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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ชัยชนะของว่าทิี่ประธานาธิบดีทิรัมป์หนุนตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทิ�าจุดสูงสุดใหม่ ผ่าน

นโยบายทิี่เป็นมิตรต่อภาคธุรก้ิจ ได้แก้่ ก้ารลดภาษีนิติบุคคลจาก้ 21% เหลือ 15% และ

ก้ารปรับขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs)

 โดยนโยบายลดภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) จะส่งผลบวก้ต่อก้�าไรของบริษัทิใน

สหรัฐฯในปีทิี่มีผลบังคับใช้โดยทิันทิี ซึ่งก้ารลดภาษีนิติบุคคลจาก้ 21% เป็น 15% ทิี่ทิรัมป์

เสนอคาดว่าจะส่งผลบวก้ต่อก้�าไรของบริษัทิจดทิะเบียนใน S&P500 ประมาณ 4% น�าโดย

หุน้ก้ลุม่สนิคา้ฟุุ่�มเฟุ่อืย (Consumer discretionary) ตามดว้ยหุน้ก้ลุม่บรกิ้ารดา้นก้ารสอ่สาร 

(Communication services) และหุ้นก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials)

 อยา่งไรก็้ตาม นโยบายก้ารข้ึนภาษีน�าเข้านบัเป็นดาบสองคมตอ่ภาคธรุกิ้จ แมจ้ะเพ่ิม

ความสามารถในก้ารแข่งขันทิางด้านราคาของบริษัทิสหรัฐฯ แต่อาจก้ระตุ้นเงินเฟุ่้อ และ

เป็นอุปสรรคต่อก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed นอก้จาก้นี้ บางก้ลุ่มธุรก้ิจอาจต้องเผชิญก้ับก้าร

ตอบโต้ก้ลับของมาตรก้ารข้ึนภาษีสนิคา้น�าเข้า โดยก้ลุม่ทิีมี่รายได้จาก้ต่างประเทิศัสูง ได้แก่้ 

ก้ลุ่มเทิคโนโลยี (Tech.) และก้ลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials)

 ดงันัน้ ตลาดหุ้นภายใตก้้ารบริหารงานของทิรัมป ์แมจ้ะมปีจัจยับวก้จาก้ความพยายาม

ผลัก้ดันนโยบายลดภาษี แต่น่าจะมีความผันผวนมาก้ขึ้น จาก้นโยบายขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า 

ซึ่งคาดเดาได้ยาก้ ส่งผลต่อเศัรษฐก้ิจและความสัมพันธ์ระหว่างประเทิศัเป็นวงก้ว้าง และ

ยังมีความเสี่ยงทิี่เงินเฟุ่้อจะก้ลับมาเร่งตัวขึ้นตามก้ารฟุ่ื�นตัวของราคาสินค้า ทิ�าให้เงินสกุ้ล

ดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น Bond yield ปรับอยู่ในระดับทิี่สูงขึ้น และชะลอก้าร

เติบโตของเศัรษฐก้ิจโลก้ในระยะข้างหน้า

 ส�าหรับก้ลยุทิธ์ก้ารลงทิุน เราแนะน�าให้ Overweight ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จาก้นโยบาย

โดยรวมของทิรัมป์ทิี่จะสนับสนุนก้ารเติบโตของก้�าไรในภาคธุรก้ิจ โดยเฉพาะก้ลุ่มสถาบัน

ก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย (Consumer Discretionary) ซึ่งเป็นก้ลุ่ม

ทิี่ได้ประโยชน์จาก้ก้ารลดภาษีนิติบุคคล เป็นอันดับต้นๆ ก้ารผ่อนคลายก้ฎระเบียบต่างๆใน

ก้ารประก้อบธุรกิ้จ และมีความเส่ียงต�่าจาก้สงครามก้ารค้า ซ่ึงนับเป็นปจัจยัก้ระตุน้เพ่ิมเติม 

จาก้เดิมทิี่ก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) มีปัจจัยบวก้จาก้แนวโน้มก้ารเติบโตของก้�าไรทิี่

จะเพ่ิมข้ึนตามสว่นตา่งดอก้เบีย้ (Interest Margin) หลงั Fed เร่ิมตน้ปรบัลดอตัราดอก้เบ้ีย

นโยบายในเดือน ก้.ย.

 ส่วนตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ มาตรก้ีดกั้นก้ารค้าจะเป็นปัจจัยเส่ียงส�าคัญทิี่ทิ�าให้ปรับ

ขึ้นได้จ�าก้ัด โดยเฉพาะตลาดหุ้นจีน ซึ่งมีความสัมพันธ์ทิี่ไม่เป็นมิตรก้ับสหรัฐฯ มาก้นัก้ ใน

ทิางก้ลับก้ัน ตลาดหุ้นอินเดีย เวียดนาม และญี่ปุ�น อาจได้รับผลก้ระทิบทิี่ค่อนข้างน้อยจาก้

ประเด็นดังก้ล่าว เน่องจาก้อินเดียและเวียดนามถูก้มองว่าเป็นเศัรษฐก้ิจทิางเลือก้ ในก้าร

เป็นผู้ผลิตสินค้าส่งออก้ไปทิั่วโลก้แทินจีน หรืออาจเป็นทิางผ่านในก้ารส่งสินค้าของจีน ใน

ขณะทิี่ ตลาดหุ้นญี่ปุ�นมีความอ่อนไหวต่อประเด็นสงครามก้ารค้าระหว่างจีนกั้บสหรัฐฯ 

ค่อนข้างต�่า และมีปัจจัยช่วยด้านค่าเงินเยนซึ่งมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในช่วงปีหน้า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ชััยชันะของว่่าที่่�ประธานาธิบดี่ที่รัมป์หนุนตลาดีหุ�นสหรัฐฯ 

ที่ำาจุุดีสูงสุดีใหม่ ผ่่านนโยบายที่่�เป็นมิตรต่อภาคธุรกิิจุ 

• แต่อาจุกิระตุ�นเงินเฟ้้อ และเป็นอุปสรรคต่อกิารลดี

ดีอกิเบ่�ยของ Fed ในระยะข�างหน�า

• เรามองหุ�นกิลุ่มสถาบันกิารเงิน (Financials) เป็นกิลุ่มที่่�

ไดี�ประโยชัน์จุากิกิารข้�นดีำารงตำาแหน่งของว่่าที่่�ปธน.ที่รัมป์

มากิที่่�สุดี
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- Bond yield อายุยาวมีปัจจัยหนุน จาก้ 1) ความเสี่ยงเงินเฟุ่้อทิี่เริ่มก้่อตัวขึ้น 2) ความคาดหวังต่อเศัรษฐก้ิจทิี่จะฟุ่ื�นตัวขึ้น หลัง Fed 

เริ่มต้นปรับลดดอก้เบี้ย และ 3) ความพยายามผลัก้ดันนโยบายทิี่เพิ่มภาระหนี้สาธารณะ หลังว่าทิี่ปธน.ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ง

- คาดก้ารณ์แนวโน้มดอก้เบี้ยนโยบายปรับขึ้นมาอยู่ในระดับทิี่สอดคล้องก้ับแนวโน้มทิี่ Fed ส่งสัญญาณ ทิ�าให้ Bond yield อายุสั้น

น่าจะมีก้ารปรับขึ้นทิี่จ�าก้ัด

- คงค�าแนะน�า Bond yield อายุสั้นทิี่ Neutral

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเดือน ต.ค. อ่อนแอลง จาก้ผลของพายุและก้ารประทิ้วงหยุดงาน

- เรามองเศัรษฐก้ิจน่าจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ และมีความเสี่ยงจาก้ประเด็นเงินเฟุ่้อเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหาก้ทิรัมป์ปรับขึ้น 

Tarriffs ตามอัตราทิี่ประก้าศั

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- มีปัจจัยบวก้จาก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจของภาครัฐ (แจก้เงิน)

- แต่น่าจะถูก้หัก้ลบด้วยผลก้ระทิบจาก้สถานก้ารณ์น�้าทิ่วม 

- ก้นง. น่าจะคงดอก้เบี้ยในช่วงทิี่เหลือของปี หลังปรับลดไปในเดือน ต.ค. ทิี่ผ่านมา ปี 2025 คาดว่าจะปรับลด -25 bps ในช่วง

ไตรมาส 1

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตและส่งออก้ฟุ่ื�นตัวขึ้น หลังก้ารออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ

- Upside ในระยะข้างหน้ามีค่อนข้างจ�าก้ัด ขึ้นอยู่ก้ับมาตรก้ารก้ระตุ้นเพิ่มเติม หรือตัวเลขเศัรษฐก้ิจจริงทิี่ฟุ่ื�นตัวขึ้น

- และมีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าจาก้ว่าทิี่ปธน.ทิรัมป์หลังขึ้นรับต�าแหน่งใน

ช่วงก้ลางเดือน ม.ค. 2025

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟุ่ื�นตัวชัดเจน คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- ไม่ค่อยได้รับผลก้ระทิบจาก้ประเด็นสงครามก้ารค้าของสหรัฐฯ

- มีปัจจัยบวก้จาก้แนวโน้มก้ารอ่อนค่าของสกุ้ลเงินเยน ทิ่ามก้ลางก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ก้ารฟุ่ื�นตัวของเศัรษฐก้ิจเริ่มชะงัก้ หลังจาก้ฟุ่ื�นตัวขึ้นเพียงเล็ก้น้อย

- ECB ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต่อเน่องในก้ารประชุมเดือน ต.ค.

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่รุนแรงขึ้น จาก้ข่าวก้ารใช้ขีปนาวุธพิสัยไก้ลในสงครามรัสเซีย-ยูเครน

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชน์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้่ ก้ารลดภาษีนิติบุคคล ก้ารผ่อนคลายก้ฏระเบียบ และมีความเสี่ยงต�่าจาก้ก้าร

ตอบโต้ก้ลับของมาตรก้ารทิางก้ารค้า

- ได้ประโยชน์จาก้ก้ารเร่งตัวขึ้นขอเงินเฟุ่้อ

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- คงค�าแนะน�า Overweight

Consumer discretionary

- ได้รับประโยชน์จาก้แผนก้ารลดภาษีนิติบุคคลของ Trump มาก้ทิี่สุด

- Valuation อยู่ในระดับทิี่ไม่แพงมาก้ เม่อเทิียบก้ับในอดีต

- เพิ่มเข้าพอร์ตก้ารลงทิุน

Quality stocks

- ความผันผวนในตลาดหุ้นเริ่มคลี่คลายลงหลังผลก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นเม่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และภาระหนี้สาธารณะทิี่เพิ่มขึ้น

- ทิองค�าเป็นสินทิรัพย์ทิี่สามารถป้องก้ันความเสี่ยงจาก้ก้ารเร่งตัวขึ้นของเงินเฟุ่้อ

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้ก้ารก้ลับเข้าซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีน และทิิศัทิางก้ารปรับลดดอก้เบี้ยนโยบายของ Fed

- เพิ่มน�้าหนัก้ Overweight

นำ้ำามัน

- ราคาน�้ามันดิบ (WTI) มีแนวโน้มทิรงตัวในก้รอบ 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ แต่มีความเสี่ยงโน้มไปทิางด้านต�่าช่วงสิ้นปี 2024 จาก้ก้าร

ผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ ทิี่เพิ่มสูงขึ้นจาก้ก้ารเปิดใช้งานทิ่อขนส่งก้๊าซธรรมชาติ Matterhorn

- ประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางอาจก้ระทิบราคาน�้ามันเพียงระยะสั้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านยังคงแข็งแก้ร่ง จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่ในระดับสูง

- ปัจจัยก้ดดัน จาก้ Bond yield อายุยาว ทิี่ก้ลับมาเพิ่มขึ้น

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

Thailand SET 1,444 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 นับเป็นปีทิี่ดีมาก้อีก้ปีหนึ่งของตลาดหุ้น โดยเฉพาะ

ตลาดสหรฐัฯ ทิีป่รบัตวัข้ึนถงึ 25% และไมม่กี้ารปรบัฐานใหญเ่ก้นิ

ก้ว่า 10% แม้แต่ครั้งเดียว ทิ่ามก้ลางก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจ

โลก้ทิี่ดีก้ว่าคาด ซึ่งทิ�าให้ความเสี่ยงเศัรษฐก้ิจถดถอยลดลงอย่าง

มาก้ ในขณะทิีเ่งนิเฟุ่อ้ก้ม็แีนวโนม้ชะลอลงก้ลบัสู่เปา้หมาย ทิ�าให้

แผนภาพิ่ทิ้� 1: คาดก้ารณ์์ GDP ปี 2024 ถููก้ปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนในหลายภูมิภาค

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

 

ธนาคารก้ลางทิัว่โลก้สามารถปรบัลดดอก้เบีย้ลงได ้เศัรษฐก้จิทิีโ่ต

ดีก้ว่าคลาดและนโยบายก้ารเงินทิี่มีแนวโน้มผ่อนคลายลง เป็น

ปัจจัยขับเคล่อนทิั้งด้านก้�าไรและ Valuation ของตลาดหุ้นโลก้

ให้ปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีทิี่ก้�าลังจะผ่านไป

“บอกลา 2024 
ปีีที่่�ดีข่องตลาดีหุ้้�น”

SPECIAL

ISSUE
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เตร้ยมรับมือ 2025 ปีทิ้�ความผันผวนจำะก้ลับมา

 2025 จะเปน็ปทีิีต่ลาดผนัผวนมาก้ข้ึน จาก้ทิัง้นโยบายของ

ประธานาธิบดี Trump ทิี่คาดเดาได้ยาก้และส่งผลต่อเศัรษฐกิ้จ

และความสัมพันธ์ระหว่างประเทิศัเป็นวงก้ว้าง รวมถึงความ

เส่ียงทิีเ่งนิเฟุ่อ้จะก้ลับมาเรง่ตวัข้ึนตามก้ารฟุ่ื�นตวัของราคาสนิคา้  

ทิา่มก้ลางมาตรก้ารกี้ดกั้นก้ารค้าและก้ารตัง้ก้�าแพงภาษีตอบโต้ก้นั

ของหลายประเทิศั ประก้อบกั้บก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จทิีมี่ทิศิัทิาง

ชะลอตัวลงทิั่วโลก้

แผนภาพิ่ทิ้� 2: อัตราเงินเฟ้้อ (CPI) ลดลงเขึ้้าใก้ล้เป้าหมายขึ้อง Fed ทิ้� 2%

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 3: ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้้้ำนสูงในหลายภูมิภาค

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

ก้ารก้ลบัมาขึ้องทิรมัปจ์ำะเปน็ปจัำจำยัก้ำาหนดทิิศทิางก้ารลงทินุใน

ปีหน้า

 ตลาดหุน้สหรฐัฯ ทิัง้ S&P500 Nasdaq และ DJIA รบีาวน์

ขึ้นทิ�า New high ตอบรับชัยชนะของว่าทิี่ประธานาธิบดี (ปธน.) 

ทิรัมป์ สะทิ้อนมุมมองของตลาดซ่ึงคาดก้ารณ์ว่านโยบายของ

รัฐบาลลชุดใหม่จะส่งผลดีต่อบริษัทิในสหรัฐฯ

 นโยบายส�าคัญทิี่เป็นแรงขับเคล่อนตลาดหุ้น คือ ก้ารลด

ภาษนีติบิคุคล (Corporate tax) ซ่ึงทิรมัปเ์สนอใหล้ดลงเปน็ 15% 
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แผนภาพิ่ทิ้� 4: ก้ารลดภาษี้นิติบุคคล (Corporate tax) จำะส่งผลบวก้ต่อก้ำาไรขึ้องบริษีัทิในปีทิ้�ม้ผลบังคับใช้โดย

ทิันทิ้ ซึ่้�งก้ารลดขึ้องทิรัมป์ในรอบน้้ำ คาดว่าจำะส่งผลบวก้ต่อ S&P500 ประมาณ์ 4%

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

จาก้ 21% ในปัจจุบัน และก้ารขึ้นอัตราภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) 

ซึง่ทิรมัปเ์สนอใหเ้ก้บ็ก้บัทิุก้ประเทิศัทิี่อัตรา 10% (ปจัจุบนัเฉลี่ยทิี่ 

3%) และก้ับจีนทิี่อัตรา 60% (ปัจจุบันเฉลี่ยทิี่ 20%)

 นโยบายแรก้ ก้ารลดภาษนิีตบุิคคล (Corporate tax) จะ

ส่งผลบวก้ต่อก้�าไรของบรษิทัิในสหรฐัฯในปีทิีม่ผีลบงัคับใช้โดยทินัทิี 

โดยประเมนิว่าทุิก้ๆก้ารลดลงของอัตราภาษีนติบิคุคล 1pp จะทิ�าให้

ก้�าไรของบริษทัิจดทิะเบยีนใน S&P500 เพ่ิมข้ึนเกื้อบ 1% ก้ารลด

ภาษนีติิบคุคลจาก้ 21% เป็น 15% ทิีท่ิรัมป์เสนอคาดว่าจะส่งผล

บวก้ต่อก้�าไรของบริษทัิจดทิะเบยีนใน S&P500 ประมาณ 4% น�า

โดยหุน้ก้ลุม่สินค้าฟุุ่�มเฟืุ่อย (Consumer discretionary) ทิีร่าว 7% 

รองลงมาเป็นหุ้นก้ลุ่มบริก้ารด้านก้ารส่อสาร (Communication 

services) และหุ้นก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) ทิี่ราว 5% 

ใก้ล้เคียงก้ัน

 นโยบายทิี่สอง ก้ารขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) เปรียบ

เสมือนดาบสองคมต่อภาคธุรกิ้จในอเมริก้า เน่องจาก้สินค้าจาก้

ตา่งประเทิศัจะมรีาคาแพงข้ึน เมอ่เทิยีบก้บัสนิคา้ทิีผ่ลติในประเทิศั 

ทิ�าให้ขีดความสามารถในก้ารแข่งขันของบริษัทิสหรัฐฯสูงขึ้น แต่

ในขณะเดียวกั้นราคาสินค้าน�าเข้าทิี่แพงข้ึนก้็เป็นปัจจัยก้ระตุ้น

เงนิเฟุ่อ้ ซ่ึงเปน็อุปสรรคตอ่ก้ารปรบัลดดอก้เบีย้ของธนาคารก้ลาง

สหรัฐฯ (Fed)

 นอก้จาก้นี้ สหรัฐฯอาจต้องเผชิญก้ับมาตรก้ารตอบโต้ก้ลับ

ทิางก้ารค้า (Trade retaliation) ซ่ึงจะส่งผลลบต่อก้ารส่งออก้สินค้า

ในระยะข้างหน้า หุ้นสหรัฐฯก้ลุ่มทิี่มียอดขายจาก้ต่างประเทิศัสูง 

เช่น ก้ลุ่มเทิคโนโลยี  (Tech.) และก้ลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials) 

ซึ่งมีสัดส่วนสูงถึง 57% และ 53% ตามล�าดับ อาจถูก้ปรับลด

แนวโน้มผลประก้อบก้าร และมีความอ่อนไหวมาก้เป็นพิเศัษจาก้

ประเด็นนี้

 ดังนั้น ก้ารก้ลับมาด�ารงต�าแหน่งของทิรัมป์ ซ่ึงจะมีก้าร

ผลกั้ดันรา่งก้ฎหมายลดภาษนีติบิคุคล และก้ารปรบัข้ึนภาษสีนิคา้

น�าเข้า (Tariffs) จะเปน็แรงก้ดดนัอตัราดอก้เบีย้ในตลาดใหอ้ยูใ่น

ระดบัสงู เงนิสก้ลุดอลลารส์หรฐัฯจะมทีิศิัทิางแขง็คา่ข้ึน ทิ�าใหเ้รา

คาดว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ จะ Outperform ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ

ในระยะก้ลางถึงยาว โดยเฉพาะก้ลุม่ทิีไ่ด้ประโยชนจ์าก้ก้ารลดภาษี

นติบิคุคล และก้ลุม่ทิีไ่ดร้บัผลก้ระทิบนอ้ยจาก้ก้ารตอบโตก้้ลบัของ

ก้ารขึ้น Tariffs เช่น ก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่ม

สินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย (Consumer Discretionary)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 6: หุ้นก้ลุ่มท้ิ�ม้ยอดขึ้ายจำาก้ต่างประเทิศสูง เช่น ก้ลุ่มเทิคโนโลย้ (Tech.) และก้ลุ่มสินค้าวัสดุ 

(Materials) ซึ่้�งม้สัดส่วนสูงถู้ง 57% และ 53% ตามลำาดับ อาจำถููก้ปรับลดแนวโน้มผลประก้อบก้ารจำาก้ประเด็น

ก้ารขึ้้้ำนภาษี้สินค้านำาเขึ้้า (Tariffs)

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: หุน้ท้ิ�ไดร้บัประโยชนจ์ำาก้ก้ารลดภาษีน้ติบิคุคลมาก้ท้ิ�สดุ ได้แก่้ หุน้ก้ลุม่สนิคา้ฟุ้�มเฟ้อืย (Consumer 

discretionary) ราว 7% รองลงมาเป็นหุ้นก้ลุ่มบริก้ารด้านก้ารส่อสาร (Communication services) และหุ้น

ก้ลุ่มสถูาบันก้ารเงิน (Financials) ราว 5%

ที่่�มา: BofA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 7: นโยบายขึ้องทิรัมป์อาจำผลัก้ดันให้เงินเฟ้้อ (CPI) ทิรงตัวท้ิ�ระดับ 3% และทิำาให้ Bond yield 

อายุ 10 ปี อยู่ท้ิ�ระดับสูง 3-5% ในระยะขึ้้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 ชััยุชันะของว่่าท้�ประธานาธิบด้ Trump  หุ้น้นตลาดหุ้้�นสหุ้รัฐฯ ทำาจ้ดสูงส้ดใหุ้ม่่ ผ่่านนโยุบายุท้�เป็นม่ิตรต่อภาค้
ธ้รกิิจ อยุ่างกิารลดภาษ้นิติบ้ค้ค้ล ในขณะท้�กิารปรับข้�นภาษ้สินค้�านำาเข�า (Tariffs) แม่�จะเพิ่ิ�ม่ค้ว่าม่สาม่ารถในกิารแข่งขัน
ของบริษัทสหุ้รัฐฯ แต่อาจกิระต้�นเงินเฟ้้อ และเป็นอ้ปสรรค้ต่อกิารลดดอกิเบ้�ยุของ Fed ในระยุะข�างหุ้น�า รว่ม่ถ้งม้่
ค้ว่าม่เส้�ยุงท้�ประเทศอ่�นจะออกิม่าตรกิารตอบโต�กิลับกิารข้�นภาษ้สินค้�านำาเข�า เราม่องกิล้่ม่สถาบันกิารเงิน (Financials) 
เป็นกิล้่ม่ท้�ได�ประโยุชัน์จากิกิารข้�นดำารงตำาแหุ้น่งของว่่าท้�ประธานาธิบด้ Trump  ม่ากิท้�ส้ด ทั�งจากิกิารลดภาษ้นิติบ้ค้ค้ล 
กิารผ่่อนค้ลายุกิฎระเบ้ยุบต่างๆ และม้่ค้ว่าม่เส้�ยุงตำ�าจากิสงค้ราม่กิารค้�า

นโยบายลดภาษี้นิติบุคคลขึ้อง Trump  จำะหนุนก้ำาไร S&P500 

เพิ่ิ�ม 4% แต่ต้องจำับตาผลก้ระทิบจำาก้ก้ารขึ้้้ำนภาษี้นำาเขึ้้า

 ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนทิ�าจุดสูงสุดใหม่หลังชัยชนะ

ของ Trump โดยนโยบายส�าคัญทิี่เป็นแรงขับเคล่อนตลาดมีสอง

ประก้าร คือ ก้ารลดภาษนีิติบุคคลจาก้ 21% เหลือ 15% และก้าร

ปรับขึ้นภาษีน�าเข้าเป็น 10% ส�าหรับทิุก้ประเทิศั (จาก้ปัจจุบันทิี่ 

3%) และ 60% ส�าหรับจีน (จาก้ปัจจุบันทิี่ 20%)

 ก้ารลดภาษีนติบิคุคลจะส่งผลบวก้ต่อก้�าไรบริษัทิจดทิะเบยีน

ใน S&P500 ประมาณ 4% โดยก้ลุ่มทิี่ได้ประโยชน์มาก้ทิี่สุด คือ 

ก้ลุ่มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย (Consumer discretionary) (7%) ตามด้วย

ก้ลุ่มบริก้ารด้านก้ารส่อสาร (Communication services) และ

ก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) (ราว 5%)

 อย่างไรก้็ตาม ก้ารข้ึนภาษีน�าเข้าเป็นดาบสองคม แม้จะ

เพ่ิมความสามารถในก้ารแข่งขันของบริษทัิสหรัฐฯ แต่อาจก้ระตุน้

เงินเฟุ่้อและเป็นอุปสรรคต่อก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed

 นอก้จาก้นี้ บางก้ลุ่มธุรก้ิจอาจต้องเผชิญก้ับก้ารตอบโต้

ก้ลับของก้ารข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า โดยก้ลุ่มหุ้นทิี่มีความเสี่ยงสูง 

