
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” โดยมี
แรงขับเคล่ือนหลักมาจากหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีและหุ้นที่
เกี่ยวข้องกับปัญญาประดิษฐ์ (AI) ที่ยังคงปรับตัวขึ้นได้
อย่างแข็งแกร่งสะท้อนภาพของ Asymmetric Risk-
On โดยเราคาดว่าแรงหนุนเชิงบวกจากการเปิดตัว 
Muse Agent AI ของ Meta บ่งชี้อุปสงค์ต่อเทคโนโลยี 
AI และโมเดลอัตโนมัติขั้นสูงยังมีแนวโน้มเติบโต 
สอดคล้องกับตัวเลขเศรษฐกิจจริงของสหรัฐฯ โดย
กระทรวงพาณิชย์สหรัฐฯ รายงานยอดสั่งซื้อสินค้าทุน
พ้ืนฐานที่ไม่รวมเคร่ืองบิน (Non-defense Capital 
Goods Orders ex Aircraft) เดือน ส.ค. พุ่งขึ้นถึง 
+1.6% MoM สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี +0.5% อย่าง
มีนัยส าคัญ (และเติบโตสูงถึง +10.6% YoY) สะท้อนว่า
เม็ดเงินลงทุน (CapEx) ในโครงสร้างพ้ืนฐาน AI Data 
Center อุปกรณ์ไฟฟ้า  และระบบส่ือสาร ก าลัง
หมุนเวียนไปกระตุ้นอุปสงค์สินค้าทุนในภาคการผลิต 
ซึ่งเรามองว่าการเติบโตเชิงโครงสร้างของ AI จะยังคง
เป็นเคร่ืองยนต์หลักที่พยุงและขับเคล่ือนหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี โลกต่อไปได้  แม้ว่ าอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US-Bond Yield) ทัง้รุ่นอายุ 
10 ปี และ 30 ปี จะยังคงแกว่งตัวอยู่ในระดับสูงกว่า 
5.00% ก็ตามแต่ด้วยส่วนต่างอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร 2 ปีและ 10 ปีของสหรัฐฯ แคบลงอยู่ที่ราว 17 
Basis Points สะท้อนว่าตลาดก าลัง Price In การขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed อย่างน้อยสามครั้งในรอบหนึ่งปี
ข้างหน้า  โดยการที่  ความเส่ียงที่  Yield Curve 
Inversion เคยเป็นเคร่ืองมือชี้วัดถึงภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ซ่ึงท าให้เราเพ่ิมความส าคัญของการรายงาน
ตัวเลขดัชนีราคาด้านการบริโภคส่วนบุคคล (PCE) 
เดือน ส .ค. คาดจะออกมาที่ระดับ +0.4%MoM และ 
Change in Nonfarm Payrolls
หากออกมาอ่อนแอกว่าคาด Curve อาจ Steepen กลับ
หนุนทิศทางราคาสินทรัพย์เส่ียงผันผวนได้อีกครั้ง แต่
หากแข็งแกร่งจะยิ่งกดดัน Short-End และเพ่ิมความ
เส่ียง Inversion ในระยะกลาง
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Personal Income 0.4% 0.4%

