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คณะกรรมการเฟดหลายท่านได้แสดงความคิดเหน็ว่า
เฟดอาจไม่ต้องลดดอกเบีย้/ไม่รีบลดดอกเบีย้ (Bad Cop Tone) กดดนัแรงเทขายหุ้น Global Growth

ตลาดเริม่ Priced-In ว่าเฟดอาจจะลดดอกเบี้ยน้อยกว่า 3 ครัง้/เริม่ลดดอกเบี้ยช้ากว่าทีค่าด ดา้น VIX Index พุง่แรง +14% ปิดที่ 16.34 จนท าให้
เกดิ Bullish Trend ในชารต์ราคารายวนั โดย US 10Y Yield พุง่ไปที่ 4.41% ก่อนปิดที่ 4.31% ดา้นการขอรบัสวสัดกิารวา่งงานครัง้แรกเพิม่ขึน้กวา่คาดที่
221,000 ต าแหน่ง (Exp. 214,000) XAM มองหุน้ Cyclical จะทนทานตอ่ยลีดเ์รง่ตวัมากกวา่ Growth Stock โดย XAM มองหุน้ Financial จะแขง็แกรง่
ตอ่เน่ืองบนเศรษฐกจิทีแ่ขง็แรง ในขณะทีค่ณะกรรมการเฟดบางทา่นเริม่ Less Dovish (Tactical-Play US Cyclical/Neutral US) 

Bank of America คาดมีโอกาสเกิด Crude Oil Shortage ทีร่ะดบั 450,000 บารเ์รล/วนัในช่วง 1-2 ไตรมาสขา้งหน้า โดยสถานการณ์ตงึเครยีดใน
ตะวนัออกกลางมแีนวโน้มขยายตวัมากขึน้ (Supply-Side Inflation) คาดกดดนั Headline Inflation ทัว่โลกคลา้ยสถานการณ์ปี 2022 แตแ่รงกดดนัต่อ
สนิทรพัยเ์สีย่งน้อยกวา่ตรงทีธ่นาคารกลางประเทศใหญ่ถงึจุดหยดุขึน้ดอกเบีย้ เป็นแนวโน้มคงและลดดอกเบีย้ (Global Value Outperformed Global 
Growth)

กิจกรรมทางธรุกิจยโูรโซนขยายตวัในเดือนมี.ค.เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่ Q2 2023 โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้รวมมากกวา่คาดและกลบัมาทีโ่ซน
ขยายตวัทีร่ะดบั 50.3 ในเดอืน ม.ีค. ดา้นดชันีภาคบรกิารขยายตวักว่าคาดทีร่ะดบั 51.5 โดยตลาดยงั Priced-In วา่ ECB น่าจะลดดอกเบีย้ -0.25% ใน
เดอืน ม.ิย. ซึง่ความคาดหวงัดา้นนโยบายการเงนิประกอบกบัโมเมนตมัเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ และ Valuation ทีด่ดูเีทยีบ Peers เป็นตวัขบัเคลื่อน PE Multiple 
Expansion ของหุน้ยโุรป XAM มอง Stoxx 600, Stoxx 200 Small-Cap & Dax Index จะให้ Risk/Reward ทีด่กีวา่หุน้ Developed Market ประเทศอื่นๆ
(Slightly Overweight) 

การใช้จ่ายครวัเรือนญีปุ่่ นหดตวัน้อยกว่าคาด สะท้อนโมเมนตมัการบริโภคภาคครวัเรือนทีมี่แนวโน้มฟ้ืนตวัดีข้ึน โดยหดตวั -0.5% ในเดอืน ก.พ.
(Exp. -3%) XAM มองวา่หุน้ญีปุ่่ นปรบัตวัขึน้มาเยอะมากรบัรูข้า่วดดีา้นงบ Q4 23 และแนวโน้มงบ Q1 24 ไปคอ่นขา้งมาก รวมถงึคา่เงนิเยนยงัออ่นคา่กวา่
จุดสมดุลในระยะยาวท าใหม้องแนวโน้มวา่เยนจะรกัษาระดบัดงักลา่วก่อนจะตอ้งกลบัมาแขง็คา่ขึน้ในทีส่ดุ (Take Profit from Nikkei 225 & Big Cap 
Equity/Rotate to Mid/Small Cap Value) 

