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Global Equity Index Upside

Source: Bloomberg as of 12 July 2024
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XAM Quarterly Outlook

Source: XAM, Bloomberg as of July 2024

1. Major Central Bank Rates Cut?

2. Politics Issue 

➢ คาดการณ์ความน่าจะเปน็ท่ี Fed จะลดดอกเบ้ียในเดือน ก.ย. 24 อยู่ท่ี 90%

➢ ECB เร่ิมลดดอกเบ้ียคร้ังแรกในเดือน มิ.ย. 24 และคาดว่าจะลดอีกคร้ังในเดือน ก.ย. 24

➢ คาด BOJ ท า Policy Normalization ปรับข้ึนดอกเบ้ียในเดือน ก.ค. 24 และ Q4 24 หลังเงินเฟอ้ถึงเปา้หมาย

➢ คาด PBOC ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง -0.1% ในเดือน ก.ย. 24 และอีกคร้ัง -0.1% ใน Q4 24

➢ รีพับลีกันมีโอกาสชนะเลือกต้ังปธน.สหรัฐมากข้ึน คาดด าเนินนโยบายแบบ Nationalism ซ่ึงสนับสนุนเงินเฟอ้คงตัวใน
โซนปานกลางค่อนข้างสูงในระยะกลาง

➢ ยุโรปมีการเลือกต้ังผู้น ากันในหลายประเทศ เห็นเทรนด์แนวทางทางการเมืองเอียงข้างมาทางฝั่ งกลางขวามากข้ึน ซ่ึง
คาดว่าจะลดระดับความเร่งด่วนในนโยบาย Green Energy โดยคาดว่านโยบายสนับสนุนผู้ล้ีภัยอาจลดลง 

➢ ยังมีความเสี่ยงด้าน Tech War 3.0 ระหว่างสหรัฐ-จีน รวมถึงการยกระดับการจ ากัดการเข้าถึงชิพและเทคโนโลยี
คุณภาพสูงจากฝั่ งสหรัฐและชาติพันธมิตรต่อจีน นโยบายก าแพงภาษีระหว่างสหรัฐและพันธมิตรกับจีน

➢ ความเสี่ยงทางการเมืองในตะวันออกกลางมีโอกาสคุกกรุ่นมากข้ึนซ่ึงมีโอกาสกดดันราคาน ้ามันและเงินเฟอ้ฝั่ ง Supply 
(Cost Push)
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XAM Q3 2024 OUTLOOK
XSpring Scenario Analysis

Q3 24 Scenario

Global Equity
React

Event Behind

Asset Character

Best Case
(Probabilities 20%)

Base Case
(Probabilities 60%)

Downside Case
(Probabilities 20%)

Source: XAM, Bloomberg as of July 2024

➢ Goldilocks Scenario

➢ ตลาดปรับเพ่ิมความคาดหวัง 
Global Policy Rates Cut

➢ เศรษฐกิจลดความร้อนแรงลง
แต่ยังไม่ส่งสัญญาณ 
Recession

➢ MSCI ACWI Upside >4%

➢ Major Index Upside >4%

➢ Global Growth Equity

➢ EU/Japan Small-Caps

➢ EM Growth Equity

➢ MSCI ACWI Upside 2-4%

➢ Major Index Upside 2-4%

➢ MSCI ACWI Upside <2%

➢ Major Index Upside <2%

➢ ตลาดคาดหวัง Global Policy 
Rates Cut ในขณะท่ีตัวเลข
เศรษฐกิจเร่ิม Negative 
Surprise ในอัตราเร่ง จ ากัด 
Upside 

➢ ความเสี่ยงทางการเมืองกดดัน
ตลาดผันผวน พร้อมราคาน ้ามัน
เร่งตัวกดดันความกังวลเงิน
เฟอ้ฝั่ งต้นทุน

➢ ตลาดคาดหวัง Global Policy 
Rates Cut

➢ เงินเฟอ้แนวโน้มลดลงในอัตราท่ี
ค่อยเปน็ค่อยไป

➢ ตัวเลขเศรษฐกิจ Negative 
Surprise ในระดับปานกลาง

➢ Global Quality Growth 
Equity

➢ Global Flexible Duration 
Bond Fund

➢ Global Defensive Equity

➢ Global Long Duration 
Bond Fund

➢ Gold/Gold Miners Equity
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Major Index EPS Expectation 

Source: XAM, Bloomberg as of 12 July 2024



XAM View

NEUTRAL US
ECONOMY : ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ ISM ภาคบริการ

พลิกหดตัวที่ระดับ 48.5 ในเดือน มิ.ย. 
สะท้อนเศรษฐกิจภาคบริการส่งสัญญาณ
ชะลอตัวลง

อัตราการว่างงาน (U-3) เดือน มิ.ย. 
ออกมาที่ 4.1% สะท้อนตลาดแรงงานที่เริ่ม
ชะลอตัวลง โดยการจ้างงานยังขยายตัวใน 
Non-Cyclical Sectors เช่น Healthcare 
และการจ้างงานโดยภาครัฐ
 

ข้อมูลจาก Bloomberg Economist หาก
อ้างอิง Sahm Rule จะพบว่า U = 4.1% 
มากกว่าค่า U จุดต่่าสุดในรอบ 12 เดือน 
เกิน 0.5% เพิ่มเสี่ยงเศรษฐกิจชะลอตัวใน 
12 เดือนข้างหน้า 

คาดโอกาสเฟดลดดอกเบี้ยเดือน ก.ย. อยู่ที่ 
90% และคาดลดดอกเบี้ยอีกครั้งใน Q4 24

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Up 

PREFERRED CHARACTER :
- S&P 500 Quality Growth Character

PRICE MOMENTUM :
Uptrend 

VALUATION :
S&P 500: Forward PE 23.3x (High)
      Q3 Expected Return : 2-4% / Twin Engine 
      (Earnings Driven & Multiple Expansion)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 6.6% 
      



XAM View

NEUTRAL US

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Super-Core Inflation เริ่มปรับลง Unemployment เริ่มเพิ่มข้ึน 2. ค่ากลาง Fed Rates ณ สิ้นปี 2024 อยู่ที่ระดับ 5.125% 

3. Bloomberg US GDP Forecast ปี 2024 ท่ีระดับ 2.3%
4. การจ้างงานภาคเอกชน ADP ลดความร้อนแรงลง แม้การจ้าง

งานนอกภาคเกษตรจะปรับตัวข้ึน (ส่วนหนึ่งจากการนับซ้่า)



XAM View

NEUTRAL US

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

5. อัตราการออมท่ีลดลงส่งผลต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคสหรฐั 6. กราฟเงินเฟ้อ Super-Core Inflation

