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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ดัชนี S&P 500 เพิ่มขึ้นถึง 30% ในช่วง 12 

เดอืนทิีผ่่านมา สงูก้ว่ารอบก้ารลดดอก้เบ้ียในอดีต โดยก้ารปรับตัวข้ึนนี ้มาจาก้ก้ารประเมนิ

มูลค่าหุ้น (Valuation) ทิี่สูงขึ้นเป็นหลัก้ ค่า Forward P/E ratio เพิ่มขึ้นถึง 20% เทิียบ

เทิ่าก้ับก้ารขยายตัว “หลัง” จาก้ทิี่ Fed ลดดอก้เบี้ยไปแล้ว 10-12 เดือน ในขณะทิี่ก้าร

คาดก้ารณ์ก้�าไรบริษัทิเพิ่มขึ้นเพียง 10% บ่งชี้ว่าตลาดในปัจจุบันได้คาดก้ารณ์ถึงก้ารลด

ดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่ดีทิี่สุดไปแล้ว

 ในทิางก้ลับกั้น หาก้เศัรษฐกิ้จจริงไม่สามารถฟ้ื้�นตัวไดต้ามทิีต่ลาดคาดก้ารณไ์ว้ และ

เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ค่า P/E จะปรับลดลง อย่างรวดเร็ว แม้จะเข้าสู่รอบก้าร

ลดดอก้เบี้ย แสดงให้เห็นว่าก้ารลดดอก้เบี้ยเพียงอย่างเดียวอาจไม่สามารถรัก้ษาระดับ

มูลค่าได้ หาก้ปัจจัยพื้นฐานทิางเศัรษฐก้ิจอ่อนแอลง

 ทิัง้นี ้Bond yield ทิีป่รบัลดลงเพิม่เตมิ อาจก้ลายเปน็ปจัจยัลบตอ่ตลาดหุน้ เนอ่งจาก้ 

ตลาดประเมินอัตราดอก้เบี้ยนโยบายจะลดลงสิ้นสุด (Terminal rate) ทิี่ระดับ 2.8% ซึ่ง

ใก้ลเ้คยีงก้บัระดบัทิี ่Fed ประเมนิว่าเหมาะสมในระยะยาวทิี ่2.9% แนวโนม้ดอก้เบ้ียทิีล่ด

ลงต�่าก้ว่านี ้อาจไมไ่ด้เปน็ปจัจยับวก้ตอ่ตลาดหุน้เหมอืนในชว่งทิีผ่า่นมา แตอ่าจก้ลบัก้ลาย

เปน็ปจัจยัลบตอ่ตลาดหุน้ ผา่นมมุมองก้ารปรบัลดดอก้เบีย้ทิีม่าก้ สะทิอ้นความเปน็ไปไดท้ิี่

จะเก้ิด Recession

 นอก้จาก้นี้ ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ทิี่ก้�าลังจะเก้ิดขึ้นในเดือน พ.ย. อาจ

สร้างความไม่แน่นอนต่อนโยบายก้ารคลังและก้ารต่างประเทิศั โดยในช่วงก้่อนก้ารเลือก้

ตั้ง มัก้พบว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น ในขณะทิี่ดัชนี S&P 500 มัก้ปรับตัวลดลง

 จาก้ปัจจยัขา้งตน้ แม้เรายังคงมมีมุมองบวก้ต่อตลาดหุน้ในระยะก้ลาง จาก้ประเมิน

เศัรษฐก้ิจทิี่น่าจะหลีก้เลี่ยงภาวะ Recession ได้ส�าเร็จ แต่เพราะระดับ Valuation ใน

ปัจจุบันทิี่แพง สะท้ิอนข่าวดีจาก้ก้ารลดดอก้เบ้ียไปแล้ว ในขณะทิี่มีความเส่ียงจาก้ 

Recession และความไม่แน่นอนจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ทิ�าให้ก้ารปรับ

ตวัข้ึนในระยะสัน้อาจเป็นไปอย่างจ�ากั้ด โดยเฉพาะในตลาดเกิ้ดใหม่ (Emerging Markets) 

ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อก้ารแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มาก้ก้ว่าก้ลุ่มอ่นๆ



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุ้นปัจจุบันมี Valuation สูง สะทิ้อนคาดก้ารณ์ก้าร

ลดดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่ดีทิี่สุดไปแล้ว 

•  ความเส่ียงจาก้ภาวะถดถอยทิางเศัรษฐกิ้จและความไม่

แน่นอนจาก้ก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ อาจส่งผลลบต่อตลาดหุ้น 

โดยเฉพาะในตลาด Emerging markets 

• เรามองตลาดหุ้นอาจปรับตัวข้ึนได้อย่างจ�าก้ัด ในระยะสั้น
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- เรายังคงมองเศัรษฐก้ิจจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ Bond yield อายุ 10 ปีน่าจะปรับเพิ่มขึ้นเข้าใก้ล้ระดับ 4% ในช่วงทิี่

เหลือของปี

- Bond yield อายุยาวอาจปรับลดลงได้จ�าก้ัด จาก้ความคาดหวังต่อเศัรษฐก้ิจทิี่ฟื้้�นตัวขึ้น หลัง Fed เริ่มต้นปรับลดดอก้เบี้ย

- Bond yield อายุสั้น อาจยังถูก้ก้ดดันจาก้แนวโน้มขาลงของอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

- คงค�าแนะน�า Overweight Bond yield อายุสั้น

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลง ในขณะทิี่อัตราเงินเฟื้้อยังคงลดลงต่อเน่อง

- เรามองเศัรษฐก้ิจน่าจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ

- Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย เรามอง Fed น่าจะปรับลดดอก้เบี้ยลงอีก้ -50bps ในช่วงทิี่เหลือของปี

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อยๆ ฟื้้�นตัวขึ้น จาก้ภาคก้ารทิ่องเทิียวและส่งออก้

- ก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณประจ�าปี 2567 เริ่มเร็วขึ้น ในขณะทิี่ มาตรก้าร Digital wallet ทิยอยจัดสรร

- เราคาดว่า ก้นง. น่าจะคงดอก้เบี้ยในปีนี้ทิั้งปี ถึงแม้ก้ารประชุมล่าสุดจะเอียงไปทิาง Dovish มาก้ขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตยังฟื้้�นตัวไม่ชัดเจน แต่ส่งออก้ฟื้้�นตัวขึ้น

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารออก้มาตรก้ารก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาฯ และเตรียมแผนประคองตลาดทิุน

- สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เก้ี่ยวก้ับ

เทิคโนโลยีขั้นสูงจาก้สหรัฐฯเป็นระยะ ซึ่งมีแนวโน้มทิี่จะรุนแรงขึ้นในช่วงใก้ล้เลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯซึ่งจะจัดขึ้นในเดือน พ.ย.นี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟื้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- นโยบายก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น สวนทิางก้ับประเทิศัอ่นๆ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจเริ่มชะงัก้ หลังจาก้ฟื้้�นตัวขึ้นเพียงเล็ก้น้อย

- ECB เริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง

- คาดารณ์ก้�าไรบริษัทิน่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุด และอาจถูก้ปรับขึ้น ตามก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ 

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้น EM ex. China

- ก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจอ่อนก้�าลังลง คาดก้ารณ์ GDP เริ่มถูก้ปรับลดลง หลังจาก้ทิี่ถูก้ปรับขึ้นต่อเน่องมาตั้งแต่ต้นปี

- มีความอ่อนไหวจาก้ความผันผวนในตลาดหุ้น โดยเฉพาะจาก้ประเด็นก้ารรเลือก้ตั้งสหรัฐฯ ซึ่งจะเก้ิดขึ้นในในวันทิี่ 5 พ.ย.

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- ลดน�้าหนัก้ลงเป็น Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- คงค�าแนะน�า Overweight

Quality stocks

- ความผันผวนในตลาดหุ้นอาจเพิ่มขึ้นจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นเม่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- แนะน�าหาจังหวะสะสมทิี่ S&P500 ต�่าก้ว่า 5,300 จุด

- คงค�าแนะน�า Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความก้ังวลต่อ Recession

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้ก้ารก้ลับเข้าซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีน

- ราคาทิองค�าน่าจะอยู่ทิี่ระดับ 2,300-2,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในช่วงทิี่เหลือของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ราคาน�้ามันดิบ (WTI) ฟื้้�นตัวก้ลับไปทิี่ระดับราว 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ใน 1-2 เดือนข้างหน้า ด้วยสมมุติฐานเศัรษฐก้ิจ

สหรัฐฯ ของ ESU ทิี่มองภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยยังเป็นเพียงความเสี่ยง มิใช่ก้รณีฐาน ประก้อบก้ับปัจจัยพื้นฐานเฉพาะของตลาด

น�้ามันทิี่ค่อนข้างตึงตัว

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านยังคงแข็งแก้ร่ง จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่ในระดับสูง

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

EPRA Nareit US)

- ปัจจัยก้ดดัน จาก้ Bond yield อายุยาว ทิี่อาจก้ลับมาเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า 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
 เรายุังมี้ม้ีมีมีองท้�ด้ต่อตลาดหุ้้�นในระยุะกิลาง จากิประเมีินเศรษฐกิิจท้�น่าจะหุ้ล้กิเล้�ยุงภาวะ Recession ได�
สำาเร็จ แต่เพราะระดับ Valuation ในปัจจ้บันท้�แพง สะท�อนข่่าวด้จากิกิารลดดอกิเบ้�ยุไปแล�ว ในข่ณะท้�มี้ค้วามีเส้�ยุง
จากิ Recession และค้วามีไมี่แน่นอนจากิประเด็นกิารเลือกิตั�งสหุ้รัฐฯ เพิ�มีข้่�น ตลาดหุ้้�นอาจปรับข้่�นได�จำากัิดในระยุะ
สั�น เราแนะนำาใหุ้�ลดนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตลาดหุ้้�นกิล้่มี Emerging markets ลง ซึ่้�งเป็นกิล้่มีท้�มี้ค้วามีอ่อนไหุ้วต่อค้่า
เงินดอลลาร์สหุ้รัฐฯ มีากิกิว่ากิล้่มีอื�น และจัดอยุ่่ในกิล้่มีหุ้้�นท้�มี้ระดับค้วามีเส้�ยุง (Risk Spectrum) ส่ง

ตลาดหุ้นตอบรับข่่าวด้จำาก้ก้ารลดดอก้เบ้้ำยมาก้ก้ว่าในอด้ต

 ดชันี S&P 500 ปรับเพ่ิมข้ึนถึง 30% ในชว่งเวลา 12 เดือน

ทิี่ผ่านมา นับเป็นก้ารปรับข้ึนในอัตราทิี่สูง มาก้ก้ว่ารอบก้ารปรับ

ลดดอก้เบี้ยในอดีต สะทิ้อนความเช่อมั่นของนัก้ลงทิุนว่าธนาคาร

ก้ลางสหรัฐฯ (Fed) จะสามารถควบคุมเงินเฟื้้อได้โดยไม่ทิ�าให้

เศัรษฐก้ิจถดถอย (หรือทิี่เรียก้ว่า “Soft-landing”) ได้ส�าเร็จ

 ก้ารตอบรับของตลาดหุ้นทิี่รวดเร็วนี้ ถูก้ขับเคล่อนมาจาก้

ก้ารปรับประเมินมูลค่าหุ้น (Valuation) ทิี่สูงขึ้นเป็นส�าคัญ โดย

จ�าแนก้ออก้เป็นก้ารปรับข้ึนของค่า P/E (Forward 12-month) 

มาก้ถึง 20% ในขณะทิี ่ก้ารปรบัประเมนิก้�าไรของบริษทัิจดทิะเบยีน 

(Forward 12-month EPS) เพ่ิมข้ึนราว 10%

 ก้ารปรับประเมิน Valuation ดังก้ล่าวนับว่าสูงผิดปก้ติ 

เม่อเทิียบก้ับรอบก้ารปรับลดดอก้เบี้ยในอดีต ซึ่งจะขยายตัวใน

เปอร์เซ็นต์ดังก้ล่าว “หลัง” จาก้ทิี่ Fed ลดดอก้เบ้ียไปแล้ว 

แผนภาพิ่ทิ้� 1: ดัชน้ S&P 500 ปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนถึ้ง 30% ในช่วงเวลา 12 เดือนทิ้�ผ่านมา นับเป็นก้ารปรับข่้้ำนในอัตรา

ทิ้�สูง มาก้ก้ว่ารอบก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำยในอด้ตอย่างม้นัยสำาคัญี่

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

ถึงก้ารลดดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่ดีทิี่สุดไปแล้ว

 ในทิางก้ลับก้ัน หาก้เศัรษฐก้ิจจริงไม่สามารถฟื้้�นตัวได้ตาม

ทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ เศัรษฐก้ิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (เป็น “Hard-

landings”) ค่า P/E จะปรับลดลงอย่างรวดเร็ว แม้จะเข้าสู่

รอบก้ารลดดอก้เบี้ย แสดงให้เห็นว่าก้ารลดดอก้เบี้ยเพียงอย่าง

เดียวอาจไม่สามารถรัก้ษาระดับมูลค่าได้ หาก้ปัจจัยพื้นฐานทิาง

เศัรษฐก้ิจอ่อนแอลง

 Valuation ของตลาดหุ้นทิี่สูงผิดปก้ติในปัจจุบัน น่าจะ

สะทิ้อนข่าวดีจาก้ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยไปแล้ว และอาจก้�าลังอยู่

ในภาวะ “ร้อนแรงเก้ินไป” (Overheat) ซึ่งหาก้สภาพเศัรษฐก้ิจ

จริงไม่เป็นไปตามความคาดหวัง อาจน�าไปสู่ก้ารปรับฐานในระยะ

ข้างหน้า
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แผนภาพิ่ทิ้� 3: คาดก้ารณ์์ก้ำาไรบริษััทิ (EPS) อาจำเติบโตในอัตราทิ้�ช้าลง หลังจำาก้ Fed เริ�มลดอัตราดอก้เบ้้ำย แต่

หาก้เก้ิด Hard-landing EPS จำะลดลงอย่างรวดเร็วและรุนแรง

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

แผนภาพิ่ทิ้� 2: คา่ P/E ปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนสูงก้วา่ รอบก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำยในอด้ต ซึ่้�งจำะข่ยายตวัในเปอร์เซึ่็นตด์งัก้ล่าว 

“หลัง” จำาก้ทิ้� Fed ลดดอก้เบ้้ำยไปแล้ว 10-12 เดือน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 4: ความเส้�ยงข่าลงข่องตลาดหุน้มม้าก้ก้ว่าโอก้าสทิำาก้ำาไรจำาก้ข่าข้่้ำน โดยเฉพิ่าะหาก้เศรษัฐกิ้จำถึดถึอย

เป็น Hard-landing

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

Bond yield spread ส่งสัญี่ญี่าณ์เศรษัฐก้ิจำก้ำาลังเข่้าสู่ระยะ

สุดทิ้ายข่องวัฏจำัก้ร

 สว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทินพนัธบัตรรฐับาล (Bond 

yield spread) ระยะยาวอาย ุ10 ป ีและระยะสัน้อาย ุ2 ป ีซ่ึงเปน็

หนึง่ในตวัช้ีวดัภาวะเศัรษฐก้จิถดถอย (Recession indicators) ทิี่

นา่เชอ่ถอืทิีสุ่ดในตลาด พลกิ้ก้ลบัข้ึนมาเปน็บวก้ (Un-inversions) 

เป็นครั้งแรก้ในรอบก้ว่า 2 ปี 

 Bond yield อายุ 10 ปี โดยปก้ติจะอยู่สูงก้ว่า Bond 

yield อายุ 2 ปี เน่องจาก้หนี้ทิี่มีระยะเวลานานก้ว่าจะมีความ

เส่ียงมาก้ก้ว่าจาก้ความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศัรษฐก้ิจและ

เงินเฟื้้อในระยะข้างหน้า และถูก้ชดเชยด้วยอัตราผลตอบแทิน

ทิี่มาก้ข้ึน แต่นับตั้งแต่ทิี่ Fed เร่งปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

ในช่วง 2 ปีก้่อน Bond yield อายุ 2 ปี ก้็ปรับข้ึนสูงก้ว่า Bond 

yield อายุ 10 ปี จน Bond yield spread ติดลบ (Yield curve 

inversions) ส่งสัญญาณเตือนถึงความเส่ียง Recession

 ก้ารประก้าศัปรับลดดอก้เบีย้นโยบายในปัจจบุนั ก้ดดนัให้ 

Bond yield อาย ุ2 ปี ปรบัลดลงต�า่ก้ว่า Bond yield อายุ 10 ปี 

และทิ�าให้ Bond yield spread พลิก้ก้ลับข้ึนมาเป็นบวก้อกี้คร้ัง 

สะท้ิอนมมุมองของนกั้ลงทินุต่อเศัรษฐก้จิทิีดี่ข้ึน ตามความหวงั

ว่าก้ารผ่อนคลายนโยบายก้ารเงินอาจช่วยให้เศัรษฐกิ้จก้้าวผ่าน

ภาวะ Recession ได้ในระยะข้างหน้า

 อย่างไรก้็ดี จาก้ก้ารศัึก้ษาก้ารเปลี่ยนแปลงของ Bond 

yield ในอดีต ย้อนหลังตั้งแต่ปี 1988 พบว่าก้ารก้ลับตัวขึ้นเป็น

บวก้ของ Bond yield spread เก้ดิข้ึนบอ่ยคร้ังในช่วงปลายวัฏจัก้ร

เศัรษฐก้จิ โดยจะพลิก้ก้ลบัขึน้มาเปน็บวก้ก้อ่นทิี่เศัรษฐก้จิจะเขา้สู่ 

Recession ทิุก้ครั้ง เฉลี่ยจะเข้าสู่ Recession ในอีก้ 5 เดือน

หลัง Bond yield spread พลิก้ก้ลับเป็นบวก้ 

 Bond yield spread ทิี่พลิก้ก้ลับเป็นบวก้ เปรียบเสมือน

สญัญาณเตอืนสุดท้ิายก้อ่นทิีเ่ศัรษฐกิ้จจะเขา้สู่ Recession ซ่ึงถงึ

แม้เราจะคาดว่าเศัรษฐก้ิจจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ แต่

ตลาดหุ้นในปัจจุบันทิี่อยู่ในระดับจุดสูงสุดตลอดก้ารณ์ ดูจะไม่ได้

ตอบรับต่อความเสี่ยง Recession เทิ่าทิี่ควร
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แผนภาพิ่ทิ้� 6: ตลาดหุ้นมัก้จำะปรับข่้้ำนได้จำำาก้ัด หลังจำาก้ทิ้� 10Y-2Y Bond yield spread พิ่ลิก้ก้ลับมาเป็นบวก้

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

แผนภาพิ่ทิ้� 5: ก้ารก้ลับตัวข่้้ำนเป็นบวก้ข่อง Bond yield spread เก้ิดข่้้ำนบ่อยครั้ำงในช่วงปลายวัฏจำัก้รเศรษัฐก้ิจำ 

และโดยเฉล้�ยเศรษัฐก้ิจำมัก้จำะเข่้าสู่ Recession ในอ้ก้ 5 เดือนข่้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond yield ทิ้�ปรับลดลงเพิ่ิ�มเติม อาจำก้ลายเป็นปัจำจำัยลบต่อ

ตลาดหุ้น

 อตัราดอก้เบีย้นโยบายสหรฐัฯ ทิีป่รับลดลงจาก้ระดบั 5.5% 

ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบก้ว่า 20 ปี และมีแนวโน้มทิี่จะลดลงใน

ช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ก้ดดันให้ Bond yield ลดลง และส่งผลให้

ตลาดหุ้นปรับเพิ่มขึ้นสูง ทิ�าจุดสูงสุดตลอดก้ารณ์

 อย่างไรก้็ดี ตลาดในปัจจุบันคาดว่า Fed จะปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายลงสิ้นสุด (Terminal rate) ทิี่ระดับ 2.8% ใน

ช่วง 18 เดือนข้างหน้า ใก้ล้เคียงก้ับระดับ 2.9% ทิี่ Fed ประเมิน

เป็นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เหมาะสมต่อเศัรษฐก้ิจในระยะยาว 

(Longer-run Fed funds rate)

 โดยในทิางทิฤษฎี ีFed จะไม่ปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบาย

ลงต�่าก้ว่าอัตราดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสมต่อเศัรษฐก้ิจในระยะยาวมาก้

 

แผนภาพิ่ทิ้� 7: ตลาดคาดว่า Fed จำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลงสิ้ำนสุด (Terminal rate) ทิ้�ระดับ 2.8% ใน

ช่วง 18 เดือนข่้างหน้า ใก้ล้เค้ยงก้ับระดับทิ้� Fed ประเมินเป็นอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายทิ้�เหมาะสมต่อเศรษัฐก้ิจำใน

ระยะยาว (Longer-run Fed funds rate)

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

นัก้ หาก้เศัรษฐกิ้จไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) เพ่อหลีก้

เลี่ยงก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจทิี่มาก้เก้ินไป ซึ่งอาจน�าไปสู่ปัญหา

เงินเฟื้้อสูงอีก้ครั้ง

 คาดก้ารณ์แนวโน้มดอก้เบี้ยในปัจจุบันทิี่ใก้ล้เคียงก้ับ 

Fed’s longer-run rate สะทิ้อนมุมมอง Soft-landing ซึ่งคาด

วา่เศัรษฐกิ้จจะหลีก้เลีย่ง Recession ไดส้�าเรจ็ แตห่าก้คาดก้ารณ์

แนวโน้มดอก้เบี้ยปรับลดลงเพิ่มเติม ต�่าก้ว่า Fed’s longer-run 

rate จะสะทิ้อนมุมมอง Recession

 ดังนั้น Bond yield ทิี่ปรับลดลงเพิ่มเติมต่อจาก้นี้ อาจไม่

ได้เป็นปัจจัยบวก้ต่อตลาดหุ้นเหมือนในช่วงทิี่ผ่านมา แต่จะก้ลับ

ก้ลายเป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้น ผ่านมุมมองก้ารปรับลดดอก้เบี้ย

