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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�นปรัับตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว ดััชนีี S&P 500 เพิ่่�มขึ้้�นถึึง 30% ในช่่วง 12 

เดือืนที่่�ผ่านมา สูงูกว่ารอบการลดดอกเบี้้�ยในอดีีต โดยการปรัับตััวขึ้้�นนี้้� มาจากการประเมินิ

มููลค่่าหุ้้�น (Valuation) ที่่�สููงขึ้้�นเป็็นหลััก ค่่า Forward P/E ratio เพิ่่�มขึ้้�นถึึง 20% เทีียบ

เท่่ากัับการขยายตััว “หลััง” จากที่่� Fed ลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว 10-12 เดืือน ในขณะที่่�การ

คาดการณ์์กำำ�ไรบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 10% บ่่งชี้้�ว่่าตลาดในปััจจุุบัันได้้คาดการณ์์ถึึงการลด

ดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่�ดีีที่่�สุุดไปแล้้ว

	 ในทางกลับกััน หากเศรษฐกิิจจริิงไม่่สามารถฟ้ื้�นตััวได้ต้ามที่่�ตลาดคาดการณ์ไ์ว้้ และ

เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ค่่า P/E จะปรัับลดลง อย่่างรวดเร็็ว แม้้จะเข้้าสู่่�รอบการ

ลดดอกเบี้้�ย แสดงให้้เห็็นว่่าการลดดอกเบี้้�ยเพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่สามารถรัักษาระดัับ

มููลค่่าได้้ หากปััจจััยพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจอ่่อนแอลง

	ทั้้� งนี้้� Bond yield ที่่�ปรับัลดลงเพิ่่�มเติมิ อาจกลายเป็น็ปัจัจัยัลบต่อ่ตลาดหุ้้�น เนื่อ่งจาก 

ตลาดประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะลดลงสิ้้�นสุุด (Terminal rate) ที่่�ระดัับ 2.8% ซึ่่�ง

ใกล้เ้คียีงกับัระดับัที่่� Fed ประเมินิว่่าเหมาะสมในระยะยาวที่่� 2.9% แนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยที่่�ลด

ลงต่ำำ��กว่านี้้� อาจไม่ไ่ด้้เป็น็ปัจัจัยับวกต่อ่ตลาดหุ้้�นเหมือืนในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา แต่อ่าจกลับักลาย

เป็น็ปัจัจัยัลบต่อ่ตลาดหุ้้�น ผ่า่นมุมุมองการปรับัลดดอกเบี้้�ยที่่�มาก สะท้อ้นความเป็น็ไปได้ท้ี่่�

จะเกิิด Recession

	 นอกจากนี้้� การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ที่่�กำำ�ลัังจะเกิิดขึ้้�นในเดืือน พ.ย. อาจ

สร้้างความไม่่แน่่นอนต่่อนโยบายการคลัังและการต่่างประเทศ โดยในช่่วงก่่อนการเลืือก

ตั้้�ง มัักพบว่่าค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ แข็็งค่่าขึ้้�น ในขณะที่่�ดััชนีี S&P 500 มัักปรัับตััวลดลง

	 จากปัจจัยัข้า้งต้น้ แม้้เรายัังคงมีมีุมุมองบวกต่อตลาดหุ้้�นในระยะกลาง จากประเมิิน

เศรษฐกิิจที่่�น่่าจะหลีีกเลี่่�ยงภาวะ Recession ได้้สำำ�เร็็จ แต่่เพราะระดัับ Valuation ใน

ปััจจุุบัันที่่�แพง สะท้้อนข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในขณะที่่�มีความเสี่่�ยงจาก 

Recession และความไม่่แน่่นอนจากประเด็็นการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�น ทำำ�ให้้การปรัับ

ตัวัขึ้้�นในระยะสั้้�นอาจเป็็นไปอย่่างจำำ�กัด โดยเฉพาะในตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Markets) 

ซึ่่�งมีีความอ่่อนไหวต่่อการแข็็งค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มากกว่่ากลุ่่�มอื่่นๆ



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้้�นปััจจุุบัันมีี Valuation สููง สะท้้อนคาดการณ์์การ

ลดดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่�ดีที่่�สุดไปแล้้ว 

•	  ความเสี่่�ยงจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิิจและความไม่่

แน่่นอนจากการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ อาจส่่งผลลบต่่อตลาดหุ้้�น 

โดยเฉพาะในตลาด Emerging markets 

•	 เรามองตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวขึ้้�นได้้อย่่างจำำ�กััด ในระยะสั้้�น
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- เรายัังคงมองเศรษฐกิิจจะหลีีกเลี่่�ยง Recession ได้้สำำ�เร็็จ Bond yield อายุุ 10 ปีีน่่าจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับ 4% ในช่่วงที่่�

เหลืือของปีี

- Bond yield อายุุยาวอาจปรัับลดลงได้้จำำ�กััด จากความคาดหวัังต่่อเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น หลััง Fed เริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ย

- Bond yield อายุุสั้้�น อาจยัังถููกกดดัันจากแนวโน้้มขาลงของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight Bond yield อายุุสั้้�น

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อยัังคงลดลงต่่อเนื่่อง

- เรามองเศรษฐกิิจน่่าจะหลีีกเลี่่�ยง Recession ได้้สำำ�เร็็จ

- Fed จะเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เรามอง Fed น่่าจะปรัับลดดอกเบี้้�ยลงอีีก -50bps ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงเมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจค่่อยๆ ฟื้้�นตััวขึ้้�น จากภาคการท่่องเทีียวและส่่งออก

- การเบิิกจ่่ายงบประมาณประจำำ�ปีี 2567 เริ่่�มเร็็วขึ้้�น ในขณะที่่� มาตรการ Digital wallet ทยอยจััดสรร

- เราคาดว่่า กนง. น่่าจะคงดอกเบี้้�ยในปีีนี้้�ทั้้�งปีี ถึึงแม้้การประชุุมล่่าสุุดจะเอีียงไปทาง Dovish มากขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- ภาคการผลิิตยัังฟื้้�นตััวไม่่ชััดเจน แต่่ส่่งออกฟื้้�นตััวขึ้้�น

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�ถููกมาก ทางการออกมาตรการการกระตุ้้�นภาคอสัังหาฯ และเตรีียมแผนประคองตลาดทุุน

- สััญญาณ Sentiment ยัังไม่่ยั่่�งยืืน มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยวกัับ

เทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯเป็็นระยะ ซึ่่�งมีีแนวโน้้มที่่�จะรุุนแรงขึ้้�นในช่่วงใกล้้เลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯซึ่่�งจะจััดขึ้้�นในเดืือน พ.ย.นี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�น สวนทางกัับประเทศอื่่นๆ

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเริ่่�มชะงััก หลัังจากฟื้้�นตััวขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อย

- ECB เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

- คาดารณ์์กำำ�ไรบริิษััทน่่าจะผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุุด และอาจถููกปรัับขึ้้�น ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ 

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�น EM ex. China

- การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจอ่่อนกำำ�ลัังลง คาดการณ์์ GDP เริ่่�มถููกปรัับลดลง หลัังจากที่่�ถููกปรัับขึ้้�นต่่อเนื่่องมาตั้้�งแต่่ต้้นปีี

- มีีความอ่่อนไหวจากความผัันผวนในตลาดหุ้้�น โดยเฉพาะจากประเด็็นการรเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ ซึ่่�งจะเกิิดขึ้้�นในในวัันที่่� 5 พ.ย.

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- ลดน้ำำ��หนัักลงเป็็น Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

- ผลกำำ�ไรมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ตามการเพิ่่�มขึ้้�นของส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวและสั้้�น (Yield curve steepening)

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Quality stocks

- ความผัันผวนในตลาดหุ้้�นอาจเพิ่่�มขึ้้�นจากประเด็็นการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ

- หุ้้�น Quality มีีสถานะการเงิินแข็็งแกร่่ง มัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นเมื่่อความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

- แนะนำำ�หาจัังหวะสะสมที่่� S&P500 ต่ำำ��กว่่า 5,300 จุุด

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความกัังวลต่่อ Recession

- มีี Downside จำำ�กััด จากการกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ�ของทางการจีีน

- ราคาทองคำำ�น่่าจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 2,300-2,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

น้ำำ��มััน

- ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ฟื้้�นตััวกลัับไปที่่�ระดัับราว 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ใน 1-2 เดืือนข้้างหน้้า ด้้วยสมมุุติิฐานเศรษฐกิิจ

สหรััฐฯ ของ ESU ที่่�มองภาวะเศรษฐกิิจถดถอยยัังเป็็นเพีียงความเสี่่�ยง มิิใช่่กรณีีฐาน ประกอบกัับปััจจััยพื้้�นฐานเฉพาะของตลาด

น้ำำ��มัันที่่�ค่่อนข้้างตึึงตััว

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ตลาดเช่่าบ้้านยัังคงแข็็งแกร่่ง จากปริิมาณบ้้านที่่�ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่่�ในระดัับสููง

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

EPRA Nareit US)

- ปััจจััยกดดััน จาก Bond yield อายุุยาว ที่่�อาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,445 -0.2% 0.7% 6.7% 10.6% 4.6% 2.1% -5.1%

Philippines PCOMP 7,417 0.7% 4.4% 6.5% 20.4% 7.8% 15.0% 20.7%

Indonesia JCI 7,752 -2.1% -0.8% 2.8% 12.7% 5.5% 6.6% 10.5%

Singapore STI 3,635 -0.2% 1.8% 7.3% 9.9% 12.9% 12.2% 13.4%

Malaysia KLCI 1,663 0.2% 0.7% 1.7% 4.6% 7.8% 14.3% 14.7%

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

HK HSI 18,236 1.4% 5.0% 3.5% 1.2% 10.5% 7.0% 1.0%

China H HSCEI 6,383 1.2% 5.1% 2.6% -0.9% 10.9% 10.7% 1.9%

MSCI China 58 0.9% 4.1% 1.1% -2.3% 5.8% 3.3% -2.7%

China CSI300 3,213 0.2% 1.3% -3.4% -8.1% -9.4% -6.4% -14.1%

Taiwan TWSE 22,286 0.5% 2.4% 0.6% -4.2% 10.2% 24.3% 36.3%

Korea KOSPI 2,602 0.5% 3.5% -3.7% -6.5% -5.3% -2.0% 3.7%

MSCI Korea 791 0.6% 2.7% -6.9% -9.8% -9.3% -4.8% 2.3%

India SENSEX 84,735 1.6% 2.1% 4.5% 9.7% 16.3% 17.3% 28.4%

MSCI India 3,113 1.5% 1.1% 3.3% 9.2% 19.6% 25.2% 39.8%

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

Australia AS 200 8,153 0.2% 0.4% 1.6% 4.6% 4.9% 7.4% 15.3%

Japan TOPIX 2,642 1.0% 1.9% -1.6% -3.0% -6.1% 11.7% 11.2%

Japan Nikkei 225 37,724 1.5% 2.4% -1.7% -2.3% -7.7% 12.7% 16.4%

Europe STOXX600 515 -1.4% -0.0% -0.6% -0.0% 1.0% 7.5% 13.6%

Euro STOXX50 4,867 -1.5% 0.8% -0.9% -0.8% -3.3% 7.6% 15.7%

US Dow Jones 42,063 0.1% 1.6% 2.2% 7.4% 6.6% 11.6% 23.8%

US S&P500 5,703 -0.2% 1.4% 1.2% 4.4% 8.9% 19.6% 32.0%

MSCI US REITs 1,400 -0.4% -1.2% 2.5% 15.9% 16.2% 12.1% 26.3%

J-REITs 1,749 -0.1% 0.0% 0.0% 1.2% -3.7% -3.2% -6.1%

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

UK FTSE 100 8,243 -1.2% -0.4% -1.0% 0.1% 3.9% 6.6% 7.3%

Germany DAX 18,753 -1.5% 0.6% 0.6% 3.2% 3.0% 11.9% 20.5%

France CAC 40 7,476 -1.5% 0.4% -1.3% -2.0% -8.3% -0.9% 4.1%

Switzerland SMI 11,943 -1.0% -0.5% -3.3% -0.6% 2.5% 7.2% 8.4%

Portugal PSI 20 6,747 -0.1% -0.6% 0.7% 2.7% 8.3% 5.5% 9.4%

Spain IBEX 35 11,772 -0.2% 1.6% 4.4% 6.7% 7.6% 16.5% 23.9%

Italy FTSE MIB 33,726 -0.8% 0.5% 0.2% 1.3% -1.8% 11.1% 18.0%

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

Brazil BOVESPA 131,065 -1.5% -2.8% -3.4% 8.0% 3.2% -2.3% 13.0%

Chile IPSA 6,333 0.0% 1.9% -1.9% -3.2% -1.9% 2.2% 5.5%

Mexico MEXBO 52,190 -1.4% 0.4% -2.4% -1.1% -7.8% -9.1% 1.0%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 584 0.8% 2.3% 1.6% 2.9% 9.2% 10.4% 17.5%

MSCI Latin America 2,225 -2.2% -1.0% -3.0% 1.9% -11.4% -16.4% -4.9%

MSCI All Country World 837 -0.3% 1.1% 0.7% 4.5% 7.2% 15.2% 26.3%

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

WTI Spot 71.10 -0.0% 1.4% -5.0% -11.9% -11.8% -0.8% -21.0%

Brent Spot 74.60 -0.5% 2.5% -5.6% -12.5% -12.7% -3.2% -20.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.50 -0.36 0.84 -0.69 -1.01 -1.30 -1.89 0.26

Gold Spot 2615.69 1.2% 1.2% 4.1% 12.2% 20.3% 26.8% 36.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2590.92 -0.0% 0.0% 0.9% 2.8% 1.0% -2.7% -6.2%

Bloomberg Agri Subindex 56.19 -0.4% 1.5% 5.9% -2.8% -5.4% -10.0% -13.9%

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

ThaiBMA Govt Bond index  327.98 0.3% 0.5% 1.0% 3.1% 2.0% 4.3% 7.6%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  221.08 0.1% 0.1% 0.4% 1.1% 1.3% 2.2% 3.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  318.29 0.2% 0.3% 0.7% 1.8% 1.6% 3.0% 5.2%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  426.67 0.4% 0.6% 1.0% 2.7% 1.9% 4.0% 8.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  270.71 0.2% 0.3% 0.6% 1.7% 1.6% 2.9% 5.1%

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

1Y  2.26 0 -2 -2 -9 2 -11 -16

2Y  2.12 -2 -4 -9 -23 -4 -22 -43

5Y  2.18 -2 -6 -13 -29 -9 -27 -61

10Y  2.47 -4 -6 -10 -23 -9 -23 -73

Spread 10Y-2Y 35 -2 -2 -1 0 -5 -0 -30

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

US 10Y  3.74 3 12 -6 -52 -46 -14 -69

Japan 10Y  0.85 -0 0 -4 -11 11 24 12

UK 10Y  3.88 1 12 -3 -20 -5 34 -37

German 10Y  2.16 1 4 -6 -25 -16 14 -58

Spain 10Y  2.97 0 5 -5 -32 -19 -3 -85

Italy 10Y  3.53 -0 6 -3 -41 -11 -17 -106

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

VIX index  16.64 0.5 -0.5 0.8 3.4 3.6 4.2 -0.6

Dollar index  101.13 0.1% 0.4% 0.4% -4.4% -3.2% -0.2% -4.2%

USD/THB  32.97 -0.7% -0.9% -2.9% -10.0% -9.3% -3.8% -8.8%

EUR/USD  1.11 0.1% -0.3% -0.9% 3.4% 2.4% 0.5% 4.8%

GBP/USD  1.33 0.3% 0.4% 0.3% 4.6% 4.9% 4.1% 8.6%

USD/JPY  143.65 0.6% 2.1% -0.5% -10.1% -5.2% 1.9% -3.5%

USD/CNY  7.06 -0.2% -0.5% -0.9% -2.8% -2.1% -0.6% -3.5%

USD/CNH  7.06 -0.5% -0.5% -0.8% -3.1% -2.6% -0.9% -3.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 9/20/2024
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ตลาดหุ้้�น
 เรายัังมีีมุุมมองที่่�ดีีต่่อตลาดหุ้้�นในระยะกลาง จากประเมิินเศรษฐกิิจที่่�น่่าจะหลีีกเลี่่�ยงภาวะ Recession ได้้
สำำ�เร็็จ แต่่เพราะระดัับ Valuation ในปััจจุุบัันที่่�แพง สะท้้อนข่่าวดีีจากการลดดอกเบ้ี้�ยไปแล้้ว ในขณะที่่�มีีความเสี่่�ยง
จาก Recession และความไม่่แน่่นอนจากประเด็็นการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับข้ึ้�นได้้จำำ�กัดในระยะ
สั้้�น เราแนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนักการลงทุุนในตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ลง ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีความอ่่อนไหวต่่อค่่า
เงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มากกว่่ากลุ่่�มอื่่�น และจััดอยู่่�ในกลุ่่�มหุ้้�นที่่�มีีระดัับความเสี่่�ยง (Risk Spectrum) สููง

ตลาดหุ้้�นตอบรัับข่่าวดีีจากการลดดอกเบี้้�ยมากกว่่าในอดีีต

	ดั ชันีี S&P 500 ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นถึึง 30% ในช่ว่งเวลา 12 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา นัับเป็็นการปรัับขึ้้�นในอััตราที่่�สูง มากกว่่ารอบการปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยในอดีีต สะท้้อนความเชื่่อมั่่�นของนัักลงทุุนว่่าธนาคาร

กลางสหรััฐฯ (Fed) จะสามารถควบคุุมเงิินเฟ้้อได้้โดยไม่่ทำำ�ให้้

เศรษฐกิิจถดถอย (หรืือที่่�เรีียกว่่า “Soft-landing”) ได้้สำำ�เร็็จ

	ก ารตอบรัับของตลาดหุ้้�นที่่�รวดเร็็วนี้้� ถููกขัับเคลื่่อนมาจาก

การปรัับประเมิินมููลค่่าหุ้้�น (Valuation) ที่่�สููงขึ้้�นเป็็นสำำ�คััญ โดย

จำำ�แนกออกเป็็นการปรัับขึ้้�นของค่่า P/E (Forward 12-month) 

มากถึง 20% ในขณะที่่� การปรับัประเมินิกำำ�ไรของบริิษัทัจดทะเบียีน 

(Forward 12-month EPS) เพิ่่�มขึ้้�นราว 10%

	ก ารปรัับประเมิิน Valuation ดัังกล่่าวนัับว่่าสููงผิิดปกติิ 

เมื่่อเทีียบกัับรอบการปรัับลดดอกเบี้้�ยในอดีีต ซึ่่�งจะขยายตััวใน

เปอร์์เซ็็นต์์ดัังกล่่าว “หลััง” จากที่่� Fed ลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว 

แผนภาพที่่� 1: ดััชนีี S&P 500 ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นถึึง 30% ในช่่วงเวลา 12 เดืือนที่่�ผ่่านมา นัับเป็็นการปรัับขึ้้�นในอััตรา

ที่่�สููง มากกว่่ารอบการปรัับลดดอกเบี้้�ยในอดีีตอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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10-12 เดืือน แสดงให้้เห็็นว่่าตลาดในปััจจุุบัันได้้คาดการณ์์

ถึึงการลดดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่�ดีที่่�สุดไปแล้้ว

	 ในทางกลัับกััน หากเศรษฐกิิจจริิงไม่่สามารถฟื้้�นตััวได้้ตาม

ที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (เป็็น “Hard-

landings”) ค่่า P/E จะปรัับลดลงอย่่างรวดเร็็ว แม้้จะเข้้าสู่่�

รอบการลดดอกเบี้้�ย แสดงให้้เห็็นว่่าการลดดอกเบี้้�ยเพีียงอย่่าง

เดีียวอาจไม่่สามารถรัักษาระดัับมููลค่่าได้้ หากปััจจััยพื้้�นฐานทาง

เศรษฐกิิจอ่่อนแอลง

	 Valuation ของตลาดหุ้้�นที่่�สููงผิิดปกติิในปััจจุุบััน น่่าจะ

สะท้้อนข่่าวดีีจากการปรัับลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว และอาจกำำ�ลัังอยู่่�

ในภาวะ “ร้้อนแรงเกิินไป” (Overheat) ซึ่่�งหากสภาพเศรษฐกิิจ

จริิงไม่่เป็็นไปตามความคาดหวััง อาจนำำ�ไปสู่่�การปรัับฐานในระยะ

ข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 3: คาดการณ์์กำำ�ไรบริิษััท (EPS) อาจเติิบโตในอััตราที่่�ช้้าลง หลัังจาก Fed เริ่่�มลดอััตราดอกเบี้้�ย แต่่

หากเกิิด Hard-landing EPS จะลดลงอย่่างรวดเร็็วและรุุนแรง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fwd P/E would fall in a hard-landing case, even with kick-off of Fed rate cuts

แผนภาพที่่� 2: ค่า่ P/E ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่า่ รอบการปรัับลดดอกเบี้้�ยในอดีีต ซึ่่�งจะขยายตัวัในเปอร์์เซ็็นต์ด์ังักล่่าว 

“หลััง” จากที่่� Fed ลดดอกเบี้้�ยไปแล้้ว 10-12 เดืือน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: ความเสี่่�ยงขาลงของตลาดหุ้้�นมีีมากกว่าโอกาสทำำ�กำำ�ไรจากขาข้ึ้�น โดยเฉพาะหากเศรษฐกิิจถดถอย

