
T I P S

TISCO Economic Strategy Unit

T I S C O  I N V E S T M E N T  P O R T F O L I O  S T R AT E G Y

ตลาดหุุ้�นอาจปรับฐานลงในช่่วง 1-2 
เดือนน้� ลงสู่ระดับ S&P500 ประมาณ 
4,400-4,600 จุด

ตลาดหุุ้�นอาจปรับตัวข้�นจำากัดในระยะข�าง
หุ้น�า จาก Valuation ท้�อยู่ในระดับสูง ไม่
สอดคล�องกับระดับ Real yield

ตลาดตอบรับข่าวด้จากการลดดอกเบ้�ย
ไปแล�ว ในขณะท้� Fed อาจม้ท่าท้ท้� 
Hawkish ข้�น ผลกระทบจากดอกเบ้�ยสูง
จะเริ�มเหุ้็นช่ัดในภูาคธุรกิจมากข้�น
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นในหลายประเทศปรับข้ึนท�าจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเน่อง ท่ามกลางความ

หวังจากนโยบายการเงินที่จะเร่ิมผ่อนคลายลงในปีนี้ แต่ตลาดหุ้นจะสามารถปรับตัวข้ึน

ต่อในระยะข้างหน้าได้หรือไม่ เรามองว่าอาจต้องอาศัยปัจจัยกระตุ้นเพิ่มเติม

 จากการศกึษาการเคลอ่นไหวของตลาดหุ้น (S&P500) พบวา่ตลาดหุน้มกัจะมกีรอบ

ราคาทางจิตวิทยาอยู่ที่ระดับสูงสุดก่อนหน้า โดยจะเคล่อนไหวทรงตัวในกรอบต�่ากว่าจุด

สูงสุดประมาณ 10-20% ก่อนที่จะมีปัจจัยกระตุ้นเข้ามา และท�าให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นทะลุ

กรอบบนได้

 เรามองว่าตลาดหุ้นในปัจจุบันยังขาดปัจจัยกระตุ้นดังกล่าว โดยตลาดที่ปรับข้ึนมา

มีการตอบรับข่าวดีจากการลดดอกเบี้ยไปแล้ว ในทางกลับกัน Fed อาจมีท่าทีที่ Hawkish 

ขึ้น ตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ฟื้้�นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

 ในขณะที่ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) ในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่สูงมาก 

ไม่สอดคล้องกับ Valuation ในปัจจุบัน และเป็นอุปสรรคต่อการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้น

ในระยะข้างหน้า

 นอกจากนี ้สถานะทางการเงินของบรษิทัอาจเร่ิมออ่นแอลงอยา่งชดัเจนตัง้แต่เดอืน

หนา้เปน็ตน้ไป ตามก�าหนดการออกหุน้กู้ใหม ่(Refinance) ในปรมิาณมาก ซ่ึงการระดมทนุ

ระลอกนี้ จะมีต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น ตามอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับสูงขึ้นในช่วงที่

ผ่านมา ซึ่งอาจส่งผลให้อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest coverage 

ratio) ลดลง และท�าให้ Credit spreads กลับมาเพิ่มขึ้น เป็นปัจจัยลบต่อ Sentiment 

ในการลงทุน

 โดยสรุป เรามองว่าตลาดหุ้นอาจปรับตัวขึ้นจ�ากัดในระยะข้างหน้า จาก Valuation 

ที่อยู่ในระดับสูง ปัจจัยกระตุ้นเพิ่มเติมที่ค่อนข้างจ�ากัด และอาจเริ่มได้รับผลลบเพิ่มเติม

จากอัตราดอกเบี้ยที่สูงในช่วงที่ผ่านมา ในขณะที่ Fed อาจมีท่าทีที่ Hawkish ขึ้น ตาม

ตัวเลขเศรษฐกิจที่ฟื้้�นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุน้อาจปรับตวัข้ึนจ�ากัดในระยะข้างหน้า จาก Valuation 

ทีอ่ยูใ่นระดับสงู ไม่สอดคล้องกบัระดบั Real yield

• ตลาดตอบรับข่าวดีจากการลดดอกเบี้ยไปแล้ว ในขณะที่ 

Fed อาจมีท่าทีที่ Hawkish ข้ึน ผลกระทบจากดอกเบี้ย

สูงจะเร่ิมเห็นชัดในภาคธุรกิจมากข้ึน

• ตลาดหุ้นอาจปรับฐานลงในช่วง 1-2 เดือนนี้ ลงสู่ระดับ 

S&P500 ประมาณ 4,400-4,600 จุด
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำาหนักการลงทุน Overweight : เพิ่ิ�มน�้ำาหนักการลงทุนNeutral : คงน�้ำาหนักการลงทุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- แรงหนุน Bond yield ในระยะสั้น จากการส่งสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ย, Bond supply ที่เพิ่มขึ้น และ QT taper ที่อาจเกิด

ขึ้นช้ากว่าคาด 

- Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี อาจปรับขึ้นมาเข้าใกล้ 4.5% ในระยะสั้น 

- เราประเมิน Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2024 ที่ระดับ 3.8% ในกรณี Soft landing

- คงน�้าหนัก Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน 

- Fed อาจตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2024

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดลงเพิ่มเติม จากปัจจุบันที่ถูกมองว่าจะโตสูง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- โมเมนตัมการฟื้้�นตัวของเศรษฐกิจไทยแผ่วลงจากเดิม ถึงแม้จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะตามเป้าในปี 2023 แต่ค่าใช้จ่ายโดย

เฉลี่ยต่อหัวต�่ากว่าที่คาดไว้มาก 

- การใช้จ่ายภาครัฐอาจเริ่มเบิกจ่ายได้ในช่วงเดือน พ.ค. แต่ยังไม่มีความไม่ชัดเจนของโครงการลงทุนต่างๆ 

- กนง. มีแนวโน้มสูงขึ้นที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายราว 0.5% ในช่วงครึ่งหลังของปี (ครั้งละ 0.25% ราว 2 ครั้ง)

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟื้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับที่ถูกมาก ทางการส่งสัญญาณถึงความพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจ 

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร 

และการออกกฏกีดกันทางการค้าที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศรษฐกิจเข้าสู่ Technial recession และยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเนือง 

- คาดการณ์ GDP ถูกปรับลดลงต่อเน่อง กดดันการเติบโตของก�าไรบริษัทจดทะเบียน

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับที่แพง เม่อเทียบกับการเติบโตของก�าไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2024

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ มีความเสี่ยง Technical Recession หลัง GDP หดดัวในไตรมาส 4

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- ECB อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในปี 2024F โดยเราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะไม่น้อย

กว่า 100bps

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

- มีอัตราก�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ ก�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภาวะ Recession

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

- มีอัตราก�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ ก�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภาวะ Recession

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับที่แพงมาก ที่ Fwd P/E +3SD ของค่าเฉลี่ย 10 ปี

- ลดน�้าหนัก Overweight ลง

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ราคาทองค�ามี Upside จ�ากัดที่ราว 2,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ จาก Real yield ที่ปรับเพิ่มขึ้น และนโยบายการเงินที่อาจ

กลับมาผ่อนคลายช้ากว่าที่คาด

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวขึ้น ท�าให้อุปสงค์เพ่อการลงทุนลดลง

- เราประเมินกรอบราคาต�่าสุดจากต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs + avd. spreads) ที่ $1,650 /oz และน่าจะ

เคล่อนไหวอยู่ที่ระดับ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปีนี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

น�้ำามัน

- ประเมินราคาน�้ามันดิบ (WTI) ที่ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงต้นปี 

- จากระดับความร่วมมือที่ค่อนข้างสูง (High compliance rate) ของกลุ่มประเทศ OPEC และแนวโน้มการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ 

ในปีน้ีที่ส่งสัญญาณชะลอตัว 

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- Valuation จากการประเมินโดย P/FFO ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 14 เท่า ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2010

- มี Upside ในระยะกลาง-ยาว จาก QT taper ที่น่าจะเกิดขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี และการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแกร่งมาก จากปริมาณบ้านที่ขาดแคลน ในขณะที่นโยบายการเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

- ความเสี่ยงจาก Office REIT มีจ�ากัด ตามสัดส่วนที่คิดเป็นเพียง 6% ของมูลค่า REIT ที่ซื้อขายได้ (MSCI US REITและ FTSE 

EPRA Nareit US)

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

Thailand SET 1,374 -0.5% -0.9% -1.7% -2.5% -8.9% -3.0% -13.7%

Philippines PCOMP 6,853 -1.2% -0.0% -0.9% 5.4% 11.0% 6.2% 3.8%

Indonesia JCI 7,339 0.2% 0.5% 0.6% 1.4% 4.9% 0.9% 8.5%

Singapore STI 3,202 -0.1% 0.9% 0.5% 2.0% -0.4% -1.2% -0.3%

Malaysia KLCI 1,537 0.1% -1.1% -0.8% 5.7% 6.5% 5.7% 9.8%

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

HK HSI 16,453 -2.2% -1.7% -1.6% 0.7% -7.2% -3.5% -17.4%

China H HSCEI 5,745 -2.5% -1.8% -0.3% 4.7% -6.3% -0.4% -15.5%

MSCI China 55 -2.0% -2.0% -0.7% 2.3% -6.4% -2.4% -17.7%

China CSI300 3,526 -1.0% -2.2% 1.0% 5.3% -5.1% 2.8% -12.4%

Taiwan TWSE 20,192 0.1% 1.6% 6.9% 14.7% 22.7% 12.6% 26.9%

Korea KOSPI 2,738 -0.2% 1.9% 2.6% 5.3% 9.7% 3.1% 13.4%

MSCI Korea 872 -0.2% 3.5% 4.9% 7.8% 13.3% 4.9% 18.3%

India SENSEX 72,832 0.3% 0.3% -0.4% 2.4% 10.3% 0.8% 26.6%

MSCI India 2,603 0.4% 0.7% -1.1% 6.6% 16.8% 4.7% 38.3%

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

Australia AS 200 7,812 -0.1% 1.8% 2.2% 4.1% 10.4% 2.9% 12.3%

Japan TOPIX 2,778 0.6% 4.0% 4.4% 18.8% 16.4% 17.4% 42.1%

Japan Nikkei 225 40,414 0.2% 4.4% 3.4% 21.5% 23.7% 20.8% 47.6%

Europe STOXX600 510 -0.0% 1.0% 2.5% 6.7% 13.1% 6.4% 15.8%

Euro STOXX50 5,031 -0.4% 0.9% 3.3% 11.3% 20.7% 11.3% 21.8%

US Dow Jones 39,476 -0.8% 2.0% 0.9% 5.6% 16.1% 4.7% 22.5%

US S&P500 5,234 -0.1% 2.3% 2.9% 10.1% 20.7% 9.7% 31.8%

MSCI US REITs 1,206 -1.4% -0.1% -0.6% -3.1% 8.9% -3.5% 9.4%

J-REITs 1,818 0.9% 5.4% 6.9% 2.8% -2.2% 0.6% 3.2%

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

UK FTSE 100 7,931 0.6% 2.6% 2.9% 3.0% 4.0% 2.6% 7.1%

Germany DAX 18,206 0.1% 1.5% 4.5% 9.0% 18.2% 8.7% 21.7%

France CAC 40 8,152 -0.3% -0.2% 2.3% 7.7% 14.4% 8.1% 16.2%

Switzerland SMI 11,652 -0.4% -0.2% 1.4% 4.5% 5.8% 4.6% 9.6%

Portugal PSI 20 6,228 0.8% 1.6% -0.2% -3.0% 1.8% -2.6% 8.6%

Spain IBEX 35 10,943 0.7% 3.3% 8.0% 8.2% 16.6% 8.3% 24.5%

Italy FTSE MIB 34,344 0.0% 1.2% 5.0% 13.1% 21.0% 13.2% 32.6%

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

Brazil BOVESPA 127,027 -0.9% 0.2% -1.8% -4.3% 9.6% -5.3% 28.5%

Chile IPSA 6,516 0.5% 0.8% 5.3% 5.9% 12.6% 5.1% 24.1%

Mexico MEXBO 56,611 -0.1% 1.0% -0.1% -1.2% 10.2% -1.4% 7.3%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 535 -1.0% -0.0% 1.2% 4.3% 8.4% 1.1% 4.0%

MSCI Latin America 2,510 -0.7% 0.1% -1.0% -4.8% 8.8% -5.7% 20.9%

MSCI All Country World 781 -0.3% 1.3% 2.6% 8.3% 17.9% 7.5% 25.0%

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

WTI Spot 80.95 -0.5% -2.1% 5.8% 10.0% -9.7% 13.0% 16.9%

Brent Spot 85.73 -0.4% -1.3% 5.0% 8.4% -8.1% 11.3% 14.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.78 0.09 0.61 -0.35 -0.73 1.17 -0.61 -0.95

Gold Spot 2166.33 -0.7% 0.3% 6.8% 5.5% 13.0% 5.0% 10.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2561.10 0.0% 0.6% -0.4% -3.7% -7.3% -3.8% -11.4%

Bloomberg Agri Subindex 59.57 -0.8% 0.6% 3.5% -5.0% -8.4% -4.6% -9.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  321.46 -0.0% -0.0% 0.4% 2.5% 5.7% 2.3% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  218.26 -0.0% -0.0% 0.1% 0.9% 1.9% 0.9% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  313.31 -0.0% 0.0% 0.1% 1.5% 3.7% 1.4% 1.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  418.59 -0.0% -0.1% 0.2% 2.2% 6.5% 2.1% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  266.57 -0.0% -0.0% 0.1% 1.4% 3.6% 1.3% 1.2%

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

1Y  2.24 0 0 0 -13 -20 -13 52

2Y  2.16 1 1 0 -19 -40 -19 44

5Y  2.27 2 2 2 -20 -56 -19 36

10Y  2.56 1 2 -1 -18 -69 -14 24

Spread 10Y-2Y 40 0 0 -1 1 -29 5 -19

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

US 10Y  4.21 -7 -11 -4 31 -32 33 83

Japan 10Y  0.74 0 -3 2 11 -0 12 42

UK 10Y  3.93 -7 -17 -18 42 -32 39 48

German 10Y  2.32 -8 -12 -12 34 -42 30 -0

Spain 10Y  3.16 -5 -8 -19 26 -66 17 -21

Italy 10Y  3.64 -3 -6 -27 8 -95 -6 -53

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

VIX index  13.06 0.1 -1.3 -0.7 0.0 -3.8 0.6 -8.7

Dollar index  104.35 0.4% 0.7% 0.4% 2.6% -1.6% 3.0% 1.2%

USD/THB  36.42 0.3% 1.2% 1.3% 5.2% 0.7% 6.3% 5.8%

EUR/USD  1.08 -0.5% -0.5% -0.2% -1.7% 2.2% -2.0% 0.3%

GBP/USD  1.26 -0.4% -1.0% -0.6% -0.7% 3.2% -1.0% 2.6%

USD/JPY  151.36 -0.2% 1.5% 0.4% 6.3% 1.7% 7.3% 15.0%

USD/CNY  7.21 0.4% 0.1% 0.2% 1.0% -1.4% 1.5% 4.8%

USD/CNH  7.25 0.7% 0.6% 0.5% 1.4% -0.9% 1.7% 5.4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 3/25/2024
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าถึึงแม�ตลาดหุ้้�นจะปรับตัว่ขึึ้�นทำา New high ต่อเน่�อง แต่กิารปรับตัว่ขึ้ึ�นขึ้องตลาดหุ้้�นในระยุะต่อไป
จะยุากิลำาบากิขึึ้�น จากิ Valuation ท้�อยุ่่ในระดับส่ง ไม่สอดค้ล�องกัิบระดับ Real yield โดยุตลาดท้�ปรับตัว่ขึ้ึ�นมาม้
กิารตอบรับขึ้่าว่ด้จากิกิารลดดอกิเบ้�ยุไปแล�ว่ ในทางกิลับกิัน Fed อาจม้ท่าท้ท้� Hawkish ขึึ้�น ตามตัว่เลขึ้เศรษฐกิิจ
ท้�ฟื้้�นตัว่ขึ้ึ�นในช่่ว่งท้�ผ่่านมา นอกิจากิน้�ผ่ลกิระทบขึ้องอัตราดอกิเบ้�ยุท้�เพิ่ิ�มขึ้ึ�นส่งในช่่ว่งท้�ผ่่านมา กิ็น่าจะส่งผ่่านใหุ้�
สถึานะทางกิารเงินขึ้องบริษัทเริ�มอ่อนแอลงชั่ดเจนในเด่อน เม.ยุ. เป็นต�นไป ทำาใหุ้�เรามองตลาดหุ้้�นอาจม้กิารปรับ
ฐานลงในช่่ว่ง 1-2 เด่อนน้� ซึึ่�ง หุ้ากิค้่า Forward P/E ขึ้องดัช่น้ S&P500 ลดลงเขึ้�าใกิล�ระดับ 18 เท่าท้�เราประเมิน 
ดัช่น้อาจปรับฐานลงราว่ 10-15% ลงส่่ระดับประมาณ 4,400-4,600 จ้ด

ตลาดหุ้นจำะเป็นอุย�างไรหลังท�า New high ต�อุเน่อุง

 ตลาดหุ้นในหลายประเทศปรบัข้ึนท�าจดุสงูสดุใหมอ่ยา่งตอ่

เนอ่ง ทา่มกลางความหวงัจากนโยบายการเงนิทีจ่ะเร่ิมผอ่นคลาย

ลงในปนีี ้แตต่ลาดหุน้จะสามารถปรบัตวัข้ึนตอ่ในระยะขา้งหนา้ได้

หรือไม่ อาจต้องอาศัยปัจจัยกระตุ้นเพิ่มเติม

 จากการศึกษาการเคล่อนไหวของตลาดหุ้น (S&P500) ยอ้น

กลบัไปตัง้แตวั่ฏจักรเศรษฐกิจในรอบก่อน หรือตัง้แต่ป ี2010 พบ

ว่าตลาดหุ้นมักจะมีกรอบราคาทางจิตวิทยาอยู่ที่ระดับสูงสุดก่อน

หน้า โดยจะเคล่อนไหวทรงตัวในกรอบ ต�่ากว่าจุดสูงสุดประมาณ 

10-20% ก่อนที่จะมีปัจจัยกระตุ้นทางการเงินหรือการคลังเข้ามา 

และท�าให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นทะลุกรอบบนได้

 ยกตัวอย่างเช่น มาตรการกระตุ้นทางการเงินในปี 2012 

จากการท�า QE3 ของ Fed และ OMT ของ ECB ซึ่งนาย Mario 

Draghi ประธาน ECB ในสมัยนั้น ยืนยัน (“Whatever it takes”) 

