
และเศรษฐกิจยุโรปอาจจะชะลอกว่าคาดในปี 2024 ด้วย เรา
จึงมองว่ามีโอกาสค่อนข้างสูงท่ีอีซีบีจะลดดอกเบ้ียในไตร
มาส 2 ปี 2024 โดยมีโอกาสเกิดข้ึนในช่วงต้นไตรมาส 2 ปี
2024 มากอยู่ในระดับพอสมควร

มี 4 เหตุการณ์ท่ีเรามองว่าน่าจะมีผลกระทบต่อ World 
Investment Outlook ประจ าปี 2024 ดังน้ี:
หน่ึง ความแตกต่างระหว่างการคาดการณ์ของตลาดกับการ
ปฏิบัติจริงของธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด: โดยเรามองว่า ณ 
ขณะน้ี ท่ีตลาด Price in โอกาสท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ียไว้ในเดือน
มีนาคม 2024 ไว้ท่ีราว 55% และในเดือนมิถุนายน 2024 ไว้ท่ี
ราว 75% น้ัน ถือว่าให้ โอกาสสูงเกินไปในการลดดอกเบ้ียเม่ือ
เทียบกับความเป็นจริง เรามองว่าประธานเฟด เจย์ พาวเวล น่า
จะต้องใช้เวลาในการพิจารณาว่าอัตราเงินเฟ้อลดลงเข้าสู่
เป้าหมายแบบเรียบร้อยจริงๆ จึงจะตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ีย

แนวโน้มคืนน้ี: ตลาดสหรัฐคืนน้ี น่าจะทรงตัวจากตัวเลข Nonfarm Payrolls ท่ีคาดว่าต ่ากว่า Consensusนิดๆ
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี ถนนทุกสายมุ่งตรงไปท่ีตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรกรรม ว่าจะออกมาเอนเอียง
กับฝ่ังข้ึนหรือคงดอกเบ้ียมากกว่ากัน เรามองว่าน่าจะออกมาแบบต ่ากว่า Consensus ท่ี 183K เล็กน้อย ซ่ึงดัชนีตลาดหุ้น
สหรัฐในคืนน้ี น่าจะทรงๆตัว ด้านมุมมอง World Investment Outlook ปี 2024 เรามองว่าเป็นปีท่ีค่อนข้างดีต่อการ
ลงทุนเน่ืองจากเป็นช่วงดอกเบ้ียขาลงอย่างแท้จริง โดยตลาดหุ้นสหรัฐจะโดดเด่นท่ีสุดในคร่ึงหลังของปี 2024 
จากการท่ีเฟดลดดอกเบ้ีย โดยไตรมาส 2 น่าจะเป็นไตรมาสท่ีตลาดหุ้นสหรัฐมีอัตราผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในปี 2024

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงโอกาสการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของการประชุม
ธนาคารกลางยุโรป ระหว่างปี 2023-2024 

นโยบาย ซ่ึงเรามองว่าน่าจะไม่เร็วกว่าเดือนมิถุนายน 2024
โดยมีโอกาสท่ีจะเกิดข้ึนในช่วงไตรมาส 3 อยู่ไม่น้อย
สอง มีความเป็นไปได้สูงท่ี ธนาคารกลางยุโรปหรืออีซีบีจะลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงไตรมาส 2 ปี 2024: โดยช่วงท่ี
ผ่านมา เศรษฐกิจยุโรปถือว่ามีอัตราการเติบโตท่ีต ่ากว่า
สหรัฐในระดับหน่ึง ซ่ึงเรามองว่าแนวโน้มยังคงเป็นเช่นน้ี

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี อยู่ในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ จากการต้ัง
ความหวังตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐ ว่าจะชะลอลง
อย่างชัดเจน ในส่วนปัจจัยภายในภูมิภาค ได้แก่ การคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ี 6.5% ของแบงก์ชาติอินเดีย หลังจากเงิน
เฟ้อเดือน ต.ค. ลดลงต ่าสุดในรอบ 4 เดือน แม้ผู้ว่าฯแบงก์ชาติ
อินเดียจะส่งสัญญาณว่าเงินเฟ้อจะสูงข้ึนในเดือนถัดไปจากการ
ข้ึนมาของราคาอาหาร ด้านตลาดหุ้นญ่ีปุ่นลดลงกว่า 1.5% จาก
ตัวเลขจีดีพีไตรมาส 3 ท่ีหดตัว 2.9% ซ่ึงถือว่าแรงกว่าคาด
LIB Today’s US  Update
Nvidia บริษัทชิป AI สหรัฐ ท่ีร้อนแรงสุดในขณะน้ี ก าลังเจรจา
กับยักษ์ ใหญ๋ด้านการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านดิจิทัลของ
มาเลเซีย YTL ในการร่วมกันสร้าง Cloud Infrastructure ท่ีรัฐ
ยะโฮห์ ซ่ึงมีชายแดนติดสิงคโปร์ ซ่ึงทางส านักข่าวรอยเตอร์ส
รายงานจากแหล่งข่าวในวงการอุตสาหกรรมดังกล่าว

