
โดยการลดลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐจะเป็นจุดท่ี
ช่วยเสริมให้เศรษฐกิจสหรัฐเล่ือนการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยไปจากปี 2024 ซ่ึงเป็นปีท่ีการเลือกต้ังใหญ่ของ
สหรัฐจะเกิดข้ึน ซ่ึงจากประสบการณ์ของเฟดน้ัน โดนัลด์ 
ทรัมป์เคยหาช่องทางกฏหมายในการถอดถอนประธานเฟด 

เศรษฐกิจ&การเงินสหรัฐ: เฟดอาจ Hawkish นานกว่าคาด 
แบ่งการวิเคราะห์เป็นภาพเศรษฐกิจและการลงทุนสหรัฐ ดังน้ี
เศรษฐกิจสหรัฐมีแนวโน้มเป็น Postponing Recession
อัตราดอกเบ้ีย: ในไตรมาสแรก เรามองว่าธนาคารกลางสหรัฐ
หรือเฟดจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอยู่ในระดับปัจจุบัน 
ซ่ึงเท่ากับ  5.25% – 5.5% หรืออาจเป็นไปได้ราว 10% ท่ีเฟด
อาจจะตัดสินใจข้ึนดอกเบ้ียอีก 25 bp เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อท่ี
สูงข้ึนมากกว่าคาด จากฝ่ังอุปสงค์ด้านเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง
กว่าท่ีคาดไว้ จากน้ัน ใน 2Q เรามองว่าเฟดน่าจะคงดอกเบ้ียไป
ก่อนเพ่ือให้แน่ใจว่าอัตราเงินเฟ้อได้ลดลงแล้วแบบจะไม่กลับมา

แนวโน้มคืนน้ี : ตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี จะมีแนวโน้มไปทางไหนข้ึนกับผล US New Home Sales ในคืนน้ี
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี หากตัวเลข US New Sales เดือน ต.ค. ออกมาต ่ากว่า +720K ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐมี
โอกาสเปิดในแดนบวก แม้ประเด็นชิปท่ีผลิตเพ่ือจีนจะกดดันต่อหุ้น NVDA ด้านเฟดน่าจะเร่ิมลดดอกเบ้ียได้ ในราวช่วงต้น 
3Q24 เรามองว่าดัชนี S&P500 ใน 1Q ของปี 2024 น่าจะยังคง Sideway ราว 4,400-4,500 จุดและน่าจะลดลงเล็กน้อย
ในช่วง 2Q24 (4,200-4,250 จุด) จากการท่ีเฟดน่าจะลดดอกเบ้ียช้ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ ไว้ในขณะน้ี อย่างไรก็ดี เรามอง
ว่าดัชนี S&P500 น่าจะขยับข้ึนมาได้ถึงระดับใกล้เคียง 4,700 จุด ใน 3Q24 และข้ึนไปได้ถึงมากกว่า 4,700 จุด ใน 4Q24
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รูปแสดงการกระจายตัวล่าสุดของค่ากลางส าหรับช่วงของ
เป้าหมายอัตราดอกเบ้ีย Fed Fund จากสมาชิกเฟดในปี 24 

สูงข้ึนอีกคร้ังอย่างม่ันใจ อย่างไรก็ดี เม่ือเข้าสู่คร่ึงหลังของปี 
2024 อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐจะเร่ิมเป็นขาลงอย่าง
ค่อนข้างแน่นอน ด้วยเหตุผลท้ังเศรษฐกิจและการเมือง โดย
เหตุผลทางเศรษฐกิจคือหลังจากท่ีวัฎจักรของเศรษฐกิจท่ีมี
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีเป็นช่วงขาข้ึนมากว่า 3-4 ปี 
แรงขับเคล่ือนทางเศรษฐกิจจะเร่ิมแผ่วลงเป็นเร่ืองท่ีเข้าใจได้ 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่อยู่ในแดนลบจากการท่ีรอความ
ชัดเจนของมาตรการช่วยเหลือจากแบงก์รัฐจีนต่อบริษัท
อสังหาริมทรัพย์จีน 50 แห่ง (White-List) ท่ีรอการประกาศ
รายช่ือส่งผลให้ราคาหุ้นอสังหาฯจีนลดลง ด้านตัวเลข Service 
PPI ของญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึน 2.3% ในเดือนต.ค. ซ่ึงถือว่าสูงสุด
นับต้ังแต่เดือน ม.ค. 2020 ย่ิงเป็นการเพ่ิมโอกาสท่ีธนาคาร
กลางญ่ีปุ่นจะเร่ิมต้นข้ึนดอกเบ้ียในปีหน้า
LIB Today’s US Update
Shopper ชาวสหรัฐจับจ่ายใช้สอยทางออนไลน์ด้วยมูลค่า $9.8 
พันล้าน  ซ่ึงถือเป็นตัวเลขท่ีสูงเป็นประวัติการณ์ ในสหรัฐ 
ส าหรับ Black Friday ปีน้ี จากการส ารวจของ Adobe 
Analytics โดยสูงข้ึนจากปีก่อนราว 7.5% ผ่านการเพ่ิมข้ึนของ
อุปสงค์ต่ออุปกรณ์อิเล็คทรอนิคส์ สมาร์ทวอช ทีวี และอุปกรณ์
เคร่ืองเสียง โดยใช้แหล่งเงินแบบ Buy Now, Pay Later

