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ตลาดหุ้้�นอาจปรัับฐานลงในช่่วง 1-2 
เดืือนนี้้� ลงสู่่�ระดัับ S&P500 ประมาณ 
4,400-4,600 จุุด

ตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวขึ้้�นจำำ�กััดในระยะข้้าง
หน้้า จาก Valuation ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง ไม่่
สอดคล้้องกัับระดัับ Real yield

ตลาดตอบรัับข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ย
ไปแล้้ว ในขณะที่่� Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� 
Hawkish ขึ้้�น ผลกระทบจากดอกเบี้้�ยสููง
จะเริ่่�มเห็็นชััดในภาคธุุรกิิจมากขึ้้�น
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�นในหลายประเทศปรัับขึ้้�นทำำ�จุดสููงสุุดใหม่่อย่่างต่่อเน่ื่อง ท่่ามกลางความ

หวัังจากนโยบายการเงิินที่่�จะเริ่่�มผ่่อนคลายลงในปีีนี้้� แต่่ตลาดหุ้้�นจะสามารถปรัับตััวขึ้้�น

ต่่อในระยะข้้างหน้้าได้้หรืือไม่่ เรามองว่่าอาจต้้องอาศััยปััจจััยกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม

	 จากการศึกึษาการเคลื่อ่นไหวของตลาดหุ้้�น (S&P500) พบว่า่ตลาดหุ้้�นมักัจะมีกีรอบ

ราคาทางจิิตวิิทยาอยู่่�ที่่�ระดัับสููงสุุดก่่อนหน้้า โดยจะเคลื่่อนไหวทรงตััวในกรอบต่ำำ��กว่่าจุุด

สููงสุุดประมาณ 10-20% ก่่อนที่่�จะมีีปััจจััยกระตุ้้�นเข้้ามา และทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นทะลุุ

กรอบบนได้้

	 เรามองว่่าตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันยัังขาดปััจจััยกระตุ้้�นดัังกล่่าว โดยตลาดที่่�ปรัับขึ้้�นมา

มีีการตอบรัับข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในทางกลัับกััน Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� Hawkish 

ขึ้้�น ตามตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 ในขณะที่่� อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) ในปััจจุุบัันยัังอยู่่�ในระดัับที่่�สููงมาก 

ไม่่สอดคล้้องกัับ Valuation ในปััจจุุบััน และเป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับตััวขึ้้�นของตลาดหุ้้�น

ในระยะข้้างหน้้า

	 นอกจากนี้้� สถานะทางการเงิินของบริษิัทัอาจเริ่่�มอ่อ่นแอลงอย่า่งชัดัเจนตั้้�งแต่่เดือืน

หน้า้เป็น็ต้น้ไป ตามกำำ�หนดการออกหุ้้�นกู้้�ใหม่ ่(Refinance) ในปริมิาณมาก ซึ่่�งการระดมทุนุ

ระลอกนี้้� จะมีีต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สููงขึ้้�น ตามอััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ปรัับสููงขึ้้�นในช่่วงที่่�

ผ่่านมา ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้อััตราส่่วนความสามารถในการจ่่ายดอกเบี้้�ย (Interest coverage 

ratio) ลดลง และทำำ�ให้้ Credit spreads กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อ Sentiment 

ในการลงทุุน

	 โดยสรุุป เรามองว่่าตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวขึ้้�นจำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า จาก Valuation 

ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง ปััจจััยกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิมที่่�ค่่อนข้้างจำำ�กััด และอาจเริ่่�มได้้รัับผลลบเพิ่่�มเติิม

จากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ในขณะที่่� Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� Hawkish ขึ้้�น ตาม

ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้้�นอาจปรัับตัวัขึ้้�นจำำ�กัดในระยะข้้างหน้้า จาก Valuation 

ที่่�อยู่่�ในระดัับสูงู ไม่่สอดคล้้องกับัระดับั Real yield

•	 ตลาดตอบรัับข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในขณะที่่� 

Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� Hawkish ขึ้้�น ผลกระทบจากดอกเบี้้�ย

สููงจะเริ่่�มเห็็นชััดในภาคธุุรกิิจมากขึ้้�น

•	 ตลาดหุ้้�นอาจปรัับฐานลงในช่่วง 1-2 เดืือนนี้้� ลงสู่่�ระดัับ 

S&P500 ประมาณ 4,400-4,600 จุุด

4



Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- แรงหนุุน Bond yield ในระยะสั้้�น จากการส่่งสััญญาณชะลอการลดดอกเบี้้�ย, Bond supply ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และ QT taper ที่่�อาจเกิิด

ขึ้้�นช้้ากว่่าคาด 

- Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นมาเข้้าใกล้้ 4.5% ในระยะสั้้�น 

- เราประเมิิน Bond yield สหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี ณ สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 3.8% ในกรณีี Soft landing

- คงน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน 

- Fed อาจตััดสิินใจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดลงเพิ่่�มเติิม จากปััจจุุบัันที่่�ถููกมองว่่าจะโตสููง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- โมเมนตััมการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยแผ่่วลงจากเดิิม ถึึงแม้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะตามเป้้าในปีี 2023 แต่่ค่่าใช้้จ่่ายโดย

เฉลี่่�ยต่่อหััวต่ำำ��กว่่าที่่�คาดไว้้มาก 

- การใช้้จ่่ายภาครััฐอาจเริ่่�มเบิิกจ่่ายได้้ในช่่วงเดืือน พ.ค. แต่่ยัังไม่่มีีความไม่่ชััดเจนของโครงการลงทุุนต่่างๆ 

- กนง. มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายราว 0.5% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี (ครั้้�งละ 0.25% ราว 2 ครั้้�ง)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น ในภาคการผลิิต และการบริิโภค

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�ถููกมาก ทางการส่่งสััญญาณถึึงความพยายามกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 

- แต่่สััญญาณ Sentiment ยัังไม่่ยั่่�งยืืน มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ท่่ามกลางสถานการณ์์ซ้้อมรบในคาบสมุุทร 

และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯ เป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Technial recession และยัังมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงต่่อเนืือง 

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง เมื่่อเทีียบกัับการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียนในปีี 2024

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ มีีความเสี่่�ยง Technical Recession หลััง GDP หดดััวในไตรมาส 4

- ความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และปััญหาหนี้้�รััฐบาลกลุ่่�มที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ เช่่น อิิตาลีี โปรตุุเกส และกรีีซ 

- ECB อาจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในปีี 2024F โดยเราคาดว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยจะไม่่น้้อย

กว่่า 100bps

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นรายอุุตสาหกรรม

หุ้้�นกลุ่่�ม Tech

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- ได้้ประโยชน์์จากกระแส AI และแนวโน้้มดอกเบี้้�นในตลาดที่่�ลดลง

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- จััดอยู่่�ในกลุ่่�ม Defensive ซึ่่�งราคาไม่่เคลื่่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิิจ และมัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก ที่่� Fwd P/E +3SD ของค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีี

- ลดน้ำำ��หนััก Overweight ลง

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีี Upside จำำ�กััดที่่�ราว 2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ จาก Real yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และนโยบายการเงิินที่่�อาจ

กลัับมาผ่่อนคลายช้้ากว่่าที่่�คาด

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น ทำำ�ให้้อุุปสงค์์เพื่่อการลงทุุนลดลง

- เราประเมิินกรอบราคาต่ำำ��สุุดจากต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� (All-in-sustaining costs + avd. spreads) ที่่� $1,650 /oz และน่่าจะ

เคลื่่อนไหวอยู่่�ที่่�ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ในปีีนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

น้ำำ��มััน

- ประเมิินราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นปีี 

- จากระดัับความร่่วมมืือที่่�ค่่อนข้้างสููง (High compliance rate) ของกลุ่่�มประเทศ OPEC และแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มันดิิบสหรััฐฯ 

ในปีีนี้้�ที่่�ส่่งสััญญาณชะลอตััว 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- Valuation จากการประเมิินโดย P/FFO ลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 14 เท่่า ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2010

- มีี Upside ในระยะกลาง-ยาว จาก QT taper ที่่�น่่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี และการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบาย

- ตลาดเช่่าบ้้านแข็็งแกร่่งมาก จากปริิมาณบ้้านที่่�ขาดแคลน ในขณะที่่�นโยบายการเงิินตึึงตััว Price-to-rent ratio เพิ่่�มขึ้้�นสููง

- ความเสี่่�ยงจาก Office REIT มีีจำำ�กััด ตามสััดส่่วนที่่�คิิดเป็็นเพีียง 6% ของมููลค่่า REIT ที่่�ซื้้�อขายได้้ (MSCI US REITและ FTSE 

EPRA Nareit US)

- คงคำำ�แนะนำำ� 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
 เรามองว่่าถึึงแม้้ตลาดหุ้้�นจะปรัับตััวข้ึ้�นทำำ� New high ต่่อเนื่่�อง แต่่การปรัับตััวขึ้้�นของตลาดหุ้้�นในระยะต่่อไป
จะยากลำำ�บากข้ึ้�น จาก Valuation ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง ไม่่สอดคล้้องกัับระดัับ Real yield โดยตลาดที่่�ปรัับตััวขึ้้�นมามีี
การตอบรัับข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในทางกลับกััน Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� Hawkish ข้ึ้�น ตามตััวเลขเศรษฐกิิจ
ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา นอกจากนี้�ผลกระทบของอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ก็็น่่าจะส่่งผ่่านให้้
สถานะทางการเงิินของบริิษััทเริ่่�มอ่่อนแอลงชััดเจนในเดืือน เม.ย. เป็็นต้้นไป ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นอาจมีีการปรัับ
ฐานลงในช่่วง 1-2 เดืือนน้ี้� ซ่ึ่�งหากค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับ 18 เท่่าที่่�เราประเมิิน 
ดััชนีีอาจปรัับฐานลงราว 10-15% ลงสู่่�ระดัับประมาณ 4,400-4,600 จุุด

ตลาดหุ้้�นจะเป็็นอย่่างไรหลัังทำำ� New high ต่่อเนื่่อง

	 ตลาดหุ้้�นในหลายประเทศปรับัขึ้้�นทำำ�จุดุสูงูสุดุใหม่อ่ย่า่งต่อ่

เนื่อ่ง ท่า่มกลางความหวังัจากนโยบายการเงินิที่่�จะเริ่่�มผ่อ่นคลาย

ลงในปีนีี้้� แต่ต่ลาดหุ้้�นจะสามารถปรับัตัวัขึ้้�นต่อ่ในระยะข้า้งหน้า้ได้้

หรืือไม่่ อาจต้้องอาศััยปััจจััยกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม

	 จากการศึึกษาการเคล่ื่อนไหวของตลาดหุ้้�น (S&P500) ย้อ้น

กลับัไปตั้้�งแต่วั่ัฏจัักรเศรษฐกิิจในรอบก่่อน หรืือตั้้�งแต่่ปี ี2010 พบ

ว่่าตลาดหุ้้�นมัักจะมีีกรอบราคาทางจิิตวิิทยาอยู่่�ที่่�ระดัับสููงสุุดก่่อน

หน้้า โดยจะเคลื่่อนไหวทรงตััวในกรอบ ต่ำำ��กว่่าจุุดสููงสุุดประมาณ 

10-20% ก่่อนที่่�จะมีีปััจจััยกระตุ้้�นทางการเงิินหรืือการคลัังเข้้ามา 

และทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นทะลุุกรอบบนได้้

	 ยกตััวอย่่างเช่่น มาตรการกระตุ้้�นทางการเงิินในปีี 2012 

จากการทำำ� QE3 ของ Fed และ OMT ของ ECB ซึ่่�งนาย Mario 

Draghi ประธาน ECB ในสมััยนั้้�น ยืืนยััน (“Whatever it takes”) 

ที่่�จะแก้้ปััญหาวิิกฤติิหนี้้�ในยุุโรป และในปีี 2019 ซึ่่�ง Fed กลัับ

มาอััดฉีีดสภาพคล่่อง พร้้อมกัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย หรืือ

มาตรการลดภาษีนีิติิบิุคุคลและบุคุคลธรรมดาในช่ว่งปลายปี ี2016 

ของประธานาธิิบดีี Donald Trump

	 เรามองว่า่ตลาดหุ้้�นในปัจัจุบุันัยังัขาดปััจจัยักระตุ้้�นเพิ่่�มเติมิ 

ด้้านการเงิินมีีการ Price-in ประเด็็นลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในทาง

กลัับกััน Fed อาจมีีท่่าทีีที่่� Hawkish ขึ้้�น ส่่วนด้้านการคลัังยัังไม่่

เห็็นมาตรการที่่�โดดเด่่นเป็็นที่่�สนใจในตลาดการลงทุุน

	 นอกจากนี้้� ช่ว่งที่่�ตลาดหุ้้�นทะลุุกรอบบนในรอบก่่อนๆ ตลาด

หุ้้�นมักัจะได้้รับัปััจจัยัหนุนุจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริงิ (Real yield) 

ที่่�ลดลงแตะระดัับ 0% หรืือติิดลบ และทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นไป

สร้้างฐานใหม่่ที่่�สููงกว่่ากรอบเดิิมประมาณ 20-30%

	 แต่่ปััจจุุบััน Real yield กลัับอยู่่�ในระดัับสููงถึึง 2% สููงสุุด

ตั้้�งแต่่ปีี 2009 ในขณะที่่�ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นมาแล้้วถึึง +10% จาก

จุุดสููงสุุดก่่อนหน้้าในต้้นปีี 2022 Real yield ที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง

จึงึน่า่จะเป็น็อุปุสรรคต่อ่การปรับัขึ้้�นของตลาดหุ้้�นในระยะข้า้งหน้า้ 
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แผนภาพที่่� 2: ค่่า Forward P/E ในปัจัจุบุันั อยู่�ในระดัับสููงมาก เมื่อ่เทีียบกับั Real yield ที่่�ยังัเป็น็บวกในระดัับสููง

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

 

แผนภาพที่่� 1: ตลาดหุ้้�นมัักจะทำำ� New high ได้้ต่่อเนื่่อง เมื่่อมีีปััจจัยกระตุ้้�นทางการเงิินหรืือการคลััง และ

อััตราดอกเบ้ี้�ยยที่่�แท้้จริงอยู่�ที่่�ระดัับต่ำำ��

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อัตัราดอกเบ้ี้�ยที่่�ปรับัสููงข้ึ้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา จะเริ่่�มส่่งผลกระทบ

ต่่อภาคธุุรกิิจ

	ถึ ึงแม้้ Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยมาตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. 2022 

นับัเป็น็เวลา 2 ปีเีต็ม็แล้ว้ แต่ภ่าคธุรุกิจิกลัับได้ร้ับัผลกระทบที่่�ค่อน

ข้้างจำำ�กััด เนื่่องจากผู้้�ประกอบการส่่วนใหญ่่มีีการระดมทุุน ออก

ขายหุ้้�นกู้้�ล่่วงหน้้าไปตั้้�งแต่่ก่่อนที่่� Fed จะเริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย 

เพื่่อรัักษาระดัับต้้นทุุนกู้้�ยืืมที่่�ต่ำำ��ไว้้

	 อย่่างไรก็็ดีี นัับตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. นี้้�เป็็นต้้นไป ภาคธุุรกิิจมีี

กำำ�หนดต้อ้งกลับัมาออกหุ้้�นกู้้�ในปริมิาณมากอีกีครั้้�ง โดยบริษิัทัที่่�จัดั

อยู่่�ในกลุ่่�มความเสี่่�ยงสูงู (High-yield corporate) จะครบกำำ�หนด

ไถ่่ถอนหุ้้�นกู้้�ในไตรมาส 2/2025 เป็็นต้้นไป ซึ่่�งโดยปกติิบริิษััทจะ

ระดมทุนุล่ว่งหน้า้ก่่อนครบกำำ�หนด 12 เดือืน หมายความว่า่บริษิัทั

จะทยอยออกหุ้้�นกู้้�ใหม่่ (Refinance) ตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. นี้้�เป็็นต้้น

	 เราประเมิินค่่า Forward P/E ของ S&P500 ที่่�เหมาะสม 

โดยใช้้ Regression Model ซึ่่�งประกอบด้้วย 3 ตััวแปร ได้้แก่่ 

ระดัับ Bond yield อายุุ 10 ปีี, ระดัับเงิินคงคลััง (Reserve 

balance) ของ Fed และคาดการณ์์กำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน 

(Forward EPS) อยู่่�ที่่�ราว 18 เท่่า ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าของ S&P500 ใน

ปััจจุุบัันที่่� 21 เท่่า แต่่ค่่อนข้้างใกล้้เคีียงกัับค่่า Forward P/E ที่่�

ไม่่รวมหุ้้�นกลุ่่�ม Magnificent 7 ที่่� 19 เท่่า ชี้้�ว่่าการปรัับตััวขึ้้�นของ

แผนภาพที่่� 3: ค่่า Forward P/E ของ S&P500 ที่่�เราประเมิินควรอยู่่�ที่่�ราว 18 เท่่า ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับค่่า Forward 

P/E ที่่�ไม่่รวมหุ้้�นกลุ่่�ม Magnificent 7 แต่่ต่ำำ��กว่่าของ S&P500 ในปััจจุุบัันที่่� 21 เท่่า

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

 

ตลาดหุ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา มาจากการเพิ่่�มขึ้้�นของหุ้้�นไม่่กี่่�ตััว ทำำ�ให้้

