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ประเดน็ Higher For Longer ยงัเป็นปัจจยัหลกักดดนัตลาดปรบัฐาน
โดย CNN Fear & Greed Index อยู่ท่ีระดบั 31

Higher For Longer  Source : Yahoo Finance as of 19 Apr 2024

S&P 500 ปิดต ำ่กว่ำระดบั 5,000 จดุ อย่ำงไรกต็ำมหุ้นกลุ่มกำรเงินปรบัตวับวกได้ สะทอ้นตลาดตอบรบั Fed Less Dovish ไมใ่ช่ความกงัวลเศรษฐกจิ ซึง่
ก าไร Q1 2024 หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัเศรษฐกจิทัง้แบงค์ กลุ่มอุตสาหกรรม ออกมาดกีว่าคาดค่อนขา้งมาก ดา้นหุน้กลุ่ม Defensive Outperformed เช่นกนัทัง้เซคเตอร์
สนิคา้จ าเป็น, สาธารณูปโภคและเฮลทแ์คร์ โดยตวัเลข 5-day average put/call ratio จาก CNN Fear & Greed พุ่งจากระดบั 0.9 มาทีเ่กอืบ 1.0 สะทอ้นนกัลงทุน
ซื้อ Put Positions เพิม่ต่อเนื่อง (มองตลาดก าลงัย่อตวั) XAM คาด Downside จากระดบัปัจจุบนัค่อนขา้งจ ากดั ถา้รบัความเสีย่งไดส้งู สามารถลงทุน High Beta
Stock ได้ (Slightly Overweight US Cyclicals/Neutral US)

หุ้นยโุรป STOXX 600 ย่อตวัลงในอตัรำทีน้่อยกว่ำหุ้นสหรฐัท ำให้ YTD Return 2024 นับถึงวนัศกุร์ Outperformed S&P 500 โดย Forward PE ยงัอยู่ที่
ระดบั 13.8 ซึง่ Bloomberg Analyst Consensus มอง Upside 12 เดอืนขา้งหน้าทีร่ะดบั +17% ซึง่นกัลงทุนคาดการณ์ว่า Path การลดดอกเบีย้ของ ECB คาดว่า
จะมคีวามชดัเจนมากกว่า FED จากแรงกดดนัเงนิเฟ้อทีต่ ่ากว่า รวมถงึเศรษฐกจิทีด่ดูขี ึน้แต่ไมไ่ดร้อ้นแรงเกนิไป โดย ZEW Survey เดอืนเมษาสะทอ้น Soft Data
เศรษฐกจิยุโรปดกีว่าเดอืนก่อนอย่างต่อเนื่องและออกมามากกว่าคาด XAM ยงัมองหุน้ยุโรปน่าสนใจโดยมองวา่โอกาสจะเกดิ Full War เตม็รปูแบบยงัค่อนขา้งต ่า
มาก (น้อยกว่า 3%) ในระยะ 1-3 เดอืนขา้งหน้า (Slightly Overweight EU & DAX)

Nikkei 225 ปรบัตวัลงแรงมำกที ่ -6.2% ในสปัดำหที์ผ่ำ่นมำในช่วงที ่ Global Equity Risk-Off ซึง่ YTD Return 2024 หุ้นญีปุ่่ น กย็งัสงูมำกที ่ +10.7%
แต่กย็งัเป็นปกติมำกข้ึนเทียบกบัก่อนหน้ำน้ี โดยตลาดมาเทรดทีร่ะดบั 37,000 จุด Forward PE 21.4x ซึง่กรณหีุน้ญีปุ่่ น Downside หุน้ขนาดกลางเลก็ TOPIX
ดกีว่าหุน้ใหญ่จากการทีย่งัเทรดที่ Valuation ทีส่มเหตุสมผลกว่า รวมถงึขึน้กบัเศรษฐกจิในประเทศมากกว่าหุน้ใหญ่ใน Nikkei 225 อย่างไรกต็าม Global Fund
Manager Survey ยงั Overweight หุน้ญีปุ่่ นค่อนขา้งมาก ท่ามกลางเงนิเยนทีอ่่อนค่าระดบั 154 เยนต่อดอลลารใ์กลร้ะดบัต ่าสดุคอ่นขา้งมาก (ต่างชาตลิุน้ Gain
ค่าเงนิกรณเียนกลบัมาแขง็ค่า) (Neutral Japan/Slightly Overweight Mid/Small Value Stock in Mid-term)

แม้ GDP Q1 2024 จีนจะออกมำมำกกว่ำคำดที ่ 5.3% และกำรลงทุนในสินทรพัยถ์ำวรขยำยตวัจำกกำรขยำยกำรลงทุนในโครงสร้ำงพ้ืนฐำน แต่ปัญหำ
ในภำคอสงัหำยงัไม่ผำ่นจดุต ำ่สดุ ซึง่ดชันรีาคาบา้นในจนียงัปรบัตวัลงในอตัราเร่งในสปัดาหท์ีผ่่านมา รวมถงึดชันีการผลติภาคอุตสาหกรรมและยอดคา้ปลกีจนี
ต ่าคาดเช่นกนั XAM มองหุน้จนีจะขึน้ตอ้งเกดิจากนโยบายสนบัสนุนเศรษฐกจิทีอ่อกมาในอนาคต รวมถงึนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายมากขึน้ เช่นการลดดอกเบีย้
จาก PBOC ในช่วงเดอืน ม.ิย. - ก.ย. 24 ประกอบกบันโยบายเสรมิสภาพคล่องต่อหุน้จนี (China Deleveraging Trend)/Over Allocated Investor Trim at HSCEI
+/- 200 DMA switch to >>> EM/Asia Alpha Fund, Slightly Overweight India)

