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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

  เรามองว่า Fed จะส่งสัญญาณในทิศทางที่เข้มงวด (Hawkish) ข้ึน จากความ

พยายามที่จะชดเชยการขึ้นดอกเบี้ยน้อยกว่าระดับเหมาะสม โดยลดดอกเบี้ยช้าลง และ

ลดความเส่ียงที่เงินเฟ้้อจะกลับมาเพ่ิมข้ึน หลังภาวะการเงิน (Financial conditions) 

ผ่อนคลายมากสุดตั้งแต่ก่อนที่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ยในปี 2022

 จากการประเมินอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม โดยใช้สมการ Taylor rule จาก 2 

เป้าหมายในการด�าเนินนโยบายของ Fed ได้แก่ เสถียรภาพของราคาสินค้า (Price 

stability) และการจ้างงานที่เต็มศักยภาพ (Maximum employment) พบว่าอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมควรในปี 2024 อยู่ที่ระดับ 3.8% ต�่ากว่าที่ Fed ส่งสัญญาณ 

แต่เม่อค�านวนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมในปัจจุบัน พบว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ควรอยู่ที่ระดับ 5.85% สูงกว่าปัจจุบันราว 30-60bps ช้ีว่าที่ผ่านมา Fed อาจปรับข้ึน

ดอกเบี้ยน้อยกว่าที่ควรเป็น

 การตัดสินใจปรับข้ึนดอกเบีย้น้อยกว่าประเมินภาวะเศรษฐกิจ แต่ปรบัลดดอกเบีย้ช้า

กว่าประเมิน สะท้อนแนวทางการด�าเนินนโยบายของ Fed ซึ่งอาจพยายามชดเชยความ

เข้มงวดช่วงขาขึ้นของดอกเบี้ยนโยบาย ด้วยขาลง โดยการปรับลดดอกเบี้ยช้ากว่าที่ควร

เป็น และชี้ว่า Fed อาจเริ่มต้นลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2024 เป็นต้นไป

 การสง่สัญญาณในทศิทางเขม้งวดข้ึน จะสง่ผลใหค้าดการณด์อกเบ้ียเพ่ิมข้ึน Bond 

yield อายุ 10 ปี อาจปรับขึ้นสู่ระดับ ระดับ 4-4.2% ในระยะส้ัน สิ้นปี 2024 เรายังมอง 

Bond yield ที่ระดับ 3.8-3.9%

 เราแนะน�าให้ใช้โอกาสที่ Bond yield เพ่ิมข้ึนรอบนี้ ทยอยสะสมสินทรัพย์ที่ได้

ประโยชน์จากขาลงของดอกเบี้ย ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล กองทุนอสังหาฯ และหุ้นกู้ที่มี

เครดิตเรตติ้งในกลุ่มน่าลงทุน (Investment Grade)



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายเกินไป และคาดการณ์แนวโน้ม

ดอกเบี้ยที่จะลดลงเร็วเกินไป ท�าให้ Fed น่าจะส่งสัญญาณ

ในทิศทางที่เข้มงวด (Hawkish) ข้ึน

• Bond yield อายุ 10 ปี อาจปรับข้ึนสู่ระดับ 4-4.2% 

ในระยะส้ัน แนะน�าให้ขายท�าก�าไรบางส่วน เรายังมอง 

Bond yield สิ้นปี 2024 ที่ 3.8-3.9%

• Valuation ของตลาดหุ้นอาจถูกกดดันจาก Bond yield 

ที่จะปรับข้ึน แนะน�าให้ใช้ โอกาสนี้ ทยอยสะสมสินทรัพย์

ที่ได้ประโยชน์จากขาลงของดอกเบี้ย ได้แก่ พันธบัตร

รัฐบาล กองทุนอสังหาฯ และหุ้นกู้ที่มีเครดิตเรตติ้งใน

กลุ่มน่าลงทุน (Investment Grade)
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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

- ตลาดประเมิน Fed ปรับลดดอกเบี้ยเร็วเกินไป

- Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี อาจปรับขึ้นมาที่ระดับ 4-4.2% ในระยะสั้น

- เราประเมิน Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2024 ที่ระดับ 3.8-3.9% ในกรณี Soft landing

- ลดน�้าหนัก Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจเริ่มอ่อนแอลงชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน

- Fed อาจตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2024

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรบัลดลงเพิม่เตมิ จากปัจจบุนัทีถู่กมองว่าจะโตสงู เกินกว่าแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจส่งสัญญาณอ่อนแอลง จากจ�านวนนักท่องเที่ยวที่แผ่วลง

- เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวที่ระดับ 2.5% ตลอดทั้งปี 2024 จากการส่งสัญญาณถึงระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุด 

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

- การใช้จ่ายภาครัฐจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจมากข้ึนหลังร่างงบประมาณฯ ได้รับการอนุมัติให้มีผลบังคับใช้ (คาดว่าในเดือน พ.ค.)

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยูใ่นระดบัทีถู่กมาก ทางการส่งสัญญาณถงึความพยายามกระตุน้เศรษฐกิจ ผ่านการปรบัเป้าการขาดดลุการ

คลงัข้ึนเป็น 3.8% จากปกติทีจ่ะไม่เกิน 3% ของ GDP ยกเว้นช่วงวิกฤติ

- แต่ Sentiment การลงทุนยังไม่ฟ้้�น มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร 

และการออกกฏกีดกันทางการค้าท่ีเก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

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 อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในปี 2024F โดยเราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะไม่น้อย

กว่า 100bps

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ปี 2023

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- 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

- มีความเส่ียงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed 

- Valuation จากการประเมิน Dividend yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพง

- ได้ประโยชน์จากแนวโน้มขาลงของดอกเบี้ย

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

Thailand SET 1,400 0.1% 3.1% -1.4% -7.2% -8.9% -16.1% -12.7%

Philippines PCOMP 6,521 0.7% 4.2% 5.5% 7.9% 1.1% -0.7% 1.0%

Indonesia JCI 7,205 1.0% 1.8% 3.0% 2.8% 8.2% 5.2% 6.4%

Singapore STI 3,112 0.1% 0.2% 0.0% -4.0% -3.4% -4.3% -4.4%

Malaysia KLCI 1,467 0.0% 1.3% 0.7% 1.0% 5.6% -1.9% -0.0%

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

HK HSI 16,586 -0.7% 2.2% -6.7% -7.3% -15.4% -16.2% -13.1%

China H HSCEI 5,606 -0.7% 1.0% -8.1% -9.3% -15.8% -16.4% -13.4%

MSCI China 55 -0.3% 0.8% -6.1% -6.5% -12.8% -14.8% -11.9%

China CSI300 3,298 0.1% -2.1% -7.8% -11.0% -16.0% -14.8% -13.9%

Taiwan TWSE 17,635 -0.4% 1.0% 2.5% 6.7% 2.6% 24.7% 24.5%

Korea KOSPI 2,614 0.1% 4.1% 4.9% 2.1% 0.4% 16.9% 12.0%

MSCI Korea 798 0.3% 2.5% 3.1% 1.2% -1.0% 19.0% 13.6%

India SENSEX 71,486 0.2% 2.7% 8.9% 7.0% 12.9% 17.5% 15.9%

MSCI India 2,457 0.1% 2.4% 9.1% 9.2% 16.1% 18.8% 16.6%

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

Australia AS 200 7,538 0.8% 3.9% 6.8% 5.2% 2.4% 7.1% 7.3%

Japan TOPIX 2,349 0.7% -0.2% -1.0% -2.4% 2.9% 24.2% 23.3%

Japan Nikkei 225 33,676 1.4% 2.3% 0.9% 2.0% 0.9% 29.1% 26.8%

Europe STOXX600 477 0.4% 1.0% 4.6% 3.6% 3.9% 12.3% 12.5%

Euro STOXX50 4,535 0.3% 0.1% 4.4% 6.1% 4.4% 19.6% 19.3%

US Dow Jones 37,558 0.7% 2.7% 6.8% 9.1% 10.3% 13.3% 14.3%

US S&P500 4,768 0.6% 2.7% 4.9% 8.3% 8.7% 24.2% 24.8%

MSCI US REITs 1,248 0.7% 5.6% 11.3% 8.1% 6.7% 8.9% 9.5%

J-REITs 1,798 -0.3% -0.7% -2.1% -4.2% -3.3% -5.1% -2.2%

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

UK FTSE 100 7,638 0.3% 1.2% 1.9% -1.2% 0.9% 2.5% 3.6%

Germany DAX 16,744 0.6% -0.1% 5.3% 6.1% 3.9% 20.3% 20.6%

France CAC 40 7,575 0.1% 0.6% 4.5% 3.3% 3.8% 17.0% 17.4%

Switzerland SMI 11,146 -0.1% -0.4% 3.8% -0.1% -0.6% 3.9% 4.6%

Portugal PSI 20 6,365 -0.3% -1.4% 0.6% 2.9% 5.4% 11.2% 10.9%

Spain IBEX 35 10,107 0.5% 0.1% 2.7% 4.8% 7.1% 22.8% 23.5%

Italy FTSE MIB 30,364 0.4% 0.2% 2.8% 3.9% 10.1% 28.1% 28.0%

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

Brazil BOVESPA 131,851 0.6% 4.3% 4.7% 11.1% 10.2% 20.2% 23.4%

Chile IPSA 6,060 0.1% 2.5% 3.7% 2.2% 4.8% 15.2% 14.6%

Mexico MEXBO 57,694 -0.1% 6.0% 9.5% 9.9% 6.1% 19.0% 15.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 514 0.1% 2.8% 1.8% 2.7% -2.7% 1.7% 2.6%

MSCI Latin America 2,636 1.8% 7.3% 6.0% 9.2% 6.1% 23.9% 23.7%

MSCI All Country World 722 0.6% 1.8% 4.6% 6.9% 6.3% 19.2% 19.7%

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

WTI Spot 74.17 1.3% 6.8% -4.4% -17.8% 5.2% -7.6% -2.5%

Brent Spot 79.37 1.6% 6.9% -3.6% -15.1% 4.6% -7.6% -0.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.20 0.30 0.41 0.48 1.95 -0.20 -0.45 1.30

Gold Spot 2041.40 0.3% 3.0% 3.4% 4.9% 5.4% 11.9% 12.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2661.20 -0.3% 0.0% -1.2% -3.7% -8.7% -8.7% -8.6%

Bloomberg Agri Subindex 63.99 0.4% 0.8% -2.9% -3.4% -10.1% -7.0% -5.0%

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

ThaiBMA Govt Bond index  312.02 0.0% 0.5% 1.7% 2.4% -0.1% 2.6% 2.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  216.19 0.0% 0.1% 0.4% 1.0% 0.8% 0.7% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  308.44 -0.0% 0.2% 0.9% 2.0% 0.7% 0.3% 0.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  407.73 0.1% 0.5% 1.6% 3.7% -0.3% 1.1% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  262.53 0.0% 0.2% 0.9% 2.0% 0.5% 0.7% 0.7%

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

1Y  2.36 0 -1 -3 -3 32 99 95

2Y  2.36 0 -4 -14 -19 22 72 72

5Y  2.48 0 -4 -15 -30 15 52 52

10Y  2.82 0 -3 -20 -32 20 17 21

Spread 10Y-2Y 46 0 1 -6 -13 -3 -55 -51

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

US 10Y  3.90 -0 -12 -52 -51 18 2 22

Japan 10Y  0.56 -5 -14 -19 -17 16 13 15

UK 10Y  3.57 -4 -26 -55 -64 -77 -10 -3

German 10Y  1.99 -6 -19 -63 -72 -42 -59 -32

Spain 10Y  2.93 -10 -24 -67 -82 -41 -73 -47

Italy 10Y  3.61 -13 -32 -74 -84 -42 -111 -87

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

VIX index  12.53 -0.0 0.5 -0.9 -2.6 -1.4 -9.1 -9.0

Dollar index  102.23 -0.4% -0.6% -1.2% -2.9% -0.3% -1.3% -1.7%

USD/THB  34.91 -0.4% -2.4% -0.9% -2.7% 0.2% 0.9% 0.7%

EUR/USD  1.10 0.4% 1.7% 0.2% 2.1% 0.4% 2.4% 3.3%

GBP/USD  1.27 0.7% 1.2% 1.3% 1.9% -0.8% 4.8% 4.2%

USD/JPY  143.59 0.6% -1.1% -3.2% -2.7% 1.6% 9.5% 9.5%

USD/CNY  7.14 -0.2% -0.5% -0.4% -2.1% -0.6% 3.4% 2.5%

USD/CNH  7.14 -0.2% -0.7% -0.4% -2.1% -0.6% 3.1% 2.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 12/20/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่า Fed จะส่งสัญี่ญี่าณในทิศทางท้�เข้�มงว่ด (Hawkish) ข้้�น จากิค้ว่ามพยุายุามท้�จะชดเชยุกิารข้้�น
ดอกิเบ้ี้�ยุน�อยุกิว่่าระดับี้เหุ้มาะสม โดยุลดดอกิเบ้ี้�ยุช�าลง และเพ่�อลดค้ว่ามเส้�ยุงท้�เงินเฟ้้อจะกิลับี้มาเพิ�มข้้�น หุ้ลังภาว่ะ
กิารเงิน (Financial conditions) ผ่่อนค้ลายุมากิส้ดตั�งแต่กิ่อนท้� Fed เริ�มต�นปรับี้ข้้�นดอกิเบ้ี้�ยุในปี 2022  ซ้ึ่�งจะส่ง
ผ่ลใหุ้� Bond yield ปรับี้ข้้�นในระยุะสั�น กิดดัน Valuation ข้องตลาดหุ้้�น

Fed จำะชดเชยการขึ้้้ำนดอุกเบี้้้ำยน้อุยกว่�าระดับี้เหมาะสม โดย

ลดดอุกเบี้้้ำยช้าลง

 Fed ส่งสัญญาณจบรอบการข้ึนดอกเบี้ยอย่างชัดเจนใน

การประชุมเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา และจะเร่ิมปรับลดดอกเบี้ย

นโยบายลงในปี 2024 สู่ระดับ 4.6% จากปัจจุบันที่ 5.4% เท่ากับ

ว่า Fed ส่งสญัญาณวา่จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลง -75 bps ในปี 

2024 ในขณะทีต่ลาดคาดวา่ Fed จะลดดอกเบีย้ลงถงึ -150 bps 

มากกว่า Fed เท่าตัว น�าไปสู่ค�าถามว่า Fed ลดดอกเบ้ียน้อย

เกินไปหรือไม่

 นักเศรษฐศาสตร์ ช่อ John Taylor คิดค้นสมการ Taylor 

rule ในป ี1993 เพอ่ประเมนิระดบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายทีเ่หมาะ

สม โดยใช้ 2 เป้าหมายในการด�าเนินนโยบายของ Fed ได้แก่ 

เสถียรภาพของราคาสินค้า (Price stability) และการจ้างงานที่

เต็มศักยภาพ (Maximum employment)

 เม่อแทนค่าอัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) 2.4% และอัตรา

ว่างงาน (Unemployment rate) 4.1% ตามที่ Fed คาดการณ์ 

ณ ปลายปี 2024 ในสมการดงักลา่ว พบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ทีเ่หมาะสมควรอยูท่ีร่ะดบั 3.8% ต�่ากวา่ 4.6% ที ่Fed สง่สัญญาณ 

แต่ใกล้เคียงกับ 3.9% ที่ตลาดคาด

 อย่างไรก็ดี เม่อค�านวนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะ

สมในปัจจุบัน ซึ่งอัตราเงินเฟ้้อ และอัตราว่างงานอยู่ที่ 3.5% 

และ 3.7% ตามล�าดับ พบวา่อัตราดอกเบีย้นโยบายควรอยูท่ีร่ะดับ 

5.85% สงูกวา่ปจัจบุนัราว 30-60bps ช้ีวา่ทีผ่า่นมา Fed อาจปรบั

ขึ้นดอกเบี้ยน้อยกว่าที่ควรเป็น

 การตัดสินใจปรับข้ึนดอกเบี้ยน้อยกว่าประเมินภาวะ

เศรษฐกิจ แต่ปรับลดดอกเบี้ยช้ากว่าประเมิน สะท้อนแนวทาง

การด�าเนินนโยบายของ Fed ซึ่งอาจพยายามชดเชยความเข้ม

งวดช่วงขาขึ้นของดอกเบี้ยนโยบาย ด้วยขาลง โดยการปรับลด

ดอกเบี้ยช้ากว่าที่ควรเป็น

 แนวทางดังกล่าว สะท้อนทิศทางดอกเบี้ยนโยบายที่อาจ

ทรงตัวสงูเปน็เวลานานกวา่ที่ตลาดคาด ซึง่สอดคลอ้งกบัการการ

ตัดสินใจปรับดอกเบี้ยใน 4 รอบล่าสุดตั้งแต่ปี 1994 เป็นต้นมา 

โดย Fed ปรบัดอกเบีย้ข้ึนสงูกวา่ Neutral rate หรอือตัราดอกเบีย้

ทีเ่หมาะสมตอ่การเตบิโตของเศรษฐกจิในระยะยาวเพยีง 0-1 pp 

น้อยกว่า 2-4 pp ในการปรับขึ้นดอกเบี้ย 4 รอบก่อนหน้า ใน

ระหว่างป ี1981-1993 แต่ Fed ชดเชยโดยปรับลดดอกเบีย้ช้าลง 

โดยหลังจากที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย Fed จะคงดอกเบี้ย

ที่ระดับสูงเฉลี่ยนานถึง 9 เดือนก่อนที่จะตัดสินใจลดดอกเบี้ย ใน

ขณะที่การปรับขึ้นดอกเบี้ย 4 รอบก่อนหน้า Fed ใช้เวลาเฉลี่ย

เพียง 2 เดือน

 ปัจจุบัน Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้ายในเดือน ก.ค. 

