
อย่างย่ิงผู้มีรายได้สูง นอกจากน้ี ราคาบิตคอยน์ยังสูงข้ึน
แบบเป็นประวัติการณ์อีกด้วย ได้ช่วยเสริมให้ชาวสหรัฐ
เหล่าน้ีให้มีความกล้าเส่ียงมากย่ิงข้ึนอีกด้วย
ด้วยเหตุน้ี เราจึงเห็นอัตราส่วนของ distressed sales ต่อ
ยอดขายรวมของออฟฟิศสหรัฐ ต ่าลงมาท่ีระดับ 2.7% ดัง
รูป นอกจากน้ี เราจึงไม่เห็นสภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐ

บทวิเคราะห์น้ี กล่าวถึงการท่ีตลาดหุ้นสหรัฐจะเป็นขาข้ึนจากน้ี
ไปน้ัน น่าจะข้ึนกับปัจจัยการลดดอกเบ้ียของเฟดน้อยลง รวมถึง
พิจารณาเศรษฐกิจสหรัฐในมุมของเฟด ดังปัจจัยต่างๆ ดังน้ี 

Housing ไม่ได้ชะลอลงตามดอกเบ้ีย: แม้ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐจะข้ึนดอกเบ้ียไปถึง 5.25% แล้วก็ตาม เน่ืองจากชาว
สหรัฐได้ท าสัญญาเงินกู้ (อัตราดอกเบ้ียต ่าแบบคงท่ี) ผ่อนบ้าน
ไว้ต้ังแต่ตอนท่ีดอกเบ้ียบ้านอยู่ในระดับต ่า โดยส่วนใหญ่ ผู้กู้
สินเช่ือบ้านเหล่าน้ีมี credit score ค่อนข้างดี จากการท่ีมีบ้านใน
ตลาดน้อยมากท่ีจะสามารถซ้ือได้ โดยท่ีแม้แต่ผู้สร้างบ้าน

แนวโน้มคืนน้ี: คาดตลาดหุ้นสหรัฐเปิดตลาดในแดนบวกเล็กน้อย เม่ือพิจารณา Forward EPS Nasdaq-100
เราประเมินว่าตลาดหุ้นสหรัฐในคืนน้ี น่าจะมีโอกาสเปิดอยู่ในแดนบวกเล็กน้อย โดยเรามองว่าตลาดพิจารณาตัวเลขก าไร 
Forward EPS ของ Nasdaq ท่ีสูงข้ึนมาก แม้ยิลด์ของพันธบัตรสหรัฐอายุ 10 ปีจะสูงข้ึน โดยบทวิเคราะห์ประจ าวันน้ี เรา
ประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐในขณะน้ี แม้จะยังดูแข็งแกร่งจากภาค Housing ทว่าน่าจะเร่ิมท่ีใกล้จะชะลอตัวจากรายได้ของชาว
สหรัฐจะต้องจ่ายในรูปของดอกเบ้ียมากข้ึนเร่ือยๆ โดยมูลค่าของอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ ได้ลดลงอย่างรวดเร็ว และ
S&P500 มีการ Sell-off รอบล่าสุด คือ เดือน ต.ค. ท่ีผ่านมา โดยหลังจากน้ัน ยังไม่เคยลดลงด้วยขนาดมากกว่า 2% เลย 

ท่ีมา: Federal Reserve

รูปอัตราส่วน distressed sales ต่อยอดขายออฟฟิศสหรัฐ

บางรายยังเสนอสินเช่ือท่ีให้อัตราดอกเบ้ียต ่ากว่าตลาด
ส าหรับผู้กู้ท่ีจะซ้ือบ้านใหม่ เม่ือเฟดได้ข้ึนดอกเบ้ียไปแล้ว 
รวมถึงราคาบ้านท่ีสูงข้ึนและดัชนีตลาดหุ้นท่ีสูงข้ึนมาเกือบ 
20% นับต้ังแต่เดือน พ.ย. ท่ีผ่านมา ได้เพ่ิมความม่ังค่ังและ
เสริมความสามารถในการบริโภคต่อชาวสหรัฐ โดยเฉพาะ

