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View at a glance

Factors/Scenario
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)

• เราประเมินในภาพรวมว่า ตลาดหุ้นจะยงัโดดเด่นในปี 2025 โดยจะ
เน้นน ้ าหนักไปยงัประเทศพฒันาแล้ว มากกว่าประเทศก าลงัพฒันา 
ท่ีจะเจอความเส่ียงจากสงครามการคา้ (Trade War) อย่างเช่น 
ประเทศก าลงัพฒันา

• ในกลุ่มประเทศพฒันาแล้ว เราให้น ้ าหนักกับสหรัฐอเมริกาเป็น
หลกั จากทิศทางนโยบายที่จะเปลี่ยนไปสู่ America First 
ของทรัมป์ ส าหรับชาติพนัธมิตรอย่างญ่ีปุ่น เรายงัคงให้น ้ าหนัก
เป็นบวกจากสภาพเศรษฐกิจท่ีออกจากเงินฝืด นอกจากนั้นยงัมีการ
ผลิต Semiconductor เกิดข้ึน อนัเป็นผลพวงจากการเกิดข้ึนของ 
Reshoring หรือการยา้ยฐานการผลิตออกจากจีน

• ส าหรับประเทศก าลังพ ัฒนา เราให้น  ้ าหนักเฉพาะอินเดียและ
ไตห้วนัเท่าน้ัน โดยอินเดียเป็นปัจจยัจากการบริโภคภายในประเทศ
ท่ียังยืนอยู่ในระดับสูง ส่วนไต้หว ันเป็นผลต่อเนื่องจากกระแส
เทคโนโลยีท่ีเติบโตต่อ

• ส าหรับยุโรป และประเทศอื่นๆ ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ รวมถึงจีน 
เรามีมุมมองลบจากปัจจัยความขัดแยง้ระหว่างประเทศ และการ
ชะลอตวัทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากก าลงัการบริโภคของกลุ่มประเทศ
เหลา่น้ีไม่ไดดี้มาก 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 เราประเมินว่าตลาดจะเป็นกลาง 
เน่ืองจากสถานการณ์ท่ีดอกเบ้ียตัวยาวลงช้ากว่าเดิมจากสงคราม
การคา้ท่ีเกิดขึ้น กดดันผลตอบแทนส าหรับตราสารหน้ีระยะยาวให้
ต ่ากว่าดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีมีแนวโน้มลงเร็วกวา่

• ส าหรับประเทศไทย สถานการณ์ท่ีสภาพคล่องขาดแคลนเนื่องจาก
ดอกเบ้ียสูง ยงัเพ่ิมความเส่ียงส าหรับตราสารหน้ีภาคเอกชน เราจึง
เลือกตราสารหน้ีภาครัฐท่ีมีความเส่ียงน ้อยกว่า นอกจากนั้นเรา
ประ เมินว่าโอกาสท่ีจะลดดอก เ บ้ียปี น้ีมีสู งม าก  เ น่ืองจาก
สถานการณ์หน้ีเสียท่ีเร่งตัวข้ึนตามดอกเบี้ ยนโยบายท่ีสูงเพิ่มข้ึน
อย่างรวดเร็ว

• สินคา้โภคภัณฑ์เรามีมุมมองโดยรวมเป็นกลาง ทั้ งน้ีสถานการณ์
ของน ้ ามนัท่ีอุปทาน (supply) จากสหรัฐฯ ยงัมีมาก ท าให้เรามองว่า
สถานการณ์ท่ีเลี่ยงไม่พน้คือราคาน ้ามนัยืนอยูใ่นระดบัต ่า

• สินทรัพยน์อกตลาด (Private Asset) เราประเมินว่าเครดิตนอก
ตลาดจะได้รับผลดีน้อยกว่า เน่ืองจากการลดดอกเบ้ียท่ีช้าลง เส่ียง
กับการผิดนัดช าระ ขณะท่ีในฝ่ังตราสารทุนนอกตลาดจะได้
ประโยชน์จากการขยบัท  าดีลมากขึ้นของหลายบริษทั
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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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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM

35%

11%

44%

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
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Asset Class Performance

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

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

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

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 7 January 2025; data reflected rolling 1 year; Local currency)
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Global Index Correlation Factors

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

• ในรอบ 1 ปีท่ีผ่านมา เราพบวา่ตลาดหุ้นไทยซ้ือขายจาก
ปั จจัยความคาดห วัง  ม าก ก ว่าปั จจัยพื้ นฐ าน  ค่ า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่าง 12 M Forward PER 
ของตลาดหุ้นไทยอยู่ที่ 0.9833