7. การใช้จ่ายในภาคบริการปรับตัวลงใน Q2 2024 8. ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตสหรัฐชะลอตัวลง



XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT EU
ECONOMY :

EARNINGS MOMENTUM :
Sideway 

PREFERRED CHARACTER :
- STOXX 600 Quality Growth
 

PRICE MOMENTUM :
Sideway (Priced-In UK & France 
Politics Uncertainty)

VALUATION :
STOXX 600: Forward PE 14.5x (Quite Cheap)
      Q3 Expected Return : 4% / Multiple Expansion
      (Positive Catalyst from Monetary Policy)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 9.8% 
      

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ HCOB รวมเดือน 
มิ.ย. ขยายตัวมากกว่าคาด ซึ่งโมเมนตัม
เศรษฐกิจยังดูดีใน Q2 24 แม้ลดระดับ
ความ Positive Surprise ลงมา โดยบาง
ชุดตัวเลข เช่น ยอดค้าปลีกเห็นการชะลอ
ตัวลงในเดือน มิ.ย. 24

ด้าน Soft Data สะท้อนเซ็นติเมนต์
เศรษฐกิจอย่าง ZEW Survey สะท้อน
โมเมนตัมความคาดหวังเศรษฐกิจที่ยังดูดี
 

ดา้น GDP Q1 24 ขยายตัวมากกว่าคาด ซึ่งท่า
ให้ภาพรวมเศรษฐกิจยุโรปแม้ว่าไม่ได้ขยายตัว
แข็งแกร่งแบบสหรัฐแต่เห็นโมเมนตัมการฟื้นตัว

รวมถึงแรงส่งเชิงบวกจากการปรบัลดดอกเบี้ย
นโยบายลง -0.25% ในเดือน มิ.ย. 24 มาที่ 
3.75% และคาดว่าจะมีการปรบัลดดอกเบี้ย
นโยบายอีกครัง้ในเดือน ก.ย. ไปที่เรต 3.5% 



XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT EU

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. แรงกดดันเงินเฟ้อฝั่งต้นทุนปรับตัวลงในช่วง Q1 2024
2. ภาคการบริโภคจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อน GDP เยอรมันตั้งแต่ 

Q2 24 เป็นต้นไป

3. Worst-Case Scenario ส่าหรับการใช้จ่ายแบบขาดดุลเพิ่มข้ึนจะกดดันให้ Credits Spread 
ประเทศฝรั่งเศสกว้างข้ึนไปท่ีเรนจ์ 100-150 bps. 



XAM View

NEUTRAL JAPAN
ECONOMY :

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Up 

PREFERRED CHARACTER :
- Conglomerated/Export Company Large-Caps
- Mid/Small Value

PRICE MOMENTUM :
Uptrend

VALUATION :
NIKKEI 225: Forward PE 22.8x (Quite High)
      Q3 Expected Return : 2-4% / Single Engine 
      (Earnings Driven)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 7% 

ดัชนี Tankan ธุรกิจขนาดใหญ่ขยายตัวขึ้น 
11% เทียบรายไตรมาสใน Q2 24 

ด้านยอดค้าปลีกเดือน พ.ค. 24 ขยายตัว
มากกว่าคาด

ส่วนเงินเฟ้อ CPI & Core CPI รวมถึงเงิน
เฟ้อค่าจ้างแรงงานเห็นทิศทางการกลับ
ขึ้นมาในระดับที่เป็นปกติ คาดสนับสนุน 
BOJ ขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือน ก.ค. 24

และคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งใน 
Q4 24 ซึ่ง Bloomberg Economist คาด
ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายญี่ปุ่นจะไปที่ระดับ 
0.5% ภายในสิ้นปี



XAM View

NEUTRAL JAPAN

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Bloomberg Economist BOJ Rates Path
2. ดัชนีทังกันภาคการผลิตญี่ปุ่นฟื้นตัวต่อเนื่อง                    

ในขณะที่ภาคบริการเริ่มชะลอตัวลง

3. ปัจจัยสนับสนุน GDP ญ่ีปุ่นปี 2024 ยังมาจากการส่งออก 4. Tankan Inflation Outlook ยกข้ึนมาท่ี BOJ Target 2%



XAM View

NEUTRAL CHINA
ECONOMY : แต่ยังไม่สามารถชดเชยส่วนที่หายไปของ

ภาคอสังหาได้ รวมถึงการบริโภคและ
ยอดขายรถยนต์ยังคงอ่อนแอ จาก Wealth 
Effect ที่หายไปจากมูลค่าอสังหาริมทรัพย์
ที่หายไป กดดันหุ้นจีน A-Shares 
Underperformed และคาดว่าหุ้นกลุ่ม 
Consumption จะยังอ่อนแอจนกว่าจะมี
มาตรการดูดซับซัพพลายส่วนเกินภาคอสัง
หาออกมาเพิ่มเติม

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Down                               
(Except for Hang Seng Tech)

PREFERRED CHARACTER :
- Quality Stated Owned Enterprise
- Quality Value Greater China (Included Taiwan) 
- Giants-Cap Growth 

PRICE MOMENTUM :
Sideway

VALUATION :
MSCI China : Forward PE 10x (Cheap)
      Expected Return : -5 to +5% (Selective-Buy)
      (Earning Driven)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 22% 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตไฉซิน 
ยังขยายตัวดีกว่าคาด สะท้อนเศรษฐกิจจีน
ยังพึ่งพาภาคการส่งออกโดยเฉพาะสินค้า
อุตสาหกรรม ในขณะที่ภาคบริการยัง
อ่อนแอทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และขนาดกลาง

ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังเปน็ปจัจัยฉุดรั้ง
เศรษฐกิจ สะท้อนออกมาในตัวเลขการ
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร โดยการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานยงัขยายตัว



XAM View

NEUTRAL CHINA

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Bloomberg Economist China GDP Forecast 2. Export คือ Key Driven เศรษฐกิจจีน

3. Quarterly Average PMI ภาคการผลิตจีนอยู่ในทิศทางฟื้นตัว 4. Bloomberg คาด PBOC เริ่มลดดอกเบ้ียอย่างเร็ว Sep 2024



XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT INDIA
ECONOMY :

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Up 

PREFERRED CHARACTER :
- All-Caps Alpha Fund
- Mid/Small Caps

PRICE MOMENTUM :
Uptrend 

VALUATION :
NIFTY 50: Forward PE 21.3x (Quite High)
      Expected Return : 2-3% / Single Engine 
      (Earning Driven) 
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 5.2% 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวมภาคการผลิต
และภาคบริการขยายตัวในอัตราที่ค่อนข้าง
สูงใกล้เคียงระดับ 60 แต่ Bloomberg 
Economist มองผ่านพีคในช่วง Q2-Q3 
และจะขยายตัวในอัตราที่ร้อนแรงลดลง

