
- ในขณะน้ี ควรเช่ือแนวทางดอกเบ้ียจากสมาชิกค่ายใด? 
มาถึงวันน้ี ความเห็นของเฟดดูจะแตกเป็น 2 ฝ่ังอย่างชัดเจน
ในประเด็นการจะข้ึนหรือคงอัตราดอกเบ้ีย รวมถึงลดอัตรา
ดอกเบ้ียลงมา ฝ่ายแรก น าโดยมิเชล โบว์แมน, ทอม ฮาร์กิน 
และ วิลเลียม บาร์ ในขณะท่ีค่ายความคิดคงดอกเบ้ีย น าโดย 

ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐเดือน พ.ย. สุดหรูแต่ ธ.ค.น่าจะลดโทนลง:
ผลตอบแทน S&P500 เดือน พ.ย. พุ่ง 8.9% ดีสุดในรอบกว่าปี
จากผลประชุมเฟด & ตัวเลข CPI ระหว่างเดือน พ.ย. 2023 
โดยดัชนี S&P 500 ข้ึนมา 1% ในสัปดาห์น้ี ซ่ึงถือเป็นสัปดาห์ท่ีส่ี
ติดต่อกัน ส าหรับการข้ึนของดัชนี S&P500 โดยมีเพียง 3 วัน
เท่าน้ัน จาก 19 วันท่ีท าการเทรด โดยดัชนีข้ึน 8.9% ในเดือน
พ.ย. ถือว่ามีเดือนพ.ย. เพียง 5 เดือนนับต้ังแต่ปี 1928 ท่ีข้ึน
แรงกว่าน้ี นอกจากน้ี Russell 2000 ก็ข้ึนมา 5.5% ในเดือน
พ.ย.เช่นกัน ด้านดัชนี 60/40 ของ Bloomberg ข้ึนมาเกือบ 7% 
ในเดือนดังกล่าวเช่นกัน เราคาดผลประชุมธนาคารกลางสหรัฐ 

แนวโน้มคืนน้ี : ตลาดหุ้นสหรัฐคืนน้ี จะมีแนวโน้มแบบไหน? รอประธานเฟดพาวเวล แง้มมุมมอง ตอน 5 ทุ่มคืนน้ี
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี ถนนทุกสายมุ่งตรงไปท่ีค าพูดทุกประโยคของประธานเฟดเจย์ พาวเวล ว่าจะเอนเอียง
กับฝ่ังข้ึนหรือคงดอกเบ้ียมากกว่ากัน ด้านมุมมองตลาดหุ้นสหรัฐเดือน ธ.ค. เรามองว่าจะข้ึนต่อทว่าขนาดน่าจะไม่มากนัก ด้วย
ความ Dovish ข้ึนของรายงาน Dot Plot คร้ังหน้า อาจท าให้ตลาดพากันคาดการณ์ว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียเร็วกว่าเดิม ซ่ึงย่ิงไป
เพ่ิมการจับจ่ายของชาวสหรัฐ น่ันหมายความว่าอัตราเงินเฟ้อย่ิงลงยากข้ึนอีก เราจึงมองว่าพาวเวลจะแสดงท่าทีในวันแถลง
ประชุมเฟดน้ีแบบ Hawkish กว่าตลาดคาด และท าให้เรามองว่าดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในเดือนธ.ค. จะเป็นบวกด้วยขนาดไม่มาก

ท่ีมา: Federal Reserve

รูปแสดงดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐ S&P500, S&P 500 Equal 
Weight และ Russell 2000 ระหว่างปี 2022-2024 

หรือเฟดในวันท่ี 12-13 ธ.ค. 2023 จะออกมาแบบท่ีประธาน
เฟด เจย์ พาวเวล มีท่าทีขึงขังแนว Hawkish กว่าท่ีตลาดคาด 
แม้ว่าคาดการณ์ดัชนีเศรษฐกิจ และดอกเบ้ียสหรัฐในอนาคต 
(Dot Plot) ของสมาชิกเฟดจะไม่ได้ออกมาแนวอนุรักษ์นิยม 
และ Hawkish แต่อย่างใด  โดยเรามองว่าดัชนีตลาดหุ้น
สหรัฐน่าจะปิดเดือนธ.ค. แบบบวกนิดๆ ดังน้ี

