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รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางตลาดสหรัฐฯ “แกว่งตัวอิงทางบวก” โดย
เร่ิมฟื้ นตัวจากความกังวลด้านนโยบายการเงิน หลัง
การรายงาน ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร 
(Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ออกมา
อ่อนแอกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ประกอบกับตัวเลข
จ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานครัง้แรกรายสัปดาห์ 
(Initial Jobless Claims) ปรับตัวลดลงต่อเนื่องสู่
ระดับ 215,000 ราย (ต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่
ราว  223 ,000–225,000 ราย )  สะท้อนว่าภาวะ
ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ยังคงมีความตึงตัวและ
แข็งแกร่ง ซึ่งท าให้กระตุ้นความกังวลธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) มีโอกาสในการด าเนินนโยบายการเงิน
แบบตึงตัวต่อไป แม้ตัวเลข Core PCE ส.ค. จะชะลอ
ลงมาช่วยผ่อนคลายความกังวลเงินเฟ้อได้บ้าง 
ส่งผลให้ตลาดคลายความกังวลเก่ียวกับการที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะเร่งปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียในการประชุมก าหนดนโยบายการเงินในเดือน 
ต.ค. นี้ 
โดยเคร่ืองมือ CME FedWatch Tool ปรับลดน ้าหนัก
โอกาสการข้ึนดอกเบี้ยลง อย่างไรก็ดีจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US-Bond 
Yield) ทั้งรุ่นอายุ 10 ปี และ 30 ปี ที่ยังคงแกว่งตัว
ทรงตัวในระดับสูง และสร้างแรงกดดันในเชิง
เปรียบเทียบกับสินทรัพย์เส่ียง
ด้วย AI Supercycle ที่สนับสนุนตลาดในระยะนี้ ท าให้
ความต้องการหน่วยความจ า HBM4 / HBM4E ต้อง
ท างานคู่กับชิปประมวลผลเพ่ือลดคอขวดในการส่ง
ข้อมูล ประกอบกับการเติบโตของ Custom ASICs
ซึ่งคาดว่าจะกินสัดส่วนถึง 30% ของตลาด ด้วยอัตรา
การเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ที่คาดว่าจะสูงถึง 38% ไป
จนถึงปี 2030
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Imports MoM 2.8% 3.9%
06/10

Exports MoM -2.1% 0.6%

FOMC Meeting Minutes

08/10Initial Jobless 
Claims 197k 200k

Continuing Claims 1701k 1700k

Source : Bloomberg



รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดสัปดาห์นี้ตลาดญี่ปุ่น “แกว่งตัวออกอิงทางบวก” 
ในช่วงที่ผ่านแม้ทิศทางของ BOJ จะมีแนวโน้มไปทาง 
Hawkish แต่ภายในรายงานการประชุม Summary of 
Opinions จากการประชุมเดือนกันยายน ยังไม่มี
สัญญาณที่ชัดเจนมากเท่าที่ตลาดคาดหวัง โดยเนื้อหา
ส่วนใหญ่ BOJ จะมุ่งไปเน้นในส่วนของการป้องกันเงิน
เฟ้อไม่ให้สูงเกินเป้าหมาย แต่ยังไม่มากพอที่จะท าให้
ตลาดคาดว่าจะข้ึนดอกเบี้ยติดต่อกัน ซึ่งท าเราคาดว่า
ตลาดจะผ่อนคลายลงบ้าง แต่ทั้งนี้ด้วยกลไกส่งผ่าน
นโยบายดอกเบี้ยของญี่ปุ่นยังไม่ส่งผลกระทบต่อ
บริษัทภายในประเทศมากนัก ท าให้  BOJ ต้องข้ึน
ดอกเบี้ยมากกว่าเดิมเพ่ือให้ได้ผลเท่าเดิม ซึ่งท าให้ 
Terminal rate อยู่ที่ราว 1.75% หรือมากกว่า 
ส าหรับค่าเงินเยนอ่อนค่าลงบ้างด้วยสัญญาณที่ยังไม่
มากพอที่จะท าให้ตลาดคาดว่าจะข้ึนดอกเบี้ยติดต่อกัน 
ซึ่งท าให้ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย FED และ BOJ ไม่
แคบลงเพียงพอที่ชะลอการอ่อนค่าได้ แม้ Fed ส่ง
สัญญาณข้ึนดอกเบี้ยอีกหนึ่งครั้งในปีนี้และอีกหนึ่ง
ครัง้ในปีหน้า การที่ BOJ ไปถึง 1.5% ในเดือนธันวาคมก็
ยังไม่ท าให้ส่วนต่างแคบลงอย่างมีนัยส าคัญ
ในส่วนของเช้าวันนี้ได้มีการเปิดสมัยประชุมสภาด้วย
ร่างกฎหมายลดภาษีอาหารเพ่ือบรรเทาผลกระทบเงิน
เฟ้อต่อครัวเรือน ตามสัญญาณที่ เคยได้ส่งออก
มาแล้วก่อนในการลดภาษีการขายส าหรับอาหารและ
เคร่ืองดื่ม จากอัตราปัจจุบัน 8% ลงเหลือ 1% เป็น
ระยะเวลา 2 ปีเร่ิมเดือนเมษายน ซึ่งยังคงมีความไม่
แน่นอนในส่วนของแหล่งเงิน แต่ทัง้นี้เราคาดว่าจะเป็น
การออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมเติมที่จะเปลี่ยนแนว
ทางการออกให้ไม่ถ่ีกว่าแต่ก่อน ซึ่งสร้างแรงกดดันใน
ตลาดได้พอสมควร ทัง้นี้เราแนะน าติดตามในส่วนของ
ที่มาแหล่งเงินต่อเนื่อง และการประชุม BOJ วันที่ 29-
30 ต.ค. ที่จะตอกย ้าในส่วนของเส้นอัตราผลตอบแทน
แบบ bear steepening ที่ก าลังด าเนินอยู่ และให้
ค าตอบในส่วนของผลของการลดภาษีอาหารเข้าไปใน
ประมาณการ core CPI ปีงบประมาณ 2027
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Labor Cash 
Earnings YoY 4.7% 3.7% 07/10

