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ตวัเลขเศรษฐกจิฟ้ื้�นตวัข้�น เพิ�มโอกาส
เกดิ Soft-landing สำาเรจ็ Bond yield 
อายุุ 10 ปี ปรบัข้�นสู�ระดบั 4% ตามท่�เรา
ประเมนิ

Yield curve ชัันข้�นแบบ Bear-steepening 
เป็นบวกต�อตลาดหุุ้�นมากท่�สุด โดยุเฉพาะหุุ้�น
กลุ�ม Cyclicals

แต�ความเส่�ยุงจากเงินเฟื้้อ อาจส�งผลใหุ้� 
Bond yield ปรับข้�นสูงในระยุะข�างหุ้น�า
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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดก้ารเงนิโลก้ก้�าลังเผชิญกั้บก้ารเปลีย่นแปลงทิีส่�าคัญ หลงัจาก้ทิีธ่นาคารก้ลาง

สหรัฐฯ (Fed) ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรก้ ซึ่งส่งผลให้ Yield curve หรือ

ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทินพันธบตัรรฐับาล (Bond yield spread) ระยะยาว 10 ปี 

และระยะสั้น 2 ปี มีความชันเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ

 โดยทิัว่ไปแล้ว Yield curve มกั้จะสูงชนัข้ึนในช่วงสุดทิา้ยของวัฏจัก้รเศัรษฐกิ้จ เมอ่ 

Fed ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพ่อตอบสนองต่อก้ารชะลอตัวของเศัรษฐก้ิจ ทิ�าให้ 

Bond yield ระยะสั้นลดลง ในขณะทิี่ Bond yield ระยะยาว ขึ้นอยู่ก้ับโอก้าสในก้ารฟื้้�น

ตัวของเศัรษฐก้ิจและเงินเฟื้้อ หาก้เศัรษฐก้ิจชะลอตัวลงเป็นอย่างมาก้ Yield curve ชัน

ข้ึนในรปูแบบ Bull-steepening แตถ่า้เศัรษฐก้จิจะชะตวัลงอยา่งชา้ๆ โดยหลกี้เลีย่งภาวะ

ถดถอยหรือ Soft-landing ได้ส�าเร็จ Yield curve ชันขึ้นในรูปแบบ Bear-steepening

 ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed ในครั้งนี้ทิ�าให้ Bond yield ระยะยาวปรับเพิ่มขึ้น

ตามความคาดหวังต่อก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ ในขณะทิี่ Bond yield ระยะสั้นถูก้ก้ดดัน

จาก้แนวโน้มก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ย สะทิ้อนถึงมุมมอง Soft-landing ซึ่งเป็นไปตาม

ทิี่เราคาดไว้ หาก้เศัรษฐก้ิจยังคงฟื้้�นตัว และ Fed ยังคงสนับสนุนก้ารลดดอก้เบี้ย Yield 

curve ยังคงชันขึ้นแบบ Bear-steepening หุ้นก้ลุ่ม Cyclicals ก้็น่าจะยังให้ผลตอบแทิน

มาก้ก้ว่าหุ้นก้ลุ่ม Defensives 

 อย่างไรก้็ดี เรามองว่าความเส่ียงจาก้เงินเฟื้้อเร่ิมก้ลับมาเป็นประเด็นส�าคัญ โดย

เฉพาะจาก้ 1) ความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลาง ซึ่งอาจส่งผลก้ระทิบราคาน�้ามัน และก้าร

หยุดชะงัก้ของห่วงโซ่อุปทิาน และ 2) ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งหาก้

ทิรัมป์ชนะ อาจมีก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันก้ารค้า ทิ�าให้ราคาสินค้าน�าเข้าสูงข้ึน ในขณะ

ทิี่ ก้ารลดภาษีอาจเพิ่มภาระหนี้รัฐบาล และต้องออก้พันธบัตรเพิ่มขึ้น ทิ�าให้ Bond yield 

อายุยาวอาจเพิ่มขึ้นสูง

  แนวโน้มเศัรษฐกิ้จทิี่ฟ้ื้�นตัวข้ึน ในช่วงทิี่ผ่านส่งผลให้ตลาดส่วนใหญ่มองโอก้าส

เก้ิด Soft-landing ส�าเร็จ ซึ่งเป็นไปตามทิี่เราคาดไว้ Bond yield อายุ 10 ปีปรับขึ้นสู่

ระดับ 4% ตามทิี่เราประเมิน หาก้เศัรษฐก้ิจยังคงฟื้้�นตัว และ Fed ยังคงสนับสนุนก้าร

ลดดอก้เบี้ย Yield curve ยังคงชันขึ้นแบบ Bear-steepening หุ้นก้ลุ่ม Cyclicals ก้็น่า

จะยังให้ผลตอบแทินมาก้ก้ว่าหุ้นก้ลุ่ม Defensives แต่ความเสี่ยงจาก้เงินเฟื้้อ อาจส่งผล

ให้ Bond yield ปรับขึ้นสูง ซึ่งหาก้ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับขึ้นเก้ินก้ว่าระดับ 4.3% 

อาจจุดชนวนให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงราว 5-10%



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตัวเลขเศัรษฐกิ้จฟื้้�นตัวข้ึน เพ่ิมโอก้าสเกิ้ด Soft-landing 

ส�าเร็จ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับข้ึนสู่ระดับ 4% ตาม

ทิี่เราประเมิน

• Yield curve ชันข้ึนแบบ Bear-steepening เป็นบวก้ต่อ

ตลาดหุ้นมาก้ทิี่สุด โดยเฉพาะหุ้นก้ลุ่ม Cyclicals

• แต่ความเส่ียงจาก้เงินเฟื้้อ อาจส่งผลให้ Bond yield ปรับ

ข้ึนสูงในระยะข้างหน้า
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- Bond yield อายุ 10 ปรับขึ้นมาอยู่ทิี่ระดับ 4% ตามคาด

- Bond yield อายุยาวมีปัจจัยหนุน จาก้ 1) ความเสี่ยงเงินเฟื้้อทิี่เริ่มก้่อตัวขึ้น 2) ความคาดหวังต่อเศัรษฐก้ิจทิี่ฟื้้�นตัวขึ้น หลัง Fed 

เริ่มต้นปรับลดดอก้เบี้ย และ 3) โอก้าสทิี่ทิรัมป์จะชนะก้ารเลือก้ตั้งซึ่งอาจผลัก้ดันนโยบายทิี่เพิ่มภาระหนี้สาธารณะ

- คาดก้ารณ์แนวโน้มดอก้เบี้ยนโยบายปรับขึ้นมาอยู่ในระดับทิี่สอดคล้องก้ับแนวโน้มทิี่ Fed ส่งสัญญาณ ทิ�าให้ Bond yield อายุสั้น

น่าจะมีก้ารปรับขึ้นทิี่จ�าก้ัด

- ลดค�าแนะน�า Overweight Bond yield อายุสั้น ลงเป็น Neutral

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเดือน ก้.ย. ฟื้้�นตัวดีก้ว่าคาด ชดเชยตัวเลขทิี่อ่อนแอลงในช่วง 2 เดือนก้่อน

- Fed เริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย เรามอง Fed น่าจะปรับลดดอก้เบี้ยลงอีก้ -50bps ในช่วงทิี่เหลือของปี

- เรามองเศัรษฐก้ิจน่าจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ และเริ่มมีความเสี่ยงจาก้ประเด็นเงินเฟื้้อเพิ่มขึ้น

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- มีปัจจัยบวก้จาก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจของภาครัฐ (แจก้เงิน)

- แต่น่าจะถูก้หัก้ลบด้วยผลก้ระทิบจาก้สถานก้ารณ์น�้าทิ่วม 

- ก้นง. ลดดอก้เบี้ยเซอร์ไพรส์ แต่คาดว่าจะไม่ปรับลดลงต่อในช่วงทิี่เหลือของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตยังฟื้้�นตัวไม่ชัดเจน ในขณะทิี่ก้ารส่งออก้ เดือน ก้.ย. ชะลอตัวลง

- มีปัจจัยบวก้จาก้ ก้ารก้ารลดดอก้เบี้ย มาตรก้ารก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาฯ และแผนประคองตลาดทิุน 

- Valuation ของตลาดหุ้นปรับขึ้นมาอยู�ในระดับเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

- มีความเส่ียงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏกี้ดก้ันทิางก้ารค้าท่ีิเก่ี้ยวกั้บเทิคโนโลยีข้ันสูงจาก้สหรัฐฯเป็นระยะ 

ซึ่งอาจรุนแรงขึ้นหาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งปธน.

- Upside ในระยะข้างหน้า ขึ้นอยู่ก้ับมาตรก้ารก้ระตุ้นเพิ่มเติม หรือตัวเลขเศัรษฐก้ิจจริงทิี่ฟื้้�นตัวขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟื้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- นโยบายก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น สวนทิางก้ับประเทิศัอ่นๆ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจเริ่มชะงัก้ หลังจาก้ฟื้้�นตัวขึ้นเพียงเล็ก้น้อย

- ECB ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต่อเน่องในก้ารประชุมเดือน ต.ค.

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ 

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- คงค�าแนะน�า Overweight

Quality stocks

- ความผันผวนในตลาดหุ้นอาจเพิ่มขึ้นจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นเม่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความก้ังวลต่อ Recession

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้ก้ารก้ลับเข้าซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีน

- แต่ก้ารปรับขึ้นในช่วง 1 เดือนทิี่ผ่านมา สวนทิางก้ับปัจจัยพื้นฐาน ทิ�าให้ราคาทิองค�า ณ ระดับปัจจุบันทิี่ 2,700 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

ออนซ์ มีความอ่อนไหวมาก้เป็นพิเศัษ

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ราคาน�้ามันดิบ (WTI) มีแนวโน้มทิรงตัวในก้รอบ 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายปี 2024 

- ประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางอาจก้ระทิบราคาน�้ามันเพียงระยะสั้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านยังคงแข็งแก้ร่ง จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่ในระดับสูง

- ปัจจัยก้ดดัน จาก้ Bond yield อายุยาว ทิี่ก้ลับมาเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,471 -0.1% 0.4% 1.3% 11.7% 9.0% 3.9% 5.1%

Philippines PCOMP 7,413 -0.1% -0.6% 2.2% 10.4% 15.0% 14.9% 20.7%

Indonesia JCI 7,789 0.2% 2.1% 0.6% 6.4% 10.1% 7.1% 13.7%

Singapore STI 3,596 -0.7% 0.0% -0.8% 4.6% 11.5% 11.0% 16.9%

Malaysia KLCI 1,643 -0.0% 0.0% -1.6% 1.3% 5.3% 12.9% 14.0%

Asia  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

HK HSI 20,499 -1.6% 0.9% 12.3% 16.2% 24.1% 20.2% 19.4%

China H HSCEI 7,363 -1.8% 1.2% 15.4% 17.7% 26.3% 27.6% 25.4%

MSCI China 67 -1.5% 0.8% 16.1% 16.1% 21.8% 19.9% 20.7%

China CSI300 3,958 0.3% 2.6% 23.6% 12.6% 12.1% 15.3% 12.7%

Taiwan TWSE 23,535 0.2% 1.0% 6.2% 5.7% 21.2% 31.3% 43.2%

Korea KOSPI 2,571 0.4% -2.4% -0.9% -7.0% -2.2% -3.2% 8.2%

MSCI Korea 791 0.4% -1.4% 0.1% -9.8% -4.6% -4.7% 7.1%

India SENSEX 80,604 -0.1% -1.5% -4.7% 0.1% 9.4% 11.6% 23.3%

MSCI India 2,982 -0.7% -2.0% -4.2% 1.2% 13.4% 19.9% 34.9%

Developed Market  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Australia AS 200 8,206 0.7% -1.4% -0.0% 3.5% 7.3% 8.1% 18.9%

Japan TOPIX 2,651 -0.3% -2.6% 0.3% -6.2% -0.4% 12.0% 17.5%

Japan Nikkei 225 38,412 -0.1% -3.8% 1.8% -3.0% 2.6% 14.8% 22.9%

Europe STOXX600 520 -0.7% -0.2% 1.1% 0.9% 3.5% 8.5% 19.8%

Euro STOXX50 4,943 -0.9% -0.1% 1.5% 0.9% 0.1% 9.3% 22.8%

US Dow Jones 42,932 -0.8% -0.3% 2.1% 6.2% 12.3% 13.9% 29.6%

US S&P500 5,854 -0.2% -0.1% 2.7% 5.2% 16.8% 22.7% 38.6%

MSCI US REITs 1,380 -2.0% 0.3% -1.4% 6.0% 20.4% 10.5% 32.1%

J-REITs 1,687 -0.2% -0.3% -3.6% -2.1% -6.3% -6.7% -7.5%

 Europe  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 8,279 -0.5% 0.4% 0.6% 1.0% 3.2% 7.1% 11.8%

Germany DAX 19,505 -1.0% 0.1% 4.2% 6.0% 9.2% 16.4% 31.8%

France CAC 40 7,511 -1.0% -0.1% 0.1% -1.5% -6.6% -0.4% 10.2%

Switzerland SMI 12,175 -0.5% -0.4% 2.0% -1.0% 7.5% 9.3% 17.6%

Portugal PSI 20 6,569 -0.7% -1.9% -2.2% -4.2% 0.8% 2.7% 8.8%

Spain IBEX 35 11,775 -0.7% -1.3% 0.2% 5.7% 8.1% 16.6% 30.4%

Italy FTSE MIB 34,795 -0.7% 0.6% 3.1% 0.5% 3.2% 14.6% 27.2%

Latin America  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Brazil BOVESPA 130,362 -0.1% -0.5% -0.5% 2.0% 3.8% -2.8% 15.2%

Chile IPSA 6,671 0.4% 1.5% 5.3% 1.1% 4.7% 7.6% 18.5%

Mexico MEXBO 52,815 -0.4% 1.6% 1.2% -2.2% -6.6% -8.0% 9.4%

Regional  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

MSCI Asia Pac ex Japan 608 -0.5% -0.1% 4.1% 7.5% 16.9% 14.9% 27.0%

MSCI Latin America 2,169 -0.9% -1.9% -2.5% -4.2% -10.5% -18.5% -0.4%

MSCI All Country World 854 -0.4% 0.3% 1.9% 4.5% 13.9% 17.4% 32.9%

Commodities  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

WTI Spot 70.42 1.9% -0.2% -2.1% -11.7% -15.0% -1.7% -20.7%

Brent Spot 74.11 1.7% -0.2% -0.5% -10.1% -14.8% -3.8% -19.6%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.69 -0.11 0.02 1.12 1.07 -0.46 -1.70 0.28

Gold Spot 2735.86 0.1% 2.8% 4.1% 14.3% 17.4% 32.6% 38.6%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2612.39 0.2% 0.6% 0.8% 2.3% 3.4% -1.9% -2.1%

Bloomberg Agri Subindex 55.70 0.1% -0.4% -0.3% -0.4% -6.5% -10.8% -15.1%

Thai Bond index  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

ThaiBMA Govt Bond index  330.66 0.1% 0.9% 0.8% 3.1% 4.2% 5.2% 9.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  221.54 0.0% 0.2% 0.2% 1.1% 1.8% 2.4% 3.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  319.20 0.1% 0.4% 0.3% 1.6% 2.7% 3.3% 6.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  429.99 0.2% 0.9% 0.8% 2.6% 4.2% 4.9% 10.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  271.72 0.1% 0.4% 0.4% 1.6% 2.6% 3.3% 5.9%

Thai Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

1Y  2.16 -1 -10 -10 -23 -13 -22 -31

2Y  2.09 -1 -10 -3 -25 -26 -25 -50

5Y  2.17 -2 -11 -2 -22 -32 -29 -78

10Y  2.39 -3 -14 -8 -24 -33 -31 -98

Spread 10Y-2Y 30 -1 -4 -5 1 -7 -5 -48

Foreign Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

US 10Y  4.21 11 17 46 -5 -40 33 -71

Japan 10Y  0.98 -1 1 13 -8 9 37 14

UK 10Y  4.17 8 1 27 1 -4 63 -48

German 10Y  2.32 10 10 11 -18 -17 29 -57

Spain 10Y  3.03 13 9 3 -23 -23 4 -97

Italy 10Y  3.55 15 9 -1 -22 -30 -15 -138

Others  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

VIX index  19.02 0.6 -1.6 2.9 4.1 2.1 6.6 -2.7

Dollar index  103.93 0.5% 0.6% 3.2% -0.4% -2.0% 2.6% -2.1%

USD/THB  33.49 1.2% 0.6% 1.8% -7.8% -9.6% -2.2% -7.8%

EUR/USD  1.08 -0.4% -0.6% -2.7% -0.5% 1.7% -1.9% 1.5%

GBP/USD  1.30 -0.5% -0.6% -2.6% 0.6% 5.2% 2.0% 6.2%

USD/JPY  150.92 0.7% 1.0% 5.3% -3.9% -2.5% 7.0% 0.8%

USD/CNY  7.12 0.3% 0.0% 1.0% -2.1% -1.7% 0.3% -2.6%

USD/CNH  7.13 0.3% -0.1% 1.1% -2.2% -1.6% 0.1% -2.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 10/22/2024
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ตลาดหุ้้�น
 แนวโน�มเศรษฐกิิจท้�ฟื้้�นตัวขึ้้�น ในช่่วงท้�ผ่่านส่งผ่ลใหุ้�ตลาดส่วนใหุ้ญี่่มองโอกิาสเกิิด Soft-landing สำาเร็จ ซึ่้�งเป็น
ไปตามท้�เราค้าดไว� Bond yield อายุ้ 10 ปีปรับขึ้้�นส่่ระดับ 4% ตามท้�เราประเมิน หุ้ากิเศรษฐกิิจยัุงค้งฟื้้�นตัว และ Fed 
ยุังค้งสนับสน้นกิารลดดอกิเบ้�ยุ Yield curve ยุังค้งช่ันขึ้้�นแบบ Bear-steepening หุ้้�นกิล้่ม Cyclicals กิ็น่าจะยุังใหุ้�
ผ่ลตอบแทนมากิกิว่าหุ้้�นกิล้่ม Defensives แต่ค้วามเส้�ยุงจากิเงินเฟื้้อ อาจส่งผ่ลใหุ้� Bond yield ปรับขึ้้�นส่ง ซ้ึ่�งหุ้ากิ 
Bond yield อายุ้ 10 ปี ปรับขึ้้�นเกิินกิว่าระดับ 4.3% อาจจ้ดช่นวนใหุ้�ตลาดหุ้้�นปรับฐานลงราว 5-10%

Yield curve ก้ับจำุดเปล้�ยนนโยบายก้ารเงินสหรัฐฯ

 ตลาดก้ารเงนิโลก้เขา้สู่จดุเปลีย่นทิีส่�าคญั หลงัก้ารปรบัลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายคร้ังแรก้จาก้ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) 

โดยเฉพาะอยา่งย่ิงเมอ่พจิารณาก้ารเคลอ่นไหวของ Yield curve 

หรือส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาล (Bond 

yield spread) ระยะยาวอายุ 10 ปี และระยะสั้นอายุ 2 ปี ทิี่มี

ความชันเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ 

 โดยปก้ติแล้ว Bond yield spread จะสูงชันข้ึนในช่วง

สดุทิ้ายไปจนถงึชว่งทิี่เศัรษฐก้จิเริม่ต้นเขา้สู่วฏัจัก้รใหม่ เน่องจาก้ 

Fed มกี้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้ระยะส้ันในช่วงทิีเ่ศัรษฐกิ้จชะลอ

ตัวลงเพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ ก้ดดันให้ Bond yield ระยะสั้นลดลง 

และทิ�าให้ Bond yield ระยะยาว ปรับเพ่ิมข้ึน (Bear-steepening) 

หรือปรับลดลงในอัตราทิีช้่าก้ว่า (Bull-steepening) ตามโอก้าสใน

ก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจและเงินเฟื้้อในระยะข้างหน้า

 โดยหาก้ Bond yield spread ชนัข้ึนแบบ Bull-steepening 

เศัรษฐกิ้จมัก้จะเข้าสูภ่าวะถดถอย (Recession) ในเวลาต่อมา แต่

หาก้ชันขึ้นแบบ Bear-steepening เศัรษฐก้ิจมัก้จะชะตัวลงช้าๆ 

โดยหลีก้เลี่ยงภาวะ Recession หรือทิี่เรียก้ว่า Soft-landing ได้

ส�าเร็จ

 ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed ในรอบนี้ ผลัก้ดันให้ Bond 

yield ระยะยาว ปรับเพ่ิมข้ึน ตามความคาดหวังตอ่ก้ารฟื้้�นตัวของ

เศัรษฐกิ้จและเงินเฟื้้อในระยะข้างหน้า ในขณะทิี่ Bond yield 

ระยะส้ัน ถกู้ก้ดดันจาก้แนวโนม้ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้ของ Fed 

เปน็ก้ารเคล่อนไหวในลัก้ษณะ Bear-steepening สะทิอ้นมุมมอง 

Soft-landing ในระยะข้างหน้า
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จำัดพิ่อร์ตหุ้น หลัง Fed ลดดอก้เบ้้ำย

 จาก้ก้ารวิเคราะห์ข้อมูลดัชนี S&P500 ราย Sector ย้อน

หลงัตัง้แตป่ ี2016 ในชว่งทิี ่Bond yield spread เคลอ่นไหวแบบ

ตา่งๆ ไดแ้ก้ ่1) แบบ Bear-steepening (สะทิอ้นภาวะ Reflation) 

2) แบบ Bull-steepening (Easing) 3) แบบ Bull-flattening 

(Slowdown) และ 4) แบบ Bear-flattening (Tightening)

 พบว่าช่วงทิี่ Bond yield spread ชันข้ึนแบบ Bear-

steepening ซ่ึงถูก้ขับเคล่อนโดยก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐกิ้จและ

เงินเฟื้้อ (Reflation) ดัชนี S&P500 จะให้ผลลตอบแทินสูงทิี่สุด 

น�าโดยก้ลุ่มทิีมี่ก้ารเคล่อนไหวตามแนวโน้มเศัรษฐกิ้จ (Cyclicals) 

เช่น ก้ลุ่มอุตสาหก้รรม (Industrials) ก้ลุ่มวัสดุ (Materials) และ

ก้ลุ่มก้ารเงิน (Financials) 