36,117.38 (+0.17%)
4,585.59 (+0.80%)
14,333.99 (+1.37%)
2,047.50 (+0.05%)
4.159% (-0.2461%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงโอกาสการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
การประชุมธนาคารกลางสหรัฐ ระหว่างปี 2023-2024 
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สาม ธนาคารกลางญ่ีปุ่นมีโอกาสค่อนข้างสูงท่ีจะข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในช่วงคร่ึงหลังปี 2024: โดยล่าสุด ผู้ว่าการ
ธนาคารกลางญ่ีปุ่นได้เร่ิมให้ความเห็นถึงแบบส่งสัญญาณใน
ประเด็นการข้ึนดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรกว่า หากตัดสินใจจะข้ึนจริงๆ 
ยังคงไม่แน่ใจว่าควรจะข้ึนในรูปแบบใด โดยถือเป็นสัญญาณว่า
การข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางญ่ีปุ่นน่าจะเกิดข้ึนในปี 2024
โดยมีโอกาสเป็นคร่ึงหลังของปีค่อนข้างสูง
ส่ี เรามองว่าความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างสหรัฐกับจีน
จะเกิดข้ึนในช่วงราวไตรมาส 3-4 ของปี 2024 ในช่วงก่อนการ
เลือกต้ังผู้น าคร้ังใหญ่ของสหรัฐ ในขณะท่ีวิกฤตตลาดแรงงาน
และวิกฤตอสังหาริมทรัพย์ของจีน น่าจะเกิดข้ึนเป็นระยะๆ ใหญ่
บ้างเล็กบ้าง ทว่ายังไม่ได้เกิดเป็นวิกฤตระดับใหญ่โตในปี 2024
ด้านมุมมอง Investment Outlook รายไตรมาส ประจ าปี 
2024 เป็นดังน้ี

ไตรมาสแรก ปี 2024: ตลาดหุ้นในภูมิภาคตลาดเกิดใหม่ รวมถึง
จีน น่าจะได้รับอานิสงก์เชิงบวกจากความคาดหวังการลด
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM)

รูปแสดงอัตราการเติบโตของแหล่งเงินประเภทต่างๆ 
ส าหรับอสังหาริมทรัพย์จีน ต้ังแต่ปี 2016 ถึงปัจจุบัน

โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากธนาคารกลางสหรัฐ ในขณะท่ีตลาด
หุ้นสหรัฐยังคงยังเป็น Sideline หรือระดับดัชนีอยู่ ในกรอบ
ในช่วงท่ีเป็นอยู่ในปัจจุบันหรือสูงกว่าเล็กน้อย
ไตรมาสสอง ปี 2024: ตลาดหุ้นในภูมิภาคยุโรป น่าจะได้
ประโยชน์จากการท่ีอีซีบีมีโอกาสท่ีจะลดดอกเบ้ียในไตรมาส 2 
ปี 2024 ซ่ึงมีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นต้นไตรมาส 2 ด้วย โดย
หากเป็นเช่นน้ันจริง อีซีบีน่าจะเป็นธนาคารกลางแห่งแรกใน
กลุ่มประเทศ DM ท่ีท าการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
คร่ึงหลังของปี 2024: ตลาดหุ้นสหรัฐ น่าจะได้รับอานิสงก์
เชิงบวกจากการลดดอกเบ้ียของเฟด ในขณะท่ีตลาดหุ้นใน
ตลาดเกิดใหม่ อาทิ บราซิล เม็กซิโก และตุรกี  น่าจะได้รับอานิ
สงก์เชิงบวกจากการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางในกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากธนาคาร
กลางสหรัฐ  ท้ังน้ี ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) 
อย่างในอาเซียนก็น่าจะได้รับประโยชน์จากการลดดอกเบ้ีย
ของเฟดด้วย แม้จะน้อยกว่ากลุ่มประเทศอเมริกาใต้
ไตรมาสส่ี ปี 2024: เรามองว่าตลาดหุ้นญ่ีปุ่น น่าจะได้รับอานิ
สงก์เชิงบวกจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงคร่ึง
หลังปี 2024 ซ่ึงเรามองว่าน่าจะเกิดข้ึนและสามารถผ่านพ้น
ไปแบบค่อนข้างเรียบร้อย จนตลาดหุ้นญ่ีปุ่นสามารถให้
ผลตอบแทนได้ค่อนข้างดี ในช่วงปลายปี 2024
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รูปแสดงอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรญ่ีปุ่นอายุ 10 ปี และ
ดัชนีหุ้นกลุ่มแบงก์ (Topix Banks Index) ของญ่ีปุ่น

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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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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