
โดยเฟดน่าจะยังไม่รีบจะบอกต่อ Public ว่าจะเลิกใส่ใจต่อ
สถานการณ์เงินเฟ้อสหรัฐ เน่ืองจากการลดดอกเบ้ียแล้ว 
pause เป็นส่ิงท่ีเฟดอยากให้เป็นไป เน่ืองจากถือว่าเศรษฐกิจ
ดูดี ทว่าหากประธานเฟดใจร้อน รีบลดดอกเบ้ียจนไปกระตุก
ให้เงินเฟ้อข้ึนมาอีก จนต้องกลับมาข้ึนดอกเบ้ียอีก ตรงน้ี 
น่าจะส่งผลเชิงลบต่อความน่าเช่ือถือของเฟดเป็นอย่างมาก 

ตลาดหุ้นสหรัฐ: เฟดยัง Hawkish อยู่ แต่ Dovish 2H ปีหน้า 
เจย์ พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด น่าจะยังเข้ม
ต่อนโยบายการเงินสหรัฐ โดยเน้นประเด็นอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ
นานกว่าท่ีตลาดคาดไว้ ทว่าเฟดน่าจะลดดอกเบ้ียได้ ราวช่วง
กลางปี 2024 จากปัจจัยการเมือง ดังน้ี 
เร่ิมเห็นสัญญาณเล็กๆว่าเศรษฐกิจสหรัฐ... เร่ิมมีแผ่วลง
เราประเมินว่า ณ ตอนน้ี ภาวะ Recession ของเศรษฐกิจสหรัฐ 
ไม่ได้เป็น Baseline Scenario ของเฟดในตอนน้ี โดยมองว่ามี
ความเป็นไปได้ท่ีตลาดอาจต้องกลับมากังวลประเด็น US 
Recession อีกคร้ัง ในช่วงใดช่วงหน่ึงในปี 2024 ปัจจัยหน่ึงท่ี
เรามองเช่นน้ัน เน่ืองจากตลาดแรงงานมีโอกาสจะอ่อนตัวลงได้

แนวโน้มคืนน้ี : ตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี จะมีแนวโน้มไปทางไหนข้ึนกับผลการประมูลพันธบัตรสหรัฐอายุ 20 ปีคืนน้ี
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี ข้ึนอยู่กับว่ามีก าลังซ้ือจากการประมูลพันธบัตรสหรัฐอายุ 20 ปีมากน้อยแค่ไหน หาก
แรงซ้ือหนาแน่น หุ้นสหรัฐน่าจะยืนอยู่ในแดนบวกได้ ในขณะท่ีหากพิจารณามองไปในระยะปานกลาง เรามองว่ากว่าท่ีเฟดจะ
หยุดโฟกัสเงินเฟ้อ น่าจะเป็นช่วงราว 2Q ปี 2024 โดยท่ีเฟดน่าจะเร่ิมลดดอกเบ้ียได้ในราวช่วงต้น 3Q24 โดยปัจจัยการ
เลือกต้ังสหรัฐปลายปี 24 โดยเฉพาะอย่างย่ิงการท่ีโดนัลด์ ทรัมป์ มีโอกาสจะกลับมาชนะการเลือกต้ัง เป็นปัจจัยหลักท่ีการเร่ิม
ลดดอกเบ้ียไม่น่าจะล่วงเลยไปถึง 4Q โดยประเมินว่าตลาดบอนด์และตลาดหุ้นสหรัฐจะดูน่าสนใจใน 2Q-3Q ปี 2024 

ท่ีมา: Federal Reserve

จ านวนผู้รับสวัสดิการการว่างงานใหม่และเดิมของสหรัฐ

กว่าน้ีมาก โดย Jobless Claims สหรัฐตอนน้ีมีแนวโน้มจะ
สูงข้ึนเร่ือยๆอย่างชัดเจน ดังรูป แม้ว่าจะยังสูงไม่เท่ากับช่วง 
High ในเดือนพ.ย. 2021 ดังรูป ซ่ึงแบ่งเป็น 2 กรณี คือ หน่ึง 
ตอนท่ีเศรษฐกิจสหรัฐส่อว่าจะเกิด Recession จะเป็นช่วงท่ี
เฟดน่าจะได้รับการคาดหมายว่าจะลดดอกเบ้ีย โดยหากเป็น
เช่นน้ี ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะไม่ข้ึนแต่ตลาดบอนด์จะทรงดี
ข้ึน และ สอง กรณีท่ีเฟดลดดอกเบ้ียเม่ือเห็นสัญญานเงินเฟ้อ
ลดลงเร็วกว่าคาด ซ่ึงดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐและบอนด์จะข้ึน

