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เรำมองว่ำหุ้นกลุ่มที่เกี่ยวข้องกับ AI ยังมีแนวโน้มปรับขึ้นต่อได้ดี โดยได้ปัจจัยหนุนจำกทั้งแนวโน้ม

ดอกเบี้ย Fed ที่ไม่เข้มงวด ประกอบกับกำรลงทุนในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนด้ำน AI ที่ยังคงอยู่ ไม่มีแนวโน้ม

ลดลงหรือหยุดชะงัก จึงแนะน ำให้เน้นกำรลงทุนในกองทุน ES-GTECH, SCBSEMI(A), ES-USTECH,

K-ATECH และ ES-ASIA-A เช่นเดิม ในสัดส่วนกองทุนละไม่เกิน 15% ของพอร์ต โดยเน้นที่กองทุน 

ES-GTECH เป็นหลัก เนื่องจำกมีกำรกระจำยกำรลงทุนทั้งในฝ่ัง DM และ EM รวมถงึลงทุนในหุ้นกลุ่มที่

เกีย่วข้องกบั Technology หลำยอุตสำหกรรม ไม่กระจุกตัวอยู่แค่กลุ่ม Semiconductor 

เมื่อ Fed ไม่เข้มงวดมำก กำรลงทุนใน AI ยังคงอยู่ จึงแนะน ำกลับมำลงทุนกันต่อ สัปดำห์นี้ แม้จะไม่มี

เหตุกำรณ์ส ำคัญมำกนัก แต่เรำมองว่ำตลำดหุ้นโลกมีแนวโน้มปรบัขึ้นต่อได้ โดยได้แรงส่งจำกแนวโน้ม

ดอกเบี้ยของ Fed ในอนำคตที่ไม่เข้มงวดมำก เพรำะค่ำกลำง Dot Plot ระบุว่ำแนวโน้มดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 

2027 เป็นต้นไปยังเป็น “ทรง หรือ ลง” ต่ำงจำกที่ตลำดคำดว่ำดอกเบี้ยอำจขึ้นต่อในปี 2027 บ่งชี้ว่ำ 

“นี่ไม่ใช่เป็นกำรเข้ำสู่วัฏจักรดอกเบี้ยขำขึ้น” นอกจำกนี้ งำน AI Infra Summit ยังมีข้อสรุปว่ำกำรลงทุน

ในโครงสรำ้งพ้ืนฐำนด้ำน AI ยังอยู่ไม่เส่ือมคลำย และกำรพัฒนำ AI ยังไม่หยุดยั้งตำมที่ตลำดกงัวล

ประเภทกองทุน กองทุน
ระดับควำมเส่ียง
กองทุน/ผู้ลงทุน

Source: ttb Investment Product Strategist 
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ประเภทกองทุน ค าแนะน าการลงทุน กองทุน
ระดับความเส่ียง
กองทุน/ผู้ลงทุน

กองทุนตรำสำรทุน

ทยอยสะสม

ES-GTECH, SCBSEMI(A), 
ES-USTECH, M-EUBANK

7/4

ES-ASIA-A, TISCOHD-A, SCBKEQTG, 
K-ATECH, ES-GCORE, ES-JPNAE-A, 
ES-GRID

6/4

ลงทุนระยะยำวกวำ่ 3 ปข้ึีนไป 
(Core Portfolio)

ES-ULTIMATE GA 1/2/3 5/3

กองทุนตรำสำรหนี้
ไทย

พักเงนิ
ES-TM, K-CASH-A 1/1

ES-IPLUS, KFSMART-A 4/2

ทยอยสะสม K-FIXED-A, KFAFIX-A 4/2

กองทุนตรำสำรหนี้
ต่ำงประเทศ

ทยอยสะสม

ES-APLUS 4/2

KT-CSBOND-A,  ES-GSBOND-A,
ES-GINCOME, ES-CONBOND, ES-EBF

5/3
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1. จับตาการพบกันระหว่าง สี-ทรัมป์ คาดไม่มีผลทางลบ : วันที่ 24 ก.ย. มีการ

พบกันระหว่างคุณ ทรัมป์ และคุณ สี ซ่ึงเราคาดว่าจะไม่มีข้อตกลงใหม่ๆ 

แบบ Big Surprise เกิดขึ้น แต่เรื่องภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ จะไม่รุนแรงมาก

