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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เศรษฐกิจทีเ่ร่ิมชะลอตวัลง ตามผลกระทบของการปรับข้ึนดอกเบ้ียในช่วงทีผ่่านมา 

เป็นสญัญาณช้ีว่าการปรบัข้ึนดอกเบีย้น่าจะเพยีงพอแล้ว เรามองว่าปี 2024 จะเป็นปีทีต่ดัสนิ

แล้วว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession หรอืไม่ แต่ไม่ว่าเศรษฐกจิจะเข้าสู่ Recession หรอืไม่ 

เราคาดว่า Fed น่าจะตดัสินใจทยอยปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง เพ่อพยงุเศรษฐกิจ

ไม่ให้ชะลอตัวลงมากเกินไป น�าไปสู่ Theme การลงทุน “ดอกเบีย้ขาลง” ในปี 2024

 จากการศึกษาการเคล่อนไหวของระหว่าง Bond yield อายุ 10 ปี และราคา

สนิทรพัยต์า่งๆ พบวา่การลดลงของ Bond yield จะสง่ผลบวกโดยตรงกบัพนัธบตัรรฐับาล

มากสุด รองลงมาเป็นหุ้นกู้ ทองค�า กองทุนอสังหาฯ แล้วจึงตามด้วยหุ้น

  การลดลงของดอกเบี้ย จะเปิดโอกาสให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนจากการ

เพ่ิมข้ึนของราคาพันธบัตร (Capital gain yield) เพ่ิมเติมจากอัตราดอกเบี้ยหน้าตั�ว 

(Coupon yield) โดยเราประเมินว่าในกรณี Soft landing Bond yield ณ สิ้นปี 2024 

จะปรับลดลงสู่ระดับ 3.9% คิดเป็นผลตอบแทนรวม 5-10% ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ จาก

ระดับปัจจุบัน ส่วนในกรณี Hard landing Bond yield ณ ส้ินปี 2024 จะปรับลดลงสู่

ระดับ 3.0% คิดเป็นผลตอบแทนรวมที่สูงถึง 10-15% ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ

 ในขณะที่ ตลาดหุ้นอาจมี Upside ค่อนข้างจ�ากัด จากระดับ Valuation ของตลาด

หุ้นที่แพงในปัจจุบัน และคาดการณ์ก�าไรที่อาจถูกปรับ เราประเมินดัชนี S&P 500 สิ้นปี 

2024 ที่ระดับ 4,500 จุดในกรณี Soft landing และ 3,600 จุดในกรณี Hard landing แต่

อาจจ�ากัดความเส่ียงขาลงได้ โดยเลือกลงทนุเป็นรายอุตสาหกรรม เช่น กลุม่ทีผ่ลประกอบ

การไม่ค่อยเคล่อนไหวตามแนวโน้มเศรษฐกิจ (Defensive) เช่น Healthcare และกลุ่มที่

ได้ประโยชน์จากการลดลงของดอกเบี้ย เช่น Real estate และ Tech.

 ดังนั้น กลยุทธ์การลงทุนในปี 2024 เรายังคงแนะน�าให้ Overweight ตราสารหนี้ 

และทองค�า หุน้ใหเ้ลอืกลงทุนเนน้รายอตุสาหกรรม เช่น Healthcare และ Tech สว่นกอง

ทุนอสังหาฯ แนะน�าให้รอจังหวะเข้าซื้อ เม่อตลาดมีการ price-in ความเสี่ยง Recession 

มากขึ้น



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• Theme การลงทนุหลักในปี 2024 คอื แนวโน้มดอกเบีย้ขาลง

• แนะน�าให้กระจายพอร์ตการลงทุน Overweight ตราสารหนี ้

และทองค�า และรอจังหวะเพิ่มกองทุนอสังหาฯ

• ตลาดหุ้นอาจมี Upside จ�ากัด และมีความเสี่ยงปรับฐาน

แรงหากเกิด Recession แนะน�าให้เลือกลงทุนเป็นราย

อุตสาหกรรม เช่น Healthcare และ Tech
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- ตลาดประเมินแนวโน้มดอกเบี้ยค่อนข้างสูง สอดคล้องตามการส่งสัญญาณ ‘Higher-for-longer’ ของ Fed

- Bond yield 10 ปี มักจะลดลงทุกครั้ง หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2024 ที่ระดับ 3.9% ในกรณี Soft landing

- แนะน�าให้กระจายการลงทุนพันธบัตรระยะยาวมากขึ้น

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจเริ่มอ่อนแอลงชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน

- Fed อาจตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2024

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรบัลดลงเพิม่เตมิ จากปัจจบุนัทีถู่กมองว่าจะโตสงู เกินกว่าแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจส่งสัญญาณอ่อนแอลง จากจ�านวนนักท่องเที่ยวที่แผ่วลง

- แรงกดดันจากดอกเบี้ยสูงลดลง หลัง BoT ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 2.5% ในเดือน ก.ย. พร้อมส่งสัญญาณว่าเป็นระดับ

สูงสุด (Terminal rate) แล้ว

- เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวท่ีระดับ 2.5% ตลอดทั้งปี 2024 จากการส่งสัญญาณถึงระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุด 

(Terminal rate) ในการประชุมเดือน ก.ย. และอัตราเงินเฟ้้อที่น่าจะยังอยู่ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้้อของกนง. ในปี 2024

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยูใ่นระดบัทีถู่กมาก

- ทางการส่งสัญญาณถึงความพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการปรับเป้าการขาดดุลการคลังข้ึนเป็น 3.8% จากปกติที่จะไม่เกิน 3% 

ของ GDP ยกเว้นช่วงวิกฤติ

- มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร และการออกกฏกีดกันทางการค้าที่เกี่ยว

กับเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- ภาคบริการซึ่งเป็นปัจจัยหนุนในช่วงที่ผ่านมา เริ่มชะลอตัวลง ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกยังคงอ่อนแอตามอุปสงค์โลก

- แรงกดดันเงินเฟ้้อเริ่มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากค่าจ้างที่ถูกปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ

- BoJ อาจตัดสินใจเพ่ิมความเข้มงวดของนโยบายการเงิน หลังการเจรจาปรับข้ึนค่าจ้างประจ�าปี (Shunto Wage Negotiation) 

ในช่วงเดือน มี.ค. 2024

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ เพิ่มความเสี่ยงที่จะเกิด Recession

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 4% ในการประชุมเดือน ก.ย. ซึ่งตลาดมองว่าอาจเป็นการปรับขึ้นครั้งสุดท้าย

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ปี 2023

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- มีปัจจัยบวกจากสงครามอิสราเอล-ฮามาส ในระยะสั้น แต่ค่อนข้างจ�ากัดเพราะยังถูกกดดันจากมาตรการ QT

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

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- มีฐานราคาที่ระดับ $70-80 /bbl จากการเติมน�้ามันเข้าคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ (SPR) ของสหรัฐฯ 

- ปัจจัยบวกจากกระแสความขัดแย้งระหว่างประเทศทีป่ะทุข้ึนเป็นระยะ

- ถูกกดดันฝั่ั�งอุปสงค์ จากความเสี่ยง Recession ตามแนวโน้มชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก 

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

REITs

- Mortgage rate แตะระดับ 8% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002 เป็นปัจจัยลบต่ออุปสงค์ในตลาดบ้าน

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,425 0.3% 2.8% 1.9% -6.6% -5.9% -14.6% -12.0%

Philippines PCOMP 6,190 -0.5% 1.3% 0.8% -1.6% -7.1% -5.7% -3.3%

Indonesia JCI 6,959 0.2% 1.4% 1.6% 1.4% 3.9% 1.6% -1.5%

Singapore STI 3,102 -0.4% -0.1% 0.8% -1.6% -3.1% -4.6% -4.6%

Malaysia KLCI 1,460 -0.3% 0.6% 1.3% 0.7% 2.2% -2.4% 0.9%

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

HK HSI 17,839 1.9% 2.5% 3.9% 1.2% -8.3% -9.8% 1.0%

China H HSCEI 6,122 2.2% 2.6% 4.3% 1.5% -7.2% -8.7% 2.0%

MSCI China 59 2.0% 2.2% 5.3% 0.7% -6.3% -9.2% 1.5%

China CSI300 3,588 0.2% 0.2% 2.2% -3.8% -9.0% -7.3% -4.8%

Taiwan TWSE 17,417 0.0% 3.0% 5.9% 6.3% 7.7% 23.2% 20.5%

Korea KOSPI 2,510 0.9% 3.2% 5.7% 0.1% -1.1% 12.3% 3.8%

MSCI Korea 774 0.8% 2.3% 4.8% 0.1% -1.4% 15.5% 6.1%

India SENSEX 65,933 -0.2% 1.5% 0.8% 1.1% 6.8% 8.4% 7.8%

MSCI India 2,252 -0.2% 1.5% 1.9% 3.3% 11.6% 8.9% 8.3%

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

Australia AS 200 7,078 0.1% 1.0% 2.6% -0.5% -2.8% 0.6% -0.9%

Japan TOPIX 2,368 -0.8% 1.0% 5.0% 5.6% 9.5% 25.2% 20.0%

Japan Nikkei 225 33,354 -0.6% 2.0% 6.7% 5.7% 8.3% 27.8% 19.4%

Europe STOXX600 456 0.1% 2.2% 5.2% 1.7% -2.7% 7.4% 5.4%

Euro STOXX50 4,342 0.0% 2.6% 7.9% 2.8% -1.2% 14.5% 11.1%

US Dow Jones 35,151 0.6% 2.4% 6.1% 2.0% 5.2% 6.0% 4.3%

US S&P500 4,547 0.7% 3.1% 7.7% 3.4% 8.5% 18.4% 15.1%

MSCI US REITs 1,121 0.7% 5.6% 7.4% -1.4% -1.2% -2.2% -5.5%

J-REITs 1,830 0.0% 0.3% 0.4% -0.9% -2.2% -3.4% -6.9%

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

UK FTSE 100 7,496 -0.1% 0.9% 1.3% 3.3% -3.4% 0.6% 1.6%

Germany DAX 15,901 -0.1% 3.6% 7.5% 1.9% -2.3% 14.2% 10.6%

France CAC 40 7,247 0.2% 2.3% 6.3% 0.7% -3.3% 11.9% 9.2%

Switzerland SMI 10,740 0.0% 1.4% 3.8% -1.0% -7.2% 0.1% -3.1%

Portugal PSI 20 6,325 0.7% 0.4% 4.7% 5.4% 4.7% 10.5% 9.7%

Spain IBEX 35 9,839 0.8% 4.0% 9.0% 6.2% 6.4% 19.6% 20.2%

Italy FTSE MIB 29,542 0.1% 2.1% 8.0% 5.6% 7.3% 24.6% 21.3%

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

Brazil BOVESPA 125,957 0.9% 4.5% 11.3% 10.1% 13.7% 14.8% 14.8%

Chile IPSA 5,842 1.2% 2.0% 3.7% -4.6% 3.3% 11.0% 10.0%

Mexico MEXBO 52,685 0.0% 2.8% 9.1% -1.0% -3.0% 8.7% 2.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 505 0.9% 2.7% 5.6% 2.5% -1.6% -0.1% 3.8%

MSCI Latin America 2,487 1.2% 5.6% 14.3% 6.6% 8.2% 16.9% 14.0%

MSCI All Country World 690 0.7% 1.5% 7.5% 3.2% 5.2% 14.0% 12.9%

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

WTI Spot 77.29 2.3% -1.2% -12.9% -4.2% 8.0% -3.7% -3.1%

Brent Spot 81.76 2.1% -0.9% -11.3% -3.2% 8.2% -4.8% -6.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.47 -0.00 0.26 1.06 0.73 0.44 -1.18 -3.25

Gold Spot 1991.31 -0.3% 1.5% 0.8% 5.2% 0.8% 9.2% 14.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2692.09 0.4% 0.3% 0.9% -3.9% -7.8% -7.7% -7.7%

Bloomberg Agri Subindex 66.02 1.2% -1.0% 0.6% -0.0% 2.5% -4.1% -1.8%

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

ThaiBMA Govt Bond index  306.79 0.1% 1.0% 2.0% -1.7% -2.2% 0.9% 3.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  215.32 0.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  305.78 0.1% 0.5% 1.6% 0.0% -0.4% -0.5% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  401.49 0.1% 1.2% 3.3% -1.0% -2.1% -0.4% 1.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.32 0.1% 0.5% 1.5% -0.1% -0.5% -0.2% 1.3%

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

1Y  2.38 -1 -2 -8 19 45 102 100

2Y  2.48 -2 -7 -11 19 46 84 72

5Y  2.62 -1 -16 -32 14 43 66 26

10Y  3.02 -0 -17 -35 28 51 38 26

Spread 10Y-2Y 54 2 -10 -24 9 5 -47 -45

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

US 10Y  4.39 -2 -5 -52 6 72 52 57

Japan 10Y  0.70 -1 -16 -14 5 30 28 45

UK 10Y  4.13 2 -19 -53 -55 13 45 89

German 10Y  2.61 2 -10 -28 -1 18 4 60

Spain 10Y  3.60 0 -17 -40 -8 13 -6 59

Italy 10Y  4.35 -1 -22 -58 2 7 -37 45

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

VIX index  13.41 -0.4 -1.4 -8.3 -3.7 -3.4 -8.3 -9.0

Dollar index  103.32 -0.5% -0.7% -2.7% 0.0% 0.1% -0.2% -4.2%

USD/THB  35.15 0.3% -1.1% -3.3% -0.2% 2.0% 1.6% -3.2%

EUR/USD  1.10 0.2% 0.8% 2.7% 0.5% 1.3% 2.3% 7.1%

GBP/USD  1.25 0.3% 0.3% 2.4% -1.8% 0.8% 3.7% 6.2%

USD/JPY  147.73 -0.8% -1.9% -1.3% 1.1% 6.6% 12.7% 4.0%

USD/CNY  7.14 -0.7% -1.5% -2.4% -2.0% 1.6% 3.5% -0.3%

USD/CNH  7.14 -0.7% -1.5% -2.3% -2.0% 1.4% 3.2% -0.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 11/21/2023
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SPECIAL

ISSUE

REVENGE OF THE BOND MARKET

ชัยชนะท้�ยาวนานขอุงตลาดหุ้น

 การริเร่ิมใช้มาตรการผ่อนคลายทางการเงินในรปูแบบทีไ่ม่

เคยมีมาก่อน (Unconventional monetary policy) อย่างการ

เขา้ซ้ือสนิทรัพย์ทางการเงินของธนาคารกลางในปริมาณมหาศาล 

(Quantitative Easing: QE) ในช่วงปลายป ี2008 นอกจากจะชว่ย

ฟ้้�นเศรษฐกิจขึ้นจากวิกฤติ Subprime ได้กดอัตราผลตอบแทน

ที่แท้จริง (Real yield) ลดลงจนติดลบเป็นครั้งแรก

แผนภาพิ่ท้� 1: มาตรการ QE ท�าให้อัุตราผลตอุบแทนท้�แท้จำริง (Real yield) ลดลงจำนติดลบเป็นครั้ำงแรก และ

ส�งผลให้ตลาดหุ้นให้ผลตอุบแทนรวมมากกว�าพัิ่นธบัตรมานานเกือุบสอุงทศวรรษ
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 เม่อ Real yield ซ่ึงก็คืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 

10 ป ีลบกับคาดการณเ์งนิเฟ้อ้ ตดิลบ หมายความวา่ผลตอบแทน

ที่ได้จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไม่เพียงพอที่จะชดเชย

เงนิเฟ้อ้ในอนาคต นกัลงทุนจงึแสวงหาผลตอบแทนทีเ่พิม่ข้ึนจาก

สินทรัพย์อ่นที่มีความเส่ียงเพ่ิมข้ึน เช่น หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์์

 กระแสเงินทุนที่ไหลเข้าตลาดหุ้นผลักดันให้ผลตอบแทน

จากการลงทุนตลาดหุ้น สูงกว่าผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 

เป็นระยะเวลานานเกือบสองทศวรรษ มากกว่าวัฏจักรในอดีต
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การกลับมาขอุงตลาดพิ่ันธบัตร

 ความพยายามที่จะสกัดเงินเฟ้้อที่เพิ่มขึ้นสูงในรอบ 40 ปี 

ท�าให้ Fed ปรับอตัราดอกเบีย้ข้ึนสูง สะท้อนให้เหน็ใน Real yield 

ที่ปรับขึ้นมาเป็นบวก สูงสุดตั้งแต่ปี 2008 ซึ่งใกล้เคียงกับระดับ

ในช่วงก่อนการประกาศใช้ QE และเป็นการสิ้นสุดการเป็นปัจจัย

บวกต่อสินทรัพย์เสี่ยงที่เป็นมาตลอดเกือบ 20 ปี

 ในระยะขา้งหน้า อตัราเงนิเฟ้้ออาจใชเ้วลานานในการปรับ

เขา้สู่เปา้หมายที ่2% ไดอ้ยา่งยัง่ยนื ตามโครงสรา้งทางเศรษฐกจิ

ที่เปลี่ยนแปลง โดยเฉพาะหลังการระบาดของ COVID-19 ซึ่ง

หนุนให้อัตราเงินเฟ้้อระยะยาวสูงขึ้น โดยการระบาดในปี 2020 

ซึ่งเกิดปัญหาการหยุดชะงักของสายการผลิต (Supply-chain 

disruption) เป็นจุดเปลี่ยนส�าคัญที่ท�าให้กระแสหมุนกลับของ

การค้าระหว่างประเทศ และการผลิตชัดเจนขึ้น เพิ่มเติมจากปม

ความขัดแย้งระหวา่งประเทศ ทัง้การกีดกนัการคา้และเทคโนโลยี

ระหว่างจีน-สหรัฐฯ ความขัดแยง้ประเดน็ไตห้วัน-จนี-สหรัฐฯ รวม

ถึงสงครามรัสเซีย-ยูเครน และสงครามอิสราเอล-ฮามาส ท�าให้

นานาประเทศหันมาผลิตสินค้าภายในประเทศ ลดการพึ่งพา

วัตถุดิบจากแหล่งที่มีความเสี่ยงสูง และกักตุนสินค้ามากขึ้น

 นอกจากนี ้การเขา้สูส่งัคมสงูวยั (Aging population) อาจ

ท�าให้เกดิการขาดแคลนแรงงาน คา่จา้งอาจถกูปรบัข้ึนในอตัราสงู

กว่าช่วง 10 ปีก่อนหน้านี้ ในขณะที่การปรับเปลี่ยนมาใช้พลังงาน

สะอาดมากขึ้น จะให้ผลผลิตไม่แน่นอน ราคาพลังงานมีความ

ผันผวนสูงขึ้น ปัจจัยเหล่านี้จะท�าให้ต้นทุนทางการผลิตสูงขึ้น 

เงินเฟ้้อในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นเป็นกรอบ 2-4% 

จาก 1-3% ในช่วงหลังปี 2008

 อัตราเงินเฟ้้อที่ทรงตัวในกรอบสูงจะเป็นอุปสรรคต่อการ

ผ่อนคลายนโยบายการเงิน ธนาคารกลางอาจหลีกเลี่ยงที่จะลด

ความเข้มงวดทางการเงินในหลายเคร่องมือพร้อมกัน เช่น Fed 

อาจยงัคงใช้มาตรการลดขนาดงบดลุ (Quantitative Tightening: 

QT) ในขณะที่เริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพ่อลดความ

เสี่ยงที่เงินเฟ้้อจะกลับมาเร่งตัวขึ้น แนวโน้มนโยบายการเงินที่

จะผ่อนคลายได้อย่างจ�ากัด จะท�าให้ Real yield เป็นบวกอย่าง

ตอ่เนอ่งในระยะข้างหนา้ เป็นปจัจยัลบตอ่สนิทรพัยเ์ส่ียง ตา่งจาก

พันธบัตรที่ให้ผลตอบแทนแน่นอน ในอัตราที่สูงกว่าเงินเฟ้้อ จึงมี

โอกาสที่จะกลับมาให้ผลตอบแทนมากกว่าหุ้นในระยะข้างหน้า
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ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); *ผลตอบแที่นที่้�งหมดจากการลงทีุ่นตลาดหุ�น 

รวมส่่วนต่างของราคาซื้้�อขายก้บปัันผล, ผลตอบแที่นที่้�งหมดจากการลงทีุ่นในพั้นธบ้ตรร้ฐบาล รวมส่่วนต่างของราคาก้บ

ดอกเบ่�ยหน�าต้�ว
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Bond ระยะยาวให้ผลตอุบแทนมากสุดในรอุบสอุงทศวรรษ

 Bond yield อาย ุ10 ปทีีเ่พ่ิมข้ึนแตะระดบั 5% สงูสดุตัง้แต่

ปี 2007 สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนต่อปีจากดอกเบี้ยรับที่มาก

