
▪ ยีลดพ์นัธบตัรรฐับาลสหรฐั (US 10Y Yield) ที่ออ่นตวัลงอยา่งมากในสามสปัดาหท์ี่ผา่นมา เป็นฟันเฟืองหลกัที่ขบัเคลื่อนใหต้ลาดเปิดรบัความเสี่ยง (Risk-On) ซึง่ปัจจยัที่จะสนบัสนนุใหต้ลาดปรบั
ขึน้ไดต้อ่เน่ืองจะเกิดจากการที่เศรษฐกิจเริ่มต ่าคาด (Negative Surprise) แตต่วัเลขเศรษฐกิจตอ้งไมไ่ดแ้ยล่งเรว็แรงจนเกินไป จนคนไปกงัวลความเสี่ยงใหมค่ือความเสี่ยงเศรษฐกิจชะลอตวัลงแรง
(-) บนเง่ือนไขความเสี่ยงทางการเมืองโลกที่ไมไ่ดค้กุกรุน่มากขึน้อยา่งมีนยัยะส าคญั (=) โดยตวัเลขเงินเฟอ้ CPI เดือน ต.ค. เทียบรายเดือนออกมาต ่ากวา่คาดที่ 0% (Exp. 0.1%) ดา้นเงินเฟ้อ
Core CPI ขยายตวันอ้ยกวา่คาดเช่นกนัที่ 0.2% (Exp. 0.3%) ดา้นเงินเฟอ้ฝ่ังตน้ทนุ PPI ต ่าคาดมากที่ -0.5% (Exp. 0.1%) สว่น Core PPI ทรงตวัที่ 0% (Exp. 0.3%) สว่นดชันีการผลิต
ภาคอตุสาหกรรมต ่าคาดที่ -0.6% (Exp. -0.3%) รวมถงึการขอรบัสวสัดิการวา่งงานครัง้แรกออกมามากกวา่คาดที่ 231,000 ต าแหน่ง (Exp. 220,000) สว่นตวัเลขเศรษฐกิจส าคญัสหรฐัที่ยงั
มากกวา่คาดไดแ้ก่ยอดคา้ปลีกที่หดตวั -0.1% (Exp. -0.3%) ภาพรวมเลยเป็น Sweet Spot ของราคาหุน้เน่ืองจากเงินเฟอ้ชะลอตวัลงอยา่งสอดคลอ้งกนั, ตลาดการจา้งงานลดความรอ้นแรงลง แต่
กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยงัไปได้ ท าใหค้นยงัไมไ่ดก้งัวล Recession (+) สิ่งที่เกิดขึน้กบัตลาดหุน้สหรฐัคือหุน้กลุม่ที่ Laggards ผลตอบแทนเริ่มกลบัมาไดด้ีมาก โดยเฉพาะ US Small-Caps 
Stock (+) นกัลงทนุยงัสามารถ Go-with-the-flow ไดอ้ีกจนกวา่จะเจอ Catalyst เชิงลบในอนาคต (=) ซึง่ XSpring AM เริ่มเห็น Flow ของนกัลงทนุตา่งชาติที่เริ่มไหลเขา้หุน้ Global Small-Cap 
Value มากขึน้ เน่ืองจากหุน้กลุม่นี ้ Valuation ถกู เมื่อเทียบคา่เฉลี่ยเกือบ 20 ปีที่ผา่นมา (+) ตราบเทา่ที่ตลาดยงัไมไ่ดก้งัวลอะไร มองตอ้งแสวงหาโอกาสช่วงตลาด Bullish และอาจจะ Bullish มาก
ขึน้ไปไดอ้ีกในระยะสัน้ (Fear & Greed Index ไปสู่ Zone Extreme Greed) (+) 

▪ GDP Q3 2023 ยโุรปเทียบรายไตรมาสหดตวัตามคาดที่ -0.1% เทียบรายปีขยายตวัตามคาดที่ 0.1% สว่นเงินเฟอ้ CPI เดือน ต.ค. เทียบรายเดือนออกมาตามคาดที่ 0.1% สว่น Core CPI ตามคาด
ที่ 0.2% ดา้น ZEW Survey เพิ่มขึน้ในเดือน พ.ย. มาที่ 13.8 จากระดบั 2.3 ในเดอืน ต.ค. มีเพียงดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมเดือน ก.ย. ที่หดตวักวา่คาดที่ -1.1% (Exp. -0.7%) ภาพรวม
เศรษฐกิจยโุรปชะลอตวัลงตามคาดและเหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัในระยะถดัไป ซึง่สปัดาหท์ี่ผา่นมาหุน้ยโุรปที่ Laggards ก็ปรบัขึน้มาไดด้ีโดยเฉพาะดชันีหุน้เยอรมนั (+) มองวา่ยโุรปจะเริ่มน่าสนใจ
ในเฟสถดัไป โดยเฉพาะ EU Small-Cap Stock (+) 

