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ต่่อการลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในระยะ
ข้้างหน้้า

เรามองหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน 
(Financials) เป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จาก
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	ชั ยชนะของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีีทรััมป์์หนุุนตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ทำำ�จุดสููงสุุดใหม่่ ผ่่าน

นโยบายที่่�เป็็นมิิตรต่่อภาคธุุรกิิจ ได้้แก่่ การลดภาษีีนิิติิบุุคคลจาก 21% เหลืือ 15% และ

การปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs)

	 โดยนโยบายลดภาษีีนิิติิบุุคคล (Corporate tax) จะส่่งผลบวกต่่อกำำ�ไรของบริิษััทใน

สหรััฐฯในปีีที่่�มีีผลบัังคัับใช้้โดยทัันทีี ซึ่่�งการลดภาษีีนิิติิบุุคคลจาก 21% เป็็น 15% ที่่�ทรััมป์์

เสนอคาดว่่าจะส่่งผลบวกต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนใน S&P500 ประมาณ 4% นำำ�โดย

หุ้้�นกลุ่่�มสินิค้า้ฟุ่่�มเฟือืย (Consumer discretionary) ตามด้ว้ยหุ้้�นกลุ่่�มบริกิารด้า้นการสื่อ่สาร 

(Communication services) และหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials)

	 อย่า่งไรก็็ตาม นโยบายการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้านับัเป็็นดาบสองคมต่อ่ภาคธุรุกิิจ แม้จ้ะเพิ่่�ม

ความสามารถในการแข่่งขัันทางด้้านราคาของบริิษััทสหรััฐฯ แต่่อาจกระตุ้้�นเงิินเฟ้้อ และ

เป็็นอุุปสรรคต่่อการลดดอกเบี้้�ยของ Fed นอกจากนี้้� บางกลุ่่�มธุุรกิิจอาจต้้องเผชิิญกัับการ

ตอบโต้้กลับของมาตรการขึ้้�นภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้้า โดยกลุ่่�มที่่�มีรายได้้จากต่างประเทศสูง ได้้แก่่ 

กลุ่่�มเทคโนโลยีี (Tech.) และกลุ่่�มสิินค้้าวััสดุุ (Materials)

	ดั งันั้้�น ตลาดหุ้้�นภายใต้ก้ารบริิหารงานของทรัมป์ ์แม้จ้ะมีปีัจัจัยับวกจากความพยายาม

ผลัักดัันนโยบายลดภาษีี แต่่น่่าจะมีีความผัันผวนมากขึ้้�น จากนโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า 

ซึ่่�งคาดเดาได้้ยาก ส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจและความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศเป็็นวงกว้้าง และ

ยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นตามการฟื้้�นตััวของราคาสิินค้้า ทำำ�ให้้เงิินสกุุล

ดอลลาร์์สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น Bond yield ปรัับอยู่่�ในระดัับที่่�สููงขึ้้�น และชะลอการ

เติิบโตของเศรษฐกิิจโลกในระยะข้้างหน้้า

	สำำ� หรัับกลยุุทธ์์การลงทุุน เราแนะนำำ�ให้้ Overweight ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ จากนโยบาย

โดยรวมของทรััมป์์ที่่�จะสนัับสนุุนการเติิบโตของกำำ�ไรในภาคธุุรกิิจ โดยเฉพาะกลุ่่�มสถาบััน

การเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary) ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�ม

ที่่�ได้้ประโยชน์์จากการลดภาษีีนิิติิบุุคคล เป็็นอัันดัับต้้นๆ การผ่่อนคลายกฎระเบีียบต่่างๆใน

การประกอบธุุรกิิจ และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากสงครามการค้้า ซึ่่�งนัับเป็็นปัจัจัยักระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม 

จากเดิิมที่่�กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) มีีปััจจััยบวกจากแนวโน้้มการเติิบโตของกำำ�ไรที่่�

จะเพิ่่�มขึ้้�นตามส่ว่นต่า่งดอกเบี้้�ย (Interest Margin) หลังั Fed เริ่่�มต้น้ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายในเดืือน ก.ย.

	ส่ ่วนตลาดหุ้้�นประเทศอื่นๆ มาตรกีีดกัันการค้้าจะเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้ปรัับ

ขึ้้�นได้้จำำ�กััด โดยเฉพาะตลาดหุ้้�นจีีน ซึ่่�งมีีความสััมพัันธ์์ที่่�ไม่่เป็็นมิิตรกัับสหรััฐฯ มากนััก ใน

ทางกลัับกััน ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย เวีียดนาม และญี่่�ปุ่่�น อาจได้้รัับผลกระทบที่่�ค่่อนข้้างน้้อยจาก

ประเด็็นดัังกล่่าว เนื่่องจากอิินเดีียและเวีียดนามถููกมองว่่าเป็็นเศรษฐกิิจทางเลืือก ในการ

เป็็นผู้้�ผลิิตสิินค้้าส่่งออกไปทั่่�วโลกแทนจีีน หรืืออาจเป็็นทางผ่่านในการส่่งสิินค้้าของจีีน ใน

ขณะที่่� ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นมีีความอ่่อนไหวต่่อประเด็็นสงครามการค้้าระหว่่างจีีนกัับสหรััฐฯ 

ค่่อนข้้างต่ำำ�� และมีีปััจจััยช่่วยด้้านค่่าเงิินเยนซึ่่�งมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลงในช่่วงปีีหน้้า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ชััยชนะของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีีทรััมป์์หนุุนตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ 

ทำำ�จุุดสูงสุุดใหม่่ ผ่่านนโยบายที่่�เป็็นมิิตรต่่อภาคธุุรกิิจ 

•	 แต่่อาจกระตุ้้�นเงิินเฟ้้อ และเป็็นอุุปสรรคต่่อการลด

ดอกเบี้้�ยของ Fed ในระยะข้้างหน้้า

•	 เรามองหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) เป็็นกลุ่่�มที่่�

ได้้ประโยชน์์จากการขึ้้�นดำำ�รงตำำ�แหน่่งของว่่าที่่�ปธน.ทรััมป์์

มากที่่�สุุด
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนNeutral : คงน้ำำ��หนัักการลงทุุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- Bond yield อายุุยาวมีีปััจจััยหนุุน จาก 1) ความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มก่่อตััวขึ้้�น 2) ความคาดหวัังต่่อเศรษฐกิิจที่่�จะฟื้้�นตััวขึ้้�น หลััง Fed 

เริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ย และ 3) ความพยายามผลัักดัันนโยบายที่่�เพิ่่�มภาระหนี้้�สาธารณะ หลัังว่่าที่่�ปธน.ทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�ง

- คาดการณ์์แนวโน้้มดอกเบี้้�ยนโยบายปรัับขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับที่่�สอดคล้้องกัับแนวโน้้มที่่� Fed ส่่งสััญญาณ ทำำ�ให้้ Bond yield อายุุสั้้�น

น่่าจะมีีการปรัับขึ้้�นที่่�จำำ�กััด

- คงคำำ�แนะนำำ� Bond yield อายุุสั้้�นที่่� Neutral

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ตลาดแรงงานเดืือน ต.ค. อ่่อนแอลง จากผลของพายุุและการประท้้วงหยุุดงาน

- เรามองเศรษฐกิิจน่่าจะหลีีกเลี่่�ยง Recession ได้้สำำ�เร็็จ และมีีความเสี่่�ยงจากประเด็็นเงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะหากทรััมป์์ปรัับขึ้้�น 

Tarriffs ตามอััตราที่่�ประกาศ

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงเมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- มีีปััจจััยบวกจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของภาครััฐ (แจกเงิิน)

- แต่่น่่าจะถููกหัักลบด้้วยผลกระทบจากสถานการณ์์น้ำำ��ท่่วม 

- กนง. น่่าจะคงดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�เหลืือของปีี หลัังปรัับลดไปในเดืือน ต.ค. ที่่�ผ่่านมา ปีี 2025 คาดว่่าจะปรัับลด -25 bps ในช่่วง

ไตรมาส 1

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- ภาคการผลิิตและส่่งออกฟื้้�นตััวขึ้้�น หลัังการออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

- Upside ในระยะข้้างหน้้ามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด ขึ้้�นอยู่่�กัับมาตรการกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม หรืือตััวเลขเศรษฐกิิจจริิงที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น

- และมีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ และการออกมาตรการกีีดกัันทางการค้้าจากว่่าที่่�ปธน.ทรััมป์์หลัังขึ้้�นรัับตำำ�แหน่่งใน

ช่่วงกลางเดืือน ม.ค. 2025

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- ไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากประเด็็นสงครามการค้้าของสหรััฐฯ

- มีีปััจจััยบวกจากแนวโน้้มการอ่่อนค่่าของสกุุลเงิินเยน ท่่ามกลางการออกมาตรการกีีดกัันทางการค้้าของสหรััฐฯ

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเริ่่�มชะงััก หลัังจากฟื้้�นตััวขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อย

- ECB ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่่อเนื่่องในการประชุุมเดืือน ต.ค.

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�รุุนแรงขึ้้�น จากข่่าวการใช้้ขีีปนาวุุธพิิสััยไกลในสงครามรััสเซีีย-ยููเครน

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการคลัังของ Trump ได้้แก่่ การลดภาษีีนิิติิบุุคคล การผ่่อนคลายกฏระเบีียบ และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากการ

ตอบโต้้กลัับของมาตรการทางการค้้า

- ได้้ประโยชน์์จากการเร่่งตััวขึ้้�นขอเงิินเฟ้้อ

- ผลกำำ�ไรมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ตามการเพิ่่�มขึ้้�นของส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวและสั้้�น (Yield curve steepening)

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Consumer discretionary

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการลดภาษีีนิิติิบุุคคลของ Trump มากที่่�สุุด

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�ไม่่แพงมาก เมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- เพิ่่�มเข้้าพอร์์ตการลงทุุน

Quality stocks

- ความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเริ่่�มคลี่่�คลายลงหลัังผลการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ

- หุ้้�น Quality มีีสถานะการเงิินแข็็งแกร่่ง มัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นเมื่่อความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และภาระหนี้้�สาธารณะที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�สามารถป้้องกัันความเสี่่�ยงจากการเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ

- มีี Downside จำำ�กััด จากการกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ�ของทางการจีีน และทิิศทางการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed

- เพิ่่�มน้ำำ��หนััก Overweight

น้ำำ��มััน

- ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) มีีแนวโน้้มทรงตััวในกรอบ 70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ แต่่มีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ��ช่่วงสิ้้�นปีี 2024 จากการ

ผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นจากการเปิิดใช้้งานท่่อขนส่่งก๊๊าซธรรมชาติิ Matterhorn

- ประเด็็นความขััดแย้้งในตะวัันออกกลางอาจกระทบราคาน้ำำ��มัันเพีียงระยะสั้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ตลาดเช่่าบ้้านยัังคงแข็็งแกร่่ง จากปริิมาณบ้้านที่่�ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่่�ในระดัับสููง

- ปััจจััยกดดััน จาก Bond yield อายุุยาว ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,444 0.2% -0.4% -3.0% 7.9% 5.3% 2.0% 1.4%

Philippines PCOMP 6,871 2.5% 4.8% -7.2% -0.4% 3.6% 6.5% 10.7%

Indonesia JCI 7,196 -0.2% -0.3% -7.4% -4.7% 0.1% -1.1% 3.4%

Singapore STI 3,744 -0.4% 0.2% 3.6% 11.0% 13.2% 15.6% 20.9%

Malaysia KLCI 1,599 -0.3% -0.1% -2.9% -2.2% -1.5% 9.9% 9.2%

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

HK HSI 19,614 0.2% 0.9% -4.2% 12.8% 2.0% 15.1% 10.6%

China H HSCEI 7,043 0.1% 1.0% -4.1% 14.7% 3.3% 22.1% 15.9%

MSCI China 65 0.3% 1.3% -3.2% 14.0% 2.5% 16.0% 11.1%

China CSI300 3,981 0.2% -1.4% 1.2% 19.9% 8.3% 16.0% 11.2%

Taiwan TWSE 22,556 -0.7% -0.7% -4.2% 1.4% 6.2% 25.8% 29.5%

Korea KOSPI 2,486 0.4% 2.8% -4.6% -8.0% -8.7% -6.4% -1.0%

MSCI Korea 748 0.1% 3.6% -5.5% -12.0% -12.2% -10.0% -4.0%

India SENSEX 77,108 0.0% -2.0% -5.0% -4.7% 4.3% 6.7% 17.0%

MSCI India 2,810 0.0% -1.4% -6.4% -6.3% 3.2% 13.0% 24.8%

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

Australia AS 200 8,323 -0.6% 1.2% -0.3% 3.9% 6.0% 9.6% 17.6%

Japan TOPIX 2,684 -0.4% -0.6% 0.2% 0.7% -2.7% 13.4% 13.4%

Japan Nikkei 225 38,017 -0.2% -1.3% -2.4% 0.2% -2.4% 13.6% 14.0%

Europe STOXX600 500 -0.0% -0.2% -4.0% -2.6% -4.3% 4.5% 9.8%

Euro STOXX50 4,730 -0.5% -0.2% -4.3% -3.2% -6.3% 4.6% 9.2%

US Dow Jones 43,408 0.3% -1.3% 1.1% 6.2% 8.9% 15.2% 23.7%

US S&P500 5,917 0.0% -1.1% 1.1% 5.3% 11.2% 24.1% 30.4%

MSCI US REITs 1,379 -0.4% 0.1% -0.1% 3.2% 14.0% 10.4% 23.7%

J-REITs 1,674 0.0% 1.2% -1.2% -4.0% -6.1% -7.4% -8.6%

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

UK FTSE 100 8,085 -0.2% 0.7% -2.8% -2.4% -3.9% 4.5% 8.1%

Germany DAX 19,005 -0.3% 0.0% -2.3% 3.0% 1.5% 13.5% 19.5%

France CAC 40 7,198 -0.4% -0.3% -4.5% -4.3% -11.6% -4.6% -0.4%

Switzerland SMI 11,540 -0.0% -1.4% -5.9% -5.8% -3.8% 3.6% 7.0%

Portugal PSI 20 6,353 -0.1% 0.9% -4.2% -4.8% -8.0% -0.7% 1.1%

Spain IBEX 35 11,590 0.0% 1.9% -2.1% 4.3% 2.2% 14.7% 17.9%

Italy FTSE MIB 33,228 -0.3% -1.4% -4.9% -0.3% -4.0% 9.5% 14.0%

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

Brazil BOVESPA 128,197 0.0% 0.3% -1.8% -5.8% 0.3% -4.5% 1.8%

Chile IPSA 6,576 0.4% 0.3% -1.4% 1.2% -2.0% 6.1% 13.6%

Mexico MEXBO 50,169 -0.1% -1.8% -5.0% -6.9% -11.6% -12.6% -4.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 581 -0.2% 1.1% -4.5% 1.3% 2.5% 9.8% 14.4%

MSCI Latin America 2,080 -0.1% -0.5% -4.1% -10.2% -16.3% -21.9% -15.7%

MSCI All Country World 848 -0.2% -0.4% -0.7% 2.5% 6.5% 16.6% 22.9%

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

WTI Spot 68.91 -0.7% 0.3% -2.3% -4.2% -13.1% -3.8% -11.4%

Brent Spot 72.95 -0.7% 0.5% -1.8% -4.1% -12.0% -5.3% -11.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.04 0.02 0.18 0.31 -0.08 0.42 -1.35 -0.64

Gold Spot 2661.15 0.9% 3.4% -2.3% 6.1% 9.8% 29.0% 33.0%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2578.35 0.0% -0.5% -1.1% 0.4% 2.5% -3.1% -4.2%

Bloomberg Agri Subindex 56.68 0.2% 1.7% 1.9% 6.2% -8.0% -9.3% -14.4%

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

ThaiBMA Govt Bond index  331.45 0.0% 0.1% 0.2% 2.1% 4.8% 5.5% 7.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  222.00 0.0% 0.1% 0.2% 0.8% 1.8% 2.6% 3.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  319.51 -0.0% 0.1% 0.1% 1.1% 2.6% 3.4% 4.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  429.80 0.0% 0.1% -0.0% 1.8% 4.1% 4.8% 7.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  271.98 -0.0% 0.1% 0.1% 1.1% 2.6% 3.4% 4.4%

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

1Y  2.13 -0 -1 -3 -15 -16 -24 -25

2Y  2.07 -0 -1 -3 -14 -28 -27 -41

5Y  2.22 0 -0 3 -9 -29 -24 -41

10Y  2.45 -0 0 3 -12 -31 -25 -57

Spread 10Y-2Y 38 0 1 6 2 -3 2 -17

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

US 10Y  4.40 1 -4 20 60 -2 52 0

Japan 10Y  1.10 1 3 13 22 12 48 39

UK 10Y  4.47 3 -5 41 55 30 93 34

German 10Y  2.35 1 -4 17 14 -18 33 -26

Spain 10Y  3.06 2 -5 19 2 -22 7 -54

Italy 10Y  3.58 3 -5 22 -1 -23 -12 -77

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

VIX index  17.16 0.8 3.1 -1.2 0.9 5.3 4.7 3.8

Dollar index  106.58 0.4% -0.1% 2.5% 5.5% 1.8% 5.2% 2.9%

USD/THB  34.67 0.3% -0.6% 3.5% 1.3% -4.7% 1.2% -1.3%

EUR/USD  1.06 -0.5% -0.1% -2.5% -5.3% -2.8% -4.4% -3.4%

GBP/USD  1.27 -0.1% -0.4% -2.6% -3.3% -0.4% -0.6% 0.9%

USD/JPY  154.70 0.3% -0.7% 2.8% 6.5% -0.9% 9.7% 4.6%

USD/CNY  7.24 0.1% 0.2% 1.7% 1.5% 0.0% 2.0% 1.4%

USD/CNH  7.25 0.1% 0.0% 1.5% 1.7% -0.0% 1.7% 1.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 11/21/2024
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	 2024 นัับเป็็นปีีที่่�ดีีมากอีีกปีีหนึ่่�งของตลาดหุ้้�น โดยเฉพาะ

ตลาดสหรัฐัฯ ที่่�ปรับัตัวัขึ้้�นถึงึ 25% และไม่ม่ีกีารปรับัฐานใหญ่เ่กินิ

กว่่า 10% แม้้แต่่ครั้้�งเดีียว ท่่ามกลางการขยายตััวของเศรษฐกิิจ

โลกที่่�ดีีกว่่าคาด ซึ่่�งทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจถดถอยลดลงอย่่าง

มาก ในขณะที่่�เงินิเฟ้อ้ก็ม็ีแีนวโน้ม้ชะลอลงกลับัสู่่�เป้า้หมาย ทำำ�ให้้

แผนภาพที่่� 1: คาดการณ์์ GDP ปีี 2024 ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในหลายภููมิิภาค

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

 

ธนาคารกลางทั่่�วโลกสามารถปรับัลดดอกเบี้้�ยลงได้ ้เศรษฐกิจิที่่�โต

ดีีกว่่าคลาดและนโยบายการเงิินที่่�มีแนวโน้้มผ่่อนคลายลง เป็็น

ปััจจััยขัับเคลื่่อนทั้้�งด้้านกำำ�ไรและ Valuation ของตลาดหุ้้�นโลก

ให้้ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในปีีที่่�กำำ�ลัังจะผ่่านไป

“บอกลา 2024 
ปีีที่่�ดีขีองตลาดหุ้้�น”

SPECIAL

ISSUE
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เตรีียมรัับมืือ 2025 ปีีที่่�ความผัันผวนจะกลัับมา

	 2025 จะเป็น็ปีทีี่่�ตลาดผันัผวนมากขึ้้�น จากทั้้�งนโยบายของ

ประธานาธิิบดีี Trump ที่่�คาดเดาได้้ยากและส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจ

และความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศเป็็นวงกว้้าง รวมถึึงความ

เสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้อ้จะกลับมาเร่ง่ตัวัขึ้้�นตามการฟื้้�นตัวัของราคาสินิค้า้  

ท่า่มกลางมาตรการกีีดกัันการค้้าและการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีตอบโต้้กันั

ของหลายประเทศ ประกอบกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจที่่�มีทิศิทาง

ชะลอตััวลงทั่่�วโลก

แผนภาพที่่� 2: อััตราเงิินเฟ้้อ (CPI) ลดลงเข้้าใกล้้เป้้าหมายของ Fed ที่่� 2%

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

 

แผนภาพที่่� 3: ตลาดหุ้้�นปรัับตััวขึ้้�นสููงในหลายภููมิิภาค

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); data as of 14 Nov 2024

การกลับัมาของทรัมัป์จ์ะเป็น็ปัจัจัยักำำ�หนดทิิศทางการลงทุนุใน

ปีีหน้้า

	 ตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ ทั้้�ง S&P500 Nasdaq และ DJIA รีบีาวน์์

ขึ้้�นทำำ� New high ตอบรัับชััยชนะของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีี (ปธน.) 