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและการ
เติบโตของโครงสร้างพื้นฐานยงัดีต่อเนื่อง 
รวมถึงคาดการณ์การเบิกจ่ายงบประมาณ
รัฐเพื่อลงทุนภาคส่วนดังกล่าวยังท่าได้

ต่อเนื่อง รวมถึงมีโอกาสที่รัฐจะสามารถลด
ภาษีหรือให้สิธิประโยชน์ทางภาษเีพื่อ
สนับสนุนบริษทัข้ามชาติขยายการลงทุน
ทางตรง (FDI) ในอินเดียเพิ่มเติม

Fund-Inflow ยังไหลเข้าหุ้นและตราสาร
หนี้ในอินเดียเพิ่มต่อเนื่อง สนับสนุนคา่เงิน
รูปีไม่อ่อนค่า ท่าให้ RBI มีโอกาสปรับลด
ดอกเบี้ยลงได้ในเดือน ส.ค. 24 โดยไม่ต้อง
รอเฟดเริ่มลดดอกเบี้ยก่อน



XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT INDIA

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Bloomberg Economist India GDP Forecast 2. Bloomberg RBI Expected Rates Path

3. ค่าเงิน Indian Rupee (INR) สัมพันธ์กับค่าเงิน US Dollar ในระดับปานกลาง
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India : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิออกมาดกีวา่คาดอย่างมนียัยะส าคญั บรษัิทขา้มชาตขินาดใหญ่ มแีนวโนม้เพิ่มการลงทนุทางตรง (FDI) ในอนิเดยีอย่างต่อเนือ่ง 
▪ คาดการณก์ารเมอืงผา่นการเลอืกตัง้นา่จะยงัมเีสถยีรภาพและเป็นปัจจยับวกต่อความเชือ่มั่นนกัลงทนุ

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่า่นมาและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทศิทางทีด่ี

Character:
▪ All Caps

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

SLIGHTLY OVERWEIGHT
XAM View SOUTH KOREA

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

ECONOMY : ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตเกาหลี
ใต้ขยายตัวขึ้นในเดือน มิ.ย. 24 ด้านดัชนี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัวขึ้นตลอด 
Q2 24 เช่นเดียวกัน ด้านดัชนีภาคบริการ
และความเช่ือมั่นผู้บริโภคในประเทศยังอยู่
ในระดับกลางๆ

ยอดการลงทุนทางตรง (FDI) ในเกาหลีใต้
ในธุรกิจอิเล็กทรอนิกส์เพิ่มขึ้น 25.7% ใน
ครึ่งปีแรกของปี 2024 เทียบรายปี

สะท้อนวงจรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์รวมถึง 
Memory Chips Supply-Chain ยังสดใส 
แม้การลงทุนในธุรกิจภาคบริการและ 
Financial Sector จะชะลอลง

ด้านเงินเฟ้อเดือน ม.ิย. ที่ชะลอลง เพิ่ม
โอกาสที่ BOK จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง -0.25% ในเดือน ส.ค. 24 
โดยไม่ต้องรอเฟดเริ่มลดดอกเบี้ยก่อน บน
ทิศทางค่าเงินวอนที่ไม่ได้อ่อนค่าจนเกินไป

EARNINGS MOMENTUM :
Strong Revised-Up

PREFERRED CHARACTER :
- Giants-Cap Electronics/Memory Chips 

Company

PRICE MOMENTUM :
Sideway-Up

VALUATION :
KOSPI Index: Forward PE 11.1x (Quite Cheap)
      Expected Return : 3-6% / Twin Engine 
      (Earnings Driven & Multiple Expansion)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 20% 
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India : XAM View Slightly Overweight 

Economy
▪ ตวัเลขเศรษฐกจิออกมาดกีวา่คาดอย่างมนียัยะส าคญั บรษัิทขา้มชาตขินาดใหญ่ มแีนวโนม้เพิ่มการลงทนุทางตรง (FDI) ในอนิเดยีอย่างต่อเนือ่ง 
▪ คาดการณก์ารเมอืงผา่นการเลอืกตัง้นา่จะยงัมเีสถยีรภาพและเป็นปัจจยับวกต่อความเชือ่มั่นนกัลงทนุ

Earning Momentum: 
▪ Revised Down ในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่า่นมาและเริ่มทรงตวั

Price Momentum:
▪ โมเมนตมัราคาหุน้อยู่ในทศิทางทีด่ี

Character:
▪ All Caps

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

SLIGHTLY OVERWEIGHT
XAM View

▪ GDP Q4 23 ออกมาดีกว่าคาด

▪ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเห็นโมเมนตัมการ
ขยายตัวต่อเนื่อง จากช่วง Q4 23 ถึง Q1 
24

▪ แนวโน้มก าไรบริษัทขนาดใหญ่ที่ท าธุรกิจ
เกี่ยวเนื่องใน Semiconductor Supply 
Chain มีการเติบโตที่ดี

▪ การส่งออกชิปของเกาหลีใต้เพ่ิมขึ้น 35.7%
เทียบรายปีในเดือน ม.ีค. 24 ด้านราคาชิป
หน่วยความจ าปรับตัวขึ้นราว 7-10% ใน
Q1 24

EARNING MOMENTUM:
▪ Earning Per Share (EPS Growth) อยู่ใน

ทิศทางที่ดี

▪ Samsung Electronics (20% ของ
Market Cap หุ้นเกาหลีใต)้ Operating 
Margin มากกว่าคาดถึง 20% ใน Q1 24

PRICE MOMENTUM:
▪ แนวโน้มราคาหุ้นดูดีขึ้นในช่วงปลาย Q1 24 

SECTOR/STYLE/CHARACTER:

Growth

▪ คาดความต้องการใช้ชิปคุณภาพสูงซึ่ง Samsung ครองส่วนแบ่งตลาดเป็น
หลักจะเติบโตต่อเนื่องจากเทรนด์ AI ใน Smartphone

▪ คาด SK Hynix รายได้เติบโตก้าวกระโดดจากการเป็น Nvidia Supplier

VALUATION:
▪ KOSPI Index Forward PE: 11.3x

▪ Bloomberg Analyst Consensus Next 12 Months Upside: 32% 

SOUTH KOREA

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Bloomberg BOK Expected Rates Path 2. เงินเฟ้อฝั่งต้นทุนปรับตัวลง

3. คาดการณ์เงินเฟ้อจะปรับตัวลงสู่เป้าหมายเงินเฟ้อใน Q4 24



THAI
ECONOMY :

