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Go with the flow กองทุนหุน้โลกคุณภาพดี
และกองทุนหุน้ Tech Diversified Character (Alpha Fund) ยงัน่าสนใจ

S&P 500 Rolling Return   Source : Yahoo Finance as of 3 Mar 2024

Annualized GDP Q4 23 สหรฐัต ำ่คำดเลก็น้อย ด้ำนเงินเฟ้อ PCE & Core PCE ออกมำตำมคำด สะท้อนเศรษฐกิจลดควำมร้อนแรงลง พร้อมแรงกดดนัเงินเฟ้อที ่
ไม่ได้มำกกว่ำคำด ซึง่การทีเ่ศรษฐกจิภาคบรกิารเริม่ผา่นเฟสพคีไปแลว้และชะลอลง ในขณะทีภ่าคการผลติเริม่เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวั แมย้งัฟ้ืนตวัไมส่ม ่าเสมอ พรอ้มกบัแรง
กดดนัเงนิเฟ้อทีย่งัพอควบคมุได้ คาดวา่จะสนบัสนุนโมเมนตมัเชงิบวกกบัราคาหุน้โดยเฉพาะในเซคเตอรท์ีย่งั Laggards ใน S&P 500 เชน่กลุ่มอสงัหา, กลุ่มการเงนิ (Cyclical)
และกลุ่ม Defensive อย่างกลุ่ม Healthcare และสาธารณูปโภคใน 1-3 สปัดาหข์า้งหน้า โดย US 10Y Yield ออ่นตวัลงจากระดบั 4.3% มาทีร่ะดบั 4.1-4.2% ซึง่ดกีบัธรุกจิทีม่ ี
สดัส่วนการกูส้งู รวมถงึหากเงนิเฟ้อไมไ่ดม้ากกวา่คาด คาดว่าหุน้ขนาดกลางเลก็ (Russell 2000) จะปรบัตวัขึน้ต่อได้ (Neutral US)

เงินเฟ้อ CPI & Core CPI ยุโรปออกมำมำกกว่ำคำด โดยเงินเฟ้อฝรัง่เศสมำกกว่ำคำดเลก็น้อย แต่เงินเฟ้อเยอรมนัเริม่ออกมำต ำ่คำด โดย Soft Data ดา้นเซน็ติ
เมนตเ์ศรษฐกจิยโุรปเริม่พลกิต ่าคาด แตอ่ย่างไรกต็ามโมเมนตมัราคาหุน้ดูดมีากขึน้มากหลงันกัลงทนุ Under-owned หรอืถอืครองหุน้ยโุรปน้อยอยู่ก่อน ตัง้แต่ชว่ง 2 ปีก่อนตอน
เริม่มสีงคราม ซึง่กระทบเศรษฐกจิยโุรปอย่างมาก แต่อยา่งไรกต็ามเงนิเฟ้อทีช่ะลอลง ประกอบกบัราคาพลงังานทีอ่ยู่ในกรอบทีต่ ่ากวา่ 2 ปีก่อน คาดวา่เศรษฐกจิยุโรปก าลงัท า
Bottoming-Out Process พรอ้มกบั PE Valuation ทีน่่าสนใจทัง้เทยีบกบัค่าเฉลีย่ตวัเอง 10 ปีและเทยีบ Peers ทัง้กบัหุน้สหรฐัและญีปุ่่ น (Slightly Overweight EU & DAX)

ยอดค้ำปลีกและอตัรำกำรว่ำงงำนญีปุ่่ นสะท้อนเศรษฐกิจญีปุ่่ นแขง็แกร่ง พร้อมเงินเฟ้อทีอ่อกมำใกล้เคียงกบัคำดกำรณ์ คำดว่ำ BOJ จะไม่รีบปรบัข้ึนดอกเบ้ียใน
ระยะสัน้ อย่างไรกต็ามราคาหุน้ Nikkei 225 ที่ Priced-In ขา่วดไีปค่อนขา้งมากท าให้ Upside ระยะสัน้ไมไ่ดสู้งมาก (Take Profit/Slightly Overweight in Mid-term)

