
ทางการเงินของ Financial Condition ดังรูป ด้วยเหตุน้ี
เฟดมีความเป็นไปได้ท่ีจะรอจนกระท่ังถึงเดือน พ.ค. 2024 
หรือนานกว่าน้ัน ถึงจะลดดอกเบ้ีย ซ่ึง Scenario น้ี มีความ
เป็นไปได้สูง หากเราไม่เห็นทิศทางการกลับตัวของเงินเฟ้อ
สหรัฐไปสูงข้ึน หรือการชะลอตัวของเศรษบกิจสหรัฐแบบ
ฉับพลัน ในช่วงถัดจากน้ี 

มุมท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ียช้า เป็น Baseline Scenario สหรัฐ:
โดยปกติ ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดจะลดดอกเบ้ียเม่ือพบว่า
เศรษฐกิจชะลอตัว ซ่ึงจากตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุด พบว่า
กิจกรรมทางเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่งในช่วงปลายปี
2023 โดยอัตราการเติบโตของจีดีพีสหรัฐใน 4Q ปี 2023 ยัง
เติบโตได้ถึง 3.3% โดยท่ีอัตราเงินเฟ้อ Core PCE ในเดือน ธ.ค. 
ลดลงเหลือ 2.9% 
กระน้ันก็ดี มีหลายฝ่ายความกังวลถึงอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงว่า
จะสูงเกินไปจนไปสร้างแรงกดดันให้เศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวลง 
จากต้นทุนทางการเงินบริษัทเอกชนและอัตราดอกเบ้ียสินเช่ือ

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบ หลัง S&P500 และ NASDAQ ท าสถิติใหม่
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมี โมเมนตัมอยู่ในแดนลบ โดยคาดว่าตัวเลขต าแหน่งงานใหม่ น่าจะไม่สูงกว่าคาดจาก
ความเห็นของอดีตผู้ว่าเฟดฯท่ีให้ ไว้ก่อนหน้าน้ี ส าหรับปัจจัยท่ีท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐมองว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลงในปีน้ีช้ากว่าท่ี
คาดไว้ก่อนหน้า เน่ืองจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่งในช่วงปลายปี 2023 โดยอัตราการเติบโตของจีดีพี
สหรัฐใน 4Q ปี 2023 ยังเติบโตได้ถึง 3.3% ส่วนอัตราเงินเฟ้อ Core PCE ในเดือน ธ.ค. ลดลงเหลือ 2.9% รวมถึงเฟดกังวล
ว่าจะผิดซ ารอยอดีตประธานเฟดในยุคปลาย 1960s ในขณะท่ีสถืตืในอดีต ช้ีว่าให้ระวังดัชนี S&P 500 ว่าจะย่อตัวลงมาในปีน้ี 

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงของสหรัฐ ปี 2001 ถึงปัจจุบัน

ท่ีอยู่อาศัยซ่ึงจะสูงข้ึน จนไปกดดันให้ชาวสหรัฐไม่กล้าจับจ่าย
ใช้สอยและเศรษฐกิจสหรัฐจะกลับมาชะลอตัวจนกระท่ังเกิด 
Recession ในท่ีสุด อย่างไรก็ดี การท่ีระดับ Bond Yield 
สหรัฐ เร่ิมจะลดลง จนกระท่ังส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐสูง
ข้ึนมา ได้ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและการใช้จ่ายของ
ชาวสหรัฐอยู่ในระดับท่ีสูงข้ึน รวมถึงสภาวะการผ่อนคลาย

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี เทรดในแดนลบเป็นส่วนใหญ่ น าโดยตลาด
Hang Seng Index ของฮ่องกง ท่ีลดลงกว่า 2% หลังตลาดยัง
รอมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการช่วยเหลือตลาดหุ้นจีนชุด
ถัดๆไป โดยประเมินว่าหากไม่มีมาตรการใหม่ออกมา ถือว่ายังไม่
สามารถท าให้ตลาดเช่ือม่ันในความจริงจังต่อการช่วยเหลือ
ตลาดหุ้นของทางการจีน ท่ามกลางความหวังการกระตุ้นด้าน
นโยบายการเงินและการคลัง รวมถึงรอความช่วยเหลือเพ่ิมเติม
ต่อตลาดทุนอีกเร็วๆน้ี
LIB Today’s EU Update
เศรษฐกิจฝร่ังเศสได้รับการคาดหมายว่าจะสามารถรอดพ้น
จากภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน 4Q ปี 2023 ในขณะท่ีเศรษฐกิจ
เยอรมันน่าจะหดตัว -0.3% ใน 4Q โดยท่ีอัตราการเติบโต
เศรษฐกิจยุโรปโดยรวม น่าจะหดตัวท่ี -0.1% ใน 4Q ปี 2023
จากการประเมินตัวเลขเศรษฐกิจล่าสุดของทางการยุโรป

38,333.45 (+0.59%)
4,927.93 (+0.76%)
15,628.04 (+1.12%)
2,053.50 (+0.40%)
4.039% (+0.4102%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงสภาวะการเงิน Financial Condition ปี 2021-23 
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กรณีเฟดจะลดดอกเบ้ียแบบค่อนข้างใช้เวลานาน: ส่ิงท่ีเฟด 
โดยเฉพาะอย่างย่ิง เจย์ พาวเวล ประธานเฟด กังวล คือ ความ
ผิดพลาดท่ีอดีตประธานเฟด อย่าง อาร์เธอร์ เบิรน์ส เคยลด
ดอกเบ้ียก่อนท่ีสามารถจัดการปัญหาให้ส าเร็จเรียบร้อย ดังน้ัน 
เฟดต้องม่ันใจก่อนว่าการชะลอตัวลงของเงินเฟ้อสหรัฐเกิดข้ึน
แบบย่ังยืน และ เศรษฐกิจสหรัฐจะสามารถเติบโตรองรับการ
ลดดอกเบ้ียของเฟด ซ่ึงเม่ือพิจารณาในช่วงปลายปี 2023 จะ
พบว่าเศรษฐกิจสหรัฐดูจะเติบโตได้ค่อนข้างดี แม้ว่าอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายจะข้ึนไปท่ีระดับ 5.25-5.5% โดยท่ีส่วนใหญ่
ประเมินว่าอัตราดอกเบ้ีย Neutral rate หรือ ระดับดอกเบ้ีย
สูงสุดท่ีเศรษฐกิจจะโตได้อย่างย่ังยืนแบบท่ีเงินเฟ้อยังอยู่ใน
เป้าหมาย จะลดลงมาอยู่ท่ี 2.5% ในตอนน้ี 

