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US EQUITY KEY DATA

Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024
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THEMATIC ETF KEY DATA

Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024
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GLOBAL EQUITY KEY DATA

Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024
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CNN FEAR & GREED INDEX 

Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024
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LAST WEEK ECONOMICS KEY DATA

Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024
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Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024

THIS WEEK ECONOMICS KEY DATA
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Source: XAM, Bloomberg as of 17 Apr 2024

US 10Y YIELD/VIX INDEX
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XAM Q2 2024 OUTLOOK

Opportunity (Roaring 20s?)

1. Fed Tone (2-3 Rates Cut) 
2. US Economy Revised-Upward
3. Global Manufacturing Cycle Turnaround
4. AI Boom (Secular Trend not Fast-Fashion)  

Awareness (Mini Correction?)

1. Fed Less Dovish (0-1 Rate Cuts and Delayed)
2. US Growth Equity High Valuation (PE Multiple)
3. Geopolitics Issue (Deglobalization & Middle East Conflict) 
4. Inflation Come Back or Tail Risk (Mild Recession Scenario) 

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024
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XAM Q2 2024 OUTLOOK
XSpring Scenario Analysis

Q2 24 Scenario

Global Equity
React

Event Behind

Asset Character

Best Case
(Probabilities 20%)

Base Case
(Probabilities 60%)

Downside Case
(Probabilities 20%)

▪ Strong Uptrend 
▪ MSCI World Q2 24 

Expected Upside >6%

▪ Sideway-Up       
(Laggards-Play Uptrend)

▪ MSCI World Q2 24 
Expected Upside 3-6%

▪ Sideway (Defensive 
Sideway-Up)

▪ MSCI World Q2 24             
Flattening Return

▪ Q1 24 Earning Positive 
Surprise Broad Sector & 
Major Index

▪ Economic Positive 
Surprise Momentum

▪ Inflation Meet Central 
Bank Expectation 

▪ Q1 24 Earning Positive 
Surprise in Some Sector & 
Country

▪ Economic Maintaining the 
Positive Momentum 

▪ US CPI more than 
consensus target 3-4 
months

▪ Q1 24 Earning Mixed
▪ US Economic Index is 

flashing a Recession 
Warning Sign

▪ International Tail Risk and 
World Fear

▪ High-Beta Thematic 
Fund 

▪ Large-Cap Cyclical 
Equity

▪ Small-Cap Blended 
Character

▪ Large-Cap Cyclical 
Equity

▪ Small-Cap Blended 
Character

▪ Defensive Equity  
(Large-Cap Healthcare)

▪ Gold
▪ US Cash 

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024
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US : XAM View Neutral 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิส ำคญั ทัง้ Hard Data ในกลุ่มตวัเลขตลำดแรงงำน, GDP และดชันผีูจ้ดักำรฝ่ำยจดัซือ้ ยงัอยู่ในทศิทำงทีด่ี
▪ เงนิเฟอ้ออกมำตำมคำดและต ่ำคำด 

Earning Momentum: 
▪ แนวโนม้ก ำไรต่อหุน้ดี

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ 1Q24: Large-Cap Cyclical / Small-Cap Growth
▪ 2Q24 - 4Q24: Defensive / Durable

Valuation
▪ S&P 500: Forward PE 2.5x (Quite High)
▪ Expected Return: 8 - 12% / Single Engine Theme (Earning Driven > Multiple Expansion)

▪ Hard Data เศรษฐกิจภาคการผลิตสหรัฐ
เห็นโมเมนตัมการฟื้ นตัวดีขึ้น

▪ ส่วนเศรษฐกิจภาคบริการลดความร้อนแรง
ลง แต่ยังอยู่ในทิศทางการขยายตัว

▪ Soft Data ความเช่ือมั่นเศรษฐกิจยังอยู่ใน
ทิศทางที่ดี และไม่ได้ร้อนแรงเกินไป

▪ ตลาดแรงงานลดความร้อนแรงลง แต่ยังอยู่
ในทิศทางที่สะท้อนเศรษฐกิจแข็งแกร่ง

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ ด้านเงินเฟอ้ CPI สหรัฐร้อนแรงกว่าคาดใน
รอบเดือน ม.ค. และ ก.พ. 2024 

▪ ในขณะที่ Fed Dot-Plot ยังสะท้อนคาดการณ์
การลดดอกเบี้ย 3 คร้ังในปี 2024

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

ทิศทางที่ดี

PRICE MOMENTUM:
▪ Market Breadth ดัชนี S&P 500 

แข็งแกร่งขึ้นในช่วง Q1 2024 จากการที่หุ้น
นอกเหนือจาก Magnificent-7 ปรับตัว
ขึ้นมาได้อย่างแข็งแกร่ง ในเกือบทุกเซกเตอร์

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Growth

▪ ในกลุ่ม Growth Communication Services ดูน่าสนใจที่สุด

▪ Semiconductor, AI, Robotics ยังเป็น Theme ที่แข็งแกร่ง

▪ Crypto Related Stock เป็น Sub-theme ที่แนวโน้มราคาดูดี

Blended/Value

▪ Financial, Industrial และ Property น่าสนใจ

VALUATION:
▪ S&P 500 Forward PE: 21.7x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 15% 
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EU : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิส ำคญัเริ่มหดตวันอ้ยกวำ่คำด (Positive Surprise) คำดวำ่เศรษฐกจิยโุรปจะ Bottoming-Out ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2024             

ก่อนจะฟ้ืนตวัในช่วงปลำยปี 2024
▪ เงนิเฟอ้ฝั่งตน้ทนุปรบัตวัลดลงต่อเนือ่ง (Less Inflation Risk)

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่ำ่นมำและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ Mid-Small Blended

Valuation
▪ STOXX 600: Forward PE 14x (Quite Cheap)
▪ Expected Return: 10 - 14% / Twin Engine Theme (Earning Driven & Multiple Expansion)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ แม้ Hard Data เศรษฐกิจภาคการผลิต   
ยุโรปยังอยู่ในทิศทางหดตัว และแข็งแกร่งน้อย
กว่าเศรษฐกิจประเทศใหญ่ประเทศอ่ืน

▪ แต่เศรษฐกิจภาคบริการเห็นโมเมนตัมที่ดีขึ้น
ต่อเนื่อง

▪ Soft Data ความเช่ือมั่นเศรษฐกิจออกมา
ดีกว่าคาด และเห็นทิศทางที่ดีขึ้น

▪ อัตราการว่างงานมากขึ้นเล็กน้อยในเดือน ม.ีค.

