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Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมา ดัชนีหุ้น TOPIX Small Cap ขึ้น
มากสุดที่ 2.00% ส่วนที่ลงมากที่สุดคือ Russell 
2000 ที่ -4.16%

• ในรอบเดือน สินทรัพย์ที่ขึ้นมากที่สุดคือดัชนี
เวียดนามที่ 8.28% ส่วนลดลงมากที่สุดคือดัชนี
ละตินอเมริกาที่ -6.62%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนี KOSPI เกาหลีใต้ขึ้นมามากที่สุดที่ 
31.82% ส่วนดัชนีที่ลงมากที่สุดคือดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ไทยที่ -10.41%

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 1/8/2025)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วโลก ทุกกลุ่มถูกเท
ขายออกมาช่วงปลายสัปดาห์หลังจากตัวเลข
เศรษฐกิจออกมาไม่ดี โดย Consumer 
Discreationary ลดลงมากสุด -4.57% ส่วน 
Utilities ที่เป็น Defensive มากสุด เพิ่มขึ้น 1.28%

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ในภาพรวม
ติดลบที่ -0.20% โดยภาคสื่อสารเพิ่มขึ้นมากสุด 
0.61% ส่วนภาค Healthcare ติดลบมากที่สุด -
1.19%

• ตลาดถูกเทขายจากความกังวลเศรษฐกิจของสหรัฐฯ 
เข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัย

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 1/8/2025 ; data reflected 10 years)

• ดัชนีตลาดหุ้นของหลาย
ประเทศ เช่น อเมริกา อินเดีย 
ตลอดจนถึงกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่โดยเฉลีย่ ยังซื้อขายท่ี
ระดับมูลค่าสูงเมื่อเทียบกบั
อดีตในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา แต่
เริ่มลดลงจากความกดดนัทาง
เศรษฐกิจ

• อย่างไรก็ดี มูลค่าของตลาดหุ้น
ในบางตลาดอย่างยุโรป เกาหลี
ใต้ ยังอยู่ในกรอบทีเ่หมาะสม 
(ไม่เกิน 1 S.D.) ขณะที่บาง
ตลาดก็หลดุต ่า อย่างเช่น
ประเทศในกลุ่มอาเซียน
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Global Valuation and Earnings - GARP

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 01/08/2025)

• มูลค่าตลาดทีเ่หมาะสมและยังมี
การเติบโตในปัจจุบัน เกาหลีใต้
อยู่ในจุดที่ด ีตามมาด้วยอนิเดยี 
และกลุ่มประเทศเกดิใหม่

• อย่างไรก็ตาม เราพบว่ายุโรป
ตะวันออกอยู่ในกลุ่มที่มีราคา
แพง และการเติบโตต่อไปอาจ
เติบโตน้อยลง ซึ่งบ่งชี้ถึงการ
ลงทุนที่สอดรับกับระยะสัน้
มากกว่าระยะยาว

• ส าหรับหุ้นไทยอยู่ในระดบั
ต ่าสุด อย่างไรก็ตามการเตบิโต
อยู่ในความคาดหวังทีสู่ง ซึ่งยัง
โดนปรับลดลงอยู่ เราคาดว่าจะ
ถูกปรับลงในอีกไม่นานนี้
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Summary of Market Outlook
Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Global Equities MSCI ACWI ✓

เรายังคงประเมินตลาดหุ้นทั่วโลกด้วยภาพรวมที่เป็นบวก แม้มูลค่าหุ้นโดยเฉลี่ยของตลาดโลกจะยืนอยู่สูงแล้วก็
ตาม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังมีการเติบโตอยู่ แม้ว่าจะช้าลง

Developed Market MSCI WORLD ✓

กลุ่มประเทศตลาดพัฒนาแล้วเรายังมองเป็นบวกอยู่ เนื่องจากพัฒนาการด้านเทคโนโลยียังเป็นตัวขับเคลื่อน
เศรษฐกิจที่ส าคัญอยู่ โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี

USA S&P 500 ✓ เรายังมีมุมมองเป็นบวกกับหุ้นสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่สูงขึ้นอาจกดดันและมีการปรับฐานในระยะสั้น

Japan TOPIX ✓

ญี่ปุ่นยังคงมองเป็นบวกจากปัจจัยการเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียน แต่สงครามการค้าเป็นปัจจัยลบส าคัญ
ที่อาจท าให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอตัวในระยะสั้น

Europe STOXX 600 ✓ เราคาดว่าครึ่งปีหลัง ยุโรปจะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า การเติบโตชะลอตัวก่อนจะฟ้ืนตัวปลายปี

Emerging Markets 
(ex-China)

MSCI 
EM ex-China ✓ ตลาดหุ้นในประเทศเกิดใหม่ยังมอบเป็นลบจากผลพวงของสงครามการค้า โดยให้เลือกเป็นรายตลาด

India NIFTY 50 ✓

กลุ่มอุตสาหกรรมการบริโภคภายในประเทศเป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคัญ ประกอบกับการลดดอกเบี้ยที่
จะช่วยสินทรัพย์เสี่ยงในแง่บวก และตราสารหนี้อินเดียให้ดีขึ้น

Korea KOSPI ✓ ความชัดเจนทางการเมืองและกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์กลับขึ้นมาจากการฟ้ืนตัวของราคา ท าให้เกาหลีฟ้ืนตัว

Vietnam VN Index ✓ เวียดนามยังคงมีปัญหาขยับขึ้นเป็น Emerging Market และค่าเงินที่ยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง กระทบกับก าไร

Thailand SET Index ✓ ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอ แม้ความชัดเจนทางการเมืองจะเพ่ิมข้ึน

Taiwan TAIEX Index ✓ ยังคงได้ประโยชน์จากกลุ่มปัญญาประดิษฐ์ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่ตึงตัวเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้เป็นกลาง

Latin America MSCI LATAM ✓ การลดดอกเบี้ยเป็นประโยชน์กับสินทรัพย์เสี่ยงในละตินอเมริกา แต่สงครามการค้ายังเป็นปัจจัยกดดัน

