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แพง เม่�อประเมินโดยัใช้� Earnings yield 
gap

TISCO ESU ประเมินว่�าทุกๆ การเพิ�มข้�น
ของ Bond yield +10bps ตลาดหุุ้�นจะ
ปรับลดลง -0.8% 

Bond yield ท่�ปรับข้�นสูงอยั�างรว่ดเร็ว่ 
เป็นปัจจัยัสำาคัญท่�ทำาใหุ้�ตลาดหุุ้�นปรับฐาน
ลงในรอบน่�

May 2024 Issue 103



EXECUTIVE SUMMARY ..................................................................................................03

GLOBAL INVESTMENT STRATEGY ..............................................................................04
• SPECIAL ISSUE .........................................................................................................................07

• ตลาดหุ้้�น .......................................................................................................................................14

• ตลาดตราสารหุ้น้� ............................................................................................................................19

• ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์ ์......................................................................................................................24

• GLOBAL ECONOMIC INSIGHT ...............................................................................30
• เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ...........................................................................................................................31

• เศรษฐกิิจยุ้โรป ..............................................................................................................................37

• เศรษฐกิิจจ้น .................................................................................................................................40

• เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น ..............................................................................................................................45

• เศรษฐกิิจไทยุ ................................................................................................................................50

CONTENTS

ธนาคารทิิสโก้้ จำำาก้ัด (มหาชน)

48/2 อาคารทิิสโก้้ทิาวเวอร์ 

ถนนสาธรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก้

ก้รุงเทิพฯ 10500

โทิรศััพทิ์ : (66) 2633-6000 ก้ด 2 ก้ด 0

โทิรสาร : (66) 2633-6800

E-mail : wealth@tisco.co.th

www.tiscowealth.com

ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 Bond yield ปรับข้ึนอย่างรวดเร็วแตะระดับ 4.7% ในช่วงเดือน เม.ย. หลัง

คณะก้รรมก้าร Fed แสดงจดุยนืทิีเ่ข้มงวดมาก้ข้ึน (Hawkish) โดยตวัเลขเศัรษฐก้จิยงัคง

แข็งแก้ร่งต่อเน่อง และคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อก้ลับมาเพิ่มขึ้น แม้สภาพแวดล้อมทิางก้ารเงิน

ตงึตัวข้ึนอยา่งมาก้ อาจเปน็ปจัจยัก้ดดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้้อก้ลบัมามแีนวโนม้เพิม่ข้ึนในระยะ

ขา้งหนา้ ดว้ยเหตนุี ้Fed จ�าเปน็ตอ้งแสดงจดุยนืทิีเ่ขม้งวดมาก้ข้ึน เพอ่สก้ดัก้ารคาดก้ารณ์

เงนิเฟ้้อของตลาด โดยส่งสญัญาณว่าอาจคงระดบัดอก้เบ้ียสูงไวน้านก้ว่าทิีเ่คยประเมนิไว้

 นอก้จาก้นี้ Fed มีมติปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายระยะยาว (Longer-run rate) ขึ้น

ในก้ารประชุมเดือน มี.ค. เป็น 2.6% หลังจาก้ทิี่คงอยู่ทิี่ระดับ 2.5% เป็นระยะเวลานาน

หลายปี แสดงให้เหน็ว่าคณะก้รรมก้ารส่วนใหญ่มองว่าอตัราดอก้เบีย้นโยบายทิีเ่หมาะสมก้บั

ก้ารเตบิโตของเศัรษฐกิ้จระยะยาวอยูสู่งข้ึน เปน็ปัจจยัหนุนให ้Bond yield ระยะยาว อยูใ่น

ระดบัสูงก้ว่าวัฏจกั้รดอก้เบีย้ในรอบก่้อน หรือในช่วง 10 ปก่ี้อนก้ารระบาดของ COVID-19

 Bond yield ทิีป่รบัสงูข้ึนอยา่งรวดเรว็ สง่ผลใหต้ลาดหุน้ปรบัฐานลง เราประเมนิวา่

ทิุก้ๆก้ารเปลี่ยนแปลงของ Bond yield 10bps ค่า Forward P/E จะปรับตัว 0.8% หรือ

อีก้นัยหนึ่งคือ ทิุก้ๆก้ารเพิ่มขึ้นของ Bond yield +10bps ตลาดหุ้นจะปรับลดลง -0.8% 

อย่างไรก้็ดี ถึงแม้ตลาดหุ้นจะมีก้ารปรับฐานลง แต่หาก้เทีิยบ Valuation ก้ลับแพงข้ึน

เม่อเทิยีบก้บัคาดก้ารณ์ผลตอบแทินจาก้พนัธบัตรรัฐบาล ซ่ึง Earnings yield gap ลดลง

เป็น 0.3% ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2002

 Earnings yield gap ทิี่แคบลง จนมาอยู่ทิี่ระดับใก้ล้ 0% สะทิ้อนมุมมองของตลาด

ซึ่งประเมินผลตอบแทินส่วนเพิ่ม (Equity risk premium) หรือในอีก้นัยหนึ่งคือ ความ

เส่ียงจาก้ก้ารลงทิุนในหุ้นใก้ล้เคียงก้ับพันธบัตร ซ่ึงเรามองว่าไม่สมเหตุสมผลนัก้ ทิ�าให้

เรามองว่าตลาดหุ้น ณ ระดับปัจจุบันทิี่ราว 4,900 จุด ยังอยู่ในระดับทิี่แพงอยู่



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• Bond yield ทิี่ปรับข้ึนสูงอย่างรวดเร็ว เป็นปัจจัยส�าคัญทิี่

ทิ�าให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงในรอบนี้

• เราประเมินว่าทิุก้ๆก้ารเพ่ิมข้ึนของ Bond yield +10bps 

ตลาดหุ้นจะปรับลดลง -0.8%

• Valuation ของตลาดหุ้นยังอยู่ในระดับทิี่แพง เม่อประเมิน

โดยใช้ Earnings yield gap
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี เพิ่มขึ้นแตะ 4.7% ซึ่งเรามองว่าสูงมาก้เก้ินไป ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก้ประเด็นสงครามซึ่งทิ�าให้คาดก้ารณ์

เงินเฟ้้อเพิ่มขึ้น

- เราประเมินในก้รณีทิี่ Fed คงดอก้เบี้ยทิี่ระดับปัจจุบันทิั้งปี Bond yield จะอยู่ทิี่ระดับ 4% ในช่วงปลายปี

- เพิ่มน�้าหนัก้ Overweight

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศัรษฐก้ิจฟ้้�นตัวขึ้นดีก้ว่าคาด โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน 

- Fed ส่งสัญญาณ Hawkish มาก้ขึ้น โดยอาจค้างดอก้เบี้ยสูงนานก้ว่าทิี่ประเมินไว้ จาก้เงินเฟ้้อทิี่เร่งตัวขึ้น

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อยๆ ฟ้้�นตัวขึ้น แต่ภาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- ก้นง.ส่งสัญญาณ Hawkish ก้ว่าคาด อาจลดดอก้เบี้ยลงเพียง 1 ครั้ง ในช่วงไตรมาส 4 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น โดยเฉพาะในภาคก้ารผลิต

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารส่งสัญญาณถึงความพยายามก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เก้ี่ยวก้ับ

เทิคโนโลยีขั้นสูงจาก้สหรัฐฯเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจเข้าสู่ Technial recession และยังไม่มีสัญญาณฟ้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง เม่อเทิียบก้ับก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียนในปี 2024

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น แต่ภาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- ความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลก้ลุ่มทิี่เศัรษฐก้ิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเก้ส และก้รีซ 

- ECB อาจเริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในเดือน มิ.ย. นี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหก้รรม

หุ้นก้ลุ�ม Tech

- มีอัตราก้�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภาวะเศัรษฐก้ิจ ก้�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภาวะ Recession

- ได้ประโยชน์จาก้ก้ระแส AI และแนวโน้มดอก้เบี้ยในตลาดทิี่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก้

- ลดน�้าหนัก้เป็น Neutral

หุ้นก้ลุ�ม Healthcare

- มีอัตราก้�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภาวะเศัรษฐก้ิจ ก้�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภาวะ Recession

- จัดอยู่ในก้ลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศัรษฐก้ิจ และมัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับทิี่แพงมาก้ ทิี่ Fwd P/E +3SD ของค่าเฉลี่ย 10 ปี

- ลดน�้าหนัก้เป็น Neutral

ก้ารลงทิุนทิางเลือุก้

ทิอุงคำา

- ราคาทิองค�าปรับขึ้นจาก้ประเด็นสงคราม เป็นปัจจัยบวก้หนุนราคาให้ทิรงตัวในระดับสูงทิี่ราว 2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

ออนซ์ในช่วง 1-2 เดือนนี้

- เศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้น ทิ�าให้อุปสงค์เพ่อก้ารลงทิุนลดลง 

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ประเมินราคาน�้ามันดิบ (WTI) ทิี่ประมาณ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงต้นปี

- จาก้อุปสงค์ทิี่เพิ่มสูงขึ้นจาก้ปัจจัยตามฤดูก้าล ส่วนปัจจัยเชิงภูมิรัฐศัาสตร์ อาจทิ�าให้ความผันผวนของราคาเพิ่มสูงขึ้น แต่ไม่ส่งผลต่อ

ราคาอย่างมีนัยส�าคัญเม่อเทิียบก้ับปัจจัยพื้นฐานอ่นๆ

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- Valuation จาก้ก้ารประเมินโดย P/FFO อยู่ทิี่ระดับ 16 เทิ่า ต�่าก้ว่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

- มี Upside เพิ่มขึ้นจาก้ Bond yield ทิี่น่าจะใก้ล้ทิ�าจุดสูงสุด

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแก้ร่งมาก้ จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน ในขณะทิี่นโยบายก้ารเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

- ความเสี่ยงจาก้ Office REIT มีจ�าก้ัด ตามสัดส่วนทิี่คิดเป็นเพียง 6% ของมูลค่า REIT ทิี่ซื้อขายได้ (MSCI US REITและ FTSE 

EPRA Nareit US)

- คงน�้าหนัก้ Overweight
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,362 0.3% 0.1% -0.8% -1.0% -2.8% -3.8% -11.6%

Philippines PCOMP 6,581 1.0% 0.9% -4.0% -1.4% 8.7% 2.0% -0.2%

Indonesia JCI 7,146 0.9% -0.3% -3.1% -0.5% 4.6% -1.7% 4.7%

Singapore STI 3,278 0.6% 2.8% 2.5% 4.1% 6.5% 1.2% -0.6%

Malaysia KLCI 1,572 0.6% 1.7% 2.2% 4.5% 8.9% 8.0% 10.3%

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

HK HSI 17,288 2.2% 5.5% 4.9% 6.6% 1.2% 1.4% -11.9%

China H HSCEI 6,127 2.4% 5.6% 6.5% 12.0% 4.7% 6.2% -7.2%

MSCI China 57 2.1% 4.7% 4.9% 7.4% 2.3% 2.1% -9.8%

China CSI300 3,530 0.4% -1.1% 0.1% 5.6% 0.7% 2.9% -10.9%

Taiwan TWSE 19,883 2.7% -2.1% -1.5% 10.4% 21.5% 10.9% 29.4%

Korea KOSPI 2,646 2.0% 0.4% -3.3% 7.1% 12.0% -0.3% 6.3%

MSCI Korea 846 2.4% 1.3% -2.6% 10.0% 15.4% 1.9% 11.3%

India SENSEX 73,853 0.2% 1.9% 1.4% 4.5% 15.3% 2.2% 22.8%

MSCI India 2,670 0.3% 1.9% 2.6% 7.1% 23.6% 7.3% 36.3%

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

Australia AS 200 7,683 -0.0% 1.0% -1.7% 1.7% 12.1% 1.2% 4.9%

Japan TOPIX 2,677 1.7% -0.0% -3.6% 5.7% 18.7% 13.1% 31.1%

Japan Nikkei 225 37,818 2.4% -0.7% -6.4% 4.4% 20.9% 13.0% 32.1%

Europe STOXX600 506 -0.4% 1.4% -0.8% 5.7% 16.2% 5.6% 8.2%

Euro STOXX50 4,990 -0.4% 1.5% -1.1% 8.9% 22.5% 10.4% 14.0%

US Dow Jones 38,461 -0.1% 1.9% -2.2% 1.1% 16.4% 2.0% 14.7%

US S&P500 5,072 0.0% 1.0% -2.8% 3.6% 21.1% 6.3% 24.6%

MSCI US REITs 1,157 0.0% 2.6% -3.3% -4.5% 13.3% -7.3% 1.3%

J-REITs 1,805 -0.2% 1.1% -0.7% -0.1% -1.4% -0.1% -2.6%

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

UK FTSE 100 8,040 -0.1% 2.5% 1.6% 6.8% 8.4% 4.0% 1.9%

Germany DAX 18,089 -0.3% 1.8% -0.9% 7.0% 21.5% 8.0% 14.0%

France CAC 40 8,092 -0.2% 1.4% -0.7% 8.4% 17.0% 7.3% 7.4%

Switzerland SMI 11,371 -0.9% 1.2% -2.3% 1.4% 9.3% 2.1% -1.2%

Portugal PSI 20 6,530 -1.0% 4.7% 5.3% 3.7% 7.9% 2.1% 5.5%

Spain IBEX 35 11,028 -0.4% 3.7% 0.7% 11.2% 22.7% 9.2% 18.7%

Italy FTSE MIB 34,271 -0.3% 1.9% -1.1% 13.6% 24.9% 12.9% 25.7%

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

Brazil BOVESPA 124,741 -0.3% 0.5% -1.7% -2.7% 10.6% -7.0% 20.8%

Chile IPSA 6,363 -1.6% -1.4% -2.0% 6.3% 15.4% 2.7% 20.1%

Mexico MEXBO 56,464 -0.3% 1.9% -0.2% 0.5% 15.8% -1.6% 3.8%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 534 1.7% 2.0% -0.0% 5.0% 12.2% 1.0% 4.8%

MSCI Latin America 2,421 -0.7% 1.4% -3.4% -4.2% 10.7% -9.1% 9.7%

MSCI All Country World 759 0.2% 1.3% -2.6% 3.6% 19.1% 4.5% 17.8%

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

WTI Spot 82.81 -0.7% 0.1% 1.0% 7.0% -3.0% 15.6% 7.4%

Brent Spot 88.04 -0.5% 1.1% 1.5% 6.8% -2.3% 14.3% 9.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.23 0.15 0.85 0.43 0.16 0.49 -0.16 1.53

Gold Spot 2313.23 -0.2% -3.1% 6.4% 14.8% 16.9% 12.1% 16.2%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2527.16 -0.0% -0.3% -1.3% -3.6% -5.1% -5.1% -13.1%

Bloomberg Agri Subindex 59.78 0.3% 2.6% -0.1% -2.8% -8.1% -4.3% -11.3%

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

ThaiBMA Govt Bond index  317.23 -0.1% -0.0% -1.3% 0.5% 5.3% 0.9% 0.6%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  217.77 0.0% 0.0% -0.2% 0.4% 1.5% 0.7% 1.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  310.89 -0.0% 0.0% -0.8% 0.3% 3.0% 0.6% 0.8%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  412.89 -0.0% -0.0% -1.3% 0.3% 5.6% 0.7% 0.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  264.93 -0.0% 0.0% -0.6% 0.4% 3.1% 0.7% 1.1%

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

1Y  2.29 0 -0 5 -6 -16 -8 52

2Y  2.36 1 -2 20 2 -22 2 50

5Y  2.52 1 -2 25 10 -39 6 43

10Y  2.72 1 -4 17 2 -59 3 23

Spread 10Y-2Y 36 1 -2 -4 -0 -37 1 -27

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

US 10Y  4.64 4 1 40 53 -31 76 124

Japan 10Y  0.89 2 2 16 15 3 28 41

UK 10Y  4.33 9 7 41 32 -21 80 55

German 10Y  2.59 9 12 27 25 -24 56 8

Spain 10Y  3.38 11 8 23 12 -55 39 -16

Italy 10Y  3.99 14 8 35 9 -84 29 -39

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

VIX index  15.97 0.3 -2.2 2.8 2.5 -4.2 3.5 -2.8

Dollar index  105.78 0.2% -0.3% 1.5% 2.1% -0.7% 4.4% 3.8%

USD/THB  37.15 0.4% 1.0% 2.2% 3.9% 2.6% 8.4% 7.9%

EUR/USD  1.07 -0.1% 0.5% -1.2% -1.2% 1.2% -3.0% -2.4%

GBP/USD  1.25 0.0% 0.1% -1.4% -1.8% 2.8% -2.1% 0.5%

USD/JPY  155.45 0.2% 0.5% 2.6% 5.2% 3.7% 10.2% 16.1%

USD/CNY  7.25 0.0% 0.1% 0.5% 1.0% -1.0% 2.1% 4.5%

USD/CNH  7.27 0.2% 0.2% 0.2% 1.2% -0.9% 2.0% 4.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 4/25/2024
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FED ต�องกิารส่�ออะไร หุ้ลังปรับ
LONGER-RUN RATE ขึ้้�น

SPECIAL

ISSUE

 คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินของสหรัฐฯ (Fed) มีมติคง

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายปัจจุบันไว้ทิี่ 5.25-5.50% ในก้ารประชุม

เดือน มี.ค. ทิี่ผ่านมา แต่มีมติปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายระยะ

ยาว (Longer-run rate) ขึ้นเป็น 2.6% หลังจาก้ทิี่คงอยู่ทิี่ระดับ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 1: Fed ปรบั Longer-run rate ข้ึ้้ำนเป็น 2.6% หลงัจำาก้ท้ิ�คงอุย่�ท้ิ�ระดบั 2.5% เป็นระยะเวลานานหลายปี

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

 

2.5% เป็นระยะเวลานานหลายปี แสดงให้เห็นว่าคณะก้รรมก้าร

ส่วนใหญ่มองว่าอัตราดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เหมาะสมก้ับก้ารเติบโต

ของเศัรษฐก้ิจระยะยาวอยู่สูงขึ้น
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ปัจำจัำยท้ิ�ส�งผลต�อุอัุตราดอุก้เบ้้ำยท้ิ�เหมาะสมต�อุเศรษฐก้จิำระยะยาว

 อัตราดอก้เบี้ยทิี่ เหมาะสมต่อเศัรษฐกิ้จในระยะยาว 

(Neutral rate of interest) หรือทิี่เรียก้ก้ันว่า Natural rate 

r-star หรือ r* คือระดับอัตราดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสมเม่อเศัรษฐก้ิจ

อยู่ในสภาวะจ้างงานเต็มทิี่และเงินเฟ้้อคงทิี่

 ในทิางทิฤษฎีีเศัรษฐศัาสตร์ r-star คือ จุดดุลยภาพ 

(Equilibrium) ระหว่าง Supply ก้ับ Demand ของก้ารออม 

(Saving) ก้บัก้ารลงทิุน (Investment) ในระบบเศัรษฐก้จิ ยิ่งออม

เยอะ ลงทิุนน้อย r-star จะลดต�่าลง ในทิางก้ลับก้ัน ยิ่งออมน้อย 

ลงทิุนมาก้ r-star ก้็จะปรับขึ้น

 ก้่อนหน้านี้ r-star อยู่ในระดับทิี่ต�่ามาก้ เน่องจาก้ผลของ

วิก้ฤติเศัรษฐก้ิจ Subprime ในปี 2008 ธนาคารก้ลางมีก้ารใช้

นโยบายก้ารเงินเชิงปริมาณ ร่วมก้ับก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบาย ลดอัตราดอก้เบ้ียกู้้ยืมในตลาดลงจนต�่าเปน็ประวตักิ้ารณ์ 

จนก้อ่ใหเ้กิ้ดบรษิทัิซอมบี ้(Zombie firms) หรอืบรษิทัิทิีไ่มม่คีวาม

สาเหตุทิ้� Fed ปรับ Longer-run rate ขึ้้้ำน

 ก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายตั้งแต่ปี 2022 มีจุด

ประสงคเ์พอ่สก้ดัเงนิเฟ้้อไมใ่ห้เพ่ิมข้ึนแรง ซ่ึงในขณะเดยีวก้นัควร

ส่งผลก้ระทิบให้เศัรษฐก้ิจชะลอตัวลงพร้อมก้ัน แต่เศัรษฐก้ิจก้ลับ

ยังเติบโตได้ดี สูงก้ว่าระดับศััก้ยภาพ (Potential GDP growth) 

แผนภาพิ่ทิ้� 2: เศรษฐก้ิจำยังเติบโตแขึ้็งแก้ร�ง แม้ Fed จำะปรับอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบายขึ้้้ำนเก้ินก้ว�า 5%

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

 
-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

%
Q

oQ
, s

aa
r

Real GDP

Potential growth at c2%

Fed started raising rates FFR reaches 5%

ทิี่ 2% นอก้จาก้นี้ เศัรษฐก้ิจใน 2 ไตรมาสล่าสุด ก้ลับเร่งตัวขึ้น

แรงมาก้ถึง 5% และ 3% ตามล�าดับ ถึงแม้ Fed จะปรับอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายขึ้นเก้ินก้ว่า 5% น�ามาสู่ค�าถามว่า ระดับอัตรา

ดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสมต่อเศัรษฐก้ิจระยะยาวอาจอยู่สูงขึ้น

สามารถในก้ารทิ�าก้�าไร แตก่้ย็งัสามารถบรหิารจดัก้ารใหอ้ยูร่อดได้ 

ประก้อบก้บัความพยายามลดสดัสว่นหนี ้(Deleveraging) ซ่ึงเปน็

สาเหตหุนึง่ของวิก้ฤต ิทิ�าให้ก้ารลงทุินลดลง ในขณะทิีก่้ารออมเพ่ิม

ขึ้น ตามโครงสร้างประชาก้รซึ่งมีสัดส่วนประชาก้รวัยทิ�างานออม

เงินเพ่อเตรียมเก้ษียณมาก้ขึ้น r-star ลดต�่าลง

 อย่างไรก้็ดี ในระยะข้างหน้า ประชาก้รจะเข้าสู่วัยเก้ษียณ

มาก้ขึ้น และน�าเงินเก้็บออก้มาใช้จ่าย ในขณะทิี่ช่วง 2-3 ปีทิี่

ผ่านมา ปัจจัยโครงสร้างทิางเศัรษฐก้ิจเริ่มเปลี่ยนไป มีก้ารน�า

เทิคโนโลยปีญัญาประดษิฐ ์(AI) เขา้มาปรบัใชใ้นชวีติประจ�าวนัและ

ก้ารทิ�างานมาก้ขึ้น ประก้อบก้ับก้ระแสก้ารลดก้ารพึ่งพาประเทิศั

อ่น (Deglobalization) และพลังงานสะอาด (Green energy) 

ทิ�าให้รัฐบาลสนับสนุนก้ารผลิตภายในประเทิศั (Nearshoring / 

Reshoring) มีก้ารลงทิุนพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานอย่างต่อเน่อง 

ผลัก้ดันให้ r-star มีแนวโน้มสูงขึ้นในระยะข้างหน้า
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R-star เทิ�าก้ับ Potential GDP growth

 ในอีก้มุมหนึ่ง r-star สามารถอธิบายได้จาก้ศััก้ยภาพก้าร

เติบโตของเศัรษฐก้ิจ (Potential GDP growth) ยิ่งเศัรษฐก้ิจ

มีก้ารลงทิุนมาก้ โอก้าสในก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจมาก้ตามก้ัน 

Potential GDP สูงขึ้น r-star สูงขึ้น 

 Potential GDP ประก้อบด้วยองค์ประก้อบสองส่วนหลัก้

คือ แรงงาน (Labor force) และผลิตภาพแรงงาน (Labor 

productivity) ซึ่งในอดีต Potential GDP มีก้ารปรบัเปลี่ยน ดังนี้

 ในช่วงหลังสงครามโลก้คร้ังทิี ่2 (Post-war recovery) เกิ้ด

ก้ารฟ้้�นฟ้เูศัรษฐก้จิ อตัราก้ารเขา้รว่มก้�าลงัแรงงานเพ่ิมข้ึน สง่ผล

ให้ Potential GDP เพิ่มขึ้นสูง จาก้นั้นเข้าสู่ช่วง Stagflation ทิี่

มีวิก้ฤติน�้ามัน ก้ารควบคุมราคา และอัตราเงินเฟ้้อทิี่สูงทิ�าให้ผลิต

ภาพลดลง Potential GDP ก้็ลดลงตามไปด้วย

แผนภาพิ่ทิ้� 3: เทิคโนโลย้ AI ประก้อุบก้ับก้ระแสก้ารลดก้ารพิ่้�งพิ่าประเทิศอุ่น (Deglobalization) และพิ่ลังงาน

สะอุาด (Green energy) ม้ก้ารลงทิุนพิ่ัฒนาโครงสร้างพิ่ื้ำนฐานอุย�างต�อุเน่อุง ผลัก้ดันให้ r-star ม้แนวโน้มส่ง

ขึ้้้ำนในระยะขึ้้างหน้า

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

 

Will beHas been

…but once they retire, they drawdown on the 
capital pool

But the global savings glut may be poised to 
reverse as many EM central banks try to 
dollarize

Demographics - savings increase as 
people save for retirement…

Global savings glut - EM central banks 
flooded capital markets with savings 
supply through accumulation of foreign 
reserves, mostly invested in U.S. treasury 
bills. 

