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Quarterly Update 4Q 2023

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: XAM 20 Oct 2023

เศรษฐกิจสหรัฐยังแกร่ง สถิติชีไ้ตรมาส 4 คือความหวงั ท่ามกลาง
ความเสี่ยงที่กดดัน

เขา้สู่ไตรมาสสดุทา้ยของปี 2023 ท่ามกลางการปรบัตวัลงของตลาดหุน้ทั่วโลก การปรบัตวัเพิ่มขึน้ของหุน้

อินเดียและญ่ีปุ่ น การขึน้ดอกเบีย้อย่างต่อเน่ืองของ FED และการใชด้อกเบีย้สงูยาวนานเพ่ือกดเงินเฟ้อระยะยาวลง 

สะทอ้นจากรายงาน Dot-plot ท่ีคาดการณว่์าดอกเบีย้สหรฐัฯ จะยืนอยู่สงูกว่า 5% ไปนานกว่า 1 ปีต่อจากนี ้ส่งผล

ใหค้่าเงินดอลลารแ์ข็งค่า กดดนั     Valuation ของหุน้เติบโต (Growth Stock) และหุน้เทคโนโลยีขนาดกลาง/ขนาด

เล็กท่ีอตัราการทาํกาํไรยงัไม่ชดัเจน รวมทัง้กระแสเงินทนุไหลออกจากตลาดหุน้เกิดใหม่ (EM)

October 2023 by XAM Investment research and Strategy 

ตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ และตลาดแรงงานยงัคงประกาศตวัเลขท่ีดีอย่างต่อเน่ือง ล่าสุดตวัเลข GDP 

สหรฐัฯ ไตรมาส 3 เติบโตสงูถึง 4.9% เทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ ทาํใหค้วามน่าจะเป็นท่ีจะหลีกเล่ียงสถานการณ ์

Higher for Longer หรือภาวะท่ีดอกเบีย้คงตวัสงูต่อเน่ืองยาวนานเป็นไปไดย้าก และการลดดอกเบีย้จะล่าชา้

ออกไป ผนวกกบัสงครามท่ีเกิดขึน้อย่างฉับพลนัในตะวนัออกกลางท่ียงัไม่มีทีท่าว่าจะจบลงง่ายๆ หลงัจากชาติ

มหาอาํนาจเสรมิกาํลงัทหารเขา้มามากขึน้ ส่งผลใหร้าคานํา้มนั ทองคาํและสินคา้โภคภณัฑป์รบัตวัขึน้ กดดนั

เงินเฟอ้ท่ีก่อนหนา้นีก้าํลงัปรบัตวัลง กลบัมาเรง่ตวัสงูขึน้

XSpring AM มองว่าหุน้โลกมี Valuation ท่ีน่าดงึดดูมากขึน้และคาดการณว์่าผลตอบแทนคาดหวงัของ

หุ้นโลกจะสูงกว่าปกติในระยะ 1-3 เดือนข้างหน้า หุ้นขนาดใหญ่ที่มีกระแสเงินสดและงบการเงินที่

แข็งแกร่ง รวมทัง้สินทรัพย์ทางเลือก เช่น สินทรัพย์นอกตลาด น่าจะตวัเลือกการลงทนุท่ีดี
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US Outlook
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง แนวโน้มกําไรสุทธิบรษัิทจดทะเบียนดกีว่าคาดการณ์ S&P 500 Upside* 15% 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg 20 Oct 2023

Economy
• ตลาดการจา้งงานยงัคอ่นขา้งแข็งแรง เงินเฟ้อคอ่ยๆปรบัตวัลดลง แมเ้งินเฟ้อฝ่ังตน้ทนุยงัตงึตวั แตเ่งินเฟ้อฝ่ัง

ความตอ้งการซือ้ (Demand) เห็นทิศทางท่ีดีขึน้ สว่นเงินเฟ้อจากคา่เชา่อสงัหารมิทรพัยย์งัตงึตวัแตด่ดีูขึน้ 

Zillow Rental Price ซึ่งเป็น Leading Indicator ของคา่เชา่เริ่มชะลอตวัลง ซึ่งลดแรงกดดนัเงินเฟ้อใน

อนาคตลง เป็นปัจจยัให ้FED ลดความเขม้งวดนโยบายการเงิน

• คาดการณก์ารปรบัลดลงของอตัราดอกเบีย้นโยบายในปี 2024 ของ Q4 2023 นอ้ยกวา่คาดการณต์อนตน้ 