ทิี่มาก้ สะทิ้อนความเป็นไปได้ทิี่จะเก้ิด Recession

ความเส้�ยงจำาก้ Recession และก้ารเลือก้ตั้ำงสหรัฐฯ อาจำจำุด

ก้ระแสเงินทิุนเข่้าสินทิรัพิ่ย์ปลอดภัย

 ก้ารปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นในช่วงทิี่ผ่านมา เก้ิดขึ้น

ทิ่ามก้ลางภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง ผ่านก้ารปรับลดลงของ

แนวโน้มดอก้เบี้ยในตลาด และก้ารอ่อนค่าลงของเงินสกุ้ล

ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเอื้อต่อก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจโลก้

 แตจ่าก้ทิีก่้ลา่วมาขา้งตน้ เราเชอ่วา่รปูแบบก้ารเคลอ่นไหว

ดังก้ล่าว อาจก้�าลังเปลี่ยนแปลงไป ตลาดก้ารลงทิุนอาจปรับ

ประเมนิความเปน็ไปไดท้ิีจ่ะเก้ดิ Recession สงูข้ึน ความตอ้งก้าร

ถือครองสินทิรัพย์ปลอดภัยจะเพิ่มขึ้น เงินสกุ้ลดอลลาร์สหรัฐฯ 

อาจเริ่มก้ลับมาแข็งค่าขึ้น ซึ่งจะเป็นอุปสรรคต่อก้ารปรับเพิ่มขึ้น

ของราคาสินทิรัพย์เสี่ยง โดยเฉพาะตลาดหุ้นในประเทิศัก้�าลัง

พัฒนา (Emerging markets: EM) และสินค้าโภคภัณฑ์์

 นอก้จาก้นี้ ความไม่แน่นอนจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้ง

ประธานาธิบดีสรัฐฯ (ปธน.) ซึ่งจะถูก้จัดขึ้นในวันทิี่ 5 พ.ย. นับ

เป็นความไม่แน่นอนต่อนโยบายก้ารคลังและนโยบายก้ารต่าง

ประเทิศั ซึ่งจะส่งผลก้ระทิบต่อทิิศัทิางเศัรษฐก้ิจและนโยบาย

ก้ารเงินในระยะข้างหน้า โดยในช่วงใก้ล้วันเลือก้ตั้ง ผู้ชิงต�าแหน่

งปธน. อาจมีก้ารหาเสียงประเด็นก้ีดก้ันทิางก้ารค้า เป็นปัจจัยลบ

ทิาง Sentiment เพิ่มเติมต่อตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets

 ดว้ยเหตุนี ้ก้ารเคล่อนไหวของค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ และ

ตลาดหุ้นในชว่งปทีิีมี่ก้ารเลือก้ตัง้ จงึแตก้ตา่งอยา่งชดัเจนจาก้ปทีิี่

11



แผนภาพิ่ท้ิ� 8: ค่าเงินดอลลาร์อาจำก้ลับมาแข่็งค่าข้่้ำน จำาก้ความกั้งวลประเด็นเศรษัฐกิ้จำถึดถึอย หรือจำาก้ Fed 

ส่งสัญี่ญี่าณ์ปรับลดดอก้เบ้้ำยน้อยลง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 9: ดัชน้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ม้แนวโน้มแข่็งค่าข่้้ำน 3-4 เดือนก้่อนก้ารเลือก้ตั้ำง

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

 

ไม่มีก้ารเลือก้ตั้ง โดยดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar index) 

มัก้จะแข็งค่าขึ้นในช่วง 3-4 เดือนก้่อนวันเลือก้ตั้ง ในขณะทิี่ปี

ทิี่ไม่มีก้ารเลือก้ตั้งมัก้จะไม่มีก้ารเปลี่ยนแปลงมาก้นัก้ ส่วนดัชนี 

S&P500 มัก้จะปรับลดลงในช่วง 2-3 เดือนก้่อนวันเลือก้ตั้ง สวน

ทิางก้ับปีทิี่ไม่มีก้ารเลือก้ตั้ง ซึ่งมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่อง

จนถึงช่วงสิ้นปี

 โดยสรปุ เรายงัมมีมุมองทิีด่ตีอ่ตลาดหุน้ในระยะก้ลาง จาก้

ประเมินเศัรษฐก้จิทิีน่่าจะหลกี้เล่ียงภาวะ Recession ไดส้�าเรจ็ แต่

เพราะระดบั Valuation ในปัจจบุนัทิีแ่พง สะทิอ้นข่าวดจีาก้ก้ารลด

ดอก้เบีย้ไปแล้ว ในขณะทิีมี่ความเส่ียงจาก้ Recession และความ

ไม่แน่นอนจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ตลาดหุ้นอาจ

ปรับขึ้นได้จ�าก้ัดในระยะสั้น เราแนะน�าให้ลดน�้าหนัก้ก้ารลงทิุนใน

ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ลง ซึ่งเป็นก้ลุ่มทิี่มีความอ่อน

ไหวต่อค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มาก้ก้ว่าก้ลุ่มอ่น และจัดอยู่ในก้ลุ่ม

หุ้นทิี่มีระดับความเสี่ยง (Risk Spectrum) สูง
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แผนภาพิ่ทิ้� 10: ตลาดหุ้นมัก้จำะถึูก้เทิข่ายในช่วง 2-3 เดือนก้่อนก้ารเลือก้ตั้ำง

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

แผนภาพิ่ทิ้� 11: ดัชน้ S&P500 มัก้จำะปรับลดลง 5-10% ในช่วง 1 เดือนก้่อนก้ารเลือก้ตั้ำง

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

แผนภาพิ่ทิ้� 12: ผู้ชิงตำาแหน่งรองปธน. ม้ก้ำาหนดก้ารด้เบตในวันทิ้� 1 ต.ค. และม้ความเป็นไปได้ทิ้�ผู้ชิงตำาแหน่

งปธน. จำะจำัดด้เบตรอบสองก้ันในช่วงเดือน ต.ค. ก้่อนก้ารเลือก้ตั้ำงในวันทิ้� 5 พิ่.ย.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เราค้งม้ีมีมีองผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) มี้แนวโน�มี
ปรับส่งข่้�นไปท้�ราว 4.0% หุ้ลังจากิท้�กิ่อนหุ้น�าน้�ตลาดได� Priced in แนวโน�มีอัตราดอกิเบ้�ยุในกิรณ้ท้�เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ 
จะชะลอลงจนเกิือบเข่�าส่่ภาวะถดถอยุ หุ้รือ Hard Landing แล�ว ซึ่้�งค้่อนข่�างเป็นลบมีากิเกิินไปเมีื�อด่แนวโน�มีทิศทาง
ข่องข่�อม่ีลเศรษฐกิิจท้�ไมี่ได�อ่อนตัวมีากิ ประกิอบกิับค้วามีกิังวลเงินเฟ้้อท้�ยุังไมี่หุ้มีดลง และแนวโน�มีอัตราดอกิเบ้�ยุ
ระยุะยุาวข่อง Fed (Fed’s Longer-Run Rates) น่าจะสร�างแรงกิดดันใหุ้� Bond yield ระยุะยุาวม้ีโอกิาสปรับส่ง
ข่้�น เราจ้งมีองพันธบัตรระยุะสั�นกิว่า 1 ปี (T-Bills) มี้ค้วามีน่าสนใจมีากิกิว่าพันธบัตรระยุะยุาวในช่วงท้�ตลาดกิำาลัง
ปรับค้าดกิารณ์

ก้ารประชมุข่อง Fed ในเดอืน ก้.ย. ท้ิ�ผา่นมา มค้วามไมแ่นน่อน

สูงทิ้�สุดในรอบหลายปี แต่สุดท้ิายแล้วตลาด Fed Funds 

Futures คาดผลก้ารประชุมได้ถึูก้ต้องสวนทิางก้ับผลสำารวจำ

นัก้เศรษัฐศาสตร์

 เรา (TISCO ESU) และนัก้เศัรษฐศัาสตร์ส่วนมาก้ (101 

คน จาก้ 118 คนในแบบส�ารวจโดย Bloomberg) มองตรงก้ัน

ถงึแนวโน้มก้ารปรบัลดดอก้เบี้ยของ Fed ในก้ารประชมุวนัทิี่ 17-

18 ก้.ย. วา่จะเป็นก้ารปรบัลดอตัราดอก้เบ้ียคร้ังแรก้ในระดบัปก้ติ 

(-25 bps) โดยอา้งองิจาก้พ้ืนฐานขอ้มลูเศัรษฐก้จิทิีท่ิยอยออ่นตวั

ลงแต่ไม่ได้มีความน่าก้ังวล

 ขณะทิีฝ่ั่ั�งตลาด Fed Funds Futures ซ่ึงในช่วงแรก้มีแนว

โน้มเห็นตรงก้ับนัก้เศัรษฐศัาสตร์ และคาดก้ว่ามีโอก้าสราว 70-

80% ทิี่ Fed จะลดดอก้เบี้ย -25 bps ก้ลับเปลี่ยนคาดก้ารณ์

อย่างรวดเร็วหลังจาก้วันทิี่ 12 ก้.ย. ทิี่ทิางส�านัก้ข่าว Wall Street 

Journal ได้เผยแพร่บทิความวิเคราะห์ทิี่ชี้ถึงโอก้าสทิี่ Fed จะลด

ดอก้เบี้ย -50 bps ในก้ารประชุมรอบนี้ โดยอ้างอิงถึงความเห็น

ของบุคคลส�าคัญอย่างนาย William Dudley อดีตประธาน Fed 

สาขา New York และ John Faust อดีตทิี่ปรึก้ษาของ Powell 

ประธาน Fed ทิี่ออก้ความเห็นโน้มไปในทิางทิี่เช่อว่า Fed จะลด

ดอก้เบี้ย -50 bps ประก้อบก้ับสถิติก้ารวิเคราะห์ของ WSJ ทิี่

เผยแพร่ระหว่างช่วงทิี่ก้รรมก้าร Fed งดออก้มาให้ความเห็น 2 

สปัดาหก์้อ่นก้ารประชมุ (Blackout Period) มกั้มคีวามแมน่ย�าสงู 

ทิ�าให้นัก้ลงทิุนในตลาด Fed Funds Futures พลิก้คาดก้ารณ์มา

เช่อวา่ Fed จะลดดอก้เบีย้ลง -50 bps แมร้ายงานตวัเลขเงนิเฟื้อ้ 

CPI และตัวเลขค้าปลีก้ทิี่พึ่งออก้มาในช่วงก้่อนก้ารประชุมจะสูง

ก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาดก้็ตาม

แผนภาพิ่ท้ิ� 13: ตลาด Fed Funds Futures ปรับคาดก้ารณ์์เป็นก้ารมอง Fed จำะลดดอก้เบ้้ำย -50 bps หลังจำาก้

วนัท้ิ� 12 ก้.ย. ท้ิ�บทิความวเิคราะห์ข่องสำานกั้ข่่าว Wall Street Journal ถูึก้เผยแพิ่ร่…

ที่่�มา: Bloomberg, WSJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 แม้ว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบีย้มาก้ก้ว่าปก้ติ (-50 bps) 

ในก้ารประชุมรอบทิี่ผ่านมา แต่เรามองว่านี่เป็นก้ารปรับลดล่วง

หน้าเพ่อเตรียมพร้อมรับมือ ‘เผ่อ’ ในก้รณีทิี่เศัรษฐกิ้จอ่อนแอ

ลงก้ว่าทิี่คาดไว้ (Preemptive cut) ทิั้งน้ี จาก้ถ้อยแถลงของ

นาย Jerome Powell ประธาน Fed หลังก้ารประชุมทิี่ระบุ

ว่า Fed ยังไม่เห็นความจ�าเป็นในก้ารเร่งก้ารลดอัตราดอก้เบี้ย

อย่างต่อเน่อง พร้อมช้ีถึงอัตราดอก้เบ้ียดุลยภาพระยะยาวทิี่

ปรับตัวสูงข้ึนอย่างมีนัยส�าคัญ เช่นเดียวก้ับอัตราดอก้เบี้ยระยะ

ยาว (Longer-Run Rates) ใน Dot Plot ทิี่ทิยอยเพ่ิมสูงข้ึน

จาก้ 2.5% เป็น 2.9% ในปัจจุบัน ซ่ึงสะทิ้อนถึงมุมมองเชิง 

Hawkish ต่อแนวโน้มระยะข้างหน้า

แผนภาพิ่ทิ้� 15: อัตราดอก้เบ้้ำยระยะยาว (Longer-Run Rates) ใน Dot Plot เพิ่ิ�มสูงข่้้ำนจำาก้ 2.5% เป็น 2.9% 

ในปัจำจำุบัน สะทิ้อนถึ้งมุมมองเชิง Hawkish ต่อแนวโน้มระยะข่้างหน้า

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 14: …ข่ณ์ะท้ิ�นัก้เศรษัฐศาสตร์ส่วนมาก้ (101 คน จำาก้ 118 คนในแบบสำารวจำโดย Bloomberg) 

มองว่า Fed จำะลดดอก้เบ้้ำย -25 bps ในก้ารประชุมเดือน ก้.ย. ท้ิ�ผ่านมา

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

 

 นอก้จาก้นี้ ผลก้ารโหวตลดดอก้เบี้ย -50 bps ทิี่ 11-1 

เสียง โดยมีนาง Michelle Bowman ทิี่เห็นควรให้ลดเพียง -25 

bps นับเป็นก้ารโหวตทิี่ไม่เป็นเอก้ฉันทิ์ครั้งแรก้นับตั้งแต่ปี 2005 

และเปิดเผยในถ้อยแถลงหลังก้ารประชุมถึงความก้ังวลต่อแนว

โน้มเงินเฟื้้อและ Sentiment ของตลาดทิี่อาจมองก้ารปรับลด

ดอก้เบีย้มาก้ก้ว่าปก้ติเปน็ก้ารประก้าศัชัยชนะของ Fed ทิีเ่ร็วเกิ้น

ไป (Premature declaration of victory) ยิง่สะท้ิอนวา่ตลาดก้�าลัง

มองก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed รุนแรงและรวดเร็วเก้ินไป และมี

โอก้าสทิี่จะต้องก้ลับมาปรับคาดก้ารณ์ในระยะข้างหน้า
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คาดก้ารณ์์เงนิเฟ้้อระยะยาว (Breakeven Inflation) ท้ิ�สะทิอ้น

ใน Bond yield ถึูก้ก้ดดันให้ตำ�าก้ว่าปก้ติจำาก้นโยบายก้ารคลัง

 มาตรก้าร “Activist Treasury Issuance” (ATI) ของ

ก้ระทิรวงก้ารคลังทิี่เราเขียนถึงใน TIPS ฉบับทิี่แล้ว ซึ่งเป็นก้าร

ใชถ้อ้ยแถลงปรับความคาดหวงัของตลาด พรอ้มทิัง้ปรบัก้ารออก้

จ�าหน่ายพันธบัตรระยะยาว (10 ปี, 20 ปี, และ 30 ปี) ลง และ

เพ่ิมก้ารกู้้ยืมผ่านก้ารออก้จ�าหน่ายพันธบัตรระยะทิี่สั้นลงมา 

(2 ปี, 5 ปี, และ 7 ปี) รวมถึงตราสารเงินอย่างพันธบัตรทิี่

มีอายุต�่าก้ว่า 1 ปี ซ่ึงเป็นก้ารลดระยะเวลา (Duration) ของ

พันธบัตรในตลาด และก้ดดัน Bond yield ให้ต�่าลง นอก้จาก้

จะเป็นก้ารก้ดดันผลตอบแทินทิี่เป็นตัวเลข (Nominal yield) 

แล้ว ยังส่งผลให้สัญญาณของคาดก้ารณ์เงินเฟื้้อระยะยาว 

แผนภาพิ่ทิ้� 16: ก้.คลังสหรัฐฯ ลดสัดส่วนก้ารกู้้ยืมผ่านพิ่ันธบัตรระยะยาว (เส้นส้เทิา) มาอยู่ตำ�าก้ว่าในอด้ต เป็น

ปัจำจำัยช่วยก้ดดัน Nominal bond yield ให้ตำ�าลง ข่ณ์ะทิ้�จำำานวนอุปทิานข่องพิ่ันธบัตรทิ้�ให้ผลตอบแทินเป็น Real 

yield (เส้นประส้ฟ้้า) อยู่ในระดับสอดคล้องก้ับแนวโน้มระยะยาว และม้สัดส่วนทิ้�น้อยอย่างไม่ม้นัย (1-2% ข่อง

อุปทิานพิ่ันธบัตรทิั้ำงหมด)

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

 

หรือ Breakeven Inflation ซ่ึงเป็นส่วนต่างจาก้ก้ารหัก้ลบ 

Real yield ซ่ึงเป็นพันธบัตรทิี่มีก้ารซ้ือขายในตลาด ออก้จาก้ 

Nominal yield ผิดเพ้ียนและต�่าลงผิดปก้ติ

 โดยเมอ่สงัเก้ตุจาก้ดชันช้ีีวดัประเภทิแบบส�ารวจ (Survey-

based indicator) อาทิิ แบบส�ารวจคาดก้ารณ์เงินเฟื้้อโดย Fed 

สาขา New York ทิี่ยังอยู่ในระดับสูง สะทิ้อนว่าความก้ังวลต่อ

เงนิเฟื้อ้ของผูบ้ริโภคยังไมห่มดลง และอาจก้ลับมาเพ่ิมสงูข้ึนจาก้

สภาวะก้ารเงนิทิีผ่่อนคลายลงหลงั Fed เร่ิมลดดอก้เบีย้ ทิา่มก้ลาง

ราคาสินทิรัพย์เช่นหุ้นและราคาบ้านทิี่ยังอยู่ในระดับใก้ล้เคียงจุด

สูงทิี่สุดเป็นประวัติก้ารณ์ เราจึงมองความเสี่ยงของ Bond yield 

โน้มไปทิางด้านสูงและมีโอก้าสเพิ่มขึ้นก้ลับสู่ระดับ 4.0%
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แผนภาพิ่ท้ิ� 17: แบบสำารวจำคาดก้ารณ์์เงนิเฟ้้อโดย Fed สาข่า New York บง่ช้้ำถ้ึงคาดก้ารณ์์เงนิเฟ้้อข่องผูบ้รโิภค

ทิ้� 2.5-3.0% สะทิ้อนความก้ังวลต่อเงินเฟ้้อทิ้�ยังไม่ก้ลับสู่ระดับเป้าหมาย 2% ข่อง Fed

ที่่�มา: New York Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรับข่้�นทำา New high ท่ามีกิลางกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุข่อง Fed และค้วามีข่ัดแยุ�งในตะวันออกิกิลาง
ท้�ร้นแรงข้่�น เรามีองราค้าทองค้ำาม้ีแนวโน�มีอยุ่่ในระดับส่ง จากิค้วามีต�องกิารถือทองค้ำาท้�มี้อยุ่างต่อเนื�อง จากิค้วามี
เส้�ยุงด�านภ่มีิรัฐศาสตร์ และค้วามีสามีารถในกิารต�านทานต่อภาวะ Recession สำาหุ้รับราค้านำ�ามีัน เรามีองแนวโน�มี
ราค้านำ�ามีันดิบ (WTI)  ลงมีาท้�  70-80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ในช่วงปลายุปี 2024 หุ้ลัง Sentiment ข่องตลาดสินค้�า
โภค้ภัณฑ์์ถ่กิกิดดันยุาวนานกิว่าท้�ค้าดจากิค้วามีกัิงวลต่อโอกิาสเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยุ

ทิองคำา

ราคาทิองคำาปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนทิำา New high

 ราคาทิองค�าปรับขึ้นแตะระดับ 2,655 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

แผนภาพิ่ท้ิ� 18: ราคาทิองคำาปรับข่้้ำนสูง ทิ่ามก้ลางก้ารลดลงข่อง Bond yield และก้ารอ่อนค่าข่องสกุ้ลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ออนซ์ ในเดือน ก้.ย. ทิ่ามก้ลางความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางทิี่

รนุแรงข้ึน และก้ารเร่ิมตน้ลดดอก้เบีย้ของ Fed ซ่ึงก้ดดนัให ้Bond 

yield ในตลาดปรับลดลง และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง 

19



ความเส้�ยงจำาก้ภาววะ Recession เป็นปัจำจำัยบวก้ หนุนราคา

ทิองคำา

 ในภาวะปัจจบุนัซ่ึงก้�าลังอยูใ่นชว่งปลายวัฏจกั้รเศัรษฐกิ้จ มี

ความเส่ียงจาก้ภาวะถดถอย (Recession) ก้ารลงทุินในสินทิรัพย์

เพียงประเภทิเดียวอาจทิ�าให้ความเส่ียงของพอร์ตก้ารลงทุินเพ่ิม

ขึ้นเม่อเทิียบก้ับภาวะปก้ติ 

 จาก้ก้ารศัึก้ษาผลตอบแทินทิี่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk-

adjusted returns) ของหุ้น (S&P500) และทิองค�าในชว่ง 6 เดอืน 

ก้่อนเศัรษฐก้ิจเข้าสู่ Recession พบว่าทิองค�าให้ผลตอบแทินทิี่

ปรับด้วยความเสี่ยงทิี่สูง ซึ่งค�านวนโดยใช้ค่า Sharpe ratio หรือ 

สัดส่วนผลตอบแทินต่อ 1 หน่วยความเสี่ยง ยิ่ง Sharpe ratio มี

คา่สูง แสดงวา่สินทิรัพยน์ัน้ใหผ้ลตอบแทินทิีสู่งเมอ่เทิยีบกั้บความ

เสี่ยงทิี่เทิ่าก้ัน
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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

แผนภาพิ่ทิ้� 19: ทิองคำาม้ค่า Sharpe Ratio ทิ้�สูง ในช่วง 6 เดือนก้่อนเก้ิด Recession

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

 ในช่วง 6 เดือน ก้่อนเศัรษฐก้ิจเข้าสู่ Recession ทิองค�า 

มีค่า Sharpe ratio เฉลี่ยทิี่ 0.32 สูงก้ว่าหุ้นทิี่ติดลบ -0.60 โดย

ทิองค�ายังสามารถให้ผลตอบแทินเป็นบวก้ได้ถงึ 4 ใน 6 ครั้งก้อ่น

เก้ิด Recession ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1980 เฉลี่ยให้ผลตอบแทิน

