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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 21 Feb 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 21 Feb 2025; data reflected 1 year)
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Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 14 February 2024)



Issue in Focus

Demystified China:
Is it a turnaround?
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China

• ในช่วง 1 เดือนท่ีผา่นมา ดชันี HSCEI (Hang Seng China 
Enterprise Index) ท าผลงานไดดี้ข้ึนมากจากการฟ้ืนตวัของกลุ่ม
เทคโนโลยท่ีีส าคญัของจีน

• อยา่งไรกต็าม เรายงัประเมินวา่เศรษฐกิจจีนยงัไม่ดีข้ึนมาก สภาพ
คล่องของจีนยงัคงมีปัญหาอยู ่และท่ีผา่นมาดชันี HSCEI ของจีน
ปรับตวัลดลงมาก มาจากกลุ่มเทคโนโลยเีป็นส าคญั การฟ้ืนตวั
คร้ังน้ียงัไม่ไดส้ะทอ้นภาพการกลบัมาของจีนจริงๆ

• แมจ้ะมีภาพสีจ้ินผงิเขา้พบกบับริษทัเทคโนโลยขีองจีน และมี
ค ามัน่สญัญาวา่จะยกเลิกมาตรการต่างๆ ท่ีควบคุมเทคโนโลย ี
อยา่งไรกต็ามความเสียหายต่างๆ เกิดข้ึนไปแลว้

• เรายงัคงใหน้ ้ าหนกัของจีนเป็น Underweight และมองวา่จีนยงัไม่
น่าลงทุนเช่นเดิม ยงัตอ้งติดตามมาตรการสนบัสนุนของจีนอยา่ง
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะช่วงการประชุมสภาประชาชน (NPC) 
ตอนตน้เดือนมีนาคมน้ี ท่ีจะช้ีความเปล่ียนแปลง

Photo: Pixabay
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China

Source: Bloomberg

• เม่ือสัปดาห์ท่ีแลว้ ประธานาธิบดีสีจ้ินผงิ นดัพบกบั
ผูน้ าบริษทัเทคต่างๆ โดยในการประชุมมีทั้ง Ren 
Zengfei ผูก่้อตั้งและประธานบริษทั Huawei, Jack 
Ma ผูก่้อตั้ง Alibaba

• ผูเ้ช่ียวชาญและนกัวเิคราะห์ประเมินวา่ ท่าที
ดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่รัฐบาลจีนเร่ิมมีจุดยนืท่ี
อ่อนลงกวา่เดิมกบัเร่ืองการปราบปรามบริษทั
เทคโนโลยี

• การพบปะดงักล่าวเกิดข้ึนหลงัการเปิดตวัโมเดล 
DeepSeek-R1 เม่ือกลางเดือนมกราคมท่ีผา่นมา
และเป็นความหวงัใหม่ใหก้บักลุ่มเทคโนโลยจีีน
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• กระแสดงักล่าวท าใหหุ้น้จีนกลบัมามีผลงานดีท่ีสุด
ในรอบเดือน ดว้ยการปรับตวัข้ึนมากกวา่ 20% ทั้ง 
HSCEI และ MSCI China กลายเป็นดชันีท่ีท า
ผลงานไดดี้ท่ีสุดตั้งแต่ตน้ปี

• หลายฝ่ายมองวา่จีนฟ้ืนตวัอยา่งเป็นทางการ และถือ
เป็นโอกาสส าหรับนกัลงทุนท่ียงัติดการลงทุนใน
จีนอยู่
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased: 31/12/2019 = 100)

• อยา่งไรกต็าม เม่ือเราลองดึงกลุ่มเทคโนโลยี
ออกมาจากดชันี HSCEI เราพบวา่จริงๆ แลว้
กลุ่มเทคโนโลยเีป็นตวัดึงดชันี HSCEI ลง
ในช่วงท่ีผา่นมา มากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน

• หากตดักลุ่มเทคโนโลยอีอกไป ปัจจุบนัดชันี
ของจีนปรับตวัข้ึนมาราว 4.4% นบัตั้งแต่ตน้ปี 
2020 เป็นตน้มา

• กลุ่มเทคโนโลยขีองจีนถ่วง Performance ของ
ดชันีเอาไวร้าว 26.86% 40
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• สาเหตุส าคญัคือดชันี HSCEI มีสดัส่วนของบริษทั
เทคโนโลยอียูใ่นดชันีเป็นส่วนมาก โดยปัจจุบนัอยูท่ี่
ราว 48.57% ของดชันี และเคยพุง่แตะจุดสูงสุดจากการ
เขา้จดทะเบียนของกลุ่มเทคเพิม่เติมช่วงปี 2020-2021 ท่ี 
60% (JD.com และ NetEase)