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี อยู่ ในแดนลบสลับกับแดนบวกจากการท่ีรอ
ความชัดเจนของแนวโน้มดอกเบ้ียจากประธานเฟดท่ีมีตาราง
สนทนาในพ้ืนท่ีสาธารณชนก่อนเข้าสู่ช่วง Blackout Period
โดยมีรายงานจาก China Securities Journal ว่าหน่วยงาน
ภาครัฐท่ีไม่เปิดเผยนามเข้าซ้ือ ETF ในตลาด A-share ในเดือนท่ี
ผ่านมา โดยท่ีมีรายงานว่า ในเดือนต.ค.ท่ีผ่านมา กองทุนความ
ม่ังค่ังแห่งชาติของจีนได้ซ้ือ ETF และหุ้นธนาคารในตลาดหุ้นจีน 
LIB Today’s US  Update
สงครามระหว่างอิสราเอลกับกลุ่มฮามาสกลับมาเข้าสู่การรบ
เต็มรูปแบบอีกคร้ัง หลังจากหยุดไปเป็นเวลา 5 วัน ส่งผลให้
ราคาทองค ากลับมาสูงข้ึนเหนือระดับ $2,040/Ounce อีกคร้ัง
ด้าน ARKK Innovation ETF ของแคธี วู้ด กลับมาท าก าไรถึง
+31% ในเดือน พ.ย. อีกคร้ัง หลังจากผลประกอบการของ 
ARKK ETF ย ่าแย่มาเกือบตลอด ในช่วงกว่า 2 ปีท่ีผ่านมา

35,950.89 (+1.47%)
4,567.80 (+0.38%)
14,226.22 (-0.23%)
2,041.60 (+0.17%)
4.328% (+0.1719%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงการกระจายตัวล่าสุดของ ระดับอัตราดอกเบ้ีย Fed 
Fund จากสมาชิกเฟดระหว่างปี 2024-26 และระยะยาว
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จอห์น วิลเลียมส์, โลเรตต้า เมสเตอร์ และคริส วาลเลอร์ ซ่ึงท่าน
หลังสุดน้ี อยากจะลดดอกเบ้ียด้วยซ ้าหากอัตราเงินเฟ้อยัง
ลดลงต่ออีก คงต้องบอกว่าผลการประชุมเฟดในวันที่ 12-13 
ธ.ค. 2023 จะเป็นตัวเฉลย ซ่ึงระหว่างน้ี คงจะมีการคาดการณ์
ต่อเน่ืองไปตามความเห็นของสมาชิกเฟดท่านอ่ืนๆ จนกระท่ังถึง
วัน Blackout Period ในวันท่ี 2 ธ.ค. น้ี
มุมมองต่อเฟดเดือนธ.ค.: เรามองว่าประธานเฟด พาวเวล ใน
วันแถลงผลประชุมเฟดวันท่ี 13 ธันวาคมน้ี น่าจะไม่ได้อยู่ในค่าย
ความคิดท่ีจะคงดอกเบ้ีย ตามจอห์น วิลเลียมส์ และกลุ่มของเขา
ค่อนข้างแน่นอน เน่ืองจากหากให้ความเห็นมาในแนวน้ี ก็เท่ากับ
ว่าการต่อสู้กับเงินเฟ้อท่ียังไม่ม่ันใจแบบ 100% ว่าจะลดลงเข้าสู่ 
2% ในช่วงถัดไป ถือว่าส้ินสุดลง ซ่ึงพาวเวลย ้าเสมอว่าเขาเองไม่
ต้องการให้สถานการณ์ออกมาตามแนวทางน้ีแน่นอน 
คราวน้ี ลองมาพิจารณาว่าแล้วพาวเวลจะให้มุมมองแบบท่ี
พร้อมข้ึนดอกเบ้ียทันทีหากเห็นสัญญาณเงินเฟ้อกลับมาเพ่ิมข้ึน
อีกคร้ังอย่างโบว์แมนและกลุ่มหรือไม่ เรามองว่าก็ไม่น่าจะเป็น
แบบน้ันเช่นเดียวกัน เน่ืองจากพาวเวลย ้าทุกคร้ังว่าโอกาส
ในตอนน้ีท่ีเฟดจะข้ึนดอกเบ้ียแบบมากเกินไปจนเศรษฐกิจ

