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Port 1 

Port 2 

Port 3 

• ส ำหรับคืนนี้จะมีรำยงำนตัวเลขเงินเฟ้อซึ่งตลำด
คำดว่ำจะออกมำชะลอตัวลงต่อเล็กน้อย ซึ่งต้อง
จับตำดู เนื่องจำกก่อนหน้ำนี้ตัวเลขเศรษฐกิจและ
ตลำดแรงงำนที่ออกมำค่อนข้ำงแข็งแกร่งกว่ำที่
คำด ท ำให้เงินเฟ้ออำจออกมำ Surprise ไปในทำง
เดียวกัน ซึ่งจะส่งแรงกดดันต่อ Fed ซึ่งเรำยังคง
มองว่ำในปีนี้ Fed ไม่น่ำปรับดอกเบี้ยลงมำกกว่ำ

Dot plot ที่ 75 bps. ขณะที่ตลำดยังมองไปที่ 
125 bps.

• จับตำดูผลกำรด ำเนินงำนของ Nvidia ที่จะออกมำ
ในสัปดำห์หน้ำ ขณะที่หุ้นยังคงท ำ All time high 
ต่อเนื่อง เก็งผลประกอบกำรที่คำดว่ำจะออกมำดี 
ตำมกลุ ่มที ่ก ่อนหน้ำน ี ้ออกมำดี และเห ็นกำร
Adopt AI ที่ช่วยเร่งรำยได้ได้จริงอย่ำงในธุรกิจ 
Cloud ของ Microsoft ที่ช่วยเร่งรำยได้ถึง 6%
จำกกำรน ำ AI มำใช้ และยังคำดว่ำจะปรับมำใช้
เพิ่มเติมในอีกหลำย Product ของ Microsoft 
ขณะที่ ASML ก็เห็นยอดค ำสั่งซื้อเครื่องจักรที่
ดีกว่ำคำดเช่นกัน ซึ่งแสดงถึงมีอุปสงค์ในกำรผลิต
ชิปท่ีเพิ่มขึ้น

Index

Return (%)

Return

1W +1.30%

1M +1.14%

3M +4.26%

YTD +0.95%

Return

1W -2.19%

1M +2.31%

3M +8.06%

YTD +0.88%

Return

1W -0.28%

1M -0.46%

3M +2.44%

YTD -0.54%
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Global Insight

ภาพรวมผลการด าเนินบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ

หลังจำกบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ในดัชนี S&P500 ได้รำยงำนผลประกอบกำรไปแล้วกว่ำ 67%

พบว่ำ 75% ของบริษัทรำยงำนผลประกอบกำรออกมำดีกว่ำคำด สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 10 ปีที่ 74% แต่ต ่ำ

กว่ำ 5 ปีที่ 77% โดย Sector พลังงำน และ IT Perform ได้ดี ออกมำดีกว่ำคำดถึง 91% และ 85% 

ตำมล ำดับ ขณะที่กลุ่มที่ Underperform จะเป็นกลุ่มสถำบันกำรเงินที่ออกมำดีกว่ำคำดรำว 60% โดย

ผลลัพธ์รวมที่ออกมำดีนี้สะท้อนถึงภำพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคงแข็งแกร่งกว่ำที่คำดไว้ ลดควำมกังวล

ใน Recession ลงไปมำก 

ผลกำรด ำเนินงำนส่วนใหญ่ใน S&P500 ออกมำดีกว่ำคำด

Source: Factset, as of 9 Feb 2024
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Global Insight

Valuation ปรับเพิ่มข้ึน, ตลาดยังคงเร่ง Risk on

ทำงด้ำน Valuation เมื่อพิจำรณำจำก Forward PE 12 เดือน ของดัชนี S&P500 ก็ยังปรับเพิ่มขึ้น

ต่อเนื่องเช่นกัน จำกตลำดที่ยังคงแนวโน้ม Risk on มำกขึ้นเรื่อยๆ โดยเฉพำะในกลุ่มเทคโนโลยีที่ 

Valuation ปรับขึ้นมำกที่สุดโดยเฉลี่ย โดยกลุ่ม Information Technology เพิ่มขึ้นไปที่ 28.6x เทียบ

กับค่ำเฉลี่ย 25 ปีที่ 21.1x และกลุ่ม Consumer Discretionary เพิ่มขึ้นไปที่ 24.8x เทียบกับค่ำเฉลี่ย 