2023 ซ่ึงเมอ่บวกกับระยะเวลาก่อนที ่Fed จะลดดอกเบีย้ในอดตี 

9 เดอืน จะไดเ้ดือนที ่Fed อาจเร่ิมตน้ปรบัลดดอกเบีย้ลงเปน็เดอืน 

เม.ย.-พ.ค. หรือในช่วงกลางปี 2024 เป็นต้นไป
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Hiking Cycle First Cut

Start End Months First cut 
date

Last hike 
to first cut 
(months)

Effective 
Fed Funds 

Rate

CPI at first 
cut

Real EFFR 
(EFFR-

CPI)

EFFR-
Neutral 

rate

Apr-55 Aug-57 29 Nov-57 3 3.3 3.3 0.0 n.a.
Sep-58 Sep-59 12 Jun-60 9 3.3 1.7 1.6 n.a.
Jul-63 Apr-69 70 Jul-69 3 8.6 5.6 3.0 -0.6
Mar-72 May-74 26 Jul-74 2 12.9 11.5 1.4 -1.5
Dec-76 Mar-80 40 Apr-80 1 17.6 14.7 2.9 0.0
Aug-80 Dec-80 4 Jan-81 1 19.1 11.8 7.3 4.3
May-83 Aug-84 16 Oct-84 1 10.0 4.3 5.7 2.7
Dec-86 Sep-87 9 Oct-87 2 7.3 4.5 2.8 0.0
Mar-88 Feb-89 11 Jun-89 3 9.5 5.2 4.3 1.8
Feb-94 Feb-95 12 Jul-95 5 5.9 2.8 3.1 0.5
Jun-99 May-00 11 Jan-01 8 6.0 3.7 2.3 0.1
Jun-04 Jun-06 24 Sep-07 15 4.9 2.8 2.1 1.1
Dec-15 Dec-18 37 Jul-19 7 2.4 1.8 0.6 -0.6

All periods 23 5 8.5 5.7 2.9 0.7
Pre-1981 35 4 9.1 7.4 1.8 -0.7
Post-1981 15 5 8.1 4.6 3.5 1.2

Mar-22 Jul-23 17 Current 4 5.3 3.2 2.1 0.9
*Neutral rate calculated by adding New York Fed estimates of natural rate of interest (R-star) to CPI inflation

แผนภาพิ่ท้� 2: อุัตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้ายในปัจำจำุบี้ันยังไม�สูงมากเม่อุเท้ยบี้กับี้อุัตราเงินเฟ้้อุและ Neutral rate 

ขึ้อุงรอุบี้ก�อุนๆ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2023 2024 2025 2026

Fed Funds Rate
Taylor rule estimate of Fed Funds Rate

Unemployment rate
3.20 3.70 3.80 3.90 4.00 4.10 4.20

C
or

e 
PC

E

3.60 6.00 5.90 5.80 5.70 5.60 5.50
3.50 5.85 5.75 5.65 5.55 5.45 5.35
3.40 5.70 5.60 5.50 5.40 5.30 5.20
3.30 5.55 5.45 5.35 5.25 5.15 5.05
3.20 5.40 5.30 5.20 5.10 5.00 4.90
3.10 5.25 5.15 5.05 4.95 4.85 4.75
3.00 5.10 5.00 4.90 4.80 4.70 4.60
2.90 4.95 4.85 4.75 4.65 4.55 4.45
2.80 4.80 4.70 4.60 4.50 4.40 4.30
2.70 4.65 4.55 4.45 4.35 4.25 4.15
2.60 4.50 4.40 4.30 4.20 4.10 4.00
2.50 4.35 4.25 4.15 4.05 3.95 3.85
2.40 4.20 4.10 4.00 3.90 3.80 3.70

Taylor rule: R = R* + [core PCE] + 0.5[Inflation gap] + 1*[UE gap]

2024Now

Now

2024

Taylor rule estimates

Fed’s dots (Dec)

Fed Funds 
futures

*Taylor rule estimates for 2023 using latest unemployment rate 
and core PCE; for 2024 to 2026 using Fed’s projections in Dec

แผนภาพิ่ท้� 1: Fed ชดเชยการขึ้้้ำนดอุกเบี้้้ำยน้อุยกว่�าระดับี้เหมาะสม โดยลดดอุกเบี้้้ำยช้าลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 3: Fed ปรับี้ขึ้้้ำนดอุกเบี้้้ำยสูงกว่�า Neutral rate เพิ่้ยง 1 pp สะท้อุนนโยบี้ายการเงินท้�อุยู�ในภาว่ะ

ต้งตัว่ แต�ไม�มาก

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

อุัตราเงินเฟ้้อุท้�สูงเป็นอุุปสรรคไม�ให้ Fed ผ�อุนคลายนโยบี้าย

การเงิน

 จากการศึกษาเปรียบเทียบตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงที่ Fed 

เริ่มลดดอกเบี้ยในอดีตย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1957 พบว่าในช่วงที่

อัตราเงินเฟ้้อสูง (เกินกว่า 5%) Fed มักปล่อยให้เศรษฐกิจชะลอ

ตวัลงมากจงึจะตดัสนิใจลดดอกเบีย้ ซ่ึงแตกต่างกบัในชว่งเงินเฟ้้อ

ต�่าซึ่ง Fed อาจพิจารณาลดดอกเบี้ยเพ่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้ใน

ทันทีที่เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง

 โดยในภาวะเงินเฟ้้อสูง Fed จะตัดสินใจลดดอกเบี้ยก็ต่อ

เม่อเศรษฐกิจชะลอตัวลงแรง เช่น ดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซื้อภาค

การผลิต (ISM Manufacturing PMI) ลดลงแรง 5 จุด ในช่วง 

3 เดือนกอ่นที ่Fed จะปรับลดดอกเบีย้ มากกวา่ชว่งภาวะเงินเฟ้อ้

ต�่า ซ่ึง Fed จะตัดสินใจลดดอกเบ้ียเม่อดัชนีลดลงเพียง 3 จุด 

ส่วนอัตราว่างงาน (Unemployment rate) อาจต้องเพ่ิมข้ึนสูง

ถึงแตะระดับ 6%

 การปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายในรอบนี ้เกดิข้ึนท่ามกลาง

อตัราเงนิฟ้้อทีเ่พ่ิมข้ึนสงู 9% มากสุดในรอบกว่า 40 ปี Fed น่าจะ

หลกีเลีย่งการปรับลดดอกเบีย้เร็วเกนิไป ตวัเลขเศรษฐกิจอาจต้อง

อ่อนแอลงอย่างชดัเจน ก่อนที ่Fed จะเร่ิมต้นลดดอกเบีย้
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In a soft-landing scenario, the Fed cuts but maintains a positive real rate; in a hard-landing scenario, it cuts more 
aggressively 

CPI YoY

แผนภาพิ่ท้� 5: Fed ปรับี้ลดอุัตราดอุกเบี้้้ำยในอุัตราท้�ช้ากว่�าการลดลงขึ้อุงเงินเฟ้้อุ เพิ่่อุให้อุัตราดอุกเบี้้้ำยท้�แท้จำริง

ยังคงติดลบี้ และรักษาภาว่ะต้งตัว่ขึ้อุงนโยบี้ายการเงิน

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

แผนภาพิ่ท้� 4: ในภาว่ะเงินเฟ้้อุสูง Fed มักจำะปล�อุยให้เศรษฐกิจำแย�ลงล้กและยาว่นานกว่�าปกติ ก�อุนจำะปรับี้

ลดดอุกเบี้้้ำย

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

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); high inflation defined by CPI > 5%YoY during hiking cycles

CPI yoy ISM Manufacturing Unemployment rate Chicago Fed Financial 
Conditions

First cut Index ∆3m (pp) Index ∆3m Index ∆3m (pp) Index ∆3m

Nov-57 3.3 -0.4 40.4 -4.9 5.1 1.0 n.a. n.a.
Jun-60 1.7 0.0 44.4 -3.4 5.4 0.0 n.a. n.a.
Jul-69 5.4 -0.1 53.1 -2.1 3.5 0.1 n.a. n.a.
Jul-74 11.5 1.4 54.8 -5.1 5.5 0.4 5.0 3.3
Apr-80 14.7 0.8 37.4 -8.8 6.9 0.6 3.9 2.1
Jan-81 11.8 -1.0 49.2 -6.3 7.5 0.0 2.7 0.7
Oct-84 4.3 0.1 50.8 -5.3 7.4 -0.1 0.1 -0.9
Oct-87 4.5 0.6 60.7 3.2 6.0 -0.1 1.1 1.1
Jun-89 5.2 0.2 47.3 -4.2 5.3 0.3 0.3 -0.5
Jul-95 2.8 -0.3 50.7 -0.8 5.7 -0.1 -0.7 0.0
Jan-01 3.7 0.3 42.3 -6.4 4.2 0.3 -0.2 -0.1
Sep-07 2.8 0.1 53.8 -0.2 4.7 0.1 0.2 0.7
Jul-19 1.8 -0.2 51.0 -2.6 3.7 0.1 -0.6 0.0

All periods 5.7 0.1 48.9 -3.6 5.5 0.2 1.2 0.7
Low inflation 3.1 0.0 49.3 -2.6 5.3 0.1 0.0 0.1
High inflation 9.7 0.3 48.4 -5.3 5.7 0.3 3.0 1.4

Current 3.2 0.0 46.7 -0.9 3.9 0.4 -0.5 -0.1

Economic indicators and financial conditions during Fed’s first cuts 
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ภาว่ะการเงิน (Financial Conditions) ผ�อุนคลายมากสุด

ตั้ำงแต� Fed ปรับี้ขึ้้้ำนดอุกเบี้้้ำย

 ดัชนีภาวะการเงิน (Financial conditions index) เพิ่ม

ขึ้นสู่ระดับสูงสุดตั้งแต่ปลายเดือน ก.พ. 2022 หรือก่อนที่ Fed 

จะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สะท้อนภาวะการเงินที่ผ่อน

คลายเปน็อย่างมาก ซ่ึงสวนทางกับระดับอัตราดอกเบีย้นโยบายใน

ปัจจุบันที่ถูกปรับขึ้นมาสูงสุดในรอบกว่า 20 ปี และมาตรการลด

ขนาดงบดุล (QT) ซึ่งถูกลดในอัตราที่เร็วกว่ารอบก่อนๆ

 ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายลง มาจากคาดการณ์แนวโน้ม

ดอกเบี้ยที่จะปรับลดลงอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเงิน และพันธบัตรลดลง ส่วนต่างดอกเบี้ยต่างๆ แคบลง 

เชน่ Credit spread ซ่ึงเปน็อตัราดอกเบีย้สว่นเพ่ิมตามความเส่ียง

ในตลาดหุ้นกู้ ในขณะที่ตลาดหุ้นปรับเพิ่มขึ้นท�า New High

 ในชว่ง 1-2 ปทีีผ่า่นมา เวลาท่ีภาวะการเงนิผอ่นคลายมาก

เกินไป Fed มักจะส่งสัญญาณในทิศทางเข้มงวดขึ้น เพ่อให้ภาวะ

การเงนิตึงตัวข้ึน และลดความเส่ียงทีเ่งนิเฟ้อ้จะกลบัมาเรง่ตวัข้ึน 

ยกตัวอย่างเช่น

1. ชว่งปลายเดือน ก.พ. 2022 ซ่ึงเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

ในช่วงเวลาเดียวกับที่ Fed ก�าลังจะเร่มต้นปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ย ตลาดเริ่มกังวลถึงผลกระทบต่อการเติบโตของ

เศรษฐกิจมากกว่าเงินเฟ้้อ ท�าให้ Fed ปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้

ขึ้นเพียง +25bps น้อยกว่า +50bps ที่ตลาดคาด แต่ท้าย

สุดแล้วสงครามไม่ได้ลุกลามไปยังประเทศอ่น แต่กลับกัน

การพุ่งข้ึนของสินค้าโภคภัณฑ์์ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้้อเพ่ิม

ขึ้น Fed แสดงความกังวลต่อผลกระทบเงินเฟ้้อมากขึ้น 

และปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่สูงขึ้นในครั้งต่อมา

2. ชว่งเดือน พ.ค. 2022 ตลาดเร่ิมกังวลถึงความเส่ียงต่อการ

เติบโตของเศรษฐกิจมากขึ้น จากผลกระทบของนโยบาย 

Zero-COVID ซึ่งจีนยังไม่มีทีท่าจะเปิดประเทศอย่างต่อ

เน่อง และสงครามรัสเซีย-ยูเครน ในขณะที่ Fed เริ่มปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้ตลาดเริ่มมองว่า Fed 

จะชะลอการขึ้นดอกเบี้ยภายในสิ้นปีนั้น แต่อัตราเงินเฟ้้อ 

เดือน พ.ค. ซึ่งรายงานในช่วงต้นเดือน มิ.ย. ก็ออกมาสูง

กว่าคาด กดดนัให ้Fed ปรับข้ึนดอกเบีย้ +75bps เป็นคร้ัง

แรกนับตั้งแต่ทศวรรษ 1990

3. ช่วงเดือน ก.ค. 2022 ตลาดเกิดความกังวลต่อประเด็น

เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) หลังราคา

น�้ามันพลิกกลับมาเป็นขาลงอย่างเห็นได้ชัด เป็นปัจจัยฉุด

การเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้้อ น�าไปสู่การเก็งก�าไรประเดน็ 

การพลกิกลบัของนโยบาย (Dovish pivot) แตน่าย Powell 

ประธาน Fed ก็ได้ส่งสัญญาณในทิศทางเข้มงวดขึ้นใน

การประชุม Jackson Hole และปรับคาดการณ์แนวโน้ม

ดอกเบี้ยขึ้นในเวลาต่อมา

4. ชว่งเดือน ม.ีค. 2023 เกิดความวุ่นวายในภาคธนาคาร หลัง

ธนาคาร SVB ลม้ น�าไปสู่ความคาดหวังวา่ธนาคารกลางใน

หลายประเทศหลักจะยุตกิารปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้นโยบาย 

แต่ Fed ยังปรับดอกเบี้ยขึ้นอีกในการประชุมเดือน มี.ค. 

ตามที่ส่งสัญญาณ และปรับขึ้นต่อเน่องอีก รวม 0.75% 

ในช่วงที่เหลือของปี 2023

 ภาวะการเงินเร่ิมผ่อนคลายลงในปัจจบุนั เกิดข้ึนท่ามกลาง

ตวัเลขเศรษฐกจิทยอยออกมาอ่อนแอต่อเน่อง ตวัเลขการจ้างงาน

และอตัราเงนิเฟ้้อ ซ่ึงเป็น 2 เป้าหมายของ Fed ลดลงต�า่กว่าคาด 

ตลาดคาดหวงัว่า Fed จะเร่ิมต้นปรับลดดอกเบีย้ในเดือน ม.ีค.

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าคาดการณ์ดอกเบี้ยลดลงเร็วเกินไป 

ไมส่อดคล้องกบัภาวะเศรษฐกิจ และเงนิเฟ้้อสูงทีเ่กดิข้ึน ในขณะที่

ภาวะการเงินทีผ่อ่นคลายลง เปน็ความเส่ียงทีจ่ะท�าใหเ้งนิเฟ้อ้เพ่ิม

ขึ้นในระยะข้างหน้า ท�าให้เรามองว่า Fed น่าจะ ส่งสัญญาณใน

ทิศทางเข้มงวดขึ้น
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ผลตอุบี้แทนจำากการลงทุนในหุ้นต��ามาก

 อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มเพ่อชดเชยความเสี่ยง (Risk 

premium) ในตลาดหุ้น ซึ่งค�านวณโดยใช้สัดส่วนก�าไรต่อหุ้น 

(Earnings yield) หรือส่วนกลับของค่า P/E ลบกับ Bond yield 

ยงัอยูใ่นระดบัต�่าที ่1.2% สะท้อนความคาดหวงัผลตอบแทนหรอื

ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นทีต่�่ามาก เม่อเทยีบกับผลตอบแทน

จากพันธบัตรรัฐบาล 

 จากการศกึษาขอ้มลู Risk premium และผลตอบแทนราย

เดือนในตลาดหุ้นตั้งแต่ปี 1998 หรือ 25 ปีที่ผ่านมา พบว่า Risk 

premium มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนจาก

ตลาดหุน้ในระยะขา้งหน้า กลา่วคือตลาดหุ้นมกัจะใหผ้ลตอบแทน

แผนภาพิ่ท้� 6: ภาว่ะการเงิน (Financial Conditions) ผ�อุนคลายมากสุดตั้ำงแต� Fed ขึ้้้ำนดอุกเบี้้้ำย

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

 

จริงที่ต�่าตามคาดการณ์ผลตอบแทนส่วนเพิ่ม และตลาดหุ้นจะให้

ผลตอบแทนติดลบเม่อลงทุนที่ Risk premium ต�่ากว่า 0.3% 

ส�าหรับระยะเวลาการลงทุน 5 ป ีโดยหากลงทุนที ่Risk premium 

1.2% ในปัจจุบัน จะได้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีเพียง 2% ตลอด

ระยะเวลาการลงทุน 5 ปี หรือราว 3.4% ต่อปีส�าหรับระยะเวลา

ลงทุน 10 ปี 

 ในขณะที่ ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล

อายุ 5 ปี และ 10 ปี ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 4% สูงกว่าผลตอบแทน

จากสถิติย้อนหลังในตลาดหุ้น ท�าให้เรามองว่าตลาดหุ้นยังไม่คุ้ม

ค่าที่จะลงทุนในเวลานี้
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แผนภาพิ่ท้� 8: ตลาดหุ้นมักจำะให้ผลตอุบี้แทนจำริงท้�ต��า ตามคาดการณ์์ผลตอุบี้แทนส�ว่นเพิ่ิ�มท้�ลดลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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1.18%

แผนภาพิ่ท้� 7: อุัตราผลตอุบี้แทนส�ว่นเพิิ่�มเพิ่่อุชดเชยคว่ามเส้�ยง (Risk premium) ในตลาดหุ้น ยังอุยู�ใน

ระดับี้ต��าท้� 1.2% สะท้อุนคว่ามคาดหวั่งผลตอุบี้แทนหรือุคว่ามเส้�ยงจำากการลงทุนในหุ้นท้�ต��ามาก เม่อุเท้ยบี้

กับี้ผลตอุบี้แทนจำากพัิ่นธบี้ัตรรัฐบี้าล 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 9: Bond yield อุายุ 10 ปี อุาจำปรับี้ขึ้้้ำนสู�ระดับี้ ระดับี้ 4-4.2% ในระยะสั้ำน สิ้ำนปี 2024 เรายังมอุง 

Bond yield ท้�ระดับี้ 3.8-3.9%

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

 