• หากเทียบกบักลุ่ม Magnificent 7 หรือ 7 มหศัจรรยข์อง
ดชันี S&P 500 ยงัมีสดัส่วนของดชันีท่ีนอ้ยกวา่ท่ีราว 
32.74%
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ภาพน้ีสะทอ้นไปยงั Forward P/E Ratio หรือ
อตัราราคาต่อความสามารถในการท าก าไร ซ่ึง
มกัสะทอ้นความคาดหวงัของตลาดเอาไว้

• กลุ่มอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่เทคโนโลยใีน HSCEI ซ้ือขาย
ท่ี 12M Fwd PER ท่ีราว 7 เท่านิดๆ ขณะท่ีดชันี
หลกักลบัสะทอ้นภาพไปถึงเกือบ 10 เท่า บ่ง
บอกถึงความไม่สมมาตรของตลาด
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased: 31/12/2019 = 100)

• ส่ิงท่ีน่าสนใจกวา่นั้นคือก าไรต่อหุน้ กลุ่มบริษทั
เทคท าใหก้ าไรต่อหุน้ของดชันี HSCEI ถูกปรับ
คาดการณ์ลงมาโดยตลอด สะทอ้นอยูใ่นราคาท่ี
ปรับตวัลงมามาก จากปัญหาของ Tech 
Crackdown นบัตั้งแต่การ IPO ของ Ant 
Financial ท่ีถูกยกเลิกไป

• การปรับตวัข้ึนมาในระยะหลงันบัตั้งแต่ปลายปี 
2022 เป็นส่วนหน่ึงท่ีท าใหหุ้น้จีนฟ้ืนตวั
ประกอบดว้ย นอกเหนือจาก Fwd PER
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China

Source: Bloomberg

• แมจ้ะเร่ิมดูดีข้ึน ตอ้งไม่ลืมวา่จีนก าลงัอยู่
ระหวา่งสงครามการคา้รอบใหม่จากทรัมป์ นัน่
หมายถึงมาตรการควบคุมเทคโนโลยขีองจีนท่ี
จะเพ่ิมข้ึนในฝ่ังโลกตะวนัตก

• ความมัน่คงยงัเป็นประเดน็ใหญ่ส าหรับบริษทั
เทคจีนท่ีจะตอ้งเจอ อีกทั้งยงัตอ้งโดนบงัคบัให้
บริจาคเงินจ านวนมากกบัสาธารณะ
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• นอกจากนั้นแลว้ สภาพคล่องในระยะสั้นของ
จีนยงัมีปัญหา สะทอ้นจากอตัราดอกเบ้ียกูย้มื
ระหวา่งธนาคารท่ีปรับข้ึนมาสูง เม่ือเทียบกบั
อตัรากูย้มืของธนาคาร
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ค่าเงินจีนยงัอ่อนค่าลงต่อเน่ือง 
สอดคลอ้งกบัการเทขายพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐฯ ท่ีถืออยู่
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• นอกจากนั้นแลว้ GDP ของจีนยงัไม่ฟ้ืนตวัอยา่ง
เตม็ท่ี และเง่ือนไขทางเศรษฐกิจหลายอยา่งกย็งั
ไม่ดีข้ึน
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China

Source: Bloomberg, XSpring AM

• สถานการณ์อสังหาริมทรัพยใ์นจีนแมจ้ะเร่ิมดี
ข้ึน อยา่งไรกต็ามยงัอยูใ่นแดนลบ บ่งบอกถึง
การหดตวัอยา่งมีนยัส าคญัในภาค
อสังหาริมทรัพย์
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What to Watch

• ตวัเลขเงินเฟ้อเขตเศรษฐกิจยโุรปคร้ังสุดทา้ย เดือนมกราคม ตลาดคาด         
-0.3% MoM/2.5% YoY ส าหรับเงินเฟ้อทัว่ไป และ 2.7% YoY ส าหรับเงิน
เฟ้อท่ีแทจ้ริงในวนัจนัทร์

• ตวัเลขดชันีความมัน่ใจของผูบ้ริโภคในเยอรมนี GfK Consumer Confidence 
เดือนมีนาคม ตลาดคาด -23 หน่วย วนัพธุ

• ตวัเลขความมัน่ใจทางเศรษฐกิจ (Economic Sentiment) สหภาพยโุรป ตลาด
คาด 94.8 หน่วย, ค าสั่งซ้ือสินคา้คงทนของสหรัฐฯ ตลาดคาด 1.2% MoM 
ส าหรับเดือนมกราคม และประมาณการ GDP ไตรมาส 4/2024 ของสหรัฐฯ 
คร้ังท่ี 2 ตลาดคาด 2.3% QoQ และตวัเลขขอรับสวสัดิการวา่งงานคร้ังแรก
รอบ 2 อาทิตย ์ตลาดคาด 2.25 แสนราย เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ย พฤหสับดี

• ศุกร์ – การประกาศ GDP ของประเทศต่างๆ ในสหภาพยโุรป, Core PCE 
ของสหรัฐฯ ตลาดคาด +0.4% MoM/2.7% YoY
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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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