ที่สุดในรอบเกือบสองทศวรรษ ซึ่งนับว่าให้ผลตอบแทนที่สูงมาก

เมอ่เทยีบกบัในอดีต และถูกมากเม่อประเมนิเทยีบกบัแนวโน้มตัว

เลขอ่นๆ ได้แก่

 1) คาดการณ์์เงนิเฟ้้อุ ซ่ึงสะท้อนให้เหน็ในอัตราผลตอบแทน

ทีแ่ท้จริง (Real yield) หรือ Bond yield ลบกับคาดการณ์การ

เงินเฟ้้อในอนาคต ทีเ่พ่ิมข้ึนจนเป็นบวก สงูสดุตัง้แต่ปี 2009 

สะท้อนผลตอบแทนส่วนเพ่ิมทีพ่นัธบตัรจะให้สงูกว่าอตัราเงนิเฟ้้อ

ในระยะยาว

 2) อุัตราผลตอุบแทนพิ่ันธบัตรระยะสั้ำน ซึ่งสะท้อนให้

เห็นจาก Term premium หรือผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากการถือ

พันธบัตรระยะยาว แทนการถือพันธบัตรระยะสั้น แล้ว Rollover 

ไปเร่อยๆ ซึ่งเปรียบเสมือนค่า Risk premium ของพันธบัตรยาว 

โดยในช่วงที่ผ่านมา Term premium ได้ปรับขึ้นมาสูงสู่ระดับที่ชี้

ว่าหากซื้อ Bond อายุ 10 ปี และขายในอีก 1 ปีข้างหน้า จะมี

โอกาสให้ผลตอบแทนมากกวา่การซ้ือพันธบัตรระยะส้ัน (Excess 

return) ถึง 2%

 3) สภาพิ่คล�อุงในระบบ ซ่ึงเทียบเคียงจากขนาดสินทรัพย์

ของ Fed ลบด้วยเงินคงคลังของรัฐบาล (Treasury General 
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แผนภาพิ่ท้� 2: ปัจำจำยัด้านโครงสร้างเศรษฐกิจำ อุาจำผลกัดนัให้กรอุบเงินเฟ้้อุปรับสงูข้้ำนจำากระดับในช�วงก�อุน COVID

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

Account: TGA) และเงินกองทุนตลาดเงินระยะสั้น (Reverse 

Repo: RRP) เหลือเท่ากับมูลค่าเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ

จรงิ เมอ่ขนาดสนิทรพัยล์ดลง เงนิคงคลังหรอืเงนิกองทนุเพ่ิมข้ึน 

เงินหมุนเวียนในระบบลดลง Term premium จะเพิ่มขึ้น

โดยในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา Term premium ของ Bond ระยะ

ยาวได้ปรับตัวข้ึนสูงกว่าสภาพคล่องในระบบที่ลดลงเป็นอย่าง

มาก สะท้อนว่าระดับ Term premium ในปัจจุบันสูงเกินไป หรือ

พันธบัตรในปัจจุบันให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าที่ควรจะเป็นเม่อ

เทียบกับสภาพคล่องในระบบ

 4) คาดการณ์์ผลตอุบแทนในตลาดหุ้น ซึ่งเห็นได้จาก 

Earnings yield gap หรือส่วนต่างระหว่างคาดการณ์อัตราผล

ตอบแทนของตลาดหุ้น และ Bond yield ที่ลดลงต�่ากว่า 1% 

ต�่าสุดตัง้แต่ป ี2005 ซ่ึงสว่นตา่งความคาดหวังผลตอบแทนทีไ่มถ่งึ 

1% นั้น อาจไม่คุ้มค่ากับความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นจากราคา

หุ้นที่จะลดลงในกรณีที่เกิด Recession

 ดังนั้น ด้วยระดับ Bond yield ระยะยาวที่ปรับขึ้นสูง 

และอาจสูงเกินไปเม่อเทียบกับ 1) คาดการณ์เงินเฟ้้อในอนาคต 

2) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น 3) สภาพคล่องในระบบ 

และ 4) คาดการณ์ผลตอบแทนในตลาดหุ้น ท�าให้ที่ระดับ Bond 

ในปัจจุบัน น่าดึงดูดมาก
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แผนภาพิ่ท้� 3: พิ่ันธบัตรในปัจำจำุบันให้อุัตราผลตอุบแทนสูงกว�าท้�ควรจำะเป็นเม่อุเท้ยบกับสภาพิ่คล�อุงในระบบ

ที่่�มา: Fed NY, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 4: สภาพิ่คล�อุงในช�วง 1 ปีข้างหน้า ม้แนวโน้มทรงตัว จำากการถอุนสภาพิ่คล�อุงขอุง Fed ผ�านการ

ลดขนาดงบดุล (QT) แต�ชดเชยด้วยการไถ�ถอุนขอุงกอุงทุนเงินระยะสั้ำน

ที่่�มา: Fed NY, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 5: Term premium ได้ปรบัข้้ำนมาสูง ณ์ ระดบัท้�ช้้ำว�าหากซื้ื้ำอุ Bond อุายุ 10 ปี และขายในอุ้ก 1 ปีข้างหน้า 

จำะมโ้อุกาสให้ผลตอุบแทนมากกว�าการซืื้้ำอุ Bond yield อุายุ 1 ปีและขายเม่อุครบอุายุ (Excess return) ถ้ง 2%

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 6: Earnings yield gap ลดลงต��ากว�า 1% ต��าสุดตั้ำงแต�ปี 2005

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond ช�วยลดความเส้�ยงจำากการลงทุนในตลาดหุ้น

 ย้อนกลับไป ช่วงปี 2022 Fed เร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย เพ่อสกัดเงินเฟ้้อที่เร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบหลายสิบปี 

ตลาดหุ้นปรับตัวลง ตามนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ในขณะที่ 

Bond yield ปรับขึ้นตามแนวโน้มดอกเบี้ย และเงินเฟ้้อ ราคา

พันธบัตรรัฐบาล (US Treasury Bond) ปรับลดลงไปในทิศทาง

เดียวกันกับตลาดหุ้น และสูญเสียคุณสมบัติในการเป็นสินทรัพย์

ปลอดภัย (Safe-haven) ที่ใช้จ�ากัดความเสี่ยง (Hedge) ขาลง

ของตลาดหุ้นไประยะเวลาหนึ่ง

 อย่างไรก็ดี คุณสมบัตินั้นจะกลับมาในระยะข้างหน้า โดย

จากการศึกษาค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทน

รายเดือนของตลาดหุ้น (S&P500 index) และตลาดพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ (Bloomberg US Treasury Total Return index) 
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แผนภาพิ่ท้� 7: Bond จำะช�วยลดความเส้�ยงจำากการลงทุนในตลาดหุ้น หลังอุัตราเงินเฟ้้อุลดลงเข้าใกล้ 3%

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

กับอัตราเงินเฟ้้อ (Core CPI) ตั้งแต่ปี 1979 พบว่าตลาดหุ้นและ

ตลาดพันธบตัรมคีา่สหสมัพันธ์ตดิลบเมอ่อัตราเงนิเฟ้้อ Core CPI 

อยู่ต�่ากว่าระดับ 3% และมีค่าสหสัมพันธ์มากขึ้น จนเป็นบวกที่

อตัราเงนิเฟ้้อสงูกวา่ 3% เปน็ตน้ไป หมายความวา่ ตลาดหุ้นมกีาร

เคลอ่นไหวไปในทิศทางเดียวกันกบัราคาพันธบตัรทีอั่ตราเงินเฟ้้อ 

Core CPI สงูกว่า 3% แต่จะเคล่อนไหวในทิศทางตรงกันขา้มเมอ่

อัตราเงินเฟ้้อ Core CPI ลดลงต�่ากว่า 3%

 อัตราเงินเฟ้้อ Core CPI ในปัจจุบันลดลงจากจุดสูงสุดที่ 

6.6% อย่างต่อเน่องมาอยู่ที่ระดับ 4% เข้าใกล้ระดับ 3% มาก

ขึ้น ซึ่งจะท�าให้คุณสมบัติในการเป็น Safe haven กลับมาอีกครั้ง 

กลยุทธ์ที่ใช้พันธบัตรในการจ�ากัดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

จะมีประสิทธิภาพสูงขื้น
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Bond yield ม้แนวโน้มลดลงต�อุเน่อุงในปี 2024

 เศรษฐกิจทีเ่ร่ิมชะลอตัวลง ตามผลกระทบของการปรับข้ึน

ดอกเบีย้ในชว่งทีผ่า่นมา เปน็สัญญาณช้ีว่าการปรบัข้ึนดอกเบีย้นา่

จะเพยีงพอแล้ว และจะเป็นปจัจัยส�าคญัทีท่�าให้ Bond yield ปรบั

ลดลงอย่างต่อเน่องในระยะข้างหน้า

 เราได้ศกึษาการเคล่อนไหวของ Bond yield อาย ุ10 ปี หลงั 

Fed ข้ึนดอกเบีย้คร้ังสดุท้าย ย้อนหลังไปตัง้แต่ 1984 ครอบคลุม 

6 รอบของการข้ึนดอกเบ้ีย พบว่า Bond yield จะปรับลดลงทกุ

คร้ัง โดยจะลดลงประมาณ 50-150bps ในช่วง 6 เดือน หลัง Fed 

ข้ึนดอกเบีย้คร้ังสดุท้าย

 โดยในกรณีที่เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession Fed จะปรับลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมาต�่ากว่าอัตราเงินเฟ้้อ เพ่อกระตุ้น

เศรษฐกิจ ส่วนกรณีที่ไม่เกิด Recession หรือที่เรียกว่า Soft 
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แผนภาพิ่ท้� 8: Bond yield จำะปรับลดลงทุกครั้ำง หลัง Fed ข้้ำนดอุกเบ้้ำยครั้ำงสุดท้าย

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

landing ได้ส�าเร็จ ได้แก่ ปี 1966, 1984, 1995 และ 2018 Fed 

จะทยอยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง แต่รักษาระดับไม่ต�่า

กว่าอัตราเงินเฟ้้อ เพ่อไม่เป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจมากเกินไป

 การเริ่มต้นปรับลดดอกเบี้ยลง ท�าให้ Bond yield น่าจะ

ปรับลดลงได้อย่างต่อเน่องในปี 2024 เปิดโอกาสให้นักลงทุนได้

รบัผลตอบแทนจากการเพิม่ขึน้ของราคาพนัธบตัร (Capital gain 

yield) เพิ่มเติมจากอัตราดอกเบี้ยหน้าตั�ว (Coupon yield) โดย

เราประเมินว่าในกรณี Soft landing Bond yield ณ สิ้นปี 2024 

จะปรับลดลงสู่ระดับ 3.9% คิดเป็นผลตอบแทนรวม 5-10% ใน

รูปดอลลาร์สหรัฐฯ จากระดบัปัจจบุนั ส่วนในกรณี Hard landing 

Bond yield ณ ส้ินปี 2024 จะปรับลดลงสูร่ะดบั 3.0% คดิเป็น

ผลตอบแทนรวมทีสู่งถงึ 10-15% ในรูปดอลลาร์สหรฐัฯ
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แผนภาพิ่ท้� 9: Fed จำะปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายลงแรง ในกรณ์้ท้�เศรษฐกิจำเข้าสู� Recession แต�จำะทยอุย

ปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายลง ไม�ต��ากว�าอุัตราเงินเฟ้้อุ ในกรณ์้ Soft landing

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 10: เราประเมิน Bond yield จำะปรับลดลงสู�ระดับ 3.9% ในกรณ้์ Soft landing และระดับ 3.0% 

ในกรณ้์ Hard landing

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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(Recession) 5.4% 2.0% 3.0% 3.0% 0.0% 3.0% 15.0% 
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ตลาดหุ้้�น
 แนวโน�มตลาดหุ้้�นในปี 2024 ขึ้้�นอยุ่�กิับพััฒนากิารทางเศรษฐกิิจเป็นสำาคั้ญี่ แต�ด�วยุระดับ Valuation ท้�แพัง
ในปัจจ้บัน และค้าดกิารณ์กิำาไรท้�อาจถู่กิปรับลดลง ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นม้ Upside จำากิัดในกิรณ้ Soft landing แต�หุ้ากิ
เป็น Hard landing กิ็อาจปรับลดลงกิว�า -20% เราประเมินดัชน้ S&P 500 สิ�นปี 2024 ท้�ระดับ 4,500 จ้ดในกิรณ ้
Soft landing และ 3,600 จ้ดในกิรณ้ Hard landing แนะนำาใหุ้�ลงท้นเป็นรายุอ้ตสาหุ้กิรรม แทนกิารลงท้นในตลาด
รวม ได�แกิ� กิล้�ม Defensive เช�น Healthcare และกิล้�มท้�ได�ประโยุชน์จากิขึ้าลงขึ้องดอกิเบ้�ยุ เช�น Real estate 
และ Tech.

ตลาดมอุงก�าไรปี 2024 โตสูง สวนทางกับแนวโน้มเศรษฐกิจำ

 เศรษฐกิจทีเ่ปราะบาง และอ่อนแอลง ท�าให้นกัเศรษฐศาสตร์ 

(Bloomberg consensus) ประเมนิ Nominal GDP และ Real 

GDP growth ปี 2024 ชะลอตัวลงเป็น 3.7% และ 1% ตาม

ล�าดับ สวนทางกับคาดการณ์ก�าไรของบริษทัจดทะเบียนทีค่าดว่าจะ

แผนภาพิ่ท้� 11: ตลาดคาดก�าไรจำะโตสูงถ้ง 12% สวนทางกับการเติบโตขอุงเศรษฐกิจำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เร่งตัวข้ึนถึง 12% ซ่ึงต่างจากความสัมพนัธ์ในอดตีทีก่ารเติบโตของ

เศรษฐกิจและก�าไรบริษทัจะเคล่อนไหวไปในทศิทางเดียวกัน และที่

การเติบโตเศรษฐกิจทีอั่ตรานัน้ ก�าไรมกัจะโตเพยีง 4-5% เท่านัน้ 

ช้ีว่าคาดการณ์ก�าไรในปัจจุบนันัน้สงูเกนิไป และอาจถูกปรบัลดลง

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้� 12: แนวโน้มก�าไรชะลอุตัวลง ตามแนวโน้มเศรษฐกิจำท้�อุ�อุนแอุ

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

Real yield ปรับเพิ่ิ�มข้้ำนเป็นบวก เป็นปัจำจำัยลบต�อุการเพิ่ิ�มข้้ำน

ขอุงตลาดหุ้นในระยะยาว

 มาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ในช่วงหลังวิกฤติ 

Subprime ทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงระดับ 0% 

และการเข้าซ้ือสินทรัพย์ในปริมาณมหาศาล หรือที่เรียกว่า 

Quantitative Easing (QE) ท�าให้อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง 

(Real yield) ลดลงจนติดลบ และส่งผลให้สินทรัพย์เสี่ยงอย่าง

ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนที่น่าสนใจกว่าเม่อเทียบกับผลตอบแทน
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แผนภาพิ่ท้� 13: Real yield ท้�ปรับเพิ่ิ�มข้้ำนเป็นบวก เป็นปัจำจำัยลบต�อุตลาดหุ้น

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

จากพันธบัตร และเป็นปัจจัยหนุนตลาดหุ้นให้ปรับตัวข้ึนแรง

ตลอดระยะเวลาเกือบ 20 ปี

 อย่างไรก็ดี Real yield ที่กลับมาเป็นบวก ได้กลับกลายมา

เป็นปัจจัยลบส�าคัญต่อตลาดหุ้น ในขณะที่ปัจจัยทางโครงสร้าง

เศษฐกิจและนโยบายการเงินมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่

จะท�าให้ Real yield เป็นบวกต่อเน่องในระยะยาว มีความเสี่ยง

ที่หุ้นจะให้ผลตอบแทนน้อยกว่าพันธบัตรในระยะข้างหน้า
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Valuation ขอุงตลาดหุ้นแพิ่ง ยังไม�น่าสะสม

 นอกจากคาดการณ์ก�าไรที่มีความเส่ียงถูกปรับลดลงใน

ข้างต้น Valuation ของตลาดหุ้นนับว่าแพง เม่อเทียบกับ Real 

yield และสภาพคล่อง (รายละเอียดภายในเล่มส่วน Special: 

Revenge of the bond market) ซ่ึงเทยีงเคียงได้ว่าค่า Forward 

P/E ของดัชนี S&P500 ควรอยู่ที่ระดับ 15-17 เท่า ซึ่งต�่ากว่า

ปัจจุบันที่ 18 เท่า

 

แผนภาพิ่ท้� 14: ระดับ Valuation ขอุงตลาดหุ้นในปัจำจำุบันสูงไป เม่อุเท้ยบกับระดับ Real yield

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

 นอกจากนี ้เมอ่เทียบกบัสนิทรพัยอ์น่ๆ เชน่ พนัธบตัรรฐับาล 

ซึ่งจะให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่า 4% ในขณะที่ตลาดหุ้นมีคาด

การณ์ผลตอบแทนไม่ถึง 5% คิดอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจาก

การลงทุนในหุ้น (Equity Risk Premium) เพียง 0.8% น้อยสุด

ตั้งแต่ปี 2005 ซึ่งเรามองว่าเป็นเปอร์เซนต์ที่ไม่คุ้มค่ากับความ

เส่ียงในกรณี Recession ที่ตลาดหุ้นอาจปรับตัวลงกว่า 20% 

ดังนั้น เทียบคาดการณ์ผลตอบแทนกับความเสี่ยง ตลาดหุ้นอาจ

ยังไม่คุ้มค่าที่จะลงทุนในเวลานี้

แผนภาพิ่ท้� 15: ระดับ Valuation ขอุงตลาดหุ้นในปัจำจำุบันสูงไป เม่อุเท้ยบกับสภาพิ่คล�อุง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมินดัชน้ S&P 500 สิ้ำนปี 2024 ท้�ระดับ 4,500 จำุดใน

กรณ์้ Soft landing และ 3,600 ในกรณ์้ Hard landing

 นับจากที่ Fed เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในต้นปี 

2022 ตลาดหุ้นก็เคล่อนไหวทรงตัวอยู่ในกรอบ 3,600-4,600 จุด 

มาโดยตลอด แต่ในปี 2024 เราเช่อว่าจะเห็นจุดเปลี่ยนที่ส�าคัญ

ของทิศทางตลาดหุ้น ซึ่งจะขึ้นอยู่กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจต่อ

จากนี้ ยกตัวอย่างจากการเคล่อนไหวของตลาดหุ้นในอดีต ช่วง 

3-4 เดือนหลังการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ซึ่งเป็นช่วงเวลา

เดยีวกบัปจัจุบนั ตลาดหุน้จะมแีนวโนม้เพ่ิมข้ึนอย่างชดัเจนในกรณี

ที่เศรษฐกิจไม่ได้ชะลอตัวลงแรง หรือเรียกว่า Soft landing ได้

ส�าเร็จ แต่จะปรับตัวลงภายใน 1-2 ปีนี้ ราว -20% ในกรณีที่

เศรษฐกิจหดตัวลงแรงเข้าสู่ Recession หรือที่เรียกว่า Hard 

landing

 เราประเมินระดับดัชนี S&P500 ณ สิ้นปี 2024 จาก

แบบจ�าลองจากสมการ Regression จากตัวแปร 4 ตัว ได้แก่ 
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0.86%

แผนภาพิ่ท้� 16: คาดการณ์์ผลตอุบแทนส�วนเพิิ่�มจำากตลาดหุน้ (Equity risk premium) ลดลงต��าสุดตั้ำงแต�ปี 2005 

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

1) ดชันคี�าสังซ้ือใหม่ในภาคการผลิต (ISM Manufacturing 

New Orders) 2) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ2 ปี 3) อตัรา

ว่างงาน (Unemployment rate) และ 4) อตัราเงนิเฟ้้อ (CPI) 

โดยแบ่งเป็น 2 กรณี คอื Soft landing และ Hard landing

 โดยกรณ ีSoft landing เศรษฐกจิไมไ่ดช้ะลอตวัมาก อตัรา

เงินเฟ้้อใกล้เคียงปัจจุบัน อัตราว่างงานเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 4% 

จากปัจจุบันที่ 3.7% Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 2 ครั้ง (ครั้ง

ละ 25 bps) ในช่วงปลายปี 2024 รวมเป็น -0.5% ในขณะที่ ค่า 

Forward P/E อยู่ใกล้เคียงปัจจุบันที่ 18 เท่า ดัชนี S&P500 จะ

อยู่ที่ระดับราว 4,500 จุด

 สว่นกรณี Hard landing เศรษฐกิจหดตวั อตัราเงินเฟ้้อลด

ลงสู่ระดับ 2.5% อตัราวา่งงานเพ่ิมข้ึนเท่ากบัชว่ง Recession ใน

อดีตที่ราว 1 pp เป็น 5% Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 3 ครั้ง 

