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Executive Summary

Outlook

Strategy

• Pricing for Peak Rate & Soft Landing: อตัราเงนิเฟ้อทีช่ะลอตัวลง
ตอ่เนือ่งชว่ยหนุนความคาดหวังดอกเบีย้ใกลถ้งึจุดสงูสดุ ขณะทีด่ัชนเีศรษฐกจิที่
ออกมาทัง้ดแีละแยส่ลับกนัชว่ยหนุนโอกาสเกดิ Soft Landing มากขึน้ในสหรัฐฯ

• Earnings results still support: รายงานผลประกอบการบรษัิทจดทะเบยีน
สหรัฐฯ สว่นใหญก่ าไรออกมาดกีวา่คาด ขณะทีใ่ห ้Guidance ในระยะขา้งหนา้
คอ่นขา้งผสมผสานทัง้ดแีละแยส่ลับกันภายในและระหวา่ง ทัง้นีเ้รามองวา่งบที่
ออกมาโดยรวมอยูใ่นเกณฑป์านกลางและคาดวา่จะไมไ่ดเ้ป็นตัวจดุชนวนส าคัญให ้
ตลาดกลับทศิรนุแรงในระยะขา้งหนา้

• Rotation plays: ตลาดขาดปัจจัยหนุนใหมป่ระกอบกับราคาหุน้ทีป่รับตัวขึน้มา
เร็วและแรง ท าใหม้คีวามเสีย่งปรับฐาน/สับเปลีย่นกลุม่ลงทนุ (Rotation) เพิม่ขึน้ 
• Equities to Bonds: ส าหรับนักลงทนุทีรั่บความเสีย่งไดต้ า่-ปานกลาง
แนะน าลงทนุในกลุม่ตราสารหนีท้ั่วโลกเพิม่เตมิเพือ่รับกระแสเงนิสดและ
กระจายความเสีย่งของพอรต์ในชว่งทีใ่กลจ้บรอบดอกเบีย้ขาขึน้

• Big Tech/Growth to Mid-Small/Value: ส าหรับนักลงทนุทีรั่บความ
เสีย่งไดส้งู เรามองวา่มโีอกาสทีต่ลาดหุน้สหรัฐฯ อาจสบัเปลีย่นกลุม่ลงทนุ
จากหุน้เทคโนโลยขีนาดใหญแ่ละกลุม่เตบิโตสงูมาเขา้กลุม่หุน้ขนาดกลาง
ขนาดเล็กและกลุม่หุน้ทีม่มีลูคา่ไมแ่พงแทนในระยะสัน้สอดรับกบัมมุมอง
เศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นไปจากถดถอยเป็นชะลอตัวในสหรัฐฯ 

• India to China: อาจมกีารสบัเปลีย่นจากตลาดหุน้อนิเดยีทีข่ ึน้มารอ้นแรง
สูต่ลาดหุน้จนีทีภ่าครัฐเริม่ทยอยออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้
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Market Performance
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Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

S&P 500 US Avg. return 0.20% 0.44% 0.35% 1.78% 0.86% 0.19% 3.27% 0.12% -1.53% 2.26% 3.20% -0.12%

Prob. + 40% 60% 60% 90% 90% 70% 90% 50% 40% 70% 90% 60%

NASDAQ US Avg. return 0.82% 0.79% 0.14% 1.34% 1.62% 0.88% 4.31% 1.13% -1.85% 2.10% 3.42% -0.71%

Prob. + 60% 60% 60% 70% 70% 50% 90% 60% 40% 70% 100% 60%

STOXX 600 EU Avg. return 0.32% 0.33% -0.32% 1.84% 0.41% -1.89% 2.24% -1.25% -0.34% 1.16% 2.47% 0.18%

Prob. + 40% 60% 70% 80% 70% 30% 70% 40% 50% 60% 70% 60%

Nikkei 225 JP Avg. return -1.04% -0.59% 0.43% 2.25% 1.43% -0.42% 1.03% -0.28% 1.38% 2.42% 4.38% -0.34%

Prob. + 50% 50% 50% 60% 70% 50% 60% 50% 70% 60% 90% 60%

KOSPI KR Avg. return -0.25% -0.09% -0.02% 2.03% 0.35% -1.32% 0.97% -0.23% -0.69% -0.58% 1.78% 0.42%

Prob. + 50% 70% 70% 60% 50% 50% 60% 50% 70% 50% 60% 40%

MSCI China CH Avg. return 1.75% -0.34% -1.15% 2.36% -0.84% 0.19% -0.70% 0.00% -2.61% 0.18% 3.80% 0.08%

