
Weekly Outlook 
3 - 7 February 2025
Investment Research 
and Strategy Group 



Update

At a Glance



3

Recommendation Summary



4

Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 January 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 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, Citi, XSpring AM (as of 31 December 2024)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 31 January 2025)

     

     

     

     

     

     

     

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
 
  
 
 
 

                                                       



Issue in Focus

Software:
It’s time
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Software

Source: Deutsche Bank, Recreated by Patranun from Imgflip
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Software

Source: DeepSeek

• อาทิตยท่ี์แลว้ มีการเปิดตวั DeepSeek V3 
ของจีน ซ่ึงเป็นโมเดลดา้นปัญญาประดิษฐ์
ท่ีสามารถเอาชนะ ChatGPT ไดบ้างการช้ี
วดั

• บริษทัระบุวา่ท างานบนขอ้จ ากดั โดยใช ้
Nvidia H800 (รุ่นจ ากดัความสามารถเพื่อ
ส่งออกไปจีน) จ านวน 2.788 ลา้นชัว่โมง 
ภายใน 2 ปี

• หากคิดวา่ GPU ทุกตวัรันเตม็
ความสามารถและไม่หยดุ จะตอ้งใช ้
H800 ราว 160 ตวั ใน 1 ปีซ่ึงคิดเป็น
ปริมาณแลว้ลดลงอยา่งมากท่ีคาด

• แมจ้ะมีการถกเถียงความเป็นไปไดม้ากวา่
เป็นไปไดม้ากนอ้ยแค่ไหน แต่การเกิดข้ึน
สัน่สะเทือนคาดการณ์ของตลาดท่ีมองวา่
การใชจ่้ายดา้นฮาร์ดแวร์จะกระเทือน
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• สาเหตุท่ีท าใหต้ลาดเกิดความกงัวล 
เน่ืองจากปริมาณการลงทุนของบริษทั
ชั้นน า 4 แห่ง ท่ีมีรายไดจ้ากคลาวด์
หรือมีธุรกิจเช่ือมโยงกบัคลาวดแ์ละ AI 
(Microsoft, Amazon, Google, META) 
สูงข้ึนเร่ือยๆ
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• นอกจากนั้นแลว้ สัดส่วนของ Nvidia 
ท่ีมีรายไดจ้าก Data Center นั้น เร่ิม
สูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเทียบกบัรายได้
โดยรวมของบริษทั

• ท าใหต้ลาดกงัวลวา่รายไดท่ี้พ่ึงพาการ
เติบโตของ AI สูง จะมีปัญหา
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บางคนบอกน่ีคือจุดจบ

แต่เราไม่คดิแบบน้ัน

Software
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Software

• การปรากฏตวัของ DeepSeek ถือเป็นจุดหกัเหส าหรับกลุ่ม
เทคโนโลย ีพฒันาการทางเทคโนโลยท่ีีมีมากในช่วง 2-3 ปีท่ีผา่น
มาท่ีเนน้ไปท่ีการพฒันาดา้นฮาร์ดแวร์ (อุปกรณ์) เป็นช่วงท่ีหาร
พฒันาดา้นซอฟตแ์วร์ ไดรั้บการละเลยจากตลาด

• ตลาดจะเร่ิมใหค้วามส าคญักบัการพฒันาดา้นซอฟตแ์วร์อีกคร้ัง
หน่ึง กระแสการปรับแต่ง (optimization) ซอฟตแ์วร์ใหมี้
ประสิทธิภาพอีกคร้ังหน่ึง รวมถึงกระแสการพฒันา SLMs (Small 
Language Model) ท่ีไม่ท าใหป้ระสิทธิภาพเสีย จะเร่ิมมีมากข้ึน

• เราใหน้ ้ าหนกักบัการพฒันาดา้นซอฟตแ์วร์มีมากข้ึนหลงัจากน้ี 
และมองวา่น ้าหนกัของกลุ่มเทคโนโลยเีหล่าน้ีจะมีบทบาทส าคญั
มากข้ึนกวา่ฝ่ัง Hardware ท่ีจะเร่ิมชา้ลง และจะเขา้สู่ช่วง Cycle ท่ี
ซอฟตแ์วร์น า