 ส่วนช่วงทิี ่Bond yield spread ชนัข้ึนแบบ Bull-steepening 

ซ่ึงถูก้ขับเคล่อนโดยนโยบายก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง (Easing) 

ดัชนี S&P500 จะให้ผลตอบแทินสูงใก้ล้เคียงก้ัน แต่มีก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 1: Yield curve ชันขึ้้้ำนแบบ Bear-steepening หลัง Fed ลดดอก้เบ้้ำย สะทิ้อนโอก้าสก้ารเก้ิด 

Soft-landings

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

สับเปลี่ยนก้ลุ่มทิี่น�าตลาด เป็นก้ลุ่มทิี่มีความต้านทิานต่อภาวะ

เศัรษฐกิ้จ (Defensives) เช่น ก้ลุม่สาธารณูปโภค (Utilities) และ

ก้ลุ่มอสังหาฯ (Real estate)

 ทิี่น่าสนใจคือ หุ้นก้ลุ่มเทิคโนโลยี (Tech) และก้ลุ่มธุรก้ิจ

บริก้ารสอ่สาร (Communication services) มกี้ารปรับตัวข้ึนอย่าง

โดดเด่น มาก้ก้ว่าก้ลุ่มอ่นๆ ในทิุก้ช่วงทิี่ Bond yield spread ชัน

ขึ้น (ทิั้ง Bear-steepening และ Bull-steepening) ชี้ว่าเป็นก้

ลุม่ทิีมี่ก้ารตอบสนองต่อขา่วดี (ทิัง้จาก้ตัวเลขเศัรษฐกิ้จทิีฟ้่ื้�นตวัข้ึน 

และนโยบายก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง) ได้ดีทิี่สุด

 ดังนั้น เราอาจใช้ก้ารเคล่อนไหวของ Bond yield spread 

เป็นเคร่องมือในก้ารจัดสรรก้ารลงทุิน หาก้ตัวเลขเศัรษฐกิ้จยัง

ออก้มาฟื้้�นตัวข้ึน หรือ Fed ยังคงทิิศัทิางก้ารลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบาย Bond-yield ยงัคงชนัข้ึนแบบ Bear-steepening หุน้ก้ลุม่ 

Cyclicals ก้น็า่จะยังใหผ้ลตอบแทินมาก้ก้ว่าหุน้ก้ลุม่ Defensives 
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แผนภาพิ่ท้ิ� 2: ดัชน้ S&P500 ให้ผลลตอบแทินสูงท้ิ�สุด ในช่วงท้ิ� Yield curve ชันแบบ Bear-steepening 

นำาโดยก้ลุ่มทิ้�ม้ก้ารเคล่อนไหวตามแนวโน้มเศรษฐก้ิจำ (Cyclicals)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); %12-month performance since 2016
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แผนภาพิ่ทิ้� 3: Yield curve ก้ลับมาชันขึ้้้ำน สูงสุดตั้ำงแต่ช่วงก้ลางปี 2022

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปัญี่หาเงินเฟ้้ออาจำก้ลับมาอ้ก้ครั้ำง

 ความก้ังวลจาก้ภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย (Recession) ทิี่ก้่อ

ตวัข้ึนในชว่ง 1-2  เดอืนก้อ่น คลีค่ลายลงอยา่งรวดเรว็ หลงั Fed 

เร่ิมตน้ปรับลดดอก้เบีย้ และตามด้วยตัวเลขเศัรษฐกิ้จทิีท่ิยอยออก้

มาฟื้้�นตัวขึ้นในหลายภาคส่วน ได้แก้่ ตัวเลขก้ารจ้างงานนอก้ภาค

ก้ารเก้ษตร (Nonfarm payrolls) อัตราเงินเฟื้้อ (CPI) และยอด

ค้าปลีก้ (Retail sales) เดือน ก้.ย. ทิี่เพิ่มขึ้นสูงก้ว่าคาด  

 แนวโน้มเศัรษฐก้ิจทิี่ดีขึ้น ผลัก้ดันให้ Bond yield อายุ 10 

ปี ปรับขึ้นเป็น 4% เข้าสู่ก้รอบ 4-4.2% สะทิ้อนโอก้าสเก้ิด Soft-

landings ตามทิี่เราประเมินไว้ และส่งผลให้ตลาดหุ้น (S&P500) 

ปรับขึ้นมาพร้อมก้ัน

 อย่างไรก้็ดี ความเสี่ยงจาก้ประเด็นเงินเฟื้้อก้ลับเร่ิมก้่อ

ตัวข้ึนแทิน ทิ่ามก้ลางประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลาง

ทิี่รุนแรงข้ึน และผลก้ารเลอืก้ตัง้ประธานาธบิด ี(ปธน.) ทิีอ่าจเปน็

แผนภาพิ่ทิ้� 4: แนวโนม้เศรษฐก้ิจำทิ้�ดข้ึ้้้ำน ผลัก้ดนัให้ Bond yield อาย ุ10 ปี ปรับขึ้้้ำนเป็น 4% เขึ้า้สูก่้รอบ 4-4.2% 

ซึ่้�งสะทิ้อนก้ารเก้ิด Soft-landings ตามทิ้�เราประเมินไว้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปัจจัยเร่งให้อัตราเงินเฟื้้อก้ลับมาเพิ่มขึ้น และอาจก้ดดันให้ Fed 

ปรบัลดดอก้เบีย้ไดช้้าก้วา่ทิีส่่งสญัญาณไวใ้นก้ารประชมุรอบเดอืน 

ก้.ย. ทิี่ผ่านมา

 แนวโน้มดอก้เบี้ยนโยบายทิี่อาจปรับลดน้อยก้ว่าทิี่ตลาด

คาด โดยเฉพาะจาก้ความเส่ียงเงินเฟื้้อ อาจส่งผลให้ Bond 

yield ปรับข้ึนต่อเนอ่งจนเข้าสูก่้รอบทิีจ่ะส่งผลลบต่อตลาดหุ้น ซ่ึง

เราประเมินอยู่ทิี่ระดับ 4.3% เห็นได้จาก้ตัวอย่างก้ารปรับฐานใน

ช่วงเดือน ก้.ย. 2023 ทิี่ -8.6% และเดือน มี.ค. 2024 ทิี่ -5.4% 

เป็นจังหวะทิี่ Bond yield ปรับขึ้นเก้ินก้ว่า 4.3% ทิั้งสิ้น

 ดังนั้น ในระหว่างนี้ทิี่ตัวเลขเศัรษฐก้ิจออก้มาแข็งแก้ร่ง 

ตลาดหุ้นน่าจะยังคงตอบรับข่าวดี ปรับเพิ่มขึ้นไปในทิิศัทิางเดียว

ก้ับ Bond yield แต่เม่อใดทิี่ Bond yield ปรับขึ้นเก้ินก้ว่า 4.3% 

ข่าวดีดังก้ล่าวอาจก้ลับก้ลายเป็นข่าวร้าย และจุดชนวนให้ตลาด

หุ้นปรับฐานลง
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สงคราม หน้�งในปัจำจำัยหนุนให้เงินเฟ้้อเร่งตัวขึ้้้ำน

 ประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางรุนแรงข้ึน หลัง

อิสราเอลส่งก้�าลังทิางทิหารบุก้เข้าตอนใต้ของเลบานอนในช่วง

ต้นเดือน ต.ค. นับเป็นก้ารขยายขอบเขตของสงครามจาก้เดิมทิี่

เปน็ก้ารยิงขปีนาวุธข้ามพรมแดน ซ่ึงตอ่เนอ่งมาจาก้ความขัดแยง้

ระหว่างอิสราเอล ก้ับก้ลุ่มฮามาส ในเดือน ต.ค. 2023

 ถึงแม้ความขัดแย้งจะยก้ระดับขึ้น แต่ผลก้ระทิบต่อตลาด

หุน้มคีอ่นขา้งจ�าก้ดั ดงัจะเหน็ไดจ้าก้ขอ้มลูก้ารเคลอ่นไหวของดชันี 

แผนภาพิ่ทิ้� 5: ตลาดหุ้นมัก้จำะปรับฐานลงเล็ก้น้อยราว 5-10% เม่อ Bond yield ปรับขึ้้้ำนเก้ินก้ว่า 4.3%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

S&P 500 ในช่วงก่้อนและหลังก้ารเกิ้ดสงคราม ซ่ึงตลาดหุน้มีก้าร

ปรับตัวลงเพียงช่วงเวลาสั้นๆ และมัก้จะฟื้้�นตัวก้ลับอย่างรวดเร็ว

ภายใน 1 เดือนหลังจาก้เก้ิดสงคราม 

 อยา่งไรก็้ด ีตลาดหุน้อาจได้รบัผลก้ระทิบทิางอ้อมผา่นก้าร

เพ่ิมข้ึนของราคาน�้ามัน และก้ารหยดุชะงกั้ของหว่งโซอ่ปุทิาน โดย

เฉพาะหาก้สถานก้ารณ์ความขัดแย้งมีก้ารยก้ระดับความรุนแรง

อย่างต่อเน่อง ซ่ึงอาจส่งผลก้ระทิบต่อราคาสินค้าและบริก้าร 

ก้ดดนัให้ Fed อาจปรับลดดอก้เบีย้ได้อยา่งจ�ากั้ดในระยะขา้งหน้า 
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*Index average 6 months before and after war break-out: Gulf war (1991), Afghanistan (2001), Iraq (2003), Libya (2011), 
Ukraine (2022) and Israel-Hamas (2023)  

Oil prices rise sharply in anticipation of conflict escalation; equities usually see a swift recovery after wars break 
out while safe-haven assets, e.g. gold, bonds, and dollar index, tend to hold steady

แผนภาพิ่ท้ิ� 7: ตลาดหุ้นอาจำได้รับผลก้ระทิบทิางอ้อมผ่านก้ารเพิิ่�มข้ึ้้ำนขึ้องราคานำ้ำามัน และก้ารหยุดชะงัก้ขึ้อง

ห่วงโซึ่่อุปทิาน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ทิ้� 6: ตลาดหุ้นม้ก้ารปรับตัวลงเพิ่้ยงช่วงเวลาสั้ำนๆ และมัก้จำะฟ้้�นตัวก้ลับอย่างรวดเร็วภายใน 1 เดือน

หลังจำาก้เก้ิดสงคราม

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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12



เงนิเฟ้้ออาจำเพิิ่�มข้ึ้้ำนสงู หาก้อด้ตปธน. ทิรมัป ์ชนะก้ารเลือก้ตั้ำง

 ก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ ในรอบนี้ มีผู้ชิงต�าแหน่ง ได้แก้่ 

อดีตปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ จาก้พรรครีพับลิก้ัน และนาง ก้มลา 

แฮร์ริส จาก้พรรคเดโมแครต โดยนโยบายทิี่ทิั้งคู ่เสนออาจส่ง

ผลก้ระทิบต่อตลาดก้ารลงทิุน ดังนี้

 1 ด้านภาษ้:

แฮร์รสิมองว่าอตัราภาษีในปัจจุบัน เอือ้ประโยชน์ให้ก้บัภาค

ธุรก้ิจและผู้มีรายได้สูงมาก้เก้ินไป ต้องก้ารปรับข้ึนอัตรา

ภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) เป็น 28% จาก้ปัจจุบัน

ทิี่ 21% และปรับเพ่ิมอัตราภาษีส่วนบุคคล (Individual 

tax) รวมถึงก้ารก้�าหนดอัตราภาษีข้ันต�่า 25% จาก้ราย

ได้ทิั้งหมด ซ่ึงรวมถึง “ก้�าไรจาก้ก้ารลงทุินทิี่ยังไม่เก้ิดข้ึน

จริง (Unrealized capital gains)” จาก้สินทิรัพย์ เช่น หุ้น 

พนัธบัตร หรือบริษทัิเอก้ชน (Privately held companies) 

จาก้ผู้ทิี่มีความมั่งคั่งสุทิธิ (Net wealth) สูงก้ว่า 100 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ

ส่วนทิรัมป์ ต้องก้ารลดอัตราภาษีนติบิคุคล (Corporate tax) 

ลงเป็น 15% และต่ออายกุ้ารใช้อตัราภาษีส่วนบุคคลทิีอั่ตรา

ปัจจบุนัต่อไป จาก้ปัจจุบันทิีมี่ก้�าหนดหมดอายุในส้ินปี 2025 

นอก้จาก้นี ้ทิรมัป์เสนอให้เพ่ิมอตัราภาษนี�าเข้า (Tariffs) ก้บั

ทิกุ้ประเทิศัทิีอั่ตรา 10% (ปัจจบัุนเฉลีย่ทิี ่3%) และเก็้บภาษี

น�าเข้ากั้บจีนทิีอั่ตรา 60% (ปัจจุบันเฉลีย่ทิี ่20%)

ผลก้ระทิบ: ก้ารเสนอใหเ้ก้บ็ภาษีเพ่ิมข้ึนของแฮร์ริส สง่ผล

ลบตอ่อก้�าไรบริษทัิจดทิะเบียนโดยตรง แต่จะช่วยเพ่ิมราย

ได้ของรัฐบาล และลดความจ�าเป็นในก้ารออก้พันธบัตรใน

ปริมาณ ในขณะทิี ่นโยบายของทิรัมป์จะส่งผลบวก้โดยตรง

ตอ่ก้�าไรของบริษทัิจดทิะเบยีน โดยเฉพาะบริษทัิทิีมี่ฐานก้าร

ผลิตภายในประเทิศั แต่ก้ารเสนอให้เพิ่มภาษีน�าเข้า จะส่ง

ผลให้ราคาสินค้าน�าเข้าเพิ่มขึ้น และหนุนเงินเฟื้้อในระยะ

ข้างหน้า

 2 ด้านพิ่ลังงาน: 

แฮร์รสิมนีโยบายส่งเสรมิยานยนต์ไฟื้ฟ้ื้าและพลงังานสะอาด 

ในขณะทิี่ทิรมัป์สนับสนุนพลังงานฟื้อสซลิ ถา่นหนิ, น�้ามัน, 

และก้๊าซธรรมชาติ โดยก้ารเพ่ิมใบอนุญาตขุดเจาะน�้ามัน 

รวมถึงก้ารลดก้ฎระเบียบด้านสิ่งแวดล้อม เช่น ก้ารปล่อย

ก้า๊ซเรอืนก้ระจก้ เชน่ จาก้รถยนต ์และโรงงานอตุสาหก้รรม

ผลก้ระทิบ: นโยบายของแฮร์ริส น่าจะส่งผลบวก้ต่อหุ้น

ก้ลุม่ทิีเ่ก่ี้ยวเนอ่งก้บัพลงังานสะอาด เชน่ บรษิทัิผลติไฟื้ฟ้ื้า

จาก้พลงังานน�า้ และแสงแดด บริษทัิผลติแบตเตอร่ี, และ

ยานยนต์ไฟื้ฟ้ื้า ตรงก้นข้ามก้บันโยบายของทิรมัป์ ซ่ึงจะเอือ้

ประโยชน์ต่อหุน้ก้ลุม่น�า้มัน ถ่านหนิ และเหล็ก้

 3 ด้านสาธารณสุขึ้:

แฮร์ริสต้องก้ารต่อขยายก้ลุม่ผูไ้ด้รับประโยชน์จาก้ก้ฏหมาย

ประกั้นสขุภาพ Affordable Care Act (ACA) หรือทิีรู้่จัก้กั้น

ในช่อ Obamacare และเพ่ิมจ�านวนยาทิีป่ระก้นัสขุภาพของ

รฐับาล (Medicare) จะต่อรองราคาข้ึนเป็น 50 ชนดิต่อปี 

จาก้ปัจจบุนัทิี ่20 ชนิดต่อปี (Drug pricing negotiations)

ในขณะทิีท่ิรัมป์ต้องก้ารจัดตัง้ประกั้นสขุภาพฉบับใหม่แทินทิี ่

Obamacare ส่วนประเดน็ราคายา ทิรมัป์เสนอจดัตัง้ระบบ 

Most Favored Nation ครอบคลมุยาบางชนดิในประกั้น

สขุภาพของรัฐบาล (Medicare) โดยก้�าหนดให้ราคายาใน

สหรฐัฯ ไม่แพงเกิ้นไปเม่อเทิยีบก้บัในประเทิศัใก้ล้เคียง

ผลก้ระทิบ: นโยบายของทิัง้คูม่กี้ารขยายก้ลุม่ หรอืขอบเขต

ของประกั้นสุขภาพรัฐบาล และต้องก้ารควบคุมราคายา 

คล้ายก้ัน แต่ต่างกั้นทิี่รูปแบบและวิธีก้าร โดยแผนของ

แฮร์รสิน่าจะส่งผลบวก้ต่อก้ลุ่มทิีเ่ก่ี้ยวเน่องก้บัประกั้นสขุภาพ 

Affordable Care Act และโรงพยาบาลมาก้ก้ว่า ในขณะทิี่

ก้ารเสนอแผนประก้นัสขุภาพใหม่ของทิรมัป์อาจสร้างความ

ไม่แน่นอนให้ก้ับก้ลุ่มธุรก้ิจดังก้ล่าว แต่อาจส่งผลบวก้

ต่อบริษัทิประก้ันสุขภาพเอก้ชน ทิี่เก่ี้ยวเน่องก้ับประกั้น

สุขภาพเสริมใน Medicare Part C หรือ Medicare 

Advantage Plan

 ดังนั้น นโยบายของทิรัมป์น่าจะส่งผลบวก้ต่อตลาดหุ้น

โดยตรง ผ่านแผนลดภาษี แต่มาตรก้ารกี้ดก้ันก้ารค้าอาจส่งผล

ลบทิางอ้อม ผ่านก้ารเร่งตัวขึ้นของเงินเฟื้้อ ซึ่งอาจส่งผลให้ Fed 

ปรับเปลี่ยนนโยบายก้ารเงินมาเข้มงวดขึ้น Bond yield อายุยาว

อาจเพิ่มขึ้นสูง ในขณะทิี่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯจะแข็งค่าขึ้น ซึ่ง

ทิ้ายสุดแล้วอาจชะลอก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจในระยะข้างหน้า

 ส่วนนโยบายของแฮร์รสิ เช่น ก้ารข้ึนภาษนีติิบุคคล และก้าร

เก้บ็ภาษจีาก้ก้�าไรทิีย่งัไม่เก้ดิข้ึนจรงิ (Unrealized capital gains) 

อาจส่งผลลบต่อตลาดก้ารลงทินุโดยทินัทิ ีแต่มุง่เน้นก้ารลดความ

เหล่อมล�้าทิางสังคม และก้ารพัฒนาท่ีิยั่งยืนในระยะยาว ซ่ึงราย

ได้รฐัทิีม่าก้ข้ึนจาก้ภาษอีาจทิ�าให้ความจ�าเป็นในก้ารออก้พนัธบตัรใน

ปรมิาณมาก้ลดลง ส่งแรงหนนุ Bond yield ระยะยาวน้อยก้ว่า 

เม่อเทิยีบก้บันโยบายของทิรมัป์
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แผนภาพิ่ทิ้� 8: ตลาดพิ่นันคาดว่าอด้ตปธน. ทิรัมป์ ม้โอก้าสชนะมาก้ก้ว่านาง แฮร์ริส

ที่่�มา: Real Clear Politics Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 9: ตลาดพิ่นันมองว่าผู้แทินจำาก้พิ่รรค Republican จำะชนะก้ารเลือก้ตั้ำงครองเส้ยงขึ้้างมาก้ใน

สภาคองเก้รส 

ที่่�มา: Polymarket, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Positive ImpactsTrump’s ProposalsPolicies

• Corporate earnings
• Domestic-producing goods and Tech

• Reduce corporate tax to 15% from currently 21% 
• Extend individual income tax cuts from the 2017 Tax 

Cuts and Jobs Act 
• Replace income tax with tariffs
• 10% tariff on all US imports, 60% on all US imports 

from China

Taxes

• Oil & gas
• Coal
• Steel
• Non-green transportation

• Resumption of LNG export permit approvals
• Expand oil leases on federal land 
• Reverse restrictions on greenhouse gas emissions
• Ease regulations on refineries and automobile 

emissions limits 
• Repeal Inflation Reduction Act (IRA) energy 

incentives e.g. electric vehicle tax credits

Energy

• Private insurance companies 
contracted by Medicare (Medicare 
Advantage Managed Care)

• Promoting new health coverage that would replace 
the Affordable Care Act

• Establish a “Most Favored Nation” system for some 
Medicare-covered drugs; US prices would be based 
on prices in certain other countries

Healthcare

• Financials
• Regional banks

• Curtailing the Dodd-Frank ActDe-regulation: 
Financials

แผนภาพิ่ทิ้� 10: นโยบายขึ้องทิรัมป์อาจำส่งผลบวก้ต่อตลาดหุ้นในระยะสั้ำน แต่อาจำสร้างความเส้�ยงด้านเงินเฟ้้อ

และก้ารปรับใช้นโยบายก้ารเงินทิ้�เขึ้้มงวดขึ้้้ำนในระยะขึ้้างหน้า

ที่่�มา: KFF, Reuters, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Positive impactsHarris’s proposalsPolicies

• Reduced government deficits and the 
need for extra Treasury issuances

• Raise corporate tax to 28% from currently 
21%

• Raise upper-income individual tax 
• Impose a 25% minimum tax on total income, 

including “unrealized capital gains” from 
assets such as stocks, bonds, or privately 
held companies, on net wealth above $100 
million

Taxes

• Utilities with renewable exposure
• Battery storage
• Electric vehicles
• IRA beneficiary

• Spur the use of electric vehicles and 
renewable energy sourcesRenewables

• Firms exposed to Affordable Care Act 
(ACA)

• Hospitals & Medicaid Managed Care 
Organization (MCO)

• Expand the Affordable Care Act (ACA)
• Expand Medicare drug pricing negotiations to 

50 drugs/year (from currently 20/year)Healthcare

• Low-income housing
• Child & dependent care
• Child tax credit beneficiary

• Provide first-time homebuyers with up to 
$25,000 in down payment support

• Propose a $6,000 child credit for the first year 
after birth

Income inequality

แผนภาพิ่ทิ้� 11: นโยบายขึ้องแฮร์ริสไม่ได้ส่งผลบวก้โดยตรงต่อตลาดหุ้นในระยะสั้ำน แต่มุ่งเน้นก้ารแก้้ไขึ้ปัญี่หา

สังคม/สิ�งแวดล้อม

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Political eventsDate

Trump found guilty in hush money trialMay 30

Biden – Trump debateJun 27

Republican National ConventionJul 15-18

Biden announced his withdrawal from the electionJul 21

Democratic National ConventionAug 19-22

Harris - Trump debate on ABCSep 10

Vice president debate: Vance - WalzOct 1

Election dayNov 5

“Safe harbor” deadline, where states must finally resolve any controversies over 
the selection of their electorsDec 11

The electors meet to formally vote for presidentDec 17

Electoral votes formally counted in CongressJan 6

Inauguration dayJan 20

แผนภาพิ่ทิ้� 12: ก้ารเลือก้ตั้ำงจำะจำัดขึ้้้ำนในวันทิ้� 5 พิ่.ย. 2024 แต่ปธน.จำะได้รับก้ารแต่งตั้ำงอย่างเป็นทิางก้ารในวัน

ทิ้� 20 ม.ค. 2025

ที่่�มา: Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามองผ่ลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ม้แนวโน�มขึ้ยุับ
ในกิรอบ 4.0-4.2% ในช่่วงปลายุปี หุ้ลังขึ้�อม่ลบ่งช่้�สภาวะเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ท้�ยุังแขึ้็งแรง ทำาใหุ้�ค้วามกัิงวลเงินเฟื้้อ 
สะท�อนผ่่าน 10-Year Breakeven Inflation ท้�ปรับส่งขึ้้�นตามท้�เราค้าด สำาหุ้รับระยุะขึ้�างหุ้น�า ค้วามไม่แน่นอนจากิ
ปัจจัยุกิารเมือง ประกิอบกัิบแนวทางกิารบริหุ้ารหุ้น้�ขึ้องรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ท้�สร�างค้วามกัิงวลใหุ้�กัิบตลาดยัุงไม่ม้ค้วาม
ช่ัดเจน เราจ้งมองว่าแรงกิดดันเชิ่งบวกิต่อ Bond yield ระยุะยุาวยุังค้งอยุ่่ และมองพัันธบัตรระยุะสั�นท้�ม้ค้วามอ่อน
ไหุ้วต่ออัตราดอกิเบ้�ยุ (Duration risk) ค้่อนขึ้�างตำ�ายัุงม้ค้วามน่าสนใจกิว่าพัันธบัตรระยุะยุาว

ตลาดเริ�มมองก้ารลดดอก้เบ้้ำย ‘เผ่อ’ ขึ้อง Fed เม่อเดือน ก้.ย. 

