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ขาดทุน กี่เปอรเซ็นต ตองไดผลตอบแทนคืนกี่เปอรเซนต 

2
Source: Dime! 

ขาดทุน กําไรก่ี % เพ่ือคืนทุน
5% 5.26%

10% 11.11%

20% 25%

30% 42.86%

40% 66.67%

50% 100%

60% 150%

70% 233.33%

80% 400%

90% 900%

พอรต 60/40 สามารถใหผลตอบแทนท่ีดี และสมํ่าเสมอ มากกวาการมีหุนเพียงอยางเดียว

3
J.P. Morgan Asset Management

-37%

-13%

-20%

-2% -2%

1%

-1% 1% 1%
6%

1%
5%

52%

33% 34%
29%

18% 20% 20%
14% 16% 18%

11%
15%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1-yr. 5-yr.
rolling

10-yr.
rolling

20-yr.
rolling

Range of stock, bond and blended total returns
Annual total returns, 1950–2024

Annual avg. 
total return

Stocks 11.6%
Bonds 5.2%
60/40 portfolio 9.4%



พอรต์ทีÉกระจายความเสีÉยง จะใหผ้ลตอบแทนทีÉสมํÉาเสมอ

Source: Bloomberg, Dow Jones, FactSet, MSCI, J.P. Morgan Asset Management. The “Diversified” portfolio assumes the following weights: 55% in the MSCI AC World Index (Global Equities), 10% in the MSCI Thailand (Thai Equities), 5% in the Bloomberg 
Global Aggregate (Global Bonds), 30% in the JP Morgan GBI-EM Global Diversified Thailand (Thai Bonds). Other asset classes include Bloomberg Global Corporate High Yield Index (Global Corp HY), J.P. Morgan Asia Credit Index (Asian Bonds), Bloomberg 
U.S. Treasury – Bills (1-3 months) (Cash), MSCI AC Asia Pacific ex JP (APAC ex-JP) and MSCI EM ex Asia (EM ex-Asia). Diversified portfolio assumes annual rebalancing. All data represent total return in U.S. dollar terms for the stated period. 10-year total 
return data is used to calculate annualized returns (Ann. Ret.) and 10-year price return data is used to calculate annualized volatility (Ann. Vol.) and reflects the period 31/12/14 – 31/12/24. Please see disclosure page at end for index definitions. Past performance 
is not a reliable indicator of current and future results. Diversification does not guarantee investment returns and does not eliminate the risk of loss.Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/24. 4

Broadening Investment Universe
Global Assets to Enhance Returns and Diversify Risk

Asset Class Return (2015-2024)
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Equities: Return forecasts lower after the rally but still an attractive entry point

Return assumptions in THB

Compound 10-15yr GDP Growth and Inflation (%)

Equities U.S. Europe Japan Emerging 
Markets

AC World 
Equity Thailand

10-15Y KCMA 
returns 5.5% 7.3% 7.8% 6.1% 5.9% 5.0%

Fixed Income U.S. IG U.S. HY Emerging Markets
(US Dollar terms) Thailand Govt.

10-15Y KCMA 
returns 3.9% 4.9% 4.7% 2.8%

Alternatives Private 
equity Private debt U.S. core 

real estate

Global core 
infrastructu

re

Commoditie
s Gold

10-15Y KCMA 
returns 8.7% 7.0% 6.8% 5.1% 2.6% 2.8%

Return Assumptions in THB

DM U.S. Europe UK Japan

LTCMAs

Real GDP 1.7 2.0 1.4 1.5 0.9 

Inflation 2.2 2.4 2.0 2.2 1.5 

EM China India Thailand Korea

LTCMAs

Real GDP 3.5 = 3.6 5.9 2.4 2.1 

Inflation 3.3 2.1 4.5 = 1.3 2.0 =

Source: J.P. Morgan Asset Management; data as of September 2024. AC = All Country/Regions; IG = Investment Grade; HY = High Yield; EMD = Emerging Market Debt, referring to EM sovereign debt. Private equity is a 
cap-weighted composite. Provided to illustrate long term macro and asset class trends not to be construed as offer, research or investment advice and is not indicative of current or future results. This information is 
generic in nature and does not take any specific investors’ objectives into account. Investments involve risks and are not similar or comparable to deposits. Not all investments are suitable for all investors. Diversification 
does not guarantee positive return or eliminate risks of loss. Risk management does not imply elimination of risks. Forecasts or estimates may or may not come to pass. 



