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Style Rotation & Priced-In งบส่วน Reality Labs  ของ META โตต ่าคาด

EM/Asia Inflow
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Local Alpha
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ASP-T12 
Laggards/Defensive
SCBPGF, K-GHEALTH,
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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$  
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▪ US GDP Q3 Annualized ขยายตวัมากกวา่คาดท่ี 4.9% (Exp. 4.2%) ค าสั่งซือ้สนิคา้คงทนเดือน ก.ย. มากกวา่คาดท่ี 4.7% (Exp. 1.5%) Core PCE (QoQ)(Q3) ต ่าคาดเลก็นอ้ยท่ี
2.4% (Exp. 2.5%) ดา้นการขอรบัสวสัดกิารวา่งงานครัง้แรกสปัดาหท่ี์แลว้ออกมาท่ี 210,000 ต าแหน่ง (Exp. 208,000) สะทอ้นเศรษฐกิจสหรฐัแกรง่กวา่คาดอยา่งมีนยัยะส าคญั
รวมถงึตวัเลขเงินเฟอ้และตลาดงานเริม่ลดแรงกดดนัลง (+) ในขณะท่ีตลาดยงั Risk-Off ปัจจยัหลกัจาก US 10Y Yield ท่ีเรง่ตวัสงูขึน้ (-) กดดนัความคาดหวงัวา่ดอกเบีย้จะสงูไปอีก
นาน (Higher For Longer) (-) มองวา่แรงขายในหุน้ Large-Cap Growth สหรฐัเป็นการเกิด Style Rotation ไปหุน้กลุม่ที่ถกูกวา่โดยเปรยีบเทียบ แตปั่จจยัเรือ่งก าไรตอ่หุน้ นอกจาก
Tesla ทัง้ Microsoft, Alphabet, META และ Amazon ก็ก าไรดีกวา่คาด (+) แตต่ลาดขายเน่ืองจากบางสว่นของงบ เชน่ Parts Cloud ของ Alphabet กบั Amazon รวมถงึ Parts 
Reality Labs  ของ META การเตบิโตผิดหวงั มองวา่ไปกระทบ Long Term Earnings Expectation แลว้ท าใหก้ระทบ PEG Valuation ตลาดจงึหาเหตเุทขายท าก าไรชว่งตลาด
Risk-Off (-) ในขณะท่ี Merck & Co. (Healthcare Defensive) ท่ีบวกได้ จากการที่เกิด Style Rotation ไป Defensive-Play ในระยะสัน้ (+)

▪ แบงคช์าติยโุรป (ECB) คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 4% Mercedes-Benz และ Volvo ก าไรต ่าคาด (-) กดดนัเซ็นตเิมนตห์ุน้ผูผ้ลติรถยนตย์โุรป ดา้นหุน้ธรุกิจ Clean Energy อยา่ง
Siemens Energy ลบแรงกวา่ -35% จากปัญหาขาดทนุจากการลงทนุในธุรกิจพลงังานลมกดดนัเซ็นตเิมนตธ์ุรกิจพลงังานสะอาดคาดตอ้งใชเ้วลากวา่จะกลบัมาได้ (-)

▪ เงนิเฟอ้ไมร่วมอาหารของญ่ีปุ่ นออกมามากกวา่คาดท่ี 2.7% (Exp. 2.5%) ดา้นเงนิเฟอ้ไมร่วมอาหารและพลงังานลดลงจากเดือนก่อนจาก 3.9% มาท่ี 3.8% ปัจจยัท่ีกดดนัเซน็ติ
เมนตห์ุน้ญ่ีปุ่ นในระยะสัน้จาก Global Sentiment Risk-Off สว่นการท่ีเงนิเฟอ้สงูขึน้ และเยนออ่นคา่ท าใหต้ลาดยงัระมดัระวงัวา่คณะกรรมการนโยบายการเงินจะเริม่ถอดคนัเรง่ดอด
เบีย้ตดิลบเรว็ขึน้หรอืไม่ (-) แตภ่าพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นยงัดดูีโดยเปรยีบเทียบกบัยโุรปแมไ้มข่ยายตวัแรงเทา่สหรฐั (+)

