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เราแนะนำาให้้ทยอยเพิ่่�มนำ�าห้นักห้้้น
ท่� S&P500 ระดัับต่ำำ�ากว่่า 4,250 จุ้ดั
เป็็นต่ำ้นไป็ ในกลุ่้่มท่�ราคาไม่เคลุ่่�อนไห้ว่
ต่ำามแนว่โน้มเศรษฐก่จุ (Defensive) 
เช่่น Healthcare

Bond yield ท่�ป็รับเพิ่่�มขึ้้�นแต่ำะระดัับ 5% 
ในเดัอ่นท่�ผ่่านมา เป็็นป็ัจุจุัยสำำาคัญท่�ทำาให้้
ต่ำลุ่าดัห้้้นป็รับต่ำัว่ลุ่ง แต่่ำถููกช่ดัเช่ยโดัย
การลุ่ดัลุ่งขึ้อง Earnings yield gap 
แลุ่ะการเพิ่่�มขึ้้�นขึ้องคาดัการณ์์กำาไร

ดั้านป็ระเดั็นสำงครามอ่สำราเอลุ่-ฮามาสำ 
ต่ำลุ่าดัมก่ารเคลุ่่�อนไห้ว่คลุ่้ายกับช่่ว่งเร่�ม
ขึ้องสำงครามในอดั่ต่ำแลุ่้ว่ สำะท้อนว่่าต่ำลุ่าดั
ม่การต่ำอบรับต่ำ่อภาว่ะสำงครามแลุ่้ว่พิ่อ
มาคว่ร
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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

  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond yield) ที่ปรับเพิ่มขึ้นแตะระดับ 5% ใน

เดือนที่ผ่านมา เป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลง โดยการปรับข้ึนของ Bond 

yield เพียงปัจจัยเดียว กดดันดัชนี S&P500 มากถึง -500 จุด แต่เพราะการลดลงของ 

Earnings yield gap และการเพิ่มขึ้นของคาดการณ์ก�าไร ในช่วงเวลาเดียวกัน ส่งผลให้

ดัชนี S&P500 ลดลงเพียง -200 จุด จาก 4,500 จุด สู่ระดับ 4,300 จุด

 อย่างไรกด็ ีEarnings yield gap อาจช่วยชดเชยปจัจัยลบในระยะขา้งหนา้ไดอ้ย่าง

จ�ากัด เน่องจาก Earnings yield gap ในปัจจุบันอยู่ในระดับ 0.6% ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2001 

สะท้อนความคาดหวังผลตอบแทนหรือความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นที่ต�่าเกินไป เม่อ

เทียบกับความเสี่ยงส่วนเพิ่มในตลาดหุ้นกู้ (High Yield Spread) ที่กลับเพิ่มขึ้น

 นอกจากนี ้เรามองว่าตลาดคาดการณ์ก�าไรในปีหนา้สงูเกินไป โดยนักเศรษฐศาสตร์ 

(Bloomberg consensus) ประเมินการเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2024 ลดลง สวนทาง

กบัคาดการณ์ก�าไรของบรษิทัจดทะเบียนที่คาดวา่จะเรง่ตัวขึน้ถึง 12% ซึง่ต่างจากในอดีต

ที่การเติบโตของเศรษฐกิจและก�าไรบริษัทจะเคล่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่

ตัวเลขเศรษฐกิจในปัจจุบันมีความเปราะบางเพ่ิมข้ึน จากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย โดย

ในภาคธุรกิจ สัดส่วนบริษัทที่ผิดนัดช�าระหนี้ (Bond default rate) กลับมาเพิ่มขึ้น เท่ากับ

ระดับเฉลี่ยในอดีต ภาคครัวเรือนมีการค้างช�าระหนี้เพ่ิมข้ึน ซ่ึงในไตรมาส 4 อาจเห็น

ผลกระทบที่รุนแรงข้ึน จากการกลับมาเก็บหนี้เพ่อการศึกษา และการหมดลงของเงิน

ออมส่วนเกิน (Excess savings) จากมาตรการบรรเทาผลกระทบจาก COVID ก่อน

หน้า ท�าให้ คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดลง

 ส่วนประเด็นสงครามอิสราเอล-ฮามาส ตลาดมีการเคล่อนไหวคล้ายกับช่วงที่

สงครามปะทข้ึุนในอดตีแลว้ สะท้อนว่าตลาดมกีารตอบรบัตอ่ภาวะสงครามแลว้พอมาควร 

ท�าให้ในระยะสั้น ตลาดหุ้นอาจปรับลดลงจากประเด็นสงครามได้จ�ากัด ส่วนราคาทองค�า

และน�้ามันอาจปรับข้ึนไดจ้�ากัด ขณะที ่Bond yield ในระยะส้ันจะทรงตวัใกลร้ะดบัปัจจบัุน 

แต่ในระยะกลางและยาวยังคงมองว่าจะปรับตัวลดลงตามมุมมองเดิม

 ส�าหรับค�าแนะน�าลงทุน เรายังคงให้ทยอยสะสมพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว

ที่ระดับ Bond yield ในปัจจุบัน จาก 1) แนวโน้ม Bond yield ที่น่าจะลดลงในระยะข้าง

หน้า ตามการหยุดขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 2) ตัวเลขเศรษฐกิจที่เร่ิมอ่อนแอลง และจะยังถกู

กดดนัต่อเน่อง จากผลกระทบของการข้ึนดอกเบีย้ในช่วงทีผ่่านมา 3) พนัธบตัรให้ผลตอบแทน

ที่แน่นอนตามดอกเบี้ยหน้าตั�ว ซึ่งปัจจุบันอยู่ในระดับ 5% สูงสุดในรอบ 16 ปี และอาจได้

รับผลตอบแทนเพิ่มเติมจากการลดลงของ Bond yield ในระยะข้างหน้า

 ส่วนตลาดหุ้น เราประเมินระดับ Valuation ที่เหมาะสมของตลาดหุ้นที่ 16-17 เท่า 

ในช่วงสิ้นปีนี้ เทียบเคียงได้ที่ระดับ 4,250 จุด แนะน�าให้ทยอยเพิ่มน�้าหนักหุ้นที่ S&P500 

ระดับต�่ากว่า 4,250 จุดเป็นต้นไป ในกลุ่มที่ราคาไม่เคล่อนไหวตามแนวโน้มเศรษฐกิจ 

(Defensive) เช่น Healthcare



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• Bond yield ที่ปรับเพ่ิมข้ึนแตะระดับ 5% ในเดือนที่ผ่านมา 

เป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลง แต่ถูกชดเชย

โดยการลดลงของ Earnings yield gap และการเพ่ิมข้ึน

ของคาดการณ์ก�าไร 

• ด้านประเด็นสงครามอิสราเอล-ฮามาส ตลาดมีการ

เคล่อนไหวคล้ายกับช่วงเร่ิมของสงครามในอดีตแล้ว 

สะท้อนว่าตลาดมีการตอบรับต่อภาวะสงครามแล้วพอ

มาควร

• เราแนะน�าให้ทยอยเพ่ิมน�้าหนักหุ้นที่ S&P500 ระดับต�่า

กว่า 4,250 จุดเป็นต้นไป ในกลุ่มที่ราคาไม่เคล่อนไหวตาม

แนวโน้มเศรษฐกิจ (Defensive) เช่น Healthcare
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

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

- Bond yield 10 ปี มักจะลดลงทุกครั้ง หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี น่าจะปรับลดลงสู่ระดับ 3.9-4.0% ในสื้นปี 2023

- แนะน�าให้กระจายการลงทุนพันธบัตรระยะยาวมากขึ้น

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงน้อยกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟ้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องคงท่าที Hawkish

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดลง ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจส่งสัญญาณอ่อนแอลง จากจ�านวนนักท่องเที่ยวที่แผ่วลงในเดือนที่ผ่านมา

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

สูงสุด (Terminal rate) แล้ว

- ปัจจัยพยุงการบริโภคจากมาตการช่วยเหลือค่าครองชีพ และการพักหนี้เกษตรกร ธ.ก.ส.

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยูใ่นระดบัทีถู่กมาก

- ทางการส่งสัญญาณถึงความพยายามกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการปรับเป้าการขาดดุลการคลังข้ึนเป็น 3.8% จากปกติที่จะไม่เกิน 3% 

ของ GDP ยกเว้นช่วงวิกฤติ

- มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร และการออกกฏกีดกันทางการค้าที่เกี่ยว

กับเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Overweight

ตลาดหุ้นญี่้่ปุ�น

- ภาคบริการซึ่งเป็นปัจจัยหนุนในช่วงที่ผ่านมา เริ่มชะลอตัวลง ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกยังคงอ่อนแอตามอุปสงค์โลก

- แรงกดดันเงินเฟ้้อเริ่มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากค่าจ้างที่ถูกปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 4% ในการประชุมเดือน ก.ย. ซึ่งตลาดมองว่าอาจเป็นการปรับขึ้นครั้งสุดท้าย

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- มีปัจจัยบวกจากสงครามอิสราเอล-ฮามาส ในระยะสั้น แต่ค่อนข้างจ�ากัดเพราะยังถูกกดดันจากนโยบายการเงินที่มีทิศทางเข้มงวด

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

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- EIA ประเมินว่าสมดุลตลาดน�้ามันโลกเริ่มเข้าสู่สภาวะอุปทานขาดแคลน (Supply deficit) แล้วในเดือน มิ.ย. 2023 และมีแนวโน้ม

ขาดดุลรุนแรงในช่วงครึ่งหลังของปี 2023

- อปุสงค์มแีนวโน้มชะลอตวัลงตามเศรษฐกิจโลก

- ปัจจัยบวกจากสงครามอิสราเอล-ฮามาสที่อาจยืดเยื้อ

- คงค�าแนะน�า Overweight

REITs

- Mortgage rate แตะระดับ 8% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002 เป็นปัจจัยลบต่ออุปสงค์ในตลาดบ้าน

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพง

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

Thailand SET 1,395 0.0% -2.3% -8.4% -8.8% -10.5% -16.4% -12.3%

Philippines PCOMP 6,068 -0.9% -3.4% -1.2% -8.5% -8.0% -7.6% 0.6%

Indonesia JCI 6,794 -1.6% -2.1% -3.2% -1.5% -0.4% -0.8% -3.7%

Singapore STI 3,071 -0.8% -3.2% -4.2% -5.9% -7.6% -5.5% 3.4%

Malaysia KLCI 1,434 -0.2% -0.7% -1.1% 0.6% 0.8% -4.1% -0.9%

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

HK HSI 17,027 0.0% -3.5% -5.7% -10.7% -15.2% -13.9% 5.0%

China H HSCEI 5,808 0.0% -4.0% -7.3% -9.5% -14.1% -13.4% 5.3%

MSCI China 56 -0.1% -4.2% -6.6% -8.4% -14.2% -13.9% 14.0%

China CSI300 3,469 -1.0% -4.7% -7.2% -8.8% -12.9% -10.4% -4.5%

Taiwan TWSE 16,314 -1.2% -2.0% -0.2% -4.2% 4.4% 15.4% 26.9%

Korea KOSPI 2,381 -0.8% -3.2% -5.1% -9.4% -5.6% 6.5% 6.5%

MSCI Korea 733 -0.8% -3.7% -5.2% -10.4% -5.0% 9.4% 7.8%

India SENSEX 64,572 -1.3% -2.4% -2.2% -2.7% 7.5% 6.1% 7.9%

MSCI India 2,177 -1.5% -2.6% -2.3% -0.6% 11.4% 5.2% 6.2%

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

Australia AS 200 6,857 -0.8% -2.8% -3.0% -6.2% -6.4% -2.6% 1.1%

Japan TOPIX 2,242 -0.7% -2.2% -5.6% -1.7% 10.1% 18.5% 18.8%

Japan Nikkei 225 31,078 -0.8% -3.0% -4.1% -5.0% 8.7% 19.1% 15.2%

Europe STOXX600 433 -0.1% -3.8% -4.4% -7.0% -7.6% 2.0% 7.8%

Euro STOXX50 4,042 0.4% -2.6% -3.9% -7.8% -8.2% 6.5% 14.6%

US Dow Jones 32,936 -0.6% -3.1% -3.0% -7.0% -2.8% -0.6% 4.6%

US S&P500 4,217 -0.2% -3.6% -2.4% -7.4% 1.9% 9.8% 11.1%

MSCI US REITs 1,033 -1.1% -5.9% -6.8% -16.7% -10.3% -9.9% -5.3%

J-REITs 1,818 -0.7% -1.1% -2.4% -3.8% -1.0% -4.0% -1.9%

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

UK FTSE 100 7,375 -0.4% -3.4% -4.0% -4.0% -6.8% -1.0% 5.1%

Germany DAX 14,801 0.0% -2.9% -4.9% -8.6% -6.7% 6.3% 14.5%

France CAC 40 6,850 0.5% -2.4% -4.7% -7.8% -9.6% 5.8% 11.7%

Switzerland SMI 10,332 -0.2% -5.1% -6.2% -7.6% -9.9% -3.7% -2.5%

Portugal PSI 20 6,028 -0.2% -1.4% -2.3% -2.6% -2.8% 5.3% 8.4%

Spain IBEX 35 8,996 -0.4% -3.1% -5.3% -5.7% -4.4% 9.3% 17.1%

Italy FTSE MIB 27,559 0.7% -2.9% -3.6% -4.7% 0.1% 16.2% 25.4%

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

Brazil BOVESPA 112,785 -0.3% -3.2% -2.8% -7.1% 8.5% 2.8% -2.8%

Chile IPSA 5,503 -2.3% -6.0% -5.6% -13.3% 3.9% 4.6% 7.7%

Mexico MEXBO 48,198 -0.2% -3.3% -6.7% -9.9% -11.9% -0.5% 0.9%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 475 -0.8% -3.5% -4.5% -9.3% -8.0% -6.1% 10.4%

MSCI Latin America 2,178 0.1% -3.1% -6.9% -14.2% -2.1% 2.3% -1.2%

MSCI All Country World 641 -0.2% -3.5% -3.4% -8.4% -1.9% 5.8% 11.5%

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

WTI Spot 85.77 -3.7% -1.0% -4.7% 8.9% 8.9% 6.9% 1.4%

Brent Spot 90.14 -2.5% 0.3% -3.4% 8.9% 9.0% 4.9% -3.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.37 0.93 1.13 1.13 0.37 0.40 -1.28 -4.31

Gold Spot 1975.71 -0.3% 2.7% 3.1% 0.8% -0.6% 8.3% 19.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2693.98 -0.1% 0.2% -2.5% -5.8% -7.2% -7.6% -9.0%

Bloomberg Agri Subindex 65.15 -0.2% 0.1% -0.2% -10.1% -4.0% -5.3% -3.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  300.78 0.0% -0.1% -1.3% -4.0% -4.4% -1.1% 4.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.33 0.0% -0.0% 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 1.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  301.10 0.0% -0.1% -0.5% -1.7% -2.2% -2.1% 2.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  388.85 0.0% -0.3% -1.3% -5.0% -4.9% -3.6% 2.4%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  256.46 0.0% -0.1% -0.4% -1.8% -2.0% -1.7% 1.8%

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

1Y  2.46 0 1 5 42 69 109 110

2Y  2.59 0 2 4 42 73 96 65

5Y  2.94 0 9 15 59 84 98 14

10Y  3.37 0 9 20 79 84 73 5

Spread 10Y-2Y 78 0 7 16 36 11 -23 -60

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

US 10Y  4.84 -6 1 41 97 135 97 60

Japan 10Y  0.86 4 7 11 39 38 43 60

UK 10Y  4.60 -5 12 35 32 84 93 55

German 10Y  2.87 -1 9 14 41 39 30 46

Spain 10Y  3.97 -3 6 15 49 45 30 43

Italy 10Y  4.84 -8 8 25 76 49 13 9

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

VIX index  20.37 -1.3 3.2 3.2 6.5 3.5 -1.3 -9.5

Dollar index  105.50 -0.6% -0.7% -0.1% 4.1% 4.1% 1.9% -5.8%

USD/THB  36.14 -0.4% -0.5% -0.0% 4.8% 5.1% 4.4% -5.3%

EUR/USD  1.07 0.7% 0.9% 0.8% -3.6% -3.2% -0.3% 8.2%

GBP/USD  1.23 0.6% 0.6% 0.4% -4.4% -1.6% 1.5% 8.8%

USD/JPY  149.74 -0.1% -0.0% 0.6% 6.0% 11.4% 14.2% 0.5%

USD/CNY  7.30 -0.0% -0.2% -0.1% 1.6% 5.9% 5.9% 0.6%

USD/CNH  7.31 -0.2% -0.2% -0.1% 1.7% 5.8% 5.6% -0.2%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 10/24/2023
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สงครามและการเคล่อุนไหวขอุงราคาสินทรัพย์

 หลังกลุ่มฮามาสเปิดฉากโจมตีอิสราเอลในวันที่ 7 ต.ค. 

