
แม้ว่าปัจจัยต่างๆ อาทิ อัตราดอกเบ้ียท่ีสูง การลดลงของเงิน
ออม และการใช้บัตรเครดิตที่เพ่ิมข้ึนล้วนแล้วแต่ส่งผลให้
อัตราการเติบโตชะลอลงเม่ือมองไปข้างหน้า อย่างไรก็ดี ไม่มี
ใครแน่ใจว่าอัตราความเร็วท่ีจะชะลอตัวลงน้ัน จะเป็นเช่นไร
โดยท่ีมูลค่าการบริโภคคิดเป็นกว่า 2 ใน 3 ของจีดีพีสหรัฐ

มุมมองเฟดจะลดดอกเบ้ียช้าจากคริส วาลเลอร์ส่งผลเชิงลบ
ต่อตลาดหุ้นสหรัฐต้นปี 2024: ส าหรับมุมมองเหตุผลของผู้ว่า
เฟดสาขาเซนต์หลุยส์ท่ีเห็นว่าเฟดควรลดดอกเบ้ียช้าลง ดังน้ี
คีย์หลักมาการบริโภค: ตลาดหุ้นสภาพเศรษฐกิจสหรัฐเร่ิม
ชะลอลง หลังจากท่ีเศรษฐกิจสหรัฐเติบโต 3% ต่อปี ในช่วง 3 
ไตรมาสแรกของปี 2023 โดยเติบโต 5% ใน 3Q แล้วน้ัน 
อย่างไรก็ดี อัตราการเติบโตจีดีพีสหรัฐได้ชะลอตัวลงมามากใน 
4Q โดยผลส ารวจของ Blue Chip Survey ประมาณการอัตรา
การเติบโตจีดีพีสหรัฐ 1.5% ใน 3 เดือนสุดท้ายของปี 2023 
ด้าน GDP Now Model ของเฟดแอตแลนต้า ประเมินไว้ท่ี 2.2%

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนบวก ต่อเน่ืองจากวานน้ี หลัง NASDAQ 100 ท าสถิติใหม่
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะยังมีโมเมนตัมอยู่ในแดนบวกต่อเน่ืองจากคืนวานน้ี โดยคาดว่าความเห็นเชิงบวก
ของสตีเฟน ชวาทซ์แมน CEO  ของ Blackstone ต่อตลาดจะส่งผลดีต่อเน่ือง ส าหรับปัจจัยท่ีท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐมองว่าเฟด
จะลดดอกเบ้ียลงในปีน้ีช้ากว่าท่ีคาดไว้ก่อนหน้า เน่ืองจากคริส วาลเลอร์ ให้ความเห็นว่าจะไม่ตัดสินใจโหวตเพ่ือท าการเร่ิมลด
ดอกเบ้ีย จนกระท่ังเช่ือม่ันจากข้อมูลของเศรษฐกิจสหรัฐว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐได้เข้าใกล้เป้าหมาย 2% อย่างย่ังยืน โดยจะ
พิจารณาข้อมูลแบบรายเดือน หากเห็นว่าสถานการณ์เงินเฟ้ออยู่ในจุดดังกล่าวแล้ว จึงจะเร่ิมท าการลดดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรก

ท่ีมา: US Bureau of Economic Analysis

รูปแสดงอัตราการเปล่ียนแปลง US Retail Sales 4Q ปี 2023

โดยการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐน้ัน สะท้อนถึงการชะลอ
ลงของการลงทุนภาคธุรกิจและการใช่จ่ายภาครัฐท่ีเกิดข้ึนใน
ปี 2023 ช่วงก่อนหน้า ซ่ึงดูเหมือนไม่สามารถด าเนินต่อไปได้ 
ในขณะท่ีการบริโภคก็มีส่วนต่อความแข็งแกร่งของอัตราการ
เติบโตของจีดีพีในช่วงก่อนหน้าของปี 2023 ทว่าการชะลอลง
ดูจะช้ากว่าในการเติบโตภาคธุรกิจและการลงทุนภาครัฐบาล

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดแบบผสมในแดนบวกเป็นส่วนใหญ่ น า
โดยตลาดหุ้นไต้หวัน TAIEX Index ท่ีเพ่ิมข้ึนกว่า 2.5% หลัง 
ราคาหุ้น TSMC พุ่งกว่า 5% ในวันน้ี หลังตลาดประเมินผล
ประกอบการว่าเติบโตดี และตลาดหุ้น NASDAQ100 ข้ึนมาสู่
ระดับ All-time High เม่ือคืนน้ี จากความหวังวาอุปสงค์ของ AI 
จะสูงมากในปีน้ี อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นจีนยังคงติดลบในวันน้ีจาก
การรอข่าวมาตรการช่วยเหลือเพ่ิมเติมจาดรัฐบาล ท่ามกลาง
ความหวังการกระตุ้นด้านนโยบายการเงินและการคลังเพ่ิมเติม
LIB Today’s US Update
สตีเฟน ชวาทซ์แมน CEO  ของ Blackstone กล่าวว่าเขาเห็น
สัญญาณ Animal Spirits ในตลาดหุ้นสหรัฐส าหรับปี 2024 น้ี 
โดยคาดว่าจะเป็นตลาดขาข้ึนของสหรัฐอีกปีหน่ึง ในขณะท่ี
บอนด์ยิลด์พันธบัตร 10 ปีสหรัฐ พุ่งสูงข้ึนเกินระดับ 4.1% หลัง
ตัวเลข Initial Jobless Claims ลดลงต ่าสุดในรอบหลายเดือน