ก้ลายเปน็นโยบายก้ารเงินท้ิ�ผดิพิ่ลาด และอาจำนำามาซึ่้�งเงนิเฟ้้อ

ทิ้�หนืดขึ้้้ำนในอนาคต

 หลงั Fed ปรับลดดอก้เบีย้คร้ังแรก้ในก้ารประชุมวนัทิี ่17-18 

ก้.ย. ในอตัรามาก้ก้ว่าปก้ต ิ(-50 bps) สวนทิางก้บัทิศิัทิางเศัรษฐก้จิทิี่

ยงัแขง็แรง และความเหน็นกั้เศัรษฐศัาสตร์ส่วนมาก้ (101 คน จาก้ 

118 คนในแบบส�ารวจโดย Bloomberg) ณ ขณะน้ัน ทิ�าให้ความ

แผนภาพิ่ท้ิ� 13: ตลาดต้ความก้ารลดดอก้เบ้้ำย -50 bps ขึ้อง Fed เม่อเดือน ก้.ย. รวมถ้ึงทิิศทิางแนวโน้ม (Forward 

guidance) ดอก้เบ้้ำยในอนาคตทิ้�ค่อนขึ้้าง Dovish อาจำเป็นขึ้้อผิดพิ่ลาดทิ้�นำามาสู่เงินเฟ้้อทิ้�หนืดขึ้้้ำนในอนาคต

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เสีย่งทิีน่าง Michelle Bowman (ก้รรมก้าร Fed ท่ิานเดยีวทิีโ่หวตให้

ลดดอก้เบีย้เพยีง -25 bps) ก้ล่าวไว้ว่า ตลาดอาจมองว่าก้ารปรับลด

ดอก้เบีย้มาก้ก้ว่าปก้ติเป็นก้ารประก้าศัชัยชนะของ Fed ทิีเ่รว็เก้นิไป 

(Premature declaration of victory) มนี�า้หนกั้มาก้ข้ึน และความ

เป็นไปได้ของแนวโน้มเศัรษฐก้ิจและเงินเฟื้้อยังคงร้อนแรง หรือ 

No Landing ก้ไ็ด้รบัความสนใจจาก้ตลาดมาก้ข้ึนอกี้คร้ัง สะท้ิอน

ผ่าน Bond yield ทิีป่รับสงูข้ึนมาสู่ระดบั 4% ตามทิีเ่ราคาด
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แผนภาพิ่ท้ิ� 14: ดชัน้ความผนัผวนขึ้องตลาดพิ่นัธบตัร (MOVE Index) ปรบัสงูข้ึ้้ำน (เส้นส้นำ้ำาเงนิ) จำาก้ก้ำาหนดก้ารณ์

เลอืก้ตั้ำงประธานาธิบด้สหรฐัฯ ท้ิ�ขึ้ยบัใก้ล้เข้ึ้ามา ผดิก้บั Credit spread ท้ิ�ยงัอยู่ในระดบัตำ�า (เส้นส้ดำา) สะท้ิอน 

Sentiment นัก้ลงทินุท้ิ�อาจำไม่ได้กั้งวลปัจำจำยัด้านเศรษฐกิ้จำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าความเสี่ยงด้านสูงของ Bond 

yield แม้ยังมีอยู่ แต่ก้็ลดลงพอสมควรแล้ว เราจึงมองแนวโน้ม 

Bond yield เคล่อนไหวในก้รอบประมาณ 4.0-4.2% ช่วงปลาย

ปีนี้ ขณะทิี่มีความเสี่ยงหลัก้ประก้อบด้วย:

 1 ราคาน�้ามัน ทิี่อาจปรับสูงขึ้นก้ว่าสมมุติฐานของเรา (WTI 

70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล) อย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่ง

เรามองว่ามีโอก้าสค่อนข้างต�่าจาก้ Spare capacity ของ 

OPEC ทิี่เหลืออยู่มาก้

 2 แนวโน้มอุปทิานของพันธบัตรระยะยาว จาก้แถลงก้ารณ์

แผนก้ารกู้้ยมืของก้.คลงัสหรฐัฯ ประจ�าไตรมาส (Quarterly 

Refunding Announcement: QRA) ในวนัทิี ่30 ต.ค. โดย

หาก้ถ้อยแถลงช้ีว่าอาจต้องเร่ิมก้ลับมากู้้ยืมผ่านพันธบัตร

ระยะยาวในสัดส่วนทิี่สูงข้ึน (ปัจจุบันสัดส่วนพันธบัตร

ระยาวอยู่ต�่าก้ว่ามาตรฐานในอดีต) ก้็อาจทิ�าให้ Bond 

yield อายุตั้งแต่ 10 ปีขึ้นไปปรับสูงขึ้นอย่างมีนัย (Bear 

Steepening) และ

 3 ผลก้ารเลือก้ตั้งของสหรัฐฯ โดยหาก้ทิางมีพรรคใดพรรค

หนึ่งครองเสียงข้างมาก้ได้ทิั้งสภาบน (สว.) และสภาล่าง 

(สส.) ก้็อาจส่งผลต่อแนวโน้มนโยบายก้ารคลังให้มีวินัย

ต�่าลง และอัตราเงินเฟื้้อทิี่สูงข้ึนจาก้มาตรก้ารก้ระตุ้น

เศัรษฐก้ิจขนาดใหญ่ได้ นอก้จาก้นี้ ตลาดยังให้น�้าหนัก้ก้ับ

ทิิศัทิางนโยบายของ Trump อาจน�าไปสู่ภาวะเงินเฟื้้อ

ทิี่หนืดขึ้น หาก้นาย Trump ชนะก้ารเลือก้ตั้งวันทิี่ 5 พ.ย. 

ก้็อาจสร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้เพิ่มเติมต่อ Bond yield 

ระยะยาวได้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 15: Bond yield (เส้นส้เทิา) เคล่อนไหวสอดคล้องกั้บโอก้าสชนะเลือก้ตั้ำงขึ้อง Trump ในตลาดพิ่นัน 

(เส้นส้แดง) สะท้ิอนมมุมองขึ้องนกั้ลงทินุต่อนโยบายขึ้อง Trump ท้ิ�อาจำนำาไปสู่วนิยัก้ารคลังท้ิ�ตำ�า และเงินเฟ้้อท้ิ�

หนดืข้ึ้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 16: ภาระดอก้เบ้้ำยขึ้องรัฐบาลสหรัฐฯ (เส้นส้เทิา) ท้ิ�สูงข้ึ้้ำนเป็น 3.5-4.0% ขึ้อง GDP สูงท้ิ�สุดใน

รอบ 25 ปี เป็นปัจำจัำยเชิงโครงสร้างท้ิ�ยังสร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้ต่อ Bond yield

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 17: Bond yield ปัจำจำุบันปรับขึ้้้ำนมาสะทิ้อนคาดก้ารณ์ Soft landing อ้ก้ครั้ำงหลังขึ้้อมูลเศรษฐก้ิจำ

สหรัฐฯ ยังคงแขึ้็งแรง ลดความก้ังวล Recession ลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรับขึ้้�นทำา New high หุ้ลัง Fed ปรับลดดอกิเบ้�ยุ และประเด็นค้วามขัึ้ดแยุ�งในตะวันออกิกิลาง
ท้�ยุกิระดับขึ้้�น อยุ่างไรก็ิด้ เรามองว่าราค้าทองค้ำาม้กิารตอบรับต่อกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุ และสถานกิารณ์ค้วามขัึ้ด
แยุ�งท้�ร้นแรงไปแล�ว ในขึ้ณะท้�กิารปรับขึ้้�นในช่่วง 1 เดือนท้�ผ่่านมา สวนทางกัิบปัจจัยุพัื�นฐาน ทำาใหุ้�ราค้าทองค้ำา ณ 
ระดับปัจจ้บัน ม้ค้วามอ่อนไหุ้วมากิเป็นพิัเศษ สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนวโน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) เค้ลื�อนไหุ้วใน
กิรอบ 70-80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ในช่่วงปลายุปี 2024 โดยุม้ 2 ประเด็นสำาคั้ญี่ท้�ต�องจับตาด่ประกิอบด�วยุ 1) ปัจจัยุ
ภ่มิรัฐศาสตร์ และ 2) กิารผ่ลิตนำ�ามันดิบในสหุ้รัฐฯ

ทิองคำา

ราคาทิองคำาท้ิ�ระดับปัจำจำุบัน สะทิ้อนผลบวก้จำาก้ก้ารปรับลด

ดอก้เบ้้ำยไปแล้ว

 ราคาทิองค�าในเดือนทิี่ผ่านมาปรับข้ึนสูง ทิ�า New high 

ทิี่ระดับ 2,700 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ หลังก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายของ Fed ในช่วงก้ลางเดือน ก้.ย. 

 อย่างไรก็้ดี เรามองวา่ราคาทิองค�านา่จะมกี้ารก้ารปรับข้ึนทิี่

จ�ากั้ดต่อจาก้นี ้โดยจาก้ขอ้มลูราคาทิองค�ายอ้นหลงัตัง้แต่ป ี1995 

ช้ีว่าราคาทิองค�ามัก้จะมกี้ารปรับเพ่ิมข้ึนราว +5% ในช่วง 2 เดือน

ก้่อนทิี่ Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย และจะปรับ

ข้ึนอกี้ราว +5% ในชว่ง 1-2 เดอืนหลงัก้ารปรบัลดดอก้เบีย้ ก้อ่นจะ

เคลอ่นไหวทิรงตัวในก้นอบแคบหลังจาก้นัน้ ยก้เว้นเพียงก้ารปรับ

ลดดอก้เบี้ยในรอบปี 2008 ซึ่งเกิ้ดวิก้ฤติเศัรษฐก้ิจครั้งใหญ่ ซึ่ง

ทิ�าให้ราคาทิองค�ามีก้ารปรับตัวขึ้นสูง

 ราคาทิองค�า ณ ระดับปัจจุบัน ปรับขึ้นมาแล้ว +16% จาก้

ระดับในช่วง 2 เดือนก้่อนทิี่ Fed จะลดดอก้เบี้ย คิดเป็นก้ารปรับ

ขึ้นในเปอร์เซ็นต์ทิี่มาก้ก้ว่าในอดีต (ราว +10%) สะทิ้อนว่าราคา

ทิองค�าในปจัจบุนัมกี้ารตอบรบัตอ่ประเดน็ก้ารลดดอก้เบีย้ไปแลว้ 

ทิ�าให้ก้ารปรับขึ้นต่อจาก้นี้มีจ�าก้ัด

 นอก้จาก้นี้ ก้ารปรับขึ้นของราคาทิองค�าในช่วง 1 เดือนทิี่

ผา่นมา เป็นก้ารปรับข้ึนทิีส่วนทิางกั้บปัจจยัพ้ืนฐานของดัชนีตลาด

ก้ารเงิน ได้แก้่ Bond yield สหรัฐฯทิี่มีก้ารปรับเพิ่มขึ้นสูง และ

เงนิสกุ้ลดอลลาร์สหรัฐฯทิีแ่ขง็คา่ข้ึน สะทิอ้นว่าก้ารปรับข้ึนในรอบ

นี้ ไม่มีก้ารรองรับจาก้ปัจจัยพื้นฐาน ทิ�าให้ราคา ณ ระดับปัจจุบัน 

มีความอ่อนไหวสูง และอาจอยู่ทิี่ระดับปัจจุบันได้ไม่นาน
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ราคาทิองคำามก้้ารตอบรับต่อก้ารบุก้เข้ึ้าเลบานอนขึ้องอิสราเอล

ไปมาก้แล้ว

 ประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางมีก้ารยก้ระดับขึ้น 

หลังอิสราเอลส่งก้�าลังทิางทิหารบุก้เข้าตอนใต้ของเลบานอนใน

ชว่งตน้เดอืน ต.ค. และเปน็หนึง่ในปจัจยัหนุนราคาทิองค�าในชว่ง 

1 เดือนทิี่ผ่านมา

 อย่างไรก้็ดี ก้ารบุก้รุก้ดังก้ล่าวเป็นเหตุก้ารณ์ต่อเน่องมา

ตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ก้.ย. ซึ่งมีก้ารยิงขีปนาวุธโต้ตอบก้ันอย่าง

รุนแรง ทิ�าให้ราคาทิองค�ามีก้ารรับรู้ต่อสถานก้ารณ์ทิี่เก้ิดขึ้น และ

มีก้ารปรับตัวขึ้นล่วงหน้าตั้งแต่ก้่อนก้ารบุก้รุก้

แผนภาพิ่ทิ้� 19: ราคาทิองคำาปรับขึ้้้ำน สวนทิางก้ับปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 18: ราคาทิองคำาสะทิ้อนผลบวก้จำาก้ก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำยไปแล้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 โดยเม่อพิจารณาก้ารเคล่อนไหวของราคาทิองค�าในช่วงทิี่

ความขัดแย้งระหว่างประเทิศัเก้ดิจุดเปลีย่นส�าคัญ ได้แก่้ ก้ารบกุ้รุก้

เข้ายเูครนของรสัเซยีในปี 2022 และก้ารเปิดฉาก้ยงิขปีนาวธุโจมตี

อสิราเอลโดยก้ลุม่ฮามาสในปี 2023 ราคาทิองค�ามัก้จะปรับข้ึนรวม

ทิั้งสิ้น 10-15% ซึ่งราคาทิองค�าในปัจจุบันมีก้ารปรับขึ้นราว 10% 

ในช่วง 1 เดือนทิีผ่่านมา สะทิอ้นว่าราคาน่าจะมีก้ารตอบรับตอ่ข่าว

ก้ารบุก้เข้าเลบานอนของอิสราเอลไปแล้วพอสมควร

 ถึงแม้ราคาทิองค�าในปัจจุบันจะสะทิ้อนก้ารยก้ระดับความ

รนุแรงในรอบนีไ้ปแล้วพอสมควร และอาจปรับข้ึนได้อย่างจ�าก้ดัใน

ระยะข้างหน้า แต่ในขณะเดียวก้นั ประเด็นความขดัแย้งเป็นปัจจยั

ทิีไ่ม่สามารถคาดก้ารณ์ล่วงหน้าได้ มคีวามไม่แน่นอนสงู ส่งผลให้

ทิองค�ายงัมแีรงหนนุด้านอปุสงค์จาก้ประเดน็นีใ้นระยะก้ลางถงึยาว
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ประเด็นก้ารเลือก้ตั้ำงประธานาธิบด้สหรัฐฯม้ผลก้ระทิบทิ้�จำำาก้ัด

ต่อราคาทิองคำา

 ประเดน็ก้ารเลอืก้ตัง้ประธานาธบิด ี(ประธานาธบิด)ี สหรฐัฯ 

ซ่ึงจะจดัข้ึนในวันทิี ่5 พ.ย. นี ้เปน็อกี้ประเด็นทิีมี่ก้ารพูดถงึก้นั โดย

เฉพาะช่วงระยะเวลา 1 เดือนทิี่ผ่านมา ทิี่ตลาดประเมินว่าโอก้าส

ชนะของอดีตประธานาธิบดีโดนัลด์ ทิรัมป์เพ่ิมข้ึนมาน�าทิิ้งห่าง

โอก้าสของนางก้มลา แฮร์ริส ซึ่งหาก้อดีตประธานาธิบดี ทิรัมป์

ชนะก้ารเลอืก้ตัง้ อาจมีความพยายามผลัก้ดันให้ผ่านก้ฏหมายลด

ภาษนีติบิคุคล และตอ่อายกุ้ฏหมายลดภาษสีว่นบุคคลออก้ไป ซ่ึง

จะก้ระทิบต่อรายได้ภาครัฐ และภาระหนี้รัฐบาลในระยะยาว

 ด้านคณะก้รรมก้ารดูแลงบประมาณของรัฐบาลก้ลาง 

(Committee for a Responsible Federal Budget) ประเมิน

ว่านโยบายของอดีตประธานาธิบดี ทิรัมป์ จะทิ�าให้สัดส่วนหนี้

สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้นสูงเป็น 142% จาก้ปัจจุบันทิี่ประมาณ 

100% ซ่ึงมาก้ก้ว่านโยบายของนางแฮร์ริสทิี่ 133% ภาระหนี้

สาธารณะทิี่เพ่ิมข้ึนเป็นอย่างมาก้ ส่งผลต่อความเช่อมั่นในก้าร

ถือครองสกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะยาว และทิ�าให้ทิองค�า 

ซ่ึงเป็นหนึ่งในสินทิรัพย์ปลอดภัย มีความต้องก้ารมาก้ข้ึน

 ถึงแมป้ระเดน็ภาระหนีส้หรฐัฯ จะสง่ผลก้ระทิบตอ่ภาวะหนี้

ในระยะยาว แตเ่รามองวา่อาจไมไ่ดส้ง่ผลตอ่ราคาทิองค�าระยะส้ัน 

ดงัจะเหน็ไดจ้าก้ก้ารเคลอ่นไหวของราคาทิองค�าในอดีต ซ่ึงมกั้จะ

เคล่อนไหวทิรงตวัในก้รอบแคบ +/- 5% ในช่วง 2 เดอืนก่้อนและ

หลังวันเลือก้ตั้ง

แผนภาพิ่ทิ้� 20: ราคาทิองคำาม้ก้ารตอบรับต่อก้ารบุก้เขึ้้าเลบานอนขึ้องอิสราเอลไปมาก้แล้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ในอกี้มมุหนึง่ หาก้พจิารณาก้ารเลอืก้ตัง้รอบทิีม่สีถานก้ารณ์

คล้ายก้ันมาก้ทิี่สุด คือ ปี 2016 ซ่ึงนายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ง 

และมีก้ารเสนอนโยบายลดภาษีคล้ายก้ัน ราคาทิองค�าก้ลับปรับ

ตัวลงต่อเน่องตั้งแต่วันเลือก้ตั้ง โดยเป็นก้ารปรับลดลงอย่าง

รวดเร็วถึง -10% ในระยะเวลาเพียง 1 เดือน ถึงแม้ในราย

ละเอียดของนโยบายในรอบนั้นมีก้ารเสนอให้ลดภาษีในสัดส่วน

ทิี่มาก้ก้ว่ารอบนี้ด้วยซ�้า (ปี 2016 เสนอให้ลดจาก้ 35% เป็น 

15% vs ปัจจุบันเสนอให้ลดจาก้ 21% เป็น 15%)

 โดยสาเหตทุิีร่าคาทิองค�าลดลงหลงัก้ารเลือก้ตัง้ในป ี2016 

มาจาก้นโยบายของนายทิรัมป์ในปี 2016 ซึ่งถูก้มองว่าจะก้ระตุ้น

ให้เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯขยายตัวขึ้นสูง มีก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันก้าร

ค้า สนับสนุนก้ารผลิตภายในประเทิศั และก้ารลดภาษี ส่งผลให้

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น อัตราดอก้เบี้ยในตลาดปรับขึ้น

สูง และก้ดดันให้ราคาทิองค�าปรับลดลง

 ดงันัน้ ประเดน็ก้ารเลอืก้ตัง้อาจไมไ่ดม้ผีลโดยตรงตอ่ราคา

ทิองค�า แต่เป็นก้ารส่งผ่านผลก้ระทิบจาก้เปลี่ยนแปลงทิิศัทิาง

ของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อัตราดอก้เบี้ย หรือความเส่ียงด้าน

ภูมิรัฐศัาสตร์ ซึ่งได้รับอิทิธิพลมาจาก้นโยบายเศัรษฐก้ิจ ก้ารคลัง 

และก้ารเงนิของรฐับาลชดุใหม ่ทิัง้นี ้นโยบายทิีอ่ดตีประธานาธบิดี

ทิรัมป์เสนอในก้ารเลือก้ตั้งรอบนี้มีทิิศัทิางเดียวก้ับนโยบายในปี 

2016 ทิ�าให้ในก้รณีทิี่อดีตประธานาธิบดีทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ง 