ข้ึนเช่นกัน ท้ังน้ี หากมีการเจรจากันเรื่องให้จีนเป็นตัวกลางในการเจรจากับ

อิหรา่นเพ่ือสงบศึก คาดว่าจะเป็นปัจจัยบวกที่ส าคัญต่อตลาด 

2. แนวโน้มดอกเบีย้ Fed ไม่ใช่ขาขึ้นชัดเจน สงครามอาจมีการเจรจา : ผลการ

ประชุม Fed ครั้งล่าสุดน้ัน “ไม่แย่เลย” ประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจและ

แนวโน้มดอกเบี้ย “ดีกว่าที่นักลงทุนบางกลุ่มคาด” โดย Fed ปรับประมาณ

การ GDP ปี 2026 และ 2027 ขึ้น ด้าน Dot Plot ระบุว่าแนวโน้มดอกเบี้ย

ตั้งแต่ปี 2027 เป็นต้นไปยังเป็น “ทรง หรือ ลง” ต่างจากที่ตลาดคาดว่า

ดอกเบี้ยอาจขึ้นต่อในปี 2027 บ่งชี้ว่า “นี่ไม่ใช่เป็นการเข้าสู่วัฏจักรดอกเบี้ย

ขาขึ้น การขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ เ พ่ือสกัดเงินเฟ้อจากราคาพลังงานอัน

เนื่องมาจากการรบระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน เป็นหลัก” ต่างจากในปี 

2022 ที่ดอกเบี้ย Fed เป็นวัฏจักรขาข้ึนอย่างแท้จริง ดังน้ัน ตลาดหุ้นจึง

ไม่ได้รบัผลทางลบอย่างมีนัยส าคัญ และปรับตัวขึ้นต่อได้ เพราะเศรษฐกิจที่

ยังแข็งแกรง่สามารถรองรบัการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ได้บ้าง 

3. ธีม AI ยังไม่จบ ความกังวลเรื่องหยุดพัฒนาเป็นเพียงชั่วขณะ : ปัจจัย

ส าคัญที่จะท าให้ตลาดหุ้นขึ้นต่อได้แม้ Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยอีกบ้างก็คือ 

“แนวโน้มของผลก าไรที่แข็งแกร่ง” ซ่ึงในงาน AI Infra Summit ที่ผ่านมา มี

ข้อสรุปชัดเจนว่า การลงทุนใน AI ยังคงอยู่ ดังน้ัน กลุ่มบรษัิทใน AI Supply 

Chain จะยังได้รับประโยชน์จากการลงทุนต่อเนื่อง ส่งผลให้หุ้นกลุ่ม AI มี

โอกาสปรบัขึ้นได้ดีต่อไป
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กำรเคล่ือนไหวของรำคำน้ำมัน หลังจำกท่ี

ประเทศตัวกลำงผลักดันให้เกิดกำรเจรจำ

ระหว่ำงสหรฐัฯ และอิหรำ่นอีกครัง้ 

ตัวเลขดัชนี PMI เดือน ก.ย. ของฝ่ังยุโรป         

และอังกฤษ (พุธ)

กำรประชุมระหว่ำงคุณทรมัป์และคุณสี 

(พฤหัสฯ) 

ตัวเลขยอดค ำส่ังซ้ือสินค้ำคงทนประจ ำเดือน 

ส.ค. ของสหรฐัฯ (ศุกร)์ 
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• ตลำดหุ้นฝ่ัง DM กลับมำปรับขึ้นได้ดีหลัง Fed ตำมคำด ปลำยสัปดำห์ที่ผ่ำนมำ 

ตลำดหุ้นฝ่ัง DM โดยเฉพำะสหรัฐฯ กลับมำปรับขึ้นได้ดีหลังกำรประชุม Fed 

เน่ืองจำก Fed ขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ตำมคำด ขณะที่ค่ำกลำง Dot Plot ระบุว่ำ

