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 การด าเนินนโยบายการค้าของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์: หลังจากที่ประธานาธิบดีทรัมป์ได้
ประกาศเพ่ิมภาษีน าเข้าสินค้าจากเม็กซิโก แคนาดา และจีน โดยก าหนดอัตราภาษี 25% ส าหรับสินค้า
จากเม็กซิโกและแคนาดา และ 10% ส าหรับสินค้าจากจีน การด าเนินนโยบายดังกล่าวอาจส่งผล
กระทบต่อห่วงโซ่อุปทานโลก และเพ่ิมความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ซ่ึงอาจท าให้ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ต้องพิจารณานโยบายการเงินอย่างรอบคอบมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ล่าสุดมีการ
ประกาศเลื่อนการขึ้นภาษีออกไปส าหรับแคนาดา และเม็กซิโก ขณะที่จีนยังยืนยันการขึ้นภาษี จึงต้อง
ติดตามว่าจะมีการเจรจาเป็นอย่างไร และจะมีการตอบโต้จากทางการจีนหรือไม่

 การเปิดเผยข้อมูลเศรษฐกิจส าคัญ: ในเดือนกุมภาพันธ์ สหรัฐฯ จะเผยแพร่ข้อมูลส าคัญ เช่น ดัชนี
ราคาผู้บริโภค (CPI) และตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร ข้อมูลเหล่านี้จะช่วยให้นักลงทุนประเมิน
แนวโน้มเงินเฟ้อและสุขภาพของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซ่ึงอาจมีผลต่อการตัดสินใจลงทุน

 การพัฒนาทางเทคโนโลยีและนวัตกรรม: การเปิดตัวโมเดล AI ราคาประหยัดโดยบริษัท 
DeepSeek ของจีน ได้สร้างความสนใจในวงการเทคโนโลยีโลก การพัฒนานี้อาจส่งผลต่อการ
แข่งขันในอุตสาหกรรม AI และมีผลกระทบต่อบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ นักลงทุนควร
ติดตามความเคลื่อนไหวในภาคเทคโนโลยีอย่างใกล้ชิด

 การเปิดเผยผลประกอบการของบริษัทเทคโนโลยี: บริษัทเทคโนโลยีช้ันน าจะรายงานผล
ประกอบการในเดือนน้ี ซ่ึงจะเป็นตัวช้ีวัดส าคัญส าหรับนักลงทุนในการประเมินสุขภาพของ
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอาจส่งผลต่อทิศทางของตลาดหุ้นโลก อาทิเช่น Alphabet, Nvidia และ 
Amazon

Index หุ้นไทย
หุ้น

สหรัฐ
หุ้นจีน

หุ้น
เวียดนาม

หุ้น
ญี่ปุ่ น

หุ้น
อินเดีย

ตราสาร
หน้ี

น ้ามัน Gold

Index หุ้นไทย
หุ้น

สหรัฐ
หุ้นจีน
เซี่ยงไฮ้

หุ้นจีน
ฮ่องกง

หุ้น
เวียดนาม

หุ้น
ญี่ปุ่ น

หุ้น
อินเดีย

น ้ามัน Gold

Return 
(%)

-4.32% 0.69% -4.40% 0.53% -0.79% -1.78% -4.23% 3.64% 4.50%

What to FOCUS

Monthly Index Return

มุมมองการจัดสรรการลงทุน

As of 27 ม.ค. 2025

1



Fund Comment | Asset Allocation | Fund Highlight | By Monthly

Feb 2025

0 2633 6555 TISCO Securitieswww.tiscosec.com

Global Insight

DeepSeek: การเปลี่ยนแปลงในวงการ AI และความท้าทาย

2

ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา วงการปัญญาประดิษฐ์ (AI) ถูกขับเคลื่อนโดยบริษัทยักษ์ใหญ่ใน

สหรัฐฯ เช่น OpenAI, Google, และ Microsoft ที่สามารถพัฒนาโมเดลภาษาขนาดใหญ่ (Large 

Language Models: LLMs) ด้วยความแม่นย าและซับซ้อนสูง อย่างไรก็ตาม การมาของ DeepSeek บริษัท

AI จากจีน ก าลังสร้างแรงสั่นสะเทือนในอุตสาหกรรมนี้ โดยแสดงให้เห็นว่าการพัฒนาโมเดล AI ขนาดใหญ่

ไม่จ าเป็นต้องจ ากัดอยู่เพียงไม่กี่บริษัทในโลกตะวันตกอีกต่อไป

ความท้าทายของการฝึกโมเดล AI ในปัจจุบัน

การฝึกโมเดล AI ขนาดใหญ่ต้องใช้ทรัพยากรที่มหาศาล ทั้งในแง่ของข้อมูล ฮาร์ดแวร์ และ
พลังงาน หนึ่งในหัวใจส าคัญของการฝึกโมเดลเหล่านี้คือ หน่วยประมวลผลกราฟิก (GPU) ซึ่งมีบทบาท
ส าคัญในการเร่งความเร็วของการค านวณ โดยเฉพาะชิปจาก Nvidia ที่กลายเป็นมาตรฐานทองค าของ
วงการ AI ความต้องการที่พุ่งสูงขึ้นท าให้ Nvidia กลายเป็นบริษัทที่มีมูลค่าสูงมาก เนื่องจากการ์ด GPU 
ของพวกเขาถูกใช้แทบทุกขั้นตอนของการพัฒนา AI ตั้งแต่การฝึก (training) ไปจนถึงการน าไปใช้งานจริง 
(inference) ซึ่งที่ผ่านมาการ Train Model AI มีต้นทุนในการพัฒนาโมเดลล่ะกว่า 100 ล้านดอลลาร์ขึ้นไป 
จึงจะได้โมเดลที่สามารถใช้ง่ายได้ดี