Q3 2023 (จากคาดวา่มีโอกาสลดดอกเบีย้มากกวา่ 1% มาท่ี 0.5-0.75%)

Earnings Momentum
• S&P 500 กาํไรสทุธิตอ่หุน้ออกมามากกวา่คาดเป็นสว่นใหญ่ใน Q3 2023 โดยกลุม่หุน้เตบิโต (Growth 

Stock) ทัง้ Tech, Consumer Discretionary และ Communication Services ยงัออกมาดีกวา่คาด

• Magnificent 7 ทัง้ Microsoft, Alphabet, Amazon และ Netflix กาํไรออกมาดี มีเพียง Tesla ท่ีกาํไรตํ่ากวา่

คาดจากปรบัลดราคาเพ่ือแขง่ขนักบัคา่ยรถจากจีน แตต่ลาดไมไ่ดต้อบรบัเชิงบวกตอ่กาํไรเทา่ท่ีควร

• CITI Earnings สะทอ้นตลาดเริ่มปรบัลดความคาดหวงักาํไรตอ่หุน้ในหลายไตรมาสขา้งหนา้ลง

Valuation & Index EPS
• Forward PE S&P 500 อยูท่ี่ 19x ซึ่งถือเป็น Valuation ท่ีสมเหตสุมผลบนสถานการณปั์จจบุนัท่ีความเส่ียง 

Hard-Landing ยงัตํ่ามากในระยะ 3-6 เดือนขา้งหนา้

• Multiple Contraction หรือ ตลาดเทรดกนัท่ี PE ตํ่าลง สาเหตหุลกัจากการท่ี Real Rates ปรบัสงูขึน้ตอ่เน่ือง

ในปี 2023 ทาํใหหุ้น้นา่สนใจนอ้ยลงโดยเปรียบเทียบกบัสินทรพัยป์ลอดภยัอยา่งพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี S&P 500 อยูท่ี่ 216 
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*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 
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การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg 20 Oct 2023

Economy
• ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ PMI รวม (ทัง้ภาคการผลิตและภาคบรกิาร) ของยโุรป ยงัอยูใ่นโซนหดตวั

• ประเทศเศรษฐกิจอนัดบั 1 ในยโุรปอยา่งเยอรมนันี เศรษฐกิจชะลอตวัลงชดัเจน จากแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ีสงู

แมจ้ะดีขึน้กวา่สถานการณห์ลายไตรมาสก่อน แตก็่ยงัไดร้บัผลกระทบจากเงินเฟ้อฝ่ังตน้ทนุท่ีสงูโดย

เปรียบเทียบกบัประเทศท่ีมีความมั่นคงทางพลงังานมากกวา่อยา่งฝรั่งเศส

• ดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมดีขึน้ ณ ขอ้มลูลา่สดุ ในทางตรงกนัขา้มยอดคา้ปลีกอยูใ่นทิศทางชะลอตวัลง 

ซึ่งรวมถึงตวัเลขภาคการทอ่งเท่ียวยโุรปท่ีชะลอตวัลงในชว่ง Low Season

• ZEW Economic Sentiment สะทอ้นโมเมนตมัเศรษฐกิจท่ีเริ่มดีขึน้บา้ง ในเดือน ต.ค. 23

Earnings Momentum
• กาํไรสทุธิตอ่หุน้ STOXX 600 ออกมาใกลเ้คียงกบัท่ีนกัวิเคราะหค์าด โดยยงัคาดหวงัวา่อตัรากาํไรตอ่หุน้มี

แนวโนม้ท่ีดีขึน้ในระยะถดัไป

• หุน้ Large-Cap ยโุรปอยา่งหุน้ LVMH และ Kering (Luxury Brand) กาํไร Q3 2023 ออกมาตํ่ากวา่คาดการณ์

Valuation & Index EPS
• Forward PE STOXX 600 อยูท่ี่ 12x ถกูกวา่คา่เฉล่ียในระยะยาว 10 ปีราว -1.5 S.D. ซึ่งสาเหตท่ีุตลาดยงั

ไมใ่ห ้Multiple สงูกวา่นีเ้พราะโมเมนตมัเศรษฐกิจและกาํไรสทุธิตอ่หุน้ของหุน้ยโุรปยงัดแูยก่วา่โดย

