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Weekly Wrap-up Performance

• สัปดาห์ที่ผ่านมา ทองค าขึ้นมามากที่สุด 4.02% 
ส่วนลดลงมากที่สุดคือ STOXX Small Cap หรือ
หุ้นยุโรปขนาดเล็กที่ -0.91%

• ในรอบเดือน สินทรัพย์ที่ขึ้นมากที่สุดคือดัชนนี CSI 
300 ของจีนที่ 8.60% ส่วนลดลงมากที่สุดคือดัชนนี
STOXX Small Cap หรือหุ้นยุโรปขนาดเล็กที่ -
1.01%

• ตั้งแต่ต้นปี ดัชนนี MSCI LATAM ขึ้นมากที่สุดที่ 
37.11% ส่วนที่ลงมากที่สุดคือดัชนนีค่าเงินดอลลาร์ที่ 
-9.88%

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 5/9/2025)
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ผลตอบแทนรายกลุ่มอุตสาหกรรมในรอบสปัดาห์

• ภาพรวมรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วโลก กลุ่มบริการ
สื่อสารปรับตัวขึ้นมามากที่สุด 3.90% ส่วนลดลง
มากที่สุดคือกลุ่มพลังงานที่ -2.58%

• การปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น (EPS) ในภาพรวม
เพิ่มขึ้น 0.13% มากที่สุดอยู่ในกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศ (Info Tech) ที่ 0.96% ลดงลงมากที่สุด
คือ Consumer Discretionary ที่ -0.40%

• ตลาดโดยรวมยังอยู่ในสภาวะ Sideway หลังรอ
ปัจจัยใหม่ๆ และเป็นชน่วง Seasonality ที่ท าผลงาน
ได้ไม่ค่อยดีเท่าใด โดยโฟกัสของตลาดยังอยู่ที่กลุ่ม
เทคโนโลยีเป็นหลัก

Source: Bloomberg, XSpring AM
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 5/9/2025 ; data reflected 10 years)

• ดัชนนีตลาดหุ้นของหลาย
ประเทศ เชน่น อเมริกา อินเดีย 
ตลอดจนถึงกลุ่มประเทศเกิด
ใหม่โดยเฉลีย่ ยังซ้ือขายที่
ระดับมูลค่าสูงเมื่อเทียบกบั
อดีตในชน่วง 10 ปีที่ผ่านมา แต่
เริ่มลดลงจากความกดดนัทาง
เศรษฐกิจ

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

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 05/09/2025)

• มูลค่าตลาดทีเ่หมาะสมและยังมี
การเติบโตในปัจจุบัน หลาย
ตลาดยืนอยู่ในระดบักลาง ไม่ได้
ถูกและแพงจนเกินไป

• อย่างไรก็ตาม เราพบว่ายุโรป
ตะวันออกอยู่ในกลุ่มที่มีราคา
แพง และการเติบโตต่อไปอาจ
เติบโตน้อยลง ซึ่งบ่งชนี้ถึงการ
ลงทุนที่สอดรับกับระยะสั้น
มากกว่าระยะยาว

• ส าหรับหุ้นไทยอยู่ในระดบั
ต ่าสุด และความคาดหวังของ
ตลาดยังไม่ปรับไปไหนมาก แม้
จะถูกแต่ก็ยังไมน่่าลงทุน
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Liquidity Monitoring

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 05/09/2025)

• สภาพคล่องของตลาด
โดยรวมกระจัดกระจาย โดย
ในกรณีของจีนสภาพคล่องสูง
ผิดปกติ สาเหตุส่วนหนึ่งมา
จากการใชน้บัญชนีกู้ยืมในการ
ซื้อขาย เชน่นเดียวกัน
เวียดนาม

• ด้านตลาดไทยปริมาณการซือ้
ขายยังอยู่ในระดับต ่า
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Summary of Market Outlook
Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Global Equities MSCI ACWI ✓

เรายังคงประเมินตลาดหุ้นทั่วโลกด้วยภาพรวมที่เป็นบวก แม้มูลค่าหุ้นโดยเฉลี่ยของตลาดโลกจะยืนอยู่สูงแล้วก็
ตาม เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังมีการเติบโตอยู่ แม้ว่าจะชน้าลง

Developed Market MSCI WORLD ✓

กลุ่มประเทศตลาดพัฒนาแล้วเรายังมองเป็นบวกอยู่ เนื่องจากพัฒนาการด้านเทคโนโลยียังเป็นตัวขับเคลื่อน
เศรษฐกิจที่ส าคัญอยู่ โดยเฉพาะในกลุ่มเทคโนโลยี

USA S&P 500 ✓ เรายังมีมุมมองเป็นบวกกับหุ้นสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่สูงขึ้นอาจกดดันและมีการปรับฐานในระยะสั้น

Japan TOPIX ✓

ญี่ปุ่นยังคงมองเป็นบวกจากปัจจัยการเติบโตของก าไรบริษัทจดทะเบียน แต่สงครามการค้าเป็นปัจจัยลบส าคัญ
ที่อาจท าให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นชนะลอตัวในระยะสั้น

