
o คงมุมมองเป็นกลางในตลาดหุ้นสหรัฐและโลก สามารถ
ทยอยเพ่ิมน ้าหนักได้อย่างระมัดระวังผ่านกองทุนท่ีมี
นโยบาย Active Fund เน้นคัดเลือกหุ้นที่ก าไรและรายได้
บริษัทขยายตัวได้ดีและมีแนวโน้มปรับประมาณเพ่ิมข้ึน โดย
กระจายน ้าหนักไปในหลายอุตสาหกรรมเพ่ือลดความเส่ียง
และความผันผวนจากความไม่แน่นอน ในขณะที่ผลการ
ด าเนินงานโดดเด่นสม ่าเสมอเม่ือเทียบกับความเส่ียงและ
เมื่อเทียบในอุตสาหกรรม ส าหรับกองทุนหุ้นโลก เราแนะน า
Principal GOPP-A และ KKP-GNP ส่วนหุ้นสหรัฐ
แนะน า TMBUSBLUECHIP และ B-USALPHA

ประเมินว่าทิศทางตลาดในช่วง 1 เดือนข้างหน้าตลาดมี
โอกาสที่ตอบรับต่อข่าวร้ายมากกว่าข่าวดี เราเห็นแรงขาย
ท าก าไรออกมาเป็นระยะแม้การประกาศงบก าไรบริษัทส่วน
ใหญ่จะออกมาดีกว่าคาด อย่างไรก็ตาม หลายปัจจัยเชิงลบ
ตลาดรับรู้ไปแล้วพอสมควรจึงเห็นแรงซ้ือกลับมา
ผสมผสาน ท าให้คาดว่าตลาดจะแกว่งตัวออกข้างก่อนระยะ
หน่ึง แต่เราประเมินว่าความเส่ียงขาลงเริ่มจ ากัด หลัง
Bond Yield และDollar Index เริ่มอ่อนตัวมีโอกาสกลับ
ทิศและหนุนสินทรัพย์เส่ียงให้ฟื้ นตัว อย่างไรก็ตามระยะส้ัน
ยังมีโอกาสผันผวนตามทิศทางตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ ใน
ด้าน Valuationยังอยู่ในระดับสูงแต่มีความตึงตัวน้อยลง
เมื่อเทียบกับช่วงก่อนหน้า  โดยประเมินว่าดัชนี S&P500 
ในช่วง 4100-4300 จุดและ Nasdaq ที่ระดับ 12000-
13000 จุดเป็นระดับที่มี Valuation ที่เหมาะสม แต่ทัง้นี้ 
นักลงทุนสามารถต่อรองราคาได้ตามความสามารถในการ
รับความเส่ียง

o ด้านประธานเฟดยังส่ือสารถึงความจ าเป็นในการใช้
นโยบายเข้มงวด ซ่ึงกรอบของอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึนจะยิ่ง

เพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวลงในระยะถัดไป
อย่างไรก็ตาม จากภาพรวมเงินเฟอ้เรามองว่ามีโอกาสปรับ
ขึ้นได้อย่างจ ากัด ภายใต้สัญญาณเชิงลบของตัวเลข
เศรษฐกิจบางตัว อาทิ PMI, อัตราการเติบโตสินเช่ือ 
ประกอบกับความตัง้ใจของเฟดที่มีท่าทีระมัดระวัง
หลีกเล่ียงการด าเนินการที่มากเกินไปเพ่ือไม่ให้เศรษฐกิจ
สหรัฐเกิดผลกระทบโดยไม่จ าเป็น ซ่ึงจะช่วยลดโอกาสการ
เกิดเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรงลงและน่าจะเป็นเพียง
การชะลอตัวอ่อนๆแบบ Soft-landing โดยสัปดาห์น้ี
ติดตามตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐ อาทิ อัตราการว่างงาน 
การจ้างงานนอกภาคการเกษตร ค่าจ้างแรงงานในวันศุกร์ 
รวมถึงดัชนีเงินเฟอ้สหรัฐ (PCE) ในวันพฤหัส โดย
ภาพรวมหากออกมาโทนอ่อนตัวลงจะช่วยลดความกังวล
แนวโน้มดอกเบี้ยที่ตึงตัว ในทางตรงข้าม หากออกมา
แข็งแกร่งมากจะเพ่ิมความกังวลให้ตลาด และอาจท าให้ 
Bond Yield สหรัฐแกว่งผันผวนปรับตัวสูงขึ้นและกดดัน
สินทรัพย์เส่ียง

o ตลาดหุ้นยุโรปคงมุมมองเชิงบวกเล็กน้อย แม้ตัวเลข
เศรษฐกิจจะยังอ่อนแอแต่ช่วยเพ่ิมความหวังในการยุติ
วงจรขึ้นดอกเบี้ย ประกอบกับ Valuation ยังต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียและเมื่อเทียบกับสหรัฐจะช่วยหนุนธีม Country 
Rotation แนะน าทยอยสะสมกองทุน SCBEUROPE 

o หุ้นไทยมองฟื้ นตัวต่อเน่ือง คาดสามารถกลับไปยืนแกว่ง
ตัวในกรอบ 1580-1620 จุด ส าหรับนักลงทุนท่ีชอบหุ้นตัว
ใหญ่ แนะน ากอง KW EQ DIV, 1AMSET50 และกลุ่ม
ทางเลือกหุ้นขนาดกลางและเล็กแนะน ากองทุน ASP-
SME, ABSM
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ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน

1. ภาพรวมการเคลื่อนไหวของตลาดในสัปดาห์ท่ีผ่านมา
• ตลาดหุ้นทัว่โลกปิดผสมผสาน โดย SET Index ฟื้ นตัว 

Outperform จากความคืบหน้าทางการเมอืง ในขณะที่ดัชนี 
Nasdaq ได้แรงหนุนจากผลประกอบการของ NVIDIA ที่ดีกว่า
คาดจากกระแสของ AI 

• หุ้นจีนปิดลบ ยังคงถูกกดดันจากความเชือ่มัน่ของนกัลงทุน
ส่งผลให้ดัชนีมีผลงาน Underperform ที่สุดเมื่อเทียบหุ้นโลก
นับแต่ต้นปี

• ราคาทองค าและน ้ามันทรงตัว ในขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐระยะยาว ยังอยู่ในระดับสูงแต่เริม่ออ่น
ตัวเช่นเดียวกับทิศทางค่าเงินดอลลารส์หรัฐ

2. สาระส าคัญของงานประชุม Jackson hole 
• เงินเฟอ้ลดลงจากจุดสูงและมีพัฒนาการที่ดีแต่กย็ังคงอยู่ใน

ระดับสูงเกินไป พรอ้มจะปรับขึ้นหรือคงดอกเบี้ยไว้ระดับสูง
จนกว่าจะมีความมัน่ใจว่าเงนิเฟอ้จะลงมาอย่างยัง่ยืน แต่จะ
ตัดสินใจอย่างระมัดระวัง โดยยังต้องติดตามขอ้มูลเศรษฐกิจ
ต่อไป

• ท่าทีเป็นกลางของประธานเฟด ไม่ต่างจากการประชุมครัง้ก่อน
หน้ามากหนัก และใกล้เคียงกับที่ตลาดรบัรูไ้ปแล้ว

• ในระยะส้ัน นักลงทุนเริ่มมีปรบัคาดการณ์ว่า เฟดอาจขึ้น
ดอกเบี้ยได้อีกครัง้ในช่วงเดอืนพฤศจกิายน ขณะที่ยงัคง
มุมมองว่าจะคงดอกเบีย้ในเดือนกันยายน

3. ปัจจัยท่ีต้องติดตามในสัปดาห์น้ี
• ตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐและดัชนเีงินเฟอ้ (PCE)

4. ตลาดยังมีโอกาสเคลื่อนไหวผันผวนตามตัวเลขเศรษฐกิจ คงค าแนะน า
ทยอยสะสมหุ้นและตราสารหนี้ต่างประเทศในชว่งตลาดพักฐานและลด
น ้าหนักทองค า  มองด้านโมเมนตัม้ของราคาเราแนะน าหุ้นตลาด DM อาทิ
สหรัฐและยุโรป แต่ถ้าด้าน Valuation เราแนะน าหุ้นเอเชียและตราสาร
หนี้ต่างประเทศ ขณะที่มองด้านเงนิปันผลเราแนะน ากองทุนไทย-REITs
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o ตลาดญี่ปุ่นและอินเดียยังคงมุมมองเป็นกลาง รอต่อรอง
ราคาอีกระยะหนึ่ง โดยมองระดับดัชนี Nikkei225 ท่ี 
30000-31000 และ BSE Sensex ที่ 61000-63000 จุด 

o ตลาดหุ้นจีนคงมุมองเป็นกลาง ระยะส้ันยังผันผวน 
แนะน ารอดูการปรับตัวของดัชนีไปอีกระยะจนกว่าดัชนี 
CSI300 จะสามารถกลับมายืนเหนือ 3800 จุดได้ ใน
ขณะเดียวกันหากกลับมาปรับตัวลงปิดต ่ากว่า 3700 จุด มี
โอกาสสูงที่ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนจะกดดันให้ตลาดมี 
Sentiment เชิงลบต่อและราคาอาจลงมาทดสอบจุด
ต ่าสุดเดิมบริเวณ 3500 จุด ขณะที่ระยะยาวยังคงมุมมอง
เชิงบวกจากปัจจัยด้าน Valuation ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย และ
โครงสร้างเศรษฐกิจในระยะยาวยังมีพัฒนาการฟื้ นตัวข้ึน
เม่ือเทียบกับปีก่อน ล่าสุดรัฐบาลจีนออกมาตรการกระตุ้น
เพ่ิมเติมโดยประกาศลดภาษีอากรสแตมป์ในการซ้ือขายหุ้น 
ลงมาอยู่ที่ระดับ 0.05% จากระดับเดิมที่ 0.10% โดยมี
เป้าหมายส าคัญในการกอบกู้ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนที่มี
ความกังวลเกี่ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจ และภาค
อสังหาริมทรัพย์ของจีนให้ฟื้ นกลับคืนมา หลังจากตลาด
หุ้นถูกนักลงทุนต่างชาติเทขายติดต่อกันหลายวัน