สูงถึง 10% ต่อปี ขณะทิี่หุ้นให้ผลตอบแทินติดลบ 4 ใน 6 ครั้ง 

เฉลี่ย -3% ต่อปี แต่ทิั้งคู่ก้ลับมีค่าความเสี่ยงทิี่ใก้ล้เคียงก้ันทิี่ราว 

15-20% ทิ�าให้ค่า Sharpe ratio ของทิองค�าสูงก้ว่าหุ้น หรืออีก้

นยัหนึง่ ทิองค�ามัก้จะให้ผลตอบแทินทิีสู่งก้ว่าหุน้ทิีค่วามเส่ียงเท่ิา

ก้ันในช่วงก้่อนเก้ิด Recession

 ถึงแม้เราจะประเมินเศัรษฐกิ้จน่าจะหลีก้เลี่ยงภาวะ 

Recession ได้ส�าเร็จ แต่ความสามารถในก้ารต้านทิานต่อความ

เส่ียง Recession ประก้อบก้บัความเสีย่งดา้นภมูริฐัศัาสตร ์ทิ�าให้

ความต้องก้ารทิองค�ามีอย่างต่อเน่อง หนุนให้ราคาทิองค�ามีแนว

โน้มอยู่ในระดับสูงในช่วงทิี่เหลือของปี
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นำ้ำามัน

 เราปรับก้รอบราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ลงมาทิี่  70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 

ในช่วงปลายปี 2024 หลัง Sentiment ของตลาดสนิค้าโภคภัณฑ์์

ถูก้ก้ดดันยาวนานก้ว่าทิี่คาดจาก้ความกั้งวลต่อโอก้าสเก้ิดภาวะ

เศัรษฐก้ิจถดถอย ทิ�าให้ราคาสัญญาระยะยาวฟื้้�นตัวช้า อย่างไร

ก้็ดี เรามองว่าราคาทิี่ต�่าก้ว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลลง

ไปสะทิ้อนตลาดทิี่คาดก้ารณ์ว่าสมดุลน�้ามันจะอ่อนตัวอย่างมาก้

ผิดปก้ติในช่วงปลายปี ซึ่งไม่สอดคล้องก้ับแนวโน้มในช่วงทิี่ผ่าน

มาทิี่ปัจจัยพื้นฐานยังค่อนข้างแข็งแรง ประก้อบก้ับทิาง OPEC+ 

ทิี่เล่อนมาตรก้ารเพ่ิมระดับก้ารผลิตออก้ไปจาก้ก้�าหนดก้ารณ์เดิม 

ทิ�าให้ความเสี่ยงของก้ารอ่อนตัวลงอย่างรวดเร็วของตลาดน�้ามัน

ค่อนข้างต�่า

แผนภาพิ่ท้ิ� 20: ราคานำ้ำามนัดบิปรบัลดลงอย่างรุนแรงในช่วงตน้เดือน ก้.ย. (ภาพิ่ซ้ึ่าย) สวนทิางกั้บปจัำจำยัพืิ่้ำนฐาน

ข่องตลาดนำ้ำามันทิ้�ยังคงค่อนข่้างแข่็งแรง (ภาพิ่ข่วา)

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

 

เราปรับก้รอบราคานำ้ำามันดิบ WTI ลงในช่วงปลายปีน้้ำจำาก้ 

Sentiment ข่องตลาดท้ิ�ถึกู้ก้ดดนัยาวนานก้ว่าท้ิ�คาดจำาก้ความ

ก้ังวลเศรษัฐก้ิจำถึดถึอย

 ราคาน�้ามันดบิปรบัลดลงอยา่งรนุแรงในช่วงตน้เดอืน ก้.ย. 

สาเหตหุลกั้มาจาก้ความก้งัวลต่อโอก้าสเก้ดิภาวะเศัรษฐก้จิถดถอย 

ซึง่สอดคล้องก้บัก้ารลดลงของ Bond yield ในชว่งเดียวก้นั และ

ถกู้เรง่ความรนุแรงของขาลงจาก้แรงเก้ง็ก้�าไร สะทิอ้นผา่นสญัญา 

Short ทิี่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว อย่างไรก้็ตาม ก้ารเคล่อนไหวของ

ราคาทิี่รุนแรงนี้ไม่สอดคล้องก้ับปัจจัยพ้ืนฐานของตลาดน�้ามันทิี่

ยังคงค่อนข้างแข็งแรง โดยมีหลัก้ฐานจาก้ระดับคลังน�้ามันดิบใน

สหรัฐฯ ทิี่ลดลงอย่างต่อเน่อง และยังคงเคล่อนไหวอยู่ในช่วงต�่า

ของก้รอบ 5 ป ีเราจงึมองก้ารปรบัลดลงของราคาน�า้มนัดบิในรอบ

นีถู้ก้ขบัเคลอ่นดว้ยแรงเก้ง็ก้�าไรและก้ารคาดก้ารณข์องตลาดเปน็

หลัก้ (Sentiment-driven)
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 อย่างไรก้็ดี Sentiment ของตลาดทิี่ถูก้ก้ดดันจาก้ความ

ก้ังวลภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย อาจทิ�าให้นัก้ลงทิุนปรับพอร์ตเพ่อ

รองรับความเสี่ยงทิี่เพิ่มขึ้น และลดก้ารถือครองสินทิรัพย์เสี่ยง

อย่างน�้ามันทิี่เป็นสินค้าโภคภัณฑ์์ทิี่มีความอ่อนไหวสูงต่อวัฏจัก้ร

เศัรษฐก้ิจ ซึ่งเป็นปัจจัยทิี่ก้ดดันให้ราคาสัญญาระยะยาวลดลงต�่า

ราคานำ้ำามันทิ้�ตำ�าก้ว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลลงไป

สะท้ิอนตลาดท้ิ�คาดก้ารณ์์ว่าสมดุลนำ้ำามันจำะอ่อนตัวอย่างมาก้

ผิดปก้ติในช่วงปลายปี

 เม่อพิจารณาจาก้ราคาน�า้มันดิบในปัจจุบันและความชัน

ของ Time spread เพ่อประมาณก้ารความคาดหวังของนัก้เก้็ง

ก้�าไร เรามองวา่ราคาน�้ามันดิบ WTI ทิี่ต�่าก้วา่ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่บาร์เรลอย่างมีนยั สะทิอ้นมมุมองทิีเ่ช่อว่าสมดุลตลาดน�้ามันจะ

แผนภาพิ่ทิ้� 21: เราปรับก้รอบราคานำ้ำามันดิบ West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) ลงมาทิ้� 70-80 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายปี 2024

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

 

ก้ว่าระดับสมมุติฐานเดิมทิี่เรามองว่าเป็นราคาดุลยภาพระยะยาว 

(Equilibrium price) ก้ารฟื้้�นตัวของราคาน�้ามันจึงน่าจะต้องใช้

เวลาเพิ่มเติม ดังนั้น เราจึงปรับก้รอบราคาน�้ามันดิบ WTI ลงมา

อยู่ทิี่ 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (vs. เดิมคาดประมาณ 

80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล) ในช่วงปลายปีนี้

ออ่นตวัลงอย่างมาก้ผิดปก้ติในชว่งทิีเ่หลอืของป ีคล้ายก้บัทิีเ่ก้ดิข้ึน

ในปี 2018 อย่างไรก้็ตาม จาก้แนวโน้มของตลาดน�้ามันในช่วงทิี่

ผ่านมา เรามองว่า Sentiment ดังก้ล่าวเป็นลบมาก้เก้ินไป โดย

เฉพาะเม่อพิจารณาถึงก้ารประก้าศัของ OPEC+ ทิี่เล่อนก้ารเพิ่ม

ก้ารผลิตออก้ไปอีก้ 2 เดือน (เดิมวางแผนจะเพิ่มก้ารผลิตตั้งแต่

เดือน ต.ค. เล่อนออก้ไปเป็นเดือน ธ.ค.) ซึ่งจะช่วยลดโอก้าสทิี่

ตลาดน�้ามันจะอ่อนตัวลงอย่างรุนแรงในช่วงทิี่เหลือของปีนี้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 22: Time spread ข่องสัญี่ญี่าซึ่ื้ำอข่ายล่วงหน้าสะทิ้อนตลาดท้ิ�ม้ Sentiment เป็นลบก้ว่าปัจำจัำย

พืิ่้ำนฐานค่อนข่้างมาก้แล้ว

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 23:  ราคานำ้ำามันทิ้�ตำ�าก้ว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลลงไปสะทิ้อนตลาดทิ้�คาดก้ารณ์์ว่าสมดุล

นำ้ำามันจำะอ่อนตัวมาก้ทิ้�สุดนับตั้ำงแต่ปี 2018

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 24: Sentiment ข่องตลาดก้ารเงินต่อราคานำ้ำามันอยู่ตำ�ามาก้แล้ว และม้แนวโน้มทิยอยฟ้้�นตัวข่้้ำนตาม

ปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: ก้ำาไรจำาก้ก้ารก้ลั�นนำ้ำามันเบนซึ่ิน (Gasoline crack spread) มัก้ฟ้้�นตัวหลังเดือน ก้.ย. ซึ่้�งจำะ

ช่วยก้ระตุ้นอุปสงค์ข่องนำ้ำามันดิบ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความเส้�ยงด้านตำ�าข่องราคานำ้ำามันในระยะก้ลาง-ยาวค่อนข่้าง

จำำาก้ัดจำาก้ปัจำจำัยเชิงโครงสร้าง

 ปัจจัยเชงิวฏัจัก้ร (Cyclical factors) ได้แก้ ่เศัรษฐก้จิหลัก้

ของโลก้อย่างสหรัฐฯ ทิีก่้�าลงัเขา้สูช่่วงออ่นตัว ทิัง้ยังมคีวามเสีย่ง

ของภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย ทิ�าให้มุมมองลบต่อสินค้าโภคภัณฑ์์ 

โดยเฉพาะน�้ามันดิบ เพิ่มขึ้นอย่างมาก้ อย่างไรก้็ตาม เรามองว่า

ความเส่ียงด้านต�่าของราคาน�้ามันดิบในระยะก้ลาง-ยาวนั้นค่อน

ข้างจ�าก้ัด เน่องจาก้ปัจจัยเชิงโครงสร้าง (Structural factors) 

อาทิิ ต้นทิุนทิี่สูงขึ้นของผู้ผลิต ทิี่น่าจะทิ�าให้ราคาลดลงต�่าได้อีก้

ไม่มาก้และไม่เป็นเวลานาน

 หาก้พจิารณาก้ารก้ระจายตัวของราคาน�า้มันดบิ WTI ทิี่

ปรบัโดยอัตราเงินเฟื้้อ (Inflation-adjusted price) ในรอบ 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 26: ราคานำ้ำามันดิบ WTI ในปัจำจำุบันทิ้�ประมาณ์ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จำัดว่าอยู่ในช่วงก้ลาง

ข่องโซึ่น Supply destruction แล้ว  และราคาทิ้�ค้างอยู่ในระดับตำ�าน้้ำน่าจำะเริ�มส่งผลก้ระทิบต่อก้ารผลิตนำ้ำามัน

ในระยะข่้างหน้า

Note: Base year for inflation adjusting is 2023

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

15 ปีทิี่ผ่านมา ตั้งแต่ปี 2009-2023 จะพบว่าราคาน�้ามันดิบ

มัก้เคล่อนไหวอยู่ในสองช่วงราคา ได้แก้่ ระดับราคาทิี่ต�่าจน

เป็นก้ระตุ้นก้ารบริโภคแต่ลดแรงจูงใจในก้ารผลิต (Supply 

destruction zone) และระดับราคาทิี่สูงจนทิ�าให้ก้ารผลิต

เร่งตัวข้ึนแต่ส่งผลก้ระทิบต่อความสามารถในก้ารบริโภค 

(Demand destruction zone) ซ่ึงในปัจจุบัน ราคาน�้ามันดิบ 

WTI ทิี่ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จัดว่าอยู่ในช่วง

ก้ลางของโซน Supply destruction แล้ว และราคาทิี่ค้างอยู่

ในระดับต�่านี้น่าจะเร่ิมส่งผลก้ระทิบต่อก้ารผลิตน�้ามันในระยะ

ข้างหน้า เราจึงมองว่าความเส่ียงด้านต�่าในระยะก้ลางจาก้ราคา

ปัจจุบันค่อนข้างจ�ากั้ด
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• เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในภาคบริก้ารส่งสัญญาณของก้ารฟื้้�นตัวต่อเน่องจาก้เดือนก้่อน ส่วนก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้ามีโมเมนตัมทิี่ชะลอลง 

แต่ก้ร็ายงานออก้มาสูงก้วา่คาดก้ารณ์ของตลาด ด้านดัชนีความเชอ่มั่นผู้บรโิภคปรบัตัวเพิม่ขึน้ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่สอง อย่างไรก้ด็ี ก้จิก้รรมในภาค

ก้ารผลิตยังคงอ่อนแอ โดยภาพรวมเคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จทิี่รายงานออก้มาในช่วงเดือน ก้.ย. บ่งช้ีก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จทิี่ยังมีความต่อเน่อง 

ส่งผลให้คาดก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจในช่วงไตรมาสทิี่ 3/2024 ผ่านโมเดล GDPNow Forecasting ของ Atlanta Fed ณ วันทิี่ 18 ก้.ย. 

ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ทิี่ 2.9% QoQ, saar ส่วนธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงในอัตรา -50bps สู่ระดับ 4.75-

5.00% และได้ระบุในรายงานก้ารประชุมว่า คณะก้รรมก้ารฯ มีความมั่นใจมาก้ขึ้นว่าเงินเฟื้้อจะก้ลับเข้าสู่เป้าหมายทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน และมอง

ว่าความเสี่ยงต่อก้ารบรรลุเป้าหมายด้านก้ารจ้างงานและเสถียรภาพด้านราคายังค่อนข้างสมดุล

• เข้าสู่ช่วงก้ลางไตรมาสทิี่สามของปี เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จปรับดีข้ึนในภาคบริก้ารตามก้ารจัดก้ารแข่งขันก้ีฬาโอลิมปิก้ในฝั่ร่ังเศัส ขณะ

ทิี่ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้า (เดือน ก้.ค.) ยังไม่แข็งแรง แม้ความเช่อมั่นของผู้บริโภคจะทิยอยปรับดีข้ึน อย่างไรก็้ดีภาคก้ารผลิตยังเป็นปัจจัย

ส�าคัญทิี่ฉุดร้ังก้ารเติบโตมานานก้ว่าสองปี ส่วนธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) มีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง -25bps ตามทิี่เราและ

ตลาดคาด ส่งผลให้ Deposit Facility Rate ปรับลงสู่ระดับ 3.50% เพ่อเป็นก้ารคลายความตึงตัวของนโยบายก้ารเงิน หลังจาก้ทิี่แรงก้ดดัน

ด้านราคาลดลงไปมาก้ ขณะทิี่คณะก้รรมก้ารมีความมั่นใจว่าเงินเฟื้้อจะก้ลับสู่เป้าหมายทิี่ 2% ได้ในช่วงก้ลางปีหน้า

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จญี่ปุ�นปรับเพิ่มข้ึนในภาคก้ารผลิต แต่ยังอยู่ในโซนหดตัว ขณะทิี่กิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในภาคบริก้ารยังอยู่ในโซนขยาย

ตัว ด้านยอดค้าปลีก้และก้ารค้าระหว่างประเทิศัชะลอตัวลง โดยในวันทิี่ 27 ก้.ย. 2024 พรรคเสรีประชาธิปไตย (LDP) ซ่ึงเป็นพรรครัฐบาล

ของญี่ปุ�นจะมีก้ารเลือก้ตั้งผู้น�าพรรคคนใหม่ ทิี่จะเข้ามาด�ารงต�าแหน่งนายก้รัฐมนตรีแทิน Fumio Kishida ทิี่ได้ประก้าศัลงจาก้ต�าแหน่งนายก้

รัฐมนตรี เน่องจาก้ Approval rating ได้ปรับลดลงมาต่อเน่องจาก้ความไม่พอใจของประชาชน ทิั้งในเร่องของปัญหาค่าครองชีพทิี่สูงข้ึนและ

ประเด็นเร่องอื้อฉาวทิี่เก่ี้ยวข้องกั้บก้ารระดมทุินทิางก้ารเมืองของพรรค ทิั้งนี้ แม้จะมีก้ารเปลี่ยนตัวผู้น�าพรรค แต่คาดว่านโยบายของรัฐบาล

ญี่ปุ�นจะไม่มีก้ารเปลี่ยนแปลงมาก้นัก้เน่องจาก้เป็นก้ารเลือก้ตั้งภายในพรรค โดยผู้ชนะมีแนวโน้มจัดก้ารเลือก้ตั้งใหญ่ (General election) ใน

ช่วงเดือน ต.ค. ถึงเดือน พ.ย. ส�าหรับประเด็นด้านก้ารบริโภค คาดว่า ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนมีแนวโน้มฟื้้�นตัวได้ต่อเน่องในระยะต่อไป จาก้

แรงหนุนของก้ารเพ่ิมข้ึนของค่าจ้างและรายได้ทิี่แทิ้จริง โดยธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ) มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบายสู่ระดับอย่าง

น้อย 1% ในช่วงคร่ึงหลังของปีงบประมาณ 2025

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในภาคก้ารผลิตของจีนหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 ขณะทิี่ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในภาคบริก้ารปรับเพ่ิมข้ึนเล็ก้น้อย ด้าน

ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวรยังชะลอตัวลงต่อเน่อง ขณะทิี่ก้ารส่งออก้ยังขยายตัวได้ดี โดยโมเมนตัมของเศัรษฐก้ิจ

จีนชะลอตัวลงในช่วงทิี่ผ่านมา ส่งผลให้โอก้าสทิี่จีนจะเติบโตได้ตามเป้าหมายของทิางก้ารทิี่ราว 5% มีความไม่แน่นอนมาก้ข้ึน ทิั้งนี้ คาดว่าก้าร

ใช้จ่ายของภาครัฐจะเข้ามาเป็นแรงหนุนส�าคัญในช่วงทิี่เหลือของปี ตามก้ารเร่งออก้พันธบัตรรัฐบาลเพ่อให้ครบตามโควต้าในปีนี้ ซ่ึงจะทิ�าให้มี

เม็ดเงินของภาครัฐเข้าไปลงทุินในโครงสร้างพ้ืนฐานหรือโครงก้ารต่างๆ มาก้ข้ึน นอก้จาก้นี้ ทิางก้ารจีนได้ประก้าศัผ่อนคลายมาตรก้ารเพ่อฟื้้�นฟูื้

ภาคอสังหาริมทิรัพย์เพ่ิมเติมหลายมาตรก้าร ประก้อบด้วย ก้ารพิจารณาให้รัฐบาลทิ้องถ่ินสามารถออก้ Special bonds เพ่อใช้เป็นเงินทิุน

ส�าหรับก้ารเข้าซ้ือบ้านค้างสต็อคจาก้บริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์ ก้ารประก้าศัผ่อนคลายหรือยก้เลิก้ก้ารก้�าหนดราคาบ้านใหม่ ก้ารประก้าศั

ผ่อนปรนก้าร Refinance สินเช่อบ้าน รวมถึงปรับลดอัตราดอก้เบี้ยสินเช่อจ�านอง (Outstanding mortgage) เพ่อลดต้นทิุนก้ารกู้้ยืมและก้ระตุ้น

ก้ารบริโภค รวมถึงชะลอก้ารจ่ายคืนหนี้ของลูก้หนี้เดิม

• เศัรษฐก้ิจไทิยในเดือนแรก้ของคร่ึงปีหลัง ส่งสัญญาณของก้ารฟื้้�นตัวทิี่แข็งแรงข้ึนก้ว่าช่วงคร่ึงแรก้ของปี แรงส่งจาก้ก้ารฟื้้�นตัวของอุปสงค์ภาค

ต่างประเทิศั ขณะทิี่อุปสงค์ภายในประเทิศัยังมีความเปราะบางสะทิ้อนจาก้ก้ารบริโภคภายในประเทิศัทิี่ชะลอตัวลงจาก้ช่วงต้นปีอย่างเห็นได้ชัด 

โดยดัชนีความเช่อมั่นของผู้บริโภคปรับลดลงอย่างต่อเน่อง อย่างไรก้็ดี ดัชนีก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนเร่ิมมีสัญญาณฟื้้�นตัวบ้าง โดยก้ารแข็งค่า

ของค่าเงินบาทิทิี่รวดเร็วจาก้ก้ระแสคาดก้ารณ์ก้ารลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ อาจช่วยหนุนในก้ารลงทิุนฟื้้�นตัวข้ึนได้

ต่อเน่อง แต่ยังต้องติดตามสถานก้ารณ์ด้านก้ารส่งออก้ และก้ารทิ่องเทิี่ยวว่าจะได้รับผลก้ระทิบจาก้ก้ารแข็งค่าของค่าเงินบาทิมาก้น้อยเพียงใด 

ทิั้งน้ี ปัญหาความไม่แน่นอนทิางก้ารเมืองทิี่ลดลง นโยบายก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จทิี่จะมีเข้ามามาก้ข้ึนอย่างต่อเน่อง น่าจะช่วยก้ระตุ้นอุปสงค์ภายใน

ประเทิศั และอาจหนุนให้ GDP ไทิยโตได้สูงก้ว่าทิี่เราประมาณก้ารไว้ทิี่ระดับ 2.8% ในปี 2024F ส่วนมุมมองด้านอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย ภาย

หลังจาก้ทิี่ Fed ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง 50 bps ในก้ารประชุมรอบล่าสุดทิี่ผ่านมา เรามองว่าโอก้าสทิี่ ก้นง. จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายในก้ารประชุมรอบสุดทิ้ายของปี (ธ.ค.) มีเพ่ิมสูงข้ึนบ้าง แรงก้ดดันจาก้ส่วนต่างดอก้เบี้ยนโยบายทิี่แคบลงก้ับทิางสหรัฐฯ และก้าร