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Down 

PREFERRED CHARACTER :
- High Quality Dividend

PRICE MOMENTUM :
Downtrend 

VALUATION :
SET Index: Forward PE 14.3x (Quite Cheap)
      Expected Return : 2-3% / Single Engine 
      (Laggards-Play/Rebound/Multiple Expansion)
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 17.3% 

XAM View

NEUTRAL

GDP Q1 24 ดีกว่าคาดเล็กน้อย โดยเทียบ
รายปีขยายตัว 1.5% (Exp. 0.8%) แรงส่ง
จากภาคการส่งออก และการท่องเที่ยวใน
ขณะที่ภาคการบรโิภคยงัคงอ่อนแอ จากหนี้
ครัวเรือนในระดับสูง ซึ่งเริ่มเห็นผลกระทบ
ขึ้นมาที่กลุ่มคนชั้นกลางมากขึ้น รวมถึงการ
ลงทุนภาคเอกชนที่ยังคงชะลอตัวลง

โดยเงินเฟ้อยังคงต่่าคาดสะท้อนก่าลังซื้อ
ยังคงเบาบาง

ภาพรวมความคืบหนา้ในการเบิกจ่ายงบ
ภาครัฐเริ่มส่งผลบวกต่อธุรกิจที่เกี่ยวข้อง
กับงานภาครัฐ 

คาดการณ์แบงค์ชาติไทยจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในป ี2024 ที่ระดับ 2.5% 
เนื่องจากต้องรักษาเสถียรภาพค่าเงินบาท 
ซึ่งหากเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวลงต่อเนื่อง
และดอลลาร์อ่อนค่าลง คาดเพิ่มโอกาสที่
แบงค์ชาติลดดอกเบี้ยได้มากขึ้นช่วงปลายปี



THAIXAM View

NEUTRAL

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Thailand GDP & CPI Path 2. เงินเฟ้อฝั่งต้นทุนปรับตัวลง ส่วนเงินเฟ้อฝั่ง Demand ยังคงอ่อนแอ

3. นับตั้งแต่ Q1 23 ต่างชาติยังคงขายออกสุทธิหุ้นไทย



VIETNAM
ECONOMY :

EARNINGS MOMENTUM :
Revised-Up 

PREFERRED CHARACTER :
- All-Caps Alpha Fund

PRICE MOMENTUM :
Uptrend 

VALUATION :
VN Index: Forward PE 12x (Cheap)
      Expected Return : 2-4% / Twin Engine 
      (Earning Driven & Multiple Expansion) 
      Bloomberg Consensus Next 12M Upside : 12.3%

XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต
ขยายตัวขึ้นจากโซนหดตัวใน Q1 24 มาที่
ระดับ 54.7 ในเดือน ม.ิย. 24 สะท้อน
ทิศทางภาคการผลิตที่ฟื้นตัว โดยเศรษฐกิจ
เวียดนามฟื้นตัวตามวงจรการผลิตสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์เกาหลีใต้ที่เข้าไปลงทุน
ทางตรงในเวียดนามค่อนข้างมาก

ด้านความกังวลการเปลี่ยนผู้น่าระดับสงู
ของเวียดนามเริ่มลดลง

ประเด็นผลกระทบ จากกรณีไซง่อนแบงค์
(SCB Bank) คาดอาจท่าให้ตลาดมี
Drawdown ระยะสัน้ได้ แต่มองไม่ได้
กระทบจนอาจน่าไปสู่ Financial Crisis ใน
เวียดนาม

เห็นแรงส่งเชิงบวกมากขึ้นในช่วง H2 2024 
บนทิศทาง Global Rates Cut



VIETNAMXAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT

Source: XAM, Bloomberg as of 2 July 2024

1. Vietnam Median GDP Forecast 2. Vietnam Median CPI Forecast

3. Vietnamese Dong Possible-Path



BOND
FED & ECB :
➢ CITI Economic Surprise Index

สะท้อนเศรษฐกิจสหรัฐ Negative 
Surprise ในอัตราเร่งใน Q2 24 ท่า
ให้คาดการณ์ FED ลดดอกเบี้ยใน
เดือน ก.ย. 24 อยู่ที่ 90%

➢ ด้านเศรษฐกิจยุโรปเริ่มลดระดับ 
Positive Surprise คาด ECB ลด
ดอกเบี้ยเดือน ก.ย. 24 เป็นครั้งที่สอง

IG SPREAD

US 10Y YIELD

XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT

BOJ:
➢ เงินเฟ้อ Core CPI & CPI ญี่ปุ่น

รวมถึงเงินเฟ้อค่าจ้างแรงงานแตะ
ระดับที่ท่าให้คาดว่า BOJ จะสามารถ
ท่า Policy Normalized ได้ในเดือน 
ก.ค. 24 และ Q4 24 โดยคาด 
Target Rates ณ สิ้นปี 24 ที่ 0.5% 

Global Central Bank:

➢ คาดทิศทางแบงค์ชาติประเทศ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่มีโอกาสลด
ดอกเบี้ยใกล้เคียงกับ FED & 
ECB ในช่วงปลาย Q3 24 

➢ คาด PBOC ปรับลดดอกเบี้ยลง 
-0.1% ในเดือน ก.ย. 24 และ
ลดอีก -0.1% ใน Q4 24

Base Case : Stable 90-130 bps.

Bull Case : Narrowing (Less than 90 bps.)

Bear Case : Widening (More than 130 bps.)

Base Case: 4.0 - 4.4%

Bull Case: Higher than 4.4%

Bear Case: Lower than 4.0%



GOLD
2P : Policy Rates & Politics

ALTERNATIVE
INVESTMENT

TARGET

XAM View

NEUTRAL

Base Case: $2,200 - $2,450

Bull Case: Higher than $2,450

Bear Case: Lower than $2,200

ทองเป็นสินทรัพย์ทางเลือกที่มีโอกาสท่าผลตอบแทนได้ดี บนทิศทางดอกเบี้ย
ขาลง และดอลลาร์อ่อนค่า รวมถึงมีโอกาสที่ความต้องการซื้อทองจะเพิ่มสูงขึ้น 
ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven)

DM Rates
Downtrend

Currency
US Dollar

Depreciate

Geopolitics Risk
Higher

(ตะวันออกกลาง, จีน-ไต้หวัน)

US Election
Republican

มีโอกาสชนะการเลือกตั้งสูง
(More Isolation)



OIL
DEMAND

PRICE

TARGET

XAM View

NEUTRAL

Base Case: $75 - $90

Bull Case: Higher than $90

Bear Case: Lower than $75

หากอัตราการว่างงานสหรฐั (U-3) 
เร่งตัวขึ้นไปที่ระดับ 4.2-4.3% อาจ
กดดันความกังวลฝั่ง Demand น้่ามัน

