
หลงัจากทีต่ลาดหุ�นสหรฐัฯ และทัว่โลก ได�มกีารฟ��นตวัแข็งแกร�งใน 6 สปัดาห�ทีผ่�านมา จากความ
คาดหวงัต�ออตัราดอกเบีย้ และเงนิเฟ�อทีจ่ะปรบัตวัลดลงต�อเนือ่งไปยงัป� 2024 โดย ณ ป�จจบุนั
ตลาดเริม่ทีจ่ะเข�าสู�ระดบั “Overbought” (ซือ้มากเกนิไป) ทาํให�อาจจะมแีรงขายทาํกาํไรของนกั
ลงทนุในช�วงสัน้ เราคาดการณ�ว�าตวัเลขการจ�างงาน, เงนิเฟ�อ และตวัเลขเศรษฐกจิส�วนใหญ�ของ
สหรฐัฯ จะมกีารชะลอตวัลงต�อเนือ่งในเดอืน ธ.ค. อกีทัง้การประชมุของธนาคารกลางสหรฐัฯ ใน
คนืวนัที ่13-14 ธ.ค. เรามองว�า Fed จะเริม่ส�งสญัญาณถงึการสิน้สดุดอกเบีย้ขาขึน้ และแสดง        
มมุองถงึการลดอตัราดอกเบีย้ในป� 2024 ซึง่จะยงัคงเป�นป�จจยัเชงิบวกต�อตลาดหุ�นในช�วงสิน้ป�ได�

 
กองทนุหุ�นทัว่โลก แนะนาํ กองทนุ KKP GNP-H, KKP GNP
กองทนุตราสารหนีต้�างประเทศ แนะนํา กองทนุ TMBGINCOME และ MUBOND-A
กองทนุหุ�นเอเชีย แนะนาํ กองทนุ KT-ASIAG-A

อตัราดอกเบีย้ในตลาดโลก ยงัคงปรบัตวัลดลงต�อเนือ่งเป�นสปัดาห�ที ่7 โดยอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอาย ุ2 และ 10 ป� ได�ปรบัตวัลดลงมาทีร่ะดบั 4.62% และ 4.17% ตามลาํดบั
(ลงมาจากจดุสงูสดุในเดอืนต.ค. ที ่5.22% และ 5.00%) โดยตวัเลขเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ใน
สปัดาห�ทีผ่�านมา เช�น ISM Manufacturing, Factory Orders, Durable Goods Orders และยิง่โดย
เฉพาะตวัเลขภาคแรงงาน อย�าง Job Openings และ ADP Employment ทีอ่อกมาตํา่กว�าทีต่ลาด
คาดการณ�ทัง้หมด บ�งชีว้�าภาคการจ�างงาน และภาคอตุสาหกรรมของสหรฐัฯ ได�ชะลอตวัลงต�อ
เนือ่ง ในขณะทีส่มาชกิของธนาคารกลางสหรฐัณ  (Fed) หลายท�านได�ออกมาส�งสญัญาณถงึ
แนวโน�มทีจ่ะสิน้สดุวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ และเป�ดกว�างสาํหรบัการลดดอกเบีย้ในป� 2024

ตลาดหุ�นยโุรปปรบัตวัเพิม่ขึน้ 2.47% ในสปัดาห�ก�อน หลงัเยอรมนันรีายงานคาํสัง่ซือ้ภาค
อตุสาหกรรมทีอ่�อนแอกว�าคาด ซึง่บ�งชีว้�าเศรษฐกจิยโุรปกาํลงัอ�อนแอ หนนุความคาดหวงัการ
ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ในป�หน�า และสอดคล�องกบักรรมการ ECB
บางท�าน ทีอ่อกมาแสดงความเหน็เชงิผ�อนคลายนโยบายการเงนิมากขึน้

ตลาดหุ�นจนี (CSI300) ปรบัตวัลง 2.4% ในสปัดาห�ก�อน หลงั Moody’s ปรบัลดแนวโน�มเครดติ
แบงก�จนีสู�เชงิลบ (Negative) เพือ่สะท�อนความกงัวลเกีย่วกบัระดบัหนีส้นิและวกิฤตอสงัหาฯใน
ประเทศ รวมถงึหุ�นจนียงัโดนกดดนัจากการรายงานเงนิเฟ�อทีห่ดตวั ต�อเนือ่งซึง่สร�างความ
กงัวลต�ออปุสงค�และอตัรากาํไรของภาคธรุกจิทีช่ะลอลง

