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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 11 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 11 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 4 January 2025)

     

     

     

     

     

     

     

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

                                          

                                 



Issue in Focus

Thailand
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Thailand

• สัปดาห์ท่ีผา่นมา หุน้ไทยลดลงไป -1.92% ถา้นบัเป็น
รายเดือน (รวมปีท่ีแลว้) -4.99% และถา้นบัตั้งแต่ตน้ปี -
2.29%

• ปัจจยัส าคญัมาจากสภาพเศรษฐกิจท่ีแยล่ง ผล
ประกอบการของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยก์บัความ
คาดหวงัของตลาดไม่สอดคลอ้งกนั และสุดทา้ยมาจาก
สถานการณ์ของโลกท่ีท าใหต้ลาดหลกัทรัพยไ์ทยมี
ปัญหา

• ปัจจยัเฉพาะตวัของไทย ประกอบกบัสถานการณ์โลก 
และนโยบายการเงินท่ีตึงตวัจนเกินไป เป็นสาเหตุส าคญั
ท าใหต้ลาดไทย ไม่วา่ตราสารหน้ีหรือตราสารทุนมี
ปัญหา

• คงมุมมอง Underweight ไวจ้นกวา่สถานการณ์จะดีข้ึน
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Thailand

• ความสมัพนัธ์ของตลาดหุน้ไทยกบัดชันีอ่ืนๆ ในรอบคร่ึงปีของวนัท่ีท าการซ้ือขาย (131 วนั) พบวา่ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เคร่ืองไหวตามดชันี S&P 500 เป็นส่วนใหญ่ (0.66) ขณะท่ีวิง่สวนทางกบัทั้งอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลไทยในตลาดทั้งอาย ุ10
ปี (-0.45) และ 2 ปี (-0.59) รวมถึงอตัราแลกเปล่ียนของไทยกบัค่าเงินดอลลาร์ (-0.75)

• ส่ิงท่ีเกิดข้ึนคือ ปัจจยัภายนอกโดยเฉพาะอยา่งยิง่ค่าเงินมีผลกบัการเคล่ือนไหวของตลาด

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 7 January 2025; data reflected rolling 1 year)

• ในรอบ 1 ปีท่ีผา่นมา เราพบวา่ตลาดหุน้ไทยซ้ือขายจาก
ปัจจยัความคาดหวงั มากกวา่ปัจจยัพื้นฐาน ค่าค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง 12 M Forward PER 
ของตลาดหุน้ไทยอยูท่ี่ 0.9833

• ขณะท่ีดชันี S&P 500 นั้นสัมพนัธ์กบัทั้งคาดการณ์
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้, ก าไรต่อหุน้ปัจจุบนั, ก าไรต่อหุน้
ท่ีคาดการณ์ และการเติบโตของก าไรต่อหุน้ในอีก 12 
เดือนขา้งหนา้

• ตลาดหุน้จีนมีปัจจยัท่ีคลา้ยกบัหุน้ไทย ขณะท่ี
ปัจจยัพื้นฐานกลบัไม่ไดมี้ส่วนท่ีชดัเจนนกั

• ความสัมพนัธ์ยอ้นหลงัไป 1 ปี ชดัเจนวา่ตลาดหุน้ของ
ไทยและจีนนั้นไม่มีปัจจยัพื้นฐานรองรับและเป็นการ
เกง็ก าไรบนความคาดหวงั ขณะท่ีตลาดส าคญัอ่ืนๆ ท่ีมี
ปัจจยัรองรับครบถว้นนั้น ท าใหก้ารใหน้ ้ าหนกัของแต่
ละตลาดจึงแตกต่างกนัไป
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Thailand

• ตลอดระยะเวลา 10 ปีท่ีผา่นมา ประมาณการก าไรต่อหุน้ของตลาดหุน้ไทยทั้งตลาดถูกปรับลดลงมาโดยตลอด ซ่ึงการปรับคาดการณ์ลง
ทั้งหมด ไม่เคยถึงระดบั 100 บาทต่อหุน้ในระดบัดชันีในตอนทา้ยสุด