SUPPLY EVENT

รวมถึงหากประเด็นความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลางเบาบางลงอาจเห็น 
Downside ในระยะสั้น/กลางระดับ 
-5% ถึง -10%

เศรษฐกิจสหรัฐลดระดับความ
ร้อนแรงลงใน Q2 24 แต่ยังไม่ส่ง
สัญญาณเศรษฐกิจถดถอย

เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป ภาพรวมเศรษฐกิจประเทศ
ใหญ่ฟื้นตัวช้าๆ

ยังไม่ได้มีมติการลดก่าลังการผลิต
เพิ่มเติมออกมาจากกลุ่ม OPEC+

ความกังวลความขัดแย้งใน
ตะวันออกกลางเป็นปัจจัยที่ท่าให้
ราคาน้่ามันปรับขึ้นมาในระยะสัน้



PRIVATE CREDITS
OUTLOOK

EXPECTED RETURN
7-8% Per Year

GROSS YIELD
8-10% Per Year

EXPECTED RETURN
➢ เป็นสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์ใน

ทศวรรษที่ดอกเบี้ยสงูกว่าคา่เฉลี่ย
10-15 ปีที่ผ่านมา

➢ คาดว่าสถานการณ์ที่แบงคป์ล่อยกู้
ยากขึ้น จะยิง่ท่าให้ผู้กู้ต้องการกู้จาก
กองทุนที่ลงทุนในหุ้นกู้นอกตลาด

➢ ผลตอบแทนระหว่างกองทุนค่อนข้างสูงมาก (Return 
Dispersion) ท่าให้นักลงทุนควรเลือกบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนที่เป็นผู้เชี่ยวชาญ, มี Track Record ที่
ยาวนาน ผ่านสภาวะเศรษฐกิจถดถอยมาหลายครั้ง, มี 
AUM ขนาดใหญ่ และมีการบริหารความเสีย่งขาลงที่ดี

➢ หุ้นกู้นอกตลาดให้ผลตอบแทนที่สูง โดยมีความผันผวน
ด้านราคาที่ต่่ามาก โดยแลกมากับสภาพคล่อง ซึ่งนัก
ลงทุนส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนสถาบันและ UHNW

XAM View

SLIGHTLY OVERWEIGHT

CAPITAL GAIN/LOSS
-3% ถึง 3% Per Year

RISK
Gating Risk (นักลงทุนต้องสามารถถือลงทุนได้ 3-5 ปี

ขึ้นไป โดยต้องไม่มีความจ่าเป็นที่จะใช้เงินส่วนนี้หากกองทุน
หลักไม่สามารถขายคืนออกมาได้ยามขาดสภาพคล่อง) 



PRIVATE EQUITY
OUTLOOK

EXPECTED RETURN
IRR ≈ 8-12% 

GROSS RETURN
IRR ≈ 12-15%

EXPECTED RETURN

XAM View

NEUTRAL

CAPITAL GAIN/LOSS
-5% ถึง 10% 

RISK
Gating Risk (นักลงทุนต้องสามารถถือลงทุนได้ 3-5 ปี

ขึ้นไป โดยต้องไม่มีความจ่าเป็นที่จะใช้เงินส่วนนี้หากกองทุน
หลักไม่สามารถขายคืนออกมาได้ยามขาดสภาพคล่อง) 

➢ เป็นสินทรัพย์ที่ได้สร้างผลตอบแทนที่สูง ใน
ระยะยาว 7-10 ปี โดยมีโอกาสในการลงทุนใน
บริษัทชั้นยอด ในช่วงก่อนการเข้าตลาด
หลักทรัพย์ รวมถึงบริษัทที่ดีแต่ประสบปัญหา
ทางการเงินและมีการปรับโครงสร้างธุรกิจใหม่

➢ แนวโนม้เติบโตดี ในเทรนด์ที่ธุรกิจชั้นดี
ต้องการอยู่นอกตลาดในเวลาที่นานขึ้น เพื่อ
ความคล่องตัวในการท่าธุรกิจและคิดนวัตกรรม

➢ ผลตอบแทนระหว่างกองทุนค่อนข้างสูงมาก (Return 
Dispersion) ท่าให้นักลงทุนควรเลือกบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนที่เป็นผู้เชี่ยวชาญ, มี Track Record ที่
ยาวนาน ผ่านสภาวะเศรษฐกิจถดถอยมาหลายครั้ง, มี 
AUM ขนาดใหญ่ และมีการบริหารความเสีย่งขาลงที่ดี

➢ หุ้นนอกตลาดให้ผลตอบแทนที่สูง โดยมีความผันผวน
ด้านราคาที่ต่่ามาก โดยแลกมากับสภาพคล่อง ซึ่งนัก
ลงทุนส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนสถาบันและ UHNW
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XAM Q3 Asset Class Recommended

Source: XAM, Morningstar as of July 2024

US

EU

JAPAN

CHINA

INDIA

THAI

VIETNAM

BOND

GOLD

OIL

PRIVATE CREDITS

PRIVATE EQUITY

Underweight Slightly
Underweight

Neutral Slightly
Overweight

Overweight

SOUTH KOREA

เศรษฐกิจเติบโตร้อนแรงลดลง เงินเฟอ้ปรับตัวลง คาดการณ์การลดดอกเบ้ียเดือน ก.ย. 24 และ Q4 24 แนวโน้มก าไร
ต่อหุ้นบริษัท Giants-Cap Growth ยังถูก Revised-Up ต่อเน่ือง โดย Valuation ค่อนข้างสูง แนวโน้มราคาหุ้นดี

เศรษฐกิจฟื้ นตัวในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2024 แต่ลดระดับความ Positive Surprise ลง ตลาด Priced-In ความเสี่ยง
ทางการเมืองในแต่ละประเทศเข้าไปมากขึ้น มี Catalyst เชิงบวกจากการลดดอกเบ้ีย โดยท่ี Valuation ไม่แพง

เงินเฟอ้ปรับตัวขึ้นสู่ระดับท่ีท าให้ BOJ น่าจะปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายได้ในเดือน ก.ค. 24 และ Q4 24 ด้านค่าเงินเยนอ่อนค่า
สนับสนุนก าไรบริษัทใหญ่ ซ่ึงโมเมนตัมราคาหุ้นใหญ่ปรับขึ้นมามากในระยะสั้น มองยังมี Upside ในกลุ่ม TOPIX Value