Europe STOXX 600 ✓ เราคาดว่าครึ่งปีหลัง ยุโรปจะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า การเติบโตชนะลอตัวก่อนจะฟ้ืนตัวปลายปี

Emerging Markets 
(ex-China)

MSCI 
EM ex-China ✓ ตลาดหุ้นในประเทศเกิดใหม่ยังมอบเป็นลบจากผลพวงของสงครามการค้า โดยให้เลือกเป็นรายตลาด

India NIFTY 50 ✓

กลุ่มอุตสาหกรรมการบริโภคภายในประเทศเป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคัญ ประกอบกับการลดดอกเบี้ยที่
จะชน่วยสินทรัพย์เสี่ยงในแง่บวก และตราสารหนี้อินเดียให้ดีขึ้น

Korea KOSPI ✓ ความชนัดเจนทางการเมืองและกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์กลับขึ้นมาจากการฟ้ืนตัวของราคา ท าให้เกาหลีฟ้ืนตัว

Vietnam VN Index ✓ เวียดนามยังคงมีปัญหาขยับขึ้นเป็น Emerging Market และค่าเงินที่ยังอ่อนตัวลงต่อเนื่อง กระทบกับก าไร

Thailand SET Index ✓ ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนและพ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอ แม้ความชนัดเจนทางการเมืองจะเพ่ิมข้ึน

Taiwan TAIEX Index ✓ ยังคงได้ประโยชนน์จากกลุ่มปัญญาประดิษฐ์ อย่างไรก็ตามมูลค่าที่ตึงตัวเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้เป็นกลาง

Latin America MSCI LATAM ✓ การลดดอกเบี้ยเป็นประโยชนน์กับสินทรัพย์เสี่ยงในละตินอเมริกา แต่สงครามการค้ายังเป็นปัจจัยกดดัน

Eastern Emerging 
EU

MSCI Eastern 
Europe ✓

เราประเมินว่าค่าเงินยูโรที่แข็งค่า จะกดดันสินทรัพย์เสี่ยงในตลาด EEU ในระยะสั้น ประกอบกับความสนใจ
ของตลาดไหลไปยังแอฟริกาใต้ เรามองว่า 6 เดือนจากนี้เป็นอย่างน้อย EEU จะยังไม่ใชน่ตลาดที่น่าสนใจ

China CSI 300 ✓ (Tradeable) พ้ืนฐานเศรษฐกิจยังอ่อนแอและมีความเสี่ยงสูง แม้ทางการจีนพยายามประคองตลาดทุนเอาไว้



9

Market Indices Overweight Neutral Underweight Comments

Fixed Income - ✓ ภาพรวมในตราสารหนี้ยังคงเป็นกลาง

Domestic Gov TBCMTOTR ✓

ตราสารหนี้รัฐบาลไทยยังอยู่ในสถานการณ์ท่ียังได้ประโยชนน์จากความคาดหวังของดอกเบี้ยนโยบายที่ควรลดลง
เพ่ือให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจ ปัจจุบันดอกเบี้ยไทยยังยืนในระดับที่ไม่สอดคล้องกับเศรษฐกิจ

Domestic Corp TBEMTOTR ✓

ปัจจัยทางเศรษฐกิจไทยยังมีความอ่อนแอสูง หนี้เสียของกลุ่มธนาคารไทยในไตรมาส 2 เริ่มปรับตัวสูงขึ้น บ่งชนี้ว่า
ส าหรับภาคเอกชนนยังมีสัญญาณท่ีไม่ดี

Global Short 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะสั้นได้ประโยชนน์จากการปรับดอกเบี้ยลง โดยเฉพาะในชน่วงครึ่งปีหลังของปีนี้ที่ธนาคารกลางนอก
สหรัฐฯ จะต้องลดดอกเบี้ยลงอย่างต่อเนื่องตามเงินเฟ้อที่ปรับตัวลง

Global Long 
Duration - ✓

ดอกเบี้ยระยะยาวยังมีความผันผวนที่สูงในทุกภูมิภาค จากปัจจัยเฉพาะตัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งญี่ปุ่นที่เศรษฐกิจ
กลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้งหนึ่ง ท าให้ตลาดต้องปรับดอกเบี้ยขึ้นให้สอดรับกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

Global Emerging 
Markets Bond

JPEIDIVR  
Index ✓

ปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Yield) ของพันธบัตรประเทศต่างๆ ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าอดีต ในขณะที่
คาดการณ์ของตลาดยังมองว่าปีนี้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจะลงต่อจากปัจจัยการปรับตัวลดลงของเงินเฟ้อ

Commodities - ✓ สินค้าโภคภัณฑ์ยังคงมีมุมมองที่เป็นกลาง เนื่องจากสินค้าโภคภัณฑ์แต่ละประเภททิศทางยังปะปนกันไป