Equities: margins a headwind, valuation support declines, but revenues strong
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Projected equity returns
LTCMA projections of 10-15 year average annual return, USD

Revenue, 5.9%

Revenue, 3.6% Revenue, 3.3%

Revenue, 5.5%

Margins, -0.6% Margins, -0.7% Margins, -1.3% Margins, -0.7%

Gross Dilution, -1.5% Gross Dilution, -0.5%
Gross Dilution, -1.0% Gross Dilution, -1.6%

Buybacks, 3.0%

Buybacks, 2.0% Buybacks, 2.5%

Buybacks, 2.5%

Valuations, -1.8%

Valuations, -0.2%

Valuations, 0.3%

Valuations, -1.1%

Dividends, 1.6%

Dividends, 2.7%
Dividends, 3.3%

Dividends, 2.1%FX, 1.9%
FX, 1.2% FX, 0.3%

Total Return (USD), 6.7% Total Return (USD), 9.0% Total Return (USD), 8.5% Total Return (USD), 7.1%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

U.S Large Cap Japan Euro Area ACWI

Revenue Margins Gross Dilution Buybacks Valuations Dividends FX Total Return (USD)

Portfolio diversification

Source: Guide to the Markets J.P. Morgan Asset Management 7



Portfolio construction, asset class returns and volatility
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Source: Bloomberg, Dow Jones, FactSet, MSCI, Standard & Poor’s, J.P. Morgan Asset Management. Hypothetical portfolios were created to illustrate different risk/return profiles and are not meant to represent actual asset allocation. Asset class indices include MSCI AC World Index (Global Equities), MSCI Thailand 

(Thai Equities), Bloomberg Global Aggregate (Global Bonds), JP Morgan GBI-EM Global Diversified Thailand (Thai Bonds), Bloomberg Global Corporate High Yield Index (Global Corp HY), J.P. Morgan Asia Credit Index (Asian Bonds), Bloomberg U.S. Treasury – Bills (1-3 months) (Cash), MSCI AC Asia Pacific ex JP (APAC ex-

JP) and MSCI EM ex Asia (EM ex-Asia). All data represent total return in U.S. dollar terms for the stated period. 10-year total return data is used to calculate annualized returns and 10-year price return data is used to calculate annualized volatility and reflects the period 31/12/14 – 31/12/24. Past performance is not 

a reliable indicator of current and future results.

Guide to the Markets – Asia. Data reflect most recently available as of 31/12/24.

APAC ex-JP Equities

Asian Bonds

Global Bonds

Thai Equities
EM ex-Asia Equities

Conservative

Moderate Aggressive 

Thai Bonds

Cash

Global Equities

Global Corp HY Bonds

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

An
nu

al
iz

ed
 r

et
ur

ns

Annualized volatility

Hypothetical portfolio construction

Conservative Moderate Aggressive

Global Equities 25% 55% 70%

Thai Equities 5% 10% 15%

Global Bonds 15% 5% 5%

Thai Bonds 55% 30% 10%

Annualized returns and volatility

Total returns in USD (12/31/2014 to 12/31/2024)

Long-term Real GDP growth is projected to slow to 2.4%
Compound 10-15yr Inflation Outlook remain subdued at 1.3%

Thailand’s Total Factor Productivity Index
Productivity Challenge: Structural Inefficiencies & Lagging Innovation

Long-term Real GDP growth is projected to slow to 2 4%

Thailand Macroeconomics

Source: Penn World Table; data as of 2019
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ตราสารหนี้ไทยผันผวนนอยกวาตราสารหนีต้างประเทศ

10
Source: Know the Markets 1Q2025. Data reflect most recently available as of 06/01/25.
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Jan '23 Mar '23 May '23 Jul '23 Sep '23 Nov '23 Jan '24 Mar '24 May '24 Jul '24 Sep '24 Nov '24 Jan '25

U.S. 2Y Bond Yield Thai 2Y Bond Yield U.S. 2Y Bond Yield after hedged 

U.S. Bond Yield After Hedged in THB and TH Bond Yield

Neutral-Cycle Return Breakdown
Amid Rising Debt: Stable Spreads and Resilient Corporate Credit

Thai Fixed income returns
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Source: Public Debt management Office (PDMO), Kasikorn Asset Management

Fiscal Balance and Public debt
Declining Tax Revenues: Rising Borrowing Pressures

1.90% 1.90% 1.90%
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KAsset แนะนําการลงทุนแบบ Core-Satellite Portfolio
12

13
Source: Guide to the Markets J.P. Morgan Asset Management 

หากกระจายความเสีÉยงไปทีÉ alternative assets ได้จะยิÉงดี เพราะตอนนีÊ Earnings / 
coupon yield ของพอรต์ 60/40 ถอืว่าตํÉา



