
  

 

 

 

 

 
 

Overview 

ก้าวเข้าสู่ปี 2024  อย่างสดใส หลงัตลาดหุน้ทั่วโลกปรบัตวัเพิ่มขึน้ในไตรมาส 4 ของปี 2023 โดยดชันีหุน้ S&P 500 ปิด

บวกกว่า 14% ภายในเวลาเพียง 3 เดือน นับตัง้แต่ท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ หรือ FED ตดัสินใจเดินหนา้คงอัตราดอกเบีย้

นโยบายอย่างต่อเนื่อง และเห็นการฟ้ืนตวัของตลาดหุน้เขา้สู่แนวโนม้ขาขึน้รอบใหม่ ถึงแมว่้าก่อนหนา้นีจ้ะมีความกงัวลว่า

เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเขา้สู่ภาวะถดถอย รวมไปถึงความกังวลกับสถานการณด์อกเบีย้สงูยาวนาน (Higher for Longer) ซึ่ง

นโยบายการเงินท่ียงัตงึตวัส่งผลท าใหต้ลาดมีความผนัผวนสลบักบัฟ้ืนตวัเป็นระยะตัง้แต่ตน้ปีจนถึงเดือนตลุาคม 2023 

เขา้สู่ไตรมาสที่ 4 สถานการณก์ารลงทนุผ่อนคลายมากขึน้ นกัลงทนุคาดหวงัว่าตลาดหุน้ปีนีจ้ะตอ้งดีกว่าปีท่ีผ่านมา มีการ

คาดการณก์ารกลบัทิศนโยบายการเงินและจากรายงาน Dot-plot ล่าสดุในเดือนธันวาคม 2023 พบว่ามีโอกาสท่ีจะมีการ

ลดดอกเบีย้อีกหลายครัง้ในช่วงปี 2024 – 2026 โดยท่ีตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวมยงัคงแข็งแกร่ง ทัง้ตลาดแรงงาน 

และ ตัวเลขเงินเฟ้อระยะยาวท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง ท าให้ ตลาดมองว่าการลดดอกเบีย้ที่อาจเกิดขึน้ในช่วงกลางปี 

2024 น้ัน น่าจะเป็นการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเน่ืองมาจากเงินเฟ้อที่ลดลงเข้าสู่ภาวะปกติ และเป็นไป

ตามเป้าหมายระยะยาวของ FED มากกว่าท่ีเศรษฐกิจจะเขา้สู่ภาวะถดถอย ซึ่งเมื่อรวมกับปัจจัยบวกจากการเลือกตั้ง

ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ในช่วงสิน้ปีแลว้ดว้ย ก็น่าจะท าใหก้ารลงทนุในตลาดหุน้ปีนีม้ีความน่าสนใจมากขึน้ 

ในขณะเดียวกัน การแข่งขันด้านปัญญาประดิษฐ์เชิงก าหนด หรือ Generative Artificial Intelligence (A.I.) ท่ีมี

ความสามารถในการสรา้งขอ้ความ รูปภาพ และสื่ออื่นๆ ก าลงัเป็นท่ีแพร่หลายมากย่ิงขึน้ เทคโนโลยีนีถ้กูน าไปประยุกตใ์ช้

ในหลากหลายอุตสาหกรรม และท าให ้Supply Chain ท่ีเก่ียวขอ้งสามารถสรา้งรายไดแ้ละคาดการณก์ าไรท่ีเติบโต ทัง้หุน้

ในกลุ่ม Semiconductor หรือหุน้เทคโนโลยีขนาดใหญ่อย่าง Microsoft หรือ Alphabet ท่ีเป็นเจา้ของเทคโนโลยีนี ้น าไปสู่

การซือ้ขายในมลูค่าท่ีสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง ทัง้นีแ้มจ้ะมีปัจจยับวกมากมาย ก็ยงัแฝงไปดว้ยความเสี่ยงท่ีซุ่มเงียบอยู่ ไม่ว่าจะ

เป็นความเสี่ยงด้านการเมืองระหว่างประเทศ ทั้ง Hot-War ท่ีเกิดขึน้แล้วในยุโรปและตะวันออกกลาง รวมถึงความ           

ตึงเครียดในคาบสมทุรเกาหลีและช่องแคบไตห้วนั ความเสี่ยงจากการแข่งขนัทางเทคโนโลยีและการกีดกันการคา้ระหว่าง

