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VIX Index ปิดต ำ่กว่ำระดบั <15 โดย US 10Y Yield ทรงตวัท่ีระดบั 4.35%
หุ้น Russell 2000 ฟ้ืนตวัแรงกว่ำหุ้นใหญ่

ปัจจยัจ ำกดักำรขยำยตวัของ P/E Valuation หุ้นสหรฐั (Multiple Expansion) คือกำรทีเ่ศรษฐกิจยงัแขง็แกร่งจนตลำด Priced-In ว่ำเฟดอำจจะลด
ดอกเบ้ียน้อยกว่ำ 3 ครัง้/เริม่ลดดอกเบ้ียช้ำกว่ำทีค่ำด ดา้น VIX Index ย่อตวัลง -1.92% ปิดที่ 14.32 โดย US 10Y Yield รกัษาระดบัที่ 4.357% ลดแรง
กดดนัหลงัหุน้สหรฐัอ่อนตวัลงกอ่นหน้านี้ โดย VIX ปิดต ่ากว่าเสน้ 200 DMA ลงมา (ราคายนืเหนือเสน้ดงักล่าวไมไ่ด)้ ลดแรงกดดนัต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง อย่างไรก็
ตามการจา้งงานภาคเอกชนเพิม่ขึน้กว่าคาดมากในเดอืน ม.ีค.ที่ 184,000 ต าแหน่ง (Exp. 148,000) ในขณะทีด่ชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ ISM ภาคบรกิารขยายตวั
น้อยกว่าคาดสะทอ้นโมเมนตมัเศรษฐกจิภาคบรกิารชะลอความรอ้นแรงลง ซึง่สวนทางกบัเศรษฐกจิภาคการผลติ XAM มองหุน้ Cyclical จะทนทานต่อยลีดเ์ร่งตวั
มากกว่า Growth Stock โดย XAM มองหุน้ Financial จะแขง็แกร่งต่อเนื่องบนเศรษฐกจิทีแ่ขง็แรง ในขณะทีค่ณะกรรมการเฟดบางท่านเริม่ Less Dovish
(Tactical-Play US/Neutral US)

โอเปกพลสัยงัคงปรบัลดก ำลงักำรผลิต 2.2 ล้ำนบำรเ์รล/วนั ตำมควำมสมคัรใจของสมำชิก โดยซำอดีุอำระเบียลดก ำลงัผลิต 1 ล้ำนบำรเ์รล/วนั และ
จะจดัการประชุมเรือ่งลดก าลงัการผลติครัง้หน้าในวนัที่ 1 ม.ิย. 24 ในขณะทีส่ต๊อกน ้ามนัดบิ EIA นบัถงึวนัที่ 29 ม.ีค. ออกมามากกว่าคาดที่ 3.2 ลา้นบารเ์รลจากที่
คาดว่าสต๊อกจะลดลง ซึง่ยงัเป็นปัจจยัจ ากดั Upside ในระยะสัน้ จนกว่าความตงึตวัทางการเมอืงในชาตผิูผ้ลติน ้ามนั/ขนส่งน ้ามนัจะเร่งตวัเพิม่ขึน้ (Global Value
Outperformed Global Growth)

หุ้นยโุรป Outperformed สหรฐัต่อเนือ่งหลงัเงินเฟ้อต ำ่คำด อตัรำกำรว่ำงงำนมำกกว่ำคำดเลก็น้อย โดยเงนิเฟ้อ Core CPI เดอืน ม.ีค. เทยีบรายปี
ออกมาที่ 2.9% (Exp. 3%) ดา้น CPI รายปีอยู่ที่ 2.4% (Exp. 2.6%) โดยอตัราการว่างงานเดอืน ก.พ. มากกว่าคาดที่ 6.5% (Exp. 6.4%) ซึง่ทัง้เงนิเฟ้อทีต่ ่าคาด
และอตัราการว่างงานทีม่ากกว่าคาดท าใหค้วามคาดหวงัการปรบัลดดอกเบีย้ของ ECB และธนาคารกลางในยุโรปดชูดัเจนกว่า FED รวมถงึมโีอกาสเริม่ลด
ดอกเบีย้เรว็กว่า ซึง่ความคาดหวงัดา้นนโยบายการเงนิเป็นตวัขบัเคลือ่น PE Multiple Expansion ของหุน้ยุโรป XAM มอง Stoxx 600, Stoxx 200 Small-Cap &
Dax Index จะให้ Risk/Reward ทีด่กีว่าหุน้ Developed Market ประเทศอื่นๆ (Slightly Overweight)

