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Infinity+ Portfolio – Our Core Portfolio Model

ประโยชนข์องการลงทนุใน Core Portfolio Models

• Infinity+ เป็นพอร์ตการลงทุนที่กระจายความเสี่ยงไปยัง
สินทรัพย์ทั่วโลกได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยใช้กองทุนรวม
ที่จดทะเบียนในประเทศไทย

• เป็นพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสมส าหรับลงทุนในระยะยาว 
ซึ่งสอดคล้องกับผลตอบแทนคาดหวังของนักลงทุนและ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้

• มีการผสมผสานระหว่างพันธบัตรและหุ้นทั่วโลกอย่าง
หลากหลายภายในพอร์ตการลงทุน โดยใช้เงินลงทุนไม่
มากก็สามารถบรรลุเป้าหมายได้

IA & Product Strategy

24%

48%

60%

10%

20%

25%

4%

8%

10%

62%

24%

5%

Conservative

Balanced

Moderate
Growth

Equities Fixed Incomes Alternatives Cash



//PUBLIC//

Infinity+ Portfolio – Adding Cash for more Risk Management

IA & Product Strategy
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ส ำหรับนักลงทุนที่ต้องกำรกำรลงทุนแบบเติบโตปำนกลำง พอร์ตโฟลิโอกองทุนรวม Infinity+ ที่มี
สัดส่วนหุ้น 60% หุ้นกู้ 35% และ ทอง 5% สำมำรถใช้เป็นทำงเลือกที่ดีในกำรลงทุนระยะยำวได ้
พอร์ตโฟลิโอนีเ้น้นเพิ่มหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีเพื่อหวังประโยชน์จำกกำรเติบโตที่ขับเคลื่อนด้วย AI ใน
ขณะเดียวกันเรำสำมำรถปรับเพิ่มสัดส่วนกำรถือหุ้นได้ในช่วง 65-80% เมื่อช่วงที่หุ้นถูกลง

ส ำหรับนักลงทุนที่ไม่ต้องกำรรับควำมผันผวนจำกหุ้นมำกเกินไป สำมำรถรวมกองทุนตรำสำรเงิน
เข้ำกับโมเดล Infinity+ ให้เป็นพอร์ตแบบ Balanced และ Conservative ได้ โดยทำงทีม IA ได้เลือก
กองทุนที่มีผลงำนดีเข้ำมำเป็นทำงเลือกให้กับนักลงทุนในกำรจัดพอร์ตลงทุน ดังตัวอย่ำงใน slide นี้
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Infinity+ Portfolio – Our Performance in January 2025

IA & Product Strategy

ผลการด าเนินงานของ Infinity+ ในเดือนมกราคม ‘68

• ผลตอบแทนของพอร์ตเป็นบวก 1.23% (ไม่รวม 
front-end fee) แต่ต ่ำกว่ำ benchmark 0.75% 
เนื่องจำกหุ้น EM บำงประเทศมีกำรปรับฐำน
ค่อนข้ำงมำก

• หุ้นสหรัฐฯ ยุโรป กลุ่มเทคโนโลยีและทองค ำ
สนับสนุนผลตอบแทนของพอร์ต ขณะที่หุ้นอินเดีย
และตลำดเกิดใหม่อื่น ๆ ฉุดรั้งผลตอบแทน

• กำรปรับพอร์ตและกลยุทธ์: พอร์ตปรับตำม
แนวทำง "ซื้อถูก ขำยแพง" โดยลดสินทรัพย์ทีป่รับ
ขึ้นสูงและเพ่ิมกำรลงทุนในสินทรัพย์ที่รำคำปรับตัว
ลง เช่น อินเดีย เพ่ือสร้ำงโอกำสเติบโตจำก
สินทรัพย์ที่มีมูลค่ำปรับตัวลง
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Infinity+ Portfolio – Historical Return Analysis

IA & Product Strategy ข้อมูลผลตอบแทน 5 ปี Infinity+ vs. Benchmark

• ผลตอบแทนทีเ่หนอืกวำ่ Benchmark: พอร์ต Infinity+ 

Moderate Growth ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 8.48% ต่อปี สูง

กว่ำ Benchmark ที่ 5.28%

• ควำมผนัผวนต ำ่กว่ำ: ค่ำ Std Dev ของ Infinity+ อยู่ที ่9.87 

น้อยกว่ำ Benchmark ที่ 12.98 สะท้อนควำมเสถียรที่ดีกว่ำ

• กำรบรหิำรควำมเสี่ยงดีกวำ่: พอร์ตมี Max Drawdown -

16.28% เทียบกับ Benchmark ที่ -23.76% และ Calmar 

Ratio ที่สูงกว่ำ (0.52 vs 0.22) แสดงถึงควำมสำมำรถในกำร

ควบคุมขำดทุนขณะตลำดผันผวน

Model Return 
(%)

Std Dev 
(%)

Max 
Drawdown 

(%)

Sharpe 
Ratio

Calmar 
Ratio

Infinity+ 8.48 9.87 -16.28 0.73 0.52

Benchmark
Morningstar 
60/40 NR 
USD

5.28 12.98 -23.76 0.44 0.22

Source: Morningstar Direct
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US Equity - Neutral

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : กระจายการลงทุนไปยังหุ้นที่นอกเหนือจากกลุ่มเทคโนโลยี
• ตลาดหุ้นในเดือนมกราคมผันผวนทั้งจากความไม่แน่นอนในนโยบายของประธานาธิบดี TRUMP 

