
Global Market Outlook

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 “แกว่งตัวออกข้าง” เราคาดทิศทาง
สินทรัพย์เส่ียง  จะได้รับแรงกดดันอีกครัง้ หลังรายงานตัวเลข
การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ส.ค. 
ของกระทรวงแรงงานสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกร่งอย่างมาก โดย
เพ่ิมขึ้นถึง 162,000 ต าแหน่ง สูงกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 
56,000 ต าแหน่งเกือบ 3 เท่า อีกทัง้ตัวเลขการจ้างงานของเดือน 
มิ.ย . และ ก .ค . ยังถูกปรับทบทวนเพ่ิมขึ้นรวมกันอีก 55,000 
ต าแหน่ง ขณะที่อัตราการมีส่วนร่วมในก าลังแรงงานปรับตัวขึ้น 
และอัตราการว่างงานทรงตัวท่ีระดับต ่า 4.1% สวนทางกับภาพการ
ชะลอตัวของตัวเลข ADP ท่ีรายงานออกมาก่อนหน้า เราประเมิน
ว่าความร้อนแรงของตลาดแรงงานดังกล่าวจะกลับมาเพ่ิม
น ้าหนักให้กับท่าทีเชิงเข้มงวด (Hawkish) ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) และเพ่ิมโอกาสท่ี FED จะพิจารณาปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม FOMC เดือน ก.ย. น้ี ซึ่งจะกลับมา
เป็นปัจจัยผลักดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
(US-Bond Yield) และ Dollar Index เร่งตัวขึ้น พร้อมทัง้จ ากัด 
Upside ของตลาด
อย่างไรก็ดีสัปดาห์น้ีเราคาดว่าตลาดจะให้น ้าหนักความสนใจไปท่ี
การรายงานตัวเลขเงินเฟอ้ของสหรัฐฯ ทัง้ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 
และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ประจ าเดือน ส.ค. โดย Consensus 
คาดการณ์ Headline CPI จะขยายตัวราว +0.4% MoM/+3.4% 
YoY และ Core CPI อยู่ท่ีราว +0.2%MoM/+2.5% ถึง +3.2%YoY 
ส่วนดัชนี PPI คาดว่าจะทรงตัวในระดับสูงท่ีราว +4.7% ถึง 
+4.9%YoY ตามแรงกดดันของต้นทุนพลังงานและค่าขนส่ง เรา
ประเมินว่า หากตัวเลขเงินเฟ้อทั้งสองชุดยังคงสะท้อนภาวะเงิน
เฟอ้ที่เหนียวแน่น (Sticky Inflation) หรือออกมาสูงกว่าคาด จะ
ยิ่งกลายเป็นปัจจัยเร่งให้ตลาด Price-in โอกาสการขึ้นดอกเบี้ย
ของ FED เพ่ิมขึ้น และกดดันสินทรัพย์เส่ียงต่อเน่ือง แต่ในทาง
กลับกัน หากตัวเลขเงินเฟอ้ชะลอตัวลงตามมุมมองของคุณคริส
โตเฟอร์ วอลเลอร์ ก็จะเป็นปัจจัยช่วยลดทอนความต่ืนตระหนก
ของตลาดลงได้บ้าง
ในส่วนของ Bond Yield เราเริ่มเห็น การพุ่งขึ้นของบอนด์ยีลด์
ทั่วโลก (10Y Yield สหรัฐฯ ขยับขึ้นสู่ 4.75%–4.80% และ
พันธบัตร 30 ปีกลุ่ม G7 ท านิวไฮ) มีรากฐานมาจากการส้ินสุดลง
ของภาวะเงินออมส่วนเกินระดับโลก (Global Savings Glut) เข้า
สู่วัฏจักร Excess Investment จากคลื่นการลงทุน AI และด้วย
การที่เฟดและธนาคารกลางต่างประเทศลดสัดส่วนการถือครอง
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ลง 12 ppts และ 8 ppts ต่อ GDP 
ตามล าดับนับตั้งแต่ปี 2020 ได้เพ่ิม Term Premium ให้กับ
พันธบัตร 10 ปีราว 105 bps ขณะเดียวกัน บริษัทเทคโนโลยีชัน้น า 
(เช่น Nvidia, SpaceX) ได้เข้ามาระดมทุนออกหุ้นกู้เพ่ือสร้าง AI 
Data Center แข่งขันกับพันธบัตรรัฐบาลท่ีต้องออกมารองรับ
การขาดดุลการคลัง แม้กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จะใช้เงินสด
จากบัญชี TGA เข้าท า  Buybacks แต่ก็ลดทอนอัตรา
ผลตอบแทนได้เพียงชัว่คราวเท่านัน้
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Initial Jobless 
Claims 206k 205k

