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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
เก็งก าไร M-META, TMB-ES-
GINNO และ ASP-DIGIBLOC
เมื่อคืน DAPP ETF ปิดที่ 6.75$  

ข้อมูลอ้างอิง : Bloomberg, Reuters
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▪ ดชันีราคาบา้นสหรฐัในเดือน ก.ย. เทียบรายเดือนมากกว่าคาดท่ี 0.6% (Exp. 0.4%) ในขณะท่ีราคาบา้นเทียบรายปีต ่าคาดเลก็นอ้ยท่ี 3.9% ในเดือน ก.ย. (Exp. 4.0%) ดา้นดชันีวดัการ
เติบโตยอดขายเทียบรายปีของรา้นคา้เดียวกนั (Redbook) ขยายตวั 6.3% ในวนัศกุรท์ี่ 24 พ.ย. (สองสปัดาหก์่อน 3.6%) สว่นดชันีภาคการผลิตเฟดรชิมอนตอ์อกมาต ่าคาดท่ี -5 ในเดือน
พ.ย. (Exp. 1) ดชันีความเช่ือมั่นของผูบ้รโิภคสหรฐัปรบัตวัขึน้สูร่ะดบั 102.0 ในเดือนพ.ย. (Exp. 101) ภาคการบริโภคสหรฐัที่แข็งแกรง่ XSpring AM มองเป็นปัจจยัเชิงฤดกูลางช่วง
ปลายปี สว่นราคาบา้นเป็นขอ้มลูในเดือน ก.ย. ยงัออกมาสงูก็จรงิ แต่ Leading Indicator หลายชดุขอ้มลูสะทอ้นเศรษฐกิจสหรฐัและเงินเฟ้อท่ีชะลอตวัลงอย่างสมดลุ (+) US 10Y Yield 
อยู่ที่ระดบั 4.3% ซึง่เป็นระดบัที่สนบัสนนุโมเมนตมัหุน้สหรฐั (+) สว่น VIX Index อยู่ในระดบัต ่ามากในรอบ 5 ปีที่ 12.7 ท าใหย้งัไมเ่กิดแรงเทขายตราบเท่าที่ยงัไมม่ี Catalyst เชิงลบ (+)

▪ หุน้ Large-Cap ยโุรปเริ่มถกูเทขายโดยเฉพาะ Novo Nordisk หลงัก่อนหนา้นี้ Outperformed โดดเด่นจากความคาดหวงัดีมานดต์อ่ไลนผ์ลิตภณัฑค์วบคมุน า้หนกัโดยราคาหุน้ -3.1%
สว่น LVMH หลงัรบีาวดต์ัง้แตต่น้เดือน พ.ย. ราคาหุน้ -1.8% (-) ดา้นการขยายตวัของหนีภ้าคเอกชนยโุรปนอ้ยกวา่คาดในเดือน ต.ค. เทียบรายปีที่ 0.6% (Exp. 0.7%) สว่นปรมิาณเงิน
ในระบบ Money Supply (M3) เดือน ต.ค. เทียบรายปีต ่าคาดท่ี -1% (Exp. -0.9%) ภาพรวมหุน้ยโุรปยงัถกูขบัเคลื่อนดว้ยความคาดหวงัก าไร ไมไ่ดม้ีลมหนนุดา้นนโยบายการเงินและ
Fund-Inflow แบบหุน้ญ่ีปุ่ น (=) ซึง่ทาง XSpring AM มองว่าก าไรจะเริ่มถกูมองบวกมากขึน้หลงัเศรษฐกิจเขา้สูช่่วงกลางเศรษฐกิจถดถอยและกลบัมาคาดหวงัการฟ้ืนตวัหลงัจากนัน้ (+)

▪ สินทรพัยญ่ี์ปุ่ นยงัดงึดดูการลงทนุจากตา่งชาติทัง้ Real Asset โดยจะเหน็เมด็เงินลงทนุตรงในโปรเจคโรงแรมในญ่ีปุ่ นจากตน้ทนุการกูท้ี่ถกู รวมถงึการปลอ่ยกูท้ี่ Loan to Value ไดถ้งึ
70% ซึง่ถือวา่เง่ือนไขยืดหยุ่นกว่าหลายประเทศ รวมถงึความตอ้งการลงทนุใน Financial Asset โดยเฉพาะหุน้ญ่ีปุ่ นท่ีเพ่ิมขึน้เน่ืองจากก่อนหนา้นีญ่ี้ปุ่ นเป็นประเทศเงินฝืดแต่พอ
เศรษฐกิจมหภาคท่ีเปลี่ยนไปจากเงินเฟ้อทั่วโลกท่ียกตวัสงูขึน้ ท าใหญ่ี้ปุ่ นหลดุจากกปัดกัดงักลา่วได้ รวมถงึไดอ้านิสงสจ์ากการกระจายความเสี่ยงออกจากหุน้จีน สว่นในแง่การลงทนุ
ทางตรงก็ไดป้ระโยชนจ์ากการกระจายความเสี่ยงออกจากไตห้วนั XSpring AM มองว่าสามารถสะสมหุน้ญ่ีปุ่ นยามย่อตวัไดต้อ่เน่ือง (+)

