
Weekly Outlook 
17 - 21 February 2025
Investment Research 
and Strategy Group 



Update

At a Glance



3

Recommendation Summary
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Global Valuation and Earnings

Source: Bloomberg, XSpring AM (as of 14 Feb 2025; data reflected 1 year)
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Issue in Focus

Europe:
One more time?
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Europe

• สถานการณ์ของยโุรปในเชิงเศรษฐกิจยงัไม่ดีนกั โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ในทางเศรษฐกิจท่ีภาคการผลิตยงัอ่อนแอ ขณะท่ีภาคบริการโดยรวม
ยงัคงอยูน่ิ่ง

• ความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคท่ียงัอยูใ่นระดบัต ่า กลายเป็นปัจจยัส าคญัท่ี
กดดนัตลาดหุน้ของยโุรปทั้งหมดโดยรวม แมส้ถานการณ์เงินเฟ้อจะ
ปรับตวัดีข้ึนกต็าม

• การเมืองมีผลกบัเศรษฐกิจยโุรปมากพอสมควร เน่ืองจากเป็นการ
เปล่ียนนโยบายท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ ซ่ึงจากประวติัศาสตร์แลว้ยโุรปมีการ
ปะทะกนัในทางการเมืองบ่อยคร้ัง โดยเฉพาะในเขตเศรษฐกิจส าคญั

• ส าหรับตลาดหุน้ ปัจจุบนัตลาดหุน้ยโุรปท าผลงานไดแ้ยก่วา่ตลาดหุน้
สหรัฐฯ แมจ้ะปรับข้ึนมามากในช่วงตน้ปี หากพิจารณาจากคาดการณ์
ก าไรต่อหุน้ในอีก 12 เดือนขา้งหนา้ของปีท่ีแลว้ จะพบวา่ตลาด
เคล่ือนไหวไปทางเดียวกนั ความคาดหวงัการเติบโตก าไรท่ีต ่า ท าใหเ้รา
มองวา่ตลาดหุน้ยโุรปจะข้ึนไดจ้ากปัจจยัความคาดหวงั มากกวา่ก าไรต่อ
หุน้ท่ีจะปรับตวัข้ึน (PER Rerating)

Photo: Eberhard Grossgasteiger
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• ตั้งแต่ตน้ปี ดชันียโุรปท าผลงานไดดี้กวา่ดชันีในฝ่ัง
ของสหรัฐอเมริกาในแง่ของราคาท่ีไปไกลกวา่

• เราพบวา่ ปัจจยัส าคญัท่ีท าใหด้ชันีของยโุรปนั้นไป
ไกลกวา่สหรัฐอเมริกา มาจากปัจจยัท่ีส าคญัคือการ
ปรับตวัข้ึนของ 12M Forward PER ท่ีปรับตวัข้ึน
มากกวา่ช่วงท่ีผา่นมา
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• สาเหตุส าคญัประการหน่ึงท่ีท าให ้12M Forward 
PER ปรับตวัข้ึน เน่ืองจากเม่ือดูขอ้มูลยอ้นกลบัไป 
10 ปี พบวา่ดชันีซ้ือขายท่ีระดบั PER ต ่ามาโดย
ตลอดในช่วงปี 2024 ทั้ง STOXX 50 และ 600

• ความคาดหวงัของตลาดในแง่พ้ืนฐานของยโุรป อยู่
ในระดบัต ่าทั้งปี 2022-2024
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• อยา่งไรกต็าม หากดูแบบเปรียบเทียบแลว้ ยโุรปยงั
ถือวา่มีส่วนลด (discount) ท่ีสูง เม่ือเทียบกบัดชันี 
S&P 500 ท่ีเปรียบเทียบแลว้ มีมูลค่าท่ีแพงกวา่
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• เม่ือดูจากการปรับข้ึน/ลง ของ EPS 
ในแต่ละช่วงเวลา จะพบวา่กลุ่ม
การเงินซ่ึงมีน ้าหนกัในดชันีต่างๆ 
ค่อนขา้งสูง ยงัคงปรับข้ึนประมาณ
การณ์รายไดใ้นอีก 12 เดือนขา้งหนา้
อยา่งต่อเน่ือง

