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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 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025 ; data reflected 10 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 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
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Global Valuation and Earnings - GARP

มากกว่า
ค่าเฉลี่ย

ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย

เติบโตนอ้ย เติบโตมาก

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025)
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Global Valuation and Earnings - FX

ค่าเงินแขง็

ค่าเงินออ่น

ลดลง เพิ่มขึน้

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 16 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 16 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 16 May 2025)



Issue in Focus

Perplexing II
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Perplexing

สหรัฐฯ โดนลด Credit Rating

ค่าเงินดอลลาร์
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Perplexing

Source: Moody’s

• Moody’s บริษทัพิจารณาเครดิตเรทต้ิงรายใหญ่
ของสหรัฐฯ ประกาศลดอนัดบัความน่าเช่ือถือ
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ จากอนัดบัสูงสุด 
(Aaa) ลงมาเป็น Aa1 พร้อมเปล่ียนเครดิตพินิจ 
(Credit Outlook) จาก Stable ลงสู่ Negative

• บริษทัระบุวา่สาเหตุส าคญัมาการท่ีหน้ีสินของ
ภาครัฐบาลปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยา่งมหาศาล และ
อตัราส่วนหน้ีสินท่ีตอ้งจ่ายสูงข้ึนเม่ือเทียบกบั
ตราสารหน้ีประเทศอ่ืนๆ

• สาเหตุส าคญัอีกประการคืองบประมาณขาดดุล
ท่ีเกิดข้ึนมาตลอด ท าใหบ้ริษทัตั้งค  าถามถึง
ความสามารถในการช าระเงินของรัฐบาล
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• การลดอนัดบัความน่าเช่ือคร้ังน้ีไม่ใช่คร้ังแรกท่ีสหรัฐฯ 
โดนปรับลด การปรับลดเกิดข้ึนมาแลว้ก่อนหนา้น้ีให้
สอดคลอ้งกบับริษทัอ่ืนๆ ในตลาด
• 5 สิงหาคม 2554 – S&P ปรับลดอนัดบัความ

น่าเช่ือถือสหรัฐฯ ลดลงจาก AAA -> AA+
• 1 สิงหาคม 2566 – Fitch Ratings ลดอนัดบัความ

น่าเช่ือถือสหรัฐฯ ลงจาก AAA -> AA+
• การปรับลดในคร้ังน้ีเป็นการปรับลดท่ีสอดคลอ้งกบั

มุมมองของส านกัวเิคราะห์ความน่าเช่ือถือรายใหญ่ทัว่
โลก

Firm Previous 
Rating

Current 
Rating Action Date

S&P Global AAA AA+ 5 August 2011

Fitch Ratings AAA AA+ 1 August 2023

Moody’s Aaa Aa1 16 May 2025
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Perplexing

Source: Finance Stu, XSpring AM

• ความจริงท่ีตอ้งตระหนกัคือ การ Downgrade คร้ังน้ีเป็น
การหล่นลงมาอยู ่1 ระดบัจากอนัดบัสูงสุด

• ตราสารหน้ีสหรัฐฯ ยงัคงเป็นอนัดบั Investment 
Grade แมจ้ะร่วงลงมาแลว้

Grade S&P Fitch Moody’s

Investment
Grade

AAA AAA Aaa

AA+ -> AA- AA+ -> AA- Aa1 -> Aa3

A+ -> A- A+ -> A- A1 -> A3

BBB+ -> BBB- BBB+ -> BBB- Baa1 -> Baa3

Non-
investment 

Grade
(HY/Junk)

BB+ -> BB- BB+ -> BB- Ba1 - > Ba3

B+ -> B- B+ -> B- B1 -> B3

CCC+ -> CCC- CCC Caa1 -> Caa 3

CC/C CC/C Ca

D D C
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• จากข้อมูลในอดีต เราพบว่าการปรับลดอันดับความ
น่าเช่ือถือลงท่ีผา่นมา 2 คร้ัง มีความสัมพนัธ์ท่ีมีทิศทางไม่
เหมือนกนั

