
ท่ีอาจท าให้เงินเฟ้อกลับมาเกิดปะทุข้ึนอีกคร้ัง และจากการ
ท่ีทรัมป์จะใช้การลดดอกเบ้ียน้ีมาเป็นประเด็นการหาเสียงว่า
เฟดช่วยไบเดนให้เศรษฐกิจสหรัฐดีข้ึน ซ่ึงในความเป็นจริง 
การลดอัตราดอกเบ้ียต้องใช้เวลาพักใหญ่ในการกระตุ้นให้
เศรษฐกิจกลับมาดีข้ึน เรามองว่าโอกาสท่ีเฟดจะช่วยไบเดน
หาเสียงผ่านนโยบายการเงินน้ัน ไม่น่าจะเกิดข้ึน

Trump 2.0 อาจส่งผลเชิงลบต่อตลาดสหรัฐน้อยกว่าคาด:
หากบรรยากาศการหาเสียงของโดนัลด์ ทรัมป์สามารถมีเสียง
ตอบรับท่ีดี จะมีผลต่อตลาดหุ้นสหรัฐในช่วงท่ีเหลือของปี 2024 
อย่างไรน้ัน เรามองไว้ดังน้ี:

อย่างท่ีตลาดมักจะคาดการณ์กันว่าธนาคารกลางสหรัฐหรือ
เฟดจะด าเนินนโยบายการเงินในปีน้ีเพ่ือช่วยให้ โจ ไบเดนมีโอกาส
ชนะการเลือกต้ังได้สูงข้ึน น่ันคือการลดดอกเบ้ีย โดยย่ิงทรัมป์มี
คะแนนเสียงท่ีดีข้ึน ก็จะย่ิงท าให้ตลาดเช่ือม่ันว่านักลงทุนจะม่ันใจ
ในการลงทุนท่ีเช่ือว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียแบบจริงจัง (Fed Pivot)

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนบวกเล็กน้อย หลังตัวเลข CPI ท่ีทบทวนใหม่ ลดลงกว่าเดิม
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมีโมเมนตัมอยู่ในแดนบวกเล็กน้อย หลังจากทาง BLS ได้ประกาศการทบทวนตัวเลข 
CPI เดือน ธ.ค. 23 ท่ี 0.2% ลดลงจาก 0.3% ในเดือนก่อน โดยบทวิเคราะห์ของวันน้ี เราประเมินว่าธนาคารกลางสหรัฐน่าจะ
ลดดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อยไป ทว่าจะเป็นมิตรกับตลาดโดยจะใช้นโยบายการเงินช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจหากจ าเป็น นอกจากน้ี 
เราประเมินว่าหากทรัมป์กลับมาเป็นผู้น าสหรัฐอีกคร้ัง น่าจะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นสหรัฐ มากกว่าท่ีไบเดนเป็นประธานาธิบดี
สมัยท่ีสองโดยในสภามีสมาชิกส่วนใหญ่มาจากพรรครีพับลิกัน แม้หลังเลือกต้ัง ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะไม่ได้ข้ึนมากมายนัก

ท่ีมา: Gallup, Bloomberg

รูปแสดงโอกาสทรัมป์ & ไบเดน จะชนะการเลือกต้ังปี 2024

อย่างไรก็ดี พาวเวลได้ลดความคาดหวังของตลาด ด้วยการ
ประกาศแบบค่อนข้างชัดเจนว่าจะไม่มีการลดดอกเบ้ียในเดือน
มี.ค. 2024  รวมถึงยืนยันความเป็นอิสระจากทางการเมือง
ส าหรับการท างานของเฟด ท้ังน้ี การลดดอกเบ้ียแบบติดกัน
หลายๆคร้ัง ด้วยขนาดท่ีค่อนข้างใหญ่ในแต่ละคร้ัง มีโอกาสท่ี
จะเกิดข้ึนไม่มากในปีน้ี ท้ังจากในมุมของเสถียรภาพด้านราคา