ตลาดหุ�นไทย ดชัน ีSET Index ได�ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 1 จดุ (+0.05%) มาที ่1,381 จดุ โดยนกัลงทนุต�าง
ชาตยิงัคงมกีารเทขายตลาดหุ�นไทยกว�า 4,760 ล�านบาท ในสปัดาห�ทีผ่�านมา โดยนกัลงทนุ (โดย
เฉพาะต�างชาต)ิ ยงัคงมคีวามกงัวลต�อทศิทางของหลายอตุสาหกรรมในประเทศไทย อาทเิช�น
กลุ�มธนาคาร และไฟแนนซ� ทีถ่กูกดดนัจากภาวะหนีเ้สยีทีย่งัคงเพิม่สงูขึน้

Weekly Focus
        ตลาดหุ�นสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยดชัน ีS&P500 และ Nasdaq ป�ดตลาดทีร่ะดบัสงูสดุนบัตัง้แต�
ต�นป� 2565  โดยได�แรงหนนุจากกระแสตอบรบั AI ทีเ่ตบิโตต�อเนือ่ง และข�อมลูการจ�างงานทีย่งั
แข็งแกร�งทาํให�นกัลงทนุเชือ่มัน่กบัภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัอย�างค�อยเป�นค�อยไป ขณะทีต่ลาดหุ�น
ญีปุ่�นปรบัตวัลดลง หลงัผู�ว�าการ BOJ ส�งสญัญาณยตุนิโยบายการเงนิแบบผ�อนคลายเป�นพเิศษทีใ่ช�
มายาวนานเกอืบทศวรรษ ตลาดหุ�นจนียงัคงปรบัตวัลง โดยถกูกดดนัจากที ่Moody's ปรบัลดแนวโน�ม
อนัดบัความน�าเชือ่ถอืของจนีและฮ�องกง ลงสู�เชงิลบจากมเีสถยีรภาพ จากขยายตวัทางเศรษฐกจิที่
ชะลอตวัลง และความเสีย่งจากภาคอสงัหาฯ ด�านตลาดหุ�นอนิเดยีปรบัตวัเพิม่ขึน้แตะระดบัสงูสดุเป�น
ประวตักิารณ�ต�อเนือ่ง ขานรบัธนาคารกลางมมีตคิงอตัราดอกเบีย้ตามคาดการณ�ในการประชมุ
นโยบายการเงนิสปัดาห�ทีผ่�านมา สปัดาห�นีจ้บัตาการประชมุนโยบายการเงนิของ 3 ธนาคารกลางราย
ใหญ�ในสปัดาห�นี ้ได�แก� FED, ECB และ BOE ทีต่ลาดคาดว�าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว�ทีร่ะดบัเดมิ
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มมุมองการลงทนุในสปัดาห�นี้

ประเดน็สาํคญัในสปัดาห�ก�อน



Neutral

ตราสารทนุ
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ตราสารหน้ี 

อตัราเงนิเฟ�อไทยออกมาตํา่กว�าคาด ทาํให�โอกาสการขึน้ดอกเบีย้ของ กนง.ได�หมดไป
เรยีบร�อยแล�ว เรามองว�าตราสารหนีไ้ทยในประเทศทัง้ระยะสัน้และระยะยาว ยงัมคีวาม
น�าสนใจลงทนุจากระดบัดอกเบีย้แม�จะเริม่ชะลอลง แต�ยงัคงอยู�ในระดบัสงู
กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น Top Pick : KKP PLUS

US Bond Yield 10 ป� ปรับตัวลงต�อเนื่องสู�ระดับ 4.2% เรามองว�า Bond Yield ยังคง
มีความผันผวนต�อเนื่องตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ประกาศออกมา แต�แนวโน�มยังเป�นขา
ลง จึงแนะนาํให�เข�าลงทุนในช�วงที่ Bond Yield ยังอยู�ในระดับสูง (>4.0%) เพื่อรอสร�าง
ผลตอบแทนในช�วงที่ดอกเบี้ยปรับลงในอนาคต  กองทุน Top Pick : TMBGINCOME,
MUBOND-A

ตลาดหุ�นสหรฐัฯ ปรบัตวัขึน้ได�ดใีนช�วงปลายสปัดาห� จากตวัเลขภาคแรงงานสหรฐัฯทีอ่อก
มาดกีว�าคาด ทาํใหตลาดคลายความกงัวลต�อภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัในป�หน�า ประกอบกบั
หุ�นกลุ�ม AI ทีฟ่��นตวัขึน้จากการเป�ดตวัผลติภณัฑ� AI ของ Alphabet และ AMD โดยในสปัดาห�
นีต้ลาดสหรฐัฯมปี�จจยัสาํคญัทีต่�องตดิตามคอื การประกาศตวัเลขเงนิเเฟ�อ และ Dot plot
ของ FED ครัง้สดุท�ายของป� กองทนุ Top Pick : TMBUSBLUECHIP, TMBUS500