แนวโน้มดอกเบี้ย Fed ตั้งแต่ปี 2027 เป็นต้นไปน้ัน ทรง หรือ ลง กรรมกำรไม่ได้

มองวำ่ Fed จะต้องขึ้นดอกเบี้ยอย่ำงต่อเน่ืองจนเป็นวัฏจักรดอกเบี้ยขำขึ้นอย่ำง

แท้จรงิตำมที่ตลำดคำด ท ำให้นักลงทุนคลำยกังวล Bond Yield สหรัฐฯ เริ่มปรับ

ลง ภำวะ Risk On กลบัเขำ้สู่ตลำด 

• ตลำดหุ้น EM ลบเลก็น้อย แตฟ้ื่นตวัขึ้นหลงัประชุม Fed ตลำดหุ้น EM ปรบัตวัลง

ในสัปดำห์ก่อน น ำโดยตลำดหุ้นลำตนิอเมรกิำ และอำเซียน ที่กดดันจำกทศิ

ทำงกำรขึ้นดอกเบี้ยของ Fed แตต่ลำดหุ้น EM ก็ไดก้ำรปรบัตวัขึ้นของหุ้นกลุม่

เทคโนโลยีช่วยหนุน นอกจำกนี้ตลำดหุ้น EM ยังถูกกดดันจำกรำคำน้ำมัน ที่ช่วง

ตน้สัปดำห์ปรบัขึ้นจำกควำมกังวลดำ้นอุปทำนท่ีซำอุดอิำระเบียปิดท่อขนส่ง

น้ำมัน East-West ก่อนท่ีจะปรบัลดตำมสถำนกำรณท่ี์คลีค่ลำยขึ้น ขณะที่

เศรษฐกิจจีน เดอืน ส.ค. ยงัคงแสดงทิศทำงที่อ่อนแอ ดำ้นตลำดหุ้นเวยีดนำม

ปรบัตวัขึ้นสวนทำงภูมิภำค จำกแรงหนุน Fund Flow ที่ถูกปรบัเขำ้ FTSE EM

• SETHD Index ปรบัขึ้นได้ด ีและ outperform SET Index จำกภำวะเศรษฐกิจไทย

ท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ดีขึ้น ส่วนหน่ึงจำกกำรออกมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ

ต่ำงๆ ของรัฐบำล ประกอบกับหุ้นกลุ่มธนำคำรปรับตัวขึ้นได้ดีตำม Bond Yield 

ในตลำดท่ีปรับตัวขึ้น ขณะท่ีหุ้นกลุ่มมอิเล็กทรอนิกส์ยังเผชิญกับควำมผันผวน

บ้ำงก่อนหน้ำผลประชุม Fed กดดันดัชนี SET Index เป็นหลัก ด้ำนตรำสำรหนี้

ไทย Bond Yield ปรับขึ้นในช่วงต้นสัปดำห์ แต่ในช่วงปลำยสัปดำห์ปรับตัวลง

ตำมกำรปรบัลงของ UST Yield 
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• Fed ขึ้นดอกเบี้ย แต่ “ตลำดหุ้นฝ่ัง DM ขึ้นต่อตำมคำด” ผลกำรประชุม Fed ครั้ง

ลำ่สุดน้ัน “ไม่แย่เลย” ประมำณกำรตวัเลขเศรษฐกิจและแนวโน้มดอกเบี้ย “ดีกว่ำที่

นักลงทุนบำงกลุม่คำด” โดย Fed ปรบัประมำณกำร GDP ปี 2026 และ 2027 เพ่ิม

อีก +0.1% เป็น 2.3% และ 2.4% ด้ำน Dot Plot ระบุว่ำแนวโน้มดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 

2027 เป็นต้นไปยังเป็น “ทรง หรือ ลง” ต่ำงจำกท่ีตลำดคำดว่ำดอกเบี้ยอำจขึ้น

ตอ่ในปี 2027 บ่งชี้ว่ำ “น่ีไม่ใช่เป็นกำรเข้ำสู่วัฏจักรดอกเบี้ยขำขึ้น กำรขึ้นดอกเบี้ย