ภาคการผลิตเศรษฐกิจส าคญัใน Asia แขง็แกร่งทัง้อินเดีย-ฮ่องกง โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้รวมอนิเดยีเดอืน ม.ีค. ขยายตวัขึน้จากเดอืนก่อนมาที่
ระดบั 61.8 (ก.พ. 61.3) โดยดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคบรกิารอนิเดยีขยายตวัดกีวา่คาดที่ 61.2 (Exp. 60.6) ดา้นดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติ
โดย Nikkei ฮอ่งกงพลกิขยายตวัทีร่ะดบั 50.9 ในเดอืน ม.ีค. (ก.พ. 49.7) โดยการลงทุนในกลุม่ EM/Asia XAM แนะน า 3 กรณี 1. ลงทุนใน CSI 300 
Index 2. ลงทุนใน Greater China หรอื Asia/EM Alpha Fund มากกวา่ลงทุนในกอง China Active Fund แบบดัง้เดมิ 3. มองอนิเดยีเป็น Secular Trend 
ทีน่่าลงทุนในระยะกลาง/ยาว (China Deleveraging Trend)/Over Allocated Investor Trim at HSCEI +/- 200 DMA switch to >>> EM/Asia Alpha Fund, 
Slightly Overweight India) 

SET Index คาดมีแรงซ้ือในกลุ่มพลงังาน-โรงกลัน่ต่อเนือ่ง คาดกองทุนเซคเตอรฟั์นด์ SCBENERGY ยงัโดดเด่น ประกาศเงนิเฟ้อไทยวนันี้คาด
ออกมาต ่าคาด สว่นหน่ึงเป็นผลจากการอุดหนุนราคาพลงังาน ดา้นหุน้กลางเลก็เตบิโตสงู ยงัคอ่นขา้งล าบาก แรงกดดนัจากหุน้บางตวัปิด Floor กดดนั
ตลาดเพิม่เตมิ จนกวา่จะมลีมหนุนดา้น Fund Flow และ Multiple Expansion จากการที่ Market Participants กลบัมาลงทุน (Neutral Thai/Over Allocated 
Investor Trim at SET 1,440+)

วนัน้ีหุ้นเอเชียเปิดบวกลบผสมผสานโดยหุ้น Nikkei 225 เปิดลบแรงมากหลดุระดบั
39,000 จดุซึง่ Nikkei 225 ความผนัผวนรายวนัสงูจากการทีร่าคาหุ้นรบัรู้ข่าวดี
Outperformed มามากแล้ว ในขณะทีค่วามเสีย่งด้าน Monetary Policy ยงัสงูหลงั
Fed Less Dovish อาจเร่งทางการญีปุ่่ นแทรกแซงค่าเงิน ดา้น KOSDAQ หุน้
Growth เกาหลใีตเ้ปิดลบแรงตามเซน็ตเิมนต์ Growth Stock ฝัง่สหรฐั ในขณะที่
H-Shares Index เปิดบวกจาก Value Character โดยเฉพาะหุน้แบงคข์องประเทศที่
เศรษฐกจิพึง่เหน็โมเมนตมัการฟ้ืนตวัเช่น แบงคจ์นีและแบงคย์ุโรป ดา้น Futures สหรฐั
เปิดบวก ยกเวน้ Dow Jones Futures (ณ เวลา 8.50)

คาดหุ้นกลุ่ม Cyclical เช่น กลุ่มการเงินและกลุ่มอตุสาหกรรมปรบัข้ึนได้ดีโดยที ่
Drawdown ไม่สงู โดยการประกาศงบ Q1 24 จะเริม่ตน้ขึน้ในสปัดาหท์ี่ 2 ของเดอืน
เม.ย. 24 รวมถงึคาดหุน้ยุโรปจะให้ Risk/Return ดสีุดในหุน้ DM (ECB Dovish)

Percent of Unprofitable Co. in Each Index    Source: OVOM Research as of Q1 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 04-Apr 1 Day 1 Week Alternative 04-Apr 1 Day 1 Week

MSCI WORLD 3,386.31 -0.68% -1.47% Thai REIT 125.75 -0.51% 0.25%

DOW JONES 38,596.98 -1.35% -3.04% Global REIT 1,583.87 -0.27% -2.95%

S&P 500 5,147.21 -1.23% -2.04% Crude Oil (WTI) 86.59 1.36% 4.11%

NASDAQ 16,049.08 -1.40% -2.02% Gold (Comex) 2,288.80 -0.24% 3.22%

STOXX 600 510.84 0.16% -0.36% Currency 04-Apr 1 Day 1 Week

NIKKEI 225 39,773.14 0.81% -0.98% USD/THB 36.71 0.02% 0.64%

SHANGHAI COMP Close Close Close Bond 04-Apr 1 Day 1 Week

HANG SENG Close Close Close US 10 Year 4.3094 -0.0378 0.1091

SET INDEX 1,373.89 -0.13% 0.26%

SENSEX 74,227.63 0.47% 0.78%

VN INDEX 1,268.25 -0.25% -1.70%
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