กรณีศึกษาของการลงทุนในปี 2023-2024
มทินา วัชรวราทร
ผูบริหารฝาย กลยุทธการลงทุน บลจ. กสิกรไทย

14
Source / footnote – (TH Sarabun New 14pt)

เปรียบเทียบพอรตแบบกระจุกตัว และกระจายความเส่ียง
พอรตที่ลงทุนแบบกระจุกตัว
• ตัวอยาง: นักลงทุนที่มุงเนนลงทุนในหุนเทคโนโลยีสหรัฐฯ 
โดยเฉพาะบริษัทที่เกี่ยวของกับ AI

• ผลตอบแทน: ในครึ่งแรกของป 2024 หุนกลุมนี้มีการ
เติบโตอยางรวดเร็ว เนื่องจากความสนใจในเทคโนโลยี AI 
ที่เพิ่มขึ้น อยางไรก็ตาม ในครึ่งปหลัง ตลาดเริ่มมีความผัน
ผวนมากขึ้น สงผลใหผลตอบแทนลดลง

• ความเสี่ยง: การพึ่งพิงในอุตสาหกรรมเดียวทําใหพอรตนี้
มีความเสี่ยงสูง หากอุตสาหกรรมน้ันเผชิญกับปญหา

พอรตการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยง:
• ตัวอยาง: นักลงทุนท่ีกระจายการลงทุนในหุนสหรัฐฯ 
ยุโรป เอเชีย รวมถึงตราสารหนี้และทองคํา

• ผลตอบแทน: แมวาบางสินทรัพยอาจมีผลตอบแทนต่ําใน
บางชวงเวลา แตการกระจายความเส่ียงชวยลดความผัน
ผวนของพอรตโดยรวม ทําใหผลตอบแทนมีความเสถียร
มากขึ้น

• ความเสี่ยง: การกระจายการลงทุนชวยลดความเสี่ยงท่ี
เกิดจากการพึ่งพิงสินทรัพยหรืออุตสาหกรรมใด
อุตสาหกรรมหน่ึง

15
KASSET Investment Strategy



เปรียบเทียบพอรตแบบกระจุกตัว และกระจายความเส่ียง
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KASSET Investment Strategy

Company Peak Price
Lowest Price 

(2022-2023)
Loss (%) Main Cause

ARKK ETF $159 $29 -82%
Overconcentration in 

unprofitable tech 

META 380 88 -75%
Overbetting on the 

Metaverse

Peloton 

(PTON)
160 8 -95%

Demand collapse after 

pandemic

Robinhood 

(HOOD)
85 7 -90% Declining retail trading

• Tech stocks are highly cyclical 

• Avoid concentrating in high-growth, 

speculative stocks – they can be the most 

volatile in downturns.

• Don’t follow the hype – whether it’s the 

Metaverse, SPACs, or meme stocks, trends 

fade.

• Diversification protects your portfolio – a mix 

of assets can cushion the impact of tech 

crashes.

เปรียบเทียบพอรตแบบกระจุกตัว และกระจายความเส่ียง

17
Source: Bloomberg, Morningstar 19 December 2024.

อัตราผลตอบแทนยังไมรวมคาใชจายที่เกดิข้ึนจริงและเปนผลตอบแทนท่ีแปลงเปนสกุลเงินบาท

ผลตอบแทนและความผันผวนต้ังแตตนป: K-WPSPEEDUP มีผลตอบแทนเหนือกวาตราสารหนี้โลกและหุนบางภูมิภาค และมีความผันผวนใกลเคียงตราสารหนี้

ผลการดําเนินงานในอดีตไมไดเปนส่ิงยืนยันถึงผลการดําเนินงานในอนาคต
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Return components of Thai Equity
Dividend payouts to rise to 63%, supported by cash-rich sectors
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Corporate Revenue
Corporate Revenue has shown a strong correlation with GDP

4.7% 0.1%

-2.5%

-1.2%
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C t R

Thai Equities

Source: FactSet (as of Sep 2024), Kasikorn Asset Management

Implications for Multi-Asset Portfolios

19

Data-Driven Approach to Long-Term Portfolio Construction
Building a Robust and Unbiased Framework for Asset Allocation

Asset Allocation for K-WealthPLUS
Balancing Local Stability with Global Opportunities

Global 
Diversified, 19%

US, 18%Europe , 6%

Japan, 3%

India, 2%

Taiwan, 1%
US Tech, 4%

US Value, 3%
Thai, 2%

China, 2%
Korea, 1%

Agg Global Bond, 5%

Thai Bonds, 24%

Cash, 2%

K-WPSPEEDUP

Source: J.P.Morgan Asset Management - Long-Term Capital Market Assumptions: Methodology Handbook, Kasikorn Asset Management