โดยเฉพาะเรื่องการปรับเพิ่มภาษีน าเข้า และการเปิดตัว DEEPSEEK สตาร์ทอัพ AI จากจีน ที่น าเสนอ
เทคโนโลยีล้ าหน้าด้วยต้นทุนต่ า ซ่ึงสร้างแรงกดดันต่อหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีท่ัวโลก 

• ส าหรับเดือนกุมภาพันธ์ ประเด็นส าคัญยังคงอยู่ที่ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนฯ เนื่องจากบริษัท
ชั้นน าหลายแห่งเตรียมเปิดเผยผลประกอบการ ตัวเลขเหล่านี้ที่จะสะท้อนถึงผลการด าเนินงานที่ผ่าน
มาและทิศทางธุรกิจในอนาคต โดยเฉพาะในบริบทของการแข่งขันจาก DEEPSEEK โดยจะเหลือการ
รายงานผลประกอบการอีก 2 บริษัทในกลุ่ม 7 นางฟ้า ได้แก่ ALPHABET (GOOGLE) และ NVIDIA

• ทั้งนี้ ณ วันที่ 28 มกราคม มีบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 รายงานผลประกอบการออกมาแล้ว
ทั้งส้ิน 83 บริษัท ซึ่งรายได้และก าไรดีกว่านักวิเคราะห์คาด 0.89% และ 8.05% ตามล าดับ

• ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ ด้วยปัจจัยหนุนจากการเติบโตของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง และ
ผลประกอบการ รวมทั้งนโยบายของ TRUMP ที่มุ่งเน้นในประเทศเป็นหลัก

• อย่างไรก็ตาม ด้วยความเสี่ยงจากนโยบายต่างประเทศ นโยบายของ Fed และความไม่แน่นอนจาก
ประเด็นกดดันจากการแข่งขันทางด้าน AI ที่เพิ่มขึ้น แนะน ากระจายน้ าหนักการลงทุนไปในหุ้น
อุตสาหกรรมอื่นๆ นอกเหนือจากหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยี ได้แก่ CONSUMER DISCRETIONARY, 
FINANCIAL และ HEALTHCARE โดยเน้นไปหุ้นที่มีผลประกอบการที่แข็งแกร่งพร้อมและมีแนวโน้มที่
ดี เพื่อลดความผันผวนของพอร์ตการลงทุน

Global Market

Note: As of 31 Jan.
Source: IMF, Bloomberg, ASPS Global Strategy

IMF                      2.7% (     2.2%)         
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Industry Sales (YoY) EPS (YoY) PEG ratio
Est EPS 2025F 

6-Month % Change
Ranking

HEALTH CARE 11.3% 41.8% 0.47 3.9% 1
INFO TECH 14.4% 28.7% 1.31 1.5% 2
MATERIALS 4.6% 23.7% 0.92 5.1% 2
COMM SVC 3.0% 21.2% 1.04 5.3% 4
FINANCIALS -12.9% 21.8% 0.82 8.9% 5
UTILITITES 0.4% 36.2% 0.51 -5.5% 6
REAL ESTATE 5.2% 18.0% 2.10 -0.1% 7
S&P 500 1.0% 18.8% 1.33 1.0% 7
INDUSTRIALS -0.1% 17.9% 1.41 -1.1% 8
CONS DISCRET 1.2% 16.7% 1.81 -1.7% 9
CONS STAPLES 2.7% 4.4% 4.79 -2.0% 10
ENERGY -7.5% -23.6% -0.59 -21.9% 11
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Stocks Last Price Fair Value
(Consensus) Upside Forward 

12M P/E Comment

JPM 266.58 268.96 0.9% 14.4X

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ผลประกอบการที่แข็งแกร่งจากรายได้ที่เติบโตได้มากกว่าตลาดคาด พร้อมกับก าไรสุทธิที่ท าได้ดีกว่าคาด และ 
ROTCE ที่อยู่ในระดับสูงและดีกว่าคาด 2) รายได้ NII สูงกว่าคาด จาก NIM ที่เพิ่มขึ้น และ DEPOSIT BETA ที่ต่ ากว่าคาด รวมถึงมีการ
ปรับเพิ่มเป้าหมาย NII ปี 2025 จากครั้งก่อนที่เคยให้ไว้ 3) ธุรกิจ IB เติบโตแข็งแกร่งและดีกว่าคาด เช่นเดียวกับในส่วนของธุรกิจ CAPITAL 
MARKETS ที่ท าได้ดีกว่าคาด และ 4) สถานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง จากอัตราส่วน CET1 ที่สูงกว่าคาดการณ์ พร้อมกับการซื้อหุ้นคืนอย่าง
ต่อเนื่อง

ความเสี่ยงส าคัญ 1) ความเสี่ยงจากต้นทุนเงินฝาก แม้ DEPOSIT BETA จะต่ ากว่าคาด แต่ยังต้องติดตามความผันผวนต่อต้นทุนเงินฝาก 
2) การต้ังส ารองที่เพิ่มขึ้น อาจจะกดดันต่อผลประกอบการ และ 3) ความไม่แน่นอนจากกฎระเบียบ ทั้งการปรับปรุง BASEL III และความ
เข้มงวดท่ีมากข้ึน อาจจะเพิ่มต้นทุนจากการด าเนินงาน