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• ตวัเลข Manufacturing PMI หรือผลการส ารวจผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิต ท่ีบ่งช้ีถึงการเจริญเติบโตของภาคการผลิตท่ีเป็นพื้นฐาน
ของเศรษฐกิจไทย จะพบวา่ไทยอยูใ่นกลุ่มท่ีชะลอตวัและใกลเ้ขา้สู่สภาวะหดตวัแลว้
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Thailand

• ตวัเลขการเติบโตของสินเช่ือ (Loan Growth) ในระบบ
ธนาคารปัจจุบนัยงัมีระดบัต ่า บ่งบอกถึงการชะลอตวั
ทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนอยา่งชดัเจน

• ตวัเลข M2 หรือตวัเลขปริมาณเงินในระบบท่ีบ่งช้ีถึง
สภาพคล่องของไทย ประกอบดว้ยเงินสดท่ีหมุนเวียน 
และสินทรัพยท่ี์เปล่ียนเป็นเงินไดไ้ม่ยาก (เช่น เงินฝาก) 
ปัจจุบนัเติบโตดีข้ึนกวา่ในช่วงท่ีผา่นมาเลก็นอ้ย

• การเติบโตของ GDP ไทยมีความสอดคลอ้งกบัตวัเลขทั้ง
สองชุดดงักล่าว ซ่ึงแมจ้ะเร่ิมฟ้ืนข้ึนบา้ง แต่การฟ้ืนตวั
ดงักล่าวยงัถือวา่เป็นไปดว้ยความล่าชา้

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• แมส้ถานการณ์ M2 จะดีข้ึน อยา่งไรกต็ามการคง
ดอกเบ้ียนโยบายไวใ้นระดบัท่ีสูง ท าใหอ้ตัราการเติบโต
ของหน้ีเสีย (NPL Growth) พุง่ข้ึนอยา่งมีนยัส าคญั

• ในช่วงปี 2021-2022 ผลจากการคงอตัราดอกเบ้ียใน
ระดบัต ่า ท่ีมาจากการกรณีของ COVID-19 ส่ิงท่ีเกิดข้ึน
ส่วนหน่ึงคือการเกิดข้ึนของ NPL นั้นลดลงอยา่งมี
นยัส าคญั โดยเฉพาะจากมาตรการสนบัสนุนของภาค
ธนาคาร

• แต่ในช่วงปลายปี 2023 เป็นตน้มา อตัราหน้ีเสียกลบัพุง่
ข้ึนจากการข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งมีนยัส าคญั 
และมกัจะมีผลชา้ประมาณ 6-12 เดือน ท่ีจะสะทอ้นผา่น
การโตของ NPL

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• ส าหรับตลาดตราสารหน้ีไทย สถานการณ์ท่ีดอกเบ้ียไทยตึงตวัจนเกินไป ส่งผลกระทบกบัการช าระหน้ีและความเช่ือมัน่
ของตลาด ประกอบกบัความมัน่ใจของตลาดเก่ียวกบัการช าระหน้ีของบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีการกูย้มืเงิน (leverage) ท่ีสูง 
ท าใหต่้างชาติเทขายตราสารหน้ีไทยมาโดยตลอด ตั้งแต่กลางปี 2013 เป็นตน้มา

• หากนบัตั้งแต่ 1 ปีท่ีแลว้ (10 มกราคม 2567) ปัจจุบนัตราสารหน้ีไทยถูกต่างชาติขายออกมาแลว้ราว 10.25%

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• ยอ้นหลงักลบัไป 10 ปี นกัลงทุนต่างชาติเป็นคนขายหุน้สุทธิ หากนบัจนถึงปัจจุบนัแลว้ ขายสะสมรวมกนักวา่ 9 แสนลา้นบาทแลว้ สะทอ้น
ความมัน่ใจของต่างชาติท่ีนอ้ยลง