ราคาทิองค�าอาจมีก้ารปรับตัวลงคล้ายก้ัน
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แผนภาพิ่ท้ิ� 21: ราคาทิองคำามกั้จำะเคล่อนไหวทิรงตัวในก้รอบแคบ +/- 5% ในช่วง 2 เดือนก่้อนและหลังวนัเลือก้ตั้ำง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 22: นโยบายขึ้องอด้ตประธานาธิบด้ ทิรัมป์ คาดว่าจำะทิำาให้สัดส่วนหน้้ำสาธารณะต่อ GDP เพิ่ิ�มขึ้้้ำน

สูงเป็น 142% จำาก้ปัจำจำุบันทิ้�ประมาณ 100%

ที่่�มา: US Committee for a Responsible Federal Budget
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นำ้ำามัน

 เราคงมุมมองราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวในก้รอบ  70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในช่วงปลายปี 2024 โดยมี 2 ประเด็นส�าคัญทิี่ต้องจับตาดู

ประก้อบด้วย 1) ปัจจัยภูมิรัฐศัาสตร์ทิี่อาจทิ�าให้อาจทิ�าให้ราคามี

ความผันผวนสูงข้ึนในระยะสั้น แต่ไม่มีนัยส�าคัญต่อทิิศัทิางของ

ราคาในระยะก้ลาง จาก้ก้�าลังผลิตส่วนเก้ิน (Spare capacity) 

ของ OPEC ทิี่ค่อนข้างสูง และ 2) ก้ารผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ 

ทิี่เริ่มแสดงถึงก้ารเติบโตทิี่ชะลอลง หลังข้อมูลทิี่มีความแม่นย�า

อยา่งข้อมูลก้ารผลิตรายเดือนช้ีว่าตวัเลขประมาณก้ารรายสัปดาห์

ของ EIA ประเมินก้ารผลิตสูงก้ว่าความเป็นจริง (Overestimate) 

อย่างมีนัยในไตรมาสทิี่ 3/2024

“Headline War” ม้ส่วนทิำาให้ราคานำ้ำามันผันผวนสูงผิดปก้ติ

ในช่วงทิ้�ผ่านมา

 น�า้มันดบิเป็นสินค้าโภคภณัฑ์์ทิีม่คีวามผนัผวนของราคาค่อน

ข้างสงู และมกั้อ่อนไหวต่อก้ารเปลีย่นแปลงของข้อมูลใหม่ทิีช้ี่ถึง

แผนภาพิ่ท้ิ� 23: บทิวิเคราะห์จำาก้สำานัก้ขึ้่าวดังเก้้�ยวก้ับความไม่ลงรอยท้ิ�เพิ่ิ�มข้ึ้้ำนในก้ลุ่ม OPEC ส่งผลให้ราคา

นำ้ำามันทิ้�เคยเคล่อนไหวสอดคล้องก้ับสินทิรัพิ่ย์เส้�ยงอ่นๆ เช่น หุ้น ปรับตัวลงอย่างรุนแรง

ที่่�มา: Bloomberg, OPEC, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

ความเป็นไปได้ของก้ารเปล่ียนแปลงสถานก้ารณ์ต่างๆ อย่างฉับ

พลัน ความผันผวนนี้เห็นได้ชัดเจนยิ่งข้ึนในช่วงปลายเดือน ก้.ย. 

เมอ่ราคาน�้ามนัดบิปรบัตวัลงอยา่งรนุแรง หลงัมบีทิวเิคราะหจ์าก้

หลายส�านัก้ข่าวทิี่รายงานถึงความไม่ลงรอยทิี่เพ่ิมข้ึนในก้ลุ่ม 

OPEC ซ่ึงอาจน�าไปสู่สงครามราคาน�้ามัน เช่นเดียวก้ับทิี่เคย

เกิ้ดข้ึนเม่อต้นปี 2020 จาก้ความขัดแย้งระหว่างซาอุดีอาระเบีย

และรัสเซีย ส่งผลให้ราคาน�้ามันทิี่เคยเคล่อนไหวสอดคล้องกั้บ

สินทิรัพย์เส่ียงอ่นอย่างเช่นหุ้น ปรับตัวลงอย่างรุนแรงจาก้ความ

ก้ังวลนี้

 แม้ในเวลาต่อมาทิาง OPEC จะมีก้ารตอบโต้ด้วยก้ารออก้

แถลงก้ารณ์โต้แย้งว่าแหล่งข้อมูลหรือเหตุก้ารณ์ในบทิวิเคราะห์

ไม่เป็นความจริง แต่ภาพของก้ารต่อสู้ก้ันในส่อ หรือ “Headline 

War” ทิี่ทิวีความรุนแรงข้ึนในช่วงโค้งสุดทิ้ายก้่อนก้ารเลือก้ตั้ง

ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ก้็ได้ก้ลายเป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ทิ�าให้ความ

ผันผวนของราคาน�้ามันเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ
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ความรุนแรงในภูมิภาคตะวันออก้ก้ลางอาจำส่งผลให้อุปทิาน

นำ้ำามันจำาก้อิหร่านลดลง แต่เรามองว่าปัจำจำัยน้้ำจำะไม่ส่งผลก้ระ

ทิบอย่างม้นัยสำาคัญี่ต่อทิิศทิางราคานำ้ำามันในระยะก้ลาง

 ราคาน�้ามันดิบปรับตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็วในช่วงต้นเดือน 

ต.ค. อันเป็นผลจาก้ความตึงเครียดในภูมิภาคตะวันออก้ก้ลางทิี่

เพิ่มขึ้น หลังจาก้อิสราเอลได้สังหารนาย Nasrallah ผู้น�าก้ลุ่ม 

Hezbollah และส่งก้องทิัพทิหารราบบุก้รุก้เข้าไปในเขตแดน

เลบานอนเม่อวันทิี่ 1 ต.ค. ก้่อนจะถูก้ตอบโต้จาก้อิหร่านด้วยก้าร

ยิงขีปนาวุธจ�านวนมาก้โจมตีโดยตรงไปยังอิสราเอล

แผนภาพิ่ทิ้� 24: นัก้เก้็งก้ำาไรเปิดสัญี่ญี่า Short positions เพิ่ิ�มขึ้้้ำนในในเดือน ก้.ย. ทิำาให้ก้ารปรับขึ้้้ำนขึ้องราคา

นำ้ำามันในต้นเดือน ต.ค. ค่อนขึ้้างรุนแรงจำาก้ภาวะ Short squeeze

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

 สถานก้ารณ์นีท้ิ�าให้ตลาดก้งัวลถึงความเส่ียงทิีอิ่สราเอลอาจ

ตอบโต้อิหร่านด้วยก้ารโจมตสีถานทิี่ทิี่เก้ีย่วข้องก้บัห่วงโซ่อุปทิาน

น�้ามันของอิหร่าน เน่องจาก้อิหร่านเป็นผู้ผลิตและส่งออก้น�้ามัน

ดิบขนาดใหญ่ โดยมีก้�าลังก้ารผลิตวันละ 3.2 ล้านบาร์เรล หรือ

ประมาณ 3% ของอุปสงค์โลก้ และส่งออก้ประมาณ 1.7 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน จึงเก้ิดความก้ังวลว่าสถานก้ารณ์อาจบานปลายจน

ส่งผลก้ระทิบต่ออุปทิานน�้ามัน

แผนภาพิ่ท้ิ� 25: ปัจำจัำยภูมิรัฐศาสตร์ทิำาให้ตลาดก้ลับมาก้ังวลก้ับความเส้�ยงขึ้องฝั่ั�งอุปทิานหลังอิหร่านโต้ตอบ

อิสราเอลด้วยก้ารยิงขึ้้ปนาวุธโจำมต้เม่อวันทิ้� 1 ต.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 อยา่งไรก็้ตาม นาย Benjamin Netanyahu นายก้รัฐมนตรี

ของอิสราเอล ไดใ้หส้มัภาษณล์า่สุดวา่จะมุง่เนน้ก้ารโจมตีไปทิีเ่ปา้

หมายทิางก้ารทิหารของอิหร่าน (Military targets) และจะ

หลีก้เลี่ยงก้ารโจมตีแหล่งผลิตน�้ามันหรือพ้ืนทิี่ทิี่เก่ี้ยวข้องกั้บก้าร

ผลิตและส่งออก้น�้ามันของอิหร่าน ทิ�าให้ความเส่ียงต่ออุปทิาน

น�้ามันลดลง

 ในระยะข้างหน้า แม้ว่าความขดัแย้งในภมูภิาคตะวนัออก้ก้ลาง 

อาจยดืเยือ้ แต่เรามองว่าความเส่ียงด้านภมูริฐัศัาสตร์ต่อราคาน�า้มัน

ยังคงจ�ากั้ด เน่องจาก้ก้�าลังก้ารผลิตส่วนเกิ้น (Spare capacity) 

ของ OPEC ทิี่มีอยู่ค่อนข้างสูง โดยเฉพาะซาอุดีอาระเบีย ซ่ึง

สามารถเพิ่มก้ารผลิตได้สูงสุดถึงประมาณ 11-12 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน จาก้ระดับก้ารผลิตปัจจุบันทิี่ 9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ทิ�าให้

ผลก้ระทิบต่อก้ารผลิตทิี่อาจเก้ิดข้ึนก้ับอิหร่านสามารถชดเชยได้

จาก้ซาอุดีอาระเบียและสมาชิก้ OPEC อ่นๆ

แผนภาพิ่ท้ิ� 26: หว่งโซ่ึ่อปุทิานขึ้องก้ารผลิตนำ้ำามนัในอิหรา่นก้ระจุำก้ตัวอยู่ในฝัั่�งตะวันตก้ขึ้องประเทิศ ทิำาให้มค้วาม

เส้�ยงทิ้�ก้ารผลิตและส่งออก้อาจำได้รับผลก้ระทิบค่อนขึ้้างมาก้หาก้ถึูก้โจำมต้ในพิ่ื้ำนทิ้�ทิ้�เก้้�ยวขึ้้อง...

Note: Oil refineries and terminals are sized by capacity

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 27:  ...ทิว่าผลก้ระทิบต่อราคานำ้ำามันในระยะก้ลางม้จำำาก้ัด เน่องจำาก้ก้ำาลังผลิตส่วนเก้ินขึ้อง OPEC 

โดยเฉพิ่าะซึ่าอุด้อาระเบ้ย (แทิ่งส้นำ้ำาเงิน) ม้อยู่ค่อนขึ้้างมาก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แนวโน้มก้ารเติบโตขึ้องก้ารผลิตนำ้ำามนัในสหรัฐฯ ชะลอลงอย่าง

มาก้ ลดความเส้�ยงด้านตำ�าขึ้องราคานำ้ำามันในระยะก้ลาง-ยาว

 ใน TIPS ฉบบัก้อ่นหน้า เราได้ช้ีใหเ้หน็ว่าระดับราคาน�้ามัน

ดิบ WTI ทิี่ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จัดว่าอยู่ใน

ช่วงก้ลางของโซนราคาทิี่ลดแรงจูงใจต่อก้ารเพิ่มระดับก้ารผลิต 

(Supply destruction zone) ข้อสันนิษฐานของเราดูมีน�้าหนัก้

มาก้ข้ึนหลังจาก้ข้อมูลก้ารผลิตน�้ามนัรายเดือนของสหรัฐฯ (ข้อมูล

ลา่สดุถงึเดอืน ก้.ค.) แสดงให้เหน็วา่ก้ารเตบิโตของก้ารผลติน�้ามัน

ในสหรัฐฯ ชะลอตัวลงอย่างมาก้

 ตน้ทุินก้ารขุดเจาะทิีสู่งข้ึน รวมถึงวินัยของผูผ้ลิตทิีเ่น้นก้าร

รัก้ษาผลก้�าไรมาก้ก้ว่าก้ารขยายส่วนแบ่งก้ารตลาด ถือเป็นปัจจัย

ส�าคัญทิี่ทิ�าให้ผู้ผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ ชะลอก้ารขยายตัวอย่าง

ชัดเจนในช่วงก้ลางปี 2024 หลังราคาน�้ามันดิบอยู่แนวโน้มขาลง

ตลอดไตรมาส 2/2024 โดยข้อมูลล่าสุดจาก้ EIA ระบุว่าก้ารผลิต

น�้ามันดิบเฉลี่ย 3 เดือนล่าสุดของสหรัฐฯ (พ.ค.-ก้.ค.) อยู่ทิี่ระดับ 

13 ล้านบาร์เรลต่อวัน เทิียบเทิ่าก้ับช่วงเวลาเดียวก้ันของปีก้่อน

หน้า หรือก้ล่าวได้ว่าไม่มีก้ารเติบโตเม่อเทิียบแบบปีต่อปี (YoY)  

สวนทิางก้ับข้อมูลรายสัปดาห์ทิี่ประมาณก้ารก้ารผลิตไว้สูงก้ว่า

ความเป็นจริง

 แนวโน้มก้ารเติบโตทิีช่ะลอตัวนีท้ิ�าให้เรามองว่าความเส่ียง

ดา้นต�่าของราคาน�้ามนัมจี�ากั้ด และคงมมุมองราคาน�้ามนัดบิ WTI 

จะเคล่อนไหวในก้รอบ 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วง

ทิี่เหลือของปี
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แผนภาพิ่ทิ้� 28: ก้ารผลิตนำ้ำามันในสหรัฐฯ ถึูก้ประเมินค่าสูงเก้ินไปในประมาณก้ารรายสัปดาห์ (เส้นส้เทิาในภาพิ่

ขึ้วา) เม่อเท้ิยบกั้บข้ึ้อมูลท้ิ�ม้ความแม่นยำามาก้ก้ว่าในรายงานรายเดือน (เส้นส้นำ้ำาเงินในภาพิ่ขึ้วา) ซ้ึ่�งช้้ำให้เห็น

ว่าก้ารผลิตในสหรัฐฯ แทิบไม่ม้ก้ารเติบโตมาเก้ือบหน้�งปีแล้ว (ภาพิ่ซึ่้าย)

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: ก้ารผลิตนำ้ำามันดิบเฉล้�ย 3 เดือนล่าสุดขึ้องสหรัฐฯ (พิ่.ค.-ก้.ค.) อยู่ทิ้�ระดับ 13 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน ซึ่้�งเทิ้ยบเทิ่าก้ับช่วงเวลาเด้ยวก้ันขึ้องปีก้่อนหน้า หรือก้ล่าวได้ว่าไม่ม้ก้ารเติบโตเม่อเทิ้ยบแบบปีต่อปี (YoY)

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ ในช่วงไตรมาสทิี่สามยังคงถูก้ขับเคล่อนด้วยกิ้จก้รรมในภาคบริก้ารเป็นส�าคัญ ขณะทิี่ในเดือน ก้.ย. ยอดค้าปลีก้

และดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือภาคบริก้ารเร่งตัวข้ึนสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาด โดยเคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จทิี่ได้ประก้าศัออก้มาในช่วงก้่อน ก้�าลังฉาย

ภาพเศัรษฐกิ้จทิี่มีแนวโน้มเติบโตได้ในระดับราว 3.0% QoQ, saar ในช่วงไตรมาสทิี่สามของปี ด้านนโยบายก้ารเงิน เรามอง Fed 

จะหันก้ลับมาลดดอก้เบี้ยนโยบายในอัตราปก้ติ หรือลดเพียงคร้ังละ -25bps ในก้ารประชุมคร้ังถัดไป จาก้อัตราว่างงานทิี่ยังคงอยู่

ในระดับต�่าก้ว่าทิี่ Fed มองไว้ ณ ส้ินปีทิี่ 4.4% ขณะเดียวก้ัน เงินเฟื้้อพ้ืนฐานในช่วงทิี่ผ่านมายังขยายตัวในลัก้ษณะ Annualized 

basis สูงก้ว่าเป้าของ Fed ทิี่ 2% สะทิ้อนว่าเศัรษฐกิ้จทิี่ยังแข็งแรงประก้อบกั้บเงินเฟื้้อทิี่ยังเผชิญความเส่ียงด้านสูงอยู่บ้าง ส่งผล

ให้ Fed ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องรีบปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายก้ลับไปสู่ระดับทิี่เป็นก้ลาง (Neutral Rate)

• เข้าสู่ช่วงทิ้ายไตรมาสทิี่สามของปี เคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จส่งสัญญาณชะลอลงอย่างชัดเจน โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือรวม (Composite 

PMI) พลิก้เข้าสู่เก้ณฑ์์หดตัวเป็นคร้ังแรก้นับตั้งแต่เดือน ก้.พ. 2024 หลังจาก้ทิั้งดัชนีในภาคบริก้าร (Sevice PMI) ทิ�าระดับต�่าสุด

ในรอบ 8 เดือน และดัชนีในภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ทิ�าระดับต�่าสุดในรอบ 10 เดือน ด้านนโยบายก้ารเงิน ธนาคาร

ก้ลางยุโรป (ECB) มีมติในก้ารปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง -25bps ตามทิี่เราและตลาดคาด ส่งผลให้ Deposit Facility Rate 

ปรับลงสู่ระดับ 3.25% โดยก้ารปรับลดดอก้เบี้ยในก้ารประชุมคร้ังนี้ เป็นผลจาก้ข้อมูลเศัรษฐกิ้จทิี่ี่ชะลอตัวลงมาก้ก้ว่าทิี่ ECB เคย

ประเมินไว้ ขณะทิี่ก้ารชะลอลงของเงินเฟื้้อยังเป็นไปได้อย่างต่อเน่อง

• ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือปรับลดลงทิั้งในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร  ด้านยอดค้าปลีก้และความเช่อมั่นผู้บริโภคปรับดีข้ึน ขณะทิี่

ก้ารส่งออก้พลิก้หดตัว  โดยในวันทิี่ 27 ต.ค. นี้ พรรคเสรีประชาธิปไตย (LDP) ซ่ึงเป็นพรรครัฐบาลของญี่ปุ่นภายใต้ก้ารน�าของ

นาย Shigeru Ishiba หัวหน้าพรรค LDP คนใหม่ จะจัดก้ารเลือก้ตั้งทิั่วไป (General election) ซ่ึงพรรค LDP ยังมีแนวโน้มได้รับ

ชัยชนะต่อเน่อง โดยจาก้ก้ารส่อสารล่าสุดของนาย Shigeru Ishiba สะทิ้อนว่าภาพรวมนโยบายต่าง ๆ ยังใก้ล้เคียงก้ับของนายก้

รัฐมนตรีทิ่านเดิม และนาย Shigeru Ishiba ได้ส่ังก้ารให้คณะรัฐมนตรีจัดทิ�ามาตรก้ารทิางเศัรษฐกิ้จ (Economic package) เพิ่ม

เติม เพ่อบรรเทิาปัญหาค่าครองชีพของประชาชน สนับสนุนก้ารเติบโตทิางเศัรษฐกิ้จและฟื้้�นฟูื้เศัรษฐกิ้จภูมิภาค ตลอดจนรัก้ษาความ

ปลอดภัยและความมั่นคงให้แก้่ประชาก้รญี่ปุ่น ซ่ึงคาดว่าจะมีก้ารอนุมัติงบประมาณเพ่ิมเติมได้ภายในเดือน ธ.ค. ด้านนโยบายก้าร

เงิน แม้มีก้ารเปลี่ยนคณะรัฐมนตรีใหม่ แต่คาดว่าจะไม่ส่งผลก้ระทิบต่อก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินของ BoJ  โดยคาดว่าก้ารปรับข้ึน

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายคร้ังต่อไปอาจเก้ิดข้ึนในเดือน ม.ค. หรืออย่างเร็วในเดือน ธ.ค. นี้ โดย BoJ มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายปีละ 2 คร้ัง ไปสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2026

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในภาคก้ารผลิตหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 5 ในเดือน ก้.ย. เช่นเดียวก้ับดัชนีในภาคบริก้ารทิี่ปรับลดลง ด้าน

ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม ยอดค้าปลีก้ และก้ารลงทุินในสินทิรัพย์ถาวรเร่งตัวข้ึนและออก้มาดีก้ว่าทิี่ตลาดคาด โดยทิางก้ารจีนได้

ประก้าศัมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จเพ่ิมเติมในเดือน ก้.ย. ผ่านก้ารผ่อนคลายนโยบายก้ารเงิน ก้ารผ่อนคลายในภาคอสังหาริมทิรัพย์ 

ก้ารสนับสนุนตลาดหุ้น และก้ารสนับสนุนสถาบันก้ารเงิน อย่างไรก็้ดี ก้ารผ่อนคลายนโยบายก้ารเงินเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอทิี่จะ

ทิ�าให้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจหรือก้ารบริโภคในประเทิศัปรับดีข้ึน เน่องจาก้ประสิทิธิภาพของนโยบายก้ารเงินในปัจจุบันเร่ิมปรับลดลง 

ดังนั้น นโยบายก้ารคลังจะมีบทิบาทิส�าคัญในก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ โดยล่าสุด ทิางก้ารจีนได้ส่งสัญญาณว่าจะเพ่ิมรายจ่ายทิางก้าร

คลัง (Fiscal spending) ในช่วงทิี่เหลือของปี ส่งผลให้เศัรษฐกิ้จจีนมี upside มาก้ข้ึน

• เศัรษฐกิ้จไทิยในเดือน ส.ค. ทิรงตัวจาก้เดือนก้่อน โดยก้ารส่งออก้สินค้าฟื้้�นตัวต่อเน่องแม้ชะลอลงจาก้เดือนก้่อนบ้าง ส่วนก้ารบริโภค

ภายในประเทิศัปรับดีข้ึนเล็ก้น้อยจาก้ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าไม่คงทินทิี่ปรับดีข้ึน ขณะทิี่ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวมีแรงส่งทิี่ลดลงจาก้ทิั้ง

จ�านวนและรายรับจาก้นัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติ สอดคล้องกั้บเคร่องช้ีกิ้จก้รรมในภาคบริก้ารไม่รวมทิองค�าทิี่ปรับตัวลดลงจาก้เดือนก้่อน 

ด้านอัตราดอก้เบี้ยนโยบายถูก้ปรับลดลง 0.25% มาอยู่ทิี่ 2.25% ในก้ารประชุม ก้นง. รอบเดือนตุลาคม เพ่อผ่อนคลายความตึงตัว

