
เป้าดัชนี S&P500 ของโบรกเกอร์ส่วนใหญ่ยอมปรับเป้าข้ึน
ทว่าแบบมีเง่ือนไข: คนส่วนใหญ่ค่อนข้างจะแปลกใจต่อการท่ี
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐยังไม่ปรากฏออกมาในปีก่อน
และยังคงแปลกใจต่อความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจสหรัฐใน
ขณะน้ี ปัจจัยน้ี ได้ส่งผลให้บรรดาโบรกเกอร์หลักทรัพย์ท่ีทรง
อิทธิพล ต้องทบทวนเป้าดัชนี S&P500 ณ ส้ินปีน้ี ซ่ึงจาก
แนวโน้มตลาด ณ ตอนน้ี มีท้ังโบรกเกอร์ท่ีทบทวนเป้าดัชนี

บทวิเคราะห์น้ี กล่าวถึงการท่ีตลาดหุ้นสหรัฐจะยังเป็นขาข้ึนน้ัน 
มีปัจจัยใดบ้างท่ีน่าจะมีผลต่อการข้ึนในคร้ังน้ี โดยจะพิจารณา
ปัจจัยต่างๆ ดังน้ี 

Sentiment มุมมองท่ีค่อนข้างเป็นเอกฉันท์ ในช่วงน้ี คือตลาด
หุ้นยังคงเป็นขาข้ึน ทว่าคาดว่าจะไม่ข้ึนแบบช่วงเวลาท่ีข้ึนแบบ
เป็นฟองสบู่เหมือนในคร้ังก่อนๆ โดยมาตรวัดท่ีนิยมวัดกันมา
จากการส ารวจของสมาคมนักลงทุนรายย่อยของอเมริกาท่ีท า
การส ารวจสมาชิก โดยสอบถามว่ามีความ bullish, bearish 
หรือ Neutral กับตลาด ในสัปดาห์น้ี ซ่ึงเป็นสัปดาห์เดียวกันกับท่ี

แนวโน้มคืนน้ี: คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบเล็กน้อย เพ่ือพิจารณาตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตร 
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมี โอกาสเปิดอยู่ ในแดนลบเล็กน้อย โดยเรามองว่าตลาดจะพิจารณาตัวเลขการจ้าง
งานนอกภาคการเกษตร โดยบทวิเคราะห์ประจ าวันน้ี เราประเมินว่าปัจจัย Artificial Intelligence ท่ีบริษัทในตลาดหุ้นสหรัฐมี
อยู่เป็นกระแสดึงดูดให้มีความสนใจต่อตลาดหุ้นสหรัฐ และหากตลาดหุ้นสหรัฐเป็นขาข้ึนแบบค่อนข้างแรง จะเป็นปัจจัยท่ีท าให้
เกิดการชะลอลงของเฟดในการลดดอกเบ้ียหรือไม่น้ัน? จะพบว่าในอดีต แม้ดัชนี S&P500 จะสูงกว่าค่าเฉล่ีย 200 วัน โดยส่วน
ใหญ่ เฟดก็ยังจะคงลดดอกเบ้ีย แม้ว่าจะมีขนาดอัตราดอกเบ้ียท่ีน้อยลงส าหรับเฟด ในการจะท าการลดดอกเบ้ียก็ตาม

ท่ีมา: CrossBorder Capital 

รูปแสดงผลส ารวจ Sentiment Bull-Bear ต้ังแต่ปี 2015

เป็นจุดต ่าสุดของวิกฤตซับไพร์มในเดือน มี.ค. 2009 ซ่ึงใน
ตอนน้ัน สัดส่วนเสียงของ bear ต่อ bull มีค่ามากท่ีสุดเป็น
ประวัติการณ์ ปรากฎว่า ในคร้ังน้ี เสียงของการส ารวจ 
Sentiment ออกมาในแนว bull เล็กน้อย ดังรูป ซ่ึงหมายถึง 
ณ ระดับดัชนีน้ี น่าจะยังไม่เกิดฟองสบู่อย่างชัดเจน 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ ในแดนบวก น าโดยตลาด
หุ้น Hang Seng ของฮ่องกง ท่ีข้ึนมาระหว่างวันน้ีเกือบ 1% น า
โดยหุ้นกลุ่มการเงินและการแพทย์ ภายใต้แรงหนุนจากการ
ข้ึนมาของตลาดหุ้นสหรัฐเม่ือคืนน้ี และตัวเลขยอดขาย 
Passenger Car ของจีน ท่ีออกมาเพ่ิมข้ึน 16.3% ใน 2 เดือน
แรกของปีน้ี เม่ือเทียบกับปีก่อน ในขณะท่ีตัวเลขยอดขาย 
Electric Vehicle ของจีน ออกมาเพ่ิมข้ึน 18.2% ใน 2 เดือน
แรกของปีน้ี เม่ือเทียบกับปีก่อน 

