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Fed Dovish กวา่คาดมาก! ดันหุน้ Small-Cap Growth พุง่แรง (+) 

หลัง US 10Y Yield ออ่นตัวต ่ากวา่ 4%

EM/Asia Inflow
KFHASIA, M-EM
ASP-NGF,TMBJPNAE,
TMBINDAE, SCBKEQTG

.

Local Alpha
ASP-SME, ABSM,
ASP-T12
Laggards/Defensive
SCBPGF, K-GHEALTH,
ABAGS, UGD,
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$

ข้อมูลอ้างอิง : Bloomberg, Reuters

ฃ

▪ เฟดแสดงทา่ทีลดแรงกดดนัตอ่ทิศทางดอกเบีย้มากกว่าคาดมาก (Positive Surprise)(+,+) ซึง่ถอ้ยแถลงดงักลา่วถือเป็น Policy U-Turn (+) จากท่าทีท่ี Hawkish มาสูท่า่ทีที่ Dovish (+)
ซึง่หากพิจารณาจาก Fed Dot-Plot คณะกรรมการเฟดสว่นใหญ่ยงัมีความเหน็ท่ีแตกต่างกนั โดยคณะกรรมการกว่า 8 ท่านมองปี 2024 เฟดมีโอกาสลดดอกเบีย้ลงนอ้ยกวา่คา่กลางที่ -
0.75% ในขณะท่ีคณะกรรมการอีก 5 ท่านมองวา่เฟดมีโอกาสลดดอกเบีย้มากกว่าค่ากลางคอ่นขา้งมาก (=) ซึง่อา้งอิงจาก Dot-Plot แนวโนม้การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของเฟดอย่างนอ้ย
3 ครัง้ในปี 2024 โดยปรบัลดครัง้ละ 0.25% รวม 0.75% จากเดิมที่สง่สญัญาณปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพียง 2 ครัง้ในการประชมุเดือนก.ย. (+) และคาดว่าจะปรบัลดอตัราดอกเบีย้อีก 4
ครัง้ในปี 2025 โดยปรบัลดครัง้ละ 0.25% รวม 1.00% (+) สว่นในปี 2025 คาดวา่จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้อีก 3 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% รวม 0.75% ซึง่จะสง่ผลใหอ้ตัราดอกเบีย้ของเฟด
ปรบัตวัลงสูช่่วง 2.00-2.25% (+)

▪ XSpring AM ตีความไดว้่าจดุนีค้ือประเด็นหลกัท่ีตลาดมองขนาดการลดดอกเบีย้มากขึน้กว่าเดิมมาก (+) ซึง่รวมถงึคาดการณต์น้ทนุกูยื้ม ณ สิน้ปี 2024 ที่ปรบัลดลงจากคาดการณเ์ดิม
ที่ 5.1% ไปที่ 4.6% ซึง่มีนยัยะส าคญัตอ่ Discount Cash Flow (+) โดยเฟดมองคาดการณเ์งินเฟ้อ PCE ปี 2024 ลดลงไปที่ 2.4% (เดิม 2.6%) และเงินเฟ้อปี 2025 ไปที่ 2.2% (เดิม
2.3%) ซึง่ภาพรวมท่ีเกิดขึน้คือ Sweet-Spot ตอ่สินทรพัยเ์สี่ยง (+) เพราะว่าเฟดสามารถจดัการเงินเฟ้อไดโ้ดยไมไ่ดแ้ลกมากบัอตัราการว่างงานที่พุ่งสงูขึน้ (+) สิ่งท่ีตามมาหลงัการประชมุ
เมื่อคืนคือ US 10Y Yield ออ่นตวัลงแรงไปที่ระดบัต ่ากวา่ 4% (ใกลเ้คียงช่วงเดือน ก.ค. 2023 ที่ตลาด Risk-On อย่างมาก) จากวนัก่อนที่ 4.2% (+) สว่น US Dollar Index เทียบกบัสกลุ
หลกัอื่นๆ ย่อตวัจาก 104 ลงสูร่ะดบั 102 (ดอลลารอ์อ่นคา่ลงแรงเรว็) VIX Index ยงัอยู่ในระดบัต ่ามากในรอบ 4 ปีที่ระดบั 12 โดยหุน้ขนาดกลางใหญ่เติบโตสงูอย่าง Russell 1000
Growth บวกขึน้ +1.2% สว่นหุน้ Russell 2000 Growth +3.2% ARKK ETF +3.7% แตะระดบัส าคญัทางจิตวิทยาท่ีเหนือ 50$ ใกลร้ะดบัสงูสดุในปี 2023 สว่น ARKG ETF (Genomic)
ซึง่เป็น ETF ที่ Laggards สดุของ ARK พุ่งขึน้ไดแ้รงสดุท่ีมากกวา่ 5%