ที่จะแก้ปัญหาวิกฤติหนี้ในยุโรป และในปี 2019 ซึ่ง Fed กลับ

มาอัดฉีดสภาพคล่อง พร้อมกับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือ

มาตรการลดภาษนีติบิคุคลและบคุคลธรรมดาในชว่งปลายป ี2016 

ของประธานาธิบดี Donald Trump

 เรามองวา่ตลาดหุน้ในปจัจบุนัยงัขาดปัจจยักระตุน้เพ่ิมเตมิ 

ด้านการเงินมีการ Price-in ประเด็นลดดอกเบี้ยไปแล้ว ในทาง

กลับกัน Fed อาจมีท่าทีที่ Hawkish ขึ้น ส่วนด้านการคลังยังไม่

เห็นมาตรการที่โดดเด่นเป็นที่สนใจในตลาดการลงทุน

 นอกจากนี ้ชว่งทีต่ลาดหุน้ทะลุกรอบบนในรอบก่อนๆ ตลาด

หุน้มกัจะได้รบัปัจจยัหนนุจากอัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิ (Real yield) 

ที่ลดลงแตะระดับ 0% หรือติดลบ และท�าให้ตลาดหุ้นปรับขึ้นไป

สร้างฐานใหม่ที่สูงกว่ากรอบเดิมประมาณ 20-30%

 แต่ปัจจุบัน Real yield กลับอยู่ในระดับสูงถึง 2% สูงสุด

ตั้งแต่ปี 2009 ในขณะที่ตลาดหุ้นปรับขึ้นมาแล้วถึง +10% จาก

จุดสูงสุดก่อนหน้าในต้นปี 2022 Real yield ที่ยังอยู่ในระดับสูง

จงึนา่จะเปน็อปุสรรคตอ่การปรบัข้ึนของตลาดหุ้นในระยะขา้งหนา้ 
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แผนภาพิ่ท้� 2: ค�า Forward P/E ในปจัำจำบุันั อุย่�ในระดับัส่งมาก เมอุ่เท้ยบักบัั Real yield ท้�ยงัเปน็บัวกในระดับัส่ง

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

 

แผนภาพิ่ท้� 1: ตลาดหุ้นมักจำะท�า New high ได้ต�อุเน่อุง เม่อุม้ปัจำจัำยกระตุ้นทางการเงินหรือุการคลัง และ

อุัตราดอุกเบ้ั้ำยยท้�แท้จำริงอุย่�ท้�ระดับัต��า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุตัราดอุกเบ้ั้ำยท้�ปรบััส่งข้ึ้้ำนในช�วงท้�ผ�านมา จำะเริ�มส�งผลกระทบั

ต�อุภาคธุรกิจำ

 ถึงแม้ Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยมาตั้งแต่เดือน มี.ค. 2022 

นบัเปน็เวลา 2 ปเีตม็แลว้ แตภ่าคธรุกจิกลับไดร้บัผลกระทบทีค่่อน

ข้างจ�ากัด เน่องจากผู้ประกอบการส่วนใหญ่มีการระดมทุน ออก

ขายหุ้นกู้ล่วงหน้าไปตั้งแต่ก่อนที่ Fed จะเริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ย 

เพ่อรักษาระดับต้นทุนกู้ยืมที่ต�่าไว้

 อย่างไรก็ดี นับตั้งแต่เดือน เม.ย. นี้เป็นต้นไป ภาคธุรกิจมี

ก�าหนดตอ้งกลบัมาออกหุ้นกู้ในปรมิาณมากอกีคร้ัง โดยบรษิทัทีจ่ดั

อยูใ่นกลุม่ความเส่ียงสงู (High-yield corporate) จะครบก�าหนด

ไถ่ถอนหุ้นกู้ในไตรมาส 2/2025 เป็นต้นไป ซึ่งโดยปกติบริษัทจะ

ระดมทนุลว่งหนา้ก่อนครบก�าหนด 12 เดอืน หมายความวา่บรษิทั

จะทยอยออกหุ้นกู้ใหม่ (Refinance) ตั้งแต่เดือน เม.ย. นี้เป็นต้น

 เราประเมินค่า Forward P/E ของ S&P500 ที่เหมาะสม 

โดยใช้ Regression Model ซึ่งประกอบด้วย 3 ตัวแปร ได้แก่ 

ระดับ Bond yield อายุ 10 ปี, ระดับเงินคงคลัง (Reserve 

balance) ของ Fed และคาดการณ์ก�าไรบริษัทจดทะเบียน 

(Forward EPS) อยู่ที่ราว 18 เท่า ซึ่งต�่ากว่าของ S&P500 ใน

ปัจจุบันที่ 21 เท่า แต่ค่อนข้างใกล้เคียงกับค่า Forward P/E ที่

ไม่รวมหุ้นกลุ่ม Magnificent 7 ที่ 19 เท่า ชี้ว่าการปรับตัวขึ้นของ

แผนภาพิ่ท้� 3: ค�า Forward P/E ขึ้อุง S&P500 ท้�เราประเมินควรอุย่�ท้�ราว 18 เท�า ซึ่้�งใกล้เค้ยงกับัค�า Forward 

P/E ท้�ไม�รวมหุ้นกลุ�ม Magnificent 7 แต�ต��ากว�าขึ้อุง S&P500 ในปัจำจำุบัันท้� 21 เท�า

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

 

ตลาดหุ้นในช่วงที่ผ่านมา มาจากการเพิ่มขึ้นของหุ้นไม่กี่ตัว ท�าให้

ตลาดหุ้นคอ่นขา้งเปราะบางต่อปัจจยัทีจ่ะกระทบในระยะขา้งหน้า 

และมีความเสี่ยงมากขึ้นที่จะปรับฐานลงในช่วง 1-2 เดือนนี้

 ปัจจุบัน ค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 อยู่ที่ระดับ 

21 เท่า แพงกว่าระดับ 18 เท่าทีเ่ราประเมินอยูร่าว 10-15% ท�าให้

การปรบัฐานในรอบนี ้ตลาดหุ้นอาจปรบัฐานลงไดใ้นเปอรเ์ซน็ตด์งั

กล่าวสู่ระดับประมาณ 4,400-4,600 จุด

ไป แต่หุน้กู้ระลอกนี ้จะมีตน้ทนุทางการเงินทีสู่งข้ึนเป็นอยา่งมาก 

ตามอัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

 ภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อสถานะ

ทางการเงินของบริษัท สะท้อนให้เห็นในการลดลงของอัตราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest coverage ratio) ซึ่ง

ค�านวณจากก�าไรจากการด�าเนินงานหารด้วยดอกเบี้ยจ่าย หรือก็

คือบริษัทมีก�าไรเพียงพอที่จะจ่ายดอกเบี้ยได้กี่เท่า ยิ่ง Interest 

coverage ratio ต�่า ยิ่งสะท้อนสถานะการเงินที่อ่อนแอ

 สถานะทางการเงินที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง อาจกดดันส่วน

ต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยหุ้นกู้ และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

รฐับาล (Corporate bond spread) กลับมาเพิม่ข้ึน ส่งผลลบต่อ 

Sentiment ในการลงทุน
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แผนภาพิ่ท้� 4: อุัตราดอุกเบ้ั้ำยท้�ส่งข้ึ้้ำน อุาจำท�าให้สถานะทางการเงินขึ้อุงบัริษััทอุ�อุนแอุลง โดยเฉพิ่าะตั้ำงแต�

ไตรมาส 2 เป็นต้นไป ซ้ึ่�งจำะม้ปริมาณหน้้ำท้�ต้อุง Refinance เพิิ่�มข้ึ้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ท้� 5: ส�วนต�างระหว�างอัุตราดอุกเบ้ั้ำยหุน้ก้่ และอัุตราดอุกเบ้ั้ำยพัิ่นธบัตัรรัฐบัาล (Corporate bond spread) 

ยงัอุย่�ในระดบััต��ามาก

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

แขึ้็งแกร�งขึ้้้ำน

 ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกร่งดีกว่าคาด สะท้อน

แนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟื้้�นตัวข้ึน ส่งผลให้ Bond yield ระยะ

ยาว ปรับสูงข้ึน ตามแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ

และเงินเฟื้้อในระยะข้างหน้า ดังจะเห็นได้จากดัชนี Citi 

Economic Surprise ที่ปรับเพ่ิมข้ึนเป็นบวก สอดคล้องกับ

การเพ่ิมข้ึนของ Bond yield อายุ 10 ปี

 ดัชนี Citi Economic Surprise เป็นดัชนีซึ่งค�านวนส่วน

ต่างระหว่างตัวเลขเศรษฐกิจที่รายงานจริง กับคาดการณ์ของ

ตลาด เมอ่ดชันเีปน็บวก จะสะทอ้นตวัเลขเศษฐกจิท่ีออกมาสงูกวา่

คาด ในทางกลับกัน ดัชนีที่เป็นลบ จะสะท้อนตัวเลขเศรษฐกิจที่

ออกมาต�่ากว่าคาด

 นับตั้งแต่ปลายปีก่อน ตัวเลขเศรษฐกิจออกมาสูงกว่าคาด

อย่างต่อเน่อง สะท้อนในดัชนี Citi Economic Surprise ที่เป็น
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แผนภาพิ่ท้� 6: ดัชน้ Citi Economic Surprise ยังอุย่�ในเกณฑ์์บัวกต�อุเน่อุงตั้ำงแต�ปีก�อุน แต� Bond yield กลับั

ปรับัลดลงแรงถ้ง -90 bps ถ้ง -100 bps จำากจำุดส่งสุดในเดือุน ต.ค. นับัเป็นการปรับัลดลงท้�เร็วมาก

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

บวกมาโดยตลอด แต ่Bond yield กลบัปรบัลดลงแรงถงึ -90 bps 

ถึง -100 bps จากจุดสูงสุดในเดือน ต.ค. นับเป็นการปรับลดลง

ที่เร็วมาก ใกล้เคียงกับช่วงเริ่มต้นของการระบาด COVID-19 ใน

เดือน ม.ีค. 2020 สะทอ้นวา่ตลาดมกีารตอบรบัทีไ่มส่อดคลอ้งกบั

แนวโน้มเศรษฐกิจ ซึ่งเรามองว่าสาเหตุอาจมาจากความคาดหวัง

ตอ่การปรบัลดดอกเบีย้ ท�าให้ตลาดใหน้�้าหนักตอ่ขาลงของ Bond 

yield มากขึ้น 

 อยา่งไรกด็ ีตลาดปจัจบุนัมกีารประเมนิแนวโนม้ดอกเบีย้ที่

ใกลเ้คยีงกบัของ Fed แลว้ สะทอ้นวา่ตลาดมกีารตอบรบัขา่วดจีาก

การลดดอกเบีย้ไปแลว้ ในทางกลบักนั Fed อาจมทีา่ทีที ่Hawkish 

ขึ้น มีการปรับขึ้นคาดการณ์เศรษฐกิจ และเงินเฟื้้อในการประชุม 

Fed เดือน มี.ค. นี้ ท�าให้ตลาดอาจเริ่มกลับมามีการตอบรับที่

สอดคล้องตามตัวเลขเศรษฐกิจมากขึ้น Bond yield มีแนวโน้ม

ที่จะปรับขึ้น หรือค้างอยู่ในระดับสูง
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แผนภาพิ่ท้� 7: Bond yield ปรับัลดลงมาอุย่�ท้�ระดับัแนวโน้มท้�เราประเมิน ซึ่้�งสอุดคล้อุงกับัการปรับัลดดอุกเบั้้ำย 

2-3 ครั้ำงในปีน้้ำ

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

 

US 10-year bond yield paths for different Fed rate cut scenarios in 2024
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามองผ่ลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ช่นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) เค้ล่�อนไหุ้ว่
ในกิรอบ 4.2-4.5% ในไตรมาส 2/2024 จากิแนว่โน�มปัจจัยุเช่ิงโค้รงสร�างขึ้องเงินเฟื้้อท้�ม้ค้ว่ามหุ้น่ด ทำาใหุ้�อัตรา
ดอกิเบ้�ยุระยุะยุาว่ท้�เหุ้มาะสมขึ้อง Fed (Fed’s Longer-term Dot Plot) เริ�มถึ่กิปรับส่งขึึ้�นค้รั�งแรกิในรอบหุ้ลายุปี 
จำากิัดค้ว่ามเส้�ยุงด�านตำ�าขึ้อง Bond yield ระยุะยุาว่ ประกิอบกัิบค้ว่ามต�องกิารกิ่�ยุ่มผ่่านพัิ่นธบัตรรัฐบาลขึ้องสหุ้รัฐฯ 
ท้�ม้อายุ้ตั�งแต่ 1 ปีขึ้ึ�นไป (Net coupon issuance) ในไตรมาสท้� 2/2024 จะเพิ่ิ�มขึึ้�นราว่ 40% เม่�อเท้ยุบกิับไตรมาส
กิ่อนหุ้น�า เป็นปัจจัยุสร�างแรงกิดดันเชิ่งบว่กิ เราจึงมอง Bond yield ท้� 4.2% หุ้ร่อส่งกิว่่าเป็นระดับท้�เหุ้มาะสมแกิ่
กิารทยุอยุเขึ้�าลงท้นในพิ่ันธบัตรรัฐบาลระยุะยุาว่

Fed คงมุมมอุงแนวโน้มดอุกเบ้ั้ำยระยะสั้ำนตามท้�ตลาดคาด 

แต�เริ�มปรับัคาดการณ์ดอุกเบั้้ำยระยะยาวข้ึ้้ำนเป็นครั้ำงแรก

ตั้ำงแต�ปี 2019

 เศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวสูงกว่าที่ตลาดคาดอย่าง

ต่อเน่อง ส่งผลให้ล่าสุด ในการประชุมรอบ มี.ค. ที่ผ่านมา คณะ

กรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ (Fed) ท�าการปรับคาดการณ์

แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2024F ขึ้นเป็น 

2.1% (vs. 1.4% การคาดการณ์ครั้งก่อน) และมีมติคงดอกเบี้ย

ตามทีต่ลาดคาด อย่างไรกด็ ีนาย Powell ประธาน Fed ได้เน้นย�้า

ว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสามารถเกิดขึ้นได้ในปีนี้

 โดยคาดการณ์ดอกเบี้ยที่เหมาะสม (Dot Plot) ณ สิ้นปี 

2024 ของกรรมการส่วนมากยังคงมุมมองดอกเบี้ยนโยบายในปี 

2024F ไว้ตามเดิม (3 cuts) แต่มีการปรับ Dot Plot ขึ้นในปี 

2025-2026 (จากทีค่าดว่าจะปรับลดอตัราดอกเบ้ียได้ 4 คร้ังเหลือ

เพียง 3 ครั้ง) ซึ่งเรามองเป็นเพียงการปรับให้สอดคล้องกับภาพ

ของอัตราเงินเฟื้้อที่ยังค่อนข้างดื้อ (Stubborn) และลดลงสู่เป้า

หมาย 2% ได้ยาก

 เรามองว่าผลการประชุมมีความ Dovish กว่าที่ตลาดคาด 

จากการเน้นย�้าถึงโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยภายในปีนี้ ส่งผล

ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น 1-3 ปี ลดลงราว -5 ถึง 

-10 bps หลงัการประชมุ อยา่งไรกด็ ีอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมใน

ระยะยาว (Longer-term Dot Plot) ถูกปรับสูงขึ้นเป็นครั้งแรก

นับตั้งแต่ปี 2019 จาก 2.50% เป็น 2.56% สะท้อนภาพการ

เปลีย่นแปลงระดับโครงสร้างของเงินเฟ้ื้อ (Structural changes) 

เช่นปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ และโครงสร้างประชาการ ท�าให้

ผลตอบแทนของพนัธบตัรอาย ุ30 ปีเพ่ิมสงูข้ึน สวนทางกบัแนวโนม้

ดอกเบี้ยระยะสั้น

 เรามองว่า Dot plot ของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวอาจถูก

ทยอยปรับข้ึนอีกในอนาคต โดยอาจมีการเร่ิมพูดถึงปัจจัยนี้เพ่ิม

มากข้ึน โดยเฉพาะเม่อเข้าใกล้การประชุมนโยบายเศรษฐกิจ

ประจ�าปรีะหวา่งธนาคารกลางหลกัทัว่โลกทีเ่มอืง Jackson Hole 

ในช่วงเดือน ส.ค. (Jackson Hole Economic Symposium) 

ท�าใหค้วามเส่ียงดา้นต�่าของ Bond yield ระยะยาวคอ่นขา้งจ�ากดั

13



 

แผนภาพิ่ท้� 9: อุัตราผลตอุบัแทนพิ่ันธบััตรระยะสั้ำน 1-3 ปี ลดลงราว -5 ถ้ง -10 bps หลังการประชุม แต�อุัตรา

ผลตอุบัแทนขึ้อุงพิ่ันธบััตรอุายุ 30 เพิ่ิ�มส่งขึ้้้ำน

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

แผนภาพิ่ท้� 8: อุัตราดอุกเบั้้ำยระยะยาวท้�เหมาะสมขึ้อุง Fed (Fed’s Longer-term Dot Plot) ถ่กปรับัส่งขึ้้้ำน

กว�า 2.50% ครั้ำงแรกตั้ำงแต�ปี 2019

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

 

14



 

แผนภาพิ่ท้� 10: รัฐบัาลสหรัฐฯ เตร้ยมอุอุกจำ�าหน่ายพิ่ันธบััตรรัฐบัาลท้�ม้อุายุตั้ำงแต� 1 ปีข้ึ้้ำนไป (Net coupon 

issuance) ในไตรมาสท้� 2/2024 จำ�านวน 447,000 ล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ มากกว�าไตรมาส 1/2024 ท้� 318,000 

ล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ ราว 40%

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

อุุปทานขึ้อุงพิ่ันธบััตรอุายุตั้ำงแต� 1 ปีขึ้้้ำนไป จำะเพิ่ิ�มส่งขึ้้้ำน 40% 

QoQ ในไตรมาส 2/2024 QoQ

 กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จะออกจ�าหน่ายพันธบัตรที่

มีอายุมากกว่า 1 ปี ขึ้นไปมากขึ้นในไตรมาส 2/2024 โดยเฉพาะ

พันธบัตรรฐับาลอายุ 2, 3 และ 5 ปี เป็นการกลับมาทยอยยืดอายุ

ของพนัธบตัร (Duration management) ใหส้อดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่