แผนภาพิ่ท้� 10: พิ่ันธบัี้ตรรัฐบี้าล กอุงทุนอุสังหาฯ และหุ้นกู้ท้�ม้เครดิตเรตติ้ำงในกลุ�มน่าลงทุน (Investment 

Grade) มักจำะให้ผลตอุบี้แทนมากกว่�าสินทรัพิ่ย์อุ่นในภาว่ะ Slowdown

ท่ี่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); US Treasury and global IG are total returns

แนะน�าให้ทยอุยสะสมสินทรัพิ่ย์ท้�ได้ประโยชน์จำากขึ้าลงขึ้อุง

ดอุกเบี้้้ำย

 การส่งสัญญาณในทิศทางเข้มงวดขึ้น จะส่งผลให้คาด

การณ์ดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น Bond yield อายุ 10 ปี อาจปรับขึ้นสู่

ระดับ ระดับ 4-4.2% ในระยะสั้น สิ้นปี 2024 เรายังมอง Bond 

yield ที่ระดับ 3.8-3.9%

 เราแนะน�าให้ใช้โอกาสที่ Bond yield เพิ่มขึ้นรอบนี้ 

ทยอยสะสมสินทรัพย์ที่ได้ประโยชน์จากขาลงของดอกเบี้ย ได้แก่ 

พันธบัตรรัฐบาล กองทุนอสังหาฯ และหุ้นกู้ที่มีเครดิตเรตติ้งใน

กลุ่มน่าลงทุน (Investment Grade)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบี้แทนพันธบี้ัตรรัฐบี้าลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ปรับี้ตัว่ลงอยุ่าง
รว่ดเร็ว่จากิทิศทางกิารเปล้�ยุนแปลงนโยุบี้ายุกิารเงินข้อง Fed หุ้ร่อ “Fed Pivot” อยุ่างไรกิ็ด้ เรามองว่่าตลาดท้�
ค้าดหุ้ว่งัว่่า Fed จะลดดอกิเบ้ี้�ยุมากิถ้ึง 5-6 ค้รั�ง (-125 ถ้ึง -150 bps) ในปี ปี 2024 เป็นม้มมองท้� Dovish มากิเกิินไป 
จ้งเริ�มเหุ้็นค้ว่ามจำาเป็นท้�กิรรมกิาร Fed ต�องกิลับี้มาส่งสัญี่ญี่าณเข้�มงว่ดเพ่�อค้ว่บี้ค้้มค้ว่ามค้าดหุ้วั่งข้องตลาดใหุ้�ไม่
เป็นบี้ว่กิมากิกิเกิินไปจนกิ่อใหุ้�เกิิด Wealth effect และเพิ�มค้ว่ามเส้�ยุงด�านสูงต่อเงินเฟ้้อในอนาค้ต เราจ้งมอง Bond 
yield ม้โอกิาสปรับี้ตัว่สูงข้้�นสู่ระดับี้ 4.0-4.2% ซึ่้�งจะเป็นจ้ดท้�น่าสนใจเข้�าลงท้น

การลดลงขึ้อุง Bond yield เป็นเหตุใหส้ภาว่ะการเงินในสหรัฐฯ 

อุ�อุนตวั่ลงเรว็่เกนิไป ท�าให ้Fed นา่จำะต้อุงกลบัี้มาส�งสญัี่ญี่าณ์

เขึ้้มงว่ดต�อุเน่อุงในระยะขึ้้างหน้า

 นบัตัง้แต่การประกาศแผนการกู้ยืมของรัฐบาลสหรัฐฯ ราย

ไตรมาส (Quarterly Refunding Program: QRA) ได้ผ่านพ้นไปใน

วนัที ่1 พ.ย. 2023 Bond yield กไ็ดเ้ปลีย่นทิศทางเป็นขาลงอย่าง

รวดเร็ว โดยได้รับอานิสงส์จากการผ่อนคลายความกังวลต่อแนว

โน้มปริมาณอุปทานของพันธบัตรระยะยาว หลังแถลงการณ์ของ

กระทรวงการคลังระบุว่ารัฐบาลสหรัฐฯ อาจไม่มีความจ�าเป็นต้อง

เพ่ิมปริมาณการกู้ยืมข้ึนอีกหลงัไตรมาส 2/2024 ท�าให ้Sentiment 

ของตลาดพันธบัตรปรับตัวดีขึ้นอย่างมาก

 นอกจากนี้ ผลการประชุมของ Fed ในวันที่ 12-13 ธ.ค. 

2023 ที่ผ่านมา ยังมีทิศทาง Dovish กว่าที่ตลาดคาด โดย 

Dot Plot จากการประชุมคร้ังสุดท้ายของปี 2023 ระบุว่า Fed 

ประเมินว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงราว 3 คร้ัง 

(-75 bps) ในปี 2024 และอีก 4 คร้ัง (-100 bps) ในปี 2025 

จากคาดการณ์แนวโน้มเงินเฟ้้อที่จะชะลอลงต่อเน่อง ผลจาก

ตลาดแรงงานที่โน้มกลับสู่สมดุล จะช่วยให้อัตราค่าจ้างแรงงาน

ชะลอตัวลง ซ่ึงจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้้อในหมวดบริการทยอย

ปรับลดลงในระยะต่อไป

 อย่างไรก็ดี Sentiment ของตลาดที่อยู่ในแนวโน้มฟ้้�นตัว 

ก่อนจะถูกกระตุ้นด้วยสัญญาณ Dovish ของ Fed ท�าให้ Bond 

yield ลดลงจากจุดสูงสุดที่ 5% ในเดือน ต.ค. มาอยู่ต�่ากว่า 4% 

ในเดือน ธ.ค. ได้ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนตัวลง และ

ตลาดหุน้ปรับตวัข้ึนต่อเน่อง จนดัชนหีุน้ Dow Jones ท�าจุดสูงสุด

ใหม่เป็นประวัติการณ์ ล้วนเป็นปัจจัยที่ท�าให้สภาวะการเงินของ

สหรัฐฯ (Financial Conditions Index: FCI) อ่อนตัวลงรวดเร็ว

มากที่สุดเป็นประวัติการณ์เช่นเดียวกัน
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แผนภาพิ่ท้� 12: …ซึ่้�งการอุ�อุนตัว่โดยรว่มกว่�า -130 bps ขึ้อุงดัชน้ นับี้ตั้ำงแต�เดือุน พิ่.ย. จำนปัจำจำุบี้ัน (19 ธ.ค.) 

หลักๆ แล้ว่เป็นผลจำากตลาดหุ้นท้�ปรับี้ตัว่สูงข้ึ้้ำนอุย�างมาก (แท�งส้น�้ำาเงิน) และผลตอุบี้แทนพิ่ันธบี้ัตรระยาว่ท้�

ลดลง (แท�งส้เทา)

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

แผนภาพิ่ท้� 11: ดัชน้สภาว่ะการเงินขึ้อุงสหรัฐฯ โดย Goldman Sachs อุ�อุนตัว่ลงอุย�างรว่ดเร็ว่ (แท�งส้น�้ำาเงิน) 

ตั้ำงแต�เดือุน พิ่.ย. ท้�ผ�านมา ท�ามกลางเงินเฟ้้อุทั�ว่ไป (เส้นส้เทา) และเงินเฟ้้อุพิ่ื้ำนฐาน (เส้นส้ฟ้้า) ท้�แม้ชะลอุลง

แต�ยังอุยู�สูงกว่�าระดับี้เป้าหมาย 2% ขึ้อุง Fed อุยู�ค�อุนขึ้้างมาก…

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ราคาสินทรัพยท์ีป่รับตวัสูงข้ึน มกัท�าใหนั้กลงทุนรูส้กึวา่ตน

มคีวามมัง่คัง่มากข้ึน น�าไปสูค่วามมัน่ใจในการจบัจา่ยใชส้อย หรือ

ที่เรียกว่า “Wealth effect” ซ่ึงเป็นสิ่งที่ Fed กังวล เพราะจะ

เป็นปัจจัยเพ่ิมความเส่ียงด้านสูงให้กับเงินเฟ้้อในระยะข้างหน้า 

และท�าให้การน�าเงินเฟ้้อกลับสู่ระดับเป้าหมายที่ 2% ยากล�าบาก

มากข้ึน

 Fed ที่รับรู้ว่าตลาดตีความสัญญาณจากการประชุมครั้ง

ล่าสุดไปในทิศทาง Dovish อย่างมาก จึงเริ่มกลับมาคุมโทนเข้ม

งวด อาทิ นาย John Williams ประธาน Fed สาขา New York 

ทีไ่ด้ให้สัมภาษณ์วา่ในสถานการณ์ปัจจุบันยงัเร็วเกินไปท่ีจะเร่ิมพูด

คยุเร่องการลดอัตราดอกเบ้ีย หรือแมแ้ตน่าย Austan Goolsbee 

 

แผนภาพิ่ท้� 13: อุัตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้ายในปัจำจำุบี้ันม้คว่ามต้งตัว่ไม�มากนักเม่อุเท้ยบี้กับี้ว่ัฏจำักรขึ้าข้ึ้้ำนดอุกเบี้้้ำย 

(Tightening cycle) ครั้ำงก�อุนๆ

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

ประธาน Fed สาขา Chicago ที่จัดว่าเป็นคนที่มีความ Dovish 

มากทีสุ่ดในกรรมการชุดปจัจบุนั ยงักลา่ววา่ตลาดก�าลงัหลงระเริง

มากเกินไป

 เรามองว่าตลาดที่ก�าลังคาดหวังกับการลดดอกเบี้ยถึง 

5-6 คร้ัง (-125 ถึง -150 bps) ในปี 2024 นั้นเป็นมุมมองที่เป็น

บวกมากเกินไป ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจที่แม้จะอ่อนตัวลงแต่ยัง

ไม่เข้าใกล้ภาวะ Recession ประกอบกับสัญญาณจากกรรมการ 

Fed ที่น่าจะกลับมาเข้มงวดมากข้ึน น่าจะท�าให้ Bond yield 

ปรับสูงข้ึนมาอยู่ที่ระดับ 4.0-4.2% ซ่ึงจะมีความน่าสนในการเข้า

ลงทุนมากข้ึน
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แผนภาพิ่ท้� 14: Fed มกัจำะอุอุกมาส�งสัญี่ญี่าณ์เข้ึ้มงว่ดเพ่ิ่อุปอุ้งกันไม�ให้ภาว่ะการเงินอุ�อุนตัว่มากเกินไปจำนสร้าง

คว่ามเส้�ยงด้านสูงให้กับี้เงินเฟ้้อุ

ที่่�มา: Bloomberg, CNBC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาท้�ระดับี้ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ในปี 2024 จากิระดับี้ราค้าทองค้ำาท้�สูง
เม่�อเท้ยุบี้กิับี้ Real yield และกิารค้งมาตรกิาร QT ข้อง Fed ซ้ึ่�งจะจำากัิดกิารเพิ�มข้้�นข้องราค้าทองค้ำา แม�เศรษฐกิิจ
จะเข้�าสู่ภาว่ะ Recession สำาหุ้รับี้ราค้านำ�ามัน เรามองแนว่โน�มราค้านำ�ามันดิบี้ (WTI) จะทยุอยุฟ้้�นตัว่เข้�าใกิล�ระดับี้ 80 
ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบี้าร์เรลภายุในต�นปี 2024 จากิอ้ปทานท้�จะลดลงจากิกิล้่มประเทศ OPEC แนว่โน�มกิารผ่ลิต
นำ�ามันดิบี้สหุ้รัฐฯ ท้�เริ�มส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัว่ และกิารส่งมอบี้นำ�ามันดิบี้เข้�าสู่ค้ลังสำารองเชิงยุ้ทธศาสตร์ (SPR) ข้อง
สหุ้รัฐฯ ตั�งแต่เด่อน ม.ค้. 2024

ราคาทอุงค�า

ราคาทอุงค�าอุาจำปรับี้ขึ้้้ำนได้จำ�ากัด แม้เศรษฐกิจำจำะเขึ้้าสู�ภาว่ะ 

Recession

 ราคาทองค�าในเดือนที่ผ่านมาปรับข้ึนยืนระดับ 2,000 

ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อออนซ์ ท่ามกลางตวัเลขเศรษฐกิจทีอ่่อนแอลง 

บวกกบัฐานทีส่งูอยูก่่อนแล้ว จากสงครามอสิราเอล-ฮามาสในเดอืน

ก่อนหน้า

 การปรับตัวข้ึนของราคาทองค�า สะท้อนมุมมองภาวะ 

Recession ซ่ึงมสัีญญาณความเส่ียงชดัเจน เป็นปัจจยับวกต่อ

ราคาทองค�าในระยะกลางถึงยาว จากความเป็นไปได้ที ่ Fed จะ

กลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงนิ ซ่ึงเป็นปัจจยัส�าคญัทีท่�าให้

ราคาทองค�าปรับเพ่ิมข้ึนแรง ยกตัวอย่างเช่น ภาวะ Recession 

ซ่ึงเกดิข้ึนหลังการระบาดของ COVID ซ่ึง Fed ลดดอกเบีย้ลงอย่าง

รวดเร็ว และอัดฉดีสภาพคล่องในปริมาณไม่จ�ากัด ท�าให้ราคาทอง

ปรบัเพ่ิมข้ึนถงึ +40% และวิกฤต ิSubprime ในปี 2008 ซ่ึงท�าให้ 

Fed รเิร่ิมมาตรการอดัฉีดสภาพคล่อง (Quantitative Easing: QE) 

ส่งผลให้ราคาทองค�าปรับข้ึนกว่า 150% หลังเกดิ Recession

 อยา่งไรกด็ ีการเคลอ่นไหวของทองค�าในชว่งกอ่นมาตรการ 

QE ในป ี2008 คอ่นขา้งจ�ากัด เหน็ไดจ้ากการเคล่อนไหวของราคา

ทองค�าใน Recession ปี 1990 ซึ่งราคาทองค�าปรับเพิ่มขึ้นเพียง 

15% เป็นระยะเวาสั้นๆ ก่อนที่จะปรับลดลงอย่างต่อเน่อง และ 

Recession ในปี 1981 ซึ่งราคาทองค�าปรับขึ้นเพียง 10% ก่อน

จะกลับมามีแนวโน้มลดลงต่อเน่อง

 Recession ในรอบนี้ มีความเสี่ยงว่าจะเกิดขึ้นในขณะที่

อตัราเงินเฟ้้อยังอยูใ่นระดับสงูกว่าเปา้หมาย ท�าให้ Fed อาจหลีก

เลีย่งทีจ่ะลดความเขม้งวดทางการเงนิในหลายเคร่องมือพรอ้มกัน 

เช่น Fed อาจยังคงใช้มาตรการลดขนาดงบดุล (Quantitative 

Tightening: QT) ในขณะที่เร่ิมปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

เพ่อลดความเส่ียงทีเ่งนิเฟ้้อจะกลบัมาเร่งตวัข้ึน แนวโน้มนโยบาย

การเงินที่จะผ่อนคลายได้อย่างจ�ากัด ราคาทองค�าอาจปรับข้ึน

ได้จ�ากัด แม้เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession เรายังคงมอง

กรอบราคาทองค�าที่ระดับ 1,800-2,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

ออนซ์ในปี 2024 
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แผนภาพิ่ท้� 15: ราคาทอุงค�าปรับี้ข้ึ้้ำนได้จำ�ากดั และปรบัี้ข้ึ้้ำนเพ้ิ่ยงระยะสั้ำน ในช�ว่ง Recession ก�อุนริเริ�มมาตรการ 

QE ในปี 2008

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

 

น�้ำามัน

 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) จะทยอยฟ้้�นตัวเข้าใกล้ระดับ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลภายในต้นปี 2024 จากอุปทานที่จะลดลงจาก

กลุม่ประเทศ OPEC และแนวโนม้การผลติน�้ามนัดบิสหรฐัฯ ทีเ่ร่ิม

ส่งสญัญาณชะลอตัวหลังราคาน�้ามันดิบปรบัลดลงมาอยู่ในระดับ

ค่อนข้างต�่า ขณะที่ก�าหนดการส่งมอบน�้ามันดิบเข้าสู่คลังส�ารอง

เชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ของ

สหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน ม.ค. 2024 จะช่วยสร้างอุปสงค์เพ่ิมเติม 

ปัจจัยพ้ืนฐานดังกล่าวจะช่วยให้ Sentiment ของตลาดที่น่าจะ

พ้นจุดต�่าสุดไปแล้วทยอยฟ้้�นตัวดีข้ึน 

อุุปทานน�้ำามันคาดจำะลดลงในต้นปี 2024 จำากทั้ำงฝั่ั�ง OPEC 

และสหรัฐฯ

 การประชุมของกลุ่ม OPEC และพันธมิตร หรือ OPEC+ 

(OPEC and Non-OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) คร้ัง

ที่ 36 ในวันที่ 30 พ.ย. ที่ผ่านมา มีมติจะลดการผลิตเพิ่มเติมโดย

สมัครใจ (Voluntary cut) โดยจะมีผลในไตรมาส 1/2024 ก่อน

จะทยอยกลับมาเพิ่มระดับการผลิตขึ้นอยู่กับสภาวะตลาด

 มาตรการปรับลดการผลิตในคร้ังนีเ้ปน็การปรับลดเพ่ิมเตมิ

จากมาตรการปรับลดการผลิตโดยสมัครใจทีป่ระกาศในเดอืน เม.ย. 