Savings

Growing demand for investments in:
AI, Green energy, Near-shoring/re-shoring, etc.

Higher productivity growth increases 
investment opportunities and demand for 
capital

Over-investment, especially in China 
resulted in excess manufacturing 
capacity, pushing down prices and 
slowing investment in the last cycleInvestment

 จดุสงูสดุของ Potential GDP เก้ดิข้ึนในชว่ง Technological 

boom ตั้งแต่ปลายทิศัวรรษ 1990 จนถึงก้ลางทิศัวรรษ 2000 

ได้รับแรงหนุนจาก้ก้ารแพร่หลายของอินเทิอร์เน็ต ประก้อบก้ับ

ประเทิศัจีนเขา้สู่ระบบก้ารคา้โลก้ ทิ�าใหผ้ลิตภาพเพ่ิมข้ึนอย่างมาก้

 แต่ต่อมาเก้ิดวิก้ฤติก้ารเงินในปี 2008 ธนาคารก้ลางใช้

นโยบายก้ารเงินเชิงปริมาณควบคู่กั้บก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบาย ตามทิี่ก้ล่าวข้างต้น ทิ�าให้เก้ิด Zombie firms ผลิตภาพ

ลดลงเป็นอย่างมาก้ 

 อย่างไรก้็ดี ผลก้ระทิบจาก้ก้ารระบาดของ COVID-19 

เป็นก้ารเร่งให้เก้ิดก้ารลงทิุนด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) และ

เทิคโนโลยีใหม่ๆ ในขณะทิี่ภาครัฐมีก้ารสนับสนุนก้ารลงทิุนขนาด

ใหญ่ นับเป็นปัจจัยหนุนให้ผลิตภาพและ Potential GDP สูงขึ้น

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ทิ้� 4: ศัก้ยภาพิ่ก้ารเติบโตขึ้อุงเศรษฐก้ิจำ (Potential GDP growth) Real GDP ก้ับ r-star ม้ความ

สมัพิ่นัธร์�วมก้นัตามวฎัจำกั้รเศรษฐก้จิำ โดยในภาวะถดถอุยเศรษฐก้จิำ Real GDP จำะลดลงมาก้ก้ว�า Potential GDP 

และ r-star แต�เม่อุเขึ้้าส่�ช�วงฟื้้�นตัว Real GDP จำะเติบโตเร็วก้ว�า ดังนั้ำน ในระยะยาว r-star และ Potential 

GDP ม้แนวโน้มปรับตัวส่งขึ้้้ำน แต�ม้ความผันผวนตามวัฎจำัก้รเศรษฐก้ิจำในระยะสั้ำน

ที่่�มา: New York Fed, Richmond Fed, FRED, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 5: ก้ารลงทิุนด้านปัญี่ญี่าประดิษฐ์ (AI) และเทิคโนโลย้ใหม�ๆ ในขึ้ณะทิ้�ภาครัฐม้ก้ารสนับสนุนก้าร

ลงทิุนขึ้นาดใหญี่� จำะเป็นปัจำจำัยหนุนให้ผลิตภาพิ่และ Potential GDP ส่งขึ้้้ำนในระยะขึ้้างหน้า

ที่่�มา: FRED, Deloitte, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed ประเมิน R-star อุย่�ทิ้�เทิ�าไหร�

 คณะก้รรมก้าร Fed ส่วนใหญ่เห็นพ้องเป็นเสียงเดียวก้ัน

วา่อตัราดอก้เบีย้ทิีเ่หมาะสมส�าหรับเศัรษฐกิ้จระยะยาว (Nominal 

neutral rate) อยู่สูงขึ้นก้ว่าเดิมทิี่ประเมินไว้ ซึ่งจาก้ Dot plot 

เดือน มี.ค. ชี้ว่าคณะก้รรมก้ารประเมินอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

ระยะยาว (Longer-run rate) อยู่ทิี่ก้รอบ 2.4-3.8% ซ่ึงเม่อ

หัก้ลบอัตราเงนิเฟ้้อทิี ่2% ออก้ไป จะได ้R-star ซ่ึงอยูใ่นรูป Real-

term ทิี่ระดับประมาณ 0.4-1.8%

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 6: คณะก้รรมก้าร Fed ส�วนใหญี่�เห็นพิ่้อุงเป็นเส้ยงเด้ยวกั้นว�าอัุตราดอุก้เบ้้ำยท้ิ�เหมาะสมสำาหรับ

เศรษฐก้ิจำระยะยาว (Nominal neutral rate) หรือุ R-star อุย่�ส่งขึ้้้ำนก้ว�าเดิมทิ้�ประเมินไว้

 

Neutral rate comment

“It is certainly possible that the neutral rate at this moment is higher than 
that, and that’s part of the explanation for why the economy has been more 
resilient than expected.”

Fed Chair 
Jerome Powell

“If the economy is running above potential at 5.25% [nominal] interest rates, 
then that suggests to me that the neutral rate might be higher than we’ve 
thought.”

Richmond Fed 
Tom Barkin

“If AI gives us a decade of rapid productivity growth, that would raise 
estimates of r-star.”

New York Fed 
John Williams

“…Now I see reasons that it could have gone up a little bit, so my ballpark is 
between +0.5% and +1.0% so that’s a nominal neutral between 2.5% and 
3%”

San Francisco Fed 
Mary Daly

Higher productivity growth and greater investment, notably in technologies 
relating to climate change, had led her to shift her view (longer-run fed funds 
rate of 3 percent) after spending “a long time” at 2.5 per cent.

Cleveland Fed 
Loretta Mester

“It is possible, at least during the post-pandemic recovery period, that the 
policy stance that represents neutral has increased.”

Minneapolis Fed 
Neel Kashkari

“The strength of the economy also suggests that perhaps productivity 
growth and potential output growth have increased, and the level would be 
higher.”

Treasury Secretary 
Janet Yellen

แผนภาพิ่ทิ้� 7: คณะก้รรมก้าร Fed ปรับประเมิน Longer-run rate ขึ้้้ำน จำาก้ก้รอุบ 2-3% เป็น 2.4-3.8% ทิำาให้

ค�าเฉล้�ย (Median) ปรับขึ้้้ำนจำาก้ 2.5% เป็น 2.6%

ที่่�มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผลก้ระทิบต�อุตลาดก้ารลงทิุน หลัง Fed ปรับ Longer-run 

rate ขึ้้้ำน

 ในภาวะทิี่ Fed ต้องก้ารด�าเนินนโยบายแบบตึงตัว 

(Contractionary) Fed จะก้�าหนดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายสูง

ก้ว่า Neutral rate เป็นก้ารก้ดดันก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจ และ

เงินเฟ้้อลดลง ในทิางก้ลับก้ัน เม่อด�าเนินนโยบายแบบขยายตัว 

(Expansionary) Fed จะปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต�่าก้ว่า 

Neutral rate เพ่อผลัก้ดันให้เก้ิดก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจและ

หนุนเงินเฟ้้อ

 ก้ารปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายระยะยาว (Longer-run 

rate) ข้ึน เป็นก้ารส่งสัญญาณว่า Fed ประเมนิอตัราดอก้เบีย้ทิี่

เหมาะสมก้บัเศัรษฐกิ้จระยะยาว (Nominal neutral rate) สงูข้ึน 

หมายความว่า Fed จ�าเป็นต้องปรับอตัราดอก้เบีย้นโยบายสูงข้ึน

ก้ว่าเดมิ เพ่อให้ได้ระดบัความเข้มงวดเท่ิาเดมิ ในทิางก้ลบัก้นั Fed 

ก้ไ็ม่จ�าเป็นต้องปรบัลดอตัราดอก้เบ้ียนโยบายลงไปต�า่เท่ิาเดิม เพ่อ

ให้ภาวะก้ารเงินผ่อนคลายลง

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 8: Bond yield โดยเฉพิ่าะช�วงอุายุยาว (10 ปีข้ึ้้ำนไป) ปรับเพิิ่�มข้ึ้้ำนแรงหลังก้ารประชุม Fed ใน

เดือุน ม้.ค.

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

 Bond yield ระยะยาว ซ่ึงเปรียบเสมอืนค่าเฉลีย่ระยะยาว

ของขาขึ้นและลงของอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย จึงได้รับผลก้ระทิบ 

โดยตรงจาก้ก้ารปรับขึ้น Longer-run rate ดังจะเห็นได้จาก้ 

Treasury yield curve โดยเฉพาะช่วงอายุยาว (10 ปีขึ้นไป) ทิี่

ปรับเพิ่มขึ้นแรงหลังก้ารประชุม Fed ในเดือน มี.ค.

 ตลาดในปจัจบุนัประเมิน r-star อยูใ่นระดับสงูเทิา่กั้บก้รอบ

สูงสุดของ Longer-run rate ทิี่คณะก้รรมก้าร Fed ประเมิน 

สะทิ้อนได้จาก้สัญญาอัตราดอก้เบี้ยแลก้เปลี่ยนอัตราดอก้เบี้ย

ระยะยาวอายุ 5 ปี ในอีก้ 5 ปีข้างหน้า (5Y5Y OIS Forward 

Swap) ซึ่งอยู่ทิี่ระดับ 3.8% ทิ�าให้ Bond yield ระยะยาว น่าจะ

เพิม่ขึน้ได้จ�าก้ดัในระยะสั้น อย่างไรก้ด็ี ทิิศัทิาง Longer-run rate 

ทิี่ก้ลับมาเป็นขาขึ้น จะเป็นปัจจัยหนุนให้ Bond yield ระยะยาว 

อยู่ในระดับสูงก้ว่าวัฏจัก้รดอก้เบี้ยในรอบก้่อน หรือในช่วง 10 ปี

ก้่อนก้ารระบาดของ COVID-19

12



 

แผนภาพิ่ทิ้� 9: Bond yield ระยะยาว เคล่อุนไหวสอุดคล้อุงก้ับ r-star

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

แผนภาพิ่ทิ้� 10: ตลาดประเมินอุัตราดอุก้เบ้้ำยระยะยาวส่งก้ว�า Fed

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 Bond yield ท้�ปรับขึ้้�นสูงอยุ่างรวดเร็ว เป็นปัจจัยุสำาค้ัญี่ท้�ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นปรับฐานลงในรอบน้� เราประเมิินว่าท้กิๆ 
กิารเพิิ่�มิขึ้้�นขึ้อง Bond yield +10bps ตลาดหุ้้�นจะปรับลดลง -0.8% ทั�งน้� ถึ้งแมิ�ตลาดหุ้้�นจะม้ิกิารปรับฐานลงมิาท้�
ระดับ S&P500 ราว 4,900 แต่ Valuation ยุังอยูุ่ในระดับท้�แพิ่ง เมิ่�อประเมิินโดยุใช้� Earnings yield gap

Bond yield ปรับขึ้้้ำนส่งตามก้ารฟื้้�นตัวขึ้อุงเศรษฐก้ิจำ

 Bond yield ปรับขึ้นแตะระดับ 4.7% ในช่วงเดือน 

เม.ย. ทิ่ามก้ลางตัวเลขเศัรษฐก้ิจทิี่แข็งแก้ร่งต่อเน่อง สะทิ้อน

ให้เห็นในดัชนีผลส�ารวจผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้อภาคก้ารผลิค (ISM 

Manufacturing PMI) เดือน มี.ค. ซึ่งก้ลับมาขยายตัวเหนือ

ระดับ 50 เป็นครั้งแรก้ในรอบ 16 เดือน หลังจาก้ก้่อนหน้านี้

อยู่ในภาวะหดตัวเป็นเวลานาน นับเป็นสัญญาณบวก้ทิี่ส�าคัญต่อ

ก้ารฟ้้�นตัวของก้ิจก้รรมทิางเศัษฐก้ิจ ขณะเดียวก้ันก้ารจ้างงาน

แผนภาพิ่ทิ้� 11: เศรษฐก้ิจำฟื้้�นตัวขึ้้้ำน ถ้งแม้นโยบายก้ารเงินจำะต้งตัวขึ้้้ำนมาก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Mar
50.3

นอก้ภาคเก้ษตร (Nonfarm payrolls) ก้ลับมาเร่งตัวขึ้นต่อเน่อง 

สะทิ้อนความต้องก้ารแรงงานทิี่สูงในตลาดแรงงานสหรัฐฯ ซึ่งจะ

สนับสนุนรายได้ และก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค เป็นปัจจัยหนุนก้าร

ขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจโดยรวม

 ก้ารฟ้้�นตัวทิั้งในภาคก้ารผลิตและตลาดแรงงาน แสดงให้

เห็นถึงความยืดหยุ่นของเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ แม้จะต้องเผชิญก้ับ

สภาพแวดล้อมทิางก้ารเงินทิี่ตึงตัวข้ึนอย่างมาก้จาก้ก้ารด�าเนิน

นโยบายก้ารเงินเข้มงวดของธนาคารก้ลาง
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คาดก้ารณเ์งนิเฟื้อุ้ท้ิ�เพิิ่�มข้ึ้้ำน ก้ดดนัให ้Fed แสดงทิ�าท้ิเขึ้ม้งวด

มาก้ขึ้้้ำน

 หลังจาก้ทิี่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอก้เบี้ยนโยบายเม่อต้น

ปี 2022 เพ่อสก้ัดแรงก้ดดันเงินเฟ้้อ ตลาดคาดว่าอัตราเงินเฟ้้อ

จะคลายลง สะทิ้อนให้เห็นในคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อในอนาคต 

(Breakeven inflation) ระยะ 1-2 ปีทิี่ปรับลดลงจาก้ระดับ 5-6% 

ลงสู่ระดับ 2% สอดคล้องก้ับเป้าเงินเฟ้้อของ Fed แต่แล้วคาด

ก้ารณ์เงนิเฟ้้อก้ลับพุ่งสูงข้ึนอย่างรวดเร็วอกี้คร้ังในช่วง 3-4 เดือน

ทิี่ผ่านมา โดยล่าสุดอยู่ทิี่ 3% และ 4% ส�าหรับคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อ

ระยะ 2 ปี และ 1 ปีตามล�าดับ

 ก้ารปรับตัวเพ่ิมข้ึนของความคาดหวังเงินเฟ้้อถือเป็น

สญัญาณเตอืนภยัร้ายแรงต่อธนาคารก้ลาง เน่องจาก้หาก้ประชาชน

เริ่มคาดหวังว่าเงินเฟ้้อจะอยู่ในระดับสูงตลอดไป พฤติก้รรมก้าร

บริโภคและก้ารตั้งราคาสินค้า/บริก้ารก็้จะสอดคล้องกั้บความ

คาดหวังนั้น (ตามทิฤษฎีีเศัรษฐศัาสตร์ Wage-price spiral) โดย

ประชาชนจะเรียก้ร้องค่าจ้างทิี่สูงขึ้น ผู้ประก้อบก้ารจะตั้งราคา

 

แผนภาพิ่ทิ้� 12: คาดก้ารณ์เงินเฟื้้อุทิ้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำน ก้ดดันให้ Fed แสดงทิ�าทิ้เขึ้้มงวดมาก้ขึ้้้ำน

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

สินค้าทิี่แพงขึ้น ทิ�าให้เงินเฟ้้อปรับเพิ่มขึ้นไม่มีทิี่สิ้นสุด 

 นอก้จาก้นี้ อัตราเงินเฟ้้อ (CPI) ในปัจจุบัน ยังทิรงตัวอยู่

ทิี่ระดับ 3% ต่อเน่องมาตั้งแต่ก้ลางปีก้่อน และล่าสุดเดือน มี.ค. 

เร่งตัวขึ้นเป็น 3.5% สูงสุดในรอบ 6 เดือน ไม่ได้มีแนวโน้มลดลง

เหมือนช่วงทิี่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอก้เบี้ยในปี 2022 หาก้อัตรา

เงินเฟ้้อ (CPI) ยังเพิ่มขึ้นทิี่อัตราเฉลี่ยในช่วง 3 และ 6 เดือนทิี่

ผ่านมา ซึ่งก้็คือ 0.4%MoM และ 0.3%MoM ตามล�าดับ อัตรา

เงินเฟ้้อ ณ สิ้นปี จะก้ลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้น อยู่ทิี่ระดับสูงถึง 

4-5% ห่างไก้ลจาก้เป้าหมายของ Fed ทิี่ 2% มาก้ขึ้น

 เศัรษฐก้จิทิีฟ้่้�นตวัข้ึน และคาดก้ารณเ์งนิเฟ้้อทิีเ่พ่ิมข้ึน เปน็

ปัจจัยก้ดดันให้อัตราเงินเฟ้้อก้ลับมามีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนในระยะ

ข้างหน้า ด้วยเหตุนี้ Fed จ�าเป็นต้องแสดงจุดยืนทิี่เข้มงวดมาก้

ขึ้น หรือทิี่เรียก้ว่า Hawkish เพ่อสก้ัดก้ารคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อของ

ตลาด โดยส่งสัญญาณว่าอาจไม่ปรับลดดอก้เบี้ยลงมาก้ตามทิี่ส่ง

สัญญาณก้่อนหน้านี้ และคงระดับดอก้เบี้ยสูงไว้นานก้ว่าทิี่เคย

ประเมินไว้
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แผนภาพิ่ทิ้� 14: หาก้อุัตราเงินเฟื้้อุ (CPI) ยังเพิ่ิ�มขึ้้้ำนทิ้�อุัตราเฉล้�ยในช�วง 3 และ 6 เดือุนทิ้�ผ�าน อุัตราเงินเฟื้้อุ 

ณ สิ้ำนปี จำะก้ลับมาม้แนวโน้มเพิ่ิ�มขึ้้้ำน อุย่�ทิ้�ระดับส่งถ้ง 4-5% ห�างไก้ลจำาก้เป้าหมายขึ้อุง Fed ทิ้� 2% มาก้ขึ้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 13: อุัตราเงินเฟื้้อุ (CPI) ทิรงตัวอุย่�ทิ้�ระดับ 3% ต�อุเน่อุงมาตั้ำงแต�ก้ลางปีก้�อุน ไม�ได้ม้แนวโน้มลดลง

เหมือุนช�วงทิ้� Fed เริ�มต้นปรับขึ้้้ำนดอุก้เบ้้ำยในปี 2022 แล้ว

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

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

%
Yo

Y

Inflation pressures
PPI: Final Demand
Average Hourly Earnings Total Private
US CPI

PPI

Wage

CPI

16



ทิุก้ๆก้ารเปล้�ยนแปลงขึ้อุง Bond yield 10bps ตลาดหุ้นจำะ

ปรับตัว 0.8%

 เศัรษฐก้ิจทิี่ฟ้้�นตัวขึ้นและเงินเฟ้้อทิี่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ตลาด

ปรับแนวโน้มดอก้เบี้ย จาก้เดิมช่วงต้นปีทิี่คาดว่า Fed จะปรับลด

อตัราดอก้เบีย้นโยบายถึง 6 คร้ัง เหลอืเพยีง 1 คร้ังในปนีี ้ก้ารปรับ

คาดก้ารณ์ดอก้เบี้ยดังก้ล่าว ส่งผลให้ Bond yield ปรับสูงขึ้นใน

ช่วง 1 เดือนทิี่ผ่านมา และส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับฐานลง เราเช่อ

วา่นโยบายก้ารเงินจะยังเป็นปัจจยัส�าคัญทิีก่้�าหนดทิศิัทิางตลาดหุน้

ในปนีี ้ก้ารเปลีย่นแปลงของตลาดหุ้นในเปอรเ์ซน็ตท์ิีส่อดคลอ้งก้บั

ก้ารเปลี่ยนแปลงของ Bond yield จะวัดผลว่าตลาดหุ้นมีก้าร

ตอบรับต่อทิิศัทิางนโยบายในระดับทิี่เหมาะสมแล้วหรือไม่

 จาก้ก้ารศัึก้ษาความสัมพันธ์ระหว่างก้ารเปลี่ยนแปลงของ 

แผนภาพิ่ทิ้� 15: ภาพิ่ก้ารปรับฐานลงขึ้อุงตลาดหุ้นในรอุบน้้ำ คล้ายก้ับก้ารปรับฐานในช�วงเดือุน ส.ค.-ต.ค. ปีก้�อุน

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

 

Bond yield และค่า Forward P/E ของดัชนี S&P 500 โดยใช้ 

Regression model จาก้ข้อมูลตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2023 - มี.ค. 