ตลาดหุ้้�นค่อ่นข้า้งเปราะบางต่่อปััจจัยัที่่�จะกระทบในระยะข้า้งหน้้า 

และมีีความเสี่่�ยงมากขึ้้�นที่่�จะปรัับฐานลงในช่่วง 1-2 เดืือนนี้้�

	ปั ัจจุุบััน ค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 อยู่่�ที่่�ระดัับ 

21 เท่่า แพงกว่่าระดัับ 18 เท่่าที่่�เราประเมิินอยู่่�ราว 10-15% ทำำ�ให้้

การปรับัฐานในรอบนี้้� ตลาดหุ้้�นอาจปรับัฐานลงได้ใ้นเปอร์เ์ซ็น็ต์ด์ังั

กล่่าวสู่่�ระดัับประมาณ 4,400-4,600 จุุด

ไป แต่่หุ้้�นกู้้�ระลอกนี้้� จะมีีต้น้ทุนุทางการเงิินที่่�สูงขึ้้�นเป็็นอย่า่งมาก 

ตามอััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ปรัับสููงขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 ภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูงขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อสถานะ

ทางการเงินของบริษัท สะท้อนให้เห็นในการลดลงของอัตราส่วน

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest coverage ratio) ซึ่ง

คำ�ำนวณจากกำ�ำไรจากการดำ�ำเนินงานหารด้วยดอกเบี้ยจ่าย หรือก็

คือบริษัทมีกำ�ำไรเพียงพอที่จะจ่ายดอกเบี้ยได้กี่เท่า ยิ่ง Interest 

coverage ratio ต่�่ำำ ยิ่งสะท้อนสถานะการเงินที่อ่อนแอ

	 สถานะทางการเงิินที่่�มีีแนวโน้้มอ่่อนแอลง อาจกดดัันส่่วน

ต่่างระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยหุ้้�นกู้้� และอััตราดอกเบี้้�ยพัันธบััตร

รัฐับาล (Corporate bond spread) กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลลบต่่อ 

Sentiment ในการลงทุุน
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แผนภาพที่่� 4: อััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�สููงข้ึ้�น อาจทำำ�ให้้สถานะทางการเงิินของบริิษััทอ่่อนแอลง โดยเฉพาะตั้้�งแต่่

ไตรมาส 2 เป็็นต้้นไป ซ่ึ่�งจะมีีปริิมาณหนี้้�ที่่�ต้้อง Refinance เพ่ิ่�มข้ึ้�น

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

 

แผนภาพที่่� 5: ส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบ้ี้�ยหุ้้�นกู้้� และอััตราดอกเบ้ี้�ยพัันธบัตัรรััฐบาล (Corporate bond spread) 

ยังัอยู่่�ในระดับัต่ำำ��มาก

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

แข็็งแกร่่งขึ้้�น

	ตั ัวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาแข็็งแกร่่งดีีกว่่าคาด สะท้้อน

แนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น ส่่งผลให้้ Bond yield ระยะ

ยาว ปรัับสููงขึ้้�น ตามแนวโน้้มการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

และเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า ดัังจะเห็็นได้้จากดััชนีี Citi 

Economic Surprise ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวก สอดคล้้องกัับ

การเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield อายุุ 10 ปีี

	ดั ัชนีี Citi Economic Surprise เป็็นดััชนีีซึ่่�งคำำ�นวนส่่วน

ต่่างระหว่่างตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�รายงานจริิง กัับคาดการณ์์ของ

ตลาด เมื่อ่ดัชันีเีป็น็บวก จะสะท้อ้นตัวัเลขเศษฐกิจิที่่�ออกมาสูงูกว่า่

คาด ในทางกลัับกััน ดััชนีีที่่�เป็็นลบ จะสะท้้อนตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�

ออกมาต่ำำ��กว่่าคาด

	นั ับตั้้�งแต่่ปลายปีีก่่อน ตััวเลขเศรษฐกิิจออกมาสููงกว่่าคาด

อย่่างต่่อเนื่่อง สะท้้อนในดััชนีี Citi Economic Surprise ที่่�เป็็น
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แผนภาพที่่� 6: ดััชนีี Citi Economic Surprise ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์บวกต่่อเน่ื่องตั้้�งแต่่ปีีก่่อน แต่่ Bond yield กลัับ

ปรัับลดลงแรงถึึง -90 bps ถึึง -100 bps จากจุุดสููงสุุดในเดืือน ต.ค. นัับเป็็นการปรัับลดลงที่่�เร็็วมาก

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

บวกมาโดยตลอด แต่ ่Bond yield กลับัปรับัลดลงแรงถึงึ -90 bps 

ถึึง -100 bps จากจุุดสููงสุุดในเดืือน ต.ค. นัับเป็็นการปรัับลดลง

ที่่�เร็็วมาก ใกล้้เคีียงกัับช่่วงเริ่่�มต้้นของการระบาด COVID-19 ใน

เดืือน มี.ีค. 2020 สะท้อ้นว่า่ตลาดมีกีารตอบรับัที่่�ไม่ส่อดคล้อ้งกับั

แนวโน้้มเศรษฐกิิจ ซึ่่�งเรามองว่่าสาเหตุุอาจมาจากความคาดหวััง

ต่อ่การปรับัลดดอกเบี้้�ย ทำำ�ให้้ตลาดให้น้้ำำ��หนัักต่อ่ขาลงของ Bond 

yield มากขึ้้�น 

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีตลาดปัจัจุบุันัมีกีารประเมินิแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยที่่�

ใกล้เ้คียีงกับัของ Fed แล้ว้ สะท้อ้นว่า่ตลาดมีกีารตอบรับัข่า่วดีจีาก

การลดดอกเบี้้�ยไปแล้ว้ ในทางกลับักันั Fed อาจมีที่า่ทีีที่่� Hawkish 

ขึ้้�น มีีการปรัับขึ้้�นคาดการณ์์เศรษฐกิิจ และเงิินเฟ้้อในการประชุุม 

Fed เดืือน มีี.ค. นี้้� ทำำ�ให้้ตลาดอาจเริ่่�มกลัับมามีีการตอบรัับที่่�

สอดคล้้องตามตััวเลขเศรษฐกิิจมากขึ้้�น Bond yield มีีแนวโน้้ม

ที่่�จะปรัับขึ้้�น หรืือค้้างอยู่่�ในระดัับสููง
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แผนภาพที่่� 7: Bond yield ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับแนวโน้้มที่่�เราประเมิิน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการปรัับลดดอกเบี้้�ย 

2-3 ครั้้�งในปีีนี้้�

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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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรามองผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) เคลื่่�อนไหว
ในกรอบ 4.2-4.5% ในไตรมาส 2/2024 จากแนวโน้้มปััจจััยเชิิงโครงสร้้างของเงิินเฟ้้อที่่�มีีความหนืืด ทำำ�ให้้อััตรา
ดอกเบี้้�ยระยะยาวที่่�เหมาะสมของ Fed (Fed’s Longer-term Dot Plot) เริ่่�มถููกปรัับสููงข้ึ้�นครั้้�งแรกในรอบหลายปีี 
จำำ�กััดความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของ Bond yield ระยะยาว ประกอบกัับความต้้องการกู้้�ยืืมผ่่านพัันธบััตรรััฐบาลของสหรัฐฯ 
ที่่�มีีอายุุตั้้�งแต่่ 1 ปีีขึ้้�นไป (Net coupon issuance) ในไตรมาสที่่� 2/2024 จะเพิ่่�มข้ึ้�นราว 40% เม่ื่�อเทีียบกัับไตรมาส
ก่่อนหน้้า เป็็นปััจจััยสร้้างแรงกดดัันเชิิงบวก เราจึึงมอง Bond yield ที่่� 4.2% หรืือสููงกว่่าเป็็นระดัับที่่�เหมาะสมแก่่
การทยอยเข้้าลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาลระยะยาว

Fed คงมุุมมองแนวโน้้มดอกเบ้ี้�ยระยะสั้้�นตามที่่�ตลาดคาด 

แต่่เริ่่�มปรัับคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยระยะยาวข้ึ้�นเป็็นครั้้�งแรก

ตั้้�งแต่่ปีี 2019

	 เศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงขยายตััวสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่าง

ต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้ล่่าสุุด ในการประชุุมรอบ มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา คณะ

กรรมการนโยบายการเงิินสหรััฐฯ (Fed) ทำำ�การปรัับคาดการณ์์

แนวโน้้มการขยายตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในปีี 2024F ขึ้้�นเป็็น 

2.1% (vs. 1.4% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) และมีีมติิคงดอกเบี้้�ย

ตามที่่�ตลาดคาด อย่่างไรก็ด็ี ีนาย Powell ประธาน Fed ได้้เน้้นย้ำำ��

ว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะสามารถเกิิดขึ้้�นได้้ในปีีนี้้�

	 โดยคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม (Dot Plot) ณ สิ้้�นปีี 

2024 ของกรรมการส่่วนมากยัังคงมุุมมองดอกเบี้้�ยนโยบายในปีี 

2024F ไว้้ตามเดิิม (3 cuts) แต่่มีีการปรัับ Dot Plot ขึ้้�นในปีี 

2025-2026 (จากที่่�คาดว่่าจะปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยได้้ 4 ครั้้�งเหลืือ

เพีียง 3 ครั้้�ง) ซึ่่�งเรามองเป็็นเพีียงการปรัับให้้สอดคล้้องกัับภาพ

ของอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ยัังค่่อนข้้างดื้้�อ (Stubborn) และลดลงสู่่�เป้้า

หมาย 2% ได้้ยาก

	 เรามองว่่าผลการประชุุมมีีความ Dovish กว่่าที่่�ตลาดคาด 

จากการเน้้นย้ำำ��ถึึงโอกาสปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยภายในปีีนี้้� ส่่งผล

ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�น 1-3 ปีี ลดลงราว -5 ถึึง 

-10 bps หลังัการประชุมุ อย่า่งไรก็ด็ี ีอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมใน

ระยะยาว (Longer-term Dot Plot) ถููกปรัับสููงขึ้้�นเป็็นครั้้�งแรก

นัับตั้้�งแต่่ปีี 2019 จาก 2.50% เป็็น 2.56% สะท้้อนภาพการ

เปลี่่�ยนแปลงระดัับโครงสร้้างของเงิินเฟ้้อ (Structural changes) 

เช่่นปััจจััยด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ และโครงสร้้างประชาการ ทำำ�ให้้

ผลตอบแทนของพันัธบัตัรอายุ ุ30 ปีีเพิ่่�มสูงูขึ้้�น สวนทางกับัแนวโน้ม้

ดอกเบี้้�ยระยะสั้้�น

	 เรามองว่่า Dot plot ของอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวอาจถููก

ทยอยปรัับขึ้้�นอีีกในอนาคต โดยอาจมีีการเริ่่�มพููดถึึงปััจจััยนี้้�เพิ่่�ม

มากขึ้้�น โดยเฉพาะเมื่่อเข้้าใกล้้การประชุุมนโยบายเศรษฐกิิจ

ประจำำ�ปีรีะหว่า่งธนาคารกลางหลักัทั่่�วโลกที่่�เมือืง Jackson Hole 

ในช่่วงเดืือน ส.ค. (Jackson Hole Economic Symposium) 

ทำำ�ให้ค้วามเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ของ Bond yield ระยะยาวค่อ่นข้า้งจำำ�กัดั
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แผนภาพที่่� 9: อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�น 1-3 ปีี ลดลงราว -5 ถึึง -10 bps หลัังการประชุุม แต่่อััตรา

ผลตอบแทนของพัันธบััตรอายุุ 30 เพิ่่�มสููงขึ้้�น

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

แผนภาพที่่� 8: อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวที่่�เหมาะสมของ Fed (Fed’s Longer-term Dot Plot) ถููกปรัับสููงขึ้้�น

กว่่า 2.50% ครั้้�งแรกตั้้�งแต่่ปีี 2019

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: รััฐบาลสหรััฐฯ เตรีียมออกจำำ�หน่่ายพัันธบััตรรััฐบาลที่่�มีีอายุุตั้้�งแต่่ 1 ปีีข้ึ้�นไป (Net coupon 

issuance) ในไตรมาสที่่� 2/2024 จำำ�นวน 447,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ มากกว่่าไตรมาส 1/2024 ที่่� 318,000 

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ราว 40%

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

อุุปทานของพัันธบััตรอายุุตั้้�งแต่่ 1 ปีีขึ้้�นไป จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น 40% 

QoQ ในไตรมาส 2/2024 QoQ

	 กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ จะออกจำำ�หน่่ายพัันธบััตรที่่�

มีีอายุุมากกว่่า 1 ปีี ขึ้้�นไปมากขึ้้�นในไตรมาส 2/2024 โดยเฉพาะ

พัันธบััตรรัฐับาลอายุุ 2, 3 และ 5 ปีี เป็็นการกลัับมาทยอยยืืดอายุุ

ของพันัธบัตัร (Duration management) ให้ส้อดคล้อ้งกับัค่า่เฉลี่่�ย

ในอดีตี โดยวางแผนจะออกจำำ�หน่่ายพันัธบััตรรััฐบาลที่่�มีอีายุุตั้้�งแต่่ 

1 ปีีขึ้้�นไป (Net coupon issuance) ในไตรมาสที่่� 2/2024 เป็็น

จำำ�นวน 447,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ มากกว่่าไตรมาส 1/2024 

ที่่� 318,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ราว 40%

แผนภาพที่่� 11: จำำ�นวนเงินิในตลาด RRP (เส้้นสีีดำำ�) ซึ่่�งสะท้้อนถึึงสภาพคล่่องส่่วนเกินิที่่�อาจถููกดึึงเข้้าสู่่�ระบบได้้เพิ่่�ม

เติมิ ลดลงเหลือืประมาณ 500,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ จากจุดุสููงสุดุที่่�ประมาณ 2,500,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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

 

	 ขณะที่่�อุปทานของพัันธบััตรอายุุน้้อยกว่่า 1 ปีี (T-Bills) 

จะเริ่่�มกลัับมาเป็็นการไถ่่ถอนสุุทธิิ (Net redemption) 245,000 

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ จากที่่�เป็็นการออกจำำ�หน่่ายสุุทธิิ (Net 

issuance) 442,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในไตรมาสที่่�ผ่่านมา 

ทำำ�ให้้การดึึงสภาพคล่่องออกจากตลาด Reverse Repurchse 

(RRP) ลดน้้อยลง เป็็นผลลบต่่อสภาพคล่่องโดยรวมของตลาด

	อุ ปุทานของพัันธบััตรระยะยาวที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ขณะที่่�ฝ่ั่�งอุปุสงค์์

หลักัจะมาจากกลุ่่�มผู้้�ซื้้�อที่่�มีความอ่่อนไหวต่่อราคา (Price sensitive 

buyers) อย่่างภาคครัวัเรืือน ทำำ�ให้้เรามองแนวโน้้ม Bond yield 

ของพันัธบััตรรัฐับาลสหรัฐัฯ อายุ ุ10 ปีีเคล่ื่อนไหวในกรอบ 4.2-4.5% 

ในไตรมาส 2/2024
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองว่่าราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับขึ้้�นมาอาศััยการเข้้าซื้้�อจากจีีนเป็็นหลัก ในขณะที่่�ประเทศอื่่�นยัังคงขายทองคำำ�อย่่าง
ต่่อเนื่่�อง ทำำ�ให้้ ณ ระดัับราคาปััจจุุบันค่่อนข้้างเปราะบาง และไม่่สอดคล้้องกัับอุุปสงค์์-อุุปทานในตลาดทองคำำ� เรายััง
คงมองราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับราว 2,100 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อออนซ์์ ในช่่วงต้้นปีีน้ี้� ด้้านราคาน้ำำ��มันดิิบ เราคงมุุุ�มมอง
แนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) ที่่่��ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์์�เรล
ในระยะสั้้�น ขณะที่่่��ความเสี่่่��ยงด้้้�านสููู�งเพ่ิ่�มมากขึ้้้��นในช่่่�วงกลางปีี จากแนวโน้้มการผลิตน้ำำ��มันดิิบของรััสเซีียที่่�น่่าจะทยอย
ลดลงเพิ่่�มเติิมอีีก -0.1 ถึึง -0.2 ล้้้�านบาร์์เรลต่่อวััน และน่่าจะลดลงต่ำำ��สุุดในเดืือน มิิ.ย.