LIB Today’s Asia Update
ตลาดหุ้นเอเชียวันน้ี ส่วนใหญ่เทรดอยู่ในแดนบวก น าโดยตลาด
หุ้น Nikkei225 ของญ่ีปุ่น ท่ีข้ึนมาในวันน้ี 2.6% จากการท่ี 
Goldman Sachs ได้ให้มุมมองว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่นน่าจะขยับ
ข้ึนดอกเบ้ียในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในต้น
สัปดาห์น้ี อย่างไรก็ดี Swap Rate ให้ โอกาสการข้ึนดอกเบ้ียใน
วันพรุ่งน้ีท่ี 58% ในขณะท่ีตลาดหุ้น CSI300 ของจีน เพ่ิมข้ึน
เกือบ 1% ในช่วงระหว่างวันน้ี จากการท่ีตัวเลขการผลิต
ภาคอุตสาหกรรมจีนใน 2 เดือนแรกของปีน้ี ออกมาดีกว่าคาด 

LIB Today’s EU Update
เจ้าหน้าท่ีระดับสูงของธนาคารกลางยุโรป ได้ทยอยออกมาให้
ความเห็นว่าการลดดอกเบ้ียของอีซีบี น่าจะเร่ิมต้นข้ึนในเร็วๆน้ี 
พาโบล เฮอร์นันเดซ เด คอส มองการลดดอกเบ้ียจะเร่ิมในเดือน 
มิ.ย.น้ี ด้าน โอลิ เรนห์ ประเมินว่าน่าจะลดดอกเบ้ียหลายคร้ัง

38,714.77 (-0.49%)
5,117.09 (-0.65%)
15,973.17 (-0.96%)
2,158.80 (-0.12%)
4.302% (+0.0195%)

ท่ีมา: MSCI Real Assets

รูปอัตราดอกเบ้ียของสินเช่ือบัตรเครดิตสหรัฐ ปี 1995-2024 
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ใกล้เข้ามาถึงในช่วงปีท่ีผ่านมา รวมถึงในช่วงน้ี จึงอาจเป็นการ
ถูกต้องท่ีเฟดจะชะลอการลดดอกเบ้ียออกไปเล็กน้อย

อย่างไรก็ดี ประธานเฟด เจย์ พาวเวล ได้กล่าวว่า การเติบโต
ของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีดูแข็งแกร่งไม่ได้เป็นผลมาจากฝ่ังอุปสงค์ 
หากแต่มาจากการขยายตัวของด้านอุปทาน ท่ีโดยหลักมาจาก
การเข้ามาของผู้อพยพและชาวสหรัฐท่ีเข้ามาสู่ในตลาดแรงงาน
มากข้ึน ซ่ึงปรากฏการณ์น้ีไม่สามารถเกิดข้ึนไปเร่ือยๆ โดยเม่ือ
ส่ิงน้ีส้ินสุดลง ผลพวงจากนโยบายการเงินท่ีตึงตัวจะปรากฏซ่ึง
เศรษฐกิจสหรัฐท่ีชะลอตัวจะมีความชัดเจนและน่าจะค่อนข้าง
รุนแรงด้วย นอกจากน้ี นักเศรษฐศาสตร์หลายท่านประเมินว่า
ตราบเท่าท่ีอัตราดอกเบ้ียยังคงสูงอยู่อย่างเช่นในปัจจุบัน 
เศรษฐกิจสหรัฐจะชะลอตัวลงอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้จากการท่ี

รายได้ของชาวสหรัฐจะต้องจ่ายในรูปของดอกเบ้ียมากข้ึน
เร่ือยๆ โดยในส่วนท่ีเห็นได้ชัดเจน คือ มูลค่าของอสังหาริมทรัพย์
เชิงพาณิชย์ ได้ลดลงอย่างรวดเร็วและอัตราส่วนของการเบ้ียว
หน้ีของสินเช่ือของพ้ืนท่ีออฟฟิศได้เพ่ิมข้ึนจนแตะระดับ 5.8% 
ในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา ซ่ึงเป็นระดับท่ีสูงสุดนับต้ังแต่ปลายปี 
2017 จากรายงานการส ารวจของ S&P Global 