Eastern Emerging 
EU

MSCI Eastern 
Europe ✓

ตลาดโปแลนด์มีโอกาสที่ดี ส่วนกรีซได้รับอานิสงค์ของการมีโอกาสปรับขึ้นสู่ MSCI Developed Market 
สูงขึ้น หากไม่มีปัจจัยอื่นและแก้ไขเรื่องสภาพคล่องในตลาดภายในเดือนมิถุนายนปีหน้าได้

China CSI 300 ✓ (Tradeable) พ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอและมีความเสี่ยงสูง แม้ทางการจีนพยายามประคองตลาดทุนเอาไว้
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Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Fixed Income - ✓ ภาพรวมในตราสารหนี้ยังคงเป็นกลาง

Domestic Gov TBCMTOTR ✓

ตราสารหนี้รัฐบาลไทยยังอยู่ในสถานการณ์ที่ยังได้ประโยชน์จากความคาดหวังของดอกเบี้ยนโยบายที่ควรลดลง
เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจ ปัจจุบันดอกเบี้ยไทยยังยืนในระดับที่ไม่สอดคล้องกับเศรษฐกจิ

Domestic Corp TBEMTOTR ✓

ปัจจัยทางเศรษฐกิจไทยยังมีความอ่อนแอสูง หนี้เสียของกลุ่มธนาคารไทยในไตรมาส 2 เริ่มปรับตัวสูงขึ้น บ่งชี้ว่า
ส าหรับภาคเอกชนยังมีสัญญาณที่ไม่ดี

Global Short 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะสั้นได้ประโยชน์จากการปรับดอกเบี้ยลง โดยเฉพาะในช่วงครึ่งปีหลังของปีนี้ที่ธนาคารกลางนอก
สหรัฐฯ จะต้องลดดอกเบี้ยลงอย่างต่อเนื่องตามเงินเฟ้อที่ปรับตัวลง

Global Long 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะยาวยังมีความผันผวนที่สูงในทุกภูมิภาค จากปัจจัยเฉพาะตัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งญี่ปุน่ที่เศรษฐกิจ
กลับมาฟื้นตัวอีกครั้งหนึ่ง ท าให้ตลาดต้องปรับดอกเบี้ยขึ้นให้สอดรับกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

Global Emerging 
Markets Bond

JPEIDIVR  
Index ✓

ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Yield) ของพันธบัตรประเทศต่างๆ ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าอดีต ในขณะที่
คาดการณ์ของตลาดยังมองว่าปีนี้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจะลงต่อจากปัจจัยการปรับตัวลดลงของเงินเฟ้อ

Commodities - ✓ สินค้าโภคภัณฑ์ยังคงมีมุมมองที่เป็นกลาง เนื่องจากสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละประเภททิศทางยังปะปนกนัไป

Oil CL1 ✓

เรายังมองน ้ามันมีความเสี่ยงขาลงจากการเพิ่มก าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ เพ่ือลงโทษสมาชิกท่ีไม่ลดก าลังการ
ผลิตก่อนหน้านี้ รวมถึงกดดันประเทศนอกกลุ่ม OPEC+ ให้ยุติการผลิตน ้ามัน

Gold XAU ✓

สถานการณ์โลกที่ไม่ชัดเจนและแน่นอนจะเป็นประโยชน์กับทองค า แต่ถ้าเหตุการณ์ชัดเจนทองค าจะลดบทบาท
ลงไป เราประเมินว่าทองค าจะผันผวนอยู่ในกรอบ

Private Asset - สถานการณ์โดยรวมยังคงปะปนระหว่างความกังวลเรื่องตราสารหนี้นอกตลาด และราคาของหุ้นนอกตลาด

Priv. Credit - ✓ มีความเปราะบางจากอัตราดอกเบี้ยที่ยืนสูงในปัจจุบัน ควรเลือกที่มีสินทรัพย์จริง (Real Asset) เป็นหลักประกัน

Priv. Equity - ✓ หุ้นนอกตลาดยังมีความน่าสนใจอยู่ กิจกรรมการซื้อขายเริ่มกลับมา และมีโอกาสใหม่ๆ เข้ามามากขึ้น

Cash - ✓ เรามองเงินสดยังเป็นกลาง เนื่องจากตลาดยังมีโอกาสให้ลงทุนได้ โดยเฉพาะในกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่

Summary of Market Outlook
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2 ใน 3 ของงบบริษัทในสหรัฐฯ ประกาศงบ – 82% สูงกว่าคาด

เรายังคงมองตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็นบวกอยู่ในเวลานี้ แม้จะมีปัจจัยกระทบในระยะสั้น สาเหตุมาจากงบทีอ่อกมาดีกว่าคาด 
โดยบริษัทถึง 82% ประกาศงบออกมาเป็นบวกเกนิกว่าคาด น าโดยกลุ่มบริการการสื่อสาร ตามมาด้วยเทคโนโลยีและการเงนิ 
ส่วนกลุ่มที่รายงานงบออกมาผดิคาดคือ กลุ่มวัสดอุุตสาหกรรม (Materials) ที่ท ารายได้ไม่ดี อย่างไรก็ตามหลายบริษัทให้
มุมมองในไตรมาสถัดไปเป็นลบ และมีการเปลี่ยนแปลงประมาณการตา่งๆ ประเมินเป็นผลลบส าหรบัสหรฐัฯ ในระยะสั้น
Source: FactSet, XSpring Asset Management
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2 ใน 3 ของงบบริษัทในสหรัฐฯ ประกาศงบ – 82% สูงกว่าคาด

สาเหตุที่หลายบริษัทมองเป็นลบ มาจากก าไรที่เริ่มลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปีที่แล้ว โดยกลุ่มบริการ
สื่อสารยังมีก าไรสูงสุดอยู่ ในขณะที่อุตสาหกรรมอื่นๆ แม้ยอดขายจะสูง แต่ต้นทุนก็เริ่มต้นขึ้น เราคาดว่าต้นทุน
เหล่านี้จะกดดันหุ้นสหรัฐอเมริกาก่อนที่จะฟื้นตัวกลับมาได้ ทั้งนี้ให้เลือกลงทุนในกลุ่มที่ยังมีการเติบโต ตัวอย่างเช่น
เทคโนโลยีสารสนเทศที่ยังมีการเติบโต
Source: GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
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ทรัมป์ระบุอินเดียโดนภาษี 25% แม้เป็นมหามิตร

