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Fed หยุดข้�นดอกเบ้ี้�ยในเดือน มิ.ย. 
แต่ยังไม่ช้ี้�นำาถึ้งแนวโน้มนโยบี้ายท้�จะ
ผ่่อนคลายลง จากแรงกดดันเงินเฟ้้อ
ท้�ยังสูงอยู่

มองว่าตลาดตอบี้รับี้ข่าวด้จากการหยุด
ข้�นดอกเบี้้�ยไปแล้ว ทำาให้ Upside ต่อ
จากน้�จำากัด
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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

 Fed ตัดสินใจคงดอกเบี้ยในเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา นับเป็นการหยุดขึ้นดอกเบี้ยครั้ง

แรก หลงัจากทีป่รบัข้ึนตอ่เนอ่งมาตัง้แตเ่ดอืน ม.ีค. 2022 แตก่ารหยดุคร้ังนีอ้าจยงัไมช้ี่น�า

ถงึแนวโนม้นโยบายทีจ่ะผอ่นคลายลง เนอ่งจาก Fed ไดป้รบัข้ึนแนวโนม้ดอกเบ้ียในระยะ

ข้างหน้า (Dot plot) เป็นการส่งสัญญาณว่าจะปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก 2 ครั้งในปีนี้ โดย Fed 

แสดงความกังวลถึงอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน ซึ่งไม่นับรวมราคาพลังงานและราคาอาหาร ที่

ปรับลดลงค่อนข้างช้าในช่วงที่ผ่านมา และปรับประเมินอัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) ขึ้น

พร้อมกับปรับประเมินการเติบโตของเศรษฐกิจ (Real GDP สะท้อนแรงกดดันเงินเฟ้้อ

ที่มาจากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่าคาด ท�าให้ Fed ยังต้องคงทิศทางนโยบายเข้มงวดไว้ 

 นอกจากนี้ เรามองว่าอัตราเงินเฟ้้อยังได้รับแรงกดดันหลายด้าน ได้แก่ 1) ตลาด

แรงงานที่ยังแข็งแกร่ง หนุนให้ค่าจ้างยังคงเพ่ิมข้ึนในอัตราที่สูง 2) ราคาบ้านที่กลับมา

เพ่ิมข้ึน ซ่ึงคา่เช่าทีอ่ยูอ่าศัยมสัีดส่วนสงูในตระกร้าเงนิเฟ้้อ 3) สถานการณ์ความตงึเครียด

ในภาคธนาคารที่คลี่คลายลง และ 4) สภาวะการเงิน (Financial Conditions) กลับมา

ผ่อนคลายลง ท�าให้อัตราเงินเฟ้้ออาจค้างสูงกว่าเป้าหมายที่ 2% นานกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

มีความเป็นไปได้สูงที่ Fed จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีก 2 ครั้ง เข้าใกล้ระดับ 6% ตาม

ที่ส่งสัญญาณ

 ดา้นตลาดหุน้ เราเชอ่วา่ตลาดไดต้อบรบัตอ่การหยดุข้ึนดอกเบีย้ไปแลว้ เหน็ไดจ้าก

การเคล่อนไหวของตลาดหุ้นที่ปรับขึ้นมาล่วงหน้าก่อนที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย ซึ่งต่าง

จากการเคล่อนไหวของตลาดหุ้นในอดีต ที่มักจะเร่ิมต้นปรับข้ึนหลังจากที่ Fed หยุดข้ึน

ดอกเบี้ยไปแล้ว

 ในขณะที่สภาพคล่องจะลดลงเป็นอย่างมากในครึง่หลังของปี โดยหลังจากที่สภาค

องเกรสผ่านกฏหมายประเด็นเพดานหนี้สหรัฐฯ ไปในต้นเดือน มิ.ย. รัฐบาลสามารถออก

พนัธบัตรในจ�านวนมากได้อีกครัง้ ซึง่คาดวา่จะออกด้วยมูลค่าสงูถงึ 1.5 ล้านล้านดอลลาร์ 

ภายในไตรมาส 3 และหากรวมพันธบัตรที่ออกใหม่กับมาตรการ QT ของ Fed ปริมาณ

พนัธบตัรทีอ่อกสู่สาธารณะจะมมีลูคา่สงูถงึ 1.8 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซ่ึงคดิเปน็สดัสว่น

ถึง 7% ของขนาดตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US Treasury outstanding) ปัจจุบัน

ที่ 24 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 การเพ่ิมข้ึนของ Bond Supply ในช่วง 2-3 เดือนขา้งหน้า จะเป็นปจัจยัหนนุ Bond 

yield ใหอ้ยูใ่นระดบัสงู และสง่ผลใหส้ภาพคลอ่งในระบบลดลง โดยเราประเมนิผลกระทบ

ต่อ Valuation ของตลาดหุ้น จากสภาพคล่องที่จะลดลง โดยใช้แบบจ�าลอง Regression 

model พบว่าอาจกดดัน Valuation ของตลาดหุ้นราว 10% ค่า Forward P/E ของดัชนี 

S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่ระดับต�่ากว่า 17 เท่า จากปัจจุบันที่ 19 เท่า ในช่วงสิ้นปีนี้ 

ท�าให้เรายังคงมุมมองว่าตลาดหุ้นจะมีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี
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Key Recommendations

• Fed หยุดข้ึนดอกเบีย้ในเดอืน ม.ิย. แต่ยงัไม่ช้ีน�าถึงแนวโน้ม

นโยบายทีจ่ะผ่อนคลายลง จากแรงกดดันเงนิเฟ้อ้ทียั่งสูงอยู่

• เรามองว่าตลาดตอบรับข่าวดีจากการหยุดข้ึนดอกเบี้ยไป

แล้ว ท�าให้ Upside ต่อจากนี้จ�ากัด

• แนวโน้มดอกเบี้ยที่สูงข้ึน และสภาพคล่องที่ลดลง จะ

เป็นปัจจัยหนุน Bond yield ให้อยู่ในระดับสูง กดดัน 

Valuation ของตลาดหุ้น
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำาหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำาหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำาหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- เรามอง Bond yield จะกลับไปทีร่ะดับ 3.8-4% จากเงินเฟ้้อทีย่งัอยูสู่งกว่าเป้า และการ Bond Supply ทีจ่ะเพ่ิมข้ึน หลังการผ่านกฏหมายประเด็น

เพดานหนี้

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟ้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯ และยุโรป

- ความเส่ียงจากการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่ ซ่ึงอาจท�าให้การเบิกจ่ายเม็ดเงินงบประมาณชะลอลง และท�าให้การอนุมัติร่างฯ FY2024 ล่าช้า กระทบ

เม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ของปีน้ี

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง แย่กว่าคาด ตามผลบวกหลังการเปิดเศรษฐกิจที่แผ่วลง

- มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทั้งภาคการคลังและการเงินอย่างต่อเน่อง แต่อาจด�าเนินการอย่างระมัดระวัง ตามเป้า GDP ปี 2023 ที่ “ราว 5%”  

ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.3% และของปีก่อนที่อยู่ราว 5.5% 

- มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซึ่งท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีขั้นสูงเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่ถูกชดเชยจากการทยอย

เปิดเศรษฐกิจจีน

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

- รัฐบาลพยายามลดการพึ่งพาการน�าเข้า และให้เงินช่วยเหลือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มูลค่าราว 1% ของ GDP ให้บริษัท

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวข้ึน จากมาตรการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงตาม

อุปสงค์โลก

- BoJ ยังคงใช้มาตรการ YCC หลังผู้ว่าฯ คนใหม่เข้ารับต�าแหน่ง เป็นบวกต่อ Sentiment การลงทุน และระบุก�าลังทบทวนนโยบายการเงินในมุม

มองกว้างโดยใช้ระยะเวลาหนึ่งปีถึงหนึ่งปีครึ่ง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- เศรษฐกิจไตรมาส 1หดตัวเข้าสู่ Technical recession แต่น่าจะกลับมาขยายตัว QoQ ได้นับตั้งแต่ไตรมาส 2 เป็นต้นไป

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ Terminal rate ที่ระดับ 3.75%  และมีความเสี่ยงที่จะปรับสูงกว่านั้นจากแรงกดดันเงินเฟ้้อ 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟ้้อลดลงอย่างเห็นได้ชัด กลับสู่ระดับก่อน COVID ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2023

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�ามี upside จ�ากัด จากระดับราคาที่น่าจะสะท้อนความเสี่ยง Recession ไปมากแล้ว

- ทองค�าเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีค่อนข้างจ�ากัด จากต้นทุนราคาขายหน้าเหมือง (All-in-sustaining costs) ที่ระดับ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อุปทานยงัค่อนข้างตงึตวั ทัง้จากการลดโควต้า ของ OPEC+ และการเติมน�า้มนัเข้าคลงัสหรฐัฯ (SPR) 

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลขึ้น (fair)

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap เพ่ิมข้ึนเป็น 4% ซ่ึงเป็นระดับที่ถูกที่สุดนับตั้งแต่ต้นปี 2021

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

Thailand SET 1,507 -0.8% -3.4% -1.8% -5.5% -6.8% -9.7% -3.3%

Philippines PCOMP 6,400 -0.3% -1.7% -3.1% -2.1% -2.2% -2.5% 5.5%

Indonesia JCI 6,645 -0.8% -0.8% -1.4% -0.7% -2.3% -3.0% -5.1%

Singapore STI 3,196 -0.0% -2.0% -0.7% -0.7% -1.9% -1.7% 3.3%

Malaysia KLCI 1,396 0.1% 0.5% -1.1% -1.1% -5.3% -6.6% -2.4%

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

HK HSI 18,866 0.0% -4.9% -4.1% -3.7% -4.1% -4.6% -10.2%

China H HSCEI 6,383 0.0% -5.8% -4.6% -3.9% -5.0% -4.8% -13.0%

MSCI China 62 -0.0% -5.3% -1.5% -7.8% -3.3% -4.5% -15.6%

China CSI300 3,864 0.0% 0.0% -2.7% -3.4% 0.7% -0.2% -9.5%

Taiwan TWSE 17,202 0.0% -0.2% 6.3% 9.1% 19.1% 21.7% 12.1%

Korea KOSPI 2,574 0.4% -2.0% 0.2% 6.2% 11.2% 15.1% 11.2%

MSCI Korea 803 0.5% -1.4% 1.4% 8.4% 15.2% 19.7% 14.1%

India SENSEX 63,104 -0.4% -0.4% 1.8% 8.9% 5.4% 3.7% 20.7%

MSCI India 2,104 -0.7% -0.6% 3.1% 10.8% 3.9% 1.7% 17.0%

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

Australia AS 200 7,099 -1.6% -2.1% -2.2% 1.9% -0.1% 0.9% 8.7%

Japan TOPIX 2,265 0.1% -1.5% 4.8% 15.7% 19.3% 19.7% 22.3%

Japan Nikkei 225 32,782 -0.9% -2.7% 5.9% 19.6% 25.0% 25.6% 25.3%

Europe STOXX600 455 -0.5% -2.1% -2.4% 1.9% 6.4% 7.0% 13.0%

Euro STOXX50 4,304 -0.4% -1.4% -0.9% 2.3% 12.8% 13.5% 25.3%

US Dow Jones 33,947 -0.0% -0.1% 2.7% 5.7% 2.2% 2.4% 10.7%

US S&P500 4,382 0.4% 0.2% 5.7% 11.0% 14.0% 14.1% 15.4%

MSCI US REITs 1,146 -1.5% -3.0% 1.1% 6.5% -0.7% -0.1% -7.4%

J-REITs 1,843 -0.4% -1.4% -1.2% 4.7% -1.6% -2.7% -3.4%

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

UK FTSE 100 7,502 -0.8% -1.7% -3.4% 0.0% 0.4% 0.7% 6.9%

Germany DAX 15,988 -0.2% -1.9% -1.0% 5.1% 14.7% 14.8% 23.8%

France CAC 40 7,203 -0.8% -1.2% -2.4% 0.9% 10.7% 11.3% 22.4%

Switzerland SMI 11,183 0.1% -1.1% -2.6% 4.3% 3.5% 4.2% 7.0%

Portugal PSI 20 5,946 -0.9% -1.5% -1.2% 2.5% 2.9% 3.8% 0.4%

Spain IBEX 35 9,365 -0.8% -0.7% 1.1% 4.4% 13.2% 13.8% 15.5%

Italy FTSE MIB 27,410 -0.7% -1.2% 0.9% 3.5% 14.8% 15.6% 26.8%

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

Brazil BOVESPA 118,934 -1.2% -0.2% 8.2% 21.5% 8.4% 8.4% 21.3%

Chile IPSA 5,763 -0.3% 0.8% 1.4% 9.2% 9.6% 9.5% 16.8%

Mexico MEXBO 53,563 -0.9% -3.2% 0.8% 1.4% 5.9% 10.5% 14.8%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 521 -0.4% -2.9% 1.4% 0.6% 3.5% 3.0% 0.0%

MSCI Latin America 2,469 -1.1% -0.6% 8.7% 19.4% 12.5% 16.0% 21.0%

MSCI All Country World 676 0.0% -1.3% 3.8% 8.0% 11.6% 11.7% 13.3%

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

WTI Spot 68.67 -4.2% -2.8% -5.8% -1.8% -13.7% -14.4% -34.1%

Brent Spot 73.30 -3.9% -4.3% -4.6% -3.4% -12.7% -14.7% -33.4%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.63 0.04 -1.36 0.70 -1.32 0.27 -1.02 -1.15

Gold Spot 1915.73 -0.9% -2.2% -2.9% -4.2% 6.5% 5.0% 4.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2904.11 -0.2% -0.3% -0.8% 0.5% -0.4% -0.4% -10.8%

Bloomberg Agri Subindex 70.74 -1.6% 2.0% 8.9% 9.1% 3.7% 2.8% 2.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  312.46 0.1% 0.2% -0.1% -1.1% 2.9% 2.8% 7.6%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.54 0.0% 0.0% 0.0% -0.2% 0.0% -0.1% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  306.29 0.0% -0.0% -0.2% -1.0% -0.4% -0.4% 3.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  409.59 0.1% 0.2% 0.1% -1.1% 1.6% 1.6% 6.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.18 0.0% 0.0% -0.0% -0.7% 0.2% 0.2% 3.2%

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

1Y  2.04 0 0 9 31 63 67 94

2Y  2.13 0 0 10 38 48 50 39

5Y  2.35 -0 2 15 39 38 39 -15

10Y  2.59 -2 -3 8 21 -6 -5 -35

Spread 10Y-2Y 46 -2 -3 -2 -18 -55 -55 -74

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

US 10Y  3.78 8 2 9 36 4 -9 70

Japan 10Y  0.37 -0 -4 -3 5 -1 -5 14

UK 10Y  4.37 -4 -2 30 92 78 70 187

German 10Y  2.47 6 0 1 28 7 -10 105

Spain 10Y  3.45 7 0 -6 8 1 -21 73

Italy 10Y  4.13 8 0 -18 -4 -35 -58 59

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

VIX index  12.91 -0.3 -1.0 -5.6 -9.7 -8.0 -8.8 -16.1

Dollar index  102.65 0.3% 0.5% -0.8% 0.1% -1.6% -0.8% -1.7%

USD/THB  35.24 0.9% 1.7% 1.9% 3.8% 1.2% 1.8% -0.7%

EUR/USD  1.09 -0.1% -0.1% 1.5% 0.6% 2.9% 2.1% 4.0%

GBP/USD  1.27 -0.2% -0.8% 2.4% 3.4% 5.5% 5.2% 4.0%

USD/JPY  143.27 0.7% 1.0% 3.3% 9.5% 7.8% 9.3% 6.3%

USD/CNY  7.18 0.0% 0.2% 2.1% 4.4% 2.8% 4.1% 7.3%

USD/CNH  7.22 0.3% 1.3% 2.2% 5.9% 3.1% 4.3% 7.8%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 6/23/2023
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ตลาดหุ้้�น
 Fed ตัดสินใจค้งดอกิเบ้ี้�ยุในเดือน มิิ.ยุ. ท้�ผ่่านมิา แต่ยัุงส่งสัญี่ญี่าณนโยุบี้ายุท้�เข้�มิงวด ท่ามิกิลางแรงกิดดัน
เงินเฟ้้อท้�สูง ด�านผ่ลกิระทบี้ต่อตลาดหุ้้�น เราเชื่ื�อว่าตลาดได�ตอบี้รับี้ข้่าวด้จากิกิารหุ้ยุ้ดข้้�นดอกิเบี้้�ยุไปแล�ว ทำาใหุ้� Upside 
ต่อจากิน้�จำากิัด ในข้ณะท้�สภาพค้ล่องจะลดลงเป็นอยุ่างมิากิในค้ร้�งหุ้ลังข้องปี จากิกิารออกิพันธบัี้ตรในปริมิาณมิากิ 
กิารทำา QT ข้อง Fed และ ECB รวมิถ้ึงมิาตรกิาร TLTRO ท้�ค้รบี้กิำาหุ้นดคื้นเงิน เราประเมิินว่าค้่า Forward P/E 
ข้องดัชื่น้ S&P500 อาจลดลงมิาเทรดท้�ระดับี้ตำ�ากิว่า 17 เท่า จากิปัจจ้บัี้นท้� 19 เท่า ในชื่่วงสิ�นปีน้� ทำาใหุ้�เรายุังค้งม้ิมิ
มิองว่าตลาดหุ้้�นจะม้ิแนวโน�มิลดลงในชื่่วงค้ร้�งหุ้ลังข้องปี

Fed หยุดขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำย ในเดือน มิ.ย. และส่งสัญี่ญี่าณจำะปุ่รับี้

ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนอ้ก 2 ครั้ำงในปุ่ีน้้ำ

 การตัดสนิใจคงดอกเบีย้ในเดือน ม.ิย. ทีผ่่านมา นบัเป็นการ

หยดุข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก หลงัจากทีป่รบัข้ึนตอ่เนอ่งมาตัง้แตเ่ดอืน 

มี.ค. 2022 แต่การหยุดครั้งนี้อาจยังไม่ชี้น�าถึงแนวโน้มนโยบาย

ที่จะผ่อนคลายลง เน่องจาก Fed ได้ปรับขึ้นแนวโน้มดอกเบี้ยใน

ระยะข้างหน้า (Dot plot) โดยระบุอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ณ ส้ินปี 

จะอยู่ที่ 5.6% จากปัจจุบันที่ 5.1% เป็นการส่งสัญญาณว่าจะปรับ

ดอกเบี้ยขึ้นอีก 2 ครั้ง (ครั้งละ 25bps) ในปีนี้

 โดย Fed แสดงความกังวลถึงอัตราเงินเฟ้้อพ้ืนฐาน ซ่ึง

ไมน่บัรวมราคาพลงังานและราคาอาหาร ทีป่รบัลดลงคอ่นขา้งชา้

ในช่วงที่ผ่านมา และปรับประเมินอัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) 

ณ ส้ินปีนี้ ข้ึนเป็น 3.9% จาก 3.6% ในประมาณการเดิม พร้อม

กับปรับประเมินการเติบโตของเศรษฐกิจ (Real GDP) ข้ึนเป็น 

1.0% จาก 0.4% และปรับลดอัตราว่างงาน (Unemployment 

rate) ลงเป็น 4.1% จาก 4.5% สะท้อนแรงกดดันเงินเฟ้้อที่มา

จากเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่าคาด ท�าให้ Fed ยังต้องคงทิศทาง

นโยบายเข้มงวดไว้

แผนภาพท้่ 1: Fed ปุ่รับี้ Dot plot ขึ้้้ำน โดยระบีุ้อัตราดอกเบี้้้ำยนโยบี้าย ณ สิ้ำนปุ่ี จำะอย่่ท้่ 5.6% จำากปุ่ัจำจำุบี้ันท้่ 

5.1% เปุ่็นการส่งสัญี่ญี่าณว่่าจำะปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนอ้ก 2 ครั้ำง (ครั้ำงละ 25bps) ในปุ่ีน้้ำ

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

 ถึงแม้อัตราเงินเฟ้้อจะเร่ิมลดลงจากจุดสูงสุดในปีก่อน 

แต่อัตราเงินเฟ้้อ Core PCE ซึ่ง Fed ให้ความส�าคัญในการ

ประเมินผลทางเศรษฐกิจยังอยู่ในระดับสูงที่ 4.7% และยังห่าง

ไกลจากเป้าหมายที่ 2% เป็นอย่างมาก เรามองว่าสาเหตุที่อัตรา

เงนิเฟ้อ้ยังทรงตวัในระดบัสงู มาจากแรงกดดันเงนิเฟ้อ้หลายด้าน 

ได้แก่

1. ตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง หนุนให้ค่าจ้างยังคงเพิ่มขึ้น

ในอัตราที่สูงถึง 4.3% ต่อปี มากกว่า 3% ต่อปี ที่ Fed 

ประเมินว่าจะท�าให้อัตราเงินเฟ้้อปรับลดลงสู่เป้าหมายที ่

2% ได้อย่างยั่งยืน

2. ราคาบ้าน (S&P/Case-Shiller U.S. National Home 

Price) ที่กลับมาเพิ่มขึ้น อาจผลักดันให้อัตราเงินเฟ้้อเพิ่ม

ข้ึน ผา่นการเพิม่ข้ึนของคา่เชา่ระยะขา้งหนา้ เนอ่งจากคา่

เช่าที่อยู่อาศัยมีสัดส่วนสูงในอัตราเงินเฟ้้อ Core PCE 

ถึง 17%

3. สถานการณ์ความตึงเครียดในภาคธนาคารที่คลี่คลาย

ลง โดยในช่วงแรกหลังจากที่ธนาคาร Silicon Valley 

(SVB) ล้ม คณะกรรมการ Fed หลายท่าน รวมถึงนาย 

Jerome Powell ประธาน Fed แสดงความเห็นว่า 

แผนภาพท่้ 2: อัตราเงินเฟ้้อพื้ำนฐาน (Core PCE) ซ่้ึ่งไม่นับี้รว่มราคาพลังงานและราคาอาหาร ปุ่รับี้ลดลง

ค่อนขึ้้างช้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หากสถานการณ์นี้ น�าไปสู่การปล่อยกู้ที่เข้มงวดขึ้น และ

ชะลอเศรษฐกิจรวมถึงเงนิเฟ้้อลง นโยบายการเงนิกอ็าจไม่

จ�าเป็นต้องเข้มงวดมาก แต่ผ่านมาแล้ว 3 เดือน การ

ปล่อยกู้ยังโตในอัตราที่สูง มากกว่าการเติบโตในช่วง

ปี 2018-2019 หรือก่อนที่ Fed จะหยุดข้ึนดอกเบี้ยใน

รอบนั้น ในขณะที่ยอดเงินฝากก็เร่ิมกลับมาเพ่ิมข้ึนใน

เดือน พ.ค. สะท้อนสถานการณ์ในภาคธนาคารที่ค่อยๆ

ลดความรุนแรงลง และอาจไม่ได้เป็นปัจจัยฉุดเงินเฟ้้อ

ได้ตามที่ Fed ประเมิน

4. สภาวะการเงนิ (Financial Conditions) กลบัมาผอ่นคลาย

ลง โดย Bloomberg Financial Conditions Index ปรับ

เพ่ิมข้ึนมาอยูท่ีร่ะดบัสงูสดุตัง้แตห่ลงั SVB ลม้ สะทอ้นถงึ

แรงกดดันเศรษฐกจิและเงนิเฟ้้อทีผ่อ่นคลายลง ซ่ึงอาจไม่

เพียงพอที่จะกดเงินเฟ้้อให้กลับสู่เป้าหมายได้

 เรามองวา่ปัจจัยเหลา่นี ้เปน็ส่วนส�าคัญทีท่�าใหอ้ตัราเงนิเฟ้้อ

ยังทรงตัวในระดับสูง และอาจท�าให้อัตราเงินเฟ้้อค้างสูงกว่าเป้า

หมายที่ 2% นานกว่าที่คาดการณ์ไว้ มีความเป็นไปได้สูงที่ Fed 

จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีก 2 ครั้ง เข้าใกล้ระดับ 6% ตามที่ส่ง

สัญญาณ
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แผนภาพท้่ 3: ค่าจำ้างยังคงเพิ่มขึ้้้ำนในอัตราท้่ส่งมากกว่่า 3% ต่อปุ่ี ท้่ Fed ปุ่ระเมินว่่าจำะท�าให้อัตราเงินเฟ้้อปุ่รับี้

ลดลงส่่เปุ่้าหมายท้่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

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

 

แผนภาพท่้ 4: คณะกรรมการ Fed หลายทา่น แสดงคว่ามเหน็ว่่า หากสถานการณค์ว่ามต้งเคร้ยดในภาคธนาคาร 

น�าไปุ่ส่่การปุ่ล่อยก่้ท้่เขึ้้มงว่ดขึ้้้ำน นโยบี้ายการเงินอาจำไม่จำ�าเปุ่็นต้องเขึ้้มงว่ดมาก

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, CNBC, Financial Times, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 6: การปุ่ล่อยก่้ยังโตในอัตราท้่ส่ง มากกว่่าการเติบี้โตในช่ว่งช่ว่งปุ่ี 2018-2019 หรือก่อนท้่ Fed จำะ

หยุดขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำยในรอบี้นั้ำน ในขึ้ณะท้่ยอดเงินฝากก็เริ่มกลับี้มาเพิ่มขึ้้้ำนในเดือน พ.ค.