Prob. + 60% 50% 40% 60% 50% 50% 50% 70% 30% 70% 70% 50%

CSI 300 CH Avg. return -1.52% 0.93% -0.01% 1.37% 0.90% -0.53% -0.47% -0.65% -0.45% 0.72% 3.47% 2.98%

Prob. + 50% 40% 40% 50% 70% 50% 60% 40% 60% 70% 70% 70%

NIFTY IN Avg. return 0.51% -1.36% 0.20% 2.29% 2.14% 0.49% 2.86% 0.89% -0.31% 2.93% 1.18% 0.85%

Prob. + 40% 40% 60% 60% 70% 40% 80% 60% 40% 90% 50% 60%

SET TH Avg. return 1.85% 0.39% -0.66% 2.18% -0.57% -0.64% 0.16% 0.32% -0.44% 0.31% 0.65% -0.59%

Prob. + 70% 80% 60% 60% 40% 50% 50% 60% 40% 60% 40% 50%

VNI VN Avg. return 3.76% 2.42% -1.72% 0.34% 1.85% -0.07% 0.86% 1.81% -0.18% 0.27% 1.38% 0.31%

Prob. + 60% 80% 80% 40% 60% 50% 70% 60% 70% 70% 60% 40%

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy

Market Seasonality
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Momentum: Price Performance

MSCI ACWI: ยงัอยูแ่นวโนม้ขาขึน้ หากไมห่ลดุแนวรบัDollar Index: อาจแข็งคา่ขึน้ตอ่โดยมแีนวตา้นที ่103

S&P500: แนวโนม้ขาขึน้ แตม่โีอกาสพกัฐานระยะส ัน้ NDQ100: แนวโนม้ขาขึน้ แตม่โีอกาสพกัฐานระยะส ัน้
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Momentum: Price Performance (2)

Nikkei225: แนวโนม้ขาขึน้ แตพ่กัฐานระยะส ัน้STOXX600: อยูใ่นชว่งผนัผวนแกวง่ตวัออกขา้ง

MSCI Asia ex Japan: ผนัผวนแกวง่ตวัออกขา้ง MXCN: เร ิม่ผนัผวนแกวง่ตวัออกขา้ง
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Momentum: Price Performance (3)

CSI300: เร ิม่ผนัผวนแกวง่ตวัออกขา้งHSCEI: เร ิม่ผนัผวนแกวง่ตวัออกขา้ง

KOSPI: ยงัอยูแ่นวโนม้ขาขึน้ SET: อยูแ่นวโนม้ขาลง แตเ่ร ิม่ทรงตวัไดม้ากขึน้
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Momentum: Price Performance (4)

SMH: แนวโนม้ขาขึน้ แตอ่าจพกัฐานตอ่ระยะส ัน้Small Cap: เร ิม่มแีนวโนม้ฟ้ืนตวัดขี ึน้

Gold: แกวง่ตวัออกขา้งโดยมแีนวรบัเสน้EMA 200 วนั WTI: เร ิม่ฟ้ืนตวักลบัมายนืเหนอื $80/bbl อกีคร ัง้
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Central Bank Meetings: สว่นใหญเ่ป็นไปตามตลาดคาด

เงนิเฟ้อยโูรโซนยงัสงูกวา่ดอกเบีย้นโยบาย ECB Fed Fund Rate สงูกวา่ CPI/ Core PCE แลว้

BOJ ยงัคงด าเนนินโยบายการเงนิผอ่นคลาย ผลการประชุมธนาคารกลางสว่นใหญอ่อกมาตามคาด

• ผลการประชมุ Fed ออกมาตามคาดดว้ยการ
ขึน้ดอกเบีย้อกี 25bps สูร่ะดับ 5.25-5.50% 
และคงแผนการท า QT ตามเดมิ

• ผลการประชมุ ECB ออกมาตามคาด โดยการ
ขึน้ดอกเบีย้นโยบายอกี 25 bps เชน่กนั

• ผลการประชุม BOJ มีการขยายกรอบ YCC
เพิ่มอีก  50bps ถือว่า  ยั งไม่ได ก้ลับทิศ
นโยบายอย่างมีนัยยะอย่างที่ตลาดกังวลกัน
กอ่นหนา้นี้
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สภาพคลอ่งลดลงจากระดบัทีส่งูมาก

แตข่นาดงบดลุ Fed ยงัลดลงนอ้ยกวา่เป้า QT ทีว่างไว้หากขนาดงบดลุลดลงตอ่เนือ่งอาจกดดนัตลาดหุน้โลก

แตข่นาดงบดลุธนาคารกลางหลกัยงัสงูกวา่กอ่นโควดิ การลดขนาดงบดลุอาจกดดนัสภาพคลอ่งและตลาดหุน้

