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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 5 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 5 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

       

    

          

     

          

                

                    

       

         

        

           

   

         

        

     

        

          

                     

                  

                      

        

         

                         

 

 

  

  

  

  

  

                                 

  
  
  
  
  
  
 
  
  
  
  
  
   

                                 

                                            

แพง

ถกู

รายไดโ้ตนอ้ย รายไดโ้ตมาก
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Global Valuation and Earnings

แพง

ถกู

ผลตอบแทนผูถื้อหุน้นอ้ย ผลตอบแทนผูถื้อหุน้สงู
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 27 December 2024)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 January 2025)

     

     

     

     

     

     

     

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

                                          

                                 



Issue in Focus

2024 Wrap Up
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2024 Wrap Up

• ในปี 2024 สินทรัพยท่ี์เราติดตาม ท าสถิติไดดี้ท่ีสุดในปี
คือหุน้จีนกลุ่ม H-Shares, ทองค า และ S&P 500 ส่วนร้ัง
ทา้ยคือ SET (ตลาดหุน้ไทย), พนัธบตัรรัฐบาลทัว่โลก 
และภูมิภาคละตินอเมริกา ตามล าดบั

• ผลตอบแทนเหล่าน้ีอยูใ่นรูปของสกลุเงินทอ้งถ่ินของแต่
ละดชันี (LCY: Local Currency) ซ่ึงอาจไดรั้บ
ผลกระทบจากค่าเงิน

• ในส่วนของดชันีค่าเงิน สกลุเงินดอลลาร์ปรับตวัข้ึนปี 
2024 ถึง 7.98%

• ตลาดหุน้สหรัฐฯ ไม่มี Santa Clause Rally แบบท่ี
ประเมินเอาไว ้เน่ืองจากการขายท าก าไรและอตัรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ดีดตวัสูงข้ึน

Photo: Anthony ☺ (Inspired Images)
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2024 Wrap Up

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 December 2024)
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12 Months Forward P/E Ratio

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 18 December 2024; data reflected 5 years)



Preview
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View at a glance

Factors/Senario Base Case
(60%)

Bull Case
(15%)

Bear Case
(25%)

Macro 
Economics

Slow Global Expansionary
(Already landed) Global Expanding Global Contraction

Geopolitical 
Risk

Higher than usual, 
maintainable Geopolitical risk subside New front of War, esp. Taiwan

Policy Rates Slower, Shallower Rate Cut No rate cut Large size rate cut due to 
recession

Inflation Sticky Inflation Inflation subside 
significantly

Inflation return and facing rate 
cut due to recession

Outcome
Equity +

Fixed Income 0
Commodities 0

Equity ++
Fixed Income 0
Commodities +

Equity –
Fixed Income ++
Commodities -
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View at a glance
Market Indices Overweight Neutral Underweight

Global Equities MSCI ACWI ✓

Developed 
Market MSCI WORLD ✓

USA S&P 500 ✓

Japan TOPIX ✓

Europe STOXX 600 ✓

Emerging 
Markets (ex-

China)

MSCI 
EM ex-China ✓

India NIFTY 50 ✓

Korea KOSPI ✓

Vietnam VN Index ✓

Thailand SET Index ✓

Taiwan TAIEX Index ✓

Latin America MSCI LATAM ✓

Eastern 
Emerging EU

MSCI Eastern 
Europe ✓

China CSI 300 ✓ (Tradeable)

• เราประเมินในภาพรวมวา่ ตลาดหุน้จะยงัโดดเด่นในปี 2025 โดยจะ
เนน้น ้ าหนกัไปยงัประเทศพฒันาแลว้ มากกวา่ประเทศก าลงัพฒันา 
ท่ีจะเจอความเส่ียงจากสงครามการคา้ (Trade War) อยา่งเช่น 
ประเทศก าลงัพฒันา