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

แผนภาพท้่ 5: ราคาบี้้านท้่กลับี้มาเพิ่มขึ้้้ำน อาจำผลักดันให้อัตราเงินเฟ้้อเพิ่มขึ้้้ำน

ที่่�มา: St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 7: สภาว่ะการเงิน (Financial Conditions) กลับี้มาผ่อนคลายลง สะท้อนแรงกดดันเศรษฐกิจำและ

เงินเฟ้้อท้่ผ่อนคลายลง

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

 อย่างไรก็ตาม ตลาดดจูะไมเ่ชอ่วา่ Fed จะปรบัข้ึนดอกเบีย้ 

2 ครั้ง แต่จะขึ้นอีกเพียง 1 ครั้ง โดยตลาด Fed Fund Futures 

ประเมินโอกาสไว้สูงถึง 70% และประเมินโอกาสที่ Fed จะปรับ

ดอกเบี้ยมากกว่า 1 ครั้งในปีนี้เพียง 10% 

 ความคาดหวังต่อแนวโน้มดอกเบี้ยที่ยังต�่ากว่า Fed 

ประกอบกับการหยุดขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมล่าสุด เป็นปัจจัย

ผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ปรบัเพ่ิมข้ึนในชว่งทีผ่า่นมา โดยดชัน ีS&P500 

ได้ปรับตัวขึ้นมาแล้วกว่า 10% ในช่วง 6 เดือนย้อนหลัง ซึ่งต่าง

จากการเคล่อนไหวของตลาดหุ้นในอดีต ที่มักจะทรงตัวในกรอบ

แคบในช่วง 6 เดือนก่อน Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย แล้วค่อย

ปรับตวัข้ึนโดยเฉลีย่ 10% ในช่วง 6 เดอืนหลงัจากที ่Fed หยดุข้ึน

ดอกเบีย้ ดงันัน้การเพ่ิมข้ึนของตลาดหุน้ในปจัจบุนัจงึนา่จะสะทอ้น

วา่ตลาดตอบรับต่อปัจจัยบวกจากการหยดุข้ึนดอกเบีย้ไปมากแลว้ 

ในขณะทียั่งมปีจัจยักดดนัจากเงนิเฟ้้อสงู ท�าให้ Fed นา่จะกลบัมา

ปรับขึ้นดอกเบี้ยต่ออีกหลังจากนี้
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แผนภาพท้ ่8: ตลาดหุน้ในอดต้มักจำะทรงตวั่ในกรอบี้แคบี้ในช่ว่ง 6 เดอืนกอ่น Fed ขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำยครั้ำงสดุทา้ย กอ่น

ท้่จำะขึ้้้ำนเฉล้่ย 10% หลัง Fed หยุดขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำย ซึ่้่งต่างกับี้ปุ่ัจำจำุบี้ันท้่ตลาดหุ้นปุ่รับี้ขึ้้้ำนมาแล้ว่กว่่า 10% ซึ่้่งสะท้อน

ว่่าตลาดตอบี้รับี้ต่อปุ่ัจำจำัยบี้ว่กจำากการหยุดขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำยไปุ่มากแล้ว่

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

 อตัราดอกเบีย้ R-star หรอืทีเ่รียกอกีอย่างว่า Neutral / 

Natural real fed funds rate เป็นอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่

สอดคล้องกบัการเตบิโตของเศรษฐกิจ และการจา้งงานสูงสดุ เมอ่ 

Fed ก�าหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกว่า R-star จะกดดันการ

เติบโตของเศรษฐกิจ และเงินเฟ้้อลดลง เป็นการด�าเนินนโยบาย

แบบตึงตัว (Contractionary) ในทางกลับกัน อัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ต�่ากว่า R-star จะผลักดันให้เกิดการเติบโตของ

เศรษฐกิจและหนุนเงินเฟ้้อ เป็นการด�าเนินนโยบายแบบขยายตัว 

(Expansionary) R-star จงึเปรยีบเสมอืนมาตรวดัระดบัความเขม้

งวด/ผ่อนคลายของนโยบายการเงิน

 ในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มหภาค อัตราดอกเบี้ย R-star 

ถูกก�าหนดโดยดุลยภาพระหว่างอุปสงค์จากการลงทุน และ

อุปทานของการออม โดยการเติบโตของศักยภาพทางเศรษฐกิจ 

(Potential growth) จะเปน็แรงจงูใจใหเ้กดิการลงทนุเพอ่อนาคต 

เพ่ิมความตอ้งการในการลงทนุ และลดอปุทานของการออม หนนุ

จุดดุลยภาพของ R-star ขึ้น ในทางกลับกัน การออมที่เพิ่มขึ้น 

ท�าให้จุดดุลยภาพของ R-star ลดลง

 หลังวิกฤติ Subprime ในปี 2009 อัตราดอกเบี้ย R-star 

อยู่ในระดับต�่ามาก โดยเป็นผลมาจากความพยายามลดหนี้ครัว

เรอืน และการสูญเสยีความเช่อมัน่ในระบบการเงิน ซ่ึงเป็นตน้เหตุ

ของวกิฤต ิรวมถงึการใชจ้า่ยทางการคลงัทีร่ดักมุ ซ่ึงเก่ียวเนอ่งกบั

ประเดน็เพดานหนีใ้นป ี2011 ทีน่�าไปสู่การปรบัลดอนัดบัความนา่

เช่อถือ (US Sovereign credit rating) ท�าให้เกิดการออมเผ่อ

ฉุกเฉิน (Precautionary saving) เพิ่มขึ้น ส่งผลให้การขยายตัว

ทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อลดต�่าลง ซึ่งส่งผลต่อเน่องให้ R-star 

แผนภาพท้่ 9: Fed สาขึ้า New York ปุ่ระเมินว่่าอัตราดอกเบี้้้ำย R-star ปุ่รับี้ขึ้้้ำนมาแล้ว่ 0.5pp - 1pp มาอย่่ท้่

ระดับี้ราว่ 1% ณ ไตรมาส 1/2023

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of New York

 

ลดต�่าลงจากระดับ 2-3% ในช่วงก่อนวิกฤติ Subprime ไปอยู่ที่

ระดับต�่าสุดในประวัติศาสตร์ที่ราว 0.5% ในปี 2009- 2014

 แตร่อยแผลจากวกิฤตินัน้ คอ่ยๆ ลดเลอืนไป โดยนบัตัง้แต่

ปี 2015 เป็นต้นมา อัตราดอกเบี้ย R-star เริ่มปรับสูงขึ้น โดย

สว่นหนึง่เปน็ผลของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิการคลงัในปรมิาณ

มหาศาลในช่วงวิกฤติ COVID ท�าให้เศรษฐกิจฟ้้�นตัวขึ้นอย่าง

รวดเร็ว และท�าให้เงินเฟ้้อเพิ่มขึ้นสูง ประกอบกับปัจจัยระยะยาว 

ได้แก่

 1) สังคมผู้สูงอายุ (Aging population) ซึ่งจะมีสัดส่วน

ประชากรวัยเกษียณ ที่ใช้จ่ายมากกว่าเก็บออม เพิ่มขึ้น 

 2) นโยบายภาครฐัที่สนับสนุนการลงทุนด้านพลังงาน เพ่อ

ชะลอการเปลี่ยนแปลงภูมิอากาศ (Climate change) และการ

สนับสนุนการย้ายฐานการผลิตกลับเข้าสหรัฐฯ

 3) นโยบายในต่างประเทศ เช่น การใช้จา่ยดา้นการปอ้งกนั

ประเทศ ทา่มกลางสถานการณค์วามไมส่งบในยุโรป ซ่ึงน่าจะท�าให้

การใช้จ่ายด้านนี้มีอย่างต่อเน่อง และแนวโน้มนโยบายของจีนที่

สนับสนุนให้เกิดการบริโภคภายในประเทศมากขึ้น

 แนวโนม้ด้านโครงสรา้งประชากร และนโยบายภาครฐัเหลา่

นี้ จะกระตุ้นการลงทุน และท�าให้ R-star เพิ่มขึ้น โดยปัจจุบัน 

Fed สาขา New York ประเมินว่า R-star ได้เพิ่มขึ้นอยู่ที่ระดับ 

1% ซึ่งเม่อรวมกับอัตราเงินเฟ้้อเป้าหมายที่ 2% จะได้อัตรา

ดอกเบี้ยที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจในระยะยาว (Nominal neutral 

rate) ที ่3% ซ่ึงสูงกวา่ค่ากลางของอัตราดอกเบีย้ระยะยาวทีค่ณะ

กรรมการ Fed ประเมนิ (Fed longer-run dot) ที ่2.5% สะทอ้นว่า

ระดบันโยบายในปจัจบุนัอาจยงัผอ่นคลายเกนิไปและอาจตอ้งปรบั

นโยบายการเงินให้เข้มงวดขึ้นในระยะข้างหน้า
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สภาพคล่องจำะลดลงเปุ่็นอย่างมากในคร้่งหลังขึ้องปุ่ี กดดัน 

Valuation ขึ้องตลาดหุ้น

 รฐับาลสหรัฐฯเร่ิมกลบัมาออกประมลูพนัธบัตรใหมเ่ปน็คร้ัง

แรกในรอบเกือบ 6 เดือน หลังจากที่สภาคองเกรสผ่านกฏหมาย

ประเด็นเพดานหนี้สหรัฐฯ ไปในต้นเดือน มิ.ย. เปิดทางให้รัฐบาล

สามารถออกขายพันธบัตรได้อีกครั้ง

แผนภาพท้่ 10: อัตราดอกเบี้้้ำยท้่เหมาะสมกับี้เศรษฐกิจำในระยะยาว่ (Nominal neutral rate) อย่่ท้่ 3% ซึ่้่งส่ง

กว่่าค่ากลางขึ้องอัตราดอกเบี้้้ำยระยะยาว่ท้่คณะกรรมการ Fed ปุ่ระเมิน (Fed longer-run dot) ท้่ 2.5%

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

 

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nominal neutral rate = LT inflation expectation + R-star Fed longer-run rate

*Inflation expectations using 5Y5Y Forward breakeven inflation; R-star using New York Fed’s estimates of natural rate of interest 
(Laubach and Williams model) 

Inflation expectation

R-star

Fed Longer-run rate

Nominal 
neutral rate

แผนภาพท้่ 11: อัตราดอกเบี้้้ำย R-star ม้ปุ่ัจำจำัยระยะยาว่หนุนหลายปุ่ระการ

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

 โดยกระทรวงการคลังประกาศแผนคาดว่าจะเตมิเงนิคงคลงั 

(Cash balance) เพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ณ ส้ินเดอืน ก.ย. จากปัจจบุนัทีร่ะดบัราว 1 แสนล้านดอลลาร์ และ

หากอิงรายละเอยีดจากแผนเดิมทีอ่อกในวันที ่ 1 พ.ค. หรือก่อน

ผ่านกฏหมายประเดน็เพดานหนี ้คาดว่าจะออกพนัธบตัรมลูคา่รวม 

1.5 ลา้นลา้นดอลลาร ์แบ่งออกเปน็พนัธบตัรระยะส้ัน (Bills) อายุ
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แผนภาพท้่ 12: กระทรว่งการคลังปุ่ระกาศแผนคาดว่่าจำะเติมเงินคงคลัง (Cash balance) เพิ่มขึ้้้ำนส่่ระดับี้ 6 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้ำนเดือน ก.ย. ผ่านการออกพันธบี้ัตรม่ลค่ารว่ม 1.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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ไม่เกิน 1 ปี มูลค่าราว 1.1 ล้านล้านดอลลาร์ ซึ่งคิดเป็นส่วนใหญ่ 

หรือราว 70% ของปริมาณพันธบัตรใหม่ทั้งหมด ที่เหลือออกเป็น

พันธบัตรระยะกลางและยาว (Notes and Bonds) มูลค่าราว 4 

แสนลา้นดอลลาร์ เพอ่ใหรั้ฐบาลมีเงนิเพยีงพอใชจ้า่ยตามแผนใน

ช่วงไตรมาส 3 และเหลือเติมเข้าเงินคงคลังได้ตามที่คาดการณ์

 หากรวมพันธบัตรที่ออกใหม่กับมาตรการ QT ของ Fed 

หรือการปล่อยให้พันธบัตรหมดอายุลงโดยไม่ซื้อกลับ ซึ่งก�าหนด

มูลค่าสูงสุดที่ 6 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน ปริมาณ

พนัธบัตรทีอ่อกสู่สาธารณะจะมมีลูค่าสูงถึง 1.8 ลา้นล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ ซ่ึงคดิเปน็สดัสว่นถงึ 7% ของขนาดตลาดพนัธบตัรรฐับาล

สหรัฐฯ (US Treasury outstanding) ปัจจุบันที่ 24 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ

 การเพ่ิมข้ึนของ Bond Supply ในช่วง 2-3 เดือนข้างหน้า 

จะเป็นปัจจยัหนนุ Bond yield ให้อยูใ่นระดบัสงู และส่งผลใหส้ภาพ

คล่องในระบบลดลง โดยเราประเมินผลกระทบต่อ Valuation 

ของตลาดหุ้น จากสภาพคล่องที่จะลดลง โดยใช้แบบจ�าลอง 

Regression model จากตัวแปร ได้แก่ 1) อัตราการเติบโตของ

ก�าไร (EPS growth) บริษัทจดทะเบียนใน S&P500 2) ปริมาณ

สภาพคล่องในระบบ ซึ่งเทียบเคียงจากขนาดงบดุลของ Fed หัก

ลบด้วยปริมาณเงินคงคลัง และมูลค่าธุรกรรม Reverse Repo 

(Total assets-TGA-RRP ) และ 3) Bond yield ของพันธบัตร

อายุ 10 ปี พบว่าอาจกดดัน Valuation ของตลาดหุ้นราว 10% 

ค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่ระดับ

ต�่ากว่า 17 เท่า จากปัจจุบันที่ 19 เท่า ในช่วงสิ้นปีนี้
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แผนภาพท้่ 14: เราปุ่ระเมินว่่าสภาพคล่องท้่อาจำกดดัน Valuation ขึ้องตลาดหุ้นราว่ 10% ค่า Forward P/E 

ขึ้องดัชน้ S&P500 อาจำลดลงมาเทรดท้่ระดับี้ต�่ากว่่า 17 เท่า จำากปุ่ัจำจำุบี้ันท้่ 19 เท่า

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

แผนภาพท้่ 13: หากรว่มพันธบี้ัตรท้่ออกใหม่กับี้มาตรการ QT ขึ้อง Fed ปุ่ริมาณพันธบี้ัตรท้่ออกส่่สาธารณะจำะ

ม้ม่ลค่าส่งถ้ง 1.8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่้่งคิดเปุ่็นสัดส่ว่นถ้ง 7% ขึ้องขึ้นาดตลาดพันธบี้ัตรรัฐบี้าลสหรัฐฯ 

(US Treasury outstanding) 

ที่่�มา: US Treasury, SIFMA, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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 นอกจากนี้ สภาพคล่องจากประเทศอ่นๆก็จะลดลงเป็น

อย่างมาก โดยธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีก�าหนดได้รับเงิน

คืนจากการให้กู้ยืมผ่านมาตรการ Targeted Longer-Term 

Refinancing Operations (TLTRO) เป็นจ�านวนมากถึง 4.77 

แสนล้านยูโรในเดือน มิ.ย. ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนถึง 7% ของขนาด

งบดุลของ ECB การจ่ายคืนในครั้งนี้จะส่งผลให้งบดุลของ ECB 

ลดลงอย่างมีนัยยะ

 โดยนบัตัง้แต่ปใีหมเ่ปน็ตน้มา สภาพคล่องของโลกถูกหนุน

ให้เพ่ิมข้ึน จากธนาคารกลางญีปุ่�น (BoJ) และ Fed จากเหตกุารณ์

ที่ไม่คาดคิด ดังนี้

 1) แรงเก็งก�าไรต่อการยกเลิกมาตรการ Yield Curve 

Control (YCC) ของญี่ปุ�น ท�าให้ BoJ ต้องเข้าซื้อพันธบัตรใน

ปริมาณมาก เพ่อควบคุม Bond yield อายุ 10 ปี ให้อยู่ในกรอบ

ไมเ่กนิ +/-0.5% ทีก่�าหนด แตห่ลังจากทีผู้่วา่ฯ BoJ คนใหมเ่ขา้รบั

ต�าแหน่งในต้นเดือน เม.ย. และประกาศจุดยืนว่าจะยังไม่ยกเลิก

มาตรการ YCC เร็วๆนี้ ท�าให้แรงกดดัน Bond yield ลดลง และ

ลดความจ�าเป็นที่ BoJ ต้องเข้าแทรกแซงตลาด

 

แผนภาพท้่ 15: ECB ม้ก�าหนดรับี้เงินคืนจำากมาตรการ TLTRO ม่ลค่าส่งถ้ง 4.8 แสนล้านย่โร ในเดือน มิ.ย. 

ซึ่้่งหากรว่มกับี้ม่ลค่า QT ขึ้อง Fed ท้่ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จำะนับี้เปุ่็นการถอนสภาพคล่องรายเดือนท้่

มากสุดตั้ำงแต่หลังว่ิกฤติ COVID

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

 2) เหตุการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run) ที่เกิดขึ้นในเดือน 

มี.ค. ท�าให้ Fed ต้องเข้าไปจัดสรรเงินช่วยเหลือธนาคารที่

ขาดแคลนสภาพคลอ่ง รวมถงึจดัสรรเงนิใหก้บัลกูคา้เงินฝากของ

ธนาคารที่ล้มลง เป็นการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าไปในระบบ

 ในช่วงครึ่งหลังของปี BoJ น่าจะยังไม่มีการปรับเปลี่ยน

นโยบายคร้ังใหญ ่และหากสถานการณใ์นภาคธนาคารสหรฐัฯ ไม่

ได้รุนแรงขึ้น Fed น่าจะยังคงลดขนาดงบดุล (QT) ซึ่งปัจจุบัน

มีเป้าสูงสุดที่เดือนละ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ได้อย่างต่อ

เนอ่ง เชน่เดยีวกบั ECB ทีจ่ะยตุกิารซ้ือคนืพนัธบตัรทีค่รบก�าหนด

อายใุนมาตรการ Asset Purchase Programme (APP) นบัตัง้แต่

เดอืน ก.ค. เปน็ต้นไป ซ่ึงเทยีบเทา่กบัการลดการถอืครองพนัธบตัร

ในอัตราเฉลี่ยเดือนละ EUR25bn เพิ่มขึ้นจากปัจจุบันที่ก�าหนด

กรอบสูงสุดของที่เดือนละ EUR15bn ส่งผลให้สภาพคล่องใน

ช่วงที่เหลือของปีน่าจะมีแนวโน้มลดลงได้อย่างต่อเน่อง
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คาดการณ์ก�าไรถ่กปุ่รับี้เพิ่มขึ้้้ำนจำากบี้ริษัทท้่เก้่ยว่เน่องกับี้ AI

 กระแสเทคโนโลย ีArtificial Intelligence (AI) ทีก่�าลงัไดร้บั

ความสนใจ ท�าให้ความตอ้งการใช้งาน AI เพ่อเพ่ิมประสิทธิภาพใน

การท�างานและการผลิตสูงขึ้น เป็นบวกต่อราคาหุ้นและแนวโน้ม

ก�าไรของบริษทัทีมี่สนิคา้เก่ียวเนอ่งกับ AI เช่น Microsoft ซ่ึงเปดิ

ให้ใช้งานแชตบอต ChatGPT, NVIDIA ซ่ึงผลติชปิในการประมวล

ผล และ Amazon ซึ่งริเริ่มน�า AI มาใช้งานในระบบจัดส่งสินค้า

และการจัดการคลังสินค้า เพ่อลดต้นทุน

 ก�าไรของบริษทัทีเ่ก่ียวเน่องกบั AI ถกูปรับเพ่ิมข้ึนเป็นอยา่ง

มากในช่วงที่ผ่านมา และผลักดันให้คาดการณ์ก�าไรของบริษัทจด

ทะเบียน S&P500 (12-month Forward EPS) ถูกปรับขึ้นถึง 

+3% ในระยะเวลาเพียง 3 เดือน สวนทางกับแนวโน้มก�าไรของ

บริษทัจดทะเบยีนอ่นๆทีย่งัถกูปรับลดลง ตามแนวโนม้เศรษฐกิจที่

ชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า

 Goldman Sachs มองว่าการรับ AI มาใช้เป็นปัจจัยบวก

ต่อตลาดหุ้นในระยะยาว โดยประเมินว่าหากมีการใช้เป็นวงกว้าง

แผนภาพท่้ 16: ก�าไรขึ้อง S&P500 ถ่กปุ่รับี้ข้ึ้้ำนจำากก�าไรขึ้องบี้ริษทัท่้เก่้ยว่เนอ่งกับี้ AI สว่นทางกับี้ก�าไรขึ้องบี้ริษทั

อ่นๆท้่ยังคงถ่กปุ่รับี้ลดลง ตามแนว่โน้มเศรษฐกิจำท้่ชะลอตัว่ลงในระยะขึ้้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ภายในช่วงเวลา 10 ปี จะส่งผลบวกต่อแนวโน้มการเติบโตของ

