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Key takeaways
• หนึง่ในสาเหตทุี่ท  าใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้ีในช่วงที่ผ่านมาคือ ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนฯ

ในไตรมาสแรกที่ออกมาแข็งแกรง่กวา่ที่ตลาดคาด โดยเงินเฟอ้ที่สงูกลบักลายมาเป็นขอ้อา้งใหบ้ริษัทปรบัขึน้ราคาขายของสินคา้ 
โดยเฉพาะในช่วงการระบาดของ COVID-19

• KGI WMR ประเมินวา่ โอกาสการปรบัขึน้ราคาจะลดหายไปในระยะขา้งหนา้เนื่องจาก 1) ผูบ้รโิภคเริม่รบัรูถ้ึงแนวทางการปรบัขึน้
ราคาสนิคา้ที่สงูเกินความจ าเป็นและไมย่อมโดนเอาเปรยีบ 2) ก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภคที่หายไปจากเงินออมทีล่ดลง และหนีส้นิที่ทบั
ถมมาขึน้เรื่อยๆ และ 3) แนวโนม้การใชจ้่ายดา้นสินคา้ไปบริการ (Goods to Services) มีแนวโนม้เพิ่มขึน้ และเพิ่งด าเนินมาได้
เพียงครึง่ทาง ซึง่คาดวา่จะมีผลกระทบเชิงลบตอ่ราคาสนิคา้ตอ่เนื่อง

• หากปรากฏการณ์นีห้ายไปจนอัตราก าไรของบริษัทกลบัเขา้สู่ระดับปกติ ประกอบกับรายไดท้ี่อาจลดลงไดใ้นช่ว งเศรษฐกิจ
ถดถอย KGI WMR ประเมินวา่ EPS ของ S&P 500 ยงัคงมี Downside Risk อยูถ่ึง -17% 

สรุป: เม่ือตลาดทุนยงัมีความเสี่ยงขาลง KGI WMR แนะน าให้ใช้กลยุทธแ์บบ Absolute Return ผ่านกองทุน SCBGEAR
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US Market – Greedflation is On Its Last Legs
Profit Driven Inflation Insidious But Unsustainable

Q1/2023 Earnings Beat – Majority (78%) of Listed Companies Had Earnings Surprises
ลา่สดุ บรษัิทจดทะเบียนกวา่ 97.2% ใน S&P 500 ประกาศผลประกอบการประจ าไตรมาส 1 ปี 2023 เป็นที่เรียบรอ้ยแลว้ โดย

ในไตรมาสนี ้สดัสว่นบรษัิทจดทะเบียนท่ีสามารถท าผลประกอบการเกินความคาดหมายของตลาด (Earning Surprise) สงูถึง 78%
(Figure 1) ซึง่มากกวา่คา่เฉลีย่ 10 ปีที่ 73% โดยผลก าไรโดยรวมของ S&P 500 ออกมาสงูกวา่คาดการณต์ลาดถึง 6.45% ซึง่สงูที่สดุ
นบัตัง้แตไ่ตรมาส 4 ปี 2021 นบัเป็นเหตผุลหนึง่ที่ท  าใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ ยงัสามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้ีกว่าคาดในช่วงในท่ีผ่านมา 
(S&P 500 +11.31% YTD)

โดยสาเหตุหนึ่งที่สนบัสนุนผลก าไรของภาคเอกชนในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา คือ ภาวะเงินเฟ้อจากความโลภของบริษัท หรือ 
Greedflation ก่อนอื่น KGI WMR ขออธิบายก่อนวา่ภาวะ Greedflation คืออะไร

Greedflation คือ ภาวะที่ผูป้ระกอบการหาเหตผุลในการขึน้ราคาสินคา้ เช่น วตัถดุิบมีราคาสงูขึน้ เพื่อจูงใจใหผู้บ้ริโภคเช่ือว่า
การขึน้ราคาสนิคา้มีความสมเหตสุมผล จึงยอมจ่ายราคาที่สงูขึน้ จนสดุทา้ยแลว้ผูป้ระกอบการสามารถขึน้ราคาสินคา้มากกว่าราคา
วตัถดุิบที่ราคาสงูขึน้โดยที่ผูบ้ริโภคไม่รูต้วั ท าใหอ้ตัราก าไร (Profit Margin) ปรบัตวัขึน้ตามมา และท าใหผู้บ้ริโภครบัภาระเงินเฟ้อ
มากกวา่ที่ควรจะเป็น

7 June 2023

Source: Bloomberg, KGI WMR
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Figure 1: 78% of US Market Beat Consensus - S&P 500 Sales and Earnings Surprises in Q1/2023
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Figure 2: Greedflation – Companies Opportunistically Raised Unit Profits Higher Than Their Unit Costs 
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Figure 3: Corporate Greed – Note Both Labor and Non-Labor Cost Ratios are Below Pre-Covid Levels