• ขนาดงบดลุของธนาคารกลางหลักของโลกมี
แนวโนม้จะชะลอตัวลงมากขึน้ในครึง่ปีหลัง 
โดยเฉพาะหากวกิฤตธินาคารพาณิชยส์หรัฐฯ
เริ่มคลี่คลายจะท าใหข้นาดงบดุลของ Fed
กลับมาลดลงตามแผน QT ทีย่ังด าเนนิอยู่

• แนวโนม้ขนาดงบดุลที่ลดลงจะส่งผลต่อ
สภาพคล่องและกดดันใหต้ลาดหุน้โดยรวม
ฟ้ืนตัวขึน้จ ากดั จงึตอ้ง Selective มากขึน้
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ความกงัวลตอ่วกิฤตสิภาพคลอ่งธนาคารพาณชิยส์หรฐัฯ ลดลง

เงนิฝากธนาคารขนาดกลางขนาดเล็กสหรฐัฯ ทรงตวัเงนิฝากธนาคารพาณิชยส์หรฐัฯ โดยรวมเพิม่สงูขึน้

สภาพคลอ่งของระบบธนาคารพาณชิยย์งัไมน่า่กงัวล US Financial Condition อยูใ่นสภาวะทีผ่อ่นคลายขึน้
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Economic Cycle: ปลายวฏัจกัรเศรษฐกจิแตย่งัไมถ่ดถอย

ดชันเีศรษฐกจิสหรฐัฯ โดยรวมดกีวา่คาดตอ่เนือ่งดชันเีศรษฐกจิโลก โดยรวมเร ิม่ต า่กวา่คาดนอ้ยลง

ดชันเีศรษฐกจิยโุรปโดยรวมต า่กวา่คาดแตเ่ร ิม่นอ้ยลง เศรษฐกจิจนีโดยรวมต า่กวา่คาด แตเ่ร ิม่นอ้ยลง
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Economic Cycle: ปลายวฏัจกัรเศรษฐกจิแตย่งัไมถ่ดถอย

NBER ยงัไมบ่ง่ชีก้ารเกดิ Recession

GDPNow คาดการณ์ GDP3Q23 ยงัเตบิโตสงู 3.9% เรามมีมุมองตอ่เศรษฐกจิสหรฐัฯ วา่ยงัไมถ่ดถอย

• Citi Economic Surprise ยังแสดงถงึเศรษฐกจิ
สหรัฐฯ โดยรวมยังดกีว่าคาด เด่นกว่าในยุโรปและ
จนีทีต่วัเลขเศรษฐกจิโดยรวมออกมาต ่ากว่าคาดแต่
เริม่เห็นการกลบัตวัทีด่ขี ึน้เชน่กนั

• 6 ดัชนีเศรษฐกจิส าคัญของสหรัฐฯ ที่ NBER
ตดิตามยังไมบ่ง่ชีก้ารเกดิ Recession ระยะอนัใกล ้

• GDPNow ซึง่เป็นแบบจ าลองคาดการณ์เศรษฐกจิ
สหรัฐฯ ของ Atlanta Fed ไดค้าดการเตบิโตของ 
GDP3Q23 ยังเตบิโตสงู  . % แสดงถงึโมเมนตัม
เศรษฐกจิสหรัฐฯ ทีค่งยังแข็งแกรง่

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy
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Earnings review 2Q23…so far

• ตลาดหุน้ส าคัญท่ัวโลกแมจ้ะรายงานงบออกมาขยายตัว/ หดตัวสลับกันไปแต่ที่มีแนวโนม้
สอดคลอ้งกนัคอืงบทีอ่อกมาโดยรวมดกีวา่นักวเิคราะหค์าด

• โดยตลาดหุน้ญีปุ่่ น (Nikkei225), NASDAQ100 และ Russell1000 Growth รายงานงบโดยรวม
ออกมาขยายตัวดกีวา่คาด ถอืไดว้า่มโีมเมนตัมก าไรคอ่นขา้งแข็งแกร่งกวา่ตลาดหุน้โลกโดยรวม

Source: Bloomberg as of 4 Aug 23, SCBAM Investment Strategy
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2Q23 Earnings Surprise

Major World Indices
Remark: ตัวเลขในวงเล็บ คอื สดัสว่น
จ านวนบรษัิทในแตล่ะดัชน ีทีร่ายงานผล
ประกอบการออกมาแลว้



Department Topic Date (Tahoma 10pt)1515

Earnings review 2Q23…so far (2)