นอกจากนี้ การฝึกโมเดลขนาดใหญ่เช่นนี้ไม่ได้เป็นเพียงเรื่องของฮาร์ดแวร์เท่านัน้ ค่าใช้จ่าย
ในการซื้อหรือเช่าเซิร์ฟเวอร์พลังสูง รวมถึงค่าไฟฟ้าท่ีใช้ในการประมวลผลข้อมูลปริมาณมหาศาล ท าให้การ
พัฒนาโมเดล AI กลายเป็นเรื่องที่ ผูกขาดโดยบริษัทยักษ์ใหญ่ ที่มีเงินทุนมหาศาล บริษัทขนาดเล็กหรือ
สถาบันวิจัยที่มีงบประมาณจ ากัดมักไม่สามารถแข่งขัน และสร้างโมเดลที่สามารถใช้งานในระดับเดียวกันได้

“ เม็ดเงินจ ำนวนมำกของกลุ่ม Big Tech ท่ีผ่ำนมำถกูใช้ในกำรลงทุน GPU ชอง Nvidia จ ำนวนมำก “
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DeepSeek เข้ามาแก้ปัญหา และสร้างความตื่นเตน้ใหก้ับตลาดไดอ้ย่างไร

DeepSeek เข้ามาแก้ปัญหาหลักในวงการ AI ด้วยการน าเสนอโมเดลท่ีมี ต้นทุนต ่าแต่
ประสิทธิภาพสูง ซึ่งตอบโจทย์ทั้งองค์กรขนาดใหญ่และนักพัฒนารายย่อยได้อย่างลงตัว ในขณะที่โมเดล AI 
ชั้นน าอย่าง GPT หรือ PaLM มักมีค่าใช้จ่ายสูงในการใช้งาน DeepSeek เปิดให้เข้าถึงได้ในราคาท่ีถูกกว่า
อย่างชัดเจน หรือแม้แต่ เปิดให้ใช้ฟรี ในบางเวอร์ชัน ท าให้นักพัฒนาหรือธุรกิจที่มีงบประมาณจ ากัดสามารถ
ใช้ AI ขั้นสูงได้โดยไม่ต้องลงทุนมหาศาล นอกจากนี้ DeepSeek ยังปรับปรุงโครงสร้างโมเดลให้สามารถ
ประมวลผลข้อมูลได้อย่างรวดเร็วและแม่นย า ซึ่งช่วยลดเวลาและทรัพยากรในการท างานลงได้อย่างมาก

อีกหนึ่งจุดเด่นที่สร้างความตื่นเต้นให้กับตลาดคือ การเปิดเป็น Open Source ท าให้
ผู้ใช้งานสามารถปรับแต่งและพัฒนาโมเดลให้ตรงกับความต้องการเฉพาะทางได้ง่ายขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการใช้
งานในอุตสาหกรรมการเงิน การแพทย์ หรือวิศวกรรม ความโปร่งใสนี้ไม่เพียงแต่ส่งเสริมการพัฒนา
เทคโนโลยีอย่างต่อเนื่อง แต่ยังช่วยลดการผูกขาดในวงการ AI ที่เคยถูกควบคุมโดยบริษทัใหญ่ไม่กี่แห่ง การ
เข้ามาของ DeepSeek จึงไม่เพียงเพิ่มตัวเลือกใหม่ในตลาด แต่ยังช่วยกระตุ้นให้เกิดนวัตกรรมและการ
พัฒนา AI ที่เปิดกว้างส าหรับทุกคน

“ ต้นทุนในกำรพัฒนำ DeepSeek ต่ำกว่ำโมเดลอ่ืนๆ เป็นอย่ำงมำก “

Source: Towardsai
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ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ: แนวโน้มแข็งแกร่งท่ามกลางความไม่แน่นอนจากนโยบาย Trump"

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานของสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวสูงกว่าระดับเป้าหมายของ Fed ในปี 

2025 ขณะที่อัตราการว่างงานมีแนวโน้มทรงตัว ส่งผลให้ Fed ต้องด าเนินนโยบายการเงินอย่าง

ระมัดระวังมากขึ้น นอกจากนี้ Fed ยังต้องประเมินผลกระทบจากนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดี

โดนัลด์ ทรัมป์ โดยเฉพาะการตั้งก าแพงภาษีสินค้าน าเข้า ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในระยะยาวและ

ท าให้ต้นทุนการผลิตถูกส่งผ่านไปยังผู้บริโภคมากขึ้น เราคาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพียง 50 

bps ในปีนี้ สู่ระดับ 3.75-4.00% เนื่องจากยังคงต้องควบคุมความเสี่ยงจากเงินเฟ้อที่อาจกลับมาสูงขึ้น

ในขณะเดียวกัน แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดว่าจะชะลอตัวลง โดยคาดว่า GDP จะเติบโต

เพียง 2.1% ในปี 2025 ลดลงจาก 2.7% ในปี 2024 ตามผลส ารวจของ Bloomberg Consensus 

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจในครึ่งแรกของปี 2025 มีแนวโน้มสดใสกว่าครึ่งปีหลัง เนื่องจากได้รับแรงหนุน

จากอุปสงค์ภายในประเทศที่แข็งแกร่ง การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงเติบโตต่อเนื่องจากค่าจ้างแรงงานที่