35,390.15 (+0.33%)
4,559.34 (+0.06%)
14,250.85 (-0.11%)
2,013.00 (+0.50%)
4.482% (+0.0156%)
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รูปแสดงการกระจายตัวล่าสุดของ ระดับอัตราดอกเบ้ีย Fed 
Fund จากสมาชิกเฟดระหว่างปี 2024-26 และระยะยาว
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ECB’s Lagarde Speaks 
US New Home Sales (Oct) 
Zscaler
Intuit
CrowdStrike
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ย่ิงท าให้มองได้ว่าเฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบ้ียต้ังแต่กลางปี 
2024 อย่างค่อนข้างแน่นอน โดยคาดว่าจะลดลง 50-75 bp ใน
ไตรมาส 3 และลดลงอีก 75 bp ในไตรมาส 4
อัตราการเติบโตของจีดีพี: ในขณะท่ีอัตราการเติบโตของจีดีพี
สหรัฐใน 2Q อยู่ท่ี 4.9% เรามองว่าอัตราการเติบโตจีดีพีสหรัฐ
ในคร่ึงหลังของปี 2023 จะชะลอลงมาเหลือระหว่าง 2-3%  โดย
มองว่าอัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐในช่วง 1Q24 ก็ยังคงอยู่
ท่ีราว 2-3% ซ่ึงถือว่ายังค่อนข้างสูงอยู่ เน่ืองจากเรามองว่า
การชะลอลงจากภาคการบริโภคของชาวอเมริกันจากตัวเลข
ล่าสุด ถือว่ายังลดลงค่อนข้างช้า อย่างไรก็ดี เรามองว่าเม่ือเข้า
สู่ 2Q24 ตัวเลขภาคการบริโภคสหรัฐจะเติบโตลดลงอย่าง
ค่อนข้างรวดเร็ว โดยมองว่าอัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐใน 
2Q24 จะชะลอลงเหลือ 1-2% และหากเฟดไม่ลดดอกเบ้ียลงใน 
3Q24 จะท าให้เศรษฐกิจสหรัฐถึงกับใกล้จะหดตัว อย่างไรก็ดี 
เรามองว่าเฟดน่าจะลดดอกเบ้ียใน 3Q24 และจะท าให้อัตราการ
เติบโตจีดีพีสหรัฐใน 3Q24 ยังคงเติบโตได้ 1-2% ต่อไป และ
เม่ือเฟดลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงมาถึง 4% เราคาดว่าอัตรา
การเติบโตของจีดีพีสหรัฐจะกลับมาเพ่ิมข้ึนเป็น 2-3%

อัตราเงินเฟ้อ: เรามองว่าแม้เฟดจะคงดอกเบ้ียท่ีระดับเท่ากับ
หรือมากกว่า 5.25% จนถึงคร่ึงปีแรกของปี 2024 ทว่าเรามอง
ว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในช่วงส้ินปี 2024 น่าจะยังคงอยู่ในระดับ
มากกว่า 3% เน่ืองจากปัจจัยท่ีท าให้อัตราเงินเฟ้อในตอนน้ียังสูง
กว่าเป้าหมายท่ี 2% มาจากฝ่ังอุปสงค์ ในประเทศมากกว่าฝ่ัง
อุปทานของสหรัฐ ซ่ึงการลดดอกเบ้ียของเฟดใน 3Q น่าจะท าให้
อัตราเงินเฟ้อสหรัฐลดลงมาได้แค่ระดับสูงกว่า 3% ดังน้ี
สัญญาณแรก ได้แก่ การกระจายตัวของเงินเฟ้อจะเป็นแบบท่ี
สูงข้ึนในแทบทุกประเภทรายการสินค้าและบริการ โดยท่ีหาก
พิจารณาไอเท็มต่างๆในตระกร้าสินค้าท่ีใช้ในการค านวณ CPI 
ส าหรับเศรษฐกิจของประเทศพัฒนาแล้ว จะพบว่า กว่า 2 ใน 3 
สูงเกินกว่า 3% กว่าๆ 