Source: Bloomberg as of 4 Aug 23, SCBAM Investment Strategy
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• กลุ่มอุตสาหกรรมโดยรวมแมจ้ะรายงานงบออกมาขยายตัว/ หดตัวสลับกันไปแต่ที่มีแนวโนม้
สอดคลอ้งกนัคอืงบทีอ่อกมาโดยรวมดกีวา่นักวเิคราะหค์าด

• โดยหุน้กลุม่ Consumer Discretionary, Utilities, Communication Services และ Industrials 
งบโดยรวมออกมาขยายตัวดกีวา่คาด ถอืวา่มโีมเมนตัมก าไรคอ่นขา้งแข็งแกรง่กวา่ตลาดโดยรวม

Remark: ตัวเลขในวงเล็บ คอื สดัสว่น
จ านวนบรษัิทในแตล่ะดัชน ีทีร่ายงานผล
ประกอบการออกมาแลว้
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Earnings Cycle: ราคามกัปรบัถงึจดุต า่สดุกอ่นก าไรบรษิทัจดทะเบยีน 

• สถติใินอดตีตัง้แตปี่ 1990 พบวา่ตลาดหุน้สหรัฐฯ มักปรับตัวท าจุดต ่าสดุกอ่นแนวโนม้ก าไรบรษัิท
จดทะเบยีนจะถงึจดุต า่สดุโดยเฉลีย่ประมาณ 2 เดอืน ดังนัน้การฟ้ืนตัวของตลาดหุน้ในชว่งแรกมัก
เกดิขึน้จากระดับมลูคา่ทีแ่พงขึน้เป็นหลัก (Multiple Expansion)

• โดยรอบปัจจบุันหากเราใหจ้ดุต า่สดุผา่นพน้ไปแลว้ในชว่ง ต.ค. 2022 แนวโนม้ตลาดหุน้ทีป่รับตัว
ขึน้มาจากระดับมลูคา่ทีข่ยายตัวเป็นหลักนัน้ ถอืวา่คอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัสถติใินอดตี 

Source: Bloomberg as of 4 Aug 23, SCBAM Investment Strategy
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Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy

Earnings Growth & Revision
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ดชัน ีNDQ100 พกัฐานเฉลีย่-11% เฉลีย่เวลา20 วนัดชัน ีS&P500 พกัฐานโดยเฉลีย่-8% เฉลีย่เวลา15 วนั

ดชัน ีSPX, NDQ100 มกีารปรบัฐานเป็นเรือ่งปกติ ตลาดหุน้สหรฐัฯ มคีวามเสีย่งปรบัฐานระยะส ัน้

• จากระดับราคาทีป่รับตัวขึน้มาค่อนขา้งเร็วและแรง
ต่อเนื่อง ส่งผลใหม้คีวามเสีย่งในการพักฐาน/นัก
ลงทุนเทขายท าก าไรระยะสัน้ หากมขี่าวรา้ยเขา้มา
ใหต้ลาดกงัวลเพิม่เตมิในระยะถดัไป

• สถติติัง้แตปี่ 2000 หากพจิารณาในชว่งทีต่ลาดหุน้
เป็นรอบขาขึน้ (Bull Market) ระหวา่งทางก็จะมกีาร
ปรับตวัพักฐานเป็นระยะๆ  โดยดัชนี S&P500 มักจะ
มกีารปรับฐานเฉลีย่ราว -8% เป็นระยะเวลาเฉลี่ย
15 วัน ขณะทีด่ัชนี NASDAQ100 มักมกีารปรับตัว
พักฐานเฉลีย่ราว -11% เป็นเวลาเฉลีย่ 20 วัน

Short-term market correction is possible

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy
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max min Days max min Correction