2023 ซ่ึงมผีลถงึส้ินปี 2024 ท�าให้ OPEC ในปัจจบุนั มโีควต้าการ

ผลติอย่างเป็นทางการ, การปรับลดการผลติโดยสมคัรใจคร้ังที ่1 

(1st round of voluntary cut), และการปรบัลดการผลติโดยสมคัร

ใจคร้ังที ่2 (2nd round of voluntary cut) ทีป่ระเทศสมาชิกต้อง

ปฏบิตัติาม โดยจากการค�านวณของเราแล้ว คาดว่าจะส่งผลให้การ

ผลติโดยรวมของกลุม่ประเทศ OPEC-10 ลดลงประมาณ -0.3 ถงึ 

-0.5 ล้านบาร์เรล MoM ในเดือน ม.ค. 2024
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 ขณะทีแ่นวโนม้การผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ เร่ิมส่งสัญญาณ

ชะลอตัว ตามที่เราประเมินว่าราคาน�้ามันดิบ WTI ที่ทรงตัวอยู่ต�่า

กว่าประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเป็นเวลานาน จะ

สรา้งแรงจูงใจเชงิลบตอ่การวางแผนขดุเจาะน�้ามนัดบิของผูผ้ลติ

พลังงาน โดยจากการวิเคราะหข์องหนว่ยงานดา้นขอ้มลูพลงังาน

แผนภาพิ่ท้� 16: เราคาดว่�าการผลิตโดยรว่มขึ้อุงกลุ�มประเทศ OPEC-10 จำะลดลงประมาณ์ -0.3 ถึง้ -0.5 ล้าน

บี้าร์เรล MoM ในเดือุน ม.ค. 2024

Note: 1\The first round of Voluntary Cuts includes SA’s 500 kb/d and later a unilateral 1 mb/d cut 2\Effective 

quota refers to official quota, less announced voluntary cuts 3\Calculated based on latest production data 

compared with Jan 2024’s Effective Quota after 1st and 2nd Voluntary Cuts announced

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

 

ของสหรัฐฯ (Energy Information Administration: EIA) คาด

ว่าการผลิตน�้ามันดิบจะลดลงราว -0.1 ถึง -0.2 ล้านบาร์เรล จาก

ระดับปัจจุบัน ในช่วงไตรมาส 1/2024 สมดุลตลาดน�้ามันโลกใน

ระยะข้างหน้าจึงมีแนวโน้มตึงตัวมากขึ้น

 

แผนภาพิ่ท้� 17: EIA คาดว่�าราคาน�้ำามันดบิี้ท้�ปรบัี้ลดลงมาอุย�างรว่ดเร็ว่จำะท�าให้การผลติน�้ำามนัในสหรัฐฯ ชะลอุตัว่

ลงในไตรมาส 1/2024

Note: Production in Alaska and Gulf of Mexico are excluded from the forecast due to 

projects in the areas having longer lead time and hence are less sensitive to price 

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รัฐบี้าลสหรัฐฯ ส�งสัญี่ญี่าณ์จำะเดินหน้าซึ่ื้ำอุน�้ำามันดิบี้กลับี้เขึ้้า

คลังส�ารอุง SPR ต�อุเน่อุง

 คลงัส�ารองน�้ามนัดบิเชงิยุทธศาสตรข์องสหรฐัฯ (Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) ที่ถูกระบายออกมาอย่างต่อเน่อง

หลังวิกฤติ Covid-19 จนระดับน�้ามันคงคลังลดลงมาเหลือที่ราว 

350 ล้านบาร์เรล หรือประมาณก่ึงหนึง่ของความจุทัง้หมด นบัเป็น

ระดบัต�า่สุดในรอบกว่า 40 ปี และเป็นระดับทีท่�าให้รัฐบาลสหรฐัฯ 

หนักลบัมาพูดถึงความต้องการทีจ่ะซ้ือน�า้มันดบิกลบัเข้าเติมมากข้ึน

 เราเห็นความพยายามของภาครัฐที่ต้องการใช้ SPR เป็น

เคร่องมือในการช่วยแทรกแซงราคาน�้ามันดิบไม่ให้อยู่ต�่ากว่า

ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลต่อเน่องเป็นเวลานาน 

เน่องจากจะเป็นการส่งผลลบต่อแนวโน้มการผลิตน�้ามันซ่ึงเป็น

ปัจจัยส�าคัญต่อความมั่นคงของพลังงานของสหรัฐฯ โดยนาย 

David Turk รัฐมนตรีช่วยว่าการกระทรวงพลังงาน ระบุว่า

ภาครัฐมีแผนที่จะเดินหน้าเข้าซ้ือน�้ามันดิบอย่างต่อเน่อง เม่อ

ราคาน�้ามันดิบอยู่ในระดับเป้าหมาย (79 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

แผนภาพิ่ท้� 18: จำ�านว่นแท�นขุึ้ดเจำาะน�้ำามันดิบี้ในสหรัฐฯ ท้�มแ้นว่โน้มปรับี้ลดลงเม่อุราคาน�้ำามันดิบี้ WTI อุยู�ต��ากว่�า

ระดับี้ 80 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบี้าร์เรล (ภาพิ่ซึ่้าย) ส�งผลให้ระดับี้การผลิตเริ�มส�งสัญี่ญี่าณ์ชะลอุตัว่ (ภาพิ่ขึ้ว่า)

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

 

บาร์เรลหรอืต�่ากว่า) และจะซื้ออย่างน้อยเดือนละ 3 ล้านบาร์เรล 

ข้ึนอยู่กับข้อจ�ากัดด้านความสามารถในการขนส่งและเติมน�้ามัน

กลับเข้าคลัง

 จากข้อมูลของกระทรวงพลังงาน ระบถุงึก�าหนดการสง่มอบ

น�้ามันดิบกลับเข้าคลังส�ารอง SPR จ�านวน 4.2 ล้านบาร์เรลใน

เดือน ม.ค. 2024 ซึ่งจะคิดเป็นอุปสงค์ราว 0.14 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน และทาง SPR ยังได้เปิดให้ทางเอกชนเข้ามาประมูลเพ่อขาย

น�้ามันดิบส�าหรับการส่งมอบในเดือน ก.พ. และ มี.ค. เสร็จสิ้นไป

แลว้ โดยหากการประมลูดงักลา่วประสบความส�าเรจ็ กจ็ะมกีารสง่

มอบน�้ามันดิบอีกอย่างน้อยเดือนละ 3 ล้านบาร์เรล หรือคิดเป็น

อุปสงค์ราว 0.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 เม่อน�าปัจจัยด้านอุปทานที่มีแนวโน้มลดลงมารวมกับ

อุปสงค์ที่จะเพิ่มขึ้นจาก SPR ในเดือน ม.ค. 2024 นี้ เราคาดว่า

สมดุลของตลาดน�้ามันโลกจะตึงตัวขึ้นราว 0.5-0.7 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ส่งผลให้ราคาน�้ามันดิบ WTI มีแนวโน้มทยอยปรับตัวขึ้น

เข้าใกล้ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้� 19: รัฐบี้าลสหรัฐฯ ต้อุงการเขึ้้าซึ่ื้ำอุน�้ำามันดิบี้เพิ่่อุกลับี้เขึ้้าเติมคลังส�ารอุง SPR อุย�างน้อุยเดือุนละ 3 

ล้านบี้าร์เรล จำะช�ว่ยเพิ่ิ�มอุุปสงค์ราว่ 0.1 ล้านบี้าร์เรลต�อุว่ัน

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

 

แผนภาพิ่ท้� 20: อุุปสงค์น�้ำามันโลกคาดว่�าจำะเตบิี้โตอุย�างค�อุยเป็นค�อุยไปใน 1H24F ก�อุนจำะเพิิ่�มสูงข้ึ้้ำนในคร้�งหลังขึ้อุงปี

ที่่�มา: EIA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 21: คว่ามต้อุงการบี้ริโภคน�้ำามันเบี้นซิึ่นในหลายประเทศในยุโรปกลับี้มาอุยู�ในแนว่โน้มเติบี้โต (ภาพิ่ซ้ึ่าย) 

โดยถึกูผลกัดนัจำากอุายุเฉล้�ยขึ้อุงรถึยนต์ท้�ยงัมก้ารใช้งาน (ภาพิ่ขึ้ว่า) ท้�เพิ่ิ�มสงูข้ึ้้ำน ประกอุบี้กับี้รปูแบี้บี้การท�างาน

นอุกอุอุฟ้ฟิ้ศ (Remote working) ท้�ท�าให้รถึยนต์ส�ว่นตัว่ถึกูใช้ในชวิ้่ตประจำ�าว่นัมากข้ึ้้ำน

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

ECONOMIC INSIGHTS

• คาดเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว 1.3% ในปี 2024F ชะลอลงจาก 2.4% ในปี 2023F โดยการบริโภคภาคเอกชนจะยังเป็น

ปัจจัยขับเคล่อนหลัก และมองกรณีฐานยังเป็นภาพของการ Soft-landing เน่องจากตลาดแรงงานที่ยังมีความแข็งแกร่ง

จะช่วยลดทอนผลกระทบเชิงลบจากการใช้นโยบายการเงินที่ตึงตัวได้ ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ มีแนวโน้มถูก

ปรับลดลงในปี 2024F ไม่น้อยกว่า 50bps หลังแรงกดดันด้านบวกต่ออัตราเงินเฟ้้อลดลงไปมาก และเศรษฐกิจในภาพ

รวมชะลอตัวลงท�าให้ความเส่ียงต่อประมาณการอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ โน้มเข้าสู่ด้านต�่ามากข้ึน อย่างไรก็ดี ตลาด

ยังคงให้น�้าหนักการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายราว 5 คร้ัง สะท้อนการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเสี่ยงต่อภาวะ

ถดถอยทางเศรษฐกิจในระดับที่สูง แต่เรามองว่า ณ ปัจจุบันตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมแม้จะอ่อนแอลงแต่ยังไม่สมเหตุสมผล

ที่จะคาดการณ์ว่าภาวะถดถอยจะเป็นกรณีฐาน ดังนั้น มองว่ามีความเสี่ยงที่ Fed จะรักษาท่าทีเข้มงวดในการด�าเนิน

นโยบายการเงินต่อไปผ่านการปรับลดอัตราดอกเบี้ยที่ช้ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ (High for longer)

• คาดการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซนชะลอตัวลงจาก 0.5% ในปี 2023 เป็น 0.2% ในปี 2024F และมีความเสี่ยงของ

การเกิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจสูงข้ึน โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024 หลังจากที่หลายประเทศในยูโรโซนได้

เข้าสู่ภาวะถดถอยทางเทคนิคแล้ว (Technical Recession) สอดคล้องกับเคร่องช้ีทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ปรับอ่อนแอลง

ต่อเน่องและส่งสัญญาณถึงความเส่ียงที่เพ่ิมข้ึนในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้้อปรับชะลอลงต่อเน่อง ใน

ขณะที่อัตราการว่างงานยังอยู่ในระดับต�่าส่งผลให้ค่าจ้างท่ีแท้จริงเร่ิมปรับข้ึนมาเป็นบวก ซ่ึงสะท้อนว่าโอกาสที่เศรษฐกิจ

จะหดตัวรุนแรงน้ันยังไม่สูงนัก ขณะเดียวกันเป็นการเปิดทางให้ ECB สามารถพิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(Deposit facility rate) ลงได้ในปี 2024F โดยเราคาดว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยจะไม่น้อยกว่า 100bps ทั้งนี้ เพ่อ

จัดการกับคาดการณ์เงินเฟ้้อ (Inflation Expectation) ที่ยังสูงกว่า 2% และความเส่ียงที่อัตราเงินเฟ้้อจะกลับมาพุ่งสูง

ข้ึนจากปัจจัยด้านอุปสงค์เน่องด้วยสภาวะการเงินที่อาจผ่อนคลายมากข้ึนตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะลดลง ขณะที่เรา

มองว่า ECB จะเร่ิมท�า QT โดยการลดการถือครองสินทรัพย์จากโครงการ PEPP ออกมาเร็วกว่าก�าหนดการเดิม

• เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจญี่ปุ่นเดือน พ.ย. ส่งสัญญาณชะลอตัวลง สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซ้ือ (Composite 

PMI) ที่พลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) เป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2022 จากดัชนีภาคบริการและการผลิต

ที่ปรับตัวลดลง ทั้งนี้ เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มจะขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปที่ระดับ 1.0% YoY ในปี 2024F จากที่

คาดว่าจะเติบโต 1.7% ในปี 2023F โดยองค์ประกอบที่คาดว่าจะหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024F มาจากอุปสงค์

ภายในประเทศ เป็นหลัก ขณะที่หนึ่งในตัวเลขที่ธนาคารกลางญี่ปุ่นให้ความส�าคัญ กล่าวคือ ตัวเลขค่าจ้างรายเดือน 

(Cash Earnings) เดือน ต.ค. เร่งตัวข้ึนมาอยู่ที่ระดับ 1.5% YoY แต่ยังคงขยายตัวต�่ากว่าระดับ 3% ที่เป็นเป้าหมาย

ของนาย Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ ที่เคยระบุไว้ว่าเป็นระดับที่ท�าให้เงินเฟ้้อจะสามารถบรรลุเป้าหมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือน พ.ย. เร่งตัวข้ึนเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยได้ประโยชน์จากผลของฐานที่ต�่า

อาทิ ยอดค้าปลีก เป็นต้น อย่างไรก็ดี โมเมนตัมการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคงไม่แข็งแรง โดยเฉพาะการลงทุนในภาค

อสังหาริมทรัพย์ที่อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องหลายเดือน ด้านกิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงฉายภาพของ

ความอ่อนแอและไม่แข็งแรง สะท้อนผ่านการจัดหาเงินทุนเพ่อน�าไปพัฒนา รวมถึงยอดขายของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่

อ่อนแอ โดยเฉพาะราคาบ้านใหม่เฉลี่ยใน 70 เมืองส�าคัญที่หดตัวในอัตราที่เพ่ิมข้ึน ทั้งนี้ ต้องจับตาการประชุมส�าคัญที่คาด

ว่าจะจัดข้ึนในปี 2024 ซ่ึงอาจท�าให้เห็นความชัดเจนส�าหรับนโยบายและมาตรการที่อาจจะออกมาเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า

• คาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2024F จะขยายตัวที่ 3.5% โดยองค์ประกอบหลักจะกลับมาช่วยกันประคับประคองขับเคล่อน

เศรษฐกิจอีกคร้ัง ซ่ึงรวมไปถึงการส่งออกสินค้าและการใช้จ่ายภาครัฐ ที่ในปี 2023 เป็นปัจจัยฉุดต่อเศรษฐกิจ โดยการใช้

จ่ายภาครัฐยังมีบทบาทได้ไม่เต็มที่นักในการช่วยขับเคล่อนเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024F เน่องจากร่างงบประมาณ 

FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) ยังไม่ได้รับการอนุมัติ แต่คาดว่าการเบิกจ่ายงบประมาณจะเร่งตัวข้ึนมากในอัตราเร่ง 

หลังร่างงบประมาณฯ ได้รับการอนุมัติให้มีผลบังคับใช้ (คาดว่าในเดือน พ.ค.) ขณะที่โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 

โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet วงเงิน 5 แสนล้านบาท ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงว่าจะสามารถด�าเนินการได้ ซ่ึง

เรายังคงไม่ได้รวมไว้ในประมาณการกรณีฐาน และเรามองว่าโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าวอาจไม่ได้ส่งผลบวกมาก

นักต่อ GDP ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เราคาดว่าอยู่ที่ระดับ 2.5% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดแล้วภายใต้สถานการณ์ปัจจุบัน
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 ค้าดเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ข้ยุายุตัว่ 1.3% ในปี 2024F ชะลอลงจากิ 2.4% ในปี 2023F โดยุกิารบี้ริโภค้ภาค้เอกิชนจะ
ยุังเป็นปัจจัยุขั้บี้เค้ล่�อนหุ้ลักิ และมองกิรณ้ฐานยุังเป็นภาพข้องกิาร Soft-landing เน่�องจากิตลาดแรงงานท้�ยุังม้ค้ว่าม
แข้็งแกิร่งจะช่ว่ยุลดทอนผ่ลกิระทบี้เชิงลบี้จากิกิารใช�นโยุบี้ายุกิารเงินท้�ต้งตัว่ได� ด�านอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุสหุ้รัฐฯ ม้แนว่โน�ม
ถึูกิปรับี้ลดลงในปี 2024F ไม่น�อยุกิว่่า 50bps หุ้ลังแรงกิดดันด�านบี้ว่กิต่ออัตราเงินเฟ้้อลดลงไปมากิ และเศรษฐกิิจในภาพ
รว่มชะลอตัว่ลงทำาใหุ้�ค้ว่ามเส้�ยุงต่อประมาณกิารอัตราดอกิเบ้ี้�ยุนโยุบี้ายุสหุ้รัฐฯ โน�มเข้�าสู่ด�านตำ�ามากิข้้�น อยุ่างไรกิ็ด้ ตลาด
ยุังค้งใหุ้�นำ�าหุ้นักิกิารลดอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุราว่ 5 ค้รั�ง สะท�อนกิารค้าดกิารณ์ว่่าเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้ค้ว่ามเส้�ยุงต่อภาว่ะ
ถึดถึอยุทางเศรษฐกิิจในระดับี้ท้�สูง แต่เรามองว่่า ณ ปัจจ้บัี้นตัว่เลข้เศรษฐกิิจโดยุรว่มแม�จะอ่อนแอลงแต่ยัุงไม่สมเหุ้ต้สมผ่ล
ท้�จะค้าดกิารณ์ว่่าภาว่ะถึดถึอยุจะเป็นกิรณ้ฐาน ดังนั�น มองว่่าม้ค้ว่ามเส้�ยุงท้� Fed จะรักิษาท่าท้เข้�มงว่ดในกิารดำาเนินนโยุบี้ายุ
กิารเงินต่อไปผ่่านกิารปรับี้ลดอัตราดอกิเบี้้�ยุท้�ช�ากิว่่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ (High for longer)

เครอุ่งช้้ำทางเศรษฐกิจำขึ้อุงสหรฐัฯ โดยรว่มบี้�งช้้ำภาว่ะเศรษฐกิจำ

ท้�จำะชะลอุลงในระยะขึ้้างหน้า

 เคร่องช้ีทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยรวมบ่งช้ีภาวะ

เศรษฐกิจทีช่ะลอลงในระยะข้างหน้า จากกจิกรรมในภาคการผลิต 

สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซื้อ (Manufacturing PMI) ที่ยัง

คงอยู่ในโซนหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 ในเดือน พ.ย. ขณะที่

กิจกรรมในภาคบริการ (Non-Manufacturing PMI) ซบเซาลง

มากแม้จะขยายตัวได้เล็กน้อย แต่ยอดงานคงค้าง (Backlog of 

work) ลดลงในระดบัทีรุ่นแรงกวา่ บง่ช้ีกิจกรรมทีจ่ะชะลอตัวมาก

ข้ึน ดา้นสภาวะการเงินมคีวามตงึตวัเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเปน็ผลจากการใช้

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดของธนาคารกลางสหรฐัฯ กดดันการคา้

และการลงทนุ โดยเฉพาะในภาคอสังหาริมทรัพย ์อย่างไรกด็ ีดว้ย

ตลาดแรงงานที่แม้จะชะลอลงบ้างแต่ยังแขง็แกร่งมาก ประกอบ

กับอัตราเงินเฟ้้อที่ลดความร้อนแรงลงมากแล้ว มองว่าปัจจัยดัง

กลา่วจะชว่ยลดทอนผลกระทบในเชงิลบทีเ่กิดจากการใชน้โยบาย

การเงนิทีเ่ขม้งวดต่อภาคเศรษฐกิจได ้นอกจากนี ้เรามองเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะ Soft-landing เป็นกรณีฐาน แม้ว่าความเสี่ยง

ของการเกดิภาวะถดถอยจะเพ่ิมข้ึนมาบา้งแตโ่ดยรวมเคร่องช้ีทาง

เศรษฐกิจยังบ่งบอกว่าอยู่ในระดับที่ไม่สูงนัก

แผนภาพิ่ท้� 22: เคร่อุงช้้ำทางเศรษฐกิจำขึ้อุงสหรัฐฯ โดยรว่มบี้�งช้้ำภาว่ะเศรษฐกิจำท้�ชะลอุลงในระยะขึ้้างหน้า

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

30-yr fixed home mortgage rate, unemployment rate and inflation indicators.

