
ซ่ึงหมายรวมถึงตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน ม.ค. 2024 ท่ี ดดย
ตัวของมันเองแล้ว ก็จะดูไม่ค่อยลดลงด้วย นอกจากน้ี จาก 
ตัวเลขเงินเฟ้อ PCE สหรัฐเดือน ม.ค. 2024 ท่ีผ่านมา ยังมี
ประเด็นท่ีน่ากังวลส่งตรงถึงต่อประเด็นการลดดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด ตามปัจจัยดังต่อไปน้ี 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน มี.ค. 24: ประเมินคร่ึงแรกน่าจะพอไป
ต่อได้ แต่คร่ึงหลังน่าจะผันผวนจาก PCE up และ CPI flat
ดดยอัตราเงินเฟ้อแบบ Supercore หรืออัตราเงินเฟ้อภาค
บริการท่ีไม่รวมหมวดอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงท่ีอยู่อาศัย ซ่ึงเป็น
เงินเฟ้อประเภทท่ีธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด ดดยท่ีเฟดเน้น
เงินเฟ้อกลุ่มน้ี เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อในส่วนของสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึน
อย่างรวดเร็วในช่วงวิกฤตดควิดได้ลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงท่ี
ผ่านมา  นอกจากน้ี จากการประเมินผลกระทบของเงินเฟ้อจาก
ภาคอสังหาริมทรัพย์ พบว่ามีความยากในการประเมินให้ถูกต้อง 
ดดยเฉพาะอย่างย่ิงในส่วนของค่าเช่า  จากปัญหาเวลาการเช่า

แนวโน้มคืนน้ี: คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบเล็กน้อย เพ่ือรอพิจารณาตัวเลขจ้างงานและท่าทีเฟด
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมีดอกาสอยู่ในแดนลบเล็กน้อย ดดยเรามองว่าตลาดจะรอดูท่าทีของประธานเฟดใน
การ Testify กับสภาฯ ดดยบทวิเคราะห์ประจ าวันน้ี เราประเมินว่าคร่ึงแรกของเดือน มี.ค. 2024 ตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะพอไปต่อ
ได้ เน่ืองจากตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน ก.พ. ท่ีจะประกาศช่วงกลางเดือนน้ี น่าจะออกมาใกล้เคียงหรือลดลงเล็กน้อยจากเดือน
ก่อน แต่คร่ึงหลังของเดือนน้ี ตลาดน่าจะผันผวนข้ึน เน่ืองจากตัวเลขเงินเฟ้อ PCE เดือน ก.พ. ท่ีจะประกาศช่วงปลายเดือนน้ี 
น่าจะออกมาแบบยังสูงข้ึนอยู่ เราประเมินหุ้น Big Tech ยังน่าสนใจในคร่ึงแรกเดือนน้ี จากน้ันน่าจะเน้น Value Stock มากข้ึน

ท่ีมา: Fed Dallas, Bloomberg 

รูปแสดง เงินเฟ้อ Supercore  รายเดือนและปี ต้ังแต่ปี 2015

หากอัตราเงินเฟ้อแบบ Supercore เหมือนจะเป็นการวัดเงิน
เฟ้อท่ีให้ภาพเงินเฟ้อของเศรษฐกิจได้ดีท่ีสุด น่าจะถือเป็น
ข่าวไม่ดีนัก เน่ืองจากตัวเลข  Supercore แบบเดือนต่อ
เดือน ข้ึนมาสูงท่ีสุดในรอบ 1 ปี รวมถึงเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจากปี
ท่ีแล้ว แม้อาจจะเป็นปรากฏการณ์ท่ีเป็นเพียงแค่ช่ัวคราว 1 
เดือน ทว่าหากมองเป็นภาพแบบยาวๆแล้ว ก็ยังไม่ค่อยสดใส