ตลาดการลงทนุมีความไมแ่นน่อน และเคล่อนไหวผนัผวนข้ึน เรา

ศึกษาข้อมูลความเคล่อนไหวของราคาสินทรัพย์การลงทุนต่าง ๆ 

ได้แก่ หุ้น น�้ามัน ทองค�า พันธบัตรรัฐบาล และดัชนีดอลลาร์

สหรัฐฯ (Dollar index) ในช่วงสงครามตั้งแต่ปี 1991 ถึง 2022 

จ�านวน 5 ครั้ง พบว่าสงครามมีผลต่อการเคล่อนไหวของราคา

สนิทรพัย์เส่ียงเป็นอย่างมาก โดยมกัจะเห็นจดุพลกิกลับของราคา

ในช่วงระยะเวลา 1 เดือนที่สงครามปะทุขึ้น

 โดยในช่วงทีเ่กดิสถานการณต์งึเครียด ตลาดหุ้น (S&P500) 

มกัจะปรบัตวัลงราว 2 เดอืนกอ่นสงครามปะทข้ึุน และพลกิตวักลบั

ข้ึนราว 5-10% ในชว่ง 1 เดอืนหลงัจากน้ัน สว่นราคาน�้ามนัจะเรง่

ตวัข้ึนแรงในชว่ง 3 เดอืนกอ่นเกดิสงคราม โดยมกัจะท�าจดุสงูสดุ

ในช่วง 1 เดือนสุดท้าย ก่อนจะพลิกกลับมาทรงตัวที่ระดับต�่ากว่า

ก่อนสงครามราว -10%

 ในขณะทีร่าคาสินทรพัยป์ลอดภยั (Safe-haven) ไมเ่หน็การ

เปลี่ยนทิศทางการเคล่อนไหวอย่างชัดเจนหลังเกิดสงคราม โดย

ราคาทองค�ามักจะมแีนวโนม้เพ่ิมข้ึนตลอดช่วงตึงเครียดก่อนเกดิ

สงคราม และเคล่อนไหวทรงตัวในกรอบแคบหลังจากนั้น ส่วน 

Bond yield ระยะยาวมักจะปรับตัวลดลงราว 3 เดือนก่อนเกิด

สงคราม และเคล่อนไหวทรงตัวในช่วง 1 เดือนหลังจากนั้น ดัชนี

ดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar index) มักจะเคล่อนไหวทรงตัวต่อเน่อง 

1-2 เดือนก่อนและหลังเกิดสงคราม

 สงครามรอบนีถ้งึแม้จะเกิดข้ึนอย่างกระทนัหนั ต่างจาก

สงครามคร้ังอ่นๆ ที่มีความตึงเครียดล่วงหน้า เช่น สงคราม

อฟั้กานสิถานในปี 2001 ซ่ึงเกิดข้ึน 1 เดือนหลงัเหตวุนิาศกรรม 

9/11 ในสหรัฐฯ แต่เม่อเปรียบเทียบกบัการเคล่อนไหวเฉลีย่ในอดีต 

พบว่าราคาทองค�าและน�า้มนัปรบัตวัข้ึนมาในเปอร์เซน็ต์ทีม่ากกว่า

เฉลีย่ในอดตีรวมทัง้ก่อนและหลงัสงครามปะทข้ึุนแล้ว ส่วนตลาดหุน้

ปรบัลดลงมา 3-4% ใกล้เคยีงกับการปรับลดเฉลีย่ช่วงก่อนสงคราม

ในอดตี สะท้อนว่าทีร่ะดบัราคาทองค�า ราคาน�า้มนั และตลาดหุน้ใน

ปัจจุบนัน่าจะมีการตอบรับต่อภาวะสงครามไปพอสมควร

 ในขณะที่ พันธบัตรดูเหมือนจะยังไม่ได้ตอบรับต่อภาวะ

สงครามมากนัก เห็นได้จาก Bond yield อายุ 10 ปี ที่ปรับเพิ่ม

ขึ้นหลังการโจมตี และยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง

ดังนั้น ในระยะสั้น อาจเห็นราคาสินทรัพย์ตอบสนองต่อข่าว

ประเด็นสงครามน้อยลง ตลาดหุ้นอาจฟ้้�นตัวขึ้น ส่วนราคาน�้ามัน 

ราคาทองค�า และ Bond yield อาจปรับขึ้นได้จ�ากัด

สงค้รามและกิารเค้ล่�อนไหุ้ว
ของราค้าสินทรัพยุ์

SPECIAL

ISSUE
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แผนภาพท่้ 2: ราคาสนิทรพัยเ์ส่้ยง ไดแ้ก� หุน้และน�้ำามนั มกัจำะเหน็จำดุพลกิกลบัขอุงราคาในช�วง

ระยะเวลา 1 เดือุนท้่สงครามปะทุข้้ำน

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

แผนภาพท่้ 1: ราคาสินทรัพย์เส่้ยงมักจำะเคล่อุนไหวผันผวนช�วงท่้เกิดสงคราม ต�างจำากราคา

สินทรัพย์ปลอุดภัย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 3: ราคาสินทรัพย์ปลอุดภัย (Safe haven) ไม�เห็นการเปล้่ยนทิศทางการเคล่อุนไหว

อุย�างชัดเจำนหลังเกิดสงคราม

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 Bond yield ท้�ปรับเพิ�มข้�นแตะระดับ 5% ในเด่อนท้�ผ่่านมา เป็นปัจจัยุสำาคั้ญี่ท้�ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นปรับตัวลง แต่ถููกิ
ชดเชยุโดยุกิารลดลงของ Earnings yield gap และกิารเพิ�มข้�นของค้าดกิารณ์กิำาไร เราแนะนำาใหุ้�ทยุอยุเพิ�มนำ�าหุ้นักิ
หุ้้�นท้� S&P500 ระดับตำ�ากิว่า 4,250 จ้ดเป็นต�นไป ในกิล้่มท้�ราค้าไม่เค้ล่�อนไหุ้วตามแนวโน�มเศรษฐกิิจ (Defensive) 
เช่น Healthcare

ตลาดหุ้นถููกเทขาย ตามการเพิ่มข้้ำนขอุง Bond yield

 อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล (Bond yield) ทีป่รับเพ่ิม

ข้ึนแตะระดบั 5% ในเดอืนทีผ่า่นมา เปน็ปจัจัยส�าคัญทีท่�าใหต้ลาด

หุ้นปรับตัวลง โดยในระหว่างวันท่ี 31 ส.ค. ถึงวันที่ 6 ต.ค. การ

ปรับขึ้นของ Bond yield เพียงปัจจัยเดียว กดดันดัชนี S&P500 

มากถึง -500 จุด แต่เพราะการลดลงของ Earnings yield gap 

และการเพิ่มขึ้นของคาดการณ์ก�าไร ในช่วงเวลาเดียวกัน ส่งผล

ให้ดัชนี S&P500 ลดลงเพียง -200 จุด จาก 4,500 จุด สู่ระดับ 

4,300 จุด

 โดยระดับของดัชนี S&P500 สามารถค�านวนได้จาก

คาดการณ์ก�าไร (Forward EPS) หารด้วยสัดส่วนก�าไรต่อหุ้น 

(Earnings yield) ซึ่งก็คือ ผลรวมของ Bond yield อายุ 10 ปี 

แผนภาพท้่ 4: การปรับข้้ำนขอุง Bond yield เพ้ยงปัจำจำัยเด้ยว กดดันดัชน้ S&P500 มากถู้ง -500 จำุด แต�เพราะ

การลดลงขอุง Earnings yield gap และการเพิ่มข้้ำนขอุงคาดการณ์์ก�าไร ในช�วงเวลาเด้ยวกัน ส�งผลให้ดัชน้ 

S&P500 ลดลงเพ้ยง -200 จำุด

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

yield gap) เม่อผลก�าไรของบริษัทมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โอกาสที่

บริษัทจะเติบโตหรือจ่ายปันผลให้กับผู้ถือหุ้นก็เพิ่มมากขึ้น เป็น

ปัจจัยบวกต่อราคาหุ้น และท�าให้คาดการณ์ก�าไรเพิ่มขึ้นไปใน

ทิศทางเดียวกับตลาดหุ้น ในทางกลับกัน เม่อ Bond yield ซึ่ง

เปน็ต้นทุนการกู้ยืมในการด�าเนนิธุรกจิปรับข้ึนสูง เปน็อุปสรรคต่อ

การเติบโตของบริษัท ท�าให้ราคาหุ้นลดลง เช่นเดียวกับการเพิ่ม

ข้ึนของผลตอบแทนสว่นเพ่ิมจากการลงทุนในตลาดหุน้ (Earnings 

yield gap) เทียบกับการลงทุนในพันธบัตร

 ผลของการลดลงของ Bond yield จึงถูกชดเชยโดย

การเพ่ิมข้ึนของคาดการณ์ก�าไร และการลดลงของ Earnings 

yield gap
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ตลาดหุ้นมอุงความเส้่ยงต�่าเกินไป

 อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มเพ่อชดเชยความเสี่ยง (Risk 

premium) ในตลาดหุ้น ซึ่งค�านวณโดยใช้สัดส่วนก�าใรต่อหุ้น 

(Earnings yield) หรือส่วนกลับของค่า P/E ลบกับ Bond yield 

ลดลงสู่ระดับ 0.6% ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2001 สะท้อนความคาดหวัง

ผลตอบแทนหรือความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นที่ต�่ามาก

แผนภาพท้่ 5: ตลาดหุ้นขับเคล่อุนจำาก 3 ปัจำจำัย ได้แก� คาดการณ์์ก�าไรขอุงบริษััทจำดทะเบ้ยน Bond yield และ

ผลตอุบแทนส�วนเพิ่มจำากการลงทุนในตลาดหุ้น (Earnings yield gap)

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

 

แผนภาพท้่ 6: ความเส้่ยงส�วนเพิ่ม (Risk premium) ในตลาดหุ้น ลดลงต�่าสุดตั้ำงแต�ปี 2001 ในขณ์ะท้่ความ

เส้่ยงส�วนเพิ่มในตลาดหุ้นกู้กลับเพิ่มข้้ำน

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

จากสว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ทีม่คีวามเส่ียงสงู 

(อันดับเครดิตต�่ากว่า BBB-) กับพันธบัตรรัฐบาล (High Yield 

Spread) กลับเพิ่มขึ้น สะท้อนความเสี่ยงจากการผิดนัดช�าระหนี้

 การเคล่อนไหวที่สวนทางกันสะท้อนมุมมองความเส่ียงใน

ตลาดหุ้นที่ต�่าเกินไป และน่าจะช่วยชดเชยปัจจัยลบในระยะข้าง

หน้าได้อย่างจ�ากัด
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ตลาดมอุงก�าไรปีหน้าโตสูง สวนทางกับแนวโน้มเศรษัฐกิจำ

 หลังจากที่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน

เดือน มี.ค. 2022 เศรษฐกิจหลายภาคส่วนเริ่มได้รับผลกระทบ 

โดยในภาคธุรกิจ สัดส่วนบริษัทที่ผิดนัดช�าระหนี้ (Bond default 

rate) กลับมาเพิ่มขึ้น เท่ากับระดับเฉลี่ยในอดีตที่ 2% และในปี

หนา้ บรษิทัอาจตอ้งเตรยีมรบัมอืกบัการรไีฟ้แนนซห์ุน้กู้ทีจ่ะทยอย

ครบก�าหนดมากข้ึน จากปน้ีีทีร่าว 5 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เปน็ 

8 แสนล้านในปี 2024 และ 1 ล้านล้านในปี 2025 และ 2026 

ซึ่งคิดเป็นมูลค่าสูงถึง 2 เท่าตัว

 ส�าหรับภาคครัวเรือน ดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่อง 

คิดเป็นสัดส่วนที่สูงสุดตั้งแต่ปี 2008 เทียบกับรายได้ครัวเรือน 

สะท้อนภาระหนีข้องประชาชนทีเ่พ่ิมข้ึนเป็นอย่างมาก โดยถึงแม้

สดัสว่นดังกลา่วจะอยูต่�่ากวา่ระดับช่วงก่อนป ี2008 แต่ประชากร

วัยท�างาน ซึ่งจ่ายหนี้ส่วนใหญ่ในปัจจุบัน เริ่มท�างานในช่วงหลังปี 

2010 เป็นต้นมา จึงรับรู้ถึงภาระหนี้ที่มากขนาดนี้เป็นครั้งแรก

แผนภาพท้่ 7: จำ�านวนบริษััทท้่ผิดนัดช�าระหน้้ำ เพิ่มข้้ำนเป็นอุย�างมาก หลัง Fed เริ่มต้นปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำย

นโยบาย

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

 

 ภาระหนีท้ีเ่พ่ิมข้ึน เร่ิมน�าไปสู่การผิดนดัช�าระหนี ้เห็นได้จากการ

เพ่ิมข้ึนของสดัส่วนจ�านวนหนีท้ีค้่างช�าระเกิน 30 วนั (Delinquency 

rate) โดยเฉพาะหนีร้ถยนต์ และหนีบั้ตรเครดติ ทีเ่พ่ิมข้ึนมาสงูกว่า

ระดับก่อนเกดิการระบาดของ COVID และนับตัง้แต่วันที ่ 1 ต.ค. 

เป็นต้นมา รฐับาลสหรฐัฯเร่ิมกลบัมาเกบ็หนีเ้พ่อการศกึษา หลงัจากที่

ละเว้นมาตัง้แต่เกิดการระบาดของ COVID ใน 3 ปีก่อน ท�าให้ตวัเลข

การผดินดัช�าระหนี ้และการค้างช�าระหนี ้มแีนวโน้มทีจ่ะรุนแรงข้ึน

ในระยะข้างหน้า

 เศรษฐกิจทีเ่ปราะบาง และอ่อนแอลง ท�าให้นกัเศรษฐศาสตร์ 

(Bloomberg consensus) ประเมิน Nominal GDP และ Real 

GDP ปี 2024 ชะลอตัวลงเป็น 3.7% และ 1% ตามล�าดับ สวน

ทางกบัคาดการณก์�าไรของบรษิทัจดทะเบยีนทีค่าดวา่จะเรง่ตวัข้ึน

ถึง 12% ซึ่งต่างจากในอดีตที่การเติบโตของเศรษฐกิจและก�าไร

บริษัทจะเคล่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน ชี้ว่าตลาดคาดการณ์

ก�าไรในปีหน้าไว้สูงเกินไป และมีความเสี่ยงที่จะถูกปรับลดลงใน

ระยะข้างหน้า
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แผนภาพท่้ 9: อุัตราดอุกเบ้้ำยท่้ปรับข้้ำนสูง อุาจำน�าไปสู�ความไม�สงบในตลาดการเงิน หรือุวิกฤติทางการเงิน 

คล้ายกับในอุด้ต

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

แผนภาพท้่ 8: การปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำยเริ่มส�งผลกระทบให้เห็นในตัวเลขภาระหน้้ำ และการค้างช�าระหน้้ำ

ที่่�มา: New York Fed Consumer Credit Panel, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 10: ตลาดคาดก�าไรจำะโตสูงถู้ง 12% สวนทางกับการเติบโตขอุงเศรษัฐกิจำ

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

แนะน�าใหท้ยอุยสะสมหุน้กลุ�ม Defensive ท่้ S&P500 ต�่ากว�า 

4,250 จำุด

 เราประเมินระดับ Valuation ที่เหมาะสมของตลาดหุ้นที่ 

16-17 เทา่ ในช่วงส้ินปีนี ้เทยีบเคยีงไดท้ีร่ะดบั 4,250 จดุ แนะน�า

ให้ทยอยเพิ่มน�้าหนักหุ้นที่ระดับต�่ากว่า 4,250 จุด เป็นต้นไป ใน

กลุม่ทีร่าคาไม่เคลอ่นไหวตามแนวโน้มเศรษฐกิจ (Defensive) เช่น 

Healthcare
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ปรับสูงข้�นแตะระดับ 
5.0% เป็นค้รั�งแรกิในรอบ 16 ปี จากิค้าดกิารณ์เงินเฟ้้อระยุะยุาวท้�ปรับตัวสูงข้�นมาอยูุ่ท้�กิรอบด�านบนของเป้าหุ้มายุ
เงินเฟ้้อของ Fed หุ้ลังกิรรมกิาร Fed หุ้ลายุค้นออกิมาแสดงจ้ดยุ่นท้�ลดค้วามแข็งกิร�าวลง อยุ่างไรกิ็ด้ Bond yield 
ท้�ปรับสูงข้�นกิ็จะเพิ�มค้วามต้งตัวใหุ้�กิับสภาวะกิารเงิน (Financial condition) เป็นปัจจัยุกิดดันเศรษฐกิิจในระยุะข�าง
หุ้น�า เราจ้งค้งค้ำาแนะนำาทยุอยุเพิ�มนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว ท้�อัตราผ่ลตอบแทนพันธบัตรม้แนวโน�ม
ปรับลดลงตามแนวโน�มกิารชะลอตัวของเศรษฐกิิจ