LIB Today’s Asia Update
ธนาคารกลางจีนคงอัตราดอกเบ้ีย Loan Prime Rate ท้ังอายุ
1 ปีและ 5 ปี ตามคาด ด้านดัชนีหุ้น Nikkei225 แตะระดับสูงสุด
ในรอบ 33 ปี ท่ี 33,848.98 จุด ในระหว่างการเทรดวันน้ี ด้าน 
PIMCO ได้ท า Long Position เข้าซ้ือเงินเยน เพ่ือเตรียมรับการ
ด าเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดข้ึนของธนาคารกลางญ่ีปุ่น
LIB Today’s US & America Update
ฮาเวียร์ มิเลอิ ชนะการเลือกต้ังประธานาธิบดีอาร์เจนติน่า โดย
มิเลอี นักเสรีนิยมแบบสุดโต่ง มีนโยบายเศรษฐกิจสุดโต่ง อาทิ 
จะไม่ให้มีธนาคารกลางในการด าเนินนโยบายการเงิน ซ่ึงเม่ือเข้า
มาเป็นผู้น าจริงๆในวันท่ี 10 ธ.ค. ให้จับตาว่าจะท าได้จริงหรือไม่ 
ด้าน OpenAI ได้เปล่ียน CEO จากแซม อัลท์แมน มาเป็น เอ็ม
เมต เชียร์ อดีต CEO ของ Twitch ซ่ึงต้องจับตาแนวโน้มอนาคต
ของ ChatGPT และบทบาทถัดไปของ ChatGPT ต่อ Microsoft 

34,947.28 (+0.01%)
4,514.02 (+0.13%)
14,125.48 (+0.08%)
1,983.70 (-0.05%)
4.457% (-0.125%)

ท่ีมา: Bloomberg

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐในช่วง Great Inflation
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ซ่ึงถ้าสถานการณ์ออกมาเป็นแบบหลัง จะคล้ายกับแนวความ
ผิดพลาดท่ีการควบคุมเงินเฟ้อไม่ได้ โดยลดดอกเบ้ียเร็วเกินไป
เม่ือเห็นว่าอัตราเงินเฟ้อเร่ิมลดลงมาเพียงไม่ก่ีเดือนสมัยอาเธอร์ 
เบิร์นส์ อดีตประธานเฟดท่ีท าเช่นน้ัน จนกระท่ังพอล โวลเกอร์ 
อดีตประธานเฟดท่านถัดมา ต้องมาแก้ไขสถานการณ์เงินเฟ้อ 
ซ่ึงพาวเวลย ้าหลายคร้ังว่าไม่อยากเป็นเหมือนเบิร์นส์ท่ีผิดพลาด
ในการท่ีจริงจังกับเงินเฟ้อไม่มากเพียงพอ
ค าถาม : ท าไมเรามองว่าเฟดมีโอกาสสูงท่ีจะลดดอกเบ้ีย 
ในช่วงคร่ึงหลังปี 2024 ไม่ว่าเศรษฐกิจจะออกมาเป็นอย่างไร?
นอกจากเหตุผลทางเศรษฐกิจท่ีจะกล่าวถัดไปในการท่ีท าให้เฟด
จ าเป็นต้องลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงเรามองว่าน่าจะเกิดข้ึน
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2024 โดยเรามองว่าปัจจัยการเมืองใน
ประเทศถือเป็นเหตุผลอันดับหน่ึงท่ีเฟดน่าจะลดดอกเบ้ีย ซ่ึงเรา
มองว่าน่าจะลดลงมากกว่า 25 bp ต่อหน่ึงคร้ังด้วย เพราะ
โดนัลด์ ทรัมป์ มีโอกาสสูงท่ีจะกลับมาชนะการเลือกต้ังปลายปี 
2024 ดังรูป โดยหลายฝ่ายรวมถึงเฟด ไม่อยากให้ทรัมป์กลับมา
เป็นผู้น า  โดยท่ีทรัมป์เคยอยากจะปลดประธานเฟดพาวเวล