• ขณะที่ดชันี S&P 500 นั้นสัมพนัธ์กบัทั้งคาดการณ์
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น, ก าไรต่อหุ้นปัจจุบนั, ก าไรต่อหุ้น
ที่คาดการณ์ และการเติบโตของก าไรต่อหุ้นในอีก 12 
เดือนขา้งหน้า

• ตลาดหุ้ น จีน มีปั จจัยที่ ค ล้ า ย กับ หุ้นไทย  ข ณะที่
ปัจจยัพื้นฐานกลบัไม่ไดมี้ส่วนท่ีชดัเจนนกั

• ความสัมพนัธ์ยอ้นหลงัไป 1 ปี ชัดเจนวา่ตลาดหุ้นของ
ไทยและจีนนั้นไม่มีปัจจัยพื้นฐานรองรับและเป็นการ
เก็งก าไรบนความคาดหวงั ขณะที่ตลาดส าคญัอื่นๆ ท่ีมี
ปัจจัยรองรับครบถ้วนนั้น ท าให้การให้น ้ าหนักของแต่
ละตลาดจึงแตกต่างกนัไป
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 December 2024) Note: KOSPI 12 Months Earning Growth is -103.99% in USD terms.
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12 Months Forward P/E Ratio

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



18

Manufacturing PMI Condition

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 December 2024; Data is from January 2023 vs. November 2024)

Global

United States

Eurozone

Japan

Emerging Markets

China

Australia

South Korea

India

Brazil

Poland

Thailand

40

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

-6 -4 -2 0 2 4 6

ฟ้ืนตัว

เร่งตัวขึ้น

หดตัว

ชะลอตัว



19

Global
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United States

• เราประเมินว่าเศรษฐกิจอเมริกาจะกลบัมาคึกคกั
อีกคร้ังหน่ึง จากการกลับมาของทรัมป์ ท่ีท  าให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่ างๆ ถูกดึงกลับเข้า
ประเทศ

• อย่างไรก็ตาม การปรับงบประมาณท่ีอาจเขา้ สู่
สภาวะขาดดุลเพิ่มขึ้นจากมาตราการสนับสนุน
ต่างๆ ประกอบกับการผลิตท่ีเร่งตวัข้ึน ท  าให้เงิน
เฟ้อโดยรวมอาจกลับมาเร่งตัวขึ้ นได้ ธนาคาร
กลางอาจลดดอกเบ้ียไดไ้ม่มากอย่างท่ีคิด

• ตลาดหุ ้นสหรัฐฯ เ ป็นที่รวมหลักทรัพย์จาก
ต่างประเทศ มีโอกาสไปได้ต่อ แม้ปัจจ ัยจาก
ภายในประเทศจะไม่เอื้ออ านวย นอกจากนั้น
Forward PER ยอ้นหลงั 10 ปีแมจ้ะสูง แต่ยงัไม่
ถึงจุดสูงสุด อีกท ั้ง Forward EPS ก็ยงัโตต่อเน่ือง
ดว้ยเช่นกนั

America First, Higher for longer inflation

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 13 December 2024)
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Japan
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• ญ่ีปุ่นจะต้องเจอสถานการณ์ในการข้ึนดอกเบ้ียอีก
อย่างนอ้ย 1-2 คร้ัง จนไปจบท่ีดอกเบ้ีย 1.00% ตาม
คาดการณ์ของตลาดและ TS Lombard

• สาเหตุเน่ืองจากเศรษฐกิจญ่ีปุ่นอยู่ในห้วงเงินฝืดมา
นาน จนกระท ั่ งหลัง จาก ช่วงโควิด เ ป็นต้นมา 
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวขึ้ น ประกอบกับรายได้ของ
ประชาชนผ่านการข้ึนเงินเดือนช่วงฤดูใบไม้ผลิ
(shunto) เพ่ิมขึ้นดว้ย สอดรับกบัเงินเฟ้อท่ีปรับตวัข้ึน 
ท าให้มาตราการแบบเดิมท่ีผ่อนคลายมาก (ultra-
easing) ตอ้งค่อยๆ เอาออก

• เราเชื่อว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นท่ีขบัเคล่ือนด้วยการพฒันา
อุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ยุคใหม่ ประกอบกับ
การลงทุนนอกประเทศ จะท าให้ญ่ีปุ่นกลบัเขา้สู่สภาพ
เศรษฐกิจแบบเดิมได้

• อย่างไรก็ตาม ในระยะส้ันญี่ปุ่นอาจเจอความทา้ทาย
จากการปรับตวัเข้าสู่ยุคใหม่ โดยเฉพาะค่าเงินเยนท่ี
ไปทางเดียวกับตลาดหุ้น ซ่ึงอาจแขง็ค่าได้บางช่วง