การกลบัมาขอุง “Bond Vigilantes” สร้างแรงกดดนัเชงิบวกต�อุ 

Bond yield ในระยะสั้ำน แต�จำะช�วยควบคุมเงินเฟ้้อุในระยะยาว

 “Bond Vigilantes” เป็นทฤษฎีที่ใชอ้ธิบายตลาดพนัธบัตร

ในบางช่วงเวลาที่มีพฤติกรรมคล้ายกับ “ศาลเตี้ย” โดยทฤษฎีดัง

กล่าวถูกคิดขึ้นมาในปี 1983 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่เงินเฟ้้อยังอยู่ใน

ระดับสูง โดยนาย Ed Yardeni นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน ได้

ตัง้ขอ้สงัเกตวา่ เมอ่รฐับาลและ/หรอืธนาคารกลาง ท�าใหต้ลาดสญู

เสยีความมัน่ใจ ไมว่่าจะเป็นเพราะนโยบายทางการคลังทีข่าดวินยั 

หรอืนโยบายทางการเงนิทีไ่มเ่ขม้แขง็มากพอ นกัลงทนุทีถ่อืครอง

แผนภาพท่้ 11: ประธาน Fed ตอุ้งกลบัมาแสดงท�าท้แขง็กรา้วเพอุ่เรย้กความมัน่ใจำจำากนกัลงทนุ หลงัท�าท้ท่้อุ�อุน

ลงขอุงสมาชิก Fed หลายคนท�าให้ความกังวลต�อุแนวโน้มเงินเฟ้้อุขอุงตลาดกลับมาเพิ่มสูงข้้ำน

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

 

พนัธบตัรจะเกดิความวติกวา่อตัราเงนิเฟ้อ้ทีอ่าจเพิม่ข้ึนในอนาคต

จะเข้ามาลดทอนผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) และท�าการ

ขายพันธบัตรออกมาเป็นจ�านวนมากจน Bond yield พุ่งสูงขึ้น 

จนในที่สุด Bond yield ที่อยู่ในระดับสูงจะก่อให้เกิดความตึงตัว

ของสภาวะการเงนิ (Financial conditions) และเปน็ปจัจยักดดนั

เศรษฐกิจและเงินเฟ้้อ ตลาดพันธบัตรจึงเปรียบเสมือนเคร่องมือ

ของตลาดที่มีบทบาทคล้ายกับ “ศาลเตี้ย” ในการเข้ามาจัดการ

กับสภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อในยามท่ีผู้มีอ�านาจทางกฎหมาย 

ได้แก่รัฐบาล และธนาคารกลางรักษาวินัยได้ไม่ดีพอ
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 อย่างไรก็ดี ทฤษฎี Bond Vigilantes ได้รับการศึกษา

โดย Fed สาขา San Francisco ในปี 2015 (Rose, Andrew K., 

Mark Spiegel. 2015. “Bond Vigilantes and Inflation.”) โดย

งานวิจัยดังกล่าวช้ีว่ากลุ่มประเทศที่มีตลาดพันธบัตรระยะยาวใน

สกลุเงนิท้องถ่ิน (Long-duration local currency bond market) 

จะมีอัตราเงินเฟ้้อต�่ากว่ากลุ่มประเทศที่ไม่มีตลาดพันธบัตร 

 หนึ่งในปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้นักลงทุนเรียกร้องผลตอบแทน

จากพนัธบตัรรฐับาลสงูกว่าเดมิ คอืการใช้จ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ ที่

มแีนวโน้มจะขาดดลุการคลังมากข้ึนในอนาคต โดยในปีงบประมาณ 

2023 (ต.ค. 2022 ถงึ ก.ย. 2023) ทีผ่่านมา รฐับาลสหรัฐฯ ขาดดุล

การคลังสงูกว่า 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สงูข้ึนจากปีก่อนหน้า 

320 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และมากกว่าคาดการณ์ของส�านกังาน

งบประมาณแห่งชาติสหรัฐฯ ราว 152 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดย

ปรมิาณการขาดดลุการคลงัทีร่ะดบัปัจจบุนัคดิเป็นสดัส่วนทีส่งูถงึ

ประมาณ 6.3% ของ GDP สงูกว่าค่าเฉลีย่ในอดตีทีรั่ฐบาลสหรฐัฯ 

มกัขาดดลุการคลงัทีร่ะดับ 2.5-3.0% เป็นอย่างมาก
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แผนภาพท่้ 12: รฐับาลสหรฐัฯ ขาดดุลการคลังสงูกว�า 1.7 ล้านล้านดอุลลาร์สหรฐัฯ (แท�งส้น�้ำาเงนิ) ในปีงบประมาณ์ 

2023 มากกว�าคาดการณ์์ขอุงส�านักงานงบประมาณ์ราว 152 พันล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ

ที่่�มา: Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 จ�านวนหนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูงจะสร้างแรงจูงใจให้

รฐับาลใช้นโยบายทีก่่อให้เกิดเงนิเฟ้้อ เพ่อลดทอนมลูค่าทีแ่ท้

จรงิของหนี ้ (Inflation tax) หรือเลอืกอกีทางออกหนึง่คือการ

ให้ธนาคารกลาง หรือ Fed เข้ามาช่วยพมิพ์เงนิเพ่อช�าระหนี้ 

(Debt monetization) ผ่านกระบวนการผ่อนคลายเชิงปรมิาณ 

(Quantitative easing: QE) ซ่ึงไม่ว่าทางใดก็เป็นปัจจยับวกกบัแนว

โน้มเงนิเฟ้้อในอนาคต ความเส่ียงดงักล่าวจงึท�าให้ตลาดพันธบตัร

เกดิความกังวลและตอบสนองตามทฤษฎี Bond Vigilantes ท�าให้

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรเพิม่สงูข้ึนในช่วงทีผ่่านมา

เน่องจากเม่อความกังวลเงินเฟ้้อผลักดันให้ Bond yield เพิ่ม

สูงขึ้น Bond yield ก็จะกลายเป็นปัจจัยกดดันให้เศรษฐกิจชะลอ

ตัวและกดดันให้เงินเฟ้้อลดลงตาม ตลาดพันธบัตรจึงเป็นเคร่อง

มือส�าคัญอีกอย่างหนึ่งนอกเหนือจากอัตราดอกเบ้ียที่ก�าหนดโดย

ธนาคารกลางในการช่วยควบคุมเงินเฟ้้อในระยะยาว

16



 

แผนภาพท้่ 13: กลุ�มประเทศท้่ม้ตลาดพันธบัตรระยะยาวในสกุลเงินท้อุงถูิ่น (ภาพล�าง) จำะม้อุัตราเงินเฟ้้อุต�่า

กว�ากลุ�มประเทศท้่ไม�ม้ตลาดพันธบัตร (ภาพบน)

ที่่�มา: Rose, Andrew K., Mark Spiegel. 2015. “Bond Vigilantes and Inflation.”

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่า Fed ได้รับรู้ถึงความกังวล

ของตลาดแล้ว และจะเริ่มกลับมาพยายามควบคุมคาดการณ์

เงินเฟ้้อระยะยาว (10-Year Breakeven Inflation) ไม่ให้ปรับ

ขึ้นสูงเกินกว่า 2.50% ด้วยการส่งสัญญาณ Hawkish ต่อแนว

โนม้นโยบายการเงนิ ประกอบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทีเ่พ่ิม
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แผนภาพท้่ 14: ระดับอุัตราผลตอุบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอุายุ 10 ปีในปัจำจำุบันท้่ประมาณ์ 4.8% 

(เส้นประส้แดง) อุยู�สูงกว�าแนวโน้มเงินเฟ้้อุระยะยาวขอุงสหรัฐฯ (เส้นส้น�้ำาเงิน) ค�อุนข้างมาก จำ้งนับเป็นระดับ

ท้่น่าสนใจำลงทุน

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

ข้ึนมามาก กน็า่จะท�าให้แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อในระยะข้าง

หน้าชะลอตัวลงต่อเน่อง เราจึงมองอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) 

มโีอกาสมากกวา่ทีจ่ะทยอยปรับลดลง และคงค�าแนะน�าทยอยซ้ือ

พันธบัตรระยะยาว
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรับข้�นจากิประเด็นสงค้รามอิสราเอล-ฮามาสในเด่อนท้�มา เรามองโอกิาสท้�ราค้าจะปรับข้�นต่อเน่�อง
ค้่อนข�างน�อยุ เน่�องจากิปัจจัยุสงค้รามมักิจะส่งผ่ลบวกิเพ้ยุงระยุะสั�น ในขณะท้�ระดับราค้า 1,900 - 2,000 ดอลลาร์
สหุ้รัฐฯต่อออนซ์์ ในปัจจ้บันน่าจะ Price-in ประเด็นสงค้รามไปพอสมค้วรแล�ว  สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนวโน�ม
ราค้านำ�ามันดิบ (WTI) เค้ล่�อนไหุ้วอยูุ่ในกิรอบ 80 – 90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลจนถู้งช่วงสิ�นปี อยุ่างไรก็ิด้ ค้วาม
เส้�ยุงด�านสูงม้นำ�าหุ้นักิเพิ�มมากิข้�น หุ้ลังสถูานกิารณ์ค้วามร้นแรงระหุ้ว่างอิสราเอล-ฮามาสม้แนวโน�มยุ่ดเยุ่�อ

ทอุงค�า

ราคาทอุงค�าปรบัเพ่ิมข้้ำนแรง รบัข�าวสงครามอุสิราเอุล-ฮามาส

 ราคาทองค�าพุง่ข้ึนเกอืบ 10% ในระยะเวลาเพยีง 1 เดอืน 

หลังกลุ่มฮามาสเปิดฉากโจมตีอิสราเอลในวันที่ 7 ต.ค. อย่างไร

ก็ดี เรามองว่าสงครามเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค�าเพียง

ระยะส้ัน และการปรับข้ึนดังกล่าว สะท้อนภาวะสงครามไปพอ

สมควรแล้ว 

 โดยจากการศึกษาข้อมลูการเคล่อนไหวของราคาทองย้อน

หลัง 30 ปี ในช่วงที่สงครามปะทุขึ้น 5 ครั้ง พบว่าราคาทองค�าจะ

ปรบัข้ึนราว 5-10% ในชว่งสถานการณต์งึเครยีด 1 เดอืนกอ่นเกดิ

สงคราม ถงึแมส้งครามรอบน้ีจะเกดิจากการโจมตอียา่งกระทนัหนั 

ราคาทองค�าไม่ได้ปรับขึ้นล่วงหน้า แต่ปรับขึ้นหลังการโจมตีแล้ว 

9% ซึ่งใกล้เคียงกับการปรับขึ้นช่วงก่อนสงครามในอดีต

 นอกจากนี ้การเคล่อนไหวดังกล่าวช้ีว่าประเดน็สงครามเป็น

ปัจจัยบวกต่อราคาทองค�าเพียงระยะส้ัน เห็นได้จากการปรับลดลง

ของราคาทองค�า 3 ใน 5 คร้ัง ได้แก่ หลังสงครามอ่าวในปี 1991 

สงครามอริกัในปี 2003 และสงครามยูเครน-รัสเซยีในปี 2022 ใน

ขณะที ่ หลงัสงครามอฟั้กานสิถานในปี 2001 และสงครามลิเบยี

ในปี 2011 ราคาทองค�าปรับตัวข้ึน ตามปัจจยัหนนุจากมาตรการ

ผ่อนคลายทางการเงิน โดยในปี 2001 เศรษฐกิจก�าลงัอยูใ่นวิกฤต 

Dot-com Fed ปรับลดดอกเบีย้ลงอย่างรวดเรว็ในปีนัน้ ส่วนปี 2011 

Fed กลบัมาใช้มาตรการ QE ในช่วงต้นปี หรือทีเ่รียกว่า QE2

 เราจึงมองว่าที่ระดับราคาทองค�าในปัจจุบัน น่าจะสะท้อน

ภาวะสงครามไปแลว้พอสมควร ในขณะที ่Fed นา่จะยงัคงทิศทาง

นโยบายเข้มงวด ท�าให้เรามองราคาทองค�าทีร่ะดบั 1,900 - 2,000 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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แผนภาพท้่ 15: ราคาทอุงค�ามักจำะปรับตัวข้้ำนในช�วงสงครามราว 5-10%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 16: ราคาทอุงค�าปรับข้้ำนในเปอุร์เซ็็นต์ใกล้เค้ยงกับสถูานการณ์์ไม�สงบในช�วง 2 ปี ท้่ผ�านมา ได้แก� 

ความต้งเคร้ยดในตลาดการเงินในช�วงเดือุน ม้.ค. 2023 และสงครามรัสเซ็้ย-ยูเครน ซ็้่งปะทุข้้ำนในปี 2022

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

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80-90 

ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รลจนถงึชว่งส้ินป ีอยา่งไรกด็ ีความเส่ียง

ดา้นสงูมนี�้าหนกัเพ่ิมมากข้ึน หลงัสถานการณค์วามรนุแรงระหว่าง

อิสราเอล-ฮามาสมีแนวโน้มยืดเยื้อ อาจส่งผลให้สหรัฐฯ ซึ่งเป็น

พันธมิตรกับอิสราเอล เผชิญแรงกดดันจากทั้งภายในและนานา

ประเทศ จนต้องกลับมายกระดับมาตรการคว�่าบาตรการส่งออก

น�้ามันดิบของอิหร่าน ที่มีจุดยืนสนับสนุนกลุ่มฮามาส สร้างความ

เสี่ยงด้านต�่าต่ออุปทานน�้ามันตั้งแต่ช่วงสิ้นปีนี้จนถึงปีหน้า

สงครามระหว�างอุิสราเอุล-ฮามาสเป็นปัจำจำัยเส่้ยงด้านสูงต�อุ

ราคาในภาพแนวโน้มระยะกลาง

 ความรุนแรงระหว่างอิสราเอลและกลุ่มฮามาสในพ้ืนที่

ฉนวนกาซาปะทุข้ึนจนยกระดับกลายเป็นภาวะสงครามตั้งแต่

ช่วงต้นเดือน ต.ค. ที่ผ่านมา ท�าให้ตลาดเกิดความกังวลว่าหาก

สถานการณ์ดังกล่าวลุกลามบานปลาย อาจส่งผลกระทบต่อราคา

น�้ามันดิบ เน่องจากพื้นที่สมรภูมิที่อยู่ในภูมิภาคตะวันออกกลาง

เปน็แหลง่ทีต่ัง้ของประเทศผู้ผลติและสง่ออกน�้ามนัรายใหญห่ลาย

ประเทศ อาท ิซาอดุอีาระเบยี อรัิก อหิรา่น คเูวต และสหรฐัอาหรบั

เอมิเรตส์

แผนภาพท่้ 17: สงครามระหว�างอิุสราเอุล-ฮามาส สร้างความเส่้ยงด้านต�า่ต�อุระดับการผลิตน�้ำามันในอิุหร�าน

ในระยะกลาง

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

 

 อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่ผลกระทบในระยะส้ันตอ่ราคาน�้ามนั