• ในปี 2011 ท่ีเป็นการปรับลดของ S&P Global อตัรา
ดอกเบ้ียพนัธบตัรทั้ง 2 และ 10 ปี ปรับลงในวนัท่ี 7, 14 
และ 30 (นบัปีปฏิทิน) จากวนัท่ีเกิดเหตุการณ์ ส่วนตลาด
หุน้ (S&P 500) ปรับลดลง (หากถือ 30 วนัก่อนลด จนถึง
วนัท่ี 30 ท่ีลด จะขาดทุน -12.33%) ขณะท่ี ETF พนัธบตัร
ระยะยาว (TLT) ปรับตวัข้ึน (หากถือ 30 วนัก่อนลด จนถึง
วนัท่ี 30 ท่ีลด จะก าไรบนราคา 19.28%) 

• ปี 2023 ท่ี FED มีการข้ึนดอกเบ้ียเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ อตัรา
ดอกเบ้ียอาย ุ10 ปีดีดข้ึน, 2 ปี ไม่มีทิศทาง (sideway), TLT 
ปรับลดลง และ S&P 500 เคล่ือนไหวในกรอบแคบ

Firm Date -30 
Days

-14 
Days

-7 Days Action 7 Days 14 Days 30 Days Trend

S&P 5/8/2011 3.108 2.9621 2.7961 2.5585 2.255 2.0623 1.9857

Fitch 1/8/2023 3.8545 3.7853 3.8845 4.023 4.022 4.211 4.1081

Moody's 16/5/2025 4.2768 4.3083 4.3785 4.477

UST 10 Year Yield

Firm Date -30 
Days

-14 
Days

-7 Days Action 7 Days 14 Days 30 Days Trend

S&P 5/8/2011 0.4226 0.3872 0.3554 0.2878 0.187 0.1893 0.1961

Fitch 1/8/2023 4.9358 4.7659 4.8744 4.9016 4.751 4.9522 4.8629

Moody's 16/5/2025 3.7695 3.8239 3.891 3.9995

UST 2 Year Yield

Firm Date -30 
Days

-14 
Days

-7 Days Action 7 Days 14 Days 30 Days Trend

S&P 5/8/2011 94.32 96.05 97.92 102.32 105.6 111.2 112.51

Fitch 1/8/2023 102.08 101.8 101.17 98.14 96.69 94.58 96.64

Moody's 16/5/2025 88.31 87.73 87.05 86.3

TLT (iShares 20+ Year Treasury Bond ETF)

Firm Date
-30 

Days
-14 

Days
-7 Days Action 7 Days 14 Days 30 Days Trend

S&P 5/8/2011 1339.2 1345 1292.3 1199.4 1179 1123.5 1173.97

Fitch 1/8/2023 4455.6 4555 4567.5 4576.7 4499 4437.9 4507.66

Moody's 16/5/2025 5275.7 5686.7 5659.9 5958.4

S&P 500 Index
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• เราประเมินว่าตลาด “รับรู้” ความเส่ียงน้ีไปแลว้ เน่ืองจาก
การปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือในคร้ังน้ี เป็นการปรับตาม
เจา้หลกัอ่ืนๆ

• ในรอบปี 2011 สาเหตุท่ีเกิดการปรับตวัในสินทรัพยอ์ยา่ง
รุนแรงส่วนหน่ึงเกิดจากการปรับท่ี “Surprise” ตลาด ไม่มี
ใครคาดคิด และเช่ือว่าสินทรัพย์ท่ีอ้างอิงระดับความ
น่าเช่ือถือในเวลานั้ นเกิดการเทขายออกมา (เน่ืองจาก
ขอ้ก าหนดในล าดบัเครดิตเปล่ียน)

• ส าหรับรอบปี 2023 บรรยากาศตราสารหน้ีท่ีถูกกดดนัจาก
ดอกเบ้ียนโยบายเป็นขาข้ึน ท าใหต้ลาดตอบรับในรูปแบบ
ท่ีไม่เหมือน 2011 กล่าวคือ ถูกปกคลุมดว้ยบรรยากาศการ
ข้ึนดอกเบ้ีย

• เราคาดว่าการปรับในคร้ังน้ีตลาดจะมีปฏิกิริยาเพียง
เลก็นอ้ยเท่านั้น ไม่มีความกงัวลเป็นพิเศษแต่อยา่งใด
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Perplexing