จับตามาตรการดูดซับซัพพลายส่วนเกินภาคอสังหาคาดออกมาช่วง Q3 24 โดยภาคการผลิตและส่งออกยังขับเคลื่อน
เศรษฐกิจ ในขณะท่ีภาคการบริโภคยังคงอ่อนแอ แนะน าเปลี่ยนไปกองทุน Greater China

แนวโน้มเศรษฐกิจ Pro-Growth คาดสนับสนุนก าไรเติบโตดี รัฐเก็บภาษีได้มากคาดมีมาตรการทางภาษีดึงดูดการลงทุน
เพ่ิมเติม แนวโน้ม Fund-Flow ต่างชาติยังไหลเข้าอินเดียต่อเน่ืองใน Mid/Long-term โดย Valuation ค่อนข้างสูง 

ธุรกิจอิเล็กทรอนิกส์กลับสู่วัฏจักรการฟื้ นตัว คาดการณ์ความต้องการใช้ Memory Chips เติบโต คาดสนับสนุนก าไรต่อ
หุ้นเติบโตดี โดยเงินเฟอ้ท่ีต ่าคาดช่วง Q2 24 คาดสนับสนุนแบงค์ชาติเกาหลีใต้ลดดอกเบ้ียนโยบายเดือน ส.ค. 24 

แนวโน้มก าไรดัชนียังไม่ค่อยดี แต่ราคาหุ้นท่ี Laggards เป็นโอกาส Selective-Buy หุ้นใหญ่ปันผล คาดการเบิกจ่ายงบรัฐ
จะเป็นปัจจัยสนับสนุนหุ้น Consumption ภาคการท่องเท่ียวยังเป็นปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจ รอ Fund-Inflow Q4 24

ตลาด Priced-In ความเสี่ยงเศรษฐกิจในประเทศไปค่อนข้างมาก แนวโน้มราคาอสังหาริมทรัพย์ตลาดรองดูดีขึ้น นักลงทุน
กังวลความเสี่ยงทางการเมืองภายในลดลง เป็นโอกาส Selective-Buy ในกองทุน Alpha Fund ท่ีเลือกหุ้นได้เก่ง

US 10Y Yield คงตัวท่ีระดับ 4.4% แม้ตัวเลขส าคัญในตลาดแรงงานออกมาต ่าคาด เน่ืองจากตลาด Priced-In ความ
คาดหวังโอกาสชนะของพรรครีพับลีกันซ่ึงคาดการณ์ว่าจะท าให้เงินเฟอ้คงตัวในโซนค่อนข้างสูงในระยะถัดไป

คาดการณ์ทองค ายังมีแนวโน้มท่ีดีในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยบนตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐท่ี Negative Surprise เพ่ิมขึ้น 
พร้อมทิศทาง Global Interest Rates ขาลง ประกอบกับเป็นเคร่ืองมือ Hedged ความเสี่ยงทางการเมืองท่ัวโลก

บนทิศทางเศรษฐกิจประเทศใหญ่ท้ังสหรัฐและจีนท่ี Negative Surprise ใน Q2 24 คาดปัจจัยสนับสนุนด้าน Demand 
ยังคงจ ากัด ส่วนปัจจัยด้าน Supply ยังขาดการลดก าลังการผลิตเพ่ิมเติมจาก OPEC+ 

ตราสารหน้ีนอกตลาดยังให้ Income ท่ีสูง แลกกับสภาพคล่อง โดยความเสี่ยงสูงสุดคือการติด Gating หากเกิด
เศรษฐกิจถดถอยใน 1-2 ปีข้างหน้า แต่ภาพรวมเป็นสินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยงในระดับท่ีดีมาก

การลงทุนในบริษัทนอกตลาดยังเป็นตัวสร้างผลตอบแทนต่อเงินลงทุนได้ดีในระยะยาว เน่ืองจากยังมีโอกาสท่ีจะมีบริษัทชั้น
น าใหม่ๆเกิดขึ้นมา รวมถึงการปรับโครงสร้างหน้ีของบริษัทท่ีดีแต่มีปัญหาเงินทุน 
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Investment Range

Source: XAM, Bloomberg as of Apr 2024

Capital Preservation (IRR ~2%)

Local Fixed Income Fund

Inflation Hedged (IRR ~3-4%)

Global Bond Flexible Duration

Balance Return (IRR ~5%)

Global Multi Asset Fund 

Return Seeker (IRR ~7-8%)

Global Equity/Developed Market Equity 

Risk Lover (IRR ~10%)

Sector Equity/Emerging Market 
Equity/Alternative Investment

Sophisticated Investor (IRR ~12-15%)

Sub-Sector Equity / Non-Profit Co./ 
Private Equity /Frontier Market Equity
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Top Global Equity Fund

Source: XAM, Bloomberg as of July 2024

▪ SCBPGF

▪ DWS Invest CROCI Sectors Plus FCH (P)

▪ กองทุนหุ้นโลก Value ที่สร้างผลตอบแทนชนะตลาด

▪ คาดท าผลตอบแทนดีในธมี Higher For Longer

▪ Uncorrelated กับกองทุนส่วนใหญ่ที่นกัลงทนุลงทนุ
(Growth Equity) เกิดประโยชน์ในการกระจายการลงทุน

▪ KKP GNP

▪ Capital Group New Perspective Z USD

▪ กองทุนหุ้นโลกที่มีลักษณะเป็นหุ้นคุณภาพที่มีการเติบโต
พอร์ตมีการกระจายการลงทุนทีด่ี

▪ ขาขึ้นท าผลตอบแทนได้ดี ขาลงปรับตัวลงไม่มาก
Recovery Periods ไม่นานมาก Rolling Return หาก
ถือลงทุน 5 ปีขึ้นไปเป็นบวกทุกช่วงเวลา

▪ UGD

▪ United Global Durable Equities USD Acc

▪ กองทุนหุ้นขนาดกลางเล็ก ทีม่ีความทนทานต่อสภาวะ
เศรษฐกิจ (Durable Company) โดยกองทุนท า
ผลตอบแทนในปีที่ตลาดแย่เชน่ปี 2022 ได้ดี

▪ Uncorrelated กับกองทุนส่วนใหญ่ที่นกัลงทนุลงทนุ
(Growth Equity) เกิดประโยชน์ในการกระจายการลงทุน

▪ UGISFX

▪ PIMCO GIS Income I Acc USD

▪ กองทุนตราสารหนี้ทั่วโลก กระจายการลงทุนในตราสารหนี้
หลายประเภท และ Active ในการปรับพอร์ต ทั้งประเภท
ตราสารและค่าเฉล่ียอายุตราสาร