▪ London Stock Exchange Group คาดปี 2024 จะเป็นปีที่คาดการณก์ารฟ้ืนตวัของก าไรบริษัทจดทะเบียนจีนจะสงูท่ีสดุนบัตัง้แตปี่ 2017 ซึง่เป็นปีทองของหุน้จีน โดยคาดว่าก าไรปีหนา้
จะโตไดถ้งึ +16% หากอา้งอิงจากความเป็นไปไดด้งักลา่ว XSpring AM มองว่าถา้ไมไ่ดม้ีแรงกดดนัเพ่ิมเติมจนกด Multiple หุน้จีนใหห้ดตวัลงไป มองวา่ Expected Upside ของหุน้จีน
ในปีหนา้ยงัสงูท่ีระดบั 20% โดย Bloomberg Analyst Consensus มอง Upside หุน้จีนแตล่ะดชันีที่ระดบั 20-35% เช่นกนั (+) ซึง่ย่ิงเศรษฐกิจประเทศใหญ่มีความแตกตา่งกนันอ้ยลง
กลา่วคือเศรษฐกิจสหรฐัที่เคยรอ้นแรงน าเดี่ยวเริ่มชะลอลง บอนดยี์ลดส์หรฐัออ่นตวัลง ดอลลารส์หรฐัออ่นคา่มากขึน้ รวมถงึยโุรปและญ่ีปุ่ นออ่นตวั ในขณะที่จีนเริ่มแย่นอ้ยลงโดย
เปรยีบเทียบ จงัหวะที่เกิดสถานการณด์งักลา่ว XSpring AM มองว่าหุน้จีนอาจจะกลบัมา Outperformed ได้ เช่น ในช่วงปลายปี 2024 จนถงึปี 2025 แตท่ัง้นีท้ัง้นัน้ในเชิงการลงทนุ
ส าหรบันกัลงทนุท่ีลดสดัสว่นหุน้จีนออกหรอืขายขาดทนุออกมา หลงัจากนีอ้ยากใหเ้ลือกลงทนุในกองทนุเอเชีย/EM มากกวา่ลงทนุเฉพาะประเทศจีน (=)

▪ สปัดาหท์ี่ผ่านมาต่างชาติเท่ียวไทยเพ่ิมกว่า 3% (20-26 พ.ย.) มีจ านวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติท า 632,936 คน เพ่ิมขึน้จากสปัดาหก์่อน 20,032 คน (3.27%) โดยจ านวนนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเขา้ไทยเฉลี่ยวนัละ 90,420 คน (+) ดา้นสายการบินจีนมีการยกเลิก slot การบิน เน่ืองจากการขอ slot ตอ้งคาดการณไ์วล้ว่งหนา้ประมาณ 6 เดือน แต่พอจ านวนผูโ้ดยสารไม่
เป็นไปตามที่คาดสายการบินจงึจ าเป็นตอ้งคืน slot การบิน (-) มองเศรษฐกิจไทยจ าเป็นตอ้งไดร้บัแรงกระตุน้เพ่ือปลดลอ็ค Deadlocked ที่เกิดในปี 2023 ซึง่ XSpring AM มองขอ้ดีวา่
ไทยเป็นประเทศที่ปี 2024 มีแนวโนม้ท่ีดีขึน้จากหลายลมหนนุทัง้การเบิกจ่ายงบภาครฐั มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศทัง้เชิงปรมิาณและเชิงคณุภาพ รวมถงึภาคการทอ่งเที่ยวก็
ยงัสนบัสนนุตอ่เน่ือง (+)

➢ หุน้จีนและหุน้ญ่ีปุ่ นเปิดลบ (-) แตหุ่น้ออสเตรเลียเปิดบวก (+) ดา้น Futures สหรฐับวกทกุดชันี (+)(ณ เวลา 9.05) XSpring AM มองว่าจะมี Fund-Inflow เขา้ EM มากขึน้หาก US 10Y 
Yield อยู่ในเรนจ์ 4.3-4.4% (+)

➢ แนะน า Go With The Flow โคง้สดุทา้ยหุน้ Mid/Small Growth สหรฐั ซึง่ขึน้มาชา้กวา่ในช่วงท่ีผ่านมา มองว่ากองทนุหลกั SCBUSAA ไมน่่าจะย่อต ่ากว่า 99-100$ ก่อนลุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ
ไดอ้ีก มอง IWO ETF (Russell Growth 2000 ETF) ที่ระดบั 220$ ลงทนุได้ (+) XSpring AM คาดว่าตอนนีต้ลาดสหรฐัจะยงัเกิด Sector Rotation และหุน้ Small Cap และ Microcap ที่
Laggards ยงัจะ Outperformed ตอ่ในช่วงสัน้ๆ 1-2 สปัดาห์ (+)

➢ XSpring AM แนะน านกัลงทนุเพ่ิมการลงทนุในสว่นของ Private Credits ส าหรบันกัลงทนุรายใหญ่พิเศษ (UI) (+)
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