ทองคำำ�

อุุปสงค์์จากจีีน เป็็นปััจจััยหลัักที่่�ขัับเคลื่่อนราคาทองคำำ�

	 ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่านมา จีนีเผชิญิกับัเหตุกุารณ์์ที่่�เป็็นจุดุเปลี่่�ยน

สำำ�คัญัในการจัดัสรรเงินิ ทั้้�งภาคประชาชน และทางการ โดยใน

ภาคประชาชน ราคาบ้้านที่่�หดตััวลงตลอดระยะเวลาเกืือบ 2 ปีี

ที่่�ผ่านมา ทำำ�ให้้ความมั่่�งคั่่�งของของประชาชนลดลงเป็็นอย่่างมาก 

เน่ื่องจากประชาชนจีีนนิยิมถืือครองอสัังหาฯเป็็นส่่วนใหญ่่ คิดิเป็็น

สัดัส่่วนถึงึ 66% ของทรััพย์์สิินทั้้�งหมด มากกว่่าประเทศอ่ื่นๆ เช่่น 

อังักฤษ (51%), ญี่่�ปุ่่�น (36%), ไต้้หวััน (30%) และสหรััฐฯ (24%) 

เม่ื่อราคาบ้้านลดลงประชาชนจึึงหัันไปลงทุุนในสิินทรััพย์์อ่ื่นที่่�ไม่่ได้้

พึ่่�งพิงิปััจจัยัในประเทศเป็็นหลััก เช่่น ทองคำำ� มากขึ้้�น

	 นอกจากนี้้� ทางการจีีนเห็็นตััวอย่่างซึ่่�งเป็็นภััยต่่อความ

มั่่�นคงของประเทศ โดยหลัังจากที่่�รััสเซีียบุุกโจมตีียููเครน นานา

ประเทศประณามการกระทำำ�ดัังกล่่าว และตอบโต้้ด้้วยมาตรการ

คว่ำำ��บาตรที่่�ส่่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญ เช่่น การส่่ง

ออก-นำำ�เข้้าสินิค้า้จากรััสเซีีย ตัดัธนาคารรััสเซีียออกจากเครืือข่่าย 

SWIFT ซึ่่�งเป็็นตััวกลางในการรัับส่่งข้้อมููลการโอนเงิินระหว่่าง

ประเทศ และที่่�สำำ�คััญ คืือ การระงัับเงิินสำำ�รอง (Reserve) ซึ่่�ง

อยู่่�ในรููปเงิินฝากหรืือพัันธบััตรในสกุุลเงิินประเทศอื่่น ซึ่่�งมีีมููลค่่า

ถึึง 3 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ คิิดเป็็นสััดส่่วนเกืือบครึ่่�งหนึ่่�ง

ของมููลค่่าเงิินสำำ�รองของรััสเซีียทั้้�งหมด (6.1 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ) เหตุุการณ์์ดัังกล่่าวน่่าจะเป็็นจุุดเปลี่่�ยนทำำ�ให้้จีีนตััดสิินใจ

เข้้าซื้้�อทองคำำ�มากขึ้้�น และเริ่่�มต้้นเข้้าซื้้�อทองคำำ�เข้้าคลัังสำำ�รอง

แทนสิินทรััพย์์ในรููปสกุุลอื่่นในเดืือน พ.ย. 2022 หรืือหลัังรััสเซีีย

บุุกยููเครน 8 เดืือน

	 ราคาบ้า้นที่่�ลดลง และการระงับัเงินิสำำ�รองในสกุลุเงินิอ่ื่นๆ 

ทำำ�ให้้ทั้้�งภาคประชาชน และทางการจีีน เข้้าซื้้�อทองคำำ�มากขึ้้�น และ

เป็็นปััจจััยผลัักดัันราคาทองคำำ�ให้้ปรัับขึ้้�นตลอดช่่วง 1 ปีีที่่�ผ่่านมา 

แผนภาพที่่� 12: ความต้้องการในการซื้้�อทองคำำ�ในจีีนเพิ่่�มขึ้้�นในปีี 2023

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 13: ราคาทองคำำ�ในรููปสกุุลเงิินหยวนให้้ผลตอบแทนสููงถึึง 17% ในปีี 2023 มากกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นๆ

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.

 

แผนภาพที่่� 14: ประชาชนจีีนนิิยมถืือครองอสัังหาฯเป็็นส่่วนใหญ่่ คิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 66% ของทรััพย์์สิินทั้้�งหมด 

มากกว่่าประเทศอื่่นๆ

ที่่�มา: CICC Research
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ราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นทำำ� New high สวนทางกัับความ

ต้้องการทองคำำ�ในตลาด

	ถึ ึงแม้้อุุปสงค์์ทองคำำ�จากจีีนจะเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ก็็ถููกชดเชยจาก

การลดลงอุุปสงค์์ของประเทศอื่่นๆ โดยสภาทองคำำ�โลก (World 

Gold Council) เปิดิเผยข้อ้มูลูอุปุสงค์แ์ละอุปุทานโลกของทองคำำ�

ในปีี 2023 ระบุุอุุปสงค์์โลกปรัับลดลง -5% อยู่่�ที่่�ระดัับ 4,448 ตััน 

ในขณะที่่�อุุปทานโลกเพิ่่�มขึ้้�น +3% เป็็น 4,899 ตััน สะท้้อนภาวะ

ตลาดทองคำำ�ที่่�มีีอุุปทานส่่วนเกิิน (Excess surplus) เพิ่่�มขึ้้�น

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีราคาทองคำำ�ในปี ี2023 กลับัเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�จุดุสูงูสุดุ

ที่่�ระดัับ 2,080 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ชี้้�ว่่าราคาทองคำำ�ที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นนั้้�นไม่่ได้้ถูกูรองรับัโดยปัจัจััยพื้้�นฐานของตลาด ทำำ�ให้ ้ณ ระดัับ

ราคาปััจจุุบัันอ่่อนไหวต่่อปััจจััยที่่�อาจเข้้ามากระทบ

แผนภาพที่่� 15: อุุปสงค์์ทองคำำ�ในปีี 2023 ลดลง -5% อยู่่�ที่่�ระดัับ 4,448 ตััน

ที่่�มา: World Gold Council

 

แผนภาพที่่� 16: อุุปทานทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น +3% เป็็น 4,899 ตััน

ที่่�มา: World Gold Council
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อุุปสงค์์จากจีีนทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�สููงกว่่าระดัับราคาเหมาะสม 

300-400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์

	 ทองคำำ�เป็น็สิินทรััพย์ท์ี่่�ไม่ไ่ด้ร้ับัผลตอบแทนระหว่า่งการถืือ

ครอง ต่า่งจากสินิทรัพัย์อ่์ื่นๆ เช่น่ หุ้้�นที่่�มีปัีันผล และพันัธบัตัรที่่�มีดี

อกเบี้้�ยจ่่าย ความน่่าสนใจในการถือืครองทองคำำ�จึึงขึ้้�นอยู่่�กับัคาด

การณ์ผ์ลตอบแทนในสิินทรััพย์อ่์ื่น ดังัจะเห็น็ได้จ้ากการเคล่ื่อนไหว

ของราคาทองคำำ� ซึ่่�งมัักจะสวนทางกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงใน

ตลาด (Real yield) หรืือ Bond yield ลบกัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ

ในอนาคต

	 นอกจากนี้้� ข้้อมููลการถืือครองทองคำำ�ของกองทุุน ETF ใน

สัปัดาห์ล์่า่สุดุที่่�ราคาทองคำำ�ปรับัขึ้้�นแตะระดับั New high ที่่� 2,180 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ยัังคงเห็็นนัักลงทุุนลดการถืือครอง

ทองคำำ�อย่่างต่่อเนื่่อง ซึ่่�งกองทุุน ETF มัักจะเป็็นนัักลงทุุนทางฝั่่�ง

อเมริิกา และยุุโรป สะท้้อนว่่าราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับขึ้้�นมาอาศััยการ

เข้า้ซื้้�อของจีนีเป็น็หลักั ในขณะที่่�ประเทศอื่น่ๆขายทองคำำ�อย่า่งต่อ่

เนื่อ่ง ซึ่่�งหากจีนีหยุดุชื้้�อเมื่อ่ไหร่ก่็อ็าจทำำ�ให้ร้าคาทองคำำ�มีกีารปรับั

ฐานที่่�รุุนแรงได้้

แผนภาพที่่� 17: การถือืครองทองคำำ�ของกองทุนุ ETF ยังัคงลดลงต่่อเนื่อ่ง แม้ร้าคาทองคำำ�จะปรับัข้ึ้�นทำำ� New high

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 เราใช้อ้ัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริิง (Real yield) ดังักล่า่ว ในการ

ประเมิินราคาทองคำำ�ที่่�เหมาะสม พบว่่าราคาทองคำำ�ในปััจจุบุันัควร

อยู่่�ที่่�ระดัับ 1,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ โดยราคาทองคำำ�มััก

จะมีสี่ว่นเพิ่่�ม (Premium) จากแบบจำำ�ลองราว 400-600 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ในภาวะ Recession หรืือมีีความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง

ระหว่่างประเทศ (Geopolitical risks)

	 แต่่ตั้้�งแต่่ที่่�ทางการจีีนเริ่่�มเข้้าซื้้�อทองคำำ�เข้้าคลัังสำำ�รอง 

(Reserve) ในเดืือน พ.ย. 2022 ราคาทองคำำ�ก็็มีีส่่วนเพิ่่�ม 

(Premium) ที่่�ราว 900-1,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯ สะท้้อนว่่าการ

เข้้าซื้้�อของทางการจีีนทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�แพงขึ้้�นจากราคาเหมาะสม

ราว 300-400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์
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แผนภาพที่่� 18: อุุปสงค์์จากจีีนทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�สููงกว่่าระดัับราคาเหมาสม $300-400/oz

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

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล ในระยะสั้้�น ขณะที่่�ความเสี่่�ยงด้้านสููงเพิ่่�มมากขึ้้�นใน

ช่่วงกลางปีี จากแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของรััสเซีียที่่�น่่าจะ

ทยอยลดลงเพิ่่�มเติิมอีีก -0.1 ถึึง -0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน และ

น่า่จะลดลงต่ำำ��สุดในเดือืน มิ.ิย. ด้า้นอุุปสงค์ต์้อ้งจัับตาดููการบริิโภค

น้ำำ��มัันเชื้้�อเพลิิงเครื่่องบิิน (Jet fuel) ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญของ

การเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในไตรมาส 2/2024 จากการฟื้้�น

ตััวของสายการบิินระหว่่างประเทศจากประเทศจีีน

การผลิิตน้ำำ��มันดิิบของรััสเซีียน่่าจะลดลงเพ่ิ่�มเติิมอีีกประมาณ 

-0.1 ถึึง -0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

	 ในต้้นเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา ทาง OPEC ได้้ประกาศขยาย

ระยะเวลาของมาตรการลดการผลิิตออกไปจนถึึงไตรมาส 2/2024 

ตามที่่�เราคาด พร้้อมทั้้�งรััสเซีียที่่�ประกาศว่่าจะปรัับลดการผลิิตมาก

ถึงึ -0.47 ล้า้นบาร์์เรลในช่่วงเวลาเดีียวกันั สร้้าง Sentiment บวก

ต่่อตลาดน้ำำ��มัันเป็็นวงกว้้าง

	 อย่่างไรก็็ดีี หากย้้อนดููนโยบายช่่วยพยุุงราคาน้ำำ��มัันของ

ประเทศรััสเซีียในช่่วงที่่�ผ่่านมา จะพบว่่าทางรััสเซีียได้้ประกาศ

ใช้้มาตรการควบคุุมการส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบมาตั้้�งแต่่ครึ่่�งหลัังของปีี 

2023 แล้้ว และในไตรมาสที่่� 1/2024 ประเทศรััสเซีียอยู่่�ภายใต้้

มาตรการลดการส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบ (Crude oil) -0.3 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวััน  และน้ำำ��มัันสำำ�เร็็จรููป (Refined products) อีีก -0.2 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน แต่่หากดููที่่�ระดัับการผลิิต จะพบว่่ารััสเซีียผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบในเดืือน ก.พ. 2024 น้้อยกว่่าก่่อนที่่�จะประกาศควบคุุม

การส่่งออกราว -0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

	 เราจึงึมองว่า่การเปลี่่�ยนมาตรการจากการ “ลดการส่ง่ออก” 

มาเป็็น “ลดการผลิิต” ของรััสเซีียในไตรมาส 2/2024 นี้้� จะทำำ�ให้้

การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของรััสเซีียทยอยลดลงเพิ่่�มเติิมอีีกประมาณ 

-0.1 ถึึง -0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน และน่่าจะลดลงต่ำำ��สุุดในเดืือน 

มิ.ิย. ด้ว้ยปริิมาณที่่�ไม่ม่ากและระยะเวลาที่่�ไม่น่านนััก ทำำ�ให้เ้รามอง

การปรับันโยบายของรัสัเซียีแม้้จะเป็น็ความเสี่่�ยงด้า้นสูงูต่อ่ราคา 

(Upside risk) แต่่ยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะส่่งผลกระทบต่่อราคาน้ำำ��มััน

ดิิบอย่่างมีีนััยยะ
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	สำำ� หรับัในระยะข้้างหน้้า คาดว่่าตลาดจะกลัับมาให้้ความ

สนใจกัับข้้อมููลที่่�รวดเร็ว็ที่่�สุดอย่่างระดับัคลังัน้ำำ��มันัดิบิ ที่่�จะบ่่งชี้้�ถึง

สภาวะตลาดน้ำำ��มันในไตรมาส 2/2024 เราจึึงยัังคงคาดการณ์์ราคา

แผนภาพที่่� 19: การผลิติน้ำำ��มันัดิบิของรัสัเซีียน่่าจะลดลงเพ่ิ่�มเติมิอีีกประมาณ -0.1 ถึึง -0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัน

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

 

น้ำำ��มันดิบิ WTI ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วง 

1-2 เดือืนข้้างหน้้า ขณะที่่�ต้องสังัเกตแนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงของ

ระดับัคลังัสำำ�รองน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ ในระยะถััดจากนี้้�

แผนภาพที่่� 20: ฤดููซ่่อมบำำ�รุุงโรงกลั่่�นในสหรััฐฯ เริ่่�มสิ้้�นสุุดลง น่่าจะทำำ�ให้้ระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเริ่่�มกลัับมา

ลดลงตามรููปแบบฤดููกาล (Seasonal pattern)

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุุปสงค์์ Jet fuel จากเที่่�ยวบิินระหว่่างประเทศจะเป็็นปััจจััย

ขับัเคลื่อ่นการเติบิโตของอุุปสงค์น์้ำำ��มันัโลกในไตรมาส 2/2024

	 ความนิิยมของการเดิินทางด้้วยอากาศยานอยู่่�ในแนวโน้้ม

กลัับมาฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องในช่่วงประมาณ 2 ปีีที่่�ผ่่านมา โดยหาก

ดููที่่�จำำ�นวนเที่่�ยวบิินทั่่�วโลกที่่�ประมาณ 210,000 เที่่�ยวต่่อวัันใน

ปััจจุุบััน จะนัับเป็็นระดัับสููงที่่�สุุดเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันในปีี

ก่่อนๆ สะท้้อนระดัับของกิิจกรรมการเดิินทางโดยอากาศยานที่่�

อยู่่�สููงกว่่าช่่วงก่่อนการระบาดของโควิิด-19 แล้้ว

 

แผนภาพที่่� 21: จำำ�นวนเที่่�ยวบิินต่่อวัันรอบโลกเติิบโตทำำ�จุุดสููงสุุดใหม่่ต่่อเนื่่อง (ภาพซ้้าย) ขณะที่่�อุุปสงค์์น้ำำ��มััน 

Jet fuel ยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าปีี 2019 (ภาพขวา)

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

ที่มา: Bloomberg, JODI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 อย่่างไรก็็ดีี อุุปสงค์์น้ำำ��มัันเชื้้�อเพลิิงสำำ�หรัับเครื่่องบิิน (Jet 

fuel) ในปััจจุุบััน สะท้้อนจากประเทศผู้้�บริิโภคหลััก 15 ประเทศ 

ยังัอยู่่�ต่ำำ��กว่า่ช่่วงก่่อนโควิิด-19 ซึ่่�งเรามองว่่าสาเหตุุสำำ�คัญมาจาก

อััตราการฟื้้�นตััว (Recovery rate) ของจำำ�นวนผู้้�โดยสารเที่่�ยวบิิน

ระหว่่างประเทศของจีีน ที่่�พึ่่�งฟ้ื้�นตัวัมาสู่่�ระดับั 72% ในเดืือน ม.ค. 