ดิบจากสถานการณ์ดังกล่าวมีอยู่จ�ากัด เน่องจากอิสราเอลไม่ได้

เป็นผู้ผลิตหรือผู้บริโภคน�้ามันรายใหญ่ แต่ความตึงเครียดเชิง

ภูมิรัฐศาสตร์ที่เพิ่มสูงขึ้น ท�าให้เรามองว่ามีปัจจัยหลัก 2 ประการ

ทีเ่ปน็ความเสีย่งดา้นสงูตอ่ราคาน�้ามนัในระยะกลางทีต่อ้งจบัตาดู 

ประกอบด้วย

1. ความสามารถในการผลิตและส่งออกน�้ามันของประเทศ

อหิรา่น ทีแ่มร้มว.ตา่งประเทศอย่างนาย Anthony Blinken 

และปธน. Joe Biden จะได้ออกมาแถลงการณ์ว่าสหรัฐฯ 

ไม่เห็นถึงหลักฐานที่บ่งชี้ว่าทางอิหร่านเป็นผู้บงการ หรือ

อยู่เบื้องหลังการโจมตีครั้งใหญ่ของกลุ่มฮามาสในวันที่ 7 

ต.ค. แตแ่รงกดดนัภายในรฐับาลก็เพ่ิมมากข้ึน โดยลา่สดุมี

จดหมายเปดิผนึกจากสมาชิกสภาผูแ้ทนราษฎรทีเ่รียกรอ้ง

ใหส้หรฐัฯ บงัคบัใชม้าตรการคว�่าบาตรอหิรา่นอยา่งถงึทีส่ดุ 

(Maximum enforcement of all US sanctions) ความ

เส่ียงด้านต�่าต่ออุปทานน�้ามันจากอหิร่านจึงเพ่ิมสูงข้ึน และ

2. การพัฒนาความสัมพนัธ์ระหว่างอสิราเอล-ซาอุดอีาระเบียที่

ต้องหยดุชะงักไปจนกว่าภาวะสงครามจะสิน้สุดลง เน่องจาก

จดุยนืของซาอุดอีาระเบยีทีส่นับสนนุชาวปาเลสไตน์ และ

เรยีกร้องให้หยดุการใช้ความรนุแรง เม่อการเจรจาระหว่าง

อสิราเอล-ซาอดุอีาระเบยี ทีมี่สหรฐัฯ เป็นคนกลางหยุด

ชะงกัลง โอกาสทีท่างซาอุดอีาระเบยีจะกลบัมาเพิม่ระดบั

การผลิตเม่อราคาน�า้มนัดบิพุง่สงูข้ึนจงึต�า่ลง
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 ในกรณีฐาน เรายังคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ WTI 

เคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลต่อไป

จนถงึช่วงสิน้ปี 2023 ทว่าความเปราะบางของปัจจัยภมูริฐัศาสตร์

ทีเ่พิม่เขา้มา กท็�าใหน้�้าหนกัของความเสีย่งในทางดา้นสงูเพิม่มาก

ขึ้นจากเดิมที่แนวโน้มตลาดมีความตึงตัวอยู่เป็นทุนเดิม

แรงกดดันจำากปัจำจัำยพื้ำนฐานยังเปน็ด้านบวก จำาก Convenience 

yield ท้่เพิ่มสูงข้้ำน

 ค่า Convenience yield หรือค่าอรรถประโยชน์ที่ได้จาก

การถือครองน�้ามันจริง (Physical oil) เป็นปจัจัยส�าคัญทีมี่บทบาท

ในการก�าหนดราคาปัจจุบัน (Spot price) ของน�้ามัน โดยในปีที่

ผ่านมา ค่า Convenience yield จะแปรผกผันกับระดับน�้ามัน

ดิบในเมือง Cushing ซึ่งเป็นสถานที่ส่งมอบน�้ามันดิบที่ซื้อขาย

ผ่านสัญญา WTI โดยเม่อระดับน�้ามันดิบในคลังเพิ่มสูงขึ้น ความ

แผนภาพท่้ 18: ระดบัน�้ำามนัดบิในคลงัส�ารอุงในเมอืุง Cushing (เส้นส้น�้ำาเงนิ) ท่้ลดลง ท�าให้รฐับาลสหรฐัฯ ต้อุงกลบั

มาปล�อุยน�้ำามนัอุอุกจำากคลังน�้ำามนัดบิ SPR (แท�งส้ฟ้้า) เพ่อุช�วยลดแรงกดดันต�อุราคาชัว่คราวระหว�างเดือุน ก.ย.

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

 

ต้องการที่จะครอบครองและหาซื้อน�้ามันใหม่จะปรับตัวลดลง ส่ง

ผลให้แรงกดดันด้านบวกต่อราคาน�้ามันดิบลดลงจากความไม่เร่ง

รีบของผู้ซื้อ

 ในทางกลับกัน เม่อระดับน�้ามันดิบลังในเมือง Cushing 

ลดลงเข้าใกล้ระดับข้ันต�่าที่จ�าเป็นในการจัดการคลังส�ารอง 

(Inventory management) ที่ประมาณ 20 ล้านบาร์เรล ก็จะส่ง

ผลให้ความต้องการหาซื้อน�้ามันใหม่โดยเร็วเพิ่มสูงขึ้น เน่องจาก

หากน�้ามันลดลงต�่ากว่าระดับดังกล่าว ก็อาจท�าให้เกิดปัญหาขึ้น

ในระบบห่วงโซ่อุปทาน ความจ�าเป็นในการหาซื้อน�้ามันใหม่เข้า

มาเตมิคลังในระยะเวลาอันสัน้จึงเพ่ิมมากข้ึน สง่ผลใหร้าคาน�้ามัน

ดิบในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ใกล้ถึงระยะเวลาส่งมอบ ปรับตัว

ข้ึนมากกว่าราคาของสัญญาท่ีมีช่วงเวลาการส่งมอบไกลออกไป

ในอนาคต
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 ส�าหรับแนวโน้มระยะยาว ตั้งแต่เทคโนโลยีการขุดเจาะ

น�้ามันจากช้ันหินดินดาน หรือ Shale oil ถูกน�ามาใช้อย่างแพร่

หลายตั้งแต่ช่วงปี 2011 ศักยภาพการผลิตน�้ามันของสหรัฐ

ก็ได้เพ่ิมสูงข้ึนอย่างก้าวกระโดดนับแต่นั้น อุตสาหกรรมการ

ผลิตน�้ามันที่เติบโตอย่างรวดเร็วท�าให้แนวโน้มอุปทานน�้ามันใน

อนาคตมีความมั่นคง ตลาดจึงมองว่าไม่มีความจ�าเป็นมากนัก

ที่จะต้องรีบซ้ือน�้ามันไว้ในคลัง ผู้ผลิตจึงต้องแข่งขันกันด้วย

การลดราคา กดดันให้ Convenience yield มักเป็นลบในช่วง

ระหว่างปี 2011-2020

 

แผนภาพท้่ 19: เม่อุระดับน�้ำามันดิบคงคลังในเมือุง Cushing ลดต�่าลง (ภาพบน) จำะท�าให้ความต้อุงการหาซ็ื้ำอุ

น�้ำามันใหม�โดยเร็วเพิ่มสูงข้้ำน สร้างแรงกดดันเชิงบวกต�อุค�า Convenience yield (ภาพล�าง)

Note: We calculate marginal convenience yield using a 1st – 12th month time spread, aka, the 1-year net 

utility value (benefits of holding physical oil, less storage & insurance expense), adding back interest cost

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

 อย่างไรก็ดี นับตั้งแต่ Covid-19 เป็นต้นมา อุตสาหกรรม

ส�ารวจและผลิตน�้ามัน (Exploration and production) ในสหรัฐฯ 

ใหค้วามส�าคญักบัวนิยัทางการเงนิมากข้ึน และลงทนุเทา่ทีจ่�าเปน็ 

มากกว่าจะเป็นการแข่งขันกันเพ่ิมความสามารถในการผลิตเช่น

ในอดีต ความไม่แน่นอนของอุปทานในอนาคตส่งผลให้ตลาด

กลับมาให้น�้าหนักกับ Convenience yield สูงขึ้นอีกครั้ง โดย

ค่า Convenience yield เริ่มปรับตัวเป็นบวกตั้งแต่เดือน ธ.ค. 

2020 และอยู่ในแดนบวกต่อเน่องมาจนปัจจุบัน สะท้อนถึงปัจจัย

เชิงโครงสร้างในตลาดน�้ามันที่เปลี่ยนแปลงไป เป็นปัจจัยเชิง

โครงสร้างที่สร้างแรงกดดันเชิงบวกต่อราคาน�้ามันในอนาคต
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แผนภาพท่้ 20: Convenience yield (แท�งส้ฟ้้า) เร่ิมปรับตวัเป็นบวกตั้ำงแต�เดือุน ธ.ค. 2020 และอุยู�ในแดนบวก

ต�อุเน่อุงมาจำนปัจำจุำบนั สะท้อุนถู้งปัจำจำยัเชงิโครงสร้างในตลาดน�้ำามันท่้เปล้ย่นแปลงไป

Note: We calculate marginal convenience yield using a 1st – 12th month time spread, aka, the 1-year net 

utility value (benefits of holding physical oil, less storage & insurance expense), adding back interest cost

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

 

แผนภาพท้่ 21: ความไม�เห็นพ้อุงกันต�อุแนวโน้มน�้ำามันโลกในระยะยาว เพิ่มความไม�แน่นอุนให้กับการวางแผน

ลงทุนขอุงผู้ผลิตพลังงาน

ที่่�มา: Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 22: ผูผ้ลิตพลงังานในสหรัฐฯ ส�วนมาก มอุงว�าแนวโน้มการเปล้ย่นผ�านพลงังาน (Energy transition) 

จำะเป็นปัจำจำัยบวกต�อุราคาน�้ำามันในระยะ 5 ปีข้างหน้า

Note: Executives from 138 oil and gas firms answered this question during the survey 

collection period, 13-21 Sept 2023

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เคร่องช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจส�าคัญชะลอลงเล็กน้อยในเดือน ก.ย. แต่โดยรวมยังคงเเข็งแกร่ง ด้าน Dot plot ล่าสุด 

ช้ีให้เห็นว่า ค่ากลาง (Median) ที่ Fed ประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมจะอยู่ท่ีระดับ 5.6% เช่นเดิม

ในปี 2023 แต่ปรับสูงข้ึนในปี 2024-25 มาอยู่ที่ระดับ 5.1% และ 3.9% ตามล�าดับ ขณะที่ระดับอัตราดอกเบี้ยที่

เหมาะสมในระยะยาว (Longer run) ยังเป็นระดับเดิมที่ 2.5% โดยเรามองว่าภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่นับว่ายัง

แข็งแกร่ง จะเป็นหนึ่งในปัจจัยเส่ียงส�าคัญที่ท�าให้ Fed ต้องคงอัตราดอกเบี้ยไว้ในระดับสูงยาวนาน รวมทั้งความ

เส่ียงจากการปรับข้ึนของราคาน�้ามันดิบ (ส่วนหนึ่งจากความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล-ฮามาส ที่ได้ปะทุข้ึน) และ

ภัยแล้ง ที่จะท�าให้เงินเฟ้้ออาจกลับมาเร่งตัวสูงข้ึนได้แรงอีกคร้ัง ท�าให้ Fed ยังไม่ส่งสัญญาณที่ชัดเจนต่อการปิด

ประตูข้ึนอัตราดอกเบี้ย แม้ตลาดแรงงานก�าลังเข้าสู่ทิศทางของการทยอยปรับตัวเข้าสู่ระดับปกติ

• เศรษฐกิจของยูโรโซนยังคงส่งสัญญาณอ่อนแอในเดือน ก.ย. สะท้อนผ่านดัชนี PMI ในเดือน ก.ย. กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจโดยรวมยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่อง (ต�่ากว่าระดับ 50 จุด) โดยเฉพาะภาคการผลิตที่ยังหดตัวอยู่

มาก อย่างไรก็ดี ยังคงมีการฟ้้�นตัวอยู่บ้างในภาคบริการในเดือนนี้ ด้านอุปสงค์ยังคงอ่อนแเออย่างมากสะท้อนผ่าน

ทางยอดค้าปลีกที่ยังปรับตัวลงต่อเน่อง ส่วนยอดการปล่อยสินเช่อยังคงชะลอตัวลงเช่นเดียวกันจากการด�าเนิน

นโยบายการเงินที่เข้มงวดของ ECB และมีแนวโน้มจะอยู่เป็นระยะเวลานาน เพ่อให้เงินเฟ้้อให้กลับสู่เป้าหมาย

ได้ส�าเร็จ โดย ECB ได้ส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้วในการท�าให้

เงินเฟ้้อชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายได้ที่ 2%

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือน ก.ย. ส่งสัญญาณชะลอตัวในภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตยังคงได้รับเเรงกดดัน

จากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว สะท้อนผ่านดัชนี PMI ด้านนโยบายการเงิน ในการประชุม วันที่ 21-22 ก.ย. ทาง 

BoJ มีมติคงนโยบายการเงินผ่อนคลายตามเดิมต่อไป ทั้งในส่วนของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไว้ที่ -0.1% ส�าหรับ

เงินส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) เเละเป้าหมายอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ที่ประมาณ “0%” เเละเคล่อนไหวในกรอบอ้างอิงที่ +/-0.5% โดยมิใช่เป็น

เป้าหมายที่เข้มงวด เเละคงกรอบการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ที่อัตราผลตอบเเทน 1.0%

• เศรษฐกิจจีนขยายตัวสูงกว่าคาดการณ์ของตลาดในช่วงไตรมาสที่ 3 โดย GDP ขยายตัว 4.9% YoY สูงกว่าตลาด

คาดที่ 4.5% เเต่ชะลอตัวลงจาก 6.3% ในไตรมาสก่อน ด้วยผลของฐานที่ต�่าจากช่วงเดียวกันของปีก่อนเร่ิมหมด

ลง ขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือน ก.ย. ฟ้้�นตัวข้ึนในบางภาคส่วน อาทิ ยอดค้าปลีก อย่างไรก็ดี การลงทุน

ในสินทรัพย์ถาวรยังไม่เเข็งเเรง ทั้งนี้ เเม้เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนโดยรวมมีสัญญาณของการฟ้้�น

ตัว เเต่ยังมีความไม่เเน่นอนหลังการฟ้้�นตัวด้วยอัตราเร่งผ่านพ้นไป ประกอบกับเเรงกดดันจากภาวะอุปสงค์โลกที่

ชะลอตัวซ่ึงจะกระทบกับภาคการส่งออก รวมถึงสถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังคงเปราะบาง โดยตลาด 

(Bloomberg Consensus) ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจจีนปี 2023 ลงอย่างต่อเน่อง สู่ระดับ 5.0% จาก 5.7% 

ในประมาณการเศรษฐกิจช่วงต้นไตรมาส 2/2023

• เคร่องช้ีการใช้จ่ายภาคเอกชนในเดือน ส.ค. อ่อนเเอลงเม่อเทียบกับเดือนก่อน เเม้ว่าการใช้จ่ายในหมวดบริการยัง

คงเเข็งเเกร่ง เเละขยายตัวในระดับเลขสองหลัก  ด้านการประชุม กนง. คร้ังล่าสุด (27 ก.ย.) ได้มีมติเอกฉันท์

ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย +25bps สู่ระดับ 2.50% เพ่อให้มั่นใจว่าขีดความสามารถในการด�าเนินนโยบายการ

เงิน (Policy space) มีเพียงพอภายใต้แนวโน้มที่มีความไม่แน่นอน และยังได้ระบุอย่างชัดเจนว่า “อัตราดอกเบี้ย

ในปัจจุบันอยู่ในระดับเหมาะสม” ซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่าอัตราดอกเบี้ยได้แตะระดับอัตราดอกเบี้ย

สูงสุด (Terminal rate) แล้ว ด้านรัฐบาลได้อนุมัติมาตรการระยะส้ันช่วยเหลือค่าครองชีพ อาทิ มาตรการช่วย

เหลือค่าไฟ้ฟ้้าและน�้ามันดีเซล รวมทั้งมาตรการพักหนี้ให้แก่ลูกหนี้ ธ.ก.ส. ขณะที่มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายอย่าง

มาตรการ Digital Wallet และมาตรการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่าในอัตราสองหลักยังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้ร่�องช้�กิิจกิรรมเศรษฐกิิจสำาค้ัญี่ชะลอลงเล็กิน�อยุในเด่อน กิ.ยุ. แต่โดยุรวมยัุงค้งเเข็งแกิร่ง ด�าน Dot plot 
ล่าส้ด ช้�ใหุ้�เห็ุ้นว่า ค้่ากิลาง (Median) ท้� Fed ประเมินระดับอัตราดอกิเบ้�ยุท้�เหุ้มาะสมจะอยูุ่ท้�ระดับ 5.6% เช่นเดิมในปี 
2023 แต่ปรับสูงข้�นในปี 2024-25 มาอยูุ่ท้�ระดับ 5.1% และ 3.9% ตามลำาดับ ขณะท้�ระดับอัตราดอกิเบ้�ยุท้�เหุ้มาะสมใน
ระยุะยุาว (Longer run) ยุังเป็นระดับเดิมท้� 2.5% โดยุเรามองว่าภาพรวมเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ท้�นับว่ายัุงแข็งแกิร่ง จะ
เป็นหุ้น้�งในปัจจัยุเส้�ยุงสำาค้ัญี่ท้�ทำาใหุ้� Fed ต�องค้งอัตราดอกิเบ้�ยุไว�ในระดับสูงยุาวนาน รวมทั�งค้วามเส้�ยุงจากิกิารปรับ
ข้�นของราค้านำ�ามันดิบ (ส่วนหุ้น้�งจากิค้วามขัดแยุ�งระหุ้ว่างอิสราเอล-ฮามาส ท้�ได�ปะท้ข้�น) และภัยุแล�ง ท้�จะทำาใหุ้�เงินเฟ้้อ
อาจกิลับมาเร่งตัวสูงข้�นได�แรงอ้กิค้รั�ง ทำาใหุ้� Fed ยุังไม่ส่งสัญี่ญี่าณท้�ชัดเจนต่อกิารปิดประตูข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุ 
แม�ตลาดแรงงานกิำาลังเข�าสู่ทิศทางของกิารทยุอยุปรับตัวเข�าสู่ระดับปกิติ

เครอุ่งช้้ำกจิำกรรมเศรษัฐกิจำส�าคญัี่ชะลอุลงเลก็น้อุยในเดือุน ก.ย. 