เป็็น Hard-landing

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

Bond yield spread ส่่งสััญญาณเศรษฐกิิจกำำ�ลัังเข้้าสู่่�ระยะ

สุุดท้้ายของวััฏจัักร

	ส่ ว่นต่า่งระหว่า่งอัตัราผลตอบแทนพันัธบััตรรัฐับาล (Bond 

yield spread) ระยะยาวอายุ ุ10 ปี ีและระยะสั้้�นอายุ ุ2 ปี ีซึ่่�งเป็น็

หนึ่่�งในตัวัชี้้�วัดัภาวะเศรษฐกิจิถดถอย (Recession indicators) ที่่�

น่า่เชื่อ่ถือืที่่�สุดในตลาด พลิกิกลับัขึ้้�นมาเป็น็บวก (Un-inversions) 

เป็็นครั้้�งแรกในรอบกว่่า 2 ปีี 

	 Bond yield อายุุ 10 ปีี โดยปกติจะอยู่่�สูงกว่่า Bond 

yield อายุุ 2 ปีี เนื่่องจากหนี้้�ที่่�มีีระยะเวลานานกว่่าจะมีีความ

เสี่่�ยงมากกว่่าจากความไม่่แน่่นอนของแนวโน้้มเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า และถููกชดเชยด้้วยอััตราผลตอบแทน

ที่่�มากขึ้้�น แต่่นัับตั้้�งแต่่ที่่� Fed เร่่งปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ในช่่วง 2 ปีีก่่อน Bond yield อายุุ 2 ปีี ก็็ปรัับขึ้้�นสููงกว่่า Bond 

yield อายุุ 10 ปีี จน Bond yield spread ติิดลบ (Yield curve 

inversions) ส่่งสััญญาณเตืือนถึึงความเสี่่�ยง Recession

	ก ารประกาศปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุบุันั กดดันัให้้ 

Bond yield อายุ ุ2 ปีี ปรับัลดลงต่ำำ��กว่า Bond yield อายุุ 10 ปีี 

และทำำ�ให้้ Bond yield spread พลิิกกลับขึ้้�นมาเป็็นบวกอีกีครั้้�ง 

สะท้้อนมุมุมองของนักัลงทุนุต่่อเศรษฐกิจิที่่�ดีขึ้้�น ตามความหวังั

ว่่าการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินอาจช่่วยให้้เศรษฐกิิจก้้าวผ่่าน

ภาวะ Recession ได้้ในระยะข้้างหน้้า

	 อย่่างไรก็็ดีี จากการศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของ Bond 

yield ในอดีีต ย้้อนหลัังตั้้�งแต่่ปีี 1988 พบว่่าการกลัับตััวขึ้้�นเป็็น

บวกของ Bond yield spread เกิดิขึ้้�นบ่อ่ยครั้้�งในช่่วงปลายวััฏจัักร

เศรษฐกิจิ โดยจะพลิิกกลับัขึ้้�นมาเป็น็บวกก่อ่นที่่�เศรษฐกิจิจะเข้า้สู่่� 

Recession ทุุกครั้้�ง เฉลี่่�ยจะเข้้าสู่่� Recession ในอีีก 5 เดืือน

หลััง Bond yield spread พลิิกกลัับเป็็นบวก 

	 Bond yield spread ที่่�พลิิกกลัับเป็็นบวก เปรีียบเสมืือน

สัญัญาณเตือืนสุุดท้้ายก่อ่นที่่�เศรษฐกิิจจะเข้า้สู่่� Recession ซึ่่�งถึงึ

แม้้เราจะคาดว่่าเศรษฐกิิจจะหลีีกเลี่่�ยง Recession ได้้สำำ�เร็็จ แต่่

ตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันที่่�อยู่่�ในระดัับจุุดสููงสุุดตลอดการณ์์ ดููจะไม่่ได้้

ตอบรัับต่่อความเสี่่�ยง Recession เท่่าที่่�ควร

9



 

แผนภาพที่่� 6: ตลาดหุ้้�นมัักจะปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััด หลัังจากที่่� 10Y-2Y Bond yield spread พลิิกกลัับมาเป็็นบวก

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

แผนภาพที่่� 5: การกลัับตััวขึ้้�นเป็็นบวกของ Bond yield spread เกิิดขึ้้�นบ่่อยครั้้�งในช่่วงปลายวััฏจัักรเศรษฐกิิจ 

และโดยเฉลี่่�ยเศรษฐกิิจมัักจะเข้้าสู่่� Recession ในอีีก 5 เดืือนข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond yield ที่่�ปรัับลดลงเพิ่่�มเติิม อาจกลายเป็็นปััจจััยลบต่่อ

ตลาดหุ้้�น

	อั ตัราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรัฐัฯ ที่่�ปรัับลดลงจากระดับั 5.5% 

ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบกว่่า 20 ปีี และมีีแนวโน้้มที่่�จะลดลงใน

ช่่วง 1-2 ปีีข้้างหน้้า กดดัันให้้ Bond yield ลดลง และส่่งผลให้้

ตลาดหุ้้�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููง ทำำ�จุุดสููงสุุดตลอดการณ์์

	 อย่่างไรก็็ดีี ตลาดในปััจจุุบัันคาดว่่า Fed จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงสิ้้�นสุุด (Terminal rate) ที่่�ระดัับ 2.8% ใน

ช่่วง 18 เดืือนข้้างหน้้า ใกล้้เคีียงกัับระดัับ 2.9% ที่่� Fed ประเมิิน

เป็็นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว 

(Longer-run Fed funds rate)

	 โดยในทางทฤษฎี ีFed จะไม่่ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ลงต่ำำ��กว่าอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาวมาก

 

แผนภาพที่่� 7: ตลาดคาดว่่า Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงสิ้้�นสุุด (Terminal rate) ที่่�ระดัับ 2.8% ใน

ช่่วง 18 เดืือนข้้างหน้้า ใกล้้เคีียงกัับระดัับที่่� Fed ประเมิินเป็็นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจใน

ระยะยาว (Longer-run Fed funds rate)

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

นััก หากเศรษฐกิิจไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) เพื่่อหลีีก

เลี่่�ยงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�มากเกิินไป ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ปััญหา

เงิินเฟ้้อสููงอีีกครั้้�ง

	 คาดการณ์์แนวโน้้มดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันที่่�ใกล้เคีียงกัับ 

Fed’s longer-run rate สะท้้อนมุุมมอง Soft-landing ซึ่่�งคาด

ว่า่เศรษฐกิิจจะหลีีกเลี่่�ยง Recession ได้ส้ำำ�เร็จ็ แต่ห่ากคาดการณ์์

แนวโน้้มดอกเบี้้�ยปรัับลดลงเพิ่่�มเติิม ต่ำำ��กว่่า Fed’s longer-run 

rate จะสะท้้อนมุุมมอง Recession

	ดั ังนั้้�น Bond yield ที่่�ปรัับลดลงเพิ่่�มเติิมต่่อจากนี้้� อาจไม่่

ได้้เป็็นปััจจััยบวกต่่อตลาดหุ้้�นเหมืือนในช่่วงที่่�ผ่่านมา แต่่จะกลัับ

กลายเป็็นปััจจััยลบต่่อตลาดหุ้้�น ผ่่านมุุมมองการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ที่่�มาก สะท้้อนความเป็็นไปได้้ที่่�จะเกิิด Recession

ความเสี่่�ยงจาก Recession และการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ อาจจุุด

กระแสเงิินทุุนเข้้าสิินทรััพย์์ปลอดภััย

	ก ารปรัับตััวขึ้้�นของตลาดหุ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา เกิิดขึ้้�น

ท่่ามกลางภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง ผ่่านการปรัับลดลงของ

แนวโน้้มดอกเบี้้�ยในตลาด และการอ่่อนค่่าลงของเงิินสกุุล

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งเอื้้�อต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจโลก

	 แต่จ่ากที่่�กล่า่วมาข้า้งต้น้ เราเชื่อ่ว่า่รูปูแบบการเคลื่อ่นไหว

ดัังกล่่าว อาจกำำ�ลัังเปลี่่�ยนแปลงไป ตลาดการลงทุุนอาจปรัับ

ประเมินิความเป็น็ไปได้ท้ี่่�จะเกิดิ Recession สูงูขึ้้�น ความต้อ้งการ

ถืือครองสิินทรััพย์์ปลอดภััยจะเพิ่่�มขึ้้�น เงิินสกุุลดอลลาร์์สหรััฐฯ 

อาจเริ่่�มกลัับมาแข็็งค่่าขึ้้�น ซึ่่�งจะเป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

ของราคาสิินทรััพย์์เสี่่�ยง โดยเฉพาะตลาดหุ้้�นในประเทศกำำ�ลััง

พััฒนา (Emerging markets: EM) และสิินค้้าโภคภััณฑ์์

	 นอกจากนี้้� ความไม่่แน่่นอนจากประเด็็นการเลืือกตั้้�ง

ประธานาธิิบดีีสรััฐฯ (ปธน.) ซึ่่�งจะถููกจััดขึ้้�นในวัันที่่� 5 พ.ย. นัับ

เป็็นความไม่่แน่่นอนต่่อนโยบายการคลัังและนโยบายการต่่าง

ประเทศ ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อทิิศทางเศรษฐกิิจและนโยบาย

การเงิินในระยะข้้างหน้้า โดยในช่่วงใกล้้วัันเลืือกตั้้�ง ผู้้�ชิิงตำำ�แหน่่

งปธน. อาจมีีการหาเสีียงประเด็็นกีีดกัันทางการค้้า เป็็นปััจจััยลบ

ทาง Sentiment เพิ่่�มเติิมต่่อตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets

	ด้ ว้ยเหตุุนี้้� การเคล่ื่อนไหวของค่่าเงินิดอลลาร์์สหรััฐฯ และ

ตลาดหุ้้�นในช่ว่งปีทีี่่�มีการเลืือกตั้้�ง จึงึแตกต่า่งอย่า่งชัดัเจนจากปีทีี่่�
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แผนภาพที่่� 8: ค่่าเงิินดอลลาร์์อาจกลับมาแข็็งค่่าข้ึ้�น จากความกัังวลประเด็็นเศรษฐกิิจถดถอย หรืือจาก Fed 

ส่่งสััญญาณปรัับลดดอกเบี้้�ยน้้อยลง

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

 

แผนภาพที่่� 9: ดััชนีีค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น 3-4 เดืือนก่่อนการเลืือกตั้้�ง

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

 

ไม่่มีีการเลืือกตั้้�ง โดยดััชนีีค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ (Dollar index) 

มัักจะแข็็งค่่าขึ้้�นในช่่วง 3-4 เดืือนก่่อนวัันเลืือกตั้้�ง ในขณะที่่�ปีี

ที่่�ไม่่มีีการเลืือกตั้้�งมัักจะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงมากนััก ส่่วนดััชนีี 

S&P500 มัักจะปรัับลดลงในช่่วง 2-3 เดืือนก่่อนวัันเลืือกตั้้�ง สวน

ทางกัับปีีที่่�ไม่่มีีการเลืือกตั้้�ง ซึ่่�งมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง

จนถึึงช่่วงสิ้้�นปีี

	 โดยสรุปุ เรายังัมีมีุมุมองที่่�ดีตี่อ่ตลาดหุ้้�นในระยะกลาง จาก

ประเมิินเศรษฐกิจิที่่�น่าจะหลีกีเลี่่�ยงภาวะ Recession ได้ส้ำำ�เร็จ็ แต่่

เพราะระดับั Valuation ในปััจจุบุันัที่่�แพง สะท้อ้นข่่าวดีจีากการลด

ดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ในขณะที่่�มีความเสี่่�ยงจาก Recession และความ

ไม่่แน่่นอนจากประเด็็นการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�น ตลาดหุ้้�นอาจ

ปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดในระยะสั้้�น เราแนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนัักการลงทุุนใน

ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ลง ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีความอ่่อน

ไหวต่่อค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มากกว่่ากลุ่่�มอื่่น และจััดอยู่่�ในกลุ่่�ม

หุ้้�นที่่�มีีระดัับความเสี่่�ยง (Risk Spectrum) สููง
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แผนภาพที่่� 10: ตลาดหุ้้�นมัักจะถููกเทขายในช่่วง 2-3 เดืือนก่่อนการเลืือกตั้้�ง

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

แผนภาพที่่� 11: ดััชนีี S&P500 มัักจะปรัับลดลง 5-10% ในช่่วง 1 เดืือนก่่อนการเลืือกตั้้�ง

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

Trump found guilty in hush money trialMay 30

Biden – Trump debateJun 27

Republican National ConventionJul 15-18

Biden announced his withdrawal from the electionJul 21

Democratic National ConventionAug 19-22

Harris - Trump debate on ABCSep 10

Vice president debate: Vance - WalzOct 1

Possible second Trump-Harris debateOct

Election dayNov 5

“Safe harbor” deadline, where states must finally resolve any controversies over 
the selection of their electorsDec 11

the electors meet to formally vote for presidentDec 17

Electoral votes formally counted in CongressJan 6

Inauguration dayJan 20

แผนภาพที่่� 12: ผู้้�ชิิงตำำ�แหน่่งรองปธน. มีีกำำ�หนดการดีีเบตในวัันที่่� 1 ต.ค. และมีีความเป็็นไปได้้ที่่�ผู้้�ชิิงตำำ�แหน่่

งปธน. จะจััดดีีเบตรอบสองกัันในช่่วงเดืือน ต.ค. ก่่อนการเลืือกตั้้�งในวัันที่่� 5 พ.ย.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เราคงมุุมมองผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) มีีแนวโน้้ม
ปรัับสููงขึ้้�นไปที่่�ราว 4.0% หลังจากที่่�ก่่อนหน้้านี้้�ตลาดได้้ Priced in แนวโน้้มอัตราดอกเบ้ี้�ยในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ 
จะชะลอลงจนเกืือบเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย หรืือ Hard Landing แล้้ว ซึ่่�งค่่อนข้้างเป็็นลบมากเกิินไปเมื่่�อดููแนวโน้้มทิศทาง
ของข้้อมููลเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ได้้อ่่อนตััวมาก ประกอบกัับความกัังวลเงิินเฟ้้อที่่�ยัังไม่่หมดลง และแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ย
ระยะยาวของ Fed (Fed’s Longer-Run Rates) น่่าจะสร้้างแรงกดดัันให้้ Bond yield ระยะยาวมีีโอกาสปรัับสููง
ขึ้้�น เราจึึงมองพัันธบััตรระยะสั้้�นกว่่า 1 ปีี (T-Bills) มีีความน่่าสนใจมากกว่่าพัันธบััตรระยะยาวในช่่วงที่่�ตลาดกำำ�ลััง
ปรัับคาดการณ์์

การประชุมุของ Fed ในเดือืน ก.ย. ที่่�ผ่า่นมา มีีความไม่แ่น่น่อน

สููงที่่�สุุดในรอบหลายปีี แต่่สุุดท้้ายแล้้วตลาด Fed Funds 

Futures คาดผลการประชุุมได้้ถููกต้้องสวนทางกัับผลสำำ�รวจ

นัักเศรษฐศาสตร์์

	 เรา (TISCO ESU) และนัักเศรษฐศาสตร์์ส่่วนมาก (101 

คน จาก 118 คนในแบบสำำ�รวจโดย Bloomberg) มองตรงกััน

ถึงึแนวโน้้มการปรับัลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในการประชุมุวันัที่่� 17-

18 ก.ย. ว่า่จะเป็็นการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยครั้้�งแรกในระดับัปกติิ 

(-25 bps) โดยอ้า้งอิงิจากพื้้�นฐานข้อ้มูลูเศรษฐกิจิที่่�ทยอยอ่อ่นตัวั

ลงแต่่ไม่่ได้้มีีความน่่ากัังวล

	 ขณะที่่�ฝั่่�งตลาด Fed Funds Futures ซึ่่�งในช่่วงแรกมีแนว

โน้้มเห็็นตรงกัับนัักเศรษฐศาสตร์์ และคาดกว่่ามีีโอกาสราว 70-

80% ที่่� Fed จะลดดอกเบี้้�ย -25 bps กลัับเปลี่่�ยนคาดการณ์์

อย่่างรวดเร็็วหลัังจากวัันที่่� 12 ก.ย. ที่่�ทางสำำ�นัักข่่าว Wall Street 

Journal ได้้เผยแพร่่บทความวิิเคราะห์์ที่่�ชี้้�ถึึงโอกาสที่่� Fed จะลด

ดอกเบี้้�ย -50 bps ในการประชุุมรอบนี้้� โดยอ้้างอิิงถึึงความเห็็น

ของบุุคคลสำำ�คััญอย่่างนาย William Dudley อดีีตประธาน Fed 

สาขา New York และ John Faust อดีีตที่่�ปรึึกษาของ Powell 

ประธาน Fed ที่่�ออกความเห็็นโน้้มไปในทางที่่�เชื่่อว่่า Fed จะลด

ดอกเบี้้�ย -50 bps ประกอบกัับสถิิติิการวิิเคราะห์์ของ WSJ ที่่�

เผยแพร่่ระหว่่างช่่วงที่่�กรรมการ Fed งดออกมาให้้ความเห็็น 2 

สัปัดาห์ก์่อ่นการประชุมุ (Blackout Period) มักัมีคีวามแม่น่ยำำ�สูงู 

ทำำ�ให้้นัักลงทุุนในตลาด Fed Funds Futures พลิิกคาดการณ์์มา

เช่ื่อว่า่ Fed จะลดดอกเบี้้�ยลง -50 bps แม้ร้ายงานตัวัเลขเงินิเฟ้อ้ 

CPI และตััวเลขค้้าปลีีกที่่�พึ่่�งออกมาในช่่วงก่่อนการประชุุมจะสููง

กว่่าคาดการณ์์ของตลาดก็็ตาม

แผนภาพที่่� 13: ตลาด Fed Funds Futures ปรัับคาดการณ์์เป็็นการมอง Fed จะลดดอกเบี้้�ย -50 bps หลัังจาก

วันัที่่� 12 ก.ย. ที่่�บทความวิเิคราะห์์ของสำำ�นักัข่่าว Wall Street Journal ถููกเผยแพร่…

ที่่�มา: Bloomberg, WSJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 แม้้ว่่า Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยมากกว่าปกติ (-50 bps) 

ในการประชุุมรอบที่่�ผ่่านมา แต่่เรามองว่่านี่่�เป็็นการปรัับลดล่่วง

หน้้าเพื่่อเตรีียมพร้้อมรัับมืือ ‘เผื่่อ’ ในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ

ลงกว่่าที่่�คาดไว้้ (Preemptive cut) ทั้้�งนี้้� จากถ้้อยแถลงของ

นาย Jerome Powell ประธาน Fed หลัังการประชุุมที่่�ระบุุ

ว่่า Fed ยัังไม่่เห็็นความจำำ�เป็็นในการเร่่งการลดอััตราดอกเบี้้�ย

อย่่างต่่อเนื่่อง พร้้อมชี้้�ถึึงอััตราดอกเบี้้�ยดุุลยภาพระยะยาวที่่�

ปรัับตััวสููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ เช่่นเดีียวกัับอััตราดอกเบี้้�ยระยะ

ยาว (Longer-Run Rates) ใน Dot Plot ที่่�ทยอยเพิ่่�มสููงขึ้้�น

จาก 2.5% เป็็น 2.9% ในปััจจุุบััน ซึ่่�งสะท้้อนถึึงมุุมมองเชิิง 

Hawkish ต่่อแนวโน้้มระยะข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 15: อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer-Run Rates) ใน Dot Plot เพิ่่�มสููงขึ้้�นจาก 2.5% เป็็น 2.9% 

ในปััจจุุบััน สะท้้อนถึึงมุุมมองเชิิง Hawkish ต่่อแนวโน้้มระยะข้้างหน้้า

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

 

แผนภาพที่่� 14: …ขณะที่่�นัักเศรษฐศาสตร์์ส่่วนมาก (101 คน จาก 118 คนในแบบสำำ�รวจโดย Bloomberg) 

มองว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ย -25 bps ในการประชุุมเดืือน ก.ย. ที่่�ผ่่านมา

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

 

	 นอกจากนี้้� ผลการโหวตลดดอกเบี้้�ย -50 bps ที่่� 11-1 

เสีียง โดยมีีนาง Michelle Bowman ที่่�เห็็นควรให้้ลดเพีียง -25 

bps นัับเป็็นการโหวตที่่�ไม่่เป็็นเอกฉัันท์์ครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2005 

และเปิิดเผยในถ้้อยแถลงหลัังการประชุุมถึึงความกัังวลต่่อแนว

โน้้มเงิินเฟ้้อและ Sentiment ของตลาดที่่�อาจมองการปรัับลด

ดอกเบี้้�ยมากกว่าปกติเป็น็การประกาศชัยชนะของ Fed ที่่�เร็็วเกิิน

ไป (Premature declaration of victory) ยิ่่�งสะท้้อนว่า่ตลาดกำำ�ลัง

มองการลดดอกเบี้้�ยของ Fed รุุนแรงและรวดเร็็วเกิินไป และมีี

โอกาสที่่�จะต้้องกลัับมาปรัับคาดการณ์์ในระยะข้้างหน้้า
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คาดการณ์์เงินิเฟ้้อระยะยาว (Breakeven Inflation) ที่่�สะท้อ้น