19.9x โดย Sector ที่เหลือต ่ำกว่ำ PE รวมของ S&P จึงจะเห็นได้ว่ำกลุ่ม IT นั้นค่อนข้ำงมีน ้ำหนักมำก

ในดัชนี ซึ่งหำกเทียบกลุ่ม Magnificent 7 (Alphabet, Amazon, Apple, Microsoft, Meta, Nvidia, 

Tesla) จะมีน ้ำหนักถึงเกือบ 30% 

เรำมองหลังจำกช่วง Earnings จะมีปัจจัยลบในระยะกลำงที่ Fed น่ำจะออกมำส่งสัญญำณไม่ลด

ดอกเบี้ยไปจนถึงเดือน พ.ค. ที่อำจท ำให้ตลำดปรับฐำนลงบ้ำงหลังจำกขึ้นมำอย่ำงต่อเนื่อง แต่ก็ต้องจับ

ตำรำยงำนผลกำรด ำเนินงำนของ Nvidia ในสัปดำห์หน้ำว่ำจะมีทิศทำงอย่ำงไร และ Guidance ในไตร

มำสหน้ำ ซึ่งจะช่วยบ่งบอกภำพรวมของอุตสำหกรรมชิป และ AI ต่อไปได้ 

Forward PE ใน S&P500 ปรับขึ้นเหนือ 20x เป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปี

Source: Factset, as of 9 Feb 2024
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to

FUND Weight

TUSBOND-A 25%

TUSFIX 10%

KFGBRAND-A 15%

PRINCIPAL VNEQ-A 10%

TISCOWB-A 10%

TCHCON 10%

KF-INDIA  10%

MCHEVO 5%

KFHEALTH-A 5%

 Bond yield ยังคงแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อในระยะนี้ ตำมแนวโน้มตัวเลขเศรษฐกิจ 
ตลำดแรงงำนที่ออกมำดี และเงินเฟ้อที่อำจชะลอตัวลงช้ำกว่ำที่คำด ซึ่งจะท ำให้ Fed 
ปรับดอกเบี้ยลงอย่ำงมำกไม่เกินตำม Dot plot ที่ 75 bps ซึ่งขณะนี้ตลำดยังมองลง 
125 bps จึงยังมีรูมให้ Bond yield ปรับขึ้นต่อ จึงคำดว่ำในระยะสั้นตรำสำรหนี้อำจ
ได้รับผลกระทบ ขณะที่ตลำดหุ้นในระยะหลังค่อนข้ำงปรับตัวไปในทำงเดียวกับ Bond 
yield จึงอำจเป็นไปได้ว่ำรำคำอำจจะยังปรับขึ้นต่อแม้ Bond yield จะปรับเพิ่มขึ้น 
โดยรวมจึงยังมองสินทรัพย์เสี่ยงเป็นตัวเลือกที่น่ำสนใจ โดยเฉพำะในตลำดเอเชีย, EM
ที่ยังปรับขึ้นไม่มำกนัก จึงน่ำจะยังมี Upside ที่สงู

 แนะน าลงทุนในกองทุน Principal VNEQ-A ตามแนวโน้มการเติบโตที่สูง และ
ประโยชน์จากการย้ายฐานการผลิตเข้ามาที่เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง

● ส ำหรับธีม TISCO VIEW จะเป็นไปตำมมุมมอง 

3 เดือนข้ำงหน้ำ หลังจำกกำรประชุม FED ครั้ง

ล่ำสุด เป็นกำรยืนยันดอกเบี้ยใกล้มำถึงจุดพีค

แล้ว โดยมีอัพไซด์อีกเพียงไม่เกิน 25 bps  แต่

จำก Dot plot ก็แสดงให้เห็นว่ำเรำจะต้องอยู่

กับดอกเบี้ยระดับนี้ไปถึงปีหน้ำ ก่อนที่จะลดลง

อย่ำงมีนัยยะในปี 2025 ขณะที่เศรษฐกิจก็กลับ

ร้อนแรงกว่ำท่ีคิดไว้มำก แต่ก็ยังเห็นควำมเสี่ยง

ที่เพิ่มขึ้นทั้งจำกกำรคลัง ดังที่เห็นทั้งในประเด็น 

Government Shutdown ซึ่งอำจน ำไปสู่กำร

ปรับลดอันดับเครดิตลงอีก ดังนั้นจึงยังมีอัพ

ไซด์ของ Bond yield อยู่ แม้ดอกเบี้ยจะถึง 

Terminal rate แล้ว

● ส ำหรับตลำดหุ้น เรำมองด้วยสภำวะดังกล่ำว

ขณะที่ Valuation ได้ปรับเพิ่มขึ้นมำค่อนข้ำง

แพงส ำหรับตลำดสหรัฐฯ จึงมองมีควำมเสี่ยง

มำกขึ้นส ำหรับตลำดหุ้น ขณะที่ตลำดเวียดนำม 

และอินเดีย ยังคงควำมน่ำสนใจตำมแนวโน้ม

กำรเติบโตที่ร้อนแรง

● ส ำหรับตลำดตรำสำรหนี้ เรำยังคงมอง Yield 

ระดับนี้เป็นระดับที่น่ำสนใจ แต่ยังคงมีอัพไซด์

อยู่ตำมควำมเสี่ยงของกำรคลัง และเศรษฐกิจที่

ปรับดีขึ้นกว่ำที่คำด 
*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุใหส้อดคล้อง
ไปกับสภาวะตลาด

TUSBOND-A
25%

TUSFIX
10%

TISCOWB-A
10%KFGBRAND-A

15%

TCHCON
10%

KF-INDIA
10%

MCHEVO
5%

PRINCIPAL VNEQ-A
10%

KFHEALTH-A
5%
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to

FUND Weight

TISTECH-A  25%

KFGBRAND-A 15%

KF-INDIA 15%

TISCOWB-A 10%

MCHEVO 10%

KFHEALTH-A 15%

TCHTECH-A 10%

 จับตำดูผลกำรด ำเนินงำน Nvidia ที่จะรำยงำนออกมำในสัปดำห์หน้ำ ซึ่งคำดว่ำจะ

เป็นตัวชี้วัดถึงแนวโน้มกลุ่มชิปและ AI ต่อไป ขณะที่รำคำหุ้นเพิ่มขึ้นท ำ All time 

high ต่อเนื่อง จำกกำรเก็งผลกำรด ำเนินงำนที่คำดว่ำจะออกมำดี ตำมกลุ่มที่ก่อน

หน้ำนี้ออกมำดีในหลำยบริษัท

 ตัวเลขกำรท่องเที่ยวไทย เดือน ม.ค. ออกมำค่อนข้ำงดี โดยเพิ่มขึ้น 20% เทียบ

YoY จำกนักท่องเที่ยวจีนที่เริ่มกลับ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ส ำคัยที่ต้องติดตำมว่ำจะ

สำมำรถกลับสู่ระดับก่อนโควิดได้หรือไม่

 แนะน าลงทุนในกองทุนหุ้นเทคฯ TISTECH-A ตามแนวโน้มการเติบโตของ 

กลุ่ม AI

● ส ำหรับกำรลงทุน MEGATREND จะเป็นกำร
ลงทุนระยะยำว โดยเรำเน้นในกลุ่มเทคฯ สหรัฐฯ
ตำมกำรพัฒนำอย่ำงก้ำวกระโดดของ AI ซึ่งจะ
ท ำให้ภำคธุรกิจต้อง Transform เข้ำสู่ AI เพื่อ
ศักยภำพในกำรแข่งขันเช่นเดียวกับตอนกำร
เกิดขึ้นของ Internet ท ำให้เรำมองโครงสร้ำง
พื ้นฐำนที ่ส ำคัญได้แก่ ชิป Semiconductor
และ Cloud เป็นเป็นกลุ่มส ำคัญในกำรพัฒนำ 
ด้ำนกลุ่มเทคฯ จีนเรำก็ยังมองมีศักยภำพใน
กำรเติบโต จำกแนวโน้มกำรแยกเศรษฐกิจ
ระหว่ำงสหรัฐ-จีน ให้รัฐบำลต้องเร่งอัดฉีดกำร
พัฒนำเทคฯ ของแบรนด์ในประเทศ ขณะที่ชำว
จีนก็ต้องหันมำใช้เทคฯ ในประเทศมำกขึ้น

● กลุ่มสุขภำพก็ยังคงเป็น Megatrend ตำม
แนวโน้ม Aging Society เป็นกลุ่มที่มีควำม
จ ำเป็นในกำรบริโภค ท ำให้มีควำมต้องกำรที่
แข็งแกร่งโดยตลอด อีกทั ้งกำรพัฒนำของ
นวัตกรรมกำรแพทย์ที่ก้ำวหน้ำมำกขึ้น ก็จะท ำ
ให้อุตสำหกรรมเติบโตไปอย่ำงต่อเนื่อง