ในอดตี โดยวางแผนจะออกจ�าหน่ายพนัธบัตรรัฐบาลทีม่อีายุตัง้แต่ 

1 ปีขึ้นไป (Net coupon issuance) ในไตรมาสที่ 2/2024 เป็น

จ�านวน 447,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มากกว่าไตรมาส 1/2024 

ที่ 318,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ราว 40%

แผนภาพิ่ท้� 11: จำ�านวนเงนิในตลาด RRP (เส้นส้ด�า) ซึ่้�งสะท้อุนถ้งสภาพิ่คล�อุงส�วนเกนิท้�อุาจำถ่กด้งเข้ึ้าส่�ระบับัได้เพิ่ิ�ม

เตมิ ลดลงเหลอืุประมาณ 500,000 ล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ จำากจำดุส่งสดุท้�ประมาณ 2,500,000 ล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ

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

 

 ขณะที่อุปทานของพันธบัตรอายุน้อยกว่า 1 ปี (T-Bills) 

จะเร่ิมกลับมาเป็นการไถ่ถอนสุทธิ (Net redemption) 245,000 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากที่เป็นการออกจ�าหน่ายสุทธิ (Net 

issuance) 442,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสที่ผ่านมา 

ท�าให้การดึงสภาพคล่องออกจากตลาด Reverse Repurchse 

(RRP) ลดน้อยลง เป็นผลลบต่อสภาพคล่องโดยรวมของตลาด

 อปุทานของพันธบัตรระยะยาวทีเ่พ่ิมสูงข้ึน ขณะทีฝั่ั่�งอปุสงค์

หลกัจะมาจากกลุม่ผูซ้ื้อทีมี่ความอ่อนไหวต่อราคา (Price sensitive 

buyers) อย่างภาคครวัเรือน ท�าให้เรามองแนวโน้ม Bond yield 

ของพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปีเคล่อนไหวในกรอบ 4.2-4.5% 

ในไตรมาส 2/2024
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองว่่าราค้าทองค้ำาท้�ปรับขึ้ึ�นมาอาศัยุกิารเขึ้�าซึ่่�อจากิจ้นเป็นหุ้ลักิ ในขึ้ณะท้�ประเทศอ่�นยุังค้งขึ้ายุทองค้ำาอยุ่าง
ต่อเน่�อง ทำาใหุ้� ณ ระดับราค้าปัจจ้บันค้่อนขึ้�างเปราะบาง และไม่สอดค้ล�องกัิบอ้ปสงค้์-อ้ปทานในตลาดทองค้ำา เรายัุง
ค้งมองราค้าทองค้ำาท้�ระดับราว่ 2,100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ ในช่่ว่งต�นปีน้� ด�านราค้านำ�ามันดิบ เราค้งม้�มมอง
แนว่โน�มราค้านำ�ามันดิบ West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) ท้��ประมาณ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์�เรล
ในระยุะสั�น ขึ้ณะท้��ค้ว่ามเส้��ยุงด��านส่�งเพิิ่�มมากิขึ้ึ��นในช่่�ว่งกิลางปี จากิแนว่โน�มกิารผ่ลิตนำ�ามันดิบขึ้องรัสเซึ่้ยุท้�น่าจะทยุอยุ
ลดลงเพิ่ิ�มเติมอ้กิ -0.1 ถึึง -0.2 ล��านบาร์เรลต่อวั่น และน่าจะลดลงตำ�าส้ดในเด่อน มิ.ยุ.

ทอุงค�า

อุุปสงค์จำากจำ้น เป็นปัจำจำัยหลักท้�ขึ้ับัเคล่อุนราคาทอุงค�า

 ในช่วง 2 ปีทีผ่่านมา จนีเผชญิกบัเหตกุารณ์ทีเ่ป็นจดุเปลีย่น

ส�าคญัในการจดัสรรเงนิ ทัง้ภาคประชาชน และทางการ โดยใน

ภาคประชาชน ราคาบ้านที่หดตัวลงตลอดระยะเวลาเกือบ 2 ปี

ที่ผ่านมา ท�าให้ความมัง่คัง่ของของประชาชนลดลงเป็นอย่างมาก 

เน่องจากประชาชนจีนนยิมถือครองอสังหาฯเป็นส่วนใหญ่ คดิเป็น

สดัส่วนถงึ 66% ของทรัพย์สินทัง้หมด มากกว่าประเทศอ่นๆ เช่น 

องักฤษ (51%), ญีปุ่�น (36%), ไต้หวัน (30%) และสหรัฐฯ (24%) 

เม่อราคาบ้านลดลงประชาชนจึงหันไปลงทุนในสินทรัพย์อ่นทีไ่ม่ได้

พ่ึงพงิปัจจยัในประเทศเป็นหลัก เช่น ทองค�า มากข้ึน

 นอกจากนี้ ทางการจีนเห็นตัวอย่างซ่ึงเป็นภัยต่อความ

มั่นคงของประเทศ โดยหลังจากที่รัสเซียบุกโจมตียูเครน นานา

ประเทศประณามการกระท�าดังกล่าว และตอบโต้ด้วยมาตรการ

คว�่าบาตรที่ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจที่ส�าคัญ เช่น การส่ง

ออก-น�าเข้าสนิคา้จากรัสเซีย ตดัธนาคารรัสเซียออกจากเครือข่าย 

SWIFT ซึ่งเป็นตัวกลางในการรับส่งข้อมูลการโอนเงินระหว่าง

ประเทศ และที่ส�าคัญ คือ การระงับเงินส�ารอง (Reserve) ซึ่ง

อยู่ในรูปเงินฝั่ากหรือพันธบัตรในสกุลเงินประเทศอ่น ซึ่งมีมูลค่า

ถึง 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วนเกือบครึ่งหนึ่ง

ของมูลค่าเงินส�ารองของรัสเซียทั้งหมด (6.1 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ) เหตุการณ์ดังกล่าวน่าจะเป็นจุดเปลี่ยนท�าให้จีนตัดสินใจ

เข้าซื้อทองค�ามากขึ้น และเริ่มต้นเข้าซื้อทองค�าเข้าคลังส�ารอง

แทนสินทรัพย์ในรูปสกุลอ่นในเดือน พ.ย. 2022 หรือหลังรัสเซีย

บุกยูเครน 8 เดือน

 ราคาบา้นทีล่ดลง และการระงบัเงนิส�ารองในสกลุเงนิอ่นๆ 

ท�าให้ทัง้ภาคประชาชน และทางการจีน เข้าซ้ือทองค�ามากข้ึน และ

เป็นปัจจัยผลักดันราคาทองค�าให้ปรับขึ้นตลอดช่วง 1 ปีที่ผ่านมา 

แผนภาพิ่ท้� 12: ความต้อุงการในการซึ่ื้ำอุทอุงค�าในจำ้นเพิ่ิ�มขึ้้้ำนในปี 2023

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 13: ราคาทอุงค�าในร่ปสกุลเงินหยวนให้ผลตอุบัแทนส่งถ้ง 17% ในปี 2023 มากกว�าสินทรัพิ่ย์อุ่นๆ

ที่่�มา: World Gold Council

*As of 31 December 2023. Based on MSCI World Index, Au9999, ChinaBond Composite Index, 

CSI Money Market Fund Index, CFETS RMB Index, Wind China Commodity Index, WTI Active, 

Bloomberg Global Commodity Index and CSI 300 Index. All calculations in RMB.

 

แผนภาพิ่ท้� 14: ประชาชนจำ้นนิยมถือุครอุงอุสังหาฯเป็นส�วนใหญี่� คิดเป็นสัดส�วนถ้ง 66% ขึ้อุงทรัพิ่ย์สินทั้ำงหมด 

มากกว�าประเทศอุ่นๆ

ที่่�มา: CICC Research
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ราคาทอุงค�าปรับัเพิ่ิ�มขึ้้้ำนท�า New high สวนทางกับัความ

ต้อุงการทอุงค�าในตลาด

 ถึงแม้อุปสงค์ทองค�าจากจีนจะเพิ่มขึ้น แต่ก็ถูกชดเชยจาก

การลดลงอุปสงค์ของประเทศอ่นๆ โดยสภาทองค�าโลก (World 

Gold Council) เปดิเผยขอ้มลูอปุสงคแ์ละอปุทานโลกของทองค�า

ในปี 2023 ระบุอุปสงค์โลกปรับลดลง -5% อยู่ที่ระดับ 4,448 ตัน 

ในขณะที่อุปทานโลกเพิ่มขึ้น +3% เป็น 4,899 ตัน สะท้อนภาวะ

ตลาดทองค�าที่มีอุปทานส่วนเกิน (Excess surplus) เพิ่มขึ้น

 อยา่งไรกด็ ีราคาทองค�าในป ี2023 กลบัเพ่ิมข้ึนท�าจดุสงูสดุ

ที่ระดับ 2,080 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ชี้ว่าราคาทองค�าที่เพิ่ม

ขึน้นั้นไม่ได้ถกูรองรบัโดยปจัจัยพืน้ฐานของตลาด ท�าให ้ณ ระดับ

ราคาปัจจุบันอ่อนไหวต่อปัจจัยที่อาจเข้ามากระทบ

แผนภาพิ่ท้� 15: อุุปสงค์ทอุงค�าในปี 2023 ลดลง -5% อุย่�ท้�ระดับั 4,448 ตัน

ที่่�มา: World Gold Council

 

แผนภาพิ่ท้� 16: อุุปทานทอุงค�าเพิ่ิ�มขึ้้้ำน +3% เป็น 4,899 ตัน

ที่่�มา: World Gold Council
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อุุปสงค์จำากจำ้นท�าให้ราคาทอุงค�าส่งกว�าระดับัราคาเหมาะสม 

300-400 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุอุอุนซึ่์

 ทองค�าเปน็สินทรัพยท์ีไ่มไ่ดร้บัผลตอบแทนระหวา่งการถือ

ครอง ตา่งจากสนิทรพัยอ่์นๆ เชน่ หุ้นทีม่ปัีนผล และพนัธบตัรทีม่ดี

อกเบี้ยจ่าย ความน่าสนใจในการถอืครองทองค�าจึงขึน้อยูก่บัคาด

การณผ์ลตอบแทนในสินทรัพยอ่์น ดงัจะเหน็ไดจ้ากการเคล่อนไหว

ของราคาทองค�า ซึ่งมักจะสวนทางกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงใน

ตลาด (Real yield) หรือ Bond yield ลบกับคาดการณ์เงินเฟื้้อ

ในอนาคต

 นอกจากนี้ ข้อมูลการถือครองทองค�าของกองทุน ETF ใน

สปัดาหล์า่สดุทีร่าคาทองค�าปรบัข้ึนแตะระดบั New high ที ่2,180 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ยังคงเห็นนักลงทุนลดการถือครอง

ทองค�าอย่างต่อเน่อง ซึ่งกองทุน ETF มักจะเป็นนักลงทุนทางฝั่ั�ง

อเมริกา และยุโรป สะท้อนว่าราคาทองค�าที่ปรับขึ้นมาอาศัยการ

เขา้ซ้ือของจนีเปน็หลกั ในขณะทีป่ระเทศอน่ๆขายทองค�าอยา่งตอ่

เนอ่ง ซ่ึงหากจนีหยดุช้ือเมอ่ไหรก่อ็าจท�าใหร้าคาทองค�ามกีารปรบั

ฐานที่รุนแรงได้

แผนภาพิ่ท้� 17: การถอืุครอุงทอุงค�าขึ้อุงกอุงทนุ ETF ยงัคงลดลงต�อุเนอุ่ง แมร้าคาทอุงค�าจำะปรบััข้ึ้้ำนท�า New high

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 เราใชอ้ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้ริง (Real yield) ดงักลา่ว ในการ

ประเมินราคาทองค�าทีเ่หมาะสม พบว่าราคาทองค�าในปัจจบุนัควร

อยู่ที่ระดับ 1,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ โดยราคาทองค�ามัก

จะมสีว่นเพ่ิม (Premium) จากแบบจ�าลองราว 400-600 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ในภาวะ Recession หรือมีความไม่แน่นอนทางการเมือง

ระหว่างประเทศ (Geopolitical risks)

 แต่ตั้งแต่ที่ทางการจีนเร่ิมเข้าซ้ือทองค�าเข้าคลังส�ารอง 

(Reserve) ในเดือน พ.ย. 2022 ราคาทองค�าก็มีส่วนเพิ่ม 

(Premium) ที่ราว 900-1,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ สะท้อนว่าการ

เข้าซ้ือของทางการจีนท�าให้ราคาทองค�าแพงข้ึนจากราคาเหมาะสม

ราว 300-400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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แผนภาพิ่ท้� 18: อุุปสงค์จำากจำ้นท�าให้ราคาทอุงค�าส่งกว�าระดับัราคาเหมาสม $300-400/oz

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ที่ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล ในระยะสั้น ขณะที่ความเสี่ยงด้านสูงเพิ่มมากขึ้นใน

ช่วงกลางปี จากแนวโน้มการผลิตน�้ามันดิบของรัสเซียที่น่าจะ

ทยอยลดลงเพิ่มเติมอีก -0.1 ถึง -0.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ

นา่จะลดลงต�่าสุดในเดอืน ม.ิย. ดา้นอุปสงคต์อ้งจับตาดูการบริโภค

น�้ามันเชื้อเพลิงเคร่องบิน (Jet fuel) ซึ่งจะเป็นปัจจัยส�าคัญของ

การเติบโตของอุปสงค์น�้ามันโลกในไตรมาส 2/2024 จากการฟื้้�น

ตัวของสายการบินระหว่างประเทศจากประเทศจีน

การผลิตน�้ำามันดิบัขึ้อุงรัสเซึ่้ยน่าจำะลดลงเพิิ่�มเติมอุ้กประมาณ 

-0.1 ถ้ง -0.2 ล้านบัาร์เรลต�อุวัน

 ในต้นเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ทาง OPEC ได้ประกาศขยาย

ระยะเวลาของมาตรการลดการผลิตออกไปจนถึงไตรมาส 2/2024 

ตามทีเ่ราคาด พร้อมทัง้รัสเซียทีป่ระกาศว่าจะปรับลดการผลิตมาก

ถงึ -0.47 ลา้นบาร์เรลในช่วงเวลาเดียวกนั สร้าง Sentiment บวก

ต่อตลาดน�้ามันเป็นวงกว้าง

 อย่างไรก็ดี หากย้อนดูนโยบายช่วยพยุงราคาน�้ามันของ

ประเทศรัสเซียในช่วงที่ผ่านมา จะพบว่าทางรัสเซียได้ประกาศ

ใช้มาตรการควบคุมการส่งออกน�้ามันดิบมาตั้งแต่คร่ึงหลังของปี 

2023 แล้ว และในไตรมาสที่ 1/2024 ประเทศรัสเซียอยู่ภายใต้

มาตรการลดการส่งออกน�้ามันดิบ (Crude oil) -0.3 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน  และน�้ามันส�าเร็จรูป (Refined products) อีก -0.2 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน แต่หากดูที่ระดับการผลิต จะพบว่ารัสเซียผลิต

น�้ามันดิบในเดือน ก.พ. 2024 น้อยกว่าก่อนที่จะประกาศควบคุม

การส่งออกราว -0.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 เราจงึมองวา่การเปลีย่นมาตรการจากการ “ลดการสง่ออก” 

มาเป็น “ลดการผลิต” ของรัสเซียในไตรมาส 2/2024 นี้ จะท�าให้

การผลิตน�้ามันดิบของรัสเซียทยอยลดลงเพ่ิมเติมอีกประมาณ 

-0.1 ถึง -0.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน และน่าจะลดลงต�่าสุดในเดือน 

ม.ิย. ดว้ยปริมาณทีไ่มม่ากและระยะเวลาทีไ่มน่านนัก ท�าใหเ้รามอง

การปรบันโยบายของรสัเซยีแม้จะเปน็ความเส่ียงดา้นสงูตอ่ราคา 

(Upside risk) แต่ยังไม่เพียงพอที่จะส่งผลกระทบต่อราคาน�้ามัน

ดิบอย่างมีนัยยะ
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 ส�าหรบัในระยะข้างหน้า คาดว่าตลาดจะกลับมาให้ความ

สนใจกับข้อมูลทีร่วดเรว็ทีสุ่ดอย่างระดบัคลงัน�า้มนัดบิ ทีจ่ะบ่งช้ีถึง

สภาวะตลาดน�า้มันในไตรมาส 2/2024 เราจึงยังคงคาดการณ์ราคา

แผนภาพิ่ท้� 19: การผลติน�้ำามนัดบิัขึ้อุงรสัเซึ่ย้น่าจำะลดลงเพิิ่�มเตมิอุ้กประมาณ -0.1 ถง้ -0.2 ล้านบัาร์เรลต�อุวัน

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

 

น�า้มันดบิ WTI ทีป่ระมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วง 

1-2 เดอืนข้างหน้า ขณะทีต้่องสงัเกตแนวโน้มการเปลีย่นแปลงของ

ระดบัคลงัส�ารองน�า้มนัดบิในสหรฐัฯ ในระยะถัดจากนี้

แผนภาพิ่ท้� 20: ฤด่ซึ่�อุมบั�ารุงโรงกลั�นในสหรัฐฯ เริ�มสิ้ำนสุดลง น่าจำะท�าให้ระดับัคลังส�ารอุงน�้ำามันดิบัเริ�มกลับัมา

ลดลงตามร่ปแบับัฤด่กาล (Seasonal pattern)

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุุปสงค์ Jet fuel จำากเท้�ยวบัินระหว�างประเทศจำะเป็นปัจำจำัย

ขึ้บััเคลอุ่นการเตบิัโตขึ้อุงอุุปสงคน์�้ำามนัโลกในไตรมาส 2/2024

 ความนิยมของการเดินทางด้วยอากาศยานอยู่ในแนวโน้ม

กลับมาฟื้้�นตัวต่อเน่องในช่วงประมาณ 2 ปีที่ผ่านมา โดยหาก

ดูที่จ�านวนเที่ยวบินทั่วโลกที่ประมาณ 210,000 เที่ยวต่อวันใน

ปัจจุบัน จะนับเป็นระดับสูงที่สุดเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปี

ก่อนๆ สะท้อนระดับของกิจกรรมการเดินทางโดยอากาศยานที่

อยู่สูงกว่าช่วงก่อนการระบาดของโควิด-19 แล้ว

 

แผนภาพิ่ท้� 21: จำ�านวนเท้�ยวบัินต�อุวันรอุบัโลกเติบัโตท�าจำุดส่งสุดใหม�ต�อุเน่อุง (ภาพิ่ซึ่้าย) ขึ้ณะท้�อุุปสงค์น�้ำามัน 

Jet fuel ยังอุย่�ต��ากว�าปี 2019 (ภาพิ่ขึ้วา)

Note: Big 15 refers to 15 countries that consumed more than 100,000 b/d of jet fuel in 2019, 

including United States, Canada, United Kingdom, Germany, France, Spain, Italy, Turkey, 

Saudi Arabia, Australia, China, Japan, South Korea, Thailand, and India. The 15 countries’ 

aggregate roughly accounts for 2/3 of global jet fuel demand

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

 อย่างไรก็ดี อุปสงค์น�้ามันเชื้อเพลิงส�าหรับเคร่องบิน (Jet 

fuel) ในปัจจุบัน สะท้อนจากประเทศผู้บริโภคหลัก 15 ประเทศ 

ยงัอยูต่�่ากวา่ช่วงก่อนโควิด-19 ซ่ึงเรามองว่าสาเหตุส�าคัญมาจาก

อัตราการฟื้้�นตัว (Recovery rate) ของจ�านวนผู้โดยสารเที่ยวบิน

ระหว่างประเทศของจีน ทีพ่ึ่งฟ้ื้�นตวัมาสู่ระดบั 72% ในเดือน ม.ค. 