05-ธ.ค.-01 20-ธ.ค.-01 15 1720.91 1557.36 -10%

08-ม.ีค.-02 11-เม.ย.-02 34 1555.11 1324.65 -15%

16-เม.ย.-02 07-พ.ค.-02 21 1413.93 1159.25 -18%

06-พ.ย.-02 11-พ.ย.-02 5 1065.86 972.48 -9%

27-พ.ย.-02 31-ธ.ค.-02 34 1125.67 984.36 -13%

14-ม.ค.-03 13-ก.พ.-03 30 1094.87 951.9 -13%

16-ธ.ค.-08 29-ธ.ค.-08 13 1243.49 1173.15 -6%

06-ม.ค.-09 20-ม.ค.-09 14 1274.49 1136.61 -11%

09-ก.พ.-09 09-ม.ีค.-09 28 1281.65 1043.87 -19%

04-พ.ค.-09 13-พ.ค.-09 9 1427.96 1339.83 -6%

09-ม.ิย.-09 07-ก.ค.-09 28 1501.55 1404.78 -6%

22-ต.ค.-09 30-ต.ค.-09 8 1763.15 1667.13 -5%

19-ม.ค.-10 04-ก.พ.-10 16 1895.48 1732.99 -9%

02-ก.ย.-20 23-ก.ย.-20 21 12420.54 10833.33 -13%

13-ต.ค.-20 30-ต.ค.-20 17 12083.17 11052.95 -9%

20 -11%

NASDAQ100

Average

max min Days max min Correction

04-ม.ค.-02 07-ก.พ.-02 34 1172.51 1080.17 -8%

19-ม.ีค.-02 11-เม.ย.-02 23 1170.29 1103.69 -6%

16-เม.ย.-02 29-เม.ย.-02 13 1128.37 1065.46 -6%

31-ก.ค.-02 05-ส.ค.-02 5 911.62 834.6 -8%

22-ส.ค.-02 05-ก.ย.-02 14 962.7 879.15 -9%

11-ก.ย.-02 24-ก.ย.-02 13 909.45 819.29 -10%

01-ต.ค.-02 09-ต.ค.-02 8 847.91 776.76 -8%

06-พ.ย.-02 11-พ.ย.-02 5 923.76 876.19 -5%

27-พ.ย.-02 27-ธ.ค.-02 30 938.87 875.4 -7%

14-ม.ค.-03 13-ก.พ.-03 30 931.66 817.37 -12%

18-ก.พ.-03 11-ม.ีค.-03 21 851.17 800.73 -6%

16-ธ.ค.-08 23-ธ.ค.-08 7 913.18 863.16 -5%

06-ม.ค.-09 20-ม.ค.-09 14 934.7 805.22 -14%

28-ม.ค.-09 30-ม.ค.-09 2 874.09 825.88 -6%

12-ม.ิย.-09 22-ม.ิย.-09 10 946.21 893.04 -6%

19-ต.ค.-09 30-ต.ค.-09 11 1097.91 1036.2 -6%

19-ม.ค.-10 08-ก.พ.-10 20 1150.23 1056.74 -8%

08-ม.ิย.-20 11-ม.ิย.-20 3 3232.39 3002.1 -7%

02-ก.ย.-20 23-ก.ย.-20 21 3580.84 3236.92 -10%

12-ต.ค.-20 30-ต.ค.-20 18 3534.22 3269.96 -7%

15 -8%

S&P500

Average
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Rotation: Equities to Bonds

EYG ระดบัต า่สดุในรอบ 10 ปี จงูใจใหล้งทนุ Bonds

ระดบัดอกเบีย้ตราสารหนีท้ ัว่โลกสงูกวา่คา่เฉลีย่ 10 ปี อาจมกีารน าเงนิบางสว่นออกจากหุน้เขา้ตราสารหนี้

ชว่ง Peak Rate/Late Cycle ตราสารหนีโ้ลกปรบัตวัดี

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy
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• ระดบั Earnings Yield Gap ของ S&P500 อยูใ่นระดับต า่กวา่ 
-2SD หรอืต า่สดุในรอบ 10 ปี แสดงถงึความน่าสนใจในการ
ลงทนุตราสารหนีส้หรัฐฯ มากกวา่ตลาดหุน้สหรัฐฯ

• สถิติ 3 รอบในอดีตที่วัฏจักรดอกเบี้ยขาขึ้นสิ้นสุดและ
เศรษฐกจิยังไมถ่ดถอย กลุ่มตราสารหนี้โลกสามารถปรับตัว
ขึน้ไดด้ทัีง้ 3 ครัง้

• ระดับดอกเบีย้ตราสารหนี้ท่ัวโลกสงูกว่าคา่เฉลีย่   ปีจูงใจ
ใหนั้กลงทนุสะสมเพือ่รับดอกเบีย้ระยะยาวมากขึน้ 

• ดังนั้นจากเหตุผลขา้งตน้อาจหนุนใหเ้กิดการสับเปลี่ยน
เงนิทุนบางสว่นไหลออกจากตลาดหุน้ไหลมาเขา้ตลาดตรา
สารหนีม้ากขึน้ในระยะถัดไป
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Rotation: Big Cap. to Mid Small Cap. 

กลุม่หุน้ขนาดเล็กแพหุ้น้ขนาดใหญม่ากสดุในรอบ 15ปี 

กลุม่หุน้ขนาดเล็กมรีะดบัมลูคา่ถกูเทยีบหุน้ขนาดใหญ่ คาดการณ์ก าไรกลุม่หุน้ขนาดเล็กเร ิม่ฟ้ืนตวัดขี ึน้

กลุม่หุน้ขนาดเล็กมรีะดบัมลูคา่ถกูเทยีบตวัเองในอดตี

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy
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Rotation: Big Cap. to Mid Small Cap. 