GOOGL 195.41 216.95 11.0% 21.1X

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) รายได้จากโฆษณา GOOGLE SEARCH และ YOUTUBE คาดว่าจะเติบโตอย่างต่อเนื่องใน Q4/24 สอดคล้องกับ
การเติบโตของรายได้โฆษณาจาก META PLATFORMS ที่แสดงให้เห็นถึงความแข็งแกร่ง 2) การเติบโตในส่วนของ GOOGLE CLOUD คาด
ว่าจะเห็นการปรับตัวได้ดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในไตรมาส 4 ด้วยแรงหนุนจากผลิตภัณฑ์ AI เป็นปัจจัยขับเคลื่อนส าคญั และ 3) การเปิดตัว
เทคโนโลยีที่ล้ าสมัย ทั้งการพัฒนาโมเดล AI ใหม่ แสดงถึงศักยภาพของ ALPHABET ในการน าเทคโนโลยีไปใช้ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ 

ความเสี่ยงส าคัญ 1) คดีความจากกระทรวงยุติธรรมสหรฐัฯ ที่ต้องการลดอ านาจผูกขาดของ GOOGLE ในตลาด SEARCH ซึ่งอาจ
กระทบรายได้โฆษณาและต้องใช้ทรัพยากรเพิ่มเติมในการปฏิบัติตามกฎระเบียบ 2) การแข่งขันในตลาด AI และ CLOUD ที่รุนแรง อาจส่งผล
ต่อส่วนแบ่งการตลาดและอัตราก าไรในอนาคต และ 3) ความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจ อาจกระทบต่อการใช้จ่ายโฆษณาของลูกค้า ซึ่งเป็น
รายได้หลักของ ALPHABET 

Global Market

US & Europe Equity

Note: As of 29 Jan.
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Stocks Last Price Fair Value
(Consensus) Upside Forward 

12M P/E Comment

SAP

(EUR)
266.55 275.93 3.5% 41.4X

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) รายได้จากคลาวด์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 27% YOY ในไตรมาส 4 และท าด้ดีกว่าคาด ส่วนหนึ่งมาจากการผลักดันบริการ 
AI ที่ช่วยกระตุ้นให้ลูกคา้ย้ายจากระบบเซิร์ฟเวอร์ดั้งเดิมมาสู่คลาวด์ ซึ่งครึ่งหนึ่งของดีลในไตรมาส 4 มีบริการที่ฝัง AI ช่วยขับเคลื่อน
ยอดขาย 2) บริษัทปรับเพิ่มรายได้เป้าหมายจากคลาวด์เพิ่มข้ึนในปี 2025 สะท้อนการเติบโตที่แข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง และ 3) การมาของ
โมเดล AI ต้นทุนต่ าของ DEEPSEEK ท าให้ทาง CEO มองว่าจะเป็นผลดีต่อกลยุทธ์ของ SAP และสนับสนุนแนวคิดที่ว่า AI 
INFRASTRUCTURE และโมเดลภาษา (LLMS) จะกลายเป็น COMMODITY

ความเสี่ยงส าคัญ 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว ส่งผลต่อการฟื้นตัวของงบใช้จ่ายทางด้าน IT ที่ช้าลง ท าให้กระทบต่อการเติบโตของรายได้ 2) การ
เข้าซื้อกิจการที่อาจส่งผลต่ออัตราก าไรของบริษัท 3) การแข่งขันสูง ทั้งจากผู้เล่นรายใหญ่  และรายใหม่ๆ  ที่เกิดข้ึนตลอดเวลา ท าให้
จ าเป็นต้องลงทุนอย่างต่อเนื่อง  เพื่อพัฒนาและรักษาความเป็นผู้น าในตลาด

Global Market

US & Europe Equity

Note: As of 29 Jan.
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Stocks Last Price Fair Value
(Consensus) Upside Forward 

12M P/E Comment

CCL 27.91 30.73 10.1% 15.4X

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ยอดจองล่วงหน้าอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ อัตราการจองล่วงหน้าในปี 2025 และ 2026 อยู่ในระดับสูงสุด
ทั้งในแง่ของราคาและจ านวนผู้โดยสาร สะท้อนถึงความต้องการที่ยังคงแข็งแกร่งหลังการฟื้นตัวจากสถานการณ์โควิด-19 2) บริษัท
คาดการณ์อัตราผลตอบแทนสุทธิ (NET YIELD) ในปี 2025 จะเติบโต 4.2% ซึ่งสูงกว่าการเติบโตของต้นทุนที่ 3.7% โดยในไตรมาสแรกของ
ปี 2025 อัตราผลตอบแทนสุทธิคาดว่าจะเติบโตถึง 4.6% YOY 3) ความส าเร็จในการลดหน้ี (DELEVERAGING) นับต้ังแต่ปี 2023 บริษัท
ลดหนี้ได้มากกว่า $8 พันล้าน และในปี 2025 คาดว่าหนี้สุทธิต่อ EBITDA จะลดลงเหลือ 3.5 เท่า ซึ่งจะช่วยเพิ่มเสถียรภาพทางการเงินและ
ลดภาระดอกเบี้ย และ 4) การลงทุนในเกาะส่วนตัว เป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญส าหรับปี 2025/2026 โดยจะเปิดตัว "CELEBRATION KEY" ใน
เดือนกรกฎาคม 2025 ซึ่งบริษัทคาดว่าจะมีผลต่อการเดินเรือทั้งหมดประมาณ 5% ในปี 2025 ก่อนที่จะเพิ่มข้ึนเป็นมากกว่า 15% ของการ
เดินเรือทั้งหมดในปีงบประมาณ 2026 รวมถึงมีการขยายเกาะ HALF MOON CAY ที่จะเปิดในครึ่งหลังของปี 2026 ที่จะช่วยเสริมการเติบโต
ในระยะยาว