Source: BEA via FRED, KGI WMR
COVID-19 and Ukraine War – Price Gouging Corporates Raised Prices While Keeping Wages Depressed

ปรากฏการณน์ีส้ามารถเห็นไดใ้นช่วงที่ผ่านมาจากก าไรต่อหน่วยของบริษัท (Unit Profit) ที่เร่งตวัขึน้เร็วกว่าตน้ทนุที่เพิ่มขึน้
ประมาณ 14% เพราะว่าบริษัทสามารถขึน้ราคาสินคา้ไดม้ากกว่าการเติบโตของตน้ทนุ (Figure 2) โดยใหเ้หตผุลกบัผูบ้ริโภคว่า
ตน้ทนุสงูขึน้จากทัง้มาตรการลอ็กดาวนช์่วง COVID-19 และถกูซ า้เติมโดยสงครามรสัเซีย-ยเูครน สง่ผลใหอ้ตัราก าไรต่อหน่วย (Unit 
Profit Margin) ของบรษัิทพุง่สงูจากระดบัก่อน COVID-19 ที่ 12.1% จนลา่สดุอยูท่ี่ 14.7% (เคยท าระดบัสงูสดุที่ 16.4% ในไตรมาส 
1 ปี 2021) (Figure 3)

ค าถามส าคัญ คือ ปรากฏการณ ์Greedflation นี้ จะสามารถขับเคลื่อนและพยุงภาคธุรกิจของสหรัฐฯ ต่อไปได้
หรือไม่?

Source: BEA via FRED, KGI WMR
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Figure 4: About 80% of US Consumers Are Aware of Greedflation

Consumer Awareness Killing Greedflation’s Future – Buyers No Longer Gullible 
ขอ้แรก คือ ผูบ้ริโภคเริ่มรูท้นักลของผูป้ระกอบการแลว้ เห็นไดจ้ากผลส ารวจจาก Attest ที่ระบวุ่า ประชาชนชาวสหรฐัฯ เกือบ 

80% เห็นว่าปรากฏการณ ์Greedflation เกิดขึน้อยู่บา้งถึงมาก (Figure 4) และเมื่อหนักลบัไปมองนิยามของ Greedflation ที่ใหไ้ว้
ขา้งตน้ ความไม่รูต้วัของผูบ้ริโภคเป็นปัจจยัหลกัที่ท  าใหผู้ป้ระกอบการยงัสามารถขึน้ราคาสินคา้มากกว่ าตน้ทนุที่เพิ่มขึน้ได ้ดงันัน้ 
เมื่อผูบ้รโิภคเริม่รูต้วัแลว้ เขาจะเริม่ตอ่ตา้นการขึน้ราคาสินคา้ จนบริษัทจะไม่สามารถฉวยโอกาสขึน้ราคา เพื่อเพิ่ม Profit Margin ได้
อีกตอ่ไป จากนัน้ Greedflation ก็จะหายไปในที่สดุ

KGI WMR คาดว่าปรากฏการณ ์Greedflation นี้มาถงึทางตันแล้ว จากเหตุผลดังนี้

US Consumers No Longer Able to Sustain Higher Prices
ขอ้สอง คือ ฐานะทางการเงินของชาวอเมรกินัท่ีเปราะบาง แตต่ลาดมีมมุมองเป็นบวกตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจสงูเกินไป จากดชันีชี ้

วดัเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ยงัดแูข็งแกรง่ เช่น ผลผลติมวลรวม (GDP) ที่สามารถเติบโตได้ +1.3%QoQ ในไตรมาส 1 ที่ผา่นมา (second 
estimate) หรอื ยอดใชจ้่ายของผูบ้รโิภค (Consumer Spending) เติบโต +0.8%QoQ ในเดือน เม.ย. 

อย่างไรก็ตาม ความแข็งแกร่งเหลา่นีต้ัง้อยู่บนปัจจัยที่เปราะบาง กลา่วคือ ในช่วง COVID-19 สหรฐัฯ มีนโยบายช่วยเหลือที่
ส  าคญั คือ การแจกเงิน (Helicopter Money) ใหก้บัประชาชน ท าใหช้าวอเมริกันน าเงินเหลา่นัน้ไปจ่ายหนี ้และเก็บออม จนชาว
อเมรกินัมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ สามารถจ่ายสนิคา้ที่ราคาสงูขึน้ไดโ้ดยไมท่กัทว้งใดๆ