Cautiously Reflation, albeit Japanese Pace
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Europe
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• สถานการณ์ของยุโ รปในเชิง เศรษฐกิจย ังไ ม่ดี นัก 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในทางเศรษฐกิจท่ีภาคการผลิตยงั
อ่อนแอ ขณะท่ีภาคบริการโดยรวมยงัคงอย ู่นิ่ง

• ความเช่ือม ั่นของผูบ้ริโภคที่ยงัอยู่ในระดับต ่า กลายเป็น
ปัจจยัส าคัญที่กดดนัตลาดหุ้นของยุโรปท ั้งหมดโดยรวม 
แมส้ถานการณ์เงินเฟ้อจะปรับตัวดีขึ้นก็ตาม

• การเมืองมีผลกบัเศรษฐกิจยุโรปมากพอสมควร เนื่องจาก
เป็นการเปลี่ ยนนโยบาย ท่ี เกี่ ย วข้อง ต่างๆ  ซ่ึ งจ าก
ประวตัิศาสตร์แลว้ยุโรปมีการปะทะกนัในทางการเมือง
บ่อยครั้ ง โดยเฉพาะในเขตเศรษฐกิจส าคญั

• ส าหรับตลาดหุ้น ปัจจุบนัตลาดหุ้นยุโรปท  าผลงานได้แย่
กว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ แมจ้ะปรับขึ้นมามาก หากพิจารณา
จากคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นในอีก 12 เดือนข้างหนา้ของปี
ท่ีแลว้ จะพบว่าตลาดเคลื่อนไหวไปทางเดียวกัน ความ
คาดหวงัการเติบโตก าไรท่ีต  ่า ท  าให้เรามองว่าตลาดหุ้น
ยุโรปจะขึ้นได้จากปัจจัยความคาดหวงั มากกว่าก าไรต่อ
หุน้ท่ีจะปรับตวัข้ึน (PER Rerating)

Walking on a tight rope
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Thailand

• เศรษฐกิจไทยยงัอยู่ในสภาวะล าบากจากการฟ้ืนตวั
หลงัช่วง COVID-19 ท่ีเจอสถานการณ์ความไม่
แน่นอนทางการเมือง ประกอบกับดอกเบี้ ยนโยบาย
ของธนาคารแห่งประเทศไทยยืนสูง ท าให้เกิดการ
เร่งตวัของหน้ีเสียในระบบธนาคาร

• การเติบโตของเงินสดในระบบเร่ิมดีข้ึนจากการอดั
ฉีดของนโยบายรัฐบาล พร้อมกบัการกูย้ืมเงินท่ีเร่ิมดี
ขึ้น บ่งบอกถึงการท่ีไทยตอ้งใช้มาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง

• แมอ้ัตราดอกเบี้ ยที่แท้จริงของไทยไม่ได้สูงมากเม่ือ
เทียบกับเพื่ อนบ้าน อย่างไรก็ตามแนวนโยบาย
ดอกเบ้ียสูง ยงัคงสร้างปัญหาต่อเน่ือง โดยเฉพาะการ
เติบโตของ NPL ท่ีสูงข้ึนตามอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

• เราประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยงัคงไม่ดี และสะทอ้น
ภาพตลาดทุนไทยท่ีไม่มีความน่าสนใจเมื่อเทียบกบั
ตลาดทุนในภูมิภาค รวมถึงมีความเส่ียงเกิดวิกฤติ
รอบใหม่หากไม่รีบจดัการ

The Lehman Moment of Thailand
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China

• รัฐบาลจีนเร่ิมเปลี่ยนท่าทีต่อเศรษฐกิจเมือ่ช่วงปลายปี 
2024 โดยรับปากว่าจะเพิ่มนโยบายผ่อนคลายมากขึ้น 
หลงัจากท่ีใชน้โยบายการเงินและการเมืองที่ตึงตวัมา
ตลอด ท  าให้ภาคเอกชนถูกลดก าล ังลง และการ
บริโภคไม่ดีขึ้น

• การพยายามแก้ไขปัญหาทางเศรษฐกิจแบบคร่ึงๆ 
กลางๆ ท าให้สถานการณ์เศรษฐกิจในจีนท่ีก าลังเข้า
ใกลเ้งินฝืด ไม่ได้รับการแกไ้ขอย่างรวดเร็ว และมี
ความเส่ียงท่ีจะติดหล่มเงินฝืดและสภาพคล่อง

• เราประเมินว่ารัฐบาลจีนยงัมีอาการ “เมาหมดั” จาก
การแก้ไขปัญหา ซ่ึงตลาดทุนอาจตอบรับเป็นระยะ
และชัว่คราวเท่านั้น สัญญาณทางเศรษฐกิจจริงๆ ยงัมี
ปัญหาท่ีไม่ได้ฟ้ืนจริง