● ส ำหรับตลำดอินเดีย ซึ่งมีศักยภำพสูงในกำร
เติบโต ด้วยจ ำนวนประชำกรที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
พร้อมก ำลังซื้อที่เพิ่มขึ้น 

TCHTECH-A
10%

KFGBRAND-A
15%

TISTECH-A
25%TISCOWB-A

10%

MCHEVO
10%

KFHEALTH-A
15%

KF-INDIA
15%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการลงทนุท่ีต้องการการ
เติบโตสูงและรับความเส่ียงได้สูง
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to

FUND Weight

TISCOSTF 5%

TUSBOND-A 25%

TGCINC-A 20%

K-FIXED-A 20%

MPDIVMF 10%

TISCOWB-A 10%

K-GOLD-A(A) 5%

TUSFIX 5%

● ส ำหรับ Bond yield มองยังมีโอกำสปรับขึ้นต่อ โดยมองเพดำนไว้ที่ 4.5% หำก
อัตรำเงินเฟ้อที่รำยงำนคืนนี้ ซึ่งคำดว่ำอำจจะออกมำสูงกว่ำที่ตลำดคำดไว้ ตำม
ตัวเลขเศรษฐกิจและตลำดแรงงำนที่ออกมำดีกว่ำคำด โดยมองกำรขึ้นในช่วงนี้เป็น
ช่วงกำรขึ้นรอบสุดท้ำยก่อนที่จะกลับมำปรับลงในระยะยำว หลัง FED เริ ่มส่ง
สัญญำณลดดอกเบี้ยครั้งแรกชัดเจนในช่วง 2H24

● เราแนะน าทยอยเข้าสะสม TUSBOND-A ตาม Bond yield ที่ปรับขึ้นมาเริ่ม

น่าสนใจ หรืออาจพักเงินใน TCMF รอการส่งสัญญาณลดดอกเบี้ยที่ชัดเจน
จาก Fed ก่อน

● ส ำหรับแนวโน้มกำรลงทุนเชิง Conservative 

ค่อนข้ำงแน่นอนแล้วว่ำปีนี ้ดอกเบี ้ยจะผ่ำน 

Terminal rate ไป โดยอำจยังมีอัพไซด์เพียง 

25 bps อย่ำงไรก็ตำม เรำน่ำจะยังอยู่กับ

ดอกเบี้ยระดับนี้นำนกว่ำที่คิดอิงจำก Dot plot 

ล่ำสุด ขณะที่เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่ำที ่คำด 

โดยคำดกำรณ์ GDP Growth US ปีนี้ที่ 2.1%

และ 1.8% ในปี 2024 บ่งบอกถึง Soft 

Landing ที ่ประสบควำมส ำเร็จของ FED 

อย่ำงไรก็ตำมยังมีควำมเสี่ยงจำกภำคกำรคลัง 

กำรเมืองที่ขำดเสถียรภำพ ด้วยเศรษฐกิจที่

แข็งแกร่ง และควำมเสี่ยงดังกล่ำว ช่วงนี้เรำจึง

เริ ่มเห็น yield curve กลับมำ Negative 

ลดลง จึงยังมีอัพไซด์อยู่ส ำหรับ Bond yield 

ระยะยำว 

● ส ำหรับภำพตลำดหุ ้น เรำยังคงมองตลำด 

REIT ในประเทศไทยยังมีควำมต้องกำรอีกมำก

จำกสถำบัน ขณะที่โครงกำรยังมีไม่เพียงพอ

ขณะที่กลุ่มหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐำนแข็งแกร่ง และ

เป็นคีย์หลักในกำรเติบโตของประเทศเรำมอง

กลุ่ม Well-being ที่ประกอบไปด้วยธุรกิจ 7

หมวดหลัก อำทิ เช่น กลุ่มกำรแพทย์ พำณิชย์ 

กำรท่องเที ่ยว จะเป็นกลุ ่มที ่สำมำรถเติบโต

ต่อเนื่องได้ในระยะยำว และมี Downside ที่น้อย

TISCOSTF
5%

K-FIXED-A 20%

TGCINC-A 20%

MPDIVMF
10%

TUSBOND-A 25%

TUSFIX 5%

TISCOWB-A 10%

K-GOLD-
A(A)
5%

*เหมาะกับนักลงทุนท่ีต้องการผลตอบแทนท่ี
สม่าเสมอ ความเส่ียงตา่ เน้นการรักษาเงินต้น
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TISTECH-A