คือ ก้ลุ่มเทิคโนโลยี (Tech.) และก้ลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials) 

เนอ่งจาก้มรีายไดจ้าก้ตา่งประเทิศัสงู (57% และ 53% ตามล�าดบั) 

ในทิางก้ลับก้ัน ก้ลุ่มธุรก้ิจสาธารณูปโภค (Utilities) ก้ลุ่มอสังหาฯ 

(Real estates) และก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) มีความ

เสี่ยงต�่าเพราะมีรายได้จาก้ต่างประเทิศัน้อย

 ชยัชนะของ Trump  นา่จะสนบัสนนุใหต้ลาดหุ้นสหรฐัฯจะ 

Outperform ตลาดหุ้นประเทิศัอ่น แนะน�าให้ลงทุินในก้ลุม่สถาบัน

ก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย (Consumer 

Discretionary) ซึ่งได้ประโยชน์จาก้ก้ารลดภาษีและมีความเสี่ยง

ต�่าจาก้สงครามก้ารค้า
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แผนภาพิ่ทิ้� 8: ก้ารลดภาษี้นิติบุคคล (Corporate tax) จำะส่งผลบวก้ต่อก้ำาไรขึ้องบริษีัทิใน S&P500 ประมาณ์ 

4% ในปีทิ้�ม้ผลบังคับใช้

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

 

46%

34% 35%

21% 21%

15%10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%
55%

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

S&P 500 trailing 12m EPS growth

1986: Reagan’s tax cuts 

2017: Trump’s tax cuts

*Grey-shaded indicates US recession based on NBER

US Corporate tax rate

แผนภาพิ่ท้ิ� 9: หุ้นก้ลุ่มท้ิ�ได้รับประโยชน์จำาก้ก้ารลดภาษ้ีนิติบุคคลมาก้ท้ิ�สุด ได้แก่้ หุ้นก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้ือย 

(Consumer discretionary) ราว 7% รองลงมาเปน็หุน้ก้ลุม่บรกิ้ารด้านก้ารสอ่สาร (Communication services) 

และหุ้นก้ลุ่มสถูาบันก้ารเงิน (Financials) ราว 5%

ที่่�มา: BofA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้ลุ่ม Financials เป็นก้ลุ่มท้ิ�ได้รับประโยชน์จำาก้นโยบาย 

Trump มาก้ทิ้�สุด

 นโยบายของว่าทิี่ประธานาธิบดี Trump ทิั้งก้ารปรับลด

อัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) และก้ารขึ้นภาษีสินค้าน�า

เข้า (Tariffs) แม้จะช่วยส่งเสริมศััก้ยภาพในก้ารเติบโตของภาค

ธุรกิ้จในสหรัฐฯ แต่อาจปัจจัยเร่งให้เงินเฟุ่้อเพ่ิมข้ึน ซ่ึงถือเป็น

อุปสรรคส�าคัญต่อแนวโน้มก้ารผ่อนคลายนโยบายก้ารเงินของ 

Fed อย่างไรก้็ดี มีหุ้นก้ลุ่มหนึ่งทิี่ได้ประโยชน์ทิั้งจาก้นโยบายของ

วา่ทิีป่ระธานาธบิด ีTrump   และเงนิเฟุ่อ้ทิีอ่าจเรง่ตวัข้ึน คอื ก้ลุม่

สถาบันก้ารเงิน (Financials) ดังนี้

 1) ก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) เป็นก้ลุ่มทิี่ผลก้�าไรมี

โอก้าสเติบโตเพ่ิมข้ึนราว +5% จาก้ก้ารปรับลดอตัราภาษีนติบิคุคล 

โดยคิดเป็นอันดับทิี่ 3 รองจาก้ก้ลุ่มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย (Consumer 

discretionary) และก้ลุม่บรกิ้ารดา้นก้ารสอ่สาร (Communication 

services)

 2) ก้�าไรของภาคธนาคารมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน จาก้ก้ารเพ่ิม

ขึ้นของส่วนต่างดอก้เบี้ย (Interest Margin) โดยทิิศัทิางเงินเฟุ่้อ

ซ่ึงมแีนวโนม้สงูข้ึน จาก้ก้ารข้ึนภาษสีนิคา้น�าเขา้ (Tariffs) จะเปน็

แรงผลัก้ดันให้ Bond yield อายุยาว ทิรงตัวอยู่ในระดับสูง เม่อ 

Bond yield ระยะยาว ซึ่งเป็นอัตราดอก้เบี้ยอ้างอิงส�าหรับอัตรา

ดอก้เบี้ยสินเช่อระยะยาว และเป็นรายได้หลัก้ของธนาคาร ปรับ

เพ่ิมข้ึน ในขณะทิีอั่ตราดอก้เบ้ียส�าหรับเงนิฝาก้ระยะสัน้ ซ่ึงเปรียบ

 

57%
53%

48%

41% 40%
38%

34% 34% 33%

28%

18%

1%
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

S&P 500 Foreign Sales exposure

Less impact from
trade retaliation

แผนภาพิ่ท้ิ� 10: หุ้นก้ลุ่มท้ิ�ม้ยอดขึ้ายจำาก้ต่างประเทิศสูง เช่น ก้ลุ่มเทิคโนโลย้ (Tech.) และก้ลุ่มสินค้าวัสดุ 

(Materials) ซึ่้�งม้สัดส่วนสูงถู้ง 57% และ 53% ตามลำาดับ อาจำถููก้ปรับลดแนวโน้มผลประก้อบก้ารจำาก้ประเด็น

ก้ารขึ้้้ำนภาษี้สินค้านำาเขึ้้า (Tariffs)

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

เสมอืนตน้ทินุในก้ารกู้้ยมืของธนาคาร ทิรงตวัในระดบัต�่า สว่นตา่ง

ดอก้เบี้ยทิี่ก้ว้างขึ้น จะสะทิ้อนความสามารถในก้ารสร้างก้�าไรจาก้

ก้ารให้กู้้ยืมทิี่มาก้ขึ้น

 3) มคีวามเส่ียงต�่าจาก้ก้ารตอบโต้ก้ลบัจาก้ประเด็นทิางก้าร

คา้ โดยก้ลุม่สถาบันก้ารเงนิ (Financials) มรีายไดจ้าก้ต่างประเทิศั

คิดสัดส่วนเพียง 28% น้อยก้ว่าเฉลี่ยของบริษัทิใน S&P 500 ทิี่ 

41% ทิ�าให้ความเสี่ยงจาก้ประเด็นนี้เป็นไปอย่างจ�าก้ัด

 4) ว่าทิีป่ระธานาธิบด ีTrump  มนีโยบายสนบัสนนุก้ารลด

ก้ฎระเบียบในสถาบันก้ารเงิน (Bank de-regulation) ยก้ตัวอย่าง

เช่น ความเป็นไปได้ทิีจ่ะผ่อนคลายข้อก้�าหนดด้านเงนิทินุชดุสดุท้ิาย

ของ Basel III หรือทิีเ่รียก้กั้นว่า “Basel III Endgame” ซ่ึงปัจจบุนั

มกี้�าหนดเร่ิมบงัคบัใช้ในช่วงก้ลางปี 2025 โดยคาดว่าจะมกี้ารปรบั

ข้ึนสดัส่วนเงนิทินุข้ันต�า่ (Minimum capital requirements) ของ

ธนาคารขนาดใหญ่ ซ่ึงมีมูลค่าทิรัพย์สินเกิ้นก้ว่า 2.5 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ แนวโน้มก้ารออก้ก้ฎระเบียบทิี่อาจไม่ได้เข้มงวด

มาก้เหมือนทิี่ผ่านมา จะช่วยเพิ่มศััก้ยภาพในก้ารปล่อยกู้้ (bank 

lending capacity) ของภาคธนาคารในระยะข้างหน้า

 5) ตลาดในปจัจบุนัยงัไมไ่ดม้กี้ารตอบรับต่อประเด็นก้ารลด

ภาษนีติบิคุคล ดงัจะเหน็ไดจ้าก้ตลาดหุน้ในก้ลุม่ทิีไ่ดป้ระโยชนจ์าก้

ก้ารลดภาษี (GS high tax vs low tax) ไม่ได้มีก้ารเคล่อนไหว

ไปในทิิศัทิางเดียวก้ับโอก้าสชนะก้ารเลือก้ตั้งของ Trump ในช่วง

ทิี่ผ่านมา
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แผนภาพิ่ท้ิ� 11: ก้ำาไรขึ้องก้ลุ่ม Financials ม้แนวโน้มเพิิ่�มข้ึ้้ำน ไปในทิิศทิางเด้ยวก้ับก้ารเพิิ่�มข้ึ้้ำนขึ้องส่วนต่าง

ดอก้เบ้้ำย

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

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

 

 โดยเม่อพิจารณาก้ารเคล่อนไหวของตลาดหุ้นในช่วงทิี่

ประธานาธิบด ีTrump ด�ารงต�าแหน่งรอบก่้อน ซ่ึงมคีวามพยายาม

ผลกั้ดันก้ฏหมายลดภาษีในลัก้ษณะเดียวกั้น พบว่าตลาดหุน้มีก้าร

ตอบรับต่อนโยบายลดภาษีนิติบุคคล 2 ช่วง ช่วงแรก้เก้ิดขึ้นทิันทิี

หลังก้ารประก้าศัผลเลือก้ตั้ง ส่วนอีก้ครั้งเก้ิดขึ้นหลังฏหมายผ่าน

ก้ารเห็นชอบจาก้สภา โดยก้ารปรับขึ้นในรอบหลังเป็นก้ารปรับขึ้น

ระลอก้ใหญ่ หุ้นก้ลุ่มทิี่ได้ประโยชน์จาก้นโยบายลดภาษีปรับข้ึน

มาก้ก้ว่าก้ลุ่มทิี่ได้รับประโยชน์น้อย ในเปอร์เซนต์ทิี่สูงถึง 15% ชี้

วา่หุน้ก้ลุม่สถาบนัก้ารเงนิ (Financials) ยงัมปัีจจยับวก้ (Catalyst) 

ตอ่ราคาทิีส่�าคญัจาก้ก้ารผา่นก้ฎหมายลดภาษ ีซ่ึงคาดวา่จะเก้ดิข้ึน

ในช่วงปีหน้า

 ดังนั้น หุ้นก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) จึงเป็นก้ลุ่ม

ทิี่ได้ประโยชน์มาก้สุดจาก้ก้ารด�ารงต�าแหน่งของ Trump และ

ทิี่ส�าคัญ ราคาหุ้นในปัจจุบันยังไม่ได้สะทิ้อนปัจจัยบวก้จาก้ก้าร

ลดภาษีนิติบุคคลอย่างเต็มทิี่ จึงมีโอก้าสปรับตัวข้ึนต่อเน่องใน

ปีหน้า เรายังคงน�้าหนัก้ Overweight หุ้นก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน 

(Financials) ในพอร์ตก้ารลงทิุน
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หุน้เติบโต (Growth stocks) อาจำะไม่ได้เป็นผูน้ำาตลาดเหมือน

เหมือนทิ้�ผ่านมา

 ประเด็นปัญหาเงินเฟุ่้อ ซึ่งคลี่คลายลงในช่วง 2 ปีทิี่ผ่าน

มา อาจก้ลับมาพูดถึงมาก้ขึ้นในสมัยประธานาธิบดี Trump อัตรา

เงินเฟุ่้อ (CPI) ของสหรัฐฯ ซ่ึงปรับลดลงอย่างต่อเน่องมาอยู่ท่ีิ

ระดับ 2.4% ในเดือน ก้.ย. อาจก้ลับมาเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 3% ใน

ช่วงปีหน้า ส่งผลต่ออัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ Fed ซึ่งจาก้เดิม 

ตลาดประเมินว่าจะสามารถปรับลดลงสู่ Terminal rate ทิี่ระดับ 

3-3.5% อาจลดลงไดเ้พยีง 4% และเปน็ปัจจยัหนนุให ้Bond yield 

อายุยาว ทิรงตัวในระดับสูงในระยะข้างหน้า

 ก้ารปรับเพิ่มขึ้นของ Bond yield จะส่งผลก้ดดันราคาหุ้น 

เน่องจาก้ Bond yield ถูก้ใช้เป็นอัตราคิดลด (Discount Rate) 

ในก้ารประเมนิราคาหุน้ เมอ่ Bond yield สงูข้ึน ก้ระแสเงนิสดใน

อนาคตจะลดลง ส่งผลก้ดดันราคาหุ้นในปัจจุบัน โดยเฉพาะก้ลุ่ม

หุ้นเติบโต (Growth stocks) ซึ่งพึ่งพาก้ารขยายธุรก้ิจในอนาคต

 

แผนภาพิ่ทิ้� 13: ตลาดหุ้นม้ก้ารตอบรับต่อก้ารลดภาษี้นิติบุคคล 2 ช่วง ช่วงแรก้เก้ิดขึ้้้ำนทิันทิ้หลังก้ารประก้าศ

ผลเลือก้ตั้ำง ส่วนอ้ก้ครั้ำงเก้ิดข้ึ้้ำนหลังฏหมายผ่านก้ารเห็นชอบจำาก้สภา โดยก้ารปรับข้ึ้้ำนในรอบหลังเป็นก้ารปรับ

ขึ้้้ำนระลอก้ใหญี่่ นำาโดยหุ้นก้ลุ่มทิ้�ได้ประโยชน์จำาก้นโยบายลดภาษี้

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

 นอก้จาก้นี ้นโยบายของ Trump เชน่ ก้ารลดภาษนีติบิคุคล 

คาดว่าจะสง่ผลบวก้ตอ่หุน้ก้ลุม่สถาบันก้ารเงนิ (Financials) มาก้

ทิี่สุด และจัดอยู่ในก้ลุ่มหุ้นคุณค่า (Value stocks) ในขณะทิี่ก้ลุ่ม

เทิคโนโลยี (Tech.) ซึง่จัดอยู่ในก้ลุ่มหุน้เติบโต (Growth stocks) 

คาดว่าจะได้รับผลบวก้ค่อนข้างจ�าก้ัดจาก้ก้ารลดภาษีนิติบุคคล 

และมีความเส่ียงเพ่ิมเตมิจาก้ก้ารตอบโตก้้ลบัจาก้มาตรก้ารกี้ดก้นั

ทิางก้ารค้า

 ปัจจัยด้านเงินเฟุ่้อ และนโยบายของ Trump น่าจะทิ�าให้

ตลาดโยก้ย้ายก้ารลงทินุจาก้หุน้เตบิโต (Growth stocks) ไปสู่หุน้

คุณค่า (Value stocks) มาก้ขึ้นในระยะข้างหน้า ทิ�าให้เรามองว่า

หุ้นคุณค่า (Value stocks) อาจไม่ได้ Underperform หุ้นเติบโต 

(Growth stocks) มาก้เหมือนทิี่ผ่านมา
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แผนภาพิ่ท้ิ� 14: หาก้เงนิเฟ้้อ (CPI) เร่งตัวข้ึ้้ำนจำาก้ปัจำจุำบนัท้ิ� 0.2% ต่อเดอืน เป็น 0.3% ต่อเดอืน อตัราเงนิเฟ้้อเท้ิยบ

ปีก่้อนจำะปรบัก้รอบแนวโน้มข้ึ้้ำนเป็น 3%YoY ในช่วงปีหน้า ห่างไก้ลจำาก้เป้าหมายเงนิเฟ้้อขึ้อง Fed ท้ิ� 2% มาก้ข้ึ้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 15: เราประเมินว่าอัตราเงินเฟ้้อทิ้� 3% จำะทิำาให้ Fed ปรับลดดอก้เบ้้ำยลงมาตำ�าสุด (Terminal Fed 

funds rate) ทิ้�ประมาณ์ 4% ซึ่้�งคิดก้ารตอบสนองขึ้อง Bond yield ต่อชัยชนะขึ้อง Trump ทิ้� 4.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อินเด้ย ญี่้�ปุ�น เว้ยดนาม ได้รับผลก้ระทิบทิ้�จำำาก้ัดจำาก้มาตรก้าร

ก้้ดก้ันก้ารค้า

 มาตรก้ารกี้ดก้นัก้ารค้า อย่างก้ารข้ึนภาษีสนิค้าน�าเข้า (Tariffs) 

จะทิ�าใหส้นิค้าน�าเขา้แพงข้ึน เปน็ก้ารเพ่ิมขอ้ไดเ้ปรียบดา้นราคาให้

ก้ับผู้ผลิตในสหรัฐฯ ซ่ึงจะช่วยเพ่ิมส่วนแบ่งก้ารตลาด (Market 

share) ในสหรัฐฯ เป็นปัจจัยหนุนให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีโอก้าส

เติบโตสูงก้ว่าตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆในช่วง 3-4 ปีข้างหน้า หรือ

ในระยะเวลาทิี่ Trump เป็นประธานาธิบดี

 หาก้ไม่นับตลาดหุ้นสหรัฐฯ เรามองว่าปัจจัยทิี่จะลดทิอน

ผลก้ระทิบจาก้มาตรก้ารกี้ดก้นัทิางก้ารค้าในตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ 

อาจข้ึนอยู่ก้ับความเก่ี้ยวเน่องทิางเศัรษฐก้ิจก้ับประเทิศัสหรัฐฯ 

และจีนเป็นหลัก้

 จาก้ศักึ้ษาก้ารเคลอ่นไหวของตลาดหุ้นในชว่งท่ีิเก้ดิสงคราม

ก้ารค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯในระหว่างปี 2017-2019 พบว่าก้ลุม่

ประเทิศัทิี่มีค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ก้ับตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 16: หุ้นคุณ์ค่า (Value stocks) อาจำไม่ได้ Underperform หุ้นเติบโต (Growth stocks) 

มาก้เหมือนช่วงท้ิ�ผ่านมา

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

 

(S&P500) มาก้ก้ว่าค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ก้ับตลาดหุ้นจีน 

(CSI300) ได้แก้่ อินเดีย เวียดนาม และญี่ปุ�น สามารถปรับเพิ่ม

ขึ้นได้สูง 55% 34% และ 21% ตามล�าดับ ในช่วงระยะเวลา 3 

ปีนั้น ในขณะทิี่ ยุโรป เยอรมนี ซึ่งมีค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) 

ก้ับตลาดหุ้นจีน (CSI300) สูงก้ว่าค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) 

ก้ับตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) ปรับเพิ่มขึ้นเพียง 14%

 มาตรก้ารข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้า (Tariffs) ในรอบนี ้ซ่ึง Trump 

ประก้าศัว่าจะเก้บ็กั้บจีนทิีอั่ตรา 60% และก้บัประเทิศัอน่ ๆ  ทิีอั่ตรา 

10% สะทิอ้นความสัมพันธท์ิีย่งัคงไมเ่ปน็มติรก้บัจนีมาก้เปน็พเิศัษ 

มีความเสี่ยงสูงทิี่ก้ารข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้าของสหรัฐฯ จะตาม

มาด้วยก้ารตอบโต้ก้ลับจาก้จีน ซ่ึงจะส่งผลก้ระทิบต่อเศัรษฐก้ิจ

ประเทิศัอ่นๆเป็นวงก้ว้าง ตลาดหุ้นของประเทิศัทิี่มีค่าสหสัมพันธ์ 

(Correlation) ก้ับตลาดหุ้นสหรัฐฯสูง อย่างอินเดีย เวียดนาม 

และญี่ปุ�น น่าจะช่วยลดทิอนผลก้ระทิบทิางเศัรษฐกิ้จทิี่อาจเกิ้ด

ก้ับจีนได้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 17: ตลาดหุ้นม้ก้ารตอบรับต่อประเด็นก้ารข้ึ้้ำนภาษ้ีนำาเขึ้้าอย่างต่อเน่อง เห็นได้จำาก้ก้ารปรับข้ึ้้ำนนำา

ตลาดประเทิศอ่นๆขึ้องตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงทิ้�โอก้าสชนะก้ารเลือก้ตั้ำงขึ้อง Trump เพิ่ิ�มขึ้้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 18: ตลาดหุ้นอินเด้ย ญี่้�ปุ�น และเว้ยดนาม ได้รับผลก้ระทิบทิ้�จำำาก้ัดจำาก้มาตรก้ารก้้ดก้ันก้ารค้า

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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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เราปรับค้าดกิารณ์ผ่ลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ข้�นม่าอยุู่ท้�
ประม่าณ 4.5% ในป ี2025 จากิปจัจัยุด�านกิารเม่อ่งของสหุ้รัฐฯ ท้�ม่ผ้่ลกิารเลอ่กิตั�งเปน็ชัยัุชันะของพิ่รรค้ Republican 
ขาดลอยุกิว่่าท้�ค้าด สะท�อนแรงกิดดันใหุ้�เกิิดกิารผ่ลักิดันนโยุบายุท้�เกิ้�ยุว่ข�องกิับสงค้ราม่กิารค้�า กิารเนรเทศและปิดกิั�นผู่�
อพิ่ยุพิ่ผิ่ดกิฎหุ้ม่ายุจำานว่นม่ากิ กิารลดอัตราภาษ้นิติบ้ค้ค้ล และกิารผ่่อนค้ลายุค้ว่าม่เข�ม่งว่ดของกิฎหุ้ม่ายุภาค้ธ้รกิิจ 
(De-regulation) ซ้ึ่�งเป็นนโยุบายุหุ้าเสยุ้งหุ้ลักิของ Trump ใหุ้�ม่โ้อกิาสเกิดิข้�นจรงิม่ากิข้�น สง่ผ่ลใหุ้�ตลาดปรับค้าดกิารณ์
แนว่โน�ม่เงนิเฟ้อ้และดอกิเบ้�ยุระยุะยุาว่สงูข้�นจากิแนว่โน�ม่นโยุบายุสนบัสน้นเศรษฐกิจิ (Pro-Growth) ท้�อาจเปน็อป้สรรค้
ตอ่กิารชัะลอลงของเงินเฟ้อ้ (Pro-Inflation) สูร่ะดบัเป้าหุ้ม่ายุของ Fed อยุ่างไรก็ิด้ เราม้่ม้่ม่ม่อง Neutral ตอ่พิ่นัธบัตร
พิ่ันธบัตรระยุะยุาว่ม่ากิข้�นจากิเดิม่ท้�เป็น Underweight ด�ว่ยุระดับ Valuation ท้�ค้่อนข�างเหุ้ม่าะสม่แล�ว่ท้�ประม่าณ 4.5%

Republican Sweep เพิิ่�มแรงก้ดดันต่อ Bond yield จำาก้

แนวโน้มเงินเฟ้้อท้ิ�เร่งตัวข้ึ้้ำนและความเส้�ยงต่อก้ารเส่อมถูอย

ขึ้องวินัยก้ารคลัง

 ความเสี่ยงต่อ Bond yield ระยะยาวทิี่เราเคยช้ีไว้ใน 

TIPS ฉบับก้่อนหน้าได้ก้ลายเป็นความจริง หลังจาก้ทิี่พรรค 

Republican น�าโดยนาย Donald Trump ชนะก้ารเลือก้ตั้งเม่อ

วันทิี่ 5 พ.ย. ทิี่ผ่านมาอย่างถล่มทิลาย โดยได้รับชัยชนะทิั้งใน

ต�าแหน่งประธานาธิบดี วุฒิิสภา (สว.) และสภาผู้แทินราษฎร 

(สส.) เหนือความคาดหมายของตลาด ผลก้ารเลือก้ตั้งนี้สะทิ้อน

ถึงเสียงสนับสนุนนโยบายหลัก้ของ Trump ทิี่ประชาชนเห็นด้วย 

เช่น ก้ารเพิ่มภาษีน�าเข้า (Tariff) โดยเฉพาะก้ับจีน ก้ารลดภาษี

รายได้นิติบุคคล และก้ารใช้นโยบายต่อต้านก้ารลัก้ลอบเข้าเมือง

ผิดก้ฎหมายทิี่มีความเข้มงวดเพิ่มขึ้นในช่วงรัฐบาลของ Biden

 เรามองว่าภายใต้รัฐบาล Trump นโยบายทิี่ใช้หาเสียงมี

โอก้าสถูก้ผลัก้ดันได้ง่ายขึ้น เน่องจาก้พรรค Republican ครอง

เสียงข้างมาก้ทิั้งในสภาบนและสภาล่าง ลดข้อจ�ากั้ดในก้ารออก้

ก้ฎหมายทิี่ส�าคัญ โดยเม่อพิจารณาแนวโน้มนโยบายแล้ว ตลาด

คาดวา่แผนก้ารลดอตัราภาษเีงนิไดน้ติบิคุคล และอาจรวมถงึภาษี

เงนิไดส้ว่นบคุคล และก้ารลดความเขม้งวดดา้นก้ฎระเบยีบในภาค

ธุรก้ิจ (De-regulation) จะส่งผลดีต่อก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จ 

(Pro-Growth) ขณะทิีก่้ารเพ่ิมภาษีน�าเข้าและก้ารเนรเทิศัผูอ้พยพ

ผดิก้ฎหมายจ�านวนมาก้ (Mass Deportation) จะสรา้งแรงก้ดดนั

ด้านเงินเฟุ่้อ (Pro-Inflation) โดยเฉพาะเงินเฟุ่้อในภาคบริก้ารทิี่

มีความหนืดสูงจาก้ตลาดแรงงานทิี่ตึงตัวขึ้น

 ในขณะเดยีวก้นั ก้ารใช้นโยบายก้ารคลงัแบบผ่อนคลายยงั

เพิ่มความเสี่ยงต่อวินัยก้ารคลังของสหรัฐฯ โดยนัก้เศัรษฐศัาสตร์

คาดว่าก้ารขาดดุลก้ารคลังของรัฐบาลสหรัฐฯ จะเพิม่ข้ึนเป็น 7-8% 

ของ GDP ต่อปี จาก้ระดับปัจจุบันทิี่ 6-7% ต่อปี ซึ่งจะสร้างแรง

ก้ดดันเชิงบวก้ต่อ Term premium
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DOGE อาจำช่วยลดก้ารรั�วไหลขึ้องงบประมาณ์ท้ิ�ไม่จำำาเป็นได้

ในระยะยาวโดยเริ�มจำาก้ก้ารแก้้ไขึ้ปัญี่หาทุิจำริตในงบประมาณ์

สหรัฐฯ

 ในส่วนของก้ารก่้อตัง้หน่วยงานใหม่อย่าง Department of 

Government Efficiency (DOGE) ทิี่มีเป้าหมายลดก้ารใช้จ่ายทิี่

ไม่จ�าเป็นขึ้นมานั้น เรามองว่าอาจยังต้องใช้เวลาอีก้สัก้ระยะก้่อน

ทิี่จะเห็นรายละเอียดเพิ่มเติม โดย Trump ระบุว่าหน่วยงานนี้จะ

เร่ิมมแีผนงานทิีช่ดัเจนภายในวนัชาตสิหรัฐอเมรกิ้าปหีนา้ (4 ก้.ค. 

