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

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025; data reflected 1 year)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 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
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รายไดโ้ตนอ้ย รายไดโ้ตมาก
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Global Valuation and Earnings

แพง
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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 23 May 2025)
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Global Valuation and Earnings - FX

ค่าเงินแขง็

ค่าเงินออ่น

ลดลง เพิ่มขึน้

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025)



21

Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 23 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 23 May 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 23 May 2025)
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Perplexing

ความกงัวลของตลาดกบั Bond Yield

ท าไมตอ้ง Emerging Market Bonds
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Bear Steepener

Source: Bloomberg, XSpring AM

• สัปดาห์ท่ีผา่นมา หลงัจากการประกาศลด
อนัดบัความน่าเช่ือถือของสหรัฐฯ เกิด
เหตุการณ์ท่ีพนัธบตัรอาย ุ20 ปี ท่ีสหรัฐฯ 
ออกขาย ยอดขายแยก่วา่ท่ีคาดการณ์

• นอกจากนั้นแลว้ ทรัมป์ยงัออกร่าง
งบประมาณฉบบัใหม่ (เรียกวา่ BBL: Big 
Beautiful Bill) แต่ปรากฏวา่ไม่สามารถลด
การขาดดุลระยะยาวของรัฐบาลได้

• ตลาดกงัวลวา่สหรัฐฯ อาจเจอกบัปัญหา
ทางการคลงั (fiscal problem) ท่ีลุกลาม ท าให้
เกิดแรงเทขายตราสารหน้ีรัฐบาลสหรัฐฯ ตวั
ยาว (Long Duration) จนอตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดตวัยาวเดง้ข้ึนกวา่ตวัสั้น
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Bear Steepener

Source: Bloomberg, XSpring AM

• Bear Steepener คือสถานการณ์ท่ีอตัราดอกเบ้ียตวัยาว 
(Long Duration) ปรับตวัข้ึนเร็วและแรงกวา่ตวัสั้น 
(Short Duration)

• สถานการณ์เช่นน้ีเกิดข้ึนไม่บ่อยนกั ส่วนมากมกัเกิด
จากหลงัวกิฤตเศรษฐกิจท่ีดอกเบ้ียระยะสั้นโดนกด และ
ระยะยาวตลาดคาดวา่จะฟ้ืนตวั

• สาเหตุหลกัมาจาก 2 ปัจจยั
• เศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัดี เงินเฟ้อข้ึน หรือดอกเบ้ีย

แทจ้ริงปรับตวัสูงข้ึน หลงัจากเกิดวกิฤติ
• เศรษฐกิจไม่ดี เงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน หรือมีความไม่

แน่นอนของเศรษฐกิจในระยะยาว จนนกัลงทุน
ตอ้งขอค่าชดเชยความเส่ียง (Premium) เพิ่มข้ึน
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Bear Steepener

Source: Bloomberg

• ในการประมูลพนัธบตัรคร้ังล่าสุด การท่ีความตอ้งการ
ของนกัลงทุนสถาบนัลดลงส าหรับพนัธบตัรระยะยาว
อาย ุ20 ปี กลายเป็นปัจจยัส าคญัท าใหอ้ตัราดอกเบ้ีย
ระยะยาวพุง่แตะ 5% เป็นคร้ังแรก

• สถานการณ์ดงักล่าว ท าใหพ้นัธบตัรตวัอ่ืนๆ ในตลาด
ถูกเทขายดนัผลตอบแทนไปใหส้อดคลอ้งดว้ย
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Bear Steepener

Source: Bloomberg, N.Y. FED, XSpring AM
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• จากขอ้มูล Term Premium ของสหรัฐฯ โดยโมเดลของ 
FED สาขานิวยอร์ก (ใชโ้มเดลของ Adrian Crump & 
Moench) พบวา่ Term Premium ของอาย ุ10 ปีพุง่ข้ึนทั้ง
คู่ ยิง่เปรียบเทียบกบั Term Premium คู่ 2 ปีเทียบกบั
ระยะกลาง 5 ปี และ 10 ปีแลว้ ยิง่ชดัเจน

• การท่ี Term Premium สูงข้ึนในตลาด บ่งบอกไดส้อง
อยา่ง หากไม่ใช่เงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีกดลงไม่ไดใ้นระยะ
ยาว กห็มายถึงความไม่มัน่ใจของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ใน
ภาพระยะยาว
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Bear Steepener

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ยอ้นหลงักลบัไป 10 ปี ความสมัพนัธ์ระหวา่งดชันี 
S&P 500 และอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
อาย ุ10 ปี ในเวลาน้ีเป็นบวก

• ในแง่หน่ึง หากมองเช่นน้ีแปลวา่ยงัประเมินวา่
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัคงเติบโตต่อไดอ้ยู่