ทรัมป์ระบุระหว่างการให้สมัภาษณบ์นเครื่องบนิ Air Force One ขณะเดินทางกลับจากการเยือนสกอ็ตแลนดว์่า อินเดยีอาจโดน
เก็บภาษีที่ราว 20-25% ก่อนที่จะแจง้ข่าวอย่างเป็นทางการว่าอนิเดยีโดนภาษี 25% แม้จะเป็นมหามติรที่ดกี็ตาม สาเหตุมาจาก
ความไม่พอใจของทรัมป์ท่ีอนิเดยีมีมาตรการทางภาษทีี่สงูส าหรับสนิค้าน าเข้าจากตา่งประเทศ รวมถึงการซื้ออาวุธและพลงังาน
จากรัสเซีย ที่ท าให้ทรัมป์ไม่พอใจ ทั้งนี้อินเดียพยายามทีจ่ะเจรจาเพื่อขอลดก าแพงภาษลีงต ่ากว่า 19% ทีอ่ินโดนีเซียและ
ฟิลิปปินส์ได้อยู่ในปัจจบุัน และพยายามขอไม่เปิดตลาดในสว่นภาคอุตสาหกรรมนมและการเกษตรให้กบัสินค้าสหรัฐฯ
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management, Truth Social
Picture by the White House
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จบก าแพงภาษีที่โค้งสุดท้าย – ไทยได้ 19%

นอกจากอินเดียแล้ว ก าแพงภาษีโค้งสุดท้ายประกาศแล้ว โดยไทยได้ภาษีที่ 19% ใกล้เคียงกับชาติอื่นๆ ในอาเซียน เช่น อนิโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย น้อยกว่าเวียดนามเล็กน้อย และก าหนดภาษี Transshipment หรือการส่งผ่านสินค้าจากประเทศอื่น (เช่น จีน) ที่ 
40% เพิ่มเติมจากภาษีที่เก็บ พร้อมๆ กับค่าปรับเพิ่ม – เราประเมินว่าอัตราภาษีที่ได้ไม่ได้สร้างความได้เปรียบ และรายละเอียดยังไม่
ชัดเจนว่าไทยต้องเสนออะไรให้กับสหรัฐฯ บ้าง ระยะสั้นหุ้นไทยอาจเป็นบวก แต่หากรายละเอียดออกมาไม่เป็นคุณกับเศรษฐกิจไทย 
อาจท าให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงได้ และมาตรการเหล่านี้ที่ใช้ตั้งแต่วันที่ 7 สิงหาคมเป็นต้นไป จะไปโผล่ในไตรมาส 3 ของปีนี้
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture by the White House

ประเทศ ภาษี (2 เม.ย.) ภาษี (จดหมาย) ปัจจุบัน

สหภาพยุโรป 20% 30% 15%

ญี่ปุ่น 24% 35% 15%

ฟิลิปปินส์ 17% 20% 19%

ไทย 36% 36% 19%

เกาหลีใต้ 25% 25% 15%



14

ยังหาข้อยุติไม่ได้ ส าหรับค าสั่งศาลเรื่องก าแพงภาษี

31 กรกฎาคม 2568 ศาลอุทธรณ์สหรัฐฯ ยังไม่สามารถหาค าตอบเกี่ยวกับก าแพงภาษีได ้โดยรับฟังความเห็นทั้งสองฝั่งอกี
ครั้งหนึ่ง ก่อนที่จะแถลงว่ายังไมส่ามารถหาข้อสรุปได้ในตอนนี้และยังไม่มคีวามเห็นเป็นทีส่ิ้นสุด โดยศาลยังไม่ได้นัดวันอ่านค า
พิพากษาอีกครั้งหนึ่ง เท่ากับว่าก าแพงภาษทีี่เกดิขึ้นในตอนนีจ้ะยังมีผลบังคับใช้ เราประเมินว่าต่อให้ก าแพงภาษีจะถูกยกเลิก
จากค าสั่งนี้ ทรัมป์จะหาช่องทางอ่ืนๆ ในทางกฎหมายเพื่อให้ใช้บังคับได้ รวมถึงการอุทธรณ์ไปยังศาลฎกีาที่ทรัมป์มีผู้
พิพากษาที่ตนเองแตง่ตั้งเป็นเสียงส่วนใหญ่ดว้ย
Source: Bloomberg, CNBC, The White House, ING, XSpring Asset Management, Politico
Pictures: Matt H. Wade (CC-SA 3.0), Microsoft Copilot
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ทรัมป์ส่งหนังสือถึงบริษัทยา ถ้าไม่ลดค่ายาก็เจอมาตรการกฎหมาย

นอกจากภาษีการค้ากับหลายประเทศแล้ว ทรัมป์ยังส่งหนังสือถึงซีอีโอของบริษัทยารายใหญ่ทั่วโลก ขอให้ใช้หลักการ Most 
Favored Nation เพื่อให้ได้ราคายาถูกที่สุดเท่ากับประเทศที่ซื้อยาในราคาถูกกว่าสหรัฐฯ โดยปัจจุบันสหรัฐฯ ราคายาแพงกว่า
ประเทศอื่นราวๆ 2-3 เท่า โดยต้องด าเนินการภายใน 60 วัน ก่อนวันที่ 29 กันยายน 2568 มิเช่นนั้นจะโดนผลทางกฎหมาย 
– เราประเมินเป็นลบกับกลุ่ม Healthcare และมีมุมมองด้านลบ แม้ในช่วงความผันผวนจะท าผลงานได้ดีกว่าก็ตาม

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management, Truth Social, Yahoo Financial
Picture by the White House