Oil CL1 ✓

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

Gold XAU ✓

สถานการณ์โลกที่ไม่ชนัดเจนและแน่นอนจะเป็นประโยชนน์กับทองค า แต่ถ้าเหตุการณ์ชนัดเจนทองค าจะลดบทบาท
ลงไป เราประเมินว่าทองค าจะผันผวนอยู่ในกรอบ

Private Asset - สถานการณ์โดยรวมยังคงปะปนระหว่างความกังวลเรื่องตราสารหนี้นอกตลาด และราคาของหุ้นนอกตลาด

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

Priv. Equity - ✓ หุ้นนอกตลาดยังมีความน่าสนใจอยู่ กิจกรรมการซื้อขายเริ่มกลับมา และมีโอกาสใหม่ๆ เข้ามามากขึ้น

Cash - ✓ เรามองเงินสดยังเป็นกลาง เนื่องจากตลาดยังมีโอกาสให้ลงทุนได้ โดยเฉพาะในกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่

Summary of Market Outlook
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เลือกอนุทิน เลือกภูมิใจไทย เข้าไปรับไปใช้ เข้าไปเป็นนายก

เป็นไปตามคาดการณ์ของเรา เมื่อการเลือกนายกรัฐมนตรีของสภาผู้แทนราษฎรในวันที่ 5 กันยายน 2568 แทนคุณพิณทอง
ทา ชนินวัตร ได้นายกรัฐมนตรีคนใหมค่ือ นายอนุทิน ชนาญวีรกุล ด้วยคะแนนเสียง 311 เสียง ประเด็นส าคัญคือการพลิกของฝั่ง
พรรคประชนาชนนที่ลงคะแนนเสียงเลือกคุณอนุทินภายใต้ข้อตกลงว่าจะยุบสภาในเวลา 4 เดือน นับแต่วันแถลงนโยบายต่อสภา 
โดยยังคงเป็นฝ่ายค้านในสภาต่อไป และมีกลุ ่มรัฐบาลเดิมบางกลุ ่มลงคะแนนเสียงให้คุณอนุทินเพิ ่มเติมจนได้เ ป็น
นายกรัฐมนตรี กลายเป็นรัฐบาลเสียงข้างน้อยบริหารประเทศ
Source: Bloomberg, Matichon, XSpring Asset Management
Picture: Office of the Prime Minister, Television Pool of Thailand

การโหวต คะแนนเสียง

นายอนุทิน ชนาญวีรกุล
(พรรคภูมิใจไทย)

311

นายขัยเกษม นิติสิริ
(พรรคเพื่อไทย)

150

งดออกเสียง 27

รวมคะแนนเสียง 488
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เลือกอนุทิน เลือกภูมิใจไทย เข้าไปรับไปใช้ เข้าไปเป็นนายก

เรายังคงมองว่ารัฐบาลชุดนี้ขาดเสถียรภาพ แม้ว่าจะได้รับการรับเลือกจากสภามาแล้ว แต่เรายังประเมินว่ารัฐบาลชนุดนี้จะมี
อายุสั้นจากการที่เสยีงในสภาน้อยกว่าทีเ่ป็น แม้จะได้รัฐมนตรีคนนอกมาเสริมความน่าเชนื่อถือ (เชน่น สีหศักดิ์ พวงเกตุแก้ว เป็น
รัฐมนตรีกระทรวงการต่างประเทศ, เอกนิติ นิติทัณฑ์ประภาศ เป็นรัฐมนตรีคลัง) ท าให้การด าเนินนโยบายอาจเป็นไปได้ยาก 
มีความไม่แน่นอนสูง เราจึงประเมินว่ารัฐบาลชนุดนี้อาจอยู่ได้ไม่เกิน 1 ปี ยกเว้นจะมีปัจจัยอื่นเข้ามาท าให้ต้องอยู่ยาวนานขึ้น
Source: Bloomberg, Matichon, XSpring Asset Management
Picture: Office of the Prime Minister, Television Pool of Thailand

ศาลอ่านค าพิพากษา 
29 สิงหาคม

พ้นจากต าแหน่ง
หน้าท่ี

สรรหานายกใหม่

ส าเร็จ แต่ไร้
เสถียรภาพ

ล้มเหลว 
น าไปสู่การยุบสภา

ล้มเหลว น าไปสู่
รัฐประหาร

ค าพิพากษาเป็นคุณ
กับแพทองธาร

กลับมาปฏิบัติหน้าท่ี
นายกรัฐมนตรี
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ทักษิณ ชินวัตร เดินทางออกนอกประเทศ