เศรษฐกิจ (Trend real GDP growth) +1.1pp และส่งผลต่อ

อัตราการเติบโตของก�าไร (EPS) ประมาณ +0.5pp หรือจากที่ 

EPS จะโตเฉลีย่ 5% ต่อปี กจ็ะโต 5.5% ต่อปี ในระยะเวลา 20 ปี

ข้างหน้า

 ถึงแม้การรับ AI มาใช้จะเป็นปัจจัยบวกต่อก�าไรของตลาด

หุน้ในระยะยาว แต่ตลาดหุน้มีการเคลอ่นไหวสอดคลอ้งตามแนว

โนม้เศรษฐกจิในปจัจบุนัมากกวา่ ดงัจะเหน็ไดจ้ากการเปลีย่นแปลง

ของดัชนี ISM Manufacturing PMI และผลตอบแทนของดัชนี 

S&P500 ที่ไปในทิศทางเดียวกัน

 ปัจจุบันดัชนี ISM Manufacturing PMI ก�าลังอยู่ใน

แนวโน้มหดตัว สะท้อนเศรษฐกิจที่มีความเส่ียงสูงจากภาวะ 

Recession และเม่อใดที่ความเส่ียงนี้ชัดเจนข้ึน ตลาดก็น่าจะ

กลับมาให้น�้าหนักประเด็น Recession มากกว่าปัจจัยบวกจาก

กระแส AI
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แผนภาพท่้ 17: ถ้งแม้ก�าไรจำะถ่กปุ่รับี้ข้ึ้้ำน แต่ก็ถ่กปุ่รับี้ข้ึ้้ำนมาใกล้เค้ยงกับี้ระดับี้ในปีุ่ก่อน ซ่้ึ่งยังไม่มากพอท่้จำะ

ท�าให้ก�าไรขึ้องปุ่ี 2023 โตขึ้้้ำนอย่างม้นัยยะ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 18: ตลาดหุ้นถ่กขึ้ับี้เคล่อนจำากตัว่เลขึ้เศรษฐกิจำในระยะสั้ำน

ที่่�มา: Goldman Sachs
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบี้แทนตราสารตลาดเงิน (Money market instrument) ปัจจ้บัี้นท้�ระดับี้ 5.2% ม้ิค้วามิค้้�มิค้่าท้�ส้ดใน
รอบี้กิว่า 23 ปี หุ้รือตั�งแต่เหุ้ต้กิารณ์ฟ้องสบูี้่ Dot-com เมิื�อเท้ยุบี้กิับี้ตลาดหุ้้�นสหุ้รัฐฯ (S&P 500) ท้�ปัจจ้บัี้นมิ้อัตรา
กิำาไรต่อราค้าหุ้้�น (Earning yield) เพยุ้งประมิาณ 4.8% ในข้ณะท้�ผ่ลตอบี้แทนพันธบัี้ตรรฐับี้าลสหุ้รัฐฯ ชื่นดิอายุ ้10 ปี 
(US 10-Year Treasury Bond) ปรับี้ตัวสูงข้้�นตามิค้าดกิารณ์ข้องเรามิาอยูุ่ท้�ระดับี้ 3.8 – 4.0% เปิดโอกิาสเพิ�มิ
นำ�าหุ้นักิกิารลงท้น (Overweight) จากิค้วามิเส้�ยุงด�านตำ�าท้�จำากิัด เมิื�อเท้ยุบี้กิับี้โอกิาสทำากิำาไรจากิตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว 
(Long duration bond) ตามิรอบี้วัฏจักิรเศรษฐกิิจท้�มิักิเกิิดข้้�นเพ้ยุงหุ้น้�งค้รั�งในรอบี้หุ้ลายุปี

ตราสารตลาดเงินให้ผลตอบี้แทนด้ท้่สุดในรอบี้กว่่า 23 ปุ่ีเม่อ

เท้ยบี้กับี้ตลาดหุ้น

 กระแสการพัฒนาของปัญญาประดิษฐ์ หรือ Artificial 

Intelligence: AI ได้ส่งผลเชิงบวกต่อตลาดหุ้น (S&P 500) 

อย่างมากในช่วงที่ผ่านมา โดยเฉพาะบริษัทเทคโนโลยียักษ์ใหญ่ 

7 บริษัท ได้แก่ Nvidia, Meta, Alphabet, Apple, Amazon, 

Microsoft และ Tesla จนได้รับฉายาว่าเป็น ‘ผู้ยิ่งใหญ่ทั้งเจ็ด’ 

(Magnificent Seven) ที่มีโอกาสเป็นผู้น�าธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับ 

AI ในอนาคต ท�าให้เม็ดเงินลงทุนจ�านวนมากไหลเข้าสู่หุ้นกลุ่ม

ดังกล่าวอย่างต่อเน่อง

 อย่างไรก็ดี ราคาที่ปรับสูงข้ึนมาจาก Sentiment เชิงบวก

ของนกัลงทนุตลาดหุน้ในขณะทีค่าดการณก์�าไรของดชันโีดยรวม

ไมไ่ดป้รบัตวัข้ึนมาทนัท ีสง่ผลใหอ้ตัราก�าไรตอ่หุ้น (Earning yield) 

ของดัชนีหุ้น S&P 500 ปรับลดลงเหลือ 4.8% โดยค่า Earning 

yield คือการน�าผลก�าไรของบริษัทต่อหุ้น (Earning per share) 

หารด้วยราคา (Price) หรือก็คือส่วนกลับของ P/E Ratio ที่นัก

ลงทุนคุ้นเคยกัน โดยค่า P/E ที่สูง ก็จะส่งผลให้ Earning yield 

ต�่า สะท้อนราคาของหุ้นที่แพงมากขึ้นเม่อเทียบกับความสามารถ

ในการท�าก�าไร

 ในขณะเดยีวกนั ผลตอบแทนของสนิทรพัยต์ลาดเงนิ ซ่ึงใน

ทีน่ีเ้ราใชต้วัแทน (Proxy) เปน็ผลตอบแทนของตั�วเงนิคลงัสหรฐัฯ 

ชนิดอายุ 3 เดือน (3-Month US Treasury Bill) ที่จัดว่าเป็น

สินทรัพย์ความเสี่ยงต�่า ทั้งความเสี่ยงด้านความน่าเช่อถือ และ

ความเสีย่งดา้นราคา จากระยะเวลา (Duration) ทีต่�่า โดยปจัจบุนั 

Yield ของตั�วเงินคลังปรับขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 5.2% สูงกว่าระดับ 

Earning yield 4.8% ของหุ้นซึ่งจัดเป็นสินทรัพย์เสี่ยง จึงสะท้อน

ความโลภ (Greed) ของนักลงทุนที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก 

 โดยคร้ังสุดท้ายที่ระดับผลตอบแทนตั�วเงินคลังสหรัฐฯ 

ชนิดอายุ 3 เดือนอยู่สูงกว่า Earning yield ต้องย้อนกลับไป

ถึงปี 2000 หรือปรากฎการณ์ฟ้องสบู่หุ้นดอทคอม (Dot-com 

bubble) ที่ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนอย่างมากจากกระแสของ

ธุรกิจออนไลน์ในยุคเร่ิมต้น แต่หลังจากนั้นไม่นานผลกระทบ

จากการด�าเนินนโยบายเชิงเข้มงวดอย่างต่อเน่องของ Fed ใน

ยุคนั้น ก็ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงและเข้าสู่ภาวะ 

Recession ในเวลาต่อมา ส่งผลให้ฟ้องสบู่หุ้นสหรัฐฯ แตกลง 

ดัชนี S&P 500 ปรับตัวลงรุนแรงกว่า 48% จากจุดสูงสุดใน

ระยะเวลา 2 ปี 8 เดือน

 เราจึงมองว่าการถือตราสารเงินที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดใน

รอบกว่า 23 ปีเม่อเทียบกับหุ้น เพ่อประเมินสถานการณ์เพิ่มเติม 

ท่ามกลางตลาดที่มีความโลภสูง สวนทางกับการด�าเนินนโยบาย

การเงินเชิงเข้มงวดอย่างมากของ Fed ในปัจจุบัน มีความเหมาะ

สมกว่าการไล่ระดับราคาเพ่อซื้อหุ้นที่มี Valuation แพง
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พนัธบี้ตัรรฐับี้าลสหรฐัฯ ชนดิอาย ุ10 ปุ่ ีมโ้อกาสใหผ้ลตอบี้แทน

โดยรว่มส่งถ้ง 9 – 16% ในอ้ก 12 เดือนขึ้้างหน้า

 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ปรับตัวขึ้นมาอยู่ในระดับราว 

3.8 – 4% ตามที่เราคาด ซึ่งเรามองว่าเป็นจุดเข้าซื้อที่เหมาะ

สม และแนะน�า Overweight เน่องจากโอกาสที่ Bond yield 

จะปรับสูงขึ้นมากกว่ากว่าปัจจุบันมีค่อนข้างต�่า ในขณะที่เม่อมอง

ไปข้างหน้า หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่สภาวะชะลอตัวไม่รุนแรง 

(Soft landing) และ Fed ทยอยปรบัอตัราดอกเบ้ียลดลงสู่เกณฑ์์

มาตรฐาน (Policy normalization) ซึ่งมีโอกาสส่งผลให้ Bond 

yield ทยอยปรับลดลงสู่ระดับประมาณ 3.2% ในอีก 12 เดือน

ข้างหน้า พันธบัตรอายุ 10 ปี จะให้ผลตอบแทนราว 9%

 และหากสถานการณ์เงินเฟ้้อยืดเยื้อจนส่งผลให้ Fed ต้อง

 

แผนภาพท้่ 20: พันธบี้ัตรรัฐบี้าลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปุ่ี ม้โอกาสให้ผลตอบี้แทนโดยรว่มส่งถ้ง 9 – 16% ใน

อ้ก 12 เดือนขึ้้างหน้า

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

แผนภาพท้่ 19: ผลตอบี้แทนขึ้องตั�ว่เงินคลังสหรัฐฯ ชนิดอายุ 3 เดือน (3-Month US Treasury Bill) ปุ่รับี้ตัว่

ขึ้้้ำนส่งกว่่าอัตรา ก�าไรต่อหุ้น (Earning yield) ขึ้องดัชน้หุ้น S&P 500 ครั้ำงแรกในรอบี้กว่่า 23 ปุ่ี

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

 

ด�าเนินนโยบายการเงินเชิงเข้มงวดมากขึ้น จนส่งผลให้เศรษฐกิจ

สหรฐัฯ เขา้สู่ภาวะหดตัวอยา่งรนุแรง (Hard landing) กม็โีอกาสที่

เมด็เงินลงทุนจะไหลเข้าสู่สินทรัพยป์ลอดภัยอยา่งพันธบตัรรัฐบาล 

ประกอบกบัการตอ้งเปลีย่นทศิทางนโยบายการเงนิ ปรบัลดอตัรา

ดอกเบี้ยลงอย่างรวดเร็ว ก็มีโอกาสที่ Bond yield จะปรับลดลง

สู่ระดับประมาณ 2.4% ซึ่งในกรณีหลังนี้ จากการค�านวณจะพบ

ว่าพันธบัตรอายุ 10 ปี อาจให้ผลตอบแทนสูงถึง 16%

 โอกาสในการท�าก�าไรจากตราสารหนี้ในระดับสูงกว่า 10% 

ต่อปี เกิดขึ้นเพียง 17 ครั้งในรอบ 50 ปีล่าสุด หรือเฉลี่ยทุก ๆ 3 

ปี โดยครั้งล่าสุดคือปี 2020 ที่ผ่านมา ซึ่งนับเป็นเวลาประมาณ 

3 ปีพอดี เราจึงให้ค�าแนะน�า Overweight พันธบัตรระยะยาว 

เปิดโอกาสรับผลตอบแทนสูงจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 21: โอกาสในการท�าก�าไรจำากตราสารหน้้ำในระดับี้ส่งกว่่า 10% ต่อปุ่ี เกิดขึ้้้ำน 17 ครั้ำงในรอบี้ 50 ปุ่ี

ล่าสุด หรือเฉล้่ยทุก ๆ ปุ่ระมาณ 3 ปุ่ี โดยครั้ำงล่าสุดคือปุ่ี 2020 ท้่ให้ผลตอบี้แทนปุ่ระมาณ 11%

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

 

แผนภาพท้่ 22: ระดับี้หน้้ำสาธารณะขึ้องสหรัฐฯ ปุ่รับี้เพิ่มส่งกว่่า 7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส่่ระดับี้ 32.1 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หลังรัฐบี้าลโหว่ตผ่านมติยกเว่้นเพดานหน้้ำในช่ว่งปุ่ลายเดือน พ.ค. 2023..

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 23: ..โดยสว่่นมากเปุ่น็การก้่ยืมผ่านตั�ว่เงนิคลงัระยะสั้ำน (T-bills) ในขึ้ณะท่้การออกจำ�าหน่ายพนัธบี้ตัรั

ฐบี้าลชนิดอายุ 10 ปุ่ีไม่ได้เพิ่มขึ้้้ำนในรอบี้การออกจำ�าหน่ายปุ่ระจำ�าช่ว่งกลางเดือน มิ.ย. 2023 ท้่ผ่านมา

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามิองราค้าทองค้ำาม้ิแนวโน�มิลดลงในชื่่วงไตรมิาส 3 จากิค้วามิเส้�ยุงท้�เงินเฟ้้ออาจกิลับี้มิาเพิ�มิข้้�นในชื่่วงค้ร้�ง
หุ้ลังข้องปี ซ้ึ่�งจะกิดดันใหุ้� Fed อาจต�องปรับี้ข้้�นดอกิเบ้ี้�ยุเพิ�มิเติมิ ประกิอบี้กัิบี้ Valuation ข้องทองค้ำาท้�สูงมิากิใน
ปัจจ้บัี้น และกิารเข้�าซึ่ื�อท้�จำากิัดข้องผู่�เล่นในตลาด ทำาใหุ้�เรามิองราค้าทองค้ำาม้ิแนวโน�มิลดลงในชื่่วงไตรมิาส 3 สำาหุ้รับี้
ราค้านำ�ามิัน เรามิองราค้านำ�ามิัน (WTI) ม้ิโอกิาสปรับี้ตัวข้้�นสู่ระดับี้ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบี้าร์เรลในชื่่วงไตรมิาส 
3/2023 และม้ิแนวรับี้ท้�เปร้ยุบี้เสมืิอนราค้าฐานท้�แข็้งแกิร่งอยูุ่ท้�ประมิาณ 70 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบี้าร์เรล จากิค้วามิ
ต�องกิารซืึ่�อนำ�ามิันดิบี้กิลับี้เข้�าเติมิค้ลังสำารองเชิื่งยุ้ทธศาสตร์ข้องสหุ้รัฐฯ ประกิอบี้กัิบี้แนวโน�มิกิารเติบี้โตข้องอ้ปสงค้์
นำ�ามิันโลกิท้�ยัุงค้งแข้็งแกิร่ง

ทองค�า

ธนาคารกลางขึ้ายทองค�าในเดือน เม.ย. มากสุดตั้ำงแตปุ่่ี 2007

 รายงานการถือครองทองค�าในทุนส�ารองระหว่างประเทศ 

(Gold reserves) โดย IMF ระบุธนาคารกลางทั่วโลกมียอดขาย

ทองค�าสุทธจิ�านวน 71 ตนัในเดือน เม.ย. นบัเป็นการขายรายเดือน

ที่มากที่สุดตั้งแต่ปี 2007 จากการขายของธนาคารกลางตุรกี (81 

ตัน) และคาซัคสถาน (13 ตัน) แต่ถูกชดเชยบางส่วนจากการเข้า

ซื้อของธนาคารกลางโปแลนด์ (15 ตัน) และจีน (8 ตัน)

 การขายทองค�าของธนาคารกลางเปน็ไปตามมมุมองเรา ซ่ึง

ประเมินว่าธนาคารกลางอาจเข้าซื้อทองค�าได้จ�ากัด จากสัดส่วน

การถอืครองทองค�าในเงนิส�ารองระหวา่งประเทศ (International 

Reserve) ที่เพิ่มขึ้นมาก เม่อเทียบกับในอดีต (รายละเอียดใน 

TIPS ฉบับเดือน พ.ค.)

 กอ่นหน้านี ้ในไตรมาส 1 ธนาคารกลางเป็นผูเ้ขา้ซ้ือทองค�า

รายส�าคญั และเปน็ปจัจยัหนนุราคาทองค�าใหเ้พ่ิมข้ึนในชว่งทีผ่า่น

มา การขายทองค�าของธนาคารกลางในปริมาณที่มากนี้ นับเป็น

สญัญาณสะทอ้นการเขา้ซ้ือของธนาคารกลางทีอ่าจแผว่ลงตอ่จาก

นี้ ไม่ได้เป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองค�าเหมือนที่ผ่านมา

แผนภาพท้่ 24: ธนาคารกลางขึ้ายทองค�าในเดือน เม.ย. มากสุดตั้ำงแต่ปุ่ี 2007

ที่่�มา: IMF, World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ราคาทองค�าม้แนว่โน้มลดลงในช่ว่งไตรมาส 3

 ราคาทองค�าทีป่รับลดลงสู่ระดับ 1,920 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

ออนซ์ จาก 2,050 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ในช่วง 1 เดือนที่

ผ่านมา ถูกขับเคล่อนจากแนวโน้มดอกเบี้ยที่สูงขึ้น จากการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สะท้อนให้เห็นในการปรับเพิ่มขึ้นของ

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) สวนทางกับราคาทองค�าที่

ปรับลดลง 

 เราใช้ Real yield ดังกล่าว เป็นตัวแปรในแบบจ�าลอง 

Regression model ในการประเมินราคาทองค�าที่เหมาะสม พบ

ว่าราคาทองค�าในปัจจุบันควรอยู่ที่ระดับ 1,100 ดอลลาร์สหรัฐฯ

ต่อออนซ์ โดยราคาทองค�ามักจะมีความคาดเคล่อนจากแบบ
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แผนภาพท้่ 25: ราคาทองค�าเคล่อนไหว่สว่นทางกับี้ Real yield

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 26: ในช่ว่งท้่ม้คว่ามเส้่ยงจำาก Recession และคว่ามไม่แน่นอนทางการเมือง ราคาทองค�ามักจำะม้

ส่ว่นเพิ่ม (Premium) ราว่ 400-600 ดอลลาร์สหรัฐฯ จำากแบี้บี้จำ�าลอง

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

จ�าลองราว 0-200 ดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ในภาวะ Recession หรือ

มีความไม่แน่นอนทางการเมืองระหว่างประเทศ (Geopolitical 

risks) ราคาทองค�ามักจะปรับสูงข้ึนมากกว่าแบบจ�าลองราว 

400-600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามความคาดหวังผลตอบแทนส่วน

เพ่ิม (Premium) จากความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน

 ดังนั้น เม่อบวกราคาทองค�าตามแบบจ�าลองที่ 1,100 

ดอลลารส์หรฐัฯตอ่ออนซ ์และคา่ Premium ที ่400-600 ดอลลาร์

สหรัฐฯ จะได้ราคาที่เหมาะสมราว 1,500-1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ

ต่อออนซ์ ซึ่งต�่ากว่าราคาทองค�าในปัจจุบันที่ 1,920 ดอลลาร์

สหรัฐฯต่อออนซ์ อยูร่าว 10-20% ท�าใหเ้ราประเมินว่าราคาทองค�า

ในปัจจุบันแพงเกินไป และมีแนวโน้มลดลงในช่วงไตรมาส 3
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น�้ำามัน

 เรามีมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) มีโอกาสปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 

80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3/2023 และมี

แนวรับที่เปรียบเสมือนราคาฐานที่แข็งแกร่งอยู่ที่ประมาณ 70 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จากความต้องการซื้อน�้ามันดิบกลับ

เข้าเติมคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ของสหรัฐฯ ประกอบกับแนว

โน้มการเติบโตของอุปสงค์น�้ามันโลกที่ยังคงแข็งแกร่ง ในขณะ

ที่ฝั�งอุปทานถูกจ�ากัดจากการหยุดขยายตัวของการผลิตน�า้มันดิบ

ในสหรัฐฯ ประกอบกับการปรับลดการผลิตเพิ่มเติมของประเทศ

ซาอุดีอาระเบียอีกจ�านวนมากในเดือน ก.ค. 2023 สภาวะตลาด

น�้ามันโลกจึงมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess 

demand) อย่างมีนัยส�าคัญต่อเน่องในไตรมาสนี้

ซึ่าอุด้อาระเบี้ย้มแ้ผนการปุ่รบัี้ลดการผลติลงอ้ก -1 ล้านบี้าร์เรล

ต่อว่นัในเดือน ก.ค. 2023

 ทางการซาอดุอีาระเบยีไดอ้อกแถลงการณห์ลงัการประชมุ

ของกลุ่ม OPEC และพันธมิตร หรอื OPEC+ (OPEC and Non-

OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) ครั้งที่ 35 เม่อวันที่ 4 

มิ.ย. ที่ผ่านมา ถึงแผนการลดการผลิตน�้ามันดิบของตนลงอีก -1 

ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน ก.ค. 2023 เป็นเวลา 1 เดือน แต่อาจ

พิจารณาขยายระยะเวลาออกไปได้หากมีความจ�าเป็น

 โดยอัตราการผลิตน�้ามันดิบของประเทศซาอุดีอาระเบีย

ในเดือน พ.ค. 2023 อยู่ที่ประมาณ 10 ล้านบาร์เรลต่อวัน การ

ปรับลดลงคร้ังนีจ้ะสง่ผลใหอั้ตราการผลิตลดไปอยูท่ีร่ะดบั 9 ลา้น

บาร์เรลต่อวัน นับเป็นระดับต�่าสุดตั้งแต่เดือน ก.พ. 2013 หากไม่

นับเหตุสุดวิสัยอย่างช่วงวิกฤต COVID-19 และการถูกโจมตีโรง

กลั่นน�้ามันในเมือง Abqaiq ในปี 2019

 เรามองว่าซาอุดีอาระเบียซึ่งเป็นผู้น�ากลุ่ม OPEC มีความ

ตั้งใจ 2 ประการจากการตัดสินใจดังกล่าว ประกอบด้วย

1. ความพยายามรักษาระดับราคาน�้ามันดิบ WTI ให้อยู่สูง

กว่า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในระยะสั้น โดย

ยอมรับความเสี่ยงที่ค่อนข้างสูงจากการลดการผลิตเพ่ิม

เติมลงเพียงรายเดียว ไม่ได้เป็นการกระจายปรับลดลง

ระหว่างสมาชิกกลุ่มโดยปกติ ซึ่งจะส่งผลให้ส่วนแบ่งใน

ตลาดและรายได้ของซาอุดีอาระเบียลดลงชั่วคราว และ

2. การส่งสัญญาณแก่นักลงทุนและนักเก็งก�าไรในตลาด ถึง

อ�านาจในการแทรกแซงราคาน�้ามันดิบที่กลับมาอยู่ในมือ 

OPEC และพันธมิตรมากขึ้น หลังคู่แข่งอันดับหนึ่งอย่าง

อตุสาหกรรมการผลิตน�้ามันดบิในสหรัฐฯ มแีนวโน้มชะลอ

การเติบโตลงชัดเจน ซึ่งจะส่งผลต่อการประเมินราคา

น�้ามันในระยะยาว

 นอกจากนี้ ระหว่างงานสัมมนาธุรกิจ อาหรับ-จีน (Arab-

China Business Conference) ซ่ึงจดัข้ึนหลังการประชุม OPEC+ 

ประมาณหนึ่งสัปดาห์ เจ้าชาย Abdulaziz bin Salman รัฐมนตรี

กระทรวงพลังงานซาอุดีอาระเบีย ยังได้ระบุถึงสัญญาณจาก

ตลาดการเงิน (Financial market) ที่มีมุมมองเป็นลบมากเกิน

ไป ไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ในตลาดน�้ามันจริง (Physical 

oil market) และคาดว่าการปรับลดการผลิตของซาอุดีอาระเบีย

ในเดือน ก.ค. จะท�าให้ปัจจัยพื้นฐานมีความชัดเจน และส่งผลให้ 

Sentiment ในตลาดการเงินพัฒนาดีขึ้น

 