ที่่�มา: BEA.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุตัราเงนิเฟ้้อุมแ้นว่โนม้ปรับี้เขึ้า้สู�เปา้หมาย 2% ขึ้อุง Fed เรว็่

ข้ึ้้ำน จำากค�าจำา้งแรงงานท้�ชะลอุลง และปญัี่หาในห�ว่งโซึ่�อุุปทาน

ท้�คล้�คลายไปมากแล้ว่

 ดา้นอตัราเงินเฟ้อ้ในสหรฐัฯ คาดวา่แนวโนม้จะยงัเปน็การ

ปรับชะลอลงต่อเน่อง โดยผลจากตลาดแรงงานที่โน้มกลับ

สู่สมดุล จะช่วยให้อัตราค่าจ้างแรงงานชะลอตัวลง ซึ่งจะส่งผล

ให้อัตราเงินเฟ้้อในหมวดบริการทยอยปรับลดลงในระยะต่อไป 

ขณะเดียวกัน ปัญหาที่เกี่ยวกับห่วงโซ่อุปทานได้คลี่คลายลงไป

มากแล้วเป็นสาเหตุส�าคัญท่ีท�าให้อัตราเงินเฟ้้อในหมวดสินค้า

ลดลงต่อเน่องในช่วงที่ผ่านมา ดังนั้น ด้วยแรงกดดันในด้านบวก

การชะลอุตัว่ขึ้อุงเศรษฐกิจำสหรัฐฯ ม้คว่ามเส้�ยงเพิ่ิ�มขึ้้้ำนจำาก

การบี้ริโภคภาคเอุกชนท้�เปราะบี้าง แต�ตลาดแรงงานท้�ยัง

แขึ้็งแกร�งจำะช�ว่ยลดทอุนผลกระทบี้เชิงลบี้จำากนโยบี้ายการ

เงินท้�เขึ้้มงว่ด

 คาดว่าการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2024F จะ

มาจากการบริโภคภาคเอกชนที่ชะลอลง แม้ยังคงเป็นปัจจัยขับ

เคลอ่นหลกั แตด่ว้ยสญัญาณของการออ่นแรงในฝั่ั�งก�าลงัซ้ือของ

ผูบ้ริโภคทีพุ่่งสงูข้ึน สะทอ้นจากการกอ่หนีแ้ละการดงึเงนิออมออก

มาใชจ้า่ยอยา่งต่อเนอ่งเพ่อรกัษาระดับของการบริโภค ทา่มกลาง

ภาระดอกเบีย้จ่ายและอัตราการผิดนดัช�าระหนีท้ีเ่พ่ิมข้ึนอย่างตอ่

แผนภาพิ่ท้� 23: การชะลอุตัว่ลงขึ้อุงการจ้ำางงานในสหรัฐฯ ยังเป็นเพ้ิ่ยงการปรับี้เข้ึ้าสู�จำุดสมดุลเท�านั้ำน 

(Normalization)

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

 

เนอ่ง บง่ช้ีถงึความเปราะบางทีส่งูข้ึนอยา่งมนียัส�าคญั อยา่งไรกด็ี 

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ทียั่งมคีวามแขง็แกร่ง สะท้อนจากการลดลง

ของอัตราส่วนงานว่าง (Job opening rate) ที่ไม่ได้กระตุ้นให้

อัตราการว่างงานปรับสูงขึ้นแต่อย่างใด บ่งชี้ว่าการชะลอตัวของ

ในสว่นของการจ้างงาน อาจเปน็เพยีงการปรบัสู่ภาวะสมดลุเทา่นัน้ 

(Normalization) อย่างไรก็ดี จับตาการเพิ่มขึ้นของอัตราการว่าง

งานในระยะต่อไป โดยหาก Job opening rate ลดลงต�่ากว่า

ระดับ 3% (ปัจจุบัน 5%) มีแนวโน้มที่อัตราการว่างงานในสหรัฐฯ 

จะเร่งตัวขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจและเพิ่มความเสี่ยง

ต่อภาวะถดถอยในระยะต่อไป

จากภาวะเงินเฟ้้อที่ลดลงอย่างต่อเน่อง เป็นสาเหตุส�าคัญที่ Fed 

เร่ิมสง่สญัญาณออกมาในเชงิผอ่นคลายมากข้ึน ผา่นแถลงการณ์ที่

ระบุวา่เศรษฐกิจสหรัฐฯ และอัตราเงินเฟ้้อมีการชะลอตัวลง ขณะ

เดียวกัน Dot Plot จากการประชุมครั้งสุดท้ายของปี 2023 ระบุ

ว่า Fed ประเมินว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในปี 

2024 ราว 3 ครั้ง (-75 bps) และปรับลดอีก 4 ครั้งในปี 2025 

(-100 bps) ขณะทียั่งคงมมุมองอตัราดอกเบีย้ระยะยาว (Longer-

term Neutral Rate) ไว้ที่ 2.5% ตามเดิม แม้มีคณะกรรมการ 

FOMC จ�านวนมากขึ้นที่มองว่าระดับสมดุลของอัตราดอกเบี้ยใน

ระยะยาวควรที่จะถูกปรับขึ้น
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คาด Fed ปรบัี้ลดอุตัราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้ายสหรฐัฯ ลงไม�น้อุยกว่�า 

50 bps ในปี 2024 โดยคว่ามเส้�ยงต�อุประมาณ์การโน้มสู�ด้าน

ต��ามากขึ้้้ำน

 มองอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ มีแนวโน้มถูกปรับ

ลดลงในปี 2024F ไม่น้อยกว่า 50bps หลังแรงกดดนัด้านบวก

ต่ออตัราเงนิเฟ้้อลดลงไปมาก และเศรษฐกิจสหรัฐฯ มกีารชะลอ

ตวัลงจากเดมิ ท�าให้ความเส่ียงต่อประมาณการอตัราดอกเบีย้

นโยบายโน้มเข้าสู่ด้านต�า่มากข้ึน  อย่างไรก็ด ีตลาดให้น�า้หนกัการ

ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายราว 5 คร้ัง ซ่ึงสะท้อนการคาดการณ์ว่า

แผนภาพิ่ท้� 24: อุัตราค�าจำ้างท้�จำะชะลอุตัว่และปัญี่หาในภาคบี้ริการท้�คล้�คลายจำะช�ว่ยลดแรงกดดันด้านบี้ว่กต�อุ

อุัตราเงินเฟ้้อุ

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

 

เศรษฐกิจสหรฐัฯ มคีวามเส่ียงถดถอยในระดับทีสู่ง แต่เรามองว่า 

ณ ปัจจุบันตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมแม้จะอ่อนแอลงแต่ยังไม่

สมเหตุสมผลทีจ่ะคาดภาวะถดถอยเป็นกรณีฐาน ดงันัน้ มองว่า

มคีวามเสีย่งที ่Fed จะรักษาท่าททีีเ่ข้มงวดในการด�าเนินนโยบาย

การเงินต่อไป โดยมองการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายคร้ังแรก

จะช้า โดยน่าจะเกิดข้ึนในช่วง 3Q24F นอกจากนี ้ รายช่อคณะ

กรรมการนโยบายการเงินสหรฐัฯ ทีมี่สทิธอิอกเสยีงในปี 2024 จะ

มท่ีาทเีข้มงวดน้อยลงเม่อเปรยีบเทยีบกบัปี 2023

 

แผนภาพิ่ท้� 25: คาดการณ์์อุัตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้ายสหรัฐฯ ในกรณ์้ต�างๆ บี้�งช้้ำว่�าม้คว่ามเส้�ยงด้านต��าต�อุประมาณ์

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

ที่่�มา: FRED, Federal Reserve, Bloomberg, CME Fedwatch, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 26: คณ์ะกรรมการ Fed ท้�ม้สิทธิอุอุกเส้ยง จำะม้คว่าม Hawkish ลดลงในปี 2024 เท้ยบี้กับี้ปี 2023

ที่่�มา: Federal Reserve, Intouch Capital Markets, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 ค้าดกิารเติบี้โตข้องเศรษฐกิิจยูุโรโซึ่นชะลอตัว่ลงจากิ 0.5% ในปี 2023 เป็น 0.2% ในปี 2024F และม้ค้ว่ามเส้�ยุง
ข้องกิารเกิิดภาว่ะถึดถึอยุทางเศรษฐกิิจสูงข้้�น โดยุเฉพาะในช่ว่งค้ร้�งแรกิข้องปี 2024 หุ้ลังจากิท้�หุ้ลายุประเทศในยุูโรโซึ่นได�
เข้�าสู่ภาว่ะถึดถึอยุทางเทค้นิค้แล�ว่ (Technical Recession) สอดค้ล�องกิับี้เค้ร่�องช้��ทางเศรษฐกิิจส่ว่นใหุ้ญี่่ปรับี้อ่อนแอลง
ต่อเน่�องและส่งสัญี่ญี่าณถึ้งค้ว่ามเส้�ยุงท้�เพิ�มข้้�นในระยุะข้�างหุ้น�า  อยุ่างไรก็ิตาม อัตราเงินเฟ้้อปรับี้ชะลอลงต่อเน่�อง ในข้ณะ
ท้�อัตรากิารว่่างงานยัุงอยูุ่ในระดับี้ตำ�าส่งผ่ลใหุ้�ค้่าจ�างท้�แท�จริงเริ�มปรับี้ข้้�นมาเป็นบี้ว่กิ ซ้ึ่�งสะท�อนว่่าโอกิาสท้�เศรษฐกิิจจะหุ้ดตัว่
ร้นแรงนั�นยุังไม่สูงนักิ ข้ณะเด้ยุว่กิันเป็นกิารเปิดทางใหุ้� ECB สามารถึพิจารณาปรับี้ลดอัตราดอกิเบ้ี้�ยุนโยุบี้ายุ (Deposit 
facility rate) ลงได�ในปี 2024F โดยุเราค้าดว่่ากิารปรับี้ลดอัตราดอกิเบี้้�ยุจะไม่น�อยุกิว่่า 100bps ทั�งน้� เพ่�อจัดกิารกิับี้ค้าด
กิารณ์เงินเฟ้้อ (Inflation Expectation) ท้�ยุังสูงกิว่่า 2% และค้ว่ามเส้�ยุงท้�อัตราเงินเฟ้้อจะกิลับี้มาพ้่งสูงข้้�นจากิปัจจัยุด�าน
อ้ปสงค้์เน่�องด�ว่ยุสภาว่ะกิารเงินท้�อาจผ่่อนค้ลายุมากิข้้�นตามอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุท้�จะลดลง ข้ณะท้�เรามองว่่า ECB จะเริ�ม
ทำา QT โดยุกิารลดกิารถึ่อค้รองสินทรัพยุ์จากิโค้รงกิาร PEPP ออกิมาเร็ว่กิว่่ากิำาหุ้นดกิารเดิม

เคร่อุงช้้ำ�ทางเศรษฐกิจำส�ว่นใหญี่�ปรับี้แย�ลงต�อุเน่อุงและส�ง

สัญี่ญี่าณ์ถึ้งคว่ามเส้�ยงท้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนในระยะขึ้้างหน้า

 เคร่องช้ีทางเศรษฐกิจของยูโรโซน โดยรวมบ่งช้ีภาวะ

เศรษฐกิจที่อ่อนแอลงและมีความเส่ียงของการเกิดภาวะถดถอย

สงูข้ึน กจิกรรมในภาคการผลติสะทอ้นจากดชันีผู้จดัการฝั่า่ยจดัซ้ือ 

(Manufacturing PMI) ยงัคงอยูใ่นโซนหดตัวตอ่เนอ่งมาแลว้กวา่ 

17 เดือน แม้ดัชนีจะปรับดีขึ้นเป็น 44.2 ในเดือน พ.ย. 2023 ซึ่ง

สูงสุดในรอบ 6 เดือนก็ตาม ขณะเดียวกันกิจกรรมในภาคบริการ 

(Services PMI) ก็ซบเซาลงมากและอยู่ที่ระดับซึ่งบ่งชี้การหด

ตัว (ต�่ากว่าระดับ 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่สี่ นับตั้งแต่เดือน 

ส.ค. 2023 ด้านสภาวะการเงินโดยรวมมีความตึงตัวเพิ่มขึ้นมาก 

แผนภาพิ่ท้� 27: เศรษฐกิจำยูโรโซึ่นม้แนว่โน้มขึ้ยายตัว่ต��าลงในปี 2024F โดยในคร้�งแรกขึ้อุงปีม้คว่ามเส้�ยง

ท้�จำะหดตัว่สูง

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

 

สง่ผลใหก้ารเตบิโตของสนิเชอ่ตกต�่าทีส่ดุในรอบเกอืบ 7 ปทีี ่0.6% 

YoY ในเดือน ต.ค และมีแนวโน้มที่จะพลิกหดตัวในระยะต่อไป

สงู สะท้อนว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าจะเร่ิมสะท้อน

ผลกระทบเชิงลบจากนโยบายการเงินที่ตึงตัวที่สุดในรอบหลาย

ทศวรรษ อย่างไรก็ดี ด้วยสภาวะตลาดแรงงานที่แม้จะชะลอลง

บ้างแต่ยังแข็งแกร่ง ประกอบกับค่าจ้างแท้จริง (Real Wage) 

ที่เร่ิมพลิกกลับมาเป็นบวกซ่ึงจะช่วยลดทอนผลกระทบในเชิง

ลบจากปัจจัยที่กล่าวไปข้างต้นได้บ้าง โดยเราคาดในกรณีฐาน

ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนยังคงมีโอกาสจะ Soft-landing ได้ แต่

มองว่าความเส่ียงที่เศรษฐกิจจะถดถอยนั้นสูงข้ึนมาก
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แรงหนนุจำากภาคการคลงัในป ี2024F จำะลดลงจำาก 2023 หลงั

จำากท้�ม้การใช้จำ�ายไปมากในช�ว่งท้�ม้โรคระบี้าด

 แรงหนุนทางเศรษฐกิจทีส่�าคัญอย่างหนึง่ในช่วงทีเ่ศรษฐกิจ

ไดร้บัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด-19 คาดว่าจะลด

ลงในป ี2024 เนอ่งจากอตัราดอกเบ้ียนโยบายทีส่งูข้ึนจะสง่ผลตอ่

ภาระการคลังในระยะยาว ส่งผลให้รัฐบาลต่างๆ ในกลุ่มยูโรโซน

แผนภาพิ่ท้� 28: เคร่อุงช้้ำทางเศรษฐกิจำส�ว่นใหญี่� บี้�งช้้ำการชะลอุตัว่ทางเศรษฐกิจำท้�รุนแรงข้ึ้้ำน และม้โอุกาส

ถึดถึอุยสูงข้ึ้้ำน

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

unemployment rate and inflation indicator.

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

 

แผนภาพิ่ท้� 29: คาดว่�าฐานะทางการคลงัสทุธขิึ้อุงประเทศในกลุ�มยโูรโซึ่นจำะขึ้าดดุล/เกนิดลุ นอุ้ยลงในปี 2024F

Note: IMF Staff’s estimates

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

 

มแีผนทีจ่ะลดการอดุหนนุพลงังานและคา่ครองชพีอยา่งทีเ่คยท�า

มากอ่นหนา้นี ้รวมถงึจะมกีารลดการใชจ้า่ยมากข้ึน ปจัจยัดงักลา่ว

คาดว่าจะสง่ผลใหม้แีรงสนบัสนนุต่อเศรษฐกิจยูโรโซนลดลง และ

ท�าให้อตัราเงินเฟ้้อมแีนวโน้มทีจ่ะกลับมาเพ่ิมข้ึน นอกจากนี ้ยงัจะ

เปน็การท�าให้คาดการณเ์งนิเฟ้้อ (Inflation Expectation) ปรบัลด

ลงได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป
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คาดว่�า ECB จำะคงท�าท้เขึ้้มงว่ด และตร้งอุัตราดอุกเบี้้้ำย

นโยบี้ายเอุาไว่้ในระดับี้สูงให้ยาว่นานท้�สุด

 ในการประชมุนโยบายการเงนิคร้ังลา่สดุ ECB ยงัคงแสดง

ท่าทีที่เข้มงวดต่อเน่อง ผิดไปจากคาดการณ์ของตลาดที่มอง

ว่าการอ่อนตัวลงอย่างมากของเศรษฐกิจและการชะลอตัวของ

อตัราเงนิเฟ้้อจะสง่ผลให ้ECB มแีนวโนม้ทีจ่ะผอ่นคลายและปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้มากกว่าธนาคารกลางหลักอ่นๆ โดย

เราประเมนิวา่ ECB ยงัคงมคีวามหนักใจและไมม่ัน่ใจว่าจะจดัการ

กับอัตราเงินเฟ้้อได้อย่างเด็ดขาด เน่องจากคาดการณ์เงินเฟ้้อใน

ระยะยาว (Inflation Expectation) ในยูโรโซนยังอยู่สูงกว่าเป้า

หมายเงินเฟ้้อที่ 2% แม้ที่ผ่านมา ECB จะมีท่าทีเข้มงวดต่อการ

ด�าเนินนโยบายการเงินอย่างต่อเน่องก็ตาม

แผนภาพิ่ท้� 30: คาดการณ์์อัุตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้ายขึ้อุงยูโรโซึ่นในกรณ้์ต�างๆ ช้้ำว่�าคว่ามเส้�ยงโน้มเข้ึ้าสู�ด้านต��ามากข้ึ้้ำน

Note: Market pricing derived from OIS spread as of 10 Dec.