2024 เมอ่เทยีบกับปี 2019 เป็นปัจจยัส�าคัญทีท่�าใหอ้ปุสงค์น�้ามนั 

Jet fuel ยงัอยูต่�่ากว่าช่วงก่อนโควดิ-19 เน่องจากเทีย่วบนิระหว่าง

ประเทศมีระยะทางที่ไกลและใช้น�้ามันมากกว่าเที่ยวบินภายใน

ประเทศ
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แผนภาพิ่ท้� 22: ประชากรจำ้นเดินทางผ�านสายการบัินภายในประเทศมากกว�าก�อุน Covid-19 แล้ว (เส้นส้ฟ้้า) 

ขึ้ณะท้�สายการบัินระหว�างประเทศยังอุย่�ท้�ระดับั 70% เม่อุเท้ยบักับัปี 2019 (เส้นส้น�้ำาเงิน)

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

 อย่างไรก็ดี ข้อมูลเที่ยวบินล่วงหน้า (Scheduled flights) 

ชี้ว่าอุปสงค์ Jet fuel ในเอเชียจะเติบโตต่อเน่องในไตรมาสที่ 1 

และ 2/2024 โดยข้อมูลเที่ยวบินล่วงหน้าชี้ว่าอุปสงค์ Jet fuel 

จากเที่ยวบินระหว่างประเทศในไตรมาสที่ 2/2024 จะเติบโตราว 

0.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน YoY โดยมีที่มาจากเอเชียกว่า 0.2 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน

 จากแรงผลักดันของอุปสงค์ Jet fuel ประกอบกับการ

ตัดสินใจของ OPEC ที่ขยายระยะเวลาลดการผลิตออกไปจนถึง

ไตรมาส 2/2024 ตามทีเ่ราคาด ท�าให้เราคงมมุมองแนวโนม้ราคา

น�้ามันดิบ WTI ทรงตัวที่ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลใน 

1-2 เดือนข้างหน้า

 

แผนภาพิ่ท้� 23: ขึ้้อุม่ลเท้�ยวบัินล�วงหน้า (Scheduled flights) ช้้ำว�าอุุปสงค์ Jet fuel ในเอุเช้ยจำะเติบัโตต�อุเน่อุง

ในไตรมาสท้� 1 และ 2/2024 โดยหลักม้ท้�มาจำากประเทศจำ้น (เส้นส้แดง) และญี่้�ปุ�น (เส้นส้น�้ำาเงิน)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 24: อุุปสงค์ Jet fuel จำากเท้�ยวบัินระหว�างประเทศในไตรมาสท้� 2/2024 คาดเติบัโตราว 0.5 ล้าน

บัาร์เรลต�อุวัน YoY โดยม้ท้�มาจำากเอุเช้ยกว�า 0.2 ล้านบัาร์เรลต�อุวัน (แท�งส้แดง)

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

ECONOMIC INSIGHTS

• การประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ช่วงที่ผ่านมา เศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวสูงกว่าที่ตลาดคาดอย่างต่อเน่อง ส่งผล

ให้ล่าสุด ในการประชุมรอบ มี.ค. ที่ผ่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ (Fed) ท�าการปรับคาดการณ์แนวโน้มการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2024F ข้ึนเป็น 2.1% (vs. 1.4% การคาดการณ์คร้ังก่อน) ขณะเดียวกัน สัญญาณของ

การกลับมาเร่งตัวข้ึนของอัตราเงินเฟื้้อปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่องหลัง CPI ที่ประกาศออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดเป็นเดือนที่สอง

ในเดือน ก.พ. เป็นเหตุให้ Fed ท�าการปรับคาดการณ์เงินเฟื้้อปี 2024F ข้ึนเป็น 2.6% (vs. 2.4% การคาดการณ์คร้ังก่อน) 

อย่างไรก็ตาม การอ่อนตัวของตลาดแรงงาน โดยเฉพาะการจ้างงานเร่ิมมีสัญญาณของการชะลอตัว อัตราว่างงานเร่ิมเพ่ิม

ข้ึน การขยายตัวของอัตราค่าจ้างชะลอลง ในขณะที่อุปสงค์ต่อแรงงานยังสูงอยู่ ท�าให้เราประเมินภาพตลาดแรงงานสหรัฐฯ 

ยังเป็นการปรับทิศเข้าสู่สมดุลมากข้ึน ดังนั้น ความกังวลต่อสภาวะ wage-price spiral ลดลงไปมาก และมองโอกาสสูง

ข้ึนว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะสามารถ soft-landing ได้ ส�าหรับมุมมองต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เรายังคงมุมมองการ

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ราว 75 bps ในปี 2024F โดยการปรับลดคร้ังแรกอาจเกิดข้ึนในช่วง มิ.ย. - ก.ค. แต่ยัง

มีความเสี่ยงที่อาจถูกเล่อนออกไปไกลข้ึน จากสัญญาณของอัตราเงินเฟื้้อท่ีเร่ิมปรับลดลงช้าและเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง

• เศรษฐกิจในภาพรวมฟื้้�นตัวข้ึน แต่ยังคงเปราะบาง สอดคล้องกับการปรับคาดการณ์เศรษฐกิจของ ECB ที่มองแนวโน้ม

เศรษฐกิจปีนี้แย่ลง โดย ECB ปรับคาดการณ์ GDP ในปี 2024F ลงมาที่ 0.6% (จาก 0.8%) และปรับอัตราเงินเฟื้้อลง

โดยเฉพาะในปี 2024 โดยคาดว่าจะอยู่ในระดับ 2.3% (จากเดิม 2.7%) จากราคาพลังงานที่ลดลงเป็นหลัก ซ่ึง คุณ Christine 

Lagarde ประธาน ECB ได้ระบุว่าอาจมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือน มิ.ย. เน่องจากเช่อว่าข้อมูลจะท�าให้มี

ความมั่นใจมากข้ึนในเดือน มิ.ย. (“We will know a little more in April, but we will know a lot more in June”) 

ขณะเดียวกัน ECB อาจต้องการดูข้อมูลตัวเลขค่าจ้างเพ่ิมเติม เพ่อให้มั่นใจมากยิ่งข้ึนในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ซ่ึง

เราคาดว่า ECB มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต่เดือน มิ.ย. โดยมองการปรับลดทั้งปี 2024F อยู่ที่ราว 

75 -100 bps (ปรับลดประมาณ 3-4 คร้ัง) เน่องจากสภาวะการเงินมีความตึงตัวสูง ครัวเรือนเร่ิมเข้าถึงสินเช่อล�าบาก

ข้ึน และแนวโน้มสินเช่อคงค้างทยอยปรับลดลง อย่างไรก็ตาม ECB อาจรักษาระดับความตึงตัวของสภาวะการเงินที่ลด

ลงจากการลดดอกเบี้ย ผ่านการลดขนาดของมาตรการ QE (QE Taper) ในช่วงไตรมาสที่ 3-4 ปี 2024F และจะหันมา

เดินหน้าลดงบดุล (QT) ตั้งแต่ปี 2025F

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นหลุดจากภาวะ Technical Recession โดย GDP ไตรมาสที่ 4/2023 อย่างเป็นทางการ พลิกเข้าสู่เกณฑ์์

ขยายตัว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตัวเลขเบื้องต้น) และเร่งตัวข้ึนจาก -3.2% ไตรมาสก่อน ส่วนหนึ่งจากแรงหนุน

ของการลงทุนอ่นที่มิใช่ที่อยู่อาศัยที่เร่งตัวข้ึนมาก ขณะที่ยอดส่งออกสุทธิเป็นอีกหนึ่งแรงส่งให้กับเศรษฐกิจในไตรมาสที่ 4 

ด้านนโยบายการเงิน ในการประชุม ณ วันที่ 18-19 มี.ค. ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) มีมติให้ยุติการด�าเนินนโยบายดอกเบี้ย

ติดลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิกการควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve 

Control: YCC) และหยุดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน ETFs กับ J-REITs

• เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงต้นปีปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงกว่าที่ตลาดประเมินในบางภาคส่วน อาทิ ผลผลิตภาค

อุตสาหกรรม และการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร อย่างไรก็ดี การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงหดตัวในระดับสูง สะท้อน

ภาพของภาคอสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนแออย่างต่อเน่อง ด้านการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติจีน (National People’ 

Congres) รัฐบาลจีนก�าหนดเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024 ที่ “ราว 5%” ซ่ึงเป็นเป้าหมายเดียวกับปี 2023 

โดยเป้าหมายดังกล่าวสูงกว่าคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024F ที่ IMF และตลาดประเมินที่ระดับ 4.6%
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 กิารประกิาศตัว่เลขึ้เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ช่่ว่งท้�ผ่่านมา เศรษฐกิิจโดยุรว่มยัุงค้งขึ้ยุายุตัว่ส่งกิว่่าท้�ตลาดค้าดอยุ่างต่อเน่�อง ส่งผ่ลใหุ้�
ล่าส้ด ในกิารประช้่มรอบ ม้.ค้. ท้�ผ่่านมา ค้ณะกิรรมกิารนโยุบายุกิารเงินสหุ้รัฐฯ (Fed) ทำากิารปรับค้าดกิารณ์แนว่โน�มกิารขึ้ยุายุตัว่
ขึ้องเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ในปี 2024F ขึึ้�นเป็น 2.1% (vs. 1.4% กิารค้าดกิารณ์ค้รั�งกิ่อน) ขึ้ณะเด้ยุว่กิัน สัญี่ญี่าณขึ้องกิารกิลับมาเร่ง
ตัว่ขึ้ึ�นขึ้องอัตราเงินเฟื้้อปรับเพิ่ิ�มขึ้ึ�นต่อเน่�องหุ้ลัง CPI ท้�ประกิาศออกิมาส่งกิว่่าท้�ตลาดค้าดเป็นเด่อนท้�สองในเด่อน กิ.พิ่. เป็นเหุ้ต้
ใหุ้� Fed ทำากิารปรับค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อปี 2024F ขึ้ึ�นเป็น 2.6% (vs. 2.4% กิารค้าดกิารณ์ค้รั�งกิ่อน) อยุ่างไรก็ิตาม กิารอ่อนตัว่ขึ้อง
ตลาดแรงงาน โดยุเฉพิ่าะกิารจ�างงานเริ�มม้สัญี่ญี่าณขึ้องกิารช่ะลอตัว่ อัตราว่่างงานเริ�มเพิิ่�มขึึ้�น กิารขึ้ยุายุตัว่ขึ้องอัตราค้่าจ�างช่ะลอลง 
ในขึ้ณะท้�อ้ปสงค้์ต่อแรงงานยัุงส่งอยุ่่ ทำาใหุ้�เราประเมินภาพิ่ตลาดแรงงานสหุ้รัฐฯ ยุังเป็นกิารปรับทิศเขึ้�าส่่สมด้ลมากิขึ้ึ�น ดังนั�น ค้ว่าม
กิังว่ลต่อสภาว่ะ wage-price spiral ลดลงไปมากิ และมองโอกิาสส่งขึึ้�นว่่าเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ จะสามารถึ soft-landing ได� สำาหุ้รับ
ม้มมองต่ออัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุสหุ้รัฐฯ เรายัุงค้งม้มมองกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้�ราว่ 75 bps ในปี 2024F โดยุกิาร
ปรับลดค้รั�งแรกิอาจเกิิดขึึ้�นในช่่ว่ง มิ.ยุ. - กิ.ค้. แต่ยุังม้ค้ว่ามเส้�ยุงท้�อาจถึ่กิเล่�อนออกิไปไกิลขึ้ึ�น จากิสัญี่ญี่าณขึ้องอัตราเงินเฟื้้อท้�
เริ�มปรับลดลงช่�าและเศรษฐกิิจท้�ยุังแข็ึ้งแกิร่ง

ในการประชุมรอุบั ม้.ค. Fed ม้มติคงอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัาย

สหรัฐฯ ไว้ท้� 5.25-5.50% ตามเดิม พิ่ร้อุมระบัุว�าการปรับัลด

อุัตราดอุกเบั้้ำยน่าจำะเกิดขึ้้้ำนได้ในปีน้้ำ (“the first reduction 

would likely be “at some point this year.”)

 ในการประชมุรอบ ม.ีค. Fed มมีติคงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

สหรัฐฯ ไว้ที ่5.25-5.50% ตามเดิม พร้อมระบุวา่การปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยน่าจะเกิดขึ้นได้ในปีนี้ (“the first reduction would 

likely be “at some point this year.”) Fed เน้นย�้านักลงทุน

ในทิศทางเดียวกันกับที่ได้กล่าวสุนทรพจน์ต่อสภาคองเกรสฯ ใน

ช่วงสัปดาห์ก่อน อีกทั้งยังระบุว่าข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา

นั้น ไม่ได้เปลี่ยนสมการทางความคิดของ Fed แต่อย่างใด โดย

ข้อมูลเงินเฟ้ื้อที่เร่งตัวข้ึนนั้นเป็นไปในทิศทางเดียวกับที่คนส่วน

ใหญ่ไดค้าดการณเ์อาไวอ้ยู่แลว้ ซ่ึงตลาดยงัเชอ่วา่ Fed จะมคีวาม

มั่นใจขึ้นเพียงพอที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ในปีนี้ (“It 

is still likely in most people’s view that we will achieve 

that confidence and there will be rate cuts.”)

 ขณะเดียวกัน Fed คงมุมมองดอกเบี้ยนโยบายในปี 

2024F ไว้ตามเดิม (3 cuts) แต่มีการปรับ Dot Plot ข้ึนในปี 

2025-2026 (จากที่คาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้ 4 คร้ัง

เหลือเพียง 3 คร้ัง) ซ่ึงเรามองเป็นเพียงการปรับให้สอดคล้อง

กบัภาพของอตัราเงนิเฟ้ื้อทีย่งัคอ่นขา้งดือ้ (stubborn) และลดลง

สู่เป้าหมาย 2% ได้ยาก

 นอกจากนี ้ในประเดน็เก่ียวกบัการปรับลดงบดุล (QT) Fed 

ระบุว่ามีความเหมาะสมที่จะชะลอการปรับลดงบดุลเร็วๆ นี้ หลัง

จากที่ Fed จะได้มีการหารือถึงแนวทางในการประชุมสัปดาห์นี้ 

(Powell also said it would be appropriate to slow the 

pace of the Fed’s balance-sheet unwind “fairly soon,” after 

policymakers held a discussion on their asset portfolio 

this week. โดย Fed ยังระบุเพ่ิมเติมอีกว่า การชะลอการปรับ

ลดงบดุลของ Fed จะเป็นการกระท�าเพ่อให้มั่นใจว่าการเปลี่ยน

ผ่านทิศทางของนโยบายการเงินจะเป็นไปอย่างราบร่น และช่วย

ลดโอกาสเสี่ยงที่ตลาดเงินจะเผชิญกับสภาวะความตึงตัวได้ (“In 

particular, slowing the pace of runoff will help ensure 

a smooth transition, reducing the possibility of money 

markets experiencing stress.”) ส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ Fed 

มีการปรับเพิ่มคาดการณ์การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 

2024 ขึ้นเป็น 2.1% (เดิม 1.4%) และปรับมุมมองอัตราเงินเฟื้้อ

ข้ึนเปน็ 2.6% (เดิม 2.4%) ขณะทีป่รับลดคาดการณอ์ตัราการว่าง

งานลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ระดับ 4.0% (เดิม 4.1%)

 จากขอ้มูลเศรษฐกิจทีอ่อกมาดีกว่าคาดอย่างต่อเน่อง และ

อตัราเงนิเฟื้อ้เร่ิมมสีญัญาณเรง่ตวักลบัมา รวมถงึถอ้ยแถลงและ

ท่าทีที่เข้มงวด (Hawkish) จากเหล่ากรรมการ Fed สาขาต่างๆ 

ท�าให้ตลาดมีการปรับคาดการณ์แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

สหรัฐฯ มาอย่างต่อเน่อง จากที่เคยมองว่า Fed จะปรับลดอัตรา
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ดอกเบี้ยนโยบายได้ราว 6-7 ครั้งในปีนี้ เหลือเพียงราว 3 ครั้ง 

เท่ากับที่ Fed ส่งสัญญาณ และยังมีนักลงทุนบางส่วนมีความ

กงัวลวา่ในป ี2024 นี ้Fed อาจไมป่รบัลดอตัราดอกเบีย้เลยแมแ้ต่

ครั้งเดียว หรือต้องกลับทิศมาขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกด้วย 

แต่ความกังวลดังกล่าวทยอยปรับลดลงหลังทราบผลการประชุม 

Fed ในรอบ มี.ค.

