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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard, XSpring AM
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Asset Allocation

Source: GlobalData TS Lombard
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025 ; data reflected 10 years)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 5 years historical)



15

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



19

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 4 July 2025)
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Global Valuation and Earnings - FX

ค่าเงินแขง็

ค่าเงินออ่น

ลดลง เพิ่มขึน้

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, Citi, XSpring AM (as of 4 July 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 2 June 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025)
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025)



26

Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 4 July 2025)



Issue in Focus

Counting
Down
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Theme of the week

Tariff-in-waiting

State of the Europe
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Tariff-in-Waiting

Source: Bloomberg

• ใกลว้นัถึงก ำหนดก ำแพงภำษีและสงครำมกำรคำ้
ของทรัมป์ในวนัท่ี 9 กรกฎำคมแลว้อยำ่งเป็นทำงกำร

• สถำนะของกำรเจรจำเป็นไปอยำ่งลุ่มๆ ดอนๆ —
ญ่ีปุ่นถูกคว  ำ่กำรเจรจำหลงัไม่ยอมรับขำ้วจำกสหรัฐฯ 
เขำ้ไปจ ำหน่ำยในญ่ีปุ่นเพ่ิม ส่วนไทยถูกปฏิเสธ
ขอ้เสนอโดยสหรัฐฯ

• ทรัมป์ระบุวำ่สหรัฐฯ จะส่งหนงัสือไปยงัประเทศคู่คำ้
ของตนเองภำยในไม่ก่ีวนัน้ี และ Lutnick ระบุวำ่จะ
ใชจ้ริง 1 สิงหำคมน้ี
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Tariff-in-Waiting

ประเทศ/เขตการค้า อตัราภาษี หมายเหต/ุรายละเอียดประกอบ

สหภาพยโุรป 10% โดยขอยกเวน้บางรายการ ขอ้ตกลงยงัไมไ่ดข้อ้สรปุสดุทา้ยทีแ่น่นอน – คาดออกมากอ่นวนัที ่9 กรกฎาคม

เวยีดนาม
20% ส าหรบัสนิคา้จากเวยีดนาม

40% ส าหรบัสนิคา้ทีส่ง่มาจากทีอ่ื่น
ยงัไมม่รีายละเอยีดอื่นออกมา นอกจากสหรฐัฯ จะไดส้ทิธยิกเวน้ภาษนี าเขา้จาก

เวยีดนามทุกรายการสนิคา้

สหราชอาณาจกัร (UK) 10% ก าแพงภาษเีกีย่วกบัเหลก็ยงัไมไ่ดข้อ้สรปุ

แคนาดา, เมก็ซโิก
25% สนิคา้นอกขอ้ตกลง USMCA

10% พลงังานจากแคนาดา, แรโ่ปแตซ
ขอ้ตกลง USMCA จะเริม่เจรจากนัใหมใ่นปี 2026

ญีปุ่่ น สงูสดุ 35%
การเจรจายงัไมย่ตุ ิโดยกลุม่รถยนตแ์ละชิน้สว่นถูกภาษนี าเขา้ 25% และเหลก็ 

50% 

จนี ยงัไมท่ราบแน่ชดั
มกีารตกลงกนัในขอ้ตกลงกรงุลอนดอน ทีจ่ะผอ่นคลายการควบคมุการน าเขา้และ
สง่ออก นอกจากนัน้ยงัยกเลกิการควบคุมการสง่ออกแรธ่าตุหายาก (Rare Earth)

ไทย
ยงัไมท่ราบแน่ชดั - รอการแจง้จาก

สหรฐัฯ
การเจรจาลม้เหลว โดยผูแ้ทนรฐับาลไทยระบุวา่สหรฐัฯ ไมร่บัขอ้เสนอของไทย

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management Investment Research
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Tariff-in-Waiting

Scenario Probabilities Details Implication

Extension to 
Labor Day 70% We expected extension until labor 

day, at least, for top trading partners.

++ Equities
+ Fixed Income

0 Gold

Selective 
Negotiation 20%

Selective deals, such as in UK or 
China. For only important trade 

partners, such as EU.