แผนภาพท้่ 27: การผลิตน�้ำามันดิบี้ขึ้องซึ่าอุด้อาระเบี้้ยคาดจำะลดลงไปุ่อย่่ท้่ระดับี้ 9 ล้านบี้าร์เรลต่อว่ัน นับี้เปุ่็น

ระดับี้ต�่าสุดตั้ำงแต่เดือน ก.พ. 2013 หากไม่นับี้เหตุสุดว่ิสัยอย่างช่ว่งว่ิกฤต COVID-19 และการถ่กโจำมต้โรงกลั่น

น�้ำามันในเมือง Abqaiq ในปุ่ี 2019

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพท้่ 28: การตัดสินใจำขึ้องซึ่าอุด้อาระเบี้้ยสะท้อนคว่ามพยายามท้่จำะรักษาราคาน�้ำามันดิบี้ WTI ไว่้เหนือ

ระดับี้ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบี้าร์เรล

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

 

แผนภาพท่้ 29: การตัดสนิใจำปุ่รบัี้ลดการผลติเพ่ิมเตมิขึ้องซึ่าอุด้อาระเบี้ย้เกดิข้ึ้้ำนหลงัอัตราการผลิตรว่มขึ้องกลุม่ 

OPEC-10 ในเดือน พ.ค. 2023 ลดลงต�่ากว่่าเปุ่้าท้่คาดไว่้

ที่่�มา: Bloomberg, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 30: ระดับี้น�้ำามันดิบี้ท้่อย่่ระหว่่างการขึ้นส่งทางทะเลทั่ว่โลก (Crude on water) (ภาพซึ่้าย) ปุ่รับี้ลด

ลงจำ�านว่นมากในเดือน พ.ค. 2023 หลังสมาชิก OPEC เริ่มปุ่รับี้ลดการผลิตลง สร้างแรงกดดันด้านต�่าต่อระดับี้

คลังส�ารองน�้ำามันดิบี้ในปุ่ระเทศสหรัฐฯ (ภาพขึ้ว่า) ในระยะขึ้้างหน้า

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

การชะลอตัว่ลงขึ้องกิจำกรรมการผลิตน�้ำามันดบิี้ในสหรัฐฯ กดดัน

ให้ SPR ต้องเขึ้้ามาช่ว่ยสร้างคว่ามมั่นใจำ

 จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ (US active oil rig 

count) รายงานโดย Baker Hughes อยู่ในแนวโนม้ลดลงตอ่เนอ่ง

นบัตัง้แต่ท�าจุดสงูสดุทีป่ระมาณ 620 แท่นในช่วงปลายปีทีแ่ล้ว มา

อยูท่ีร่าว 550 แท่นในปัจจุบัน โดยเฉพาะตัง้แต่เดอืน พ.ค. เปน็ตน้

มาทีอั่ตราการลดลงของแทน่ขุดเจาะน�้ามันดูจะเรง่ตัวข้ึน แมร้าคา

น�้ามันดิบ WTI จะทรงตัวอยู่ที่ระดับประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล

 ในขณะที่จ�านวนหลุมน�้ามันที่ได้ขุดเจาะรอไว้ล่วงหน้า 

(Drilled-but-Uncompleted Wells: DUC) หรือหลมุทีท่างผูผ้ลิต

ได้ค้นพบและด�าเนินการขุดเจาะไว้แล้ว แต่ยังไม่เสร็จสมบูรณ์

พรอ้มทีจ่ะผลติน�้ามนัดบิออกมา ซ่ึงเปรยีบเสมอืนคลงัส�ารองของ

หลุมน�้ามัน ก็ทยอยปรับลดลงในช่วงที่ผ่านมาเช่นกัน

 ในอดตี เมอ่จ�านวนแทน่ขดุเจาะทีก่�าลงัท�างาน (Active rig 

count) ปรับลดลง จ�านวนหลุม DUC มักจะเพิ่มจ�านวนข้ึน จาก

อัตราการน�าหลุมเก่าออกมาใช้ที่ลดลงจนอยู่ต�่ากว่าการค้นพบ

แหล่งขุดเจาะใหม่ (Exploration) อย่างไรก็ดี การลดลงพร้อม

กนัของทัง้จ�านวนแทน่ขดุเจาะและหลมุ DUC ในปจัจบุนั สะทอ้น

ถึงพฤติกรรมของผู้ผลิตที่ชะลอการค้นหาแหล่งน�้ามันดิบใหม่ลง

อย่างมาก เน่องจากเป็นส่วนการด�าเนินงานที่ต้องการเงินลงทุน

ต่อเน่องและมีความเส่ียงทางธุรกิจสูง จึงไม่เหมาะสมในสภาพ

แวดล้อมปัจจุบันที่ต้นทุนการด�าเนินงานและต้นทุนทางการเงิน

ปรับสูงข้ึนมาก

 จ�านวนแท่นขุดเจาะที่ปรับลดลง ประกอบกับจ�านวนหลุม 

DUC ที่ค่อนข้างต�่านับเป็นอุปสรรคในการเร่งเพิ่มอัตราการผลิต

น�้ามันดิบในระยะข้างหน้า ท�าให้อุปทานน�้ามันจากสหรัฐฯ มีแนว

โน้มตึงตัวในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 กระทรวงพลังงานสหรัฐฯ 

ทีท่ราบถึงความเส่ียงนีดี้ จงึเรง่สง่สญัญาณวา่จะซ้ือน�้ามนัดบิกลบั

เข้าเติมคลัง SPR ในช่วงหลังของปี โดยล่าสุดได้แถลงถึงความ

ตั้งใจจะซื้อน�้ามันดิบจ�านวนประมาณ 12 ล้านบาร์เรลภายในปีนี้ 

และมกี�าหนดการเร่ิมตน้การซ้ือตัง้แตเ่ดอืน ส.ค. 2023 เพอ่สรา้ง

ความมั่นใจให้กับอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศ ป้องกันไม่ให้

ระดับการผลิตลดต�่าลงเกินไป ซึ่งอาจส่งผลให้ราคาน�้ามันดิบพุ่ง

สูงขึ้นในอนาคต แนวโน้มการด�าเนินนโยบายของ SPR จึงเป็น

อีกปัจจัยส�าคัญที่จะช่วยรักษาราคาน�้ามันดิบ WTI ไม่ให้ลดต�่าลง

กว่าระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลมากนัก
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ดชัน้บ่ี้งช้้ำแนว่โน้มอปุุ่สงค์น�้ำามนัในระยะข้ึ้างหน้ายงัคงแขึ้ง็แกร่ง

 รายงานตลาดพลังงานรายเดือนของ EIA ฉบับล่าสุดเปิด

เผยประมาณการอุปสงค์น�้ามันโลกในเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา อยู่

ที่ 100.4 บาร์เรลต่อวัน คิดเป็นการเติบโตจากช่วงเวลาเดียวกัน

ในปีที่แล้วราว 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งในจ�านวนนี้ มีสัดส่วน

การเติบโตที่มาจากประเทศสหรัฐฯ สูงกว่า 1.1 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน (21.1 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน พ.ค. 2023 vs. 20.0 ล้าน

บารเ์รลตอ่วนัในเดือน พ.ค. 2022) สะท้อนภาพเศรษฐกิจทีมี่ความ

แข็งแกร่งกว่าที่ตลาดเคยคาดการณ์

 และหากดูแนวโน้มในระยะข้างหน้า ความต้องการบริโภค

น�้ามันในไตรมาสที่ 3 มักจะปรับตัวสูงขึ้นกว่าไตรมาสที่ 2 ของ

ปีตามปัจจัยตามฤดูกาล (Seasonal pattern) ดังเช่นในไตรมาส 

3/2022 ทีมี่อปุสงคน์�้ามันโลกเฉล่ียสูงกว่าในไตรมาส 2/2022 กว่า 

แผนภาพท้่ 31: จำ�านว่นแท่นขึุ้ดเจำาะท้่ปุ่รับี้ลดลง (ภาพซึ่้าย) ปุ่ระกอบี้กับี้จำ�านว่นหลุม DUC ท้่อย่่ค่อนขึ้้างต�่า 

(ภาพขึ้ว่า) เปุ่็นอุปุ่สรรคต่อการเร่งเพิ่มอัตราการผลิตน�้ำามันดิบี้ในระยะขึ้้างหน้า

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

 

2.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน (100.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน vs. 98.7 ล้าน

บาร์เรลต่อวนั ตามล�าดับ) ประกอบกับดชันีบง่ช้ีล่วงหน้า (Leading 

indicators) อย่างยอดขายรถบรรทุกขนาดใหญ่ในสหรัฐฯ ที่ยัง

ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและอยูใ่นระดบัค่อนข้างสูง หรือคา่อรรถประโยชน์

ของระบบการกลั่นน�้ามันในสหรัฐฯ (Refinery utilization rate) ที่

อยู่ในระดับสูงที่สุดในรอบประมาณ 4 ปี สะท้อนมุมมองเชิงบวก

ของผู้ประกอบการในอุตสาหกรรมแปรรูปและจัดจ�าหน่ายเช้ือ

เพลิง ต่อแนวโน้มความต้องการบริโภคน�้ามันในระยะข้างหน้า

 ด้วยปัจจัยดังกล่าว เราจึงเช่อว่าระดับราคาน�้ามันดิบ WTI 

มีแนวรับที่เปรียบเสมือนราคาฐาน (Floor price) ที่แข็งแกร่ง

อยู่ที่ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และมีโอกาสปรับ

ตัวข้ึนสู่ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 

3/2023
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แผนภาพท้่ 33: ค่าอรรถปุ่ระโยชน์ขึ้องระบี้บี้การกลั่นน�้ำามันในสหรัฐฯ (Refinery utilization rate) เพิ่มขึ้้้ำนท�า

ระดับี้ส่งท่้สุดในรอบี้ปุ่ระมาณ 4 ปุ่ี สะท้อนมุมมองเชิงบี้ว่กขึ้องผ่้ปุ่ระกอบี้การในอุตสาหกรรมแปุ่รร่ปุ่และจำัด

จำ�าหน่ายเชื้ำอเพลิง ต่อแนว่โน้มคว่ามต้องการบี้ริโภคน�้ำามันในระยะขึ้้างหน้า

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

 

แผนภาพท้่ 32: ยอดขึ้ายรถบี้รรทุกขึ้นาดใหญี่่ในสหรัฐฯ เม่อเท้ยบี้กับี้จำ�านว่นปุ่ระชากร ยังปุ่รับี้ตัว่เพิ่มขึ้้้ำน และ

อย่่ในระดับี้ค่อนขึ้้างส่ง สะท้อนภาพเศรษฐกิจำสหรัฐฯ ม้แนว่โน้มยังไม่เขึ้้าส่่ภาว่ะหดตัว่ในระยะสั้ำน

Note: Heavy trucks are trucks with more than 14,000 pounds (6.4 metric tons) gross vehicle weight

ที่่�มา: US Bureau of Economic Analysis, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเติบโตได้ดีเข้าสู้ไตรมาส 2 สะท้อนผ่านการใช้จ่ายของผู้บริโภค ภาคการผลิต และการจ้างงานที่

ออกมาดกีวา่คาดการณต์ลาด ซ่ึงนบัเปน็หนึง่ในปจัจัยหนนุใหเ้งนิเฟ้อ้ยังคงสงู อยา่งไรกด็ ีหากพจิารณาโมเมนตัมเศรษฐกิจ

โดยรวมพบว่าแผ่วลงหรือเติบโตชะลอลงจากปีก่อนมาก ขณะที่เคร่องช้ีภาคธนาคารเร่ิมมีสัญญาณเตือนถึงเศรษฐกิจที่

อ่อนแอลง อาทิ อัตราการค้างช�าระหนี้ที่อยู่ในแนวโน้มขาข้ึน ดังนั้น ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจที่ไม่ชัดเจน ขณะที่เงินเฟ้้อ

ยังสูง ท�าให้การด�าเนินนโยบายการเงินต้องเป็นไปอย่างระมัดระวังและยืดหยุ่นมากข้ึน โดย Fed ได้คงดอกเบี้ยท่ี 5.00-

5.25% ในการประชุมเดือน มิ.ย. แต่ช้ีว่าดอกเบี้ยจะปรับข้ึนอีก 2 คร้ัง (รวม 50bps) ในปีนี้ ซ่ึงมากกว่าท่ีเราและตลาด

คาดในปัจจุบันว่าจะปรับข้ึนอีก 25bps สู่ระดับ Terminal rate ท่ี 5.25-5.50% ในเดือน ก.ค.

• เศรษฐกิจยูโรโซนเข้าสู่ภาวะ Technical Recession ในไตรมาสแรก หลัง GDP ถูกปรับลดลงเป็นติดลบ ท่ามกลาง

เงินเฟ้้อสูงกดดันการใช้จ่ายของผู้บริโภค รวมถึงการใช้จ่ายภาครัฐลดลง ในระยะข้างหน้า GDP คาดจะกลับมาขยายตัว

ได้ในไตรมาส 2 ท่ามกลางตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง ช่วยหนุนก�าลังซ้ือ ขณะที่เงินเฟ้้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว อย่างไร

ก็ดี ปัจจัยดังกล่าวอาจท�าให้เงินเฟ้้อชะลอลงช้ากว่าที่ประเมิน ซ่ึงจะกดดัน ECB ปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อ โดยในการประชุม

เดือน มิ.ย. ECB ได้ปรับดอกเบี้ยข้ึนอีก +25bps สู่ระดับ 3.50% และส่งสัญญาณจะปรับข้ึนต่อในการประชุมเดือน ก.ค. 

ทา่มกลางประมาณการเงนิเฟ้อ้ทีถ่กูปรบัเพ่ิมข้ึนจากเดมิ ในกรณฐีาน เรามองวา่ ECB จะปรบัดอกเบีย้ข้ึนอกีคร้ัง (+25bps) 

สู่ระดับสูงสุดที่ 3.75% ในเดือน ก.ค. แต่มองว่ามีความเส่ียงท่ีดอกเบี้ยจะต้องปรับสูงข้ึนกว่านั้น

• เศรษฐกจิในประเทศญีปุ่�นยงัคงฟ้้�นตอ่เนอ่งในเดอืน พ.ค. โดยเฉพาะภาคบรกิาร ขณะทีภ่าคการสง่ออกชะลอตวัลงตอ่เนอ่ง

ตามภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอ ด้านนโยบายการเงิน BoJ คงนโยบายการเงินเดิมตามคาดในการประชุมเดือน มิ.ย. โดย

มีมติเป็นเอกฉันท์คงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไว้ที่ -0.1% และคงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield 

Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5% โดยในการประชุมคร้ังถัดไปในเดือน 

ก.ค. เรามองว่า BoJ อาจคงนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อไปด้วยเงินเฟ้้อพ้ืนฐานที่น่าจะมีการชะลอตัวลงในช่วงไตรมาส 

4/2023 และค่าจ้างรายเดือนที่ยังคงเติบโตต�่ากว่าเป้าหมาย อย่างไรก็ตาม ต้องติดตามรายงานตัวเลขทั้ง 2 ตัวอย่างใกล้

ชิดเพราะนับเป็นปัจจัยส�าคัญส�าหรับ BoJ ในการตัดสินใจปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน

• เศรษฐกิจจีนขยายตัวต�่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. สะท้อนถึงการเติบโตที่เปราะบาง หลังเศรษฐกิจ

ไตรมาสแรกขยายตัวดกีวา่ทีต่ลาดประเมนิไวท้า่มกลางอปุสงคใ์นประเทศทีฟ่้้�นตวัหลงัรฐับาลผอ่นปรนมาตรการ COVID-19 

โดยดัชนผีูจั้ดการฝ�ายจัดซ้ือของทางการจนีเดอืน พ.ค. ออกมาต�า่กวา่ทีต่ลาดคาดการณท์ัง้ในเเละนอกภาคการผลิต ขณะที่

กจิกรรมเศรษฐกิจอยา่งการลงทุนเเละยอดคา้ปลีกไดอ้อกมาต�า่กวา่ทีต่ลาดคาดการณเ์ชน่กัน เเมจ้ะไดรั้บอานิสงสจ์ากฐานที่

ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน นอกจากน้ี ยอดส่งออกสินค้าได้หดตัวมากกว่าที่ตลาดคาดไว้มากจากแรงกดดันของภาวะอุปสงค์

โลกที่ชะลอตัว ท�าให้เเนวโน้มการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจจีนมีความไม่เเน่นอนสูง และตลาด (Bloomberg consensus) 

ได้เร่ิมมีการปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลง ขณะท่ีรัฐบาลส่งสัญญาณกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

• เศรษฐกิจไทยเดือน เม.ย. ยังได้รับแรงหนุนหลักจากการท่องเที่ยวและการบริโภคเอกชน ขณะที่การส่งออกหดตัวต่อ

เน่อง ขณะที่ในการประชุม กนง. คร้ังล่าสุดได้มีมติเอกฉันท์ปรับข้ึนดอกเบี้ย +25bps สู่ระดับ 2% ตามคาดการณ์ โดย

แม้ กนง. คงประมาณการ GDP ปีนี้และปีหน้าไว้เช่นเดิม แต่ได้มีการปรับลดประมาณการเงินเฟ้้อทั่วไปเเละเงินเฟ้้อพ้ืน

ฐานลง โดยล่าสุดคาดเงินเฟ้้อทั่วไปและเงินเฟ้้อพ้ืนฐานในปี 2023F ที่ 2.5% และ 2.0% ตามล�าดับ ซ่ึงน่าจะสะท้อนว่า 

กนง. มีความกังวลด้านเงินเฟ้้อในกรณีฐานที่ลดลง อย่างไรก็ดี กนง. ได้แสดงความกังวลต่อนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล

ชุดใหม่ที่อาจท�าให้เศรษฐกิจและเงินเฟ้้อขยายตัวสูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ อีกทั้งได้แสดงความกังวลต่อระดับอัตราดอกเบี้ย

ที่แท้จริงที่ต�่าเกินไป ท�าให้เรามองความเส่ียง Upside ต่อคาดการณ์ดอกเบี้ยสูงสุดในกรณีฐานที่ 2% ของเรายังคงมีอยู่ 

(ราว 25-50bps) ซ่ึงข้ึนกับพัฒนาการเศรษฐกิจ เงินเฟ้้อ และสถานการณ์การเมืองในระยะข้างหน้าที่มีความไม่แน่นอนสูง
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 กิิจกิรรมิเศรษฐกิิจยุังค้งเติบี้โตได�ด้เข้�าสู�ไตรมิาส 2 สะท�อนผ่่านกิารใชื่�จ่ายุข้องผู่�บี้ริโภค้ ภาค้กิารผ่ลิต และกิาร
จ�างงานท้�ออกิมิาด้กิว่าค้าดกิารณ์ข้องตลาด ซ้ึ่�งนับี้เป็นหุ้น้�งในปัจจัยุสำาค้ัญี่หุ้น้นใหุ้�เงินเฟ้้อยุังค้งสูง อยุ่างไรกิ็ด้ หุ้ากิ
พิจารณาโมิเมินตัมิเศรษฐกิิจโดยุรวมิพบี้ว่าได�แผ่่วลงหุ้รือเติบี้โตชื่ะลอลงจากิปีกิ่อนมิากิ ข้ณะท้�เค้รื�องชื่้�ภาค้ธนาค้าร
เริ�มิม้ิสัญี่ญี่าณเตือนถึ้งเศรษฐกิิจท้�กิำาลังอ่อนแอลง อาทิ อัตรากิารค้�างชื่ำาระหุ้น้�ท้�อยูุ่ในแนวโน�มิข้าข้้�น ดังนั�น ด�วยุ
แนวโน�มิเศรษฐกิิจท้�ไมิ่ชัื่ดเจน ข้ณะท้�เงินเฟ้้อยัุงสูง ทำาใหุ้�กิารดำาเนินนโยุบี้ายุกิารเงินต�องเป็นไปอยุ่างระมัิดระวังและม้ิ
ค้วามิยุืดหุ้ยุ้่นมิากิข้้�น โดยุ Fed ได�ม้ิมิติค้งดอกิเบ้ี้�ยุไว�ท้�ระดับี้ 5.00-5.25% ในกิารประช้ื่มิเดือน มิิ.ยุ. แต่ด�วยุเงินเฟ้้อ
ท้�ม้ิแนวโน�มิชื่ะลอลงชื่�ากิว่าท้�เค้ยุประเมิิน ทำาใหุ้� Fed ส่งสัญี่ญี่าณเข้�มิงวดและชื่้�ว่าดอกิเบ้ี้�ยุจะปรับี้ข้้�นอ้กิ 2 ค้รั�ง (รวมิ 
50bps) ในปีน้� ซึ่้�งมิากิกิว่าท้�เราและตลาดค้าดในปัจจ้บัี้นว่าจะปรับี้ข้้�นอ้กิ 25bps สู่ Terminal rate ท้� 5.25-5.50% 
ในเดือน กิ.ค้.