 เรามองว่าผลการประชุมมีความ Dovish กว่าที่คาดไว้ 

โดยตลาดการเงินตอบรับในเชิงบวก เน่องจาก J. Powell ยัง

คงเน้นย�้าว่าการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะสามารถเกิด

ข้ึนได้ในปีนี้ แม้ว่ามีการปรับคาดการณ์เศรษฐกิจและเงินะเฟื้้อ

ข้ึน และยังไม่ระบุช่วงเวลาที่แน่ชัดในการเร่ิมต้นปรับลดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย โดย Fed ระบุว่าจะรอให้พัฒนาการของข้อมูล

เศรษฐกิจเป็นตัวบ่งช้ีช่วงเวลาที่เหมาะสม (ตลาดและเราให้น�้า

หนักไปในเดือน มิ.ย. - ก.ค.) ขณะที่การปรับ Dot Plot ข้ึนในปี 

2025-2026 (จากที่คาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้ 4 คร้ัง

เหลือเพียง 3 คร้ัง) นั้นเป็นไปตามทิศทางของข้อมูลเศรษฐกิจ

ที่การลดลงของอัตราเงินเฟื้้อนั้นอาจจะช้าและขรุขระ (Bumpy) 

ดังนั้นเราคงมุมมองว่า Fed มีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย

ได้ราว 3 คร้ังตามเดิม แต่ยังมีความเสี่ยงที่การปรับลดในคร้ัง

แรกอาจถูกเล่อนออกไปได้อีก (จากที่คาด มิ.ย. - ก.ค.) หาก

อัตราเงินเฟื้้อกลับมาเร่งตัวข้ึนต่อเน่อง และเศรษฐกิจโดยภาพ

รวมยังแข็งแกร่งกว่าที่ Fed คาดการณ์ไว้

 

แผนภาพิ่ท้� 25: Dot Plot ล�าสุดจำากการประชุมรอุบั ม้.ค. Fed ยังคงคาดว�าอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายจำะถ่กปรับั

ลดได้ราว 75 bps

ที่่�มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลดลงขึ้อุงเงินเฟ้้อุในหมวดสินค้า ยังม้แนวโน้มท้�จำะต�อุ

เน่อุงไปอุ้ก 3-4 เดือุนขึ้้างหน้า

 การลดลงของเงนิเฟื้อ้ในหมวดสนิคา้ ยงัมแีนวโนม้ทีจ่ะต่อ

เนอ่งไปอกี 3-4 เดอืนขา้งหนา้ ตามดชันช้ีีวดัความตงึตวัของหว่ง

โซ่อุปทาน (Global supply chain pressure index) แต่มีความ

เส่ียงทีจ่ะกลบัมาเรง่ตวัสงูข้ึนในชว่งคร่ึงหลงัของป ีขณะเดยีวกนั 

ราคาค่าเช่าบ้านที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วตั้งแต่ต้นปี 2022 มีแนว

โน้มจะส่งผลให้อัตราเงินเฟื้้อที่มาจากค่าเช่าบ้าน (CPI: Rent) มี

แนวโน้มชะลอลงต่อเน่องในระยะ 2-3 ไตรมาสข้างหน้า แต่อาจ

ทรงตัวที่ระดับ 4% จากฐานใหม่ของการปรับค่าเช่าที่ขยับขึ้นมา 

สะท้อนจาก US Zillow Rent Index

 ทั้งนี้ แม้เงินเฟื้้อในหมวดสินค้าและค่าเช่าบ้านจะมีแนว

โน้มลดลงในระยะข้างหน้า แต่การเพิ่มขึ้นของราคาในหมวด

บริการที่ไม่รวมค่าเช่า (Services ex. Rent of shelter) ซึ่งเร่งตัว

แผนภาพิ่ท้� 26: ก�อุนหน้าน้้ำตลาดม้ความกังวลว�า Fed อุาจำไม�ปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายลงเลยในปีน้้ำ� หรือุ

อุาจำตอุ้งกลบััทศิและปรบััข้ึ้้ำนอุตัราดอุกเบั้้ำยนโยบัายต�อุ แต�ความกงัวลดงักล�าวทยอุยปรบััลดลงหลงัทราบัผลการ

ประชุม Fed ในรอุบั ม้.ค.

Note: CME Fedwatch Tool probability distribution as of 28 Feb 2024. 

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

 

สงูข้ึนมาอยา่งตอ่เนอ่งตัง้แต่ไตรมาส 4Q23 อาจท�าใหเ้สน้ทางของ

การลดลงของอตัราเงนิเฟื้อ้โดยรวมจาก 3% ลงมาทีร่ะดบั 2% ยงั

มีความท้าทายสูงและไม่ได้ราบร่น (Bumpy road) ซึ่งเรามองว่า

จะเป็นปจัจยัเส่ียงต่อทศิทางการด�าเนินนโยบายการเงินของ Fed 

ทั้งในแง่ของการล่าช้าในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายคร้ัง

แรก รวมไปถึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่อาจน้อยกว่า

ที่ส่งสัญญาณเอาไว้

 ด้านตลาดแรงงานโดยภาพรวมแข็งแกร่ง และปรับเข้า

สู่สมดุลมากขึ้น โดยการชะลอตัวของการจ้างงาน และอัตราค่า

จ้างในขณะที่ความต้องการแรงงานยังสูง เป็นการสนับสนุนว่า

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ก�าลังเข้าสู่ Softlanding และมีความเสี่ยงต�่า

ลงที่อัตราเงินเฟื้้อจะกลับมาเพ่ิมข้ึนจากปัญหาค่าจ้างที่เร่งตัว 

(Wage-price Spiral)
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แผนภาพิ่ท้� 27: อุัตราเงินเฟ้้อุหมวดสินค้ายังม้แนวโน้มจำะปรับัลดลง ตามปัญี่หาในฝั่ั�งอุุปทานท้�คล้�คลาย แต�ม้

โอุกาสกลับัมาเพิ่ิ�มขึ้้้ำนในช�วงคร้�งหลังขึ้อุงปี 2024

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of New York, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้� 28: อุัตราเงินเฟ้้อุในหมวดค�าเช�าบ้ัาน ม้แนวโน้มชะลอุลงต�อุเน่อุงในช�วง 2-3 ไตรมาสข้ึ้างหน้า 

ท�าให้ม้โอุกาสท้�อัุตราเงินเฟ้้อุทั�วไปจำะลดลงได้ตามเคร่อุงช้้ำท้�เก้�ยวกับัราคาค�าเช�าบ้ัาน ซ้ึ่�งผ�านจำุดส่งสุดไปแล้ว

และปรับัตัวลงเร่อุยมาตั้ำงแต�ปี 2022

ที่่�มา: Bureau of Labor Statistics, Cleveland Fed, FRED, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 29: ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ม้การจำ้างงานท้�ชะลอุลง อุัตราว�างงานส่งขึ้้้ำน แต�อุุปสงค์ต�อุแรงงานยังส่ง 

สะท้อุนความแขึ้็งแรงขึ้อุงเศรษัฐกิจำและตลาดแรงงาน ท�าให้กังวลกับัภาวะ Wage-price spiral ปรับัลดลง อุ้ก

ทั้ำงยังท�าให้เศรษัฐกิจำม้โอุกาส Soft-landing หรือุ No-landing ส่งขึ้้้ำน

ที่่�มา: Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจในภาพิ่รว่มฟื้้�นตัว่ขึ้ึ�น แต่ยุังค้งเปราะบาง สอดค้ล�องกัิบกิารปรับค้าดกิารณ์เศรษฐกิิจขึ้อง ECB ท้�มองแนว่โน�ม
เศรษฐกิิจปีน้�แยุ่ลง โดยุ ECB ปรับค้าดกิารณ์ GDP ในปี 2024F ลงมาท้� 0.6% (จากิ 0.8%)  และปรับอัตราเงินเฟื้้อลงโดยุเฉพิ่าะ
ในปี 2024 โดยุค้าดว่่าจะอยุ่่ในระดับ 2.3% (จากิเดิม 2.7%) จากิราค้าพิ่ลังงานท้�ลดลงเป็นหุ้ลักิ ซึ่ึ�ง ค้้ณ Christine Lagarde ประธาน 
ECB ได�ระบ้ว่่าอาจม้กิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในเด่อน มิ.ยุ. เน่�องจากิเช่่�อว่่าขึ้�อม่ลจะทำาใหุ้�ม้ค้ว่ามมั�นใจมากิขึ้ึ�นในเด่อน มิ.ยุ. 
(“We will know a little more in April, but we will know a lot more in June”) ขึ้ณะเด้ยุว่กิัน ECB อาจต�องกิารด่ขึ้�อม่ล
ตัว่เลขึ้ค้่าจ�างเพิิ่�มเติม เพ่ิ่�อใหุ้�มั�นใจมากิยิุ�งขึึ้�นในกิารผ่่อนค้ลายุนโยุบายุกิารเงิน ซึึ่�งเราค้าดว่่า ECB ม้แนว่โน�มท้�จะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุตั�งแต่เด่อน มิ.ยุ. โดยุมองกิารปรับลดทั�งปี 2024F อยุ่่ท้�ราว่ 75 -100 bps (ปรับลดประมาณ 3-4 ค้รั�ง) เน่�องจากิสภาว่ะกิาร
เงินม้ค้ว่ามตึงตัว่ส่ง ค้รัว่เร่อนเริ�มเขึ้�าถึึงสินเช่่�อลำาบากิขึึ้�น และแนว่โน�มสินเช่่�อค้งค้�างทยุอยุปรับลดลง อยุ่างไรก็ิตาม ECB อาจรักิษา
ระดับค้ว่ามตึงตัว่ขึ้องสภาว่ะกิารเงินท้�ลดลงจากิกิารลดดอกิเบ้�ยุ ผ่่านกิารลดขึ้นาดขึ้องมาตรกิาร QE (QE Taper) ในช่่ว่งไตรมาสท้� 
3-4 ปี 2024F และจะหุ้ันมาเดินหุ้น�าลดงบด้ล (QT) ตั�งแต่ปี 2025F

เศรษัฐกิจำโดยรวมฟ้้�นตัว แต�ยังเปราะบัาง การเขึ้้าถ้งสินเช่อุ

ขึ้อุงภาคครวัเรอืุนท�าไดย้ากข้ึ้้ำน ส�งผลใหส้นิเชอุ่คงค้างในระบับั

เริ�มหดตวั อุตัราเงนิเฟ้้อุลดลงเรว็กว�าท้�ประเมนิ ท�าให ้ECB ม้

แนวโน้มปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายราวเดือุน มิ.ย.

 เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจสะท้อนถึงการฟ้ื้�นตัวโดย

ดัชนี Composite PMI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.3  จุด เป็น 49.2 จุด 

ดา้นภาคบริการ (+1.8, 50.2 จดุ) ปรับตวัเพิม่ข้ึน พลิกเข้าสูเ่กณฑ์์

ขยายตวั หลงัจากทีห่ดตวัมา 7 เดอืนตอ่เนอ่ง ขณะทีภ่าคการผลติ

ปรับตัวลดลง (-0.1, 46.5 จุด) โดยดัชนียังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว 

(ต�่ากวา่ 50 จดุ) ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่11 โดยผลผลิต และยอดค�า

สั่งซื้อใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุ�ดในรอบ 10 เดือน และ 11 เดือน 

ตามล�าดับ จึงมองภาพของการฟื้้�นตัวจะยังต่อเน่องในระยะต่อ

ไป อย่างไรก็ดี การจ้างงานปรับตัวลดลงต่อเน่องเป็นเดือนที่ 9 

ด้านราคาต้นทุนการผลิตเเละราคาผลผลิตปรับตัวลดลงต่อเน่อง

เช่นเดียวกัน

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

0.1% MoM, SA จาก -0.6% เดือนก่อน แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาด

ที่ 0.3% และหดตัว -1.0% YoY จาก -0.5% เดือนก่อน โดยยัง

คงอยูใ่นเกณฑ์ห์ดตวัตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่16 ขณะทีค่วามเชอ่มัน่

ผู้บริโภคยังไม่มีสัญญาณการฟื้้�นตัวที่ชัดเจน

 ยอดการปล่อยสินเช่อยังคงชะลอตัวอย่างต่อเน่องในภาค

ธุรกิจ (Corporate) -0.5% YoY (vs. -0.1% เดือนก่อน) ขณะ

ที่ยอดการปล่อยสินเช่อในภาคครัวเรือน พลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัว 

-0.1% YoY สะท้อนถึงแรงกดดันที่เกิดจากการด�าเนินนโยบาย

การเงินอย่างเข้มงวดของ ECB ในช่วงที่ผ่านมา

 ด้านกิจกรรมระหว่างประเทศส่งสัญญาณการฟื้้�นตัว 

โดยยอดส่งออก (Exports) เดือน ธ.ค. หดตัวในอัตราที่ลดลง 

-0.8% YoY จาก -5.3% เดือนก่อน ด้านการน�าเข้า (Imports) 

แม้หดตัวในระดับสูงที่ -14.4% จาก -17.0% เดือนก่อน แต่

ปรับดีข้ึน
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แผนภาพิ่ท้� 30: เคร่อุงช้้ำทางเศรษัฐกิจำฟ้้�นตัวขึ้้้ำนโดยเฉพิ่าะในภาคบัริการ แต�ภาคการผลิตยังเปราะบัาง ขึ้ณะท้�

ยอุดการปล�อุยสินเช่อุภาคครัวเรือุนพิ่ลิกหดตัว สะท้อุนถ้งแรงกดดันท้�เกิดขึ้้้ำนจำากนโยบัายการเงินท้�ต้งตัว

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

ECB อุาจำม้ความจำ�าเป็นท้�จำะต้อุงลดดอุกเบั้้ำยก�อุน Fed หลัง

สภาวะการเงินในย่โรโซึ่นม้ความต้งตัวส่งกว�าสหรัฐฯ มาก

 Financial Condition Index (FCI) หรือดัชนีภาวะการ

เงินโดยรวม โดยปกติจะมีระดับ Threshold ที่ 100 เป็นเส้น

แบ่งระหว่างสภาวะการเงินที่ตึงตัว (tightening) และผ่อน

คลาย (easing) ซึ่งระดับเกินกว่า 100 จะบ่งชี้สภาวะการเงินที่

ตึงตัว Financial Condition Index สามารถบ่งชี้ถึงผลกระทบ

ของตัวแปรทางการเงิน (financial variables) ต่างๆ ต่อทิศทาง

ภาวะเศรษฐกิจ โดยสภาวะทีเ่อือ้ให้กจิกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัว 

ประชาชนสามารถบริโภคหรือลงทุนได้มากขึ้น สะท้อนถึงภาวะ

การเงินที่ผ่อนคลายลง (easing) ขณะเดียวกัน ภาวะที่ส่งผลให้

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอลง ประชาชนลงทุนได้ยากขึ้น หรือ

มีต้นทุนทางการเงินสูงข้ึนจะสะท้อนถึงภาวะการเงินที่ตึงตัวข้ึน 

(tightening) ซึ่งในยูโรโซนมีอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับ

ต�่ากวา่ Fed แตค่วามตึงตวัของสภาวะการเงนิกลบัสูงกวา่สะทอ้น

จาก FCI ที่อยู่ระดับ 101.49 ขณะที่ในสหรัฐฯ อยู่ที่ 99.28 ส่วน

หนึ่งอาจเป็นผลจากสภาพคล่องในสหรัฐฯ ที่สูงกว่าเพราะ Fed 

เดินหน้าท�า QE แบบไม่จ�ากัดจ�านวน และรัฐบาลสหรัฐฯ ขาดดุล

การคลงัมหาศาลในช่วงทีมี่การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ด้วยอตัรา

การขยายตัวทางเศรษฐกิจในยูโรโซนที่ต�่ากว่าสหรัฐฯ และปัญหา

เงินเฟื้้อที่คลี่คลายเร็วกว่าที่ ECB ประเมิน โดยเราคาดว่า ECB 

มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายก่อน และในอัตรา

ที่มากกว่า Fed ในปี 2024F นี้

33



ECB ส�งสัญี่ญี่าณอุาจำม้การปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายใน

เดือุน มิ.ย.

 การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) ในรอบวันที่ 7 มี.ค. 

ทีผ่่านมา มมีตคิงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามคาดการณข์องตลาด 

โดยอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility rate อยู่ที่ระดับ 4.00%, 

Main Refinancing rate ที ่4.50% และ Marginal Lending rate 

ที่ 4.75% โดยทาง ECB ได้มีการปรับประมาณการเศรษฐกิจของ

ยูโรโซนลงดังนี้;

• ด้านเงินเฟื้้อทั่วไป: ปรับลดลงโดยเฉพาะในปี 2024 จาก

ราคาพลังงานที่ลดลงเป็นหลักโดยคาดว่าจะอยู่ในระดับ 

2.3% ในปี 2024F (vs. 2.7% ในคาดการณ์ครั้งก่อน), 

2.0% ในปี 2025F (vs. 2.1% การคาดการณ์ครั้งก่อน), 

และ 1.9% ในปี 2026F (ไม่เปลี่ยนแปลงจากการคาด

การณ์ครั้งก่อน)

• ด้านเงินเฟื้้อพื้นฐาน: มีการปรับการคาดการณ์ลดลงเช่น

เดยีวกนั โดยคาดวา่จะอยูใ่นระดบั 2.6% ในป ี2024F (vs. 

2.7% การคาดการณ์ครั้งก่อน), 2.1% ในปี 2025F (vs. 