แต�โดยรวมยังคงเเข็งแกร�ง

 เคร่องช้ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีส่�าคัญในเดอืน ก.ย. ชะลอ

ลงเล็กน้อย เเต่โดยรวมยังคงแข็งแกร่ง สะท้อนผา่นดชันผีูจั้ดการ

ฝ่่ายจัดซื้อ (PMI) จากสถาบันจัดการด้านอุปทาน (ISM) ซึ่งดัชนี 

PMI ปรบัตวัลดลงเลก็น้อย -0.6 จดุ เป็น 53.1 จดุ จากภาคการผลติ

ทีป่รับตัวดีข้ึน (+1.4, 49.0 จุด) สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 47.9 จุด 

โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (+2.5, 52.5 จุด), การจ้างงาน 

แผนภาพท้่ 23: เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมเศรษัฐกิจำส�าคัญี่ชะลอุลงเล็กน้อุยในเดือุน ก.ย. แต�โดยรวมยังคงเเข็งแกร�ง

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

 

(+2.7, 51.2 จุด), ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (+2.4, 49.2 จุด) เเละยอด

ค�าสั่งซื้อใหม่ภายนอกประเทศ (+0.9, 47.4 จุด) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

ขณะที่ดัชนีราคา (-4.6, 43.8 จุด) และงานคงค้าง (-1.7, 42.4 

จดุ) ปรบัตวัลดลง สว่น PMI ในภาคบรกิารปรบัตวัลดลงเลก็นอ้ย 

-0.9 จุด เป็น 53.6 จุด จากยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (-5.7, 51.8 จุด), 

สินค้าคงคลัง (-3.5, 54.2 จุด) เเละการจ้างงาน (-1.3, 53.4 จุด) 

ที่ปรับตัวลดลง ขณะที่ผลผลิตในภาคบริการ (+1.5, 58.8 จุด) 

ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 3 เดือน
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Fed มอุงเศรษัฐกิจำสหรฐัฯ ยงัคงแขง็แกร�ง ขณ์ะท่้ตลาดแรงงาน

ยงัอุยู�ในช�วงปรบัตวัเข้าสู�ระดับปกต ิซ็้ง่ต้อุงใช้ระยะเวลา

ผลการประชุม Fed เม่อวันที่ 19-20 ก.ย. มีประเด็นที่ส�าคัญใน

ถ้อยแถลงหลังประชุม (Post-meeting satement) ดังนี้

• Fed มมีตเิอกฉนัทค์งอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 5.25-

5.50% ซึ่งเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 

• Fed มองว่าเคร่องช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวใน

ระดับแข็งแกร่ง (“solid pace”) ในช่วงที่ผ่านมา เทียบ

กับการประชุมคร้ังก่อนที่ประเมินว่า ขยายตัวในระดับ

ปานกลาง (“moderate pace”) ขณะที่มุมมองต่อการจ้าง

งาน (ชะลอตัวลง) อัตราการว่างงาน (ยังคงอยู่ในระดับ

ต�่า) และเงินเฟ้้อ (ยังคงขยายตัวสูง) ไม่ได้เปลี่ยนแปลง

ไปจากการประชุมคร้ังก่อน

• การด�าเนินนโยบายเพ่อใหเ้งนิเฟ้้อกลับมาสูร่ะดับเปา้หมาย

ที่ 2% นั้น Fed ยังคงระบุว่าจะพิจารณาถึงการกลับมา

ด�าเนินนโยบายที่เข้มงวดทั้งหมดที่ได้ด�าเนินการมา ความ

ล่าช้าในการส่งผ่านของนโยบายการเงินไปยังกิจกรรม

เศรษฐกิจและเงินเฟ้้อ และพัฒนาการของเศรษฐกิจและ

ภาคการเงิน

 นอกจากนี ้นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้แสดง

ความเหน็ในช่วงการแถลงข่าว (Press conference) เก่ียวกับ

ตลาดแรงงานเพ่ิมเติมในมุมมองที่ดีข้ึนเม่อเทียบกับถ้อยแถลง

ในการประชุมในเดอืน ม.ิย. ว่า ภาวะตลาดแรงงานยังคงตึงตวั 

(“tight”) จากเดมิทีเ่คยระบุว่า ตงึตวัมาก (“very tight”) และยัง

คงมอีปุสงค์ส่วนเกิน (“still exceeds”) ของตลาดแรงงาน จาก

เดิมทีเ่คยระบุว่า มอีปุสงค์ส่วนเกินอย่างมาก (“substantially 

exceeds”) ซ่ึงสะท้อนมมุมองของ Fed ต่อภาวะตลาดแรงงานที่

ก�าลังทยอยปรับตัวเข้าสู่ภาวะปกต ิ(Labor market normalization) 

ขณะทีเ่คร่่องช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจสะท้อนว่า เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคง

แขง็แรงกว่าทีป่ระเมินไว้

 ทางดา้นประมาณการเศรษฐกิจและเงนิเฟ้้อล่าสดุ Fed ได้

ปรับคาดการณ์ GDP ในปี 2023-24 ขึ้นเป็น 2.1% (vs. เดิม 

1.0%) และ 1.5% (vs. เดิม 1.1%) ตามล�าดับ ขณะที่คงคาด

การณ์ GDP ในปี 2025 ไว้ที่ 1.8% ขณะที่ Fed ได้ปรับลดคาด

การณ์อัตราการว่างงานลงมาอยู่ที่ 3.8%, 4.1% และ 4.1% ในปี 

2023-25 ตามล�าดับ ซ่ึงต�่าลงจากเดิมทีเ่คยคาดไว้ที ่4.1%, 4.5% 

และ 4.5% ตามล�าดับ ส�าหรับเงินเฟ้้อ Fed ได้ปรับลดคาดการณ์ 

Core PCE ในปี 2023 ลงมาที่ 3.7% (vs เดิม 3.9%) คงคาด

การณ์ปี 2024 ที่ 2.6% และปรับคาดการณ์ Core PCE ในปี 

2025 ขึ้นมาที่ 2.3% (vs เดิม 2.2%) 

 ขณะที่ Dot plot ล่าสุด ชี้ให้เห็นว่า ค่ากลาง (Median) ที่ 

Fed ประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมจะอยู่ที่ระดับ 5.6% 

เช่นเดิมในปี 2023 แต่ปรับสูงขึ้นในปี 2024-25 มาอยู่ที่ระดับ 

5.1% (vs. เดิม 4.6%) และ 3.9% (vs. เดิม 3.4%) ตามล�าดับ 

ขณะที่ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมในระยะยาว (Longer run) 

ยังเป็นระดับเดิมที่ 2.5%

 โดยเรามองว่าภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ทีนั่บว่ายงัแข็งแกร่ง 

จะเป็นหนึง่ในปัจจยัเส่ียงส�าคญัทีท่�าให้ Fed ต้องคงอตัราดอกเบีย้

ไว้ในระดบัสงูยาวนาน รวมทัง้ความเส่ียงจากการปรบัข้ึนของราคา

น�้ามันดบิ (ส่วนหนึง่จากความขัดแยง้ระหว่างอิสราเอล-ฮามาส ที่

ได้ปะทข้ึุน) และภัยแล้ง ทีจ่ะท�าให้เงินเฟ้้ออาจกลบัมาเร่งตวัสงู

ข้ึนได้แรงอกีคร้ัง ท�าให้ Fed ยงัไม่ส่งสญัญาณทีชั่ดเจนต่อการ

ปิดประตข้ึูนอตัราดอกเบีย้ แม้ว่าตลาดแรงงานก�าลังเข้าสู่ทศิทาง

ของการทยอยปรบัตวัเข้าสู่ระดับปกต ิ โดยในกรณีฐาน เรายงัคง

คาดการณ์ระดับอตัราดอกเบีย้สูงสดุ (Terminal rate) ไว้ที ่5.25-

5.50% และคาดว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีย้ไว้ทีร่ะดับดงักล่าว

อย่างน้อยจนกระทัง่ช่วงคร่ึงแรกของปี 2024F

 ทัง้นี ้ หาก Fed ได้มีการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 

25bps สู่ระดับ 5.50-5.75% (ตามมุมมองค่ากลางใน Dot plot) 

เราประเมินว่าจะส่งผลกดดนัต่อกจิกรรมเศรษฐกจิและเงนิเฟ้้อได้เพ่ิม

เติม แต่เพียงเล็กน้อยเท่านัน้และต้องใช้ระยะเวลาในการส่งผ่าน

28



 

แผนภาพท้่ 24: นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้แสดงความเห็นเก้่ยวกับตลาดแรงงานในมุมมอุงท้่ด้

ข้้ำนเม่อุเท้ยบกับถู้อุยแถูลงในการประชุมในเดือุน มิ.ย. ว�า ภาวะตลาดแรงงานยังคงต้งตัว (“tight”) จำากเดิมท้่

เคยระบุว�า ต้งตัวมาก (“very tight”) และยังคงม้อุุปสงค์ส�วนเกิน (“still exceeds”) ขอุงตลาดแรงงาน จำาก

เดิมท้่เคยระบุว�า ม้อุุปสงค์ส�วนเกินอุย�างมาก (“substantially exceeds”)...

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

 

แผนภาพท้่ 25: ... ขณ์ะท้่เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมเศรษัฐกิจำสะท้อุนว�า เศรษัฐกิจำสหรัฐฯ ยังคงแข็งแรงกว�าท้่ประเมินไว้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 27: หาก Fed ได้ม้การปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายอุ้ก 25bps สู�ระดับ 5.50-5.75% (ตามมุมมอุง

ค�ากลางใน Dot plot) เราประเมินว�าจำะส�งผลกดดันต�อุกิจำกรรมเศรษัฐกิจำและเงินเฟ้้อุได้เพิ่มเติม แต�เพ้ยงเล็ก

น้อุยเท�านั้ำนและต้อุงใช้ระยะเวลาในการส�งผ�าน

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

 

แผนภาพท้่ 26: ล�าสุด Fed ได้ปรับคาดการณ์์ GDP ในปี 2023-24 ข้้ำนเป็น 2.1% และ 1.5% ตามล�าดับ ขณ์ะ

ท้่คงคาดการณ์์ GDP ในปี 2025 ส�าหรับเงินเฟ้้อุ Fed ได้ปรับลดคาดการณ์์ Core PCE ในปี 2023 ลงมาท้่ 

3.7%, คงคาดการณ์์ปี 2024 ท้่ 2.6% และปรับคาดการณ์์ Core PCE ในปี 2025 ข้้ำนมาท้่ 2.3%

Note: 1\ Fed estimates. 2\ Percent change from the Q4 of the previous year to the Q4 of the year 

indicated. 3\ The average rate in the Q4 of the year indicated.

ที่่�มา: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจของยุูโรโซ์นยัุงค้งส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอในเด่อน กิ.ยุ. สะท�อนผ่่านดัชน้ PMI ในเด่อน กิ.ยุ. กิิจกิรรม
ทางเศรษฐกิิจโดยุรวมยัุงค้งอยูุ่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัวต่อเน่�อง (ตำ�ากิว่าระดับ 50 จ้ด) โดยุเฉพาะภาค้กิารผ่ลิตท้�ยุังหุ้ดตัวอยูุ่
มากิ อยุ่างไรก็ิด้ ยุังค้งม้กิารฟ้้�นตัวอยูุ่บ�างในภาค้บริกิารในเด่อนน้� ด�านอ้ปสงค้์ยัุงค้งอ่อนแเออยุ่างมากิสะท�อนผ่่าน
ทางยุอดค้�าปล้กิท้�ยุังปรับตัวลงต่อเน่�อง ส่วนยุอดกิารปล่อยุสินเช่�อยุังค้งชะลอตัวลงเช่นเด้ยุวกิันจากิกิารดำาเนิน
นโยุบายุกิารเงินท้�เข�มงวดของ ECB และม้แนวโน�มจะอยูุ่เป็นระยุะเวลานาน เพ่�อใหุ้�เงินเฟ้้อใหุ้�กิลับสู่เป้าหุ้มายุได�สำาเร็จ 
โดยุ ECB ได�ส่งสัญี่ญี่าณว่าอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในปัจจ้บันอยูุ่ในระดับท้�เหุ้มาะสมแล�วในกิารทำาใหุ้�เงินเฟ้้อชะลอลง
กิลับเข�าสู่เป้าหุ้มายุได�ท้� 2%

กิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำโดยรวมยังคงอุ�อุนเเอุต�อุเน่อุง สะท้อุน

ผ�านดัชน้ PMI ภาคการบริการฟ้้�นตัวเล็กน้อุยเเต�ยังอุยู�ใน

เกณ์ฑ์์หดตัว และความเช่อุมัน่ผูบ้ริโภคยงัส�งสัญี่ญี่าณ์แผ�วลง

ต�อุเน่อุง

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมยังคงอ่อนเเอ สะท้อนผ่าน

ดชันภีาคการผลติและภาคบรกิารท่ียงัอยู่ในเกณฑ์ห์ดตวั โดยดชันี

ภาคบรกิาร (Services PMI) ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเลก็น้อย +0.8 จดุ เปน็ 

48.7 จดุ ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนสูงสดุในรอบ 2 เดือน จากการจา้งงานและ

ตน้ทุนการผลิตทีป่รับตัวสงูข้ึน ขณะทีย่อดค�าส่ังซ้ือใหมท่ัง้ในและ

ต่างประเทศปรับตัวลดลง ส่วนราคาผลผลิตปรับตัวลดลงต�่าสุด

ตั้งเเต่เดือน ส.ค. 2021 และด้านภาคการผลิต (Manufacturing 

PMI) ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 43.4 จุด จาก ผลผลิต, 

ยอดค�าสั่งซ้ือใหม่ทั้งในเเละต่างประเทศ, การจ้างงานและงาน

คงคา้ง (Backlogs) ปรับตัวลดลง ขณะทีต้่นทุนการผลิตเเละราคา

ผลผลิตปรับตัวลดลง

 ดา้นการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคสะทอ้นจากยอดคา้ปลกี (Retail 

Sales) เดือน ส.ค. หดตัว -1.2% MoM (vs. -0.1% เดือนก่อน) 

ขณะเดยีวกนัเมอ่เปรยีบเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปกีอ่น ยอดคา้ปลกี

หดตัว -2.1% YoY (vs. -1.0% เดือนก่อน) สะท้อนถึงอุปสงค์

ของผูบ้รโิภคโดยรวมทีย่งัคงออ่นแออยูม่าก สว่นความเชอ่มัน่ของ

ผู้บริโภค (Consumer Confidence) ยังคงหดตัวลงต่อเน่องโดย

ลดลง -1.8 จุด อยู่ที่ -17.8 จุด ในเดือน ก.ย.

 ด้านกจิกรรมระหว่างประเทศยงัอ่อนแอต่อเน่อง การส่งออก 

(Exports) ไปนอกกลุม่ยูโรโซนเดอืน ก.ค. หดตัว -3.9% YoY (vs. 