กจิำกรรมเศรษฐกิจำยังคงเติบี้โตด้ แม้โมเมนตัมโดยรว่มจำะแผ่ว่ลง 

ขึ้ณะท่้เงนิเฟ้้อยังคงส่ง

 กิจกรรมเศรษฐกจิยงัคงเตบิโตได้ดเีข้าสู่ไตรมาสที ่2 สะท้อน

ผ่านการใช้จ่ายของผูบ้ริโภค ภาคการผลติ และการจ้างงาน ซ่ึง

นบัเป็นหนึง่ในปัจจัยส�าคญัท�าให้เงินเฟ้้อยงัคงอยูใ่นระดบัสงู แม้

จะชะลอลงต่อเน่องก็ตาม โดยการใช้จ่ายของผูบ้ริโภคหลงัหกัผล

ของราคา (Real personal spending) เดือน เม.ย. เพ่ิมข้ึน 0.5% 

MoM (vs. 0.0% เดอืนก่อน) สงูสดุในรอบ 3 เดอืน และสงูกว่า

คาดการณ์ตลาดที ่ 0.3% สะท้อนภาพอปุสงค์ทียั่งดอียูท่ัง้ในส่วน

ของสนิค้า (0.8% MoM) และบริการ (0.3%) โดยเม่อเทียบกบั

ช่วงเดยีวกนัปีก่อน การใช้จ่ายของผูบ้ริโภคขยายตวั 2.3% YoY 

(vs. 1.9% เดือนก่อน)

 ด้ านภาคการผ ลิต ซ่ึ ง ไ ม่ นับรวมผลผลิตในหมวด

สาธารณูปโภคและเหมืองแร่ หรือ Manufacturing Production 

เดือน พ.ค. เพิ่มขึ้น 0.1% MoM ชะลอลงจาก 0.9% ในเดือน

กอ่น (ถกู Revised ปรบัลดลง -0.1ppt) แต่ดกีว่าคาดการณต์ลาด

ทีจ่ะหดตัว -0.1% โดยผลผลิตเพ่ิมข้ึนในหมวดรถยนต์, อปุกรณ์ที่

เกี่ยวเน่องกับอากาศยาน และเคร่องใช้ แต่ลดลงในหมวดสินค้า

ผู้บริโภค อาทิ เสื้อผ้าและเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าในบ้าน รวมถึงอุปกรณ์

ทางธุรกิจ

 ขณะที่การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดือน พ.ค. เพิ่มขึ้น 3.39 แสนต�าแหน่ง ต่อเน่องจากที่เพิ่มขึ้น 

2.94 แสนต�าแหน่งในเดือนก่อน และสูงกว่าคาดการณ์ตลาด

อย่างมากที่ 1.95 แสนต�าแหน่ง สะท้อนภาพตลาดแรงงานที่ยัง

คงดีอยู่แม้จะเริ่มมีสัญญาณอ่อนแอลง อาทิ อัตราการว่างงาน 

(Unemployment rate) ทีพุ่่งข้ึนเป็น 3.7% (vs 3.4% เดือนกอ่น) 

แย่กว่าตลาดคาดที่ 3.5% และอัตราค่าจ้างแรงงาน (Average 

Hourly Earnings) ที่ชะลอลงต่อเน่องอยู่ที่ 4.3% YoY ต�่าสุด

นับตั้งแต่กลางปี 2021 และต�่ากว่าคาดการณ์ตลาดที่จะทรงตัว

เท่าเดือนก่อนที่ 4.4%

 กิจกรรมเศรษฐกิจที่ยังเติบโตได้ดี นับเป็นหนึ่งในปัจจัย

ส�าคญัทีท่�าใหเ้งนิเฟ้อ้ยังคงขยายตัวในระดบัสูงโดยอัตราเงนิเฟ้อ้ 

PCE เดอืน เม.ย. ไดเ้พ่ิมข้ึน 0.4% MoM สงูกวา่คาดการณต์ลาดที่ 

0.3% และเมอ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัปกีอ่น ไดเ้รง่ตวัข้ึนเปน็ 4.4% 

YoY (vs. 4.2% เดือนก่อน) สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 4.3% 

ดา้นอตัราเงินเฟ้้อ Core PCE ทีส่ะท้อนแรงกดดันดา้นราคาทีแ่ท้

จรงิ (Underlying prices) เพ่ิมข้ึน 0.4% MoM สงูกว่าคาดการณ์

ตลาดที่ 0.3% เช่นเดียวกัน และเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

ได้เรง่ตวัข้ึนเปน็ 4.7% YoY สงูกวา่คาดการณต์ลาดเลก็นอ้ยทีจ่ะ

ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนที่ 4.6% ซึ่งอาจสะท้อนได้ว่าการด�าเนิน

นโยบายการเงินเข้มงวดของ Fed ที่ได้กระท�ามาทั้งการลดขนาด

งบดุล (QT) และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (+500bps 

จนถึงสิ้นเดือน มิ.ย.) อาจยังไม่เพียงพอ
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 อย่างไรก็ดี หากดูเป็นโมเมนตัมเศรษฐกิจโดยรวมจะพบ

ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจส่วนใหญ่ได้แผ่วลงหรือเติบโตในอัตราที่

 

แผนภาพท้่ 35: โมเมนตัมเศรษฐกิจำโดยรว่มแผ่ว่ลง (เปุ่็นกลุ่มส้แดง)

Note: 1\ Composed of average work week, production workers, manufacturing, jobless claims, 

new orders for manufacturers for consumer goods and materials, ISM index of New Orders, new 

orders for manufacturers for nondefense capital goods excluding aircraft, build permits for new 

private housing, S&P500 Stock Index, leading credit index, 10yr spread yield minus the official 

bank rate, average consumer expectations for business conditions.

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

แผนภาพท้่ 34:  กิจำกรรมเศรษฐกิจำยังคงเติบี้โตในระดับี้ท้่ด้ หนุนเงินเฟ้้อให้ยังขึ้ยายตัว่ในระดับี้ส่ง

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

 

ชะลอลงเม่อเทียบกับปี 2022 (ที่เป็นกลุ่มสีแดงในแผนภาพ 

35 ด้านล่าง)
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 ดงันัน้ ดว้ยแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีไม่ชดัเจน ขณะทีเ่งนิเฟ้้อยัง

สูง ท�าให้การด�าเนินนโยบายการเงินต้องเป็นไปอย่างระมัดระวัง

และต้องมีความยืดหยุ่นมากขึ้น ซึ่งในช่วงที่ผ่านมา (ก่อนการ

ประชุมเดือน มิ.ย.) คณะกรรมการ Fed ได้มีการพูดถึงการคง

ดอกเบี้ย (Pause/ Skip) ในการประชุมเดือน มิ.ย. เพ่อให้มีเวลา

ประเมินดูผลจากการด�าเนินนโยบายที่ได้กระท�ามา ประกอบกับ

 ขณะที่เคร่องช้ีในภาคธนาคารก็เร่ิมมีสัญญาณเตือน

ถึงเศรษฐกิจที่ก�าลังอ่อนแอลง อาทิ การปล่อยสินเช่อของ

ธนาคารพาณิชย์ที่ชะลอลงต่อเน่อง และอัตราการค้างช�าระหนี้ 

 

แผนภาพท้่ 36: เคร่องช้้ำในภาคธนาคารเริ่มม้สัญี่ญี่าณเตือนถ้งระบี้บี้เศรษฐกิจำท้่อ่อนแอลง อาทิอัตราการค้าง

ช�าระหน้้ำ (ภาพขึ้ว่ามือล่าง) ท้่ม้แนว่โน้มเพิ่มขึ้้้ำน ขึ้ณะท้่การปุ่ล่อยสินเช่อชะลอลงต่อเน่อง

Note: 1\ Data as of 24 May. 2\ Data as of 1Q23. 

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

(Delinquency rate) ที่อยู่ในแนวโน้มขาขึ้น โดยเฉพาะหนี้บัตร

เครดติและรถยนต ์ซ่ึงนา่จะบ่งช้ีถงึความสามารถในการซ้ือสนิคา้

ของผู้บริโภคที่จะลดลงในระยะข้างหน้า

เพ่อรอดูพัฒนาการที่เกิดข้ึนในตลาดการเงินและสถาบันการเงิน

หลังเกิดประเด็นธนาคารพาณิชย์ล้มละลายในช่วงเดือน มี.ค. 

ขณะที่ไม่ได้ปิดประตูการปรับข้ึนดอกเบี้ยเพ่ิมเติม ซ่ึงในการ

ประชุมเดือน มิ.ย. Fed ก็ได้ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับ

เดมิ (5.00-5.25%) ตามทีไ่ดส้ง่สญัญาณกอ่นหนา้ ซ่ึงเราจะกลา่ว

เพิ่มเติมในหัวข้อถัดไป
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Fed คงดอกเบี้้้ำยไว่้ท่้ 5.00-5.25% ตามคาดในการปุ่ระชุม

เดอืน ม.ิย. แตส่ง่สญัี่ญี่าณการปุ่รบัี้ข้ึ้้ำนดอกเบี้้้ำยท่้ยงัไมจ่ำบี้ โดย 

Dot plot ช้้ำดอกเบี้้้ำยจำะถ่กปุ่รับี้ข้ึ้้ำนอ้ก 2 ครั้ำง (รว่ม 50bps) 

ในปุ่ีน้้ำ

 ในการประชุมนโยบายการเงินครั้งล่าสุด (13-14 มิ.ย.) 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ไดม้มีตเิปน็เอกฉนัท์ (11-0) คงอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 5.00-5.25% ซึ่งเป็นไปตามที่ตลาด

คาดการณ์และตามที่คณะกรรมการ Fed หลายท่านได้มีการส่ง

สัญญาณก่อนหน้านี้ (ตามที่ได้กล่าวถึงในหัวข้อก่อนหน้า) โดยให้

เหตผุลในการคงดอกเบ้ียวา่ เพอ่ใหค้ณะกรรมการไดม้เีวลาในการ

ประเมินผลต่อเศรษฐกิจและตรวจสอบข้อมูลเพิ่มเติม

แผนภาพ 37: คณะกรรมการ Fed ถกกันถ้งการคงดอกเบี้้้ำยในการปุ่ระชุมเดือน มิ.ย. แต่ไม่ได้ปุ่ิดปุ่ระต่การปุ่รับี้

ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนเพิ่มเติม ขึ้ณะท้่ตลาด (Fed funds futures) ได้ม้การ Re-price มุมมองดอกเบี้้้ำยขึ้อง Fed ในช่ว่ง

ท้่ผ่านมา (กราฟ้ขึ้ว่ามือ)

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

 

 อยา่งไรกดี็ Fed ไดส้ง่สญัญาณถงึการปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้

ที่ยังไม่จบ โดยแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยหรือ Dot plot ถูกปรับ

เพิ่มขึ้นจากเดิมเม่อเดือน มี.ค. โดยชี้ว่าค่ากลางอัตราดอกเบี้ยจะ

อยูท่ีร่ะดับ 5.6% (5.50-5.75%) ณ ส้ินปนีี ้เพิม่ข้ึนจากเดิมที ่5.1% 

(5.00-5.25%) หรือเท่ากับว่า Fed มองอัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับ

เพิ่มขึ้นอีก 2 ครั้ง (รวมกัน +50bps) ในปีนี้ ซึ่งมีคณะกรรมการ

เกินครึ่ง (12 จากทั้งหมด 18 ท่าน) ที่มีมุมมองดังกล่าว ส่วนปี 

2024F ค่ากลางอัตราดอกเบี้ยถกูปรบัเพิ่มขึน้มาอยู่ที่ระดับ 4.6% 

(4.50-4.75%) จากเดมิที ่4.3% (4.25-4.50%) และป ี2025F อยูท่ี่

ระดบั 3.4% (3.25-3.50%) เพ่ิมข้ึนจากเดมิที ่3.1% (3.00-3.25%) 

ขณะที ่Fed ยงัคงคาดการณอ์ตัราดอกเบีย้ระยะยาว (Longer-run 

rate) ไว้ที่ 2.5% ตามเดิม
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 สอดรับกับแนวโน้มดอกเบ้ียทีป่รับเพ่ิมข้ึน Fed ไดมี้มุมมอง

ดีขึ้นค่อนข้างมากส�าหรับเศรษฐกิจปีนี้ โดยได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ 

GDP ขึ้นเป็น 1.0% จากเดิมที่ 0.4% ขณะที่ปรับลดคาดการณ์

อตัราการว่างงาน (Unemployment rate) ลงเป็น 4.1% จากเดิม

แผนภาพท้่ 38: Dot plot ช้้ำดอกเบี้้้ำยจำะถ่กปุ่รับี้เพิ่มขึ้้้ำนอ้ก 50bps ส่่ระดับี้ 5.50-5.75% ณ สิ้ำนปุ่ีน้้ำ และอย่่ท้่ 

4.50-4.75% ณ สิ้ำนปุ่ี 2024

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

 

ที่ 4.5% (vs. ล่าสุดอยู่ที่ 3.7% ณ เดือน พ.ค.) นอกจากนี้ ได้

ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้้อ Core PCE ขึ้นเป็น 3.9% จากเดิมที่ 

3.6% ดว้ย สะท้อนถงึเงนิเฟ้้อทีจ่ะชะลอลงได้ชา้กว่าทีเ่คยประเมิน

 

แผนภาพท้่ 39: Fed ม้มุมมองด้ขึ้้้ำนต่อเศรษฐกิจำปุ่ีน้้ำ และไม่ได้เปุ่ล้่ยนแปุ่ลงนักส�าหรับี้ปุ่ี 2024-2025F ขึ้ณะท้่

ปุ่รับี้เพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้้อปุ่ีน้้ำขึ้้้ำน

ที่่�มา: Federal Reserves
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 ในส่วนของแถลงการณ์การประชุมไม่ได้เปลี่ยนแปลงนัก

จากเม่อเดือน พ.ค. โดยระบุเช่นเดิมว่า ภาคธนาคารของสหรัฐฯ 

มีความแข็งแรงและยืดหยุ่น แต่ภาวะการตึงตัวของสินเช่อ 

(Tighter credit conditions) ส�าหรับภาคครัวเรอืนและธุรกจิ คาด

จะส่งผลกดดันต่อเศรษฐกิจ การจ้างงาน และเงินเฟ้้อ ซึ่งผลกระ

ทบดังกล่าวจะมากหรือน้อยยังมีความไม่แน่นอน ขณะที่ Fed จะ

ยังคงให้ความสนใจต่อความเสี่ยงด้านเงินเฟ้้อ รวมถึง Fed จะ

ประเมนิผลของการด�าเนินนโยบายการเงินเขม้งวดทีผ่่านมา รวม

ถงึความลา่ชา้ในการสง่ผา่นผลของการด�าเนนินโยบายการเงนิตอ่

กจิกรรมเศรษฐกจิ เงนิเฟ้้อ และพฒันาการเศรษฐกจิและการเงนิ 

“ในการพจิารณาถงึการเพ่ิมความเขม้งวดในนโยบายการเงนิเพ่ิม

เติมที่จะมีความเหมาะสม” (เปลี่ยนแปลงจากเดิมเล็กน้อยที่ระบุ 

“..ในการพิจารณาดูความเหมาะสมของการเพ่ิมความเข้มงวดใน

นโยบายเพิ่มเติม”) เพ่อให้เงินเฟ้้อกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%

 นอกจากนี ้Fed ยงัคงแนวทางการลดขนาดลบดลุ (QT) ไว้

เชน่เดมิ กลา่วคอืจะยงัลดในอตัราเดอืนละ 9.5 หมน่ลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงการณ์

หลังการประชุมว่า คณะกรรมการเกือบทุกท่านมองว่าการปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีกหน่อย (Somewhat further) ในปีนี้นั้นมี

ความเหมาะสม แต่ไม่ระบุชัดว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเกิดขึ้นใน

การประชุมครั้งถัดไปในเดือน ก.ค. เลยหรือไม่ เพียงแต่ระบุว่า

จะเป็น “Live meeting” หรือก็คือน่าจะมีการถกกันระหว่างคณะ

กรรมการถึงประเด็นดังกล่าวค่อนข้างมาก โดยนาย Powell ยัง

คงแสดงความกังวลตอ่เงนิเฟ้อ้ โดยกล่าวว่าแรงกดดันเงินเฟ้อ้ยงั

คงอยูใ่นระดบัทีสู่งและยงัตอ้งใชเ้วลาอกีนานในการน�าพาใหช้ะลอ

ลงกลับมาสู่ระดับ 2% นอกจากนี้ นาย Powell ระบุว่าตัวเขาและ

คณะกรรมการยงัคงมองวา่เงนิเฟ้้อมคีวามเสีย่งโนม้ไปทางดา้นสงู 

ในขณะทีม่องความเส่ียงของการด�าเนนินโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวด

มากเกินไปหรือน้อยเกินไป ได้มีความสมดุลกันมากขึ้น

 โดยรวมผลการประชุม Fed ค่อนข้างเป็นไปตามคาด 

ท่ามกลางกิจกรรมเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณไปในหลายทิศทาง 

(Mixed signal) ประกอบกับผลจากประเด็นในภาคธนาคารก่อน

หน้านี้ (ต้นเดือน มี.ค.) ที่ยังไม่ชัดเจน อย่างไรก็ดี Fed มีท่าที 

Hawkish กว่าที่เราคาดไว้ โดย Dot plot ชี้ว่าอัตราดอกเบี้ย

นโยบายจะถูกปรับเพิ่มขึ้นอีกถึง 2 ครั้ง (รวมกัน 50bps) สู่ระดับ 

5.50-5.75% ณ สิ้นปีนี้ และมีคณะกรรมการเกินครึ่ง (12 จาก 

18 ท่าน) ที่มีมุมมองดังกล่าว

 ขณะทีเ่รายงัคงมองในกรณฐีานวา่ Fed จะปรบัดอกเบีย้ข้ึน

อีกหนึ่งครั้ง (+25bps) สู่ระดับสูงสุด (Terminal rate) ที่ 5.25-

5.50% ในการประชุมครั้งถัดไปวันที่ 25-26 ก.ค. ขณะที่การปรับ

ลดดอกเบี้ยลงครั้งแรกน่าจะเกิดขึ้นในไตรมาส 1/2024

 ในส่วนของตลาด (อิงจาก Fed funds futures) คาด Fed 

จะปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก +25bps สู่ระดับ Terminal rate ที่ 5.25-

5.50% เช่นกัน และมองว่า Fed จะไม่ปรับลดดอกเบี้ยลงในปีนี้

แล้ว (vs. คาดปรับลด -50bps ในการประชุมครั้งก่อนเม่อเดือน 

พ.ค.) โดยตลาดให้น�้าหนัก 64.5% ว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้น

ในการประชุมเดือน ก.ค.

แผนภาพท้่ 40: ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) คาด Fed จำะปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนอ้ก 25bps ส่่ระดับี้ 

Terminal rate ท้่ 5.25-5.50% และมองว่่า Fed จำะไม่ปุ่รับี้ลดดอกเบี้้้ำยลงในปุ่ีน้้ำแล้ว่  (vs. คาดจำะลด -50bps 

ในการปุ่ระชุมเดือน พ.ค.)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สภาผ่านกฎหมาย Fiscal Responsibility Act ระงับี้เพดาน

หน้้ำจำนถ้งปุ่ี 2025 เล้่ยงการเกิด Default ไปุ่ได้อย่างหวุ่ดหว่ิด 

โดยแลกกับี้การลดการใช้จำ่ายลงราว่ 1.5 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ใน 10 ปุ่ี

 สภาสหรัฐฯ อนุมัติร่างกฎหมาย Fiscal Responsibility 

Act ระงับเพดานหนี้เป็นการชั่วคราว (Debt limit suspension) 

จนถึงวันที่ 1 ม.ค. 2025 เลยผ่านการเลือกตั้งประธานาธิบดีครั้ง

ถัดไป (วันที่ 5 พ.ย. 2024) ซึ่งเท่ากับว่าตอนนี้รัฐบาลสามารถก่อ

หนี้เพิ่มเท่าไหร่ก็ได้จากเพดานก�าหนดที่ 31.4 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยเม่อถึงวันที่ 1 ม.ค. 2025 หนี้อยู่ที่ระดับใด ก็ค่อยยก

เพดานหนี้ขึ้นจากระดับนั้น นับเป็นการหลีกเลี่ยงการผิดนัดช�าระ

หนี้ที่ประเมินว่าจะเกิดขึ้นในช่วงเดือน มิ.ย. ไปได้อย่างหวุดหวิด 

 เพ่อแลกเปลี่ยนกับการระงับเพดานหนี้ออกไป กฎหมาย 

Fiscal Responsibility Act ได้รวมถึงการลดการใช้จ่ายภาค

รัฐลง ซึ่งเป็นสิ่งที่พรรค Republicans เรียกร้อง อาทิผ่านการ 

1) ก�าหนดกรอบการใช้จ่าย (Discretionary spending) ประจ�า

แผนภาพท้่ 41: เปุ่ร้ยบี้เท้ยบี้กฎหมาย Fiscal Responsibility Act ท้่ผ่านสภากับี้ Limit, Save, Grow Act ท้่ 

ส.ส. Republicans ได้เสนอก่อนหน้า

Note: 1\ Based on CBO estimations. 2\ As President Biden signed into law on 3 Jun. 

3\ As House Republican passed on 26 Apr. 4\ reform work requirements for Temporary 

Assistance for Needy Families (TANF) and the Supplemental Nutrition Assistance 

Program (SNAP) – including by expanding SNAP work requirements to those aged 50 to 

54 but loosening them for veterans and the homeless.

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

 

ปีงบประมาณ 2024 (ที ่ 1.59 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ) และ

ปี 2025 (ที่ 1.606 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 2) เรียกคืนเงิน

จากงบฟ้้�นฟู้วิกฤต COVID ที่ยังไม่ได้ใช้ และ 3) ปรับเปลี่ยนข้อ

ก�าหนดการท�างานเพ่อขอรับสวัสดิการอย่าง Food Stamp ให้มี

ความเข้มงวดมากขึ้น เป็นต้น

 โดยทางส�านักงบประมาณหรือ Congressional Budget 

Office (CBO) ประเมินว่าสุทธิแล้ว (เม่อรวมภาระรายจ่าย

ดอกเบี้ยที่จะลดลง) จะท�าให้ภาครัฐขาดดุลการคลังลดลง 1.5 

ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง 10 ปี หรือเทียบเท่ากับการใช้

จา่ยภาครัฐทีจ่ะหายไปเฉลีย่ปีละราว 0.6% ของ GDP อย่างไรก็ดี 

นับเป็นการลดลงที่น้อยกว่าในร่างกฎหมาย Limit, Save, Grow 

Act ที ่ส.ส. Republicans ไดน้�าเสนอในชว่งกอ่นหนา้ (26 เม.ย.) ที่

จะท�าใหภ้าครัฐขาดดุลการคลังลดลงมากถงึ 4.8 ลา้นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ใน 10 ปี ซึ่งเทียบเท่ากับการใช้จ่ายภาครัฐที่จะหายไป

เฉลี่ยปีละราว 1.9% ของ GDP
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แผนภาพท้่ 42: กฎหมาย Fiscal Responsibility Act (เส้นส้น�้ำาเงินเขึ้้ม) จำะลดการขึ้าดดุลการคลังและระดับี้

หน้้ำสาธารณะลงจำากท้่ CBO เคยปุ่ระเมินไว่้เดิม

Note: 1\ Based on CBO estimations. 2\ As President Biden signed into 

law on 3 Jun. 3\ As House Republican passed on 26 Apr.

ที่่�มา: CRFB, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยูุโรโซึ่นเข้�าสู่ภาวะ Technical Recession ในไตรมิาสแรกิ หุ้ลัง GDP ถึูกิปรับี้ลดลงเป็นติดลบี้ 
ท่ามิกิลางเงินเฟ้้อสูงกิดดันกิารใชื่�จ่ายุข้องผู่�บี้ริโภค้ รวมิถึ้งกิารใชื่�จ่ายุภาค้รัฐลดลง ในระยุะข้�างหุ้น�าค้าด GDP จะกิลับี้
มิาข้ยุายุตัวได�ในไตรมิาส 2 ท่ามิกิลางตลาดแรงงานท้�แข็้งแกิร่ง ชื่่วยุหุ้น้นกิำาลังซึ่ื�อ ข้ณะท้�เงินเฟ้้อได�ผ่่านจ้ดสูงส้ด
ไปแล�ว อยุ่างไรก็ิด้ ปัจจัยุดังกิล่าวอาจทำาใหุ้�เงินเฟ้้อชื่ะลอลงชื่�ากิว่าท้�ประเมิิน ซ้ึ่�งจะกิดดันใหุ้� ECB ยุังต�องปรับี้ข้้�น
ดอกิเบ้ี้�ยุต่อ โดยุในกิารประช้ื่มิเดือน มิิ.ยุ. ECB ได�ปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุข้้�นอ้กิ +25bps สู่ระดับี้ 3.50% ตามิค้าด และส่ง
สัญี่ญี่าณจะปรับี้ข้้�นต่อในกิารประช้ื่มิเดือน กิ.ค้. ด�วยุ ท่ามิกิลางประมิาณกิารเงินเฟ้้อท้�ถึูกิปรับี้เพิ�มิข้้�นจากิเดิมิ โดยุใน
กิรณ้ฐาน เรามิองว่า ECB จะปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุข้้�นอ้กิค้รั�ง (+25bps) สู่ระดับี้สูงส้ดท้� 3.75% ในเดือน กิ.ค้. แต่มิองว่า
ม้ิค้วามิเส้�ยุงท้�ดอกิเบ้ี้�ยุจะต�องปรับี้สูงข้้�นกิว่านั�น โดยุเฉพาะจากิตลาดแรงงานท้�ยุังแข้็งแกิร่งมิากิ ซึ่้�งจะทำาใหุ้�เงินเฟ้้อ
พื�นฐานทรงตัวในระดับี้สูงนานกิว่าท้�ประเมิิน

เศรษฐกิจำเขึ้้าส่่ภาว่ะ Technical Recession หลัง GDP 

ไตรมาสแรกถ่กปุ่รับี้ลดลงติดลบี้ แต่คาดจำะฟ้้�นตัว่ด้ข้ึ้้ำน จำาก

ตลาดแรงงานท่้แข็ึ้งแกร่ง ขึ้ณะท่้เงินเฟ้้อได้ผ่านจุำดส่งสุดไปุ่แล้ว่

 GDP ไตรมาสแรกของยโูรโซนถูก Revised ปรบัลดลงเป็น

หดตัว -0.1% QoQ (vs. ตัวเลขเบ้ืองต้นที่ 0.1%) ซึ่งนับเป็นการ

หดตวัตอ่เนอ่งจาก -0.1% ในไตรมาส 4/2022 ท�าให้เศรษฐกจิของ

แผนภาพท้่ 43: GDP ไตรมาส 1 ถ่ก Revised ปุ่รับี้ลดลงเปุ่็นติดลบี้ท�าให้เขึ้้าส่่ภาว่ะ Technical Recession 

แต่คาด GDP จำะกลับี้มาเปุ่็นบี้ว่กได้ตั้ำงแต่ไตรมาส 2

Note: 2Q23-4Q23F GDP are forecast based on Bloomberg consensus as of 9 Jun. 