ขยายตัวในระดับสูง ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคเริ่มปรับตัวดีขึ้น นอกจากนี้ ราคาสินทรัพย์ในตลาดหุ้นและ

อสังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นยังช่วยหนุนการบริโภคภาคเอกชน

อย่างไรก็ตาม ในครึ ่งหลังของปี 2025 เศรษฐกิจอาจเผชิญแรงกดดันมากขึ้นจาก

ผลกระทบของมาตรการภาษีและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจโลก การเพิ่มขึ้นของต้นทุนการผลิตจากภาษี

น าเข้าอาจส่งผลให้เงินเฟ้อทรงตัวในระดับสูง ขณะเดียวกัน หากตลาดแรงงานเริ่มชะลอตัว อัตราการ

ขยายตัวของค่าจ้างอาจลดลง ซึ่งจะกระทบต่อก าลังซื้อของผู้บริโภคในระยะยาว ดังนั้น การด าเนินนโยบาย

การเงินของ Fed ในปี 2025 จึงต้องพิจารณาอย่างรอบคอบเพื่อรักษาสมดุลระหว่างการกระตุ้นเศรษฐกิจ

และการควบคุมเงินเฟ้อ

Economic Outlook

“ ตลำดยังคงมอง Fed ลดดอกเบ้ีย 2 คร้ังในปนีี้ ถึงแม้ Fed มีท่ำทีท่ี Hawkish ข้ึน “

Source: Federalreserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ภาพรวมเศรษฐกิจจีน: การฟื้นตัวยังไม่ดีเท่าท่ีคาด หวังการกระตุ้นเพิ่มเติม

เศรษฐกิจจีนในปี 2025 มีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปัจจัยท้าทายหลายด้าน โดยเฉพาะ

ผลกระทบจากสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ซึ่งทวีความตึงเครียดมากขึ้นหลังการกลับมาด ารง

ต าแหน่งของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ที่มีแผนปรับขึ้นภาษีน าเข้าทั่วโลก โดยเฉพาะสินค้าจากจีน แม้จะ

เผชิญกับความท้าทายเหล่านี้ แต่ทางการจีนคาดว่าจะยังคงตั้งเป้าการเติบโตของ GDP ในปี 2025 ไว้ที่

ประมาณ 5% เช่นเดียวกับปี 2024 พร้อมทั้งเพิ่มเป้าหมายการขาดดุลทางการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 

ซึ่งจะช่วยฟื้นตัวการบริโภคภายในประเทศและส่งเสริมการลงทุนของภาครัฐให้ปรับตัวดีขึ้นจากมาตรการ

สนับสนุนต่าง ๆ

อย่างไรก็ตาม การส่งออกซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญของเศรษฐกิจจีนในปีนี้มีแนวโน้ม

ชะลอตัวลง เนื่องจากผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่อาจท าให้ความสามารถใน

การแข่งขันของจีนลดลง การเผชิญกับภาษีน าเข้าท่ีสูงขึ้นและข้อจ ากัดทางการค้าต่าง ๆ ท าให้จีนต้องปรับ

กลยุทธ์ทางเศรษฐกิจเพื ่อรองรับความผันผวนในตลาดโลก ซึ ่งจะเน้นไปที ่การกระตุ ้นเศรษฐกิจ

ภายในประเทศให้มีบทบาทมากขึ้นในการขับเคลื่อนการเติบโต

จากความเสี่ยงภายนอกที่เพิ่มขึ้น ผู้น าจีนจึงมีแนวโน้มที่จะเน้นการกระตุ้นการเติบโตผ่าน

การบริโภคภายในประเทศมากขึ้น โดยจากการประชุมล่าสุดของ Politburo และการประชุม Central 

Economic Work Conference (CEWC) มีการส่งสัญญาณว่ารัฐบาลจะใช้นโยบายการคลังเชิงรุก 

(Proactive Fiscal Policy) ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ นอกจากนี้ นโยบายการเงินยังถูกปรับให้ผ่อน

คลายมากขึ้นจากเดิมที่เน้นความระมัดระวัง เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนให้สามารถรับมือกับ

ความท้าทายทั้งภายในและภายนอกประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ

Economic Outlook

“ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีนต่อกำรข้ึนภำษีน ำเข้ำจำกสหรัฐฯ “

5

Source: EIU
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Economic Calendar

วันที่ ประเทศ เหตุการณ์ คาดการณ์ ก่อน

3 ก.พ. CN Caixin Manufacturing PMI 50.1 (Actual) 50.5

EU Inflation Rate YoY Flash 2.5% 2.4%

USA ISM Manufacturing PMI 49.5 49.3

4 USA JOLTs Job Openings 7.88 M 8.098 M

5 USA ISM Services PMI 54.3 54.1

7 IN RBI Interest Rate Decision 6.25% 6.5%

USA Non-Farm Payrolls 170 K 256 K

Unemployment Rate 4.1% 4.1%

Michigan Consumer Sentiment Prel 71.8 71.1

9 CN Inflation Rate YoY - 0.1%

12 USA Core Inflation Rate YoY - 3.2%

Core Inflation Rate MoM - 0.2%

Inflation Rate MoM - 0.4%

Inflation Rate YoY - 2.9%

Fed Chair Powell Testimony - -

14 EU GDP Growth Rate QoQ 2nd Est - 0.4%

USA Retail Sales MoM - 0.4%

17 JP GDP Growth Rate QoQ Prel - 0.2%

19 JP Balance of Trade - 130.9 B ¥

Building Permits Prel - 1.482 M

Housing Starts - 1.499 M

20 USA FOMC Minutes - -

21 JP Inflation Rate YoY - 3.6%

USA Existing Home Sales - 4.24 M

27 USA Durable Goods Orders MoM - -2.2%

GDP Growth Rate QoQ 2nd Est 2.3% 3.1%

28 IN GDP Growth Rate YoY - 5.4%

USA Core PCE Price Index MoM - 0.2%

Personal Income MoM - 0.4%

Personal Spending MoM - 0.7%

Source: Tradingview
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ภาพรวมการลงทุนส าหรับเดือน ม.ค.