หลักการ รายละเอียด

Extending 
MFN

ให้หลักการ Most Favored Nation กับยาในระบบ
สวัสดิการ Medicaid

Pricing 
Guarantee

ให้การรับรองว่าราคายาตอนเปิดตัวจะเข้าเกณฑ์ตาม
หลักการ MFN ข้างต้น

Profit 
Returning

ให้ส่งก าไรที่เกิดข้ึนนอกสหรัฐฯ กลับมายังสหรัฐฯ

Direct 
Purchasing at 

MFN Price

ให้ผู้บริโภคสามารถซื้อยาได้โดยตรงในราคาที่ถูกตาม
หลักการ Most Favored Nation ข้างต้น
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เงินเฟ้อสหรัฐฯ ออกมายืนสูงตามคาด

ตัวเลขเงินเฟ้อที่ FED ติดตามคือตัวเลข Core PCE ซึ่งออกมาตามคาดที่ 0.3% MoM/2.8% YoY สอดคล้องกับการเรง่
ตัวของเงินเฟ้อ CPI ที่ประกาศออกมาก่อนหน้านี ้ขณะที่ยอดการใช้จ่ายบริโภคส่วนบคุคลอยู่ท่ี 0.3% MoM ส าหรับเดือน
มิถุนายน แทบไม่มีการเพิ่มขึ้น ส่วนผู้ขอรับสวัสดกิารคนว่างงานครั้งแรกอยู่ท่ี 2.18 แสนราย ต ่ากว่าคาด ทั้งนี้ GDP ของ
สหรัฐฯ ไตรมาส 2 ปี 2025 ที่ประกาศเมื่อสองวันทีแ่ล้วจะอยู่ท่ี 3.0% จากการลดลงของการน าเข้าจากไตรมาสแรก
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: David Dibert
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ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ มีปัญหา ต ่ากว่าคาด

ตัวเลขการจ้างงานของสหรัฐฯ ออกมาต ่าคาดที่ 7.3 หม่ืนต าแหน่งส าหรับเดือนมิถุนายน (คาดการณ์ที่ 1 แสน) นอกจากนั้น
ยังมีการแก้ไขตวัเลขของเมือ่ 2 เดือนที่แล้ว ท าให้ตลาดตกใจและประเมินว่า FED อาจต้องลดดอกเบี้ยในเดอืนกันยายนนี้ 
เพื่อเลี่ยงสถานการณ์ Recession ส าหรับสหรัฐอเมริกา โดยคาดว่าจะลดดอกเบี้ยเดอืนกนัยายนท่ี 80.3% และตามมาดว้ย
ประธานาธิบดีทรมัป์ไล่หวัหน้าส านักงานสถิตแิรงงาน (BLS) ที่เก็บสถิติเหล่านี้ออก เพราะไม่พอใจท่ีตวัเลขออกมาไมต่รงใจ
กับทรัมป์ ตลาดตอบรับข่าวนี้เป็นด้านลบ เนื่องจากตัวเลขต า่กว่าคาด (เราทายผิดในจุดนี)้
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management, CME FedWatch Tool
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หนึ่งในผู้ว่าธนาคารกลางลาออก เปิดโอกาสทรัมป์แต่งตั้งคนใหม่

Adriana Kugler หนึ่งในผู้ว่าการของธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศลาออกจากต าแหน่ง มีผลทันที โดยจะ
กลับไปด ารงต าแหน่งอาจารย์ที่มหาวิทยาลัยจอร์จทาวน์ เป็นการลาออกจากต าแหน่งก่อนหมดวาระเดือนมกราคม 
2026 เปิดโอกาสให้ทรัมป์แต่งตั้งผู้ว่าการธนาคารของสหรัฐคนใหม่ ท้ังนี้ตลาดประเมินว่าทรัมป์จะแต่งตั้งผู้ว่าการคน
ใหม่ และมีโอกาสสูงที่ผู้ว่าคนใหม่จะขึ้นด ารงต าแหน่งเป็นประธาน FED คนใหม่ได้
Source: Bloomberg, CNBC, XSpring Asset Management
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ประชุม Politburo ไม่มีอะไรใหม่

การประชุม Politburo ของทางการจนีไมไ่ด้มมีาตรการใหม่ที่ชัดเจน โดยระบุแค่ว่าพร้อมใช้มาตรการเพิ่มเติม หาก
สถานการณ์ไม่ดีขึ้น นอกจากนัน้ยังเรยีกร้องใหห้น่วยงานของรัฐบาลจนีต่างๆ ออกมาตรการสนับสนนุให้เต็มท่ี รวมถึงการ
ควบคุมการแข่งขันที่ไม่มีขอบเขตด้วย (involution-style competition) ซึ่งเป็นอีกหนึ่งปจัจยัที่ท าให้จีนเกดิสถานการณ์เงนิ
ฝืด เนื่องจากการผลิตท่ีลน้เกิน (overcapacity) เราประเมินว่า GDP จีนที่อยู่ในระดับเป้าหมาย ท าให้รัฐบาลจีนไม่ออก
มาตรการใหม่มา ดังนั้นสถานการณ์จงึเปน็เฝ้ารอ (wait-and-see) ไปก่อน
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management, Trivium, Trading Economics
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ อาจลง
ต่อเนื่อง จากการตอบรับข่าว
ร้ายของตลาดในประเด็นการ
จ้างงานของสหรัฐฯ ท่ีอ่อนตัว
กว่าคาด เราประเมินให้หุ้น
โลกทั้งหมด (RoW) ได้ผลดี
ในช่วงระยะสั้นจากการเท
ขายหุ้นสหรัฐฯ

Fixed Income

• ตราสารหนี้ทั่วโลกอายุสั้น
ยังคงอยู่ในค าแนะน าใน
สถานการณ์ที่ดอกเบี้ยระยะ
ยาวยังผันผวน เราประเมินว่า
ในตลาดพัฒนาแล้วอาจเริ่มมี
การลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจ แต่ลงได้น้อยกว่า
ตลาดเกิดใหม่ที่เงินเฟ้อจะลง
ได้มากกว่า ท าให้ดอกเบี้ย
นโยบายจะปรับลงด้วย

