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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 7 Feb 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

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

• ในบรรยากาศท่ีมีความไม่แน่นอนสูง ทั้งในทางเศรษฐกิจและการ
ลงทุน เน่ืองจากสงครามการคา้และความไม่แน่นอนทางการเมือง
ระหวา่งประเทศ การลงทุนในอุตสาหกรรมสุขภาพ (Healthcare) 
ช่วยลดความผนัผวนท่ีอาจเกิดข้ึนได้

• ปกติแลว้ ช่วงเศรษฐกิจไม่ดีหรือมีสภาวะความไม่แน่นอนสูง 
ธุรกิจกลุ่มสุขภาพมกัเป็นกลุ่มท่ีมีผลงานค่อนขา้งดี เน่ืองจาก
รายไดค่้อนขา้งแน่นอน และเป็นส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัความจ าเป็น
ของมนุษยพ์ื้นฐาน

• ในอนาคต มนุษยจ์ะเผชิญหนา้กบัประชากรสูงอายท่ีุเพิ่มข้ึน 
ความตอ้งการในการรักษาโรคต่างๆ จึงเพิ่มข้ึนเป็นล าดบั

• เป็นอีกหน่ึงอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บประโยชน์ทางตรงจากการ
เกิดข้ึนของ AI เน่ืองจากน ามาพฒันาการรักษาและยาให้
สอดคลอ้งกบัโรคต่างๆ ได้

Photo: Polina Tankilevitch
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Healthcare

• คาดการณ์โดยส านกังานสถิติของสหรัฐฯ ประเมินวา่ในอีก
ไม่ก่ีปีขา้งหนา้ ประชากรอายมุากกวา่ 65 ปีข้ึนไป จะ
เพิ่มข้ึนเกินกวา่ 11% ของจ านวนประชากรทั้งหมด

• ประชากรท่ีเพิ่มข้ึน ท าใหก้ารแพทยมี์ความส าคญัมากยิง่ข้ึน
กวา่เดิม และมีโอกาสในการเติบโตได้

Source: Bloomberg, XSpring AM

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

12.00%

19
80

19
83

19
86

19
89

19
92

19
95

19
98

20
01

20
04

20
07

20
10

20
13

20
16

20
19

20
22

20
25

20
28

US Census Bureau World % Population 65+ Yrs Old Projected



18

Healthcare

• ในความเขา้ใจทัว่ไปของคนไทย อุตสาหกรรมสุขภาพ
= โรงพยาบาล ซ่ึงสะทอ้นภาพเพียงบางส่วนเท่านั้น

• อนัท่ีจริงแลว้ อุตสาหกรรมสุขภาพ หรือเรียกกนัวา่ 
Healthcare นั้น กวา้งกวา่ท่ีเขา้ใจอยา่งมาก

• โดยภาพรวมแลว้ เม่ือกล่าวถึงอุตสาหกรรมสุขภาพ 
มกัจะเป็นค านิยามท่ีกวา้ง และประกอบไปดว้ยกลุ่ม
ของผูใ้หบ้ริการในหลากหลายมิติ และบางคร้ังกท็บั
ซอ้นไม่ชดัเจนกนั

Photo by Saulo Zayas
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• อุตสาหกรรมสุขภาพ มกัแยกออกเป็น 6 สายส าคญั
• Biotech – กลุ่มน้ีเนน้นวตักรรมและการรักษาแนวใหม่ๆ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกลุ่มนวตักรรมท่ีมีการใชเ้ทคโนโลยใีน
การช่วยพฒันาใหม่ๆ (เช่น ใช ้AI หรือการตดัต่อพนัธุกรรม)

• Pharmaceutical – เนน้การพฒันายาและการผลิตยาโดยเฉพาะ
• Equipment - กลุ่มผลิตเคร่ืองมือและส่ิงจ าเป็นทางการแพทย ์

เช่น หนา้กากอนามยั ส าลี เขม็ฉีดยา เคร่ืองเอก็ซ์เรย์
• Life Science – กลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท าวิจยัและการตรวจหา

และวินิจฉยัในระดบัหอ้งปฏิบติัการ เช่น การตรวจเช้ือไวรัส
• Healthcare Provider – ใหบ้ริการดา้นการรักษา เช่น 

โรงพยาบาล
• Healthcare Facilities – กลุ่มใหบ้ริการดา้นสถานท่ีด าเนิน

กิจการต่างๆ เช่น ตึก อาคาร หรือบา้นเกษียณอายุ

• การแยกกิจกรรมต่างๆ โดยเฉพาะในบริษทัขนาดใหญ่มกัเป็น
เร่ืองยาก เน่ืองจากปัจจุบนัหลายบริษทัมกัท ากิจการในลกัษณะ
ครอบคลุม หรือเก่ียวเน่ืองกนั
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Healthcare