ในการประชุมเดือนมกราคมที่ผ่านมา Fed ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาดการณ์

ไว้ พร้อมส่งสัญญาณว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินในอนาคตอาจน้อยกว่าที่นักลงทุนคาด เนื่องจาก

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่ง อัตราเงินเฟ้อเริ่มมีทิศทางที่ดีขึ ้น และตลาดแรงงานยังฟื้นตัวอย่าง

ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม Fed ยังคงระบุถึงความไม่แน่นอนในเศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอก เช่น 

ความตึงเครียดทางการค้าและนโยบายของรัฐบาลใหม่ 

อย่างไรก็ตาม นักลงทุนควรระมัดระวัง เนื่องจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้ตอบรับข่าวดีจากการ

มาของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ไปมากแล้ว ขณะเดียวกัน ความกังวลเกี่ยวกับการขึ้นภาษีน าเข้ าสินค้าใน

หลายประเทศเริ ่มกลับมาอีกครั ้ง นอกจากนี้ การเปิดตัว AI ราคาถูกจากจีนยังสร้างแรงกดดันต่อ 

Sentiment หุ้น AI ในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของตลาดในช่วงที่ผ่านมา แม้ผลประกอบการของ

บริษัทในสหรัฐฯ ส่วนใหญ่จะออกมาดีกว่าคาด แต่ควรจับตาการเคลื่อนย้ายเงินลงทุนไปยังกลุ่มอุตสาหกรรม

อื่นจาก AI ต้นน ้า และเฝ้าระวังความเสี่ยงที่ตลาดอาจเข้าสู่โหมดระมัดระวังมากขึ้น (Risk-off) ในระยะต่อไป       

Investment Outlook

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาดสหรัฐฯ 

“ หลำย Sectors ในหุ้นสหรัฐฯ ยังคงเทรดสงูกว่ำค่ำเฉล่ียอยู่มำก 

ขณะท่ี Sentiment ตลำดเร่ิมกลับมำเป็นลบ“

7

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit
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เศรษฐกิจจีนเริ่มมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น จากตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดที่สะท้อนถึงการฟื้นตัว

ของยอดค้าปลีกซึ่งเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากเดือนก่อนหน้า ขณะที่ GDP จีนในปี 2024 ออกมาดีกว่าคาดและ

สอดคล้องกับเป้าหมายการเติบโตที่ 5% นอกจากนี้ การส่งออกของจีนก็มีสัญญาณฟื้นตัวดีขึ้นเช่นกัน 

อย่างไรก็ตาม ภาคการส่งออกยังคงเผชิญกับความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะจากนโยบายการขึ้นภาษีน าเข้า

ของสหรัฐฯ ที่อาจสร้างแรงกดดันเพิ่มเติมต่อเศรษฐกิจจีนในระยะยาว แม้จะมีความเสี่ยงภายนอกเพิ่มขึ้น 

แต่จีนมีแนวโน้มที่จะหันมากระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศมากขึ้น โดยเน้นการส่งเสริมการบริโภคภายในและ

การลงทุนภาครัฐผ่านมาตรการทางการคลังและการเงินเชิงรุก (Proactive)

อีกหนึ่งปัจจัยบวกที่ช่วยหนุน Sentiment ตลาดหุ้นจีนคือการพัฒนา AI รุ่นใหม่ที่สามารถ

ลดต้นทุนการผลิตโมเดลได้อย่างมาก ส่งผลให้หุ้นเทคโนโลยีจีนกลับมาคึกคักอีกครั้ง ซึ่งอาจ เป็นตัวช่วย

ส าคัญในการพลิกฟื้นผลประกอบการของบริษัทในกลุ่มนี้ นอกจากนี้ Valuation ของตลาดจีนยังคงอยู่ใน

ระดับที่ไม่แพงมากเมื่อเทียบกับภูมิภาคอื่น ๆ ท าให้ Downside จ ากัด เราจึงมองว่าการลงทุนในตลาดจีน

ช่วงนี้ โดยเฉพาะในกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น กลุ่มโครงสร้างพื้ นฐานและ

กลุ่มบริโภคในประเทศ มีความน่าสนใจมากขึ้น ขณะเดียวกันนักลงทุนควรจับตาความคืบหน้าของนโยบายรัฐ

ที่จะช่วยสร้างความเชื่อมั่นในตลาด ขณะที่กลุ่มบริษัทที่พึ่งพารายได้จากต่างประเทศ โดยเฉพาะตลาด

สหรัฐฯ อาจยังคงเผชิญกับความเสี่ยงจากสงครามการค้าที่เพิ่มขึ้นภายใต้การบริหารของประธานาธิบดี

ทรัมป์

“ Key Event กำรประชุมผู้น ำของจีน ท่ีคำดว่ำจะมีกำรส่งสัญญำณกระตุ้นต่อเนื่อง “

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาดจีน

8

Source: Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มุมมองการลงทุนส าหรับตลาดญ่ีปุ่น

