
ทว่าตัวเลขเงินเฟ้อท่ีมีความส าคัญต่อการตัดสินใจของ
ธนาคารกลางสหรัฐ อย่าง Super Core Inflation จากรูป 
จะพบว่าลดลงอย่างมีนัยยะส าคัญในเดือน ก.พ. โดยจะพบว่า
ตัวเลขเงินเฟ้อแบบ Core Service ลดลงอย่างชัดเจน 
นอกจากน้ี เงินเฟ้อในส่วนของท่ีอยู่อาศัย หรือ Shelter 
Inflation ก็มีระดับท่ีลดลงอย่างมีนัยยะส าคัญท้ังแบบท่ี

ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ เดือน ก.พ. 2024 ออกมาสูงกว่า
คาดเล็กน้อย: โดยอัตราเงินเฟ้อ Core CPI สหรัฐ เพ่ิมข้ึน 
+3.8% YoY ซ่ึงสูงข้ึนกว่าเดือนก่อน โดยเราประเมินภาพรวม
ของสถานการณ์ดังกล่าว ดังน้ี: 

จากการท่ีผลของอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ ประจ าเดือน ม.ค. ท่ี
ออกมาแบบเป็นขาข้ึนค่อนข้างแรงน้ัน ตัวเลขเงินเฟ้อ CPI 
สหรัฐประจ าเดือน ก.พ. ท่ีออกมาได้ยืนยันว่าข้อสรุปท่ีตลาด
ประเมินว่า “อัตราเงินเฟ้อในภาคบริการ (mostly wage) พุ่ง
สูงข้ึนและเส่ียงต่อการท าให้เกิดความคาดหวังของอัตรา 

แนวโน้มคืนน้ี : คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนลบเล็กน้อย หลังไม่มีการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทางการจีน
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมีโอกาสอยู่ในแดนลบเล็กน้อย เน่ืองจากธนาคารกลางจีนได้ตัดสินใจดึงสภาพคล่อง
มูลค่า 9.4 หม่ืนล้านหยวนออกจากระบบ  โดยบทวิเคราะห์ของวันน้ี เราประเมินว่าตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน ก.พ. ท่ีเพ่ิงประกาศ
ออกมา ท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐยังน่าจะเป็น ‘ขาข้ึน’ ต่อไป หลังประชุมเฟดวันท่ี 19-20 มี.ค. น้ี นอกจากน้ี มองว่าโอกาสท่ีเฟดจะ
ลดดอกเบ้ียในเดือน มิ.ย. ยังคงสูงเหมือนก่อนทราบตัวเลข CPI ทว่าจ านวนคร้ังในการลดอาจจะน้อยคร้ังลงเล็กน้อย 
เน่ืองจากเรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐยังน่าจะเป็นขาข้ึนอยู่ในปีน้ี และประเมินว่าโอกาสเกิด US Recession ในปีนี้ีจะสูงข้ึน 

ท่ีมา: Bloomberg

รูปแสดงไส้ในอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ CPI ปี 2014-2024 

เงินเฟ้อท่ีสูงข้ึนฝังไปในระบบ โดยตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ 
เดือน ม.ค. 2024” ถือว่าไม่เป็นความจริง  โดยเรามองว่า
ตัวเลข CPI เดือน ม.ค. ดังกล่าวท่ีสูงข้ึนเป็นเพียงแค่ Noise 
ช่ัวคราว หากพิจารณาจากรูป จะพบว่า แม้อัตราเงินเฟ้อ CPI 
เดือน ก.พ. ท้ัง Headline และ Core CPI จะสูงข้ึนเล็กน้อย
จากเดือนท่ีแล้ว 

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนลบเกือบท้ังหมด 
น าโดยดัชนีหุ้น Hang Seng ตลาดหุ้นฮ่องกงท่ีลดลงระหว่างวัน
กว่า 1.4% โดยธนาคารกลางจีนได้ตัดสินใจคงอัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย Minimum Lending Facility (MLF) ทว่าได้ดึงสภาพ
คล่องมูลค่า 9.4 หม่ืนล้านหยวนออกจากระบบ ด้านดัชนีหุ้น 
Nikkei225 ลดลงระหว่างวันเล็กน้อยท่ี -0.3% โดยเจ้าหน้าท่ี
ของแบงก์ชาติญ่ีปุ่นได้ให้ความเห็นว่า น่าจะปรับอัตราดอกเบ้ีย
ข้ึนให้เป็นบวกในช่วงเวลาเร็วๆน้ี
LIB Today’s US Update
ประธานาธิบดี โจ ไบเดน ได้ประกาศขัดขวางไม่ให้บริษัท Nippon 
Steel ของญ่ีปุ่น ซ้ือกิจการบริษัทผลิตเหล็กช้ันน าของสหรัฐ US 
Steel โดยให้เหตุผลว่าบริษัทผลิตเหล็กของสหรัฐถือเป็น Icon 
ของประเทศ ซ่ึงจะต้องปกป้องการจ้างงานของคนงานสหรัฐ

38,905.66 (-0.35%)
5,150.48 (-0.29%)
16,128.53 (-0.30%)
2,172.50 (+0.23%)
4.285% (+0.1133%)

ท่ีมา: BLS, Bloomberg

รูปแสดงมุมมองตลาดต่อดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ ปี 2024
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เติบโตจากเดือนท่ีแล้ว และเติบโตจากปีก่อน หลังจากท่ีข้ึนมาใน
เดือนก่อนหน้าน้ี นอกจากน้ี ยังพบว่าตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐท่ีวัด
กันในมิติอ่ืนๆ จะพบว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐในเดือน ก.พ. 2024 
มีแนวโน้มทรงตัว ไม่ได้ข้ึนเล็กน้อยเหมือนกับตัว Headline และ 
Core Inflation 