LIB Today’s US Update
เจย์ พาวเวล ประธานธนาคารกลางสหรัฐ กล่าวย ้าอีกคร้ังว่า
เวลาท่ีจะท าการลดดอกเบ้ียของเฟด น่าจะใกล้มาถึงในอีกไม่นาน
แล้ว โดยจะรอดูให้ม่ันใจว่าตัวเลขเงินเฟ้อท่ีจะออกมาในอนาคต
อยู่ ในระดับน้ี หรือไม่หนีห่างจากจุดน้ีมากนัก

38,791.35 (+0.34%)
5,157.36 (+1.03%)
16,273.38 (+1.51%)
2,167.80 (+0.12%)
4.079% (+0.1133%)

ท่ีมา: American Association of Individual Investors, Bloomberg
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ปลายปีน้ีข้ึนมา และท่ีคาดว่าเป้าดัชนีจะลดลงระหว่างในตอนน้ี
ถึงช่วงส้ินปีน้ี 

ตัวอย่างเช่น  Goldman Sachs  ซ่ึงถือว่าเป็นโบรกเกอร์ท่ีทรง
อิทธิพลแห่งหน่ึง ได้เคยให้มุมมองเป้าดัชนี S&P 500 ณ ส้ินปีน้ี 
ท่ี 5,100 จุด ดังรูป ซ่ึงดัชนีได้แตะระดับน้ีแล้ว  ได้ปรับเป้าให้ข้ึน
เป็น 5,200 จุด และไม่คิดว่าจะเกิดฟองสบู่ในขณะน้ี

ด้าน Bank of America ได้ประกาศเพ่ิมระดับเป้าดัชนีข้ึนจาก 
5,000 จุด เป็น 5,400 จุด ทว่ามีเง่ือนไขท่ีก ากับในการขยับข้ึน
เป้าดังกล่าวว่าเป็นผลมาจาก “improving sentiment” ของ
วอลล์สตรีท ซ่ึงมีความเข้มข้นเพียงพอท่ีจะท าให้ Call ของ Bank 
of America ว่าให้มุมมองตลาดว่าควรจะลดเป็น Neutral

อย่างไรก็ดี BofA ได้กล่าวว่าจากประสบการณ์ในอดีตท่ีผ่านมา 
Neutral Call ท่ีให้ ไปน้ัน มีอยู่น้อยคร้ังท่ีจะถูกต้องในความเป็น
จริง โดยส่วนใหญ่ ตลาดมักจะไปในทิศทางท่ีเป็น “ขาข้ึน” 
มากกว่า และได้เน้นว่าการข้ึนมาของดัชนีหุ้น S&P500 น่าจะ
เป็นไปแบบท่ีเป็นธีมเฉพาะ ท้ังน้ี กองทุนบ านาญซ่ึงส่วนใหญ่ยังมี
สัดส่วนในหุ้นสหรัฐต่อพอร์ตรวมต ่าสุดในรอบ 20 ปี จะยังเน้น  
ธีมหุ้น high-beta และ cyclical ในช่วงท่ีมองว่าตลาดเป็นแบบ 
Bear แม้จะเป็นไปได้ว่ากระแสฟันด์ โฟลว์แบบ Passive จะท าให้
โมเมนตัมของดัชนีหุ้นกลุ่ม US Growth และ Mega Cap น่าจะ
สูงข้ึน