ตลาด Emerging Market (EM) ยังคงเผชิญแรงกดดันจากปัจจัยภายนอก โดยเฉพาะ

การปรับตัวเพิ่มขึ้นของ Bond Yield สหรัฐฯ ที่ดึงสภาพคล่องออกจากตลาดเกิดใหม่ ล่าสุด ประธานาธิบดี

โดนัลด์ ทรัมป์ ได้เริ่มออกมาตรการเพิ่มภาษีน าเข้า แม้ยังไม่กระทบประเทศในกลุ่ม EM โดยตรง แต่เน้นไปที่

จีนและประเทศเพื่อนบ้าน ซึ่งสร้างความไม่แน่นอนในห่วงโซ่อุปทานและอาจส่งผลกระทบทางอ้อมต่อประเทศ

ใน EM ที่พึ่งพาการส่งออก นอกจากนี้ ความต้องการดึงเงินทุนกลับเข้าสหรัฐฯ ของรัฐบาลยังเพิ่มแรง

กดดันต่อทิศทางเงินทุนไหลออกจาก EM อย่างไรก็ตาม Valuation ของตลาด EM ยังคงอยู่ในระดับที่ไม่

สูงมาก ท าให้ Downside มีจ ากัด นักลงทุนควรเน้นการลงทุนในกลุ่มที่ได้รับผลกระทบน้อยจากปัจจัย

ภายนอก หรือในประเทศที่เศรษฐกิจพึ่งพาการบริโภคภายในประเทศสูง พร้อมติดตามทิศทาง Bond Yield 

และนโยบายการค้าของสหรัฐฯ อย่างใกล้ชิด เพื่อหาจังหวะลงทุนที่เหมาะสมในอนาคต

มุมมองการลงทุนส าหรับตลาด Emerging Market

เศรษฐกิจยังคงเผชิญความผันผวนจากปัจจัยภายนอก เช่น ความต้องการส่งออกและ

ทิศทางค่าเงินเยน แม้การอ่อนค่าของเงินเยนจะช่วยหนุนผลประกอบการของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมและ

เทคโนโลยี แต่การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) กลายเป็นปัจจัยกดดันส าคัญ 

หลังจาก BOJ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 0.5% และส่งสัญญาณว่ามีแนวโน้มปรับขึ้นต่อในปีนี้  เนื่องจาก

คณะกรรมการหลายท่านมองว่าระดับดอกเบี้ยปัจจุบันยังต ่าเกินไปเมื่อเทียบกับแนวโน้มเงินเฟ้อและการ

เพิ่มขึ้นของค่าจ้าง ซึ่งอาจส่งผลกดดันต่อตลาดหุ้นในระยะต่อไป นักลงทุนจึงควรเน้นลงทุนในหุ้นที่มี

พื้นฐานแข็งแกร่งและได้ประโยชน์จากค่าเงินเยนที่ยังอ่อนค่า พร้อมจับตาการปรับนโยบายของ BOJ อย่าง

ใกล้ชิดเพื่อประเมินทิศทางตลาดในอนาคต

9

“ หลำยตลำดในกลุ่ม EM ยังคงเทรดตำ่กว่ำค่ำเฉล่ีย อย่ำงไรก็ตำม ยังคงถกูกดดันจำกนโยบำยสหรัฐฯ “

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit
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Key Metrics

Source: Bloomberg, TISCO Research

INDEX Value

%Chg

(1m) P/BV P/E
Fwd.P/E 

1FY
Fwd.P/E

2FY
Fwd.Div.
Yld(%)

United States

DOW JONES 44,157 2.9% 5.3 23.6 23.3 20.4 1.6

S&P 500 6,086 1.9% 5.2 27.2 25.6 22.3 1.3

NASDAQ 20,009 1.2% 7.3 42.1 37.9 29.7 0.7

Europe

Euro Stoxx 50 5,206 7.3% 2.0 14.2 14.3 13.5 3.3

FTSE100 8,545 5.5% 1.9 12.9 11.9 11.4 4.0

DAX 21,254 7.1% 1.8 16.6 15.0 13.3 2.8

Asia

NIKKEI 225 39,646 1.2% 2.1 19.3 19.4 19.8 1.8

KOSPI 2,547 4.3% 0.8 11.6 10.0 8.2 2.4

Taiwan TAIEX 23,525 1.8% 2.5 21.6 18.9 16.2 2.6

HANG SENG 19,779 -0.5% 1.1 10.0 9.6 9.1 3.8

CSI 300 3,797 -3.5% 1.6 16.2 14.9 13.1 2.6

SET 1,362 -1.8% 1.4 18.8 16.0 14.2 3.4

VNINDEX 1,243 -1.6% 1.7 14.9 11.9 10.2 2.6

NIFTY 50 23,155 -2.5% 3.6 22.2 22.4 19.7 1.4

Latin America

IBOVESPA 122,972 1.8% 1.3 8.0 7.9 6.9 7.8

S&P/BMV IPC 50,945 3.0% 1.6 14.1 11.3 10.0 4.9

As of 22 ม.ค. 2025
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กองทุนแนะน า

Top pick กองทุน RMF & ThaiESG

กองทุน RMF นโยบายการลงทุน ระดับความเสี่ยง

TSFIRMF ลงทุนใน พันธบัตร, ตั๋วเงินคลัง ที่ออกโดยรัฐบาลไทย และ
หุ้นกู้ที่ออกโดยสถาบันการเงินไทย

TGQUALITYRMF-A ลงทุนใน ETF หุ้นของบริษัทที่มีมูลค่าตลาดขนาดกลาง –
ใหญ่ ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่มีปัจจัยทางคุณภาพสูง

