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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 28 March 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 28 March 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 28 March 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 28 March 2025 ; data reflected 10 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM
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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
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Global Valuation and Earnings - GARP

มากกว่า
ค่าเฉลี่ย

ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย

เติบโตนอ้ย เติบโตมาก
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Global Valuation and Earnings - FX
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 28 March 2024)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 14 March 2025)
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Global Valuation and Earnings

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



Issue in Focus

Malaysia
Truly Bluesky?
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Malaysia

• จากการลงพื้นท่ีส ารวจและพดูคุยกบัคนทอ้งถ่ินเก่ียวกบัเศรษฐกิจของ
มาเลเซีย เราพบวา่คนมาเลเซียจ านวนหน่ึงไม่เช่ือวา่เป้าหมาย GDP ท่ี 
5% จะบรรลุได ้เน่ืองจากสถานการณ์เศรษฐกิจยงัซบเซา โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่ในกรณีของเงินเฟ้อท่ียงัอยูใ่นเกณฑต์ ่ากวา่คาดจากสภาวะ
แวดลอ้มกดดนั

• อยา่งไรกต็าม โครงการกระตุน้เศรษฐกิจต่างๆ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ JS-
SEZ ถือเป็นโครงการท่ีสามารถผลกัดนัและกระตุน้เศรษฐกิจมาเลเซีย
ได ้ความทา้ทายคือการท าใหส้ าเร็จโดยเฉพาะการจดัตั้งศูนยก์ลางการ
ลงทุนของทั้งสิงคโปร์และมาเลเซียท่ีจะท าใหโ้ครงการเกิดข้ึนได้

• มาเลเซียไดรั้บประโยชน์จากการท่ีมีศูนยข์อ้มูลเร่ิมเขา้ไปตั้งในประเทศ
จากความหนาแน่นของสิงคโปร์ และการเป็นฐานการผลิตเซมิคอนดกั
เตอร์ดั้งเดิม

• เรามีมุมมองบวกกบัเศรษฐกิจของมาเลเซีย ความเส่ียงคือสภาพคล่อง
ของตลาด ปัจจุบนัมีกฎหา้ม Net Settlement ท าใหก้ารลงทุนในมาเลเซีย
สภาพคล่องไม่น่าดึงดูดใจเท่าตลาดอ่ืน

Photo: Zukiman Mohamad
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Malaysia

• มาเลเซียและสิงคโปร์ลงนามในขอ้ตกลง
เขตเศรษฐกิจพิเศษ Johor-Singapore 
Special Economic Zone (JS-SEZ) เม่ือ
ช่วงตน้ปีท่ีผา่นมา

• เป้าหมายส าคญัคือการจดัตั้งโครงการ
ลงทุนใหญ่ร่วมกนัของทั้งสองประเทศท่ี
มีสิทธิพิเศษทางภาษี รวมถึงมีเป้าหมาย
จา้งงานเพิ่มอีก 2 หม่ืนต าแหน่งใน 5 ปี

• ขอ้ตกลงดงักล่าว ท าใหบ้ริษทัใน
สิงคโปร์สามารถขยายกิจการไปยงัเขต 
Johor Bahru ไดง่้าย รวมถึงการผา่นแดน
ท่ีง่ายข้ึน

• จากสถิติการลงทุนของรัฐบาลสิงคโปร์ 
พบวา่บริษทัในสิงคโปร์ลงทุนไปแลว้
กวา่ 3.1 หม่ืนลา้นมาเลเซียริงกิต

Source: Channel News Asia, a part of Mediacorp
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Malaysia

• การลงทุนในสิงคโปร์ท่ีมีพื้นท่ีจ  ากดั ท า
ใหเ้กิดโครงการดงักล่าว กระตุน้การ
ลงทุนในหลายส่วนของ Johor Bahru ท่ีมี
เขตพื้นท่ีการลงทุนพิเศษหลายอยา่ง

• ส่ิงท่ีโดดเด่นคือรัฐบาลมาเลเซียลดภาษี
นิติบุคคลภายใตเ้ขตเศรษฐกิจพิเศษ JS-
SEZ เหลือ 5% นาน 15 ปี ส าหรับบริษทั
ท่ีมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมูลค่าสูง เช่น 
ดา้นเทคโนโลย ี(AI) หรือการผลิตอากาศ
ยานเป็นตน้