• ในกลุ่มประเทศก าลงัพฒันา เราใหน้ ้ าหนกักบัสหรัฐอเมริกาเป็น
หลกั จากทิศทางนโยบายท่ีจะเปล่ียนไปสู่ America First 
ของทรัมป์ ส าหรับชาติพนัธมิตรอยา่งญ่ีปุ่น เรายงัคงใหน้ ้ าหนกั
เป็นบวกจากสภาพเศรษฐกิจท่ีออกจากเงินฝืด นอกจากนั้นยงัมีการ
ผลิต Semiconductor เกิดข้ึน อนัเป็นผลพวงจากการเกิดข้ึนของ 
Reshoring หรือการยา้ยฐานการผลิตออกจากจีน

• ส าหรับประเทศก าลงัพฒันา เราใหน้ ้ าหนกัเฉพาะอินเดียและ
ไตห้วนัเท่านั้น โดยอินเดียเป็นปัจจยัจากการบริโภคภายในประเทศ
ท่ียงัยนือยูใ่นระดบัสูง ส่วนไตห้วนัเป็นผลต่อเน่ืองจากกระแส
เทคโนโลยท่ีีเติบโตต่อ

• ส าหรับยโุรป และประเทศอ่ืนๆ ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ รวมถึงจีน 
เรามีมุมมองลบจากปัจจยัความขดัแยง้ระหวา่งประเทศ และการ
ชะลอตวัทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากก าลงัการบริโภคของกลุ่มประเทศ
เหล่าน้ีไม่ไดดี้มาก เม่ือเทียบกบัประเทศกลุ่มพฒันาแลว้
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View at a glance

Market Indices Overweight Neutral Underweight

Fixed Income - ✓

Domestic Gov TBCMTOTR ✓

Domestic Corp TBEMTOTR ✓

Global Short 
Duration - ✓

Global Long 
Duration - ✓

Commodities - ✓

Oil CL1 ✓

Gold XAU ✓

Private Asset -

Priv. Credit - ✓

Priv. Equity - ✓

Cash - ✓

• ในส่วนของอตัราดอกเบ้ีย เราประเมินวา่ตลาดจะเป็นกลาง 
เน่ืองจากสถานการณ์ท่ีดอกเบ้ียตวัยาวลงชา้กวา่เดิมจากสงคราม
การคา้ท่ีเกิดข้ึน กดดนัผลตอบแทนส าหรับตราสารหน้ีระยะยาวให้
ต ่ากวา่ดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีมีแนวโนม้ลงเร็วกวา่

• ส าหรับประเทศไทย สถานการณ์ท่ีสภาพคล่องขาดแคลนเน่ืองจาก
ดอกเบ้ียสูง ยงัเพ่ิมความเส่ียงส าหรับตราสารหน้ีภาคเอกชน เราจึง
เลือกตราสารหน้ีภาครัฐท่ีมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ นอกจากนั้นเรา
ประเมินวา่โอกาสท่ีจะลดดดอกเบ้ียปีน้ีมีสูงมาก เน่ืองจาก
สถานการณ์หน้ีเสียท่ีเร่งตวัข้ึนตามดอกเบ้ียนโยบายท่ีสูงเพ่ิมข้ึน
อยา่งรวดเร็ว

• สินคา้โภคภณัฑเ์รามีมุมมองโดยรวมเป็นกลาง ทั้งน้ีสถานการณ์
ของน ้ ามนัท่ีอุปทาน (supply) จากสหรัฐฯ ยงัมีมาก ท าให้เรามองวา่
สถานการณ์ท่ีเล่ียงไม่พน้คือราคาน ้ ามนัยนือยูใ่นระดบัต ่า

• สินทรัพยน์อกตลาด (Private Asset) เราประเมินวา่เครดิตนอก
ตลาดจะไดรั้บผลดีนอ้ยกวา่ เน่ืองจากการลดดอกเบ้ียท่ีชา้ลง เส่ียง
กบัการผดินดัช าระ ขณะท่ีในฝ่ังตราสารทุนนอกตลาดจะได้
ประโยชน์จากการขยบัท าดีลมากข้ึนของหลายบริษทั
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What to Watch