2024 เมื่อ่เทียีบกัับปีี 2019 เป็็นปััจจัยัสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้อุ้ปุสงค์์น้ำำ��มันั 

Jet fuel ยังัอยู่่�ต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อนโควิดิ-19 เน่ื่องจากเที่่�ยวบินิระหว่่าง

ประเทศมีีระยะทางที่่�ไกลและใช้้น้ำำ��มัันมากกว่่าเที่่�ยวบิินภายใน

ประเทศ
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แผนภาพที่่� 22: ประชากรจีีนเดิินทางผ่่านสายการบิินภายในประเทศมากกว่่าก่่อน Covid-19 แล้้ว (เส้้นสีีฟ้้า) 

ขณะที่่�สายการบิินระหว่่างประเทศยัังอยู่่�ที่่�ระดัับ 70% เมื่่อเทีียบกัับปีี 2019 (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน)

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

	 อย่่างไรก็็ดีี ข้้อมููลเที่่�ยวบิินล่่วงหน้้า (Scheduled flights) 

ชี้้�ว่่าอุุปสงค์์ Jet fuel ในเอเชีียจะเติิบโตต่่อเนื่่องในไตรมาสที่่� 1 

และ 2/2024 โดยข้้อมููลเที่่�ยวบิินล่่วงหน้้าชี้้�ว่่าอุุปสงค์์ Jet fuel 

จากเที่่�ยวบิินระหว่่างประเทศในไตรมาสที่่� 2/2024 จะเติิบโตราว 

0.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน YoY โดยมีีที่่�มาจากเอเชีียกว่่า 0.2 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน

	 จากแรงผลัักดัันของอุุปสงค์์ Jet fuel ประกอบกัับการ

ตััดสิินใจของ OPEC ที่่�ขยายระยะเวลาลดการผลิิตออกไปจนถึึง

ไตรมาส 2/2024 ตามที่่�เราคาด ทำำ�ให้้เราคงมุมุมองแนวโน้ม้ราคา

น้ำำ��มัันดิิบ WTI ทรงตััวที่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน 

1-2 เดืือนข้้างหน้้า

 

แผนภาพที่่� 23: ข้้อมููลเที่่�ยวบิินล่่วงหน้้า (Scheduled flights) ชี้้�ว่่าอุุปสงค์์ Jet fuel ในเอเชีียจะเติิบโตต่่อเนื่่อง

ในไตรมาสที่่� 1 และ 2/2024 โดยหลัักมีีที่่�มาจากประเทศจีีน (เส้้นสีีแดง) และญี่่�ปุ่่�น (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 24: อุุปสงค์์ Jet fuel จากเที่่�ยวบิินระหว่่างประเทศในไตรมาสที่่� 2/2024 คาดเติิบโตราว 0.5 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน YoY โดยมีีที่่�มาจากเอเชีียกว่่า 0.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (แท่่งสีีแดง)

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 การประกาศตััวเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ช่่วงที่่�ผ่่านมา เศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงขยายตััวสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างต่่อเนื่่อง ส่่งผล

ให้้ล่่าสุุด ในการประชุุมรอบ มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงิินสหรััฐฯ (Fed) ทำำ�การปรัับคาดการณ์์แนวโน้้มการ

ขยายตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในปีี 2024F ขึ้้�นเป็็น 2.1% (vs. 1.4% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) ขณะเดีียวกััน สััญญาณของ

การกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นของอััตราเงิินเฟ้้อปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องหลััง CPI ที่่�ประกาศออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดเป็็นเดืือนที่่�สอง

ในเดืือน ก.พ. เป็็นเหตุุให้้ Fed ทำำ�การปรัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อปีี 2024F ขึ้้�นเป็็น 2.6% (vs. 2.4% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) 

อย่่างไรก็็ตาม การอ่่อนตััวของตลาดแรงงาน โดยเฉพาะการจ้้างงานเริ่่�มมีีสััญญาณของการชะลอตััว อััตราว่่างงานเริ่่�มเพิ่่�ม

ขึ้้�น การขยายตััวของอััตราค่่าจ้้างชะลอลง ในขณะที่่�อุปสงค์์ต่่อแรงงานยัังสููงอยู่่� ทำำ�ให้้เราประเมิินภาพตลาดแรงงานสหรััฐฯ 

ยัังเป็็นการปรัับทิิศเข้้าสู่่�สมดุุลมากขึ้้�น ดัังนั้้�น ความกัังวลต่่อสภาวะ wage-price spiral ลดลงไปมาก และมองโอกาสสููง

ขึ้้�นว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะสามารถ soft-landing ได้้ สำำ�หรัับมุุมมองต่่ออััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ เรายัังคงมุุมมองการ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ราว 75 bps ในปีี 2024F โดยการปรัับลดครั้้�งแรกอาจเกิิดขึ้้�นในช่่วง มิิ.ย. - ก.ค. แต่่ยััง

มีีความเสี่่�ยงที่่�อาจถููกเลื่่อนออกไปไกลขึ้้�น จากสััญญาณของอััตราเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มปรัับลดลงช้้าและเศรษฐกิิจที่่�ยังแข็็งแกร่่ง

•	 เศรษฐกิิจในภาพรวมฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ยัังคงเปราะบาง สอดคล้้องกัับการปรัับคาดการณ์์เศรษฐกิิจของ ECB ที่่�มองแนวโน้้ม

เศรษฐกิิจปีีนี้้�แย่่ลง โดย ECB ปรัับคาดการณ์์ GDP ในปีี 2024F ลงมาที่่� 0.6% (จาก 0.8%) และปรัับอััตราเงิินเฟ้้อลง

โดยเฉพาะในปีี 2024 โดยคาดว่่าจะอยู่่�ในระดัับ 2.3% (จากเดิิม 2.7%) จากราคาพลัังงานที่่�ลดลงเป็็นหลััก ซึ่่�ง คุุณ Christine 

Lagarde ประธาน ECB ได้้ระบุุว่่าอาจมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในเดืือน มิิ.ย. เนื่่องจากเชื่่อว่่าข้้อมููลจะทำำ�ให้้มีี

ความมั่่�นใจมากขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. (“We will know a little more in April, but we will know a lot more in June”) 

ขณะเดีียวกััน ECB อาจต้้องการดููข้้อมููลตััวเลขค่่าจ้้างเพิ่่�มเติิม เพื่่อให้้มั่่�นใจมากยิ่่�งขึ้้�นในการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน ซึ่่�ง

เราคาดว่่า ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. โดยมองการปรัับลดทั้้�งปีี 2024F อยู่่�ที่่�ราว 

75 -100 bps (ปรัับลดประมาณ 3-4 ครั้้�ง) เนื่่องจากสภาวะการเงิินมีีความตึึงตััวสููง ครััวเรืือนเริ่่�มเข้้าถึึงสิินเชื่่อลำำ�บาก

ขึ้้�น และแนวโน้้มสิินเชื่่อคงค้้างทยอยปรัับลดลง อย่่างไรก็็ตาม ECB อาจรัักษาระดัับความตึึงตััวของสภาวะการเงิินที่่�ลด

ลงจากการลดดอกเบี้้�ย ผ่่านการลดขนาดของมาตรการ QE (QE Taper) ในช่่วงไตรมาสที่่� 3-4 ปีี 2024F และจะหัันมา

เดิินหน้้าลดงบดุุล (QT) ตั้้�งแต่่ปีี 2025F

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหลุุดจากภาวะ Technical Recession โดย GDP ไตรมาสที่่� 4/2023 อย่่างเป็็นทางการ พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์

ขยายตััว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตััวเลขเบื้้�องต้้น) และเร่่งตััวขึ้้�นจาก -3.2% ไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากแรงหนุุน

ของการลงทุุนอื่่นที่่�มิิใช่่ที่่�อยู่่�อาศััยที่่�เร่่งตััวขึ้้�นมาก ขณะที่่�ยอดส่่งออกสุุทธิิเป็็นอีีกหนึ่่�งแรงส่่งให้้กัับเศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 4 

ด้้านนโยบายการเงิิน ในการประชุุม ณ วัันที่่� 18-19 มีี.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีมติิให้้ยุุติิการดำำ�เนิินนโยบายดอกเบี้้�ย

ติิดลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิิกการควบคุุมอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (Yield Curve 

Control: YCC) และหยุุดการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ผ่่าน ETFs กัับ J-REITs

•	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในช่่วงต้้นปีีปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ตลาดประเมิินในบางภาคส่่วน อาทิิ ผลผลิิตภาค

อุุตสาหกรรม และการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคงหดตััวในระดัับสููง สะท้้อน

ภาพของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแออย่่างต่่อเนื่่อง ด้้านการประชุุมสภาประชาชนแห่่งชาติิจีีน (National People’ 

Congres) รััฐบาลจีีนกำำ�หนดเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024 ที่่� “ราว 5%” ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมายเดีียวกัับปีี 2023 

โดยเป้้าหมายดัังกล่่าวสููงกว่่าคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024F ที่่� IMF และตลาดประเมิินที่่�ระดัับ 4.6%
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ก ารประกาศตััวเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ช่่วงที่่�ผ่่านมา เศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงขยายตััวสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างต่่อเนื่่�อง ส่่งผลให้้
ล่่าสุุด ในการประชุุมรอบ มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงิินสหรััฐฯ (Fed) ทำำ�การปรัับคาดการณ์์แนวโน้้มการขยายตััว
ของเศรษฐกิิจสหรัฐฯ ในปีี 2024F ข้ึ้�นเป็็น 2.1% (vs. 1.4% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) ขณะเดีียวกััน สััญญาณของการกลับมาเร่่ง
ตััวขึ้้�นของอััตราเงิินเฟ้้อปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่�องหลัง CPI ที่่�ประกาศออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดเป็็นเดืือนที่่�สองในเดืือน ก.พ. เป็็นเหตุุ
ให้้ Fed ทำำ�การปรัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อปีี 2024F ขึ้้�นเป็็น 2.6% (vs. 2.4% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) อย่่างไรก็็ตาม การอ่่อนตััวของ
ตลาดแรงงาน โดยเฉพาะการจ้้างงานเริ่่�มมีีสััญญาณของการชะลอตััว อััตราว่่างงานเริ่่�มเพ่ิ่�มข้ึ้�น การขยายตััวของอััตราค่่าจ้้างชะลอลง 
ในขณะที่่�อุุปสงค์์ต่่อแรงงานยัังสููงอยู่่� ทำำ�ให้้เราประเมิินภาพตลาดแรงงานสหรััฐฯ ยัังเป็็นการปรัับทิิศเข้้าสู่่�สมดุุลมากขึ้้�น ดัังนั้้�น ความ
กัังวลต่่อสภาวะ wage-price spiral ลดลงไปมาก และมองโอกาสสููงข้ึ้�นว่่าเศรษฐกิิจสหรัฐฯ จะสามารถ soft-landing ได้้ สำำ�หรับ
มุุมมองต่่ออััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายสหรัฐฯ เรายัังคงมุุมมองการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ราว 75 bps ในปีี 2024F โดยการ
ปรัับลดครั้้�งแรกอาจเกิิดข้ึ้�นในช่่วง มิิ.ย. - ก.ค. แต่่ยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�อาจถููกเล่ื่�อนออกไปไกลขึ้้�น จากสััญญาณของอััตราเงิินเฟ้้อที่่�
เริ่่�มปรัับลดลงช้้าและเศรษฐกิิจที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง

ในการประชุุมรอบ มีี.ค. Fed มีีมติิคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

สหรััฐฯ ไว้้ที่่� 5.25-5.50% ตามเดิิม พร้้อมระบุุว่่าการปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยน่่าจะเกิิดขึ้้�นได้้ในปีีนี้้� (“the first reduction 

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

	 ในการประชุมุรอบ มี.ีค. Fed มีมีติิคงอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

สหรััฐฯ ไว้้ที่่� 5.25-5.50% ตามเดิิม พร้้อมระบุุว่า่การปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยน่่าจะเกิิดขึ้้�นได้้ในปีีนี้้� (“the first reduction would 

likely be “at some point this year.”) Fed เน้้นย้ำำ��นัักลงทุุน

ในทิิศทางเดีียวกัันกัับที่่�ได้้กล่่าวสุุนทรพจน์์ต่่อสภาคองเกรสฯ ใน

ช่่วงสััปดาห์์ก่่อน อีีกทั้้�งยัังระบุุว่่าข้้อมููลเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�ผ่่านมา

นั้้�น ไม่่ได้้เปลี่่�ยนสมการทางความคิิดของ Fed แต่่อย่่างใด โดย

ข้้อมููลเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตััวขึ้้�นนั้้�นเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัับที่่�คนส่่วน

ใหญ่่ได้ค้าดการณ์เ์อาไว้อ้ยู่่�แล้ว้ ซึ่่�งตลาดยังัเชื่อ่ว่า่ Fed จะมีคีวาม

มั่่�นใจขึ้้�นเพีียงพอที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ในปีีนี้้� (“It 

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

that confidence and there will be rate cuts.”)

	 ขณะเดีียวกััน Fed คงมุุมมองดอกเบี้้�ยนโยบายในปีี 

2024F ไว้้ตามเดิิม (3 cuts) แต่่มีีการปรัับ Dot Plot ขึ้้�นในปีี 

2025-2026 (จากที่่�คาดว่่าจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยได้้ 4 ครั้้�ง

เหลืือเพีียง 3 ครั้้�ง) ซึ่่�งเรามองเป็็นเพีียงการปรัับให้้สอดคล้้อง

กับัภาพของอัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ยังัค่อ่นข้า้งดื้้�อ (stubborn) และลดลง

สู่่�เป้้าหมาย 2% ได้้ยาก

	 นอกจากนี้้� ในประเด็น็เกี่่�ยวกับัการปรัับลดงบดุุล (QT) Fed 

ระบุุว่่ามีีความเหมาะสมที่่�จะชะลอการปรัับลดงบดุุลเร็็วๆ นี้้� หลััง

จากที่่� Fed จะได้้มีีการหารืือถึึงแนวทางในการประชุุมสััปดาห์์นี้้� 

(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 ยัังระบุุเพิ่่�มเติิมอีีกว่่า การชะลอการปรัับ

ลดงบดุุลของ Fed จะเป็็นการกระทำำ�เพื่่อให้้มั่่�นใจว่่าการเปลี่่�ยน

ผ่่านทิิศทางของนโยบายการเงิินจะเป็็นไปอย่่างราบรื่่น และช่่วย

ลดโอกาสเสี่่�ยงที่่�ตลาดเงิินจะเผชิิญกัับสภาวะความตึึงตััวได้้ (“In 

particular, slowing the pace of runoff will help ensure 

a smooth transition, reducing the possibility of money 

markets experiencing stress.”) ส่่วนคาดการณ์์เศรษฐกิิจ Fed 

มีีการปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในปีี 

2024 ขึ้้�นเป็็น 2.1% (เดิิม 1.4%) และปรัับมุุมมองอััตราเงิินเฟ้้อ

ขึ้้�นเป็น็ 2.6% (เดิิม 2.4%) ขณะที่่�ปรัับลดคาดการณ์อ์ัตัราการว่่าง

งานลงเล็็กน้้อยมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 4.0% (เดิิม 4.1%)

	 จากข้อ้มููลเศรษฐกิิจที่่�ออกมาดีีกว่่าคาดอย่่างต่่อเน่ื่อง และ

อัตัราเงินิเฟ้อ้เริ่่�มมีสีัญัญาณเร่ง่ตัวักลับัมา รวมถึงึถ้อ้ยแถลงและ

ท่่าทีีที่่�เข้้มงวด (Hawkish) จากเหล่่ากรรมการ Fed สาขาต่่างๆ 

ทำำ�ให้้ตลาดมีีการปรัับคาดการณ์์แนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

สหรััฐฯ มาอย่่างต่่อเนื่่อง จากที่่�เคยมองว่่า Fed จะปรัับลดอััตรา
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ดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ราว 6-7 ครั้้�งในปีีนี้้� เหลืือเพีียงราว 3 ครั้้�ง 

เท่่ากัับที่่� Fed ส่่งสััญญาณ และยัังมีีนัักลงทุุนบางส่่วนมีีความ

กังัวลว่า่ในปี ี2024 นี้้� Fed อาจไม่ป่รับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยเลยแม้แ้ต่่

ครั้้�งเดีียว หรืือต้้องกลัับทิิศมาขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกด้้วย 

แต่่ความกัังวลดัังกล่่าวทยอยปรัับลดลงหลัังทราบผลการประชุุม 

Fed ในรอบ มีี.ค.

	 เรามองว่่าผลการประชุุมมีีความ Dovish กว่่าที่่�คาดไว้้ 

โดยตลาดการเงิินตอบรัับในเชิิงบวก เนื่่องจาก J. Powell ยััง

คงเน้้นย้ำำ��ว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะสามารถเกิิด

ขึ้้�นได้้ในปีีนี้้� แม้้ว่่ามีีการปรัับคาดการณ์์เศรษฐกิิจและเงิินะเฟ้้อ

ขึ้้�น และยัังไม่่ระบุุช่่วงเวลาที่่�แน่่ชััดในการเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบาย โดย Fed ระบุุว่่าจะรอให้้พััฒนาการของข้้อมููล

เศรษฐกิิจเป็็นตััวบ่่งชี้้�ช่่วงเวลาที่่�เหมาะสม (ตลาดและเราให้้น้ำำ��

หนัักไปในเดืือน มิิ.ย. - ก.ค.) ขณะที่่�การปรัับ Dot Plot ขึ้้�นในปีี 

2025-2026 (จากที่่�คาดว่่าจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยได้้ 4 ครั้้�ง

เหลืือเพีียง 3 ครั้้�ง) นั้้�นเป็็นไปตามทิิศทางของข้้อมููลเศรษฐกิิจ

ที่่�การลดลงของอััตราเงิินเฟ้้อนั้้�นอาจจะช้้าและขรุุขระ (Bumpy) 

ดัังนั้้�นเราคงมุุมมองว่่า Fed มีีแนวโน้้มจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

ได้้ราว 3 ครั้้�งตามเดิิม แต่่ยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�การปรัับลดในครั้้�ง

แรกอาจถููกเลื่่อนออกไปได้้อีีก (จากที่่�คาด มิิ.ย. - ก.ค.) หาก

อััตราเงิินเฟ้้อกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง และเศรษฐกิิจโดยภาพ

รวมยัังแข็็งแกร่่งกว่่าที่่� Fed คาดการณ์์ไว้้

 

แผนภาพที่่� 25: Dot Plot ล่่าสุุดจากการประชุุมรอบ มีี.ค. Fed ยัังคงคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะถููกปรัับ

ลดได้้ราว 75 bps

ที่่�มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลดลงของเงิินเฟ้้อในหมวดสิินค้้า ยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะต่่อ

เนื่่องไปอีีก 3-4 เดืือนข้้างหน้้า

	 การลดลงของเงินิเฟ้อ้ในหมวดสินิค้า้ ยังัมีแีนวโน้ม้ที่่�จะต่่อ

เนื่อ่งไปอีกี 3-4 เดือืนข้า้งหน้า้ ตามดัชันีชีี้้�วัดัความตึงึตัวัของห่ว่ง

โซ่่อุุปทาน (Global supply chain pressure index) แต่่มีีความ

เสี่่�ยงที่่�จะกลับัมาเร่ง่ตัวัสูงูขึ้้�นในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปี ีขณะเดียีวกันั 

ราคาค่่าเช่่าบ้้านที่่�ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้วตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2022 มีีแนว

โน้้มจะส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อที่่�มาจากค่่าเช่่าบ้้าน (CPI: Rent) มีี

แนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่องในระยะ 2-3 ไตรมาสข้้างหน้้า แต่่อาจ

ทรงตััวที่่�ระดัับ 4% จากฐานใหม่่ของการปรัับค่่าเช่่าที่่�ขยัับขึ้้�นมา 

สะท้้อนจาก US Zillow Rent Index

	ทั้้� งนี้้� แม้้เงิินเฟ้้อในหมวดสิินค้้าและค่่าเช่่าบ้้านจะมีีแนว

โน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า แต่่การเพิ่่�มขึ้้�นของราคาในหมวด

บริิการที่่�ไม่่รวมค่่าเช่่า (Services ex. Rent of shelter) ซึ่่�งเร่่งตััว

แผนภาพที่่� 26: ก่่อนหน้้านี้้�ตลาดมีีความกัังวลว่่า Fed อาจไม่่ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเลยในปีีนี้่่�� หรืือ

อาจต้อ้งกลับัทิศิและปรับัข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อ แต่่ความกังัวลดังักล่่าวทยอยปรับัลดลงหลังัทราบผลการ

ประชุุม Fed ในรอบ มีี.ค.