ใน Bond yield ถููกกดดัันให้้ต่ำำ��กว่่าปกติิจากนโยบายการคลััง

	 มาตรการ “Activist Treasury Issuance” (ATI) ของ

กระทรวงการคลัังที่่�เราเขีียนถึึงใน TIPS ฉบัับที่่�แล้้ว ซึ่่�งเป็็นการ

ใช้ถ้้อ้ยแถลงปรัับความคาดหวังัของตลาด พร้อ้มทั้้�งปรับัการออก

จำำ�หน่่ายพัันธบััตรระยะยาว (10 ปีี, 20 ปีี, และ 30 ปีี) ลง และ

เพิ่่�มการกู้้�ยืืมผ่่านการออกจำำ�หน่่ายพัันธบััตรระยะที่่�สั้้�นลงมา 

(2 ปีี, 5 ปีี, และ 7 ปีี) รวมถึึงตราสารเงิินอย่่างพัันธบััตรที่่�

มีีอายุุต่ำำ��กว่่า 1 ปีี ซึ่่�งเป็็นการลดระยะเวลา (Duration) ของ

พัันธบััตรในตลาด และกดดััน Bond yield ให้้ต่ำำ��ลง นอกจาก

จะเป็็นการกดดัันผลตอบแทนที่่�เป็็นตััวเลข (Nominal yield) 

แล้้ว ยัังส่่งผลให้้สััญญาณของคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว 

แผนภาพที่่� 16: ก.คลัังสหรััฐฯ ลดสััดส่่วนการกู้้�ยืืมผ่่านพัันธบััตรระยะยาว (เส้้นสีีเทา) มาอยู่่�ต่ำำ��กว่่าในอดีีต เป็็น

ปััจจััยช่่วยกดดััน Nominal bond yield ให้้ต่ำำ��ลง ขณะที่่�จำำ�นวนอุุปทานของพัันธบััตรที่่�ให้้ผลตอบแทนเป็็น Real 

yield (เส้้นประสีีฟ้้า) อยู่่�ในระดัับสอดคล้้องกัับแนวโน้้มระยะยาว และมีีสััดส่่วนที่่�น้้อยอย่่างไม่่มีีนััย (1-2% ของ

อุุปทานพัันธบััตรทั้้�งหมด)

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

 

หรืือ Breakeven Inflation ซึ่่�งเป็็นส่่วนต่่างจากการหัักลบ 

Real yield ซึ่่�งเป็็นพัันธบััตรที่่�มีการซื้้�อขายในตลาด ออกจาก 

Nominal yield ผิิดเพี้้�ยนและต่ำำ��ลงผิิดปกติ

	 โดยเมื่อ่สังัเกตุจากดัชันีชีี้้�วัดัประเภทแบบสำำ�รวจ (Survey-

based indicator) อาทิิ แบบสำำ�รวจคาดการณ์์เงิินเฟ้้อโดย Fed 

สาขา New York ที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง สะท้้อนว่่าความกัังวลต่่อ

เงินิเฟ้อ้ของผู้้�บริิโภคยัังไม่ห่มดลง และอาจกลับมาเพิ่่�มสูงูขึ้้�นจาก

สภาวะการเงินิที่่�ผ่อนคลายลงหลังั Fed เริ่่�มลดดอกเบี้้�ย ท่า่มกลาง

ราคาสิินทรัพย์์เช่่นหุ้้�นและราคาบ้้านที่่�ยังอยู่่�ในระดัับใกล้เคีียงจุุด

สููงที่่�สุุดเป็็นประวััติิการณ์์ เราจึึงมองความเสี่่�ยงของ Bond yield 

โน้้มไปทางด้้านสููงและมีีโอกาสเพิ่่�มขึ้้�นกลัับสู่่�ระดัับ 4.0%
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แผนภาพที่่� 17: แบบสำำ�รวจคาดการณ์์เงินิเฟ้้อโดย Fed สาขา New York บ่ง่ช้ี้�ถึึงคาดการณ์์เงินิเฟ้้อของผู้้�บริโิภค

ที่่� 2.5-3.0% สะท้้อนความกัังวลต่่อเงิินเฟ้้อที่่�ยัังไม่่กลัับสู่่�ระดัับเป้้าหมาย 2% ของ Fed

ที่่�มา: New York Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นทำำ� New high ท่่ามกลางการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed และความขััดแย้้งในตะวัันออกกลาง
ที่่�รุุนแรงข้ึ้�น เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดัับสููง จากความต้้องการถืือทองคำำ�ที่่�มีีอย่่างต่่อเนื่่�อง จากความ
เสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ และความสามารถในการต้้านทานต่่อภาวะ Recession สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มััน เรามองแนวโน้้ม
ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI)  ลงมาที่่�  70-80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ในช่่วงปลายปีี 2024 หลััง Sentiment ของตลาดสิินค้้า
โภคภััณฑ์์ถููกกดดัันยาวนานกว่่าที่่�คาดจากความกังวลต่่อโอกาสเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอย

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นทำำ� New high

	 ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นแตะระดัับ 2,655 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

แผนภาพที่่� 18: ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นสููง ท่่ามกลางการลดลงของ Bond yield และการอ่่อนค่่าของสกุุลเงิิน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ออนซ์์ ในเดืือน ก.ย. ท่่ามกลางความขััดแย้้งในตะวัันออกกลางที่่�

รุนุแรงขึ้้�น และการเริ่่�มต้น้ลดดอกเบี้้�ยของ Fed ซึ่่�งกดดันัให้ ้Bond 

yield ในตลาดปรัับลดลง และค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อ่่อนค่่าลง 
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ความเสี่่�ยงจากภาววะ Recession เป็็นปััจจััยบวก หนุุนราคา

ทองคำำ�

	 ในภาวะปััจจุบุันัซึ่่�งกำำ�ลังอยู่่�ในช่ว่งปลายวััฏจักัรเศรษฐกิิจ มีี

ความเสี่่�ยงจากภาวะถดถอย (Recession) การลงทุุนในสิินทรัพย์์

เพีียงประเภทเดีียวอาจทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนเพิ่่�ม

ขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับภาวะปกติิ 

	 จากการศึึกษาผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk-

adjusted returns) ของหุ้้�น (S&P500) และทองคำำ�ในช่ว่ง 6 เดือืน 

ก่่อนเศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession พบว่่าทองคำำ�ให้้ผลตอบแทนที่่�

ปรัับด้้วยความเสี่่�ยงที่่�สููง ซึ่่�งคำำ�นวนโดยใช้้ค่่า Sharpe ratio หรืือ 

สััดส่่วนผลตอบแทนต่่อ 1 หน่่วยความเสี่่�ยง ยิ่่�ง Sharpe ratio มีี

ค่า่สููง แสดงว่า่สิินทรัพย์น์ั้้�นให้ผ้ลตอบแทนที่่�สูงเมื่อ่เทียีบกัับความ

เสี่่�ยงที่่�เท่่ากััน
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Gold risk-adjusted returns (6 months before recession)
Recession 
start date

Risk-free 
rate 

Annualized 
Mean return Annualized SD Sharpe 

ratio
Jan-80 12.8% 66.3% 29.5% 1.81
Jul-81 17.2% -38.6% 26.0% -2.15
Jul-90 8.2% -9.8% 14.0% -1.29
Mar-01 6.0% 4.1% 14.1% -0.14
Dec-07 4.8% 22.2% 22.5% 0.78
Feb-20 1.7% 21.2% 12.7% 1.54

Average 10.9% 19.8% 0.09
Median 12.7% 18.3% 0.32

S&P500 risk-adjusted returns (6 months before recession)
Recession 
start date

Risk-free 
rate 

Annualized 
Mean return Annualized SD Sharpe 

ratio
Jan-80 12.8% 11.9% 11.9% -0.08
Jul-81 17.2% -8.7% 12.8% -2.02
Jul-90 8.2% -0.1% 12.9% -0.64
Mar-01 6.0% -32.3% 21.7% -1.77
Dec-07 4.8% -5.7% 19.1% -0.55
Feb-20 1.7% 29.8% 12.1% 2.32

Average -0.8% 15.1% -0.46
Median -2.9% 12.8% -0.60

แผนภาพที่่� 19: ทองคำำ�มีีค่่า Sharpe Ratio ที่่�สููง ในช่่วง 6 เดืือนก่่อนเกิิด Recession

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

	 ในช่่วง 6 เดืือน ก่่อนเศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ทองคำำ� 

มีีค่่า Sharpe ratio เฉลี่่�ยที่่� 0.32 สููงกว่่าหุ้้�นที่่�ติิดลบ -0.60 โดย

ทองคำำ�ยัังสามารถให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกได้้ถึงึ 4 ใน 6 ครั้้�งก่อ่น

เกิิด Recession ย้้อนหลัังไปตั้้�งแต่่ปีี 1980 เฉลี่่�ยให้้ผลตอบแทน

สููงถึึง 10% ต่่อปีี ขณะที่่�หุ้้�นให้้ผลตอบแทนติิดลบ 4 ใน 6 ครั้้�ง 

เฉลี่่�ย -3% ต่่อปีี แต่่ทั้้�งคู่่�กลัับมีีค่่าความเสี่่�ยงที่่�ใกล้้เคีียงกัันที่่�ราว 

15-20% ทำำ�ให้้ค่่า Sharpe ratio ของทองคำำ�สููงกว่่าหุ้้�น หรืืออีีก

นัยัหนึ่่�ง ทองคำำ�มักจะให้้ผลตอบแทนที่่�สูงกว่าหุ้้�นที่่�ความเสี่่�ยงเท่่า

กัันในช่่วงก่่อนเกิิด Recession

	ถึ ึงแม้้เราจะประเมิินเศรษฐกิิจน่่าจะหลีีกเลี่่�ยงภาวะ 

Recession ได้้สำำ�เร็็จ แต่่ความสามารถในการต้้านทานต่่อความ

เสี่่�ยง Recession ประกอบกับัความเสี่่�ยงด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์ ์ทำำ�ให้้

ความต้้องการทองคำำ�มีีอย่่างต่่อเนื่่อง หนุุนให้้ราคาทองคำำ�มีีแนว

โน้้มอยู่่�ในระดัับสููงในช่่วงที่่�เหลืือของปีี
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น้ำำ��มััน

	 เราปรัับกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ลงมาที่่�  70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล 

ในช่่วงปลายปีี 2024 หลััง Sentiment ของตลาดสินิค้้าโภคภััณฑ์์

ถููกกดดัันยาวนานกว่าที่่�คาดจากความกัังวลต่่อโอกาสเกิิดภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอย ทำำ�ให้้ราคาสััญญาระยะยาวฟื้้�นตััวช้้า อย่่างไร

ก็็ดีี เรามองว่่าราคาที่่�ต่ำำ��กว่่า 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลลง

ไปสะท้้อนตลาดที่่�คาดการณ์์ว่่าสมดุุลน้ำำ��มันจะอ่่อนตััวอย่่างมาก

ผิิดปกติิในช่่วงปลายปีี ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับแนวโน้้มในช่่วงที่่�ผ่่าน

มาที่่�ปััจจััยพื้้�นฐานยัังค่่อนข้้างแข็็งแรง ประกอบกัับทาง OPEC+ 

ที่่�เลื่่อนมาตรการเพิ่่�มระดัับการผลิิตออกไปจากกำำ�หนดการณ์์เดิิม 

ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงของการอ่่อนตััวลงอย่่างรวดเร็็วของตลาดน้ำำ��มััน

ค่่อนข้้างต่ำำ��

แผนภาพที่่� 20: ราคาน้ำำ��มันัดิบิปรับัลดลงอย่่างรุุนแรงในช่่วงต้น้เดืือน ก.ย. (ภาพซ้าย) สวนทางกัับปัจัจัยัพื้้�นฐาน

ของตลาดน้ำำ��มัันที่่�ยัังคงค่่อนข้้างแข็็งแรง (ภาพขวา)

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

 

เราปรัับกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ลงในช่่วงปลายปีีนี้้�จาก 

Sentiment ของตลาดที่่�ถูกูกดดันัยาวนานกว่าที่่�คาดจากความ

กัังวลเศรษฐกิิจถดถอย

	 ราคาน้ำำ��มันดิบิปรับัลดลงอย่า่งรุนุแรงในช่่วงต้น้เดือืน ก.ย. 

สาเหตุหุลักัมาจากความกังัวลต่่อโอกาสเกิดิภาวะเศรษฐกิจิถดถอย 

ซึ่่�งสอดคล้้องกับัการลดลงของ Bond yield ในช่ว่งเดีียวกันั และ

ถูกูเร่ง่ความรุนุแรงของขาลงจากแรงเก็ง็กำำ�ไร สะท้อ้นผ่า่นสัญัญา 

Short ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว อย่่างไรก็็ตาม การเคลื่่อนไหวของ

ราคาที่่�รุนแรงนี้้�ไม่่สอดคล้้องกัับปััจจััยพื้้�นฐานของตลาดน้ำำ��มันที่่�

ยัังคงค่่อนข้้างแข็็งแรง โดยมีีหลัักฐานจากระดัับคลัังน้ำำ��มัันดิิบใน

สหรััฐฯ ที่่�ลดลงอย่่างต่่อเนื่่อง และยัังคงเคลื่่อนไหวอยู่่�ในช่่วงต่ำำ��

ของกรอบ 5 ปี ีเราจึงึมองการปรับัลดลงของราคาน้ำำ��มันัดิบิในรอบ

นี้้�ถูกขับัเคลื่อ่นด้ว้ยแรงเก็ง็กำำ�ไรและการคาดการณ์ข์องตลาดเป็น็

หลััก (Sentiment-driven)
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	 อย่่างไรก็็ดีี Sentiment ของตลาดที่่�ถููกกดดัันจากความ

กัังวลภาวะเศรษฐกิิจถดถอย อาจทำำ�ให้้นัักลงทุุนปรัับพอร์์ตเพื่่อ

รองรัับความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และลดการถืือครองสิินทรััพย์์เสี่่�ยง

อย่่างน้ำำ��มัันที่่�เป็็นสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�มีีความอ่่อนไหวสููงต่่อวััฏจัักร

เศรษฐกิิจ ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�กดดัันให้้ราคาสััญญาระยะยาวลดลงต่ำำ��

ราคาน้ำำ��มัันที่่�ต่ำำ��กว่่า 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลลงไป

สะท้้อนตลาดที่่�คาดการณ์์ว่่าสมดุุลน้ำำ��มัันจะอ่่อนตััวอย่่างมาก

ผิิดปกติิในช่่วงปลายปีี

	 เมื่่อพิิจารณาจากราคาน้ำำ��มันดิิบในปััจจุุบัันและความชััน

ของ Time spread เพื่่อประมาณการความคาดหวัังของนัักเก็็ง

กำำ�ไร เรามองว่า่ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ต่ำำ��กว่า่ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่อ่บาร์์เรลอย่่างมีีนัยั สะท้อ้นมุมุมองที่่�เช่ื่อว่่าสมดุุลตลาดน้ำำ��มันจะ

แผนภาพที่่� 21: เราปรัับกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) ลงมาที่่� 70-80 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วงปลายปีี 2024

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

 

กว่าระดัับสมมุุติิฐานเดิิมที่่�เรามองว่่าเป็็นราคาดุุลยภาพระยะยาว 

(Equilibrium price) การฟื้้�นตััวของราคาน้ำำ��มัันจึึงน่่าจะต้้องใช้้

เวลาเพิ่่�มเติิม ดัังนั้้�น เราจึึงปรัับกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ลงมา

อยู่่�ที่่� 70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล (vs. เดิิมคาดประมาณ 

80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล) ในช่่วงปลายปีีนี้้�

อ่อ่นตัวัลงอย่่างมากผิดปกติในช่ว่งที่่�เหลือืของปี ีคล้้ายกับัที่่�เกิดิขึ้้�น

ในปีี 2018 อย่่างไรก็็ตาม จากแนวโน้้มของตลาดน้ำำ��มัันในช่่วงที่่�

ผ่่านมา เรามองว่่า Sentiment ดัังกล่่าวเป็็นลบมากเกิินไป โดย

เฉพาะเมื่่อพิิจารณาถึึงการประกาศของ OPEC+ ที่่�เลื่่อนการเพิ่่�ม

การผลิิตออกไปอีีก 2 เดืือน (เดิิมวางแผนจะเพิ่่�มการผลิิตตั้้�งแต่่

เดืือน ต.ค. เลื่่อนออกไปเป็็นเดืือน ธ.ค.) ซึ่่�งจะช่่วยลดโอกาสที่่�

ตลาดน้ำำ��มัันจะอ่่อนตััวลงอย่่างรุุนแรงในช่่วงที่่�เหลืือของปีีนี้้�
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แผนภาพที่่� 22: Time spread ของสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าสะท้้อนตลาดที่่�มีี Sentiment เป็็นลบกว่่าปััจจัย

พื้้�นฐานค่่อนข้้างมากแล้้ว

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

 

แผนภาพที่่� 23:  ราคาน้ำำ��มัันที่่�ต่ำำ��กว่่า 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลลงไปสะท้้อนตลาดที่่�คาดการณ์์ว่่าสมดุุล

น้ำำ��มัันจะอ่่อนตััวมากที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 2018

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 24: Sentiment ของตลาดการเงิินต่่อราคาน้ำำ��มัันอยู่่�ต่ำำ��มากแล้้ว และมีีแนวโน้้มทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�นตาม

ปััจจััยพื้้�นฐาน

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

 

แผนภาพที่่� 25: กำำ�ไรจากการกลั่่�นน้ำำ��มัันเบนซิิน (Gasoline crack spread) มัักฟื้้�นตััวหลัังเดืือน ก.ย. ซึ่่�งจะ

ช่่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ของน้ำำ��มัันดิิบ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของราคาน้ำำ��มัันในระยะกลาง-ยาวค่่อนข้้าง

จำำ�กััดจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง

	ปั ัจจััยเชิงิวัฏัจัักร (Cyclical factors) ได้้แก่ ่เศรษฐกิจิหลััก

ของโลกอย่่างสหรััฐฯ ที่่�กำำ�ลังัเข้า้สู่่�ช่วงอ่อ่นตััว ทั้้�งยัังมีคีวามเสี่่�ยง

ของภาวะเศรษฐกิิจถดถอย ทำำ�ให้้มุุมมองลบต่่อสิินค้้าโภคภััณฑ์์ 

โดยเฉพาะน้ำำ��มัันดิิบ เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่า

ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของราคาน้ำำ��มันดิิบในระยะกลาง-ยาวนั้้�นค่่อน

ข้้างจำำ�กััด เนื่่องจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง (Structural factors) 

อาทิิ ต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�นของผู้้�ผลิิต ที่่�น่่าจะทำำ�ให้้ราคาลดลงต่ำำ��ได้้อีีก

ไม่่มากและไม่่เป็็นเวลานาน

	 หากพิจิารณาการกระจายตััวของราคาน้ำำ��มันดิบิ WTI ที่่�

ปรับัโดยอััตราเงิินเฟ้้อ (Inflation-adjusted price) ในรอบ 

 

แผนภาพที่่� 26: ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ในปััจจุุบัันที่่�ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล จััดว่่าอยู่่�ในช่่วงกลาง

ของโซน Supply destruction แล้้ว  และราคาที่่�ค้้างอยู่่�ในระดัับต่ำำ��นี้้�น่่าจะเริ่่�มส่่งผลกระทบต่่อการผลิิตน้ำำ��มััน

ในระยะข้้างหน้้า

Note: Base year for inflation adjusting is 2023

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

15 ปีีที่่�ผ่่านมา ตั้้�งแต่่ปีี 2009-2023 จะพบว่่าราคาน้ำำ��มันดิิบ

มัักเคลื่่อนไหวอยู่่�ในสองช่่วงราคา ได้้แก่่ ระดัับราคาที่่�ต่ำำ��จน

เป็็นกระตุ้้�นการบริิโภคแต่่ลดแรงจููงใจในการผลิิต (Supply 

destruction zone) และระดัับราคาที่่�สูงจนทำำ�ให้้การผลิิต

เร่่งตััวขึ้้�นแต่่ส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการบริิโภค 

(Demand destruction zone) ซึ่่�งในปััจจุุบััน ราคาน้ำำ��มันดิิบ 

WTI ที่่�ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล จััดว่่าอยู่่�ในช่่วง

กลางของโซน Supply destruction แล้้ว และราคาที่่�ค้้างอยู่่�

ในระดัับต่ำำ��นี้้�น่่าจะเริ่่�มส่่งผลกระทบต่่อการผลิิตน้ำำ��มันในระยะ

ข้้างหน้้า เราจึึงมองว่่าความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ในระยะกลางจากราคา

ปััจจุุบัันค่่อนข้้างจำำ�กัด
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องจากเดืือนก่่อน ส่่วนการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้ามีีโมเมนตััมที่่�ชะลอลง 

แต่่ก็ร็ายงานออกมาสููงกว่า่คาดการณ์์ของตลาด ด้้านดััชนีีความเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริโิภคปรับัตััวเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่�สอง อย่่างไรก็ด็ีี กิจิกรรมในภาค

การผลิิตยัังคงอ่่อนแอ โดยภาพรวมเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจที่่�รายงานออกมาในช่่วงเดืือน ก.ย. บ่่งชี้้�การขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�ยังมีีความต่่อเนื่่อง 

ส่่งผลให้้คาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสที่่� 3/2024 ผ่่านโมเดล GDPNow Forecasting ของ Atlanta Fed ณ วัันที่่� 18 ก.ย. 

