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Recommendation Summary
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM

33%

11%

46%

10%

Developed Market Equities Emerging Market Equities

Fixed Income Alternative Assets

Developed Market 
Equities

• US
• Japan
• Europe

Emerging Market 
Equities

• Taiwan
• India

Fixed Income

• Global Fixed 
Income

Alternative Assets

• Real Estate
• Commodities
• Energy
• Precious



5

Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard



6

Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard



7

Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard



8

Asset Allocation
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Asset Allocation
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 17 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 17 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 17 January 2025)

     

     

     

     

     

     

     

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

                                          

                                 



Issue in Focus

Yield at 5%?
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5% Yield

• หลงัปีใหม่เป็นตน้มา ตลาดประสบภาวะอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร
สหรัฐฯ อาย ุ10 ปี ปรับตวัข้ึนอยา่งรุนแรง จาก 4.57% ณ วนัส้ินปี 
2024 ข้ึนมาแตะระดบั 4.79% ในวนัท่ี 14 มกราคม 2568 ส่งผลท า
ใหต้ลาดหุน้ปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรง

• สถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนมาจากความกงัวลเร่ืองการลดอตัราดอกเบ้ีย
และเงินเฟ้อ เรามองวา่สถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนประกอบกบัมูลค่าหุน้
ของสหรัฐฯ และความคาดหวงัเร่ือง EPS ท่ีเติบโตของตลาด ท า
ใหหุ้น้สหรัฐฯ ข้ึนไดย้าก

• ระยะสั้น สถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนจะเป็นประโยชน์กบัตราสารหน้ี
ระยะสั้น แต่ในกรณีท่ีอตัราดอกเบ้ียอาย ุ10 ปี ของพนัธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ แตะระดบั 5.00% เป็นช่วงเวลาท่ีดีส าหรับตราสาร
หน้ีในระยะยาว

• TS Lombard ประเมินวา่ระยะสั้นหุน้สหรัฐฯ อาจเจอปัญหาขาลง 
ระยะสั้นแนะน าใหช้ะลอการลงทุนในหุน้สหรัฐฯ จากมูลค่าของ
หุน้ท่ีตึงตวัจนเกินไป

Photo: Anthony ☺ (Inspired Images)
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5% Yield

• หากมองขอ้มูลยอ้นหลงักลบัไปถึง 1962 จะพบวา่ตลาดอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียต ่ามาอยา่งยาวนาน โดยเฉพาะนบัตั้งแต่ปี 2008 เป็นตน้มา สาเหตุเกิด
จากการกระตุน้เศรษฐกิจท่ียาวนานดว้ยการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง

• ทวา่การเร่ิมตน้การข้ึนดอกเบ้ียในปี 2022 เป็นตน้มา กลายเป็นการเร่ิมตน้ใหม่ของ Cycle ดอกเบ้ียสูงอีกคร้ังหน่ึง

Source: Bloomberg, XSpring AM
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5% Yield

• ช่วงส้ินปี เราประเมินวา่ก าไร 12 เดือนของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ หลงัจากน้ีจะเร่ิมลดลงในการคาดการณ์ของ
ตลาด หากนบักบัช่วงเดียวกนัในตอนไตรมาส 3 ของปี
2024

• แนวโนม้การประเมินท่ีลดลงเช่นน้ี ท าใหต้ลาดเร่ิมตอบ
รับกบัการชะลอตวัลงของผลประกอบการท่ีจะเร่ิม
เกิดข้ึนในปีน้ี จึงตามมาดว้ยแรงเทขายในหุน้สหรัฐฯ 
ช่วงท่ีผา่นมา

Source: Bloomberg, XSpring AM
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5% Yield

• แมจ้ะเติบโตชา้ลง อยา่งไรกต็ามประมาณการของ EPS 
ส าหรับดชันีอยา่ง S&P 500 นั้นยงัคงปรับเพ่ิมข้ึนอยู่

• ปัจจยัท่ีท าใหด้ชันีไม่ดึงดูดใจคือสภาพของดอกเบ้ียท่ียงั
สูงอยูใ่นปัจจุบนั ท าใหใ้นเชิงผลตอบแทนการข้ึนมาสูง
มากของดชันี มีความอ่อนไหวกบัตวัเลขเศรษฐกิจต่าง 