TCHARMF-A ลงทุนใน ETF หุ้นจีน ที่อิงดัชนี CSI 300 ที่จดทะเบียนซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง

TCHRMF ลงทุนใน ETF หุ้นจีน ที่อิงดัชนี HSCEI ที่จดทะเบียนซื้อขาย
ในตลาดหลักทรัพย์ฮ่องกง

TCHTECHRMF-A ลงทุนใน ETF หุ้นอุตสาหกรรมเทคโนโลยีจีน ที่จดทะเบียน
ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก

11

กองทุน ThaiESG นโยบายการลงทุน ระดับความเสี่ยง

T-ThaiESG-A ลงทุนในหุ้นไทย ที่มีความโดดเด่นด้านความยั่งยืน ได้แก่ สิ่ง
เวดล้อม สังคม ธรมมาภิบาล (ESG)

TSIThaiESG ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร หุ้นกู้ที่การคลังค ้า
ประกัน ซึ่งมีที่มีความโดดเด่นด้าน ESG

TDSThaiESG-A ลงทุนหุ้นไทยปันผลดีสม ่าเสมอ ที่มีความโดดเด่นด้านความ
ยั่งยืน ได้แก่ สิ่งเวดล้อม สังคม ธรมมาภิบาล (ESG)
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KT-CHINA-A

ในแนวโน้มหลักราคายังคงว่ิงในกรอบ Channel หรือที่ราคาราว 6.7 – 9.5 ขณะที่แนวโน้มรอง ราคายังคงอยู่
ในช่วงการปรับฐานหลังราคาท า Higher high ใหม่ที่ 9.5 ซึ่งหากราคาสามารถพักตัวได้ในกรอบ 7.8 – 8.5
ท า Higher low เรามองการขึ้นรอบถัดไปมีโอกาสท า Higher high ใหม่ได้ขณะที่แนวต้านอยู่ที่ 9.5

TCHTECH-A

แนวโน้มหลักเริ่มกลับมาเป็นขาขึ้นหลังการสร้าง Higher high ใหม่ที่ 7.5 จาก Higher low ก่อนหน้า โดยมอง
ราคาขณะนี้อยู่ในช่วงพักตัวที่กรอบ 5.6 – 6.7 ซึ่งหากสามารถรักษาฐานได้ เรามองมีโอกาสปรับเพิ่มขึ้นท า
High ใหม่ในรอบถัดไป ขณะที่แนวต้านอยู่ที่ 7.5 

แนวรับ: 5.6 แนวต้าน: 7.5

Top pick ประจ าเดือน

แนวรับ: 7.8 แนวต้าน: 9.5

12



Fund Comment | Asset Allocation | Fund Highlight | By Monthly

Feb 2025

0 2633 6555 TISCO Securitieswww.tiscosec.com

การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน ก.พ. 2025 : ตราสารหนี้: หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือก ที่ 74.3 : 20.3 : 5.4
เรายังคงจัดสรรการลงทุนตามเดิม ในเดือน ก.พ. โดยส าหรับประเด็นที่ต้องติดตามในเดือน ก.พ. ได้แก่  ความ
คืบหน้าการด าเนินนโยบายของ ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ หลังเข้ารับต าแหน่ง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการค้าโลกและ
ทิศทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ นอกจากนี้ แนวโน้มเงินเฟ้อและการประชุมของ Fed ยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่ต้องจับตา
อย่างใกล้ชิด เนื่องจากจะส่งผลต่อทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินหลัก รวมถึง Bond Yield ทั้งในสหรัฐฯ 
และไทย ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อตลาดการเงินและการลงทุนในระยะสั้น ส าหรับความคาดหวังผลตอบแทนของ
พอร์ตความเสี่ยงต ่าอยู่ที่ช่วง 6% (1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 4.1% (3Y)

สัดส่วนพอร์ต ม.ค. สัดส่วนพอร์ต ก.พ.

1.04%

4.29%

-4.78%
0.17%

0.82%

0.12%

ES-GQG

K-GOLD-A(A)

KF-EM

TCMF

UGIS-N

K-FIXED-A

ผลตอบแทนรำยกอง MoM

ES-GQG
15.72%

K-GOLD-A(A)
5.42%

KF-EM
4.58%

TCMF
24.34%

UGIS-N
16.16%

K-FIXED-A
33.78%

1 เดือน
ย้อนหลัง

3 เดือน
ย้อนหลัง

6 เดือน
ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ าลอง +0.4% +0.4% +2.6% - +4.3%

ระดับความ
เสี่ยง

ความผัน
ผวน (%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK
SD (เฉลี่ย 3

ปี)
YTD 3M 6M 1Y

UGIS-N 5 5.2 0.6 0.5 0.5 2.0

TCMF 1 0.1 0.1 0.5 1.0 2.1

K-GOLD-A(A) 8 13.7 5.1 0.2 12.9 30.2

ES-GQG 6 15.5 1.9 2.9 6.4 14.2

KF-EM 6 16.8 -3.4 -11.5 -9.8 -2.4

K-FIXED-A 4 1.4 0.2 0.9 1.9 3.4

รวม 4.1

As of 27 ม.ค. 2025

ผลตอบแทนยังไม่หักค่าธรรมเนียมการขายกองทุน

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน ม.ค. 2025
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KF-EM
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33.9%
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การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน ก.พ. 2025 : ตราสารหนี้: หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือกที่ 39.1 : 52.3 : 8.7
เรายังคงจัดสรรการลงทุนตามเดิม ในเดือน ม.ค. โดยส าหรับประเด็นที่ต้องติดตามในเดือน ม.ค. ได้แก่ ความ
คืบหน้าการด าเนินนโยบายของ ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ แนวโน้มเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และตลาดแรงงาน และรายงานผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ นอกจากนี้ต้องจับตาการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของจีนที่คาดว่าจะมีการ
เร่งออกมาตรการกระตุ้นเพิ่มเติม ส าหรับความคาดหวังผลตอบแทนของพอร์ตความเสี่ยงปานกลางอยู่ที่ 
10% (1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 7.8% (3Y)