Foreign Outflow ออกจำกหุ้นญีปุ่่ น -0.44 ล้ำนล้ำนเยนและออกจำกตรำสำรหน้ีญีปุ่่ น -1.66 ล้ำนล้ำนเยนในรอบสปัดำหนั์บถึงวนัที ่ 29 มี.ค. ดา้นดชันี
ผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคบรกิารเดอืน ม.ีค. ขยายตวั 54.1 น้อยลงจากเดอืนก่อนเลก็น้อย XAM มองว่าหุน้ญีปุ่่ นปรบัตวัขึน้มาเยอะมากรบัรูข้า่วดดีา้นงบ Q4 23 และ
แนวโน้มงบ Q1 24 ไปค่อนขา้งมาก รวมถงึค่าเงนิเยนยงัอ่อนค่ากว่าจุดสมดุลในระยะยาวท าใหม้องแนวโน้มว่าเยนจะรกัษาระดบัดงักล่าวก่อนจะตอ้งกลบัมาแขง็
ค่าขึน้ในทีสุ่ด (Take Profit from Nikkei 225 & Big Cap Equity/Rotate to Mid/Small Cap Value)

ดชันีผูจ้ดักำรฝ่ำยจดัซ้ือภำคบริกำรไฉซินขยำยตวัตำมคำดทีร่ะดบั 52.7 ดา้นยอดคา้ปลกีฮอ่งกงเดอืน ก.พ. ขยายตวัที่ 1.9% (ม.ค. 0.9%) XAM มองเหน็
หุน้จนีมคีวามแขง็แกร่งมากขึน้ แต่ยงัแนะน าสองกรณี 1. ลงทุนใน CSI 300 Index 2. ลงทุนใน Greater China หรอื Asia/EM Alpha Fund มากกว่าลงทุนในกอง
China Active Fund แบบดัง้เดมิ (China Deleveraging Trend)/Over Allocated Investor Trim at HSCEI +/- 200 DMA switch to >>> EM/Asia Alpha Fund,
Slightly Overweight India)

SET Index มีแรงซ้ือในกลุ่มพลงังำน-โรงกลัน่ต่อเนือ่ง คำดกองทุนเซคเตอรฟั์นด์ SCBENERGY ยงัโดดเด่น โดยกลุ่มโรงกลัน่โดนแรงกดดนัจากความ
กงัวลเศรษฐกจิจนีกดดนัในชว่งก่อนหน้านี้ ในขณะทีต่วัเลขการผลติและบางภาคส่วนเศรษฐกจิจนีดดูขี ึน้ หุน้ไทยบางกลุ่มจงึไดร้บัโมเมนตมัเชงิบวก หุน้กลางเลก็
เตบิโตสงู ยงัค่อนขา้งล าบากจนกว่าจะมลีมหนุนดา้น Fund Flow และ Multiple Expansion จากการที่ Market Participants กลบัมาลงทุน (Neutral Thai/Over
Allocated Investor Trim at SET 1,440+)

วนัน้ีหุ้นเอเชียเปิดบวกหลงั US 10Y Yield เริม่ทรงตวั ตำมเซน็ติเมนตต์ลำดหุ้น
สหรฐัโดย Nikkei 225 เปิดบวกแรงกลบัมำยืนเหนือระดบัส ำคญัทำงจิตวิทยำที ่
40,000 จดุ โดย KOSPI หุน้เกาหลใีตบ้วกราว 1% เช่นกนั ดา้น Futures สหรฐัเปิดบวก
โดยเฉพาะ Nasdaq Futures (ณ เวลา 8.50)
คำดหุ้นกลุ่ม Cyclical เช่น กลุ่มกำรเงินและกลุ่มอตุสำหกรรมปรบัข้ึนได้ดีโดยที ่
Drawdown ไม่สงู โดยการประกาศงบ Q1 24 จะเริม่ตน้ขึน้ในสปัดาหท์ี่ 2 ของเดอืน
เม.ย. 24 หรอือกีราว 2-3 สปัดาหข์า้งหน้า พรอ้มๆกบัระกาศเงนิเฟ้อ CPI เดอืน ม.ีค. มอง
กลุ่ม Financial น่าสนใจสุดใน US Sector Fund ระยะ 2-3 สปัดาหห์น้า