โดยสถานการณต์อนนีพ้ลิกจากหนา้มือเป็นหลงัมือ คือ ประชาชนใชเ้งินออมมาบริโภคจนเงินออมอยู่ในระดบัต ่ากว่าค่าเฉลี่ย
ระยะยาว (Figure 5) ขณะเดียวกนัผูบ้รโิภคก็น าเงินในอนาคตมาใชผ้า่นบตัรเครดิต จนยอดคงคา้งในบตัรเครดิตของชาวอเมริกนัท า
จดุสงูสดุเป็นประวตัิการณท์ี่เกือบ 1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั (Figure 6) หมายความวา่ฐานะทางการเงินของชาวอเมริกนัเริ่มอ่อนแอ
ลง และมีความเสีย่งที่การเติบโตของเศรษฐกิจพลกิกลบัเป็นหดตวัไดใ้นระยะเวลาสัน้ๆ หากมีปัจจยัลบเขา้มากระแทกในอนาคต ซึ่ง
ไมใ่ช่เรือ่งใหมแ่ตอ่ยา่งใด เพราะในอดีตเศรษฐกิจสหรฐัฯ สามารถเติบโตไดส้งูถึง 2.7% โดยเฉลี่ยในช่วง 3 ไตรมาสก่อนจะพลิกเป็น
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Figure 7)

ขณะที่ปัจจยัลบที่ KGI WMR เล็งเห็นในตอนนี ้คือ ปัญหาสินเช่ือตึงตวั (Credit Crunch) ที่จะท าใหผู้บ้ริโภคเขา้ถึงสินเช่ือ
ผูบ้ริโภคแบบต่างๆ ไดย้ากขึน้ และมีตน้ทนุเพิ่มขึน้ สง่ผลใหผู้บ้ริโภคอาจมีการลดการใชจ้่าย โดยเฉพาะสินคา้ที่ถกูปรบัราคาสงูขึน้ 
KGI WMR จึงประเมินวา่ ธุรกิจจึงตอ้งจ ายอมลดราคาลงและเลกิใชก้ลยทุธ ์Greedflation ในอนาคต

Source: Attest via MarketingCharts, KGI WMR

~80%
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Figure 5: US Personal Savings Now at Normalised Levels  

Figure 7: “Everything Is Fine Until It Is Not” – US Economy Grew 2.7% On Average Before Previous Recessions

Q4/1989 +0.8%
Q1/1990 +4.5%
Q2/1990 +1.5%
-----1990 Recession----

Q2/2000 +7.5%
Q3/2000 +0.4%
Q4/2000 +2.4%
-----2001 Recession----

Q2/2007 +2.6%
Q3/2007 +2.4%
Q4/2007 +2.5%
-----1990 Recession----

+2.7% On Average

Figure 6: Consumers Borrowing Just to Get-by – Consumer Loans at Historical Peak of Almost $1 Trillion

Source: FRED, KGI WMR
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Figure 8: Goods to Service Rotation is Just Half Way There

Consumer Not Buying Goods – Now a Smaller Portion of a Smaller Consumer Wallet
ขอ้สาม คือ พฤติกรรมของผูบ้รโิภคเปลีย่นไป จากเดิมเนน้ซือ้สินคา้ (Goods) ในช่วงล็อกดาวนห์ลงัการระบาดของ COVID-19 

เนื่องจากไมส่ามารถเดินทางออกจากบา้นไปไหนมาไหนได ้มาเป็นการใชจ้่ายดา้นบริการ (Services) โดยเริ่มตัง้แต่ปี 2021 ที่มีการ
คลายลอ็กดาวน ์และเมื่อดสูดัสว่นคา่ใชจ้่ายระหว่างสินคา้และการบริการจะพบว่า ปัจจุบนัสดัสว่นของการบริการเพิ่งปรบัขึน้มาถึง
แค่ครึง่ทางจากระดบัก่อนเกิด COVID-19 เท่านัน้ (Figure 8) หมายความว่าแนวโนม้การเปลี่ยนผนัจากสินคา้เป็นการบริการยงัไม่
จบ และยงัสามารถเพิ่มขึน้ไดอ้ีก

ดงันัน้ ผูป้ระกอบการที่เนน้ขายสินคา้ นอกจากจะเผชิญกับก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภคที่นอ้ยลงแลว้ ยังตอ้งเผชิญกับอุปสรรคที่
ผูบ้รโิภคมีแนวโนม้การจบัจ่ายใชส้อยในภาคบรกิารท่ีมากขึน้ สง่ผลใหผู้ป้ระกอบการมีอ านาจดา้นราคาสินค้าต ่าลงจนไม่สามารถใช้
กลยทุธ ์Greedflation ไดอ้ีกตอ่ไป โดยเฉพาะสนิคา้ที่ฟุ่ มเฟือยและไมจ่ าเป็นตอ่การด ารงชีวิตประจ าวนั

Pre-Covid

Pre-Covid
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S&P Sales Estimate