ในปีน้ีเพ่ือสกัดเงินเฟ้อจำกรำคำพลังงำนอันเน่ืองมำจำกกำรรบระหว่ำงสหรัฐฯ 

และอิหร่ำน เป็นหลัก” หำกระยะต่อไปรำคำน้ำมันเริ่มปรับตัวลง แนวโน้มดอกเบี้ย 

ทรง หรือ ลง ย่อมเป็นจริง และเรำมองว่ำมีควำมเป็นไปได้ เพรำะขณะนี้สหรัฐฯ 

ไม่โจมตีอิหร่ำนเพ่ิมเติมแล้ว และประเทศตัวกลำงอย่ำงกำร์ตำยังกลับมำผลักดัน

ให้เกิดกำรเจรจำระหว่ำงสหรัฐฯ และอิหร่ำนอีกครั้ง ดังน้ัน เรำจึงคำดว่ำภำวะ 

Risk On จะคงอยู่ และแนะน ำให้กลบัมำทยอยลงทุนกันตอ่ 

• เม่ือ AI CPAEX ยังไม่หำยไป หุ้นกลุ่ม AI จึงมีแนวโน้มไปต่อ จำกที่แนวโน้ม

ดอกเบี้ยของ Fed อำจไม่เข้มงวดมำก ประกอบกับ บริษัทต่ำงๆ ในสหรัฐฯ ยังมี

แนวโน้มเพ่ิมกำรลงทุนใน AI Infrastructure มำกขึ้น ตำมท่ีมีกำรหำรือกันในงำน 

AI Infra Summit ผลก ำไรของกลุ่ม Tech และ Semiconductor จึงมีแนวโน้ม

ปรับขึ้นต่อเน่ือง นอกจำกน้ี  Valuation ในด้ำน Forward P/E ยังกลับมำถูกเม่ือ

เทียบกับค่ำเฉลี่ยในรอบ 5 ปี แล้ว เรำจึงแนะน ำทยอยสสะม กอง ES-GTECH, 

SCBSEMI(A) และ ES-USTECH ตอ่เน่ือง

• ดอกเบี้ยยุโรปขึ้น ภำยใต้เศรษฐกิจท่ียังดี เป็นปัจจัยบวกต่อหุ้นกลุ่มวัฏจักรอย่ำง

ธนำคำร นอกจำกน้ี รำคำน้ำมันยังเริ่มปรับตัวลง ส่งผลให้วิกฤติพลังงำนใน

ยุโรปยังไม่เกิด จึงแนะน ำทยอยลงทุนใน M-EUBANK
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• กำรลงทุนในตลำดหุ้น EM ยงัน่ำสนใจ แม้ Fed ปรบัขึ้นดอกเบี้ย แม้ที่ประชุม FOMC 

สหรฐัฯ ไดมี้มตปิรบัขึ้นดอกเบี้ย 25bps ซ่ึงเป็นกำรขึ้นดอกเบี้ยครัง้แรกในรอบ 3 ปี

ตำมคำด พรอ้มส่งสัญญำณปรบัขึ้นดอกเบี้ยอีกครัง้ในปีน้ี จะเป็นปัจจัยกดดนักำร

ลงทุนในสินทรพัย์เส่ียง รวมถึงตลำดหุ้น EM แตจ่ำกกำรที่ Dot Plot บ่งชี้วำ่ทิศทำง

ดอกเบี้ยในปี 2027 เป็นตน้ไป อยู่ในทศิทำงที่ทรงตวัถึงปรบัตวัลงเลก็น้อย ซ่ึง

แตกตำ่งจำกชว่งปี 2022 ที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยตอ่เน่ือง ท ำให้ตลำดหุ้นท่ัวโลกรว่งแรง

อีกท้ังหำกรำคำน้ำมันปรบัตวัลงจำกสถำนกำรณ์สงครำมในตะวนัออกกลำงท่ีผ่อน

คลำยขึ้น ก็น่ำจะช่วยคลำยควำมกังวลเกี่ยวกับกำรขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ได้ จึงคำด

วำ่นักลงทุนจะกลบัมำให้ควำมสนใจกบัปจัจัยพ้ืนฐำนมำกขึ้น โดยเฉพำะกำรลงทุนใน

หุ้นขนำดใหญ่ที่ก ำไรมีแนวโน้มเตบิโตสูง ท ำให้เรำยังคงมมุมองเชิงบวกตอ่กำรลงทุน

ในหุ้นเอเชีย โดยเฉพำะหุ้นในกลุม่เทคโนโลยี ที่ไดแ้รงหนุนจำกควำมตอ้งกำรดำ้น AI 

ท ำใหแ้นวโน้มก ำไรของหุ้นท่ีเกี่ยวขอ้งยังเตบิโตแขง็แกรง่ กระแสเงนิสดสุทธมิีแนวโน้ม

เพ่ิมขึ้นไดด้ี ซ่ึงจะช่วยลดผลกระทบจำกกำรปรบัขึ้นดอกเบีย้ได้ ขณะท่ีอีกหน่ึงปัจจัยท่ี

