
ปี 2000-2020 เราอยู่ในยุคท่ีเศรษฐกิจท่ีเข้มแข็งส่งผลดีต่อ
ท้ังก าไรท่ีสูงข้ึน (ส่งผลดีต่อหุ้น) และสร้างแรงกดดันเชิงบวก
ต่อเงินเฟ้อและต่ออัตราดอกเบ้ียให้สูงข้ึน (ส่งผลเสียต่อหุ้น) 
โดยในบางคร้ังผลต่อก าไรท่ีสูงข้ึนแรงกว่าผลต่อดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึน ท าให้ท้ังหุ้นและบอนด์ยิลด์สูงข้ึนท้ังคู่ ดังเช่นใน

ปฐมบทสัปดาห์แรกแห่งการเทรดตลาดหุ้นสหรัฐปี 2024:
ส าหรับมุมมองกลยุทธ์ตลาดรายวัน ท่ี ดัชนี S&P500 ลดลง 
1.52% ในสัปดาห์แรกของปีน้ี มีรายละเอียดเป็นดังน้ี
วันท่ี 2 ม.ค.: ตลาดหุ้นสหรัฐร่วงลงต่อจากวันสุดท้ายของปีท่ี
แล้ว โดยวันแรกของการเทรดในปี 2024 เร่ิมต้นจากยิลด์ของ
พันธบัตรสูงข้ึน จากความกังวลท่ีว่าความน่าต่ืนเต้นของการลด
ดอกเบ้ียของเฟดเม่ือปีท่ีแล้วไปไกลกว่าท่ีควรจะเป็น โดย 2 
เดือนสุดท้ายของปี 2023 นักลงทุนได้วางเดิมพันว่าเงินเฟ้อ
สหรัฐจะลดลงและเฟดจะผ่อนคลายนโยบายการเงินคร้ังใหญ่
ซ่ึงท าให้ยิลด์พันธบัตรลดลงอย่างรวดเร็ว และดัชนีหุ้นพุ่งสูงข้ึน

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบเล็กน้อย ต่อเน่ืองจากสัปดาห์แรกของปี 2024
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะยังมีโมเมนตัมอยู่ในแดนลบเล็กน้อยต่อเน่ืองจากสัปดาห์แรกของการเทรดในปีน้ี
โดยคาดว่าผู้ว่าเฟด สาขาแอตแลนต้า น่าจะให้ความเห็นเชิงเน้นประเด็นเงินเฟ้อ ส าหรับปัจจัยท่ีท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐลดลงราว 
2% ในสัปดาห์แรก หลังจาก 2 เดือนสุดท้ายของปีก่อนข้ึนมากว่า 10% มาจากการขาดความม่ันใจของตลาดว่าเฟดจะลด
ดอกเบ้ีย 6 คร้ังในปีน้ีอย่างท่ีเคยเช่ือในช่วงปลายปีก่อน หลังจากพบว่านับต้ังแต่ปี 1989 มีการลดลงของยิลด์พันธบัตรสหรัฐ
อายุ 10 ปีท่ีแรงกว่า 2 เดือนสุดท้ายปีก่อนจ านวน 8 คร้ัง ซ่ึงล้วนจบด้วยวิกฤตนับต้ังแต่ปี 1998, 2008-09 และ 2020

ท่ีมา: LSEG

รูปแสดงการเปล่ียนแปลงดัชนี S&P500 สัปดาห์แรกปี 2024

โดยนับต้ังแต่ปี 1989 การลดลงของยิลด์พันธบัตรสหรัฐอายุ
10 ปีท่ีแรงกว่าในระยะเวลา 2 เดือนสุดท้ายของปี 2023 น้ัน 
มีจ านวนอยู่ 8 คร้ัง ซ่ึงท้ังหมดล้วนจบด้วยการเกิดวิกฤต
นับต้ังแต่ปี 1998, 2008-09 และ 2020 จึงไม่น่าแปลกท่ีเม่ือ
นักลงทุนกลับมาพิจารณา สถานการณ์อีกคร้ังแล้วเร่ิมจะคิด
ว่าความต่ืนเต้นดังกล่าวอาจมีมากจนเกินไป โดยระหว่าง

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ยังคงเทรดแบบผสมในแดนลบเป็นส่วน
ใหญ่ น าโดยตลาดหุ้นจีน Hang Seng Tech Index ท่ีลดลงถึง
ราว 3.3% สู่ระดับต ่าสุดนับต้ังแต่เดือน พ.ย. 2022  ในระหว่าง
การเทรดของวันน้ี จากความกังวลต่อการออกมาตรการการ
ปกป้องทางการค้าเพ่ิมเติม โดยหวังพยุงเซกเตอร์อุตสาหกรรม
เพ่ือชดเชยกับเซกเตอร์อสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงต้องได้รับการ
ช่วยเหลือเพ่ิมเติมจาดรัฐบาล ท่ามกลางความหวังการกระตุ้น
ด้านนโยบายการเงินและการคลังเพ่ิมเติมจากทางการ
LIB Today’s US Update
สภาคองเกรสสหรัฐภายใต้ผู้น าสภาฯจากท้ัง 2 พรรคใหญ่
สหรัฐ ชัค ชูเมอร์ และ แจ็ค จอห์นสัน ร่วมกันผ่านร่างกฏหมาย
งบประมาณรัฐบาลปี 2024 มูลค่า $1.66 ล้านล้าน เป็นท่ี
เรียบร้อย ก่อนจะถึงเส้นตาย Shut Down ของงบประมาณด้าน
การคลังสหรัฐท่ีงบคลังจะหมดลงในวันท่ี 19 ม.ค. 2024