-9%

-19%

-6%

No downgrade yet

The End of “Greedflation” Puts >17% Downside Risk to Market’s Earnings Expectations
ค าถามที่ส  าคญัที่สดุ คือ Greedflation ที่หายไป จะกระทบต่อการลงทุนอย่างไร ซึ่งการวิเคราะหข์อง KGI WMR จะพบว่า

ผลกระทบจะเกิดขึน้ 2 เหตกุารณ ์คือ
(1) คาดการณย์อดขาย (Sales Estimates) ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยจะหดตวัประมาณ -10% โดยเฉลีย่ 
(2) เมื่อผูป้ระกอบการไมส่ามารถขึน้ราคาสนิคา้ไดอ้ีกตอ่ไป อตัราก าไรก็จะกลบัไปเป็นปกติ ซึง่ปัจจบุนัคาดการณอ์ตัราก าไร (Net 

Profit Margin Estimates) ของ S&P 500 อยูท่ี่ 12.4% ซึง่ยงัหา่งจากคา่เฉลีย่ 11.5% ซึง่คิดเป็น Downside risk ถงึ -7.3% 
ดงันัน้ ผลกระทบตอ่ก าไรของ S&P 500 เมื่อรวม 2 เหตกุารณจ์ะอยู่ที่ประมาณ -17.3% ซึ่งหาก P/E ไม่มีการเปลี่ยนแปลง หรือ

คงเดิมที่ประมาณ 19 เท่า หมายความว่า S&P 500 ยงัมี Downside Risks อยู่ประมาณ 16-20% และหาก P/E ปรบัลดลงไปเท่า
คา่เฉลีย่ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย S&P 500 ที่ประมาณ 16 เทา่ จะมี Downside Risks เพิ่มขึน้เป็นประมาณ 30-30% (Figure 11) 

ในสถานการณท์ี่ตลาดหุน้ยงัคงมีความเสี่ยงขาลง KGI WMR แนะน าใหน้กัลงทนุเลือกลงทนุในกองทนุที่มีกลยทุธ ์Absolute 
Return ผา่นกองทนุ SCB Global Equity Absolute Return Fund (SCBGEAR)

Source: Bloomberg, KGI WMR

Source: Bloomberg, KGI WMR

Figure 9: S&P 500 Profit Margin Estimate to Normalize Further

Figure 10: S&P 500 Sales Estimate Fell -10% on Average in Recessions

7.4% potential 
downside

Average

-10% in recessions on average
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Forward EPS Downgrade

3742 0% -5% -10% -15% -20% -25%

19 4157.9 3950.0 3742.1 3534.2 3326.3 3118.4

18 3939.0 3742.1 3545.1 3348.2 3151.2 2954.3

17 3720.2 3534.2 3348.2 3162.2 2976.2 2790.1

PE 16 3501.4 3326.3 3151.2 2976.2 2801.1 2626.0

15 3282.5 3118.4 2954.3 2790.1 2626.0 2461.9

14 3063.7 2910.5 2757.3 2604.1 2451.0 2297.8

13 2844.9 2702.6 2560.4 2418.1 2275.9 2133.6

12 2626.0 2494.7 2363.4 2232.1 2100.8 1969.5

Forward EPS Downgrade

0% -5% -10% -15% -20% -25%

19 -1.1% -6.1% -11.0% -16.0% -20.9% -25.8%

18 -6.3% -11.0% -15.7% -20.4% -25.1% -29.7%

17 -11.5% -16.0% -20.4% -24.8% -29.2% -33.6%

PE 16 -16.7% -20.9% -25.1% -29.2% -33.4% -37.6%

15 -21.9% -25.8% -29.7% -33.6% -37.6% -41.5%

14 -27.1% -30.8% -34.4% -38.1% -41.7% -45.4%

13 -32.3% -35.7% -39.1% -42.5% -45.9% -49.3%

12 -37.6% -40.7% -43.8% -46.9% -50.0% -53.2%

Figure 11: S&P 500 Index Faces Downside Risk – WMR Scenario of -17% EPS Drop

Source: Bloomberg, KGI WMR

SCB Global Equity Absolute Equity (SCBGEAR) อา่นหนงัสอืชีช้วนการลงทนุไดท้ี่น่ี

กองทนุมีนโยบายลงทนุในกองทนุหลกั Jupiter Merian Global Equity Absolute Return ผ่านรูปแบบการจดัการกองทนุ
แบบ Active management Long/Short อีกทัง้มีนโยบายไมใ่หค้วามผนัผวนของผลการด าเนินงานกองทนุเกินกวา่ 6% ตอ่ปี
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https://secdocumentstorage.blob.core.windows.net/fundfactsheet/M0322_2561.pdf

