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แนะนำาให้้ใช้้โอกาสในช้่วงท่� Bond yield 
ปรับเพิ�มข้�น เพิ�มนำ�าห้นักการลงุทนใน
สินทรัพย์์ท่�ได้้ประโย์ช้น์จากขาลงของ
ด้อกเบ่�ย์ ได้้แก่ พันธบัตรรัฐบาล และ
กองทุนอสังห้าฯ สห้รัฐฯ (US REIT)

เรามองว่า Bond yield อาจปรับข้�น
เข้าใกล้ 4.5% ในระย์ะสั�น ตามแนวโน้ม
เงินเฟ้้อท่�ฟ้้�นตัว

ในขณะท่� คาด้การณ์กำาไรอาจไม่ได้้ถููกปรับ
ข้�นตามแนวโน้มเศรษฐกิจ ตลาด้หุ้้นอาจ
ปรับข้�นได้้จำากัด้ในระย์ะข้างห้น้า
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

  ตลาดสินทรัพยเ์ส่ียงปรับตัวเพ่ิมข้ึนแรงในช่วงทีผ่่านมา ตลาดหุน้หลายประเทศปรับ

ตวัเพ่ิมข้ึนท�าจุดสงูสุดใหม ่โดยเฉพาะในตลาดประเทศพัฒนาแลว้ (Developed markets) 

ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจที่ฟื้้�นตัวข้ึน นโยบายการเงินที่จะเร่ิมผ่อนคลายลงในปีนี้ และ

แรงหนุนจากการประกาศงบการเงินในไตรมาส 4/2023 ของบริษัทจดทะเบียน

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าสินทรัพย์เสี่ยงอาจปรับตัวขึ้นได้จ�ากัดในระยะข้างหน้า จาก

นโยบายการเงินที่อาจไม่ได้ผ่อนคลายลงเร็วตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ และการออก

พันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ Bond yield ปรับเพิ่มขึ้นในระยะสั้น 

 โดยตัวเลขเศรษฐกิจออกมาแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับปัจจัยกดดันเงินเฟ้ื้อที่

เพิ่มขึ้น ทั้งจากฝั่ั�งอุปสงค์ ซึ่งสะท้อนในอัตราเงินเฟื้้อภาคบริการที่ไม่นับรวมค่าเช่า (CPI 

Services less Rent of Shelter) และจากฝั่ั�งอุปทาน ซึ่งสะท้อนในอัตราเงินเฟื้้อในราคา

สนิคา้ (Goods Inflation) ท�าให้เงนิเฟื้อ้อาจไมล่ดลงเขา้สู่เปา้หมายของ Fed ที ่2% อยา่ง

ราบร่น Fed อาจปรับคาดการณ์เศรษฐกิจข้ึน รวมถึงอาจสง่สญัญาณชะลอการลดดอกเบีย้

ออกไปในการประชุมเดือน มี.ค.นี้ 

 นอกจากนี้ Fed อาจยังไม่เริ่มชะลอการลดขนาดงบดุล หรือที่เรียกว่า QT taper 

ในช่วงไตรมาส 2 ตามที่ตลาดคาด จากสภาพคล่องในภาคธนาคารที่ยังอยู่ในระดับสูง ซึ่ง

สะท้อนให้เห็นในมูลค่าเงินส�ารอง (Reserve) กับปริมาณการท�าธุรกรรม Reverse Repo 

(RRP) ซึ่งยังอยู่ในระดับสูงถึง 16% ของ GDP ใกล้เคียงกับระดับสูงสุดของมาตรการ

อัดฉีดสภาพคล่อง (QE) ครั้งก่อนในช่วงปี 2014 ที่ 17% นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม

ระยะสั้นระหว่างธนาคาร (SOFR) ยังอยู่ในกรอบด้านต�่าของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ราว 

5.3% สะท้อนสภาพคล่องที่ยังมีอย่างล้นเหลือ และยังไม่กดดันให้ Fed ต้องรีบชะลอการ

ลดขนางบดุลเร็วๆ นี้

 นอกจากนี ้กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ เตรยีมออกพนับตัรรฐับาลในชว่งอายยุาวเพ่ิม

ขึ้นตั้งแต่ไตรมาสนี้ โดยก่อนหน้านี้ ในช่วงปี 2023 อัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับขึ้นแตะ

ระดับ 5% สูงสุดในรอบเกือบ 20 ปี ท�าให้กระทรวงการคลังสหรัฐฯ หลีกเลี่ยงการออก

พันธบัตรอายุยาว (Notes/Bonds) และออกพันธบัตรระยะสั้น (Bills) อายุไม่เกิน 1 ปี

แทน อย่างไรก็ด ีแนวโน้มดอกเบีย้ทีจ่ะเร่ิมลดลง ตามการปรับลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายซ่ึง

จะเกดิข้ึนในปนีี ้ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ในตลาดซ่ึงลดระดบัลงมา สง่ผลใหร้ฐับาลกลบั

มาออกพันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้น เพ่อลดสัดส่วนพันธบัตรระยะสั้นจากปัจจุบันที่ 21.5% 

ลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ 15-20% ของรัฐบาล

 ดงันัน้ เรามองว่า Bond yield อายุ 10 ปี อาจปรบัเพ่ิมข้ึนเข้าใกล้ระดับ 4.5% ใน

ระยะส้ัน ก่อนจะปรบัตวัลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปีนี ้ ไปสู่ระดับ 3.8% ณ ส้ินปี โดยเรา

แนะน�าให้ใช้โอกาสที ่Bond yield ปรับข้ึน เพ่ิมน�า้หนักสนิทรัพย์ทีไ่ด้ประโยชน์จากขาลงของ

ดอกเบีย้ ได้แก่ พนัธบตัรรัฐบาล และกองทนุอสงัหาฯ สหรัฐฯ (US REIT) ส�าหรบัทองค�า 

แนะน�าให้ลดน�า้หนักลง เน่องจาก 1) ระดับ Valuation ในปัจจบัุนทีสู่งเม่อเทยีบกบัอตัรา

ดอกเบีย้ทีแ่ท้จริง 2) QT taper ทีไ่ม่ได้เป็นบวกต่อราคาทองค�ามากนัก และอาจเกิดข้ึนช้า

กว่าทีต่ลาดคาด และ 3) Bond yield ทีอ่าจเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองว่่า Bond yield อาจปรับขึ้้�นเขึ้้าใกล้้ 4.5% ใน

ระยะสัั้�น ตามแนว่โน้มเงินเฟ้้อที่่�ฟ้้�นตัว่

• ในขึ้ณะที่่� คาดการณ์กำาไรอาจไม่ได้ถููกปรับขึ้้�นตามแนว่โน้ม

เศรษฐกิจ ตล้าดหุ้้้นอาจปรับขึ้้�นได้จำากัดในระยะขึ้้างหุ้น้า

• แนะนำาใหุ้้ใช้้โอกาสั้ในช้่ว่งที่่� Bond yield ปรับเพิ่ิ�มขึ้้�น 

เพิ่ิ�มนำ�าหุ้นักการล้ง้ที่นในสั้ินที่รัพิ่ย์ท่ี่�ได้ประโยช้น์จากขึ้าล้ง

ขึ้องดอกเบ่�ย ได้แก่ พิ่ันธบัตรรัฐบาล้ แล้ะกองที่้นอสั้ังหุ้าฯ 

สั้หุ้รัฐฯ (US REIT)

44



Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

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

ขึ้นช้ากว่าคาด 

- Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี อาจปรับขึ้นมาเข้าใกล้ 4.5% ในระยะสั้น 

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

- คงน�้าหนัก Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน 

- Fed อาจตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2024

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดลงเพิ่มเติม จากปัจจุบันที่ถูกมองว่าจะโตสูง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- โมเมนตัมการฟื้้�นตัวของเศรษฐกิจไทยแผ่วลงจากเดิม ถึงแม้จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะตามเป้าในปี 2023 แต่ค่าใช้จ่ายโดย

เฉลี่ยต่อหัวต�่ากว่าที่คาดไว้มาก 

- การใช้จ่ายภาครัฐอาจเริ่มเบิกจ่ายได้ในช่วงเดือน พ.ค. แต่ยังไม่มีความไม่ชัดเจนของโครงการลงทุนต่างๆ 

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

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟื้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับที่ถูกมาก ทางการส่งสัญญาณถึงความพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจ 

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร 

และการออกกฏกีดกันทางการค้าที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศรษฐกิจเข้าสู่ Technial recession และยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเนือง 

- คาดการณ์ GDP ถูกปรับลดลงต่อเน่อง กดดันการเติบโตของก�าไรบริษัทจดทะเบียน

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับที่แพง เม่อเทียบกับการเติบโตของก�าไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2024

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ มีความเสี่ยง Technical Recession หลัง GDP หดดัวในไตรมาส 4

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

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

กว่า 100bps

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ปี 2023

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

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

กลับมาผ่อนคลายช้ากว่าที่คาด

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวขึ้น ท�าให้อุปสงค์เพ่อการลงทุนลดลง

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

เคล่อนไหวอยู่ที่ระดับ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปีนี้

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

น�้ำามัน

- ประเมินราคาน�้ามันดิบ (WTI) ที่ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงต้นปี 

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

ในปีน้ีที่ส่งสัญญาณชะลอตัว 

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

US REITs

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

- มี Upside ในระยะกลาง-ยาว จาก QT taper ที่น่าจะเกิดขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี และการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแกร่งมาก จากปริมาณบ้านที่ขาดแคลน ในขณะที่นโยบายการเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

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

EPRA Nareit US)

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Overweight
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,400 0.9% 0.9% 2.2% -1.0% -9.4% -1.1% -15.7%

Philippines PCOMP 6,903 0.6% 0.3% 4.9% 10.4% 11.1% 7.0% 3.0%

Indonesia JCI 7,347 -0.0% 0.6% 1.4% 6.4% 6.2% 1.0% 7.9%

Singapore STI 3,219 -0.8% 1.3% 2.2% 3.3% 1.9% -0.7% -2.5%

Malaysia KLCI 1,545 -0.2% 1.1% 3.6% 6.1% 6.5% 6.2% 5.5%

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

HK HSI 16,651 1.6% 4.4% 11.3% -6.1% -6.4% -2.3% -18.5%

China H HSCEI 5,725 2.2% 5.8% 14.5% -5.8% -6.1% -0.8% -16.2%

MSCI China 54 1.7% 3.3% 10.2% -7.2% -7.8% -3.3% -19.6%

China CSI300 3,486 1.3% 4.2% 8.3% -1.7% -7.3% 1.6% -15.1%

Taiwan TWSE 18,853 -0.4% 1.1% 5.8% 8.9% 14.7% 5.1% 22.3%

Korea KOSPI 2,664 -0.2% 1.9% 8.1% 6.1% 5.9% 0.3% 10.2%

MSCI Korea 826 -0.3% 1.3% 7.4% 6.1% 6.4% -0.6% 12.2%

India SENSEX 72,304 -0.6% 0.4% 1.2% 9.5% 10.9% 0.1% 21.0%

MSCI India 2,600 -0.7% 0.5% 3.3% 14.8% 19.0% 4.5% 34.0%

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

Australia AS 200 7,611 -0.7% 0.1% 1.8% 7.6% 6.9% 0.3% 4.1%

Japan TOPIX 2,661 -0.2% 2.7% 4.5% 11.9% 17.4% 12.4% 34.7%

Japan Nikkei 225 39,099 -0.3% 2.5% 7.0% 16.9% 22.7% 16.8% 44.3%

Europe STOXX600 491 -0.2% 1.2% 3.8% 7.4% 8.7% 2.5% 6.2%

Euro STOXX50 4,775 0.3% 1.4% 6.6% 9.7% 12.1% 5.6% 12.5%

US Dow Jones 38,612 0.1% 0.9% 1.6% 9.5% 12.6% 2.4% 16.8%

US S&P500 4,982 0.1% 0.6% 2.7% 9.3% 13.5% 4.4% 24.8%

MSCI US REITs 1,215 0.8% 2.8% -0.8% 8.4% 6.4% -2.7% -0.1%

J-REITs 1,701 0.2% -1.5% -7.8% -7.4% -8.5% -5.9% -7.2%

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

UK FTSE 100 7,663 -0.7% 1.2% 2.3% 2.6% 5.4% -0.9% -3.4%

Germany DAX 17,118 0.3% 1.0% 2.6% 7.3% 9.0% 2.2% 11.2%

France CAC 40 7,812 0.2% 1.8% 5.4% 7.6% 7.9% 3.6% 7.0%

Switzerland SMI 11,429 -0.2% 1.9% 1.4% 5.5% 5.1% 2.6% 1.1%

Portugal PSI 20 6,250 0.4% 2.5% -1.3% -0.5% 3.9% -2.3% 5.4%

Spain IBEX 35 10,107 0.7% 1.9% 1.4% 2.2% 8.5% 0.1% 10.2%

Italy FTSE MIB 32,018 1.0% 2.2% 6.1% 9.8% 13.7% 5.5% 18.1%

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

Brazil BOVESPA 130,032 0.1% 2.4% 2.7% 3.2% 11.9% -3.1% 21.4%

Chile IPSA 6,251 -1.5% 2.8% 5.6% 7.8% 1.5% 0.9% 18.9%

Mexico MEXBO 57,021 -0.4% -0.4% 4.2% 8.3% 7.3% -0.6% 7.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 523 0.1% 1.2% 5.6% 3.6% 5.5% -1.0% 0.3%

MSCI Latin America 2,577 -0.1% 2.1% 3.9% 4.7% 8.8% -3.2% 15.7%

MSCI All Country World 748 -0.0% -0.4% 2.9% 8.4% 11.7% 2.9% 18.0%

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

WTI Spot 78.18 -0.3% 2.0% 4.0% 1.4% -2.7% 9.1% 5.7%

Brent Spot 83.28 0.8% 0.5% 4.0% 1.6% -0.9% 8.1% 3.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.10 0.96 -1.12 0.23 0.24 1.42 -0.29 -1.55

Gold Spot 2030.35 -0.2% 1.3% 0.4% 1.9% 7.0% -1.6% 10.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2580.54 -0.1% -0.3% -1.8% -4.3% -7.9% -3.1% -10.4%

Bloomberg Agri Subindex 58.86 -0.8% -1.2% -3.9% -10.4% -10.2% -5.8% -16.3%

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

ThaiBMA Govt Bond index  320.27 0.2% 0.3% 1.7% 4.3% 2.7% 1.9% 3.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  217.98 0.0% 0.1% 0.6% 1.2% 1.5% 0.8% 1.8%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  312.90 0.1% 0.1% 1.0% 2.2% 2.4% 1.3% 2.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  418.09 0.3% 0.4% 1.9% 4.2% 3.4% 2.0% 3.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  266.21 0.1% 0.2% 1.0% 2.2% 2.3% 1.2% 2.3%

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

1Y  2.24 -1 -2 -12 -14 5 -13 51

2Y  2.15 -1 -2 -19 -31 -13 -19 27

5Y  2.25 -3 -4 -20 -37 -24 -21 9

10Y  2.54 -2 -3 -23 -45 -20 -15 -2

Spread 10Y-2Y 39 -1 -1 -4 -14 -8 4 -29

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

US 10Y  4.31 4 8 20 -10 -2 43 39

Japan 10Y  0.72 -1 -1 6 -0 5 11 22

UK 10Y  4.10 6 6 17 -0 -63 57 49

German 10Y  2.45 8 11 11 -12 -25 43 -8

Spain 10Y  3.37 9 10 12 -19 -38 38 -15

Italy 10Y  3.95 9 10 7 -37 -45 25 -52

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

VIX index  15.34 -0.1 -0.5 2.2 2.5 -1.6 2.9 -7.0

Dollar index  103.82 -0.1% -0.9% 0.5% -0.1% 0.2% 2.5% -0.7%

USD/THB  35.82 -0.2% -0.8% 0.6% 1.6% 2.3% 4.6% 3.6%

EUR/USD  1.08 -0.0% 0.8% -0.5% -0.3% -0.1% -1.8% 2.0%

GBP/USD  1.27 -0.2% 0.5% -0.5% 1.4% -0.6% -0.6% 4.8%

USD/JPY  150.19 0.3% 0.1% 1.5% 0.4% 3.0% 6.5% 11.5%

USD/CNY  7.19 -0.0% -0.1% -0.0% 0.3% -1.4% 1.3% 4.3%

USD/CNH  7.20 -0.0% -0.3% 0.1% 0.4% -1.5% 1.0% 4.3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 2/22/2024
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดม้ค้ว่ามค้าดหุ้ว่ังต่อกิารกิลับมาผ่่อนค้ลายุนโยุบายุกิารเงินมากิเกิินไป Bond yield อาจปรับ
ขึ้้�นในระยุะสั�นในขึ้ณะท้�แรงหุ้น้นจากิกิารประกิาศงบกิารเงินในไตรมาส 4/2023 จะหุ้มดลง ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นอาจปรับขึ้้�น
ได�จำากิัดในระยุะขึ้�างหุ้น�า

ตลาดหุ้นปรับขึ้้้ำนท�า New high หลังตัวเลขึ้เศรษฐกิจำอุอุกมา

แขึ้็งแกร�งกว�าคาด

 ตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P 500) ปรับตัวขึ้นท�า New high สู่

ระดับ 5,000 จดุ ในชว่งตน้เดอืน ก.พ. ทา่มกลางตวัเลขเศรษฐกิจ

ที่ดีกว่าคาด หนุน Sentiment การลงทุน

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าตลาดหุ้นอาจปรับตัวขึ้นอย่างจ�ากัด

ในระยะขา้งหนา้ เนอ่งจาก ถงึแมเ้ศรษฐกจิจะออกมาแขง็แกรง่ข้ึน 

แตค่าดการณก์�าไรของบริษัทจดทะเบยีนอาจไม่ได้ถูกปรับข้ึนตาม 

แผนภาพิ่ท้� 1: ตัวเลขึ้เศรษฐกิจำยังคงแขึ้็งแกร�งต�อุเน่อุง

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

 

เพราะตลาดมีการประเมินการเติบโตของก�าไรสูงกว่าการเติบโต

ของเศรษฐกิจอยู่แล้ว (รายละเอียดใน TIPS ฉบับเดือน ธ.ค.)