ชาติมหาอ านาจ รวมทัง้ความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ อาจฟ้ืนตวันอ้ยกว่าท่ีนักลงทุนคาดหวงั ปีนีน้ักลงทุนจึง

ตอ้งติดตามตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญอย่างใกลช้ิด รวมทั้งจับตาการปรบันโยบายการเงินของธนาคารกลางส าคัญ ทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศ เพื่อการปรบักลยทุธก์ารลงทนุใหท้นักบัสถานการณท่ี์เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเรว็ 
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Opportunity+
 

Fed Pivot ธนาคารกลางสหรฐัฯ ช็อคตลาด (Positive Surprise) ดว้ยการ

กลบัทิศแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน (Policy U-Turn) โดย Fed Dot-

Plot สะทอ้นแนวโนม้อัตราดอกเบีย้นโยบายในปี 2024 ท่ีปรบัลดลงจากการ

ประชมุรอบเดือนกนัยายน 2023 คาดการณว่์าแนวโนม้ดอกเบีย้ขาลงจะเกิดขึน้

ต่อเนื่องไปจนถึงปี 2026 รวมถึงการปรบัลดคาดการณเ์งินเฟ้อในอนาคตลง 

 
Figure 1: The FED’s December 2023 Dot Plot  

US No-Landing จาก Best Case เป็น Base Case เงินเฟ้อสหรฐัฯ อยู่

ในทิศทางท่ีปรับตัวลดลง โดยท่ีตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญยังสะท้อนความ

แข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อัตราการว่างงานยังอยู่ในระดับต ่า ตัวเลข

เศรษฐกิจส าคญัชะลอตัวลงแต่ยังแข็งแกร่ง ความเสี่ยงในตลาดการเงินยังอยู่

ในระดับต ่า ซึ่งส่วนส าคัญท่ีท าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยืนระยะได้คือ Wealth 

Effect จากการท่ี Wealth ของประชาชนสหรฐัฯ ปรบัตวัขึน้มาไดด้ีในระยะยาว

จากทั้งราคา Real Asset ท่ีเพิ่มขึน้ (ส่วนใหญ่เป็นบา้น) และจาก Financial 

Asset (ผลตอบแทนหุ้น S&P 500) ในระยะยาวท่ีปรับตัวขึน้มาได้ดี ท าให้

เศรษฐกิจสหรฐัฯ แข็งแกร่งมากท่ามกลางการกลับทิศครัง้ใหญ่ของดอกเบีย้

หลังอัตราดอกเบีย้นโยบายเป็นขาลงมาโดยตลอดตั้งแต่ปี 1980 ถึงปี 2021 

รวมถึงผลจากนโยบายการคลงัในยุค 2020-2021 ซึ่งท าใหอ้ตัราการออมของ

ประชาชนสหรฐัฯ อยู่ในเกณฑท่ี์ดี ช่วยลดผลกระทบจากเงินเฟ้อและยงัท าให้

ภาคการบริโภคแข็งแกร่งต่อเน่ืองเป็นการประคองสถานการณ์ท่ีเงินเฟ้อสูง

ตลอด 2 ปีท่ีผ่านมาไดด้ี ท าใหเ้ศรษฐกิจผ่านวงจรเงินเฟ้อไปไดใ้นช่วงที่ผ่านมา 

 
Figure 2: U.S. Aggregated stock of excess saving, Wealth Effect. 

AI Boom (Secular Trend not Fast-Fashion) อา้งอิงขอ้มลูผลตอบแทน

หุน้สหรฐัฯ ในแต่ละทศวรรษในรอบ 100 ปีท่ีผ่านมา ยคุท่ีใหผ้ลตอบแทนทบตน้

ต่อปีดีกว่าค่าเฉลี่ย (ผลตอบแทนคาดหวงั S&P 500 ในระยะยาวอยู่ท่ี 8-10%) 