สหรัฐฯ โดนลด Credit Rating

ค่าเงินดอลลาร์
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Perplexing

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ตั้ งแต่ต้นปี ค่าเงินดอลลาร์ปรับตัวอ่อนลงอย่างมาก 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลงัจากการประกาศข้ึนก าแพงภาษี
เม่ือวนัท่ี 2 เมษายน 2568 ท าให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อน
ตวัอยา่งหนกั เม่ือเทียบกบัสกลุอ่ืน
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• ปัจจยัหน่ึงท่ีท าใหเ้กิดเหตุการณ์ค่าเงินดอลลาร์อ่อนตวั มาจากการเทขายสินทรัพยใ์นรูปของสกลุดอลลาร์ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ตราสารทุน 
(Equities) อยา่งมีนยัส าคญั เพื่อลดความเส่ียงและความผนัผวนจากความไม่แน่นอนของนโยบาย
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• สถานการณ์น้ีสะทอ้นใหเ้ห็นชดัในกรณีของพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีมกัจะสอดคลอ้งกนักบัค่าเงินสหรัฐฯ ปรากฏวา่ในเวลาน้ีแยกหรือฉีก
ออกจากกนั และภาพน้ีอาจเกิดข้ึนไดต่้อ จากปัจจยัความกงัวลดา้นนโยบายของสหรัฐฯ
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Perplexing

Source: GlobalData TS Lombard

• แมค้วามเส่ียงในเร่ืองของสงครามการคา้จะลดลงไปจาก
การยติุการข้ึนก าแพงภาษีตอบโตก้นั จนกวา่จะหาทาง
เจรจากนัไดอี้ก 90 วนั แต่นัน่ไม่ไดห้มายความวา่ค่าเงิน
ดอลลาร์จะกลบัมาไดอ้ยา่งรวดเร็ว

• GlobalData TS Lombard ประเมินวา่ตวัเลขขอ้มูลทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ (hard data) จะเป็นดชันีช้ีวดัท่ีส าคญัท่ี
มีผลกบัทิศทางของค่าเงินดอลลาร์

• หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอ โอกาสท่ีสินทรัพยใ์น
สกลุเงินดอลลาร์ (และเงินสกลุดอลลาร์) จะถูกเทขายมี
โอกาสสูง แมต้ลาดสินทรัพยก์ารเงินอาจปรับตวัข้ึน

• ขอ้มูลในขณะน้ี เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคงแขง็แกร่ง TS 
Lombard ประเมินวา่โอกาสท่ีจะลดลงแรงๆ อาจเป็นไป
ไดย้ากแลว้
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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

• จนัทร์: ตวัเลขภาคการผลิตของจีน (Industrial Production) ตลาดประเมิน 
+6.2% YoY และยอดคา้ปลีกจีน ตลาดประเมิน +5.6% YoY ส าหรับเมษายน

• องัคาร: การตดัสินดอกเบ้ียของออสเตรเลีย ตลาดประเมินลดดอกเบ้ีย 1 คร้ัง 
เหลือ 3.85%

• พุธ: ตวัเลขเงินเฟ้อองักฤษ ตลาดคาด 1% MoM/3.3% YoY ส าหรับเดือน
เมษายน

• พฤหสับดี: ประกาศตวัเลข Manufacturing/Services PMI หลายประเทศ ท่ี
ส าคญัเช่น อินเดีย คาด 58 หน่วย (Man. PMI)/58.6 หน่วย (Serv. PMI), 
เยอรมนี คาด 49.1 หน่วย (Man. PMI)/49.9 หน่วย (Serv. PMI), สหรัฐฯ S&P 
PMI คาด 50.1 หน่วย (Man. PMI)/50.6 หน่วย (Serv. PMI), ยอดขายบา้นมือ
สอง คาด 3.9 ลา้นหลงั และผูข้อรับสวสัดิการคนวา่งงานคร้ังแรก ตลาดคาด 
2.31 แสนราย

• ศุกร์: เงินเฟ้อญ่ีปุ่น ตลาดคาด 0.2% MoM/3.7% YoY ส าหรับเดือนเมษายน
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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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