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Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมา ดัชนี CSI 300 ขึ้นมากสุดที่ 2.77%
ส่วนที่ลงมากที่สุดคือ STOXX 50 ที่ -2.48%

• ในรอบเดือน สินทรัพย์ที่ขึ้นมากที่สุดคือดัชนี
เวียดนามที่ 12.12% ส่วนลดลงมากที่สุดคือดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์ ที่ -2.20%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนี KOSPI เกาหลีใต้ขึ้นมามากที่สุดที่ 
34.80% ส่วนที่ลงมากที่สุดคือดัชนีค่าเงินดอลลาร์ที่ 
-9.88%

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 29/8/2025)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วโลก แทบทุกกลุ่มมี
ผลตอบแทนเป็นบวกโดยสัปดาห์นี้กลุ่มพลังงาน
ปรับตัวขึ้นมามากที่สุด 1.29% ส่วนลดงลงมากที่สุด
คือ Utilities ที่ -1.08% 

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ในภาพรวม
ลดลง -0.12% โดยภาคการสื่อสารปรับขึ้นมากที่สุด 
0.62% ส่วนที่ลงหนักสุดคือ Consumer 
Discretionary ที่ -1.06% 

• ตลาดโดยรวมยังอยู่ในสภาวะ Sideway หลังรอ
ปัจจัยใหม่ๆ และเป็นช่วง Seasonality ที่ท าผลงาน
ได้ไม่ค่อยดีเท่าใด

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 29/8/2025 ; 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 29/08/2025)

• 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 ✓ ✓

เราประเมินว่าค่าเงินยูโรที่แข็งค่า จะกดดันสินทรัพย์เสี่ยงในตลาด EEU ในระยะสั้น ประกอบกับความสนใจ
ของตลาดไหลไปยังแอฟริกาใต้ เรามองว่า 6 เดือนจากนี้เป็นอย่างน้อย EEU จะยังไม่ใช่ตลาดท่ีน่าสนใจ

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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ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินให้แพทองธาร พ้นต าแหน่งนายก

ศาลรัฐธรรมนูญอ่านค าพิพากษา เมื่อวันที่ 29 สิงหาคม 2568 ระบุว่าการเจรจาระหว่างแพทองธารและฮุน เซ็น ประธานวุฒิสภาของ
กัมพูชา ถือเป็นการผิดจริยธรรมและไม่รักษาประโยชน์ของประเทศอย่างที่สมควรจะเป็น ท าให้ขาดคุณสมบัติการเป็นนายก รัฐมนตรี 
พ้นจากต าแหน่งและท าให้คณะรัฐมนตรีพ้นทั้งคณะ หลังจากนี้จะต้องมีการตัดตั้งรัฐบาลใหม่ เราประเมินว่ารัฐบาลใหม่จะขาด
เสถียรภาพจากเสียงปริ่มน ้า และคดีความคุณทักษิณที่จะมีผลกับภาพลักษณ์ทางการเมือง ประเมินมีโอกาสยุบสภาสูงหลั งได้
นายกรัฐมนตรีใหม่ แต่ไม่ตัดโอกาสที่รัฐประหาร (17%) จะเกิดขึ้น – ประเมินเป็นลบกับสินทรัพย์ไทยทุกประเภท ยกเว้นตราสารหนี้
รัฐบาลระยะสั้นเท่านั้น และยังไม่แนะน าให้เข้าลงทุนในหุ้นไทย หลังดัชนีถูกเทขาย -13.48 จุดในวันศุกร์
Source: Bloomberg, Matichon, XSpring Asset Management

ศาลอ่านค าพพิากษา 
29 สิงหาคม

พ้นจากต าแหน่ง
หน้าที่

สรรหานายกใหม่

ส าเร็จ แต่ไร้
เสถียรภาพ

ล้มเหลว 
น าไปสู่การยุบสภา

ล้มเหลว น าไปสู่
รัฐประหาร

ค าพิพากษาเป็นคุณ
กับแพทองธาร

กลับมาปฏิบัติหนา้ที่
นายกรัฐมนตรี
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ศาลอุทธรณ์พิพากษาทรัมป์ไม่สามารถใช้อ านาจตาม IEEPA ขึ้นภาษี

