
อันดับ 4 Japan Bond Market Crash: แม้เราจะมองว่า
คาซึโอะ อูเอดะ ผู้ว่าการธนาคารกลางญ่ีปุ่น (บีโอเจ) น่าจะ
ข้ึนดอกเบ้ียในปี 2024 เน่ืองจากได้ย ้าว่าจะใช้ความระมัด 
ระวังในการปฏิบัติอยู่หลายคร้ัง ซ่ึงเป็นสัญญาณว่าบีโอเจ
ต้องการจะใช้นโยบายน้ี และน่าจะเกิดข้ึนในปีน้ี  อย่างไรกดดี 

Top Risk 2024: ความเส่ียง 5 อันดับแรก ปี 2024 มีดังน้ี 
อันดับ 5 EU Recession: โดย Minute ของผลประชุมธนาคาร
ยุโรปในเดือน ต.ค. พบว่าสมาชิกส่วนใหญ่ของคณะกรรมการฯ
ยังคงมีความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อสูงอยู่ โดยเปิดช่องว่างให้
ข้ึนดอกเบ้ียอีก 1 คร้ัง หากเหดนว่าสถานการณ์เงินเฟ้อยังไม่ดีซ่ึง
ตรงน้ี ได้ส่งผลให้ภาวะเศรษฐกิจถดถอยในยุโรปมีโอกาสสูงข้ึน
ในปี 2024 โดยขนาดเศรษฐกิจของยุโรป เม่ือวัดเป็นสกุลเงิน
ดอลลาร์ มีขนาดเพียง 65% ของเศรษฐกิจสหรัฐ ลดลงจากท่ี
เคยมีขนาด 91% ของเศรษฐกิจสหรัฐ ดังรูป หากพิจารณา
อัตราส่วนจีดีพีต่อประชากร จะพบว่าสหรัฐใหญ่มากกว่า 2 เท่า
เม่ือเทียบกับยุโรป และช่องว่างน้ีจะกว้างมากข้ึนเร่ือย 

ตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี : เปิดท าการถึง 01.00 PM (ET) เน่ืองจาก Thanksgiving Day & มาดู Top5 Risk 2024
เราประเมินความเส่ียง 5 อันดับแรก ประจ าปี 2024 ในบทวิเคราะห์น้ี เพ่ือเตือนใจให้ระวังปัจจัยท้ังห้าท่ีแม้ โอกาส
เกิดข้ึนจะไม่สูงมาก ทว่าความรุนแรงถือว่าสูงกว่าความเส่ียงของแทบทุกปี ดังน้ี อันดับ 5  EU Recession ซ่ึง
โอกาสเกิดสูงท่ีสุดในบรรดา 5 ความเส่ียง อันดับ 4 Japan Bond Market Crash โอกาสไม่สูงแต่ผลกระทบถือว่า
แรงมาก  เช่นเดียวกับอันดับ 3 และ 1 น่ันคือ US Treasury Market Crash และ China Property Market Crash
ตามล าดับ ส่วนอันดับ 2 คือ Trump Back to Stage โอกาสถือว่าสูงระดับหน่ึง ผลกระทบถือว่าแรงมาก

ท่ีมา: Federal Reserve

ขนาดจีดีพีท่ีแท้จริงของสหรัฐ, ยุโรป, ญ่ีปุ่น และของโลก

หรือแม้แต่ก าลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรม จะพบว่า
ยุโรปตามหลังสหรัฐแบบขาดลอย นอกจากน้ี โรคระบาดโควิด
ผนวกกับสงครามรัสเซีย-ยูเครน ได้ท าให้ราคาพลังงานสูงข้ึน 
โครงสร้างประชากรท่ีเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุและระบบ
การศึกษาท่ีไม่ตอบโจทย์ตลาดแรงงาน ได้สร้างปัญหาการ
ขาดแคลนแรงงาน นอกจากน้ี red tape ของระบบราชการได้
ส่งผลให้เกิดการสะดุดตัวของการลงทุนส าหรับ SME หรือ
ผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและย่อม