Source: Bloomberg, XSpring AM
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5% Yield

• ผลกระทบจากการท่ีดอกเบ้ียสูง ท าใหผ้ลตอบแทนท่ี
ควรจะเป็นของ S&P 500 ทั้งตวัปกติและ Equal 
Weighted ในอนาคต เม่ือเทียบกบัอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรสหรัฐฯ แบบปรับอตัราดอกเบ้ียตามเงินเฟ้อ 
(TIPS) อาย ุ10 ปีถูกกดลงต ่าสุดในรอบหลายสิบปี

• ปัจจุบนั S&P 500 เหลือเพียง 2.36% ส่วน S&P 500 
Equal Weighted อยูท่ี่ 3.52%

• ในเชิงมูลค่าแลว้ การลงทุนใน S&P 500 ณ เวลาน้ีไดผ้ล
ท่ีไม่คุม้ค่าเท่าพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, XSpring AM
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5% Yield

• ในปัจจุบนั ตลาดประเมินอตัราดอกเบ้ียในตลาด 
(ประเมินจาก SOFR) ในอนาคต ปรากฏวา่อตัรา
ดอกเบ้ียในปัจจุบนัเร่ิมยนืสูง และในกรอบของส้ินปี 
เร่ิมมีการปรับข้ึนส าหรับตวั 10 ปี

• สถานการณ์ในปัจจุบนัของดอกเบ้ีย ท าใหด้อกเบ้ียระยะ
สั้นยงัไดป้ระโยชน์มากกวา่ เน่ืองจากคาดการณ์ส าหรับ
ดอกเบ้ียตวัสั้นยงัมีโอกาสปรับลดได ้ขณะท่ีดอกเบ้ียตวั
ยาวตลาดเร่ิมมองวา่ยนือยูใ่นกรอบท่ีสูง

Source: Bloomberg, XSpring AM
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What to Watch

• อตัราดอกเบ้ีย Loan Prime Rate ของจีน ตลาดคาดท่ี 3.10%, อาย ุ5 ปีท่ี
3.60% (คงอตัราดอกเบ้ีย)

• เร่ิมตน้ประชุม World Economic Forum ในวนัองัคาร
• ตวัเลขส่งออกของญ่ีปุ่น เดือนธนัวาคม ตลาดคาด 2.3% YoY, ผูข้อรับ
สวสัดิการคนวา่งงานคร้ังแรกในรอบ 2 อาทิตย ์ตลาดคาด 2.20 แสนราย 
และการประชุม BOJ วนัพฤหสับดี

• ตวัเลขยอดขายบา้นเดิม (Existing Home Sales) ตลาดคาด 4.19 ลา้นหลงั 
ส าหรับเดือนธนัวาคม, ผลส ารวจผูบ้ริโภคของมิชิแกน ทั้งเงินเฟ้อล่วงหนา้ 1 
และ 5 ปี ตลาดคาดท่ี 3.3%, ความคาดหวงัของผูบ้ริโภคท่ี 70.2 หน่วย, 
ความรู้สึกของผูบ้ริโภคท่ี 73.2 หน่วย และสภาพปัจจุบนัท่ี 77.9 หน่วย 
ส าหรับเดือนมกราคมของสหรัฐฯ ประกาศวนัศุกร์
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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

• เอกสารชิ้นนี้จัดท าขึ้นเพ่ือเผยแพร่ภายในบริษัทเท่านั้น และส าหรับผู้ท่ีน าเสนอขายหรือปฎิบัติวิชาชีพทางการลงทุนของบริษัทเท่าน้ัน บริษัทไม่
รับผิดชอบหากเอกสารฉบับนี้ถูกเผยแพร่สู่สาธารณะโดยที่บริษัทไม่ได้ทราบการเผยแพร่ดังกล่าว

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยงของกำร

ลงทุน ผู้ถือหน่วยลงทุนอำจได้รับเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเริ่มแรกก็ได้ และอำจไม้ได้รับช ำระเงินค่ำขำยคืนหน่วยลงทุน
ภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำส่ังไว้

• 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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