ตลาดยโุรปปรบัตวัขึน้ต�อเนือ่ง สวนทางกบัตวัเลขเศรษฐกจิทีย่งัอ�อนแอ เช�น ยอดค�าปลกี
ของยโูรโซนทีห่ดตวัมากกว�าคาด และ ธนาคารกลางองักฤษยงัได�ยํา้เตอืนถงึผลกระทบเชงิ
ลบจากดอกเบีย้ทีส่งู เรามมีมุมองเป�นกลาง แนะนาํสาํหรบัผู�ทีย่งัไม�มสีดัส�วนในหุ�นยโุรป
ควร Wait & See เพือ่รอจงัหวะในการลงทนุ กองทนุ Top Pick : MEURO

ตลาดหุ�นจนีปรบัตวัลงต�อเนือ่ง จาก Moody’s ปรบัลดอนัดบัความน�าเชือ่ถอืของจนีลง จาก
ความเสีย่งทางการคลงัทีม่ากขึน้ ขณะทีด่ชันชีีว้ดัเศรษฐกจิ Caixin PMI ฟ��นตวัดกีว�าคาด
ส�งผลให�เรามองว�าหุ�นจนีม ีDownside ทีจ่าํกดั  แต�ยงัไม�เหน็สญัญานการฟ��นตวั จงึยงัคง
คาํแนะนาํเป�นกลาง  กองทนุ Top Pick : KFACHINA-A

ตลาดหุ�นไทยปรบัตวัลงเลก็น�อยในสปัดาห�ก�อน จากตวัเลขเงนิเฟ�อทีป่ระกาศออกมาตํา่กว�า
คาด สร�างความกงัวลต�อการฟ��นตวัของเศรษฐกจิทีย่ากขึน้ในป�หน�า อย�างไรกต็ามเรามอง
ว�าป�หน�าหุ�นไทยมแีนวโน�มฟ��นตวั จากเศรษฐกจิทีฟ่��นตวัจากฐานตํา่ในป�นี ้และ นโยบาย
กระตุ�นของภาครฐัฯทีเ่ริม่ทยอยใช�มากขึน้ ประกอบกบัระดบั Valuation ทีไ่ม�แพง กองทนุ
Top Pick : ASP-T12, ASP-SME
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สนิทรพัย�ทางเลอืก

สปัดาห�ก�อนตลาดหุ�นเวยีดนามฟ��นตวัขึน้ ดชันเีกดิเทคนคิอลรบีาวน�หลงัปรบัตวัลงมา
อย�างต�อเนือ่งและได�รบัการปรบัอนัดบัความน�าเชือ่ถอื จาก Fitch Rating ขึน้มาเป�น BB+
เรายงัแนะนาํลงทนุในตลาดหุ�นเวยีดนามจากพืน้ฐานประเทศทีเ่ตบิโตด ีและ Valuation
ของตลาดหุ�นยงัค�อนข�างถกู กองทนุ Top Pick : PRINCIPAL VNEQ-A

ดชัน ีNIKKEI 225 ของญีปุ่�นปรบัตวัลง หลงัผู�ว�าธนาคารกลางส�งสญัญานว�ามโีอกาส
กลบัทศินโยบายเป�นตงึตวัมากขึน้ในป�หน�า อย�างไรกต็ามเรามองว�าธนาคารกลางญีปุ่�น
จะดาํเนนิการแบบค�อยเป�นค�อยไป และไม�ได�กระทบตลาดหุ�นอย�างรนุแรง แนะนาํรอเข�า
ทยอยสะสมทีร่ะดบั NIKKEI 225 30,000 - 32,000 จดุ กองทนุ Top Pick : TMBJE,
ASP-NGF

ดชัน ีNIFTY50 ของอนิเดยีปรบัตวัขึน้สู�จดุสงูในประวตัศิาสตร�ต�อเนือ่งจากสปัดาห�ก�อน 
จากป�จจจยัหนนุเงนิลงทนุต�างชาตไิหลเข�า และ ราคานํา้มนัดบิทีช่ะลอลง หนนุให�กาํไร
บรษิทัอนิเดยีเพิม่ขึน้ ขณะทีธ่นาคารกลางอนิเดยีประกาศคงดอกเบีย้ในการประชมุ 5 ครัง้
ตดิต�อกนั ป�จจยัต�างๆค�อนข�างหนนุให�หุ�นอนิเดยีมคีวามน�าสนใจ แต�ระดบัราคาทีค่�อน
ข�างสงู ทาํให�เราคงมมุมองทีเ่ป�นกลางต�ออนิเดยี แนะนาํรอเข�าลงทนุในช�วงทีด่ชันยี�อลง
กองทนุ Top Pick : TMBINDAE