ทรัมป์์ สะท้้อนมุุมมองของตลาดซึ่่�งคาดการณ์์ว่่านโยบายของ

รััฐบาลลชุุดใหม่่จะส่่งผลดีีต่่อบริิษััทในสหรััฐฯ

	 นโยบายสำำ�คััญที่่�เป็็นแรงขัับเคลื่่อนตลาดหุ้้�น คืือ การลด

ภาษีนีิติิบิุคุคล (Corporate tax) ซึ่่�งทรัมัป์เ์สนอให้ล้ดลงเป็น็ 15% 
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แผนภาพที่่� 4: การลดภาษีีนิิติิบุุคคล (Corporate tax) จะส่่งผลบวกต่่อกำำ�ไรของบริิษััทในปีีที่่�มีีผลบัังคัับใช้้โดย

ทัันทีี ซึ่่�งการลดของทรััมป์์ในรอบนี้้� คาดว่่าจะส่่งผลบวกต่่อ S&P500 ประมาณ 4%

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

จาก 21% ในปััจจุุบััน และการขึ้้�นอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) 

ซึ่่�งทรัมัป์เ์สนอให้เ้ก็บ็กับัทุุกประเทศที่่�อััตรา 10% (ปัจัจุุบันัเฉลี่่�ยที่่� 

3%) และกัับจีีนที่่�อััตรา 60% (ปััจจุุบัันเฉลี่่�ยที่่� 20%)

	 นโยบายแรก การลดภาษีนิีิติบุิุคคล (Corporate tax) จะ

ส่่งผลบวกต่อกำำ�ไรของบริษิัทัในสหรัฐัฯในปีีที่่�มีผีลบังัคัับใช้้โดยทันัทีี 

โดยประเมินิว่่าทุุกๆการลดลงของอััตราภาษีีนิติิบิุคุคล 1pp จะทำำ�ให้้

กำำ�ไรของบริิษัทัจดทะเบียีนใน S&P500 เพิ่่�มขึ้้�นเกืือบ 1% การลด

ภาษีนีิติิิบุคุคลจาก 21% เป็็น 15% ที่่�ทรัมป์์เสนอคาดว่่าจะส่่งผล

บวกต่อกำำ�ไรของบริิษัทัจดทะเบียีนใน S&P500 ประมาณ 4% นำำ�

โดยหุ้้�นกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer discretionary) ที่่�ราว 7% 

รองลงมาเป็็นหุ้้�นกลุ่่�มบริิการด้้านการสื่่อสาร (Communication 

services) และหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) ที่่�ราว 5% 

ใกล้้เคีียงกััน

	 นโยบายที่่�สอง การขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) เปรีียบ

เสมืือนดาบสองคมต่่อภาคธุุรกิิจในอเมริิกา เนื่่องจากสินค้้าจาก

ต่า่งประเทศจะมีรีาคาแพงขึ้้�น เมื่อ่เทียีบกับัสินิค้า้ที่่�ผลิติในประเทศ 

ทำำ�ให้้ขีีดความสามารถในการแข่่งขัันของบริิษััทสหรััฐฯสููงขึ้้�น แต่่

ในขณะเดีียวกัันราคาสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�แพงขึ้้�นก็็เป็็นปััจจััยกระตุ้้�น

เงินิเฟ้อ้ ซึ่่�งเป็น็อุุปสรรคต่อ่การปรับัลดดอกเบี้้�ยของธนาคารกลาง

สหรััฐฯ (Fed)

	 นอกจากนี้้� สหรััฐฯอาจต้้องเผชิิญกัับมาตรการตอบโต้้กลัับ

ทางการค้้า (Trade retaliation) ซึ่่�งจะส่่งผลลบต่่อการส่่งออกสินค้้า

ในระยะข้้างหน้้า หุ้้�นสหรััฐฯกลุ่่�มที่่�มียอดขายจากต่่างประเทศสููง 

เช่่น กลุ่่�มเทคโนโลยีี  (Tech.) และกลุ่่�มสิินค้้าวััสดุุ (Materials) 

ซึ่่�งมีีสััดส่่วนสููงถึึง 57% และ 53% ตามลำำ�ดัับ อาจถููกปรัับลด

แนวโน้้มผลประกอบการ และมีีความอ่่อนไหวมากเป็็นพิิเศษจาก

ประเด็็นนี้้�

	ดั ังนั้้�น การกลับมาดำำ�รงตำำ�แหน่่งของทรัมป์์ ซึ่่�งจะมีีการ

ผลักัดันร่า่งกฎหมายลดภาษีนีิติิบิุคุคล และการปรับัขึ้้�นภาษีสีินิค้า้

นำำ�เข้้า (Tariffs) จะเป็น็แรงกดดันัอัตัราดอกเบี้้�ยในตลาดให้อ้ยู่่�ใน

ระดับัสูงู เงินิสกุลุดอลลาร์ส์หรัฐัฯจะมีทีิศิทางแข็ง็ค่า่ขึ้้�น ทำำ�ให้เ้รา

คาดว่่าตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ จะ Outperform ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ

ในระยะกลางถึึงยาว โดยเฉพาะกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์จ์ากการลดภาษีี

นิติิบิุคุคล และกลุ่่�มที่่�ได้ร้ับัผลกระทบน้อ้ยจากการตอบโต้ก้ลับัของ

การขึ้้�น Tariffs เช่่น กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�ม

สิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary)
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แผนภาพที่่� 6: หุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีียอดขายจากต่างประเทศสููง เช่่น กลุ่่�มเทคโนโลยีี (Tech.) และกลุ่่�มสิินค้้าวััสดุุ 

(Materials) ซึ่่�งมีีสััดส่่วนสููงถึึง 57% และ 53% ตามลำำ�ดัับ อาจถููกปรัับลดแนวโน้้มผลประกอบการจากประเด็็น

การขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs)

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

แผนภาพที่่� 5: หุ้้�นที่่�ได้ร้ับัประโยชน์จ์ากการลดภาษีีนิติิบิุคุคลมากที่่�สุดุ ได้้แก่่ หุ้้�นกลุ่่�มสินิค้า้ฟุ่่�มเฟือืย (Consumer 

discretionary) ราว 7% รองลงมาเป็็นหุ้้�นกลุ่่�มบริิการด้้านการสื่่อสาร (Communication services) และหุ้้�น

กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) ราว 5%

ที่่�มา: BofA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 7: นโยบายของทรัมป์์อาจผลัักดัันให้้เงิินเฟ้้อ (CPI) ทรงตััวที่่�ระดัับ 3% และทำำ�ให้้ Bond yield 

อายุุ 10 ปีี อยู่่�ที่่�ระดัับสููง 3-5% ในระยะข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 ชััยชนะของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีี Trump  หนุุนตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ทำำ�จุุดสููงสุุดใหม่่ ผ่่านนโยบายที่่�เป็็นมิิตรต่่อภาค
ธุุรกิิจ อย่่างการลดภาษีีนิิติิบุุคคล ในขณะที่่�การปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) แม้้จะเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขััน
ของบริิษััทสหรััฐฯ แต่่อาจกระตุ้้�นเงิินเฟ้้อ และเป็็นอุุปสรรคต่่อการลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในระยะข้้างหน้้า รวมถึึงมีี
ความเสี่่�ยงที่่�ประเทศอื่่�นจะออกมาตรการตอบโต้้กลัับการขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า เรามองกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) 
เป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากการข้ึ้�นดำำ�รงตำำ�แหน่่งของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีี Trump  มากที่่�สุุด ทั้้�งจากการลดภาษีีนิติิบุุคคล 
การผ่่อนคลายกฎระเบีียบต่่างๆ และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากสงครามการค้้า

นโยบายลดภาษีีนิิติิบุุคคลของ Trump  จะหนุุนกำำ�ไร S&P500 

เพิ่่�ม 4% แต่่ต้้องจัับตาผลกระทบจากการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้า

	 ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ปรัับตััวขึ้้�นทำำ�จุุดสููงสุุดใหม่่หลัังชััยชนะ

ของ Trump โดยนโยบายสำำ�คััญที่่�เป็็นแรงขัับเคลื่่อนตลาดมีีสอง

ประการ คืือ การลดภาษีนีิิติิบุุคคลจาก 21% เหลืือ 15% และการ

ปรัับขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าเป็็น 10% สำำ�หรัับทุุกประเทศ (จากปััจจุุบัันที่่� 

3%) และ 60% สำำ�หรัับจีีน (จากปััจจุุบัันที่่� 20%)

	ก ารลดภาษีีนิติิบิุคุคลจะส่่งผลบวกต่อกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบียีน

ใน S&P500 ประมาณ 4% โดยกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์มากที่่�สุุด คืือ 

กลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer discretionary) (7%) ตามด้้วย

กลุ่่�มบริิการด้้านการสื่่อสาร (Communication services) และ

กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) (ราว 5%)

	 อย่่างไรก็็ตาม การขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าเป็็นดาบสองคม แม้้จะ

เพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันของบริิษัทัสหรััฐฯ แต่่อาจกระตุ้้�น

เงิินเฟ้้อและเป็็นอุุปสรรคต่่อการลดดอกเบี้้�ยของ Fed

	 นอกจากนี้้� บางกลุ่่�มธุุรกิิจอาจต้้องเผชิิญกัับการตอบโต้้

กลัับของการขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า โดยกลุ่่�มหุ้้�นที่่�มีความเสี่่�ยงสููง 

คืือ กลุ่่�มเทคโนโลยีี (Tech.) และกลุ่่�มสิินค้้าวััสดุุ (Materials) 

เนื่อ่งจากมีรีายได้จ้ากต่า่งประเทศสูงู (57% และ 53% ตามลำำ�ดับั) 

ในทางกลัับกััน กลุ่่�มธุุรกิิจสาธารณููปโภค (Utilities) กลุ่่�มอสัังหาฯ 

(Real estates) และกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) มีีความ

เสี่่�ยงต่ำำ��เพราะมีีรายได้้จากต่่างประเทศน้้อย

	ชั ยัชนะของ Trump  น่า่จะสนับัสนุนุให้ต้ลาดหุ้้�นสหรัฐัฯจะ 

Outperform ตลาดหุ้้�นประเทศอื่น แนะนำำ�ให้้ลงทุุนในกลุ่่�มสถาบััน

การเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 

Discretionary) ซึ่่�งได้้ประโยชน์์จากการลดภาษีีและมีีความเสี่่�ยง

ต่ำำ��จากสงครามการค้้า
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แผนภาพที่่� 8: การลดภาษีีนิิติิบุุคคล (Corporate tax) จะส่่งผลบวกต่่อกำำ�ไรของบริิษััทใน S&P500 ประมาณ 

4% ในปีีที่่�มีีผลบัังคัับใช้้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 9: หุ้้�นกลุ่่�มที่่�ได้้รัับประโยชน์์จากการลดภาษีีนิติิบุุคคลมากที่่�สุุด ได้้แก่่ หุ้้�นกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย 

(Consumer discretionary) ราว 7% รองลงมาเป็น็หุ้้�นกลุ่่�มบริกิารด้้านการสื่อ่สาร (Communication services) 

และหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) ราว 5%

ที่่�มา: BofA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กลุ่่�ม Financials เป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้รัับประโยชน์์จากนโยบาย 

Trump มากที่่�สุุด

	 นโยบายของว่่าที่่�ประธานาธิิบดีี Trump ทั้้�งการปรัับลด

อััตราภาษีีนิิติิบุุคคล (Corporate tax) และการขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�

เข้้า (Tariffs) แม้้จะช่่วยส่่งเสริิมศัักยภาพในการเติิบโตของภาค

ธุุรกิิจในสหรััฐฯ แต่่อาจปััจจััยเร่่งให้้เงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งถืือเป็็น

อุุปสรรคสำำ�คัญต่่อแนวโน้้มการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินของ 

Fed อย่่างไรก็็ดีี มีีหุ้้�นกลุ่่�มหนึ่่�งที่่�ได้้ประโยชน์์ทั้้�งจากนโยบายของ

ว่า่ที่่�ประธานาธิบิดี ีTrump   และเงินิเฟ้อ้ที่่�อาจเร่ง่ตัวัขึ้้�น คือื กลุ่่�ม

สถาบัันการเงิิน (Financials) ดัังนี้้�

	 1) กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) เป็็นกลุ่่�มที่่�ผลกำำ�ไรมีี

โอกาสเติิบโตเพิ่่�มขึ้้�นราว +5% จากการปรัับลดอัตัราภาษีีนิติิบิุคุคล 

โดยคิิดเป็็นอัันดัับที่่� 3 รองจากกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 

discretionary) และกลุ่่�มบริกิารด้า้นการสื่อ่สาร (Communication 

services)

	 2) กำำ�ไรของภาคธนาคารมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น จากการเพิ่่�ม

ขึ้้�นของส่่วนต่่างดอกเบี้้�ย (Interest Margin) โดยทิิศทางเงิินเฟ้้อ

ซึ่่�งมีแีนวโน้ม้สูงูขึ้้�น จากการขึ้้�นภาษีสีินิค้า้นำำ�เข้า้ (Tariffs) จะเป็น็

แรงผลัักดัันให้้ Bond yield อายุุยาว ทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููง เมื่่อ 

Bond yield ระยะยาว ซึ่่�งเป็็นอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงสำำ�หรัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยสิินเชื่่อระยะยาว และเป็็นรายได้้หลัักของธนาคาร ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�น ในขณะที่่�อัตราดอกเบี้้�ยสำำ�หรัับเงินิฝากระยะสั้้�น ซึ่่�งเปรีียบ
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แผนภาพที่่� 10: หุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีียอดขายจากต่างประเทศสููง เช่่น กลุ่่�มเทคโนโลยีี (Tech.) และกลุ่่�มสิินค้้าวััสดุุ 

(Materials) ซึ่่�งมีีสััดส่่วนสููงถึึง 57% และ 53% ตามลำำ�ดัับ อาจถููกปรัับลดแนวโน้้มผลประกอบการจากประเด็็น

การขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs)

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

เสมือืนต้น้ทุนุในการกู้้�ยืมืของธนาคาร ทรงตัวัในระดับัต่ำำ�� ส่ว่นต่า่ง

ดอกเบี้้�ยที่่�กว้้างขึ้้�น จะสะท้้อนความสามารถในการสร้้างกำำ�ไรจาก

การให้้กู้้�ยืืมที่่�มากขึ้้�น

	 3) มีคีวามเสี่่�ยงต่ำำ��จากการตอบโต้้กลับัจากประเด็็นทางการ

ค้า้ โดยกลุ่่�มสถาบัันการเงินิ (Financials) มีรีายได้จ้ากต่างประเทศ

คิิดสััดส่่วนเพีียง 28% น้้อยกว่่าเฉลี่่�ยของบริิษััทใน S&P 500 ที่่� 

41% ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงจากประเด็็นนี้้�เป็็นไปอย่่างจำำ�กััด

	 4) ว่่าที่่�ประธานาธิิบดี ีTrump  มีนีโยบายสนับัสนุนุการลด

กฎระเบีียบในสถาบัันการเงิิน (Bank de-regulation) ยกตัวอย่่าง

เช่่น ความเป็็นไปได้้ที่่�จะผ่่อนคลายข้้อกำำ�หนดด้้านเงินิทุนุชุดุสุดุท้้าย

ของ Basel III หรืือที่่�เรีียกกันว่่า “Basel III Endgame” ซึ่่�งปััจจุบุันั

มีกีำำ�หนดเริ่่�มบังัคับัใช้้ในช่่วงกลางปีี 2025 โดยคาดว่่าจะมีกีารปรับั

ขึ้้�นสัดัส่่วนเงินิทุนุขั้้�นต่ำำ�� (Minimum capital requirements) ของ

ธนาคารขนาดใหญ่่ ซึ่่�งมีีมููลค่่าทรััพย์์สิินเกิินกว่่า 2.5 แสนล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ แนวโน้้มการออกกฎระเบีียบที่่�อาจไม่่ได้้เข้้มงวด

มากเหมืือนที่่�ผ่่านมา จะช่่วยเพิ่่�มศัักยภาพในการปล่่อยกู้้� (bank 

lending capacity) ของภาคธนาคารในระยะข้้างหน้้า

	 5) ตลาดในปัจัจุบุันัยังัไม่ไ่ด้ม้ีกีารตอบรัับต่่อประเด็็นการลด

ภาษีนีิติิบิุคุคล ดังัจะเห็น็ได้จ้ากตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มที่่�ได้ป้ระโยชน์จ์าก

การลดภาษีี (GS high tax vs low tax) ไม่่ได้้มีีการเคลื่่อนไหว

ไปในทิิศทางเดีียวกัับโอกาสชนะการเลืือกตั้้�งของ Trump ในช่่วง

ที่่�ผ่่านมา
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แผนภาพที่่� 11: กำำ�ไรของกลุ่่�ม Financials มีีแนวโน้้มเพ่ิ่�มข้ึ้�น ไปในทิิศทางเดีียวกัับการเพ่ิ่�มข้ึ้�นของส่่วนต่่าง

ดอกเบี้้�ย

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

 
-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Ba
si

s p
oi

nt
s

N
or

m
al

ize
d a

s o
f 1

/1
/2

01
1

S&P 500 Financials EPS and Yield curve steepening
T12 EPS of S&P500 Financials / S&P500 US10Y-2Y yield (RHS)

Trump's tax 
cut effects

แผนภาพที่่� 12: ตลาดในปััจจุุบัันยัังไม่่ได้้มีีการตอบรัับต่่อประเด็็นการลดภาษีีนิิติิบุุคคล

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

 

	 โดยเมื่่อพิิจารณาการเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นในช่่วงที่่�

ประธานาธิิบดี ีTrump ดำำ�รงตำำ�แหน่่งรอบก่่อน ซึ่่�งมีคีวามพยายาม

ผลักัดันกฏหมายลดภาษีีในลัักษณะเดีียวกััน พบว่่าตลาดหุ้้�นมีีการ

ตอบรัับต่่อนโยบายลดภาษีีนิิติิบุุคคล 2 ช่่วง ช่่วงแรกเกิิดขึ้้�นทัันทีี

หลัังการประกาศผลเลืือกตั้้�ง ส่่วนอีีกครั้้�งเกิิดขึ้้�นหลัังฏหมายผ่่าน

การเห็็นชอบจากสภา โดยการปรัับขึ้้�นในรอบหลัังเป็็นการปรัับขึ้้�น

ระลอกใหญ่่ หุ้้�นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากนโยบายลดภาษีีปรัับขึ้้�น

มากกว่่ากลุ่่�มที่่�ได้้รัับประโยชน์์น้้อย ในเปอร์์เซนต์์ที่่�สููงถึึง 15% ชี้้�

ว่า่หุ้้�นกลุ่่�มสถาบันัการเงินิ (Financials) ยังัมีปัีัจจัยับวก (Catalyst) 

ต่อ่ราคาที่่�สำำ�คัญัจากการผ่า่นกฎหมายลดภาษี ีซึ่่�งคาดว่า่จะเกิดิขึ้้�น

ในช่่วงปีีหน้้า

	ดั ังนั้้�น หุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) จึึงเป็็นกลุ่่�ม

ที่่�ได้้ประโยชน์์มากสุดจากการดำำ�รงตำำ�แหน่่งของ Trump และ

ที่่�สำำ�คััญ ราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันยัังไม่่ได้้สะท้้อนปััจจััยบวกจากการ

ลดภาษีีนิิติิบุุคคลอย่่างเต็็มที่่� จึึงมีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องใน

ปีีหน้้า เรายัังคงน้ำำ��หนััก Overweight หุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน 

(Financials) ในพอร์์ตการลงทุุน
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หุ้้�นเติิบโต (Growth stocks) อาจะไม่่ได้้เป็็นผู้้�นำำ�ตลาดเหมืือน

เหมืือนที่่�ผ่่านมา

	 ประเด็็นปััญหาเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งคลี่่�คลายลงในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่าน

มา อาจกลัับมาพููดถึึงมากขึ้้�นในสมััยประธานาธิิบดีี Trump อััตรา

เงิินเฟ้้อ (CPI) ของสหรััฐฯ ซึ่่�งปรัับลดลงอย่่างต่่อเนื่่องมาอยู่่�ที่่�

ระดัับ 2.4% ในเดืือน ก.ย. อาจกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 3% ใน

ช่่วงปีีหน้้า ส่่งผลต่่ออััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ซึ่่�งจากเดิิม 

ตลาดประเมิินว่่าจะสามารถปรัับลดลงสู่่� Terminal rate ที่่�ระดัับ 

3-3.5% อาจลดลงได้เ้พียีง 4% และเป็น็ปััจจัยัหนุนุให้ ้Bond yield 

อายุุยาว ทรงตััวในระดัับสููงในระยะข้้างหน้้า

	ก ารปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield จะส่่งผลกดดัันราคาหุ้้�น 

เนื่่องจาก Bond yield ถููกใช้้เป็็นอััตราคิิดลด (Discount Rate) 

ในการประเมินิราคาหุ้้�น เมื่อ่ Bond yield สูงูขึ้้�น กระแสเงินิสดใน

อนาคตจะลดลง ส่่งผลกดดัันราคาหุ้้�นในปััจจุุบััน โดยเฉพาะกลุ่่�ม

หุ้้�นเติิบโต (Growth stocks) ซึ่่�งพึ่่�งพาการขยายธุุรกิิจในอนาคต

 

แผนภาพที่่� 13: ตลาดหุ้้�นมีีการตอบรัับต่่อการลดภาษีีนิิติิบุุคคล 2 ช่่วง ช่่วงแรกเกิิดขึ้้�นทัันทีีหลัังการประกาศ

ผลเลืือกตั้้�ง ส่่วนอีีกครั้้�งเกิิดข้ึ้�นหลัังฏหมายผ่่านการเห็็นชอบจากสภา โดยการปรัับข้ึ้�นในรอบหลัังเป็็นการปรัับ

ขึ้้�นระลอกใหญ่่ นำำ�โดยหุ้้�นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากนโยบายลดภาษีี

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

	 นอกจากนี้้� นโยบายของ Trump เช่น่ การลดภาษีนีิติิบิุคุคล 

คาดว่่าจะส่ง่ผลบวกต่อ่หุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการเงินิ (Financials) มาก

ที่่�สุุด และจััดอยู่่�ในกลุ่่�มหุ้้�นคุุณค่่า (Value stocks) ในขณะที่่�กลุ่่�ม

เทคโนโลยีี (Tech.) ซึ่่�งจััดอยู่่�ในกลุ่่�มหุ้้�นเติิบโต (Growth stocks) 

คาดว่่าจะได้้รัับผลบวกค่่อนข้้างจำำ�กััดจากการลดภาษีีนิิติิบุุคคล 

และมีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มเติมิจากการตอบโต้ก้ลับัจากมาตรการกีีดกันั

ทางการค้้า

	ปั ัจจััยด้้านเงิินเฟ้้อ และนโยบายของ Trump น่่าจะทำำ�ให้้

ตลาดโยกย้ายการลงทุนุจากหุ้้�นเติบิโต (Growth stocks) ไปสู่่�หุ้้�น

คุุณค่่า (Value stocks) มากขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้เรามองว่่า

หุ้้�นคุุณค่่า (Value stocks) อาจไม่่ได้้ Underperform หุ้้�นเติิบโต 

(Growth stocks) มากเหมืือนที่่�ผ่่านมา
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แผนภาพที่่� 14: หากเงินิเฟ้้อ (CPI) เร่่งตััวข้ึ้�นจากปัจจุบันัที่่� 0.2% ต่่อเดือืน เป็็น 0.3% ต่่อเดือืน อัตัราเงินิเฟ้้อเทีียบ

ปีีก่่อนจะปรับักรอบแนวโน้้มข้ึ้�นเป็็น 3%YoY ในช่่วงปีีหน้้า ห่่างไกลจากเป้้าหมายเงินิเฟ้้อของ Fed ที่่� 2% มากข้ึ้�น

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

 

แผนภาพที่่� 15: เราประเมิินว่่าอััตราเงิินเฟ้้อที่่� 3% จะทำำ�ให้้ Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยลงมาต่ำำ��สุุด (Terminal Fed 

funds rate) ที่่�ประมาณ 4% ซึ่่�งคิิดการตอบสนองของ Bond yield ต่่อชััยชนะของ Trump ที่่� 4.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อิินเดีีย ญี่่�ปุ่่�น เวีียดนาม ได้้รัับผลกระทบที่่�จำำ�กััดจากมาตรการ

กีีดกัันการค้้า

	 มาตรการกีีดกันัการค้้า อย่่างการขึ้้�นภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) 

จะทำำ�ให้ส้ินิค้้านำำ�เข้า้แพงขึ้้�น เป็น็การเพิ่่�มข้อ้ได้เ้ปรีียบด้า้นราคาให้้

กัับผู้้�ผลิิตในสหรััฐฯ ซึ่่�งจะช่่วยเพิ่่�มส่่วนแบ่่งการตลาด (Market 

share) ในสหรััฐฯ เป็็นปััจจััยหนุุนให้้ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ มีีโอกาส

เติิบโตสููงกว่่าตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆในช่่วง 3-4 ปีีข้้างหน้้า หรืือ

ในระยะเวลาที่่� Trump เป็็นประธานาธิิบดีี

	 หากไม่่นัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ เรามองว่่าปััจจััยที่่�จะลดทอน

ผลกระทบจากมาตรการกีีดกันัทางการค้้าในตลาดหุ้้�นประเทศอื่นๆ 

อาจขึ้้�นอยู่่�กัับความเกี่่�ยวเนื่่องทางเศรษฐกิิจกัับประเทศสหรััฐฯ 

และจีีนเป็็นหลััก

	 จากศึกึษาการเคลื่อ่นไหวของตลาดหุ้้�นในช่ว่งที่่�เกิดิสงคราม

การค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯในระหว่่างปีี 2017-2019 พบว่่ากลุ่่�ม

ประเทศที่่�มีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) กัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ 

แผนภาพที่่� 16: หุ้้�นคุุณค่่า (Value stocks) อาจไม่่ได้้ Underperform หุ้้�นเติิบโต (Growth stocks) 

มากเหมืือนช่่วงที่่�ผ่่านมา

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

 

(S&P500) มากกว่่าค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) กัับตลาดหุ้้�นจีีน 

(CSI300) ได้้แก่่ อิินเดีีย เวีียดนาม และญี่่�ปุ่่�น สามารถปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นได้้สููง 55% 34% และ 21% ตามลำำ�ดัับ ในช่่วงระยะเวลา 3 

ปีีนั้้�น ในขณะที่่� ยุุโรป เยอรมนีี ซึ่่�งมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) 

กัับตลาดหุ้้�นจีีน (CSI300) สููงกว่่าค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) 

กัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P500) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 14%

	 มาตรการขึ้้�นภาษีสีินิค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) ในรอบนี้้� ซึ่่�ง Trump 