เปรียบเทียบกบัสหรฐัและญ่ีปุ่ น

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี STOXX 600 อยูท่ี่ 35.6 
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EU Outlook
เศรษฐกิจอ่อนแอสุดโดยเปรียบเทียบกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM)  STOXX 600 Upside* 17% 

*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 
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Economy
• โมเมนตมัเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นยงัดี เม่ือเปรียบเทียบกบัประเทศพฒันาแลว้อยา่งยโุรป แตก่ารเตบิโตของเศรษฐกิจ

อาจไมไ่ดแ้ข็งแกรง่เทา่สหรฐัฯ

• ยอดคา้ปลีกและภาคบรกิารดดีูขึน้ สถานการณเ์งินเฟ้อท่ีเกิดขึน้สง่ผลกระทบเชิงลบบา้ง จากการท่ีคา่ใชจ้า่ย

แพงขึน้เรว็กวา่การปรบัตวัขึน้ของคา่จา้งคา่แรง แตช่ว่ยทาํใหก้บัดกัเงินฝืดในเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นท่ีเป็นปัญหามา

นานเบาบางลง

• มาตรการอดุหนนุจากรฐับาลญ่ีปุ่ นคาดวา่จะยกระดบัความสามารถในการแขง่ขนัในอตุสาหกรรม 

Semiconductor และอตุสาหกรรมขัน้สงูอีกหลายประเภท 

Earnings Momentum
• กาํไรตอ่หุน้ยงัประกาศออกมาเป็นสว่นนอ้ย เทา่ท่ีประกาศออกมากลุม่หุน้เตบิโตยงั Outperform ตลาด

• บรษัิทแมข่อง Uniqlo กาํไรตอ่หุน้สงูกวา่ท่ีนกัวิเคราะหค์าดไวม้าก 

Valuation & Index EPS
• Forward PE Nikkei 225 อยูท่ี่ 20x Valuation แพงกวา่คา่เฉล่ียระยะยาวเล็กนอ้ย

• หุน้ญ่ีปุ่ นไดร้บัอานิสงสจ์ากความนา่สนใจโดยเปรียบเทียบกบัยโุรปในแง่โมเมนตมัเศรษฐกิจท่ีดดีูกวา่ ความ

เส่ียงโดยรวมตํ่ากวา่ สว่นเม่ือเทียบกบัสหรฐั หุน้ญ่ีปุ่ นยงัมีปัจจยัหนนุจาก Real Rates ท่ียงัตดิลบ ทาํใหน้กั

ลงทนุ Search For Return รวมถึงยงัมีกระแสเงินทนุไหลออกจากจีนมาลงทนุหุน้ญ่ีปุ่ น (นา่สนใจโดย

เปรียบเทียบในกลุม่ APAC)

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี Nikkei 225 อยูท่ี่ 1,519
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JAPAN Outlook
เศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง ค่าเงินเยนอ่อนค่าเทียบดอลลาร์ คาด BOJ จะปรับข้ึนดอกเบี้ยข้ึนใน 3-6 เดือนข้างหน้า 
NIKKEI 225 Upside* 11% 

*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 
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Economy
• ยอดคา้ปลีกจีนดีขึน้ตัง้แต ่เดือน สิงหาคม 2023 เชน่เดียวกบั ดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมท่ีดีขึน้เชน่กนั

• การลงทนุในสินทรพัยถ์าวรยงัคงหดตวั ซึ่งสาเหตหุลกัจากปัญหาในภาคอสงัหารมิทรพัยจี์น

• ราคาบา้นในจีนยงัหดตวัเทียบรายเดือน ในหลายเดือนท่ีผา่นมา

• ประเดน็ใหญ่เศรษฐกิจจีน คือ ทางการจีนตอ้งทาํให ้Demand และ Supply ในภาคอสงัหาฯจีนสมดลุมาก

ขึน้ ดว้ยการสนบัสนนุเศรษฐกิจใหฟ้ื้นตวั ฟ้ืนฟคูวามเช่ือมั่นผูบ้รโิภค ในขณะเดียวกนั Supply อสงัหาฯ ท่ี

ออกมาใหมจ่ะคอ่ยๆลดลง และมีการดดูซบั Supply เก่าออกไป รวมถึงปรบัโครงสรา้งหนีภ้าคเอกชน ซึง่คาด