2024 พบว่าทิุก้ๆก้ารเปลี่ยนแปลงของ Bond yield 10bps ค่า 

Forward P/E จะปรับตัว 0.8% หรืออีก้นัยหนึ่งคือ ทิุก้ๆก้ารเพิ่ม

ขึ้นของ Bond yield +10bps ตลาดหุ้นจะปรับลดลง -0.8%

 สตูรความสัมพนัธด์งัก้ล่าว ได้รบัก้ารพิสจูนใ์นก้ารปรับฐาน

ล่าสุด โดย Bond yield ซึ่งปรับขึ้นมาในรอบนี้ราว +70bps ชี้

วา่ตลาดหุ้นควรปรบัฐานลง 5-6% ใก้ลเ้คยีงก้บัก้ารปรบัฐานลงใน

รอบนี้ ซึง่ตลาดหุ้นปรบัลดลงจาก้จุดสูงสุดมา -5.5% ทิ�าจุดต�่าสุด

ทิี่ 4,967 จุด ในวันทิี่ 19 เม.ย. ทิี่ผ่านมา ชี้ว่าก้ารปรับฐานของ

ตลาดหุน้ในรอบนีเ้ป็นก้ารตอบสนองทิีส่อดรับก้บัก้ารเปลีย่นแปลง

ของคาดก้ารณ์นโยบายก้ารเงิน
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Bond yield ขึ้้้ำนส่ง แต� Earnings yield gap ก้ลับลดลงตำ�า

สุดตั้ำงแต�ปี 2002

 ถึงแมต้ลาดหุน้จะมีก้ารปรับฐานลงในระดับทิีเ่หมาะสม แต่

หาก้เทิยีบ Valuation จาก้ Earnings yield gap ก้ลับแพงข้ึน โดย 

Earnings yield gap ซึ่งก้็คือ ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทิน

จาก้ก้ารลงทิุนใน S&P 500 (Earnings yield หรือ ส่วนก้ลับของ

ค่า Forward P/E ratio) ก้ับอัตราผลตอบแทินจาก้ก้ารลงทิุนใน

พันธบัตร (Bond yield อายุ 10 ปี) ลดลงเป็น 0.3% ต�่าสุดตั้งแต่

ปี 2002

แผนภาพิ่ทิ้� 17: Earnings yield gap ลดลงตำ�าสุดตั้ำงแต�ปี 2002

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 16: ทิุก้ๆก้ารเปล้�ยนแปลงขึ้อุง Bond yield 10bps ตลาดหุ้นจำะปรับตัว 0.8%

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

 

A 10bps rise in bond yield would decrease PER by 0.76%

y = -0.0759x + 1.8766
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 โดยถึงแม้ Earnings yield จะเพิ่มขึ้นเป็น 5% (ค่า 

Forward P/E ลดลงเป็น 20.2 เทิ่า) แต่ Bond yield ก้ลับเพิ่ม

ขึ้นมาก้ก้ว่าเป็น 4.7% ทิ�าให้ Earnings yield gap ลดลง

 Earnings yield gap ทิี่แคบลง จนมาอยู่ทิี่ระดับใก้ล้ 0% 

สะทิอ้นมุมมองของตลาดซ่ึงประเมินผลตอบแทินส่วนเพ่ิม (Equity 

risk premium) หรอืในอกี้นัยหนึง่คอื ความเส่ียงจาก้ก้ารลงทินุใน

หุ้นใก้ล้เคียงก้ับพันธบัตร ซึ่งเรามองว่าไม่สมเหตุสมผลนัก้ ทิ�าให้

เรามองว่าตลาดหุ้น ณ ระดับปัจจุบันทิี่ราว 4,900 จุด ยังอยู่ใน

ระดับทิี่แพงอยู่
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ช้นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ปรับสูงขึ้้�นมิากิกิว่าท้�
เราค้าดในเด่อน เมิ.ยุ. 2024 (4.7% vs. ค้าด 4.5%) จากิตัวเลขึ้เงินเฟ้้อท้�ม้ิค้วามิหุ้น่ด ประกิอบกิับแนวโน�มิเศรษฐกิิจ
สหุ้รัฐฯ ท้�ยัุงค้งเติบโตในอัตราท้�เท้ยุบเท่าหุ้ร่อสูงกิว่าศักิยุภาพิ่ ขึ้ณะท้�อ้ปทานขึ้องพิ่ันธบัตรระยุะยุาวท้�เพิ่ิ�มิสูงขึ้้�น 
ส่งผลลบต่อสภาพิ่ค้ล่อง และสร�างแรงกิดดันเช้ิงบวกิต่อ Term premium  มิองไปขึ้�างหุ้น�า เรามิองว่า Bond yield 
ในระดับปัจจ้บันได�สะท�อนปัจจัยุเส้�ยุงดังกิล่าว และอยูุ่ในระดับท้�ค้่อนขึ้�างสูงแล�ว จ้งค้าดว่า Bond yield น่าจะทำาจ้ด
สูงส้ดขึ้องปีภายุในไตรมิาส 2/2024 กิ่อนจะทยุอยุปรับลดลงสู่ระดับ 4.0% ในช้่วงสิ�นปี

ตลาดเริ�มมอุงค�า R-Star ทิ้�สง่ขึ้้้ำน เปน็ปัจำจำยัก้ดดนัเชงิบวก้ต�อุ 

Bond yield ในช�วงทิ้�ผ�านมา

 สหรฐัฯ รายงานเงนิเฟ้อ้สูงก้วา่ทิีต่ลาดคาดติดตอ่กั้นหลาย

เดือน ประก้อบก้ับแนวโน้มก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจทิี่อยู่ในระดับ

เทิยีบเท่ิา หรอืเหนอืก้ว่าศักั้ยภาพระยะยาว (ประมาณ 2% ต่อปี) 

อย่างต่อเน่อง ทิ�าให้ตลาดก้ลับมาตั้งค�าถามถึงสภาวะก้ารเงิน 

แผนภาพิ่ทิ้� 18: เงินเฟื้้อุทิั�วไป (Headline CPI) ม้แนวโน้มทิรงตัวอุย่�ทิ้�ประมาณ 3%

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

 

(Financial conditions) วา่อาจไมไ่ดม้คีวามตึงตัวมาก้อยา่งทิีเ่คย

คาด ความกั้งวลต่อเงินเฟ้้อระลอก้ใหม่ดูเหมือนจะส่งผลให้ก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเกิ้ดได้ช้าข้ึน และ Fed อาจไม่มี

ความจ�าเป็นต้องลดดอก้เบ้ียลงจาก้ระดับปัจจุบันมาก้นัก้ เป็น

ปัจจัยส�าคัญท่ีิทิ�าให้ Bond yield ปรับสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว
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 ใน TIPS ฉบบัทิีแ่ล้วเราได้พูดถงึอตัราดอก้เบีย้ทิีเ่ป็นก้ลาง

ในระยะยาว (Long term neutral rate, R-Star) หรอือัตราดอก้เบีย้

ธรรมชาติทิี่ไม่เป็นก้ารก้ระตุ้นหรือชะลอเศัรษฐกิ้จทิี่ได้ปรับสูงข้ึน

หลงัจาก้วกิ้ฤต ิCovid-19 ทิ�าให้ปลายทิางของก้ารลดดอก้เบีย้หรอื 

Terminal rate อาจไม่ต�า่เช่นในอดตี โดยในช่วงทิีผ่่านมา ก็้มกี้าร

พดูถึงประเดน็ดังก้ล่าวนีม้าก้ข้ึนทิัง้จาก้นาย Powell และก้รรมก้าร 

Fed คนอ่นๆ ทิ�าให้ตลาดเร่ิมทิ�าก้ารประเมินถงึ R-Star ใหม่ ส่ง

ผลโดยตรงต่อผลตอบแทินพนัธบตัรระยะยาวตัง้แต่ 10 ปีข้ึนไป

แผนภาพิ่ทิ้� 20: ก้รรมก้าร Fed หลายคนเริ�มอุอุก้มาให้ความเห็นถ้งแนวโน้มอุัตราดอุก้เบ้้ำยธรรมชาติระยะยาว 

หรือุ R-Star ทิ้�เปล้�ยนไป

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

 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 19: ตลาดคาด Fed น่าจำะลดดอุก้เบ้้ำยได้เพิ่้ยง 1-2 ครั้ำง (-25 ถ้ง -50 bps) ในปีน้้ำ

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

 ในปัจจุบัน หาก้ดูจาก้อัตราผลตอบแทินของตราสาร OIS 

Swap 5Y5Y หรอืคาดก้ารณอ์ตัราดอก้เบีย้โดยเฉลีย่ 5 ป ีเร่ิมนบั

จาก้อีก้ 5 ปีจาก้ปัจจุบัน ทิี่ 3.8% หาก้ให้สมมุติฐานเงินเฟ้้อระยะ

ยาวทิี ่2.0-2.5% จะเทิา่ก้บัวา่ตลาดก้�าลังใหน้�้าหนกั้ R-Star ทิีร่าว 

1.0-1.5% ซ่ึงจดัวา่คอ่นขา้งสงูแลว้เมอ่เทิยีบก้บั Fed ทิียั่งคงมอง

ประมาณ 0.5% เราจึงคาดว่าความเสี่ยงด้านสูงต่อ Bond yield 

จาก้ประเด็นแนวโน้มอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวค่อนข้างจ�าก้ัดแล้ว
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แผนภาพิ่ท้ิ� 21: ตลาดก้ำาลังให้นำ้ำาหนัก้ R-Star ท้ิ�ราว 1.0-1.5% ซ้ึ่�งจำัดว�าค�อุนขึ้้างส่งแล้วเม่อุเท้ิยบกั้บ Fed 

ท้ิ�ยังคงมอุงประมาณ 0.5%

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 22: ในก้รณ้ฐาน เราคาดอุัตราผลตอุบแทินพิ่ันธบัตรอุายุ 10 ปีทิ้� 4.0% ในปลายปีน้้ำ โดยใช้ R-Star 

ทิ้� 1.0%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU), Assumes term premium = 0.7%

 

21



 

แผนภาพิ่ทิ้� 23: Bond yield ปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนหลังแถลงก้ารณ์แผนก้ารก้่้ยืมขึ้อุงก้ระทิรวงก้ารคลังสหรัฐฯ ไตรมาสทิ้� 

2/2024 ในระดับทิ้�ใก้ล้เค้ยงก้ับไตรมาส 3/2023

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

ติดตามรายงานแผนก้ารก่้้ยืมขึ้อุงรัฐบาลสหรัฐฯ สำาหรับ

ไตรมาส 3/2024

 ก้ระทิรวงก้ารคลังสหรัฐฯ จะออก้จ�าหน่ายพันธบัตรรัฐบาล

ทิี่มีอายุตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไป (Net coupon issuance) ในไตรมาส

ทิี่ 2/2024 เป็นจ�านวน 447,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มาก้ก้ว่า

ไตรมาส 1/2024 ทิี่ 318,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ราว 40% 

เป็นผลเสียต่อสภาพคล่องโดยรวม และสร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้

ต่อ Bond yield อย่างไรก้็ดี ในรายงานแผนก้ารกู้้ยืม (Quarterly 

Refunding Announcement: QRA) ครั้งล่าสุด ก้.คลัง ได้ระบุ

วา่ไมน่า่จะมคีวามจ�าเปน็ทิีต่อ้งเพ่ิมจ�านวนก้ารกู้้ยมืหลงัจาก้นีแ้ลว้ 

ทิ�าให้เรามองว่าผลก้ระทิบจาก้อปุทิานของพนัธบตัรต่อ Bond yield 

น่าจะสูงทิี่สุดในไตรมาส 2 และคาดว่า Bond yield น่าจะทิ�าจุด

สูงสุดของปีภายในไตรมาสนี้เช่นก้ัน

 ส�าหรับระยะข้างหน้า เรามองว่าตลาดก้�าลังให้ความสนใจ

ก้บัก้ารแถลงแผนก้ารกู้้ยมืส�าหรบัไตรมาส 3/2024 ซ่ึงจะเปดิเผย

ในวันทิี่ 1 พ.ค. นี้ โดยหาก้ ก้.คลัง ออก้มาให้สัญญาณอีก้ครั้งถึง

อุปทิานพันธบัตรระยะยาว โดยเฉพาะพันธบัตรอายุ 10-30 ปีจะ

ไมเ่พ่ิมข้ึนอีก้ในปีนี ้ก้น็า่จะเปน็ปัจจยับวก้ ชว่ยลดแรงก้ดดนั และ

ทิ�าให้ Bond yield ทิยอยปรับลดลงหลังจาก้ไตรมาสนี้ได้ ขณะ

ทิี่หาก้ผลลัพธ์ของ QRA ออก้มาในทิิศัทิางตรงก้ันข้าม ก้็จะสร้าง

ความเสี่ยงด้านสูงเพิ่มเติมต่อทิิศัทิาง Bond yield หลังจาก้นี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 24: ผลก้ารประม่ลพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอุายุ 10 ปี ในเดือุน เม.ย. อุอุก้มาค�อุนขึ้้างยำ�าแย� 

สะทิ้อุนผ�านอุุปสงค์จำาก้ทิั้ำงใน (Direct Bidder) และนอุก้สหรัฐฯ (Indirect Bidder) ทิ้�ลดลง ทิำาให้สัดส�วน Bid 

to Cover Ratio (เส้นส้ดำา) ลดลงตำ�าสุดในรอุบราวปีคร้�ง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรบัขึ้้�นแรงจากิประเด็นค้วามิขัึ้ดแยุ�งระหุ้ว่างอิสราเอลและอิหุ้รา่น ซ้ึ่�งหุ้ากิประเด็นน้�ไมิไ่ด�ม้ิค้วามิรน้แรง
มิากิขึ้้�น เรามิองว่าราค้าทองค้ำานา่จะอยูุ่ท้�ระดบั 2,200-2,400 ดอลลาร์สหุ้รฐัฯ ตอ่ออนซ์ึ่ในช้ว่ง 1-2 เดอ่นน้� สำาหุ้รับราค้า
นำ�ามิัน เรามิองราค้านำ�ามิันดิบ WTI เค้ล่�อนไหุ้วในกิรอบ 80-90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช้่วงกิลางปี จากิอ้ปสงค้์
ท้�เพิ่ิ�มิสูงขึ้้�นจากิปัจจัยุตามิฤดูกิาล ด�านปัจจัยุเช้ิงภูมิิรัฐศาสตร์ อาจทำาใหุ้�ค้วามิผันผวนขึ้องราค้าเพิ่ิ�มิสูงขึ้้�น แต่ไมิ่ส่งผล
ต่อราค้าอยุ่างมิ้นัยุสำาค้ัญี่เมิ่�อเท้ยุบกิับปัจจัยุพิ่่�นฐานอ่�นๆ

ทิอุงคำา

ราคาทิอุงคำาพิุ่�งขึ้้้ำน หลังอุิหร�านยิงโจำมต้อุิสราเอุล

 ราคาทิองค�าปรับเพ่ิมข้ึนแรง +10% แตะระดับสูงสุด

ตลอดก้าลทิี่ 2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในช่วงเดือน 

เม.ย. หลังสงครามอิสราเอล-อิหร่านรุนแรงข้ึน โดยความขัด

แย้งระหว่างอิสราเอลและอิหร่านเป็นประเด็นทิี่ยืดเยื้อต่อเน่อง

มาตั้งแต่เดือน ต.ค. 2023 ซ่ึงเร่ิมหลังก้ลุ่มฮามาส ทิี่สนับสนุน

โดยอิหร่านเปิดฉาก้โจมตีอิสราเอล แต่ก้ารโจมตีก้ลับหลังจาก้นั้น

ไม่ได้เกิ้ดข้ึนโดยตรง 

 จนก้ระทิั่งวันทิี่ 1 เม.ย. ทิี่ผ่านมา ซ่ึงอิสราเอลส่งเคร่อง

บินรบโจมตีทิางอาก้าศัไปยังสถานก้งสุลของอิหร่านในเมือง

ดามัสก้ัส ประเทิศัซีเรีย ซ่ึงเป็นเมืองศััก้ดิ�สิทิธิ�ทิี่ส�าคัญของชาว

อิสลาม ทิ�าให้อิหร่านส่งโดรนและยิงขีปนาวุธเข้าโจมตีอิสราเอล

ในวันทิี่ 12 เม.ย. นับเป็นก้ารเปิดศึัก้โจมตีโดยตรงเป็นคร้ังแรก้ 

เป็นสัญญาณถึงความรุนแรงทิี่เพ่ิมข้ึน ด้านผู้เช่ียวชาญความ

สัมพันธ์ระหว่างประเทิศัประเด็นสงครามให้ความเห็นว่ามีความ

เส่ียงทิี่จะลุก้ลามจนเป็นสงครามตะวันออก้ก้ลางได้

 สงครามทิีรุ่นแรงข้ึน ทิ�าให้ราคาทิองค�าปรับข้ึนแรง อยา่งไร

ก้็ดี ตลาดในปัจจุบันประเมินก้ารโจมตีก้ลับของทิั้งสองฝ่่ายเป็น

เพยีงก้ารแสดงศััก้ยภาพ ยงัไมไ่ดมี้เจตนาให้สงครามลุก้ลาม ทิ�าให้

ราคาทิองค�าปรับลดลงมาราว -4%

 ราคาทิองค�าในชว่งสงครามในอดตี มกั้จะปรบัข้ึนประมาณ 

+10% ในช่วง 1 เดือนก้่อนเก้ิดก้ารโจมตีหรือก้ารยก้ระดับความ

รุนแรง แต่จะมีก้ารเคล่อนไหวทิี่ค่อนข้างทิรงตัวหลังจาก้นั้น โดย

จะปรับตัวลงเล็ก้น้อยราว -5% ในช่วง 1-2 เดือนหลังก้ารโจมตี 

ดังนั้น ราคาทิองค�าน่าจะเคล่อนไหวอยู่ทิี่ระดับ 2,200-2,400 

ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในช่วง 1-2 เดือนนี้ หาก้สถานก้ารณ์

ความขัดแย้งไม่ได้รุนแรงขึ้น
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แผนภาพิ่ทิ้� 25: ราคาทิอุงคำาในช�วงสงคราม มัก้จำะปรับขึ้้้ำนประมาณ +10% ในช�วง 1 เดือุนก้�อุนเก้ิดก้ารโจำมต้ 

แต�จำะม้ก้ารเคล่อุนไหวทิ้�ค�อุนขึ้้างทิรงตัวหลังจำาก้นั้ำน โดยจำะปรับตัวลงเล็ก้น้อุยราว -5% ในช�วง 1-2 เดือุนหลัง

ก้ารโจำมต้ 

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

Israel-Iran war rebased as of 12 April 2024

 

แผนภาพิ่ทิ้� 26: Timeline เหตุก้ารณ์ความขึ้ัดแย้งระหว�างอุิสราเอุลและอุิหร�านในเดือุน เม.ย.

ที่่�มา: Flashpoint.io
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 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวในก้รอบ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลในช่วงก้ลางปี จาก้อุปสงค์ทิี่เพิ่มสูงขึ้นจาก้ปัจจัยตาม

ฤดกู้าล ขณะทิีฝ่่ั�งอปุทิาน เรามอง OPEC จะก้ลับมาเพ่ิมก้ารผลิต

ในไตรมาส 3/2024 อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดว่าจะทิยอย

เพิ่มก้ารผลิตขึ้นเดือนละ 0.1-0.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ด้านปัจจัย

เชงิภมูริฐัศัาสตร์ เรามองผลก้ระทิบตอ่ราคาน�้ามนัเปน็ความเส่ียง

ทิี่อาจมีผลก้ระทิบสูง แต่ความเป็นไปได้ต�่า (Tail risk) จึงคาดจะ

เปน็ปจัจยัทิีท่ิ�าใหค้วามผนัผวนของราคาเพิม่สงูข้ึน แตไ่มส่ง่ผลตอ่

ราคาอย่างมีนัยส�าคัญเม่อเทิียบก้ับปัจจัยพื้นฐานอ่นๆ

ผ่ผ้ลตินำ้ำามันในสหรฐัฯ ยงัไม�เพิ่ิ�มก้ารลงทินุในไตรมาส 1/2024 

สะทิ้อุนราคานำ้ำามันดิบทิ้�อุย่�ตำ�าก้ว�าจำุดดุลยภาพิ่ (Equilibrium 

price)

 ดัชนีก้ิจก้รรมทิางธุรก้ิจของผู้ผลิตพลังงานในสหรัฐฯ จัด

ทิ�าแบบส�ารวจรายไตรมาสโดย Fed สาขา Dallas (Dallas Fed 

Energy Survey: Business Activity Index) ประจ�าไตรมาสทิี่ 

1/2024 ลดลง -1.6 จุด เป็น 2.0 จุด สะทิ้อนระดับก้ิจก้รรมก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 27: เรามอุงราคาขึ้อุงสัญี่ญี่าซึ่ื้ำอุขึ้ายนำ้ำามันดิบล�วงหน้า 12 เดือุน (WTI 12th Month Forward 

Contract) ซ้ึ่�งส�งผลต�อุก้ารตัดสินใจำขึ้อุงผ่้ผลิต ควรอุย่�ในระดับ 75-80 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรล ส่งก้ว�า

ไตรมาสทิ้� 1/2024 

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

 

ผลิตพลังงานในสหรัฐฯ ทิี่อยู่ในเก้ณฑ์์แทิบไม่เปลี่ยนแปลงจาก้

ไตรมาสก้่อนหน้า (Essentially unchanged)

 โดยหาก้วิเคราะห์เจาะจงไปทิี่บริษัทิค้นหาและผลิต

พลังงาน (E&P Firms) จะพบว่าระดับก้ิจก้รรมอยู่ในเก้ณฑ์์

แทิบไม่เปล่ียนแปลงจาก้ไตรมาสก่้อนหน้าเช่นเดียวกั้บดัชนีรวม 

(ใก้ล้เคียง 0 จุด) โดยเฉพาะก้ารลงทุินในสินทิรัพย์ระยะยาว 

(Capital Expenditures) และก้ารจ้างงานทิี่สะทิ้อนถึงภาพก้าร

ลงทิุนระยะยาว

 ข้อมูลดังก้ล่าวบ่งชี้ว่าผู้ผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ ในไตรมาส 