GDP Q3 23 อินเดียเทียบรำยปีมำกกว่ำคำดถึง 8.4% (Exp. 6.6%) โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติเดอืน ก.พ. ขยายตวัมากขึน้จากเดอืนก่อนมาทีร่ะดบั 56.9 ซึง่
โดยสถติใินปีเลอืกตัง้หุน้อนิเดยีมกัจะท าผลตอบแทนไดด้ี (เลอืกตัง้เดอืน พ.ค. 24) ในขณะที่ YTD Return ปีนี้หุน้อนิเดยียงัปรบัตวัขึน้มาไม่มากหลงัโมเมนตมัก าไรแมเ้ตบิโตดี
แต่ไมไ่ด้ Positive Surprise ในอตัราทีเ่ยอะเชน่เดยีวกบัหุน้ญีปุ่่ นและหุน้เทคสหรฐั รวมถงึเศรษฐกจิสหรฐัทีถู่กปรบัเพิม่ความคาดหวงัเชงิบวก และตลาดลดความคาดหวงัทัง้
ขนาดและความเรว็ในการลดดอกเบีย้ของเฟด ท าให้ Fund-Inflow ยงัไมเ่ขา้มาประเทศ EM เทา่ทีค่วร (Slightly Overweight India)

ดชันีกำรผลิตภำคอตุสำหกรรมเกำหลีใต้ขยำยตวัดีกว่ำคำดมำกในเดือน ม.ค. เป็น Leading Indicator สะทอ้นวงจรการผลติสนิคา้เทคโนโลยเีหน็ทศิทางทีด่ขี ึน้ ดา้นดชันี
ผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติเวยีดนามขยายตวัขึน้ในเดอืน ก.พ. (Slightly Overweight South Korea, Vietnam)

ดชันีผู้จดักำรฝ่ำยจดัซ้ือภำคบริกำรจีน NBS ขยำยตวัดีกว่ำคำด โดยขยายตวัที่ 51.4 (Exp. 50.8) ในเดอืน ก.พ. ส่วนภาคการผลติโดยไฉซนิดกีวา่คาดเชน่กนัที่ 50.9
(Exp. 50.6) มเีพยีงดชันีภาคการผลติ NBS ทีย่งัหดตวัตามคาดที่ 49.1 โดย XAM มองวา่การฟ้ืนตวัของหุน้จนีในระยะสัน้ทีผ่า่นมาเป็นผลจากนโยบายการอดัฉีดสภาพคล่อง
จาก PBOC เป็นหลกัรวมถงึนโยบายเชงิคุณภาพจากตลาดหลกัทรพัยจ์นีทีส่นบัสนุนใหส้ถาบนัในประเทศซือ้หุน้จนีท าใหเ้หน็ Fund-Inflow เขา้หุน้จนีเพิม่ขึน้มากโดยเฉพาะจาก
กลุ่มสถาบนัในประเทศ ซึง่ท าให้ Risk/Reward หุน้จนี A-Shares และ Star 50 คาดวา่จะดดูกีว่า ในขณะทีหุ่น้จนี H-Shares หากนโยบายแกปั้ญหาทางเศรษฐกจิไมไ่ดอ้อกมา
ตามตลาดคาดหวงั กม็โีอกาสเผชญิแรงเทขายท าก าไรแรงๆได้ ซึง่หลงัแรงเทขายเป็นโอกาสส าหรบัการเลอืกหุน้มาซือ้ Short Call (Neutral China/Trading/Over Allocated
Investor Trim at 200 DMA)

สภำธรุกิจตลำดทุนไทย (FETCO) ช้ีตวัเลขภำคอตุสำหกรรมติดลบ ส่วนหนึง่มำจำกสินค้ำจีนทีมี่รำคำถกูเข้ำมำทดแทนสินค้ำไทย แตม่องวา่หลงัการลดดอกเบีย้
พรอ้มกนัในหลายประเทศชว่งกลางปี คาดจะท าใหเ้ศรษฐกจิโลกกลบัเขา้สูก่ารฟ้ืนตวัรอบใหม่ รวมถงึการทอ่งเทีย่ว การใชจ้า่ยภาครฐัคาดจะสนบัสนุน GDP ไทยเตบิโตไดร้ะดบั
3% ในปี 2024 (Neutral Thai/Over Allocated Investor Trim at 1,440-1,460)