ชะลอตัวมากเกินจ าเป็นและแบบน้อยเกินไปจนอัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐกลับมาสูงข้ึนอีกคร้ังน้ัน ถือว่ามีใกล้เคียงกัน 
อย่างไรก็ดี ถ้าให้เลือกว่าพาวเวลจะให้น ้าหนักไปทางใดมากกว่า
ระหว่างการผ่อนมุมมองการเน้นเงินเฟ้อ กับ การท่ียังย ้าถึงผล
เชิงลบของเงินเฟ้อ เรามองว่ายังน่าจะแสดงจุดยืนในแบบหลัง
มากกว่า เน่ืองจากเราเช่ือว่าตัว Dot Plot ของสมาชิกเฟดใน
คร้ังหน้า จะประเมินอัตราเงินเฟ้อในอนาคตลดลงกว่าเม่ือเดือน

รูปแสดงอัตราผลตอบแทนรายเดือนแบบ 60/40 ระหว่างปี
2021-24

ก.ย. รวมถึงประเมินแนวโน้มระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของเฟดในอนาคตท่ีลดลง ซ่ึงด้วยความ Dovish ข้ึนของ
รายงาน Dot Plot อาจท าให้ตลาดพากันคาดการณ์ว่าเฟดจะ
ลดดอกเบ้ียเร็วกว่าเดิม ซ่ึงย่ิงไปเพ่ิมการจับจ่ายใช้สอยของ
ชาวสหรัฐจากการท่ีดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐสูงข้ึนมาจากเหตุ
ดังกล่าว น่ันหมายความว่าอัตราเงินเฟ้อก็ย่ิงลงยากข้ึนไปอีก 
เราจึงมองว่าพาวเวลจะแสดงท่าทีในวันประชุมเฟดวันท่ี 13 
ธ.ค. น้ีแบบ Hawkish กว่าท่ีตลาดคาด และท าให้เรามองว่า
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในเดือนธ.ค. จะเป็นบวกเพียงเล็กน้อย 
แม้ว่าโมเมนตัมในเดือน พ.ย. จะมาดีมากก็ตามที 
VIX ต ่าสุดในรอบเกือบ 3 ปีแม้มี โอกาสไม่ Soft landing: 
Landing แบบไหน?: โอกาส Recession ในปี 2024 น้ัน ถือ
ว่ายังมีอยู่พอสมควร โดย JP Morgan คาดไว้ท่ี 25% ในขณะ
ท่ี Soft landing คาดไว้ท่ี 40% ด้านสภาพเศรษฐกิจท่ีมองว่า
ไปเร่ือยๆโดยดอกเบ้ียยังสูงต่อมี  20% และ Hard 
Recession จากการข้ึนดอกเบ้ียต่อไปมี 15%
ค่า VIX ขณะน้ี ต ่าสุดในรอบ 3 ปี: เรามองว่าการท่ีตลาดถือ
ว่ามองต่างไปจากมุมมองของเราค่อนข้างมาก โดยท่ีค่า VIX 
ต ่าสุดในรอบ 3 ปีน้ัน เน่ืองจากผู้ท่ีต้ังการ์ดสูงด้วยการหันไป
ถือเงินสดและซ้ือตราสารหน้ีสหรัฐแบบ TIPS ช่วงต้นเดือน 
พ.ย. น้ัน พลาดการลงทุนท่ีจะได้ผลตอบแทนหุ้นสหรัฐเดือน
พ.ย. จึงท าให้ mindset มีความเป็น Risk-on สูงข้ึนมาก โดย
ค่าดัชนีความกลัวอย่าง  VIX ลดลงมาต ่าสุดในรอบเกือบ 3 ปี 
เรามองว่าตลาดน่าจะติดประมาทในช่วงเดือนสุดท้ายของปีน้ี
เกินไปเล็กน้อย หรือ อาจจะไปเน้นลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนนอก
ตลาดหุ้นสหรัฐ คงต้องจับตาในประเด็นน้ีกันต่อไป
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รูปแสดงค่าดัชนี US equity Volatility (VIX Index)

ท่ีมา: Bloomberg

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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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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