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ ในแดนลบเล็กน้อย โดยท่ี
ตลาดหลายแห่ง รวมถึงจีนยังคงปิดท าการ เน่ืองจากวันปีใหม่
จีน น าโดย Nifty50 Index ของอินเดีย ท่ีลดลงราว 0.8%
หลังจากท่าทีของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ท่ีมีการประชุม
นโยบายการเงิน เม่ือวันท่ี 8 ก.พ. ท่ีผ่านมา แม้จะยังคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ี 6.5% ทว่าคาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อ 
โดยเฉพาะอย่างย่ิงจากอาหารจะสูงข้ึน ซ่ึง RBI จะใช้แนวโน้ม
อัตราเงินเฟ้อส่วนอาหารเป็นส่วนประกอบในการพิจารณาปรับ
อัตราดอกเบ้ียในการประชุมคร้ังถัดไป
LIB Today’s EU Update
ตัวเลขอัตราการเพ่ิมข้ึนของค่าจ้างของอังกฤษลดลงเป็นคร้ัง
แรกนับจากวิกฤตโควิด โดย CIPD ออกรายงานตัวเลขของ 4Q
ปี 23 พบว่าการเพ่ิมอัตราค่าจ้างภาคเอกชนอังกฤษโตลดลง
จาก 5% เหลือ 4% และค่าจ้างภาครัฐลดลงจาก 5% เหลือ 3%

38,671.69 (-0.14%)
5,026.61 (+0.57%)
15,990.66 (+1.25%)
2,038.00 (-0.03%)
4.173% (+0.1133%)

ท่ีมา: RealclearPolitics.com, Bloomberg

รูปแสดงร้อยละของประชากรสหรัฐท่ีถือหุ้น ในปี 1998-2023 
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เฟดน่าจะลดดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อยไป: อย่างไรก็ดี การท่ี
ชาวอเมริกันนิยมถือหุ้นกันมากข้ึน โดยมีสัดส่วนชาวอเมริกันท่ี
ถือหุ้นเทียบกับประชากรรวมเกิน 60% แล้วในขณะน้ี ถือว่าสูง
ใกล้เคียงกับช่วงวิกฤตซับไพร์มปี 2008 หรืออีกนัยหน่ึงว่า
ปรากฎการณ์ Wealth Effect กลับมาเป็นจริงอีกคร้ังหน่ึง โดย
สัดส่วนการถือหุ้นท่ีสูงของชาวอเมริกันดังกล่าว  มาพร้อมกับ
การขาดดุลภาครัฐท่ีสูงข้ึนเป็นอย่างมากของรัฐบาลสหรัฐ โดย
การท่ีตลาดหุ้นสหรัฐร่วงลงอย่างรุนแรงในช่วงเวลาท่ีเหลือของ
ปีน้ี น่าจะย่ิงท าให้ โอกาสของไบเดนลดลงไป รวมถึงจะท าให้
โอกาสเกิด Soft Landing ของเศรษฐกิจสหรัฐเป็นไปได้ยากข้ึน
อีก ท้ังน้ี หากสังเกตช่วงท่ีพาวเวลประกาศไม่น่าจะลดดอกเบ้ีย 
ในเดือนมี.ค.น้ี จะเห็นได้ว่าตลาดหุ้นลดลงลงทันที น่ันหมายความ
ว่ามุมมองอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมีผลต่อตลาดหุ้นสหรัฐ 

โดยการท่ีทรัมป์มีคะแนนเสียงดีข้ึนเร่ือยๆในช่วงน้ี จึงมีโอกาสท่ี
เฟดจะท าให้ตลาดข้ึนน่าจะมีสูงกว่าท าให้ตลาดย่อตัวหรือลดลง

สถานการณ์หลังเลือกต้ังเดือน พ.ย. 2024 กรณีทรัมป์ชนะ : 
นโยบายการเงินสหรัฐจะเป็นอย่างไร หากทรัมป์ชนะการเลือกต้ัง 
โดยในช่วงวาระประธานาธิบดีสหรัฐคร้ังแรกของทรัมป์ เขาได้
แต่งต้ังพาวเวลซ่ึงเป็นกรรมการของเฟด ให้เป็นประธานเฟด
เหนือเจเน็ต เยลเลน ซ่ึงเป็นประธานเฟดมาแล้วหน่ึงสมัย แม้จะมี
ตัวเลือกท่ีเอียงมาตามแนวทางพรรครีพับลิกันมากกว่าพาวเวล
ก็ตาม ซ่ึงต้องบอกว่าระหว่างการด ารงต าแหน่งประธานเฟดใน
ยุคของทรัมป์น้ัน มีความพยายามต้องการปลดพาวเวลออกจาก
ต าแหน่งด้วยก็ตามที อย่างไรก็ดี ท่าทีล่าสุดของทรัมป์คือการจะ
ไม่แต่งต้ังพาวเวลต่ออีกในปี 2026 ท้ังน้ี เรามองว่าทรัมป์แม้ว่า
จะดูแล้วเหมือนมีบุคลิกท่ีก้าวร้าวและรุนแรง ทว่าน่าจะมีความ
เข้าใจดีพอว่าควรแต่งต้ังใครและด าเนินการอย่างไรเพ่ือให้
สถานะการคลังสหรัฐท่ีตอนน้ีขาดดุลสูงเป็นประวัติการณ์ น่ัน
หมายความว่าส าหรับในมิตินโยบายการคลัง แม้ว่าทรัมป์
ต้องการท าให้เศรษฐกิจสหรัฐเติบโตได้ดี ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีฐานเสียง

รูปแสดงดัชนี S&P500, Magnificent 7 และ Bloomberg 
500 ยกเว้น Magnificent 7 ระหว่างปี 2019-2024

แนวประชานิยมของทรัมป์ต้องการ ทว่าด้วยนโยบาย 
Climate Change ก็ไม่ได้เป็นส่ิงท่ีทรัมป์สนับสนุน อีกท้ังการ
ลงทุนด้านพลังงาน Fossil Fuel น่าจะเป็นงบในส่วนของ
ภาคเอกชนมากกว่า ท าให้ทรัมป์ไม่ได้จ าเป็นต้องกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการใช้จ่ายภาครัฐซ่ึงอาจท าให้ตลาดบอนด์
สหรัฐมีอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนอีกด้วย อย่างไรก็ดี ทรัมป์คงไม่
พยายามท านโยบายการคลังแบบแนวรัดเข็มขัดเช่นกัน ท าให้
เรามองว่าแม้ว่าหากทรัมป์ชนะการเลือกต้ังผู้น าสหรัฐ ดัชนี
ตลาดหุ้นสหรัฐก็น่าจะไม่ได้ข้ึนมากมายนัก

โดยหากฐานะการคลังของสหรัฐดูย ่าแย่ลง จนท าให้อัตรา
ดอกเบ้ียสหรัฐขยับสูงข้ึนดังท่ีกล่าวมาแล้วน้ัน ก็เป็นหน้าท่ี
ของเฟดท่ีจะต้องท าให้ยิลด์ของพันธบัตรสหรัฐลดระดับการ
พุ่งสูงข้ึน ผ่านการซ้ือพันธบัตรหรือมาตรการแนวท่ี
คล้ายคลึงกับ Yield Curve Control ซ่ึงน่ันจะท าให้ค่าเงิน
ดอลลาร์อ่อนค่าลง ซ่ึงกลับจะเป็นผลดีต่อรัฐบาลของทรัมป์ท่ี
เน้นนโยบายแนวประชานิยม ด้วยการใช้ค่าเงินดอลลาร์ท่ีอ่อน
ลงท าหน้าท่ีเสมือนเป็นก าแพงภาษีต่อการน าเข้าของประเทศ
อ่ืนๆ

บรรยากาศตลาดหุ้นภายใต้ทรัมป์ 2.0 เทียบกับไบเดน: โดย
คาดว่าทรัมป์ยังต้องการใช้ความได้เปรียบของค่าเงิน
ดอลลาร์ท่ีเป็น World Reserve Currency รวมถึงให้เฟดยัง
มีความน่าเช่ือถือเพ่ือยังคงความได้เปรียบของการท่ีสหรัฐ
เป็นแนวหน้าของโลกการเงินต่อ าป ท าให้เรามองว่าทรัมป์
น่าจะต้ังรัฐมนตรีคลังท่ีรู้เร่ืองด้านการคลังและตลาดหุ้น
สหรัฐเป็นอย่างดี คล้ายกับ สตีเฟน มนูชิน สมัยท่ีเป็น
ประธานาธิบดีสหรัฐคร้ังแรก รวมถึงน่าจะต้องให้พาวเวล
ด ารงต าแหน่งประธานเฟดจนครบวาระก่อน แล้วค่อย
พิจารณาผู้ท่ีจะมาด ารงต าแหน่งน้ีกันต่อไป ซ่ึงน่าจะเป็นผลดี
ต่อตลาดหุ้นสหรัฐ มากกว่าท่ีไบเดนเป็นประธานาธิบดีสมัยท่ี
สองโดยในสภามีสมาชิกส่วนใหญ่มาจากพรรครีพับลิกัน
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รูปแสดง Delinquency Rate ของสินเช่ือบัตรเครดิต และ 
สินเช่ือท่ีอยู่อาศัย ระหว่างปี 2019-2023

ท่ีมา: Bloomberg

ท่ีมา: Federal Reserve



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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