▪ ด้านเงินเฟอ้ CPI, Core CPI และ PPI ยุโรป
ออกมาต ่าคาด ลดแรงกดดันด้านเงินเฟอ้

▪ คาดการณ์ว่า ECB มีโอกาสปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงเร็วกว่า FED ท าให้ตลาด
Priced-In ความคาดหวังดังกล่าว และท าให้
Hedge Fund เร่ิม Overweight หุ้นยุโรป
จากความคาดหวัง Monetary Policy 

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) ถูก

Revised-Down ช่วงต้นปี แต่ลดความเร่ง
ในการปรับตัวลงในช่วงปลาย Q1 24

PRICE MOMENTUM:
▪ Hedge Fund เพ่ิม Positioning ใน

Europe Equity ขึ้นต่อเนื่องต้ังแต่ Q4 23

▪ Price Momentum ดูดี โดยที่ Drawdown 
ระหว่างวันน้อยกว่าหุ้นสหรัฐและญ่ีปุ่น

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Equity

▪ Novo Nordisk, ASML Lead ในหุ้น Mag-4 ยุโรป

▪ LVMH และ Luxury Equity ดูดี ยกเว้น Kering ที่ Laggards จาก
Competitiveness ที่ลดลง (ปัจจัยเฉพาะตัว)

Blended/Value

▪ EU Bank โมเมนตัมราคามาดี หลังซื้อขายที่ Deep Valuation ต้ังแต่ช่วง
H1 23 และความน่าจะเป็นที่จะเกิด Hard-Landing Scenario ในยุโรปลดลง

▪ FTSE 100 โมเมนตัมราคาดูดีขึ้น หลังราคาน ้ามัน & สินค้าโภคภัณฑ์เพ่ิมขึ้น

VALUATION:
▪ STOXX 600 Forward PE: 14.3x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 17% 



                

13

Japan : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขส ำคญัสะทอ้นวำ่เศรษฐกจิอยู่ในทศิทำงขยำยตวั ภำคกำรบรโิภคและกำรใชจ่้ำยภำคเอกชนชะลอตวัลงเลก็นอ้ย แต่ถอืวำ่ดูดใีนระยะยำว มเีศรษฐกจิ

ภำคอตุสำหกรรมทีย่งัขยำยตวัต ่ำคำดอย่ำงมนียัยะส ำคญั 
▪ เงนิเฟอ้ในค่ำจำ้งค่ำแรงกลบัมำขยำยตวัอย่ำงมสีเถยีรภำพ สนบัสนนุเศรษฐกจิญีป่ ุ่ นหลดุจำกกบัดกัเงนิฝืด เงนิเฟอ้ไม่ไดก้ดดนัมำกนกัจนท ำใหน้โยบำยกำรเงนิ

ตอ้งตงึตวั ในขณะที ่BOJ มโีอกำสปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้ใน 3Q24

Earning Momentum: 
▪ แนวโนม้ก ำไรต่อหุน้ดี

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ Mid-Small Value / Blended

Valuation
▪ TOPIX: Forward PE 15.9x (Fair)
▪ Expected Return: 10 - 14% / Twin Engine Theme (Earning Driven & Multiple Expansion)

NEUTRAL

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ แม้ GDP Q4 23 ญ่ีปุ่นจะออกมาต ่ากว่าคาด
แต่ภาพรวมเศรษฐกิจภาคการผลิต เห็นทิศ
ทางการฟื้ นตัวจากจุดต ่าสุด ส่วนเศรษฐกิจ
ภาคบริการขยายตัวดี ดัชนีทังกันภาคการ
ผลิต Q1 24 แข็งแกร่งกว่าคาด ด้าน
Leading Indicator ยังอยู่ในทิศทางที่ดี

▪ ภาพรวมเงินเฟอ้ค่าจ้างแรงงาน ฟื้ นตัวจาก
ฐานต ่าเทียบกับในรอบหลายปีที่ผ่านมา ท าให้
BOJ สามารถปรับข้ึนดอกเบี้ยเป็นปกติได้

▪ ในขณะที่ค่าเงินเยนอ่อนค่ามากเทียบดอลลาร์ 
แม้ BOJ ท า Policy Normalized จากการที่
เศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแกร่ง และเฟดมีโอกาส
ลดดอกเบี้ยช้าและน้อยคร้ังกว่าคาด ท าให้หุ้น
ญ่ีปุ่นยังผันผวนจากความกังวลการแทรกแซง
ค่าเงิน กดดันความน่าสนใจหุ้นส่งออกซึ่งเป็น
หุ้นใหญ่ในดัชนี Nikkei 225

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

ทิศทางที่ดี

PRICE MOMENTUM:
▪ Nikkei 225 ผันผวนสูงรายวัน ตามค่าเงิน

เยนที่ยังอ่อนค่ามาก เทียบจุดสมดุลในระยะ
ยาว (อ่อนค่ามากที่สุดในรอบ 30 ปี)

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Nikkei 225

▪ Export Equity โดยเฉพาะหุ้น Big-Cap Top 30 ตัวแรก ยังผันผวนสูง

Blended/Value

▪ Mid/Small Caps Value-Stock ที่ PBV ต ่ากว่า 1 ยังน่าสนใจ มอง
Japanese Financial Equity ยังมี Upside จาก ROE Growth (จาก
Mid-Single Digit to Double-Digit %)

VALUATION:
▪ Nikkei 225 & TOPIX Forward PE: 23.3x & 16.3x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 10% 
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China : XAM View Neutral 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิส ำคญัเริ่มมทีศิทำงทีด่ขีึน้ ตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2023
▪ ปัญหำในภำคอสงัหำรมิทรพัยย์งักระทบธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้ง กดดนัควำมเชือ่มั่นของนกัลงทนุทัง้ในจีนและนกัลงทนุต่ำงชำติ

Earning Momentum: 
▪ Revised-Down 

Price Momentum:
▪ Downtrend

Character:
▪ Defensive / Durable

Valuation
▪ MSCI China: Forward PE 10x (Cheap)
▪ Expected Return: 0 - 15% / Single Engine Theme (Earning Driven & Multiple Contraction)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ ดัชนีภาคการผลิต, ภาคบริการ, ยอดค้าปลีก, 
การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานเห็นโมเมนตัม
ที่ฟื้ นตัวต่อเนื่อง จากช่วงเดือน ธ.ค. 23 ถึง
ม.ีค. 24 