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

 

ยูโรโซนเข้าสู่ภาวะ Technical Recession โดยปัจจัยฉุดหลักมา

จากการบรโิภคเอกชนทีไ่ดร้บัผลกระทบจากเงนิเฟ้้อสูง รวมถึงการ

ใช้จา่ยภาครัฐทีล่ดลง โดยมีประเทศเยอรมนีทีนั่บเป็นประเทศหลัก

ที่เศรษฐกิจหดตัวต่อเน่องสองไตรมาส (-0.5% และ -0.3% ใน

ไตรมาส 4/2022 และ 1/2023 ตามล�าดับ) เขา้สูภ่าวะ Technical 

Recession
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 ด้านการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 2 คาดจะไม่หวือ

หวานัก โดย Bloomberg consensus คาด GDP จะพลิกกลับ

มาขยายตัวเพียง 0.1% QoQ เท่านั้น โดยดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัด

ซ้ือ (PMI) ล่าสุดเดือน พ.ค. ได้ปรับลดลงทั้งภาคบริการ (-1.1  

เป็น 55.1 จุด) และภาคการผลิต (-1.0 เป็น 44.8 จุด) โดยใน

ส่วนของภาคการผลิตนับเป็นการหดตัว (ดัชนีอยู่ในระดับต�่ากว่า 

50 จุด) ต่อเน่อง 11 เดือนแล้ว ส่วนหนึ่งจากผลของอุปสงค์ที่

แผนภาพท่้ 44: เคร่องช้้ำตลาดแรงงานท่้แขึ้ง็แกร่ง (กราฟ้ด้านขึ้ว่ามือ) หนุนคา่จำา้งให้ยงัโตส่ง นบัี้เปุ่น็ปุ่จัำจำยัหนนุ

ส�าคัญี่ส�าหรับี้เศรษฐกิจำในระยะขึ้้างหน้า

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

 

 ในระยะข้างหน้า แนวโน้มเศรษฐกิจยูโรโซนดูดีขึ้นและ

คาดจะกลับมาขยายตัว QoQ ได้นับตั้งแต่ไตรมาส 2 ท่ามกลาง

อตัราเงนิเฟ้้อทีไ่ด้ขยายตัวผา่นจุดสูงสุดไปแลว้ ประกอบกับตลาด

แรงงานที่แข็งแกร่ง ซึ่งอาจสะท้อนได้จากต�าแหน่งงานว่างเปิด

ใหม่ (Job vacancy rate) ที่อยู่ในระดับสูง (3.1% ในไตรมาส 

1/2023) และอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) ที่อยู่ใน

ระดับต�่าสุดเป็นประวัติการณ์ (6.5% เดือน เม.ย.) ช่วยหนุนให้

ค่าจ้างเติบโตต่อเน่องในอัตราสูง เพิ่มก�าลังซื้อของผู้บริโภค แต่

ในทางกลับกัน ค่าจ้างที่เติบโตสูง ก็นับเป็นความเสี่ยงให้อัตรา

เงินเฟ้้อทรงตัวในระดับสูงนาน โดยเฉพาะในหมวดบริการ ซึ่ง

นับเป็นสิ่งที่ ECB กังวล

ชะลอลงทั่วโลก ขณะที่การใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอด

ค้าปลีก (Retail Sales) ยังไม่ส่งสัญญาณฟ้้�นตัวชัดเจน โดย

เดือน เม.ย. ยังคงหดตัว -2.6% YoY (vs. -3.3% เดือนก่อน) 

นบัเปน็การหดตัวตอ่เนอ่ง 7 เดอืน แมด้ชันคีวามเชอ่มัน่ผูบ้ริโภค 

(Consumer Confidence) จะฟ้้�นตัวดีข้ึนต่อเน่องแล้วก็ตาม 

และการปล่อยสินเช่อของธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มชะลอลง

ต่อเน่อง จากผลของการด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวด
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เงินเฟ้้อชะลอลงมากกว่่าคาดในเดือน พ.ค. แต่ยังส่งกว่่าเปุ่้า 

ECB ท้่ 2% ค่อนขึ้้างมาก ขึ้ณะท้่คณะกรรมการ ECB ย�้ำาชัด

ดอกเบี้้้ำยต้องปุ่รับี้ส่งขึ้้้ำนไปุ่อ้ก

 อัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (HICP inflation) เดือน พ.ค. ชะลอ

ตัวลงเป็น 6.1% YoY ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2022 จาก 

7.0% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 6.3% 

ส่วนอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ซึ่งไม่นับรวมราคาอาหาร

และพลังงาน และเป็นตัวสะท้อนแรงกดดันด้านราคาที่แท้จริง 

แผนภาพ 45: ดัชน้ PMI ภาคบี้ริการและภาคการผลิตปุ่รับี้ลดลงในเดือน พ.ค. ขึ้ณะท้่ยอดค้าปุ่ล้กยังคงหดตัว่ 

YoY ต่อเน่อง และการปุ่ล่อยสินเช่อม้แนว่โน้มชะลอลงต่อตามนโยบี้ายการเงินเขึ้้มงว่ด

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

 

(Underlying price) ได้ชะลอตัวลงเป็น 5.3% YoY จาก 5.6% 

เดือนก่อน ต�่ากว่าคาดการณ์ตลาดที่ 5.5% เช่นเดียวกัน ซึ่งนับ

เป็นสัญญาณที่ดี

 โดยราคาในหมวดหลักชะลอตัวลงทั้งหมด น�าโดยหมวด

พลังงาน (-1.7% YoY vs. 2.4% เดือนก่อน), อาหาร (12.5% 

vs. 13.5% เดือนก่อน), หมวดบริการ (5.0% vs. 5.2% เดือน

ก่อน) และสินค้าหลัก (5.8% vs. 6.2% เดือนก่อน)

 

แผนภาพท้่ 46: อัตราเงินเฟ้้อชะลอตัว่ลงในเดือน พ.ค. แต่ยังส่งกว่่าเปุ่้า ECB ท้่ 2% อย่่มาก

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ECB ปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำน +25bps ส่่ระดับี้ 3.50% ตามคาดใน

การปุ่ระชุมเดือน มิ.ย. และส่งสัญี่ญี่าณจำะปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนต่อ

ในการปุ่ระชุมเดือน ก.ค. ท่ามกลางเงินเฟ้้อท้่คาดว่่าจำะอย่่ใน

ระดับี้ส่งยาว่นานเกินไปุ่

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นต่อเน่อง

อีก +25bps ตามการคาดการณ์เป็นวงกว้างในการประชุมวันที่ 

15 มิ.ย. ท�าให้อัตราดอกเบี้ย Deposit rate ปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 

3.50% สงูสดุในรอบกวา่ 20 ป ีทา่มกลางเงนิเฟ้้อทีแ่มจ้ะชะลอลง 

แตก่ค็าดว่าจะอยูใ่นระดับสูงยาวนานเกินไป  โดย นาง Christine 

Lagarde ประธาน ECB ได้ระบุในแถลงการณ์หลังการประชุมว่า 

การปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นต่อเน่องในการประชุมเดือน ก.ค. นั้นมี

ความเป็นไปได้สูง (Very likely)

 อย่างไรกด็ ีแมอั้ตราเงนิเฟ้้อจะชะลอลงมากกวา่คาด แตก่็

ไม่สามารถท�าให้ ECB วางใจ เน่องจากเงินเฟ้้อยังคงสูงกว่าเป้า

หมายที ่2% อยู่มาก ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้้อพ้ืนฐานก็ยงัมคีวามเส่ียง

โนม้ไปทางด้านสูงและมคีวามหนืด (Sticky) ซ่ึงยังไม่ชดัเจนว่าได้

ขยายตัวผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในเดือน พ.ค. ส่วนหนึ่งเน่องจาก

ตลาดแรงงานยังแข็งแกร่งมากตามที่ได้กล่าวถึงในหัวข้อก่อน

แผนภาพท้่ 47: คณะกรรมการ ECB ยังย�้ำาคว่ามจำ�าเปุ่็นในการปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยส่งขึ้้้ำนไปุ่อ้ก แม้เงินเฟ้้อเดือน พ.ค. 

จำะชะลอลงมากกว่่าคาด

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

 

หนา้ ซ่ึงจะผลกัดนัใหค้า่จา้งยงัเตบิโตในระดบัสงู โดยหลงัรายงาน

เงินเฟ้้อเดือน พ.ค. ถูกเปิดเผย คณะกรรม ECB หลายท่านได้

ออกมาระบุถงึความจ�าเป็นทีต้่องปรับอัตราดอกเบีย้ข้ึนไปอีก และ

ยังต้องการเห็นอัตราเงินเฟ้้อชะลอตัวลงมากกวา่นี้  โดยบางท่าน

มองว่ามโีอกาสทีด่อกเบีย้ต้องปรับข้ึนต่อเน่องไปจนถึงเดือน ก.ย. 

 ในการประชมุรอบนี ้ECB ไดป้รบัเพิม่ประมาณการเงนิเฟ้้อ

ทั่วไป (HICP Inflation) ขึ้น +0.1ppt ส�าหรับปี 2023-25F เป็น 

5.4%, 3.0% และ 2.2% ตามล�าดับ อยู่เหนือเป้าหมายที่ 2% เล็ก

น้อย โดยได้ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ขึ้น

มาก +0.5ppt ส�าหรับปี 2023-24F เป็น 5.1% และ 3.0% ตาม

ล�าดับ และปรับปี 2025F ขึ้น +0.1ppt เป็น 2.3% จากค่าจ้าง

แรงงานที่สูงหนุนโดยตลาดแรงงานแข็งแกร่ง

 ด้านเศรษฐกิจ ECB ปรับลดประมาณการ GDP ปี 2023-

24F ลงเล็กน้อย -0.1ppt เป็น 0.9% และ 1.5% ตามล�าดับ จาก

สภาวะทางการเงนิทีต่งึตวัมากข้ึน รวมถงึ GDP ไตรมาสแรกทีถ่กู 

Revised ปรับลดลงติดลบ (-0.1% QoQ) ขณะที่คงคาดการณ์ปี 

2025F ไว้ที่ 1.6%
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แผนภาพท่้ 48: ECB ปุ่รบัี้เพ่ิมคาดการณเ์งนิเฟ้้อพื้ำนฐานข้ึ้้ำนมาก (กราฟ้ขึ้ว่ามอื) โดยหลกัจำากคา่จำา้งแรงงานท่้ส่ง

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

 แถลงการณ์ระบุว่าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่าน

มา ได้ส่งผลต่อสภาวะการเงินค่อนข้างมากและเริ่มทยอยส่งผล

ต่อกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม โดยอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมได้ปรับสูง

ขึ้นมากและการปล่อยสินเช่อชะลอลง ซึ่งสภาวะทางการเงินที่

ตึงตัวนับเป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้คาดว่าเงินเฟ้้อจะชะลอลงกลับ

เข้าสู่เป้าหมาย

 ขณะที่ระบุเช่นเดิมว่าการตัดสินใจในการประชุมรอบถัดๆ

ไป (Future decisions) จะช่วยรับรองว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ได้อยู่ในระดับที่เป็นการจ�ากัดเศรษฐกิจเพียงพอให้เงินเฟ้้อกลับ

เข้าเป้าหมายที่ 2% ได้ทันเวลา (Timely) และจะคงอยู่ที่ระดับ

ดังกล่าวยาวนานตราบเท่าที่จ�าเป็น ซึ่ง ECB จะประเมินระดับ

อตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมและระยะเวลาทีจ่ะอยูใ่นระดับทีเ่ป็นการ

จ�ากัดเศรษฐกิจโดยอิงจากตัวเลขเศรษฐกิจหรือเป็นแบบ Data 

dependent approach

 ด้านการลดขนาดงบดุลผ่านการลดการถือครองสินทรัพย์

ภายใต้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรือ 

QT นั้น ECB ย�้าว่าจะยุติการซื้อคืนพันธบัตรที่ครบก�าหนดอายุ

ที่ได้เข้าซื้อผ่านมาตรการดังกล่าวนับตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นไป 

ตามทีไ่ด้ระบุในการประชุมคร้ังก่อน ซ่ึงเทียบเท่ากับการลดการถือ

ครองพันธบัตรในอัตราเฉลี่ยเดือนละ 2.5 หม่นล้านยูโร (เพิ่มขึ้น

จากที่ได้ลดการถือครองในอัตราเดือนละ 1.5 หม่นล้านยูโร นับ

ตั้งแต่เดือน มี.ค.)

 เงินเฟ้้อที่มีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง ประกอบกับการ

สง่สญัญาณทีค่อ่นขา้ง Hawkish ของ ECB ท�าให้เรายงัคงมองใน

กรณีฐาน (Base case) ว่า ECB จะปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีกครั้ง 

(+25bps) สู่ระดับสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 3.75% อย่างไร

กด็ ีเรามองว่ามคีวามเส่ียงสูงที ่ECB อาจต้องปรับดอกเบีย้สูงข้ึน

ไปกวา่นัน้อกี โดยเฉพาะจากตลาดแรงงานทีย่งัแขง็แกรง่มาก ซ่ึง

จะท�าใหเ้งนิเฟ้้อพ้ืนฐานทรงตัวในระดบัสูงนานกวา่ทีป่ระเมนิ โดย

ตลาดการเงิน (อิงจาก OIS spread) มองว่า ECB อาจต้องปรับ

ดอกเบี้ยขึ้นไปจนถึงเดือน ก.ย. หรือดอกเบี้ยแตะระดับสูงสุดที่ 

4.00%
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แผนภาพท้่ 49:เรายังคงมองในกรณ้ฐานว่่า ECB จำะปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนอ้กครั้ำง (25bps) ส่่ระดับี้ Terminal rate 

ท้่ 3.75% ขึ้ณะท้่ตลาด (กราฟ้ซึ่้ายมือ: อิงจำาก OIS spread) มองว่่าม้คว่ามเส้่ยงท้่ดอกเบี้้้ำยจำะต้องปุ่รับี้ส่งขึ้้้ำน

กว่่าระดับี้ดังกล่าว่

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นข้ยุายุตัวตำ�ากิว่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ในชื่่วงเดือน เมิ.ยุ.-พ.ค้. สะท�อนถ้ึงกิารเติบี้โตท้�เปราะบี้าง หุ้ลัง
เศรษฐกิิจไตรมิาสแรกิข้ยุายุตัวด้กิว่าท้�ตลาดประเมิินไว� จากิอ้ปสงค้์ในประเทศท้�ฟ้้�นตัวหุ้ลังรัฐบี้าลผ่่อนปรนมิาตรกิาร 
COVID-19 โดยุดัชื่น้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซืึ่�อข้องทางกิารจ้นเดือน พ.ค้. ออกิมิาตำ�ากิว่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ทั�งในเเละนอกิ
ภาค้กิารผ่ลิต ข้ณะท้�กิิจกิรรมิเศรษฐกิิจอยุ่างกิารลงท้นเเละยุอดค้�าปล้กิได�ออกิมิาตำ�ากิว่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์เชื่่นกัิน เเมิ�
จะได�รับี้อานิสงส์จากิฐานท้�ตำ�าในชื่่วงเด้ยุวกิันปีกิ่อน นอกิจากิน้� ยุอดส่งออกิสินค้�าได�หุ้ดตัวมิากิกิว่าท้�ตลาดค้าดไว�มิากิ
จากิแรงกิดดันข้องภาวะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชื่ะลอตัว ทำาใหุ้�เเนวโน�มิกิารฟ้้�นตัวข้องเศรษฐกิิจจ้นม้ิค้วามิไมิ่เเน่นอนสูง และ
ตลาด (Bloomberg consensus) ได�เริ�มิมิ้กิารปรับี้ลดค้าดกิารณ์ GDP ปีน้�ลง  ข้ณะท้�รัฐบี้าลส่งสัญี่ญี่าณกิระต้�น
เศรษฐกิิจเพิ�มิเติมิ

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือน พ.ค. ชะลอตัว่ลง สะท้อนการ

ฟ้้�นตัว่ท้่เปุ่ราะบี้าง

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน พ.ค. ชะลอตัวลง สะท้อนผ่าน

ดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official 

Manufacturing PMI) เดือน พ.ค. ที่ปรับตัวลดลง -0.4 จุด เป็น 

48.8 จดุ และต�่ากว่าตลาดคาดที ่49.5 จดุ  ดา้นดชันีนอกภาคการ

ผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -1.9 

จุด เป็น 54.5 จุด และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 55.2 จุด จากทั้งภาค

บริการ (-1.3 จุด เป็น 53.8 จุด)  และภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง 

-5.7 จุด เป็น 58.2 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศเดือน พ.ค. ยอดค้าปลีก (Retail 

Sales) ชะลอตัวลงเป็น 12.7% YoY จาก 18.4% ในเดือนก่อน 

และต�า่กวา่ทีต่ลาดคาดที1่3.7% น�าโดยหมวดรา้นอาหาร (35.1% 

vs. 43.8% เดือนก่อน), เคร่องส�าอาง (11.7% vs. 24.3% เดือน

ก่อน) เเละรถยนต์ (24.2% vs. 38.0% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ชะลอ

ตวัลงเปน็ 3.5% YoY เทา่กบัทีต่ลาดคาด จาก 5.6% ในเดอืนกอ่น 

น�าโดยหมวดรถยนต์ (23.8% vs. 44.6 เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์์

จากเหล็ก (-1.3% vs. 5.0% เดือนก่อน), ไมโครคอมพิวเตอร์ 

(-18.8% vs. -19.9% เดือนก่อน) เเละไฟ้ฟ้้า (5.6% vs. 6.1% 

เดือนก่อน) ขณะที่เเผงวงจรรวม (7.0% vs. 3.8% เดือนก่อน) 

เร่งตัวขึ้น

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเปน็ 4.0% YoY YTD จาก 4.7% ในเดอืนก่อน เเละต�า่

กว่าตลาดคาดที่ 4.4% โดยการลงทุนชะลอตัวลงในทุกภาคส่วน 

น�าโดยการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ (-7.2% vs. -6.2% เดือน

ก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (7.5% 

vs. 8.5% เดือนก่อน) เเละภาคการผลิต (6.0% vs. 6.4% เดือน

ก่อน) ชะลอตัวลง

 ขณะทีภ่าคตา่งประเทศ ยอดสง่ออก (Exports) เดอืน พ.ค. 

พลิกหดตัว -7.5% YoY จากเดือนก่อนที่ขยายตัว 8.5% เเละต�่า

กว่าตลาดคาดที่ -1.8% ด้านยอดน�าเข้า (Imports) เดือน พ.ค. 

หดตัว -4.5% YoY ลดลงจาก -7.9% ในเดือนก่อน และดีกว่า

ตลาดคาดที่ -8.0% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน พ.ค. เกินดุล 65.8 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  ลดลงจาก 90.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในเดือนก่อน
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แผนภาพท้่ 51: ดัชน้ Bloomberg China Economic Surprise Index เขึ้้าส่่เกณฑ์์ติดลบี้อ้กครั้ำง (บี้่งช้้ำถ้ง

ตัว่เลขึ้เศรษฐกิจำท้่ปุ่ระกาศออกมาเเย่กว่่าท้่ตลาดคาดการณ์ไว่้) สะท้อนการฟ้้�นตัว่ขึ้องเศรษฐกิจำจำ้นท้่อ่อนแอลง 

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

 

แผนภาพท่้ 50: กิจำกรรมเศรษฐกิจำขึ้ยายตัว่น้อยกว่่าท่้ตลาดคาดการณ์ในช่ว่งเดือน เม.ย.-พ.ค. สะท้อนการ

เติบี้โตท้่เปุ่ราะบี้าง

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

ท้องถิ่นลดลงไปุ่ด้ว่ย

 ในเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา ตลาดอสังหาฯ ของจีนได้มีการถูก

หยบิยกข้ึนมาเปน็ประเดน็เนอ่งจากมกีารผดินดัช�าระหน้ีของบรษิทั

พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์KWG ซ่ึงไดก้ระทบไปถงึความเชอ่มัน่ของ

ตลาดว่าจะมีบริษัทในภาคอสังหาฯ ที่จะมีการผิดนัดช�าระหนี้อีก

ตามมาเพิ่มเติม ส่งผลให้อัตราผลตอบเเทนของ China High-

Yield Bonds มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

 อย่างไรก็ดี เม่อเปรียบเทียบขนาดของบริษัท KWG กับ 

Evergrande ที่เป็นบริษัทอสังหาฯ ยักษ์ใหญ่ที่มีประเด็นผิดนัด

ช�าระหนี้ก่อนหน้านี้นั้น พบว่าบริษัท KWG มีขนาด (มูลค่าหลัก

ทรัพยต์ามราคาตลาด) คดิเปน็เพยีงราว 1 ใน 5 ของ Evergrande 

เท่านั้น อีกทั้งบริษัทอสังหาฯ ยังสามารถเจรจาไกล่เกลี่ยหนี้ ซึ่ง

เป็นไปในลักษณะเดียวกับที่เคยท�าคือการเล่อนนัดช�าระหนี้ออก

ไปก่อน ในขณะที่รอมาตรการจากภาครัฐที่จะออกมาช่วยเหลือ

เพิ่มเติม ท�าให้เรามองว่าประเด็นดังกล่าวไม่น่ากังวลมากนัก แต่

เนอ่งจากภาคอสงัหาฯ ยงัคงฟ้้�นตวัไดอ้ยา่งไมเ่ตม็ที ่ท�าให้ในระยะ

ข้างหน้ามีเแนวโน้มที่จะเกิดการผิดนัดช�าระหนี้เพิ่มเติมอีกได้ ซึ่ง

นับเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจจีน

 ในขณะเดียวกัน รัฐบาลท้องถ่ินส่วนใหญ่ในจีนได้เผชิญ

ปัญหาที่ถูกส่งผ่านมาจากภาคอสังหาริมทรัพย์ที่อ่อนแอ โดย

รัฐบาลท้องถ่ินได้เผชิญปัญหารายจ่ายที่เพิ่มข้ึน เเต่มีรายได้ที่

แผนภาพท้่ 52: เศรษฐกิจำท้่เติบี้โตอย่างเปุ่ราะบี้างในช่ว่งท้่ผ่านมา ส่งผลให้คาดการณ์การเติบี้โตขึ้องเศรษฐกิจำ

จำ้นถ่กปุ่รับี้ลดลงเปุ่็นครั้ำงเเรกตั้ำงเเต่ม้การผ่อนปุ่รนมาตรการคว่บี้คุมโคว่ิด

Note: Bloomberg consensus as of 3 Jun.