คือ ทศวรรษท่ีตลาดปรบัฐานรอบใหญ่ไปแลว้หรือหลงัยคุสงคราม เช่น ยคุ 50s 

และยุค 80s ส่วนอีกกรณี คือ ยุคท่ีเศรษฐกิจมี Productivity ท่ีดีขึน้จากการ

พฒันาอุตสาหกรรมการผลิตหรือการพัฒนาเทคโนโลยีครัง้ใหญ่ เช่น ยุค 20s 

และยุค 90s ซึ่งคาดว่าผลตอบแทนในยุคปัจจุบันช่วงหลัง Covid ตั้งแต่ปี 

2020-2030 จะเห็นการต่อยอดเทคโนโลยีใหม่บนฐานเทคโนโลยีเดิม โดยท่ี

วิวัฒนาการของนวัตกรรมต่างๆ จะ เติบโตในอัตราเร่ง  และจะท าให้

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเทคโนโลยีเพิ่มขึน้อย่างมาก รวมถึง

ธุรกิจท่ีมีการปรบัปรุงระบบงานและน าเทคโนโลยีมาใชก้็จะมีความสามารถใน

การท าก าไรสงูขึน้ดว้ยเช่นกนั 

Figure 3: Artificial intelligence (AI) market size worldwide in 2021 with a forecast 

until 2030 (in million U.S. dollars)., Source: Statista.com  
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Awareness-
 

Valuation (PE Multiple) หุ้นประเทศใหญ่และหุ้นหลาย Sector 

ค่อนข้างสูง หากนักลงทุนพิจารณาผลตอบแทนยอ้นหลงั 15 ปีท่ีผ่านมาจะ

พบว่าทุกสินทรพัยล์งทุนโดยเฉพาะหุ้น Magnificent-7 (ซึ่งเป็นปัจจัยหลักท่ี

สนบัสนนุผลตอบแทนดชันี Nasdaq และ S&P 500) ปรบัตวัขึน้มาสงูมาก โดย

สามารถท าผลตอบแทนทบต้นต่อปีท่ีระดับ 15 -22% ซึ่งมากกว่าอัตรา

ผลตอบแทนคาดหวงัในระยะยาว (50 ปี) ของการลงทุนในหุน้สหรฐัฯ ท่ีควรจะ

อยู่ท่ี 8-10% ทบต้นต่อปี เน่ืองจาก 15 ปีท่ีผ่านมา มี 3 ปัจจัยพิเศษท่ีท าให้

ผลตอบแทนในหุน้สงูกว่าปกติ ไดแ้ก่ 1.) อตัราดอกเบีย้ท่ีต  ่าเป็นพิเศษ (Lower 

Rates) 2.) การอดัฉีดสภาพคล่องปริมาณมากตลอด 15 ปี ผ่านการท า QE1, 

QE2, QE3 และ QE4 (Easy Money/Excessive Liquidity) และ 3.) การใช้

นโยบายลดภาษีธุรกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ในปี 2017 (Higher Net 

Margin) ท าใหฐ้าน P/E ของดชันีหุน้สหรฐัฯ อย่างเช่น S&P 500 ถกูซือ้ขายกัน

ท่ี P/E Multiple 22x (as of 11 Jan 2024) ซึ่งท าใหก้ารท่ีหุน้จะขึน้ไดห้ลงัจากนี้

ตอ้งอาศัยการเติบโตของก าไร (Earning Growth) มากกว่าการอาศัยปัจจัย

จาก Policy Rate และ Multiple Expansion (หุน้แพงขึน้เรื่อยๆ จากการท่ีนัก

ลงทนุยอมซือ้ท่ี Valuation สงูขึน้) แบบเช่นท่ีเป็นมาตลอด 10 ปี 

 
Figure 4: Valuation of S&P500 index, Forward P/E Ratio 2024(19.4x) & 2025(17.5x).   

Geopolitics Issue (Deglobalization) อา้งอิงจากประวตัิศาสตรต์ลอด

หลายศตวรรษท่ีผ่านมา เมื่อใดก็ตามท่ีมหาอ านาจอนัดับ 2 ของโลกเริ่มมีขีด

ความสามารถในการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ (Competitiveness) มกัเกิดความขดัแยง้

ขึน้ หลังจากสงครามโลกครั้ง ท่ี  2 เป็นต้นมา ความขัดแย้งระหว่างชาติ

มหาอ านาจจะมาในรูปแบบของการแข่งขันกันทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยี 

เช่น สหรัฐกับรัสเซีย ในยุค 50s-60s รวมถึงสหรัฐ-ญ่ีปุ่ นในยุค 80s (Plaza 

Accord ค่าเงินเยนแข็งค่า ญ่ีปุ่ นยา้ยฐานการผลิตมาไทย) ล่าสดุคือ สหรฐักับ

จีน ซึ่งจะตอ้งแข่งขนักนัทางเศรษฐกิจและเทคโนโลยีในระยะยาว 2018-20xx? 