LIB Today’s Asia Update
 อัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นประจ าเดือน ต.ค. ออกมาแบบค่อนข้างสูง 
โดย Core Inflation สูงข้ึน 2.9% เม่ือเทียบกับปีก่อน ซ่ึงถือเป็น
คร้ังแรกในรอบ 4 เดือนท่ีสูงข้ึน โดยเงินเฟ้อญ่ีปุ่นเกิน 2% ซ่ึง
เป็นเป้าหมาย 19 เดือนติดต่อกันแล้ว ท าให้ชวนคิดได้ว่าธนาคาร
กลางญ่ีปุ่นอาจจะใกล้ข้ึนดอกเบ้ียในอีกไม่นาน ซ่ึงถือเป็นความ
เส่ียงอันดับ 4 ของ บทวิเคราะห์ Top Risk ของเราในวันน้ี
LIB Today’s EU Update
ตลาดหุ้นยุโรปโดยรวมเปิดตลาดในแดนลบ หลังจากข้ึนมาอยู่ ใน
ระดับสูงสุดในรอบ 9 สัปดาห์ โดยตัวเลขล่าสุดของอัตราการ
เติบโตจีดีพีเยอรมัน ไตรมาส 3 ออกมาหดตัว -0.1% เทียบกับ
ไตรมาสก่อน รวมถึงหดตัว -0.8% เทียบกับปีก่อน ด้าน 
Producer Price Index ของสเปน ในเดือนต.ค. หดตัวลง -
1.5% และ -7.8% เม่ือเทียบกับเดือนก่อน และปีก่อน ตามล าดับ

1,994.10 (+0.07%)
4.484% (-0.5469%)

ท่ีมา:The Conference Board

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐในช่วง Great Inflation
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ECB’s Nagel Speaks
Japan PPI Services (Oct)
China Industry Profit (Oct)
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35,273.03 (+0.53%)
4,556.62 (+0.41%)
14,265.86 (+0.46%)

ECB’s Lagarde Speak
S&P Global US PMI (Nov)



หากเกิดอะไรท่ีดูจะเป็นอุปสรรคต่อการข้ึนดอกเบ้ียน้ีของบีโอเจ 
กด มีความเป็นไปได้เช่นกันท่ีอูเอดะจะตัดสินใจชะลอนโยบายการ
ข้ึนดอกเบ้ียไปก่อนในปีน้ีเช่นกัน โดยเหตุผลหลักท่ีบีโอเจอาจจะ
ชะลอการข้ึนดอกเบ้ียไปก่อน คือการท่ีตลาดพันธบัตรญ่ีปุ่นซ่ึง
เคยชินกับบรรยากาศอัตราดอกเบ้ียต ่ามากจนถึงติดลบน้ัน จะ
เกิดแรงกระแทกจนเกิดความผันผวนต่ออัตราดอกเบ้ียญ่ีปุ่นใน
ระดับสูงมาก หรือจนถึงข้ันเกิด Market Crash คล้ายกับท่ีเคย
เกิดข้ึนในเดือนมีนาคม 2020 ในตลาดพันธบัตรสหรัฐช่วงโควิด 
เรามองว่ามีโอกาสเลดก ท่ีจะเกิด Market Crash ในตลาดน้ี
อันดับ 3 US Treasury Market Crash: ช่วงเกิดโรคระบาดโค
วิดเดือนมีนาคม 2020   ตลาดพันธบัตรสหรัฐโดยเฉพาะอย่าง
ย่ิง Repo Market ของสหรัฐ ได้มาถึงระดับท่ีถือว่าผันผวนสูง
มาก เน่ืองจากนักลงทุนต่างอยากจะเร่ิมหนีจากตลาดตราสาร
หน้ีภาคเอกชนสหรัฐ เน่ืองจากมองว่าจะมีการเบ้ียวการจ่ายเงิน
ต้นในอนาคตอันใกล้ มาสู่ตลาดพันธบัตรสหรัฐ ส่งผลให้ตลาด
พันธบัตรสหรัฐมาถึงจุดท่ีไม่มีสภาพคล่องข้ึนมา จนธนาคาร
กลางสหรัฐหรือเฟดต้องอัดเงินกว่า 1.5 ล้านล้านดอลลาร์เข้า

