
▪ ตลาดหุน้สหรฐัปิดปี 2023 อย่างสง่างาม โดยดชันี S&P 500 ปิดปีท่ีระดบั 4,769 จดุ เหนือราคาเปา้หมายของโบรคและธนาคารขนาดใหญ่เป็นอย่างมาก ดา้น Bloomberg Consensus Target ปรบัเพ่ิมขึน้
ไปท่ีระดบั 5,100 จดุในปี 2024 ทาง XSpring AM คาดว่าตลาดจะยงัปรบัตวับวกต่อ แต่คาดว่าหุน้ US Small Cap Growth จะมี Upside สงูกว่า Large Cap Growth โดยเฉพาะในช่วงท่ียงัไมม่ีปัจจยั Risk-
Off ที่มีนยัยะส าคญัมากระทบตลาด (Base Case)(+) ดา้นหุน้ใน S&P 500 หลงัปี 2023 เป็นปีทองของหุน้ Large Cap ซึ่งเป็นหุน้ในเซคเตอร์ IT, สนิคา้ฟุ่ มเฟือย และ Communication Services โดย
XSpring AM คาดว่าการประกาศงบ Q4 2023 ซึ่งจะเริม่ขึน้ในช่วงกลางเดือน ม.ค. 2024 จะสนบัสนนุผลตอบแทนหุน้กลุม่วฏัจกัรท่ีผลตอบแทนยงั Laggards หุน้ Growth อาทิเชน่ หุน้เซคเตอร์ Financial,
Energy และ Real Estate (+) และหากช่วงเดือน ม.ค. - ก.พ. 2024 ราคาหุน้วฏัจกัรปรบัขึน้มาไดดี้ ก็จะท าให้ Market Breadth ของดชันี S&P 500 ดดีูขึน้ (จ านวนหุน้ที่ราคาเหนือเสน้ค่าเฉลี่ยมีมากขึน้) ซึ่ง
จะท าใหร้าคาดชันี S&P 500 ยืนเหนือ 4,800 จดุไดอ้ย่างแข็งแกรง่ เพราะมีปัจจยัสง่เสรมิและมีหุน้เซคเตอรอ่ื์นช่วยกนัประคองตลาดเป็น Upward Spiral รบัช่วงต่อหลงั Fed Pivot เมื่อวนัที่ 13 ธ.ค. 2023 ท่ี
ผ่านมา (+)

▪ หุน้ยโุรปปรบัตวัขึน้ตามโมเมนตมัหุน้สหรฐั แต่ Valuation หุน้ยโุรป Stoxx 600 ยงัซือ้ขายท่ีระดบัถกูกว่าค่าเฉลี่ยในระยะยาว 10 ปีท่ี - 1 S.D. เพราะตลาด Priced-In ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยออ่นๆเขา้ไป
ในราคาหุน้แลว้ ซึ่งทาง XSpring AM มองเห็นว่าหากเศรษฐกิจยโุรป Bottoming-Out จะท าใหค้าดการณ์ Earning Per Share เริม่ดีขึน้ในระยะถดัไป ประกอบกบัแนวโนม้การลดดอกเบีย้ของ ECB ในปี
2024 นี้ คาดว่าจะท าใหหุ้น้ยโุรปมี Upside ท่ีน่าสนใจ (+)

▪ หุน้ญ่ีปุ่ น Nikkei 225 ปรบัตวัขึน้ไดดี้ในปี 2023 โดยเฉพาะช่วง Q2 2023 ท่ีสามารถ Outperformed หุน้สหรฐัและยโุรปอย่างโดดเด่น เน่ืองจากนโยบายการเงนิญ่ีปุ่ นยงัคงผ่อนคลายอย่างมาก แรงกดดนัเงิน
เฟอ้ไมส่งู ซึ่งคนละสถานการณก์บัท่ีสหรฐัและยโุรปเผชญิในช่วงเวลาดงักลา่ว แต่มองไปในปี 2024 คาดว่าปัจจยัสนบัสนนุหุน้ญ่ีปุ่ นเริม่เบาบางลง เน่ืองจาก Valuation ค่อนขา้งตงึตวั คาดการณ์ Expected
Upside เขา้สูร่ะดบัปกติท่ี 6-8% ทบตน้ต่อปีในระยะยาว แต่มองเห็นความน่าสนใจของหุน้ญ่ีปุ่ นในระยะยาวเป็น Secular Trend จากการถือครองนอ้ยเกินไป (Under-owned) จากนกัลงทนุทั่วโลก

