
กว่าคาดมากกว่า 20% ท่ี Wall Street ได้คาดไว้ก่อนหน้า 
อีกท้ังคาดการณ์ของผลประกอบการใน 1Q ปี 2024 ก็ขยับ
ข้ึนท้ังรายได้และก าไรจากปีก่อนถึงราว 15% ในขณะท่ีใน
อดีตท่ีผ่านมา วิกฤตท่ีเป็นฟองสบู่ใหญ่ๆน้ัน มักจะมีความ
คาดหวังเชิงบวกต่อหุ้นแบบไม่มีเหตุผล หรือ Hype โดยมักจะ
มาก่อนรายได้หรือก าไรท่ีจะเติบโตแบบข้ึนมาอย่างจริงจัง 

ประวัติศาสตร์วิกฤตฟองสบู่ตลาดหุ้นมักได้รับการกระตุ้นให้เกิด
ผ่านความเช่ือท่ีว่าจะมีนวัตกรรมท่ีมีความส าคัญเกิดข้ึน ทว่า
จังหวะความเป็นไปในการพัฒนาดังกล่าวไปสู่อนาคตดังกล่าว 
ยังไม่มีความชัดเจนมากนักต่อคนท่ัวไป ท่ีส าคัญการประเมิน
ระดับดัชนีหุ้นก็แทบจะไม่สามารถท าได้อย่างไม่มีข้อถกเถียงใดๆ

ด้วยการท่ีสามารถได้ก าไรจากความไม่แน่นอนดังกล่าว ท าให้คน
ท่ัวไปมักจะไม่อยากพลาดฟองสบู่น้ี โดยมักจะน าเงินไปลงทุนเข้า
สู่หุ้นแนวเทคโนโลยีดังกล่าว โดยหลายคร้ังท่ีจะต้องสูญเสียเงิน
ไป แม้ว่าเทคโนโลยีเหล่าน้ันจะประสบความส าเร็จได้ก็ตามที

แนวโน้มคืนน้ี: คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบเล็กน้อย จากการทบทวน US GDP ท่ีอาจออกมาลดลง
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมีโอกาสอยู่ในแดนลบเล็กน้อย โดยเป็นไปได้ท่ีการทบทวน US GDP ตัวเลข 4Q 
อาจจะออกมาโตลดลงจาก 3.3% โดยบทวิเคราะห์ประจ าวันน้ี เราประเมินว่าการข้ึนมาของหุ้น US Tech ในรอบน้ี เม่ือเทียบกับ
ระดับในช่วงวิกฤต Dot Com Bubble ในปี 1999 ท่ีเร่ิมต้นในเดือน ต.ค. 1998 จะพบว่าถือว่าการข้ึนมาของระดับดัชนียังไม่ได้
ข้ึนสูงมากเท่าไร ทว่า Valuation ตลาดหุ้นสหรัฐถือว่าค่อนข้างแพง ณ ตรงน้ี หากพิจารณาจากค่า P/E ในขณะน้ีเทียบกับใน
อดีตของท้ังตลาดหุ้นสหรัฐและโลก รวมถึงหากพิจารณาจากมาตรวัด Equity Risk premium ของ S&P500 เทียบกับในอดีต

ท่ีมา: Capital Economics

รูปแสดงดัชนี Nasdaq100 ระหว่างตอนน้ี กับวิกฤตปี 1999

โดยตัวอย่างท่ีเห็นกัน ได้แก่ อินเตอร์เน็ต แน่นอนว่า  Nvidia 
ได้ริเร่ิมและท าจริงในส่ิงท่ีดูแล้วน่าต่ืนเต้น โดยเห็นได้จาก EPS 
ของบริษัทท่ีเติบโตจากระดับท่ีต ่ามากในปี 1999 มาสู่ระดับ
มากกว่า $10 ต่อหุ้นในปัจจุบัน กระน้ันก็ดี Nvidia ดูอาจจะไม่
เหมือนกับหุ้นในยุค Dot Com Bubble ในปี 1999 เน่ืองจาก
ก าไรของ Nvidia ในรอบ 1 ปีท่ีผ่านมาเติบโตอย่างรวดเร็ว