นอกจากนี ้Bond yield มแีนวโนม้ทีจ่ะปรับสงูข้ึน และกดดันตลาด

หุ้นเพิ่มเติม จาก 1) ท่าทีของ Fed ซึ่งอาจเข้มงวดขึ้น โดยอาจ

มกีารปรบัคาดการณเ์ศรษฐกิจข้ึน และสง่สญัญาณชะลอการปรบั

ลดดอกเบีย้ 2) การออกพนับตัรรฐับาลทีจ่ะเพ่ิมข้ึนในชว่งอายยุาว

ตัง้แตไ่ตรมาสนี ้และ 3) การชะลอการลดขนาดงบดลุ (QT taper) 

ที่อาจเกิดขึ้นช้ากว่าที่ตลาดคาดในไตรมาส 2
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Fed อุาจำส�งสัญี่ญี่าลดดอุกเบ้้ำยช้าลง

 ตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกร่งอย่างต่อเน่อง โดย

เฉพาะในตลาดแรงงาน ซึ่งตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร 

(Nonfarm payrolls) เพิ่มขึ้นจากราว 2 แสน เป็นมากกว่า 3 

แสนรายตอ่เดอืน เปน็แรงผลกัดนัใหค่้าจา้ง ซ่ึงเปน็ตน้ทนุหลกัใน

ภาคบริการเร่งตัวขึ้น อัตราเงินเฟื้้อภาคบริการที่ไม่นับรวมค่าเช่า 

(CPI Services less Rent of Shelter) ซึ่ง Fed ให้ความส�าคัญ

ว่าเป็นดัชนีที่สะท้อนวัฏจักรเศรษฐกิจจริง เร่งตัวขึ้น สะท้อนแรง

ผลักดันเงินเฟื้้อที่ยังสูงอยู่ 

 นอกจากนี ้อตัราเงนิเฟื้อ้ในราคาสินค้า (Goods inflation) 

ก็มีปัจจัยหนุนเพิ่มขึ้น จากการโจตีเรือขนส่งสินค้าในทะเลแดง 

บริษัทขนส่งทางเรือ และบริษัทน�้ามันบางเจ้า เริ่มระงับการขนส่ง

สนิคา้ผา่นชอ่งแคบในทะเลแดง อนัเปน็หน่ึงในเสน้ทางการคา้ทาง

แผนภาพิ่ท้� 2: …แต�คาดการณ์์ก�าไรกลับถููกปรับลดลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทะเลทีส่�าคญัทีสุ่ดของโลก และเดินทางออ้มทวปีแอฟื้รกิาแทน สง่

ผลให้ระยะเวลาขนส่งนานขึ้นประมาณ 10-15 วัน ค่าระวางเรือ 

(Freight cost) เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะเส้นทางจากเอเชียไปยุโรป

 การเพิ่มขึ้นของต้นทุนขนส่ง ท�าให้บางบริษัทอาจขึ้น

ราคาสินค้า ส่งผลกระทบต่อผู้บริโภค ซึ่งถึงแม้ผลกระทบจาก

สถานการณ์นี้ อาจไม่ได้ร้ายแรงเท่ากับช่วง COVID-19 แต่ก็เป็น

ความเสีย่งตอ่อตัราเงนิเฟื้อ้ ซ่ึงอาจไมไ่ดล้ดลงเขา้สู่เปา้หมายของ 

Fed ได้อย่างราบร่น 

 ปัจจุบันถึงแม้ตลาดจะมีการปรับคาดการณ์แนวโน้ม

ดอกเบี้ยขึ้น โดยมองว่า Fed จะลดดอกเบี้ยในปีนี้ 4 ครั้ง ใกล้

เคียงกับ 3 ครั้งที่ Fed ส่งสัญญาณใน Dot plots แล้ว แต่

ด้วยเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งขึ้น ท�าให้มีความเป็นไปได้ที่ Fed จะส่ง

สัญญาณลดดอกเบี้ยช้าลงในการประชุมครั้งถัดไป

8



แผนภาพิ่ท้� 3: Bond yield ปรับขึ้้้ำนมาสูงกว�ากรอุบ 4-4.2% ในระยะสั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 4: การจำ้างงานท้�เร�งตัวขึ้้้ำน ผลักดันให้ค�าจำ้าง ซึ่้�งเป็นต้นทุนหลักในภาคบริการเร�งตัวขึ้้้ำน

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 6: การโจำมต้เรอืุขึ้นส�งสนิค้าในทะเลแดง เป็นปัจำจำยัหนนุอุตัราเงนิเฟ้้อุในราคาสนิค้า (Goods inflation)

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

แผนภาพิ่ท้� 5: อุัตราเงินเฟ้้อุภาคบริการท้�ไม�นับรวมค�าเช�า (CPI Services less Rent of Shelter) ซึ่้�ง Fed ให้

ความส�าคัญี่ว�าเป็นดัชน้ท้�สะท้อุนวัฏจำักรเศรษฐกิจำจำริง เร�งตัวขึ้้้ำน

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

 ย้อนกลับไปช่วงปี 2023 อัตราดอกเบี้ยในตลาดที่ปรับขึ้น

แตะระดับ 5% สูงสุดในรอบเกือบ 20 ปี สะท้อนภาระดอกเบี้ย

จ่ายที่เพิ่มขึ้น ท�าให้กระทรวงการคลังสหรัฐฯ หลีกเลี่ยงการออก

พนัธบัตรอายุยาว (Notes/Bonds) ซ่ึงเปรียบเสมือนการท�าสัญญา

กู้เงิน ณ อัตราดอกเบี้ยที่สูงเป็นเวลาหลายปี และออกพันธบัตร

ระยะสั้น (Bills) อายุไม่เกิน 1 ปีแทน 

 ขณะเดียวกัน การออกพันธบตัรระยะส้ันเพ่ิมข้ึนก็สอดคล้อง

กับภาวะตลาดในเวลานั้น ซ่ึงมีความต้องการพันธบัตรระยะส้ัน

เป็นจ�านวนมาก ตามแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับข้ึน ท�าให้

การออกพันธบัตรระยะส้ันเพ่ิมข้ึนส่งผลกระทบที่จ�ากัดต่ออัตรา

ดอกเบี้ยในตลาด

 อย่างไรก็ดี แนวโน้มดอกเบี้ยที่จะเริ่มลดลง ตามการปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งจะเกิดขึ้นในปีนี้ ประกอบกับอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดซึ่งลดระดับลงมา ส่งผลให้รัฐบาลกลับมาออก

พนัธบัตรระยะยาวเพ่ิมข้ึน โดยจากแผนการออกประมลูพนัธบัตร

รฐับาลรายไตรมาส (Treasury Quarterly Refunding: QRA) ระบุ

 

แผนภาพิ่ท้� 7: ตลาดปรับคาดการณ์์แนวโน้มดอุกเบ้้ำยขึ้้้ำน มอุงว�า Fed จำะลดดอุกเบ้้ำยในปีน้้ำ 4 ครั้ำง ใกล้เค้ยงกับ 

3 ครั้ำงท้� Fed ส�งสัญี่ญี่าณ์ใน Dot plots

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

รัฐบาลจะออกพันธบัตรระยะกลาง-ยาว (อายุมากกว่า 2 ปี) เป็น

ส่วนใหญ่ โดยคาดว่าจะออกสุทธิในไตรมาสนี้ (ม.ค.-มี.ค.) มูลค่า

สูงถึง 318 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และจะออกเพิ่มขึ้นเป็น 447 

พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ซ่ึงสทุธิแลว้จะไมมี่การออกพันธบตัรระยะ

สั้นเพิ่มเติมในไตรมาส 2

 นอกจากนี้ การออกพันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้น จะท�าให้

สัดส่วนพันธบัตรระยะสั้นลดลงจากปัจจุบันที่ 21.5% ของมูลค่า

ตลาดพนัธบตัรรฐับาล เขา้สูก่รอบเปา้หมายที ่15-20% ของรฐับาล

ด้วย ซึ่งที่กรอบดังกล่าว รัฐบาลประเมินว่าเป็นระดับที่เหมาะสม 

ชว่ยใหรั้ฐบาลมีความยืดหยุน่ในการกลบัมาออกพนัธบัตรระยะส้ัน

เมอ่มเีหตจุ�าเปน็ในระยะขา้งหนา้ คล้ายกับช่วงทีมี่การระบาดของ 

COVID-19 ซึ่งรัฐบาลสามารถออกขายพันธบัตรระยะสั้น ระดม

ทุนเพ่อใช้จ่ายในมาตรการบรรเทาผลกระทบได้อย่างรวดเร็ว

 เรามองว่าอุปทานของพันธบัตรระยะยาวทีเ่พ่ิมข้ึน จะส่งผล

ให ้Bond yield เพ่ิมข้ึนในระยะสัน้ กอ่นทีจ่ะเร่ิมปรบัลดลงอกีคร้ัง

ในช่วงครึ่งหลังของปี ตามแนวโน้มการลดดอกเบี้ยของ Fed ซึ่ง

จะท�าให้อุปสงค์ของพันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้นมารองรับอุปทาน
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แผนภาพิ่ท้� 8: รัฐบาลเตร้ยมอุอุกพิ่ันธบัตรระยะกลาง-ยาว (อุายุมากกว�า 2 ปี) เพิ่ิ�มขึ้้้ำนตั้ำงแต�ไตรมาสน้้ำ

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 9: กระทรวงการคลงัเตรย้มอุอุกพิ่นัธบตัรระยะยาวเพิ่ิ�มข้ึ้้ำน เพ่ิ่อุลดสดัส�วนพิ่นัธบตัรระยะสั้ำนในตลาด

ลงสู�กรอุบเป้าหมายขึ้อุงรัฐบาลท้� 15-20%

ที่่�มา: US Treasury, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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As bond yields surged to 5%, the US Treasury issued more bills and fewer bonds. But now that demand for short-
term bills has faded following the adjusted rate cut outlook and bond yields have fallen back to 4%, the Treasury 
will increase bond issuance. 
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QT taper อุาจำเกิดขึ้้้ำนช้ากว�าท้�ตลาดคาด

 Fed มีการใช้มาตรการลดขนาดงบดุล (Quantitative 

Tightening: QT) มาตั้งแต่เดือน พ.ค. 2022 ซ่ึงเป็นมาตรการ

ถอนสภาพคล่อง โดยปล่อยให้สินทรัพย์ ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล 

และตราสารหนี้ที่มีที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกันจ�านอง (MBS) 

หมดอายุลงที่มูลค่าสูงสุดเดือนละ 95 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ส่งผลให้งบดุล (Total assets) ของ Fed ลดลงเป็นอย่างมาก

จาก 8.96 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลงสู่ระดับ 7.63 ล้านล้าน

ดอลลาร์ คิดเป็นการลดลงถึง 1.3 ล้านล้านดอลลาร์ ภายใน

ระยะเวลาไม่ถึง 2 ปี ตลาดส่วนใหญ่คาดว่า Fed จะเร่ิมชะลอ

การลดขนาดงบดุล หรือที่เรียกว่า QT taper ในช่วงไตรมาส 2 

นี้

 

แผนภาพิ่ท้� 10: สภาพิ่คล�อุงในภาคธนาคาร ยังอุยู�ในระดับสูงถู้ง 16% ขึ้อุง GDP ใกล้เค้ยงกับระดับสูงสุดขึ้อุง

มาตรการอุัดฉี้ดสภาพิ่คล�อุง (QE) ครั้ำงก�อุนในช�วงปี 2014 ท้� 17% และสูงกว�าระดับ 10-11% ท้� Fed ประเมิน

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

 อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่สภาพคลอ่งในภาคธนาคาร ซ่ึง Fed 

ประเมินจากฝั่ั�ง Liabilities โดยใช้มูลค่าเงินส�ารอง (Reserve) 

บวกกับปริมาณการท�าธุรกรรม Reverse Repo (RRP) ยังอยู่

ในระดับสูงถึง 16% ของ GDP ใกล้เคียงกับระดับสูงสุดของ

มาตรการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE) ครั้งก่อนในช่วงปี 2014 ที่ 

17% และสูงกว่าระดับ 10-11% ซึ่ง Fed ประเมินว่าเป็นระดับ

สภาพคล่องต�่าสุดที่ตลาดเงินต้องการ

 หาก Fed ยงัคงลดขนาดงบดุลที ่95 พนัล้านดอลลาร์ต่อ

เดอืน สภาพคล่องจะลดลงสู่ระดบั 13% ในช่วงส้ินปีนี ้และจะแตะ

ระดบั 11% ของ GDP ในช่วงกลางปี 2025 หรือในอกี 1 ปีกว่า 

สะท้อนว่าสภาพคล่องในปัจจุบนัยงัมีมากพอ และยงัไม่ได้กดดนัให้ 

Fed จ�าเป็นต้องเร่ิม QT taper ในเร็วๆนี้

 นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระยะส้ันระหว่างธนาคาร

พาณชิย์ (Secured Overnight Financing Rate: SOFR) ยงัไม่

สะท้อนภาวะขาดแคลนสภาพคล่อง ต่างจากช่วงปี 2018-2019 

ซ่ึงอตัราดอกเบีย้ SOFR ปรบัข้ึนสงูแตะระดบั 5% เกินกว่ากรอบ

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed Funds target range) ที ่2.00-2.25% 

จนเกดิเหตกุารณ์ Repo spike และน�าไปสู่การกลับมาอัดฉดี

สภาพคล่องของ Fed ในช่วงปลายปี 2019

 โดยปัจจุบัน อัตราดอกเบี้ย SOFR ยังอยู่ในกรอบอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่ 5.25-5.50% และโน้มเอียงไปทางกรอบด้าน

ต�่า สะท้อนสภาพคล่องที่ยังมีอย่างล้นเหลือ
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 ทั้งนี้ สาเหตุหลักที่สภาพคล่องในภาคธนาคารลดลงอย่าง

รวดเร็วในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา มาจากการลดลงของปริมาณการ

ท�าธุรกรรม Reverse Repo ซึ่งเป็นผลเกี่ยวเน่องมาจากการ

ออกพันธบัตรระยะสั้น (T-bills) เพิ่มขึ้น ท�าให้กองทุนตลาดเงิน

ระยะสั้น (Money Market Funds) สับเปลี่ยนจากเดิมที่พักเงิน

ในธุรกรรม Reverse Repo เข้าพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ท�าให้

