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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 7 March 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings
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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 7 March 2024)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 28 February 2025)

     

     

     

     

     

     

     

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

  
  
  
 

                                                             



Issue in Focus

Hong Kong:
A cloudy outlook
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Hong Kong

• สถานการณ์เศรษฐกิจของฮ่องกงหลงัช่วงโควดิ ท่ีถือเป็นประตู
สะทอ้นภาพเศรษฐกิจจีนจากมุมนานาชาติ ยงัไม่ดีข้ึน

• จากการลงพื้นท่ีส ารวจกิจกรรมทางเศรษฐกิจ พบวา่สภาพของ
ฮ่องกงมีความคึกคกันอ้ยลง ร้านอาหารท่ีเป็นท่ีนิยมในช่วงเวลาท่ี
ลูกคา้หนาแน่น (Prime Time) ลดนอ้ยลงไปอยา่งมาก

• ร้านคา้ทั้งในยา่น Central และ Causeway Bay โล่ง ไม่มีคน
โดยเฉพาะแบรนดห์รูชั้นน า สะทอ้นภาพการชะลอตวัลงของ
เศรษฐกิจและก าลงัซ้ืออยา่งชดัเจนของผูบ้ริโภค ในยา่น Tsim Tsa 
Tsui ท่ีเป็นเขตยอดนิยมของผูบ้ริโภค พบวา่มีหลายร้านคา้ปิดตวั
ลงไป และพื้นท่ีเช่าของหลายอาคารถูกท้ิงร้าง สอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลการบริโภคท่ียงัไม่ดีส าหรับฮ่องกง

• ในภาพรวมเศรษฐกิจของฮ่องกง ซ่ึงถือเป็นประตูนานาชาติสู่จีน 
สะทอ้นภาพการชะลอตวัลงอยา่งเห็นไดช้ดั เรายงัคงใหจี้นเป็น 
Underweight และไม่ลงทุนดชันี HSI

Photo: Patranun Thaniyavarn Limudomporn
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Hong Kong

• ภาพน้ีคือภาพถ่ายจากอาคารผูโ้ดยสาร ท่า
อากาศยานนานาชาติฮ่องกง วนัอาทิตยท่ี์ 2 
มีนาคม 2568 เวลาทอ้งถ่ิน 16:58 น.

• ผูโ้ดยสารของท่าอากาศยานฮ่องกงท่ีถือเป็นจุด
คบัคัง่ท่ีสุดแห่งหน่ึงของโลก มีปริมาณเบาบาง
มากจนประหลาดใจ

Photo: Patranun Thaniyavarn Limudomporn
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Hong Kong

• อาคารท่ีท าการของธนาคารกรุงเทพ สาขา
เกาลูน ปัจจุบนัปิดท าการไปแลว้ เหลือแค่ตึก
เท่านั้น

• การปิดสาขาเกาลูน ท่ีตั้งอยูใ่นแถบท่ีปกติแลว้
การคา้คึกคกั บ่งบอกถึงการชะลอตวัทาง
เศรษฐกิจอยา่งมีนยัส าคญั

• ยา่น Causeway Bay ซ่ึงเป็นศูนยก์ลางของการ
จบัจ่ายใชส้อยอีกยา่น กลบัไม่มีผูค้นกลางวนั
ในวนัหยดุสุดสปัดาห์

• บาร์ในเวลากลางคืนของฮ่องกง จนถึงเวลาราว 
23.30 น. มีผูค้นเพียงคร่ึงเดียวของความจุรวม

Photo: Patranun Thaniyavarn Limudomporn
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• เศรษฐกิจฮ่องกงไดรั้บผลกระทบจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 และการเมือง
ภายในประเทศอยา่งหนกั

• นบัตั้งแต่ปี 2018 ท่ีมีการประทว้งจากกฎหมาย
การส่งตวัผูก้ระท าความผิดขา้มแดนกลบัไปยงั
จีนแผน่ดินใหญ่ ท าใหบ้รรยากาศของเศรษฐกิจ
ฮ่องกงทรุดตวัมาตลอด