▪ ปัจจัยกดดันหลัก ยังเป็นโมเมนตัมราคา
อสังหาริมทรัพย์ ที่ยังปรับตัวลงในอัตราเร่ง
จากเดือน ธ.ค. 23 ถึงเดือน ก.พ. 24
(สะท้อนแรงกดดันภาคอสังหาซึ่งคิดเป็นกว่า
20% ของ GDP ยังไม่ฟื้ นตัวจากจุดต ่าสุด)

▪ ด้านเงินเฟอ้ CPI เร่ิมเป็นปกติข้ึนในเดือน ก.พ.
24 สะท้อนภาคการบริโภคฟื้ นตัวมากขึ้น

▪ ด้านนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อเนื่อง รวม
ถึงทางการจีนสนับสนุนให้สถาบันในประเทศ
ลงทุนในหุ้นจีน โดยเฉพาะ SOE (State Own 
Enterprise) ได้ประโยชน์จาก Fund-Flow

EARNING MOMENTUM:
▪ MSCI China Earning Per Share (EPS 

Growth) อยู่ใน Downward Momentum 
แต่แรงกดดันเร่ิมลดลง

PRICE MOMENTUM:
▪ CSI 300 มีโมเมนตัมราคาที่ดีที่สุด ลุ้นยืน

เหนือเส้นค่าเฉลี่ย 200 DMA และท าให้
สัญญาณราคาดูดีขึ้นอย่างมีนัยยะส าคัญ

▪ HSCEI Index โมเมนตัมราคาดูดีกว่า หุ้น 
Consumption High PE จากการที่ SOE 
Outperformed Index

▪ China Star 50 ยังมีความผันผวนสูงมาก

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

CSI 300/HSCEI/Deep Value 

▪ มองว่า Index Fund น่าสนใจลงทุนกว่า Active Fund

▪ เห็นความน่าสนใจของหุ้น Financial โดยเฉพาะแบงค์ที่ไม่ได้ปล่อยกู้ภาคอสัง
หาในสัดส่วนที่เยอะ จากความเป็น Deep Value (PE ถูกมาก) และให้ปันผล
ที่สูงมากที่ระดับ 7-9% โดยที่ Dividend Pay-Out Ratio ที่ 35-45%

Blended/Value

▪ Financial, Manufacturing & Tourism Equity น่าสนใจ

VALUATION:
▪ CSI 300 & HSCEI Forward PE: 13.6x & 7.4x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 27%+
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India : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิออกมำดกีวำ่คำดอย่ำงมนียัยะส ำคญั บรษัิทขำ้มชำตขินำดใหญ่ มแีนวโนม้เพิ่มกำรลงทนุทำงตรง (FDI) ในอนิเดยีอย่ำงต่อเนือ่ง 
▪ คำดกำรณก์ำรเมอืงผำ่นกำรเลอืกตัง้นำ่จะยงัมเีสถยีรภำพและเป็นปัจจยับวกต่อควำมเชือ่มั่นนกัลงทนุ

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่ำ่นมำและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ All Caps

Valuation
▪ NIFTY 50: Forward PE 22x (Quite High)
▪ Expected Return: 8 - 12% / Single Engine Theme (Earning Driven > Multiple Expansion)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ GDP Q3 23 ที่ประกาศออกมาช่วงเดือน
ก.พ. 24 มากกว่าคาดอย่างมีนัยยะส าคัญที่
8.4% (Exp. 6.6%)

▪ ดัชนีภาคการผลิตและภาคบริการอยู่ใน
ทิศทางขยายตัวค่อนข้างแข็งแกร่งที่ระดับ
+/- 60 จุด

▪ ภาพรวมการลงทุนทางตรง (FDI) จาก
บริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่ยังเติบโตต่อเนื่อง

▪ ด้านเงินเฟอ้ยังออกมาใกล้เคียงคาดการณ์ 
โดยแบงค์ชาติอินเดียยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ระดับ 6.5%

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) ทรง

ตัว

PRICE MOMENTUM:
▪ YTD Return 2024 ค่อนข้างทรงตัว โดย

เร่ิมเห็นโมเมนตัมราคาดีขึ้นในช่วงปลาย Q1 
24

▪ แม้ Hedge Fund บางส่วนเร่ิมลดสัดส่วน
ขายท าก าไรหุ้นอินเดียไปจีน แต่คาดการณ์ว่า
หุ้นอินเดียจะมีการเติบโตต่อเนื่องเป็น
Secular Trend

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Growth

▪ หุ้นธนาคารพาณิชย์และ Non-Bank ยังมีโอกาสเติบโตสูงมาก

▪ ธุรกิจค้าปลีกและ Consumer Product ยังมี Total Addressable 
Market ที่ใหญ่มาก

▪ คาดธุรกิจภาคการผลิตจะยกผลิตภาพการผลิต (Productivity) รวมถึงเพ่ิม
Value Added ได้อย่างมาก จาก Know-How ที่บริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่
กระจายความเส่ียงออกจากจีนมาอินเดีย

VALUATION:
▪ NIFTY 50 Forward PE: 21x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 14% 
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India : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิออกมำดกีวำ่คำดอย่ำงมนียัยะส ำคญั บรษัิทขำ้มชำตขินำดใหญ่ มแีนวโนม้เพิ่มกำรลงทนุทำงตรง (FDI) ในอนิเดยีอย่ำงต่อเนือ่ง 
▪ คำดกำรณก์ำรเมอืงผำ่นกำรเลอืกตัง้นำ่จะยงัมเีสถยีรภำพและเป็นปัจจยับวกต่อควำมเชือ่มั่นนกัลงทนุ

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่ำ่นมำและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ All Caps

Valuation
▪ NIFTY 50: Forward PE 22x (Quite High)
▪ Expected Return: 8 - 12% / Single Engine Theme (Earning Driven > Multiple Expansion)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

SLIGHTLY OVERWEIGHT
XAM View

SOUTH KOREA
▪ GDP Q4 23 ออกมาดีกว่าคาด

▪ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเห็นโมเมนตัมการ
ขยายตัวต่อเนื่อง จากช่วง Q4 23 ถึง Q1 
24

▪ แนวโน้มก าไรบริษัทขนาดใหญ่ที่ท าธุรกิจ
เกี่ยวเนื่องใน Semiconductor Supply 
Chain มีการเติบโตที่ดี