ตลำดมีโมเมนตมัเชิงบวก โดยที ่ Valuation ดชันีหุ้นใหญ่ตึงตวั คำดวำ่นักลงทุนจะ
หำกลุ่มทีย่งั Laggards (Mean Reversion Theme) โดยมองกลุม่ S&P 500 Cyclical
และ Defensive ทีย่งั Laggards น่าสนใจ ส าหรบัคนทีร่บัความเสีย่งไดม้ากขึน้ Russell
2000 ส าหรบัคนทีร่บัความเสีย่งสงูมาก Biotech ETF, Digibloc ETF

คำดหุ้นอินเดียและเกำหลีใต้ยงัเป็น Rising Star ในเอเชีย สว่นหุน้จนียงัมคีวามเสีย่ง
จากการแถลงนโยบายสนบัสนุนตลาดทุนและเศรษฐกจิทีม่โีอกาสผดิหวงันกัลงทุนในวนั
องัคารที่ 5 ก.พ. 2024 (โดยสถติมิกัจะเป็นการ Sell-on-fact ใน 3 ครัง้ล่าสุด)



Asset Class Tactical Call (1-3 Months) Mid-term Call (6-12 Months) Level

หุ้นโลก Global Energy KT-ENERGY

หุ้นโลก Global Property K-GPROP-A(A)

หุ้นโลก Large-Cap Value SCBPGF SCBPGF

หุ้นอินเดีย  All-Cap KT-INDIA

หุ้นเกาหลีใต้  All-Cap SCBKEQTG SCBKEQTG

หุ้นญ่ีปุ่น Small-Cap Value TMBJPNAE

หุ้นยุโรป Small-Cap Blended SCBEUSM SCBEUSM

หุ้นสหรัฐ Small-Cap Blended ABAGS

กองทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก (Bond) UGIS

กองทุนตราสารหน้ีนอกตลาด (Private Credits) ASP-SC-UI

*หมายเหตุ            = Overweight         = Slightly Overweight
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4-8 Mar 2024 Economic Data Actual Forecast Last Month

04-Mar Japan Core CPI (YoY)(Feb) 3.1%

05-Mar China Caixin Services PMI (Feb) 52.7

05-Mar Thai CPI (YoY)(Feb) -0.8% -1.11%

05-Mar US ISM Services PMI (Feb) 53 53.4

06-Mar EU Retail Sales (YoY)(Jan) -0.8%

06-Mar US ADP Employment Change (Feb) 150,000 107,000 

07-Mar EU ECB Main Refinancing Operations Rate 4.5% 4.5%

08-Mar EU GDP (QoQ)(Q4) 0% 0%

08-Mar US Average Hourly Earnings (YoY)(Feb) 4.4% 4.5%

08-Mar US Unemployment Rate (Feb) 3.7% 3.7%

08-Mar US Nonfarm Payrolls (Feb) 200,000 353,000 

Market 01-Mar 1 Day 1 Week Alternative 01-Mar 1 Day 1 Week

MSCI WORLD 3,364.04 0.80% 0.90% Thai REIT 127.4 0.71% -0.41%

DOW JONES 39,087.38 0.23% -0.11% Global REIT 1,611.10 0.82% 0.57%

S&P 500 5,137.08 0.80% 0.95% Crude Oil (WTI) 79.97 2.19% 4.55%

NASDAQ 16,274.94 1.14% 1.74% Gold (Comex) 2,095.70 2.00% 2.80%

STOXX 600 497.58 0.60% 0.07% Currency 01-Mar 1 Day 1 Week

NIKKEI 225 39,910.82 1.90% Close USD/THB 35.95 0.21% -0.46%

SHANGHAI COMP 3,027.02 0.39% 0.74% Bond 01-Mar 1 Day 1 Week

HANG SENG 16,588.44 0.47% -0.82% US 10 Year 4.1798 -0.0704 -0.0682

SET INDEX 1,367.42 -0.24% -2.20%

SENSEX 73,745.35 1.72% 0.82%

VN INDEX 1,258.28 0.44% 3.82%
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