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

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

 

สูงูขึ้้�นมาอย่า่งต่อ่เนื่อ่งตั้้�งแต่่ไตรมาส 4Q23 อาจทำำ�ให้เ้ส้น้ทางของ

การลดลงของอัตัราเงินิเฟ้อ้โดยรวมจาก 3% ลงมาที่่�ระดับั 2% ยังั

มีีความท้้าทายสููงและไม่่ได้้ราบรื่่น (Bumpy road) ซึ่่�งเรามองว่่า

จะเป็็นปัจัจัยัเสี่่�ยงต่่อทิศิทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ Fed 

ทั้้�งในแง่่ของการล่่าช้้าในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�ง

แรก รวมไปถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�อาจน้้อยกว่่า

ที่่�ส่่งสััญญาณเอาไว้้

	ด้ ้านตลาดแรงงานโดยภาพรวมแข็็งแกร่่ง และปรัับเข้้า

สู่่�สมดุุลมากขึ้้�น โดยการชะลอตััวของการจ้้างงาน และอััตราค่่า

จ้้างในขณะที่่�ความต้้องการแรงงานยัังสููง เป็็นการสนัับสนุุนว่่า

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ กำำ�ลัังเข้้าสู่่� Softlanding และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��

ลงที่่�อัตราเงิินเฟ้้อจะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นจากปััญหาค่่าจ้้างที่่�เร่่งตััว 

(Wage-price Spiral)
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แผนภาพที่่� 27: อััตราเงิินเฟ้้อหมวดสิินค้้ายัังมีีแนวโน้้มจะปรัับลดลง ตามปััญหาในฝั่่�งอุุปทานที่่�คลี่่�คลาย แต่่มีี

โอกาสกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024

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

 

แผนภาพที่่� 28: อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดค่่าเช่่าบ้้าน มีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่องในช่่วง 2-3 ไตรมาสข้้างหน้้า 

ทำำ�ให้้มีีโอกาสที่่�อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะลดลงได้้ตามเครื่่องชี้้�ที่่�เกี่่�ยวกัับราคาค่่าเช่่าบ้้าน ซ่ึ่�งผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว

และปรัับตััวลงเรื่่อยมาตั้้�งแต่่ปีี 2022

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 29: ตลาดแรงงานสหรััฐฯ มีีการจ้้างงานที่่�ชะลอลง อััตราว่่างงานสููงขึ้้�น แต่่อุุปสงค์์ต่่อแรงงานยัังสููง 

สะท้้อนความแข็็งแรงของเศรษฐกิิจและตลาดแรงงาน ทำำ�ให้้กัังวลกัับภาวะ Wage-price spiral ปรัับลดลง อีีก

ทั้้�งยัังทำำ�ให้้เศรษฐกิิจมีีโอกาส Soft-landing หรืือ No-landing สููงขึ้้�น

ที่่�มา: Bureau of Economic Analysis, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจในภาพรวมฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ยัังคงเปราะบาง สอดคล้้องกัับการปรัับคาดการณ์์เศรษฐกิิจของ ECB ที่่�มองแนวโน้้ม
เศรษฐกิิจปีีน้ี้�แย่่ลง โดย ECB ปรัับคาดการณ์์ GDP ในปีี 2024F ลงมาที่่� 0.6% (จาก 0.8%)  และปรัับอััตราเงิินเฟ้้อลงโดยเฉพาะ
ในปีี 2024 โดยคาดว่่าจะอยู่่�ในระดัับ 2.3% (จากเดิิม 2.7%) จากราคาพลังงานที่่�ลดลงเป็็นหลัก ซึ่่�ง คุุณ Christine Lagarde ประธาน 
ECB ได้้ระบุุว่่าอาจมีีการปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายในเดืือน มิิ.ย. เน่ื่�องจากเชื่่�อว่่าข้้อมููลจะทำำ�ให้้มีีความมั่่�นใจมากขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. 
(“We will know a little more in April, but we will know a lot more in June”) ขณะเดีียวกััน ECB อาจต้้องการดููข้้อมููล
ตััวเลขค่่าจ้้างเพ่ิ่�มเติิม เพ่ื่�อให้้มั่่�นใจมากยิ่่�งข้ึ้�นในการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน ซ่ึ่�งเราคาดว่่า ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย
นโยบายตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. โดยมองการปรัับลดทั้้�งปีี 2024F อยู่่�ที่่�ราว 75 -100 bps (ปรัับลดประมาณ 3-4 ครั้้�ง) เน่ื่�องจากสภาวะการ
เงิินมีีความตึึงตััวสููง ครััวเรืือนเริ่่�มเข้้าถึึงสิินเช่ื่�อลำำ�บากข้ึ้�น และแนวโน้้มสิินเช่ื่�อคงค้้างทยอยปรัับลดลง อย่่างไรก็็ตาม ECB อาจรัักษา
ระดัับความตึึงตััวของสภาวะการเงิินที่่�ลดลงจากการลดดอกเบี้้�ย ผ่่านการลดขนาดของมาตรการ QE (QE Taper) ในช่่วงไตรมาสที่่� 
3-4 ปีี 2024F และจะหัันมาเดิินหน้้าลดงบดุุล (QT) ตั้้�งแต่่ปีี 2025F

เศรษฐกิิจโดยรวมฟื้้�นตััว แต่่ยัังเปราะบาง การเข้้าถึึงสิินเชื่่อ

ของภาคครัวัเรือืนทำำ�ได้ย้ากข้ึ้�น ส่่งผลให้ส้ินิเชื่อ่คงค้้างในระบบ

เริ่่�มหดตัวั อัตัราเงินิเฟ้้อลดลงเร็ว็กว่่าที่่�ประเมินิ ทำำ�ให้ ้ECB มีี

แนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายราวเดืือน มิิ.ย.

	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจสะท้้อนถึึงการฟ้ื้�นตััวโดย

ดััชนีี Composite PMI ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.3  จุุด เป็็น 49.2 จุุด 

ด้า้นภาคบริิการ (+1.8, 50.2 จุดุ) ปรัับตัวัเพิ่่�มขึ้้�น พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์

ขยายตัวั หลังัจากที่่�หดตัวัมา 7 เดือืนต่อ่เนื่อ่ง ขณะที่่�ภาคการผลิติ

ปรัับตััวลดลง (-0.1, 46.5 จุุด) โดยดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว 

(ต่ำำ��กว่า่ 50 จุดุ) ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 11 โดยผลผลิิต และยอดคำำ�

สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุุ�ดในรอบ 10 เดืือน และ 11 เดืือน 

ตามลำำ�ดัับ จึึงมองภาพของการฟื้้�นตััวจะยัังต่่อเนื่่องในระยะต่่อ

ไป อย่่างไรก็็ดีี การจ้้างงานปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 9 

ด้้านราคาต้้นทุุนการผลิิตเเละราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่อง

เช่่นเดีียวกััน

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ม.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 

0.1% MoM, SA จาก -0.6% เดืือนก่่อน แต่่ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาด

ที่่� 0.3% และหดตััว -1.0% YoY จาก -0.5% เดืือนก่่อน โดยยััง

คงอยู่่�ในเกณฑ์ห์ดตัวัต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 16 ขณะที่่�ความเชื่อ่มั่่�น

ผู้้�บริิโภคยัังไม่่มีีสััญญาณการฟื้้�นตััวที่่�ชััดเจน

	 ยอดการปล่่อยสิินเชื่่อยัังคงชะลอตััวอย่่างต่่อเนื่่องในภาค

ธุุรกิิจ (Corporate) -0.5% YoY (vs. -0.1% เดืือนก่่อน) ขณะ

ที่่�ยอดการปล่่อยสิินเชื่่อในภาคครััวเรืือน พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว 

-0.1% YoY สะท้้อนถึึงแรงกดดัันที่่�เกิิดจากการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินอย่่างเข้้มงวดของ ECB ในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	ด้ ้านกิิจกรรมระหว่่างประเทศส่่งสััญญาณการฟื้้�นตััว 

โดยยอดส่่งออก (Exports) เดืือน ธ.ค. หดตััวในอััตราที่่�ลดลง 

-0.8% YoY จาก -5.3% เดืือนก่่อน ด้้านการนำำ�เข้้า (Imports) 

แม้้หดตััวในระดัับสููงที่่� -14.4% จาก -17.0% เดืือนก่่อน แต่่

ปรัับดีีขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 30: เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นโดยเฉพาะในภาคบริิการ แต่่ภาคการผลิิตยัังเปราะบาง ขณะที่่�

ยอดการปล่่อยสิินเชื่่อภาคครััวเรืือนพลิิกหดตััว สะท้้อนถึึงแรงกดดัันที่่�เกิิดขึ้้�นจากนโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััว

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

ECB อาจมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องลดดอกเบี้้�ยก่่อน Fed หลััง

สภาวะการเงิินในยููโรโซนมีีความตึึงตััวสููงกว่่าสหรััฐฯ มาก

	 Financial Condition Index (FCI) หรืือดััชนีีภาวะการ

เงิินโดยรวม โดยปกติิจะมีีระดัับ Threshold ที่่� 100 เป็็นเส้้น

แบ่่งระหว่่างสภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััว (tightening) และผ่่อน

คลาย (easing) ซึ่่�งระดัับเกิินกว่่า 100 จะบ่่งชี้้�สภาวะการเงิินที่่�

ตึึงตััว Financial Condition Index สามารถบ่่งชี้้�ถึึงผลกระทบ

ของตััวแปรทางการเงิิน (financial variables) ต่่างๆ ต่่อทิิศทาง

ภาวะเศรษฐกิิจ โดยสภาวะที่่�เอื้้�อให้้กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจขยายตััว 

ประชาชนสามารถบริิโภคหรืือลงทุุนได้้มากขึ้้�น สะท้้อนถึึงภาวะ

การเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง (easing) ขณะเดีียวกััน ภาวะที่่�ส่่งผลให้้

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจชะลอลง ประชาชนลงทุุนได้้ยากขึ้้�น หรืือ

มีีต้้นทุุนทางการเงิินสููงขึ้้�นจะสะท้้อนถึึงภาวะการเงิินที่่�ตึงตััวขึ้้�น 

(tightening) ซึ่่�งในยููโรโซนมีีอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�ในระดัับ

ต่ำำ��กว่า่ Fed แต่ค่วามตึึงตัวัของสภาวะการเงินิกลับัสููงกว่า่สะท้อ้น

จาก FCI ที่่�อยู่่�ระดัับ 101.49 ขณะที่่�ในสหรััฐฯ อยู่่�ที่่� 99.28 ส่่วน

หนึ่่�งอาจเป็็นผลจากสภาพคล่่องในสหรััฐฯ ที่่�สููงกว่่าเพราะ Fed 

เดิินหน้้าทำำ� QE แบบไม่่จำำ�กััดจำำ�นวน และรััฐบาลสหรััฐฯ ขาดดุุล

การคลังัมหาศาลในช่่วงที่่�มีการแพร่่ระบาดของโควิดิ-19 ด้้วยอัตัรา

การขยายตััวทางเศรษฐกิิจในยููโรโซนที่่�ต่ำำ��กว่่าสหรััฐฯ และปััญหา

เงิินเฟ้้อที่่�คลี่่�คลายเร็็วกว่่าที่่� ECB ประเมิิน โดยเราคาดว่่า ECB 

มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายก่่อน และในอััตรา

ที่่�มากกว่่า Fed ในปีี 2024F นี้้�
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ECB ส่่งสััญญาณอาจมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายใน

เดืือน มิิ.ย.

	 การประชุุมธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ในรอบวัันที่่� 7 มีี.ค. 

ที่่�ผ่านมา มีมีติคิงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตามคาดการณ์ข์องตลาด 

โดยอััตราดอกเบี้้�ย Deposit Facility rate อยู่่�ที่่�ระดัับ 4.00%, 

Main Refinancing rate ที่่� 4.50% และ Marginal Lending rate 

ที่่� 4.75% โดยทาง ECB ได้้มีีการปรัับประมาณการเศรษฐกิิจของ

ยููโรโซนลงดัังนี้้�;

•	 ด้้านเงิินเฟ้้อทั่่�วไป: ปรัับลดลงโดยเฉพาะในปีี 2024 จาก

ราคาพลัังงานที่่�ลดลงเป็็นหลัักโดยคาดว่่าจะอยู่่�ในระดัับ 

2.3% ในปีี 2024F (vs. 2.7% ในคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน), 

2.0% ในปีี 2025F (vs. 2.1% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน), 

และ 1.9% ในปีี 2026F (ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากการคาด

การณ์์ครั้้�งก่่อน)

•	 ด้้านเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน: มีีการปรัับการคาดการณ์์ลดลงเช่่น

เดียีวกันั โดยคาดว่า่จะอยู่่�ในระดับั 2.6% ในปี ี2024F (vs. 

2.7% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน), 2.1% ในปีี 2025F (vs. 

2.3% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน) และ 2.0% ในปีี 2026F 

(vs. 2.1% การคาดการณ์์ครั้้�งก่่อน)

	ทั้้� งนี้้� ECB คาดว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะปรัับตััวลงได้้อย่่างต่่อ

เนื่่อง จากผลของการดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่าง

ต่่อเนื่่องแม้้ความเข้้มงวดจะลดลงเร็็วกว่่าปีี 2023, แรงกดดััน

แผนภาพที่่� 31: สภาวะการเงิินในยููโรโซนมีีความตึึงตััวสููงกว่่าสหรััฐฯ โดยเปรีียบเทีียบ ทำำ�ให้้มีีความจำำ�เป็็น

มากกว่่าที่่�จะต้้องลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

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

 

ด้้านราคาน่่าจะลดลงต่่อไปเนื่่องจากการหยุุดชะงัักในการขนส่่ง

ใน Red Sea ที่่�คาดว่่าจะส่่งผลกระทบเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างจำำ�กััดเท่่านั้้�น

และราคาพลัังงานที่่�ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องเช่่นเดีียวกััน อย่่างไรก็็

ดีีทาง ECB มองแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีีนี้้�แย่่ลง โดยปรัับคาดการณ์์ 

GDP ลงมาที่่� 0.6% ในปีี 2024F (vs. 0.8% ในคาดการณ์์ครั้้�ง

ก่่อน) ขณะที่่�คงคาดการณ์์สำำ�หรัับปีี 2025F ที่่� 1.5% และปรัับ

คาดการณ์์สำำ�หรัับปีี 2026F ขึ้้�นเล็็กน้้อย (1.6%  vs. 1.5 ในคาด

การณ์์ครั้้�งก่่อน)

	ด้ ้านการทำำ� QE  ทาง ECB ยัังระบุุเช่่นเดิิมว่่ามีีแผนที่่�จะ

เข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ผ่่านโครงการ PEPP ต่่อไปจนจบครึ่่�งแรกของปีี 

2024 ก่่อนที่่�จะเริ่่�มปรัับลดขนาดของการเข้้าซื้้�อลงเป็็นเดืือนละ 

7.5 พัันล้้านยููโร และจะยุุติิการลงทุุนทั้้�งหมดตั้้�งแต่่สิ้้�นปีี 2024 

เป็็นต้้นไป (ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากการประชุุมครั้้�งก่่อน) จากการ

ปรัับลดประมาณการการเติิบโตของเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอลงในปีีนี้้�

และเงิินเฟ้้อปรัับลดลงเร็็วขึ้้�นจะส่่งผลให้้ ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ผ่่อนคลายลงและปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้มากและเร็็ว

กว่า่ธนาคารกลางหลักัอื่น่ๆ โดยคุณุ Christine Lagarde ประธาน 

ECB ได้้มีีการกล่่าวว่่าอาจมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายใน

เดืือน มิิ.ย. เนื่่องจากเชื่่อว่่าข้้อมููลจะทำำ�ให้้มีีความมั่่�นใจมากขึ้้�นใน

เดืือน มิิ.ย. (“We will know a little more in April, but we 

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

ต้้องการดููข้้อมููลตััวเลขค่่าจ้้างเพิ่่�มเติิม เพื่่อให้้มั่่�นใจมากยิ่่�งขึ้้�นใน

การผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน ทั้้�งนี้้�เราคาดว่่า ECB จะเริ่่�มส่่ง
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การเลืือกตั้้�ง European Parliament อาจมีีเเนวโน้้มไปทาง