(ครั้งละ 50 bps) รวมเป็น -1.5% ในขณะที่ ค่า Forward P/E 

ลดลงเป็น 16 เท่า ดัชนี S&P500 จะลดลงสู่ระดับราว 3,600 จุด
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แผนภาพิ่ท้� 17: ตลาดหุน้จำะปรับแนวโน้มเป็นขาข้้ำนหรอืุขาลงอุย�างชัดเจำน หลัง Fed หยดุข้้ำนดอุกเบ้้ำย 3-4 เดือุน 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2024 Scenarios

Current Soft 
landing

Hard 
landing

ISM New orders 46 50 40

US2Y 5.0% 4.0% 3.7%

Unemployment rate 3.7% 4.0% 5.0%

CPI YoY 3.7% 3.0% 2.5%
2024 EPS growth 12.5% 4.7% -4.2%

2024 EPS $243 $226 $207
2024 EPS revisions -7% -15%
2025 EPS $268 $249 $228
Fwd P/E 18.0x 16.0x
S&P500 estimates 4489 3652
Upside/downside 7% -13%

แผนภาพิ่ท้� 18: เราประเมินดัชน้ S&P 500 สิ้ำนปี 2024 ท้�ระดับ 4,500 จำุดในกรณ์้ Soft landing และ 3,600 

ในกรณ์้ Hard landing

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 19: แบบจำ�าลอุงการเติบโตก�าไรขอุง S&P500 จำาก 4 ตัวแปร สามารถอุธิบายการเติบโตขอุงก�าไร

จำริงได้ถ้ง 66%

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

ตราสารหน้้ำ ทอุงค�า และกอุงทนุอุสงัหาฯ มกัจำะใหผ้ลตอุบแทน

เพิ่ิ�มข้้ำน เม่อุ Bond yield ลดลง

  แนวโน้มตลาดหุ้นที่อาจข้ึนอยู่กับทิศทางเศรษฐกิจใน

ระยะข้างหน้า ท�าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีตลาดรวม

คาดการณ์ได้ยาก แต่เราอาจจ�ากัดความเสี่ยงขาลงได้ โดยเลือก

ลงทุนเป็นรายอุตสาหกรรม เช่น กลุ่มที่ผลประกอบการไม่ค่อย

เคลอ่นไหวตามแนวโนม้เศรษฐกจิ (Defensive) เชน่ Healthcare 

และกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการลดลงของดอกเบี้ย เช่น Real 

estate และ Tech. ตามแนวโน้มดอกเบี้ยที่จะลดลงในปี 2024 

ไม่ว่าจะเกิด Recession หรือไม่

 

0.27

0.20

0.11

-0.15

-0.31

-0.47

-0.71

-0.98

-1.50 -1.00 -0.50 0.00 0.50

WTI oil price $/bbl

Dollar Index

S&P 500 Value

S&P 500 Growth

Global REIT

Gold Spot $/oz

Global IG Total Return

US Treasury Total Return

Asset class correlation to US10Y yield

0.28

0.24

0.09

0.07

-0.03

-0.05

-0.08

-0.12

-0.14

-0.18

-0.32

-0.35

-0.60 -0.40 -0.20 0.00 0.20 0.40

Energy

Financials

Industrials

Materials

S&P 500

Health Care

Cons Discret

Cons Staples

Tech

Comm Services

Utilities

Real Estate

S&P500 sector correlation to US10Y yield

แผนภาพิ่ท้� 20: ตราสารหน้้ำ ทอุงค�า และกอุงทุนอุสังหาฯ มักจำะให้ผลตอุบแทนเพิ่ิ�มข้้ำน เม่อุ Bond yield ลดลง

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

 ส่วนรายสินทรัพย์ การลดลงของดอกเบี้ยจะส่งผลบวก

โดยตรงกับพันธบัตรรัฐบาลมากสุด รองลงมาเป็นหุ้นกู้ ทองค�า 

กองทุนอสังหาฯ แล้วจึงตามด้วยหุ้น

 กลยุทธ์การลงทุนในปี 2024 จงึมี Theme หลักเปน็แนวโนม้

ดอกเบีย้ขาลง เรายงัคงแนะน�าให ้Overweight ตราสารหนี ้และ

ทองค�า หุ้นให้เลือกลงทุนเน้นรายอุตสาหกรรม เช่น Healthcare 

และ Tech ส่วนกองทุนอสังหาฯ แนะน�าให้รอจังหวะเข้าซื้อ เม่อ

ตลาดมีการ price-in ความเสี่ยง Recession มากขึ้น
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ทยุอยุปรับตัวลงตาม
แนวโน�มกิารชะลอตัวขึ้องเศรษฐกิิจและทิศทางอัตราดอกิเบ้�ยุท้�น�าจะถู้งจ้ดส่งส้ดแล�ว อยุ�างไรก็ิด้ เรามองว�า Bond 
yield ในระดับปัจจ้บันท้�ประมาณ 4.5% ยุังค้งเป็นระดับท้�น�าสนใจลงท้น จากิภ่มิทัศน์โลกิกิารลงท้นในระยุะยุาวท้�กิำาลัง
เปล้�ยุนแปลง และบทบาทขึ้องพัันธบัตรท้�จะม้ประโยุชน์มากิขึ้้�นในฐานะสินทรัพัยุ์ช�วยุค้วบค้้มค้วามเส้�ยุงขึ้องพัอร์ต
กิารลงท้นในภาพัรวม (Hedging asset) เราจ้งค้งค้ำาแนะนำาทยุอยุเพัิ�มนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาวเพั่�อ
ล็อค้ผลตอบแทนจากิ Bond yield ท้�อยุ่�ในระดับค้�อนขึ้�างส่ง

บทบาทขอุงตราสารหน้้ำจำะกลับมาม้ความส�าคัญี่มากข้้ำนหลัง 

“Sea Change”

 หลังจากความส�าเร็จในการควบคุมเงินเฟ้้อของธนาคาร

กลางสหรัฐฯ หรือ Fed ในยุคของ Paul Volcker ช่วงปี 1980s 

ประกอบกับกระแสโลกาภวัิตนค์ร้ังใหญท่ีถู่กขบัเคลอ่นโดยการเปดิ

ประเทศของจนีและรัสเซยี ท�าให้อัตราเงนิเฟ้้อของสหรฐัฯ ในชว่ง

ประมาณ 40 ปตีอ่มา ลดลงมาเหลือราว 1-3% ใกลเ้คยีงกับอตัรา

เงินเฟ้้อที่เป็นเป้าหมายของ Fed

แผนภาพิ่ท้� 21: เงินเฟ้้อุ (เส้นส้เทา) ท้�ค�อุนข้างต��าและไม�ผันผวนมากนักท�าให้อัุตราดอุกเบ้้ำยนโยบายขอุง Fed 

(เส้นส้น�้ำาเงิน) อุยู�ในแนวโน้มลดลงต�อุเน่อุงใน 40 ปีท้�ผ�านมา

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

 

 อัตราเงินเฟ้้อที่ค่อนข้างต�่าและไม่ผันผวนมากนักท�าให้

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อยู่ในแนวโน้มลดลงต่อเน่องใน

ช่วงเวลาดังกล่าว โดยเฉาะหลังจากวิกฤติการเงินโลก (Global 

Financial Crisis) ในปี 2008 ที่ท�าให้ Fed หันมาใช้นโยบายการ

เงินเชิงผ่อนคลายอย่างมาก ไม่ว่าจะเป็นการอัดฉีดสภาพคล่อง

ในปริมาณมาก (Quantitative Easing: QE) หรืออัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ต�่าถึงระดับ 0% (Zero Interest Rate Policy: ZIRP) 

ระหว่างปี 2009-2021

21



 นาย Howard Marks นักลงทุนช่อดัง และผู้ร่วมก่อตั้ง

บริษัทจัดการกองทุน Oaktree Capital Management หนึ่งใน

บริษัทจัดการกองทุนบ�าเหน็จบ�านาญที่ส�าคัญที่สุดในสหรัฐฯ ได้

แสดงความเห็นว่าการลดลงกว่า 2,000 basis points ของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายใน 40 ปีที่ผ่านมา เป็นเหตุการณ์ส�าคัญท่ีสุดใน

 

แผนภาพิ่ท้� 23: …และท�าให้หุ้น Outperformed พิ่ันธบัตรต�อุเน่อุงเป็นเวลายาวนานกว�า 15 ปี

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

 

แผนภาพิ่ท้� 22: สภาวะการเงินท้�ผ�อุนคลายมากผิดปรกติ สะท้อุนผ�านอุัตราดอุกเบ้้ำยท้�แท้จำริง (Real yield) ท้�ลด

ลงจำนตดิลบ (ภาพิ่ล�าง) ท�าใหส้นิทรพัิ่ยเ์ส้�ยงอุย�างหุน้ใหผ้ลตอุบแทนท้�ด้ต�อุเนอุ่งระหว�างป ี2009-2021 (ภาพิ่บน)…

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

โลกการลงทนุ โดยเฉพาะอตัราดอกเบีย้ทีต่�่า “ผดิปรกต”ิ ระหวา่ง

ปี 2009-2021 ที่ท�าให้นักลงทุนแสวงหาความเสี่ยงที่สูงเกินกว่า

จะยอมรบัไดใ้นสภาวะปรกต ิเปน็ปจัจยัหลกัทีท่�าใหส้นิทรพัยเ์สีย่ง

เช่นหุ้นให้ผลตอบแทนท่ีดียาวนานต่อเน่องอย่างที่ไม่เคยเกิดข้ึน

มาก่อน
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 อย่างไรก็ดี Marks มองว่าบรรยากาศที่เอื้ออ�านวยต่อ

สินทรัพย์เสี่ยงมากที่สุดได้สิ้นสุดลงไปแล้ว และภูมิทัศน์ของโลก

การลงทุนก�าลังเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงคร้ังใหญ่ที่สุดในรอบ

กว่า 40 ปี หรือที่ Marks เรียกว่า “Sea Change” หลังจาก Fed 

สามารถกลบัมาด�าเนนินโยบายการเงนิเขา้ใกลร้ะดบั “ปรกต”ิ มาก

ข้ึนได้ส�าเร็จ จากทีเ่คยล้มเหลวในการพยายามปรับอัตราดอกเบีย้

ขึ้นในปี 2018-2019 จนก่อให้เกิดวิกฤติสภาพคล่องในตลาดเงิน

ทนุส�ารองของธนาคาร (Repo Crisis, 2019) เปน็เหตใุหต้อ้งกลบั

มาอัดฉีดสภาพคล่องพร้อมกับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง

 Fed น่าจะเรียนรู้จากความผิดพลาดของการใช้นโยบาย

การเงินทีผ่่อนคลาย “มากเกินไป” และ “ยาวนานเกินไป” และไม่

กลบัไปท�าผิดพลาดซ�า้เดมิอีก ท�าให้ต้นทุนทางการเงนิมแีนวโน้ม

 

แผนภาพิ่ท้� 24: พิ่ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มักเคล่อุนไหวในทิศทางตรงกันข้ามกับหุ้นเม่อุอุัตราเงินเฟ้้อุพืิ่้ำนฐาน 

(Core CPI) อุยู�ต��ากว�า 3% ท�าให้ช�วยควบคุมความเส้�ยงขอุงพิ่อุร์ตลงทุนได้ด้

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

ทรงตัวอยู่ในระดับปรกติ จากที่เคยอยู่ต�่าอย่างมากเป็นเวลานาน 

การเปลีย่นแปลงดังกล่าวน่าจะท�าให้นกัลงทุนเร่ิมกลับมาให้ความ

ส�าคัญกับความสมเหตุสมผลของความเส่ียงที่ต้องรับจากการ

ลงทุน ซ่ึงจะเป็นผลดีกบัตราสารหนีซ่ึ้งมีความเส่ียงต�่ากว่าหุน้ และ

ในปัจจุบันกลับมาให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมมากขึ้น สะท้อนผ่าน

อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) ที่กลับมาเป็นบวก

 ด้วยปัจจัยระยะยาวที่ก�าลังเปล่ียนแปลงในโลกการลงทุน 

เราจึงมองว่าการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวสหรัฐฯ ซึ่งนับ

เป็นสินทรัพย์ปลอดภัย ท่ามกลางเงินเฟ้้อที่ก�าลังชะลอตัวลง 

และภาวะเศรษฐกิจที่ยังมีความเสี่ยง Recession ในระยะข้าง

หน้า จะช่วยควบคุมความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน พร้อมทั้งให้

ผลตอบแทนที่เหมาะสมในระยะข้างหน้า
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาท้�ระดับ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อออนซ์์ในปี 2024 จากิระดับราค้าทองค้ำาท้�ส่งเม่�อ
เท้ยุบกิับ Real yield และกิารค้งมาตรกิาร QT ขึ้อง Fed สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนวโน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) 
เค้ล่�อนไหุ้วอยุ่�ในกิรอบ 80-100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อบาร์เรลในปี 2024 จากิปัจจัยุพั่�นฐานสำาคั้ญี่อยุ�างค้ลังสำารอง
เชิงยุ้ทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ขึ้องสหุ้รัฐฯ ท้�ถู่กิใช�เป็นเค้ร่�องม่อช�วยุแทรกิแซ์งราค้า
นำ�ามันดิบในเชิงร้กิมากิขึ้้�น

ราคาทอุงค�า

Real yield ท้�เปน็บวก จำะจำ�ากดัการปรบัตวัข้้ำนขอุงราคาทอุงค�า

 การปรับใช้มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ในช่วงวิกฤติ 

Subprime และการระบาดของ COVID ทั้งการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดับ 0% และการเข้าซื้อสินทรัพย์ใน

ปริมาณมหาศาล หรือที่เรียกว่า Quantitative Easing (QE) กด

ใหอ้ตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิ (Real yield) หรอือตัราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล ลบด้วยคาดการณ์เงินเฟ้้อในอนาคต ลดลงจน

ตดิลบ สะท้อนคาดการณ์ผลตอบแทนจากพันธบตัรทีต่�่ากว่าอัตรา

เงินเฟ้อ้ ท�าให้นกัลงทนุแสวงหาผลตอบแทนจากสินทรพัยอ์น่ทีใ่ห้

ผลตอบแทนมากขึ้น เช่น ทองค�า เป็นปัจจัยหนุนให้ราคาทองค�า

ปรับขึ้นแรงในช่วงปี 2009-2012 และปี 2019-2021

แผนภาพิ่ท้� 25: Real yield ท้�เป็นบวก จำะจำ�ากัดการปรับตัวข้้ำนขอุงราคาทอุงค�า

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

 

 อย่างไรก็ดี หลังจากที่ Fed เร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายใน Real yield ได้กลับขึ้นมาเป็นบวก ผลตอบแทนจาก

ดอกเบีย้จา่ยของพนัธบตัรเพยีงพอทีจ่ะชนะเงนิเฟ้้อ เปน็แรงจงูใจ

ให้นักลงทุนเพิ่มการถือครองพันธบัตร ซึ่งได้รับผลตอบแทนที่

สม�่าเสมอจากดอกเบี้ยทุกปี แทนการถือครองทองค�าซึ่งไม่ให้ผล

ตอบแทนในระหว่างการถือครอง

 ในระยะข้างหน้า ปจัจยัทางโครงสร้างเศษฐกิจและนโยบาย

การเงนิมกีารเปลีย่นแปลงไปในทศิทางทีจ่ะท�าให ้Real yield เปน็

บวกต่อเน่องในระยะยาว (รายละเอียดภายในเล่มส่วน Special: 

Revenge of the bond market) Real yield น่าจะยังคงติดลบ

ต่อเน่อง ท�าให้ราคาทองค�าปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัด
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ราคาทอุงค�าอุาจำปรับข้้ำนได้จำ�ากัด แม้ Fed จำะลดดอุกเบ้้ำย

 ทศิทางเศรษฐกิจทีมี่แนวโน้มชะลอตัวลงต่อเน่องในปี 2024 

อาจสง่ผลต่อทศิทางนโยบายการเงินทีเ่ปล่ียนมาผ่อนคลายมากข้ึน 

จากการศึกษาข้อมูลการเคล่อนไหวของราคาทองค�าย้อนหลังไป

ตัง้แต่ป ี1971 พบว่าราคาทองค�ามักจะปรับเพ่ิมข้ึนในช่วง 2 เดือน

ก่อนที่ Fed จะลดดอกเบี้ยราว +5% ก่อนจะเคล่อนไหวทรงตัวใน

กรอบราว 0-5% ในช่วง 6-12 เดือนหลังจากนั้น

 ในขณะที่ มาตรการ Quantitative Easing (QE) ท�าให้

ราคาทองค�ามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นชัดเจน โดยจะปรับเพิ่มขึ้นก่อนจะ

เริ่มท�า QE ราว 5% ใกล้เคียงกับการปรับลดดอกเบี้ย แต่จะปรับ

ขึ้นต่อเน่องอีกถึง 10-15% ในช่วง 6-12 เดือนหลัง Fed เริ่มต้น

ท�า QE การเคล่อนไหวของราคาทองค�าดงักลา่ว ช้ีว่าราคาทองค�า

แผนภาพิ่ท้� 26: ราคาทอุงค�ามก้ารตอุบรับท้�เป็นบวกต�อุการท�า QE มากท้�สดุ รอุงลงมาเป็นการปรับลดดอุกเบ้้ำย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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มกีารตอบรับทีเ่ป็นบวกตอ่การท�า QE มากทีสุ่ด รองลงมาเป็นการ

ปรับลดดอกเบี้ย

 ในปี 2024 ตลาดมองว่า Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยในช่วงกลางปี แต่จะยังคงมาตรการ Quantitative 

Tightening (QT) ต่อเน่องจนถึงสิ้นปี 2024 เป็นอย่างน้อย ซึ่ง

ต่างจากในอดีตที่ Fed มักจะปรับลดดอกเบี้ย และยุติการท�า QT 

ควบคูกั่น สง่ผลใหก้ารเพ่ิมข้ึนของทองค�ามีคอ่นขา้งจ�ากัด แม ้Fed 

จะเริ่มลดดอกเบี้ย

 ดงันัน้ ดว้ยระดบัราคาทองค�าทีสู่งเม่อเทยีบกบั Real yield 

และการคงมาตรการ QT ของ Fed ท�าให้เรามองราคาทองค�าที่

ระดับ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปี 2024
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น�้ำามัน

 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวอยูใ่นกรอบ 80-100 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลในปี 2024 จากปัจจัยพื้นฐานส�าคัญอย่างคลังส�ารอง

เชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ของ

สหรัฐฯ ที่ถูกใช้เป็นเคร่องมือช่วยแทรกแซงราคาน�้ามันดิบในเชิง

รกุมากข้ึน ทัง้ในฝัั่�งของอุปทานเม่อตลาดมคีวามตงึตวัสูง และฝัั่�ง

ของอุปสงค์เพ่อป้องกันไม่ให้ราคาปรับลดลงรุนแรงเกินไป ขณะ

ทีอ่ตุสาหกรรมส�ารวจและผลิตน�้ามันมคีวามอ่อนไหวตอ่ราคามาก

ขึ้น และมีแนวโน้มจะชะลอการผลิตเม่อราคาน�้ามันดิบลดลงต�่า

กว่าประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

Sentiment ขอุงตลาดการเงินสวนทางกับปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐานหลาย

ครั้ำงในปี 2023

 นักลงทุนและนักเก็งก�าไรในตลาดการเงินมีความมั่นใจ

อย่างมากต่อแนวโน้มราคาน�้ามันหลายครั้งในปี 2023 สะท้อน

ผ่านรูปแบบการวาง Position ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน�้ามัน

ดิบ หรือ Futures ที่มักจะเอนเอียงไปในทิศทางใดทางหนึ่งอย่าง

สุดโต่ง เช่นในช่วงกลางปีที่เกิดการสะสมสัญญา Short เพิ่มขึ้น

อย่างต่อเน่องแม้ราคาน�้ามันดิบ WTI จะทรงตัวอยู่ที่ประมาณ 70 

แผนภาพิ่ท้� 27: การเก็งก�าไรขอุงนักลงทุนในตลาดการเงิน (เส้นส้ฟ้้าและน�้ำาเงิน) เป็นไปอุย�างสุดโต�งหลายครั้ำง

ในปี 2023 และมักสวนทางกับปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

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

 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล หรือการแห่เข้าสะสมสัญญา Long 

ระหว่างเดือน ก.ย.-ต.ค. จากอานิสงส์แรงเก็งก�าไรต่อเหตุการณ์

สงครามอิสราเอล-ฮามาส

 อย่างไรก็ดี ความมั่นใจอย่างมากของนักเก็งก�าไรในตลาด

การเงินในช่วงเวลาดังกล่าวกลับสวนทางกับปัจจัยพื้นฐานของ

ตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) ในช่วงเวลานั้น อาทิ 

Sentiment ที่เป็นลบอย่างมากในช่วงกลางปี 2023 จากความ

กังวลต่อแนวโน้มอุปสงค์น�้ามันโลก ขณะที่อุปสงค์น�้ามันใน

ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่เช่นสหรัฐฯ และจีนยังมีความแข็ง