2025) เบือ้งต้น เราคาดว่า DOGE จะมุง่เน้นไปทิีก่้ารลดรายจ่าย

แผนภาพิ่ทิ้� 19: นัก้เศรษีฐศาสตร์คาดรัฐบาลสหรัฐฯ ม้แนวโน้มขึ้าดดุลก้ารคลังสูงขึ้้้ำนเป็น 7-8% ขึ้อง GDP ต่อ

ปี ในสมัยรัฐบาลขึ้อง Trump

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ทิี่ไม่มีประสิทิธิภาพและลดก้ารทิุจริต ซ่ึงข้อมูลจาก้ส�านัก้งาน

บัญชีก้ลางสหรัฐฯ (US Government Accountability Office) 

ระบุว่าก้ารทิุจริตทิ�าให้รัฐบาลสูญเสียงบประมาณปีละมาก้ก้ว่า 

230,000 - 520,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 4-8% 

ของงบประมาณประจ�าป ีหาก้แผนนีส้ามารถลดก้ารร่ัวไหลของงบ

ประมาณได้จริง อาจช่วยลดแรงก้ดดันต่อก้ารขาดดุลก้ารคลังใน

ระยะยาวได ้แตใ่นระยะส้ันคาดว่าความเส่ียงต่อ Term premium 

จาก้ก้ารขาดดุลทิี่เพิ่มขึ้นยังคงมีน�้าหนัก้มาก้ก้ว่า

แผนภาพิ่ทิ้� 20: สำานัก้งานบัญี่ช้ก้ลางสหรัฐฯ ประเมินว่าก้ารทิุจำริตทิำาให้รัฐบาลสูญี่เส้ยงบประมาณ์ปีละมาก้ก้ว่า 

230,000 - 520,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 4-8% ขึ้องงบประมาณ์ประจำำาปี

ที่่�มา: GAO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 21: ดัชน้ Economic Surprise ขึ้องสหรัฐฯ ปรับตัวด้ขึ้้้ำนต่อเน่องหลัง Fed เริ�มลดดอก้เบ้้ำยครั้ำง

แรก้ในเดือน ก้.ย.

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

 ภาพของเศัรษฐก้ิจทิี่ยังแข็งแก้ร่งและทิิศัทิางของเงินเฟุ่้อ

ทิีเ่ร่งตวัข้ึน ทิ�าใหน้กั้ลงทินุก้ลบัมาปรบัคาดก้ารณอ์ตัราดอก้เบีย้ทิี่

เป็นก้ลาง (Neutral rate) ของสหรัฐฯ สูงขึ้น จาก้เดิมทิี่มองว่า 

Fed จะสามารถลดดอก้เบี้ยลงสู่ระดับ 3.0% ปัจจุบันตลาดเร่ิม

ให้น�้าหนัก้ว่า Fed อาจต้องคงดอก้เบี้ยทิี่ระดับประมาณ 4% ใน

ระยะยาว โดยตลาด Fed Funds Futures คาดว่า Fed จะลด

ดอก้เบี้ยสู่ระดับ 3.8% ในเดือน ธ.ค. 2025 และ 3.6% ในเดือน 

ธ.ค. 2026 ขณะเดียวก้ัน สัญญาแลก้เปลี่ยนอัตราดอก้เบี้ยแบบ 

Overnight Index Swap ระยะ 5 ปี เริ่มต้นในอีก้ 5 ปีข้างหน้า 

(5Y5Y OIS Swap) ซึ่งสะทิ้อนแนวโน้มอัตราดอก้เบี้ยระยะยาว

Fed ทิ้�ตระหนัก้ถู้งขึ้้อผิดพิ่ลาดใน 2 เดือนทิ้�ผ่านมา เริ�มก้ลับ

มาให้ความสำาคัญี่กั้บก้ารควบคุมเงินเฟ้้ออย่างจำริงจำงัอ้ก้ครั้ำง ซ้ึ่�ง

จำะช่วยป้องก้ันไม่ให้ Bond yield ปรับตัวสูงขึ้้้ำนอย่างรุนแรง

 Fed ได้เร่ิมเปลีย่นจุดยืนก้ลับมาเป็น Hawkish อกี้คร้ัง หลัง

จาก้ทิี่เร่งลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงถึง -75 bps ในก้ารประชุม

สองครั้งทิี่ผ่านมา สู่ระดับ 4.50-4.75% พร้อมก้ับก้ารใช้ค�าชี้น�า

ล่วงหน้า (Forward guidance) ทิี่มีทิ่าทิีผ่อนคลายลงอย่างมาก้ 

สวนทิางก้ับข้อมูลเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ ทิี่ปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเน่อง 

สะทิ้อนผ่านดัชนี Economic Surprise ทิี่ก้ลับมาอยู่ในแดนบวก้

อกี้คร้ัง บง่ช้ีว่าเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ แขง็แก้ร่งก้ว่าทิีต่ลาดคาด ความ

แข็งแก้ร่งนีไ้ด้ก้ระตุน้ให้ก้ระแสของ Bond Vigilantes ก้ลบัมาอีก้

คร้ัง ทิ�าให้นกั้ลงทินุมคีวามก้งัวลตอ่แนวโนม้เงนิเฟุ่อ้สงูข้ึนในชว่ง

สองเดือนทิี่ผ่านมา สะทิ้อนผ่านคาดก้ารณ์เงินเฟุ่้อระยะ 10 ปีใน 

Bond yield ทิี่ปรับสูงขึ้นแตะระดับ 2.4%

ของตลาด (Neutral rate) ก้็เคล่อนไหวในช่วง 3.5-4.0% เช่น

เดียวก้ัน

 โดยสรปุ เรามองวา่คาดก้ารณอ์ตัราดอก้เบีย้ระยะยาวของ

ตลาดได้ปรับข้ึนมาสอดคล้องกั้บแนวโน้มเงินเฟุ้่อทิีมี่ความหนืดสงู

ก้วา่ทิศัวรรษทิีผ่่านมาแลว้ อกี้ทิัง้ Fed ทิีเ่ร่ิมปรบัจดุยนืและก้ลับมา

ใหค้วามส�าคญัก้บัก้ารควบคมุเงนิเฟุ่อ้อยา่งจรงิจงั สง่ผลใหร้ะดบั 

Bond yield อายุ 10 ปีทิี่ประมาณ 4.5% เป็นระดับทิี่เหมาะสม

และสะทิ้อนปัจจัยพื้นฐานในปัจจุบันไปพอสมควรแล้ว เราจึงปรับ

มมุมองตอ่พนัธบตัรระยะยาวจาก้ Underweight ข้ึนเปน็ Neutral 

ทิี่ระดับ Bond yield ดังก้ล่าว
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แผนภาพิ่ทิ้� 22: ตลาด Fed Funds Futures ในปัจำจำุบันคาดว่า Fed จำะลดดอก้เบ้้ำยสู่ระดับ 3.8% ในเดือน ธ.ค. 

2025 และ 3.6% ในเดือน ธ.ค. 2026 (ฝั่ั�งขึ้วา) จำาก้เดิมทิ้�มองว่า Fed จำะลดดอก้เบ้้ำยลงสู่ระดับตำ�าก้ว่า 3.0% 

ได้ภายในปี 2025 (ฝั่ั�งซึ่้าย)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 23: ถู้อยแถูลงขึ้อง Fed ภายใต้ก้ารนำาขึ้องนาย Powell ได้เปล้�ยนก้ลับมาเป็นโทิน Hawkish อย่าง

ชัดเจำนอ้ก้ครั้ำง ตั้ำงแต่ช่วงก้ลางเดือน พิ่.ย.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 24: ดัชน้บ่งช้้ำจำุดยืนขึ้อง Fed ผ่านถู้อยแถูลงขึ้องก้รรมก้าร (ภาพิ่ล่าง) ก้ลับมา Hawkish มาก้ขึ้้้ำน

หลังคาดก้ารณ์์เงินเฟ้้อระยะยาว (ภาพิ่บน) เร่งตัวขึ้้้ำนแตะระดับ 2.4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรบัลดลงหุ้ลงัปธน. ทรมั่ป์ชันะกิารเลอ่กิตั�ง อยุ่างไรกิด้็ เราม่องว่่ากิารปรบัลดลงในรอบน้� อาจเป็นกิาร
ปรบัลดลงเพิ่ยุ้งระยุะสั�น เน่�องจากิในระยุะกิลางถง้ยุาว่ ราค้าทองค้ำายุงัม้่ปัจจยัุบว่กิหุ้ลายุประกิาร ได�แก่ิ 1) ภาระหุ้น้�สาธารณะ
ท้�เพิ่ิ�ม่ข้�นในระยุะยุาว่ 2) อตัราเงนิเฟ้้อท้�อาจเร่งตวั่ข้�น 3) ค้ว่าม่เส้�ยุงด�านภูม่ริฐัศาสตร์ (Geopolitical risk) เราเนะนำาใหุ้�หุ้า
โอกิาสท้�ราค้าทองค้ำาปรบัฐานน้� ทยุอยุเพิิ่�ม่นำ�าหุ้นกัิกิารลงท้นในทองค้ำา เพ่ิ่�อป้องกัินค้ว่าม่เส้�ยุงในพิ่อร์ตกิารลงทน้ สำาหุ้รบั
ราค้านำ�าม่นั เราม่องแนว่โน�ม่ราค้านำ�ามั่นดบิ (WTI) เค้ล่�อนไหุ้ว่ในกิรอบ  70-80 ดอลลาร์สหุ้รฐัฯ แต่ม้่ค้ว่าม่เส้�ยุงโน�ม่ไป
ทางด�านตำ�าช่ัว่งสิ�นปี 2024  จากิกิารผ่ลตินำ�าม่นัในสหุ้รัฐฯ ท้�เพิ่ิ�ม่สูงข้�นจากิผ่ลของกิารเปิดใชั�งานท่อขนส่งก๊ิาซึ่ธรรม่ชัาติ 
Matterhorn

ทิองคำา

ราคาทิองคำาปรับตัวลดลง หลังทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ำง ตามทิ้�

เราคาด

 ราคาทิองค�าปรับตวัลงอย่างรวดเร็วเกื้อบ -10% หลังก้าร

ประก้าศัผลก้ารเลือก้ตัง้ประธานาธิบดี (ปธน.) ซ่ึงนายโดนัลด ์ทิรมัป์ 

ชนะก้ารเลือก้ตัง้ได้เปน็ปธน.อกี้สมยั โดยก้ารปรับลดลงของราคา

ทิองค�าเก้ิดขึ้นพร้อมก้ับ Bond yield ทิี่ปรับเพิ่มขึ้นสูงแตะระดับ 

4.5% สูงสุดในรอบ 4 เดือน

 ก้ารตอบสนองต่อผลก้ารเลอืก้ตัง้ดงัก้ล่าว เป็นก้ารเคล่อนไหว

ในลกั้ษณะเดียวก้บัทิีเ่กิ้ดข้ึนหลงัปธน.ทิรมัปช์นะก้ารเลือก้ตัง้ในปี 

2016 และมีก้ารเสนอนโยบายลดภาษีคล้ายก้ัน ซ่ึงจะส่งผลให้

รายได้ภาครัฐลดลง เพิ่มความจ�าเป็นในก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาล

ในปรมิาณมาก้ข้ึนเพอ่ชดเชยรายไดท้ิีอ่าจลดลง ผลกั้ดันให ้Bond 

yield ปรับเพิ่มขึ้น และก้ดดันให้ราคาทิองค�าปรับตัวลง

 อยา่งไรก้ด็ ีเรามองวา่ก้ารปรบัลดลงในรอบนี ้อาจเปน็ก้าร

ปรับลดลงเพียงระยะส้ัน เน่องจาก้ในระยะก้ลางถึงยาว ราคา

ทิองค�ายังมีปัจจัยบวก้หลายประก้าร ได้แก้่

 1) ภาระหนี้สาธารณะทิี่เพิ่มขึ้น จะส่งผลต่อความเช่อมั่น

ในก้ารถือครองสกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะยาว และทิ�าให้

ทิองค�า ซึ่งเป็นหนึ่งในสินทิรพัย์ปลอดภัย มีความต้องก้ารมาก้ขึน้ 

 2) นโยบายก้ารปรับข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) ของ

ปธน.ทิรัมป ์อาจเป็นปจัจยัเร่งให้เงนิเฟุ้่อเพิม่ข้ึน ทิองค�าเป็นสนิคา้

โภคภัณฑ์์มีคุณสมบัติในก้ารป้องกั้นเงินเฟุ่้อ (Inflation hedge) 

ราคาทิองค�ามกั้จะปรับเพ่ิมข้ึนสงูมาก้ก้วา่อัตราเงินเฟุ่อ้ทิีเ่ร่งตวัข้ึน

 3) ความเส่ียงดา้นภมูริฐัศัาสตร ์(Geopolitical risk) ซ่ึงเก้ดิ

ขึ้นในช่วง 2-3 ปีทิี่ผ่านมา เช่น สงครามรัสเซีย-ยูเครน สงคราม

ในตะวันออก้ก้ลาง ก้ารยิงขีปนาวุธของเก้าหลีเหนือ และความ

ขัดแย้งระหว่างจีน-ไต้หวัน รวมไปถึงความสัมพันธ์ด้านก้ารค้า

ระหว่างประเทิศัทิี่ถดถอย จาก้ประเด็นสงครามก้ารค้าทิี่อาจเก้ิด

ขึ้นอีก้ครั้งจาก้ก้ารด�ารงต�าแหน่งของปธน. ทิรัมป์

 เราเนะน�าให้หาโอก้าสทิีร่าคาทิองค�าปรับฐานนี ้ทิยอยเพ่ิม

น�้าหนัก้ก้ารลงทุินในทิองค�า เพ่อป้องก้ันความเสี่ยงในพอร์ตก้าร

ลงทิุน
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นำ้ำามัน

 เราคงมุมมองราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวในก้รอบ  70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ แต่

มคีวามเสีย่งโน้มไปทิางดา้นต�่าช่วงส้ินปี 2024  จาก้ก้ารผลิตน�้ามัน

ในสหรัฐฯ ทิี่เพ่ิมสูงข้ึนจาก้ผลของก้ารเปิดใช้งานทิ่อขนส่งก้๊าซ

ธรรมชาติ Matterhorn ในพื้นทิี่ Permian Basin อย่างไรก้็ตาม 

เราคาดว่าคลังน�้ามันส�าเร็จรูป (Refined product inventories) 

ทิี่อยู่ในระดับค่อนข้างต�่า รวมถึงค่าก้�าไรก้ารก้ลั่นทิี่เร่ิมทิรงตัว จะ

เป็นปัจจัยช่วยพยุงราคาน�้ามันดิบไม่ให้ปรับลดลงต�่าก้ว่าก้รอบ

ราคาทิี่เรามองไว้อย่างมีนัยส�าคัญ

แผนภาพิ่ทิ้� 25: ราคาทิองคำาปรับตัวลงอย่างรวดเร็ว หลังปธน. ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ำง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองก้ารผลิตนำ้ำามนัดบิในสหรัฐฯ จำะเร่งตัวข้ึ้้ำนราว 100,000-

200,000 บาร์เรลต่อวันในช่วงปลายปีน้้ำจำาก้ปัจำจัำยเฉพิ่าะด้าน

ปัญี่หาคอขึ้วดห่วงโซึ่่อุปทิานท้ิ�คล้�คลาย ซ้ึ่�งเป็นเพ้ิ่ยงปัจำจำัย

ระยะสั้ำนเทิ่านั้ำน

 เรามองว่าก้ารเพ่ิมข้ึนของก้ารผลิตน�า้มันดบิในสหรฐัฯ ช่วง

ปลายปนีีไ้ดร้บัอานสิงสจ์าก้ก้ารเปดิใช้งานทิอ่ขนสง่ก้า๊ซธรรมชาติ 

Matterhorn ซ่ึงเช่อมระหว่างแหล่งขุดเจาะน�า้มันและก๊้าซธรรมชาติ

ใน Permian Basin ไปยงัเมอืง Houston โดยท่ิอนีถื้อเป็นท่ิอขนส่ง

ก๊้าซธรรมชาติสายแรก้ทิีเ่ปิดด�าเนินก้ารในรอบ 3 ปี ทิ�าให้กิ้จก้รรม

ก้ารขดุเจาะก๊้าซธรรมชาตทิิีเ่ร่งตวัข้ึนส่งผลบวก้มาถงึปรมิาณน�า้มัน

ทิีผ่ลิตได้ในพ้ืนทิี ่Permian Basin ด้วย
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 อย่างไรก้็ตาม เราคาดว่าผลจาก้ Matterhorn จะช่วยเพิ่ม

ก้ารผลิตน�้ามันได้เพียง 100,000-200,000 บาร์เรลต่อวัน และ

เป็นก้ารเพิ่มขึ้นเพียงในระยะสั้น สาเหตุหลัก้ได้แก้่ 

 1) ราคาก๊้าซธรรมชาติใน Waha Hub ซ่ึงตัง้อยู่ใน Permian 

Basin ยังไม่ฟุ่ื �นตัวสู่ระดับใก้ล้เคียงก้ับราคาก้๊าซธรรมชาติทิี ่

Henry Hub อย่างทิี่ผู้ผลิตบางรายคาดไว้ และ

 2) ผู้ผลิตส่วนใหญ่ก้ว่า 80% ระบุว่าไม่มีแผนจะเพิ่มก้าร

ผลิต แม้ปัญหาคอขวดในห่วงโซ่อุปทิานจะคลี่คลาย ก้ารเพิ่มขึ้น

แผนภาพิ่ทิ้� 26: ก้ารผลิตนำ้ำามันดิบในสหรัฐฯ (ภาพิ่ซึ่้าย) เร่งตัวขึ้้้ำนหลังก้ารเปิดใช้งานทิ่อขึ้นส่งก้๊าซึ่ธรรมชาติ 

Matterhorn

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

 

ของกิ้จก้รรมก้ารขุดเจาะก้า๊ซธรรมชาติจงึนา่จะมาก้จาก้บริษทัิส่วน

น้อยทิี่วางแผนเพิ่มก้ารผลิตตั้งแต่ก้่อนหน้านี้แล้ว

 ด้วยเหตุผลดังก้ล่าว เราจึงมองว่าก้ารเติบโตของก้ารผลิต

น�้ามนัในสหรฐัฯ ทิีเ่ห็นตัง้แตเ่ดอืน ต.ค. จะเปน็เพยีงก้ารเรง่ตวัข้ึน

ในระยะสั้นจาก้ปัจจัยเฉพาะ และมองความเสี่ยงด้านต�่าค่อนข้าง

จ�าก้ัดต่อก้รอบราคาน�้ามันดิบ WTI 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลในช่วงสิ้นปีนี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 28: คลังนำ้ำามันสำาเร็จำรูป (Refined product inventories) ทิ้�อยู่ในระดับค่อนขึ้้างตำ�า (ภาพิ่ซึ่้าย) รวม

ถู้งค่าก้ำาไรก้ารก้ลั�นทิ้�เริ�มทิรงตัว (ภาพิ่ขึ้วา) เป็นปัจำจำัยช่วยพิ่ยุงราคานำ้ำามันดิบ

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

แผนภาพิ่ทิ้� 27: ผู้ผลิตส่วนใหญี่่ก้ว่า 80% ระบุว่าไม่ม้แผนจำะเพิ่ิ�มก้ารผลิต แม้ปัญี่หาคอขึ้วดในห่วงโซึ่่อุปทิาน

จำะคล้�คลาย (ภาพิ่ขึ้วา) ขึ้ณ์ะทิ้�ราคาก้๊าซึ่ธรรมชาติใน Waha Hub ซึ่้�งตั้ำงอยู่ใน Permian Basin ก้็ยังไม่ฟ้ื�นตัวสู่

ระดับใก้ล้เค้ยงก้ับราคาก้๊าซึ่ธรรมชาติทิ้� Henry Hub (ภาพิ่ซึ่้าย)

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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นโยบายสนับสนุนอุตสาหก้รรมพิ่ลังงานขึ้อง Trump อาจำไม่

ช่วยให้ก้ารผลิตนำ้ำามันในสหรัฐฯ เติบโตขึ้้้ำนได้อย่างม้นัย...