▪ การส่งออกชิปของเกาหลีใต้เพ่ิมข้ึน 35.7%
เทียบรายปีในเดือน ม.ีค. 24 ด้านราคาชิป
หน่วยความจ าปรับตัวขึ้นราว 7-10% ใน
Q1 24

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

ทิศทางที่ดี

▪ Samsung Electronics (20% ของ
Market Cap หุ้นเกาหลีใต)้ Operating 
Margin มากกว่าคาดถึง 20% ใน Q1 24

PRICE MOMENTUM:
▪ แนวโน้มราคาหุ้นดูดีขึ้นในช่วงปลาย Q1 24 

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Growth

▪ คาดความต้องการใช้ชิปคุณภาพสูงซึ่ง Samsung ครองส่วนแบ่งตลาดเป็น
หลักจะเติบโตต่อเนื่องจากเทรนด์ AI ใน Smartphone

▪ คาด SK Hynix รายได้เติบโตก้าวกระโดดจากการเป็น Nvidia Supplier

VALUATION:
▪ KOSPI Index Forward PE: 11.3x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 32% 
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Thai : XAM View Neutral 

Economy
▪ คำดวำ่ไตรมำสแรกเศรษฐกจิยงัขยำยตวัในอตัรำทีค่่อนขำ้งต ่ำต่อเนือ่งจำกปี 2023 มคีวำมเสีย่งจำกตลำดตรำสำรหนีภ้ำคเอกชน
▪ กำรฟ้ืนตวัทีไ่ม่เทำ่กนัในแต่ละภำคสว่น โดยธุรกจิ Healthcare, ภำคกำรทอ่งเทีย่ว, ภำคบรกิำร, Consumer Product ดูดกีวำ่ธุรกจิอืน่ๆ โดยเปรยีบเทยีบ

Earning Momentum: 
▪ Revised Down และมคีวำมเสีย่ง Revised Down ช่วง 2Q23

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ขีึน้ 

Character:
▪ Mid/Small Consumer Play

Valuation
▪ SET Index: Forward PE 16x (Fair)
▪ Expected Return: 8 - 9% / Single Engine Theme (Earning Driven > Multiple Expansion)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ GDP Q4 23 ต ่ากว่าคาดมาก รวมถึง
World Bank ปรับลดคาดการณ์ GDP 
2024 ไทยลงจาก 3.2% มาที่ 2.8% 

▪ การลงทุนภาคเอกชนและการท่องเที่ยวยัง
เป็นปัจจัยหลักสนับสนุนเศรษฐกิจไทย
ในขณะที่การเบิกจ่ายงบประมาณที่ล่าช้าท าให้
การใช้จ่ายภาครัฐยังต ่าคาด รวมถึงภาคการ
ส่งออกยังอ่อนแอในช่วงที่ผ่านมา

▪ ด้านเงินเฟอ้ CPI ไทยยังต ่าคาดต่อเนื่องทั้งฝ่ัง
Demand และฝั่ ง Supply โดยส่วนหนึ่งจาก
นโยบายรัฐที่อุดหนุนราคาพลังงานจ ากัดเงิน
เฟอ้ Headline CPI

▪ ค่าเงินบาทอ่อนค่าอย่างมีนัยยะส าคัญช่วง
ปลาย Q1 24 แรงกดดันหลักจากเศรษฐกิจที่
อ่อนแอโดยเปรียบเทียบกับสหรัฐ (Economic 
Divergence) รวมถึงกระแสเงินทุนไหลออก
จากตลาดทุนและตลาดตราสารหนี้ไทย

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

Downward Momentum แต่คาดว่า
ทิศทางราคาพลังงานที่สูงขึ้น จะช่วยจ ากัด
Downside หุ้นกลุ่มพลังงาน ซึ่งเป็น
องค์ประกอบหลักดัชนีหุ้นไทย

PRICE MOMENTUM:
▪ แกว่งตัวในกรอบแคบ โดย SET index ซื้อ

ขายในกรอบ 1,36x-1,39x จุด

▪ sSET/MAI แรงกดดันยังสูงจากการที่หุ้น
บางตัวที่ปิด Floor สร้างเซ็นติเมนต์เชิงลบ
ให้กับหุ้นขนาดกลาง/เล็ก

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Growth

▪ หุ้นกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมยังมีโมเมนตัมที่ดีต่อเนื่องจากการย้ายฐานการผลิต
กระจายความเส่ียงมาที่ประเทศไทย

Defensive

▪ คาดหุ้นกลุ่มโรงพยาบาลยังแข็งแกร่งโดยเปรียบเทียบกับดัชนี

Cyclical

▪ Energy Sector Outperformed โดยหุ้นพลังงานต้นน ้าได้ประโยชน์จาก
ราคาน ้ามัน ส่วนโรงกล่ันแรงกดดันลดลงจากเศรษฐกิจจีนที่ฟื้ นตัวดีข้ึน

VALUATION:
▪ SET Index Forward PE: 14.5x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 10% 
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Vietnam : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ เศรษฐกจิอยู่ในทศิทำงกำรฟ้ืนตวัตำมเศรษฐกจิโลก ควำมเสีย่งดำ้นกำรระดมทนุของบรษัิทผูพ้ฒันำอสงัหำรมิทรพัยท์ีเ่คยกดดนัตลำดในช่วงปี 2022 ลดต ่ำลง 

จำกกำรทีภ่ำครฐัลดแรงกดดนัต่อเงือ่นไขกำรระดมทนุอย่ำงรวดเรว็ (Policy React) 
▪ บรษัิทต่ำงชำตมิแีนวโนม้เพิ่มกำรลงทนุทำงตรง (FDI) ในเวยีดนำมอย่ำงต่อเนือ่ง

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่ำ่นมำและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัรำคำหุน้อยู่ในทศิทำงทีด่ี

Character:
▪ All Caps

Valuation
▪ VN Index: Forward PE 10x (Cheap) 
▪ Expected Return: 10 - 14% / Twin Engine Theme (Earning Driven & Multiple Expansion)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

NEUTRAL

▪ โมเมนตัมเศรษฐกิจภาคการผลิตขยายตัว
ดีขึ้นใน Q1 24

▪ แรงกดดันในตลาดหุ้นกู้ลดลง

▪ สถานการณ์ในภาคอสังหา จะแตกต่างกับ
กรณีจีน เนื่องจากไม่ได้เป็นการ Over 
Supply แต่เป็นการที่ราคาอสังหา
ค่อนข้างสูงมาก จากการที่ที่ดินอยู่ในกลุ่ม
เจ้าของที่ค่อนข้างจ ากัด ท าให้การเป็น
เจ้าของอสังหาท าได้ยาก