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

 

 โดยเราคาดว่า ECB จะคงท่าทีเข้มงวด และตรึงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเอาไว้ในระดับสูงให้ยาวนานที่สุด (อย่างน้อย

ตลอดครึ่งแรกของปี 2024F) แม้ว่าเศรษฐกิจโดยรวมจะมีความ

เส่ียงของการถดถอยเพ่ิมข้ึนมากและอัตราเงินเฟ้้อจะชะลอลง

กต็าม ทัง้นี ้เราคาดวา่ ECB มแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัลดอตัราดอกเบีย้

นโยบายไม่น้อยกว่า 100bps ในปี 2024F โดยมองความเสี่ยง

ต่อประมาณการโน้มไปทางด้านต�่ามากขึ้น อย่างไรก็ตาม คาดว่า 

ECB จะรกัษาระดับความตงึตวัของสภาวะการเงินทีล่ดลงจากการ

ลดอัตราดอกเบี้ย ผ่านการใช้นโยบาย QT ที่มีแนวโน้มถูกปรับใช้

เร็วขึ้นในปี 2024F
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในเด่อน พ.ยุ. เร่งตัว่ข้้�นเม่�อเท้ยุบี้กิับี้ช่ว่งเด้ยุว่กัินข้องปีกิ่อน โดยุได�ประโยุชน์จากิผ่ล
ข้องฐานท้�ตำ�า อาทิ ยุอดค้�าปล้กิ เป็นต�น อยุ่างไรกิ็ด้ โมเมนตัมกิารฟ้้�นตัว่ข้องเศรษฐกิิจจ้นยัุงค้งไม่แข้็งแรง โดยุเฉพาะ
กิารลงท้นในภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์ท้�อยูุ่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว่ต่อเน่�องหุ้ลายุเด่อน ด�านกิิจกิรรมในภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์ข้อง
จ้นยัุงค้งฉายุภาพข้องค้ว่ามอ่อนแอและไม่แข็้งแรง สะท�อนผ่่านกิารจัดหุ้าเงินท้นเพ่�อนำาไปพัฒนา รว่มถึ้งยุอดข้ายุข้อง
บี้ริษัทอสังหุ้าริมทรัพยุ์ท้�อ่อนแอ โดยุเฉพาะราค้าบี้�านใหุ้ม่เฉล้�ยุใน 70 เม่องสำาค้ัญี่ท้�หุ้ดตัว่ในอัตราท้�เพิ�มข้้�น ทั�งน้� ต�อง
จับี้ตากิารประช้มสำาคั้ญี่ท้�ค้าดว่่าจะจัดข้้�นในปี 2024 ซึ่้�งอาจทำาใหุ้�เหุ้็นค้ว่ามชัดเจนสำาหุ้รับี้นโยุบี้ายุและมาตรกิารท้�อาจจะ
ออกิมาเพิ�มเติมในระยุะข้�างหุ้น�า

กจิำกรรมทางเศรษฐกจิำในเดือุน พิ่.ย. เร�งตวั่ข้ึ้้ำน โดยได้ประโยชน์

จำากผลขึ้อุงฐานท้�ต��าในช�ว่งเด้ยว่กนัขึ้อุงปีก�อุน อุาทิ ยอุดค้าปลก้ 

เป็นต้น อุย�างไรก็ด้ โมเมนตัมการฟ้้�นตัว่ขึ้อุงเศรษฐกิจำจำน้ยงัคง

ไม�แขึ้ง็แรง โดยเฉพิ่าะการลงทุนในภาคอุสังหารมิทรพัิ่ย์

 ดา้นอปุสงคภ์ายในประเทศเดอืน พ.ย. ยอดคา้ปลกี (Retail 

Sales) เร่งตัวขึ้นเป็น 10.1% YoY จาก 7.6% เดือนก่อน แต่ต�่า

กว่าตลาดคาดที่ 12.5% น�าโดย หมวดร้านอาหาร (25.8% vs. 

17.1% เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่อสาร (16.8% vs. 14.6% เดือน

ก่อน) และรถยนต์ (14.7% vs. 11.4% เดือนก่อน) ที่เร่งตัวขึ้น 

อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายในหมวดเคร่องส�าอาง (-3.5% vs. 1.1% 

เดือนก่อน) พลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัว

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เร่งตัวขึ้นเป็น 6.6% YoY จาก 4.6% เดือนก่อน และสูงกว่า

ตลาดคาดที่ 5.7% น�าโดยรถยนต์ (23.6% vs. 8.5% เดือนก่อน), 

โทรศัพท ์(21.6% vs. 2.6% เดือนก่อน), ถา่นหิน (4.6% vs. 3.8% 

เดอืนก่อน) และผลิตภัณฑ์จ์ากเหล็ก (4.2% vs. 3.0% เดอืนก่อน) 

ที่เร่งตัวขึ้น อย่างไรก็ดี แผงวงจรรวม (27.9% vs. 34.5% เดือน

ก่อน) ชะลอตัวลง

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ไม่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อนที่ 2.9% YoY, YTD สวนทาง

ตลาดที่คาดว่าจะเร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 3.0% โดยการลงทุน

ในสินทรัพย์ถาวรชะลอตัวลงในบางภาคส่วน น�าโดยการลงทุน

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-9.4% vs. -9.3% เดือนก่อน) หดตัว

เพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (5.8% vs. 5.9% 

เดอืนก่อน) ขยายตัวใกลเ้คยีงเดมิ ดา้นการลงทนุของภาคเอกชน

ไม่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อน และยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อ

เนอ่งเปน็เดอืนที ่7 ทีร่ะดบั -0.5% ดา้นการลงทนุของรฐัวสิาหกจิ 

(SOEs) (6.5% vs. 6.7% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ด้านเงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ย. หดตัว

ในอัตราที่สูงที่สุดในรอบกว่า 3 ปี ที่ระดับ -0.5% YoY ต�่ากว่า

เดือนก่อนและตลาดคาดที่ -0.2% โดยนับเป็นการหดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 2 ขณะที่อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ไม่

เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อนที่ 0.6% ด้านดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 

หดตัว -3.0% YoY จาก -2.6% เดือนก่อน ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 

-2.8% โดยนับเป็นการหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 14

 ด้านภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน พ.ย. 

พลิกเข้าสู่เกณฑ์์ขยายตัวที่ระดับ +0.5% YoY จาก -6.4% เดือน

ก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 0.0% ขณะที่ยอดน�าเข้า (Imports) 

พลิกกลับมาหดตัว -0.6% YoY จาก 3.0% เดือนก่อน และต�่า

กว่าตาดคาดที่ 3.9% ส่งผลให้ดุลการค้า เกินดุลเพิ่มขึ้นที่ 68.4 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 56.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดือน

ก่อน) ทั้งนี้ ส�าหรับ 11 เดือนแรกของปี 2023 มูลค่าการส่งออก

สินค้าหดตัว -5.2% YoY, YTD ส่วนมูลค่าการน�าเข้าสินค้าหดตัว 

-6.0% YoY, YTD
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คาดทางการจำน้จำะตั้ำงเปา้หมายการเตบิี้โตขึ้อุงเศรษฐกิจำส�าหรบัี้

ปี 2024F ไม�เกินเป้าหมายปี 2023 ท้� “ราว่ 5%” โดยน่าจำะ

ยังคงมุ�งเน้นให้เศรษฐกิจำเติบี้โตอุย�างม้คุณ์ภาพิ่ (Quality) 

มากกว่�าการเติบี้โตในเชิงปริมาณ์ (Quantity)

 เรามองว่าทางการจีนจะตั้งเป้าหมายการเติบโตของ

เศรษฐกิจส�าหรับปี 2024F ไม่เกินเป้าหมายปี 2023 ที่ “ราว 

5%” โดยเรายงัใหน้�้าหนกัในกรณทีีจ่นีจะยงัคงมุง่เนน้ใหเ้ศรษฐกิจ

เตบิโตอยา่งมคีณุภาพ (Quality) มากกวา่การเตบิโตในเชงิปรมิาณ 

(Quantity) รวมทั้งยังมุ่งเน้นกับการให้ความมีเสถียรภาพทาง

เศรษฐกิจและการเงินควบคู่ไปด้วย อย่างไรก็ดี หากทางการจีน

ตั้งเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจสูงกว่า “5%” อาจมีนัยยะ

ว่าทางการจีนจะด�าเนินนโยบายการคลังเพ่ิมเติมเพ่อกระตุ้นให้

เศรษฐกิจเติบโตได้ตามเป้าหมายที่ตั้งไว้

 โดยในการประชุม CEWC ที่จัดข้ึนวันที่ 11-12 ธ.ค. 

ได้มีการเปิดเผยแนวทางส�าหรับการเติบโตของเศรษฐกิจจีน

ในปี 2024 โดยในถ้อยแถลงหลังการประชุมได้มีการระบุถึงค�า

ว่า การเติบโตอย่างมีคุณภาพ (High-quality Development) 

บ่อยคร้ัง และยังได้เน้นย�้าถึงความส�าคัญของการประสานงาน

ด้านนโยบายให้มีความสอดคล้องซ่ึงกันและกัน ทั้งในส่วนของ

การด�าเนินนโยบายเชิงมหภาคกับกฎระเบียบและการบริหาร ใน

ด้านนโยบายการคลัง ในถ้อยแถลงได้เน้นย�้าถึงนโยบายการคลัง

แผนภาพิ่ท้� 31: เงินเฟ้้อุทั�ว่ไป (Headline CPI) เดือุน พิ่.ย. หดตัว่ในอุัตราท้�สูงท้�สุดในรอุบี้กว่�า 3 ปี ท้�ระดับี้ 

-0.5% YoY ต��ากว่�าเดือุนก�อุนและตลาดคาดท้� -0.2%

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

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

 

เชิงรุก (Proactive Fiscal Policies) ที่ตอ้งมีการเสรมิสรา้งความ

แขง็แกรง่, เพ่ิมคณุภาพ และประสิทธิภาพ รวมถึงการใชข้ดีความ

สามารถในการด�าเนินนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Space) 

ให้เกิดประโยชน์ ในส่วนของนโยบายการเงิน ในถ้อยแถลง

ได้ระบุถึงการด�าเนินนโยบายการเงินอย่างรอบคอบ (Prudent 

Monetary Policy) ที่ต้องมีความยืดหยุ่น, เหมาะสม, แม่นย�า 

และประสิทธิผล ขณะที่นโยบายส�าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ยัง

คงให้ความส�าคัญไปกับการแก้ไขความเส่ียงและสนับสนุนเงิน

ทุนให้บริษัทอสังหาริมทรัพย์ด้วยความเหมาะสม ทั้งนี้ เรามอง

ว่าโทนการประชุม CEWC ยังคงเป็นไปในลักษณะที่ผ่อนคลาย 

และยังคงให้ความส�าคัญถึงการเติบโตอย่างมีคุณภาพ ด้วยแรง

หนุนจากการด�าเนินนโยบายการคลัง ขณะที่นโยบายส�าหรับภาค

อสังหาริมทรัพย์ยังขาดมาตรการที่มีความชัดเจน ในระยะต่อไป 

ต้องจับตาการประชุมส�าคัญท่ีคาดว่าจะจัดข้ึนในปี 2024F ซ่ึง

อาจท�าให้เห็นความชัดเจนส�าหรับนโยบายและมาตรการที่อาจจะ

ออกมาเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า อาทิ การประชุมใหญ่ของคณะ

กรรมการกลางแหง่พรรคคอมมิวนสิตจ์นีคร้ังที ่3 (Third Plenum 

of the 20th Central Committee of the CCP) ที่อาจมีการจัด

ข้ึนในช่วงต้นปี 2024 และการประชุมสองสภา (Two Sessions) 

ที่คาดว่าจะจัดข้ึนในช่วงต้นเดือน มี.ค. 2024
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แผนภาพิ่ท้� 32: เรามอุงว่�าทางการจำน้จำะตั้ำงเปา้หมายการเตบิี้โตขึ้อุงเศรษฐกจิำส�าหรบัี้ป ี2024F ไม�เกนิเปา้หมายปี 

2023 ท้� “ราว่ 5%” โดยเรายงัใหน้�้ำาหนกัในกรณ้์ท้�จำน้จำะยังคงมุ�งเนน้ใหเ้ศรษฐกจิำเตบิี้โตอุย�างมค้ณุ์ภาพิ่ (Quality)

Note: 1\ Consensus as of 8 Dec.

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Reuters, Xinhua, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้� 33: ต้อุงจำับี้ตาการประชุมส�าคัญี่ท้�คาดว่�าจำะจำัดขึ้้้ำนในปี 2024F ซึ่้�งอุาจำท�าให้เห็นคว่ามชัดเจำนส�าหรับี้

นโยบี้ายและมาตรการท้�อุาจำจำะอุอุกมาเพิ่ิ�มเติมในระยะขึ้้างหน้า

 

ที่่�มา: Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 34: ตลาดมอุงว่�าทางการจำ้นจำะด�าเนินนโยบี้ายการเงินไปในทิศทางท้�ผ�อุนคลายในปี 2024F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec

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

 

แผนภาพิ่ท้� 35: การประชุม CFWC ได้ม้การระบีุ้ถึ้ง การสร้างคว่ามเหมาะสมในระบี้บี้โครงสร้างหน้้ำขึ้อุงรัฐบี้าล

กลางและรฐับี้าลทอุ้งถิึ�น สอุดคล้อุงกบัี้มาตรการท้�มก้ารประกาศอุอุกมาในช�ว่งก�อุน อุาทิ การอุอุกพัิ่นธบี้ตัรรฐับี้าล

มูลค�า 1 ล้านล้านหยว่น หรือุ มาตรการโยกหน้้ำ (Debt Swap) เป็นต้น

ที่่�มา: gov.cn, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 36: กจิำกรรมในภาคอุสังหาริมทรัพิ่ย์ขึ้อุงจำน้ยังคงฉายภาพิ่ขึ้อุงคว่ามอุ�อุนแอุและไม�แข็ึ้งแรง สะท้อุน

ผ�านการจำัดหาเงินทุนเพิ่่อุน�าไปพิ่ัฒนา รว่มถึ้งยอุดขึ้ายขึ้อุงบี้ริษัทอุสังหาริมทรัพิ่ย์ท้�อุ�อุนแอุ

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

ราคาบี้้านใหม�เฉล้�ยใน 70 เมือุงส�าคัญี่ ในเดือุน พิ่.ย. อุยู�ใน

เกณ์ฑ์์หดตัว่ต�อุเน่อุงเป็นเดือุนท้� 20 ท้�ระดับี้ -0.70% YoY 

หดตัว่ในอุัตราท้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนจำาก -0.58% ในเดือุน ต.ค.

 กิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงฉายภาพ

ของความอ่อนแอและไม่แข็งแรง สะท้อนผ่านการจัดหาเงินทุน

เพ่อน�าไปพัฒนา รวมถึงยอดขายของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ที่

อ่อนแอ โดยเฉพาะราคาบ้านใหม่เฉลี่ยใน 70 เมืองส�าคัญ ใน

เดือน พ.ย. ที่อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 20 ที่ระดับ 

-0.70% YoY หดตัวในอัตราที่เพิ่มขึ้นจาก -0.58% ในเดือน ต.ค. 

โดยมีทั้งหมด 20 เมืองจากทั้งหมด 70 เมืองที่ราคาบ้านใหม่ปรับ

ตัวเพิ่มขึ้น (ลดลงจาก 23 เมือง ในเดือนก่อน) โดยหากพิจารณา

เมืองเป็นรายกลุ่ม ราคาบ้านในกลุ่มเมืองหลัก (Tier 1) และกลุ่ม

เมืองรองล�าดับที่ 2 (Tier 2) ชะลอตัวลง ขณะที่ราคาในเมือง

รองล�าดับที่ 3 (Tier 3) หดตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งราคาบ้านใหม่ในกลุ่ม

เมืองหลักและกลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 2 ชะลอตัวลงเป็น (0.28% 

YoY vs. 0.43% เดือนก่อน) และ (0.09% vs. 0.19% เดือน

ก่อน) ตามล�าดับ ขณะที่กลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 3 (-1.56% vs. 