ความเสี่ยงส าคัญส าคัญ 1) ต้นทุนเชื้อเพลิงที่เพิ่มขึ้นและไม่มีการป้องกันความเสี่ยง (HEDGING) เนื่องจากทาง CCL ไม่มีการท า 
HEDGING ราคาน้ ามันเหมือนกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม ท าให้มีความเสี่ยงต่อการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนเชื้อเพลิงในอนาคต 2) ความเสี่ยง
ทางภูมิรัฐศาสตร์ และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นหรือการชะลอตัวของการบริโภคในยุโรป (ซึ่ง CCL มีรายได้
จากยุโรปในสัดส่วนสูง) อาจส่งผลกระทบต่อยอดขายและผลก าไร และ 3) ผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอก (EXOGENOUS EVENTS) 
ความเสี่ยงจากโรคระบาด, พายุเฮอร์ริเคน, หรือปัญหาทางกลไกของเรือ อาจท าให้ต้องหยุดให้บริการชั่วคราวและกระทบความเชื่อม่ันของ
ผู้ใช้บริการ

Global Market

US & Europe Equity

Note: As of 29 Jan.
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy



//PUBLIC//

Europe Equity – NeutralGlobal Market

มุมมองฝา่ยกลยทุธ์ : Selective buys ในบางกลุ่ม อาทิ แบรนด์หรู
• ภาพรวมตลาดหุ้น (STOXX600) ปรับตัวขึน้ในเดือนมกราคม โดยได้แรงหนนุจากราคาหุน้ในกลุ่มแบรนด์หรู หลัง

ผลประกอบการของ RICHEMONT, BURBERRY และ LVMH ออกมาดีกว่าคาด ซึ่งส่งผลให้ตลาดคาดว่าหุ้น
แบรนด์หรทูี่ยังไม่ประกาศงบอย่าง HERMES จะมีผลประกอบการออกมาดีกว่าคาดเช่นเดียวกัน นอกจากนี ้
ตลาดยังได้แรงหนุนจากหุน้กลุ่มสถาบันการเงินอย่าง BNP PARIBAS และ BARCLAYS ซึ่งตลาดคาดหวังการ
เติบโตของสินเชื่อ

• ประธาน ECB CHRISTINE LAGARDE ได้ระบุว่ายังคงยึดมั่นในแนวทาง "พึ่งพาข้อมูลและตัดสินใจเป็นราย
ประชุม" โดยล่าสุด ECB มีมตปิรับลดอัตราดอกเบีย้ลง 25BPS สู่ระดับ 2.75% ตามคาดการณ์ของตลาด โดย
ตลาดยังคงคาดหวังการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเตมิในปนีี้

• ส าหรับรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดนั้น (รายงานออกมาแล้ว 6.4% ณ 29 ม.ค.) รายได้และก าไรสุทธิ
ออกมาดีกว่าตลาดคาด 2.9% และ 2.6% ตามล าดับ โดย VALUATION ปัจจุบนัอยู่ที่ระดับ FORWARD PE
14.0X ต่ ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีที่เล็กน้อย

• ตลาดหุ้นยุโรปกลับมามีความน่าสนใจอีกครั้ง โดยเฉพาะกลุ่มแบรนด์หรูทีท่ยอยรายงานผลประกอบการออกมา
ดีกว่าตลาดคาด โดยยังมอง HERMES และ LVMH เป็น TOP PICK อีกทัง้ความหวังจากนโยบายการเงินทีจ่ะ
ผ่อนคลายอย่างต่อเนื่องหากเทียบกบัประเทศหลัก อย่างไรก็ดี ความไมแ่น่นอนของนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 
เสถียรภาพการเมืองในประเทศยักษใ์หญ่ และความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ นับเป็นความเสี่ยงส าคัญ

Note: As of 31 Jan.
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy

                                               
                                                                  

 
 

 

 

vs. vs. vs. vs. vs.
Consensus Consensus Consensus Consensus Consensus

Richemont 6,150 +9.1% 21.6% +8.2% 18.8% +9.7% -2.3% +7.6% 15.2% -1.9%
Brunello Cucinelli 358 +3.6% 18.4% +4.0% 5.1% +0.4% 13.7% +3.8% - -

LVMH 23,930 +2.1% -6.9% -5.4% 0.4% -2.0% -15.7% -7.5% 2.4% -5.7%
Hermes (est.) 3,739 - 13.5% - 15.0% - 4.7% - 16.2% -

Revenue Growth By Region
US Europe Asia Japan

Revenue
Company

€, mn YoY YoY YoY YoY

                                               
                                                                  

 
 

 

 

vs. vs. vs. vs. vs.
Consensus Consensus Consensus Consensus Consensus

Richemont 6,150 +9.1% 21.6% +8.2% 18.8% +9.7% -2.3% +7.6% 15.2% -1.9%
Brunello Cucinelli 358 +3.6% 18.4% +4.0% 5.1% +0.4% 13.7% +3.8% - -