▪ คณะกรรมการ NPC จีน เตรยีมออกพนัธบตัร 1 ลา้นหยวน เพ่ือการปรบัปรุงโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการระบายน า้ในพืน้ท่ีเขตเมือง มองการกระตุน้การลงทนุดงักลา่วจะสนบัสนนุการ
จา้งงาน ความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ และความสามารถในการแขง่ขนัในระยะกลางยาว (+) ถือเป็นหนึง่ใน Catalyst เชิงบวกตอ่ตลาดทนุจีน (+) หากนกัลงทนุท่ีมองวา่การถือลงทนุจีน
เป็นคา่เสียโอกาสไปเรือ่ยๆ อยากใหร้อจงัหวะลดสดัสว่นการลงทนุ (-) มองวา่ Big-Shot ท่ีจะท าใหหุ้น้จีนกลบัมา Outperformed อาจจะตอ้งรอกลางปีหนา้ จงัหวะท่ีจีนเป็นประเทศ
ใหญ่ประเทศเดียวท่ี Economic Positive Surprise ในขณะท่ีประเทศใหญ่ประเทศอ่ืน อยา่ง สหรฐั ยโุรป ญ่ีปุ่ น เริม่ Negative Surprise แตถ่า้ยงัไมเ่กิดเหตกุารณท่ี์ท าใหจี้นกลบัมา
น่าสนใจโดยเปรยีบเทียบ ยากท่ีจีนจะขึน้เรว็แรงเหมือนชว่งเดือน พ.ย. 22- ม.ค. 23 ท่ีผา่นมา (=)

▪ ตลาดหุน้ไทย สดัสว่น Foreign Holding ตน้ปี 2023 อยูท่ี่ 29.98% ขณะท่ีปัจจบุนัอยูท่ี่ 29.31% ไมไ่ดล้ดลงอยา่งมีนยัยะส าคญั (=) แตใ่นสว่นของ Fund Flow ระยะสัน้ปี 2022 หุน้
ไทยมี Fund-Inflow จากตา่งชาตถิงึ 2 แสนลา้น ในขณะท่ี YTD ปี 2023 Fund-Outflow ไปแลว้กวา่ 1.7 แสนลา้น (สว่นมากเป็น Hot Money) สะทอ้นวา่นกัลงทนุที่ถือลงทนุระยะ
ยาวไมไ่ดอ้อกจากไทย แคร่ะยะสัน้ความน่าสนใจโดยเปรยีบเทียบนอ้ยกวา่บางชาติใน EM เชน่ อนิเดีย, อินโดนีเซีย ในขณะที่ Forward PE สงูกวา่ Peers ท าให้ Downside เยอะ
กวา่ (-) โดยกรรมการผูจ้ดัการ ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยยงัมองไมเ่ห็นปัญหาท่ีเป็นปัจจยัพืน้ฐานท่ีท าใหต้อ้งกงัวลและออกจากการลงทนุในตลาดทนุไทย (=)

➢ แนวโนม้ตลาดหุน้เอเชียคาดวนันีอ้ยูใ่นโซนบวก โดยดชันี NIKKEI 225 เปิดลบ +0.9% (9.10 เวลาไทย) ยีลดส์หรฐัออ่นตวัลงจาก 5% มาท่ี 4.85% เม่ือคืนวนัจนัทร์ และลงมาท่ี
4.82% เม่ือคืนวนัองัคาร ก่อนจะเรง่กลบัมา 4.95% เม่ือคืนวนัพธุ และยอ่ตวัลงมา 4.85% คืนวนัพฤหสั (ตลาดขึน้ลงตาม Yield) สงครามยงัไมมี่ปัจจยัเรง่เพิ่มเติมหนึง่อาทิตยม์า
นี้ (=) ในขณะท่ี US Stock เริม่เกิด Style Rotation หลงัคาดการณก์ารเติบโตใน Growth Engines Parts ของหุน้ Large-Cap Growth เริม่ผิดหวงั (-)

➢ XSpring AM มองเห็นโมเมนตัม้เชิงบวกจากหุน้ Russell 2000 (เม่ือคืนนี)้ โดยท่ีราคา Priced-In ปัจจยัลบไปเยอะมาก ทัง้ๆท่ีเศรษฐกิจยงัแข็งแกรง่ ซึง่ท่ีจรงิ ตอนท่ีเศรษฐกิจยงัดี
หุน้กลางเล็ก Expected Upside จะมากกวา่หุน้ใหญ่ (+) แตแ่รงกดดนัตลาดให้ Risk-Off ชว่งนีจ้ะมาจาก 1.) ยีลดพ์นัธบตัรเรง่ตวั (-) 2.) สงครามท่ียงัคกุกรุน่มากขึน้ (-) ท าให้
ตลาดยงัแกวง่ในกรอบ Sideway แทนท่ีจะฟ้ืนตวัตามผลประกอบการท่ีออกมาดี (=) หากกงัวลใหจ้ดัสรรการลงทนุแบบตัง้รบั เพิ่มทางเลือกการลงทนุในกลุม่ Alternative 
Investment เชน่ Private Asset และ Hedge Fund ส าหรบันกัลงทนุรายใหญ่ สว่นการลงทนุในกองทนุหุน้ใหอ้ยูใ่นหุน้ท่ีเป็น Quality & Growth ท่ี Valuation สมเหตสุมผล (+)
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