
ขณะท่ีหากพิจารณาการคาดการณ์ของอัตราเงินเฟ้อแบบ
Swap Rate จากตลาดพันธบัตรอายุ 30 ปี ได้เพ่ิมสูงข้ึน
เร่ือยๆในช่วง 4-5 เดือนท่ีผ่านมา โดยข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีระดับ
2.5% ในขณะน้ี ดังรูป โดยมีแนวโน้มท่ีอัตราเงินเฟ้อจะสูงข้ึน
ในระยะยาว

ตลาดหุ้นสหรัฐ ไปต่อยาวๆ หรือ แค่วูบเดียว? 
หลังจากท่ีดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ S&P500 ข้ึนมา 4.7% ใน
สัปดาห์ท่ีแล้ว ทําให้เกิดคําถามว่าดัชนีหุ้นสหรัฐกลับมาเป็นขาข้ึน
ยาวๆ หรือ แค่ข้ึนแบบเด้งข้ึนมาตามแนวโน้มทางเทคนิค?

หากพิจารณาตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐในแง่ดี
จะพบว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐลดลงมาค่อนข้างมากจากปีท่ีแล้ว
ทว่าระดับเงินเฟ้อยังสูงกว่าเป้าหมายกว่า 1.5% ในขณะท่ีความ
กังวลต่อสภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจสหรัฐลดลงจนอยู่ใน
ระดับค่อนข้างต่ํา ซ่ึงส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐข้ึนค่อนข้าง
แรงในสัปดาห์ท่ีแล้ว

แนวโน้มธีมคืนน้ี: แม้แนวโน้มตลาดหุ้นสหรัฐจะข้ึนต่อในคืนน้ี.. แต่อาจจะไม่ใช่ขาข้ึนแบบรอบใหม่
แม้บรรยากาศของตลาดจะเต็มไปด้วยความหวังของการเปล่ียนจากขาลงเป็นขาข้ึนของดัชนี S&P500แบบเต็มตัว ทว่า
สําหรับตลาดหุ้นสหรัฐ เราอาจจะตีความว่าเป็นการปรับฐานช่ัวคราวมากกว่า โดยการข้ึนของดัชนีตลาดยังคงเป็นไปแบบท่ี
เกิดข้ึนในกลุ่มหุ้นท่ีไม่ได้คลอบคลุมท่ัวท้ังตลาด อีกท้ังเม่ือสัปดาห์ท่ีแล้ว ดัชนี S&P500 ยังลดลง 10% จากจุดสูงสุด หรือท่ี
เรียกกันว่าเกิด correction รวมถึงผ่านเส้นค่าเฉล่ีย moving-average 200 วัน ซ่ึงในมิติทางเทคนิคถือว่าเป็นการข้ึนของดัชนี
ในเชิงเทรดด้ิงทางเทคนิค รวมถึงตลาดเลือกรับข้อมูลจากประธานเฟดเฉพาะในแง่ดีเท่าน้ัน

ท่ีมา: Bloomberg

อัตราเงินเฟ้อจากตลาดพันธบัตรแบบ Breakeven 
อายุ 5 ปีของสหรัฐ และเยอรมัน

อย่างไรก็ดี หากพิจารณาความคาดหวังอัตราเงินเฟ้อ
(Inflation Expectations) สหรัฐยังคงอยู่ในระดับท่ีสูงมาก
พอท่ีจะทําให้ธนาคารกลาง เกิดความลังเลท่ีจะผ่อนคลาย
นโยบายการเงิน โดยหากพิจารณาระดับอัตราเงินเฟ้อ
(Breakeven Inflation) จากตลาดพันธบัตรอายุ 5 ปี ของ
สหรัฐและเยอรมัน ดังรูปจะพบว่าอยู่ในระดับท่ีสูงใกล้เคียงกับ
ช่วงเกิดวิกฤตและยังมีแนวโน้มสูงข้ึนเร่ือยๆ ซ่ึงทําให้การลด
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางเป็นเร่ืองท่ีค่อนข้างยากลําบากอยู่