วา่ตอ้งใชเ้วลาอีกอยา่งนอ้ย 1.5-3 ปี

Earnings Momentum
• กาํไรตอ่หุน้ยงัประกาศออกมาเป็นสว่นนอ้ย เทา่ท่ีประกาศออกมากลุม่ Growth ยงั Outperform ตลาด

• กาํไรสทุธิตอ่หุน้ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยเ์ทา่ท่ีประกาศ ออกมาตํ่ากวา่คาด 

Valuation & Index EPS
• Forward PE CSI 300 อยูท่ี่ 11x ถกูสดุเม่ือเทียบ YTD 2023 จากการ Priced-In สถานการณท่ี์เศรษฐกิจฟ้ืน

ตวันอ้ยกวา่คาดตัง้แตช่ว่ง Q2 2023

• Fund-Outflow จากหุน้กลุม่ตลาดเกิดใหมจ่ากการท่ีเศรษฐกิจสหรฐัแข็งแกรง่กวา่เศรษฐกิจโลกอยา่งโดดเดน่ 

สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนสหรฐัฯเรง่ตวั คา่เงินดอลลารส์หรฐัแข็งคา่เป็นปัจจยักดดนัหุน้จีน

• นกัลงทนุตา่งชาต ิUnderweight หุน้จีนมากขึน้จากความไมแ่นน่อนของโครงสรา้งเศรษฐกิจในระยะยาวและ

การจดัการปัญหาในภาคอสงัหารมิทรพัยแ์ละหนีภ้าคเอกชน 

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี CSI 300 อยูท่ี่ 302
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CHINA Outlook
เศรษฐกิจชะลอตัวลงในช่วงต้น Q2 ถึง Q3 แต่เริ่มเห็นทิศทางที่ดีข้ึนในระยะสั้นในเดือน ก.ย. – ต.ค. 2023       
CSI 300 Upside* 27%

*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 



Asset Management
การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg 20 Oct 2023

Economy
• โมเมนตมัเศรษฐกิจขยายตวัแข็งแกรง่ในทกุภาคสว่น มีเพียงการบรโิภคในประเทศท่ียงัอยูใ่นระดบัปานกลาง

• ไดอ้านิสงสจ์ากการกระจายความเส่ียงออกจากจีน ทาํใหบ้รษัิทขนาดใหญ่ขยายการลงทนุทางตรงในอินเดีย

เพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง (FDI) และคาดเป็นเหตกุารณท่ี์จะเกิดขึน้ในระยะยาว (Secular Trend)

• ประเดน็ราคานํา้มนัแพง ไมไ่ดส้ง่ผลลบตอ่เศรษฐกิจเทา่ในอดีตเน่ืองจากอินเดียสามารถนาํเขา้นํา้มนัไดจ้าก

รสัเซียซึ่งชว่ยลดตน้ทนุการนาํเขา้ไดบ้างสว่น ชว่ยจาํกดัผลกระทบเชิงลบได้

Earnings Momentum
• กาํไรตอ่หุน้ยงัประกาศออกมาเป็นสว่นนอ้ย เทา่ท่ีประกาศออกมากลุม่ Growth ยงัดีกวา่ตลาด

• หุน้กลุม่ธนาคาร คา้ปลีก และพลงังาน ซึ่งเป็นหุน้กลุม่ Value และ Defensive ในประเทศพฒันาแลว้ (DM) 

เป็นหุน้เตบิโต (Growth) สาํหรบัอินเดีย เป็นโอกาสสาํหรบักองทนุ Alpha Fund ท่ีทาํการ Selective-Buy ใน

หุน้กลุม่ดงักลา่ว

Valuation & Index EPS
• Forward PE NIFTY 50 อยูท่ี่ 21x ซึ่งสาเหตท่ีุตลาดให ้Valuation หุน้อินเดียท่ีระดบัสงูกวา่ 20x เน่ืองจาก

เป็นตลาดท่ีมีแนวโนม้การเตบิโตของกาํไรตอ่หุน้ในระยะยาวท่ีคอ่นขา้งสงู

• Fund-Outflow ท่ีออกจากหุน้ตลาดเกิดใหมใ่นชว่งท่ีผา่นมากระทบหุน้อินเดียนอ้ยมาก เน่ืองจากอินเดียยงั