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนลบเป็นส่วนใหญ่
น าโดยตลาดหุ้น Hang Seng ของฮ่องกงท่ีลดลงระหว่างวันน้ี
ถึงระดับ 1.5% แม้ว่าทางการฮ่องกงจะประกาศการยกเลิกค่า 
Stamp Duty ของอสังหาริมทรัพย์ด้านท่ีอยู่อาศัย เพ่ือเป็นการ
กระตุ้นภาคอสังหาฯ รวมถึงเพ่ิมงบหนุนภาคการท่องเท่ียว โดย
ตลาดหุ้น Kospi ของเกาหลีใต้ ได้รับผลเชิงบวกจากมาตรการ
สนับสนุนภาคตลาดทุนของทางการเกาหลีใต้ เพ่ือจะขจัดปัจจัย
Discount Factor ส่งผลเชิงบวกต่อดัชนีหุ้นเกาหลีใต้วันน้ี 

LIB Today’s US Update
อลิซาเบธ วอร์เรน วุฒิสมาชิกของเดโมแครต รัฐแมสซาชูเซตส์ 
เรียกร้องสภาคองเกรสให้จ ากัดการพัฒนาเทคโนโลยี Artificial 
Intelligence ประเภทท่ีล ้าหน้าล่าสุดต่อบริษัท Cloud Provider 
ขนาดใหญ่อย่าง Microsoft, Amazon และ Alphabet

38,972.41 (-0.25%)
5,078.18 (+0.17%)
16,035.30 (+0.37%)
2,034.80 (-0.45%)
4.291% (+0.1953%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดง Margin Debt/S&P500 Mkt Cap อดีตถึงปี 2024
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โดยในคร้ังน้ี ความแรงของดัชนีมาจากความเช่ือท่ีว่า Artificial 
Intelligence (AI) จะสามารถสร้างผลิตภัณฑ์ล ้าสมัยซ่ึงจะ
สามารถตอบโจทย์ความต้องการด้านเทคโนโลยีในเศรษฐกิจ
สาขาต่างๆท่ัวโลก โดยเจนเซ่น ฮวง CEO ของ Nvidia ได้กล่าว
ว่า Nvidia จะสร้างปรากฏการณ์ Tipping Point จุดประกายให้
เกิดอุปสงค์อุปสงค์ต่อวงการไอทีและภาคเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ังโลก
แบบท่ีไม่เคยเกิดข้ึนมาก่อน พร้อมท้ังสลายวัฏจักรการลงทุน
ด้าน IT ให้ขาลงไม่เกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาต่อจากน้ีไปอีก

นอกจากน้ี การท่ีธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดก าลังเข้าสู่ โหมด
การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงกลางปี 2024 ย่ิงท าให้ดัชนี
หุ้นเทคโนโลยีสหรัฐยังน่าจะมีโอกาสไปต่อได้ โดยไม่ร่วงลงมา
อย่างง่ายดายมากมายสักเท่าไหร่นัก

พฤติกรรมเก็งก าไรหุ้น US Tech ได้เกินเลยมากไปหรือยัง?
เหตุการณ์ท่ีฟองสบู่จะแตกของตลาดหุ้นจะเกิดข้ึนก็ต่อเม่ือ
ระดับของดัชนีสูงมากพอท่ีจะท าให้เป็นท่ีสนใจของบรรดาเหล่า
นักลงทุนให้เข้าไปลงทุนจนราคาหรือดัชนีหุ้นสูงข้ึนไปมากๆ 
จากน้ัน นักลงทุนกลุ่มท่ีคิอว่าพึงพอใจกับเม็ดเงินหรือมูลค่าก าไร
ท่ีได้จากระดับดัชนีหุ้นดังกล่าว จะขายออกมาเพ่ือท าก าไรและ
ส่งผลให้นักลงทุนกลุ่มอ่ืนๆเร่ิมท่ีจะกังวลว่าก าไรท่ีตนก าลังมีอยู่ 
ณ ตอนน้ัน จะลดลงเร่ือยๆ ก็จะขายท าก าไรกันต่อเป็นทอดๆ 
จนกระท่ังระดับดัชนีตลาดหุ้นร่วงลงมาอย่างรวดเร็ว