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

ทิศทางที่ดี

PRICE MOMENTUM:
▪ ราคาฟื้ นตัวดีขึ้นในช่วง Q1 24 

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Inefficient Market

▪ ท าให้ Active Fund มีโอกาสสร้าง Alpha โดยเฉพาะในหุ้นกลุ่ม Financial 
ที่ Valuation ถูก โดยที่ NPL ต ่ากว่า Peers รวมถึงหุ้นกลุ่ม Consumer 
ที่สามารถขยาย Market Share ได้จาก competitiveness ที่สูง

VALUATION:
▪ VN Index Forward PE: 12x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 11% 

▪ แนวโน้มบริษัทข้ามชาติยังขยายการลงทุน
ทางตรง (FDI) เพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะจาก
เกาหลีใต้
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Bond : XAM View Slightly Overweight 

Monetary Policy

FED & ECB: คงดอกเบีย้และมแีนวโนม้ปรบัลดดอกเบีย้ใน 1H24
BOJ: มโีอกำสขึน้ดอกเบีย้ 2H24 (Policy Normalized)
Global Central Bank: ลดดอกเบีย้ / Main Rates >>> Downtrend

IG Spread

Base Case: Stable 100-130 bps.
Bull Case: Narrowing (Less than 100 bps.)
Bear Case: Widening (More than 130 bps.)

US 10Y Yield

Base Case: 3.7 - 4.3%
Bull Case: Higher than 4.3%
Bear Case: Lower than 3.7%

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ Hard Data เศรษฐกิจภาคการผลิตสหรัฐ ยุโรป และจีนเห็นโมเมนตัมการฟื้ นตัวดีขึ้น

▪ เงินเฟอ้ CPI สหรัฐออกมามากกว่าคาดใน Q1 24 สะท้อนว่าเงินเฟอ้ยังคงตึงตัวในระยะส้ัน (Stickiness) แม้ปรับตัวลดลงใน
ภาพระยะกลาง (Medium-term)

▪ US 10Y Yield เร่งตัวขึ้นจากระดับ 3.8% ในช่วงปลาย Q4 23 มาที่ระดับ 4.4% ช่วงต้น Q2 24

▪ Spread หรือส่วนชดเชยความเส่ียงของตราสารหนี้คุณภาพดีทั่วโลก (Investment Grade) และตราสารหนี้ที่ให้ผลตอบแทนสูง
(High Yield) ค่อนข้างแคบ (Bond ซื้อขายกันที่ระดับ High Valuation) 

▪ XAM มองเห็นความน่าสนใจในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐหากเข้าซื้อที่ US 10Y Yield ระดับ 4.4-4.6% รวมถึงพันธบัตรรัฐบาลยุโรป
และไทย โดยคาดการณ์ว่าผลตอบแทนจากการถือลงทุน 6-12 เดือนข้างหน้าจะมาจากทั้งดอกเบี้ย (Yield) และก าไรจากราคา
(Capital Gain) รวมถึงยังเห็น Agency MBS และตราสารหนี้นอกเหนือจาก IG & HY ที่ Valuation น่าสนใจ

▪ Base Case 80-150 Bps.

▪ Best Case less than <80 Bps. (Spread Tightening)

▪ Worst Case more than >150 Bps. (Spread Widening)

▪ Base Case US 10 Yield Trading Range 4.2-4.6%

▪ Best Case US 10 Yield lower than <4.2%

▪ Worst Case US 10 Yield more than >4.6%
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Gold : XAM View Slightly Overweight 

2P: Policy Rates & Politics

DM Rates: Downtrend 
Currency: US Dollar Depreciate
Geopolitics Risk: Higher (ตะวนัออกกลำง, จีน-ไตห้วนั)
US Election: ถำ้ Republican กลบัมำมโีอกำส More Isolation

Alternative Investment 

ทองเป็นสนิทรพัยท์ำงเลอืกทีม่ีโอกำสท ำผลตอบแทนไดด้ ีบนทศิทำงดอกเบีย้ขำลง และดอลลำรอ์อ่นค่ำ รวมถงึมโีอกำสทีค่วำมตอ้งกำรซือ้ทองจะเพิ่มสูงขึน้ ในฐำนะ
สนิทรพัยป์ลอดภยั (Safe Haven)

Target

Base Case: $2,100 - $2,300
Bull Case: Higher than $2,300.
Bear Case: Lower than $2,100

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ ธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่อยู่ในทิศทางการปรับลดดอกเบี้ยในปี 2024

▪ ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง รวมถึงความกังวลความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศที่เร่งตัวข้ึนสนับสนุน
ราคาทองปรับตัวเป็นขาขึ้นที่แข็งแกร่ง

▪ ธนาคารกลางประเทศใหญ่ยังคงสะสมทองค าเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องโดยเฉพาะธนาคารกลางจีนและอินเดีย (Institutional 
Demand)

▪ ราคาหุ้นเหมือนทองยังคงปรับตัวขึ้นช้ากว่าราคาทองค าค่อนข้างมากในรอบ 20 ป ี(Gold Miners Laggards-Play)

▪ ทองค าเป็นสินทรัพย์ที่เคลื่อนไหวสัมพันธ์กับการขยายตัวของหนี้ทั่วโลก (Global Debt)
ในระยะยาว (50 ป)ี

▪ Long-term IRR ของทองค าอยู่ที่ระดับ 3.5-5% (Inflation Hedge) โดยที่ความผันผวน
สูง รวมถึง Recovery Periods ค่อนข้างนาน

▪ แต่สามารถใช้เป็นการป้องกันความเส่ียง (Hedging Positions) ใน Portfolio ได้ (5-10%)

▪ Base Case Gold Price 2,200-2,500 USD/Ounce

▪ Best Case Gold Price more than >2,500 USD/Ounce

▪ Worst Case Gold Price less than <2,200 USD/Ounce
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Oil : XAM View Neutral 

Demand
▪ ควำมตอ้งกำรใชน้ ำ้มนัเพิ่มขึน้ต่อเนือ่งใน 4Q23 โดยเฉพำะจำกกลุ่มประเทศพฒันำแลว้ 
▪ แต่ยงัมแีรงกดดนัจำกเศรษฐกจิจีนทีม่แีนวโนม้ชะลอตวั 

Supply
นอกจำกซำอดุอิำระเบยี ประเทศอืน่ใน OPEC Plus ไม่ไดล้ดก ำลงักำรผลติอย่ำงเตม็ที่