รูปแสดงการกระจายตัวล่าสุดของอัตราเงินเฟ้อ Core 
PCE จากสมาชิกเฟดในปี 2024

สัญญาณท่ีสอง ซ่ึงช้ีว่าเงินเฟ้อถูกขับเคล่ือนโดยอุปสงค์ ใน
ประเทศคือการท่ีภาคบริการส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อโดยรวม
มากข้ึนเร่ือยๆ  ไม่ว่าจะเป็นร้านตัดผม หรือกิจกรรมกีฬา
ต่างๆ ราคาของบริการเหล่าน้ีล้วนข้ึนอย่างค่อนข้างรวดเร็ว 
ซ่ึงส่ิงน้ีสะท้อนถึงสภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และเป็น
ปรากฏการณ์ท่ีบอกเราว่าอุปสงค์ โดยรวมของประเทศสูง
กว่าอุปทานโดยรวม ส่งผลให้ระดับราคาภาคบริการสูงข้ึน 
โดยสัดส่วนของต้นทุนของบริการเหล่าน้ีคือค่าแรงของ
คนท างาน โดยภาพรวม ก็สูงข้ึนในสหรัฐ โดยท่ีราคาของ
สินค้าน าเข้าเร่ิมจะลดลงเป็นล าดับ
การลงทุนสหรัฐปี 2024: 
S&P500: ณ P/E ของ S&P 500 ซ่ึงเท่ากับราว 19 เท่า 
ในช่วงน้ี เรามองว่าด้วยการทีมุมมองของเรา ท่ีประเมินเฟด 
กว่าจะลดดอกเบ้ีย ก็น่าจะเป็นเวลาท่ีล่วงเลยไปถึงคร่ึงปีหลัง
ของปี 2024 ซ่ึงถือว่าล่าช้ากว่าท่ีตลาดประเมินไว้ ในขณะน้ี 
ว่าจะลดดอกเบ้ียในช่วงมีนาคมถึงพฤษภาคม 2024 ท าให้เรา
มองว่าดัชนี S&P500 ในไตรมาสแรกของปีหน้า น่าจะยังคง 
Sideway จากระดับในปัจจุบัน (4,400-4,500 จุด) และน่าจะ
ลดลงเล็กน้อยในช่วง 2Q ของปี 2024 (4,200-4,250 จุด) 
จากการท่ีเฟดน่าจะลดดอกเบ้ียช้ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้
ในขณะน้ี อย่างไรก็ดี เรามองว่าดัชนี S&P500 น่าจะขยับ
ข้ึนมาได้ถึงระดับใกล้เคียง 4,700 จุดใน 3Q 2024 และข้ึนไป
ได้ถึงมากกว่า 4,700 จุดใน 4Q 2024
10-Year US Treasury Yield: โดยเรามองว่าในคร่ึงแรก
ของปี 2024 อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐอายุ 10 ปี น่าจะ
อยู่ในระดับระหว่าง 4.3-4.7% จากการท่ีเฟดยังคงชะลอการ
ลดดอกเบ้ียลงมา โดยในคร่ึงหลังของปี 2024 คาดว่าอัตรา
ดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐอายุ 10 ปี น่าจะอยู่ในระดับระหว่าง  
3.9-4.2% จากการท่ีเฟดลดดอกเบ้ียลงมากว่า 1% จากช่วง
กลางปี 2024 รวมถึงตลาดน่าจะม่ันใจว่าส่วนพรีเม่ียมการ
คาดหวังอัตราเงินเฟ้อในอนาคตจะลดลงมาด้วย 
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รูปแสดงการกระจายตัวของระดับอัตราการเติบโตจีดีพี
ท่ีแท้จริง จากสมาชิกเฟดในปี 2024

ท่ีมา: Federal Reserve
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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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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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