Source: Stock Exchange of Thailand, Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• อตัราส่วนการถือครองพนัธบตัรรัฐบาลไทยของต่างชาติลดลงอยา่งต่อเน่ือง ปัจจุบนัอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ 10% แลว้ 
สะทอ้นถึงความไม่เช่ือมัน่ของต่างชาติท่ีมีในประเทศไทย และสอดคลอ้งกบัทิศทางของตลาดหลกัทรัพยไ์ทยท่ีต่างชาติ
เทขายหลกัทรัพยต์ลอดมา

Source: Bank of Thailand, XSpring AM
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Thailand

• นอกจากปัญหาในทางเศรษฐกิจแลว้ การเมืองไทยเองมี
บทบาทส าคญัท่ีท าใหก้ารลงทุนทางตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI: Foreign Direct Investment) ลดต ่าลง
อยา่งมีนยัส าคญั

• ผลพวกจากการเมืองไทยท่ีมีความไม่สงบอยูบ่่อยคร้ัง 
ท าใหก้ารลงทุนในต่างประเทศลดลงเร่ือยมา ประกอบ
กบัสถานการณ์ของ COVID-19 เป็นตวัฉุดร้ังการลงทุน
จากต่างประเทศในเวลานั้น ไทยลงมากกวา่ประเทศ
อ่ืนๆ ในอาเซียน

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Thailand

• เรามองวา่ปีน้ีไทยจะไดรั้บผลกระทบโดยตรงจาก
สงครามการคา้ในปีน้ี ภายใตก้ารน าของประธานาธิบดี
ทรัมป์

• สาเหตุส าคญัเน่ืองจากในปัจจุบนั สหรัฐอเมริกาขาด
ดุลการคา้กบัไทยเป็นอนัดบัท่ี 11 และไทยไม่มีขอ้ตกลง
เขตการคา้เสรีร่วมกบัสหรัฐฯ

• แนวโนม้เช่นน้ี ประกอบกบัแนวโนม้ของค่าเงินบาทท่ี
อาจจะตอ้งอ่อนค่าเน่ืองจากเศรษฐกิจของไทยท่ีอ่อนแอ 
ท าใหไ้ทยมีแนวโนม้ในการตกเป็นเป้าหมายของ
สงครามการคา้ไดง่้าย

Source: Bloomberg, XSpring AM
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What to Watch

• ประกาศตวัเลขการคา้ของจีน (เล่ือนจากวนัเสาร์) ในวนัจนัทร์ ตลาดคาดยอด
ส่งออกอยูท่ี่ 7.1% YoY และน าเขา้อยูท่ี่ -2% YoY ส าหรับเดือนธนัวาคม 2024

• ตวัเลข PPI หรือราคาสินคา้ฝ่ังผูผ้ลิตของสหรัฐฯ เดือนธนัวาคม ตลาดคาด 0.3% 
MoM/3.2% YoY ส าหรับเดือนธนัวาคม 2024 ในวนัองัคาร

• ตวัเลขเงินเฟ้อองักฤษเดือนธนัวาคม คาด 2.7% YoY, GDP เยอรมนี ตลาดคาด -
0.2% ของปี 2024, ตวัเลขเงินเฟ้อสหรัฐฯ เดือนธนัวาคม ตลาดคาด 0.4% 
MoM/2.9% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทัว่ไป และ 0.3% MoM/3.3% YoY ส าหรับเงิน
เฟ้อท่ีแทจ้ริง (Core CPI) ในวนัพธุ

• GDP องักฤษ เดือนพฤศจิกายน 2024 ตลาดคาด 0.1% MoM/1.5% YoY, ตวัเลขคา้
ปลีก (Retail Sales) สหรัฐฯ ท่ี 0.5% MoM และตวัเลขผูข้อรับสวสัดิการคน
วา่งงานรายใหม่รอบสองอาทิตยท่ี์ 2.09 แสนราย วนัพฤหสับดี

• GDP จีนไตรมาส 4/2024 ตลาดคาด 5.0%, ตวัเลขการผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน
ธนัวาคม 2024 ของจีน ตลาดคาด 5.5% YoY และตวัเลขคา้ปลีกจีน ตลาดคาด 
3.2% YoY ส าหรับธนัวาคม 2024 ในวนัศุกร์
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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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