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US Index Upside

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนSource: Bloomberg as of 11 Feb 2024Internal Use Only



                

Thematic ETF Return

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนSource: Bloomberg as of 11 Feb 2024Internal Use Only



                

Global Equity Index Upside

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

Master Fund 1 Week & 1 Month Performance

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

Fear and Greed Index
Fear & Greed Index Risk-On at level 78

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: CNN as of 11 Feb 2024



                

Last Week Global Economic Data

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: FXStreet as of 11 Feb 2024



                

This Week Global Economic Data

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: FXStreet as of 11 Feb 2024



                

February Global Economic Data

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: FXStreet as of Jan 2024



                

5-9 Feb 2024 Issues

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only

US

➢ เจอโรม พาวเวลและคณะกรรมการเฟดทยอยแสดงความคิดเห็นบริหารความคาดหวังให้ตลาดมองว่าเฟดอาจไม่รีบลดดอกเบี้ย

➢ งบหุ้นสหรัฐดีทุกเซคเตอร์ใน S&P 500 ดันตลาดปิดคืนวันศุกร์ 5,026 จุด

➢ ARKK ETF และ Thematic ETF บวกแรงกว่า +6% หลัง Russell 2000 Growth +3% ในขณะที่ Russell 2000 Value โมเมนตัมยังโดน Regional Bank ฉุดร้ัง

➢ งบหุ้น ARM (Semiconductor Design Co.) ดีมาก หลัง Laggards Semiconductor บริษัทอื่นๆในช่วง 2-3 เดือนก่อน

EU

➢ เศรษฐกิจก าลัง On Process Bottoming-Out 

➢ ลุ้นแรงหนุน PE Expansion ผลบวกจากการที่นักลงทุนในตลาดยัง Under-owned

JP

➢ PIMCO คาด BOJ ขึ้นดอกเบี้ยจาก -0.1% เป็น 0% ในเดือน มี.ค. 24 และขึ้นดอกเบี้ยไปท่ี 0.25% ภายในสิ้นปี 2024

➢ Japanese Yen คาดการณ์มีแนวโน้ม Appreciate ใน 6-18 เดือนข้างหน้า

China

➢ PMI จีนดูดีขึ้นตลอด 1-2 เดือนที่ผ่านมา

➢ CPI จีนต ่าคาดในเดือน ม.ค. ท่ี 0.3% (Exp. 0.4%) ฉุดเงินฝืดเทียบรายปีท่ี -0.8% ซึ่งปัจจัยฉุดหลักจากก าลังการบริโภคในประเทศท่ียังอ่อนแอท าให้สินค้าจีนยังต้องลด
ราคาเพ่ือให้ขายได้

➢ Momentum ภาคอสังหาจีนยังอยู่ใน Downward Trend 

Source: : XAM as of 9 Feb 2024



                

Cleveland FED expects Jan 24 CPI 2.95% (down from 3.35% in Dec 23)

▪ And expects core at 3.81% (down from 3.90% in December 2023).

▪ US-China CPI correlation is 60.1%, which is better visually shown in Figure 4 (series on separate axes). 

▪ Historically, this correlation was even over 80%, but from 2022 we have some decoupling of these series, what lowered the correlation 
calculated for the period from 2006 to 2023.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 8 Feb 2024



                

Overall rent price increases have slowed down since a February 2022 peak

▪ Rent prices for new leases are dropping in the 100 largest U.S. cities

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

Current signal from Initial Claims: we are above the lows of the cycle

▪ Figure 2 shows the increase in the announced Job Cuts in January to the level of 82.3k confirms the increase in Initial Claims from the level 
of 189k (January 13) to 227k (January 27), and the latest data is 218k (February 3). 

▪ Figure 3 shows Initial and Continued Claims and the unemployment rate in one chart.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 11 Feb 2024



                

Total credit card consumer debt crossed $1 trillion USD a few weeks ago, and gone up by +$36 Billion

The below graph shows two indicators:

▪ Delinquency rate on credit card loans from banks NOT among the 100 largest by assets (left axis) 

▪ Total consumer loans (credit cards and other revolving credit) from ALL banks

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fred as of 6 Feb 2024



                

Probability of a rate cut on March 20 from 80% to 15%

▪ S&P500 did not care too much about the labor market report.

▪ Figure 1 compares the current cycle with that of 2018-2020. What has the FED, S&P500 and 10-year UST yields done since the last rate hike 
in the cycle. 

▪ Figure 2 shows the same comparison for the 2006-2008 cycle.