LVMH 23,930 +2.1% -6.9% -5.4% 0.4% -2.0% -15.7% -7.5% 2.4% -5.7%
Hermes (est.) 3,739 - 13.5% - 15.0% - 4.7% - 16.2% -

Revenue Growth By Region
US Europe Asia Japan

Revenue
Company

€, mn YoY YoY YoY YoY

            ECB                                                 
                                                  

 



//PUBLIC//

China Equity - NeutralGlobal Market

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : เก็งก าไรในกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
• ดัชนี HSI ปรับตัวขึ้นในเดือนมกราคมหลังจากที่ทางการจีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและ

ตลาดทุนอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นมาตรการกระตุ้นการบริโภค (TRADE-IN) ที่ให้เงินอุดหนุนในการ
ซื้อโทรศัพท์มือถือ แท็บเล็ต และนาฬิกาอัจฉริยะ อีกท้ังยังให้เงินสนับสนุนในการซื้อเครื่องใช้ไฟฟ้า

• นอกจากนี้ จีนได้กล่าวถึงโครงการน าร่องชุดที่สองส าหรับการลงทุนในหุ้นระยะยาวโดยกองทุน
ประกันภัยจะเริ่มขึ้นในช่วงครึ่งแรกของปี 2025 โดยมีมูลค่าไม่ต่ ากว่า 1 แสนล้านหยวน อีกทั้งระบุว่า
มูลค่าตลาดของหุ้น A-SHARES ที่ถือโดยกองทุนรวมจะขยายตัวอย่างน้อย 10% ต่อปี ในช่วงสามปี
ข้างหน้า ส าหรับกองทุนจากบริษัทประกันภัยเชิงพาณิชย์ บริษัทประกันภัยรายใหญ่ที่เป็นรัฐวิสาหกิจ
จะพยายามลงทุน 30% ของเบ้ียประกันภัยใหม่รายปีในหุ้น A-SHARES ตั้งแต่ปี 2025 เป็นต้นไป

• ส าหรับผลประกอบการไตรมาสสี่นั้น (รายงานออกมาแล้ว 2% ณ 29 ม.ค.) รายได้ออกมาดีกว่าคาด 
1.6% ขณะที่ก าไรสุทธิออกมาต่ ากว่าคาด 13.9% โดย Valuation ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ Forward PE 
9.1x ต่ ากว่าค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีที่ -0.5SD

• แนะน าเก็งก าไรในกลุ่มที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและกลุ่มท่องเที่ยว กลุ่ม
ส่งออกที่ได้ประโยชน์จากค่าเงินหยวนอ่อน และกลุ่มเงินปันผลสูง ทั้งนี้ คาดตลาดรอผลประชุม NPC 
เดือนมีนาคมที่โดยปกติจะมีการประกาศเป้าหมายตัวเลขทางเศรษฐกิจต่างๆ อย่างเป็นทางการ

• อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นจีนยังมีความเสี่ยงสูงในด้านความไม่แน่นอนจากนโยบายขึ้นภาษีน าเข้าจากทาง
สหรัฐฯ และมาตรการที่จะสามารถพลิกฟื้นเศรษฐกิจและภาคอสังหาริมทรัพย์ได้เป็นรูปธรรม

Note: As of 31 Jan.
Source: Bloomberg, ASPS Global Strategy
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Japan Equity - NeutralGlobal Market

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : แนะน ากลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยและการบริโภค
• ตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังคงเคลื่อนไหวในกรอบแคบในเดือนมกราคม ท่ามกลางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 

25BPS ของ BoJ มาอยู่ที่ระดับ 0.5% จากการประชุมในวันที่ 24 มกราคม เพื่อสร้างสมดุลทาง
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะยาว ขณะที่ปัจจัยที่สร้างความผันผวนในตลาดคือการเปิดตัวโมเดล AI 
รุ่นใหม่ของ DEEPSEEK ส่งผลให้เกิดการเทขายหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีทั่วโลก รวมถึงญี่ปุ่นด้วย 

• ประเด็นส าคัญที่ต้องติดตาม มีทั้งการส่งสัญญาณจาก BOJ เกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคต ตลอดจนฤดูกาลรายงานผลประกอบการของบริษัทญี่ปุ่น ซึ่งจะสะท้อนถึงความสามารถใน
การปรับตัวต่อสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน ภาคส่วนที่น่าจับตามองเป็นพิเศษ ได้แก่ เทคโนโลยี ซึ่ง
เผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันระดับโลก และภาคการเงินที่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย อีกทั้งความสัมพันธ์ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และญี่ปุ่นถือเป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม

• ณ วันที่ 28 มกราคม บริษัทในดัชนี TOPIX รายงานผลประกอบการออกมา  235 บริษัท จากทั้งหมด 
2,119 บริษัท ซึ่งรายได้ดีกว่านักวิเคราะห์คาด 1.02% ขณะที่ก าไรสุทธิต่ ากว่าคาด 10.53%