• ในระยะยาวแลว้กลุ่มซอฟตแ์วร์ท าผลงานไดดี้มากกวา่ เม่ือ
พิจารณาจากราคาในภาพระยะยาว

Photo: luis gomes
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Software

HardwareSoftware

• คอมพิวเตอร์ (และสายเทคโนโลย)ี โดยทัว่ไปจะ
แบ่งเป็น 2 ส่วน คือ Hardware หรืออุปกรณ์ท่ีจบัตอ้ง
ได ้(tangible) และ Software หรือส่วนท่ีจบัตอ้งไม่ได ้
(intangible)

• เทียบอีกอยา่งคือ คลา้ยกบัรถยนต ์(Hardware) หากไม่
มีคนขบัใชง้าน จะไม่สามารถใชป้ระโยชน์จากการ
ขบัเคล่ือนได ้ดงันั้นรถยนตต์อ้งมีคนใช ้ในแง่น้ีคนใช้
คือ Software หรือส่ิงท่ีท าใหร้ถยนตข์บัได้

• ความสัมพนัธ์แบบทวลิกัษณ์ (duality) ลกัษณะน้ี
เกิดข้ึนสอดคลอ้งกนัไป การพฒันาซอฟตแ์วร์จะดีข้ึน
ได ้ฮาร์ดแวร์ตอ้งพร้อม และถา้ฮาร์ดแวร์พร้อม กจ็ะ
เอ้ือกบัการพฒันาซอฟตแ์วร์
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Software

• ตามมาตรฐานขององคก์ารระหวา่งประเทศวา่ดว้ยการ
มาตรฐาน (ISO: International Organization for 
Standardization) โมเดลการเช่ือมต่อและพฒันาการ
ส่ือสารต่างๆ จะมีดว้ยกนัทั้งหมด 7 ชั้น ไล่ตั้งแต่
ฮาร์ดแวร์ไปจนถึงซอฟตแ์วร์

• ในการท างานจริง แต่ละชั้นจะท างานประสานกนั โดย
มีหนา้ท่ีแตกต่างกนัในการท างานแต่ละส่วนไป

• ความใกลชิ้ดของซอฟตแ์วร์จะอยูใ่นส่วนระดบับนเป็น
หลกั ขณะท่ีฮาร์ดแวร์เป็นส่วนดา้นล่าง

Physical

Data Link

Network

Transport

Session

Presentation

Application Software

Hardware
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Software

Software

Application System
Computer 

Programming 
Tools

ใชส้ าหรับเขียนโปรแกรมหรือ
พฒันาโปรแกรมต่างๆ

ใชส้ าหรับเป็นแกนกลางเพื่อรัน
โปรแกรมต่างๆ และให้
คอมพิวเตอร์ท างาน

โปรแกรม/แอพ ส าหรับท างานดา้น
ต่างๆ ใชง้านอยูบ่นระบบปฏิบติัการ

ส่วนที่เกดิ
นวตักรรมใหม่ๆ 

ได้ง่ายที่สุด
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Software

Software drives hardware in this 
business. We see it time and time 
again. We saw it with our Wii and DS 
businesses.

Reggie Fils-Aime
President & COO, Nintendo America (2006-2019)

Source: Forbes

Picture:  Jean-Frédéric, CC BY 2.0
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Software

• อยา่งไรกต็าม บริษทัดา้นเทคโนโลยี
ขนาดใหญ่ทัว่โลกไม่ไดท้ าแต่ดา้นใด
ดา้นหน่ึงอยา่งเดียว เช่น Microsoft, 
Amazon, Broadcom, Google, Oracle 
และ Apple ต่างท าทั้งอุปกรณ์ฮาร์ดแวร์
และซอฟตแ์วร์

• นอกจากนั้น บริษทัฮาร์ดแวร์และ
ซอฟตแ์วร์มกัท างานร่วมกนัเสมอ การ
แยกออกจากกนัจึงเป็นเร่ืองท่ียาก 
โดยเฉพาะการลงทุนผา่นกองทุนรวม

Hardware

Software
Source: XSpring AM
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Software

Source: XSpring AM, Google Cloud, Macquarie Research, Oracle, Salesforce, Microsoft

