
มีการเรียกร้องค่าจ้างท่ีสูงข้ึน จึงคาดกันว่าอัตราเงินเฟ้อใน
ส่วนภาคบริการจะพุ่งสูงข้ึนในช่วงถัดไปและเส่ียงต่อการท า
ให้เกิดความคาดหวังของอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนฝังไปในระบบ 
โดยตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เดือน ม.ค. 2024 ท่ีออกมาใน
ต้นสัปดาห์น้ี ได้ยืนยันว่าส่ิงน้ีน่าจะก าลังเกิดข้ึน อย่างไรก็ดี 
ได้มีนักเศรษฐศาสตร์บางกลุ่มมองว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ

ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เดือน ม.ค. 2024 ออกมาสูงกว่า
คาดจากภาคบริการ: จากรูปจะพบว่าอัตราเงินเฟ้อ Core CPI 
สหรัฐเพ่ิมข้ึน +0.4% MoM ซ่ึงสูงข้ึนกว่าเดือนก่อน ส่วนหลัก
จากภาคบริการ โดยเราประเมินสถานการณ์ดังกล่าว ดังน้ี: 

หากพิจารณาอัตราเงินเฟ้อประเภทท่ีธนาคารกลางสหรัฐ หรือ
เฟดให้ความสนใจเป็นพิเศษอย่าง Service excluding housing 
inflation หรือ Supercore (ซ่ึงเป็นตัวเลขท่ีเฟดให้ความส าคัญ
เน่ืองจากเป็นตัวสะท้อนการเปล่ียนแปลงของระดับค่าจ้างเป็น
อย่างดี) พบว่ากลับมาสูงข้ึน ด้าน Shelter inflation ก็ลดลง

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนบวกเล็กน้อย หวัง US Retail Sales ท่ีจะออกมา ไม่ลดลง
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมี โอกาสอยู่ ในแดนบวกเล็กน้อย โดยมีความเป็นไปได้ท่ี Retail Sales เดือน ม.ค. 24 
จะประกาศออกมาสูงกว่า 0.2% โดยบทวิเคราะห์ของวันน้ี เราประเมินว่าตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน ม.ค. ท่ีเพ่ิงประกาศออกมา
อาจมองได้ว่าเป็นเพียงแค่ Blip หรือข้ึนแบบช่ัวคราว ทว่าตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐท่ีวัดกันในมิติอ่ืนๆ จะพบว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ
ในเดือน ม.ค. 2024 สูงข้ึนกว่าแนวโน้มในช่วงท่ีผ่านมาจริง โดยแม้ตลาดตอนน้ีจะคาดว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลงเหลือ 3-4 คร้ัง 
ในปี 2024 ซ่ึงใกล้ dot plot ทว่าแนวโน้มหลักของดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐท่ีดูมีลักษณะออกเป็นขาข้ึน ยังไม่น่าจะเปล่ียนจากเดิม

ท่ีมา: BLS, Bloomberg

รูปแสดงอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ CPI ภาคบริการ ปี 2014-2024 

ไม่เร็วมากนัก ดังรูป ท้ังน้ี เน่ืองจากหมวดค่าใช้จ่ายด้าน
เงินเดือนมีสัดส่วนเกินเป็นองค์ประกอบหลักของบริษัทแนว
ธุรกิจบริการ ซ่ึงส่วนใหญ่จะจ่ายเงินเดือนให้กับคนงานท่ีมี
เงินเดือนไม่สูง โดยความกังวลเม่ือช่วงปี 2021 ท่ีอัตราเงิน
เฟ้อในส่วนสินค้าพุ่งข้ึนมาสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้
คนงานเหล่าน้ีต้องบริโภคสินค้าด้วยราคาท่ีสูงข้ึน ซ่ึงท าให้