ของนโยบายก้ารเงินและบรรเทิาภาระของลูก้หนี้ โดย ก้นง. มองว่าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในคร้ังนี้เป็นเพียงก้ารปรับ

สมดุลใหม่ (Recalibration) และจะไม่เป็นก้ารขัดขวางก้ระบวนก้ารปรับลดสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ (Debt Deleveraging) 

ในระยะข้างหน้า ภายใต้บริบทิของเศัรษฐก้ิจและก้ารเงินในปัจจุบัน อีก้ทิั้งยังระบุว่าอัตราดอก้เบี้ยทิี่ 2.25% อยู่ในระดับทิี่เป็นก้ลาง

และเหมาะสม โดยเรามองว่า ก้นง. มีแนวโน้มทิี่จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 2.25% ในก้ารประชุมคร้ังต่อไปในเดือนธันวาคม 

ส่วนแนวโน้มก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายคร้ังถัดไปอีก้ 0.25% คาดว่าจะเกิ้ดข้ึนในช่วงไตรมาสทิี่ 1/2025 
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ในช่่วงไตรมาสท้�สามยุังค้งถ่กิขึ้ับเค้ลื�อนด�วยุกิิจกิรรมในภาค้บริกิารเป็นสำาค้ัญี่ ขึ้ณะท้�ใน
เดือน กิ.ยุ. ยุอดค้�าปล้กิและดัช่น้ผ่่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซืึ่�อภาค้บริกิารเร่งตัวขึ้้�นส่งกิว่าท้�ตลาดค้าด โดยุเค้รื�องช่้�เศรษฐกิิจ
ท้�ได�ประกิาศออกิมาในช่่วงกิ่อน กิำาลังฉายุภาพัเศรษฐกิิจท้�ม้แนวโน�มเติบโตได�ในระดับราว 3.0% QoQ, saar ในช่่วง
ไตรมาสท้�สามขึ้องปี ด�านนโยุบายุกิารเงิน เรามอง Fed จะหัุ้นกิลับมาลดดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในอัตราปกิติ หุ้รือลดเพั้ยุง
ค้รั�งละ -25bps ในกิารประช้่มค้รั�งถัดไป จากิอัตราว่างงานท้�ยุังค้งอยุ่่ในระดับตำ�ากิว่าท้� Fed มองไว� ณ สิ�นปีท้� 4.4% 
ขึ้ณะเด้ยุวกิัน เงินเฟื้้อพัื�นฐานในช่่วงท้�ผ่่านมายัุงขึ้ยุายุตัวในลักิษณะ Annualized basis ส่งกิว่าเป้าขึ้อง Fed ท้� 2% 
สะท�อนว่าเศรษฐกิิจท้�ยุังแขึ้็งแรงประกิอบกิับเงินเฟื้้อท้�ยุังเผ่ชิ่ญี่ค้วามเส้�ยุงด�านส่งอยุ่่บ�าง ส่งผ่ลใหุ้� Fed ยุังไม่ม้ค้วาม
จำาเป็นต�องร้บปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุกิลับไปส่่ระดับท้�เป็นกิลาง (Neutral Rate)

เศรษฐกิ้จำสหรัฐฯ ในช่วงไตรมาสท้ิ�สามยังคงถูึก้ขัึ้บเคล่อนด้วย

ก้ิจำก้รรมในภาคบริก้ารเป็นสำาคัญี่

 เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ในช่วงไตรมาสทิี่สามยังคงถูก้ขับเคล่อน

ด้วยก้ิจก้รรมในภาคบริก้ารเป็นส�าคัญ ขณะทิี่ในเดือน ก้.ย. ยอด

ค้าปลีก้และดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือภาคบริก้ารเร่งตัวข้ึนสูงก้ว่า

ทิี่ตลาดคาด ส่วนดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภคเดือน ต.ค. ปรับตัว

เพ่ิมข้ึนเล็ก้น้อยจาก้เดอืนก่้อน โดยเคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จทิีไ่ด้ประก้าศั

ออก้มาในชว่งก้อ่น ก้�าลงัฉายภาพเศัรษฐก้จิทิีม่แีนวโนม้เตบิโตได้

ในระดับราว 3.0% QoQ, saar ในช่วงไตรมาสทิี่สามของปี ทิั้งนี้ 

แผนภาพิ่ทิ้� 30: เศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ในช่วงไตรมาสทิ้�สามยังคงถึูก้ขึ้ับเคล่อนด้วยก้ิจำก้รรมในภาคบริก้ารเป็นสำาคัญี่

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

จาก้ผลก้ระทิบของพายุเฮอร์ริเคนเฮลีนและมิลตันในช่วงปลาย

เดือน ก้.ย. และต้น ต.ค. ทิี่มีความรุนแรงสูง และมีก้ารอพยพ

ผูค้นเป็นจ�านวนมาก้ออก้จาก้พ้ืนทิีค่าดวา่จะก้ระทิบกั้บตวัเลขทิาง

เศัรษฐกิ้จของเดือน ต.ค. อยา่งหลีก้เลีย่งไม่ได ้อาทิ ิตวัเลขจ้างงาน

นอก้ภาคเก้ษตร จ�านวนผูข้อรบัสวสัดกิ้ารวา่งงานคร้ังแรก้ ผลผลติ

ภาคอุตสาหก้รรม ยอดค้าปลีก้ และก้จิก้รรมภาคก้อ่สรา้ง เป็นต้น 

โดยตามก้ารประเมินเบื้องต้น GDP ในไตรมาสทิี่สี่อาจได้รับ

ผลก้ระทิบจาก้พายุราว 0.3ppt (ตลาดคาดจะขยายตัว 1.4% 

QoQ, saar ในไตรมาสทิี่ 4/2024)
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เรามองเศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ม้แนวโน้มทิ้�จำะเป็น Soft Landing 

จำาก้กิ้จำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำท้ิ�ยงัมค้วามแข็ึ้งแรง พิ่ร้อมกั้บปัจำจัำย

ก้ดดััันเศรษฐก้ิจำทิ้�ลดลง

 เรามองเศัรษฐก้จิสหรัฐฯ มแีนวโน้มทิีจ่ะเปน็ Soft Landing 

จาก้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จทิี่ยังมีความแข็งแรง พร้อมกั้บปัจจัย

ก้ดดััันเศัรษฐกิ้จทิี่ลดลง โดยเงินเฟื้้อทิี่เคยก้ดดันก้ารใช้จ่ายของ

ผู้บรโิภคปรับชะลอลงมาจาก้ชว่งป ี2022 อยา่งมนัียส�าคญั ขณะทิี่

ตลาดแรงงานโดยรวมอยูใ่นภาวะสมดุล (ไมไ่ดต้งึตวัหรอือ่อนตัว) 

และหาก้ย้อนไปในช่วงทิีเ่กิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอยในอดีต พบว่า

อุปสงค์ทิี่ลดลงจะส่งผลให้ภาคธุรก้ิจไม่จ�าเป็นต้องจ้างแรงงาน

มาก้เหมือนก้ับช่วงก้่อนหน้า ขณะทิี่หาก้เศัรษฐก้ิจเริ่มอ่อนตัวลง

และแรงงานรู้สึก้ว่าหางานได้ยาก้ข้ึน ภาคครัวเรือนจะมีความ

ระมัดระวังกั้บก้ารใช้จา่ย ซ่ึงจะตามมาด้วยก้ารปรับลดต้นทินุของ

ภาคธุรกิ้จผา่นก้ารเลกิ้จ้างพนัก้งาน (Negative Feedback Loop) 

 อย่างไรก้ด็ ีเคร่องช้ีเศัรษฐก้จิในปัจจบัุนยงัฉายภาพทิีแ่ขง็แก้ร่ง

สอดคล้องก้บัภาพ Soft Landing ในอดีต โดยผู้บรโิภคยงัมคีวาม

เช่อมั่นในก้ารจับจ่ายใช้สอย ส่วนหนึ่งจาก้ค่าจ้างทิี่แทิ้จริง (Real 

Wage: คา่จ้างเมอ่หกั้ผลของเงนิเฟื้อ้) อกี้ทิัง้อัตราวา่งงานทิีแ่มจ้ะ

แผนภาพิ่ท้ิ� 31: เคร่องช้้ำเศรษฐกิ้จำในปัจำจุำบนัยังฉายภาพิ่ท้ิ�แข็ึ้งแรงสอดคล้องกั้บในอด้ตท้ิ�เศรษฐกิ้จำเกิ้ด Soft Landing

Note: 1\ On the x-axis, “0” is the month that Fed starts rate cutting cycle apart 

from GDP which refer to that quarter that Fed starting cutting rate. Sampling data 

since 1980 excl. 2019. Data are shown as average.

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปรบัเพ่ิมข้ึนบา้งแตย่งัอยูใ่นระดบัต�่า สว่นตวัเลขก้ารจา้งงานนอก้

ภาคเก้ษตรล่าสุดเฉลี่ยสามเดือนอยู่ทิี่ 1.86 แสนต�าแหน่ง ซึ่งยัง

สูงก้ว่าระดับก้ารจ้างงานทิี่ไม่ส่งผลให้อัตราก้ารว่างงานปรับเพ่ิม

ข้ึน (Breakeven Employment) ทิี่ 1.5-1.8 แสนต�าแหน่งต่อ

เดือน ดังนั้นเราจึงประเมินว่าความเส่ียงท่ีิจะเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จ

ถดถอยนั้นมีไม่มาก้ ขณะเดียวก้ัน จ�านวนผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่าง

งานคร้ังแรก้ทิี่สะทิ้อนก้ารเลิก้จ้างพนัก้งานยังคงอยู่ในระดับต�่า

หาก้ขจัดผลของพายุออก้ไป นอก้จาก้นี้ เคร่องชี้เศัรษฐก้ิจหลาย

ตัวยังอยู่ในเก้ณฑ์์ทิี่แข็งแก้ร่ง อาทิิ ความเช่อมั่นภาคธุรก้ิจ, ยอด

ค�าสั่งซ้ือสินค้าอุปโภคบริโภค และยอดค้าปลีก้ท่ีิแทิ้จริง (หัก้ผล

ของเงินเฟื้้อ) ทิี่ฟื้้�นตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป เป็นต้น โดยหนึ่ง

ในเคร่องชี้ภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย (“Smoothed US Recession 

Probabilities”) ซ่ึงเป็นโมเดลทิี่ค�านวณผ่านตัวเลขเศัรษฐกิ้จ

ส�าคัญๆ บ่งชี้ว่าโอก้าสทิี่จะเก้ิดภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยยังมีไม่มาก้ 

ซ่ึงสอดคล้องกั้บความเห็นของนัก้เศัรษฐศัาสตร์สว่นใหญ่ (อิงจาก้

แบบสอบถามของ Bloomberg) ทิีม่องโอก้าสเก้ดิภาวะถดถอยใน

ช่วง 12 เดือนข้างหน้าเพียง 30% เทิ่านั้น (vs. 50% จาก้ก้าร

สอบถามเดือน ธ.ค. 2023)
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แผนภาพิ่ทิ้� 32: ในอด้ต อัตราก้ารว่างงานมัก้ปรับตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำน หลังก้ฎขึ้องซึ่าห์ม (Sahm Rule) ส่งสัญี่ญี่าณเตือน

ว่าเศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ก้ำาลังเขึ้้าสู่ภาวะถึดถึอย ซึ่้�งต่างก้ับวัฏจำัก้รปัจำจำุบันทิ้�อัตราก้ารว่างงานปรับตัวลดลง

 Note: On the x-axis, “0” is the month that Sahm rule was triggered. 

Selected periods are shown in line graph. 

ที่่�มา: Bloomberg,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 33: หน้�งในเคร่องช้้ำภาวะเศรษฐกิ้จำถึดถึอย (“Smoothed US Recession Probabilities”) 

ซึ่้�งเป็นโมเดลท้ิ�คำานวณผ่านตัวเลขึ้เศรษฐก้ิจำสำาคัญี่ๆ บ่งช้้ำว่าโอก้าสท้ิ�จำะเก้ิดภาวะเศรษฐก้ิจำถึดถึอยยังม้ไม่มาก้ 

ซึ่้�งสอดคล้องก้ับความเห็นขึ้องนัก้เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญี่่

Note: 1\ Estimated by Deutsche Bank: red color = indicator has already turned, grey = indicator 

just started turning, green = indicator has shown no signs of turning yet. 2\ Smoothed recession 

probabilities for the United States are obtained from a dynamic-factor Markov-switching model applied 

to four monthly coincident variables: non-farm payroll employment, the index of industrial production, 

real personal income excluding transfer payments, and real manufacturing and trade sales. 

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Fred, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองว่า Fed จำะหนัก้ลบัมาลดดอก้เบ้้ำยนโยบายในอัตราปก้ติ 

(-25bps) ในก้ารประชุมครั้ำงถึัดไป

 เรามอง Fed จะหนัก้ลบัมาลดดอก้เบีย้นโยบายในอตัราปก้ติ 

(-25bps) ในก้ารประชุมคร้ังถัดไป จาก้อัตราว่างงานท่ีิยังคงอยู่

ในระดับต�่าก้ว่าทิี่ Fed มองไว้ ณ สิ้นปีทิี่ 4.4% ขณะเดียวก้ัน 

เงนิเฟื้อ้พืน้ฐานในชว่งท่ีิผา่นมายงัขยายตวัในลกั้ษณะ Annualized 

basis สงูก้วา่เป้าของ Fed ทิี ่2% สะทิอ้นวา่เศัรษฐกิ้จยังแขง็แรง

และเงนิเฟื้อ้ยงัเผชญิความเส่ียงดา้นสงูอยูบ่า้ง สง่ผลให ้Fed ยงั

ไม่มีความจ�าเป็นต้องรีบปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายก้ลับไปสู่

ระดับทิี่เป็นก้ลาง (Neutral Rate) นอก้จาก้นี้ นาย Jerome 

Powell ระบุว่า Fed มีแนวโน้มลดอัตราดอก้เบ้ียแบบค่อยเป็น

ค่อยไป อีก้ทิั้งคณะก้รรมก้ารนโยบายทิ่านอ่นๆ ก้็ได้ส่อสารไปใน

ทิิศัทิางเดียวกั้นว่า หาก้ตัวเลขตลาดแรงงานไม่ได้อ่อนตัวลง

อย่างมีนัยส�าคัญ Fed จะลดดอก้เบี้ยในอัตราปก้ติ ขณะทิี่บาง

สว่นยงัระบวุา่ก้ารจดัก้ารก้บัเงนิเฟื้อ้ยงัไมจ่บ โดยสรปุ ก้ารสอ่สาร

แผนภาพิ่ท้ิ� 34: เศรษฐกิ้จำยงัแขึ้ง็แรงและเงนิเฟ้้อยงัเผชญิี่ความเส้�ยงด้านสงูอยู่บา้ง สง่ผลให ้Fed ยงัไม่มค้วาม

จำำาเป็นต้องร้บปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายก้ลับไปสู่ระดับทิ้�เป็นก้ลาง (Neutral Rate)

Note: 1\ For 3Q24, we assume the neutral rate (R*) will remain the same as in 2Q24, 

with core PCE for 3Q24 derived from the consensus estimates.

ที่่�มา: Bloomberg, New York Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ของคณะก้รรมก้ารส่วนใหญ่สะทิ้อนว่าก้ารด�าเนินนโยบายก้าร

เงินในช่วงตอ่จาก้นี ้ยงัตอ้งมคีวามระมดัระวัง โดยหาก้รีบร้อนลด

ดอก้เบีย้เร็วเก้ินไปอาจส่งผลให้เงินเฟื้้อก้ลับมาเพ่ิมสูงข้ึน ขณะ

ทิี่ก้ารลดดอก้เบี้ยทิี่ช้าเก้ินไปอาจส่งผลให้เศัรษฐกิ้จอ่อนตัวลง

เก้ินความจ�าเป็น

 ในก้รณีฐาน เรามองว่า Fed มีแนวโน้มปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายอีก้ -50bps ในปี 2024F (แบ่งเป็นลดครั้งละ 

-25bps ในก้ารประชุมรอบเดือน พ.ย. และ ธ.ค.) ส่วนตลาด 

(สะทิอ้นผา่น Fed Funds Futures) หลงัจาก้ทิีร่บัรู้ตวัเลขเงนิเฟื้อ้

ก้บัเครอ่งชีต้ลาดแรงงานทิี่แขง็แรงก้วา่ทิี่คาดก้ารณ์ไว ้ก้ไ็ด้มีก้าร

ปรบัมมุมองเสน้ทิางก้ารลดดอก้เบีย้ในระยะขา้งหนา้ โดยมอง Fed 

จะลดดอก้เบีย้อกี้ -50bps ในป ี2024F และลดอกี้ -100bps ในปี 

2025F ซึ่งสอดคล้องก้ับค่าก้ลางของ Dot Plot ทิี่คณะก้รรมก้าร

มองไว้ในก้ารประชุมเดือน ก้.ย.
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แผนภาพิ่ทิ้� 35: เคร่องช้้ำตลาดแรงงานในเดือน ก้.ย. ปรับด้ขึ้้้ำนอย่างม้นัยสำาคัญี่

ที่่�มา: Bloomberg, San Francisco Fed, Fed, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 36: นาย Jerome Powell ระบุว่า Fed ม้แนวโนม้ลดอตัราดอก้เบ้้ำยแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป อก้้ทิั้ำงคณะ

ก้รรมก้ารนโยบายทิา่นอน่ๆ ก้ไ็ดส้อ่สารไปในทิศิทิางเด้ยวก้นัวา่ หาก้ตวัเลขึ้ตลาดแรงงานไม่ไดอ้อ่นตวัลงอยา่งม้

นัยสำาคัญี่ Fed จำะลดดอก้เบ้้ำยในอัตราปก้ติิ ขึ้ณะทิ้�บางส่วนยังระบุว่าก้ารจำัดก้ารก้ับเงินเฟ้้อยังไม่จำบ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เขึ้�าส่่ช่่วงท�ายุไตรมาสท้�สามขึ้องปี เค้รื�องช่้�เศรษฐกิิจส่งสัญี่ญี่าณช่ะลอลงอยุ่างชั่ดเจน โดยุดัช่น้ผ่่�จัดกิารฝ่�ายุ
จัดซืึ่�อรวม (Composite PMI) พัลิกิเขึ้�าส่่เกิณฑ์์หุ้ดตัวเป็นค้รั�งแรกินับตั�งแต่เดือน กิ.พั. 2024 หุ้ลังจากิทั�งดัช่น้ใน
ภาค้บริกิาร (Sevice PMI) ทำาระดับตำ�าส้ดในรอบ 8 เดือน และดัช่น้ในภาค้กิารผ่ลิต (Manufacturing PMI) ทำาระดับ
ตำ�าส้ดในรอบ 10 เดือน ด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางยุ้โรป (ECB) ม้มติในกิารปรับอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลง 
-25bps ตามท้�เราและตลาดค้าด ส่งผ่ลใหุ้� Deposit Facility Rate ปรับลงส่่ระดับ 3.25% โดยุกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุ
ในกิารประช้่มค้รั�งน้� เป็นผ่ลจากิขึ้�อม่ลเศรษฐกิิจท้�้�ช่ะลอตัวลงมากิกิว่าท้� ECB เค้ยุประเมินไว� ขึ้ณะท้�กิารช่ะลอลงขึ้อง
เงินเฟื้้อยัุงเป็นไปได�อยุ่างต่อเนื�อง

เข้ึ้าสู่ช่วงท้ิายไตรมาสท้ิ�สามขึ้องปี เคร่องช้้ำเศรษฐก้จิำส่งสญัี่ญี่าณ

ชะลอลงอย่างชัดเจำน

 เข้าสู่ช่วงทิ้ายไตรมาสทิี่สามของปี เคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จส่ง

สัญญาณชะลอลงอย่างชัดเจน โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือรวม 

(Composite PMI) เดือน ก้.ย. ปรับตัวลดลง -1.4 จุด เป็น 49.6 

จดุ ซ่ึงเปน็ก้ารพลกิ้เขา้สูเ่ก้ณฑ์ห์ดตวั (ต�่าก้ว่า 50 จดุ) คร้ังแรก้นบั

ตั้งแต่เดือน ก้.พ. 2024 หลังจาก้ทิี่ทิั้งดัชนีในภาคบริก้าร (Sevice 

PMI) ปรับลดลง -1.5 จุด เป็น 51.4 จุด ทิ�าระดับต�่าสุดในรอบ 

8 เดือน และดัชนีในภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) 

ปรับตัวลดลง -0.8 จุด เป็น 45.0 จุด ทิ�าระดับต�่าสุดในรอบ 

10 เดือน อีก้ทิั้งดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัวยาวนานต่อเน่อง

เป็นเดือนทิี่ 27

 ด้านยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นเล็ก้น้อย +0.2% MoM จาก้ 0.0% เดือนก้่อน เทิ่าก้ับตลาด

คาด ขณะทิีีห่าก้เทิยีบก้บัช่วงเดยีวก้นัปกี้อ่น ยอดคา้ปลกี้จะเรง่ตวั

ขึ้นเป็น 0.8% YoY จาก้ -0.1% เดือนก้่อน (ตลาดคาดทิี่ 1.0%) 

ด้านก้ารขยายตัวของสินเช่อครัวเรือน (Household Credit 

Growth) ในเดือน ส.ค. ขยายตัว 0.5% YoY จาก้ 0.4% ในเดือน

ก้่อน ซึ่งขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 ขณะทิี่สินเช่อภาคธุรก้ิจ 

(Corporate Credit Growth) เร่งตัวขึ้นเป็น 0.4% จาก้ 0.2% 

เดือนก้่อน โดยรวมแม้สินเช่อภาคครัวเรือนและภาคธุรกิ้จจะส่ง

สัญญาณฟื้้�นตัว แต่ก้็ยังถือว่าอยู่ในระดับทิี่ต�่าเม่อเทิียบก้ับช่วงปี 

2019 ทิี่สินเช่อภาคครัวเรือนและธุรก้ิจขยายตัวเฉลี่ยราว 3.2% 

และ 2.9% ตามล�าดับ
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ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) ม้มติให้ปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำย

นโยบายลง -25bps ตามทิ้�เราและตลาดคาด

 ธนาคารก้ลางยโุรป (ECB) มมีติให้ก้ารปรบัลดอัตราดอก้เบีย้

นโยบายลง -25bps ตามทิี่เราและตลาดคาด ส่งผลให้ Deposit 

Facility Rate ปรับลงสู่ระดับ 3.25% โดยก้ารปรับลดดอก้เบี้ยใน

ก้ารประชุมคร้ังนี ้เป็นผลจาก้ข้อมลูเศัรษฐกิ้จทิี่ีช่ะลอตัวลงมาก้ก้ว่า

ทิี่ ECB เคยประเมินไว ้ขณะทิี่ก้ารชะลอลงของเงนิเฟื้อ้ยงัเปน็ไป

ได้อย่างต่อเน่อง

 ค�าแถลงของนาง Christine Lagarde ประธาน ECB ใน

ช่วงหลังก้ารประชุม: 

• ด้านเศัรษฐก้ิจ: ข้อมูลทิี่ประก้าศัในช่วงทิี่ผ่านมาสะทิ้อน

ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จทิี่อ่อนก้ว่าทิี่ ECB ได้ประเมินไว้

หลายภาคส่วน อาทิิ ภาคก้ารผลิตยังไม่เห็นสัญญาณ

ของก้ารฟื้้�นตัว ขณะทิี่กิ้จก้รรมในภาคบริก้ารทิี่เคยเป็น

แรงหนุนส�าคัญก้็เร่ิมแผ่วลง ส่วนก้ารลงทุินในทิี่อยู่อาศััย

ยังปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่อง ด้านก้ารส่งออก้สินค้าก้็

อ่อนก้�าลังลง นอก้จาก้นี้ นาง Lagarde ได้ระบุเพ่ิมเติม

ว่า แม้รายได้ของครัวเรือนจะปรับเพ่ิมข้ึน แต่ก้ลับมีก้าร

บริโภคทิี่น้อยลง โดยสัดส่วนเงินออม (Saving Rate) ณ 

ไตรมาสทิี่ 2/2024 ยังค้างอยู่ในระดับสูงทิี่ 15.7% (vs. 