โดยการลดดอกเบ้ียจะต้องไม่ไปท าให้อัตราเงินเฟ้อกลับมาสูง
กว่าเป้าหมายท่ี 2% ซ่ึงหากเป็นเช่นน้ัน เฟดหลังจากลดดอกเบ้ีย
ไปแล้ว จะต้องกลับมาข้ึนอัตราดอกเบ้ียอีกรอบ ซ่ึงถือว่า
ค่อนข้างจะท าความเสียหายต่อความน่าเช่ือถือของเฟด
กรณีเฟดจะลดดอกเบ้ียค่อนข้างเร็ว: อย่างไรก็ดี การชะลอการ
ลดดอกเบ้ียดังกล่าว จะส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงมีขนาด
สูงเกินไปจนสามารถท าให้เศรษฐกิจสหรัฐเกิด recession ได้ ไม่
ยาก โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากหน้ีสินของบริษัทเอกชนและสินเช่ือ
ท่ีอยู่อาศัยท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน โดยอัตราเงินเฟ้อ Core CPI 
ระหว่างเดือน ก.ค. ถึง ธ.ค. 2023 ได้ลดลงเหลือ 1.9% ต่อปี
ลดลงจากระดับ 4% ในช่วงคร่ึงปีแรกปี 2023 โดยการท่ีเฟดข้ึน
ดอกเบ้ียอย่างรวดเร็วท่ีสุดในประวัติศาสตร์ น่ันย่อมจะส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อลดลงมาอย่างรวดเร็ว อีกท้ังการเกิดเงินเฟ้อแบบ
ในปัจจุบันน้ียังเกิดจากภาวะ Supply Chain Disruption จาก

รูปแสดงส่วนต่างระหว่าง S&P500 Dividend Yield และ 
3-Month Treasury Yield ระหว่างปี 1986-2023

วิกฤตโควิดมากกว่าฝ่ังอุปสงค์ ซ่ึงน่าจะใช้เวลาในการท าให้
เงินเฟ้อลดลงได้เร็วกว่า
บรรยากาศก่อนวิกฤตทุกคร้ัง: ในระหว่างปี 2003 ถึง
2007 ดัชนี S&P500 ได้ทะยานข้ึนไปประมาณ 2 เท่า สู่ระดับ
เกินกว่าท่ีเคยท าให้ High เดิมท่ีสูงกว่า 1,500 จุด ไว้ในปี 
2000 ในช่วงก่อนเกิดวิกฤต Dot-Com Bubble จากน้ันดัชนี 
S&P500 ก็ลดลงมาสู่ระดับ 700 จุด ในเดือน มี.ค. 2009
โดยช่วงก่อนเกิดวิกฤต Dot-Com Bubble ก็มีลักษณะ
ใกล้เคียงกัน
ณ เวลาน้ี ดัชนี S&P500 ก็ได้เข้าสู่ High ใหม่ ท่ีระดับสูงกว่า 
4,900 จุด ซ่ึงข้ึนมากว่า 2 เท่าจากจุด Low ช่วงเดือน มี.ค. 
2020 น่ันคือ ประมาณ 45 เดือนท่ีแล้ว หากพิจารณา 
Pattern ของดัชนี S&P500 กับช่วงระหว่างปี 2003 ถึง 
2007 จะพบว่าในขณะน้ี เราก าลังอยู่ในช่วงเวลาท่ีอาจต้องใช้
ความระมัดระวังในการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐค่อนข้างมาก

นอกจากน้ี หากพิจารณาระดับดัชนี S&P500 ในรูปแบบของ 
Earning Yield ของ S&P500 หรือ อัตราส่วนระหว่าง ก าไร
สุทธิรวมของท้ัง 500 บริษัทใน S&P กับ ระดับดัชนี S&P500 
จะพบว่าอยู่ในระดับต ่ากว่าอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร 10 ปีของ
สหรัฐ ในขณะน้ี ซ่ึงเม่ือช่วงก่อนเกิดวิกฤต Dot-com 
Bubble ในปี 1999 ก็เกิดปรากฏการณ์เช่นน้ี และได้เกิด
วิกฤตข้ึนในปีถัดมา ในขณะท่ีเม่ือพิจารณาส่วนต่างระหว่าง
อัตราส่วนเงินปันผลของ S&P500 กับอัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตร 3 เดือน ซ่ึงขณะน้ีอยู่ท่ีราว -4% จะพบว่าทุกคร้ังท่ี
ส่วนต่างดังกล่าวมีค่าติดลบเกิน 3% จะเกิดวิกฤต ไล่มา
ต้ังแต่วิกฤต Black Monday ปี 1987, วิกฤต Dot-com 
Bubble ปี 2000 และวิกฤตซับไพร์มปี 2008 
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รูปแสดงระดับดัชนี S&P500 ระหว่างปี 2000 - 2010

ท่ีมา:Bloomberg

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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