 ตลาดบางสว่นคาดวา่ก้ารผลติน�้ามนัในสหรฐัฯ จะเตบิโตสงู

ขึ้นในอนาคต ภายใต้นโยบายของนาย Donald Trump ซึ่งชนะ

ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดี ทิี่มีแนวทิางทิี่สนับสนุนอุตสาหก้รรม

พลังงานฟุ่อสซิลอย่างน�้ามันและก้๊าซธรรมชาติ ค�าก้ล่าว “Drill, 

baby drill” ของ Trump ทิีถู่ก้ก้ล่าวหลายคร้ังระหว่างก้ารหาเสียง 

แสดงให้เห็นถึงจุดยืนทิี่สนับสนุนก้ารค้นหาและขุดเจาะน�้ามัน

อย่างชัดเจน อย่างไรก้็ตาม เรามองว่าก้ารเติบโตของก้ารผลติ

น�า้มนัในสหรฐัฯ มแีนวโน้มทิีจ่ะชะลอตัวลงอย่างชดัเจนจาก้ 2 ปจัจยั

หลัก้ ประก้อบด้วย:

1. ต ้นทิุนก้ารขุึ้ดเจำาะท้ิ�สูงข้ึ้้ำน ก้ว่าช่วงก้่อนในสมัยของ 

Trump (2017-2020) โดยปัจจุบันคาดว่าราคาน�้ามัน

ดิบ WTI ทิี่จะทิ�าให้ก้ารผลิตคุ้มทิุน (Breakeven price) 

ได้ปรับเพ่ิมข้ึนมาอยู่ทิี่ระดับ 60-70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล ซ่ึงเม่อเทิียบก้ับราคาน�้ามันดิบในปัจจุบันทิี่

ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ จัดว่าเป็นระดับราคาทิี่ไม่

สรา้งแรงจูงใจในก้ารขยายก้ารผลิตในสหรัฐฯ เราเร่ิมเห็น

สญัญาณนีจ้าก้แบบส�ารวจผูผ้ลติพลงังานของ Fed สาขา 

Dallas ซ่ึงช้ีถงึก้ารลงทินุในสนิทิรพัยร์ะยะยาว (CAPEX) 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: หลุมนำ้ำามันในพิ่ื้ำนทิ้� Permian Basin ม้สัดส่วนก้ารผลิตก๊้าซึ่ธรรมชาติเพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำนต่อเน่อง (ภาพิ่

ขึ้วา) ซึ่้�งจำะเป็นอุปสรรคต่อก้ารเติบโตขึ้องก้ารผลิตนำ้ำามันในอนาคต

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)

และมมุมองของบริษัทิทิีช่ะลอตัวลง รวมถึงดัชนกิี้จก้รรม

โดยรวมในไตรมาส 3/2024 ทิีพ่ลิก้เขา้สูเ่ก้ณฑ์ห์ดตวัเปน็

ครั้งแรก้นับตั้งแต่วิก้ฤติ COVID-19 และ

2. โครงสรา้งธรรมชาตขิึ้องบ่อนำ้ำามนัใน Permian Basin 

ทิีเ่ปลีย่นแปลงไป โดย Permian Basin ซ่ึงครอบคลุมฝั�ง

ตะวันตก้ของรัฐ Texas และฝั�งตะวันออก้เฉยีงใต้ของรัฐ 

New Mexico ถอืเปน็แหล่งส�าคญัของก้ารเติบโตในก้าร

ผลติน�้ามนัดบิในสหรฐัฯ โดยมกี้ารผลติน�้ามนัเพ่ิมข้ึนจาก้

ประมาณ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในป ี2016 สูร่ะดับ 5 ลา้น

บาร์เรลต่อวันในปัจจุบัน อย่างไรก้็ตาม ข้อมูลก้ารผลิต

ล่าสุดแสดงให้เห็นว่าหลุมน�้ามันในพ้ืนทิี่นี้มีสัดส่วนก้าร

ผลติก้า๊ซธรรมชาตเิพ่ิมสงูข้ึนตอ่เนอ่ง ซ่ึงจะเปน็อปุสรรค

ต่อก้ารเติบโตของก้ารผลิตน�้ามันในอนาคต

 โดยสรุป แม้ว่านโยบายของ Trump จะสนับสนุนก้ารผลิต

น�้ามันและก้๊าซธรรมชาติในสหรัฐฯ แต่เราให้น�้าหนัก้มาก้ก้ว่าไป

ทิี่ปัจจัยด้านต้นทุินทิี่สูงข้ึนและก้ารเปลี่ยนแปลงของโครงสร้าง

ธรรมชาติของหลุมน�้ามันใน Permian Basin ทิีจ่ะจ�ากั้ดก้ารเตบิโต

ของก้ารผลิตน�้ามันในระยะยาว
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: ความเส้�ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (แทิ่งส้แดง) ในราคานำ้ำามันถููก้ Priced-out ออก้ไปเก้ือบหมดแล้ว

เม่อเทิ้ยบก้ับราคานำ้ำามันในวันก้่อนทิ้�อิหร่านโจำมต้อิสราเอล

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)

 

...ขึ้ณ์ะท้ิ�นโยบายต่างประเทิศขึ้องสหรัฐฯ น่าจำะส่งผลก้ระทิบ

ต่อภูมิทิัศน์ก้ารซึ่ื้ำอ-ขึ้ายนำ้ำามันในตลาดโลก้มาก้ก้ว่า

 เราคาดว่าก้ารผลิตและสง่ออก้น�้ามันของอิหร่าน ซ่ึงเพ่ิมข้ึน

มาราว 1-1.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในสมัยรัฐบาลของ Biden เม่อ

เทิียบก้ับรัฐบาล Trump มีแนวโน้มจะลดลงอีก้ครั้งจาก้ก้ารก้ลับ

มาบังคับใช้มาตรก้ารคว�่าบาตรทิี่เข้มงวดตั้งแต่ต้นปี 2025 หลัง

จาก้ Trump เข้ารับต�าแหน่ง 

 อย่างไรก็้ตาม ก้ารลดลงของก้ารส่งออก้น�้ามันดิบของ

อหิรา่นอาจไม่รุนแรงเท่ิาก้บัชว่งทิีถู่ก้คว�่าบาตรคร้ังแรก้ เน่องจาก้

มี 3 ปัจจัยหลัก้ทิี่อาจทิ�าให้มาตรก้ารคว�่าบาตรของสหรัฐฯ ใน

ปัจจุบันส่งผลได้ไม่เต็มประสิทิธิภาพ ได้แก้่ 1) ลูก้ค้าของอิหร่าน

ทิี่ปัจจุบันก้ารส่งออก้ก้ว่า 80-90% เป็นก้ารขายให้ก้ับประเทิศัจีน 

ทิี่อาจไม่ปฏิบัติตามนโยบายของสหรัฐฯ มาก้นัก้ 2) ระบบก้ารจ่าย

เงินระหว่างจีนและอิหร่านทิี่ลดก้ารพึ่งพาระบบของสหรัฐฯ ลงไป

มาก้ และ 3) ก้องเรือขนส่งน�้ามันทิี่อิหร่านหันมาใช้เรือขนส่งของ

ตนเอง จีน และก้องเรือผิดก้ฎหมาย (Shadow fleet) มาก้ขึ้น

 จาก้ปัจจัยดังก้ล่าว เราจึงคาดว่าก้ารส่งออก้น�้ามันดิบของ

อิหร่านอาจลดลงได้ราว 0.5-1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ขณะทิี่ทิาง 

OPEC ซ่ึงเตรียมก้ลับมาเพ่ิมก้ารผลติ นา่จะยงัคงจดุยืน “ยดืหยุน่, 

เตรียมพร้อม, และระมัดระวัง” (Proactive, Preemptive, and 

Precaution) โดยคาดว่าทิางก้ลุ่มจะสังเก้ตปริมาณก้ารส่งออก้ทิี่

ลดลงจริงของอิหร่านและอุปสงค์น�้ามันโลก้ทิี่เพ่ิมข้ึน ก้่อนค่อยๆ 

ปรบัเพ่ิมก้ารผลติอยา่งระมดัระวงั เพอ่หลกี้เลีย่งอปุทิานลน้ตลาด 

ซ่ึงจะเป็นปัจจัยบวก้ต่อราคาน�้ามันในระยะก้ลาง-ยาว จาก้ก้�าลัง

ก้ารผลิตส�ารอง (Spare capacity) ของก้ลุ่ม OPEC ทิี่ลดลง
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แผนภาพิ่ท้ิ� 31: เราคาดวา่ก้ารสง่ออก้นำ้ำามนัดบิขึ้องอิหร่านอาจำลดลงไดร้าว 0.5-1 ลา้นบารเ์รลต่อวนัจำาก้ก้ารก้ลบั

มาบังคับใช้มาตราก้ารควำ�าบาตรจำริงจำังโดยสหรัฐฯ ขึ้ณ์ะทิ้�ทิาง OPEC น่าจำะรอดูปริมาณ์ก้ารส่งออก้ขึ้องอิหร่าน

ทิ้�ลดลงจำริงและทิยอยเพิ่ิ�มก้ารผลิตมาชดเชยโดยไม่ให้เก้ิดภาวะอุปทิานล้นตลาด

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

ECONOMIC INSIGHTS

• ก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิสหรฐัฯ ในเดือน ต.ค. ยังคงได้รบัแรงหนุนจาก้ก้จิก้รรมในภาคบริก้ารเป็นหลัก้ ขณะทิี่เคร่องชี้ในภาคก้ารผลิตยังคง

ส่งสัญญาณทิี่อ่อนแอ โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซื้อภาคบริก้าร (ISM Service) เดือน ต.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 56.0 จุด ทิ�าระดับสูงสุด

ในรอบ 27 เดือน อย่างไรก้็ดี ดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซื้อภาคก้ารผลิต (ISM Manufacturing) ปรับตัวลดลงเป็น 46.5 จุด ทิ�าระดับต�่าสุด

ในรอบ 16 เดือน ด้านผลก้ารเลือก้ตั้ง นายโดนัลด์ ทิรัมป์ ชนะก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ โดยพรรคริพับลิก้ันได้ครองเสี่ยงข้าง

มาก้ทิัง้ในสภาบนและสภาล่าง ส่งผลให้ก้ารผ่านก้ฎหมายเพ่อเปลีย่นแปลงหรือปรบัปรงุงบประมาณจะมีความราบร่นมาก้ยิง่ข้ึน โดยนาย

ทิรมัป์จะเข้ารบัด�ารงต�าแหน่งปธน. สหรัฐฯ ในวนัทิี ่20 ม.ค. 2025 และเรามองว่านโยบายต่างๆ ทิีน่ายทิรัมป์เคยหาเสยีงไว้จะค่อยๆ มคีวาม

ชดัเจนมาก้ยิง่ข้ึนในเวลาต่อมา

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจยูโรโซนฟุ่ื�นตัวได้ดีก้ว่าทิี่ประเมินไว้ โดย GDP ไตรมาส 3/2024 เร่งตัวขึ้น +0.4% QoQ, sa สูงก้ว่าไตรมาสก้่อน

และคาดก้ารณ์ของตลาดทิี่ 0.2% โดยหาก้พิจารณาเป็นรายประเทิศัหลัก้ พบว่าเศัรษฐก้ิจเยอรมนีหลีก้เลี่ยงภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยทิาง

เทิคนิคไปได้ ส่วนเศัรษฐก้ิจฝรั่งเศัสได้แรงหนุนจาก้ก้ารจัดมหก้รรมก้ีฬาโอลิมปิก้ 2024 ขณะทิี่เศัรษฐก้ิจสเปนยังคงขยายตัวได้ดีจาก้ก้าร

บริโภคภาคเอก้ชนและก้ารอุปโภคของภาครัฐทิี่เร่งตัวข้ึนจาก้ไตรมาสก้่อน ทิั้งนี้ แม้เศัรษฐก้ิจยูโรโซนจะมีสัญญาณของก้ารฟืุ่�นตัวข้ึนมา

บ้าง แต่หาก้มองไปในระยะข้างหน้า เศัรษฐกิ้จยังคงเผชิญกั้บความเส่ียงด้านต�่าจาก้สงครามก้ารค้าทิี่มีแนวโน้มทิวีความรุนแรงข้ึนหลัง

นายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ โดยอ้างอิงก้ารประเมินจาก้ภาคเอก้ชน หาก้นายทิรัมป์ขึ้นก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าได้จริงตามทิี่

หาเสียง GDP ยูโรโซนอาจได้รับผลก้ระทิบประมาณ 0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีและอิตาลีทิี่อาจจะต้องเผชิญก้ับความเสี่ยงด้านต�่า

มาก้ก้ว่าประเทิศัอ่นในก้ลุ่มยูโรโซน เน่องจาก้ภาคก้ารผลิตเป็นหัวใจหลัก้ในก้ารขับเคล่อนเศัรษฐก้ิิจ

• ผลก้ารเลือก้ตั้งล่าสุดในญี่ปุ�นได้สะทิ้อนถึงความไม่แน่นอนทิางก้ารเมือง หลังจาก้ทิี่ฝ�ายรัฐบาลสูญเสียเสียงข้างมาก้ในสภาผู้แทินราษฎร

เป็นครั้งแรก้นับตั้งแต่ปี 2009 และต้องจัดตั้งรัฐบาลเสียงส่วนน้อย รวมถึงฝ�ายรัฐบาลสูญเสียต�าแหน่งประธานในบางคณะก้รรมาธิก้าร 

ดังนั้น ก้ารผ่านร่างก้ฎหมายและงบประมาณจะมีความทิ้าทิายมาก้ขึ้นในระยะต่อไป โดยฝ�ายรัฐบาลต้องประนีประนอมก้ับพรรคฝ�ายค้าน

มาก้ข้ึนเพ่อให้สามารถผ่านร่างก้ฎหมายและงบประมาณได้ ทิ�าให้นโยบายก้ารคลังของญี่ปุ�นในระยะต่อไปมีแนวโน้มผ่อนคลายมาก้ข้ึน 

(fiscal expansion) เนอ่งจาก้พรรคฝ�ายคา้นสว่นใหญส่นบัสนนุก้ารปรบัลดภาษเีพอ่เพ่ิมรายไดใ้หค้รวัเรอืน ดา้นนโยบายก้ารเงนิ ธนาคาร

ก้ลางญีปุ่�น (BoJ) ยงัคงมัน่ใจว่าจะสามารถบรรลเุปา้หมายเงนิเฟุ่อ้ทิีร่ะดบั 2% ไดอ้ย่างยัง่ยนื โดยภาคธุรก้จิมีก้ารเปลีย่นแปลงพฤตกิ้รรม

ก้ารส่งผ่านต้นทิุนของภาคธุรก้ิจไปยังราคาสินค้าของผู้บริโภคมาก้ขึ้น ขณะทิี่ค่าจ้างมีแนวโน้มขยายตัวได้อย่างต่อเน่อง โดยเรายังคงมุม

มองว่า BoJ มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายสู่ระดับ 0.5% ในเดือนมก้ราคม 2025 แต่มีความเสี่ยงทิี่ BoJ อาจขึ้นดอก้เบี้ยใน

เดือนธันวาคมนี้ หาก้อัตราเงินเฟุ่้อมีความเสี่ยงด้านสูง (upside risk) มาก้ขึ้นหรือหาก้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเพิ่มเติม

• ทิางก้ารจีนได้ประก้าศัมาตรก้ารทิางก้ารคลังล่าสุดเพ่อแก้้ไขปัญหาภาระหนี้แอบแฝง (hidden debt) ของรัฐบาลทิ้องถิ่น ผ่านมาตรก้าร 

debt swap มูลค่า 10 ล้านล้านหยวนในระยะเวลา 5 ปี โดยในช่วงทิี่ผ่านมา หนี้แอบแฝง (hidden debt) ของรัฐบาลทิ้องถิ่นปรับเพิ่ม

ข้ึนอยา่งตอ่เนอ่ง ขณะทิีน่บัตัง้แตเ่กิ้ดวกิ้ฤตในภาคอสงัหารมิทิรพัย์ในป ี2021 รายไดจ้าก้ก้ารขายทิีด่นิ ซ่ึงเปน็รายไดห้ลกั้ของรฐับาลทิอ้ง

ถ่ินไดป้รบัลดลง เชน่เดยีวก้บัรายไดจ้าก้ภาษทีิีป่รับลดลงทิา่มก้ลางเศัรษฐก้จิทิีช่ะลอตวั สง่ผลใหร้ฐับาลทิอ้งถ่ินตอ้งเผชญิก้บัฐานะก้ารเงนิ

ทิี่ตึงตัว (fiscal stress) ส่งผลให้รัฐบาลทิ้องถิ่นต้องหาแหล่งรายได้จาก้แหล่งอ่นเพิ่มเติม ผ่านก้ารเรียก้เก้็บค่าปรับและภาษีย้อนหลังจาก้

ภาคธุรกิ้จ รวมถึงปรับลดรายจ่าย (spending) ซ่ึงส่งผลลบต่อก้ารขยายตัวทิางเศัรษฐกิ้จจนีในช่วงทิีผ่่านมา โดยแม้วา่ก้ารประก้าศัมาตรก้าร 

debt swap มูลค่า 10 ล้านล้านหยวนจะมีมูลค่าใก้ล้เคียงก้ับทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ และช่วยลด fiscal stress ให้แก้่รัฐบาลทิ้องถิ่น แต่

ตลาดยงัคงผดิหวงัเนอ่งจาก้ไมม่กี้ารประก้าศัมาตรก้ารทิีช่่วยก้ระตุน้ก้ารบริโภคหรอืสนบัสนนุภาคอสงัหารมิทิรพัย์เพ่ิมเตมิ ซ่ึงถือเปน็ปจัจยั

ส�าคัญต่อก้ารฟุ่ื�นตัวอย่างยั่งยืนของเศัรษฐก้ิจจีน โดยภาระดอก้เบี้ยจ่ายทิี่คาดว่าจะลดลงราว 6 แสนล้านหยวนจาก้ก้ารทิ�า debt swap 

ดังก้ล่าว คิดเป็นเพียง 0.46% ในระยะเวลา 5 ปี จึงอาจไม่ส่งผลบวก้ต่อก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจในระยะสั้นมาก้นัก้ เพราะไม่สามารถ

ก้ระตุ้นภาคเศัรษฐก้ิจจริง (real economy) หรือก้ารบริโภคได้โดยตรง

• เศัรษฐก้ิจไทิยในไตรมาสทิี่ 3/2024 ขยายตัว 3.0% YoY จาก้ 2.2% ในไตรมาสก้่อนซึ่งสอดคล้องก้ับคาดก้ารณ์ของเราแต่สูงก้ว่าทิี่ตลาด

คาด และหาก้ปรับฤดูก้าลแล้ว GDP จะเร่งตัวขึ้น 1.2% QoQ, SA (vs. 0.8% ไตรมาสก้่อน) โดยปัจจัยหนุนทิี่ส�าคัญในไตรมาสนี้เป็นผล

จาก้ก้ารใช้จ่ายและก้ารลงทิุนของภาครัฐทิี่ขยายตัวสูง ประก้อบก้ับก้ารส่งออก้ทิี่ขยายตัวดีทิั้งในหมวดสินค้าและบริก้าร อย่างไรก้็ดี ก้าร

บริโภคในประเทิศัแมจ้ะชะลอตัวลงมาตามทิศิัทิางทิีเ่ราไดป้ระเมนิไว ้แตย่งัคงขยายตัวอย่างค่อยเปน็ค่อยไป ขณะทิีก่้ารลงทุินภาคเอก้ชน 

และก้ารลดลงของสินค้าคงคลังยังคงเป็นปัจจัยฉุดรั้งในไตรมาสนี้ ด้านมุมมองในระยะต่อไป เราคาดว่าจะทิยอยเห็นก้ารฟุ่ื�นตัวของก้าร

ลงทิุนภาคเอก้ชน ขณะทิี่รายจ่ายและก้ารลงทิุนจาก้ภาครัฐ คาดว่าจะยังคงเป็นแรงขับเคล่อนทิี่ส�าคัญต่อเศัรษฐก้ิจไทิย นอก้จาก้นี้ ความ

ตอ่เนอ่งของก้ารฟุ่ื�นตวัของภาคก้ารทิอ่งเทิีย่ว และก้ารคา้ระหว่างประเทิศัมแีนวโนม้ทิีจ่ะชว่ยหนนุใหเ้ศัรษฐก้จิไทิยในไตรมาสสดุทิา้ยของ

ปีขยายตัวได้สูงขึ้นแตะระดับ 4% YoY ด้านนโยบายก้ารเงินเรามองว่า ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 2.25% ในก้ารประชุมรอบ

สดุทิา้ยของปใีนเดือน ธ.ค. แตม่แีนวโนม้ทิีจ่ะปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายลง -25bps สู่ระดบั 2.00% ในชว่งไตรมาสแรก้ของป ี2025F
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 กิิจกิรรม่ทางเศรษฐกิิจในเด่อน ต.ค้. ยุังค้งได�รับแรงหุ้น้นจากิกิิจกิรรม่ในภาค้บริกิารเป็นหุ้ลักิ ขณะท้�เค้ร่�องชั้�ใน
ภาค้กิารผ่ลิตยุังค้งส่งสัญี่ญี่าณท้�อ่อนแอ โดยุดัชัน้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่่�อภาค้บริกิาร (ISM Service) เด่อน ต.ค้. ปรับ
ตัว่เพิิ่�ม่ข้�นเป็น 56.0 จ้ด ทำาระดับสูงส้ดในรอบ 27 เด่อน อยุ่างไรกิ็ด้ ดัชัน้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่่�อภาค้กิารผ่ลิต (ISM 
Manufacturing) ปรับตัว่ลดลงเป็น 46.5 จ้ด ทำาระดับตำ�าส้ดในรอบ 16 เด่อน ด�านผ่ลกิารเล่อกิตั�ง นายุโดนัลด์ ทรัม่ป์ 
ชันะกิารเล่อกิตั�งประธานาธิบด้สหุ้รัฐฯ โดยุพิ่รรค้ริพิ่ับลิกิันได�ค้รองเส้�ยุงข�างม่ากิทั�งในสภาบนและสภาล่าง ส่งผ่ลใหุ้�กิาร
ผ่่านกิฎหุ้ม่ายุเพิ่่�อเปล้�ยุนแปลงหุ้ร่อปรับปร้งงบประม่าณจะม้่ค้ว่าม่ราบร่�นม่ากิยิุ�งข้�น โดยุนายุทรัม่ป์จะเข�ารับดำารง
ตำาแหุ้น่งปธน. สหุ้รัฐฯ ในวั่นท้� 20 ม่.ค้. 2025 และเราม่องว่่านโยุบายุต่างๆ ท้�นายุทรัม่ป์เค้ยุหุ้าเส้ยุงไว่�จะค้่อยุๆ ม้่
ค้ว่าม่ชััดเจนม่ากิยิุ�งข้�นในเว่ลาต่อม่า

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำในเดือน ต.ค. ยังคงได้รับแรงหนุนจำาก้

ก้ิจำก้รรมในภาคบริก้ารเป็นหลัก้

 ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในเดือน ต.ค. ยังคงได้รับแรงหนุน

จาก้กิ้จก้รรมในภาคบริก้ารเป็นหลัก้ ขณะทิีเ่คร่องช้ีในภาคก้ารผลิต

ยงัคงส่งสัญญาณทิีอ่่อนแอ โดยดัชนผีูจ้ดัก้ารฝ�ายจัดซ้ือภาคบริก้าร 

(ISM Service) เดอืน ต.ค. ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเปน็ 56.0 จดุ ทิ�าระดับ

สูงสุดในรอบ 27 เดือน อย่างไรก้็ดี ดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซื้อภาค

ก้ารผลิต (ISM Manufacturing) ปรับตัวลดลงเป็น 46.5 จุด ทิ�า

ระดับต�่าสุดในรอบ 16 เดือน อีก้ทิั้งดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัว

ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนทิี ่7 สว่นยอดคา้ปลีก้แม้จะชะลอตวัลงจาก้เดอืน

ก้อ่นหนา้ แตย่งัคงรายงานออก้มาสงูก้ว่าตลาดคาดก้ารณไ์ว ้สะทิอ้น

ก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภคทิี่ยังมีความต่อเน่อง ตามดัชนีความเช่อ

มัน่ผูบ้รโิภคทิีท่ิยอยฟืุ่�นตวัข้ึนมา อยา่งไรก้ด็ ีก้ารจา้งงานนอก้ภาค

เก้ษตรเดือน ต.ค. เผชิญแรงก้ดดันจาก้ทิั้งเฮอร์ริเคนมิลตันและ

ก้ารประท้ิวงของพนัก้งานโบอิง้ สง่ผลใหก้้ารจา้งงานเพ่ิมข้ึนเพียง 

+1.2 หม่นต�าแหน่ง ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาดทิี่ 1.0 แสน

ต�าแหน่งเป็นอย่างมาก้ โดยทิางส�านัก้งานสถิติแรงงานระบุว่า

ตัวเลขก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตรทิี่ชะลอลงเป็นผลก้ระทิบของ

พายุเฮอร์ริเคน แม้ยังไม่สามารถระบุตัวเลขทิี่แน่ชัดได้ (“It is 

likely that payroll employment estimates in some industries 

were affected by the hurricanes”) โดยหาก้มองไปในเดือน 

พ.ย. จาก้ผลก้ระทิบของเฮอรร์เิคนทิีห่มดลงและข้อตก้ลงปรบัข้ึน

ค่าจ้างให้ก้ับพนัก้งานโบอิ้งลุล่วง ก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตรตร

จะมีแนวโน้มปรับเข้าสู่เก้ณฑ์์ปก้ติมาก้ข้ึน โดยสรุป ในช่วงโค้ง

สุดทิ้ายของปี เศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มขยายตัวได้ในระดับราว 2.5% 

QoQ, saar สะทิอ้นผา่นโมเดล GDPNow ของ Fed สาขา Atlanta 

โดยมีแรงหนุนจาก้ก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค ตามความเช่อมั่นทิี่

ทิยอยฟืุ่�นตวัข้ึน คา่จา้งแรงงานทิีข่ยายตัวสงู ขณะทิีอั่ตราวา่งงาน

แมจ้ะปรบัเพ่ิมข้ึนจาก้ชว่งก้อ่น แตก่้ย็งัคงอยูใ่นระดบัต�่าเมอ่เทิยีบ

ก้ับค่าเฉลี่ยในอดีต
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นายโดนัลด ์ทิรมัป์ ชนะก้ารเลือก้ตั้ำงประธานาธิบด้สหรัฐฯ ขึ้ณ์ะ

ท้ิ�พิ่รรคริพัิ่บลิก้ันได้ครองเส้ยงข้ึ้างมาก้ทัิ้ำงในสภาบนและสภา

ล่าง ส่งผลให้ก้ารผ่านก้ฎหมายเพิ่่อเปล้�ยนแปลงหรือปรับปรุง

งบประมาณ์จำะม้ความราบร่นมาก้ยิ�งขึ้้้ำน

 นายโดนัลด์ ทิรัมป์ ชนะก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

ขณะท่ีิพรรครพัิบลกัิ้นไดค้รองเสยีงขา้งมาก้ทิัง้ในสภาบนและสภา

ล่าง ส่งผลให้ก้ารผ่านก้ฎหมายเพ่อเปลี่ยนแปลงหรือปรับปรุงงบ

ประมาณจะมคีวามราบรน่มาก้ย่ิงข้ึน โดยนายทิรมัปจ์ะเขา้รบัด�ารง

ต�าแหน่งปธน. สหรัฐฯ ในวันท่ีิ 20 ม.ค. 2025 และเรามอง

ว่านโยบายต่างๆ ทิีน่ายทิรัมปเ์คยหาเสียงไว้จะมีความชัดเจนมาก้

ยิ่งขึ้นหลังจาก้นั้น อาทิิ

• นโยบายก้ารค้าและก้ารลงทุิน: ก้ารให้้ความส�าคัญก้ับ

อเมริก้าเป็นอันดับแรก้ (America First) ผ่านก้ารใช้

นโยบายก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้ากั้บทิุก้ประเทิศัทิั่ว