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนบวกเกือบท้ังหมด
น าโดยตลาดหุ้นไต้หวันท่ีข้ึนมาระหว่างวันถึงกว่า 3% น าโดย
กลุ่มหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี ซ่ึงหุ้น TSMC ข้ึนมา 7.9% โดยตลาดหุ้น
เอเชียได้รับผลเชิงบวกจากความเช่ือในแนวคิดเศรษฐกิจ Soft 
Landing จากสหรัฐ ส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีของเอเชีย 
รวมถึงในญ่ีปุ่นข้ึนมา โดยอัตราส่วนระหว่างดัชนี Nikkei กับ 
Topix ข้ึนมาสู่จุดสูงสุดในรอบเกือบ 3 ปี โดยแบงก์ชาติญ่ีปุ่นได้
ให้ความเห็นว่ายังไม่รีบปรับอัตราดอกเบ้ียให้เป็นบวกในเร็วๆน้ี
LIB Today’s EU Update
ตัวเลขอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจอังกฤษใน 4Q ปี 2023 
ประกาศออกมาหดตัวลงมากกว่าคาด โดยมีการหดตัว -0.3%
ในขณะท่ีผลโพลจากรอยเตอร์สอยู่ท่ี-0.1% และมีการประกาศ
ปรับตัวเลขการเติบโตจีดีพีใน 3Q ปี 2023 มาท่ี -0.1% อย่างไร
ก็ดี ตัวเลข Industrial Output ในเดือนธ.ค. ลดลงน้อยกว่าคาด 

38,424.27 (+0.40%)
5,000.62 (+0.96%)
15,859.15 (+1.30%)
2,004.00 (-0.01%)
4.236% (+0.2578%)

ท่ีมา: BLS, Bloomberg

รูปแสดง Supercore และ Shelter US CPI ปี 2013-2024
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ไม่น่าจะเลวร้ายลงไปขนาดน้ัน เน่ืองจากตัวเลขอัตราเงินเฟ้อใน
ส่วนท่ีพักอาศัย (Shelter Inflation) ท่ีประกาศออกมาในขณะน้ี 
น่าจะมีระดับสูงเกินกว่าความเป็นจริงอยู่ ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อ
ภาคบริการสหรัฐอาจจะสูงข้ึน จากการท่ีดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐอยู่
ในระดับสูง ซ่ึงท าให้ค่าธรรมเนียมท่ีจ่ายให้กับภาคการเงินสูงข้ึน
ไปด้วย จึงส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อภาคบริการสูงข้ึนในขณะน้ี 

อย่างไรก็ดี หากพิจารณาตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐท่ีวัดกันในมิติอ่ืน 
จะพบว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในเดือน ม.ค. 2024 สูงข้ึนกว่า
แนวโน้มในช่วงท่ีผ่านมาจริง เร่ิมจากอัตราเงินเฟ้อสหรัฐจาก
เฟดสาขาคลิฟแลนด์ท่ีเอาหมวดอัราเงินเฟ้อท่ีข้ึนและลงแรง
ท่ีสุดออกไป จะพบว่าตัวเลขดังกล่าวพุ่งข้ึนสูงสุดนับต้ังแต่ต้นปี 
2023 โดยอยู่ในระดับต ่ากว่า 4% เพียงเล็กน้อย ในขณะท่ี

หากพิจารณาอัตราเงินเฟ้อสหรัฐจากเฟดสาขาแอตแลนต้าท่ี
พิจารณาเฉพาะหมวดสินค้าและบริการท่ีต้องใช้เวลาระยะหน่ึง
เพ่ือให้ระดับราคาสูงข้ึนหรือลดลง (Sticky Price) ซ่ึงเป็นตัวเลข
เงินเฟ้อท่ีเฟดจะพิจารณาว่าระดับราคาท่ีสูงข้ึนหรือลดลงได้ฝัง
ลึกเข้าไปในตะกร้าสินค้า CPI หรือยัง ซ่ึงจากตัวเลขเงินเฟ้อ
หมวดน้ีในเดือน ม.ค. 2024 พบว่าหากวัดกับแบบ 3 เดือนท่ีผ่าน
มา พบว่าได้สูงข้ึนแล้ว โดยการลดลงของระดับราคาเม่ือเทียบ
กับปีก่อน ล่าสุด พบว่าก็ได้หยุดลงแล้วเช่นกัน โดยแม้ว่าอาจจะดู
เร็วเกินไปท่ีจะสรุปได้ว่า อัตราเงินเฟ้อสหรัฐก าลังเปล่ียนทิศทาง
เป็นขาข้ึน ทว่าก็ได้ท าให้เฟดไม่สามารถม่ันใจแล้วว่าชัยชนะเหนือ
อัตราเงินเฟ้อได้เกิดข้ึนเรียบร้อยแล้ว  