ศาลอุทธรณ์กลางของสหรัฐฯ (Federal Appeal Court) ออกค าตัดสนิระบุว่าทรัมป์ไม่สามารถใช้อ านาจตามรัฐบัญญัติ
อ านาจทางเศรษฐกิจฉกุเฉนิระหว่างประเทศ (International Emergency Economic Powers Act: IEEPA) ในการ
ขึ้นก าแพงภาษีกบัประเทศต่างๆ ได้ ท าให้ค าสั่งไม่ถูกต้องชอบธรรม – เราประเมินว่าค าสั่งนี้จะยังอยูต่่อระหว่างการยื่น
ฎีกาไปยังศาลสูงสดุ โดยอาจใช้กฎหมายการค้าอื่นๆ เช่น Section 232, 301 ที่เป็นช่องทางอื่นแทน อีกทั้งผู้พิพากษาชุด
ปัจจุบันของศาลสงูสุดมาจากการแตง่ตั้งของทรัมป์ ท าให้โอกาสยังมีมากที่ทรัมป์จะชนะได้ ประเมินยังยืดเยื้อต่อไป
Source: Bloomberg, Trading Economics XSpring Asset Management
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ปิดงบไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ ยังดีกว่าคาด – Magnificent 7 ยังน า

FactSet เปิดเผยตัวเลขงบไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ ยังเติบโตต่อเนื่อง น าโดย Magnificent 7 ที่ก าไรเติบโตเทียบ
กับช่วงเดียวกันของปีที่แล้วอยู่ที่ 26.6% ขณะที่อีก 493 บริษัทเติบโตที่ 8.1% ทั้งนี้ในไตรมาส 2/2025 ก าไรของ
บริษัท Vertex และ Warner Bros. Discovery เป็นเพียงอีก 2 บริษัทที่มีส่วนในการท าให้ก าไรหนุนตลาดที่ 4.52% 
YoY และ 0.63% YoY ตามล าดับ เรายังมองบวกกับหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยีเป็นพิเศษ
Source: Bloomberg, FactSet, XSpring Asset Management
Picture: FactSet
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NVIDIA ประกาศงบดีกว่าคาด แต่ตลาดตอบรับไม่ดี เหตุโตน้อยลง

NVIDIA ประกาศตัวเลขรายได้ที่ 4.674 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส าหรับไตรมาส 2 ปีนี้ มากกว่าที่ตลาดคาด 1.1% และเพิ่มขึ้นถึง 
56% YoY ด้านก าไรสุทธิอยู่ที่ 1.05 ดอลลาร์ต่อหุ้น มากกว่าที่ตลาดคาดราว 4% โดยรายได้ส่วนศูนย์ข้อมูล (Data Center) โตขึ้นถึง 
56% และสินค้ายังขาดแคลน ส่งมอบไม่ทัน อย่างไรก็ตามบริษัทกลับให้คาดการณ์ไตรมาสถัดไปที่บ่งชี้ว่ายอดขายจะเติบโตช้าลงที่ 52% 
YoY หรือ 5.4 หมื่นล้านดอลลาร์ในไตรมาส 3 ท าให้ตลาดผิดหวัง และท าให้ราคาหุ้นของ NVIDIA หลังตลาดปิดลดลงราว 3% ในวันที่
ประกาศ – อย่างไรก็ตามเราไม่กังวลเนื่องจากตัวเลขการใช้จ่ายด้านศูนย์ข้อมูลยังสูง และประมาณการก าไรยังเพิ่ม มองบวกกับกลุ่ม
เทคโนโลยีของสหรัฐฯ และถือเป็นกลุ่มที่จะได้ประโยชน์ตรงจากการลดดอกเบี้ย เนื่องจากเป็นกลุ่ม Growth ด้วย
Source: Bloomberg, Reuters, XSpring Asset Management
Picture: NVIDIA, Bloomberg
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Core PCE สหรัฐฯ ยังยืนสูง ประเมินลดดอกเบี้ยได้ไม่มาก