แข็งค่าของเงินบาทิอย่างรวดเร็ว อย่างไรก็้ดีเรายังคงมองว่า ก้นง. จะมีมติให้คงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 2.50% ตลอดทิั้งปีตามเดิม
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้รื�องช้�กิิจกิรรมีทางเศรษฐกิิจในภาค้บริกิารส่งสัญี่ญี่าณข่องกิารฟ้้�นตัวต่อเนื�องจากิเดือนกิ่อน ส่วนกิารใช�
จ่ายุในหุ้มีวดสินค้�าม้ีโมีเมีนตัมีท้�ชะลอลง แต่กิ็รายุงานออกิมีาส่งกิว่าค้าดกิารณ์ข่องตลาด ด�านดัชน้ค้วามีเชื�อมัี�นผ่�
บริโภค้ปรับตัวเพิ�มีข้่�นต่อเนื�องเป็นเดือนท้�สอง อยุ่างไรก็ิด้ กิิจกิรรมีในภาค้กิารผลิตยัุงค้งอ่อนแอ โดยุภาพรวมี
เค้รื�องช้�เศรษฐกิิจท้�รายุงานออกิมีาในช่วงเดือน กิ.ยุ. บ่งช้�กิารข่ยุายุตัวข่องเศรษฐกิิจท้�ยุังมี้ค้วามีต่อเนื�อง ส่งผลใหุ้�
ค้าดกิารณ์กิารข่ยุายุตัวข่องเศรษฐกิิจในช่วงไตรมีาสท้� 3/2024 ผ่านโมีเดล GDPNow Forecasting ข่อง Atlanta 
Fed ณ วันท้� 18 กิ.ยุ. ปรับเพิ�มีข้่�นมีาอยุ่่ท้� 2.9% QoQ, saar ส่วนธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ (Fed) ม้ีมีติใหุ้�ปรับลดอัตรา
ดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงในอัตรา -50bps ส่่ระดับ 4.75-5.00% และได�ระบ้ในรายุงานกิารประช้มีว่า ค้ณะกิรรมีกิารฯ ม้ี
ค้วามีมัี�นใจมีากิข่้�นว่าเงินเฟ้้อจะกิลับเข่�าส่่เป้าหุ้มีายุท้� 2% ได�อยุ่างยัุ�งยุืน และมีองว่าค้วามีเส้�ยุงต่อกิารบรรล้เป้าหุ้มีายุ
ด�านกิารจ�างงานและเสถ้ยุรภาพด�านราค้ายัุงค้่อนข่�างสมีด้ล

เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำในภาคบริก้ารส่งสัญี่ญี่าณ์ข่อง

ก้ารฟ้้�นตัวต่อเน่องจำาก้เดือนก้่อน อย่างไรก้็ด้ ก้ิจำก้รรมในภาค

ก้ารผลิตยังคงอ่อนแอ

 เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในภาคบริก้ารส่งสัญญาณ

ของก้ารฟื้้�นตัวต่อเน่องจาก้เดือนก้่อน ส่วนก้ารใช้จ่ายในหมวด

สนิคา้มีโมเมนตมัทิีช่ะลอลง แตก่้ร็ายงานออก้มาสงูก้ว่าคาดก้ารณ์

ของตลาด ดา้นดชันคีวามเชอ่มัน่ผูบ้รโิภคปรบัตวัเพ่ิมข้ึนตอ่เนอ่ง

เปน็เดือนทิีส่อง อย่างไรก็้ด ีก้จิก้รรมในภาคก้ารผลิตยงัคงอ่อนแอ 

โดยภาพรวมเคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จทิีร่ายงานออก้มาในช่วงเดือน ก้.ย. 

บง่ช้ีก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จทิียั่งมคีวามตอ่เนอ่ง สง่ผลให้คาด

ก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจในช่วงไตรมาสทิี่ 3/2024 ผ่าน

โมเดล GDPNow Forecasting ของ Atlanta Fed ณ วันทิี่ 18 

ก้.ย. ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ทิี่ 2.9% QoQ, saar จาก้ 2.0% ในช่วง

เดือน ส.ค.

 ดชันีผูจั้ดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคบริก้าร (ISM Services) เดือน 

ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็ก้น้อย +0.1 จุด เป็น 51.5 จุด สูงก้ว่าคาด

ก้ารณข์องตลาดทิี ่51.4 จดุ โดยดชันีอยูใ่นเก้ณฑ์ข์ยายตวัตอ่เนอ่ง

เป็นเดือนทิี่สอง โดยได้แรงหนุนจาก้ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทิี่ปรับเพิ่ม

ขึ้น อย่างไรก้็ดี ดัชนีก้ารจ้างงานปรับตัวลดลงจาก้เดือนก้่อนหน้า 

สว่นดชันผีูจั้ดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (ISM Manufacturing) 

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 47.2 จุด แต่ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของ

ตลาดทิี่ 47.5 จุด โดยดัชนีอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือน

ทิี่ห้า ซ่ึงผลผลิต และยอดค�าสั่งซ้ือใหม่ทิั้งในและนอก้ประเทิศั

ปรับตัวลดลง อย่างไรก็้ดี ดัชนีก้ารจ้างงานปรับตัวเพ่ิมข้ึน

 ยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้น +0.1% 

MoM ชะลอลงจาก้ +1.1% เดือนก้่อน แต่สูงก้ว่าคาดก้ารณ์ของ

ตลาดทิี ่-0.2% โดยหาก้ไมน่บัรวมหมวดสินคา้ทิีผ่นัผวน อาทิ ิรา้น

อาหาร, รถยนต,์ อปุก้รณก์้อ่สรา้ง และปั�มน�้ามนั (Control Group) 

จะชะลอลงเล็ก้น้อยเป็น +0.3% MoM จาก้ +0.4% เดือนก้่อน 

เทิ่าก้ับตลาดคาด ด้านความเช่อมั่นผู้บริโภคทิี่จัดทิ�าโดย U. of 

Michigan เบื้องต้นเดือน ก้.ย. เริ่มเห็นโมเมนตัมเชิงบวก้มาก้ยิ่ง

ขึ้น โดยดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.1 จุด เป็น 69.0 จุด และสูงก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 68.5 จุด

 เงนิเฟ้ื้อทิัว่ไป (Headline CPI) เดือน ส.ค. ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน 

+0.2% MoM เท่ิากั้บเดอืนก่้อนและตลาดคาด และเม่อเทิยีบก้บั

ช่วงเดียวก้นัปีก่้อน เงินเฟ้ื้อทิัว่ไปจะชะลอลงเป็น 2.5% YoY จาก้ 

2.9% เดือนก่้อน และเท่ิากั้บตลาคาด ส่วนเงินเฟ้ื้อพ้ืนฐาน (Core 

CPI) เร่งตัวข้ึน 0.3% MoM สงูก้ว่าเดือนก่้อนและตลาดคาดทิี่ 

0.2% โดยเม่อเทีิยบก้บัช่วงเดยีวก้นัของปีก่้อน เงินเฟ้ื้อพ้ืนฐานจะ

ทิรงตัวอยูท่ิีร่ะดับ 3.2% YoY เท่ิากั้บเดอืนก่้อนและตลาดคาด
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แผนภาพิ่ทิ้� 28: เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) เดือน ส.ค. เร่งตัวข่้้ำน 0.3% MoM สูงก้ว่าเดือนก้่อนและตลาด

คาดทิ้� 0.2% โดยเม่อเทิ้ยบก้ับช่วงเด้ยวก้ันข่องปีก้่อน เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานจำะทิรงตัวอยู่ทิ้�ระดับ 3.2% YoY เทิ่าก้ับ

เดือนก้่อนและตลาดคาด

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

แผนภาพิ่ทิ้� 27: เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำในภาคบริก้ารส่งสัญี่ญี่าณ์ข่องก้ารฟ้้�นตัวต่อเน่องจำาก้เดือนก้่อน 

อย่างไรก้็ด้ ก้ิจำก้รรมในภาคก้ารผลิตยังคงอ่อนแอ

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

และมองไปในระยะข่้างหน้า ตลาดแรงงานอาจำก้ำาลังเข่้าสู่จำุด

เปล้�ยนทิ้�สำาคัญี่

 เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ในช่วงทิี่ผ่านมา เผชิญแรงก้ดดันด้าน

ต�่าหลายประก้าร อาทิิ แรงก้ดดันจาก้ราคาทิี่เพิ่มขึ้นมาก้ รวมไป

ถึงธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) ได้ปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

มาก้ก้ว่า 500 Basis point เพ่อจัดก้ารก้ับปัญหาเงินเฟื้้อ ขณะ

ทิีห่ลายฝั่�ายเคยประเมินวา่เศัรษฐกิ้จมแีนวโน้มเขา้สู่ภาวะถดถอย

มาก้ยิ่งขึ้น อย่างไรก้็ดี เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ในอัตรา

ทิี่แข็งแก้ร่งเร่อยมา โดยเม่อเทิียบก้ับช่วงต้นปี นัก้เศัรษฐศัาสตร์

ส่วนใหญ่ล้วนปรับเป้าก้ารเติบโตของ GDP ขึ้นมาอยู่ทิี่ 2.5% 

ส�าหรับปี 2024F จาก้ทิี่เคยประเมินไว้ว่าจะขยายตัวทิี่ระดับราว

หนึง่เปอรเ์ซน็ตใ์นชว่งตน้ป ีโดยหนึง่ในองคป์ระก้อบทิีช่ว่ยหนนุให้

เศัรษฐก้ิจยังคงขยายตัวได้ดีคือก้ารบริโภคภาคเอก้ชน ซึ่งได้แรง

หนนุจาก้ความตงึตวัของตลาดแรงงาน อตัราวา่งงานทิีแ่มจ้ะปรบั

ขึ้นมาแต่ก้็อยู่ในระดับต�่า ความต้องก้ารแรงงานทิี่สูง ส่งผลให้ค่า

จ้างแรงงานเติบโตได้ดี อีก้ทิั้งก้�าลังแรงงาน (Labor Force) ใน

ระบบเศัรษฐก้จิก้ป็รบัเพ่ิมข้ึนเรอ่ยมา ขณะทิีเ่ครอ่งช้ีก้จิก้รรมดา้น

ก้ารลงทินุเร่ิมส่งสัญญาณเชงิบวก้มาก้ข้ึน อาทิ ิยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่

ในภาคก้ารผลิต ยอดน�าเขา้สนิคา้ทินุ และความเช่อมัน่ของ CEO 

ทิี่ปรับเพิ่มขึ้น

 เม่อเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี 2024 ตลาดแรงงานอ่อน

ก้�าลังลงอย่างเห็นได้ชัด สะทิ้อนจาก้อัตราก้ารว่างงานทิี่ปรับเพิ่ม

ข้ึนมาก้ในเดอืน ก้.ค. และตวัเลขก้ารจา้งงานนอก้ภาคเก้ษตรชะลอ

ลงตอ่เน่อง อกี้ทิัง้ทิางส�านกั้งานสถิตแิรงงานของสหรัฐฯ ประเมนิ

เบื้องต้นว่า ก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตรทิี่แทิ้จริง (Preliminary 

Estimate of the Benchmark Revision) ระหว่างช่วงเดือน 

เม.ย. 2023 - ม.ีค. 2024 อาจต�่าก้วา่ทิีเ่คยประก้าศัก้วา่ -8.18 แสน

ต�าแหน่ง หมายความว่าก้ารจ้างงานแทิ้จริงแล้วต�่าก้ว่าทิี่ประก้าศั

ราว -6.8 หม่นต�าแหน่งต่อเดือน ส่งผลให้ก้ารจ้างงานนอก้ภาค

เก้ษตรเฉลีย่อาจเพ่ิมข้ึนจรงิเพยีงแค ่1.74 แสนต�าแหนง่ตอ่เดอืน

เทิ่านั้น (vs. เดิม 2.42 แสนต�าแหน่ง) ทิั้งนี้ ถึงแม้เรามองว่า

ตัวเลขก้ารจ้างงานทิี่หายไปราวแปดแสนต�าแหน่งอาจเก้ินก้ว่า

ความเป็นจริง เน่องจาก้ในช่วงทิี่ผ่านมา มีผู้ลัก้ลอบเข้าไปทิ�างาน

ในสหรัฐฯ แบบผิดก้ฎีหมายเป็นจ�านวนมาก้ ซึ่งคนเหล่านี้ไม่ได้

อยู่ในฐานข้อมูลประก้ันสังคมก้รณีก้ารว่างงาน จึงอาจทิ�าให้ก้าร

ปรับปรุงก้ารรายงานตัวเลขจ้างงานของทิางก้าร คลาดเคล่อนได้ 

แตก็่้ฏิเิสธไมไ่ดว้า่ตวัเลขก้ารจา้งงานน้ันไมไ่ดแ้ขง็แรงอยา่งทิีเ่คย

ประเมินไว้ในตอนแรก้

 เรามองว่าก้ารเพ่ิมข้ึนของอัตราก้ารว่างงานและก้ารอ่อนตวัลง

ของเครอ่งช้ีดา้นตลาดแรงงานตา่งสง่สญัญาณวา่ ตลาดแรงงาน

นัน้ได้ปรบัตัวก้ลบัเข้าสู่จดุดุลยภาพ มาก้ก้ว่าก้ารสะท้ิอนว่าตลาด

แรงงานสหรัฐฯ นั้นอ่อนแอ ซึ่งมาตรวัดความตึงตัวของตลาด

แรงงานเมอ่เทิยีบก้บัคา่เฉลีย่ระยะยาวผา่นเครอ่งช้ี อาทิ ิสดัส่วน

ครวัเรอืนทีิร่ะบวุ่าหางานได้ง่ายเทิยีบก้บัครวัเรอืนทิีร่ะบวุ่าหาได้ยาก้, 

สดัส่วนของบริษทัิท่ีิระบุว่าหาแรงงานได้ยาก้, อตัราก้ารลาออก้แบบ

สมัครใจของพนกั้งาน, จ�านวนแรงงานต่อต�าแหน่งงานทิัง้ระบบ และ

อัตราก้ารว่างงานเทิียบก้ับระดับอัตราก้ารว่างงานทิี่ไม่เป็นตัวเร่ง

เงนิเฟ้ื้อ (U – U*) ล้วนชะลอลงสู่ระดับค่าเฉลี่ยซึ่งสอดคล้องก้ับ

ช่วงปี 2018-19 ทิีต่ลาดแรงงานในช่วงนัน้อยูใ่นภาวะสมดุล

 ทิัง้นี ้หาก้มองไปในระยะข้างหน้า เรามองว่าตลาดแรงงาน

อาจก้�าลังเข้าสู่จุดเปลี่ยนส�าคัญ โดยพิจารณาจาก้ความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนงานว่าง (Vacancy Rate) และอัตราว่างงาน 

(Unemployment Rate) ทิีใ่นปก้ติมกั้จะมคีวามสัมพันธใ์นทิศิัทิาง

ทิางตรงก้ันข้าม เช่น ในสภาวะทิี่เศัรษฐก้ิจชะลอตัว อัตราก้าร

ว่างงานมัก้จะปรับเพิ่มขึ้น ขณะทิี่อัตราส่วนงานว่างมัก้จะปรับ

ลดลง โดยนับตั้งแต่ช่วงปี 2022 จนถึงปัจจุบัน อัตราส่วนงาน

ว่างทิยอยปรับตัวลดลงมาโดยตลอด แต่อัตราก้ารว่างงานก้ลับ

ไม่ได้เพิ่มขึ้นมาก้นัก้ อย่างไรก้็ดีพัฒนาก้ารเหล่านี้อาจไม่ได้เป็น

ไปอย่างถาวร โดยคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน (Christopher 

J. Waller) ได้ระบุไว้ว่า หาก้อัตราส่วนงานว่างปรับตัวลดลงต�่า

ก้ว่าระดับ 4.5% เราจะเริ่มเห็นก้ารปรับเพิ่มขึ้นของอัตราว่างงาน

อยา่งมนียัส�าคญั ซ่ึงในปจัจบุนัอตัราสว่นงานวา่งอยูท่ิีร่ะดบั 4.6% 

หรือเทิียบเทิ่าต�าแหน่งงานว่างราว 7.67 ล้านต�าแหน่ง (JOLTS; 

Job Openings)

 โดยสรุปเรามองตลาดแรงงานได้ก้ลับเข้าสู่จุดดุลยภาพ

แลว้ และยงัไมไ่ดอ้อ่นแอ แตต่ลาดแรงงานก้�าลังอยูใ่นจุดเปลีย่น

ส�าคญัทิีน่า่จบัตาอยา่งใก้ลชิ้ด โดยอตัราก้ารวา่งงานทิีป่รบัเพ่ิมข้ึน

จาก้จุดต�่าสุดในช่วงปี 2023 ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก้จ�านวนแรงงาน

ทิี่เข้ามาในตลาดแรงงานมาก้ขึ้น (Increase in Labor Supply) 

แตใ่นช่วงตอ่จาก้นี ้หาก้ความตอ้งก้ารแรงงาน (Labor Demand) 

ยงัปรับลดลงอย่างตอ่เนอ่ง และทิ�าใหอ้ตัราส่วนงานว่างปรับลงต�่า

ก้วา่ระดบั 4.5% หรอืเทิยีบไดก้้บัต�าแหนง่งานทิีเ่ปดิรบัต�่าก้ว่า 7.4-

7.5 ลา้นต�าแหนง่โดยประมาณ ตลาดแรงงานอาจเผชญิก้บัความ

เส่ียงดา้นต�่า พรอ้มก้บัอัตราก้ารว่างงานทิีป่รับเพ่ิมข้ึนตอ่จาก้ระดบั

ปจัจบุนั ซ่ึงทิางผูก้้�าหนดนโยบายก้ารเงินไดเ้ลง็เหน็ถงึความเส่ียง

ดงัก้ล่าว ประก้อบก้บัทิางคณะก้รรมก้ารก้ม็คีวามเชอ่มัน่มาก้ข้ึนวา่

เงินเฟื้้อจะก้ลับสู่เป้าทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน จึงส่งผลให้ Fed ปรับ

ลดดอก้เบี้ยนโยบายลงในก้ารประชุมรอบล่าสุด
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: สำานัก้งานสถึิติแรงงานข่องสหรัฐฯ ประเมินเบื้ำองต้นว่า ก้ารจำ้างงานนอก้ภาคเก้ษัตรทิ้�แทิ้จำริง 

(Preliminary Estimate of the Benchmark Revision) ระหว่างช่วงเดือน เม.ย. 2023 - ม้.ค. 2024 อาจำตำ�า

ก้ว่าทิ้�เคยประก้าศก้ว่า -8.18 แสนตำาแหน่ง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: เม่อเข่า้สูช่ว่งคร้�งหลังข่องปี 2024 ตลาดแรงงานออ่นก้ำาลังลงอยา่งเหน็ไดช้ดั สะทิอ้นจำาก้อตัรา

ก้ารว่างงานทิ้�ปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนมาก้ในเดือน ก้.ค. และตัวเลข่ก้ารจำ้างงานนอก้ภาคเก้ษัตรชะลอลงต่อเน่อง

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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แผนภาพิ่ท้ิ� 31: เรามองว่าก้ารเพิิ่�มข้่้ำนข่องอัตราก้ารว่างงานและก้ารอ่อนตวัลงข่องเคร่องช้้ำด้านแรงงานต่างส่ง

สญัี่ญี่าณ์ว่าตลาดแรงงานนั้ำนได้ปรบัตวัก้ลบัเข้่าสู่จุำดดลุยภาพิ่ มาก้ก้ว่าก้ารสะท้ิอนว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ นั้ำนอ่อนแอ

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 32: คณ์ะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน (Christopher J. Waller) ได้ระบุไว้ว่า หาก้อัตราส่วนงานว่าง

ปรับตัวลดลงตำ�าก้ว่าระดับ 4.5% เราจำะเริ�มเห็นก้ารปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนข่องอัตราว่างงานอย่างม้นัยสำาคัญี่มาก้ข่้้ำน

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

 

ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) ม้มติให้ปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำย

นโยบายลงในอัตรา -50bps สู่ระดับ 4.75-5.00% และส่ง

สัญี่ญี่าณ์ผ่าน Dot Plot ว่าจำะลดอ้ก้ -50bps ในช่วงทิ้�เหลือ

ข่องปี 2024

 ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลงในอัตรา -50bps สู่ระดับ 4.75-5.00% โดย Fed ปรบั

ลดอัตราดอก้เบี้ยลงมาก้ก้ว่าทิี่เราและ Consensus คาดก้ารณ์ทิี่ 

-25bps พร้อมระบุในรายงานก้ารประชุมว่า คณะก้รรมก้ารฯ มี

ความมั่นใจมาก้ขึ้นว่าเงินเฟื้้อจะก้ลับเข้าสู่เป้าหมายทิี่ 2% ได้

อย่างยั่งยืน (“greater confidence that inflation is moving 

sustainably toward 2 percent”) และมองว่าความเส่ียงตอ่ก้าร

บรรลเุปา้หมายดา้นก้ารจ้างงานและเสถียรภาพดา้นราคายังคอ่น

ข้างสมดุล 
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แผนภาพิ่ทิ้� 33: คณ์ะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินสหรัฐฯ หันมาให้ความสำาคัญี่ก้ับตลาดแรงงานมาก้ข่้้ำนแล้ว

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

 Fed ส่งสัญญาณถึงก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายทิี่

มาก้ขึ้นในปีนี้ โดย Dot Plot ถูก้ปรับลดลงจาก้ก้ารประชุมครั้ง

ก้่อนอย่างมีนัยส�าหรับช่วงปี 2024-25 โดย Dot Plot ชี้ค่าก้ลาง

ของอตัราดอก้เบีย้จะอยูท่ิีร่ะดับ 4.4% (ลดอกี้ 50bps) ณ ส้ินปี 

2024F ซึ่งลดลงจาก้ก้ารส่งสัญญาณรอบก้่อนในเดือน มิ.ย. ทิี่

ระดับ 5.1% ขณะทิี่ส�าหรับปี 2025F ค่าก้ลางของอัตราดอก้เบี้ย

ถูก้ปรับลดลงมาอยู่ทิี่ระดับ 3.4% (ลดอีก้ 100bps) จาก้ 4.1% 

ในก้ารส่งสัญญาณรอบก้่อน โดยส�าหรับปี 2026F ค่าก้ลางของ

อัตราดอก้เบี้ยถูก้ปรับลดลงมาอยู่ทิี่ระดับ 2.9% (ลดอีก้ 50bps) 

