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Market Summary
• Sentiment เชิงลบจากความกังวล Higher for Longer 

ยังกดดันตลาดหุ้นทัว่โลกมีความผันผวนปิดปรับตัวบวกลบ
สลับกัน   ในขณะที่นักวิเคราะห์ฟลิลิป มองว่าความกังวล
ดังกล่าวอาจไม่น่ากลัวอย่างท่ีคิด หนุนโอกาสในการเพ่ิม
น ้าหนักการลงทุนในช่วงตลาดปรับฐาน โดยให้ไฮไลท์ 3 ตัว
แปรส าคัญก าหนดทิศทางในอนาคต เงินเฟอ้ ตลาดแรงงาน 
และการบริโภค ท่ีเช่ือว่าจะมีแนวโน้มชะลอตัวลงและไม่ได้
แข็งแกร่งอย่างที่เฟดประเมินไว้ โดยตัวเลขเศรษฐกิจท่ี
ทยอยออกมาในช่วง 2023/Q4-2024/Q1 จะเป็นตัวเฉลย
ค าตอบสมมุติฐานและเป็นจุดเปล่ียนหนุนให้เฟดสับขา
หลอกเปล่ียนท่าทีต่อการด าเนินนโยบายการเงิน

• วันศุกร์ที่ผ่านมาสหรัฐได้มีการรายงานตัวเลขการจ้างงาน
นอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) เพ่ิมข้ึน 
336,000 ต าแหน่งในเดือน ก.ย. สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ท่ี 
170,000 ต าแหน่ง ในขณะที่อัตราการว่างงานทรงตัวที่ 
3.8% อย่างไรก็ตามค่าแรงต่อชัว่โมง (Average hourly 
earnings) ทีเ่ป็นส่วนประกอบส าคัญของดัชนีเงินเฟอ้
สหรัฐ เพ่ิมข้ึนเพียง 0.2% (MoM) หรือ 4.2% (YoY) ต ่ากว่า
ที่ตลาดคาดและสอดคล้องกับมุมมองของเรา ซ่ึงเป็นปัจจัย
หนุนให้นักลงทุนเริ่มคลายความกังวลและหนุนให้ตลาด 
S&P500 และ NASDAQ ปิดบวกได้ในช่วงท้ายสัปดาห์

• อิสราเอลประกาศเข้าสู่ภาวะสงครามเต็มรูปแบบ ส่งผลให้
ราคาทองค าและน ้ามันปรับตัวเพ่ิมข้ึน  โดยเรามองว่าขณะน้ี
ผลกระทบจากประเทศอิสราเอลที่มีต่อเศรษฐกิจโลกยัง
ค่อนข้างจ ากัด สะท้อนจากตลาดหุ้นส่วนใหญ่ไม่ได้ปรับตัว
ลงมาก ขณะท่ีตลาดหุ้นสหรัฐฯเริ่มปรับตัวข้ึน บ่งช้ีนัก
ลงทุนยังคงให้ความสนใจต่อทิศทางดอกเบี้ยของ Fed 
มากกว่า

• ส าหรับทิศทางราคาทองค าและน ้ามันในระยะถัดไป
ประเมิณว่าจะมี Downside risk จ ากัดจากปัจจัยหนุน
ข้างต้น แต่ขณะเดียวกันก็มี Upside ที่จ ากัดเช่นกัน
จากแนวโน้มการบริโภคท่ีชะลอตัว รวมถึง อิสราเอลและ
ปาเลสไตน์ ไม่ใช่ผู้ผลิตน ้ามันรายใหญ่ และพ้ืนท่ีการสู้
รบไม่ได้อยู่ในเส้นทางการขนส่งน ้ามัน เว้นแต่การสู้รบ
จะขยายตัวไปสู่ประเทศในตะวันออกกลางอื่น ๆ ซ่ึงเป็น
แหล่งผลิตน ้ามันส าคัญของโลกจนท าให้ราคาน ้ามันพุ่ง
ยืนเหนือ 100$ และอาจเป็นชนวนให้เงินเฟอ้กลับมาเป็น
ที่กังวลต่อธนาคารกลางต่างๆทัว่โลกอีกระลอก