ตัวเลข Core PCE ที่ FED ใช้ในการประเมินเงินเฟ้อยังอยู่ในระดบัสูง ออกมาที่ 0.3% MoM/2.88% YoY การเพิ่มขึ้น
ของเงินเฟ้อสะท้อนถึงผลกระทบจากก าแพงภาษทีี่เริ่มสง่ผลมายังเงินเฟ้อ และท าให้โอกาสที่ FED จะลดดดอกเบี้ยได้มากกวา่ 
1 ครั้งเป็นไปได้ยากมากขึ้น เนื่องจาก FED ต้องรักษาสมดลุระหว่างการจา้งงาน ซึ่งตัวเลขผู้ขอรับสวัสดกิารว่างงานรายใหม่
อยู่ท่ี 2.29 แสนราย ลดลงเล็กนอ้ย บ่งบอกถึงความแข็งแรงของภาคการจา้งงานทีย่ังดอียู่แม้สัญญาณจะเริ่มมีปัญหา – เรา
ประเมินว่าดอกเบี้ยปีนีจ้ะลงได้สงูสุดเพียงครั้งเดียวเท่านั้น เนื่องจาก FED ต้องรักษาสมดลุเงินเฟ้อและการจา้งงานเอาไว้
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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ตัวเลข PMI ของจีนยังส่อปัญหา ภาคการผลิตต ่ากว่าคาด

ผลส ารวจผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (Purchasing Managers Index) ของจีนประกาศออกมายังบ่งชี้ว่าจีนยังอ่อนแอ
โดยภาคการผลิต (Manufacturing) อยู่ท่ี 49.4 หน่วย, ภาคบริการ (Non-manufacturing) ที่ 50.3 หน่วย และ
ภาพรวม (General/Composite) ที่ 50.5 หน่วย ผิดคาดจาดตลาดแทบทั้งหมด ยกเว้น General PMI บ่งชี้ว่า
เศรษฐกิจภาคการผลิตของจีนยังมีปัญหาอ่อนแอ
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ในเชิงตลาดโลก เรายังเชื่อมั่น
ในตลาดสหรัฐอเมริกา 
อย่างไรก็ตามมีความเสี่ยงใน
การปรับฐานระยะสั้นจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจาก
เงินเฟ้อที่ดีดข้ึน เมื่อคิดปัจจัย
ค่าเงินเข้ามาประกอบ หุ้นทัว่
โลกนอกสหรัฐฯ ยังเป็นบวก
มากกว่า

Fixed Income

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

Alternative

• สงครามการค้าที่คลี่คลายตวัลง
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
Caixin Manufacturing PMI ของจีน คาดอยู่ที่ 49.7 หน่วย และตัวเลข Manufacturing PMI 
ของประเทศในยุโรป

อังคาร
เงินเฟ้อของยุโรป คาดเงินเฟ้อทั่วไปที่ 0.2% MoM/2.1% YoY และเงินเฟ้อทีแ่ท้จริง 2.3% YoY, 
ISM Manufacturing PMI คาด 48.2 หน่วย

พุธ
Caixin Services PMI ที่ 52.4 หน่วย, Caixin Composite PMI ที่ 51.2 หน่วยส าหรับเดือน
สิงหาคม, ตัวเลข Manufacturing และ Services PMI ของประเทศในยุโรป, JOLTs Job 
Opening ที่ 7.3 ล้านต าแหน่ง ส าหรับเดือนกรกฎาคม

พฤหัสบดี
Retail Sales ของยุโรป ตลาดคาด -0.1% MoM/2.3% YoY, ADP Employment ที่ 6.5 หมื่น
ต าแหน่ง, Initial Jobless Claims ที่ 2.32 แสนต าแหน่ง, ISM Services PMI ที่ 50.2 หน่วย

ศุกร์
ตัวเลขการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนญี่ปุ่น คาด 1.7% MoM/1.5% YoY, Non-farm Payrolls 
คาด 7.5 หมื่นราย, การว่างงานของสหรัฐฯ ที่ 4.2% YoY

เสาร์/อาทิตย์ -
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เงินลงทุนเริ่มไหลเข้าตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่อย่างต่อเนื่อง

จากสถิติที่รายงานโดย J.P. Morgan เมื่อวันที่ 22 สิงหาคมที่ผ่านมา พบว่าเงินไหลเข้ากองทุนกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่สูงสุด
นับตั้งแต่ปี 2023 โดยมีมูลค่ารวมกว่า 1.8 พันล้านดอลลาร์ภายในสัปดาห์เดียว แบ่งเป็นสกุลเงินมั่นคง (Hard Currency) ที่ 1.3
พันล้านดอลลาร์ สูงสุดในรอบหลายปี และสกุลท้องถิ่น (Local Currency) ที่ 5.06 ร้อยล้านดอลลาร์ ด้าน Morningstar ระบุว่า
ผลตอบแทนของกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่กลับมามีผลตอบแทนที่โดดเด่นอีกครั้ง ทั้งจากคุณภาพด้านความน่าเชื่อถือข องตราสารที่
เพิ่มขึ้น (เช่น อินเดีย) และการกระจายความเสี่ยงออกจากสหรัฐฯ ท าให้ตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่โดดเด่น
Source: Bloomberg, Morningstar, XSpring Asset Management
Note: Monthly correlation from 1 December 2021 to 23 July 2025
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ตลาดพัฒนาแล้วไม่ลดดอกเบี้ย ตลาดเกิดใหม่เริ่มลดดอกเบี้ย