Russell2000 ท ัง้ดชันยีงัมมีลูคา่ตลาดนอ้ยกวา่ Apple หากมลูคา่ตลาด MAG7 ไหลเขา้สูด่ชัน ีRussell2000

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy

• การปรับตัวขึน้ทีค่อ่นขา้งกระจุกตัวในกลุม่ Big Tech ในชว่งทีผ่่านมาสง่ผลใหข้นาดมลูคา่ตลาดของกลุม่ MAG7 
(Apple, Microsoft, Nvidia, Alphabet, Meta, Amazon, Tesla) รวมกันสงูถงึ 11.5 ลา้นลา้นเหรยีญสหรัฐฯ เป็น
สดัสว่นกวา่ 29% ของดชัน ีS&P500 (40 ลา้นลา้นเหรยีญสหรัฐ) สงูกวา่ดชัน ีRussell2000 อยา่งมนัียยะส าคญั 

• ทัง้นี ้หากสมมตุวิา่ การลดลงของมลูคา่ตลาดรวมของกลุม่ MAG7 ถกูโยกยา้ยเขา้ไปเพิม่มลูคา่ตลาดรวมของดัชน ี
Russell 2000 แทน จะไดส้ดัสว่นการลดลง/เพิม่ขึน้ เป็น (%) ตามรปูฝ่ังขวา 

• ดงันัน้จงึพอสรปุไดว้่า หากกระแสเงนิทุนไหลออกจากกลุม่หุน้ขนาดใหญ่อย่าง MAG7 เพยีงไมม่าก ก็สามารถดัน
มลูคา่ตลาดของกลุม่หุน้ขนาดเล็กอยา่งดชัน ีRussell 2000 เพิม่ขึน้ไดอ้ยา่งมนัียส าคญั
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Rotation: India to China 

กลุม่หุน้จนีแพก้ลุม่หุน้อนิเดยีมากสดุในรอบ 15 ปี 

เร ิม่เห็นกระแสเงนิทนุตา่งชาตไิหลออกจากหุน้อนิเดยี ตลาดหุน้จนีและตลาดหุน้อนิเดยีมกัปรบัตวัสวนทางกนั

แนวโนม้ก าไรหุน้อนิเดยีเร ิม่ชะลอ สว่นหุน้จนีเร ิม่ทรงตวั

Source: Bloomberg as of 31 Jul 23, SCBAM Investment Strategy
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Source: Bloomberg as of 2 Aug 23, SCBAM Investment Strategy

Politburo Statements: เปรยีบเทยีบแนวทางนโยบายระหวา่งสองรอบ

Jul-2023 Apr-2023

Monetary 
Policy

• ด าเนนินโยบายการเงนิอยา่งรอบคอบ
• เนน้นโยบายภาพรวม  และ นโยบายเชงิโครงสรา้ง เพือ่การ

แกปั้ญหาและฟ้ืนฟเูศรษฐกจิในทกุภาคสว่น

• ด าเนนินโยบายการเงนิอยา่ง
รอบคอบ

• เนน้นโยบายทีเ่จาะจง  และ 
ใหผ้ลอยา่งมปีระสทิธภิาพ

Fiscal Policy

• ด าเนนินโยบายการคลงัแบบเดมิ
• เพิม่ประสทิธภิาพเรือ่งคา่ลดหยอ่นภาษี และ ลด

คา่ธรรมเนยีมตา่ง ๆ
• เรง่รัดการออก Special Bonds ของสว่นการปกครองทอ้งถิน่

• เนน้นโยบายเชงิรกุทีเ่ขม้แข็งและ
มปีระสทิธภิาพ

Property

• ปรับตวัใหท้ันกบัการเปลีย่นแปลงของอปุสงค ์และ อปุทาน
ในตลาดอสงัหาฯ รวมถงึปรับเปลีย่นนโยบายใหเ้หมาะสม
และทันทว่งที

• เพิม่การกอ่สรา้ง และ หาทีอ่ยูอ่าศยัใหก้บัผูม้รีายไดน้อ้ย 
• ปรับปรงุ และตอ่เตมิสิง่อ านวยความสะดวกสาธารณะ รวมถงึ

ฟ้ืนฟสู ิง่กอ่สรา้งทีไ่มไ่ดใ้ชง้าน (Urban Village)