+ Selected Market Equities
- US Fixed Income, + RoW FI

+ Gold

Tariff fully 
implemented 10% No extension, no selective 

negotiation, no excemption

+ RoW Equities
- USD Assets, + EM Fixed Income

++ Gold

Source: XSpring Asset Management Investment Research
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Tariff-in-Waiting

Picture: The White House

• เรำยงัคงประเมินวำ่โอกำสท่ีเป็นไปไดม้ำกท่ีสุดคือกำร
ขยำยวนับงัคบัใชก้  ำแพงภำษีออกไป เน่ืองจำกหำกเงิน
เฟ้อข้ึนสูงจะกระทบกบัเศรษฐกิจโดยตรง 

• หำกเล่ือนภำษีออกไป สินทรัพยเ์ส่ียงจะไดรั้บ
ประโยชน์มำกท่ีสุด ในแง่น้ีเรำมองวำ่สินทรัพยก์ลุ่ม
หุน้จะไดรั้บประโยชน์มำกกวำ่ตรำสำรหน้ี

• ในกรณีท่ีไม่มีกำรเล่ือนออกไป ตรำสำรหน้ีในกลุ่ม
ประเทศพฒันำ (Emerging Market) จะไดป้ระโยชน์
โดยตรง และสหรัฐฯ อำจเผชิญหนำ้กบักำรชะลอตวั
ชัว่ครำวในไตรมำส 3 และ 4 ของปีน้ี ก่อนฟ้ืนกลบัมำ
ใหม่อีกคร้ังหน่ึง
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Theme of the week

Tariff-in-waiting

State of the Europe
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State of the Europe

• คร่ึงปีท่ีผำ่นมำ ดชันี Emerging Europe 
ท ำผลงำนไดดี้มำกในกลุ่มของดชันี
ตลำดเกิดใหม่ (Emerging Markets)

Source: Bloomberg, XSpring AM
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State of the Europe

Source: TradingView

• ตั้งแต่ตน้ปีท่ีผำ่นมำ ดชันีของ
โปแลนดแ์ละกรีซท ำผลงำนไดดี้
มำก (28.64% และ 29.51% 
ตำมล ำดบั)

• ในขณะน้ี Euro STOXX 50 และ 
600 กลบัท ำผลงำนไดต้  ่ำกวำ่ 
(7.89% และ 5.96% ตำมล ำดบั)

• เรำพบวำ่ Eastern Europe ยงัมี
โอกำสเติบโตไดม้ำกกวำ่น้ี 
เน่ืองจำกกำรฟ้ืนตวัหลงัจำกวิกฤติ
เศรษฐกิจปี 2008 ประกอบกบั
กระแสกำร Reshoring ท ำใหภ้ำค
กำรผลิตของยโุรปตะวนัออกดีข้ึน
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State of the Europe

Source: Trading Economics

• กำรใชก้ ำลงักำรผลิต (Capacity 
Utilization) ของ Greece ปรับตวัดีข้ึน
ในภำพระยะยำว ปัจจุบนัอยูท่ี่ 79.50%
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State of the Europe

Source: Trading Economics

• Greece Manufacturing PMI 
ปัจจุบนัอยูใ่นระดบัขยำยตวัท่ี 53.1 
หน่วย ฟ้ืนตวัจำกช่วงปี 2023
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State of the Europe

Source: Trading Economics

• กำรใชก้ ำลงักำรผลิต (Capacity 
Utilization) ของโปแลนดใ์นภำพ
ระยะยำวยงัยนืในระดบัสูง ปัจจุบนั
อยูท่ี่ 77.60%
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State of the Europe

Source: Trading Economics

• Poland Manufacturing PMI 
ปัจจุบนัอยูใ่นระดบัหดตวัท่ี 44.8 
หน่วย

• ปัญหำท่ีเกิดข้ึนมำจำกควำมไม่
แน่นอนในเร่ืองสงครำมกำรคำ้ ท ำ
ใหต้วัเลขเดือนมิถุนำยนอ่อนแอลง
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State of the Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM (data reflected 1 year historical)

ยุโรปทั้งทวีปแทบ
ไม่ปรับก ำไร ข้ึน 
ข ณ ะ ท่ี  Eastern 
Europe กลบัปรับ
ข้ึนมำก
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State of the Europe

Source: MSCI

• นอกจำกนั้น ในมิติของกรีซ ท่ีปัจจุบนั 
MSCI มองตลำดทัว่ยโุรปวำ่เป็น 
Developed Market นั้นมีพฒันำกำรท่ี
MSCI พอใจ