สมัยท่ีเฟดด ารงต าแหน่งผู้น า อีกท้ังยังได้ท าให้ระบบการท างาน
ของรัฐบาลและหน่วยงานราชการสหรัฐมีความไม่เป็นระบบ ท่ี
ส าคัญยังใช้กลุ่มการเมืองนอกสภากดดันอ านาจรัฐเม่ือเห็นว่า
ผลคะแนนเลือกต้ังของตนเองเร่ิมน้อยกว่าโจ ไบเดน ในการ
เลือกต้ังใหญ่สหรัฐปี 2020 นอกจากน้ี ณ ตอนน้ี โดนัลด์ ทรัมป์ 
ยังมีทีมงานท่ีพร้อมมากกว่าสมัยตอนเร่ิมด ารงต าแหน่งผู้น า
สหรัฐสมัยแรก เม่ือปี 2016 อาทิ แกร่ี คอห์น กับสตีเฟน มนูชิน

อัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐรายไตรมาสและอัตรา
ดอกเบ้ีย Fed Funds Rate ต้ังแต่ปี 1980 ถึงปัจจุบัน

นอกจากน้ี แม้ว่ากระแสของ Soft Landing สหรัฐ จะดูมี
ความเคล่ือนไหวในกระแสค่อนข้างแรงมาก ทว่าในบริบทของ
ประวัติศาสตร์ของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีผ่านมา ดังรูป จะพบว่า
มีเพียงคร้ังเดียว (ยุคกลางทศวรรษท่ี 1990s) ท่ีหลังจาก
เฟดข้ึนดอกเบ้ียไปชุดใหญ่แล้วเพ่ือดึงให้อัตราเงินเฟ้อลดลง
มา เฟดจะสามารถบริหารจัดการเศรษฐกิจให้สามารถพาให้
อัตราการเติบโตจีดีพีสหรัฐชะลอลงมาได้แบบท่ีขนาดจีดีพีไม่
หดตัวจนเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย
อย่างไรก็ดี ในรอบน้ี พบว่ากระแสของ Soft Landing ถือว่า
มาแรงมาก โดยท่ีส่วหน่ึงเกิดมาจากตลาดแรงงานสหรัฐท่ี
แข็งแกร่งกว่ารอบท่ีผ่านๆมา รวมถึงภาคการบริโภคสหรัฐท่ี
เติบโตได้ดีกว่าคาดในไตรมาส 3 เป็นปัจจัยหลักทืท าให้ความ
เช่ือว่าจะเกิด Soft Landing ในสหรัฐกลับมามีโมเมนตัมสูง
อย่างไรก็ดี เม่ือมองไปข้างหน้า จะพบว่ามีหลายปัจจัยท่ีถือว่า
ยังไม่ค่อยสดใสนัก เร่ิมจากผู้บริหารของบริษัทท่ีมีการจ้าง
งานมากท่ีสุดอย่าง Walmart มองว่าการขายสินค้าของ
บริษัทในปี 2024 น่าจะเกิดภาวะ Deflation นอกจากน้ี 
ตัวเลข Retail Sales เดือน ต.ค. ของสหรัฐเร่ิมท่ีจะหดตัวลง
แล้ว นอกจากน้ี จ านวนผู้ขอรับสวัสดิการแรงงานเร่ิมสูงข้ึน
ท้ังน้ี หากจะเปรียบเทียบระหว่างเศรษฐกิจสหรัฐกับตลาดหุ้น
สหรัฐ จะพบว่ามีจุดท่ีเหมือนและแตกต่างกันอยู่ โดยจุดซ่ึง
เหมือนกันคือ การท่ีจีดีพีสหรัฐสามารถเติบโตได้ดีย่อมส่งผล
ดีต่อยอดขายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐ 
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โพลคะแนนนิยมของโจ ไบเดนและโดนัลด์ ทรัมป์ แยก
ตามอายุผู้ลงคะแนน ผ่านช่องทางต่างๆและผลปี 2020

ท่ีมา: FT Analysis

ท่ีมา: Bloomberg



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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ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
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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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