10/09Continuing Claims 1779k 1780k

PPI Final Demand 
MoM / YoY 0.0% / 4.7% 0.4% / 5.2%

CPI MoM / YoY 0.1% / 3.4% 0.4% / 3.4%
11/09

Core CPI MoM 0.2% / 2.5% 0.2% / 2.4%

Source : Bloomberg 



Global Market Outlook

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

คาดทิศทางตลาดญี่ปุ่นมีโอกาส “ปรับตัวพักฐาน” โดยในช่วง
สัปดาห์ก่อนหน้าเราเห็นแรงกดดันจากฝั่ งของสหรัฐฯ จาก
ถ้อยค าเป็นลายลักษณ์อักษรอย่างเป็นทางการ ถือเป็นการ
ยกระดับจากถ้อยค าในบทสัมภาษณ์ไปสู่การประกาศเชิงนโยบาย
อย่างเป็นทางการ ในประเด็นการข้ึนดอกเบ้ียอีกครั้งซ่ึงท าให้มี
การปรับคาดการณ์ใหม่ให้ BOJ ข้ึนดอกเบ้ียในการประชุม BOJ 
วันที่ 17-18 ก.ย. นี้และอีกครัง้ในช่วงเดือน ธ.ค. ซ่ึงเร็วกว่าตลาด
เคยคาดการณ์เอาไว้ แต่ในส่วนของการเดือน ก .ย เรามองว่า
ตลาดรับรู้ประเด็นดังกล่าวไปมากพอสมควรอาจท าให้การ
เคล่ือนไหวของตลาดอยู่ในกรอบที่จ ากัดได้ อีกทั้งได้ออกมา
กดดันในส่วนของนโยบายการคลังแบบขยายตัวของรัฐบาลทา
คาอิ จิ  ด้วยมุมมองของ ปธน .ทาคาอิ จิท่ีด าเนินในรูปแบบ 
Abenomics ท าให้เรามองว่าแรงกดดันจากทางสหรัฐฯ อาจท า
ให้ระยะต่อไปมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของญี่ปุ่นอาจชะลอ
ออกไปก่อน แต่อย่างไรก็ดีในช่วงก่อนหน้าได้มีการด าเนินการไป
บ้างแล้วเราคาดว่าในส่วนนั้นยังคงไม่ได้รับผลกระทบมากนัก 
ด้วยทิศทางของแนวโน้มการข้ึนอัตราดอกเบ้ียของญี่ปุ่นที่มี
แนวโน้มที่จะถี่ขึ้นกว่าก่อนหน้าโดยคาดการณ์ที่จะข้ึนดอกเบ้ียทุก 
3 เดือน ท าให้อัตราดอกเบ้ียนโยบายอาจแตะ 1.5% ภายในส้ินป ี
2570 ซ่ึงจะท าให้ต้นทุนของ Carry Trade ปรับตัวข้ึนต่อเนื่อง
อาจท าให้เห็นภาพของการ Unwind ได้อีกครัง้ 
ทัง้นี้ในสัปดาห์นี้เราให้ความส าคัญไปที่การรายงานตัวเลข GDP 
ของญี่ปุน่ในวันอังคารท่ี 9 ก.ย โดยคาดว่าโดยคาดว่าจะเห็นการ
ปรับข้ึนในโดย Bloomberg Economics คาดการณ์ไว้ที่ 2.4% 
ขณะท่ีตลาดส่วนใหญใ่ห้เปา้ที่ 1.8% แบบ Annualized QoQ จาก
ก่อนหน้าที่ 1.1% ซ่ึงได้รับแรงหนุนจากการใช้จ่ายด้าน Software
ของภาคธุรกิจแข็งแกร่งกว่าที่รายงาน ซ่ึงเรามองว่าจะเป้น
ปจัจัยที่ตลาดน ามาพิจารณาประกอบการข้ึนดอกเบ้ียเดือน ก.ย. 
ซ่ึงจะเปล่ียนภาพไปสู่ "เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งจนต้องควบคุม
ความเส่ียงเงินเฟอ้ดีดตัวข้ึน“ ซ่ึงประกอบกับแนวทางที่เราคาด
ว่าจะข้ึนดอกเบ้ียทุก 3 เดือน ท าให้ความเส่ียงของ Yen Carry 
Trade Unwind รอบใหม่อาจมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์
อย่างไรก็ดีด้วยโครงสร้างเทคนิคและก าไรที่แข็งแกร่งของตลาด
หุ้นญี่ปุ่น ท าให้ได้รับการจัดอันดับ OVERWEIGHT / BULLISH 
โดยมีบริษัทจดทะเบียนถึง 84.5% ที่รายงานก าไรเติบโต YoY
และอีก 76.8% รายงานก าไรสูงกว่าคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงใน
มิติทางเทคนิค หุ้นญี่ปุ่นกว่า 78.4% ยืนเหนือเส้นค่าเฉล่ีย 200 
วัน (200-DMA) สูงสุดในบรรดาตลาดพัฒนาแล้ว ขณะที่
ทิศทางดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่ทรงตัวสูงช่วยชะลอการแข็งค่าของ
เงินเยน สนับสนุนมาร์จ้ินกลุ่มส่งออก ยานยนต์ และอุปกรณ์
ไฟฟา้
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

