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Market Summary
• ตลำดยังคงมีควำมผันผวนสูง ปิดบวกลบสลับกัน แรง

กดดันด้ำน Valuation ของสินทรัพย์เส่ียงผ่อนคลำยลง
หลังยิลด์พันธบัตรสหรัฐชะลอตัว กระแสเม็ดเงินลงทุนไหล
เข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยท่ามกลางความตึงเครียดระหว่าง
อิสราเอลและกลุ่มฮามาส 

• สัปดำห์น้ีติดตำมตัวเลข ยอดค้ำปลีก เป็นตัวแปรบ่งบอก
สุขภาพเศรษฐกิจสหรัฐในด้านการบริโภค และติดตำมกำร
ประกำศงบก ำไรบริษัท คำดจะเริ่มเห็นแรงซ้ือกลับเข้ำมำ
หลังตลาดพักฐานในช่วงก่อนหน้า ท าให้ระดับราคาตึงตัว
น้อยลง ประกอบกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐท่ีปรับตัวลดลง ช่วยหนุน Sentiment และจ ากัด 
Downside Riske ในสินทรัพย์เส่ียง

• ตัวเลขเศรษฐกิจส ำคัญในสัปดำห์ท่ีผ่ำนมำอย่ำงอัตรำเงิน
เฟอ้สหรัฐ Core CPI YoY ประกำศออกมำอยู่ท่ี 4.1% ชอ
ละตัวจำก 4.3% ต ่ำสุดในรอบ 2 ปี ในขณะที่ Core CPI MoM
ค่อนข้างทรงตัว ที่ 0.3% อันเนื่องจากเงินเฟอ้ในกลุ่มท่ีอยู่
อาศัยและภาคบริการยังคงเร่งตัวและจ าเป็นต้องรอให้ภาค
การจ้างงานโดยเฉพาะอย่างยิ่ง Wage Growth ชะลอลงได้
ต่อเนื่องและมีนัยส าคัญมากกว่าปัจจุบัน ซ่ึงเรามองว่ามี
โอกาสที่จะเกิดข้ึน ในขณะที่เงินเฟอ้ทัว่ไปสูงกว่าคาด
เล็กน้อยจากราคาพลังงานท่ีพุ่งขึ้นมาทัง้นี้เราเช่ือว่าเป็น
ปัจจัยชัวคราวและจะเริ่มชะลอตัวลงหากสถานการณ์
สงครามอิสราเอลไม่ได้ขยายวงกว้างจนท าให้ราคาน ้ามันพุ่ง
ยืนเหนือ 100$(WTI) จึงท าให้เช่ือว่า FED มีความจ าเป็นใน
การขึ้นดอกเบี้ยอีกลดลงสอดคล้องกับ ถอยแถลงของ 
FOMC ในช่วง 1-2 สัปดาห์ท่ีผ่านมาส่งสัญญาณผ่อนคลาย
นโยบายการเงินมากขึ้น ค านึงผลกระทบของดอกเบี้ยให้มี
ความสมดุลทัง้ต่อการแก้ปัญหาเงินเฟอ้และรักษาการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ

• ทัง้นี้ ตลาดได้ Price-in โอกาสที่ FED จะข้ึนดอกเบี้ยอีก
ครัง้ในรอบการประชุมถัดไปเหลือเพียง 7% อย่างไรก็
ตามเรามองว่าถึงแม้เฟดจะเซอไพส์ตลาดด้วยการขึ้น
ดอกเบี้ยสวนทางคาดการณ์ แต่ก็มองว่าผลกระทบเชิง
ลบจะมีอยู่อย่างจ ากัด เพราะเป็นการขึ้นครัง้สุดท้ายของ
รอบวัฎจักรนี้ ค าถามถัดไปจะเหลือเพียงจะคงดอกไว้
นานแค่ไหนและเริ่มกลับมาลดดอกเบี้ยเม่ือไร  ซ่ึงทาง
นักวิเคราะห์ฟลิลิปเช่ือว่าอาจเร็วกว่าที่เฟดส่งสัญญาน 
ตามสุมมติฐานท่ีเราตัง้ไว้คือ เงินเฟอ้ การจ้างงาน และ
การบริโภคสหรัฐ จะมีแนวโน้มชะลอตัวลงในปลาย Q4 
หรือในช่วง Q1 ปีหน้า ตัวเลขเศรษฐกิจอาจไม่ได้
แข็งแกร่งอย่างที่เฟดระบุไว้ แต่ก็ไม่อ่อนแอมากจนเกินไป

• ธนาคารขนาดใหญ่น าโดย Citigroup, Wells Fargo และ 
JP Morgan Chase รายงานผลประกอบการ 3Q23 
ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด

• คำดกำรณก์ ำไร 3Q23 ของบริษัทใน S&P500 โดย 
FactSet จะเติบโต 0.4% YoY เพ่ิมขึ้นจำกประมำณ
กำรณ์ก่อนที่คาดว่าหดตัว 0.3% YoY สอดคล้องกับ
มุมมองของเราที่เช่ือว่ามีโอกาสที่ก าไรบริษัทจะผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้ว