เป็น Top-Pick ของ Global Fund Manager ทั่วโลก ซึ่งการถกู Overweight ทาํให ้Drawdown ขาลงหุน้

อินเดียตํ่ากวา่หุน้ประเทศอ่ืนในหุน้ตลาดเกิดใหม่โดยเฉพาะในชว่ง Q3 2023 

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี NIFTY 50 อยูท่ี่ 915

NIFTY 50
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NIFTY 50 Consumer Discretionary
NIFTY 50 Communication Services
NIFTY 50 Financial
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INDIA Outlook
โมเมนตั้มเศรษฐกิจแข็งแกร่งที่สุดโดยเปรียบเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) มี Catalyst เชิงบวกจาก 
Geopolitics Risk หนุนนํา  NIFTY 50 Upside* 14% 

*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 



Asset Management
การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg 20 Oct 2023

Economy
• ภาคการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนของไทยยงัคงออ่นแอ ตวัเลข GDP Q2 2023 ตํ่ากวา่คาดอยา่งมี

นยัยะสาํคญั ในขณะท่ี Household Debt to GDP (หนีค้รวัเรือน) ยงัอยูใ่นโซนสงู

• ยงัมีความไมแ่นน่อนเรื่องการออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ ซึ่งผลเสีย คือ เพิ่มสดัสว่นหนีภ้าครฐัตอ่ GDP 

เล็กนอ้ย แตค่าดวา่จะสนบัสนนุโมเมนตมัเศรษฐกิจในอีกสองไตรมาสขา้งหนา้

• แบงคช์าตขิึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมาท่ี 2.5% ซึ่งเป็นการขึน้แบบรวมผลกระทบของการกระตุน้เศรษฐกิจ

ในระยะขา้งหนา้เขา้ไป โดยทาง XSpring AM คาดวา่แบงคช์าตจิะคงอตัราดอกเบีย้ท่ีอตัราดงักลา่วในอีก   

6-12 เดือนขา้งหนา้

Earnings Momentum
• กาํไรหุน้กลุม่การเงินการธนาคารออกมาดี 

• หุน้บตัรเครดติ AEONTs และ KTC กาํไรตอ่หุน้ดีกวา่คาด จากการควบคมุตน้ทนุและสดัสว่นหนีเ้สียไดดี้ 

• BBL กาํไรตอ่หุน้ออกมาดีกวา่คาด มองธุรกิจขนาดใหญ่ซึ่งเป็นฐานลกูคา้หลกัยงัแข็งแกรง่ ดา้น KKP 

Underperformed จากสว่นของรถยนตมื์อสองท่ีเป็นรถยนตน์ํา้มนัราคาปรบัตวัลงแรง หุน้ TISCO กาํไร

ออกมาดี โดยมีการระมดัระวงัการปลอ่ยสินเช่ือตลอดหลายไตรมาสก่อนหนา้

Valuation & Index EPS
• Forward PE SET Index อยูท่ี่ 16x 

• Fund-Outflow ท่ีออกจากหุน้กลุม่ EM ในชว่งท่ีผา่นมากระทบหุน้ไทยมากกวา่หลายประเทศใน ASEAN 

จาก Valuation หุน้ไทยท่ีสงูกวา่ Peers โดยท่ีแนวโนม้การเตบิโตตํ่ากวา่ Peers ทาํใหหุ้น้ไทยถกู 

Underweight โดย Global Fund Manager 

• Bloomberg Estimated Earnings Per Share ของดชันี SET อยูท่ี่ 88
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THAI Outlook
GDP Q2 2023 โตตํ่าคาด จากเศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอในหลายภาคส่วน Earnings Momentum ถูก Revised 
Down แรงกว่า Peers  SET Index Upside* 10% 

*Bloomberg Consensus Next 12 Months Upside 



Asset Management

Quarterly Update

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องทําความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: XAM as of 20 Oct 2023

Analysis US EU JP China India Thai

Total Points 7/10 5.5/10 6.5/10 6.5/10 7/10 5/10

Short-term Trend (2-4 Weeks) Sideway-Up Sideway Sideway-Up Sideway Sideway-Up Sideway

Mid-term Opportunity 
(3-6 Months)

Bloomberg 12 Months Upside

Long-Term Outlook

Economics Outlook

Specific Risk Slightly Low Slightly High Slightly Low High Slightly Low Slightly High

Valuation (Forward PE)

Earnings Momentum
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