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CPI พุ่งขึ้นกว่าคาด 
กดดนัหุ้นกลางเลก็ จบขาขึ้นรอบย่อย

เงินเฟ้อ CPI เดือน ม.ค. สหรฐัออกมามากกว่าคาด ซึง่ถอืเป็นเงนิเฟ้อตวัแรกทีป่ระกาศออกมาของรอบปี 2024 จงึมนียัยะส าคญักบัความคาดหวงัเงนิ
เฟ้อและแนวทางการด าเนินนโยบายการเงนิของเฟดอยา่งมาก (-) โดยเงนิเฟ้อ Core CPI เทยีบรายเดอืนมากกวา่คาดที่ 0.4% (Exp. 0.3%) เทยีบรายปี
มากกวา่คาดที่ 3.9% (Exp. 3.7%) สว่น CPI รายเดอืนมากกวา่คาดที่ 0.3% (Exp. 0.2%) และรายปีมากกวา่คาดที่ 3.1% (Exp. 2.9%) กดดนัให้ US 10Y
Yield เปิดแทง่เขยีวบวกไปที่ 4.328% ซึง่คดิเป็นสว่นกลบัราคาตราสารหน้ีกบัดอกเบีย้รบัท าให้ Bond Long Duration อยูใ่นระดบั Valuation ทีน่่าสนใจ
มากทีร่ะดบั 23x ซึง่เทา่กบั Forward PE หุน้ S&P 500 ที่ 23x (Neutral)

VIX Index พุ่งข้ึนอย่างรนุแรง +13.6% มาที ่ 15.8 ทะลเุส้นค่าเฉลีย่หลายช่วงเวลามาภายในวนัเดียว สว่น Fear & Greed Index ลดระดบัการ
Risk-On ลงอยา่งมากในคนืเดยีวจากระดบั 77 มาที่ 69 (จาก VIX Index ทีพุ่ง่ขึน้) กดดนัหุน้ Russell Growth 2000 (IWO ETF) ปรบัตวัลงแรงกวา่ -4%
สว่นราคา After Hours ยงัเปิดลบอ่อนๆ ใครมกีารเขา้ลงทุนซือ้เกง็งบหุน้ US Small/Micro-cap ตอ้งรอจงัหวะลดสดัสว่นออกมา เพราะลมหนุนเริม่ไมเ่อือ้
ให้ Trading กลุม่น้ี บนขอ้มลูเงนิเฟ้อทีไ่มส่นบัสนุนหุน้กลางเลก็เตบิโตสงู จนกวา่จะเหน็สญัญาณการกลบัตวั (Cautious/Speculative Buy)

Zew Survey เดือน ก.พ. ยโุรปดีกว่าคาดอย่างมีนัยยะส าคญั โดยออกมาที่ 25 (Exp. 20.1) ดา้น Zew Survey เยอรมนัดกีวา่คาดเชน่กนั โดยหุน้ EU
Growth ปรบัตวัลงตาม US Sentiment หลงัเงนิเฟ้อสหรฐัสงูกวา่คาดมาก อยา่งไรกต็ามมองวา่หุน้ EU Blended จะไดร้บัแรงกดดนัน้อยกวา่จาก
Valuation ทีย่งัถกูรวมถงึตวัเลขเศรษฐกจิที่ Positive Surprise ในสดัสว่นทีม่ากขึน้ และโมเมนตมัก าไรบรษิทัจดทะเบยีนทีด่ขี ึน้ (Slightly Overweight)

Nikkei 225 ปิดบวกเกือบ 38,000 จดุหลงั Tokyo Electron งบดีและปรบัเพิม่คาดการณ์ก าไร โดยดชันี Nikkei 225 ก าไรสทุธติอ่หุน้ใน Q4 23
ดกีวา่คาดถงึ 15% ซึง่ท าใหข้นาดการ Positive Surprise มากทีส่ดุเทยีบทุกตลาดหุน้ประเทศใหญ่ รวมถงึพลกิบวกแรงจากงบ Q3 23 ซึง่ท าให้
นกัวเิคราะหป์รบัเพิม่คาดการณ์ก าไรหุน้ญีปุ่่ นขึน้ในอตัราทีม่ากกวา่หลายประเทศ จน Forward PE ดดูขีึน้กวา่ก่อนหน้านี้ทีข่ ึน้ไปแตะ 25x แตอ่ยา่งไรก็
ตามหุน้ญีปุ่่ นกเ็ทรดใน PE Band ทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่จาก Twin Engine ทัง้ Earning Per Share Growth และ Multiple Expansion (PE ขยายตวั) XAM
แนะน า Japanese Value Stock รวมถงึการซือ้ Short Call แบบ Unhedged (Slightly Overweight)