• สง่เสรมิการพัฒนา ตลาดอสงัหาฯ
อยา่งมัน่คง

• ใหก้ารสนับสนุนแกผู่ซ้ ือ้รายแรก 
และ ผูท้ีต่อ้งการปรับปรงุสภาพ
ความเป็นอยู่

Local Debt

• ป้องกนั และ แกไ้ขความเสีย่งทีจ่ะเกดิจากปัญหาภาระหนี้
ภายในประเทศ

• จัดท าแผนการแกปั้ญหาหนีใ้นระยะยาว อยา่งยั่งยนื

• เพิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารหนี้
ของสว่นการปกครองทอ้งถิน่

• ออกมาตรการเขม้งวด และ 
ควบคมุปัญหาหนีซ้อ่นเรน้
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Source: Bloomberg as of 2 Aug 23, SCBAM Investment Strategy

Politburo Keys: ผอ่นคลายกลุม่อสงัหาฯ และแกป้ญัหาหนีใ้นประเทศ

ยอดขายบา้นและสรา้งบา้นยงัคงซบเซา การลงทนุภาครฐัยงัคงถกูกดดนัจากปญัหาภาระหนี้

การออก Special Bonds เดอืนทีผ่า่นมาคอ่นขา้งต า่ รฐับาลจนีมุง่เนน้การแกป้ญัหาเชงิโครงสรา้งเป็นหลกั

• Government Deficit ยังคงขยายตวัตอ่เนือ่ง การ
บรหิารภาระหนี้ และ การกระตุน้เศรษฐกจิคอืสิง่ที่
จ าเป็นตอ้งท าควบคูก่นั รัฐบาลจนีมแีผนท า Debt-
Swaps และ Loan Restructuring

• ยอดขายบา้นยงัไมม่สีญัญาณฟ้ืนตวั ตอ้งรอตดิตาม
ดวูา่มาตรการชว่ยเหลอืทีป่ระกาศในการประชมุจะ
สง่ผลเชงิบวกตอ่กลุม่อสงัหาฯ ไดด้ขีนาดใหน

• รัฐบาลจนีมแีผนออก Special Bonds เพิม่มากขึน้
เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ, การกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐาน
และกระตุน้การลงทนุจากภาคเอกชน
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Source: Bloomberg as of 2 Aug 23, SCBAM Investment Strategy

China Tech: แนวโนม้ทศิทางหุน้ Tech จนีเร ิม่กลบัมานา่สนใจ

ประมาณการ Earnings ถกูปรบัขึน้อยา่งตอ่เนือ่งTech จนีอยูใ่นระดบัทีถ่กูมากเมือ่เทยีบกบั Tech สหรฐัฯ 

การฟ้ืนตวัของกลุม่ Tech จนีเร ิม่กระจายตวั Sentiment โดยรวมเร ิม่สง่สญัญาณการฟ้ืนตวั

• Forward P/E spread ระหวา่ง Hang Seng Tech
Index กบั Nasdaq100 อยูใ่กลเ้คยีงกบัระดบัทีต่ า่
ทีส่ดุในรอบ 3 ปี

• Forward EPS ถกูปรับขึน้กวา่ 13% ตัง้แตเ่ดอืน
มนีาคมทีผ่า่นมา และอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกบัทาง
Nasdaq ที่ 14% สะทอ้นถงึแนวโนม้ผล
ประกอบการทีเ่ร ิม่ฟ้ืนตวั

• ปัจจบุนักวา่ 80% ของหุน้ทัง้หมดใน Hang Seng
Tech Index เทรดอยูเ่หนอืเสน้เฉลีย่ 50 วัน สะทอ้น
ถงึการปรับตวัขึน้แบบไมก่ระจกุตวั
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Source: SCBAM Investment Strategy as of 7 Aug 23 

Tactical Asset Allocations (Monthly View)

Equity

Bond

Alternative

OWNUW

Global 
Bond, 10%

Thai Bond, 
10%

DM EQ, 
50%

EM EQ, 
15%

Alternative
, 15%

BenchmarkGlobal 
Bond, 
10.0%

Thai Bond, 
5.0%

DM EQ, 
50.0%

EM EQ, 
20.0%

Alternative
, 15.0%

Strategist's View

Model BM

DM 50% 50%

EM 20% 15%

Total 70% 65%

Equity
Weight

Model BM

Thai 5.0% 10%

Global 10.0% 10%

Total 15.0% 20%

Bond
Weight

Model BM

TH REITs 2.50% 2.50%

SG REITs 2.50% 2.50%

Gold 5.00% 5.00%

WTI Oil 5.00% 5.00%

Total 15.00% 15.00%

Alternative
Weight
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Strategy & Fund Recommendation