อีกหนึ่งปัจจัยส าคัญคือการเดินทางออกนอกประเทศของคุณทักษิณ ชินวัตร ที่แต่เดิมเป็นสนามบินสิงคโปร์ แต่กลับใชน้
เครื่องบิน Bombardier Global 7500 ที่มีพิสัยไกลเป็นพิเศษ มีการเปลี่ยนเส้นทางการเดินทางไปยังดูไบตอนที่อยู่ในน่านฟ้า
มาเลเซีย เรายังคงประเมินว่าคุณทักษิณจะไม่กลับมาฟังค าพิพากษาในวันที่ 9 กันยายนนี้ เพราะมีโอกาสสูงที่ค า
พิพากษาไม่เป็นคุณ ซึ่งปกติแล้วศาลจะเลื่อนอ่านค าพิพากษาหากจ าเลยไม่มา ระหว่างนั้นจะมีออกหมายจับ ท าให้คดีอาจมี
ความล่าชน้า สถานการณ์นี้ยิ่งไม่เป็นผลดีกับสินทรัพย์หรือการลงทุน เนื่องจากเพิ่มความไม่แน่นอนทางการเมืองให้มากขึ้น
Source: Bloomberg, Matichon, XSpring Asset Management
Picture: Flightradar24, U.S. Department of Defense
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เราประเมินว่าการเมืองไทยจะยังกดดันสินทรัพย์ไทยต่อไป

แม้สถานการณ์การเมืองจะชัดเจนในระยะสั้น แต่เราประเมินว่ายังไม่แน่นอนต่อไป สาเหตุส าคัญคือคุณทักษิณอยู่
ต่างประเทศ ซึ่งตลอดระยะเวลาที่ผ่านมาคุณทักษิณไม่ใชน่คนที่ยอมแพ้โดยง่าย เราประเมินว่าสถานการณ์การเมืองยังคงเป็น
ปัจจัยส าคัญกดดันเศรษฐกิจและสินทรัพย์ในประเทศต่อไป เราประเมินว่าระยะสั้นตลาดจะตอบรับข่าวการลงทุนเป็ นบวก 
แนะน าให้ใช้จังหวะดังกล่าวขายสินทรัพย์ที่ลงทุนในประเทศไทย โดยเฉพาะในหุ้นและหุ้นกู้ภาคเอกชน ส าหรับตราสาร
หนี้ภาครัฐยังคงมองเป็นบวกจากแนวโน้มการลดอัตราดอกเบี้ย และคง Underweight ตลาดไทยเช่นเดิม
Source: Bloomberg, Matichon, XSpring Asset Management

• คดีวันที่ 9 กันยายน จะเลื่อนการอ่านค าพิพากษาออกไป เพราะเราเชนื่อว่าคุณทักษิณจะไม่กลับมา 
หากคาดการเราผิด ค าตัดสินก็จะไม่เป็นคุณ

1

• อนุทินจะบริหารด้วยเสียงข้างน้อย โดยถือเป็นความเสี่ยงในการผ่านนโยบายต่างๆ หลังจากนี้ เรา
ประเมินว่าหากไม่มีเหตุปัจจัยอื่นแทรกเข้ามา รัฐบาลจะอยู่ได้ไม่เกิน 1 ปี

2

• พรรคเพื่อไทยจะถูกยื่นศาลรัฐธรรมนูญให้ยุบพรรค เนื่องจากการเสนอทูลเกล้าให้ยุบสภานั้น ในขณะที่เป็น
รักษาการนายกรัฐมนตรี แม้ไม่มีกฎหมายบัญญัติไว้อย่างชนัดเจน แต่ไม่เคยมีการปฏิบัติมาก่อน ท าให้อาจถูก
พิจารณาว่าผิดจารีตการปกครอง

3
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ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ ทรุดลง - ตลาดประเมินลดดอกเบี้ย

ส านักงานสถิติแรงงานของสหรัฐฯ เผยสถิติ Non-farm Payroll หรือเงินเดือนและการจ้างงานเมื่อวันศุกร์ ออกมาที่ 2.2 
หมื่นต าแหน่ง ส่วนอัตราการว่างงานอยู่ที่ 4.3% ย ่าแย่กว่าคาด ส่งผลให้ดัชนนีหุ้นในวันศุกร์ติดลบ ด้านตลาดตราสารหนี้
ประเมินอย่างชนัดเจนวา่จะมีการลดดอกเบี้ยในเดอืนกนัยายนน้ีแนน่อนแลว้ แม้จะมีความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับเพิ่มจาก
ก าแพงภาษีก็ตาม ด้าน TS Lombard ประเมินว่าจะมีการลดดอกเบี้ยเพื่อรักษาเศรษฐกิจ แต่ผลกว่าจะชนัดเจนอาจต้องใชน้
ระยะเวลาอีกสักพักหนึ่ง – ประเมินจะมีการลดดอกเบี้ยแน่นอน 1 คร้ังในปีนี้
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
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ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ ทรุดลง - ตลาดประเมินลดดอกเบี้ย

ด้านสถิติจาก GlobalData TS Lombard ประเมินว่า การลดดอกเบีย้หากไม่ตามมาด้วยสถานการณ์ Recession จะเป็น
ผลดีต่อหุ้นมากกว่าตราสารหนี้สหรัฐฯ โดยหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นหากการลดดอกเบี้ยนั้นไม่มีผลมาจากเศรษฐกิจหดตวั 
ประกอบกับสถานการณ์ในขณะนี้ตลาดประเมินว่ายังไมม่ี Recession แม้จะมีการชนะลอตัว (slowdown) ของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ – เราประเมินเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็น Soft-landing และการลดดอกเบี้ยจะเกิดขึ้น เป็นผลดีกับหุ้นสหรัฐฯ
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
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ตัวเลขการจ้างงานสหรัฐฯ ทรุดลง - ตลาดประเมินลดดอกเบี้ย