Machine Tool 
Orders YoY 64.7% -- 09/10



รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางสัปดาห์น้ีคาดดชันี "แกว่งตัวพักฐาน“ในช่วง
สัปดาห์ที่ผ่านมาเราเห็นสัญญาณเชิงบวกจากทาง
กระทรวงการคลังจีนเตรียมตัวพิจารณามาตรการการ
คลังเพ่ิมเติมเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตปี 2026 ที่ 
4.5%-5.0% คาดว่าเป็นความพยายามที่จะฟื้ นคืน
เศรษฐกิจภายในประเทศที่ชะลอตัวอยู่ ในกลุ่มธุรกิจ
ดัง้เดิม ซึ่งเรามองว่ามีโอกาสที่จะเป็นมาตรการกระตุ้นที่
มุ่งเฉพาะเป้าหมายมากขึ้นตามที่ตลาดเคยคาดหวัง
เอ า ไ ว้ ใ นช่ ว งก่ อนหน้ า  โ ดยมาตรการ ในค รั้ ง นี้
ประกอบด้วยเงินอุดหนุนสินเชื่อบ้านใหม่ส าหรับผู้ซื้อที่มี
คุณสมบัติ การขยายโควตา re-lending facility ของ 
PBOC ส าหรับสินเชื่อ โครงสร้างพ้ืนฐานและภาค
เทคโนโลยี/ธุรกิจขนาดเล็กเพ่ิมอีก 700 พันล้านหยวน 
แ ล ะ ก า ร ป รั บ ล ด อั ต ร า ด อ ก เ บี้ ย  Pledged 
Supplementary Lending (PSL) ระยะ 1 ปีลง 25bps 
เหลือ 1.5% และการน าโควตาพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นท่ี
ค้างจากปีก่อนมาใช้แต่ในส่วนนี้เรายังมองว่ามีความน่า
กังวลอยู่บ้ างเ น่ืองจากเป็นการ Front-load การ
เบิกจ่ายที่ล่าช้าเข้ามาในช่วงนี้ ไม่ใช่วงเงินใหม่สุทธิ 
ประกอบกับข้อจ ากัดในส่วนของสภาพแวดล้อมอัตรา
ดอกเบี้ยภายนอกที่อยู่ในวงจรขึ้นดอกเบี้ยส่วนต่าง
อัตราดอกเบี้ยที่ถ่างออกจะกดดันเงินหยวนอ่อนค่าและ
เส่ียงเงนิทุนไหลออก ซึ่งจ ากัด monetary tool ของจีน
ไปบางส่วน
ทั้งนี้ด้วยดัชนี PMI ภาคการผลิตพลิกกลับมายืนเหนือ 
50 จุด (50.1)  สะท้อนให้ เห็นถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจแบบค่อยเป็นค่อยไป รัฐบาลอัดฉีดเข้ามาก่อน
หน้าน้ี เร่ิมส่งผลมายงัภาคการผลิตจริง ประกอบกบัการ
เตรียมสะสมสินค้า
อย่างไรก็ด้วยความหวังใหม่ของตลาดในมาตรการการ
ค ลั ง เ พ่ิ ม เ ติ ม ท า ใ ห้ เ ร า ม อง ว่ า หุ้ น ใ นก ลุ่ ม ขอ ง 
Consumption มี  Upside ที่ เ พ่ิ ม ข้ึ นบ้ า ง  ทั้ ง น้ี ค ง
มุมมองในส่วนการฟื้ นขึ้นเฉพาะกลุ่มไม่ใช่การ broad 
easing ระยะกลาง 
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

ณรงค์เดช จันทรไพศาล #066063 Tel. 02-080-2839  
     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

Global Market Outlook

Source : Bloomberg


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

