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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 25 April 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025; data reflected 1 year)
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Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025; data reflected 1 year)
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Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025 ; data reflected 10 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025 ; data reflected 5 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

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

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025)
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Global Valuation and Earnings - FX

ค่าเงินแขง็

ค่าเงินออ่น

ลดลง เพิ่มขึน้

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 17 April 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 25 April 2024)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 11 April 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 25 April 2025)



Issue in Focus

New
Normal?
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New Normal?

• สปัดาห์ท่ีผา่นมา ทรัมป์เร่ิมมีปฏิกิริยาอ่อนลงในประเดน็ก าแพง
ภาษีและสงครามการคา้ หลงัผูน้  าบริษทัสหรัฐฯ จ านวนหน่ึงเดิน
ทางเขา้พบ

• ดา้นภายในประเทศ เดินเกมกดดนั FED ใหล้ดดอกเบ้ียโดยเร็ว
และมีข่าวออกมาวา่จะปลด Powell ท าใหต้ลาดผนัผวนหนกั จน
สุดทา้ยตอ้งแกข่้าววา่ ไม่ไดจ้ะปลด Powell ออกจากต าแหน่งแต่
อยา่งใด

• IMF ปรับตวัเลขประมาณการณ์ทางเศรษฐกิจ 2025 ลดลง จาก 
3.3% เหลือเพียง 2.8% ดา้นสหรัฐฯ ปรับลดลงเหลือ 1.8% และ
1.7% ส าหรับปี 2026 หลงัประเมินสงครามการคา้ส่งผลกระทบ
รุนแรงกบัเศรษฐกิจโลก

• สถานการณ์การลงทุนยงัอยูใ่นสภาวะผนัผวนและเปราะบาง 
เน่ืองจากความไม่แน่นอนของนโยบายและความเส่ียงของ
นโยบายความสมัพนัธ์ระหวา่งประเทศยงัอยูใ่นระดบัสูง

Photo: White House
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New Normal?

• สถานการณ์ท่ีไม่แน่นอนสูงขณะน้ี ท าใหทิ้ศทางการลงทุน
ทัว่โลกยงัด าเนินไปดว้ยความยากล าบาก และไม่ไดง่้าย
เหมือนปี 2023 และ 2024

• จนถึงปีน้ี นกัลงทุนท่ีลงทุนในสหรัฐฯ เจอทั้งการเทขาย
สินทรัพยท์ั้งสกลุเงินดอลลาร์ ดชันี S&P 500 และพนัธบตัร
รัฐบาล ท่ีมีแต่ผลขาดทุน

• ขณะท่ีหากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตวัลง จะเป็นแรงกดดนั
ใหก้บัประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets) อยา่งมีนยัส าคญั

Source: Bloomberg, XSpring AM
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New Normal?

• ตลาดสะทอ้นภาพความกงัวลน้ี โดยเฉพาะอยา่งยิง่กบั
ประเทศในตลาดเกิดใหม่ ผา่นการปรับประมาณการณ์
ของ GDP ท่ีลดลงอยา่งชดัเจน เช่นเดียวกบัประเทศ
พฒันาแลว้

• สถานการณ์เช่นน้ีไม่เป็นผลดีกบัสินทรัพยเ์ส่ียงสูง (เช่น 
หุน้) เน่ืองจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจสะทอ้นสู่การ
ชะลอตวัของผลประกอบการของแต่ละบริษทั

• ในระยะสั้น สินทรัพยเ์ส่ียงอาจมีการปรับตวัข้ึนไดจ้าก
ความกงัวลของนโยบายท่ีลดลง อยา่งไรกต็ามดว้ยความ
ไม่แน่นอนของนโยบาย ท าใหสิ้นทรัพยเ์ส่ียงเหล่าน้ียงัมี
ความเส่ียงในการปรับตวัลง และอาจไม่เป็นผลดีกบันกั
ลงทุน

Source: GlobalData TS Lombard
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New Normal?

• ส าหรับสหรัฐฯ เราเห็นสญัญาณการเทขายเงินดอลลาร์
ออกมา เน่ืองจากค่าเงินดอลลาร์ท่ีปกติจะตอ้งสอดคลอ้ง
กบัอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ในตลาด 
ปรากฏวา่ถ่างออกจากกนัอยา่งชดัเจน ทั้งอาย ุ30 ปี และ 
10 ปี ท่ีสะทอ้นการลงทุนในระยะยาวของนกัลงทุน

• สาเหตุของการฉีกตวัออก เกิดการเทขายสินทรัพยใ์น
สหรัฐฯ ขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียซ่ึงควรจะลงมาในทิศทาง
เดียวกนั กลบัยนือยูสู่ง

• เรามองวา่ระยะสั้นความเช่ือมัน่ในสินทรัพยข์องสหรัฐฯ 
จะลดลงจากความไม่แน่นอนของนโยบาย และน่าจะคง
อยูไ่ปอยา่งนอ้ย 3-6 เดือน หรือจนกวา่นโยบาย
เศรษฐกิจจะน่ิงกวา่น้ี

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Tariff

Volatility

Global 
Fixed 

Income

RegionHealthcare, 
Defense

Source: XSpring AM Investment Research & Strategy Group

1. เลือกกลุ่มตราสารหน้ีก าลงัพฒันา (EM Bond) เน่ืองจาก
ดอกเบ้ียมีโอกาสลงเร็วและลึกกวา่สหรัฐฯ 

2. เลือกกลุ่มท่ีส่งผา่นตน้ทุนใหก้บัลูกคา้ไดแ้ละผนัผวนนอ้ย ให้
กลุ่ม Defensive เช่น Healthcare, Consumer Staple, Defense 
เป็นหลกั 

3. เลือกภูมิภาคท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ยจากสงครามการคา้ในรอบ
น้ี ซ่ึงมีละตินอเมริกาเป็นหลกั รองลงมาเป็นยโุรปโดยรวม 
ประกอบกบัการใชจ่้ายของเยอรมนีดา้นโครงสร้างพื้นฐานและ
การป้องกนัประเทศ จะช่วยชดเชยได้
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Why EM Bond?