LIB Today’s US Update
รายงานงบ Berkshire Hathaway ประจํา 3Q 2023 ปรากฎว่า 
มีเงินสด $1.572 แสนล้าน โดย BRK ถือครองมูลค่าเงินสดสูง
กว่าท่ีเคยถือครองมากถึง $1.492 แสนล้าน ณ  3Q 2021 โดย
ถือครองตราสารหน้ีพันธบัตรสหรัฐระยะส้ันท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนข้ันต่ํา 5% เป็นมูลค่า $1.264 แสนล้าน ณ 3Q 
2023  ด้านกําไรจากการปฏิบัติการของ BRK พบว่า เพ่ิมข้ึนเป็น 
$1.076 หม่ืนล้าน จาก $7.7 พันล้านเม่ือปีท่ีแล้ว โดยธุรกิจ
ประกันมีผลประกอบการดีข้ึน 
ขณะท่ีธุรกิจรางและการขนส่งทางรถไฟ สาธารณูปโภคและ
พลังงาน ย่ําแย่ลง  ท้ังน้ี สําหรับการซ้ือหุ้นคืนใน 3Q มีการชะลอ
การซ้ือคืนลงเหลือ $1.1 พันล้าน ส่งผลให้ 9 เดือนแรก ซ่ือคืน
เป็นมูลค่าเกือบ $7 พันล้าน รวมถึงมีมูลค่าการขาดทุนสุทธิหลัง
หักภาษีจากการลงทุนท่ี $1.28 หม่ืนล้าน เทียบกับขาดทุน $2.8 
พันล้าน เม่ือปีท่ีแล้ว ส่งผลให้ผลขาดทุนสุทธิสะสมจากการลงทุน
รวม เพ่ิมข้ึนเป็น $2.35 หม่ืนล้าน vs $1.04 หม่ืนล้าน ปีท่ีแล้ว 

34,061.32 (+0.66%)
4,358.34 (+0.94%)
13,478.28 (+1.38%)
1,991.10 (-0.41%)
4.587% (-0.2344%)

ท่ีมา: Bloomberg

คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจากตลาด US Swap

6 พฤศจิกายน
6 พฤศจิกายน
6 พฤศจิกายน
7 พฤศจิกายน
7 พฤศจิกายน

ก่อนเปิดตลาด
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BioNTech
Constellation Energy
ผู้นําจีน พบ ผู้นําออสเตรเลีย

ประชุมธนาคารกลางออสเตรเลีย
. ส่งออกจีนเดือน ต.ค.
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จากปัจจัยโครงการประชากรและแนวโน้มกระแสโลกาภิวัฒน์ท่ี
ลดความนิยมลง ซ่ึงส่งผลให้ โอกาสท่ีธนาคารกลางจะลด
ดอกเบ้ีย น่าจะมีความยากในการท่ีจะเกิดข้ึนเร็วๆน้ี

คําถาม: ดัชนีหุ้นสหรัฐกลับมาเป็นขาข้ึนยาวๆ หรือ
แค่ข้ึนแบบเด้งข้ึนมาตามแนวโน้มทางเทคนิค?

ในช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมา ดัชนี S&P500 มีอัตราผลตอบแทน
สูงข้ึน 4.7% ซ่ึงถือเป็นขนาดการเพ่ิมข้ึนแบบรายสัปดาห์ท่ี
สูงสุดในรอบประมาณ 1 ปี โดยปัจจัยหลักมาจากตลาดตอบรับ
ท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดท่ีคลายความกังวลลงต่อ
ประเด็นอัตราเงินเฟ้อแบบมองในแง่ดีว่าเฟดน่าจะไม่ข้ึนดอกเบ้ีย
ต่ออีก ซ่ึงมีส่วนทําให้ ระดับอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรอายุ 10 ปี
ลดลงเกือบ 0.5% จากช่วงก่อนการประชุม แม้ว่าความหวังของ
ตลาดในช่วงปลายสัปดาห์ท่ีผ่านมา ดูจะสามารถตีความได้ว่า
เฟดเหมือนกําลังจะเปล่ียนท่าที

จากท่ีเน้นประเด็นอัตราเงินเฟ้อมาสู่การเน้นประเด็นอัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี หากพิจารณาให้ลึกลงไปท้ังใน
ส่วนท่าทีท่ีแท้จริงของประธานเฟด เจย์ พาวเวล และภาพรวม
เชิงลึกของดัชนี S&P500 ของสหรัฐ เหมือนจะดูแล้วว่าน่าจะ
เป็นเพียงการข้ึนของดัชนี S&P500 แบบเพียงระยะเวลา
ช่ัวคราวแบบปรับฐาน มากกว่าท่ีจะเปล่ียนทิศทางของดัชนี
S&P500 แบบเข้าสู่รอบใหม่ ดังน้ี

