
ท้ังน้ี ในช่วงกลางปี 1995 สภาวะการเงินท่ีตึงตัวข้ึนได้ท าให้
ระดับการจ้างงานภาคเอกชนลดลงจาก 3 แสน เหลือ 1 แสน
ต าแหน่ง ด้วยเหตุน้ี หลังจากน้ันเพียง 5 เดือน เฟดจึงท าการ
ลดดอกเบ้ีย 25 bp ในเดือน ก.ค. 1995 โดยกรีนสแปนให้
เหตุผลว่าแรงกดดันเงินเฟ้อสหรัฐได้ลดลงไประดับหน่ึงแล้ว 
จึงต้องการปรับให้ monetary condition ผ่อนคลายลง

บทเรียนจากอดีตประธานเฟด กรีนสแปน สู่ ประธาน พาวเวล:
จากผลประชุมธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดเม่ือวันท่ี 15 ธ.ค. 
2023 ซ่ึงประธานเฟดได้ส่งสัญญาณให้นโยบายการเงินมีโทน
เป็นกลางมากข้ึนกว่าเดิม โดยมีโอกาสสูงมากท่ีจะลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในปี 2024 ซ่ึงถือเป็นการเปล่ียนทิศทางอัตรา
ดอกเบ้ียคร้ังใหญ่อีกคร้ังหน่ึง หลังจากได้ข้ึนดอกเบ้ียถึงกว่า 
5% ในเวลาเพียงราว 1 ปีน้ัน หากพิจารณาเหตุการณ์ท่ีเฟดเคย
ท าการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียแบบท่ีมีทิศทางตรงข้ามกัน
อย่างชัดเจนในอดีต พบว่ามีอยู่ 2 คร้ัง โดยเกิดข้ึนในสมัยอดีต
ประธานเฟด อลัน กรีนสแปน ในปี 1995 และ ปี 1998 ดังน้ี

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดปีใหม่ในแดนลบเล็กน้อย ต่อเน่ืองจากโทนวันเทรดสุดท้ายของปี 2023
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะยังมีโมเมนตัมอยู่ในแดนลบเล็กน้อยต่อเน่ืองจากวันสุดท้ายของการเทรดในปีก่อน 
ส่วนหน่ึงเน่ืองจากยิลด์ของพันธบัตรสหรัฐอายุ 10 ปีเร่ิมกลับมาใกล้สู่ระดับ 4% อีกคร้ัง ด้านมุมมองการลดดอกเบ้ียของเฟด
ในปี 2024 น้ัน หากพิจารณาจากเหตุการณ์ท่ีมีการปรับเปล่ียนทิศทางของอัตราดอกเบ้ียของเฟดในยุคของอดีตประธานเฟด 
อลัน กรีนสแปน ในปี 1995 และปี 1998 จะพบว่ามีความเป็นไปได้ท่ีเจย์ พาวเวล และสมาชิกเฟดมีโอกาสน่าจะท าการลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพียง 3 คร้ังในปีน้ี ซ่ึงถือเป็นขนาดการลดดอกเบ้ียท่ีกรีนสแปนเคยใช้แบบได้ผลมาแล้วในช่วงปี 1995

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงค่า CAPE ของดัชนี S&P500 ระหว่างปี 1990-2023