แรงอย่างมาก จนต่อมาความตึงตัวในตลาดน�้ามันจริงก็ได้กลับ

มาเป็นปัจจัยผลักดันราคา และก่อให้เกิดการล้างสัญญาขายล่วง

หน้า หรือ Short squeeze รอบใหญ่ เป็นปัจจัยหนุนการปรับตัว

ขึ้นของราคาน�้ามันดิบในช่วงไตรมาส 3/2023 ที่ผ่านมา

 เรามองว่าบริบทของข่าวสารและข้อมูลระยะส้ันที่มีความ

ผนัผวนเปน็ปจัจยัส�าคญัทีท่�าใหเ้กดิภาพดงักลา่ว ซ่ึงสว่นหนึง่อาจ

เป็นผลมาจากระบบห่วงโซ่อุปทานที่มีความซับซ้อนมากข้ึนในยุค 

Post-Covid ท�าให้การคาดการณ์ระยะสั้นมีความท้าทายสูง การ

ให้ความส�าคัญกับปัจจัยเชิงโครงสร้างและแนวโน้มระยะยาวที่มี

ความมัน่คงมากกวา่จงึนา่จะชว่ยใหน้กัลงทุนวเิคราะหส์ถานการณ์

ในระยะข้างหน้าได้อย่างเป็นกลางมากขึ้น
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SPR จำะม้บทบาทมากข้้ำนในการช�วยลดความสดุโต�งขอุงราคา

น�้ำามัน

 หนึ่งในปัจจัยเชิงโครงสร้างของตลาดน�้ามันโลกที่ก�าลัง

เปลีย่นแปลงอยา่งมนียัยะ คอืคลงัส�ารองน�้ามนัดบิเชงิยุทธศาสตร์

ของสหรัฐฯ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) โดยคลัง

ส�ารอง SPR ถือก�าเนิดขึ้นในปี 1977 จากนโยบายของภาครัฐที่

ต้องการเสริมสร้างความมั่นคงด้านพลังงาน หลังเหตุการณ์การ

คว�่าบาตรโดยกลุ่มประเทศตะวันออกกลางที่ปฏิเสธการส่งออก

น�้ามันดิบให้กับสหรัฐฯ และพันธมิตรในช่วงปี 1970s หรือที่รู้จัก

กันในช่อ Oil Embargo ซึ่งเป็นต้นเหตุให้ราคาพลังงานพุ่งสูงขึ้น

ทั่วโลก น�ามาซึ่งภาวะเงินเฟ้้อที่สูงและยืดเยื้อในเวลาต่อมา

 หลงัจากการกอ่ตัง้ของ SPR สหรฐัฯ ไดม้กีารน�าน�้ามนัดบิใน

คลงัของรฐับาลออกจ�าหนา่ยเพอ่บรรเทาวกิฤตใินภาวะฉุกเฉนิอยู่

หลายคร้ัง แตม่กัจะน�าออกจ�าหนา่ยเพยีงคร้ังละประมาณ 30 ลา้น

บาร์เรล ก่อนจะท�าการซื้อคืนในภายหลัง ท�าให้น�้ามันดิบคงคลัง 

SPR ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 600-700 ล้านบาร์เรลมาตลอด

แผนภาพิ่ท้� 28: ข้อุมูลรายสัปดาห์ (เส้นประส้เทา) ท้�ม้ความรวดเร็ว แตกต�างจำากข้อุมูลรายเดือุน (เส้นส้น�้ำาเงิน) 

ท้�ม้ความแม�นย�าสูงกว�ามากข้้ำนเร่อุยๆ ท�าให้การวิเคราะห์ภาพิ่ระยะสั้ำนม้ความผันผวนสูง

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

 

 ภาพดังกล่าวเปลี่ยนไปอย่างสิ้นเชิงหลังวิกฤติ Covid-19 

ที่สหรัฐฯ ระบายน�้ามันดิบออกจากคลังส�ารอง SPR ออกมาต่อ

เนอ่งจนระดบัน�้ามนัคงคลังลดลงมาเหลอืทีร่าว 350 ลา้นบารเ์รล 

หรือประมาณกึ่งหนึ่งของความจุทั้งหมดเท่านั้น

 เรามองวา่ในระยะข้างหนา้ ภาครฐัฯ จะใช ้SPR เปน็เครอ่ง

มือในการช่วยแทรกแซงราคาน�้ามันดิบโดยการน�าออกจ�าหน่าย

เพ่ิมเตมิหากราคาพุ่งสงูเกนิกวา่ 100 ดอลลาร์สหรฐัฯ ตอ่บารเ์รล 

ตดิต่อกนัเป็นเวลานาน ขณะเดียวกัน รฐับาลสหรัฐฯ กม็แีรงจูงใจที่

จะช่วยพยงุราคาน�้ามนัดบิใหไ้มล่ดลงต�่ากวา่ประมาณ 80 ดอลลาร์

สหรฐัฯ ตอ่บารเ์รล เนอ่งจากความมัน่คงของพลงังานในสหรฐัฯ ใน

ปัจจุบัน ได้เปลี่ยนมาขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลิตที่พัฒนา

ข้ึนอยา่งมากจากเทคโนโลยกีารขดุเจาะ Shale oil มากกวา่จะเปน็

ปริมาณน�้ามันที่เก็บส�ารองอยู่ในคลังเพียงอย่างเดียว
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แผนภาพิ่ท้� 30: …ซื้้�งหากเกิดภาพิ่ดังกล�าวข้้ำน ก็จำะเปิดโอุกาสให้สหรัฐฯ ได้เข้าซื้ื้ำอุน�้ำามันดิบเพิ่่อุเติมคลังส�ารอุง 

SPR ซ้ื้�งจำะช�วยสรา้งอุุปสงคเ์พิ่ิ�มเตมิเพิ่อุ่พิ่ยงุราคาน�้ำามนัดบิไม�ใหป้รบัลดลงรนุแรง โดยปจัำจำบุนักระทรวงพิ่ลงังาน

สหรัฐฯ ได้ประกาศจำะเข้าซื้ื้ำอุน�้ำามันดิบท้�ราคา 79 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรลหรือุต��ากว�า

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, US Department of Energy TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้� 29: ในภาวะเศรษฐกิจำท้�ชะลอุตัวไม�มาก อุุปสงค์น�้ำามันโลกมักจำะหดตัวเพ้ิ่ยงเล็กน้อุยไม�เกิน 

0-1% YoY เท�านั้ำน…

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุุตสาหกรรมผลติน�้ำามนัในสหรฐัฯ ตอุ้งการราคาน�้ำามนัดบิท้�สงู

ข้้ำนในการขยายการผลิต

 อุตสาหกรรมส�ารวจและผลิตน�้ามัน (Exploration and 

production: E&P) ในสหรัฐฯ ที่หันมาให้ความส�าคัญกับวินัย

ทางการเงิน และอตัราก�าไรมากข้ึน ประกอบกับตน้ทนุการขุดเจาะ

ที่เพิ่มสูงขึ้น จากประมาณ 50-60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ใน

ชว่งกอ่น Covid-19 มาอยูท่ีป่ระมาณ 60-70 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่

บารเ์รลในปจัจบุนั ท�าให้ระดบัราคาน�้ามนัดบิทีจ่ะสรา้งแรงจูงใจตอ่

การเพิ่มระดับการผลิต ขยับขึ้นมาอยู่สูงกว่า 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล

แผนภาพิ่ท้� 31: ต้นทุนการขุดเจำาะน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ปรับเพิ่ิ�มข้้ำนจำากระดับประมาณ์ 50-60 ดอุลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อุบาร์เรล ในยุคก�อุน Covid-19 มาอุยู�ท้�ประมาณ์ 60-70 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรลในปัจำจำุบัน

Note: Executives from 80 E&P firms answered this question during 

the survey collection period, 15-23 March 2023

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ปัจจัยการผลิตที่ เป็นอีกปัจจัยโครงสร้างส�าคัญที่ ได้

เปลี่ยนแปลงไป ท�าให้เรามองว่าราคาน�้ามันดิบ WTI ที่ต�่ากวา่ 80 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จะท�าให้การผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ 

ซ่ึงในปัจจุบันได้พัฒนามาเป็นผู้ผลิตปริมาณมากที่สุดอันดับหน่ึง

ของโลก ชะลอตัวลง ประกอบกับอุปสงค์เพิ่มเติมจาก SPR ที่

เพิม่ขา้มา น่าจะท�าใหแ้นวโน้มราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวอยู่

ในกรอบ 80-100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2024
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แผนภาพิ่ท้� 33: EIA คาดว�าผลขอุงการยกเว้นมาตรการคว��าบาตรการส�งอุอุกน�้ำามันดิบขอุงเวเนซูื้เอุล�าโดย

ชั�วคราว น่าจำะท�าให้การผลิตน�้ำามันดิบขอุงเวเนซืู้เอุล�าเพิ่ิ�มสูงข้้ำนราว 200,000 บาร์เรลต�อุวันในช�วงสิ้ำนปี 2024

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

 

แผนภาพิ่ท้� 32: จำ�านวนแท�นขุดเจำาะน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ปรับลดลงต�อุเน่อุงเม่อุราคาน�้ำามันดิบ WTI อุยู�ต��ากว�า

ระดับ 80 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรล (ภาพิ่ซื้้าย) ส�งผลให้ระดับการผลิตในพิ่ื้ำนท้�ส�าคัญี่อุย�าง Permian Basin 

เริ�มหดตัว (ภาพิ่ขวา)

Note: 1\ Legacy wells are wells that started producing before the latest month 

ที่่�มา: Bloomberg, Baker Hughes, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 34: EIA และ OPEC มอุงว�าประเทศจำ้น (แท�งส้แดง) และอุินเด้ย (แท�งส้ส้ม) จำะเป็นปัจำจำัยส�าคัญี่

ท้�ขับเคล่อุนการเติบโตขอุงอุุปสงค์น�้ำามันโลกในปี 2024

Note: EIA’s forecast is taken from its November STEO, while OPEC’s forecast is from October MOMR

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

 

แผนภาพิ่ท้� 35: จำ�านวนผูโ้ดยสารระหว�างประเทศขอุงสายการบนิจำน้ (ภาพิ่ซ้ื้าย) ท้�ยงัอุยู�ในแนวโนม้ฟ้้�นตวั อุาจำส�ง

ผลใหค้วามตอุ้งการบรโิภคเชื้ำอุเพิ่ลงิเครอุ่งบนิขอุงประเทศจำน้ (ภาพิ่ขวา) เตบิโตท�าจำดุสงูสดุใหม�ไดภ้ายในป ี2024

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเส่ียงของการชะลอตัวมากข้ึนในปี 2024F เน่องจากการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มถูกกดดันจาก

รายได้ที่แท้จริงเร่ิมชะลอตัว ต้นทุนทางการเงินที่สูงข้ึน อัตราเงินเฟ้้อท่ียังอยู่ในระดับที่สูงกว่าเป้าหมายของ Fed อย่างไร

ก็ตาม ด้วยตลาดแรงงานที่ยังมีความแข็งแกร่งและตึงตัวอยู่มาก คาดว่าจะมีส่วนช่วยลดทอนผลกระทบเชิงลบจากการ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจ หลังนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนจะส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงมากข้ึน โดยโอกาสชะลอ

ตัวของเศรษฐกิจที่มีมากข้ึน และแรงกดดันด้านบวกต่อเงินเฟ้้อที่ลดลงต่อเน่อง ท�าให้เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของ Fed ได้มาอยู่ที่จุดสูงสุดแล้ว อย่างไรก็ดี จากอัตราเงินเฟ้้อที่หนืดและยังมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับที่สูงกว่ากรอบ

เป้าหมายของธนาคารกลาง และตลาดแรงงานที่ยังมีความตึงตัวสูง เราจึงคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ จะ

ทรงตัวที่ระดับ 5.25-5.50% อย่างน้อยในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024F

• เศรษฐกิจของยูโรโซนมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลงอย่างต่อเน่อง และมีโอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอยสูงข้ึน โดยภาคการผลิตยัง

คงถูกกดดันจากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าที่ชะลอตัวลง ส่วนกิจกรรมในภาคบริการเผชิญกับปัญหาต้นทุนที่ปรับตัวสูงข้ึน 

ขณะที่สินเช่อภายในประเทศแทบไม่ขยายตัวหลังอัตราดอกเบี้ยนโยบายถูกปรับข้ึนมาสู่ระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ 

ขณะที่ความเช่อมั่นของผู้บริโภคส่งสัญญาณแผ่วลงต่อเน่องจากความกังวลเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจและค่าครองชีพที่พุ่ง

สูง แม้อัตราเงินเฟ้้อในยูโรโซนจะปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดอย่างต่อเน่อง แต่ยังคงอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคาร

กลางอยู่มาก ดังนั้น เราคาดว่า ECB มีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับสูงไว้ยาวนาน อย่างน้อยตลอดช่วง

คร่ึงแรกของปี 2024F

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นหดตัวลงและต�่ากว่าที่ตลาดคาดในไตรมาส 3 โดย GDP (เบื้องต้น) หดตัว -2.1% QoQ, saar จาก 4.5% 

ไตรมาสก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ -0.4% เป็นอย่างมาก ส่วนหนึ่งจากการเปลี่ยนเเปลงของสินค้าคงคลังของภาคเอกชน

ที่ลดลงและการน�าเข้าที่ฟ้้�นตัว (เป็นผลลบต่อ GDP) ซ่ึงเป็นปัจจัยหลักที่ฉุด GDP ในไตรมาสนี้ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชน

ยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว สะท้อนอุปสงค์ภายในประเทศที่ยังไม่แข็งแรง ด้านนโยบายการเงิน ในการประชุมวันที่ 30-31 ต.ค. 

ทาง BoJ มีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก (8 ต่อ1 เสียง) ให้เปลี่ยนการควบคุมอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

ผ่านการตั้งเพดานเเบบอ้างอิงของอัตราผลตอบเเทนที่ 1.0% ทั้งนี้ ส�าหรับในปี 2024F เรามองว่า BoJ มีแนวโน้มท่ีจะลด

การผ่อนคลายนโยบายการเงินลง ส่วนหน่ึงหลังจากที่เห็นความชัดเจนของการเจรจาปรับข้ึนค่าจ้างประจ�าปี (Shunto Wage 

Negotiation) ในช่วงเดือน มี.ค. 2024

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะขยายตัวในอัตราที่ลดลงเป็น 4.2% ในปี 2024F จากที่คาดว่าจะขยายตัว 5.0% ในปี 2023F 

(อิงจากประมาณการเดือน ต.ค. ของ IMF) ส่วนหนึ่งจากสถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนแอ จะยังเป็นปัจจัยที่

คาดว่าจะกดดันเศรษฐกิจจีน โดยต้องติดตาม การก�าหนดกรอบเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจและทิศทางการด�าเนิน

นโยบายการเงินและการคลังของรัฐบาลจีน ที่โดยปกติจะประกาศในช่วงต้นปี (คาดว่าเดือน มี.ค. 2024F) ทั้งนี้ เรามองว่า

ทางการจีนจะตั้งเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจส�าหรับปี 2024 ไม่เกินเป้าหมายปี 2023 ที่ “ราว 5%” โดยเรายังให้น�้า

หนักในกรณีที่จีนจะยังคงมุ่งเน้นให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างมีคุณภาพ (Quality) มากกว่าการเติบโตในเชิงปริมาณ (Quantity) 

รวมทั้งยังมุ่งเน้นกับการให้ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและการเงินควบคู่ไปด้วย

•  คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 3.5% YoY ในปี 2024F ด้วยแรงหนุนจากทั้งภาคการท่องเที่ยว การส่งออกสินค้า และ

อุปสงค์ในประเทศ ทั้งในส่วนของการบริโภคภาคเอกชนและการใช้จ่ายเพ่ิมเติมจากทางภาครัฐ (ปรับเพ่ิมเม็ดเงินใช้จ่าย

ในร่างงบประมาณ FY2024 ให้สูงข้ึนจากรัฐบาลชุดก่อน) ขณะที่ยังต้องรอความชัดเจนของโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจจาก

ทางภาครัฐ ว่าจะสามารถด�าเนินการได้จริงหรือไม่ และจะสามารถเร่ิมด�าเนินการได้เม่อไหร่ ขณะที่เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ย

นโยบายจะทรงตัวที่ระดับ 2.50% ตลอดทั้งปี 2024F เน่องจากเราประเมินว่าอัตราเงินเฟ้้อจะยังอยู่ภายใต้กรอบเป้าหมาย

เงินเฟ้้อของ  กนง. อีกทั้ง กนง. ได้ระบุอย่างชัดเจนในการประชุมเม่อเดือน ก.ย. ว่า “การทยอยปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

นโยบายในช่วงที่ผ่านมาจนถึงการประชุมคร้ังนี้ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมกับการขยายตัวของ

เศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว”
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้ค้วามเส้�ยุงขึ้องกิารชะลอตัวมากิขึ้้�นในปี 2024F เน่�องจากิกิารบริโภค้ภาค้เอกิชนม้แนวโน�มถู่กิ
กิดดันจากิรายุได�ท้�แท�จริงเริ�มชะลอตัว ต�นท้นทางกิารเงินท้�สง่ขึ้้�น อัตราเงินเฟ้้อท้�ยุังอยุ่�ในระดับท้�สง่กิว�าเป้าหุ้มายุขึ้อง 
Fed อยุ�างไรกิ็ตาม ด�วยุตลาดแรงงานท้�ยุังม้ค้วามแขึ้็งแกิร�งและต้งตัวอยุ่�มากิ ค้าดว�าจะม้ส�วนช�วยุลดทอนผลกิระทบ
เชิงลบจากิกิารชะลอตัวขึ้องเศรษฐกิิจ หุ้ลังนโยุบายุกิารเงินท้�เขึ้�มงวดขึ้้�นจะส�งผลกิระทบต�อภาค้เศรษฐกิิจจริงมากิขึ้้�น 
โดยุโอกิาสชะลอตัวขึ้องเศรษฐกิิจท้�ม้มากิขึ้้�น และแรงกิดดันด�านบวกิต�อเงินเฟ้้อท้�ลดลงต�อเน่�อง ทำาใหุ้�เราค้าดว�าอัตรา
ดอกิเบ้�ยุนโยุบายุขึ้อง Fed ได�มาอยุ่�ท้�จ้ดส่งส้ดแล�ว อยุ�างไรกิ็ด้ จากิอัตราเงินเฟ้้อท้�หุ้น่ดและยุังม้แนวโน�มทรงตัวอยุ่�
ในระดับท้�ส่งกิว�ากิรอบเป้าหุ้มายุขึ้องธนาค้ารกิลาง และตลาดแรงงานท้�ยุังม้ค้วามต้งตัวส่ง เราจ้งค้าดว�าอัตราดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุขึ้องสหุ้รัฐฯ จะทรงตัวท้�ระดับ 5.25-5.50% อยุ�างน�อยุในช�วงค้ร้�งแรกิขึ้องปี 2024F

เศรษฐกิจำสหรัฐฯ ม้แนวโน้มชะลอุตัวลงในปี 2024F โดยการ

บริโภคภาคเอุกชนจำะยังเป็นปัจำจัำยขับเคลอุ่นหลัก แม้สญัี่ญี่าณ์

ขอุงความเปราะบางม้มากข้้ำน

 GDP สหรฐัฯ ในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา มีสัดส่วนหลักมาจาก

การขยายตวัของการบรโิภคภาคเอกชน ขณะทีใ่นไตรมาสสาม การ

เพิ่มขึ้นของสินค้าคงคลังเป็นอีกหนึ่งปัจจัยหนุน ซึ่งโดยปกติแล้ว

มกัจะตามมาด้วยภาวะการลดลงของสินค้าคงคลัง (Destocking) 

ที่จะมีผลกดดันการขยายตัวของ GDP ในอีก 1-2 ไตรมาสถัด

มา โดยหากพิจารณาจากประมาณการ GDP ในช่วงต่อจากนี้ที่

นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ (อิงจาก Bloomberg consensus) 

ยงัคงมองวา่ การบรโิภคภาคเอกชนจะยงัเป็นเครอ่งยนตห์ลกัของ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ แม้เริ่มมีสัญญาณของความเปราะบางที่สูงขึ้น

อย่างต่อเน่องก็ตาม

แผนภาพิ่ท้� 36: เศรษฐกิจำสหรัฐฯ ม้แนวโน้มชะลอุตัวลงในปี 2024F โดยการบริโภคภาคเอุกชนจำะยังเป็นปัจำจำัย