Alternative

• สงครามการค้าที่คลี่คลายตัวลง
ไปแล้วจะเป็นส่วนผลักดันให้
ราคาทองค าอาจไม่ได้วิ่งขึ้นไป
ไกลมาก เมื่อเทียบกับโลหะอ่ืน
อย่างเช่นเงิน อย่างไรก็ตามใน
ระยะยาวทองค ายังเป็นที่
ต้องการของตลาดอยู่ ส่วน
ราคาน ้ามันยังคงถูกกดดันจาก
ปริมาณการผลิตของ OPEC+ 
ที่มากกว่าคาด
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What to Watch

วัน รายละเอียด

จันทร์ -

อังคาร
Caixin Manufacturing PMI เดือนกรกฎาคม ตลาดประเมิน 51 หน่วย, ยอดการค้าของสหรัฐฯ 
และ ISM Manufacturing PMI เดือนกรกฎาคม เพิ่มขึ้นเป็น 51 หน่วย

พุธ ตัวเลขค้าปลีกของสหภาพยุโรป ตลาดคาด 0.3% MoM/1.9% YoY

พฤหัสบดี
ยอดการค้าของจีน โดยน าเข้าอยู่ที่ 1.3% YoY และส่งออกที่ 5.1% YoY, US Initial Jobless 
Claims ที่ 2.2 แสนต าแหน่ง

ศุกร์ ยอดการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนของญี่ปุ่นที่ -2.0% MoM/4.0% YoY

เสาร์/อาทิตย์ อัตราเงินเฟ้อจีน ตลาดคาด 0.3% MoM/-0.1% YoY, PPI ของจีนคาด -3.8% YoY
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เราประเมินว่าธนาคารกลางหลายประเทศจะไม่ลดดอกเบี้ย

เรายังคงมุมมองว่า 1) เลือกตราสารหนี้ระยะสั้นมากกว่าตราสารหนี้ระยะยาว ลดผลกระทบอัตราดอกเบี้ยตัวยาวผันผวน และ 2) 
มองบวกกับตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets Bond) เนื่องจากโอกาสของดอกเบี้ยที่ลงเร็วกว่าเทียบกับตลาด
พัฒนาแล้ว อย่างไรก็ตามช่วงเวลาที่เหลือส าหรับการลงทุนมีไม่มาก เพราะแนวโน้มการลดดอกเบี้ยจะเริ่มต้นขึ้นในช่วงไตรมาส 3 
ของปีนี้ ช่วงนี้ถือเป็นจังหวะที่ดีก่อนที่ธนาคารกลางหลายประเทศจะเริ่มลดดอกเบี้ย และประเมินว่าไม่มีผลต่อตลาดหุ้นที่
โฟกัสกับผลประกอบการมากกว่า
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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ตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่ ยังคงน่าสนใจครึ่งปีหลัง

ตลาดยังคงประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในตลาดเกิดใหม่จะอยู่ในขาลง โดยภูมิภาคที่มีอัตราดอกเบี้ยลงมากที่สุดคือยุโรป
ตะวันออกและละตินอเมริกา ในระดับประเทศ บราซิลลดลงมากที่สุด ตามมาด้วยโคลอม เบีย โปแลนด์ และชิลี ในขณะที่
ประเทศในเอเชียอย่างเช่น ไทย และอินเดีย คาดการณ์ดอกเบี้ยลดลงน้อยกว่า และในกรณีของอินเดียมีโอกาสสูงที่จะมี การขึ้น
ดอกเบี้ยได้เล็กน้อย การลดดอกเบี้ยนอกจากเป็นผลบวกกับตราสารทุนแล้วก็เป็นบวกกับตราสารหนี้ด้วย
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Note: Real Yield is in the Local Currency (LC). Measures standard deviation of current 10-year real yield relative to the ten-year mean.
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ค่าเงินดอลลาร์แข็งระยะสั้น กดดันหุ้นตลาดเกิดใหม่

ตามทฤษฎี Dollar Smile ค่าเงินดอลลาร์จะแข็งค่าเมื่อตลาดหนีออกจากความเสี่ยง หรือเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาเติบโตดี 
ส่วนค่าเงินดอลลาร์จะออ่นลงจากเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ ซึ่งการแข็งค่าของค่าเงินดอลลาร์จะส่งผลกระทบต่อหุ้นในตลาดเกิดใหม่
ในระยะสั้น เราประเมินว่าหากค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้น เป็นจังหวะที่ดีส าหรับการเร่ิมต้นสะสมหุ้นในตลาดเกิดใหม่หากมี
การปรับฐาน โดยเฉพาะประเทศที่การบริโภคภายในประเทศยังแข็งแกร่ง เช่น อินเดีย เป็นต้น เนื่องจากในระยะกล าง 
ค่าเงินดอลลาร์ยังมีแนวโน้มอ่อนตัว จากนโยบายของสหรัฐฯ ที่มีความไม่แน่นอนสูง
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture from Bloomberg
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ค่าเงินดอลลาร์แข็งระยะสั้น กดดันหุ้นตลาดเกิดใหม่

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management

• ค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้น กระทบกับก าไรต่อหุ้น
ของดัชนี โดยหากดูใส้ในของประมาณการก าไรของ
ตลาดแล้ว จะพบว่าในภาพรวมถูกปรับลงจากเดิม
เพราะปัญหาค่าเงิน

• อินเดียก าไรถูกปรับขึ้นหลังจากที่สัปดาห์ท่ีแล้วถูก
ปรับลงเล็กน้อย เราประเมินว่าก าไรของตลาดอิน
เดียวที่ถูกปรับขึ้นลงสลับอาทิตย์กัน จะท าให้ตลาด
เคลื่อนไหวในกรอบแคบๆ เช่นเดียวกับยุโรป
ตะวันออก

• ในกรณีของไทย มีความผิดปกติในตัวเลขบนระบบ
ของ Bloomberg ท าให้ค่าที่ได้เพี้ยนไป

• เรายังคงเห็นโอกาสในตลาดเกิดใหม่อยู่ โดยเฉพาะ
ในตราสารหนี้ ส่วนในตราสารทุนระยะสั้นอาจ
ปรับตัวลงจากค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้น