ตอ้งจับตำส ำหรบักำรลงทุนในตลำดหุ้น EM โดยเฉพำะตลำดหุ้นจีนในสัปดำห์นี้คือ

กำรพบปะกันระหวำ่งประธำนำธบิดสีี จ้ินผิง ของจีนและประธำนำธบิดโีดนัลด์ ทรมัป์

ของสหรฐัฯ โดยเฉพำะประเดน็ภำษีกำรค้ำ, กำรกีดกันทำงดำ้นเทคโนโลยี และควำม

ขดัแย้งทำงภูมริฐัศำสตร์ โดยเรำคำดวำ่กำรพบกันรอบนี้ อำจไม่มีกำรปรบัเปลีย่น

ทำงนโยบำยทีส่ ำคัญมำกนัก แตก่็ยังตอ้งจับตำบรรยำกำศกำรพบกันของผู้น ำท้ัง 2 

ประเทศ รวมถึงตดิตำมควำมไม่นอนท่ีอำจจะเกิดขึ้น คงค ำแนะน ำทยอยสะสมกองทุน

ES-ASIA-A, K-ATECH และ SCBKEQTG ส่วนกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ EM อำจจะมี

ปจัจัยลบมำกขึ้น จำกกำรที่ yield มีแนวโน้มอยู่ในระดบัสูงยำวนำนขึ้น แตจ่ำกกำรที่

yield ในปัจจุบนัอยู่ในระดบัที่น่ำสนใจมำก และไดร้บัรูโ้อกำสกำรขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 

ไปพอสมควรแลว้ มีโอกำสปรบัลงได้ คงค ำแนะน ำทยอยสะสมกองทุน ES-EBF
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• กำรลงทุนในตลำดหุ้นอำเซียน มีแนวโน้มเคลื่อนไหวจำกปัจจัยภำยนอก คำดกำร

ลงทุนในหุ้นอำเซียนจะมีแนวโน้มได้รับอิทธพิลจำกปัจจัยภำยนอกเป็นหลัก โดยให้

ตดิตำมทิศทำงเงนิลงทุนหลังกำรขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ว่ำจะเป็นเช่นไรบ้ำง? โดย 

เฉพำะตลำดหุ้นเวียดนำมที่มีปัจจัยเสริมจำกกำรเข้ำสู่ FTSE EM ท่ีเริ่มมีผลวันท่ี 

21 ก.ย. อีกท้ังยังต้องติดตำมรำคำน้ำมันท่ีส่งผลต่อเศรษฐกิจประเทศในอำเซียน 

รวมถึงนโยบำยภำษีกำรค้ำสหรฐัฯ ท ำให้เรำคงมุมมองเป็นกลำงตอ่หุ้นอำเซียน

• เศรษฐกิจไทยมีโอกำสฟ้ืนตัวได้ดีขึ้นจำกมำตรกำรกระตุ้น โดยรวม เศรษฐกิจ

ไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ดีขึ้นจำกกำรส่งออกสินเค้ำกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ท่ีท ำได้ด ี

ประกอบกับ มำตรกำรไทยเท่ียวไทย และไทยช่วยไทยพลัสท่ีต่ออำยุ รวมท้ัง

ดอกเบี้ยไทยที่ยังอยู่ในระดับต่ำ โอกำสที่ กนง. จะขึ้นดอกเบี้ยใน Q4/26 น้ันยัง

ยำก แม้เงินเฟ้อท่ัวไปอำจหลุดกจำกกรอบบนช่ัวชณะก็ตำม เพรำะหน้ีครัวเรือน

ยังอยู่ ในระดับ สูง  ท ำ ให้หุ้ นกลุ่มวัฏจักรขนำดใหญ่ยังน่ ำสนใจกองทุน 

TISCOHD-A จึงยังน่ำลงทุนต่อเน่ือง ด้ำนตรำสำรหน้ี Bond Yield ไทยปรับตัว

ขึ้นเร็วเกินไป และเป็นกำรปรับตำม UST Treasury เป็นส ำคัญ เม่ือ Bond Yield 

สหรัฐฯ เริ่มปรับตัวลง Bond Yield ไทยมีโอกำสปรับตัวลงเร็วกว่ำ เพรำะ

ดอกเบี้ยยังตำ่กวำ่สหรฐัฯ จึงแนะน ำทยอยสะสม KFAFIX-A (ส ำหรับผู้ที่รับควำม

เส่ียงได้) 
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