37,466.11 (+0.07%)
4,697.24 (+0.18%)
14,524.07 (+0.09%)
2,036.70 (-0.63%)
4.067% (-0.1992%)

ท่ีมา: Factset
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ระหว่างปี 2000-2020 อย่างไรก็ดี ต้ังแต่เดือน ต.ค. ถึงส้ินปี 
2023 นักลงทุนสรุปว่าอัตราเงินเฟ้อจะลดลงด้วยตัวมันเอง 
ดังน้ัน ก าไรท่ีสูงข้ึนและอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงจะเกิดข้ึนพร้อมกัน 
น่ีคือส่ิงดีๆท่ีเกิดข้ึนพร้อมกันท่ีส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรัฐข้ึนมา 
15% ในช่วงเวลาดังกล่าว อย่างไรก็ดี ในสัปดาห์แรกของปี
2024 ความม่ันใจดังกล่าวเร่ิมหายไปบ้าง อีกท้ังไม่มีข่าวดีใหม่ๆ
เกิดข้ึน จึงท าให้ราคาหุ้นสหรัฐร่วงลง 
โดยหุ้นแนว Growth ร่วงลงหนักกว่าเพราะเม่ือบอนด์ยิลด์สูงข้ึน 
กระแสเงินสดส่วนใหญ่ท่ีอยู่ในอนาคตถูกคิดลดด้วยอัตราท่ีสูง
กว่า โดยเมือ่วันท่ี 2 ม.ค. Russell 1000 Growth Index ลดลง 
1.5% ในขณะท่ีหุ้นแนว Value ยังเป็นบวกได้เล็กน้อย
วันท่ี 3 ม.ค.: อานิสงก์ของผลจากข้อมูลจ านวนต าแหน่งงาน
ใหม่ท่ีออกมาดีกว่าคาด รวมถึงตัวเลข ISM จาก Institute for 
Supply Management manufacturing ออกมาแย่น้อยกว่า
คาด ส่งผลให้บอนด์ยิลด์พันธบัตรสหรัฐ 10 ปีสูงข้ึนเกิน 4% ซ่ึง
จากความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างบอนด์ยิลด์กับ
ตลาดหุ้นในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมา ส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรัฐย่อลง

ท าไมภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐจึงยังไม่เกิดข้ึนในรอบน้ี?:
อาจเป็นไปได้ว่ามาจากสาเหตุ 4 ประการ ดังน้ี

จากการท่ีแนวโน้มก าไรจะโตได้น้อยกว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน 
ก่อนท่ี Fed Minutes จะออกมาท าให้บอนด์ยิลด์ลดลงและตลาด
หุ้นก็ลดลงเช่นกัน

วันท่ี 4 ม.ค.: เร่ิมจากช่วงเช้าท่ีตัวเลขก่อนเปิดตลาด ADP ท่ี

รูปแสดงต าแหน่งงานนอกภาคเกษตรฯสหรัฐ ปี 2022-23

ภาคบริการดีกว่าคาด ส่งผลให้ท้ังตลาดหุ้นเป็นขาข้ึนพร้อม
กับบอนด์ยิลด์ ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีนักลงทุนชอบ เน่ืองจากเม่ือบอนด์
แย่ก็ยังมีหุ้นไว้กันความเส่ียง 
อย่างไรก็ดี เม่ือผ่านไปจนถึงช่วงกลางวัน ข่าวดีเร่ิมจาง แม้
จ านวนหุ้นในดัชนี S&P500 จะเป็นบวกมากกว่าลบ ทว่าหุ้น
ขนาดใหญ่ส่วนใหญ่ติดลบ จึงไปกดตลาดให้ลดลง โดยอาจจะ
เป็นเพราะบอนด์ยิลด์พันธบัตร 10 ปีเกิน 4% หรืออาจเป็น
เพราะมีการขายท าก าไรหุ้นตัวใหญ่ท่ีข้ึนมา
โดยในปีน้ี มีบางส านักท่ีเป็นแนว Pessimism คาดว่านัก
ลงทุนจะโฟกัสไปท่ีตัวเลขเงินเฟ้อและเป็นไปได้ว่าท้ังหุ้นและ
บอนด์จะแย่พร้อมกัน เน่ืองจากเม่ือบอนด์ยิลด์ข้ึน จะไปกดให้
หุ้นแย่ ซ่ึงน่าจะเป็นแบบน้ีในปีน้ี

วันท่ี 5 ม.ค.: หลังจากตัวเลข NFP การจ้างงานนอกภาค
เกษตร เดือน ธ.ค. ออกมาท่ี +216K ซ่ึงเหมือนเป็นการย ้าต่อ
จากรายงานจ านวนต าแหน่งงานใหม่ท่ีออกมาโทนสูงว่า
ตลาดแรงงานสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง ท าให้ตลาดตอบรับดี
จากความเช่ือในปีใหม่ท่ีว่าเฟดจะชะลอการลดดอกเบ้ีย โดยท่ี
เศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแกร่งอยู่ โดยตลาดหุ้นสหรัฐยังปิดใน
แดนบวกได้เล็กน้อยแม้ว่าบอนยิลด์พันธบัตรอายุ 10 ปีจะ
สูงข้ึนเล็กน้อย
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รูปแสดงจ านวนต าแหน่งงานว่างสหรัฐ และดัชนี S&P500

ท่ีมา:US Bureau of Labor Statistics via FRED, CNBC

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 Team

จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ 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 และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th

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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