โลก้ในอัตรา 10% ยก้เว้นสินค้าทิี่มาจาก้ประเทิศัจีนจะ

โดนเก้็บภาษีสูงถึง 60% ขณะเดียวก้ันนายทิรัมป์จะใช้

มาตรก้ารด้านอุตสาหก้รรมเพ่อเพ่ิมก้ารลงทุินในภาคก้าร

ผลิตจาก้ทิั้งในและต่างประเทิศั ผ่านก้ารลดหย่อนภาษี

หรือผ่อนปรนก้ฎเก้ณฑ์์เก่ี้ยวกั้บก้ารลงทุิน

• นโยบายภาษี:้ ต่ออายุมาตรก้ารลดหย่อนภาษี (Tax Cuts 

and Jobs Act: TCJA) ส�าหรับภาคครัวเรือนและธุรก้ิจ

ออก้ไป และปรับลดภาษีนิติบุคคลลงเป็น 15% จาก้ 21% 

ในปัจจุบัน ขณะทิี่นายทิรัมป์ยังหาเสียงไว้อีก้ว่าจะยก้เลิก้

ก้ารจัดเก้็บภาษีจาก้ 1) รายได้จาก้สวัสดิก้ารประก้ันสังคม 

2) รายได้จาก้ทิิป และ 3) รายได้จาก้ก้ารทิ�างานล่วงเวลา

แผนภาพิ่ทิ้� 32: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำในเดือน ต.ค. ยังคงได้รับแรงหนุนจำาก้ก้ิจำก้รรมในภาคบริก้ารเป็นหลัก้

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

 

• นโยบายผู้อพิ่ยพิ่: ขับไล่ผู ้อพยพทิี่เข้าสหรัฐฯ แบบผิด

ก้ฎหมายออก้จาก้ประเทิศั (Mass Deportation) และเพ่ิม

ความเข้มงวดในก้ารตรวจชายแดนเพ่อจ�ากั้ดก้ารลกั้ลอบเข้า

ประเทิศัอย่างผดิก้ฎหมาย ขณะทิีน่ายทิรมัป์อาจก้ลบัมาผลกั้

ดนัก้ารสร้างก้�าแพงทิีต่ดิก้บัชายแดนเมก็้ซโิก้ และเพ่ิมความ

เขม้งวดในก้ารจา้งงานชาวตา่งชาต ิผา่นก้ารยนืยันสถานะ

ทิางก้ฎหมายของพนกั้งานในบรษิทัิ อกี้ทิัง้จะงดให้สิทิธกิ้าร

ถอืครองสัญชาติอเมริก้นัส�าหรับเดก็้ทิีเ่ก้ดิในสหรฐัฯ ในก้รณี

ทิี่บุพก้ารีไม่มีก้ารแจ้งอพยพถิ่นฐานอย่างถูก้ต้อง

• นโยบายพิ่ลังงานและสิ�งแวดล้อม: สนับสนุนก้ารใช้

พลังงานฟุ่อสซิล ลดก้ฎเก้ณฑ์์ข้อบังคับทิี่ไม่เอื้อต่อก้ารขุด

เจาะใหม่ และผ่อนคลายมาตรก้ารควบคุมมลพิษ อย่างไร

ก้็ดี นายทิรัมป์อาจลดเงินทิุนลงทิุนส�าหรับ Inflation 

Reduction Act และยก้เลิก้ก้ารลดหย่อนภาษีส�าหรับก้าร

ซื้อรถยนต์ไฟุ่ฟุ่้า (Electric Vehicle)

• นโยบายระหว่างประเทิศ: พยายามยุติสงครามระหว่าง

รัสเซียและยูเครน โดยอาจลดก้ารสนับสนุนเงินทิุนและ

ยุทิโธปก้รณ์ให้แก้่ยูเครน และก้ดดันชาติพันธมิตรในก้ลุ่ม

นาโต (North Atlantic Treaty Organization: NATO) 

ให้เพิ่มงบประมาณทิางทิหาร ขณะทิี่นายทิรัมป์อาจลด

บทิบาทิหรอืก้ารมีส่วนเก่ี้ยวข้องต่อความขดัแย้งระหว่างจนี

และไต้หวัน อย่างไรก้ด็ ีนายทิรัมป์จะยงัคงให้ก้ารสนบัสนนุ

อิสราเอล
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แผนภาพิ่ทิ้� 33: นายโดนัลด์ ทิรัมป์ ชนะก้ารเลือก้ตั้ำงประธานาธิบด้สหรัฐฯ ขึ้ณ์ะทิ้�พิ่รรคริพิ่ับลิก้ันได้ครองเส้ยง

ขึ้้างมาก้ทัิ้ำงในสภาบนและสภาล่าง ส่งผลให้ก้ารผ่านก้ฎหมายเพิ่่อเปล้�ยนแปลงหรือปรับปรุงงบประมาณ์จำะม้

ความราบร่นมาก้ยิ�งขึ้้้ำน

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 34: จำาก้นโยบายภาษี้ขึ้องนายทิรัมป์ทิ้�เป็นมิตรก้ับทิั้ำงภาคครัวเรือนและธุรก้ิจำ และส่วนใหญี่่เป็นก้าร

ลดภาษี้ ยก้เว้นก้ารขึ้้้ำนก้ำาแพิ่งภาษี้สินค้านำาเขึ้้า จำะส่งผลให้สหรัฐฯ ม้แนวโน้มขึ้าดดุลก้ารคลังเพิ่ิ�มขึ้้้ำนไปสู่ระดับ 

7-8% ขึ้อง GDP ในช่วงปี 2025-28

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ในด้านนโยบายก้ารคลัง จาก้นโยบายภาษีของนายทิรัมป์

ทิี่เป็นมิตรก้ับทิั้งภาคครัวเรือนและธุรกิ้จ และส่วนใหญ่เป็นก้าร

ลดภาษี ยก้เวน้ก้ารข้ึนก้�าแพงภาษีสนิคา้น�าเขา้ จะสง่ผลใหส้หรัฐฯ 

มีแนวโน้มขาดดุลก้ารคลังเพ่ิมข้ึนไปสู่ระดับ 7-8% ของ GDP 

ในช่วงปี 2025-28 
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เราประเมินว่า ก้ารตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษี้สินค้านำาเขึ้้าก้ับจำ้นประเทิศ

เด้ยว อาจำสง่ผลใหเ้งินเฟ้้อสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิ่ิ�มข้ึ้้ำนสูงก้วา่ท้ิ�เคย

มองไวป้ระมาณ์ 0.5-1.0% และหาก้นายทิรมัปข้์ึ้้ำนก้ำาแพิ่งภาษี้

ก้ับทิั�วโลก้ได้จำริงตามทิ้�หาเส้ยงไว้ เงินเฟ้้ออาจำปรับตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำน

ได้ประมาณ์ 1.0-2.0%

 นายทิรัมป์เสนอให้มีก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าข้าจาก้ทิั่ว

โลก้ในอตัรา 10% ยก้เว้นสินค้าจาก้ประเทิศัจนีทิีอ่าจถูก้เรียก้เก็้บ

ในอตัราท่ีิสูงถงึ 60% โดยเราประเมินว่า ก้ารตัง้ก้�าแพงภาษีสนิค้า

น�าเข้าก้บัจนีประเทิศัเดยีว อาจส่งผลให้เงนิเฟุ้่อสหรฐัฯ ปรับตวัเพ่ิม

ข้ึนสงูก้ว่าทิีเ่คยมองไว้ประมาณ 0.5-1.0% และหาก้นายทิรัมป์ข้ึน

ก้�าแพงภาษีกั้บทิัว่โลก้ได้จริงตามทิีห่าเสียงไว้ เงินเฟุ้่ออาจปรบัตวั

เพ่ิมข้ึนได้ประมาณ 1.0-2.0% (ข้อควรรู้: ก้ารตัง้ก้�าแพงภาษีไม่ได้

ทิ�าให้เกิ้ดแรงก้ดดันด้านราคาเหมอืนช่วงปี 2022-23 แต่เป็นก้าร

เพ่ิมระดบัดชันรีาคาผูบ้รโิภคหรอืค่าครองชพีข้ึน โดยในก้รณสีมมตุิ 

หาก้นายทิรัมป์ตัง้ก้�าแพงภาษใีนเดอืน ก้.พ. 2025 ผลก้ระทิบต่อ

เงินเฟุ้่อในรูป YoY ควรจะหมดลงในเดอืน ก้.พ. 2026)

แผนภาพิ่ทิ้� 35: ก้ารตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษี้สินค้านำาเขึ้้าคล้ายก้ับทิ้�เคยเก้ิดขึ้้้ำนในช่วงปี 2018-19 (List 1-4A) ม้แนวโน้ม

เก้ิดขึ้้้ำนอย่างเร็วในช่วงคร้�งหลังขึ้องปี 2025

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 โดยสรุป จาก้นโยบายก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าทิี่แนวโน้ม

ว่าจะเกิ้ดข้ึนจริงในปีหน้า แม้จะไม่ได้ตั้งกั้บทุิก้ประเทิศัทิั่วโลก้

เหมือนทิี่ได้หาเสียงไว้ แต่ก้็ปฏิเสธไม่ได้ว่าเงินเฟุ่้อสหรัฐฯ ต้อง

เผชิญก้ับความเสี่ยงด้านสูงทิั้งจาก้นโยบายก้ารตั้งก้�าแพงภาษี

สินค้าน�าเข้าและนโยบายก้ารคลังทิี่ผ่อนคลาย นอก้จาก้นี้ คาด

ก้ารณ์เงินเฟุ่้อปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยตั้งแต่นายทิรัมป์ชนะก้าร

เลือก้ตั้งปธน. สะทิ้อนผ่าน Breakeven-inflation อายุ 1, 2, 5 

และ 10 ปี ส่งผลให้ Fed อาจไม่สามารถปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายตามแผนเดิมทิี่มองไว้ โดยเรามองว่าดอก้เบี้ยนโยบาย

ของ Fed ณ สิ้นปี 2025F จะอยู่ระดับใก้ล้เคียง 4% (vs. 3.4% 

Dot Plot เดือน ก้.ย.) อย่างไรก้็ดี ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก้ว่า

สดุท้ิายนโยบายทิีน่ายทิรัมป์หาเสยีงจะถกู้น�ามาใชจ้ริงมาก้น้อยแค่

ไหน เน่องจาก้ในอดีตนโยบายทิี่ใช้หาเสียงมัก้จะไม่ได้ถูก้น�ามาใช้

จรงิทิัง้หมด ดงันัน้ผลก้ระทิบทิีอ่าจเก้ดิข้ึนตอ่เงนิเฟุ่อ้อาจมคีวามคลาด

เคล่อนไปจาก้ทิี่่เราและตลาดประเมิน
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แผนภาพิ่ทิ้� 37: ...นอก้จำาก้น้้ำ ค่าคาดก้ารณ์์เงินเฟ้้อในอนาคตปรับตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำนอย่างม้นัยตั้ำงแต่นายทิรัมป์ชนะก้าร

เลือก้ตั้ำงปธน. สะทิ้อนผ่าน Breakeven-inflation อายุ 1, 2, 5 และ 10 ปี...

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

แผนภาพิ่ทิ้� 36: เราประเมินว่า ก้ารตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษี้สินค้านำาเขึ้้าก้ับจำ้นเพ้ิ่ยงประเทิศเด้ยว อาจำส่งผลให้เงินเฟ้้อ

สหรัฐฯ ปรับตัวเพิิ่�มขึ้้้ำนสูงก้ว่าทิ้�เคยมองไว้ได้ประมาณ์ 0.5-1.0% และหาก้นายทิรัมป์ขึ้้้ำนก้ำาแพิ่งภาษี้ก้ับทิั�วโลก้

ได้จำริงตามทิ้�หาเส้ยงไว้ เงินเฟ้้ออาจำปรับตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำนได้ประมาณ์ 1.0-2.0%...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 39: เงินเฟ้้อสหรัฐฯ ม้แนวโน้มเร่งตัวขึ้้้ำนสูงก้ว่าทิ้�เคยประเมินไว้ในยุคขึ้องนายทิรัมป์ ส่งผลให้ Fed 

อาจำปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายตามแผนเดิมทิ้�มองไว้ใน Dot Plot รอบเดือน ก้.ย. ทิ้�ผ่านมาได้ยาก้มาก้ขึ้้้ำน

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ท้ิ� 38: ... สง่ผลให ้Fed อาจำไมส่ามารถูปรบัลดอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายตามแผนเดมิท้ิ�มองไว ้โดยเรามอง

ว่าดอก้เบ้้ำยนโยบายขึ้อง Fed ณ์ สิ้ำนปี 2025F อาจำอยู่ทิ้�ระดับใก้ล้เค้ยง 4% (vs. 3.4% Dot Plot เดือน ก้.ย.)

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

 

38



เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิิจกิรรม่ทางเศรษฐกิิจฟ้้�นตัว่ได�ด้กิว่่าท้�ประเม่ินไว่� โดยุ GDP ไตรม่าส 3/2024 เร่งตัว่ข้�น +0.4% QoQ, sa สูง
กิว่่าไตรม่าสกิ่อนและค้าดกิารณ์ของตลาดท้� 0.2% โดยุหุ้ากิพิ่ิจารณาเป็นรายุประเทศหุ้ลักิ พิ่บว่่าเศรษฐกิิจเยุอรม่น้หุ้ล้กิ
เล้�ยุงภาว่ะเศรษฐกิจิถดถอยุทางเทค้นิค้ไปได� สว่่นเศรษฐกิจิฝ่รั�งเศสได�แรงหุ้น้นจากิกิารจดัม่หุ้กิรรม่กิฬ้าโอลิม่ปกิิ 2024 
ขณะท้�เศรษฐกิิจสเปนยัุงค้งขยุายุตัว่ได�ด้จากิกิารบริโภค้ภาค้เอกิชันและกิารอ้ปโภค้ของภาค้รัฐท้�เร่งตัว่ข้�นจากิไตรม่าส
กิ่อน ทั�งน้� แม่�เศรษฐกิิจยุูโรโซึ่นจะม่้สัญี่ญี่าณของกิารฟ้้�นตัว่ข้�นม่าบ�าง แต่หุ้ากิม่องไปในระยุะข�างหุ้น�า เศรษฐกิิจยุังค้ง
เผ่ชัญิี่กิบัค้ว่าม่เส้�ยุงด�านตำ�าจากิสงค้ราม่กิารค้�าท้�ม่แ้นว่โน�ม่ทว้่ค้ว่าม่รน้แรงข้�นหุ้ลงันายุทรัม่ปช์ันะกิารเล่อกิตั�งปธน. สหุ้รัฐฯ 
โดยุอ�างอิงกิารประเม่ินจากิภาค้เอกิชัน หุ้ากินายุทรัม่ป์ข้�นกิำาแพิ่งภาษ้สินค้�านำาเข�าได�จริงตาม่ท้�หุ้าเส้ยุง GDP ยุูโรโซึ่นอาจ
ได�รบัผ่ลกิระทบประม่าณ 0.5-1.0% โดยุเฉพิ่าะเยุอรม่น้และอิตาลท้้�อาจจะต�องเผ่ชิัญี่กิบัค้ว่าม่เส้�ยุงด�านตำ�าม่ากิกิว่่าประเทศ
อ่�นในกิล้่ม่ยุูโรโซึ่น เน่�องจากิภาค้กิารผ่ลิตเป็นหุ้ัว่ใจหุ้ลักิในกิารขับเค้ล่�อนเศรษฐกิิิจ

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำฟ้ื�นตัวขึ้้้ำนชัดเจำนก้ว่าทิ้�ประเมินไว้

 กิ้จก้รรมทิางเศัรษฐก้จิฟืุ่�นตวัไดด้กี้วา่ทิีป่ระเมนิไว ้โดย GDP 

ไตรมาส 3/2024 เร่งตวัข้ึน +0.4% QoQ, sa สงูก้ว่าไตรมาสก้อ่น

และคาดก้ารณข์องตลาดท่ีิ 0.2% ขณะทิีเ่มอ่เทิยีบก้บัชว่งเดยีวก้นั

ปีก้่อน GDP จะเร่งตัวขึ้น 0.9% YoY สูงก้ว่าไตรมาสก้่อนและ

คาดก้ารณต์ลาดทิี ่0.6% และ 0.8% ตามล�าดบั โดยหาก้พจิารณา

เป็นรายประเทิศัหลัก้ จะพบว่า เศัรษฐกิ้จเยอรมนีพลิก้ก้ลับมา

ขยายตัว 0.2% QoQ และหลีก้เลี่ยงภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยทิาง

เทิคนคิไปได ้สว่นเศัรษฐก้จิฝร่ังเศัสไดแ้รงหนนุจาก้ก้ารจดัมหก้รรม

ก้ฬีาโอลิมปกิ้ 2024 และขยายตัว 0.4% สงูสุดในรอบสามไตรมาส 

ขณะทิี่เศัรษฐก้ิจสเปนยังคงขยายตัวได้ดีทิี่ระดับ 0.8% จาก้ก้าร

บริโภคภาคเอก้ชนและก้ารอุปโภคของภาครัฐทิี่เร่งตัวข้ึนจาก้

ไตรมาสก้่อน

 นอก้จาก้นี้ หลังจาก้ทิี่ ECB ประชุมนโยบายก้ารเงินในวัน

ทิี่ 17 ต.ค. เสร็จส้ินไป เคร่องช้ีเศัรษฐก้ิจหลายตัวในยูโรโซน

รายงานออก้มาสงูก้วา่ทิีต่ลาดประเมนิไวเ้ชน่เดยีวก้บัตวัเลข GDP 

โดยยอดค้าปลีก้ เดือน ก้.ย. เร่งตัวข้ึนเป็น 2.9% YoY สูงก้ว่า

เดือนก้่อนและคาดก้ารณ์ตลาดทิี่ 2.4% และ 1.3% ตามล�าดับ 

จาก้ยอดก้ารส่ังซ้ือออนไลนท์ิีเ่รง่ตวัสงูข้ึน ขณะทิีก่้ารปรับลดอตัรา

ดอก้เบี้ยนโยบายของ ECB เร่ิมส่งผลต่อภาคเศัรษฐกิ้จจริงมาก้

ข้ึน สะทิ้อนผ่านยอดก้ารปล่อยสินเช่อภาคครัวเรือน (0.6% YoY 

vs. 0.5% เดือนก้่อน) และภาคธุรก้ิจทิี่ไม่รวมสถาบันก้ารเงิน 

(0.6% vs. 0.4% เดือนก้่อน) ทิี่ทิยอยฟุ่ื�นตัวข้ึน นอก้จาก้น้ี อัตรา

ก้ารว่างงานเดือน ก้.ย. ของยูโรโซนยังคงทิรงตัวอยู่ทิี่ 6.3% ทิ�า

ระดับต�่าสุดตั้งแต่เคยจัดเก้็บตัวเลข และต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของ

ตลาดทิี่ 6.4%

 ในช่วงโค้งสุดทิ้ายของปี 2024 เคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จเดือน 

ต.ค. ปรับตัวดีข้ึนในภาคบริก้าร ขณะทิี่ภาคก้ารผลิตยังอ่อนแอ 

สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซ้ือภาคบริก้าร (Service PMI) 

ทิี่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็ก้น้อย +0.2 จุด เป็น 51.6 จุด โดยดัชนียังคง

อยูใ่นเก้ณฑ์ข์ยายตวั (สงูก้วา่ 50 จดุ) ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนทิี ่9 สว่น

ดชันผีูจ้ดัก้ารฝ�ายจดัซ้ือภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ปรบั

ตัวเพิ่มขึ้น +1.0 จุด เป็น 46.0 จุด ทิ�าระดับสูงสุดในรอบ 5 เดือน 

อยา่งไรก้ด็ ีดชันยีงัคงเคลอ่นไหวในเก้ณฑ์ห์ดตวัยาวนานตอ่เนอ่ง

ก้ว่า 28 เดือน

 อัตราเงินเฟุ่้อทิั่วไป (Headline CPI) เดือน ต.ค. เร่งตัว

ข้ึนเป็น 2.0% YoY จาก้ 1.7% เดือนก้อ่น สงูก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาด

เล็ก้น้อยทิี่ 1.9% ส่วนอัตราเงินเฟุ่้อพื้นฐาน (Core CPI) ทิรงตัว

จาก้เดือนก้่อนทิี่ระดับ 2.7% สูงก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาดเล็ก้น้อยทิี่ 

2.6% โดยหาก้พิจารณารายละเอียดจะพบว่า ราคาในหมวดบริก้าร 

(4.0% vs. 3.9% เดือนก่้อน), หมวดอาหาร เคร่องด่มแอลก้อฮอล์ 

และยาสูบ (2.9% vs. 2.4% เดือนก้่อน) และหมวดสินค้าหลัก้ 

(0.5% vs. 0.4% เดือนก้่อน) เร่งตัวข้ึน ขณะทิี่ราคาในหมวด

พลังงาน (-4.6% vs. -6.1% เดือนก้่อน) หดตัวในอัตราทิี่น้อยลง
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แผนภาพิ่ทิ้� 41: GDP ไตรมาส 3/2024 เร่งตัวขึ้้้ำน +0.4% QoQ สูงก้ว่าไตรมาสก้่อนและคาดก้ารณ์์ขึ้องตลาดทิ้� 

0.2% โดยหาก้พิิ่จำารณ์าเปน็รายประเทิศหลกั้ จำะพิ่บวา่ เศรษีฐกิ้จำหลก้้เล้�ยงภาวะเศรษีฐก้จิำถูดถูอยทิางเทิคนคิไป

ได้ ส่วนเศรษีฐก้ิจำฝั่รั�งเศสได้แรงหนุนจำาก้ก้ารจำัดมหก้รรมก้้ฬาโอลิมปิก้

Note: 1\ Consensus as of 8 Nov.

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 40: เขึ้้าสู่โค้งสุดทิ้ายขึ้องปี 2024 เคร่องช้้ำเศรษีฐก้ิจำเดือน ต.ค. ปรับตัวด้ขึ้้้ำนในภาคบริก้าร ขึ้ณ์ะทิ้�

ภาคก้ารผลิตยังอ่อนแอ

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

แต่หาก้มองไปในระยะขึ้้างหน้า เศรษีฐก้ิจำยังคงต้องเผชิญี่ก้ับ

ความเส้�ยงด้านตำ�าจำาก้สงครามก้ารค้าท้ิ�ม้แนวโน้มทิว้ความ

รุนแรงขึ้้้ำนหลังนายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ำงปธน.