▪ S&P500 even accelerated to the upside, betting on lower rates and a possible soft landing. But in both cases, we had a hard landing and 
the Fed lowered rates to zero.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 7 Feb 2024



                

US ISM new orders are now expanding again (above 50) a hopeful sign for the earnings cycle

▪ Confirmation of the improvement in earnings estimates is coming from last week’s rebound in the purchasing managers index (PMI).  

▪ This bodes well for earnings, given the strong correlation to estimates. 

▪ The ISM index (Institute for Supply Management) has rebounded to an almost expansionary 49.1

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 7 Feb 2024



                

A year ago, investors all waited for that earnings shoe to drop following aggressive Fed cycles

▪ Today’s backdrop couldn’t be more different, with investors celebrating an unlikely combination of resilient growth and rate cuts. 

▪ A year ago, investors were selling stocks. Today, that selling has abated, but it has not (yet) been replaced by exuberance.

▪ When the time comes, some of that $6 trillion in money markets will more likely flow back to the banks instead of the market.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 7 Feb 2024



                

During most cycles, S&P 500 gets passed from P/E-expansion to earnings growth 

▪ However, history also shows that there have been a few (but not many) cycles during which both earnings and multiples expanded at the 
same time. 

▪ Both the 1995 and 2016 soft landings are examples of that, and by definition, these were robust bull markets. 

▪ The 1995-1998 bull market produced a gain of 169%, and while the 2016-2018 bull market was a more modest 62%, it went up in a straight 
line. 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 7 Feb 2024



                

What could fuel a rally like 1995-1998 or 2016-2018?
▪ For one, sentiment, which remains muted despite the market’s 22x valuation.

▪ Valuations are above average, but between the Fed having normalized rates and investor flows remaining muted, it’s hard to call this 
market a bubble.

▪ One way to measure sentiment is through the equity risk premium (ERP). The ERP measures what investors are willing to pay for an equity 
return over the risk-free return. Historically that spread has been 5%, but today it’s 3.9%. It’s low but not too bad.

▪ The more commonly used version of the ERP is the one where we simply subtract the 10-year yield from the inverse of the current P/E 
ratio. That version shows a much lower ERP of 0.5%, suggesting that sentiment is indeed at an extreme. 

▪ But remember that equities are long duration assets, and we are (presumably) just entering a new earnings cycle.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 9 Feb 2024



                

Only the post-1998 bull market has produced more narrow leadership

▪ This tale of two markets can be illustrated below by indexing the Mag 7 to the level of the S&P 500 at its pre-pandemic peak (Feb 2020). 

▪ If the S&P 500 was the Mag 7, it would be trading above 10k now. 

▪ If it was the Russell Microcap index, it would be 3847. 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 7 Feb 2024



                

Breadth improved toward year end, yet some measures show it narrowing once again in 2024

▪ As the S&P 500 has soared to fresh highs, fewer stocks have been participating in the rally, stirring worries that recent gains could 
reverse if the market’s leaders stumble. (Strong market breadth, or the number of stocks taking part in a broader index’s rise - is often 
viewed as a healthy sign by investors as it shows gains are less dependent on a small cluster of names.)

▪ For example, while the S&P 500 is up 5.4% and closed on Friday at a record high, the 10-day average of stocks on the New York Stock 
Exchange and Nasdaq hitting new highs has fallen to its lowest level since July, data from Hi Mount Research showed.

▪ At the same time, only 62% of large-cap stocks stood above their 50-day moving average as of Thursday’s close, down from 87% in 
December

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : U.S. News as of 11 Feb 2024



                

Apple's total sales in Q4 2023 grew only 2.1% YoY

▪ Apple is making up for the lack of sales growth with higher gross profit margin, which has increased from levels of around 38% in 2020 to 
the current 45.9%. Apple forecasts its further growth in calendar Q1 2024 to the range of 46-47%

▪ Weak sales in China are a concern. The main reason for the decline in Apple sales on the Chinese market is the growing interest in foldable 
phones (which Huawei benefits from). According to Analyst, shipments of iPhone 15 series and new iPhone 16 series will decline by 10-15% 
y/y in the first and second half of 2024, respectively.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 6 Feb 2024



                

According to fidelity US bond valuation model, fair value is 4.0-4.5%

▪ The only way to get to below 4% is if the Fed cuts rates by a lot. That could happen in a recession, but it seems less likely in a soft 
landing.

▪ At 25 times “coupons,” bonds are competitive with equities and have re-earned their place in a balanced portfolio.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Fidelity as of 8 Feb 2024



                

Oil climbs on US fuel stocks draw, geopolitical tensions

▪ On the supply side, the EIA cut its 2024 outlook for domestic oil output growth on Tuesday, putting it far lower than the 2023 increase 
and predicting it would not reach December 2023's record levels until February 2025.