จาก้ 3.1% ในก้ารส่งสัญญาณรอบก้่อน

 โดยสรุป Fed มองว่า ณ สิ้นปี 2025F อัตราดอก้เบี้ย

นโยบายจะถูก้ปรับลดทิั้งส้ิน -200bps เม่อเทิียบก้ับดอก้เบี้ย 

ณ จุดสูงสุดของวัฏจัก้รขาขึ้นรอบนี้ เทิ่าก้ับว่า Fed ต้องก้ารทิี่จะ

ปรับลดอีก้ -150bps ในช่วงต่อจาก้นี้จนถึงสิ้นปี 2025F ก้่อนจะ

ปรับลงไปสู่ Terminal Rate ทิี่ระดับ 2.75-3.00% ในปี 2026F

 ขณะเดยีวก้นั Fed ปรบัเพ่ิมคาดก้ารณอั์ตราดอก้เบีย้ระยะ

ยาว (Longer-run Rate) ขึ้นมาอยู่ทิี่ระดับ 2.9% จาก้ 2.8% ใน

ก้ารประชมุรอบเดือน ม.ิย. และจาก้ 2.5% ในก้ารประชมุรอบเดือน 

ธ.ค. 2023 ซึ่งเป็นก้ารสะทิ้อนว่าอัตราดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เหมาะ

สมในระยะยาวได้ปรับเพิ่มขึ้นจาก้ช่วงก้่อนโควิดแล้ว

 ส�าหรับมุมมองต่อเศัรษฐก้ิจ Fed ปรับลดคาดก้ารณ์

ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจ (GDP) ส�าหรับปี 2024F ลงเล็ก้น้อย 

-0.1ppt เป็น 2.0% แต่ยังคงคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจ

ส�าหรับปี 2025-2026F ไว้ทิี่ระดับ 2.0% ตามเดิม อีก้ทิั้งยังปรับ

ลดคาดก้ารณ์เงินเฟื้้อ (Core PCE) -0.2ppt เป็น 2.6% ส�าหรับ

ปี 2024F และ -0.1ppt เป็น 2.2% ส�าหรับปี 2025F แต่คงคาด

ก้ารณ์ส�าหรับปี 2026F ไว้ทิี่ 2.0% ตามเดิม ส่วนคาดก้ารณ์อัตรา

ก้ารวา่งงาน (Unemployment Rate) Fed ปรบัเพ่ิมข้ึนอยา่งมนัีย

ส�าคัญ โดยในปี 2024F Fed คาดว่าอัตราก้ารว่างงานจะเพิ่มขึ้น 

+0.4ppt เป็น 4.4% และเพิ่มขึ้น +0.2ppt ในปี 2025-2026F 

เป็น 4.4% และ 4.3% ตามล�าดับ

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงก้ารณ์

หลังก้ารประชุมว่า จะยังคงยึดหลัก้ของข้อมูลทิี่เข้ามาเป็นส�าคัญ 

(Data Dependent) และนาย Powell ไดร้ะบตุอ่วา่ Fed ไมไ่ดป้รบั

ดอก้เบี้ยนโยบายช้าเก้ินไป (“We don’t think we’re behind”) 

และ Fed เองมีความมุง่มัน่ทิีจ่ะไมป่รับอตัราดอก้เบีย้ให้ชา้จนเกิ้น

ไป อย่างไรก้็ดี นาย Powell ยังคงย�้าว่าทิางคณะก้รรมก้ารยังไม่

เรง่รบีทิีจ่ะปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายหาก้องิจาก้ Dot Plot ซ่ึง

สะทิ้อนว่า Fed ก้�าลังพยายามปรับลดความคาดหวังของตลาดทิี่

มองว่า ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยนโยบายในครั้งถัดๆ ไป อาจเก้ิดขึ้น

ในอัตราทิี่มาก้ก้ว่าปก้ติ (เก้ิน 25bps)

 เรามองว่าก้ารปรับลดดอก้เบ้ียนโยบายในอัตราทิี่มาก้ก้ว่า

ปก้ติ โดยหลัก้เพ่อหนุนตลาดแรงงานไม่ให้อ่อนตัวลงไปมาก้ก้ว่า

นี ้(Preemptive Cut) เพราะตลาดแรงงานทิีเ่คยตึงตัวมาก้ในช่วง

ก้อ่นได้ก้ลับเขา้สูจุ่ดดลุยภาพแลว้ และหาก้อัตราก้ารว่างงานไม่ได้

ปรับเพิม่ขึน้สงูก้ว่า Fed ประเมินไวท้ิี่ระดับ 4.4% เรามองวา่ Fed 

จะก้ลับมาปรับลดดอก้เบี้ยนโยบายในอัตรา -25bps ซึ่งเป็นก้รณี

ฐานของเรา โดยเรามองปีนี้ Fed จะปรับลดดอก้เบี้ยนโยบายลง

อีก้ -50bps แบ่งเป็นเดือน พ.ย. และ ธ.ค. อีก้ครั้งละ -25bps 

และส�าหรับปี 2025F เรามอง Fed จะปรับลดดอก้เบี้ยได้ราว 

100-125bps โดยมองว่าในช่วงไตรมาสแรก้ของปี Fed อาจลด

ดอก้เบี้ยได้ 25-50bps และหลังจาก้นั้นมีแนวโน้มจะลดดอก้เบี้ย

เพียงไตรมาส -25bps
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แผนภาพิ่ท้ิ� 34: Fed ปรบัคาดก้ารณ์์อัตราก้ารว่างงาน (Unemployment Rate) ข่้้ำนอย่างมนั้ยสำาคญัี่ โดยมุมมอง

สำาหรับปี 2024F ถึูก้ปรับเพิ่ิ�มข่้้ำน +0.4ppt เป็น 4.4% และสำาหรับปี 2025-2026F ถึูก้ปรับเพิ่ิ�มข่้้ำน +0.2ppt เป็น 

4.4% และ 4.3% ตามลำาดับ

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

33



เศรษฐกิิจยุุโรป
 เข้้าสู่่�ช่�วงกิลางไตรมาสู่ท่ี่�สู่ามข้องปี เคร่�องช่่�กิิจกิรรมที่างเศรษฐกิิจปรับดี่ข้้�นในภาคบริกิารตามกิารจัดีกิารแข้�งข้ัน
กิ่ฬาโอลิมปิกิในฝรั�งเศสู่ ข้ณะท่ี่�กิารใช่้จ�ายุในหมวดีสิู่นค้า (เด่ีอน กิ.ค.) ยุังไม�แข็้งแรง แม้ความเช่่�อมั�นข้องผู้่้บริโภคจะ
ที่ยุอยุปรับดี่ข้้�น อยุ�างไรกิ็ดี่ภาคกิารผู้ลิตยุังเป็นปัจจัยุสู่ำาคัญที่่�ฉุุดีรั�งกิารเติบโตมานานกิว�าสู่องปี สู่�วนธนาคารกิลาง
ยุุโรป (ECB) ม่มติให้ปรับลดีอัตราดีอกิเบ่�ยุนโยุบายุลง -25bps ตามท่ี่�เราและตลาดีคาดี สู่�งผู้ลให้ Deposit Facility 
Rate ปรับลงสู่่�ระดีับ 3.50% เพื่่�อเป็นกิารคลายุความต้งตัวข้องนโยุบายุกิารเงิน หลังจากิที่่�แรงกิดีดัีนดี้านราคาลดี
ลงไปมากิ ข้ณะท่ี่�คณะกิรรมกิารม่ความมั�นใจว�าเงินเฟ้้อจะกิลับสู่่�เป้าหมายุท่ี่� 2% ไดี้ในช่�วงกิลางปีหน้า

เข้้าสู่่�ช่�วงกลางไตรมาสู่ท่ี่�สู่ามข้องปีี เคร่องช่่�กิจกรรมที่าง

เศรษฐกิจปีรับดี่ข้้�นในภาคบริการตามการจัดีการแข้�งข้ัน

ก่ฬาโอลิมปีิกในฝรั�งเศสู่ สู่�วนกิจกรรมในภาคการผลิตยัังคง

อ�อนแอยัาวนาน

	 หน่่วยงาน่สถิิติิของสหภาพยุโรปเผยติัวเลข	 GDP	 ของ

ยูโรโซน่ใน่ไติรมาสที่่�	 2/2024	 เร่งติัวข้�น่เพ่ยง	 +0.2%	 QoQ	

(vs.	0.3%	ใน่การรายงาน่ครั�งก่อน่)	และชะลอลงจาก	0.3%	ใน่

ไติรมาสก่อน่	 โดยหากพิจารณารายละเอ่ยดจะพบว่าการบริโภค

ภาคเอกชน่และการลงทีุ่น่ใน่สิน่ที่รัพย์ถิาวรเป็น่ปัจจัยหลักที่่�ฉุุด

รั�งการเติิบโติของเศรษฐกิจ	ขณะที่่�การส่งออกสุที่ธิิยังเป็น่แรงขับ

เคล่อน่ที่่�สำาคญัของเศรษฐกิจเชน่่เดย่วกบัช่วงไติรมาสที่่�หน่้�งของปี	

โดยการบริโภคภาคเอกชน่ปรับติัวลดลง	-0.1%	QoQ	(vs.	0.3%	

ไติรมาสกอ่น่)	ขณะที่่�การลงที่นุ่ใน่สนิ่ที่รพัยถ์ิาวรปรับติวัลดลงมาก

ถิ้ง	 -2.2%	 (vs.	 -1.8%	 ไติรมาสก่อน่)	 อย่างไรก็ด่	 การอุปโภค

ภาครัฐเร่งตัิวข้�น่	+0.6%	(vs.	0.1%	ไติรมาสก่อน่)	ด้าน่ภาคต่ิาง

ประเที่ศ	ยอดสง่ออกรวมขยายตัิว	1.4%	(vs.	1.1%	ไติรมาสก่อน่)	

ขณะที่่�ยอดน่ำาเข้าขยายติัวเพ่ยง	0.5%	(vs.	-0.6%	ไติรมาสก่อน่)	

สง่ผลใหย้อดสง่ออกสทุี่ธิ	ิ(Net	Exports)	เปน็่ปจัจยัหน่นุ่เศรษฐกจิ

ใน่ช่วงไติรมาสที่่�สองได้ราว	0.5ppt

	 เข้าสู่ช่วงกลางไติรมาสที่่�สามของปี	 เคร่องช่�กจิกรรมที่าง

เศรษฐกิจปรับด่ข้�น่ใน่ภาคบริการติามการจัดการแข่งขัน่ก่ฬา

โอลมิปิกใน่ฝรั�งเศส	ขณะที่่�การใช้จ่ายใน่หมวดสิน่ค้า	(เดอืน่	ก.ค.)	

ยังไม่แข็งแรง	 แม้ความเช่อมั�น่ของผู้บริโภคจะที่ยอยปรับด่ข้�น่	

อย่างไรก็ด่ภาคการผลิติยังเป็น่ปัจจัยสำาคัญที่่�ฉุุดรั�งการเติิบโติมา

น่าน่กว่าสองปี	โดยดชัน่ผู่จ้ดัการฝ่ายจดัซื�อรวม	(Composite	PMI)	

ของยโูรโซน่	เดอืน่	ส.ค.	ปรบัติวัเพิ�มข้�น่	+0.8	จุด	เป็น่	51.0	จุด	

จากดัชน่ใ่น่ภาคบริการที่่�ปรับตัิวเพิ�มข้�น่	+1.0	จดุ	เป็น่	52.9	จดุ	โดย

ดชัน่ใ่น่ภาคบรกิารยงัคงอยูใ่น่เกณฑ์์ขยายตัิว	(สงูกว่า	50	จดุ)	ต่ิอ

เน่่องเป็น่เดอืน่ที่่�	7	ที่ั�งน่่�	เรามองว่ากจิกรรมใน่ภาคบรกิารอาจได้

รบัแรงหนุ่น่เพ่ยงชั�วคราวเท่ี่าน่ั�น่จากการจัดโอลิมปิก	ซ้�งหากมองไป

ใน่ระยะข้างหน้่า	การใช้จ่ายของผูบ้รโิภคยงัขาดแรงหน่นุ่เน่่องจาก

ผูค้น่ยังมค่วามระมดัระวงัใน่การใช้จ่าย	สะท้ี่อน่ผ่าน่อัติราส่วน่การ

ออมของภาคครัวเรือน่ที่่�ปรับติัวเพิ�มข้�น่เร่อยมา	 ด้าน่กิจกรรมใน่

ภาคการผลิติยังคงอ่อน่แอ	 สะที่้อน่ผ่าน่ดัชน่่ผู้จัดการฝ่ายจัดซื�อ

ภาคการผลิติที่่�ที่รงตัิวอยูใ่น่ระดบัติำ�ากวา่	50.0	จดุ	มาน่าน่ต่ิอเน่่อง

กว่าสองปี	 โดยดัชน่่ใน่เดือน่	ส.ค.	อยู่ที่่�ระดับ	45.8	 จุด	 เที่่ากับ

เดือน่ก่อน่

	 ด้าน่ยอดค้าปลก่	(Retail	Sales)	เดือน่	ก.ค.	ปรับติัวเพิ�ม

ข้�น่เล็กน่้อย	+0.1%	MoM	จาก	-0.4%	เดือน่ก่อน่	แติ่ติำ�ากว่าคาด

การณ์ของติลาดที่่�	0.2%	ขณะท่่ี่�หากเที่่ยบกับช่วงเดย่วกัน่ปีก่อน่	

ยอดค้าปล่กจะหดตัิว	-0.1%	YoY	จาก	-0.4%	เดือน่ก่อน่	และ

ติำ�ากว่าติลาดคาดที่่�	0.2%	ด้าน่การขยายติัวของสิน่เช่อครัวเรือน่	

(Household	 Credit	 Growth)	 ใน่เดือน่	 ก.ค.	 ขยายติัว	 0.4%	

YoY	จาก	0.3%	ใน่เดือน่ก่อน่	และการเติิบโติของสิน่เช่อใน่ภาค

ครวัเรอืน่อยูใ่น่เกณฑ์ข์ยายติวัต่ิอเน่อ่งเป็น่เดือน่ที่่�สาม	ขณะท่ี่�สนิ่

เช่อภาคธุิรกิจ	(Corporate	Credit	Growth)	ที่รงติัวอยู่ที่่�ระดับ	

0.2%	เท่ี่ากับเดือน่ก่อน่
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แผนภาพิ่ทิ้� 35: GDP ข่องยูโรโซึ่นในไตรมาสทิ้� 2/2024 เร่งตัวข่้้ำนเพิ่้ยง +0.2% QoQ (vs. 0.3% ในก้ารรายงาน

ครั้ำงก้่อน) และชะลอลงจำาก้ 0.3% ในไตรมาสก้่อน

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 36: เข่้าสู่ช่วงก้ลางไตรมาสทิ้�สามข่องปี เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำปรับด้ข่้้ำนในภาคบริก้ารตาม

ก้ารจำัดก้ารแข่่งข่ันก้้ฬาโอลิมปิก้ในฝรั�งเศส ด้านก้ิจำก้รรมในภาคก้ารผลิตยังคงอ่อนแอ

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

ประชมุนโยบายก้ารเงนิ ในลกั้ษัณ์ะท้ิ�คอ่นข่า้งระมดัระวงั และ

ไมผ่กู้มัดทิิศทิางข่องก้ารดำาเนนินโยบายก้ารเงิน และหลก้้เล้�ยง

ก้ารตอบคำาถึามทิ้�อาจำเป็นก้ารช้้ำนำาคาดก้ารณ์์ข่องตลาด

 ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) มีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลง -25bps ตามทิี่เราและตลาดคาด ส่งผลให้ Deposit 

Facility Rate ปรับลงสู่ระดับ 3.50% เพ่อคลายความตึงตัวของ

นโยบายก้ารเงิน หลังจาก้ทีิแ่รงก้ดดันดา้นราคาลดลงไปมาก้ ขณะ

ทิี่คณะก้รรมก้ารมีความมั่นใจว่าเงินเฟื้้อจะก้ลับสู่เป้าหมายทิี่ 2% 

ได้ในช่วงก้ลางปีหน้า

 ECB คงคาดก้ารณ์เงินเฟื้้อ (HICP Inflation) ส�าหรับปี 

2024F, 2025F และ 2026F ไว้เทิา่เดมิทิี ่2.5%, 2.2% และ 1.9% 

ตามล�าดบั ดา้นเงินเฟ้ื้อพ้ืนฐาน (HICP excl. Energy and Food) 

ECB ปรับประมาณก้ารส�าหรบัปี 2024F และ 2025F ข้ึน +0.1ppt 

เปน็ 2.9% และ 2.3% ตามล�าดับ โดยก้ารปรับคาดก้ารณเ์งนิเฟื้อ้

พ้ืนฐานข้ึนสว่นหนึง่จาก้ตัวเลขเงินเฟื้อ้พ้ืนฐานในชว่งทิีผ่่านมาออก้

มาสงูก้ว่าทิีเ่คยประเมนิ ตามเงนิเฟื้อ้ในภาคบริก้ารทิีย่งัคา้งอยูใ่น

ระดับสูง ขณะทิี่ ECB คงคาดก้ารณ์ส�าหรับปี 2026F ไว้ทิี่ 2.0% 

ตามเดิม

 ด้านเศัรษฐก้ิจ ทิาง ECB ปรับประมาณก้าร GDP ส�าหรับ

ปี 2024F, 2025F และ 2026F ลง -0.1ppt เป็น 0.8%, 1.3% 

และ 1.5% ตามล�าดับ โดยก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของ

เศัรษฐก้ิจลง ส่วนหนึ่งจาก้โมเมนตัมของเศัรษฐก้ิจทิี่ส่งสัญญาณ

แผนภาพิ่ทิ้� 37: ECB ปรับประมาณ์ก้ารเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานสำาหรับปี 2024F และ 2025F ข่้้ำน +0.1ppt เป็น 2.9% 

และ 2.3% ตามลำาดับ โดยก้ารปรับคาดก้ารณ์์เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานข่้้ำนส่วนหน้�งจำาก้ตัวเลข่เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานในช่วงทิ้�

ผ่านมาออก้มาสูงก้ว่าทิ้�เคยประเมิน

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

 

ชะลอตัว ทิาง ECB จึงปรับประมาณก้ารส�าหรับก้ารบริโภคภาค

เอก้ชนและก้ารลงทุินลง รวมถงึก้ารสง่ออก้ในช่วงคร่ึงหลงัของปกี้็

ถกู้ปรบัลงจาก้ประมาณก้ารคร้ังก่้อนเช่นกั้น จาก้ปัญหาด้านความ

สามารถทิางก้ารแข่งขันทิี่ยุโรปต้องเผชิญ

 ด้านก้ารประเมินความเสี่ยง (Risk Assessment) ต่อ

เศัรษฐก้ิจยังคงโน้มไปทิางด้านต�่า (“The risks to economic 

growth remain tilted to the downside.”) โดยปัจจัยทิี่อาจ

ทิ�าให้เศัรษฐก้จิของยโูรโซนเผชญิความเส่ียงดา้นต�่าไดแ้ก่้ ก้ารฟ้ื้�น

ตัวของเศัรษฐกิิ้จโลก้ทิี่ไม่แข็งแรงหรือสงครามก้ารค้าทิี่ทิวีความ

รุนแรงขึ้น อาจก้ระทิบก้ับภาคก้ารส่งออก้ได้

 ประธาน ECB นาง Christine Lagarde ให้สัมภาษณ์หลัง

ก้ารประชุมยังเป็นไปในโทินทิี่ค่อนข้างระมัดระวัง และไม่ผูก้มัด

ทิิศัทิางของก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงิน และหลีก้เลี่ยงก้ารตอบ

ค�าถามทิี่อาจเป็นก้ารชี้น�าคาดก้ารณ์ของตลาด และระบุชัดว่าจะ

ยังคงยึดหลัก้ของข้อมูลทิี่เข้ามา (Data-Dependent Approach) 

เพ่อก้�าหนดระดับดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสม อย่างไรก้็ดี ประธาน ECB 

ระบวุา่เวลาทิีมี่จนถงึประชุมคร้ังถดัไปนัน้ค่อนขา้งส้ัน (5 สปัดาห)์ 

ซ่ึงอาจเป็นก้ารให้สญัญาณว่าก้ารประชุมคร้ังถัดไปอาจไม่มขีอ้มูลทิี่

เพยีงพอต่อก้ารตดัสนิใจเปลีย่นแปลงอัตราดอก้เบีย้เพ่ิมเติม และ

เป็นก้ารสนับสนุนมุมมองของเราว่า ECB จะคงอัตราดอก้เบี้ยทิี่ 

3.50% ในก้ารประชุมรอบถัดไปวันทิ่ี่ 17 ต.ค. ก้่อนจะปรับลดอีก้

ครั้งในก้ารประชุมรอบเดือน ธ.ค. ส่งผลให้ดอก้เบี้ย (Deposit 

Facility Rate) ณ สิ้นปี 2024F จะอยู่ทิี่ 3.25%
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เศรษัฐก้จิำข่องยโูรโซึ่นมแ้นวโนม้ข่ยายตวัไดไ้มแ่ข่ง็แรงอยา่งท้ิ�

หลายฝ�ายเคยประเมินไว้ในช่วงก้่อนหน้า

 เศัรษฐกิ้จของยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัวได้ไม่แข็งแรง

อย่างทิี่หลายฝั่�ายเคยประเมินไว้ในช่วงก้่อนหน้า จาก้ทิั้งก้าร

บริโภคภาคเอก้ชน ทิี่แม้ก้�าลังซื้อของครัวเรือนจะได้แรงหนุน

จาก้รายได้ทิีข่ยายตัวด ีแตส่ดัส่วนเงินออมภาคครัวเรือนก้ลับปรับ

เพิ่มขึ้น สะทิ้อนความระมัดระวังในด้านก้ารจับจ่ายใช้สอย ขณะ

เดียวกั้นความเช่อมั่นของภาคธุรก้ิจทิี่ยังคงอยู่ในระดับต�่าอาจ

ทิ�าให้ก้ารลงทิุนยังฟื้้�นตัวได้ไม่เต็มทิี่ นอก้จาก้นี้ ภาคก้ารผลิตใน

ยูโรโซนยังต้องเผชิญก้ับแรงก้ดดันหลายประก้าร อาทิิ ราคาก้๊าซ

ทิี่ยังทิรงตัวอยู่ในระดับสูงก้ว่าค่าเฉลี่ยในช่วงก้่อนโควิด ส่งผลให้

ผูผ้ลิตสนิค้าในยุโรโซนนัน้ต้องเผชญิก้บัก้ารสูญเสยีความสามารถ

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 38: ภาคก้ารผลิตในยูโรโซึ่นยังต้องเผชิญี่กั้บแรงก้ดดันหลายประก้าร อาทิิ ราคาก้๊าซึ่ท้ิ�ยังทิรงตัว

อยู่ในระดับสูงก้ว่าค่าเฉล้�ยในช่วงก้่อนโควิด อ้ก้ทิั้ำงผู้ผลิตไม่สามารถึส่งผ่านต้นทิุนทิ้�เพิ่ิ�มข่้้ำนไปยังผู้บริโภคในต่าง

ประเทิศได้มาก้นัก้

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

ทิางก้ารแข่งขันด้านราคาจาก้ต้นทุินก้ารผลิตท่ีิสูงก้ว่าในอดีต อีก้

ทิั้งผู้ผลิตไม่สามารถส่งผ่านต้นทิุนท่ีิเพ่ิมข้ึนไปยังผู้บริโภคในต่าง

ประเทิศัไดม้าก้นัก้ (สะทิอ้นผา่นดชันรีาคาสง่ออก้ตอ่ราคาน�าเขา้) 

นอก้จาก้นี้ สินค้าจาก้ประเทิศัจีนสามารถเจาะตลาดในสหภาพ

ยุโรปได้มาก้ข้ึน เช่น ก้ารส่งออก้รถยนต์จาก้จีนไปสหภาพยุโรป

ปรบัเพ่ิมข้ึนอยา่งมนียัส�าคญัในชว่งทิีผ่า่นมา ซ่ึงก้ระทิบก้บัผูผ้ลติ

ในสหภาพยุโรปอย่างหลีก้เล่ียงไม่ได้ โดยในช่วงต้นเดือน ก้.ย. 