• สาเหตุหน่ึงเน่ืองจากแนวโนม้การลด
ดอกเบ้ียของยโุรปเพ่ิมมากข้ึน จาก
เงินเฟ้อท่ีลดลงกวา่เดิม

Country/Indices Indices Price Trend
Revision EPS trend 

(inversed plot)
1W 2W 1M 3M 6M 1Y

Europe SXXP Index -0.10% 0.69% 0.82% 1.74% 1.72% 5.11%

STXX600   Health Care  SXDP index -0.32% 0.22% -0.17% 1.52% 5.76% 13.68%

STXX600   Industrial Goods & Serv SXNP index 0.39% 0.74% 1.17% 1.97% 2.61% 9.09%

STXX600   Banks  SX7P index 0.32% 1.27% 1.64% 3.38% 6.81% 14.20%

STXX600   Food Bev S600FOP index -0.23% -0.21% -0.41% -0.21% -1.11% -3.15%

STXX600   Consumer Prod and Serv S600CPP index 0.12% 0.97% 2.31% 4.13% -4.57% -5.19%

STXX600   Technology  SX8P index -0.23% 0.31% 1.22% 3.58% 2.33% 6.17%

STXX600   Energy  S600ENP index -1.51% -0.79% -1.28% -0.91% -8.12% -8.49%

STXX600   Insurance  SXIP index -0.08% 0.23% 0.29% 3.03% 6.79% 10.81%

STXX600   Utilities  SX6P index 0.07% 0.47% 0.90% 0.91% 2.80% 3.93%

STXX600   Chemicals  SX4P index 0.12% 0.55% 0.35% 2.27% 3.67% 6.10%

STXX600   Financial Ser SXFP index 1.58% 7.38% 10.13% 10.00% 17.04% 26.70%

STXX600   Construction & Materials  SXOP index -0.14% 0.27% 0.29% 2.00% 3.20% 8.88%

STXX600   Telecommunications  SXKP index 0.34% 0.50% 0.23% 3.30% 5.84% 4.32%

STXX600   Automobiles & Parts  SXAP index -0.42% 0.05% -1.44% -2.90% -22.59% -23.07%

STXX600   Basic Resources  SXPP index -1.03% -0.68% -1.84% -1.85% -3.89% -4.81%

STXX600   Personal Care Drug S600PDP index 0.35% 0.98% 1.25% 1.67% 4.36% 8.67%

STXX600   Real Estate SX86P index -0.08% 0.14% 0.38% 1.76% 3.44% 5.07%

STXX600   Media  SXMP index -0.14% 0.36% 1.39% -2.12% 3.20% 7.00%

STXX600   Travel & Leisure SXTP index 0.61% 0.70% 0.05% -0.43% 33.00% 36.69%

STXX600   Retail  SXRP index 0.93% 1.27% 1.11% 0.32% 3.98% 14.94%
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• เม่ือเทียบระหวา่ง S&P 500 กบั STOXX 50 ใน
รูปแบบสกลุดอลลาร์ ปรากฏวา่ดชันียโุรปยงัคงแพ ้
S&P 500 ในเชิงผลตอบแทนราคาอยู่

• แปลวา่ยโุรปมีส่วนลด (discount) ท่ีมากกวา่ใน
สหรัฐฯ แมจ้ะปรับตวัข้ึนมามากแลว้กต็าม

• เรามองเป็นจงัหวะในการลงทุนส าหรับดชันี
หลกัทรัพยข์องยโุรป รวมถึงตราสารหน้ีท่ีจะไดรั้บ
ประโยชน์จากดอกเบ้ียขาลง