ขับเคล่อุนหลัก แม้สัญี่ญี่าณ์ขอุงความเปราะบางม้มากข้้ำน

ที่่�มา: BEA.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 นอกจากนี้ เม่อพิจารณาในแง่ของการใช้สินเช่อ (Credit 

Usage) ไม่ว่าจะเป็นจ�านวนของการเปิดบัญชีบัตรเครดิตที่สูงขึ้น 

หรอืยอดคงคา้งของการใชส้นิเชอ่บตัรเครดติทีพุ่ง่ทะยานสู่ระดบั

สงูสดุเปน็ประวตักิารณ ์ไดส้ะทอ้นภาพเดยีวกนัว่าครวัเรอืนสหรฐัฯ 

ได้มกีารกู้เงนิเพอ่น�ามาบรโิภคอยา่งตอ่เนอ่งนบัตัง้แตช่ว่งปี 2021 

โดยความน่ากังวลได้เร่ิมปรับสูงข้ึนหลังจากที่อัตราดอกเบ้ียของ

ครวัเรอืุนสหรัฐฯ ได้มก้ารน�าเงินอุอุมอุอุกมาใช้จำ�าย และก�อุหน้้ำ

เพ่ิ่อุการบริโภคมากข้้ำน สะท้อุนแรงกดดนัต�อุการใช้จำ�ายท้�จำะปรบั

สงูข้้ำนในระยะถดัไป หากรายได้มก้ารชะลอุตัวลง

 ในช่วงที่ผ่านมา การใช้จ่ายที่แท้จริง (Real Spending) 

ของครัวเรือนเร่ิมมีการขยายตัวที่เร็วกว่ารายได้หลังหักภาษีที่ไม่

รวมเงินออม (Real Disposable Income) โดยเราพบว่า หาก

พิจารณาจากยอดเงินฝั่ากที่ไม่รวมเงินฝั่ากประจ�าในธนาคาร 

แผนภาพิ่ท้� 37: ครวัเรอืุนสหรฐัฯ ไดม้ก้ารน�าเอุาเงินอุอุมอุอุกมาใช้จำ�ายหรือุลดการอุอุมเงินลงในแต�ละเดอืุนแลว้ 

ซื้้�งคาดว�าอุาจำส�งผลให้ครัวเรือุนต้อุงม้ความระมัดระวังในการใช้จำ�ายมากข้้ำนในระยะข้างหน้า

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

 

(Other Deposits) ที่ปรับตัวลดลง สอดคล้องกับระดับของการ

ออมเงนิในแตล่ะเดอืนทีไ่ด้ปรับตวัลดลงมาต�่ากวา่แนวโน้มในช่วง

ก่อน COVID แล้ว อาจเป็นการบ่งชี้ว่า ครัวเรือนสหรัฐฯ ได้มี

การน�าเอาเงินออมออกมาใช้จ่ายหรือลดการออมเงินลงในแต่ละ

เดือนแลว้ ซ่ึงคาดวา่อาจสง่ผลใหค้รวัเรอืนตอ้งมคีวามระมดัระวัง

ในการใช้จ่ายมากขึ้นในระยะข้างหน้า

สินเช่อบัตรเครดิตเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 22% ซึ่งเป็นระดับที่สูงสุดเป็น

ประวัติการณ์ ขณะเดียวกัน อัตราการจ่ายช�าระที่ล่าช้าและการ

ผิดนัดช�าระ (Delinquency Rate) เริ่มปรับสูงขึ้นต่อเน่องและสูง

กวา่ระดบักอ่นเกดิวิกฤต COVID แลว้ ท�าใหเ้รามองวา่การบริโภค

ภาคเอกชน (มีขนาดราว 2 ใน 3 ของ GDP) จะมีความเปราะ

บางมากขึ้น และท�าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลง
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ตลาดแรงงานท้�ยังต้งตัวน่าจำะช�วยลดทอุนผลกระทบเชิงลบ

จำากการด�าเนนินโยบายการเงนิท้�เขม้งวดมากต�อุภาคเศรษฐกจิำ

จำริงลง

 อย่างไรก็ดี แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะมีแนวโน้มชะลอตัวลง 

และโอกาสที่เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยยังคงมีอยู่ แต่จาก

ตลาดแรงงานที่ยังมีความแข็งแกร่ง สะท้อนจากอัตราส่วนงานที่

แผนภาพิ่ท้� 38: จำ�านวนบญัี่ชข้อุงบตัรเครดติและยอุดคงคา้งสนิเชอุ่บตัรเครดติปรบัเพิ่ิ�มข้้ำนอุย�างมน้ยัส�าคญัี่ ขณ์ะ

ท้�อุัตราดอุกเบ้้ำยพิุ่�งสูงข้้ำนท�าสถิติสูงสุดใหม� ส�งผลให้การช�าระหน้้ำม้ความล�าช้ามากข้้ำนอุย�างต�อุเน่อุง

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

 

เปิดรบัตอ่จ�านวนผูว่้างงาน (Job vacancies to unemployment 

ratio) ที่อยู่ระดับ 1.5 เท่า รวมถึงอัตราการว่างงานที่อยู่ระดับ 

3.9% ที่แม้ปรับตัวสูงขึ้นมาบ้าง แต่ยังเป็นระดับที่ต�่าสุดในรอบ

หลายทศวรรษ ซึ่งคาดว่าจะช่วยลดทอนผลกระทบในเชิงลบต่อ

เศรษฐกิจจากนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นมากได้

แผนภาพิ่ท้� 39: ตลาดแรงงานท้�ยังต้งตัวน่าจำะช�วยลดทอุนผลกระทบเชิงลบจำากการด�าเนินนโยบายการเงินท้�

เข้มงวดมากต�อุภาคเศรษฐกิจำจำริงลง

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุัตราเงินเฟ้้อุสหรัฐฯ ม้แนวโน้มปรับตัวลดลง ค�าเช�าบ้านจำะ

ม้ผลด้านบวกต�อุเงินเฟ้้อุลดลงในระยะข้างหน้า แต�ยังคงคาด

ว�าจำะลดลงอุย�างค�อุยเป็นค�อุยไป ท�าให้อุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย

จำ�าเป็นท้�จำะต้อุงยืนในระดับสูงต�อุเน่อุงไปอุ้กระยะหน้�ง

 ด้านอัตราเงินเฟ้้อ ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับการบริการ (PCE 

Services) และค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับบ้าน โดยเฉพาะค่าเช่า (PCE 

Housing Services)  เป็น 2 ปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้เงินเฟ้้อสหรัฐฯ 

มคีวามหนดื (Sticky) และปรับตวัลดลงมาชา้กว่าทีป่ระเมินไว ้แต่

ตลาดมม้มุมอุงท้�ยังแตกต�างจำาก Fed ค�อุนขา้งมาก โดยเชอุ่ว�า

จำะมก้ารปรบัลดอุตัราดอุกเบ้้ำยเรว็กว�าและในขนาดท้�มากกว�าท้� 

Fed ได้ส�งสัญี่ญี่าณ์ไว้

 แม้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ น่าจะอยู่ในระดับ

สูงสุดไปแล้ว แต่ตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังสะท้อนภาพของความ

แข็งแกร่งอย่างต่อเน่อง (รวมถึงความตึงตัวของตลาดแรงงาน) 

และการปรบัตัวลดลงของเงนิเฟ้้อทีช้่า  ท�าใหเ้รามองวา่ Fed ยงัมี

แนวโนม้ทีจ่ะยงัคงนโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดต่อไปยาวนานเพอ่ให้

แน่ใจว่าเงินเฟ้้อจะไม่กลับมาเพิ่มขึ้นแบบที่เคยเกิดในอดีต อย่าง

น้อยจนกระทั่งช่วงครึ่งแรกของปี 2024F

แผนภาพิ่ท้� 40: ส�วนต�างผลตอุบแทนระหว�างการลงทุนในอุสังหาริมทรัพิ่ย์และพัิ่นธบัตรรัฐบาลท้�ลดลงท�าให้

ในระยะข้างหน้าอุัตราการเพิ่ิ�มข้้ำนขอุงค�าเช�าท้�อุาศัยม้แนวโน้มชะลอุตัวลงและอุาจำหดตัว ซื้้�งจำะเป็นปัจำจำัยช�วย

ลดแรงกดดันด้านบวกขอุงเงินเฟ้้อุ

Note: cap rate is an assessment of the yield of a property over one year.

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

 

หากพิจารณาจากการที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐฯ 

อายุ 10 ปี (US10Y) ปรับตัวสูงขึ้นมาอย่างต่อเน่องสู่ระดับที่ใกล้

เคยีงกบัผลตอบแทนจากการลงทนุในอสงัหารมิทรพัยห์มวดอพาร์

ทเมนท ์(Apartment Cap Rate) ท�าให้ความนา่สนใจในการลงทนุ

ในอสังหารมิทรพัย์เพ่อการพาณิชย์ (Commercial Real Estate) 

ปรบัตัวลดลง ซ่ึงจะเป็นผลให้ในระยะต่อไปราคาค่าเช่ามแีนวโน้ม

จะทยอยปรับตัวลดลงตามมา และจะมีส่วนช่วยให้อัตราเงินเฟ้้อ

ของสหรัฐฯ ปรับตัวลงสู่เป้าหมายของ Fed ได้

 หากอ้างองิจาก Dot plot ในการประชุมรอบเดือน ก.ย. และ

มมุมองของตลาด Futures จะพบว่า ตลาดมีมมุมองทียั่งแตกตา่ง

จาก Fed ค่อนข้างมาก โดยเช่อว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ย

เร็วกว่าและในขนาดที่มากกว่าที่ Fed ได้ส่งสัญญาณไว้ ดังนั้น 

เรามองว่าหาก Fed ยังคงยืนกรานในนโยบายการเงินที่เข้มงวด

ยาวนานกวา่ทีต่ลาดได้คาดหวังไว้ คาดว่าส่ิงนีจ้ะเป็นปจัจยัเสีย่งที่

กดดนั (Overhang) ในเชงิลบตอ่ตลาดการเงนิและการลงทนุของ

สหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้� 41: ตลาดม้มุมมอุงท้�ยังแตกต�างจำาก Fed ค�อุนข้างมาก โดยเช่อุว�าจำะม้การปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำย

เร็วกว�าและในขนาดท้�มากกว�าท้� Fed ได้ส�งสัญี่ญี่าณ์ไว้

ที่่�มา: FRED, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจขึ้องยุ่โรโซ์นม้แนวโน�มท้�จะชะลอตัวลงอยุ�างต�อเน่�อง และม้โอกิาสเขึ้�าส่�ภาวะถูดถูอยุส่งขึ้้�น โดยุภาค้กิาร
ผลิตยุังค้งถู่กิกิดดันจากิเศรษฐกิิจขึ้องประเทศค่้�ค้�าท้�ชะลอตัวลง ส�วนกิิจกิรรมในภาค้บริกิารเผชิญี่กิับปัญี่หุ้าต�นท้น
ท้�ปรับตัวส่งขึ้้�น ขึ้ณะท้�สินเช่�อภายุในประเทศแทบไม�ขึ้ยุายุตัวหุ้ลังอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุถู่กิปรับขึ้้�นมาส่�ระดับส่งส้ด
ในรอบหุ้ลายุทศวรรษ ขึ้ณะท้�ค้วามเช่�อมั�นขึ้องผ่�บริโภค้ส�งสัญี่ญี่าณแผ�วลงต�อเน่�องจากิค้วามกิังวลเกิ้�ยุวกิับสภาพั
เศรษฐกิิจและค้�าค้รองช้พัท้�พั้�งส่ง แม�อัตราเงินเฟ้้อในยุ่โรโซ์นจะปรับตัวลดลงจากิจ้ดส่งส้ดอยุ�างต�อเน่�อง แต�ยัุงค้ง
อยุ่�ส่งกิว�ากิรอบเป้าหุ้มายุขึ้องธนาค้ารกิลางอยุ่�มากิ ดังนั�น เราค้าดว�า ECB ม้แนวโน�มท้�จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ในระดับส่งไว�ยุาวนาน อยุ�างน�อยุตลอดช�วงค้ร้�งแรกิขึ้องปี 2024F

เครอุ่งช้้ำเศรษฐกิจำโดยรวมยังอุ�อุนแอุในทกุภาคส�วน ท�าใหค้วาม

เส้�ยงท้�จำะเผชิญี่ภาวะถดถอุยเพิ่ิ�มสูงข้้ำน

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศกลุ่มยูโรโซนยังคงอยู่

ในแดนหดตัวทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ สะท้อนจาก ดัชนี 

Composite PMI ทีต่�่ากว่าระดับ 50.0 จดุ นอกจากนี ้ความเช่อมัน่

ของผูบ้รโิภคปรบัตวัลดลงตอ่เนอ่ง สอดคลอ้งกบัสภาวะเศรษฐกจิ

ที่ชะลอตัวและมีความเสี่ยงถดถอยเพิ่มขึน้ ด้านการขยายตัวของ

สินเช่อแทบไม่เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า บ่งชี้สภาวะการเงินที่ตึงตัว

ข้ึนจากการปรับนโยบายการเงินให้เข้มงวดมากข้ึนอย่างต่อเน่อง

ของ ECB ด้านการค้าระหว่างประเทศยังซบเซาอย่างต่อเน่อง 

ผลจากภาวะเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศคู่ค้าหลัก โดยเฉพาะจีน

ที่อ่อนแอต่อเน่องด้วยแรงกดดันจากภาคอสังหาริมทรัพย์ ทั้งนี้ 

ภาพรวมอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่อ่อนแอ รวมถึงอัตรา

เงนิเฟ้้อและอตัราดอกเบีย้นโยบายทีอ่ยูใ่นระดบัสงูสง่ผลให ้GDP 

ในไตรมาสที่สามของกลุ่มยูโรโซนหดตัว -0.1%QoQ, sa อ่อนแอ

กว่าที่ตลาดคาดการณ์

แผนภาพิ่ท้� 42: เคร่อุงช้้ำเศรษฐกิจำโดยรวมยังอุ�อุนแอุในทุกภาคส�วน ท�าให้ความเส้�ยงท้�จำะเผชิญี่ภาวะถดถอุย

เพิ่ิ�มสูงข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจำขอุงกลุ�มประเทศในยโูรโซื้นมแ้นวโน้มท้�จำะหดตัวต�อุ

ในช�วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้า สะท้อุนผ�านเคร่อุงช้้ำ Composite 

PMI ท้�อุยู�ในแดนหดตัวมาอุย�างต�อุเน่อุง

 ดชัน ีComposite PMI อยู่ในแดนหดตัวมาอย่างต่อเน่องใน

ช่วงหลายเดือนทีผ่่านมาจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีอ่่อนแอลงทัง้

ภาคการผลติและภาคบรกิาร โดยยงัไม่เหน็แนวโน้มการฟ้้�นตวัอย่าง

แผนภาพิ่ท้� 43: เศรษฐกิจำขอุงกลุ�มประเทศในยูโรโซื้นม้แนวโน้มท้�จำะหดตัวต�อุในช�วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้า 

สะท้อุนผ�านเคร่อุงช้้ำ Composite PMI ท้�อุยู�ในแดนหดตัวมาอุย�างต�อุเน่อุง

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

 

ชดัเจน ท�าให้เศรษฐกิจของกลุม่ประเทศในยูโรโซนมแีนวโน้มทีจ่ะ

หดตัวต่อในช่วง 1-2 ไตรมาสข้างหน้า ซ่ึงเรามองว่ากลุม่ประเทศ

ทีพ่ึ่งพาภาคการผลิตเป็นหลัก มแีนวโน้มเปราะบางมากกว่ากลุม่

ประเทศทีพ่ึ่งพาภาคการบริการ (การท่องเทีย่ว) เป็นหลกั จากต้นทนุ

แรงงานและต้นทุนด้านพลังงานทีสู่งข้ึน ประกอบกับเศรษฐกิจของ

ประเทศคูค้่าหลัก (โดยเฉพาะจีน) ทีช่ะลอตัวลง

แมเ้งนิเฟ้้อุชะลอุตัว แต�ยงัสูงกว�าเปา้หมาย ECB อุยู�มาก ดา้น

ราคาพิ่ลังงานท้�ได้ปรับตัวลดลง แต�นับว�ายังอุยู�สูงกว�าในอุด้ต

เท�าตัว

 แมอ้ตัราเงนิเฟ้อ้ไดช้ะลอตวัลงมาจากระดบัสงูสดุอยา่งตอ่

เน่อง แต่ยังอยู่สูงกว่าเป้าหมายของ ECB ที่ 2% อยู่มาก และยัง

มีโอกาสที่จะทรงตัวในระดับสูง ส่วนหนึ่งจากต้นทุนด้านการผลิต

อาหารยังคงอยู่ในระดับที่สูง (สะท้อนผ่านดัชนีราคาผู้ผลิต) และ

ตน้ทนุในการจดัหาแหลง่พลงังานทีสู่งข้ึนกวา่ในอดตี อนัมสีาเหตุ

หลักมาจากสถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ส่ง

ผลให้การน�าเข้าพลังงานจากแหล่งเดิมที่มีราคาถูก (ผ่านท่อ 

Nord Stream I) ถูกปิดก้ัน ประกอบกับการที่ยูโรโซนมีความ

ต้องการที่จะลดการพึ่งพาการน�าเข้าพลังงานจากรัสเซีย (แหล่ง

น�าเข้าหลัก) ส่งผลให้ต้นทุนการน�าเข้าพลังงาน (LNG) แหล่ง

ใหม่จากตะวันออกกลางเพ่ิมสูงข้ึน

 ทัง้นี ้แมว้า่ราคาพลงังานจะปรบัตวัลดลงมาจากชว่งทีเ่กดิ

วิกฤติพลังงานขาดแคลนในปี 2022 ซึ่งส่งผลให้ราคาพุ่งขึ้นไป

สูงกว่า 250 Euro/MWh ก็ตาม แต่ราคาพลังงานในปัจจุบันยัง

คงสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตย้อนหลัง 8 ปีอยู่กว่าหนึ่งเท่าตัว ด้าน

ความกังวลเก่ียวกับภาวะการขาดแคลนพลังงานในช่วงฤดูหนาว

ปี 2023/2024 เรามองว่าอยู่ในระดับต�่า เน่องจากทางการได้

ทยอยสะสมพลังงานเข้าสู่คลังส�ารองอยู่ในระดับที่เกือบเต็มคลัง 

และอยู่ในระดับที่สูงกว่าปีก่อนและค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี
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แผนภาพิ่ท้� 45: ด้านราคาพิ่ลังงานท้�แม้ปรับตัวลดลง แต�นับว�ายังอุยู�สูงกว�าราคาในอุด้ตเท�าตัว

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

คาดการณ์์เงนิเฟ้้อุยงัทรงตวัเหนอืุเปา้หมายเงนิเฟ้้อุขอุง ECB 

ส�งผลให้การปรับตัวลดลงขอุงเงินเฟ้้อุจำะยังเป็นไปได้ช้า บ�งช้้ำ

ความจำ�าเปน็ท้� ECB จำะต้อุงคงอุตัราดอุกเบ้้ำยนโยบายไวท้้�ระดบั

สูงต�อุเน่อุงเพิ่่อุเหน้�ยวรั้ำงเงินเฟ้้อุคาดการณ์์

 จากปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้น ได้ส่งผลให้ค่าคาดการณ์

เงินเฟ้้อ (Inflation Expectations) ในยูโรโซนยังทรงตัวในระดับ

แผนภาพิ่ท้� 44: แม้เงนิเฟ้้อุชะลอุตัว แต�ยงัสงูกว�าเป้าหมาย ECB อุยู�มาก ขณ์ะท้�ทางการได้ทยอุยสะสมพิ่ลังงาน

เข้าสู�คลังส�ารอุงอุยู�ในระดบัท้�เกอืุบเตม็คลงั ท�าให้ความกงัวลเร่อุงการขาดแคลนพิ่ลังงานในฤดูหนาวปี 2023/2024 

อุยู�ในระดับต��า

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

 

สูงกว่าที่เคยเป็นในอดีตตลอดช่วง 20 ปีที่ผ่านมา และยังสูงกว่า

เป้าหมายเงินเฟ้้อในระยะยาวของ ECB ที่ 2% ส่งผลให้ ECB 

ยงัคงมีแนวโน้มทีจ่ะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายเอาไว้ในระดบัทีสู่ง

ดว้ยระยะเวลาทีย่าวนาน นบัเปน็ความเส่ียงตอ่ตลาดการเงนิและ

การลงทุนในระยะต่อไปทีอ่าจเกิดจากการทีต่ลาดคาดหวังการปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วเกินไปได้
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 อย่างไรก็ดี สาเหตุส�าคัญที่ตลาดมองว่า ECB จะไม่

สามารถคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Deposit Facility Rate) ที่

ระดับ 4.00% ต่อไปได้ยาวนาน เน่องจากความกังวลต่อความ

เส่ียงเชิงระบบและความแตกต่างกันของสภาพเศรษฐกิจในกลุ่ม

ประเทศสมาชิก (Fragmentation Risk) เน่องจากประเทศทีมี่วนิยั

ทางการคลังต�่า และมีอัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ในระดับ

สูงอย่างเช่น อิตาลี จะต้องเผชิญกับความยากล�าบากที่มากกว่า

แผนภาพิ่ท้� 47: ตลาดม้ความกังวลต�อุความเส้�ยงเชิงระบบและความแตกต�างกันขอุงสภาพิ่เศรษฐกิจำในกลุ�ม

ประเทศสมาชิก ท�าให้ความหวังการปรับลดอุัตราดอุกเบ้้ำยลงเร็วขอุง ECB

Note: OIS spread on 26 Sept; Germany and Italy’s 10 years on 8 Nov.