อนุุรัักษ์์นิิยมมากขึ้้�น

	 การเลืือกตั้้�ง European Parliament ที่่�จะเกิิดขึ้้�นในช่่วง

วัันที่่� 6-9 มีี.ค. โดยจะมีีการเลืือกสมาชิิกรััฐสภาจำำ�นวน 720 

คน จากประเทศสมาชิิกทั้้�งหมด 27 ประเทศ ซึ่่�งสมาชิิกรััฐสภา

จะมีีหน้้าที่่�ในการร่่างกฏหมายและกำำ�หนดงบประมาณรายจ่่ายที่่�

เสนอโดยคณะกรรมาธิกิารยุโุรป (European Commission) เมื่อ่

มองการคาดการที่่�นั่่�งในรััฐสถายุุโรป พรรค European People’s 

party หรืือ EPP (กลุ่่�มพรรคการเมืืองฝ่่ายขวา-กลาง) และพรรค 

Progressive Alliance of Social and Democrats หรืือ S&D 

(กลุ่่�มพรรคการเมืืองฝ่่ายซ้้าย-กลาง) ยัังคงเป็็คพรรคที่่�มีีที่่�นั้้�งใน

แผนภาพที่่� 32: ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. โดยทั้้�งปีี 2024F คาดว่่า

จะปรัับลดราว 75 -100 bps (ปรัับลดประมาณ 3-4 ครั้้�ง)

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

 

สัญัญาณผ่อ่นคลายขึ้้�นในการประชุุมครั้้�งถััดไป แม้้แนวโน้้มจะยังั

ตรึงึอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้ท้ี่่�ระดับั4.00% (Deposit Facility 

Rate) ต่่อไปในเดืือน เม.ย. แต่่ด้้วย ECB ปรัับลดคาดการณ์์การ

เติบิโตทางเศรษฐกิจิและอัตัราเงินิเฟ้อ้ลง เราคาดว่า่ ECB มีแีนว

โน้ม้ที่่�จะปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตั้้�งแต่เ่ดือืน มิ.ิย. โดยทั้้�งปีี 

2024F คาดว่่าจะปรัับลดราว 75 -100 bps (ปรัับลดประมาณ 

3-4 ครั้้�ง) อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่า ECB จะรัักษาระดัับความ

ตึงึตัวัของสภาวะการเงิินที่่�ลดลงจากการลดดอกเบี้้�ย ด้ว้ยการเริ่่�ม

ลดขนาดของมาตรการ QE (QE Taper)  ในช่่วงไตรมาสที่่� 3-4 ปีี 

2024F และอาจเปลี่่�ยนเป็็น QT ตั้้�งแต่่ปีี 2025F

สภาเป็็นอัันดัับที่่� 1 และ 2 ตามลำำ�ดัับ เช่่นเดีียวกัับการเลืือกตั้้�ง

ครั้้�งก่่อน อย่่างไรก็็ดีี  จากการคาดการณ์์ที่่�นั้้�งในสภาล่่าสุุด พบ

ว่่า พรรคฝ่่ายขวาจััดอย่่าง Identity and Democacy (ID) และ

พรรคฝ่่ายขวา-กลาง European Conservative an Reformist 

(ECR) ได้้มีีที่่�นั้้�งในสภาที่่�เพิ่่�มขึ้้�นซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการร่่างกฏหมาย

และการกำำ�หนดงบประมาณรายจ่่าย โดยจะโน้ม้ไปทางฝ่ั่�งอนุุรัักษ์์

นิิยมมากขึ้้�น ทั้้�งนโยบายการจััดการผู้้�อพยพที่่�จะมีีความเข้้มงวด

มากขึ้้�น การส่่งงบประมาณสนัับสนุุนยููเครนที่่�อาจมีีน้้อยลงซึ่่�ง

อาจทำำ�ให้้ความร้้อนแรงของสงคราม ยููเครน-รััสเซีีย ลดลง และ

นโยบายเกี่่�ยวสิ่่�งแวดล้้อมที่่�จะมีีการส่่งเสริิมนโยบายที่่�จะออกมา

ใหม่่หรืือที่่�ดำำ�เนิินการอยู่่�ลดลง
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แผนภาพที่่� 33: คาดการณ์์ที่่�นั้้�งในรััฐสภายุุโรปที่่�จะมีีกลุ่่�มพรรคการเมืืองที่่�มีีแนวคิิดเชิิงอนุุรัักษ์์นิิยมมากขึ้้�น

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)

 

แผนภาพที่่� 34: ผลต่่อเศรษฐกิิจและแนวโน้้มนโยบายที่่�คาดว่่าจะเกิิดข้ึ้�นในกรณีีต่่างๆ ของการเลืือกตั้้�ง

คณะกรรมาธิิการยุุโรป

ที่่�มา: ecfr.eu, europeelects.eu , Deutshe Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในช่่วงต้้นปีีปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ตลาดประเมิินในบางภาคส่่วน อาทิิ ผลผลิิต
ภาคอุุตสาหกรรม และการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคงหดตััวในระดัับ
สููง สะท้้อนภาพของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแออย่่างต่่อเน่ื่�อง ด้้านการประชุุมสภาประชาชนแห่่งชาติิจีีน (National 
People’ Congres) รััฐบาลจีีนกำำ�หนดเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024 ที่่� “ราว 5%” ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมาย
เดีียวกัับปีี 2023 โดยเป้้าหมายดังกล่่าวสููงกว่่าคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024F ที่่� IMF และตลาด
ประเมิินที่่�ระดัับ 4.6%

ดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรัับตัวเพ่ิ่�มข้ึ้�น +0.7 จุุด เป็็น 51.4 จุุด สููงสุุดในรอบ 5 เดืือน 

และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 50.7 จุุด จากดััชนีีภาคบริิการ (+0.9, 

51.0 จุุด) ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

	ดั ัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน 

(Official Manufacturing PMI) เดืือน ก.พ. ปรัับตััวลดลงเล็็ก

น้้อย -0.1 จุุด เป็็น 49.1 จุุด แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 49.0 จุุด ทั้้�งนี้้� 

ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่� 5 ด้้านดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing 

PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.7 จุุด เป็็น 51.4 จุุด สููงสุุดในรอบ 5 

เดือืน และสูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 50.7 จุดุ จากดัชันีภีาคบริกิาร (+0.9, 

51.0 จุุด) ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีภาคก่่อสร้้าง (-0.4, 

53.5 จุุด) ปรัับตััวลดลง

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) 

เดืือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตัวั 5.5% YoY ใกล้้เคียีงตลาดคาดที่่� 5.6% 

นำำ�โดยหมวดร้้านอาหาร (12.5% vs. 30.0% เดืือน ธ.ค.) และ

เครื่่องสำำ�อาง (4.0% vs. 9.7% เดืือน ธ.ค.) ชะลอตััวลง ขณะที่่�

ยอดขายรถยนต์์ (8.7% vs. 4.0% เดืือน ธ.ค.) เร่่งตััวขึ้้�น

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตััว 7.0% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 5.2% 

นำำ�โดยผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก (7.9% vs. 1.5% เดืือน ธ.ค.) และ

การผลิิตไฟฟ้้า (8.3% vs. 8.0% เดืือน ธ.ค.) เร่่งตััวขึ้้�น อย่่างไร

ก็ด็ี ีผลผลิติวงจรรวม (16.5% vs. 34.0% เดือืน ธ.ค.) และรถยนต์์ 

(4.4% vs. 24.5% เดืือน ธ.ค.) ชะลอตััวลง

	ส่ ว่นการลงทุุนในสิินทรััพย์ถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

เดืือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตััว 4.2% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 3.2% 

โดยการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรหดตััวในอััตราที่่�ลดลง (-9.0% 

vs. -9.6% เดืือน ธ.ค.) แต่่ยัังคงสะท้้อนภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง ด้้าน

การลงทุุนในภาคการผลิิต (9.4% vs. 6.5% เดืือน ธ.ค.) และ

โครงสร้้างพื้้�นฐาน (6.3% vs. 5.9% เดืือน ธ.ค.) เร่่งตััวขึ้้�น
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การประชุุมสภาประชาชนแห่่งชาติิจีีน (National People’s 

Congress: NPC) รััฐบาลได้้กำำ�หนดเป้้าหมายการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจในปีี 2024 ที่่� “ราว 5%” ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมายเดีียวกัับ

ปีี 2023

	 ในการประชุมุสภาประชาชนแห่่งชาติจิีนี (National People’s 

Congress: NPC) นาย Li Qiang ระบุวุ่่ารัฐับาลได้้กำำ�หนดเป้้าหมาย

การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024 ที่่� “ราว 5%” ซึ่่�งเป็็น

เป้้าหมายเดีียวกัับปีี 2023 โดยเป้้าหมายดัังกล่่าวสููงกว่่าคาด

การณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024 ที่่� IMF และตลาด

ประเมิินที่่�ระดัับ 4.6% 

	ด้ ้านนโยบายการคลััง รััฐบาลตั้้�งเป้้าขาดดุุลการคลััง 

(Fiscal Deficit) ที่่�ระดัับ 3.0% ของ GDP ลดลงจาก 3.8% 

ปีีก่่อน โดยในปีีนี้้� จีีนวางแผนที่่�จะออกพัันธบััตรรััฐบาลระยะ

ยาวอีีก 1 ล้้านล้้านหยวน (Ultra-long Central Government 

Special Bonds)  และกำำ�หนดโควต้้าการออกพัันธบััตรรััฐบาล

ท้้องถิ่่�น (Local Government Bonds) ไว้้ที่่� 3.9 ล้้านล้้านหยวน 

เพิ่่�มขึ้้�นจาก 3.8 ล้้านล้้านหยวนในปีีก่่อน

แผนภาพที่่� 35: เครื่อ่งชี้้�กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในช่่วงต้น้ปีปีรับัตัวัเพิ่่�มข้ึ้�นสููงกว่่าที่่�ตลาดประเมินิในบางภาคส่่วน 

อาทิิ ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม และการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร

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

 

	ด้ ้านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินจะยัังคงเป็็นไปอย่่าง

รอบคอบ (Prudent) ส่่วนเป้้าหมายเงิินเฟ้้อถููกคงไว้้เท่่าเดิิมที่่�

ประมาณ 3.0% ขณะที่่�รััฐบาลตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของยอด

ระดมทุนุรวมสุทุธิ ิ(TSF) ต่อ่ปริมิาณเงินิในระบบ M2 ให้ส้อดคล้อ้ง

กัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ

	ด้ านตลาดแรงงาน รัฐับาลตั้้�งเป้้าการจ้้างงานใหม่่ในเขตเมือืง 

(New Urban Job Creation) มากกว่่า 12 ล้้านตำำ�แหน่่ง ใกล้้เคีียง

กับัปีีก่่อนที่่�ประมาณ 12 ล้้านตำำ�แหน่่ง และตั้้�งเป้้าอััตราการว่่างงาน 

(Surveyed Jobless Rate) ที่่�ประมาณ 5.5% เท่่ากัับปีีก่่อน

	 การตั้้�งเป้้า GDP ปีีนี้้�ที่่� “ราว 5%” ค่่อนข้้างสอดคล้้องกัับ

ที่่�ตลาดประเมินิไว้ก้่อ่นการประชุมุ แต่สู่งูกว่า่คาดการณ์ข์อง IMF 

และ Bloomberg Consensus ที่่� 4.6% อย่่างมีีนััยยะ สะท้้อน

ความท้้าทายในการบรรลุุเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีีนี้้�

ที่่�ค่อนข้า้งมาก โดยเฉพาะเมื่อ่เทียีบกับัปีี 2023 ที่่�ได้้รับัผลจากฐาน

ที่่�ต่ำำ��ของปีี 2022 จากภาพดัังกล่่าวทำำ�ให้้เรามองว่่าจีีนมีีแนวโน้้ม

จะดำำ�เนินินโยบายไปในลักัษณะที่่�ผ่อ่นคลายเพื่อ่บรรลุเุป้า้หมายที่่�

ตั้้�งไว้้ อาทิิ การลดดอกเบี้้�ย รวมถึึงการดำำ�เนิินมาตรการต่า่งๆ เพ่ื่อ

สนัับสนุุนการบริิโภคภายในประเทศและการลงทุุน
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ราคาบ้า้นใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คัญั เดืือน ม.ค. อยู่่�ในเกณฑ์์

หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22 ที่่�ระดัับ -1.24% YoY และ

หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก -0.89% ในเดืือน ธ.ค.

	กิ จกรรมในภาคอสัังหาริิมทรัพัย์ข์องจีนียังัคงสะท้้อนภาพที่่�

ไม่แ่ข็ง็แรงต่อ่เนื่อ่งตลอดทั้้�งปี ี2023 แม้ภ้าคอสังัหาริมิทรัพัย์จ์ะได้้

รับัแรงหนุนุจากมาตรการต่า่งๆของภาครัฐั โดยพื้้�นที่่�ยอดก่อ่สร้า้ง

บ้า้นใหม่่และพื้้�นที่่�ยอดขายบ้้านใหม่ยั่ังคงอ่่อนแอเมื่อ่เทียีบกับัช่ว่ง

ปีีก่่อนหน้้า ทั้้�งนี้้� เข้้าสู่่�ปีี 2024 กิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

ยังัคงส่่งสัญัญาณที่่�ไม่่แข็็งแรงต่่อเนื่อ่งจากปีีที่่�แล้้ว โดยราคาบ้้าน

ใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คััญ เดืือน ม.ค. อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22 ที่่�ระดัับ -1.24% YoY และหดตััวในอััตราที่่�

เพิ่่�มขึ้้�นจาก -0.89% ในเดืือน ธ.ค. โดยมีีทั้้�งหมด 17 เมืืองจาก

ทั้้�งหมด 70 เมืืองที่่�ราคาบ้้านใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลงจาก 20 

เมืือง ในเดืือนก่่อน) โดยหากพิิจารณาเมืืองเป็็นรายกลุ่่�ม ราคา

บ้้านในกลุ่่�มเมืืองหลััก (Tier 1), กลุ่่�มเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 2 (Tier 2) 

และราคาในเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 3 (Tier 3) ล้้วนอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว 

ซึ่่�งราคาบ้้านใหม่่ในกลุุ่�มเมืืองหลััก (-0.55% vs. -0.10% เดืือน

ก่่อน) และกลุ่่�มเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 2 (-0.36% vs. -0.01% เดืือน

ก่่อน) และกลุ่่�มเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 3 (-2.16% vs. -1.80% เดืือน

ก่่อน) หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 36: การตั้้�งเป้้า GDP ปีีนี้้�ที่่� “ราว 5%” ค่่อนข้้างสอดคล้้องกัับที่่�ตลาดประเมิินไว้้ก่่อนการประชุุม แต่่

สููงกว่่าคาดการณ์์ของ IMF และ Bloomberg Consensus ที่่� 4.6% อย่่างมีีนััยยะ สะท้้อนความท้้าทายในการ

บรรลุุเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีีนี้้�ที่่�ยัังคงมีีอยู่่�

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

 

	ทั้้� งนี้้� กิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยังคงอ่่อนแอ

ประกอบกับัราคาบ้้านที่่�ปรับัตัวัลดลงอย่่างต่่อเน่ื่อง ในวันัที่่� 20 ก.พ. 