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 2.9% QoQ, saar ส่่วนธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในอััตรา -50bps สู่่�ระดัับ 4.75-

5.00% และได้้ระบุุในรายงานการประชุุมว่่า คณะกรรมการฯ มีีความมั่่�นใจมากขึ้้�นว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน และมอง

ว่่าความเสี่่�ยงต่่อการบรรลุุเป้้าหมายด้้านการจ้้างงานและเสถีียรภาพด้้านราคายัังค่่อนข้้างสมดุุล

•	 เข้้าสู่่�ช่่วงกลางไตรมาสที่่�สามของปีี เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการตามการจััดการแข่่งขัันกีีฬาโอลิิมปิิกในฝรั่่�งเศส ขณะ

ที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้า (เดืือน ก.ค.) ยัังไม่่แข็็งแรง แม้้ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคจะทยอยปรัับดีีขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีีภาคการผลิิตยัังเป็็นปััจจััย

สำำ�คััญที่่�ฉุดรั้้�งการเติิบโตมานานกว่่าสองปีี ส่่วนธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -25bps ตามที่่�เราและ

ตลาดคาด ส่่งผลให้้ Deposit Facility Rate ปรัับลงสู่่�ระดัับ 3.50% เพื่่อเป็็นการคลายความตึึงตััวของนโยบายการเงิิน หลัังจากที่่�แรงกดดััน

ด้้านราคาลดลงไปมาก ขณะที่่�คณะกรรมการมีีความมั่่�นใจว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้ในช่่วงกลางปีีหน้้า

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในภาคการผลิิต แต่่ยัังอยู่่�ในโซนหดตััว ขณะที่่�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการยัังอยู่่�ในโซนขยาย

ตััว ด้้านยอดค้้าปลีีกและการค้้าระหว่่างประเทศชะลอตััวลง โดยในวัันที่่� 27 ก.ย. 2024 พรรคเสรีีประชาธิิปไตย (LDP) ซึ่่�งเป็็นพรรครััฐบาล

ของญี่่�ปุ่่�นจะมีีการเลืือกตั้้�งผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่่ ที่่�จะเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งนายกรัฐมนตรีีแทน Fumio Kishida ที่่�ได้้ประกาศลงจากตำำ�แหน่่งนายก

รััฐมนตรีี เนื่่องจาก Approval rating ได้้ปรัับลดลงมาต่่อเนื่่องจากความไม่่พอใจของประชาชน ทั้้�งในเรื่่องของปััญหาค่่าครองชีีพที่่�สูงขึ้้�นและ

ประเด็็นเรื่่องอื้้�อฉาวที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการระดมทุุนทางการเมืืองของพรรค ทั้้�งนี้้� แม้้จะมีีการเปลี่่�ยนตััวผู้้�นำำ�พรรค แต่่คาดว่่านโยบายของรััฐบาล

ญี่่�ปุ่่�นจะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงมากนักเนื่่องจากเป็็นการเลืือกตั้้�งภายในพรรค โดยผู้้�ชนะมีีแนวโน้้มจััดการเลืือกตั้้�งใหญ่่ (General election) ใน

ช่่วงเดืือน ต.ค. ถึึงเดืือน พ.ย. สำำ�หรัับประเด็็นด้้านการบริิโภค คาดว่่า การบริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่องในระยะต่่อไป จาก

แรงหนุุนของการเพิ่่�มขึ้้�นของค่่าจ้้างและรายได้้ที่่�แท้้จริิง โดยธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับอย่่าง

น้้อย 1% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีงบประมาณ 2025

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตของจีีนหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 ขณะที่่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย ด้้าน

ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมและการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรยัังชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง ขณะที่่�การส่่งออกยัังขยายตััวได้้ดีี โดยโมเมนตััมของเศรษฐกิิจ

จีีนชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้โอกาสที่่�จีีนจะเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายของทางการที่่�ราว 5% มีีความไม่่แน่่นอนมากขึ้้�น ทั้้�งนี้้� คาดว่่าการ

ใช้้จ่่ายของภาครััฐจะเข้้ามาเป็็นแรงหนุุนสำำ�คััญในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ตามการเร่่งออกพัันธบััตรรััฐบาลเพื่่อให้้ครบตามโควต้้าในปีีนี้้� ซึ่่�งจะทำำ�ให้้มีี

เม็็ดเงิินของภาครััฐเข้้าไปลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานหรืือโครงการต่่างๆ มากขึ้้�น นอกจากนี้้� ทางการจีีนได้้ประกาศผ่่อนคลายมาตรการเพื่่อฟื้้�นฟูู

ภาคอสัังหาริิมทรัพย์์เพิ่่�มเติิมหลายมาตรการ ประกอบด้้วย การพิิจารณาให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นสามารถออก Special bonds เพื่่อใช้้เป็็นเงิินทุุน

สำำ�หรัับการเข้้าซื้้�อบ้้านค้้างสต็็อคจากบริิษััทผู้้�พัฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ การประกาศผ่่อนคลายหรืือยกเลิิกการกำำ�หนดราคาบ้้านใหม่่ การประกาศ

ผ่่อนปรนการ Refinance สิินเชื่่อบ้้าน รวมถึึงปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยสิินเชื่่อจำำ�นอง (Outstanding mortgage) เพื่่อลดต้้นทุุนการกู้้�ยืืมและกระตุ้้�น

การบริิโภค รวมถึึงชะลอการจ่่ายคืืนหนี้้�ของลููกหนี้้�เดิิม

•	 เศรษฐกิิจไทยในเดืือนแรกของครึ่่�งปีีหลััง ส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�แข็็งแรงขึ้้�นกว่่าช่่วงครึ่่�งแรกของปีี แรงส่่งจากการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภาค

ต่่างประเทศ ขณะที่่�อุปสงค์์ภายในประเทศยังมีีความเปราะบางสะท้้อนจากการบริิโภคภายในประเทศที่่�ชะลอตััวลงจากช่่วงต้้นปีีอย่่างเห็็นได้้ชััด 

โดยดััชนีีความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคปรัับลดลงอย่่างต่่อเนื่่อง อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีการลงทุุนภาคเอกชนเริ่่�มมีีสััญญาณฟื้้�นตััวบ้้าง โดยการแข็็งค่่า

ของค่่าเงิินบาทที่่�รวดเร็็วจากกระแสคาดการณ์์การลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางสหรััฐฯ อาจช่่วยหนุุนในการลงทุุนฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้

ต่่อเนื่่อง แต่่ยัังต้้องติิดตามสถานการณ์์ด้้านการส่่งออก และการท่่องเที่่�ยวว่่าจะได้้รัับผลกระทบจากการแข็็งค่่าของค่่าเงิินบาทมากน้้อยเพีียงใด 

ทั้้�งนี้้� ปััญหาความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองที่่�ลดลง นโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�จะมีีเข้้ามามากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง น่่าจะช่่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายใน

ประเทศ และอาจหนุุนให้้ GDP ไทยโตได้้สููงกว่่าที่่�เราประมาณการไว้้ที่่�ระดัับ 2.8% ในปีี 2024F ส่่วนมุุมมองด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ภาย

หลัังจากที่่� Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 50 bps ในการประชุุมรอบล่่าสุุดที่่�ผ่่านมา เรามองว่่าโอกาสที่่� กนง. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายในการประชุุมรอบสุุดท้้ายของปีี (ธ.ค.) มีีเพิ่่�มสููงขึ้้�นบ้้าง แรงกดดัันจากส่่วนต่่างดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แคบลงกัับทางสหรััฐฯ และการ

แข็็งค่่าของเงิินบาทอย่่างรวดเร็็ว อย่่างไรก็็ดีีเรายัังคงมองว่่า กนง. จะมีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.50% ตลอดทั้้�งปีีตามเดิิม
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องจากเดืือนก่่อน ส่่วนการใช้้
จ่่ายในหมวดสิินค้้ามีีโมเมนตััมที่่�ชะลอลง แต่่ก็็รายงานออกมาสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาด ด้้านดััชนีีความเชื่่�อมั่่�นผู้้�
บริิโภคปรัับตััวเพิ่่�มขึ้�นต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่�สอง อย่่างไรก็็ดีี กิิจกรรมในภาคการผลิิตยัังคงอ่่อนแอ โดยภาพรวม
เครื่่�องชี้้�เศรษฐกิิจที่่�รายงานออกมาในช่่วงเดืือน ก.ย. บ่่งชี้้�การขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�ยัังมีีความต่่อเนื่่�อง ส่่งผลให้้
คาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสที่่� 3/2024 ผ่่านโมเดล GDPNow Forecasting ของ Atlanta 
Fed ณ วัันที่่� 18 ก.ย. ปรัับเพิ่่�มขึ้�นมาอยู่่�ที่่� 2.9% QoQ, saar ส่่วนธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีีมติให้้ปรัับลดอััตรา
ดอกเบี้้�ยนโยบายลงในอััตรา -50bps สู่่�ระดัับ 4.75-5.00% และได้้ระบุุในรายงานการประชุุมว่่า คณะกรรมการฯ มีี
ความมั่่�นใจมากขึ้้�นว่่าเงิินเฟ้้อจะกลับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน และมองว่่าความเสี่่�ยงต่่อการบรรลุุเป้้าหมาย
ด้้านการจ้้างงานและเสถีียรภาพด้้านราคายัังค่่อนข้้างสมดุุล

เคร่ื่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการส่่งสััญญาณของ

การฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องจากเดืือนก่่อน อย่่างไรก็็ดีี กิิจกรรมในภาค

การผลิิตยัังคงอ่่อนแอ

	 เคร่ื่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการส่่งสััญญาณ

ของการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องจากเดืือนก่่อน ส่่วนการใช้้จ่่ายในหมวด

สินิค้า้มีีโมเมนตัมัที่่�ชะลอลง แต่ก่็ร็ายงานออกมาสูงูกว่าคาดการณ์์

ของตลาด ด้า้นดัชันีคีวามเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริโิภคปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นต่อ่เนื่อ่ง

เป็น็เดืือนที่่�สอง อย่่างไรก็็ดี ีกิจิกรรมในภาคการผลิิตยังัคงอ่่อนแอ 

โดยภาพรวมเคร่ื่องชี้้�เศรษฐกิิจที่่�รายงานออกมาในช่่วงเดืือน ก.ย. 

บ่ง่ชี้้�การขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�ยังมีคีวามต่อ่เนื่อ่ง ส่ง่ผลให้้คาด

การณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสที่่� 3/2024 ผ่่าน

โมเดล GDPNow Forecasting ของ Atlanta Fed ณ วัันที่่� 18 

ก.ย. ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 2.9% QoQ, saar จาก 2.0% ในช่่วง

เดืือน ส.ค.

	ดั ชันีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (ISM Services) เดืือน 

ส.ค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย +0.1 จุุด เป็็น 51.5 จุุด สููงกว่่าคาด

การณ์ข์องตลาดที่่� 51.4 จุดุ โดยดัชันีีอยู่่�ในเกณฑ์ข์ยายตัวัต่อ่เนื่อ่ง

เป็็นเดืือนที่่�สอง โดยได้้แรงหนุุนจากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ที่่�ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีการจ้้างงานปรัับตััวลดลงจากเดืือนก่่อนหน้้า 

ส่ว่นดัชันีผีู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (ISM Manufacturing) 

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.4 จุุด เป็็น 47.2 จุุด แต่่ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของ

ตลาดที่่� 47.5 จุุด โดยดััชนีีอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่�ห้้า ซึ่่�งผลผลิิต และยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ทั้้�งในและนอกประเทศ

ปรัับตััวลดลง อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีการจ้้างงานปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�น +0.1% 

MoM ชะลอลงจาก +1.1% เดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าคาดการณ์์ของ

ตลาดที่่� -0.2% โดยหากไม่น่ับัรวมหมวดสิินค้า้ที่่�ผันัผวน อาทิ ิร้า้น

อาหาร, รถยนต์,์ อุปุกรณ์ก์่อ่สร้า้ง และปั๊๊�มน้ำำ��มันั (Control Group) 

จะชะลอลงเล็็กน้้อยเป็็น +0.3% MoM จาก +0.4% เดืือนก่่อน 

เท่่ากัับตลาดคาด ด้้านความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคที่่�จััดทำำ�โดย U. of 

Michigan เบื้้�องต้้นเดืือน ก.ย. เริ่่�มเห็็นโมเมนตััมเชิิงบวกมากยิ่่�ง

ขึ้้�น โดยดััชนีีปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.1 จุุด เป็็น 69.0 จุุด และสููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 68.5 จุุด

	 เงินิเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน ส.ค. ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น 

+0.2% MoM เท่่ากัับเดือืนก่่อนและตลาดคาด และเม่ื่อเทียีบกับั

ช่่วงเดีียวกันัปีีก่่อน เงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะชะลอลงเป็็น 2.5% YoY จาก 

2.9% เดืือนก่่อน และเท่่ากัับตลาคาด ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core 

CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.3% MoM สูงูกว่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� 

0.2% โดยเม่ื่อเทีียบกับัช่่วงเดียีวกันัของปีีก่่อน เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะ

ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 3.2% YoY เท่่ากัับเดือืนก่่อนและตลาดคาด
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แผนภาพที่่� 28: เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�น 0.3% MoM สููงกว่่าเดืือนก่่อนและตลาด

คาดที่่� 0.2% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 3.2% YoY เท่่ากัับ

เดืือนก่่อนและตลาดคาด

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

แผนภาพที่่� 27: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องจากเดืือนก่่อน 

อย่่างไรก็็ดีี กิิจกรรมในภาคการผลิิตยัังคงอ่่อนแอ

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

และมองไปในระยะข้้างหน้้า ตลาดแรงงานอาจกำำ�ลัังเข้้าสู่่�จุุด

เปลี่่�ยนที่่�สำำ�คััญ

	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในช่่วงที่่�ผ่่านมา เผชิิญแรงกดดัันด้้าน

ต่ำำ��หลายประการ อาทิิ แรงกดดัันจากราคาที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก รวมไป

ถึึงธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) ได้้ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

มากกว่่า 500 Basis point เพื่่อจััดการกัับปััญหาเงิินเฟ้้อ ขณะ

ที่่�หลายฝ่่ายเคยประเมิินว่า่เศรษฐกิิจมีแีนวโน้้มเข้า้สู่่�ภาวะถดถอย

มากยิ่่�งขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังขยายตััวได้้ในอััตรา

ที่่�แข็็งแกร่่งเรื่่อยมา โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงต้้นปีี นัักเศรษฐศาสตร์์

ส่่วนใหญ่่ล้้วนปรัับเป้้าการเติิบโตของ GDP ขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 2.5% 

สำำ�หรัับปีี 2024F จากที่่�เคยประเมิินไว้้ว่่าจะขยายตััวที่่�ระดัับราว

หนึ่่�งเปอร์เ์ซ็น็ต์ใ์นช่ว่งต้น้ปี ีโดยหนึ่่�งในองค์ป์ระกอบที่่�ช่ว่ยหนุนุให้้

เศรษฐกิิจยัังคงขยายตััวได้้ดีีคืือการบริิโภคภาคเอกชน ซึ่่�งได้้แรง

หนุนุจากความตึงึตัวัของตลาดแรงงาน อัตัราว่า่งงานที่่�แม้จ้ะปรับั

ขึ้้�นมาแต่่ก็็อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ความต้้องการแรงงานที่่�สููง ส่่งผลให้้ค่่า

จ้้างแรงงานเติิบโตได้้ดีี อีีกทั้้�งกำำ�ลัังแรงงาน (Labor Force) ใน

ระบบเศรษฐกิจิก็ป็รับัเพิ่่�มขึ้้�นเรื่อ่ยมา ขณะที่่�เครื่อ่งชี้้�กิจิกรรมด้า้น

การลงทุนุเริ่่�มส่่งสััญญาณเชิงิบวกมากขึ้้�น อาทิ ิยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่

ในภาคการผลิิต ยอดนำำ�เข้า้สินิค้า้ทุนุ และความเช่ื่อมั่่�นของ CEO 

ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

	 เมื่่อเข้้าสู่่�ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024 ตลาดแรงงานอ่่อน

กำำ�ลัังลงอย่่างเห็็นได้้ชััด สะท้้อนจากอััตราการว่่างงานที่่�ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นมากในเดือืน ก.ค. และตัวัเลขการจ้า้งงานนอกภาคเกษตรชะลอ

ลงต่อ่เน่ื่อง อีกีทั้้�งทางสำำ�นักังานสถิิติแิรงงานของสหรััฐฯ ประเมินิ

เบื้้�องต้้นว่่า การจ้้างงานนอกภาคเกษตรที่่�แท้้จริิง (Preliminary 

Estimate of the Benchmark Revision) ระหว่่างช่่วงเดืือน 

เม.ย. 2023 - มี.ีค. 2024 อาจต่ำำ��กว่า่ที่่�เคยประกาศกว่า่ -8.18 แสน

ตำำ�แหน่่ง หมายความว่่าการจ้้างงานแท้้จริิงแล้้วต่ำำ��กว่่าที่่�ประกาศ

ราว -6.8 หมื่่นตำำ�แหน่่งต่่อเดืือน ส่่งผลให้้การจ้้างงานนอกภาค

เกษตรเฉลี่่�ยอาจเพิ่่�มขึ้้�นจริงิเพียีงแค่ ่1.74 แสนตำำ�แหน่ง่ต่อ่เดือืน

เท่่านั้้�น (vs. เดิิม 2.42 แสนตำำ�แหน่่ง) ทั้้�งนี้้� ถึึงแม้้เรามองว่่า

ตััวเลขการจ้้างงานที่่�หายไปราวแปดแสนตำำ�แหน่่งอาจเกิินกว่่า

ความเป็็นจริิง เนื่่องจากในช่่วงที่่�ผ่่านมา มีีผู้้�ลัักลอบเข้้าไปทำำ�งาน

ในสหรััฐฯ แบบผิิดกฎหมายเป็็นจำำ�นวนมาก ซึ่่�งคนเหล่่านี้้�ไม่่ได้้

อยู่่�ในฐานข้้อมููลประกัันสัังคมกรณีีการว่่างงาน จึึงอาจทำำ�ให้้การ

ปรัับปรุุงการรายงานตััวเลขจ้้างงานของทางการ คลาดเคลื่่อนได้้ 

แต่ก็่็ฏิิิ�เสธไม่ไ่ด้ว้่า่ตัวัเลขการจ้า้งงานนั้้�นไม่ไ่ด้แ้ข็ง็แรงอย่า่งที่่�เคย

ประเมิินไว้้ในตอนแรก

	 เรามองว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราการว่่างงานและการอ่่อนตัวัลง

ของเครื่อ่งชี้้�ด้า้นตลาดแรงงานต่า่งส่ง่สัญัญาณว่า่ ตลาดแรงงาน

นั้้�นได้้ปรับัตััวกลับัเข้้าสู่่�จุดุดุุลยภาพ มากกว่าการสะท้้อนว่่าตลาด

แรงงานสหรััฐฯ นั้้�นอ่่อนแอ ซึ่่�งมาตรวััดความตึึงตััวของตลาด

แรงงานเมื่อ่เทียีบกับัค่า่เฉลี่่�ยระยะยาวผ่า่นเครื่อ่งชี้้� อาทิ ิสัดัส่่วน

ครัวัเรือืนที่่�ระบุวุ่่าหางานได้้ง่่ายเทียีบกับัครัวัเรือืนที่่�ระบุวุ่่าหาได้้ยาก, 

สัดัส่่วนของบริิษัทัที่่�ระบุุว่่าหาแรงงานได้้ยาก, อัตัราการลาออกแบบ

สมััครใจของพนักังาน, จำำ�นวนแรงงานต่่อตำำ�แหน่่งงานทั้้�งระบบ และ

อััตราการว่่างงานเทีียบกัับระดัับอััตราการว่่างงานที่่�ไม่่เป็็นตััวเร่่ง

เงินิเฟ้้อ (U – U*) ล้้วนชะลอลงสู่่�ระดัับค่่าเฉลี่่�ยซึ่่�งสอดคล้้องกัับ

ช่่วงปีี 2018-19 ที่่�ตลาดแรงงานในช่่วงนั้้�นอยู่่�ในภาวะสมดุุล

	ทั้้� งนี้้� หากมองไปในระยะข้้างหน้้า เรามองว่่าตลาดแรงงาน

อาจกำำ�ลัังเข้้าสู่่�จุุดเปลี่่�ยนสำำ�คััญ โดยพิิจารณาจากความสััมพัันธ์์

ระหว่่างอััตราส่่วนงานว่่าง (Vacancy Rate) และอััตราว่่างงาน 

(Unemployment Rate) ที่่�ในปกติมักัจะมีคีวามสััมพัันธ์ใ์นทิศิทาง

ทางตรงกัันข้้าม เช่่น ในสภาวะที่่�เศรษฐกิิจชะลอตััว อััตราการ

ว่่างงานมัักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�อััตราส่่วนงานว่่างมัักจะปรัับ

ลดลง โดยนัับตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 2022 จนถึึงปััจจุุบััน อััตราส่่วนงาน

ว่่างทยอยปรัับตััวลดลงมาโดยตลอด แต่่อััตราการว่่างงานกลัับ

ไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นมากนััก อย่่างไรก็็ดีีพััฒนาการเหล่่านี้้�อาจไม่่ได้้เป็็น

ไปอย่่างถาวร โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิิน (Christopher 

J. Waller) ได้้ระบุุไว้้ว่่า หากอััตราส่่วนงานว่่างปรัับตััวลดลงต่ำำ��

กว่่าระดัับ 4.5% เราจะเริ่่�มเห็็นการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราว่่างงาน

อย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั ซึ่่�งในปัจัจุบุันัอัตัราส่ว่นงานว่า่งอยู่่�ที่่�ระดับั 4.6% 