สถานการณ์เส้นอัตราดอกเบี้ยในปัจจบุันของสหรัฐฯ ปัจจุบันเป็นรูปแบบ Bull Steepener กล่าวคืออัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
ตัวสั้นถูกกดลง ขณะที่ตัวยาวยังยืนอยู่สูง ส่งสัญญาณ 2 ประการ คือ 1) ตลาดคาดหวังการลดดอกเบี้ยในระยะสั้น และ 2) 
ตลาดคาดหวังการเติบโตและเงนิเฟอ้ที่สูงในระยะยาว ในสถานการณ์เชน่นน้ีตลาดก าลงัประเมนิว่าไมม่ี Recession และการ
ลดดอกเบี้ยจะดตีอ่ตราสารหน้ีระยะสัน้ – คงมุมมองตราสารหนี้อเมริกาที่ระยะสั้น (short duration)
Source: Bloomberg, Trading Economics, GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
Picture: Erste Asset Management
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คาดทางการจีนออกมาตราการควบคุมการกู้ยืมเพื่อซ้ือขายหุ้น

Bloomberg รายงานว่า CSRC หรือคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์ของจีน ก าลังพิจารณาใช้มาตราการควบคุมการใช้มาร์
จิ้นหรือการกู้ยืม เพื่อไม่ให้เป็นการเก็งก าไรในตลาดที่ขึ้นมาร้อนแรงตั้งแต่เดือนสิงหาคมที่ผ่านมา เชน่น การควบคุมการใชน้
วงเงิน ห้ามโฆษณาเพื่อพยายามกระตุ้นการซื้อขายรวมถึงกระบวนการเปิดบัญชนี เป็นต้น ท าให้ตลาด CSI 300 ปิดท้ายสัปดาห์
ปรับตัวลดลง 2.47% และ HIS ปรับตัวลดลง 1.21% - เราประเมินว่าจีนยังมีความเสี่ยงมากเกินไป แนะน าให้เลี่ยงการลงทุน
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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สหรัฐฯ ส่งเรือรบเข้าน่านน ้าเวเนซูเอลา จัดการกับกลุ่มค้ายาเสพติด

สหรัฐอเมริกาส่งเรือรบเร็วเข้าน่านน ้าเวเนซูเอลา และจมเรือที่ถูกกล่าวอ้างว่าเป็นของผู้ค้ายาเสพติด โดยภายหลังสหรัฐฯ ระบุว่า
ไม่ได้ส่งกองทัพไปเพื่อเปลี่ยนแปลงระบอบการปกครองแบบที่ต่างฝ่ายคาด ด้านเวเนซูเอลาส่งเครื่องบินรบบินวนเรือของสหรัฐฯ ซึ่งท า
ให้สหรัฐฯ ออกแถลงการณ์ไม่พอใจ และประกาศจะส่งเครื่องบินรบเข้าตรึงก าลังเพิ่มเติม สถานการณ์ดังกล่าวท าให้ชนาติใ นอเมริกาใต้
ออกแถลงการณ์ร่วมแสดงความกังวลว่าสถานการณ์อาจลุกลามมากไปกว่านี้ ในระยะสั้นเราประเมินเป็นผลลบกับสินทรัพย์กลุ่มหุ้นใน
ละตินอเมริกา อย่างไรก็ตามเราเชนื่อว่าสหรัฐฯ ไม่มีแรงจูงใจพอที่จะเข้าแทรกแซงการเมืองในประเทศแบบในอดีตท่ีเคยมีบทเรียนมาแล้ว
Source: Bloomberg, Department of Defense, XSpring Asset Management
Picture: U.S. Department of Defense
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ผู้จัดการกองทุนหลัก X-EMBOND ประเมินกรณีเวเนซูเอลาไม่กระทบ

เราสอบถามไปยัง RBC BlueBay ที่เป็นผู้จัดการกองทุนหลักของ X-EMBOND (BlueBay Emerging Market Bond Fund) 
โดยได้ค าตอบว่า 1) ราคาตราสารหนี้ผิดนัดชน าระของเวเนซูเอลาปรับตัวเพิ่มขึ้น 2) ประเมินว่าสหรัฐฯ ไม่เข้าแทรกแซงและ
ชนาติอื่นๆ ในละตินอเมริกาจะให้ความร่วมมือกับสหรัฐฯ ในการปราบปรามยาเสพติด ซึ่งเป็นความเห็นสอดคล้องกับมุมมอง
ของเราที่ว่า ปฏิบัติการครั้งนี้เป็นไปอย่างจ ากัดขอบเขตและเป็นเรื่องชั่วคราวเท่านั้น – ยังคงมุมมองบวกกับตราสารหนี้
กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (X-EMBOND) เชน่นเดิม และมองว่าความกังวลนี้เกิดขึ้นชนั่วคราวเท่านั้น
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture: Presidencia El Salvador, Borse Frankfurt
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มุมมองสินทรัพย์รายสัปดาห์