ทางธนาคารกลางจีีน (PBoC) ประกาศปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยเงินิ

กู้้�ที่่�ธนาคารพาณิิชย์ใ์ห้แ้ก่ลู่กูค้า้ชั้้�นดีีระยะ 5 ปี ี(5-Year LPR) ซึ่่�ง

เป็็นดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงสำำ�หรัับดอกเบี้้�ยบ้้าน (Mortgage Rate) ลง 

-25bps เป็็น 3.95% มากกว่่าที่่�ตลาดคาดว่่าจะปรัับลดลง -10bps 

โดยนัับเป็็นการปรัับลดครั้้�งแรกตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. 2023 อย่่างไร

ก็ด็ี ีเรามองว่า่การปรับัลดดอกเบี้้�ยในครั้้�งนี้้� น่า่จะยังัไม่เ่พียีงพอที่่�

ทำำ�ให้้ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์กลัับมาฟื้้�นตััวได้้อย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ

	 โดยหากพิิจารณาถึึงอััตราดอกเบี้้�ยเฉลี่่�ยสำำ�หรัับสิินเชื่่อที่่�

อยู่่�อาศััยในจีีน ซึ่่�งปรัับตััวลดลงมาโดยตลอดนัับตั้้�งแต่่ปีี 2022 

แต่ไ่ม่ส่่ง่ผลให้ย้อดคงค้า้งของสินิเชื่อ่บ้า้นปรับัตัวัขึ้้�นได้ ้ทำำ�ให้เ้รา

มองว่่าการลดดอกเบี้้�ยสำำ�หรัับที่่�อยู่่�อาศััยในจีีน อาจไม่่ทำำ�ให้้ภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ฟื้้�นตััวอย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ หากไม่่มีีมาตรการที่่�

ช่่วยหนุุนด้้านความเชื่่อมั่่�นของผู้้�ซื้้�อ และพยุุงราคาบ้้าน ทำำ�ให้้

เรามองว่่าทางการจีีนอาจพิิจารณาออกมาตรการเพิ่่�มเติิม หาก

มีีความจำำ�เป็็น อาทิิ มาตการเสริิมสภาพคล่่องสำำ�หรัับผู้้�พัฒนา

อสัังหาริิมทรััพย์์ และมาตรการในการกระตุ้้�นอุุปสงค์์ เป็็นต้้น
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แผนภาพที่่� 38: ธนาคารกลางจีีน (PBoC) ประกาศปรับัลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยเงินิกู้้�ที่่�ธนาคารพาณิิชย์ใ์ห้แ้ก่่ลููกค้า้ชั้้�นดีี

ระยะ 5 ปี ี(5-Year LPR) ซ่ึ่�งเป็น็ดอกเบ้ี้�ยอ้้างอิิงสำำ�หรัับดอกเบ้ี้�ยบ้้าน (Mortgage Rate) ลง -25bps เป็็น 3.95% 

มากกว่่าที่่�ตลาดคาดว่่าจะปรัับลดลง -10bps เป็็น 4.10% นัับเป็็นการปรัับลดครั้้�งแรกตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. 2023

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

แผนภาพที่่� 37: ราคาบ้้านใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คััญ เดืือน ม.ค. อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22 ที่่�

ระดัับ -1.24% YoY และหดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก -0.89% ในเดืือน ธ.ค. โดยมีีทั้้�งหมด 17 เมืืองจากทั้้�งหมด 

70 เมืืองที่่�ราคาบ้้านใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลงจาก 20 เมืือง ในเดืือนก่่อน)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นหลุุดจากภาวะ Technical Recession โดย GDP ไตรมาสที่่� 4/2023 อย่า่งเป็น็ทางการ พลิกิเข้้าสู่่�
เกณฑ์์ขยายตััว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตััวเลขเบื้้�องต้้น) และเร่่งตััวขึ้้�นจาก -3.2% ไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจาก
แรงหนุุนของการลงทุุนอ่ื่�นที่่�มิใิช่่ที่่�อยู่่�อาศััยที่่�เร่่งตัวัข้ึ้�นมาก ขณะที่่�ยอดส่่งออกสุุทธิิเป็็นอีีกหนึ่่�งแรงส่่งให้้กับเศรษฐกิจิใน
ไตรมาสที่่� 4 ด้้านนโยบายการเงิิน ในการประชุุม ณ วัันที่่� 18-19 มีี.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีมติิให้้ยุุติิการดำำ�เนิิน
นโยบายดอกเบ้ี้�ยติดิลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิกิการควบคุุมอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัร
รััฐบาล (Yield Curve Control: YCC) และหยุุดการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ผ่่าน ETFs กัับ J-REITs

เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตสะท้้อนภาพที่่�

ไม่่แข็็งแรง

	 เคร่ื่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตสะท้อ้นภาพ

ที่่�ไม่่แข็็งแรง โดยดััชนีี Composite PMI เดืือน ก.พ. ปรัับตััว

ลดลง -0.9 จุุด เป็็น 50.6 จุุด ด้้านภาคบริิการ (-0.2, 52.9 จุุด) 

ปรับัตัวัลดลงเล็ก็น้อ้ย อย่า่งไรก็ด็ี ีดัชันียีังัคงอยู่่�ในเกณฑ์ข์ยายตัวั 

(สููงกว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 18 ด้้านภาคการผลิิตปรัับ

ตััวลดลง (-0.8, 47.2 จุุด) ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. 2020 ทั้้�งนี้้� 

ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่� 9 โดยผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตัวัลดลง ด้า้นการจ้้าง

งานปรับัตัวัลดลงต่ำำ��สุดุนับัตั้้�งแต่ ่ม.ค. 2021 ด้า้นดัชันีรีาคาต้น้ทุนุ

การผลิิตปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 7 เดืือน

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ม.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 

0.2% MoM, SA จาก -1.5% เดืือนก่่อน โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันของปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยายตััว 2.1% YoY ชะลอตััวลง

จาก 2.3% เดืือนก่่อน แต่่ยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 23

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

ม.ค. หดตััว -6.7% MoM, SA จาก 1.2% เดืือนก่่อน โดยเมื่่อ

เทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััว 

-1.5% YoY (vs. -1.1% เดืือนก่่อน)

	 ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน ม.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 11.9% 

YoY จาก 9.7% เดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 9.5% ด้้าน

การนำำ�เข้้า (Imports) ยัังคงหดตััวในระดัับสููงที่่�ระดัับ -9.6% จาก 

-6.8% เดือืนก่่อน และต่ำำ��กว่า่ตลาดคาดที่่� -8.7% ขณะที่่�ดุลการค้า้ 

(Trade Balance) ขาดดุุล 1,760 พัันล้้านเยน จากที่่�เกิินดุุลเล็็ก

น้้อยที่่�ระดัับ 59 พัันล้้านเยน ในเดืือนก่่อน

แผนภาพที่่� 39: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตสะท้้อนภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GDP ไตรมาสที่่� 4/2023 อย่่างเป็็นทางการ พลิิกกลัับมาขยาย

ตััว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตััวเลขเบื้้�องต้้น) ส่่งผลให้้

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหลุุดจากภาวะ Technical Recession

	 GDP ไตรมาสที่่� 4/2023 อย่่างเป็็นทางการ พลิิกเข้้าสู่่�

เกณฑ์์ขยายตััว 0.4% QoQ, saar (vs. -0.4% ตััวเลขเบื้้�องต้้น) 

และเร่่งตััวขึ้้�นจาก -3.2% ไตรมาสก่่อน ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

หลุุดจากภาวะ Technical Recession โดยหากเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันของปีีก่่อน GDP ชะลอตััวลงเป็็น 1.2% YoY จาก 1.6% 

ไตรมาสก่่อน โดยทั้้�งปีี 2023 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นขยายตััว 1.9% เร่่ง

ตััวขึ้้�นจาก 1.0% ในปีี 2022

BoJ ปรัับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรกในรอบ 17 ปี ีและ

ยกเลิิกการควบคุุมอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (YCC)

	 ในการประชุุม ณ วัันที่่� 18-19 มีี.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น 

(BoJ) ได้้ยุุติิการดำำ�เนิินนโยบายดอกเบี้้�ยติิดลบ (Negative 

Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิิกการควบคุุมอััตราผล

ตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (Yield Curve Control: YCC) และ

หยุดุการเข้า้ซื้้�อสินิทรััพย์ผ่์่าน ETFs กับั J-REITs โดยการประชุมุ

มีีมติิสำำ�คััญ ดัังต่่อไปนี้้�

1.	 มีีมติิด้้วยคะแนนเสีียงข้้างมาก (7 ต่่อ 2) ในการสนัับสนุุน

ให้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นอยู่่�ในกรอบประมาณ 0% ถึึง 

0.1% (“The Bank will encourage the uncollateralized 

overnight call rate to remain at around 0 to 0.1 

percent.”)

2.	 มีีมติิด้้วยคะแนนเสีียงข้้างมาก (8 ต่่อ 1) ในการเข้้าซื้้�อ

พัันธบััตรรััฐบาลต่่อไป โดยระบุุจะเข้้าซื้้�อในปริิมาณใกล้้

แผนภาพที่่� 40: GDP ไตรมาสที่่� 4/2023 พลิกิกลับัมาขยายตัวั ส่่งผลให้เ้ศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหลุดุจากภาวะ Technical 

Recession

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

 

	 โดยการลงทุนุของภาคเอกชนที่่�มิใช่่ที่่�อยู่่�อาศัยัเร่่งตัวัขึ้้�นมาก

เป็็น 8.4% QoQ, saar (vs. -0.5% ไตรมาสก่่อน) และหนุุน GDP 

ได้้ราว 0.3ppt ส่่วนการบริิโภคภาคเอกชน -1.0% (vs. -1.4% 

ไตรมาสก่่อน) และการลงทุุนในที่่�อยู่่�อาศััย -3.9% (vs. -2.5% 

ไตรมาสก่่อน) ยังัคงไม่่แข็ง็แรง ด้้านการใช้้จ่่ายภาครัฐัยังัคงไม่่แข็็ง

แรงและหดตัวั -1.1% (vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) จากการบริิโภค

ของภาครััฐที่่�พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตัวั -0.7% (vs. 1.1% ไตรมาส

ก่่อน) รวมถึึงการลงทุุนของภาครััฐ -3.0% (vs. -4.0% ไตรมาส

ก่่อน) ที่่�ยังไม่่แข็ง็แรง ด้้านกิจิกรรมภาคต่่างประเทศ การส่่งออก

เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 10.7% QoQ, saar (vs. 3.8% ไตรมาสก่่อน) และ

การนำำ�เข้้าเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 6.9% (vs. 4.0% ไตรมาสก่่อน) ส่่งผลให้้

ยอดส่่งออกสุุทธิ ิ(Net Exports) เป็็นปััจจัยัหนุนุ GDP ราว 0.2ppt

เคียีงเดิมิ (“The Bank will continue its JGB purchases 

with broadly the same amount as before.”) ทั้้�งนี้้� 

ในกรณีทีี่่�อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาลปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น

อย่า่งรวดเร็ว็ ทาง BoJ สามารถเข้า้ซื้้�อพันัธบัตัรรัฐับาลใน

อััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นได้้ 

3.	 มีีมติิเอกฉัันท์์ในการยุุติิการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์บางประเภท 

อาทิ ิETFs และ J-REITs นอกจากนี้้�ทาง BoJ จะลดวงเงินิ

การเข้้าซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Papers) และตราสารหนี้้�เอกชนระยะยาว (Corporate 

Bonds) อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป โดยได้้มีีการระบุุว่่าจะยุุติิ

การเข้้าซื้้�อในอีีกประมาณหนึ่่�งปีี

	 นอกจากนี้้� ในแถลงการณ์์ของ BoJ คณะกรรมการมอง

เห็็นถึึงการบรรลุุเป้้าหมายเสถีียรภาพด้้านราคาที่่� 2% ได้้อย่่าง

ยั่่�งยืืนและมั่่�นคงแล้้ว และได้้ระบุุเพิ่่�มเติิมว่่า การดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินผ่่านมาตรการ QQE ซึ่่�งประกอบด้้วยการควบคุุมอััตรา
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แผนภาพที่่� 41: ในการประชุมุ ณ วันัที่่� 18-19 มีี.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ได้ยุ้ตุิกิารดำำ�เนินินโยบายดอกเบี้้�ย

ติิดลบ (Negative Interest Rate Policy: NIRP) และยกเลิิกการควบคุุมอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล 

(Yield Curve Control: YCC) และหยุุดการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ผ่่าน ETFs กัับ J-REITs

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

 

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (YCC) และการดำำ�เนิินนโยบาย

ดอกเบี้้�ยติิบลบ (NIRP) ได้้บรรลุุจุุดประสงค์์แล้้ว อย่่างไรก็็ดีี 

ด้้วยมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในปััจจุุบััน ทาง BoJ มอง

ว่่าภาวะทางการเงิินยัังต้้องถููกคงไว้้ในระดัับผ่่อนคลายต่่อไป

ก่่อน (“The bank anticipates that accommodative financial 

conditions will be maintained for the time being”)

	 ภายหลัังการประชุุมนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ได้้

ออกมาระบุุว่า่ ทางธนาคารกลางจะใช้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นเป็็น

เครื่่องมืือหลัักในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน และจะปรัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายให้้สอดคล้้องกัับพััฒนาการของเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อ (“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.”) 

นอกจากนี้้� นาย Ueda ระบุุว่่าโอกาสที่่�เงิินเฟ้้อจะบรรลุุเป้้าหมาย

ของ BoJ อย่า่งมั่่�นคงได้ป้รับัเพิ่่�มขึ้้�น โดยหากโอกาสและแนวโน้ม้

เงินิเฟ้อ้เร่ง่ตัวัขึ้้�นต่่อ จะนำำ�ไปสู่่�การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

อย่่างไรก็็ดีี นาย Ueda ยัังคงระบุุถึึงการรัักษาภาวะทางการเงิิน

ให้้ผ่่อนคลาย (Accomodative financial Conditions)

	 โดยสรุุป BoJ ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรกใน

รอบ 17 ปีี และยกเลิิกมาตรการ YCC แต่่ยัังคงรัักษาระดัับการ

เข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาล (QE) ในอััตราที่่�ใกล้้เคีียงเดิิมราว 6 ล้้าน

ล้้านเยนต่่อเดืือน (ประมาณ 40,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) ทั้้�งนี้้� 

เรามองว่่าทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ BoJ ในปีีนี้้� ยััง

มีีความเสี่่�ยงด้้านสููง (Upside Risks) ที่่� BoJ อาจปรัับดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นต่่อ อย่่างไรก็็ดีี BoJ อาจคงท่่าทีีผ่่อนคลายต่่อไปก่่อนเพื่่อรอ

ดููพััฒนาการของเงิินเฟ้้อและค่่าจ้้างเป็็นสำำ�คััญก่่อนที่่�จะตััดสิินใจ

เพิ่่�มเติิม มองไปในระยะข้้างหน้้า ควรจัับตาดููการประชุุมครั้้�งถััด

ไปของ BoJ (25-26 เม.ย.) ที่่�จะรวมประมาณการเงิินเฟ้้อและ

เศรษฐกิจิของปีงีบประมาณ FY2026F ซึ่่�งจะเป็น็การส่ง่สัญัญาณ

ถึึงทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในอนาคต

เงินิเฟ้้อมีีแนวโน้ม้ที่่�จะเร่่งตัวัข้ึ้�นในระยะข้า้งหน้า้ ส่่วนหนึ่่�งด้ว้ย

ผลของฐานที่่�ต่ำำ��จากมาตรการช่่วยเหลือืด้า้นราคาพลังังานของ

ภาครััฐที่่�เริ่่�มเข้้ามามีีบทบาทในช่่วงเดืือน ก.พ. 2023

	 เงินิเฟ้อ้ทั่่�วไป (Headline CPI) เดือืน ม.ค. ชะลอตััวลงเป็น็ 

2.2% YoY จาก 2.6% เดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.9% 

โดยราคาในหมวดอาหาร (5.7% vs. 6.7% เดือืนก่อ่น) และหมวด

สันัทนาการ (6.8% vs. 7.8% เดือืนก่อ่น) ชะลอตัวัลง ขณะที่่�ราคา

พลัังงานและไฟฟ้้า (-13.9% vs. -13.2% เดืือนก่่อน) หดตััวใน

อััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ราคาในหมวดการศึึกษา (1.4% vs. 

1.3% เดืือนก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อย ขณะที่่�หากไม่่นัับรวมราคา

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

เดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 1.9% ขณะที่่�หากไม่่

นัับรวมทั้้�งราคาอาหารสดและพลัังงาน (Core-Core CPI) ชะลอ

ตััวลงเป็็น 3.5% จาก 3.7% เดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 

3.3% ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มที่่�จะเร่่งตััวขึ้้�นในระยะ

ข้้างหน้้า ส่่วนหนึ่่�งจากผลของฐานที่่�ต่ำำ��จากมาตรการช่่วยเหลืือ

ด้้านราคาพลัังงานของภาครััฐที่่�เริ่่�มเข้้ามามีีบทบาทในช่่วงเดืือน 

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

RENGO) ประกาศผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับการเจรจาค่่าจ้้างประจำำ�

ปี ีโดยผลการเจรจาค่่าจ้า้งปรับัตัวัเพิ่่�มข้ึ้�นเฉลี่่�ยที่่�ระดับั 5.28% 

(vs. 3.80% ผลเบื้้�องต้้นปีี 2023)

	ตั ัวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) ซึ่่�งรวมรายได้้

ทุุกอย่่างทั้้�งเงิินเดืือน ค่่าล่่วงเวลาและเงิินจ่่ายพิิเศษ เดืือน ม.ค. 

ขยายตััว 2.0% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.8% เดืือนก่่อน และสููง

กว่่าตลาดคาดที่่� 1.2% ทั้้�งนี้้� หากพิิจารณาจากฐานการสำำ�รวจเดิิม 

(Same Sample Base) พบว่่าไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนที่่�

ระดัับ 2.0%

•	 การเร่่งตััวขึ้้�นของค่่าจ้้างรายเดืือน นำำ�โดย เงิินจ่่ายพิิเศษ 

(16.2% YoY vs. 0.5% เดือืนก่อ่น) และค่า่ล่ว่งเวลา (0.4% 

vs. -1.2% เดืือนก่อ่น) ขณะที่่�เงิินจ่า่ยปกติขิยายตััวในอััตรา

เท่่าเดิิมที่่�ระดัับ 1.4%

•	 โดยเมื่อ่แบ่ง่เป็็นลักัษณะการจ้า้งงาน พบว่า่ ตัวัเลขค่า่จ้า้ง

ของพนัักงานประจำำ� (2.3% YoY vs. 1.4% เดืือนก่่อน) 

เร่่งตััวขึ้้�น ขณะที่่�ตััวเลขค่่าจ้้างสำำ�หรัับพนัักงานพาร์์ทไทม์์ 

(2.2% vs. 2.4% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลงเล็็กน้้อย

แผนภาพที่่� 42: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน ม.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 2.2% YoY จาก 2.6% เดืือนก่่อน 

แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.9%

Note: 1\ Consensus as of 28 Feb.

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

 

	ด้ ้านอััตราค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิง (Real Cash Earnings) พบว่่า

หดตััวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น -0.6% YoY จาก -2.1% เดืือนก่่อน 

และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� -1.5% แต่่ยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22

	ทั้้� งนี้้� หากพิิจารณาปััจจััยสำำ�คััญที่่�ส่่งผลต่่อตััวเลขค่่าจ้้าง 

พบว่่า ผลการเจรจาค่่าจ้้างซึ่่�งประกาศออกมาในวัันที่่� 15 มีี.ค. 