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

 

 

แผนภาพิ่ท้� 46: คาดการณ์์เงินเฟ้้อุยังทรงตัวเหนือุเป้าหมายเงินเฟ้้อุขอุง ECB ส�งผลให้การปรับตัวลดลงขอุง

เงินเฟ้้อุจำะยังเป็นไปได้ช้า บ�งช้้ำความจำ�าเป็นท้� ECB จำะต้อุงคงอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายไว้ท้�ระดับสูงต�อุเน่อุงเพิ่่อุ

เหน้�ยวรั้ำงเงินเฟ้้อุคาดการณ์์

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

ประเทศทีมี่วนิยัสงูและหนีต้�่าอย่างเช่น เยอรมนี สะท้อนจากอัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลของแตล่ะประเทศทีเ่พ่ิมข้ึนอยา่ง

ไมเ่ทา่เทยีมในชว่งที ่ECB มกีารปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบายมา

อย่างต่อเน่อง ดังนั้น การตรึงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับสูง

เป็นระยะเวลาที่ยาวนานอาจเพ่ิมความเส่ียงของการหดตัวของ

เศรษฐกิจในประเทศสมาชิกที่มีความเปราะบางมากขึ้น และส่ง

ผลกดดันภาพรวมของเศรษฐกิจยูโรโซนโดยรวม
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นม้แนวโน�มท้�จะขึ้ยุายุตัวในอัตราท้�ลดลงเป็น 4.2% ในปี 2024F จากิท้�ค้าดว�าจะขึ้ยุายุตัว 5.0% 
ในปี 2023F (อิงจากิประมาณกิารเด่อน ต.ค้. ขึ้อง IMF) ส�วนหุ้น้�งจากิสถูานกิารณ์ในภาค้อสังหุ้าริมทรัพัยุ์ท้�อ�อนแอ 
จะยุังเป็นปัจจัยุท้�ค้าดว�าจะกิดดันเศรษฐกิิจจ้น โดยุต�องติดตาม กิารกิำาหุ้นดกิรอบเป้าหุ้มายุกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจ
และทิศทางกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงินและกิารค้ลังขึ้องรัฐบาลจ้น ท้�โดยุปกิติจะประกิาศในช�วงต�นปี (ค้าดว�าเด่อน ม้.ค้. 
2024F) ทั�งน้� เรามองว�าทางกิารจ้นจะตั�งเป้าหุ้มายุกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจสำาหุ้รับปี 2024 ไม�เกิินเป้าหุ้มายุปี 2023 
ท้� “ราว 5%” โดยุเรายุังใหุ้�นำ�าหุ้นักิในกิรณ้ท้�จ้นจะยัุงค้งม้�งเน�นใหุ้�เศรษฐกิิจเติบโตอยุ�างม้ค้้ณภาพั (Quality) มากิกิว�า
กิารเติบโตในเชิงปริมาณ (Quantity) รวมทั�งยุังม้�งเน�นกัิบกิารใหุ้�ค้วามม้เสถู้ยุรภาพัทางเศรษฐกิิจและกิารเงินค้วบค้่�
ไปด�วยุ

กจิำกรรมทางเศรษฐกจิำในเดอืุน ต.ค. ฟ้้�นตวัข้้ำนในหลายภาคส�วน 

อุาทิ ยอุดค้าปลก้และผลผลติภาคอุุตสาหกรรม อุย�างไรกด้็ การ

ลงทุนในสินทรัพิ่ย์ถาวรชะลอุตัวลงเล็กน้อุย ส�วนหน้�งจำากการ

ลงทุนในภาคอุสังหาริมทรัพิ่ย์ท้�อุ�อุนแอุ

 ดัชนีผู้ จัดการฝั่�ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน 

(Official Manufacturing PMI) เดือน ต.ค. พลิกเข้าสู่เกณฑ์์หด

ตัว โดยดัชนีปรับตัวลดลง -0.7 จุด เป็น 49.5 จุด และต�่ากว่า

ตลาดคาดที่ 50.2 จุด ด้านดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -1.1 จุด เป็น 50.6 จุด ต�่า

ที่สุดในรอบ 10 เดือน สวนทางตลาดที่คาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้น

เป็น 52.0 จุด จากดัชนีภาคก่อสร้าง (-2.7 จุด เป็น 53.5 จุด) 

และดัชนีภาคบริการ (-0.8 จุด เป็น 50.1 จุด) ที่ปรับตัวลดลง

 ดา้นอุปสงคภ์ายในประเทศเดอืน ต.ค. ยอดคา้ปลกี (Retail 

Sales) เร่งตัวขึ้นเป็น 7.6% YoY จาก 5.5% เดือนก่อน และ

สูงกว่าตลาดคาดที่ 7.0% น�าโดย หมวดร้านอาหาร (17.1% vs. 

13.8% เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่อสาร (14.6% vs. 0.4% เดือน

กอ่น), รถยนต์ (11.4% vs. 2.8% เดือนกอ่น) และเครอ่งใชไ้ฟ้ฟ้า้ 

(9.6% vs. -2.3% เดือนก่อน) ที่เร่งตัวขึ้น ขณะที่การใช้จ่ายใน

หมวดเคร่องส�าอาง (1.1% vs. 1.6% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 4.6% YoY สูงกว่าเดือนก่อนและตลาด

คาดที ่4.5% น�าโดยแผงวงจรรวม (34.5% vs. 13.9% เดอืนก่อน), 

รถยนต์ (8.5% vs. 3.4% เดือนก่อน) และถ่านหิน (3.8% vs. 

0.4% เดือนก่อน) ที่เร่งตัวขึ้น ขณะที่ผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก (3.0% 

vs. 5.5% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเป็น 2.9% YoY, YTD ต�า่กว่าเดือนก่อนและตลาดคาด

ที่ 3.1% โดยการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรชะลอตัวลงในหลายภาค

ส่วน น�าโดยการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-9.3% vs. -9.1% 

เดอืนกอ่น) ทีห่ดตัวเพ่ิมข้ึน ขณะทีก่ารลงทนุในโครงสรา้งพ้ืนฐาน 

(5.9% vs. 6.2% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง ส่วนการลงทุนของภาค

เอกชนหดตวัตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่6 (-0.5% vs. -0.6% เดอืนกอ่น) 

ส�าหรบัการลงทุนของรฐัวิสาหกจิ (SOEs) (6.7% vs. 7.2% เดอืน

ก่อน) ชะลอตัวลง

 ภาคตา่งประเทศ ยอดสง่ออก (Exports) เดอืน ต.ค. หดตวั

ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่6 ที ่-6.4% YoY เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยจาก -6.2% 

ในเดือนก่อน และหดตัวมากกว่าตลาดคาดที่ -3.5% ด้านยอดน�า

เขา้ (Imports) พลกิกลบัมาขยายตวั 3.0% YoY จาก -6.3% เดอืน

กอ่น และสงูกวา่ตลาดคาดที ่-5.0% สง่ผลใหด้ลุการคา้ เกนิดลุลด

ลงมาที่ 56.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 77.8 พันล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ เดอืนกอ่น) ทัง้นี ้ส�าหรบั 10 เดอืนแรกของป ี2023 มลูคา่

การส่งออกสินค้าหดตัว -5.6% YoY, YTD ส่วนมูลค่าการน�าเข้า

สินค้าหดตัว -6.5% YoY, YTD
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แผนภาพิ่ท้� 48: กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน ต.ค. ฟ้้�นตัวข้้ำนในหลายภาคส�วน อุาทิ ยอุดค้าปล้กและผลผลิต

ภาคอุุตสาหกรรม อุย�างไรก็ด้ การลงทุนในสินทรัพิ่ย์ถาวรชะลอุตัวลงเล็กน้อุย ส�วนหน้�งจำากการลงทุนในภาค

อุสังหาริมทรัพิ่ย์ท้�อุ�อุนแอุ

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

 

แผนภาพิ่ท้� 49: กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำ สะท้อุนผ�านเคร่อุงช้้ำวัดท้�ม้ความถ้�สูงปรับตัวเพิ่ิ�มข้้ำนในไตรมาสท้� 4/2023

Note: 1\ YICAI has 8 sub-indexes, consisting of 1) “Traffic Congestion Index of 30 Cities”, 

2) “Commercial Housing Sales Index of 30 Cities”,  3) “Subway Traffic Flow Index of 8 

Cities”, 4) “Air pollution Index of 8 Cities”, 5) “Electricity Coal Index”, 6) “Import Dry Bulk 

Freight Index”, 7) “Unemployment Index” and 8) “Bankruptcy Index”.  Furthermore, since 

22 March 2023, the “Traffic Congestion Index of 30 Cities” has no longer had an impact 

on the change of YICAI index.

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

ความอุ�อุนแอุ

 กิจกรรมด้านภาคอสังหาริมทรพัยข์องจนียงัคงส่งสญัญาณ

ของความอ่อนแอ โดยยอดขายและยอดก่อสร้างบ้านใหม่ปรับตัว

ลดลงในช่วง 9 เดือนเเรกของปี 2023 สว่นราคาบ้านใหมเ่ฉลีย่ใน 

70 เมืองส�าคัญ ในเดือน ก.ย. หดตัว -0.57% YoY จาก -0.55% 

เดือนก่อน โดยมีทั้งหมด 45 เมืองจากทั้งหมด 70 เมืองที่ราคา

บ้านใหม่ปรับตัวลดลง ขณะที่ราคาบ้านมือสองเฉลี่ยใน 70 เมือง

ส�าคัญ หดตัว -3.25% YoY จาก -3.18% เดอืนกอ่น โดยมทีัง้หมด 

67 เมืองจากทั้งหมด 70 เมืองที่ราคาบ้านมือสองปรับตัวลดลง 

โดยสถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์สะท้อนถึงความเปราะ

บาง ถึงแม้ทางการจีนจะประกาศมาตรการกระตุ้นในช่วงเดือน 

ส.ค. ที่ผ่านมา ส่วนหนึ่งเรามองว่า ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นกับภาค

อสังหารมิทรพัยจ์ากมาตรการกระตุน้ทีป่ระกาศออกมาในชว่งกอ่น

ต้องใช้ระยะเวลากว่าจะเห็นผลที่เกิดขึ้นได้อย่างชัดเจน อย่างไร

ก็ดี ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงเป็นหนึ่งในปัจจัยกดดันการเติบโต

ของเศรษฐกจิจนี และเน่องดว้ยความออ่นแอทีย่งัคงปรากฏอยา่ง

แผนภาพิ่ท้� 50: ภาคอุสังหารมิทรพัิ่ย์ยงัคงเปน็หน้�งในปจัำจัำยกดดนัการเตบิโตขอุงเศรษฐกจิำจำน้ และเนอุ่งดว้ยความ

อุ�อุนแอุท้�ยังคงปรากฏอุย�างชัดเจำน ท�าให้เรามอุงว�าทางการจำ้นอุาจำพิ่ิจำารณ์าอุอุกมาตรการเพิ่่อุรักษาเสถ้ยรภาพิ่

ในภาคอุสังหาริมทรัพิ่ย์เพิ่ิ�มเติมหากม้ความจำ�าเป็น

Note: 1\ Floor space in this context refers to residential buildings.

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

 

ชัดเจน ท�าให้เรามองว่าทางการจีนอาจพิจารณาออกมาตรการ

เพ่อรักษาเสถียรภาพในภาคอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติมหากมีความ

จ�าเป็น อาทิ มาตรการช่วยเหลือผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในด้าน

การสง่มอบบ้าน (Ensure Housing Delivery) หรือมาตรการหนุน

ด้านอุปสงค์ส�าหรับผู้ซื้อบ้าน เป็นต้น

 นอกจากนี้ เราได้ท�าการประเมินถึงผลกระทบที่อาจจะ

เกิดขึ้นต่อภาคส่วนอ่นของเศรษฐกิจ หากสถานการณ์ในภาค

อสงัหาริมทรัพยอ์อ่นแอลงอย่างต่อเนอ่ง โดยเราได้น�าการค�านวณ

ของ Bloomberg Economics ถึงทรัพย์สินที่เกี่ยวเน่องกับภาค

อสังหาริมทรัพย์ (Housing Wealth) ในจีนที่คิดเป็นมูลค่า 378 

ลา้นลา้นหยวน และองิความโนม้เอยีงในการบรโิภค (Propensity 

to Consume) ที่ 2.3% ซึ่งในกรณีที่ราคาบ้านปรับตัวลดลง 

5% (จะกระทบกับความมั่งคั่งของทรัพย์สินที่คนจีนถือครอง) 

อาจกดดันการบริโภคภายในประเทศสะท้อนผ่านยอดค้าปลีกที่

ปรับลดลงราว 1% ดังนั้น ท�าให้เรามองว่าสถานการณ์ที่ภาค

อสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนแอต่อเน่อง จะเป็นหนึ่งในปัจจัยส�าคัญที่

กดดันการบริโภคในประเทศให้เติบโตได้อย่างจ�ากัด
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เศรษฐกจิำจำน้มแ้นวโนม้ท้�จำะขยายตวั 4.2% ในป ี2024F ชะลอุ

ตัวลงจำากท้�คาดว�าจำะขยายตัว 5.0% ในปี 2023F (อุิงจำาก

ประมาณ์การเดือุน ต.ค. ขอุง IMF)

 ทางการจีน (NPC) อนุมัติการออกพันธบัตรรัฐบาลมูลค่า 

1 ล้านล้านหยวน หรือคิดเป็นมูลค่าราว 0.8% ของ GDP ใน

เดือน ต.ค. สง่ผลใหเ้ปา้หมายขาดดลุการคลงั (Fiscal Deficits) ที่

ก�าหนดไว้ที ่3.0% ในช่วงต้นป ี2023 จะถูกปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 3.8% 

ของ GDP โดยทางรัฐบาลจะกระจายเงินทุนไปยังรัฐบาลท้องถิ่น 

เพ่อน�าไปใช้ในการก่อสร้างหรือปรับปรุงระบบโครงสร้างพื้นฐาน 

โดยมีเป้าหมายที่เกี่ยวเน่องกับการป้องกันภัยธรรมชาติ และน�า

ไปใช้เพ่อซ่อมแซมพื้นที่เสียหาย อาทิ พัฒนาระบบระบายน�้าใน

เมืองเพ่อเพ่ิมศักยภาพในการรับมือกับภัยธรรมชาติในอนาคต 

เป็นต้น

แผนภาพิ่ท้� 51: ในกรณ้์ท้�ราคาบ้านปรับตัวลดลง 5% (ซื้้�งจำะกระทบกับความมั�งคั�งขอุงทรพัิ่ย์สนิท้�คนจำน้ถอืุครอุง) 

อุาจำกดดันการบริโภคภายในประเทศผ�านยอุดค้าปล้กให้ปรับลดลงราว 1%

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics estimation that housing wealth is equivalent of 

378 trillion yuan, with every 100 yuan increase in housing wealth translating to marginal 

propensity to consume of 2.3 yuan by Painter, Yang and Zhong (2022). 

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

 

 ทั้งนี้ เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะขยายตัวในอัตราที่ลด

ลงเป็น 4.2% ในปี 2024F จากที่คาดว่าจะขยายตัว 5.0% ในปี 

2023F (อิงจากประมาณการเดือน ต.ค. ของ IMF) ส่วนหนึ่ง

จากสถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนแอจะยังเป็นปัจจัย

ที่คาดว่าจะกดดันเศรษฐกิจจีน โดยต้องติดตามการก�าหนดกรอบ

เป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจและทิศทางการด�าเนินนโยบาย

การเงินและการคลังของรัฐบาลจีน ที่โดยปกติจะประกาศในช่วง

ต้นปี (คาดว่าเดือน มี.ค. 2024F) ทั้งนี้ เรามองว่าทางการจีนจะ

ตั้งเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจส�าหรับปี 2024 ไม่เกินเป้า

หมายปี 2023 ที่ “ราว 5%” โดยเรายังให้น�้าหนักในกรณีที่จีนจะ

ยงัคงมุง่เน้นให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างมีคณุภาพ (Quality) มากกว่า

การเติบโตในเชิงปริมาณ (Quantity) รวมทั้งยังมุ่งเน้นกับการให้

ความมเีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิและการเงนิควบคูไ่ปดว้ย อยา่งไร

ก็ดี หากทางการจีนตั้งเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจสูงกว่า 

“5%” อาจมีนัยยะว่าทางการจีนจะด�าเนินนโยบายการคลังเพิ่ม

เติมเพ่อกระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโตได้ตามเป้าหมายที่ตั้งไว้
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แผนภาพิ่ท้� 53: เศรษฐกิจำจำ้นม้แนวโน้มท้�จำะขยายตัวในอุัตราท้�ลดลงเป็น 4.2% ในปี 2024F จำากท้�คาดว�าจำะ

ขยายตัว 5.0% ในปี 2023F (อุิงจำากประมาณ์การเดือุน ต.ค. ขอุง IMF)

Note: 1\ Forecast are based on Bloomberg as of 2 Nov.

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

 

แผนภาพิ่ท้� 52: ทางการจำ้น (NPC) อุนุมัติการอุอุกพิ่ันธบัตรรัฐบาลมูลค�า 1 ล้านล้านหยวน หรือุคิดเป็นมูลค�า

ราว 0.8% ขอุง GDP เพิ่่อุน�าไปใช้ในการก�อุสร้างหรือุปรับปรุงระบบโครงสร้างพิ่ื้ำนฐาน โดยม้เป้าหมายท้�เก้�ยว

เน่อุงกับการป้อุงกันภัยธรรมชาติ และน�าไปใช้เพิ่่อุซื้�อุมแซื้มพิ่ื้ำนท้�เส้ยหาย

 
ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, China Briefing, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นหุ้ดตัวลงและตำ�ากิว�าท้�ตลาดค้าดในไตรมาส 3 โดยุ GDP (เบ่�องต�น) หุ้ดตัว -2.1% QoQ, saar 
จากิ 4.5% ไตรมาสกิ�อน และตำ�ากิว�าตลาดค้าดท้� -0.4% เป็นอยุ�างมากิ ส�วนหุ้น้�งจากิกิารเปล้�ยุนเเปลงขึ้องสินค้�าค้งค้ลัง
ขึ้องภาค้เอกิชนท้�ลดลงและกิารนำาเขึ้�าท้�ฟ้้�นตัว (เป็นผลลบต�อ GDP) ซ์้�งเป็นปัจจัยุหุ้ลักิท้�ฉุ้ด GDP ในไตรมาสน้� ขึ้ณะ
ท้�กิารบริโภค้ภาค้เอกิชนยัุงค้งอยุ่�ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว สะท�อนอ้ปสงค้์ภายุในประเทศท้�ยุังไม�แขึ้็งแรง ด�านนโยุบายุกิารเงิน 
ในกิารประช้มวันท้� 30-31 ต.ค้. ทาง BoJ ม้มติด�วยุค้ะแนนเส้ยุงขึ้�างมากิ (8 ต�อ1 เส้ยุง) ใหุ้�เปล้�ยุนกิารค้วบค้้มอัตรา
ผลตอบเเทนพัันธบัตรรัฐบาลอายุ้ 10 ปี ผ�านกิารตั�งเพัดานเเบบอ�างอิงขึ้องอัตราผลตอบเเทนท้� 1.0% ทั�งน้� สำาหุ้รับ
ในปี 2024F เรามองว�า BoJ ม้แนวโน�มท้�จะลดกิารผ�อนค้ลายุนโยุบายุกิารเงินลง ส�วนหุ้น้�งหุ้ลังจากิท้�เหุ้็นค้วามชัดเจน
ขึ้องกิารเจรจาปรับขึ้้�นค้�าจ�างประจำาปี (Shunto Wage Negotiation) ในช�วงเด่อน ม้.ค้. 2024

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำส�งสัญี่ญี่าณ์ท้�ไม�เเข็งเเรงในไตรมาสท้� 

3/2023

 GDP ไตรมาส 3/2023 (เบื้องต้น) หดตัว -2.1% QoQ, 

saar จาก 4.5% ไตรมาสก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ -0.4% 

เป็นอย่างมาก โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยาย

ตัว 1.2% YoY จาก 1.7% ไตรมาสก่อน ทั้งนี้ เศรษฐกิจญี่ปุ�น

ในไตรมาส 3 พลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัวและต�่ากว่าตลาดคาด ส่วน

หนึ่งจากการเปลี่ยนเเปลงของสินค้าคงคลังของภาคเอกชนที่ลด

ลงและการน�าเข้าที่ฟ้้�นตัว (เป็นผลลบต่อ GDP) ซึ่งเป็นปัจจัย

หลักที่ฉุด GDP ในไตรมาสนี้ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนยังคง

อยูใ่นเกณฑ์ห์ดตวั สะทอ้นอปุสงคภ์ายในประเทศทีย่งัไมแ่ขง็แรง

 โดยเมอ่เขา้สูไ่ตรมาสที ่4 กจิกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ

เดือน ต.ค. ส่งสัญญาณชะลอตัวลง โดยดัชนี Composite PMI 

ปรับตัวลดลง -1.6 จุด เป็น 50.5 จุด เป็นผลจากภาคบริการที่

ปรับตัวลดลง (-2.2, 51.6 จุด) มาอยู่ที่ระดับต�่าสุดในปี 2023 

โดยผลผลิต, ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทั้งในและนอกประเทศ รวมถึง

ราคาผลผลิตปรับตัวลดลง ขณะที่การจ้างงานปรับตัวเพิ่มขึ้น

สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2023 ด้านภาคการผลิตปรับตัวเพิ่ม

ขึ้น (+0.2, 48.7 จุด) สูงกว่าตัวเลขเบื้องต้นเล็กน้อยที่ 48.5 จุด 

ทั้งนี้ ดัชนีอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือน

ที่ 5 โดยผลผลิต, ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ภายนอกประเทศ และการ

จ้างงานปรับตัวลดลง อย่างไรก็ดี ดัชนีราคาต้นทุนการผลิตปรับ

ตวัเพ่ิมข้ึน ขณะทีย่อดค�าส่ังซ้ือใหมป่รบัตวัเพ่ิมข้ึนสงูสดุนับตัง้แต่

เดือน ส.ค. 2023

 ด้านภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ต.ค. 