• ตวัอยา่งเช่น เครือกรุงเทพดุสิตเวชการ (BDMS: 
Bangkok Dusit Medical Services) ของไทย ท่ีปัจจุบนั
มีกิจการไม่ใช่แค่ใหบ้ริการโรงพยาบาลท่ีอยูใ่นกลุ่ม 
Healthcare Provider เท่านั้น แต่ยงัครอบคลุมไปถึง
ส่วนอ่ืนๆ ดว้ย
• N-Health – บริการจดัซ้ือจดัจา้งรวมของเครือ และ

หอ้งปฏิบติัการ (lab) กลางของเครือ
• A.N.B. – ผลิตสินคา้และอุปกรณ์ท่ีจ าเป็นส าหรับ

โรงพยาบาล เช่น ฮอร์โมน น ้ายาลา้งไต สายสะลายท า
ความสะอาด หรือยาและสารอาหารใหท้างเลือด

• Medic Pharma – ผลิตยาและเวชภณัฑจ์ าหน่าย
• Save Drug/Dr.Phrama - ร้านจ าหน่ายา

Source: Bangkok Dusit Medical Services (BDMS)
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Healthcare

• ตวัอยา่งนวตักรรมท่ีเก่ียวขอ้งในช่วงท่ีผา่นมา: GLP-1

• GLP-1 (Glucagon-like Peptide) เป็นฮอร์โมนประเภทหน่ึง
ท่ีผลิตท่ีล าไส้เลก็ มีคุณสมบติัในการกระตุน้การหลัง่
อินซูลินและยบัย ั้ง Glucagon จากตบัอ่อนในภาวะท่ีมี
น ้าตาลในเลือดสูง และมีฤทธ์ิยบัย ั้งการบีบตวัของกระเพาะ
อาหารกบัสมอง ผลคืออ่ิมเร็วข้ึน และกินอาหารลดลง

• GLP-1 มกัถูกท าลายโดยเอนไซม ์Dipeptidyl peptidase-4 
(DPP-4) ท่ีมีผลกบัการเผาพลาญของร่างกาย ท าใหบ้ริษทั
ยาคิดคน้ GLP-1 ท่ีไม่ถูก DPP-4 ท าลายไดโ้ดยง่าย ผลท่ีได้
คือยา GLP-1 อยา่ง Zepbound (Eil Lilly) และ Wegovy 
(Novo Nordisk) โดยไม่มีผลขา้งเคียงแบบท่ีผา่นๆ มา 
โดยเฉพาะยาลดน ้าหนกัท่ีมกัมีผลขา้งเคียงเป็นอนัตรายกบั
ผูป่้วย

Source: Eli Lilly, Novo Nordisk
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Healthcare

• ส่ิงท่ี GLP-1 ท าได ้นอกจากการเป็นยาคุมเบาหวาน
แลว้ ยงัมีผลขา้งเคียงคือลดน ้าหนกั ท าใหร้ายไดข้อง
สองบริษทัส าคญัท่ีคิดคน้ยากลุ่มน้ีคือ Eli Lilly และ 
Novo Nordisk มีสัดส่วนจากยาเหล่าน้ีเพ่ิมข้ึนอยา่งมี
นยัส าคญั

• สัดส่วนรายไดข้องกลุ่มยา GLP-1 ของ Eli Lilly จากปี
2017 ท่ีไม่มีเลย ข้ึนมาเป็นเกือบ 40% ของรายไดร้วม
ทั้งหมดในปี 2024 ส่วน Novo Nordisk เพ่ิมข้ึนจากท่ี
ไม่มีเลยใน 2017 เช่นกนั เป็นกวา่ 60% ของปี 2024

Source: Companies, Bloomberg
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Healthcare

• อยา่งไรกต็าม อุตสาหกรรม Healthcare โดยเฉพาะยา 
มีอุปสรรคท่ีส าคญัคือ อายขุองสิทธิบตัรยาแต่ละตวัมี
ประมาณ 20 ปี หลงัจากนั้นจะหมดอายลุง นอกจากนั้น
การพฒันายายงัเป็นเร่ืองท่ีตอ้งลงทุนสูง และมีโอกาสท่ี
จะลม้เหลวในการวจิยัในขั้นตอนต่อๆ ไปได้