หรืือเทีียบเท่่าตำำ�แหน่่งงานว่่างราว 7.67 ล้้านตำำ�แหน่่ง (JOLTS; 

Job Openings)

	 โดยสรุุปเรามองตลาดแรงงานได้้กลับเข้้าสู่่�จุดดุุลยภาพ

แล้ว้ และยังัไม่ไ่ด้อ้่อ่นแอ แต่ต่ลาดแรงงานกำำ�ลังอยู่่�ในจุุดเปลี่่�ยน

สำำ�คัญัที่่�น่า่จับัตาอย่า่งใกล้ชิ้ิด โดยอัตัราการว่า่งงานที่่�ปรับัเพิ่่�มขึ้้�น

จากจุุดต่ำำ��สุุดในช่่วงปีี 2023 ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากจำำ�นวนแรงงาน

ที่่�เข้้ามาในตลาดแรงงานมากขึ้้�น (Increase in Labor Supply) 

แต่ใ่นช่่วงต่อ่จากนี้้� หากความต้อ้งการแรงงาน (Labor Demand) 

ยังัปรัับลดลงอย่่างต่อ่เนื่อ่ง และทำำ�ให้อ้ัตัราส่่วนงานว่่างปรัับลงต่ำำ��

กว่า่ระดับั 4.5% หรือืเทียีบได้ก้ับัตำำ�แหน่ง่งานที่่�เปิดิรับัต่ำำ��กว่า 7.4-

7.5 ล้า้นตำำ�แหน่ง่โดยประมาณ ตลาดแรงงานอาจเผชิญิกับัความ

เสี่่�ยงด้า้นต่ำำ�� พร้อ้มกับัอััตราการว่่างงานที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่อ่จากระดับั

ปัจัจุบุันั ซึ่่�งทางผู้้�กำำ�หนดนโยบายการเงิินได้เ้ล็ง็เห็น็ถึงึความเสี่่�ยง

ดังักล่าว ประกอบกับัทางคณะกรรมการก็ม็ีคีวามเชื่อ่มั่่�นมากขึ้้�นว่า่

เงิินเฟ้้อจะกลัับสู่่�เป้้าที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน จึึงส่่งผลให้้ Fed ปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยนโยบายลงในการประชุุมรอบล่่าสุุด
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แผนภาพที่่� 30: สำำ�นัักงานสถิิติิแรงงานของสหรััฐฯ ประเมิินเบื้้�องต้้นว่่า การจ้้างงานนอกภาคเกษตรที่่�แท้้จริิง 

(Preliminary Estimate of the Benchmark Revision) ระหว่่างช่่วงเดืือน เม.ย. 2023 - มีี.ค. 2024 อาจต่ำำ��

กว่่าที่่�เคยประกาศกว่่า -8.18 แสนตำำ�แหน่่ง

ที่่�มา: Bloomberg, BLS, Conference Board, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 29: เมื่่อเข้า้สู่่�ช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีี 2024 ตลาดแรงงานอ่อ่นกำำ�ลัังลงอย่า่งเห็น็ได้ช้ัดั สะท้อ้นจากอัตัรา

การว่่างงานที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากในเดืือน ก.ค. และตััวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรชะลอลงต่่อเนื่่อง

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

unemployment claims, price indicators, and mortgage rate. 2\ For personal income and spendings 

are in real-term.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 31: เรามองว่่าการเพ่ิ่�มข้ึ้�นของอััตราการว่่างงานและการอ่่อนตัวัลงของเคร่ื่องช้ี้�ด้านแรงงานต่่างส่่ง

สัญัญาณว่าตลาดแรงงานนั้้�นได้้ปรับัตัวักลับัเข้้าสู่่�จุดดุลุยภาพ มากกว่าการสะท้้อนว่่าตลาดแรงงานสหรััฐฯ นั้้�นอ่่อนแอ

ที่่�มา: Bloomberg, BLS, Conference Board, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 32: คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (Christopher J. Waller) ได้้ระบุุไว้้ว่่า หากอััตราส่่วนงานว่่าง

ปรัับตััวลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับ 4.5% เราจะเริ่่�มเห็็นการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราว่่างงานอย่่างมีีนััยสำำ�คััญมากขึ้้�น

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

 

ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงในอััตรา -50bps สู่่�ระดัับ 4.75-5.00% และส่่ง

สััญญาณผ่่าน Dot Plot ว่่าจะลดอีีก -50bps ในช่่วงที่่�เหลืือ

ของปีี 2024

	 ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงในอััตรา -50bps สู่่�ระดัับ 4.75-5.00% โดย Fed ปรับั

ลดอััตราดอกเบี้้�ยลงมากกว่่าที่่�เราและ Consensus คาดการณ์์ที่่� 

-25bps พร้้อมระบุุในรายงานการประชุุมว่่า คณะกรรมการฯ มีี

ความมั่่�นใจมากขึ้้�นว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้

อย่่างยั่่�งยืืน (“greater confidence that inflation is moving 

sustainably toward 2 percent”) และมองว่่าความเสี่่�ยงต่อ่การ

บรรลุเุป้า้หมายด้า้นการจ้้างงานและเสถีียรภาพด้า้นราคายัังค่อ่น

ข้้างสมดุุล 
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แผนภาพที่่� 33: คณะกรรมการนโยบายการเงิินสหรััฐฯ หัันมาให้้ความสำำ�คััญกัับตลาดแรงงานมากขึ้้�นแล้้ว

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

	 Fed ส่่งสััญญาณถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�

มากขึ้้�นในปีีนี้้� โดย Dot Plot ถููกปรัับลดลงจากการประชุุมครั้้�ง

ก่่อนอย่่างมีีนััยสำำ�หรัับช่่วงปีี 2024-25 โดย Dot Plot ชี้้�ค่่ากลาง

ของอัตัราดอกเบี้้�ยจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 4.4% (ลดอีกี 50bps) ณ สิ้้�นปีี 

2024F ซึ่่�งลดลงจากการส่่งสััญญาณรอบก่่อนในเดืือน มิิ.ย. ที่่�

ระดัับ 5.1% ขณะที่่�สำำ�หรัับปีี 2025F ค่่ากลางของอััตราดอกเบี้้�ย

ถููกปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 3.4% (ลดอีีก 100bps) จาก 4.1% 

ในการส่่งสััญญาณรอบก่่อน โดยสำำ�หรัับปีี 2026F ค่่ากลางของ

อััตราดอกเบี้้�ยถููกปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.9% (ลดอีีก 50bps) 

จาก 3.1% ในการส่่งสััญญาณรอบก่่อน

	 โดยสรุุป Fed มองว่่า ณ สิ้้�นปีี 2025F อััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายจะถููกปรัับลดทั้้�งสิ้้�น -200bps เมื่่อเทีียบกัับดอกเบี้้�ย 

ณ จุุดสููงสุุดของวััฏจัักรขาขึ้้�นรอบนี้้� เท่่ากัับว่่า Fed ต้้องการที่่�จะ

ปรัับลดอีีก -150bps ในช่่วงต่่อจากนี้้�จนถึึงสิ้้�นปีี 2025F ก่่อนจะ

ปรัับลงไปสู่่� Terminal Rate ที่่�ระดัับ 2.75-3.00% ในปีี 2026F

	 ขณะเดียีวกันั Fed ปรับัเพิ่่�มคาดการณ์อั์ัตราดอกเบี้้�ยระยะ

ยาว (Longer-run Rate) ขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.9% จาก 2.8% ใน

การประชุมุรอบเดืือน มิ.ิย. และจาก 2.5% ในการประชุมุรอบเดืือน 

ธ.ค. 2023 ซึ่่�งเป็็นการสะท้้อนว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะ

สมในระยะยาวได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากช่่วงก่่อนโควิิดแล้้ว

	สำำ� หรัับมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจ Fed ปรัับลดคาดการณ์์

การเติิบโตของเศรษฐกิิจ (GDP) สำำ�หรัับปีี 2024F ลงเล็็กน้้อย 

-0.1ppt เป็็น 2.0% แต่่ยัังคงคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจ

สำำ�หรัับปีี 2025-2026F ไว้้ที่่�ระดัับ 2.0% ตามเดิิม อีีกทั้้�งยัังปรัับ

ลดคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ (Core PCE) -0.2ppt เป็็น 2.6% สำำ�หรัับ

ปีี 2024F และ -0.1ppt เป็็น 2.2% สำำ�หรัับปีี 2025F แต่่คงคาด

การณ์์สำำ�หรัับปีี 2026F ไว้้ที่่� 2.0% ตามเดิิม ส่่วนคาดการณ์์อััตรา

การว่า่งงาน (Unemployment Rate) Fed ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนัีัย

สำำ�คััญ โดยในปีี 2024F Fed คาดว่่าอััตราการว่่างงานจะเพิ่่�มขึ้้�น 

+0.4ppt เป็็น 4.4% และเพิ่่�มขึ้้�น +0.2ppt ในปีี 2025-2026F 

เป็็น 4.4% และ 4.3% ตามลำำ�ดัับ

	 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุุในแถลงการณ์์

หลัังการประชุุมว่่า จะยัังคงยึึดหลัักของข้้อมููลที่่�เข้้ามาเป็็นสำำ�คััญ 

(Data Dependent) และนาย Powell ได้ร้ะบุตุ่อ่ว่า่ Fed ไม่ไ่ด้ป้รับั

ดอกเบี้้�ยนโยบายช้้าเกิินไป (“We don’t think we’re behind”) 

และ Fed เองมีีความมุ่่�งมั่่�นที่่�จะไม่ป่รัับอัตัราดอกเบี้้�ยให้้ช้า้จนเกิิน

ไป อย่่างไรก็็ดีี นาย Powell ยัังคงย้ำำ��ว่่าทางคณะกรรมการยัังไม่่

เร่ง่รีบีที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายหากอิงิจาก Dot Plot ซึ่่�ง

สะท้้อนว่่า Fed กำำ�ลัังพยายามปรัับลดความคาดหวัังของตลาดที่่�

มองว่่า การปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายในครั้้�งถััดๆ ไป อาจเกิิดขึ้้�น

ในอััตราที่่�มากกว่่าปกติิ (เกิิน 25bps)

	 เรามองว่่าการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายในอััตราที่่�มากกว่่า

ปกติิ โดยหลัักเพื่่อหนุุนตลาดแรงงานไม่่ให้้อ่่อนตััวลงไปมากกว่่า

นี้้� (Preemptive Cut) เพราะตลาดแรงงานที่่�เคยตึึงตััวมากในช่่วง

ก่อ่นได้้กลับเข้า้สู่่�จุดดุลุยภาพแล้ว้ และหากอัตราการว่่างงานไม่่ได้้

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสูงูกว่่า Fed ประเมิินไว้ท้ี่่�ระดัับ 4.4% เรามองว่า่ Fed 

จะกลัับมาปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายในอััตรา -25bps ซึ่่�งเป็็นกรณีี

ฐานของเรา โดยเรามองปีีนี้้� Fed จะปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายลง

อีีก -50bps แบ่่งเป็็นเดืือน พ.ย. และ ธ.ค. อีีกครั้้�งละ -25bps 

และสำำ�หรัับปีี 2025F เรามอง Fed จะปรัับลดดอกเบี้้�ยได้้ราว 

100-125bps โดยมองว่่าในช่่วงไตรมาสแรกของปีี Fed อาจลด

ดอกเบี้้�ยได้้ 25-50bps และหลัังจากนั้้�นมีีแนวโน้้มจะลดดอกเบี้้�ย

เพีียงไตรมาส -25bps
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แผนภาพที่่� 34: Fed ปรับัคาดการณ์์อััตราการว่่างงาน (Unemployment Rate) ขึ้้�นอย่่างมีีนัยสำำ�คัญั โดยมุุมมอง

สำำ�หรัับปีี 2024F ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�น +0.4ppt เป็็น 4.4% และสำำ�หรัับปีี 2025-2026F ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�น +0.2ppt เป็็น 

4.4% และ 4.3% ตามลำำ�ดัับ

ที่่�มา: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เข้้าสู่่�ช่่วงกลางไตรมาสท่ี่�สามของปีี เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการตามการจััดการแข่่งขััน
กีีฬาโอลิิมปิิกในฝรั่่�งเศส ขณะท่ี่�การใช้้จ่่ายในหมวดสินค้้า (เดืือน ก.ค.) ยัังไม่่แข็็งแรง แม้้ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคจะ
ทยอยปรัับดีีขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีีภาคการผลิิตยัังเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ฉุุดรั้้�งการเติิบโตมานานกว่่าสองปีี ส่่วนธนาคารกลาง
ยุุโรป (ECB) มีีมติิให้้ปรัับลดอัตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -25bps ตามท่ี่�เราและตลาดคาด ส่่งผลให้้ Deposit Facility 
Rate ปรัับลงสู่่�ระดัับ 3.50% เพื่่�อเป็็นการคลายความตึึงตััวของนโยบายการเงิิน หลัังจากที่่�แรงกดดันด้้านราคาลด
ลงไปมาก ขณะท่ี่�คณะกรรมการมีีความมั่่�นใจว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับสู่่�เป้้าหมายท่ี่� 2% ได้้ในช่่วงกลางปีีหน้้า

เข้้าสู่่�ช่่วงกลางไตรมาสท่ี่�สามของปีี เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทาง

เศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการตามการจััดการแข่่งขััน

กีีฬาโอลิิมปิิกในฝรั่่�งเศส ส่่วนกิิจกรรมในภาคการผลิิตยัังคง

อ่่อนแอยาวนาน

	 หน่่วยงานสถิิติิของสหภาพยุุโรปเผยตััวเลข GDP ของ

ยููโรโซนในไตรมาสที่่� 2/2024 เร่่งตััวขึ้้�นเพีียง +0.2% QoQ 

(vs. 0.3% ในการรายงานครั้้�งก่่อน) และชะลอลงจาก 0.3% ใน

ไตรมาสก่่อน  โดยหากพิิจารณารายละเอีียดจะพบว่่าการบริิโภค

ภาคเอกชนและการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ฉุุด

รั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจ ขณะที่่�การส่่งออกสุุทธิิยัังเป็็นแรงขัับ

เคล่ื่อนที่่�สำำ�คัญัของเศรษฐกิิจเช่น่เดีียวกับัช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งของปีี 

โดยการบริิโภคภาคเอกชนปรัับตััวลดลง -0.1% QoQ (vs. 0.3% 

ไตรมาสก่อ่น) ขณะที่่�การลงทุนุในสินิทรัพัย์ถ์าวรปรัับตัวัลดลงมาก

ถึึง -2.2% (vs. -1.8% ไตรมาสก่่อน) อย่่างไรก็็ดีี  การอุุปโภค

ภาครััฐเร่่งตััวขึ้้�น +0.6% (vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) ด้านภาคต่่าง

ประเทศ ยอดส่ง่ออกรวมขยายตััว 1.4% (vs. 1.1% ไตรมาสก่่อน) 

ขณะที่่�ยอดนำำ�เข้้าขยายตััวเพีียง 0.5% (vs. -0.6% ไตรมาสก่่อน) 

ส่ง่ผลให้ย้อดส่ง่ออกสุทุธิ ิ(Net Exports) เป็น็ปัจัจัยัหนุนุเศรษฐกิจิ

ในช่่วงไตรมาสที่่�สองได้้ราว 0.5ppt

	 เข้้าสู่่�ช่วงกลางไตรมาสที่่�สามของปีี เคร่ื่องชี้้�กิจิกรรมทาง

เศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการตามการจััดการแข่่งขัันกีีฬา

โอลิมิปิิกในฝรั่่�งเศส ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้า (เดือืน ก.ค.) 

ยัังไม่่แข็็งแรง แม้้ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคจะทยอยปรัับดีีขึ้�น 

อย่่างไรก็็ดีีภาคการผลิิตยังเป็็นปัจจััยสำำ�คัญที่่�ฉุุดรั้้�งการเติิบโตมา

นานกว่่าสองปีี โดยดัชันีีผู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อรวม (Composite PMI) 

ของยูโูรโซน เดือืน ส.ค. ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น +0.8 จุด เป็็น 51.0 จุด 

จากดััชนีีในภาคบริิการที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�น +1.0 จุดุ เป็็น 52.9 จุดุ โดย

ดัชันีีในภาคบริกิารยังัคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สูงูกว่่า 50 จุดุ) ต่อ

เน่ื่องเป็็นเดือืนที่่� 7 ทั้้�งนี้้� เรามองว่่ากิจิกรรมในภาคบริกิารอาจได้้

รับัแรงหนุุนเพีียงชั่่�วคราวเท่่านั้้�นจากการจััดโอลิิมปิิก ซึ่่�งหากมองไป

ในระยะข้้างหน้้า การใช้้จ่่ายของผู้้�บริโิภคยังัขาดแรงหนุนุเน่ื่องจาก

ผู้้�คนยังมีีความระมัดัระวังัในการใช้้จ่่าย สะท้้อนผ่านอัตราส่่วนการ

ออมของภาคครััวเรืือนที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่อยมา ด้ านกิิจกรรมใน

ภาคการผลิิตยัังคงอ่่อนแอ สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ

ภาคการผลิิตที่่�ทรงตััวอยู่่�ในระดับัต่ำำ��กว่า่ 50.0 จุดุ มานานต่อเน่ื่อง

กว่่าสองปีี โดยดััชนีีในเดืือน ส.ค. อยู่่�ที่่�ระดัับ 45.8 จุด เท่่ากัับ

เดืือนก่่อน

	 ด้้านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ก.ค. ปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�นเล็็กน้้อย +0.1% MoM จาก -0.4% เดืือนก่่อน แต่่ต่ำำ��กว่่าคาด

การณ์์ของตลาดที่่� 0.2% ขณะท่ีี่��หากเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน 

ยอดค้้าปลีีกจะหดตััว -0.1% YoY จาก -0.4% เดืือนก่อน และ

ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 0.2% ด้้านการขยายตััวของสิินเช่ื่อครััวเรืือน 

(Household Credit Growth) ในเดืือน  ก.ค. ขยายตััว 0.4% 

YoY จาก 0.3% ในเดืือนก่่อน และการเติิบโตของสิินเชื่่อในภาค

ครัวัเรือืนอยู่่�ในเกณฑ์ข์ยายตัวัต่่อเนื่อ่งเป็็นเดืือนที่่�สาม ขณะท่ี่�สินิ

เชื่่อภาคธุุรกิิจ (Corporate Credit Growth) ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 

0.2% เท่่ากัับเดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 35: GDP ของยููโรโซนในไตรมาสที่่� 2/2024 เร่่งตััวขึ้้�นเพีียง +0.2% QoQ (vs. 0.3% ในการรายงาน

ครั้้�งก่่อน) และชะลอลงจาก 0.3% ในไตรมาสก่่อน

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

 

แผนภาพที่่� 36: เข้้าสู่่�ช่่วงกลางไตรมาสที่่�สามของปีี เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการตาม

การจััดการแข่่งขัันกีีฬาโอลิิมปิิกในฝรั่่�งเศส ด้้านกิิจกรรมในภาคการผลิิตยัังคงอ่่อนแอ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประธาน ECB นาง Christine Lagarde ให้้สัมัภาษณ์์หลัังการ

ประชุมุนโยบายการเงินิ ในลักัษณะที่่�ค่อ่นข้า้งระมัดัระวังั และ

ไม่ผู่กูมัดทิิศทางของการดำำ�เนินินโยบายการเงิิน และหลีีกเลี่่�ยง

การตอบคำำ�ถามที่่�อาจเป็็นการชี้้�นำำ�คาดการณ์์ของตลาด

	 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลง -25bps ตามที่่�เราและตลาดคาด ส่่งผลให้้ Deposit 

Facility Rate ปรัับลงสู่่�ระดัับ 3.50% เพื่่อคลายความตึึงตััวของ

นโยบายการเงิิน หลัังจากที่่�แรงกดดัันด้า้นราคาลดลงไปมาก ขณะ

ที่่�คณะกรรมการมีีความมั่่�นใจว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% 

ได้้ในช่่วงกลางปีีหน้้า

	 ECB คงคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ (HICP Inflation) สำำ�หรัับปีี 

2024F, 2025F และ 2026F ไว้้เท่า่เดิมิที่่� 2.5%, 2.2% และ 1.9% 

ตามลำำ�ดับั ด้า้นเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (HICP excl. Energy and Food) 

ECB ปรัับประมาณการสำำ�หรับัปีี 2024F และ 2025F ขึ้้�น +0.1ppt 

เป็น็ 2.9% และ 2.3% ตามลำำ�ดับ โดยการปรัับคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้

พื้้�นฐานขึ้้�นส่ว่นหนึ่่�งจากตัวเลขเงิินเฟ้อ้พื้้�นฐานในช่ว่งที่่�ผ่านมาออก

มาสูงูกว่าที่่�เคยประเมินิ ตามเงินิเฟ้อ้ในภาคบริิการที่่�ยังัค้า้งอยู่่�ใน

ระดัับสููง ขณะที่่� ECB คงคาดการณ์์สำำ�หรัับปีี 2026F ไว้้ที่่� 2.0% 

ตามเดิิม

	ด้ ้านเศรษฐกิิจ ทาง ECB ปรัับประมาณการ GDP สำำ�หรัับ

ปีี 2024F, 2025F และ 2026F ลง -0.1ppt เป็็น 0.8%, 1.3% 

และ 1.5% ตามลำำ�ดัับ โดยการปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของ

เศรษฐกิิจลง ส่่วนหนึ่่�งจากโมเมนตััมของเศรษฐกิิจที่่�ส่่งสััญญาณ

แผนภาพที่่� 37: ECB ปรัับประมาณการเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานสำำ�หรัับปีี 2024F และ 2025F ขึ้้�น +0.1ppt เป็็น 2.9% 

และ 2.3% ตามลำำ�ดัับ โดยการปรัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานขึ้้�นส่่วนหนึ่่�งจากตััวเลขเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในช่่วงที่่�

ผ่่านมาออกมาสููงกว่่าที่่�เคยประเมิิน

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

 

ชะลอตััว ทาง ECB จึึงปรัับประมาณการสำำ�หรัับการบริิโภคภาค

เอกชนและการลงทุุนลง รวมถึงึการส่ง่ออกในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีกี็็

ถูกูปรับัลงจากประมาณการครั้้�งก่่อนเช่่นกััน จากปัญหาด้้านความ

สามารถทางการแข่่งขัันที่่�ยุุโรปต้้องเผชิิญ

	ด้ ้านการประเมิินความเสี่่�ยง (Risk Assessment) ต่่อ

เศรษฐกิิจยัังคงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� (“The risks to economic 

growth remain tilted to the downside.”) โดยปััจจััยที่่�อาจ

ทำำ�ให้้เศรษฐกิจิของยูโูรโซนเผชิญิความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ได้แ้ก่่ การฟ้ื้�น

ตััวของเศรษฐกิิิ�จโลกที่่�ไม่่แข็็งแรงหรืือสงครามการค้้าที่่�ทวีความ

รุุนแรงขึ้้�น อาจกระทบกัับภาคการส่่งออกได้้

	 ประธาน ECB นาง Christine Lagarde ให้้สััมภาษณ์์หลััง

การประชุุมยัังเป็็นไปในโทนที่่�ค่่อนข้้างระมััดระวััง และไม่่ผููกมััด

ทิิศทางของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน และหลีีกเลี่่�ยงการตอบ

คำำ�ถามที่่�อาจเป็็นการชี้้�นำำ�คาดการณ์์ของตลาด และระบุุชััดว่่าจะ

ยัังคงยึึดหลัักของข้้อมููลที่่�เข้้ามา (Data-Dependent Approach) 

เพื่่อกำำ�หนดระดัับดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม อย่่างไรก็็ดีี ประธาน ECB 

ระบุวุ่า่เวลาที่่�มีจนถึงึประชุุมครั้้�งถัดัไปนั้้�นค่่อนข้า้งสั้้�น (5 สัปัดาห์)์ 

ซึ่่�งอาจเป็็นการให้้สัญัญาณว่่าการประชุุมครั้้�งถััดไปอาจไม่่มีขี้อ้มููลที่่�

เพียีงพอต่่อการตัดัสินิใจเปลี่่�ยนแปลงอััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม และ

เป็็นการสนัับสนุุนมุุมมองของเราว่่า ECB จะคงอััตราดอกเบี้้�ยที่่� 

3.50% ในการประชุุมรอบถััดไปวัันท่ี่่�� 17 ต.ค. ก่่อนจะปรัับลดอีีก

ครั้้�งในการประชุุมรอบเดืือน ธ.ค. ส่่งผลให้้ดอกเบี้้�ย (Deposit 

Facility Rate) ณ สิ้้�นปีี 2024F จะอยู่่�ที่่� 3.25%
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เศรษฐกิจิของยูโูรโซนมีีแนวโน้ม้ขยายตัวัได้ไ้ม่แ่ข็ง็แรงอย่า่งที่่�

หลายฝ่่ายเคยประเมิินไว้้ในช่่วงก่่อนหน้้า

	 เศรษฐกิิจของยููโรโซนมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ไม่่แข็็งแรง

อย่่างที่่�หลายฝ่่ายเคยประเมิินไว้้ในช่่วงก่่อนหน้้า จากทั้้�งการ

บริิโภคภาคเอกชน ที่่�แม้้กำำ�ลัังซื้้�อของครััวเรืือนจะได้้แรงหนุุน

จากรายได้้ที่่�ขยายตััวดี ีแต่ส่ัดัส่่วนเงิินออมภาคครััวเรืือนกลับปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�น สะท้้อนความระมััดระวัังในด้้านการจัับจ่่ายใช้้สอย ขณะ

เดีียวกัันความเชื่่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจที่่�ยัังคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ��อาจ

ทำำ�ให้้การลงทุุนยัังฟื้้�นตััวได้้ไม่่เต็็มที่่� นอกจากนี้้� ภาคการผลิิตใน

ยููโรโซนยัังต้้องเผชิิญกัับแรงกดดัันหลายประการ อาทิิ ราคาก๊๊าซ

ที่่�ยัังทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในช่่วงก่่อนโควิิด ส่่งผลให้้

ผู้้�ผลิิตสินิค้้าในยุุโรโซนนั้้�นต้้องเผชิญิกับัการสููญเสียีความสามารถ

 

แผนภาพที่่� 38: ภาคการผลิิตในยููโรโซนยัังต้้องเผชิิญกับแรงกดดัันหลายประการ อาทิิ ราคาก๊๊าซที่่�ยัังทรงตััว

อยู่่�ในระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในช่่วงก่่อนโควิิด อีีกทั้้�งผู้้�ผลิิตไม่่สามารถส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยัังผู้้�บริิโภคในต่่าง

ประเทศได้้มากนััก

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

ทางการแข่่งขัันด้้านราคาจากต้้นทุุนการผลิิตที่่�สููงกว่่าในอดีีต อีีก

ทั้้�งผู้้�ผลิิตไม่่สามารถส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยัังผู้้�บริิโภคในต่่าง

ประเทศได้ม้ากนัก (สะท้อ้นผ่า่นดัชันีรีาคาส่ง่ออกต่อ่ราคานำำ�เข้า้) 

นอกจากนี้้� สิินค้้าจากประเทศจีีนสามารถเจาะตลาดในสหภาพ

ยุุโรปได้้มากขึ้้�น เช่่น การส่่งออกรถยนต์์จากจีนไปสหภาพยุุโรป

ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา ซึ่่�งกระทบกับัผู้้�ผลิติ

ในสหภาพยุุโรปอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ โดยในช่่วงต้้นเดืือน ก.ย. 

ที่่�ผ่่านมา ทาง บริิษััท Volkswagen ประกาศว่่ากำำ�ลังพิิจารณา

แผนปรัับลดต้้นทุุนผ่่านการปิิดบางโรงงานและยกเลิิกสััญญาที่่�

จะไม่่ลดตำำ�แหน่่งงานในเยอรมนีีจนถึึงช่่วงปีี 2029 ซึ่่�งหนึ่่�งใน

ตััวสะท้้อนที่่�ชััดเจนว่่าสหภาพยุุโรปกำำ�ลัังสููญเสีียความสามารถ

ในการแข่่งขััน
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แผนภาพที่่� 40: สิินค้้าจากประเทศจีีนสามารถเจาะตลาดในสหภาพยุโรปได้้มากขึ้�น เช่่น การส่่งออกรถยนต์์

จากจีีนไปสหภาพยุโรปปรัับเพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่่างมีีนัยสำำ�คัญในช่่วงที่่�ผ่่านมา ซ่ึ่�งกระทบกัับผู้้�ผลิิตในสหภาพยุโรปอย่่าง

หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้

ที่่�มา: Bloomberg, Trademap.org, Statista, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 39: สหภาพยุุโรปนำำ�เข้้าสิินค้้าภาคการผลิิต (Manufacturing Goods) จากจีีนมากขึ้้�นอย่่างมีีนััย 

ขณะที่่�สหรััฐฯ สามารถลดการนำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีีนได้้ชััดเจน ส่่วนหนึ่่�งจากผลของสงครามการค้้า 1.0 (สมััยที่่�

ทรััมป์์เป็็นประธานาธิิบดีี)

Note: 1\ Concentration is measured by the Herfindahl-Hirschman Index (HHI). PIIE’s calculation. 

Manufactured goods are those that fall within SITC chapter 5-8 excl. 667 and 68. 

ที่่�มา: Bloomberg, PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 41: ในขณะที่่�เศรษฐกิจิยังัขาดแรงส่ง่ และมีีโมเมนตัมัที่่�ไม่่แข็ง็แรง ทางรัฐับาลของหลายๆ ประเทศ

กลัับต้้องมีีวิินััยการคลัังที่่�ดีีขึ้้�น หรืือขาดดุุลการคลัังให้้น้้อยลง...

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

 

แผนภาพที่่� 42: ...ภาครััฐจะมีีบทบาทน้้อยลงในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ควรจัับตาการขยายตััวของสิินเช่ื่อทั้้�ง

จากภาคครััวเรืือนและภาคธุุรกิิจ โดยหากยอดคงค้้างของสิินเชื่่อในระบบพลิิกหดตััว ขณะที่่� Bank Lending 

Standard ไม่่ได้้เข้้มงวดมากเหมืือนช่่วงก่่อน ทาง ECB มีีแนวโน้้มจะหัันมาให้้ความสำำ�คััญกัับการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจและพิิจารณาลดดอกเบี้้�ยให้้เร็็วกว่ากรณีีฐานของเราได้้ (ลดไตรมาสละ -25bps ลงไปสู่่� Terminal 

Rate ที่่�ประมาณ 2.00-2.25%)

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตของจีีนหดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 4 ขณะที่่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการปรัับเพิ่่�ม
ขึ้้�นเล็็กน้้อย ด้้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมและการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรยัังชะลอตััวลงต่่อเนื่่�อง ขณะที่่�การส่่งออกยังขยายตัวได้้
ดีี โดยโมเมนตััมของเศรษฐกิิจจีีนชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้โอกาสที่่�จีีนจะเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายของทางการที่่�ราว 5% มีี
ความไม่่แน่่นอนมากขึ้�น ทั้้�งน้ี้� คาดว่่าการใช้้จ่่ายของภาครัฐจะเข้้ามาเป็็นแรงหนุุนสำำ�คััญในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ตามการเร่่งออกพัันธบััตร
รััฐบาลเพื่่�อให้้ครบตามโควต้้าในปีีนี้้� ซึ่่�งจะทำำ�ให้้มีีเม็็ดเงิินของภาครััฐเข้้าไปลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานหรืือโครงการต่่างๆ มากขึ้้�น นอกจาก
นี้้� ทางการจีีนได้้ประกาศผ่่อนคลายมาตรการเพื่่�อฟื้้�นฟููภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหลายมาตรการ ประกอบด้้วย การพิิจารณาให้้
รััฐบาลท้้องถิ่่�นสามารถออก Special bonds เพื่่�อใช้้เป็็นเงิินทุุนสำำ�หรัับการเข้้าซื้้�อบ้้านค้้างสต็็อคจากบริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ 
การประกาศผ่่อนคลายหรืือยกเลิิกการกำำ�หนดราคาบ้้านใหม่่ การประกาศผ่่อนปรนการ Refinance สิินเชื่่�อบ้้าน รวมถึึงปรัับลดอััตรา
ดอกเบี้้�ยสิินเชื่่�อจำำ�นอง (Outstanding mortgage) เพื่่�อลดต้้นทุุนการกู้้�ยืืมและกระตุ้้�นการบริิโภค รวมถึึงชะลอการจ่่ายคืนหนี้้�ของ
ลููกหนี้้�เดิิม

กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตหดตัวัต่่อเนื่อ่งเป็็นเดืือน

ที่่� 4 ขณะที่่�ภาคบริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย ด้้านผลผลิิตภาค

อุตุสาหกรรมและการลงทุนุในสินิทรัพัย์ถ์าวรยังัชะลอตัวัลงต่อ่

เนื่่อง ขณะที่่�การส่่งออกยัังขยายตััวได้้ดีี

	ดั ัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน 

(Manufacturing PMI) ในเดืือน ส.ค. ปรัับลดลงสู่่�ระดับั 49.1 จุุด 

จากระดัับ 49.4 จุุดในเดืือน ก.ค. หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 

จากผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ทั้้�งในและต่่างประเทศที่่�ปรัับ

ลดลง ขณะที่่�ดัชนีนีอกภาคการผลิิต (Non-Manufacturing PMI) 

แผนที่่�ภาพ 43: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 ขณะที่่�ภาคบริิการปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นเล็็กน้้อย ด้้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมและการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรยัังชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง ขณะที่่�การส่่ง

ออกยัังขยายตััวได้้ดีี

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

 

เพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยสู่่�ระดัับ 50.3 จุุด จากระดัับ 50.2 จุุดในเดืือน 

ก.ค. ด้า้นผลผลิติภาคอุตุสาหกรรมยังัชะลอตัวัลงต่อ่เนื่อ่งสู่่�ระดับั 

4.5% YoY ในเดืือน ส.ค. (vs. 5.1% ในเดืือนก่่อน) ขณะที่่�การ

ลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรในช่่วง 8 เดืือนแรกของปีีชะลอตััวลงสู่่�

ระดัับ 3.4% YoY (vs. 3.6% ในเดืือนก่่อน) ด้้านยอดค้้าปลีีก

ชะลอตััวลงสู่่� 2.1% YoY ในเดืือน ส.ค. (vs. 2.7% ในเดืือนก่่อน) 

ทั้้�งนี้้� ยอดการส่่งออกเร่่งตััวขึ้้�นสู่่� 8.7% YoY (vs. 7% ในเดืือน

ก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�เข้้าชะลอตััวลงสู่่� 0.5% YoY (vs. 7.2% ใน

เดืือนก่่อน)
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โมเมนตััมของเศรษฐกิิจจีีนชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่งผล

ให้โ้อกาสที่่�จีีนจะเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายของทางการที่่�ราว 5% 

มีีความไม่่แน่่นอนมากขึ้้�น

	 โมเมนตััมของเศรษฐกิิจจีีนชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่านมา 

ส่่งผลให้้ตลาดและนัักวิเคราะห์์หลายแห่่งได้้ปรัับลดคาดการณ์์

การขยายตััวทางเศรษฐกิิจ รวมถึึงปรัับลดคาดการณ์์ตััวเลขทาง

เศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�ลง ทั้้�งในฝั่่�งของการลงทุุน การบริิโภค และ

การใช้้จ่า่ยภาครััฐมีีแนวโน้้มเป็็นแรงหนุุนสำำ�คัญของเศรษฐกิิจ

จีีนในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

	 ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มได้้แรงหนุุน

จากการใช้้จ่่ายภาครััฐมากขึ้้�น เนื่่องจากคาดว่่าจะมีีการเร่่งออก

พัันธบััตรรััฐบาลเพื่่อให้้ครบตามโควต้้าในปีีนี้้� หลัังจากที่่�ปริิมาณ

การออกพัันธบััตรรััฐบาลในช่่วง 8 เดืือนแรกของปีีนี้้�ค่่อนข้้างต่ำำ�� 

แผนที่่�ภาพ 44: นัักวิิเคราะห์์ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ตััวเลขทางเศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�ลง ทั้้�งในฝั่่�งของการลงทุุน การ

บริิโภค และเงิินเฟ้้อ

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

 

อััตราเงิินเฟ้้อ โดยตััวเลขทางเศรษฐกิิจจีีนในเดืือน ส.ค. ที่่�ออก

มาต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ รวมถึึงยัังปรัับชะลอลงต่่อเนื่่อง 

ส่่งผลให้้โอกาสที่่�จีนจะเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายของทางการที่่�

ราว 5% มีีความไม่่แน่่นอนมากขึ้้�น โดยเฉพาะถ้้าทางการจีีนไม่่

เร่ง่ดำำ�เนินิการตามมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิต่า่ง ๆ  ที่่�ได้้ประกาศ

ไว้้ หรืือมีีการออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม

คิิดเป็็นเพีียง 58% ของเป้้าหมายในปีีนี้้� โดยข้้อมููลในเดืือน ส.ค. 

ชี้้�ว่่าปริิมาณการออกพัันธบััตรของรััฐบาลท้้องถิ่่�นได้้เร่่งตััวขึ้้�นสู่่�

ระดับัสูงูสุดุตั้้�งแต่เ่ดือืน มิ.ิย. 2022 ดังันั้้�น เศรษฐกิิจมีีแนวโน้ม้ได้้

รับัประโยชน์จ์ากเม็ด็เงินิของภาครัฐัที่่�จะเข้า้ไปลงทุนุในโครงสร้า้ง

พื้้�นฐานหรืือโครงการต่่างๆ มากขึ้้�นในช่่วงที่่�เหลืือของปีี
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ทางการจีีนได้้ประกาศผ่่อนคลายมาตรการเพื่่อฟื้้�นฟููภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหลายมาตรการ

	 ในเดืือนที่่�ผ่่านมา ทางการจีีนได้้ประกาศผ่่อนคลาย

มาตรการเพื่่อฟื้้�นฟููภาคอสัังหาริิมทรัพย์์เพิ่่�มเติิมหลายมาตรการ 

โดยทางการจีีนกำำ�ลัังพิิจารณาให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นสามารถออก 

Special bonds เพื่่อใช้้เป็็นเงิินทุุนสำำ�หรัับการเข้้าซื้้�อบ้้านค้้าง

สต็็อคจากบริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ได้้ ซึ่่�งโดยปกติิแล้้ว 

การออก Special bonds จะใช้้เป็็นเงิินทุุนสำำ�หรัับการลงทุุนใน

โครงสร้้างพื้้�นฐานหรืือโครงการที่่�มีความสำำ�คััญเชิิงยุุทธศาสตร์์ 

(Strategic projects) เท่่านั้้�น โดยเงิินทุุนที่่�ได้้จากการออก 

Special bonds จะเพิ่่�มเติิมจาก Relending program วงเงิิน 

3 แสนล้้านหยวนที่่�ธนาคารกลางจีีน (PBOC) ประกาศในเดืือน 

พ.ค. ที่่�ผ่่านมา

แผนที่่�ภาพ 45: ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลในช่่วง 8 เดืือนแรกของปีีนี้้�ค่่อนข้้างต่ำำ�� แต่่เริ่่�มเห็็นสััญญาณ

เร่่งตััวขึ้้�นในเดืือน ส.ค.

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี การดำำ�เนิินการเข้้าซื้้�อบ้้านค้้างสต็็อคผ่่าน 

Relending program ดังักล่า่วไม่ค่่อ่ยมีคีวามคืบืหน้า้มากนักั โดย 

ณ สิ้้�นเดืือน มิิ.ย. มีีการใช้้วงเงิินภายใต้้โครงการดัังกล่่าวเพีียง 

4% ซึ่่�งแม้้ว่่าการกู้้�จาก PBOC จะมีีดอกเบี้้�ยต่ำำ��เพีียง 1.75% แต่่ 

PBOC สนัับสนุุนเงิินทุุนเพีียง 60% ของเงิินต้้น ขณะที่่�รััฐบาล

ท้้องถิ่่�นต้้องหาเงิินทุุนเพิ่่�มเติิมในต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลให้้ต้้นทุุน

การระดมทุุนของรััฐบาลท้้องถิ่่�นอยู่่�ที่่�ราว 2% ใกล้้เคีียงกัับผล

ตอบแทนที่่�ทางรััฐบาลท้้องถิ่่�นคาดว่่าจะได้้รัับจากการปล่่อยเช่่า 

ขณะที่่�ต้้นทุุนการระดมทุุนจากการออกพัันธบััตรรััฐบาลอยู่่�ที่่�ราว 

2% เช่่นกััน ดัังนั้้�น คาดว่่ารััฐบาลท้้องถิ่่�นอาจขาดแรงจููงใจที่่�จะ

เข้้าร่่วมโครงการดัังกล่่าว ส่่งผลให้้ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์อาจไม่่ได้้

รัับประโยชน์์จากมาตรการดัังกล่่าวของทางการจีีนมากนััก

42



	 นอกจากนี้้� รััฐบาลท้้องถิ่่�นในบางเมืืองได้้มีีการประกาศ

ผ่่อนคลายหรืือยกเลิิกการกำำ�หนดราคาบ้้านใหม่่ เนื่่องจากใน

ช่ว่งที่่�ผ่า่นมา ราคาบ้า้นมืือสองได้ป้รับัลดลงไปมากกว่า่ราคาบ้า้น

ใหม่ท่ี่่�ถูกรัฐบาลควบคุุมอยู่่� ซึ่่�งส่ง่ผลให้อุ้ปุสงค์บ์้า้นมือืสองสูงูกว่า่

อุุปสงค์์บ้้านใหม่่ สะท้้อนจากยอดขายบ้้านมืือสองที่่�สูงกว่่ายอด

ขายบ้้านใหม่่เป็็นครั้้�งแรกในรอบหลายสิิบปีี ขณะที่่�สภาพคล่่อง

ของบริษิัทัผู้้�พัฒันาอสังัหาริมิทรัพัย์ย์ังัถูกูกดดันัจากยอดขายบ้า้น

ใหม่่ที่่�ยังซบเซา

 

แผนที่่�ภาพ 46: มาตรการสนัับสนุุนเงิินทุุนให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�นเข้้าซื้้�อบ้้านค้้างสต็็อคจากบริิษััทผู้้�พััฒนา

อสัังหาริิมทรัพย์ไม่่ค่่อยมีีความคืืบหน้้ามากนัก เนื่่องจากต้นทุุนการระดมทุุนใกล้้เคีียงกัับผลตอบแทนที่่�คาดว่่า

จะได้้รัับจากการปล่่อยเช่่า

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

แผนที่่�ภาพ 47: ราคาบ้้านมืือสองปรัับลดลงมากกว่่าราคาบ้้านใหม่่ที่่�ถููกทางการควบคุุมอยู่่� ส่่งผลให้้อุุปสงค์์บ้้าน