• การแพร่ระบาดของ COVID-19 มาถึงในหว้ง
จงัหวะท่ีเศรษฐกิจของฮ่องกง ซ่ึงมกัเกิดข้ึนจาก
การคา้ขายและการเงิน หยดุชะงกัลง และส่งผล
ต่อการฟ้ืนตวั -15.00%
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ปริมาณนกัท่องเท่ียวรวมของฮ่องกงทั้งปี 2023 
และ 2024 ยงัไม่กลบัสู่ระดบัเดิมท่ีเคยเป็น โดย
ในปี 2023 ฟ้ืนตวัราว 60% ของช่วงปี 2019 และ
ไม่ถึง 80% ของทั้งปี 2024

• เศรษฐกิจของฮ่องกงท่ีอาศยัการท่องเท่ียวเป็น
ส าคญั (เน่ืองจากเป็นเมืองท่าท่ีซ้ือขายตั้งแต่อดีต) 
จึงไดรั้บผลกระทบจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวัอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได้
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ภาพน้ีสะทอ้นในตวัเลขยอดคา้ปลีกของฮ่องกงท่ี
ยงัอยูใ่นแดนลบแมจ้ะปรับตวัดีข้ึนจากช่วงตน้ปี 
2023 โดยปัจจุบนัยงัติดลบอยู ่-3.2%

• การฟ้ืนตวัของยอดคา้ปลีกท่ีชา้ นอกจากการฟ้ืน
ตวัของการท่องเท่ียวท่ีชา้ และปัญหาเร่ือง
การเมืองท่ีท าใหน้กัท่องเท่ียว นกัธุรกิจ หลีกเล่ียง
การเดินทางมาฮ่องกง ท าใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจยงัไม่ฟ้ืนตวัอยา่งเตม็ท่ี

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

10
/2

00
5

10
/2

00
6

10
/2

00
7

10
/2

00
8

10
/2

00
9

10
/2

01
0

10
/2

01
1

10
/2

01
2

10
/2

01
3

10
/2

01
4

10
/2

01
5

10
/2

01
6

10
/2

01
7

10
/2

01
8

10
/2

01
9

10
/2

02
0

10
/2

02
1

10
/2

02
2

10
/2

02
3

10
/2

02
4

Hong Kong Retail Sales Value (% YoY)



29

Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ดา้นดชันีราคาบา้นของฮ่องกงเพ่ิงจะเร่ิมฟ้ืนตวั
ในช่วงคร่ึงปีหลงัท่ีผา่นมา แต่ยงัอยูใ่นแดนติด
ลบ

• ขณะท่ีค่าเช่าบา้นแมจ้ะปรับลงมาบา้ง แต่ยงัอยู่
ในระดบัท่ีสูงอยู่

• ปัญหาอสังหาริมทรัพยท่ี์ราคาลดลงมาแต่ยงัยนื
สูง ท าใหก้ารเป็นเจา้ของอสังหาริมทรัพยใ์น
ฮ่องกงเป็นไปไดย้าก
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• แมหุ้น้จีนโดยเฉพาะ HSCEI จะปรับตวัข้ึนมาไดสู้ง
จากการปรับตวัของหุน้กลุ่มเทคโนโลยขีองจีนท่ี
ดนัข้ึนมา แต่เม่ือเทียบกบัอดีต ณ จุดสูงสุด จีนและ
ฮ่องกงยงัอยูอี่กไกลพอสมควร

• ในกรณีของฮ่องกง กลุ่มเทคโนโลยแีละการเงินเป็น
ตวัหนุนดชันีท่ีส าคญั 
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased: 9/3/2015 = 100)

• แมหุ้น้จีนโดยเฉพาะ HSCEI จะปรับตวัข้ึนมาไดสู้ง
จากการปรับตวัของหุน้กลุ่มเทคโนโลยขีองจีนท่ี
ดนัข้ึนมา แต่เม่ือเทียบกบัอดีต ณ จุดสูงสุด จีนและ
ฮ่องกงยงัอยูอี่กไกลพอสมควร

• ในกรณีของฮ่องกง กลุ่มเทคโนโลยแีละการเงินเป็น
ตวัหนุนดชันีท่ีส าคญั 
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Hong Kong

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

• ในกรณีของ HSCEI เราพบวา่จริงๆ แลว้กลุ่ม
เทคโนโลยเีป็นตวัดึงดชันี HSCEI ลงในช่วงท่ี
ผา่นมา มากกวา่กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน