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดแบบผสมท้ังอยู่ ในแดนบวก
และลบ น าดดยตลาดหุ้น Nikkei225 ของญ่ีปุ่น ท่ีข้ึนมาระหว่าง
วันน้ีราว 0.5% เกินระดับ 40,000 จุดเป็นคร้ังแรก ภายใต้แรง
หนุนต่อตลาดจากผู้ว่าแบงก์ชาติญ่ีปุ่นเพ่ือเป็นการกระตุ้นให้
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นคึกคักเพ่ือผลักให้ฟ้ืนจาก Recession ในไตร
มาสก่อนหน้า ในขณะท่ีตลาดหุ้น CSI300 ของจีนได้รับผลเชิง
ลบเล็กน้อยจากการท่ีนายกฯ หลี เฉียง ถือเป็นผู้น าท่านแรกใน
รอบหลายสิบปีท่ีไม่ได้มาตอบค าถามส่ือมวลชนหลังประชุม NPC

LIB Today’s US Update
คาเมลล่า แฮร์ริส รองประธานธิบดีสหรัฐ เรียกร้องให้ท้ังฝ่าย
อิสราเอลและฮามาส ท าการหยุดยิงช่ัวคราวหลังการเจรจาเพ่ือ
สงบศึกยืดเย้ือออกไปเร่ือยๆ ดดยเบนนี แกนตซ์ ผู้ดูแลด้าน
สงครามของอิสราเอล คาดว่าจะบินมาเจรจากับสหรัฐในวันน้ี

39,087.38 (+0.23%)
5,137.08 (+0.80%)
16,274.94 (+1.14%)
2,092.40 (-0.16%)
4.201% (-0.1602%)

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดง เงินเฟ้อ PCE แบบ Trimmed Mean เร่ิมปี 2010
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หน่ึง ตัวเลขเงินเฟ้อแบบ trimmed mean ซ่ึงไม่รวมเงินเฟ้อ
หมวดท่ีมีระดับสูงหรือต ่าท่ีสุด และน าเงินเฟ้อหมวดท่ีเหลือมาหา
ค่าเฉล่ีย เพ่ือท่ีจะม่ันใจว่าตัวเลขท่ีได้ไม่ skew หรือเพ้ียนออกไป
เน่ืองจากราคาของหมวดท่ีมีระดับสูงเดินค่าเฉล่ียมากๆ น่าจะถือ
เป็นข่าวไม่ดีนักเช่นกัน เน่ืองจากตัวเลขอัตราเงินเฟ้อประเภทน้ี
ในเดือนม.ค. เติบดตอย่างรวดเร็วแบบเดือนต่อเดือน และแม้จะ
ลดลงจากปีก่อน ทว่ายังอยู่ในระดับสูงอยู่ ดดยอาจประเมินว่ามา
จากปัจจัย Seasonal ก็พอจะเป็นไปได้ เน่ืองจากเงินเฟ้อ เดือน 
ม.ค. 24ในช่วงระยะเวลา 2 ปีท่ีผ่านมาอยู่ในระดับสูงข้ึน

สอง ค่าบริการด้านมืออาชีพ (professional services) ท่ีมี
ประเด็นในการวัดเงินเฟ้อ ดดยหากตลาดหุ้นหรือตลาดบอนด์มี
ดัชนีสูง ค่าธรรมเนียมในการซ้ือและขายกองทุนรวมก็จะสูงด้วย

ส่วน event กีฬา ซ่ึงได้รับผลกระทบจากดควิดมีอัตราเงินเฟ้อ
สูงข้ึน รวมถึง non-prescription drug ก็มีราคาสูงข้ึน 11%  
ในเดือนถัดไป PCE น่าห่วงว่าจะข้ึน ส่วน CPI มีโอกาสลดลง?
ดดยตัวเลข PCE ในอนาคต น่าจะยังสูงข้ึนได้ในเดือนมี.ค. 2024 
เป็นต้นไปดดยตามวิธี PCE น้ัน บริการประกันสุขภาพและการซ้ือ
ยาตามร้านขายยา มีน ้าหนักต่อการค านวณอัตราเงินเฟ้อ
ประมาณร้อยละ 20 ของท้ังหมดในการวิเคราะห์ด้วยวิธี PCE ซ่ึง
หมายถึง Non-Prescription Drug

ดดยตัวเลขเงินเฟ้อ PCE จากส่วนน้ี ในช่วงถัดไป น่าจะยังสูงอยู่ 
เน่ืองจากยาในส่วนน้ีมีดอกาสท่ีจะลดลงในเดือนถัดๆไปแบบช้าๆ
นอกจากน้ี อัตราเงินเฟ้อภาคบริการ อาทิ ในส่วนของ Event 
ต่างๆ น่าจะมีระดับท่ียังสูงข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อ PCE 