• แรงงานท่ีมีทกัษะ จะไดรั้บอตัราภาษีท่ี 
15% ต ่ากวา่อตัราภาษีท่ีจดัเกบ็ตามปกติ 
รวมถึงมีการลดภาษีอ่ืนๆ ดว้ย

Source: Channel News Asia, a part of Mediacorp
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Malaysia

• การเกิดข้ึนของ JS-SEZ ถือเป็นส่ิงท่ีมี
ความส าคญั เน่ืองจากสิงคโปร์นั้นอยูติ่ด
กบัเขต JB ของมาเลเซีย

• สิงคโปร์เผชิญหนา้กบัขอ้จ ากดัทั้ง
ทางดา้นท่ีดิน รวมถึงการใชพ้ลงังาน และ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ระดบัสูงท่ี
ตอ้งใชพ้ื้นท่ี โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเร่ือง
ของศูนยข์อ้มูล (Data Center) 

• ขณะท่ีตวัเองเป็นศูนยก์ลางสายเคเบ้ิลใต้
น ้ าทัว่โลก

Source: Johor State Town and Country Planning Department
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Malaysia

• ศูนยข์อ้มูลจะมีมาตรวดัการใชไ้ฟฟ้าและ
ประสิทธิภาพ เรียกวา่ “PUE” (Power 
Usage Effectiveness/Power Unit 
Efficiency) ท่ีเป็นมาตรฐานสากล 
ISO/IEC 30134-2:2016

• สิงคโปร์พยายามผลกัดนัให ้Data Center 
ทัว่สิงคโปร์บรรลุ PUE ท่ีต  ่ากวา่ 1.3 
หน่วย โดยขอ้มูลล่าสุด ณ ส้ินปีของ
รัฐบาล สิงคโปร์มี DC ถึง 1.4 GW สูงสุด
ในภูมิภาค

• การผลกัดนัให ้PUE แตะระดบั 1.3 ยอ่ม
หมายความวา่การลงทุนท่ีตอ้งเพิ่มสูงข้ึน
ไปดว้ย และท าใหต้น้ทุนท่ีตอ้งเพิ่มมาก
ข้ึน การสร้าง Data Center จึงเกิดข้ึนท่ีอ่ืน

Picture: Brett Sayles
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Malaysia

• แต่การท่ีจะสร้างท่ีอ่ืนเป็นไปไดย้าก 
เน่ืองจากศูนยก์ลางสายเคเบิลใตน้ ้ าท่ีเป็น
ช่องทางการเช่ือมต่ออินเทอร์เน็ตและ
ขอ้มูลของภูมิภาคน้ี อยูท่ี่สิงคโปร์

• ตวัเลือกท่ีใกลท่ี้สุด ถา้ไม่ใช่ Batam ท่ีอยู่
ตรงขา้มกบัสิงคโปร์ กเ็ป็น Johor Bahru 
(JB) ของมาเลเซีย ซ่ึงสิงคโปร์มี
โครงสร้างพื้นฐานท่ีเช่ือมกนัอยูแ่ลว้

• การเกิดข้ึนของ JB-SEZ จึงเป็นส่ิงท่ีมี
ความส าคญั เน่ืองจากเป็นการกระตุน้การ
ลงทุน ภายใตโ้ครงสร้างพื้นฐานเดิม

Source: Telegeography
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Malaysia

• ในแง่ของปัจจยัพื้นฐาน GDP ของ
มาเลเซียยนือยูท่ี่ค่าเฉล่ีย (รวมช่วงโควดิ
แลว้) ท่ีปีละ 4.51% มาโดยตลอด

• เป้าหมายคาดการณ์จากรัฐบาลกลางปีน้ี
อยูท่ี่ 5% ซ่ึงจากการพดูคุยกบัคนใน
ทอ้งถ่ินตั้งขอ้สงสยัวา่เป็นไปไดห้รือไม่

• อยา่งไรกต็าม มาเลเซียเดิมเป็นฐานการ
ผลิตเซมิคอนดกัเตอร์ในอาเซียนร่วมกบั
สิงคโปร์ ซ่ึงถือเป็นกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจมูลค่าสูง