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน ม.ค. 2025

ES-GQG
25.9%

K-GOLD-A(A)
8.3%

KF-EM
14.4%

KT-CHINA-A
10.1%

PRINCIPAL VNEQ-A
2.3%

TCMF
11.7%

K-FIXED-A
25.0%

TUSFIX
2.4%

1 เดือน
ย้อนหลัง

3 เดือน
ย้อนหลัง

6 เดือน
ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ าลอง 0.0% -1.0% +0.0% - +2.9%

ระดับความ
เสี่ยง

ความผัน
ผวน (%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK
SD (เฉลี่ย 
3 ปี)

YTD 3M 6M 1Y

K-FIXED-A 4 1.4 0.2 0.9 1.9 3.4

TUSFIX 4 8.5 -0.9 0.5 -5.3 -1.6

TCMF 1 0.1 0.1 0.5 1.0 2.1

K-GOLD-A(A) 8 13.7 5.1 0.2 12.9 30.2

ES-GQG 6 15.5 1.9 2.9 6.4 14.2

KF-EM 6 16.8 -3.4 -11.5 -9.8 -2.4

KT-CHINA-A 6 25.4 0.2 -4.4 8.8 14.6

PRINCIPAL VNEQ-A 6 19.8 - - - -

รวม 7.8

As of 27 ม.ค. 2025

สัดส่วนพอร์ต ม.ค. สัดส่วนพอร์ต ก.พ. ผลตอบแทนรำยกอง MoM

ผลตอบแทนยังไม่หักค่าธรรมเนียมการขายกองทุน
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-4.78%
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13.7%KT-CHINA-A
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TUSFIX
2.4%



Fund Comment | Asset Allocation | Fund Highlight | By Monthly

Feb 2025

0 2633 6555 TISCO Securitieswww.tiscosec.com

การจัดพอร์ตการลงทุนเดือน ก.พ. 2025 : ตราสารหนี้: หุ้น: สินทรัพย์ทางเลือกที่ 16.8 : 77.9 : 5.3
เรายังคงจัดสรรการลงทุนตามเดิม ในเดือน ม.ค. โดยส าหรับประเด็นที่ต้องติดตามในเดือน ก.พ. ได้แก่ ความ
คืบหน้าการด าเนินนโยบายของ ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ แนวโน้มเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ และตลาดแรงงาน และรายงานผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนสหรัฐฯ นอกจากนี้ต้องจับตาการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจของจีนที่คาดว่าจะมีการ
เร่งออกมาตรการกระตุ้นเพิ่มเติม ส าหรับความคาดหวังผลตอบแทนของพอร์ตความเสี่ยงสูงอยู่ที่ 12%
(1Y) โดยมีความเสี่ยงรวมเฉลี่ย (SD) ที่ 11.9% (3Y)

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุนเดือน ม.ค. 2025

1.0%

4.3%

-4.8%

0.2%

-0.7%

0.2%

4.6%

0.1%

-12.4%

ES-GQG

K-GOLD-A(A)

KF-EM

PRINCIPAL VNEQ-A

TCHTECH-A

TCMF

KFHEALTH-A

K-FIXED-A

ASP-DIGIBLOC

ผลตอบแทนยังไม่หักค่าธรรมเนียมการขายกองทุน
As of 27 ม.ค. 2025

ระดับ
ความ
เสี่ยง

ความผันผวน
(%)

ผลตอบแทนย้อนหลงั (%)

กองทุน RISK SD (เฉลี่ย 3 ปี) YTD 3M 6M 1Y

K-FIXED-A 5 1.4 0.2 0.9 1.9 3.4

TCMF 1 0.1 0.1 0.5 1.0 2.1

K-GOLD-A(A) 8 13.7 5.1 0.2 12.9 30.2

ES-GQG 6 15.5 1.9 2.9 6.4 14.2

KF-EM 6 16.8 -3.4 -11.5 -9.8 -2.4

KFHEALTH-A 7 13.5 5.3 -3.9 -11.9 -2.5

ASP-DIGIBLOC 6 - -2.9 0.0 1.9 47.9

PRINCIPAL VNEQ-A 6 19.8 - - - -

TCHTECH-A 7 38.2 0.6 -1.6 19.9 23.5

รวม 11.9

1 เดือน
ย้อนหลัง

3 เดือน
ย้อนหลัง

6 เดือน
ย้อนหลัง

1 ปี
ย้อนหลัง

ตั้งแต่
จัดตั้งพอร์ต

พอร์ตจ าลอง -1.5% -2.4% +1.2% - +2.9%

สัดส่วนพอร์ต ม.ค. สัดส่วนพอร์ต ก.พ. ผลตอบแทนรำยกอง MoM
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Fund Performance

Source: SETSMART

กองทุน NAV

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง % ตามช่วงเวลา 

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(Ann)
5Y

(Ann)