• ในภาพรวม ตลาดหุ้นและตราสารหนี้ ของจีนอาจ
ได้รับแรงข่าวดีเป็นช่วงๆ แต่ยงัไม่เหมาะสมท่ีจะ
ลงทุนในภาพระยะยาว เน่ืองจากความเส่ียงของจีนท่ี
ยงัมาก และยงัมีโอกาสในท่ีอ่ืนๆ มากกว่า
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Intoxicating Panda Tango
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Vietnam
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• เวียดนามก  าลังเดินเกมเดียวกบัจีน ดว้ยการควบคุมหน้ีสิน 
โดยเฉพาะอย่างยิง่หลังจากกรณีฉอ้โกงธนาคารพาณิชยไ์ซ
ง่อนที่ สร้างความสั่นคลอนแก่นักลง ทุนทั้ ง ในและ
ต่างประเทศ

• เวียดนามก  าลังมีการเปลี่ยนผ่านทางการเมือง ท  าให้เกิด
ความไม่แน่นอนสูง ประกอบกับเร่ืองความเช่ือมัน่ ท  าให้
นักลงทุนต่างชาติลดการถือครองหุ้นเวียดนามลงอย่างมี
นัยส  าคญั

• แมเ้ศรษฐกิจเวียดนามจะยงัเติบโต แต่การที่ ROE หรือ
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นของทั้งตลาดลดลงจากช่วงโควิดที่  
18% เหลือ 14% ปลาย ท าให้ความน่าดึงดูดใจในการ
ลงทุนลดลงเม่ือคิดกลบัมาเป็นค่าเงินไทย

• นอกจากน้ัน เวียดนามยงัติดอนัดบั 4 คู่คา้ที่สหรัฐฯ ขาด
ดุลสูงสุด เราเช่ือว่าการกลับมาของทรัมป์จะสร้างความ
เดือดร้อนกับเศรษฐกิจเวียดนามขนาดหนักจากมาตรการ
กีดกันทางการคา้ และยงัไม่เช่ือว่าจะได้ปรับสถานะเป็น
ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) ในเร็ววนั เน่ืองจาก
โครงสร้างตลาดยงัไม่ดีพอ

• ใหน้  ้ าหนักการลงทุนเป็น Underweight

Mini China
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India
Caution Ahead

• อินเดียเป็นตลาดท่ีข้ึนมาอย่างร้อนแรงในปี 2022-2024
โดยไดรั้บความสนใจทั้งตลาดหุ้นและตราสารหน้ี

• อย่างไรก็ตาม ผลประกอบการของหลายบริษทัในช่วง
คร่ึงปีแรกของ 2025 น้ีถูกปรับประมาณการลดลง 
นอกจากนั้นยงัมีปัญหาเร่ืองของเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลง 
ค่าเงินที่อ่อนค่าอย่างต่อเน่ือง รวมถึงปัญหาสภาพคล่อง
ท่ีเร่ิมตึงตวั

• กลุ่มธนาคารพาณิชยข์องอินเดียเอง เผชิญการเติบโต
ของสินเ ช่ือที่ลดลง บ่งบอกถึงการชะลอตัวในการ
เตบิโตทางเศรษฐกิจดว้ยเช่นกัน

• อย่างไรก็ตาม เมื่อมองภาพไปในระยะยาว ตลาดทุน
อินเดียโดยเฉพาะตลาดหุ้นยงัซ้ือขายกนัถูกว่าสหรัฐฯ 
หากวดัที่มิติของ P/E Ratio แมปั้จจุบนัจะยงัสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย 10 ปีก็ตาม

• เรายงัคงมีมุมมองบวกต่อตลาดทุนอินเดีย แต่ในภาพ
ระยะส้ันที่มีความท้าทายในเชิงมูลค่าที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย 
ตลาดอินเดี ยอาจมีแรงกดดันจากการถูกปรับลด
ประมาณการก าไรลง
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Latin America

• ละตินอเมริกา เป็นภูมิภาคท่ีจะได้รับความเส่ียง
สูงสุดจากการขึ้นมาของทรัมป์ในรอบน้ี เนือ่งจาก
ปริมาณกา รน า เข้า สินค้า ท่ี มี ร่วมกับสหรัฐฯ 
ในขณะน้ี โดยเฉพาะเม็กซิโก สูงมากกว่าจีนไป
แล้ว ขณะท่ีสถานการณ์ผู ้อยู่อาศ ัยผิดกฎหมาย
จนถึงปี 2022 สัดส่วนของละตินอเมริกายงัมีสูง