GDP Annualized 
SA QoQ 1.1% 1.8% 09/08

PPI MoM / YoY 0.1% /7.2% 0.0% / 7.4% 11/09

Capacity 
Utilization MoM 4.1% --

14/09
Industrial 

Production MoM 0.1% / 4.1% --

Source : Bloomberg 



Global Market Outlook

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

คาดทิศทางสัปดาห์นี้คาดดัชนี "แกว่งตัวพักฐาน“ โดย
ใ น ช่ ว ง เ ช้ า วั น นี้ เ ร า เ ห็ น สัญญาณ ใ น ฝั่ ง ข อ ง
กระทรวงการคลังจีนได้ออกมาออกพันธบัตรพิเศษเพ่ือ
เพ่ิมทุนสถาบันการเงินรัฐขนาดใหญ่แปดแห่งมูลค่ารวม 
3 0 0 , 0 0 0  ล้ า น ห ย ว น  ค ร อ บ ค ลุ ม ทั้ ง  ICBC, 
Agricultural Bank of China และ People's 
Insurance Company ผ่านการออกหุ้นใหม่ โดยเป็น
การท าตามแผนที่วางไว้ล่วงหน้าตามที่ระบุไว้ในรายงาน
การท างานของรัฐบาลต้นปีนี้ เพ่ือการเตรียมพร้อม
ส าหรับข้อก าหนด TLAC Phase 2 และขยาย
ความสามารถในการปล่อยสินเชื่อในช่วงที่Net Interest 
Margin ของธนาคารจีนลดลงสู่ระดับต ่าสุดงแม้จะ
เพียงพอตามมาตรฐาน แต่มีพ้ืนที่ส าหรับการขยาย
สินเชื่อน้อยลงในภาวะที่อุปสงค์สินเชื่อยังอ่อนแอ 
มาตรการดังกล่าวอาจท าให้หุ้นกลุ่มธนาคารจีนจะเผชิญ
แรงกดดนัจาก EPS Dilution แม้โดยรวมจะเป็นบวกต่อ
เสถียรภาพระบบการเงิน ทั้งเราแนะน าติดตามการ
ตัวเลขการปล่อยสินเช่ือในไตรมาศถัดไป
ในส่วนของ Hyper-Competition & API War ในตลาด
จีน ByteDance หัน่ราคาโทเคน API ลงถึง 99% เพ่ือ
เร่งดัน Doubao MAU แตะ 382 ล้านราย ส่งผลกระทบ
เชิงลบต่อมาร์จ้ินอุตสาหกรรม ในขณะท่ี AI Capex 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเท่าตัว ท าให้จ าเป็นต้องทุ่มงบลงทุน AI 
Infrastructure เพ่ือรักษาส่วนแบ่งตลาด ส่งผลกดดัน
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ซึ่งอาจไปกระทบในส่วนของ
ระยะเวลาคุ้มทุนท าให้ใช้เวลายาวนานกว่าฝั่ งสหรัฐฯ 
ประกอบกับ ก าไรไตรมาส 2 ของบริษัทบนกระดาน 
STAR เติบโตเดน่ +370% แต่ดัชนี STAR 50 ปรับตัวลง 
-29% ในไตรมาสที่ผ่านมา ซึ่งได้รับผลกระทบจาก: การ
เร่งระดมทุนเสนอขายหุ้น IPO ของผู้ผลิตชิปยักษ์ใหญ่ 
(เช่น CXMT, YMTC) ดึงดูดเม็ดเงินออกจากหุ้นเทคฯ 
ในตลาดรอง โดยเราแนะน าหลีกเล่ียงหุ้น Big Tech ที่มี
งบ Capex บวม และหันไปพ่ึงพิงหุ้นรัฐวิสาหกิจจีนปัน
ผลสูง (SOEs) แทน
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 
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