คำดหุ้นยโุรปจะไปต่อหลงัแบงคช์ำติประเทศใหญ่ยโุรป Dovish Tone มองโมเมนตมั
ยงัไปต่อไดใ้น 1-3 สปัดาห์ (Tactical/Trading)

US 10 Years Yield 5 Months High     Source: Yahoo Finance as of 3 Apr 2024



Asset Class Tactical Call (1-2 Months) Mid-term Call (6-12 Months) Level

หุ้นยุโรป All-Cap ONE-EUROEQ K-EUROPE

หุ้นสหรัฐ Small-Cap Blended ASP-USSMALL SCBUSSM

หุ้นโลก All-Cap Value KT-FINANCE SCBPGF

หุ้นไทย Sector Fund SCBENERGY

หุ้นอินเดีย  All-Cap KT-INDIA

หุ้นเกาหลีใต้  All-Cap PRINCIPAL-KEQ PRINCIPAL-KEQ

กองทุนตราสารหน้ีท่ัวโลก (Bond) UGIS

กองทุนตราสารหน้ีนอกตลาด (Private Credits) ASP-SC-UI

*หมายเหตุ            = Overweight         = Slightly Overweight
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1-5 Apr 2024 Economic Data Actual Forecast Last Month

01-Apr China Caixin Manufacturing PMI (Mar) 51.1 51 50.9

01-Apr US ISM Manufacturing PMI (Mar) 50.3 48.4 47.8

02-Apr India HSBC Manufacturing PMI (Mar) 59.1 59.4 59.2

02-Apr US JOLTS Job Openings (Feb) 8.756M 8.74M 8.748M

03-Apr China Caixin Services PMI (Mar) 52.7 52.7 52.5

03-Apr EU Core CPI (YoY)(Mar) 2.9% 3.0% 3.1%

03-Apr EU Unemployment Rate (Feb) 6.5% 6.4% 6.4%

03-Apr US ADP Employment Change (Mar) 184,000 148,000 155,000 

03-Apr US ISM Services PMI (Mar) 51.4 52.7 52.6

05-Apr India RBI Interest Rate Decision (Repo Rate) 6.5% 6.5%

05-Apr EU Retail Sales (YoY)(Feb) -1.2% -1.0%

05-Apr US Average Hourly Earnings (MoM)(Mar) 0.3% 0.1%

05-Apr US Nonfarm Payrolls (Mar) 200,000 275,000 

Market 03-Apr 1 Day 1 Week Alternative 03-Apr 1 Day 1 Week

MSCI WORLD 3,409.62 0.18% -0.80% Thai REIT 126.4 0.30% 0.81%

DOW JONES 39,127.14 -0.11% -1.59% Global REIT 1,588.20 0.09% -2.05%

S&P 500 5,211.49 0.11% -0.70% Crude Oil (WTI) 85.43 0.33% 5.02%

NASDAQ 16,277.46 0.23% -0.74% Gold (Comex) 2,294.40 1.48% 4.74%

STOXX 600 510.02 0.29% -0.34% Currency 03-Apr 1 Day 1 Week

NIKKEI 225 39,451.85 -0.97% -3.22% USD/THB 36.71 0.19% 0.80%

SHANGHAI COMP 3,069.30 -0.18% 2.54% Bond 03-Apr 1 Day 1 Week

HANG SENG 16,724.10 -1.23% 2.02% US 10 Year 4.3472 -0.0019 0.1569

SET INDEX 1,375.69 -0.27% -0.37%

SENSEX 73,876.82 -0.04% 1.21%

VN INDEX 1,271.47 -1.21% -0.91%
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