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Highlighted Headlines 

• สหรัฐฯ: การจ้างงานภาคเอกชน (ADP) เดือน ก.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.43 แสนตำแหน่ง จาก 1.03 แสนตำแหน่งเดือนก่อน 

และสูงกว่าตลาดคาดที่ 1.25 แสนตำแหน่ง โดยหากพิพารณารายละเอียดพบว่า การจ้างงานในหมวดการโรงแรมและพักผ่อน 

(+3.4 หมื่นตำแหน่ง), ก่อสร้าง (+2.6 หมื่น) บริการด้านการศึกษาและสุขภาพ (+2.4 หมื่น) และบริการทางธุรกจิ (+2.0 หมื่น) 

• น้ำมัน: คลังน้ำมันในสหรัฐฯ 3 ประเภทหลัก ได้แก ่คลังน้ำมันดิบ (เพิ่มขึ้น +3.9 ล้านบาร์เรล vs. ตลาดคาดลดลง -1.5 

ล้านบาร์เรล) และคลังน้ำมันเบนซิน (เพิ่มขึ้น +1.1 ล้านบาร์เรล vs. ตลาดคาดลดลง -0.5 ล้านบาร์เรล) 

เพิ่มขึ้นสวนทางกับทีต่ลาดคาดจะลดลง ขณะที่คลังน้ำมันดีเซล (ลดลง -1.3 ล้านบาร์เรล vs. ตลาดคาด -1.9 ล้านบาร์เรล) 

ลดลงน้อยกว่าที่ตลาดคาด 

Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น ยูโรโซน อังกฤษ และสหรฐัฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการ (Services PMI) เดือน ก.ย.  

• ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ส.ค.  

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 28 ก.ย. 

และยอดคำส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods Orders) เดือน ส.ค. 

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
 
 
 

ตลาดหุ้นตอบรับขา่วดจีากการลดดอกเบี้ยมากกวา่ในอดีต 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ดัชนี S&P 500 ปรับเพิม่ขึ้นถึง 30% ในช่วงเวลา 12 เดือนที่ผ่านมา นับเป็นการปรับขึ้นในอัตราที่สูง 

มากกว่ารอบการปรับลดดอกเบีย้ในอดีต สะท้อนความเชื่อมั่นของนักลงทุนว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 

จะสามารถควบคมุเงินเฟ้อได้โดยไม่ทำให้เศรษฐกิจถดถอย (หรอืที่เรียกว่า “Soft-landing”) ได้สำเร็จ 

• การตอบรับของตลาดหุ้นที่รวดเร็วนี้ ถูกขับเคลื่อนมาจากการปรับประเมินมูลค่าหุ้น (Valuation) ที่สูงขึ้นเป็นสำคัญ 

โดยจำแนกออกเป็นการปรับขึ้นของค่า P/E (Forward 12-month) มากถงึ 20% ในขณะที่ 

การปรับประเมินกำไรของบริษทัจดทะเบียน (Forward 12-month EPS) เพิม่ขึ้นราว 10%    

• การปรับประเมิน Valuation ดังกล่าวนับว่าสูงผิดปกติ เมื่อเทียบกับรอบการปรับลดดอกเบี้ยในอดีต 

ซึ่งจะขยายตัวในเปอร์เซ็นต์ดังกล่าว “หลัง” จากที่ Fed ลดดอกเบี้ยไปแล้ว 10-12 เดือน 

แสดงให้เห็นว่าตลาดในปัจจุบันได้คาดการณ์ถึงการลดดอกเบี้ยในกรณีที่ดีที่สุดไปแล้ว  

• ในทางกลับกัน หากเศรษฐกิจจรงิไม่สามารถฟื้นตัวได้ตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (เป็น “Hard-

landings”) ค่า P/E จะปรับลดลงอย่างรวดเร็ว แมจ้ะเข้าสู่รอบการลดดอกเบี้ย 

แสดงให้เห็นว่าการลดดอกเบี้ยเพียงอย่างเดยีวอาจไม่สามารถรกัษาระดับมูลค่าได้ 

หากปจัจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจอ่อนแอลง 

• Valuation ของตลาดหุ้นที่สูงผิดปกติในปจัจบุัน น่าจะสะท้อนข่าวดีจากการปรับลดดอกเบี้ยไปแล้ว 

และอาจกำลังอยูใ่นภาวะ "ร้อนแรงเกินไป" (Overheat) ซึ่งหากสภาพเศรษฐกิจจริงไม่เป็นไปตามความคาดหวัง 

อาจนำไปสู่การปรับฐานในระยะข้างหน้า 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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