• ตวัเลข Caixin Service PMI และ Composite PMI ของจีน ตลาดคาดท่ี 51.1 และ 51.5 
หน่วยตามล าดบั ส าหรับเดือนธนัวาคมปี 2024, Service PMI และ Composite PMI ของ
ยโุรป ตลาดคาด 49.5 และ 51.4 ตามล าดบั ส าหรับเดือนธนัวาคม 2024 ในวนัจนัทร์

• อตัราเงินเฟ้อเบ้ืองตน้สหภาพยโุรป เดือนธนัวาคม 2024 คาดอยูท่ี่ 2.4% YoY, อตัราการ
วา่งงาน เดือนพฤศจิกายน 2024 คาดอยูท่ี่ 6.4%, US ISM Services PMI คาดอยูท่ี่ 54 
หน่วยเดือนธนัวาคม 2024 และตวัเลขต าแหน่งงานเปิดใหม่ (JOLTs) ท่ี 7.69 ลา้น
ต าแหน่ง วนัองัคาร

• ดชันีความมัน่ใจผูบ้ริโภคญ่ีปุ่น ตลาดคาด 36.4 หน่วย วนัพธุ
• บนัทึกการประชุม FOMC และตวัเลขผูข้อรับสวสัดิการวา่งงานรายใหม่ วนัพฤหสับดี
• ตวัเลขต าแหน่งงานนอกภาคการเกษตร (NFP: Non-farm Payrolls) เดือนธนัวาคม ตลาด

คาด 2 แสนต าแหน่ง และอตัราการวา่งงานท่ี 4.3% ส าหรับธนัวาคม 2024 ของสหรัฐฯ 
วนัศุกร์

• เสาร์: ตวัเลขเงินเฟ้อจีน คาด 0.2% MoM/0.4% YoY, PPI จีนคาด -2.8% YoY และตวัเลข
การคา้ของจีน
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Disclaimers
ข้อสงวนสิทธิ์

• ข้อมูลที่ปรากฎในเอกสารนี้ อ้างอิงจากแหล่งที่มาของข้อมูลที่เชื่อว่าน่าเชื่อถือขณะจัดท า โดยเป็นข้อมูลที่แสดงผล ณ ที่มีอยู่ (as is) และปรากฎ
อยู่ (as available) ณ วันที่จัดท าเอกสารฉบับนี้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังจากวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ และ
มิได้รับรองหรือรับประกันความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูล และขอสงวนสิทธิไม่รับผิดชอบความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้น
หรือเกี่ยวข้องกับการใช้ข้อมูลดังกล่าว

• ข้อมูล ความเห็น หรือคาดการณ์ การประเมิน และข้อความที่ปรากฎในเอกสารฉบับนี้ เป็นเพียงความเห็นเบื้องต้นและเป็นการทั่วไปเท่านั้น มิใช่
ค ามั่นสัญญา การรับประกัน หรือรับรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมิอาจตีความได้ว่าเป็นการให้
ค าแนะน า หรือเป็นการเสนอซื้อ เสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์แก่บุคคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยงของกำร

ลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้ และอำจไม้ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วยลงทุน
ภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำสั่งไว้

• ผลการด าเนินงานในอดีตมิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

• กองทุนรวมที่ระบุในเอกสารนี้อาจมิได้เหมาะกับผู้ลงทุนทุกประเภท ผู้ลงทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดังกล่าวเมื่อเห็นว่าการลงทุนในกองทุนรวม
นั้นเหมาะสมกับวัตถุประสงค์การลงทุนของตนเอง และผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้จากการลงทุนดังกล่าว ในกรณีท่ีมีข้อสงสัย ควร
ขอค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตัดสินใจลงทุน

• กองทุนรวมมีลักษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตัดสินใจลงทุน โดยท่านสามารถติดต่อขอรับข้อมูลเพิ่มเติม หรือหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวม ได้ที่ผู้แนะน าการลงทุนของท่าน
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