2.3% การคาดการณ์ครั้งก่อน) และ 2.0% ในปี 2026F 

(vs. 2.1% การคาดการณ์ครั้งก่อน)

 ทั้งนี้ ECB คาดว่าอัตราเงินเฟื้้อจะปรับตัวลงได้อย่างต่อ

เน่อง จากผลของการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดอย่าง

ต่อเน่องแม้ความเข้มงวดจะลดลงเร็วกว่าปี 2023, แรงกดดัน

แผนภาพิ่ท้� 31: สภาวะการเงินในย่โรโซึ่นม้ความต้งตัวส่งกว�าสหรัฐฯ โดยเปร้ยบัเท้ยบั ท�าให้ม้ความจำ�าเป็น

มากกว�าท้�จำะต้อุงลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัาย

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

 

ด้านราคาน่าจะลดลงต่อไปเน่องจากการหยุดชะงักในการขนส่ง

ใน Red Sea ที่คาดว่าจะส่งผลกระทบเพิ่มขึ้นอย่างจ�ากัดเท่านั้น

และราคาพลังงานที่ปรับตัวลดลงต่อเน่องเช่นเดียวกัน อย่างไรก็

ดีทาง ECB มองแนวโน้มเศรษฐกิจปีนี้แย่ลง โดยปรับคาดการณ์ 

GDP ลงมาที่ 0.6% ในปี 2024F (vs. 0.8% ในคาดการณ์ครั้ง

ก่อน) ขณะที่คงคาดการณ์ส�าหรับปี 2025F ที่ 1.5% และปรับ

คาดการณ์ส�าหรับปี 2026F ขึ้นเล็กน้อย (1.6%  vs. 1.5 ในคาด

การณ์ครั้งก่อน)

 ด้านการท�า QE  ทาง ECB ยังระบุเช่นเดิมว่ามีแผนที่จะ

เข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านโครงการ PEPP ต่อไปจนจบครึ่งแรกของปี 

2024 ก่อนที่จะเริ่มปรับลดขนาดของการเข้าซื้อลงเป็นเดือนละ 

7.5 พันล้านยูโร และจะยุติการลงทุนทั้งหมดตั้งแต่สิ้นปี 2024 

เป็นต้นไป (ไม่เปลี่ยนแปลงจากการประชุมครั้งก่อน) จากการ

ปรับลดประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงในปีนี้

และเงินเฟื้้อปรับลดลงเร็วขึ้นจะส่งผลให้ ECB มีแนวโน้มที่จะ

ผ่อนคลายลงและปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้มากและเร็ว

กวา่ธนาคารกลางหลกัอน่ๆ โดยคณุ Christine Lagarde ประธาน 

ECB ได้มีการกล่าวว่าอาจมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน

เดือน มิ.ย. เน่องจากเช่อว่าข้อมูลจะท�าให้มีความมั่นใจมากขึ้นใน

เดือน มิ.ย. (“We will know a little more in April, but we 

will know a lot more in June”) ขณะเดียวกัน ECB อาจ

ต้องการดูข้อมูลตัวเลขค่าจ้างเพิ่มเติม เพ่อให้มั่นใจมากยิ่งขึ้นใน

การผ่อนคลายนโยบายการเงิน ทั้งนี้เราคาดว่า ECB จะเริ่มส่ง
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การเลือุกตั้ำง European Parliament อุาจำม้เเนวโน้มไปทาง

อุนุรักษั์นิยมมากขึ้้้ำน

 การเลือกตั้ง European Parliament ที่จะเกิดขึ้นในช่วง

วันที่ 6-9 มี.ค. โดยจะมีการเลือกสมาชิกรัฐสภาจ�านวน 720 

คน จากประเทศสมาชิกทั้งหมด 27 ประเทศ ซึ่งสมาชิกรัฐสภา

จะมีหน้าที่ในการร่างกฏหมายและก�าหนดงบประมาณรายจ่ายท่ี

เสนอโดยคณะกรรมาธกิารยโุรป (European Commission) เมอ่

มองการคาดการที่นั่งในรัฐสถายุโรป พรรค European People’s 

party หรือ EPP (กลุ่มพรรคการเมืองฝั่�ายขวา-กลาง) และพรรค 

Progressive Alliance of Social and Democrats หรือ S&D 

(กลุ่มพรรคการเมืองฝั่�ายซ้าย-กลาง) ยังคงเป็คพรรคที่มีที่นั้งใน

แผนภาพิ่ท้� 32: ECB ม้แนวโน้มท้�จำะปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายตั้ำงแต�เดือุน มิ.ย. โดยทั้ำงปี 2024F คาดว�า

จำะปรับัลดราว 75 -100 bps (ปรับัลดประมาณ 3-4 ครั้ำง)

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

 

สญัญาณผอ่นคลายข้ึนในการประชุมคร้ังถัดไป แม้แนวโน้มจะยงั

ตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายเอาไวท้ีร่ะดบั4.00% (Deposit Facility 

Rate) ต่อไปในเดือน เม.ย. แต่ด้วย ECB ปรับลดคาดการณ์การ

เตบิโตทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟื้อ้ลง เราคาดวา่ ECB มแีนว

โนม้ทีจ่ะปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายตัง้แตเ่ดอืน ม.ิย. โดยทัง้ปี 

2024F คาดว่าจะปรับลดราว 75 -100 bps (ปรับลดประมาณ 

3-4 ครั้ง) อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ECB จะรักษาระดับความ

ตงึตวัของสภาวะการเงินทีล่ดลงจากการลดดอกเบีย้ ดว้ยการเร่ิม

ลดขนาดของมาตรการ QE (QE Taper)  ในช่วงไตรมาสที ่3-4 ปี 

2024F และอาจเปลี่ยนเป็น QT ตั้งแต่ปี 2025F

สภาเป็นอันดับที่ 1 และ 2 ตามล�าดับ เช่นเดียวกับการเลือกตั้ง

ครั้งก่อน อย่างไรก็ดี  จากการคาดการณ์ที่นั้งในสภาล่าสุด พบ

ว่า พรรคฝั่�ายขวาจัดอย่าง Identity and Democacy (ID) และ

พรรคฝั่�ายขวา-กลาง European Conservative an Reformist 

(ECR) ได้มีที่นั้งในสภาที่เพ่ิมข้ึนซ่ึงจะส่งผลต่อการร่างกฏหมาย

และการก�าหนดงบประมาณรายจ่าย โดยจะโนม้ไปทางฝัั่�งอนุรักษ์

นิยมมากขึ้น ทั้งนโยบายการจัดการผู้อพยพที่จะมีความเข้มงวด

มากข้ึน การส่งงบประมาณสนับสนุนยูเครนที่อาจมีน้อยลงซ่ึง

อาจท�าให้ความร้อนแรงของสงคราม ยูเครน-รัสเซีย ลดลง และ

นโยบายเก่ียวส่ิงแวดล้อมท่ีจะมีการส่งเสริมนโยบายที่จะออกมา

ใหม่หรือที่ด�าเนินการอยู่ลดลง
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แผนภาพิ่ท้� 33: คาดการณ์ท้�นั้ำงในรัฐสภายุโรปท้�จำะม้กลุ�มพิ่รรคการเมือุงท้�ม้แนวคิดเชิงอุนุรักษั์นิยมมากขึ้้้ำน

Note:  The United Kingdom was excluded from the projection after January 2020 due to Brexit.

Latest update by Europe Elects: 29 February 2024

ที่่�มา: europeelects.eu , TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้� 34: ผลต�อุเศรษัฐกิจำและแนวโน้มนโยบัายท้�คาดว�าจำะเกิดข้ึ้้ำนในกรณ้ต�างๆ ขึ้อุงการเลือุกตั้ำง

คณะกรรมาธิการยุโรป

ที่่�มา: ecfr.eu, europeelects.eu , Deutshe Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

36



เศรษฐกิิจจ้น
 เค้ร่�องช่้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในช่่ว่งต�นปีปรับตัว่เพิ่ิ�มขึ้ึ�นส่งกิว่่าท้�ตลาดประเมินในบางภาค้ส่ว่น อาทิ ผ่ลผ่ลิต
ภาค้อ้ตสาหุ้กิรรม และกิารลงท้นในสินทรัพิ่ยุ์ถึาว่ร อยุ่างไรกิ็ด้ กิารลงท้นในภาค้อสังหุ้าริมทรัพิ่ยุ์ยุังค้งหุ้ดตัว่ในระดับ
ส่ง สะท�อนภาพิ่ขึ้องภาค้อสังหุ้าริมทรัพิ่ยุ์ท้�อ่อนแออยุ่างต่อเน่�อง ด�านกิารประช้่มสภาประช่าช่นแหุ้่งช่าติจ้น (National 
People’ Congres) รัฐบาลจ้นกิำาหุ้นดเป้าหุ้มายุกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจในปี 2024 ท้� “ราว่ 5%” ซึ่ึ�งเป็นเป้าหุ้มายุ
เด้ยุว่กิับปี 2023 โดยุเป้าหุ้มายุดังกิล่าว่ส่งกิว่่าค้าดกิารณ์กิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจในปี 2024F ท้� IMF และตลาด
ประเมินท้�ระดับ 4.6%

ดัชน้นอุกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับัตัวเพิิ่�มข้ึ้้ำน +0.7 จำุด เป็น 51.4 จำุด ส่งสุดในรอุบั 5 เดือุน 

และส่งกว�าตลาดคาดท้� 50.7 จำุด จำากดัชน้ภาคบัริการ (+0.9, 

51.0 จำุด) ท้�ปรับัตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำน

 ดัชนีผู้ จัดการฝั่�ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน 

(Official Manufacturing PMI) เดือน ก.พ. ปรับตัวลดลงเล็ก

น้อย -0.1 จุด เป็น 49.1 จุด แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 49.0 จุด ทั้งนี้ 

ดัชนียังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือน

ที่ 5 ด้านดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing 

PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.7 จุด เป็น 51.4 จุด สูงสุดในรอบ 5 

เดอืน และสงูกวา่ตลาดคาดที ่50.7 จดุ จากดชันภีาคบรกิาร (+0.9, 

51.0 จุด) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ดัชนีภาคก่อสร้าง (-0.4, 

53.5 จุด) ปรับตัวลดลง

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตวั 5.5% YoY ใกล้เคยีงตลาดคาดที ่5.6% 

น�าโดยหมวดร้านอาหาร (12.5% vs. 30.0% เดือน ธ.ค.) และ

เคร่องส�าอาง (4.0% vs. 9.7% เดือน ธ.ค.) ชะลอตัวลง ขณะที่

ยอดขายรถยนต์ (8.7% vs. 4.0% เดือน ธ.ค.) เร่งตัวขึ้น

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตัว 7.0% YoY สูงกว่าตลาดคาดที่ 5.2% 

น�าโดยผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก (7.9% vs. 1.5% เดือน ธ.ค.) และ

การผลิตไฟื้ฟื้้า (8.3% vs. 8.0% เดือน ธ.ค.) เร่งตัวขึ้น อย่างไร

กด็ ีผลผลติวงจรรวม (16.5% vs. 34.0% เดอืน ธ.ค.) และรถยนต์ 

(4.4% vs. 24.5% เดือน ธ.ค.) ชะลอตัวลง

 สว่นการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

เดือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตัว 4.2% YoY สูงกว่าตลาดคาดที่ 3.2% 

โดยการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรหดตัวในอัตราที่ลดลง (-9.0% 

vs. -9.6% เดือน ธ.ค.) แต่ยังคงสะท้อนภาพที่ไม่แข็งแรง ด้าน

การลงทุนในภาคการผลิต (9.4% vs. 6.5% เดือน ธ.ค.) และ

โครงสร้างพื้นฐาน (6.3% vs. 5.9% เดือน ธ.ค.) เร่งตัวขึ้น
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การประชุมสภาประชาชนแห�งชาติจำ้น (National People’s 

Congress: NPC) รัฐบัาลได้ก�าหนดเป้าหมายการเติบัโตขึ้อุง

เศรษัฐกิจำในปี 2024 ท้� “ราว 5%” ซึ่้�งเป็นเป้าหมายเด้ยวกับั

ปี 2023

 ในการประชมุสภาประชาชนแห่งชาตจินี (National People’s 

Congress: NPC) นาย Li Qiang ระบวุ่ารฐับาลได้ก�าหนดเป้าหมาย

การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024 ที่ “ราว 5%” ซ่ึงเป็น

เป้าหมายเดียวกับปี 2023 โดยเป้าหมายดังกล่าวสูงกว่าคาด

การณ์การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024 ที่ IMF และตลาด

ประเมินที่ระดับ 4.6% 

 ด้านนโยบายการคลัง รัฐบาลตั้งเป้าขาดดุลการคลัง 

(Fiscal Deficit) ที่ระดับ 3.0% ของ GDP ลดลงจาก 3.8% 

ปีก่อน โดยในปีนี้ จีนวางแผนที่จะออกพันธบัตรรัฐบาลระยะ

ยาวอีก 1 ล้านล้านหยวน (Ultra-long Central Government 

Special Bonds)  และก�าหนดโควต้าการออกพันธบัตรรัฐบาล

ท้องถ่ิน (Local Government Bonds) ไว้ที่ 3.9 ล้านล้านหยวน 

เพ่ิมข้ึนจาก 3.8 ล้านล้านหยวนในปีก่อน

แผนภาพิ่ท้� 35: เครอุ่งช้้ำกจิำกรรมทางเศรษัฐกจิำในช�วงตน้ปปีรบััตวัเพิ่ิ�มข้ึ้้ำนส่งกว�าท้�ตลาดประเมนิในบัางภาคส�วน 

อุาทิ ผลผลิตภาคอุุตสาหกรรม และการลงทุนในสินทรัพิ่ย์ถาวร

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

 

 ด้านการด�าเนินนโยบายการเงินจะยังคงเป็นไปอย่าง

รอบคอบ (Prudent) ส่วนเป้าหมายเงินเฟื้้อถูกคงไว้เท่าเดิมที่

ประมาณ 3.0% ขณะที่รัฐบาลตั้งเป้าหมายการเติบโตของยอด

ระดมทนุรวมสทุธ ิ(TSF) ตอ่ปรมิาณเงนิในระบบ M2 ใหส้อดคลอ้ง

กับการเติบโตของเศรษฐกิจและเงินเฟื้้อ

 ด้านตลาดแรงงาน รฐับาลตัง้เป้าการจ้างงานใหม่ในเขตเมอืง 

(New Urban Job Creation) มากกว่า 12 ล้านต�าแหน่ง ใกล้เคียง

กบัปีก่อนทีป่ระมาณ 12 ล้านต�าแหน่ง และตัง้เป้าอัตราการว่างงาน 

(Surveyed Jobless Rate) ทีป่ระมาณ 5.5% เท่ากับปีก่อน

 การตั้งเป้า GDP ปีนี้ที่ “ราว 5%” ค่อนข้างสอดคล้องกับ

ทีต่ลาดประเมนิไวก้อ่นการประชมุ แตส่งูกวา่คาดการณข์อง IMF 

และ Bloomberg Consensus ที่ 4.6% อย่างมีนัยยะ สะท้อน

ความท้าทายในการบรรลุเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจในปีน้ี

ทีค่่อนขา้งมาก โดยเฉพาะเมอ่เทยีบกบัปี 2023 ทีไ่ด้รบัผลจากฐาน

ที่ต�่าของปี 2022 จากภาพดังกล่าวท�าให้เรามองว่าจีนมีแนวโน้ม

จะด�าเนนินโยบายไปในลกัษณะทีผ่อ่นคลายเพอ่บรรลเุปา้หมายที่

ตัง้ไว้ อาทิ การลดดอกเบีย้ รวมถึงการด�าเนินมาตรการตา่งๆ เพ่อ

สนับสนุนการบริโภคภายในประเทศและการลงทุน
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ราคาบัา้นใหม�เฉล้�ยใน 70 เมือุงส�าคญัี่ เดือุน ม.ค. อุย่�ในเกณฑ์์

หดตัวต�อุเน่อุงเป็นเดือุนท้� 22 ท้�ระดับั -1.24% YoY และ

หดตัวในอุัตราท้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนจำาก -0.89% ในเดือุน ธ.ค.

 กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรพัยข์องจนียงัคงสะท้อนภาพที่

ไมแ่ขง็แรงตอ่เนอ่งตลอดทัง้ป ี2023 แมภ้าคอสงัหารมิทรพัยจ์ะได้

รบัแรงหนนุจากมาตรการตา่งๆของภาครฐั โดยพ้ืนทีย่อดกอ่สรา้ง

บา้นใหม่และพ้ืนทีย่อดขายบ้านใหมยั่งคงอ่อนแอเมอ่เทยีบกบัชว่ง

ปีก่อนหน้า ทั้งนี้ เข้าสู่ปี 2024 กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์

ยงัคงส่งสญัญาณทีไ่ม่แข็งแรงต่อเนอ่งจากปีทีแ่ล้ว โดยราคาบ้าน

ใหม่เฉลี่ยใน 70 เมืองส�าคัญ เดือน ม.ค. อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 22 ที่ระดับ -1.24% YoY และหดตัวในอัตราที่

เพิ่มขึ้นจาก -0.89% ในเดือน ธ.ค. โดยมีทั้งหมด 17 เมืองจาก

ทั้งหมด 70 เมืองที่ราคาบ้านใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น (ลดลงจาก 20 

เมือง ในเดือนก่อน) โดยหากพิจารณาเมืองเป็นรายกลุ่ม ราคา

บ้านในกลุ่มเมืองหลัก (Tier 1), กลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 2 (Tier 2) 

และราคาในเมืองรองล�าดับที่ 3 (Tier 3) ล้วนอยู่ในเกณฑ์์หดตัว 

ซึ่งราคาบ้านใหม่ในกลุ่มเมืองหลัก (-0.55% vs. -0.10% เดือน

ก่อน) และกลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 2 (-0.36% vs. -0.01% เดือน

ก่อน) และกลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 3 (-2.16% vs. -1.80% เดือน

ก่อน) หดตัวในอัตราที่เพิ่มขึ้น

แผนภาพิ่ท้� 36: การตั้ำงเป้า GDP ปีน้้ำท้� “ราว 5%” ค�อุนขึ้้างสอุดคล้อุงกับัท้�ตลาดประเมินไว้ก�อุนการประชุม แต�

ส่งกว�าคาดการณ์ขึ้อุง IMF และ Bloomberg Consensus ท้� 4.6% อุย�างม้นัยยะ สะท้อุนความท้าทายในการ

บัรรลุเป้าหมายการเติบัโตขึ้อุงเศรษัฐกิจำในปีน้้ำท้�ยังคงม้อุย่�

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

 

 ทั้งนี้ กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังคงอ่อนแอ

ประกอบกบัราคาบ้านทีป่รบัตวัลดลงอย่างต่อเน่อง ในวนัที ่20 ก.พ. 

ทางธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศปรบัลดอัตราดอกเบี้ยเงนิ

กู้ทีธ่นาคารพาณิชยใ์หแ้กล่กูคา้ช้ันดีระยะ 5 ป ี(5-Year LPR) ซ่ึง

เป็นดอกเบี้ยอ้างอิงส�าหรับดอกเบี้ยบ้าน (Mortgage Rate) ลง 

-25bps เป็น 3.95% มากกว่าทีต่ลาดคาดว่าจะปรับลดลง -10bps 

โดยนับเป็นการปรับลดครั้งแรกตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2023 อย่างไร

กด็ ีเรามองวา่การปรบัลดดอกเบีย้ในคร้ังนี ้นา่จะยงัไมเ่พยีงพอที่

ท�าให้ภาคอสังหาริมทรัพย์กลับมาฟื้้�นตัวได้อย่างมีนัยยะส�าคัญ

 โดยหากพิจารณาถึงอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยส�าหรับสินเช่อที่

อยู่อาศัยในจีน ซ่ึงปรับตัวลดลงมาโดยตลอดนับตั้งแต่ปี 2022 

แตไ่มส่ง่ผลใหย้อดคงคา้งของสนิเชอ่บา้นปรบัตวัข้ึนได ้ท�าใหเ้รา

มองว่าการลดดอกเบ้ียส�าหรับที่อยู่อาศัยในจีน อาจไม่ท�าให้ภาค

อสังหาริมทรัพย์ฟื้้�นตัวอย่างมีนัยยะส�าคัญ หากไม่มีมาตรการที่

ช่วยหนุนด้านความเช่อมั่นของผู้ซ้ือ และพยุงราคาบ้าน ท�าให้

เรามองว่าทางการจีนอาจพิจารณาออกมาตรการเพ่ิมเติม หาก

มีความจ�าเป็น อาทิ มาตการเสริมสภาพคล่องส�าหรับผู้พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ และมาตรการในการกระตุ้นอุปสงค์ เป็นต้น
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แผนภาพิ่ท้� 38: ธนาคารกลางจำน้ (PBoC) ประกาศปรบััลดอุตัราดอุกเบ้ั้ำยเงนิก้่ท้�ธนาคารพิ่าณิชยใ์หแ้ก�ลก่คา้ชั้ำนด้

ระยะ 5 ป ี(5-Year LPR) ซ้ึ่�งเปน็ดอุกเบ้ั้ำยอุ้างอิุงส�าหรับัดอุกเบ้ั้ำยบ้ัาน (Mortgage Rate) ลง -25bps เป็น 3.95% 

มากกว�าท้�ตลาดคาดว�าจำะปรับัลดลง -10bps เป็น 4.10% นับัเป็นการปรับัลดครั้ำงแรกตั้ำงแต�เดือุน มิ.ย. 2023

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

แผนภาพิ่ท้� 37: ราคาบั้านใหม�เฉล้�ยใน 70 เมือุงส�าคัญี่ เดือุน ม.ค. อุย่�ในเกณฑ์์หดตัวต�อุเน่อุงเป็นเดือุนท้� 22 ท้�

ระดับั -1.24% YoY และหดตัวในอุัตราท้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนจำาก -0.89% ในเดือุน ธ.ค. โดยม้ทั้ำงหมด 17 เมือุงจำากทั้ำงหมด 

70 เมือุงท้�ราคาบั้านใหม�ปรับัตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำน (ลดลงจำาก 20 เมือุง ในเดือุนก�อุน)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิจิญี่้�ป้�นหุ้ลด้จากิภาว่ะ Technical Recession โดยุ GDP ไตรมาสท้� 4/2023 อยุา่งเปน็ทางกิาร พิ่ลกิิเขึ้�าส่่
เกิณฑ์์ขึ้ยุายุตัว่ 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตัว่เลขึ้เบ่�องต�น) และเร่งตัว่ขึ้ึ�นจากิ -3.2% ไตรมาสกิ่อน ส่ว่นหุ้นึ�งจากิ
แรงหุ้นน้ขึ้องกิารลงทน้อ่�นท้�มใิช่่ท้�อยุ่่อาศัยุท้�เร่งตวั่ขึึ้�นมากิ ขึ้ณะท้�ยุอดส่งออกิส้ทธิเป็นอ้กิหุ้นึ�งแรงส่งใหุ้�กัิบเศรษฐกิจิใน
ไตรมาสท้� 4 ด�านนโยุบายุกิารเงิน ในกิารประช่้ม ณ ว่ันท้� 18-19 ม้.ค้. ธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) ม้มติใหุ้�ยุ้ติกิารดำาเนิน
นโยุบายุดอกิเบ้�ยุตดิลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยุกิเลกิิกิารค้ว่บค้้มอตัราผ่ลตอบแทนพิ่นัธบตัร
รัฐบาล (Yield Curve Control: YCC) และหุ้ยุ้ดกิารเขึ้�าซึ่่�อสินทรัพิ่ยุ์ผ่่าน ETFs กิับ J-REITs

เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำในภาคการผลิตสะท้อุนภาพิ่ท้�

ไม�แขึ้็งแรง

 เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตสะทอ้นภาพ

ที่ไม่แข็งแรง โดยดัชนี Composite PMI เดือน ก.พ. ปรับตัว

ลดลง -0.9 จุด เป็น 50.6 จุด ด้านภาคบริการ (-0.2, 52.9 จุด) 

ปรบัตวัลดลงเลก็นอ้ย อยา่งไรกด็ ีดชันยีงัคงอยูใ่นเกณฑ์ข์ยายตวั 

(สูงกว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 18 ด้านภาคการผลิตปรับ

ตัวลดลง (-0.8, 47.2 จุด) ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 ทั้งนี้ 

ดัชนียังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือน

ที ่9 โดยผลผลิตและยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ปรับตวัลดลง ดา้นการจ้าง

งานปรบัตวัลดลงต�่าสดุนบัตัง้แต ่ม.ค. 2021 ดา้นดชันรีาคาตน้ทนุ

การผลิตปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 7 เดือน

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

0.2% MoM, SA จาก -1.5% เดือนก่อน โดยเม่อเทียบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 2.1% YoY ชะลอตัวลง

จาก 2.3% เดือนก่อน แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัวต่อเน่องเป็น

เดือนที่ 23

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ม.ค. หดตัว -6.7% MoM, SA จาก 1.2% เดือนก่อน โดยเม่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 

-1.5% YoY (vs. -1.1% เดือนก่อน)

 ยอดส่งออก (Exports) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 11.9% 

YoY จาก 9.7% เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 9.5% ด้าน

การน�าเข้า (Imports) ยังคงหดตัวในระดับสูงที่ระดับ -9.6% จาก 

-6.8% เดอืนก่อน และต�่ากวา่ตลาดคาดที ่-8.7% ขณะทีดุ่ลการคา้ 

(Trade Balance) ขาดดุล 1,760 พันล้านเยน จากที่เกินดุลเล็ก

น้อยที่ระดับ 59 พันล้านเยน ในเดือนก่อน

แผนภาพิ่ท้� 39: เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำในภาคการผลิตสะท้อุนภาพิ่ท้�ไม�แขึ้็งแรง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GDP ไตรมาสท้� 4/2023 อุย�างเป็นทางการ พิ่ลิกกลับัมาขึ้ยาย

ตัว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตัวเลขึ้เบัื้ำอุงต้น) ส�งผลให้

เศรษัฐกิจำญี่้�ปุ�นหลุดจำากภาวะ Technical Recession

 GDP ไตรมาสที่ 4/2023 อย่างเป็นทางการ พลิกเข้าสู่

เกณฑ์์ขยายตัว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตัวเลขเบื้องต้น) 

และเร่งตัวขึ้นจาก -3.2% ไตรมาสก่อน ส่งผลให้เศรษฐกิจญี่ปุ�น

หลุดจากภาวะ Technical Recession โดยหากเทียบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อน GDP ชะลอตัวลงเป็น 1.2% YoY จาก 1.6% 

ไตรมาสก่อน โดยทั้งปี 2023 เศรษฐกิจญี่ปุ�นขยายตัว 1.9% เร่ง

ตัวขึ้นจาก 1.0% ในปี 2022

BoJ ปรับัข้ึ้้ำนอุตัราดอุกเบั้้ำยนโยบัายครั้ำงแรกในรอุบั 17 ป ีและ

ยกเลิกการควบัคุมอุัตราผลตอุบัแทนพิ่ันธบััตรรัฐบัาล (YCC)

 ในการประชุม ณ วันที่ 18-19 มี.ค. ธนาคารกลางญี่ปุ�น 

(BoJ) ได้ยุติการด�าเนินนโยบายดอกเบี้ยติดลบ (Negative 

Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิกการควบคุมอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve Control: YCC) และ

หยดุการเขา้ซ้ือสนิทรัพยผ่์าน ETFs กบั J-REITs โดยการประชมุ

มีมติส�าคัญ ดังต่อไปนี้

1. มีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก (7 ต่อ 2) ในการสนับสนุน

ให้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอยู่ในกรอบประมาณ 0% ถึง 

0.1% (“The Bank will encourage the uncollateralized 

overnight call rate to remain at around 0 to 0.1 

percent.”)

2. มีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก (8 ต่อ 1) ในการเข้าซื้อ

พันธบัตรรัฐบาลต่อไป โดยระบุจะเข้าซื้อในปริมาณใกล้

แผนภาพิ่ท้� 40: GDP ไตรมาสท้� 4/2023 พิ่ลกิกลบััมาขึ้ยายตวั ส�งผลใหเ้ศรษัฐกิจำญี่้�ปุ�นหลดุจำากภาวะ Technical 

Recession

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

 

 โดยการลงทนุของภาคเอกชนทีมิ่ใช่ทีอ่ยูอ่าศยัเร่งตวัข้ึนมาก

เป็น 8.4% QoQ, saar (vs. -0.5% ไตรมาสก่อน) และหนุน GDP 

ได้ราว 0.3ppt ส่วนการบริโภคภาคเอกชน -1.0% (vs. -1.4% 

ไตรมาสก่อน) และการลงทุนในทีอ่ยูอ่าศัย -3.9% (vs. -2.5% 

ไตรมาสก่อน) ยงัคงไม่แขง็แรง ด้านการใช้จ่ายภาครฐัยงัคงไม่แข็ง

แรงและหดตวั -1.1% (vs. 0.1% ไตรมาสก่อน) จากการบริโภค

ของภาครัฐทีพ่ลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตวั -0.7% (vs. 1.1% ไตรมาส

ก่อน) รวมถึงการลงทุนของภาครัฐ -3.0% (vs. -4.0% ไตรมาส

ก่อน) ทียั่งไม่แขง็แรง ด้านกจิกรรมภาคต่างประเทศ การส่งออก

เร่งตัวข้ึนเป็น 10.7% QoQ, saar (vs. 3.8% ไตรมาสก่อน) และ

การน�าเข้าเร่งตัวข้ึนเป็น 6.9% (vs. 4.0% ไตรมาสก่อน) ส่งผลให้

ยอดส่งออกสุทธ ิ(Net Exports) เป็นปัจจยัหนนุ GDP ราว 0.2ppt

เคยีงเดมิ (“The Bank will continue its JGB purchases 

with broadly the same amount as before.”) ทั้งนี้ 

ในกรณทีีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัเพ่ิมข้ึน

อยา่งรวดเรว็ ทาง BoJ สามารถเขา้ซ้ือพนัธบตัรรฐับาลใน

อัตราที่เพิ่มขึ้นได้ 

3. มีมติเอกฉันท์ในการยุติการเข้าซ้ือสินทรัพย์บางประเภท 

อาท ิETFs และ J-REITs นอกจากนีท้าง BoJ จะลดวงเงนิ

การเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Papers) และตราสารหนี้เอกชนระยะยาว (Corporate 

Bonds) อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยได้มีการระบุว่าจะยุติ

การเข้าซื้อในอีกประมาณหนึ่งปี

 นอกจากนี้ ในแถลงการณ์ของ BoJ คณะกรรมการมอง

เห็นถึงการบรรลุเป้าหมายเสถียรภาพด้านราคาที่ 2% ได้อย่าง

ยั่งยืนและมั่นคงแล้ว และได้ระบุเพ่ิมเติมว่า การด�าเนินนโยบาย

การเงินผ่านมาตรการ QQE ซ่ึงประกอบด้วยการควบคุมอัตรา

42



แผนภาพิ่ท้� 41: ในการประชมุ ณ วนัท้� 18-19 ม.้ค. ธนาคารกลางญี่้�ปุ�น (BoJ) ไดย้ตุกิารด�าเนนินโยบัายดอุกเบั้้ำย

ติดลบั (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิกการควบัคุมอุัตราผลตอุบัแทนพิ่ันธบััตรรัฐบัาล 

(Yield Curve Control: YCC) และหยุดการเขึ้้าซึ่ื้ำอุสินทรัพิ่ย์ผ�าน ETFs กับั J-REITs

ที่่�มา: Bank of Japan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (YCC) และการด�าเนินนโยบาย

ดอกเบี้ยติบลบ (NIRP) ได้บรรลุจุดประสงค์แล้ว อย่างไรก็ดี 

ด้วยมุมมองต่อเศรษฐกิจและเงินเฟื้้อในปัจจุบัน ทาง BoJ มอง

ว่าภาวะทางการเงินยังต้องถูกคงไว้ในระดับผ่อนคลายต่อไป

ก่อน (“The bank anticipates that accommodative financial 

conditions will be maintained for the time being”)

 ภายหลังการประชุมนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ได้

ออกมาระบุวา่ ทางธนาคารกลางจะใช้อัตราดอกเบีย้ระยะสัน้เป็น

เคร่องมือหลักในการด�าเนินนโยบายการเงิน และจะปรับอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายให้สอดคล้องกับพัฒนาการของเศรษฐกิจและ

เงินเฟื้้อ (“Our main policy target will be the short-term 

interest rate. We will change the short-term rate level in 

line with changes in economic and price developments.”) 

นอกจากนี้ นาย Ueda ระบุว่าโอกาสที่เงินเฟื้้อจะบรรลุเป้าหมาย

ของ BoJ อยา่งมัน่คงไดป้รบัเพ่ิมข้ึน โดยหากโอกาสและแนวโนม้

เงนิเฟื้อ้เรง่ตวัข้ึนต่อ จะน�าไปสู่การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้นโยบาย 

อย่างไรก็ดี นาย Ueda ยังคงระบุถึงการรักษาภาวะทางการเงิน

ให้ผ่อนคลาย (Accomodative financial Conditions)

 โดยสรุป BoJ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกใน

รอบ 17 ปี และยกเลิกมาตรการ YCC แต่ยังคงรักษาระดับการ

เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล (QE) ในอัตราที่ใกล้เคียงเดิมราว 6 ล้าน

ล้านเยนต่อเดือน (ประมาณ 40,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ทั้งนี้ 

เรามองว่าทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินของ BoJ ในปีนี้ ยัง

มีความเสี่ยงด้านสูง (Upside Risks) ที่ BoJ อาจปรับดอกเบี้ย

ขึ้นต่อ อย่างไรก็ดี BoJ อาจคงท่าทีผ่อนคลายต่อไปก่อนเพ่อรอ

ดูพัฒนาการของเงินเฟื้้อและค่าจ้างเป็นส�าคัญก่อนที่จะตัดสินใจ

เพิ่มเติม มองไปในระยะข้างหน้า ควรจับตาดูการประชุมครั้งถัด

ไปของ BoJ (25-26 เม.ย.) ที่จะรวมประมาณการเงินเฟื้้อและ

เศรษฐกจิของปงีบประมาณ FY2026F ซ่ึงจะเปน็การสง่สญัญาณ

ถึงทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินในอนาคต

เงนิเฟ้้อุมแ้นวโนม้ท้�จำะเร�งตวัข้ึ้้ำนในระยะขึ้า้งหนา้ ส�วนหน้�งดว้ย

ผลขึ้อุงฐานท้�ต��าจำากมาตรการช�วยเหลอืุดา้นราคาพิ่ลงังานขึ้อุง

ภาครัฐท้�เริ�มเขึ้้ามาม้บัทบัาทในช�วงเดือุน ก.พิ่. 2023

 เงนิเฟื้อ้ทัว่ไป (Headline CPI) เดอืน ม.ค. ชะลอตัวลงเปน็ 

2.2% YoY จาก 2.6% เดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 1.9% 

โดยราคาในหมวดอาหาร (5.7% vs. 6.7% เดอืนกอ่น) และหมวด

สนัทนาการ (6.8% vs. 7.8% เดอืนกอ่น) ชะลอตวัลง ขณะทีร่าคา

พลังงานและไฟื้ฟื้้า (-13.9% vs. -13.2% เดือนก่อน) หดตัวใน

อัตราที่เพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ดี ราคาในหมวดการศึกษา (1.4% vs. 

1.3% เดือนก่อน) เร่งตัวข้ึนเล็กน้อย ขณะที่หากไม่นับรวมราคา

อาหารสด (Core CPI) ชะลอตัวลงเป็น 2.0% YoY จาก 2.3% 

เดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 1.9% ขณะที่หากไม่

นับรวมทั้งราคาอาหารสดและพลังงาน (Core-Core CPI) ชะลอ

ตัวลงเป็น 3.5% จาก 3.7% เดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดที ่

3.3% ทั้งนี้ เรามองว่าเงินเฟื้้อมีแนวโน้มที่จะเร่งตัวข้ึนในระยะ

ข้างหน้า ส่วนหนึ่งจากผลของฐานที่ต�่าจากมาตรการช่วยเหลือ

ด้านราคาพลังงานของภาครัฐที่เร่ิมเข้ามามีบทบาทในช่วงเดือน 

ก.พ. 2023 
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สหภาพิ่แรงงาน (Japanese Trade Union Confederation – 

RENGO) ประกาศผลเบัื้ำอุงต้นส�าหรับัการเจำรจำาค�าจำ้างประจำ�า

ป ีโดยผลการเจำรจำาค�าจำา้งปรบััตวัเพิ่ิ�มข้ึ้้ำนเฉล้�ยท้�ระดบัั 5.28% 

(vs. 3.80% ผลเบัื้ำอุงต้นปี 2023)

 ตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash Earnings) ซึ่งรวมรายได้

ทุกอย่างทั้งเงินเดือน ค่าล่วงเวลาและเงินจ่ายพิเศษ เดือน ม.ค. 

ขยายตัว 2.0% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 0.8% เดือนก่อน และสูง

กว่าตลาดคาดที่ 1.2% ทั้งนี้ หากพิจารณาจากฐานการส�ารวจเดิม 

(Same Sample Base) พบว่าไม่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อนที่

ระดับ 2.0%

• การเร่งตัวขึ้นของค่าจ้างรายเดือน น�าโดย เงินจ่ายพิเศษ 

(16.2% YoY vs. 0.5% เดอืนกอ่น) และคา่ลว่งเวลา (0.4% 

vs. -1.2% เดือนกอ่น) ขณะทีเ่งินจา่ยปกตขิยายตัวในอัตรา

เท่าเดิมที่ระดับ 1.4%

• โดยเมอ่แบง่เป็นลกัษณะการจา้งงาน พบวา่ ตวัเลขคา่จา้ง

ของพนักงานประจ�า (2.3% YoY vs. 1.4% เดือนก่อน) 

เร่งตัวขึ้น ขณะที่ตัวเลขค่าจ้างส�าหรับพนักงานพาร์ทไทม์ 

(2.2% vs. 2.4% เดือนก่อน) ชะลอตัวลงเล็กน้อย

แผนภาพิ่ท้� 42: เงินเฟ้้อุทั�วไป (Headline CPI) เดือุน ม.ค. ชะลอุตัวลงเป็น 2.2% YoY จำาก 2.6% เดือุนก�อุน 

แต�ส่งกว�าตลาดคาดท้� 1.9%

Note: 1\ Consensus as of 28 Feb.