• ในระยะส้ัน การพุ่งขึ้นของผลตอบแทนพันธบัตรที่ยืน
อยู่ระดับสูง ยังคงมองเป็นปัจจัยลบหลัก ที่สามารถ
ก าหนดทิศทางและคอยกดดันการลงทุนในสินทรัพย์
ต่างๆ สะท้อนผ่านส่วนต่างผลตอบแทน (S&P500 
Earning yield gap) ท่ีแคบต ่ากว่า 1%  ด้าน Philip 
Jefferson รองประธานเฟดกล่าวว่า ผลตอบแทน
พันธบัตรที่ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมาเป็นอาจจะเป็น
ปัจจัยช่วยชะลอเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เน่ืองจากต้นทุน
ทางการเงินของธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึน และปัญหาส่วนทุนติด
ลบ (Negative equity) ของธนาคารแย่ลง ซ่ึงส่ิงท่ี
ตามมา คือ ธนาคารจะปล่อยกู้ได้ยากขึ้น และเป็นความ
เส่ียงด้านสินเช่ือตึงตัวในอนาคตได้ ซ่ึงท าให้เฟดยิ่ง
ต้องมีความระมัดระวังมากขึ้นในการด าเนินโยบาย
การเงินในอนาคต ขณะที่ Mary Daly และ Lorie 
Logan จากเฟดสาขาSan Francisco และ Dallas 
ตามล าดับ มีมุมมองใกล้เคียงกัน และเห็นว่า
ผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับตัวสูงขึ้นสามารถทดแทน
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดได้

Bond over Equity ตราสารหนีต่้างประเทศโดยรวมมีมูลค่า
น่าสนใจกว่าตลาดหุ้น

High Conviction Strategy but Diversify Asset
ปัจจัยมหภาคยังมีความไม่แน่นอน พาวเวลย ้า อย่าคาดการณ์ ดังนัน้เรา
แนะน าเลือกลงทุนจากพ้ืนฐานบริษัท โดยเลอืกกองทุนทีม่ีกลยุทธ์กระจุก
ตัวในหุ้นคุณภาพ แต่ลดความเส่ียงโดยกระจายสินทรพัย์ 

Board base recovery 
ความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยลดลง แนวโน้มก าไรที่ดกีว่าคาด ตลาดมี
โอกาสฟื้ นตัวอยา่งทัว่ถึง แต่จะมาจากหุ้นดาวเด่นในแต่ละกลุม่

Selective with Reasonable price , don’t let 
FOMO bias (Fear of missing out)
เลือกลงทุนในสินทรพัย์ที่มคุีณภาพเหมาะสมกบัระดับราคา หลีกเลี่ยงการ
ไล่ราคาเพราะกลัวตกรถ

Decrease Market timing & Increase DCA ลดการจับ
จังหวะเข้าลงทุน และรอทยอยเพ่ิมน ้าหนักการลงทนุในช่วงตลาดพักฐาน

3 ตัวแปรส าคัญ เงินเฟอ้ ตลาดแรง การบริโภค ที่เชื่อว่าจะมี
แนวโน้มชะลอตัวลงไม่ได้แข็งแกรง่อย่างที่เฟดประเมิน สัปดาห์นี้ติดตาม 
เงินเฟอ้สหรัฐ (CPI) วันพฤหัส ก าหนดทิศทางยิลด์พันธบัตรและหุ้น
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หมายเหตุ : จัดแบ่งตามดุลยพินิจของทมีงานนักวิเคราะห์กองทุนรวมฟลิลิป

ปัจจัยท่ีต้องติดตาม
• ติดตามตัวเลขเงินเฟอ้สหรัฐ (CPI) ในสัปดาห์น้ี และตัวเลข

เงินยอดค้าปลีกในสัปดาห์หน้า รวมถึงการทยอยประกาศ
งบก าไรจดทะเบียนทีก าลังจะเริ่มข้ึนในช่วงกลางเดือน

• ตัวเลขเงินเฟอ้สหรัฐ ตลาดคาดการณ์คาดการณ์ 0.3% 
(MoM) ชะลอลงจากครัง้ก่อนท่ี 0.6% ในขณะที่ตัวเลข 
(YoY) คาดการณ์ 3.6% ชะลอลงจาก 3.7%

• ทีมนักวิเคราะห์ฟลิลิป ประเมินทิศทางตลาดจากตัวเลขเงิน
เฟอ้ข้างต้นเป็นสองกรณี
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1. หากออกมาเป็นไปตามคาดหรือต ่ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ 
จะส่งผลให้บอนด์ยิลด์สหรัฐเริ่มมีทิศทางปรับตัวลงและ
ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วที่ 4.88% ซ่ึงยิลด์ที่ปรับลงจะช่วยผ่อน
คลายความตึงตัวของ Valuation หนุนตลาดหุ้นให้ฟื้ นตัว 
S&P500 เริ่มฟื้ นตัวจากระดับ 4200-4300 จุด 

2. หากตัวเลขสูงกว่าคาดการณ์ จะส่งผลให้มีแรงขายใน
พันธับตรและหนุนให้บอนด์ยิลด์สหรัฐพุ่งสูงขึ้นต่อ ประเมิน 
อาจแตะระดับ 5-5.3% ซ่ึงจะกดดันให้ตลาดหุ้นมีโอกาสพัก
ฐานต่อ โดยมองกรอบความเส่ียงขาลงของ S&P500 ที่
ระดับ 4000-4200 จุด  