-2.9% เดือนก่อน) ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ยังคงหดตัวสูง 

-24.6% YoY (vs. -18.3% เดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจากผลของฐาน

ที่สูงในปีก่อนจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่หนุนให้ราคาพลังงาน

และอาหารพุ่งสูงข้ึนอย่างมาก และอุปสงค์โลกที่อ่อนแอลง 

(Weak global demand) เป็นปัจจัยกดดัน

 ยอดปล่อยสินเช่อยังคงชะลอตัวลงต่อเน่องผลจากการ

ด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดของ ECB โดยการใช้จ่ายใน

ภาคครัวเรือนเเละภาคธุรกิจที่จะยังคงอ่อนแอ สะท้อนผ่านยอด

ปล่อยกู้สู่ครัวเรือน (Households) ที่ขยายตัวต�่าลงเป็น 1.0 % 

YoY (1.3 % เดือนก่อน)  สอดคล้องกับยอดปล่อยกู้ภาคธุรกิจ 

(Corporates) ที่ขยายตัวลดลงมาอยู่ที่ 0.6% (vs. 2.2% 

เดือนก่อน)
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การประชุมขอุง ECB ในรอุบท้่ผ�านมาม้มติในการปรับข้้ำน

ดอุกเบ้้ำยนโยบายหลักทั้ำงสามตัว +25bps และแสดงท�าท้ต�อุ

การด�าเนินโยบายการเงินท่้ค�อุนข�างชัดเจำนในการสิ้ำนสุดการ

ข้้ำนดอุกเบ้้ำย โดยระบุว�าอุัตราดอุกเบ้้ำยในปัจำจำุบันเป็นระดับท้่

จำะท�าให้เงินเฟ้้อุกับมาสู�เป้าหมายได้

 การประชมุของ ECB ทีผ่่านมาในวนัที ่14 ก.ย. คณะกรรมการ

มีมติให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งสามตัว +25bps โดย

ปรับ Deposit Facility Rate มาที่ 4.00%, Main Refinancing 

 

แผนภาพท่้ 28: กจิำกรรมทางเศรษัฐกิจำโดยรวมยังคงอุ�อุนเเอุต�อุเน่อุง สะท้อุนผ�านดัชน้ PMI ภาคการบริการและ

ภาคการผลิตฟ้้�นตัวเล็กน้อุยเเต�ยังอุยู�ในเกณ์ฑ์์หดตัว และความเช่อุมั่นผู้บริโภคยังส�งสัญี่ญี่าณ์แผ�วลงต�อุเน่อุง

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

 

แผนภาพท้่ 29: ECB ม้ท�าท้ท้่ผ�อุนคลาย แม้ปรับข้้ำนดอุกเบ้้ำยนโยบาย (Dovish Hike) อุ้กทั้ำงยังแสดงความเห็น

ว�าอุัตราดอุกเบ้้ำย (Deposit Facility Rate) ท้่ระดับ 4% ในปัจำจำุบันนั้ำนเพ้ยงพอุท้่จำะสามารถูท�าให้เงินเฟ้้อุกลับ

สู�เป้าหมายขอุง ECB ได้

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, REUTERS/Kai Pfaffenbach, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Operations Rate ที่ 4.50% และ Marginal Lending ที่ 4.75% 

และแสดงจุดยนืคอ่นขา้งชัดเจนต่อการด�าเนินนโยบายการเงินใน

ระยะขา้งหนา้ โดยนาง Christine Lagarde กลา่วไวใ้นถอ้ยแถลง 

ว่าอัตราดอกเบี้ยได้ถึงระดับที่จะท�าให้เงินเฟ้้อสามารถกลับสู่

เป้าหมายได้ โดยคาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ย (Deposit Facility 

Rate) ทีร่ะดับ 4% ในปัจจบุนัเป็นระยะเวลานาน ขณะทีต่ลาดมอง

ว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันเป็นระดับสูงสุด (Terminal 

rate) เเล้ว สะท้อนผ่านทาง OIS spread
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มุมมอุงขอุง ECB แสดงถู้งความกังวลในเร่อุงขอุงเศรษัฐกิจำ

มากข้้ำนจำากการปรบัลดประมาณ์การ GDP ลง โดยปรบัลดในปี 

2023F, 2024F และ 2025F จำากการประชุมครั้ำงก�อุนลงมาอุยู�

ท้่ 0.7%, 1.0% และ 1.5% ตามล�าดับ

 การประชุมของ ECB ในรอบวันที ่14 ก.ย. ทีผ่่านมามกีาร

ปรบัประมาณการการขยายตวัทางเศรษฐกจิลงจากการประชมุคร้ัง

ก่อนทีค่าด 0.9%, 1.5% และ 1.6% โดยปรับลดลงเหลอื 0.7%, 

1.0% และ 1.5% ในปี 2023F, 2024F และปี 2025F ตามล�าดบั ใน

ขณะทีมี่การปรับประมาณการของเงนิเฟ้้อทัว่ไป (HICP Inflation) 

และเงินเฟ้้อพ้ืนฐาน (Core Inflation) ลงเพียงเล็กน้อย สะท้อนถึง

มมุมองทียั่งกงัวลต่อสถานการณ์ของเงินเฟ้้อทีย่งัคงหนดืเช่นเดยีว

กบัการประชุมของ ECB ในรอบก่อนๆ สะท้อนถึงความกังวลต่อ

ภาพเศรษฐกิจทีม่ากข้ึน อย่างไรก็ด ีมมุมองของ ECB ทีมี่ต่อภาพ

เศรษฐกิจเป็นการสนับสนุนการด�าเนนินโบายการเงนิทีเ่ข้มงวดต่อ

ไป โดยคาดว่าจะคงดอกเบีย้ไว้เป็นระยะเวลานานเพ่อให้เงินเฟ้้อ

กลับสูเ่ป้าหมายของ ECB เเละลดผลกระทบต่อตัวเศรษฐกิจลง

 

แผนภาพท่้ 30: ECB ม้ความกังวลต�อุภาพเศรษัฐกิจำมากข้้ำน จำากการท่้ม้ปรับลดประมาณ์การการเติบโตขอุง

เศรษัฐกิจำลง ผลจำากการท่้ด�าเนินนโยบายการเงินท่้เข้มงวด ซ็้่งเป็นปัจำจำัยสนับสนุนการจำบขอุงวัฏจำักรการข้้ำน

ดอุกเบ้้ำยในรอุบน้้ำ

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

ECB ประเมินผลกระทบจำากเศรษัฐกิจำจำน้ท่้ชะลอุตัวลงจำากเดิม

ท่้คาดว�าจำะโตได ้5% ในปี 2024 ลดลงเหลือุ 3% จำะกระทบต�อุ

การเติบโตขอุงเศรฐกิจำยูโรโซ็นประมาณ์ -0.2% และเงินเฟ้้อุ

ประมาณ์ -0.1% ในทั้ำงปี 2024F และ 2025F

 ทาง ECB ได้มีการประเมินผลกระทบจากเศรษฐกิจจีน ที่

หากมีการชะลอตัวลงจากปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เกิดข้ึน 

โดยจากเดิมที่คาดว่าจะสามารถเติบโตได้ 5% ในปี 2024 ลดลง

เหลือ 3% ซ่ึงคาดว่าจะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจเเละเงินเฟ้้อของ

ยูโรโซนเพียงเล็กน้อย โดยจะกระทบต่อ GDP  ในปี 2024F และ 

2025F ประมาณ -0.2% และมีผลกระทบต่อตัวเงินเฟ้้อเพียง

เลก็น้อยในปี 2024F และ 2025F ประมาณ 0.1% ในทัง้สองปี
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แผนภาพท่้ 31: ผลกระทบต�อุยูโรโซ็นในเเง�ขอุงการเติบโตขอุงเศรษัฐกิจำและเงนิเฟ้้อุมเ้พ้ยงเล็กน้อุย หากเศรษัฐกิจำ

จำน้ชะลอุตวัลงกว�าในกรณ้์ฐาน

Note: The scenario assumes China’s real GDP falling by 1.4% compared with the 2024 baseline.

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นขยุายุตัวสูงกิว่าค้าดกิารณ์ของตลาดในช่วงไตรมาสท้� 3 โดยุ GDP ขยุายุตัว 4.9% YoY สูงกิว่า
ตลาดค้าดท้� 4.5% เเต่ชะลอตัวลงจากิ 6.3% ในไตรมาสกิ่อน ด�วยุผ่ลของฐานท้�ตำ�าจากิช่วงเด้ยุวกิันของปีกิ่อนเริ�ม
หุ้มดลง ขณะท้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในเด่อน กิ.ยุ. ฟ้้�นตัวข้�นในบางภาค้ส่วน อาทิ ยุอดค้�าปล้กิ อยุ่างไรก็ิด้ กิาร
ลงท้นในสินทรัพยุ์ถูาวรยัุงไม่เเข็งเเรง ทั�งน้� เเม�เค้ร่�องช้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจของจ้นโดยุรวมม้สัญี่ญี่าณของกิาร
ฟ้้�นตัว เเต่ยัุงม้ค้วามไม่เเน่นอนหุ้ลังกิารฟ้้�นตัวด�วยุอัตราเร่งผ่่านพ�นไป ประกิอบกิับเเรงกิดดันจากิภาวะอ้ปสงค้์โลกิ
ท้�ชะลอตัวซ์้�งจะกิระทบกิับภาค้กิารส่งออกิ รวมถู้งสถูานกิารณ์ในภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์ท้�ยุังค้งเปราะบาง โดยุตลาด 
(Bloomberg Consensus) ปรับลดประมาณกิารเศรษฐกิิจจ้นปี 2023 ลงอยุ่างต่อเน่�อง สู่ระดับ 5.0% จากิ 5.7% 
ในประมาณกิารเศรษฐกิิจช่วงต�นไตรมาส 2/2023

กิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำในเดือุน ก.ย. ส�งสัญี่ญี่าณ์เชิงบวกเเละ

ฟ้้�นตัวข้้ำนในบางภาคส�วนขอุงเศรษัฐกิจำ อุย�างไรก็ด้ การลงทุน

ในสินทรัพย์ถูาวรยังไม�เเข็งเเรง โดยเฉพาะการลงทุนในภาค

อุสังหาริมทรัพย์

 GDP ไตรมาส 3/2023 ขยายตัว 4.9% YoY สงูกวา่ทีต่ลาด

คาดที่ 4.5% เเต่ชะลอตัวลงจาก 6.3% ในไตรมาสก่อน ด้วยผล

ของฐานที่ต�่าจากช่วงเดียวกันของปีก่อนเริ่มหมดลง ขณะที่เม่อ

เทียบ QoQ (SA) GDP ขยายตัว 1.3% เร่งตัวขึ้นจาก 0.5% 

ไตรมาสก่อน

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดอืน ก.ย. สง่สญัญาณเชงิบวกเเละ

ฟ้้�นตวัข้ึนในบางภาคสว่น สะทอ้นผา่นดชันีผูจ้ดัการฝ่า่ยจดัซ้ือของ

ทางการจนี โดยดชันภีาคการผลติ (Official Manufacturing PMI) 

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.5 จุด เป็น 50.2 จุด สูงกว่าตลาดคาดเล็ก

น้อยที่ 50.1 จุด เเละพลิกเข้าสู่เกณฑ์์ขยายตัว (สูงกว่า 50 จุด) 

เปน็คร้ังเเรกในรอบ 6 เดือน สว่นดัชนนีอกภาคการผลิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.7 จุด เป็น 51.7 

จดุ สงูกวา่ตลาดคาดเลก็น้อยที ่51.6 จดุ จากดชันีภาคบรกิาร +0.4 

จุด เป็น 50.9 จุด และดัชนีภาคก่อสร้าง +2.4 จุด เป็น 56.2 จุด 

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เร่ง

ตัวขึ้นเป็น 5.5% YoY จาก 4.6% ในเดือนกอ่น เเละสูงกวา่ตลาด

คาดที่ 4.9% น�าโดยหมวดร้านอาหาร (13.8% vs. 12.4% เดือน

ก่อน) เเละรถยนต์ (2.8% vs. 1.1% เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น ขณะ

ที่เคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าในบ้าน (-2.3% vs. -2.9% เดือนก่อน) หดตัว

น้อยลง ด้านการใช้จ่ายในหมวดเคร่องส�าอาง (1.6% vs. 9.7% 

เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ทรงตัวจากเดือนก่อนที่ 4.5% YoY เเละสูงกว่าตลาดคาดเล็ก

น้อยที่ 4.4% น�าโดยหมวดโทรศัพท์ (11.8% vs. 7.0% เดือน

ก่อน) เเละไฟ้ฟ้้า (7.7% vs. 1.1% เดือนก่อน) ที่เร่งตัวขึ้น ส่วน

เเผงวงจรรวม (13.9% vs. 21.1% เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์์จาก

เหล็ก (5.5% vs. 11.4% เดือนก่อน) เเละรถยนต์ (3.4% vs. 

4.5% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น 3.1% YoY YTD จาก 3.2% เดือนก่อน 

เเละต�่ากว่าตลาดคาดเล็ก 3.2% โดยการลงทุนในสินทรัพย์

ถาวรชะลอตัวลงในหลายภาคส่วน น�าโดยการลงทุนในภาค

อสังหาริมทรัพย์ (-9.1% vs. -8.8% เดือนก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น 

ขณะทีก่ารลงทนุในโครงสร้างพ้ืนฐาน (6.2% vs. 6.4% เดอืนกอ่น) 

ขยายตัวใกล้เคียงเดิม ทั้งนี้ การลงทุนของภาคเอกชนหดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 5 (-0.6% vs. -0.7% เดือนก่อน) ขณะที่การ

ลงทนุของรฐัวสิาหกิจ (SOEs) (7.2% vs. 7.4% เดือนกอ่น) ขยาย

ตัวใกล้เคียงเดิม

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ก.ย. หดตัว

น้อยลงที่ -6.2% YoY จาก -8.8% เดือนก่อน เเละสูงกว่าตลาด

คาดที่ -8.0% อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้ายังหดตัวต่อเน่องเป็น

เดือนที ่5 ดา้นยอดน�าเขา้ (Imports) หดตวันอ้ยลงที ่-6.2% YoY 

จาก -7.3% เดือนก่อน ใกล้เคียงตลาดคาดที่ -6.3% ส่งผลให้

ดุลการค้า (Trade Balance) เกินดุลที่ 77.7 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ จาก 68.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน ส�าหรับ 

9 เดือนเเรกของปี 2023 มูลค่าการส่งออกสินค้าหดตัว -5.7% 

YoY YTD ขณะที่มูลค่าการน�าเข้าสินค้าหดตัว -7.5% YoY YTD
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แผนภาพท้่ 33: ด้านเคร่อุงช้้ำกิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำเดือุน ก.ย. ฟ้้�นตัวในบางภาคส�วน อุาทิ ยอุดค้าปล้ก ขณ์ะ

ท้่ผลผลิตภาคอุุตสาหกรรมทรงตัว ทั้ำงน้้ำ การลงทุนในสินทรัพย์ถูาวรยังไม�เเข็งเเรง ส�วนหน้่งจำากสถูานการณ์์ใน

ภาคอุสังหาริมทรัพย์ท้่ยังเปราะบาง

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

แผนภาพท้่ 32: GDP ไตรมาส 3/2023 ขยายตัว 4.9% YoY สูงกว�าท้่ตลาดคาดท้่ 4.5% เเต�ชะลอุตัวลงจำาก 

6.3% ในไตรมาสก�อุน ขณ์ะท้่เม่อุเท้ยบ QoQ (SA) GDP ขยายตัว 1.3% เร�งตัวข้้ำนจำาก 0.5% ไตรมาสก�อุน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 34: ในการประชุมขอุง PBoC ประจำ�าไตรมาสม้การระบุผ�านค�าเเถูลง ถู้งความท้าทายจำากอุุปสงค์

ภายในประเทศท้่ยังไม�เพ้ยงพอุ โดย PBoC ยังคงให้ความส�าคัญี่ผ�านการเสริมสร้างความเข้มเเข็งขอุงนโยบาย

มหภาคเเละการด�าเนินนโยบายการเงินอุย�างม้ประสิทธิภาพเพ่อุผลักดันเศรษัฐกิจำต�อุไป

Note: 1\ The statement was released on 27 Sep 2023. 