Regions Indices Price Trend
Revision EPS trend 

(inversed plot)
1W 2W

MSCI AC World MXWD Index -0.03% 0.43%

MSCI World MXWO Index 0.05% 0.55%

MSCI EM MXEF Index -0.53% -0.32%

MSCI EM Ex China MXCXBRV Index -0.78% -0.46%

USA SPX Index 0.50% 0.96%

Europe SXXP Index 0.42% 0.21%

Japan TPX Index 0.42% 0.76%

China SHSZ300 Index -2.49% -2.40%

Australia AS51 Index 0.51% 0.67%

Korea KOSPI Index -0.81% 0.00%

India NIFTY Index 0.12% -0.55%

Latin America SPLAC Index -0.46% -0.45%

Thailand SET Index 20.19% 19.70%

Eastern Europe MXME Index -1.46% -1.03%



X-EMBOND
กองทนุเปิดเอ็กซส์ปรงิตราสารหนีต้ลาดเกิดใหม่

Xspring Emerging Market Bond Fund

X-EMBOND
กองทนุเปิดเอ็กซส์ปรงิตราสารหน้ีตลาดเกิดใหม่
XSpring Emerging Market Bond Fund IPO: 13-26 สิงหาคม 2568 นี้

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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สรุปขอ้มูลกองทนุ X-EMBOND
ชื่อกองทนุรวม กองทนุเปิดเอ็กซส์ปรงิตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม่

นโยบายการลงทนุ (Investment Policy)
กองทนุเน้นลงทนุในหน่วยลงทนุของ BlueBay Emerging Market Bond Fund (กองทนุหลัก) ในสกลุเงินดอลลำรส์หรฐั (USD) เพยีงกองทนุเดียว โดยลงทนุ
เฉลี่ยในรอบปีบญัชไีมน่้อยกวำ่รอ้ยละ 80 ของมูลค่ำทรพัยส์นิสทุธขิองกองทนุ ทั้งน้ี กองทนุหลักมุง่เน้นกำรลงทนุในตรำสำรหน้ีที่ออกโดยรฐับำล และเอกชนใน
ภมูภิำคตลำดเกิดใหม ่โดยเน้นลงทนุในประเทศกลุ่ม Hard Currency ที่มคีวำมมัน่คงในสภำวะเศรษฐกิจภำยในประเทศสงู

กองทนุหลัก (Master Fund) BlueBay Emerging Market Bond Fund

ระดับความเสี่ยง (Risk Level) ระดับ 4

จ านวนเงินลงทนุโครงการ (Fund Size) 1,000,000,000 บำท

มูลค่าขัน้ต ่าในการลงทนุ (Minimum Size) 5,000 บำท

เง่ือนไขผู้ลงทนุ (Investors Criteria) ผูล้งทนุรำยยอ่ยขึ้นไป

รูปแบบกองทนุ (Fund Characteristics) กองทนุรวมฟดีเดอร ์(Feeder fund)

นโยบายป้องกันความเสี่ยง (Currency 
Hedging) ตำมดลุยพนิิจของผูจ้ดักำรกองทนุ

นโยบายการจา่ยเงินปันผล (Dividend 
Payment) ไมจ่ำ่ย

ประเภทนักลงทนุ (Investor Type) นักลงทนุทั่วไป (Retail Investor), นักลงทนุรำยใหญ ่(Accredited Investor), และนักลงทนุสถำบนั (Institutional)

ดัชนีชีว้ดั (Benchmark) อ้ำงอิงผลกำรด ำเนินงำนของกองทนุหลัก BlueBay Emerging Market Bond Fund

ค่าธรรมเนียมการขาย (Front-End Fee) สงูสดุไมเ่กิน 1.07% / เรยีกเก็บจรงิ 0.8025%

ค่าธรรมเนียมการบรหิาร (Management 
Fee) สงูสดุไมเ่กิน 1.07% / เรยีกเก็บจรงิ 0.8025%

รอบปีบัญช ี(Calendar Year) ธนัวำคม

วนัท่ีได้รบัจดัตัง้กองทนุ (Inception Date) [o]

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวข้องกับกองทุนรวม มิได้เป็นสิ่งยืนยันถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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ท ำไมต้องตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่(Emerging Market Bond)

ผลตอบแทนของตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่เมื่อเทียบกับอำยุตรำสำรหน้ี และเทียบกับอันดับควำมน่ำเชื่อถือ (Credit Rating) 
ตรำสำรหน้ีในตลำดเกิดใหมย่งัมคีวำมน่ำสนใจ และเมื่อเทียบกับตลำดพัฒนำแล้วจะได้ผลตอบแทนในอัตรำที่มำกกวำ่

ท่ีมำ RBC BlueBay Asset Management

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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ท ำไมต้องตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่(Emerging Market Bond)

- สภำพเศรษฐกิจของสหรฐัฯ หลังกำรขึ้นก ำแพงภำษี 
(Tariff) ท่ีแมจ้ะประกำศเล่ือนกำรใชส้ว่นเพิ่ม (ที่มำกกวำ่ 
10%) ออกไปชัว่ครำว แต่ท ำใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ อำจลด
ดอกเบีย้ได้ยำก เมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลก

- ดอกเบีย้นโยบำยของธนำคำรกลำงของประเทศก ำลงั
พัฒนำท่ัวโลก ก ำลังอยูใ่นชว่งขำลง หลังจำกท่ีขึ้นมำตลอด
ทำง สำเหตสุ ำคัญมำจำกเงินเฟอ้ที่ปรบัลดลงจำกกำรขึ้น
ดอกเบีย้ในชว่งหลังโควดิ
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คำดกำรณ์ดอกเบีย้นโยบำย
ภูมิภำค 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%

คำดกำรณ์อัตรำเงินเฟอ้

ภูมิภำค 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%

แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยธนำคำรกลำงทัว่โลก
มโีอกำสปรบัลดได้มำกกวำ่เมื่อเทียบ