ปริมาณธุรกรรม Reverse Repo ลดลง

แผนภาพิ่ท้� 11: อุัตราดอุกเบ้้ำย SOFR ยังอุยู�ในกรอุบอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายท้� 5.25-5.50% และโน้มเอุ้ยงไปทาง

กรอุบต��า สะท้อุนสภาพิ่คล�อุงท้�ยังม้อุย�างล้นเหลือุ

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

ซ่ึงระบุจะเร่ิมลดการออกพนัธบตัรระยะสัน้ (T-bills) ในไตรมาสนี ้

จะส่งผลให้ความต้องการธุรกรรม Reverse Repo เพิม่ข้ึน ปริมาณ

การท�าธุรกรรม Reverse Repo น่าจะลดลงได้อย่างจ�ากัดต่อจาก

นี้ เป็นบวกต่อสภาพคล่องในภาคธนาคาร ซึ่งในช่วง 1-2 สัปดาห์

ทีผ่่านมาก็เร่ิมเหน็ปรมิาณการท�าธุรกรรม Reverse Repo ทรงตวั

ทีร่ะดับ 9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ดงันัน้ สภาพคล่องในภาค

ธนาคารอาจไม่ได้ลดลงเรว็ต่อเน่องในระยะข้างหน้า

แผนภาพิ่ท้� 12: การอุอุกพิ่ันธบัตรระยะสั้ำน (T-bills) ในปริมาณ์ท้�ลดลง จำะส�งผลให้ความต้อุงการปริมาณ์การ

ท�าธุรกรรม Reverse Repo เพิ่ิ�มขึ้้้ำน เป็นผลบวกต�อุสภาพิ่คล�อุงในภาคธนาคาร

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

ข้างหน้า ตามแรงกดดันจาก Bond yield ที่มีแนวโน้มที่จะปรับ

สูงขึ้นในระยะสั้น ในขณะที่คาดการณ์เศรษฐกิจอาจไม่ได้ถูกปรับ

ข้ึนตามแนวโนม้เศรษฐกิจ ตลาดหุน้อาจเร่ิมกลบัมาลดลงสวนทาง

กับการเพิ่มขึ้นของ Bond yield ในช่วง 1-2 เดือนนี้

แผนภาพิ่ท้� 13: Valuation ขึ้อุงตลาดหุ้นปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำน ถู้งแม้ Bond yield จำะเพิ่ิ�มขึ้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ปรับสูงขึ้้�นสู่ระดับ 
4.2% ตามท้�เราค้าด จากิค้ว่ามหุ้วั่ง Fed Pivot ท้�มากิเกิินไปในกิ่อนหุ้น�าน้� (Overdone) ท้�แผ่่ว่ลง สะท�อนผ่่านตลาด 
Fed Funds Futures ท้�ปัจจ้บันลดค้ว่ามค้าดหุ้วั่ง Fed จะลดดอกิเบ้�ยุลงมาเหุ้ลือเพั้ยุง 4 ค้รั�ง (-100 bps) ในปี 
2024 จากิเดิมท้�เค้ยุมองมากิถึ้ง 5-6 ค้รั�ง (-125 ถึ้ง -150 bps) สำาหุ้รับในระยุะขึ้�างหุ้น�า เรามองว่่าภาพัขึ้องเศรษฐกิิจ
ท้�ยุังแขึ้็งแกิร่ง โดยุเฉพัาะตลาดแรงงานท้�ต้งตัว่ ประกิอบกิับอ้ปทานขึ้องพัันธบัตรท้�จะเพัิ�มสูงขึ้้�นในไตรมาส 2/2024 
จะสร�างแรงกิดดันเชิงบว่กิต่อ Bond yield ในระยุะสั�น กิ่อนท้�กิารเริ�มลดอัตราดอกิเบ้�ยุขึ้อง Fed จะเขึ้�ามาเป็นปัจจัยุ
หุ้ลักิทำาใหุ้� Bond yield ทยุอยุปรับลดลงในค้ร้�งหุ้ลังขึ้องปี เราจ้งมอง Bond yield ท้�ประมาณ 4.2% หุ้รือสูงกิว่่า
เป็นระดับท้�เหุ้มาะสมแกิ่กิารทยุอยุเขึ้�าลงท้นในพัันธบัตรรัฐบาลระยุะยุาว่

เศรษฐกิจำท้�ยังแขึ้็งแกร�งขึ้อุงสหรัฐฯ โดยเฉีพิ่าะตลาดแรงงาน

ท้�ต้งตัวยังคงสร้างแรงกดดันเชิงบวกต�อุแนวโน้มเงินเฟ้้อุ

 เศรษฐกิจของสหรัฐฯ สะท้อนผ่านตัวเลข GDP ไตรมาส 

4/2023 ยังคงเติบโตสูงต่อเน่องกว่า 3.3% QoQ, SAAR แม้จะ

มีฐานที่สูงถึง 4.9% ในไตรมาสก่อนหน้า สะท้อนโมเมนตัมที่แม้

จะอ่อนตัวลงบ้างแต่ยังแข็งแกร่งอย่างมาก ทั้งยังส่งผลต่อเน่อง

มาถึงในปี 2024 สะท้อนผ่านดัชนีชี้น�า (Leading indicators) 

อย่างดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซื้อ (PMI) ที่ปรับดีขึ้นทั้งในฝั่ั�งภาคการ

ผลิตและภาคบริการ และดัชนีความเช่อมั่นของผู้บริโภคที่ยังคง

ปรับสูงขึ้น 

แผนภาพิ่ท้� 14: ตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ยังคงต้งตัว สะท้อุนผ�านอุัตราว�างงานท้�ยังคงต��า (แกนแนวนอุน) และ

ต�าแหน่งงานว�างเปิดใหม� (แกนแนวตั้ำง) ท้�ค�อุนขึ้้างสูง…

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

 

 แนวโนม้ของเศรษฐกจิทีแ่ข็งแกรง่แมธ้นาคารกลางสหรฐัฯ 

(Fed) จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นมาสูงที่สุดในรอบหลายทศวรรษที่ 

5.25-5.50% ท�าให้เงินเฟื้้อยังมีความเสี่ยงด้านสูง และสะท้อน

ว่าการน�าเงินเฟื้้อกลับสู่ระดับเป้าหมายของ Fed อาจไม่ง่ายดาย

อยา่งทีต่ลาดเคยคาด โดยในเดอืน ม.ค. ทีผ่่านมา ดชันเีงินเฟื้อ้ทัง้

ในส่วนของเงนิเฟื้อ้ทัว่ไป (Headline CPI) เงนิเฟื้อ้พ้ืนฐาน (Core 

CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ก็สูงกว่าที่ตลาดคาดทั้งหมด 

ขณะทีใ่นระยะขา้งหนา้ ตลาดแรงงานทีย่งัตงึตวั สะทอ้นผ่านอตัรา

ว่างงานทียั่งคงต�า่ และต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ (Job openings) 

ทีค่่อนข้างสงู ยงัเป็นปัจจยัส�าคญัทีท่�าให้เงนิเฟ้ื้อในหมวดของภาค

บรกิารยงัมคีวามหนดือยู่
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อุุปทานขึ้อุงพิ่ันธบัตรท้�เพิ่ิ�มมากขึ้้้ำน ขึ้ณ์ะท้�สัดส�วนขึ้อุงอุุปสงค์

โดยหลกัยงัมแ้นวโน้มมาจำากภาคครวัเรอืุนซึ่้�งมค้วามอุ�อุนไหว

ต�อุราคา (Price-sensitive) เปน็ปจัำจัำยจำ�ากัดความเส้�ยงด้านต��า

ขึ้อุง Bond yield

 ในป ี2023 ทีผ่่านมา กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ตอ้งการหลีก

เลีย่งการกู้ยืมเงนิระยะยาวในช่วงทีต้่นทุนการเงินของรัฐบาล หรือ 

Bond yield อยู่ในระดับสูงกว่า 4.5-5.0% จึงเลือกกู้ยืมผ่านการ

 

แผนภาพิ่ท้� 15: …ท�าให้แรงกดดันต�อุการเติบโตขึ้อุงค�าจำ้าง (เส้นส้น�้ำาเงิน) ยังคงอุยู�ในระดับสูง

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

 

แผนภาพิ่ท้� 16: ราคาน�้ำามันเบนซึ่ินหน้าปั�ม (เส้นส้น�้ำาเงิน) ท้�เริ�มกลับมาเพิิ่�มสูงขึ้้้ำน สร้างแรงกดดันเชิงจำิตวิทยา

ต�อุคาดการณ์์เงินเฟ้้อุระยะสั้ำน (เส้นส้ฟ้้า)

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

จ�าหน่ายตราสารเงิน (T-Bills) ทีมี่อายส้ัุนกว่า 1 ป ีในสัดสว่นทีม่า

กกวา่ปกตแิทน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสภาวะการเงนิในขณะนัน้ ทีส่ภาพ

คล่องส่วนเกินจ�านวนมากซึ่งเป็นผลจากมาตรการ Quantitative 

Easing ของ Fed ยงัคงสะสมอยูใ่นตลาด Reverse Repo (RRP) 

 อยา่งไรก็ด ีการกระท�าดังกลา่วท�าให้ขนาดของตลาด RRP 

ลดลงอย่างรวดเร็วจากประมาณ 2.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

มาอยู่ที่ 6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปัจจุบัน เน่องจากกองทุน
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แผนภาพิ่ท้� 17: การสับเปล้�ยนไปกู้เงินผ�านการจำ�าหน่ายตราสารเงิน (T-Bills) ท�าให้สดัส�วนขึ้อุง T-Bills ในตลาด

เม่อุเท้ยบกับจำ�านวนพิ่ันธบัตรทั้ำงหมดเพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำนผิดปกติ

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

 

แผนภาพิ่ท้� 18: กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จำะเริ�มกลับมาอุอุกจำ�าหน่ายพิ่ันธบัตรระยะยาว (แท�งส้ฟ้้า) มากขึ้้้ำนใน

ไตรมาส 1 และ 2/2024

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

ตราสารเงิน (Money Market Funds) ได้ขายสัญญา RRP เพ่อ

น�าเงินไปซื้อ T-Bills ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า สภาพคล่องส่วน

เกนิในตลาด RRP ทีใ่กลห้มดลงท�าให้รัฐบาลสหรัฐฯ ตอ้งเร่ิมทีจ่ะ

กลับมากู้ยืมเงินด้วยวิธีการปกติมากขึ้น สะท้อนผ่านรายละเอียด

ในแผนการกู้ยืมประจ�าไตรมาส 1/2024 (Quarterly Refunding 

Announcement: QRA) ที่กระทรวงการคลังคาดว่าจะต้องออก

จ�าหนา่ยพนัธบตัรระยะยาวมากข้ึนในไตรมาส 1 และ 2/2024 โดย

เฉพาะพันธบัตรรัฐบาลอายุ 2, 3 และ 5 ปี เป็นการกลับมาทยอย

ยืดอายุของพันธบัตร (Duration management)
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 ขณะที่ฝั่ั�งอุปสงค์ กลุ่มผู้ซื้อที่น่าจะมีบทบาทมากที่สุดใน

ระยะข้างหน้าน่าจะยังเป็นภาคครัวเรือนภายในประเทศสหรัฐฯ 

จากแนวโน้มการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนในสินทรัพย์

ปลอดภัยอย่างพันธบัตรรัฐบาล แทนการปล่อยเงินฝั่ากไว้กับ

ธนาคาร อย่างไรก็ดี ภาคครัวเรือนจัดว่าเป็นกลุ่มนักลงทุนที่มี

ความอ่อนไหวต่อราคา (Price sensitive) สูงกว่ากลุ่มสถาบัน 

อาทิ กองทุนบ�าเหน็จบ�านาญ หรือธนาคารกลางต่างประเทศ ที่

มีความจ�าเป็นต้องลงทุนในพันธบัตรอย่างต่อเน่อง หรือแม้แต่

แผนภาพิ่ท้� 19: แนวโน้มภาคครัวเรือุน (แท�งส้น�้ำาเงิน) จำะยังคงเป็นอุุปสงค์หลักขึ้อุงพิ่ันธบัตรรัฐบาล

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

 

ธนาคารกลางของสหรัฐ (Fed) เองที่ใช้การซื้อหรือขายพันธบัตร

เป็นเคร่องมือนโยบายการเงิน จึงจัดเป็นนักลงทุนที่ไม่สนใจราคา 

(Price insensitive)

 ความสัมพันธ์ระหว่างอุปทานของพันธบัตรท่ีเพิ่มมากข้ึน 

ขณะที่ฝั่ั�งอุปสงค์หลักเป็นภาคครัวเรือนที่มีความจ�าเป็นในการ

ลงทุนต�่ากว่ากลุ่มสถาบัน ท�าให้เรามอง Bond yield ไม่น่าปรับ

ตัวลงอย่างรวดเร็วในระยะสั้น และแนะน�าให้ทยอยเข้าลงทุนใน

พนัธบตัรระยะยาวที ่Bond yield ประมาณ 4.2% หรือสงูกว่า
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 แนะนำาใหุ้�ลดนำ�าหุ้นักิทองค้ำา จากิ 1) ระดับ Valuation ในปัจจ้บันท้�สูงเมื�อเท้ยุบกิับอัตราดอกิเบ้�ยุท้�แท�จริง 
2) QT taper ท้�ไม่ได�เป็นบว่กิต่อราค้าทองค้ำามากินักิ และอาจเกิิดขึ้้�นช�ากิว่่าท้�ตลาดค้าด และ 3) Bond yield ท้�
อาจเพัิ�มขึ้้�นในระยุะสั�น สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เราค้งม้มมองแนว่โน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) ท้�ประมาณ 80 ดอลลาร์
สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่ว่งต�นปี จากิระดับค้ว่ามร่ว่มมือท้�ค้่อนขึ้�างสูง (High compliance rate) ขึ้องกิล้่ม
ประเทศ OPEC ประกิอบกิับแนว่โน�มกิารผ่ลิตนำ�ามันดิบสหุ้รัฐฯ ในปีน้�ท้�ส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัว่

ทอุงค�า

ราคาทอุงค�าถููกกดดันจำากอุัตราดอุกเบ้้ำยในตลาดท้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำน

 ตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทีก่ลับมาฟ้ื้�นตวัข้ึนในช่วง 2 เดือน

ที่ผ่านมา สะท้อนโอกาสที่เศรษฐกิจอาจหลีกเลี่ยงภาวะถดถอย 

(Recession) ได้ส�าเร็จ Fed ยังไม่จ�าเป็นต้องรีบกลับมาผ่อน

คลายนโยบายการเงิน ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real 

yield) ปรับขึ้น 

 อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง คือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดลบกับ

คาดการณ์เงินเฟื้้อในอนาคต เม่ออัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเพิ่มขึ้น 

แผนภาพิ่ท้� 20: อุัตราดอุกเบ้้ำยท้�แท้จำริง (Real yield) ปรับขึ้้้ำน กดดันราคาทอุงค�า

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

สูง ให้ผลตอบแทนที่แท้จริงสูงขึ้น สินทรัพย์อ่นๆ เช่น หุ้น และ

ทองค�า มคีวามน่าสนใจลงทุนน้อยลงเมอ่เปรียบเทยีบกับพันธบัตร 

ดงันัน้ เมอ่อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิปรบัเพ่ิมข้ึน ราคาทองค�าจงึปรบั

ลดลงสวนทางกัน

 ปัจจุบัน อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงปรับขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 2% 

ใกล้เคียงระดับสูงสุดตั้งแต่ปี 2009 ในขณะที่ราคาทองค�าอยู่ใน

ระดบัทีสู่งถงึ 2,000 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ออนซ ์สะทอ้น Valuation 

ของทองค�าที่แพงมาก
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QT taper ช�วยหนุนราคาทอุงค�าเล็กน้อุยราว 2-3%

 Fed มีการใช้มาตรการลดขนาดงบดุล (Quantitative 

Tightening: QT) ซ่ึงเปน็หนึง่ในมาตรการถอนสภาพคลอ่ง สง่ผล

ลบตอ่ราคาทองค�าอยา่งตอ่เนอ่ง โดยจากการศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างราคาทองค�า และขนาดงบดุลของ Fed ย้อนหลังตั้งแต่