ทิี่ผ่านมา ทิาง บริษัทิ Volkswagen ประก้าศัว่าก้�าลังพิจารณา

แผนปรับลดต้นทิุนผ่านก้ารปิดบางโรงงานและยก้เลิก้สัญญาทิี่

จะไม่ลดต�าแหน่งงานในเยอรมนีจนถึงช่วงปี 2029 ซ่ึงหน่ึงใน

ตัวสะทิ้อนทิี่ชัดเจนว่าสหภาพยุโรปก้�าลังสูญเสียความสามารถ

ในก้ารแข่งขัน
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แผนภาพิ่ท้ิ� 40: สินค้าจำาก้ประเทิศจำ้นสามารถึเจำาะตลาดในสหภาพิ่ยุโรปได้มาก้ข้่้ำน เช่น ก้ารส่งออก้รถึยนต์

จำาก้จำ้นไปสหภาพิ่ยุโรปปรับเพิิ่�มข้่้ำนอย่างม้นัยสำาคัญี่ในช่วงท้ิ�ผ่านมา ซ้ึ่�งก้ระทิบก้ับผู้ผลิตในสหภาพิ่ยุโรปอย่าง

หล้ก้เล้�ยงไม่ได้

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

แผนภาพิ่ทิ้� 39: สหภาพิ่ยุโรปนำาเข่้าสินค้าภาคก้ารผลิต (Manufacturing Goods) จำาก้จำ้นมาก้ข่้้ำนอย่างม้นัย 

ข่ณ์ะท้ิ�สหรัฐฯ สามารถึลดก้ารนำาเข่้าสินค้าจำาก้จำ้นได้ชัดเจำน ส่วนหน้�งจำาก้ผลข่องสงครามก้ารค้า 1.0 (สมัยท้ิ�

ทิรัมป์เป็นประธานาธิบด้)

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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แผนภาพิ่ทิ้� 41: ในข่ณ์ะทิ้�เศรษัฐก้จิำยงัข่าดแรงสง่ และม้โมเมนตมัทิ้�ไม่แข่ง็แรง ทิางรฐับาลข่องหลายๆ ประเทิศ

ก้ลับต้องม้วินัยก้ารคลังทิ้�ด้ข่้้ำน หรือข่าดดุลก้ารคลังให้น้อยลง...

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 42: ...ภาครัฐจำะม้บทิบาทิน้อยลงในก้ารก้ระตุ้นเศรษัฐก้ิจำ ควรจำับตาก้ารข่ยายตัวข่องสินเช่อทัิ้ำง

จำาก้ภาคครัวเรือนและภาคธุรก้ิจำ โดยหาก้ยอดคงค้างข่องสินเช่อในระบบพิ่ลิก้หดตัว ข่ณ์ะท้ิ� Bank Lending 

Standard ไม่ได้เข่้มงวดมาก้เหมือนช่วงก้่อน ทิาง ECB ม้แนวโน้มจำะหันมาให้ความสำาคัญี่ก้ับก้ารเติบโตข่อง

เศรษัฐก้ิจำและพิิ่จำารณ์าลดดอก้เบ้้ำยให้เร็วก้ว่าก้รณ้์ฐานข่องเราได้ (ลดไตรมาสละ -25bps ลงไปสู่ Terminal 

Rate ทิ้�ประมาณ์ 2.00-2.25%)

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

39



เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมีทางเศรษฐกิิจในภาค้กิารผลิตข่องจ้นหุ้ดตัวต่อเนื�องเป็นเดือนท้� 4 ข่ณะท้�กิิจกิรรมีทางเศรษฐกิิจในภาค้บริกิารปรับเพิ�มี
ข่้�นเล็กิน�อยุ ด�านผลผลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมีและกิารลงท้นในสินทรัพยุ์ถาวรยัุงชะลอตัวลงต่อเนื�อง ข่ณะท้�กิารส่งออกิยัุงข่ยุายุตัวได�
ด้ โดยุโมีเมีนตัมีข่องเศรษฐกิิจจ้นชะลอตัวลงในช่วงท้�ผ่านมีา ส่งผลใหุ้�โอกิาสท้�จ้นจะเติบโตได�ตามีเป้าหุ้มีายุข่องทางกิารท้�ราว 5% ม้ี
ค้วามีไมี่แน่นอนมีากิข้่�น ทั�งน้� ค้าดว่ากิารใช�จ่ายุข่องภาค้รัฐจะเข่�ามีาเป็นแรงหุ้น้นสำาค้ัญี่ในช่วงท้�เหุ้ลือข่องปี ตามีกิารเร่งออกิพันธบัตร
รัฐบาลเพื�อใหุ้�ค้รบตามีโค้วต�าในปีน้� ซึ่้�งจะทำาใหุ้�มี้เมี็ดเงินข่องภาค้รัฐเข่�าไปลงท้นในโค้รงสร�างพื�นฐานหุ้รือโค้รงกิารต่างๆ มีากิข่้�น นอกิจากิ
น้� ทางกิารจ้นได�ประกิาศผ่อนค้ลายุมีาตรกิารเพื�อฟ้้�นฟ้่ภาค้อสังหุ้าริมีทรัพยุ์เพิ�มีเติมีหุ้ลายุมีาตรกิาร ประกิอบด�วยุ กิารพิจารณาใหุ้�
รัฐบาลท�องถิ�นสามีารถออกิ Special bonds เพื�อใช�เป็นเงินท้นสำาหุ้รับกิารเข่�าซึ่ื�อบ�านค้�างสต็อค้จากิบริษัทผ่�พัฒนาอสังหุ้าริมีทรัพยุ์ 
กิารประกิาศผ่อนค้ลายุหุ้รือยุกิเลิกิกิารกิำาหุ้นดราค้าบ�านใหุ้มี่ กิารประกิาศผ่อนปรนกิาร Refinance สินเชื�อบ�าน รวมีถ้งปรับลดอัตรา
ดอกิเบ้�ยุสินเชื�อจำานอง (Outstanding mortgage) เพื�อลดต�นท้นกิารกิ่�ยืุมีและกิระต้�นกิารบริโภค้ รวมีถ้งชะลอกิารจ่ายุคื้นหุ้น้�ข่อง
ล่กิหุ้น้�เดิมี

ก้จิำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำในภาคก้ารผลิตหดตวัต่อเนอ่งเป็นเดือน

ทิ้� 4 ข่ณ์ะทิ้�ภาคบริก้ารปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนเล็ก้น้อย ด้านผลผลิตภาค

อตุสาหก้รรมและก้ารลงทินุในสนิทิรพัิ่ยถ์ึาวรยงัชะลอตวัลงตอ่

เน่อง ข่ณ์ะทิ้�ก้ารส่งออก้ยังข่ยายตัวได้ด้

 ดัชนีผู้ จัดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิตของทิางก้ารจีน 

(Manufacturing PMI) ในเดือน ส.ค. ปรับลดลงสู่ระดบั 49.1 จุด 

จาก้ระดับ 49.4 จุดในเดือน ก้.ค. หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 

จาก้ผลผลิตและยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ทิั้งในและต่างประเทิศัทิี่ปรับ

ลดลง ขณะทิีดั่ชนนีอก้ภาคก้ารผลิต (Non-Manufacturing PMI) 

แผนทิ้�ภาพิ่ 43: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำในภาคก้ารผลิตหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิ้� 4 ข่ณ์ะทิ้�ภาคบริก้ารปรับเพิ่ิ�ม

ข่้้ำนเล็ก้น้อย ด้านผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและก้ารลงทิุนในสินทิรัพิ่ย์ถึาวรยังชะลอตัวลงต่อเน่อง ข่ณ์ะทิ้�ก้ารส่ง

ออก้ยังข่ยายตัวได้ด้

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

 

เพ่ิมข้ึนเล็ก้น้อยสู่ระดับ 50.3 จุด จาก้ระดับ 50.2 จุดในเดือน 

ก้.ค. ดา้นผลผลติภาคอตุสาหก้รรมยงัชะลอตวัลงตอ่เนอ่งสูร่ะดบั 

4.5% YoY ในเดือน ส.ค. (vs. 5.1% ในเดือนก้่อน) ขณะทิี่ก้าร

ลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวรในช่วง 8 เดือนแรก้ของปีชะลอตัวลงสู่

ระดับ 3.4% YoY (vs. 3.6% ในเดือนก้่อน) ด้านยอดค้าปลีก้

ชะลอตัวลงสู่ 2.1% YoY ในเดือน ส.ค. (vs. 2.7% ในเดือนก้่อน) 

ทิั้งนี้ ยอดก้ารส่งออก้เร่งตัวข้ึนสู่ 8.7% YoY (vs. 7% ในเดือน

ก้่อน) ขณะท่ีิก้ารน�าเข้าชะลอตัวลงสู่ 0.5% YoY (vs. 7.2% ใน

เดือนก้่อน)
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โมเมนตัมข่องเศรษัฐก้ิจำจำ้นชะลอตัวลงในช่วงทิ้�ผ่านมา ส่งผล

ใหโ้อก้าสท้ิ�จำน้จำะเติบโตได้ตามเป้าหมายข่องทิางก้ารท้ิ�ราว 5% 

ม้ความไม่แน่นอนมาก้ข่้้ำน

 โมเมนตัมของเศัรษฐกิ้จจีนชะลอตัวลงในช่วงทิี่ผ่านมา 

ส่งผลให้ตลาดและนัก้วิเคราะห์หลายแห่งได้ปรับลดคาดก้ารณ์

ก้ารขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจ รวมถึงปรับลดคาดก้ารณ์ตัวเลขทิาง

เศัรษฐก้ิจจีนในปีนี้ลง ทิั้งในฝั่ั�งของก้ารลงทิุน ก้ารบริโภค และ

ก้ารใช้จำา่ยภาครัฐมแ้นวโน้มเป็นแรงหนุนสำาคัญี่ข่องเศรษัฐกิ้จำ

จำ้นในช่วงทิ้�เหลือข่องปี

 ในช่วงทิี่เหลือของปี เศัรษฐก้ิจจีนมีแนวโน้มได้แรงหนุน

จาก้ก้ารใช้จ่ายภาครัฐมาก้ขึ้น เน่องจาก้คาดว่าจะมีก้ารเร่งออก้

พันธบัตรรัฐบาลเพ่อให้ครบตามโควต้าในปีนี้ หลังจาก้ทิี่ปริมาณ

ก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลในช่วง 8 เดือนแรก้ของปีนี้ค่อนข้างต�่า 

แผนทิ้�ภาพิ่ 44: นัก้วิเคราะห์ได้ปรับลดคาดก้ารณ์์ตัวเลข่ทิางเศรษัฐก้ิจำจำ้นในปีน้้ำลง ทิั้ำงในฝั�งข่องก้ารลงทิุน ก้าร

บริโภค และเงินเฟ้้อ

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

 

อัตราเงินเฟื้้อ โดยตัวเลขทิางเศัรษฐก้ิจจีนในเดือน ส.ค. ทิี่ออก้

มาต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ รวมถึงยังปรับชะลอลงต่อเน่อง 

ส่งผลให้โอก้าสทิี่จีนจะเติบโตได้ตามเป้าหมายของทิางก้ารทิี่

ราว 5% มีความไม่แน่นอนมาก้ขึ้น โดยเฉพาะถ้าทิางก้ารจีนไม่

เรง่ด�าเนนิก้ารตามมาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐก้จิตา่ง ๆ  ทิีไ่ด้ประก้าศั

ไว้ หรือมีก้ารออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจเพิ่มเติม

คิดเป็นเพียง 58% ของเป้าหมายในปีนี้ โดยข้อมูลในเดือน ส.ค. 

ช้ีว่าปริมาณก้ารออก้พันธบัตรของรัฐบาลทิ้องถ่ินได้เร่งตัวข้ึนสู่

ระดบัสงูสดุตัง้แตเ่ดอืน ม.ิย. 2022 ดงันัน้ เศัรษฐกิ้จมีแนวโนม้ได้

รบัประโยชนจ์าก้เมด็เงนิของภาครฐัทิีจ่ะเขา้ไปลงทินุในโครงสรา้ง

พ้ืนฐานหรือโครงก้ารต่างๆ มาก้ข้ึนในช่วงทิี่เหลือของปี
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ทิางก้ารจำ้นได้ประก้าศผ่อนคลายมาตรก้ารเพิ่่อฟ้้�นฟู้ภาค

อสังหาริมทิรัพิ่ย์เพิ่ิ�มเติมหลายมาตรก้าร

 ในเดือนทิี่ผ่านมา ทิางก้ารจีนได้ประก้าศัผ่อนคลาย

มาตรก้ารเพ่อฟื้้�นฟูื้ภาคอสังหาริมทิรัพย์เพ่ิมเติมหลายมาตรก้าร 

โดยทิางก้ารจีนก้�าลังพิจารณาให้รัฐบาลทิ้องถ่ินสามารถออก้ 

Special bonds เพ่อใช้เป็นเงินทิุนส�าหรับก้ารเข้าซื้อบ้านค้าง

สต็อคจาก้บริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์ได้ ซึ่งโดยปก้ติแล้ว 

ก้ารออก้ Special bonds จะใช้เป็นเงินทิุนส�าหรับก้ารลงทิุนใน

โครงสร้างพ้ืนฐานหรือโครงก้ารทิี่มีความส�าคัญเชิงยุทิธศัาสตร์ 

(Strategic projects) เทิ่านั้น โดยเงินทิุนทิี่ได้จาก้ก้ารออก้ 

Special bonds จะเพิ่มเติมจาก้ Relending program วงเงิน 

3 แสนล้านหยวนทิี่ธนาคารก้ลางจีน (PBOC) ประก้าศัในเดือน 

พ.ค. ทิี่ผ่านมา

แผนทิ้�ภาพิ่ 45: ปริมาณ์ก้ารออก้พิ่ันธบัตรรัฐบาลในช่วง 8 เดือนแรก้ข่องปีน้้ำค่อนข่้างตำ�า แต่เริ�มเห็นสัญี่ญี่าณ์

เร่งตัวข่้้ำนในเดือน ส.ค.

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

 

 อย่างไรก้็ดี ก้ารด�าเนินก้ารเข้าซื้อบ้านค้างสต็อคผ่าน 

Relending program ดงัก้ลา่วไมค่อ่ยมคีวามคบืหนา้มาก้นกั้ โดย 

ณ สิ้นเดือน มิ.ย. มีก้ารใช้วงเงินภายใต้โครงก้ารดังก้ล่าวเพียง 

4% ซึ่งแม้ว่าก้ารกู้้จาก้ PBOC จะมีดอก้เบี้ยต�่าเพียง 1.75% แต่ 

PBOC สนับสนุนเงินทิุนเพียง 60% ของเงินต้น ขณะทิี่รัฐบาล

ทิ้องถิ่นต้องหาเงินทิุนเพิ่มเติมในต้นทิุนทิี่สูงขึ้น ส่งผลให้ต้นทิุน

ก้ารระดมทิุนของรัฐบาลทิ้องถิ่นอยู่ทิี่ราว 2% ใก้ล้เคียงก้ับผล

ตอบแทินทิี่ทิางรัฐบาลทิ้องถ่ินคาดว่าจะได้รับจาก้ก้ารปล่อยเช่า 

ขณะทิี่ต้นทุินก้ารระดมทิุนจาก้ก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลอยู่ทิี่ราว 

2% เช่นก้ัน ดังนั้น คาดว่ารัฐบาลทิ้องถิ่นอาจขาดแรงจูงใจทิี่จะ

เข้าร่วมโครงก้ารดังก้ล่าว ส่งผลให้ภาคอสังหาริมทิรัพย์อาจไม่ได้

รับประโยชน์จาก้มาตรก้ารดังก้ล่าวของทิางก้ารจีนมาก้นัก้
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 นอก้จาก้นี้ รัฐบาลทิ้องถ่ินในบางเมืองได้มีก้ารประก้าศั

ผ่อนคลายหรือยก้เลิก้ก้ารก้�าหนดราคาบ้านใหม่ เน่องจาก้ใน

ชว่งทิี่ผา่นมา ราคาบา้นมือสองไดป้รบัลดลงไปมาก้ก้วา่ราคาบา้น

ใหมท่ิีถู่ก้รัฐบาลควบคุมอยู ่ซ่ึงสง่ผลใหอ้ปุสงคบ์า้นมอืสองสงูก้วา่

อุปสงค์บ้านใหม่ สะทิ้อนจาก้ยอดขายบ้านมือสองทิี่สูงก้ว่ายอด

ขายบ้านใหม่เป็นคร้ังแรก้ในรอบหลายสิบปี ขณะทิี่สภาพคล่อง

ของบรษิทัิผูพ้ฒันาอสงัหารมิทิรพัยย์งัถกู้ก้ดดนัจาก้ยอดขายบา้น

ใหม่ทิี่ยังซบเซา

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 46: มาตรก้ารสนับสนุนเงินทิุนให้รัฐบาลทิ้องถิึ�นเข่้าซึ่ื้ำอบ้านค้างสต็อคจำาก้บริษััทิผู้พิ่ัฒนา

อสังหาริมทิรัพิ่ย์ไม่ค่อยม้ความคืบหน้ามาก้นัก้ เน่องจำาก้ต้นทิุนก้ารระดมทุินใก้ล้เค้ยงกั้บผลตอบแทินท้ิ�คาดว่า

จำะได้รับจำาก้ก้ารปล่อยเช่า

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

แผนทิ้�ภาพิ่ 47: ราคาบ้านมือสองปรับลดลงมาก้ก้ว่าราคาบ้านใหม่ทิ้�ถึูก้ทิางก้ารควบคุมอยู่ ส่งผลให้อุปสงค์บ้าน

มือสองสูงก้ว่าอุปสงค์บ้านใหม่

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

 

 มาตรก้ารดังก้ล่าวอาจส่งผลให้ราคาบ้านใหม่มีความ

เสี่ยงด้านต�่าทิี่จะปรับลดลงเพิ่มเติม เน่องจาก้บริษัทิผู้พัฒนา

อสังหาริมทิรัพย์มีแนวโน้มปรับลดราคาบ้านใหม่มาก้ข้ึน

เพ่อก้ระตุ้นยอดขาย ทิั้งนี้ ก้ารทิี่ปล่อยให้ราคาบ้านสามารถ

เปลีย่นแปลงได้ตามความต้องก้ารของตลาดอาจส่งผลให้ตลาดหา

จดุสมดลุไดเ้รว็ข้ึนและถอืเปน็ผลดใีนระยะยาว โดยหาก้ยอดขาย

เร่ิมฟ้ื้�นตวัข้ึน อาจสง่ผลใหร้าคาบา้นเร่ิมทิรงตวัและทิยอยปรบัเพ่ิม

ขึ้นได้ แต่คาดว่ายังต้องใช้ระยะเวลาก้ว่าทิี่ภาคอสังหาริมทิรัพย์

ของจีนจะสามารถฟื้้�นตัวได้
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 นอก้จาก้นี ้ทิางก้ารจนีไดป้ระก้าศัผอ่นปรนก้าร Refinance 