ปรัับตััวขึ้้�นได้ใ้นระดับัสููง ซึ่่�งจะเป็น็หนึ่่�งในปััจจัยัที่่�หนุุนการเติบิโต

ค่่าจ้้างได้้ในปีีนี้้� โดยสหภาพแรงงาน (Japanese Trade Union 

Confederation – RENGO) ประกาศผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับการ

เจรจาค่่าจ้้างประจำำ�ปีี โดยผลการเจรจาค่่าจ้้างปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

เฉลี่่�ยที่่�ระดัับ 5.28% (vs. 3.80% ผลเบื้้�องต้้นปีี 2023) และสููง

กว่่าที่่�ตลาดประเมิินไว้้มาก โดยสหภาพแรงงานส่่งคำำ�ขอปรัับขึ้้�น

ค่่าจ้้างเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 5.85% (vs. 4.49% ปีีก่่อน) ขณะที่่�เป้้าหมาย

ของ RENGO ในปีีนี้้� อยู่่�ที่่� “อย่่างน้้อย” 5% (vs. “ประมาณ” 

5% ปีีก่่อน) อย่่างไรก็็ดีี ข้้อมููลจะมีีการเปิิดเผยทั้้�งสิ้้�น 7 ครั้้�ง โดย

ผลสำำ�รวจครั้้�งสุุดท้้าย (ครั้้�งที่่� 7) คาดว่่าจะรายงานในช่่วงต้้น

เดืือน ก.ค. ซึ่่�งส่่วนใหญ่่แล้้วคำำ�ขอปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างโดยเฉลี่่�ยของ

สหภาพแรงงานและตััวเลขการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างเบื้้�องต้้นจะสููงกว่่า

ตััวเลขที่่�จะรายงานครั้้�งสุุดท้้ายที่่�เป็็นข้้อสรุุป
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แผนภาพที่่� 43: ตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) เดืือน ม.ค. ขยายตััว 2.0% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.8% 

เดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.2%

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

 

แผนภาพที่่� 44: ผลการเจรจาค่่าจ้้างปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ยที่่�ระดัับ 5.28% (vs. 3.80% ผลเบื้้�องต้้นปีี 2023) และ

สููงกว่่าที่่�ตลาดประเมิินไว้้มาก โดยสหภาพแรงงานส่่งคำำ�ขอปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 5.85% (vs. 4.49% ปีีก่่อน)

ที่่�มา: JTUC-RENGO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 แม้้เครื่�องยนต์์หลักทางเศรษฐกิิจของไทยส่่วนใหญ่่จะกลัับมาเป็็นบวกได้้ในปีี 2024F แต่่โมเมนตััมที่่�ชะลอลงในช่่วง
ท้้ายปีี 2023 ทั้้�งภาคการส่่งออกสิินค้้าที่่�ฟื้้�นตััวช้้ากว่่าที่่�คาด รายรัับจากนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�พลาดเป้้า งบประมาณภาครััฐที่่�
ล่่าช้้า และปััญหาเชิิงโครงสร้้างที่่�ยัังไม่่ได้้รัับการแก้้ไขอย่่างตรงจุุด เราคาดว่่าปััจจััยเหล่่านี้้�จะกดดัันความสามารถในการเติิบโต
ของเศรษฐกิิจไทยในระยะต่่อไป เราจึึงปรัับประมาณการการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F ลงเป็็น 3.0% จากเดิิมที่่�
มอง 3.5% ทั้้�งน้ี้� เรามองการขยายตัวของเศรษฐกิิจในปีี 2024F ดีีขึ้้�นจากปีี 2023 ที่่�ผ่่านมา เน่ื่�องจากภาคการท่่องเที่่�ยวยัง
คงฟื้้�นตััวอย่่างต่่อเนื่่�อง และนัักท่่องเที่่�ยวมีีแนวโน้้มใช้้จ่่ายต่่อหััวสููงข้ึ้�นจากปีีก่่อน ประกอบกัับการค้้าระหว่่างประเทศที่่�คาดว่่า
จะกลัับมาฟื้้�นตััวได้้ในปีี 2024F นี้้�หลัังอุุปสงค์์โลกเริ่่�มฟื้้�นตััว  ขณะเดีียวกััน การเบิิกจ่่ายงบประมาณ FY24 คาดว่่าจะทำำ�ได้้ใน
ช่่วงปลายเดืือน เม.ย. และมีีโอกาสที่่�จะเห็็นการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี เราจึึงมองว่่าปััจจััยข้้าง
ต้้นจะเป็็นแรงส่่งที่่�สำำ�คััญให้้กัับเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F น้ี้�

	 เราคาด กนง. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยราว 0.5% ในช่่วง

ครึ่่�งหลัังของปีี (2 ครั้้�ง ครั้้�งละ 0.25%) หลัังอััตราการขยายตััว

ทางเศรษฐกิจิต่ำำ��ลงจากเดิิม และอััตราเงิินเฟ้อ้ทั่่�วไปในปีีนี้้�คาดว่า่

แผนภาพที่่� 45: เราปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยลงเป็็น 3.0% ในปีี 2024F และคาด กนง. 

มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีราว 0.5% จากแนวโน้้มการกลัับทิิศของนโยบาย

การเงิินทั่่�วโลก ศัักยภาพการเติิบโตของเศรษฐกิิจไทยที่่�ต่ำำ��ลง และอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ทรงตััวในระดัับต่ำำ��กว่่าที่่�เคย

ประเมิินไว้้

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

 

จะทรงตััวในระดัับที่่�ต่ำำ��ลง (1.5% เทีียบกับั 2.0% ในประมาณการ

ครั้้�งก่่อน)
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เครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจในเดืือน ม. ค. ปรัับดีีขึ้้�น แต่่การ

ฟื้้�นตััวยังัค่่อนข้้างช้า้ โดยการใช้้จ่่ายของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

ฟื้้�นตััวดีีตามสัดัส่่วนนักัท่่องเที่่�ยวระยะยาวที่่�เพ่ิ่�มข้ึ้�น ขณะที่่�การ

ผลิิตเริ่่�มมีีสััญญาณฟื้้�นตััวตามภาคการส่่งออกสิินค้้า แต่่ราย

ได้ภ้าคเกษตรที่่�หดตัวัต่่อเนื่อ่งอาจกดดันัการใช้จ้่่ายของคนไทย

ต่่อไปอีีกระยะหนึ่่�ง

	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจในเดืือน ม. ค. ปรัับดีีขึ้้�น แต่่

การฟื้้�นตััวยัังค่่อนข้้างช้้า โดยจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�ที่่� 

3.0 ล้้านคนในเดืือน ม.ค. (vs. 3.3 ล้้านคน เดืือนก่่อน) ขยาย

ตััว 41.5% YoY จากการเข้้ามาของนัักท่่องเที่่�ยวจีีนและเอเชีีย 

(อิินเดีียและคาซััคสถาน) ที่่�ดีีขึ้้�น โดยส่่วนหนึ่่�งได้้รัับแรงหนุุนจาก

มาตรการ VISA-Free ขณะที่่�จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวยุุโรป ไม่่รวม

รััสเซีียยัังคงปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้รายรัับจากนัักท่่อง

เที่่�ยวปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาก (+17.1% vs. 3.9% เดืือนก่่อน) ตาม

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว รวมถึึงจำำ�นวนวัันพัักเฉลี่่�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งเป็็น

ไปตามสัดัส่ว่นของนัักท่อ่งเที่่�ยวระยะยาวที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเม่ื่อเทียีบกัับนักั

ท่่องเที่่�ยวระยะสั้้�น ขณะที่่�การบริิโภคภาคเอกชน (PCI) ชะลอลง

เล็็กน้้อยมาอยู่่�ที่่� 1.5% YoY (vs. 3.1% เดืือนก่่อน) แม้้ว่่าการใช้้

จ่า่ยจะเพิ่่�มขึ้้�นในเกืือบทุกุหมวด แต่่เมื่อ่หักัการใช้้จ่า่ยของนัักท่อ่ง

เที่่�ยวต่่างชาติิออกไป การใช้จ้่า่ยของคนไทยทรงตัวัจากเดือืนก่อ่น 

ส่่วนรายได้้เกษตรกรหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 ที่่�ระดัับ -0.6% 

YoY ผลกระทบจากภััยแล้้งทำำ�ให้้ปริิมาณผลผลิิตลดลงลง (-4.4%) 

โดยเฉพาะปาล์์มน้ำำ��มันและอ้อ้ย ทั้้�งนี้้� แม้ร้าคาสินิค้้าเกษตรจะปรัับ

ตััวเพิ่่�มขึ้้�น (+4.0% YoY) แต่่ยัังไม่่สามารถชดเชยผลกระทบใน

เชิิงลบได้จ้ึงึมองการบริโิภคในประเทศของคนไทยอาจชะลอตััวลง

บ้้าง แต่่จะเร่่งขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

	 การใช้้จ่่ายภาครััฐ (ไม่่รวมเงิินโอน) หดตััวเล็็กน้้อย -0.9% 

YoY สำำ�หรัับรายจ่่ายประจำำ� ขณะที่่�รายจ่่ายเพื่่อการลงทุุนยัังคง

อ่่อนแอและหดตััวสููง -47% YoY ผลจากงบประมาณฯ FY24 ที่่�

ล่่าช้้าซึ่่�งยัังคงกดดัันเศรษฐกิิจไทยอย่่างต่่อเนื่่อง

	ดั ชันีผีลผลิติภาคอุตุสาหกรรม (MPI) หดตัวัในอัตัราที่่�น้อ้ย

ลงเมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อนหน้้า (-2.9% YoY vs. -4.7% เดืือน

ก่อ่น) โดยการผลิติรถยนต์ม์ีพีัฒันาการที่่�ดีขีึ้้�นจากการผลิติรถยนต์์

นั่่�งส่่วนบุุคคลเพื่่อส่่งมอบแก่่คำำ�สั่่�งซื้้�อในงาน Motor Expo ช่่วง

ท้า้ยปีทีี่่�ผ่า่นมา ขณะเดียีวกันั ดัชันีกีารลงทุนุภาคเอกชน (PII) แม้้

ยัังคงไม่่แข็็งแรง แต่่ปรัับตััวดีีขึ้้�นเป็็น -0.2% YoY (vs. -1.9% 

เดือืนก่่อน) แรงหนุุนจากการลงทุุนในหมวดก่่อสร้้างที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ขณะ

เดียีวกันั การลงทุุนด้้านเคร่ื่องจัักรและอุปุกรณ์เ์พิ่่�มขึ้้�นสอดคล้้อง

กัับการนำำ�เข้้าสิินค้้าทุุนที่่�ฟื้้�นต่่อเนื่่อง (+7.7% vs. +2.0% เดืือน

ก่อ่น) ทำำ�ให้้สัญัญาณของการฟ้ื้�นตััวในภาคการค้้าระหว่่างประเทศ 

มีีแนวโน้้มสดใสมากขึ้้�นในระยะต่่อไป ต่่อเนื่่องจากการส่่งออก

สิินค้้า (f.o.b.) ในเดืือน ม.ค. ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 7.2% YoY (vs. 

+3.0% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�เข้้าสิินค้้าพลิิกกลัับมาขยายตััว

ที่่�ระดัับ 1.5% (vs. -1.7% เดืือนก่่อน) ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าขาดดุุล 

1.1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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)

 

แผนภาพที่่� 46 :เศรษฐกิิจไทยฟื้้�นตััวข้ึ้�นในเดืือน ม.ค. แต่่ระดัับของการฟื้้�นตััวยัังค่่อนข้้างช้้า โดยการเร่่งขึ้้�นของ

รายจ่่ายจากนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิช่่วยหนุุนการบริิโภคภาคเอกชนให้้ยัังขยายตััวได้้
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เรามองว่่าที่่�ประชุุม กนง. จะมีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ไว้ท้ี่่� 2.5% ตามเดิิมในการประชุมุรอบ เม.ย. แต่่มติิอาจมีีเสีียง

คััดค้้านเพิ่่�มขึ้้�น

	 กระแสคาดการณ์์ถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของไทยในการประชุุมรอบเดืือน เม.ย. นี้้�จะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่าง

ต่่อเนื่่อง แต่่เรามองว่่าท่่าทีีของผู้้�ว่่าฯ ธปท. ยัังย้ำำ��ชััดว่่าปััญหา

ของประเทศไทยที่่�เศรษฐกิิจโตต่ำำ��ในปี ี2023 เกิิดจากงบประมาณ

รายจ่่ายฯ ที่่�ล่่าช้้า ปััญหาเชิิงโครงสร้้าง และการใช้้จ่่ายของ

นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ต่ำำ��กว่่าคาด ทำำ�ให้้การปรัับลดอััตรา

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

แผนภาพที่่� 48: เรายัังคงมุมุมองเศรษฐกิจิไทยแบบ “ต้้นร้้าย” “ปลายดีี” ซ่ึ่�งครึ่่�งแรกของปีีจะยัังมีีปัจจัยกดดันัอยู่่� 

ขณะที่่�ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีจะมีีแรงส่่งเพ่ิ่�มข้ึ้�น ทั้้�งจากภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ยังัฟ้ื้�นตััวต่่อเน่ื่อง และลุ้้�นให้้รายจ่่าย

ต่่อหัวัของนักัท่่องเที่่�ยวทำำ�สถิิติสิููงสุดุใหม่่ (New high) ในปีีน้ี้� ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยพยุงเศรษฐกิจิและดึึงกำำ�ลังัซื้้�อใน

ประเทศขึ้้�น ควบคู่่�ไปกัับภาคการค้้าระหว่่างประเทศที่่�จะค่่อยๆ กลัับมาฟื้้�นตััว และงบประมาณรััฐฯ ที่่�คาดว่่าจะ

เบิิกจ่่ายได้้หลัังเทศกาลสงกรานต์์

แผนภาพที่่� 47: เรามองว่่าการประชุุม กนง. ในรอบ เม.ย. ยัังเร็็วเกิินไปที่่� กนง. จะเร่่งปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย 

โดยให้้น้ำำ��หนัักไปที่่�การประชุุมในรอบ มิิ.ย. หรืือ ส.ค. มากกว่่า

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

 

ดอกเบี้้�ยนโยบายอาจเป็็นการแก้้ไขปััญหาที่่�ไม่่ตรงจุุด โดยเรา

มองว่่าที่่�ประชุุม กนง. จะมีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้

ที่่� 2.5% ตามเดิิมในการประชุุมรอบ เม.ย. แต่่อาจเป็็นมติิที่่�มี

เสีียงคััดค้้านเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4:3 เสีียงให้้คงอััตราดอกเบี้้�ย (จากมติิ 

5:2 ในรอบก่่อน) และคาด กนง. ปรัับลดคาดการณ์์การขยาย

ตััวของเศรษฐกิิจไทย รวมถึึงอััตราเงิินเฟ้้อลง ซึ่่�งจะเป็็นการส่่ง

สัญัญาณเพื่อ่ปููทางไปสู่่�การทยอยผ่อ่นคลายนโยบายการเงินิมาก

ขึ้้�นในการประชุุมครั้้�งถััดๆ ไป
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ในปีี 2023 ที่่�ผ่่านมา สัดัส่่วนนัักท่่องเที่่�ยวระยะสั้้�นเพ่ิ่�มข้ึ้�นมาก 

ทำำ�ให้้จำำ�นวนนักัท่่องเที่่�ยวแม้้จะเข้้ามาตามเป้้าที่่�ราว 28 ล้้านคน 

แต่่ค่่าใช้้จ่่ายต่่อหััวของนัักท่่องเที่่�ยวกลัับต่ำำ��กว่่าที่่�ประเมิิน

	 รายรัับจากภาคการท่่องเที่่�ยวถืือเป็็นแหล่่งรายได้้หลัักที่่�

สำำ�คััญอย่่างหนึ่่�งของเศรษฐกิิจไทย โดยในปีี 2023 ที่่�ผ่่านมา 

สััดส่่วนนัักท่่องเที่่�ยวระยะสั้้�นเพิ่่�มขึ้้�นมาก ทำำ�ให้้จำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวแม้้จะเข้้ามาตามเป้้าที่่�ราว 28 ล้้านคน แต่่ค่่าใช้้จ่่ายต่่อหััว

ของนัักท่่องเที่่�ยวกลัับต่ำำ��กว่่าที่่�ประเมิิน อย่่างไรก็็ดีี จากแนวโน้้ม

นัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีน และยุุโรปที่่�มัักจะท่่องเที่่�ยวเป็็นระยะเวลาที่่�

นาน และใช้้จ่่ายต่่อหััวสููง (วัันพัักแรมเฉลี่่�ย และรายจ่่ายสููงกว่่า

นักัท่อ่งเที่่�ยวจากแถบอาเซียีน) ฟ้ื้�นตัวัดีตี่อ่เนื่อ่ง ทำำ�ให้้เรามองว่า่มีี

สัญัญาณเชิงิบวกกับัภาคการท่อ่งเที่่�ยวในปี ี2024F นี้้� และประเมินิ

ว่่ารายจ่่ายต่่อหััวโดยเฉลี่่�ยของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิมีีโอกาสที่่�จะ

เพิ่่�มขึ้้�นทำำ�สถิิติิสููงสุุดใหม่่ในปีีนี้้�
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TISCO Wealth
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