Event
หำกมคีวำมตงึเครยีดในกลุ่มประเทศผูผ้ลติน ำ้มนัจะกดดนั Supply น ำ้มนัในอนำคต

Price
▪ รำคำน ำ้มนัอยู่ในกรอบรำคำทีค่่อนขำ้งต ่ำอำ้งองิจำกระดบัควำมตอ้งกำรใชน้ ำ้มนัที ่27 ลำ้นบำรเ์รลต่อวนั
▪ รำคำน ำ้มนัเผชญิแรงกดดนั แต่ยงัสำมำรถรกัษำกรอบกำรเคลือ่นไหวรำคำใหอ้ยู่ในแนวโนม้ Sideway ได้

Target
Base Case: WTI $68 - $85
Bull Case: Higher than $85
Bear Case: Lower than $68

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ Hard Data เศรษฐกิจภาคการผลิต
สหรัฐ ยุโรป จีนเห็นโมเมนตัมการฟื้ น
ตัวดีขึ้น

▪ สต๊อกน ้ามันดิบสหรัฐเร่ิมห็นสัญญาณ
ความต้องการใช้น ้ามันที่เพ่ิมขึ้น

▪ OPEC+ ยังคงลดก าลังการผลิต 
น าโดยซาอุดิอาระเบียที่ลดก าลังการ
ผลิตลงกว่า 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน

▪ ความตึงเครียดในตะวันออกกลาง
กดดัน Supply-Side

▪ ความกังวลความขัดแย้งทาง
การเมืองระหว่างประเทศที่มีแนวโน้ม
จะตึงตัวมากขึ้น

▪ Base Case WTI Crude Oil Trading Range 78-95 USD/Barrel

▪ Best Case WTI Crude Oil more than >95 USD/Barrel

▪ Worst Case WTI Crude Oil less than <78 USD/Barrel

▪ ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้นค่อนข้างเร็ว
แรงช่วงคร่ึงหลังของ Q1 24

▪ การลงทุนในกองทุน Oil จะแตกต่างจากการ
ลงทุนในทองค า เนื่องจากเป็นการซื้อ
ฟวิเจอรส์ ท าให้การลงทุนในหุ้นกลุ่มพลังงาน
ทั้งไทยและทั่วโลกจะมีความเส่ียงจากตราสาร
อนุพันธ์ที่ต ่ากว่า (Risk/Reward ดีกว่า)
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Private Credits : XAM View Overweight 

Outlook

Private Credits เป็น Asset Class ทีไ่ดป้ระโยชนห์ลงัดอกเบีย้ปรบัตวัขึน้และดอกเบีย้รบัอยู่ทีร่ะดบั 10-12% (Float-Rates) โดย Private 
Credits เกรดดทีีม่หีลกัทรพัยค์ ้ำประกนัสูงเป็นสนิทรพัยท์ีไ่ดป้ระโยชนท์ำงตรงจำกเศรษฐกจิมหภำคทีเ่ปลีย่นไปมำกทีส่ดุ

Expected Return

คำดวำ่ Private Credits จะสำมำรถท ำ Rolling Return จำกกำรถอืลงทนุ 1 ปีทีเ่ป็นบวก และแนวโนม้ดอกเบีย้ขำลงท ำใหค้วำมเสีย่งจำกกำร Mark to 
Market ลดลง ซึ่ง Private Credits จะไม่ไดถู้กกดนัเหมอืนช่วงปีทีด่อกเบีย้เริ่มตน้เป็นขำขึน้ (2015) และปีทีเ่กดิวกิฤตทิำงกำรเงนิ เช่น ปี 2008

Expected Return
7 - 8% net

Gross Yield
8 - 10%

Capital Gain/Loss 
-1% ถึง 1%

Source: XAM, Preqin as of Apr 2024

▪ Private Credits เป็น Private Asset ประเภทที่ได้ประโยชน์จากการที่ต้นทุนทางการเงินทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้นมากที่สุด
(Higher For Longer) จากการที่ได้รับดอกเบี้ยลอยตัว (Float Rates)

▪ Top Private Asset Asset Management Firm มีอ านาจต่อรองกับบริษัทนอกตลาด ส่งผลให้เลือกลงทุนในดีล
คุณภาพดีได้ รวมถึงยังสามารถออกแบบสัญญาการให้กู้ที่รัดกุม รวมถึงการที่บริษัทจะน าเงินไปใช้ในธุรกิจให้เหมาะสม
ก่อนการจ่ายดอกเบี้ย ท าให้จ ากัดความเส่ียงที่บริษัทจะหาช่องทางน าเงินออกจากบริษัทแบบกรณีหุ้นกู้หลายบริษัทที่มี
การผิดนัดช าระหนี้ (Default) รวมถึงมีสัดส่วนหลักประกันที่ค่อนข้างสูง (Loan to Value ต ่าระดับ 40-50%)

▪ Loss Rates ของกองทุน Private Credits โดย Top Firm ค่อนข้างต ่ามาก (ต ่ากว่า 1%) เนื่องจากมีเปอร์เซ็นต์การ
ผิดนัดช าระหนี้ที่ต ่ามาก รวมถึงหากผิดนัดช าระหนี้มาเอาหลักประกันไปขายก็ยังได้เงินต้นคืนในสัดส่วนที่ค่อนข้างสูง
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Private Equity : XAM View Neutral 

Outlook

▪ Private Equity กลุ่มทีส่รำ้งผลตอบแทนจำก Real Value คำดวำ่จะยงัสำมำรถสรำ้ง Gross IRR ทีร่ะดบั 15% ขึน้ไปได ้
▪ ในขณะทีก่ลุ่ม Leveraged, High Valuation และ Venture Capital มโีอกำสเผชญิกำร Exits ทีต่อ้งใชเ้วลำนำนขึน้ กระทบ IRR และอำจไม่

สำมำรถ Mark-Up Valuation เทำ่กบัช่วงทีด่อกเบีย้ต ่ำและสภำพคล่องลน้ระบบ (Excessive Liquidity) ช่วงปี 2009-2021

Expected Return

คำดวำ่ Private Equity จะสำมำรถท ำ Rolling Return 3 ปีทีเ่ป็นบวกไดบ้น Base Case Scenario ทีค่วำมเสีย่งเศรษฐกจิถดถอยรุนแรงยงัต ่ำ
และทศิทำงดอกเบีย้ปรบัตวัลง (คำด Fed Rates ปี 2026-2027 ทีร่ะดบั 2.5%)