สินเช่อบ้าน โดยอนุญาตให้ลูก้หนี้สามารถขอ Refinance ได้เลย 

จาก้ปก้ติทิี่จะสามารถ Refinance ได้ในช่วงเดือน ม.ค. ของทิุก้ปี 

และทิางก้ารยงัอนญุาตใหลู้ก้หนีส้ามารถ Refinance ไปยงัสถาบัน

ก้ารเงินอ่นได้เป็นครั้งแรก้นับตั้งแต่ช่วง Financial crisis ในปี 

2008 โดยมีจุดประสงค์เพ่อลดต้นทิุนก้ารกู้้ยืมของผู้ซื้อบ้านและ

หวังก้ระตุ้นก้ารบริโภค รวมถึงชะลอก้ารรีบจ่ายคืนหนี้ของลูก้หนี้ 

เน่องจาก้ในช่วงทิี่ผ่านมา อัตราดอก้เบี้ยสินเช่อบ้านใหม่ได้ปรับ

ลดลงมาต่อเน่องตามก้ารลดอัตราดอก้เบี้ยของ PBOC อย่างไร

ก้ด็ ีผูกู้้้เดมิไมไ่ดร้บัประโยชน์จาก้ก้ารปรบัลดลงของอตัราดอก้เบีย้

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 48: ทิางก้ารจำ้นได้ประก้าศผ่อนปรนก้าร Refinance สินเช่อบ้าน หลังผู้กู้้เดิมไม่ได้รับประโยชน์จำาก้

ก้ารลดอัตราดอก้เบ้้ำยในช่วงทิ้�ผ่านมา

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

ดังก้ล่าว เน่องจาก้ต้องจ่ายดอก้เบี้ยในอัตราเดิม ส่งผลให้ผู้กู้้

เดิมรีบจ่ายคืนหนี้ก้ับสถาบันก้ารเงินมาก้ขึ้น ก้ดดันทิั้งก้ารบริโภค

ของครัวเรือนและก้�าไรของสถาบันก้ารเงิน โดยทิางก้ารอาจลด

ดอก้เบี้ยให้สูงสุด 80 BPS ซึ่งคาดว่าจะช่วยลดรายจ่ายดอก้เบี้ย

ของครัวเรือนได้ประมาณ 3 แสนล้านหยวนต่อปี ทิั้งนี้ ผลต่อก้าร

บริโภคในระยะสั้นอาจมีจ�าก้ัด

 ในช่วงทิี่เหลือของปี คาดว่า PBOC จะประก้าศัผ่อน

คลายนโยบายก้ารเงินเพ่ิมเติม ผ่านก้ารปรับลดอัตราเงินส�ารอง

ตามก้ฎีหมาย หรือ RRR และปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง 

10-20 BPS เพ่อก้ระตุ้นอุปสงค์ในประเทิศัต่อไป
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิจิกิรรมีทางเศรษฐกิจิญ้ี่�ป้�นปรับเพิ�มีข่้�นในภาค้กิารผลิต แตยุ่งัอยุ่ใ่นโซึ่นหุ้ดตัว ข่ณะท้�กิจิกิรรมีทางเศรษฐกิจิในภาค้บริกิารยัุงอยุ่่
ในโซึ่นข่ยุายุตัว ด�านยุอดค้�าปล้กิและกิารค้�าระหุ้ว่างประเทศชะลอตัวลง โดยุในวันท้� 27 กิ.ยุ. 2024 พรรค้เสร้ประชาธิปไตยุ (LDP) ซึ่้�ง
เป็นพรรค้รัฐบาลข่องญี่้�ป้�นจะมี้กิารเลือกิตั�งผ่�นำาพรรค้ค้นใหุ้มี่ ท้�จะเข่�ามีาดำารงตำาแหุ้น่งนายุกิรัฐมีนตร้แทน Fumio Kishida ท้�ได�ประกิาศ
ลงจากิตำาแหุ้น่งนายุกิรัฐมีนตร้ เนื�องจากิ Approval rating ได�ปรับลดลงมีาต่อเนื�องจากิค้วามีไมี่พอใจข่องประชาชน ทั�งในเรื�องข่อง
ปัญี่หุ้าค้่าค้รองช้พท้�ส่งข่้�นและประเด็นเรื�องอื�อฉุาวท้�เกิ้�ยุวข่�องกิับกิารระดมีท้นทางกิารเมีืองข่องพรรค้ ทั�งน้� แมี�จะม้ีกิารเปล้�ยุนตัวผ่�นำา
พรรค้ แต่ค้าดว่านโยุบายุข่องรัฐบาลญ้ี่�ป้�นจะไมี่มี้กิารเปล้�ยุนแปลงมีากินักิเนื�องจากิเป็นกิารเลือกิตั�งภายุในพรรค้ โดยุผ่�ชนะม้ีแนวโน�มี
จัดกิารเลือกิตั�งใหุ้ญี่่ (General election) ในช่วงเดือน ต.ค้. ถ้งเดือน พ.ยุ. สำาหุ้รับประเด็นด�านกิารบริโภค้ ค้าดว่า กิารบริโภค้ภาค้
เอกิชนม้ีแนวโน�มีฟ้้�นตัวได�ต่อเนื�องในระยุะต่อไป จากิแรงหุ้น้นข่องกิารเพิ�มีข้่�นข่องค้่าจ�างและรายุได�ท้�แท�จริง โดยุธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�น 
(BoJ) มี้แนวโน�มีปรับข้่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุส่่ระดับอยุ่างน�อยุ 1% ในช่วงค้ร้�งหุ้ลังข่องปีงบประมีาณ 2025

ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ�ายจำัดซึ่ื้ำอปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนในภาคก้ารผลิต แต่ยังอยู่

ในโซึ่นหดตวั ข่ณ์ะท้ิ�ภาคบรกิ้ารยงัอยู่ในโซึ่นข่ยายตวั ดา้นยอด

ค้าปล้ก้และก้ารค้าระหว่างประเทิศชะลอตัวลง

 ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้อภาคก้ารผลิต (Manufacturing 

PMI) เดอืน ส.ค. ปรบัเพ่ิมข้ึนสูร่ะดบั 49.8 จดุ จาก้ระดบั 49.1 จดุ

ในเดือน ก้.ค. ตามผลผลิตทิี่ปรับเพิ่มขึ้น แม้ยอดค�าสั่งซื้อใหม่จะ

ยงัปรับลดลง ขณะทิีดั่ชนีผู้จดัก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคบริก้าร (Service 

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 49: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำญี่้�ปุ�นปรับเพิ่ิ�มข่้้ำนในภาคก้ารผลิต แต่ยังอยู่ในโซึ่นหดตัว ข่ณ์ะทิ้�ก้ิจำก้รรม

ทิางเศรษัฐก้ิจำในภาคบริก้ารยังอยู่ในโซึ่นข่ยายตัว ด้านยอดค้าปล้ก้และก้ารค้าระหว่างประเทิศชะลอตัวลง

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

PMI) ทิรงตัวทิี่ระดับ 53.7 จุด เช่นเดียวก้ับในเดือน ก้.ค. ด้าน

ยอดค้าปลีก้ชะลอตัวลงในเดือน ก้.ค. สู่ระดับ 2.6% YoY (vs. 

3.7% ในเดือนก้อ่น) ด้านดัชนีความเชอ่มั่นผู้บรโิภคในเดือน ส.ค. 

ทิรงตัวอยู่ทิี่ระดับ 36.7 จุด ในด้านก้ารค้าระหว่างประเทิศั ยอด

ก้ารส่งออก้ในเดือน ส.ค. ขยายตัว 5.6% YoY ชะลอลงจาก้เดือน

ก้่อนทิี่ขยายตัว 10.2% ขณะทิี่ยอดก้ารน�าเข้าขยายตัว 2.3% ซึ่ง

เป็นระดับต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค.
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 50: พิ่รรครฐับาลญี่้�ปุ�น (LDP) จำะมก้้ารเลอืก้ตั้ำงผูน้ำาพิ่รรคคนใหมห่ลงันายก้รฐัมนตรป้จัำจำบุนัประก้าศ

ลงจำาก้ตำาแหน่ง

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

พิ่รรคเสร้ประชาธิปไตย (LDP) ซึ่้�งเป็นพิ่รรครัฐบาลข่องญี่้�ปุ�น

จำะม้ก้ารเลือก้ตั้ำงผู้นำาพิ่รรคคนใหม่ในวันทิ้� 27 ก้.ย. น้้ำ

 ในวันทิี่ 27 ก้.ย. 2024 พรรคเสรีประชาธิปไตย (LDP) 

ซ่ึงเป็นพรรครัฐบาลของญี่ปุ�นจะมีก้ารเลือก้ตั้งผู้น�าพรรคคนใหม่ 

ทิี่จะเข้ามาด�ารงต�าแหน่งนายก้รัฐมนตรีแทิน Fumio Kishida ทิี่

ได้ประก้าศัลงจาก้ต�าแหน่งนายก้รัฐมนตรี โดยสาเหตุทิี่ Fumio 

Kishida ตัดสินใจลงจาก้ต�าแหน่ง เน่องจาก้ Approval rating 

ได้ปรับลดลงมาต่อเน่องจนมาอยู่ระดับต�่าก้ว่า 30 ซ่ึงถือเป็น

ระดับ Critical zone จาก้ความไม่พอใจของประชาชน ทิั้งใน

เร่องของปัญหาค่าครองชีพทิี่สูงข้ึนและประเด็นเร่องอื้อฉาวทิี่

เก่ี้ยวข้องกั้บก้ารระดมทิุนทิางก้ารเมืองของพรรค โดยส�าหรับ

ผู้สมัครทิี่มีแนวโน้มชนะก้ารเลือก้ตั้งในคร้ังนี้ได้แก้่ Shinkiro 

Koizumi อดีตรัฐมนตรีว่าก้ารก้ระทิรวงส่ิงแวดล้อม และ 

Shigeru Ishiba อดีตเลขาธิก้ารพรรค LDP และอดีตรัฐมนตรี

ว่าก้ารก้ระทิรวงก้ลาโหม

 อย่างไรก้็ดี แม้จะมีก้ารเปลี่ยนตัวผู้น�าพรรค แต่คาด

ว่านโยบายหลัก้ของรัฐบาลญี่ปุ�นจะไม่มีก้ารเปลี่ยนแปลงมาก้นัก้

เน่องจาก้เป็นก้ารเลือก้ตั้งภายในพรรค โดย Approval rating 

ของพรรค LDP มีแนวโน้มก้ลับมาเร่งตัวข้ึนหลังจาก้ได้ตัวผู้น�า

พรรคคนใหม่ ซ่ึงมัก้จะส่งผลให้ผู้ชนะจัดก้ารเลือก้ตั้ง (General 

election) ทิันทิี โดยเราคาดว่าก้ารเลือก้ตั้งดังก้ล่าวมีแนวโน้ม

เก้ิดข้ึนในช่วงเดือน ต.ค. ถึง พ.ย. นี้

46



ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนม้แนวโน้มฟ้้�นตัวได้ต่อเน่องในระยะ

ต่อไป โดยได้แรงหนุนจำาก้ก้ารเพิิ่�มข่้้ำนข่องค่าจำ้างและราย

ได้ท้ิ�แทิ้จำริง

 ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนของญี่ปุ�นยังมีแนวโน้มฟ้ื้�นตัวข้ึนได้

อยา่งต่อเนอ่ง โดยเฉพาะก้ารบริโภคสินค้าคงทิน (Durable goods 

consumption) ทิีป่รับลดลงมาก้ในช่วงต้นปีทิีผ่่านมาเนอ่งจาก้ก้าร

ระงับก้ารผลิตในอุตสาหก้รรมรถยนต์ ซึ่งก้ารบริโภคสินค้าคงทิน

เร่ิมมทีิศิัทิางฟ้ื้�นตัวข้ึนในไตรมาสทิีผ่่านมาและมีแนวโน้มฟ้ื้�นตวัได้

ตอ่เนอ่งในไตรมาสนี ้ในขณะทิีก่้ารบรโิภคในภาคบรกิ้าร (Service 

consumption) ยังคงทิรงตัวได้ดี แม้ว่าในส่วนของก้ารบริโภค

สินค้าไม่คงทิน (Non-durable goods consumption) ยังฟื้้�น

แผนท้ิ�ภาพิ่ 51: แม้จำะม้ก้ารเปล้�ยนตัวผู้นำาพิ่รรค แต่คาดว่านโยบายข่องรัฐบาลญี่้�ปุ�นจำะไม่ม้ก้ารเปล้�ยนแปลง

มาก้นัก้เน่องจำาก้เป็นก้ารเลือก้ตั้ำงภายในพิ่รรค

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

 

ตัวได้ช้า จาก้ก้ารลดก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค โดยเฉพาะผู้บริโภค

ในก้ลุ่มคนรายได้น้อยและคนเก้ษียณ เน่องจาก้รายได้ทิี่แทิ้จริง 

(Real income) หดตัวต่อเน่องในช่วง 2 ปีทิี่ผ่านมา

 ในระยะต่อไป คาดว่าปัจจัยทิี่ก้ดดันก้ารบริโภคของครัว

เรือนมีแนวโน้มปรับลดลงเน่องจาก้ก้ารขยายตัวของรายได้ 

(Income growth) ทิี่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้รายได้ทิี่แทิ้จริงมีแนวโน้ม

ขยายตัวได้ต่อเน่อง จาก้ทิั้งอัตราเงินเฟื้้อทิี่มีแนวโน้มชะลอลง

และค่าจ้างทิี่ปรับเพิ่มขึ้น โดยแรงก้ดดันจาก้ก้ารขยายตัวของค่า

จ้างอาจส่งผลให้ราคาสินค้าในภาคบริก้าร (Service prices) เร่ง

ตัวขึ้นในระยะต่อไป
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แผนทิ้�ภาพิ่ 53: รายได้ทิ้�แทิ้จำริงม้แนวโน้มข่ยายตัวได้ต่อเน่องในระยะต่อไป

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

ธนาคารก้ลางญี่้�ปุ�น (BoJ) ม้แนวโน้มปรับข่้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำย

นโยบายสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงคร้�งหลงัข่องปงีบประมาณ์ 

2025

 เราคาดว่าธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ) จะปรับขึ้นอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงครึ่งหลังของ

ปีงบประมาณ 2025 โดยก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 52: ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนข่องญี่้�ปุ�นยังม้แนวโน้มฟ้้�นตัวข่้้ำนได้อย่างต่อเน่อง โดยเฉพิ่าะก้ารบริโภค

สินค้าคงทิน (Durable goods consumption) ทิ้�ปรับลดลงมาก้ในช่วงต้นปีทิ้�ผ่านมา

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

ครั้งต่อไปมีแนวโน้มเก้ิดขึ้นในเดือน ธ.ค. หรือ ม.ค. ซึ่งเราคาด

ว่า BoJ จะให้ความส�าคัญก้ับตัวเลขราคาสินค้าในภาคบริก้าร 

(Service prices) ของเดือน ต.ค. ทิี่ภาคธุรก้ิจมัก้จะมีก้ารปรับ

ขึ้นราคาสินค้า ณ เวลานั้น โดยหาก้ข้อมูลดังก้ล่าวสะทิ้อนแรง

ก้ดดันเงินเฟื้้อจาก้ภาคบริก้ารมาก้ขึ้น อาจส่งผลให้ BoJ ปรับขึ้น

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายในเดือน ธ.ค. สู่ระดับ 0.5%

48



 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 54: BoJ ม้แนวโน้มปรับข้่้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายสู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงคร้�งหลังข่อง

ปีงบประมาณ์ 2025

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุในเดือนแรกิข่องค้ร้�งปีหุ้ลัง ส่งสัญี่ญี่าณข่องกิารฟ้้�นตัวท้�แข่็งแรงข่้�นกิว่าช่วงค้ร้�งแรกิข่องปี โดยุมี้แรงส่งจากิกิารฟ้้�นตัว
ข่องอ้ปสงค้์ภาค้ต่างประเทศ ข่ณะท้�อ้ปสงค้์ภายุในประเทศยัุงมี้ค้วามีเปราะบางสะท�อนจากิกิารบริโภค้ภายุในประเทศท้�ชะลอตัวลงจากิช่วงต�นปีอยุ่าง
เหุ้็นได�ชัด โดยุดัชน้ค้วามีเชื�อมัี�นข่องผ่�บริโภค้ปรับลดลงอยุ่างต่อเนื�อง อยุ่างไรก็ิด้ ดัชน้กิารลงท้นภาค้เอกิชนเริ�มีมี้สัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวบ�าง โดยุกิาร
แข็่งค้่าข่องค้่าเงินบาทท้�รวดเร็วจากิกิระแสค้าดกิารณ์กิารลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุข่องธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ อาจช่วยุหุ้น้นในกิารลงท้นฟ้้�นตัวข่้�น
ได�ต่อเนื�อง แต่ยุังต�องติดตามีสถานกิารณ์ด�านกิารส่งออกิ และกิารท่องเท้�ยุวว่าจะได�รับผลกิระทบจากิกิารแข็่งค้่าข่องค้่าเงินบาทมีากิน�อยุเพ้ยุง
ใด ทั�งน้� ปัญี่หุ้าค้วามีไมี่แน่นอนทางกิารเมืีองท้�ลดลง นโยุบายุกิระต้�นเศรษฐกิิจท้�จะมี้เข่�ามีามีากิข่้�นอยุ่างต่อเนื�อง น่าจะช่วยุกิระต้�นอ้ปสงค้์ภายุใน
ประเทศ และอาจหุ้น้นใหุ้� GDP ไทยุโตได�ส่งกิว่าท้�เราประมีาณกิารไว�ท้�ระดับ 2.8% ในปี 2024F ส่วนมี้มีมีองด�านอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ ภายุหุ้ลัง
จากิท้� Fed ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลง 50 bps ในกิารประช้มีรอบล่าส้ดท้�ผ่านมีา เรามีองว่าโอกิาสท้� กินง. จะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ในกิารประช้มีรอบส้ดท�ายุข่องปี (ธ.ค้.) ม้ีเพิ�มีส่งข่้�นบ�าง แรงกิดดันจากิส่วนต่างดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้�แค้บลงกิับทางสหุ้รัฐฯ และกิารแข่็งค้่าข่องเงิน
บาทอยุ่างรวดเร็ว อยุ่างไรกิ็ด้เรายุังค้งมีองว่า กินง. จะม้ีมีติใหุ้�ค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้�ระดับ 2.50% ตลอดทั�งปีตามีเดิมี

เศรษัฐก้ิจำไทิยในเดือน ก้.ค. ฟ้้�นตัวด้ข่้้ำนตามอุปสงค์จำาก้ต่าง

ประเทิศ โดยเฉพิ่าะก้ารส่งออก้สินค้า ส่งผลให้ก้ารผลิตใน

ภาคอุตสาหก้รรม และก้ารบริก้ารทิ้�เก้้�ยวข่้องก้ับก้ารข่นส่ง

สินค้าปรับด้ข่้้ำน

 เข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี ตัวเลขเศัรษฐก้ิจส่งสัญญาณถึง

ก้ารฟ้ื้�นตัวทิี่สดใสข้ึนจาก้อุปสงค์ภาคต่างประเทิศัทิี่ฟ้ื้�นตัวได้ดี 

และช่วยพยุงอปุสงคใ์นประเทิศัทิียั่งมคีวามเปราะบางและอ่อนแอ 

ด้านก้ารส่งออก้สินค้าในเดือน ก้.ค. ขยายตัว 15.3% YoY (vs. 