ปี 2005 พบว่าการเปลี่ยนแปลงของขนาดงบดุลสามารถอธิบาย

การเปลีย่นแปลงของราคาทองค�า (Adjusted R-squared) ไดถึ้ง 

67% โดยทุกๆการลดลงของงบดุล 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ราคาทองจะลดลง -14 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

 ปัจจุบัน Fed ลดขนาดงบดุล (QT) ที่กรอบสูงสุดเดือนละ 

9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ รวม 1.14 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

เทียบเคียงเป็นการกดดันราคาทองค�า 160 ดอลลาร์สหรัฐฯ

แผนภาพิ่ท้� 21: ทุกๆการลดลงขึ้อุงงบดุล 1 แสนล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ ราคาทอุงจำะลดลง -14 ดอุลลาร์สหรัฐฯ

ต�อุอุอุนซึ่์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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R-squared = 67%
Gold price = 739 + 0.14 * Fed's total assets

 แต่หาก Fed เริ่มชะลอการลดขนาดงบดุล หรือที่เรียกว่า 

QT taper ในช่วงไตรมาส 2 ตามที่ตลาดคาด โดยลดจากปัจจุบัน

ที่เดือนละ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลงเป็น 7 หม่นล้านใน

ไตรมาส 2 และ 4 หม่นล้านในไตรมาส 4 รวม 8.25 แสนล้าน 

เทียบเคียงเป็นการกดดันราคาทองค�า 115 ดอลลาร์สหรัฐฯ ดัง

นั้น QT taper จะช่วยหนุนราคาทองค�าราว 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ซึ่งคิดเป็นราว 2-3% ของราคาปัจจุบัน

 เราแนะน�าให้ลดน�้าหนักทองค�าลง เน่องจาก 1) ระดับ 

Valuation ในปัจจุบันที่สูงเม่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 

2) QT taper ที่ไม่ได้เป็นบวกต่อราคาทองค�ามากนัก และอาจ

เกิดข้ึนช้ากว่าที่ตลาดคาด และ 3) Bond yield ที่อาจเพ่ิมข้ึนใน

ระยะส้ัน
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น�้ำามัน

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ที่ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่บาร์เรลในชว่งตน้ป ี2024 จากระดบัความรว่มมอืทีค่อ่นข้างสงู 

(High compliance rate) ของกลุ่มประเทศ OPEC ประกอบกับ

แนวโน้มการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ในปีนี้ที่ส่งสัญญาณชะลอตัว

จากผลของราคาน�้ามันดิบที่ผันผวนและอยู่ในระดับต�่าเม่อปลาย

ปี 2023 สวนทางกับต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ฝั่ั�งอุปสงค์ได้รับ

อานิสงส์จากเหตุความรุนแรงในพื้นที่ทะเลแดง (Red Sea) ที่

ท�าให้ความต้องการบริโภคน�้ามันเช้ือเพลิงของเรือขนส่งสินค้า

เพิ่มขึ้นราว 0.1-0.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

อุุปทานน�้ำามันจำากลุ�ม OPEC ลดลงราว -0.3 ล้านบาร์เรลต�อุ

วัน MoM ในเดือุน ม.ค. 2024

 ใน TIPS ฉบับเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา เราได้คาดการณ์ว่า

ข้อตกลงของกลุ่ม OPEC ในการประชุมใหญ่ (36th OPEC and 

Non-OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) เม่อวันที่ 30 พ.ย. 

แผนภาพิ่ท้� 22: ระดับการผลิตน�้ำามันดิบขึ้อุงกลุ�มประเทศ OPEC ลดลงประมาณ์ -0.3 ล้านบาร์เรล MoM ใน

เดือุน ม.ค. 2024 ท้�ผ�านมา ใกล้เค้ยงกับท้�เราคาด

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

 

2023 ในการลดการผลิตเพิ่มเติมโดยสมัครใจ (Voluntary cut) 

ในไตรมาส 1/2024 จะส่งผลใหก้ารผลิตโดยรวมของกลุม่ประเทศ 

OPEC-10 (ปัจจุบันเป็น OPEC-9 หลังประเทศแองโกลาถอนตัว

ออกจากกลุ่ม) ลดลงประมาณ -0.3 ถึง -0.5 ล้านบาร์เรล MoM 

ในเดือน ม.ค. 2024

 จากข้อมูลเดือน ม.ค. พบว่าการผลิตลดลงราว -0.3 ถึง 

-0.4 ล้านบาร์เรล ในกลุ่ม OPEC-12 และ -0.2 ถึง -0.3 ล้าน

บาร์เรล ส�าหรับกลุ่ม OPEC-9 (ไม่รวมอิหร่าน, เวเนซุเอลา และ

ลิเบีย) ใกล้เคียงกับที่เราคาด สะท้อนถึงระดับความร่วมมือที่สูง

ระหว่างประเทศสมาชิก เป็นปัจจัยบวกต่อราคา

 ส�าหรับในระยะข้างหน้า เราคาดว่ามีโอกาสที่ทาง OPEC 

จะขยายระยะเวลาของมาตรการลดการผลิตนี้ออกไปอีกไตรมาส 

เพ่อช่วยพยุงราคาน�้ามันดิบให้อยู่เหนือประมาณ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในครึ่งแรกของปีนี้ ก่อนจะทยอยกลับมาเพิ่ม

ระดับการผลิตขึ้นตั้งแต่ไตรมาส 3/2024 จากแนวโน้มอุปสงค์ที่

มักจะเพิ่มสูงขึ้นในช่วงท้ายปีจากปัจจัยตามฤดูกาล 
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EIA มอุงแนวโน้มการผลิตน�้ำามันดบิในสหรัฐฯ จำะไม�เตบิโตในปีน้้ำ

 หน่วยงานด้านข้อมูลพลังงานของสหรัฐฯ (Energy 

Information Administration: EIA) คาดการณ์ระดับการผลิต

น�้ามันดิบในสหรัฐฯ จะทรงตัวที่ระดับ 13.0-13.3 ล้านบาร์เรล

ต่อวันในปี 2024F ซึ่งเป็นระดับที่ต�่ากว่าการผลิตเม่อเดือน ธ.ค. 

2023 ที่ 13.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน สอดคล้องกับมุมมองของเรา

ที่คาดว่าการผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ จะไม่สามารถเติบโตได้อย่าง

โดดเด่นเช่นในปีที่ผ่านมา จากเหตุผลหลักประกอบด้วย

แผนภาพิ่ท้� 23: EIA คาดแนวโน้มการผลิตน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ในปี 2024F จำะทรงตัวอุยู�ในระดับต��ากว�าเม่อุ

เดือุน ธ.ค. ท้�ผ�านมา

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

 

 1. ราคาน�้ามันดิบที่มีความผันผวนสูง โดยเฉพาะในช่วง

ท้ายปี 2023 ที่ราคาปรับลดลงติดต่อกันกว่า 3 เดือน จาก 90 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล เหลือเพียง 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรล กระทบต่อการวางแผนการผลิตส�าหรับปี 2024 และ

 2. ต้นทุนการขุดเจาะน�้ามันดิบที่เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะใน

ส่วนของค่าจ้าง ที่ปรับสูงขึ้นกว่า 20% เม่อเทียบกับ 2 ปีก่อน 

ส่งผลให้ผู้ผลิตพลังงานมีความรอบคอบมากข้ึนในการลงทุนเพ่อ

ขยายก�าลังการผลิต
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แผนภาพิ่ท้� 25: ค�าจำ้างแรงงานในอุุตสาหกรรมขึุ้ดเจำาะน�้ำามัน (เส้นส้น�้ำาเงิน) เติบโตในอุัตราเร็วกว�าเท�าตัวเม่อุ

เท้ยบกับดัชน้ค�าจำ้างโดยรวมในสหรัฐฯ (เส้นส้เทา) ใน 2 ปีท้�ผ�านมา

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

 

แผนภาพิ่ท้� 24: ดัชน้ช้้ำน�าแนวโน้มการขึ้ยายการผลิตขึ้อุงผู้ผลิตพิ่ลังงานในสหรัฐฯ ปรับลดลงอุย�างเห็นได้ชัดใน

แบบสอุบถูามล�าสุดเม่อุเดือุน ธ.ค. 2023

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 26: แนวโน้มการเติบโตในระยะยาวขึ้อุงการผลิตน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ก�าลังพิ่บอุุปสรรคจำากจำ�านวน

หลุมน�้ำามันท้�ได้ขึุ้ดเจำาะรอุไว้ล�วงหน้า (DUC) ท้�ลดลงอุย�างมาก (ภาพิ่ซึ่้าย) และน�้ำามันท้�ผลิตได้จำากหลุมเก�าลด

ลงในอุัตราเร�งท้�สูงขึ้้้ำน (ภาพิ่ขึ้วา)

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

 

แผนภาพิ่ท้� 27: คลงัน�้ำามันดบิในสหรัฐฯ ยงัอุยู�ในระดับต��าเม่อุเท้ยบกับช�วงเวลาเด้ยวกันในปีก�อุนๆ ทั้ำงคลงัน�้ำามันดบิ

โดยรวม (ภาพิ่ซ้ึ่าย) และคลงัน�้ำามนัดบิในเมอืุง Cushing (ภาพิ่ขึ้วา) ซึ่้�งเป็นคลงัน�้ำามนัดบิขึ้นาดใหญี่�สดุในประเทศ

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความขัึ้ดแย้งในพืิ่้ำนท้�ทะเลแดง (Red Sea) ท�าใหอุุ้ปสงค์น�้ำามัน

ส�าหรับเดินเรือุเพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำน

 ภาวะสงครามระหว่างอิสราเอล-ฮามาสที่ยืดเยื้อและ

ขยายวงกว้างมาถึงบริเวณทะเลแดง (Red Sea) บริเวณ

ชอ่งแคบ Bab el-Mandeb ทางทศิตะวันตกเฉยีงใตข้องประเทศ

เยเมน แม้จะยังไม่ได้กระทบถึงการผลิตน�้ามันของประเทศใน

พ้ืนที่ใกล้เคียง แต่ก็ส่งผลเชิงบวกเชิงอ้อมต่ออุปสงค์ในส่วน

ของน�้ามันเช้ือเพลิงส�าหรับเรือขนส่งสินค้า เน่องจากช่องแคบ  

Bab el-Mandeb นับเป็นหนึ่งในทางผ่านส�าคัญ (Chokepoint) 

ของเส้นทางขนส่งสินค้าทางทะเล โดยปกติแล้วสัดส่วนของ

สินค้ามากกว่า 1 ใน 5 เม่อคิดจากน�้าหนักของการขนส่งทาง

ทะเลทั้งหมดในโลกต้องเคล่อนผ่านเส้นทางนี้

 

แผนภาพิ่ท้� 28: เราคาดว�าสถูานการณ์์ความรุนแรงในพิ่ื้ำนท้�ทะเลแดง (Red Sea) ท�าให้ความต้อุงการบริโภค

น�้ำามันเชื้ำอุเพิ่ลิงขึ้อุงเรือุขึ้นส�งสินค้าเพิ่ิ�มขึ้้้ำนราว 0.1-0.3 ล้านบาร์เรลต�อุวัน

ที่่�มา: Statistics Canada, IMF PortWatch, Lincoln F. Pratson [Assessing impacts to maritime 

shipping from marine chokepoint closures, 2023], TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 อย่างไรก็ดี การโจมตีเรือขนส่งที่เกิดขึ้นเป็นระยะๆ ท�าให้

จ�านวนเรือราวกึ่งหนึ่งที่เคยใช้งานช่องแคบ Bab el-Mandeb 

ต้องอ้อมไปใช้เส้นทางตอนใต้ของทวีปแอฟื้ริกาแทน ท�าให้ระยะ

ทางและเวลาในการเดินเรือระหว่างเอเชีย-ยุโรปเพ่ิมมากข้ึนกว่า 

30-40% ซึ่งเราประเมินว่าเป็นปัจจัยบวกต่ออุปสงค์น�้ามันโลก

ราว 0.1-0.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 อปุทานน�้ามันจากผูผ้ลิตรายใหญ่ทัง้ OPEC และสหรัฐฯ ที่

มแีนวโนม้คอ่นขา้งตงึตวั ขณะทีฝ่ั่ั�งอปุสงคย์งัคงแข็งแกรง่ ท�าให้

เราคงมมุมองราคาน�้ามนัดบิ WTI ทีป่ระมาณ 80 ดอลลารส์หรฐัฯ 

ต่อบาร์เรลในช่วงต้นปี 2024
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แผนภาพิ่ท้� 29: จำ�านวนสถูานะซึ่ื้ำอุสุทธิสะสม (Net Long) ขึ้อุงสัญี่ญี่าซึ่ื้ำอุขึ้ายล�วงหน้าน�้ำามันดิบยังอุยู�ในระดับ

ค�อุนขึ้้างต��าเม่อุเท้ยบกับค�าเฉีล้�ยในอุด้ต

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจโดยรวมของสหรัฐฯ ยงัคงแขง็แกรง่สะท้อนผ่านดัชนช้ีีวัดทางเศรษฐกิจทียั่งออกมาดีกวา่คาดอย่างต่อเน่อง โดย GDP 

ในไตรมาสที่ 4/2023 ยังขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่งกว่าที่ตลาดคาดการณ์ (+3.3%, QoQ, SAAR) ซึ่งสัญญาณการฟื้้�นตัวยัง

ต่อเน่องมายังเดือนแรกของไตรมาสที่ 1/2024 จากดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซ้ือ (PMI) ที่ปรับดีข้ึนทั้งฝั่ั�งภาคการผลิตและภาค

บริการ อีกทั้งความเช่อมั่นของผู้บริโภคเองก็ยังคงปรับสูงข้ึน สะท้อนว่าภาวะเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังมีแนวโน้มที่จะ

แข็งแกร่งอยู่ แม้โมเมนตัมอาจชะลอลงมาบ้างจากภาระดอกเบี้ยที่ยังยืนในระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษที่ 5.25-5.50%

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในไตรมาสที่ 4/2023 สะท้อนผ่าน GDP (เบื้องต้น) ที่ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด โดยไม่เปลี่ยนแปลง

จากไตรมาสก่อน +0.0% QoQ,SA เทียบกับที่ตลาดคาดว่าจะหดตัวเล็กน้อยราว -0.1% QoQ, SA และเข้าสู่ Technical 

Recession (GDP ติดลบ 2 ไตรมาสติดกัน) อย่างไรก็ดี แม้ว่าจะหลีกเลี่ยงการเกิด Technical Recession ได้ แต่

เศรษฐกิจในภาพรวมยังคงอ่อนแอ สอดคล้องกับเคร่องช้ีทางเศรษฐกิจที่แม้จะมีสัญญาณของการฟื้้�นตัวแต่ยังคงอ่อนแอ

อยูม่าก ดา้นเงินเฟ้ื้อมกีารเร่งตวัข้ึนเล็กนอ้ยจากผลของฐานทีสู่งในปีก่อนได้หมดไป และค่าการคาดการณ์เงินเฟ้ื้อของผูบ้ริโภค 

(Inflation Expectation) ที่ยังสูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ ECB ยังเป็นปัจจัยที่ท�าให้เรามองว่า ECB ยังมีความกังวลอยู่ 

เราจึงคาดว่า ECB จะคงอัตราดอกเบี้ยนโบาย (Deposit facility rate) ไว้ที่ 4.00%อย่างน้อยตลอดคร่ึงแรกของปี 2024 

และมองว่าจะมีการการปรับลดลงที่ราว 100 bps ในช่วงหลังของปี 2024F

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นไตรมาส 4/2023 (เบื้องต้น) หดตัวเป็นไตรมาสที่ 2 ติดต่อกัน ที่ระดับ -0.4% QoQ, saar จาก -3.3% 

ไตรมาสก่อน โดยปัจจัยหลักที่ฉุด GDP มาจากการใช้จ่ายของภาคเอกชน อาทิ การบริโภคที่หดตัวต่อเน่องเป็นไตรมาส

ที่ 3 และการลงทุนที่ไม่แข็งแรง ขณะที่การใช้จ่ายของภาครัฐก็ปรับลดลง ทั้งนี้ เข้าสู่ปี 2024 เคร่องช้ีวัดกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน โดยเฉพาะในภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตยังสะท้อนภาพท่ีไม่แข็งแรง โดยดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัด

ซ้ือภาคบริการปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบ 4 เดือน ขณะที่ดัชนีในภาคการผลิตยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) 

ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 8

• เศรษฐกิจจีนไตรมาส 4/2023 ขยายตัว 5.2% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 4.9% ในไตรมาสก่อน โดยทั้งปี 2023 เศรษฐกิจจีน

ขยายตัว 5.2% เท่ากับที่ตลาดคาด โดยเร่งตัวข้ึนจาก 3.0% ในปี 2022 ส่งผลให้การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2023 ออก

มาใกล้เคียงกับเป้าหมายที่ทางการจีนตั้งไว้ที่ “ราว 5%” ทั้งนี้ หากมองไปในระยะข้างหน้า IMF ประเมินเศรษฐกิจจีนมี

แนวโน้มจะขยายตัวในอัตราที่ลดลงเป็น 4.6% ในปี 2024F ด้านการประชุม CEWC ผู้ก�าหนดนโยบายยังคงมุ่งเน้นให้

จีนเติบโตอย่างมีคุณภาพมากกว่าปริมาณ (High-quality development) อีกทั้งยังจะสนับสนุนการขยายตัวของอุปสงค์

ภายในประเทศผ่านการบริโภคและการลงทุน อีกทั้งยังคงให้ความส�าคัญกับการสร้างเสถียรภาพในภาคอสังหาริมทรัพย์

• เศรษฐกิจไทยยังอยู่ในทิศทางฟื้้�นตัว โดยหลัก เป็นผลจากภาคการท่องเที่ยวที่ยังคงขยายตัวได้ดี ซ่ึงผลักดันให้การบริโภค

ภายในประเทศยังคงเติบโตอย่างต่อเน่อง ขณะที่ภาคการส่งออกสินค้าที่หดตัวต่อเน่องในช่วงก่อน เร่ิมกลับมามีสัญญาณ

เชิงบวกมากข้ึนในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี ท�าให้การผลิตในภาคอุตสาหกรรมมีแนวโน้มที่จะเร่ิมเห็นการฟื้้�นตัวข้ึนมา

ได้บ้าง ซ่ึงโดยรวมผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังมีแนวโน้มที่จะหดตัวต่อเน่อง แต่คาดว่าจะเป็นอัตราที่ลดลง อย่างไรก็ดี 

สัญญาณของการอ่อนแรงในภาคบริการเร่ิมเห็นเด่นชัดมากข้ึนในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2023 เน่องจากรายจ่ายของ

นักท่องเที่ยวต่อหัวต�่าลงกว่าในอดีตมาก ส่วนหนึ่งเป็นผลจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง และพฤติกรรม รวมถึงกลุ่มของนัก

ท่องเที่ยวที่เปลี่ยนมาเป็นการเดินทางท่องเที่ยวแบบระยะส้ันมากข้ึน (Short-haul) ด้านอัตราเงินเฟื้้อพ้ืนฐานในประเทศ

ทรงตัวในระดับต�่าที่ 0.52% ขณะที่อัตราเงินเฟื้้อทั่วไปติดลบต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 ในเดือน ม.ค. แม้ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก

มาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพจากภาครัฐ แต่การปรับตัวลดลงของราคาอาหารและพลังงานก็เป็นส่วนส�าคัญในการท�าให้

อัตราเงินเฟื้้อภายในประเทศปรับลดลงต่อเน่อง 
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจโดยุรว่มขึ้องสหุ้รัฐฯ ยุังค้งแขึ้็งแกิร่งสะท�อนผ่่านดัชน้ช้�ว่ัดทางเศรษฐกิิจท้�ยุังออกิมาด้กิว่่าค้าดอยุ่าง
ต่อเนื�อง โดยุ GDP ในไตรมาสท้� 4/2023 ยุังขึ้ยุายุตัว่ได�อยุ่างแขึ้็งแกิร่งกิว่่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ (+3.3%, QoQ, 
SAAR) ซ้ึ่�งสัญี่ญี่าณกิารฟื้้�นตัว่ยัุงต่อเนื�องมายุังเดือนแรกิขึ้องไตรมาสท้� 1/2024 จากิดัชน้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่ื�อ 
(PMI) ท้�ปรับด้ขึ้้�นทั�งฝ่ั�งภาค้กิารผ่ลิตและภาค้บริกิาร อ้กิทั�งค้ว่ามเชื�อมั�นขึ้องผู่�บริโภค้เองกิ็ยุังค้งปรับสูงขึ้้�น สะท�อน
ว่่าภาว่ะเศรษฐกิิจในระยุะขึ้�างหุ้น�ายัุงม้แนว่โน�มท้�จะแข็ึ้งแกิร่งอยูุ่ แม�โมเมนตัมอาจชะลอลงมาบ�างจากิภาระดอกิเบ้�ยุท้�ยุัง
ยุืนในระดับสูงส้ดในรอบหุ้ลายุทศว่รรษท้� 5.25-5.50%

เศรษฐกิจำสหรัฐฯ ยังม้ความแขึ้็งแกร�งและทนทานต�อุสภาวะ

ดอุกเบ้้ำยท้�สูง ท�าให้เรายังคงมอุงโอุกาสเกิด Soft-Landing 

เป็นกรณ์้ฐาน และการลดอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายครั้ำงแรก จำะ

ช้ากว�าท้�ตลาดคาดการณ์์

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในไตรมาสที่ 4/2023 ยังขยายตัวได้

แข็งแกร่งกว่าที่ตลาดคาด (+3.3%, QoQ, SAAR) น�าโดยแรง

สง่จากการบริโภคภาคเอกชนเปน็หลัก และการสง่ออกสนิค้าและ

บริการสุทธิที่พลิกกลับมาเป็นบวก ขณะที่การลงทุนภาคเอกชน

ปรับชะลอลงเล็กน้อย ส่งผลให้ทั้งปี เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว

กว่า 2.5% ซ่ึงสญัญาณการฟื้้�นตวัยังตอ่เนอ่งมายงัเดอืนแรกของ

ไตรมาสที่ 1/24 จากดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซื้อ (PMI) ที่ปรับดีขึ้น

ทั้งในฝั่ั�งภาคการผลิตและภาคบริการ อีกทั้งความเช่อมั่นของผู้

บรโิภคเองกย็งัคงปรบัสงูข้ึน สะทอ้นวา่ภาวะเศรษฐกจิในระยะขา้ง

หน้ายังมีแนวโน้มที่จะแข็งแกร่งอยู่ แม้โมเมนตัมอาจชะลอลงมา

บา้งจากภาระดอกเบีย้ทียั่งยนืในระดบัสงูสดุในรอบหลายทศวรรษ

ที่ 5.25-5.50% โดยเราประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2024 

ยังเป็นภาพของการขยายตัวที่ต่อเน่องแต่ชะลอลงจากปี 2023 

(Soft-landing) ดังนั้นทิศทางของนโยบายการเงินจึงอาจไม่ได้มี

ความจ�าเป็นมากนักที่จะต้องรีบปรับความเข้มงวดลดลงแต่อย่าง

ใด สอดคลอ้งกบัการสง่สญัญาณจากเหลา่คณะกรรมการนโยบาย

การเงินสหรัฐฯ (Fed) ในช่วงที่ผ่านมา

แผนภาพิ่ท้� 30: การบริโภคภาคเอุกชนจำะยังเป็นปัจำจำัยขึ้ับเคล่อุนหลักขึ้อุงเศรษฐกิจำสหรัฐฯ แม้ภาพิ่รวมการ

เติบโตอุาจำชะลอุลง

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

ต�างประเทศ และผู้อุพิ่ยพิ่

 ป ี2024 จะเปน็ปีทีส่หรฐัฯ มกีารจดัารเลอืกตัง้ทัว่ไปในชว่ง

เดือน พฤศจิกายน ซึ่ง ณ ขณะนี้อาจเร็วเกินไปที่จะคาดการณ์

ว่าใครจะเป็นผู้ชนะในศึกเลือกตั้งประธานาธิบดีรอบนี้ แต่สิ่งที่มี

ความแนน่อนคือความสัมพนัธ์ระหว่าง สหรัฐฯ กบั จนี มแีนวโน้ม

ทีจ่ะไมไ่ดพ้ฒันาไปในทศิทางทีด่ข้ึีนไมว่า่ใครจะเขา้มารบัต�าแหน่ง

ประธานาธิบดี และโดยเฉพาะนโยบายหาเสียงที่เก่ียวข้องกับ

แผนภาพิ่ท้� 31: เศรษฐกิจำโดยรวมยังฟ้้�นตัวต�อุเน่อุง แม้ภาคการค้าและการลงทุนจำะชะลอุลงไปมาก แต�อุุปสงค์

ภายในประเทศยังแขึ้็งแกร�ง

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

 

แผนภาพิ่ท้� 32: ขึ้ั้ำนตอุนการเลือุกตั้ำงทั�วไปในสหรัฐฯ

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

 

นโยบายตา่งประเทศ (Foreign Policy) ของวา่ทีผู่ส้มคัรจากพรรค 

Republican อย่างอดีต ประธานาธิบดี Donald Trump ที่ระบุ

วา่เขามีนโยบายทีจ่ะข้ึนภาษีน�าเข้าจากจนี และอาจปรับข้ึนส�าหรับ

ทกุประเทศทัว่โลกอกีด้วย ซ่ึงประเดน็นีจ้ะส่งผลต่อภาพรวมการค้า 

และการลงทุนส�าหรบัปี 2025 เป็นต้นไป อกีทัง้ ประเด็นด้านการ

สนบัสนนุงบประมาณเพ่อช่วยเหลือในสงครามต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น 

ยเูครน หรือ อสิราเอล กม็คีวามแตกต่างระหว่างสองพรรคหลัก

ในสหรฐัฯ ดงันัน้เรามองว่าเป็นปัจจยัทีจ่ะต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิ
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 นอกจากนี้ ประเด็นในเร่องนโยบายเกี่ยวกับการจัดการ

กับผู้อพยพในสหรัฐฯ (Immigrant Policy) ก็มีส่วนส�าคัญไม่แพ้

กัน เน่องจากที่ผ่านมานับตั้งแต่ที่สหรัฐฯ กลับมาเปิดประเทศ

หลังเผชิญกับวิกฤติโรคระบาดในยุคของ ปธนฯ Joe Biden การ

จ้างงานของกลุ่มที่เป็นต่างด้าว (Foreign Born) ปรับตัวเพิ่ม

ข้ึนอย่างต่อเน่องจนกระทั่งล่าสุดสูงกว่าระดับก่อนเกิดวิกฤติโรค

ระบาด (Pre-pandemic) กว่า 10% ในขณะที่การจ้างงานของ

คนอเมริกัน (Native Born) แม้จะทยอยฟื้้�นตัวขึ้นแต่ล่าสุดอยู่

ต�า่กว่าระดับก่อนเกิดการระบาดของโควิด-19 ราว 5% โดยปัจจัย

ดงักล่าว ส่งผลให้โครงสร้างของตลาดแรงงานสหรัฐฯ มคีวามผดิ

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยงัแข็ึ้งแกร�งต�อุเน่อุง ท�าให้เรามอุงว�า Fed 

จำะยงัมค้วามใจำเยน็ และไม�เร�งรบ้ปรบัลดอุตัราดอุกเบ้้ำยนโยบาย

เรว็อุย�างท้�ตลาดคาดการณ์์ โดยมอุงว�าต้อุงติดตามพัิ่ฒนาการ

อุย�างใกล้ชิด หากอัุตราการว�างงาน (Unemployment Rate) 

เพิ่ิ�มข้ึ้้ำนเกนิกว�า 4% และอัุตราส�วนงานต�าแหน่งใหม�ท้�เปิดรบั 

(Job opening rate) ลดลงต��ากว�า 4% อุาจำเป็นสัญี่ญี่าณ์บ�ง

ช้้ำว�า Fed จำะมค้วามจำ�าเป็นท้�จำะต้อุงเริ�มปรบัลดอุตัราดอุกเบ้้ำย

นโยบายอุย�างต�อุเน่อุง

 ภาพรวมตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังมีความแข็งแกร่งอย่าง

ต่อเน่อง โดยปัจจัยดังกล่าวท�าให้เรามองว่า Fed ไม่มีความ

จ�าเป็นที่จะต้องเร่งรีบในปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งสวน

แผนภาพิ่ท้� 33: การจ้ำางงานผูอุ้พิ่ยพิ่ท้�เพิ่ิ�มข้ึ้้ำนสงู ท�าให้อุตัราค�าจ้ำางเฉีล้�ยและอุตัราการว�างงานในสหรฐัฯ ต��าผิดปกติ

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

 

เพ้ียน อตัราการว่างงานต�า่สุดในรอบหลายทศวรรษ และอัตราค่า

จ้างเฉลีย่รายช่ัวโมงปรับลดลงเร่อยมา ซ่ึงเราประเมินว่าสาเหตุ

ส�าคญัเป็นผลมาจากสดัส่วนการจ้างงานของกลุม่ผูอ้พยพทีเ่พ่ิมข้ึน

อย่างมนียัส�าคญั ส่วนมากเป็นแรงงานทีท่�างานอยูใ่นอตุสาหกรรม

ทีพ่ึ่งพาแรงงานเป็นหลกั (Labor-Intensive) ซ่ึงมค่ีาจ้างต�า่กว่าค่า

เฉลีย่ ดงันัน้ หากนโยบายเก่ียวกับผูอ้พยพมีการเปลีย่นแปลงไป

จากเดิม เรามองว่ามีโอกาสทีอั่ตราค่าจ้างเฉลีย่ในสหรัฐฯ จะมกีาร

ปรบัตวัสงูข้ึน และอาจเป็นปัจจยัส�าคญั ทีก่ดดันไม่ให้ Fed เร่งรบี

ในการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเน่องจากมคีวามเส่ียงด้านสูง

ต่ออตัราเงนิเฟ้ื้อ จากสภาวะ Wage-Price Spiral ได้

ทางกับมุมมองของตลาดการเงินกอ่นหน้านี้ที่มองวา่การลดอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ จะเกิดข้ึนเร็วและแรงกว่าที ่Fed สง่

สญัญาณผา่น Dot plot ในการประชมุคร้ังสดุทา้ยของป ี2023 ดงั

นั้นจึงท�าให้มีความเส่ียงที่หากตลาดการเงินมีการปรับคาดการณ์

ดอกเบีย้ใหส้อดคลอ้งกบัที ่Fed สอ่สารออกมาอาจสง่ผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนของพันธบตัรรฐับาลสหรัฐฯ ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนไดใ้นระยะ

ข้างหน้า (ระยะสั้น 1-3 เดือน) อย่างไรก็ดี จากที่อัตราเงินเฟื้้อ

ปรับตัวลดลงมาอย่างต่อเน่องและท�าให้แนวโน้มน่าจะยังทรงตัว

ในระดับต�่ากว่าปี 2023 และใกล้เคียงกับเป้าหมายของ Fed ใน

ระยะตอ่ไปเรายงัคงมองวา่จะสง่ผลให ้Yield ของพนัธบตัรสหรฐัฯ 

ปรับตัวลดลงได้ในระยะยาว
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แผนภาพิ่ท้� 34: ตลาดแรงงานโดยภาพิ่รวมยังแข็ึ้งแกร�ง ลดความเส้�ยงและผลกระทบขึ้อุงอัุตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย

ท้�สูงต�อุภาพิ่เศรษฐกิจำโดยรวม แต�ต้อุงจำับตาพิ่ัฒนาการต�างๆ อุย�างใกล้ชิดต�อุไป

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

 

 เราคงประมาณการการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรฐัฯ ไว้

ที่ 75 bps (ครั้งละ 25bps 3 ครั้ง) โดยการปรับลดครั้งแรกคาด

ว่าจะอยู่ระหว่างปลายไตรมาสที่สองถึงต้นไตรมาสที่สาม ซึ่งเม่อ

แผนภาพิ่ท้� 35: คาดการณ์์แนวโน้มอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายสหรัฐฯ

Note: Market pricing derived from OIS spread and CME Fedwatch Tool as of 10 Dec. 