มืือสองสููงกว่่าอุุปสงค์์บ้้านใหม่่

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

 

	 มาตรการดัังกล่่าวอาจส่่งผลให้้ราคาบ้้านใหม่่มีีความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�จะปรัับลดลงเพิ่่�มเติิม เนื่่องจากบริิษััทผู้้�พััฒนา

อสัังหาริิมทรัพย์์มีีแนวโน้้มปรัับลดราคาบ้้านใหม่่มากขึ้้�น

เพื่่อกระตุ้้�นยอดขาย ทั้้�งนี้้� การที่่�ปล่่อยให้้ราคาบ้้านสามารถ

เปลี่่�ยนแปลงได้้ตามความต้้องการของตลาดอาจส่่งผลให้้ตลาดหา

จุดุสมดุลุได้เ้ร็ว็ขึ้้�นและถือืเป็น็ผลดีใีนระยะยาว โดยหากยอดขาย

เริ่่�มฟ้ื้�นตัวัขึ้้�น อาจส่ง่ผลให้ร้าคาบ้า้นเริ่่�มทรงตัวัและทยอยปรับัเพิ่่�ม

ขึ้้�นได้้ แต่่คาดว่่ายัังต้้องใช้้ระยะเวลากว่่าที่่�ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

ของจีีนจะสามารถฟื้้�นตััวได้้

43



	 นอกจากนี้้� ทางการจีนีได้ป้ระกาศผ่อ่นปรนการ Refinance 

สิินเชื่่อบ้้าน โดยอนุุญาตให้้ลููกหนี้้�สามารถขอ Refinance ได้้เลย 

จากปกติิที่่�จะสามารถ Refinance ได้้ในช่่วงเดืือน ม.ค. ของทุุกปีี 

และทางการยังัอนุญุาตให้ลูู้กหนี้้�สามารถ Refinance ไปยังัสถาบััน

การเงิินอื่่นได้้เป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ช่่วง Financial crisis ในปีี 

2008 โดยมีีจุุดประสงค์์เพื่่อลดต้้นทุุนการกู้้�ยืืมของผู้้�ซื้้�อบ้้านและ

หวัังกระตุ้้�นการบริิโภค รวมถึึงชะลอการรีีบจ่่ายคืืนหนี้้�ของลููกหนี้้� 

เนื่่องจากในช่่วงที่่�ผ่่านมา อััตราดอกเบี้้�ยสิินเชื่่อบ้้านใหม่่ได้้ปรัับ

ลดลงมาต่่อเนื่่องตามการลดอััตราดอกเบี้้�ยของ PBOC อย่่างไร

ก็ด็ี ีผู้้�กู้้�เดิมิไม่ไ่ด้ร้ับัประโยชน์์จากการปรับัลดลงของอัตัราดอกเบี้้�ย

 

แผนที่่�ภาพ 48: ทางการจีีนได้้ประกาศผ่่อนปรนการ Refinance สิินเชื่่อบ้้าน หลัังผู้้�กู้้�เดิิมไม่่ได้้รัับประโยชน์์จาก

การลดอััตราดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

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

ดัังกล่่าว เนื่่องจากต้้องจ่่ายดอกเบี้้�ยในอััตราเดิิม ส่่งผลให้้ผู้้�กู้้�

เดิิมรีีบจ่่ายคืืนหนี้้�กัับสถาบัันการเงิินมากขึ้้�น กดดัันทั้้�งการบริิโภค

ของครััวเรืือนและกำำ�ไรของสถาบัันการเงิิน โดยทางการอาจลด

ดอกเบี้้�ยให้้สููงสุุด 80 BPS ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยลดรายจ่่ายดอกเบี้้�ย

ของครััวเรืือนได้้ประมาณ 3 แสนล้้านหยวนต่่อปีี ทั้้�งนี้้� ผลต่่อการ

บริิโภคในระยะสั้้�นอาจมีีจำำ�กััด

	 ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี คาดว่่า PBOC จะประกาศผ่่อน

คลายนโยบายการเงิินเพิ่่�มเติิม ผ่่านการปรัับลดอััตราเงิินสำำ�รอง

ตามกฎหมาย หรืือ RRR และปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 

10-20 BPS เพื่่อกระตุ้้�นอุุปสงค์์ในประเทศต่่อไป
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิญ่ี่�ปุ่่�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในภาคการผลิิต แต่ย่ังัอยู่่�ในโซนหดตััว ขณะที่่�กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในภาคบริิการยัังอยู่่�
ในโซนขยายตััว ด้้านยอดค้้าปลีีกและการค้้าระหว่่างประเทศชะลอตััวลง โดยในวัันที่่� 27 ก.ย. 2024 พรรคเสรีีประชาธิิปไตย (LDP) ซึ่่�ง
เป็็นพรรครััฐบาลของญี่่�ปุ่่�นจะมีีการเลืือกตั้้�งผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่่ ที่่�จะเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งนายกรััฐมนตรีีแทน Fumio Kishida ที่่�ได้้ประกาศ
ลงจากตำำ�แหน่่งนายกรััฐมนตรีี เนื่่�องจาก Approval rating ได้้ปรัับลดลงมาต่่อเนื่่�องจากความไม่่พอใจของประชาชน ทั้้�งในเรื่่�องของ
ปััญหาค่่าครองชีีพที่่�สููงขึ้้�นและประเด็็นเรื่่�องอื้้�อฉาวที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการระดมทุุนทางการเมืืองของพรรค ทั้้�งนี้้� แม้้จะมีีการเปลี่่�ยนตััวผู้้�นำำ�
พรรค แต่่คาดว่่านโยบายของรััฐบาลญ่ี่�ปุ่่�นจะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงมากนักเนื่่�องจากเป็็นการเลืือกตั้้�งภายในพรรค โดยผู้้�ชนะมีีแนวโน้้ม
จััดการเลืือกตั้้�งใหญ่่ (General election) ในช่่วงเดืือน ต.ค. ถึึงเดืือน พ.ย. สำำ�หรัับประเด็็นด้้านการบริิโภค คาดว่่า การบริิโภคภาค
เอกชนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่�องในระยะต่่อไป จากแรงหนุุนของการเพิ่่�มขึ้�นของค่่าจ้้างและรายได้้ที่่�แท้้จริิง โดยธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น 
(BoJ) มีีแนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีงบประมาณ 2025

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในภาคการผลิิต แต่่ยัังอยู่่�

ในโซนหดตัวั ขณะที่่�ภาคบริกิารยังัอยู่่�ในโซนขยายตัวั ด้า้นยอด

ค้้าปลีีกและการค้้าระหว่่างประเทศชะลอตััวลง

	ดั ัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (Manufacturing 

PMI) เดือืน ส.ค. ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดับั 49.8 จุดุ จากระดับั 49.1 จุดุ

ในเดืือน ก.ค. ตามผลผลิิตที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น แม้้ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่จะ

ยังัปรัับลดลง ขณะที่่�ดัชนีีผู้้�จัดัการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service 

 

แผนที่่�ภาพ 49: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในภาคการผลิิต แต่่ยัังอยู่่�ในโซนหดตััว ขณะที่่�กิิจกรรม

ทางเศรษฐกิิจในภาคบริิการยัังอยู่่�ในโซนขยายตััว ด้้านยอดค้้าปลีีกและการค้้าระหว่่างประเทศชะลอตััวลง

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

PMI) ทรงตััวที่่�ระดัับ 53.7 จุุด เช่่นเดีียวกัับในเดืือน ก.ค. ด้้าน

ยอดค้้าปลีีกชะลอตััวลงในเดืือน ก.ค. สู่่�ระดัับ 2.6% YoY (vs. 

3.7% ในเดืือนก่อ่น) ด้้านดััชนีีความเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริโิภคในเดืือน ส.ค. 

ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 36.7 จุุด ในด้้านการค้้าระหว่่างประเทศ ยอด

การส่่งออกในเดืือน ส.ค. ขยายตััว 5.6% YoY ชะลอลงจากเดืือน

ก่่อนที่่�ขยายตััว 10.2% ขณะที่่�ยอดการนำำ�เข้้าขยายตััว 2.3% ซึ่่�ง

เป็็นระดัับต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค.
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แผนที่่�ภาพ 50: พรรครัฐับาลญี่่�ปุ่่�น (LDP) จะมีีการเลือืกตั้้�งผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่ห่ลังันายกรัฐัมนตรีีปัจัจุบุันัประกาศ

ลงจากตำำ�แหน่่ง

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

พรรคเสรีีประชาธิิปไตย (LDP) ซึ่่�งเป็็นพรรครััฐบาลของญี่่�ปุ่่�น

จะมีีการเลืือกตั้้�งผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่่ในวัันที่่� 27 ก.ย. นี้้�

	 ในวัันที่่� 27 ก.ย. 2024 พรรคเสรีีประชาธิิปไตย (LDP) 

ซึ่่�งเป็็นพรรครััฐบาลของญี่่�ปุ่่�นจะมีีการเลืือกตั้้�งผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่่ 

ที่่�จะเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งนายกรััฐมนตรีีแทน Fumio Kishida ที่่�

ได้้ประกาศลงจากตำำ�แหน่่งนายกรัฐมนตรีี โดยสาเหตุุที่่� Fumio 

Kishida ตััดสิินใจลงจากตำำ�แหน่่ง เนื่่องจาก Approval rating 

ได้้ปรัับลดลงมาต่่อเนื่่องจนมาอยู่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 30 ซึ่่�งถืือเป็็น

ระดัับ Critical zone จากความไม่่พอใจของประชาชน ทั้้�งใน

เรื่่องของปััญหาค่่าครองชีีพที่่�สูงขึ้้�นและประเด็็นเรื่่องอื้้�อฉาวที่่�

เกี่่�ยวข้้องกัับการระดมทุุนทางการเมืืองของพรรค โดยสำำ�หรัับ

ผู้้�สมััครที่่�มีแนวโน้้มชนะการเลืือกตั้้�งในครั้้�งนี้้�ได้้แก่่ Shinkiro 

Koizumi อดีีตรััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงสิ่่�งแวดล้้อม และ 

Shigeru Ishiba อดีีตเลขาธิิการพรรค LDP และอดีีตรััฐมนตรีี

ว่่าการกระทรวงกลาโหม

	 อย่่างไรก็็ดีี แม้้จะมีีการเปลี่่�ยนตััวผู้้�นำำ�พรรค แต่่คาด

ว่่านโยบายหลัักของรััฐบาลญี่่�ปุ่่�นจะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงมากนัก

เนื่่องจากเป็็นการเลืือกตั้้�งภายในพรรค โดย Approval rating 

ของพรรค LDP มีีแนวโน้้มกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นหลัังจากได้้ตััวผู้้�นำำ�

พรรคคนใหม่่ ซึ่่�งมัักจะส่่งผลให้้ผู้้�ชนะจััดการเลืือกตั้้�ง (General 

election) ทัันทีี โดยเราคาดว่่าการเลืือกตั้้�งดัังกล่่าวมีีแนวโน้้ม

เกิิดขึ้้�นในช่่วงเดืือน ต.ค. ถึึง พ.ย. นี้้�
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การบริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่องในระยะ

ต่่อไป โดยได้้แรงหนุุนจากการเพ่ิ่�มขึ้้�นของค่่าจ้้างและราย

ได้้ที่่�แท้้จริง

	ก ารบริิโภคภาคเอกชนของญี่่�ปุ่่�นยัังมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวขึ้้�นได้้

อย่า่งต่่อเนื่อ่ง โดยเฉพาะการบริิโภคสิินค้้าคงทน (Durable goods 

consumption) ที่่�ปรัับลดลงมากในช่่วงต้้นปีีที่่�ผ่านมาเนื่อ่งจากการ

ระงัับการผลิิตในอุุตสาหกรรมรถยนต์์ ซึ่่�งการบริิโภคสิินค้้าคงทน

เริ่่�มมีทีิศิทางฟ้ื้�นตััวขึ้้�นในไตรมาสที่่�ผ่านมาและมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตัวัได้้

ต่อ่เนื่อ่งในไตรมาสนี้้� ในขณะที่่�การบริโิภคในภาคบริกิาร (Service 

consumption) ยัังคงทรงตััวได้้ดีี แม้้ว่่าในส่่วนของการบริิโภค

สิินค้้าไม่่คงทน (Non-durable goods consumption) ยัังฟื้้�น

แผนที่่�ภาพ 51: แม้้จะมีีการเปลี่่�ยนตััวผู้้�นำำ�พรรค แต่่คาดว่่านโยบายของรััฐบาลญี่่�ปุ่่�นจะไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลง

มากนัักเนื่่องจากเป็็นการเลืือกตั้้�งภายในพรรค

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

 

ตััวได้้ช้้า จากการลดการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค โดยเฉพาะผู้้�บริิโภค

ในกลุ่่�มคนรายได้้น้้อยและคนเกษีียณ เนื่่องจากรายได้้ที่่�แท้้จริิง 

(Real income) หดตััวต่่อเนื่่องในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา

	 ในระยะต่่อไป คาดว่่าปััจจััยที่่�กดดัันการบริิโภคของครััว

เรืือนมีีแนวโน้้มปรัับลดลงเนื่่องจากการขยายตััวของรายได้้ 

(Income growth) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้รายได้้ที่่�แท้้จริิงมีีแนวโน้้ม

ขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง จากทั้้�งอััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลง

และค่่าจ้้างที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น โดยแรงกดดัันจากการขยายตััวของค่่า

จ้้างอาจส่่งผลให้้ราคาสิินค้้าในภาคบริิการ (Service prices) เร่่ง

ตััวขึ้้�นในระยะต่่อไป
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แผนที่่�ภาพ 53: รายได้้ที่่�แท้้จริิงมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ต่่อเนื่่องในระยะต่่อไป

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

ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายสู่่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีงีบประมาณ 

2025

	 เราคาดว่่าธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) จะปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของ

ปีีงบประมาณ 2025 โดยการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

 

แผนที่่�ภาพ 52: การบริิโภคภาคเอกชนของญี่่�ปุ่่�นยัังมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้อย่่างต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะการบริิโภค

สิินค้้าคงทน (Durable goods consumption) ที่่�ปรัับลดลงมากในช่่วงต้้นปีีที่่�ผ่่านมา

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

ครั้้�งต่่อไปมีีแนวโน้้มเกิิดขึ้้�นในเดืือน ธ.ค. หรืือ ม.ค. ซึ่่�งเราคาด

ว่่า BoJ จะให้้ความสำำ�คััญกัับตััวเลขราคาสิินค้้าในภาคบริิการ 

(Service prices) ของเดืือน ต.ค. ที่่�ภาคธุุรกิิจมัักจะมีีการปรัับ

ขึ้้�นราคาสิินค้้า ณ เวลานั้้�น โดยหากข้้อมููลดัังกล่่าวสะท้้อนแรง

กดดัันเงิินเฟ้้อจากภาคบริิการมากขึ้้�น อาจส่่งผลให้้ BoJ ปรัับขึ้้�น

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในเดืือน ธ.ค. สู่่�ระดัับ 0.5%
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แผนที่่�ภาพ 54: BoJ มีีแนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของ

ปีีงบประมาณ 2025

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยในเดืือนแรกของครึ่่�งปีีหลััง ส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�แข็็งแรงขึ้้�นกว่่าช่่วงครึ่่�งแรกของปีี โดยมีีแรงส่่งจากการฟื้้�นตััว
ของอุุปสงค์์ภาคต่่างประเทศ ขณะที่่�อุุปสงค์์ภายในประเทศยัังมีีความเปราะบางสะท้้อนจากการบริิโภคภายในประเทศที่่�ชะลอตััวลงจากช่่วงต้้นปีีอย่่าง
เห็็นได้้ชััด โดยดัชนีีความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคปรัับลดลงอย่่างต่่อเนื่่�อง อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีการลงทุุนภาคเอกชนเริ่่�มมีีสััญญาณฟื้้�นตััวบ้้าง โดยการ
แข็็งค่่าของค่่าเงิินบาทที่่�รวดเร็็วจากกระแสคาดการณ์์การลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจช่่วยหนุุนในการลงทุุนฟื้้�นตััวขึ้้�น
ได้้ต่่อเนื่่�อง แต่่ยัังต้้องติิดตามสถานการณ์์ด้้านการส่่งออก และการท่่องเที่่�ยวว่่าจะได้้รับผลกระทบจากการแข็็งค่่าของค่่าเงิินบาทมากน้้อยเพีียง
ใด ทั้้�งนี้้� ปััญหาความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองที่่�ลดลง นโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�จะมีีเข้้ามามากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง น่่าจะช่่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายใน
ประเทศ และอาจหนุุนให้้ GDP ไทยโตได้้สููงกว่่าที่่�เราประมาณการไว้้ที่่�ระดัับ 2.8% ในปีี 2024F ส่่วนมุุมมองด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ภายหลัง
จากที่่� Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 50 bps ในการประชุุมรอบล่่าสุุดที่่�ผ่่านมา เรามองว่่าโอกาสที่่� กนง. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
ในการประชุุมรอบสุุดท้้ายของปีี (ธ.ค.) มีีเพิ่่�มสููงขึ้้�นบ้้าง แรงกดดัันจากส่่วนต่่างดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แคบลงกัับทางสหรััฐฯ และการแข็็งค่่าของเงิิน
บาทอย่่างรวดเร็็ว อย่่างไรก็็ดีีเรายัังคงมองว่่า กนง. จะมีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.50% ตลอดทั้้�งปีีตามเดิิม

เศรษฐกิิจไทยในเดืือน ก.ค. ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นตามอุุปสงค์์จากต่่าง

ประเทศ โดยเฉพาะการส่่งออกสิินค้้า ส่่งผลให้้การผลิิตใน

ภาคอุุตสาหกรรม และการบริิการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการขนส่่ง

สิินค้้าปรัับดีีขึ้้�น

	 เข้้าสู่่�ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ตััวเลขเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณถึึง

การฟ้ื้�นตััวที่่�สดใสขึ้้�นจากอุปสงค์์ภาคต่่างประเทศที่่�ฟ้ื้�นตััวได้้ดีี 

และช่่วยพยุุงอุปุสงค์ใ์นประเทศที่่�ยังมีคีวามเปราะบางและอ่่อนแอ 

ด้้านการส่่งออกสิินค้้าในเดืือน ก.ค. ขยายตััว 15.3% YoY (vs. 