▪ Traders are also tracking the Iranian-backed Houthi rebels' attacks on shipping in the Red Sea that have disrupted traffic through the Suez 
Canal, the fastest sea route between Asia and Europe and one that carries nearly 12% of global trade.

▪ In the longer term, the International Energy Agency (IEA) said India is expected to be the largest driver of global oil demand growth 
between 2023 and 2030, narrowly taking the lead from top importer China.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

4 Largest European companies

▪ ASML +28.5% SAP +20.7% Novo Nordisk +17.2% LVMH +10.1% 

▪ Euro Stoxx 50 (3 largest positions and their share in the index: ASML HOLDING NV 10.27%; LVMH 6.20%; SAP 5.11%)

▪ Why large companies are so successful. Of course, financial results do their part plus dominant positions in their markets/products whose 
demand is exploding. 

▪ Historically, such large "nifty-fifty" companies benefited from the preferences of institutional investors.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 10 Feb 2024



                

Japanese stocks love loose monetary policy

▪ Even if BOJ were to terminate the negative interest rate policy, it is hard to imagine a path in which it would then keep raising the interest 
rate rapidly. BOJ would maintain accommodative financial conditions even if the termination were to take place. 

▪ BOJ does not project that inflation will significantly exceed 2 percent. 

▪ The current situation is that Japan's real interest rates have been substantially negative and financial conditions have been highly 
accommodative. This situation is not expected to change much.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Jaroslaw Jamka as of 9 Feb 2024



                

China needs fiscal firepower to spark equity revival

▪ More aggressive fiscal expansion to offset continued property market weakness is needed after China signals a pro-growth bias for 2024.

▪ Investors should expect a better return in Chinese equities in 2024 after three consecutive negative yearly return.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

China real estate market continues to suffer and policymakers not trying to stimulate the economy

▪ A balance sheet recession is a toxic economic loop where after being burnt by deleveraging and lower asset prices households and corporates 
refuses to take in new credit and focus on just repaying their debt and shrinking balance sheets. 

▪ That causes a vicious loop of further deleveraging, lower asset prices and lower economic activity which can’t be stopped with lower interest rates.

▪ In the early 1990s the Japanese real estate bubble burst and the world’s most famous balance sheet recession unfolded – the BoJ lowered and kept 
rates to 0% for decades after and nothing happened.

▪ But The best chance to stop a balance sheet recession is through targeted fiscal stimulus. Exactly like the US did in 2009 and in a stealth way ever 
since, the Chinese government can step in and use its balance sheet to throw fresh resources at troubled real estate developers and households. It’s 
basically a capital injection which stops the bleeding and allows the private sector to repair their balance sheets over time.

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : The Macro Compass as of Feb 2024



                

Earnings this week include Shopify, Airbnb, Twilio, Coinbase, Roku, Doordash 

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Earning Whispers as of 11 Feb 2024



                

US Large-Cap S&P 500 Revenue Surprise 1.2% Earning Per Share Surprise 7.5%
2/3 of the companies in the S&P 500 have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

US Small-Cap Russell 2000 Revenue Surprise 0.5% Earning Per Share Surprise 3%

30% of the companies in the Russell 2000 have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

ARKK ETF Revenue Surprise 0.6% Earning Per Share Surprise 7.1%

1/5 of the companies in ARKK ETF have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

ARKF ETF Revenue Surprise 2% Earning Per Share Surprise 9.3%

1/3 of the companies in ARKF ETF have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

ARKG ETF Revenue Surprise 0.4% Earning Per Share Surprise 53%

15% of the companies in ARKG ETF have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

SOXX ETF Revenue Surprise 1.6% Earning Per Share Surprise 9.3%

80% of the companies in SOXX ETF have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

EU STOXX 600 Revenue Surprise 1.5% Earning Per Share Surprise 5.7%

32% of the companies in the STOXX 600 have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

Japan Large-Cap Nikkei 225 Revenue Surprise 1.2% Earning Per Share Surprise 15%

82% of the companies in the Nikkei 225 have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

India Large-Cap NIFTY 50 Revenue Surprise 1.6% Earning Per Share Slightly Negative Surprise -0.5%

90% of the companies in the NIFTY50 have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

HSCEI Revenue Slightly Negative Surprise -0.2% Earning Per Share Surprise 1.5%

2 of 35 companies in the HSCEI Index have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024



                

Thai Stock SET Revenue Surprise 2.8% Earning Per Share Negative Surprise -44%

6% of the companies in the SET Index have reported earnings to date for the fourth quarter

การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรต้องท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทน และความเส่ียง ก่อนตัดสินใจลงทุนInternal Use Only Source: : Bloomberg as of 11 Feb 2024
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