รำคำยังคงแนวโน้มขำขึ้นแข็งแกร่ง โดยมองรำคำน่ำจะคงแนวโน้มปรับขึ้นไปได้ถึงแนว 18.0 ซึ่งควรที่จะเป็น
ยอด Local top ในระยะสั้นเป็นอย่ำงน้อย ขณะที่แนวรับเรำมองแนวเส้น SMA50 จะเป็นจุดแนวรับส ำคัญใน
กำรคงแนวโน้ม โดยมองไว้ที่ 16.0

แนวรับ 16.0 แนวต้ำน  18.0

KT-CHINA-A

ส ำหรับสัปดำห์นี้ตลำดหุ้นจีนปิดท ำกำรในช่วงเทศกำลตรุษจีน แต่คงแนวโน้มทำงเทคนิคที่น่ำสนใจ ตำมรำคำที่
ยังคงอยู่ในโซนแนวรับส ำคัญ ซึ่งหำกมีสัญญำณกลับตัวที่โซนนี้ เรำมองมีโอกำสที่จุดนี้จะ Bottom out 
ค่อนข้ำงสูง และมีอัพไซด์สูงเช่นกัน โดยในระยะสั้นแนวรับยังอยู่ที่ 7.0 และแนวต้ำนที่ 8.0 และ 8.8

แนวรับ   7.0 แนวต้ำน   8.0
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TISCOHD-A

แนวโน้มแรงซ้ือยังไม่แข็งแกร่งเท่ำไหร่นัก หลังไม่สำมำรถผ่ำนแนวเส้น SMA100 ไปได้ และรำคำถูกดึงกลับ
ลงมำก โดยในระยะสั้นเรำมองรำคำวิ่งในกรอบแคบเพื่อกลับมำทดสอบแนวต้ำนอีกครั้ง โดยมองไว้ที่ 19.3
และแนวรับที่ 18.8

แนวรับ  18.8 แนวต้ำน 19.3

PR INC IPAL  VNEQ -A

หลังจำกรำคำสำมำรถผ่ำนแนวต้ำน 12.5 ไป และก ำลังเข้ำทดสอบแนวต้ำนที่ 12.9 ซึ่งหำกผ่ำนไปได้ในระยะ
สั้น เรำมองมีโอกำสสูงที่จะขึ้นไปถึงแนว 13.4 ในระยะสั้น โดยส ำหรับแนวรับเรำมองที่แนวต้ำนเดิม 12.5

แนวรับ  12.5 แนวต้ำน  13.4
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Guru Team
วิวัฒน์ เตชะพูลผล หัวหน้าธุรกิจลูกค้าบุคคลและรักษาการหัวหน้าวิเคราะห์ทางเทคนิค
มนชัย มกรานุรักษ์ หัวหน้าส านักวิจัย
อภิชาติ ผู้บรรเจิดกุล (CISA) ผู้อ านวยการอาวุโสสายงานวิเคราะห์เชิงกลยุทธ์
ธนพล บ ารุงพงศ์ นักวิเคราะห์
คมศร ประกอบผล หัวหน้าศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจและกลยุทธ์
ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์ หัวหน้าเศรษฐกร
ถิรเดช เต็งวัฒนโชติ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

บริษัทหลักทรัพย์ ทิสโก้ จ ากัด
www.tiscosec.com

ส านักงานใหญ่
48/8 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ชั้น 4 ถ.สาทรเหนือ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทรศัพท์ 0-2633-6000 กด 5 โทรสาร 0-2633-6490, 0-2633-6660
ส านักงานสาขาเชียงใหม่
เลขท่ี 275/4, ชั้น 2 ถ.ช้างเผือก อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50300
โทรศัพท์ 0-5322-4722 โทรสาร 0-5322-4711
ส านักงานสาขานครปฐม
386, 388 หมู่ 8 ถ.เพชรเกษม ต.พระประโทน อ.เมือง จ.นครปฐม 73000
โทรศัพท์ 0-3414-2000 โทรสาร 0-3425-1676
ส านักงานสาขานครราชสีมา
1936/3 โซนเอ ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000
โทรศัพท์ 0-4425-7752 โทรสาร 0-4425-3752
ส านักงานสาขาอุดรธานี
227/1 ซอยอุดรดุษฎี 3 ถ.อุดรดุษฎี ต.หมากแข้ง อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000
โทรศัพท์ 0-4224-6888 โทรสาร 0-4224-5793
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