ค าแนะน าเชิงกลยุทธ์ประจ าสัปดาห์
• การลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศยังเป็นค าแนะน า

หลักในภาวะที่ยิลด์พันธบัตรพุ่งสูงขึ้นในปัจจุบัน 

• เราแนะน าอาศัยจังหวะตลาดพักฐานในปัจจุบันทยอย
สะสมหุ้นโลกเป็นสัดส่วนหลัก และอาจเพ่ิมน ้าหนักใน
หุ้นสหรัฐ หุ้นยุโรป เพ่ือกระจายความเส่ียง ผ่าน
กองทุนรวมแบบ Active Fund คัดเลือกหุ้นคุณภาพ
แบบ Bottom Up

• เรามีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นไทย จากระดับ 
valuations ที่น่าสนใจมากขึ้น ดัชนีที่ปรับตัวลงมา
ค่อนข้างมากน่าจะ price-in ปัจจัยลบไปพอสมควร
แล้ว เรามองมีโอกาสลุ้นรีบาวด์ แต่ระยะส้ันน่าจะยัง
ผันผวน  โดยปัจจัยหนุนจากหุ้นกลุ่มน ้ามันท่ี 
outperform  และก าลังเข้าสู่ฤดูกาลประกาศงบก าไร
บริษัท คาดเป็นปัจจัยช่วยจ ากัดความเส่ียงของดัชนีฯ  
แต่ขณะเดียวกันส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยไทยและ
สหรัฐยังคงเป็นปัจจัยสร้างความผันผวนต่อค่าเงิน
และกดดันทิศทางฟนัโฟล

• ตลาดหุ้นเวียดนามท่ีราคาปรับตัวลงแรงช่วงส้ัน แต่
เป็นโอกาสสะสมลงทุนลุ้นการฟื้ นตัว จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและก าไรบริษัทจดทะเบียนท่ียังเติบโต
ต่อเนื่อง ขณะที่ระดับมูลค่าอยู่ในโซนถูกเทียบอดีต
และภูมิภาค
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Global Equity 

กองทุนลดหย่อนภำษีแนะน ำ

US Equity 

Source: Morningstar  (as of 30 September 2023)
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กองทุนลดหย่อนภำษีแนะน ำ

Asia / China / India Equity

EU & JP Equity

Source: Morningstar  (as of 30 September 2023)
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Vietnam & Thai Equity

กองทุนลดหย่อนภำษีแนะน ำ

Source: Morningstar  (as of 30 September 2023)

Global Bond & Thai Bond
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กองทุนลดหย่อนภำษีแนะน ำ

REITs / Property 

Thematic Equity 

Source: Morningstar  (as of 30 September 2023)
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กำรอ้ำงถึง: “PST” ในรายงานฉบับนี้ให้หมายความถึง บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ยกเว้นมีการก าหนด
เป็นอย่างอื่น เมื่อท่านได้รับหรืออ่านรายงานฉบับนี้แล้ว ท่านตกลงที่จะปฎิบัติตามข้อก าหนดและเงื่อนไขดังต่อไปนี้

o ข้อมูลและเน้ือหาสาระในเอกสารเผยแพร่ฉบับน้ีจัดท าข้ึนโดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้งานส่วนบุคคลเท่านัน้ โดยลิขสิทธิ์เป็น
กรรมสิทธิ์ของ PST แต่เพียงผู้เดียว บริษัทฯ ขอสงวนลิขสิทธิ์ ห้ามใช้หรือเปิดเผยข้อมูลและเน้ือหาสาระในรายงานฉบับน้ีต่อ
สาธารณชนโดยไม่ได้รับอนุญาต ห้ามคัดลอกหรือท าซ ้ารายงานฉบับน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตจาก 
PST ก่อน ยกเว้นการคัดลอกรายงานทัง้ฉบับเพ่ือใช้เผยแพร่ภายในเท่านัน้ หากท่านได้รับรายงานฉบับนี้โดยไม่ได้ตัง้ใจ โปรด
ลบหรือท าลายรายงานฉบับนี้ และแจ้งกลับผู้ส่งทันที