• ตวัอยา่งท่ีชดัเจนคือกรณีของ GSK ท่ีลม้เหลวในการ
ทดลองยารักษาโรคมะเร็งในเลือด ท าใหบ้ริษทัตอ้งเสีย
เงินการลงทุนไปเปล่าๆ หรือกรณี Novavax ปล่อย
วคัซีนรักษาโรค COVID-19 ชา้เกินไป ท าใหห้มด
โอกาสในการท าตลาด

• ในกรณีของโรงพยาบาล การฟ้องร้องระหวา่งแพทย์
และผูป่้วยเป็นกรณีส าคญัท่ีท าใหโ้รงพยาบาลตอ้งติด
อยูใ่นคดีความ และอาจเสียช่ือเสียงไดห้ากแพค้ดี

Source: Reuters, ไทยรัฐ
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Healthcare

• ในเชิงของการลงทุน เม่ือเทียบระหวา่งผลตอบแทนกบั
ความผนัผวนยอ้นหลงั 10 ปี พบวา่กลุ่ม Healthcare ให้
ผลตอบแทนท่ีสูง เทียบกบัความผนัผวนท่ีต ่าลง
• MSCI ACWI Healthcare Total Return Index vs. MSCI 

ACWI Total Return Index

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Healthcare

• ดา้นปัจจยัราคาความผนัผวนนอ้ยกวา่เช่นกนั โดยเม่ือ
เทียบกบัอุตสาหกรรมไอทีแลว้ พบวา่กลุ่ม Healthcare 
มีความเหวีย่งนอ้ยกวา่ IT

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Healthcare

• ปัจจุบนั ดชันี MSCI ACWI Healthcare ซ้ือขายท่ีระดบั 12M Forward PER เพียง 0.5 S.D. หรือแพงกวา่ค่าเฉล่ีย 10 ปีของดชันีเพียงเลก็นอ้ย
เท่านั้น

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Healthcare

• ดชันี MSCI ACWI Healthcare มกัเป็นกลุ่มดชันีท่ีดีกวา่ตลาด ในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวนสูง เช่นปี 2022 ท่ีมีการข้ึนดอกเบ้ีย กลุ่ม Healthcare 
ท าผลงานไดดี้กวา่ตลาดโดยรวม หรือในกรณีท่ีมีการลดลงอยา่งรุนแรงของตลาดช่วง 2020 กเ็ช่นเดียวกนัท่ีลงนอ้ยกวา่

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased 09/02/2015 = 100)
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Healthcare

• ท่ีน่าสนใจคือ คาดการณ์รายไดข้องดชันีกลุ่ม Healthcare มกัถูกปรับสูงกวา่ MSCI ACWI โดยตลอด10 ปีท่ีผา่นมา (ยกเวน้ช่วง 2018) 
นอกจากนั้นยงัถูกปรับข้ึนยกเวน้ช่วง 2022-2024 ก่อนท่ีจะถูกปรับข้ึนอีกคร้ัง

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased 09/02/2015 = 100)
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Healthcare

• จุดท่ีท าใหแ้ตกต่างในเชิงของดชันี อยูท่ี่ 12M Forward PER หรือความคาดหวงัของตลาดท่ีมกัจะคาดหวงักบัดชันีกลุ่ม Healthcare ต ่ากวา่ 
เน่ืองจากบุคลิกของอุตสาหกรรมท่ีมีรายไดส้ม ่าเสมอ เป็น Defensive

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased 09/02/2015 = 100)
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What to Watch

• การแถลงต่อรัฐสภาของ Jerome Powell ประธานคณะกรรมการ FOMC ใน
วนัองัคารและพุธ

• เงินเฟ้อของอินเดีย ตลาดคาด 0.1% MoM/4.9% YoY, ตวัเลขภาคการผลิต
อุตสาหกรรมของอินเดีย ตลาดคาด 3.1% YoY, เงินเฟ้อสหรัฐฯ ตลาดคาด 
0.2% MoM/2.9% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทัว่ไป และ 0.3% MoM/3.1% YoY 
ส าหรับเงินเฟ้อท่ีแทจ้ริง เดือนมกราคม วนัพุธ

• GDP องักฤษส าหรับเดือนธนัวาคม ตลาดคาด 0.1% MoM/1.1% YoY, PPI 
หรือดชันีราคาฝ่ังผูผ้ลิตของสหรัฐฯ เดือนมกราคมท่ี 0.3% MoM/3.4% YoY 
วนัพฤหสับดี

• GDP สหภาพยโุรป ตลาดคาด 0.0% QoQ/0.9% YoY ส าหรับไตรมาส 4 
ของปี 2024 และตวัเลขคา้ปลีกสหรัฐฯ คาดอยูท่ี่ 0.3% MoM/3.7% YoY ใน
วนัศุกร์
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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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