ประกาศว่าจะเก็บ็กัับจีีนที่่�อัตรา 60% และกับัประเทศอื่น่ ๆ  ที่่�อัตรา 

10% สะท้อ้นความสััมพัันธ์ท์ี่่�ยังัคงไม่เ่ป็น็มิติรกับัจีนีมากเป็น็พิเิศษ 

มีีความเสี่่�ยงสููงที่่�การขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ จะตาม

มาด้้วยการตอบโต้้กลัับจากจีีน ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจ

ประเทศอื่่นๆเป็็นวงกว้้าง ตลาดหุ้้�นของประเทศที่่�มีีค่่าสหสััมพัันธ์์ 

(Correlation) กัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯสููง อย่่างอิินเดีีย เวีียดนาม 

และญี่่�ปุ่่�น น่่าจะช่่วยลดทอนผลกระทบทางเศรษฐกิิจที่่�อาจเกิิด

กัับจีีนได้้
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แผนภาพที่่� 17: ตลาดหุ้้�นมีีการตอบรัับต่่อประเด็็นการข้ึ้�นภาษีีนำำ�เข้้าอย่่างต่่อเนื่่อง เห็็นได้้จากการปรัับข้ึ้�นนำำ�

ตลาดประเทศอื่่นๆของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ในช่่วงที่่�โอกาสชนะการเลืือกตั้้�งของ Trump เพิ่่�มขึ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 18: ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย ญี่่�ปุ่่�น และเวีียดนาม ได้้รัับผลกระทบที่่�จำำ�กััดจากมาตรการกีีดกัันการค้้า

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

*US-China trade war period between 1 Jan 2017 – 31 Dec 2019
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เราปรัับคาดการณ์์ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�
ประมาณ 4.5% ในปี ี2025 จากปัจัจััยด้้านการเมืืองของสหรััฐฯ ที่่�มีีผลการเลืือกตั้้�งเป็น็ชัยัชนะของพรรค Republican 
ขาดลอยกว่่าที่่�คาด สะท้้อนแรงกดดัันให้้เกิิดการผลัักดัันนโยบายที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับสงครามการค้้า การเนรเทศและปิิดกั้้�นผู้้�
อพยพผิดกฎหมายจำำ�นวนมาก การลดอััตราภาษีีนิติิบุุคคล และการผ่่อนคลายความเข้้มงวดของกฎหมายภาคธุุรกิิจ 
(De-regulation) ซ่ึ่�งเป็็นนโยบายหาเสีียงหลักของ Trump ให้้มีีโอกาสเกิดิข้ึ้�นจริงิมากขึ้�น ส่ง่ผลให้้ตลาดปรัับคาดการณ์์
แนวโน้้มเงินิเฟ้อ้และดอกเบี้้�ยระยะยาวสูงูขึ้้�นจากแนวโน้้มนโยบายสนับัสนุุนเศรษฐกิจิ (Pro-Growth) ที่่�อาจเป็น็อุุปสรรค
ต่อ่การชะลอลงของเงิินเฟ้อ้ (Pro-Inflation) สู่่�ระดับัเป้้าหมายของ Fed อย่่างไรก็็ดีี เรามีีมุุมมอง Neutral ต่อ่พันัธบััตร
พัันธบััตรระยะยาวมากขึ้้�นจากเดิิมที่่�เป็็น Underweight ด้้วยระดัับ Valuation ที่่�ค่่อนข้้างเหมาะสมแล้้วที่่�ประมาณ 4.5%

Republican Sweep เพ่ิ่�มแรงกดดัันต่่อ Bond yield จาก

แนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตััวข้ึ้�นและความเสี่่�ยงต่่อการเสื่่อมถอย

ของวิินััยการคลััง

	 ความเสี่่�ยงต่่อ Bond yield ระยะยาวที่่�เราเคยชี้้�ไว้้ใน 

TIPS ฉบัับก่่อนหน้้าได้้กลายเป็็นความจริิง หลัังจากที่่�พรรค 

Republican นำำ�โดยนาย Donald Trump ชนะการเลืือกตั้้�งเมื่่อ

วัันที่่� 5 พ.ย. ที่่�ผ่่านมาอย่่างถล่่มทลาย โดยได้้รัับชััยชนะทั้้�งใน

ตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี วุุฒิิสภา (สว.) และสภาผู้้�แทนราษฎร 

(สส.) เหนืือความคาดหมายของตลาด ผลการเลืือกตั้้�งนี้้�สะท้้อน

ถึึงเสีียงสนัับสนุุนนโยบายหลัักของ Trump ที่่�ประชาชนเห็็นด้้วย 

เช่่น การเพิ่่�มภาษีีนำำ�เข้้า (Tariff) โดยเฉพาะกัับจีีน การลดภาษีี

รายได้้นิิติิบุุคคล และการใช้้นโยบายต่่อต้้านการลัักลอบเข้้าเมืือง

ผิิดกฎหมายที่่�มีีความเข้้มงวดเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงรััฐบาลของ Biden

	 เรามองว่่าภายใต้้รััฐบาล Trump นโยบายที่่�ใช้้หาเสีียงมีี

โอกาสถููกผลัักดัันได้้ง่่ายขึ้้�น เนื่่องจากพรรค Republican ครอง

เสีียงข้้างมากทั้้�งในสภาบนและสภาล่่าง ลดข้้อจำำ�กัดในการออก

กฎหมายที่่�สำำ�คััญ โดยเมื่่อพิิจารณาแนวโน้้มนโยบายแล้้ว ตลาด

คาดว่า่แผนการลดอัตัราภาษีเีงินิได้น้ิติิบิุคุคล และอาจรวมถึงึภาษีี

เงินิได้ส้่ว่นบุคุคล และการลดความเข้ม้งวดด้า้นกฎระเบียีบในภาค

ธุุรกิิจ (De-regulation) จะส่่งผลดีีต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจ 

(Pro-Growth) ขณะที่่�การเพิ่่�มภาษีีนำำ�เข้้าและการเนรเทศผู้้�อพยพ

ผิดิกฎหมายจำำ�นวนมาก (Mass Deportation) จะสร้า้งแรงกดดันั

ด้้านเงิินเฟ้้อ (Pro-Inflation) โดยเฉพาะเงิินเฟ้้อในภาคบริิการที่่�

มีีความหนืืดสููงจากตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััวขึ้้�น

	 ในขณะเดียีวกันั การใช้้นโยบายการคลังัแบบผ่่อนคลายยังั

เพิ่่�มความเสี่่�ยงต่่อวิินััยการคลัังของสหรััฐฯ โดยนัักเศรษฐศาสตร์์

คาดว่่าการขาดดุุลการคลัังของรััฐบาลสหรััฐฯ จะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 7-8% 

ของ GDP ต่่อปีี จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 6-7% ต่่อปีี ซึ่่�งจะสร้้างแรง

กดดัันเชิิงบวกต่่อ Term premium
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DOGE อาจช่่วยลดการรั่่�วไหลของงบประมาณที่่�ไม่่จำำ�เป็็นได้้

ในระยะยาวโดยเริ่่�มจากการแก้้ไขปััญหาทุุจริิตในงบประมาณ

สหรััฐฯ

	 ในส่่วนของการก่่อตั้้�งหน่่วยงานใหม่่อย่่าง Department of 

Government Efficiency (DOGE) ที่่�มีีเป้้าหมายลดการใช้้จ่่ายที่่�

ไม่่จำำ�เป็็นขึ้้�นมานั้้�น เรามองว่่าอาจยัังต้้องใช้้เวลาอีีกสัักระยะก่่อน

ที่่�จะเห็็นรายละเอีียดเพิ่่�มเติิม โดย Trump ระบุุว่่าหน่่วยงานนี้้�จะ

เริ่่�มมีแีผนงานที่่�ชัดัเจนภายในวันัชาติสิหรััฐอเมริกิาปีหีน้า้ (4 ก.ค. 

2025) เบื้้�องต้้น เราคาดว่่า DOGE จะมุ่่�งเน้้นไปที่่�การลดรายจ่่าย

แผนภาพที่่� 19: นัักเศรษฐศาสตร์์คาดรััฐบาลสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มขาดดุุลการคลัังสููงขึ้้�นเป็็น 7-8% ของ GDP ต่่อ

ปีี ในสมััยรััฐบาลของ Trump

ที่่�มา: Deutsche Bank, Penn-Wharton, Tax Foundation, Urban-Brookings Tax Policy Center, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ที่่�ไม่่มีีประสิิทธิภาพและลดการทุุจริิต ซึ่่�งข้้อมููลจากสำำ�นัักงาน

บััญชีีกลางสหรััฐฯ (US Government Accountability Office) 

ระบุุว่่าการทุุจริิตทำำ�ให้้รััฐบาลสููญเสีียงบประมาณปีีละมากกว่่า 

230,000 - 520,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ หรืือคิิดเป็็น 4-8% 

ของงบประมาณประจำำ�ปี ีหากแผนนี้้�สามารถลดการรั่่�วไหลของงบ

ประมาณได้้จริิง อาจช่่วยลดแรงกดดัันต่่อการขาดดุุลการคลัังใน

ระยะยาวได้ ้แต่ใ่นระยะสั้้�นคาดว่่าความเสี่่�ยงต่่อ Term premium 

จากการขาดดุุลที่่�เพิ่่�มขึ้้�นยัังคงมีีน้ำำ��หนัักมากกว่่า

แผนภาพที่่� 20: สำำ�นัักงานบััญชีีกลางสหรััฐฯ ประเมิินว่่าการทุุจริิตทำำ�ให้้รััฐบาลสููญเสีียงบประมาณปีีละมากกว่่า 

230,000 - 520,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ หรืือคิิดเป็็น 4-8% ของงบประมาณประจำำ�ปีี

ที่่�มา: GAO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 21: ดััชนีี Economic Surprise ของสหรััฐฯ ปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องหลััง Fed เริ่่�มลดดอกเบี้้�ยครั้้�ง

แรกในเดืือน ก.ย.

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

	 ภาพของเศรษฐกิิจที่่�ยังแข็็งแกร่่งและทิิศทางของเงิินเฟ้้อ

ที่่�เร่่งตัวัขึ้้�น ทำำ�ให้น้ักัลงทุนุกลับัมาปรับัคาดการณ์อ์ัตัราดอกเบี้้�ยที่่�

เป็็นกลาง (Neutral rate) ของสหรััฐฯ สููงขึ้้�น จากเดิิมที่่�มองว่่า 

Fed จะสามารถลดดอกเบี้้�ยลงสู่่�ระดัับ 3.0% ปััจจุุบัันตลาดเริ่่�ม

ให้้น้ำำ��หนัักว่่า Fed อาจต้้องคงดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับประมาณ 4% ใน

ระยะยาว โดยตลาด Fed Funds Futures คาดว่่า Fed จะลด

ดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับ 3.8% ในเดืือน ธ.ค. 2025 และ 3.6% ในเดืือน 

ธ.ค. 2026 ขณะเดีียวกััน สััญญาแลกเปลี่่�ยนอััตราดอกเบี้้�ยแบบ 

Overnight Index Swap ระยะ 5 ปีี เริ่่�มต้้นในอีีก 5 ปีีข้้างหน้้า 

(5Y5Y OIS Swap) ซึ่่�งสะท้้อนแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาว

Fed ที่่�ตระหนัักถึึงข้้อผิิดพลาดใน 2 เดืือนที่่�ผ่่านมา เริ่่�มกลัับ

มาให้้ความสำำ�คัญกับการควบคุุมเงิินเฟ้้ออย่่างจริงจังัอีีกครั้้�ง ซ่ึ่�ง

จะช่่วยป้้องกัันไม่่ให้้ Bond yield ปรัับตััวสููงขึ้้�นอย่่างรุุนแรง

	 Fed ได้้เริ่่�มเปลี่่�ยนจุุดยืืนกลับมาเป็็น Hawkish อีกีครั้้�ง หลััง

จากที่่�เร่่งลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงถึึง -75 bps ในการประชุุม

สองครั้้�งที่่�ผ่่านมา สู่่�ระดัับ 4.50-4.75% พร้้อมกัับการใช้้คำำ�ชี้้�นำำ�

ล่่วงหน้้า (Forward guidance) ที่่�มีีท่่าทีีผ่่อนคลายลงอย่่างมาก 

สวนทางกัับข้้อมููลเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง 

สะท้้อนผ่่านดััชนีี Economic Surprise ที่่�กลัับมาอยู่่�ในแดนบวก

อีกีครั้้�ง บ่ง่ชี้้�ว่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ แข็ง็แกร่งกว่าที่่�ตลาดคาด ความ

แข็็งแกร่งนี้้�ได้้กระตุ้้�นให้้กระแสของ Bond Vigilantes กลับัมาอีีก

ครั้้�ง ทำำ�ให้้นักัลงทุนุมีคีวามกังัวลต่อ่แนวโน้ม้เงินิเฟ้อ้สูงูขึ้้�นในช่ว่ง

สองเดืือนที่่�ผ่่านมา สะท้้อนผ่่านคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะ 10 ปีีใน 

Bond yield ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นแตะระดัับ 2.4%

ของตลาด (Neutral rate) ก็็เคลื่่อนไหวในช่่วง 3.5-4.0% เช่่น

เดีียวกััน

	 โดยสรุปุ เรามองว่า่คาดการณ์อ์ัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาวของ

ตลาดได้้ปรัับขึ้้�นมาสอดคล้้องกัับแนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�มีความหนืืดสูงู

กว่า่ทศวรรษที่่�ผ่านมาแล้ว้ อีกีทั้้�ง Fed ที่่�เริ่่�มปรับัจุดุยืนืและกลับมา

ให้ค้วามสำำ�คัญักับัการควบคุมุเงินิเฟ้อ้อย่า่งจริงิจังั ส่ง่ผลให้ร้ะดับั 

Bond yield อายุุ 10 ปีีที่่�ประมาณ 4.5% เป็็นระดัับที่่�เหมาะสม

และสะท้้อนปััจจััยพื้้�นฐานในปััจจุุบัันไปพอสมควรแล้้ว เราจึึงปรัับ

มุมุมองต่อ่พันัธบัตัรระยะยาวจาก Underweight ขึ้้�นเป็น็ Neutral 

ที่่�ระดัับ Bond yield ดัังกล่่าว
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แผนภาพที่่� 22: ตลาด Fed Funds Futures ในปััจจุุบัันคาดว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับ 3.8% ในเดืือน ธ.ค. 

2025 และ 3.6% ในเดืือน ธ.ค. 2026 (ฝั่่�งขวา) จากเดิิมที่่�มองว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยลงสู่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 3.0% 

ได้้ภายในปีี 2025 (ฝั่่�งซ้้าย)

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

 

แผนภาพที่่� 23: ถ้้อยแถลงของ Fed ภายใต้้การนำำ�ของนาย Powell ได้้เปลี่่�ยนกลัับมาเป็็นโทน Hawkish อย่่าง

ชััดเจนอีีกครั้้�ง ตั้้�งแต่่ช่่วงกลางเดืือน พ.ย.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 24: ดััชนีีบ่่งชี้้�จุุดยืืนของ Fed ผ่่านถ้้อยแถลงของกรรมการ (ภาพล่่าง) กลัับมา Hawkish มากขึ้้�น

หลัังคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (ภาพบน) เร่่งตััวขึ้้�นแตะระดัับ 2.4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�ปรับัลดลงหลังัปธน. ทรัมัป์ชนะการเลืือกตั้้�ง อย่่างไรก็ด็ีี เรามองว่่าการปรับัลดลงในรอบนี้้� อาจเป็็นการ
ปรับัลดลงเพีียงระยะสั้้�น เนื่่�องจากในระยะกลางถึึงยาว ราคาทองคำำ�ยังัมีีปัจจัยับวกหลายประการ ได้้แก่่ 1) ภาระหนี้้�สาธารณะ
ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะยาว 2) อัตัราเงินิเฟ้้อที่่�อาจเร่่งตัวัขึ้้�น 3) ความเสี่่�ยงด้้านภููมิริัฐัศาสตร์์ (Geopolitical risk) เราเนะนำำ�ให้้หา
โอกาสที่่�ราคาทองคำำ�ปรับัฐานนี้้� ทยอยเพ่ิ่�มน้ำำ��หนักัการลงทุุนในทองคำำ� เพ่ื่�อป้้องกัันความเสี่่�ยงในพอร์์ตการลงทุุน สำำ�หรับั
ราคาน้ำำ��มันั เรามองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิบิ (WTI) เคลื่�อนไหวในกรอบ  70-80 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ แต่่มีีความเสี่่�ยงโน้้มไป
ทางด้้านต่ำำ��ช่วงสิ้้�นปีี 2024  จากการผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐฯ ที่่�เพิ่่�มสูงขึ้้�นจากผลของการเปิิดใช้้งานท่่อขนส่่งก๊๊าซธรรมชาติิ 
Matterhorn

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ปรัับตััวลดลง หลัังทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�ง ตามที่่�

เราคาด

	 ราคาทองคำำ�ปรัับตัวัลงอย่่างรวดเร็็วเกืือบ -10% หลัังการ

ประกาศผลการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี (ปธน.) ซึ่่�งนายโดนััลด์ ์ทรัมัป์์ 

ชนะการเลืือกตั้้�งได้้เป็น็ปธน.อีกีสมัยั โดยการปรัับลดลงของราคา

ทองคำำ�เกิิดขึ้้�นพร้้อมกัับ Bond yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงแตะระดัับ 

4.5% สููงสุุดในรอบ 4 เดืือน

	ก ารตอบสนองต่่อผลการเลือืกตั้้�งดังักล่าว เป็็นการเคล่ื่อนไหว

ในลักัษณะเดีียวกับัที่่�เกิิดขึ้้�นหลังัปธน.ทรัมัป์ช์นะการเลืือกตั้้�งในปีี 

2016 และมีีการเสนอนโยบายลดภาษีีคล้้ายกััน ซึ่่�งจะส่่งผลให้้

รายได้้ภาครััฐลดลง เพิ่่�มความจำำ�เป็็นในการออกพัันธบััตรรััฐบาล

ในปริมิาณมากขึ้้�นเพื่อ่ชดเชยรายได้ท้ี่่�อาจลดลง ผลักัดันให้ ้Bond 

yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และกดดัันให้้ราคาทองคำำ�ปรัับตััวลง

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามองว่า่การปรับัลดลงในรอบนี้้� อาจเป็น็การ

ปรัับลดลงเพีียงระยะสั้้�น เนื่่องจากในระยะกลางถึึงยาว ราคา

ทองคำำ�ยัังมีีปััจจััยบวกหลายประการ ได้้แก่่

	 1) ภาระหนี้้�สาธารณะที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผลต่่อความเชื่่อมั่่�น

ในการถืือครองสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ในระยะยาว และทำำ�ให้้

ทองคำำ� ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในสิินทรัพัย์์ปลอดภััย มีีความต้้องการมากขึ้้�น 

	 2) นโยบายการปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) ของ

ปธน.ทรัมป์ ์อาจเป็็นปัจัจัยัเร่่งให้้เงินิเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น ทองคำำ�เป็็นสินิค้า้

โภคภััณฑ์์มีีคุุณสมบััติิในการป้้องกัันเงิินเฟ้้อ (Inflation hedge) 

ราคาทองคำำ�มักัจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสูงูมากกว่า่อััตราเงิินเฟ้อ้ที่่�เร่่งตัวัขึ้้�น

	 3) ความเสี่่�ยงด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์ ์(Geopolitical risk) ซึ่่�งเกิดิ

ขึ้้�นในช่่วง 2-3 ปีีที่่�ผ่่านมา เช่่น สงครามรััสเซีีย-ยููเครน สงคราม

ในตะวัันออกกลาง การยิิงขีีปนาวุุธของเกาหลีีเหนืือ และความ

ขััดแย้้งระหว่่างจีีน-ไต้้หวััน รวมไปถึึงความสััมพัันธ์์ด้้านการค้้า

ระหว่่างประเทศที่่�ถดถอย จากประเด็็นสงครามการค้้าที่่�อาจเกิิด

ขึ้้�นอีีกครั้้�งจากการดำำ�รงตำำ�แหน่่งของปธน. ทรััมป์์

	 เราเนะนำำ�ให้้หาโอกาสที่่�ราคาทองคำำ�ปรัับฐานนี้้� ทยอยเพิ่่�ม

น้ำำ��หนัักการลงทุุนในทองคำำ� เพื่่อป้้องกัันความเสี่่�ยงในพอร์์ตการ

ลงทุุน
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น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่ื่อนไหวในกรอบ  70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ แต่่

มีคีวามเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้า้นต่ำำ��ช่วงสิ้้�นปีี 2024  จากการผลิิตน้ำำ��มัน

ในสหรััฐฯ ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นจากผลของการเปิิดใช้้งานท่่อขนส่่งก๊๊าซ

ธรรมชาติิ Matterhorn ในพื้้�นที่่� Permian Basin อย่่างไรก็็ตาม 

เราคาดว่่าคลัังน้ำำ��มัันสำำ�เร็็จรููป (Refined product inventories) 

ที่่�อยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างต่ำำ�� รวมถึึงค่่ากำำ�ไรการกลั่่�นที่่�เริ่่�มทรงตััว จะ

เป็็นปััจจััยช่่วยพยุุงราคาน้ำำ��มันดิิบไม่่ให้้ปรัับลดลงต่ำำ��กว่่ากรอบ

ราคาที่่�เรามองไว้้อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

แผนภาพที่่� 25: ราคาทองคำำ�ปรัับตััวลงอย่่างรวดเร็็ว หลัังปธน. ทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�ง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองการผลิิตน้ำำ��มันัดิบิในสหรััฐฯ จะเร่่งตััวข้ึ้�นราว 100,000-

200,000 บาร์์เรลต่่อวัันในช่่วงปลายปีีน้ี้�จากปััจจัยเฉพาะด้้าน

ปััญหาคอขวดห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�คลี่่�คลาย ซ่ึ่�งเป็็นเพีียงปััจจััย

ระยะสั้้�นเท่่านั้้�น

	 เรามองว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของการผลิิตน้ำำ��มันดิบิในสหรัฐัฯ ช่่วง

ปลายปีนีี้้�ได้ร้ับัอานิสิงส์จ์ากการเปิดิใช้้งานท่อ่ขนส่ง่ก๊า๊ซธรรมชาติิ 

Matterhorn ซึ่่�งเช่ื่อมระหว่่างแหล่่งขุุดเจาะน้ำำ��มันและก๊๊าซธรรมชาติิ

ใน Permian Basin ไปยังัเมือืง Houston โดยท่่อนี้้�ถือเป็็นท่่อขนส่่ง

ก๊๊าซธรรมชาติิสายแรกที่่�เปิิดดำำ�เนิินการในรอบ 3 ปีี ทำำ�ให้้กิิจกรรม

การขุดุเจาะก๊๊าซธรรมชาติทิี่่�เร่่งตัวัขึ้้�นส่่งผลบวกมาถึงึปริมิาณน้ำำ��มัน

ที่่�ผลิิตได้้ในพื้้�นที่่� Permian Basin ด้้วย
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	 อย่่างไรก็็ตาม เราคาดว่่าผลจาก Matterhorn จะช่่วยเพิ่่�ม

การผลิิตน้ำำ��มัันได้้เพีียง 100,000-200,000 บาร์์เรลต่่อวััน และ

เป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นเพีียงในระยะสั้้�น สาเหตุุหลัักได้้แก่่ 

	 1) ราคาก๊๊าซธรรมชาติิใน Waha Hub ซึ่่�งตั้้�งอยู่่�ใน Permian 

Basin ยัังไม่่ฟื้้ �นตััวสู่่� ระดัับใกล้้เคีียงกัับราคาก๊๊าซธรรมชาติิที่่� 

Henry Hub อย่่างที่่�ผู้้�ผลิิตบางรายคาดไว้้ และ

	 2) ผู้้�ผลิิตส่่วนใหญ่่กว่่า 80% ระบุุว่่าไม่่มีีแผนจะเพิ่่�มการ

ผลิิต แม้้ปััญหาคอขวดในห่่วงโซ่่อุุปทานจะคลี่่�คลาย การเพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 26: การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ (ภาพซ้้าย) เร่่งตััวขึ้้�นหลัังการเปิิดใช้้งานท่่อขนส่่งก๊๊าซธรรมชาติิ 

Matterhorn

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

 

ของกิิจกรรมการขุุดเจาะก๊า๊ซธรรมชาติิจึงึน่า่จะมากจากบริิษัทัส่วน

น้้อยที่่�วางแผนเพิ่่�มการผลิิตตั้้�งแต่่ก่่อนหน้้านี้้�แล้้ว

	ด้ ้วยเหตุุผลดัังกล่่าว เราจึึงมองว่่าการเติิบโตของการผลิิต

น้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ ที่่�เห็็นตั้้�งแต่เ่ดือืน ต.ค. จะเป็น็เพียีงการเร่ง่ตัวัขึ้้�น

ในระยะสั้้�นจากปััจจััยเฉพาะ และมองความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ค่่อนข้้าง

จำำ�กััดต่่อกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

บาร์์เรลในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้�
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แผนภาพที่่� 28: คลัังน้ำำ��มัันสำำ�เร็็จรููป (Refined product inventories) ที่่�อยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างต่ำำ�� (ภาพซ้้าย) รวม

ถึึงค่่ากำำ�ไรการกลั่่�นที่่�เริ่่�มทรงตััว (ภาพขวา) เป็็นปััจจััยช่่วยพยุุงราคาน้ำำ��มัันดิิบ

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

แผนภาพที่่� 27: ผู้้�ผลิิตส่่วนใหญ่่กว่่า 80% ระบุุว่่าไม่่มีีแผนจะเพิ่่�มการผลิิต แม้้ปััญหาคอขวดในห่่วงโซ่่อุุปทาน

จะคลี่่�คลาย (ภาพขวา) ขณะที่่�ราคาก๊๊าซธรรมชาติิใน Waha Hub ซึ่่�งตั้้�งอยู่่�ใน Permian Basin ก็็ยัังไม่่ฟื้้�นตััวสู่่�

ระดัับใกล้้เคีียงกัับราคาก๊๊าซธรรมชาติิที่่� Henry Hub (ภาพซ้้าย)

Note: Executives from 25 exploration and production firms answered this question during the survey 

collection period, Sept. 11–19, 2024. This question was posed only to executives who said their firm 

drilled or completed a horizontal well in the Permian Basin in the past 2 years.