ตราสารหน้ี

TCMF 15.9 0.1 0.2 0.5 1.0 2.1 1.4 1.1

K-FIXED-A 13.7 0.2 0.1 0.9 1.9 3.4 1.9 1.4

TGBOND-A 10.1 -0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.6 - -

TUSBOND-A 9.9 0.0 0.0 -1.6 -1.6 -0.8 - -

TUSFIX 10.7 -0.9 -0.9 0.5 -5.3 -1.6 3.5 3.5

UGIS-N 11.2 0.6 0.8 0.5 0.5 2.0 -1.1 0.3

ตราสารทุน

ASP-DIGIBLOC 8.7 -2.9 -7.0 0.0 1.9 47.9 - -

ASP-NGF 23.0 -1.2 1.9 7.7 1.9 18.8 24.3 17.3

KF-CHINA 6.3 1.6 1.1 -1.2 19.3 35.7 -4.9 -7.9

KFINDIA-A 13.8 -7.7 -8.0 -11.1 -13.3 3.1 5.9 8.2

KF-EM 8.8 -3.4 -4.3 -11.5 -9.8 -2.4 -7.6 -4.6

KT-CHINA-A 8.3 0.2 -0.3 -4.4 8.8 14.6 -12.9 -5.2

PRINCIPAL VNEQ-A - - - - - - - -

TCHTECH-A 5.9 0.6 -1.0 -1.6 19.9 23.5 -14.0 -

TISTECH-A 18.8 0.4 -1.0 1.1 5.3 12.6 3.8 8.2

ES-GQG 21.7 1.9 1.0 2.9 6.4 14.2 3.8 6.1

KFHEALTH-A 12.6 5.3 3.4 -3.9 -11.9 -2.5 3.0 7.0

TISCOGC 12.9 2.4 1.2 -2.7 -2.5 1.0 -1.5 1.4

สินทรัพย์ทางเลือก

K-GOLD-A(A) 15.6 5.1 4.6 0.2 12.9 30.2 10.5 -

KT-PROPERTY-A 10.7 2.3 0.7 -6.2 -2.0 1.7 - -

SCBGOLD 15.4 4.3 3.7 0.6 8.2 27.8 14.5 13.3

As of 27 ม.ค. 2025
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Fund Performance

Source: SETSMART

กองทุน NAV

ผลการด าเนินงานย้อนหลัง % ตามช่วงเวลา 

YTD 1M 3M 6M 1Y
3Y

(Ann)
5Y

(Ann)

SSF

TISCOFIX-SSF 11.2 0.1 0.1 0.5 1.2 2.3 1.4 -

TUSBOND-SSF 9.9 0.0 0.0 -1.6 -1.6 -0.8 - -

TUSTECH-SSF 15.7 -3.2 -4.5 -2.4 1.5 7.0 - -

TISCOCHA-SSF 8.5 -4.3 -3.5 -5.8 9.9 10.7 -12.2 -

TNASDAQ-SSF 14.1 -0.8 -2.1 2.4 7.9 15.4 - -

TISCOHD-SSF 20.5 -0.2 -0.6 -2.9 8.9 8.5 1.4 -

TSF-SSF 61.7 -5.5 -5.8 -12.7 1.9 -2.9 -9.7 -

TNEXTGEN-SSF 8.9 4.7 2.9 27.7 40.5 52.8 6.2 -

TGQUALITY-SSF 10.8 1.5 0.4 -1.5 2.0 - - -

RMF

TSFIRMF 14.6 0.1 0.1 0.6 1.3 2.3 1.3 1.0

TNASDAQRMF-A 13.0 -0.6 -1.9 2.8 7.9 16.0 - -

TVIETNAMRMF-A 11.3 -0.7 -1.0 0.7 -5.5 -1.1 - -

TJPRMF-A 23.2 -0.9 -1.6 4.4 4.6 10.3 14.4 10.7

THDRMF-A 18.1 -0.2 -0.6 -2.8 8.9 8.7 1.4 7.4

TGHRMF-A 14.1 6.7 5.3 -2.9 -5.2 1.2 1.1 4.6

TGUALITYRMF-A 10.3 1.6 0.6 -1.3 1.9 - - -

TCHARMF-A 6.4 -4.3 -3.5 -5.7 9.9 11.1 -12.0 -

TNEXTGENRMF-A 9.1 4.5 2.8 27.1 40.0 53.3 7.5 -

As of 27 ม.ค. 2025
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Guru Team
วิวัฒน์ เตชะพูลผล หัวหน้าธุรกิจลูกค้าบุคคลและรักษาการหัวหน้าวิเคราะห์ทางเทคนิค
มนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส านักวิจัย
อภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล (CISA) ผู้อ านวยการอาวุโสสายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์
ธนพล บ ารุงพงศ์ นักวิเคราะห์อาวุโส
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์
ถิรเดช เต็งวัฒนโชติ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ ากัด
www.tiscosec.com

ส านักงานใหญ่
48/8 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ชั้น 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทรศัพท์ 0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660
ส านักงานสาขาเชียงใหม่
เลขท่ี 275/4, ชั้น 2 ถ.ช้างเผือก อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50300
โทรศัพท์ 0-5322-4722 โทรสาร 0-5322-4711
ส านักงานสาขานครปฐม
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง จ.นครปฐม 73000
โทรศัพท์ 0-3414-2000 โทรสาร 0-3425-1676
ส านักงานสาขานครราชสีมา
1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000
โทรศัพท์ 0-4425-7752 โทรสาร 0-4425-3752
ส านักงานสาขาอุดรธานี
227/1 ซอยอุดรดุษฎี 3 ถ.อุดรดุษฎี ต.หมากแข้ง อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000
โทรศัพท์ 0-4224-6888 โทรสาร 0-4224-5793
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