1/2024 ยังขาดความมั่นใจทิี่จะลงทิุนเพ่อเพิ่มศััก้ยภาพก้ารผลิต 

ส่วนหนึ่งจาก้ต้นทิุนทิี่เพิ่มสูงขึ้น ทิั้งในส่วนของก้ารค้นหาและ

พัฒนา และค่าแรง ประก้อบก้ับความไม่ชัดเจนของนโยบายภาค

รฐัในปทีิีจ่ะมกี้ารเลอืก้ตัง้ใหญ ่ทิ�าใหเ้รามองวา่ราคาของสญัญาซ้ือ

ขายน�้ามันดิบล่วงหน้า 12 เดือน (WTI 12th Month Forward 

Contract) ซึ่งส่งผลต่อก้ารตัดสินใจของผู้ผลิต ควรอยู่ในระดับ

สูงก้ว่าไตรมาสทิี่ผ่านมา และน่าจะทิรงตัวอยู่ในก้รอบ 75-80 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
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แผนภาพิ่ท้ิ� 28: ราคานำ้ำามนัดบิในไตรมาสท้ิ�ผ�านมา อุย่�ตำ�าก้ว�าท้ิ�จำะทิำาให้ผ่ผ้ลิตมค้วามมั�นใจำในก้ารลงทุินระยะยาว 

สะท้ิอุนผ�านระดับ CAPEX และก้ารจ้ำางงานท้ิ�แทิบไม�ขึ้ยายตัว

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: ผ่้ผลิตนำ้ำามันในสหรัฐฯ ไม�ตอุบสนอุงต�อุราคาทิ้�ปรับขึ้้้ำนเพ้ิ่ยงระยะสั้ำนๆ สะทิ้อุนผ�านจำำานวนแทิ�น

ขึุ้ดเจำาะ (Rig count) ในช�วงหลังทิ้�ไม�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนตามราคานำ้ำามันดิบ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: เรามอุง OPEC จำะทิยอุยก้ลับมาเพิ่ิ�มก้ารผลิตนำ้ำามันในไตรมาส 3/2024

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 31: แนวโน้มขึ้อุงระดับคลังสำารอุงนำ้ำามันทิ้�ยังค�อุนขึ้้างต้งตัว น่าจำะทิำาให้ร่ปแบบขึ้อุงราคานำ้ำามันดิบ

ยังเป็น Backwardation ในช�วงก้ลางปีน้้ำ

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

 ขณะทิี่ราคาน�้ามันดิบในปัจจุบัน (1st Month Forward 

Contract) จะขึ้นอยู่ก้ับต้นทิุนระยะยาวของก้ารขุดเจาะน�้ามัน

ดิบ รวมก้ับสภาวะความตึงตัวของตลาดในระยะสั้น โดยเรา

มองลัก้ษณะของรูปแบบราคาน�้ามันดิบยังเป็น Backwardation 

(สญัญาระยะส้ันมรีาคาสูงก้วา่สญัญาระยะยาว) จาก้แนวโนม้ของ

คลงัน�้ามันดบิทิียั่งอยูใ่นระดับคอ่นข้างต�่า เป็นผลจาก้มาตรก้ารลด

ก้ารผลิตของ OPEC และคาดว่าราคาของสัญญาระยะสั้นจะอยู่

สงูก้ว่าสัญญาระยะยาวราว 5-10 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่บาร์เรล เรา

จึงมองราคาน�้ามันดิบ WTI มีแนวโน้มขยับอยู่ในก้รอบประมาณ 

80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงก้ลางปีนี้
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เรามอุงปัจำจำัยเชิงภ่มิรัฐศาสตร์จำะส�งผลจำำาก้ัดต�อุราคานำ้ำามัน

 ความขดัแย้งในภมูภิาคตะวนัออก้ก้ลางยงัคงยดืเยือ้ ขณะ

ทิีร่ะดับของความรุนแรงและขนาดของพ้ืนทิีท่ิีเ่ก่ี้ยวข้องก้ย็ก้ระดับ

สงูข้ึน หลงัอหิรา่นไดโ้จมตอิีสราเอลโดยตรงเปน็คร้ังแรก้นบัตัง้แต่

สงครามอิสราเอล-ฮามาสด�าเนนิมานานก้ว่าคร่ึงปี เปน็ก้ารตอบโต้

หลังสถานก้งศัุลของอิหร่านในประเทิศัซีเรียถูก้โจมตีเม่อวันทิี่ 1 

เม.ย. ทิ�าให้เก้ิดความก้ังวลว่าความขัดแย้งอาจลุก้ลามบานปลาย

ไปสู่สงครามภูมิภาค จนก้ระทิบต่อก้ารผลิต/ส่งออก้น�้ามัน

 อย่างไรก้็ดี ในช่วงทิี่ผ่านมา เรายังเห็นความพยายามของ

หลายฝ่า่ย โดยเฉพาะประเทิศัทิีม่อิีทิธพิลในตะวนัออก้ก้ลางอยา่ง

ซาอดุอีาระเบยีและสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์(UAE) ทิีมุ่ง่เนน้ใหเ้ก้ดิ

ก้ารเจรจาร่วม และมีจุดยืนทิี่ไม่ต้องก้ารให้ความรุนแรงขยายตัว  

ขณะทิี่ความสามารถในก้ารผลิต/ส่งออก้น�้ามันของประเทิศัใน

ภูมิภาคตะวันออก้ก้ลางยังไม่ได้รับผลก้ระทิบจาก้สงครามคร้ังนี้

โดยเฉพาะอิหร่านทิี่ก้ลับมาเร่งก้ารผลิตได้สูงทิี่สุดในรอบหลายปี

ตั้งแต่ถูก้คว�่าบาตรจาก้สหรัฐฯ

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 32: เรามอุงปจัำจำยัสงครามท้ิ�ขึ้ยายวงก้วา้งข้ึ้้ำนและมค้วามยดืเยื้ำอุ จำะทิำาใหต้ลาดนำ้ำามนัมค้วามผนัผวน

มาก้ข้ึ้้ำน แต�ไม�ส�งผลต�อุราคาอุย�างม้นัยยะ

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

 หาก้พูดถงึความเป็นไปได้ เรามองเหตุก้ารณท์ิีจ่ะก่้อให้เกิ้ด

ผลก้ระทิบโดยตรงต่อก้ารผลิตน�้ามันประก้อบด้วย

• ก้ารโจมตีสถานทิี่หรือโครงสร้างพ้ืนฐานของก้ารผลิต

น�้ามันในประเทิศัอยา่งซาอุดอีาระเบีย อริกั้ และอหิรา่น 

ทิี่อยู่ใก้ล้พื้นทิี่ขัดแย้ง

• ก้ารสก้ัดก้ั้นก้ารเดินเรือขนส่งน�้ามันท่ีิบริเวณช่องแคบ

ฮอร์มุซ (Strait of Hormuz)

• OPEC ใช้มาตรก้ารคว�่าบาตร ลดก้ารผลิตและส่งออก้

น�้ามันให้แก้่ประเทิศัฝ่ั�งตะวันตก้

 ซ่ึงหาก้พิจารณาถึงผลประโยชน์และความสัมพนัธร์ะหว่าง

ประเทิศัในภูมิภาคตะวันออก้ก้ลางในปัจจุบัน เรามองโอก้าสทิี่

สถานก้ารณ์จะลุก้ลามบานปลายจนน�าไปสู่เหตุดังก้ล่าวมีอยู่ต�า่

มาก้ จงึไมร่วมสมมตุฐิานนีเ้ขา้มาในคาดก้ารณร์าคาน�้ามนั และยงั

คงมองราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวในก้รอบ 80-90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลจาก้ปัจจัยพื้นฐานในช่วงก้ลางปี
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• เศรษฐกิิจสหรัฐฯ ยัังคงขยัายัตััวได้้อยั่างแข็งแกิร่งตั่อเนื่่อง ขณะที่่�อัตัราเงินื่เฟ้้อยัังเคลื่่อนื่ไหวสูงว่ากิรอบเป้้าหมายัของธนื่าคารกิลื่าง

สหรัฐฯ (Fed) แลื่ะม่แนื่วโนื่้มป้รับลื่ด้ลื่งช้้ากิว่าที่่�ป้ระเมินื่ไว้ โด้ยัตััวเลื่ขเศรษฐกิิจแลื่ะอัตัราเงินื่เฟ้้อที่่�ป้ระกิาศในื่ช้่วงที่่�ผ่่านื่มามักิจะ

สูงกิว่าที่่�ตัลื่าด้คาด้กิารณ์เร่อยัมา ที่ำาให้ที่่าที่่ของป้ระธานื่ Fed รวมถึึงเหลื่่ากิรรมกิารนื่โยับายักิารเงินื่ที่่านื่อ่นื่ๆ ตั่างแสด้งที่่าที่่ที่่�เข้ม

งวด้เพิ่ิ�มขึ�นื่ อ่กิทัี่�งยัังระบุว่า ข้อมูลื่เศรษฐกิิจรวมถึึงอัตัราเงินื่เฟ้้อที่่�ออกิมานื่ั�นื่ ยัังไม่ได้้เพิิ่�มความมั�นื่ใจว่าอัตัราเงินื่เฟ้้อจะกิลัื่บลื่งมา

สู่กิรอบเป้้าหมายัได้้อยั่างยัั�งยัืนื่ จึงมองว่า Fed ควรจะรอคอยัไป้กิ่อนื่ แลื่ะ “ไม่ร่บร้อนื่” ที่่�จะป้รับลื่ด้อัตัราด้อกิเบ่�ยันื่โยับายัลื่งจากิ

ระด้ับป้ัจจุบันื่ที่่� 5.25-5.50% ซึึ่�งที่่าท่ี่ที่่�เข้มงวด้ด้ังกิลื่่าว ส่งผ่ลื่ให้ตัลื่าด้กิารเงินื่ม่กิารที่ยัอยัป้รับลื่ด้คาด้กิารณ์กิารลื่ด้อัตัราด้อกิเบ่�ยั

นื่โยับายัของ Fed มาอยั่างตั่อเนื่่อง จากิที่่�เคยัป้ระเมินื่ว่าจะลื่ด้อัตัราด้อกิเบ่�ยัได้้ราว 6-7 ครั�งในื่ช้่วงตั้นื่ป้ี เหลืื่อ 3-4 ครั�งในื่เด้ือนื่

กิ่อนื่ ขณะที่่�ในื่ป้ัจจุบันื่เหลื่ือเพิ่่ยัง 1-2 ครั�งเที่่านื่ั�นื่ ซึึ่�งมุมมองด้ังกิลื่่าวสอด้คลื่้องกิับเราที่่�คาด้กิารณ์ว่าเศรษฐกิิจสหรัฐฯ นื่ั�นื่ยัังม่ความ

แข็งแกิร่ง อ่กิที่ั�งอัตัราเงินื่เฟ้้อม่แนื่วโนื่้มจะป้รับลื่ด้ลื่งได้้ค่อนื่ข้างช้้า เรามอง Fed ป้รับลื่ด้อัตัราด้อกิเบ่�ยันื่โยับายัไม่เกิินื่ 2 ครั�งในื่ป้ี 

2024 โด้ยักิารป้รับลื่ด้ครั�งแรกิม่แนื่วโนื่้มเลื่่อนื่ออกิไป้เป้็นื่เด้ือนื่ กิ.ยั.

• ภาพิ่เศรษฐกิิจโด้ยัรวมของยูัโรโซึ่นื่ยัังคงไม่เป้ลื่่�ยันื่แป้ลื่งจากิเด้ือนื่กิ่อนื่มากินัื่กิ โด้ยัภาคบริกิารยัังคงเป้็นื่เคร่องยันื่ตั์หลัื่กิในื่กิารขับ

เคลื่่อนื่เศรษฐกิิจสะที่้อนื่จากิด้ัช้น่ื่ผู่้จัด้กิารฝ่่ายัจัด้ซืึ่�อภาคบริกิารที่่�ยัังขยัายัตััวตั่อเนื่่อง ขณะที่่�ภาคกิารผ่ลิื่ตักิลัื่บอ่อนื่แอลื่ง แลื่ะกิาร

ฟ้้�นื่ตััวช้ะงักิงันื่ ด้้านื่อุป้สงค์ภายัในื่ยูัโรโซึ่นื่ยัังคงอ่อนื่แออยูั่มากิ สะที่้อนื่ผ่่านื่ยัอด้ค้าป้ลื่่กิแลื่ะความเช้่อมั�นื่ผู่้บริโภคที่่�ยัังคงอยัู่ในื่

เกิณฑ์์หด้ตััวตั่อเนื่่องยัาวนื่านื่ อยั่างไรกิ็ด้่ป้ระเด้็นื่ที่่�นื่่าเป้็นื่ห่วงแลื่ะตั้องตัิด้ตัามอยั่างใกิลื่้ช้ิด้ คือยัอด้กิารป้ลื่่อยัสินื่เช้่อของภาคครัว

เรือนื่ที่่�ยัังคงหด้ตััวตั่อเนื่่องเป้็นื่เด้ือนื่ที่่� 2 ซึึ่�งจะกิด้ด้ันื่ป้ัจจัยัขับเคลื่่อนื่หลื่ักิของเศรฐกิิจอยั่างกิารบริโภคภาคเอกิช้นื่ ด้้านื่เงินื่เฟ้้อยััง

คงป้รับตััวลื่ด้ลื่งตั่อเนื่่องสอด้คลื่้องกิับคาด้กิารณ์ของตัลื่าด้แลื่ะ ECB ด้ังนื่ั�นื่ เราป้ระเมินื่ว่ากิารด้ำาเนิื่นื่นื่โยับายักิารเงินื่ของ ECB 

จะยัังเป้็นื่ไป้ตัามมุมมองเด้ิม โด้ยัมองกิารป้รับลื่ด้อัตัราด้อกิเบ่�ยัครั�งแรกิของวัฎจักิรจะเริ�มขึ�นื่ตัั�งแตั่เด้ือนื่ มิ.ยั. แลื่ะจะป้รับลื่ด้ที่ั�งป้ี

ราว 75 bps (ป้รับลื่ด้ป้ระมาณ 3 ครั�ง) ในื่ป้ี 2024F นื่่� ที่ั�งนื่่� ยัังคงตั้องตัิด้ตัามป้ระเด็้นื่สำาคัญอยั่างความขัด้เเยั้งด้้านื่ภูมิรัฐศาสตัร์ 

(ยัูเครนื่-รัสเซ่ึ่ยั) ที่่�หากิที่ว่ความรุนื่แรงมากิขึ�นื่อาจส่งผ่ลื่ตั่อราคาสินื่ค้าโภคภัณฑ์์ แลื่ะที่ิศที่างของนื่โยับายักิารเงินื่ในื่อนื่าคตั

• กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจญ่�ปุ้นื่ ในื่เด้ือนื่ ม่.ค. ป้รับตััวด้่ขึ�นื่ในื่ภาคบริกิาร สะที่้อนื่ผ่่านื่ด้ัช้นื่่ PMI ภาคกิารบริกิารที่่�ป้รับตััวเพิิ่�มขึ�นื่สูงสุด้

ในื่รอบ 7 เดื้อนื่ ขณะที่่�เคร่องช่้�ในื่ภาคกิารผ่ลื่ิตัยัังคงไม่แข็งแรง แลื่ะด้ัช้นื่่ PMI อยัู�่ในื่เกิณฑ์์หด้ตััว (ตัำ�ากิว่า 50 จุด้) ตั่อเนื่่องเป้็นื่

เด้ือนื่ที่่� 10 อยั่างไรก็ิด้่ ด้ัช้น่ื่ความเช้่อมั�นื่ผู่้บริโภคป้รับด้่ขึ�นื่ตั่อเนื่่อง ด้้านื่นื่โยับายักิารเงินื่ ในื่ช้่วงกิ่อนื่หนื่้านื่่� ที่าง BoJ เป้็นื่ธนื่าคาร

กิลื่างหลื่ักิเพ่ิ่ยังแห่งเด้่ยัวที่่�ด้ำาเนิื่นื่นื่โยับายักิารเงินื่แบบผ่่อนื่คลื่ายัในื่ยัุคที่่�เงินื่เฟ้้อที่ั�วโลื่กิป้รับตััวเพิ่ิ�มขึ�นื่ สวนื่ที่างกิับธนื่าคารกิลื่างที่ั�ว

โลื่กิที่่�ป้รับเพิ่ิ�มอัตัราด้อกิเบ่�ยันื่โยับายัเพิ่่อจัด้กิารกัิบป้ัญหาเงินื่เฟ้้อ ที่ั�งนื่่� หากิมองไป้ในื่ระยัะข้างหนื่้า ธนื่าคารกิลื่างหลัื่กิหลื่ายัแห่ง

ของโลื่กิอาจป้รับอัตัราด้อกิเบ่�ยันื่โยับายัลื่งในื่ป้ีนื่่� หลื่ักิจากิเงินื่เฟ้้อเริ�มกิลื่ับเข้าสู่กิรอบเป้้าหมายัที่่�ตัั�งไว้ โด้ยัช้่วงเวลื่าที่่�เหมาะสมว่า

จะป้รับลื่ด้ได้้ช้้าหรือเร็ว ขึ�นื่อยัู่กิับพัิ่ฒนื่ากิารของเงินื่เฟ้้อแลื่ะเศรษฐกิิจในื่ป้ระเที่ศนื่ั�นื่ๆ ซึึ่�งสวนื่ที่างกิับป้ระเที่ศญ่�ปุ้่นื่ที่่�แนื่วโนื่้มกิาร

ด้ำาเนื่ินื่โยับายักิารเงินื่ในื่ระยัะข้างหนื่้า BoJ อาจป้รับด้อกิเบ่�ยัขึ�นื่ได้้อ่กิ

• เคร่องช่้�กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจของจ่นื่ในื่ช้่วงไตัรมาสที่่� 1 ป้รับตััวด้่ขึ�นื่ โด้ยั GDP ขยัายัตััว 5.3% YoY เร่งตััวขึ�นื่จากิไตัรมาสกิ่อนื่

เลื่็กินื่้อยัที่่� 5.2% แลื่ะสูงกิว่าตัลื่าด้คาด้ที่่� 4.8% ขณะที่่�เคร่องช่้�กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจในื่ช้่วงเด้ือนื่ ม่.ค. ป้รับตััวด้่ขึ�นื่ในื่บางหมวด้ 

อาที่ิ กิารลื่งทุี่นื่ในื่สินื่ที่รัพิ่ยั์ถึาวร โด้ยัเฉพิ่าะกิารลื่งทุี่นื่ในื่ภาคกิารผ่ลื่ิตัที่่�ป้รับตััวเพิ่ิ�มขึ�นื่อยั่างตั่อเนื่่อง อยั่างไรกิ็ด้่ เคร่องช่้�อุป้สงค์

ภายัในื่ป้ระเที่ศยัังคงฉายัภาพิ่ที่่�ไม่แข็งแรง สะที่้อนื่ผ่่านื่ยัอด้ค้าป้ลื่่กิที่่�รายังานื่ออกิมาตัำ�ากิว่าที่่�ตัลื่าด้ป้ระเมินื่ไว้แลื่ะอัตัรากิารฟ้้�นื่ตััว

ยัังคงตัำ�ากิว่าศักิยัภาพิ่ช้่วงกิ่อนื่เกิิด้โควิค ด้้านื่กิารลื่งทีุ่นื่ในื่ภาคอสังหาริมที่รัพิ่ยั์ยัังคงป้รับตััวลื่ด้ลื่งอยั่างตั่อเนื่่อง ตัามสถึานื่กิารณ์

ในื่ภาคอสังหาริมที่รัพิ่ยั์ท่ี่�ยัืด้เยัื�อมาหลื่ายัป้ี

• เคร่องช่้�กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจของไที่ยัในื่ช้่วง 2 เดื้อนื่แรกิของป้ี 2567 สะที่้อนื่กิารฟ้้�นื่ตััว แม้ภาพิ่โด้ยัรวมยัังค่อนื่ข้างอ่อนื่แอ ส่วนื่

หนื่ึ�งจากิงบป้ระมาณรายัจ่ายัป้ระจำาป้ี 2567 ที่่�ลื่่าช้้า ส่งผ่ลื่ให้รายัจ่ายัป้ระจำา แลื่ะรายัจ่ายัลื่งทีุ่นื่จากิภาครัฐยัังคงหด้ตััวในื่ระดั้บที่่�สูง 

ขณะที่่�กิารบริโภคภาคเอกิช้นื่ยัังขยัายัตััวได้้ตั่อเนื่่อง แตั่หากิหักิรายัจ่ายัที่่�มาจากินัื่กิที่่องเที่่�ยัวตั่างช้าตัิ กิารขยัายัตััวจะอยัู่ในื่ระด้ับตัำ�า 

อยั่างไรกิ็ด้่ ภาคกิารที่่องเที่่�ยัวยัังคงเป้็นื่แรงส่งหลัื่กิของเศรษฐกิิจไที่ยัมาอยั่างตั่อเนื่่อง โด้ยัในื่ช้่วงตั้นื่ป้ี 2567 รายัรับ แลื่ะจำานื่วนื่

นัื่กิที่่องเที่่�ยัวตั่างช้าตัิเพิ่ิ�มสูงขึ�นื่อยั่างม่นัื่ยัยัะสำาคัญ ผ่ลื่จากิมาตัรกิารส่งเสริมด้้านื่กิารที่่องเที่่�ยัว แลื่ะกิารฟ้้�นื่ตััวของเศรษฐกิิจโลื่กิ 

รวมถึึงจำานื่วนื่วันื่หยัุด้ยัาวในื่เที่ศกิาลื่ตั่างๆ ในื่ช้่วงตั้นื่ป้ี ซึึ่�งกิารกิลัื่บมาเพิ่ิ�มขึ�นื่ของนัื่กิที่่องเที่่�ยัวระยัะยัาว (Long-Haul Travelers) 

ส่งผ่ลื่ให้รายัจ่ายัตั่อคนื่ของนื่ักิที่่องเที่่�ยัวตั่างช้าตัิป้รับด้่ขึ�นื่กิว่าป้ี 2566 มากิ ด้้านื่กิารลื่งทุี่นื่ป้รับด้่ขึ�นื่ตั่อเนื่่องแลื่ะมาอยัู่ที่่�ระด้ับใกิลื่้

เค่ยังกัิบป้ีกิ่อนื่จากิพืิ่�นื่ที่่�ได้้รับอนืุ่ญาตักิ่อสร้างที่่�เพิ่ิ�มขึ�นื่ ควบคู่กิับกิารนื่ำาเข้าสินื่ค้าทีุ่นื่ ซึ่ึ�งอาจสะที่้อนื่ว่าเศรษฐกิิจไที่ยัได้้ผ่่านื่พิ่้นื่จุด้

ตัำ�าสุด้ไป้แลื่้วแลื่ะจะเร่งตััวขึ�นื่ในื่ป้ี 2567 โด้ยัเฉพิ่าะในื่ช้่วงที่่�เหลืื่อของป้ี
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ยุังค้งขึ้ยุายุตัวได�อยุ่างแข็ึ้งแกิร่งต่อเน่�อง ขึ้ณะท้�อัตราเงินเฟ้้อยุังเค้ล่�อนไหุ้วสูงว่ากิรอบเป้าหุ้มิายุขึ้อง
ธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ (Fed) และมิ้แนวโน�มิปรับลดลงช้�ากิว่าท้�ประเมิินไว� โดยุตัวเลขึ้เศรษฐกิิจและอัตราเงินเฟ้้อท้�ประกิาศในช้่วงท้�ผ่านมิา
มิักิจะสูงกิว่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์เร่�อยุมิา ทำาใหุ้�ท่าท้ขึ้องประธาน Fed รวมิถ้ึงเหุ้ล่ากิรรมิกิารนโยุบายุกิารเงินท่านอ่�นๆ ต่างแสดงท่าท้ท้�
เขึ้�มิงวดเพิ่ิ�มิขึ้้�น อ้กิทั�งยุังระบ้ว่า ขึ้�อมิูลเศรษฐกิิจรวมิถึ้งอัตราเงินเฟ้้อท้�ออกิมิานั�น ยุังไมิ่ได�เพิ่ิ�มิค้วามิมัิ�นใจว่าอัตราเงินเฟ้้อจะกิลับ
ลงมิาสู่กิรอบเป้าหุ้มิายุได�อยุ่างยัุ�งยุ่น จ้งมิองว่า Fed ค้วรจะรอค้อยุไปกิ่อน และ “ไมิ่ร้บร�อน” ท้�จะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ลงจากิระดับปัจจ้บันท้� 5.25-5.50% ซึ่้�งท่าท้ท้�เขึ้�มิงวดดังกิล่าว ส่งผลใหุ้�ตลาดกิารเงินม้ิกิารทยุอยุปรับลดค้าดกิารณ์กิารลดอัตรา
ดอกิเบ้�ยุนโยุบายุขึ้อง Fed มิาอยุ่างต่อเน่�อง จากิท้�เค้ยุประเมิินว่าจะลดอัตราดอกิเบ้�ยุได�ราว 6-7 ค้รั�งในช้่วงต�นปี เหุ้ล่อ 3-4 ค้รั�ง
ในเด่อนกิ่อน ขึ้ณะท้�ในปัจจ้บันเหุ้ล่อเพิ่้ยุง 1-2 ค้รั�งเท่านั�น ซ้ึ่�งม้ิมิมิองดังกิล่าวสอดค้ล�องกิับเราท้�ค้าดกิารณ์ว่าเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ 
นั�นยุังม้ิค้วามิแขึ้็งแกิร่ง อ้กิทั�งอัตราเงินเฟ้้อม้ิแนวโน�มิจะปรับลดลงได�ค้่อนขึ้�างช้�า เรามิอง Fed ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไมิ่
เกิิน 2 ค้รั�งในปี 2024 โดยุกิารปรับลดค้รั�งแรกิม้ิแนวโน�มิเล่�อนออกิไปเป็นเด่อน กิ.ยุ.