การใชน้โยบายท่ีอาจจะสรา้งความผนัผวนใหก้ับตลาด เช่น Chip Act 3.0 (การ

เพิ่มขอ้จ ากดัในการส่งออกชิปและธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง) รวมถึงการแบ่งแยกห่วงโซ่

ทางการผลิตและการลดระดบัการพึ่งพาสินคา้จีนของสหรฐั จะท าใหเ้งินเฟ้อฝ่ัง

ตน้ทุนของสินคา้เทคโนโลยีและสินคา้หลายประเภททั่วโลกคงตัวในระดับสงู

ต่อไปอีก และคาดว่าโลกไดผ้่านจดุสงูสดุของ Globalization ไปแลว้  

ความขัดแยง้ระหว่างรสัเซีย-ยูเครน และความขัดแยง้ในตะวันออกกลางยงัมี

ความเสี่ยงต่อเงินเฟ้อฝ่ังตน้ทุนจากราคาพลังงานท่ีมีโอกาสสูงขึน้จาก WTI 

ระดบั 72$ (as of 11 Jan 2024) มีโอกาสเรง่ตวัขึน้ไปอยู่ในกรอบ 80-90$ 

 
Figure 5: US-China Tensions Are Top Geopolitical Risk; BlackRock, Bloomberg. 

Inflation Come Back or Tail Risk (Mild Recession to Hard-

Landing Scenario) ในช่วงตน้ยุค 70s ช่วงปี 1971 - 1973 เกิดเงินเฟ้อสงู

ซึ่งเงินเฟ้อ CPI สูงขึน้ไปท่ีระดับ 10% จากเงินเฟ้อฝ่ังดีมานด ์(ความตอ้งการ

บริโภคยุคหลังสงครามเย็น : Baby Boomer Era) และเงินเฟ้อฝ่ังต้นทุน 

(Supply Inflation/OPEC Cartel Era) ก่อนท่ีสถานการณ์จะเริ่มดีขึน้และ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ลดดอกเบีย้ในปี 1974 ซึ่งท าใหผ้ลตอบแทนสินทรัพย์

ลงทุนในปี 1975-1976 โดยเฉพาะหุน้อสงัหาริมทรพัย์, หุน้ Small-Cap Value 

ท าผลตอบแทนได้ดีมาก ก่อนท่ีเงินเฟ้อจะวกกลับมาอีกรอบในช่วงปลาย       

ยคุ 70s จนเป็นท่ีมาของการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในรอบท่ีสอง       
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ในช่วงปี 1979 ซึ่งท าให้เกิด Double Recession ในช่วงต้นยุค 80s แต่ก็

สามารถจบปัญหาทศวรรษเงินเฟ้อสูงได้ในท่ีสุด แลกกับเศรษฐกิจถดถอย

ค่อนขา้งลกึและผลตอบแทนในตลาดหุน้ท่ีไม่ไดด้ีมากเทียบกบัทศวรรษอื่น  

XAM มองว่าในช่วงปี 2024 ยงัมีความเสี่ยงของการท่ีเงินเฟ้อจะกลบัมาเร่งตวั

ขึน้ รวมถึงความเสี่ยงเฉพาะตัวซึ่งเป็นผลมาจากการขึน้ดอกเบีย้ในช่วงท่ีผ่าน

มา อาจจะกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลก และเมื่อตลาดรบัรูปั้จจยัลบ 

เช่น ความเสี่ยงจากภาคอสงัหาริมทรพัยจ์ีน หรือปัจจยัเสี่ยงอื่นๆ ก็มีโอกาสเป็น

จดุหกัเหใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ พลิกเขา้สู่ Recession ได ้

 

 
Figure 6: US CPI YoY% between 1966 – 1982 compare with 2013 – 2023, BNN 

Bloomberg. 