▪ ดชันี Caixin PMI ภาคการผลติเดือน ธ.ค. จีนออกมาดีกว่าคาดที่ 50.8 (Exp. 50.4) หุน้จีนปรบัขึน้ไดดี้ข่วงสปัดาหส์ดุทา้ยปี 2023 หลงั Laggards มานานกว่า 3 ปี (Contrarian-Play) ดา้นประธานาธิบดีสี จิ ้
นผิงประกาศจะสง่เสรมิการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในปี 2024 และจะสนบัสนนุการพฒันาเศรษฐกิจระยะยาวดว้ยการปฏิรูปในเชิงลกึ (+) พรอ้มระบวุ่าไตห้วนัจะกลบัมารวมกบัจีนอย่างแน่นอน ซึ่งเป็นถอ้ยค าท่ี
แข็งกรา้วขึน้จากครัง้ก่อนท่ีกลา่วว่าไตห้วนัเป็นครอบครวัเดียวกบัจีน (-) XSpring AM มองว่าปัจจยัหลกัท่ีจะผลกัดนัหุน้จีนคือ Fund-Inflow เขา้หุน้จีนในปรมิาณมหาศาล ซึ่งตอ้งเกิดจากความเช่ือมั่นต่อทิศ
ทางการสนบัสนนุเศรษฐกิจทนุนิยมของทางการจีน โดยมองประเด็นจีน-ไตห้วนั จะเพิ่มความเสี่ยงของนโยบายในอนาคตจากสหรฐั-พนัธมติรท่ีจะแบน/ขึน้ภาษีจากสนิคา้จีนเขม้ขน้ขึน้และรดักมุขึน้ไปอีก (-)
ซึ่งปรากฏการณท่ี์จะตามมาคือการแยกห่วงโซ่การผลติกนัอย่างถาวร แยกขัว้อ านาจกนัอย่างขดัเจน ประเทศเอเชียตอ้งบาลานซค์วามสมัพนัธร์ะหว่างสองขัว้อ านาจใหดี้ เพ่ือท่ีจะยงัไดป้ระโยชนจ์ากทัง้
สหรฐั-จีน นกัลงทนุตอ้งอดทนและถือลงทนุในหุน้จีนอีกอย่างนอ้ย 3-5 ปี (+) เพราะเมื่อใดท่ีหุน้สหรฐัและประเทศอ่ืนๆปรบัตวัขึน้จนเต็มมลูค่าหรอืเกิด Worst Case Scenario ในอนาคตอนัไกลจนกดทบั
ความน่าสนใจหุน้กลุม่ดงักลา่วลงมา และในช่วงเวลาเดียวกนัหากจีนกลบัมาสรา้งความมั่นใจใหน้กัลงทนุได้ (+) คาดว่าเวลาหุน้จีนกลบัเป็นขาขึน้ ขนาดของการปรบัขึน้จะเยอะมาก (+) แค่ยงัไมใ่ช่เรว็ๆนีท่ี้
จะเป็นขาขึน้รอบใหญ่ (=)

▪ หุน้อินเดียปิดปี 2023 ปรบัตวัขึน้ราว 19% หลายปัจจยัสนบัสนนุทัง้การลงทนุทางตรงจากต่างชาติ (FDI) ท่ีเพิ่มขึน้ต่อเน่ือง ซึ่งคาดว่าจะสง่เสรมิธุรกิจในประเทศอนิเดียเองจากการไดอ้งคค์วามรูจ้ากบรษัิท
ต่างชาติขนาดใหญ่ Fund-Inflow จากนกัลงทนุทั่วโลกไหลเขา้ต่อเน่ืองโดยเฉพาะ Fund-Outflow ของนกัลงทนุออกจากจีน เศรษฐกิจในประเทศดดีูขึน้ตอ่เน่ือง การปฏิรูประบบกฏหมายและราชการอินเดีย
ดงึดดูความน่าสนใจในการท าธุรกิจเพิ่มขึน้อยา่งมาก ท่ีส าคญัก าไรหุน้อินเดียเติบโตดีต่อเน่ืองในระยะยาว โดย XSpring AM คาดการณว์่าหุน้อินเดียจะเป็นหุน้ที่ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีต่อเน่ืองในระยะยาวท่ี
ระดบัผลตอบแทนคาดหวงั 10-13% ทบตน้ต่อปี ในอีก 5-10 ปีขา้งหนา้ (+)