หน่ึง ท่าทีของประธานธนาคารกลางสหรัฐ : แม้จะมีความชัดเจน
ว่าพาวเวลจะมีความพึงพอใจต่อพัฒนาการของอัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐท่ีลดลงจนมาสู่ในระดับท่ีต่ํากว่า 4% พร้อมกับ
ตลาดแรงงาน ท่ียังคงค่อนข้างดูแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี พาวเวล
ยังคงมีมุมมองว่าสงครามกับเงินเฟ้อสหรัฐยังไม่ส้ินสุด หาก
อัตราเงินเฟ้อสหรัฐกลับมามีสัญญาณว่าจะกลับมาสูงข้ึนอีก
คร้ัง หรือยังคงอยู่ในระดับประมาณน้ีต่อไป ไม่ว่าจะเกิดมาจาก
ระดับค่าจ้างหรือระดับอัตราเงินเฟ้อในอนาคตก็ตาม โดยเรา
มองว่าตลาดเลือกตีความท่าทีและมุมมองของเฟดแบบเลือกรับ
ข้อมูลในส่วนท่ีเป็นผลดีต่อตลาดมากกว่าในส่วนท่ีเฟดยังคงให้
ความระมัดระวังต่อการกลับมาของอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ

ท่ีมา: Bloomberg

ดัชนีหุ้นสหรัฐ S&P500 และเส้นค่าเฉล่ีย moving 
average 200 วัน ต้ังแต่เดือน มี.ค. 2022 ถึงปัจจุบัน

สอง แม้ว่าบรรยากาศของตลาดจะเต็มไปด้วยความหวังของ
การเปล่ียน จากขาลงเป็นขาข้ึนของดัชนี S&P500 ทว่าหาก
พิจารณาจากระดับดัชนี S&P500 ในช่วงระยะเวลาท่ีผ่านมา
ดังรูป

จะพบว่าตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะสามารถตีความว่าเป็นการปรับ
ฐานช่ัวคราวมากกว่า โดยการข้ึนของดัชนีตลาดยังคงเป็นไป
แบบท่ีเกิดข้ึนในกลุ่มหุ้นท่ีไม่ได้คลอบคลุมท่ัวท้ังตลาด อีกท้ัง
เม่ือสัปดาห์ท่ีแล้ว ดัชนี S&P500 ยังลดลง 10% จาก
จุดสูงสุด หรือท่ีเรียกกันว่าเกิด correction รวมถึงผ่านเส้น
ค่าเฉล่ีย moving-average  200 วัน ซ่ึงในมิติทางเทคนิค ถือ
ว่าเป็นการข้ึนของดัชนีแบบเทรดด้ิงทางเทคนิ

นอกจากน้ี หากพิจารณาข้อสังเกตุจากไส้ในของดัชนี
S&P500 ณ ส้ินวันท่ี 27 ต.ค. ซ่ึงเป็นสัปดาห์ก่อนการประชุม
เฟดคร้ังล่าสุด ย่ิงจะเห็นได้ว่าการจะกลับมาเป็นขาข้ึนของ
ดัชนี S&P500 รอบใหม่น้ัน มีความเป็นไปได้ค่อนข้างยาก โดย
พบว่า :

▪ มีเพียง 25% ของสมาชิก S&P 500 ท่ีทําการซ้ือขายใน
ระดับราคาท่ีเหนือกว่าเส้นค่าเฉล่ีย 200 วัน ซ่ึงถือว่าเป็น
สัดส่วนน้อยท่ีสุด นับต้ังแต่เดือน ต.ค. 2022

▪ ดัชนี S&P 500 เซกเตอร์ Utilities และ Real Estate อยู่
ในระดับท่ีต่ําท่ีสุดในรอบ 2 และ 3 ปี ตามลําดับ

▪ ดัชนี KBW Bank Index ได้ลดลงจนไม่มีกําไรเหลืออยู่
หากพิจารณานับต้ังแต่เดือน ต.ค. 2020

6 Nov 2023



รายงานน้ี ถูกจัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําต่างๆ จัดทําข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการดําเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต่ํากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะนําการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดทํารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นยํา หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และคําแนะนําท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้คําเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะทําให้ผลการดําเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดทํา หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกทําข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามนําไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดทําใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระทําของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระทําส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th

ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th

นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th

วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th

อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จํากัด (สํานักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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