o รายงานฉบับนี้จัดท าและเผยแพร่โดย PST เพ่ือใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงเท่านัน้  ข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆที่ปรากฎในรายงาน
ฉบับน้ี ไม่ได้เป็นการชักชวน หรือเสนอแนะเพ่ือวัตถุประสงค์ในการซ้ือหรือขาย การลงทุนในกองทุนรวมแต่อย่างใด ข้อมูลและ
ความคิดเห็นต่างๆ ในรายงานฉบับนี้ทาง PST พิจารณาแล้วว่าถูกต้องในขณะนัน้ รายงานฉบับนี้ยังรวมถึงข้อมูลที่ทาง PST 
ได้รับจากบุคคลที่สาม ซ่ึงแหล่งท่ีมาของข้อมูลดังกล่าวโดยทัว่ไป มักจะมีการเปิดเผยไว้ในรายงานด้วย ทาง PST ได้ก าหนด
ขัน้ตอนท่ีเหมาะสม เพ่ือตรวจสอบให้แน่ใจว่าข้อมูลดังกล่าวถูกต้อง แต่ทัง้นี้ PST มิอาจรับรองความถูกต้องหรือความ
สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้  การด าเนินการซื้อขายโดยอ้างอิงรายงานฉบับนี้ถือเป็นความเส่ียงของนักลงทุนแต่เพียงผู้
เดียว โดย PST จะไม่รับผิดชอบใดๆ ต่อผลที่ตามมา ทัง้นี้ราคากองทุนรวมอาจมีเปล่ียนแปลงเคล่ือนไหวรวดเร็วและเกินคาด 
โดยผลการด าเนินงานในอดีตไม่เป็นเครื่องบ่งชี้ถึงผลการด าเนินงานในอนาคต

o รายงานฉบับนื้มิได้จัดท าขึ้นเพ่ือวัตถุประสงค์ในการลงทุน สถานะทางการเงิน และตามความต้องการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของ
บุคคลใดบุคคลหน่ึงที่ได้รับรายงานฉบับนี้  นักลงทุนจึงควรขอค าแนะน าจากที่ปรึกษาการลงทุนของท่าน เพ่ือประกอบการ
ตัดสินใจถึงความเหมาะสมในการเข้าลงทุน หรือกลยุทธ์การลงทุนใดๆ ที่กล่าวถึง หรือแนะน าในรายงานฉบับนี้ พึงตระหนักว่า
คาดการณ์แนวโน้มในอนาคตอาจไม่เกิดข้ึนจริง รายงานฉบับน้ีมิได้มีเจตนาเพ่ือใช้หรือถือเป็นการเสนอขายหรือชักจูงให้ท า
การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ที่อ้างถึงในรายงานดังกล่าวไม่ว่าในกรณีใดๆ ก็ตาม ข้อมูลที่อ้างถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้
อาจได้มาจากบริการข้อมูลการซื้อขายและสถิติ และจากแหล่งข้อมูลอื่นๆ ซ่ึงทางบริษัทฯ พิจารณาแล้วเห็นว่าเช่ือถือได้  ทัง้นี้ 
บริษัทหลักทรัพย์ฟลิลิป (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือบริษัทใดๆ ในกลุ่มบริษัทฯ/บริษัทในเครือไม่รับประกันความถูกต้อง
หรือความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าว ด้วยเหตุนี้จึงไม่ควรอ้างอิงข้อมูลดังกล่าว ทัง้นี้ความเห็น การคาดการณ์ สมมติฐาน 
ประมาณการ การประเมินค่า และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบับนี้อ้างอิงตามวันท่ีที่ระบุไว้ในรายงานดังกล่าวเท่านัน้ และ
อาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ข้อส ำคัญ: ท่านต้องรับทราบถึงข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธิ์ดังกล่าวน้ี ซ่ึงถือเป็นส่วนหน่ึงของ
รายงานบทวิเคราะห์ การรับและการน ารายงานฉบับนี้ไปใช้ต่อต้องเป็นไปตามข้อก าหนดและเงื่อนไขในการเปิดเผยข้อมูลและค า
สงวนสิทธ์ดังกล่าวทุกประการ ทัง้น้ี ท่านสามารถขอรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์และหลักทรัพย์ท่ี
กล่าวถึงในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้

กำรรับรอง: นักวิเคราะห์ที่จัดท ารายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ขอรับรองว่า ความเห็นต่างๆท่ีปรากฎในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้เป็น
มุมมองส่วนตัวของนักวิเคราะห์ที่มีต่อบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และ/หรือหลักทรัพย์ดังกล่าว โดยที่นักวิเคราะห์มิได้มีผลประโยชน์
ทับซ้อน และไม่มีส่วนใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะห์ได้รับทัง้ในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเกี่ยวข้องกับการให้ความเห็นหรือ
ค าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยู่ในรายงานบทวิเคราะห์ฉบับนี้ ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม

กำรเปิดเผยข้อมูลและค ำสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)

ทีมวิเครำะห์กองทุนรวมจำก Phillip Fund Super Mart
สานุพงศ์ สุทัศน์ธรรมกุล นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์
ชัชพล ตันเจริญ นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 
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