▪ GDP Q3 2023 ญ่ีปุ่ นเทียบรายไตรมาสออกมาต ่าคาดที่ -0.5% (Exp. -0.1%) แบบ Annualized ต ่าคาดที่ -2.1% (Exp. -0.6%) ดา้นยอดสง่ออกในเดอืน ต.ค. เทียบรายเดือนมากกวา่คาดที่ 1.6%
(Exp. 1.2%) ดา้นค าสั่งซือ้เครื่องจกัรเดือน ก.ย. เทียบรายเดือนมากกวา่คาดที่ 1.4% (Exp. 0.9%) สว่นดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมญ่ีปุ่ นขยายตวัในเดือนก.ย. ที่ 0.5% จากเดือนกอ่นที่ 0.2%
ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น GDP ผิดหวงัจากการใชจ้า่ยภาคเอกชนที่ลดลง แตภ่าคการทอ่งเที่ยว และการลงทนุทางตรงโดยเฉพาะในธุรกิจอสงัหาเพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง รวมถงึการเพิ่มความสามารถในการ
แข่งขนัในระยะยาวในธุรกิจ Semiconductor ซึง่ XSpring AM มองวา่เครื่องจกัรเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นก าลงัไปไดส้วยโดยเฉพาะเทียบกบั 20 ปีที่ผา่นมา (+)

▪ แบงคช์าติจีนคงดอกเบีย้นโยบายเมื่อเชา้วนัจนัทรท์ี่ 20 พ.ย. 23 ที่ระดบั 3.45% ยอดคา้ปลีกจีนเดือน ต.ค. เทียบรายปีดีกวา่คาดที่ 7.6% (Exp. 7%) ดชันีการผลิตภาคอตุสาหกรรมจีนดีกวา่คาดที่
4.6% (Exp. 4.5%) ยอดสินเช่ือเดือน ต.ค. มากกวา่คาดที่ 738,400 ลา้นหยวน (Exp. 650,000 ลา้นหยวน) สว่นการลงทนุในสินทรพัยถ์าวรจีนต ่าคาดที่ 2.9% (Exp. 3.1%) รวมถงึดชันีราคาบา้น
ในจีนเดือน ต.ค. เทียบรายเดือนหดตวัมากกวา่เดือนก่อนที่ -0.38% (ก.ย. -0.1%) สว่นการลงทนุทางตรง FDI เดือน ต.ค. เทียบรายปีหดตวัที่ -9.4% จากเดือนก่อนที่ -8.4% ภาพรวมเศรษฐกิจจีน
เห็นการฟ้ืนตวัโดยเฉพาะภาคการบรโิภค แตปั่จจยัฉดุเศรษฐกิจจะมาจากภาคอสงัหา โดยราคาบา้นกลบัมาหดตวัแรงกวา่ชว่งหลายเดือนที่ผา่นมา มองวา่หากหุน้จีนปรบัขึน้ซกั +3% ถงึ +5% อาจ
พิจารณาลดสดัสว่นออกมา และหาโอกาสรอสะสมเมื่อยอ่ในตลาดหุน้เอเชีย/EM (=)