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

02
/2

01
5

09
/2

01
5

04
/2

01
6

11
/2

01
6

06
/2

01
7

01
/2

01
8

08
/2

01
8

03
/2

01
9

10
/2

01
9

05
/2

02
0

12
/2

02
0

07
/2

02
1

02
/2

02
2

09
/2

02
2

04
/2

02
3

11
/2

02
3

06
/2

02
4

01
/2

02
5

S&P 500vs STOXX 50 (USD Term)



22

Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• หากวดัจาก Main Refinancing Operations Rate 
ของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ตลาดยงัคงประเมิน
แนวโนม้เป็นขาลงอยา่งชดัเจน โดยอาจลดต ่ากวา่ 
2% ได้

• สาเหตุส าคญัมาจากการปรับลดลงอยา่งรวดเร็ว
ส าหรับเงินเฟ้อในส่วนของยโุรปโดยภาพรวม ท า
ใหเ้ป็นแรงส่งส าหรับหลกัทรัพยท์ั้งตราสารทุนและ
ตราสารหน้ี
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Europe

Source: Bloomberg, XSpring AM

• หากวดัจาก Main Refinancing Operations Rate 
ของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ตลาดยงัคงประเมิน
แนวโนม้เป็นขาลงอยา่งชดัเจน โดยอาจลดต ่ากวา่ 
2% ได้

• สาเหตุส าคญัมาจากการปรับลดลงอยา่งรวดเร็ว
ส าหรับเงินเฟ้อในส่วนของยโุรปโดยภาพรวม ท า
ใหเ้ป็นแรงส่งส าหรับหลกัทรัพยท์ั้งตราสารทุนและ
ตราสารหน้ี
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What to Watch

• การประชุม Eurogroup ของสหภาพยโุรป โดยเฉพาะนโยบายเศรษฐกิจวนัจนัทร์และ
องัคาร

• อตัราการวา่งงานองักฤษ ตลาดคาด 4.4% ส าหรับเดือนธนัวาคม, อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ออสเตรเลีย ตลาดคาดลด 0.25% เหลือ 4.10%, ZEW Economic Sentiment Index ของ 
Eurozone คาด 15 หน่วย และเยอรมนี คาด 12 หน่วย วนัองัคาร

• ยอดการน าเขา้และส่งออกของญ่ีปุ่น ตลาดคาด 3.0% YoY ส าหรับการส่งออก และ 2.0% 
YoY ส าหรับน าเขา้, ค าสัง่ซ้ือเคร่ืองจกัรใหม่ ตลาดคาด 2.2% MoM/7.6% YoY, เงินเฟ้อ
องักฤษ 2.7% YoY เดือนมกราคม, ใบอนุญาตสร้างบา้นใหม่สหรัฐฯ 1.47 ลา้นใบ และ
สร้างบา้นใหม่จริง 1.35 ลา้นหลงั ส าหรับเดือนมกราคม ในวนัพธุ

• พฤหสั: บนัทึกการประชุม FOMC, อตัราการวา่งงานของออสเตรเลีย ตลาดคาดคงท่ี
4.0%, อตัราดอกเบ้ียกูย้มืกลางของจีน ตลาดคาดคงท่ี 3.1% ส าหรับ 1 ปี และ 3.6% 
ส าหรับ 5 ปี, การขอรับสวสัดิการคนวา่งงานคร้ังแรกสหรัฐฯ รอบ 2 อาทิตย ์ตลาดคาด 
2.2 แสนต าแหน่ง

• ศุกร์: เงินเฟ้อญ่ีปุ่นเดือนมกราคม ตลาดคาด 0.2% MoM/3.7% YoY, Manufacturing PMI 
ญ่ีปุ่น ตลาดคาด 49.6 หน่วย, Service PMI ญ่ีปุ่น ตลาดคาด 52.2 หน่วย และ Composite 
PMI ตลาดคาด 51.5 หน่วย, ตวัเลขคา้ปลีกองักฤษ ตลาดคาด 0.2% MoM/4.0% YoY 
และตวัเลขขายบา้นเดิม (Existing Home Sales) สหรัฐฯ ตลาดคาด 4.16 ลา้นหลงั
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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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