• แนะน าเลือกลงทุนเป็นรายอุตสาหกรรม โดยเน้นกลุ่มที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย เช่น ภาคธนาคาร (อาทิ MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP, SUMITOMO 
MITSUI FINANCIAL GROUP และ MIZUHO FINANCIAL GROUP) รวมถึงหุ้นในกลุ่มที่คาดว่า
จะได้ประโยชน์จากการบริโภคในประเทศจากการเติบโตของค่าแรง ขณะที่ระมัดระวังความผันผวนใน
หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีหลังจากถูกกดดันจากการเปิดตัวโมเดล AI จากบริษัทสตาร์ทอัพสัญชาติจีน

Note: As of 31 Jan.
Source: BoJ, Bloomberg, ASPS Global Strategy
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India Equity – NeutralGlobal Market

Note: As of 31 Jan.
Source: Goldman Sachs, Bloomberg, ASPS Global Strategy

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : ปัจจัยกดดันยังคงอยู่ แรงหนุนระยะสั้นคาดหวังการลดดอกเบี้ย
• ตลาดหุ้น NIFTY50 ปรับตัวลงแรงในเดือนมกราคม โดยได้รับแรงกดดันจากเม็ดเงินลงทุนต่างชาติที่

ไหลออกอย่างต่อเนื่อง
• โดยความกังวลของนักลงทุนจากปัจจัยลบ อาทิ 1) ผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 (รายงานออก

มาแล้ว 38% ณ 27 ม.ค.)  ที่ออกมาต่ ากว่าคาดการณ์ของตลาด (รายได้และก าไรสุทธิต่ ากว่า 
BLOOMBERG CONSENSUS ที่ 0.49% และ 6.42% ตามล าดับ) 2) ค่าเงินรูปีที่อ่อนค่าลงต่อเนื่อง 
(อ่อนค่าลงราว 1% ในเดือน ม.ค.) 3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ (ดัชนี COMPOSITE PMI เบื้องต้น 
เดือน ม.ค. อยู่ที่ 57.9 จุด ลดลงจากเดือนก่อนที่ 59.2 จุด) และ 4) สภาวะการเงินที่เปราะบางจาก
สภาพคล่องในระบบการเงินที่ตึงตัว และเงินส ารองระหว่างประเทศที่ลดลงต่อเนื่องจากการเข้า
แทรกแซงค่าเงินของ RBI

• ยังคงมุมมองจากรายงานฉบับก่อนว่าตลาดหุ้นอินเดียในช่วงครึ่งแรกของปีมีแนวโน้มที่เปราะบาง ส่วน
หนึ่งจาก MOMENTUM การเติบโตของเครื่องชี้เศรษฐกิจที่ชะลอตัว จึงต้องระมัดระวังในการเพิ่ม
น้ าหนักการลงทุน แม้ยังมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นอินเดียในระยะยาว จากศักยภาพการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่โดดเด่น และผลกระทบจากสงครามการค้าที่น่าจะจ ากัดจากการที่เศรษฐกิจพึ่งพิงภาค
การส่งออกในระดับต่ า

• ทั้งนี้ ตลาดอาจได้แรงหนุนในระยะส้ันหาก RBI มีการผ่อนคลายนโยบายการเงินในการประชุมต้นเดือน
กุมภาพันธ์
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Vietnam Equity – Slightly OverweightGlobal Market

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : แนะน าทยอยสะสมจากศักยภาพการเติบโตในระยะยาว
• ตลาดหุ้น VNI เคลื่อนไหวในกรอบในเดือนมกราคม เนื่องจากไม่มีปัจจัยมากระทบอย่างมีนัยยะ โดย

เครื่องช้ีเศรษฐกิจเดือนธันวาคมยังคงสะท้อนภาพการเติบโตที่แข็งแกร่ง 
• ในปีนี้ เวียดนามเตรียมด าเนินมาตรการดึงดูดนักลงทุนต่างชาติ เช่น การลดภาษีและค่าธรรมเนียม

ส าหรับบริษัทบริหารกองทุน ปรับปรุงกฎการเปิดบัญชีลงทุนทางอ้อม และบังคับให้บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลเป็นภาษาอังกฤษ รวมถึงเร่งใช้งานระบบซื้อขายใหม่ นอกจากนี้ รัฐบาลเวียดนามออกพระราช
กฤษฎีกาฉบับที่ 182/2024 เพื่อจัดตั้ง "กองทุนสนับสนุนการลงทุน" โดยมุ่งดึงดูดนักลงทุนต่างชาติ
ในภาคเทคโนโลยีสูง เช่น เซมิคอนดักเตอร์และ AI ผ่านเงินอุดหนุนสูงสุด 50% ของต้นทุนการลงทุน
เบื้องต้น รวมถึงเงินสนับสนุนรายปีส าหรับ R&D และการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์

• ส าหรับผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 (รายงานออกมาแล้ว 46% ณ 28 ม.ค.) บริษัทจดทะเบียน
ใน VNI รายงานรายได้ออกมาต่ ากว่าคาดเล็กน้อยที่ 0.74% ขณะที่ก าไรสุทธิออกมาดีกว่าตลาดคาด
ที่ 10.56% โดย VALUATION ปัจจุบันของดัชนี VNI ซื้อขายที่ระดับ FORWARD PE 10.2X ต่ ากว่า
ค่าเฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีที่ 11.2X