 

           XSpring Scenario Analysis-/+ and Asset Allocation Suggestion 
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Investment Outlook 2024 

Country Economy Earning & Price Momentum Valuation 
 

US 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจส าคญั ทั้ง Hard Data ใน
กลุ่มตวัเลขตลาดแรงงาน และดชันีผูจ้ัดการ
ฝ่ายจัดซื ้อ ยังอยู่ ในทิศทางท่ีดี แต่เ ห็น
ทิศทางท่ีชะลอความร้อนแรงลง ตั้งแต่
ตัวเลขเดือน ต.ค. 2023 ท่ีทยอยประกาศ
ออกมาในช่วง พ.ย. 2023 

 

Earning Momentum:  
แนวโนม้ก าไรต่อหุน้ดี 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดี 
Character: 
1Q24: Large-Cap Cyclical / Small-
Cap Growth 
2Q24 - 4Q24: Defensive / Durable 

 

S&P 500: Forward PE 22x 
(Quite High) 
Expected Return: 8 - 12% 
Single Engine Theme: 
Earning Driven > Multiple Expansion 

 

EU 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญเริ่มหดตัวน้อยกว่า
คาด (Positive Surprise) คาดว่าเศรษฐกิจ
ยุโรปจะ Bottoming-Out ในช่วงครึ่งปีแรก
ของปี 2024 ก่อนจะฟ้ืนตัวในช่วงปลายปี 
2024 เงินเฟ้อฝ่ังตน้ทนุปรบัตวัลดลงต่อเน่ือง 
(Less Inflation Risk) 

 

Earning Momentum:  
Revised Down ในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมา
และเริม่ทรงตวั. 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดี 
Character: 
Mid-Small Blended 

 

STOXX 600: Forward PE 13.5x 
(Cheap) 
Expected Return: 10 - 14% 
Twin Engine Theme: 
Earning Driven & Multiple Expansion 

 

Japan 
 

ตัวเลขส าคัญสะท้อนว่าเศรษฐกิจอยู่ใน
ทิศทางขยายตวั ภาคการบริโภคและการใช้
จ่ายภาคเอกชนชะลอตัวลงเล็กน้อย แต่ถือ
ว่าดูดีในระยะยาว หลังเงินเฟ้อในค่าจ้าง
ค่าแรงกลับมาขยายตัวอย่างมีสเถียรภาพ 
ดึงญ่ีปุ่ นหลดุจากกบัดกัเงินฝืด เงินเฟ้อไม่ได้
กดดนัมากนักจนท าใหน้โยบายการเงินตอ้ง
ตึงตวั ในขณะท่ี BOJ มีโอกาสปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ใน 3Q24 

 

Earning Momentum:  
แนวโนม้ก าไรต่อหุน้ดี 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดี 
Character: 
Mid-Small Value / Blended 

 

TOPIX: Forward PE 15.5x (Fair) 
Expected Return: 10 - 14% 
Twin Engine Theme: 
Earning Driven & Multiple Expansion 

 

China 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญเริ่มมีทิศทางท่ีดีขึน้ 
ตัง้แต่เดือน พ.ย. 2023 อย่างไรก็ตามปัญหา
ในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังกระทบธุรกิจท่ี
เกี่ยวข้อง รวมถึงภาคธนาคารและบริษัท
การเงินนอกภาคธนาคาร ท าใหก้ดดนัความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในจีนและนักลงทุน
ต่างชาติ 

 

Earning Momentum:  
Revised Down  
Price Momentum: 
Down Trend 
Character: 
Defensive / Durable 

 

MSCI China: Forward PE 10x 
(Cheap) 
Expected Return: 0 - 15% 
Single Engine Theme: 
Earning Driven & Multiple 
Contraction 

 

XAM View:  

Neutral 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Neutral 
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Country Economy Earning & Price Momentum Valuation 
 

India 
 

ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาดอย่างมี
นัยยะส าคัญ บริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่ มี
แนวโน้มเพิ่มการลงทุนทางตรง (FDI) ใน
อินเดียอย่างต่อเน่ือง คาดการณ์การเมือง
ผ่านการเลือกตั้งน่าจะยังมีเสถยีรภาพและ
เป็นปัจจยับวกต่อความเชื่อมั่นนกัลงทนุ 

 

Earning Momentum:  
Revised Down ในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมา
และเริม่ทรงตวั. 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดี 
Character: 
All Caps 

 

NIFTY 50: Forward PE 22x 
(Quite High) 
Expected Return: 8 - 12% 
Single Engine Theme: 
Earning Driven > Multiple Expansion 

 