ในช่วงหลังจากสงครามอิรักปี 1991 เฟดกังวลว่าเศรษฐกิจ
สหรัฐจะเข้าสู่สภาวะเศรษฐกิจถดถอย จึงท าการลดดอกเบ้ีย
ลงเหลือ 3% จนกระท่ังถึงปี 1994 เฟดเร่ิมจะเห็นสัญญาณ
อัตราเงินเฟ้อสูงข้ึน รวมถึงเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิมเติบโตมาก
เกินกว่าระดับศักยภาพ จึงท าการข้ึนดอกเบ้ียจากร้อยละ 3
เข้าสู่ร้อยละ 6 ในช่วงต้นปี 1995 ส่งผลให้ตลาดบอนด์ซบเซา 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ยังคงเทรดแบบผสมท้ังในแดนบวกและลบ 
โดยตลาดหุ้นจีน CSI300 ปิดลดลง 1.3% ในวันน้ี จากตัวเลข 
PMI อุตสาหกรรมในเดือนธ.ค.ท่ีออกมาหดตัว ด้านเหตุการณ์
แผ่นดินไหวบริเวณเขตพ้ืนท่ีอิชิกาวา ประเทศญ่ีปุ่น ท่ีระดับ 7.6 
ริกเตอร์น้ัน จากประสบการณ์ด้านภัยพิบัติในอดีตของญ่ีปุ่น 
พบว่าหลังเกิดเหตุการณ์ราว 6-12 เดือนน้ัน การใช้จ่ายภาครัฐ
ส าหรับการช่วยเหลือด้านต่างๆกลับจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ
LIB Today’s EU Update
รัฐบาลเนเธอร์แลนด์ประกาศยกเลิกใบอนุญาตของ ASML 
ส าหรับการส่งออกอุปกรณ์การผลิตเซมิคอนดัคเตอร์ ในบาง
ผลิตภัณฑ์ อาทิ ระบบ NXT:2050i และ NXT:2100i 
lithography ไปยังประเทศจีน ในปี 2023 โดย ASML ยังได้ถูก
ห้ามการส่งออกเคร่ืองผลิตเซมิคอนดัคเตอร์ประเภท extreme 
ultraviolet lithography ไปยังประเทศจีนมาโดยตลอดอีกด้วย

37,689.54 (-0.05%)
4,769.83 (-0.28%)
15,001.35 (-0.56%)
2,082.80 (+0.53%)
3.944% (-0.6719%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงอัตราดอกเบ้ียนโยบายเฟด และ ส่วนต่างอัตรายิลด์
พันธบัตร 3 เดือนและยิลด์ปันผล S&P500 ปี 1993-2023
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หรือ  ‘Modest Adjustment’ จากน้ัน เฟดท าการลดดอกเบ้ียอีก 
2 คร้ัง ได้แก่ ช่วงเดือน ธ.ค. 1995 และ ม.ค. 1996 จากน้ันจึง
คงดอกเบ้ียต่อไปจนถึงเดือน มี.ค. 1997 และข้ึนดอกเบ้ียต่อ 
โดยหลายฝ่ายมองว่าการลดดอกเบ้ีย 3 คร้ังดังกล่าวของเฟด 
ถือเป็นเคล็ดลับให้ไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในยุค 1990s 
ความผิดพลาดของกรีนสแปนในวิกฤต LTCM: อย่างไรก็ดี ในปี 
1998 ซ่ึงได้เกิดวิกฤต Long Term Capital Management 
(LTCM) เฟดได้ลดดอกเบ้ียในช่วงท่ีเฮดจ์ฟันด์เกิดการล้มละลาย
เพ่ือหวังว่าจะได้ไม่ต้องลดดอกเบ้ียอีกหลายๆคร้ังในช่วงถัดไป 
ทว่าหลังจากน้ันอีกราว 1 ปีเศษ ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐก็ ได้เกิดการ
เทขายและร่วงลงอย่างหนักในเวลาต่อมา
โดยเหตุการณ์ LTCM น้ัน เฟดควรท่ีจะข้ึนดอกเบ้ียเพ่ือสกัดแรง
เก็งก าไรทว่ากลับลดดอกเบ้ียจนอัตราผลตอบแทนเงินปันผล
ของ S&P500 ต ่ากว่า อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐแบบ 3 
เดือน (T-bill) แบบเป็นประวัติการณ์ น่ันคือเกิดการเก็งก าไรใน
ตลาดหุ้นสหรัฐในช่วงปี 1998 จนกระท่ังเกิดฟองสบู่แตกใน
วิกฤต Dot-com Bubble ในปี 2000 

ท าไมภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐจึงยังไม่เกิดข้ึนในรอบน้ี?:
อาจเป็นไปได้ว่ามาจากสาเหตุ 4 ประการ ดังน้ี

หน่ึง อัตราเงินเฟ้อสหรัฐท่ีพุ่งข้ึนมาในปี 2021 และ ปี 2022 
เป็นเพียงปรากฏการณ์ช่ัวคราวท่ีเกิดข้ึนและหายไปโดยตัวมัน
เอง โดยฝ่ังอุปทานติดขัดในช่วงโควิดจะกลับมาสู่ภาวะปกติโดย
การปรับตามกลไกทางธรรมชาติ ส่วนอุปสงค์คาดว่าจะเร่ิม
กลับมามากข้ึนในส่วนของภาคบริการชดเชยกับส่วนอุปสงค์ท่ี
ลดลง หากพิจารณาในมิติน้ี เฟดควรจะรีบลดดอกเบ้ียลงอย่าง
รวดเร็ว โดยหุ้นขนาดใหญ่น่าจะได้เปรียบกว่าหุ้นขนาดเล็ก