 เศัรษฐกิ้จยูโรโซนแมจ้ะมสีญัญาณของก้ารฟืุ่�นตัวทิีด่ข้ึีนบ้าง 

แตห่าก้มองไปในระยะขา้งหนา้ เศัรษฐกิ้จยังคงตอ้งเผชิญกั้บความ

เส่ียงด้านต�่าจาก้สงครามก้ารค้าทิี่มีแนวโน้มทิวีความรุนแรงข้ึน

หลังนายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ โดยอ้างอิงก้าร

ประเมินจาก้ภาคเอก้ชน หาก้นายทิรัมป์ข้ึนก้�าแพงภาษีสินค้าน�า

เขา้ไดจ้รงิตามทิีห่าเสยีง GDP ยโูรโซนอาจไดร้บัผลก้ระทิบประมาณ 

0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีและอติาลีทิีจ่ะเผชิญความเส่ียงดา้น

ต�่ามาก้ก้ว่าประเทิศัอ่นในก้ลุ่มยูโรโซน เน่องจาก้มีภาคก้ารผลิต

เป็นหัวใจหลัก้ในก้ารขับเคล่อนเศัรษฐก้ิิจ ซ่ึงก้ลุ่มประเทิศัในยูโร

โซนส่งออก้สินคา้ไปสหรัฐฯ ราว 16-17% ของก้ารสง่ออก้ทิัง้หมด 

(ไมร่วมก้ารคา้ภายในเขตเศัรษฐกิ้จเดยีวก้นั) และยงัเก้นิดลุก้ารคา้

ก้ับสหรัฐฯ คิดเป็นประมาณ 1% ของ GDP ของก้ลุ่มฯ นอก้จาก้

นี้ สงครามก้ารค้าทิี่ทิวีความรุนแรงข้ึนจะส่งผลก้ระทิบต่อความ

เช่อมั่นของภาคธุรก้ิจ ซึ่งจะตามมาด้วยก้ารชะลอแผนก้ารลงทิุน

ของภาคเอก้ชน โดยเฉพาะบริษัทิทิี่ประก้อบธุรก้ิจส่งออก้-น�าเข้า

สินค้าเป็นหลัก้

แผนภาพิ่ทิ้� 42: หลังจำาก้ทิ้� ECB ประชุมนโยบายก้ารเงินในวันทิ้� 17 ต.ค. เสร็จำสิ้ำนไป เคร่องช้้ำเศรษีฐก้ิจำหลาย

ตัวในยูโรโซึ่นรายงานออก้มาสูงก้ว่าทิ้�ตลาดประเมิน

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

 

 จาก้ความเส่ียงทิี่ก้ล่าวไปข้างต้น ตลาดก้ารเงิน (สะทิ้อน

ผา่น OIS Futures) มองวา่ ECB จะปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลงไปอยู่ทิี่ 1.75% ภายในช่วงไตรมาส

ทิีส่ามของปีหน้า (จาก้ปัจจุบนัทิี ่3.25%) ซ่ึงจะต�่าก้ว่าระดับดอก้เบีย้

ทิี่เป็นก้ลาง (Nominal Neutral Rate) ทิี่หลายฝ�ายประเมินไว้ทิี่

ระดับ 2.0-2.5% อย่างไรก้็ดี เรายังคงมองว่า ECB จะปรับอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายลงไปสู่ระดับ 2% เทิ่านั้น ในช่วงไตรมาสทิี่สาม

ของปีหนา้ และจะเป็นก้ารจบวัฎจกั้รดอก้เบีย้ขาลง โดย ECB เป็น

ธนาคารก้ลางทิีต่ัง้เป้าหมายเสถียรภาพด้านราคาเพียงอย่างเดียว 

(“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.”) ขณะเดียวก้ัน คาดก้ารณ์เงินเฟุ่้อในระยะ

ข้างหน้าจาก้ 1) นัก้เศัรษฐศัาสตร์ 2) แบบส�ารวจภาคครัวเรือน

และธุรก้ิจ และ 3) ตลาดก้ารเงินสะทิ้อนผ่าน Inflation Swap 

5Y5Y ตา่งบง่ช้ีถงึเงนิเฟุ่อ้ทิียั่งทิรงตวัอยูใ่ก้ลเ้คยีงระดบั 2.0-2.2% 

ซึ่งยังคงสอดคล้องก้ับเป้าหมายของ ECB จึงทิ�าให้ ECB ยังไม่มี

ความจ�าเป็นทิี่ต้องใช้นโยบายก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายมาก้นัก้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 44: ตลาดก้ารเงิน (สะทิอ้นผา่น OIS Futures) มองว่า ECB จำะปรบัอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบาย (Deposit 

Facility Rate) ลงไปอยู่ทิ้� 1.75% ภายในช่วงไตรมาสทิ้�สามขึ้องปีหน้า อย่างไรก้็ด้ เรายังคงมองว่า ECB จำะ

ปรับอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลงไปสู่ระดับ 2% ซึ่้�งจำะเป็นก้ารจำบวัฎจำัก้รดอก้เบ้้ำยขึ้าลง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 43: ก้ลุ่มประเทิศในยูโรโซึ่นส่งออก้สินค้าไปสหรัฐฯ ราว 16-17% ขึ้องก้ารส่งออก้ทิั้ำงหมดทิ้�ไม่รวม

ก้ารค้าภายในเขึ้ตเศรษีฐก้ิจำเด้ยวก้ัน และยังเก้ินดุลก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ คิดเป็น 1% ขึ้อง 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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แผนภาพิ่ท้ิ� 45: คาดก้ารณ์์เงนิเฟ้้อจำาก้ 1) นกั้เศรษีฐศาสตร ์2) แบบสำารวจำภาครวัเรอืนและธุรก้จิำ และ 3) ตลาด

ก้ารเงินสะทิ้อนผ่าน Inflation Swap 5Y5Y ต่างบ่งช้้ำถู้งเงินเฟ้้อทิ้�ยังทิรงตัวอยู่แถูวระดับ 2.0-2.2% สอดคล้อง

ก้ับเป้าหมายทิ้� ECB ตั้ำงไว้ จำ้งทิำาให้ ECB ยังม้ความจำำาเป็นไม่มาก้ทิ้�ต้องปรับดอก้เบ้้ำยนโยบายลงไปตำ�าก้ว่าระดับ

ทิ้�เป็นก้ลาง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 ทางกิารจ้นได�ประกิาศม่าตรกิารทางกิารค้ลังล่าส้ดเพิ่่�อแกิ�ไขปัญี่หุ้าภาระหุ้น้�แอบแฝ่ง (hidden debt) ของรัฐบาลท�องถิ�น ผ่่าน
ม่าตรกิาร debt swap มู่ลค้่า 10 ล�านล�านหุ้ยุว่นในระยุะเว่ลา 5 ปี โดยุในชั่ว่งท้�ผ่่านม่า หุ้น้�แอบแฝ่ง (hidden debt) ของรัฐบาลท�องถิ�น
ปรับเพิ่ิ�ม่ข้�นอยุ่างต่อเน่�อง ขณะท้�นับตั�งแต่เกิิดว่ิกิฤตในภาค้อสังหุ้าริม่ทรัพิ่ยุ์ในปี 2021 รายุได�จากิกิารขายุท้�ดิน ซึ่้�งเป็นรายุได�หุ้ลักิของ
รัฐบาลท�องถิ�นได�ปรับลดลง เชั่นเด้ยุว่กิับรายุได�จากิภาษ้ท้�ปรับลดลงท่าม่กิลางเศรษฐกิิจท้�ชัะลอตัว่ ส่งผ่ลใหุ้�รัฐบาลท�องถิ�นต�องเผ่ชัิญี่
กิับฐานะกิารเงินท้�ต้งตัว่ (fiscal stress) ส่งผ่ลใหุ้�รัฐบาลท�องถิ�นต�องหุ้าแหุ้ล่งรายุได�จากิแหุ้ล่งอ่�นเพิ่ิ�ม่เติม่ ผ่่านกิารเร้ยุกิเกิ็บค้่าปรับและ
ภาษ้ยุ�อนหุ้ลังจากิภาค้ธ้รกิจิ รว่ม่ถง้ปรบัลดรายุจ่ายุ (spending) ซ้ึ่�งสง่ผ่ลลบตอ่กิารขยุายุตัว่ทางเศรษฐกิจิจน้ในชัว่่งท้�ผ่า่นม่า โดยุแม่�ว่่า
กิารประกิาศม่าตรกิาร debt swap มู่ลค้่า 10 ล�านล�านหุ้ยุว่นจะม่้มู่ลค่้าใกิล�เค้้ยุงกิับท้�ตลาดค้าดกิารณ์ไว่� และชั่ว่ยุลด fiscal stress ใหุ้�
แกิร่ฐับาลท�องถิ�น แตต่ลาดยุงัค้งผ่ดิหุ้ว่งัเน่�องจากิไม่่ม้่กิารประกิาศม่าตรกิารท้�ชัว่่ยุกิระต้�นกิารบรโิภค้หุ้รอ่สนบัสน้นภาค้อสงัหุ้ารมิ่ทรพัิ่ยุ์
เพิ่ิ�ม่เตมิ่ ซึ่้�งถอ่เปน็ปจัจยัุสำาค้ญัี่ตอ่กิารฟ้้�นตวั่อยุา่งยัุ�งยุ่นของเศรษฐกิจิจน้ โดยุภาระดอกิเบ้�ยุจา่ยุท้�ค้าดว่่าจะลดลงราว่ 6 แสนล�านหุ้ยุว่น
จากิกิารทำา debt swap ดังกิล่าว่ ค้ิดเป็นเพิ่้ยุง 0.46% ในระยุะเว่ลา 5 ปี จ้งอาจไม่่ส่งผ่ลบว่กิต่อกิารเติบโตทางเศรษฐกิิจในระยุะสั�น
ม่ากินักิ เพิ่ราะไม่่สาม่ารถกิระต้�นภาค้เศรษฐกิิจจริง (real economy) หุ้ร่อกิารบริโภค้ได�โดยุตรง

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้ารเร่งตัว

ขึ้้้ำน โดยยอดค้าปล้ก้ปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 8 เดือน 

ทัิ้ำงน้้ำ ดา้นผลผลิตภาคอตุสาหก้รรมและก้ารลงทุินในสนิทิรัพิ่ย์

ถูาวรออก้มาตำ�าก้ว่าทิ้�ตลาดคาด

 ดชันผีูจั้ดก้ารฝ�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (Official Manufacturing 

PMI) ในเดือน ต.ค. อยู่ทิี่ระดับ 50.1 ปรับเพิ่มขึ้นจาก้เดือนก้่อน

ทิี่ระดับ 49.8 และสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ โดยภาคก้ารผลิต

ของจนีพลกิ้เขา้สู่โซนขยายตัวหลงัจาก้หดตัวตอ่เนอ่งมาเปน็ระยะ

เวลา 5 เดือนติดต่อกั้น โดยกิ้จก้รรมก้ารผลิตเร่งตัวข้ึนสู่ระดับ

สูงสุดในรอบ 6 เดือน ขณะทิี่ยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ (New order) 

ทิรงตัว ทิั้งนี้ New export order ยังคงอ่อนแอและหดตัวต่อ

เนอ่ง ดา้นดัชนนีอก้ภาคก้ารผลติ (Official Non-Manufacturing 

PMI) อยู่ทิีร่ะดบั 50.2 ปรบัเพ่ิมข้ึนจาก้เดอืนก้อ่นทิีร่ะดบั 50 และ

ใก้ล้เคียงก้ับทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ โดยดัชนีนอก้ภาคก้ารผลิต ได้

แรงหนุนจาก้ดัชนีในภาคบริก้าร (Service PMI) ทิี่ปรับเพ่ิมข้ึน

จาก้เทิศัก้าลวันหยุดยาว (Golden week)

 ตัวชี้วัดก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจต่าง ๆ ของเดือน ต.ค. ออก้

มาดีก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ โดยยอดค้าปลีก้ (Retail sales) ปรับเพิ่ม

ขึ้น 4.8%YoY ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 8 เดือน เร่งตัวขึ้นจาก้

เดือนก้่อนทิี่ขยายตัว 3.2% และออก้มาสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์

ไว้ทิี่ 3.8% จาก้แรงหนุนของก้ารใช้จ่ายช่วงวันชาติจีนซึ่งเป็นวัน

หยุดยาวและเทิศัก้าลลดราคาประจ�าปี รวมถึงได้รับผลบวก้จาก้

มาตรก้าร Consumer goods trade-in program ของภาครัฐทิี่

สนบัสนนุใหผู้บ้ริโภคซ้ือสนิคา้คงทิน สะทิอ้นจาก้ยอดขายรถยนต์

และยอดขายเคร่องใช้ในบ้านทิี่เร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 3.7%YoY และ 

39%YoY ตามล�าดับ (vs. 0.4% และ 21% ในเดือนก่้อน) อย่างไร

ก้ด็ ีดชันกี้ารผลติภาคอตุสาหก้รรม (Industrial production) ออก้

มาต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ โดยขยายตัว 5.3% YoY ต�่าก้ว่า

ทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ทิี่ 5.6% และชะลอลงจาก้เดือนก้่อนหน้าทิี่

ขยายตัว 5.4%

 ดา้นก้ารลงทุินในสินทิรัพย์ถาวร (Fixed asset investment) 

ในช่วงเดือน ม.ค. - ต.ค. ขยายตัว 3.4%YoY เช่นเดียวก้ับใน

เดือนก้่อน ต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ทิี่ 3.5% เล็ก้น้อย โดยก้ารลงทิุน

ในภาคอสังหาริมทิรัพย์ (Property investment) ในช่วงเดือน 

ม.ค. - ต.ค. ยังคงหดตัวต่อเน่อง -10.3%YoY หดตัวมาก้ขึ้นจาก้

ในช่วง 9 เดือนแรก้ของปีทิี่ -10.1% สะทิ้อนความเช่อมั่นของ

บรษิทัิผูพ้ฒัินาอสงัหารมิทิรพัยท์ิีย่งัอยูใ่นระดบัต�่า ซ่ึงสวนทิางก้บั

ก้ารลงทิุนในภาคก้ารผลิต (Manufacturing investment) ทิี่เร่ง

ตัวขึ้น 10%YoY (vs. 9.7% ในเดือนก้่อน) ตามทิิศัทิางของก้าร

ส่งออก้ทิี่แข็งแก้ร่ง โดยยอดก้ารส่งออก้เร่งตัวขึ้นสู่ 12.7%YoY 

จาก้ 2.4% ในเดือน ก้.ย. ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าหดตัว -2.3% YoY 

จาก้ระดับ 0.3% ในเดือนก้่อน
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จำ้นประก้าศมาตรก้าร debt swap หลังภาระหน้้ำแอบแฝั่ง 

(hidden debt) ขึ้องรัฐบาลทิ้องถูิ�นปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนอย่างต่อเน่อง

 ทิางก้ารจนีไดป้ระก้าศัมาตรก้ารทิางก้ารคลังล่าสุดเพอ่แก้้ไข

ปญัหาภาระหนีแ้อบแฝง (hidden debt) ของรัฐบาลท้ิองถ่ิน ผา่น

มาตรก้าร debt swap ซ่ึงเปน็ก้ารรีไฟุ่แนนซ์หนีเ้พ่อชว่ยลดภาระ

ดอก้เบ้ียทิีร่ฐับาลทิอ้งถ่ินตอ้งจา่ย และเพ่ิมระยะเวลาในก้ารช�าระ

แผนทิ้�ภาพิ่ 46: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำขึ้องจำ้นในเดือน ต.ค. ส่วนใหญี่่ออก้มาด้ก้ว่าทิ้�ตลาดคาดก้ารณ์์ไว้

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

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 47: หน้้ำแอบแฝั่ง (hidden debt) ขึ้องรัฐบาลทิ้องถิู�นจ้ำนม้มูลค่าประมาณ์ 60 ล้านล้านหยวน 

โดยหน้้ำส่วนใหญี่่จำะครบก้ำาหนดอายุก้ารจำ่ายคืนภายใน 1-3 ปี

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

 

หนี ้โดยในช่วงทิีผ่่านมา หนีแ้อบแฝง (hidden debt) ของรัฐบาล

ทิอ้งถ่ินปรบัเพ่ิมข้ึนอยา่งตอ่เนอ่งจาก้ก้ารระดมทินุเพอ่ไปลงทินุใน

โครงก้ารต่าง ๆ ซึ่งจาก้ก้ารประเมินของ IMF พบว่าหนี้แอบแฝง 

(hidden debt) มีมูลค่าประมาณ 60 ล้านล้านหยวน โดยหนี้ทิี่

เริ่มมีปัญหาอาจมีมูลค่าราว 20-30 ล้านล้านหยวน และหนี้ส่วน

ใหญ่จะครบก้�าหนดอายุก้ารจ่ายคืนภายใน 1-3 ปี
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ทิ่ามก้ลางหน้้ำท้ิ�เพิ่ิ�มข้ึ้้ำน รายได้ขึ้องรัฐบาลทิ้องถิู�นปรับลดลง 

ส่งผลให้ฐานะทิางก้ารเงินขึ้องรัฐบาลทิ้องถิู�นม้ความต้งตัว

 นบัตัง้แตเ่กิ้ดวกิ้ฤตในภาคอสงัหารมิทิรพัยใ์นป ี2021 ราย

ไดจ้าก้ก้ารขายทิีดิ่น ซ่ึงเป็นรายได้หลัก้ของรัฐบาลท้ิองถ่ินปรับลด

ลงต่อเน่อง เช่นเดียวก้ับรายได้จาก้ภาษีทิี่ปรับลดลงทิ่ามก้ลาง

เศัรษฐกิ้จทิีช่ะลอตัว ขณะทิีภ่าระหนียั้งอยูใ่นระดบัสูง โดยรัฐบาล

ทิอ้งถ่ินหลายแหง่เผชญิกั้บปญัหาทิางก้ารเงนิจนไมส่ามารถช�าระ

ฐานะก้ารเงินทิ้�ต้งตัว (fiscal stress) ส่งผลให้รัฐบาลทิ้องถูิ�น

ลดก้ารใชจ้ำา่ย ซ้ึ่�งเปน็อ้ก้ปัจำจำยัท้ิ�ก้ดดนัก้ารขึ้ยายตวัขึ้องเศรษีฐก้จิำ

จำ้นในช่วงทิ้�ผ่านมา

 นอก้จาก้นี ้ก้ารทิีรั่ฐบาลทิอ้งถ่ินตอ้งเผชญิก้บัฐานะก้ารเงนิ

ทิีตึ่งตวั (fiscal stress) สง่ผลให้รฐับาลทิอ้งถ่ินลดก้ารใช้จา่ยและ

แผนท้ิ�ภาพิ่ 48: รายได้ขึ้องรัฐบาลทิ้องถิู�นปรับลดลงต่อเน่อง ส่งผลให้รัฐบาลทิ้องถิู�นต้องหาแหล่งรายได้จำาก้

แหล่งอ่นเพิ่ิ�มเติม

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

 

ค่าใช้จ่ายประจ�าวัน ตลอดจนมีก้ารค้างช�าระเงินเดือนพนัก้งาน

และภาคธุรก้ิจทิี่เก่ี้ยวข้อง ส่งผลให้รัฐบาลท้ิองถ่ินต้องหาแหล่ง

รายไดอ้น่เพ่ิมเตมิ ผา่นก้ารเรยีก้เก้บ็คา่ปรบัและภาษยีอ้นหลงัก้บั

ภาคธุรก้ิจ เพ่อน�ารายได้มาช�าระหนี้และค่าใช้จ่ายจ�าเป็นต่าง ๆ 

ซ่ึงก้ารก้ระทิ�าดังก้ล่าวได้ส่งผลลบต่อความเช่อมั่นของภาคธุรก้ิจ 

(business sentiment) และเป็นปจัจยัทิีก่้ดดันก้ารลงทุินและก้าร

ขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจในช่วงทิี่ผ่านมา

ลดก้ารลงทุินในโครงก้ารตา่ง ๆ  ลง ซ่ึงเปน็อกี้ปจัจยัส�าคญัทิีก่้ดดนั

ก้ารขยายตวัของเศัรษฐก้จิในช่วงทิีผ่า่นมา โดยในชว่ง 3 ไตรมาส

แรก้ของปี ก้ารใช้จ่ายปรับลดลง 1%YoY
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ทิางก้ารจำ้นอนุมัติมาตรก้าร debt swap มูลค่า 10 ล้านล้าน

หยวนในระยะเวลา 5 ปี

 จาก้ก้ารประชุม NPC Standing Committee เดือน พ.ย. 

ทิางก้ารจนีประก้าศัขยายเพดานหน้ีของรัฐบาลทิอ้งถ่ินเปน็ 35.52 

ล้านล้านหยวน ซึง่จะชว่ยให้รฐับาลทิ้องถิน่สามารถออก้พันธบัตร

พิเศัษเพิ่มเติมได้อีก้ 6 ล้านล้านหยวน ในระยะเวลา 3 ปี เพ่อน�า

ไปรไีฟุ่แนนซห์นีแ้อบแฝง (hidden debt) นอก้จาก้นี ้รฐับาลทิอ้ง

ถ่ินยังได้โควตาออก้พันธบัตรพิเศัษเพ่อรีไฟุ่แนนซ์หนีดั้งก้ล่าวเพ่ิม

เตมิอกี้ 4 ลา้นลา้นหยวนภายในระยะเวลา 5 ป ีรวมมลูค่าโครงก้าร 

debt swap 10 ล้านล้านหยวนในระยะเวลา 5 ปี โดยก้ารเพิ่ม

เพดานหนี้ครั้งนี้ถือเป็นครั้งแรก้นับตั้งแต่ปี 2015 เป็นต้นมา ทิี่

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

แผนทิ้�ภาพิ่ 49: ก้ารทิ้�รัฐบาลทิ้องถูิ�นต้องเผชิญี่ก้ับฐานะก้ารเงินทิ้�ต้งตัว (fiscal stress) ส่งผลให้รัฐบาลทิ้อง

ถูิ�นลดก้ารใช้จำ่ายลง

จนีอนุมตักิ้ารเพ่ิมเพดานหนีใ้ห้รฐับาลท้ิองถ่ินในช่วงก้ลางปีงบประมาณ  

โดยรฐัมนตรวีา่ก้ารก้ระทิรวงก้ารคลงัจนีประเมนิวา่มาตรก้าร debt 

swap ดงัก้ลา่วจะชว่ยลดภาระดอก้เบีย้จา่ยของรฐับาลทิอ้งถ่ินได้

ราว 6 แสนล้านหยวนในระยะเวลา 5 ปี ซึ่งจะช่วยให้รัฐบาลทิ้อง

ถ่ินสามารถใช้งบได้อย่างมีประสิทิธภาพมาก้ข้ึนในก้ารก้ระตุ้น

เศัรษฐก้ิจ ก้ารลงทิุน และก้ารบริโภคได้

 แม้มาตรก้าร debt swap มูลค่า 10 ล้านล้านหยวนดัง

ก้ล่าว มีขนาดทิี่ใก้ล้เคียงก้ับทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ แต่ตลาดยังคง

รู้สึก้ผิดหวังเน่องจาก้ไม่มีมาตรก้ารทิี่ช่วยก้ระตุ้นก้ารบริโภคหรือ

สนบัสนนุภาคอสังหารมิทิรัพยเ์พ่ิมเตมิ ซ่ึงถอืเปน็ปัจจัยส�าคัญต่อ

ก้ารฟุ่ื�นตัวอย่างยั่งยืนของเศัรษฐก้ิจจีน
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ก้ารทิำา debt swap จำะช่วยบรรเทิาความต้งเคร้ยดทิางก้าร

เงินขึ้องรัฐบาลทิ้องถูิ�น แต่อาจำไม่ส่งผลบวก้ต่อ GDP มาก้นัก้

 มาตรก้าร debt swap จะช่วยบรรเทิาความตึงเครียด

ทิางก้ารเงินและก้ารคลัง (fiscal stress) ของรัฐบาลทิอ้งถ่ิน ผา่น

ดอก้เบีย้จา่ยทิีป่รบัลดลงและมรีะยะเวลาก้ารจา่ยคนืหนีท้ิีน่านข้ึน 

โดยต้นทิุนของก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลทิ้องถิ่นต�่าก้ว่าต้นทิุนของ

หนี้แอบแฝง (hidden debt) ส่งผลให้รัฐบาลทิ้องถิ่นจะมีสภาพ

คลอ่งมาก้ข้ึนส�าหรบัใชใ้นก้ารก้ระตุน้เศัรษฐก้จิหรอืช�าระคา่ใชจ้า่ย

ต่าง ๆ ซึ่งอาจเป็นผลบวก้ทิางอ้อมต่อก้ารขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจ

 อย่างไรก้ด็ ีปญัหาส�าคญัของเศัรษฐก้จิจนียงัเปน็เรอ่งของ

แรงก้ดดันเงินฝืดและก้ารบริโภคภาคครัวเรือนท่ีิปรับลดลงต่อ

เน่องนับตั้งแต่ปี 2023 ซ่ึงจาก้ข้อมูลล่าสุดพบว่า ความยืดเยื้อ

ของสถานก้ารณใ์นภาคอสงัหารมิทิรพัยส์ง่ผลใหก้้ารใชจ้า่ยในหมวด

ทิี่อยู่อาศััยของภาคครัวเรือนแทิบจะไม่มีก้ารขยายตัว โดยก้าร

บริโภคภาคครัวเรือนทิี่ปรับลดลงต่อเน่องถือเป็นหน่ึงในปัจจัย

แผนทิ้�ภาพิ่ 50: ทิางก้ารจำ้นอนุมัติมาตรก้าร debt swap มูลค่า 10 ล้านล้านหยวนในระยะเวลา 5 ปี  แต่ไม่ม้

มาตรก้ารทิ้�ช่วยก้ระตุ้นก้ารบริโภคหรือสนับสนุนภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์เพิ่ิ�มเติม

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

 

ก้ดดนัเศัรษฐก้จิทิีส่�าคญั ซ่ึงไมส่ามารถแก้้ไขไดด้้วยมาตรก้าร debt 

swap โดยภาระดอก้เบี้ยจ่ายทิี่คาดว่าจะลดลงราว 6 แสนล้าน

หยวน คิดเป็นเพียง 0.46% ในระยะเวลา 5 ปี จึงอาจไม่ส่งผล

บวก้ต่อก้ารเติบโตทิางเศัรษฐกิ้จในระยะส้ันมาก้นัก้ เพราะไม่

สามารถก้ระตุน้ภาคเศัรษฐก้จิจริง (real economy) หรอืก้ารบรโิภค

ภาคครัวเรือนได้โดยตรง  มาตรก้าร debt swap นี้จึงมีลัก้ษณะ

เป็นก้ารช่วยรัก้ษาเสถียรภาพและลดความเสีย่งต่อระบบก้ารเงิน  

มาก้ก้ว่าช่วยก้ระตุ้นก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจ

 ในปีหน้า เราคาดว่าทิางก้ารจีนจะมีมาตรก้ารทิางก้ารคลัง

เพ่อสนับสนุนเศัรษฐก้ิจเพิ่มเติม โดยทิางก้ารจีนมีแนวโน้มปรับ

เพ่ิมเป้าหมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (fiscal deficit) ข้ึนจาก้

ระดับปัจจุบันทิี่ 3% ต่อ GDP รวมถึงคาดว่าจะมีโควต้าก้ารออก้

พันธบัตรรัฐบาลเพ่อเพ่ิมก้ารใช้จ่ายเพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จมาก้ข้ึน

