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• การประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) มีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ีระดบั 5.25-5.50% ตามท่ีเราและตลาดคาด ซึ่งเป็น
ระดบัสงูสดุในรอบ 22 ปี แต่ส่งสญัญาณขึน้อตัราดอกเบีย้ต่อในช่วงที่เหลือของปีนี ้อิงตาม Dot Plot ใหม่ล่าสดุของ FED ในเดือน 
ก.ย. ชีว่้าค่ากลางของอตัราดอกเบีย้ ณ สิน้ปีนีจ้ะอยู่ท่ีระดบั 5.6% (ซึง่แสดงว่า FED จะขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 1 ครัง้สู่ระดบั 5.50-
5.75%) และจะปรับลดอตัราดอกเบีย้ 2 ครัง้สู่ระดบั 5.1% ในช่วงสิน้ปี 2024 (vs Dot Plot เดิมในเดือน มิ.ย. ท่ีอยู่ท่ี 4.6%) และ
จะลดลงแตะระดับ 3.9% (เทียบกับเดิมท่ี 3.4%) ในช่วงสิน้ปี 2025 ขณะท่ีคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ระยะยาวคาดจะอยู่ท่ีระดับ 
2.5% การปรับ Dot Plot ของ FED ขึน้ยิ่งตอกย า้ค าว่า “Higher for Longer”  

• ส่วนการคาดการณ์เก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ นัน้ FED ปรับเพิ่มตวัเลขคาดการณ์การขยายตวัดีขึน้สู่ระดบั 2.1% ในปีนี ้จากเดิม
คาดการณ์ท่ีระดับ 1.0% และคาดว่าจะขยายตัว 1.5%, 1.8% และ 1.8% ในปี 2024F, 2025F และ 2026F ตามล าดับ ขณะท่ี
อตัราการขยายตวัในระยะยาวอยู่ท่ีระดบั 1.8% 

• นอกจากนี ้FED ปรับลดคาดการณ์อัตราว่างงานสู่ระดับ 3.8% ในปีนี ้จากเดิมคาดท่ีระดับ 4.1% และอยู่ท่ีระดับ 4.1% ในปี 
2024F และ 2025F (เทียบกบัเดิมที่ทัง้ 2 ปีดงักล่าวคาดอยู่ท่ีระดบั 4.5%) ขณะที่อตัราว่างงานระยะยาวอยู่ท่ี 4.0% การลดอตัรา
ว่างงานลงสะท้อนตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยงัคงแข็งแกร่ง  

• ส่วนการคาดการณ์เก่ียวกบัเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core PCE) นัน้ FED คาดการณ์ Core PCE จะลดลงสู่ระดบั 3.7% ในปีนี ้(จากเดิม
คาดท่ีระดบั 3.9%) และอยู่ท่ี 2.6% และ 2.3% ในปี 2024F และ 2025F ตามล าดบั ค่อนข้างทรงตวัเมื่อเทียบกบั Dot Plot เดิม 
 

                          Dot Plot ของ FED ล่าสุดในเดือน ก.ย. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                ที่มา : FED 

 
ความเห็น : การท่ี FED ปรับ Dot Plot ไปในทางท่ีเข้มงวดขึน้กว่าเดิม ส่งผลให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนในระยะสัน้ตามท่ีเราประเมินไว้ 
โดย 10Y US Bond Yield ปรับตวัขึน้มาแตะระดบั 4.4% ซึ่งเป็นระดบัสงูสดุใหม่ในรอบ 16 ปี ขณะท่ี US Dollar Index ขึน้แตะระดับ 
105.6 จดุ สงูสดุใหม่ 7 เดือน กดดนับาทอ่อนค่าแตะระดบั 36.2 บาท/ดอลลาร์ฯ ยงัเป็นลบต่อกระแสเงินทนุต่างประเทศ 
 
 
 
 

กลยุทธ์การลงทุน               
• STRATEGY : FED ส่งสัญญาณขึน้ดอกเบีย้ต่อ-ปรับ Dot Plot ขึน้, แนะ Wait & See 

รอดูผลประชุม BOJ ปลายสัปดาห์นีก่้อน 
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ถึงแม้ SET Index จะปรับตัวลงมาก่อนหน้านี ้แต่เราอยากให้นักลงทุนเฝ้าระวงัการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ในช่วงปลาย
สปัดาห์นี ้(21-22 ก.ย.) ท่ีอาจส่งสญัญาณการยกเลิกการใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายอย่างมาก ทัง้การใช้มาตรการ Yield Curve 
Control (YCC) และการใช้อัตราดอกเบีย้ติดลบ น่าจะหนุนให้ Bond Yields ทั่วโลกปรับตัวสูงขึน้ และกระแส “Yen Carry Trade 

Unwind” จะเป็นแรงกดดนัต่อตลาดหุ้นทัว่โลก โดยเฉพาะหุ้นเทคโนโลยีท่ีราคาในปัจจบุนัอยู่ค่อนข้างสงู 
 

• ในเชิงกลยทุธ์ เราแนะน าชะลอการลงทุนรอดูผลการประชมุ BOJ ก่อน ประกอบกบั SET Index ปรับตวัลงมาเคลื่อนไหวต ่ากว่าระดบั 
1520-30 ซึ่งถือว่าอ่อนแอกว่าท่ีประเมินไว้ ท าให้ภาพทางปัจจัยเทคนิคเป็นลบมากขึน้ ดังนัน้นักลงทุนควรรอดูอาการ SET Index ท่ี
บริเวณ 1500+/- ก่อน หรือรอจนกว่าจะมีสญัญาณกลบัตัวเท่านัน้  อย่างไรก็ดี เรายงัคงมมุมองเดิมว่า SET Index ผ่านจุดต ่าสดุของปี
ไปแล้วท่ี 1460 เพียงแต่อาจใช้เวลาตัง้หลกัท่ีนานขึน้ เราแนะน าส ารองเงินสดรอประเมินจังหวะสะสมอีกครัง้ หุ้นท่ีคาดจะมีทิศทางท่ี
ดีกว่าตลาดในระยะสัน้ (Outperform) เรามองหุ้นท่ีได้ประโยชน์จาก Bond Yield ปรับขึน้ เด่น TLI, BLA / หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากบาท
อ่อน ชอบ MEGA, TU, SICT และหุ้นได้ประโยชน์จากการท่องเท่ียวฟืน้ตวัต่อเน่ือง แนะน า CENTEL, MINT, SPA ◼ 
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