เคร่อุงช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำ ในเดือุน ม.้ค. ชะลอุลงทัิ้ำงใน

ภาคก้ารผลติและบรกิ้าร ขึ้ณะท้ิ�ก้ารบริโภคยังคงเร�งข้ึ้้ำนต�อุเน่อุง

 ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจของสหรัฐฯ ในภาพรวมยังขยายตัว

ได้ดีต่อเน่อง โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้อส�าหรับภาคก้ารผลิตใน

เดอืน ม.ีค. (Manufacturing PMI) อยูท่ิี ่51.9 จดุ ชะลอตวัลงจาก้

เดือน ก้.พ. เล็ก้น้อย แต่อุปสงค์ทิี่ขยายตัวต่อเน่อง และก้ารจ้าง

งานใหม่ทิี่ยังคงเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ดัชนีผลผลิต (Factory Output) 

ปรบัข้ึนสูร่ะดบัสงูสุดในรอบ 22 เดอืน ขณะทิีก่้จิก้รรมส�าหรบัภาค

บริก้าร ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้อ (Services PMI) อยู่ทิี่ 51.7 โดย

แม้จะชะลอตัวลงมาบ้างจาก้เดือนก้่อน แต่ยังคงฟ้้�นตัวต่อเน่อง

แผนภาพิ่ท้ิ� 33: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในภาพิ่รวมยังขึ้ยายตัวได้ด้ ก้ารบริโภคและความเช่อุมั�นผ่บ้ริโภคแข็ึ้งแก้ร�ง 

ก้ารค้าระหว�างประเทิศฟื้้�นตัวต�อุเน่อุง ขึ้ณะทิ้�ก้ารลงทิุนม้แนวโน้มชะลอุลง

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

 

เป็นเดือน ทิี่ 13 และขยายตัวได้ต่อเน่องแม้ต้องเผชิญก้ับสภาวะ

ทิี่อัตราดอก้เบี้ยสูง อย่างไรก้็ตาม ผู้ประก้อบก้ารในสหรัฐฯ เริ่ม

ระบุว่าอุปสงค์ภายนอก้สหรัฐฯ มีก้ารชะลอตัวอย่างต่อเน่อง สวน

ทิางกั้บอปุสงคใ์นประเทิศัทิียั่งแข็งแก้ร่ง ทิ�าให้ปรมิาณงานคงค้าง

ปรับลดลงก้ว่า 8 เดือน จาก้ในช่วง 9 เดือน ทิี่ผ่านมา ด้านราคา 

อตัราค่าจ้างทิีสู่งข้ึน ประก้อบก้บั ค่าใช้จ่ายด้านโลจสิตกิ้ และตน้ทินุ

วตัถดุบิ ยงัเปน็ปญัหาทิีก่้ระตุน้ใหร้าคาทิัง้สนิคา้และบรกิ้ารปรบัตวั

ขึ้นต่อเน่อง ซึ่งดัชนีราคาสินค้าขาย (Output Price Index) ใน

ภาคก้ารผลิตปรับตวัข้ึนเปน็เดอืนทิี ่4 ตดิตอ่กั้น ทิ�าใหท้ิศิัทิางอัตรา

เงินเฟ้้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลงช้า
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ผลก้ารประชมุ Fed คงอุตัราดอุก้เบ้้ำยตามคาด แต�มน้ยัยะซึ่�อุน

เร้นทิ้�แฝงความเขึ้้มงวดเอุาไว้ ขึ้ณะทิ้�ทิ�าทิ้ขึ้อุงก้รรมก้าร Fed 

ส�วนใหญี่�ยังยำ้ำาว�า “ไม�เร�งร้บ” ในก้ารปรับลดดอุก้เบ้้ำยนโยบาย

 ในก้ารประชุมคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินสหรัฐฯ 

(FOMC) เม่อวันทิี่ 20 มี.ค. ทิี่ผ่านมา Fed คงอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายไวท้ิี ่5.25-5.50% ตามคาด โดยทิา่ทิยีงัมคีวามผอ่นคลาย

จาก้ก้ารทิี่คงคาดก้ารณ์ว่า Fed จะสามารถปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายได้ราว 3 ครั้งในปี 2024 อย่างไรก้็ดี จาก้ Dot Plot 

ของปี 2025-2026 ทิี่มีก้ารปรับขึ้น สะทิ้อนจ�านวนครั้งของก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยทิี่ลดลง อีก้ทิั้ง Fed มีก้ารปรับคาดก้ารณ์

อัตราดอก้เบี้ยระยะยาวขึ้น เป็นก้ารซ่อนความเข้มงวดของก้าร 

ด�าเนินนโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้าเอาไว้ ขณะเดียวก้ัน ก้าร

ใหส้มัภาษณข์องเหลา่ก้รรมก้าร Fed ตา่งระบวุา่ Fed ยงัตอ้งก้าร

ขอ้มลูเพ่ิมเตมิเพอ่ใหแ้นใ่จไดว้า่อัตราเงนิเฟ้้อสหรัฐฯ จะปรับลดลง

สู่ก้รอบเป้าหมายของ Fed ทิี่ระดับ 2% ได้อย่างยั่งยืน โดยจะ

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 34: Fed ยังคงเน้นยำ้ำาว�าจำะจำับตาด่พัิ่ฒนาก้ารขึ้อุงก้ารลดลงขึ้อุงอัุตราเงินเฟื้้อุ และก้ารขึ้ยายตัว

ทิางเศรษฐกิ้จำ

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

ยงัคงใหน้�้าหนกั้และความส�าคัญไปทิีพั่ฒนาก้ารของอตัราเงนิเฟ้้อ 

และตลาดแรงงานเป็นหลัก้ เพ่อใช้ประก้อบก้ารตัดสินใจในก้าร

ด�าเนินนโยบายก้ารเงินในช่วงต่อจาก้นี้ (Data Dependent)

 ทิั้งนี้ ในรายงานของ Fed ก้รรมก้ารส่วนใหญ่ระบุว่า มอง

ว่าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยราว 3 ครั้งในปี 2024 เป็นอัตราทิี่

เหมาะสม แต่ยังต้องขึ้นอยู่ก้ับพัฒนาก้ารของข้อมูลเศัรษฐก้ิจใน

ระยะต่อไป อย่างไรก้็ดี หลังตัวเลขเศัรษฐก้ิจและอัตราเงินเฟ้้อ

ทิยอยประก้าศัออก้มาเก้ินก้ว่าทิี่ตลาดและนัก้วิเคราะห์ได้คาด

ก้ารณ์เอาไว้ ส่งผลให้ทิิศัทิางก้ารให้สัมภาษณ์ และทิ่าทิีของเหล่า

ก้รรมก้าร Fed เริ่มเปลี่ยนแปลงไปในทิิศัทิางทิี่เข้มงวดมาก้ขึ้น 

โดยประธาน Fed และก้รรมก้ารอีก้หลายทิ่านเห็นพ้องว่าภายใต้

สถานก้ารณป์จัจบุนั ทิีเ่ศัรษฐก้จิยงัคงแข็งแก้รง่ และอตัราเงนิเฟ้อ้

ดีดตัวก้ลับขึ้นมา ทิ�าให้ยังมีความเสี่ยงทิี่จะก้ลับเข้าสู่ก้รอบเป้า

หมายได้ช้าลง ดังนั้น Fed ไม่ได้มีความจ�าเป็นทิี่จะต้องเร่งรีบใน

ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงแต่อย่างใด
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แผนภาพิ่ทิ้� 35: ก้ารประก้าศตัวเลขึ้อุัตราเงินเฟื้้อุ และเศรษฐก้ิจำ เซึ่อุไพิ่รส์ในเชิงบวก้อุย�างต�อุเน่อุง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 36: ทิิศทิางก้ารลดลงขึ้อุงอุัตราเงินเฟื้้อุสหรัฐฯ เริ�มชะลอุตัว เป็นเหตุให้ Fed ต้อุงก้ารขึ้้อุม่ลเพิ่ิ�ม

เติมก้�อุนก้ารตัดสินใจำปรับลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบายลง

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 37: สัดส�วนขึ้อุงราคาสินค้าทิ้�ปรับตัวลดลงในอุัตราเงินเฟื้้อุ PCE Inflation ม้จำำานวนน้อุยลงตั้ำงแต�

ต้นปี 2024

Note: The above chart plots the evolution of the distribution of price increases in the monthly 

component data over the past year. The chart shows the percentage of components each 

month, weighted by their shares in total spending, for which prices grew between 0 and 2 

percent (at an annual rate); between 2 and 3 percent; between 3 and 5 percent; between 5 

and 10 percent; and more than 10 percent.

ที่่�มา: Dallas Fed, BEA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

อุัตราก้ารลดลงขึ้อุงเงินเฟื้้อุสหรัฐฯ เริ�มชะลอุตัว และม้ความ

เส้�ยงส่งขึ้้้ำนทิ้�จำะก้ลับมาเพิ่ิ�ม ทิำาให้ Fed ต้อุงก้ารขึ้้อุม่ลมาก้ขึ้้้ำน

เพิ่อุ่ใหแ้นใ่จำว�าจำะสามารถปรับลดอุตัราดอุก้เบ้้ำยนโยบายลงได้

 เคร่องช้ีอตัราเงนิเฟ้้อสหรฐัฯ ทิีม่กี้ารตดัความผันผวนส่วน

เก้ินของข้อมูลและลดข้อผิดพลาดทิางสถิติอย่าง Median PCE 

Inflation ทิี่ค�านวนโดย Fed สาขา Cleveland และ Trimmed 

Mean PCE Inflation จาก้ Fed สาขา Dallas รวมถึง PCE 

และ Core PCE Inflation ซึ่งเป็นรูปแบบปก้ติทิี่ต่างจาก้ CPI 

และ Fed ให้น�้าหนัก้ว่ามีความสมจริงมาก้ก้ว่า โดยจาก้ข้อมูลทิี่

ปราก้ฎีจะพบว่า ก้ารปรับชะลอตัวลงของอัตราเงินเฟ้้อในสหรัฐฯ 

มีก้�าลังทิี่ลดลงอย่างต่อเน่อง (Diminishing Disinflation Trend) 

จึงเป็นภาพเชิงประจัก้ษ์ว่า Fed มีความไม่มั่นใจ และก้ังวลว่าจะ

เก้ดิผลก้ระทิบในเชงิลบจาก้ก้ารตดัสินใจลดอัตราดอก้เบีย้นโยบาย 

ระหวา่งทิีอ่ตัราเงนิเฟ้อ้เร่ิมมแีนวโนม้ทิีจ่ะไมไ่ดช้ะลอตวัลงอยา่งทิี่

คาดก้ารณ์ นอก้จาก้นี้ สัดส่วนของสินค้าในตะก้ร้าเงินเฟ้้อ PCE 

Inflation ซึ่งราคาต�่าก้ว่าปีก้่อนหน้ามีจ�านวนลดลงจาก้ช่วงก้่อน 

สะทิ้อนแรงก้ดดันด้านราคาทิี่เพิ่มขึ้นในช่วงทิี่ผ่านมา
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แผนภาพิ่ทิ้� 38: ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังแขึ้็งแก้ร�งมาก้ โดยอุัตราว�างงานปรับลดลง ขึ้ณะทิ้�อุุปสงค์ต�อุแรงงาน

ยังอุย่�ในระดับส่ง

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

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังแขึ้็งแก้ร�งมาก้ อุัตราก้ารว�างงานยัง

ตำ�าก้ว�าระดับ 4% ขึ้ณะทิ้�อุัตราส�วนความต้อุงก้ารแรงงานยัง

อุย่�เหนือุระดับ 4% ซึ่้��งเป็นสภาวะแวดล้อุมทิ้�ไม�เอุื้ำอุต�อุก้าร

ลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบาย

 ภาพรวมตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังคงแข็งแก้ร่งอย่างมาก้ 

ซึ่ง ประธาน Fed ใช้ค�าว่า “Very, Very Strong” โดยอัตราก้าร

ว่างงาน (Unemployment Rate) ในเดือน มี.ค. ปรับลดลงมา

อยู่ทิี่ 3.8% จาก้ 3.9% ในเดือนก้่อนหน้า ขณะทิี่ อัตราส่วนความ

ต้องก้ารแรงงาน (Job Opening Rate) ยังสูงต่อเน่อง และอยู่ทิี่

ราว 5.2% โดยเรายังมองว่าเงอ่นไขทิี ่Fed จะมองว่ามคีวามจ�าเปน็

ตอ้งลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายคือก้ารทิีอั่ตราก้ารว่างงานเพ่ิมข้ึนไป

อยูเ่หนือระดบั 4% ขณะทิีอั่ตราส่วนความต้องก้ารแรงงานลดน้อย

ลงมาและอยูต่�่าก้วา่ระดบั 4% ซ่ึงในปจัจบุนั สภาวะดงัก้ลา่วยงัไม่

เก้ดิข้ึน จงึเป็นเหตุผลหนึง่ทิีท่ิ�าให ้Fed ยงัมคีวามไมม่ัน่ใจวา่อตัรา

เงินเฟ้้อจะปรับตัวลดลงมาอยู่ทิี่ระดับ 2% ได้จริง ภายใต้สภาวะ

แวดล้อมในปัจจุบัน อย่างไรก้็ตาม หาก้พิจารณาลึก้ลงไปเป็นราย

อตุสาหก้รรมของก้ารจ้างงาน จะพบว่า ในช่วง 4 เดือนทิีผ่่านมาทิี่

ก้ารจ้างงานนอก้ภาคก้ารเก้ษตรเพิ่มขึ้นเก้ินก้ว่าทิี่ตลาดคาด ส่วน

หนึ่งเป็นผลมาจาก้ก้ารจ้างงานในอุตสาหก้รรมทิี่ไม่เก่ี้ยวข้องกั้บ

ผลิตภาพของประเทิศัโดยตรง ตัวอย่างเช่น ก้ารบริก้ารด้านก้าร

ศัึก้ษาและสุขภาพ และพนัก้งานราชก้าร เป็นต้น ดังนั้น หาก้มอง

ไปข้างหน้า เรายังมองว่า ก้ารจ้างงานในสหรัฐฯ ยังมีโอก้าสทิี่จะ

ชะลอตัวลงมาบ้าง ซึ่งก้็จะเปิดโอก้าสให้ Fed สามารถทิี่จะปรับ

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายได้ราว 1-2 ครั้งในปีนี้

35



ตลาดก้ารเงินปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยเร่อุยมา 

โดยเฉพิ่าะภายหลังจำาก้ทิ้�อุัตราเงินเฟื้้อุเร�งตัวขึ้้้ำน

 ทิี่ผ่านมานับตั้งแต่ช่วงต้นปี 2024 ตลาดให้น�้าหนัก้ก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายราว 6-7 ครั้งในปีนี้ แต่ด้วยอัตรา

เงินเฟ้้อทิี่ประก้าศัออก้มาสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ รวมถึงแนว

โน้มเศัรษฐก้ิจทิี่ยังขยายตัวได้อย่างแข็งแก้ร่ง ตลาดก้ารเงินลด

ความคาดหวงัลงมาอยา่งตอ่เนอ่ง โดยปจัจบัุนความคาดหวงัของ

ตลาดทิี่สะทิ้อนจาก้ Implied Fed Fund Futures ช้ีว่าตลาด

แผนภาพิ่ทิ้� 39: ก้ารจำ้างงานนอุก้ภาคก้ารเก้ษตร ยังเพิ่ิ�มขึ้้้ำนส่งก้ว�าทิ้�ตลาดคาดอุย�างต�อุเน่อุง ส�วนหน้�งจำาก้ก้าร

จำา้งงานในอุุตสาหก้รรมท้ิ�เก้้�ยวขึ้อุ้งก้บับรกิ้ารดา้นสขุึ้ภาพิ่และก้ารก้ารศ้ก้ษา (Education and Health) และก้าร

จำ้างพิ่นัก้งานราชก้าร (Government)

Note: Higher numbers should be taken as positive (green), numbers in each cells are in ‘Thousand’

ที่่�มา: U.S. Bureau of Labor Statistics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 40: ตลาดก้ารเงินปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบายขึ้อุงธนาคารก้ลางสหรัฐฯ ลงมา

อุย�างต�อุเน่อุง โดยเฉพิ่าะหลังจำาก้ทิ้�อุัตราเงินเฟื้้อุประก้าศอุอุก้มาส่งก้ว�าคาดก้ารณ์

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

 

ก้ารเงินให้น�้าหนัก้ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายเพียงแค่ 1-2 

ครั้งเทิ่านั้น และคาดก้ารณ์ของก้ารปรับลดดอก้เบี้ยครั้งแรก้ถูก้

เล่อนออก้ไปเป็นเดือน ก้.ย. จาก้เดิมทิี่มองเป็นช่วง มิ.ย. - ก้.ค. 