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• ดา้นตวัเลขการผลิตตั้งแต่ช่วงปลายปี 
2024 เป็นตน้มา เร่ิมยนืไดแ้ละมีฟ้ืนตวั
เป็นบางช่วง กิจกรรมทางเศรษฐกิจของ
มาเลเซียยงัคงโตต่อเน่ือง

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• อยา่งไรกต็าม มาเลเซียยงัเจอปัญหาเร่ือง
ของอตัราเงินเฟ้อ (Inflation) ท่ีอยูใ่น
ทิศทางต ่า ส่วนหน่ึงมาจากการส่งออก
เงินฝืด (Deflation Export) จากจีนมายงั
ภูมิภาคประเทศก าลงัพฒันา โดยเฉพาะ
ในแถบเอเชีย

• คาดการณ์ Bloomberg Consensus 
ประเมินท่ี 2.5% ส าหรับปี 2025 และ
2.3% ส าหรับปี 2026

• หากสถานการณ์เงินเฟ้อต ่าเกิดต่อเน่ือง 
ธนาคารกลางมาเลเซีย BNM (Bank 
Negara Malaysia) อาจลดดอกเบ้ียได้

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• สดัส่วนหน้ีภาครัฐบาลต่อ GDP ของ
มาเลเซียปัจจุบนัอยูใ่นระดบัใกลเ้คียง 
70% ของ GDP

• ยงัมีช่องวา่งใหรั้ฐบาลมาเลเซียสามารถ
กระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมได้

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• ในมิติของการลงทุน ตวัเลขการลงทุน
ของมาเลเซียปัจจุบนั (ตวัเลข
เบ้ืองตน้) อยูท่ี่ราว 11% โดยเร่ิมเห็น
สดัส่วนการลงทุนผา่นตวัเลข Capital 
Formation ท่ีน าหนา้ GDP ตั้งแต่ราว 
2023

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• ส าหรับราคาหุน้ในอดีตของมาเลเซีย 
ข้ึนไปสอดรับกบัความคาดหวงัของ
การเกิดข้ึนของกระแส Data Center 
ตวัอยา่งเช่น YTL Corp หรือ Tenaga 
Nasional บรรษทัพลงังานไฟฟ้า
แห่งชาติ

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Malaysia

• อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากตลาดหุน้
มาเลเซียเป็นตลาดท่ีถูกควบคุมสูง 
โดยเฉพาะมาตรการหา้มท า Net 
Settlement (ซ้ือขายหกัลบสุทธิในวนั) 
ท าใหต้ลาดหุน้ไม่เป็นท่ีนิยมของนกั
ลงทุนสถาบนัต่างประเทศเท่าใดนกั

Source: Bloomberg, XSpring AM
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What to Watch

• จนัทร์ NBS Manufacturing PMI ของจีน ตลาดคาด 50.5 หน่วย (เล่ือน
การประกาศจากวนัเสาร์), NBS Non-Manufacturing PMI ของจีน 
ตลาดคาด 50.5 หน่วย, เงินเฟ้อเยอรมนี ตลาดคาด 0.4% MoM/2.3% 
YoY

• องัคาร ตวัเลขส ารวจความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ Tankan ตลาดคาด 11 
หน่วยส าหรับบริษทัผูผ้ลิตขนาดใหญ่, Caixin Manufacturing PMI ของ
จีน ตลาดคาด 51 หน่วย, เงินเฟ้อสหภาพยโุรป 0.6% MoM/2.1% YoY, 
ISM Manufacturing PMI สหรัฐฯ ตลาดคาด 50 หน่วยเดือนมีนาคม 
และ JOLTs Job Openings ท่ี 7.6 ลา้นต าแหน่ง

• พฤหสับดี Caixin Non-Manufacturing PMI ของจีน ตลาดคาด 51.5 
หน่วย, ISM Services PMI สหรัฐฯ ตลาดคาด 53 หน่วย

• ศุกร์ ตวัเลข Non-farm Payrolls สหรัฐฯ ตลาดคาด 8 หม่ืนต าแหน่ง, 
อตัราการวา่งงานสหรัฐฯ ตลาดคาด 4.2%
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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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