Expected Return
11 - 14% net

Gross Yield
2 - 3%

Capital Gain/Loss 
-3% ถึง 10%

-

Source: XAM, Preqin as of Apr 2024

▪ Private Equity โดยเฉพาะ Character Growth, Venture Capital และ Buy-Out Fund ซึ่งได้ประโยชน์เยอะ
จากการ Leveraged บนต้นทุนทางการเงินที่ถูก (Low Rates) ในช่วง 10 กว่าปีที่ผ่านมา (2008-2021) สร้าง
ผลตอบแทน IRR คิดเป็นเปอร์เซ็นต์ที่สูงมากที่ระดับ 15-25% โดยผลตอบแทนส่วนใหญ่มาจาก Capital Gain 
โดยเฉพาะดีลที่ Exits ช่วงปี 2021 (Multiple Expansion from Excessive Liquidity Era)

▪ XAM คาดการณ์หลังจากนี้ผลตอบแทนคาดหวังในอนาคต 5-15 ปีข้างหน้าจะเป็นปกติมากขึ้น (Normalized) โดย
IRR จะอยู่ที่ระดับ 11-14% จากต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นและคาดการณ์ Capital Gain ในอัตราที่ลดลง

▪ XAM มองว่า Private Equity ที่เป็น Deep Value รวมถึงที่ Top Firm สามารถ Exits ได้ผ่าน Secondary 
หรือสามารถ Raise Fund ได้ต่อเนื่อง จะสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่า Mid/Small Firm ที่มีทางเลือกในการ Exits ที่
ต ่ากว่าท าให้ Mark-Up Valuation ได้น้อยกว่า
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Global Outlook Diagram

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

US Econ Upward Trend/US Inflation Positive Surprise

▪ กดดัน US 10Y Yield เร่งตัว ในขณะที่ Yield พันธบัตรรัฐบาลยุโรปและไทย
แรงกดดันด้านนโยบายการเงินต ่ากว่า

▪ เร่ิมต้น Q2 24 ตลาดมีการย่อตัวเล็กน้อย รวมถึงพักตัวจาก Sideway-Up 
มาเป็น Sideway ในขณะที่หุ้น Value/Cyclical Character Outperformed

Add Global Value/Defensive to Portfolio

▪ ผลตอบแทนหุ้นกลุ่ม Mag-7 เร่ิม Underperformed โดย Tesla ปรับตัว
ลงมากที่สุด รองลงมาเป็นหุ้น Apple ในขณะที่หุ้นกลุ่ม Growth ที่ปรับตัว
ข้ึนมาช้ากว่ายังท าผลตอบแทนได้ดี ด้านหุ้น Value อย่างกลุ่ม Financial 
ปรับตัวขึ้นได้ดีตาม Economic Upward Trend ส่วนหุ้นกลุ่ม Energy 
ปรับตัวขึ้นตามเมนตัมราคาน ้ามัน รวมถึงหุ้นกลุ่ม Materials & Industrial 
ฟื้ นตัวตาม Manufacturing Cycle & เศรษฐกิจจีนเร่ิมเห็นการฟื้ นตัว

Mean Reversion (Valuation Convergence) 

▪ คาดหุ้นกลุ่มที่แนวโน้มก าไรดูดีกว่าที่คาด ราคาจะเร่ิมฟื้ นตัว ยกตัวอย่างเช่น
กลุ่ม US Financial ที่ Laggards ต่อเนื่องจากเหตุการณ์ SVB Bank ช่วง
H1 23 ราคาฟื้ นตัวมาดีหลัง US Econ ดีต่อเนื่อง ท าให้คาดการณ์ก าไรหุ้นกลุ่ม
นี้ดีต่อเนื่อง

▪ หุ้นยุโรปที่เศรษฐกิจดูดีขึ้น ราคา Priced-In ปัจจัยลบไปค่อนข้างมาก ประกอบ
กับเงินเฟอ้ที่เร่ิมต ่าคาด ท าให้ Path ในการลดดอกเบี้ยของ ECB แน่นอนกว่า
FED

▪ คาดหุ้นจีน Deep Value เร่ิมฟื้ นตัว (Index) รวมถึงหุ้นอินเดียและเกาหลีใต้ที่
แนวโน้มก าไรดี แต่ราคายังถูกกดดันจากการที่เม็ดเงินยังไม่ไหลมากลุ่ม EM

Higher For Longer Again (Mini Version of 2022?)

▪ ราคาน ้ามันที่ปรับตัวขึ้นสูง กดดันความคาดหวังเงินเฟอ้ฝั่ งต้นทุน
และอาจผลักไปท าให้เงินเฟอ้ตึงตัวในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า คาด
กดดันหุ้น Growth

▪ ในขณะที่หุ้น Value, Commodity Related และหุ้น Defensive 
ที่ Valuation น่าสนใจ จะมีความทนทานต่อสถานการณ์ดังกล่าว 
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Investment Range

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

Capital Preservation (IRR ~2%)

Local Fixed Income Fund

Inflation Hedged (IRR ~3-4%)

Global Bond Flexible Duration

Balance Return (IRR ~5%)

Global Multi Asset Fund 

Return Seeker (IRR ~7-8%)

Global Equity/Developed Market Equity 

Risk Lover (IRR ~10%)

Sector Equity/Emerging Market 
Equity/Alternative Investment

Sophisticated Investor (IRR ~12-15%)

Sub-Sector Equity / Non-Profit Co./ 
Private Equity /Frontier Market Equity
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Top 10 Investment Theme

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

Europe Equity

Global Value Equity

Global Quality Growth Equity

Global Mid/Small Cap Blended Equity

India Equity

South Korea Equity

Precious Metal

Flexible Duration Bond Fund

Private Credits

Private Equity
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Top 10 Fund Details

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ K-EUROPE-A(D) 

▪ Allianz Europe Equity Growth AT-EUR

▪ กองทุนหุ้นยุโรป High Conviction Fund 

▪ PE Valuation ซ้ือขายกันที่ระดับค่อนข้างถูกเทียบกับ
ตัวเองในอดีต 10 ปีและเทียบกับ DM Country

▪ โมเมนตัมเศรษฐกิจก าลังฟื้นตวั แรงกดดันเงินเฟอ้ลดลง

▪ SCBPGF

▪ DWS Invest CROCI Sectors Plus FCH (P)