เม่อเทิียบก้ับในปีนี้
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 52: ทัิ้ำงน้้ำ ปญัี่หาสำาคญัี่ขึ้องเศรษีฐก้จิำจำน้เปน็เรอ่งขึ้องแรงก้ดดนัเงนิฝั่ดืและก้ารบรโิภคภาคครวัเรอืนท้ิ�

ปรบัลดลง ดงันั้ำน มาตรก้าร debt swap อาจำไมส่ง่ผลบวก้โดยตรงตอ่ก้ารเตบิโตทิางเศรษีฐก้จิำในระยะสั้ำนมาก้นกั้

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

แผนทิ้�ภาพิ่ 51: มาตรก้าร debt swap จำะช่วยบรรเทิาความต้งเคร้ยดทิางก้ารเงินและก้ารคลัง (fiscal stress) 

ขึ้องรัฐบาลทิ้องถูิ�น ผ่านดอก้เบ้้ำยจำ่ายทิ้�ปรับลดลงและยืดระยะเวลาก้ารจำ่ายคืนหน้้ำออก้ไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 ผ่ลกิารเล่อกิตั�งล่าสด้ในญ้ี่�ป้�นได�สะท�อนถง้ค้ว่าม่ไม่แ่น่นอนทางกิารเม่่อง หุ้ลงัจากิท้�ฝ่�ายุรัฐบาลสูญี่เสยุ้เสยุ้งข�างม่ากิในสภา
ผู่�แทนราษฎรเป็นค้รั�งแรกินับตั�งแต่ปี 2009 และต�องจัดตั�งรัฐบาลเส้ยุงส่ว่นน�อยุ รว่ม่ถ้งฝ่�ายุรัฐบาลสูญี่เส้ยุตำาแหุ้น่งประธาน
ในบางค้ณะกิรรม่าธิกิาร ดังนั�น กิารผ่่านร่างกิฎหุ้ม่ายุและงบประม่าณจะม่้ค้ว่าม่ท�าทายุม่ากิข้�นในระยุะต่อไป โดยุฝ่�ายุรัฐบาลต�อง
ประน้ประนอม่กิบัพิ่รรค้ฝ่�ายุค้�านม่ากิข้�นเพ่ิ่�อใหุ้�สาม่ารถผ่า่นร่างกิฎหุ้ม่ายุและงบประม่าณได� ทำาใหุ้�นโยุบายุกิารค้ลังของญ้ี่�ป้�นในระยุะ
ตอ่ไปม้่แนว่โน�ม่ผ่อ่นค้ลายุม่ากิข้�น (fiscal expansion) เน่�องจากิพิ่รรค้ฝ่�ายุค้�านสว่่นใหุ้ญี่ส่นบัสน้นกิารปรบัลดภาษ้เพิ่่�อเพิ่ิ�ม่รายุ
ได�ใหุ้�ค้รัว่เร่อน ด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) ยุังค้งม่ั�นใจว่่าจะสาม่ารถบรรล้เป้าหุ้ม่ายุเงินเฟ้้อท้�ระดับ 2% ได�
อยุ่างยัุ�งยุ่น โดยุภาค้ธ้รกิิจม้่กิารเปล้�ยุนแปลงพิ่ฤติกิรรม่กิารส่งผ่่านต�นท้นของภาค้ธ้รกิิจไปยัุงราค้าสินค้�าของผู่�บริโภค้ม่ากิข้�น 
ขณะท้�ค้่าจ�างม่้แนว่โน�ม่ขยุายุตัว่ได�อยุ่างต่อเน่�อง โดยุเรายุังค้งม่้ม่ม่องว่่า BoJ ม่้แนว่โน�ม่ปรับข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุสู่ระดับ 
0.5% ในเด่อนม่กิราค้ม่ 2025 แต่ม่้ค้ว่าม่เส้�ยุงท้� BoJ อาจข้�นดอกิเบ้�ยุในเด่อนธันว่าค้ม่น้� หุ้ากิอัตราเงินเฟ้้อม่้ค้ว่าม่เส้�ยุงด�านสูง 
(upside risk) ม่ากิข้�นหุ้ร่อหุ้ากิค้่าเงินเยุนอ่อนค้่าลงเพิ่ิ�ม่เติม่

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำญี่้�ปุ�นปรับลดลง โดยดัชน้ผู้จำัดก้ารฝั่�าย

จำัดซึ่ื้ำอปรับลดลงทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร เช่นเด้ยว

ก้ับยอดค้าปล้ก้และความเช่อมั�นผู้บริโภค

 ดชันผีูจ้ดัก้ารฝ�ายจดัซ้ือภาคก้ารผลติเดอืน ต.ค. ปรบัลดลง

เลก็้น้อยสู่ระดบั 49.2 จาก้ระดับ 49.7 ในเดือนก่้อนโดยภาคก้าร

ผลติหดตัวต่อเน่องเป็นเดอืนทิี ่ 4 ซ่ึงผลผลติปรบัลดลงมาก้ทิีสุ่ด

ในรอบ 6 เดอืน ขณะทิีย่อดค�าสัง่ซ้ือใหม่ (New order) ทิัง้ในและ

ต่างประเทิศัยังหดตัวต่อเน่องจาก้อุปสงค์ทิี่อ่อนแอ ด้านดัชนีใน

ภาคบริก้ารปรับลดลงสูร่ะดบั 49.7 จาก้ระดับ 53.1 ในเดือนก่้อน 

หดตวัคร้ังแรก้นบัตัง้แต่เดอืน ม.ิย. ด้านราคาปัจจยัก้ารผลติยงัปรบั

เพ่ิมข้ึนตามทิิศัทิางของค่าจ้างแรงงานและราคาวัตถุดิบ ขณะทิี่

ความเช่อมัน่ปรับลดลงสูร่ะดบัต�า่สุดในรอบ 31 เดือน

 ด้านยอดค้าปลีก้ชะลอตัวลงสู่ระดับ 0.5% YoY ในเดือน 

ก้.ย. (vs. 3.1% ในเดือนก้่อน) ด้านดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภคใน

เดือน ต.ค. ลดลงสู่ระดับ 36.2 จุด (vs. 36.9 ในเดือนก้่อน) ด้าน

ก้ารคา้ระหวา่งประเทิศั ยอดก้ารสง่ออก้ในเดอืน ก้.ย. พลกิ้หดตวั 

-1.7% YoY (vs. +5.6% ในเดือนก้่อน) ขณะทิี่ยอดก้ารน�าเข้า

ชะลอลงสู่ระดับ 2.1% YoY (vs. 2.3% ในเดือนก้่อน)

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

แผนทิ้�ภาพิ่ 53: ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝั่�ายจำัดซึ่ื้ำอปรับลดลงทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร เช่นเด้ยวก้ับยอดค้าปล้ก้

และความเช่อมั�นผู้บริโภค
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ผลก้ารเลือก้ตั้ำงล่าสุดในญ้ี่�ปุ�นได้สะท้ิอนถู้งความไม่แน่นอน

ทิางก้ารเมือง หลังจำาก้ท้ิ�ฝั่�ายรัฐบาลสูญี่เส้ยเส้ยงขึ้้างมาก้ใน

สภาผู้แทินราษีฎรเป็นครั้ำงแรก้นับตั้ำงแต่ปี 2009

 ผลก้ารเลอืก้ตัง้ล่าสุดในญีปุ่�นไดส้ะทิอ้นถึงความไมแ่นน่อน

ทิางก้ารเมืองของประเทิศั หลังจาก้ทิีฝ่�ายรัฐบาลสูญเสียเสียงข้าง

มาก้ในสภาผู้แทินราษฎรเป็นครั้งแรก้นับตั้งแต่ปี 2009 ส่งผลให้

รัฐบาลภายใต้ก้ารน�าของนายก้รัฐมนตรีอิชิบะต้องจัดตั้งรัฐบาล

เสียงส่วนน้อย ซ่ึงแตก้ต่างจาก้สถานก้ารณ์ในอดีตทิี่ฝ�ายรัฐบาล

ครองเสียงข้างมาก้ในสภาผู้แทินราษฎร ตลอดจนครองเสียงข้าง

แผนทิ้�ภาพิ่ 54: ฝั่�ายรัฐบาลสูญี่เส้ยเส้ยงขึ้้างมาก้ในสภาผู้แทินราษีฎรเป็นครั้ำงแรก้นับตั้ำงแต่ปี 2009

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

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 55: ก้ารท้ิ�ฝั่�ายรัฐบาลได้เส้ยงส่วนน้อยส่งผลให้ฝั่�ายรัฐบาลสูญี่เส้ยตำาแหน่งประธานในบางคณ์ะ

ก้รรมาธิก้าร ดังนั้ำน ก้ารผ่านร่างก้ฎหมายและงบประมาณ์จำะม้ความทิ้าทิายมาก้ขึ้้้ำนในระยะต่อไป

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

 

มาก้และต�าแหน่งประธานในทุิก้คณะก้รรมาธิก้าร (standing 

committee) จึงทิ�าให้ก้ารผ่านร่างก้ฎหมายและงบประมาณเป็น

ไปอย่างราบร่นในช่วงทิี่ผ่านมา อย่างไรก้็ดี สถานก้ารณ์ปัจจุบัน

อาจทิ�าใหก้้ารผา่นรา่งก้ฎหมายและงบประมาณมคีวามทิา้ทิายมาก้

ข้ึนและอาจมีความล่าช้า โดยเฉพาะในประเด็นทิี่มีความเห็นไม่

ตรงกั้นกั้บพรรคฝ�ายค้าน โดยฝ�ายรัฐบาลต้องประนีประนอมกั้บ

พรรคฝ�ายค้านมาก้ขึ้น โดยอาจต้องยอมปรับเปลี่ยนนโยบายบาง

ส่วนเพ่อให้สามารถผ่านร่างก้ฎหมายและงบประมาณได้
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ธนาคารก้ลางญี่้�ปุ�น (BoJ) ยังคงมั�นใจำว่าจำะสามารถูบรรลุเป้า

หมายเงินเฟ้้อทิ้�ระดับ 2% ได้อย่างยั�งยืน พิ่ร้อมก้ล่าวว่าเห็น

ถู้งก้ารเปล้�ยนแปลงในพิ่ฤติก้รรมก้ารส่งผ่านต้นทุินขึ้องภาค

ธุรก้ิจำไปยังราคาสินค้าขึ้องผู้บริโภคมาก้ขึ้้้ำน

 ในด้านนโยบายก้ารเงิน จาก้ก้ารประชุมของธนาคารก้ลาง

ญี่ปุ�น (BoJ) ล่าสุดในเดือน ต.ค. สะทิ้อนว่า BoJ ยังคงมั่นใจว่า

จะสามารถบรรลเุปา้หมายเงนิเฟุ่อ้ทิีร่ะดบั 2% ไดอ้ยา่งยัง่ยนื โดย 

นโยบายก้ารคลังขึ้องญี่้�ปุ�นในระยะต่อไปม้แนวโน้มผ่อนคลาย

มาก้ข้ึ้้ำน (fiscal expansion) เน่องจำาก้พิ่รรคฝั่�ายค้านส่วนใหญ่ี่

สนับสนุนก้ารปรับลดภาษี้เพิ่่อเพิ่ิ�มรายได้ให้แก้่ภาคครัวเรือน

 พรรคฝ�ายคา้นสว่นใหญส่นบัสนนุนโยบายก้ารคลงัแบบผอ่น

คลาย (fiscal expansion) เช่น ก้ารลดภาษี และก้ารเพิ่มรายได้

ให้ก้ับครัวเรือน โดยเฉพาะครัวเรือนทิี่มีรายได้น้อยถึงปานก้ลาง 

ทิ�าให้ฝ�ายรัฐบาลอาจต้องรับฟุ่ังเสียงจาก้พรรคฝ�ายค้านในก้าร

ก้�าหนดนโยบายทิางเศัรษฐก้จิในอนาคต สง่ผลใหน้โยบายก้ารคลงั

ของญี่ปุ�นในระยะต่อไปมีแนวโน้มผ่อนคลายมาก้ข้ึน โดยพรรค

ฝ�ายค้านทิี่มีแนวโน้มสนับสนุนฝ�ายรัฐบาลมาก้ทิี่สุดคือพรรค 

Democratic Party for the People (DPP) ซึ่งได้มีก้ารหารือ

แผนทิ้�ภาพิ่ 56: พิ่รรคฝั่�ายค้านส่วนใหญี่่สนับสนุนก้ารดำาเนินนโยบายก้ารคลังแบบผ่อนคลาย

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

 

เก่ี้ยวก้ับนโยบายเศัรษฐก้ิจก้ับทิางฝ�ายรัฐบาลแล้ว และมีทิี่น่ังใน

สภาเพียงพอทิีจ่ะช่วยให้ฝ�ายรัฐบาลสามารถผ่านร่างก้ฎหมายและ

งบประมาณได ้โดยพรรค DPP ตอ้งก้ารใหฝ้�ายรฐับาลน�านโยบาย

ทิางเศัรษฐก้ิจของพรรค DPP ไปรวมก้ับนโยบายทิางเศัรษฐก้ิจ

ของฝ�ายรัฐบาลเพอ่แลก้กั้บก้ารสนบัสนนุก้ารผา่นร่างก้ฎหมายและ

งบประมาณ ซ่ึงพรรค DPP มแีนวคดิสนับสนุนก้ารใหส้ทิิธิประโยชน์

ทิางภาษีแก้่ก้ลุ่มประชาชนทิี่เป็นวัยทิ�างาน ผ่านก้ารเสนอเพ่ิม

เพดานรายไดส้�าหรบัผูท้ิีไ่มต่อ้งเสยีภาษ ี(tax-free annual income) 

ขึ้นจาก้เดิม 1.03 ล้านเยนเป็น 1.78 ล้านเยน ซึ่งจะทิ�าให้จ�านวน

ผู้ทิี่ต้องเสียภาษีรายได้ปรับลดลง ตลอดจนช่วยเพิ่มรายได้ให้แก้่

ครัวเรือนและก้ระตุ้นก้ารบริโภคภาคครัวเรือนในระยะต่อไป

BoJ ก้ล่าวว่าได้สังเก้ตเห็นก้ารส่งผ่านต้นทิุนค่าจ้างทิี่สูงขึ้นไปยัง

ราคาสนิคา้ในภาคบริก้าร (service prices) มาก้ข้ึน ซ่ึงเป็นเงอ่นไข

หลกั้ในก้ารปรับข้ึนอัตราดอก้เบีย้นโยบาย โดยเห็นถึงก้ารเปลีย่นแปลง

ในพฤตกิ้รรมก้ารสง่ผ่านต้นทินุของภาคธุรกิ้จไปยังราคาสินคา้ของ

ผูบ้ริโภค เมอ่เทิยีบกั้บช่วงก่้อนเก้ดิโรคระบาด COVID-19 ทิีภ่าค

ธรุก้จิแทิบไมม่กี้ารสง่ผา่นตน้ทินุทิีส่งูข้ึนไปยงัราคาสนิคา้ผูบ้รโิภค
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พิ่รรคก้ารเมืองต่าง ๆ  ให้ก้ารสนับสนุนก้ารปรับข้ึ้้ำนค่าจ้ำาง ขึ้ณ์ะ

ท้ิ�สหภาพิ่แรงงานญี่้�ปุ�นไดตั้้ำงเปา้หมายก้ารเพิ่ิ�มคา่จำา้งในปหีนา้ท้ิ�

ระดับอย่างน้อย 5% เทิ่าก้ับเป้าหมายในปีน้้ำ ส่งผลให้ค่าจำ้างม้

แนวโน้มขึ้ยายตัวได้ต่อเน่อง

 นอก้จาก้นี้ พรรคก้ารเมืองต่าง ๆ ให้ก้ารสนับสนุนก้าร

ปรับข้ึนค่าจ้าง ซ่ึงถือเป็นหน่ึงในนโยบายหลัก้ของแต่ละพรรค 

แผนทิ้�ภาพิ่ 57: ภาคธุรก้ิจำม้ก้ารส่งผ่านต้นทิุนไปยังราคาสินค้าขึ้องผู้บริโภคมาก้ขึ้้้ำน

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

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 58: ค่าจำ้างม้แนวโน้มขึ้ยายตัวต่อเน่อง โดยพิ่รรคก้ารเมืองต่าง ๆ ให้ก้ารสนับสนุนก้ารปรับข้ึ้้ำน

ค่าจำ้าง ตลอดจำนสหภาพิ่แรงงานญ้ี่�ปุ�นได้ตั้ำงเป้าหมายก้ารเพิิ่�มค่าจำ้างในปีหน้าท้ิ�ระดับอย่างน้อย 5% เทิ่ากั้บ

เป้าหมายในปีน้้ำ

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

 

ขณะทิี่ล่าสุด สหภาพแรงงานญี่ปุ�นได้ตั้งเป้าหมายก้ารเพ่ิมค่า

จ้างในปีหน้าทิี่ระดับอย่างน้อย 5% ซ่ึงเทิ่าก้ับเป้าหมายในปีนี ้

ซ่ึงจะช่วยให้ก้ารขยายตัวของค่าจ้างในระยะต่อไปใก้ล้เคียงก้ับ

ระดบัปจัจบุนัและยงัคงอยูใ่นเก้ณฑ์ท์ิีส่อดคลอ้งก้บัอตัราเงนิเฟุ่อ้

ทิี่ระดับ 2% ของ BoJ
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BoJ ม้แนวโน้มปรับข้ึ้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายสู่ระดับ 0.5% 

ในเดือนมก้ราคม 2025 ทิั้ำงน้้ำ BoJ อาจำขึ้้้ำนดอก้เบ้้ำยในเดือน

ธันวาคมน้้ำ หาก้อัตราเงินเฟ้้อม้ความเส้�ยงด้านสูง (upside 

risk) มาก้ขึ้้้ำนหรือหาก้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเพิ่ิ�มเติม

 เรายังคงมุมมองว่า BoJ มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายครั้งต่อไป 25bps สู่ระดับ 0.5% ในเดือนมก้ราคม 2025 

แผนทิ้�ภาพิ่ 59: ตลาดมอง BoJ ม้แนวโน้มปรับขึ้้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายครั้ำงต่อไปภายในเดือนมก้ราคม 2025

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

 

อย่างไรก้็ดี BoJ อาจข้ึนดอก้เบ้ียในเดือนธันวาคมนี้ หาก้อัตรา

เงินเฟุ่้อมีความเสี่ยงด้านสูง (upside risk) มาก้ขึ้น หรือหาก้ค่า

เงนิเยนอ่อนคา่ลงไประดับ 160 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงจะทิ�าให้

ราคาสนิค้าน�าเขา้ปรับเพ่ิมข้ึน และก้อ่ใหเ้ก้ดิแรงก้ดดนัเงนิเฟุ่อ้ใน

ระยะต่อไป ซึ่งจะเป็นปัจจัยก้ดดันให้ BoJ ปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายในเดือน ธ.ค.
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุในไตรม่าสท้� 3/2024 ขยุายุตัว่ 3.0% YoY จากิ 2.2% ในไตรม่าสกิ่อนซึ่้�งสอดค้ล�องกิับค้าดกิารณ์ของเรา
แต่สูงกิว่่าท้�ตลาดค้าด และหุ้ากิปรับฤดูกิาลแล�ว่ GDP จะเร่งตัว่ข้�น 1.2% QoQ, SA (vs. 0.8% ไตรม่าสกิ่อน) โดยุปัจจัยุหุ้น้น
ท้�สำาคั้ญี่ในไตรม่าสน้�เป็นผ่ลจากิกิารใชั�จ่ายุและกิารลงทน้ของภาค้รัฐท้�ขยุายุตัว่สูง ประกิอบกัิบกิารส่งออกิท้�ขยุายุตวั่ด้ทั�งในหุ้ม่ว่ด
สนิค้�าและบรกิิาร อยุา่งไรกิด็ ้กิารบรโิภค้ในประเทศแม่�จะชัะลอตวั่ลงม่าตาม่ทศิทางท้�เราได�ประเม่นิไว่� แตยุ่งัค้งขยุายุตวั่อยุา่งค้อ่ยุ
เป็นค้่อยุไป ขณะท้�กิารลงท้นภาค้เอกิชัน และกิารลดลงของสินค้�าค้งค้ลังยุังค้งเป็นปัจจัยุฉ้ดรั�งในไตรม่าสน้� ด�านม่้ม่ม่องในระยุะ
ต่อไป เราค้าดว่่าจะทยุอยุเหุ้็นกิารฟ้้�นตัว่ของกิารลงท้นภาค้เอกิชัน ขณะท้�รายุจ่ายุและกิารลงท้นจากิภาค้รัฐ ค้าดว่่าจะยุังค้งเป็น
แรงขับเค้ล่�อนท้�สำาคั้ญี่ต่อเศรษฐกิิจไทยุ นอกิจากิน้� ค้ว่าม่ต่อเน่�องของกิารฟ้้�นตัว่ของภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ และกิารค้�าระหุ้ว่่าง
ประเทศม่้แนว่โน�ม่ท้�จะชั่ว่ยุหุ้น้นใหุ้�เศรษฐกิิจไทยุในไตรม่าสส้ดท�ายุของปีขยุายุตัว่ได�สูงข้�นแตะระดับ 4% YoY ด�านนโยุบายุกิาร
เงินเราม่องว่่า กินง. จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว่�ท้� 2.25% ในกิารประชั้ม่รอบส้ดท�ายุของปีในเด่อน ธ.ค้. แต่ม่้แนว่โน�ม่ท้�จะ
ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลง -25bps สู่ระดับ 2.00% ในชั่ว่งไตรม่าสแรกิของปี 2025F

GDP ไตรมาส 3/2024 ท้ิ�ขึ้ยายตวัด้ เปน็ผลจำาก้ก้ารใชจ้ำา่ยและ

ก้ารลงทิุนภาครัฐทิ้�ขึ้ยายตัวสูง รวมถู้งภาคก้ารส่งออก้ทิ้�ขึ้ยาย

ตัวแขึ้็งแก้ร่งทัิ้ำงในหมวดสินค้าและบริก้าร ขึ้ณ์ะท้ิ�ก้ารบริโภค

ในประเทิศชะลอลงตามคาด สว่นก้ารลงทุินภาคเอก้ชนหดตัว

ต่อเน่อง

 GDP ไตรมาส 3/2024 ขยายตวั 3.0% YoY จาก้ 2.2% 

ไตรมาสก่้อน เท่ิากั้บก้ารคาดก้ารณ์ของเรา แต่สูงก้ว่าตลาดคาดทิี ่

2.4% โดยหลงัจาก้ปรบัฤดกู้าล GDP จะเร่งตวัข้ึน 1.2% QoQ, SA 

(vs. 0.8% ไตรมาสก่้อน) แต่ต�า่ก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาดทิี ่0.8%

ด้านก้ารผลิต: ก้ารผลิตในภาคก้ารเก้ษตรหดตัวต่อเน่องเป็น

ไตรมาสทิี่ส่ี (-0.5% YoY) ขณะทิี่สาขานอก้ภาคก้ารเก้ษตรยัง

ขยายตวัต่อเนอ่ง (3.2%) จาก้ก้ารก่้อสร้างภาครฐั (33.0%) ทิีพ่ลิก้

ก้ลับมาขยายตัวครั้งแรก้ในรอบ 6 ไตรมาส

ด้านก้ารใช้จำ่าย: ก้ารใช้จ่ายภาครัฐและก้ารส่งออก้เป็นแรงหนุน

ส�าคัญของเศัรษฐก้จิในไตรมาสนี้ รวมถงึก้ารบริโภคภาคเอก้ชนทิี่

ยงัขยายตัวดแีม้วา่จะชะลอตัวลงจาก้ไตรมาสก่้อน ก้ารลงทุินภาค

เอก้ชนยังคงอยู่เก้ณฑ์์หดตัวเป็นไตรมาสทิี่ 2

• อปุสงคต่์างประเทิศั: ก้ารสง่ออก้สินค้าเรง่ตวัข้ึนเปน็ 8.3% 

YoY (vs. 1.9% ไตรมาสก้อ่น) ก้ารสง่ออก้บรกิ้ารเรง่ตวัข้ึน

และขยายตัวไดใ้นระดบัเลขสองหลกั้ทิี ่21.9% (vs. 19.6% 

ไตรมาสก้อ่น) สง่ผลใหก้้ารสง่ออก้สนิคา้และบริก้ารเรง่ตวั

ขึ้นเป็น 10.5% (vs. 4.7% ไตรมาสก้่อน)

• อุปสงค์ในประเทิศั: ก้ารใช้จ่ายภาครัฐเป็นแรงหนุนส�าคัญ

ของเศัรษฐกิ้จในไตรมาสน้ี โดยก้ารลงทุินภาครฐัพลิก้ก้ลบั

มาขยายตวั 25.9% YoY (vs. -4.0% ไตรมาสก่้อน) ด้าน

ก้ารอปุโภคภาครฐัเร่งตวัข้ึนเป็น 6.3% (vs. 0.3% ไตรมาส

ก่้อน) ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนชะลอตัวลงเล็ก้น้อยจาก้ปัจจยั

ฐานแต่ยังคงขยายตวัทิีร่ะดับ 3.4% (vs. 4.9% ไตรมาส

ก่้อน) ในทิางก้ลบัก้นัก้ารลงทินุภาคเอก้ชนอยูเ่ก้ณฑ์์หดตวั

เป็นไตรมาสทิี่ี ่2 ตดิต่อก้นั -2.5% (vs. -6.8% ไตรมาสก่้อน)

 ส่วนประมาณก้ารเศัรษฐก้จิ สศัช. ประเมนิเศัรษฐก้จิไทิยในปี 

2024F จะขยายตัว 2.6% (vs. 2.8% ESUe) และ สศัช. ประเมิน

เงนิเฟุ้่อจะขยายตัวอยูท่ิี ่ 0.5% ในปี 2025F ส่วนปี 2025 สศัช. 