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นโยบายสนัับสนุุนอุุตสาหกรรมพลังงานของ Trump อาจไม่่

ช่่วยให้้การผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ เติิบโตขึ้้�นได้้อย่่างมีีนััย...

	 ตลาดบางส่ว่นคาดว่า่การผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ จะเติบิโตสูงู

ขึ้้�นในอนาคต ภายใต้้นโยบายของนาย Donald Trump ซึ่่�งชนะ

การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี ที่่�มีแนวทางที่่�สนัับสนุุนอุุตสาหกรรม

พลัังงานฟอสซิิลอย่่างน้ำำ��มัันและก๊๊าซธรรมชาติิ คำำ�กล่่าว “Drill, 

baby drill” ของ Trump ที่่�ถูกกล่าวหลายครั้้�งระหว่่างการหาเสีียง 

แสดงให้้เห็็นถึึงจุุดยืืนที่่�สนัับสนุุนการค้้นหาและขุุดเจาะน้ำำ��มัน

อย่่างชััดเจน อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่าการเติิบโตของการผลิติ

น้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ มีแีนวโน้้มที่่�จะชะลอตััวลงอย่่างชัดัเจนจาก 2 ปัจัจัยั

หลััก ประกอบด้้วย:

1.	 ต ้นทุุนการขุุดเจาะที่่�สููงข้ึ้�น กว่่าช่่วงก่่อนในสมััยของ 

Trump (2017-2020) โดยปััจจุุบัันคาดว่่าราคาน้ำำ��มัน

ดิิบ WTI ที่่�จะทำำ�ให้้การผลิิตคุ้้�มทุุน (Breakeven price) 

ได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 60-70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล ซึ่่�งเมื่่อเทีียบกัับราคาน้ำำ��มันดิิบในปััจจุุบัันที่่�

ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ จััดว่่าเป็็นระดัับราคาที่่�ไม่่

สร้า้งแรงจููงใจในการขยายการผลิิตในสหรััฐฯ เราเริ่่�มเห็็น

สัญัญาณนี้้�จากแบบสำำ�รวจผู้้�ผลิติพลังังานของ Fed สาขา 

Dallas ซึ่่�งชี้้�ถึงึการลงทุนุในสินิทรัพัย์ร์ะยะยาว (CAPEX) 

 

แผนภาพที่่� 29: หลุุมน้ำำ��มัันในพื้้�นที่่� Permian Basin มีีสััดส่่วนการผลิิตก๊๊าซธรรมชาติิเพิ่่�มสููงขึ้้�นต่่อเนื่่อง (ภาพ

ขวา) ซึ่่�งจะเป็็นอุุปสรรคต่่อการเติิบโตของการผลิิตน้ำำ��มัันในอนาคต

Note: We apply EIA’s conversion factor of 6,000 cubic feet of natural gas = 1 barrel of oil

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

และมุมุมองของบริิษััทที่่�ชะลอตััวลง รวมถึึงดััชนีกิีิจกรรม

โดยรวมในไตรมาส 3/2024 ที่่�พลิิกเข้า้สู่่�เกณฑ์ห์ดตัวัเป็น็

ครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่วิิกฤติิ COVID-19 และ

2.	 โครงสร้า้งธรรมชาติขิองบ่่อน้ำำ��มันัใน Permian Basin 

ที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป โดย Permian Basin ซึ่่�งครอบคลุุมฝั่่�ง

ตะวัันตกของรััฐ Texas และฝั่่�งตะวัันออกเฉียีงใต้้ของรััฐ 

New Mexico ถือืเป็น็แหล่่งสำำ�คัญัของการเติิบโตในการ

ผลิติน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ โดยมีกีารผลิติน้ำำ��มันัเพิ่่�มขึ้้�นจาก

ประมาณ 1 ล้า้นบาร์เ์รลต่่อวันัในปี ี2016 สู่่�ระดัับ 5 ล้า้น

บาร์์เรลต่่อวัันในปััจจุุบััน อย่่างไรก็็ตาม ข้้อมููลการผลิิต

ล่่าสุุดแสดงให้้เห็็นว่่าหลุุมน้ำำ��มันในพื้้�นที่่�นี้้�มีสััดส่่วนการ

ผลิติก๊า๊ซธรรมชาติเิพิ่่�มสูงูขึ้้�นต่อ่เนื่อ่ง ซึ่่�งจะเป็น็อุปุสรรค

ต่่อการเติิบโตของการผลิิตน้ำำ��มัันในอนาคต

	 โดยสรุุป แม้้ว่่านโยบายของ Trump จะสนัับสนุุนการผลิิต

น้ำำ��มัันและก๊๊าซธรรมชาติิในสหรััฐฯ แต่่เราให้้น้ำำ��หนัักมากกว่่าไป

ที่่�ปััจจััยด้้านต้้นทุุนที่่�สูงขึ้้�นและการเปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้าง

ธรรมชาติิของหลุุมน้ำำ��มันใน Permian Basin ที่่�จะจำำ�กัดการเติบิโต

ของการผลิิตน้ำำ��มัันในระยะยาว
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แผนภาพที่่� 30: ความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ (แท่่งสีีแดง) ในราคาน้ำำ��มัันถููก Priced-out ออกไปเกืือบหมดแล้้ว

เมื่่อเทีียบกัับราคาน้ำำ��มัันในวัันก่่อนที่่�อิิหร่่านโจมตีีอิิสราเอล

Note: The model assumes the following: 1) when stocks and oil prices move in the same direction, 

the movement is attributed to a ‘Demand’ factor 2) when stocks and oil prices move in opposite 

directions, the movement is attributed to a ‘Supply’ factor and 3) under ‘Supply’, if gold and oil prices 

move in the same direction, the movement is driven by ‘Geopolitical Risk’. The model uses Brent 

crude oil price, gold price, and the MSCI World ex-Energy index for calculations.

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

 

...ขณะที่่�นโยบายต่่างประเทศของสหรััฐฯ น่่าจะส่่งผลกระทบ

ต่่อภููมิิทััศน์์การซื้้�อ-ขายน้ำำ��มัันในตลาดโลกมากกว่่า

	 เราคาดว่่าการผลิิตและส่ง่ออกน้ำำ��มันของอิิหร่่าน ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�น

มาราว 1-1.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในสมััยรััฐบาลของ Biden เมื่่อ

เทีียบกัับรััฐบาล Trump มีีแนวโน้้มจะลดลงอีีกครั้้�งจากการกลัับ

มาบัังคัับใช้้มาตรการคว่ำำ��บาตรที่่�เข้้มงวดตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2025 หลััง

จาก Trump เข้้ารัับตำำ�แหน่่ง 

	 อย่่างไรก็็ตาม การลดลงของการส่่งออกน้ำำ��มันดิิบของ

อิหิร่า่นอาจไม่่รุุนแรงเท่่ากับัช่ว่งที่่�ถูกคว่ำำ��บาตรครั้้�งแรก เน่ื่องจาก

มีี 3 ปััจจััยหลัักที่่�อาจทำำ�ให้้มาตรการคว่ำำ��บาตรของสหรััฐฯ ใน

ปััจจุุบัันส่่งผลได้้ไม่่เต็็มประสิิทธิิภาพ ได้้แก่่ 1) ลููกค้้าของอิิหร่่าน

ที่่�ปััจจุุบัันการส่่งออกกว่่า 80-90% เป็็นการขายให้้กัับประเทศจีีน 

ที่่�อาจไม่่ปฏิิบััติิตามนโยบายของสหรััฐฯ มากนััก 2) ระบบการจ่่าย

เงิินระหว่่างจีีนและอิิหร่่านที่่�ลดการพึ่่�งพาระบบของสหรััฐฯ ลงไป

มาก และ 3) กองเรืือขนส่่งน้ำำ��มัันที่่�อิิหร่่านหัันมาใช้้เรืือขนส่่งของ

ตนเอง จีีน และกองเรืือผิิดกฎหมาย (Shadow fleet) มากขึ้้�น

	 จากปััจจััยดัังกล่่าว เราจึึงคาดว่่าการส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบของ

อิิหร่่านอาจลดลงได้้ราว 0.5-1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ขณะที่่�ทาง 

OPEC ซึ่่�งเตรีียมกลับมาเพิ่่�มการผลิติ น่า่จะยังัคงจุดุยืืน “ยืดืหยุ่่�น, 

เตรีียมพร้้อม, และระมััดระวััง” (Proactive, Preemptive, and 

Precaution) โดยคาดว่่าทางกลุ่่�มจะสัังเกตปริิมาณการส่่งออกที่่�

ลดลงจริิงของอิิหร่่านและอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ก่่อนค่่อยๆ 

ปรับัเพิ่่�มการผลิติอย่า่งระมัดัระวังั เพื่อ่หลีกีเลี่่�ยงอุปุทานล้น้ตลาด 

ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาน้ำำ��มันในระยะกลาง-ยาว จากกำำ�ลัง

การผลิิตสำำ�รอง (Spare capacity) ของกลุ่่�ม OPEC ที่่�ลดลง
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แผนภาพที่่� 31: เราคาดว่า่การส่ง่ออกน้ำำ��มันัดิบิของอิิหร่่านอาจลดลงได้ร้าว 0.5-1 ล้า้นบาร์เ์รลต่่อวันัจากการกลับั

มาบัังคัับใช้้มาตราการคว่ำำ��บาตรจริิงจัังโดยสหรััฐฯ ขณะที่่�ทาง OPEC น่่าจะรอดููปริิมาณการส่่งออกของอิิหร่่าน

ที่่�ลดลงจริิงและทยอยเพิ่่�มการผลิิตมาชดเชยโดยไม่่ให้้เกิิดภาวะอุุปทานล้้นตลาด

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ ในเดืือน ต.ค. ยัังคงได้้รับัแรงหนุุนจากกิจิกรรมในภาคบริิการเป็็นหลััก ขณะที่่�เครื่่องชี้้�ในภาคการผลิิตยัังคง

ส่่งสััญญาณที่่�อ่่อนแอ โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (ISM Service) เดืือน ต.ค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 56.0 จุุด ทำำ�ระดัับสููงสุุด

ในรอบ 27 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (ISM Manufacturing) ปรัับตััวลดลงเป็็น 46.5 จุุด ทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุด

ในรอบ 16 เดืือน ด้้านผลการเลืือกตั้้�ง นายโดนััลด์์ ทรััมป์์ ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ โดยพรรคริิพัับลิิกัันได้้ครองเสี่่�ยงข้้าง

มากทั้้�งในสภาบนและสภาล่่าง ส่่งผลให้้การผ่่านกฎหมายเพ่ื่อเปลี่่�ยนแปลงหรืือปรับัปรุงุงบประมาณจะมีีความราบร่ื่นมากยิ่่�งขึ้้�น โดยนาย

ทรัมัป์์จะเข้้ารับัดำำ�รงตำำ�แหน่่งปธน. สหรััฐฯ ในวันัที่่� 20 ม.ค. 2025 และเรามองว่่านโยบายต่่างๆ ที่่�นายทรัมป์์เคยหาเสียีงไว้้จะค่่อยๆ มีคีวาม

ชัดัเจนมากยิ่่�งขึ้้�นในเวลาต่่อมา

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจยููโรโซนฟื้้�นตััวได้้ดีีกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ โดย GDP ไตรมาส 3/2024 เร่่งตััวขึ้้�น +0.4% QoQ, sa สููงกว่่าไตรมาสก่่อน

และคาดการณ์์ของตลาดที่่� 0.2% โดยหากพิิจารณาเป็็นรายประเทศหลััก พบว่่าเศรษฐกิิจเยอรมนีีหลีีกเลี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจถดถอยทาง

เทคนิิคไปได้้ ส่่วนเศรษฐกิิจฝรั่่�งเศสได้้แรงหนุุนจากการจััดมหกรรมกีีฬาโอลิิมปิิก 2024 ขณะที่่�เศรษฐกิิจสเปนยัังคงขยายตััวได้้ดีีจากการ

บริิโภคภาคเอกชนและการอุุปโภคของภาครััฐที่่�เร่่งตััวขึ้้�นจากไตรมาสก่่อน ทั้้�งนี้้� แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนจะมีีสััญญาณของการฟื้้�นตััวขึ้้�นมา

บ้้าง แต่่หากมองไปในระยะข้้างหน้้า เศรษฐกิิจยัังคงเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��จากสงครามการค้้าที่่�มีแนวโน้้มทวีความรุุนแรงขึ้้�นหลััง

นายทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ โดยอ้้างอิิงการประเมิินจากภาคเอกชน หากนายทรััมป์์ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าได้้จริิงตามที่่�

หาเสีียง GDP ยููโรโซนอาจได้้รัับผลกระทบประมาณ 0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีีและอิิตาลีีที่่�อาจจะต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

มากกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�มยููโรโซน เนื่่องจากภาคการผลิิตเป็็นหััวใจหลัักในการขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิิ�จ

•	 ผลการเลืือกตั้้�งล่่าสุุดในญี่่�ปุ่่�นได้้สะท้้อนถึึงความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง หลัังจากที่่�ฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนราษฎร

เป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009 และต้้องจััดตั้้�งรััฐบาลเสีียงส่่วนน้้อย รวมถึึงฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียตำำ�แหน่่งประธานในบางคณะกรรมาธิิการ 

ดัังนั้้�น การผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณจะมีีความท้้าทายมากขึ้้�นในระยะต่่อไป โดยฝ่่ายรััฐบาลต้้องประนีีประนอมกัับพรรคฝ่่ายค้้าน

มากขึ้้�นเพื่่อให้้สามารถผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณได้้ ทำำ�ให้้นโยบายการคลัังของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไปมีีแนวโน้้มผ่่อนคลายมากขึ้้�น 

(fiscal expansion) เนื่อ่งจากพรรคฝ่่ายค้า้นส่ว่นใหญ่ส่นับัสนุนุการปรับัลดภาษีเีพื่อ่เพิ่่�มรายได้ใ้ห้ค้รัวัเรือืน ด้า้นนโยบายการเงินิ ธนาคาร

กลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ยังัคงมั่่�นใจว่่าจะสามารถบรรลุเุป้า้หมายเงินิเฟ้อ้ที่่�ระดับั 2% ได้อ้ย่่างยั่่�งยืนื โดยภาคธุุรกิจิมีีการเปลี่่�ยนแปลงพฤติกิรรม

การส่่งผ่่านต้้นทุุนของภาคธุุรกิิจไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคมากขึ้้�น ขณะที่่�ค่่าจ้้างมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้อย่่างต่่อเนื่่อง โดยเรายัังคงมุุม

มองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 0.5% ในเดืือนมกราคม 2025 แต่่มีีความเสี่่�ยงที่่� BoJ อาจขึ้้�นดอกเบี้้�ยใน

เดืือนธัันวาคมนี้้� หากอััตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงด้้านสููง (upside risk) มากขึ้้�นหรืือหากค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าลงเพิ่่�มเติิม

•	 ทางการจีีนได้้ประกาศมาตรการทางการคลัังล่่าสุุดเพื่่อแก้้ไขปััญหาภาระหนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�น ผ่่านมาตรการ 

debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนในระยะเวลา 5 ปีี โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา หนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง ขณะที่่�นับัตั้้�งแต่เ่กิิดวิกิฤตในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์ในปี ี2021 รายได้จ้ากการขายที่่�ดินิ ซึ่่�งเป็น็รายได้ห้ลักัของรัฐับาลท้อ้ง

ถิ่่�นได้ป้รับัลดลง เช่น่เดียีวกับัรายได้จ้ากภาษีทีี่่�ปรัับลดลงท่า่มกลางเศรษฐกิจิที่่�ชะลอตัวั ส่ง่ผลให้ร้ัฐับาลท้อ้งถิ่่�นต้อ้งเผชิญิกับัฐานะการเงินิ

ที่่�ตึึงตััว (fiscal stress) ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องหาแหล่่งรายได้้จากแหล่่งอื่่นเพิ่่�มเติิม ผ่่านการเรีียกเก็็บค่่าปรัับและภาษีีย้้อนหลัังจาก

ภาคธุุรกิิจ รวมถึึงปรัับลดรายจ่่าย (spending) ซึ่่�งส่่งผลลบต่่อการขยายตััวทางเศรษฐกิิจจีนีในช่่วงที่่�ผ่านมา โดยแม้้ว่า่การประกาศมาตรการ 

debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนจะมีีมููลค่่าใกล้้เคีียงกัับที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ และช่่วยลด fiscal stress ให้้แก่่รััฐบาลท้้องถิ่่�น แต่่

ตลาดยังัคงผิดิหวังัเนื่อ่งจากไม่ม่ีกีารประกาศมาตรการที่่�ช่วยกระตุ้้�นการบริิโภคหรือืสนับัสนุนุภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์เพิ่่�มเติมิ ซึ่่�งถืือเป็น็ปัจัจัยั

สำำ�คััญต่่อการฟื้้�นตััวอย่่างยั่่�งยืืนของเศรษฐกิิจจีีน โดยภาระดอกเบี้้�ยจ่่ายที่่�คาดว่่าจะลดลงราว 6 แสนล้้านหยวนจากการทำำ� debt swap 

ดัังกล่่าว คิิดเป็็นเพีียง 0.46% ในระยะเวลา 5 ปีี จึึงอาจไม่่ส่่งผลบวกต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะสั้้�นมากนััก เพราะไม่่สามารถ

กระตุ้้�นภาคเศรษฐกิิจจริิง (real economy) หรืือการบริิโภคได้้โดยตรง

•	 เศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 3/2024 ขยายตััว 3.0% YoY จาก 2.2% ในไตรมาสก่่อนซึ่่�งสอดคล้้องกัับคาดการณ์์ของเราแต่่สููงกว่่าที่่�ตลาด

คาด และหากปรัับฤดููกาลแล้้ว GDP จะเร่่งตััวขึ้้�น 1.2% QoQ, SA (vs. 0.8% ไตรมาสก่่อน) โดยปััจจััยหนุุนที่่�สำำ�คััญในไตรมาสนี้้�เป็็นผล

จากการใช้้จ่่ายและการลงทุุนของภาครััฐที่่�ขยายตััวสููง ประกอบกัับการส่่งออกที่่�ขยายตััวดีีทั้้�งในหมวดสิินค้้าและบริิการ อย่่างไรก็็ดีี การ

บริิโภคในประเทศแม้จ้ะชะลอตััวลงมาตามทิศิทางที่่�เราได้ป้ระเมินิไว้ ้แต่ย่ังัคงขยายตััวอย่่างค่่อยเป็น็ค่่อยไป ขณะที่่�การลงทุุนภาคเอกชน 

และการลดลงของสิินค้้าคงคลัังยัังคงเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งในไตรมาสนี้้� ด้้านมุุมมองในระยะต่่อไป เราคาดว่่าจะทยอยเห็็นการฟื้้�นตััวของการ

ลงทุุนภาคเอกชน ขณะที่่�รายจ่่ายและการลงทุุนจากภาครััฐ คาดว่่าจะยัังคงเป็็นแรงขัับเคลื่่อนที่่�สำำ�คััญต่่อเศรษฐกิิจไทย นอกจากนี้้� ความ

ต่อ่เนื่อ่งของการฟื้้�นตัวัของภาคการท่อ่งเที่่�ยว และการค้า้ระหว่่างประเทศมีแีนวโน้ม้ที่่�จะช่ว่ยหนุนุให้เ้ศรษฐกิจิไทยในไตรมาสสุดุท้า้ยของ

ปีีขยายตััวได้้สููงขึ้้�นแตะระดัับ 4% YoY ด้้านนโยบายการเงิินเรามองว่่า กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 2.25% ในการประชุุมรอบ

สุดุท้า้ยของปีใีนเดืือน ธ.ค. แต่ม่ีแีนวโน้ม้ที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -25bps สู่่�ระดับั 2.00% ในช่ว่งไตรมาสแรกของปี ี2025F
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ยัังคงได้้รัับแรงหนุุนจากกิิจกรรมในภาคบริิการเป็็นหลััก ขณะที่่�เครื่่�องชี้้�ใน
ภาคการผลิิตยัังคงส่่งสััญญาณที่่�อ่่อนแอ โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (ISM Service) เดืือน ต.ค. ปรัับ
ตััวเพ่ิ่�มขึ้้�นเป็็น 56.0 จุุด ทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 27 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (ISM 
Manufacturing) ปรัับตััวลดลงเป็็น 46.5 จุุด ทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 16 เดืือน ด้้านผลการเลืือกตั้้�ง นายโดนััลด์์ ทรััมป์์ 
ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ โดยพรรคริิพัับลิิกัันได้้ครองเสี่่�ยงข้้างมากทั้้�งในสภาบนและสภาล่่าง ส่่งผลให้้การ
ผ่่านกฎหมายเพื่่�อเปลี่่�ยนแปลงหรืือปรัับปรุุงงบประมาณจะมีีความราบร่ื่�นมากยิ่่�งข้ึ้�น โดยนายทรััมป์์จะเข้้ารัับดำำ�รง
ตำำ�แหน่่งปธน. สหรัฐฯ ในวัันที่่� 20 ม.ค. 2025 และเรามองว่่านโยบายต่่างๆ ที่่�นายทรััมป์์เคยหาเสีียงไว้้จะค่่อยๆ มีี
ความชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�นในเวลาต่่อมา

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ยัังคงได้้รัับแรงหนุุนจาก

กิิจกรรมในภาคบริิการเป็็นหลััก

	กิ ิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ยัังคงได้้รัับแรงหนุุน

จากกิจกรรมในภาคบริิการเป็็นหลััก ขณะที่่�เคร่ื่องชี้้�ในภาคการผลิิต

ยังัคงส่่งสััญญาณที่่�อ่อนแอ โดยดััชนีผีู้้�จัดัการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ 