▪ หุน้ยโุรปยงัเป็นกลุม่ที่ Laggards ซึง่การที่เฟด Dovish Tone สง่ผลดีกบัสินทรพัยเ์สี่ยงทั่วโลก (Risk-On Momentum) ซึง่ทาง XSpring AM ชอบ High Beta Fund ยโุรป ถา้ชอบกลุม่ที่
ยงัมี Upside แนะน ากองทนุ SCBEUSM

▪ หุน้ญ่ีปุ่ นมองว่าจะเป็นการพกัตวัเน่ืองจากปัจจยัสนบัสนนุในระยะสัน้ใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่เริ่มจ ากดั (=) หลงัราคาปรบัขึน้มาไดด้ีในปี 2023 (=) ภาพรวมมองแบงคช์าติญ่ีปุ่ นเพียง
ตอ้งการปรบัสมดลุนโยบายการเงิน XSpring AM มองไมใ่ช่การปรบัขึน้ดอกเบีย้รอบใหญ่ และจะไมก่ดดนัใหหุ้น้ญ่ีปุ่ นกลบัทิศเป็นขาลง (=) รอสะสมเม่ือราคาหุน้ย่อตวัในช่วง 1-3 เดือน
ขา้งหนา้

▪ ปรมิาณเงินในระบบของจีนในเดือน พ.ย. เทียบรายเดือนยงัขยายตวันอ้ยกว่าคาดที่ 10% (Exp. 10.1%) เทียบกบัเดือนก่อนที่ 10.3% (-) สว่นยอดเงินกูใ้หม่เดือน พ.ย. นอ้ยกวา่คาดที่
1.09 ลา้นลา้นหยวน (Exp. 1.3 ลา้นลา้นหยวน) สะทอ้นแนวโนม้เศรษฐกิจที่ยงัชะลอตวัลง (Negative Surprise)(-)

▪ คาดวนันีหุ้น้ไทยฟ้ืนตวัไดบ้า้งตาม Global Sentiment Risk-On (+)

➢ หุน้ทกุตลาดยกเวน้ญ่ีปุ่ นเปิดบวก (+) หุน้อินเดียโมเมนตมัดีตอ่เน่ือง (+) แนะน ารอสะสมหุน้ญ่ีปุ่ นที่ราคา Nikkei 225 32,000 จดุ XSpring AM มองญ่ีปุ่ นและอินเดียยงัมีลมหนนุดา้น Fund-
Inflow จาก Global Investor (+) ดา้น Futures สหรฐัเปิดบวกแรง (+)(ณ เวลา 9.51) XSpring AM ยงัมองเห็น Style Rotation ในหุน้สหรฐัคาดจะยงัมีแรงขาย Magnificent-7 ตราบเท่าที่เงิน
เฟอ้ลงแตเ่ศรษฐกิจยงัดี ไปเขา้กลุม่วฏัจกัรและหุน้ขนาดกลางเล็ก Laggards-Play (+)

➢ แนะน า Go With The Flow โคง้สดุทา้ยหุน้ Mid/Small Growth สหรฐั ซึง่ขึน้มาชา้กวา่ในช่วงที่ผา่นมา มองวา่กองทนุหลกั SCBUSAA ไมน่่าจะยอ่ต ่ากวา่ 108$ ก่อนลุน้ปรบัตวัขึน้ตอ่ไดอ้ีก มอง
IWO ETF (Russell Growth 2000 ETF) ที่ระดบั 230$ ลงทนุได้ (+) XSpring AM คาดวา่ตอนนีต้ลาดสหรฐัจะยงัเกิด Sector Rotation และหุน้ Small Cap และ Microcap ที่ Laggards ยงัจะ
Outperformed ตอ่ในช่วงสัน้ๆ (+) แตเ่ราแนะน าใหน้กัลงทนุที่ก  าไรแบง่ขายออกมาบางสว่น (=) เพื่อเป็นการ Risk Management มี Cash ส ารองเผื่อมี Tail Risk (=)

➢ ถา้ถือลงทนุได้ 3 เดือนขึน้ไป หุน้ EU Growth, EU Small-Cap และ German Stock น่าสนใจ (+)
➢ XSpring AM แนะน านกัลงทนุเพิ่มการลงทนุในสว่นของ Private Credits ส าหรบันกัลงทนุรายใหญ่พิเศษ (UI) (+)
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