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Recommendation Summary
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Asset Allocation

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

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025 ; data reflected 10 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 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

มาก

นอ้ย

แพงถกู
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Global Valuation and Earnings - GARP

มากกว่า
ค่าเฉลี่ย

ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย

เติบโตนอ้ย เติบโตมาก

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025)
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Global Valuation and Earnings - FX

ค่าเงินแขง็

ค่าเงินออ่น

ลดลง เพิ่มขึน้

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 9 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 5 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 9 May 2025)



Issue in Focus

Perplexing
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Perplexing

จีนออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

FED คงดอกเบ้ีย
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Perplexing

Source: Reuters, Bloomberg, XSpring AM Investment Research & Strategy Group

• PBOC หรือธนาคารกลางของจีน ประกาศมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจชุดใหม่
• ลดอตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ7 วนั

(ดอกเบ้ียนโยบาย) ลง 10 bps เหลือ 1.40%
• ลดขอ้ก าหนดเงินฝากส ารอง (RRR) ของสถาบนั

การเงินลงอีก 50 bps เหลือ 6.2% ท าใหเ้หลือ
ปริมาณเงินในระบบเพิ่มข้ึนราว 1 ลา้นลา้นหยวน

• ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจใหม่ ดว้ยการออก
วงเงินกูย้มืใหม่ 8 หม่ืนลา้นหยวน

• อนุญาตใหบ้ริษทัประกนัภยั ลงทุนในหุน้เพิ่มเติม
ไดอี้ก 6 หม่ืนลา้นหยวน

• มาตรการเหล่าน้ีเกิดข้ึน ก่อนการเจรจากบัสหรัฐฯ ท่ี
เกิดข้ึนช่วงสุดสปัดาห์ท่ีผา่นมา

ลดอตัรา
ดอกเบ้ีย

• 7 Days Repo Rate (Policy Rate) เหลือ 
1.40%

ลด RRR
• ลดเหลือ 6.2%
• เพ่ิมสภาพคล่องในระบบอีก 1 ลา้นลา้น
หยวน

ออกวงเงิน
ส าหรับการ

กูย้มืต่อ 
(Relending)

• 5 หม่ืนลา้น ส าหรับการบริโภค
• 3 หม่ืนลา้น ส าหรับภาคการเกษตรและ
ธุรกิจขนาดยอ่ย
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• อีกดา้นหน่ึง จีนด าเนินการเจรจาดา้นการคา้ไปดว้ย และ
ตกลงกับสหรัฐฯ ว่าจะลดก าแพงภาษีท่ีข้ึนตั้ งแต่ช่วง
เมษายนเป็นเวลา 90 วนั
• จีนจะลดก าแพงภาษีลงเหลือ 10% จาก 125% เป็น

เวลา 90 วนั ส าหรับสินคา้จากสหรัฐฯ
• สหรัฐฯ จะลดก าแพงภาษีลงเหลือ 30% จาก 

145% เป็นเวลา 90 วนั ส าหรับสินคา้จากจีน
• ผลท่ีเกิดข้ึนท าให้ค่าเงินยโูร ท่ีเป็นค่าเงินหลกัในช่วงท่ี

สถานการณ์ไม่แน่นอน อ่อนค่าลงทนัที 1.1% เม่ือเทียบ
กบัสกลุดอลลาร์

• นักลงทุนขายท าก าไรหุ้นจีนในตลาดฮ่องกงทันที 
หลงัจากตลาดปรับตวัข้ึนเพราะข่าวการเจรจา
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• นอกจากนั้น เรายงัพบวา่ตวัเลขท่ีทางการจีนถือครอง
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ยงัถือครองเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย 
เม่ือเทียบกบัช่วงท่ีผา่นมา

• จีนไม่ไดมี้การเทขายพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ตามท่ี
เป็นข่าว และค่าเงินหยวนของจีนก็ยงัสัมพนัธ์ลอ้ไป
กบัระดบัของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีจีนถือครอง
อยู่
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• มาตรการท่ีออกมา เน่ืองจากสถานการณ์เศรษฐกิจของ
จีนยงัไม่ดี การเจอผลกระทบจากสงครามการคา้ท่ีกดดนั
ทั้งตวัเลขเงินเฟ้อ (ท่ีกลายเป็นเงินฝืด) และตวัเลขราคา
สินคา้หนา้โรงงาน ท าใหเ้ศรษฐกิจจีนอาจชะลอตวัอยา่ง
รุนแรง

• แม้มาตรการผ่อนคลายจะออกมา แต่ก็ยงัดีใจไม่ได้
เพราะสถานการณ์เศรษฐกิจยงัไม่ดีเพียงพอ โดยเฉพาะ
สถานการณ์เงินฝืดของจีนท่ียงัแกไ้ขปัญหาไม่ได้
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Perplexing

Source: The Wall Street Journal

• นอกจากนั้ น ตัวเลขท่ีเ ก่ียวเน่ืองกับเศรษฐกิจจีนท่ี
ออกมาเร่ิมลดน้อยลงเร่ือยๆ โดยจีนหยุดการรายงาน
ตัวเลขทางเศรษฐกิจท่ีส าคัญ และจ ากัดตัวเลขทาง
เศรษฐกิจต่างๆ ใหร้ายงานไดเ้ฉพาะภายในประเทศจีน