(ISM Service) เดือืน ต.ค. ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ 56.0 จุดุ ทำำ�ระดัับ

สููงสุุดในรอบ 27 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาค

การผลิิต (ISM Manufacturing) ปรัับตััวลดลงเป็็น 46.5 จุุด ทำำ�

ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 16 เดืือน อีีกทั้้�งดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว

ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 7 ส่ว่นยอดค้า้ปลีีกแม้้จะชะลอตัวัลงจากเดือืน

ก่อ่นหน้า้ แต่ย่ังัคงรายงานออกมาสูงูกว่าตลาดคาดการณ์ไ์ว้ ้สะท้อ้น

การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�ยังมีีความต่่อเนื่่อง ตามดััชนีีความเชื่่อ

มั่่�นผู้้�บริโิภคที่่�ทยอยฟื้้�นตัวัขึ้้�นมา อย่า่งไรก็ด็ี ีการจ้า้งงานนอกภาค

เกษตรเดืือน ต.ค. เผชิิญแรงกดดัันจากทั้้�งเฮอร์์ริิเคนมิิลตัันและ

การประท้้วงของพนัักงานโบอิ้้�ง ส่ง่ผลให้ก้ารจ้า้งงานเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 

+1.2 หม่ื่นตำำ�แหน่่ง ต่ำำ��กว่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 1.0 แสน

ตำำ�แหน่่งเป็็นอย่่างมาก โดยทางสำำ�นักงานสถิิติิแรงงานระบุุว่่า

ตััวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรที่่�ชะลอลงเป็็นผลกระทบของ

พายุุเฮอร์์ริิเคน แม้้ยัังไม่่สามารถระบุุตััวเลขที่่�แน่่ชััดได้้ (“It is 

likely that payroll employment estimates in some industries 

were affected by the hurricanes”) โดยหากมองไปในเดืือน 

พ.ย. จากผลกระทบของเฮอร์ร์ิเิคนที่่�หมดลงและข้้อตกลงปรับัขึ้้�น

ค่่าจ้้างให้้กัับพนัักงานโบอิ้้�งลุุล่่วง การจ้้างงานนอกภาคเกษตรตร

จะมีีแนวโน้้มปรัับเข้้าสู่่�เกณฑ์์ปกติมากขึ้้�น โดยสรุุป ในช่่วงโค้้ง

สุุดท้้ายของปีี เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ในระดัับราว 2.5% 

QoQ, saar สะท้อ้นผ่า่นโมเดล GDPNow ของ Fed สาขา Atlanta 

โดยมีีแรงหนุุนจากการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค ตามความเช่ื่อมั่่�นที่่�

ทยอยฟื้้�นตัวัขึ้้�น ค่า่จ้า้งแรงงานที่่�ขยายตััวสูงู ขณะที่่�อัตราว่า่งงาน

แม้จ้ะปรับัเพิ่่�มขึ้้�นจากช่ว่งก่อ่น แต่ก่็ย็ังัคงอยู่่�ในระดับัต่ำำ��เมื่อ่เทียีบ

กัับค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต
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นายโดนััลด์ ์ทรัมัป์์ ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ขณะ

ที่่�พรรคริิพัับลิิกัันได้้ครองเสีียงข้้างมากทั้้�งในสภาบนและสภา

ล่่าง ส่่งผลให้้การผ่่านกฎหมายเพื่่อเปลี่่�ยนแปลงหรืือปรัับปรุุง

งบประมาณจะมีีความราบรื่่นมากยิ่่�งขึ้้�น

	 นายโดนััลด์์ ทรััมป์์ ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ 

ขณะที่่�พรรคริพัิับลิกัิันได้ค้รองเสียีงข้า้งมากทั้้�งในสภาบนและสภา

ล่่าง ส่่งผลให้้การผ่่านกฎหมายเพื่่อเปลี่่�ยนแปลงหรืือปรัับปรุุงงบ

ประมาณจะมีคีวามราบรื่น่มากยิ่่�งขึ้้�น โดยนายทรัมัป์จ์ะเข้า้รับัดำำ�รง

ตำำ�แหน่่งปธน. สหรััฐฯ ในวัันที่่� 20 ม.ค. 2025 และเรามอง

ว่่านโยบายต่่างๆ ที่่�นายทรัมป์เ์คยหาเสีียงไว้้จะมีีความชััดเจนมาก

ยิ่่�งขึ้้�นหลัังจากนั้้�น อาทิิ

•	 นโยบายการค้้าและการลงทุุน: การให้้้�ความสำำ�คัญกัับ

อเมริิกาเป็็นอัันดัับแรก (America First) ผ่่านการใช้้

นโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับทุุกประเทศทั่่�ว

โลกในอััตรา 10% ยกเว้้นสิินค้้าที่่�มาจากประเทศจีนจะ

โดนเก็็บภาษีีสููงถึึง 60% ขณะเดีียวกัันนายทรััมป์์จะใช้้

มาตรการด้้านอุุตสาหกรรมเพื่่อเพิ่่�มการลงทุุนในภาคการ

ผลิิตจากทั้้�งในและต่่างประเทศ ผ่่านการลดหย่่อนภาษีี

หรืือผ่่อนปรนกฎเกณฑ์์เกี่่�ยวกัับการลงทุุน

•	 นโยบายภาษี:ี ต่่ออายุุมาตรการลดหย่่อนภาษีี (Tax Cuts 

and Jobs Act: TCJA) สำำ�หรัับภาคครััวเรืือนและธุุรกิิจ

ออกไป และปรัับลดภาษีีนิิติิบุุคคลลงเป็็น 15% จาก 21% 

ในปััจจุุบััน ขณะที่่�นายทรััมป์์ยัังหาเสีียงไว้้อีีกว่่าจะยกเลิิก

การจััดเก็็บภาษีีจาก 1) รายได้้จากสวััสดิิการประกัันสัังคม 

2) รายได้้จากทิิป และ 3) รายได้้จากการทำำ�งานล่่วงเวลา

แผนภาพที่่� 32: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ยัังคงได้้รัับแรงหนุุนจากกิิจกรรมในภาคบริิการเป็็นหลััก

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

 

•	 นโยบายผู้้�อพยพ: ขัับไล่่ผู้้� อพยพที่่�เข้้าสหรััฐฯ แบบผิิด

กฎหมายออกจากประเทศ (Mass Deportation) และเพิ่่�ม

ความเข้้มงวดในการตรวจชายแดนเพ่ื่อจำำ�กัดการลักัลอบเข้้า

ประเทศอย่่างผิดิกฎหมาย ขณะที่่�นายทรัมัป์์อาจกลับัมาผลักั

ดันัการสร้้างกำำ�แพงที่่�ติดิกับัชายแดนเม็ก็ซิโิก และเพิ่่�มความ

เข้ม้งวดในการจ้า้งงานชาวต่า่งชาติ ิผ่า่นการยืนืยัันสถานะ

ทางกฎหมายของพนักังานในบริษิัทั อีกีทั้้�งจะงดให้้สิิทธิกิาร

ถือืครองสััญชาติิอเมริิกันัสำำ�หรัับเด็ก็ที่่�เกิดิในสหรัฐัฯ ในกรณีี

ที่่�บุุพการีีไม่่มีีการแจ้้งอพยพถิ่่�นฐานอย่่างถููกต้้อง

•	 นโยบายพลังงานและสิ่่�งแวดล้้อม: สนัับสนุุนการใช้้

พลัังงานฟอสซิิล ลดกฎเกณฑ์์ข้้อบัังคัับที่่�ไม่่เอื้้�อต่่อการขุุด

เจาะใหม่่ และผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมมลพิิษ อย่่างไร

ก็็ดีี นายทรััมป์์อาจลดเงิินทุุนลงทุุนสำำ�หรัับ Inflation 

Reduction Act และยกเลิิกการลดหย่่อนภาษีีสำำ�หรัับการ

ซื้้�อรถยนต์์ไฟฟ้้า (Electric Vehicle)

•	 นโยบายระหว่่างประเทศ: พยายามยุุติิสงครามระหว่่าง

รััสเซีียและยููเครน โดยอาจลดการสนัับสนุุนเงิินทุุนและ

ยุุทโธปกรณ์์ให้้แก่่ยููเครน และกดดัันชาติิพัันธมิิตรในกลุ่่�ม

นาโต (North Atlantic Treaty Organization: NATO) 

ให้้เพิ่่�มงบประมาณทางทหาร ขณะที่่�นายทรัมป์์อาจลด

บทบาทหรือืการมีีส่่วนเกี่่�ยวข้้องต่่อความขัดัแย้้งระหว่่างจีนี

และไต้้หวััน อย่่างไรก็ด็ี ีนายทรัมป์์จะยังัคงให้้การสนับัสนุนุ

อิิสราเอล
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แผนภาพที่่� 33: นายโดนััลด์์ ทรััมป์์ ชนะการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ขณะที่่�พรรคริิพัับลิิกัันได้้ครองเสีียง

ข้้างมากทั้้�งในสภาบนและสภาล่่าง ส่่งผลให้้การผ่่านกฎหมายเพื่่อเปลี่่�ยนแปลงหรืือปรัับปรุุงงบประมาณจะมีี

ความราบรื่่นมากยิ่่�งขึ้้�น

ที่่�มา: Tax Foundation, CFR.org, BBC, Bloomberg, Yahoo Finance, CNBC, AI Jazeera, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 34: จากนโยบายภาษีีของนายทรััมป์์ที่่�เป็็นมิิตรกัับทั้้�งภาคครััวเรืือนและธุุรกิิจ และส่่วนใหญ่่เป็็นการ

ลดภาษีี ยกเว้้นการขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า จะส่่งผลให้้สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มขาดดุุลการคลัังเพิ่่�มขึ้้�นไปสู่่�ระดัับ 

7-8% ของ GDP ในช่่วงปีี 2025-28

ที่่�มา: Deutsche Bank, Penn-Wharton, Tax Foundation, Urban-Brookings Tax Policy Center, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 ในด้้านนโยบายการคลััง จากนโยบายภาษีีของนายทรััมป์์

ที่่�เป็็นมิิตรกัับทั้้�งภาคครััวเรืือนและธุุรกิิจ และส่่วนใหญ่่เป็็นการ

ลดภาษีี ยกเว้น้การขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้า้ จะส่ง่ผลให้ส้หรััฐฯ 

มีีแนวโน้้มขาดดุุลการคลัังเพิ่่�มขึ้้�นไปสู่่�ระดัับ 7-8% ของ GDP 

ในช่่วงปีี 2025-28 
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เราประเมิินว่่า การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับจีีนประเทศ

เดีียว อาจส่ง่ผลให้เ้งิินเฟ้้อสหรัฐัฯ ปรับัตัวัเพิ่่�มข้ึ้�นสููงกว่า่ที่่�เคย

มองไว้ป้ระมาณ 0.5-1.0% และหากนายทรัมัป์ข้์ึ้�นกำำ�แพงภาษีี

กัับทั่่�วโลกได้้จริิงตามที่่�หาเสีียงไว้้ เงิินเฟ้้ออาจปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

ได้้ประมาณ 1.0-2.0%

	 นายทรััมป์์เสนอให้้มีีการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�ข้าจากทั่่�ว

โลกในอัตัรา 10% ยกเว้้นสิินค้้าจากประเทศจีนีที่่�อาจถููกเรีียกเก็็บ

ในอัตัราที่่�สูงถึงึ 60% โดยเราประเมิินว่่า การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้้า

นำำ�เข้้ากับัจีนีประเทศเดียีว อาจส่่งผลให้้เงินิเฟ้้อสหรัฐัฯ ปรัับตัวัเพิ่่�ม

ขึ้้�นสูงูกว่าที่่�เคยมองไว้้ประมาณ 0.5-1.0% และหากนายทรัมป์์ขึ้้�น

กำำ�แพงภาษีีกัับทั่่�วโลกได้้จริิงตามที่่�หาเสีียงไว้้ เงิินเฟ้้ออาจปรับัตัวั

เพิ่่�มขึ้้�นได้้ประมาณ 1.0-2.0% (ข้้อควรรู้้�: การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีไม่่ได้้

ทำำ�ให้้เกิิดแรงกดดัันด้้านราคาเหมือืนช่่วงปีี 2022-23 แต่่เป็็นการ

เพิ่่�มระดับัดัชันีรีาคาผู้้�บริโิภคหรือืค่่าครองชีพีขึ้้�น โดยในกรณีสีมมุตุิิ 

หากนายทรัมป์์ตั้้�งกำำ�แพงภาษีใีนเดือืน ก.พ. 2025 ผลกระทบต่่อ

เงิินเฟ้้อในรููป YoY ควรจะหมดลงในเดือืน ก.พ. 2026)

แผนภาพที่่� 35: การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินค้้านำำ�เข้้าคล้้ายกัับที่่�เคยเกิิดขึ้้�นในช่่วงปีี 2018-19 (List 1-4A) มีีแนวโน้้ม

เกิิดขึ้้�นอย่่างเร็็วในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2025

ที่่�มา: Peterson Institute for International Economics, Deutsche Bank, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 โดยสรุุป จากนโยบายกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�แนวโน้้ม

ว่่าจะเกิิดขึ้้�นจริิงในปีีหน้้า แม้้จะไม่่ได้้ตั้้�งกัับทุุกประเทศทั่่�วโลก

เหมืือนที่่�ได้้หาเสีียงไว้้ แต่่ก็็ปฏิิเสธไม่่ได้้ว่่าเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ต้้อง

เผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านสููงทั้้�งจากนโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีี

สิินค้้านำำ�เข้้าและนโยบายการคลัังที่่�ผ่่อนคลาย นอกจากนี้้� คาด

การณ์์เงิินเฟ้้อปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยตั้้�งแต่่นายทรััมป์์ชนะการ

เลืือกตั้้�งปธน. สะท้้อนผ่่าน Breakeven-inflation อายุุ 1, 2, 5 

และ 10 ปีี ส่่งผลให้้ Fed อาจไม่่สามารถปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายตามแผนเดิิมที่่�มองไว้้ โดยเรามองว่่าดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของ Fed ณ สิ้้�นปีี 2025F จะอยู่่�ระดัับใกล้้เคีียง 4% (vs. 3.4% 

Dot Plot เดืือน ก.ย.) อย่่างไรก็็ดีี ยัังมีีความไม่่แน่่นอนอยู่่�มากว่่า

สุดุท้้ายนโยบายที่่�นายทรัมป์์หาเสียีงจะถูกูนำำ�มาใช้จ้ริิงมากน้อยแค่่

ไหน เนื่่องจากในอดีีตนโยบายที่่�ใช้้หาเสีียงมัักจะไม่่ได้้ถููกนำำ�มาใช้้

จริงิทั้้�งหมด ดังันั้้�นผลกระทบที่่�อาจเกิดิขึ้้�นต่อ่เงินิเฟ้อ้อาจมีคีวามคลาด

เคลื่่อนไปจากที่่่��เราและตลาดประเมิิน
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แผนภาพที่่� 37: ...นอกจากนี้้� ค่่าคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยตั้้�งแต่่นายทรััมป์์ชนะการ

เลืือกตั้้�งปธน. สะท้้อนผ่่าน Breakeven-inflation อายุุ 1, 2, 5 และ 10 ปีี...

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

แผนภาพที่่� 36: เราประเมิินว่่า การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับจีีนเพีียงประเทศเดีียว อาจส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อ

สหรััฐฯ ปรัับตััวเพ่ิ่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�เคยมองไว้้ได้้ประมาณ 0.5-1.0% และหากนายทรััมป์์ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีกัับทั่่�วโลก

ได้้จริิงตามที่่�หาเสีียงไว้้ เงิินเฟ้้ออาจปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้ประมาณ 1.0-2.0%...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 39: เงิินเฟ้้อสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�นสููงกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้ในยุุคของนายทรััมป์์ ส่่งผลให้้ Fed 

อาจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตามแผนเดิิมที่่�มองไว้้ใน Dot Plot รอบเดืือน ก.ย. ที่่�ผ่่านมาได้้ยากมากขึ้้�น

ที่่�มา: Trump campaigns, Bloomberg, Deutsche Bank, Pictet, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 38: ... ส่ง่ผลให้ ้Fed อาจไม่ส่ามารถปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายตามแผนเดิมิที่่�มองไว้ ้โดยเรามอง

ว่่าดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ณ สิ้้�นปีี 2025F อาจอยู่่�ที่่�ระดัับใกล้้เคีียง 4% (vs. 3.4% Dot Plot เดืือน ก.ย.)

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

 

38



เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวได้้ดีีกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ โดย GDP ไตรมาส 3/2024 เร่่งตััวขึ้้�น +0.4% QoQ, sa สููง
กว่่าไตรมาสก่่อนและคาดการณ์์ของตลาดที่่� 0.2% โดยหากพิิจารณาเป็็นรายประเทศหลััก พบว่่าเศรษฐกิิจเยอรมนีีหลีีก
เลี่่�ยงภาวะเศรษฐกิจิถดถอยทางเทคนิคไปได้้ ส่ว่นเศรษฐกิจิฝรั่่�งเศสได้้แรงหนุุนจากการจัดัมหกรรมกีีฬาโอลิิมปิกิ 2024 
ขณะที่่�เศรษฐกิิจสเปนยัังคงขยายตัวได้้ดีีจากการบริิโภคภาคเอกชนและการอุุปโภคของภาครัฐที่่�เร่่งตััวขึ้�นจากไตรมาส
ก่่อน ทั้้�งนี้้� แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนจะมีีสััญญาณของการฟื้้�นตััวขึ้้�นมาบ้้าง แต่่หากมองไปในระยะข้้างหน้้า เศรษฐกิิจยัังคง
เผชิญิกับัความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��จากสงครามการค้้าที่่�มีีแนวโน้้มทวีีความรุุนแรงข้ึ้�นหลังันายทรััมป์ช์นะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรัฐฯ 
โดยอ้้างอิิงการประเมิินจากภาคเอกชน หากนายทรััมป์์ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าได้้จริิงตามที่่�หาเสีียง GDP ยููโรโซนอาจ
ได้้รับัผลกระทบประมาณ 0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีีและอิิตาลีีที่่�อาจจะต้้องเผชิญกับัความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��มากกว่่าประเทศ
อื่่�นในกลุ่่�มยููโรโซน เนื่่�องจากภาคการผลิิตเป็็นหััวใจหลัักในการขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิิ�จ

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นชััดเจนกว่่าที่่�ประเมิินไว้้

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิจิฟื้้�นตัวัได้ด้ีกีว่า่ที่่�ประเมินิไว้ ้โดย GDP 

ไตรมาส 3/2024 เร่่งตัวัขึ้้�น +0.4% QoQ, sa สูงูกว่าไตรมาสก่อ่น

และคาดการณ์ข์องตลาดที่่� 0.2% ขณะที่่�เมื่อ่เทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันั

ปีีก่่อน GDP จะเร่่งตััวขึ้้�น 0.9% YoY สููงกว่่าไตรมาสก่่อนและ

คาดการณ์ต์ลาดที่่� 0.6% และ 0.8% ตามลำำ�ดับั โดยหากพิจิารณา

เป็็นรายประเทศหลััก จะพบว่่า เศรษฐกิิจเยอรมนีีพลิิกกลับมา

ขยายตััว 0.2% QoQ และหลีีกเลี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจถดถอยทาง

เทคนิคิไปได้ ้ส่ว่นเศรษฐกิจิฝรั่่�งเศสได้แ้รงหนุนุจากการจัดัมหกรรม

กีฬีาโอลิิมปิกิ 2024 และขยายตััว 0.4% สูงูสุุดในรอบสามไตรมาส 

ขณะที่่�เศรษฐกิิจสเปนยัังคงขยายตััวได้้ดีีที่่�ระดัับ 0.8% จากการ

บริิโภคภาคเอกชนและการอุุปโภคของภาครััฐที่่�เร่่งตััวขึ้้�นจาก

ไตรมาสก่่อน

	 นอกจากนี้้� หลัังจากที่่� ECB ประชุุมนโยบายการเงิินในวััน

ที่่� 17 ต.ค. เสร็็จสิ้้�นไป เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจหลายตััวในยููโรโซน

รายงานออกมาสูงูกว่า่ที่่�ตลาดประเมินิไว้เ้ช่น่เดียีวกับัตัวัเลข GDP 

โดยยอดค้้าปลีีก เดืือน ก.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 2.9% YoY สููงกว่่า

เดืือนก่่อนและคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.4% และ 1.3% ตามลำำ�ดับ 

จากยอดการสั่่�งซื้้�อออนไลน์ท์ี่่�เร่ง่ตัวัสูงูขึ้้�น ขณะที่่�การปรัับลดอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB เริ่่�มส่่งผลต่่อภาคเศรษฐกิิจจริิงมาก

ขึ้้�น สะท้้อนผ่่านยอดการปล่่อยสิินเชื่่อภาคครััวเรืือน (0.6% YoY 

vs. 0.5% เดืือนก่่อน) และภาคธุุรกิิจที่่�ไม่่รวมสถาบัันการเงิิน 

(0.6% vs. 0.4% เดืือนก่่อน) ที่่�ทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�น นอกจากนี้้� อััตรา

การว่่างงานเดืือน ก.ย. ของยููโรโซนยัังคงทรงตััวอยู่่�ที่่� 6.3% ทำำ�

ระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เคยจััดเก็็บตััวเลข และต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของ

ตลาดที่่� 6.4%

	 ในช่่วงโค้้งสุุดท้้ายของปีี 2024 เคร่ื่องชี้้�เศรษฐกิิจเดืือน 

ต.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังอ่่อนแอ 

สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) 

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย +0.2 จุุด เป็็น 51.6 จุุด โดยดััชนีียัังคง

อยู่่�ในเกณฑ์ข์ยายตัวั (สูงูกว่า่ 50 จุดุ) ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 9 ส่ว่น

ดัชันีผีู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรับั

ตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.0 จุุด เป็็น 46.0 จุุด ทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 5 เดืือน 

อย่า่งไรก็ด็ี ีดัชันียีังัคงเคลื่อ่นไหวในเกณฑ์ห์ดตัวัยาวนานต่อ่เนื่อ่ง

กว่่า 28 เดืือน

	อั ัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน ต.ค. เร่่งตััว

ขึ้้�นเป็็น 2.0% YoY จาก 1.7% เดืือนก่อ่น สูงูกว่าคาดการณ์์ตลาด

เล็็กน้้อยที่่� 1.9% ส่่วนอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ทรงตััว

จากเดืือนก่่อนที่่�ระดัับ 2.7% สููงกว่่าคาดการณ์์ตลาดเล็็กน้อยที่่� 

2.6% โดยหากพิจารณารายละเอีียดจะพบว่่า ราคาในหมวดบริิการ 

(4.0% vs. 3.9% เดืือนก่่อน), หมวดอาหาร เคร่ื่องด่ื่มแอลกอฮอล์์ 

และยาสููบ (2.9% vs. 2.4% เดืือนก่่อน) และหมวดสิินค้้าหลััก 

(0.5% vs. 0.4% เดืือนก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�น ขณะที่่�ราคาในหมวด

พลัังงาน (-4.6% vs. -6.1% เดืือนก่่อน) หดตััวในอััตราที่่�น้้อยลง
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แผนภาพที่่� 41: GDP ไตรมาส 3/2024 เร่่งตััวขึ้้�น +0.4% QoQ สููงกว่่าไตรมาสก่่อนและคาดการณ์์ของตลาดที่่� 

0.2% โดยหากพิจารณาเป็น็รายประเทศหลักั จะพบว่า่ เศรษฐกิิจหลีีกเลี่่�ยงภาวะเศรษฐกิจิถดถอยทางเทคนิคิไป

ได้้ ส่่วนเศรษฐกิิจฝรั่่�งเศสได้้แรงหนุุนจากการจััดมหกรรมกีีฬาโอลิิมปิิก

Note: 1\ Consensus as of 8 Nov.