• ในแง่บวก สินค้าท่ีผลิตจากจีนอาจมีโอกาสในการ
ผลิตที่น่ี (Reshoring) นอกจากนั้นแลว้การที่
เศรษฐกิจสหรัฐฯ  กลับมา เข้า ท่ีต่อ ท  าให้การ
บริโภคสินค้ามีโอกาสเพิ่มขึ้น เป็นประโยชน์ต่อ
สินค้าโภคภ ัณฑ์ท่ี เ ป็นองค์ประกอบใหญ่ของ
ภมูิภาค

• อย่างไรก็ตาม ค่าเงินในภูมิภาคปัจจยัส าคญัที่ท าให้
ผลตอ บแทนจากต ลาดทุนย  ่ าแย่ ใน ปีที่ แล้ ว 
หลงัจากท าผลงานไดดี้ในปี 2023

• ละตินอเมริกาจะโดนผลกระทบในปี 2025 ขนาบ
ในหลายดา้น เม่ือเทียบกบัภูมิภาคอื่นๆ แต่ในภาพ
ระยะยาวแลว้ยงัมีโอกาสอยู ่
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Eastern Europe

• ภูมิภาคยุโรปตะวันออกมีโอกาสได้รับประโยชน์
ทางตรงใน 2 มิติ กล่าวคือกระแสการยา้ยฐานการ
ผลิตกลบัมายงัภูมิภาคตนเอง (Reshoring) ซ่ึงใน
ยุโรป ภูมิภาคยุโรปตะวนัออกเป็นตวัเลือกที่ส าคญั 
เน่ืองจากความใกล้กบัเขตเศรษฐกิจหลกั

• อีกมิติหน่ึงคือความนิยมในพลังงานนิวเคลียร์ ท่ี
กลับมาอีกครั้ ง ประเทศท่ีมีแร่ยูเรนียม โดยเฉพาะ
คาซัคสถาน ไดป้ระโยชน์ทางตรงจากราคายูเรเนียม
ท่ีปรับตวัขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา

• นอกจากน้ี กรีซ ยงัไดส้ถานะ Investment Grade ใน
ด้านตราสารหน้ีรัฐบาลกลับมาด้วยเช่นกัน จาก
มาตรการทางเศรษฐกิจท่ีไดผ้ล

• ความเส่ียงของสงครามเร่ิมหมดไป นอกจากนั้น
ประเทศเหล่าน้ีมักไม่มีการค้าทางตรงกับสหรัฐฯ 
สูงมากด้วย โอกาสท่ีจะโดนก าแพงภาษีทางตรงมี
ต ่ากว่า

• ความเส่ียงภูมิภาคน้ีคือสงครามระหว่างรัสเซียกับ
ชาติในยุโรป ท่ีอาจกระทบความเชื่อมัน่ได้
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Taiwan

• ไต้หวันเป็นเขตเศรษฐกิจท่ีอาศัยการส่งออกสินค้า
ดา้นอิเล็กทรอกนิกส์เป็นหลกั โดยเฉพาะอย่างย่ิงกลุ่ม
อุตสาหกรรมพีซี เน่ืองจากไต้หวนัเป็นฐานการผลิต
และรับจ้างผลิต (ODM, OEM) อุปกรณ์กลุ่มน้ีเป็น
จ านวนมาก

• ในระยะหลงับทบาทการข้ึนมาของเซมิคอนดกัเตอร์
โดยเฉพาะอย่างยิง่ TSMC มีผลอย่างมากกบัการ
เปล่ียนไตห้วันจากฐานการผลิตทั่วไป มาสู่ฐานการ
ผลิตเฉพาะทาง

• การเกิดข้ึนของกระแส AI (Artificial Intelligence) ท า
ให้ชิปประมวลผลระดับสูงท่ีไต้หว ันผลิต เป็นท่ี
ต้องการของตลาดมาก ท าให้คาดการณ์รายได้ต่อหุ้น
ของดชันีหุ้นไต้หวนัสามารถเอาชนะวงจรยอดขายเซ
มิคอนดกัเตอร์ทัว่โลกได้

• ไตห้วนัยงัเป็นเขตเศรษฐกิจท่ีได้รับประโยชน์ต่อเน่ือง
จากกระแสดา้น AI และน่าจะยงัยืนระยะไปไดอี้ก
ช่วงหน่ึง หากยงัไม่เกิดการเปลี่ยนแปลงใดๆ
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Korea
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Fall Short on everything
• สถานการณ์ของเกาหลีใต้ท่ีเป็นผู้ผลิตเซมิคอนดัก

เตอร์แต่ไม่ใช่สายท่ีเน้นการผลิต AI (ยกเวน้ SK 
Hynix ท่ีผลิตหน่วยความจ า HBM เป็นหลกั) ไดรั้บ
ผลกระทบจากการหดตวัของเซมิคอนดักเตอร์นอก AI

