
ในขณะท่ี Schwab US Dividend Equity ETF ให้อัตราเงิน
ปันผลท่ี 3.5% โดยถือหุ้น Broadcom และ Home Depot 
ด้าน Proshares S&P500 Dividend Aristocrats แม้จะให้
อัตราเงินปันผลท่ีต ่ากว่า ทว่าถือหุ้นต่างๆท่ีอัตราเงินปันผล
เพ่ิมข้ึนทุกปีต่อเน่ืองเป็นเวลา 25 ปี

การลงทุนหลักทรัพย์ต่างประเทศ Top 4 ในปี 2024: เรา
ประเมินว่ามีหลักทรัพย์ต่างประเทศท่ีน่าสนใจ 4 ประเภท ดังน้ี

หน่ึง หุ้นปันผลสหรัฐ: เราประเมินว่าปี 2024 อัตราผลตอบแทน 
ดัชนี S&P500 น่าจะอยู่ท่ีราว 5% เราจึงมองว่าหุ้นท่ีจ่ายเงินปัน
ผลของตลาดสหรัฐ ถือว่ามีความน่าสนใจ เน่ืองจากจะได้
ผลตอบแทนท้ังในส่วนของการเพ่ิมข้ึนของราคาหุ้น (Capital 
Appreciation) และ ส่วนเงินปันผล (Dividend) โดยในปี 2023 
หุ้นกลุ่ม US Dividend stock ในส่วน ETF ช่ือว่า Vanguard 
High Dividend Yield ETF [VYM US] ให้อัตราผลตอบแทนราว

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐจะกลับมาในแดนบวกได้แม้ขนาดจะน้อย หลังพิจารณา Fed Minute อีกรอบ
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะพอมีโมเมนตัมให้สวิงจากในแดนลบจากการเทรด 2 วันแรกของปีน้ีมาสู่แดนบวก
เล็กน้อย ส่วนหน่ึงเน่ืองจากความชัดเจนของบันทึกผลประชุมเฟดท่ีมีการตัดค าว่า ‘อัตราเงินเฟ้อสูงแบบท่ียอมรับไม่ได้’ 
ออกเป็นคร้ังแรก  ด้านมุมมองการลงทุนหลักทรัพย์ต่างประเทศ Top 4 ในปี 2024 ของเรา ประกอบด้วย หน่ึง หุ้นปันผลสหรัฐ 
เน่ืองจากเรามองว่าหุ้นแนว Value ท่ีมักจ่ายเงินปันผลสูง ในปีน้ี มีความเป็นไปได้ว่าจะน่าสนใจกว่าหุ้นแนว Growth สอง หุ้นปัน
ผลนานาชาติ เน่ืองจากค่าเงินดอลลาร์ท่ีคาดว่าจะอ่อนลง สามและส่ี REIT และพันธบัตรสหรัฐ ตามล าดับ จากดอกเบ้ียขาลง

ท่ีมา: Liberator, Bloomberg

รูปแสดง Distribution of S&P 500 Return ปี 1990-2023 

7% ซ่ึงต ่ากว่าตลาดหุ้นสหรัฐโดยรวม โดยหุ้นเซกเตอร์ท่ีให้
อัตราเงินปันผลท่ีสูง อาทิ Healthcare, Consumer Staples 
และพลังงาน เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย ในขณะท่ีเซกเตอร์ โทรคมนาคม
และ Utilities ให้ผลตอบแทนติดลบ โดยในปี 2022 หุ้นปันผล
สหรัฐให้อัตราผลตอบแทนดีกว่าดัชนี S&P500 ค่อนข้างมาก 
VYM ให้อัตราเงินปันผลท่ี 3.1% ซ่ึงสูงเป็น 2 เท่าของตลาด
หุ้นสหรัฐ โดยถือหุ้นหลัก อาทิ JPMorgan Chase และ Exxon

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ยังคงเทรดแบบผสมท้ังในแดนลบและบวก
โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ดัชนี Nikkei 225 ลดลงราว 0.5% ในเช้าน้ี 
หลังจากปิดยาวและผ่านเหตุการณ์แผ่นดินไหวบริเวณเขต
พ้ืนท่ีอิชิกาวา ด้านตลาดหุ้นอินโดนีเซียท า All-time High เช้าน้ี
LIB Today’s US Update
บันทึกผลประชุมเฟดฉบับเม่ือคืนน้ีมีท้ังข่าวดี คือมีการตัดค าว่า 
‘อัตราเงินเฟ้อสูงแบบท่ียอมรับไม่ได้’ ออกเป็นคร้ังแรก รวมถึงมี
สมาชิกบางท่านได้กล่าวว่าการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้นาน
ในช่วงเวลาท่ีอัตราเงินเฟ้อลดลง จะท าให้อัตราดอกเบ้ียท่ี
แท้จริงสูงเกินไป เฟดสามารถลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือ
ป้องกันปัญหาดังกล่าว ส่วนข่าวร้ายคือมีความกังวลว่าตลาดจะ
ประเมินว่าการลดเงินเฟ้อจะเร็วแบบน้ีไปเร่ือยๆ แล้ว financial 
condition จะผ่อนคลายส่วนหน่ึงจากตลาดหุ้นสหรัฐท่ีข้ึนมา 
จนกระท่ังเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อกลับมาเติบโตร้อนแรงอีก

37,430.19 (-0.76%)
4,704.81 (-0.80%)
14,592.21 (-1.18%)
2,049.30 (+0.32%)
3.922% (-0.1211%)