• MSCI น ำเขำ้สู่ Watchlist และรอเสียง
ตอบรับจำกนกัลงทุนสถำบนัทัว่โลก 
โดยตอ้งน ำตำมเกณฑเ์ร่ืองสภำพคล่อง
ใหม่ใหไ้ด ้ถำ้ท ำไดภ้ำยใน 12 เดือน 
จะถูกปรับข้ึน

• JPM คำดวำ่ถำ้ปรับได ้น ้ำหนกัหุน้
กรีซจะเพิ่มข้ึนใน MSCI Europe เป็น 
0.42% อำจมีผลเสียระยะสั้นไดใ้นช่วง
ตน้ (เกิดจำกกำรเทขำยปรับน ้ำหนกั)

• เรำมองวำ่มีโอกำสมำกท่ีกรีซจะได้
ปรับ เน่ืองจำกเหลือแค่เร่ืองขนำดและ
สภำพคล่องเท่ำนั้น

ประเดน็ สถานะในปัจจบุนั เกณฑป์รบัสถานะ

ขอ้จ ากดัเพดานนกัลงทุนต่างชาติ ไมม่ขีอ้จ ากดั ไมม่ขีอ้จ ากดั

สทิธขิองนกัลงทุนต่างชาติ ไมม่ขีอ้จ ากดั
ตอ้งท าใหเ้ขา้ถงึขอ้มลูเป็น

ภาษาองักฤษดว้ยรายละเอยีด
เทา่กนั

การน าเงนิลงทุนเขา้ออกและ
เงนิตราระหวา่งประเทศ

ไมม่ขีอ้จ ากดัดงักลา่ว (ใชร้ะบบสกุล
เงนิยโูรทีม่สีภาพคลอ่งสงู)

ตอ้งไมม่ขีอ้จ ากดัดงักล่าว

การเปิดบญัชขีองนกัลงทุน
เปิดโอกาสใหน้กัลงทุน ลงทุนผา่น
บญัชแีบบ Omnibus Account ได้

ไมม่ขีอ้จ ากดั

ขอ้จ ากดัดา้นการ Short Selling 
และเครือ่งมอืเขา้ถงึตลาด

ไมม่ขีอ้จ ากดั โดยเฉพาะการลดภาษี
การยมืหุน้

ตอ้งไมม่ขีอ้จ ากดั
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State of the Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM Investment Research

• เรำเปล่ียนมุมมองกบัหุน้ยโุรป โดยมองวำ่หลงัจำกน้ี
ยโุรปจะแยกออกเป็น 2 ส่วน

• เรำไม่ชอบกลุ่ม Developed Market Europe จำก
ปัจจยัก ำไรต่อหุน้ (EPS) ถูกปรับลงและน่ิง แทบไม่มี
กำรปรับข้ึนเลย

• ขณะท่ีกลุ่มยโุรปตะวนัออก (Eastern Europe) กลบั
ท ำผลงำนไดดี้กวำ่จำกก ำไรต่อหุน้ท่ีเพิม่ข้ึนอยำ่ง
ต่อเน่ือง คร่ึงปีท่ีผำ่นมำถูกปรับข้ึนมำรำว 15%

• เรำปรับตวัเลือกในยโุรปเป็น Eastern Europe
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What to Watch

• จนัทร์: ตวัเลขคำ้ปลีก (Retail Sales) ของยโุรป ตลำดคำด -1.0% MoM/1.7% 
YoY

• องัคำร: กำรพิจำรณำดอกเบ้ียของธนำคำรกลำงออสเตรเลีย ตลำดคำดลดเหลือ 
3.60%, ควำมคำดหวงัเงินเฟ้อของสหรัฐฯ คำด 3.2%

• พธุ: อตัรำเงินเฟ้อจีนอยูท่ี่ 0.0% MoM/0.1% YoY, รำคำสินคำ้หนำ้โรงงำน      
อยูท่ี่ -3.0% YoY

• พฤหสับดี: บนัทึกกำรประชุม FOMC รอบล่ำสุด, ตวัเลข Initial Jobless Claims 
ตลำดคำด 2.45 แสนต ำแหน่ง

• ศุกร์: ตวัเลข GDP องักฤษ ตลำดคำด 0.1% MoM/0.5% YoY ส ำหรับเดือน
พฤษภำคม

• เสำร์: ตวัเลขกำรคำ้ของจีน ส่งออกคำด 5.5% YoY, น ำเขำ้คำด 2.5% 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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