บริษทั วนัทีป่ระกาศ บริการ รายละเอยีด

Google
เมษายน 2567 Vertex AI Agent Builder

นกัพฒันาสามารถสร้าง AI ไดเ้องโดย
ใชโ้มเดล Google Gemini ผา่น 

Google Cloud

Microsoft
ตุลาคม 2567

Copilot Studio, Dynamics 
365, Microsoft 365

เพิ่มบริการดา้น AI เขา้ไปใน 
Dynamics 365 และ Microsoft 365 
รวมถึงมีบริการดา้นการออกแบบ AI 

ใหก้บัผูใ้ชง้าน

Oracle
กนัยายน 2567

Oracle Cloud Infrastructure 
Generative AI Agents

สามารถสร้าง AI ผา่นโมเดลท่ีมี
ใหบ้ริการบน OCI Cloud ของ Oracle 

ได้

Salesforce
กนัยายน 2567 Breeze Agents

บริการ AI บนคลาวด์ของ Salesforce 
ท่ีสามารถช่วยงานหลงับา้นไดต้ั้งแต่

ตน้จนจบ

• ช่วงท่ีผา่นมา หลายบริษทัเร่ิมใหบ้ริการ
ดา้น AI ขนาดเลก็เพิ่มข้ึน หลงั
โครงสร้างพื้นฐานพร้อมใชง้านแลว้ โดย
หลายบริษทั เช่น Google, Microsoft, 
Oracle และ Salesforce เร่ิมตน้ใหบ้ริการ 
AI กบัลูกคา้ โดยเฉพาะบริการ Agentic 
AI หรือ AI ท่ีคอยตอบค าถามและ
ช่วยเหลือผูใ้ชง้าน ตลอดจนถึงแนะน า
บริการต่างๆ เป็นหลกั

• ผูใ้ชง้านเร่ิมกวา้งข้ึนกวา่เดิม และเราไม่
คิดวา่การเขา้มาของ DeepSeek จะท าให้
ทุกอยา่งหยดุลง - จะกลายเป็นการเร่ง
การพฒันาใหม้ากข้ึน



30

Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• รายไดข้องกลุ่มบริษทัซอฟตแ์วร์ มกั
เป็นวงจรสลบักนัไปกบัฮาร์ดแวร์เป็น
ช่วงๆ แต่ละช่วงกินระยะเวลาแตกต่าง
กนั แต่อยูใ่นกรอบ 2-3 ปี
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• คาดการรายไดข้องกลุ่มบริษทัซอฟตแ์วร์ 
มกัเป็นวงจรสลบักนัไปกบัฮาร์ดแวร์เป็น
ช่วงๆ เช่นกนั แต่ละช่วงกินระยะเวลา
แตกต่างกนั แต่อยูใ่นกรอบ 2-3 ปี
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• จากขอ้มูล 10 ปียอ้นหลงั พบวา่กลุ่ม
ซอฟตแ์วร์ซ้ือขายในตลาดมากกวา่
ฮาร์ดแวร์ เท่ากบัวา่ตลาดใหมู้ลค่าของ
นวตักรรมในฝ่ังซอฟตแ์วร์มากกวา่
ฮาร์ดแวร์

• สาเหตุเน่ืองจากฮาร์ดแวร์มกัเจอขอ้จ ากดั
ทางฟิสิกส์มากกวา่ซอฟตแ์วร์

• แต่วา่…
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• เม่ือมองยอ้นกลบัไป 5 ปี ก่อนกระแส 
Generative AI จะมีบทบาท ปัจจุบนั
กลุ่มฮาร์ดแวร์ซ้ือขาย PER ท่ีระดบัราว 
1.5 S.D. บ่งบอกถึงการข้ึนมามาก 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่นบัตั้งแต่กลางปี 
2024 เป็นตน้มา

• ปัจจุบนัอยูท่ี่ 25.2291 เท่า
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ขณะท่ีฝ่ังซอฟตแ์วร์ PER ปัจจุบนัอยูท่ี่ 
32.1207 เท่า คิดเป็นเฉล่ียเกือบๆ 1 
S.D. นอ้ยกวา่ฝ่ังฮาร์ดแวร์ท่ีตึงตวัมาก
แลว้

• ความบวมตึงของมูลค่าท่ีซ้ือขายใน
ตลาดตอนน้ี ฝ่ังซอฟตแ์วร์ดูดีกวา่มาก
โดยเปรียบเทียบ 
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MSCI World Software & Services 12M Fwd PER -2 S.D. -1 S.D. AVG 1 S.D. 2 S.D.
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Software