Thai 
 

คาดว่าไตรมาสแรกเศรษฐกิจยงัขยายตวัใน
อัตราท่ีค่อนข้างต ่าต่อเน่ืองจากปี 2023 มี
ความเสี่ยงจากตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน 
ท่ีจะครบก าหนดช าระในช่วง 1Q24  
การฟ้ืนตวัท่ีไม่เท่ากนัในแต่ละภาคส่วน โดย
ธุรกิจ Healthcare, ภาคการท่องเท่ียว, ภาค
บริการ, Consumer Product ดูดีกว่าธุรกิจ
อื่นๆ โดยเปรียบเทียบ 

 

Earning Momentum:  
Revised Down และมีความเสี่ยง Revised 
Down ช่วง 2Q23. 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดีขึน้ 
Character: 
Mid/Small Consumer Play 

 

SET Index: Forward PE 16x (Fair) 
Expected Return: 8 - 9% 
Single Engine Theme: 
Earning Driven > Multiple Expansion 

 

Vietnam 
 

เศรษฐกิจอยู่ ในทิศทางการฟ้ืนตัวตาม
เศรษฐกิจโลก ความเสี่ยงดา้นการระดมทุน
ของบริษัทผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีเคย
กดดันตลาดในช่วงปี 2022 ลดต ่าลง จาก
การท่ีภาครัฐลดแรงกดดันต่อเงื่อนไขการ
ระดมทุนอย่างรวดเร็ว (Policy React) 
บริษัทต่างชาติมีแนวโน้มเพิ่มการลงทุน
ทางตรง (FDI) ในเวียดนามอย่างต่อเน่ือง 

 

Earning Momentum:  
Revised Down ในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมา
และเริม่ทรงตวั. 
Price Momentum: 
โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทิศทางท่ีดี 
Character: 
All Caps 

 

VN Index: Forward PE 12.5x 
(Cheap)  
Expected Return: 10 - 14% 
Twin Engine Theme: 
Earning Driven & Multiple Expansion 

 

Bond 
 

FED & ECB: คงดอกเบีย้และมีแนวโนม้
ปรบัลดดอกเบีย้ใน 1H24 

BOJ: มีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ 2H23 (Policy 
Normalized) 
Global Central Bank: ลดดอกเบีย้ 

Main Rates: Down Trend 

 

IG Spread 
 

Base Case: Stable 100-130 bps. 
Bull Case: Narrowing (Less than 
100 bps.) 
Bear Case: Widening (More than 
130 bps.) 

 

US 10Y Yield 
 

Base Case: 3.7 - 4.3% 
Bull Case: Higher than 4.3% 

Bear Case: Lower than 3.7% 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Neutral 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 
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Country Economy Earning & Price Momentum Valuation 
 

Gold 
 

DM Rates: Downtrend  
Currency: US Dollar Depreciate 
Geopolitics Risk: Higher (ตะวนัออกกลาง
, จีน-ไตห้วนั) 
Election: US ถ้า Republican กลับมามี
โอกาส More Isolation 

 

ทองเป็นสินทรัพย์ทางเลือกท่ีมีโอกาสท า
ผลตอบแทนไดดี้ บนทิศทางดอกเบีย้ขาลง 
และดอลลารอ์่อนค่า รวมถึงมีโอกาสท่ีความ
ต้องการซื ้อทองจะเพิ่มสูงขึ ้น ในฐานะ
สินทรพัยป์ลอดภยั (Safe Haven) 

 

Target:  
 

Base Case: $2,100 - $2,300 
Bull Case: Higher than $2,300. 
Bear Case: Lower than $2,100 
 

 

Oil 
 

Demand: ความต้องการใช้น ้ามันเพิ่มขึน้
ต่อเ น่ืองใน 4Q23  โดยเฉพาะจากกลุ่ม
ประ เทศพัฒนาแล้ว  แ ต่จะกดดันจาก
เศรษฐกิจจีนท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวั  
Supply: นอกจากซาอุดิอาระเบีย ประเทศ
อื่นใน OPEC Plus ไม่ไดล้ดก าลังการผลิต
อย่างเต็มท่ี 
Even t :  หากมีความตึง เครียดในกลุ่ม
ประเทศผู้ผลิตน ้ามันจะกดดัน Supply 
น า้มนัในอนาคต 

 

ราคาน า้มันเผชิญแรงกดดันแต่ยังสามารถ
รักษากรอบการเคลื่อนไหวราคาให้อยู่ใน
แนวโนม้ Sideway ได ้

 