สอง การใช้จ่ายภาครัฐบาลได้ประคองเศรษฐกิจไว้ ผ่านเม็ดเงิน

รูปแสดงอุปทานเงิน M2 สหรัฐ ระหว่างปี 2020-23

ท่ีรัฐบาลสหรัฐได้ใช้จ่ายมากข้ึน โดยรัฐบาลสหรัฐได้ท า
งบประมาณแบบขาดดุลถึง 8% ของจีดีพีในปี 2023 ตาม
ประมาณการของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ หรือ 
ไอเอ็มเอฟน้ัน ถือเป็นขนาดการขาดดุลงบประมาณภาครัฐซ่ึง
สูงท่ีสุดในบรรดาประเทศพัฒนาแล้ว โดยการขาดดุล
ดังกล่าวเพ่ิมข้ึนจากการขาดดุล 3.7% ของจีดีพีในปี 2022

อีกท้ังยังมีการอุดหนุนด้านงบประมาณเพ่ิมเติมในโครงการ
พลังงานสีเขียวอีกด้วย โดยหากรัฐบาลสหรัฐตัดสินใจข้ึน
ดอกเบ้ียหรือเพ่ิมภาษี ก็น่าจะท าให้เศรษฐกิจสหรัฐดูอ่อนแอ
ลงมากกว่าน้ี หรืออาจจะท าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยไป
แล้วก็เป็นได้ ท้ังน้ี รัฐบาลสหรัฐไม่สามารถท างบประมาณ
ขาดดุลในลักษณะน้ีไปเร่ือยๆ โดยหากเช่ือในมุมมองน้ี
เศรษฐกิจถดถอยสหรัฐซ่ึงได้รับการชะลอลงจาก
งบประมาณรัฐบาลสหรัฐ น่าจะไม่สามารถหลีกเล่ียงได้
สาม: การข้ึนดอกเบ้ียของเฟดไม่ได้ชะลอเศรษฐกิจสหรัฐ
มากอย่างท่ีคาด โดยผู้กู้สินเช่ือบ้านได้ท าการล็อคอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกู้ในช่วงก่อนหน้าน้ีไปแล้ว รวมถึงบริษัทท่ีมี
อันดับเครดิต Investment Grade สามารถกู้เงินผ่านอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีต ่าในช่วงก่อนท่ีเฟดจะข้ึนดอกเบ้ียในรอบน้ี แม้ว่า
จะมีการเบ้ียวหน้ีในส่วนสินเช่ือรถยนต์และสินเช่ือบัตรเครดิต 
รวมถึงในส่วนอสังหาริมทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องการเช่าออฟฟิศ 
เช่นเดียวกับท่ีสถาบันการเงินท่ีจะต้องจ่ายดอกเบ้ียสูงกว่าท่ี
จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นกู้ท่ีได้ออกจ าหน่ายในช่วงก่อนท่ีดอกเบ้ีย
สหรัฐจะข้ึน ท้ังน้ี ในภาพรวม ผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐ
จากการข้ึนดอกเบ้ียของเฟดถือว่าน้อยกว่าท่ีคาดไว้ก่อนหน้า

ส่ี: เรามองว่าเฟดใช้นโยบายอ่ืนๆชดเชยกับการข้ึนดอกเบ้ีย 
โดยในช่วงวิกฤต SVB Bank เม่ือเดือนมีนาคม 2023 เฟดได้
ปล่อยกู้ให้แบงก์เพ่ือช่วยเหลือวิกฤตดังกล่าว โดยหลังจาก
น้ัน ยังได้เพ่ิมปริมาณเงิน M2 อย่างต่อเน่ือง ดังรูป
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รูปแสดงอัตราส่วนงบขาดดุลรัฐบาลต่อ GDP สหรัฐ

ท่ีมา: St. Louis Fed

ท่ีมา: IMF



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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