ที่่�มา: People Bank of China, Huatai Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

PBoC มอุงเศรษัฐกิจำจำ้นขยายตัวต�อุเน่อุง แต�เผชิญี่กับภาวะ

อุุปสงค์ภายในประเทศท่้ไม�เพ้ยงพอุ โดย PBoC ยงัคงใหค้วาม

ส�าคัญี่ผ�านการเสริมสร้างความเข้มเเข็งขอุงนโยบายมหภาค

เเละการด�าเนนินโยบายการเงินอุย�างม้ประสทิธภิาพเพอุ่ผลัก

ดันเศรษัฐกิจำต�อุไป

 ในการประชมุของธนาคารกลางจนี (PBoC) ประจ�าไตรมาส

ทีจั่ดข้ึนชว่งปลายเดอืน ก.ย. ไดม้กีารกลา่วผ่านค�าเเถลง ถงึการที่

เศรษฐกิจจีนยังเผชิญกับความไม่เเน่นอน ทั้งจากสภาพเเวดล้อม

ภายนอกประเทศทีม่คีวามซบัซอ้น, รนุเเรงข้ึน เเละอตัราดอกเบีย้

นโยบายของหลายประเทศหลักที่ยังคงอยู่ในระดับสูง รวมถึง

อุปสงค์ภายในประเทศที่ยังไม่เพียงพอ อย่างไรก็ดี ทาง PBoC 

มองภาพรวมของเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นไปในทิศทางของ

การฟ้้�นตัวเเละมีโมเมนตัมที่ดีขึ้น โดยในเเถลงการระบุถึง การ

ให้ความส�าคัญผ่านการเสริมสร้างความเข้มเเข็งของนโยบาย

มหภาคเเละการด�าเนินนโยบายการเงินอย่างมีประสิทธิภาพเพ่อ

ผลักดันเศรษฐกิจต่อไป อีกทั้งในการประชุมในครั้งนี้ PBoC ยัง

ให้ความส�าคัญในการด�าเนินนโยบายการเงินเพ่อสนับสนุนอปุสงค์

ภายในประเทศ, เพิ่มความเช่อมั่นของผู้บริโภค, เพิ่มเเรงหนุนให้

กับภาคเศรษฐกิจจริง เเละส่งเสริมให้ดัชนีราคาผู้บริโภคขยาย

ตัวจากระดับปัจจุบัน นอกจากนี้ การประชุมยังให้ความส�าคัญกับ

การด�าเนินนโยบายเฉพาะด้านส�าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์อย่าง

เหมาะสม เพ่อความสอดคล้องกับสภาพเเวดล้อมของรัฐบาลท้อง

ถิ่นนั้นๆ อาทิ ลดดอกเบี้ยบ้าน หรือลดเงินดาวน์กู้ซื้อบ้าน เป็นต้น 

ซ่ึงคอ่นขา้งสอดคล้องไปกับนโยบายที ่PBoC ประกาศไปก่อนหนา้

นี้ในช่วงไตรมาสที่ 3

 โดยเราได้ค�านวณผลกระทบที่เกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจ (GDP) 

เเละอัตราเงินเฟ้้อ (CPI) สืบเน่องจากการผ่อนคลายการด�าเนิน

นโยบายการเงิน (1-year MLF & Required Reserve Ratio) 

เเละนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์ (Mortgage Easing) ตามที่ได้

กล่าวมาขา้งตน้ โดยใชเ้เบบจ�าลองของ Bloomberg Economics 

ซึ่งพบว่า ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจจีนต้องใช้ระยะเวลา

กวา่จะเหน็ผลกระทบทีเ่กดิข้ึนตอ่เศรษฐกิจไดอ้ย่างมปีระสทิธิภาพ 

ทัง้นี ้ตลาด (Bloomberg Consensus) คาดเศรษฐกจิจนีป ี2023F 

จะขยายตัว 5.0% ซึ่งเป็นระดับเดียวกันกับเป้าหมายการเติบโต

ของเศรษฐกิจที่รัฐบาลจีนตั้งเอาไว้ที่ประมาณ 5.0% โดยเรามอง

ว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่มีการประกาศในช่วงก่อนอาจช่วย

จ�ากัดความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจจีน อย่างไรก็ดี แม้ทางผู้

ด�าเนินนโยบายของจีนจะมีการผ่อนคลายนโยบายเพ่อกระตุ้น

เศรษฐกิจมากขึ้นตลอดช่วงไตรมาส 3 ที่ผ่านมา แต่ยังคงต้อง

ติดตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่จะออกมาในระยะข้างหน้า 

ว่าจะช่วยรักษาโมเมนตัมการฟ้้�นตัวทางเศรษฐกิจได้หรือไม่ โดย

เฉพาะมาตรการส�าหรบัภาคอสังหารมิทรัพยเ์เละมาตรการจดัการ

หนี้ส�าหรับรัฐบาลท้องถิ่น
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แผนภาพท้่ 35: ในช�วงไตรมาส 3 ท้่ผ�านมา ทางการจำ้นได้ประกาศนโยบายต�างๆ โดยมุ�งเน้นไปทางการส�งเสริม

เเละรักษัาเสถู้ยรภาพขอุงเศรษัฐกิจำ โดยภาพรวม เรามอุงว�ามาตรการกระตุ้นเศรษัฐกิจำท่้ม้การประกาศในช�วง

ก�อุน อุาจำช�วยจำ�ากัดความเส้่ยงด้านต�่าต�อุเศรษัฐกิจำจำ้นในปีน้้ำ

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model (China Shock model). 2\ The estimated impact based 

on the reduction of existing mortgage rate (equivalent to 10-15bps cut in the 1-year MLF rate), RRR 

(-25bps) and 1-year MLF (-15bps).

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิจิกิรรมทางเศรษฐกิจิในเด่อน กิ.ยุ. ส่งสญัี่ญี่าณชะลอตัวในภาค้บรกิิาร ขณะท้�ภาค้กิารผ่ลติยุงัค้งได�รบัเเรงกิดดัน
จากิภาวะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชะลอตัว สะท�อนผ่่านดัชน้ PMI ด�านนโยุบายุกิารเงิน ในกิารประช้ม วันท้� 21-22 กิ.ยุ. ทาง 
BoJ ม้มติค้งนโยุบายุกิารเงินผ่่อนค้ลายุตามเดิมต่อไป ทั�งในส่วนของอัตราดอกิเบ้�ยุระยุะสั�นไว�ท้� -0.1% สำาหุ้รับ
เงินสำารองส่วนเกิินของธนาค้ารพาณิชยุ์ (Excess Reserve) เเละเป้าหุ้มายุอัตราผ่ลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ้ 
10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ท้�ประมาณ “0%” เเละเค้ล่�อนไหุ้วในกิรอบอ�างอิงท้� +/-0.5% โดยุมิใช่เป็น
เป้าหุ้มายุท้�เข�มงวด เเละค้งกิรอบกิารเข�าซ์่�อพันธบัตรรัฐบาลอายุ้ 10 ปี ท้�อัตราผ่ลตอบเเทน 1.0%

กิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำในเดือุน ก.ย. ส�งสัญี่ญี่าณ์ชะลอุตัวใน

ภาคบรกิาร ขณ์ะท่้ภาคการผลติยงัคงไดร้บัเเรงกดดนัจำากภาวะ

อุุปสงค์โลกท้่ชะลอุตัว

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ย. ส่งสัญญาณชะลอตัว 

สะท้อนผ่านดัชนี Composite PMI ที่ปรับตัวลดลง -0.5 จุด 

เป็น 52.1 จุด โดยภาคบริการปรับตัวลดลง (-0.5, 53.8 จุด) จาก

ผลผลติทีป่รบัตวัลดลง เเละการจา้งงานในภาคบรกิารทีป่รบัตวัลด

ลงต�า่สุดนบัตัง้เเต่เดอืน ม.ค. 2022 สว่นดชันีราคาตน้ทนุการผลิต

เเละราคาผลผลิตปรับตัวลดลง ด้านภาคการผลิตปรับตัวลดลง 

(-1.1, 48.5 จุด) ต�่ากว่าตัวเลขเบื้องต้นเล็กน้อยที่ 48.6 จุด เเละ

อยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 โดย

ผลผลิตเเละยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 3 เเละ 

7 เดอืน ตามล�าดบั ดา้นงานคงคา้ง (Backlogs) ปรบัตวัลดลงต�า่

สดุนบัตัง้เเต่เดอืน เม.ย. 2023 อย่างไรก็ด ีการจ้างงานในภาคการ

ผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ขยายตัว 0.1% 

MoM, SA ชะลอตัวลงจาก 2.2% เดือนก่อนเเละต�่ากว่าตลาด

คาดที ่0.4% โดยเมอ่เทยีบกับช่วงเดยีวกนัของปีก่อน ยอดค้าปลีก

ขยายตวัเทา่กบัเดอืนกอ่นที ่7.0% YoY สงูกวา่ตลาดคาดที ่6.6% 

เเละอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัวต่อเน่อง 18 เดือน

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ส.ค. ไมเ่ปลีย่นเเปลงจากเดือนกอ่นที ่0.0% MoM, SA จาก -1.8% 

เดือนก่อน เเละสูงกว่าตลาดคาดที่ -0.8% โดยเม่อเทียบกับช่วง

เดียวกบัของปกีอ่น ผลผลติภาคอตุสาหกรรมหดตวัลงเปน็ -3.8% 

YoY จาก -2.3% เดือนก่อน เเต่สูงกว่าตลาดคาดที่ -4.6%

 ด้านภาคต่างประเทศ มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน 

ก.ย. ขยายตัว 4.3% YoY จาก -0.8% เดือนก่อน สูงกว่าตลาด

คาดที ่3.0% เเละพลกิเขา้สู่เกณฑ์ข์ยายตวัเปน็คร้ังเเรกในรอบ 3 

เดือน ขณะที่มูลค่าการน�าเข้า (Imports) หดตัว -16.3% YoY 

จาก -17.7% เดือนก่อน เเละต�่ากว่าตลาดคาดที่ -12.7% ส่งผล

ให้ดุลการค้าพลิกกลับมาเกินดุลเล็กน้อยที่ระดับ 62 พันล้านเยน 

จาก -938 พันล้านเยน ในเดือนก่อน
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BoJ คงนโยบายการเงินผ�อุนคลายตามเดิมสอุดคล้อุงกับท้่

ตลาดคาดการณ์์ โดยต้อุงติดตามการประชุมครั้ำงต�อุไปท้่จำะม้

การเปิดเผยประมาณ์การเศรษัฐกิจำเเละเงินเฟ้้อุชุดใหม�

 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) มีมติคงนโยบายการเงินผ่อน

คลายตามเดิมต่อไปในการประชุมวันที่ 21-22 ก.ย. โดยมีมติ

เอกฉันท์ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงิน

ส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) เเละ

คงเป้าหมายอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield 

Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” เเละเคล่อนไหวใน

กรอบอ้างอิงที่ +/-0.5% โดยมิใช่เป็นเป้าหมายที่เข้มงวด เเละ

คงกรอบการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ที่อัตราผลตอบ

เเทน 1.0%  โดย BoJ มีมติเอกฉันท์ในการคงเป้าหมายการเข้า

ซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ดังนี้

• คงวงเงินเเละการเข้าซื้อ ETFs เเละ J-REITs สูงสุดต่อปี

ที่ 12 ล้านล้านเยน เเละ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ โดย

ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด เเละ

• คงการเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา 2 ล้านล้านเยน เเละตราสารหนี้เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ที่อัตรา 3 ล้านล้านเยน 

ต่อปี

แผนภาพท่้ 36: กิจำกรรมทางเศรษัฐกิจำภายในประเทศ เดือุน ก.ย.ส�งสัญี่ญี่าณ์ชะลอุตัวทั้ำงในภาคบริการเเละ

ภาคการผลิต

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

 

 โดยถ้อยเเถลง (Statement) ได้ระบถึุงการทีอั่ตราเงินเฟ้้อ 

Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) มีการชะลอตัวลงจากช่วง

กอ่นหนา้ เนอ่งจากเเรงหนนุของมาตรการชว่ยเหลอืของภาครัฐใน

ด้านพลังงาน เเละมองว่าอัตราเงินเฟ้้อ Core CPI จะชะลอตัว

ลงในระยะขา้งหนา้จากผลของการสง่ผา่นตน้ทนุของผูผ้ลติไปยงัผู้

บรโิภคที่ลดลง กอ่นที่จะปรบัตัวเพิม่ขึน้หลังจากนั้น จากเเรงหนุน

ของค่าจ้าง, การคาดการณ์เงินเฟ้้อ เเละเศรษฐกิจที่ดีขึ้น

 ภายหลังการประชุมนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ได้ออ

กมาเเสดงความเห็น (Press Conference) วา่ “เรายังไม่เห็นอตัรา

เงินเฟ้้อบรรลุเป้าหมายของเราได้อย่างมั่นคงเเละยั่งยืน” (“We 

have yet to foresee inflation stably and sustainably achieve 

our price target.”) ท�าให้เรายังต้องด�าเนินนโยบายการเงินผ่อน

คลายต่อไป อย่างไรกด็ ีผูว่้าฯ BoJ ยงักลา่วอกีวา่ “เงนิเฟ้้อชะลอ

ตัวลงช้ากว่าที่ BoJ ได้มีการประเมินไว้” (“Since we published 

the July outlook report, inflation isn’t overshooting sharply. 

But it’s not slowing as much as we expected.”)

 โดยการประชุมครั้งต่อไปในวันที่ 30-31 ต.ค. BoJ จะ

ออกประมาณการเศรษฐกิจเเละเงินเฟ้้อชุดใหม่ (ประมาณการ

ตามปีงบประมาณ) โดยประมาณการครั้งก่อนในเดือน ก.ค. BoJ 

คาด GDP จะขยายตวั 1.3% ในปี 2023F เเละ 1.2% ในปี 2024F 

ส่วนประมาณการเงินเฟ้้อ Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) 

คาดจะขยายตัว 2.5% ในปี 2023F เเละ 1.9% ในปี 2024F
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ส�าหรับทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า 

ตลาดมอุงว�า BoJ จำะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ�อุนคลาย

ต�อุไปในปี 2023F

 นบัตัง้เเตช่ว่งตน้ปทีีน่าย Kazuo Ueda เขา้ด�ารงต�าเเหนง่

ในฐานะผู้ว่าธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ซึ่งตรงกับช่วงเวลาที่

ญี่ปุ่นต้องเผชิญกับเเเรงกดดันจากเงินเฟ้้อที่ขยายตัวในระดับสูง 

(ปัจจุบันสูงกว่าเป้าหมายของ BoJ ติดต่อกัน 17 เดือน) ทั้งนี้ 

BoJ เองยังเลือกที่จะด�าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อไป 

เเม้ว่าเงินเฟ้้อในญี่ปุ่นจะขยายตัวในระดับสูง สวนทางธนาคาร

กลางในหลายประเทศหลักของโลกที่เลือกจะด�าเนินนโยบายการ

เงินที่ตึงตัวเพ่อจัดการกับเงินเฟ้้อ

 โดยเม่อไปดูการให้สัมภาษณ์ของนาย Ueda ผู้ว่าฯ BoJ 

นับตั้งเเต่เริ่มด�ารงต�าเเหน่งจนถึงปัจจุบัน พบว่า การเเสดงความ

เห็นนั้นดูมีความผ่อนคลายที่ลดลงไปบ้าง อาทิ ในการประชุม

คร้ังล่าสุดในเดือน ก.ย. 2023 นาย Ueda ได้แสดงความเห็น

ว่า “เรายังไม่เห็นอัตราเงินเฟ้้อบรรลุเป้าหมายของเราได้อย่าง

ยั่งยืนเเละมั่นคง ท�าให้เรายังต้องด�าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อน

คลายต่อไป ถึงอย่างนั้น ถ้าเกิดเราเห็นว่าเงินเฟ้้อสามารถบรรลุ

เป้าหมายของเราได้นั้น จะมีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน” 

(“We have yet to foresee inflation stably and sustainably 

achieve our price target. That’s why we must patiently 

maintain ultra-loose monetary policy. Having said that, 

we will of course shift policy if achievement of our target 

is foreseen.”) ซ่ึงการแสดงความเห็นข้างต้นค่อนข้างแตกต่าง

จากการให้สัมภาษณ์ในช่วงที่นาย Ueda ได้เข้าร่วมประชุมใน

รอบเดือน เม.ย. 2023 ในฐานะผู้ว่า BoJ คร้ังแรกว่า “ความ

เส่ียงที่ปรับนโยบายการเงินที่เร็วเกินไปนั้นสูงกว่าความเส่ียงใน

แผนภาพท้่ 37: อุัตราผลตอุบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอุายุ 10 ปี ปรับตัวเพิ่มข้้ำนมาอุยู�ท้่ระดับ 0.8% (เส้นส้ฟ้้า) 

ก�อุนการประชุมขอุง BoJ ครั้ำงต�อุไปท้่จำะจำัดข้้ำนในวันท้่ 30-31 ต.ค.

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

 

การด�าเนินนโยบายตึงตัวช้าเกินไป” (“..the risk of missing 

our price target with premature monetary tightening is 

bigger than the risk of experiencing inflation exceeding 

2% due to a delayed tightening.”)