Equities

• ในเชนิงตลาดโลก เรายังเชนื่อมั่น
ในตลาดสหรัฐอเมริกา 
อย่างไรก็ตามมีความเสี่ยงใน
การปรับฐานระยะสั้นจากการ
ชนะลอตัวของเศรษฐกิจและ
จากเงินเฟ้อท่ีดีดขึ้น เมือ่คิด
ปัจจัยค่าเงินเข้ามาประกอบ 
หุ้นทั่วโลกนอกสหรัฐฯ ยัง
เป็นบวกมากกว่า

Fixed Income

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

Alternative

• สงครามการค้าที่คลี่คลายตัวลง
ไปแล้วจะเป็นส่วนผลักดันให้
ราคาทองค าอาจไม่ได้วิ่งขึ้นไป
ไกลมาก เมื่อเทียบกับโลหะอืน่
อย่างเชน่นเงิน อย่างไรก็ตามใน
ระยะยาวทองค ายังเป็นที่
ต้องการของตลาดอยู่ ส่วน
ราคาน ้ามันยังคงถูกกดดันจาก
ปริมาณการผลิตของ OPEC+ 
ที่มากกว่าคาด



23

What to Watch

วัน รายละเอียด

จันทร์
GDP ไตรมาส 2 ของญี่ปุ่น คาด 0.3% QoQ ปรับเต็มปี 1.0%, ตัวเลขน าเข้าของจีนที่ 5.0% YoY 
และส่งออก 6.6% YoY ส าหรับเดือนสิงหาคม, รายงานงบ Oracle

อังคาร ตัวเลข Non-farm Payroll ปรับประมาณการทั้งปี, รายงานงบ Synopsys

พุธ
ตัวเลข PPI ของสหรัฐฯ ตลาดคาด 0.6% MoM/3.6% YoY ส าหรับ PPI ทั่วไป และ 0.1% 
MoM/3.7% YoY ส าหรับ Core PPI

พฤหัสบดี
อัตราดอกเบ้ียของยุโรป คาด ECB คงอัตราดอกเบ้ียที่ 2.0%, เงินเฟ้อสหรัฐฯ โดยเงินเฟ้อทั่วไปอยู่
ที่ 0.3% MoM/2.% YoY และเงินเฟ้อทีแ่ท้จริงอยู่ที ่0.3% MoM/3.1% YoY, Initial Jobless 
Claims อยู่ที่ 2.4 แสนต าแหน่ง

ศุกร์
GDP ของอังกฤษ คาดอยู่ที่ 0.1% MoM/1.1% YoY, ผลส ารวจผู้บริโภคมหาวิทยาลัยมิชนิแกน 
ตลาดคาด 57 หน่วย

เสาร์/อาทิตย์ -
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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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เงินลงทุนเริ่มไหลเข้าตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่อย่างต่อเนื่อง

จากสถิติที่รายงานโดย J.P. Morgan เมื่อวันที่ 5 กันยายนที่ผ่านมา พบว่าเงินลงทุนยังไหลเข้ากองทุนกลุ่มตราสารหนี้ตลาด
เกิดใหม่อย่างต่อเนื่อง โดยมีมูลค่ารวมกว่า 9.38 ร้อยล้านดอลลาร์ภายในสัปดาห์เดียว แบ่งเป็นสกุลเงินมั่นคง (Hard 
Currency) ที่ 877 ล้านดอลลาร์ และสกุลท้องถิ่น (Local Currency) ที่ 61 ล้านดอลลาร์ ด้าน Morningstar ระบุว่า
ผลตอบแทนของกลุ่มตราสารหนี้ตลาดเกิดใหม่กลับมามีผลตอบแทนที่โดดเด่นอีกครั้ง ทั้งจากคุณภาพด้านความน่าเชนื่ อถือของ
ตราสารที่เพิ่มขึ้น (เชน่น 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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ตราสารหนี้เอเชียไม่ใช่ค าตอบ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยต ่าไป

ตราสารหนี้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ยังเป็นมุมมองหลักของเราในครึ่งปีหลังนี้ เราเชนื่อว่าการลงทุนในตราสารหนี้ในกลุ่ม
ประเทศเกิดใหม่ในละตินอเมริกาและยุโรป-แอฟริกา ยังมีชน่องว่างให้มากเพียงพอ ขณะที่ในเอเชนียเรากลับพบว่าส่วนต่างเหลือต ่า
ที่สุด (ราว 100 bps) และในกรณีที่เป็นตราสารหนี้รวมทั้งเอเชนีย ส่วนต่างดอกเบี้ยเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยพั นธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ อายุ 5 ปี กลายเป็นติดลบ เราจึงเชื่อวา่กองทุนตราสารหนี้ในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่เทน ้าหนักเอียงไปทางเอเชีย
จะไม่สามารถท าผลงานได้ดีในครึ่งปีหลัง เนื่องจากการลดดอกเบี้ยที่ท าได้น้อย ดอกเบี้ยนโยบายและเงินเฟ้อก็อยู่ในระดับต ่า

Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Note: Asia = Bloomberg Asian Pacific Aggregate + CNY (Full Weight) Index, Asia ex-China = Bloomberg Asian Pacific Aggregate ex CNY, EM Hard Currency Agg. = Bloomberg EM Hard 
Currency Aggregate, EM USD Aggregate: LATAM = Bloomberg EM LATAM USD, EM USD Aggregate Asia= Bloomberg EM Asia USD, EM USD Aggregate EMEA = Bloomberg EM EMEA USD
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เรายังคงมองบวกกับสหรัฐฯ แม้ระยะสั้นมีปรับฐาน

เรายังคงเชื่อมั่นในสหรัฐอเมริกา และให้น ้าหนักเป็น Overweight โดยปัจจัยที่ส าคัญนอกเหนือจากผลประกอบการ
ของแต่ละบริษัทที่ออกมาแข็งแกร่งกว่าคาดแล้ว 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



28

หุ้นจีนขึ้นมามากเพราะการกู้ยืม ไม่ใช่เพราะปัจจัยพื้นฐาน

เรายังคงค าแนะน า Underweight หุ้นจีน แม้หุ้นจีนจะปรับตัวขึ้นมามากในช่วงที่ผ่านมา แนะน าแค่เก็งก าไรระยะสั้ นเท่านั้น โดย
ปัจจัยที่ส าคัญที่ท าให้หุ้นจีนขึ้นมาสูงมากคือการใชน้เครื่องมือทางการเงินอย่างการท า Margin (กู้ยืมมาซื้อหลักทรัพย)์ ที่พุ่งขึ้นและสอดลค้อง
กับการพุ่งขึ้นของดัชนนีหุ้นจีนในประเทศ (CSI 300) ในขณะที่ประมาณก าไรต่อหุ้นของจีนส าหรับดัชนนี 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 บ่งชนี้ว่าบริษัทจีนคาดการณ์เติบโตก าไรท่ียังต ่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 าหรับหุ้นยุโรปตะวันออก เราปรับมุมมองเป็น Neutral และแนะน าให้ท า
ก าไร สาเหตุส าคัญคือการที่มูลค่าหุ้นปรับขึ้นมาสูงมากในชน่วงปีที่ผ่านมา ประกอบกับคาดการณ์การเติบโตไปอี ก 12-24 เดือน
จากนี้ที่เริ่มอยู่ในระดับไม่คุ้มกับ Forward PER ที่ขึ้นมาสูง นอกจากนั้นโปแลนด์ยังมีการเสนอเก็บภาษีของกลุ่มธนาคารปรับขึ้น
อีก 30% จาก 19% ในปีหน้า กดดันตลาดที่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มธนาคาร โดยยังมีปัจจัยบวกจากการที่สงครามระหว่างยูเครนและ
รัสเซียยุติลง หากยุติลงจริงจะเป็นด้านบวกให้กับกลุ่ม Eastern Europe
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
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เราประเมินเลอืกตั้งญี่ปุ่นรอบใหม่มีลุ้น Takaichi ได้เป็น แมไ้ม่ง่าย

เมื่อวันอาทิตย์ที่ผ่านมา นายกรัฐมนตรีอิชิบะ ชิเกรุ ประกาศลาออกจากต าแหน่งนายกรัฐมนตรีและหัวหน้าพรรค LDP การ
ประกาศลาออกดังกล่าวที่มาหลังการแพ้เลือกตั้งครั้งประวัติศาสตร์จนกลายเป็นรัฐมนตรีเสียงข้างน้อย ท าให้ต้ องมีการเลือก
หัวหน้าพรรค LDP ใหม่ ซึ่งตามมาด้วยการเลือกนายกรัฐมนตรีใหม่ ซึ่งไม่ได้นับรองว่า LDP จะยังคงได้เป็นผู้น ารัฐบาลเชน่นเดิม 
โดยตัวเก็งที่เป็นผู้น าและถูกจับตามากที่สุดคือ Sanae Takaichi ที่รับผิดชนอบด้านเศรษฐกิจและมีจุดยืนกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึง
คัดค้าน BOJ ไม่ให้ขึ้นดอกเบี้ยมาโดยตลอด และจะสร้างประวัติศาสตร์เป็นนายกรัฐมนตรีหญิงคนแรกหากได้รับเลือก
Source: Bloomberg, XSpring Asset Management
Picture:  Japan Cabinet Public Relations Office of the Cabinet Secretariat
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เราประเมินเลอืกตั้งญี่ปุ่นรอบใหม่มีลุ้น Takaichi ได้เป็น แมไ้ม่ง่าย