▪ GDP Q3 2023 ไทยออกมาต ่าคาดเชา้วนัที่ 20 พ.ย. 23 ที่ 1.5% (Exp. 2.4%) เทียบรายไตรมาสต ่าคาดที่ 0.8% (Exp. 1.2%) แตหุ่น้ไทยโมเมนตมัดดูีขึน้ในระยะสัน้ มองปัจจยักดดนัจาก Fund-
Outflow ที่กดดนัหุน้ไทยและอาเซียนในช่วงเดือน ส.ค. ถงึ ต.ค. 2023 ลดลงไปมาก (+) ดา้นความเช่ือมั่นตลาดทนุไทยมองวา่จะคอ่ยๆดีขึน้ (+) ภาพรวมงบ Q3 หุน้ใหญ่ที่เป็นหุน้วฏัจกัรยงัไมค่อ่ยดี
(-) แตม่องวา่ Return Dispersion หรอืความเหลื่อมล า้ของผลตอบแทนของหุน้ในดชันีไทยจะสรา้งโอกาสใหผู้จ้ดัการกองทนุและนกัลงทนุที่เลือกหุน้ผูช้นะ 5-10% บน (Top Percentile) ในดชันี (+)
สว่นหุน้เวียดนามแนะน ารอสะสมที่แถว 1,080-1,095 ยกเวน้ชอบมากถงึสามารถแบง่ซือ้ที่ราคาที่สงูกวา่นีไ้ด้ และถือระยะยาว (+) มองวา่หุน้เวียดนามจะมีความผนัผวนแรงตามปัจจยัเฉพาะตวั
แมบ้างช่วงอาจจะ Outperformed EM/Frontier แตบ่างครัง้ก็ลบไดแ้รงรายวนัระดบั -4% ได้ (-) เพราะฉะนัน้ตอ้งดรูาคาใหด้ีและแบง่เขา้ลงทนุเพื่อการท าก าไรในระยะสัน้/กลางที่ดี (+)
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คาดทั้งสปัดาหห์ุ้นทีย่ัง Laggards จะบวกตอ่ 
(คาดงบ NVIDIA ดีกว่าคาด After Hours วันองัคาร)

*การลงทุนแบบ Tactical Allocation 
- ตอ้งแบง่เงินในการเขา้ลงทนุ อย่างนอ้ย 2 ครัง้ (Money Management)
- หากแนวโนม้ราคาปลี่ยนทิศทาง ตอ้งมีวินยัในการขายขาดทนุ (Risk Management)
- เมื่อสถานะลงทนุมีก าไร สามารถแบง่ขายท าก าไรออกมาได ้เป็นการรกัษาสมดลุระหว่างการขายท าก าไรเรว็
เกินไป และช่วยลดความเสี่ยงกรณีท่ีขายท าก าไรไมท่นั
- ไมค่วรลงทนุเกิน 15-20% ของเงินลงทนุทัง้หมดของลกูคา้ 
*** ถา้ไมส่ามารถท าตามค าแนะน าขา้งตน้ได ้จะไมแ่นะน าใหท้  า Tactical Allocation 

EM/Asia Inflow
KFHASIA, M-EM
ASP-NGF,TMBJPNAE, 
TMBINDAE, SCBKEQTG

.

Local Alpha
ASP-SME, ABSM, 
ASP-T12 
Laggards/Defensive
SCBPGF, K-GHEALTH,
ABAGS, UGD, 
ONE-HOSPITAL

Growth Character
SCBUSAA รบัท่ี 4.7 บาท, 
KF-US รบัท่ี 11.6 บาท, 
SCBROBOA รบั 13.8 บาท
เกง็ก าไร M-META, TMB-ES-
GINNO และ ASP-DIGIBLOC
เมื่อคืน DAPP ETF ปิดที่ 6.75$  

ฃ

เหตุการณส์ าคญัสัปดาหท์ีผ่า่นมา

แนวโนม้ตลาดสัปดาหน์ี้

ข้อมูลอ้างอิง : Bloomberg, Reuters

ตัวเลขเศรษฐกจิส าคญัสปัดาหน์ี้ ผลตอบแทนรายสปัดาห์ กองทนุแนะน า

➢ สปัดาหนี์มี้ประกาศงบ NVIDIA หลงัตลาดปิดคืนวนัองัคาร คาดงบดีกวา่คาดและ Outlook ยงัเตบิโตแข็งแกรง่ คาด Momentum หุน้ Semiconductor ยงัไปตอ่ไดใ้นช่วงปลายปี 2023 (+) รวมถึง
Small-Cap Growth Momentum ยงัไปตอ่ไดเ้ลก็นอ้ยในระยะสัน้ (+) มองหุน้ US/Global Small-Caps Value รวมถึง US/Global Property Stock ซึง่เป็น Cyclicals Stock จะสรา้งผลตอบแทนท่ี
นา่สนใจในระยะกลาง (+) เชา้วนัจนัทรท่ี์ 20 พ.ย. แม้ GDP ไทยต ่าคาดแตม่องวา่ราคาหุน้ไทยจะเคลื่อนไหวไปตามความคาดหวงั Earnings ในระยะถดัไปมากกวา่ มองวา่หุน้ท่ีถกูขายเยอะเกินไป
ในชว่งก่อนหนา้นีโ้ดยเฉพาะหุน้ขนาดกลางจะมี Short-Term Upside ท่ีดีกวา่ (+)
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