• แต่ในเวลาเดียวกนั ความสมัพนัธ์น้ีสามารถพลิก
กลบัทิศทางไดอ้ยา่งรวดเร็ว เน่ืองจากเก่ียวขอ้งกบั
นโยบายการคลงัและการเมืองของสหรัฐฯ ท่ีจะสร้าง
ความผนัผวนกบัตลาดได้ -1
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Bear Steepener

Photo By: Kaboompics.com

• รับมือกบัสถานการณ์ Bear Steepener รอบน้ีอยา่งไรดี? โดย
เฉพาะท่ีมีส่วนจากสถานการณ์การเมือง
• Duration Reduction – ลดการซ้ือพนัธบตัรสหรัฐฯ ใน

รูปแบบระยะยาว (Long Duration) กลบัเขา้สู่พนัธบตัร
ระยะสั้น (Short Duration)

• Reduce Dollar Exposure – ลดการลงทุนท่ีผกูกบัสกลุ
ดอลลาร์ เช่น พนัธบตัรรัฐบาลหรือตราสารหน้ีในยโุรป 
พนัธบตัรรัฐบาลหรือตราสารหน้ีในประเทศก าลงัพฒันา
ท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง (Hedge) กบัสกลุหลกัอ่ืนๆ 
เช่น EUR

• Equity Defensive – เน่ืองจากตลาดอาจผนัผวนจาก
ความกงัวลของตลาด (อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร เป็น
ตวัก าหนดตน้ทุนทางการเงิน) การมองกลุ่ม
อุตสาหกรรม Defensive เอาไวก่้อนจะช่วยได ้จากความ
คาดหวงัเงินเฟ้อท่ีปรับเพิ่มข้ึน
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Perplexing

ความกงัวลของตลาดกบั Bond Yield

ท าไมตอ้ง Emerging Market Bonds
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Why Emerging Market Bonds?

Source: Bloomberg, XSpring AM Investment Research (ส้ินไตรมาส 1/2025)

• สภาพเศรษฐกิจของสหรัฐฯ หลงัการข้ึน
ก าแพงภาษี (Tariff) ท่ีแมจ้ะประกาศเล่ือนการ
ใชส่้วนเพ่ิม (ท่ีมากกวา่ 10%) ออกไปชัว่คราว 
แต่ท าใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจลดดอกเบ้ียได้
ยาก เม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ ทัว่โลก

• ดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางของ
ประเทศก าลงัพฒันาทัว่โลก ก าลงัอยูใ่นช่วง
ขาลง หลงัจากท่ีข้ึนมาตลอดทาง สาเหตุส าคญั
มาจากเงินเฟ้อท่ีปรับลดลงจากการข้ึนดอกเบ้ีย
ในช่วงหลงัโควดิ
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แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายธนาคารกลางทัว่โลกปรับลด แต่สหรัฐฯ ปรับลงได้น้อย...

... สาเหตุส าคัญมาจากอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ทีก่ดลงได้ยากขึน้ จากปัจจัยก าแงงาาีี

าูมิาาค 2025 2026

USA 4.05% 3.65%

Asia
Ex-Japan 3.28% 3.16%

LATAM 13.63% 11.57%

EU 2.40% 2.32%

Eastern 
Europe 15.86% 10.92%

คาดการณ์ดอกเบีย้นโยบาย

าูมิาาค 2025 2026

USA 2.80% 2.40%

Asia
Ex-Japan 1.61% 1.70%

LATAM 8.10% 6.19%

EU 2.20% 2.08%

Eastern 
Europe 10.82% 7.88%

คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ
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Why Emerging Market Bonds?

Source: RBC BlueBay Asset Management

• เม่ือเทียบอตัราดอกเบ้ียของประเทศพฒันาแลว้ เทียบกบัประเทศก าลงัพฒันา จะพบวา่ค่าเฉล่ียของตลาดเกิดใหม่ยงัคงมีช่องวา่งใหล้ด
ดอกเบ้ียไดอี้กมาก ในขณะท่ีกลุ่มประเทศพฒันาแลว้มีช่องวา่งไม่เยอะมากในการลดดอกเบ้ีย
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Why Emerging Market Bonds?

Source: GlobalData TS Lombard

• นอกจากปัจจยัการลดดอกเบ้ียแลว้ สถานการณ์
เศรษฐกิจทัว่โลกท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวั โดยเฉพาะ
ในสหรัฐฯ มีส่วนกดดนัการเติบโตของเศรษฐกิจ
ตลาดเกิดใหม่ 

• ในสถานการณ์เช่นน้ี ตราสารทุน (หุน้) จะเจอแรง
กดดนัและถูกเทขายออก จากปัจจยัการถูกกดดนั
ตน้ทุน (Margin Compression)

• ขณะท่ีตราสารหน้ีจะเจอกบัสภาวะการลดดอกเบ้ีย
เพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือทาง
การเงินท่ีเรียกใชไ้ดง่้ายในสถานการณ์ชะลอตวั เป็น
ผลบวกกบัตราสารหน้ี ราคาตราสารหน้ีปรับเพิ่มข้ึน
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Why Emerging Market Bonds?