0.3% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งมีีแรงหนุุนจากการส่่งออกทองคำำ� สิินค้้า

เกษตร สิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร และสิินค้้าอุุตสาหกรรม โดย 

8 ใน 10 สิินค้้าส่่งออกที่่�สำำ�คััญกลัับมาขยายตััวได้้ ขณะที่่�การส่่ง

ออกไปยังัตลาดหลักัฟ้ื้�นตัวัแข็ง็แกร่งในแทบทุกุตลาดยกเว้น้ ญี่่�ปุ่่�น

ที่่�การส่ง่ออกยังัหดตัวัเล็ก็น้อ้ย ซึ่่�งการส่ง่ออกสินิค้า้ที่่�ฟ้ื้�นตัวัดี ีหนุนุ

ให้้ดััชนีีผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (MPI) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 1.8% YoY 

(vs. -1.6% เดืือนก่่อน) จากการผลิิตฮาร์์ดดิิสก์์ไดรฟ์์, เครื่่องใช้้

ไฟฟ้้า, ยางและพลาสติิก, และเคมีีภััณฑ์์

	ด้ ้านกิิจกรรมในภาคบริิการ (SPI excl. Gold) เร่่งตััวขึ้้�น 

0.8% MoM จากแรงหนุุนของการเข้้ามาของนัักท่่องเที่่�ยวชาว

จีีน ยุุโรป และมาเลเซีีย โดยที่่�รายรัับจากนัักท่่องเที่่�ยวเพิ่่�มขึ้้�น  

(+4.4% MoM, vs. -3.5% เดืือนก่่อน) โดยหลัักจากการใช้้จ่่าย

ของนักัท่อ่งเที่่�ยวชาวเยอรมัันและรััสเซีีย โดยจำำ�นวนนัักท่อ่งเที่่�ยว

ต่่างชาติิในเดืือน ก.ค. อยู่่�ที่่� 3.1 ล้้านคน (vs. 2.7 ล้้านคน เดืือน

ก่อ่น) ขณะที่่�การลงทุนุภาคเอกชน (PII) ปรับัดีขีึ้้�นทั้้�ง YoY (3.4% 

vs. -2.3% เดืือนก่่อน) และ MoM (6.0%) โดยมีีแรงหนุุนจากทั้้�ง

ยอดจำำ�หน่่ายเครื่่องจัักรภายในประเทศ (3.2% MoM), ปริิมาณ

การนำำ�เข้า้สินิค้้าทุนุ (16.5% MoM), และยอดจดทะเบียีนรถยนต์์

เชิิงพาณิิชย์์ (12.9% MoM) ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ยอดจำำ�หน่่าย

วััสดุุก่่อสร้้าง (-1.3% MoM) ยัังไม่่แข็็งแรง

	ด้ ้านการบริิโภคภาคเอกชน (PCI) ปรัับดีีขึ้้�นเล็็กน้้อยหลััง

จากที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องมา 2 เดืือนติิดต่่อกััน โดยดััชนีี

เร่่งตััวขึ้้�น +0.3% MoM (vs. -0.7% เดืือนก่่อน) จากการกลัับ

มาของการใช้้จ่่ายในเกืือบทุุกหมวดสำำ�คััญ ยกเว้้นสิินค้้าไม่่คงทน 

โดยการใช้้จ่่ายในหมวดบริิการ (0.7% MoM และ 5.7% YoY) 

ได้้แรงหนุุนจากกิจกรรมขนส่่งผู้้�โดยสารตามภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�

ยัังคงขยายตััว ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้ากึ่่�งคงทนปรัับดีี

ขึ้้�น (2.4% MoM และ 1.0% YoY) ตามยอดจำำ�หน่่ายเสื้้�อผ้้า 

และเครื่อ่งนุ่่�งห่ม่ ส่ว่นการบริโิภคสินิค้า้คงทนฟ้ื้�นตัวักลับัมา (4.2% 

MoM และ -7.0% YoY) จากยอดจดทะเบีียนรถจัักรยานยนต์์ที่่�

เพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ยอดขายรถกระบะยัังคงไม่่ฟื้้�นตััว ส่่วนหนึ่่�ง

จากความระมััดระวัังในการปล่่อยสิินเช่ื่อของธนาคารพาณิิชย์์ 

และอุุปสงค์์ของผู้้�บริิโภคที่่�ยัังไม่่ฟื้้�นตััว ด้้านการใช้้จ่่ายในหมวด

สิินค้้าไม่่คงทนปรัับตััวลดลงตามปริิมาณการจำำ�หน่่ายน้ำำ��มันเชื้้�อ

เพลิิงในประเทศ สำำ�หรัับดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคปรัับตััวลดลง

ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 5 ทั้้�งความเชื่่อมั่่�นในปััจจุุบััน และ 6 เดืือน

ข้้างหน้้าจากความกัังวลด้้านปััญหาเศรษฐกิิจ และค่่าครองชีีพที่่�

เพิ่่�มสููงขึ้้�น
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แผนที่่�ภาพ 55: อุปุสงค์จ์ากต่า่งประเทศฟื้้�นตัวัตามการส่่งออกสินค้า้ ส่ง่ผลให้ก้ารผลิิตในภาคอุุตสาหกรรม และ

การบริิการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการขนส่่งสิินค้้าปรัับดีีขึ้้�น ขณะที่่�อุุปสงค์์ในประเทศยัังค่่อนข้้างเปราะบาง

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

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

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

 

แผนที่่�ภาพ 56: อุปุสงค์์ภาคต่า่งประเทศฟื้้�นตัวัตามการส่ง่ออกสินค้า้ และการท่อ่งเที่่�ยว ส่ง่ผลให้ก้ารผลิติในภาค

อุตุสาหกรรม และการบริกิารที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการขนส่ง่สินิค้า้และผู้้�โดยสารปรับัดีีขึ้้�น ขณะที่่�อุปุสงค์ใ์นประเทศยังั

ค่่อนข้้างเปราะบางจากผู้้�บริิโภคขาดความเชื่่อมั่่�น

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาดเศรษฐกิิจไทยโต 2.8% ปีีนี้้� และยัังอยู่่�ในทิิศทางฟื้้�น

ตัวัต่่อเน่ื่องตั้้�งแต่่ครึ่่�งหลัังของปีี 2024F ไปจนถึึง ไตรมาสแรก

ของปีี 2025F

	 มองไปข้้างหน้้า เราคาดเศรษฐกิิจไทยยัังอยู่่�ในทิิศทางฟื้้�น

ตััวต่่อเนื่่องในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024F ไปจนถึึงไตรมาสแรก

ของปีี 2025F จาก 1) การฟื้้�นตััวอย่่างต่่อเนื่่องของภาคการท่่อง

เที่่�ยว 2) การส่่งออกสิินค้้าที่่�กลัับมาเร่่งขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป 

ซึ่่�งจะช่่วยให้้การผลิิตในภาคอุุตสาหกรรมกลับมาฟ้ื้�นตััวขึ้้�นบ้้าง 3) 

การเบิิกจ่่ายงบประมาณของภาครััฐฯ ทั้้�งการเร่่งเบิิกจ่่ายในเดืือน

สุุดท้้ายของปีีงบประมาณ FY24 และ งบประมาณฯ FY25 ที่่�ไม่่

ได้้ล่่าช้้าไปจากกรอบเวลา ส่่งผลให้้ฐานที่่�ต่ำำ��ในปีีที่่�แล้้วจะหนุุนให้้

รายจ่่ายภาครััฐฯ ขยายตััวสููงในช่่วง 4Q24 และ 1Q25

	 ขณะที่่�ปัจจััยเสี่่�ยงที่่�ต้องจับัตาเป็็นพิเิศษคืือ 1) การด้้อยค่่า

ลงของคุุณภาพสิินเช่ื่อรายย่่อย โดยเฉพาะครััวเรืือนที่่�มีความเปราะ

บาง 2) การแปลงสภาพจากหนี้้�ที่่�ต้้องกล่่าวถึึงเป็็นพิิเศษ (SM) 

แผนที่่�ภาพ 57: คาดเศรษฐกิิจไทยขยายตััวดีีขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024F จนถึึงไตรมาสแรกของปีี 2025F 

จากแรงส่่งของอุุปสงค์์ภาคต่่างประเทศ และผลของฐานที่่�ต่ำำ��จากการเบิิกจ่่ายงบประมาณล่่าช้้าในปีีก่่อน

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

 

ไปสู่่�หนี้้�เสียี (NPL) โดยเฉพาะสินิเชื่อ่รถยนต์์ และอสัังหาริิมทรัพย์์ 

3) ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคที่่�ซึึมลงต่่อเนื่่อง ปััญหาอุุทกภััยใน

หลายพื้้�นที่่� และหนี้้�สินของครััวเรืือนที่่�ยังอยู่่�ในระดัับสูงู มีแีนวโน้้ม

จะกดดัันกำำ�ลังซื้้�อของประชาชนในระยะต่่อไป อย่่างไรก็็ดี ีรัฐับาล

มีีแผนในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจหลายประการในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 

อาทิิ โครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจปีี 2567 ผ่่านผู้้�ถืือบััตรสวััสดิิการ

แห่่งรััฐและผู้้�พิิการ รวมทั้้�งสิ้้�น 14.5 ล้้านคน (อนุุมััติิและพร้้อม

เริ่่�มจ่่ายเงิิน 10,000 บาทต่่อคน ตั้้�งแต่่วัันที่่� 25 ก.ย. เป็็นต้้นไป) 

และการพิิจารณาพลิิกฟื้้�นโครงการคนละครึ่่�งรวมถึึงโครงการเรา

เที่่�ยวด้้วยกัันในช่่วงปลายปีี โดยโครงการภาครััฐฯ เหล่่านี้้�มีีแนว

โน้้มที่่�จะช่่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายในประเทศในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

ให้้ฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้ และอาจช่่วยผลัักดัันให้้เศรษฐกิิจไทยขยายตััวได้้

ถึึง 3.0% ในปีีนี้้� หากแรงส่่งจากภาคต่่างประเทศยัังคงมีีอยู่่�ต่่อ

เนื่่อง และการด้้อยลงของคุุณภาพสิินเชื่่อไม่่ได้้ส่่งผลต่่อกิิจกรรม

ทางเศรษฐกิิจในวงกว้้าง

52



การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยยัังเป็็นไปอย่่างไม่่เท่่าเทีียมและ

ไม่่ทั่่�วถึึง โดยภาคบริิการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการท่่องเที่่�ยวเป็็นกลุ่่�ม

ที่่�ฟื้้�นตััวได้้ดีีและต่่อเนื่่องในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�ภาคการผลิิต

ได้ร้ับัผลกระทบจากปัจจัยเชิิงโครงสร้้าง การเปลี่่�ยนแปลงของ

ความต้้องการสิินค้า้ในตลาด และการเข้้ามาแข่่งขันัของสิินค้า้

ราคาถููกจากผู้้�ประกอบการในต่่างประเทศ

	 เศรษฐกิิจไทยมีแีนวโน้ม้ที่่�จะขยายตัวัได้ด้ีอีย่่างต่อ่เนื่อ่งไป

จนถึงึช่ว่งไตรมาสแรกของปี ี2025F แต่ใ่นช่ว่งต่อ่จากนั้้�นเรายังัมีี

ความกัังวลอยู่่�บ้างว่่าภาคส่่วนใดเศรษฐกิิจจะก้้าวขึ้้�นมาเป็็นปัจัจัยั

ขับัเคลื่่อนในช่ว่งที่่�การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวนั้้�นจะเริ่่�มเข้า้

ใกล้้ระดัับศัักยภาพมากขึ้้�น (ปีี 2025F คาดการณ์์จำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนโควิิด-19 ระบาดที่่�ราว 40 ล้้านคน) ส่่งผล

ให้้คาดการณ์์ GDP ของปีี 2025F ยัังม่ีี�ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� ขณะที่่�

แนวทางการพััฒนาเศรษฐกิิจผ่่านโครงการขนาดใหญ่่ของภาครััฐฯ 

(Mega project) น่่าจะมีีส่่วนช่่วยให้้ภาคการก่่อสร้้างกลัับมาฟื้้�น

ตััวขึ้้�นได้้หากมีีความชััดเจนของโครงการต่่างๆ มากขึ้้�น

 

แผนที่่�ภาพ 58: เศรษฐกิจิไทยยังัฟื้้�นตัวัอย่า่งไม่เ่ท่า่เทีียมและไม่ท่ั่่�วถึงึ โดยภาคการท่อ่งเที่่�ยวเป็น็ปัจัจัยัขัับเคลื่อ่น

หลัักในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�ภาคการผลิิตได้้รัับผลกระทบจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง การเปลี่่�ยนแปลงของความ

ต้้องการสิินค้้าของตลาด

Note: Tourism-related and Other Services & Utilities uses VAT per company as a proxy 

(Ex. Manufacturing of Beverages, Government services and lotto. Real Estate & Construction-

related uses VAT on average sales across companies within construction sector. Agriculture 

uses agricultural production index as a proxy. China-flooding / Electronics / Auto-related / Other 

Manufacturing & Mining uses manufacturing production index (MPI) as a proxy.

ที่่�มา: OIE, OAE, BoT calculations, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 นอกจากนี้้� อุปุสงค์์ที่่�อ่อนแอในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์ จากทั้้�ง

คุณุภาพสินิเช่ื่อของครัวัเรือืนที่่�ด้อยลง และมาตรฐานการปล่่อยสินิ

เช่ื่อของสถาบัันการเงิินที่่�เข้้มงวดยิ่่�งขึ้้�น รวมไปถึึงต้้นทุุนการกู้้�ยืมที่่�

ยังัอยู่่�ในระดัับสูงูอาจเป็็นปััจจัยักดดััน แต่่หากภาครััฐฯ มีนีโยบายที่่�

เอื้้�อต่่อการซื้้�อที่่�อยู่่�อาศัยัมากขึ้้�น (ไม่่ว่่าจะสำำ�หรับัคนไทยหรือืชาวต่่าง

ชาติ)ิ น่่าจะช่่วยให้้อุุตสาหกรรมต่่างๆ ที่่�เกี่่�ยวเน่ื่องมีแีรงส่่งมากขึ้้�น 

ขณะเดีียวกััน การแก้้ปััญหาสิินค้้าที่่�ล้นตลาด และการเข้้ามาแข่ง่ขันั

ของสิินค้้าราคาถููกจากต่างประเทศเป็็นอีีกปัจจััยสำำ�คััญที่่�ภาครััฐฯ 

จะต้้องเร่่งแก้้ไขเนื่่องจากในปััจจุุบััน อััตราการใช้้กำำ�ลัังการผลิิต 

(Cap-U) ของอุุตสาหกรรมไทยอยู่่�ที่่�ระดัับต่ำำ��กว่าก่่อนการระบาดของ

โควิดิ-19 (60.3 ในเดือืน ก.ค.) และมีหีลายอุตุสาหกรรมที่่�เผชิญิกับั

วิกิฤติ ิ(Cap-U ต่ำำ��กว่า 30.0) ทำำ�ให้้ภาคเอกชนไม่่มีีความต้้องการ

ที่่�จะลงทุุน อีกีทั้้�งบางส่่วนจำำ�ต้องปิิดกิิจการและเลิิกจ้างแรงงานไป 

ซึ่่�งกระทบต่่อภาพรวมเศรษฐกิิจของประเทศเป็็นอย่่างมาก
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แผนที่่�ภาพ 60: การเบิิกจ่่ายงบประมาณของภาครััฐฯ ในช่่วง ก.ค. - ส.ค. ชะลอตััวลงหลัังการเมืืองภายใน

ประเทศมีีความไม่่แน่่นอน แต่่เราประเมิินว่่าจะสามารถเร่่งรััดการเบิิกจ่่ายกลัับมาได้้ ขณะที่่�มาตรการแจกเงิิน

จะช่่วยหนุุนการเบิิกจ่่ายงบฯ

Note: Actual data from FPO as of Jul-24, Aug-24 collected from CGD

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

แผนที่่�ภาพ 59: จำำ�นวนธุุรกิิจที่่�เปิิดกิิจการใหม่่ มีีจำำ�นวนสููงกว่่ากิิจการที่่�ปิิดไป ขณะที่่�เงิินลงทุุนใหม่่มีีสัดส่่วน

ที่่�มากกว่่า แต่่โรงงานที่่�เปิิดตััวมีีการจ้้างแรงงานในอััตราส่่วนที่่�น้้อยลง สะท้้อนว่่าโรงงานที่่�เปิิดใหม่่มีีความทััน

สมััยมากขึ้้�นและพึ่่�งพิิงกำำ�ลัังแรงงานน้้อยลง

ที่่�มา: DIW, TDRI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาด กนง. คงอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 2.50% ตลอดทั้้�งปีี 

จากภาพรวมเศรษฐกิิจไทยที่่�ยัังฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง และอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�จะกลัับเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมายในช่่วงปลายปีี อย่่างไร

ก็ต็าม แรงกดดันัอาจมีีมากขึ้้�นหลังั Fed ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงมากกว่่าที่่�คาด (-50 bps)

	 เรายัังคงมองว่่า กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 

2.50% ตลอดทั้้�งปีี 2024F แม้้ว่่าในการประชุุมรอบล่่าสุุด กนง. 

จะมีที่า่ทีทีี่่�ผ่อนคลายกว่าที่่�คาด แต่่เน่ื่องจากโมเมนตััมการเติิบโต

ยัังคงใกล้้เคีียงกัับที่่�ประเมิินไว้้ และเงิินเฟ้้อยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะเร่่ง

 

แผนที่่�ภาพ 61: อัตัราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้ม้เร่ง่ตัวักลับัเข้า้สู่่�กรอบเป้า้หมายในไตรมาสสุดุท้า้ยของปีจีากผลของ

ฐานที่่�ต่ำำ�� และราคาสิินค้้าเกษตร/อาหารที่่�มีีแนวโน้้มแพงขึ้้�นผลจากอุุทกภััยในหลายพื้้�นที่่�ทั่่�วประเทศ

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

ตััวขึ้้�นในไตรมาสสุุดท้้ายของปีี ทั้้�งนี้้� ยัังคงต้้องจัับตาคุุณภาพสิิน

เชื่อ่ของครััวเรือืนที่่�ด้อยลงต่่อเนื่อ่ง และอัตัราการแปลงสภาพจาก

หนี้้�ที่่�ต้้องจัับตาเป็็นพิิเศษ (SML) ไปสู่่�หนี้้�เสีีย (NPL) อย่่างใกล้้

ชิดิ เน่ื่องจากอาจส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อกิจิกรรมทางเศรษฐกิิจ 

และการฟื้้�นตััวในระยะถััดไป ขณะเดีียวกัันค่่าเงิินบาทที่่�แข็็งค่่า

อย่่างรวดเร็็วอาจเป็็นอีีกปััจจััยที่่�กดดัันให้้ กนง. ปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลง 1 ครั้้�ง (25 bps) ในการประชุุมรอบเดืือน 

ธ.ค. แต่่เรามองความเป็็นไปได้้ในกรณีียัังไม่่สููงมาก
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เรามองค่่าเงิินบาทมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าได้้บ้้างในระยะสั้้�น ก่่อน

การเลืือกตั้้�ง ปธน. สหรััฐฯ ก่่อนจะปรัับแข็็งค่่าขึ้้�นแตะระดัับ 

32.0-32.5 บาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วงปลายปีี 2024F

	ค่ า่เงินิบาทพลิกิกลับัมาแข็ง็ค่า่อย่า่งต่อ่เนื่อ่งตั้้�งแต่ช่่ว่งต้น้

ของเดืือน ก.ค. ที่่�ผ่่านมา จากระดัับราว 36.8 บาท/ดอลลาร์์สหรัฐั 

มาที่่� 32.9 บาทต่่อดอลลาร์์ (ณ วัันที่่� 24 ก.ย. 2024) นัับเป็็นการ

แข็็งค่่าที่่�รวดเร็็วและรุุนแรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ ส่่วนหนึ่่�งจากการ

คาดการณ์ภ์าวะเศรษฐกิิจของไทยที่่�จะฟ้ื้�นตััวดีขีึ้้�นในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง 

และส่่วนต่่างดอกเบี้้�ยนโยบายกัับสหรััฐฯ ที่่�จะแคบลง หลัังจากที่่�

ตลาดการเงิินมีีความคาดหวัังว่่าธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) จะ

ทำำ�การลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในการประชุุมรอบเดืือน ก.ย. 

ส่่งผลให้้นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีการโยกย้ายเงิินเข้้ามายัังภููมิิภาค

เอเชีีย โดยมีีการเข้้าซื้้�อพัันธบัตัรรััฐบาลไทยทั้้�งระยะสั้้�น และระยะ

ยาวตั้้�งแต่่ช่่วงต้้น ก.ค. อย่่างต่่อเนื่่อง รวมถึึงมีีเม็็ดเงิินไหลเข้้าสู่่�

ตลาดหุ้้�นไทย (SET Index) ด้้วยเช่่นเดีียวกััน นอกจากนี้้� สถานะ

 

แผนที่่�ภาพ 62: ผลการประชุุม กนง. นััดล่่าสุุดมีีความผ่่อนคลายมากกว่่าที่่�คาด แต่่ยัังไม่่ใช่่การส่่งสััญญาณลด

ดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุุมครั้้�งต่่อไปในเดืือน ต.ค.

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

ยอดคงค้้างเงิินฝากในบััญชีี FCD (เงิินฝากสกุุลต่่างประเทศ) ยััง

มีีเหลืืออยู่่�ราว USD 21.6 Bn. (as of July-2024) ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�น 

28.7% YoY, และ 6.9% YTD สะท้้อนว่่ายัังมีีเม็็ดเงิินที่่�รอการ

แปลงกลัับเป็็นสกุุลเงิินบาทเหลืืออยู่่�อีีกมาก

	 มองไปข้า้งหน้า้ เรามองค่า่เงินิบาทมีแีนวโน้ม้อ่อ่นค่า่ได้บ้้า้ง

ในระยะสั้้�น ก่อ่นการเลือืกตั้้�ง ปธน. สหรัฐัฯ แต่จ่ากท่าทีขีอง กนง. 

ที่่�ยัังเข้้มงวด และปััจจััยพื้้�นฐานของเศรษฐกิิจไทยที่่�ดีีขึ้้�น สะท้้อน

ผ่่านดุุลบััญชีีเดิินสะพััด (Current Account) ที่่�มีีแนวโน้้มเกิินดุุล

ต่่อเนื่่อง จากทั้้�งด้้านการค้้าระหว่่างประเทศและการท่่องเที่่�ยวที่่�

ฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่อง รวมไปถึึงดุุลบััญชีีทุุนเคลื่่อนย้้าย (Financial 

Account) ก็็มีีแนวโน้้มเกิินดุุลจากส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ยกัับ

ต่่างประเทศที่่�แคบลง ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ค่่าเงิินบาทมีีแนวโน้้มที่่�จะ

เคลื่่อนไหวในทิิศทางแข็็งค่่าขึ้้�นแตะ 32.0-32.5 บาท/ดอลลาร์์

สหรััฐ ในช่่วงปลายปีี 2024F และอาจแข็็งค่่าต่่อเนื่่องไปจนถึึง

กรอบ 31.0-31.5 ในช่่วงไตรมาสที่่� 1 ของปีี 2025F
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แผนที่่�ภาพ 63: ทิิศทางของค่่าเงิินบาทพลิิกแข็็งค่่าขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีตามที่่�คาดการณ์์ แต่่การแข็็งค่่านั้้�น

เป็็นไปอย่่างรวดเร็็วและมากกว่่าที่่�ประเมิินไว้้

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

 

แผนที่่�ภาพ 64: ต่่างชาติิกลัับเข้้ามาซื้้�อสุุทธิิพัันธบััตรรััฐบาลไทยอย่่างต่่อเนื่่องตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. เป็็นต้้นมา โดย

มีีสถานะถืือครองพัันธบััตรระยะยาวอยู่่�กว่่า 6.2 หมื่่นล้้านบาท (Net Buy)

Note: Year-to-date data as of 9 September 2024, Net flows also accounts 

for expiration of NR bond holdings.

ที่่�มา: ThaiBMA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนที่่�ภาพ 65: นัักลงทุุนต่่างชาติิซื้้�อสุุทธิต่่อเน่ื่องในตลาดหุ้้�นไทยหลัังความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองคลี่่�คลาย 

แต่่ YTD ยัังเป็็นสถานะขายสุุทธิิกว่่า 1 แสนล้้านบาท

Note: Year-to-date data as of 10 September 2024.

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