ชะลอตวัลงเปน็ 1.6% YoY จาก 4.3% เดอืนกอ่น เเตส่งูกวา่ตลาด

คาดที่ 1.0% โดยมูลค่าการส่งออกสินค้าอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 2 ขณะที่ยอดน�าเข้า (Imports) หดตัวน้อยลง

ที่ -12.5% YoY จาก -16.6% เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาด

เล็กน้อยที่ -12.8% ส่วนดุลการค้า (Trade Balance) พลิกกลับ

มาขาดดุลที่ระดับ -663 พันล้านเยน จากเกินดุลที่ระดับ 72 พัน

ล้านเยน เดือนก่อน
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แผนภาพิ่ท้� 54: เศรษฐกิจำญี่้�ปุ�นในไตรมาส 3 พิ่ลิกเข้าสู�เกณ์ฑ์์หดตัวและต��ากว�าตลาดคาด ส�วนหน้�งจำากการ

เปล้�ยนเเปลงขอุงสินค้าคงคลังขอุงภาคเอุกชนท้�ลดลงและการน�าเข้าท้�ฟ้้�นตัว (เป็นผลลบต�อุ GDP) ซื้้�งเป็น

ปัจำจำัยหลักท้�ฉุุด GDP ในไตรมาสน้้ำ

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

 

แผนภาพิ่ท้� 55: ดัชน้ผู้จัำดการฝ่�ายจำัดซื้ื้ำอุภาคบริการเเละภาคการผลิต (Services & Manufacturing PMI) 

ปรับตัวลดลงในเดือุน ต.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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BoJ มม้ตใินการคงอุตัราดอุกเบ้้ำยระยะสั้ำนไวท้้� -0.1% และคง

เป้าหมายอุตัราผลตอุบเเทนพิ่นัธบตัรรฐับาลอุาย ุ10 ป ี(Yield 

Curve Control: YCC) ไว้ท้�ประมาณ์ “0%” เเต�ปรับความ

ยืดหยุ�นให้กับมาตรการ YCC มากข้้ำน

 ในการประชุมวันที่ 30-31 ต.ค. ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) 

มีมติที่ส�าคัญ ดังนี้ 1) มติเอกฉันท์ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ 

(Excess Reserve) 2) มติเอกฉันท์ให้คงเป้าหมายอัตราผลตอบ

เเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) 

ไว้ที่ประมาณ “0%” และมีมติด้วยคะแนนเสียงข้างมาก (8 ต่อ1 

เสียง) ให้เปลี่ยนการควบคุมอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาล

อายุ 10 ปี ผ่านการตั้งเพดานแบบอ้างอิงของอัตราผลตอบเเท

นที่ 1.0% (Upper bound for 10-year yields as a reference 

at 1.0%) โดยยกเลกิการเสนอซ้ือพนัธบตัรรฐับาลทกุวันทีอ่ตัราผล

ตอบเเทน 1.0% (“The Bank will determine the offer rate for 

fixed-rate purchase operations each time, taking account 

of market rates and other factors.”) เเละ 3) มีมติเอกฉันท์

ในการคงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ดังนี้

• คงวงเงินและการเข้าซื้อ ETFs และ J-REITs สูงสุดต่อปี

ที่ 12 ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ โดย

ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

• คงการเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา 2 ล้านล้านเยน และตราสารหนี้เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ที่อัตรา 3 ล้านล้านเยน

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ FY2023F จะขยายตัว 2.0% เพิ่มขึ้นจากประมาณ

การครั้งก่อนเดือน ก.ค. ที่คาดว่าจะขยายตัว 1.3% โดยหลักจาก

ตวัเลขน�าเขา้ทีห่ดตวัในชว่งทีผ่า่นมา (เปน็ผลบวกตอ่ GDP) ขณะ

ทีป่รับลดคาดการณ ์GDP ปงีบประมาณ FY2024F เปน็ 1.0% จาก 

1.2% ในประมาณการคร้ังกอ่น และคงประมาณการปงีบประมาณ 

FY2025F ทีร่ะดับ 1.0% สว่นประมาณการราคา BoJ คาดเงนิเฟ้้อ 

Core CPI (ไม่นบัรวมราคาอาหารสด) ปงีบประมาณ FY2023F จะ

ขยายตัว 2.8% เพ่ิมข้ึนจากประมาณการคร้ังก่อนทีค่าดว่าจะขยาย

ตัว 2.5% และปีงบประมาณ FY2024F คาดจะอยู่ที่ 2.8% เพิ่ม

ข้ึนจาก 1.9% ในประมาณการคร้ังก่อน ทัง้นี ้BoJ คาดเงินเฟ้้อไม่

นบัรวมราคาอาหารสดจะปรบัตวัลดลงในปงีบประมาณ FY2025F 

เปน็ 1.7% เเต่เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยจาก 1.6% ในประมาณการคร้ังก่อน 

 ภายหลังการประชุมนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ได้

ออกมาระบุถึง โอกาสในการบรรลุเป้าหมายได้อย่างยั่งยืนมีเพิ่ม

ข้ึนบา้ง ถงึแมป้จัจยัส�าคญัทีดึ่งเงนิเฟ้้อข้ึนจะมาจากฝั่ั�งของตน้ทนุ 

(“The main driver behind the recent inflation overshoot 

is prolonged cost-push inflation ... But the prospects 

of sustainably achieving our target have heightened 

somewhat.”) อย่างไรก็ดี นาย Ueda ยังระบุเพิ่มเติมว่ายังไม่

เห็นข้อมูลที่เพียงพอที่ท�าให้มั่นใจได้ว่าแนวโน้มเงินเฟ้้อ (Trend 

Inflation) จะสามารถบรรลุเป้าหมายได้อย่างยั่งยืนที่ 2%

 เรามองว่าการปรับเปลีย่นนโยบายในคร้ังนี ้สง่ผลใหใ้นทาง

ปฏิบัติอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีสามารถปรับ

ตวัข้ึนไดเ้กนิ 1.0% เพอ่เปน็การเพ่ิมความยืดหยุน่ใหกั้บการด�าเนนิ

นโยบายการเงนิ และเปน็การปอ้งกนัความเสีย่งส�าหรบัผลกระทบ

ทีอ่าจจะเกิดข้ึนตอ่ความผันผวนในตลาดพันธบตัรและตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยน
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แผนภาพิ่ท้� 57: BoJ คาดเงินเฟ้้อุ Core CPI (ไม�นับรวมราคาอุาหารสด) ปีงบประมาณ์ FY2023F จำะขยายตัว 

2.8% เพิ่ิ�มข้้ำนจำากประมาณ์การครั้ำงก�อุนท้�คาดว�าจำะขยายตัว 2.5% และปีงบประมาณ์ FY2024F คาดจำะอุยู�ท้� 

2.8% เพิ่ิ�มข้้ำนจำาก 1.9% ในประมาณ์การครั้ำงก�อุน

Note: 1\ Consensus is based on Bloomberg as of 5 Nov. 

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

 

แผนภาพิ่ท้� 56: BoJ มม้ตดิว้ยคะแนนเส้ยงขา้งมาก (8 ต�อุ1 เส้ยง) ใหเ้ปล้�ยนการควบคมุอุตัราผลตอุบเเทนพิ่นัธ

บัตรรัฐบาลอุายุ 10 ปี ผ�านการตั้ำงเพิ่ดานเเบบอุ้างอุิงขอุงอุัตราผลตอุบเเทนท้� 1.0%

ที่่�มา: Bank of Japan (Reference)’s Further increasing flexibility in the conduct of Yield 

Curve Control (YCC), Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 58: ตัวเลขผลตอุบแทนรวมขอุงแรงงาน (Cash Earnings) ล�าสุดในเดือุน ก.ย. ขยายตัวเพิ่้ยง

แค� 0.6% YoY ซื้้�งยังห�างไกลเป้าหมายท้�ระดับ 3% ตามท้�อุด้ตผู้ว�าฯ BoJ เคยระบุไว้ว�าน่าจำะเป็นระดับท้�ท�าให้

เงินเฟ้้อุบรรลุเป้าหมายท้� 2% ได้อุย�างยั�งยืน

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

 

เรายังคงมอุงว�า BoJ จำะไม�เปล้�ยนแปลงการด�าเนินนโยบาย

การเงินในการประชุมครั้ำงหน้า (18-19 ธ.ค.) เนอุ่งดว้ยเหตุผล

หลกัท้�นา่จำะต้อุงรอุสัญี่ญี่าณ์ขอุงความชัดเจำนในการเจำรจำาปรับ

ข้้ำนค�าแรงก�อุน

 เรายังคงมองว่า BoJ จะไม่เปลี่ยนแปลงการด�าเนิน

นโยบายการเงินในการประชุมครั้งหน้า (18-19 ธ.ค.) เน่องด้วย

เหตุผลหลักทีน่่าจะต้องรอสัญญาณของความชัดเจนในการเจรจา

ปรับขึ้นค่าแรงก่อน โดยตัวเลขผลตอบแทนรวมของแรงงาน 

(Cash Earnings) ล่าสุดในเดือน ก.ย. ขยายตัวเพียงแค่ 0.6% 

YoY ซึ่งยังห่างไกลเป้าหมายที่ระดับ 3% ตามที่อดีตผู้ว่าฯ BoJ 

เคยระบุไว้วา่นา่จะเป็นระดับทีท่�าให้เงินเฟ้้อบรรลุเปา้หมายที ่2% 

ได้อย่างยั่งยืน

 นอกจากนี้ ทาง BoJ ยังได้ระบุไว้ในรายงาน Outlook for 

Economic Activity and Prices ฉบับเดือน ต.ค. 2023 ว่า ใน

แง่ของเงินเฟ้้อ เน่องด้วยเหตุผลส่วนใหญ่ที่ว่าเศรษฐกิจที่เติบโต

ในระดับต�่าเเละเผชิญกับภาวะเงินฝั่้ดเป็นระยะเวลานาน ส่งผล

ให้พฤติกรรมและกรอบความคิดในสังคมตั้งอยู่บนสมมติฐานที่

ว่าค่าจ้างและเงินเฟ้้อจะไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยง่าย (“In terms 

of prices, it should be noted that, mainly due to the 

experience of prolonged low growth and deflation, the 

behavior and mindset based on the assumption that 

wages and prices will not increase easily have taken 

hold in society.”) ดังนั้น ท�าให้เรามองว่า BoJ จะยังรอความ

ชดัเจนของการปรบัตวัข้ึนของคา่จา้ง เพอ่ใหม้ัน่ใจไดว้า่เงนิเฟ้อ้จะ

สามารถบรรลุเป้าหมายของ BoJ ที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

 ถึงแม้ BoJ จะปรับประมาณการเงินเฟ้้อขึ้นสูงกว่า 2% 

ที่เป็นเป้าหมายของธนาคารกลางในปีงบประมาณ 2023F และ 

2024F เเต่เหตุผลการปรับประมาณการเงินเฟ้อ้ในการประชุมรอบ

เดือน ต.ค. มาจากฝั่ั�งของต้นทุนเป็นหลัก (Supply Side) อาทิ 

1) ผลการส่งผ่านต้นทุนจากผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค 2) การปรับตัว

เพิ่มขึ้นของราคาน�้ามันดิบในช่วงที่ผ่านมา 3) ผลของแรงหนุน

จากมาตรการช่วยเหลือของภาครฐัในดา้นราคาพลังงานจะมลีดลง 

เป็นผลให้ประมาณการเงินเฟ้้อถูกปรับขึ้นเป็นอย่างมาก เเต่มิใช่

การบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้้อที่ 2% ได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง ด้วย

ปัจจัยข้างต้นที่กล่าวมา เป็นอีกสาเหตุที่ท�าให้เรามองว่า BoJ จะ

ยังไม่ปรับนโยบายการเงินในการประชุมในเดือน ธ.ค.
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แผนภาพิ่ท้� 60: การปรับตัวข้้ำนขอุงค�าจำ้างยังไม�ถูกส�งผ�านไปยังดัชน้ราคาผู้บริโภคอุย�างม้นัยยะส�าคัญี่

Note: 1\ The graph shows the estimated results of time-varying parameters on the VAR 

model, consisting of output gap, nominal wages, and Core CPI. The graphs are 4-quarter 

cumulative impulse responses. The bands indicate the 75 percent confidence intervals, 

while the broken lines indicate that the results are not statistically significant. 

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

แผนภาพิ่ท้� 59: การปรบัประมาณ์การเงนิเฟ้้อุในการประชมุรอุบเดอืุน ต.ค. มาจำากฝ่ั�งขอุงตน้ทนุเปน็หลกั (Supply 

Side) อุาทิ 1) ผลการส�งผ�านต้นทุนจำากผู้ผลิตไปสู�ผู้บริโภค 2) การปรับตัวเพิ่ิ�มข้้ำนขอุงราคาน�้ำามันดิบในช�วงท้�

ผ�านมา 3) ผลขอุงแรงหนุนจำากมาตรการช�วยเหลือุขอุงภาครัฐในด้านราคาพิ่ลังงานจำะม้ลดลง

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

2024F

 ส�าหรบัการด�าเนินนโยบายการเงินในปี 2024F เรามองใน

กรณฐีานว่า BoJ อาจจะมกีารลดการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

ลง หลังจากทีเ่ห็นความชัดเจนของการเจรจาปรับข้ึนค่าจ้างประจ�าปี 

(Shunto Wage Negotiation) ซ่ึงสหภาพแรงงานทีใ่หญ่ทีสุ่ดของ

ญีปุ่�น (Japanese Trade Union Confederation: RENGO) ตัง้

 

แผนภาพิ่ท้� 61: ในแง�ขอุงเงินเฟ้้อุ เน่อุงด้วยเหตุผลส�วนใหญี่�ท้�ว�าเศรษฐกิจำท้�เติบโตในระดับต��าเเละเผชิญี่กับ

ภาวะเงินฝ่้ดเป็นระยะเวลานาน ส�งผลให้พิ่ฤติกรรมเเละกรอุบความคิดในสังคมตั้ำงอุยู�บนสมมติฐานท้�ว�าค�าจำ้าง

และเงินเฟ้้อุจำะไม�ปรับตัวเพิ่ิ�มข้้ำนโดยง�าย ดังนั้ำน ท�าให้เรามอุงว�า BoJ จำะยังรอุความชัดเจำนขอุงการปรับตัวข้้ำน

ขอุงค�าจำ้าง เพิ่่อุให้มั�นใจำได้ว�าเงินเฟ้้อุจำะสามารถบรรลุเป้าหมายขอุง BoJ ท้� 2% ได้อุย�างยั�งยืน

Note: 1\ Proxy war refers to the escalation of conflict between Israel and Hamas to Lebanon and 

Syria, becoming a proxy war between Iran and Israel.  A direct war is between Iran and Israel. 

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

เป้าหมายการข้ึนของค่าจ้างให้ได้ “อย่างน้อย” ที ่5% ในปี 2024 

(vs. ประมาณ 5% ปี 2023) และตลาดแรงงานในประเทศญีปุ่�นที่

ยงัมคีวามตึงตวั จะเป็นปัจจยัทีช่่วยหนนุให้ตวัเลขผลตอบเเทนรวม

ของแรงงานในปี 2024 สงูกว่าการปรับตวัข้ึนในช่วงหลายปีทีผ่่าน

มา อกีทัง้ แนวโน้มของเศรษฐกจิญีปุ่�นอยูใ่นทศิทางของการฟ้้�นตวั

ต่อเน่อง โดย BoJ ได้คาดว่าเศรษฐกจิจะขยายตวัสงูกว่าแนวโน้ม 

(หรอื Output Gap เป็นบวก) ในปี 2024F
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แผนภาพิ่ท้� 62: สหภาพิ่แรงงานท้�ใหญี่�ท้�สุดขอุงญี่้�ปุ�น (Japanese Trade Union Confederation: RENGO) 

ตั้ำงเป้าหมายการข้้ำนขอุงค�าจำ้างให้ได้ “อุย�างน้อุย” ท้� 5% ในปี 2024

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

 

แผนภาพิ่ท้� 63: แนวโน้มขอุงเศรษฐกิจำญี่้�ปุ�นอุยู�ในทิศทางขอุงการฟ้้�นตัวต�อุเน่อุง โดย BoJ ได้คาดว�าเศรษฐกิจำ

ญี่้�ปุ�นจำะขยายตัวสูงกว�าแนวโน้ม (หรือุ Output Gap เป็นบวก) ในปี 2024F

Note: 1\ Forecast are based on Bloomberg as of 5 Nov.

ที่่�มา: IMF, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 ค้าดว�าเศรษฐกิิจไทยุจะขึ้ยุายุตัว 3.5% YoY ในปี 2024F ด�วยุแรงหุ้น้นจากิทั�งภาค้กิารท�องเท้�ยุว กิารส�งออกิ
สินค้�า และอ้ปสงค้์ในประเทศ ทั�งในส�วนขึ้องกิารบริโภค้ภาค้เอกิชนและกิารใช�จ�ายุเพัิ�มเติมจากิทางภาค้รัฐ (ปรับเพัิ�ม
เม็ดเงินใช�จ�ายุในร�างงบประมาณ FY2024 ใหุ้�ส่งขึ้้�นจากิรัฐบาลช้ดกิ�อน) ขึ้ณะท้�ยุังต�องรอค้วามชัดเจนขึ้องโค้รงกิาร
กิระต้�นเศรษฐกิิจจากิทางภาค้รัฐ ว�าจะสามารถูดำาเนินกิารได�จริงหุ้ร่อไม� และจะสามารถูเริ�มดำาเนินกิารได�เม่�อไหุ้ร� ขึ้ณะท้�
เราค้าดว�าอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุจะทรงตัวท้�ระดับ 2.50% ตลอดทั�งปี 2024F เน่�องจากิเราประเมินว�าอัตราเงินเฟ้้อ
จะยุังอยุ่�ภายุใต�กิรอบเป้าหุ้มายุเงินเฟ้้อขึ้อง  กินง. อ้กิทั�ง กินง. ได�ระบ้อยุ�างชัดเจนในกิารประช้มเม่�อเด่อน กิ.ยุ. ว�า 
“กิารทยุอยุปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในช�วงท้�ผ�านมาจนถู้งกิารประช้มค้รั�งน้�ส�งผลใหุ้�อัตราดอกิเบ้�ยุในปัจจ้บัน
อยุ่�ในระดับท้�เหุ้มาะสมกิับกิารขึ้ยุายุตัวขึ้องเศรษฐกิิจอยุ�างม้เสถู้ยุรภาพัในระยุะยุาว”

GDP ไตรมาสสามขยายตัว +1.5% YoY ต��ากว�าตลาดคาด

 GDP ไตรมาสสาม ขยายตัว 1.5% YoY จาก 1.8% ไตรมาส

ก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 2.2% (ESU คาด 3.3%) ดังนั้น 

ส่งผลให้ในช่วง 9 เดือนแรกของปี GDP ขยายตัว 1.9% ทั้งนี้ 

หากเทียบกับไตรมาสก่อนหลังปรับฤดูกาลจะพบว่า GDP ยังมี

โมเมนตัมทีเ่ป็นบวก (+0.8% QoQ, SA vs. +0.2% ไตรมาสก่อน) 

 ดา้นการผลติ: ทัง้การผลติภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร

ชะลอลงจากไตรมาสสอง

• ภาคเกษตร: การผลิตหมวดเกษตรขยายตัว 0.9% YoY 

ชะลอลงจาก 1.2% ไตรมาสก่อน ตามการชะลอลงของ

ผลผลิตในหมวดปศุสัตว์และหมวดประมง ขณะที่ผลผลิต

ในหมวดพืชหลักลดลง อาทิ ข้าวเปลือก ปาล์มน�้ามัน มัน

ส�าปะหลัง เป็นต้น  

• ภาคนอกเกษตร: หมวดบริการขยายตัว 3.9% (vs. +4.0% 

ไตรมาสก่อน) ตามการชะลอลงในกิจกรรมสาขาหลัก 

อาทิ สาขาที่พักแรมและบริการด้านอาหาร (+14.9% vs. 