อย่างไรก็ดี ตลาด Futures ของตลาดสหรัฐ จะคงมุมมองท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟดจะเร่ิมลดดอกเบ้ียในเดือน มิ.ย.น้ี 
ทว่าหลังประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ CPI เดือน ก.พ. 2024 ตลาด
ในตอนน้ี แม้จะคาดว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียในเดือน มิ.ย. 2024 น้ี 
ทว่าให้ โอกาส 1 ใน 5 ท่ีจะเฟดคงดอกเบ้ียในเดือน มิ.ย. น้ี ด้วย
เช่นกัน ดังรูป 

ในภาพใหญ่ ส าหรับตลาด ณ ตรงน้ี แม้ว่าจะเร่ิมลดความเช่ือม่ัน
ในแนวทาง Fed Pivot ว่าเฟดจะหันมาลดดอกเบ้ียในอนาคตอัน
ใกล้มาก รวมถึงกังวลต่อการกระจุกตัวในการข้ึนกลุ่มหุ้น Big 
tech มากเกินไป ทว่าผลส ารวจล่าสุดของผู้จัดการกองทุนจาก 
Bank of America ส่วนใหญ่ยังคงเน้นลงทุนในตราสารทุนแม้จะ
ลดลงเล็กน้อยจากคร้ังก่อน
สถานการณ์หลัง US CPI เดือน ก.พ. 2024 ออกมาดีข้ึน: ข้อ
ได้เปรียบอีกประการหน่ึงของการประกาศตัวเลขเงินเฟ้อ CPI  
ของสหรัฐ คือแม้หากว่าตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ จะออกมาสูง
กว่าท่ีตลาดคาดไว้ ก็ยังท าให้ระดับอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
สหรัฐท้ังแบบ 2 ปี และ 10 ปี ข้ึนมาเพียงเล็กน้อย ในระดับ
ประมาณ 1 bp ต่อการท่ีอัตราเงินเฟ้อ CPI สหรัฐออกมาสูงเกิน 
100 bp ถือว่าผลกระทบค่อนข้างน้อยมาก ซ่ึงต่างจากกรณีท่ี

รูปแสดงค่าจ้างรายช่ัวโมง และค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียสหรัฐ

หากว่าตัวเลขเงินเฟ้อ CPI สหรัฐ จะออกมาต ่ากว่าท่ีตลาด
คาดไว้ จะท าให้อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรสหรัฐลดลงเป็นอย่าง
มาก ดังรูป นอกจากน้ี การคาดการณ์อัตราดอกเบ้ียสหรัฐ 1 
ปีข้างหน้า (Interest Rate Forecast) ของ Bloomberg  จะ
พบว่าไม่เปล่ียนแปลงจากช่วงก่อนประกาศตัวเลข CPI

นอกจากน้ี จากรูป จะพบว่าโอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรัฐจะเกิด
สภาวะถดถอย (US Recession) ถือว่ามีสูงข้ึน หลังจาก
ตัวเลข CPI สหรัฐ เดือน ก.พ. ประกาศออกมา โดยต้นทุน
ด้านอัตราดอกเบ้ียข้ึนด้วยขนาดการเติบโตท่ีสูงกว่าค่าจ้าง 
ซ่ึงจะเห็นได้ว่าอัตราการข้ึนของค่าจ้างเฉล่ียรายช่ัวโมงสหรัฐ
สูงกว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงจะพบว่าผลต่างของท้ังคู่
ออกมาติดลบ น่ันหมายความว่าประชาชนชาวสหรัฐต้องจ่าย
ดอกเบ้ียในการผ่อนสินค้าและบ้านท่ีอยู่อาศัยมากกว่ารายรับ
ท่ีได้จากค่าจ้าง ซ่ึงน่ันท าให้เงินเก็บท่ีได้จากรัฐบาลในช่วงโค
วิดน่าจะเหลือน้อยลงเร่ือยๆ จนมีโอกาสสูงท่ีจะเกิด US 
Recession ในอนาคต

บทสรุปบรรยากาศตลาดหุ้นสหรัฐหลัง CPI: เรามองว่า 
ตลาดหุ้นสหรัฐ ยังน่าจะเป็น ‘ขาข้ึน’ ต่อไป หลังประชุมเฟด
วันท่ี 19-20 มี.ค. น้ี นอกจากน้ี มองว่าโอกาสท่ีเฟดจะลด
ดอกเบ้ียในเดือน มิ.ย. ยังคงสูงเหมือนก่อนทราบตัวเลข CPI 
ทว่าจ านวนคร้ังในการลดอาจจะน้อยคร้ังลงเล็กน้อย 
เน่ืองจากเรามองว่าตลาดหุ้นสหรัฐยังน่าจะเป็นขาข้ึนอยู่ในปี
น้ี ท้ายสุด เราประเมินว่าโอกาสเกิด US Recession ในปีน้ีมี
สูงข้ึน โดยจะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นสหรัฐ หากเกิดช่วงใกล้ส้ิน
ปีหรือเกิดแบบให้ช้าท่ีสุด
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รูปแสดงขนาดการตอบสนองของอัตราดอกเบ้ียพันธบัตร
สหรัฐเม่ือ US CPI ประกาศออกมาข้ึนหรือลงมากกว่าคาด 

ท่ีมา: Bloomberg

ท่ีมา: Deutsche Bank



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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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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