สภาพคล่อง: ‘ฟองสบู่’ ไม่ว่าจะเป็นในรูปของกายภาพและตลาด
หุ้น เป็นปรากฏการณ์ด้านสภาพคล่อง โดยสภาพคล่องท่ีมีอยู่
มากข้ึนในระบบให้แก่นักลงทุน หมายความว่าจะต้องมีการใช้จ่าย
เกิดข้ึน ซ่ึงในตลาดหุ้น หมายถึงการซ้ือหุ้น น่ันจะท าให้ 
Valuation เร่ิมจะสูงข้ึน โดยทาง CrossBorder Capital ได้วัด
การเก็งก าไรของตลาดหุ้นผ่านมาตรวัดท่ีใช้อัตราส่วนระหว่าง 
Market Cap กับสภาพคล่อง โดยย่ิงมีสภาพคล่องสูงมากข้ึน
เท่าใด ราคาหุ้นก็จะย่ิงสูงข้ึนโดยธรรมชาติ

รูป STD 200 วันเฉล่ีย S&P500 กับการเปล่ียนแปลงดอกเบ้ีย

อย่างไรก็ดี การข้ึนของดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐในรอบน้ี เกิดจาก
การหล่ังไหลของสภาพคล่องจากท่ัวโลกมากกว่าเม็ดเงินใน
ประเทศ ซ่ึงถือว่าโอกาสจะเกิดภาวะฟองสบู่ในตลาดหุ้น
สหรัฐมีต ่ากว่ากรณีสภาพคล่องท่ีเข้าตลาดหุ้นเกิดจากใน
ประเทศอยู่มาก โดยจะพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างสภาพ
คล่องโลก (Global Liquidity) และ ดัชนี S&P500 เป็นไป
ด้วยความสัมพันธ์ท่ีใกล้ชิดกัน หากพิจารณาเม็ดเงิน Net 
Inflow เข้าสหรัฐ ใน 10 ปีท่ีผ่านมาและในช่วงน้ี จะพบว่าเม็ด
เงินจากท่ัวโลกไหลเข้ามาจากท่ัวโลกสู่สหรัฐอย่างมากมาย
ในช่วงหลังวิกฤตซับไพร์ม ส่วนหน่ึงจากปัจจัย Artificial 
Intelligence ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐซ่ึงเป็น
กระแสดึงดูดให้นักลงทุนท่ัวโลกให้ความสนใจต่อตลาดหุ้น
สหรัฐ จึงไม่น่าแปลกใจว่าตลาดหุ้นสหรัฐ จะได้กลายเป็น 
World Market ส าหรับนักลงทุนท่ัวโลก 

แนวโน้มการลดอัตราดอกเบ้ียของเฟดในปี 2024: ถือเป็น 
consensus ของตลาดซ่ึงไม่มีค าถามว่าการลดดอกเบ้ียจะ
ช่วยท าให้ดัชนีตลาดหุ้นสูงข้ึน ทว่าค าถามคือหากเม่ือเฟดลด
ดอกเบ้ียแล้ว เกิดภาวะเศรษฐกิจสหรัฐถดถอยต่อเน่ือง แล้ว
ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐ จะเป็นอย่างไร? จากรูป จะพบว่าการลด
ดอกเบ้ียท่ีไม่มีภาวะเศรษฐกิจถดถอยเกิดข้ึนตามมาใน
ระยะเวลาอันส้ันต่อจากน้ัน มักจะสามารถท าให้ตลาดหุ้น
สหรัฐสูงข้ึนในปีหน้า อย่างไรก็ดี หากเกิดข้ึนตามด้วยภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย โดยท่ัวไป ตลาดหุ้นสหรัฐจะมีอัตรา
ผลตอบแทนเป็นลบในเวลาต่อมา

ในขณะท่ีอีกหน่ึงค าถามท่ีน่าสนใจ คือหากตลาดหุ้นสหรัฐเป็น
ขาข้ึนแบบค่อนข้างแรง จะเป็นปัจจัยท่ีท าให้เกิดการชะลอลง
ของเฟดในการลดดอกเบ้ียหรือไม่ จากรูป จะพบว่าแม้ดัชนี 
S&P500 จะสูงกว่าค่าเฉล่ีย 200 วัน จะพบว่าโดยส่วนใหญ่ 
เฟดก็ยังจะคงลดดอกเบ้ียอยู่ดี แม้ว่าจะมีขนาดอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีน้อยลงส าหรับเฟดท่ีจะท าการลดดอกเบ้ียก็ตาม
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รูปแสดงการเปล่ียนแปลง S&P500 หลังลดดบ. 12 เดือน

ท่ีมา: Citigroup

ท่ีมา: Refinitiv, Capital Economics



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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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์ Boontham.R@liberator.co.th
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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

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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