0.3% เดือนก้่อน) ซึ่งมีแรงหนุนจาก้ก้ารส่งออก้ทิองค�า สินค้า

เก้ษตร สินค้าอุตสาหก้รรมเก้ษตร และสินค้าอุตสาหก้รรม โดย 

8 ใน 10 สินค้าส่งออก้ทิี่ส�าคัญก้ลับมาขยายตัวได้ ขณะทิี่ก้ารส่ง

ออก้ไปยงัตลาดหลกั้ฟ้ื้�นตวัแขง็แก้ร่งในแทิบทิกุ้ตลาดยก้เวน้ ญีปุ่�น

ทิีก่้ารสง่ออก้ยงัหดตวัเลก็้นอ้ย ซ่ึงก้ารสง่ออก้สนิคา้ทิีฟ้่ื้�นตวัด ีหนนุ

ให้ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (MPI) ปรับเพิ่มขึ้น 1.8% YoY 

(vs. -1.6% เดือนก้่อน) จาก้ก้ารผลิตฮาร์ดดิสก้์ไดรฟื้์, เคร่องใช้

ไฟื้ฟื้้า, ยางและพลาสติก้, และเคมีภัณฑ์์

 ด้านก้ิจก้รรมในภาคบริก้าร (SPI excl. Gold) เร่งตัวขึ้น 

0.8% MoM จาก้แรงหนุนของก้ารเข้ามาของนัก้ทิ่องเทิี่ยวชาว

จีน ยุโรป และมาเลเซีย โดยทิี่รายรับจาก้นัก้ทิ่องเทิี่ยวเพิ่มขึ้น  

(+4.4% MoM, vs. -3.5% เดือนก้่อน) โดยหลัก้จาก้ก้ารใช้จ่าย

ของนกั้ทิอ่งเทิีย่วชาวเยอรมันและรัสเซีย โดยจ�านวนนัก้ทิอ่งเทิีย่ว

ต่างชาติในเดือน ก้.ค. อยู่ทิี่ 3.1 ล้านคน (vs. 2.7 ล้านคน เดือน

ก้อ่น) ขณะทิีก่้ารลงทินุภาคเอก้ชน (PII) ปรบัดข้ึีนทิัง้ YoY (3.4% 

vs. -2.3% เดือนก้่อน) และ MoM (6.0%) โดยมีแรงหนุนจาก้ทิั้ง

ยอดจ�าหน่ายเคร่องจัก้รภายในประเทิศั (3.2% MoM), ปริมาณ

ก้ารน�าเขา้สนิค้าทินุ (16.5% MoM), และยอดจดทิะเบยีนรถยนต์

เชิงพาณิชย์ (12.9% MoM) ทิี่ปรับเพิ่มขึ้น ขณะทิี่ยอดจ�าหน่าย

วัสดุก้่อสร้าง (-1.3% MoM) ยังไม่แข็งแรง

 ด้านก้ารบริโภคภาคเอก้ชน (PCI) ปรับดีขึ้นเล็ก้น้อยหลัง

จาก้ทิี่อยู่ในเก้ณฑ์์หดตัวต่อเน่องมา 2 เดือนติดต่อก้ัน โดยดัชนี

เร่งตัวขึ้น +0.3% MoM (vs. -0.7% เดือนก้่อน) จาก้ก้ารก้ลับ

มาของก้ารใช้จ่ายในเก้ือบทิุก้หมวดส�าคัญ ยก้เว้นสินค้าไม่คงทิน 

โดยก้ารใช้จ่ายในหมวดบริก้าร (0.7% MoM และ 5.7% YoY) 

ได้แรงหนุนจาก้กิ้จก้รรมขนส่งผู้โดยสารตามภาคก้ารท่ิองเทิี่ยวทิี่

ยังคงขยายตัว ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าก้ึ่งคงทินปรับดี

ขึ้น (2.4% MoM และ 1.0% YoY) ตามยอดจ�าหน่ายเสื้อผ้า 

และเครอ่งนุง่หม่ สว่นก้ารบรโิภคสนิคา้คงทินฟ้ื้�นตวัก้ลบัมา (4.2% 

MoM และ -7.0% YoY) จาก้ยอดจดทิะเบียนรถจัก้รยานยนต์ทิี่

เพิ่มขึ้น อย่างไรก้็ดี ยอดขายรถก้ระบะยังคงไม่ฟื้้�นตัว ส่วนหนึ่ง

จาก้ความระมัดระวังในก้ารปล่อยสินเช่อของธนาคารพาณิชย์ 

และอุปสงค์ของผู้บริโภคทิี่ยังไม่ฟื้้�นตัว ด้านก้ารใช้จ่ายในหมวด

สินค้าไม่คงทินปรับตัวลดลงตามปริมาณก้ารจ�าหน่ายน�้ามันเช้ือ

เพลิงในประเทิศั ส�าหรับดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภคปรับตัวลดลง

ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 5 ทิั้งความเช่อมั่นในปัจจุบัน และ 6 เดือน

ข้างหน้าจาก้ความก้ังวลด้านปัญหาเศัรษฐก้ิจ และค่าครองชีพทิี่

เพิ่มสูงขึ้น
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 55: อปุสงคจ์ำาก้ตา่งประเทิศฟ้้�นตวัตามก้ารส่งออก้สินคา้ สง่ผลใหก้้ารผลิตในภาคอุตสาหก้รรม และ

ก้ารบริก้ารทิ้�เก้้�ยวข่้องก้ับก้ารข่นส่งสินค้าปรับด้ข่้้ำน ข่ณ์ะทิ้�อุปสงค์ในประเทิศยังค่อนข่้างเปราะบาง

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)

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 56: อปุสงค์ภาคตา่งประเทิศฟ้้�นตวัตามก้ารสง่ออก้สินคา้ และก้ารทิอ่งเท้ิ�ยว สง่ผลใหก้้ารผลติในภาค

อตุสาหก้รรม และก้ารบรกิ้ารทิ้�เก้้�ยวข่อ้งก้บัก้ารข่นสง่สนิคา้และผู้โดยสารปรบัดข้่้้ำน ข่ณ์ะทิ้�อปุสงคใ์นประเทิศยงั

ค่อนข่้างเปราะบางจำาก้ผู้บริโภคข่าดความเช่อมั�น

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาดเศรษัฐก้ิจำไทิยโต 2.8% ปีน้้ำ และยังอยู่ในทิิศทิางฟ้้�น

ตวัต่อเน่องตั้ำงแต่คร้�งหลังข่องปี 2024F ไปจำนถ้ึง ไตรมาสแรก้

ข่องปี 2025F

 มองไปข้างหน้า เราคาดเศัรษฐก้ิจไทิยยังอยู่ในทิิศัทิางฟื้้�น

ตัวต่อเน่องในช่วงครึ่งหลังของปี 2024F ไปจนถึงไตรมาสแรก้

ของปี 2025F จาก้ 1) ก้ารฟื้้�นตัวอย่างต่อเน่องของภาคก้ารทิ่อง

เทิี่ยว 2) ก้ารส่งออก้สินค้าทิี่ก้ลับมาเร่งขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

ซ่ึงจะช่วยให้ก้ารผลิตในภาคอุตสาหก้รรมก้ลับมาฟ้ื้�นตัวข้ึนบ้าง 3) 

ก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณของภาครัฐฯ ทิั้งก้ารเร่งเบิก้จ่ายในเดือน

สุดทิ้ายของปีงบประมาณ FY24 และ งบประมาณฯ FY25 ทิี่ไม่

ได้ล่าช้าไปจาก้ก้รอบเวลา ส่งผลให้ฐานทิี่ต�่าในปีทิี่แล้วจะหนุนให้

รายจ่ายภาครัฐฯ ขยายตัวสูงในช่วง 4Q24 และ 1Q25

 ขณะทิีปั่จจัยเส่ียงทิีต้่องจบัตาเป็นพเิศัษคือ 1) ก้ารด้อยค่า

ลงของคุณภาพสินเช่อรายย่อย โดยเฉพาะครัวเรือนทิีมี่ความเปราะ

บาง 2) ก้ารแปลงสภาพจาก้หนี้ทิี่ต้องก้ล่าวถึงเป็นพิเศัษ (SM) 

แผนทิ้�ภาพิ่ 57: คาดเศรษัฐก้ิจำไทิยข่ยายตัวด้ข่้้ำนในช่วงคร้�งหลังข่องปี 2024F จำนถึ้งไตรมาสแรก้ข่องปี 2025F 

จำาก้แรงส่งข่องอุปสงค์ภาคต่างประเทิศ และผลข่องฐานทิ้�ตำ�าจำาก้ก้ารเบิก้จำ่ายงบประมาณ์ล่าช้าในปีก้่อน

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

 

ไปสู่หนีเ้สยี (NPL) โดยเฉพาะสนิเชอ่รถยนต์ และอสังหาริมทิรัพย์ 

3) ความเช่อมั่นของผู้บริโภคทิี่ซึมลงต่อเน่อง ปัญหาอุทิก้ภัยใน

หลายพ้ืนทิี ่และหนีสิ้นของครัวเรือนทิียั่งอยูใ่นระดับสงู มแีนวโน้ม

จะก้ดดันก้�าลังซ้ือของประชาชนในระยะต่อไป อย่างไรก็้ด ีรฐับาล

มีแผนในก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จหลายประก้ารในช่วงทิี่เหลือของปี 

อาทิิ โครงก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจปี 2567 ผ่านผู้ถือบัตรสวัสดิก้าร

แห่งรัฐและผู้พิก้าร รวมทิั้งสิ้น 14.5 ล้านคน (อนุมัติและพร้อม

เริ่มจ่ายเงิน 10,000 บาทิต่อคน ตั้งแต่วันทิี่ 25 ก้.ย. เป็นต้นไป) 

และก้ารพิจารณาพลิก้ฟื้้�นโครงก้ารคนละคร่ึงรวมถึงโครงก้ารเรา

เทิี่ยวด้วยก้ันในช่วงปลายปี โดยโครงก้ารภาครัฐฯ เหล่านี้มีแนว

โน้มทิี่จะช่วยก้ระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทิศัในช่วงทิี่เหลือของปี

ให้ฟื้้�นตัวขึ้นได้ และอาจช่วยผลัก้ดันให้เศัรษฐก้ิจไทิยขยายตัวได้

ถึง 3.0% ในปีนี้ หาก้แรงส่งจาก้ภาคต่างประเทิศัยังคงมีอยู่ต่อ

เน่อง และก้ารด้อยลงของคุณภาพสินเช่อไม่ได้ส่งผลต่อก้ิจก้รรม

ทิางเศัรษฐก้ิจในวงก้ว้าง
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ก้ารฟ้้�นตัวข่องเศรษัฐกิ้จำไทิยยังเป็นไปอย่างไม่เทิ่าเท้ิยมและ

ไม่ทิั�วถึ้ง โดยภาคบริก้ารทิ้�เก้้�ยวข่้องก้ับก้ารทิ่องเทิ้�ยวเป็นก้ลุ่ม

ทิ้�ฟ้้�นตัวได้ด้และต่อเน่องในช่วงทิ้�ผ่านมา ข่ณ์ะทิ้�ภาคก้ารผลิต

ไดร้บัผลก้ระทิบจำาก้ปัจำจัำยเชิงโครงสร้าง ก้ารเปล้�ยนแปลงข่อง

ความต้องก้ารสินคา้ในตลาด และก้ารเข้่ามาแข่่งข่นัข่องสินคา้

ราคาถึูก้จำาก้ผู้ประก้อบก้ารในต่างประเทิศ

 เศัรษฐกิ้จไทิยมแีนวโนม้ทิีจ่ะขยายตวัไดด้อีย่างตอ่เนอ่งไป

จนถงึชว่งไตรมาสแรก้ของป ี2025F แตใ่นชว่งตอ่จาก้นัน้เรายงัมี

ความกั้งวลอยูบ้่างว่าภาคส่วนใดเศัรษฐกิ้จจะก้้าวข้ึนมาเป็นปจัจยั

ขบัเคล่อนในชว่งทิี่ก้ารฟื้้�นตัวของภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวนั้นจะเริ่มเขา้

ใก้ล้ระดับศััก้ยภาพมาก้ขึ้น (ปี 2025F คาดก้ารณ์จ�านวนนัก้ทิ่อง

เทิี่ยวก้ลับสู่ระดับก้่อนโควิด-19 ระบาดทิี่ราว 40 ล้านคน) ส่งผล

ให้คาดก้ารณ์ GDP ของปี 2025F ยังม่ีความเสี่ยงด้านต�่า ขณะทิี่

แนวทิางก้ารพัฒนาเศัรษฐกิ้จผ่านโครงก้ารขนาดใหญ่ของภาครัฐฯ 

(Mega project) น่าจะมีส่วนช่วยให้ภาคก้ารก้่อสร้างก้ลับมาฟื้้�น

ตัวขึ้นได้หาก้มีความชัดเจนของโครงก้ารต่างๆ มาก้ขึ้น

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 58: เศรษัฐก้จิำไทิยยงัฟ้้�นตวัอยา่งไมเ่ทิา่เท้ิยมและไมทั่ิ�วถึง้ โดยภาคก้ารทิอ่งเท้ิ�ยวเปน็ปจัำจำยัขั่บเคลอ่น

หลัก้ในช่วงท้ิ�ผ่านมา ข่ณ์ะท้ิ�ภาคก้ารผลิตได้รับผลก้ระทิบจำาก้ปัจำจำัยเชิงโครงสร้าง ก้ารเปล้�ยนแปลงข่องความ

ต้องก้ารสินค้าข่องตลาด

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)

 นอก้จาก้นี ้อปุสงค์ทิีอ่่อนแอในภาคอสงัหารมิทิรพัย์ จาก้ทิัง้

คณุภาพสนิเช่อของครวัเรอืนทิีด้่อยลง และมาตรฐานก้ารปล่อยสนิ

เช่อของสถาบันก้ารเงินทิีเ่ข้มงวดยิง่ข้ึน รวมไปถึงต้นทุินก้ารกู้้ยืมทิี่

ยงัอยูใ่นระดับสงูอาจเป็นปัจจยัก้ดดัน แต่หาก้ภาครัฐฯ มนีโยบายทิี่

เอือ้ต่อก้ารซ้ือท่ีิอยูอ่าศัยัมาก้ข้ึน (ไม่ว่าจะส�าหรบัคนไทิยหรอืชาวต่าง

ชาต)ิ น่าจะช่วยให้อุตสาหก้รรมต่างๆ ทิีเ่ก่ี้ยวเน่องมแีรงส่งมาก้ข้ึน 

ขณะเดียวกั้น ก้ารแก้้ปัญหาสินค้าทิีล้่นตลาด และก้ารเข้ามาแขง่ขนั

ของสินค้าราคาถูก้จาก้ต่างประเทิศัเป็นอีก้ปัจจัยส�าคัญทิี่ภาครัฐฯ 

จะต้องเร่งแก้้ไขเน่องจาก้ในปัจจุบัน อัตราก้ารใช้ก้�าลังก้ารผลิต 

(Cap-U) ของอุตสาหก้รรมไทิยอยูท่ี่ิระดับต�า่ก้ว่าก่้อนก้ารระบาดของ

โควดิ-19 (60.3 ในเดอืน ก้.ค.) และมหีลายอตุสาหก้รรมทิีเ่ผชญิก้บั

วกิ้ฤต ิ(Cap-U ต�า่ก้ว่า 30.0) ทิ�าให้ภาคเอก้ชนไม่มีความต้องก้าร

ทิีจ่ะลงทุิน อกี้ทิัง้บางส่วนจ�าต้องปิดกิ้จก้ารและเลิก้จ้างแรงงานไป 

ซ่ึงก้ระทิบต่อภาพรวมเศัรษฐกิ้จของประเทิศัเป็นอย่างมาก้

53



 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 60: ก้ารเบิก้จำ่ายงบประมาณ์ข่องภาครัฐฯ ในช่วง ก้.ค. - ส.ค. ชะลอตัวลงหลังก้ารเมืองภายใน

ประเทิศม้ความไม่แน่นอน แต่เราประเมินว่าจำะสามารถึเร่งรัดก้ารเบิก้จำ่ายก้ลับมาได้ ข่ณ์ะทิ้�มาตรก้ารแจำก้เงิน

จำะช่วยหนุนก้ารเบิก้จำ่ายงบฯ

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

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

แผนท้ิ�ภาพิ่ 59: จำำานวนธุรก้ิจำท้ิ�เปิดก้ิจำก้ารใหม่ ม้จำำานวนสูงก้ว่ากิ้จำก้ารท้ิ�ปิดไป ข่ณ์ะท้ิ�เงินลงทิุนใหม่ม้สัดส่วน

ท้ิ�มาก้ก้ว่า แต่โรงงานท้ิ�เปิดตัวม้ก้ารจำ้างแรงงานในอัตราส่วนท้ิ�น้อยลง สะทิ้อนว่าโรงงานท้ิ�เปิดใหม่ม้ความทัิน

สมัยมาก้ข่้้ำนและพ้ิ่�งพิ่ิงก้ำาลังแรงงานน้อยลง

ที่่�มา: DIW, TDRI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาด ก้นง. คงอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายไว้ท้ิ� 2.50% ตลอดทัิ้ำงปี 

จำาก้ภาพิ่รวมเศรษัฐก้ิจำไทิยทิ้�ยังฟ้้�นตัวด้ข่้้ำนต่อเน่อง และอัตรา

เงินเฟ้้อทิ้�จำะก้ลับเข่้าสู่ก้รอบเป้าหมายในช่วงปลายปี อย่างไร

ก้ต็าม แรงก้ดดนัอาจำมม้าก้ข่้้ำนหลงั Fed ปรบัลดอตัราดอก้เบ้้ำย

นโยบายลงมาก้ก้ว่าทิ้�คาด (-50 bps)

 เรายังคงมองว่า ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 

2.50% ตลอดทิั้งปี 2024F แม้ว่าในก้ารประชุมรอบล่าสุด ก้นง. 

จะมทีิา่ทิทีิีผ่่อนคลายก้ว่าทีิค่าด แต่เน่องจาก้โมเมนตัมก้ารเติบโต

ยังคงใก้ล้เคียงก้ับทิี่ประเมินไว้ และเงินเฟื้้อยังมีแนวโน้มทิี่จะเร่ง

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 61: อตัราเงนิเฟ้้อทัิ�วไปมแ้นวโนม้เรง่ตวัก้ลบัเข่า้สู่ก้รอบเปา้หมายในไตรมาสสดุทิา้ยข่องปจีำาก้ผลข่อง

ฐานทิ้�ตำ�า และราคาสินค้าเก้ษัตร/อาหารทิ้�ม้แนวโน้มแพิ่งข่้้ำนผลจำาก้อุทิก้ภัยในหลายพิ่ื้ำนทิ้�ทิั�วประเทิศ

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

ตัวขึ้นในไตรมาสสุดทิ้ายของปี ทิั้งนี้ ยังคงต้องจับตาคุณภาพสิน

เชอ่ของครัวเรอืนทิีด้่อยลงต่อเนอ่ง และอตัราก้ารแปลงสภาพจาก้

หนี้ทิี่ต้องจับตาเป็นพิเศัษ (SML) ไปสู่หนี้เสีย (NPL) อย่างใก้ล้

ชดิ เน่องจาก้อาจส่งผลก้ระทิบในเชิงลบต่อก้จิก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จ 

และก้ารฟื้้�นตัวในระยะถัดไป ขณะเดียวก้ันค่าเงินบาทิทิี่แข็งค่า

อย่างรวดเร็วอาจเป็นอีก้ปัจจัยทิี่ก้ดดันให้ ก้นง. ปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายลง 1 ครั้ง (25 bps) ในก้ารประชุมรอบเดือน 

ธ.ค. แต่เรามองความเป็นไปได้ในก้รณียังไม่สูงมาก้
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เรามองค่าเงินบาทิม้แนวโน้มอ่อนค่าได้บ้างในระยะสั้ำน ก้่อน

ก้ารเลือก้ตั้ำง ปธน. สหรัฐฯ ก้่อนจำะปรับแข่็งค่าข่้้ำนแตะระดับ 

32.0-32.5 บาทิต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายปี 2024F

 คา่เงนิบาทิพลกิ้ก้ลบัมาแขง็คา่อยา่งตอ่เนอ่งตัง้แตช่ว่งตน้

ของเดือน ก้.ค. ทิี่ผ่านมา จาก้ระดับราว 36.8 บาทิ/ดอลลาร์สหรฐั 

มาทิี่ 32.9 บาทิต่อดอลลาร์ (ณ วันทิี่ 24 ก้.ย. 2024) นับเป็นก้าร

แข็งค่าทิี่รวดเร็วและรุนแรงก้ว่าทิี่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งจาก้ก้าร

คาดก้ารณภ์าวะเศัรษฐกิ้จของไทิยทิีจ่ะฟ้ื้�นตัวดข้ึีนในช่วงคร่ึงปีหลัง 

และส่วนต่างดอก้เบี้ยนโยบายก้ับสหรัฐฯ ทิี่จะแคบลง หลังจาก้ทิี่

ตลาดก้ารเงินมีความคาดหวังว่าธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) จะ

ทิ�าก้ารลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. 

ส่งผลให้นัก้ลงทุินต่างชาติมีก้ารโยก้ย้ายเงินเข้ามายังภูมิภาค

เอเชีย โดยมีก้ารเข้าซ้ือพันธบตัรรัฐบาลไทิยทัิง้ระยะส้ัน และระยะ

ยาวตั้งแต่ช่วงต้น ก้.ค. อย่างต่อเน่อง รวมถึงมีเม็ดเงินไหลเข้าสู่

ตลาดหุ้นไทิย (SET Index) ด้วยเช่นเดียวก้ัน นอก้จาก้นี้ สถานะ

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 62: ผลก้ารประชุม ก้นง. นัดล่าสุดม้ความผ่อนคลายมาก้ก้ว่าทิ้�คาด แต่ยังไม่ใช่ก้ารส่งสัญี่ญี่าณ์ลด

ดอก้เบ้้ำยนโยบายในก้ารประชุมครั้ำงต่อไปในเดือน ต.ค.

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

ยอดคงค้างเงินฝั่าก้ในบัญชี FCD (เงินฝั่าก้สกุ้ลต่างประเทิศั) ยัง

มีเหลืออยู่ราว USD 21.6 Bn. (as of July-2024) ซึ่งเพิ่มขึ้น 

28.7% YoY, และ 6.9% YTD สะทิ้อนว่ายังมีเม็ดเงินทิี่รอก้าร

แปลงก้ลับเป็นสกุ้ลเงินบาทิเหลืออยู่อีก้มาก้

 มองไปขา้งหนา้ เรามองคา่เงนิบาทิมแีนวโนม้ออ่นคา่ไดบ้า้ง

ในระยะส้ัน ก้อ่นก้ารเลอืก้ตัง้ ปธน. สหรฐัฯ แตจ่าก้ท่ิาทิขีอง ก้นง. 

ทิี่ยังเข้มงวด และปัจจัยพื้นฐานของเศัรษฐก้ิจไทิยทิี่ดีขึ้น สะทิ้อน

ผ่านดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ทิี่มีแนวโน้มเก้ินดุล

ต่อเน่อง จาก้ทิั้งด้านก้ารค้าระหว่างประเทิศัและก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่

ฟื้้�นตัวได้ต่อเน่อง รวมไปถึงดุลบัญชีทิุนเคล่อนย้าย (Financial 

Account) ก้็มีแนวโน้มเก้ินดุลจาก้ส่วนต่างอัตราดอก้เบี้ยก้ับ

ต่างประเทิศัทิี่แคบลง ซึ่งจะส่งผลให้ค่าเงินบาทิมีแนวโน้มทิี่จะ

เคล่อนไหวในทิิศัทิางแข็งค่าขึ้นแตะ 32.0-32.5 บาทิ/ดอลลาร์

สหรัฐ ในช่วงปลายปี 2024F และอาจแข็งค่าต่อเน่องไปจนถึง

ก้รอบ 31.0-31.5 ในช่วงไตรมาสทิี่ 1 ของปี 2025F
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แผนทิ้�ภาพิ่ 63: ทิิศทิางข่องค่าเงินบาทิพิ่ลิก้แข่็งค่าข่้้ำนในช่วงคร้�งหลังข่องปีตามทิ้�คาดก้ารณ์์ แต่ก้ารแข่็งค่านั้ำน

เป็นไปอย่างรวดเร็วและมาก้ก้ว่าทิ้�ประเมินไว้

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 64: ต่างชาติก้ลับเข่้ามาซึ่ื้ำอสุทิธิพิ่ันธบัตรรัฐบาลไทิยอย่างต่อเน่องตั้ำงแต่เดือน ก้.ค. เป็นต้นมา โดย

ม้สถึานะถึือครองพิ่ันธบัตรระยะยาวอยู่ก้ว่า 6.2 หม่นล้านบาทิ (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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แผนท้ิ�ภาพิ่ 65: นัก้ลงทุินต่างชาติซึ่ื้ำอสุทิธิต่อเน่องในตลาดหุ้นไทิยหลังความไม่แน่นอนทิางก้ารเมืองคล้�คลาย 

แต่ YTD ยังเป็นสถึานะข่ายสุทิธิก้ว่า 1 แสนล้านบาทิ

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

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