กองทุนไม่ได้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจ านวน ผู้ลงทุนอาจขาดทุนหรือได้รับก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือได้ รับเงินคืนต ่ากว่าเงิน
ลงทุนเริ่มแรกได้ ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจ ลักษณะสินค้าเงื่อนไข ผลตอบแทน และความเสี่ยงก่อนตัดสินใจ   
สอบถามรายละเอียดเพิ ่มเติมและขอรับหนังสือชี ้ชวนได้ที ่ธนาคารไทยพาณิชย์ หรือ บลจ .ไทยพาณิชย์  โทร. 02-777-7777 กด 0 กด 6 
www.scbam.com

Theme Timeframe Action Asset Class

Active Passive

Mini Rotation 1-3 months Accumulate/ Trading Global Bond SCBINCA SCBRS2000

Equities to Bonds US EQ SCBCTECH

Big Cap. to Small Cap. China EQ SCBCEH

India to China EQ SCBCHA

Active Passive

AI Boom 3-6 months Hold/ Buy On Dip Thematic EQ SCBDIGI SCBNDQ

Secular growth SCBSEMI

Strong price momentum

Active Passive

Back to EM/Asia 3-6 months Accumulate Buy Emerging Market EQ SCBEMEQA SCBAXJ

Dollar Peakout SCBAEM

China recovery SCBCHEQ

Commodities recovery SCBVIET

Income Plays Over 1 yr Accumulate Buy Global Bond

Attractive yield

Policy rates reaching peak

Active Passive

Quality Growth/Value Over 1 yr Accumulate Buy Global Quality EQ SCBPGF SCBGQUAL

Expect more volatile market

Quality outperformed in late cycle

Fund Picks

SCBINCA
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ขอ้สงวนสทิธิ ์(Disclaimer)

ขอ้มูลบางสว่นในเอกสารฉบบันีไ้ดอ้า้งองิจากแหลง่ทีม่าทีเ่ชือ่ถอืได ้แตม่ไิดห้มายความว่า 
บรษิทัไดร้บัรองความถูกตอ้งและครบถว้นของขอ้มูลดงักล่าว  เนือ่งจากขอ้มูลอาจมกีาร
เปลีย่นแปลงไดข้ ึน้อยูก่บัชว่งเวลาของขอ้มลูทีใ่ชอ้า้งองิ

ขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏในเอกสารฉบบันี ้เป็นเพยีงความเห็นเบือ้งตน้ มใิช่ค าม ัน่
สญัญาหรอืการรบัประกนัผลตอบแทนแตอ่ยา่งใด และจดัท าขึน้วตัถุประสงคเ์พือ่ใหผู้ส้นใจ
ลงทนุไดร้บัทราบเกีย่วกบักองทนุนีเ้ทา่น ัน้

เอกสารฉบบันีเ้ป็นลขิสทิธิข์องบรษิทั (SCBAM) บรษิทัสงวนสทิธิใ์นการหา้มลอกเลยีนขอ้มลู
ในเอกสารฉบบันี ้หรอืหา้มแจกจา่ย หา้มส าเนา หรอืหา้มกระท าการอืน่ใดทีท่ าใหส้าระส าคญั
ของเอกสารฉบบันีเ้ปลีย่นไปจากเดมิ  โดยไมไ่ดร้บัอนญุาต

เอกสารฉบบันีไ้มไ่ดผ้า่นการตรวจสอบหรอืรบัรองจากหน่วยงานทางการใด ๆ ท ัง้ส ิน้ การ
ตดัสนิใจลงทนุใด ๆ จะตอ้งท าดว้ยความระมดัระวงัและรอบคอบ  หากมขีอ้สงสยัประการใด ๆ 
เกีย่วกบัเอกสารฉบบันีก้รณุาสอบถามจากเจา้หนา้ทีข่องบรษิทัโดยตรง

ผูล้งทุนควรท าความเขา้ใจลกัษณะสนิคา้ เง ือ่นไขผลตอบแทน ความเสีย่ง รวมถงึควรขอค าแนะน าเพิม่เตมิจากผู ้
ประกอบธุรกจิกอ่นตดัสนิใจลงทนุ กองทนุไมไ่ดป้้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นท ัง้จ านวน ผูล้งทุนอาจขาดทุน
หรอืไดร้บัก าไรจากอตัราแลกเปลีย่น หรอืไดร้บัเงนิคนืต า่กวา่เงนิลงทนุเร ิม่แรกได ้

สอบถามรายละเอยีดเพิม่เตมิ และขอรบัหนงัสอืชีช้วน ทีธ่นาคารไทยพาณิชยท์ุกสาขา หรอื บลจ.ไทยพาณิชย์ โทร. 
02-777-7777 กด 0 กด 6 www.scbam.com
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