• ในภาพใหญ่กว่านั้น เศรษฐกิจของเกาหลีเช่ือมโยงกบั
การส่งออกชิปเป็นหลัก ซ่ึงมีความเป็นวัฏจ ักรสูง ท า
ให้รายไดข้ึ้นและลงในแต่ละช่วงเป็นรอบๆ เช่นกนั

• เกาหลีใตเ้องยงัเผชิญหน้าปัญหาโครงสร้างระยะยาว 
ทั้ งเ ร่ืองของกลุ่มทุนขนาดใหญ่ (แซโบล) ท่ีไม่มี
แรงจูงใจในการผลกัดันการปรับปรุงบริษัทหรือการ
ซ้ือหุ้นคืน รวมไปถึงการเติบโตของประชากรท่ีชา้ลง

• การเติบโตของอุตสาหกรรมชิปท่ีแตกต่างจากไต้หวนั
อย่างชัดเจน ท าให้เกาหลีใต้ยังคงเชื่ อมโยงกับการ
ส่งออกชิป ผลท่ีได้คือเกาหลีใต้อาจยังอยู่ในขาลง
ต่อเน่ืองในเชิงเศรษฐกิจ

• ให้น ้ าหนกัเป็น Underweight เน่ืองจากเศรษฐกิจ
เกาหลีใตย้งัไม่น่าสนใจ
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US, JP Inflation, Everywhere Else Deflation
• คาดการณ์ของตลาดประเมินวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ของสหรัฐฯ ในปีน้ี แทบจะไม่มีการปรับลดลง 
เน่ืองจากสถานการณ์เงินเฟ้อในสหรัฐอเมริกาจะยงัคง
ยืนสูง จากคาดการณ์สงครามการค้า ท าให้ต้นทุน
สินคา้ของสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึ้น

• ตรงกันขา้ม ในประเทศหรือภูมิภาคอ่ืนคาดการณเ์งิน
เฟ้อเร่ิมปรับลดลง เช่นในยุโรปและองักฤษ ส่วนหน่ึง
เกิดจากการควบคุมเงินเฟ้อผา่นดอกเบ้ียไดผ้ล อีกส่วน
คือการรับสินคา้ตน้ทุนต ่าจากจีน ซ่ึงประเทศเหล่าน้ียงั
ไม่มีมาตรการป้องกนั

• ส าหรับญี่ปุ่นท่ีเศรษฐกิจออกจากสภาวะเงินฝืดได ้
ดอกเบ้ียจะเป็นขาข้ึนต่อเน่ือง ภายใตค้าดการณ์ของ 
TS Lombard ท่ีประเมินว่าอตัราดอกเบ้ียญ่ีปุ่นจะไป
จบท่ี 1.00% ภายในปีน้ี โอกาสที่จะข้ึนดอกเบ้ีย
ส าหรับญ่ีปุ่นยงัมีอีกสองคร้ัง

• การท่ีดอกเบ้ียลง เป็นโอกาสท่ีดีส าหรับตราสารหน้ี
นอกสหรัฐฯ และญ่ีปุ่นท่ีเจอกบัเงินเฟ้อข้ึนต่อ
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Same with no different
• ตราสารหน้ีของไทยถูกนักลงทุนต่างชาติเทขาย

ออกมาเร่ือยๆ โดยการถือครองทั้ งในภาพรวมและ
พนัธบตัรรัฐบาลลดลงตั้งแต่ช่วงปี 2018 เร่ือยมาจนถึง
ปัจจุบนั

• การเทขายออกของต่างชาติ บ่งบอกถึงความไม่มัน่ใจ
ในพ้ืนฐานเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอย่างย่ิงในภาคเอกชน
ท่ีหน้ีเสียในระบบธนาคารเร่ิมมีนัยส าคญัจากการข้ึน
อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

• แมใ้นภาพรวมความตึงตวัของสภาพคล่อง (liquidity) 
เร่ิมผ่อนคลายขึ้นจากการเพ่ิมของตวัเลข M2 ท่ีรวมเอา
เงินฝากในระบบเขา้ไปด้วย อยา่งไรก็ตามอตัราการผิด
นัดช าระหน้ีในระบบธนาคารยงัคงขึ้นสูงอยู่ บ่งบอก
ถงึสภาพคล่องท่ียงัเป็นปัญหา

• การเผชิญหน้าด้วยต้นทุนทางการเงินที่สูงจากอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ีพุ่งข้ึน และการเทขายออกของนัก
ลงทุนสถาบนัต่างชาติ ท าให้สถานการณ์การลงทุนใน
ตราสารหน้ีไทยไม่เป็นท่ีดึงดูดใจเช่นเดียวกบัหุ้นไทย
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Source: ThaiBMA, XSpring AM (Data as of 26/06/2024)