ที่่�มา: FRED, Federal Reserve, Bloomberg, CME Fedwatch, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เปรียบเทียบกับคาดการณ์ของตลาดการเงินยังถือว่ามองการ

ปรับลดในอัตราที่น้อยกว่า และช้ากว่าที่ตลาดคาด
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในไตรมาสท้� 4/2023 สะท�อนผ่่าน GDP (เบื�องต�น) ท้�ออกิมาด้กิว่่าท้�ตลาดค้าด โดยุไม่
เปล้�ยุนแปลงจากิไตรมาสกิ่อน +0.0% QoQ,SA เท้ยุบกัิบท้�ตลาดค้าดว่่าจะหุ้ดตัว่เล็กิน�อยุราว่ -0.1% QoQ, SA และ
เขึ้�าสู่ Technical Recession (GDP ติดลบ 2 ไตรมาสติดกิัน) อยุ่างไรก็ิด้ แม�ว่่าจะหุ้ล้กิเล้�ยุงกิารเกิิด Technical 
Recession ได� แต่เศรษฐกิิจในภาพัรว่มยุังค้งอ่อนแอ สอดค้ล�องกัิบเค้รื�องช้�ทางเศรษฐกิิจท้�แม�จะม้สัญี่ญี่าณขึ้อง
กิารฟื้้�นตัว่แต่ยัุงค้งอ่อนแออยูุ่มากิ ด�านเงินเฟื้้อม้กิารเร่งตัว่ขึ้้�นเล็กิน�อยุจากิผ่ลขึ้องฐานท้�สูงในปีกิ่อนได�หุ้มดไป และ
ค้่ากิารค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อขึ้องผู่�บริโภค้ (Inflation Expectation) ท้�ยุังสูงกิว่่าเป้าหุ้มายุ 2% ขึ้อง ECB ยุังเป็นปัจจัยุ
ท้�ทำาใหุ้�เรามองว่่า ECB ยุังม้ค้ว่ามกัิงว่ลอยูุ่ เราจ้งค้าดว่่า ECB จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโบายุ (Deposit facility rate) 
ไว่�ท้� 4.00%อยุ่างน�อยุตลอดค้ร้�งแรกิขึ้องปี 2024 และมองว่่าจะม้กิารกิารปรับลดลงท้�ราว่ 100 bps ในช่ว่งหุ้ลัง
ขึ้องปี 2024F

เศรษฐกิจำยูโรโซึ่นหล้กเล้�ยงการเกิด Technical Recession 

ได้แต�ยังอุ�อุนแอุอุยู�มาก

 GDP เบื้องต้น ไตรมาส 4/2023 ไม่ขยายตัว ซึ่งออกมา

ดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยว่าจะหดตัว -0.1% QoQ, SA แต่เม่อ

เทียบช่วงเดียวกันของปีก่อน +0.1% YoY, SA ซึ่งดีกว่าไตรมาส

ก่อนและที่ตลาดคาดว่าจะหดตัวเล็กน้อย -0.1% QoQ และ

เข้าสู่ Technical Recession โดยภาพรวมเศรษฐกิจของยุโรป

ในไตรมาสที่ 4 โดยรวมยังคงอ่อนแอแรงกดดันจากการด�าเนิน

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดของธนาคารกลางยโุรปสง่ผลใหอ้ปุสงค์

ในประเทศถกูกดดนัขณะทีอ่ปุสงคใ์นตา่งประเทศยงัคงออ่นแอตอ่

เน่อง ขณะเดียวกัน ภาคการผลิตยังถูกกระทบจากต้นทุนด้าน

พลังงาน

แผนภาพิ่ท้� 36: เคร่อุงช้้ำวัดกิจำกรรมทางเศรษฐกิจำโดยรวมส�งสัญี่าณ์ฟ้้�นตัว เเต�ยังคงอุ�อุนแอุอุยู�มาก

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

 

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศกลุ่มยูโรโซนยังคงอยู่ใน

แดนหดตัวทั้งในภาคการผลิตและภาคบริการ สะท้อนจาก ดัชนี 

Composite PMI ทียั่งทรงตัวในระดับต�่ากวา่ 50.0 จดุ นอกจากนี ้

ความเช่อมัน่ของผูบ้รโิภคแม้มสีญัญาณของการฟื้้�นตวัแตโ่ดยรวม

ยังคงอ่อนแอ ขณะที่ด้านสินเช่อแทบไม่ขยายตัวจากปีก่อนหน้า 

ปัจจัยดังกล่าวบ่งชี้สภาวะการเงินที่ยังตึงตัวอยู่มาก ด้านการค้า

ระหวา่งประเทศยงัซบเซาต่อเนอ่ง ผลจากภาวะเศรษฐกจิในกลุ่ม

ประเทศคู่ค้าหลัก โดยเฉพาะจีนที่อ่อนแอต่อเน่องจากแรงกดดัน

ที่ภาคอสังหาริมทรัพย์และอุปสงค์โลกที่ยังคงชะลอตัว ภาพรวม

อุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่อ่อนแอ รวมถึงอัตราเงินเฟื้้อยัง

คงอยูเ่หนือเปา้หมายของ ECB ที ่2% และอัตราดอกเบีย้นโยบาย

ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ยงัคงเปน็ปจัจยักดดนัยอดปลอ่ยเงนิกู้ใหย้งัหดตวั

เล็กน้อยอย่างต่อเน่อง
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ECB จำะคงสภาวะทางการเงินให้อุยู�ในระดับท้�ต้งตัวจำากการท�า 

QT ท้�เรว็ข้ึ้้ำน เพิ่อุ่ชดเชยผลขึ้อุงความผ�อุนคลายทางการเงนิท้�

เกิดขึ้้้ำนจำากการปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย

 หากพิจารณาถึงการคาดการณ์เงินเฟื้้อในระยะ 1-5 ปี ยัง

คงอยู่เหนือกรอบเป้าหมายเงินเฟื้้อที่ 2% ซึ่ง ECB ยังคงมีความ

กังวลต่อการคาคการณ์เงินที่อยู่เหนือกรอบเงินเฟื้้อของ ECB 

และเพอ่ทีจ่ะกดการคาดการณเ์งนิเฟื้อ้ใหเ้ขา้สู่กรอบเปา้หมายทาง 

ECB จะยังคงรักษาสภาวะทางการเงิน (Financial condition) 

ให้ยังอยู่ในระดับที่ยังตึงตัวจากการท�า QT โดยจะมีการหยุดเข้า

คณ์ะกรรมการ ECB ยังคงสงวนท�าท้ Hawkish โดยระบุว�า

ไม�ม้ความจำ�าเป็นท้�จำะต้อุงร้บร้อุนในการปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำย

นโยบาย

 คณะกรรมการธนาคารกลางยุโรป (ECB) ส่วนใหญ่ยังคง

สงวนทา่ท ีHawkish โดยตา่งออกมาให้ความเหน็วา่ตลาดคาดหวงั

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ท่ีเรว็เกนิไป หากมองวา่จะเกดิข้ึนในชว่ง

ไตรมาสแรกของปี อาทิ คุณ Christine Lagarde ระบุว่าอาจ

จะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงก่อน หรือระหว่าง

ฤดูร้อน (ประมาณเดือน 6 – 9 ของปี) ซึ่งท�าให้เรายังคงมอง

ว่า ECB จะคงท่าทีเข้มงวดและตรึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเอาไว้

แผนภาพิ่ท้� 37: ความเห็นขึ้อุงคณ์ะกรรมการนโยบายการเงินยุโรปส�วนใหญี่�ยังคงม้ความคิดเห็นท้�โน้มเอุ้ยง

ไปทางฝั่ั�ง Hawkish

ท่ี่�มา: Euronews, Reuters, Bloomberg, Deutsche Bank, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ในระดับสูงให้นานที่สุด (อย่างน้อยตลอดครึ่งแรกของปี 2024) 

เนอ่งจากเศรษฐกิจเร่ิมเห็นการฟ้ื้�นตัว และความเส่ียงด้านสงูของ

อตัราเงนิเฟื้อ้ปรบัสงูข้ึนจากความไมส่งบในทะเลแดง ซ่ึงมโีอกาส

ส่งผลกระทบต่อยูโรโซนมากกว่าภูมิภาคอ่นๆ

 อย่างไรก็ดี จากภาพของเศรษฐกิจโดยรวมที่มีความเสี่ยง

ของการถดถอย และอัตราเงินเฟื้้อที่เริ่มชะลอลงแล้ว ท�าให้เรา

คาดวา่ ECB มแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไมน่อ้ย

กว่า -100 bps ในปี 2024 และมองความเสี่ยงต่อประมาณการ

โน้มไปทางด้านต�่า

ซื้อสินทรัพย์ภายใต้โครงการ APP ที่ก�าลังด�าเนินการอยู่ และ

การลดขนาดการถือครองสินทรัพย์ในโปรแกรม PEPP ที่จะเร็ว

ขึ้นจากที่คาดว่าจะเริ่มท�า QT ตั้งแต่ปี 2025 เป็นต้นไป มาเป็น

ครึ่งหลังของปี 2024 โดยจะปรับลดเดือนละ 7.5 พันล้านยูโรต่อ

เดือน และจะหยุดการเข้าซื้อสินทรัพย์ของโครงการ PEPP หลัง

สิ้นปี 2024 เพ่อชดเชยความผ่อนคลายทางการเงินที่เพิ่มขึ้นจาก

การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายทีค่าดวา่จะมกีารปรบัลดในชว่ง

ครึ่งหลังของปี 2024
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แผนภาพิ่ท้� 38: ECB จำะคงสภาวะทางการเงินให้อุยู�ในระดับท้�ต้งตัวด้วยการท�า QT ท้�เร็วขึ้้้ำน เพิ่่อุชดเชยผล

ขึ้อุงความผ�อุนคลายทางการเงินท้�เกิดขึ้้้ำนจำากการปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นไตรมาส 4/2023 ขึ้ยุายุตัว่ 5.2% YoY เร่งตัว่ขึ้้�นจากิ 4.9% ในไตรมาสกิ่อน โดยุทั�งปี 2023 
เศรษฐกิิจจ้นขึ้ยุายุตัว่ 5.2% เท่ากิับท้�ตลาดค้าด โดยุเร่งตัว่ขึ้้�นจากิ 3.0% ในปี 2022 ส่งผ่ลใหุ้�กิารเติบโตขึ้อง
เศรษฐกิิจในปี 2023 ออกิมาใกิล�เค้้ยุงกัิบเป้าหุ้มายุท้�ทางกิารจ้นตั�งไว่�ท้� “ราว่ 5%” ทั�งน้� หุ้ากิมองไปในระยุะขึ้�างหุ้น�า 
IMF ประเมินเศรษฐกิิจจ้นม้แนว่โน�มจะขึ้ยุายุตัว่ในอัตราท้�ลดลงเป็น 4.6% ในปี 2024F ด�านกิารประช้ม CEWC 
ผู่�กิำาหุ้นดนโยุบายุยัุงค้งม้่งเน�นใหุ้�จ้นเติบโตอยุ่างม้ค้้ณภาพัมากิกิว่่าปริมาณ (High-quality development) อ้กิทั�ง
ยุังจะสนับสน้นกิารขึ้ยุายุตัว่ขึ้องอ้ปสงค้์ภายุในประเทศผ่่านกิารบริโภค้และกิารลงท้น อ้กิทั�งยุังค้งใหุ้�ค้ว่ามสำาคั้ญี่กิับ
กิารสร�างเสถึ้ยุรภาพัในภาค้อสังหุ้าริมทรัพัยุ์

เคร่อุงช้้ำกจิำกรรมทางเศรษฐกิจำปรบัตวัด้ข้ึ้้ำนเลก็น้อุยเข้ึ้าสู�ปี 2024

 GDP ไตรมาส 4/2023 ขยายตัว 5.2% YoY ต�่ากว่า

ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 5.3% เเต่เร่งตัวขึ้นจาก 4.9% ในไตรมาส

ก่อน ขณะที่เม่อเทียบ QoQ (SA) GDP ขยายตัว 1.0% ชะลอ

ตวัลงจาก 1.5% ในไตรมาสก่อน และต�่ากวา่ตลาดคาดเล็กนอ้ยที ่

1.1% โดยทั้งปี 2023 เศรษฐกิจจีนขยายตัว 5.2% เท่ากับที่ตลาด

คาด เร่งตัวขึ้นจาก 3.0% ในปี 2022 ทั้งนี้ ตัวเลขเศรษฐกิจในปี 

2023 ออกมาใกลเ้คยีงกบัเปา้หมายท่ีทางการจนีตัง้ไวท้ี ่“ราว 5%” 

อย่างไรก็ดี หากมองไปในระยะข้างหน้า IMF ประเมินเศรษฐกิจ

จนีมแีนวโนม้ทีจ่ะขยายตวัในอตัราทีล่ดลงเปน็ 4.6% ในป ี2024F 

(แต่เพิ่มขึ้นจากประมาณการครั้งก่อนรอบเดือน ต.ค. ที่คาดว่าจะ

ขยายตัวที่ระดับ 4.2%)

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

ขยายตัว 7.4% YoY ในเดือน ธ.ค. จาก 10.1% เดือนก่อน และ

ต�า่กว่าตลาดคาดที ่8.0% โดยการชะลอลงของยอดค้าปลกี น�าโดย 

อุปกรณ์ส่อสาร (11.0% vs. 16.8% เดือนก่อน), รถยนต์ (4.0% 

vs. 14.7% เดือนก่อน), และเคร่องใช้ในครัวเรือน (-0.1% vs. 

2.7% เดือนก่อน) ขณะที่หมวดร้านอาหาร (30.0% vs. 25.8% 

เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น 

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ขยาย

ตัว 6.8% YoY สูงกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดที่ 6.6% น�าโดย 

แผงวงจรรวม (34.0 vs. 27.9% เดือนกอ่น) และรถยนต์ (24.5% 

vs. 23.6% เดือนก่อน) ทีเ่ร่งตวัข้ึน ขณะทีถ่่านหิน (1.9% vs. 4.6% 

เดอืนก่อน) และผลิตภัณฑ์จ์ากเหล็ก (1.5% vs. 4.2% เดอืนก่อน) 

ชะลอตัวลง 

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ขยายตัว 3.0% YoY, YTD สูงกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดเล็ก

น้อยที่ 2.9% โดยการลงทุนในสินทรัพย์เร่งตัวขึ้นในหมวดภาค

การผลิต (6.5% vs. 6.3% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนในภาค

อสังหาริมทรัพย์ (-9.6% vs. -9.4% เดือนก่อน) หดตัวเพิ่มขึ้น 

สว่นการลงทุนของภาคเอกชนหดตัวตอ่เนอ่งเป็นเดอืนที ่8 (-0.4% 

vs. -0.5% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนของรัฐวิสาหกิจ (SOEs) 

(6.4% vs. 6.5% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ทั้งนี้ เคร่องชี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย

เข้าสู่ปี 2024 สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซื้อนอกภาค

การผลิต (Official Non-manufacturing PMI) เดือน ม.ค. ที่

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 50.7 จุด สูงสุดในรอบ 4 เดือน 

และสูงกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 50.6 จุด จากดัชนีภาคบริการ 

(+0.8, 50.1 จุด) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ดัชนีภาคก่อสร้าง 

(-3.0, 53.9 จุด) ปรับตัวลดลง ส่วนดัชนีภาคการผลิต (Official 

Manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.2 จุด เป็น 49.2 จุด 

แต่ต�่ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 49.3 จุด ทั้งนี้ ดัชนียังคงอยู่ใน

เกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4
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แผนภาพิ่ท้� 39: GDP ไตรมาส 4/2023 ขึ้ยายตัว 5.2% YoY ต��ากว�าตลาดคาดเล็กน้อุยท้� 5.3% เเต�เร�งตัวขึ้้้ำน

จำาก 4.9% ในไตรมาสก�อุน

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 19 Feb

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

 

แผนภาพิ่ท้� 40: เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมทางเศรษฐกิจำปรับตัวด้ข้ึ้้ำนเล็กน้อุยเขึ้้าสู�ปี 2024 สะท้อุนผ�านดัชน้ผู้จำัดการฝั่�าย

จำัดซืึ่้ำอุนอุกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) เดือุน ม.ค. ท้�ปรับตัวเพิ่ิ�มข้ึ้้ำน +0.3 จำุด เป็น 

50.7 จุำด สูงสุดในรอุบ 4 เดือุน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผู้้�กำำ�หนดนโยบ�ยยังคงมุ่่�งเน�นให�จีีนเติิบโติอย��งมุ่ีค่ณภ�พ 