• มีการปราบปรามนกัเศรษฐศาสตร์ของจีน ท่ีออกมาแยง้
ตวัเลขกบัรัฐบาลหรือมองสภาวะเศรษฐกิจสวนทางกบั
รัฐบาลมากข้ึนเร่ือยๆ

• ในมุมของเศรษฐกิจและปัจจยัพื้นฐาน เราไม่สามารถให้
ความไวว้างใจกบัเศรษฐกิจจีนได้ และยงัยืนยนัว่าจีน
เป็นตลาดท่ีไม่สามารถลงทุนได ้(uninvestable) แมใ้น
ระยะสั้ นอาจมีปัจจัยหนุนจากการเจรจาการค้าและ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีจะมีออกมาก็ตาม
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Perplexing

จีนออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

FED คงดอกเบ้ีย – มองไปถึง EM
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Perplexing

Source: U.S. Federal Reserve

• ผลการประชุม FOMC ออกมาคงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
เอาไวท่ี้กรอบเดิมคือ 4.25-4.50% โดยระบุวา่ FED จะ
ติดตามสถานการณ์อยา่งใกลชิ้ด โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเงิน
เฟ้อท่ีจะไดรั้บผลกระทบจากการข้ึนก าแพงภาษี

• ตลาดยงัคงมองว่าจะมีการลดดอกเบ้ียในปีน้ีจ  านวน 2 
คร้ัง คร้ังละ 25 bps รวมแลว้ 50 bps (เพดานสูงจบท่ี
4.00%)

Source: CME FEDWatch Tool
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• อตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคงท่ีมาตลอดทาง และตลาด
ก าลงัประเมินวา่มีโอกาสลดลงนั้น เร่ิมชา้ลงเร่ือยๆ จาก
การท่ีเงินเฟ้อยงัยนืในระดบัสูง

• ส่ิงท่ีจะท าให ้FED ลดดอกเบ้ีย คืออตัราการวา่งงานและ
ปัญหาการจา้งงาน โดย GlobalData TS Lombard มอง
วา่หากการวา่งงานมากกวา่ 4.4% จะเป็นตวักระตุน้การ
ตดัสินใจลดดอกเบ้ีย
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• ตวัเลขหน่ึงท่ีบอกได ้(leading indicator) คือตวัเลขอตัรา
การจา้งงานนอกภาคการเกษตร (NFP: Non-farm 
Payroll)

• ตวัเลขน้ีมีความสอดคลอ้งกบัตวัเลขผลส ารวจของ
มหาวทิยาลยัมิชิแกนเก่ียวกบัการจา้งงาน ท่ีมองวา่จะมี
การจา้งงานเพิ่มข้ึน

• ปัจจุบนัตวัเลขดงักล่าวหกัหวัลง ท าให ้TS Lombard 
ประเมินวา่จะมีโอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ หลงัจากน้ี
อาจมีปัญหาได ้แต่ TS Lombard มองวา่ไม่น่าเกิดข้ึนเร็ว

• เรายงัประเมินสถานการณ์วา่สหรัฐฯ จะเจอกบัสภาวะ 
Stagflation และ FED ไม่น่าจะลดดอกเบ้ียลงไดม้าก 
เน่ืองจากกรอบของเงินเฟ้อท่ียงัยนืสูง
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• เราประเมินวา่ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) มี
โอกาสชะลอตวัจากสงครามการคา้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ส าหรับประเทศท่ีไม่มีการเจรจาหรือยงัล่าชา้ (เช่น ไทย)

• เคร่ืองมือทางการเงินอยา่งเช่น ดอกเบ้ียนโยบาย จะถูก
น ามาใชเ้พื่อลดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจภายในประเทศ
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• GlobalData TS Lombard ประเมินวา่ตราสารหน้ีกลุ่ม
ประเทศก าลงัพฒันาจะไดรั้บประโยชน์โดยตรงจากการ
ลดอตัราดอกเบ้ียในคร้ังน้ี และแนะน าตราสารหน้ีใน
บราซิล เมก็ซิโก และอินเดีย ในรูปสกลุทอ้งถ่ิน
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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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What to Watch

• องัคาร: อตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ เงินเฟ้อทัว่ไปตลาดคาด 0.3% 
MoM/2.5% YoY, อตัราเงินเฟ้อท่ีแทจ้ริง คาด 0.2% MoM/2.8% YoY

• พธุ: ตวัเลขราคาสินคา้หนา้โรงงานของญ่ีปุ่น (PPI) ตลาดคาด 0.3% 
MoM/4.0% ส าหรับเดือนเมษายน

• พฤหสับดี: GDP องักฤษ เดือนมีนาคม ตลาดคาด 0.1% MoM และไตร
มาสแรกของปีน้ี ตลาดคาด 0.6% QoQ/0.9% YoY, ตวัเลขราคาสินคา้
หนา้โรงงานของสหรัฐฯ ตลาดคาด 0.2% MoM/3.1% YoY, ยอดคลา้
ปลีก ตลาดคาด -0.1% MoM, ตวัเลข  Initial Jobless Claim ตลาดคาด 
2.2 แสนราย

• ศุกร์: GDP ไตรมาสแรกของญ่ีปุ่น ตลาดคาด 0.1% QoQ/2.6% 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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