กับสหรฐัอเมรกิำท่ีปรบัลงได้น้อย

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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ในปัจจุบันคือชว่งเวลาท่ีตราสารหน้ีตลาดเกิดใหม่น่าสนใจ โดยปจัจุบนัอัตรำดอกเบีย้ที่แท้จรงิ (Real Yield) ของพันธบตัรประเทศต่ำงๆ ยงัอยู่ในระดับที่สงูกวำ่อดีต 
ในขณะที่คำดกำรณ์ของตลำดยงัมองวำ่ปน้ีีอัตรำดอกเบีย้ที่แท้จรงิจะลงต่อจำกปจัจยักำรปรบัตัวลดลงของเงินเฟอ้ อยำ่งไรก็ตำมชว่งเวลำที่เหลือส ำหรบักำรลงทุน
มไีมม่ำก เพรำะแนวโน้มกำรลดดอกเบีย้จะเริม่ต้นขึ้นในชว่งไตรมำส 3 ของปน้ีี ชว่งน้ีถือเป็นจงัหวะท่ีดีก่อนท่ีธนาคารกลางหลายประเทศจะเริม่ลดดอกเบี้ย
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ภมูภิาค Q2
2025

Q3
2025

Q4
2025

Q1
2026

Q2
2026

Q3
2026

ยุโรป
ตะวันออก 20.60% 18.29% 16.77% 14.75% 13.02% 11.79%

ละติน
อเมรกิา 12.18% 14.48% 14.07% 13.39% 12.62% 12.09%

เอเชยี 4.28% 3.36% 3.25% 3.20% 3.17% 3.17%

สหรฐัฯ 4.50% 4.35% 4.05% 3.85% 3.65% 3.55%

สหภาพ
ยุโรป 2.46% 2.21% 2.18% 2.15% 2.13% 2.11%

ตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม ่ยงัคงน่ำสนใจครึง่ปีหลัง

ท่ีมำ Bloomberg, XSpring Asset Management

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ

คำดกำรณ์อัตรำดอกเบี้ยในแต่ละภมูภิำค SD Change ของอัตรำดอกเบี้ยแท้จรงิเทียบกับค่ำเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปี

ท่ีมำ Bloomberg, XSpring Asset Management ขอ้มูล ณ วนัท่ี 30 มิถนุำยน 2568



32

11.62%

20.13%

17.25%

4.57%

6.96%
5.38%

1.95% 1.99%
1.02%

7.96%

14.83%

13.06%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

12 Months Aftr. 24 Months Aftr. 36 Months Aftr.

EM Bond U.S. Aggregate U.S. Treasury U.S. IG Bond

ผลตอบแทนสุทธเิฉล่ียของ EM Bond หลังจำก FED ลดดอกเบีย้ครัง้สดุท้ำยเสรจ็สิน้ในชว่งอดีตท่ีผ่ำนมำ พบวำ่เมื่อถือครองผ่ำนไป 12 เดือนใหผ้ลตอบแทน
สทุธสิะสมที่สงูกวำ่ตรำสำรหน้ีสหรฐัฯ ที่ 11.62% และสงูสดุในกรอบ 24 เดือนที่ 20.13% โดย Outperform ตรำสำรหน้ีของสหรฐัอเมรกิำอยำ่งชดัเจน

ท่ีมำ: Bloomberg, XSpring Asset Management Note: EM Bond is represented by  J.P. Morgan EMBI Core, U.S. Aggregate Market Bond is represented by the Bloomberg U.S. Aggregate Total 
Return USD, U.S. Treasury is represented by the Bloomberg U.S. Treasury, U.S. IG Bond is represented by the Bloomberg U.S. Corporate Investment Grade Index. Data from 31/12/2007 
and include every  last FED cuts.

ตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่ใหผ้ลตอบแทนสงู หลัง FED ลดอัตรำดอกเบีย้

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ

ผลตอบแทนของตรำสำรหนี้ หลังกำรปรบัลดอัตรำดอกเบี้ยของ FED

12 เดือนหลังปรบัดอกเบี้ย 24 เดือนหลังปรบัดอกเบี้ย 36 เดือนหลังปรบัดอกเบี้ย
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ปี JPMorgan EMBI 
Global Core Index

Emerg. Econ. 
Central Bank Rate 

(%)

2001 -2.64% -0.59%

2009 25.16% -1.03%

2012 13.61% -0.70%

2020 22.55% -0.43%

Avg. 14.67% -0.69%

ท่ีมำ Bloomberg, XSpring Asset Management Investment Research

ในปทีี่เศรษฐกิจโลกเกิดกำรชะลอตัว และมกีำรลดอัตรำดอกเบีย้ในเขตเศรษฐกิจตลำดเกิดใหม ่กำรตอบสนองของดัชนีรำคำของตรำสำรหน้ีในตลำดเกิดใหม ่
(Emerging Market Bonds) เปน็บวก เฉลี่ย 14.67% เทียบกับกำรลดดอกเบีย้ที่ 69 Bps

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ

ท ำไมต้องตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่(Emerging Market Bond)
Subprime Crisis European debt crisis COVID-19Dotcom Crisis

JPMorgan EMBI Global Core Index

Emerg. Econ. Central Bank Rate 
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จำกขอ้มูลของ IMF พบวำ่อัตรำสว่นหนี้สนิของรฐับำล
ส ำหรบัประเทศตลำดเกิดใหมเ่ทียบกับ GDP ของแต่ละ
ประเทศในปี 2023 อยู่ในระดับท่ีค่อนข้ำงต ่ำ ขณะที่
ประเทศพัฒนำแล้ว (เชน่ สหรฐัอเมรกิำ แคนำดำ ญ่ีปุ่น 
ฝรัง่เศส อังกฤษ) มีสัดส่วนหน้ีสินของภำครฐัสูงเกิน 
100% ของ GDP ในปี 2023 ซึ่งสะท้อนควำมเสี่ยง
ทำงกำรคลังที่สงูกวำ่

ท่ีมำ: Bloomberg, XSpring Asset Management, International Monetary Fund

ประเทศในตลำดเกิดใหมม่ ีหน้ีสนิรฐับำลต่อ GDP ต ่ำกวำ่ประเทศพฒันำแล้ว

สดัสว่นหนี้รฐัต่อ GDP ในแต่ละประเทศ

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ

ดังน้ัน จะเหน็ได้วำ่ รฐับำลในกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว 
จะมคีวำมกังวลต่อหนี้สนิน้อยกวำ่กลุ่มประเทศตลำด