สถานการณ์หลัง US CPI เดือน ม.ค. 2024 พลิกข้ึน: ด้วย
สถานการณ์ท่ีเป็นแบบน้ี คงไม่มีทางท่ีเฟดจะลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายได้ ด้านตัวเลข PCE สหรัฐในเดือน ธ.ค. 2023 อัตรา
เงินเฟ้อภาคบริการยังลดลงอยู่ โดยหากตัวเลข PCE ในเดือน 
ม.ค. 2024 ท่ีจะออกมาในช่วงถัดไปเกิดกลับมาสูงข้ึน ก็อาจมี
โอกาสท่ีเฟดจะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดี ในตอนน้ี เรายัง
มองว่าน่าจะบานปลายไม่ถึงข้ันน้ัน ทว่าโอกาสท่ีเศรษฐกิจจะเกิด 

รูปแสดงแนวโน้มดัชนี S&P500 ระหว่าง 2023 ถึงปัจจุบัน

no landing หรือเศรษฐกิจสหรัฐยังแข็งแกร่งจนอัตราเงิน
เฟ้อท าอย่างไรก็ไม่ลดลงมาสู่ระดับเป้าหมายเสียที จนกระท่ัง
เฟดอาจต้องหันมาข้ึนดอกเบ้ียเพ่ือให้ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ช่วยท าให้อัตราเงินเฟ้อสหรัฐลดลงกลับไปสู่ระดับเป้าหมายใน
ท่ีสุด มีอยู่มากข้ึน ซ่ึงน่าจะได้ส่งผลเชิงลบต่อมุมมองของ
ตลาดหุ้นสหรัฐเม่ือคืนวันอังคารหลังประกาศตัวเลข CPI 
และในเวลาถัดไป หากตัวเลขเงินเฟ้อในชุดถัดๆไปอยู่ใน
ทิศทางดังกล่าว

ท าให้ถึงจุดน้ี ตลาดก็เร่ิมจะเปล่ียนใจในแนวโน้มของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายในอนาคตแล้ว โดยหากพิจารณาตัวเลข 
World Interest Rate Probabilities ของบลูมเบิร์กล่าสุด 
จากรูป พบว่าระดับแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียนโยบายในอีก 1 ปี
ข้างหน้า ณ ตอนน้ี ใกล้เคียงกับระดับ ณ ช่วงวันท่ี 18 ต.ค. 
2023 ท่ีตอนน้ันเช่ือว่าเฟดยังคงดอกเบ้ียสหรัฐต่ออีกนาน 
หรือ “higher for longer” มากข้ึนค่อนข้างมาก โดยห่างจาก
ระดับแนวโน้มดอกเบ้ียสหรัฐ ณ ช่วงวันท่ี 12 ม.ค. 2024 ท่ี
คาดว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 6 คร้ัง ในปี 2024 ไปมากแล้ว 
หรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือตลาดคาดว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 
3-4 คร้ัง ในปี 2024 ซ่ึงใกล้กับ dot plot ปัจจุบันของเฟด

บรรยากาศตลาดหุ้นสหรัฐหลัง CPI: ในภาพใหญ่ ส าหรับ
ตลาด ณ ตรงน้ี แม้ว่าจะเร่ิมลดความเช่ือม่ันในแนวทาง Fed 
Pivot ว่าเฟดจะหันมาลดดอกเบ้ียในอนาคตอันใกล้ รวมถึงมี
ความกังวลต่อการกระจุกตัวของการข้ึนของตลาดหุ้นสหรัฐ
ในหุ้น Big tech มากเกินไป อย่างไรก็ดี จากผลส ารวจล่าสุด
ของผู้จัดการกองทุนจาก Bank of America ส่วนใหญ่ยังคง
เน้นการลงทุนในตราสารทุนแม้จะลดลงเล็กน้อยจากคร้ัง
ก่อน โดยจะเห็นได้ว่าในช่วงคืนวันอังคารท่ีผ่านมายังคงมีแรง
ซ้ือหุ้นพ้ืนฐานดีซ่ึงราคาร่วงลงมาหลังประกาศตัวเลข CPI 
เดือนม.ค. ท่ีผ่านมา จากรูป จะเห็นได้ว่าแนวโน้มขาข้ึนของ
ตลาดหุ้นสหรัฐยังคงไม่เปล่ียนแปลงจากเดิม หลังจากตัวเลข 
CPI สหรัฐประกาศออกมา 
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รูปแสดง World Interest Rate Probabilities ของ 
บลูมเบิร์ก ณ 3 ช่วงเวลา ระหว่างปี 2024-2025

ท่ีมา: Bloomberg

ท่ีมา: Federal Reserve, 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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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
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