ราคาทองคาํปรบัตวัลงค�อนข�างเรว็ ลงมาตํา่กว�า 2,000$ หลงั Dollar Index เริม่แข็งค�า
ขึน้ ประกอบกบันกัลงทนุเริม่คลายความกงัวลต�อสภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอตวัลง
หลงัตวัเลขภาคแรงงานออกมาดขีึน้ เรามองว�าทองคาํเหมาะสาํหรบักระจายความเสีย่ง
และควรถอืในสดัส�วนน�อยของพอร�ต กองทนุ Top Pick : SCBGOLDH, SCBGOLD

ราคานํา้มนัดบิยงัไม�ได�ฟ��นตวัมากนกั โดยกลุ�ม OPEC+ ยงัไม�สามารถบรรลขุ�อตกลงลด
กาํลงัการผลติได� ส�งผลต�อความไม�แน�นอนของอปุทาน ทาํให�ราคายงัคงมคีวามผนัผวน
ต�อ กองทนุ Top Pick : KT-ENERGY

REITs ยงัมกีารฟ��นตวัทีค่�อนข�างจาํกดั จาก Bond Yield ทีย่งัอยู�ในระดบัสงู หลงัจาก
การประชมุ FED ทีส่�งสญัญานว�าจะยงัคงดอกเบีย้ยาวนาน เรามองว�าหาก FED ยงัไม�
ส�งสญัญานการลดดอกเบีย้ กลุ�ม Property / REITs จะยงัคงปรบัตวัขึน้ได�ค�อนข�าง
จาํกดัต�อไป  กองทนุ Top Pick : LHPROPIA-A, MPDIVMF

สนิทรพัย�ทางเลอืก

Neutral

เอกสารฉบบันีจ้ดัทาข้นึโดยบรษิทัหลกัทรพัย� บลเูบลล� จาํกดั ข�อมลูท่จีดัหามาจากแหล�งท่เีช่อืหรอืควรเช่อืว�ามคีวามน�าเช่อืถอื และ/หรอืถกูต�อง อย�างไรกต็าม บรษิทัไม�ยนืยนั และไม�รบัรองถงึความ ครบถ�วนสมบรูณ�หรอืถกูต�องของข�อมลูดงักล�าว และไม�ได�ประกนั
ราคาหรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัย�ทีป่รากฏข�างต�น แม�ว�าข�อมลูดงักล�าวจะ ปรากฏข�อความทีอ่าจเป�นหรอือาจตคีวามว�าเป�นเช�นนัน้ได� บรษิทั จงึไม�รบัผดิชอบต�อการนาํเอาข�อมลู ข�อความ ความเหน็ และหรอืบทสรปุท่ ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใช�ไม�ว�ากรณใีด ๆ
ข�อมลูและความเหน็ทีป่รากฏอยู�ในเอกสารฉบบัน้มีไิด�ประสงค�ชกัชวนเสนอแนะ หรอืจงูใจให�ลงทนุใน หรอืซือ้ หรอืขายหลกัทรพัย�ทีป่รากฏในเอกสารฉบบัน้ ีและข�อมลูอาจมกีารแก�ไขเพิม่เตมิเปลีย่นแปลงโดยมติ�องแจ�งให�ทราบ ล�วงหน�า ผู�ลงทนุควรใช�ดดลุยพนิจิอย�าง
รอบคอบในการลงทนุในหรอืซือ้หรอืขายหลกัทรพัย� บรษิทัสงวนลขิสทิธ์ใินข�อมลูท่ปีรากฏในเอกสารน้ ีห�ามมใิห�ผู�ใดใช�ประโยชน� ทาํซํา้ ดดัแปลง ทาํให�ปรากฏ หรอืเผยแพร�ต�อสาธารณชน ไม�ว�าด�วยประการใด ๆ ซึง่ข�อมลูในเอกสารนี ้ไม� ว�าท้งัหมดหรอืบางส�วน เว�นแต�
ไดรับัอนญุาตเป�นหนงัสอืจากบรษิทั ทาํความเข�าใจลกัษณะสนิค�า เงือ่นไขผลตอบแทนและความเสีย่ง ก�อนตดัสนิใจลงทนุ

Neutral

Neutral

Overweight