(High-quality development)

	 การประชุุม	CEWC	ในชุ่วงเดืือน	ธ.ค.	ที่่�ผ่่านมา	ไดื้ม่การ

เปดิืเผ่ยแนวที่างสำำาหรับการเติบิโติของเศรษฐกิจและแนวที่างการ

ดืำาเนนินโยบายในมิติติิา่งๆ	ในป	ี2024	โดืยผ่้ก้ำาหนดืนโยบายยงัคง

มุง่เน้นให้จน่เติบิโติอย่างมคุ่ณภาพ	(High-quality	development)	

อก่ที่ั�งยังจะสำนบัสำนุนการขยายตัิวของอุปสำงค์ภายในประเที่ศผ่า่น

การบรโิภคและการลงที่นุ	รวมถึึงผ่้ก้ำาหนดืนโยบายมแ่นวโนม้ที่่�จะ

ออกนโยบายเพิ�มเติิมเพ่อรักษาเสำถึ่ยรภาพในมิติิติ่างๆ	อาทิี่	การ

จ้างงาน	เป็นติ้น	ในดื้านนโยบายการคลัง	ในถึ้อยแถึลงไดื้เน้นยำ�า

ถึึงนโยบายการคลังเชุิงรุก	(Proactive	Fiscal	Policies)	รวมถึึง

การใชุ้ข่ดืความสำามารถึในการดืำาเนินนโยบายการคลัง	 (Fiscal	

Policy	Space)	ให้เกิดืประโยชุน์	อ่กที่ั�งจะดืำาเนินนโยบายต่ิางๆ	

อาที่ิ	การลดืภาษ่	โดืยมุ่งเน้นไปในอุติสำาหกรรม	เชุ่น	เที่คโนโลย่

และภาคการผ่ลิติ	ด้ืานนโยบายการเงนิ	ที่างการจน่จะยงัคงดืำาเนนิ

นโยบายอย่างรอบคอบ	(Prudent	Monetary	Policy)

	 ขณะที่่�ที่างการจ่นยังคงให้ความสำำาคัญกับการสำร้าง

เสำถ่ึยรภาพในภาคอสำงัหารมิที่รพัย์	โดืยจะเน้นไปยงัการจดัืการความ

เสำ่�ยงและจะสำนับสำนุนสำภาพคล่องให้กับบริษัที่อสัำงหาริมที่รัพย์

อย่างเหมาะสำม	 นอกจากน่�	 การประชุุม	 CEWC	 ไดื้นำาประโยค	

“บ้านมไ่ว้อย้อ่าศัย	ไม่ใชุ่เพ่อเกง็กำาไร”	ออกจากคำาแถึลงเป็นครั�ง

แรกติั�งแติป่	ี2016	ซึ่ึ�งสำอดืคลอ้งกบัการประชุมุ	Politburo	ในชุ่วง

 

แผู้นภ�พทีี่� 41: ผู้้�กำำ�หนดนโยบ�ยยังคงมุ่่�งเน�นให�จีีนเติิบโติอย��งมุ่ีค่ณภ�พมุ่�กำกำว่��ปริิมุ่�ณ (High-quality 

development)

ที่่�มา: news.cn, Xinhua, China-briefing, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ก่อนที่่�ได้ืนำาประโยคดัืงกล่าวออกจากคำาแถึลง	สำะที่้อนภาพที่่�ที่าง

การจ่นอาจจะออกมาติรการฝั่่�งอุปสำงค์ได้ืมากยิ�งขึ�นในระยะข้าง

หน้า	 เพ่อรักษาเสำถึ่ยรภาพในภาคอสำังหาริมที่รัพย์เพิ�มเติิมหากม่

ความจำาเป็น

	 ขณะที่่�ที่างการจ่นไดืม้ก่ารรายงานเปา้หมายการเติบิโติของ

เศรษฐกิจระดืับมณฑลในชุ่วงเดืือน	 ม.ค.	 ที่่�ผ่่านมา	 โดืยมณฑล

สำ่วนใหญ่ปรับลดืเป้าหมายการเติิบโติลงเม่อเที่่ยบกับปีก่อน	 สำ่ง

ผ่ลให้ค่าเฉล่�ยถึ่วงนำ�าหนักติามขนาดืเศรษฐกิจของแติ่ละมณฑล

ไดื้ถ้ึกปรับลดืลงมาอย้่ที่่�ระดืับ	 5.4%	 ในปี	 2024	 และหาก

พิจารณาจากเป้าหมายการเติิบโติของ	Shanghai	และ	Beijing	

ที่่�มักจะติั�งเป้าหมายการเติิบโติของเศรษฐกิจเที่่ากับหรือใกล้

เค่ยงกับเป้าหมายระดืับประเที่ศ	 (National	 Target)	 ซึึ่�งในปีน่�

ล้วนติั�งท่ี่�	“ราว	5%”	ที่ำาให้เรายังคงมุมมองว่าที่างการจ่นจะติั�ง

เป้าหมายการเติิบโติของเศรษฐกิจสำำาหรับปี	 2024F	 ไม่เกินเป้า

หมายปี	2023	ที่่�	“ราว	5%”	และยังให้นำ�าหนักในกรณ่ที่่�จ่นจะยัง

คงมุ่งเน้นให้เศรษฐกิจเติิบโติอย่างม่คุณภาพ	มากกว่าการเติิบโติ

ในเชิุงปริมาณ	 (Quality	 over	Quantity)	 รวมที่ั�งยังมุ่งเน้นกับ

การม่เสำถึย่รภาพที่างเศรษฐกจิและการเงินควบค้ไ่ปดื้วย	อย่างไร

ก็ดื่	หากที่างการจ่นติั�งเป้าหมายการเติิบโติของเศรษฐกิจส้ำงกว่า	

“5%”	 อาจม่นัยยะว่าที่างการจ่นจะดืำาเนินนโยบายการคลังและ

การเงินเพิ�มเติิมจากท่ี่�เรามอง	เพ่อกระติุ้นให้เศรษฐกิจเติิบโติไดื้

ติามเป้าหมายที่่�ติั�งไว้
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แผนภาพิ่ท้� 42: มณ์ฑลส�วนใหญี่�ปรับลดเป้าหมายการเติบโตลงเม่อุเท้ยบกับปกี�อุน ส�งผลใหค้�าเฉีล้�ยถู�วงน�้ำาหนัก

ตามขึ้นาดเศรษฐกิจำขึ้อุงแต�ละมณ์ฑลได้ถููกปรับลดลงมาอุยู�ท้�ระดับ 5.4% ในปี 2024

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

 

แผนภาพิ่ท้� 43: ทางการจำน้ประกาศมาตรการต�างๆเพิ่อุ่รักษาเสถู้ยรภาพิ่ในภาคอุสงัหารมิทรพัิ่ยใ์นช�วงเดอืุน ม.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, PBoC, Reuters, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นไตรมาส 4/2023 (เบื�องต�น) หุ้ดตัว่เป็นไตรมาสท้� 2 ติดต่อกิัน ท้�ระดับ -0.4% QoQ, saar จากิ 
-3.3% ไตรมาสกิ่อน โดยุปัจจัยุหุ้ลักิท้�ฉ้ด GDP มาจากิกิารใช�จ่ายุขึ้องภาค้เอกิชน อาทิ กิารบริโภค้ท้�หุ้ดตัว่ต่อเนื�อง
เป็นไตรมาสท้� 3 และกิารลงท้นท้�ไม่แขึ้็งแรง ขึ้ณะท้�กิารใช�จ่ายุขึ้องภาค้รัฐกิ็ปรับลดลง ทั�งน้� เขึ้�าสู่ปี 2024 เค้รื�องช้�ว่ัด
กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจปรับตัว่ด้ขึ้้�น โดยุเฉพัาะในภาค้บริกิาร ขึ้ณะท้�ภาค้กิารผ่ลิตยุังสะท�อนภาพัท้�ไม่แขึ้็งแรง โดยุดัชน้
ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่ื�อภาค้บริกิารปรับตัว่เพัิ�มขึ้้�นสูงส้ดในรอบ 4 เดือน ขึ้ณะท้�ดัชน้ในภาค้กิารผ่ลิตยุังค้งอยูุ่ในเกิณฑ์์หุ้ด
ตัว่ (ตำ�ากิว่่า 50 จ้ด) ต่อเนื�องเป็นเดือนท้� 8

เศรษฐกิจำญี่้�ปุ �นหดตัว 2 ไตรมาสติดต�อุกัน สวนทางตลาด

ท้�คาดว�าจำะปรับตัวด้ข้ึ้้ำน แม้จำะได้รับแรงหนุนจำากภาคการ

ส�งอุอุกท้�ฟ้้�นตัว

 GDP ไตรมาส 4/2023 (เบื้องต้น) หดตัวเป็นไตรมาสที่ 2 

ติดต่อกัน ที่ระดับ -0.4% QoQ, saar จาก -3.3% ไตรมาสก่อน 

สวนทางตลาดทีค่าดวา่จะปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเปน็ 1.1% โดยเมอ่เทยีบ

กับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 1.0% YoY ชะลอตัวลง

จาก 1.7% ไตรมาสก่อน ทั้งนี้ เศรษฐกิจญี่ปุ่นหดตัวต่อเน่องเป็น

ไตรมาสที่ 2 สวนทางตลาดที่คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น แม้จะได้รับ

แรงหนุนจากภาคการส่งออกที่ฟื้้�นตัว โดยปัจจัยหลักที่ฉุด GDP 

มาจากการใชจ้า่ยของภาคเอกชน อาท ิการบรโิภคทีห่ดตวัตอ่เนอ่ง

เปน็ไตรมาสที ่3 และการลงทุนทีไ่ม่แข็งแรง ขณะทีก่ารใช้จา่ยของ

ภาครัฐก็ปรับลดลงเช่นเดียวกัน

 ทั้งนี้ เข้าสู่ปี 2024 เคร่องชี้วัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับ

ตัวดีขึ้นในภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตสะท้อนภาพที่ไม่แข็ง

แรง สะทอ้นผา่นดชันผีูจั้ดการฝั่า่ยจดัซ้ือภาคบรกิารทีป่รับตวัเพ่ิม

ข้ึน (+1.6, 53.1 จดุ) สงูสดุในรอบ 4 เดอืน โดยดชันใีนภาคบรกิาร

ยังคงอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว (สูงกว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือน

ที ่17 ดา้นการจา้งงานปรบัตวัเพ่ิมข้ึน ขณะทีง่านคงคา้งและราคา

ผลผลติปรบัตวัเพ่ิมข้ึนสูงสดุนบัตัง้แต่เดอืน ม.ิย. และ ส.ค. 2023 

ตามล�าดบั ดา้นภาคการผลติ (+0.1, 48.0 จดุ) ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเลก็

น้อย อย่างไรก็ดี ดัชนียังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) 

ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 8 โดยผลผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 

3 เดือน ขณะที่ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี งาน

คงค้างและราคาผลผลิตปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 

2020 และ มิ.ย. 2021 ตามล�าดับ

แผนภาพิ่ท้� 44: GDP ไตรมาส 4/2023 (เบื้ำอุงต้น) หดตัวต�อุเน่อุงเป็นไตรมาสท้� 2  สวนทางตลาดท้�คาดว�าจำะ

ปรับตัวด้ขึ้้้ำน

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

ประชุม ณ์ วันท้� 22-23 ม.ค. อุย�างไรก็ด้ ความเส้�ยงท้� BoJ 

อุาจำปรับดอุกเบ้้ำยนโยบายในช�วงไตรมาสท้� 2 หรือุ 3 ขึ้อุงปีน้้ำ

ม้เพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำน

 ในการประชุมวันที่ 22-23 ม.ค. ที่ผ่านมา ธนาคารกลาง

ญี่ปุ่น (BoJ) มีมติเอกฉันท์ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ 

-0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess 

Reserve) และมีมติเอกฉันท์ในการคงเป้าหมายอัตราผลตอบเเท

นพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว้

ที่ “ประมาณ 0%” รวมถึงมีมติเอกฉันท์ในการคงเพดานแบบ

อ้างอิงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ไว้ที่ 

1.0% ส�าหรับการด�าเนิน Fixed-rate purchase operations 

(“The Bank will determine the offer rate for fixed-rate 

purchase operations each time, taking account of market 

rates and other factors.”)

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ FY2023F จะขยายตัว 1.8% ลดลงจากประมาณ

การคร้ังกอ่นเดอืน ต.ค. ทีค่าดว่าจะขยายตวั 2.0% ขณะทีป่รบัเพ่ิม

คาดการณ์การขยายตัวของ GDP ในปีงบประมาณ FY2024F เป็น 

1.2% จาก 1.0% คร้ังก่อน ขณะทีค่งประมาณการในปงีบประมาณ 

FY2025F ไว้ที่ 1.0% ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟื้้อ 

แผนภาพิ่ท้� 45: เคร่อุงช้้ำวัดกิจำกรรมทางเศรษฐกิจำปรับตัวด้ขึ้้้ำนในภาคบริการ ขึ้ณ์ะท้�ภาคการผลิตสะท้อุนภาพิ่ท้�

ไม�แขึ้็งแรง

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

 

Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) ปีงบประมาณ FY2023F 

จะขยายตัว 2.8% เท่ากับประมาณการครั้งก่อน ขณะที่ปรับลด

คาดการณ์เงินเฟื้้อ Core CPI ปีงบประมาณ FY2024F เป็น 

2.4% ลดลงจาก 2.8% ในประมาณการครั้งก่อน โดยหลักจาก

การปรับตัวลดลงของราคาน�้ามันดิบในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี 

BoJ คาดเงินเฟื้้อ Core CPI ในปีงบประมาณ FY2025F จะ

ขยายตัว 1.8% เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจาก 1.7% ในประมาณการครั้ง

ก่อน ขณะที่ BoJ คาดเงินเฟื้้อ Core-core CPI (ไม่นับรวมราคา

อาหารสดและพลังงาน) ในปีงบประมาณ FY2023F, FY2024F 

และ FY2025F จะขยายตัว 3.8%, 1.9% และ 1.9% ตามล�าดับ 

เท่ากับประมาณการครั้งก่อน

 ภายหลังการประชุมนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ 

ได้ออกมาระบุถึง ความเป็นไปได้ที่จะบรรลุเป้าหมายเงินเฟื้้อ

อย่างยั่งยืนก�าลังปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป รวม

ถึงโอกาสที่จะเห็นแนวโน้มเงินเฟื้้อเข้าสู่ระดับ 2% มีเพ่ิมสูง

ขึ้น (“The prospects of seeing trend inflation hit 2% are 

gradually heightening. That’s a desirable development. 

But it’s hard to quantify how close we’ve come.”) อย่างไร

กด็ ีนาย Ueda ยงัคงหลกีเลีย่งการสอ่สารทีเ่ก่ียวกบัระยะเวลาใน

การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน
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แผนภาพิ่ท้� 46: BoJ คาดเงินเฟ้้อุ Core CPI (ไม�นับรวมราคาอุาหารสด) ปีงบประมาณ์ FY2023F จำะขึ้ยายตัว 

2.8% เท�ากับประมาณ์การครั้ำงก�อุน ขึ้ณ์ะท้�ปรับลดคาดการณ์์เงินเฟ้้อุ Core CPI ปีงบประมาณ์ FY2024F เป็น 

2.4% ลดลงจำาก 2.8% ในประมาณ์การครั้ำงก�อุน โดยหลักจำากการปรับตัวลดลงขึ้อุงราคาน�้ำามันดิบในช�วงท้�ผ�านมา

Note: 1\ BoJ’s projection

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

 ทั้งนี้ ส�าหรับการด�าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า 

เรามองว่า BoJ อาจปรับดอกเบี้ยนโยบายขึ้นมาอยู่ที่ 0% จาก 

-0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess 

Reserve) ในช่วงไตรมาสที่ 2 หรือ 3 ของปีนี้ ส่วนหนึ่งจาก

ความมั่นใจของ BoJ มีเพิ่มสูงขึ้น โดยได้มีการระบุในรายงาน 

Outlook for Economic Activity and Prices ฉบับเดือน ม.ค. 