▪ SET Index ปิดปี 2023 ท่ีระดบั 1,415 จดุซึ่งการยืนราคาเหนือ 1,400 จดุไดห้ลายวนัท าการสรา้งโมเมนตมัเชิงบวกใหร้าคาหุน้ไทยซึ่งเป็นดชันีหุน้ที่ Underperformed อย่างมาก โดยที่แรงกดดนัหลกั
นอกเหนือจาก Earning Revised Down จะเป็นเรื่อง Governance Issue ท่ีเกิดขึน้ 3 กรณีในปี 2023 แตค่าดการณว์่าดว้ยจดุเปลี่ยนหลงั Fed Policy U-Turn จะท าใหเ้มด็เงินไหลเขา้ EM Equity ซึ่งหุน้ไทย
ท่ี Laggards ก็ยงัมีโอกาสรบัลมหนนุดงักลา่วและปรบัตวัขึน้เหนือ 1,500 จดุได้ (+) คาดว่า Alpha Fund โดยเฉพาะกองทนุท่ีเลอืกหุน้ที่ Earning Growth ดีกว่า SET จะมโีอกาส Outperformed โดดเด่น
โดยมีความเป็นไปไดท่ี้กองทนุอย่าง ASP-SME, ABSM, TLMSEQ และ ASP-T12 จะปรบัขึน้ระดบั 10-15% ในขณะท่ี SET อาจจะปรบัขึน้ไดร้าว 7-10% (+) ในปี 2024
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มีแรงขายท าก าไรหุน้สหรัฐในคืนวนัที ่29 ธ.ค. 2023 เพ่ือรบัรู้ก าไร
หลังหุน้ปรบัตวัขึน้มาไดด้ี คาดหุน้ปรบัตัวบวกตอ่

*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 
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เหตุการณส์ าคญัสัปดาหท์ีผ่า่นมา

ข้อมูลอ้างอิง : Bloomberg, Reuters

ตัวเลขเศรษฐกจิส าคญัสัปดาหน์ี้ ผลตอบแทนรายสัปดาห์

➢ สปัดาหแ์รกปี 2024 ตลาดน่าจะบวกตอ่ โดยเฉพาะ US Laggards ทัง้ Small-Cap และ Property & Infra Stock (+,+) มองว่าปัจจยัเสี่ยงการเมืองภายในสหรฐัและความขดัแยง้ภายนอกทัง้ รสัเซีย-ยเูครน
,ตะวนัออกกลาง และ US-China Techwar จะยงัไมม่ี ท  าใหต้ลาดยงั Go with the flow ไปไดต้่อเน่ือง (+) Theme หลกัส าหรบั US Large Cap Stock คือ Sector Rotation ใน Q1 2024 รวมถึง Character
Rotation จาก Large to Small Cap ต่อเน่ืองจากสองเดือนสดุทา้ยของปี 2023 (+) Thematic Laggards อย่าง TMB-ES-GENOME น่าสนใจส าหรบัคนรบัความเสี่ยงสงูมาก รวมถึง ASP-DIGIBLOC และ
กองทนุที่มี Correlation กบั BITCOIN อาทิเช่น TMB-ES-INTERNET และ TMB-ES-FINTECH แต่ตอ้งแบง่จงัหวะเขา้ลงทนุอย่างนอ้ย 2-3 ครัง้ และดู Technical & Price Pattern ใหดี้ รวมถึงตอ้งเป็นนกั
ลงทนุที่สามารถตดัขายขาดทนุไดห้ากสถานการณก์ลบัทิศไมเ่ป็นดงัท่ีคิดในตอนแรก (+)

กองทุนแนะน า

แนวโนม้ตลาดสัปดาหน์ี้
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