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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เรายังคงมองบวกกับสหรัฐฯ แม้ระยะสั้นมีปรับฐาน

เรายังคงเชื่อมั่นในสหรัฐอเมริกา และให้น ้าหนักเป็น Overweight โดยปัจจัยที่ส าคัญนอกเหนือจากผลประกอบการ
ของแต่ละบริษัทท่ีออกมาแข็งแกร่งกว่าคาดแล้ว การลงทุนของสหรัฐฯ ในด้านเทคโนโลยียังคงพุ่งสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องใน
ภาพยาว ท าให้สหรัฐฯ ได้เปรียบในการแข่งขัน และเรามองว่ากลุ่มเทคโนโลยีจะเป็นกลุ่มที่น าตลาด แม้มี ความเสี่ยงใน
การปรับหรือพักฐานในระยะสั้นจากความไม่มั่นใจเรื่องของนโยบายดอกเบี้ยและความเสี่ยงด้าน Recession
Source: Bloomberg, FactSet, LSEG I/B/E/S, Wells Fargo, XSpring Asset Management
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หุ้นจีนขึ้นมามากเพราะการกู้ยืม ไม่ใช่เพราะปัจจัยพื้นฐาน

เรายังคงค าแนะน า Underweight หุ้นจีน แม้หุ้นจีนจะปรับตัวขึ้นมามากในช่วงที่ผ่านมา แนะน าแค่เก็งก าไรระยะสั้ นเท่านั้น โดย
ปัจจัยที่ส าคัญที่ท าให้หุ้นจีนขึ้นมาสูงมากคือการใช้เครื่องมือทางการเงินอย่างการท า Margin (กู้ยืมมาซื้อหลักทรัพย)์ ที่พุ่งขึ้นและสอดลค้อง
กับการพุ่งขึ้นของดัชนีหุ้นจีนในประเทศ (CSI 300) ในขณะที่ประมาณก าไรต่อหุ้นของจีนส าหรับดัชนี CSI 300 นับไปตั้งแต่ต้นปีปรับขึ้น
เพียง 2.32% แต่ Forward PER กลับทะลุ 1 S.D. ไปแล้ว นอกจากนั้นบริษัทจีนยังมีมุมมองก าไรที่ยังแย่จากการส ารวจของ  Cheung 
Kong Graduate School of Business โดยเดือนสิงหาคมอยู่ที่เพียง 41 หน่วย บ่งชี้ว่าบริษัทจีนคาดการณ์เติบโตก าไรที่ยังต ่าลง
Source: Bloomberg, FactSet, LSEG I/B/E/S, Wells Fargo, XSpring Asset Management
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เปลี่ยนมุมมองตลาด Eastern Europe เป็น Neutral หลังขึ้นมาสูงมาก

แม้ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจจะสนับสนุน แต่ส าหรับหุ้นยโุรปตะวันออก เราปรับมุมมองเป็น Neutral สาเหตุส าคัญคือการ
ที่มูลค่าหุ้นปรับขึ้นมาสูงมากในช่วงปีที่ผ่านมา ประกอบกับคาดการณ์การเติบโตไปอีก 12-24 เดือนจากนี้ที่เริ่มอยู่ในระดับไม่คุ้ม
กับ Forward PER ที่ขึ้นมาสูง นอกจากนั้นโปแลนดย์ังมกีารเสนอเกบ็ภาษีของกลุ่มธนาคารปรับขึ้นอกี 30% จาก 19% ในปหีนา้ 
กดดันตลาดที่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มธนาคาร โดยยังมีปัจจัยบวกจากการที่สงครามระหว่างยูเครนและรัสเซียยุติลง หากยุติลงจริงจะ
เป็นด้านบวกให้กับกลุ่ม Eastern Europe
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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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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