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

 

แผนภาพที่่� 40: เข้้าสู่่�โค้้งสุุดท้้ายของปีี 2024 เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจเดืือน ต.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�

ภาคการผลิิตยัังอ่่อนแอ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยููโรโซนแม้้จะมีีสัญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�ดีีข้ึ้�นบ้้าง 

แต่่หากมองไปในระยะข้้างหน้้า เศรษฐกิิจยัังคงต้้องเผชิิญกัับ

ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��จากสงครามการค้้าที่่�มีีแนวโน้้มทวีีความ

รุุนแรงขึ้้�นหลัังนายทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งปธน.

	 เศรษฐกิิจยููโรโซนแม้จ้ะมีสีัญัญาณของการฟื้้�นตััวที่่�ดีขีึ้้�นบ้้าง 

แต่ห่ากมองไปในระยะข้า้งหน้า้ เศรษฐกิิจยัังคงต้อ้งเผชิิญกัับความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��จากสงครามการค้้าที่่�มีแนวโน้้มทวีีความรุุนแรงขึ้้�น

หลัังนายทรัมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ โดยอ้้างอิิงการ

ประเมิินจากภาคเอกชน หากนายทรััมป์์ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�

เข้า้ได้จ้ริงิตามที่่�หาเสียีง GDP ยูโูรโซนอาจได้ร้ับัผลกระทบประมาณ 

0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีีและอิติาลีีที่่�จะเผชิิญความเสี่่�ยงด้า้น

ต่ำำ��มากกว่าประเทศอื่นในกลุ่่�มยููโรโซน เน่ื่องจากมีภาคการผลิิต

เป็็นหััวใจหลัักในการขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิิ�จ ซึ่่�งกลุ่่�มประเทศในยููโร

โซนส่่งออกสินค้า้ไปสหรััฐฯ ราว 16-17% ของการส่ง่ออกทั้้�งหมด 

(ไม่ร่วมการค้า้ภายในเขตเศรษฐกิิจเดียีวกันั) และยังัเกินิดุลุการค้า้

กัับสหรััฐฯ คิิดเป็็นประมาณ 1% ของ GDP ของกลุ่่�มฯ นอกจาก

นี้้� สงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงขึ้้�นจะส่่งผลกระทบต่่อความ

เชื่่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจ ซึ่่�งจะตามมาด้้วยการชะลอแผนการลงทุุน

ของภาคเอกชน โดยเฉพาะบริิษััทที่่�ประกอบธุุรกิิจส่่งออก-นำำ�เข้้า

สิินค้้าเป็็นหลััก

แผนภาพที่่� 42: หลัังจากที่่� ECB ประชุุมนโยบายการเงิินในวัันที่่� 17 ต.ค. เสร็็จสิ้้�นไป เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจหลาย

ตััวในยููโรโซนรายงานออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดประเมิิน

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

 

	 จากความเสี่่�ยงที่่�กล่่าวไปข้้างต้้น ตลาดการเงิิน (สะท้้อน

ผ่า่น OIS Futures) มองว่า่ ECB จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลงไปอยู่่�ที่่� 1.75% ภายในช่่วงไตรมาส

ที่่�สามของปีีหน้้า (จากปัจจุุบันัที่่� 3.25%) ซึ่่�งจะต่ำำ��กว่าระดัับดอกเบี้้�ย

ที่่�เป็็นกลาง (Nominal Neutral Rate) ที่่�หลายฝ่่ายประเมิินไว้้ที่่�

ระดัับ 2.0-2.5% อย่่างไรก็็ดีี เรายัังคงมองว่่า ECB จะปรัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% เท่่านั้้�น ในช่่วงไตรมาสที่่�สาม

ของปีีหน้า้ และจะเป็็นการจบวััฎจักัรดอกเบี้้�ยขาลง โดย ECB เป็็น

ธนาคารกลางที่่�ตั้้�งเป้้าหมายเสถีียรภาพด้้านราคาเพีียงอย่่างเดีียว 

(“Here at the European Central Bank (ECB), we work to 

keep prices stable in the euro area. We do this so that 

you will be able to buy as much with your money tomorrow 

as you can today.”) ขณะเดีียวกััน คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในระยะ

ข้้างหน้้าจาก 1) นัักเศรษฐศาสตร์์ 2) แบบสำำ�รวจภาคครััวเรืือน

และธุุรกิิจ และ 3) ตลาดการเงิินสะท้้อนผ่่าน Inflation Swap 

5Y5Y ต่า่งบ่ง่ชี้้�ถึงึเงินิเฟ้อ้ที่่�ยังทรงตัวัอยู่่�ใกล้เ้คียีงระดับั 2.0-2.2% 

ซึ่่�งยัังคงสอดคล้้องกัับเป้้าหมายของ ECB จึึงทำำ�ให้้ ECB ยัังไม่่มีี

ความจำำ�เป็็นที่่�ต้้องใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายมากนััก
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แผนภาพที่่� 44: ตลาดการเงิิน (สะท้อ้นผ่า่น OIS Futures) มองว่่า ECB จะปรับัอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย (Deposit 

Facility Rate) ลงไปอยู่่�ที่่� 1.75% ภายในช่่วงไตรมาสที่่�สามของปีีหน้้า อย่่างไรก็็ดีี เรายัังคงมองว่่า ECB จะ

ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% ซึ่่�งจะเป็็นการจบวััฎจัักรดอกเบี้้�ยขาลง

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

 

แผนภาพที่่� 43: กลุ่่�มประเทศในยููโรโซนส่่งออกสิินค้้าไปสหรััฐฯ ราว 16-17% ของการส่่งออกทั้้�งหมดที่่�ไม่่รวม

การค้้าภายในเขตเศรษฐกิิจเดีียวกััน และยัังเกิินดุุลการค้้ากัับสหรััฐฯ คิิดเป็็น 1% ของ GDP

Note: Impact on GDP varies depending on demand elasticity. For IW calculations, we show 

the impact after four years on GDP.

ที่่�มา: Bloomberg, SUERF, World Bank, CEPII, IW, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 45: คาดการณ์์เงินิเฟ้้อจาก 1) นักัเศรษฐศาสตร์ ์2) แบบสำำ�รวจภาครัวัเรือืนและธุุรกิจิ และ 3) ตลาด

การเงิินสะท้้อนผ่่าน Inflation Swap 5Y5Y ต่่างบ่่งชี้้�ถึึงเงิินเฟ้้อที่่�ยัังทรงตััวอยู่่�แถวระดัับ 2.0-2.2% สอดคล้้อง

กัับเป้้าหมายที่่� ECB ตั้้�งไว้้ จึึงทำำ�ให้้ ECB ยัังมีีความจำำ�เป็็นไม่่มากที่่�ต้้องปรัับดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปต่ำำ��กว่่าระดัับ

ที่่�เป็็นกลาง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 ทางการจีีนได้้ประกาศมาตรการทางการคลัังล่่าสุุดเพื่่�อแก้้ไขปััญหาภาระหนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�น ผ่่าน
มาตรการ debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนในระยะเวลา 5 ปีี โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา หนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�น
ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง ขณะที่่�นัับตั้้�งแต่่เกิิดวิิกฤตในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ในปีี 2021 รายได้้จากการขายที่่�ดิิน ซึ่่�งเป็็นรายได้้หลัักของ
รััฐบาลท้้องถิ่่�นได้้ปรัับลดลง เช่่นเดีียวกัับรายได้้จากภาษีีที่่�ปรัับลดลงท่่ามกลางเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องเผชิิญ
กัับฐานะการเงิินที่่�ตึึงตััว (fiscal stress) ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องหาแหล่่งรายได้้จากแหล่่งอื่่�นเพิ่่�มเติิม ผ่่านการเรีียกเก็็บค่่าปรัับและ
ภาษีีย้้อนหลังจากภาคธุุรกิจิ รวมถึึงปรับัลดรายจ่าย (spending) ซ่ึ่�งส่ง่ผลลบต่อ่การขยายตัวทางเศรษฐกิจิจีีนในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา โดยแม้้ว่่า
การประกาศมาตรการ debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนจะมีีมููลค่่าใกล้้เคีียงกัับที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ และช่่วยลด fiscal stress ให้้
แก่ร่ัฐับาลท้้องถิ่่�น แต่ต่ลาดยังัคงผิดิหวังัเนื่่�องจากไม่่มีีการประกาศมาตรการที่่�ช่ว่ยกระตุ้้�นการบริโิภคหรืือสนับัสนุุนภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์
เพิ่่�มเติมิ ซึ่่�งถืือเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัต่อ่การฟื้้�นตัวัอย่า่งยั่่�งยืืนของเศรษฐกิจิจีีน โดยภาระดอกเบี้้�ยจ่า่ยที่่�คาดว่่าจะลดลงราว 6 แสนล้้านหยวน
จากการทำำ� debt swap ดัังกล่่าว คิิดเป็็นเพีียง 0.46% ในระยะเวลา 5 ปีี จึึงอาจไม่่ส่่งผลบวกต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะสั้้�น
มากนััก เพราะไม่่สามารถกระตุ้้�นภาคเศรษฐกิิจจริิง (real economy) หรืือการบริิโภคได้้โดยตรง

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตและภาคบริิการเร่่งตััว

ขึ้้�น โดยยอดค้้าปลีีกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 8 เดืือน 

ทั้้�งนี้้� ด้า้นผลผลิิตภาคอุตุสาหกรรมและการลงทุุนในสินิทรัพย์

ถาวรออกมาต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาด

	ดั ชันีผีู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (Official Manufacturing 

PMI) ในเดืือน ต.ค. อยู่่�ที่่�ระดัับ 50.1 ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือนก่่อน

ที่่�ระดัับ 49.8 และสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ โดยภาคการผลิิต

ของจีนีพลิกิเข้า้สู่่�โซนขยายตััวหลังัจากหดตััวต่อ่เนื่อ่งมาเป็น็ระยะ

เวลา 5 เดืือนติิดต่่อกััน โดยกิิจกรรมการผลิิตเร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ

สููงสุุดในรอบ 6 เดืือน ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ (New order) 

ทรงตััว ทั้้�งนี้้� New export order ยัังคงอ่่อนแอและหดตััวต่่อ

เนื่อ่ง ด้า้นดััชนีนีอกภาคการผลิติ (Official Non-Manufacturing 

PMI) อยู่่�ที่่�ระดับั 50.2 ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นจากเดือืนก่อ่นที่่�ระดับั 50 และ

ใกล้้เคีียงกัับที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ โดยดััชนีีนอกภาคการผลิิต ได้้

แรงหนุุนจากดััชนีีในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

จากเทศกาลวัันหยุุดยาว (Golden week)

	ตั ัวชี้้�วััดกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจต่่าง ๆ ของเดืือน ต.ค. ออก

มาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ โดยยอดค้้าปลีีก (Retail sales) ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�น 4.8%YoY ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 8 เดืือน เร่่งตััวขึ้้�นจาก

เดืือนก่่อนที่่�ขยายตััว 3.2% และออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์

ไว้้ที่่� 3.8% จากแรงหนุุนของการใช้้จ่่ายช่่วงวัันชาติิจีีนซึ่่�งเป็็นวััน

หยุุดยาวและเทศกาลลดราคาประจำำ�ปีี รวมถึึงได้้รัับผลบวกจาก

มาตรการ Consumer goods trade-in program ของภาครััฐที่่�

สนับัสนุนุให้ผู้้้�บริิโภคซื้้�อสินิค้า้คงทน สะท้อ้นจากยอดขายรถยนต์์

และยอดขายเครื่่องใช้้ในบ้้านที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 3.7%YoY และ 

39%YoY ตามลำำ�ดับ (vs. 0.4% และ 21% ในเดืือนก่่อน) อย่่างไร

ก็ด็ี ีดัชันีกีารผลิติภาคอุตุสาหกรรม (Industrial production) ออก

มาต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ โดยขยายตััว 5.3% YoY ต่ำำ��กว่่า

ที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ที่่� 5.6% และชะลอลงจากเดืือนก่่อนหน้้าที่่�

ขยายตััว 5.4%

	ด้ า้นการลงทุุนในสิินทรัพย์์ถาวร (Fixed asset investment) 

ในช่่วงเดืือน ม.ค. - ต.ค. ขยายตััว 3.4%YoY เช่่นเดีียวกัับใน

เดืือนก่่อน ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ที่่� 3.5% เล็็กน้้อย โดยการลงทุุน

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (Property investment) ในช่่วงเดืือน 

ม.ค. - ต.ค. ยัังคงหดตััวต่่อเนื่่อง -10.3%YoY หดตััวมากขึ้้�นจาก

ในช่่วง 9 เดืือนแรกของปีีที่่� -10.1% สะท้้อนความเชื่่อมั่่�นของ

บริษิัทัผู้้�พัฒันาอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ยังัอยู่่�ในระดับัต่ำำ�� ซึ่่�งสวนทางกับั

การลงทุุนในภาคการผลิิต (Manufacturing investment) ที่่�เร่่ง

ตััวขึ้้�น 10%YoY (vs. 9.7% ในเดืือนก่่อน) ตามทิิศทางของการ

ส่่งออกที่่�แข็็งแกร่่ง โดยยอดการส่่งออกเร่่งตััวขึ้้�นสู่่� 12.7%YoY 

จาก 2.4% ในเดืือน ก.ย. ขณะที่่�การนำำ�เข้้าหดตััว -2.3% YoY 

จากระดัับ 0.3% ในเดืือนก่่อน
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จีีนประกาศมาตรการ debt swap หลัังภาระหนี้้�แอบแฝง 

(hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง

	ท างการจีนีได้ป้ระกาศมาตรการทางการคลัังล่่าสุุดเพื่อ่แก้้ไข

ปัญัหาภาระหนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�น ผ่า่น

มาตรการ debt swap ซึ่่�งเป็น็การรีีไฟแนนซ์์หนี้้�เพ่ื่อช่ว่ยลดภาระ

ดอกเบี้้�ยที่่�รัฐับาลท้อ้งถิ่่�นต้อ้งจ่า่ย และเพิ่่�มระยะเวลาในการชำำ�ระ

แผนที่่�ภาพ 46: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน ต.ค. ส่่วนใหญ่่ออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้

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

 

แผนที่่�ภาพ 47: หน้ี้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นจีีนมีีมูลค่่าประมาณ 60 ล้้านล้้านหยวน 

โดยหนี้้�ส่่วนใหญ่่จะครบกำำ�หนดอายุุการจ่่ายคืืนภายใน 1-3 ปีี

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

 

หนี้้� โดยในช่่วงที่่�ผ่านมา หนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ของรััฐบาล

ท้อ้งถิ่่�นปรับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่อ่งจากการระดมทุนุเพื่อ่ไปลงทุนุใน

โครงการต่่าง ๆ ซึ่่�งจากการประเมิินของ IMF พบว่่าหนี้้�แอบแฝง 

(hidden debt) มีีมููลค่่าประมาณ 60 ล้้านล้้านหยวน โดยหนี้้�ที่่�

เริ่่�มมีีปััญหาอาจมีีมููลค่่าราว 20-30 ล้้านล้้านหยวน และหนี้้�ส่่วน

ใหญ่่จะครบกำำ�หนดอายุุการจ่่ายคืืนภายใน 1-3 ปีี
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ท่่ามกลางหนี้้�ที่่�เพิ่่�มข้ึ้�น รายได้้ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นปรัับลดลง 

ส่่งผลให้้ฐานะทางการเงิินของรััฐบาลท้้องถิ่่�นมีีความตึึงตััว

	นั บัตั้้�งแต่เ่กิิดวิกิฤตในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ใ์นปี ี2021 ราย

ได้จ้ากการขายที่่�ดิน ซึ่่�งเป็็นรายได้้หลัักของรััฐบาลท้้องถิ่่�นปรัับลด

ลงต่่อเนื่่อง เช่่นเดีียวกัับรายได้้จากภาษีีที่่�ปรัับลดลงท่่ามกลาง

เศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว ขณะที่่�ภาระหนี้้�ยังอยู่่�ในระดับัสููง โดยรััฐบาล

ท้อ้งถิ่่�นหลายแห่ง่เผชิญิกัับปัญัหาทางการเงินิจนไม่ส่ามารถชำำ�ระ

ฐานะการเงิินที่่�ตึึงตััว (fiscal stress) ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�น

ลดการใช้จ้่า่ย ซ่ึ่�งเป็น็อีีกปัจจัยัที่่�กดดันัการขยายตัวัของเศรษฐกิจิ

จีีนในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 นอกจากนี้้� การที่่�รัฐบาลท้อ้งถิ่่�นต้อ้งเผชิญิกับัฐานะการเงินิ

ที่่�ตึงตัวั (fiscal stress) ส่ง่ผลให้้รัฐับาลท้อ้งถิ่่�นลดการใช้้จ่า่ยและ

แผนที่่�ภาพ 48: รายได้้ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นปรัับลดลงต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องหาแหล่่งรายได้้จาก

แหล่่งอื่่นเพิ่่�มเติิม

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

 

ค่่าใช้้จ่่ายประจำำ�วัน ตลอดจนมีีการค้้างชำำ�ระเงิินเดืือนพนัักงาน

และภาคธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้อง ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องหาแหล่่ง

รายได้อ้ื่น่เพิ่่�มเติมิ ผ่า่นการเรียีกเก็บ็ค่า่ปรับัและภาษียี้อ้นหลังักับั

ภาคธุุรกิิจ เพ่ื่อนำำ�รายได้้มาชำำ�ระหนี้้�และค่่าใช้้จ่่ายจำำ�เป็็นต่่าง ๆ 

ซึ่่�งการกระทำำ�ดังกล่าวได้้ส่่งผลลบต่่อความเช่ื่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจ 

(business sentiment) และเป็็นปัจัจัยัที่่�กดดัันการลงทุุนและการ

ขยายตััวทางเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�ผ่่านมา

ลดการลงทุุนในโครงการต่า่ง ๆ  ลง ซึ่่�งเป็น็อีกีปัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�กดดันั

การขยายตัวัของเศรษฐกิจิในช่่วงที่่�ผ่า่นมา โดยในช่ว่ง 3 ไตรมาส

แรกของปีี การใช้้จ่่ายปรัับลดลง 1%YoY
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ทางการจีีนอนุุมััติิมาตรการ debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้าน

หยวนในระยะเวลา 5 ปีี

	 จากการประชุุม NPC Standing Committee เดืือน พ.ย. 

ทางการจีนีประกาศขยายเพดานหนี้้�ของรััฐบาลท้อ้งถิ่่�นเป็น็ 35.52 

ล้้านล้้านหยวน ซึ่่�งจะช่ว่ยให้้รัฐับาลท้้องถิ่่�นสามารถออกพัันธบััตร

พิิเศษเพิ่่�มเติิมได้้อีีก 6 ล้้านล้้านหยวน ในระยะเวลา 3 ปีี เพื่่อนำำ�

ไปรีไีฟแนนซ์ห์นี้้�แอบแฝง (hidden debt) นอกจากนี้้� รัฐับาลท้อ้ง

ถิ่่�นยัังได้้โควตาออกพันธบััตรพิิเศษเพ่ื่อรีีไฟแนนซ์์หนี้้�ดังกล่าวเพิ่่�ม

เติมิอีกี 4 ล้า้นล้า้นหยวนภายในระยะเวลา 5 ปี ีรวมมูลูค่่าโครงการ 

debt swap 10 ล้้านล้้านหยวนในระยะเวลา 5 ปีี โดยการเพิ่่�ม

เพดานหนี้้�ครั้้�งนี้้�ถืือเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2015 เป็็นต้้นมา ที่่�

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

แผนที่่�ภาพ 49: การที่่�รััฐบาลท้้องถิ่่�นต้้องเผชิิญกัับฐานะการเงิินที่่�ตึึงตััว (fiscal stress) ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นลดการใช้้จ่่ายลง

จีนีอนุุมัตัิกิารเพิ่่�มเพดานหนี้้�ให้้รัฐับาลท้้องถิ่่�นในช่่วงกลางปีีงบประมาณ  

โดยรัฐัมนตรีวี่า่การกระทรวงการคลังัจีนีประเมินิว่า่มาตรการ debt 

swap ดังักล่า่วจะช่ว่ยลดภาระดอกเบี้้�ยจ่า่ยของรัฐับาลท้อ้งถิ่่�นได้้

ราว 6 แสนล้้านหยวนในระยะเวลา 5 ปีี ซึ่่�งจะช่่วยให้้รััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นสามารถใช้้งบได้้อย่่างมีีประสิิทธภาพมากขึ้้�นในการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจ การลงทุุน และการบริิโภคได้้

	 แม้้มาตรการ debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนดััง

กล่่าว มีีขนาดที่่�ใกล้้เคีียงกัับที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ แต่่ตลาดยัังคง

รู้้�สึึกผิิดหวัังเนื่่องจากไม่่มีีมาตรการที่่�ช่่วยกระตุ้้�นการบริิโภคหรืือ

สนับัสนุนุภาคอสัังหาริมิทรัพย์เ์พิ่่�มเติมิ ซึ่่�งถือืเป็น็ปััจจััยสำำ�คัญต่่อ

การฟื้้�นตััวอย่่างยั่่�งยืืนของเศรษฐกิิจจีีน
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การทำำ� debt swap จะช่่วยบรรเทาความตึึงเครีียดทางการ

เงิินของรััฐบาลท้้องถิ่่�น แต่่อาจไม่่ส่่งผลบวกต่่อ GDP มากนััก

	 มาตรการ debt swap จะช่่วยบรรเทาความตึึงเครีียด

ทางการเงิินและการคลััง (fiscal stress) ของรััฐบาลท้อ้งถิ่่�น ผ่า่น

ดอกเบี้้�ยจ่า่ยที่่�ปรับัลดลงและมีรีะยะเวลาการจ่า่ยคืนืหนี้้�ที่่�นานขึ้้�น 

โดยต้้นทุุนของการออกพัันธบััตรรััฐบาลท้้องถิ่่�นต่ำำ��กว่่าต้้นทุุนของ

หนี้้�แอบแฝง (hidden debt) ส่่งผลให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นจะมีีสภาพ

คล่อ่งมากขึ้้�นสำำ�หรับัใช้ใ้นการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิหรือืชำำ�ระค่า่ใช้จ้่า่ย

ต่่าง ๆ ซึ่่�งอาจเป็็นผลบวกทางอ้้อมต่่อการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ

	 อย่่างไรก็ด็ี ีปัญัหาสำำ�คัญัของเศรษฐกิจิจีนียังัเป็น็เรื่อ่งของ

แรงกดดัันเงิินฝืืดและการบริิโภคภาคครััวเรืือนที่่�ปรัับลดลงต่่อ

เนื่่องนัับตั้้�งแต่่ปีี 2023 ซึ่่�งจากข้อมููลล่่าสุุดพบว่่า ความยืืดเยื้้�อ

ของสถานการณ์ใ์นภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ส์่ง่ผลให้ก้ารใช้จ้่า่ยในหมวด

ที่่�อยู่่�อาศััยของภาคครััวเรืือนแทบจะไม่่มีีการขยายตััว โดยการ

บริิโภคภาคครััวเรืือนที่่�ปรัับลดลงต่่อเนื่่องถืือเป็็นหนึ่่�งในปััจจััย

แผนที่่�ภาพ 50: ทางการจีีนอนุุมััติิมาตรการ debt swap มููลค่่า 10 ล้้านล้้านหยวนในระยะเวลา 5 ปีี  แต่่ไม่่มีี

มาตรการที่่�ช่่วยกระตุ้้�นการบริิโภคหรืือสนัับสนุุนภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิม

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

 

กดดันัเศรษฐกิจิที่่�สำำ�คัญั ซึ่่�งไม่ส่ามารถแก้้ไขได้ด้้้วยมาตรการ debt 

swap โดยภาระดอกเบี้้�ยจ่่ายที่่�คาดว่่าจะลดลงราว 6 แสนล้้าน

หยวน คิิดเป็็นเพีียง 0.46% ในระยะเวลา 5 ปีี จึึงอาจไม่่ส่่งผล

บวกต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะสั้้�นมากนััก เพราะไม่่