30/09

Personal Spending 0.2% 0.9%

PCE Price Index 
MoM / YoY 0.2% 0.3%

GDP Annualized 
QoQ 1.5% 1.5%

Personal 
Consumption 3.4% 3.4%

Initial Jobless 
Claims 197k 200k

01/10
Continuing Claims 1719k 1730k

Change in 
Nonfarm Payrolls 162k 90k 02/10



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

คาดสัปดาร์นี้ตลาดญี่ปุ่น “แกว่งตัวออกอิงทางบวก” หลังจาก
ที่ตลาดได้รับรู้ ในประเด็นของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสู่ระดับ 
1.25% แล้ว และเริ่มคาดการณ์ถึงโอกาสในการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยอีก 1 ครัง้ในช่วงส้ินปีนีหรือต้นปีหน้า ซึ่งสอดคล้องกับ
ที่ผู้ว่าการ คาซูโอะ อูเอดะ ไม่ปิดโอกาสการปรับขึ้นต่อเนื่องใน
เดือน ต.ค. หรือการปรับขึ้นในขนาดที่มากกว่าปกติ ท าให้เรา
มองว่าความถ่ีของการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไปจะเร็วขึ้น
กว่าที่ผ่านมาซึ่งอยู่ที่ราวทุกหกเดือนครัง้ 
โดยที่อัตราผลตอบแทน JGBระยะ 10 ปี ปรับตัวขึ้นสูงสุดในรอบ 
30 ปี ประกอบกับการไหลกลับของเงินทุนญี่ปุ่นเริ่มปรากฏให้
เห็นอย่างเป็นรูปธรรมมากขึ้นจากปริมาณการซื้อ JGB สุทธิ
สูงสุดในรอบสามเดือน ประกอบกับทิศทางของธนาคารญี่ปุ่นที่
ทยอยขายพันธบัตรต่างประเทศในช่วงที่ผ่านมา
ในส่วนของค่าเงินเยนกลับมาเข้าใกล้แนวต้านส าคัญที่ 160 เยน
ต่อดอลลาร์อีกครั้งหลังช่วงวันหยุดยาวห้าวันของญี่ปุ่น และ
ยังคงอ่อนค่าต่อเนื่อง โดยในมุมมองของเราการที่ อัตรา
ดอกเบี้ยของทัง้สหรัฐฯ และญี่ปุ่นปรับขึ้นไปในทิศทางเดียวกัน 
ท าให้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างสองประเทศยังไม่แคบลง
จริง แต่อย่างไรก็ตามด้วยคาดการณ์ของฝั่ งสหรัฐฯ ที่คาดว่า
เราเข้าใกล้เพดานการขึ้นอัตราดอกเบี้ยรอบนี้แล้ว ในขณะที่
ทางด้านฝั่ งของญี่ปุ่นก็มีท่าทีที่ปรับขึ้นถ่ีมากขึ้น ท าให้เรามอง
ในระยะยาวค่าเงินขจะแข็งค่าขึ้น แต่ในระยะสั้นจะยังคงอ่อนแอ
ต่อเนื่อง ทั้งนี้เราแนะน าติดตามแนวต้านที่ 160.00 เยนต่อ
ดอลลาร์ ซึ่งเป็นจุดที่มีโอกาสการแทรกแซงได้อีกครั้ง และมี
ความเส่ียงที่จะแทรกแซงมากขึ้นหลังจากปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ 
หยิบยกความกังวลต่อการอ่อนค่าของเงินเยนขึ้นมาเองในการ
ประชุมสุดยอดกับนายกรัฐมนตรีซานาเอะ ทากาอิจิ
แต่อย่างไรก็ตามด้วยปัจจัยภูมิรัฐศาสตร์จากภายนอกในส่วน
ของราคาน ้ามันดิบที่มีท่าทีจะคงอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง ประกอบ
กับทิศทางของรัฐบาล ปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ ที่ยังคงมีความเห็น
ขัดแย้งกันอย่างชัดเจนภายในฝ่ายบริหารของสหรัฐฯ ผสานกับ
แรงกดดันทางการเมืองก่อนการเลือกตัง้ จะยังคงเป็น Noise 
รบกวนตลาดที่ความผันผวนสูงต่อตลาดน ้ามันส าเร็จรูป ท าให้
ความเส่ียงที่เงินเฟอ้จะเร่งตัวขึ้นตามต้นทุนพลังงานยังคงเป็น
ปัจจัยกดดันภาพรวมสินทรัพย์เส่ียง ซึ่งในกรณีของญี่ปุ่นที่
เป็นผู้น าเข้าพลังงานสุทธิ เราประเมินว่าต้นทุนพลังงานที่ค้าง
อยู่ในระดับสูงจะส่งผ่านมาเป็นเงินเฟอ้น าเข้า และกลับไปหนุน
ท่าทีเชิงเหยี่ยวของ BOJ เพ่ิมเติมอีกทางหนึ่ง
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Global Market Outlook

