
เป็นต้นมา Valuation ของตลาดหุ้นญ่ีปุ่นขยับเพ่ิมมาเป็น 
6.5% ในขณะท่ี Valuation ของ DM ยังอยู่ท่ี 4.5% ซ่ึงตรงน้ี
อาจจะดูขัดกับความรู้สึกท่ีมองว่าตลาดหุ้นสหรัฐข้ึนมาแรง
ในปี 2023 ตรงน้ี เน่ืองจากปี 2022 ตลาดหุ้นสหรัฐร่วงแรง
ด้วย และผลดีของค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าลง เน่ืองจากพิจารณา 

ปฐมบท 2 สัปดาห์แรกแห่งตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ปี 2024: ส าหรับ
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีร้อนแรงใน 2 สัปดาห์แรกของปี 2024 ประเมิน
ว่ามาจาก 2 ปัจจัยหลัก น่ันคือ ประสิทธิภาพการประกอบธุรกิจ
ของบริษัทญ่ีปุ่น และภาพเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ีเปล่ียนไป ดังน้ี 
ประการแรก: หากพิจารณา Fair Value ของบริษัทท่ีท าการจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นจะพบว่าสูงข้ึน ผ่านการ
สนับสนุนของปัจจัยพ้ืนฐานท่ีดีข้ึนผ่าน 2 ปัจจัยขับเคล่ือนหลัก 
ได้แก่ Valuation และ การเติบโตของปัจจัยพ้ืนฐาน หลังจากท่ี
ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นข้ึนมาเกือบ 5% ต้ังแต่ช่วงต้นปีน้ี จะพบว่า 
Valuation ของตลาดเร่ิมท่ีจะเข้าสู่จุด fairly value ในทุกๆ

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนบวกเล็กน้อย ต่อเน่ืองจาก Session การเทรดค ่าวานน้ี
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะยังมีโมเมนตัมอยู่ในแดนบวกเล็กน้อยต่อเน่ืองจากการเทรดวานน้ี อย่างไรก็ดี ยังอยู่
ภายใต้เง่ือนไขท่ีว่าตัวเลข US CPI สหรัฐ เดือน ธ.ค.คืนน้ี ต้องไม่สูงข้ึนกว่าเดือนก่อน ส าหรับบทวิเคราะห์วันน้ี เราแนะน า ETF 
ของดัชนีตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ท่ีเทรดในตลาดสหรัฐอย่าง iShares Currency Hedged MSCI Japan ETF [HEWJ US] ท่ีลงทุนตาม
ดัชนี MSCI Japan แบบป้องกันความเส่ียงค่าเงินเยน โดยเราประเมินว่าตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีน่าจะโดดเด่นในปีน้ีน้ัน มาจาก 2 
ปัจจัยหลัก น่ันคือ ประสิทธิภาพท่ีสูงข้ึนในการประกอบธุรกิจของริษัทของญ่ีปุ่น และภาพเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ีเปล่ียนไปในเชิงบวก 

ท่ีมา: BOFA Global Research, Refinitiv

รูปแสดงอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้นญ่ีปุ่นกับกลุ่มประเทศ DM

เซกเตอร์ของดัชนี ส่ิงท่ีน่าสนใจ ณ ตรงจุดน้ี คือการข้ึนมา
ของตลาดหุ้นญ่ีปุ่นถือว่าได้การรองรับจากปัจจัยพ้ืนฐานหรือ
เป็นเพียงการข้ึนมาเพียงช่ัวคราวเท่าน้ัน โดยเรามองว่ามา
จากปัจจัยพ้ืนฐานท่ีดีข้ึน จากรูป จะพบว่านับต้ังแต่ปี 2013 
ถึงปี 2021 ท้ังตลาดหุ้นญ่ีปุ่นและสหรัฐต่างมี Valuation (Ex 
Dividend) ประมาณ 4.5% อย่างไรก็ดี นับต้ังแต่ปี 2021 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น าโดยตลาด
หุ้นญ่ีปุ่น โดย Nikkei225 ข้ึนมาเกือบ 2% สู่ระดับเกิน 35,000 
จุด โดยท าจุดสูงสุดท่ี 35,145 จุด ในระหว่างการเทรดของวันน้ี 
จากการปรับมุมมองทางเศรษฐกิจในปีน้ีให้ดีข้ึนใน 2 จาก 9 เขต
เศรษฐกิจโดย BOJ และเงินเยนท่ีอ่อนลงต ่ากว่า 145 เยนต่อ$
ด้านทางการจีนผลักดันการเปิดรับนักท่องเท่ียวเข้าประเทศคร้ัง
ใหญ่ด้วยการออกมาตรการชุดใหม่ อาทิ อนุญาตให้นักท่องเท่ียว
ต่างชาติต่ออายุวีซ่าผ่านสถานีต ารวจท่ัวประเทศจีน
LIB Today’s US Update
คณะกรรมการก ากับตลาดหลักทรัพย์สหรัฐได้ประกาศอนุมัติ
ข้อเสนอในการออก ETF แบบสปอต ส าหรับ Bitcoin โดย
ทางบลูมเบิร์กคาดว่า จะมีมูลค่าหลักทรัพย์ดังกล่าวในวันแรก
ส าหรับการเร่ิมต้นกว่า $3 หม่ืนล้าน โดย Grayscale Bitcoin 
Trust ราว $2.8 หม่ืนล้าน และ Blackrock ราว $2 พันล้าน