กิดใหม ่เมื่อมองจำกผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภำยในประเทศ (GDP)



35

จำกกำรศึกษำย้อนหลังตั้งแต่เดือนธนัวำคม 2564 เป็นต้นมำจนถึงวนัที่ 23 กรกฎำคม 2568 เรำพบว่ำชว่งที่ค่ำเงินดอลลำรอ์่อนค่ำ ตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม่ (ในรูปแบบสกุลเงินดอลลำร)์ 
ท ำผลงำนไดด้ ีซึ่งสอดคล้องกับกำรศึกษำยอ้นหลัง 10 ปีก่อนหน้ำนี้วำ่กำรเคลื่อนไหวของรำคำตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม่ สวนทำงกับค่ำเงินดอลลำรท์ี่ -0.553 เท่ำกับวำ่ในสถำนกำรณ์ที่ค่ำเงิน
ดอลลำรอ์่อนตัว ตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหมจ่ะท ำผลงำนไดด้ี

ท่ีมำ: Bloomberg, XSpring Asset Management Note: Monthly correlation from 1 December 2021 to 23 July 2025.
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ควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งสนิทรพัยต่์ำงๆ ของตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม่
Correlation ระหวำ่งตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม ่และดัชนีดอลลำรส์หรฐัฯ

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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ผลตอบแทนย้อนหลัง 10 ปีของกลุ่มตราสารหนี้เกิดใหม่ สูงกว่าตราสารหนี้ทัง้โลก และทั้งตรำสำรหน้ีสหรฐัฯ โดยอยู่ที่ 43.16% สงูกวำ่ตรำสำรหนี้
สหรฐัฯ ที่ 17.85% และตรำสำรหน้ีท่ัวโลกท่ี 11.26% ตำมล ำดบั เหตผุลมำจำกผลตอบแทนของตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหมท่ี่สูงกวำ่ตลำดพฒันำแล้วใน
รูปแบบของสกลุดอลลำร ์นอกจำกน้ันแล้วอัตรำดอกเบีย้ที่แท้จรงิ (Real Yield) ของตลำดเกิดใหมท่ี่สงูก็สมัพนัธก์ับผลตอบแทนยอ้นหลังของตรำสำร
หนี้ตลำดเกิดใหมท่ี่สงูดว้ย
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Note: EM Bond is represented by  J.P. Morgan EMBI Global Diversified Index, Global Aggregate Market Bond is represented by the Bloomberg Global Aggregate Total 
Return USD, U.S. Aggregate Market Bond is represented by the Bloomberg U.S. Aggregate Total Return USD
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ควำมสมัพนัธร์ะหวำ่งสนิทรพัยต่์ำงๆ ของตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม่
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ท ำไมต้องตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่(Emerging Market Bond)

ปัจจัยท่ีชว่ยเสรมิกำรลงทุนในตรำสำรหนี้ตลำดเกิดใหม ่

อัตราดอกเบีย้ที่อยูใ่นทิศทางที่ลดลง
เนื่องจำกสถำนกำรณ์เศรษฐกิจทั่วโลกที่มีแนวโน้มชะลอตัวจึง
ก่อใหเ้กิดปัจจยัที่ชว่ยกดดนัใหป้ระเทศก ำลังพัฒนำมีโอกำสลด
อัตรำดอกเบีย้มำกขึ้น

ความผันผวนของสภานะการณ์โลก
เนื่องจำกสถำนกำรณ์ควำมผันผวนของก ำแพงภำษี (Tariff)
ของสหรฐัอเมรกิำ ท ำใหเ้กิดควำมไมแ่น่นอนในสถำนกำรณ์โลก
เป็นอย่ำงมำก และส่งผลให้โอกำสที่ประเทศที่พัฒนำแล้ ว
สำมำรถลดดอกเบี้ยนั้นลดลง อีกทั้ง ในสถำนกำรณ์แบบนี้
ตรำสำรทนุ (หุน้) จะเจอแรงกดดนัและถกูเทขำยออก

ช่องว่างอัตราดอกเบี้ยประเทศพัฒนาแล้ว กับประเทศ
ก าลังพัฒนา
เมื่ อเทียบอัตรำดอกเบี้ยของประเทศพัฒนำแล้ว กับ
ประเทศที่ก ำลังพัฒนำจะเหน็วำ่ประเทศของตลำดเกิดใหม่
ยงัมชีอ่งวำ่งในกำรลดอัตรำดอกเบีย้ไดม้ำก 

ปัจจยัพื้นฐานของประเทศตลาดเกิดใหมย่งัดี
ปัจจัยพื้นฐำนของประเทศตลำดเกิดใหม่ยังอยู่ในระดับที่ด ี
และมีโอกำสที่ดอกเบี้ยนโยบำยมีโอกำสลดลงได้มำกกว่ำ
ดอกเบี้ยนโยบำยของสหรฐัอเมรกิำ ซึ่งอำจเผชญิหน้ำกับ
สถำนกำรณ์เศรษฐกิจถดถอย-เงินเฟอ้สูง (Stagflation) 
ท ำใหล้ดดอกเบีย้ไดย้ำก

ดังน้ัน กำรลงทนุในตรำสำรหน้ีตลำดเกิดใหม ่ณ ปจัจุบนั จงึเหมำะสม เน่ืองจำกจะได้ล็อค (Lock) อัตรำผลตอบแทนในดอกเบีย้
ที่ก ำลังอยูใ่นทิศทำงที่ลดลง ในขณะที่ตลำดประเทศพฒันำแล้วก ำลังมคีวำมผันผวนมำกกวำ่ตลำดเกิดใหม่

ค ำเตือน : ผลกำรด ำเนินงำนในอดตี/ผลกำรเปรยีบเทียบผลกำรด ำเนินงำนที่เกี่ยวขอ้งกับกองทนุรวม มไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถึงผลกำรด ำเนินงำนในอนำคต | ผู้ลงทนุควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะ
สนิค้ำ เงื่อนไขผลตอบแทนและควำมเสีย่งก่อนตัดสนิใจลงทนุ
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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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