สถานการณ์ตลาดหุ้นสหรัฐในตอนน้ี: หากพิจารณาระดับดัชนี 
Nasdaq100 ในขณะน้ีท่ีเร่ิมต้นการทะยานข้ึนรอบใหม่ในเดือน
ธ.ค. 2022 เม่ือเทียบกับระดับในช่วงวิกฤต Dot Com Bubble 
ในปี 1999 ท่ีเร่ิมต้นในเดือน ต.ค. 1998 จะพบว่าการข้ึนมาของ
ดัชนียังไม่ได้ข้ึนสูงมากเท่าไร โดยถือว่ายังเป็นแค่ช่วงเร่ิมต้น
ส าหรับการเปรียบเทียบกับวิกฤต Dot Com Bubble ในปี 1999

รูปแสดง S&P500 Ex-Ante Equity Risk Premium (pp)

อีกท้ังยังพบในวิกฤตฟองสบู่ตลาดหุ้นในอดีต แทบทุกคร้ังว่า
จะมีการใช้หน้ี (Leverage) หรือ Margin Debt ในการช่วยให้
การซ้ือหุ้นในช่วงขาข้ึนมีปริมาณมากข้ึนได้ 

โดยจะพบว่า Margin Debt ได้ลดลงมาอย่างต่อเน่ืองหลัง
วิกฤตโควิดเม่ือปี 2022 หากพิจารณาจากอัตราส่วนของ 
Margin Debt ต่อมูลค่าตลาด (Market Cap) ของดัชนี 
S&P500 นอกจากน้ี เศรษฐกิจสหรัฐก็ไม่ได้ชะลอลงแต่อย่าง
ใด หลังจากเฟดข้ึนดอกเบ้ียถึงระดับ 5.25-5.5% ภายใน 1 ปี 

Valuation ตลาดหุ้นสหรัฐแพงเกินไปหรือไม่ ณ ตรงน้ี? :
ในภาพใหญ่ ค าตอบคือ ใช่ ถือว่าแพงหากพิจารณาจากค่า 
P/E ในขณะน้ีเทียบกับในอดีต ดังรูป โดยคงต้องยอมรับว่า 
Valuation จะมีราคาสูงเม่ือเทียบกับระดับราคาของตลาดหุ้น
สหรัฐในอดีตท่ีผ่านมา ดังรูป โดยจะพบว่าระดับราคาของหุ้น 
Tech สหรัฐเม่ือเทียบกับดัชนีตลาดหุ้นโลกในขณะน้ี ใกล้เคียง
กับระดับในปี 2000 ซ่ึงเป็นช่วงวิกฤต Dot Com Bubble ท่ี
ประมาณ 1.7 เท่า ในขณะน้ีขนาดของ 10 Year EPS Growth 
ถือว่าอยู่ในระดับใกล้เคียงกันท่ีประมาณ 9%

นอกจากน้ี หากพิจารณาจากมาตรวัด Equity Risk 
premium ของ S&P500 จากรูป จะพบว่ามีค่าต ่าท่ีสุดใน
รอบ 20 ปี (ดัชนี S&P500 ในขณะน้ี อยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบ
กับข้อมูลในอดีต) ท าให้มองได้ว่าระดับดัชนีหุ้น S&P 500 ท่ี
ถือว่าสูงในขณะน้ี อาจจะเส่ียงต่อการย่อตัวลงเป็นช่วงๆ ไม่
ว่าจะเป็นขนาดท่ีเล็ก กลาง หรือใหญ่ ส าหรับบางจังหวะของ
เหตุการณ์ท่ีมีความ sensitive ต่อตลาด ท่ีหากว่าได้ปรากฎ
ข้ึนมาในอนาคต
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รูปแสดง 10Y EPS Growth และ Forward PE Relative
US Tech vs World ระหว่างปี 1985-2024

ท่ีมา: Refinitiv, Capital Economics

ท่ีมา: BC Alpha Research



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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