• หากตดักลุ่มเทคโนโลยอีอกไป ปัจจุบนัดชันี
ของจีนปรับตวัข้ึนมาราว 4.4% นบัตั้งแต่ตน้ปี 
2020 เป็นตน้มา

• กลุ่มเทคโนโลยขีองจีนถ่วง Performance ของ
ดชันีเอาไวร้าว 26.86% 40
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• หากตดักลุ่มเทคโนโลยแีละการเงินออกจากดชันี 
Hang Seng Index (HSI) ตวัหลกัออก จะพบความ
สอดคลอ้งกบั HSCEI ท่ีตดักลุ่มเทคโนโลยอีอก
เช่นกนั นัน่กคื็อ จริงๆ แลว้กลุ่มเทคจีนและการเงิน 
ท าใหเ้กิดปัญหาข้ึนในช่วงท่ีผา่นมา
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM (Rebased: 9/3/2020 = 100)

• ในเชิงของตวัเลขก าไรของตลาดท่ีประเมิน ใน
ส่วนของดชันีท่ีตดักลุ่มเทคออกไปยงัดีกวา่ 
ขณะท่ีหากตดักลุ่มการเงินออกไปจะพบวา่
ก าไรของบริษทัในฮ่องกงตอนน้ีเร่ิมลดลง
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• อยา่งไรกต็าม ปัจจุบนัตลาดฮ่องกงโดยไม่นบัรวมกลุ่มเทคโนโลยแีละการเงิน ซ้ือขายกนัในช่วงระดบัท่ีค่า P/E Ratio 
12 เดือนล่วงหนา้ ใกลเ้คียงค่าเฉล่ียระยะยาวท่ี 10 ปี ท าใหข้อ้เสนอท่ีวา่หุน้ฮ่องกงอยูใ่นราคาถูก อาจไม่สะทอ้นภาพ
จริงทั้งหมด เน่ืองจากหุน้ฮ่องกงท่ีไม่นบัรวมกลุ่มเทคโนโลยแีละการเงินนั้น เร่ิมเขา้ใกลค้่าเฉล่ียแลว้
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Hong Kong

Source: Bloomberg, XSpring AM

• นอกจากนั้นแลว้ สถานการณ์เงินฝืดในจีนกแ็ย่
ลง โดยเดือนกมุภาพนัธ์เงินเฟ้อ -0.7% ลดลง
มากท่ีสุดนบัตั้งแต่มกราคมปี 2024 ส่วนราคา
ของผูผ้ลิตสินคา้กล็ดลงอีก

• สถานการณ์ของประเทศจีนในภาพรวมท่ีไม่ดี
จะเป็นแรงกดดนัส าหรับเศรษฐกิจและ
สินทรัพยข์องฮ่องกงในฐานะประตูสู่จีน
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What to Watch

• จนัทร์ การประชุม NPC ของจีนท่ียงัมีอยู ่และจะมีขอ้สรุปอยา่งชดัเจน
ในสปัดาห์น้ี, ยอดการคา้ของเยอรมนีเดือนมกราคม ตลาดคาดอยูท่ี่ 
21.5 พนัลา้นยโูร และความคาดหวงัของเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ตลาดคาด 
3.2%

• องัคาร ตลาดจบัตาการประกาศตวัเลขต าแหน่งงานเปิดใหม่ของ
สหรัฐฯ (JOLTs Job Opening) ตลาดคาด 7.5 ลา้นต าแหน่ง

• พธุ ตวัเลขเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ตลาดคาด 0.3% MoM/2.9% YoY 
ส าหรับเงินเฟ้อทัว่ไป และ 0.3% MoM/3.1% YoY ส าหรับเงินเฟ้อท่ีแม้
จริง

• พฤหสับดี ตวัเลขดชันีราคาสินคา้ฝ่ังผูผ้ลิต ตลาดคาด 0.3% MoM/3.4% 
YoY

• ศุกร์ GDP องักฤษ ตลาดคาด 0.1% MoM/10.2% YoY ส าหรับเดือน
มกราคม และผลส ารวจผูบ้ริโภคของมิชิแกนเบ้ืองตน้ ตลาดคาด 63.2 
หน่วย
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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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