• แนะน าทยอยสะสมหุ้นเวียดนามที่มีศักยภาพเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว โดยในปีนี้ ตลาดหุ้น
เวียดนามยังมีปัจจัยสนับสนุนหลายประการรวมถึง VALUATION ของตลาดหุ้นเวียดนามยังคงอยู่ใน
ระดับต่ า มองเป็นโอกาสเหมาะสมที่จะเพิ่มน้ าหนักการลงทุน อย่างไรก็ตาม สงครามการค้าเป็นความ
เสี่ยงส าคัญที่อาจส่งผลอย่างมีนัยยะต่อเศรษฐกิจเวียดนาม ต้องติดตามประเด็นดังกล่าวอย่างใกล้ชิด

Note: As of 31 Jan.
Source: GSO, Vietcap, Bloomberg, ASPS Global Strategy

                     GDP        7.1%      2024 

 
                                         4/24 

                          10.56% 

                                         4/24 

                          10.56% 
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Source: ASP  Thai Equity Research

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : เศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโน้มเติบโตตามแต่ละส่วนประกอบของ GDP หลักๆ มา
จากความคาดหวังการอัดฉีดเม็ดเงินเข้าสู่ระบบของรัฐบาลไทย อาทิ EASY E-RECEIPT, แจกเงิน 
10,000 บาท เฟส 2-3 แต่ระยะถัดไปการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจจ ากัด จากระดับหนี้สาธารณะ / หนี้
ครัวเรือนที่อยู่ระดับสูง
ตลาดหุ้นไทย ตั้งแต่ต้นปี SET โดนกดดันจากหลายปัจจัยลบ ทั้งภายนอกและในประเทศ จนท าให้ SET 
ปรับตัวลง 3.89%(YTD) ซึ่งถือว่าย่อตัวลงมาลึกตอบรับปัจจัยลบต่างๆไประดับหนึ่งแล้ว จน 
VALUATION อยู่ในระดับที่น่าสะสม PBV ต่ าระดับเดียวกับช่วงวิกฤต DIVIDEND YIELD คาดหวังได้
ระดับ 4% ตราบที่ประเด็นสงครามการค้าไม่ส่งผลต่อประเทศไทยในปีนี้ หรือไม่รุนแรง น่าจะเป็นตัวเร่งให้ 
FUND FLOW กระจายไหลกลับเข้ามา หนุนให้ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสฟื้นได้ดีขึ้น อีกทั้งสถิติในอดีต บ่งชี้
ว่า ผลตอบแทน SET เฉลี่ยตามปีนักษัตร (ข้อมูล ปี 1977 – 2024) ปีมะเส็ง(งูเล็ก) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่อปีโดดเด่นสุดอยู่ท่ี +63%

ส่วนปัจจัยกดดัน คือ ความกังวลการขายสุทธิจากเม็ดเงิน LTF ที่ครบก าหนดอายุทั้งหมด 2.19 แสน
ล้านบาท (ข้อมูล ณ สิ้น ธ.ค. 67)  ทยอยขายออกมาในปีนี้ แต่หากพิจารณาจากเม็ดเงินสถาบันใน
ประเทศตั้งแต่ต้นปี กลับซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงถึง 2.5 พันล้านบาท อีกทั้งหากดูต้นทุนของ LTF ที่ถูกซื้อปี 
2019 อยู่ท่ี 1608 จุด สูงกว่าดัชนีปัจจุบันมากจึงน่าจะเห็นแรงขายจากสถาบันที่จ ากัด

Thailand Equity P/BV ของ SET 1.34 เท่า ต่ าเทยีบเทา่ชว่งวกิฤตตา่งๆ (<-1 SD)

ผลตอบแทน SET เฉลี่ยตามปนีกัษตัร
(ข้อมลู ปี 1977 – 2024)

        :                 30        2568
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Stocks Last 
Price

Fair 
Value Upside PE Ratio

67F Strategic Comment

GULF 60.50 70.00 15.7% 33.0 หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้าที่จะเห็นการฟืน้ตวัขึ้นของก าไร 4Q67 และท าระดับสูงสุดรายไตรมาสเป็นประวัติการณ์

ADVICE 5.25 8.70 65.7% 9.9 คาดก าไร 4Q67 เร่งตัวโตทั้ง QoQ และ YoY ขณะที่ปี 2568 ก าไรมีแนวโน้มสดใส  และราคาหุ้นถือว่าไม่แพง

AOT 56.25 69.00 22.7% 39.4 หุ้นกลุ่มท่องเที่ยวที่องิกับการเตบิโตของปริมาณผู้โดยสารปีหน้า ตามมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยวภาครัฐ 

BBL 152.50 180.00 18.0% 6.2 ก าไรสุทธิ 4Q67 ดีกว่าคาด และราคาหุ้นยังช่วงที่ผ่านมา Laggard ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ

AP 7.80 12.80 64.1% 4.9 หุ้นกลุ่มอสังหาฯที่ก าไรยังทยอยเติบโต และถือเป็นหุ้น Defensive ที่คาดหวังปันผลสูงราว 7-8% ต่อปี

WHA 4.92 6.90 40.2% 13.4 หุ้นเด่นหากเกิด Trade –War ในอนาคต ลุ้นแนวโน้มการย้ายฐานก าลังการผลิตมาไทย ดีต่อก าไร 2568

Source: ASP  Thai Equity Research

        :                 30        2568

หุ้นเดน่ประจ าเดือน ก.พ. 2568 แนะน าหุน้พืน้ฐานแกรง่มปีจัจยับวกเฉพาะตวั หรือก าไรป ี2568 เติบโตเด่น เลือก AOT, BBL, AP, ADVICE, GULF, WHA