-1.42% เดือนก่อน) หดตัวในอัตราที่เพิ่มขึ้น โดยสถานการณ์ใน

ภาคอสังหารมิทรัพยส์ะทอ้นภาพของความอ่อนแอและไมแ่ขง็แรง 

ท�าให้เรามองว่าทางการจีนอาจพิจารณาออกมาตรการเพ่อรักษา

เสถียรภาพในภาคอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติมหากมีความจ�าเป็น 

อาทิ มาตรการช่วยเหลือผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในด้านการส่ง

มอบบ้าน (Ensure Housing Delivery) หรือมาตรการหนุนด้าน

อุปสงค์ส�าหรับผู้ซื้อบ้าน เป็นต้น
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เค้ร่�องช้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจเด่อน พ.ยุ. ส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัว่ลง สะท�อนผ่่านดัชน้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่่�อ 
(Composite PMI) ท้�พลิกิเข้�าสู่เกิณฑ์์หุ้ดตัว่ (ตำ�ากิว่่า 50 จ้ด) เป็นค้รั�งแรกินับี้ตั�งแต่เด่อน ธ.ค้. 2022 จากิดัชน้ภาค้
บี้รกิิารและกิารผ่ลติท้�ปรบัี้ตวั่ลดลง ทั�งน้� เศรษฐกิจิญี่้�ป้�นมแ้นว่โน�มจะข้ยุายุตวั่ได�อยุ่างค่้อยุเป็นค่้อยุไปท้�ระดบัี้ 1.0% YoY 
ในปี 2024F จากิท้�ค้าดว่่าจะเติบี้โต 1.7% ในปี 2023F โดยุองค้์ประกิอบี้ท้�ค้าดว่่าจะหุ้น้นกิารเติบี้โตข้องเศรษฐกิิจในปี 
2024F มาจากิอ้ปสงค้์ภายุในประเทศ เป็นหุ้ลักิ ข้ณะท้�หุ้น้�งในตัว่เลข้ท้�ธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�นใหุ้�ค้ว่ามสำาคั้ญี่ กิล่าว่ค่้อ 
ตัว่เลข้ค้่าจ�างรายุเด่อน (Cash Earnings) เด่อน ต.ค้. เร่งตัว่ข้้�นมาอยูุ่ท้�ระดับี้ 1.5% YoY แต่ยุังค้งข้ยุายุตัว่ตำ�า
กิว่่าระดับี้ 3% ท้�เป็นเป้าหุ้มายุข้องนายุ Kuroda อด้ตผู่�ว่่าฯ BoJ ท้�เค้ยุระบ้ี้ไว่�ว่่าเป็นระดับี้ท้�ทำาใหุ้�เงินเฟ้้อจะสามารถึ
บี้รรล้เป้าหุ้มายุท้� 2% ได�อยุ่างยัุ�งยุ่น

เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมทางเศรษฐกิจำเดือุน พิ่.ย. ส�งสัญี่ญี่าณ์ชะลอุ

ตัว่ลง 

 เคร่องชี้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน พ.ย. ส่งสัญญาณ

ชะลอตวัลง โดยดชันผีูจั้ดการฝั่า่ยจดัซ้ือ (Composite PMI) ปรบั

ตัวลดลง -0.9 จุด เป็น 49.6 จุด และพลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัว (ต�่า

กว่า 50 จุด) เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2022 ด้านภาค

บริการปรับตัวลดลง (-0.8, 50.8 จุด) ท�าระดับต�่าสุดในรอบ 12 

เดือน โดยการจ้างงานปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 

2023 ขณะที่ราคาผลผลิตปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 10 เดือน 

ด้านภาคการผลิตปรับตัวลดลง (-0.4, 48.3 จุด) ต�่าสุดในรอบ 

9 เดือน โดยผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวลดลง ขณะที่

ยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ภายนอกประเทศปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่

เดือน มิ.ย. 2023 

 ด้านการจ้างงานอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 

ขณะที่ราคาผลผลิตปรับตัวลดลงต�่าสุดตั้งแต่เดือน ก.ค. 2021

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดือน ต.ค. หดตัว -1.6% MoM, SA ต�่ากว่าเดือนก่อนและตลาด

คาดที ่0.4% โดยเมอ่เทยีบกับช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ยอดค้าปลีก

ชะลอตัวลงเป็น 4.2% YoY จาก 6.3% เดือนก่อน และต�่ากว่า

ตลาดคาดที ่6.0% อย่างไรกด็ ียอดค้าปลีกยงัคงอยูใ่นเกณฑ์ข์ยาย

ตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 20

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ขยายตัว 1.0% MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก 0.5% เดือนก่อน และ

สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.8% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันของ

ปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมพลิกกลับมาขยายตัวที่ 0.9% 

YoY จาก -4.4% เดอืนกอ่น และสงูกวา่ตลาดคาดที ่0.4% สนิคา้

อุตสาหกรรมขยายตัว 10 จากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยขยายตัวมาก

สดุในหมวดอุปกรณ์และส่วนประกอบอิเล็กทรอนกิส ์(6.6% MoM, 

SA vs. -0.2% เดือนก่อน) และเคร่องจักรกลไฟ้ฟ้้า (3.0% vs. 

-2.8% เดือนก่อน)

 เงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

3.3% YoY จาก 3.0% เดือนก่อน แต่ต�่ากว่าตลาดคาดเล็กน้อย

ที ่3.4% และหากไมน่บัรวมราคาอาหารสด หรอืทีเ่รยีกวา่เงนิเฟ้อ้ 

Core CPI เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 2.9% YoY จาก 2.8% เดือน

ก่อน เเต่ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 3.0% ขณะที่หากไม่นับรวมทั้งราคา

อาหารสดและพลังงาน (Core-core CPI) ชะลอตัวลงเป็น 4.0% 

จาก 4.2% เดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 4.1%
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กระทรว่งแรงงานเผยตวั่เลขึ้ค�าจ้ำางรายเดอืุน (Cash Earnings) 

ขึ้ยายตัว่ 1.5% YoY ในเดือุน ต.ค. เร�งตัว่ข้ึ้้ำนจำาก 0.6% ใน

เดอืุนก�อุน แต�ยังคงขึ้ยายตวั่ต��ากว่�าระดบัี้ 3% ท้�เป็นเป้าหมาย

ขึ้อุงนาย Kuroda อุด้ตผูว้่�าฯ BoJ

 เราใหน้�้าหนักในกรณทีี ่BoJ อาจลดการผอ่นคลายนโยบาย

การเงนิลง หลงัจากเหน็ความชดัเจนของการเจรจาปรบัข้ึนคา่จา้ง

ประจ�าปี (Shunto Wage Negotiation) ในช่วงครึ่งแรกของปี 

2024F ทั้งนี้ ข้อมูลล่าสุด ณ เดือน ต.ค. 2023 ผลตอบเเทน

แรงงาน (Cash Earnings)  เร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 1.5% YoY 

แต่ยังคงขยายตัวต�่ากว่าระดับ 3% ที่เป็นเป้าหมายของนาย 

Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ ที่เคยระบุไว้ว่าเป็นระดับที่ท�าให้เงินเฟ้้อ

จะสามารถบรรลเุปา้หมายที ่2% ไดอ้ย่างย่ังยืน สง่ผลใหก้ารเจรจา

ปรับข้ึนค่าจา้งประจ�าปขีองสหภาพแรงงานทีจ่ะเร่ิมรายงานผลใน

ช่วงเดือน มี.ค. 2024 จะเป็นหนึ่งในองค์ประกอบส�าคัญต่อการ

ด�าเนินนโยบายการเงินส�าหรับ BoJ

 โดยกระทรวงแรงงานเผยตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash 

Earnings) ซึ่งรวมรายได้ทุกอย่าง ทั้งเงินเดือน ค่าล่วงเวลาและ

เงินจ่ายพิเศษ ขยายตัว 1.5% YoY ในเดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นจาก 

0.6% ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 1.0% ด้านอัตราค่า

แผนภาพิ่ท้� 37: อุุปสงค์ภายในประเทศ ยอุดค้าปล้ก (Retail Sales) เดือุน ต.ค. หดตัว่ -1.6% MoM, SA ต��า

กว่�าเดือุนก�อุนและตลาดคาดท้� 0.4%

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), 

except for unemployment, inflation and yield.

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

 

จ้างทีแ่ท้จริง (Real Cash Earnings) พบว่า หดตวัในอตัราทีล่ดลง

จากเดือนก่อนหน้า (-2.3% vs. -2.9% เดือนก่อน)

• การเร่งตัวขึ้นของค่าจ้างรายเดือน น�าโดยเงินจ่ายพิเศษ 

(7.5% YoY vs. -8.6% เดือนก่อน) และเงินจ่ายปกติ 

(1.4% vs. 1.0% เดือนก่อน) ขณะที่ค่าล่วงเวลา (-0.1% 

vs. -0.5% เดือนก่อน) หดตัวในอัตราที่ลดลง

• โดยเม่อแบ่งเป็นลักษณะการจ้างงาน พบว่า ทั้งตัวเลขค่า

จ้างรายเดือนของพนักงานพาร์ทไทม์ (3.2% vs. 1.6% 

เดือนก่อน) และพนักงานประจ�า (1.6% vs. 1.2% เดือน

ก่อน) เร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อน

 โดย BoJ ได้ระบุไว้ในรายงาน Outlook for Economic 

Activity and Prices ฉบับเดอืน ต.ค. 2023 วา่ ในแง่ของเงินเฟ้้อ 

เน่องด้วยเหตุผลส่วนใหญ่ที่ว่าเศรษฐกิจที่เติบโตในระดับต�่าเเละ

เผชิญกบัภาวะเงินฝั่ด้เป็นระยะเวลานาน สง่ผลให้พฤติกรรมและ

กรอบความคิดในสงัคมตัง้อยูบ่นสมมติฐานทีว่่าคา่จา้งและเงินเฟ้้อ

จะไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยง่าย ดังนั้น ท�าให้เรามองว่า BoJ จะยัง

รอความชัดเจนของการปรับตัวขึ้นของค่าจ้าง เพ่อให้มั่นใจได้ว่า

เงนิเฟ้้อจะสามารถบรรลเุปา้หมายของ BoJ ที ่2% ไดอ้ยา่งยัง่ยืน
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แผนภาพิ่ท้� 38: กระทรว่งแรงงานเผยตัว่เลขึ้ค�าจำ้างรายเดือุน (Cash Earnings) ซึ่้�งรว่มรายได้ทุกอุย�าง ทั้ำงเงิน

เดือุน ค�าล�ว่งเว่ลาและเงินจำ�ายพิ่ิเศษ ขึ้ยายตัว่ 1.5% YoY ในเดือุน ต.ค. เร�งตัว่ขึ้้้ำนจำาก 0.6% ในเดือุนก�อุน 

และสูงกว่�าตลาดคาดท้� 1.0%

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

 

แผนภาพิ่ท้� 39: ติดตามการเจำรจำาปรับี้ข้ึ้้ำนค�าจำ้างประจำ�าปีขึ้อุงสหภาพิ่แรงงานท้�จำะเริ�มรายงานผลในช�ว่งเดือุน 

ม้.ค. 2024 จำะเป็นหน้�งในอุงค์ประกอุบี้ส�าคัญี่ต�อุการด�าเนินนโยบี้ายการเงินส�าหรับี้ BoJ

Note: 1\ Timeline of Shunto wage agreement are considered from 2023 timeline. 

ที่่�มา: Bank of Japan, Rengo, CSIS, Flaticon, Kantei, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกจิำญี่้�ปุ�นมแ้นว่โนม้จำะขึ้ยายตวั่ไดอุ้ย�างค�อุยเปน็ค�อุยไปท้�

ระดับี้ 1.0% YoY ในปี 2024F จำากท้�คาดว่�าจำะเติบี้โต 1.7% 

ในปี 2023F

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มจะขยายตัวได้อย่างค่อยเป็น

ค่อยไปที่ระดับ 1.0% YoY ในปี 2024F จากที่คาดว่าจะเติบโต 

1.7% ในปี 2023F (อิงจาก Bloomberg Consensus) โดยองค์

ประกอบทีค่าดวา่จะหนนุการเตบิโตของเศรษฐกจิในป ี2024F มา

จากอุปสงค์ภายในประเทศเป็นหลัก อาทิ การบริโภคและการ

ลงทนุของภาคเอกชน ดา้นภาคการสง่ออกคาดวา่จะฟ้้�นตวัไดใ้นปี 

2024F เเต่จะถูกชดเชยด้วยการน�าเข้าที่ฟ้้�นตัว ส่งผลให้การส่ง

ออกสุทธิจะหนุน GDP ได้เพียงส่วนหนึ่งเท่านั้น

แผนภาพิ่ท้� 40: ตลาดมอุงว่�า BoJ จำะลดการผ�อุนคลายนโยบี้ายการเงินลงในปี 2024F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec. 

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

 

 ทัง้นี ้รฐับาลญีปุ่น่ได้ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในวันที ่

2 พ.ย. ที่ผ่านมา โดยมีมูลค่ารวมของการใช้จ่ายราว 21.8 ล้าน

ล้านเยน โดยสามารถแบ่งออกเป็น 5 ประเภทหลักดังต่อไปน้ี 

1) มาตรการช่วยเหลือประชาชนจากคา่ครองชีพทีป่รับตวัเพ่ิมข้ึน 

อาทิ การตอ่ระยะเวลาของมาตรการชว่ยเหลือดา้นราคาพลงังาน

และสาธารณปูโภคไปจนถงึสิน้เดอืน เม.ย. 2024 รวมถึงมาตรการ

ลดภาษีและแจกเงินให้แก่ผู้มีรายได้น้อย 2) มาตรการสนับสนุน

การปรับขึ้นของค่าจ้างให้ได้อย่างยั่งยืน รวมไปถึงการปรับขึ้นค่า

จ้างในบริษัทขนาดกลาง-เล็ก 3) มาตรการส่งเสริมการลงทุน

ภายในประเทศ 4) มาตรการเพ่อจัดการกับปัญหาเชิงโครงสร้าง

ที่เกี่ยวเน่องกับจ�านวนประชากรที่ลดลง และ 5) มาตรการด้าน

ความปลอดภยัทีเ่ก่ียวเนอ่งกบัโครงสรา้งพ้ืนฐาน โดยรฐับาลญีปุ่น่

ประเมินว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในครั้งนี้ จะสามารถหนุน

เศรษฐกิจได้เฉลี่ยราว 1.2% ต่อปี ในระยะ 3 ปีข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้� 41: เศรษฐกิจำญี่้�ปุ�นม้แนว่โน้มจำะขึ้ยายตัว่ได้อุย�างค�อุยเป็นค�อุยไปท้�ระดับี้ 1.0% YoY ในปี 2024F 

จำากท้�คาดว่�าจำะเติบี้โต 1.7% ในปี 2023F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec. 2\ The figure shows preliminary data.

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

 

แผนภาพิ่ท้� 42: รัฐบี้าลญี่้�ปุ�นได้อุอุกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจำในว่ันท้� 2 พิ่.ย. ท้�ผ�านมา โดยม้มูลค�ารว่มขึ้อุงการ

ใช้จำ�ายราว่ 21.8 ล้านล้านเยน

ที่่�มา: Cabinet Office, Goldman Sachs, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 ค้าดว่่าเศรษฐกิิจไทยุในปี 2024F จะข้ยุายุตัว่ท้� 3.5% โดยุองค้์ประกิอบี้หุ้ลักิจะกิลับี้มาช่ว่ยุกิันประค้ับี้ประค้องข้ับี้
เค้ล่�อนเศรษฐกิิจอ้กิค้รั�ง ซ้ึ่�งรว่มไปถ้ึงกิารส่งออกิสินค้�าและกิารใช�จ่ายุภาค้รัฐ ท้�ในปี 2023 เป็นปัจจัยุฉ้ดต่อเศรษฐกิิจ 
โดยุกิารใช�จ่ายุภาค้รัฐยุังม้บี้ทบี้าทได�ไม่เต็มท้�นักิในกิารช่ว่ยุขั้บี้เค้ล่�อนเศรษฐกิิจในช่ว่งค้ร้�งแรกิข้องปี 2024F เน่�องจากิ
ร่างงบี้ประมาณ FY2024 (ต.ค้. 2023 - กิ.ยุ. 2024) ยุังไม่ได�รับี้กิารอน้มัติ แต่ค้าดว่่ากิารเบิี้กิจ่ายุงบี้ประมาณจะเร่ง
ตัว่ข้้�นมากิในอัตราเร่ง หุ้ลังร่างงบี้ประมาณฯ ได�รับี้กิารอน้มัติใหุ้�ม้ผ่ลบี้ังค้ับี้ใช� (ค้าดว่่าในเด่อน พ.ค้.) ข้ณะท้�โค้รงกิาร
กิระต้�นเศรษฐกิิจเพิ�มเติม โดยุเฉพาะโค้รงกิาร Digital Wallet ว่งเงิน 5 แสนล�านบี้าท ยุังค้งม้ค้ว่ามไม่แน่นอนสูงว่่า
จะสามารถึดำาเนินกิารได� ซึ่้�งเรายุังค้งไม่ได�รว่มไว่�ในประมาณกิารกิรณ้ฐาน และเรามองว่่าโค้รงกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจ
ดังกิล่าว่อาจไม่ได�ส่งผ่ลบี้ว่กิมากินักิต่อ GDP ด�านอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุ เราค้าดว่่าอยูุ่ท้�ระดับี้ 2.5% ซึ่้�งเป็นระดับี้
สูงส้ดแล�ว่ภายุใต�สถึานกิารณ์ปัจจ้บัี้น

การใช้จำ�ายภาครัฐเดือุน ต.ค. หดตัว่สูงจำากงบี้ประมาณ์ล�าช้า 

ขึ้ณ์ะท้�ฐานต��าช�ว่ยหนุนการส�งอุอุกให้กลับี้มาขึ้ยายตัว่

 เคร่องชี้กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ต.ค. ยังฟ้้�นตัว ขณะที่

งบประมาณภาครัฐล่าช้ากระทบการเบิกจ่ายงบลงทุน โดยมีราย

ละเอียดส�าคัญ ดังนี้

• จ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติอยู่ที ่2.2 ล้านคน (vs. 2.1 ล้าน

คน เดือนก่อน) หรือ +49.7% YoY โดยการปรับเพ่ิมข้ึน

เกดิจากนักท่องเทีย่วสัญชาตจินีและยโุรป (ไม่รวมรัสเซยี) 

• การสง่ออกสนิคา้ (f.o.b.) ขยายตวั 7.0% YoY (vs. +1.0% 

เดอืนก่อน) สว่นหนึง่ไดรั้บแรงหนนุจากฐานทีต่�่า (-3.6% ใน

เดือน ต.ค. 2022) โดยเป็นการขยายตัวในเกือบทุกหมวด

สนิคา้ โดยเฉพาะการขยายตวัในระดบัสองหลกัของสนิคา้

เกษตรและสินค้าที่เกี่ยวเน่องกับปิโตรเลียม ทั้งนี้ หากไม่

รวมทองค�า มลูค่าการสง่ออกจะขยายตัว 5.7% ในส่วนของ

ภาคการผลิตนั้น ดัชนี MPI ปรับตัวดีขึ้นสอดคล้องกับการ

ส่งออก แต่ยังคงหดตัวอยู่ (-4.3% vs. -6.3% เดือนก่อน)

• การลงทุนภาคเอกชนหดตัวเล็กน้อย (-0.2% YoY vs. 

