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ประเด็น Hyperscaler crowd-out  นีผ่มวา่เป็น Key สำคญัทีท่ำใหต้ลาดหุน้กบับอนดปี์นีท้ีส่มัพันธก์นัเเปลก
ๆ ​
​
เอาเเบบงา่ยทีส่ดุ Hyperscaler Debt ทำหนา้ทีส่องอยา่งพรอ้มกนั 

ฝั่งพนัธบตัร มนัดดูเงนิออมของโลก ทำให ้real yield สงูขึน้ กดมลูคา่หุน้​
​
ฝั่งหุน้ มนัเป็นเครือ่งยนตก์ำไรของ semis และ infra ซึง่เป็นสิง่ทีท่ำใหต้ลาดรับ yield 5% ได​้
​
เเปลวา่ถา้ capex ยงัเดนิหนา้ เราจะได ้yield สงูคูก่บักำไรโต ตลาดยงัไปตอ่ได ้แตถ่า้ตลาดเริม่ตัง้คำถาม
เรือ่ง ROI กำไรจะหายกอ่น สว่น yield อาจไมล่งตามมา เพราะยงัมแีรงกดจากหนีภ้าครัฐและน้ำมนัค้ำอยู ่​
​
หรอืเอาเเบบบา้นๆสำหรับมอืใหมเ่ลย — ใหจ้ำภาพวา่ปีนีบ้รษัิท AI ยกัษ์กูเ้งนิมหาศาลไปสรา้ง data center 
ซึง่เงนิกอ้นนัน้ดดูเงนิออมของโลกไปทำใหด้อกเบีย้สงูขึน้ (กดหุน้) แตข่ณะเดยีวกนั เงนิทีล่งไปกก็ลายเป็น
ยอดขายของ semis/components (ดนัหุน้กลุม่นี)้ เลยเกดิภาพหุน้บางกลุม่ขึน้ บางกลุม่ลง พรอ้ม yield สงู​
​
ซึง่มนัความไมส่มมาตรทีต่อ้งระวงัเเละเป็น Theme Play ในใจผมทีม่องไปทัง้ Q4 ​
​
เเละนีค่อืบทสรปุทีส่ัน้ทีส่ดุของการที ่Real yield ขึน้เพราะดมีานดเ์งนิทนุชนกบัเงนิออมทีห่ดตวั ​
​
เเตใ่นอกีมมุอาจเป็นชว่งทยอยล็อกผลตอบแทน 5–6% จากพันธบตัรในกลุม่ G7 ​
แลว้ไปจับคูก่บัสนิทรัพยท์ีป้่องกนัเงนิเฟ้อ ซึง่เป็น Barbell Strategy อกีเเบบ  

ผมเองยงัมองวา่ Yield ขึน้จากหนีภ้าครัฐ, term premium เเละ Geopolitics มากกวา่จากการทีเ่งนิเฟ้อหลดุ
กรอบ ​
​
เเละเมือ่พันธบตัรไมไ่ดเ้ป็นตวักนัชนของพอรท์ เพราะดอกเบีย้ทีส่งูขึน้มนัเป็นคา่ชดเชยสิง่ทีต่อ้งจา่ยไมใ่ช่
เเคร่าคาทีถ่กูลง​
​
มนัเลยเป็น Narrative Shift ใหมใ่นการอา่นเกมพนัธบตัรครบั  
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