 อยา่งไรกด็ ีตลาดสว่นใหญ ่(อา้งองิจากเเบบสอบถามไปยงั

นักเศรษฐศาสตร์ จัดท�าโดย Bloomberg รอบเดือน ก.ย.) มอง

ว่า BoJ จะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตามเดิมต่อ

ไปในปี 2023F ขณะที่ตลาดบางส่วนมองว่า BoJ จะมีการปรับ

เปล่ียนนโยบายการเงินให้ผ่อนคลายน้อยลง ในการประชุมที่จะ

จัดข้ึนในช่วงส้ินเดือนนี้ (30-31 ต.ค.) โดยเหตุผลที่ตลาดส่วน

ใหญใ่ห้น�้าหนกัวา่ BoJ จะคงการด�าเนินนโยบายการเงนิตามเดิม

ต่อไปในปีนี้ อาทิ

• อุปสงค์โลกที่ชะลอตัวลงอาจกระทบกับอัตราการขยายตัว

ของเศรษฐกิจญี่ปุ่น ท�าให้เป็นเร่องยากส�าหรับ BoJ ที่จะ

ลดการผอ่นคลายนโยบายการเงนิ หากเศรษฐกจิยงัเผชญิ

กับความไม่เเน่นอนอยู่ 

• ตลาดคาด Fed จะคงอัตราดอกเบีย้ไว้ทีร่ะดับ 5.25-5.50% 

ซ่ึงเปน็ Terminal rate เเลว้ ท�าใหเ้เรงกดดันตอ่ค่าเงนิเยน

อาจมีลดลง เเละเปิดช่องให้ BoJ ยังด�าเนินนโยบายการ

เงินผ่อนคลายตามเดิมต่อไป

• BoJ ยังต้องใช้ระยะเวลาในการประเมินว่าเงินเฟ้้อจะ

สามารถบรรลุเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้หรือไม่ หลังจากผลของ

การส่งผ่านต้นทุนที่ลดลง ตามราคาสินค้าน�าเข้าที่ลดลง

• เม่อพิจารณาจากไทม์ไลน์ของการเจรจาค่าจ้าง (Shunto 

wage negotiation) มองว่า BoJ จะได้ข้อมูลเชิงลึกเกี่ยว

กบัโมเมนตัมการเติบโตของค่าจา้งในช่วงไตรมาส 1 ปหีนา้ 

ท�าให้ BoJ ยังต้องรอข้อมูลส�าคัญต่อไปก่อน
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แผนภาพท้่ 38: การส่อุสารจำากผู้ว�าฯ BoJ ในช�วง 2-3 เดือุนท้่ผ�านมา ส�งสัญี่ญี่าณ์ถู้งความเป็นไปได้ท้่อุาจำจำะ

ลดความผ�อุนคลายนโยบายการเงินลงบ้าง เม่อุเท้ยบกับช�วงท้่เพิ่งเข้ารับต�าเเหน่งในเดือุน เม.ย. 2023...

ที่่�มา: Bank of Japan, Japannews, Reuters, RENGO, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่้ 39: ...อุย�างไรก็ด้ ตลาดส�วนใหญี่�มอุงว�า BoJ จำะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ�อุนคลายต�อุไป

ในปี 2023F

Note: 1\ Refers to a Bloomberg’s survey conducted on Sep 2023; only 4 out of 46 economists 

stated that the BoJ would conduct policy tightening in 2023.

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Securities, Goldman Sachs, ING, Mitsubishi UFJ Morgan Stanley, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 40: หาก BoJ ยกเลิกมาตรการ QQE  ผลตอุบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอุายุ 10 ปี อุาจำปรับตัวข้้ำนสู�

ระดับราว 2%

Note: 1\ Based on BoJ’s estimation methodology: Estimated yield = 0.22 + 0.26 x Effective job 

openings-to-applicants ratio + 0.10 x Core CPI (%YoY) + 0.25 x US 10-year treasury yield (%). 

2\ Mizuho Securities’ calculation based on the Cabinet Office’s short-term macro model for the 

Japanese economy (2022 version).

ที่่�มา: Bank of Japan, Mizuho Securities, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เค้ร่�องช้�กิารใช�จ่ายุภาค้เอกิชนในเด่อน ส.ค้. อ่อนเเอลงเม่�อเท้ยุบกิับเด่อนกิ่อน เเม�ว่ากิารใช�จ่ายุในหุ้มวดบริกิาร
ยุังค้งเเข็งเเกิร่ง เเละขยุายุตัวในระดับเลขสองหุ้ลักิ  ด�านกิารประช้ม กินง. ค้รั�งล่าส้ด (27 กิ.ยุ.) ได�ม้มติเอกิฉันท์
ปรับข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ +25bps สู่ระดับ 2.50% เพ่�อใหุ้�มั�นใจว่าข้ดค้วามสามารถูในกิารดำาเนินนโยุบายุกิาร
เงิน (Policy space) ม้เพ้ยุงพอภายุใต�แนวโน�มท้�ม้ค้วามไม่แน่นอน และยัุงได�ระบ้อยุ่างชัดเจนว่า “อัตราดอกิเบ้�ยุใน
ปัจจ้บันอยูุ่ในระดับเหุ้มาะสม” ซ์้�งเป็นกิารส่งสัญี่ญี่าณอยุ่างชัดเจนว่าอัตราดอกิเบ้�ยุได�แตะระดับอัตราดอกิเบ้�ยุสูงส้ด 
(Terminal rate) แล�ว ด�านรัฐบาลได�อน้มัติมาตรกิารระยุะสั�นช่วยุเหุ้ล่อค้่าค้รองช้พ อาทิ มาตรกิารช่วยุเหุ้ล่อค้่าไฟ้ฟ้้า
และนำ�ามันด้เซ์ล รวมทั�งมาตรกิารพักิหุ้น้�ใหุ้�แกิ่ลูกิหุ้น้� ธ.กิ.ส. ขณะท้�มาตรกิารกิระต้�นกิารใช�จ่ายุอยุ่างมาตรกิาร Digital 
Wallet และมาตรกิารปรับข้�นค้่าแรงขั�นตำ�าในอัตราสองหุ้ลักิยุังไม่ได�ข�อสร้ปท้�ชัดเจน

เคร่อุงช้้ำการใช้จำ�ายภาคเอุกชนในเดือุน ส.ค. อุ�อุนเเอุลง

เม่อุเท้ยบกับเดือุนก�อุน เเม้ว�าการใช้จำ�ายในหมวดบริการยัง

คงเเข็งเเกร�ง เเละขยายตัวในระดับเลขสอุงหลัก

 เคร่องชี้เศรษฐกิจภาพรวมในเดือน ส.ค. แผ่วลงจากเดือน

กอ่นหนา้ โดยจ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตใินเดอืน ส.ค. อยูท่ี ่2.47 

ล้านคน ลดลงเล็กน้อยจาก 2.49 ล้านคนในเดือนก่อน ซึ่งจ�านวน

นกัทอ่งเทีย่วจีนลดลงมาอยูท่ี ่3.55 เเสนคน จากระดบั 4.10 เเสน

คนในเดอืนกอ่น  ดา้นการสง่ออกสนิคา้ (f.o.b.) ยงัคงอยูใ่นเกณฑ์์

หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 11 (-1.8% YoY vs. -5.5% เดือน

ก่อน) ขณะที่การน�าเข้าสินค้ายังหดตัวในระดับสูง (-11.9% vs. 

-12.0% เดือนก่อน)

แผนภาพท้่ 41: เคร่อุงช้้ำการใช้จำ�ายภาคเอุกชนในเดือุน ส.ค. อุ�อุนเเอุลงเม่อุเท้ยบกับเดือุนก�อุน เเม้ว�าการใช้

จำ�ายในหมวดบริการยังคงเเข็งเเกร�ง เเละขยายตัวในระดับเลขสอุงหลัก

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

 

 ส�าหรับเคร่องช้ีการใช้จา่ยภาคเอกชนอ่อนเเอลงเม่อเทยีบ

กับเดือนก่อน โดยดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (PCI) (6.9% YoY 

vs. 7.3% เดอืนกอ่น) ชะลอตวัลง เเมว้า่การใช้จา่ยในหมวดบรกิาร

ยังคงเเข็งเเกร่งเเละขยายตัวในระดับสูง ขณะที่ดัชนีการลงทุน

ภาคเอกชน (PII) กลับมาหดตัวที่ (-3.5% YoY vs. 1.3% เดือน

ก่อน) โดยเฉพาะยอดจดทะเบียนรถยนต์เชิงพาณิชย์ (-27.5%) 

ที่หดตัวในระดับสูง ส�าหรับการใช้จ่ายภาครัฐในหมวดงบลงทุน

ไม่รวมเงินโอน พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (-3.8% YoY 

vs. 21.7% เดือนก่อน) จากการลดลงของค่าใช้จ่ายลงทุนด้าน

คมนาคมที่ได้เบิกจ่ายไปในช่วงก่อน
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กนง. ปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำย +25bps สู�ระดับ 2.50% พร้อุม

ระบุว�าอุัตราดอุกเบ้้ำยได้อุยู�ในระดับท้่เหมาะสมแล้ว

 ในการประชมุคร้ังล่าสุด (27 ก.ย.) คณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) มีมติเอกฉันท์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

+25bps สู่ระดับ 2.50% เพ่อให้มั่นใจว่าขีดความสามารถในการ

ด�าเนินนโยบายการเงิน (Policy space) มีเพียงพอภายใต้แนว

โน้มที่มีความไม่แน่นอน แม้ว่า กนง. ได้มีการหั่นคาดการณ์ส่ง

ออก GDP และเงินเฟ้้อในปีนี้ลง โดยมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

ดังกล่าวแตกต่างไปจากที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ (รวมทั้ง TISCO 

ESU) ที่คาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่ส�าคัญไปกว่านั้น 

กนง. ไดร้ะบอุย่างชัดเจนว่า “อตัราดอกเบ้ียในปัจจุบันอยูใ่นระดบั

เหมาะสม” ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่าอัตราดอกเบี้ย

ได้แตะระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) แล้ว ภายใต้

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อของ กนง. ในปัจจุบัน

 ประเด็นส�าคัญี่จำากการประชุมม้รายละเอุ้ยด ดังน้้ำ

 ด้านเศรษฐกจิ: ล่าสดุ กนง. คาดว่าเศรษฐกจิไทยจะขยายตวั

ที ่2.8% ในปี 2023F (-0.8ppt จากคาดการณ์เดิมที ่3.6%) และ

ที ่4.4% ส�าหรบัปี 2024F (+0.6+ppt จากคาดการณ์เดิมที ่3.8%) 

โดยคาดการณ์การใช้จ่ายภาครฐั การลงทนุภาคเอกชน และส่งออก

ทีแ่ย่ลง ส่งผลให้มีการปรับประมาณการ GDP ลงในปีนี ้ ขณะที่

การปรับประมาณการ GDP ในปีหน้าข้ึน ได้รวมผลกระทบจาก

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลเข้าไปแล้ว

 ดา้นเงนิเฟ้้อ: ประมาณการเงนิเฟ้้อทัง้ในสว่นอตัราเงนิเฟ้้อ

ทัว่ไปและอตัราเงนิเฟ้้อพ้ืนฐานไดถ้กูปรบัลงมาที ่1.6% (vs. 2.5% 

เดิม) และที ่1.4% (vs. 2.0% เดมิ) ตามล�าดบั ส�าหรบัในป ี2024F 

ประมาณการเงินเฟ้้อยังใกล้เคียงเดิม (เงินเฟ้้อทั่วไป +2.6% vs. 

+2.4% เดิม และเงินเฟ้้อพื้นฐานคงเดิมที่ +2.0%) ทั้งนี้ กนง. 

ยังคงแสดงความกังวลต่อแนวโน้มด้านสูง (Upside risk) ของ

เงินเฟ้้อเช่นเดิม โดยระบุถึงปัจจัยหนุนจากนโยบายภาครัฐและ

ปัญหาภัยแล้ง

 ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: กนง. ประเมินว่าระบบการ

เงินโดยรวมยังมีเสถียรภาพ ขณะที่ภาวะตลาดการเงินได้ตึงตัว

บ้าง ซึ่งสอดคล้องกับการประเมินในการประชุมครั้งก่อนๆ

 ทั้งนี้ การประชุม กนง. ได้ส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่า

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันได้อยู่ที่ระดับสูงสุดแล้ว 

(ที่ 2.50%) และเราคาดในกรณีฐานว่าอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ที่

ระดับดังกล่าวไปจนถึงปี 2024F เน่องจากยังมีความเสี่ยงด้าน

สูง (Upside) ของเงินเฟ้้อมากกว่าด้านต�่า (Downside) ซึ่งขึ้น

อยู่กับพัฒนาการของราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ (รวมทั้งราคาน�้ามัน

ดิบและราคาสินค้าเกษตร ซึ่งอย่างแรกได้รับแรงหนุนเพิ่มเติม

จากความขัดแย้งระหว่างอิสราเอล-ฮามาส ขณะที่อย่างหลังเกิด

จากประเด็นปญัหาภยัแลง้ทีอ่าจรุนแรงกว่าทีค่าด) และมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ

แผนภาพท้่ 42: กนง. ม้มติเอุกฉันท์ปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย +25bps สู�ระดับ 2.50% เพ่อุให้มั่นใจำว�าข้ด

ความสามารถูในการด�าเนินนโยบายการเงิน (Policy space) ม้เพ้ยงพอุภายใต้แนวโน้มท่้ม้ความไม�แน่นอุน 

แม้ว�า กนง. ได้ม้การหั่นคาดการณ์์ส�งอุอุก GDP และเงินเฟ้้อุในปีน้้ำลง

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรการ Digital Wallet อุาจำท�าให้เศรษัฐกจิำไทยในปีหน้าขยาย

ตวัได้สูงกว�ากรณ้์ฐานราว 0.9% สู�ระดบั 4.4% (vs. กรณ้์ฐาน

ท่้ 3.5%)

 รัฐบาลได้อนุมัติมาตรการระยะส้ันช่วยเหลือค่าครอง

ชีพ อาทิ มาตรการช่วยเหลือค่าไฟ้ฟ้้าและน�้ามันดีเซล รวมทั้ง

มาตรการพักหนีใ้ห้แก่ลกูหนี ้ธ.ก.ส. ขณะทีม่าตรการกระตุน้การใช้

จ่ายอย่างมาตรการ Digital Wallet และมาตรการปรับขึ้นค่าแรง

ข้ันต�่าในอัตราสองหลกัยงัไมไ่ดข้อ้สรปุทีชั่ดเจน ซ่ึงนบัวา่เปน็ปัจจัย

ส�าคัญที่จะกระทบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อในปี

หน้า ทั้งนี้ ภายใต้การประเมินของเรา พบว่ามาตรการ Digital 

Wallet อาจท�าให้เศรษฐกิจไทยในปีหน้าขยายตัวได้สูงกว่ากรณี

 

แผนภาพท้่ 43: รัฐบาลได้อุนุมัติมาตรการระยะสั้ำนช�วยเหลือุค�าครอุงช้พ อุาทิ มาตรการช�วยเหลือุค�าไฟ้ฟ้้าและ

น�้ำามนัด้เซ็ล รวมทั้ำงมาตรการพกัหน้้ำใหแ้ก�ลกูหน้้ำ ธ.ก.ส. ขณ์ะท่้มาตรการกระตุ้นการใชจ้ำ�ายอุย�างมาตรการ Digital 

Wallet และมาตรการปรับข้้ำนค�าแรงขั้ำนต�่าในอุัตราสอุงหลักยังไม�ได้ข้อุสรุปท้่ชัดเจำน

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

ฐานราว 0.9% สู่ระดับ 4.4% (vs. กรณีฐานที่ 3.5%) โดยเฉพาะ

ในช่วงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ที่คาดว่าจะเป็นช่วงที่มีเม็ดเงิน

เขา้สู่ระบบเศรษฐกิจมากทีส่ดุ กอ่นทีก่ารขยายตัวของเศรษฐกิจจะ

ชะลอลงมาเติบโตใกล้เคียงกับกรณีฐานในช่วงไตรมาส 4 ขณะที่

การปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่าที ่5% อาจช่วยกระตุน้ให้การบริโภคขยาย

ตัวได้สูงขึ้นราว 0.4% หากเทียบกับกรณีฐาน อย่างไรก็ดี ต้องรอ

ความชัดเจนของมาตรการกระตุน้การใชจ้า่ยอกีคร้ัง ซ่ึงยงัมคีวาม

ไม่แน่นอนอยู่มาก รวมทั้งความคืบหน้าในการอนุมัติงบประมาณ

ประจ�าปี FY2024 ซ่ึงยังมีความล่าช้าอยูม่ากและกว่าจะมีผลบงัคบั

ใช้อาจลากยาวไปจนถึงช่วงไตรมาส 2 ปีหน้า
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แผนภาพท่้ 44: มาตรการ Digital Wallet อุาจำท�าใหเ้ศรษัฐกจิำไทยในปหีนา้ขยายตวัไดส้งูกว�ากรณ้์ฐานราว 0.9% 

สู�ระดับ 4.4% (vs. กรณ์้ฐานท้่ 3.5%) โดยเฉพาะในช�วงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ท้่คาดว�าจำะเป็นช�วงท้่ม้เม็ด

เงินเข้าสู�ระบบเศรษัฐกิจำมากท่้สุด ก�อุนท่้การขยายตัวขอุงเศรษัฐกิจำจำะชะลอุลงมาเติบโตใกล้เค้ยงกับกรณ้์ฐาน

ในช�วงไตรมาส 4

Note: 1\ We assume fiscal multiplier at 0.4x based on the Bank of Thailand’s study and 

assume only the half of the THB560bn being the new budget (not included in the FY2024 

fiscal budget proposal).

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