โดยเรามองว่าก้ารคาดก้ารณท์ิีร่ะดับดังก้ล่าวมคีวามสมเหตุสมผล 

และสอดคล้องก้ับมุมมองของเราแล้ว ขณะทิี่ความเสี่ยงของก้าร

ทิี ่Fed อาจไมป่รบัลดอตัราดอก้เบีย้ลงเลยในปนีี ้มเีพ่ิมสงูข้ึนตาม

ข้อมลูเศัรษฐกิ้จและเงนิเฟ้้อทิีส่งูก้ว่าทิีต่ลาดคาดอย่างต่อเน่อง
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ภาพิ่เศรษฐก้จิำโดยรวมมส้ญัี่ญี่าณขึ้อุงก้ารฟ้ื้�นตวั แต�ยงัค�อุนขึ้า้ง

เปราะบาง โดยเฉพิ่าะยอุดก้ารปล�อุยสินเช่อุภาคครัวเรือุนทิ้�

ยังหดตัวต�อุเน่อุงเป็นเดือุนทิ้� 2 สะทิ้อุนความอุ�อุนแอุขึ้อุงก้าร

บริโภคภาคเอุก้ชนในระยะขึ้้างหน้า

 เครอ่งช้ีวดัทิางเศัรษฐก้จิในเดอืน ม.ีค. ยงัคงสะทิอ้นถงึก้าร

ฟ้้�นตัวต่อเน่อง โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายซื้อภาคก้ารบริก้าร (Sevice 

PMI) ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 2 โดยเดือน มี.ค. +0.7 จุด 

อยู่ระดับ 51.5 จุด และสูงสุดในรอบ 8 เดือน อย่างไรก้็ดี ดัชนีใน

ภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ยังคงไม่แข็งแรง โดยดัชนี

ยงัคงอยู่ในเก้ณฑ์ห์ดตวัตอ่เนอ่งนบัตัง้แต ่ก้.ย. 2022 และปรบัตวั

ลดลงเล็ก้น้อย -0.4 จุด ในเดือน มี.ค. มาอยู่ทิี่ระดับ 46.1 จุด

 ด้านก้ารบริโภคภายในยูโรโซนมีสัญญาณฟ้้�นตัวต่อเน่อง 

เศรษฐกิิจยุ้โรป
 ภาพิ่เศรษฐกิิจโดยุรวมิขึ้องยุูโรโซึ่นยุังค้งไมิ่เปล้�ยุนแปลงจากิเด่อนกิ่อนมิากินักิ โดยุภาค้บริกิารยัุงค้งเป็นเค้ร่�องยุนต์หุ้ลักิใน
กิารขึ้ับเค้ล่�อนเศรษฐกิิจสะท�อนจากิดัช้น้ผู�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่่�อภาค้บริกิารท้�ยุังขึ้ยุายุตัวต่อเน่�อง ขึ้ณะท้�ภาค้กิารผลิตกิลับอ่อนแอลง และ
กิารฟ้้�นตัวช้ะงักิงัน ด�านอ้ปสงค้์ภายุในยูุโรโซึ่นยัุงค้งอ่อนแออยูุ่มิากิ สะท�อนผ่านยุอดค้�าปล้กิและค้วามิเช่้�อมัิ�นผู�บริโภค้ท้�ยัุงค้งอยูุ่ใน
เกิณฑ์์หุ้ดตัวต่อเน่�องยุาวนาน อยุ่างไรก็ิด้ประเด็นท้�น่าเป็นหุ้่วงและต�องติดตามิอยุ่างใกิล�ชิ้ด ค่้อยุอดกิารปล่อยุสินเช่้�อขึ้องภาค้
ค้รัวเร่อนท้�ยุังค้งหุ้ดตัวต่อเน่�องเป็นเด่อนท้� 2 ซึ่้�งจะกิดดันปัจจัยุขึ้ับเค้ล่�อนหุ้ลักิขึ้องเศรฐกิิจอยุ่างกิารบริโภค้ภาค้เอกิช้น ด�านเงินเฟ้้อ
ยุังค้งปรับตัวลดลงต่อเน่�องสอดค้ล�องกัิบค้าดกิารณ์ขึ้องตลาดและ ECB ดังนั�น เราประเมิินว่ากิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงินขึ้อง ECB 
จะยุังเป็นไปตามิม้ิมิมิองเดิมิ โดยุมิองกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุค้รั�งแรกิขึ้องวัฎจักิรจะเริ�มิขึ้้�นตั�งแต่เด่อน มิิ.ยุ. และจะปรับลดทั�งปี
ราว 75 bps (ปรับลดประมิาณ 3 ค้รั�ง) ในปี 2024F น้� ทั�งน้� ยุังค้งต�องติดตามิประเด็นสำาคั้ญี่อยุ่างค้วามิขัึ้ดเเยุ�งด�านภูมิิรัฐศาสตร์ 
(ยุูเค้รน-รัสเซึ่้ยุ) ท้�หุ้ากิทว้ค้วามิร้นแรงมิากิขึ้้�นอาจส่งผลต่อราค้าสินค้�าโภค้ภัณฑ์์ และทิศทางขึ้องนโยุบายุกิารเงินในอนาค้ต

โดยยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) หดตัวน้อยลงมาอยู่ทิี่ระดับ 

-0.7% YoY จาก้ -0.9% เดือนก้่อน ด้านความเช่อมั่นผู้บริโภค

ยังไม่เห็นสัญญาณฟ้้�นตัวทิี่ชัดเจนมาก้นัก้โดยยังหดตัวต่อเน่อง

ทิี่ -14.9 จุด ในเดือน มี.ค.  (-15.5 จุด จาก้เดือนก้่อน) ทิั้งนี้ 

อุปสงค์โดยรวมในยูโซนยังคงปรับตัวเพิ่มข้ึนต่อเน่องแต่ยังค่อน

ข้างเปราะบาง

 ดา้นยอดก้ารปล่อยกู้้สนิเชอ่ภาคธุรก้จิ (Corporate) หดตวั

ลงต่อเน่อง -0.4% YoY (vs. -0.5% YoY เดือนก้่อน) ขณะทิี่

ยอดปล่อยสินเช่อภาคครัวเรือน (Household) หดตัวต่อเน่อง

เป็นเดือนทิี่ 2 ในเดือน ก้.พ. ทิี่ -0.1% YoY (vs. -0.1% YoY 

เดือนก้่อน) สะทิ้อนถึงแรงก้ดดันทิี่เก้ิดจาก้ความเข้มงวดของ

นโยบายก้ารเงินในช่วงทิี่ผ่านมา

แผนภาพิ่ทิ้� 41: เคร่อุงช้้ำทิางเศรษฐก้ิจำฟื้้�นตัวขึ้้้ำนโดยเฉพิ่าะในภาคบริก้าร แต�ภาคก้ารผลิตยังเปราะบาง ขึ้ณะทิ้�

ยอุดก้ารปล�อุยสินเช่อุภาคครัวเรือุนหดตัวต�อุเน่อุงเป็นเดือุนทิ้� 2 สะทิ้อุนถ้งแรงก้ดดันทิ้�เก้ิดขึ้้้ำนจำาก้นโยบายก้าร

เงินทิ้�ต้งตัว

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้ารดำาเนินนโยบายก้ารเงินขึ้อุง ECB อุาจำไม�ได้เขึ้้มงวดอุย�าง

ทิ้�คิด หลัง ECB เช่อุว�า Real Natural Rate of Interest 

(R-star) อุย่�ส่งก้ว�าในอุด้ตทิ้�ผ�านมา ทิำาให้ก้ารปรับลดอุัตรา

ดอุก้เบ้้ำยนโยบายจำะต้อุงม้ความระมัดระวังมาก้ขึ้้้ำน

 เราคาด ECB จะมีก้ารปรับอัตราดอก้เบี่ยนโนบายในปีนี้

อย่างระมัดระวัง และมีแนวโน้มจะน้อยก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ 

จาก้ช่องว่างในก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินทิี่ลดลง เน่องจาก้ใน

ช่วงทิี่ผ่านมาคณะก้รรมก้าร ECB ได้มีก้ล่าวถึงแนวคิดทิี่จะปรับ 

Real Natural Rate of Interest (R-star) มาก้ขึ้น โดยทิาง ECB 

ประเมินว่า Real Natural of Interest (R-star) จะอยู่ทิี่ประมาณ

ทิี่ 0.0% ซึ่งหาก้เป้าหมายเงินเฟ้้ออยู่ทิี่ 2.0% จะทิ�าให้ระดับอัตรา

ดอก้เบี้ยนโบายทิี่เป็นก้ลาง (Nominal Natural Rate) จะอยู่

แมภ้าคธนาคารจำะลดความเข้ึ้มงวดในก้ารปล�อุยสินเชอุ่ลง แต�

อุุปสงค์ในก้ารขึ้อุสินเช่อุยังคงหคตัวต�อุเน่อุง สะท้ิอุนความเช่อุ

มั�นท้ิ�อุ�อุนแอุขึ้อุงภาคเศรษฐก้จิำ และผลก้ระทิบจำาก้นโยบายก้าร

เงินทิ้�เขึ้้มงวด

 ยอดก้ารปล่อยสินเช่อให้แก้่ภาคธุระก้ิจและครัวเรือนทิี่

หดตัวอย่างต่อเน่องในช่วงทิี่ผ่านมา สะทิ้อนถึงแรงก้ดดันทิี่เก้ิด

จาก้ก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินอย่างเข้มงวดของ ECB แต่หาก้

พิจารจาก้ความเข้มงวดของก้ารปล่อยสินเช่อให้แก้่ภาคธุรก้ิจ

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 42: ความต้อุงก้ารสินเช่อุขึ้อุงภาคธรุกิ้จำยังคงหดตัวต�อุเน่อุง แมภ้าคธนาคารจำะผ�อุนคลายมาตรฐาน

ขึ้อุงก้ารขึ้อุสินเช่อุลงมาอุย�างต�อุเน่อุง

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

จะเห็นได้ว่า ภาคธนาคารมีความพยายามทิี่จะลดความเข้มงวด

ของก้ารปลอ่ยสนิเชอ่อยา่งตอ่เนอ่ง แตค่วามตอ้งก้ารสนิเชอ่ของ

ภาคธุรก้ิจยังหดตัวเร่อยมา ซึ่งสะทิ้อนถึงความเช่อมั่นของภาค

เศัรษฐก้ิจทิี่ยังคงไม่แข็งเเรงและไม่พร้อมทิี่จะรับต้นทิุนก้ารเงิน

ทิี่สูงขึ้น ซึ่งเป็นผลจาก้ก้ารด�าเนินนโยบายทิี่เข้มงวดของ ECB 

ในช่วงทิี่ผ่านมา ดังนั้น จึงมองว่า ECB จะไม่เล่อนก้ารปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายออก้ไปจาก้คาดก้ารณ์ของตลาดและเราทิี่

เช่อว่าจะเก้ิดขึ้นในเดือน มิ.ย. ออก้ไป

ประมาณทิี่ 2.0% ทิ�าให้ ECB ไม่สามารถปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

ได้มาก้อย่างทิี่ตลาดคาด อย่างไรก้็ดี ECB ต้องก้ารทิี่จะด�าเนิน

นโยบายก้ารเงินทิี่เข้มงวดต่อไป แต่เน่องด้วยภาคเศัรษฐก้ิจทิี่ยัง

คงออ่นแอและเงนิเฟ้อ้ทิีย่งัปรบัตวัลดลงสู่เปห็มายอยา่งตอ่เนอ่ง 

เราคาดวา่ ECB จะปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโบายในเดอืน ม.ิย. โดย

คาดทิัง้ปี 2024F จะปรับลดราว 75 – 100 bps (ปรับลดประมาณ 

3-4 ครั้ง) ในปี 2024F นี้

 อย่างไรก้็ดี ยังคงมีปัจจัยทิี่ส่งผลก้ระทิบต่อก้ารด�าเนิน

นโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้า ซ่ึงต้องติดตามอย่างใก้ล้ชิด 

ได้แก้่ ประเด็นความขัดเเย้งด้านภูมิรัฐศัาสตร์ (ยูเครน-รัสเซีย) 

และในตะวันออก้ก้ลาง ทิีห่าก้ทิวีความรนุแรงมาก้ข้ึน อาจส่งผลให้

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ โดยเฉพาะพลังงานปรับสูงขึ้น

38



 

แผนภาพิ่ทิ้� 43: ECB ประเมินว�า Real Natural Rate of Interest (R-star) ปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนจำาก้ในอุด้ตทิ้�ผ�านมา 

โดยค�ามัธยฐาน (Median) ขึ้อุง R-star อุย่�ประมาณทิ้� 0.0%

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

39



เศรษฐกิิจจ้น
 เค้ร่�องช้้�กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจขึ้องจ้นในช้่วงไตรมิาสท้� 1 ปรับตัวด้ขึ้้�น โดยุ GDP ขึ้ยุายุตัว 5.3% YoY 
เร่งตัวขึ้้�นจากิไตรมิาสกิ่อนเล็กิน�อยุท้� 5.2% และสูงกิว่าตลาดค้าดท้� 4.8% ขึ้ณะท้�เค้ร่�องช้้�กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจใน
ช้่วงเด่อน ม้ิ.ค้. ปรับตัวด้ขึ้้�นในบางหุ้มิวด อาทิ กิารลงท้นในสินทรัพิ่ยุ์ถึาวร โดยุเฉพิ่าะกิารลงท้นในภาค้กิารผลิตท้�ปรับ
ตัวเพิ่ิ�มิขึ้้�นอยุ่างต่อเน่�อง อยุ่างไรกิ็ด้ เค้ร่�องช้้�อ้ปสงค้์ภายุในประเทศยัุงค้งฉายุภาพิ่ท้�ไมิ่แขึ้็งแรง สะท�อนผ่านยุอดค้�า
ปล้กิท้�รายุงานออกิมิาตำ�ากิว่าท้�ตลาดประเมิินไว�และอัตรากิารฟ้้�นตัวยุังค้งตำ�ากิว่าศักิยุภาพิ่ช้่วงกิ่อนเกิิดโค้วิค้ ด�านกิาร
ลงท้นในภาค้อสังหุ้าริมิทรัพิ่ยุ์ยุังค้งปรับตัวลดลงอยุ่างต่อเน่�อง ตามิสถึานกิารณ์ในภาค้อสังหุ้าริมิทรัพิ่ยุ์ท้�ยุ่ดเยุ่�อมิา
หุ้ลายุปี

เคร่อุงช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำขึ้อุงจำน้ในช�วงไตรมาสท้ิ� 1 ปรบั

ตัวด้ขึ้้้ำน โดย GDP จำ้นไตรมาส 1/2024 ขึ้ยายตัว 5.3% YoY 

เร�งตัวขึ้้้ำนจำาก้ไตรมาสก้�อุนเล็ก้น้อุยทิ้� 5.2% และส่งก้ว�าตลาด

คาดทิ้� 4.8%

 เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจของจีนในช่วงไตรมาสทิี่ 1 

ปรับตัวดีขึ้น โดย GDP จีนไตรมาส 1/2024 ขยายตัว 5.3% YoY 

เรง่ตวัข้ึนจาก้ไตรมาสก้อ่นเลก็้นอ้ยทิี ่5.2% และสงูก้วา่ตลาดคาด

ทิี่ 4.8% ขณะทิี่เม่อเทิียบ QoQ (SA) GDP ขยายตัว 1.6% จาก้ 

1.2% ไตรมาสก้่อน และสูงก้ว่าตลาดคาดเล็ก้น้อยทิี่ 1.5%

 ด้านก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในเดือน มี.ค. ดัชนีผู้จัดก้าร

ฝ่า่ยจัดซ้ือภาคก้ารผลิตของทิางก้ารจนี (Official Manufacturing 

PMI) เดอืน ม.ีค. ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน +1.7 จดุ เป็น 50.8 จดุ สงูก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 50.1 จุด โดยดัชนีพลิก้เข้าสู่เก้ณฑ์์ขยายตัว (สูงก้ว่า 

50 จุด) เป็นครั้งแรก้ในรอบ 6 เดือน ด้านดัชนีนอก้ภาคก้ารผลิต 

(Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 จุด 

เปน็ 53.0 จดุ สงูสดุในรอบ 9 เดอืน และสงูก้วา่ตลาดคาดทิี ่51.5 

จดุ โดยดชันใีนภาคก่้อสร้าง (+2.7, 56.2 จดุ) และดัชนีภาคบรกิ้าร 

(+1.4, 52.4 จุด) ปรับตัวเพิ่มขึ้น

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทิศั ยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) 

ขยายตัว 3.1% YoY จาก้ 5.5% เดือน ม.ค.-ก้.พ. และต�่าก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 4.8% น�าโดยหมวดรถยนต์ (-3.7% vs. 8.7% เดือน 

ม.ค.-ก้.พ.) ซึ่งพลิก้หดตัว ขณะทิี่หมวดเฟ้อร์นิเจอร์ (0.2% vs. 

4.6% เดือน ม.ค.-ก้.พ.), เคร่องส�าอาง (2.2% vs. 4.0% เดือน 

ม.ค.-ก้.พ.) และอปุก้รณ์ส่อสาร (7.2% vs. 16.2% เดอืน ม.ค.-ก้.พ.) 

ชะลอตัวลง

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (Industrial Production) 

ขยายตัว 4.5% YoY จาก้ 7.0% เดือน ม.ค.-ก้.พ. และต�่าก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 6.0% น�าโดยหมวดโทิรศััพทิ์ (-3.1% vs. 26.4% 

เดือน ม.ค.-ก้.พ.) พลิก้หดตัว ขณะทิี่ผลผลิตไฟ้ฟ้้า (2.8% vs. 

8.3% เดอืน ม.ค.-ก้.พ.) และผลิตภณัฑ์จ์าก้เหล็ก้ (0.1% vs. 7.9% 

เดือน ม.ค.-ก้.พ.) ชะลอตัวลง อย่างไรก้็ดี ผลผลิตรถยนต์ (6.5% 

vs. 4.4% เดือน ม.ค.-ก้.พ.) ปรับดีขึ้น

 ดา้นก้ารลงทุินในสนิทิรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ขยายตัว 4.5% YoY YTD จาก้ 4.2% เดือน ม.ค.-ก้.พ. และสูง

ก้ว่าตลาดคาดทิี่ 4.0% โดยก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวรเร่งตัวขึ้น

ในหมวดภาคก้ารผลิต (9.9% vs. 9.4% เดือน ม.ค.-ก้.พ.) ขณะ

ทิี่ก้ารลงทิุนในภาคอสังหาริมทิรัพย์ (-9.5% vs. -9.0% เดือน 

ม.ค.-ก้.พ.) หดตัวเพิ่มขึ้น ส่วนก้ารลงทิุนของภาคเอก้ชน (0.5% 

vs. 0.4% เดือน ม.ค.-ก้.พ.) ขยายตัวใก้ล้เคียงเดิม ขณะทิี่ก้าร

ลงทินุของธรุก้จิภาครฐั (SOEs) (7.8% vs. 7.3% เดอืน ม.ค.-ก้.พ.) 

เร่งตัวขึ้น
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แผนภาพิ่ท้ิ� 44: เคร่อุงช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำจำน้ในช�วงไตรมาสท้ิ� 1 ปรบัตวัด้ข้ึ้้ำน โดย GDP จำน้ไตรมาส 1/2024 

ขึ้ยายตัว 5.3% YoY เร�งตัวขึ้้้ำนจำาก้ไตรมาสก้�อุนเล็ก้น้อุยทิ้� 5.2% และส่งก้ว�าตลาดคาดทิ้� 4.8%

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 45: ยอุดค้าปล้ก้ (Retail Sales) ขึ้ยายตัว 3.1% YoY จำาก้ 5.5% เดือุน ม.ค.-ก้.พิ่. ส�วนผลผลิต

ภาคอุุตสาหก้รรม (Industrial Production) ขึ้ยายตัว 4.5% YoY จำาก้ 7.0% เดือุน ม.ค.-ก้.พิ่.

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

อุ�อุนก้ำาลังลงในช�วงทิ้�ผ�านมา และได้จำำาก้ัดก้ารเติบโตขึ้อุง

เศรษฐกิ้จำจำน้ ซึ่้�งสะทิอุ้นภาพิ่ท้ิ�ทิางก้ารจำน้อุาจำเพิิ่�มความสำาคญัี่

ก้ับภาคส�วนอุ่นมาก้ยิ�งขึ้้้ำน อุาทิิ ภาคก้ารผลิตและภาคต�าง

ประเทิศ เป็นต้น

 เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของจีนในช่วงต้นปี สว่นใหญ่

รายงานออก้มาสูงก้ว่าทิี่ตลาดประเมินไว้ อาทิิ ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่าย

จัดซื้อทิั้งในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร, ก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์

ถาวร และผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม นอก้จาก้นี้ ก้ารลงทิุนใน

ภาคก้ารผลิต (Manufacturing Investment) ยังคงฟ้้�นตัวอย่าง

ต่อเน่อง อย่างไรก้็ดี เคร่องชี้อุปสงค์ภายในประเทิศัยังคงฉาย

ภาพทิี่ไม่แข็งแรง สะทิ้อนผ่านยอดค้าปลีก้ทิี่รายงานออก้มาต�่า

ก้วา่ทิีต่ลาดประเมนิไว ้และอตัราก้ารฟ้้�นตวัยังคงต�่าก้ว่าศักั้ยภาพ

ชว่งก้อ่นเก้ดิโควคิ ขณะทิีก่้ารลงทินุในภาคอสงัหารมิทิรพัยย์งัคง

หดตัวอย่างต่อเน่อง ตามสถานก้ารณ์ในภาคอสังหาริมทิรัพย์ทิี่

อ่อนแอและยืดเยื้อมาหลายปี ทิั้งนี้ หนึ่งในเคร่องยนต์หลัก้ของ

เศัรษฐกิ้จซ่ึงออ่นก้�าลังลงในช่วงทิีผ่า่นมา ไดจ้�ากั้ดก้ารเตบิโตของ

เศัรษฐก้ิจ สะทิ้อนภาพทิี่ทิางก้ารจีนอาจเพิ่มความส�าคัญก้ับภาค

สว่นอ่นมาก้ยิง่ข้ึน อาทิ ิภาคก้ารผลิตและภาคต่างประเทิศั เป็นตน้ 

เพ่อน�ามาทิดแทินภาคอสังหาริมทิรัพย์ทิี่ยังไม่เห็นสัญญาณของ

ก้ารฟ้้�นตัว รวมไปถึงอปุสงค์ภายในประเทิศัทิียั่งฟ้้�นตวัได้ไม่เต็มทิี่

เทิ่าทิี่ควรจะเป็น

 ด้านอุปสงค์ภาคต่างประเทิศัส่งสัญญาณของก้ารฟ้้�นตัว

ตั้งแต่ช่วงไตรมาส 4 ปีทิี่แล้ว รวมไปถึงภาคก้ารผลิตในหลาย

แผนภาพิ่ท้ิ� 46: เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำขึ้อุงจำ้นในช�วงต้นปี ส�วนใหญี่�รายงานอุอุก้มาส่งก้ว�าท้ิ�ตลาด

ประเมินไว้

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

 

ประเทิศัทิั่วโลก้รวมไปถึงจีนเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดยเฉพาะเข้าสู่ปี 

2024 สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ่่ายจัดซื้อภาคก้ารผลิต (Global, 

Official & Caixin Manufacturing PMI) ทิีป่รับตัวข้ึนเหนือ 50 จดุ 

ได้ในช่วงผ่านมา อย่างไรก้็ดี ก้ารทิี่จีนจะหันมาให้ความส�าคัญก้ับ

ภาคก้ารผลิต, ก้ารลงทิุนในภาคก้ารผลิตและภาคก้ารส่งออก้ ได้

สร้างความก้ังวลว่าจีนอาจจะส่งออก้สินค้าซึ่งมีราคาถูก้ไปทิั่วโลก้ 

และอาจไปก้ระทิบก้ับผู้ผลิตในประเทิศัต่างๆ

 โดยในช่วงต้นเดือน เม.ย. ทิี่ผ่านมา นาง Janet Yellen 

ระบุว่าก้ารลงทิุนอย่างมหาศัาลในอุตสาหก้รรมใหม่ของจีนก้�าลัง

ทิ�าให้เก้ิดก้�าลังก้ารผลิตทิี่เก้ินความต้องก้าร (“We are trying to 

nurture an industry in solar cells, electric batteries and 

electric vehicles. And these are actually all areas where 

massive investment in China is creating overcapacities.”) 