▪ คาดตราสารหนี้จะท าผลตอบแทนได้ดีหากถือลงทุนบน
ยีลด์ที่สูง ณ ระดับปัจจุบันและมองไป 1-2 ปีข้างหน้า

▪ K-GTECH

▪ Threadneedle Global Technology IU USD

▪ กองทุนหุ้นเทคโนโลยีทีม่ีลักษณะเป็นหุ้นคุณภาพที่มกีาร
เติบโต พอร์ตมีการกระจายการลงทุนที่ดี

▪ ขาขึ้นท าผลตอบแทนได้ดี ขาลงปรับตัวลงไม่มาก
Recovery Periods ไม่นานมาก Risk/Reward ดี
Drawdown ปี 2022 (Tech ปรับฐาน) ดีกว่า Peers

Top Global Bond Fund Top Asia Equity Fund

▪ UOBSA

▪ United Asia Fund

▪ ลงทนุในหุ้น All-Caps Asia มีน ้าหนักการลงทุนในหุ้น
อินเดีย และอีกหลายภูมปิระเทศ ซ่ึงมโีอกาสในการเติบโต
ทางเศรษฐกิจและตลาดทนุอีกมหาศาล

▪ สร้าง Alpha หรือ Excess Return ได้ดีเทยีบ Peers 
กระจายการลงทุนท าให้ไม่ต้องกระจายลง Country Fund

▪ KWI ASIAN SM

▪ Manulife Asian Small Cap Equity I

▪ กระจายการลงทุนในหุ้นที่มโีอกาสเตบิโตสูงในเอเชยี ซ่ึง
กองทุนท าผลตอบแทนได้โดดเดน่เทยีบ Peers

▪ แนวโนม้การเตบิโตของหุ้นเอเชียมีค่อนขา้งสูง โดยเฉพาะ
หากเฟดเร่ิมลดดอกเบีย้และ Fund-Inflow เร่ิมไหลมาทาง
หุ้น EM/Asia
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Top Alternative Fund

Source: XAM, Bloomberg as of July 2024

▪ MPCREDIT-UI

▪ Apollo Debt Solutions I 

▪ กองทุนตราสารหนี้นอกตลาด (Private Credits) ซ่ึงให้
ดอกเบี้ยที่สูง โดยที่มีหลักทรัพยค์ ้าประกันมลูค่าค่อนข้าง
สูง บริหารโดยกองทุนระดับโลก โดยมีการกระจายความ
เส่ียงเป็นอย่างดี

▪ เหมาะกับสถานการณ์เศรษฐกิจมหภาคในปัจจบุัน

▪ KFGPE-UI

▪ Schroders Capital Semi-Liquid Global Private 
Equity

▪ กองทุนหุ้นนอกตลาดที่มกีารกระจายการลงทนุในหลาย
ประเภทธุรกิจ มีทัง้หุ้นเตบิโต และหุ้นที่ PE ไม่สงู มีการ
กระจายภูมิภาคลงทุน Balance ระหว่างผลตอบแทนกับ
ความเส่ียงโดยท าผลตอบแทน 5 ปีที่ผ่านมาได้ค่อนขา้งดี

▪ KT-PRECIOUS

▪ Franklin Gold & Precious Metals A Acc USD

▪ ลงทนุในธุรกิจเหมืองทอง ซ่ึงราคาหุ้นเหมืองทองหรือ
ผู้ผลิตทอง ยงัปรับตัวขึน้ช้ากว่าราคาทองมากที่สุดในรอบ
กว่า 20 ปี (Laggards)

▪ คาดโมเมนตัมราคาจะปรับขึ้นต่อเนื่องบนรอบขาขึ้นของ
ทองค า และความเส่ียงทางการเมอืงโลกที่เพ่ิมสูงขึ้น

Top Single Country Fund

▪ K-EUROPE-A(D) 

▪ Allianz Europe Equity Growth AT-EUR

▪ กองทุนหุ้นยุโรป High Conviction Fund 

▪ PE Valuation ซ้ือขายกันที่ระดับค่อนข้างถูกเทียบกับ
ตัวเองในอดีต 10 ปีและเทียบกับ DM Country

▪ โมเมนตัมเศรษฐกิจก าลังฟื้นตวั แรงกดดันเงินเฟอ้ลดลง

▪ KT-INDIA-A

▪ Invesco India Equity A USD

▪ ลงทนุในหุ้นอินเดียซ่ึงเป็นหุ้นที่มีโอกาสในการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและตลาดทุนอีกมหาศาล

▪ คาดการณก์ารเติบโตของก าไรต่อหุ้นของหุ้นอินเดียดี
ต่อเนื่อง รวมถึงหุ้นอินเดียให้ Return On Equity ที่ดี

▪ PRINCIPAL KEQ

▪ iShares MSCI South Korea ETF

▪ หุ้นเกาหลีใต้ถูกซ้ือขายกันที่ PE Valuation ถูกมาก โดยที่
ระดับ GDP/Capita และ Competitiveness ประเทศ
ทัดเทียมหลายประเทศกลุ่มพัฒนาแล้ว (DM Country)

▪ คาดก าไรปี 2024 เติบโตดีจาก Semiconductor Cycle

▪ PRINCIPAL VNEQ

▪ Direct Investment

▪ หุ้นเวียดนามมีแนวโน้มการเติบโตของก าไรต่อหุ้นที่ดีขึ้นใน
ปี 2024 และคาดได้รับลมหนุนจากทศิทางการลดดอกเบีย้
ของเฟดในช่วงคร่ึงปีหลังของปี 2024 คาดสนับสนนุ
ดอลลาร์อ่อนค่าและสนบัสนุน Fund-Flow เข้าหุ้น Top-
Pick ของกลุ่ม Frontier Market อย่างเวียดนาม
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AMC Global Eq. DM Eq. EM Eq. Technology Eq. others Fixed income Private Asset Commodity