12.9% ค่าเฉลี่ยก้่อนโควิด) อย่างไรก็้ดี คณะก้รรมก้ารยัง

แผนภาพิ่ท้ิ� 37: เคร่องช้้ำเศรษฐกิ้จำสง่สญัี่ญี่าณชะลอลงอย่างชดัเจำน โดยดัชน้ผูจ้ำดัก้ารฝั่�ายจัำดซึ่ื้ำอรวม (Composite 

PMI) พิ่ลิก้เขึ้า้สู่เก้ณฑ์ห์ดตัวเปน็ครั้ำงแรก้นบัตั้ำงแตเ่ดอืน ก้.พิ่. 2024 หลังจำาก้ทัิ้ำงดชัน้ในภาคบรกิ้าร (Sevice PMI) 

ทิำาระดับตำ�าสุดในรอบ 8 เดือน และดัชน้ในภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ทิำาระดับตำ�าสุดในรอบ 10 เดือน 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

มองวา่ เศัรษฐก้จิมแีนวโนม้ปรบัดข้ึีนอยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไป

ในระยะข้างหน้าจาก้ 1) ครัวเรือนจะก้ลับมาใช้หลังราย

ได้ทิี่แทิ้จริงเม่อหัก้เงินเฟื้้อก้�าลังปรับเพ่ิมข้ึน 2) ก้ารปรับ

ลดความตึงตัวของนโยบายก้ารเงิน และ 3) ก้ารฟื้้�นตัว

ของเศัรษฐกิ้จโลก้

• ดา้นเงนิเฟื้อ้: ขอ้มลูเงนิเฟื้อ้เดอืน ก้.ย. ชะลอตวัลงอยา่งมี

นัย จาก้ผลของราคาในหมวดพลังงาน โดยทิ�าระดับต�่าสุด

ตั้งแต่เดือน เม.ย. 2021 ขณะทิี่มาตรวัดแนวโน้มเงินเฟื้้อ 

(Underlying Inflation) ทิี ่ECB ใหค้วามส�าคญัตา่งทิรงตวั

หรือปรับลดลง ทิั้งนี้ นาง Lagarde ได้ระบุเพ่ิมว่า แม้

เงินเฟื้้อมีแนวโน้มจะเร่งตัวข้ึนในช่วงปลายปี แต่จะมา

จาก้ผลของฐาน และเช่อว่าเงินเฟื้้อยังจะชะลอลงไปสู่เป้า

หมายทิี่ 2% ได้ในปีหน้า (เร็วขึ้นจาก้เดิมทิี่มองเงินเฟื้้อจะ

ก้ลับสู่เป้าหมายได้ในช่วงครึ่งหลังของปีหน้า)

• ดา้นก้ารประเมินความเส่ียง: เศัรษฐกิ้จยงัคงเผชิญก้บัความ

เสี่ยงด้านต�่า (“The risks to economic growth remain 

tilted to the downside.”) โดยปจัจยัทิีอ่าจทิ�าใหเ้ศัรษฐกิ้จ

ของยโูรโซนเผชญิความเส่ียงดา้นต�่าไดแ้ก้ ่ความเชอ่มัน่ทิี่

ต�่าลง จาก้ความเสีย่งทิางภูมิรฐัศัาสตร์ หรือสงครามก้ารค้า

ทิี่ทิวีความรุนแรงขึ้น อาจก้ระทิบก้ับภาคก้ารส่งออก้
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 ในช่วงถาม-ตอบกั้บส่อ: ก้ารให้สมัภาษณข์องนาง Lagarde 

ยงัเปน็ไปอยา่งระมดัระวงัและไมผู่ก้มดัทิิศัทิางก้ารด�าเนนินโยบาย

ก้ารเงนิในระยะขา้งหนา้ โดยยงัคงเนน้ย�้าวา่จะยดึจาก้ขอ้มลูทิีเ่ขา้

มาเป็นหลัก้ (Data-Dependent Approach) เพ่อก้�าหนดระดับ

ดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสม ขณะทิี่ Lagarde ระบุเพิ่มเติมว่า เศัรษฐก้ิจ

ของยูโรโซนยังไม่ได้อ่อนแอถึงขนาดทิีจ่ะเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอย 

(Recession) ส่วนแนวโน้มเงินเฟ้ื้อยังเผชญิก้บัความเส่ียงด้านต�่า

มาก้ก้ว่าด้านสูง

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่า ECB จะเดินหน้าปรบัลดอัตรา

ดอก้เบีย้นโยบายอกี้คร้ังในก้ารประชมุรอบเดอืน ธ.ค. 2024 (ลดอกี้ 

25bps) ส่งผลให้อตัราดอก้เบีย้นโยบาย ณ ส้ินปี 2024F จะอยู่

ทิี ่3.0% ส�าหรบั Deposit Facility Rate ขณะทิีใ่นช่วงไตรมาสทิี่ 

1/2025 เรามอง ECB อาจปรับลดดอก้เบีย้ได้ราว 1-2 คร้ัง (คร้ังละ 

25bps) ข้ึนอยูกั่้บพฒันาก้ารของเศัรษฐกิ้จและเงนิเฟ้ื้อเป็นส�าคัญ 

ขณะทิีต่ลาดก้ารเงิน (OIS Spread) ให้น�า้หนัก้ราว 50% ว่า ECB 

จะปรบัลดดอก้เบีย้มาก้ถึง 50bps ในก้ารประชุมเดอืน ธ.ค.

แผนภาพิ่ทิ้� 38: ก้ารชะลอลงขึ้องเงินเฟ้้อในยูโรโซึ่นยังเป็นไปอย่างต่อเน่อง โดยเฉพิ่าะเงินเฟ้้อในภาคบริก้าร 

เริ�มแสดงโมเมนตัมทิ้�แผ่วลงชัดเจำนมาก้ขึ้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 39: เรามอง ECB จำะเดินหน้าปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายอ้ก้ครั้ำงในเดือน ธ.ค. 2024 หลังก้ารฟ้้�น

ตัวขึ้องเศรษฐก้ิจำทิ้�เป็นไปได้ช้าก้ว่าทิ้� ECB ประเมินไว้ ขึ้ณะทิ้�ก้ารชะลอลงขึ้องเงินเฟ้้อยังเป็นไปอย่างต่อเน่อง

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 40: ตลาดก้ารเงิน (OIS Spread) ให้นำ้ำาหนัก้ราว 50% ว่า ECB จำะปรับลดดอก้เบ้้ำยมาก้ถึ้ง 50bps 

ในก้ารประชุมเดือน ธ.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 41: จำับตาความต้งเคร้ยดในตะวันออก้ก้ลาง โดยหาก้ราคานำ้ำามันปรับตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำนอย่างม้นัย จำะส่งผล

ต่อก้ารฟ้้�นตัวขึ้องเศรษฐก้ิจำ (Downside Risks) ขึ้ณะทิ้�เงินเฟ้้อม้แนวโน้มพิุ่่งสูงขึ้้้ำน (Upside Risks)

Note: 1\ Baseline figures derived from Bloomberg consensus. Different 

scenarios are calculated from Bloomberg SHOK model.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิจิกิรรมทางเศรษฐกิจิในภาค้กิารผ่ลิตหุ้ดตวัตอ่เนื�องเปน็เดือนท้� 5 ในเดือน กิ.ยุ. เช่น่เด้ยุวกิบัดชั่น้ในภาค้บรกิิาร
ท้�ปรับลดลง ด�านผ่ลผ่ลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรม ยุอดค้�าปล้กิ และกิารลงท้นในสินทรัพัยุ์ถาวรเร่งตัวขึ้้�นและออกิมาด้กิว่าท้�
ตลาดค้าด โดยุทางกิารจ้นได�ประกิาศมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจเพัิ�มเติมในเดือน กิ.ยุ. ผ่่านกิารผ่่อนค้ลายุนโยุบายุกิาร
เงิน กิารผ่่อนค้ลายุในภาค้อสังหุ้าริมทรัพัยุ์ กิารสนับสน้นตลาดหุ้้�น และกิารสนับสน้นสถาบันกิารเงิน อยุ่างไรก็ิด้ กิาร
ผ่่อนค้ลายุนโยุบายุกิารเงินเพั้ยุงอยุ่างเด้ยุวไม่เพั้ยุงพัอท้�จะทำาใหุ้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจหุ้รือกิารบริโภค้ในประเทศปรับ
ด้ขึ้้�น เนื�องจากิประสิทธิภาพัขึ้องนโยุบายุกิารเงินในปัจจ้บันเริ�มปรับลดลง ดังนั�น นโยุบายุกิารค้ลังจะม้บทบาทสำาคั้ญี่
ในกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจ โดยุล่าส้ด ทางกิารจ้นได�ส่งสัญี่ญี่าณว่าจะเพัิ�มรายุจ่ายุทางกิารค้ลัง (Fiscal spending) ใน
ช่่วงท้�เหุ้ลือขึ้องปี ส่งผ่ลใหุ้�เศรษฐกิิจจ้นม้ upside มากิขึ้้�น

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในภาคก้ารผลิตหดตวัต่อเนอ่งเป็นเดือน

ทิ้� 5 เช่นเด้ยวกั้บดัชน้ในภาคบริก้ารทิ้�ปรับลดลง ด้านผลผลิต

ภาคอุตสาหก้รรม ยอดค้าปล้ก้ และก้ารลงทุินในสินทิรัพิ่ย์ถึาวร

เร่งตัวขึ้้้ำนและออก้มาด้ก้ว่าทิ้�ตลาดคาด

 ดชันผีูจั้ดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (Official Manufacturing 

PMI) ในเดือน ก้.ย. อยู่ทิี่ระดับ 49.8 ปรับเพิ่มขึ้นจาก้เดือนก้่อน

ทิี่ระดับ 49.1 และสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ทิี่ 49.4 โดยภาค

ก้ารผลิตของจีนยังคงหดตัวเป็นเดือนทิี่ 5 ติดต่อก้ัน แม้เริ่มปรับ

ดีขึ้นจาก้ก้ิจก้รรมก้ารผลิตทิี่เร่งตัวขึ้น ด้านดัชนีนอก้ภาคก้ารผลิต 

(Official Non-Manufacturing PMI) อยู่ทิี่ระดับ 50.0 ปรับลด

ลงจาก้เดือนก้่อนทิี่ระดับ 50.3 และต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ทิี่ 

50.4 โดยถือเปน็ระดับต�่าสุดในรอบ 21 เดือน เน่องจาก้อปุสงค์ใน

ภาคบรกิ้ารออ่นแอลง ซ่ึงดชันีในภาคบรกิ้าร (Service PMI) ปรบั

ลดลงสู่ระดับ 49.9 เข้าสู่ภาวะหดตัวเป็นครั้งแรก้นับตั้งแต่เดือน 

ธ.ค. 2023 ขณะทิี่ดัชนีในภาคก้ารก้่อสร้าง (Construction PMI) 

ปรับเพิ่มขึ้นเล็ก้น้อยสู่ระดับ 50.7 จาก้ระดับ 50.6 ในเดือนก้่อน

 ตัวช้ีวัดก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จต่าง ๆ ของเดือน ก้.ย. 

ออก้มาดีก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ โดยดัชนีก้ารผลิตภาคอุตสาหก้รรม 

(Industrial production) ขยายตัว 5.4% YoY สูงก้ว่าทิี่ตลาด

คาดไวท้ิี่ 4.6% และเรง่ตัวขึ้นจาก้เดือนก้อ่นหน้าทิี่ขยายตัว 4.5% 

 ด้านดัชนียอดค้าปลีก้ (Retail sales) ขยายตัว 3.2% YoY 

สูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ทิี่ 2.5% และเร่งตัวขึ้นจาก้เดือนก้่อนหน้าทิี่

ขยายตัว 2.1% โดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจาก้มาตรก้าร Trade-

in program ของภาครัฐทิี่สนับสนุนให้ผู้บริโภคซื้อสินค้าคงทิน 

สะทิ้อนจาก้ยอดขายเคร่องใช้ในบ้าน (Home appliances) ทิี่

เร่งตัวขึ้น 21% YoY ในเดือน ก้.ย. จาก้ 3% ในเดือน ส.ค.

 ดา้นก้ารลงทินุในสินทิรัพยถ์าวร (Fixed asset investment) 

ในช่วงเดือน ม.ค. - ก้.ย. ขยายตัว 3.4% YoY สูงก้ว่าทิี่ตลาด

คาดไว้ทิี่ 3.3% อย่างไรก็้ดี ก้ารลงทิุนในภาคอสังหาริมทิรัพย์ 

(Property investment) ยังคงหดตัวต่อเน่อง โดยก้ารลงทิุนใน

ภาคอสังหาริมทิรัพยใ์นช่วงเดอืน ม.ค. - ก้.ย. หดตัว -10.1% YoY 

 ทิั้งนี้ ยอดก้ารส่งออก้ชะลอตัวลงสู่ 2.4% YoY ในเดือน 

ก้.ย. จาก้ระดับ 8.7% ในเดือนก้่อน ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าชะลอตัวลง

สู่ 0.3% YoY จาก้ระดับ 0.5% ในเดือนก้่อน

40



ทิางก้ารจำน้ได้ประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐกิ้จำชดุใหญ่ี่ในเดือน 

ก้.ย. ท้ิ�ผ่านมา

 ในวันทิี่ 24 ก้.ย. 2024 ธนาคารก้ลางจีน (PBOC) พร้อม

ด้วยส�านัก้งานก้�าก้ับดูแลก้ารเงินแห่งชาติ (NFRA) และคณะ

ก้รรมก้ารก้�ากั้บดูแลหลกั้ทิรพัย์แห่งประเทิศัจีน (CSRC) ได้ประก้าศั

มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จเพ่ิมเติมผ่านก้ารผ่อนคลายนโยบายก้าร

เงนิ ก้ารผ่อนคลายในภาคอสังหารมิทิรพัย์ ก้ารสนบัสนนุตลาดหุน้ 

และก้ารสนับสนุนสถาบันก้ารเงิน ดังนี้

• ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยระยะสั้น 7-day reverse repo ลง 

0.2% จาก้ 1.7% เหลือ 1.5% ซึ่งจะน�าไปสู่ก้ารลดอัตรา

ดอก้เบีย้เงนิกู้้ระยะก้ลาง (MLF) ระยะ 1 ป ีลง 0.3% และ

ลด Loan prime rates (LPR) ลง 0.2-0.25%

• ปรับลดอัตราส่วนเงินส�ารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) 

ลง 0.5% เพิ่มสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ 1 ล้านล้านหยวน 

และส่งสัญญาณว่าอาจปรับลด RRR เพิ่มเติมอีก้ 0.25 – 

0.5% ภายในปีนี้

• ปรับลดอตัราส่วนเงินดาวน์ข้ันต�่าส�าหรับบา้นหลังทิีส่องลง 

จาก้ 25% เหลือ 15% เทิ่าก้ับบ้านหลังแรก้

• ปรบัลดอตัราดอก้เบีย้สนิเช่อทิีอ่ยูอ่าศัยั (Existing mortgage 

rates) ลงเฉลี่ย 0.5% ซ่ึงจะช่วยลดภาระดอก้เบี้ยจ่าย

แผนท้ิ�ภาพิ่ 42: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในภาคก้ารผลิตหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนท้ิ� 5 เช่นเด้ยวกั้บดัชน้ในภาค

บริก้ารท้ิ�ปรับลดลง ด้านผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม ยอดค้าปล้ก้ และก้ารลงทุินในสินทิรัพิ่ย์ถึาวรเร่งตัวข้ึ้้ำนและ

ออก้มาด้ก้ว่าทิ้�ตลาดคาด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ต่อปขีองลกู้หนีไ้ด ้150 พนัล้านหยวน และมผีูไ้ดป้ระโยชน์

จ�านวน 150 ล้านคน

• เพิ่มระดับก้ารสนับสนุนเงินทิุนจาก้เดิม 60% เป็น 100% 

ของเงนิตน้ ส�าหรบัใหร้ฐัวสิาหก้จิทิอ้งถ่ินกู้้เพอ่ซ้ือบา้นคา้ง

สต็อคในโครงก้าร Relending program วงเงิน 3 แสน

ลา้นหยวนทิีเ่คยประก้าศัในเดือน พ.ค. นอก้จาก้นี ้ยงัมแีผน

ใช้ Relending facility ส�าหรับสนับสนุนก้ารซื้อทิี่ดินจาก้

บริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์

• ตั้งวงเงินจ�านวน 800 พันล้านหยวนส�าหรับมาตรก้าร

สนับสนุนตลาดหุ้น ประก้อบด้วย 1) เงินทิุนจ�านวน 500 

พันล้านหยวน ส�าหรับให้ก้องทิุน บริษัทิหลัก้ทิรัพย์ และ

บริษัทิประก้ันภัย น�าทิรัพย์สินค�้าประก้ันมาแลก้เปลี่ยน

สภาพคลอ่งจาก้ PBOC ในก้ารเข้าซ้ือหุ้น 2) เงินทุินจ�านวน 

300 พันล้านหยวน ส�าหรับบริษัทิจดทิะเบียนและผู้ถือหุ้น

รายใหญ่ เพ่อซ้ือหุ้นคืนหรือเพ่ิมสัดส่วนก้ารถือครองหุ้น 

นอก้จาก้นี้ ยังมีแผนจัดตั้งก้องทุินเพ่อความมั่นคงของ

ตลาดหุ้น

• อัดฉีดสภาพคล่องเพ่อเพ่ิมทิุนให้สถาบันก้ารเงินของรัฐ

จ�านวน 6 แห่ง
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แม้ก้ารปรับลดอัตราส่วนเงนิสำารองขึ้องธนาคารพิ่าณิชย์ (RRR) 

ลง 0.5% จำะช่วยเพิิ่�มสภาพิ่คลอ่งเข้ึ้าสู่ระบบ 1 ลา้นล้านหยวน 

แต่ก้ารขึ้ยายตวัขึ้องสนิเชอ่ (Credit growth) อาจำไมไ่ดเ้พิ่ิ�มข้ึ้้ำน

มาก้ เน่องจำาก้ความต้องก้ารสินเช่อยังอยู่ในระดับตำ�า

 PBOC ได้ปรับลด RRR ลง 0.5% ซึ่งเป็นก้ารเพิ่มสภาพ

คล่องเข้าสู่ระบบราว 1 ล้านล้านหยวน เพ่อให้สถาบันก้ารเงินมี

สภาพคลอ่งส�าหรบัปลอ่ยสนิเชอ่และซ้ือพนัธบตัรรฐับาลไดม้าก้ข้ึน 

แผนทิ้�ภาพิ่ 43: ทิางก้ารจำ้นได้ประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐก้ิจำชุดใหญี่่ในเดือน ก้.ย. ทิ้�ผ่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ก้ารจัดแถลงขา่วและประก้าศัมาตรก้ารจ�านวนมาก้ออก้มา

พร้อมก้นัถอืเป็น Positive surprise ทิีส่ะท้ิอนว่าทิางก้ารจนีให้ความ

ส�าคญักั้บก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จ โดยคาดว่ามาตรก้ารดงัก้ล่าวจะช่วย

เพ่ิมความเช่อมัน่ให้แก่้นัก้ลงทินุ แม้ว่าผลบวก้ต่อก้ารขยายตวัทิาง

เศัรษฐกิ้จในปีนีอ้าจจะยงัมไีม่มาก้ เน่องจาก้ต้องใช้ระยะเวลาในก้าร

ส่งผ่านนโยบาย แต่ถือเป็น Upside ต่อเศัรษฐกิ้จจีน และช่วยเพ่ิม

โอก้าสทิีจี่นสามารถจะเตบิโตได้ตามเป้าทิีร่าว 5% ในปีนี ้อย่างไร

ก้ด็ ีเรามองว่านโยบายก้ารเงนิเพยีงอย่างเดยีวอาจไม่สามารถทิ�าให้

เก้ิดก้ารฟื้้�นตัวในกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จหรือก้ารบริโภคได้มาก้นัก้ 

