
ขณะท่ีหากพิจารณาการเปล่ียนแปลงของ Yield Rate จาก
ตลาดพันธบัตรอายุ 30 ปี ได้เพ่ิมสูงข้ึนเร่ือยๆในช่วงเดือนท่ี
ผ่านมา โดยข้ึนสูงสุดอยู่ท่ีระดับ 4.75% ในขณะน้ี ดังรูป โดย
มีแนวโน้มท่ีจะขยับสูงข้ึนท้ังในระยะส้ันจากการคาดหวังของ
ตลาดและ ส าหรับในระยะยาว มาจากปัจจัยส าคัญต่างๆ อาทิ 

ตลาดหุ้นสหรัฐ : โอกาส หรือ ความเส่ียง ณ ตอนน้ี? 
เม่ือกลางสัปดาห์ท่ีแล้ว มีความเปล่ียนแปลงจากท้ังนโยบาย
การเงินและการคลัง โดยเฉพาะอย่างย่ิงในส่วนหลัง โดย เจย์
พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด ได้กล่าวถึง
นโยบายการเงินสหรัฐ ในลักษณะท่ีเน้นถึงโอกาสของภาพลวง
ตาจากอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ ท่ีเคยออกมาแบบลดลงมาเพียงไม่ก่ี
เดือนในอดีต 
Yield พันธบัตรสหรัฐอยู่ท่ีความต้องการ US Treasury
ความเส่ียงหลักของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐในระยะ
ยาวน่าจะอยู่ท่ีความต้องการต่อพันธบัตรสหรัฐชุดใหม่

แนวโน้มคืนน้ี : ตลาดหุ้นสหรัฐอาจย่อลงเล็กน้อย & ส้ันๆ จาก Negative Outlook ของ Moody's ต่อการคลัง
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในขณะน้ี สามารถประเมินได้ว่าเป็นการปรับฐานช่ัวคราวมากกว่าข้ึนแบบเต็มตัวหลังผลประชุม
เฟดเป็นแบบ Dovish มากข้ึน อย่างท่ีเราเขียนไว้ใน 1 สัปดาห์ท่ีแล้ว โดยการข้ึนของดัชนีตลาดยังคงเป็นไปแบบท่ีเกิดข้ึนในกลุ่ม
หุ้นท่ีไม่ได้คลอบคลุมท่ัวท้ังตลาด ณ ตรงน้ี เรามองว่าโอกาสยังมีมากกว่าความเส่ียง โดยโอกาสมาจากการท่ีผลก าไรของ
ตลาดหุ้นสหรัฐซ่ึงลดลงมาเป็นเวลา 3 ไตรมาสติดต่อกันน้ัน ตลาดเร่ิมม่ันใจว่าผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดสหรัฐจะ
กลับมาสูงข้ึน ด้านความเส่ียงมาจากความต้องการต่อพันธบัตรระยะยาวของสหรัฐ ท่ีเร่ิมเห็นว่ามีน้อยลงบ้างแล้ว

ท่ีมา: Bloomberg

อัตราการเปล่ียนแปลง EPS ของ S&P500 รายไตรมาส

ท้ังน้ี ส่ิงท่ีเห็นว่าน่าจะเป็นประเด็นมากกว่า คือ ผลการประมูล
พันธบัตรสหรัฐอายุ 30 ปี ชุดใหม่ ซ่ึงได้รับการต้อนรับแบบน่า
ผิดหวังกว่าคาดค่อนข้างมาก ซ่ึงมีผลต่ออัตราผลตอบแทน
ตลาดพันธบัตรอายุ 30 ปีค่อนข้างมาก โดยภาพแสดงอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรสหรัฐอายุ 30 ปี ในวันท่ี 9 
พ.ย. 2023 ดังรูป ถือว่าแสดงผลกระทบจากการประมูล
ดังกล่าวได้เป็นอย่างดี

LIB Today’s Asia Update
รายงานจาก Bloomberg คาดการณ์ว่า หลังจากท่ีผู้น าจีนและ
ผู้น าสหรัฐท่ีคาดว่าจะพบกันในวันพุธน้ี จะมีการยกเลิกค าส่ัง
ห้ามการส่ังซ้ือเคร้ืองบิน Boeing 737 Max จากสหรัฐ ของ
รัฐบาลจีน  ขณะท่ีราคาหุ้นของ Shiseido ลดลง 14.3% ในวันน้ี 
ซ่ึงถือเป็นการลดลงแบบ 1 วันท่ีแรงท่ีสุด ในรอบกว่า 20 ปี จาก
การท่ีลูกค้าในจีนมีความกังวลต่อผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯท่ีได้รับ
ผลกระทบจากการร่ัวไหลของกัมมันตรังสีในฟูกูชิมะ โดยคาด
ก าไรจากการด าเนินงานจะลดลง 42% ในปี 2023 และประมาณ
การณ์รายได้ในปี 2023 ลดลงด้วยเช่นกัน
LIB Today’s Europe Update
ตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัดของตุรกีประจ าเดือน ก.ย. ออกมา
เกินดุลมูลค่า $1.9 พันล้าน สูงกว่าคาด โดยกลับมาเป็นบวก
หลังจากท่ีเคยขาดดุลมูลค่า $3 พันล้าน เม่ือปีก่อน จากผลของ
การข้ึนดอกเบ้ียและอัตราภาษีของทีมเศรษฐกิจชุดใหม่

34,283.10 (+1.15%)
4,415.24 (+1.56%)
13,798.11 (+2.05%)
1,942.80 (+0.26%)
4.652% (-0.1914%)

