
จึงมองว่ามีโอกาสค่อนข้างสูงท่ีอีซีบีจะลดดอกเบ้ียในไตร
มาส 2 ปี 2024 โดยมีโอกาสเกิดข้ึนในช่วงต้นไตรมาส 2 ปี
2024 มากอยู่ในระดับพอสมควร

ในปี 2024 เราประเมินเซกเตอร์ ในตลาดหุ้นสหรัฐท่ีน่าจะให้
ผลตอบแทนดี แต่ก่อนอ่ืนมาย้อนรอยในปี 2023 ก่อน ดังน้ี:  
หน่ึง หากพิจารณาต้ังแต่ต้นปีน้ีถึงวันท่ี 15 ธ.ค. ท่ีผ่านมา ดัชนี 
S&P500 ข้ึนมา 23.41% จะพบว่าเซกเตอร์ท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีดี ได้แก่ กลุ่มเซมิคอนดัคเตอร์ กลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ 
กลุ่ม Interactive Media กลุ่มบริษัทรับสร้างบ้าน กลุ่มโรงแรม 
และกลุ่มซอฟต์แวร์ โดยให้ผลตอบแทนระหว่าง 50-100% 

แนวโน้มคืนน้ี: ตลาดสหรัฐคืนน้ี น่าจะเปิดบวกเล็กๆ รับการสัมภาษณ์สมาชิกเฟดท่ีเพ่ิมโอกาสลดดอกเบ้ียช้าลง
บรรยากาศของตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี ยังคงมองหาความชัดเจนของการตัดสินใจของเฟดในสัปดาห์ท่ีผ่านมาต่อไป โดย
สมาชิกเฟดแนว Hawkish ออกมาสัมภาษณ์ค ่าน้ีอีกคร้ัง เรามองว่าดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะทรงๆตัว หรือออกมา
ทางบวกเล็กน้อย บทวิเคราะห์วันน้ี เราคาดว่าปี 2024 เซกเตอร์สถาบันการเงินและการบริหารสินทรัพย์สหรัฐ จากโอกาสเกิด
เศรษฐกิจ Soft landing สูงข้ึน, เซกเตอร์ US Healthcare และ US Small Cap จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีก าลังลดลง 
น่าจะให้ผลตอบแทนท่ีดี รวมถึงทองค า เน่ืองจาก Real Rate ท่ีลดลง, ค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งค่า และความเส่ียง Geopolitics
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รูปแสดงอัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P 500 สหรัฐ 
แยกตามเซกเตอร์ ระหว่าง 3 ม.ค. ถึง 15 ธ.ค. 2023  

ซ่ึงหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนดีในปีน้ี ได้แก่ หุ้น Magnificent-7 น า
โดย Nvidia, Meta และ Tesla โดยท่ีส่วนใหญ่ได้ผลตอบแทน
สูงมากจากช่วง 3 ไตรมาสแรกของปีน้ี ท้ังน้ีกลุ่มโรงแรมให้
ผลตอบแทนเพ่ิมอีก 1 เท่าจาก 1.5 เดือนท่ีแล้ว ในขณะท่ีกลุ่ม 
Regional Bank ให้ผลตอบแทนลดลง 25%
สอง โดย 10 เดือนแรกของปี ณ 31 ต.ค. พบดัชนี S&P500 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียในวันน้ี อยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ จากการรอ
ความชัดเจนของผลการประชุมแบงก์ชาติญ่ีปุ่นในช่วงสายๆของ
วันพรุ่งน้ี รวมถึงความเห็นของสมาชิกเฟด 2 ท่านท่ีออกมาให้
ความเห็นในลักษณะท่ีลดความหวังว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียแบบ
ค่อนข้างเร็วในปีหน้าอย่างท่ีผลประชุมเฟดล่าสุดได้ส่งสัญญาณ
ไว้ โดยดัชนีตลาดหุ้นเอเชียลดลงระหว่าง 0.5-1% ในบ่ายวันน้ี 
น าโดยดัชนี HS China Enterprise ท่ีลดลงราวกว่า 1%
LIB Today’s Japan Update
ส าหรับการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่นท่ีก าลังจะประกาศผลการ
ประชุมในวันท่ี 19 ธ.ค. น้ัน เราประเมินว่าผู้ว่าบีโอเจน่าจะยังไม่
ประกาศเปล่ียนแปลงมาตรการนโยบายดอกเบ้ียแบบติดลบ 
อย่างไรก็ดี เราคาดว่าน่าจะมีการส่งสัญญาณท่ีชัดเจนมากข้ึน
ส าหรับรายละเอียดของการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายในปี 2024 หาก
ว่าจะเกิดข้ึนจริงๆ ถ้าสถานการณ์ต่างๆเอ้ือต่อนโยบายดังกล่าว