สมัยท่ีเฟดด ารงต าแหน่งผู้น า อีกท้ังยังได้ท าให้ระบบการท างาน

มาช่วย เพ่ืออุดรอยร่ัวของตลาดเงินสหรัฐ โดยในรอบน้ีการข้ึน
ดอกเบ้ียของเฟดท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในปี 2024 จะเป็นจุดเส่ียง
ต่อตลาดพันธบัตรสหรัฐอีกรอบหรือไม่ ต้องรอดูกันต่อไป
อันดับ 2 Trump back to Stage: จากส านักโพล New York 
Times/Siena รายงานในช่วงต้นเดือนพ.ย. ท่ีผ่านมา พบว่าโจ 
ไบเดน ยังมีคะแนนไล่ตามโดนัลด์ ทรัมป์ ในรัฐท่ีมีความส าคัญ
เชิงยุทธศาสตร์หรือ Swing State เน่ืองจากมีข้อสงสัยใน
ประเดดนการจัดการเศรษฐกิจ ประเดดนอายุของไบเดนท่ีมีอายุ

อัตราการเติบโตของแหล่งเงินประเภทต่างๆ ส าหรับ
อสังหาริมทรัพย์จีน ต้ังแต่ปี 2016 ถึงปัจจุบัน

ครบ 81 ปีเตดมแล้ว และความไม่พอใจต่อท่าทีของอเมริกาใน
สงครามฮามาส/อิสราเอล ในขณะท่ีโพลของ CBS รายงาน
คล้ายกันว่าทรัมป์มีคะแนนน าไบเดน โดยโพลน้ีรายงานว่าชาว
อเมริกันประเมินว่า ตนเองจะมีฐานะทางเศรษฐกิจดีข้ึนหาก
ได้ทรัมป์เป็นผู้น า ด้วยคะแนนท่ีห่างท่ีสุดเท่าท่ีเคยท าโพลมาท่ี 
59 ต่อ 37 โดยน าในทุกเพศ วัย การศึกษา และรายได้ อีกท้ัง 
ไบเดนไม่ได้ครองใจประชาชนท่ีนิยมพรรคเดโมแครตเท่ากับ
ท่ีทรัมป์ได้ใจผู้ท่ีช่ืนชอบพรรครีพับลิกัน โดยทรัมป์มีคะแนน
น าไบเดน 3-10% ในอริโซน่า จอร์เจีย มิชิแกน เนวาด้า และ
เพนน์ซิลเวเนีย ส่วนไบเดนน าในวิสคอนซินอยู่ 2%
อันดับ 1 China Property Crash: ขนาด Shadow 
Banking ของจีนอยู่ท่ีราว 16% ของมูลค่าตลาดบอนด์จีน 
ซ่ึงมีขนาด $20 ล้านล้าน หรือ ประมาณ $3 ล้านล้าน 
โดยประมาณหน่ึงในสาม มาจากภาคอสังหาริมทรัพย์ ซ่ึงน่ัน
หมายถึงปัญหาอสังหาฯจีนในส่วน Shadow Banking มี
ขนาดประมาณ $1.2 ล้านล้าน โดยอสังหาริมทรัพย์จีนถือเป็น
ปัญหาหนัก เน่ืองจากโปรเจดคต์อสังหาริมทรัพย์ ใหม่ ของจีน
จะใช้ท่ีดินของรัฐบาลท้องถ่ินเป็นแหล่งเงินเร่ิมต้น โดยรัฐบาล
ท้องถ่ินขายหรือเช่าท่ีดินแบบสัญญาระยะยาวให้กับผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ จากน้ันจะท าหน้าท่ีเป็นเจ้าหน้ีปล่อยกู้กลับไป
ให้กับผู้พัฒนาโครงการอสังหาฯ
อย่างไรกดดี ในช่วง 3-4 ปีท่ีผ่านมา ทางการจีนไม่อยากให้ภาค
อสังหาริมทรัพย์จีนเกิดฟองสบู่ให้มากไปกว่าน้ี จึงตัดสินใจ
เปล่ียนกฎเกณฑ์ให้รัฐบาลท้องถ่ินสามารถหารายได้จากท่ีดิน
ได้ยากข้ึน จนเป็นเหตุให้บริษัทอย่าง Country Garden และ 
Zhongrong Trust เข้ามาเป็นแหล่งเงินให้กับผู้พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์แทน และได้กลายเป็นปัญหาขาดสภาพคล่อง
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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 ความเหดน หรือค าแนะน าต่าง  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 จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่าง  ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเหดน 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 มีส่วนได้เสียต่าง  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 หรือเตดม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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Liberator Research
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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