ท่ีมา: FactSet, UBS, as of 2 November 2023

อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐ 30 ปี ในวันท่ี 9 พ.ย. 23
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ปัจจัยโครงการประชากรและแนวโน้มกระแสโลกาภิวัฒน์ท่ีลด
ความนิยมลง ซ่ึงส่งผลให้ โอกาสท่ีความต้องการต่อพันธบัตร
สหรัฐจะลดน้อยลงในตลาด ซ่ึงน่าจะเกิดข้ึนอีกในเร็วๆน้ี 
ค าถาม : แม้เฟดข้ึนดอกเบ้ียมา 5.25% แล้วท าไม Earning 
ตลาดหุ้นสหรัฐ 3Q23 กลับมาเติบโต ทว่าคาดการณ์ถัดไป ยัง
ชะลอตัวเล็กน้อย?
หลังจากท่ีผลก าไรของตลาดหุ้นสหรัฐลดลงมา 3  ไตรมาส
ติดต่อกัน ในปีน้ี Wall Street เร่ิมจะม่ันใจว่าผลก าไรของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สหรัฐจะไม่ลดลงต่ออีก โดยรูป
จากธนาคาร UBS ได้แสดงไว้อย่างชัดเจน 
ท้ังน้ี ทาง UBS ได้ความเห็นว่า ผลก าไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้นสหรัฐแบบขาลงน่าจะได้ส้ินสุดลงแล้ว อย่างไรก็ดี เรา
มองว่าการขยับข้ึนมาของตัวเลขก าไรจากตลาดหุ้นสหรัฐ ในช่วง
ไตรมาส 3 ดังกล่าว มีจุดท่ีต้องพิจารณา คือเป็นการเกิดข้ึนใน
ช่วงเวลาท่ีเฟดข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาแล้วถึง 5.25% และหลังจาก
ท่ีก าไรของตลาดหุ้นสหรัฐหดตัวมา 3 ไตรมาสติดต่อกัน

ท้ังน้ี หากจะเปรียบเทียบระหว่างเศรษฐกิจสหรัฐกับตลาดหุ้น
สหรัฐ จะพบว่ามีจุดท่ีเหมือนและแตกต่างกันอยู่ โดยจุดซ่ึง
เหมือนกันคือ การท่ีจีดีพีสหรัฐสามารถเติบโตได้ดีย่อมส่งผลดี
ต่อยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐ 
อย่างไรก็ดี หากพิจารณาองค์ประกอบระหว่างสินค้า (Goods) 
และบริการ (Service) ในเศรษฐกิจและตลาดหุ้น จะพบว่า
เศรษฐกิจสหรัฐมีสัดส่วนของกิจกรรมทางเศรษฐกิจมาจากฝ่ัง
บริการมากกว่าฝ่ังสินค้า

อัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐรายไตรมาส แยกตาม
องค์ประกอบ ต้ังแต่ปี 2022 ถึงปัจจุบัน

ในทางกลับกัน ตลาดหุ้นสหรัฐจะมีสัดส่วนของฝ่ังสินค้าจาก
ธุรกิจของบริษัทฯในตลาดหุ้นสหรัฐอยู่ในส่วนรายได้หรือก าไร
มากกว่าฝ่ังบริการ
โดยอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของฝ่ังสินค้าเร่ิมชะลอตัว
ลงต้ังแต่กลางปี 2022 ในขณะท่ีจีดีพีสหรัฐฝ่ังบริการเร่ิม
ขยายตัวต้ังแต่กลางปี 2022 เช่นกัน ดังรูป 
จึงเป็นหน่ึงในสาเหตุหลักท่ีท าให้ก าไรของตลาดหุ้นสหรัฐหด
ตัวลงมา 3 ไตรมาสติดต่อกัน จนถึงไตรมาส 2 ปีน้ี อย่างไรก็
ดี ภาคการบริโภคสหรัฐท่ีเติบโตได้ดีกว่าคาดในไตรมาส 3
เป็นปัจจัยหลักทืท าให้ผลก าไรของตลาดหุ้นสหรัฐกลับมาโต
ในขณะท่ีเม่ือมองไปข้างหน้า จะพบว่าคาดการณ์ก าไรของ
ตลาดหุ้นสหรัฐในไตรมาสถัดไปก็ถือว่ายังไม่ค่อยสดใสนัก 
โดยท้ังยอดขายละก าไรถูกตัดลดลงจากไตรมาสปัจจุบัน แม้
ผลก าไรของไตรมาสน้ีจะออกมาดีกว่าคาดการณ์มาก 
โดยทาง Bank of America มองว่าส่วนหน่ึงมาจากการท่ี
ปัญหาเฉพาะตัวจาก Pfizer และ Merck อันเน่ืองมากความ
ต้องการของวัคซีนและยารักษาอ่ืนๆท่ีเก่ียวเน่ืองกับโควิด 
รวมถึงกาประมาณการอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสหรัฐ
ท่ีได้รับการปรับลดลงในปีหน้า 
นอกจากน้ี การย้ายฐานการผลิตของบริษัทในสหรัฐออกจาก
พ้ืนท่ีซ่ึงห่างไกลสหรัฐมาสู่ในแถบพ้ืนท่ีในอเมริกาและเม็กซิโก
ก็ส่งผลเชิงลบอย่างน้อยในระยะส้ันต่อบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหุ้นสหรัฐ 
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อัตราการเปล่ียนแปลงของการใช้จ่ายด้านการบริโภค
ส่วนบุคคลสหรัฐ: สินค้า&บริการ ต้ังแต่ 2000 - ปัจจุบัน

ท่ีมา: FRB of St. Louis (2023)

ท่ีมา: FRB of St. Louis (2023)



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า 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 ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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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 จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 17, 28 และ 29 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ 
เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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