Same with no different
• ขอ้มูลจาก ThaiBMA หรือสมาคมตลาดตราสารหน้ี

ไทย แสดงให้เห็นว่าตราสารหน้ีไทยตั้งแต่ระดับต ่ากว่า
ระดบัท่ีลงทุนได ้(Investment Grade: IG) น้ันมีโอกาส
ผิดน ัดช าระในอีก 12 เดือนข้างหน้าในระดับท่ีก ้าว
กระโดด จาก BBB- ท่ีเป็นระดบัสุดท้ายของ IG ไป 
BB+ ท่ีเป็นระดบัแรกของกลุ่มตราสารหนี้ เก็งก  าไร 
(HY: High Yield) เพ่ิมขึ้น 39.5049 bps คิดเป็น 31.34% 
และจากระดบั BB+ ไปสู่ BB อยูท่ี่ 43.3287 bps คดิเป็น 
26.17%

• การเพิ่มขึ้ นของโอกาสในการผิดนัดช าระในแต่ละ
ระดับชั้นมีความส าคัญ เน่ืองจากความเส่ียงในการ
ลงทุนที่เพิ่มข้ึน บ่งบอกถึงโอกาสในการช  าระหน้ีที่มี
โอกาสผิดนดัด้วย

• ในช่วงท่ีผ่านมา การออกหุ้นกูป้ระเภท NR (Non-rated) 
สูงขึ้นด้วยเช่นกัน ท าให้การประเมินโอกาสในการ
ช าระหนี้ จากการดูแต่ระดับชั้นของเครดิตเป็นไปได้
ยากขึ้น ความเส่ียงของผูล้งทุนก็มีมากข้ึนดว้ยเช่นกัน
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Warm ride
• น ้ำมัน ราคาน ้ ามันสะท้อนภาพของราคาท่ีค่อนข้าง

อ่อนตัว  โดยสัญญาระยะไกลลงไปอ ยู่แถว 60 
ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และมีความสอดคลอ้งกับเงินเฟ้อ
ในส่วนของราคาน ้ ามัน บ่งบอกว่าเงินเฟ้อท่ีมาจาก
ส่วนพลงังานอาจชะลอตวัลงไดใ้นอนาคต

• กำรเกษตร สภาวะโลกร้อนและความไม่แน่นอนของ
ภูมิอากาศจะยังคงกดดันกระบวนการผลิตสินค้า
เกษตร  โดยเฉพาะอ ย่างยิ่ งกาแฟ ท่ีบร าซิลและ
เวียดนามคือแหล่งผลิตรายส าคญัของโลก

• ทองค ำ การถือครองของ ETF ทองค า ท่ีสวนทางกับ
ราคาทองท่ียงัเ พ่ิมสูงข้ึนต่อเน่ือง บ่งบอกถึงความ
ตอ้งการท่ีไม่สอดคลอ้งกนั ส่วนหน่ึงเกิดจากการไหล
เขา้สู่ทองค าเพ่ือเน้นสินทรัพยป์ลอดภัย ขณะเดียวกนั
ความตอ้งการจากธนาคารกลางบางแห่งยงัคงสูงอยู่

• ในภาพรวม สินค้าโภคภัณฑ์จะย ังมีความผันผวน
โดยรวม และจะตอ้งเผชิญหน้ากับความไม่แน่นอนท่ี
สูง รวมถึงความอ่อนไหวกบัการเมืองโลกดว้ย
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Private Asset

• จา กข้อ มู ล ของ สินท รัพย์ท า ง เลื อกอื่ นๆ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงหุ้นของบริษทัไม่จดทะเบียน 
เร่ิมมีทิศทางไปทางเดียวกับพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ

• ในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะในปี 2022 มีการ
ระดมทุนจ านวนมาก คิดเป็นยอดสะสมราว
เกือบ 2 ลา้นลา้นดอลลาร์ ขณะท่ีในปี 2024 จาก
สถิติยงัมีกองทุนออกใหม่ท่ีเบาบาง

• ขณะท่ีกองทุนบริหารความเส่ียงเองยงัท าผลงาน
ไดดี้ในช่วงท่ีผ่านมา ยกเวน้ช่วงที่ข้ึนดอกเบ้ียใน
ปลายปี 2021-2023

• ประเมินว่าแนวโน้มของสินทรัพยท์างเลือกจะมี
มากขึ้นในปีน้ี ทั้งน้ีตลาดเร่ิมหาสินทรัพยล์งทุน
ใหม่ๆ เช่น สิทธิบตัรหรือลิขสิทธ์ิในดนตรี มา
เป็นทางเลือกมากขึ้น

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased 13/2/2020 = 100) Source: Bloomberg, XSpring AM