• มีกระแสข่ำวว่ำรัฐบำลจีนอยู่ระหว่ำงพิจำรณำจัดตั้ง
กองทุนรักษำเสถียรภำพตลำดหุ้นด้วยมูลค่า 9.5 ล้าน
ล้านดอลลาร์ ในขณะที่มีการเคล่ือนไหวของ China 
Investment Corporation (CIC) ซ่ึงเป็นกองทุนความ
มัง่คัง่ของจีน ได้มีการเข้าซ้ือหุ้นธนาคารขนาดใหญ่
จ านวน 4 แห่ง มูลค่า 65 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ท าให้นัก
ลงทุนคาดการณ์ว่าภาครัฐจีนอาจพยายามด าเนิน
มาตรการแทรงแซงเพ่ือเรียกความเช่ือมัน่ให้แก่ตลาดหุ้น

Bond over Equity
ตราสารหนี้ต่างประเทศโดยรวมมีมูลค่าน่าสนใจกว่าตลาดหุ้น

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 
ลดการจับจังหวะเข้าลงทุน และรอทยอยเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนในช่วง
ตลาดพักฐาน

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

• อย่างไรก็ตามนักวิเคราะห์ฟลิลิปยังคงมุมมองระมัดระวัง
ต่อกำรลงทุนให้จีนในระยะส้ัน หำกดัชนี CSI 300 ยังปิด
ต ่ำกว่ำระดับ 3,700 จุด เช่ือว่ามีโอกาสลงมาทดสอบฐาน
เดิมท่ี 3,400-3,500 จุด และคาดว่าความเส่ียงการเมือง
ระหว่างประเทศจะเริ่มถูกพูดถึงมากข้ึนในปลายปี ในขณะท่ี
ระยะยาวคงมุมมองเป็นกลางจากปัจจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจ
ผ่านจุดต ่าสุด เพียงแต่มีอัตราการเร่งตัวท่ีช้ากว่าคาด ด้าน 
Valuation P/E ต ่ากว่าค่าเฉล่ียระยะยาว นโยบายการเงิน
ท่ีเหลือกระสุนเยอะ จะเป็นปัจจัยช่วยจ ากัด Downside 
Risk ในอนาคต

• ตลำดหุ้นไทย ปรับตัวผันผวน แม้สัปดาห์ท่ีผ่านมาจะปิดใน
แดนบวก แต่ดัชนียังมีแรงขายสลับกดดันดัชนีไหลท าจุด
ต ่าสุดใหม่ท่ี 1416 นักวิเครำะห์ฟลิลิป ยังคงมุมมองเชิง
บวกเล็กน้อย มองเป็นจังหวะในกำรสะสมบริเวณ 1380-
1420 เชื่อจะมีแรงดีดกลับหลังปรับตัวลงมามาก จาก3 
ปัจจัย ได้แก่1.ระดับราคาที่ตีงตัวน้อยลงหนุนแรงซ้ือเก็ง
ก าไรในช่วงการประกาศงบก าไรจดทะเบียนน าโดยหุ้นกลุ่ม
ธนาคาร 2.ปัจจัยฤดูกาลทางสถิติที่ตลาดหุ้นมักจะท า
ผลงานได้ดีในช่วง Q4 และ3.แรงกดดันจากส่วนต่างยิลด์
สหรัฐและไทยลดลง หลังยิลด์พันธบัตรสหรัฐเริ่มปรับตัว
ลดลง ช่วยจ ากัดฟนัโฟล์และทิศทางค่าเงินบาทให้ชะลอ
ตัวการอ่อนค่า
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• กลยุทธ์กำรลงทุน แนะน ำทยอยซื้อกองทุนรวมตรำสำร
หน้ีต่ำงประเทศและหุ้นโลกหรือกองท่ีมีนโยบำยแบบ 
Asset Allocation เป็น 3 ธีมท่ีเป็นค ำแนะน ำหลักของเรา
ในปัจจุบัน  แต่ยังคงใช้ความระมัดระวัง  แนะน ากองทุน
แบบ Active Fund เน้นคัดเลือกสินทรัพย์แบบ Bottom 
up ที่มีพ้ืนฐานดีแต่ราคาสมเหตุสมผล ปริมาณสินทรัพย์ที่
ถือไม่จ าเป็นตัองกระจายเยอะเพียงแต่มี Quality  เรา
แนะน า UGIS, PRINCIPAL GOPP-A และ BMAPS55 ที่มี
ผลการด าเนินงานเมื่อเทียบกับความเส่ียงแล้วอยู่ระดับที่ดี
และตรงตามมุมมองการลงทุนของนักวิเคราะห์

• ส ำหรับกำรลงทุนรำยประเทศเรำมองเห็นโอกำสทยอย
สะสมใน หุ้นสหรัฐ เวียดนำม ไทย แต่หากมีน ้าหนักอยู่แล้ว
อาจพิจารณาทางเลือกเป็นยุโรป เกาหลีใต้ หรือหุ้นเอเชีย
แทน โดยเราแนะน ากอง TMBBLUSHIP , PRINCIPAL 
VNEQ-A และ ASP-T12

• เรำแนะน ำ ลดน ้ำหนักทองค ำ อาศัยช่วงที่ราคาพุ่งขึ้นมา
เหนือบริเวณ 1,900$ เป็นจังหวะขาย และรอเพ่ิมน ้าหนัก
ในช่วงทองค าปรับตัวบริเวณ 1,800$ (+ - 50$)
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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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