ตัวเลขครัวเรือนญี่ปุ่นเริ่มดีขึ้น โดยตัวเลขการใชน้จ่ายของครัวเรือนญี่ปุ่นยังฟื้นตัวได้ดีและรักษาระดับได้อย่างต่อเนื่อง ด้าน
รายได้ที่แท้จริงเริ้มดีขึ้นเชน่นกัน แม้ตัวเลข Retail Sales หรือตัวเลขค้าปลีกยังติดลบอยู่ เชน่นเดียวกับตัวเลขของภาค
อสังหาริมทรัพย์ท่ียังไม่ฟื้นชนัดเจน – เรายังคงมองบวกกับกลุ่มเทคโนโลยีของญี่ปุ่นโดยเฉพาะที่เกี่ยวกับการผลิตชนิป นอกจากนั้น
ยังมองว่าการบริโภคภายในประเทศจะได้ประโยชนน์ และหากมีการเปลี่ยนนายกรัฐมนตรีได้คนที่มีการสนับสนุนทางเศรษฐกิจ จะ
ท าให้โมเมนตัมทางเศรษฐกิจยังมีโอกาสไปได้ มองกลุ่มหุ้นญี่ปุ่น โดยเฉพาะกลุ่มขนาดกลางและเล็กเป็นบวก
Source: GlobalData TS Lombard, XSpring Asset Management
Picture: GlobalData TS Lombard
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Disclaimers
ข้อสงวนสิทธ์ิ

• ขอ้มลูทีป่รากฎในเอกสารนี้ อา้งองิจากแหลง่ทีม่าของขอ้มลูทีเ่ชื่อวา่น่าเชื่อถอืขณะจดัท า โดยเป็นขอ้มลูทีแ่สดงผล ณ ทีม่อียู ่(as is) และปรากฎ
อยู ่(as available) ณ วนัทีจ่ดัท าเอกสารฉบบัน้ี ซึง่อาจมกีารเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลงัจากวนัดงักลา่ว โดยบรษิทัไมจ่ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ และ
มไิดร้บัรองหรอืรบัประกนัความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ความครบถว้นของขอ้มลู และขอสงวนสทิธไิมร่บัผดิชอบความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้
หรอืเกีย่วขอ้งกบัการใชข้อ้มลูดงักล่าว

• ขอ้มลู ความเหน็ หรอืคาดการณ์ การประเมนิ และขอ้ความทีป่รากฎในเอกสารฉบบัน้ี เป็นเพยีงความเหน็เบือ้งตน้และเป็นการทัว่ไปเท่านัน้ มใิช่
ค ามัน่สญัญา การรบัประกนั หรอืรบัรองผลตอบแทนจากการลงทุนในผลติภณัฑก์ารลงทุนใดๆ แต่ประการใด และมอิาจตคีวามไดว้า่เป็นการให้
ค าแนะน า หรอืเป็นการเสนอซือ้ เสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรพัยแ์ก่บคุคลใดๆ โดยเฉพาะเจาะจง

ค ำเตือน
• กำรลงทุนมีควำมเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษำข้อมลูก่อนกำรตดัสินใจลงทุน กำรลงทุนในหน่วยลงทุนมิใช่กำรฝำกเงิน และมีควำมเส่ียง

ของกำรลงทุน ผูถื้อหน่วยลงทุนอำจได้รบัเงินลงทุนคืนมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำเงินลงทุนเร่ิมแรกกไ็ด้ และอำจไมไ้ด้รบัช ำระเงินค่ำขำย
คืนหน่วยลงทุนภำยในระยะเวลำท่ีก ำหนด หรืออำจไมส่ำมำรถขำยคืนหน่วยลงทุนได้ตำมท่ีมีค ำสัง่ไว้

• ผลการด าเนินงานในอดตีมไิดเ้ป็นสิง่ยนืยนัถงึผลการด าเนินงานในอนาคต
• กองทุนรวมทีร่ะบใุนเอกสารนี้อาจมไิดเ้หมาะกบัผูล้งทุนทุกประเภท ผูล้งทุนควรลงทุนในกองทุนรวมดงักลา่วเมื่อเหน็ว่าการลงทุนในกองทุนรวม

นัน้เหมาะสมกบัวตัถุประสงคก์ารลงทุนของตนเอง และผูล้งทุนยอมรบัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ไดจ้ากการลงทุนดงักลา่ว ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ควร
ขอค าแนะน าจากผูแ้นะน าการลงทุนของท่าน ก่อนตดัสนิใจลงทุน

• กองทุนรวมมลีกัษณะเฉพาะและความเสีย่งเฉพาะ ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะ เงือ่นไข ผลตอบแทน และความเสีย่งของกองทุนรวมแต่ละ
กองก่อนตดัสนิใจลงทุน โดยท่านสามารถตดิต่อขอรบัขอ้มลูเพิม่เตมิ หรอืหนังสอืชีช้วนของกองทุนรวม ไดท้ีผู่แ้นะน าการลงทุนของท่าน
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