37,305.16 (+0.15%)
4,719.19 (-0.01%)
14,813.92 (+0.35%)
2,037.40 (+0.08%)
3.903% (+0.1953%)
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ข้ึนมา 9.67% โดยย่อลงมาระดับหน่ึงจาก 2 เดือนก่อน ซ่ึงกลุ่ม
เซมิคอนดัคเตอร์ และกลุ่ม Interactive Media น่ันคือกลุ่ม
เทคโนโลยีมีอัตราผลตอบแทนท่ีย่อลงมาระดับหน่ึงหลังจาก 3 
ไตรมาสแรกข้ึนมาอย่างรวดเร็ว โดยกลุ่ม Cons Discretionary 
อย่างเส้ือผ้าและเคร่ืองประดับลดลงมา 26.86%
สาม หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนในเดือน พ.ย. 2023 ท่ี
ดัชนี S&P500 ข้ึนมา 7.79% ซ่ึงถือว่าร้อนแรงสุดในรอบหลาย
ปี พบว่ากลุ่มการเงินอย่างบริษัทบริหารสินทรัพย์ทางการเงิน
ข้ึนมา ตามด้วยกลุ่มผู้ผลิตรถยนต์ กลุ่มซอฟต์แวร์ และกลุ่มรับ
สร้างบ้าน น่าสังเกตุว่ากลุ่ม Consumer Discretionary อย่าง
เส้ือผ้าและเคร่ืองประดับหรูกลับมาเพ่ิมข้ึนเกือบ 15% โดยท่ี
กลุ่มอุปกรณ์ส่ือสาร กลุ่มพลังงาน กลุ่มร้านอาหาร และกลุ่ม 
Healthcare มีอัตราผลตอบแทนลดลง
ส่ี หากพิจารณาจากในช่วงหลังผลประชุมเฟดออกมาเม่ือวันท่ี 
13 ธ.ค. จะพบว่ากลุ่ม Real Estate Investment Trust (REIT) 
ท้ังในส่วน Office และ Industrial กลุ่มอุปกรณ์ด้านสาธารณสุข 

กลุ่มร้านยารายย่อย กลุ่ม Regional Bank กลุ่มโบรกเกอร์และ
วาณิชธนกิจ และทองค า ให้อัตราผลตอบแทนระหว่าง 8-10%
ในขณะท่ีกลุ่ม Reinsurance กลุ่มประกันประกันทรัพย์สินและ
ชีวิต กลุ่ม Managed Healthcare และกลุ่มแก๊สเพ่ือ
อุตสาหกรรมให้อัตราผลตอบแทนเป็นลบ ระหว่าง 2-10%
เซกเตอร์ท่ีน่าสนใจปี 2024 ในตลาดหุ้นสหรัฐ ได้แก่
หน่ึง เซกเตอร์สถาบันการเงินและการบริหารสินทรัพย์ จากการ
คาดการณ์ Dot Plot ของสมาชิกธนาคารกลางสหรัฐ รวมถึง
ท่าทีท่ีจะลดดอกเบ้ียลงมา ท าให้มีความเป็นไปได้ท่ีเศรษฐกิจ
สหรัฐจะสามารถ landing เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจแบบปกติ ได้
ค่อนข้างราบเรียบ (Soft Landing) ได้ส่งผลให้แนวโน้มของ

รูปแสดงอัตราผลตอบแทนของดัชนี S&P 500 สหรัฐ 
แยกตามเซกเตอร์ ระหว่าง 12 ถึง 15 ธ.ค. 2023

สินเช่ือท่ีจะปล่อยในปี 2024 น่าจะเพ่ิมข้ึน รวมถึงกิจกรรม
ด้านการเทรดหลักทรัพย์ก็น่าจะเพ่ิมข้ึนด้วย อีกท้ังคาดการณ์
ว่าการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะมีมากข้ึน 
ซ่ึงท้ังหมดน้ี ท าให้มีโอกาสไม่น้อยท่ีเซกเตอร์สถาบันการเงิน
จะสามารถให้อัตราผลตอบแทนในตลาดหุ้นในปี 2024
สอง เซกเตอร์ Healthcare หากพิจารณาเซกเตอร์ท่ีในปี 
2022 มีอัตราผลตอบแทนลดลงค่อนข้างมาก มีอยู่ 2 กลุ่ม 
ได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยี และ Healthcare อย่างไรก็ดี ในปี
2023 เซกเตอร์เทคโนโลยีได้ให้อัตราผลตอบแทนท่ีเป็นบวก
ต ่ากว่าท่ีขาดทุนในปี 2022 เพียงเล็กน้อย ในขณะท่ีเซกเตอร์ 
Healthcare ยังให้ผลตอบแทนแบบขาดทุนต่อเน่ืองแม้จะ
น้อยกว่าปีก่อน อย่างไรก็ดี ด้วยกระแส M&A ในหลายบริษัท
ของเซกเตอร์น้ี ประกอบกับผลก าไรของบริษัทในกลุ่มท่ีเร่ิมจะ
ค่อยๆดีข้ึน รวมถึงแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลง น่าจะท าให้
กลุ่ม Healthcare ให้ผลตอบแทนท่ีดีข้ึนในปี 2024
สาม เซกเตอร์ US Small Cap (Russell 2000) มี P/E ท่ี 26 
เท่า มีอัตราผลตอบแทน YTD ท่ี 12.71% โดยดัชนี Russell 
2000 ในตอนน้ี ท่ี 1,985 จุด ต ่ากว่าจุดท่ีเคยท าจุดสูงสุดเม่ือ 
2 ปีก่อน ราว 17% ซ่ึงถือว่ามากกว่าท่ีดัชนี S&P500 ท่ีห่าง
จาก peak รอบก่อนราวไม่ถึง 2% ส่วน DJIA ผ่านจุดสูงสุด
รอบท่ีแล้วไปเรียบร้อย ด้าน Nasdaq น้ัน ในตอนน้ี ต ่ากว่าจุด
ท่ีเคยท าสูงสุดเม่ือ 2 ปีก่อน ไม่ถึง 10%
ส่ี ทองค า ส าหรับในปี 2024 เรามองว่า 3 ปัจจัยพ้ืนฐาน อัน
ประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง (Real Rate) ต ่าลง 
เน่ืองจากเฟดน่าจะลดอัตราดอกเบ้ียและอัตราเงินเฟ้อท่ี
น่าจะลดช้าลง, ค่าเงิน Dollar ท่ีเรามองว่าอ่อนค่าลง 
เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียของเฟดท่ีคาดว่าจะลดลง และความ
เส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitics) ท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้
แนวโน้มราคาทองค าในปี 2024 น่าจะสูงข้ึน
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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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