และได้ระบุเพ่ิมว่า หาก้สินคา้ราคาถูก้จาก้จีนเข้าสู่ตลาดโลก้อาจส่ง

ผลให้ผู้ผลิตในประเทิศัสหรัฐฯ รวมถึงชาติอ่นๆ เผชิญก้ับความ

เสี่ยงได้ ทิั้งนี้ ก้ารส่งออก้สินค้าของจีนยังคงอยู่ในทิิศัทิางของ

ก้ารฟ้้�นตัว แต่ความไม่แน่นอนจาก้สงครามก้ารค้าอาจทิ�าให้จีน

เผชิญความเส่ียงจาก้นโยบายก้ดีก้นัตา่งๆ อาทิ ิก้ารข้ึนภาษสีนิคา้

น�าเขา้ เปน็ตน้ โดยเฉพาะในปนีี ้ซ่ึงเปน็ปทีิีส่หรฐัฯ จะจดัก้ารเลอืก้

ตั้งประธานาธิบดี จึงอาจทิ�าให้จีนตก้เป็นเป้าหมายในก้ารหาเสียง 

ด้านนโยบายต่อต้านทิี่รุนแรงมาก้ขึ้น ซึ่งหาก้อดีตประธานาธิบดี 

Donald Trump ชนะก้ารเลือก้ตั้ง อาจส่งผลให้ความกั้งวล

เร่องของสงครามก้ารค้าระหว่างสหรัฐฯ ก้ับจีนก้ลับมาปะทิุข้ึน

อีก้คร้ัง
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แผนภาพิ่ทิ้� 47: เคร่อุงช้้ำอุุปสงค์ภายในประเทิศยังคงฉายภาพิ่ทิ้�ไม�แขึ้็งแรง สะทิ้อุนผ�านยอุดค้าปล้ก้ทิ้�รายงาน

อุอุก้มาตำ�าก้ว�าทิ้�ตลาดประเมินไว้ และอุัตราก้ารฟื้้�นตัวยังคงตำ�าก้ว�าศัก้ยภาพิ่ช�วงก้�อุนเก้ิดโควิค

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 48: อุุปสงค์ภาคต�างประเทิศส�งสัญี่ญี่าณขึ้อุงก้ารฟื้้�นตัวตั้ำงแต�ช�วงไตรมาส 4 ปีท้ิ�แล้ว รวมไปถ้ง

ภาคก้ารผลิตในหลายประเทิศทัิ�วโลก้รวมไปถ้งจำ้นเริ�มปรับตัวด้ข้ึ้้ำนโดยเฉพิ่าะเขึ้้าส่�ปี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 49: ดัชน้ราคาส�งอุอุก้ (Exports Price) ขึ้อุงจ้ำนในปี 2023 ปรับตัวลดลงมาก้ก้ว�าก้ารอุ�อุนค�าขึ้อุง

ค�าเงินและดัชน้ราคาผ่้ผลิต สะท้ิอุนภาพิ่ผ่้ประก้อุบก้ารท้ิ�ก้ำาลังระบายสินค้าคงคลังหลังจำาก้อุุปสงค์ในประเทิศ

ยังไม�แขึ้็งแรงนัก้ในช�วงปีทิ้�ผ�านมา

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 50: ก้ารส�งอุอุก้สินค้าขึ้อุงจำ้นยังคงอุย่�ในทิิศทิางขึ้อุงก้ารฟื้้�นตัว แต�ความไม�แน่นอุนจำาก้สงคราม

ก้ารค้าอุาจำทิำาให้จำ้นเผชิญี่ความเส้�ยงจำาก้นโยบายก้้ดก้ันต�างๆ อุาทิิ ก้ารข้ึ้้ำนภาษ้สินค้านำาเขึ้้า เป็นต้น

ที่่�มา: Huatai Research, Wind, Trademap, Bloomberg, CNN, Reuters, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจ ในเด่อน ม้ิ.ค้. ปรับตัวด้ขึ้้�นในภาค้บริกิาร สะท�อนผ่านดัช้น้ PMI ภาค้กิารบริกิารท้�ปรับ
ตัวเพิ่ิ�มิขึ้้�นสูงส้ดในรอบ 7 เด่อน ขึ้ณะท้�เค้ร่�องช้้�ในภาค้กิารผลิตยุังค้งไมิ่แข็ึ้งแรง และดัช้น้ PMI อยุู�่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว 
(ตำ�ากิว่า 50 จ้ด) ต่อเน่�องเป็นเด่อนท้� 10 อยุ่างไรกิ็ด้ ดัช้น้ค้วามิเช่้�อมัิ�นผู�บริโภค้ปรับด้ขึ้้�นต่อเน่�อง ด�านนโยุบายุกิาร
เงิน ในช้่วงกิ่อนหุ้น�าน้� ทาง BoJ เป็นธนาค้ารกิลางหุ้ลักิเพิ่้ยุงแหุ้่งเด้ยุวท้�ดำาเนินนโยุบายุกิารเงินแบบผ่อนค้ลายุในยุ้ค้ท้�
เงินเฟ้้อทั�วโลกิปรับตัวเพิ่ิ�มิขึ้้�น สวนทางกัิบธนาค้ารกิลางทั�วโลกิท้�ปรับเพิ่ิ�มิอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุเพ่ิ่�อจัดกิารกิับปัญี่หุ้า
เงินเฟ้้อ ทั�งน้� หุ้ากิมิองไปในระยุะขึ้�างหุ้น�า ธนาค้ารกิลางหุ้ลักิหุ้ลายุแหุ้่งขึ้องโลกิอาจปรับอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงในปี
น้� หุ้ลักิจากิเงินเฟ้้อเริ�มิกิลับเขึ้�าสู่กิรอบเป้าหุ้มิายุท้�ตั�งไว� โดยุช้่วงเวลาท้�เหุ้มิาะสมิว่าจะปรับลดได�ช้�าหุ้ร่อเร็ว ขึ้้�นอยูุ่กิับ
พิ่ัฒนากิารขึ้องเงินเฟ้้อและเศรษฐกิิจในประเทศนั�นๆ ซึ่้�งสวนทางกัิบประเทศญี่้�ป้�นท้�แนวโน�มิกิารดำาเนินโยุบายุกิารเงิน
ในระยุะขึ้�างหุ้น�า BoJ อาจปรับดอกิเบ้�ยุขึ้้�นได�อ้กิ

เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำ ในเดือุน ม้.ค. ปรับตัวด้ขึ้้้ำนใน

ภาคบริก้าร ขึ้ณะทิ้�เคร่อุงช้้ำในภาคก้ารผลิตยังคงไม�แขึ้็งแรง

 เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจ ในเดือน มี.ค. ปรับตัวดีขึ้น

ในภาคบริก้าร โดย Service PMI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.2 จุด เป็น 

54.1 จุด สูงทิี่สุดในรอบ 7 เดือน และดัชนีอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัว 

(สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 19 ขณะทิี่เคร่องชี้ในภาค

ก้ารผลิตยังคงไมแ่ข็งแรง โดย Manufacturing PMI ปรบัตัวเพ่ิม

ขึ้น +1.0 จุด เป็น 48.2 จุด อย่างไรก้็ดี ดัชนียังคงสะทิ้อนภาพทิี่

ไมแ่ข็งแรง และดัชนอียูใ่นเก้ณฑ์ห์ดตวั (ต�่าก้ว่า 50 จดุ) ตอ่เนอ่ง

เป็นเดือนทิี่ 10

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทิศั ยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) 

เดือน ก้.พ. เร่งตัวขึ้น 1.5% MoM, SA จาก้ 0.2% เดือนก้่อน 

และสูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 0.6% โดยเม่อเทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันก้ับ

ปีก้่อน ยอดค้าปลีก้ขยายตัว 4.6% YoY จาก้ 2.1% เดือนก้่อน 

และสงูก้ว่าตลาดคาดทิี ่2.9% ทิัง้น้ี ยอดค้าปลีก้ยังคงอยูใ่นเก้ณฑ์์

ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 24 ด้านดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภค 

(Consumer Confidence) เดือน มี.ค. ยังคงปรับตัวขึ้นอย่างต่อ

เน่อง +1.1 จุด เป็น 39.1 จุด

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (Industrial Production) 

เดือน ก้.พ. ปรับตัวลดลง -0.1% MoM, SA จาก้ -6.7% เดือน

ก้่อน สวนทิางก้ับทิี่ตลาดคาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 1.3% โดย

เม่อเทิยีบก้บัชว่งเดียวก้นัก้บัปกี้อ่น ผลผลติภาคอตุสาหก้รรม หด

ตัว -3.4% YoY จาก้ -1.5% เดือนก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดคาด

ทิี่ -2.7%

 ด้านภาคต่างประเทิศั มูลค่าก้ารส่งออก้สินค้า (Exports) 

เดือน มี.ค. ขยายตัว 7.3% YoY จาก้ 7.8% เดือนก้่อน แต่สูง

ก้วา่ตลาดคาดเลก็้นอ้ยทิี ่7.0% โดยยอดสง่ออก้ยงัคงอยูใ่นเก้ณฑ์์

ขยายตัวตอ่เนอ่งเปน็เดอืนทิี ่4 ขณะทิีม่ลูค่าก้ารน�าเขา้ (Imports) 

พลิก้หดตัวทิี่ระดับ -4.9% จาก้ 0.5% เดือนก้่อน แต่สูงก้ว่าตลาด

คาดเลก็้นอ้ยทิี ่-5.1% สง่ผลใหญ้ีปุ่น่เกิ้นดลุก้ารคา้ทิีร่ะดับ 366.5 

พันล้านเยน จาก้ -377.8 พันล้านเยน ในเดือนก้่อน
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สิ้ำนสุดยุคอุัตราดอุก้เบ้้ำยติบลบในประเทิศญี่้�ปุ�น

 ในก้ารประชุมเม่อวันทิี่ 18-19 มี.ค. ทิี่ผ่านมา ธนาคาร

ก้ลางญี่ปุ่น (BoJ) มีมติให้มีก้ารปรับนโยบายก้ารเงินก้ลับเข้าสู่

สภาวะปก้ติมาก้ยิ่งขึ้น ทิั้งก้ารปรับอัตราดอก้เบี้ยระยะสั้นขึ้นมา

อยู่ในก้รอบระหว่าง 0-0.1% ก้ารยก้เลิก้นโยบาย Yield Curve 

Control รวมถึงให้มีก้ารยก้เลิก้ก้ารเข้าซื้อสินทิรัพย์บางประเภทิ 

โดยช่วงก้่อนหน้านี้ ทิาง BoJ เป็นธนาคารก้ลางหลัก้เพียงแห่ง

เดียวทิี่ด�าเนินนโยบายก้ารเงินแบบผ่อนคลายในยุคทิี่เงินเฟ้้อทิั่ว

โลก้ปรับตัวเพิ่มขึ้น สวนทิางก้ับธนาคารก้ลางทิั่วโลก้ทิี่ปรับเพิ่ม

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพ่อจัดก้ารก้ับปัญหาเงินเฟ้้อ

 หาก้มองไปในระยะข้างหน้า ธนาคารก้ลางหลัก้หลายแห่ง

ของโลก้อาจปรับอัตราดอก้เบ้ียนโยบายลงในปนีี ้หลกั้จาก้เงนิเฟ้้อ

เริ่มก้ลับเข้าสู่ก้รอบเป้าหมายทิี่ตั้งไว้ โดยช่วงเวลาทิี่เหมาะสมว่า

จะปรับลดได้ช้าหรือเร็ว ขึ้นอยู่ก้ับพัฒนาก้ารของเงินเฟ้้อและ

เศัรษฐก้ิจในประเทิศันั้นๆ ซึ่งสวนทิางก้ับประเทิศัญี่ปุ่นทิี่แนวโน้ม

ก้ารด�าเนนิโยบายก้ารเงนิในระยะขา้งหนา้ BoJ อาจปรบัดอก้เบีย้

ขึ้นได้อีก้ หลังคณะก้รรมก้ารหลายทิ่าน เริ่มมีมุมมองว่าเงินเฟ้้อ

ระยะยาวก้�าลังวิ่งก้ลับเข้าสู่ก้รอบเป้าหมายทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

และมั่นคง ประก้อบก้ับก้ารปรับขึ้นค่าจ้างในประเทิศัญี่ปุ่นเริ่ม

มีพัฒนาก้ารทิี่ดีขึ้นก้ว่าหลายปีทิี่ผ่านมา หลังสหภาพแรงงาน 

(Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ประก้าศั

ผลก้ารก้ารเจรจาค่าจ้างประจ�าปี (ผลส�ารวจครั้งทิี่ 1) ออก้มาทิี่

ระดับ 5.28% (vs. 3.80% ผลส�ารวจคร้ังทิี่ 1 และ 3.58% 

ผลส�ารวจครั้งสุดทิ้ายของปี 2023) สูงทิี่สุดในรอบก้ว่า 30 ปี

 ทิั้งนี้ ค�าถามถัดไปคือ ระดับดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เป็นก้ลาง 

(Nominal Neutral Rate) ส�าหรับญี่ปุ่นอยู่ทิี่เทิ่าไหร่ และเม่อ

พิจารณาจาก้ก้ารประเมินของหนึ่งในคณะก้รรมก้าร BoJ โดย

อัตราดอก้เบี้ยทิี่แทิ้จริงซึ่งเป็นก้ลาง (Natural Rate of Interest) 

แผนภาพิ่ท้ิ� 51: ดัชน้ผ่้จัำดก้ารฝ�ายจำัดซึ่ื้ำอุภาคบริก้าร (Service PMI) ปรับตัวเพิ่ิ�มข้ึ้้ำน +1.2 จำุด เป็น 54.1 จำุด 

ส่งท้ิ�สุดในรอุบ 7 เดือุน

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

 

จะอยู่ประมาณ -1.0% ถึง 0.5% โดยในก้รณีทิี่ญี่ปุ่นสามารถ

บรรลุเป้าหมายเสถียรภาพด้านราคาทิี่ 2.0% ได้แล้วนั้น ระดับ

ดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เป็นก้ลาง (Nominal Nuetral Rate) จะอยู่ใน

ก้รอบระหว่าง 1.0% ถึง 2.5% อย่างไรก้็ดี ยังมีความไม่แน่นอน

สูงว่าเงินเฟ้้อจะสามารถยืนอยู่ทิี่ระดับ 2.0% ได้อย่างยั่งยืนหรือ

ไม่ โดย Breakeven Inflation ระยะ 10 ปี ในญี่ปุ่นแม้จะปรับ

ตัวขึ้นตั้งแต่หลังก้ารประชุมรอบทิี่ผ่านมา แต่ยังคงอยู่ทิี่ประมาณ 

1.45% เทิ่านั้น ขณะทิี่ นาย Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ยังคงเน้นย�้า

ถึงก้ารรัก้ษาภาวะทิางก้ารเงินให้ผ่อนคลาย (it’s necessary to 

maintain accommodative monetary conditions even under 

a normal monetary policy framework.) เพอ่สนบัสนนุใหญ้ีปุ่น่

บรรลุเป้าหมายเสถียรภาพด้านราคาได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง 

อย่างไรก้็ดี ความเห็นของตลาด (อ้างอิงจาก้แบบสอบถามไปยัง

นัก้เศัรษฐศัาสตร์จัดทิ�าโดย Bloomberg) มองว่า BoJ อาจปรับ

ดอก้เบีย้ข้ึนอกี้หนึง่คร้ังในปนีี ้โดยใหน้�้าหนัก้ไปยงัรอบเดอืน ต.ค. 

เป็นหลัก้

 เรามองว่า BoJ ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องเร่งรีบก้าร

ปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย และมองว่า BoJ ยังคงต้อง

รอประเมินพัฒนาก้ารของเงินเฟ้้อและค่าจ้างต่อไปอีก้สัก้ระยะ 

หรืออย่างน้อยในช่วงไตรมาสทิี่ 2 และ 3 ของปีนี้ เพ่อให้มั่นใจ

ได้ว่าเงินเฟ้้อจะสามารถบรรลุเป้าหมายทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

และมั่นคง ทิั้งนี้ ควรติมตามก้ารประชุมของ BoJ ในวันทิี่ 25-

26 เม.ย. โดยเฉพาะคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อและเศัรษฐก้ิจทิี่จะมีก้าร

รายงานออก้มา และหาก้ BoJ ประเมินเงินเฟ้้อปีงบประมาณ 

FY2026F อยู่ทิี่ประมาณ 2% หรือใก้ล้เคียง ซ่ึงสะทิ้อนว่า BoJ 

ก้�าลังมีความมั่นใจเพ่ิมมาก้ข้ึน และอาจน�าไปสู่ก้ารปรับดอก้เบี้ย

ข้ึนอีก้หนึ่งคร้ังในช่วงไตรมาส 4 ปีนี้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 52: ในก้ารประชุม ณ วนัท้ิ� 18-19 ม.้ค. ท้ิ�ผ�านมา ธนาคารก้ลางญ้ี่�ปุ�น (BoJ) มม้ติในก้ารปรับนโยบาย

ก้ารเงินให้ก้ลับเขึ้้าส่�สภาวะปก้ติมาก้ยิ�งขึ้้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 53: สหภาพิ่แรงงาน (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ประก้าศผลก้าร 

ก้ารเจำรจำาค�าจำา้งประจำำาป ี(ผลสำารวจำครั้ำงท้ิ� 1) อุอุก้มาท้ิ�ระดบั 5.28% (vs. 3.80% ผลสำารวจำครั้ำงท้ิ� 1 และ 3.58% 

ผลสำารวจำครั้ำงสุดทิ้ายขึ้อุงปี 2023) ส่งทิ้�สุดในรอุบก้ว�า 30 ปี

ที่่�มา:  JTUC-RENGO, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 54: นาย Ueda ผ่้ว�าฯ BoJ ยังคงเน้นยำ้ำาถ้งก้ารรัก้ษาภาวะทิางก้ารเงินให้ผ�อุนคลาย

Note: 1\ “Speech at a meeting with local leaders in Shiga by board member Takata on 29 Feb 

(Economic Activity, Prices and Monetary Policy in Japan).”

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 55: Breakeven Inflation ระยะ 10 ปี ในญ้ี่�ปุ�นแม้จำะปรับตวัข้ึ้้ำนตั้ำงแต�หลงัก้ารประชุมรอุบท้ิ�ผ�านมา 

แต�ยงัคงอุย่�ท้ิ�ประมาณ 1.45% เทิ�านั้ำน

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

 

48



 

แผนภาพิ่ทิ้� 56: ความเห็นขึ้อุงตลาด (อุ้างอุิงจำาก้แบบสอุบถามไปยังนัก้เศรษฐศาสตร์จำัดทิำาโดย Bloomberg) 

มอุงว�า BoJ อุาจำปรับดอุก้เบ้้ำยขึ้้้ำนอุ้ก้หน้�งครั้ำงในปีน้้ำ โดยให้นำ้ำาหนัก้ไปยังรอุบเดือุน ต.ค. เป็นหลัก้

Note: 1\ Bloomberg’s survey conducted on 21 Mar

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เค้ร่�องช้้�กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจขึ้องไทยุในช้่วง 2 เด่อนแรกิขึ้องปี 2567 สะท�อนกิารฟ้้�นตัว แมิ�ภาพิ่โดยุรวมิยัุงค้่อนขึ้�าง
อ่อนแอ ส่วนหุ้น้�งจากิงบประมิาณรายุจ่ายุประจำาปี 2567 ท้�ล่าช้�า ส่งผลใหุ้�รายุจ่ายุประจำา และรายุจ่ายุลงท้นจากิภาค้รัฐยัุงค้งหุ้ดตัว
ในระดับท้�สูง ขึ้ณะท้�กิารบริโภค้ภาค้เอกิช้นยัุงขึ้ยุายุตัวได�ต่อเน่�อง แต่หุ้ากิหัุ้กิรายุจ่ายุท้�มิาจากินักิท่องเท้�ยุวต่างช้าติ กิารขึ้ยุายุตัวจะอยูุ่
ในระดับตำ�า อยุ่างไรก็ิด้ ภาค้กิารท่องเท้�ยุวยัุงค้งเป็นแรงส่งหุ้ลักิขึ้องเศรษฐกิิจไทยุมิาอยุ่างต่อเน่�อง โดยุในช้่วงต�นปี 2567 รายุรับ 
และจำานวนนักิท่องเท้�ยุวต่างช้าติเพิ่ิ�มิสูงขึ้้�นอยุ่างม้ินัยุยุะสำาคั้ญี่ ผลจากิมิาตรกิารส่งเสริมิด�านกิารท่องเท้�ยุว และกิารฟ้้�นตัวขึ้อง
เศรษฐกิิจโลกิ รวมิถ้ึงจำานวนวันหุ้ยุ้ดยุาวในเทศกิาลต่างๆ ในช้่วงต�นปี ซ้ึ่�งกิารกิลับมิาเพิิ่�มิขึ้้�นขึ้องนักิท่องเท้�ยุวระยุะยุาว (Long-
Haul Travelers) ส่งผลใหุ้�รายุจ่ายุต่อค้นขึ้องนักิท่องเท้�ยุวต่างช้าติปรับด้ขึ้้�นกิว่าปี 2566 มิากิ ด�านกิารลงท้นปรับด้ขึ้้�นต่อเน่�องและ
มิาอยูุ่ท้�ระดับใกิล�เค้้ยุงกิับปีกิ่อนจากิพิ่่�นท้�ได�รับอน้ญี่าตกิ่อสร�างท้�เพิ่ิ�มิขึ้้�น ค้วบคู้่กิับกิารนำาเขึ้�าสินค้�าท้น ซึ่้�งอาจสะท�อนว่าเศรษฐกิิจไทยุ
ได�ผ่านพิ่�นจ้ดตำ�าส้ดไปแล�วและจะเร่งตัวขึ้้�นในปี 2567 โดยุเฉพิ่าะในช้่วงท้�เหุ้ล่อขึ้องปี

เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำในเดือุน ก้.พิ่. ม้สัญี่ญี่าณขึ้อุง

ก้ารฟื้้�นตัว แต�ภาพิ่รวมยังคงไม�แขึ้็งแรง

 จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวในเดือน ก้.พ. อยู่ทิี่ 3.35 ล้านคน (vs. 