2024 ว่าเงินเฟื้้อมีแนวโน้มที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นไปบรรลุเป้าหมาย

เสถียรภาพด้านราคา และได้ระบุเพิ่มเติมถึงความเป็นไปได้ที่จะ

บรรลเุป้าหมายก�าลังปรับเพ่ิมสูงข้ึน (“The likelihood of realizing 

this outlook has continued to gradually rise”) อีกทั้ง หาก

พิจารณาความคิดเห็นของคณะกรรมการของ BoJ ผ่านรายงาน 

Summary of Opinions at the Monetary Policy ในรอบการ

ประชุมวันที่ 22-23 ม.ค. ที่ผ่านมา  คณะกรรมการได้มีการแสดง

ความเห็นเกีย่วเน่องกบัการยกเลิกมาตรการดอกเบี้ยติดลบอย่าง

บ่อยครั้ง สะท้อนภาพที่ BoJ ก�าลังส่งสัญญาณว่าอาจจะมีการ

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในอีกไม่กี่เดือนข้างหน้า อาทิ หลัง

จากประเมินผลกระทบของเหตกุารณแ์ผน่ดนิไหวทีมี่ตอ่เศรษฐกิจ

ประมาณหนึง่ถึงสองเดือน มคีวามเป็นไปได้สงูทีธ่นาคารกลางจะ

อยูใ่นจุดทีส่ามารถด�าเนนินโยบายการเงนิสู่สภาวะปกตไิด ้(“After 

assessing the degree of macroeconomic effects of the 

Noto Peninsula Earthquake by monitoring its impact for 

about the next one or two months, the Bank is highly 

likely to reach a point where it can normalize monetary 

policy”)
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แผนภาพิ่ท้� 47: คณ์ะกรรมการ BoJ ได้ม้การแสดงความเห็นเก้�ยวเน่อุงกับการยกเลิกมาตรการดอุกเบ้้ำยติดลบ

อุย�างบ�อุยครั้ำง สะท้อุนภาพิ่ท้� BoJ ก�าลังส�งสัญี่ญี่าณ์ว�าอุาจำจำะม้การเปล้�ยนแปลงนโยบายการเงินในอุ้กไม�ก้�

เดือุนขึ้้างหน้า

Note: 1\ The report was released on 31 Jan

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

 

แผนภาพิ่ท้� 48: ความเห็นขึ้อุงตลาด (อุ้างอุิงจำากแบบสอุบถูามไปยังนักเศรษฐศาสตร์จำัดท�าโดย Bloomberg 

รอุบเดือุน ม.ค.) ส�วนใหญี่�มอุงว�า BoJ จำะปรับดอุกเบ้้ำยนโยบายขึ้้้ำนจำาก -0.1% ในการประชุมเดือุน เม.ย. น้้ำ

Note: 1\ Bloomberg’s survey conducted in Jan

ที่่�มา: BoJ, Bloomberg, Rengo, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุยัุงอยูุ่ในทิศทางฟื้้�นตัว่ โดยุหุ้ลักิ เป็นผ่ลจากิภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ท้�ยุังค้งขึ้ยุายุตัว่ได�ด้ ซึ่้�งผ่ลักิดันใหุ้�กิาร
บริโภค้ภายุในประเทศยุังค้งเติบโตอยุ่างต่อเนื�อง ขึ้ณะท้�ภาค้กิารส่งออกิสินค้�าท้�หุ้ดตัว่ต่อเนื�องในช่ว่งกิ่อน เริ�มกิลับมาม้
สัญี่ญี่าณเชิงบว่กิมากิขึ้้�นในช่ว่งไตรมาสส้ดท�ายุขึ้องปี ทำาใหุ้�กิารผ่ลิตในภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมม้แนว่โน�มท้�จะเริ�มเห็ุ้นกิารฟื้้�นตัว่ขึ้้�น
มาได�บ�าง ซ้ึ่�งโดยุรว่มผ่ลผ่ลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมยุังม้แนว่โน�มท้�จะหุ้ดตัว่ต่อเนื�อง แต่ค้าดว่่าจะเป็นอัตราท้�ลดลง อยุ่างไรก็ิด้ 
สัญี่ญี่าณขึ้องกิารอ่อนแรงในภาค้บริกิารเริ�มเหุ้็นเด่นชัดมากิขึ้้�นในช่ว่งไตรมาสส้ดท�ายุขึ้องปี 2023 เนื�องจากิรายุจ่ายุขึ้องนักิ
ท่องเท้�ยุว่ต่อหุ้ัว่ตำ�าลงกิว่่าในอด้ตมากิ ส่ว่นหุ้น้�งเป็นผ่ลจากิปัจจัยุเชิงโค้รงสร�าง และพัฤติกิรรม รว่มถึ้งกิล้่มขึ้องนักิท่อง
เท้�ยุว่ท้�เปล้�ยุนมาเป็นกิารเดินทางท่องเท้�ยุว่แบบระยุะสั�นมากิขึ้้�น (Short-haul) ด�านอัตราเงินเฟื้้อพัื�นฐานในประเทศทรงตัว่ใน
ระดับตำ�าท้� 0.52% ขึ้ณะท้�อัตราเงินเฟื้้อทั�ว่ไปติดลบต่อเนื�องเป็นเดือนท้� 4 ในเดือน ม.ค้. แม�ส่ว่นหุ้น้�งเป็นผ่ลจากิมาตรกิาร
ช่ว่ยุเหุ้ลือค้่าค้รองช้พัจากิภาค้รัฐ แต่กิารปรับตัว่ลดลงขึ้องราค้าอาหุ้ารและพัลังงานกิ็เป็นส่ว่นสำาค้ัญี่ในกิารทำาใหุ้�อัตราเงินเฟื้้อ
ภายุในประเทศปรับลดลงต่อเนื�อง

 เศรษฐกิจไทยพ่ึงพาเคร่องยนต์หลักอย่างภาคการท่อง

เที่ยวตลอดมาในปี 2023 ท�าให้การฟื้้�นตัวในภาคบริการค่อนข้าง

โดดเด่น ขณะที่ในภาคการผลิต และภาคการเกษตรยังคงเผชิญ

แผนภาพิ่ท้� 49: เคร่อุงช้้ำทางเศรษฐกิจำสะท้อุนภาพิ่การฟ้้�นตัวขึ้อุงเศรษฐกิจำไทยท้�ไม�เท�าเท้ยม และไม�ทั�วถู้ง

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)

 

กับแรงกดดันจากอุปสงค์ภายนอกที่เปราะบาง และปัญหาเชิง

โครงสร้างที่ยังไม่ได้รับการแก้ไขอย่างตรงจุด
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ตดิตามมาตรการกระตุ้นอุย�าง Digital wallets ท้�ยงัคงมค้วาม

ไม�เเน่นอุนสูง ขึ้ณ์ะท้�การพิ่ิจำารณ์าร�าง พิ่.ร.บ. งบประมาณ์ 

FY24 คาดว�าจำะเร้ยบร้อุยภายใน พิ่.ค. จำะช�วยเติมเม็ดเงิน

เขึ้้าสู�ระบบเศรษญี่กิจำอุ้กครั้ำงในช�วงคร้�งปีหลัง

 ตดิตามนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิอยา่ง Digital wallets ทียั่ง

คงความไมเ่เนน่อนสูง ทีจ่ะเขา้สูก่ารพจิารณาในสภาผูแ้ทนราษฎร

ทีค่าดวา่จะเขา้พิจารณาในเดอืน ม.ีค. ในเรอ่งของความชดัเจนใน

ความจ�าเปน็ในการเรง่ดว่นในการกระตุน้เศรษฐกิจหรือไม,่ จ�านวน

คณ์ะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ม้มติ 5-2 เส้ยงให้คง

อุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายเอุาไว้ท้� 2.5%

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 5-2 เสียง

ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเอาไว้ที่ 2.5% ตามเดิม โดยระบุว่า

อัตราดอกเบี้ยที่ระดับปัจจุบันยังมีความเหมาะสมกับการรักษา

เสถียรภาพของระบบการเงินและการฟ้ื้�นตัวของเศรษฐกิจในระยะ

ยาว โดย กนง. ระบเุพ่ิมเตมิวา่ โมเมนตมัของเศรษบกจิไทยในชว่ง

ท้ายของปี 2023 ค่อนข้างอ่อนแอ โดยมีปัจจัยหลักคือ 1) การใช้

จ่ายตอ่หัวของนักท่องเที่ยวที่ลดลง 2) การสง่ออกสนิค้าที่แย่กวา่

ที่ประเมินไว้ และ 3) การล่าช้าของการออก พ.ร.บ. งบประมาณฯ 

ท�าให้การใช้จ่ายและการลงทุนของภาครัฐฯ สะดุด อีกทั้งปัจจัยที่

เปน็ปญัหาเชิงโครงสร้างอยา่งเช่น อตุสาหกรรมการผลิตทีมี่สนิคา้

ที่ค่อนข้างล้าหลัง อาทิ HDD, และ ห่วงโซ่อุปทานของรถยนต์ 

แผนภาพิ่ท้� 50: ติดตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจำอุย�าง Digital wallets ท้�ยังคงความไม�เเน่นอุนสูง โดยคาดว�า

จำะเกิดขึ้้้ำนได้เร็วสุดในเดือุน ส.ค. 2023

Note: All legislation takes an average of 60 days in the normal case. During the senate 

consideration process, no legislation is eligible to be dismissed.

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

 

เมด็เงนิทีอ่าจจะไม่เทา่กบัตอนทีป่ระกาศจากการรับเงอ่นไขการได้

รบัเงนิของประชาชนซ่ึงส่งผลตอ่จ�านวนการกู้ และแหล่งทีม่าของ

เงนิวา่จะมาจากการกู้ภายนอกประเทศและในประเทศเปน็จ�านวน

เท่าไหร ่ หากผ่านการพจิารณาในกระบวนการทั้งหมด เราคาดวา่

จะมกีารลา่ชา้และมกีารอนุมตันิโบายกระตุน้เศรษฐกิจจะสามารถ

เบิกจ่ายได้ในเดือน ส.ค. ท�าให้ส่งผลกระทบต่อ GDP ในปี 2024 

ได้น้อยลงจากระยะเวลาในใช้จ่ายที่น้อยลงด้วย

ICE ท�าให้มีความกังวลว่าศักยภาพของการเติบโตของเศรษฐกิจ

ไทยในระยะต่อไปมีแนวโน้มจะต�่าลงหากไม่มีการปฏิรูปที่ตรงจุด

ดา้นอัตราเงนิเฟื้อ้ กนง. ประเมนิว่าอัตราเงนิเฟื้อ้ภายในประเทศจะ

ทรงตัวในระดับที่ต�่าลงจากการประเมินในครั้งก่อน ท�าให้เรามอง

วา่ปัจจัยดังกล่าวขา้งต้น ประกอบกบัการขยายตัวทางเศรษฐกจิที่

มแีนวโนม้ชะลอตัวลงมากกวา่ทีค่าด (กนง. ประเมนิว่าอาจจะตอ้ง

ปรับลดคาดการณ์การขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี 2024F ลงเป็น 

2.5-3.0%) อกีทัง้ผลการประชุมทีมี่มตไิมเ่ปน็เอกฉันท ์เป็นการส่ง

สัญญาณถึงความเป็นไปได้ในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ลง ทั้งนี้ เรามองว่า กนง. จะพยายามรักษา Policy Space รวม

ถงึความยดืหยุน่ในการด�าเนนินโยบายในระยะขา้งหนา้ ท�าให้ เรา

คาดว่าในระยะสั้น กนง. จะไม่เร่งรีบในการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายเร็วอย่างที่ตลาดคาดการณ์ (การประชุมรอบ เม.ย.)
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แผนภาพิ่ท้� 52: จำากข้ึ้อุมูลในอุด้ตพิ่บว�าอัุตราดอุกเบ้้ำยท้�แท้จำริงโดยเฉีล้�ยจำะอุยู�สูงกว�า อุัตราเงินเฟ้้อุทั�วไปราว 

0.2% และสูงกว�าอัุตราเงินเฟ้้อุพืิ่้ำนฐานราว 1.1% ซ้ึ่�งท�าให้เรามอุงว�าม้โอุกาสสูงข้ึ้้ำนท้�การด�าเนินนโยบายการ

เงินก�าลังจำะกลับทิศในช�วงกลางปี 2024 เป็นต้น

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

แผนภาพิ่ท้� 51: คณ์ะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มม้ต ิ5-2 เส้ยงใหค้งอุตัราดอุกเบ้้ำยนโยบายเอุาไวท้้� 2.5%

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริิการิให้้คำำาปริึกษาการิลงทุุนคำริบวงจริ สำำาห้ริับกลุ�มลูกคำ้าคำนพิิเศษทุ่�ม่พิอริ์ตลงทุุนกับกลุ�มทุิสำโก้ ตั�งแต� 5 ล้านบาทุขึ้ึ�นไป

ติดต�อขึ้อริับบริิการิได้ทุ่�ธนาคำาริทุิสำโก้ทุุกสำาขึ้าทุั�วปริะเทุศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภููมิภูาค

เปิิดทำำ�ก�รทำุกวััน เดอะมอลล์ทุ�าพิริะ ชั้ั�น 3  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแคำ ชั้ั�น 2 : 02 454 9854 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้ั�น 2 : 02 363 3456 

 เซ็็นทุริัลเวิลด์ ชั้ั�น 4  : 02 646 1571 เซ็็นทุริัลพิริะริาม 3 ชั้ั�น 4 : 02 673 7017 เซ็็นทุริัลบางนา ชั้ั�น 4  : 02 745 6360 

 เมกาบางนา ชั้ั�น 1 :  02 105 2080 เซ็็นทุริัลลาดพิริ้าว ชั้ั�น 2  : 02 937 0909 เซ็็นทุริัลแจ้งวัฒนะ ชั้ั�น 4 : 02 193 8080 

 เซ็็นทุริัลปิ�นเกล้า ชั้ั�น 4  : 02 884 5161 ซ็่คำอนสำแคำวริ์ ชั้ั�น 3 : 02 721 9556 เซ็็นทุริัลอ่สำต์วิลล์ ชั้ั�น 3 : 02 041 4411 

 เซ็น็ทุริลั พิริะริาม 2 ชั้ั�น G : 02 416 0811 ฟิิวเจอร์ิพิาร์ิคำ ริงัสำติ ชั้ั�น 2 : 02 958 0820 เกตเวย์์ เอกมัย์ ชั้ั�น 3  :  02 108 2998 

 อเวนิว ริัชั้โย์ธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์งามวงศ์วาน ชั้ั�น 5 : 02 550 1335 พิริอมานาด ชั้ั�น 3 : 02 947 5315 

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั�น 5 :  02 056 4168

จัันทำร์ - ศุุกร ์ สำำานักงานให้ญ่� : 02 633 6217  เพิชั้ริบุริ่ตัดให้ม� :  02 318 3717 อาคำาริภคำินทุ์  :  02 633 4333 

 ศริ่นคำริินทุริ์  :  02 006 5000 วริจักริ  :  02 621 0141 เย์าวริาชั้  :  02 623 2212 

 ริาชั้วงศ์ : 02 622 8220 ดิโอลด์สำย์าม ชั้ั�น 1  : 02 623 9141

 นคำริปฐม : 034 145 000 ริาชั้บุริ่ : 032 327 010 สำริะบุริ่ : 036 222 449 อย์ุธย์า  :  035 909 000 

 จันทุบุริ่ : 039 606 000 ชั้ลบุริ่  : 033 079 000 พิัทุย์า  : 038 416 525 ริะย์อง  :  033 065 000 

 ศริ่ริาชั้า  : 033 008 000 เชั้่ย์งให้ม�  : 053 211 112 นคำริสำวริริคำ์ : 056 052 000 พิิษณุุโลก  :  055 055 000 

 ขึ้อนแก�น : 043 055 000 นคำริริาชั้สำ่มา : 044 075 000 โลตัสำ โคำริาชั้ : 044 012 000 สำุริินทุริ์  :  044 068 000 

 อุดริธาน่  : 042 155 000 อุบลริาชั้ธาน่ : 045 995 000 ตริัง : 075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 

 ถนนริัษฎา ภูเก็ต : 076 354 545 สำงขึ้ลา  :  074 815 000 ถนนนิพิัทุธ์อุทุิศ 2 ห้าดให้ญ่�  : 074 238 855  

 สำุริาษฏริ์ธาน่ :  077 275 633