เน่องจาก้ปัญหาส�าคญัของเศัรษฐก้จิจนีได้แก่้ก้ารบรโิภคและความ

เช่อมัน่ของผูบ้ริโภคทิีอ่่อนแอ จาก้ภาคอสงัหารมิทิรพัย์ทิีย่งัหดตวั

ต่อเน่องและจาก้ความก้งัวลด้านรายได้ของประชาชน

ซึ่งก้ารลด RRR จะช่วยลดแรงก้ดดันต่อความสามารถในก้ารทิ�า

ก้�าไรของสถาบันก้ารเงิน อย่างไรก้็ดี สภาพคล่องทิี่เพิ่มขึ้นอาจไม่

สามารถทิ�าให้ก้ารขยายตัวของสินเช่อ (Credit growth) เพิ่มขึ้น

มาก้เนอ่งจาก้ความตอ้งก้ารสนิเชอ่ยงัอยูใ่นระดบัต�่าตอ่เนอ่ง โดย

ความตอ้งก้ารสนิเช่ออาจได้รบัแรงหนนุเพยีงเลก็้นอ้ยจาก้ก้ารปรับ

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ PBOC
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แผนทิ้�ภาพิ่ 45: ก้ารผ่อนคลายขึ้้อก้ำาหนดในก้ารซึ่ื้ำอบ้านมัก้ส่งผลให้ยอดขึ้ายปรับด้ขึ้้้ำนแค่ในระยะสั้ำน

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ก้ารผ่อนคลายขึ้้อก้ำาหนดในก้ารซึ่ื้ำอบ้านอาจำส่งผลให้ยอดขึ้าย

ปรับด้ขึ้้้ำนในระยะสั้ำน

 ทิางก้ารจีนและทิางรัฐบาลท้ิองถ่ินต่าง ๆ  ได้ประก้าศัผ่อนปรนข้อ

ก้�าหนดในก้ารซ้ือบ้านมาต่อเน่องตัง้แต่ปีก่้อน ซ่ึงมัก้ส่งผลให้ยอดขาย

บ้านปรับดีข้ึนในระยะ 1-2 เดือนหลังก้ารประก้าศัมาตรก้าร โดย

ก้ารผ่อนคลายข้อก้�าหนดเพ่ิมเติมส่งผลดีตอ่ Pent-up demand 

แต่ไม่สามารถทิ�าให้ยอดขายบ้านปรับเพ่ิมข้ึนได้อย่างยัง่ยนื เน่องจาก้

ความเชอ่มัน่ของผูซ้ื้อบา้นยงัคงอยูใ่นระดบัต�่าตามราคาบา้นทิีย่งั

ลดลงต่อเน่อง ประก้อบก้ับประชาชนยังมีความก้ังวลด้านรายได้

แผนทิ้�ภาพิ่ 44: สภาพิ่คล่องทิ้�เพิ่ิ�มข้ึ้้ำนจำาก้ก้ารลด RRR อาจำไม่สามารถึทิำาให้ก้ารขึ้ยายตัวขึ้องสินเช่อ (Credit 

growth) เพิ่ิ�มขึ้้้ำนมาก้เน่องจำาก้ความต้องก้ารสินเช่อยังอยู่ในระดับตำ�า

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

และแนวโน้มเศัรษฐกิ้จในอนาคต ส่งผลให้ประชาชนลดก้ารก้่อ

หนีใ้หม่ ซ่ึงเป็นข้อจ�ากั้ดส�าคัญของอปุสงค์ในตลาดอสังหาริมทิรัพย์ 

โดยแม้ทิางก้ารจีนจะออก้มาตรก้ารพยุงภาคอสังหาริมทิรัพย์มา

จ�านวนมาก้ แต่ก้ิจก้รรมในภาคอสังหาริมทิรัพย์ยังไม่มีสัญญาณ

ก้ารฟื้้�นตัว โดยเรามองว่าภาคอสังหาริมทิรัพย์จะฟื้้�นตัวได้อย่าง

ยั่งยืนเม่อราคาบ้านเร่ิมทิรงตัว และอุปทิานบ้านคงค้างเร่ิมปรับ

ลดลงอย่างชัดเจน ตลอดจนประชาชนเริ่มมีความเช่อมั่นต่อแนว

โน้มเศัรษฐก้ิจและรายได้ในอนาคตมาก้ขึ้น
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 46: แม้ทิางก้ารจำ้นจำะออก้มาตรก้ารพิ่ยุงภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์มาจำำานวนมาก้ แต่กิ้จำก้รรมในภาค

อสังหาริมทิรัพิ่ย์ยังไม่ม้สัญี่ญี่าณก้ารฟ้้�นตัว

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ก้ารประก้าศมาตรก้ารสนบัสนนุตลาดหุ้นช่วยเพิ่ิ�มความเช่อมั�น

ให้แก่้ตลาด แต่อาจำไม่สามารถึทิำาให้ก้ารบรโิภคฟ้้�นตวัได้มาก้นกั้

 ก้ารประก้าศัมาตรก้ารสนับสนุนตลาดหุน้ของ PBOC ชว่ย

ทิ�าให้ความเช่อมัน่ของนัก้ลงทินุปรบัดข้ึีนและช่วยหยดุก้าร sell-off 

ในตลาดหุน้ได้ แต่อาจไม่สามารถทิ�าให้ก้ารบริโภคของครัวเรือนจีน

ก้ลบัมาดข้ึีนไดม้าก้นกั้ เนอ่งจาก้ความมัง่คัง่ของครวัเรอืนจนีสว่น

ใหญ่ไม่ได้อยู่ในตลาดหุ้น (สินทิรัพย์ของครัวเรือนจีนอยู่ในตลาด

หุ้นเพียง 11% ของสินทิรัพย์รวม) แต่อยู่ในอสังหาริมทิรัพย์ท่ีิ

ราคายงัปรบัลดลงตอ่เนอ่ง ซ่ึงยงัก้ดดนัความเชอ่มัน่ของผูบ้ริโภค

แผนท้ิ�ภาพิ่ 47: สินทิรัพิ่ย์ขึ้องครัวเรือนจ้ำนอยู่ในตลาดหุ้นเพ้ิ่ยง 11% ขึ้องสินทิรัพิ่ย์รวม ขึ้ณะท้ิ�อยู่ใน

อสังหาริมทิรัพิ่ย์ราว 60%

ที่่�มา: CEIC, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรก้ารทิางก้ารคลังจำะมบ้ทิบาทิสำาคญัี่ในก้ารก้ระตุ้นเศรษฐกิ้จำจำน้

 ก้ารผอ่นคลายนโยบายก้ารเงนิเพยีงอยา่งเดยีวไมเ่พยีงพอทิี่

จะทิ�าให้กิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จหรือก้ารบริโภคในประเทิศัปรับดีข้ึน 

เนอ่งจาก้ประสิทิธภิาพของนโยบายก้ารเงินในปัจจบุนัเร่ิมปรับลดลง 

ดงันัน้ นโยบายก้ารคลงัจะมบีทิบาทิส�าคญัในก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จ

จนี โดยลา่สดุ ทิางก้ารจนีเร่ิมใหค้วามส�าคญัก้บัก้ารเพ่ิมมาตรก้าร

ทิางก้ารคลงัเพอ่สนบัสนนุก้ารขยายตวัทิางเศัรษฐก้จิ สะทิอ้นจาก้

ก้ารประชุม Politburo ในวันทิี่ 26 ก้.ย. 2024 ทิางผู้น�าระดับ

สูงของจีนได้ส่งสัญญาณว่าจะเพ่ิมรายจ่ายทิางก้ารคลัง (Fiscal 

spending) เพ่อสนับสนุนเศัรษฐกิ้จ โดยให้ค�ามั่นว่าจะพยายาม

บรรลุเป้าหมายก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจทิี่ราว 5% ในปีนี้ โดยจะ

หามาตรก้ารเพ่อหยุดก้ารทิรุดตัวของตลาดอสังหาริมทิรัพย์ รวม

ถึงจะก้ระตุ้นก้ารบริโภค และเพิ่มรายได้ให้แก้่ก้ลุ่มคนช้ันก้ลาง

และรายได้นอ้ย นอก้จาก้นี ้ก้ารแถลงข่าวจาก้ทิางก้ารจีนในเดอืน 

ต.ค. ไดส้ง่สญัญาณวา่รฐับาลยงัสามารถก้อ่หนีเ้พ่ิมไดอ้กี้มาก้และ

สามารถเพ่ิมก้ารขาดดุลทิางก้ารคลังได ้ตลอดจนยังมเีมด็เงนิจาก้

ก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลเหลืออีก้จ�านวนมาก้ส�าหรับใช้บรรเทิา

ภาระหนี้ของรัฐบาลท้ิองถ่ินและส่งเสริมก้ารลงทุินในช่วงทิี่เหลือ

ของปี ทิั้งนี้ ตลาดยังรอดูความชัดเจนเร่องวงเงินเพิ่มเติมในก้าร

ประชุม NPC Standing Commitee ซึ่งเป็นคณะทิี่ก้�าก้ับดูแล

ก้ารกู้้ยืมของรัฐบาลทิี่คาดว่าจะมีก้ารอนุมัติงบประมาณเพิ่มเติม

เพ่อก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จในช่วงต้นเดอืน พ.ย. นี ้โดยปี 2024 ถอืเป็น

หนึ่งในปีทิี่ทิางก้ารจีนได้ประก้าศัมาตรก้ารผ่อนคลายทิางก้ารเงิน

และก้ารคลังเพิ่มเติมมาก้ทิี่สุด

แผนทิ้�ภาพิ่ 48: ปี 2024 ถึือเป็นหน้�งในปีทิ้�ทิางก้ารจำ้นได้ประก้าศมาตรก้ารผ่อนคลายทิางก้ารเงินและก้ารคลัง

เพิ่ิ�มเติมมาก้ทิ้�สุด

ที่่�มา: Deutsche Bank Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 ดัช่น้ผ่่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซืึ่�อปรับลดลงทั�งในภาค้กิารผ่ลิตและภาค้บริกิาร ด�านยุอดค้�าปล้กิและค้วามเชื่�อมั�นผ่่�บริโภค้ปรับด้ขึ้้�น ขึ้ณะ
ท้�กิารส่งออกิพัลิกิหุ้ดตัว โดยุในวันท้� 27 ต.ค้. น้� พัรรค้เสร้ประช่าธิปไตยุ (LDP) ซึ่้�งเป็นพัรรค้รัฐบาลขึ้องญี่้�ป้�นภายุใต�กิารนำาขึ้อง
นายุ Shigeru Ishiba หุ้ัวหุ้น�าพัรรค้ LDP ค้นใหุ้ม่ จะจัดกิารเลือกิตั�งทั�วไป (General election) ซึ่้�งพัรรค้ LDP ยุังม้แนวโน�มได�
รับช่ัยุช่นะต่อเนื�อง โดยุจากิกิารสื�อสารล่าส้ดขึ้องนายุ Shigeru Ishiba สะท�อนว่าภาพัรวมนโยุบายุต่าง ๆ ยุังใกิล�เค้้ยุงกิับขึ้องนายุกิ
รัฐมนตร้ท่านเดิม และนายุ Shigeru Ishiba ได�สั�งกิารใหุ้�ค้ณะรัฐมนตร้จัดทำามาตรกิารทางเศรษฐกิิจ (Economic package) เพัิ�ม
เติม เพัื�อบรรเทาปัญี่หุ้าค้่าค้รองช้่พัขึ้องประช่าช่น สนับสน้นกิารเติบโตทางเศรษฐกิิจและฟื้้�นฟื้่เศรษฐกิิจภ่มิภาค้ ตลอดจนรักิษาค้วาม
ปลอดภัยุและค้วามมั�นค้งใหุ้�แกิ่ประช่ากิรญ้ี่�ป้�น ซึ่้�งค้าดว่าจะม้กิารอน้มัติงบประมาณเพัิ�มเติมได�ภายุในเดือน ธ.ค้. ด�านนโยุบายุกิารเงิน 
แม�ม้กิารเปล้�ยุนค้ณะรัฐมนตร้ใหุ้ม่ แต่ค้าดว่าจะไม่ส่งผ่ลกิระทบต่อกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงินขึ้อง BoJ  โดยุค้าดว่ากิารปรับขึ้้�นอัตรา
ดอกิเบ้�ยุนโยุบายุค้รั�งต่อไปอาจเกิิดขึ้้�นในเดือน ม.ค้. หุ้รืออยุ่างเร็วในเดือน ธ.ค้. น้� โดยุ BoJ ม้แนวโน�มปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ปีละ 2 ค้รั�ง ไปส่่ระดับอยุ่างน�อยุ 1% ในช่่วงไตรมาส 1 ขึ้องปี 2026

ดชัน้ผูจ้ำดัก้ารฝั่�ายจำดัซึ่ื้ำอปรับลดลงทัิ้ำงในภาคก้ารผลติและภาค

บริก้าร ด้านยอดค้าปล้ก้และความเช่อมั�นผู้บริโภคปรับด้ข้ึ้้ำน 

ขึ้ณะทิ้�ก้ารส่งออก้พิ่ลิก้หดตัว

 ดชันผีูจั้ดก้ารฝ่่ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) 

เดือน ก้.ย. ปรับลดลงเล็ก้น้อยสู่ระดับ 49.7 จุด จาก้ระดับ 49.8 

จุดในเดือน ส.ค. ตามก้ารผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทิี่ปรับลดลง 

ขณะทิี่ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้อภาคบริก้าร (Service PMI) ปรับ

แผนท้ิ�ภาพิ่ 49: ดชัน้ผูจ้ำดัก้ารฝั่�ายจัำดซึ่ื้ำอปรบัลดลงทัิ้ำงในภาคก้ารผลติและภาคบรกิ้าร ดา้นยอดค้าปลก้้และความ

เช่อมั�นผู้บริโภคปรับด้ขึ้้้ำน ขึ้ณะทิ้�ก้ารส่งออก้พิ่ลิก้หดตัว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ลดลงสู่ระดับ 53.1 จุด จาก้ระดับ 53.7 จุด ในเดือน ส.ค. ด้าน

ยอดคา้ปลกี้ปรบัเพ่ิมข้ึนเลก็้นอ้ยในเดือน ส.ค. สู่ระดบั 2.8% YoY 

(vs. 2.7% ในเดือนก้่อน) ด้านดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภคในเดือน 

ก้.ย. เพ่ิมข้ึนสู่ระดบั 36.9 จดุ (vs. 36.7 ในเดอืนก่้อน) ดา้นก้ารคา้

ระหวา่งประเทิศั ยอดก้ารสง่ออก้ในเดอืน ก้.ย. พลกิ้หดตวั -1.7% 

YoY (vs. +5.6% ในเดือนก้่อน) ขณะทิี่ยอดก้ารน�าเข้าชะลอลงสู่

ระดับ 2.1% YoY (vs. 2.3% ในเดือนก้่อน)
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พิ่รรคเสร้ประชาธิปไตย (LDP) ซึ่้�งเป็นพิ่รรครัฐบาลขึ้องญี่้�ปุ�น

จำะจำัดก้ารเลือก้ตั้ำงในวันทิ้� 27 ต.ค. น้้ำ

 นาย Shigeru Ishiba ชนะก้ารคัดเลือก้ผู้น�าพรรคเสรี

ประชาธิปไตย (LDP) ซึ่งเป็นพรรครัฐบาลของญี่ปุ่นเม่อวันทิี่ 27 

ก้.ย. ทิีผ่่านมา โดยหลังจาก้ทิีไ่ด้ตวัผูน้�าพรรคคนใหม่ คะแนนนิยม 

(Approval rating) ของพรรค LDP ได้ก้ลับมาปรับสูงข้ึน 

แม้นาย Shigeru Ishiba จำะม้มุมมองด้านนโยบายก้ารเงิน

และนโยบายก้ารคลังทิ้�ต้งตัว แต่จำาก้ก้ารส่อสารล่าสุดสะทิ้อน

ว่าภาพิ่รวมนโยบายต่าง ๆ ยังใก้ล้เค้ยงก้ับขึ้องนายก้รัฐมนตร้

ทิ่านเดิม

 แม้นาย Shigeru Ishiba เคยมีมุมมองในด้านนโยบาย

ก้ารเงินและนโยบายก้ารคลังทิี่ตึงตัว โดยก้่อนหน้านี้ เคยออก้

มาสนับสนุนก้ารปรบัขึน้อัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลาง

ญี่ปุ่น (BoJ) รวมถึงเคยพูดถึงก้ารปรับขึ้นภาษีต่าง ๆ เช่น ภาษี

นาย Shigeru Ishiba จึงได้ประก้าศัยุบสภา และก้�าหนดวันจัด

เลือก้ตั้ง (General election) เป็นวันทิี่ 27 ต.ค. นี้ ซ่ึงพรรค 

LDP มีแนวโน้มได้รับชัยชนะจาก้ก้ารเลือก้ตั้งดังก้ล่าว เน่องจาก้

คะแนนนิยมของพรรค LDP ยังสูงก้ว่าคะแนนนิยมของพรรค

คู่แข่งอยู่มาก้

แผนทิ้�ภาพิ่ 50: พิ่รรค LDP ม้แนวโน้มได้รับชัยชนะจำาก้ก้ารเลือก้ตั้ำงดังก้ล่าว เน่องจำาก้คะแนนนิยมขึ้องพิ่รรค 

LDP ยังสูงก้ว่าคะแนนนิยมขึ้องพิ่รรคคู่แขึ้่งอยู่มาก้

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รายได้จาก้ก้ารลงทิุน ภาษีธุรก้ิจ และภาษีก้ารบริโภค แต่จาก้ก้าร

ส่อสารล่าสุด นาย Shigeru Ishiba แสดงก้ารสนับสนุนก้ารยุติ

ภาวะเงินฝ่้ด ก้ารปรับขึ้นค่าจ้าง ก้ารฟื้้�นฟืู้เศัรษฐก้ิจภูมิภาค และ

ก้ารส่งเสริมก้ารเจริญเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจ โดยเฉพาะอุปสงค์ใน

ประเทิศั ซ่ึงสอดคล้องกั้บนโยบายของนายก้รัฐมนตรีทิา่นเดิม ดงั

นัน้ แมมี้ก้ารเปลีย่นตัวคณะรัฐมนตรี แต่นโยบายต่าง ๆ  ของพรรค 

LDP ยังมีแนวโน้มเป็นไปตามเดิม
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แผนทิ้�ภาพิ่ 52: รัฐบาลญี่้�ปุ�นก้ำาลังเตร้ยมออก้มาตรก้ารทิางเศรษฐก้ิจำ (Economic package) เพิ่ิ�มเติมภายใน

ช่วงทิ้�เหลือขึ้องปีน้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 51: นาย Shigeru Ishiba ม้มุมมองด้านนโยบายก้ารเงินและนโยบายก้ารคลังทิ้�ต้งตัว

ที่่�มา: Deutsche Securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รฐับาลญ้ี่�ปุ�นก้ำาลงัเตรย้มออก้มาตรก้ารทิางเศรษฐกิ้จำ (Economic 

package) เพิิ่�มเติมภายในช่วงท้ิ�เหลือขึ้องปีน้้ำ โดยคาดว่ามาตรก้าร

ส่วนใหญ่ี่จำะใก้ล้เค้ยงกั้บมาตรก้ารในปีก่้อนหน้า

 นาย Shigeru Ishiba ได้สั่งก้ารให้คณะรัฐมนตรีจัดทิ�า

มาตรก้ารทิางเศัรษฐก้ิจ (Economic package) เพ่ิมเติม เพ่อ

บรรเทิาปัญหาค่าครองชีพของประชาชน สนับสนุนก้ารเติบโต

ทิางเศัรษฐกิ้จและฟื้้�นฟูื้เศัรษฐกิ้จภูมิภาค ตลอดจนรัก้ษาความ

ปลอดภัยและความมั่นคงให้แก้่ประชาก้รญี่ปุ ่น โดยคาดว่ารูป

แบบของมาตรก้ารส่วนใหญ่มีแนวโน้มใก้ล้เคียงก้บัมาตรก้ารในปี

ก้่อนหน้า ซึ่งเน้นทิี่ก้ารบรรเทิาปัญหาค่าครองชีพให้แก้่ประชาชน 

และอาจมกี้ารแจก้เงินใหแ้ก่้ก้ลุม่คนรายได้นอ้ย โดยคณะรัฐมนตรี

มีแนวโน้มอนุมัติมาตรก้ารดังก้ล่าวในช่วงก้ลางเดือน พ.ย. และ

ผ่านร่างงบประมาณเพิ่มเติมภายในเดือน ธ.ค.
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 53: คณะรฐัมนตร้มแ้นวโนม้อนมุตัมิาตรก้ารดงัก้ลา่วในชว่งก้ลางเดอืน พิ่.ย. และผา่นรา่งงบประมาณ

เพิ่ิ�มเติมภายในเดือน ธ.ค.

ที่่�มา: Deutsche Securities, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้มก้้ารเปล้�ยนคณะรัฐมนตรใ้หม่ แต่คาดว่าจำะไม่ส่งผลก้ระทิบ

ต่อก้ารดำาเนินนโยบายก้ารเงินขึ้อง BoJ

 ก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ BoJ ยังมีแนวโน้ม

ด�าเนินตอ่ไปแม้จะมีก้ารเปลีย่นตัวคณะรัฐมนตรใีหม ่โดยเราคาด

ว่า BoJ จะคงอัตราดอก้เบ้ียนโยบายไว้ทิี่ระดับปัจจุบันในก้าร

ประชุมสิ้นเดือน ต.ค. นี้ โดยก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

คร้ังต่อไปอาจเก้ิดข้ึนในเดือน ม.ค. หรืออย่างเร็วในเดือน ธ.ค. 