Source: RBC BlueBay Asset Management

• ผลตอบแทนเทียบกบัอายตุราสารหน้ี และเทียบกบัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (ระดบัเครดิตเรทต้ิง) ตราสารหน้ีในตลาดเกิดใหม่มีความ
น่าสนใจ เม่ือเทียบกบัตลาดพฒันาแลว้ท่ีจะไดผ้ลตอบแทนในอตัราท่ีต ่ากวา่
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Why Emerging Market Bonds?

Source: XSpring AM

• ปัจจุบนักองทุนตราสารหน้ีประเทศเกิดใหม่มีสอง
ลกัษณะตามค่าเงิน คือ Hard Currency ท่ีมกัลง
ลงทุนในตราสารหน้ีท่ีออกในสกลุเงินหลกัๆ ของ
โลก และ Local Currency ท่ีลงทุนในรูปสกลุเงิน
ทอ้งถ่ินนั้นโดยตรง

• Local Currency จะผนัผวนกวา่ Hard Currency 
เน่ืองจากปัจจยัค่าเงินอีกขาหน่ึง อยา่งไรกต็ามใน
กรณีท่ีสกลุเงินหลกัๆ ของโลกอ่อนค่าลง LC จะได้
ประโยชน์มากกวา่โดยเปรียบเทียบ

• ลงทุนเฉพาะตราสารหน้ีท่ีออกในสกลุเงินหลกัๆ 
ของโลก เช่น USD, EUR, AUD, JPY, CAD

• ลดความไม่แน่นอนของค่าเงินในรูปสกลุเงิน
ทอ้งถ่ิน ท่ีมีความผนัผวนมากกวา่

Hard 
Currency 

(HC)

• ลงทุนในรูปแบบสกลุเงินของประเทศทอ้งถ่ิน (เช่น 
ลงทุนในรูปแบบ THB หรือสกลุบาท)

• เปิดรับความเส่ียงค่าเงินท่ีมากกวา่ และอาจผนัผวน
กวา่

• ไดป้ระโยชน์เม่ือสกลุหลกัของโลกอ่อนค่าลง

Local 
Currency

(LC)
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Why Emerging Market Bonds?

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management Investment Research

• ในปีท่ีเศรษฐกิจโลกเกิดการชะลอตวั และมีการลดอตัราดอกเบ้ียในเขตเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ การตอบสนองของดชันีราคาของ
ตราสารหน้ีในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market Bonds) เป็นบวก เฉล่ีย 14.67% เทียบกบัการลดดอกเบ้ียท่ี 69 bps

Year

EMB ETF Total 
Return

(iShares J.P. Morgan 
USD Emerging 

Markets Bond ETF)

Emerg. Econ. 
Central Bank 

Rate (%)

2009 24.97% -1.03%

2012 12.95% -0.70%

2020 24.03% -0.43%

Avg. 20.65% -0.72%
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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: วนัหยดุตลาดสหรัฐฯ ส าหรับ Memorial Day และลอนดอนจากวนัหยดุ
ธนาคารประจ าปี

• องัคาร: ตวัเลขก าไรภาคอุตสาหกรรมของจีน ตลาดประเมินท่ี 1.2% YoY ส าหรับ
ตั้งแต่ตน้ปี, ค าสัง่ซ้ือสินคา้คงทนของสหรัฐฯ ตลาดคาด -6.8% MoM ในเดือน
เมษายน

• พธุ: ความคาดหวงัเงินเฟ้อส าหรับสหภาพยโุรป ตลาดคาด 3.0% ส าหรับเดือน
เมษายน

• พฤหสับดี: บนัทึกการประชุม FOMC, ความมัน่ใจของผูบ้ริโภคในญ่ีปุ่น ตลาด
ประเมิน 32.8 หน่วย ส าหรับเดือนพฤษภาคม, ยอดขอรับสวสัดิการคนวา่งงานคร้ัง
แรก ตลาดคาด 2.3 แสนราย

• ศุกร์: อตัราการวา่งงานของญ่ีปุ่น ตลาดคาด 2.5% เดือนเมษายน, ยอดคา้ปลีกญ่ีปุ่ น 
ตลาดคาด -0.3% MoM/0.7% YoY เดือนเมษายน, GDP ไตรมาสแรกของอินเดีย 
ตลาดคาด 6.0% YoY, Core PCE สหรัฐฯ ตลาดคาด 0.2% MoM/2.6% YoY

• เสาร์: NBS Manufacturing PMI จีนเดือนพฤษภาคม ตลาดคาด 48.6 หน่วย, 
Service PMI ตลาดคาด 50.4 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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