-4.5% เดือนก่อน) เน่องจากยอดขายวัสดุก่อสร้าง 

เคร่องจักรในประเทศ และรถยนต์จดทะเบียนใหม่เพ่อ

การลงทุนที่อ่อนแอ ขณะที่การน�าเข้าสินค้าทุนที่แท้จริง

ปรับดีขึ้น

• รายได้เกษตรกรทรงตัว +0.05% YoY จากราคาพืชผล

ทางการเกษตรที่แม้จะปรับสูงขึ้น (+1.0% YoY) แต่ถูก

กดดนัจากปรมิาณผลผลติทีล่ดลง (-0.9% YoY) ขณะทีก่าร

บริโภคภาคเอกชนในหมวดบริการปรับลดลงจากกิจกรรม

ในหมวดโรงแรมและร้านอาหารที่ชะลอตัว แต่การเพิ่ม

ขึ้นในองค์ประกอบอ่น โดยเฉพาะ การบริโภคสินค้าคงทน

และไม่คงทนช่วยท�าให้การบริโภคภาคเอกชนโดยรวมยัง

คงขยายตัวได้ต่อเน่อง (+7.3% YoY vs. +6.6% เดือน

กอ่น) อกีทัง้ความเช่อมัน่ผูบ้รโิภคปรบัตัวดข้ึีนตอ่เนอ่งเช่น

กนั เนอ่งจากมาตรการอดุหนนุคา่ครองชีพของภาครฐัและ

มาตรการกระตุ้นภาคการท่องเที่ยว

• การใช้จ่ายภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) ขยายตัว 6.7% YoY 

ในส่วนรายจ่ายประจ�า ขณะที่รายจ่ายลงทุนหดตัวสูงกว่า 

50% เน่องจากความล่าช้าของงบประมาณ
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แผนภาพิ่ท้� 43: การใช้จำ�ายภาครัฐเดือุน ต.ค. หดตัว่สูงจำากงบี้ประมาณ์ล�าช้า ขึ้ณ์ะท้�ฐานต��าช�ว่ยหนุนการส�งอุอุก

ให้กลับี้มาขึ้ยายตัว่

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

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

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

 

คาดเศรษฐกิจำไทยในปี 2024F ขึ้ยายตัว่ 3.5% YoY อุงค์ประกอุบี้

หลกัจำะกลบัี้มาช�ว่ยหนนุกจิำกรรมเศรษฐกิจำ

 คาดว่าเศรษฐกิจในปี 2024F จะขยายตัวที่ 3.5% โดย

องค์ประกอบหลักจะกลับมาช่วยกันประคับประคองขับเคล่อน

เศรษฐกิจอีกครั้ง ซึ่งรวมไปถึงการส่งออกสินค้าและการใช้จ่าย

ภาครัฐ ที่ในปี 2023 เป็นปัจจัยฉุดต่อเศรษฐกิจ โดยมีประเด็น

ส�าคัญ ดังนี้

• การสง่ออกสนิค้านัน้คาดว่าจะเร่ิมกลบัมาขยายตัวเปน็บวก

ไดต้ัง้แตไ่ตรมาสสีข่องป ี2023F และจะกลบัมาขยายตวัได้

ในปี 2024F แต่คาดว่าจะยังเติบโตได้ในระดับต�่า (คาด

ขยายตัว 5%) จากแนวโน้มเศรษฐกิจคู่ค้าที่น่าจะยังได้รับ

แรงกดดันจากภาวะอัตราดอกเบี้ยที่สูงที่กดดันก�าลังซื้อ

• ขณะที่การฟ้้�นตัวของภาคการท่องเที่ยวแม้ว่าจะเป็นไป

อยา่งต่อเน่อง แต่คาดว่าจะได้รบัผลกระทบจากเหตุการณ์

กราดยิงในห้างสรรพสินค้าที่น่าจะกระทบต่อความเช่อมั่น

ของนักท่องเที่ยว (โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวชาวจีน) อีก

ทั้งคาดว่าเม็ดเงินการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวอาจยังเป็น

ไปอย่างระมัดระวัง โดยเราคาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่าง

ชาติราว 35 ล้านคน ยังต�่ากว่าระดับก่อนเกิดวิกฤตโควิด 

และเป็นการขยายตัวในอัตราชะลอลง แม้นับว่ายังเติบโต

ในระดับสูงจากช่วงเดียวกันปีก่อน (YoY)

• ทางดา้นภยัแล้ง คาดว่าจะกระทบต่อรายได้เกษตรกร (คาด

รายได้เกษตรกรหดตัว -4% YoY) เน่องจากการปรับขึ้น

ของราคาสนิค้าเกษตรอาจไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยความเสยี

หายของผลผลิตการเกษตร นอกจากนี้ ภาระดอกเบี้ยจ่าย

ที่สูงข้ึนตามทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะกระทบ

ต่อก�าลังซื้อของครัวเรือนให้ชัดเจนมากขึ้น ท�าให้ประเมิน

ว่าการบริโภคภาคเอกชนจะขยายตัวในอัตราชะลอลง

• ส�าหรับการใช้จ่ายภาครัฐยังมีบทบาทได้ไม่เต็มที่นักในการ

ช่วยขับเคล่อนเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024F 

เน่องจากร่างงบประมาณ FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) 

ยงัไม่ได้รบัการอนมุตั ิ แต่คาดว่าการเบิกจ่ายงบประมาณ

จะเร่งตวัข้ึนมากในอตัราเร่ง หลังร่างงบประมาณฯ ได้รบั

การอนมุตัใิห้มผีลบงัคบัใช้ (คาดว่าในเดอืน พ.ค.) ดงัเช่น

เหตุการณ์ที่คล้ายคลึงกันในปีงบประมาณ FY2020 (ต.ค. 

2019 - ก.ย. 2020) ขณะที่โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม

เติม โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet วงเงิน 5 แสน

ล้านบาท ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงว่าจะสามารถด�าเนิน

การได้ ซึ่งเรายังคงไม่ได้รวมไว้ในประมาณการกรณีฐาน 

และเรามองว่าโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจดังกล่าวอาจไม่

ได้ส่งผลบวกมากนักต่อ GDP (คาดผลบวกจากโครงการ 

Digital Wallet ราว 0.8% ของ GDP) และกระทบต่อ

อัตราเงินเฟ้้อเพียงเล็กน้อยเท่านั้น

• ดา้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย เราคาดว่าอยูท่ีร่ะดับ 2.5% ซ่ึง

เป็นระดับสูงสุดแล้วภายใต้สถานการณ์ปัจจุบัน เน่องจาก 

กนง. น่าจะยังอยากรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้

สูงกว่าเงินเฟ้้อ (เราคาดอัตราเงินเฟ้้อทั่วไปเฉลี่ยที่ 2.0% 

ในปี 2024F) อย่างไรก็ดี หากเงินเฟ้้อชะลอตัวลงกว่าที่

คาด (เน่องจากแรงกดดันที่ลดลงจากฝั่ั�งต้นทุน และ/หรือ 

ฝั่ั�งอุปสงค์) เรามองว่าความเสี่ยงด้านต�่าของเงินเฟ้้อดัง

กล่าวสามารถน�าไปสู่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ลงในปี 2024F ได้ 
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• ส�าหรับค่าเงินบาท เราคาดเฉลี่ยอยู่ที่ 35 บาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการปรับตัวดีขึ้นของดุล

บัญชีเดินสะพัด ตามการฟ้้�นตัวดีขึ้นของการส่งออกสินค้า

และภาคการท่องเที่ยว อย่างไรก็ดี เรามองว่าความไม่

แนน่อนของดลุบัญชทุีนอาจท�าใหค่้าเงนิยงัมคีวามผนัผวน

อยู่สูงมาก เน่องด้วยปัจจัยทั้งนอกและในประเทศ อาทิ 

สถานการณ์ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ (เช่น สงคราม

อสิราเอล-ฮามาส) นโยบายระหว่างประเทศระหว่างสหรัฐฯ 

และจีน การลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินของญี่ปุ่น 

รวมถึงเสถียรภาพการคลังและการผลักดันนโยบายกระตุน้

เพิ่มเติมในประเทศ เป็นต้น

 ทั้งนี้ เรามองว่าปัจจัยเสี่ยงด้านต�่าที่ส�าคัญต่อเศรษฐกิจ 

ได้แก่ ความอ่อนแอของเศรษฐกิจคู่ค้าหลักที่แย่กว่าคาด เช่น 

ภาวะเศรษฐกิจถดถอย, การกลับมาเร่งตัวของสินค้าโภคภัณฑ์์ 

ทั้งจากปัญหาภัยแล้งและความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่กระทบ

ต่อราคาพลังงาน ซึ่งจะท�าให้เงินเฟ้้อกลับมาเร่งตัวขึ้น รวมถึง

นโยบายการเงินที่จะต้องเข้มงวดมากขึ้น และความสามารถใน

การช�าระหนี้ของครัวเรือน ภายใต้สถานการณ์หนี้ครัวเรือนที่สูง

และดอกเบีย้จา่ยทีเ่พ่ิมสงูข้ึน ขณะทีป่จัจยัเสีย่งด้านสงูทีส่�าคญัตอ่

เศรษฐกจิ ไดแ้ก ่เศรษฐกจิโลกทีแ่ขง็แรงกวา่ทีค่าด การเรง่อนมุตัิ

รา่งงบประมาณ FY2024 และการเรง่เบกิจา่ยงบประมาณภาครฐั

ไดเ้ร็วกว่าทีค่าด รวมทัง้การผลักดนัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่

เติมได้ส�าเร็จ โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet

แผนภาพิ่ท้� 44: คาดเศรษฐกิจำไทยในปี 2024F ขึ้ยายตัว่ 3.5% YoY...

Note: These GDP component revisions reflect the latest GDP releases. 

ที่่�มา: NESDC, BoT, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 46: การส�งอุอุกสินคา้นั้ำนคาดว่�าจำะเริ�มกลบัี้มาขึ้ยายตัว่เปน็บี้ว่กได้ตั้ำงแต�ไตรมาสส้�ขึ้อุงปี 2023F และ

จำะกลับี้มาขึ้ยายตัว่ได้ในปี 2024F ขึ้ณ์ะท้�การฟ้้�นตัว่ขึ้อุงภาคการท�อุงเท้�ยว่แม้ว่�าจำะเป็นไปอุย�างต�อุเน่อุง แต�จำะ

เป็นการขึ้ยายตัว่ในอุัตราชะลอุลง แม้นับี้ว่�ายังเติบี้โตในระดับี้สูงจำากช�ว่งเด้ยว่กันปีก�อุน (YoY)

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

 

แผนภาพิ่ท้� 45: ...อุงค์ประกอุบี้หลักจำะกลับี้มาช�ว่ยหนุนกิจำกรรมเศรษฐกิจำ

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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แผนภาพิ่ท้� 48: ... แต�คาดว่�าการเบี้ิกจำ�ายงบี้ประมาณ์จำะเร�งตัว่ขึ้้้ำนมากในอุัตราเร�ง หลังร�างงบี้ประมาณ์ฯ ได้รับี้

การอุนุมัติให้ม้ผลบัี้งคับี้ใช้ (คาดว่�าในเดือุน พิ่.ค.) ดังเช�นเหตุการณ์์ท้�คล้ายคล้งกันในปีงบี้ประมาณ์ FY2020 

(ต.ค. 2019 - ก.ย. 2020)

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

แผนภาพิ่ท้� 47: การใช้จำ�ายภาครัฐยงัมบ้ี้ทบี้าทได้ไม�เต็มท้�นกัในการช�ว่ยขัึ้บี้เคล่อุนเศรษฐกิจำในช�ว่งคร้�งแรกขึ้อุงปี 

2024F เน่อุงจำากร�างงบี้ประมาณ์ FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) ยังไม�ได้รับี้การอุนุมตั.ิ..

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.

ท่ี่�มา: Press, Flaticon, Royal Thai Government, Budget Bureau, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้� 49: จำับี้ตาคว่ามคืบี้หน้ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจำจำากภาครัฐ...

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

 

จำบัี้ตาคว่ามคบืี้หนา้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิำจำากภาครฐั โดย

เฉพิ่าะการผลักดันโครงการ Digital Wallet

 ส�าหรับในส่วนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจนั้น เรามีมุม

มองที่ส�าคัญ ดังนี้

 1) โครงการ Easy E-Receipt (ด�าเนินการ 1 ม.ค. - 15 ก.พ. 

2024) โครงการนี้จะให้ประชาชนสามารถน�าค่าใช้จ่ายในการซื้อ

สินค้าและบริการมาลดหย่อนภาษีได้ไม่เกินรายละ 50,000 บาท 

ซ่ึงจะสามารถใช้จ่ายทั้งสินค้าและบริการที่ก�าหนดในร้านค้าที่อยู่

ในระบบฐานภาษีเฉพาะทีอ่อกใบก�ากับภาษีในรูปแบบ Electronics 

เท่านั้น

 อย่างไรก็ดี เราคาดว่าโครงการนีจ้ะส่งผลบวกเพิม่เติมต่อ 

GDP จ�ากัด (ราว 0.1-0.3% ของ GDP) เน่องจาก 1) แรงจูงใจใน

การใช้สิทธิ�ข้ึนกบัระดับอัตราภาษเีงนิได้บคุคลธรรมดา กล่าวคือ 

หากต้องเสยีภาษใีนอตัราสงู อาจมแีรงจูงใจในการใช้จ่ายมากกว่า

โดยเปรียบเทยีบ เน่องจากจะประหยดัภาษไีด้มากข้ึน ท�าให้การ

ใช้จ่ายอาจกระจุกเพียงกลุ่มคนส่วนน้อยที่เสียภาษีในอัตราสูง 

2) การใช้จ่ายของคนบางกลุม่อาจเป็นเพียงการปรับเปลีย่นระยะ

เวลาการใช้จ่ายในการซ้ือสินค้าและบริการให้มาตรงกับช่วงเวลา

ทีจ่ะได้รับสิทธิ� ซ่ึงไม่ได้เป็นการใช้จ่ายเพ่ิมเติม และ 3) ครัวเรือน

อาจยงัระมัดระวงัในการใช้จ่าย เน่องจากกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจ

และระดับหนีค้รัวเรือน รวมทัง้ภาระดอกเบีย้จ่ายทีสู่งข้ึน ตาม

การปรับสูงข้ึนของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ทัง้น้ี โครงการนีเ้ปิด

เผยเป็นคร้ังแรกเม่อวันที ่ 10 พ.ย. ภายใต้ช่อโครงการเดิมคอื 

E-Refund

 2) โครงการ Digital Wallet (ด�าเนินการในช่วงเดือน พ.ค. 

2024) โครงการนีจ้ะแจกเงินให้แก่ผูไ้ด้รับสทิธิ�จ�านวน 50 ล้านคน 

(คนละ 10,000 บาท) โดยเรามองว่าผลบวกจากมาตรการดังกล่าว

ต่อ GDP อาจอยูเ่พยีงราว 0.8% ของ GDP ส่วนหนึง่จากการ

ที่คาดว่าครัวเรือนยังระมัดระวังการใช้จ่ายจากรายได้จากการ

ท�างานและเงินออม อีกท้ัง ผลบวกต่อเศรษฐกิจในปี 2024 อาจ

ต�่ากว่าที่ประเมินไว้ เน่องจากยังมีความไม่ชัดเจนในเร่องของ

ระยะเวลาท่ีสามารถใช้สิทธิ�ตามวงเงินได้ เน่องจากได้มีการระบุ

ไว้ล่าสุด (10 พ.ย.) ว่า เงนิจากโครงการ Digital Wallet นีจ้ะต้อง

ใช้สทิธิ�คร้ังแรกในระยะเวลา 6 เดือนนบัตัง้แต่เร่ิมโครงการ ซ่ึง

ยังไม่แน่ชัดว่าจะเป็นการบังคับครอบคลุมถึงเงินที่ได้รับสิทธิ�ทั้ง

จ�านวน หรือเพยีงบางส่วนเท่านัน้ ซ่ึงหากเป็นอย่างหลงั จะท�าให้

เม็ดเงนิใช้จ่ายอาจถกูจดัสรรไปเกินกว่าปี 2024 ด้วย  อย่างไร

กด็ ี ยงัต้องตดิตามว่าโครงการดังกล่าวจะสามารถถูกผลกัดนัได้

ส�าเรจ็หรอืไม่ในการผ่านร่าง พ.ร.บ.ฯ เงินกู้ 5 แสนล้านบาท เพราะ

อาจน�าไปสู่ข้อเรยีกร้องให้มกีารพิจารณาจากศาลรฐัธรรมนูญ โดย

เฉพาะในประเด็นความจ�าเป็นเร่งด่วน

 3) โครงการเสริมสรา้งขดีความสามารถ (ด�าเนนิการในช่วง

เดือน มิ.ย. 2024) โครงการนี้ตั้งเป้าจะเพิ่มขีดความสามารถและ

ส่งเสริมการลงทุนในเทคโนโลยีใหม่ๆ อาทิ เทคโนโลยียานยนต์

สมัยใหม่ อุตสาหกรรมดิจิทัล เกษตรและเทคโนโลยีชีวภาพ และ

การพัฒนาบคุคลากรทางการศึกษา อย่างไรก็ด ียงัไม่ไดม้กีารเปิด

เผยรายละเอียดทีชั่ดเจนส�าหรบัโครงการนี ้ซ่ึงตัง้เปา้งบประมาณ

ไว้ที่ 1 แสนล้านบาท
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แผนภาพิ่ท้� 51: โครงการ Easy E-Receipt ม้คว่ามคล้ายคล้งกับี้มาตรการกระตุ้นการใช้จำ�ายในอุด้ต เพิ่้ยงแต�

ม้การเปล้�ยนช่อุโครงการและปรับี้เง่อุนไขึ้ในการใช้จำ�ายบี้างส�ว่น...

Note: 1\ Public department/official estimate; compiled by ESU. 

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

แผนภาพิ่ท้� 50: ...โดยเฉพิ่าะการผลักดันโครงการ Digital Wallet  ว่�าจำะสามารถึถึูกผลักดันให้สามารถึผ�านร�าง 

พิ่.ร.บี้.ฯ เงินกู้ 5 แสนล้านบี้าทได้หรือุไม� เพิ่ราะอุาจำน�าไปสู�ขึ้้อุเร้ยกร้อุงให้ม้การพิ่ิจำารณ์าจำากศาลรัฐธรรมนูญี่ 

โดยเฉพิ่าะในประเด็นคว่ามจำ�าเป็นเร�งด�ว่น

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

ติดต�อขึ้อริับบริิการิได้ทุ่�ธนาคำาริทุิสำโก้ทุุกสำาขึ้าทุั�วปริะเทุศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภููมิภูาค

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

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

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

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

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

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

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั�น 5 :  02 056 4168

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 สำุริาษฏริ์ธาน่ :  077 275 633