ราคาน า้มนัอยู่ในกรอบราคาท่ีค่อนขา้งต ่า
อา้งอิงจากระดบัความตอ้งการใชน้ า้มนัท่ี 
27 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 
 
Target:  
 

Base Case: WTI $68 - $85 

Bull Case: Higher than $85. 
Bear Case: Lower than $68 

 

Private Credits 
 

Private Credits เป็น Asset Class ท่ีได้
ประโยชน์หลังดอกเบี ้ยปรับตัวขึ ้นและ
ดอกเบี ้ยรับอยู่ ท่ีระดับ 10-12% (Float-
Rates) โดย Private Credits เกรดดี ท่ีมี
หลักทรัพย์ค า้ประกันสูงเป็นสินทรัพยท่ี์ได้
ประโยชน์ทางตรงจากเศรษฐกิจมหภาค      
ท่ีเปล่ียนไปมากท่ีสดุ 

 

คาดว่า Private Credits จะสามารถท า 
Rolling Return จากการถือลงทนุ 1 ปีท่ีเป็น
บวก และแนวโนม้ดอกเบีย้ขาลงท าใหค้วาม
เสี่ยงจากการ Mark to Market ลดลง ซึ่ง 
Private Credits จะไม่ไดถ้กูกดนัเหมือนช่วง
ปีท่ีดอกเบีย้เริ่มตน้เป็นขาขึน้ (2015) และปี
ท่ีเกิดวิกฤติทางการเงิน เช่น ปี 2008  

 

Expected Return: 7 - 8% net. 
Gross Yield: 8 - 10% 

Capital Gain/Loss: -1% ถึง 1% 

 

Private Equity 
 

Private Equity กลุ่มท่ีสรา้งผลตอบแทนจาก 
Real Value คาดว่าจะยังสามารถสร้าง 
Gross IRR ท่ีระดบั 15% ขึน้ไปได ้ในขณะท่ี
กลุ่ม Leveraged, High Valuation และ 
Venture Capital มีโอกาสเผชิญการ Exits 
ท่ีตอ้งใชเ้วลานานขึน้ กระทบ IRR และอาจ
ไม่สามารถ Mark-Up Valuation เท่ากบัช่วง
ท่ีดอกเบี ้ยต ่าและสภาพคล่องล้นระบบ 
(Excessive Liquidity) ช่วงปี 2009 - 2021 

 

คาดว่า Private Equity จะสามารถท า 
Rolling Return 3 ปีท่ีเป็นบวกไดบ้น Base 
Case Scenario ท่ีความเสี่ยงเศรษฐกิจ
ถดถอยรุนแรงยังต ่า และทิศทางดอกเบีย้
ปรบัตวัลง (คาด Fed Rates ปี 2026-2027 
ท่ีระดบั 2.5%) 

 

Expected Return: 11 - 14% net. 
Gross Yield: 2 - 3% 

Capital Gain/Loss: -3% ถึง 10% 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Slightly 

Overweight 

 

XAM View:  

Neutral 

 

XAM View:  

Neutral 
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Disclaimer: 

❖ เอกสารฉบบันีจ้ัดท าเพื่อเผยแพร่ทั่วไป โดยจัดท าขึน้จากแหล่งขอ้มูลต่างๆท่ี
น่าเชื่อถือ แต่บริษัทฯมิอาจรบัรองความถูกตอ้ง ความน่าเชื่อถือ หรือความ
สมบรูณเ์พื่อใชใ้นทางการคา้หรือประโยชนอ์ื่นใด 

❖ บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรบัปรุงขอ้มลูไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ให้
ทราบล่วงหนา้ ทัง้นี ้ผูใ้ชข้อ้มูลตอ้งใชค้วามระมัดระวังในการใชข้้อมูลต่างๆ 
ดว้ยวิจารณญาณของตนเองและรบัผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ 

❖ บริษัทฯ จะไม่รบัผิดต่อผูใ้ชห้รือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใชข้อ้มลู
ดังกล่าว ข้อมูลในรายงานฉบับนี้จึงไม่ถือว่าเป็นการให้ความเห็นหรือ
ค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้ 

❖ ท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไข ผลตอบแทนและความเสี่ยงก่อน
ตดัสินใจลงทนุ 

 
 
 

7 
ติดต่อเรา 

Gateway For X Wealth Innovation and Inclusion 

www.xspringam.com 