Source: Bloomberg, XSpring AM Source: Bloomberg, XSpring AM (Only top 250 funds by size selected)

40

60

80

100

120

140

160

02
/2

02
0

06
/2

02
0

10
/2

02
0

02
/2

02
1

06
/2

02
1

10
/2

02
1

02
/2

02
2

06
/2

02
2

10
/2

02
2

02
/2

02
3

06
/2

02
3

10
/2

02
3

02
/2

02
4

06
/2

02
4

10
/2

02
4

02
/2

02
5

Indxx Private Credit Index (Price)

S&P Listed Private Equity Index (Price)

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

02
/2

01
5

09
/2

01
5

04
/2

01
6

11
/2

01
6

06
/2

01
7

01
/2

01
8

08
/2

01
8

03
/2

01
9

10
/2

01
9

05
/2

02
0

12
/2

02
0

07
/2

02
1

02
/2

02
2

09
/2

02
2

04
/2

02
3

11
/2

02
3

06
/2

02
4

01
/2

02
5

Bloomberg All Hedge Fund Index (Price)

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

30

40

50

60

70

80

90

02
/2

01
5

09
/2

01
5

04
/2

01
6

11
/2

01
6

06
/2

01
7

01
/2

01
8

08
/2

01
8

03
/2

01
9

10
/2

01
9

05
/2

02
0

12
/2

02
0

07
/2

02
1

02
/2

02
2

09
/2

02
2

04
/2

02
3

11
/2

02
3

06
/2

02
4

01
/2

02
5

Invesco Listed Private Equity ETF UST 10 Y

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

0

5

10

15

20

25

30

35

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tr
ill

io
ns

No. Funds Accu. Value

Abundance of choices



37

Disclaimers
ข้อสงวนสิทธ์ิ

• ขอ้มูลท ี่ปรากฎในเอกสารน้ี อ้างองิจากแหล่งที่มาของขอ้มูลที่เชื่อว่าน่าเช่ือถอืขณะจดัท า โดยเป็นข้อมลูทีแ่สดงผล ณ ที่มอียู่ (as is) และปรากฎ
อยู่ (as available) ณ วนัท ี่จดัท าเอกสารฉบบัน้ี ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงได้ภายหลงัจากวนัดงักล่าว โดยบรษิัทไมจ่ าเป็นต้องแจง้ให้ทราบ และ
มไิดร้บัรองหรอืรบัประกนัความถูกต้อง สมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถ้วนของขอ้มูล และขอสงวนสทิธไิม่รบัผดิชอบความเสียหายใดๆ ท ี่เกดิขึ้น
หรอืเกีย่วข้องกบัการใชข้อ้มูลดงักล่าว

• ขอ้มูล ความเหน็ หรือคาดการณ์ การประเมนิ และขอ้ความทีป่รากฎในเอกสารฉบบัน้ี เป็นเพยีงความเห็นเบ ื้องตน้และเป็นการทั ว่ไปเท่านัน้ มใิช่
ค ามัน่สญัญา การรบัประกนั หรอืรบัรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลิตภณัฑก์ารลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมิอาจตคีวามได้วา่เ ป็นการให้
ค าแนะน า หรือเป็นการเสนอซื้อ เสนอขาย หรอืชกัชวนให้เสนอซื้อหรอืเสนอขายหลกัทรพัย์แก่บุคคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษำข้อมูลก่อนกำรตัดสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเสี่ยง

ของกำรลงทุน ผ ู้ถือหน่วยลงทนุอำจได้รบัเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรกกไ็ด้ และอำจไม้ได้รบัช ำระเงินค่ำขำย
คืนหน่วยลงทุนภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไม่สำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำสัง่ไว้

• ผลการด าเนินงานในอดตีมไิด้เป็นสิ่งยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต
• กองทุนรวมที่ระบุในเอกสารนี้อาจมไิด้เหมาะกบัผูล้งทุนทุกประเภท ผูล้งทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดงักล่าวเมื่อเห็นวา่การลงทุนในกองทุนรวม

นัน้เหมาะสมกบัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของตนเอง และผูล้งทุนยอมรบัความเสี่ยงท ี่อาจเกดิขึ้นไดจ้ากการลงทุนดงักล่าว ในกรณีท ี่มขีอ้สงสยั ควร
ขอค าแนะน าจากผูแ้นะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตดัสนิใจลงทุน

• กองทุนรวมมลีกัษณะเฉพาะและความเสี่ยงเฉพาะ ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะ เงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตดัสนิใจลงทุน โดยท่านสามารถติดต่อขอรบัขอ้มูลเพิม่เตมิ หรือหนงัสือช ีช้วนของกองทุนรวม ได้ท ี่ผ ู้แนะน าการลงทุนของท่าน
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