โดยเราคาดว่า BoJ จะทิ�าก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายปีละ 

2 คร้ัง ไปสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงปลายปีงบประมาณ 2025 

หรือในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2026

แผนทิ้�ภาพิ่ 54: BoJ ม้แนวโน้มปรับขึ้้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายปีละ 2 ครั้ำง ไปสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วง

ปลายปีงบประมาณ 2025

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุในเดือน ส.ค้. ทรงตัวจากิเดือนกิ่อน โดยุกิารส่งออกิสินค้�าฟื้้�นตัวต่อเนื�องแม�ช่ะลอลงจากิเดือนกิ่อน
บ�าง ส่วนกิารบริโภค้ภายุในประเทศปรับด้ขึ้้�นเล็กิน�อยุจากิกิารใช่�จ่ายุในหุ้มวดสินค้�าไม่ค้งทนท้�ปรับด้ขึ้้�น ขึ้ณะท้�ภาค้กิารท่อง
เท้�ยุวม้แรงส่งท้�ลดลงจากิทั�งจำานวนและรายุรับจากินักิท่องเท้�ยุวต่างช่าติ สอดค้ล�องกิับเค้รื�องช่้�กิิจกิรรมในภาค้บริกิารไม่
รวมทองค้ำาท้�ปรับตัวลดลงจากิเดือนกิ่อน ด�านอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุถ่กิปรับลดลง 0.25% มาอยุ่่ท้� 2.25% ในกิารประช้่ม 
กินง. รอบเดือนต้ลาค้ม เพัื�อผ่่อนค้ลายุค้วามต้งตัวขึ้องนโยุบายุกิารเงินและบรรเทาภาระขึ้องล่กิหุ้น้� โดยุ กินง. มองว่ากิาร
ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในค้รั�งน้�เป็นเพั้ยุงกิารปรับสมด้ลใหุ้ม่ (Recalibration) และจะไม่เป็นกิารขัึ้ดขึ้วางกิระบวนกิาร
ปรับลดสัดส่วนหุ้น้�ค้รัวเรือนต่อรายุได� (Debt Deleveraging) ในระยุะขึ้�างหุ้น�า ภายุใต�บริบทขึ้องเศรษฐกิิจและกิารเงินใน
ปัจจ้บัน อ้กิทั�งยุังระบ้ว่าอัตราดอกิเบ้�ยุท้� 2.25% อยุ่่ในระดับท้�เป็นกิลางและเหุ้มาะสม โดยุเรามองว่า กินง. ม้แนวโน�มท้�จะค้ง
อัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้� 2.25% ในกิารประช้่มค้รั�งต่อไปในเดือนธันวาค้ม ส่วนแนวโน�มกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ค้รั�งถัดไปอ้กิ 0.25% ค้าดว่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงไตรมาสท้� 1/2025

เศรษฐก้ิจำไทิยในเดือน ส.ค. ทิรงตัวจำาก้เดือนก้่อน ขึ้ณะทิ้�ภาพิ่

รวมกิ้จำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำในไตรมาสท้ิ�สามยังใก้ล้เค้ยงกั้บท้ิ�เรา

ประเมินไว้

 เศัรษฐก้จิไทิยในชว่งไตรมาสทิีส่าม ยงัคงไดร้บัแรงสง่จาก้

อปุสงคภ์าคตา่งประเทิศัอยา่งก้ารสง่ออก้สินค้า และก้ารทิอ่งเทิีย่ว

เปน็หลกั้ ขณะทิีอ่ปุสงคภ์ายในประเทิศัยงัค่อนขา้งเปราะบาง จาก้

หนีค้รวัเรอืนทิีอ่ยูใ่นระดบัทิีส่งู และก้ารฟื้้�นตวัของรายไดค้รวัเรอืนใน

หลายสาขาอาชีพทิียั่งค่อนข้างช้า โดยเฉพาะก้ลุม่อาชีพอสิระ และ

แรงงานในภาคก้ารผลิต สง่ผลใหก้้ารบริโภคภาคเอก้ชนยังมแีนว

โน้มทิี่จะชะลอตัวลงต่อเน่องจาก้ไตรมาสก้่อนหน้า ซึ่งสอดคล้อง

แผนทิ้�ภาพิ่ 55: เศรษฐก้ิจำไทิยในเดือน ส.ค. ทิรงตัวจำาก้เดือนก้่อน โดยก้ารส่งออก้สินค้าฟ้้�นตัวต่อเน่องแม้ชะลอ

ลงจำาก้เดือนก้่อนบ้าง ส่วนก้ารบริโภคภายในประเทิศปรับด้ขึ้้้ำนเล็ก้น้อย

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), except for unemployment rate, 

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators, interest rate and USD/THB.

ที่่�มา: Bloomberg, BoT, CEIC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ก้ับความเช่อมั่นของผู้บริโภคยทิี่ยังคงลดลงต่อเน่องเป็นเดือน

ทิี่หก้ จาก้ความกั้งวลด้านค่าครองชีพทิี่สูง และสถานก้ารณ์น�้า

ทิ่วม ส่วนก้ารผลิตในภาคอุตสาหก้รรมพลิก้ก้ลับมาหดตัวทิั้ง 

YoY และ MoM ในเดือน ส.ค. สะทิ้อนก้ารฟื้้�นตัวทิี่ยังไม่แข็ง

แรงแม้ว่าก้ารส่งออก้สินค้าจะสามารถขยายตัวได้ต่อเน่องก็้ตาม 

ส่วนหนึ่งยังเป็นผลจาก้ก้ารเข้ามาแข่งขันของสินค้าราคาถูก้จาก้

ต่างประเทิศั โดยเฉพาะสินค้าจีน ซ่ึงยังคงก้ดดันภาคก้ารผลิต

ของไทิยอย่างต่อเน่อง จึงเป็นความเส่ียงหลัก้ทิี่ต้องจับตาอย่าง

ใก้ล้ชิดในระยะต่อไป
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เราประเมินวา่นโยบายก้ระตุ้นเศรษฐกิ้จำผา่นก้ารแจำก้เงิน 10,000 

บาทิจำะชดเชยก้ับผลก้ระทิบทิ้�เก้ิดขึ้้้ำนจำาก้อุทิก้ภัย

 สถานก้ารณ์อุทิก้ภัยและน�้าป่าไหลหลาก้ในช่วงทิี่ผ่ามมา

คลีค่ลายลงไปแลว้ในหลายพ้ืนทิี ่สง่ผลใหบ้้านเรอืนของประชาชน 

และพ้ืนทิีท่ิ�าก้ารเก้ษตรเสียหาย โดยหลายฝ่่ายแสดงความกั้งวลว่า

จะเก้ิดเหตุก้ารณ์ซ�้ารอยก้ับมหาอุทิก้ภัยเม่อปี 2011 (พ.ศั. 2554) 

หรอืไม ่ซ่ึงหาก้พิจารณาจาก้ปริมาณน�้าในเขอ่นหลัก้ต่างๆ ในแต่ละ

ภมูภิาคของประเทิศั โดยเฉพาะภาคเหนือ จะพบว่า ปริมาณน�้าก้ัก้

เก้็บในเข่อนโดยเฉลี่ยยังคงต�่าก้ว่าระดับน�้า ณ เวลาเดียวก้ันก้ับ

เม่อปี 2011 ทิ�าให้เราประเมินว่าความเสี่ยงทิี่น�้าเหนือจะไหลเข้า

สู่เข่อนหลัก้ในภาคก้ลางนั้นมีค่อนข้างน้อย และไม่น่าจะส่งผลให้

เกิ้ดอุทิก้ภัยคร้ังใหญ่เหมอืนก้บัเมอ่ป ี2011 ขณะทิีร่ะดับน�้าในเข่อน

หลกั้หลายแหง่มีปริมาณทิีใ่ก้ล้เคยีงกั้บช่วงทิีเ่ก้ดิอกุ้ภัยในปี 2017 

และ 2022 เราจึงประเมินว่าผลก้ระทิบทิี่อาจเก้ิดขึ้นต่อเศัรษฐก้ิจ

มีแนวโน้มทิี่จะใก้ล้เคียงก้ับช่วงเวลาดังก้ล่าว มาก้ก้ว่าก้รณีมหา

อทุิก้ภยัในป ี2011 ทิัง้นี ้ยงัคงตอ้งตดิตามสถานก้ารณอ์ยา่งใก้ลช้ดิ

ในช่วงทิี่น�้าทิะเลหนุนสูง จึงมีความเสี่ยงทิี่ประเทิศัไทิยตอนก้ลาง

แผนท้ิ�ภาพิ่ 56: เศรษฐกิ้จำไทิยยังคงได้รับแรงส่งจำาก้อุปสงค์ภาคต่างประเทิศอย่างก้ารส่งออก้สินค้า และก้าร

ทิอ่งเท้ิ�ยวเปน็หลัก้ ขึ้ณะท้ิ�อุปสงค์ภายในประเทิศยงัค่อนขึ้า้งเปราะบาง จำาก้หน้้ำครวัเรอืนท้ิ�อยู่ในระดับท้ิ�สูง ขึ้ณะ

ทิ้�ความเช่อมั�นผู้บริโภคลดลงต่อเน่องเป็นเดือนทิ้�หก้

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รวมถึงภาคตะวันออก้เฉียงเหนือและภาคใต้จะได้รับอิทิธิพลจาก้

พายุทิี่มีแนวโน้มขึ้นฝ่ั�งใก้ล้ก้ับทิะเลจีนใต้ทิางตอนล่าง ซึ่งอาจส่ง

ผลใหม้ฝี่นตก้หนกั้ และทิ�าให้ก้ารระบายน�้าลงสู่อา่วไทิยจะล�าบาก้

มาก้ยิง่ข้ึน ซ่ึงภาวะดงัก้ลา่วมโีอก้าสจะทิ�าใหเ้ก้ดิน�้าทิว่มขัง และน�้า

รอก้ารระบายในหลายพื้นทิี่บริเวณก้รุงเทิพฯ และปริมณฑ์ล โดย

เฉพาะในพ้ืนทิีลุ่ม่ต�่าทิา้ยเขอ่น และพ้ืนทิีน่อก้คนัก้ั้นน�้า แตเ่ราเชอ่

ว่าผลก้ระทิบทิี่เก้ิดขึ้นจะไม่มาก้เทิ่าก้ับเม่อปี 2011

 ด้านผลก้ระทิบจาก้สถานก้ารณ์น�า้ท่ิวมในปีนี ้เราประเมินว่า

ทิรพัย์สนิของประชาชน และพ้ืนทิีเ่ก้ษตรทิีเ่สียหายจะส่งผลก้ระทิบ

ต่อเศัรษฐก้ิจไทิยราว 8 หม่นล้านบาทิ หรือคิดเป็น 0.3% ของ 

Real GDP ในก้รณีทิี่ไม่เก้ิดน�้าทิ่วมใหญ่ใน ก้ทิม. แบบปี 2011 

โดยผลก้ระทิบทิี่เก้ิดข้ึนนั้นคาดว่าจะชดเชยกั้บผลเชิงบวก้ทิี่เก้ิด

จาก้นโยบายก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จปี 2567 ของรัฐบาลผ่านก้ารแจก้

เงินให้ก้ับก้ลุ่มเปราะบางและผู้พิก้ารจ�านวน 10,000 บาทิต่อคน

ทิั้งสิ้นราว 14.5 ล้านคน ดังนั้นเราจึงยังคงเป้าประมาณก้ารก้าร

ขยายตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยในปี 2024 ไว้ทิี่ 2.8% ตามเดิม
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แผนทิ้�ภาพิ่ 58: ขึ้้อมูลรายงานความเส้ยหายต่ออาคาร บ้านเรือน พิ่ื้ำนท้ิ�อุตสาหก้รรม พิ่ื้ำนทิ้�เก้ษตรก้รรม และ

ประมง รวมถึ้งประมาณก้ารผลก้ระทิบจำาก้อุทิก้ภัยทิ้�เก้ิดขึ้้้ำนในแต่ละปี ตามสมมุติฐานขึ้องเรา (TISCO ESU)

Note: the estimated impacts are derived from estimation of asset 

loss value by each categories given market prices at a specific time 

period, under our own assumptions.

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนทิ้�ภาพิ่ 57: ระดับนำ้ำาโดยเฉล้�ยในเขึ้่อนขึ้องแต่ละภูมิภาคขึ้องประเทิศไทิยในแต่ละช่วงเวลา

Note: Shades of grey color represents the 2016-2020 max and min water level., 

October 2024 data as of 10-Oct

ที่่�มา: Thaiwater.net, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาดอัตราเงินเฟ้้อจำะเคล่อนไหวก้ลับสู่ก้รอบเป้าหมายขึ้อง 

ธปทิ. ตั้ำงแตไ่ตรมาสท้ิ� 4/2024 จำาก้ฐานท้ิ�ตำ�า ราคาสนิคา้เก้ษตร

และราคาพิ่ลังงานทิ้�เพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำน

 อัตราเงินเฟื้้อทิั่วไปมีแนวโน้มเคล่อนไหวก้ลับเข้าสู่ก้รอบ

เป้าหมายของ ธปทิ. ทิี่ 1-3% ตั้งแต่ไตรมาสสุดทิ้ายของปี 2024 

ไปจนถึงไตรมาสทิี่ 1 ของปี 2025 จาก้ฐานทิี่ต�่าในปีทิี่แล้ว และ

แนวโน้มราคาสินค้าเก้ษตรทิี่จะปรับตัวสูงข้ึนจาก้สถานก้ารณ์น�้า

ทิ่วมในช่วงทิี่ผ่านมา ขณะเดียวก้ัน แนวโน้มราคาน�้ามันทิี่อาจ

ปรับสูงข้ึนจาก้ระดับปัจจุบันได้บ้าง จะเป็นอีก้แรงหนุนส�าคัญ 

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 59: เงินเฟ้้อทิั�วไปม้แนวโน้มเคล่อนไหวก้ลับสู่ก้รอบเป้าหมายขึ้อง ธปทิ. ตั้ำงแต่ไตรมาสทิ้� 4/24 ถึ้ง

ไตรมาสทิ้� 1/25

ที่่�มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทิั้งนี้ รัฐบาลมีแนวโน้มทิี่จะต่ออายุมาตรก้ารลดค่าครองชีพให้

ก้ับประชาชนต่อไปเพ่อบรรเทิาผลก้ระทิบทิี่เกิ้ดจาก้อุทิก้ภัย ซ่ึง

จะเป็นหนึ่งในปัจจัยส�าคัญทิี่จะส่งผลให้ประมาณก้ารเงินเฟื้้อ

ทิั่วไปโดยเฉลี่ยในปี 2024 เผชิญก้ับความเส่ียงด้านต�่า ทิั้งนี้ แม้

ทิิศัทิางเงินเฟื้้อพ้ืนฐานเร่ิมเร่งตัวข้ึนเล็ก้น้อย แต่จาก้ก้�าลังซ้ือ

ของประชาชนทิี่เปราะบางและดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ทิี่เร่ิมก้ลับ

มาหดตัวอีก้คร้ัง ในเดือน ก้.ย. จะส่งผลให้เงินเฟื้้อพ้ืนฐานยังคง

เผชิญความเสี่ยงด้านต�่าอยู่เล็ก้น้อย

แผนทิ้�ภาพิ่ 60: สัดส่วนหน้้ำครัวเรือนต่อรายได้ในไตรมาสทิ้� 2/24 ปรับตัวลดลงมาอยู่ทิ้� 89.6% ขึ้อง GDP

Note: Data as of 2Q2024

ที่่�มา: BoT, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 61: ยอดคงค้างสินเช่อในระบบม้ก้ารเติบโตท้ิ�แตก้ต่างไปจำาก้แนวโน้มก้่อนก้ารเกิ้ดโรคระบาด โดย

สินเช่อท้ิ�ให้กั้บ SMEs ม้ความน่าเป็นห่วง และคาดว่าเป็นผลจำาก้ก้ารเขึ้้าถ้ึงสินเช่อท้ิ�ยาก้ข้ึ้้ำน ทิำาให้ ธปทิ. ม้

แนวโน้มท้ิ�จำะสนับสนุนก้ารใช้นโยบายก้ารเงินท้ิ�ตรงจุำด มาก้ก้ว่าก้ารใช้นโยบายก้ารเงินแบบหว่านแห (Broad 

Measures) อย่างก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลงต่อเน่อง

Note: We use quarterly data from Q4/2017 to Q1/2020 to calculate Pre-COVID trends.

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 62: สินเช่อในก้ลุ่มธุรก้ิจำทิ้�เก้้�ยวก้ับก้ารเก้ษตร ประมง และก้ารผลิตสินค้าเป็นก้ลุ่มทิ้�ยังน่าเป็นห่วง 

ซึ่้�งสอดคล้องก้ับก้ารฟ้้�นตัวขึ้องเศรษฐก้ิจำทิ้�ยังม้ความไม่เทิ่าเทิ้ยม และไม่ทิั�วถึ้ง

Note: Data as of 2Q2024

ที่่�มา: BoT, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนทิ้�ภาพิ่ 63: ก้ารฟ้้�นตัวขึ้องเศรษฐก้ิจำ และเงินเฟ้้อทิ้�ต่อเน่องในระยะข้ึ้างหน้าจำะลดความจำำาเป็นทิ้� ก้นง. จำะ

ปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยลงอย่างต่อเน่องในทิุก้ก้ารประชุม (Back-to-back cuts)

Note: The estimation is based on the assumption that the neutral interest rate is 1.5, 

with α set at 0.35, β at 0.65, an Okun factor of 2, and a NAIRU of 0.5.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เราคาดว่า ก้นง. จำะคงอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายไว้ท้ิ� 2.25% ในก้าร

ประชุมรอบเดือน ธ.ค. ก้่อนจำะพิิ่จำารณาปรับลดลงอ้ก้ 0.25% 

ในช่วงไตรมาสทิ้� 1/25

 คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน (ก้นง.) มีมติด้วย 5 ต่อ 2 

เสียงให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง 0.25% มาอยู่ทิี่ระดับ 

2.25% โดยก้รรมก้ารส่วนใหญ่มองว่า ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายในคร้ังนีจ้ะช่วยบรรเทิาภาระของลูก้หน้ีได้บ้าง และไม่ขดั

ขวางก้ระบวนก้ารปรับลดสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ในระยะ

ต่อไป ขณะทิี่ก้รรมก้าร 2 ทิ่าน เห็นสมควรให้คงอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายไว้ทิี ่2.50% โดยเห็นว่าอัตราดอก้เบ้ียนโยบายทิีร่ะดับเดิม

ยังสอดคล้องกั้บแนวโน้มเศัรษฐกิ้จและเงินเฟ้ื้อ และให้น�้าหนัก้

ก้ับก้ารรัก้ษาเสถียรภาพของเศัรษฐก้ิจ รวมถึงพื้นทิี่ในก้ารด�าเนิน

นโยบายก้ารเงินในก้ารรองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า 

ขณะเดียวกั้น คณะก้รรมก้ารฯ มองว่าเศัรษฐก้ิจไทิยยังคงได้รับ

แรงหนุนจาก้ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยว และก้ารบริโภคภาคเอก้ชนทิี่ได้

รบัแรงสง่เพ่ิมเตมิจาก้มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐก้จิจาก้ภาครฐั โดย

ปรับประมาณก้ารเศัรษฐก้ิจไทิยในปี 2024F ขึ้นเป็น 2.7% (จาก้ 

2.6% ในก้ารประเมนิคร้ังก้อ่น) แตป่รับลดคาดก้ารณใ์นป ี2025F 

ลงเป็น 2.9% (จาก้เดิม 3.0%) ขณะเดียวก้ัน คณะก้รรมก้ารฯ มี

มมุมองตอ่อัตราเงนิเฟื้อ้ว่าจะเคลอ่นไหวก้ลับเขา้สู่ก้รอบเปา้หมาย

ในช่วงทิี่เหลือของปี และขยายตัวได้ใก้ล้เคียงก้รอบล่างของเป้า

หมายเงินเฟื้้อทิี่ระดับราวหนึ่งเปอร์เซ็นต์ในปี 2025F

 เรามองว่าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายค่อนข้าง 

เซอรไ์พรส์ แตเ่ปน็เพยีงก้ารปรบัสมดลุของอตัราดอก้เบีย้นโยบาย

ใหม่่ (Recalibration) ให้ยังคงอยู่ในระดับทิี่เป็นก้ลาง (Neutral 

Rate) และมคีวามเหมาะสมกั้บสภาวะแวดล้อมทิางก้ารเงินทิีตึ่งตัว

และบรบิทิทิีศั่ัก้ยภาพของเศัรษฐก้จิไทิยมแีนวโนม้เตบิโตไดช้า้ลง 

โดยเราคาดว่า ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 2.25% ใน

ก้ารประชุมรอบเดือน ธ.ค. และจะพิจารณาความเหมาะสมจาก้

ข้อมูลเศัรษฐก้ิจ เงินเฟื้้อ และเสถียรภาพของระบบก้ารเงินเป็น

ในแต่ละรอบของก้ารประชุมเป็นส�าคัญ

 นอก้จาก้นี ้ก้ารทิีเ่ศัรษฐก้จิไทิยก้�าลงัอยูใ่นทิศิัทิางฟื้้�นตวัก้ลบั

สูร่ะดบัศััก้ยภาพ และทิศิัทิางของอตัราเงนิเฟื้อ้ทิีจ่ะเรง่ข้ึนก้ลับเขา้

สู่ก้รอบเป้าหมาย รวมถึงก้ารด้อยลงของคณุภาพของสนิเช่อทิี่ยัง

จ�ากั้ดอยู่ในก้ลุ่มครัวเรือนทิี่มีความเปราะบาง และส่งผลก้ระทิบ

ตอ่ก้จิก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จอยา่งจ�ากั้ด เปน็ปจัจยัทิีส่ะท้ิอนว่า ก้นง. 

ไม่จ�าเป็นต้องเร่งรีบในก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายอย่าง

ต่อเน่องในแต่ละก้ารประชุมในระยะต่อจาก้นี้ ขณะเดียวก้ัน เรา

มองว่าก้ารรัก้ษาขีดความสามารถในก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินใน

ระยะข้างหน้า (Policy Space) มคีวามส�าคัญกั้บบริบทิทิีเ่ศัรษฐกิ้จโลก้

และไทิยยังต้องเผชิญกั้บความไม่แน่นอนมาก้มาย ทิัง้จาก้ก้ารเลือก้ตัง้

ในสหรัฐฯ ทิีจ่ะก้�าหนดทิศิัทิางนโยบายก้ารค้าโลก้ในระยะ 4 ปีข้างหน้า 

รวมถึงแนวโน้มนโยบายก้ารคลังในประเทิศัทิีม่โีอก้าสจะเหน็ก้ารก้ระตุน้

เศัรษฐกิ้จเพิม่เตมิซ่ึงอาจทิ�าให้อตัราเงนิเฟ้ื้อเร่งตวัสงูข้ึนได้
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