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

 

 ด้านอัตราค่าจ้างที่แท้จริง (Real Cash Earnings) พบว่า

หดตัวในอัตราที่ลดลงเป็น -0.6% YoY จาก -2.1% เดือนก่อน 

และสูงกว่าตลาดคาดที่ -1.5% แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 22

 ทั้งนี้ หากพิจารณาปัจจัยส�าคัญที่ส่งผลต่อตัวเลขค่าจ้าง 

พบว่า ผลการเจรจาค่าจ้างซึ่งประกาศออกมาในวันที่ 15 มี.ค. 

ปรับตัวข้ึนไดใ้นระดบัสูง ซ่ึงจะเปน็หนึง่ในปัจจยัทีห่นุนการเตบิโต

ค่าจ้างได้ในปีนี้ โดยสหภาพแรงงาน (Japanese Trade Union 

Confederation – RENGO) ประกาศผลเบื้องต้นส�าหรับการ

เจรจาค่าจ้างประจ�าปี โดยผลการเจรจาค่าจ้างปรับตัวเพิ่มขึ้น

เฉลี่ยที่ระดับ 5.28% (vs. 3.80% ผลเบื้องต้นปี 2023) และสูง

กว่าที่ตลาดประเมินไว้มาก โดยสหภาพแรงงานส่งค�าขอปรับขึ้น

ค่าจ้างเฉลี่ยอยู่ที่ 5.85% (vs. 4.49% ปีก่อน) ขณะที่เป้าหมาย

ของ RENGO ในปีนี้ อยู่ที่ “อย่างน้อย” 5% (vs. “ประมาณ” 

5% ปีก่อน) อย่างไรก็ดี ข้อมูลจะมีการเปิดเผยทั้งสิ้น 7 ครั้ง โดย

ผลส�ารวจครั้งสุดท้าย (ครั้งที่ 7) คาดว่าจะรายงานในช่วงต้น

เดือน ก.ค. ซึ่งส่วนใหญ่แล้วค�าขอปรับขึ้นค่าจ้างโดยเฉลี่ยของ

สหภาพแรงงานและตัวเลขการปรับข้ึนค่าจ้างเบื้องต้นจะสูงกว่า

ตัวเลขที่จะรายงานครั้งสุดท้ายที่เป็นข้อสรุป
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แผนภาพิ่ท้� 43: ตัวเลขึ้ค�าจำ้างรายเดือุน (Cash Earnings) เดือุน ม.ค. ขึ้ยายตัว 2.0% YoY เร�งตัวขึ้้้ำนจำาก 0.8% 

เดือุนก�อุน และส่งกว�าตลาดคาดท้� 1.2%

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

 

แผนภาพิ่ท้� 44: ผลการเจำรจำาค�าจำ้างปรับัตัวเพิ่ิ�มขึ้้้ำนเฉล้�ยท้�ระดับั 5.28% (vs. 3.80% ผลเบัื้ำอุงต้นปี 2023) และ

ส่งกว�าท้�ตลาดประเมินไว้มาก โดยสหภาพิ่แรงงานส�งค�าขึ้อุปรับัขึ้้้ำนค�าจำ้างเฉล้�ยอุย่�ท้� 5.85% (vs. 4.49% ปีก�อุน)

ที่่�มา: JTUC-RENGO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 แม�เค้ร่�องยุนต์หุ้ลักิทางเศรษฐกิิจขึ้องไทยุส่ว่นใหุ้ญี่่จะกิลับมาเป็นบว่กิได�ในปี 2024F แต่โมเมนตัมท้�ช่ะลอลงในช่่ว่ง
ท�ายุปี 2023 ทั�งภาค้กิารส่งออกิสินค้�าท้�ฟื้้�นตัว่ช่�ากิว่่าท้�ค้าด รายุรับจากินักิท่องเท้�ยุว่ต่างช่าติท้�พิ่ลาดเป้า งบประมาณภาค้รัฐท้�
ล่าช่�า และปัญี่หุ้าเชิ่งโค้รงสร�างท้�ยุังไม่ได�รับกิารแกิ�ไขึ้อยุ่างตรงจ้ด เราค้าดว่่าปัจจัยุเหุ้ล่าน้�จะกิดดันค้ว่ามสามารถึในกิารเติบโต
ขึ้องเศรษฐกิิจไทยุในระยุะต่อไป เราจึงปรับประมาณกิารกิารขึ้ยุายุตัว่ขึ้องเศรษฐกิิจไทยุในปี 2024F ลงเป็น 3.0% จากิเดิมท้�
มอง 3.5% ทั�งน้� เรามองกิารขึ้ยุายุตัว่ขึ้องเศรษฐกิิจในปี 2024F ด้ขึ้ึ�นจากิปี 2023 ท้�ผ่่านมา เน่�องจากิภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ยัุง
ค้งฟื้้�นตัว่อยุ่างต่อเน่�อง และนักิท่องเท้�ยุว่ม้แนว่โน�มใช่�จ่ายุต่อหุ้ัว่ส่งขึึ้�นจากิปีกิ่อน ประกิอบกัิบกิารค้�าระหุ้ว่่างประเทศท้�ค้าดว่่า
จะกิลับมาฟื้้�นตัว่ได�ในปี 2024F น้�หุ้ลังอ้ปสงค้์โลกิเริ�มฟื้้�นตัว่  ขึ้ณะเด้ยุว่กิัน กิารเบิกิจ่ายุงบประมาณ FY24 ค้าดว่่าจะทำาได�ใน
ช่่ว่งปลายุเด่อน เม.ยุ. และม้โอกิาสท้�จะเหุ้็นกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในช่่ว่งค้รึ�งหุ้ลังขึ้องปี เราจึงมองว่่าปัจจัยุขึ้�าง
ต�นจะเป็นแรงส่งท้�สำาค้ัญี่ใหุ้�กิับเศรษฐกิิจไทยุในปี 2024F น้�

 เราคาด กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยราว 0.5% ในช่วง

ครึ่งหลังของปี (2 ครั้ง ครั้งละ 0.25%) หลังอัตราการขยายตัว

ทางเศรษฐกจิต�่าลงจากเดิม และอัตราเงินเฟื้อ้ทั่วไปในปีนี้คาดวา่

แผนภาพิ่ท้� 45: เราปรับัลดคาดการณ์การขึ้ยายตัวขึ้อุงเศรษัฐกิจำไทยลงเป็น 3.0% ในปี 2024F และคาด กนง. 

ม้แนวโน้มปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัายในช�วงคร้�งหลังขึ้อุงปีราว 0.5% จำากแนวโน้มการกลับัทิศขึ้อุงนโยบัาย

การเงินทั�วโลก ศักยภาพิ่การเติบัโตขึ้อุงเศรษัฐกิจำไทยท้�ต��าลง และอัุตราเงินเฟ้้อุท้�ทรงตัวในระดับัต��ากว�าท้�เคย

ประเมินไว้

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

 

จะทรงตัวในระดับที่ต�่าลง (1.5% เทียบกบั 2.0% ในประมาณการ

ครั้งก่อน)
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เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมเศรษัฐกิจำในเดือุน ม. ค. ปรับัด้ขึ้้้ำน แต�การ

ฟ้้�นตัวยงัค�อุนข้ึ้างชา้ โดยการใช้จำ�ายขึ้อุงนักท�อุงเท้�ยวต�างชาติ

ฟ้้�นตัวด้ตามสดัส�วนนกัท�อุงเท้�ยวระยะยาวท้�เพิิ่�มข้ึ้้ำน ขึ้ณะท้�การ

ผลิตเริ�มม้สัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวตามภาคการส�งอุอุกสินค้า แต�ราย

ไดภ้าคเกษัตรท้�หดตวัต�อุเนอุ่งอุาจำกดดนัการใชจ้ำ�ายขึ้อุงคนไทย

ต�อุไปอุ้กระยะหน้�ง

 เคร่องชี้กิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน ม. ค. ปรับดีขึ้น แต่

การฟื้้�นตัวยังค่อนข้างช้า โดยจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ที่ 

3.0 ล้านคนในเดือน ม.ค. (vs. 3.3 ล้านคน เดือนก่อน) ขยาย

ตัว 41.5% YoY จากการเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีนและเอเชีย 

(อินเดียและคาซัคสถาน) ที่ดีขึ้น โดยส่วนหนึ่งได้รับแรงหนุนจาก

มาตรการ VISA-Free ขณะที่จ�านวนนักท่องเที่ยวยุโรป ไม่รวม

รัสเซียยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเน่อง ส่งผลให้รายรับจากนักท่อง

เที่ยวปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก (+17.1% vs. 3.9% เดือนก่อน) ตาม

จ�านวนนักท่องเที่ยว รวมถึงจ�านวนวันพักเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้น ซึ่งเป็น

ไปตามสดัสว่นของนักทอ่งเทีย่วระยะยาวทีเ่พ่ิมข้ึนเม่อเทยีบกับนกั

ท่องเที่ยวระยะสั้น ขณะที่การบริโภคภาคเอกชน (PCI) ชะลอลง

เล็กน้อยมาอยู่ที่ 1.5% YoY (vs. 3.1% เดือนก่อน) แม้ว่าการใช้

จา่ยจะเพ่ิมข้ึนในเกือบทกุหมวด แต่เมอ่หกัการใช้จา่ยของนักทอ่ง

เทีย่วต่างชาติออกไป การใชจ้า่ยของคนไทยทรงตวัจากเดอืนกอ่น 

ส่วนรายได้เกษตรกรหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 ที่ระดับ -0.6% 

YoY ผลกระทบจากภัยแล้งท�าให้ปริมาณผลผลิตลดลงลง (-4.4%) 

โดยเฉพาะปาล์มน�้ามันและออ้ย ทัง้น้ี แมร้าคาสนิค้าเกษตรจะปรับ

ตัวเพิ่มขึ้น (+4.0% YoY) แต่ยังไม่สามารถชดเชยผลกระทบใน

เชิงลบไดจ้งึมองการบรโิภคในประเทศของคนไทยอาจชะลอตัวลง

บ้าง แต่จะเร่งขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

 การใช้จ่ายภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) หดตัวเล็กน้อย -0.9% 

YoY ส�าหรับรายจ่ายประจ�า ขณะที่รายจ่ายเพ่อการลงทุนยังคง

อ่อนแอและหดตัวสูง -47% YoY ผลจากงบประมาณฯ FY24 ที่

ล่าช้าซึ่งยังคงกดดันเศรษฐกิจไทยอย่างต่อเน่อง

 ดชันผีลผลติภาคอตุสาหกรรม (MPI) หดตวัในอตัราทีน่อ้ย

ลงเม่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า (-2.9% YoY vs. -4.7% เดือน

กอ่น) โดยการผลติรถยนตม์พีฒันาการทีด่ข้ึีนจากการผลติรถยนต์

นั่งส่วนบุคคลเพ่อส่งมอบแก่ค�าสั่งซื้อในงาน Motor Expo ช่วง

ทา้ยปทีีผ่า่นมา ขณะเดยีวกนั ดชันกีารลงทนุภาคเอกชน (PII) แม้

ยังคงไม่แข็งแรง แต่ปรับตัวดีขึ้นเป็น -0.2% YoY (vs. -1.9% 

เดอืนก่อน) แรงหนุนจากการลงทุนในหมวดก่อสร้างทีเ่พ่ิมข้ึน ขณะ

เดยีวกนั การลงทุนด้านเคร่องจักรและอปุกรณเ์พ่ิมข้ึนสอดคล้อง

กับการน�าเข้าสินค้าทุนที่ฟื้้�นต่อเน่อง (+7.7% vs. +2.0% เดือน

กอ่น) ท�าให้สญัญาณของการฟ้ื้�นตัวในภาคการค้าระหว่างประเทศ 

มีแนวโน้มสดใสมากขึ้นในระยะต่อไป ต่อเน่องจากการส่งออก

สินค้า (f.o.b.) ในเดือน ม.ค. ที่เร่งตัวขึ้นเป็น 7.2% YoY (vs. 

+3.0% เดือนก่อน) ขณะที่การน�าเข้าสินค้าพลิกกลับมาขยายตัว

ที่ระดับ 1.5% (vs. -1.7% เดือนก่อน) ส่งผลให้ดุลการค้าขาดดุล 

1.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

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

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

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

 

แผนภาพิ่ท้� 46 :เศรษัฐกิจำไทยฟ้้�นตัวข้ึ้้ำนในเดือุน ม.ค. แต�ระดับัขึ้อุงการฟ้้�นตัวยังค�อุนขึ้้างช้า โดยการเร�งขึ้้้ำนขึ้อุง

รายจำ�ายจำากนักท�อุงเท้�ยวต�างชาติช�วยหนุนการบัริโภคภาคเอุกชนให้ยังขึ้ยายตัวได้
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เรามอุงว�าท้�ประชุม กนง. จำะม้มติให้คงอุัตราดอุกเบั้้ำยนโยบัาย

ไวท้้� 2.5% ตามเดิมในการประชมุรอุบั เม.ย. แต�มติอุาจำมเ้ส้ยง

คัดค้านเพิ่ิ�มขึ้้้ำน

 กระแสคาดการณ์ถึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของไทยในการประชุมรอบเดือน เม.ย. นี้จะปรับเพ่ิมข้ึนอย่าง

ต่อเน่อง แต่เรามองว่าท่าทีของผู้ว่าฯ ธปท. ยังย�้าชัดว่าปัญหา

ของประเทศไทยทีเ่ศรษฐกิจโตต�่าในป ี2023 เกิดจากงบประมาณ

รายจ่ายฯ ที่ล่าช้า ปัญหาเชิงโครงสร้าง และการใช้จ่ายของ

นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ต�่ากว่าคาด ท�าให้การปรับลดอัตรา

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

แผนภาพิ่ท้� 48: เรายังคงมมุมอุงเศรษัฐกจิำไทยแบับั “ต้นร้าย” “ปลายด้” ซ้ึ่�งคร้�งแรกขึ้อุงปีจำะยังมปั้จำจัำยกดดนัอุย่� 

ขึ้ณะท้�ในช�วงคร้�งหลังขึ้อุงปีจำะมแ้รงส�งเพิิ่�มข้ึ้้ำน ทั้ำงจำากภาคการท�อุงเท้�ยวท้�ยงัฟ้้�นตัวต�อุเน่อุง และลุน้ให้รายจำ�าย

ต�อุหวัขึ้อุงนกัท�อุงเท้�ยวท�าสถิตส่ิงสดุใหม� (New high) ในปีน้้ำ ซึ่้�งคาดว�าจำะช�วยพิ่ยุงเศรษัฐกจิำและด้งก�าลงัซึ่ื้ำอุใน

ประเทศขึ้้้ำน ควบัค่�ไปกับัภาคการค้าระหว�างประเทศท้�จำะค�อุยๆ กลับัมาฟ้้�นตัว และงบัประมาณรัฐฯ ท้�คาดว�าจำะ

เบัิกจำ�ายได้หลังเทศกาลสงกรานต์

แผนภาพิ่ท้� 47: เรามอุงว�าการประชุม กนง. ในรอุบั เม.ย. ยังเร็วเกินไปท้� กนง. จำะเร�งปรับัลดอุัตราดอุกเบั้้ำย 

โดยให้น�้ำาหนักไปท้�การประชุมในรอุบั มิ.ย. หรือุ ส.ค. มากกว�า

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

 

ดอกเบี้ยนโยบายอาจเป็นการแก้ไขปัญหาที่ไม่ตรงจุด โดยเรา

มองว่าที่ประชุม กนง. จะมีมติให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้

ที่ 2.5% ตามเดิมในการประชุมรอบ เม.ย. แต่อาจเป็นมติที่มี

เสียงคัดค้านเพ่ิมข้ึนเป็น 4:3 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ย (จากมติ 

5:2 ในรอบก่อน) และคาด กนง. ปรับลดคาดการณ์การขยาย

ตัวของเศรษฐกิจไทย รวมถึงอัตราเงินเฟื้้อลง ซ่ึงจะเป็นการส่ง

สญัญาณเพอ่ปูทางไปสูก่ารทยอยผอ่นคลายนโยบายการเงนิมาก

ข้ึนในการประชุมคร้ังถัดๆ ไป
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ในปี 2023 ท้�ผ�านมา สดัส�วนนักท�อุงเท้�ยวระยะสั้ำนเพิิ่�มข้ึ้้ำนมาก 

ท�าให้จำ�านวนนกัท�อุงเท้�ยวแม้จำะเข้ึ้ามาตามเป้าท้�ราว 28 ล้านคน 

แต�ค�าใช้จำ�ายต�อุหัวขึ้อุงนักท�อุงเท้�ยวกลับัต��ากว�าท้�ประเมิน

 รายรับจากภาคการท่องเที่ยวถือเป็นแหล่งรายได้หลักที่

ส�าคัญอย่างหนึ่งของเศรษฐกิจไทย โดยในปี 2023 ที่ผ่านมา 

สัดส่วนนักท่องเที่ยวระยะส้ันเพิ่มข้ึนมาก ท�าให้จ�านวนนักท่อง

เที่ยวแม้จะเข้ามาตามเป้าที่ราว 28 ล้านคน แต่ค่าใช้จ่ายต่อหัว

ของนักท่องเที่ยวกลับต�่ากว่าที่ประเมิน อย่างไรก็ดี จากแนวโน้ม

นักท่องเที่ยวชาวจีน และยุโรปที่มักจะท่องเที่ยวเป็นระยะเวลาที่

นาน และใช้จ่ายต่อหัวสูง (วันพักแรมเฉลี่ย และรายจ่ายสูงกว่า

นกัทอ่งเทีย่วจากแถบอาเซยีน) ฟ้ื้�นตวัดตีอ่เนอ่ง ท�าให้เรามองวา่มี

สญัญาณเชงิบวกกบัภาคการทอ่งเทีย่วในป ี2024F นี ้และประเมนิ

ว่ารายจ่ายต่อหัวโดยเฉลี่ยของนักท่องเที่ยวต่างชาติมีโอกาสที่จะ

เพิ่มขึ้นท�าสถิติสูงสุดใหม่ในปีนี้
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