หุ้นไทยรำคำหลดุแนวรบัส ำคญัที ่ 1,350 จดุ โดยก ำไรบริษทัจดทะเบียนทีอ่อกมำต ำ่คำดเลก็น้อย แรงฉุดจำก Big Bank ก ำไรน้อยกว่ำคำดและกำรตัง้
ส ำรองหน้ี มองถา้หุน้ไทยลงไปเทรดทีก่รอบล่างมโีอกาสลุน้ฟ้ืนตวัโดยเฉพาะ High Beta กลุ่มแบงคท์ี่ Priced-In ขา่วลบไปค่อนขา้งมากแลว้ (Neutral Thai/Over
Allocated Investor Trim at 1,440-1,460)

VN Index ปรบัตวัลงแรงกว่ำ -6.6% ในสปัดำหที์ผ่่ำนมำต่อเนือ่งจำกสองสปัดำหก่์อนทีเ่ล่นข่ำวตดัสินประหำรชีวิตบิก๊เศรษฐินีเวียดนำมคดีฉ้อโกง ต่อ
ด้วยควำมกงัวลต่อกำรเปลีย่นตวัละครส ำคญัในคณะคอมมิวนิสตเ์วียดนำม คาดตลาด Priced-In ปัจจยัลบภายในไปค่อนขา้งมาก มองหากปัจจยัภายนอก
ลดแรงกดดนัลงตลาดมโีอกาสฟ้ืนตวัในระยะสัน้กลบัไปทีก่รอบ 1,230-1,250 จุด แต่หากแรงกดดนัภายนอกยงัมต่ีอเนื่อง Downside ยงัมอียู่สงูในเวยีดนามจาก
ลกัษณะความเป็น Frontier Market ทีค่วามเปราะบางต่อปัจจยัลบจะมากกว่า (Neutral Vietnam)

คำด VIX Index ยงัแกว่งตวัในกรอบ 17-19 ในสปัดำหน้ี์ รวมถึง US 10Y Yield
ทีก่รอบ 4.60-4.70% คำดภำพรวมตลำดยงัผนัผวน แต่บำงเซคเตอรอ์ำจ
Outperformed มองหุน้กลุม่ High Beta มโีอกาสฟ้ืนตวัก่อนเขา้สูก่ารประกาศงบใน
สปัดาหห์น้าถงึชว่งตน้เดอืน พ.ค. ทัง้ Communication Services, สนิคา้ฟุ่มเฟือย
และ Tech Sector (Short-term Rebound)

หุ้นยโุรปยงัดดีูทัง้โมเมนตมัก ำไรดดีูข้ึนกว่ำสองไตรมำสก่อนหน้ำ, เศรษฐกิจ
ออกมำดีกว่ำคำด รวมถึง ECB ทีมี่ Path กำรลดดอกเบี้ยชดัเจนกว่ำ Fed จำก
แรงกดดนัเงินเฟ้อทีน้่อยกว่ำสหรฐัชดัเจน (Slightly Overweight Europe)
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Asset Class Tactical Call (1-2 Months) Mid-term Call (6-12 Months) Level

หุ้นยุโรป All-Cap ONE-EUROEQ K-EUROPE

หุ้นสหรัฐ Mid/Small Cap SCBSEMI, ASP-DIGIBLOC ASP-USSMALL

หุ้นโลก Global Value Character KT-FINANCE, KT-PRECIOUS SCBPGF

หุ้นไทย Banking Sector Fund SCBBANK

หุ้นอินเดีย  All-Cap KT-INDIA

หุ้นเกาหลีใต้  All-Cap PRINCIPAL-KEQ PRINCIPAL-KEQ

กองทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก (Flexible Duration Bond Fund) UGIS

กองทุนตราสารหน้ีนอกตลาด (Private Credits) ASP-SC-UI

*หมายเหตุ            = Overweight         = Slightly Overweight

22-26 Apr 2024 Economic Data Actual Forecast Last Month

22-Apr China PBoC Interest Rate Decision 3.45% 3.45% 3.45%

23-Apr India HSBC Composite PMI (Apr) 61.8

23-Apr EU HCOB Composite PMI (Apr) 50.8 50.3

23-Apr US S&P Global Manufacturing PMI (Apr) 51.9

24-Apr South Korea GDP (YoY)(Q1) 2.4% 2.2%

25-Apr US GDP Annualized (Q1) 2.5% 3.4%

26-Apr Japan BoJ Interest Rate Decision 0% 0%

26-Apr US Core PCE (MoM)(Mar) 0.3% 0.3%

26-Apr US Core PCE (YoY)(Mar) 2.6% 2.8%

Market 19-Apr 1 Day 1 Week Alternative 19-Apr 1 Day 1 Week

MSCI WORLD 3,255.62 -0.75% -2.85% Thai REIT 124.48 -0.56% Close

DOW JONES 37,986.40 0.56% 0.01% Global REIT 1,511.68 0.36% -2.83%

S&P 500 4,967.23 -0.88% -3.05% Crude Oil (WTI) 83.14 0.50% -2.94%

NASDAQ 15,282.01 -2.05% -5.52% Gold (Comex) 2,398.40 0.68% 1.79%

STOXX 600 499.29 -0.08% -1.18% Currency 19-Apr 1 Day 1 Week

NIKKEI 225 37,068.35 -2.66% -6.21% USD/THB 36.86 0.26% Close

SHANGHAI COMP 3,065.26 -0.29% 1.52% Bond 19-Apr 1 Day 1 Week

HANG SENG 16,223.14 -0.99% -2.98% US 10 Year 4.6207 -0.0119 0.0991

SET INDEX 1,332.08 -2.13% Close

SENSEX 73,088.33 0.83% -1.56%

VN INDEX 1,174.85 Close -7.97%
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