สามารถกระตุ้้�นภาคเศรษฐกิจิจริิง (real economy) หรือืการบริโิภค

ภาคครััวเรืือนได้้โดยตรง  มาตรการ debt swap นี้้�จึึงมีีลัักษณะ

เป็็นการช่่วยรัักษาเสถีียรภาพและลดความเสี่่�ยงต่่อระบบการเงิิน  

มากกว่่าช่่วยกระตุ้้�นการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ

	 ในปีีหน้้า เราคาดว่่าทางการจีีนจะมีีมาตรการทางการคลััง

เพื่่อสนัับสนุุนเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม โดยทางการจีีนมีีแนวโน้้มปรัับ

เพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลทางการคลััง (fiscal deficit) ขึ้้�นจาก

ระดัับปััจจุุบัันที่่� 3% ต่่อ GDP รวมถึึงคาดว่่าจะมีีโควต้้าการออก

พัันธบััตรรััฐบาลเพ่ื่อเพิ่่�มการใช้้จ่่ายเพ่ื่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมากขึ้้�น

เมื่่อเทีียบกัับในปีีนี้้�

48



 

แผนที่่�ภาพ 52: ทั้้�งนี้้� ปัญัหาสำำ�คัญัของเศรษฐกิจิจีีนเป็น็เรื่อ่งของแรงกดดันัเงินิฝืดืและการบริโิภคภาคครัวัเรือืนที่่�

ปรับัลดลง ดังันั้้�น มาตรการ debt swap อาจไม่ส่่ง่ผลบวกโดยตรงต่อ่การเติบิโตทางเศรษฐกิจิในระยะสั้้�นมากนักั

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

แผนที่่�ภาพ 51: มาตรการ debt swap จะช่่วยบรรเทาความตึึงเครีียดทางการเงิินและการคลััง (fiscal stress) 

ของรััฐบาลท้้องถิ่่�น ผ่่านดอกเบี้้�ยจ่่ายที่่�ปรัับลดลงและยืืดระยะเวลาการจ่่ายคืืนหนี้้�ออกไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
ผ ลการเลืือกตั้้�งล่่าสุุดในญ่ี่�ปุ่่�นได้้สะท้้อนถึึงความไม่แ่น่่นอนทางการเมืือง หลังัจากที่่�ฝ่า่ยรัฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากในสภา
ผู้้�แทนราษฎรเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009 และต้้องจััดตั้้�งรััฐบาลเสีียงส่่วนน้้อย รวมถึึงฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียตำำ�แหน่่งประธาน
ในบางคณะกรรมาธิิการ ดัังนั้้�น การผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณจะมีีความท้้าทายมากขึ้้�นในระยะต่่อไป โดยฝ่่ายรััฐบาลต้้อง
ประนีีประนอมกับัพรรคฝ่่ายค้า้นมากขึ้้�นเพ่ื่�อให้้สามารถผ่า่นร่่างกฎหมายและงบประมาณได้้ ทำำ�ให้้นโยบายการคลังของญ่ี่�ปุ่่�นในระยะ
ต่อ่ไปมีีแนวโน้้มผ่อ่นคลายมากขึ้้�น (fiscal expansion) เนื่่�องจากพรรคฝ่า่ยค้า้นส่ว่นใหญ่ส่นับัสนุุนการปรับัลดภาษีีเพื่่�อเพิ่่�มราย
ได้้ให้้ครััวเรืือน ด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ยัังคงมั่่�นใจว่่าจะสามารถบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�ระดัับ 2% ได้้
อย่่างยั่่�งยืืน โดยภาคธุุรกิิจมีีการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมการส่่งผ่่านต้้นทุุนของภาคธุุรกิิจไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคมากขึ้�น 
ขณะที่่�ค่่าจ้้างมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเรายัังคงมุุมมองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 
0.5% ในเดืือนมกราคม 2025 แต่่มีีความเสี่่�ยงที่่� BoJ อาจขึ้้�นดอกเบี้้�ยในเดืือนธัันวาคมนี้้� หากอััตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงด้้านสููง 
(upside risk) มากขึ้้�นหรืือหากค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าลงเพิ่่�มเติิม

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นปรัับลดลง โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่าย

จััดซื้้�อปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ เช่่นเดีียว

กัับยอดค้้าปลีีกและความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค

	ดั ชันีผีู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคการผลิติเดือืน ต.ค. ปรับัลดลง

เล็ก็น้อยสู่่�ระดับั 49.2 จากระดัับ 49.7 ในเดืือนก่่อนโดยภาคการ

ผลิติหดตััวต่่อเน่ื่องเป็็นเดือืนที่่� 4 ซึ่่�งผลผลิติปรับัลดลงมากที่่�สุด

ในรอบ 6 เดือืน ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ (New order) ทั้้�งในและ

ต่่างประเทศยัังหดตััวต่่อเน่ื่องจากอุุปสงค์์ที่่�อ่อนแอ ด้้านดััชนีีใน

ภาคบริิการปรัับลดลงสู่่�ระดับั 49.7 จากระดัับ 53.1 ในเดืือนก่่อน 

หดตัวัครั้้�งแรกนับัตั้้�งแต่่เดือืน มิ.ิย. ด้้านราคาปััจจัยัการผลิติยังัปรับั

เพิ่่�มขึ้้�นตามทิิศทางของค่่าจ้้างแรงงานและราคาวััตถุุดิิบ ขณะที่่�

ความเช่ื่อมั่่�นปรัับลดลงสู่่�ระดับัต่ำำ��สุดในรอบ 31 เดืือน

	ด้ ้านยอดค้้าปลีีกชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 0.5% YoY ในเดืือน 

ก.ย. (vs. 3.1% ในเดืือนก่่อน) ด้้านดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคใน

เดืือน ต.ค. ลดลงสู่่�ระดัับ 36.2 จุุด (vs. 36.9 ในเดืือนก่่อน) ด้้าน

การค้า้ระหว่า่งประเทศ ยอดการส่ง่ออกในเดือืน ก.ย. พลิกิหดตัวั 

-1.7% YoY (vs. +5.6% ในเดืือนก่่อน) ขณะที่่�ยอดการนำำ�เข้้า

ชะลอลงสู่่�ระดัับ 2.1% YoY (vs. 2.3% ในเดืือนก่่อน)

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

แผนที่่�ภาพ 53: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ เช่่นเดีียวกัับยอดค้้าปลีีก

และความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค
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ผลการเลืือกตั้้�งล่่าสุุดในญ่ี่�ปุ่่�นได้้สะท้้อนถึึงความไม่่แน่่นอน

ทางการเมืือง หลัังจากที่่�ฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากใน

สภาผู้้�แทนราษฎรเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009

	 ผลการเลือืกตั้้�งล่่าสุุดในญี่่�ปุ่่�นได้ส้ะท้อ้นถึึงความไม่แ่น่น่อน

ทางการเมืืองของประเทศ หลัังจากที่่�ฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้าง

มากในสภาผู้้�แทนราษฎรเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009 ส่่งผลให้้

รััฐบาลภายใต้้การนำำ�ของนายกรััฐมนตรีีอิิชิิบะต้้องจััดตั้้�งรััฐบาล

เสีียงส่่วนน้้อย ซึ่่�งแตกต่างจากสถานการณ์์ในอดีีตที่่�ฝ่่ายรััฐบาล

ครองเสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนราษฎร ตลอดจนครองเสีียงข้้าง

แผนที่่�ภาพ 54: ฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนราษฎรเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2009

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

 

แผนที่่�ภาพ 55: การที่่�ฝ่่ายรััฐบาลได้้เสีียงส่่วนน้้อยส่่งผลให้้ฝ่่ายรััฐบาลสููญเสีียตำำ�แหน่่งประธานในบางคณะ

กรรมาธิิการ ดัังนั้้�น การผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณจะมีีความท้้าทายมากขึ้้�นในระยะต่่อไป

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

 

มากและตำำ�แหน่่งประธานในทุุกคณะกรรมาธิิการ (standing 

committee) จึึงทำำ�ให้้การผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณเป็็น

ไปอย่่างราบรื่่นในช่่วงที่่�ผ่่านมา อย่่างไรก็็ดีี สถานการณ์์ปััจจุุบััน

อาจทำำ�ให้ก้ารผ่า่นร่า่งกฎหมายและงบประมาณมีคีวามท้า้ทายมาก

ขึ้้�นและอาจมีีความล่่าช้้า โดยเฉพาะในประเด็็นที่่�มีความเห็็นไม่่

ตรงกัันกัับพรรคฝ่่ายค้้าน โดยฝ่่ายรััฐบาลต้้องประนีีประนอมกัับ

พรรคฝ่่ายค้้านมากขึ้้�น โดยอาจต้้องยอมปรัับเปลี่่�ยนนโยบายบาง

ส่่วนเพื่่อให้้สามารถผ่่านร่่างกฎหมายและงบประมาณได้้
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ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ยัังคงมั่่�นใจว่่าจะสามารถบรรลุุเป้้า

หมายเงิินเฟ้้อที่่�ระดัับ 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน พร้้อมกล่่าวว่่าเห็็น

ถึึงการเปลี่่�ยนแปลงในพฤติิกรรมการส่่งผ่่านต้้นทุุนของภาค

ธุุรกิิจไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคมากขึ้้�น

	 ในด้้านนโยบายการเงิิน จากการประชุุมของธนาคารกลาง

ญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ล่่าสุุดในเดืือน ต.ค. สะท้้อนว่่า BoJ ยัังคงมั่่�นใจว่่า

จะสามารถบรรลุเุป้า้หมายเงินิเฟ้อ้ที่่�ระดับั 2% ได้อ้ย่า่งยั่่�งยืนื โดย 

นโยบายการคลัังของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไปมีีแนวโน้้มผ่่อนคลาย

มากข้ึ้�น (fiscal expansion) เน่ื่องจากพรรคฝ่่ายค้้านส่่วนใหญ่่

สนัับสนุุนการปรัับลดภาษีีเพื่่อเพิ่่�มรายได้้ให้้แก่่ภาคครััวเรืือน

	 พรรคฝ่่ายค้า้นส่ว่นใหญ่ส่นับัสนุนุนโยบายการคลังัแบบผ่อ่น

คลาย (fiscal expansion) เช่่น การลดภาษีี และการเพิ่่�มรายได้้

ให้้กัับครััวเรืือน โดยเฉพาะครััวเรืือนที่่�มีีรายได้้น้้อยถึึงปานกลาง 

ทำำ�ให้้ฝ่่ายรััฐบาลอาจต้้องรัับฟัังเสีียงจากพรรคฝ่่ายค้้านในการ

กำำ�หนดนโยบายทางเศรษฐกิจิในอนาคต ส่ง่ผลให้น้โยบายการคลังั

ของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไปมีีแนวโน้้มผ่่อนคลายมากขึ้้�น โดยพรรค

ฝ่่ายค้้านที่่�มีแนวโน้้มสนัับสนุุนฝ่่ายรััฐบาลมากที่่�สุดคืือพรรค 

Democratic Party for the People (DPP) ซึ่่�งได้้มีีการหารืือ

แผนที่่�ภาพ 56: พรรคฝ่่ายค้้านส่่วนใหญ่่สนัับสนุุนการดำำ�เนิินนโยบายการคลัังแบบผ่่อนคลาย

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

 

เกี่่�ยวกัับนโยบายเศรษฐกิิจกัับทางฝ่่ายรััฐบาลแล้้ว และมีีที่่�นั่่�งใน

สภาเพีียงพอที่่�จะช่่วยให้้ฝ่่ายรััฐบาลสามารถผ่่านร่่างกฎหมายและ

งบประมาณได้ ้โดยพรรค DPP ต้อ้งการให้ฝ้่่ายรัฐับาลนำำ�นโยบาย

ทางเศรษฐกิิจของพรรค DPP ไปรวมกัับนโยบายทางเศรษฐกิิจ

ของฝ่่ายรััฐบาลเพื่อ่แลกกับการสนับัสนุนุการผ่า่นร่่างกฎหมายและ

งบประมาณ ซึ่่�งพรรค DPP มีแีนวคิดิสนัับสนุุนการให้ส้ิทิธิประโยชน์์

ทางภาษีีแก่่กลุ่่�มประชาชนที่่�เป็็นวััยทำำ�งาน ผ่่านการเสนอเพิ่่�ม

เพดานรายได้ส้ำำ�หรับัผู้้�ที่่�ไม่ต่้อ้งเสียีภาษี ี(tax-free annual income) 

ขึ้้�นจากเดิิม 1.03 ล้้านเยนเป็็น 1.78 ล้้านเยน ซึ่่�งจะทำำ�ให้้จำำ�นวน

ผู้้�ที่่�ต้้องเสีียภาษีีรายได้้ปรัับลดลง ตลอดจนช่่วยเพิ่่�มรายได้้ให้้แก่่

ครััวเรืือนและกระตุ้้�นการบริิโภคภาคครััวเรืือนในระยะต่่อไป

BoJ กล่่าวว่่าได้้สัังเกตเห็็นการส่่งผ่่านต้้นทุุนค่่าจ้้างที่่�สููงขึ้้�นไปยััง

ราคาสินิค้า้ในภาคบริิการ (service prices) มากขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นเงื่อ่นไข

หลักัในการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย โดยเห็็นถึึงการเปลี่่�ยนแปลง

ในพฤติกิรรมการส่ง่ผ่่านต้้นทุนุของภาคธุุรกิิจไปยัังราคาสิินค้า้ของ

ผู้้�บริิโภค เมื่อ่เทียีบกัับช่่วงก่่อนเกิดิโรคระบาด COVID-19 ที่่�ภาค

ธุรุกิจิแทบไม่ม่ีกีารส่ง่ผ่า่นต้น้ทุนุที่่�สูงูขึ้้�นไปยังัราคาสินิค้า้ผู้้�บริโิภค
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พรรคการเมืืองต่่าง ๆ  ให้้การสนัับสนุุนการปรัับข้ึ้�นค่่าจ้้าง ขณะ

ที่่�สหภาพแรงงานญี่่�ปุ่่�นได้ต้ั้้�งเป้า้หมายการเพิ่่�มค่า่จ้า้งในปีหีน้า้ที่่�

ระดัับอย่่างน้้อย 5% เท่่ากัับเป้้าหมายในปีีนี้้� ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างมีี

แนวโน้้มขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง

	 นอกจากนี้้� พรรคการเมืืองต่่าง ๆ ให้้การสนัับสนุุนการ

ปรัับขึ้้�นค่่าจ้้าง ซึ่่�งถืือเป็็นหนึ่่�งในนโยบายหลัักของแต่่ละพรรค 

แผนที่่�ภาพ 57: ภาคธุุรกิิจมีีการส่่งผ่่านต้้นทุุนไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคมากขึ้้�น

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

 

แผนที่่�ภาพ 58: ค่่าจ้้างมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่อง โดยพรรคการเมืืองต่่าง ๆ ให้้การสนัับสนุุนการปรัับข้ึ้�น

ค่่าจ้้าง ตลอดจนสหภาพแรงงานญ่ี่�ปุ่่�นได้้ตั้้�งเป้้าหมายการเพ่ิ่�มค่่าจ้้างในปีีหน้้าที่่�ระดัับอย่่างน้้อย 5% เท่่ากัับ

เป้้าหมายในปีีน้ี้�

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

 

ขณะที่่�ล่่าสุุด สหภาพแรงงานญี่่�ปุ่่�นได้้ตั้้�งเป้้าหมายการเพิ่่�มค่่า

จ้้างในปีีหน้้าที่่�ระดัับอย่่างน้้อย 5% ซึ่่�งเท่่ากัับเป้้าหมายในปีีนี้้� 

ซึ่่�งจะช่่วยให้้การขยายตััวของค่่าจ้้างในระยะต่่อไปใกล้้เคีียงกัับ

ระดับัปัจัจุบุันัและยังัคงอยู่่�ในเกณฑ์ท์ี่่�สอดคล้อ้งกับัอัตัราเงินิเฟ้อ้

ที่่�ระดัับ 2% ของ BoJ
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BoJ มีีแนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 0.5% 

ในเดืือนมกราคม 2025 ทั้้�งนี้้� BoJ อาจขึ้้�นดอกเบี้้�ยในเดืือน

ธัันวาคมน้ี้� หากอัตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงด้้านสููง (upside 

risk) มากขึ้้�นหรืือหากค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าลงเพิ่่�มเติิม

	 เรายัังคงมุุมมองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายครั้้�งต่่อไป 25bps สู่่�ระดัับ 0.5% ในเดืือนมกราคม 2025 

แผนที่่�ภาพ 59: ตลาดมอง BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปภายในเดืือนมกราคม 2025

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

 

อย่่างไรก็็ดีี BoJ อาจขึ้้�นดอกเบี้้�ยในเดืือนธัันวาคมนี้้� หากอัตรา

เงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงด้้านสููง (upside risk) มากขึ้้�น หรืือหากค่่า

เงินิเยนอ่่อนค่า่ลงไประดัับ 160 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐ ซึ่่�งจะทำำ�ให้้

ราคาสินิค้้านำำ�เข้า้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และก่อ่ให้เ้กิดิแรงกดดันัเงินิเฟ้อ้ใน

ระยะต่่อไป ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยกดดัันให้้ BoJ ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายในเดืือน ธ.ค.
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 3/2024 ขยายตััว 3.0% YoY จาก 2.2% ในไตรมาสก่่อนซึ่่�งสอดคล้้องกัับคาดการณ์์ของเรา
แต่่สููงกว่่าที่่�ตลาดคาด และหากปรัับฤดููกาลแล้้ว GDP จะเร่่งตััวขึ้้�น 1.2% QoQ, SA (vs. 0.8% ไตรมาสก่่อน) โดยปััจจััยหนุุน
ที่่�สำำ�คัญในไตรมาสน้ี้�เป็็นผลจากการใช้้จ่ายและการลงทุุนของภาครัฐที่่�ขยายตัวสูง ประกอบกัับการส่่งออกที่่�ขยายตัวัดีีทั้้�งในหมวด
สินิค้า้และบริกิาร อย่า่งไรก็ด็ีี การบริโิภคในประเทศแม้้จะชะลอตัวัลงมาตามทิศิทางที่่�เราได้้ประเมินิไว้้ แต่ย่ังัคงขยายตัวัอย่า่งค่อ่ย
เป็็นค่่อยไป ขณะที่่�การลงทุุนภาคเอกชน และการลดลงของสิินค้้าคงคลัังยัังคงเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งในไตรมาสนี้้� ด้้านมุุมมองในระยะ
ต่่อไป เราคาดว่่าจะทยอยเห็็นการฟื้้�นตััวของการลงทุุนภาคเอกชน ขณะที่่�รายจ่่ายและการลงทุุนจากภาครััฐ คาดว่่าจะยัังคงเป็็น
แรงขัับเคลื่�อนที่่�สำำ�คัญต่อเศรษฐกิิจไทย นอกจากนี้้� ความต่่อเน่ื่�องของการฟ้ื้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยว และการค้้าระหว่่าง
ประเทศมีีแนวโน้้มที่่�จะช่่วยหนุุนให้้เศรษฐกิิจไทยในไตรมาสสุุดท้้ายของปีีขยายตััวได้้สููงขึ้้�นแตะระดัับ 4% YoY ด้้านนโยบายการ
เงิินเรามองว่่า กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 2.25% ในการประชุุมรอบสุุดท้้ายของปีีในเดืือน ธ.ค. แต่่มีีแนวโน้้มที่่�จะ
ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -25bps สู่่�ระดัับ 2.00% ในช่่วงไตรมาสแรกของปีี 2025F

GDP ไตรมาส 3/2024 ที่่�ขยายตัวัดีี เป็น็ผลจากการใช้จ้่า่ยและ

การลงทุุนภาครััฐที่่�ขยายตััวสููง รวมถึึงภาคการส่่งออกที่่�ขยาย

ตััวแข็็งแกร่่งทั้้�งในหมวดสิินค้้าและบริิการ ขณะที่่�การบริิโภค

ในประเทศชะลอลงตามคาด ส่ว่นการลงทุุนภาคเอกชนหดตััว

ต่่อเนื่่อง

	 GDP ไตรมาส 3/2024 ขยายตัวั 3.0% YoY จาก 2.2% 

ไตรมาสก่่อน เท่่ากัับการคาดการณ์์ของเรา แต่่สููงกว่าตลาดคาดที่่� 

2.4% โดยหลังัจากปรับัฤดูกูาล GDP จะเร่่งตัวัขึ้้�น 1.2% QoQ, SA 

(vs. 0.8% ไตรมาสก่่อน) แต่่ต่ำำ��กว่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 0.8%

ด้้านการผลิิต: การผลิิตในภาคการเกษตรหดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

ไตรมาสที่่�สี่่� (-0.5% YoY) ขณะที่่�สาขานอกภาคการเกษตรยััง

ขยายตัวัต่่อเนื่อ่ง (3.2%) จากการก่่อสร้้างภาครัฐั (33.0%) ที่่�พลิิก

กลัับมาขยายตััวครั้้�งแรกในรอบ 6 ไตรมาส

ด้้านการใช้้จ่่าย: การใช้้จ่่ายภาครััฐและการส่่งออกเป็็นแรงหนุุน

สำำ�คััญของเศรษฐกิจิในไตรมาสนี้้� รวมถึงึการบริิโภคภาคเอกชนที่่�

ยังัขยายตััวดีแีม้้ว่า่จะชะลอตััวลงจากไตรมาสก่่อน การลงทุุนภาค

เอกชนยัังคงอยู่่�เกณฑ์์หดตััวเป็็นไตรมาสที่่� 2

•	 อุปุสงค์ต่์่างประเทศ: การส่ง่ออกสินค้้าเร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 8.3% 

YoY (vs. 1.9% ไตรมาสก่อ่น) การส่ง่ออกบริกิารเร่ง่ตัวัขึ้้�น

และขยายตััวได้ใ้นระดับัเลขสองหลักัที่่� 21.9% (vs. 19.6% 

ไตรมาสก่อ่น) ส่ง่ผลให้ก้ารส่ง่ออกสินิค้า้และบริิการเร่ง่ตัวั

ขึ้้�นเป็็น 10.5% (vs. 4.7% ไตรมาสก่่อน)

•	 อุุปสงค์์ในประเทศ: การใช้้จ่่ายภาครััฐเป็็นแรงหนุุนสำำ�คััญ

ของเศรษฐกิิจในไตรมาสนี้้� โดยการลงทุุนภาครัฐัพลิิกกลับั

มาขยายตัวั 25.9% YoY (vs. -4.0% ไตรมาสก่่อน) ด้้าน

การอุปุโภคภาครัฐัเร่่งตัวัขึ้้�นเป็็น 6.3% (vs. 0.3% ไตรมาส

ก่่อน) การบริิโภคภาคเอกชนชะลอตััวลงเล็็กน้อยจากปัจจัยั

ฐานแต่่ยัังคงขยายตัวัที่่�ระดัับ 3.4% (vs. 4.9% ไตรมาส

ก่่อน) ในทางกลับักันัการลงทุนุภาคเอกชนอยู่่�เกณฑ์์หดตัวั

เป็็นไตรมาสที่ี่่��� 2 ติดิต่่อกันั -2.5% (vs. -6.8% ไตรมาสก่่อน)

	ส่ วนประมาณการเศรษฐกิจิ สศช. ประเมินิเศรษฐกิจิไทยในปีี 

2024F จะขยายตััว 2.6% (vs. 2.8% ESUe) และ สศช. ประเมิิน

เงินิเฟ้้อจะขยายตััวอยู่่�ที่่� 0.5% ในปีี 2025F ส่่วนปีี 2025 สศช. 

ประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวในกรอบ 2.3-3.3% (vs. 3.0% 

ESUe) ด้้านเงิินเฟ้้อประเมิินว่่าจะขยายตััวอยู่่�ในกรอบ 0.3-1.3%

	 GDP ไตรมาสที่่� 3/2024 ขยายตััว 3.0%YoY สอดคล้้อง

กับัที่่�เราคาดแต่่สูงูกว่าคาดการณ์์ของตลาด (2.4% YoY) โดยแรง

หนุนุหลักัมาจากการใช้้จ่่ายและการลงทุุนของภาครัฐั รวมถึึงการ

ฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่งของภาคการส่่งออกสินค้้า นอกจากนี้้�ภาค

การท่่องเที่่�ยวยังัคงมีบีทบาทสำำ�คัญัต่่อการฟื้้�นตัวัในไตรมาสนี้้� ด้้าน

การบริิโภคภาคเอกชนชะลอลงตามที่่�เราคาด ขณะที่่�การลงทุุนภาค

เอกชนหดตัวัต่่อเน่ื่องเป็็นไตรมาสที่่�สอง อย่่างไรก็ด็ี ีเราคาดว่่ายอด

ขอรับัการส่่งเสริิมการลงทุุนจาก BOI ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสูงู ประกอบกัับ

การนำำ�เข้้าสิินค้้าทุุนและยอดจำำ�หน่่ายเคร่ื่องจัักรเคร่ื่องมืือในประเทศ

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่องจะช่่วยหนุุนให้้การลงทุุนภาคเอกชนกลับมาฟื้้�นตัวั

ได้้ในระยะถััดไป นอกจากนี้้� แม้้จำำ�นวนนัักท่องเที่่�ยวในไตรมาสที่่�สาม

จะต่ำำ��กว่าที่่�เราคาดหวัังไปบ้้าง แต่่ด้้วยพฤติิกรรมของนักัท่องเที่่�ยว

ที่่�พักพิงในประเทศนานขึ้้�น แนวโน้้มรายรัับจากภาคการท่่องเที่่�ยว

จะยังัคงฟื้้�นตััวดีสีอดคล้้องกัับประมาณการของเรา

	ส่ ่วนความเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�ต้้องจัับตาในช่่วงท้้ายของปีี 2024 

จนถึึงในปีี 2025 จากปัจจััยต่่างประเทศประกอบด้้วย นโยบาย

ด้า้นการค้้าของสหรััฐฯ ความตึึงเครีียดด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์์ และการ

เติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนที่่�อาจต่ำำ��กว่าคาด ขณะที่่�ปัจจััยภายใน

ประเทศ เรามองว่่ายัังคงเป็็นปััญหาภาระหนี้้�สินของครััวเรืือนที่่�

อยู่่�ในระดับัสูงู และคุณุภาพของสินิเช่ื่อที่่�มีแีนวโน้้มด้้อยลง ในขณะ

ที่่�สถาบัันการเงิินยัังคงเข้้มงวดกัับการปล่่อยสิินเชื่่อแม้้ ธปท. 

จะผ่อ่นคลายนโยบายการเงินิบ้า้งแล้้วก็ต็าม แต่เ่รามองว่า่สินิเชื่อ่

ในระบบยังัมีแีนวโน้ม้ที่่�จะขยายตัวัในระดับัต่ำำ�� และอาจเป็น็อุปุสรรค

ต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะถััดไป
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มูลูค่่าการออกบัตัรส่่งเสริมิการลงทุนุของสำำ�นักังานคณะกรรมการ

ส่่งเสริิมการลงทุุน (BOI) ใน 3 ไตรมาสแรกของปีี 2024 สููง

กว่่ายอดรวมของทั้้�งปีีของ 5 ปีีก่่อน และสููงที่่�สุุดในรอบ 10 ปีี

	 ยอดการออกบัตรการส่่งเสริิมการลงทุุนซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วัดนำำ�

ของการลงทุุนในอนาคตส่่งสััญญาณบวก โดยใน 3 ไตรมาสแรก

ของปีี 2024 มีกีารออกบัตรส่่งเสริิม 2,072 โครงการ และมีีมูลูค่า่ 

6.7 แสนล้้านบาท สููงกว่่า 3 ไตรมาสแรกของปีี 2023 ที่่�มีีมููลค่่า 

3.4 แสนล้้านบาท และสููงกว่่ายอดทั้้�งปีี 2023 ที่่� 4.9 แสนล้้าน

บาท และค่่าเฉลี่่�ยทั้้�งปีีของปีี 2019-2023 ที่่� 4.3 แสนล้้านบาท 

โดยแรงหนุนุหลักัของการออกบัตรส่ง่เสริมิการลงทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นโดย

หลัักมาจากอุุตสาหกรรมเป้้าหมายดัังนี้้�

•	 อุุตสาหกรรมเครื่่องใช้้ไฟฟ้้าและอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 2.5 แสน

ล้้านบาท (vs. 1.3 แสนล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน) 

ด้้วยแรงหนุุนของการลงทุุนใน Data center, การผลิิต

อุุปกรณ์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์

•	 อุุตสาหกรรมยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน 5.4 หมื่่นล้้านบาท 

(vs. 3.3 หมื่่นล้้านล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

	 โดยสรุุป เราคงประมาณการการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทย

ที่่� 2.8% ในปี ี2024F จากการฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิที่่�เร่่งตัวัขึ้้�นมาส

อดคล้้องกัับมุุมมองของเรา ขณะเดีียวกััน แนวโน้้มในไตรมาส

หน้้า เรามองเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง (คาด GDP 

4Q24F ขยายตััวได้้ราว 4%YoY) ผลจากปััจจััยลบเชิิงวััฎจัักรที่่�

คลี่่�คลาย (งบประมาณภาครัฐัไม่่ล่่าช้้า) ฐานที่่�ต่ำำ��ในปีีที่่�แล้้ว รวมถึงึ

ภาคการท่อ่งเที่่�ยวที่่�ยังัฟื้้�นตัวัต่อ่เนื่อ่ง ขณะเดียีวกันัผลจากมาตรการ

แจกเงิิน 10,000 บาทในเฟสแรกคาดว่่าจะมีีส่่วนช่่วยพยุุงการใช้้

จ่่ายในประเทศได้้บางส่่วน

แผนที่่�ภาพ 60: ไตรมาส 4/2024 เรามองว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวเร่่งขึ้้�นต่่อเนื่่องโดยคาดจะขยายตััวได้้ราว 

4%YoY ผลจากปััจจััยลบเชิิงวััฎจัักรที่่�คลี่่�คลาย (งบประมาณภาครััฐไม่่ล่่าช้้า) ฐานที่่�ต่ำำ��ในปีีที่่�แล้้ว รวมถึึงภาค

การท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังฟื้้�นตััวต่่อเน่ื่อง ขณะเดีียวกัันแผนการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจผ่่านการแจกเงิินเพ่ิ่�มเติิมจากรัฐบาล

จะช่่วยพยุุงการบริิโภคในประเทศให้้ไม่่ชะลอตััวลงมากนััก  

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

 

•	 อุุตสาหกรรมการเกษตรและแปรรููปอาหาร 5.2 หมื่่นล้้าน

บาท (vs. 3.4 หมื่่นล้้านล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

•	 อุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ 3.9 หมื่่นล้้านบาท 

(vs. 1.8 หมื่่นล้้านล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

•	 อุุตสาหกรรมดิิจิิทััล 1.6 หมื่่นล้้านบาท (vs. 1.4 หมื่่นล้้าน

ล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

•	 อุุตสาหกรรมอื่่นๆ (สาธารณููปโภค, โลหะและวััสดุุ, บริิการ

ที่่�มีีมููลค่่าสููง) เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 2.2 แสนล้้านบาท (vs. 0.9 แสน

ล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

โดยยอดการออกบัตัรส่ง่เสริมิการลงทุนุนั้้�นมาจากทั้้�งโครงการของ

คนไทยและชาวต่่างชาติิ

•	 โครงการที่่�คนไทยถืือหุ้้�น 100% มีมีูลูค่่า 1.4 แสนล้้านบาท 

(vs. 0.6 แสนล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

•	 โครงการที่่�คนต่่างชาติิถือืหุ้้�น 100% มีมีูลูค่า่ 3.3 แสนล้้าน

บาท (vs. 1.9 แสนล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน)

•	 โครงการที่่�คนไทยและคนต่า่งชาติร่ิ่วมกันัถือืหุ้้�น มีมีูลูค่่า 2.0 

แสนล้้านบาท (vs. 0.8 แสนล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีก่่อน)
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นัักท่องเที่่�ยวชาวจีีนเน้้นการเดิินทางออกไปท่่องเที่่�ยวในจุุด

หมายระยะใกล้ ้(Short haul) มากกว่า่ระยะไกล (Long haul)

	นั กัท่อ่งเที่่�ยวชาวจีีนเป็็นหนึ่่�งในหมุุดหมายสำำ�คัญัที่่�อุตุสาหกรรม

การท่อ่งเที่่�ยว ที่่�ทั่่�วโลกต่า่งจับัตามองการฟื้้�นตัวักลับัมา เนื่อ่งด้ว้ย

เม็็ดเงิินที่่�ใช้้จ่่ายและจำำ�นวนที่่�นัับว่่าสููงที่่�สุุดในหมู่่�นัักท่่องเที่่�ยวทั้้�ง

โลก โดยข้้อมููลจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวขาออกจากประเทศจีีนไปยััง

ประเทศต่่างๆ หลัังจากที่่�รััฐบาลจีีนผ่่อนปรนมาตรการควบคุุม 

สะท้้อนถึึงพฤติิกรรมการเดิินทางท่่องเที่่�ยวของนัักท่องเที่่�ยวชาว

จีีนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปจากก่่อนเกิิดวิิกฤติิโควิิด-19 อย่่างเห็็นได้้ชััด  

	ข้ ้อมููลล่่าสุุด (2Q24) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า นัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนต่่าง

เลือืกที่่�จะเดิินทางไปท่่องเที่่�ยวในจุุดหมายระยะใกล้ อาทิ ิเกาหลีีใต้้ 

อาเซีียน ญี่่�ปุ่่�น และประเทศไทย สะท้้อนจากสััดส่่วนของการฟื้้�น

ตััวที่่�ดีีกว่่าประเทศอื่่นๆ (ไม่่รวมฮ่่องกง) อย่่างเห็็นได้้ชััด ขณะที่่�

รููปแบบของการเดิินทางระยะไกล (Long-haul) ได้้รัับความนิิยม

น้้อยลง โดยพบว่่าสััดส่่วนของการฟื้้�นตััวนั้้�นยัังค่่อนข้้างที่่�จะช้้า 

โดยหากแบ่่งเป็็นรายประเทศมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

•	 การฟื้้�นตััวของนักัท่องเที่่�ยวขาออกโดยรวม (ไม่ร่วมฮ่่องกง) 

อยู่่�ที่่�ระดัับ 55% ของช่่วงก่่อนโควิิค (2Q19) 

แผนที่่�ภาพ 61: มููลค่่าการออกบััตรส่่งเสริิมการลงทุุน 3 ไตรมาสแรกของปีี 2024 สููงกว่่ายอดรวมของทั้้�งปีีก่่อน

หน้้าและค่่าเฉลี่่�ยของ 5 ปีี ย้้อนหลััง และสููงที่่�สุุดในรอบ 10 ปีี

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

 

ซึ่่�ง BOI คาดว่่าโครงการในช่่วง 3 ไตรมาสแรกจะเพิ่่�มการจ้้าง

งานได้ ้1.47 แสนตำำ�แหน่ง่ (vs. 0.8 แสนตำำ�แหน่ง่ในช่ว่งเดียีวกันั

ปีีก่่อน)

	ซึ่่� งหลัังจากการออกบัตรการส่่งเสริิมแล้้วโดยปกติจะเริ่่�ม

ลงทุุน 1-3 ปีี หลัังได้้รัับบััตรส่่งเสริิมทำำ�ให้้คาดได้้ว่่าตััวเลขการ

ลงทุุนน่่าจะเป็็นแรงหนุุนสำำ�คััญในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2024F และ 

2025F โดยเราคาดว่่าในปีี 2025F การลงทุุนภาคเอกชนจะขยาย

ตัวัได้้ 3.2% (vs. -0.8% ปี ี2024F) ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัการประมาณ

การของธนาคารแห่่งประเทศไทยที่่�คาดว่่า ปีี 2025F การลงทุุน

ภาคเอกชนจะขยายตััวได้้ 2.9% (vs. -2.8% ปีี 2024F)

•	 โดยนัักท่องเที่่�ยวขาออกฟื้้�นตัวัสูงูกว่าค่า่เฉลี่่�ยประกอบด้ว้ย 

นักัท่องเที่่�ยวขาออกไปเกาหลีใีต้อ้ยู่่�ที่่�ระดับั 150% ของช่ว่ง

ก่่อนโควิิด, อาเซีียน-4 (เวีียดนาม, สิิงคโปร์์, มาเลเซีีย, 

อิินโดนีีเซีีย) อยู่่�ที่่�ระดัับ 95% ของช่่วงก่่อนโควิิด, ญี่่�ปุ่่�น

อยู่่�ที่่�ระดัับ 74% ของช่่วงก่่อนโควิิด และไทยอยู่่�ที่่�ระดัับ 

67% ของช่่วงก่่อนโควิิด

•	 ส่่วนนัักท่่องเที่่�ยวขาออกฟื้้�นตััวต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยประกอบ

ด้้วย นัักท่่องเที่่�ยวขาออกไปสหรััฐฯอยู่่�ที่่�ระดัับ 50% ของ

ช่่วงก่่อนโควิิด, EU-3 (เยอรมััน, ฝรั่่�งเศส, อิิตาลีี) อยู่่�ที่่�

ระดัับ 41% ของช่่วงก่่อนโควิิด และ ไต้้หวัันอยู่่�ที่่�ระดัับ 

10% ของช่่วงก่่อนโควิิด

	ปั ัจจััยดัังกล่าวอาจสะท้้อนได้้ว่่า ความมั่่�งคั่่�งของนัักท่่อง

เที่่�ยวชาวจีีนนั้้�นอาจยัังไม่่ได้้ฟื้้�นตััวอย่่างเต็็มที่่� เนื่่องจากปัญหา

เศรษฐกิิจภายในประเทศ ทั้้�งการขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�ต่ำำ��กว่า

เป้้าของทางการ และราคาอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ยังคงปรัับลดลงอย่า่ง

ต่่อเนื่่อง หรืือแม้้กระทั่่�งดััชนีีตลาดหุ้้�นที่่�แม้้จะฟื้้�นตััวบ้้างแล้้ว แต่่

ก็็ยัังคงอยู่่�ต่ำำ��กว่่าจุุดสููงสุุดในปีี 2021 กว่่า 30%
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ธนาคารแห่่งประเทศไทยย้ำำ��ชัดว่่ามีีหน้้าที่่�ในการสร้้างสภาพ

แวดล้อ้มทางการเงินิที่่�เอื้้�ออำำ�นวยให้เ้ศรษฐกิจิโตได้ต้ามศัักยภาพ

และให้้เงิินเฟ้้อไม่่เป็็นอุุปสรรคต่่อการขยายตััว แต่่ไม่่ได้้เป็็น

เครื่่องยนต์์ของการขยายตััวของเศรษฐกิิจ

	 ในการประชุุม Monetary Policy Forum ครั้้�งที่่� 3/2024 

ณ วัันที่่� 30 ต.ค. 2024 ธปท. ได้้ย้ำำ��จุุดยืืนว่่าการลดดอกเบี้้�ยใน

การประชุมุ กนง. ครั้้�งล่า่สุุด ว่า่เป็น็การปรัับสมดุุล (Recalibration) 

ของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เป็็นกลาง (Neutral 

Rate) และมีีความเหมาะสมกัับภาวะการเงิินในปััจจุุบััน และ

เสถีียรภาพของระบบการเงิิน ขณะที่่�ศัักยภาพของเศรษฐกิิจไทย

มีีแนวโน้้มเติิบโตได้้ช้้าลง และไม่่ต่ำำ��เกิินไปจนนำำ�ไปสู่่�การสะสม

ความไม่่สมดุุลทางการเงิินในระยะยาว โดยยัังระบุุอีีกว่่าการปรัับ

ลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุมุครั้้�งที่่�ผ่านมา ยังัไม่ใ่ช่ก่าร

เริ่่�มต้้นของของวััฏจักัรการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน (Monetary 

easing cycle)

	ทั้้� งนี้้�ช่่วง ถาม-ตอบ กัับนัักวิิเคราะห์์และสื่่อมวลชน ทาง

ดร. ปิิติิ ดิิษยทััต รองผู้้�ว่่าการ ด้้านเสถีียรภาพการเงิิน และผู้้�ทรง

คุุณวุุฒิิท่่านอื่่นๆ ได้้มีีการตอบคำำ�ถามในประเด็็นหลัักดัังนี้้�

	 โดยที่่�ผ่่านมา รััฐบาลจีีนหัันมามุ่่�งเน้้นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ภายในประเทศ ผ่่านการปรัับลดอััตราเงิินสำำ�รองของธนาคาร 

(RRR) การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� ทั้้�งระยะสั้้�น กลาง และ

ยาว รวมถึงึมาตรการพยุงุภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ ์และตลาดหุ้้�น แต่่

สััญญาณของการฟื้้�นตััวในด้้านการบริิโภคในประเทศจีนยัังค่่อน

ข้้างอ่่อนแอและล่่าช้้ากว่่าี่่�หลายฝ่่ายคาดหวััง

	 เราแนะจัับตาการฟื้้�นตััวของการเดิินทางออกของนัักท่่อง

เที่่�ยวชาวจีีนในระยะต่อ่ไป โดยเฉพาะ รูปูแบบ และความพึงึพอใจ 

(Preference) ในการเลืือกจุดหมายปลายทางสำำ�หรัับการท่่องเที่่�ยว 

ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยที่่�สำำ�คัญสำำ�หรัับการประเมิินการฟื้้�นตััวของ

อุุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยว โดยเรามองปีี 2025F นัักท่่องเที่่�ยวจีีนจะ

เข้้ามาเป็็นอีีกหนึ่่�งแรงหนุุนให้้กัับอุุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยวไทย 

โดยประเมิินจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจีีนจะอยู่่�ที่่� 7-8 ล้้านคน

	 ดอกเบี้้�ยและนโยบายการเงิิน: ดร.ปิิติิ ให้้ความเห็็นว่่าใน

ปััจจุุบัันความคาดหวัังของประชาชนต่่อนโยบายการเงิินนั้้�นกว้าง

ขึ้้�นว่า่เดิิมมาก โดยดร. ปิติิริะบุวุ่า่ ธปท. มีหีน้า้ที่่�ในการสร้้างสภาพ

แวดล้อ้มทางการเงินิที่่�เอื้้�ออำำ�นวยให้เ้ศรษฐกิจิโตได้ต้ามศักัยภาพ 

และทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อไม่่เป็็นอุุปสรรคต่่อการขยายตััว แต่่ธปท. 

ไม่่สามารถเป็็นเครื่อ่งยนต์ข์องการขยายตััวของเศรษฐกิิจได้ ้ทั้้�งนี้้� 

ธปท. ก็็อยากเห็็นศัักยภาพการเติิบโตของเศรษฐกิิจสููงขึ้้�นเช่่นกััน

แต่่เครื่่องมืือทางการเงิินที่่�มีีอยู่่�อาจไม่่สามารถที่่�จะสนัับสนุุนการ

เพิ่่�มขึ้้�นของศัักยภาพเศรษฐกิิจได้้โดยตรง

	ทั้้� งนี้้� เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่�ระดัับ 

2.25% ในปีี 2024F ตามอััตราเงิินเฟ้้อที่่�คาดว่่าจะเร่่งขึ้้�นกลัับเข้้า

สู่่�กรอบเป้า้หมายของ กนง. ในไตรมาสสุดุท้า้ยของปี ีและท่า่ทีขีอ

งกนง. ที่่�มองว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ระดับั 2.25% อยู่่�ในระดับั

ที่่�เป็็นกลาง สอดคล้้องกัับศัักยภาพเศรษฐกิิจ และไม่่ต่ำำ��เกิินไป

จนนํําไปสู่่�การสะสมความไม่่สมดุุลทางการเงิินในระยะยาว รวม

ถึงึไม่่เป็น็อุปุสรรคต่่อกระบวนการปรัับลดสัดัส่ว่นหนี้้�ครััวเรืือนต่อ่

รายได้ ้ทั้้�งนี้้� ในกรณีฐีาน เรามองว่า่การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�ง

ต่อ่ไปจะอยู่่�ในช่ว่งไตรมาสที่่� 1/2025F ซึ่่�งจะส่ง่ผลให้อั้ัตราดอกเบี้้�ย

แผนที่่�ภาพ 62: จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจีีนมาไทยฟื้้�นตััวสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย

Note: ASEAN-4 includes Vietnam, Indonesia, Malaysia, and Singapore. 

EU-3 includes Germany, France, and Italy.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนที่่�ภาพ 63: ความเห็็นของธนาคารแห่่งประเทศไทยและกระทรวงการคลัังต่่อนโยบายการเงิินและมิิติิที่่�

เกี่่�ยวข้้อง

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

นโยบายของไทยปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่� 2.00% จากนั้้�นมีีแนวโน้้มสููง

ที่่�อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่� 2.00% ตลอดทั้้�งปีี 2025F 

อย่า่งไรก็ต็าม ถ้า้การขยายตััวของสิินเชื่อ่ใหม่่ในระบบพลิกิเป็น็ลบ 

และ SM รวมถึึง NPL ปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญ กนง. อาจ

พิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยได้้มากกว่่าที่่�เราประเมิินไว้้

Note: (1) Policy interest rate data includes 17 economies: Australia, Canada, China, Euro Area, Hong 

Kong, India, Indonesia, Japan, Malaysia, New Zealand, Philippines, South Korea, Switzerland, Taiwan, 

Thailand, United Kingdom, United States (as of 16 Oct 24) (2) Neutral rates of TH, US, UK, FR, GE, IN 

are proxied by natural rate of interest path in 2024 and long-term inflation forecast (5Y5Y) as of Oct 

24; Neutral rates of PH, ID, MY are proxied by average of real interest rate since 2000, excluding the 

COVID-19 period (2020)

ที่่�มา: BIS, IMF WEO, Consensus Forecast, BSP’S BS Review 2018, BoT, TISCO Economic Strategy Unit 

(TISCO ESU)

 

แผนที่่�ภาพ 64: ธปท. ระบุุว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของไทย ณ ปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับที่่�เป็็นกลาง (Neutral rate)
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แผนที่่�ภาพ 65: สินิเชื่อ่ชะลอตัวัลงทั้้�งในภาคธุรุกิจิและรายย่อ่ย ด้า้นคุณุภาพสินเชื่อ่ด้อ้ยลงแต่่เริ่่�มมีีเสถีียรภาพ

มากขึ้้�น

Note: (1) Loan growth data cover loans from commercial banks and subsidiaries, SFIs, and 

non-bank under the supervision of the BOT 

(2) For loans from commercial banks and subsidiaries, business credit lines per bank 

(excluding interbank) as of Aug 2024 is used to categorize large corp. (credit line > 500 MB) 

and SMEs (credit line ≤ 500 MB). For SFIs and non-bank, OSMEP’s criteria is used. (3) NPL 

ratio data cover loans from commercial banks and subsidiaries, SFIs, and non-bank under the 

supervision of the BOT

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

 

แผนที่่�ภาพ 66: ระยะห่่างของอััตราดอกเบี้้�ยของนโยบายไทยและสหรััฐฯ เป็็นอุุปสรรคหนึ่่�งต่่อการลดดอกเบี้้�ย

ของ กนง.

ที่่�มา: BoT, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนที่่�ภาพ 67: เรามองอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของไทยที่่�ระดัับ 1.75% -2.00% เป็็นจุุดที่่�สมดุุล

Note: Data from 23-May-2000 to 28-Oct-2024, Frequency = daily, No. of observations = 8,925 

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