ตลาดหลกัทรพัยไ์ด้สรปุแนวทาง Short selling & Program trading สร้างความมัน่ใจให้นักลงทุน ดา้นตลาดหุน้ไทยวนัน้ีคาดอาจโดนเทขายจาก
แรงกดดนัเงนิเฟ้อฝัง่สหรฐั กลบัมากดดนั Fund-Outflow จาก EM Equity โดยเฉพาะหุน้ไทยทีปี่น้ีตา่งชาตกิย็งั Underweight เมื่อเทยีบกบั EM Basket
จากการทีโ่มเมนตมังบแยเ่ทยีบกบัประเทศอื่นๆ โดยหุน้ไทยจะมแีคหุ่น้ Consumer Play & Service Sector และกลุม่ทีจ่บัก าลงัซือ้ตลาดบนจากตา่งชาตทิี่
พอลงทุนได้ (Alpha Fund) (Neutral)

ตลาดเอเชียเปิดลบกว่า -1% ตามเซน็ติเมนตส์หรฐัมีดชันี Nikkei 225 ทีล่บใน
อตัราทีน้่อยกว่า สะทอ้นความแขง็แกรง่ของปัจจยัพืน้ฐานและ Fund-Inflow ดา้น
Futures สหรฐัเปิดลบออ่นๆ ยกเวน้ Russell 2000 (ทีเ่มื่อคนืลบลงไปแรงมาก) หลงัการ
ประกาศ CPI (ณ เวลา 8.35)

คาดการณ์โมเมนตมัก าไรหุ้น US Small/Microcap Growth จะ Positive Surprise
เป็นส่วนใหญ่ แต่ด้วยเงินเฟ้อสหรฐัทีอ่อกมามากกว่าคาด จะยงักดดนัราคาหุ้น
High PE และ Thematic ETF เช่น กลุม่กอง ARK ในระยะสัน้ (รอ Speculative
Buying ตอน ARKK ETF <43$ & DAPP ETF <7.5$)

Year-over-Year Inflation      Source : Yahoo Finance as of 13 Feb 2024
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13-16 Feb 2024 Economic Data Actual Forecast Last Month

13-Feb US Core CPI (YoY)(Jan) 3.9% 3.7% 3.9%

13-Feb US CPI (YoY)(Jan) 3.1% 2.9% 3.4%

14-Feb EU GDP Q4 (YoY) 0.1% 0.1%

14-Feb Japan GDP Q4 Annualized 1.4% -2.9%

15-Feb US Retail Sales (MoM)(Jan) -0.1% 0.6%

15-Feb US Initial Jobless Claims (Feb 9) 220,000 218,000 

16-Feb US Core PPI (YoY)(Jan) 1.6% 1.8%

16-Feb US Michigan Consumer Sentiment (Feb) 80 79 

Asset Class Fund View Level

หุ้นโลก Global Energy KT-ENERGY >3 เดือน

หุ้นโลก Global Property K-GPROP-A(A) >3 เดือน

หุ้นโลก Large-Cap Value SCBPGF >3 เดือน

หุ้นอินเดีย  All-Cap KT-INDIA >3 เดือน

หุ้นเกาหลีใต้  All-Cap SCBKEQTG >3 เดือน

หุ้นญ่ีปุ่น Small-Cap Value TMBJPNAE >3 เดือน

หุ้นสหรัฐ Small-Cap Blended ABAGS >1 ปี

กองทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก (Bond) UGIS >1 ปี

กองทุนตราสารหน้ีนอกตลาด (Private Credits) ASP-SC-UI >1.5 ปี

*หมายเหตุ            = Overweight        = Slightly Overweight

Market 13-Feb 1 Day 1 Week Alternative 13-Feb 1 Day 1 Week

MSCI WORLD 3,240.26 -1.24% -0.13% Thai REIT 128.24 -0.49% -1.64%

DOW JONES 38,272.75 -1.35% -0.65% Global REIT 1,570.32 -1.98% -1.66%

S&P 500 4,953.17 -1.37% -0.02% Crude Oil (WTI) 77.87 1.24% 6.22%

NASDAQ 15,655.60 -1.80% 0.30% Gold (Comex) 1,992.90 -1.25% -2.04%

STOXX 600 482.83 -0.95% -0.81% Currency 13-Feb 1 Day 1 Week

NIKKEI 225 37,963.97 Close 4.99% USD/THB 35.71 -0.47% 0.12%

SHANGHAI COMP Close Close Close Bond 13-Feb 1 Day 1 Week

HANG SENG Close Close Close US 10 Year 4.3143 0.135 0.2143

SET INDEX 1,391.73 0.17% -0.37%

SENSEX 71,555.19 0.68% -0.87%

VN INDEX Close Close Close
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