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

 

ลดลง เน่องจากยอดการขายดินท่ีปรับตัวลดลง โดยรายได้หลัก

ของรัฐบาลท้องถ่ินนั้นมาจากการขายที่ดินเป็นหลัก (คิดเป็น

สัดส่วน 40% ของรายได้ท้ังหมด) ซ่ึงในเดือน พ.ค. รัฐบาลท้อง

ถ่ินมณฑ์ล Yunnan ได้ช�าระหนี้ในช่วงสุดท้ายของก�าหนดการ

ช�าระเงนิ และรฐับาลทอ้งถ่ินมณฑ์ล Guizhou ไดม้กีารท�าหนงัสอื

ไปถึงรัฐบาลกลางเพ่อขอความช่วยเหลือด้านการเงิน สะท้อนถึง

ความเส่ียงที่ Local Government Financing Vehicle (LGFV) 

จะไม่สามารถช�าระหนี้ได้ทันก�าหนดหรือเกิดการผิดนัดช�าระหนี้ 

ท�าให้ตลาดหันมาให้ความสนใจกับประเด็นเร่องหนี้ของรัฐบาล

ท้องถ่ินเพ่ิมข้ึน

 โดยเรายงัมองวา่ความเสีย่งทีร่ฐับาลทอ้งถ่ินจะมกีารผดินดั

ช�าระหนี้นั้นเป็นไปได้ยาก เน่องจากเเนวทางการเเก้ปัญหาเร่อง

หนี้ของรัฐบาลท้องถิ่นนั้นมีหลายวิธี อาทิ 1) ขอค�าอนุญาตจาก

รัฐบาลกลางในการรีไฟ้เเนนซ์กับสถาบันการเงิน 2) การออก 

Local Government Bond เพ่อเเปลงหนี้ของ LGFV เข้ามาเป็น

หนีข้องรฐับาลทอ้งถ่ินเเทน เพอ่ลดความเสีย่งการผดินดัช�าระหน้ี 

และ 3) การพ่ึงพารฐัวสิาหกจิของมนฑ์ลนัน้ๆ ในการเขา้มาจดัการ

หนี้สินของ LGFV เเละโอนหุ้นของรัฐวิสาหกิจให้รัฐบาลท้องถิ่น

เพอ่เสรมิสถานะทางการเงนิ ดงันัน้ ดว้ยแนวทางแกป้ญัหาทีม่อียู่ 

ท�าให้เรามองว่าปัญหาเร่องหนี้ของรัฐบาลท้องถ่ินจีนนั้นยังอยู่ใน

ระดับที่จัดการได้
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แผนภาพท้่ 53:  เเรงกดดันจำากภาคอสังหาริมทรัพย์ท�าให้อัตราผลตอบี้แทนพันธบี้ัตร High-yield ขึ้องจำ้นปุ่รับี้

ตัว่เพิ่มขึ้้้ำนในช่ว่งปุ่ี 2023

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

 

แผนภาพท้่ 54: รายช่อบี้ริษัทในภาคอสังหาฯ ขึ้นาดใหญี่่ท้่ม้การผิดนัดช�าระหน้้ำ

Note: KWG missed a mandatory 15% principal repayment of its $794 million bonds 

due 2024 on May 14, which were issued to exchange bonds previously due in 2022.

ที่่�มา: S&P Global, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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PBoC ปุ่รบัี้ลดดอกเบี้้้ำย LPR ลง -10bps ตามคาด นบัี้เปุ่น็การ

ปุ่รับี้ลดครั้ำงแรกในรอบี้ 10 เดือน หลังเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณ

แผ่ว่ลงมาก

 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้

ที่ธนาคารพาณิชย์ให้ลูกค้าชั้นดีระยะ 1 ปี (1-Year LPR) ลง 

-10bps เป็น 3.55% เท่ากับที่ตลาดคาด โดยนับเป็นการปรับลด

ลงเป็นครั้งเเรกนับตั้งเเต่เดือน ส.ค. 2022

 ขณะที่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์ให้

ลกูคา้ช้ันดรีะยะ 5 ป ี(5-Year LPR) ซ่ึงเปน็ดอกเบ้ียอา้งองิส�าหรับ

ดอกเบี้ยบ้าน (Mortgage Rate) ลง -10bps เป็น 4.20% เเต่

น้อยกว่าที่ตลาดคาดไว้ที่ 4.15%

แผนภาพท่้ 55:  คว่ามกังว่ลในภาคอสงัหาฯจำน้ถ่กสง่ผา่นมายงัรัฐบี้าลท้องถ่ิน โดยรายได้หลักขึ้องรัฐบี้าลท้องถ่ิน

ในจำ้นนั้ำนมาจำากการขึ้ายท้่ดิน ส่งผลให้ตลาดหันมามองปุ่ัญี่หาเร่องหน้้ำขึ้องรัฐบี้าลท้องถิ่นเพิ่มขึ้้้ำน

ที่่�มา: CEIC, Goldman Sachs, ft.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 กอ่นหนา้นี ้PBoC ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้ซ้ือคนืพนัธบตัร 

(Reverse Repo) ระยะ 7 วัน ลง -10bps เป็น 1.90% เเละปรับ

ลดอัตราดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปี ลง 

-10bps เป็น 2.65% ซึ่งนับเป็นการปรับลดลงเพ่อตอบสนองต่อ

การฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจที่อ่อนเเอลงมากในช่วงไตรมาส 2

 จีนตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยท่ามกลางการฟ้้�นตัวของ

เศรษฐกิจทีส่่งสญัญาณชะลอตัวลงมาก สะท้อนไดจ้ากการรายงาน

ตวัเลขเศรษฐกจิเดอืน เม.ย.-พ.ค. ทีอ่อกมาเเยก่วา่ทีต่ลาดคาดใน

เกือบทุกภาคส่วน ประกอบกับปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยัง

คงยืดเยื้อ
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แผนภาพท่้ 56: PBoC ปุ่รบัี้ลดดอกเบี้้้ำย LPR อายุ 1 ปุ่ ีและ 5 ปุ่,ี MLF และ Reverse Repo ลงอยา่งละ -10bps 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมิเศรษฐกิิจในประเทศข้องญี่้�ป้�นยุังค้งฟ้้�นต่อเนื�องในเดือน พ.ค้. โดยุเฉพาะภาค้บี้ริกิาร ข้ณะท้�ภาค้กิาร
ส่งออกิชื่ะลอตัวลงต่อเนื�องตามิภาวะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชื่ะลอตัว ด�านนโยุบี้ายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�น (BoJ) ค้ง
นโยุบี้ายุกิารเงินตามิเดิมิในกิารประช้ื่มิเดือน มิิ.ยุ. โดยุม้ิมิติเป็นเอกิฉันท์ในกิารค้งอัตราดอกิเบ้ี้�ยุระยุะสั�นไว�ท้� -0.1% 
และค้งเป้าอัตราผ่ลตอบี้แทนพันธบี้ัตรรัฐบี้าลอายุ้ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว�ท้�ประมิาณ “0%” 
และเค้ลื�อนไหุ้วในกิรอบี้ +/-0.5% โดยุในกิารประช้ื่มิค้รั�งถึัดไปในเดือน กิ.ค้. เรามิองว่า BoJ อาจค้งนโยุบี้ายุกิาร
เงินผ่่อนค้ลายุต่อไปด�วยุเงินเฟ้้อพื�นฐานท้�น่าจะม้ิกิารชื่ะลอตัวลงในชื่่วงไตรมิาส 4/2023 และค้่าจ�างรายุเดือนท้�ยุัง
ค้งเติบี้โตตำ�ากิว่าเป้าหุ้มิายุ อยุ่างไรกิ็ตามิ ต�องติดตามิรายุงานตัวเลข้ทั�ง 2 ตัวอยุ่างใกิล�ชื่ิดเพราะจะเป็นปัจจัยุสำาค้ัญี่
สำาหุ้รับี้ BoJ ในกิารปรับี้เปล้�ยุนนโยุบี้ายุกิารเงิน

กิจำกรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัว่ด้ข้ึ้้ำนในเดือน 

พ.ค. โดยเฉพาะภาคบี้ริการ ขึ้ณะท้่อุปุ่สงค์จำากต่างปุ่ระเทศ

ยังคงชะลอตัว่ลงต่อเน่อง

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศส่งสัญญาณฟ้้�นตัวดีข้ึนใน

เดือน พ.ค. สะท้อนผ่านดัชนี Composite PMI ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

+1.4 จดุ เปน็ 54.3 จดุ โดยดัชนภีาคบริการปรับตวัเพ่ิมข้ึน (+0.4, 

55.9 จดุ) สู่ระดบัสูงสุดนบัตัง้เเตม่กีารจดัเกบ็ข้อมลู จากแรงหนุน

ของการผ่อนคลาย COVID-19 เเละอุปสงค์จากนักท่องเที่ยวทั้ง

ในเเละต่างประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ภาคการผลิต (+1.1, 

50.6) พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว (เหนือ 50 จุด) เป็นครั้ง

เเรกในรอบ 8 เดือน จากยอดค�าสั่งซื้อใหม่และผลผลิตที่อยู่ใน

เกณฑ์์ขยายตัวเป็นครั้งเเรกนับตั้งเเต่เดือน มิ.ย. 2022

 ยอดคา้ปลกี (Retail Sales) เดอืน เม.ย. พลกิหดตวั -1.2% 

MoM, SA จากที่ขยายตัว 0.3% เดือนก่อน และต�่ากว่าตลาด

คาดที ่0.5% โดยเมอ่เทยีบกับช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ยอดค้าปลีก

ขยายตัว 5.0% YoY (vs. 6.9% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

เม.ย. พลกิหดตวั -0.4% MoM, SA จากทีข่ยายตวั 1.1% ในเดอืน

กอ่น และต�่ากวา่ตลาดคาดที ่1.4% โดยเมอ่เทยีบกับชว่งเดยีวกนั

ปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -0.3% YoY (vs. -0.6% 

เดือนก่อน)

 ด้านภาคต่างประเทศ มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน 

พ.ค. ชะลอตัวลงเป็น 0.6% YoY จาก 2.6% ในเดือนก่อน ต�่าสุด

นับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2021 เเต่สูงกว่าตลาดคาดที่ -1.2% ด้าน

มลูคา่การน�าเขา้ (Imports) หดตัว -9.9% YoY เพ่ิมข้ึนจาก -2.3% 

ในเดือนก่อน เเต่ดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ -10.3% ส่งผลให้

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน พ.ค. ขาดดุล -1,372.5 พัน

ล้านเยน เพิ่มขึ้นจากที่ขาดดุล -432.4พันล้านเยน ในเดือนก่อน 

นับเป็นการขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 22
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คะแนนคว่ามนิยมขึ้องรัฐบี้าลปุ่รับี้ส่งข้ึ้้ำนท�าให้ม้ผ่้เช้่ยว่ชาญี่

มองว่่าอาจำม้การยุบี้สภาเพ่อเลือกตั้ำงใหม่ในญี่้่ปุุ่�น

 การยุบสภาเพอ่เลือกตั้งใหม่ในญี่ปุ�น ได้เป็นกระแสในชว่ง

ที่ผ่านมา หลังจากที่ญี่ปุ�นได้เป็นเจ้าภาพในการจัดการประชุม G7 

ที่เมืองฮิิโรชิมา เม่อวันที่ 19-21 พ.ค. ซึ่งส่งผลให้คะเเนนนิยม

ของคณะรัฐมนตรีเเละพรรครัฐบาล Liberal Democratic Party 

(LDP) ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะเดียวกันคะเเนนนิยมของพรรคฝ�าย

คา้น (CDP) ได้ปรับตวัลดลง ท�าให้นักวชิาการในญีปุ่�นมองว่าเป็น

ช่วงเวลาที่เหมาะสมที่จะท�าการประกาศยุบสภา

 โดยสิ่งที่ต้องระวังหากมีการยุบสภาเพ่อเลือกตั้งใหม่ คือ

การเเก้รัฐธรรมนญูมาตรา 9 ทีว่่าดว้ยกองก�าลงัปอ้งกนัตวัเองของ

ญี่ปุ�นและการอนุญาตให้จัดตั้งกองทัพ ซึ่งอาจท�าให้ประเด็นด้าน

แผนภาพท้่ 57:  กิจำกรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัว่ด้ขึ้้้ำนในเดือน พ.ค.

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

 

ภูมิรัฐศาสตร์มีความรุนแรงมากขึ้น โดยการแก้ไขรัฐธรรมนูญนั้น

เป็นหนึ่งในเป้าหมายส�าคัญของอดีตนายกรัฐมนตรี Shinzo Abe

 อยา่งไรกต็าม การเเกไ้ขรฐัธรรมนญูนัน้ตอ้งใชเ้สยีง 2 ใน 3 

ของทัง้สภาบนและสภาล่าง ซ่ึงในปัจจบุนัพรรค LDP ยงัขาดเสยีง

อยูถ่งึ 47 เสยีง  โดยเรามองวา่การทีพ่รรค LDP จะไดเ้สยีงเกนิ 2 

ใน 3 ในการเลือกตั้งใหม่นั้น ยังมีความเป็นไปได้น้อย โดยในอดีต

สมยันายกฯ  Abe แม้จะมคีะเเนนนิยมทีสู่งกว่าในปจัจบุนั แต่เมอ่

ได้มีการจัดการเลือกตั้งใหม่ ก็ยังได้เสียงต�่ากว่า 2 ใน 3 ของสภา 

อยู่ดี ดังนั้น จึงเป็นไปได้ยากที่พรรค LDP จะครองเสียงข้างมาก

เม่อเทียบกับคะเเนนนิยมในอดีต จนสามารถเเก้ไขรัฐธรรมนูญ

ได้ส�าเร็จ
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BoJ คงนโยบี้ายการเงินผ่อนคลายตามเดิมสอดคล้องกับี้ท้่

ตลาดคาด โดยต้องติดตามการปุ่ระชุมครั้ำงถัดไปุ่ในเดือน ก.ค. 

ท้่จำะม้ปุ่ระมาณการเศรษฐกิจำและเงินเฟ้้อใหม่

 ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) มีมติคงนโยบายการเงินเดิม

ต่อไปในการประชุมวันที่ 15-16 มิ.ย. โดยมีมติเอกฉันท์ในการคง

อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันไวท้ี ่-0.1% ส�าหรบัเงนิส�ารองสว่นเกนิของ

ธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) เเละคงเป้าหมายอัตราผล

ตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: 

YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” เเละเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5% 

รวมถึงคงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ที่ได้ประกาศก่อนหน้านี้ 

ได้เเก่

• คงวงเงินเเละการเข้าซื้อ ETFs เเละ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

12 ล้านล้านเยน เเละ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ โดย

ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด 

• คงการเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา 2 ล้านล้านเยน เเละตราสารหนี้เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ทีอั่ตรา 3 ล้านล้านเยน ต่อปี

 ในแถลงการณ์ระบุ BoJ มองอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core 

CPI) จะชะลอตัวลงในช่วงกลางของปีงบประมาณ FY2023 

(หรือไตรมาส 3-4) จากผลของการส่งผ่านต้นทุนของผู้ผลิตไปสู่

ผู้บริโภคที่จะลดลง ก่อนที่จะเร่งตัวขึ้นหลังจากนั้น จากแรงหนุน

ของคา่จา้ง, การคาดการณเ์งนิเฟ้้อ และแนวโนม้เศรษฐกจิทีด่ข้ึีน

 ภายหลังการประชุม นาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ได้

ออกมาให้ความเห็นว่า ทิศทางของเงินเฟ้้อมีเเนวโน้มสูงขึ้นจาก

กิจกรรมทางเศรษฐกิจเเละตลาดเเรงงานที่ดีขึ้น อย่างไรก็ดี หนึ่ง

 

แผนภาพท้่ 58: คะเเนนคว่ามนิยมขึ้องคณะรัฐมนตร้เเละพรรค LDP ปุ่รับี้ตัว่เพิ่มขึ้้้ำนในช่ว่งท้่ผ่านมา (เส้นปุ่ระ

ส้น�้ำาเงิน)

ที่่�มา: Real Politics Japan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในปัจจัยที่นาย Ueda ให้ความส�าคัญคือตัวเลขค่าจ้าง โดย

นาย Ueda ยังคงเน้นถึงความไม่เเน่นอนของการเจรจาค่าจ้าง

ในปีหน้าเเละความยั่งยืนของการเติบโตของค่าจ้าง หลังค่าจ้าง

รายเดือน (Cash Earnigns) ล่าสุดเดือน เม.ย. ขยายตัวเพียง 

1.0% YoY ชะลอลงจาก 1.3% YoY ในเดือนก่อนหน้า ซึ่งยังต�่า

กว่าตัวเลขที่นาย Haruhiko Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ เคยระบุ

ไว้ว่า ถ้าต้องการให้อัตราเงินเฟ้้อเติบโตเกิน 2% ได้อย่างยั่งยืน 

จ�าเป็นต้องให้ค่าจ้างเติบโตได้อย่างน้อย 3%

 ในการประชมุคร้ังถัดไปในเดอืน ก.ค. BoJ จะออกประมาณ

การเศรษฐกิจเเละเงินเฟ้้อใหม่ โดยในประมาณการครั้งก่อนใน

เดือน เม.ย. BoJ ได้คาด GDP จะขยายตัว 1.4% ในปี 2023F 

เเละ 1.2% ในปี 2024F และคาดเงินเฟ้้อ Core CPI (ไม่นับรวม

ราคาอาหารสด) ที่ 1.8% ในปี 2023F เเละ 2.0% ในปี 2024F  

 โดยปัจจบุนัเงินเฟ้้อ Core CPI (ไม่นบัรวมราคาอาหารสด) 

เดือน เม.ย. ขยายตัว 3.4% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 3.0% ในเดือน

ก่อน เเละขยายตัวเกินเป้าหมาย 2% ที่ทาง BoJ ตั้งเอาไว้ 13 

เดือนติดต่อกัน โดยตลาดคาดว่าเงินเฟ้้อ Core CPI จะชะลอตัว

ลงเป็น 3.2% ในเดือน พ.ค.

 เรายังคงคาดในกรณีฐานว่า BoJ จะคงนโยบายการเงินที่

ผอ่นคลายตอ่ไปในการประชมุเดอืน ก.ค. เพอ่รอดพูฒันาการของ

ตวัเลขเศรษฐกิจ โดยเรามองว่าคา่จา้งรายเดือน (Cash earnings) 

ที่ขยายตัวเพียง 0.8% YoY ในเดือน เม.ย. ยังไม่สะท้อนการฟ้้�น

ตวัของเศรษฐกจิทีช่ดัเจนและยงัคงมคีวามไมแ่นน่อนสงู ประกอบ

กับตัวเลขเงินเฟ้้อ Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) ที่คาด

วา่จะชะลอตวัลงในชว่งไตรมาส 3 รวมถงึแรงกดดนัของตลาดตอ่

นโยบาย YCC ที่ได้มีลดลง
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แผนภาพท่้ 59:  ผ่ว้่า่ฯ BoJ ยงัคงมองว่่าเงินเฟ้้อท่้เร่งตวั่ข้ึ้้ำนในปัุ่จำจำบุี้นั มส้าเหตุจำากต้นทุนไม่ไดม้าจำากฝั�งอุปุ่สงค์

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

 

แผนภาพท้่ 60:  เเรงกดดันจำากการเทขึ้ายพันธบี้ัตรรัฐบี้าลญี่้่ปุุ่�นม้ลดลง เปุ่ิดช่องให้ BoJ ด�าเนินนโยบี้ายผ่อน

คลายต่อไปุ่

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 61: เงินเยนอ่อนค่าส่่ระดับี้ 140 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ หลังการปุ่ระชุม BoJ โดยต้องจำับี้ตาค่า

เงนิเยนเมอ่แตะระดบัี้ 146 เยนตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ ซึ่้ง่เปุ่น็ระดบัี้ท่้กระทรว่งการคลงัไดเ้ขึ้า้เเทรกเเซึ่งเมอ่ปุ่กีอ่น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 กิิจกิรรมิเศรษฐกิิจเดือน เมิ.ยุ. ยุังได�รับี้แรงหุ้น้นหุ้ลักิจากิภาค้กิารท่องเท้�ยุวและกิารบี้ริโภค้ภาค้เอกิชื่น ข้ณะ
ท้�กิารส่งออกิหุ้ดตัวต่อเนื�อง  ข้ณะท้�ในกิารประช้ื่มิค้รั�งล่าส้ด (31 พ.ค้.) กินง. ม้ิมิติเอกิฉันท์ปรับี้ข้้�นอัตราดอกิเบี้้�ยุ 
+25bps สู่ระดับี้ 2% ตามิค้าดกิารณ์ โดยุแมิ� กินง. ค้งประมิาณกิารกิารเติบี้โตข้อง GDP ในปีน้�และปีหุ้น�าไว�เชื่่นเดิมิ 
แต่ได�ม้ิกิารปรับี้ลดประมิาณกิารทั�งเงินเฟ้้อทั�วไปเเละเงินเฟ้้อพื�นฐานลง ซ้ึ่�งน่าจะเป็นส่วนหุ้น้�งท้�สะท�อนว่า กินง. ม้ิค้วามิ
กิังวลด�านเงินเฟ้้อในกิรณ้ฐานท้�ลดลง อยุ่างไรกิ็ด้ กินง. ได�แสดงค้วามิกิังวลต่อนโยุบี้ายุเศรษฐกิิจข้องรัฐบี้าลช้ื่ดใหุ้มิ่
ท้�อาจทำาใหุ้�เศรษฐกิิจและเงินเฟ้้อข้ยุายุตัวสูงกิว่าท้�ค้าดกิารณ์ไว� อ้กิทั�งได�แสดงค้วามิกัิงวลต่อระดับี้อัตราดอกิเบ้ี้�ยุ
ท้�แท�จริงท้�ตำ�าเกิินไป ซ้ึ่�งอาจกิระทบี้ต่อเสถึ้ยุรภาพระบี้บี้กิารเงินในระยุะยุาว ทำาใหุ้�เรามิองว่าค้วามิเส้�ยุง Upside ต่อ
ค้าดกิารณ์ระดับี้อัตราดอกิเบี้้�ยุสูงส้ดในกิรณ้ฐานท้� 2% ข้องเรายุังค้งม้ิอยูุ่ (ราว 25-50bps) ซึ่้�งข้้�นกิับี้พัฒนากิาร
เศรษฐกิิจ เงินเฟ้้อ และสถึานกิารณ์กิารเมืิองในระยุะข้�างหุ้น�าท้�ม้ิค้วามิไมิ่แน่นอนสูง

กิจำกรรมเศรษฐกิจำเดือน เม.ย. ยังได้รับี้แรงหนุนหลักจำากภาค

การท่องเท้่ยว่และการบี้ริโภคภาคเอกชน ขึ้ณะท้่การส่งออก

หดตัว่ต่อเน่อง

 ภาคการท่องเทีย่วยังเปน็เเรงขับเคล่อนกิจกรรมเศรษฐกิจ

หลกัในเดอืน เม.ย. โดยนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติทีเ่ดนิทางเขา้ประเทศ

ยังคงสูงกว่าระดับ 2 ล้านคน (2.18 ล้านคน vs. 2.22 ล้านคน 

เดือนก่อน) ซึ่งนักท่องเที่ยวจีนปรับเพิ่มขึ้นมากกว่า 22% MoM 

สู่ระดับ 3.28 แสนคน

 ขณะที่การส่งออกสินค้า (f.o.b.) ยังเป็นปัจจัยฉุดการ

เติบโต โดยการส่งออกสินค้าหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 7 ติดต่อ