37,695.73 (+0.45%)
4,783.45 (+0.57%)
14,969.65 (+0.75%)
2,038.60 (+0.53%)
4.011% (+0.1523%)

ท่ีมา: GMO, Compustat, Worldscope, Shiller, MSCI

รูปแสดงระดับดัชนี Topix และค่า Forward P/E ส าหรับ
ระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า 
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Valuation ของท้ังสองตลาดในรูปสกุลเงินดอลลาร์ ส่วนหน่ึงท่ี 
Valuation ของตลาดญ่ีปุ่นดีข้ึนมาในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาน้ัน มา
จากงบการเงินของบริษัทในตลาดหุ้นญ่ีปุ่นท่ีดีข้ึนจากในช่วงเม่ือ
สมัยก่อนจริงๆ ณ ตรงน้ี Valuation ของตลาดก็ยังคงไม่แพง
ค าถามคือ แล้วตลาดหุ้นญ่ีปุ่นในอนาคต จะมีอัตราผลตอบแทน
เฉล่ีย 3% เหมือนระหว่างปี 1983-2013 หรือร้อยละ 6.5 
เหมือนระหว่างปี 2013-2023 ค าตอบหลักอยู่ท่ีว่าบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นน้ัน จะสามารถท าให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อเงินทุน (Return on Capital) สูงข้ึนมาได้มาก
น้อยแค่ไหนในอนาคต โดยหากพิจารณา ROC ในระหว่างปี 
1981 ถึงปี 2014 จะพบว่า ROC อยู่ท่ีราว 2.2% ในขณะท่ี ROC 
ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอยู่ในระดับราว 4.5% อย่างไรก็ดี 
นับต้ังแต่ปี 2014 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนโยบาย Abenomics เร่ิมต้น
ปฏิบัติมาแล้วราว 2 ปี ระดับ ROC ของญ่ีปุ่นก็เพ่ิมข้ึนเร่ือยมา
เป็นล าดับจนกระท่ังเกือบจะเข้าสู่ระดับ 4% ในขณะน้ี
จึงส่งผลให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นสามารถให้อัตราผลตอบแทนเม่ือปี 
2023 ท่ีราว 28% และในปี 2024 นับกระท่ังจนกระท่ังถึงขณะน้ี
สามารถขยับข้ึนมาได้อีกเกือบ 5%

ประการท่ีสอง: ภาพเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ีเปล่ียนไปในเชิงบวก
สามารถจะสนับสนุนปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์และผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น

ในปี 2024 หลายฝ่ายมองกันว่าจะเป็นช่วงเวลา ‘This time is 
different’ ของญ่ีปุ่น โดยอัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นในปี 2023 ได้ข้ึนไป
เกินร้อยละ 3 ในบางจังหวะ แม้ว่าส่วนใหญ่ของราคาสินค้าท่ี
สูงข้ึนจะมาจากการน าเข้าก็ตามที ทว่าหากพิจารณาจากการ
ส ารวจนายจ้างท่ีเป็นบริษัทเอกชน จะพบว่ามีจ านวนมากข้ึนท่ี
ยินดีจะข้ึนราคาสินค้าต่อแม้ว่ามูลค่าการน าเข้าจะลดลง โดยไม่
กังวลว่าจะเสียส่วนแบ่งการตลาดให้คู่แข่งเหมือนช่วง 20 ปีท่ี
ผ่านมา เน่ืองจากมองว่ามีความม่ันใจในเศรษฐกิจญ่ีปุ่นว่าดีข้ึน 
ซ่ึงได้ส่งผลให้ระดับค่าจ้างของชาวญ่ีปุ่นสูงข้ึนเพียงพอท่ีจะ
จ่ายเงินซ้ือสินค้าแม้ราคาจะสูงข้ึน  โดยเน้นการพิจารณาจาก
คุณภาพของสินค้าว่าต้องดีกว่าคู่แข่งมากกว่าจะหนีห่างจาก