3.0 ล้านคน เดือนก้่อน และขยายตัว +20.1% MoM, SA) ส่ง

ผลให้จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวส�าหรับ 2 เดือน แรก้ของปี 2024 อยู่ทิี่ 

6.4 ลา้นคน โดยจ�านวนนกั้ทิอ่งเทิีย่วจนีและมาเลเซยีปรบัเพ่ิมข้ึน

มาอยุ่ทิี่ระดับ 6.75 แสนคน (vs. 5.09 แสนคน เดือนก้่อน) และ 

5.01 แสนคน (vs. 3.21 แสนคน เดือนก้่อน) ตามล�าดับ

 ก้ารบรโิภคภาคเอก้ชนเร่งข้ึนเลก็้น้อยจาก้เดอืนก่้อน (+0.1% 

MoM) ขณะทิีห่าพจิารณาเป็นรายปี ก้ารบรโิภคภาคเอก้ชนเพ่ิมข้ึน 

+2.1% YoY (vs. +1.5% เดือนก่้อน) โดยก้ารใช้จ่ายเพ่อก้ารบริโภค

เพ่ิมข้ึนในเกื้อบทิกุ้หมวดของสินค้า (สนิค้าไม่คงทิน: +7.3% YoY 

vs +3.8% เดือนก่้อน, สนิค้าก่ึ้งคงทิน: +2.7% YoY vs +0.7% 

เดือนก่้อน) ยก้เว้นสินค้าคงทินทิีห่ดตวัเพ่ิมข้ึน (-10.5% YoY vs 

–2.4% เดือนก่้อน) ขณะทิีก่้ารใช้จ่ายในหมวดบริก้ารยงัเพิม่ข้ึนต่อ

เน่อง (+8.6% YoY vs +8.0% เดือนก่้อน)

 ดา้นภาคต่างประเทิศั ภายใต้ระบบดุลก้ารช�าระเงิน (BoP) 

ดุลก้ารค้าของไทิยในเดือน ก้.พ. เก้ินดุล 1.7 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ (vs. -1.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดือนก้่อน) โดยก้าร

สง่ออก้สนิคา้ชะลอตวัลงเปน็ +2.5% YoY (vs. 7.2% เดอืนก้อ่น) 

ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าสินค้าปรับดีขึ้น และขยายตัว 3.1% (vs. 1.5% 

เดือนก้่อน)
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เราคาดเศรษฐก้ิจำไทิยขึ้ยายตัวได้ในระดับ 3.0% ในปีน้้ำ ซึ่้�งจำะ

ด้ก้ว�าปี 2566 ทิ้�ขึ้ยายตัวได้เพิ่้ยง 1.9% โดยเรายังคงมุมมอุง

เศรษฐก้ิจำไทิยแบบ “ต้นร้าย - ปลายด้”

 มองไปข้างหน้า เราคาดเศัรษฐก้ิจไทิยขยายตัวได้ในระดับ 

3.0% ในปีนี้ ซึ่งจะดีก้ว่าปี 2566 ทิี่ขยายตัวได้เพียง 1.9% โดย

เรายงัคงมมุมองเศัรษฐก้จิไทิยแบบ “ตน้รา้ย - ปลายด”ี จาก้ปจัจยั

หนุนต่างๆ ทิี่จะก้ลับมา ทิั้งจาก้ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ยังขยายตัวได้

อยา่งตอ่เนอ่ง ก้ารเรง่เบกิ้จา่ยงบประมาณทิีค่าดวา่จะทิ�าไดใ้นชว่ง

ทิีเ่หลอืของป ีรวมถงึภาคก้ารสง่ออก้สนิคา้ทิีจ่ะทิยอยฟ้้�นตวัชดัเจน

ขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง อย่างไรก้็ดี ยังต้องติดตามความเสี่ยงต่างๆ 

อย่างใก้ล้ชิด ทิั้งก้ารเลือก้ตั้งในสหรัฐฯ ความไม่สงบในทิะเลแดง 

และก้ารฟ้้�นตัวทิี่อาจไม่ต่อเน่องของเศัรษฐก้ิจจีน

 ด้านอัตราเงินเฟ้้อ คาดว่าจะทิรงตัวในระดับต�่าต่อเน่อง 

แต่มีความเสี่ยงด้านสูงจาก้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ ทิี่ยังมีแนวโน้ม

ปรับสูงขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี อย่างไรก้็ตาม ผลจาก้มาตรก้าร

อุดหนุนค่าครองชีพ และราคาอาหารสดทิี่ยังลดลงจะทิ�าให้อัตรา

แผนภาพิ่ท้ิ� 57: เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำในเดือุน ก้.พิ่. ม้สัญี่ญี่าณขึ้อุงก้ารฟ้ื้�นตัว แต�ภาพิ่รวมยังคงไม�

แขึ้็งแรง

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

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators including Dubai crude oil price, 

interest rate and USD/THB.

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

 

เงินเฟ้้อในประเทิศัทิรงตัวทิี่บริเวณก้รอบล่างของเป้าหมายของ 

ก้นง. ก้อ่นจะก้ลับเขา้ก้รอบไดใ้นช่วงท้ิายปี เราคาด อตัราเงนิเฟ้้อ

ทิั่วไปในประเทิศัทิี่ 1.0% ปีนี้ และ 1.5% ปีหน้า ขณะทิี่คาดก้ารณ์

ก้ารลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายของ ก้นง. เรามองว่ามคีวามจ�าเป็น

ลดลง เนอ่งจาก้แนวโนม้เศัรษฐก้จิทิีข่ยายตวัไดส้งูข้ึนจาก้ปทีิีแ่ลว้ 

และปัจจัยลบเชิงวัฎีจัก้รต่างๆ ทิี่จะเริ่มคลี่คลายในระยะข้างหน้า 

 ทิั้งนี้ เน่องจาก้ศััก้ยภาพก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจไทิยทิี่ต�่า

ลงจาก้ปัจจัยเชิงโครงสร้างทิี่ยังรอก้ารแก้้ไข และอัตราเงินเฟ้้อ

ทิี่ทิรงตัวในระดับต�่า ทิ�าให้เรามองว่ามีความเหมาะสมทิี่จะผ่อน

ปรนความเข้มงวดของนโยบายก้ารเงินลงได้ราว 0.25% ในช่วง

ไตรมาสสุดทิ้ายของปี ทิั้งนี้ ยังคงต้องติดตามความเสี่ยงทิี่ส�าคัญ

หลายประก้าร อาทิิ ก้ารส่งผ่านผลก้ระทิบจาก้นโยบายก้ารเงินทิี่

ตงึตวัเปน็ระยะเวลานานต่อภาคเศัรษฐกิ้จจริง ทิศิัทิางนโยบายก้าร

เงนิ โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ทิีก่้ารผอ่นคลายอาจชา้ก้วา่ทิีห่ลายฝ่า่ย

คาดก้ารณ์ ตลอดจนความผันผวนและเสถียรภาพของระบบก้าร

เงินในระยะข้างหน้าอย่างใก้ล้ชิดต่อไป
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เศรษฐก้ิจำไทิยม้ศัก้ยภาพิ่ตำ�าลงจำาก้ในอุด้ต ซึ่้�งเป็นปัญี่หาเชิง

โครงสร้างทิ้�สำาคัญี่ทิ้�ต้อุงได้รับก้ารแก้้ไขึ้อุย�างเร�งด�วน

 ศักั้ยภาพทิางเศัรษฐก้จิของประเทิศัไทิยทิีล่ดต�่าลง มสีาเหตุ

ส�าคญัมาจาก้โครงสรา้งประชาก้รทิีเ่ปล่ียนแปลงไป และผลติภาพ

ของผลติทิีไ่มเ่ตบิโต ซ่ึงก้ารทิีป่ระเทิศัไทิยยงัเนน้ก้ารผลติสนิคา้ทิี่

ล้าหลัง (Old Fashion) อย่างเช่น ฮาร์ดดิสก้์ไดรฟ้์ (HDD) และ

รถยนตส์นัดาป (ICE Vehicles) เปน็ตวัอยา่งทิีส่�าคญั เนอ่งจาก้คา่

นยิมและก้ระแสสังคม รวมถึงก้ารพฒันาของเทิคโนโลยีสมัยใหม่

ทิี่มีความรวดเร็ว ทิ�าให้ศััก้ยภาพในก้ารแข่งขันของผู้ผลิตไทิย 

แผนภาพิ่ทิ้� 58: มุมมอุงเศรษฐก้ิจำไทิยในระยะขึ้้างหน้า: เศรษฐก้ิจำไทิยก้ลับเขึ้้าส่�ขึ้าขึ้้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 59: เศรษฐก้จิำไทิยมแ้นวโนม้เร�งตวัข้ึ้้ำนในช�วงท้ิ�เหลอืุขึ้อุงป ีและจำะขึ้ยายตวัไดส่้งก้ว�าปกี้�อุนหนา้ ตาม

ก้ารประเมินขึ้อุง ธปทิ.

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

 

มีแนวโนม้ทิีจ่ะลดลงตามช่วงเวลา นอก้จาก้นี ้ก้ารทิีป่ระเทิศัไทิยไม่

ไดม้กี้ารสง่เสรมิใหม้กี้ารลงทินุในก้ารวิจยัและพฒันา (Research 

and Development) อย่างเพียงพอ ทิ�าให้โครงสร้างสนิค้าสง่ออก้

ไมม่คีวามซับซ้อนเพ่ิมข้ึนจาก้ในอดีตมาก้นัก้ อกี้ทิัง้ระบบก้ารศักึ้ษา

ทิีอ่าจลา้หลงัหรอืไมต่อบโจทิยใ์นก้ารพฒันาแรงงานเพอ่ปอ้นเขา้สู่

ตลาดแรงงานตามความตองก้ารของผูป้ระก้อบก้าร ปจัจยัเหล่านี ้

เป็นปญัหาเชงิโครงสรา้งทิีร่ฐับาลตอ้งมุง่เนน้แก้้ไข ซ่ึง ก้นง. ระบุ

วา่ ปญัหาดงัก้ลา่วนัน้ นโยบายก้ารเงนิมปีระสทิิธผิลทิีจ่�าก้ดัในก้าร

จัดก้าร
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แผนภาพิ่ทิ้� 60: ทิ้�มาขึ้อุงศัก้ยภาพิ่ก้ารเติบโตขึ้อุงประเทิศทิ้�ตำ�าลงก้ว�าในอุด้ต

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 61: โครงสร้างประชาก้รทิ้�ก้ำาลังปรับเขึ้้าส่�สังคมผ่้ส่งอุายุอุย�างเต็มร่ปแบบในไม�ช้า และสัดส�วนก้าร

พ้ิ่�งพิ่าท้ิ�ส่งข้ึ้้ำน เป็นปจัำจำยัท้ิ�ลดทิอุนความน่าสนใจำในก้ารลงทินุจำาก้นัก้ลงทินุต�างชาต ิเม่อุเปร้ยบเท้ิยบก้บัประเทิศ

เพิ่่อุนบ้าน

ที่่�มา: worldbank.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอุงว�า ก้นง. ม้ความจำำาเป็นน้อุยลงทิ้�จำะต้อุงเร�งปรับลด

อุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบาย จำาก้ภาพิ่เศรษฐก้ิจำทิ้�คาดว�าจำะก้ลับมา

เร�งตัวขึ้้้ำนได้ตั้ำงแต�ไตรมาสทิ้� 2 เป็นต้นไป ในก้รณ้ฐาน เราจำ้ง

เปล้�ยนมุมมอุงก้ารปรับลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบายเหลือุเพ้ิ่ยง 

-25 bps ในปีน้้ำ (จำาก้เดิมทิ้�มอุง -50bps)

 ในก้ารประชุม ณ วันทิี่ 10 เม.ย. คณะก้รรมก้ารนโยบาย

ก้ารเงิน (ก้นง.) มีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก้ทิี่ 5 ต่อ 2 ให้คง

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 2.50% ขณะทิี่ก้รรมก้าร 2 ทิ่าน

โหวตใหป้รบัอตัราดอก้เบ้ียนโยบายลง -25 bps โดยรวม ก้นง. สง่

สัญญาณแข็งก้ร้าวมาก้ขึ้นจาก้ก้ารประชุมครั้งทิี่ผ่านมา และระบุ

ว่าประสิทิธิภาพของก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินนั้นมีผลจ�ากั้ดต่อ

ก้ารแก้้ไขปัญหาเชิงโครงสร้าง ขณะเดียวก้ันยังต้องต้องจับตา

ดูความผันผวนของค่าเงินบาทิอย่างใก้ล้ชิด ซึ่งเป็นก้ารสะทิ้อน

ความก้ังวลต่อเสถียรภาพของค่าเงินบาทิหาก้ ก้นง. เร่งปรับ

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงก้่อนธนาคารก้ลางหลัก้อ่นๆ โดยมี

ประเด็นส�าคัญดังต่อไปนี้

• ด้านเศัรษฐก้ิจ: ก้นง. คาดเศัรษฐก้ิจไทิยจะสามารถขยาย

ตัวทิี่ 2.6% และ 3.0% ในปี 2024 และ 2025 ตามล�าดับ 

ซึ่งได้รับแรงหนุนจาก้ 1) ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่มีแนวโน้มทิี่

ดข้ึีนทิัง้จ�านวนนัก้ทิอ่งเทิีย่วและก้ารใช้จา่ยตอ่หวัทิีเ่พิม่ข้ึน 

2) ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนคาดจะขยายตัวตอ่เนอ่ง แมอ้ตัรา

ก้ารเติบโตจะต�่าก้ว่าปีทิี่ผ่านมา และ 3) ก้ารใช้จ่ายภาครัฐ

ทิีจ่ะเร่งตวัข้ึนในช่วงทิีเ่หลือของป ีอยา่งไรก็้ด ีศักั้ยภาพใน

ก้ารเเขง่ขันทิีล่ดลงทิัง้ในภาคก้ารสง่ออก้และภาคก้ารผลิต 

บวก้ก้ับก้�าลังก้ารผลิตส่วนเก้ินของโลก้ เป็นปัจจัยจ�าก้ัด

อานสิงส์ของก้ารฟ้้�นตวัของเศัรษฐกิ้จโลก้ตอ่เศัรษฐกิ้จไทิย 

• ดา้นเงนิเฟ้อ้: ก้นง. คาดอตัราเงนิเฟ้้อทิัว่ไปอยู่ทิี ่0.6% และ 

1.3% ขณะทิี่คาดเงินเฟ้้อพื้นฐาน 0.6% และ 0.9% ในปี 

2024 และ 2025 ตามล�าดับ โดยก้ารปรับลดคาดก้ารณ์

เงินเฟ้้อในคร้ังนี้โดยหลัก้เป็นผลจาก้ก้ารลดลงของราคา

อาหารสดในบางประเภทิและราคาพลังงาน 

• ด้านเสถียรภาพระบบก้ารเงิน: ก้นง. มองว่าระบบก้ารเงิน

โดยรวมยังคงมีเสถียรภาพ โดยสินเช่อในภาคธุรก้ิจและ

ครัวเรือนแม้จะเติบโตในอัตราค่อนข้างช้า แต่จ�านวนก้าร

อนมุตัสินิเชอ่ใหมย่งัคงเพ่ิมข้ึน อย่างไรก้ด็ ีก้นง. ยงัไดร้ะบุ

ถึงธุรก้ิจ SMEs บางก้ลุ่ม และภาคครัวเรือนทิี่มีรายได้ต�่า 

มีสภาวะก้ารเงินทิี่ตึงตัวมาก้ขึ้น จาก้ความยาก้ล�าบาก้ใน

ก้ารเข้าถึงแหล่งเงินทิุน ประก้อบก้ับความสามารถในก้าร

ช�าระหนี้ทิี่ลดลง

 เรามองว่า จุดยืนโดยรวมของ ก้นง. มีความแข็งก้ร้าว

มาก้ก้ว่าทิี่คาดไว้ โดยมีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก้ทิี่ 5 ต่อ 

2 เช่นเดียวก้ับก้ารประชุมคร้ังก้่อน อย่างไรก็้ดี เหตุผลหลัก้ใน

ก้ารคงอัตราดอก้เบี้ยยังคงเป็นไปตามทิี่เราคาดก้ารณ์ไว้ ได้แก้่ 

งบประมาณก้ารคลังทิี่ก้�าลังจะสามารถเบิก้จ่ายได้ในช่วงทิี่เหลือ

ของปี, ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ฟ้้�นตัวต่อเน่องทิั้งในแง่จ�านวนและ

ค่าใช้จ่ายต่อคนทิี่สูงก้ว่าคาด และก้ารบริโภคภาคเอก้ชนคาดจะ

ขยายตัวต่อเน่อง แม้อัตราก้ารเติบโตจะต�่าก้ว่าปีทิี่ผ่านมา

 โดยสรุป เรามองว่า ก้นง. มีความจ�าเป็นน้อยลงทิี่จะต้อง

เร่งปรับลดอัตราดอก้เบ้ียนโยบาย จาก้ภาพเศัรษฐก้ิจทิี่คาดว่าจะ

ก้ลับมาเร่งตัวข้ึนได้ตั้งแต่ไตรมาสทิี่ 2 เป็นต้นไป ในก้รณีฐาน 

เราจึงเปลี่ยนมุมมองก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเหลือ

เพยีง -25 bps ในปีนี ้(จาก้เดมิทิีม่อง -50bps) โดยคาดว่าก้ารปรบั

ลดจะเก้ดิข้ึนในไตรมาสทิี ่4/2024 ซ่ึงเปน็ก้ารปรบัเปลีย่นมมุมอง

ใหส้อดคลอ้งก้บัทิศิัทิางนโยบายก้ารเงินของธนาคารก้ลางหลกั้ใน

ต่างประเทิศั และภาวะเศัรษฐก้ิจทิี่จะฟ้้�นตัวได้ดีขึ้น
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แผนภาพิ่ทิ้� 62: ผลก้ารประชุมคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน ครั้ำงทิ้� 2/2567 ก้นง. ม้มติให้คงอุัตราดอุก้เบ้้ำย

นโยบายตามคาด

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

ก้นง. ระบุว�าม้ความก้ังวลต�อุภาวะหน้้ำครัวเรือุนทิ้�ม้สัดส�วนต�อุ 

GDP ส่ง และต้อุงก้ารให้ดำาเนินก้ารปรับโครงสร้างหน้้ำ และ

ลดสัดส�วนขึ้อุงหน้้ำต�อุไป (Debt De-leveraging)

 ก้ารศัึก้ษาแบบจ�าลองของ ก้นง. เพ่อประเมินผลก้ระทิบ

ของก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย ต่อหนี้ครัวเรือน และ

ก้ารขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจ โดยผลก้ระทิบจาก้ก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบาย 1% จะส่งผลให้หนี้ครัวเรือนของไทิยปรับสูง

ขึ้นในระยะสั้น ซึ่งก้ารเพิ่มขึ้นของมูลหนี้ จะก้่อให้เก้ิดก้ารเร่งตัว

ของเศัรษฐก้ิจตามมาในระยะสั้น ขณะทิี่หาก้มองผลก้ระทิบทิี่เก้ิด

ขึ้นในช่วงระยะก้ลาง พบว่าภาระดอก้เบี้ยจ่ายทิี่จะเพิ่มขึ้นจาก้

มูลหนี้ทิี่เก้ิดขึ้น จะส่งผลก้ระทิบในเชิงลบต่อก้ารขยายตัวทิาง

เศัรษฐก้ิจและรายได้ของคนในประเทิศั ซึ่งจะก้ดดันก้ารขยายตัว

ทิางเศัรษฐกิ้จในระยะยาว ดงันัน้ จาก้แบบจ�าลองดงัก้ลา่วทิี ่ก้นง. 

ไดม้กี้ารศักึ้ษา สามารถสรปุไดว้า่ ก้นง. ไดม้กี้ารช่ังน�้าหนกั้ระหวา่ง 

ผลได้ - ผลเสีย ทิี่เก้ิดขึ้นจาก้ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย 

ทิัง้ในระยะส้ัน ระยะก้ลาง และระยะยาวแลว้ และพบว่า ผลเสียทิี่

เกิ้ดข้ึนต่อเศัรษฐกิ้จไทิยในระยะก้ลางถึงยาว มมีาก้ก้ว่าผลได้ทิีจ่ะ

เก้ดิข้ึนในระยะส้ัน ดงันัน้ เรามองวา่ผลก้ารศึัก้ษาดังก้ลา่ว เปน็ก้าร

ตอก้ย�้าว่าภายใต้ก้รอบสถานก้ารณ์เศัรษฐกิ้จ ณ ปัจจุบัน ก้นง. 

ยังไม่เห็นความจ�าเป็นทิี่จะต้องปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย
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เรามอุงว�าก้ารประเมนิรายรบัจำาก้ภาคก้ารทิ�อุงเท้ิ�ยวขึ้อุง ก้นง. 

ม้โอุก้าสถ่ก้ปรับส่งขึ้้้ำน (Upside Risk) ในก้ารรายงานก้ารคาด

ก้ารณ์เศรษฐก้ิจำในก้ารประชุมคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน

ครั้ำงทิ้� 4/2567 ในช�วงเดือุน ส.ค.

 จาก้ก้ารคาดก้ารณ์ตัวเลขนัก้ทิ่องเทิี่ยวทิี่ระดับ 35.5 ล้าน

คน และรายรับจาก้ภาคก้ารทิ่องเท่ีิยวทิี่ราว 1.4 ล้านล้านบาทิ จะ

เทิยีบเทิา่กั้บคาดวา่รายจา่ยตอ่คนของนกั้ทิอ่งเทิีย่วตา่งชาตจิะอยู่

ทิี่ราว 39,437 บาทิต่อคน ซึ่งเม่อเปรียบเทิียบก้ับตัวเลขเบื้องต้น

ทิี่ก้องเศัรษฐก้ิจก้ารทิ่องเทิี่ยวและก้ีฬาเปิดเผย จ�านวนนัก้ทิ่อง

เทิี่ยวในไตรมาสทิี่ 1 ทิี่ราว 9.37 ล้านคน โดยมีรายรับทิั้งสิ้นราว 

0.45 ล้านล้านบาทิ เทิียบเทิ่าก้ับรายจ่ายต่อคนของนัก้ทิ่องเทิี่ยว

แผนภาพิ่ท้ิ� 63: แบบจำำาลอุงในก้ารประเมนิผลก้ระทิบจำาก้ก้ารปรบัลดดอุก้เบ้้ำยนโยบาย ต�อุหน้้ำครวัเรอืุน และก้าร

ขึ้ยายตัวทิางเศรษฐก้ิจำขึ้อุงประเทิศไทิย

Note: 1\ model specification according to Fagereng et al. (2022). Variables in the model are output 

gap, new borrowing, debt service, and Interest rate. Data from 1994 to 2023, Variables in VAR 

method (1) are real GDP growth, new borrowing, debt service, and interest rate. Variables in VAR 

method (2) are real GDP growth, inflation, new borrowing, debt service, and interest rate. Variables 

in Local projection are real GDP growth, inflation, new borrowing, debt service, and interest rate.

Data from 1994 to 2023

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

 

ทิี่ 48,520 บาทิต่อคน ซึ่งมีความแตก้ต่างค่อนข้างมาก้ โดยเรา

มองว่าสัดส่วนนัก้ท่ิองเทิี่ยวต่างชาติทิี่เป็นนัก้ท่ิองเทิี่ยวระยะยาว 

ได้ก้ลับเข้ามาเป็นสัดส่วนเพิ่มขึ้น มีแนวโน้มจะทิ�าให้รายจ่ายต่อ

คนของนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติฟ้้�นตัวได้ดีขึ้นในปีนี้ ดังนั้น มองว่า

มีโอก้าสทิี่ ก้นง. จะปรับประมาณก้ารเศัษฐก้ิจขึ้นมาใก้ล้เคียงก้ับ

ประมาณก้ารของเราได้ในก้ารประชุมรอบเดือน ส.ค. เพ่อสะท้ิอน

ภาพก้ารฟ้้�นตวัของภาคก้ารทิอ่งเทิีย่วทิีด่ข้ึีน ปจัจยัดงัก้ลา่วอาจสง่

ผลก้ระทิบต่อประมาณก้ารทิศิัทิางดอก้เบีย้นโยบายของไทิยในช่วง

ทิีเ่หลือของปี และอาจส่งผลให้ความจ�าเป็นของก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบีย้นโยบายมลีดลง และมคีวามเส่ียงสงูข้ึนทิี ่ก้นง. จะไมป่รบั

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในปีนี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 64: ก้ารคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตขึ้อุงจำำานวนนัก้ทิ�อุงเทิ้�ยว และรายได้จำาก้ภาคก้ารทิ�อุงเทิ้�ยวจำาก้ ก้นง.

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