ท่ีมา: Liberator, Bloomberg
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สอง หุ้นปันผลนานาชาติ: แม้ ใน 10 ปีท่ีผ่านมา iShares MSCI 
EAFE ETF [EFA US] ท่ีคลอบคลุมภูมิภาคยุโรป ออสเตรเลีย
เอเชีย และตะวันออกกลาง ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเพียง 
4.3% แม้ว่าจะให้อัตรายิลด์เงินปันผลเฉล่ียท่ี 3% ซ่ึงสูงกว่า
ดัชนี S&P500 (ผลตอบแทนเฉล่ีย 12.1%) ถึง 2 เท่าก็ตาม 
โดยในปี 2023 ให้อัตราผลตอบแทนท่ี 17.81% ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนดัชนี S&P500 ท่ี 24.2% กระน้ันก็ดี ด้วยมูลค่า
Valuation ในปัจจุบันของตลาดหุ้นนานาชาติท่ีถือว่าต ่ากว่าของ
ตลาดหุ้นสหรัฐ และค่าเงินดอลลาร์ท่ีน่าจะอ่อนค่าจากการลดลง
ของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐของเฟด ท าให้เรามองว่าหุ้นนานาชาติท่ี
จ่ายเงินปันผลถือว่ามีความน่าสนใจในปี 2024 เน่ืองจากน่าจะได้
อัตราผลตอบแทนท่ีค่อนข้างสูง นอกจากน้ี ในส่วน iShares 
international Select Dividend Fund ให้ยิลด์เงินปันผลถึง 
6.5% โดยถือหุ้น BHP Group และ Rio Tinto เป็นหุ้นท่ีมีน ้าหนัก
มากท่ีสุดของพอร์ตโฟลิโอ 
ด้านตลาดเกิดใหม่ ซ่ึงปีน้ีให้อัตราผลตอบแทนต ่ากว่าดัชนี 
S&P500 อยู่ 18% ในปี 2023 โดย iShares Core MSCI 
Emerging Markets ETF ถือ TSMC และ Samsung ในพอร์ต 

Electronics อยู่ในพอร์ตมีสัดส่วนสูงท่ีสุด ให้อัตราผลตอบแทน
เงินปันผลท่ีสูงถึง 3% 

สาม Real Estate Investment Trust: REIT ได้รับอานิสงก์
เชิงบวกนับต้ังแต่เดือน ต.ค.ท่ีผ่านมา หลังจากอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรสหรัฐลดลง โดย Vanguard Real Estate Index 
Fund ETF มีราคาเพ่ิมข้ึนเกือบ 25% ใน 2 เดือนสุดท้ายของปี 
2023 โดยให้อัตราผลตอบแทน 13%  ในปี 2023 เม่ือนับรวม
เงินปันผลท่ีน ามาลงทุนใหม่ โดยการเพ่ิมข้ึนของราคา REIT

รูปแสดงDistribution of iShares 20 Year+ Bond 
(TLT) Return ปี 2003-2023

น่าจะร้อนแรงน้อยลง ในปี 2024 จากในส่วนของ Fund 
from Operations ท่ีน่าจะให้อัตราเติบโตกระแสเงินสดท่ี
ลดลงเหลือเลขหลักตัวเดียวแบบต้นๆถึงกลางๆ ซ่ึงคิดเป็น
เพียงคร่ึงหน่ึงของอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิของ 
S&P500 อย่างไรก็ดี ยิลด์ผลตอบแทนของ Vanguard Real 
Estate Index Fund ETF [VNQ US] ยังน่าจะจ่ายท่ีราว 4%
ท้ังน้ี การแทบไม่มีอุปทานใหม่เข้ามาในตลาดอพาร์เมนต์ 
มอลล์ ออฟฟิศ และโกดังสินค้า ได้ช่วยให้ REIT ในส่วนน้ี มี
ความแข็งแกร่ง โดย Simon Property Group ซ่ึงเป็น Mall 
REIT ขนาดใหญ่ท่ีสุด มีราคาเพ่ิมข้ึนกว่า 30% จากจุดต ่าสุด
ในเดือน ต.ค. และให้ยิลด์ราว 5%
ส่ี พันธบัตรสหรัฐ: หลังจากท่ีอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐ
ผันผวนมากตลอดในปี 2023 อัตราดอกเบ้ียของพันธบัตร
สหรัฐท้ังอายุ 10 ปี และ 30 ปี ก็กลับมาสู่ระดับราว 4% โดย
พันธบัตรสหรัฐให้ผลตอบแทนท่ีร้อนแรงท่ีสุดในรอบ 20 ปีใน
เดือน ต.ค. 2023 โดย iShares 20+ Year Treasury Bond 
ETF [TLT US] ก าไรกว่า 20% โดยสามารถเอาชนะดัชนี 
S&P500 ได้
ท้ังน้ี พันธบัตรสหรัฐมีข้อดีท่ีสามารถมีไว้ป้องกันอัตราเงิน
เฟ้อรวมถึงเป็นตัวกันความเส่ียงส าหรับการลดลงของตลาด
หุ้นสหรัฐในปี 2024 รวมถึงยังสามารถให้ผลตอบแทนท่ีดี 
หากอัตราเงินเฟ้อสหรัฐลดลง 
อย่างไรก็ดี หากรัฐบาลสหรัฐกู้เงินเพ่ิมกว่า $1 ล้านล้าน ใน
อนาคตอันใกล้ ก็จะส่งผลเชิงลบต่อพันธบัตรสหรัฐ โดย ETF 
ท่ีได้รับความนิยม อาทิ  iShares 1-3 Year Treasury Bond, 
iShares 20+ Year Treasury Bond รวมถึง Pimco 25+ 
Year Zero Coupon US Treasury Index ซ่ึงเป็นพันธบัตรท่ี
อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมากท่ีสุด 
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รูปแสดงDistribution of US REIT Stock ETF (VNQ) 
Return ปี 2007-2023

ท่ีมา: Liberator, Bloomberg
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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 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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