กัน (-4.9% YoY vs. -5.8% เดือนก่อน) ซ่ึงสอดรับกับดัชนี

ผลผลิตอุตสาหกรรมที่หดตัวมากข้ึน (-8.1% YoY vs. -3.9% 

เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ เคร่องช้ีการบริโภคภาคเอกชน 

(PCI) ขยายตัวอย่างเเข็งเเกร่งที่ +7.6% YoY (vs. +6.7% 

เดือนกอ่น) โดยไดเ้เรงหนนุจากการเตบิโตระดบัสองหลกัของการ

ใช้จ่ายในภาคบริการ (+24%) ขณะที่การปรับตัวดีข้ึนของตลาด

เเรงงาน (กลับมาอยู่ในระดับก่อนช่วง COVID-19 แล้ว) เเละ

รายได้เกษตรกร (+3.8%) เป็นปัจจัยสนับสนุนที่ดีส�าหรับการใช้

จ่ายของภาคครัวเรือน

 ในทางตรงกันขา้ม การลงทุนภาคเอกชน (PII) ไม่ขยายตัว 

(+0.0% YoY vs. +1.7% เดือนก่อน) ซึ่งถูกกดดันจากเกือบทุก

หมวดการใช้จ่าย โดยเฉพาะยอดจดทะเบียนรถยนต์ใหม่เพ่อการ

ลงทุน (-17.8%)

 ในส่วนของการใชจ้า่ยภาครัฐฯ (ไมร่วมเงนิโอน) มกีารปรับ

ลดลงในส่วนของงบประจ�า -2.8% YoY เเต่ปรับตัวขึ้นในส่วนงบ

ลงทุน +5.4%
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ยังม้มุมมองท่้ระมัดระว่ังต่อคว่ามเส่้ยงทางด้านการเมืองท่้จำะ

กระทบี้ตอ่กจิำกรรมเศรษฐกจิำในชว่่งไตรมาสสดุท้ายขึ้องปุ่ ีจำาก

คว่ามเส้่ยงในการอนุมัติงบี้ปุ่ระมาณ FY2024 ล่าช้า

 หลังการเลือกตั้งทั่วไปเม่อวันที่ 14 พ.ค. ผ่านพ้นไป ทาง

พรรคก้าวไกลภายใตก้ารน�าของคณุพิธา ลิม้เจริญรัตน์ ไดป้ระกาศ

จบัมอืกบัพรรครว่มรวมกนัทัง้หมดเปน็ 8 พรรคในการจดัตัง้รฐับาล 

และมกีารลงนาม MoU ในขอ้ตกลงรว่มกนัในการบรหิารประเทศ 

โดยระหว่างนี้จะต้องรอประกาศรับรองผลการเลือกตั้งอย่างเป็น

ทางการจากทางคณะกรรมการการเลือกตั้ง (กกต.) ภายใน 60 

วันนับแต่วันเลือกตั้ง (หรือภายในวันที่ 13 ก.ค.) หลังจากนั้นจะ

มกี�าหนดการเปดิประชมุสภาผู้แทนราษฎรคร้ังแรกภายใน 15 วนั

นับแต่วันรับรองผลการเลือกตั้ง (หรือภายในวันที่ 27 ก.ค.) ดัง

นั้น หากเป็นไปตามไทม์ไลน์ดังกล่าวคาดว่าจะมีการลงคะแนน

เสียงเลือกนายกรัฐมนตรี รวมทั้งการจัดตั้งคณะรัฐมนตรีเกิดขึ้น

ภายในช่วงต้นเดือน ส.ค.

แผนภาพท้่ 62: กิจำกรรมเศรษฐกิจำเดือน เม.ย. ยังได้รับี้แรงหนุนหลักจำากภาคการท่องเท้่ยว่และการบี้ริโภคภาค

เอกชน ขึ้ณะท้่การส่งออกหดตัว่ต่อเน่อง

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

 

 อยา่งไรกด็ ียงัมคีวามไมแ่นน่อนในหลายประเดน็ อาท ิส.ว. 

จะให้การสนับสนุนการลงคะแนนเสียงเลือกคณุพธิา (ตัวแทนจาก

พรรคก้าวไกล) เปน็นายกรฐัมนตรหีรอืไม ่(ตอ้งไดร้บัคะแนนเสยีง

รวมจากทั้ง ส.ส. และ ส.ว. อย่างน้อย 376 เสียง) และความ

รวดเรว็ในกระบวนการคดัเลอืกนายกรฐัมนตรีและการจดัตัง้คณะ

รัฐมนตรี เพราะจะท�าให้เกิดความเสี่ยงที่การอนุมัติงบประมาณ

ประจ�าปี FY2024 จะไม่ทันก่อนวันขึ้นปีงบประมาณใหม่ในวัน

ที่ 1 ต.ค. 2023 และอาจล่าช้าออกไปในช่วงไตรมาสแรกของ

ปี FY2024 (หรือนั่นคือไตรมาสสี่ ของปี 2023) เป็นอย่างน้อย 

ทัง้นี ้จากการประเมินของเรา อาจท�าให้เมด็เงินใช้จา่ยจากภาครัฐ

หายไปราว 0.2-0.8% ดังนั้น ท�าให้เรายังมีมุมมองที่ระมัดระวัง

ต่อความเสี่ยงทางด้านการเมืองที่จะกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจ

ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีจากเม็ดเงินภาครัฐที่จะหายออกไป

จากระบบชั่วคราว

57



 

แผนภาพท่้ 63: ยงัมมุ้มมองท่้ระมัดระวั่งต่อคว่ามเส่้ยงทางด้านการเมอืงท่้จำะกระทบี้ตอ่กจิำกรรมเศรษฐกจิำในช่ว่ง

ไตรมาสสุดท้ายขึ้องปุ่ี จำากคว่ามเส้่ยงในการอนุมัติงบี้ปุ่ระมาณ FY2024 ล่าช้า

Note: 1\ As of 21 Oct 2022. 2\ House and Senate has 105 days and 20 days, 

respectively, for consideration of the draft.

ที่่�มา: Budget Bureau, Thaipublica, Flaticon, Press, Flaticon, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

พรรคก้าว่ไกลเน้นผลักดันการลดภาระค่าครองช้พและหนุน

ก�าลังซึ่ื้ำอขึ้องครัว่เรือน

 ทางด้านนโยบายของพรรคก้าวไกลซ่ึงเป็นแกนน�าในการจัด

ตัง้พรรครว่มรฐับาลนัน้ มนีโยบายทีเ่ก่ียวเนอ่งกบัการชว่ยเหลอืคา่

ครองชีพและเพิ่มก�าลังซื้อของครัวเรือนที่ส�าคัญ อาทิ

• นโยบายเงินผู้สูงวัยเดือนละ 3,000 บาท โดยจะเพิ่มเงิน

ช่วยเหลือให้แก่ผู้สูงวัยให้เป็นอัตราเดียวแบบถ้วนหน้า 

เดือนละ 3,000 บาท ภายใน 4 ปี เพ่อให้ผู้สูงอายุมีราย

ไดเ้พยีงพอตอ่การด�ารงชพี และมคีวามมัน่คงทางการเงนิ

เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ จาการประเมินของเราพบว่า จะท�าให้ผู้สูง

อายไุดรั้บเม็ดเงนิชว่ยเหลือคา่ครองชพีเพ่ิมเตมิราว 1.3% 

ของ GDP

• นโยบายเงนิเดก็เลก็ เดือนละ 1,200 บาท โดยจะเพิม่และ

ขยายเงินอุดหนุนเลี้ยงดูเด็กตั้งแต่แรกเกิดจนถึง 6 ปี มา

เป็นเงินเด็กเล็กเดือนละ 1,200 บาท โดยให้ทุกคนแบบ

ถ้วนหน้าไม่ตกหล่น ทั้งนี้ จากการประเมินของเราพบว่า 

จะท�าใหผู้ป้กครองไดรั้บเมด็เงนิช่วยเหลือค่าครองชีพเพ่ิม

เติมราว 0.2% ของ GDP

• นโยบายปรบัข้ึนคา่แรงข้ันต�่าทกุป ีเร่ิมทนัทวัีนละ 450 บาท 

โดยจะเพิ่มค่าแรงขั้นต�่าให้เริ่มต้นที่วันละ 450 บาท (จาก

ปัจจุบันที่เฉลี่ย 337 บาทต่อวัน หรือเพิ่มขึ้น 34%) เพ่อ

ให้สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้้อและดัชนีค่าครองชีพที่เพ่ิม

ขึ้นทุกปีจนถึงปัจจุบัน ขณะที่จะมีการแบ่งเบาภาระค่าแรง

ที่สูงขึ้นส�าหรับผู้ประกอบการ SME ในช่วง 6 เดือนแรก 

โดยการที่รัฐจะช่วยสมทบค่าประกันสังคมในส่วนของผู้

ว่าจ้างส�าหรับแรงงานที่ถูกกระทบโดยการปรับข้ึนค่าแรง

ขั้นต�่า ทั้งนี้ จากการประเมินของเราพบว่า จะท�าให้ครัว

เรือนมีก�าลังซื้อเพิ่มขึ้นเพิ่มเติมราว 1.1% ของ GDP ใน

ขณะเดียวกนักอ็าจท�าใหเ้งนิเฟ้้อเพ่ิมข้ึนราว 0.9%9% จาก

ต้นทุนของผู้ประกอบการที่สูงขึ้น

• นโยบายค่าไฟ้แฟ้ร์ ถกูและเปน็ธรรมส�าหรบัประชาชน โดย

จะลดคา่ไฟ้ใหก้บัประชาชนไดอ้ยา่งนอ้ย 70 สตางค/์หนว่ย 

หรอืท�าให้คา่ไฟ้ลดลงจาก 4.7 บาทต่อหนว่ย ลงมาอยูท่ี ่4.0 

บาทตอ่หนว่ย (หรอืลดลงราว 15%) ทัง้นี ้จากการประเมนิ

ของเราพบว่า จะท�าให้เงินเฟ้้อลดลงราว 0.6%

 ทั้งนี้ ยังต้องรอติดตามว่าการจัดตั้งรัฐบาลภายใต้การน�า

ของพรรคก้าวไกลจะส�าเร็จหรือไม่ รวมทั้งความรวดเร็วในการ

ผลักดันนโยบายเศรษฐกิจตามที่ได้หาเสียงไว้ ซึ่งเรามองว่ายังมี

ความไม่แน่นอนสูงและอาจต้องใช้เวลาในการผลักดันนโยบาย

ต่างๆ ให้ด�าเนินการได้ส�าเร็จ
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แผนภาพท้่ 64:  หน้่งในนโยบี้ายท้่หาเส้ยงไว่้ขึ้องพรรคก้าว่ไกลคือ การลดภาระค่าไฟ้ฟ้้าขึ้องครัว่เรือน และการ

เพิ่มค่าแรงขึ้ั้ำนต�่าในอัตราส่ง...

Note: 1\ Based on our estimate.

ที่่�มา: election66.moveforwardparty.org, press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท้่ 65:  ...รว่มทั้ำงการช่ว่ยลดภาระค่าครองช้พขึ้องผ่้ส่งอายุและครอบี้ครัว่ท้่ม้เด็กเล็ก

Note: 1\ Based on our estimate.

ที่่�มา: election66.moveforwardparty.org, press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กนง. ได้แสดงคว่ามกังว่ลตอ่ระดับี้อตัราดอกเบี้้้ำยท่้แท้จำรงิท่้ต�่า

เกินไปุ่ (เปุ่ิดเผยใน Minutes ขึ้องการปุ่ระชุมว่ันท้่ 29 ม้.ค. 

และมก้ารกล่าว่ถ้งในชว่่ง Q&A ขึ้องการปุ่ระชมุว่นัท่้ 31 พ.ค.)

 ในการประชมุคร้ังลา่สดุ (31 พ.ค.) คณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) มีมติเอกฉันท์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

+25bps สู่ระดับ 2.0% ตามคาดการณ์ โดย กนง. คงประมาณ

การการเติบโตของ GDP ไทยที่ระดับ 3.6% เเละ 3.8% ในปี 

2023-24F ตามล�าดับ โดยได้ปัจจัยหนุนหลักจากภาคท่องเที่ยว

ที่ฟ้้�นตัวเป็นวงกว้างเเละการบริโภคภาคครัวเรือนที่ดีขึ้น อีกทั้ง 

กนง. ยังเช่อว่านโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่อาจเป็นปัจจัย

หนุนให้เศรษฐกิจเติบโตดีกว่าที่ประเมินไว้

 ดา้นเงนิเฟ้้อ กนง. ไดม้กีารปรบัลดประมาณการทัง้เงนิเฟ้้อ

ทัว่ไปเเละเงนิเฟ้้อพ้ืนฐานลง โดยลา่สดุคาดอัตราเงนิเฟ้้อทัว่ไปอยู่

ที่ระดับ 2.5% ในปี 2023F (vs. 2.9% ครั้งก่อน) เเละ 2.4% 

ในปี 2024F (vs. 2.4% ครั้งก่อน) ขณะที่อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน

ถูกปรับลดประมาณการลงมาอยู่ที่ระดับ 2.0% ในปีนี้ (vs. 2.4% 

ครั้งก่อน) เเละจะเติบโตอยู่ในระดับดังกล่าวในปีหน้าด้วย (2.0% 

ไม่มีการเปลี่ยนเเปลง)

 โดยเเมว้า่ กนง. ได้ระบวุา่ “อตัราเงนิเฟ้้อมคีวามเสีย่งดา้น

สูง (upside inflationary risk exists)” แต่ดูเหมือนจะมีความ

กงัวลทีล่ดลงเมอ่เทยีบกบัการประชมุคร้ังกอ่น ทีเ่เสดงความกงัวล

ว่า “อัตราเงินเฟ้้อมีความเสี่ยงที่จะอยู่ในระดับสูงนานกว่าคาด 

(persistently high inflation remains a risk)” โดยความเสี่ยง

ด้านสูงดังกล่าว กนง. ระบุว่าส่วนหนึ่งมาจากนโยบายของรัฐบาล

ใหม ่“จงึต้องตดิตามพฤตกิรรมการปรบัราคาของผูป้ระกอบการที่

อาจเปลี่ยนไป (there is a need to monitor the price-setting 

behavior of businesses)” นอกจากนี้ กนง. ยังคงกล่าวถึงการ

ที่ภาวะทางการเงินโดยรวมที่ผ่อนคลายลดลง โดยมาจากต้นทุน

การระดมทนุของภาคเอกชนทีสู่งข้ึนตามทศิทางของอตัราดอกเบีย้

นโยบาย

 โดยในกรณีฐาน เรายังคงคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

จะอยู่ที่ระดับสูงสุด (Terminal rate) ที่ 2% ซ่ึงสอดคล้องกับค่า

เฉลี่ยระยะยาวนับตั้งแต่มีการก�าหนดเงินเฟ้้อเป็นเป้าหมาย โดย

เหตุผลสนับสนุนส่วนหน่ึงมาจากความเส่ียงของการผลักภาระ

ต้นทุนที่รออยู่ก็ผ่อนคลายลง หลังอัตราส่วนระหว่างดัชนีราคา

ผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ปรับลดลงในช่วง

หลายเดือนที่ผ่านมา

 นอกจากนี้ เราพบว่าในช่วงก่อน COVID ความสัมพันธ์

ระหว่างเงินเฟ้้อพื้นฐานหมวดบริการ (Core services) และการ

เติบโตของนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ในระดับต�่า ดังนั้น เรามอง

ว่า ธปท. น่าจะเลือกเฝ้าติดตามอย่างระมัดระวังและรอประเมิน

สถานการณ์ไปก่อน (Wait-and-see approach) มากกว่าที่จะ

เลือกปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าระดับปัจจุบันไปมาก

 อกีทัง้ เรายังคงกังวลว่าจะสามารถจัดตัง้รัฐบาลใหม่ไดเ้ร็ว

แค่ไหน เพราะอาจท�าให้การอนุมัติงบประมาณประจ�าปี FY2024 

ไม่ทันก�าหนด ซึ่งจะกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส

สุดท้ายของปี ทั้งนี้ เหลือเวลาไม่ถึง 2 เดือนในการด�าเนินการ

หากรัฐบาลสามารถจัดตั้งได้ภายในเดือน ส.ค.

 อย่างไรก็ดี ปัจจัยเสี่ยงด้านบวก (Upside risks) ที่อัตรา

ดอกเบี้ยอาจสูงกว่าที่เรามองไว้อาจเกิดข้ึนได้จากความแข็งแรง

ของอปุสงคใ์นประเทศทีด่กีวา่คาด และการสง่ผา่นตน้ทนุทีม่ากก

วา่คาด ตวัอยา่งเชน่ หากการเปลีย่นผา่นทางการเมอืงไปยงัรฐับาล

ชดุใหมม่คีวามราบรน่ รวมทัง้การผลกัดนันโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ

ทีจ่ะเพ่ิมรายได้และการใช้จา่ยของครัวเรือน เช่น นโยบายปรับข้ึน

คา่แรงข้ันต�่าทีม่าก และการให้เงินชว่ยเหลือใหค้รอบคลุมแก่กลุม่

เปา้หมายมากข้ึน ซ่ึงส่ิงเหล่านีจ้ะกระทบต่อการคาดการณ์เงินเฟ้้อ

ของสาธารณชนให้ปรับเพิ่มขึ้น และท�าให้ต้องมีการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มสูงขึ้นไปอีก

 ขณะที่ในกรณีที่ กนง. ได้แสดงความกังวลต่อระดับอัตรา

ดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ต�่าเกินไป (เปิดเผยใน Minutes ของการ

ประชุมวันที่ 29  มี.ค. และมีการกล่าวถึงในช่วง Q&A ของการ

ประชุมวันที่ 31 พ.ค.) แล้วอาจกระทบต่อเสถียรภาพระบบการ

เงินในระยะยาว อาจท�าให้ กนง. จะต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก

ราว 25-50bps (สู่ระดับ 2.25-2.50%) เพ่อใหร้ะดบัอตัราดอกเบีย้

ทีแ่ทจ้รงิกลบัไปเปน็บวก (หรอืไมต่ดิลบ) หากองิจากประมาณการ

เงินเฟ้้อล่าสุดของ ธปท. ทั้งนี้ หากอิงจากตัวเลขเงินเฟ้้อล่าสุด

เดือน พ.ค. พบว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงที่หักออกด้วย

เงนิเฟ้อ้ (ทัง้เงินเฟ้้อทัว่ไปและเงินเฟ้้อพ้ืนฐาน) ไดก้ลบัมาเปน็บวก

แล้วทั้งคู่
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แผนภาพท่้ 67: กนง. ไดแ้สดงคว่ามกงัว่ลตอ่ระดบัี้อตัราดอกเบี้้้ำยท่้แทจ้ำรงิท่้ต�่าเกนิไปุ่ (เปุ่ดิเผยใน Minutes ขึ้อง

การปุ่ระชุมว่ันท้่ 29 ม้.ค. และม้การกล่าว่ถ้งในช่ว่ง Q&A ขึ้องการปุ่ระชุมว่ันท้่ 31 พ.ค.)

Note: 1\  Regarding Mr. Piti Disyatat, Secretary of the MPC. 

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

แผนภาพท้่ 66: กนง. คงปุ่ระมาณการการเติบี้โตขึ้อง GDP ไทยท้่ระดับี้ 3.6% เเละ 3.8% ในปุ่ี 2023-24F 

ตามล�าดับี้ แต่ปุ่รับี้ลดปุ่ระมาณการเงินเฟ้้อในปุ่ี  2023F ลงมาอย่่ท้่ 2.5% ส�าหรับี้เงินเฟ้้อทั่ว่ไปุ่ และ 2.0% 

ส�าหรับี้เงินเฟ้้อพื้ำนฐาน

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 69: กนง. อาจำจำะต้องปุ่รับี้ขึ้้้ำนอัตราดอกเบี้้้ำยอ้กราว่ 25-50bps (ส่่ระดับี้ 2.25-2.50%) เพ่อให้ระดับี้

อัตราดอกเบี้้้ำยท้่แท้จำริงกลับี้ไปุ่เปุ่็นบี้ว่ก (หรือไม่ติดลบี้) หากอิงจำากปุ่ระมาณการเงินเฟ้้อล่าสุดขึ้อง ธปุ่ท. เพ่อ

ปุ่้องกันคว่ามเส้่ยงขึ้องเสถ้ยรภาพระบี้บี้การเงินในระยะยาว่

Note: 1\ Dotted lines represent an average of real policy rate before pre COVID.

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

 

แผนภาพท่้ 68: หากองิจำากตวั่เลขึ้เงนิเฟ้้อลา่สดุเดอืน พ.ค. พบี้ว่า่ อตัราดอกเบี้้้ำยนโยบี้ายท่้แทจ้ำรงิท่้หกัออกดว้่ย

เงินเฟ้้อ (ทั้ำงเงินเฟ้้อทั่ว่ไปุ่และเงินเฟ้้อพื้ำนฐาน) ได้กลับี้มาเปุ่็นบี้ว่กแล้ว่ทั้ำงค่่

Note: the x-axis represents the monthly periods before and after the first policy rate hike (T=1)

ที่่�มา: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เซ็็นทรัลปิ�นเกล้า ชั้ั้น 4  : 02 884 5161 ซ็ีคำอนสำแคำวร์ ชั้ั้น 3 : 02 721 9556 เซ็็นทรัลอีสำต์วิลล์ ชั้ั้น 3 : 02 041 4411 

 เซ็น็ทรลั พระราม 2 ชั้ัน้ G : 02 416 0811 ฟิิวเจอร์พาร์คำ รงัสำติ ชั้ัน้ 2 : 02 958 0820 เกตเวย์์ เอกมัย์ ชั้ั้น 3  :  02 108 2998 

 อเวนิว รัชั้โย์ธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์งามวงศ์วาน ชั้ัน้ 5 : 02 550 1335 พรอมานาด ชั้ั้น 3 : 02 947 5315 

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั้น 5 :  02 056 4168

จัันทำร์ - ศุุกร ์ สำ�านักงานใหญ่่ : 02 633 6217  เพชั้รบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคำารภคำินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนคำรินทร์  :  02 006 5000 วรจักร  :  02 621 0141 เย์าวราชั้  :  02 623 2212 

 ราชั้วงศ์ : 02 622 8220 ดิโอลด์สำย์าม ชั้ั้น 1  : 02 623 9141

 นคำรปฐม :  034 145 000 ราชั้บุรี : 032 327 010 สำมุทรสำาคำร : 034 135 000 สำระบุรี : 036 222 449 

 อย์ุธย์า  :  035 909 000 จันทบุรี :  039 606 000 ชั้ลบุรี  :  033 079 000 พัทย์า  : 038 416 525 

 ระย์อง  :  033 065 000 ศรีราชั้า  : 033 008 000 เชั้ีย์งใหม่  :  053 211 112 นคำรสำวรรคำ์ : 056 052 000 

 พิษณุุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นคำรราชั้สำีมา :  044 075 000 โลตัสำ โคำราชั้  : 044 012 000 

 สำุรินทร์  :  044 068 000 อุดรธานี  :  042 155 000 อุบลราชั้ธานี  :  045 995 000 กระบี่  :  075 816 000 

 ตรัง  :  075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 ถนนรัษฎา ภูเก็ต :  076 354 545 สำงขลา  :  074 815 000 

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ 2 หาดใหญ่่  :  074 238 855  สำุราษฏร์ธานี :  077 275 633