ประเมินว่าเศัรษฐกิ้จไทิยจะขยายตัวในก้รอบ 2.3-3.3% (vs. 3.0% 

ESUe) ด้านเงินเฟุ้่อประเมินว่าจะขยายตัวอยูใ่นก้รอบ 0.3-1.3%

 GDP ไตรมาสทิี ่3/2024 ขยายตัว 3.0%YoY สอดคล้อง

ก้บัทิีเ่ราคาดแต่สงูก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาด (2.4% YoY) โดยแรง

หนนุหลกั้มาจาก้ก้ารใช้จ่ายและก้ารลงทุินของภาครฐั รวมถึงก้าร

ฟืุ่�นตัวอย่างแข็งแก้ร่งของภาคก้ารส่งออก้สินค้า นอก้จาก้นี้ภาค

ก้ารท่ิองเทิีย่วยงัคงมบีทิบาทิส�าคญัต่อก้ารฟืุ่�นตวัในไตรมาสนี ้ด้าน

ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนชะลอลงตามทิีเ่ราคาด ขณะทิีก่้ารลงทุินภาค

เอก้ชนหดตวัต่อเน่องเป็นไตรมาสทิีส่อง อย่างไรก้ด็ ีเราคาดว่ายอด

ขอรบัก้ารส่งเสริมก้ารลงทุินจาก้ BOI ทิีเ่ร่งตัวข้ึนสงู ประก้อบกั้บ

ก้ารน�าเข้าสินค้าทุินและยอดจ�าหน่ายเคร่องจัก้รเคร่องมือในประเทิศั

ทิีเ่พ่ิมข้ึนต่อเน่องจะช่วยหนุนให้ก้ารลงทุินภาคเอก้ชนก้ลับมาฟืุ่�นตวั

ได้ในระยะถัดไป นอก้จาก้นี ้แม้จ�านวนนัก้ท่ิองเทิีย่วในไตรมาสทิีส่าม

จะต�า่ก้ว่าทิีเ่ราคาดหวังไปบ้าง แต่ด้วยพฤติก้รรมของนกั้ท่ิองเทิีย่ว

ทิีพั่ก้พิงในประเทิศันานข้ึน แนวโน้มรายรับจาก้ภาคก้ารท่ิองเทิีย่ว

จะยงัคงฟืุ่�นตัวดสีอดคล้องกั้บประมาณก้ารของเรา

 ส่วนความเสี่ยงส�าคัญทิี่ต้องจับตาในช่วงทิ้ายของปี 2024 

จนถึงในปี 2025 จาก้ปัจจัยต่างประเทิศัประก้อบด้วย นโยบาย

ดา้นก้ารค้าของสหรัฐฯ ความตึงเครียดดา้นภมูริฐัศัาสตร์ และก้าร

เติบโตของเศัรษฐกิ้จจีนทิี่อาจต�่าก้ว่าคาด ขณะทิี่ปัจจัยภายใน

ประเทิศั เรามองว่ายังคงเป็นปัญหาภาระหนี้สินของครัวเรือนทิี่

อยูใ่นระดบัสงู และคณุภาพของสนิเช่อทิีม่แีนวโน้มด้อยลง ในขณะ

ทิี่สถาบันก้ารเงินยังคงเข้มงวดกั้บก้ารปล่อยสินเช่อแม้ ธปทิ. 

จะผอ่นคลายนโยบายก้ารเงนิบา้งแล้วก้ต็าม แตเ่รามองวา่สนิเชอ่

ในระบบยงัมแีนวโนม้ทิีจ่ะขยายตวัในระดบัต�่า และอาจเปน็อปุสรรค

ต่อก้ารฟุ่ื�นตัวของเศัรษฐก้ิจในระยะถัดไป
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มลูค่าก้ารออก้บตัรส่งเสรมิก้ารลงทินุขึ้องสำานกั้งานคณ์ะก้รรมก้าร

ส่งเสริมก้ารลงทิุน (BOI) ใน 3 ไตรมาสแรก้ขึ้องปี 2024 สูง

ก้ว่ายอดรวมขึ้องทิั้ำงปีขึ้อง 5 ปีก้่อน และสูงทิ้�สุดในรอบ 10 ปี

 ยอดก้ารออก้บัตรก้ารส่งเสริมก้ารลงทุินซ่ึงเป็นตัวช้ีวัดน�า

ของก้ารลงทิุนในอนาคตส่งสัญญาณบวก้ โดยใน 3 ไตรมาสแรก้

ของปี 2024 มกี้ารออก้บัตรส่งเสริม 2,072 โครงก้าร และมีมลูคา่ 

6.7 แสนล้านบาทิ สูงก้ว่า 3 ไตรมาสแรก้ของปี 2023 ทิี่มีมูลค่า 

3.4 แสนล้านบาทิ และสูงก้ว่ายอดทิั้งปี 2023 ทิี่ 4.9 แสนล้าน

บาทิ และค่าเฉลี่ยทิั้งปีของปี 2019-2023 ทิี่ 4.3 แสนล้านบาทิ 

โดยแรงหนนุหลกั้ของก้ารออก้บัตรสง่เสรมิก้ารลงทินุทิีเ่พ่ิมข้ึนโดย

หลัก้มาจาก้อุตสาหก้รรมเป้าหมายดังนี้

• อุตสาหก้รรมเคร่องใช้ไฟุ่ฟุ่้าและอิเล็ก้ทิรอนิก้ส์ 2.5 แสน

ล้านบาทิ (vs. 1.3 แสนล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน) 

ด้วยแรงหนุนของก้ารลงทุินใน Data center, ก้ารผลิต

อุปก้รณ์อิเล็ก้ทิรอนิก้ส์

• อุตสาหก้รรมยานยนต์และช้ินส่วน 5.4 หม่นล้านบาทิ 

(vs. 3.3 หม่นล้านล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

 โดยสรุป เราคงประมาณก้ารก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จไทิย

ทิี ่2.8% ในป ี2024F จาก้ก้ารฟืุ่�นตวัของเศัรษฐก้จิทิีเ่ร่งตวัข้ึนมาส

อดคล้องกั้บมุมมองของเรา ขณะเดียวกั้น แนวโน้มในไตรมาส

หน้า เรามองเศัรษฐก้ิจไทิยจะขยายตัวดีขึ้นต่อเน่อง (คาด GDP 

4Q24F ขยายตัวได้ราว 4%YoY) ผลจาก้ปัจจัยลบเชิงวัฎจัก้รทิี่

คลีค่ลาย (งบประมาณภาครฐัไม่ล่าช้า) ฐานทิีต่�า่ในปีทิีแ่ล้ว รวมถงึ

ภาคก้ารทิอ่งเทิีย่วทิีย่งัฟืุ่�นตวัตอ่เนอ่ง ขณะเดยีวก้นัผลจาก้มาตรก้าร

แจก้เงิน 10,000 บาทิในเฟุ่สแรก้คาดว่าจะมีส่วนช่วยพยุงก้ารใช้

จ่ายในประเทิศัได้บางส่วน

แผนทิ้�ภาพิ่ 60: ไตรมาส 4/2024 เรามองว่าเศรษีฐก้ิจำไทิยจำะขึ้ยายตัวเร่งขึ้้้ำนต่อเน่องโดยคาดจำะขึ้ยายตัวได้ราว 

4%YoY ผลจำาก้ปัจำจำัยลบเชิงวัฎจำัก้รทิ้�คล้�คลาย (งบประมาณ์ภาครัฐไม่ล่าช้า) ฐานทิ้�ตำ�าในปีทิ้�แล้ว รวมถู้งภาค

ก้ารท่ิองเท้ิ�ยวท้ิ�ยังฟื้�นตัวต่อเน่อง ขึ้ณ์ะเด้ยวกั้นแผนก้ารก้ระตุ้นเศรษีฐกิ้จำผ่านก้ารแจำก้เงินเพิิ่�มเติมจำาก้รัฐบาล

จำะช่วยพิ่ยุงก้ารบริโภคในประเทิศให้ไม่ชะลอตัวลงมาก้นัก้  

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

 

• อุตสาหก้รรมก้ารเก้ษตรและแปรรูปอาหาร 5.2 หม่นล้าน

บาทิ (vs. 3.4 หม่นล้านล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

• อุตสาหก้รรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์์ 3.9 หม่นล้านบาทิ 

(vs. 1.8 หม่นล้านล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

• อุตสาหก้รรมดิจิทิัล 1.6 หม่นล้านบาทิ (vs. 1.4 หม่นล้าน

ล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

• อุตสาหก้รรมอ่นๆ (สาธารณูปโภค, โลหะและวัสดุ, บริก้าร

ทิี่มีมูลค่าสูง) เพิ่มขึ้นเป็น 2.2 แสนล้านบาทิ (vs. 0.9 แสน

ล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

โดยยอดก้ารออก้บตัรสง่เสรมิก้ารลงทินุนัน้มาจาก้ทิัง้โครงก้ารของ

คนไทิยและชาวต่างชาติ

• โครงก้ารทิีค่นไทิยถือหุน้ 100% มมีลูค่า 1.4 แสนล้านบาทิ 

(vs. 0.6 แสนล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

• โครงก้ารทิีค่นต่างชาติถอืหุน้ 100% มมีลูคา่ 3.3 แสนล้าน

บาทิ (vs. 1.9 แสนล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน)

• โครงก้ารทิีค่นไทิยและคนตา่งชาตร่ิวมก้นัถอืหุน้ มมีลูค่า 2.0 

แสนล้านบาทิ (vs. 0.8 แสนล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก่้อน)
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นัก้ท่ิองเท้ิ�ยวชาวจำ้นเน้นก้ารเดินทิางออก้ไปท่ิองเท้ิ�ยวในจุำด

หมายระยะใก้ล ้(Short haul) มาก้ก้วา่ระยะไก้ล (Long haul)

 นกั้ทิอ่งเทิีย่วชาวจีนเป็นหนึง่ในหมุดหมายส�าคญัทิีอ่ตุสาหก้รรม

ก้ารทิอ่งเทิีย่ว ทิีท่ิัว่โลก้ตา่งจบัตามองก้ารฟืุ่�นตวัก้ลบัมา เนอ่งดว้ย

เม็ดเงินทิี่ใช้จ่ายและจ�านวนทิี่นับว่าสูงทิี่สุดในหมู่นัก้ทิ่องเทิี่ยวท้ัิง

โลก้ โดยข้อมูลจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวขาออก้จาก้ประเทิศัจีนไปยัง

ประเทิศัต่างๆ หลังจาก้ทิี่รัฐบาลจีนผ่อนปรนมาตรก้ารควบคุม 

สะทิ้อนถึงพฤติก้รรมก้ารเดินทิางท่ิองเทิี่ยวของนัก้ท่ิองเท่ีิยวชาว

จีนทิี่เปลี่ยนแปลงไปจาก้ก้่อนเก้ิดวิก้ฤติโควิด-19 อย่างเห็นได้ชัด  

 ข้อมูลล่าสุด (2Q24) ชี้ให้เห็นว่า นัก้ทิ่องเทิี่ยวชาวจีนต่าง

เลอืก้ทิีจ่ะเดินทิางไปท่ิองเทิีย่วในจุดหมายระยะใก้ล้ อาทิ ิเก้าหลีใต้ 

อาเซียน ญี่ปุ�น และประเทิศัไทิย สะทิ้อนจาก้สัดส่วนของก้ารฟุ่ื�น

ตัวทิี่ดีก้ว่าประเทิศัอ่นๆ (ไม่รวมฮ่องก้ง) อย่างเห็นได้ชัด ขณะทิี่

รูปแบบของก้ารเดินทิางระยะไก้ล (Long-haul) ได้รับความนิยม

น้อยลง โดยพบว่าสัดส่วนของก้ารฟืุ่�นตัวนั้นยังค่อนข้างทิี่จะช้า 

โดยหาก้แบ่งเป็นรายประเทิศัมีรายละเอียดดังนี้

• ก้ารฟืุ่�นตัวของนกั้ท่ิองเทิีย่วขาออก้โดยรวม (ไมร่วมฮ่องก้ง) 

อยู่ทิี่ระดับ 55% ของช่วงก้่อนโควิค (2Q19) 

แผนทิ้�ภาพิ่ 61: มูลค่าก้ารออก้บัตรส่งเสริมก้ารลงทิุน 3 ไตรมาสแรก้ขึ้องปี 2024 สูงก้ว่ายอดรวมขึ้องทิั้ำงปีก้่อน

หน้าและค่าเฉล้�ยขึ้อง 5 ปี ย้อนหลัง และสูงทิ้�สุดในรอบ 10 ปี

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

 

ซึ่ง BOI คาดว่าโครงก้ารในช่วง 3 ไตรมาสแรก้จะเพิ่มก้ารจ้าง

งานได ้1.47 แสนต�าแหนง่ (vs. 0.8 แสนต�าแหนง่ในชว่งเดยีวก้นั

ปีก้่อน)

 ซ่ึงหลังจาก้ก้ารออก้บัตรก้ารส่งเสริมแล้วโดยปก้ติจะเร่ิม

ลงทิุน 1-3 ปี หลังได้รับบัตรส่งเสริมทิ�าให้คาดได้ว่าตัวเลขก้าร

ลงทิุนน่าจะเป็นแรงหนุนส�าคัญในช่วงทิี่เหลือของปี 2024F และ 

2025F โดยเราคาดว่าในปี 2025F ก้ารลงทุินภาคเอก้ชนจะขยาย

ตวัได้ 3.2% (vs. -0.8% ป ี2024F) ซ่ึงสอดคลอ้งก้บัก้ารประมาณ

ก้ารของธนาคารแห่งประเทิศัไทิยทิี่คาดว่า ปี 2025F ก้ารลงทิุน

ภาคเอก้ชนจะขยายตัวได้ 2.9% (vs. -2.8% ปี 2024F)

• โดยนัก้ท่ิองเทิีย่วขาออก้ฟืุ่�นตวัสงูก้ว่าคา่เฉลีย่ประก้อบดว้ย 

นกั้ท่ิองเทิีย่วขาออก้ไปเก้าหลใีตอ้ยูท่ิีร่ะดบั 150% ของชว่ง

ก้่อนโควิด, อาเซียน-4 (เวียดนาม, สิงคโปร์, มาเลเซีย, 

อินโดนีเซีย) อยู่ทิี่ระดับ 95% ของช่วงก้่อนโควิด, ญี่ปุ�น

อยู่ทิี่ระดับ 74% ของช่วงก้่อนโควิด และไทิยอยู่ทิี่ระดับ 

67% ของช่วงก้่อนโควิด

• ส่วนนัก้ทิ่องเทิี่ยวขาออก้ฟุ่ื�นตัวต�่าก้ว่าค่าเฉลี่ยประก้อบ

ด้วย นัก้ทิ่องเทิี่ยวขาออก้ไปสหรัฐฯอยู่ทิี่ระดับ 50% ของ

ช่วงก้่อนโควิด, EU-3 (เยอรมัน, ฝรั่งเศัส, อิตาลี) อยู่ทิี่

ระดับ 41% ของช่วงก้่อนโควิด และ ไต้หวันอยู่ทิี่ระดับ 

10% ของช่วงก้่อนโควิด

 ปัจจัยดังก้ล่าวอาจสะทิ้อนได้ว่า ความมั่งคั่งของนัก้ทิ่อง

เทิี่ยวชาวจีนนั้นอาจยังไม่ได้ฟุ่ื�นตัวอย่างเต็มทิี่ เน่องจาก้ปัญหา

เศัรษฐกิ้จภายในประเทิศั ทิั้งก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จทิี่ต�่าก้ว่า

เป้าของทิางก้าร และราคาอสงัหารมิทิรพัยท์ิียั่งคงปรับลดลงอยา่ง

ต่อเน่อง หรือแม้ก้ระทิั่งดัชนีตลาดหุ้นทิี่แม้จะฟุ่ื�นตัวบ้างแล้ว แต่

ก้็ยังคงอยู่ต�่าก้ว่าจุดสูงสุดในปี 2021 ก้ว่า 30%
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ธนาคารแห่งประเทิศไทิยยำ้ำาชัดว่าม้หน้าท้ิ�ในก้ารสร้างสภาพิ่

แวดลอ้มทิางก้ารเงนิท้ิ�เอื้ำออำานวยใหเ้ศรษีฐก้จิำโตไดต้ามศัก้ยภาพิ่

และให้เงินเฟ้้อไม่เป็นอุปสรรคต่อก้ารขึ้ยายตัว แต่ไม่ได้เป็น

เคร่องยนต์ขึ้องก้ารขึ้ยายตัวขึ้องเศรษีฐก้ิจำ

 ในก้ารประชุม Monetary Policy Forum ครั้งทิี่ 3/2024 

ณ วันทิี่ 30 ต.ค. 2024 ธปทิ. ได้ย�้าจุดยืนว่าก้ารลดดอก้เบี้ยใน

ก้ารประชมุ ก้นง. คร้ังลา่สุด วา่เปน็ก้ารปรับสมดุล (Recalibration) 

ของอัตราดอก้เบี้ยนโยบายให้อยู่ในระดับทิี่เป็นก้ลาง (Neutral 

Rate) และมีความเหมาะสมกั้บภาวะก้ารเงินในปัจจุบัน และ

เสถียรภาพของระบบก้ารเงิน ขณะทิี่ศััก้ยภาพของเศัรษฐก้ิจไทิย

มีแนวโน้มเติบโตได้ช้าลง และไม่ต�่าเกิ้นไปจนน�าไปสู่ก้ารสะสม

ความไม่สมดุลทิางก้ารเงินในระยะยาว โดยยังระบุอีก้ว่าก้ารปรับ

ลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายในก้ารประชมุคร้ังทิีผ่่านมา ยงัไมใ่ชก่้าร

เร่ิมต้นของของวัฏจกั้รก้ารผ่อนคลายนโยบายก้ารเงิน (Monetary 

easing cycle)

 ทิั้งนี้ช่วง ถาม-ตอบ ก้ับนัก้วิเคราะห์และส่อมวลชน ทิาง

ดร. ปิติ ดิษยทิัต รองผู้ว่าก้าร ด้านเสถียรภาพก้ารเงิน และผู้ทิรง

คุณวุฒิิทิ่านอ่นๆ ได้มีก้ารตอบค�าถามในประเด็นหลัก้ดังนี้

 โดยทิี่ผ่านมา รัฐบาลจีนหันมามุ่งเน้นก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ

ภายในประเทิศั ผ่านก้ารปรับลดอัตราเงินส�ารองของธนาคาร 

(RRR) ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยเงินกู้้ ทิั้งระยะสั้น ก้ลาง และ

ยาว รวมถงึมาตรก้ารพยงุภาคอสงัหารมิทิรพัย ์และตลาดหุน้ แต่

สัญญาณของก้ารฟืุ่�นตัวในด้านก้ารบริโภคในประเทิศัจีนยังค่อน

ข้างอ่อนแอและล่าช้าก้ว่าี่หลายฝ�ายคาดหวัง

 เราแนะจับตาก้ารฟืุ่�นตัวของก้ารเดินทิางออก้ของนัก้ทิ่อง

เทิีย่วชาวจีนในระยะตอ่ไป โดยเฉพาะ รปูแบบ และความพงึพอใจ 

(Preference) ในก้ารเลือก้จุดหมายปลายทิางส�าหรับก้ารท่ิองเทิีย่ว 

ซ่ึงเป็นหนึ่งในปัจจัยทิี่ส�าคัญส�าหรับก้ารประเมินก้ารฟืุ่�นตัวของ

อุตสาหก้รรมทิ่องเทิี่ยว โดยเรามองปี 2025F นัก้ทิ่องเทิี่ยวจีนจะ

เข้ามาเป็นอีก้หนึ่งแรงหนุนให้ก้ับอุตสาหก้รรมทิ่องเทิี่ยวไทิย 

โดยประเมินจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีนจะอยู่ทิี่ 7-8 ล้านคน

 ดอก้เบ้้ำยและนโยบายก้ารเงิน: ดร.ปิติ ให้ความเห็นว่าใน

ปัจจุบันความคาดหวังของประชาชนต่อนโยบายก้ารเงินน้ันก้ว้าง

ข้ึนวา่เดิมมาก้ โดยดร. ปติริะบวุา่ ธปทิ. มหีนา้ทิีใ่นก้ารสร้างสภาพ

แวดลอ้มทิางก้ารเงนิทิีเ่อือ้อ�านวยใหเ้ศัรษฐก้จิโตไดต้ามศักั้ยภาพ 

และทิ�าให้เงินเฟุ่้อไม่เป็นอุปสรรคต่อก้ารขยายตัว แต่ธปทิ. 

ไม่สามารถเป็นเครอ่งยนตข์องก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จได ้ทิัง้นี ้

ธปทิ. ก้็อยาก้เห็นศััก้ยภาพก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจสูงขึ้นเช่นก้ัน

แต่เคร่องมือทิางก้ารเงินทิี่มีอยู่อาจไม่สามารถทิี่จะสนับสนุนก้าร

เพิ่มขึ้นของศััก้ยภาพเศัรษฐก้ิจได้โดยตรง

 ทิั้งนี้ เราคาดว่าอัตราดอก้เบ้ียนโยบายจะทิรงตัวทิี่ระดับ 

2.25% ในปี 2024F ตามอัตราเงินเฟุ่้อทิี่คาดว่าจะเร่งขึ้นก้ลับเข้า

สู่ก้รอบเปา้หมายของ ก้นง. ในไตรมาสสดุทิา้ยของป ีและทิา่ทิขีอ

งก้นง. ทิีม่องว่าอัตราดอก้เบีย้นโยบายทิีร่ะดบั 2.25% อยูใ่นระดบั

ทิี่เป็นก้ลาง สอดคล้องก้ับศััก้ยภาพเศัรษฐก้ิจ และไม่ต�่าเก้ินไป

จนน�าไปสู่ก้ารสะสมความไม่สมดุลทิางก้ารเงินในระยะยาว รวม

ถงึไม่เปน็อปุสรรคต่อก้ระบวนก้ารปรับลดสดัสว่นหนีค้รัวเรือนตอ่

รายได ้ทิัง้นี ้ในก้รณฐีาน เรามองวา่ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้คร้ัง

ตอ่ไปจะอยูใ่นชว่งไตรมาสทิี ่1/2025F ซ่ึงจะสง่ผลใหอั้ตราดอก้เบีย้

แผนทิ้�ภาพิ่ 62: จำำานวนนัก้ทิ่องเทิ้�ยวจำ้นมาไทิยฟ้ื�นตัวสูงก้ว่าค่าเฉล้�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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แผนท้ิ�ภาพิ่ 63: ความเห็นขึ้องธนาคารแห่งประเทิศไทิยและก้ระทิรวงก้ารคลังต่อนโยบายก้ารเงินและมิติท้ิ�

เก้้�ยวขึ้้อง

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

นโยบายของไทิยปรับลดลงมาอยู่ทิี่ 2.00% จาก้นั้นมีแนวโน้มสูง

ทิี่อัตราดอก้เบี้ยนโยบายจะทิรงตัวทิี่ 2.00% ตลอดทิั้งปี 2025F 

อยา่งไรก้ต็าม ถา้ก้ารขยายตัวของสินเชอ่ใหม่ในระบบพลกิ้เปน็ลบ 

และ SM รวมถึง NPL ปรับเพ่ิมสูงข้ึนอย่างมีนยัส�าคัญ ก้นง. อาจ

พิจารณาปรับลดอัตราดอก้เบี้ยได้มาก้ก้ว่าทิี่เราประเมินไว้

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)

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 64: ธปทิ. ระบุว่าอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายขึ้องไทิย ณ์ ปัจำจำุบันอยู่ในระดับทิ้�เป็นก้ลาง (Neutral rate)
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 65: สนิเชอ่ชะลอตวัลงทัิ้ำงในภาคธรุก้จิำและรายยอ่ย ดา้นคณุ์ภาพิ่สินเชอ่ดอ้ยลงแต่เริ�มมเ้สถู้ยรภาพิ่

มาก้ขึ้้้ำน

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)

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 66: ระยะห่างขึ้องอัตราดอก้เบ้้ำยขึ้องนโยบายไทิยและสหรัฐฯ เป็นอุปสรรคหน้�งต่อก้ารลดดอก้เบ้้ำย

ขึ้อง ก้นง.

ที่่�มา: BoT, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนทิ้�ภาพิ่ 67: เรามองอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายขึ้องไทิยทิ้�ระดับ 1.75% -2.00% เป็นจำุดทิ้�สมดุล

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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