• สถานการณ์ท่ีการเติบโตทัว่โลกชะลอลง แต่สหรัฐฯ ข้ึนก าแพงภาษี จะท าใหเ้กิดสถานการณ์ท่ีสหรัฐฯ เจอกบัภาวะเงินเฟ้อสูง อตัรา
ดอกเบ้ียลงไม่ไดม้าก ท าใหเ้กิดการเติบโตต ่า (Stagflation) – ขณะท่ีประเทศในตลาดเกิดใหม่ เศรษฐกิจแมจ้ะเร่ิมชะลอตวัลง แต่จาก
การท่ีจีนส่งออกเงินฝืดผา่นสินคา้ราคาถูก ท าใหเ้งินเฟ้อลดลง เปิดโอกาสลดดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนในหลายประเทศเกิดใหม่

Source: Bloomberg, XSpring AM Investment Research & Strategy Group
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Why Defensive?

• ในสถานการณ์ท่ีตลาดผนัผวน การลงทุนในกลุ่มท่ี
สามารถส่งผา่นราคาสินคา้หรือตน้ทุนของการบริการได ้
จะไดรั้บผลกระทบท่ีนอ้ยลง ยิง่หากเป็นสินคา้ส าคญั เช่น 
ยา บริการสาธารณสุข ท าใหก้ าไรถูกกดดนันอ้ยลง

• อีกดา้นหน่ึง กลุ่มธุรกิจท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมท่ี
ภาครัฐหลีกเล่ียงไม่ได ้เช่น การป้องกนัประเทศ เป็นอีก
กลุ่มธุรกิจท่ีการใชง้บประมาณยงัเกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ใน
กรณีของสหรัฐฯ ภายใตท้รัมป์ การกระตุน้การใช้
งบประมาณในดา้นอาวธุท่ีเพิ่มข้ึน กลายเป็นผลดีกบั
อุตสาหกรรมในกลุ่มน้ี

Source: Bloomberg, XSpring AM Investment Research & Strategy Group
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Why Some Regions?

• สถานการณ์สงครามการคา้ของสหรัฐฯ ท่ีเกิดข้ึนนั้น มี
บางภูมิภาคของโลกท่ีไดรั้บประโยชน์จากการท่ีถูกเกบ็
ภาษีในระดบัท่ีต ่ากวา่ภูมิภาคอ่ืนๆ เช่น ละตินอเมริกา 
ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์

• ในกรณีของยโุรปตะวนัออก ท่ีเป็นหลงับา้นของการผลิต
ส าหรับยโุรป การท่ีความสมัพนัธ์ระหวา่งยโุรปและจีนอยู่
ในสภาวะตึงเครียด ประกอบกบัทิศทางของสหรัฐฯ ท่ี
ตอ้งการบีบใหคู่้คา้ออกมาจากจีน ท าใหย้โุรปตะวนัออก
เป็นเป้าหมายท่ีถูกเลือก

• อินเดียเป็นประเทศเดียวท่ีแมจ้ะโดนภาษีสูง แต่สามารถ
เคล่ือนการเจรจากบัสหรัฐฯ ไดอ้ยา่งรวดเร็ว ประกอบกบั
ความตอ้งการบริโภคภายในประเทศยงัแขง็แรง

Source: GlobalData TS Lombard, Bloomberg, White House, The Guardian, Xspring AM, 
Mapchart.net
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What to Watch

• จนัทร์: ตวัเลขการผลิตของอินเดียเดือนมีนาคม ตวัเลขภาครวมอยูท่ี่ 4.9% YoY 
และส าหรับภาคอุตสากรรมท่ี 3%

• องัคาร: JOLTs Job Openings เดือนมีนาคม ตลาดคาด 7.4 ลา้นต าแหน่ง
• พุธ: ตวัเลขเศรษฐกิจของจีน โดย NBS Manufacturing PMI ตลาดคาด 50 
หน่วย, Caixin Manufacturing PMI ตลาดคาด 49.8 หน่วย, NBS Service PMI 
ตลาดคาด 50.5 หน่วย, GDP ไตรมาสแรกและเงินเฟ้อเมษายนของประเทศ
ต่างๆ ในยโุรป, Core PCE สหรัฐฯ เดือนมีนาคมคาด 0.1% MoM/2.5% YoY 
รายได ้0.5% MoM, ค่าใชจ่้าย 0.4% MoM

• พฤหสับดี: การประชุม BOJ ตลาดคาดคงอตัราดอกเบ้ียท่ี 0.5%, ความมัน่ใจ
ของผูบ้ริโภคญ่ีปุ่น ตลาดคาด 33.8 หน่วย, ISM Manufacturing PMI ตลาดคาด 
47.2 หน่วย

• ศุกร์: ตวัเลข Non-farm Payroll ตลาดคาด 1.4 แสนต าแหน่ง, อตัราการวา่งงาน
ท่ี 4.2% ส าหรับสหรัฐอเมริกา
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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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