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ในดา้นผลตอบแทนเชิงราคา ดชันี MSCI 
World Software & Services ท่ีสะทอ้นถึง
กลุ่มซอฟตแ์วร์ ท าผลงานไดแ้ยก่วา่กลุ่ม
ฮาร์ดแวร์ในช่วงท่ีผา่นมา (MSCI World 
Tech Hardware & Equipment)

• สะทอ้นจาก PER ท่ีตึงตวันอ้ยกวา่ 
เน่ืองจากตลาดใหค้วามส าคญักบั
ฮาร์ดแวร์
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สรุป: It’s time for Software

• การปรากฏตวัของ DeepSeek ถือเป็นจุดหกัเหส าหรับกลุ่ม
เทคโนโลย ีพฒันาการทางเทคโนโลยท่ีีมีมากในช่วง 2-3 ปีท่ีผา่น
มาท่ีเนน้ไปท่ีการพฒันาดา้นฮาร์ดแวร์ (อุปกรณ์) เป็นช่วงท่ีหาร
พฒันาดา้นซอฟตแ์วร์ ไดรั้บการละเลยจากตลาด

• ตลาดจะเร่ิมใหค้วามส าคญักบัการพฒันาดา้นซอฟตแ์วร์อีกคร้ัง
หน่ึง กระแสการปรับแต่ง (optimization) ซอฟตแ์วร์ใหมี้
ประสิทธิภาพอีกคร้ังหน่ึง รวมถึงกระแสการพฒันา SLMs (Small 
Language Model) ท่ีไม่ท าใหป้ระสิทธิภาพเสีย จะเร่ิมมีมากข้ึน

• ในภาพของการลงทุน การบวมของมูลค่าฝ่ังฮาร์ดแวร์และ
อุปกรณ์ จะท าใหโ้อกาสในการกลบัสู่พื้นฐาน (mean reversion) 
มีสูง เม่ือเทียบกบัฝ่ังซอฟตแ์วร์ท่ียงัเบากวา่ (light) โดยดูจาก PER

• อยา่งไรกดี็ การแบ่งแยกซอฟตแ์วร์กบัฮาร์ดแวร์เดด็ขาดอาจเป็น
เร่ืองยาก เน่ืองจากต่างฝ่ายต่างพึ่งพากนัและกนั ควรควบคุมความ
ผนัผวนและพยายามถ่วงน ้าหนกั สร้างสมดุลพอร์ตใหดี้มากกวา่

Photo: luis gomes



37

What to Watch

• การประกาศตวัเลข Manufacturing PMI ทัว่โลก เดือนมกราคม: ญ่ีปุ่ น คาด 48.8 
หน่วย, จีน (Caixin) คาด 49.7 หน่วย, ออสเตรเลีย คาด 49.8 หน่วย, เขตเศรษฐกิจ
ยโุรป คาด 46.1 หน่วย, สหรัฐฯ คาด 49.8 หน่วย; เงินเฟ้อยโุรป คาด 2.5% YoY, -
0.2% MoM จนัทร์น้ี

• ต าแหน่งงานวา่ง (JOLTs Job Opening) ตลาดคาด 7.8 ลา้นต าแหน่ง และ Loan 
Officer Survey องัคารน้ี

• วนัพธุ: ประกาศตวัเลข PMI ภาคบริการของญ่ีปุ่น ตลาดคาด 52.7 หน่วย, Caixin 
Services PMI ของจีน ตลาดคาด 50.5 หน่วย, เขตเศรษฐกิจยโุรป คาด 51.4 หน่วย, 
สหรัฐฯ คาด 54 หน่วย

• พฤหสั: การพิจารณาดอกเบ้ียของ BoE องักฤษ คาดลดอีก 0.25%, ผูข้อรับ
สวสัดิการคนวา่งงานคร้ังแรกสหรัฐฯ คาด 2.15 แสนต าแหน่ง

• ศุกร์: Non-farm Payrolls ตลาดคาด 2.05 แสนคน, อตัราการวา่งงาน ตลาดคาด 
4.1%

• อาทิตย:์ เงินเฟ้อจีน ตลาดคาด 0.0% YoY, 0.2% MoM
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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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