KTAM KT-WEQ-A KT-EUROSM KT-INDIA-A KT-TECHNOLOGY-A,     
KT-WTAI-A KT-BLOCKCHAIN-A

KT-PRECIOUS,                     
KT-MINING,                          
KT-ENERGY

KASSET K-GLOBE K-EUSMALL K-INDIA-A(A) K-GTECH K-GHEALTH K-GDBOND-A K-AGRI

SCBAM SCBGEX SCBPGF SCBKEQTG
SCBSEMI(A),                     
SCBROBOA,     
SCBDIGI

SCBCLIMATE(A) SCBGSIF SCBGPA(A) SCBGOLD, 
SCBGOLDH

KSAM KFGDIV-D KFCYBER-A KFHEALTH-A KFSINCFX-A KFGPE-UI

LHFUND LHGEQ-A LHUS-A, LHMEGA-A LHSEMICON-A LHPROPIA-D

PRINCIPAL PRINCIPAL GOPP-A PRINCIPAL KEQ PRINCIPAL VNEQ-A

UOBAM UESG EHD UOBSA, UOBSGC UGIS-N, USIGFX-N,       
TCMF UGREF-UI UOBSC

EASTSPRING ES-GQG, ES-GCG ES-USBLUESHIP ES-USTECH ES-GGREEN,               
ES-GPROP ES-GINCOME

MFC M-USEQH M-ASIA M-META MRENEW-A MUBOND-H,                    
MUBOMD-UH MPCREDIT-UI

TALIS MEGA10-A AFMOAT-HA MEGA10CHINA-A MEGA10AI-A

KKPAM KKP GNP KKP INDIA-A KKP TECH-H KKP-VGF-UI KKP PLUS

ONEAM ONE-UGG-RA ONE-EUROEQ

ABERDEEN AM ABGDD ABEG ABGFIX-A

XSPRING AM X-PLUS

ASSETPLUS ASP-NGF, 
ASP-MAG7-AI ASP-HSI ASP-DIGIBLOC ASP-DPLUS ASP-SC-UI, 

ASP-PRE-UI

KWI KWI ASIAN SM,                
KWI INDIA-A KWI APREIT-R

DAOL AM DAOL-KOREAEQ, 
DAOL BHARAT DAOL-EVOSEMI DAOL-FXALPHA-UI DAOL-ALPHABONDS

Fund Selection (Long Lists) by AMC:   



XAM Asset Allocation
2nd Half  2024

Growth | Core Growth | Moderate
2019 – 2024 Performance

Investment
Research
and Strategy

July 2024.
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Q3 2024 Portfolio

Source: XAM, Morningstar as of July 2024

Moderate Portfolio 

• เน้นควบคุมความเส่ียง ไปพร้อมๆ
กับโอกาสในการสร้างผลตอบแทน
ทบต้นปีละ 5%

Low

Medium Medium 
High

High

• ให้ความส าคญักับ การเติบโตของ
เงินลงทุนในระยะยาว โดยเลือก
กองทุน Alpha Fund, Secular 

Theme ที่เพ่ิมผลตอบแทนในระยะ
กลาง/ยาว ใหก้บัพอร์ตลงทุน 

คาดหวังผลตอบแทนปีละ 6-6.5%

Low

Medium Medium 
High

High

• มุ่งสร้างผลตอบแทนทบต้นตอ่ป ี ใน
ระดับที่สูง เหมาะส าหรับนักลงทุนที่
รับความผันผวนด้านราคาและขนาด
การปรับฐานที่สูงได ้ คาดหวัง
ผลตอบแทนปีละ 7-8.5%

Low

Medium Medium 
High

High

Core Growth Portfolio Growth Portfolio 



Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

Expected Return*

7.02% 6.46% 5.88%

Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

Historical Return (1/1/2019 – 6/30/2024)

14.12% 11.66% 8.73%

*10-Year Expected Returns, Amundi Asset Management, 
Capital Market Assumptions, Annual Edition 2024.

Asset Class Master Fund Fund Growth Core Growth Moderate

Equity 70 50 35

GLOBAL EQ Capital Group New Perspective Fund (LUX) KKP GNP 40 25 15

DM DWS Invest CROCI Sectors Plus SCBPGF 15 15 10

EM United Asia Fund - Class T SGD Acc UOBSA 10 5 5

TECHNOLOGY Fidelity Funds - Global Technology Fund KT-TECHNOLOGY-A 5 5 5

Fixed Income PIMCO GIS Income Fund (Class I) UGIS-N 0 20 40

Private Asset 20 20 15

Private Debt Apollo Debt Solutions BDC iCapital Offshore Access Fund SPC MPCREDIT-UI 10 10 10

Private Equity Schroders Capital Semi-Liquid Global Private Equity KF-GPE-UI 10 10 5

Commodity(Gold) SPDR Gold Trust SCBGOLD 10 10 10

100 100 100TOTAL

XAM Asset Allocation 2H24



XAM Asset Allocation 2H24



Growth Model

Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

Expected Return*

7.02%
Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

2019 – 2024 Return

14.12%

*10-Year Expected Returns, Amundi Asset Management, 
Capital Market Assumptions, Annual Edition 2024.



XAM Growth 2H24

Proxy Fund : Krungsri Global Private Equity Fund, KF-GPE-UI

Proxy Fund : MFC Private Credit Solution Fund, MPCREDIT-UI

Proxy Fund : KTAM World Technology Fund, KT-TECHNOLOGY-A



XAM Growth 2H24



Core-Growth

Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

Expected Return*

6.46%
Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

2019 – 2024 Return

11.66%

*10-Year Expected Returns, Amundi Asset Management, 
Capital Market Assumptions, Annual Edition 2024.

Model



XAM Core-Growth 2H24

Proxy Fund : Krungsri Global Private Equity Fund, KF-GPE-UI

Proxy Fund : MFC Private Credit Solution Fund, MPCREDIT-UI

Proxy Fund : KTAM World Technology Fund, KT-TECHNOLOGY-A



XAM Core Growth 2H24



Moderate Model

Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

Expected Return*

5.88%
Equity

Fixed Income

Private Asset

Commodity(Gold)

2019 – 2024 Return

8.73%

*10-Year Expected Returns, Amundi Asset Management, 
Capital Market Assumptions, Annual Edition 2024.



XAM Moderate 2H24

Proxy Fund : Krungsri Global Private Equity Fund, KF-GPE-UI

Proxy Fund : MFC Private Credit Solution Fund, MPCREDIT-UI

Proxy Fund : KTAM World Technology Fund, KT-TECHNOLOGY-A



XAM Moderate 2H24
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Appendix I:   

Capital Market Assumptions
 Amundi Asset Management

10-Year Expected Returns

Towards a reordering of asset class 
profiles

Annual edition 2024
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Capital Market Assumptions | Amundi Asset Management
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Capital Market Assumptions | Amundi Asset Management



Appendix II:
 Fund Information     



KKP-GNP



SCBPGF



UOBSA



KT-TECHNOLOGY-A

Proxy: KT-TECHNOLOGY-A

Proxy: KT-TECHNOLOGY-A



UGIS-N



KFGPE-UI



MPCREDIT-UI



SCBGOLD



www.xspringam.com
customercare@xspringam.com

Tel. 02-030-3730

FOLLOW US:  XSpring AM

59 Siri Campus, Building D, 2nd Floor, Soi 
Rim Klong Prakanong Phrakanong Nuea, 
Wattana, Bangkok 10110

http://www.xspringam.com/
mailto:customercare@xspringam.com
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