สินเช่ือรายย่อยเร่ิมมีความเส่ียงสูงข้ึน: นอกจากน้ี ผลการ
ส ารวจยังแสดงว่าแบงก์เร่ิมจะลดการให้กู้ในส่วนของสินเช่ือ
ของผู้บริโภค โดยอัตราดอกเบ้ียของสินเช่ือบัตรเครดิตสหรัฐ 
ระหว่างปี 1995 ถึงปัจจุบัน ได้ข้ึนมาสู่ระดับสูงท่ีสุด ดังรูป และ
การเบ้ียวหน้ีของสินเช่ือผู้บริโภคสูงข้ึนเร่ือยๆ หากพิจารณา ณ 
ตรงจุดน้ี น่าจะคาดการณ์ไปในแนวทางท่ีว่า อัตราเงินเฟ้อแบบ 
CPI สหรัฐ ในช่วง 3 เดือนท่ีจะประกาศต่อจากน้ี น่าจะออกมา
ค่อนข้างอยู่ในระดับสูง จาก Base Effect ท่ีเม่ือปีก่อน เดือน
มี.ค. (+0.1%),  เดือนเม.ย. (+0.4), และ เดือน พ.ค. (+0.4) ท า
ให้มีโอกาสท่ีอัตราเงินเฟ้อใน 3 เดือนข้างหน้า จะออกมาสูง
โดยท าให้มองว่าเป็นไปได้เหมือนกันท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ียในช่วง
คร่ึงหลังของปี 2024 จากการท่ีอัตราเงินเฟ้อดูมีแนวโน้มท่ีจะ

รูปแสดงอัตราส่วน S&P500 Momentum ต่อ S&P500

ลดลงช้า ดังท่ีกล่าวไว้ข้างต้น น่ันหมายความว่า นับต่อจากน้ี 
เฟดน่าจะพร้อมหรือมีความม่ันใจท่ีจะลดดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดี 
ข้อมูลเงินเฟ้อสหรัฐอย่างท่ีกล่าวไว้ ไม่ได้ลดลงมาก จึงมี
โอกาสท่ีแม้เฟดพร้อมจะลดดอกเบ้ีย แต่ตัวเลขเงินเฟ้อท่ียัง
ไม่ลดลงจะคอยท าให้ต้องชะลอออกไปก่อน หากปราศจากซ่ึง
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ค าถามของเฟดในปี 2024: แม้คาดเฟดจะยังไม่ลดดอกเบ้ีย
ในช่วงเร็วๆน้ี แล้วท าไมตลาดหุ้นสหรัฐจึงยังข้ึนต่อไปเร่ือยๆ?

ค าตอบ น่าจะแบ่งเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรก คือ ผู้ท่ีเทรดหุ้น
ม่ันใจว่าทราบ Reaction Function ของเฟดเป็นอย่างดี และ
เช่ือว่าการลดดอกเบ้ียของเฟดก าลังจะมาถึง แม้ว่าการ
ลดลงของเงินเฟ้อสหรัฐจะเป็นไปอย่างช้ามาก ส าหรับส่วนท่ี
สอง คือ ผลก าไรในส่วนท่ี Wall Street คาดการณ์ 12 เดือน
ข้างหน้าของบริษัทในดัชนีหุ้น  Nasdaq-100 พุ่งข้ึนอย่าง
รวดเร็ว และอยู่ในระดับท่ีสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ดังรูป จึง
ท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐพุ่งสูงข้ึน แม้เฟดยังไม่ลดดอกเบ้ียลงก็
ตามที

นอกจากน้ี อีกหน่ึงปัจจัยท่ีท าให้ตลาดหุ้นสหรัฐยังคงเป็นขา
ข้ึน คือ โมเมนตัมท่ียังพุ่งแรง โดยตลาดหุ้นสหรัฐยังคงมี
โมเมนตัมท่ีร้อนแรงอยู่ โดยหากตลาดหุ้นเม่ือมีโมเมนตัมล้ว 
ส่วนใหญ่ยากท่ีจะหยุดได้ โดยง่าย ส าหรับดัชนี S&P500 มี
การ Sell-off รอบล่าสุด คือเดือน ต.ค. ท่ีผ่านมา โดย
หลังจากน้ันยังไม่เคยลดลงด้วยขนาดมากกว่า 2% เลย ซ่ึง
ถือว่านานท่ีสุดในรอบ 6 ปี โดยยังไม่เคยเห็นโมเมนตัมแบบน้ี
ต้ังแต่ช่วง Dot Com Bubble ในปี 2000 โดยกลยุทธ์ 
momentum คือถือหุ้นท่ีเป็นผู้ชนะ โดยเช่ือว่าจะเป็นผู้ชนะต่อ 
โดยส่วนใหญ่หุ้นเหล่าน้ีเก่ียวข้องกับ AI และมองว่าหุ้น 
laggard ก็จะเป็นเช่นน้ันต่อไป โดยจากรูป จะพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนี S&P Momentum ชนะ S&P500 ด้วย
ขนาดมากท่ีสุด นับต้ังแต่ปี 2000 เป็นต้นมา
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รูปแสดง Forward และ Trailing EPS ของ Nasdaq 100

ท่ีมา: Bloomberg

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 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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