CPI มีโอกาสลดลงมากกว่า PCE ในเดือนถัดๆไป: ดดยการ
ค านวณอัตราเงินเฟ้อด้วยวิธี CPI ยังให้น ้าหนักท่ีน้อยกว่า
เล็กน้อยต่อบริการทางการเงิน เน่ืองจากไม่ได้คิดค่าบริการท่ี
แฝงอยู่ในผลิตภัณฑ์ทางการเงิน ในขณะท่ีวิธีการคิดเงินเฟ้อ
แบบ PCE ค านวณต้นทุนแฝงดังกล่าว อาทิ ผ่านการปล่อยเงิน

รูปอัตราผลตอบแทนตลาดหุ้น, บอนด์ & Cash กับดอกเบ้ีย

แช่ฝากไว้ในบัญชีดดยไม่มีการจ่ายอัตราดอกเบ้ีย ท าให้หาก
ตลาดหุ้นชะลอตัวลง จะท าให้ตัวเลข CPI สหรัฐ สามารถ
ลดลงได้ในเดือนถัดๆไป 

นอกจากน้ี วิธี CPI ยังให้น ้าหนักท่ีมากกว่า PCE ต่อสินค้าใน
หมวดท่ีอยู่อาศัย ซ่ึงท าให้เงินเฟ้อในส่วนค่าเช่าท่ีจะลดลงเร็ว
ข้ึนในเดือนถัดๆไป น่าจะมีผลเชิงบวกต่ออัตราเงินเฟ้อแบบ 
CPI มากกว่า

ท้ายสุด วิธี CPI ให้น ้าหนักต่อหมวดรถมือสองและรถบรรทุก
มากกว่าวิธี PCE เน่ืองจากวิธี CPI ไม่ได้พิจารณาถึงราคาท่ี
สูงข้ึนของรถมือสองท่ีผู้บริดภคจะได้รับเงินเพ่ิมเติม เม่ือขาย
ให้กับดีลเลอร์ ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อในส่วนน้ี น่าจะลดลงได้ใน
เดือนถัดๆไป จากราคาของรถมือสองได้ปรับให้เข้าสู่ระดับ
ดุลยภาพมาจากในช่วงหลายเดือนท่ีผ่านมา

คร่ึงหลังปี 2024 ตลาดหุ้นสหรัฐ น่าจะเป็นเชิงบวก: งาน
ศึกษาทางวิชาการของ Dimson, Marsh และ Staunton ในปี 
2024 ซ่ึงได้รับการสนับสนุนจาก UBS ดังรูป แสดงอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตของตลาดหุ้นสหรัฐ ดดยแบ่งเวลาเป็น 2
ช่วง ดังน้ี หน่ึง ช่วงเวลาท่ีเฟดข้ึนดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรก
หลังจากการขยับดอกเบ้ียในคร้ังก่อนเป็นทิศทางดอกเบ้ีย
แบบขาลง (After Rate rises) และ สอง ช่วงเวลาท่ีเฟดลด
ดอกเบ้ียเป็นคร้ังแรกหลังจากการขยับดอกเบ้ียในคร้ังก่อน
เป็นทิศทางดอกเบ้ียแบบขาข้ึน (After Rate falls) ซ่ึงในทาง
ทฤษฎี เม่ือเฟดลดดอกเบ้ีย หลังจากน้ันตลาดหุ้นและบอนด์
น่าจะดี อย่างไรก็ดี ในบางคร้ัง ในช่วงวิกฤต ตลาดท้ังสอง
อาจจะไม่ดีพร้อมๆกันแบบเช่นน้ัน 

ท้ังน้ี จากข้อมูลในอดีต พบว่าหลังจากท่ีเฟดท าการลดอัตรา
ดอกเบ้ียนดยบาย ปรากฎว่าท้ังตลาดหุ้นและบอนด์สหรัฐ มี
อัตราผลตอบแทนท่ีดี ดดยเฉพาะอย่างย่ิงตลาดหุ้นสหรัฐ 
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รูปแสดงอัตราเงินเฟ้อ PCE ภาคบริการและยารักษาโรค

ท่ีมา: Dimson, Marsh and Staunton 2024

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 ดดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวดน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน ดดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป 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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