37,468.61 (+0.54%)
4,780.94 (+0.88%)
15,055.65 (+1.35%)
2,024.90 (+0.16%)
4.159% (-0.925%)

ท่ีมา: US Census Bureau

รูปแสดงรายได้หลังหักภาษีและการใช้จ่ายสหรัฐ ในปี 2023
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ส่งผลให้ปัจจัยอุปสงค์มีผลกระทบอย่างชัดเจนต่อภาพ
เศรษฐกิจในอนาคต โดย Retail Sales สหรัฐในเดือน ธ.ค. ช้ีว่า
การบริโภคของสหรัฐยังมีโมเมนตัมในการเติบโ๖อยู่พอสมควร 
น่ันน่าจะท าให้เฟดชะลอการลดดอกเบ้ียในปีน้ีต่อไปอีก 

เฟดมีแนวโน้มลดดอกเบ้ียช้า: วาลเลอร์ ให้ความเห็นต่อตลาดว่า
สถานการณ์ท่ีเราต้องการให้เป็นไปในปีน้ี คือ พยายามท าให้
อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงอยู่ในระดับสูงอย่างเหมาะสมไว้ในช่วงท่ี
ผ่านมาเพ่ือท่ีจะท าให้อัตราเงินเฟ้อเข้าสู่ระดับเป้าหมาย ทว่าไม่
สร้างความเสียหายต่อสภาพเศรษฐกิจ 
ด้วยเหตุน้ี วาลเลอร์มองว่าเขาจะไม่ตัดสินใจโหวตเพ่ือท าการ
เร่ิมลดดอกเบ้ีย จนกระท่ังเช่ือม่ันจากข้อมูลของเศรษฐกิจสหรัฐ
ว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐได้เข้าใกล้เป้าหมาย 2% อย่างย่ังยืน โดย
จะพิจารณาข้อมูลแบบรายเดือน
ท้ังน้ี จะพิจารณาแบบประเมินในกรอบระยะเวลาปานกลาง หาก
เห็นว่าสถานการณ์เงินเฟ้ออยู่ในจุดดังกล่าวแล้ว จึงจะเร่ิมท า
การลดดอกเบ้ียก่อน 1 คร้ัง จากน้ันจะมาพิจารณาใหม่ว่าจะลด
ดอกเบ้ียด้วยความเร็วมากน้อยเพียงใดและบ่อยแค่ไหน รวมถึง
จะลดด้วยอัตราดอกเบ้ียขนาดแค่ไหนต่อไป 

ท าไมภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐจึงอาจไม่เกิดข้ึนในรอบน้ี?:
จากการวิเคราะห์เส้นโค้ง Beveridge Curve หากต าแหน่งงาน
ว่าง (Vacancies) มีค่าอยู่ในระดับไม่ต ่ามาก โอกาสการพุ่งข้ึน

รูปแสดงอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ ระหว่างปี 2008-23

โดย ณ จุดน้ี ต้นตอของแหล่งก าเนิดของเงินเฟ้อสหรัฐ โฟกัส
เร่ิมจะเปล่ียนจากเงินเฟ้อท่ีเกิดจากปัจจัยระดับโลก อย่าง
ปรากฏการณ์ 'อุปทานติดขัด’ หรือ Supply Disruption หรือ
อัตราเงินเฟ้อท่ีเกิดจาก ‘สินค้า’ หรือ Good Inflation กลาย
มาเป็น เงินเฟ้อท่ีเกิดมาจาก ‘ภาคบริการ’ หรือ Bad 
Inflation ซ่ึงจะเก่ียวข้องกับตลาดแรงงานท่ีร้อนแรง
จนกระท่ังค่าจ้างเพ่ิมข้ึนแบบหยุดไม่อยู่
โดยท้ังปัจจัยอัตราการว่างงานท่ีมองต่อไปในระยะส้ันไม่น่าจะ
มีระดับสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว หรือกล่าวอีกนัยหน่ึง อัตราการ
เติบโตจีดีพีสหรัฐไม่น่าจะชะลอลงอย่างรวดเร็ว

มุมมองต่อ QT: หลังช่วงท่ีเฟดออกมาตรการ Quantitative 
Tightening (QT) เฟดได้ยอมให้พันธบัตรท่ีตนเองถือครอง
ครบอายุ โดยท่ีไม่ได้ท าการซ้ือพันธบัตรใหม่ โดยกระทรวง 
การคลังสหรัฐจะจ่ายคืนเงินต้น ให้กับพันธบัตรแต่ละล็อตท่ี
เฟดถือครองอยู่ ซ่ึงเฟดจะท าลดปริมาณเงินตนเองท่ี ได้มา
ท้ังน้ี วาลเลอร์ประเมินว่ากระทรวงการคลังสหรัฐต้องสร้าง
เงินตราใหม่เพ่ือทดแทนเงินท่ีจ่ายคืนไป ด้วยการขายหน้ีใหม่
ให้ต่อสาธารณชน เท่ากับเป็นการดึงสภาพคล่อง (เงินสด เงิน
ส ารองของแบงก์พาณิชย์ หรือเงินฝาก) ออกจากระบบ
การเงิน และทดแทนด้วยต๋ัวพันธบัตร ท้ังน้ี วาลเลอร์ตัดสินใจ
ว่าปรืมาณของงบดุลธนาคารกลางสหรัฐในระยะยาวน่าจะ
ต้องสูงเพียงพอให้สามารถท าให้เศรษฐกิจสหรัฐ
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รูปแสดงอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เทียบปีก่อน ในปี 2023

ท่ีมา: Federal Reserve Bank of St. Louis

ท่ีมา: Bureau of Labor Statistics, Tradingeconomics



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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