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Retail Sales YoY / 
MoM 4.0% / 2.4% 3.2% / -1.1%

30/09Industrial 
Production YoY / 

MoM
3.9% / -

0.2% 6.9% / 1.4% 

Tokyo CPI YoY 1.9% 2.5%
02/10

Jobless Rate 2.4% 2.4%



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“ 
ใ น ช่ ว ง เ ช้ า วั น นี้ ก า ร ร า ย ง า น ตั ว เ ล ข ก า ไ ร
ภาคอุตสาหกรรมของจีนออกมาขยายตัวตัวกว่าที่ตลาด
คาดการณ์ที่ 4.2% YoY ชะลอตัวลงจากก่อนหน้าที่ 11.2 
YoY ซี่งชี้ให้เห็นถึงความถ่างของ K-Shape Economy 
ของจีนยิ่งถ่างกว้างข้ึนเร่ือย ๆ โดยกลุ่มคอมพิวเตอร์ 
การส่ือสาร และอิเล็กทรอนิกส์ที่ได้อานิสงส์จาก AI 
Cycle โดยตรงมีก าไรถึง 110% ในแปดเดือนแรก ขณะที่
กลุ่มเคร่ืองดื่มและชาที่สะท้อนการบริโภคภายในประเทศ
มีก า ไ รหดตั วถึ ง  3 4 . 7 %  โดยที่ ค าดว่ าบ ริ ษัทจี น
ภายในประเทศอาจต้องพ่ึงพาตลาดต่างประเทศมากขึ้น
เพ่ือรักษา Profit Margin เนื่องจากอุปสงค์
ภายในประเทศอ่อนแอ แต่ด้วยปัจจัยทางภูมิรัฐศาสตร์
จากมาตรการกีดกันทางการค้าที่สหรัฐฯ และยุโรปที่
รุนแรงมากขึ้น ก็จ ากัด Upside ของตลาดได้ในระดับนึง 
ถ้าหากยงัไม่มีมาตรการนับสนับสนุนตลาดออกมาที่ตรง
เป้ามากพอ อาจท าให้ปัญหาดังกล่าวฟื้ นตัวขึ้นได้ยาก 
ทั้งน้ีเราคาดว่ายังคงมีโอกาสท่ี PBOC จะลดอัตรา
ดอกเบี้ยในช่วงไตรมาส 4 ท าให้ยังคงมีความหวังจาก 
Stimulus Expectation ในระยะกลาง และมาตรการจา
กระทรวงการคลังเพ่ิมเติมในช่วงคร่ึงปีหลัง
ในส่วนของข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐ เมื่อสัปดาห์ที่
ผ่านมา ได้เปิดเผยรายละเอียดแผนลดภาษีสินค้าน าเข้า
จากแต่ละฝ่ายมูลค่าราว 30,000 ล้านดอลลาร์ ซึ่ง
แบ่งเป็นสินค้าเข้าสหรัฐฯ มี 77 รายการ ในขณะที่มี
สินค้าที่อาจเข้าจีนมี 1,619 รายการ จะถูกปรับลดภาษีสู่
อัตรา Most-Favored-Nation ซึ่งเรามองว่าข้อตกลง
ในครั้งนี้เป็นเพียงการบรรเทาความตึงเครียดชัว่คราว
เท่านัน้
โดยในสัปดาห์นี้เราแนะน าติดตามการรายงานตัวเลข 
PMI ภาคการผลิต คาดการณ์ออกมาที่ 50.1 ฟื้ นตัวขึ้น
จากก่อนหน้าที่ 49.8 กลับเข้าสู่โซนขยายตัวอีกครัง้นึง 
ในขณะที่ PMI นอกภาคการผลิตคาดการณ์ออกมาที่ 
49.2 ฟื้ นตัวขึ้นจากก่อนที่ 49.0 เช่นเดียวกันแต่ทั้งนี้ก็
ยังคงสะท้อนภาพของ K-Shape Economy ที่ถ่าง
กว้างขึ้นเร่ือย ๆ ต่อเนื่อง
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