Thailand Equity



//PUBLIC//



//PUBLIC//Fixed Income

                                

Source: ASP Wealth Management – OTC Fixed Income

                        ( . . 2025)
• นโยบายการเงินของธนาคารกลางที่แตกต่างกนั – แม้ว่าธนาคารกลาง

สหรัฐฯ (Fed) จะหยุดการปรับอัตราดอกเบี้ยช่ัวคราว แต่ธนาคารกลาง
หลักอื่นๆ เช่น ธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) และธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ได้ลดอัตราดอกเบี้ย เพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ

• ความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้า – มาตรการภาษีใหม่ของสหรัฐฯ ที่
ก าหนดต่อ แคนาดา เม็กซิโก และจีน ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนมาก
ขึ้น และอาจกระทบต่อแนวโน้มการค้าโลก

• แรงกดดันด้านเงินเฟ้อ – นโยบายภาษีที่เข้มงวดอาจท าให้ ต้นทุนสินค้า
น าเข้าสูงขึ้น ส่งผลให้ตลาดคาดการณ์ว่าอัตราผลตอบแทนพนัธบตัร
สหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อ

กลยุทธก์ารลงทุน

ในภาวะตลาดปัจจุบัน การกระจายพอร์ตลงทุนและความเพิม่

ความยืดหยุ่นในการเลือกตราสารหนี้ เป็นกุญแจส าคัญในการ

สร้างผลตอบแทนที่มั่นคง
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• กระทรวงการคลังสนับสนุนให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย – รัฐบาล
ต้องการให้ธนาคารแห่งประเทศไทยปรับลดดอกเบี้ยในปีนีเ้พื่อให้
สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจและช่วยเหลือภาคการผลิตทีย่ัง
เผชิญปัญหา

• อัตราดอกเบี้ยปัจจุบนัอยู่ที่ 2.25% – หลังจากการลดดอกเบี้ย
แบบไม่คาดคิดเมื่อเดือนตุลาคม 2024 ธนาคารแห่งประเทศไทย
ยังคงอัตราดอกเบี้ยเดิม แต่พร้อมปรับเปล่ียนหากสถานการณ์
เปล่ียนแปลง

• ตลาดพันธบัตรอาจได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
– รัฐบาลเตรียมออกมาตรการเพิ่มเติมเพือ่รักษาโมเมนตมัของ
เศรษฐกิจ ซึ่งอาจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพนัธบัตรและ
โครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

• ความผันผวนของค่าเงินบาทและผลกระทบต่อธุรกจิ – 
กระทรวงการคลังต้องการให้ธนาคารกลางควบคุมค่าเงินบาท
ไม่ให้ผันผวนมากเกนิไป เนื่องจากอาจส่งผลต่อภาคธรุกิจและการ
ลงทุน
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ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ย (2 ปี เทียบกับ 10 ปี)

• ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนแคบลงต่อเนื่อง แสดงถึงแนวโน้ม เส้นอัตรา
ผลตอบแทนที่แบนราบ ซึ่งมักเกิดขึ้นในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวหรือธนาคาร
กลางก าลังจะลดดอกเบี้ย

• Spread ระดับปัจจุบันที่ค่อนข้างแคบบง่ชี้ถึงตลาดคาดการณ์การผ่อน
คลายนโยบายการเงิน และโอกาสที่อัตราดอกเบี้ยจะลดลง

• กลยุทธ:์ ควรพิจารณาการลงทุนผสมทั้งพนัธบตัรระยะส้ันและพันธบัตร
ระยะยาว เพื่อคาดหวังก าไรถ้าอัตราดอกเบีย้ลดลงมากกว่าเดิม

• ความผันผวนสูงสุดในช่วงปี 2022-2023 เกิดจากการขึ้นดอกเบี้ยของ
ธนาคารกลาง และลดลงหลังจากนั้น แต่เริ่มกลับมาเพิ่มขึ้นเล็กน้อยในปี 
2025

• แนวโน้มผันผวนในระดับปานกลาง สะท้อนความไม่แน่นอนของตลาด
เกี่ยวกับ จังหวะและขนาดของการลดอัตราดอกเบี้ย

• กลยุทธ:์ เฝ้าระวังความผันผวนเพื่อ หาจังหวะเข้าซื้อ พันธบัตรระยะยาว 
ในช่วงที่อัตราผลตอบแทนยังสูง

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 10 ปี
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แนะน ำ สัญลักษณ์ตรำสำรหน้ี หน่วยงำนท่ีออก อันดับ (Rating) อำยุ
คงเหลือ (ปี)

ดอกเบ้ียหน้ำ
ตั๋ว (% ต่อปี)

ผลตอบแทน
ล่ำสุด MTM* 

(% ต่อปี)

MTC266B เมืองไทย แคปปิตอล จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: A-(tha)+ 1.32 4.45% 3.591%

SAWAD289A บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ 3.59 5.00% 4.895%

MQDC261A
บริษัท แมกโนเลีย ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์

ปอเรชั่น จ ากัด ไม่ระบุ 0.11 7.10% 6.178%

Thailand Equity

        : MTM = Mark to Market

Source: ASP Wealth Management – OTC Fixed Income

Fixed Income - Market Outlook TH(Neutral) / Global(Slightly Overweight) 
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