▪ กองทุนหุ้นโลก Value ที่สร้างผลตอบแทนชนะตลาด

▪ คาดท าผลตอบแทนดีในธมี Higher For Longer

▪ Uncorrelated กับกองทุนส่วนใหญ่ที่นกัลงทนุลงทนุ
(Growth Equity) เกิดประโยชน์ในการกระจายการลงทุน

▪ KKP GNP

▪ Capital Group New Perspective Z USD

▪ กองทุนหุ้นโลกที่มีลักษณะเป็นหุ้นคุณภาพที่มีการเติบโต
พอร์ตมีการกระจายการลงทุนทีด่ี

▪ ขาขึ้นท าผลตอบแทนได้ดี ขาลงปรับตัวลงไม่มาก
Recovery Periods ไม่นานมาก Rolling Return หาก
ถือลงทุน 5 ปีขึ้นไปเป็นบวกทุกช่วงเวลา

▪ UGD

▪ United Global Durable Equities USD Acc

▪ กองทุนหุ้นขนาดกลางเล็ก ทีม่ีความทนทานต่อสภาวะ
เศรษฐกิจ (Durable Company) โดยกองทุนท า
ผลตอบแทนในปีที่ตลาดแย่เชน่ปี 2022 ได้ดี

▪ Uncorrelated กับกองทุนส่วนใหญ่ที่นกัลงทนุลงทนุ
(Growth Equity) เกิดประโยชน์ในการกระจายการลงทุน

▪ KT-INDIA-A

▪ Invesco India Equity A USD

▪ ลงทนุในหุ้นอินเดียซ่ึงเป็นหุ้นที่มีโอกาสในการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและตลาดทุนอีกมหาศาล

▪ คาดการณก์ารเติบโตของก าไรต่อหุ้นของหุ้นอินเดียดี
ต่อเนื่อง รวมถึงหุ้นอินเดียให้ Return On Equity ที่ดี

▪ PRINCIPAL KEQ

▪ iShares MSCI South Korea ETF

▪ หุ้นเกาหลีใต้ถูกซ้ือขายกันที่ PE Valuation ถูกมาก โดยที่
ระดับ GDP/Capita และ Competitiveness ประเทศ
ทัดเทียมหลายประเทศกลุ่มพัฒนาแล้ว (DM Country)

▪ คาดก าไรปี 2024 เติบโตดีจาก Semiconductor Cycle

▪ KT-PRECIOUS

▪ Franklin Gold & Precious Metals A Acc USD

▪ ลงทนุในธุรกิจเหมืองทอง ซ่ึงราคาหุ้นเหมืองทองหรือ
ผู้ผลิตทอง ยงัปรับตัวขึน้ช้ากว่าราคาทองมากที่สุดในรอบ
กว่า 20 ปี (Laggards)

▪ คาดโมเมนตัมราคาจะปรับขึ้นต่อเนื่องบนรอบขาขึ้นของ
ทองค า และความเส่ียงทางการเมอืงโลกที่เพ่ิมสูงขึ้น

▪ TMBGINCOME

▪ PIMCO GIS Income I Acc USD

▪ กองทุนตราสารหนี้ทั่วโลก กระจายการลงทุนในตราสารหนี้
หลายประเภท และ Active ในการปรับพอร์ต ทั้งประเภท
ตราสารและค่าเฉล่ียอายุตราสาร

▪ คาดตราสารหนี้จะท าผลตอบแทนได้ดีหากถือลงทุนบน
ยีลด์ที่สูง ณ ระดับปัจจุบันและมองไป 1-2 ปีข้างหน้า
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Top 10 Fund Details (Con’t)

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

▪ ASP-SC-UI

▪ Oaktree Strategic Credit iCapital Access I Dis

▪ กองทุนตราสารหนี้นอกตลาด (Private Credits) ซ่ึงให้
ดอกเบี้ยที่สูง โดยที่มีหลักทรัพยค์ ้าประกันมลูค่าค่อนข้าง
สูง บริหารโดยกองทุนระดับโลก โดยมีการกระจายความ
เส่ียงเป็นอย่างดี

▪ เหมาะกับสถานการณ์เศรษฐกิจมหภาคในปัจจุบัน

▪ KFGPE-UI

▪ Schroders Capital Semi-Liquid Global Private 
Equity

▪ กองทุนหุ้นนอกตลาดที่มกีารกระจายการลงทนุในหลาย
ประเภทธุรกิจ มีทัง้หุ้นเตบิโต และหุ้นที่ PE ไม่สงู มีการ
กระจายภูมิภาคลงทุน Balance ระหว่างผลตอบแทนกับ
ความเส่ียงโดยท าผลตอบแทน 5 ปีที่ผ่านมาได้ค่อนขา้งดี



Investment Portfolio 
Q2 2024

Investment Research and Strategy 



XAM Investment Research and Strategy

XAM Portfolio Model

Fund Weight

Capital Group New Perspective Fund LUX KKP GNP 30.00%

Templeton Emerging Markets Fund, Class I (acc) USD  K-SEMQ 10.00%

JPMorgan Funds - Global Healthcare Fund KFHEALTH-A 5.00%

Invesco India Equity Fund – Class A KT-INDIA 5.00%

Principal Vietnam Equity Fund A PRINCIPAL VNEQ-A 5.00%

PIMCO GIS income fund (class i-acc) KFSINCFX 30.00%

Oaktree Strategic Credit iCapital Access Fund SPC Class I-Dis ASP-SC-UI-A 10.00%

Phatra Fixed Income Plus Fund KKP PLUS 5.00%

Master Fund



XAM Portfolio Model

Represent:



Represent:



KKP GNP
PHATRA GLOBAL NEW PERSPECTIVE FUND
Capital Group New Perspective Fund Class P (USD) | ISIN: LU2097333152  













K-SEMQ
K SELECTIVE EMERGING MARKETS EQUITY FUND
Templeton Emerging Markets Fund I (acc) USD | ISIN: LU0195951610 



KFHEALTH-A
KRUNGSRI GLOBAL HEALTHCARE EQUITY FUND-A
JPMorgan Funds - Global Healthcare Fund C (acc) – USD | ISIN: LU0432979887



KT-INDIA-A
KTAM INDIA EQUITY FUND-A
Invesco India Equity Fund A Annual Distribution USD | ISIN: LU0267983889



PRINCIPAL VNEQ-A
PRINCIPAL VIETNAM EQUITY A
Principal Vietnam Equity A | ISIN: TH8224010000 



Fixed Income



Fixed Income



Private 
Credits
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