รูปแสดงดัชนีหุ้น Nikkei225 ระหว่างปี 2023 ถึงปัจจุบัน

สินค้าท่ีมีราคาแพงข้ึนเพียงอย่างเดียว
นอกจากประเด็นด้านอุปสงค์ของเศรษฐกิจดังกล่าว ในอดีต 
การเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น อาทิ 
โลกาภิวัฒน์ และ การเปล่ียนแปลงโครงสร้างอายุประชากร 
ก็มีส่วนส าคัญท่ีท าให้ระดับค่าจ้างและเงินเฟ้อลดลง รวมถึง
ยังผลักดันให้ค่าคาดหวังของอัตรางเงินเฟ้อญ่ีปุ่นในอนาคต
ลดลงอีกด้วย ซ่ึงท้ังหมดน้ี ผลักดันให้ไม่เกิดการลงทุนใน
สินค้าทุนและโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ิมเติม เน่ืองจากพิจารณา
สภาพเศรษฐกิจแล้วดูไม่น่าจะสดใส น่ันย่ิงส่งผลให้
ความสามารถในการแข่งขันของญ่ีปุ่นลดลงไปอีก จึงท าให้
บริษัทไม่กล้าข้ึนราคาสินค้าแม้ว่าในบางจังหวะ ต้นทุนการ
ผลิตและวัตถุดิบจะสูงข้ึนก็ตาม น่ันคือ ได้ท าให้เกิด Lost 
Decade ส าหรับเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท้ังด้านการเติบโตของ
ผลผลิตและระดับราคา รวมถึงส่งผลให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น
หรือบีโอเจต้องคงดอกเบ้ียติดลบไว้เป็นเวลากว่า 20 ปี

โดยนับต้ังแต่ปี 2023 ถึงต้นปี 2024 เหมือนหลายฝ่ายมอง
กันว่าจะเป็นช่วงเวลาเร่ิมต้นใหม่ของเศรษฐกิจญ่ีปุ่น โดย
อัตราเงินเฟ้อญ่ีปุ่นในปี 2023 ได้ข้ึนไปเกินร้อยละ 3 แม้ว่า
ส่วนใหญ่ของราคาสินค้าท่ีสูงข้ึนจะมาจากการน าเข้าก็ตามที 
ทว่าหากพิจารณาจากการส ารวจนายจ้างท่ีเป็นบริษัทเอกชน 
จะพบว่ามีจ านวนท่ีมากข้ึนท่ียินดีจะข้ึนราคาสินค้าต่อแม้ว่า
มูลค่าการน าเข้าจะลดลง

โดยส่วนหน่ึงจากประชากรในยุค Baby Boomer เร่ิมลดลง มี
คนรุ่นใหม่เป็นผู้บริโภคมากข้ึนซ่ึงมีความกล้าในการใช้จ่าย
มากกว่า เร่ิมมีบทบาทต่อเศรษฐกิจมากข้ึน ส่งผลให้ก าไรของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่นเติบโตได้ดีข้ึน 
ท้ังน้ี จึงได้ส่งผลให้ก าไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ญ่ีปุ่นเติบโตได้ดีข้ึนอย่างค่อนข้างชัดเจน และท าให้
มีการประเมินกันว่าสภาพเศรษฐกิจญ่ีปุ่นเปล่ียนไปในระดับ
หน่ึง น่าจะส่งผลดีต่อตลาดหุ้นญ่ีปุ่นได้อย่างเป็นระบบในท่ีสุด
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รูปแสดงค่า P/E 12 เดือนข้างหน้าเทียบ 10 ปี ในดัชนีต่างๆ

ท่ีมา: Bloomberg

ท่ีมา: DataStream, SG Cross Asset Research/Equity Strategy



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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