+15.1% ไตรมาสก่อน) สาขาการขนส่งและสถานที่เก็บ

สินค้า (+6.8% vs. +7.4% ไตรมาสก่อน) และสาขาการ

ขายสง่และการขายปลกี (+3.3% vs. +3.4% ไตรมาสกอ่น) 

สว่นหมวดอตุสาหกรรมหดตวั -2.8% (vs. -2.0% ไตรมาส

กอ่น) จากการผลิตสินค้าอุตสาหกรรมที่เกีย่วเน่องกบัภาค

การส่งออกที่อ่อนแอลง

 ด้านการใช้จ่าย: การใช้จ่ายภาครัฐอ่อนแอ ขณะที่การใช้

จา่ยภาคเอกชนเติบโตได้ดกีว่าโดยเปรียบเทียบ ดา้นสนิคา้คงคลัง

เป็นปัจจัยหลักฉุด GDP

• อปุสงคต่์างประเทศ: การส่งออกสนิคา้ยงัคงหดตวั (-3.1% 

vs. -5.7% ไตรมาสก่อน) ส่วนการส่งออกบริการแผ่วลง 

แต่ยังขยายตัวในระดับสองหลัก (+23.1% vs. +53.4% 

ไตรมาสก่อน)

• อุปสงค์ในประเทศ: การใช้จ่ายภาครัฐอ่อนแอ (การลงทุน 

-2.6% YoY vs. -1.1% ไตรมาสก่อน, การบริโภค -4.9% 

vs. -4.3% ไตรมาสก่อน) ส่วนการใช้จ่ายภาคเอกชนปรับ

ตัวดีขึ้นทั้งในส่วนการบริโภค (+8.1% vs. +7.8% ไตรมาส

ก่อน) และการลงทุน (+3.1% vs. +1.0% ไตรมาสก่อน) 

• ส่วนเปลีย่นสนิค้าคงคลัง: ส่วนเปลีย่นสนิค้าคงคลงัฉดุ 

GDP ในไตรมาสนี ้7.1ppt องิจากการค�านวณของเราพบวา่

 ในส่วนประมาณการเศรษฐกิจ สศช. ปรับลดประมาณการ

เศรษฐกิจในปีนี้ลงมาอยู่ที่ 2.5% จากในกรอบ 2.5-3.0% จากการ

ปรับลดคาดการณ์ในส่วนการใช้จ่ายภาครัฐ (ทั้งการบริโภคและ

การลงทุน) และการส่งออกสินค้า ขณะที่ได้เปิดเผยประมาณการ

ปีหน้าเป็นครั้งแรก คาด GDP ขยายตัวในกรอบ 2.7-3.7%

 โดยเรามองว่าสาเหตุที ่GDP ออกมาแย่กว่าทีเ่ราคาด เกิด

จากการฉุดของส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลังและการบริโภคภาครัฐ

เป็นหลัก ทั้งนี้ หากเรายังคงประมาณการ GDP ใน 4Q23F ไว้

เชน่เดมิที ่4.4% จะส่งผลให ้GDP ในปนีีข้ยายตัวที ่2.6% (vs. จาก

เดิมคาด 3.0% ในเดือน ส.ค.) ส�าหรับในปี 2024F คาดเศรษฐกิจ

จะขยายตัว 3.5% ทั้งนี้ ในปีหน้า เรามองว่าการใช้จ่ายภาครัฐจะ

เป็นปัจจัยส�าคัญในการขับเคล่อนเศรษฐกิจ โดยมีประเด็นส�าคัญ

ทีต้่องตดิตาม กล่าวคือ 1) ความรวดเร็วในการอนุมตังิบประมาณ 

FY2024 (ปัจจุบันคาดบังคับใช้ภายในเดือน พ.ค. 2024) และ 2) 

การผลักดันมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม (กล่าวคือ Digital 

Wallet, กองทุนเพิ่มขีดความสามารถ และ e-Refund) ให้ส�าเร็จ
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แผนภาพิ่ท้� 64: GDP ไตรมาสสามขยายตัว +1.5% YoY ต��ากว�าตลาดคาด

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

 

แผนภาพิ่ท้� 65: ทั้ำงการผลิตภาคเกษตรและนอุกภาคเกษตรชะลอุลงจำากไตรมาสสอุง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หากรฐับาลสามารถเร�งการอุนุมติัร�างงบประมาณ์ FY2024 ได้

เร็วข้้ำนกว�าแผนท้�วางกรอุบไว้ จำะท�าให้ม้เม็ดเงินจำากภาครัฐ

สามารถกลับมาอุัดฉุ้ดเข้าสู�ระบบเศรษฐกิจำได้ด้ข้้ำน

 เรามองวา่การใชจ้า่ยภาครัฐจะเปน็หน่ึงในตัวแปรส�าคญัต่อ

ทศิทางเศรษฐกจิในป ี2024 ทัง้ในส่วนของการเรง่รดัอนมุตัริา่งงบ

ประมาณประจ�าปี FY2024 และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม

เติม (หากสามารถผลักดันได้ส�าเร็จ)

• โดยในส่วนของร่างงบประมาณฯ นั้น ปัจจุบันได้เข้าสู่

ปงีบประมาณใหม่ (FY2024) แล้วตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. 2023 

แตร่า่งงบประมาณฯ ยงัไม่ไดรั้บการอนุมตั ิสว่นหนึง่เป็นผล

จากการจดัตัง้รฐับาลทีล่า่ชา้หลงัการเลอืกตัง้ผา่นพน้ไปใน

เดือน พ.ค. 2023 ท�าใหใ้นระหวา่งนี้ทางส�านักงบประมาณ

ได้เสนอกรอบวงเงินงบประมาณใช้ไปพลางก่อนในช่วง 8 

เดือน (ต.ค. 2023 - พ.ค. 2024) ไม่เกิน 1.8 ล้านล้าน

แผนภาพิ่ท้� 66: การใช้จำ�ายภาครฐัอุ�อุนแอุ ขณ์ะท้�การใช้จำ�ายภาคเอุกชนเตบิโตได้ด้กว�าโดยเปรย้บเท้ยบ ด้านสนิค้า

คงคลงัเป็นปัจำจำยัหลกัฉุดุ GDP

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

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

 

บาท โดยสามารถเบิกใช้จ่ายได้ในส่วนของงบประจ�า ขณะ

ทีใ่นส่วนของงบลงทุนนัน้ต้องมกีารสร้างภาระผกูพนัไวก่้อน

แล้ว ดังนั้น หากรัฐบาลสามารถเร่งการอนุมัติร่างงบประ

มาณฯ ได้เร็วขึ้นกว่าแผนที่วางกรอบไว้ (ก่อนเดือน พ.ค. 

2024) จะท�าใหม้เีมด็เงนิจากภาครฐัสามารถกลบัมาอดัฉดี

เขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิไดด้ข้ึีน นอกเหนอืไปจากทีจ่ะมกีารเรง่

เบกิจา่ยชดเชยในส่วนทีก่ารเบกิจา่ยงบประมาณหยุดชะงกั

ไปช่วงก่อนหน้า

 ทั้งนี้ ในอดีตช่วงที่มีการเบิกจ่ายงบประมาณล่าช้าใน

ปีงบประมาณ FY2020 (ต.ค. 2019 - ก.ย. 2020) ราว 5 เดือน 

จะเห็นได้ว่า การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณในช่วงหลังร่างงบประ

มาณฯ มีผลบังคับใช้แล้ว ได้ส่งผลให้อัตราการเบิกจ่ายโดยรวม

ของทั้งปีงบประมาณไม่ได้ลดลงอย่างมีนัยยะส�าคัญ ทั้งในส่วน

ของการเบิกจ่ายงบประจ�าและงบลงทุน
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แผนภาพิ่ท้� 68: การเบิกจำ�ายงบประมาณ์ท้�ล�าช้าในปีงบประมาณ์ FY2024 ไม�ม้ผลกระทบในเชิงลบต�อุเศรษฐกิจำ

อุย�างม้นัยส�าคัญี่

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

แผนภาพิ่ท้� 67: ร�างงบประมาณ์ฯ FY2024 ใหม�ม้แผนขาดดุลเพิ่ิ�มข้้ำนราว 1 แสนล้านบาท และคาดว�าจำะเบิก

จำ�ายได้ภายในไม�เกินเดือุน พิ่.ค. 2024

Note: 1\ A limited amount of the previous fiscal year’s budget can be used for current 

and already-obligated capital expenditures during the approval delay period. Changes 

to ceiling conditions depend on Budget Bureau Director’s consideration and approval 

by the prime minister.

ที่่�มา: Press, Flaticon, Royal Thai Government, Budget Bureau, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCOESU)
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ยังต้อุงรอุความชัดเจำนขอุงโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจำจำากทาง

ภาครฐั ว�าจำะสามารถด�าเนินการได้จำริงหรือุไม� และจำะสามารถ

เริ�มด�าเนินการได้เม่อุไหร�

 ส�าหรับในส่วนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจนั้น ล่าสุด 

(10 พ.ย.) รัฐบาลได้มีการเปิดเผยรายละเอียดแผนการกระตุ้น

เศรษฐกิจ 3  โครงการ ซึ่งมีรายละเอียดส�าคัญ ดังนี้

 1) โครงการ Digital Wallet (งบประมาณ 500,000 ล้าน

บาท) ผูท้ีจ่ะเข้าร่วมโครงการนีจ้ะต้องเป็นประชาชนท่ีมีอายตุัง้แต่ 

16 ปีข้ึนไป และมีรายได้ไม่เกนิ 70,000 บาทต่อเดือน และ/

หรอื มเีงนิฝั่ากไม่เกิน 500,000 บาทในทุกบญัชรีวมกัน โดยเงิน

จากโครงการ Digital Wallet นีจ้ะต้องใช้สิทธคิร้ังแรกในระยะ

เวลา 6 เดือนนับตัง้แต่เร่ิมโครงการ ภายในรัศมอี�าเภอของผู้

ลงทะเบยีน (ตามบตัรประชาชน) ซ่ึงสามารถใช้ซ้ือเฉพาะสินค้า

อปุโภคบริโภคเท่านัน้ ไม่สามารถใช้กับบรกิารต่างๆ ได้ นอกจาก

นี ้ การใช้ช�าระหนี ้ ซ้ือสนิค้ามนึเมา (เหล้า เบียร์ บหุร่ี กญัชา 

กระท่อม) บตัรก�านลั บตัรเงนิสด ทองค�าและเคร่องประดับ รวม

ถึงค่าใช้จ่ายเพ่อการศึกษาและค่าสาธารณูปโภคจะไม่สามารถ

ท�าได้ โดยโครงการนีค้าดว่าจะเร่ิมด�าเนินการในเดอืน พ.ค. 2024 

จนถงึเดอืน เม.ย. 2027

 2) โครงการเสริมสร้างขีดความสามารถ (งบประมาณ 

100,000 ลา้นบาท) โดยโครงการนีต้ัง้เป้าจะเพ่ิมขดีความสามารถ

และส่งเสริมการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ๆ อาทิ เทคโนโลยียาน

ยนต์สมัยใหม่ อุตสาหกรรมดิจิทัล เกษตรและเทคโนโลยีชีวภาพ 

และการพัฒนาบุคคลากรทางการศึกษา เป็นต้น โดยโครงการนี้

คาดวา่จะเริ่มด�าเนินการในเดือน มิ.ย. 2024 ทั้งนี้ รัฐบาลยังไม่ได้

เปิดเผยรายละเอียดที่ชัดเจนส�าหรับโครงการนี้

 3) โครงการ e-Refund (ไม่ได้ระบงุบประมาณ) โครงการนี้

จะใหป้ระชาชนสามารถน�าคา่ใชจ้า่ยในการซ้ือสนิค้าและบริการมา

ลดหย่อนภาษีได้ไม่เกินรายละ 50,000 บาท โดยโครงการนี้คาด

ว่าเริ่มด�าเนินการในเดือน ม.ค. 2024 อย่างไรก็ดี ยังไม่ได้มีการ

ระบรุะยะเวลาส้ินสดุโครงการ (หากองิจากมาตรการทีใ่กลเ้คยีงกนั

ในอดีต คาดว่าอาจมีระยะเวลาด�าเนินการราว 1-3 เดือน) ทั้งนี้ 

ผู้ที่จะเข้าร่วมโครงการนี้ จะต้องเป็นผู้ที่ไม่ได้รับสิทธิในโครงการ 

Digital Wallet เท่านัน้ โดยจะสามารถใช้จา่ยทัง้สินคา้และบริการ

ในร้านค้าที่อยู่ในระบบฐานภาษีเฉพาะที่ออกใบก�ากับภาษีในรูป

แบบ Electronics เท่านั้น

 โดยทั้ง 3 โครงการข้างต้นจะใช้งบประมาณจากการออก 

พ.ร.บ. เงินกู้จ�านวน 500,000 ล้านบาท และงบประมาณประจ�าปี 

FY2024-26 อยา่งไรกด็ ีความไมแ่นน่อนของการผา่นรา่ง พ.ร.บ.ฯ 

ดงักลา่วยงัมคีวามไมแ่นน่อนสงูวา่จะสามารถด�าเนนิการไดห้รอืไม่ 

เช่น ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันมีความจ�าเป็นต้องออก พ.ร.บ. กู้

เงนิจ�านวนมากดังกลา่วหรอืไม ่ซ่ึงอาจน�าไปสู่ขอ้เรยีกรอ้งใหม้กีาร

พิจารณาจากศาลรัฐธรรมนูญ

แผนภาพิ่ท้� 69: รายละเอุ้ยดเพิิ่�มเติมขอุงนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจำเพิิ่�มเติมจำากรัฐบาลใหม�ท้�คาดว�าจำะมผ้ลบังคบั

ใช้ในปี 2024

ที่่�มา: Press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาด กนง. คงอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายท้� 2.50% จำากอุัตรา

เงินเฟ้้อุท้�คาดว�าจำะยังอุยู�ในกรอุบเป้าหมาย ด้านค�าเงินบาท 

คาดเฉุล้�ยท้� 35 บาทต�อุดอุลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2024F

 เรามองว่าอัตราเงินเฟ้อ้จะกลบัมาเร่งตวัข้ึนในช่วงไตรมาส

สองของปี 2024F สว่นหน่ึงจากผลของฐานสูงทีห่มดไป มาตรการ

ช่วยเหลือค่าครองชีพ (อุดหนุนค่าไฟ้ฟ้้าและค่าพลังงาน) ที่หมด

อายุลง และสมมติฐานราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ที่จะปรับสูงขึ้น เช่น 

ราคาหมวดอาหารจากผลของภัยแล้ง อย่างไรก็ดี  เราคาดการณ์

วา่อัตราเงนิเฟ้้อในภาพรวมปี 2024F จะอยูท่ี ่2.0% ซ่ึงยังอยูภ่าย

ใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้้อของ กนง. ในช่วง 1-3% อีกทั้ง ในการ

ประชุมเม่อวันที่ 27 ก.ย. กนง. ได้ประเมินว่า “การทยอยปรับ

ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงที่ผ่านมาจนถึงการประชุมคร้ังนี้

ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมกับการ

ขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว” ดังนั้น 

ท�าให้เราคาดในกรณีฐานว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวที่

ระดับ 2.50% ตลอดทั้งปี 2024F

 ทั้งนี้ ความเสี่ยงด้านสูงของเงินเฟ้้อจะมาจากฝั่ั�งอุปทาน

เป็นหลัก โดยเฉพาะการปรับสูงขึ้นของราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ที่

อาจมากกว่าคาด จากประเด็นภัยแล้งและประเด็นสงคราม เช่น 

อิสราเอล-ฮามาส ที่อาจลุกลามในวงกว้าง เป็นต้น ขณะที่ความ

เสี่ยงด้านต�่าจะมาจากฝั่ั�งอุปสงค์เป็นส�าคัญ โดยเฉพาะก�าลังซื้อ

ของครัวเรอืนทีอ่อ่นแอกวา่ทีค่าด สว่นหนึง่จากระดบัหนีค้รวัเรอืน

ทีสู่งและภาระดอกเบีย้จา่ยทีส่งูข้ึนตามทศิทางของอตัราดอกเบีย้

นโยบาย เป็นต้น

 ด้านค่าเงินบาท เราคาดว่าจะอยู่ที่ระดับเฉลี่ยราว 35 บาท

ตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ โดยมปีจัจยัพ้ืนฐานทีส่นบัสนนุมาจากอตัราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจและดุลบัญชีเดินสะพัดที่ดีขึ้น อย่างไรก็ดี 

ค่าเงินบาทอาจได้รับแรงกดดันจากความผันผวนของดุลบัญชีทุน 

ตามประเด็นอ่อนไหวในประเทศและต่างประเทศ อาทิ ความขัด

แยง้เชงิภมูริฐัศาสตร ์เช่น รสัเซยี-ยเูครน อสิราเอล-ฮามาส และ

สหรฐัฯ-จนี-ไตห้วนั, ความเส่ียงภาวะเศรษฐกจิถดถอยในประเทศ

หลกัจากการปรับข้ึนดอกเบีย้นโยบายในอัตราทีสู่ง เชน่ ยโุรปและ

สหรัฐฯ, การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ�น

ใหม้คีวามเขม้งวดมากข้ึน หลงัจากใชน้โยบายการเงนิทีผ่อ่นคลาย

อย่างมากเป็นระยะเวลานาน, ความล่าช้าของการอนุมัติร่างงบ

ประมาณประจ�าป ีFY2024, ความไมแ่นน่อนของมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจ ซ่ึงอาจขัดต่อข้อกฎหมายและไมผ่า่นความเหน็ชอบหาก

มีการพิจารณาของศาลรัฐธรรมนูญ  และความเป็นไปได้ที่การก่อ

หนี้สาธารณะเพ่ิมข้ึนอาจกระทบต่อความแข็งแกร่งทางการคลัง 

รวมทั้งความเสี่ยงต่อการถูกปรับลดแนวโน้ม (Outlook) และ

อันดับความน่าเช่อถือ (Rating) ที่จัดอันดับโดยสถาบันจัดอันดับ

ความน่าเช่อถือ

แผนภาพิ่ท้� 70: อุตัราเงินเฟ้้อุในประเทศแม้มแ้นวโน้มเร�งตัวข้้ำนในปี 2024F แต�คาดว�าจำะยังอุยู�ในกรอุบเป้าหมาย

ขอุง กนง.

ที่่�มา: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 72: ดุลบัญี่ช้เดินสะพิ่ัดท้�คาดว�าจำะเกินดุลมากข้้ำนในปี 2024F จำะช�วยหนุนค�าเงินบาท อุย�างไรก็ด้ 

ยังต้อุงติดตามปัจำจำัยเส้�ยงทั้ำงนอุกและในประเทศ ท้�จำะกระทบต�อุดุลบัญี่ช้ทุนและความผันผวนขอุงค�าเงินบาท

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

แผนภาพิ่ท้� 71: สินเช่อุภาคธุรกิจำโน้มกลับเข้าสู�แนวโน้มในอุด้ตต และอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายขอุงไทยท้�ปรับข้้ำน

มาอุยู�ในจำุด “สมดุล” ในปัจำจำุบัน

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 เซ็็นทุริัลเวิลด์ ชั้ั�น 4  : 02 646 1571 เซ็็นทุริัลพิริะริาม 3 ชั้ั�น 4 : 02 673 7017 เซ็็นทุริัลบางนา ชั้ั�น 4  : 02 745 6360 

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

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

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

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

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั�น 5 :  02 056 4168

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 สำุริาษฏริ์ธาน่ :  077 275 633