o ตลาดหุ้นเวียดนามยังคงอยู่ในช่วงแกว่งตัวพักฐาน
แนะน ารอดูการปรับตัวของดัชนีไปก่อน ทัง้นี้ ส าหรับนัก
ลงทุนระยะส้ันให้รอจังหวะเข้าซ้ือหากดัชนีVN30 อ่อนตัว
ลงมาบริเวณ 1100-1140 จุด ส่วนนักลงทุนระยะยาว
สามารถทยอยสะสมได้ต่อเนื่องหากดัชนียังสามารถยืน
เหนือ 1050 จุด ผ่านกอง B-VIETNAM

o ทยอยเพ่ิมน ้าหนักลงทุนในตราสารหน้ีต่างประเทศ โดย
ถืออย่างน้อย 12 เดือน แนะน ากองทุน UGIS ซ่ึงลงทุน
ผ่าน PIMCO GIS Income Fund ปัจจุบันมี Port Duration 
เฉล่ีย 3.61 ปี ในขณะทีม่ีกระแสเงินสดจากดอกเบี้ยเฉล่ีย 
6-7% มุมมองของผู้จัดการกองทุนยังคงระมัดระวังการ
ลงทุนในกลุ่มตราสารหนี้ท่ีมีความเส่ียงด้านเครดิต และให้
น ้าหนักลงทุนมากกว่าดัชนีในกลุ่ม Agency MBS ที่ให้
ดอกเบี้ยสูงน่าดึงดูด โดยตราสารหนี้ส่วนใหญ่มีสัดส่วนใน
สหรัฐค่อนข้างสูงจากระดับมูลค่าที่น่าสนใจเมื่อเทียบกับใน
อดีต และน่าจะยุติวงจรการขึ้นดอกเบี้ยก่อนประเทศอื่นและ
มองกรณีแย่สุด คือ เฟดคงดอกเบี้ยสูงไว้นานกว่าคาด
และส าหรับนักลงทุนท่ีรับความเส่ียงได้สูงขึ้นแนะน ากอง 
MUBOND ท่ีเน้นลงทุนให้หุ้นกู้เอกชนสหรัฐฯ ซึ่งจะปรับตัว
ได้ดีกว่าหากความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยแบบรุนแรง
ลดลงและเฟดเริ่มกลับทิศทางนโยบาย
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การอ้างถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมีการ
ก าหนดเป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับนี้แล้ว ท่านตกลงที่จะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขดังต่อไปนี้

o ข้อมูลและเน้ือหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเท่านัน้ โดยลิขสิทธิ์เป็น
กรรมสิทธิ์ของ PST แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธิ์ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ีต่อ
สาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก 
PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบับนี้โดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรด
ลบหรือท าลายรายงานฉบับนี้ และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆที่ปรากฎในรายงาน
ฉบับนี้ ไม่ได้เป็นการชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซื้อหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่อย่างใด ข้อมูลและ
ความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงข้อมูลที่ทาง PST 
ได้รับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหล่งท่ีมาของข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนด
ขัน้ตอนท่ีเหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้นี้ PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิงรายงานฉบับนี้ถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้
เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นี้ราคากองทุนรวมอาจมีเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรวดเร็วและเกินคาด 
โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับนื้มิได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของ
บุคคลใดบุคคลหน่ึงที่ได้รับรายงานฉบับนี้  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน เพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะน าในรายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่า
คาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดข้ึนจริง รายงานฉบับนี้มิได้มีเจตนาเพ่ือใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท า
การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมูลที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้
อาจได้มาจากบริการข้อมูลการซ้ือขายและสถิติ และจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเช่ือถือได้  ทัง้น้ี 
บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไม่รับประกันความถูกต้อง
หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว ด้วยเหตุนี้จึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว ทัง้นี้ความเห็น การคาดการณ์ สมมติฐาน 
ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันท่ีที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านัน้ และ
อาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ข้อส าคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวน้ี ซ่ึงถือเป็นส่วนหน่ึงของ
รายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค า
สงวนสิทธ์ดังกล่าวทุกประการ ทัง้น้ี ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ท่ี
กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้

การรับรอง: นักวิเคราะห์ที่จัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆท่ีปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้เป็น
มุมมองส่วนตัวของนักวิเคราะห์ท่ีมีต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยท่ีนักวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์
ทับซ้อน และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเกี่ยวข้องกับการให้ความเห็นหรือ
ค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)

ทีมวิเคราะห์กองทุนรวมจาก Phillip Fund Super Mart
สานุพงศ์ สุทัศน์ธรรมกุล นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลกัทรัพย์
ชัชพล ตันเจริญ นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลกัทรัพย์ 
ภากร ศิริพิทยกุล ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
ธนพนธ์ ธรรมกาย ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

Facebook : Phillip Fund SuperMart
Twitter : @PFundSuperMart

Wealth_advisor@phillip.co.th ผู้ลงทุนโปรดท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน
และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน


