
T I P S

TISCO Economic Strategy Unit

T I S C O  I N V E S T M E N T  P O R T F O L I O  S T R AT E G Y

แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น และสภาพคล่่อง
ที่่�ลดลง จะเป็็นปััจจััยหนุุน Bond yield 
ให้้อยู่่�ในระดัับสููง กดดััน Valuation ของ
ตลาดหุ้้�น

Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยในเดืือน มิิ.ย. 
แต่่ยัังไม่่ช้ี้�นำำ�ถึึงแนวโน้้มนโยบายที่่�จะ
ผ่่อนคลายลง จากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ
ที่่�ยัังสููงอยู่่�

มองว่่าตลาดตอบรัับข่่าวดีีจากการหยุุด
ขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ทำำ�ให้้ Upside ต่่อ
จากนี้้�จำำ�กััด
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 Fed ตััดสิินใจคงดอกเบี้้�ยในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา นัับเป็็นการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�ง

แรก หลังัจากที่่�ปรับัขึ้้�นต่อ่เนื่อ่งมาตั้้�งแต่เ่ดือืน มี.ีค. 2022 แต่ก่ารหยุดุครั้้�งนี้้�อาจยังัไม่ช่ี้้�นำำ�

ถึงึแนวโน้ม้นโยบายที่่�จะผ่อ่นคลายลง เนื่อ่งจาก Fed ได้ป้รับัขึ้้�นแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยในระยะ

ข้้างหน้้า (Dot plot) เป็็นการส่่งสััญญาณว่่าจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�งในปีีนี้้� โดย Fed 

แสดงความกัังวลถึึงอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน ซึ่่�งไม่่นัับรวมราคาพลัังงานและราคาอาหาร ที่่�

ปรัับลดลงค่่อนข้้างช้้าในช่่วงที่่�ผ่่านมา และปรัับประเมิินอััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) ขึ้้�น

พร้้อมกัับปรัับประเมิินการเติิบโตของเศรษฐกิิจ (Real GDP สะท้้อนแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ

ที่่�มาจากเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่งกว่่าคาด ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องคงทิิศทางนโยบายเข้้มงวดไว้้ 

	 นอกจากนี้้� เรามองว่่าอััตราเงิินเฟ้้อยัังได้้รัับแรงกดดัันหลายด้้าน ได้้แก่่ 1) ตลาด

แรงงานที่่�ยังแข็็งแกร่่ง หนุุนให้้ค่่าจ้้างยัังคงเพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�สูง 2) ราคาบ้้านที่่�กลัับมา

เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งค่า่เช่่าที่่�อยู่่�อาศััยมีสัีัดส่่วนสูงูในตระกร้้าเงินิเฟ้้อ 3) สถานการณ์์ความตึงึเครีียด

ในภาคธนาคารที่่�คลี่่�คลายลง และ 4) สภาวะการเงิิน (Financial Conditions) กลัับมา

ผ่่อนคลายลง ทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้ออาจค้้างสููงกว่่าเป้้าหมายที่่� 2% นานกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ 

มีีความเป็็นไปได้้สููงที่่� Fed จะปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง เข้้าใกล้้ระดัับ 6% ตาม

ที่่�ส่่งสััญญาณ

	ด้ า้นตลาดหุ้้�น เราเชื่อ่ว่า่ตลาดได้ต้อบรับัต่อ่การหยุดุขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปแล้ว้ เห็น็ได้จ้าก

การเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นที่่�ปรัับขึ้้�นมาล่่วงหน้้าก่่อนที่่� Fed จะหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ซึ่่�งต่่าง

จากการเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นในอดีีต ที่่�มักจะเริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นหลัังจากที่่� Fed หยุุดขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยไปแล้้ว

	 ในขณะที่่�สภาพคล่่องจะลดลงเป็็นอย่่างมากในครึ่่�งหลัังของปีี โดยหลัังจากที่่�สภาค

องเกรสผ่่านกฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�สหรััฐฯ ไปในต้้นเดืือน มิิ.ย. รััฐบาลสามารถออก

พันัธบััตรในจำำ�นวนมากได้้อีีกครั้้�ง ซึ่่�งคาดว่า่จะออกด้้วยมููลค่่าสูงูถึงึ 1.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์ 

ภายในไตรมาส 3 และหากรวมพัันธบััตรที่่�ออกใหม่่กัับมาตรการ QT ของ Fed ปริิมาณ

พันัธบัตัรที่่�ออกสู่่�สาธารณะจะมีมีูลูค่า่สูงูถึงึ 1.8 ล้า้นล้า้นดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ซึ่่�งคิดิเป็น็สัดัส่ว่น

ถึึง 7% ของขนาดตลาดพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ (US Treasury outstanding) ปััจจุุบััน

ที่่� 24 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

	 การเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond Supply ในช่่วง 2-3 เดืือนข้า้งหน้้า จะเป็็นปัจัจัยัหนุนุ Bond 

yield ให้อ้ยู่่�ในระดับัสูงู และส่ง่ผลให้ส้ภาพคล่อ่งในระบบลดลง โดยเราประเมินิผลกระทบ

ต่่อ Valuation ของตลาดหุ้้�น จากสภาพคล่่องที่่�จะลดลง โดยใช้้แบบจำำ�ลอง Regression 

model พบว่่าอาจกดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�นราว 10% ค่่า Forward P/E ของดััชนีี 

S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า จากปััจจุุบัันที่่� 19 เท่่า ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� 

ทำำ�ให้้เรายัังคงมุุมมองว่่าตลาดหุ้้�นจะมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยในเดือืน มิ.ิย. แต่่ยังัไม่่ชี้้�นำำ�ถึงแนวโน้้ม

นโยบายที่่�จะผ่่อนคลายลง จากแรงกดดัันเงินิเฟ้อ้ที่่�ยังสููงอยู่่�

•	 เรามองว่่าตลาดตอบรัับข่่าวดีีจากการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยไป

แล้้ว ทำำ�ให้้ Upside ต่่อจากนี้้�จำำ�กัด

•	 แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น และสภาพคล่่องที่่�ลดลง จะ

เป็็นปััจจััยหนุุน Bond yield ให้้อยู่่�ในระดัับสููง กดดััน 

Valuation ของตลาดหุ้้�น

44



Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน้�้ำำหนัการลงทุนNeutral : คงน้�้ำำหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�ไทย

- เรามอง Bond yield จะกลัับไปที่่�ระดัับ 3.8-4% จากเงิินเฟ้้อที่่�ยังัอยู่่�สูงกว่่าเป้้า และการ Bond Supply ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�น หลัังการผ่่านกฏหมายประเด็็น

เพดานหนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตราสารทุุน

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งกว่่าคาด ประกอบกัับเงิินเฟ้้อที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจัักร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ตามตลาดสหรััฐฯ และยุุโรป

- ความเสี่่�ยงจากการจััดตั้้�งรััฐบาลชุุดใหม่่ ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินงบประมาณชะลอลง และทำำ�ให้้การอนุุมััติิร่่างฯ FY2024 ล่่าช้้า กระทบ

เม็็ดเงิินภาครััฐที่่�จะเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส 4 ของปีีนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง แย่่กว่่าคาด ตามผลบวกหลัังการเปิิดเศรษฐกิิจที่่�แผ่่วลง

- มีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากทั้้�งภาคการคลัังและการเงิินอย่่างต่่อเนื่่อง แต่่อาจดำำ�เนิินการอย่่างระมััดระวััง ตามเป้้า GDP ปีี 2023 ที่่� “ราว 5%”  

ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 5.3% และของปีีก่่อนที่่�อยู่่�ราว 5.5% 

- มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ซึ่่�งทำำ�ให้้สหรััฐฯ ออกกฏกีีดกัันทางการค้้า และการผลิิตที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงเป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นเอเชีียเหนืือ

- ได้้รัับประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของประชากร ที่่�หัันมาใช้้เทคโนโลยีีมากขึ้้�น เนื่่องจากมีีสิินค้้าส่่งออกประเภทเครื่่องใช้้อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และ

ส่่วนประกอบคอมพิิวเตอร์์ เป็็นสััดส่่วนมาก

- แนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว ตามการปรัับขึ้้�นของอััตราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ Demand ลดลง กระทบต่่อการส่่งออก แต่่ถููกชดเชยจากการทยอย

เปิิดเศรษฐกิิจจีีน

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed และความขััดแย้้งทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- คงน้ำำ��หนััก Neutral

ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย

- อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับขึ้้�นสููง ทำำ�ให้้ธนาคารกลางต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเร็็วกว่่าประเทศอื่่นในภููมิิภาค

- รััฐออกมาตรการเพื่่อลดเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจำำ�กััดการส่่งออกสิินค้้าเกษตร ช่่วยเหลืือค่่าแก๊๊สในครััวเรืือน และลดภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน และโลหะในภาคการผลิิต

- รััฐบาลพยายามลดการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้า และให้้เงิินช่่วยเหลืือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มููลค่่าราว 1% ของ GDP ให้้บริิษััท

เอกชน เพื่่อให้้อิินเดีียเป็็นศููนย์์กลางภาคการผลิิตที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�ม (Value-added) สููง

- เศรษฐกิิจในปีี 2023 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง จากผลบวกที่่�ลดลงของการเปิิดประเทศ และผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก เมื่่อเทีียบกัับประเทศในกลุ่่�ม Emerging Markets ด้้วยกััน

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น จากมาตรการกระตุ้้�นการคลัังและภาคท่่องเที่่�ยว ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงตาม

อุุปสงค์์โลก

- BoJ ยัังคงใช้้มาตรการ YCC หลัังผู้้�ว่่าฯ คนใหม่่เข้้ารัับตำำ�แหน่่ง เป็็นบวกต่่อ Sentiment การลงทุุน และระบุุกำำ�ลัังทบทวนนโยบายการเงิินในมุุม

มองกว้้างโดยใช้้ระยะเวลาหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจไตรมาส 1หดตััวเข้้าสู่่� Technical recession แต่่น่่าจะกลัับมาขยายตััว QoQ ได้้นัับตั้้�งแต่่ไตรมาส 2 เป็็นต้้นไป

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และปััญหาหนี้้�รััฐบาลกลุ่่�มที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ เช่่น อิิตาลีี โปรตุุเกส และกรีีซ 

- ECB อาจปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่� Terminal rate ที่่�ระดัับ 3.75%  และมีีความเสี่่�ยงที่่�จะปรัับสููงกว่่านั้้�นจากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อ 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นละติินอเมริิกา

- เงิินเฟ้้อลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััด กลัับสู่่�ระดัับก่่อน COVID ธนาคารกลางน่่าจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2023

- มีีข้้อจำำ�กััดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง

- ตลาดหุ้้�นมีีความอ่่อนไหวต่่อนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ค่่อนข้้างมาก มีีความเสี่่�ยงเงิินทุุนไหลออกสููงกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�ม EM

- ภาวะการเงิินตึึงตััวขึ้้�นมาก ทั้้�งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีี upside จำำ�กััด จากระดัับราคาที่่�น่่าจะสะท้้อนความเสี่่�ยง Recession ไปมากแล้้ว

- ทองคำำ�เป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด จากต้้นทุุนราคาขายหน้้าเหมืือง (All-in-sustaining costs) ที่่�ระดัับ 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์ มีีแนวโน้้มลดลงตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง

- แต่่อุุปทานยังัค่่อนข้้างตึงึตัวั ทั้้�งจากการลดโควต้้า ของ OPEC+ และการเติิมน้ำำ��มันัเข้้าคลังัสหรัฐัฯ (SPR) 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นและการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 7% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่่�ในระดัับที่่�สมเหตุุสมผลขึ้้�น (fair)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่่วยให้้ส่่วนต่่างผลตอบแทนเงิินปัันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่่�ในระดัับสููง

- อย่่างไรก็็ดีี นโยบายการเงิินของธนาคารกลางทั่่�วโลกเริ่่�มเข้้มงวดขึ้้�น ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวในตลาดมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อ

ตลาดอสัังหาฯ

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ถูกที่่�สุดนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2021

- คงคำำ�แนะนำำ� 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 ตััดสิินใจคงดอกเบ้ี้�ยในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา แต่่ยัังส่่งสััญญาณนโยบายที่่�เข้้มงวด ท่่ามกลางแรงกดดััน
เงิินเฟ้้อที่่�สููง ด้้านผลกระทบต่่อตลาดหุ้้�น เราเชื่่�อว่่าตลาดได้้ตอบรัับข่่าวดีีจากการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปแล้้ว ทำำ�ให้้ Upside 
ต่่อจากนี้�จำำ�กััด ในขณะที่่�สภาพคล่่องจะลดลงเป็็นอย่่างมากในครึ่่�งหลังของปีี จากการออกพันธบััตรในปริิมาณมาก 
การทำำ� QT ของ Fed และ ECB รวมถึึงมาตรการ TLTRO ที่่�ครบกำำ�หนดคืืนเงิิน เราประเมิินว่่าค่่า Forward P/E 
ของดััชนีี S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า จากปััจจุุบันที่่� 19 เท่่า ในช่่วงสิ้้�นปีีน้ี้� ทำำ�ให้้เรายัังคงมุุม
มองว่่าตลาดหุ้้�นจะมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ในเดืือน มิิ.ย. และส่่งสััญญาณจะปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�งในปีีนี้้�

	 การตััดสินิใจคงดอกเบี้้�ยในเดืือน มิ.ิย. ที่่�ผ่านมา นับัเป็็นการ

หยุดุขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งแรก หลังัจากที่่�ปรับัขึ้้�นต่อ่เนื่อ่งมาตั้้�งแต่เ่ดือืน 

มีี.ค. 2022 แต่่การหยุุดครั้้�งนี้้�อาจยัังไม่่ชี้้�นำำ�ถึึงแนวโน้้มนโยบาย

ที่่�จะผ่่อนคลายลง เนื่่องจาก Fed ได้้ปรัับขึ้้�นแนวโน้้มดอกเบี้้�ยใน

ระยะข้้างหน้้า (Dot plot) โดยระบุุอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี 

จะอยู่่�ที่่� 5.6% จากปััจจุุบัันที่่� 5.1% เป็็นการส่่งสััญญาณว่่าจะปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง (ครั้้�งละ 25bps) ในปีีนี้้�

	 โดย Fed แสดงความกัังวลถึึงอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน ซึ่่�ง

ไม่น่ับัรวมราคาพลังังานและราคาอาหาร ที่่�ปรับัลดลงค่อ่นข้า้งช้า้

ในช่่วงที่่�ผ่่านมา และปรัับประเมิินอััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) 

ณ สิ้้�นปีีนี้้� ขึ้้�นเป็็น 3.9% จาก 3.6% ในประมาณการเดิิม พร้้อม

กัับปรัับประเมิินการเติิบโตของเศรษฐกิิจ (Real GDP) ขึ้้�นเป็็น 

1.0% จาก 0.4% และปรัับลดอััตราว่่างงาน (Unemployment 

rate) ลงเป็็น 4.1% จาก 4.5% สะท้้อนแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�มา

จากเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่งกว่่าคาด ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องคงทิิศทาง

นโยบายเข้้มงวดไว้้

แผนภาพที่่� 1: Fed ปรัับ Dot plot ขึ้้�น โดยระบุุอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี จะอยู่่�ที่่� 5.6% จากปััจจุุบัันที่่� 

5.1% เป็็นการส่่งสััญญาณว่่าจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง (ครั้้�งละ 25bps) ในปีีนี้้�

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

	ถึ งแม้้อััตราเงิินเฟ้้อจะเริ่่�มลดลงจากจุุดสููงสุุดในปีีก่่อน 

แต่่อััตราเงิินเฟ้้อ Core PCE ซึ่่�ง Fed ให้้ความสำำ�คััญในการ

ประเมิินผลทางเศรษฐกิิจยัังอยู่่�ในระดัับสููงที่่� 4.7% และยัังห่่าง

ไกลจากเป้้าหมายที่่� 2% เป็็นอย่่างมาก เรามองว่่าสาเหตุุที่่�อััตรา

เงินิเฟ้อ้ยัังทรงตัวัในระดับัสูงู มาจากแรงกดดัันเงินิเฟ้อ้หลายด้้าน 

ได้้แก่่

1.	 ตลาดแรงงานที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง หนุุนให้้ค่่าจ้้างยัังคงเพิ่่�มขึ้้�น

ในอััตราที่่�สููงถึึง 4.3% ต่่อปีี มากกว่่า 3% ต่่อปีี ที่่� Fed 

ประเมิินว่่าจะทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อปรัับลดลงสู่่�เป้้าหมายที่่� 

2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

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

Price) ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น อาจผลัักดัันให้้อััตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�ม

ขึ้้�น ผ่า่นการเพิ่่�มขึ้้�นของค่า่เช่า่ระยะข้า้งหน้า้ เนื่อ่งจากค่า่

เช่่าที่่�อยู่่�อาศััยมีีสััดส่่วนสููงในอััตราเงิินเฟ้้อ Core PCE 

ถึึง 17%

3.	 สถานการณ์์ความตึึงเครีียดในภาคธนาคารที่่�คลี่่�คลาย

ลง โดยในช่่วงแรกหลัังจากที่่�ธนาคาร Silicon Valley 

(SVB) ล้้ม คณะกรรมการ Fed หลายท่่าน รวมถึึงนาย 

Jerome Powell ประธาน Fed แสดงความเห็็นว่่า 

แผนภาพที่่� 2: อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core PCE) ซึ่่�งไม่่นัับรวมราคาพลัังงานและราคาอาหาร ปรัับลดลง

ค่่อนข้้างช้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หากสถานการณ์์นี้้� นำำ�ไปสู่่�การปล่่อยกู้้�ที่่�เข้้มงวดขึ้้�น และ

ชะลอเศรษฐกิิจรวมถึึงเงินิเฟ้้อลง นโยบายการเงินิก็อ็าจไม่่

จำำ�เป็็นต้้องเข้้มงวดมาก แต่่ผ่่านมาแล้้ว 3 เดืือน การ

ปล่่อยกู้้�ยัังโตในอััตราที่่�สูง มากกว่่าการเติิบโตในช่่วง

ปีี 2018-2019 หรืือก่่อนที่่� Fed จะหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยใน

รอบนั้้�น ในขณะที่่�ยอดเงิินฝากก็็เริ่่�มกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นใน

เดืือน พ.ค. สะท้้อนสถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�ค่่อยๆ

ลดความรุุนแรงลง และอาจไม่่ได้้เป็็นปััจจััยฉุุดเงิินเฟ้้อ

ได้้ตามที่่� Fed ประเมิิน

4.	 สภาวะการเงินิ (Financial Conditions) กลับัมาผ่อ่นคลาย

ลง โดย Bloomberg Financial Conditions Index ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดับัสูงูสุดุตั้้�งแต่ห่ลังั SVB ล้ม้ สะท้อ้นถึงึ

แรงกดดัันเศรษฐกิจิและเงินิเฟ้้อที่่�ผ่อ่นคลายลง ซึ่่�งอาจไม่่

เพีียงพอที่่�จะกดเงิินเฟ้้อให้้กลัับสู่่�เป้้าหมายได้้

	 เรามองว่า่ปััจจััยเหล่า่นี้้� เป็น็ส่่วนสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้อ้ัตัราเงินิเฟ้้อ

ยัังทรงตััวในระดัับสููง และอาจทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อค้้างสููงกว่่าเป้้า

หมายที่่� 2% นานกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ มีีความเป็็นไปได้้สููงที่่� Fed 

จะปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง เข้้าใกล้้ระดัับ 6% ตามที่่�ส่่ง

สััญญาณ
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แผนภาพที่่� 3: ค่่าจ้้างยัังคงเพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�สููงมากกว่่า 3% ต่่อปีี ที่่� Fed ประเมิินว่่าจะทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อปรัับ

ลดลงสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

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

 

แผนภาพที่่� 4: คณะกรรมการ Fed หลายท่า่น แสดงความเห็น็ว่่า หากสถานการณ์ค์วามตึึงเครีียดในภาคธนาคาร 

นำำ�ไปสู่่�การปล่่อยกู้้�ที่่�เข้้มงวดขึ้้�น นโยบายการเงิินอาจไม่่จำำ�เป็็นต้้องเข้้มงวดมาก

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, CNBC, Financial Times, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 6: การปล่่อยกู้้�ยัังโตในอััตราที่่�สููง มากกว่่าการเติิบโตในช่่วงช่่วงปีี 2018-2019 หรืือก่่อนที่่� Fed จะ

หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยในรอบนั้้�น ในขณะที่่�ยอดเงิินฝากก็็เริ่่�มกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในเดืือน พ.ค.

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

แผนภาพที่่� 5: ราคาบ้้านที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น อาจผลัักดัันให้้อััตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 7: สภาวะการเงิิน (Financial Conditions) กลัับมาผ่่อนคลายลง สะท้้อนแรงกดดัันเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อที่่�ผ่่อนคลายลง

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

	 อย่่างไรก็็ตาม ตลาดดูจูะไม่เ่ชื่อ่ว่า่ Fed จะปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ย 

2 ครั้้�ง แต่่จะขึ้้�นอีีกเพีียง 1 ครั้้�ง โดยตลาด Fed Fund Futures 

ประเมิินโอกาสไว้้สููงถึึง 70% และประเมิินโอกาสที่่� Fed จะปรัับ

ดอกเบี้้�ยมากกว่่า 1 ครั้้�งในปีีนี้้�เพีียง 10% 

	 ความคาดหวัังต่่อแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ยังต่ำำ��กว่่า Fed 

ประกอบกัับการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยในการประชุุมล่่าสุุด เป็็นปััจจััย

ผลักัดันัให้ต้ลาดหุ้้�นปรับัเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา โดยดัชันี ีS&P500 

ได้้ปรัับตััวขึ้้�นมาแล้้วกว่่า 10% ในช่่วง 6 เดืือนย้้อนหลััง ซึ่่�งต่่าง

จากการเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นในอดีีต ที่่�มัักจะทรงตััวในกรอบ

แคบในช่่วง 6 เดืือนก่่อน Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย แล้้วค่่อย

ปรัับตัวัขึ้้�นโดยเฉลี่่�ย 10% ในช่่วง 6 เดือืนหลังัจากที่่� Fed หยุดุขึ้้�น

ดอกเบี้้�ย ดังันั้้�นการเพิ่่�มขึ้้�นของตลาดหุ้้�นในปัจัจุบุันัจึงึน่า่จะสะท้อ้น

ว่า่ตลาดตอบรัับต่่อปััจจััยบวกจากการหยุดุขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปมากแล้ว้ 

ในขณะที่่�ยังมีปีัจัจัยักดดันัจากเงินิเฟ้้อสูงู ทำำ�ให้้ Fed น่า่จะกลับัมา

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่ออีีกหลัังจากนี้้�
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แผนภาพที่่� 8: ตลาดหุ้้�นในอดีีตมัักจะทรงตัวัในกรอบแคบในช่่วง 6 เดือืนก่อ่น Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุดุท้า้ย ก่อ่น

ที่่�จะขึ้้�นเฉลี่่�ย 10% หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ซึ่่�งต่่างกัับปััจจุุบัันที่่�ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นมาแล้้วกว่่า 10% ซึ่่�งสะท้้อน

ว่่าตลาดตอบรัับต่่อปััจจััยบวกจากการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปมากแล้้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมกัับเศรษฐกิิจในระยะยาวสููงขึ้้�น

	อั ตัราดอกเบี้้�ย R-star หรือืที่่�เรีียกอีกีอย่่างว่่า Neutral / 

Natural real fed funds rate เป็็นอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงที่่�

สอดคล้้องกับัการเติบิโตของเศรษฐกิิจ และการจ้า้งงานสููงสุดุ เมื่อ่ 

Fed กำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสููงกว่่า R-star จะกดดัันการ

เติิบโตของเศรษฐกิิจ และเงิินเฟ้้อลดลง เป็็นการดำำ�เนิินนโยบาย

แบบตึึงตััว (Contractionary) ในทางกลัับกััน อััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายที่่�ต่ำำ��กว่่า R-star จะผลัักดัันให้้เกิิดการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจและหนุุนเงิินเฟ้้อ เป็็นการดำำ�เนิินนโยบายแบบขยายตััว 

(Expansionary) R-star จึงึเปรียีบเสมือืนมาตรวัดัระดับัความเข้ม้

งวด/ผ่่อนคลายของนโยบายการเงิิน

	 ในทางทฤษฎีีเศรษฐศาสตร์์มหภาค อััตราดอกเบี้้�ย R-star 

ถููกกำำ�หนดโดยดุุลยภาพระหว่่างอุุปสงค์์จากการลงทุุน และ

อุุปทานของการออม โดยการเติิบโตของศัักยภาพทางเศรษฐกิิจ 

(Potential growth) จะเป็น็แรงจูงูใจให้เ้กิดิการลงทุนุเพื่อ่อนาคต 

เพิ่่�มความต้อ้งการในการลงทุนุ และลดอุปุทานของการออม หนุนุ

จุุดดุุลยภาพของ R-star ขึ้้�น ในทางกลัับกััน การออมที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 

ทำำ�ให้้จุุดดุุลยภาพของ R-star ลดลง

	 หลัังวิิกฤติิ Subprime ในปีี 2009 อััตราดอกเบี้้�ย R-star 

อยู่่�ในระดัับต่ำำ��มาก โดยเป็็นผลมาจากความพยายามลดหนี้้�ครััว

เรือืน และการสููญเสียีความเช่ื่อมั่่�นในระบบการเงิิน ซึ่่�งเป็็นต้น้เหตุุ

ของวิกิฤติ ิรวมถึงึการใช้จ้่า่ยทางการคลังัที่่�รัดักุมุ ซึ่่�งเกี่่�ยวเนื่อ่งกับั

ประเด็น็เพดานหนี้้�ในปี ี2011 ที่่�นำำ�ไปสู่่�การปรับัลดอันัดับัความน่า่

เชื่่อถืือ (US Sovereign credit rating) ทำำ�ให้้เกิิดการออมเผื่่อ

ฉุุกเฉิิน (Precautionary saving) เพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้การขยายตััว

ทางเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อลดต่ำำ��ลง ซึ่่�งส่่งผลต่่อเนื่่องให้้ R-star 

แผนภาพที่่� 9: Fed สาขา New York ประเมิินว่่าอััตราดอกเบี้้�ย R-star ปรัับขึ้้�นมาแล้้ว 0.5pp - 1pp มาอยู่่�ที่่�

ระดัับราว 1% ณ ไตรมาส 1/2023

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of New York

 

ลดต่ำำ��ลงจากระดัับ 2-3% ในช่่วงก่่อนวิิกฤติิ Subprime ไปอยู่่�ที่่�

ระดัับต่ำำ��สุุดในประวััติิศาสตร์์ที่่�ราว 0.5% ในปีี 2009- 2014

	 แต่ร่อยแผลจากวิกิฤติินั้้�น ค่อ่ยๆ ลดเลือืนไป โดยนับัตั้้�งแต่่

ปีี 2015 เป็็นต้้นมา อััตราดอกเบี้้�ย R-star เริ่่�มปรัับสููงขึ้้�น โดย

ส่ว่นหนึ่่�งเป็น็ผลของมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิการคลังัในปริมิาณ

มหาศาลในช่่วงวิิกฤติิ COVID ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่าง

รวดเร็็ว และทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นสููง ประกอบกัับปััจจััยระยะยาว 

ได้้แก่่

	 1) สัังคมผู้้�สููงอายุุ (Aging population) ซึ่่�งจะมีีสััดส่่วน

ประชากรวััยเกษีียณ ที่่�ใช้้จ่่ายมากกว่่าเก็็บออม เพิ่่�มขึ้้�น 

	 2) นโยบายภาครัฐัที่่�สนัับสนุุนการลงทุุนด้้านพลัังงาน เพื่่อ

ชะลอการเปลี่่�ยนแปลงภููมิิอากาศ (Climate change) และการ

สนัับสนุุนการย้้ายฐานการผลิิตกลัับเข้้าสหรััฐฯ

	 3) นโยบายในต่่างประเทศ เช่่น การใช้้จ่า่ยด้า้นการป้อ้งกันั

ประเทศ ท่า่มกลางสถานการณ์ค์วามไม่ส่งบในยุุโรป ซึ่่�งน่่าจะทำำ�ให้้

การใช้้จ่่ายด้้านนี้้�มีีอย่่างต่่อเนื่่อง และแนวโน้้มนโยบายของจีีนที่่�

สนัับสนุุนให้้เกิิดการบริิโภคภายในประเทศมากขึ้้�น

	 แนวโน้ม้ด้้านโครงสร้า้งประชากร และนโยบายภาครัฐัเหล่า่

นี้้� จะกระตุ้้�นการลงทุุน และทำำ�ให้้ R-star เพิ่่�มขึ้้�น โดยปััจจุุบััน 

Fed สาขา New York ประเมิินว่่า R-star ได้้เพิ่่�มขึ้้�นอยู่่�ที่่�ระดัับ 

1% ซึ่่�งเมื่่อรวมกัับอััตราเงิินเฟ้้อเป้้าหมายที่่� 2% จะได้้อััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมกัับเศรษฐกิิจในระยะยาว (Nominal neutral 

rate) ที่่� 3% ซึ่่�งสููงกว่า่ค่่ากลางของอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวที่่�คณะ

กรรมการ Fed ประเมินิ (Fed longer-run dot) ที่่� 2.5% สะท้อ้นว่่า

ระดับันโยบายในปัจัจุบุันัอาจยังัผ่อ่นคลายเกินิไปและอาจต้อ้งปรับั

นโยบายการเงิินให้้เข้้มงวดขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า
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สภาพคล่่องจะลดลงเป็็นอย่่างมากในครึ่่�งหลัังของปีี กดดััน 

Valuation ของตลาดหุ้้�น

	รั ฐับาลสหรััฐฯเริ่่�มกลับัมาออกประมูลูพันัธบััตรใหม่เ่ป็น็ครั้้�ง

แรกในรอบเกืือบ 6 เดืือน หลัังจากที่่�สภาคองเกรสผ่่านกฏหมาย

ประเด็็นเพดานหนี้้�สหรััฐฯ ไปในต้้นเดืือน มิิ.ย. เปิิดทางให้้รััฐบาล

สามารถออกขายพัันธบััตรได้้อีีกครั้้�ง

แผนภาพที่่� 10: อััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมกัับเศรษฐกิิจในระยะยาว (Nominal neutral rate) อยู่่�ที่่� 3% ซึ่่�งสููง

กว่่าค่่ากลางของอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวที่่�คณะกรรมการ Fed ประเมิิน (Fed longer-run dot) ที่่� 2.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 11: อััตราดอกเบี้้�ย R-star มีีปััจจััยระยะยาวหนุุนหลายประการ

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

	 โดยกระทรวงการคลัังประกาศแผนคาดว่่าจะเติมิเงินิคงคลังั 

(Cash balance) เพิ่่�มขึ้้�นสู่่� ระดัับ 6 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ณ สิ้้�นเดือืน ก.ย. จากปััจจุบุันัที่่�ระดับัราว 1 แสนล้้านดอลลาร์์ และ

หากอิิงรายละเอียีดจากแผนเดิิมที่่�ออกในวัันที่่� 1 พ.ค. หรืือก่่อน

ผ่่านกฏหมายประเด็น็เพดานหนี้้� คาดว่่าจะออกพันัธบัตัรมูลูค่า่รวม 

1.5 ล้า้นล้า้นดอลลาร์ ์แบ่่งออกเป็น็พันัธบัตัรระยะสั้้�น (Bills) อายุุ
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แผนภาพที่่� 12: กระทรวงการคลัังประกาศแผนคาดว่่าจะเติิมเงิินคงคลััง (Cash balance) เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 6 

แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ณ สิ้้�นเดืือน ก.ย. ผ่่านการออกพัันธบััตรมููลค่่ารวม 1.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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ไม่่เกิิน 1 ปีี มููลค่่าราว 1.1 ล้้านล้้านดอลลาร์์ ซึ่่�งคิิดเป็็นส่่วนใหญ่่ 

หรืือราว 70% ของปริิมาณพัันธบััตรใหม่่ทั้้�งหมด ที่่�เหลืือออกเป็็น

พัันธบััตรระยะกลางและยาว (Notes and Bonds) มููลค่่าราว 4 

แสนล้า้นดอลลาร์์ เพื่อ่ให้รั้ัฐบาลมีีเงินิเพียีงพอใช้จ้่า่ยตามแผนใน

ช่่วงไตรมาส 3 และเหลืือเติิมเข้้าเงิินคงคลัังได้้ตามที่่�คาดการณ์์

	 หากรวมพัันธบััตรที่่�ออกใหม่่กัับมาตรการ QT ของ Fed 

หรืือการปล่่อยให้้พัันธบััตรหมดอายุุลงโดยไม่่ซื้้�อกลัับ ซึ่่�งกำำ�หนด

มููลค่่าสููงสุุดที่่� 6 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อเดืือน ปริิมาณ

พันัธบััตรที่่�ออกสู่่�สาธารณะจะมีมีูลูค่่าสููงถึึง 1.8 ล้า้นล้้านดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ซึ่่�งคิดิเป็น็สัดัส่ว่นถึงึ 7% ของขนาดตลาดพันัธบัตัรรัฐับาล

สหรััฐฯ (US Treasury outstanding) ปััจจุุบัันที่่� 24 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ

	 การเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond Supply ในช่่วง 2-3 เดืือนข้้างหน้้า 

จะเป็็นปััจจัยัหนุนุ Bond yield ให้้อยู่่�ในระดับัสูงู และส่่งผลให้ส้ภาพ

คล่่องในระบบลดลง โดยเราประเมิินผลกระทบต่่อ Valuation 

ของตลาดหุ้้�น จากสภาพคล่่องที่่�จะลดลง โดยใช้้แบบจำำ�ลอง 

Regression model จากตััวแปร ได้้แก่่ 1) อััตราการเติิบโตของ

กำำ�ไร (EPS growth) บริิษััทจดทะเบีียนใน S&P500 2) ปริิมาณ

สภาพคล่่องในระบบ ซึ่่�งเทีียบเคีียงจากขนาดงบดุุลของ Fed หััก

ลบด้้วยปริิมาณเงิินคงคลััง และมููลค่่าธุุรกรรม Reverse Repo 

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

อายุุ 10 ปีี พบว่่าอาจกดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�นราว 10% 

ค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่่�ระดัับ

ต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า จากปััจจุุบัันที่่� 19 เท่่า ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้�
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แผนภาพที่่� 14: เราประเมิินว่่าสภาพคล่่องที่่�อาจกดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�นราว 10% ค่่า Forward P/E 

ของดััชนีี S&P500 อาจลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า จากปััจจุุบัันที่่� 19 เท่่า

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

แผนภาพที่่� 13: หากรวมพัันธบััตรที่่�ออกใหม่่กัับมาตรการ QT ของ Fed ปริิมาณพัันธบััตรที่่�ออกสู่่�สาธารณะจะ

มีีมููลค่่าสููงถึึง 1.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งคิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 7% ของขนาดตลาดพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ 

(US Treasury outstanding) 

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

อย่่างมาก โดยธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีกำำ�หนดได้้รัับเงิิน

คืืนจากการให้้กู้้�ยืืมผ่่านมาตรการ Targeted Longer-Term 

Refinancing Operations (TLTRO) เป็็นจำำ�นวนมากถึึง 4.77 

แสนล้้านยููโรในเดืือน มิิ.ย. ซึ่่�งคิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 7% ของขนาด

งบดุุลของ ECB การจ่่ายคืืนในครั้้�งนี้้�จะส่่งผลให้้งบดุุลของ ECB 

ลดลงอย่่างมีีนััยยะ

	 โดยนับัตั้้�งแต่่ปีใีหม่เ่ป็น็ต้น้มา สภาพคล่่องของโลกถููกหนุุน

ให้้เพิ่่�มขึ้้�น จากธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) และ Fed จากเหตุกุารณ์์

ที่่�ไม่่คาดคิิด ดัังนี้้�

	 1) แรงเก็็งกำำ�ไรต่่อการยกเลิิกมาตรการ Yield Curve 

Control (YCC) ของญี่่�ปุ่่�น ทำำ�ให้้ BoJ ต้้องเข้้าซื้้�อพัันธบััตรใน

ปริิมาณมาก เพื่่อควบคุุม Bond yield อายุุ 10 ปีี ให้้อยู่่�ในกรอบ

ไม่เ่กินิ +/-0.5% ที่่�กำำ�หนด แต่ห่ลัังจากที่่�ผู้้�ว่า่ฯ BoJ คนใหม่เ่ข้า้รับั

ตำำ�แหน่่งในต้้นเดืือน เม.ย. และประกาศจุุดยืืนว่่าจะยัังไม่่ยกเลิิก

มาตรการ YCC เร็็วๆนี้้� ทำำ�ให้้แรงกดดััน Bond yield ลดลง และ

ลดความจำำ�เป็็นที่่� BoJ ต้้องเข้้าแทรกแซงตลาด

 

แผนภาพที่่� 15: ECB มีีกำำ�หนดรัับเงิินคืืนจากมาตรการ TLTRO มููลค่่าสููงถึึง 4.8 แสนล้้านยููโร ในเดืือน มิิ.ย. 

ซึ่่�งหากรวมกัับมููลค่่า QT ของ Fed ที่่� 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ จะนัับเป็็นการถอนสภาพคล่่องรายเดืือนที่่�

มากสุุดตั้้�งแต่่หลัังวิิกฤติิ COVID

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

	 2) เหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) ที่่�เกิิดขึ้้�นในเดืือน 

มีี.ค. ทำำ�ให้้ Fed ต้้องเข้้าไปจััดสรรเงิินช่่วยเหลืือธนาคารที่่�

ขาดแคลนสภาพคล่อ่ง รวมถึงึจัดัสรรเงินิให้ก้ับัลูกูค้า้เงิินฝากของ

ธนาคารที่่�ล้้มลง เป็็นการอััดฉีีดสภาพคล่่องเข้้าไปในระบบ

	 ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี BoJ น่่าจะยัังไม่่มีีการปรัับเปลี่่�ยน

นโยบายครั้้�งใหญ่ ่และหากสถานการณ์ใ์นภาคธนาคารสหรัฐัฯ ไม่่

ได้้รุุนแรงขึ้้�น Fed น่่าจะยัังคงลดขนาดงบดุุล (QT) ซึ่่�งปััจจุุบััน

มีีเป้้าสููงสุุดที่่�เดืือนละ 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ได้้อย่่างต่่อ

เนื่อ่ง เช่น่เดียีวกับั ECB ที่่�จะยุตุิกิารซื้้�อคืนืพันัธบัตัรที่่�ครบกำำ�หนด

อายุใุนมาตรการ Asset Purchase Programme (APP) นับัตั้้�งแต่่

เดือืน ก.ค. เป็น็ต้้นไป ซึ่่�งเทียีบเท่า่กับัการลดการถือืครองพันัธบัตัร

ในอััตราเฉลี่่�ยเดืือนละ EUR25bn เพิ่่�มขึ้้�นจากปััจจุุบัันที่่�กำำ�หนด

กรอบสููงสุุดของที่่�เดืือนละ EUR15bn ส่่งผลให้้สภาพคล่่องใน

ช่่วงที่่�เหลืือของปีีน่่าจะมีีแนวโน้้มลดลงได้้อย่่างต่่อเนื่่อง
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คาดการณ์์กำำ�ไรถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากบริิษััทที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับ AI

	 กระแสเทคโนโลยี ีArtificial Intelligence (AI) ที่่�กำำ�ลังัได้ร้ับั

ความสนใจ ทำำ�ให้้ความต้อ้งการใช้้งาน AI เพ่ื่อเพิ่่�มประสิิทธิิภาพใน

การทำำ�งานและการผลิิตสููงขึ้้�น เป็็นบวกต่่อราคาหุ้้�นและแนวโน้้ม

กำำ�ไรของบริิษัทัที่่�มีสินิค้า้เกี่่�ยวเนื่อ่งกัับ AI เช่่น Microsoft ซึ่่�งเปิดิ

ให้้ใช้้งานแชตบอต ChatGPT, NVIDIA ซึ่่�งผลิติชิปิในการประมวล

ผล และ Amazon ซึ่่�งริิเริ่่�มนำำ� AI มาใช้้งานในระบบจััดส่่งสิินค้้า

และการจััดการคลัังสิินค้้า เพื่่อลดต้้นทุุน

	กำำ� ไรของบริิษัทัที่่�เกี่่�ยวเน่ื่องกับั AI ถูกูปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นอย่า่ง

มากในช่่วงที่่�ผ่่านมา และผลัักดัันให้้คาดการณ์์กำำ�ไรของบริิษััทจด

ทะเบีียน S&P500 (12-month Forward EPS) ถููกปรัับขึ้้�นถึึง 

+3% ในระยะเวลาเพีียง 3 เดืือน สวนทางกัับแนวโน้้มกำำ�ไรของ

บริิษัทัจดทะเบียีนอ่ื่นๆที่่�ยังัถูกูปรัับลดลง ตามแนวโน้ม้เศรษฐกิิจที่่�

ชะลอตััวลงในระยะข้้างหน้้า

	 Goldman Sachs มองว่่าการรัับ AI มาใช้้เป็็นปััจจััยบวก

ต่่อตลาดหุ้้�นในระยะยาว โดยประเมิินว่่าหากมีีการใช้้เป็็นวงกว้้าง

แผนภาพที่่� 16: กำำ�ไรของ S&P500 ถููกปรับข้ึ้�นจากกำำ�ไรของบริษัทัที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกัับ AI สวนทางกัับกำำ�ไรของบริษัทั

อื่่นๆที่่�ยัังคงถููกปรัับลดลง ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลงในระยะข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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*AI stocks includes NVIDIA CORP, MICRON TECHNOLOGY INC, MICROSOFT CORP, AMAZON.COM INC, META PLATFORMS 
INC-CLASS A, ALPHABET INC-CL C, ALPHABET INC-CL A
*Data rebased to 24 Feb 2023

S&P500

AI stocks

S&P500 ex. AI

ภายในช่่วงเวลา 10 ปีี จะส่่งผลบวกต่่อแนวโน้้มการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจ (Trend real GDP growth) +1.1pp และส่่งผลต่่อ

อััตราการเติิบโตของกำำ�ไร (EPS) ประมาณ +0.5pp หรืือจากที่่� 

EPS จะโตเฉลี่่�ย 5% ต่่อปีี ก็จ็ะโต 5.5% ต่่อปีี ในระยะเวลา 20 ปีี

ข้้างหน้้า

	ถึ ึงแม้้การรัับ AI มาใช้้จะเป็็นปััจจััยบวกต่่อกำำ�ไรของตลาด

หุ้้�นในระยะยาว แต่่ตลาดหุ้้�นมีีการเคลื่อ่นไหวสอดคล้อ้งตามแนว

โน้ม้เศรษฐกิจิในปัจัจุบุันัมากกว่า่ ดังัจะเห็น็ได้จ้ากการเปลี่่�ยนแปลง

ของดััชนีี ISM Manufacturing PMI และผลตอบแทนของดััชนีี 

S&P500 ที่่�ไปในทิิศทางเดีียวกััน

	ปั ัจจุุบัันดััชนีี ISM Manufacturing PMI กำำ�ลัังอยู่่�ใน

แนวโน้้มหดตััว สะท้้อนเศรษฐกิิจที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงจากภาวะ 

Recession และเมื่่อใดที่่�ความเสี่่�ยงนี้้�ชััดเจนขึ้้�น ตลาดก็็น่่าจะ

กลัับมาให้้น้ำำ��หนัักประเด็็น Recession มากกว่่าปััจจััยบวกจาก

กระแส AI
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แผนภาพที่่� 17: ถึึงแม้้กำำ�ไรจะถููกปรับข้ึ้�น แต่่ก็็ถููกปรับข้ึ้�นมาใกล้้เคีียงกัับระดัับในปีีก่่อน ซึ่่�งยัังไม่่มากพอที่่�จะ

ทำำ�ให้้กำำ�ไรของปีี 2023 โตขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 18: ตลาดหุ้้�นถููกขัับเคลื่่อนจากตััวเลขเศรษฐกิิจในระยะสั้้�น

ที่่�มา: Goldman Sachs
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนตราสารตลาดเงิิน (Money market instrument) ปััจจุุบันที่่�ระดัับ 5.2% มีีความคุ้�มค่่าที่่�สุุดใน
รอบกว่่า 23 ปีี หรืือตั้้�งแต่่เหตุุการณ์์ฟองสบู่่� Dot-com เมื่่�อเทีียบกัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P 500) ที่่�ปััจจุุบันมีีอัตรา
กำำ�ไรต่่อราคาหุ้้�น (Earning yield) เพีียงประมาณ 4.8% ในขณะที่่�ผลตอบแทนพัันธบััตรรัฐับาลสหรัฐฯ ชนิดิอายุ ุ10 ปีี 
(US 10-Year Treasury Bond) ปรัับตััวสููงขึ้้�นตามคาดการณ์์ของเรามาอยู่่�ที่่�ระดัับ 3.8 – 4.0% เปิิดโอกาสเพิ่่�ม
น้ำำ��หนัักการลงทุุน (Overweight) จากความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�จำำ�กััด เมื่่�อเทีียบกัับโอกาสทำำ�กำำ�ไรจากตราสารหนี้้�ระยะยาว 
(Long duration bond) ตามรอบวััฏจัักรเศรษฐกิิจที่่�มัักเกิิดข้ึ้�นเพีียงหนึ่่�งครั้้�งในรอบหลายปีี

ตราสารตลาดเงิินให้้ผลตอบแทนดีีที่่�สุุดในรอบกว่่า 23 ปีีเมื่่อ

เทีียบกัับตลาดหุ้้�น

	 กระแสการพััฒนาของปััญญาประดิิษฐ์์ หรืือ Artificial 

Intelligence: AI ได้้ส่่งผลเชิิงบวกต่่อตลาดหุ้้�น (S&P 500) 

อย่่างมากในช่่วงที่่�ผ่่านมา โดยเฉพาะบริิษััทเทคโนโลยีียัักษ์์ใหญ่่ 

7 บริิษััท ได้้แก่่ Nvidia, Meta, Alphabet, Apple, Amazon, 

Microsoft และ Tesla จนได้้รัับฉายาว่่าเป็็น ‘ผู้้�ยิ่่�งใหญ่่ทั้้�งเจ็็ด’ 

(Magnificent Seven) ที่่�มีีโอกาสเป็็นผู้้�นำำ�ธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ 

AI ในอนาคต ทำำ�ให้้เม็็ดเงิินลงทุุนจำำ�นวนมากไหลเข้้าสู่่�หุ้้�นกลุ่่�ม

ดัังกล่่าวอย่่างต่่อเนื่่อง

	 อย่่างไรก็็ดีี ราคาที่่�ปรัับสููงขึ้้�นมาจาก Sentiment เชิิงบวก

ของนักัลงทุนุตลาดหุ้้�นในขณะที่่�คาดการณ์ก์ำำ�ไรของดัชันีโีดยรวม

ไม่ไ่ด้ป้รับัตัวัขึ้้�นมาทันัที ีส่ง่ผลให้อ้ัตัรากำำ�ไรต่อ่หุ้้�น (Earning yield) 

ของดััชนีีหุ้้�น S&P 500 ปรัับลดลงเหลืือ 4.8% โดยค่่า Earning 

yield คืือการนำำ�ผลกำำ�ไรของบริิษััทต่่อหุ้้�น (Earning per share) 

หารด้้วยราคา (Price) หรืือก็็คืือส่่วนกลัับของ P/E Ratio ที่่�นััก

ลงทุุนคุ้้�นเคยกััน โดยค่่า P/E ที่่�สููง ก็็จะส่่งผลให้้ Earning yield 

ต่ำำ�� สะท้้อนราคาของหุ้้�นที่่�แพงมากขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับความสามารถ

ในการทำำ�กำำ�ไร

	 ในขณะเดียีวกันั ผลตอบแทนของสินิทรัพัย์ต์ลาดเงินิ ซึ่่�งใน

ที่่�นี้้�เราใช้ต้ัวัแทน (Proxy) เป็น็ผลตอบแทนของตั๋๋�วเงินิคลังัสหรัฐัฯ 

ชนิิดอายุุ 3 เดืือน (3-Month US Treasury Bill) ที่่�จััดว่่าเป็็น

สิินทรััพย์์ความเสี่่�ยงต่ำำ�� ทั้้�งความเสี่่�ยงด้้านความน่่าเชื่่อถืือ และ

ความเสี่่�ยงด้า้นราคา จากระยะเวลา (Duration) ที่่�ต่ำำ�� โดยปัจัจุบุันั 

Yield ของตั๋๋�วเงิินคลัังปรัับขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.2% สููงกว่่าระดัับ 

Earning yield 4.8% ของหุ้้�นซึ่่�งจััดเป็็นสิินทรััพย์์เสี่่�ยง จึึงสะท้้อน

ความโลภ (Greed) ของนัักลงทุุนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมาก 

	 โดยครั้้�งสุุดท้้ายที่่�ระดัับผลตอบแทนตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ 

ชนิิดอายุุ 3 เดืือนอยู่่�สููงกว่่า Earning yield ต้้องย้้อนกลัับไป

ถึึงปีี 2000 หรืือปรากฎการณ์์ฟองสบู่่�หุ้้�นดอทคอม (Dot-com 

bubble) ที่่�ดัชนีีหุ้้�นสหรััฐฯ ปรัับสููงขึ้้�นอย่่างมากจากกระแสของ

ธุุรกิิจออนไลน์์ในยุุคเริ่่�มต้้น แต่่หลัังจากนั้้�นไม่่นานผลกระทบ

จากการดำำ�เนิินนโยบายเชิิงเข้้มงวดอย่่างต่่อเนื่่องของ Fed ใน

ยุุคนั้้�น ก็็ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ชะลอตััวลงและเข้้าสู่่�ภาวะ 

Recession ในเวลาต่่อมา ส่่งผลให้้ฟองสบู่่�หุ้้�นสหรััฐฯ แตกลง 

ดััชนีี S&P 500 ปรัับตััวลงรุุนแรงกว่่า 48% จากจุุดสููงสุุดใน

ระยะเวลา 2 ปีี 8 เดืือน

	 เราจึึงมองว่่าการถืือตราสารเงิินที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงสุุดใน

รอบกว่่า 23 ปีีเมื่่อเทีียบกัับหุ้้�น เพื่่อประเมิินสถานการณ์์เพิ่่�มเติิม 

ท่่ามกลางตลาดที่่�มีีความโลภสููง สวนทางกัับการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินเชิิงเข้้มงวดอย่่างมากของ Fed ในปััจจุุบััน มีีความเหมาะ

สมกว่่าการไล่่ระดัับราคาเพื่่อซื้้�อหุ้้�นที่่�มีี Valuation แพง
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พันัธบัตัรรัฐับาลสหรัฐัฯ ชนิดิอายุ ุ10 ปี ีมีีโอกาสให้ผ้ลตอบแทน

โดยรวมสููงถึึง 9 – 16% ในอีีก 12 เดืือนข้้างหน้้า

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ปรัับตััวขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับราว 

3.8 – 4% ตามที่่�เราคาด ซึ่่�งเรามองว่่าเป็็นจุุดเข้้าซื้้�อที่่�เหมาะ

สม และแนะนำำ� Overweight เนื่่องจากโอกาสที่่� Bond yield 

จะปรัับสููงขึ้้�นมากกว่่ากว่่าปััจจุุบัันมีีค่่อนข้้างต่ำำ�� ในขณะที่่�เมื่่อมอง

ไปข้้างหน้้า หากเศรษฐกิิจสหรััฐฯ เข้้าสู่่�สภาวะชะลอตััวไม่่รุุนแรง 

(Soft landing) และ Fed ทยอยปรับัอัตัราดอกเบี้้�ยลดลงสู่่�เกณฑ์์

มาตรฐาน (Policy normalization) ซึ่่�งมีีโอกาสส่่งผลให้้ Bond 

yield ทยอยปรัับลดลงสู่่�ระดัับประมาณ 3.2% ในอีีก 12 เดืือน

ข้้างหน้้า พัันธบััตรอายุุ 10 ปีี จะให้้ผลตอบแทนราว 9%

	 และหากสถานการณ์์เงิินเฟ้้อยืืดเยื้้�อจนส่่งผลให้้ Fed ต้้อง

 

แผนภาพที่่� 20: พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี มีีโอกาสให้้ผลตอบแทนโดยรวมสููงถึึง 9 – 16% ใน

อีีก 12 เดืือนข้้างหน้้า

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

แผนภาพที่่� 19: ผลตอบแทนของตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 3 เดืือน (3-Month US Treasury Bill) ปรัับตััว

ขึ้้�นสููงกว่่าอััตรา กำำ�ไรต่่อหุ้้�น (Earning yield) ของดััชนีีหุ้้�น S&P 500 ครั้้�งแรกในรอบกว่่า 23 ปีี

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

 

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเชิิงเข้้มงวดมากขึ้้�น จนส่่งผลให้้เศรษฐกิิจ

สหรัฐัฯ เข้า้สู่่�ภาวะหดตััวอย่า่งรุนุแรง (Hard landing) ก็ม็ีโีอกาสที่่�

เม็ด็เงิินลงทุุนจะไหลเข้้าสู่่�สินทรััพย์ป์ลอดภััยอย่า่งพัันธบัตัรรััฐบาล 

ประกอบกับัการต้อ้งเปลี่่�ยนทิศิทางนโยบายการเงินิ ปรับัลดอัตัรา

ดอกเบี้้�ยลงอย่่างรวดเร็็ว ก็็มีีโอกาสที่่� Bond yield จะปรัับลดลง

สู่่�ระดัับประมาณ 2.4% ซึ่่�งในกรณีีหลัังนี้้� จากการคำำ�นวณจะพบ

ว่่าพัันธบััตรอายุุ 10 ปีี อาจให้้ผลตอบแทนสููงถึึง 16%

	 โอกาสในการทำำ�กำำ�ไรจากตราสารหนี้้�ในระดัับสููงกว่่า 10% 

ต่่อปีี เกิิดขึ้้�นเพีียง 17 ครั้้�งในรอบ 50 ปีีล่่าสุุด หรืือเฉลี่่�ยทุุก ๆ 3 

ปีี โดยครั้้�งล่่าสุุดคืือปีี 2020 ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งนัับเป็็นเวลาประมาณ 

3 ปีีพอดีี เราจึึงให้้คำำ�แนะนำำ� Overweight พัันธบััตรระยะยาว 

เปิิดโอกาสรัับผลตอบแทนสููงจากความไม่่แน่่นอนของเศรษฐกิิจ

ในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 21: โอกาสในการทำำ�กำำ�ไรจากตราสารหนี้้�ในระดัับสููงกว่่า 10% ต่่อปีี เกิิดขึ้้�น 17 ครั้้�งในรอบ 50 ปีี

ล่่าสุุด หรืือเฉลี่่�ยทุุก ๆ ประมาณ 3 ปีี โดยครั้้�งล่่าสุุดคืือปีี 2020 ที่่�ให้้ผลตอบแทนประมาณ 11%

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

 

แผนภาพที่่� 22: ระดัับหนี้้�สาธารณะของสหรััฐฯ ปรัับเพิ่่�มสููงกว่่า 7 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สู่่�ระดัับ 32.1 ล้้าน

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ หลัังรััฐบาลโหวตผ่่านมติิยกเว้้นเพดานหนี้้�ในช่่วงปลายเดืือน พ.ค. 2023..

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 23: ..โดยส่ว่นมากเป็น็การกู้้�ยืมผ่่านตั๋๋�วเงินิคลังัระยะสั้้�น (T-bills) ในขณะที่่�การออกจำำ�หน่่ายพันัธบัตัรัั

ฐบาลชนิิดอายุุ 10 ปีีไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นในรอบการออกจำำ�หน่่ายประจำำ�ช่่วงกลางเดืือน มิิ.ย. 2023 ที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3 จากความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้�นในช่่วงครึ่่�ง
หลัังของปีี ซ่ึ่�งจะกดดัันให้้ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยเพิ่่�มเติิม ประกอบกับ Valuation ของทองคำำ�ที่่�สููงมากใน
ปััจจุุบัน และการเข้้าซื้้�อที่่�จำำ�กััดของผู้้�เล่่นในตลาด ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3 สำำ�หรัับ
ราคาน้ำำ��มััน เรามองราคาน้ำำ��มััน (WTI) มีีโอกาสปรัับตััวข้ึ้�นสู่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 
3/2023 และมีีแนวรัับที่่�เปรีียบเสมืือนราคาฐานที่่�แข็็งแกร่่งอยู่่�ที่่�ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรล จากความ
ต้้องการซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้าเติิมคลังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ ประกอบกับแนวโน้้มการเติิบโตของอุุปสงค์์
น้ำำ��มัันโลกที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่ง

ทองคำำ�

ธนาคารกลางขายทองคำำ�ในเดืือน เม.ย. มากสุุดตั้้�งแต่ป่ีี 2007

	 รายงานการถืือครองทองคำำ�ในทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศ 

(Gold reserves) โดย IMF ระบุุธนาคารกลางทั่่�วโลกมีียอดขาย

ทองคำำ�สุทธิจิำำ�นวน 71 ตันัในเดืือน เม.ย. นับัเป็็นการขายรายเดืือน

ที่่�มากที่่�สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2007 จากการขายของธนาคารกลางตุุรกีี (81 

ตััน) และคาซััคสถาน (13 ตััน) แต่่ถููกชดเชยบางส่่วนจากการเข้้า

ซื้้�อของธนาคารกลางโปแลนด์์ (15 ตััน) และจีีน (8 ตััน)

	 การขายทองคำำ�ของธนาคารกลางเป็น็ไปตามมุมุมองเรา ซึ่่�ง

ประเมิินว่่าธนาคารกลางอาจเข้้าซื้้�อทองคำำ�ได้้จำำ�กััด จากสััดส่่วน

การถือืครองทองคำำ�ในเงินิสำำ�รองระหว่า่งประเทศ (International 

Reserve) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก เมื่่อเทีียบกัับในอดีีต (รายละเอีียดใน 

TIPS ฉบัับเดืือน พ.ค.)

	ก่ อ่นหน้้านี้้� ในไตรมาส 1 ธนาคารกลางเป็็นผู้้�เข้า้ซื้้�อทองคำำ�

รายสำำ�คัญั และเป็น็ปัจัจัยัหนุนุราคาทองคำำ�ให้เ้พิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งที่่�ผ่า่น

มา การขายทองคำำ�ของธนาคารกลางในปริิมาณที่่�มากนี้้� นัับเป็็น

สัญัญาณสะท้อ้นการเข้า้ซื้้�อของธนาคารกลางที่่�อาจแผ่ว่ลงต่อ่จาก

นี้้� ไม่่ได้้เป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาทองคำำ�เหมืือนที่่�ผ่่านมา

แผนภาพที่่� 24: ธนาคารกลางขายทองคำำ�ในเดืือน เม.ย. มากสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2007

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

	 ราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 1,920 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อ

ออนซ์์ จาก 2,050 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ ในช่่วง 1 เดืือนที่่�

ผ่่านมา ถููกขัับเคลื่่อนจากแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�น จากการปรัับ

ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย สะท้้อนให้้เห็็นในการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของ

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) สวนทางกัับราคาทองคำำ�ที่่�

ปรัับลดลง 

	 เราใช้้ Real yield ดัังกล่่าว เป็็นตััวแปรในแบบจำำ�ลอง 

Regression model ในการประเมิินราคาทองคำำ�ที่่�เหมาะสม พบ

ว่่าราคาทองคำำ�ในปััจจุุบัันควรอยู่่�ที่่�ระดัับ 1,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ

ต่่อออนซ์์ โดยราคาทองคำำ�มัักจะมีีความคาดเคลื่่อนจากแบบ
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แผนภาพที่่� 25: ราคาทองคำำ�เคลื่่อนไหวสวนทางกัับ Real yield

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 26: ในช่่วงที่่�มีีความเสี่่�ยงจาก Recession และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง ราคาทองคำำ�มัักจะมีี

ส่่วนเพิ่่�ม (Premium) ราว 400-600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ จากแบบจำำ�ลอง

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

จำำ�ลองราว 0-200 ดอลลาร์์สหรััฐฯ แต่่ในภาวะ Recession หรืือ

มีีความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองระหว่่างประเทศ (Geopolitical 

risks) ราคาทองคำำ�มัักจะปรัับสููงขึ้้�นมากกว่่าแบบจำำ�ลองราว 

400-600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ตามความคาดหวัังผลตอบแทนส่่วน

เพิ่่�ม (Premium) จากความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

	ดั ังนั้้�น เมื่่อบวกราคาทองคำำ�ตามแบบจำำ�ลองที่่� 1,100 

ดอลลาร์ส์หรัฐัฯต่อ่ออนซ์ ์และค่า่ Premium ที่่� 400-600 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ จะได้้ราคาที่่�เหมาะสมราว 1,500-1,700 ดอลลาร์์สหรััฐฯ

ต่่อออนซ์์ ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าราคาทองคำำ�ในปััจจุุบัันที่่� 1,920 ดอลลาร์์

สหรััฐฯต่่อออนซ์์ อยู่่�ราว 10-20% ทำำ�ให้เ้ราประเมิินว่่าราคาทองคำำ�

ในปััจจุุบัันแพงเกิินไป และมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3
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น้ำำ��มััน

	 เรามีีมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) มีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 

80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3/2023 และมีี

แนวรัับที่่�เปรีียบเสมืือนราคาฐานที่่�แข็็งแกร่่งอยู่่�ที่่�ประมาณ 70 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล จากความต้้องการซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับ

เข้้าเติิมคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ ประกอบกัับแนว

โน้้มการเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่ง ในขณะ

ที่่�ฝั่่�งอุุปทานถููกจำำ�กััดจากการหยุุดขยายตััวของการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบ

ในสหรััฐฯ ประกอบกัับการปรัับลดการผลิิตเพิ่่�มเติิมของประเทศ

ซาอุุดีีอาระเบีียอีีกจำำ�นวนมากในเดืือน ก.ค. 2023 สภาวะตลาด

น้ำำ��มัันโลกจึึงมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่�ภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess 

demand) อย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อเนื่่องในไตรมาสนี้้�

ซาอุุดีีอาระเบีียมีีแผนการปรับัลดการผลิติลงอีีก -1 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวันัในเดืือน ก.ค. 2023

	 ทางการซาอุดุีอีาระเบียีได้อ้อกแถลงการณ์ห์ลังัการประชุมุ

ของกลุ่่�ม OPEC และพัันธมิิตร หรือื OPEC+ (OPEC and Non-

OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) ครั้้�งที่่� 35 เมื่่อวัันที่่� 4 

มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ถึึงแผนการลดการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของตนลงอีีก -1 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน ก.ค. 2023 เป็็นเวลา 1 เดืือน แต่่อาจ

พิิจารณาขยายระยะเวลาออกไปได้้หากมีีความจำำ�เป็็น

	 โดยอััตราการผลิิตน้ำำ��มันดิิบของประเทศซาอุุดีีอาระเบีีย

ในเดืือน พ.ค. 2023 อยู่่�ที่่�ประมาณ 10 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน การ

ปรัับลดลงครั้้�งนี้้�จะส่ง่ผลให้อั้ัตราการผลิิตลดไปอยู่่�ที่่�ระดับั 9 ล้า้น

บาร์์เรลต่่อวััน นัับเป็็นระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2013 หากไม่่

นัับเหตุุสุุดวิิสััยอย่่างช่่วงวิิกฤต COVID-19 และการถููกโจมตีีโรง

กลั่่�นน้ำำ��มัันในเมืือง Abqaiq ในปีี 2019

	 เรามองว่่าซาอุุดีีอาระเบีียซึ่่�งเป็็นผู้้�นำำ�กลุ่่�ม OPEC มีีความ

ตั้้�งใจ 2 ประการจากการตััดสิินใจดัังกล่่าว ประกอบด้้วย

1.	 ความพยายามรัักษาระดัับราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ให้้อยู่่�สููง

กว่่า 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ในระยะสั้้�น โดย

ยอมรัับความเสี่่�ยงที่่�ค่อนข้้างสููงจากการลดการผลิิตเพิ่่�ม

เติิมลงเพีียงรายเดีียว ไม่่ได้้เป็็นการกระจายปรัับลดลง

ระหว่่างสมาชิิกกลุ่่�มโดยปกติิ ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ส่่วนแบ่่งใน

ตลาดและรายได้้ของซาอุุดีีอาระเบีียลดลงชั่่�วคราว และ

2.	 การส่่งสััญญาณแก่่นัักลงทุุนและนัักเก็็งกำำ�ไรในตลาด ถึึง

อำำ�นาจในการแทรกแซงราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�กลัับมาอยู่่�ในมืือ 

OPEC และพัันธมิิตรมากขึ้้�น หลัังคู่่�แข่่งอัันดัับหนึ่่�งอย่่าง

อุตุสาหกรรมการผลิิตน้ำำ��มันดิบิในสหรััฐฯ มีแีนวโน้้มชะลอ

การเติิบโตลงชััดเจน ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการประเมิินราคา

น้ำำ��มัันในระยะยาว

	 นอกจากนี้้� ระหว่่างงานสััมมนาธุุรกิิจ อาหรัับ-จีีน (Arab-

China Business Conference) ซึ่่�งจัดัขึ้้�นหลัังการประชุุม OPEC+ 

ประมาณหนึ่่�งสััปดาห์์ เจ้้าชาย Abdulaziz bin Salman รััฐมนตรีี

กระทรวงพลัังงานซาอุุดีีอาระเบีีย ยัังได้้ระบุุถึึงสััญญาณจาก

ตลาดการเงิิน (Financial market) ที่่�มีีมุุมมองเป็็นลบมากเกิิน

ไป ไม่่สอดคล้้องกัับสถานการณ์์ในตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical 

oil market) และคาดว่่าการปรัับลดการผลิิตของซาอุุดีีอาระเบีีย

ในเดืือน ก.ค. จะทำำ�ให้้ปััจจััยพื้้�นฐานมีีความชััดเจน และส่่งผลให้้ 

Sentiment ในตลาดการเงิินพััฒนาดีีขึ้้�น

 

แผนภาพที่่� 27: การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของซาอุุดีีอาระเบีียคาดจะลดลงไปอยู่่�ที่่�ระดัับ 9 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน นัับเป็็น

ระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2013 หากไม่่นัับเหตุุสุุดวิิสััยอย่่างช่่วงวิิกฤต COVID-19 และการถููกโจมตีีโรงกลั่่�น

น้ำำ��มัันในเมืือง Abqaiq ในปีี 2019

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพที่่� 28: การตััดสิินใจของซาอุุดีีอาระเบีียสะท้้อนความพยายามที่่�จะรัักษาราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ไว้้เหนืือ

ระดัับ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

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

 

แผนภาพที่่� 29: การตััดสินิใจปรับัลดการผลิติเพิ่่�มเติมิของซาอุุดีีอาระเบีียเกิดิข้ึ้�นหลังัอััตราการผลิิตรวมของกลุ่่�ม 

OPEC-10 ในเดืือน พ.ค. 2023 ลดลงต่ำำ��กว่่าเป้้าที่่�คาดไว้้

ที่่�มา: Bloomberg, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 30: ระดัับน้ำำ��มัันดิิบที่่�อยู่่�ระหว่่างการขนส่่งทางทะเลทั่่�วโลก (Crude on water) (ภาพซ้้าย) ปรัับลด

ลงจำำ�นวนมากในเดืือน พ.ค. 2023 หลัังสมาชิิก OPEC เริ่่�มปรัับลดการผลิิตลง สร้้างแรงกดดัันด้้านต่ำำ��ต่่อระดัับ

คลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบในประเทศสหรััฐฯ (ภาพขวา) ในระยะข้้างหน้้า

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

การชะลอตััวลงของกิิจกรรมการผลิิตน้ำำ��มันดิบิในสหรััฐฯ กดดััน

ให้้ SPR ต้้องเข้้ามาช่่วยสร้้างความมั่่�นใจ

	จำำ� นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ (US active oil rig 

count) รายงานโดย Baker Hughes อยู่่�ในแนวโน้ม้ลดลงต่อ่เนื่อ่ง

นับัตั้้�งแต่่ทำำ�จุดสูงูสุดุที่่�ประมาณ 620 แท่่นในช่่วงปลายปีีที่่�แล้้ว มา

อยู่่�ที่่�ราว 550 แท่่นในปััจจุุบััน โดยเฉพาะตั้้�งแต่่เดือืน พ.ค. เป็น็ต้น้

มาที่่�อัตราการลดลงของแท่น่ขุุดเจาะน้ำำ��มันดููจะเร่ง่ตััวขึ้้�น แม้ร้าคา

น้ำำ��มัันดิิบ WTI จะทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล

	 ในขณะที่่�จำำ�นวนหลุุมน้ำำ��มัันที่่�ได้้ขุุดเจาะรอไว้้ล่่วงหน้้า 

(Drilled-but-Uncompleted Wells: DUC) หรืือหลุมุที่่�ทางผู้้�ผลิิต

ได้้ค้้นพบและดำำ�เนิินการขุุดเจาะไว้้แล้้ว แต่่ยัังไม่่เสร็็จสมบููรณ์์

พร้อ้มที่่�จะผลิติน้ำำ��มันัดิบิออกมา ซึ่่�งเปรียีบเสมือืนคลังัสำำ�รองของ

หลุุมน้ำำ��มััน ก็็ทยอยปรัับลดลงในช่่วงที่่�ผ่่านมาเช่่นกััน

	 ในอดีตี เมื่อ่จำำ�นวนแท่น่ขุดุเจาะที่่�กำำ�ลังัทำำ�งาน (Active rig 

count) ปรัับลดลง จำำ�นวนหลุุม DUC มัักจะเพิ่่�มจำำ�นวนขึ้้�น จาก

อััตราการนำำ�หลุุมเก่่าออกมาใช้้ที่่�ลดลงจนอยู่่�ต่ำำ��กว่่าการค้้นพบ

แหล่่งขุุดเจาะใหม่่ (Exploration) อย่่างไรก็็ดีี การลดลงพร้้อม

กันัของทั้้�งจำำ�นวนแท่น่ขุดุเจาะและหลุมุ DUC ในปัจัจุบุันั สะท้อ้น

ถึึงพฤติิกรรมของผู้้�ผลิิตที่่�ชะลอการค้้นหาแหล่่งน้ำำ��มัันดิิบใหม่่ลง

อย่่างมาก เนื่่องจากเป็็นส่่วนการดำำ�เนิินงานที่่�ต้้องการเงิินลงทุุน

ต่่อเนื่่องและมีีความเสี่่�ยงทางธุุรกิิจสููง จึึงไม่่เหมาะสมในสภาพ

แวดล้้อมปััจจุุบัันที่่�ต้้นทุุนการดำำ�เนิินงานและต้้นทุุนทางการเงิิน

ปรัับสููงขึ้้�นมาก

	จำำ� นวนแท่่นขุุดเจาะที่่�ปรัับลดลง ประกอบกัับจำำ�นวนหลุุม 

DUC ที่่�ค่่อนข้้างต่ำำ��นัับเป็็นอุุปสรรคในการเร่่งเพิ่่�มอััตราการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้อุุปทานน้ำำ��มัันจากสหรััฐฯ มีีแนว

โน้้มตึึงตััวในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023 กระทรวงพลัังงานสหรััฐฯ 

ที่่�ทราบถึึงความเสี่่�ยงนี้้�ดี จึงึเร่ง่ส่ง่สัญัญาณว่า่จะซื้้�อน้ำำ��มันัดิบิกลับั

เข้้าเติิมคลััง SPR ในช่่วงหลัังของปีี โดยล่่าสุุดได้้แถลงถึึงความ

ตั้้�งใจจะซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบจำำ�นวนประมาณ 12 ล้้านบาร์์เรลภายในปีีนี้้� 

และมีกีำำ�หนดการเริ่่�มต้น้การซื้้�อตั้้�งแต่เ่ดือืน ส.ค. 2023 เพื่อ่สร้า้ง

ความมั่่�นใจให้้กัับอุุตสาหกรรมพลัังงานในประเทศ ป้้องกัันไม่่ให้้

ระดัับการผลิิตลดต่ำำ��ลงเกิินไป ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบพุ่่�ง

สููงขึ้้�นในอนาคต แนวโน้้มการดำำ�เนิินนโยบายของ SPR จึึงเป็็น

อีีกปััจจััยสำำ�คััญที่่�จะช่่วยรัักษาราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ไม่่ให้้ลดต่ำำ��ลง

กว่่าระดัับ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลมากนััก
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ดัชันีีบ่งชี้้�แนวโน้้มอุปุสงค์์น้ำำ��มันัในระยะข้้างหน้้ายังัคงแข็ง็แกร่่ง

	 รายงานตลาดพลัังงานรายเดืือนของ EIA ฉบัับล่่าสุุดเปิิด

เผยประมาณการอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในเดืือน พ.ค. ที่่�ผ่่านมา อยู่่�

ที่่� 100.4 บาร์์เรลต่่อวััน คิิดเป็็นการเติิบโตจากช่่วงเวลาเดีียวกััน

ในปีีที่่�แล้้วราว 1.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ซึ่่�งในจำำ�นวนนี้้� มีีสััดส่่วน

การเติิบโตที่่�มาจากประเทศสหรััฐฯ สููงกว่่า 1.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วััน (21.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน พ.ค. 2023 vs. 20.0 ล้้าน

บาร์เ์รลต่อ่วันัในเดืือน พ.ค. 2022) สะท้้อนภาพเศรษฐกิิจที่่�มีความ

แข็็งแกร่่งกว่่าที่่�ตลาดเคยคาดการณ์์

	 และหากดููแนวโน้้มในระยะข้้างหน้้า ความต้้องการบริิโภค

น้ำำ��มัันในไตรมาสที่่� 3 มัักจะปรัับตััวสููงขึ้้�นกว่่าไตรมาสที่่� 2 ของ

ปีีตามปััจจััยตามฤดููกาล (Seasonal pattern) ดัังเช่่นในไตรมาส 

3/2022 ที่่�มีอุปุสงค์น์้ำำ��มันโลกเฉลี่่�ยสููงกว่่าในไตรมาส 2/2022 กว่่า 

แผนภาพที่่� 31: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะที่่�ปรัับลดลง (ภาพซ้้าย) ประกอบกัับจำำ�นวนหลุุม DUC ที่่�อยู่่�ค่่อนข้้างต่ำำ�� 

(ภาพขวา) เป็็นอุุปสรรคต่่อการเร่่งเพิ่่�มอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในระยะข้้างหน้้า

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

 

2.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (100.8 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน vs. 98.7 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวันั ตามลำำ�ดับ) ประกอบกัับดัชันีีบ่ง่ชี้้�ล่วงหน้้า (Leading 

indicators) อย่่างยอดขายรถบรรทุุกขนาดใหญ่่ในสหรััฐฯ ที่่�ยััง

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นและอยู่่�ในระดับัค่่อนข้้างสููง หรืือค่า่อรรถประโยชน์์

ของระบบการกลั่่�นน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ (Refinery utilization rate) ที่่�

อยู่่�ในระดัับสููงที่่�สุุดในรอบประมาณ 4 ปีี สะท้้อนมุุมมองเชิิงบวก

ของผู้้�ประกอบการในอุุตสาหกรรมแปรรููปและจััดจำำ�หน่่ายเชื้้�อ

เพลิิง ต่่อแนวโน้้มความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัันในระยะข้้างหน้้า

	ด้ ้วยปััจจััยดัังกล่่าว เราจึึงเชื่่อว่่าระดัับราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

มีีแนวรัับที่่�เปรีียบเสมืือนราคาฐาน (Floor price) ที่่�แข็็งแกร่่ง

อยู่่�ที่่�ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล และมีีโอกาสปรัับ

ตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 

3/2023
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แผนภาพที่่� 33: ค่่าอรรถประโยชน์์ของระบบการกลั่่�นน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ (Refinery utilization rate) เพิ่่�มขึ้้�นทำำ�

ระดัับสููงที่่�สุุดในรอบประมาณ 4 ปีี สะท้้อนมุุมมองเชิิงบวกของผู้้�ประกอบการในอุุตสาหกรรมแปรรููปและจััด

จำำ�หน่่ายเชื้้�อเพลิิง ต่่อแนวโน้้มความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัันในระยะข้้างหน้้า

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

 

แผนภาพที่่� 32: ยอดขายรถบรรทุุกขนาดใหญ่่ในสหรััฐฯ เมื่่อเทีียบกัับจำำ�นวนประชากร ยัังปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น และ

อยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููง สะท้้อนภาพเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะหดตััวในระยะสั้้�น

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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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังคงเติิบโตได้้ดีีเข้้าสู้้�ไตรมาส 2 สะท้้อนผ่่านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค ภาคการผลิิต และการจ้้างงานที่่�

ออกมาดีกีว่า่คาดการณ์ต์ลาด ซึ่่�งนับัเป็น็หนึ่่�งในปัจัจััยหนุนุให้เ้งินิเฟ้อ้ยัังคงสูงู อย่า่งไรก็ด็ี ีหากพิจิารณาโมเมนตััมเศรษฐกิิจ

โดยรวมพบว่่าแผ่่วลงหรืือเติิบโตชะลอลงจากปีีก่่อนมาก ขณะที่่�เครื่่องชี้้�ภาคธนาคารเริ่่�มมีีสััญญาณเตืือนถึึงเศรษฐกิิจที่่�

อ่่อนแอลง อาทิิ อััตราการค้้างชำำ�ระหนี้้�ที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มขาขึ้้�น ดัังนั้้�น ด้้วยแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ชััดเจน ขณะที่่�เงิินเฟ้้อ

ยัังสููง ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินต้้องเป็็นไปอย่่างระมััดระวัังและยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�น โดย Fed ได้้คงดอกเบี้้�ยที่่� 5.00-

5.25% ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. แต่่ชี้้�ว่่าดอกเบี้้�ยจะปรัับขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง (รวม 50bps) ในปีีนี้้� ซึ่่�งมากกว่่าที่่�เราและตลาด

คาดในปััจจุุบัันว่่าจะปรัับขึ้้�นอีีก 25bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.25-5.50% ในเดืือน ก.ค.

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนเข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession ในไตรมาสแรก หลััง GDP ถููกปรัับลดลงเป็็นติิดลบ ท่่ามกลาง

เงิินเฟ้้อสููงกดดัันการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค รวมถึึงการใช้้จ่่ายภาครััฐลดลง ในระยะข้้างหน้้า GDP คาดจะกลัับมาขยายตััว

ได้้ในไตรมาส 2 ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�แข็็งแกร่่ง ช่่วยหนุุนกำำ�ลัังซื้้�อ ขณะที่่�เงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว อย่่างไร

ก็็ดีี ปััจจััยดัังกล่่าวอาจทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อชะลอลงช้้ากว่่าที่่�ประเมิิน ซึ่่�งจะกดดััน ECB ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ โดยในการประชุุม

เดืือน มิิ.ย. ECB ได้้ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับ 3.50% และส่่งสััญญาณจะปรัับขึ้้�นต่่อในการประชุุมเดืือน ก.ค. 

ท่า่มกลางประมาณการเงินิเฟ้อ้ที่่�ถูกูปรับัเพิ่่�มขึ้้�นจากเดิมิ ในกรณีฐีาน เรามองว่า่ ECB จะปรับัดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีกีครั้้�ง (+25bps) 

สู่่�ระดัับสููงสุุดที่่� 3.75% ในเดืือน ก.ค. แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบี้้�ยจะต้้องปรัับสููงขึ้้�นกว่่านั้้�น

•	 เศรษฐกิจิในประเทศญี่่�ปุ่่�นยังัคงฟื้้�นต่อ่เนื่อ่งในเดือืน พ.ค. โดยเฉพาะภาคบริกิาร ขณะที่่�ภาคการส่ง่ออกชะลอตัวัลงต่อ่เนื่อ่ง

ตามภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอ ด้้านนโยบายการเงิิน BoJ คงนโยบายการเงิินเดิิมตามคาดในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. โดย

มีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์คงอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% และคงเป้้าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield 

Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” และเคลื่่อนไหวในกรอบ +/-0.5% โดยในการประชุุมครั้้�งถััดไปในเดืือน 

ก.ค. เรามองว่่า BoJ อาจคงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายต่่อไปด้้วยเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�น่่าจะมีีการชะลอตััวลงในช่่วงไตรมาส 

4/2023 และค่่าจ้้างรายเดืือนที่่�ยัังคงเติิบโตต่ำำ��กว่่าเป้้าหมาย อย่่างไรก็็ตาม ต้้องติิดตามรายงานตััวเลขทั้้�ง 2 ตััวอย่่างใกล้้

ชิิดเพราะนัับเป็็นปััจจััยสำำ�คัญสำำ�หรัับ BoJ ในการตััดสิินใจปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน

•	 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััวต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ในช่่วงเดืือน เม.ย.-พ.ค. สะท้้อนถึึงการเติิบโตที่่�เปราะบาง หลัังเศรษฐกิิจ

ไตรมาสแรกขยายตััวดีกีว่า่ที่่�ตลาดประเมินิไว้ท้่า่มกลางอุปุสงค์ใ์นประเทศที่่�ฟื้้�นตัวัหลังัรัฐับาลผ่อ่นปรนมาตรการ COVID-19 

โดยดััชนีผีู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อของทางการจีนีเดือืน พ.ค. ออกมาตํ่่�ากว่า่ที่่�ตลาดคาดการณ์ท์ั้้�งในเเละนอกภาคการผลิิต ขณะที่่�

กิจิกรรมเศรษฐกิิจอย่า่งการลงทุุนเเละยอดค้า้ปลีีกได้อ้อกมาตํ่่�ากว่า่ที่่�ตลาดคาดการณ์เ์ช่น่กััน เเม้จ้ะได้รั้ับอานิิสงส์จ์ากฐานที่่�

ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน นอกจากนี้้� ยอดส่่งออกสิินค้้าได้้หดตััวมากกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้มากจากแรงกดดัันของภาวะอุุปสงค์์

โลกที่่�ชะลอตััว ทำำ�ให้้เเนวโน้้มการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนมีีความไม่่เเน่่นอนสููง และตลาด (Bloomberg consensus) 

ได้้เริ่่�มมีีการปรัับลดคาดการณ์์ GDP ปีีนี้้�ลง ขณะที่่�รัฐบาลส่่งสััญญาณกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม

•	 เศรษฐกิิจไทยเดืือน เม.ย. ยัังได้้รัับแรงหนุุนหลัักจากการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคเอกชน ขณะที่่�การส่่งออกหดตััวต่่อ

เนื่่อง ขณะที่่�ในการประชุุม กนง. ครั้้�งล่่าสุุดได้้มีีมติิเอกฉัันท์์ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย +25bps สู่่�ระดัับ 2% ตามคาดการณ์์ โดย

แม้้ กนง. คงประมาณการ GDP ปีีนี้้�และปีีหน้้าไว้้เช่่นเดิิม แต่่ได้้มีีการปรัับลดประมาณการเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเเละเงิินเฟ้้อพื้้�น

ฐานลง โดยล่่าสุุดคาดเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในปีี 2023F ที่่� 2.5% และ 2.0% ตามลำำ�ดับ ซึ่่�งน่่าจะสะท้้อนว่่า 

กนง. มีีความกัังวลด้้านเงิินเฟ้้อในกรณีีฐานที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี กนง. ได้้แสดงความกัังวลต่่อนโยบายเศรษฐกิิจของรััฐบาล

ชุุดใหม่่ที่่�อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อขยายตััวสููงกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ อีีกทั้้�งได้้แสดงความกัังวลต่่อระดัับอััตราดอกเบี้้�ย

ที่่�แท้้จริิงที่่�ต่ำำ��เกิินไป ทำำ�ให้้เรามองความเสี่่�ยง Upside ต่่อคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยสููงสุุดในกรณีีฐานที่่� 2% ของเรายัังคงมีีอยู่่� 

(ราว 25-50bps) ซึ่่�งขึ้้�นกัับพััฒนาการเศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ และสถานการณ์์การเมืืองในระยะข้้างหน้้าที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููง
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 กิิจกรรมเศรษฐกิิจยัังคงเติิบโตได้้ดีีเข้้าสู้้�ไตรมาส 2 สะท้้อนผ่่านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค ภาคการผลิต และการ
จ้้างงานที่่�ออกมาดีีกว่่าคาดการณ์์ของตลาด ซ่ึ่�งนัับเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คััญหนุุนให้้เงิินเฟ้้อยัังคงสููง อย่่างไรก็็ดีี หาก
พิิจารณาโมเมนตััมเศรษฐกิิจโดยรวมพบว่่าได้้แผ่่วลงหรือเติิบโตชะลอลงจากปีีก่่อนมาก ขณะที่่�เครื่่�องชี้้�ภาคธนาคาร
เริ่่�มมีีสััญญาณเตืือนถึึงเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลังอ่่อนแอลง อาทิิ อััตราการค้้างชำำ�ระหนี้้�ที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มขาข้ึ้�น ดัังนั้้�น ด้้วย
แนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ชััดเจน ขณะที่่�เงิินเฟ้้อยัังสููง ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินต้้องเป็็นไปอย่่างระมััดระวัังและมีี
ความยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�น โดย Fed ได้้มีีมติิคงดอกเบ้ี้�ยไว้้ที่่�ระดัับ 5.00-5.25% ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. แต่่ด้้วยเงิินเฟ้้อ
ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงช้้ากว่่าที่่�เคยประเมิิน ทำำ�ให้้ Fed ส่่งสััญญาณเข้้มงวดและชี้้�ว่่าดอกเบ้ี้�ยจะปรัับขึ้�นอีีก 2 ครั้้�ง (รวม 
50bps) ในปีีนี้้� ซึ่่�งมากกว่่าที่่�เราและตลาดคาดในปััจจุุบันว่่าจะปรัับขึ้�นอีีก 25bps สู่่� Terminal rate ที่่� 5.25-5.50% 
ในเดืือน ก.ค.

กิจิกรรมเศรษฐกิิจยังคงเติิบโตดีี แม้้โมเมนตััมโดยรวมจะแผ่่วลง 

ขณะที่่�เงินิเฟ้้อยัังคงสููง

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิยังัคงเติบิโตได้้ดีเีข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 สะท้้อน

ผ่่านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค ภาคการผลิติ และการจ้้างงาน ซึ่่�ง

นับัเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คัญัทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อยังัคงอยู่่�ในระดับัสูงู แม้้

จะชะลอลงต่่อเน่ื่องก็็ตาม โดยการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคหลังัหักัผล

ของราคา (Real personal spending) เดืือน เม.ย. เพิ่่�มขึ้้�น 0.5% 

MoM (vs. 0.0% เดือืนก่่อน) สูงูสุดุในรอบ 3 เดือืน และสูงูกว่่า

คาดการณ์์ตลาดที่่� 0.3% สะท้้อนภาพอุปุสงค์์ที่่�ยังดีอียู่่�ทั้้�งในส่่วน

ของสินิค้้า (0.8% MoM) และบริิการ (0.3%) โดยเม่ื่อเทีียบกับั

ช่่วงเดียีวกันัปีีก่่อน การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคขยายตัวั 2.3% YoY 

(vs. 1.9% เดืือนก่่อน)

	ด้ ้ านภาคการผ ลิิตซึ่่� ง ไ ม่่ นัับรวมผลผลิิตในหมวด

สาธารณููปโภคและเหมืืองแร่่ หรืือ Manufacturing Production 

เดืือน พ.ค. เพิ่่�มขึ้้�น 0.1% MoM ชะลอลงจาก 0.9% ในเดืือน

ก่อ่น (ถูกู Revised ปรับัลดลง -0.1ppt) แต่่ดีกีว่่าคาดการณ์ต์ลาด

ที่่�จะหดตััว -0.1% โดยผลผลิิตเพิ่่�มขึ้้�นในหมวดรถยนต์์, อุปุกรณ์์ที่่�

เกี่่�ยวเนื่่องกัับอากาศยาน และเครื่่องใช้้ แต่่ลดลงในหมวดสิินค้้า

ผู้้�บริิโภค อาทิิ เสื้้�อผ้้าและเครื่่องใช้้ไฟฟ้้าในบ้้าน รวมถึึงอุุปกรณ์์

ทางธุุรกิิจ

	 ขณะที่่�การจ้้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดืือน พ.ค. เพิ่่�มขึ้้�น 3.39 แสนตำำ�แหน่่ง ต่่อเนื่่องจากที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 

2.94 แสนตำำ�แหน่่งในเดืือนก่่อน และสููงกว่่าคาดการณ์์ตลาด

อย่่างมากที่่� 1.95 แสนตำำ�แหน่่ง สะท้้อนภาพตลาดแรงงานที่่�ยััง

คงดีีอยู่่�แม้้จะเริ่่�มมีีสััญญาณอ่่อนแอลง อาทิิ อััตราการว่่างงาน 

(Unemployment rate) ที่่�พุ่่�งขึ้้�นเป็็น 3.7% (vs 3.4% เดืือนก่อ่น) 

แย่่กว่่าตลาดคาดที่่� 3.5% และอััตราค่่าจ้้างแรงงาน (Average 

Hourly Earnings) ที่่�ชะลอลงต่่อเนื่่องอยู่่�ที่่� 4.3% YoY ต่ำำ��สุุด

นัับตั้้�งแต่่กลางปีี 2021 และต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่�จะทรงตััว

เท่่าเดืือนก่่อนที่่� 4.4%

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยัังเติิบโตได้้ดีี นัับเป็็นหนึ่่�งในปััจจััย

สำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้เ้งินิเฟ้อ้ยัังคงขยายตััวในระดับัสููงโดยอััตราเงินิเฟ้อ้ 

PCE เดือืน เม.ย. ได้เ้พิ่่�มขึ้้�น 0.4% MoM สูงูกว่า่คาดการณ์ต์ลาดที่่� 

0.3% และเมื่อ่เทียีบกับัช่่วงเดียีวกันัปีกี่อ่น ได้เ้ร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 4.4% 

YoY (vs. 4.2% เดืือนก่่อน) สููงกว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 4.3% 

ด้า้นอัตัราเงิินเฟ้้อ Core PCE ที่่�สะท้้อนแรงกดดัันด้า้นราคาที่่�แท้้

จริงิ (Underlying prices) เพิ่่�มขึ้้�น 0.4% MoM สูงูกว่่าคาดการณ์์

ตลาดที่่� 0.3% เช่่นเดีียวกััน และเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน 

ได้้เร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 4.7% YoY สูงูกว่า่คาดการณ์ต์ลาดเล็ก็น้อ้ยที่่�จะ

ทรงตััวเท่่ากัับเดืือนก่่อนที่่� 4.6% ซึ่่�งอาจสะท้้อนได้้ว่่าการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินเข้้มงวดของ Fed ที่่�ได้้กระทำำ�มาทั้้�งการลดขนาด

งบดุุล (QT) และการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (+500bps 

จนถึึงสิ้้�นเดืือน มิิ.ย.) อาจยัังไม่่เพีียงพอ
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	 อย่่างไรก็็ดีี หากดููเป็็นโมเมนตััมเศรษฐกิิจโดยรวมจะพบ

ว่่ากิิจกรรมเศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ได้้แผ่่วลงหรืือเติิบโตในอััตราที่่�

 

แผนภาพที่่� 35: โมเมนตััมเศรษฐกิิจโดยรวมแผ่่วลง (เป็็นกลุ่่�มสีีแดง)

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.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 34:  กิิจกรรมเศรษฐกิิจยัังคงเติิบโตในระดัับที่่�ดีี หนุุนเงิินเฟ้้อให้้ยัังขยายตััวในระดัับสููง

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

 

ชะลอลงเมื่่อเทีียบกัับปีี 2022 (ที่่�เป็็นกลุ่่�มสีีแดงในแผนภาพ 

35 ด้้านล่่าง)
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	ดั งันั้้�น ด้ว้ยแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ชัดัเจน ขณะที่่�เงินิเฟ้้อยััง

สููง ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินต้้องเป็็นไปอย่่างระมััดระวััง

และต้้องมีีความยืืดหยุ่่�นมากขึ้้�น ซึ่่�งในช่่วงที่่�ผ่่านมา (ก่่อนการ

ประชุุมเดืือน มิิ.ย.) คณะกรรมการ Fed ได้้มีีการพููดถึึงการคง

ดอกเบี้้�ย (Pause/ Skip) ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. เพื่่อให้้มีีเวลา

ประเมิินดููผลจากการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ได้้กระทำำ�มา ประกอบกัับ

	 ขณะที่่�เครื่่องชี้้�ในภาคธนาคารก็็เริ่่�มมีีสััญญาณเตืือน

ถึึงเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอ่่อนแอลง อาทิิ การปล่่อยสิินเชื่่อของ

ธนาคารพาณิิชย์์ที่่�ชะลอลงต่่อเนื่่อง และอััตราการค้้างชำำ�ระหนี้้� 

 

แผนภาพที่่� 36: เครื่่องชี้้�ในภาคธนาคารเริ่่�มมีีสััญญาณเตืือนถึึงระบบเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอลง อาทิิอััตราการค้้าง

ชำำ�ระหนี้้� (ภาพขวามืือล่่าง) ที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลงต่่อเนื่่อง

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

ที่มา: Bloomberg, NY Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

(Delinquency rate) ที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มขาขึ้้�น โดยเฉพาะหนี้้�บััตร

เครดิติและรถยนต์ ์ซึ่่�งน่า่จะบ่่งชี้้�ถึงึความสามารถในการซื้้�อสินิค้า้

ของผู้้�บริิโภคที่่�จะลดลงในระยะข้้างหน้้า

เพื่่อรอดููพััฒนาการที่่�เกิิดขึ้้�นในตลาดการเงิินและสถาบัันการเงิิน

หลัังเกิิดประเด็็นธนาคารพาณิิชย์์ล้้มละลายในช่่วงเดืือน มีี.ค. 

ขณะที่่�ไม่่ได้้ปิิดประตููการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม ซึ่่�งในการ

ประชุุมเดืือน มิิ.ย. Fed ก็็ได้้ตััดสิินใจคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับ

เดิมิ (5.00-5.25%) ตามที่่�ได้ส้่ง่สัญัญาณก่อ่นหน้า้ ซึ่่�งเราจะกล่า่ว

เพิ่่�มเติิมในหััวข้้อถััดไป
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Fed คงดอกเบี้้�ยไว้้ที่่� 5.00-5.25% ตามคาดในการประชุุม

เดือืน มิ.ิย. แต่ส่่ง่สัญัญาณการปรับัข้ึ้�นดอกเบี้้�ยที่่�ยังัไม่จ่บ โดย 

Dot plot ชี้้�ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับข้ึ้�นอีีก 2 ครั้้�ง (รวม 50bps) 

ในปีีนี้้�

	 ในการประชุุมนโยบายการเงิินครั้้�งล่่าสุุด (13-14 มิิ.ย.) 

ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) ได้ม้ีมีติเิป็น็เอกฉันัท์์ (11-0) คงอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 5.00-5.25% ซึ่่�งเป็็นไปตามที่่�ตลาด

คาดการณ์์และตามที่่�คณะกรรมการ Fed หลายท่่านได้้มีีการส่่ง

สััญญาณก่่อนหน้้านี้้� (ตามที่่�ได้้กล่่าวถึึงในหััวข้้อก่่อนหน้้า) โดยให้้

เหตุผุลในการคงดอกเบี้้�ยว่า่ เพื่อ่ให้ค้ณะกรรมการได้ม้ีเีวลาในการ

ประเมิินผลต่่อเศรษฐกิิจและตรวจสอบข้้อมููลเพิ่่�มเติิม

แผนภาพ 37: คณะกรรมการ Fed ถกกัันถึึงการคงดอกเบี้้�ยในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. แต่่ไม่่ได้้ปิิดประตููการปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นเพิ่่�มเติิม ขณะที่่�ตลาด (Fed funds futures) ได้้มีีการ Re-price มุุมมองดอกเบี้้�ยของ Fed ในช่่วง

ที่่�ผ่่านมา (กราฟขวามืือ)

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

 

	 อย่า่งไรก็ดี็ี Fed ได้ส้่ง่สัญัญาณถึงึการปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย

ที่่�ยัังไม่่จบ โดยแนวโน้้มของอััตราดอกเบี้้�ยหรืือ Dot plot ถููกปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นจากเดิิมเมื่่อเดืือน มีี.ค. โดยชี้้�ว่่าค่่ากลางอััตราดอกเบี้้�ยจะ

อยู่่�ที่่�ระดัับ 5.6% (5.50-5.75%) ณ สิ้้�นปีนีี้้� เพิ่่�มขึ้้�นจากเดิิมที่่� 5.1% 

(5.00-5.25%) หรืือเท่่ากัับว่่า Fed มองอััตราดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง (รวมกััน +50bps) ในปีีนี้้� ซึ่่�งมีีคณะกรรมการ

เกิินครึ่่�ง (12 จากทั้้�งหมด 18 ท่่าน) ที่่�มีีมุุมมองดัังกล่่าว ส่่วนปีี 

2024F ค่่ากลางอััตราดอกเบี้้�ยถูกูปรับัเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 4.6% 

(4.50-4.75%) จากเดิมิที่่� 4.3% (4.25-4.50%) และปี ี2025F อยู่่�ที่่�

ระดับั 3.4% (3.25-3.50%) เพิ่่�มขึ้้�นจากเดิมิที่่� 3.1% (3.00-3.25%) 

ขณะที่่� Fed ยังัคงคาดการณ์อ์ัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer-run 

rate) ไว้้ที่่� 2.5% ตามเดิิม
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	 สอดรัับกัับแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น Fed ได้มี้ีมุุมมอง

ดีีขึ้้�นค่่อนข้้างมากสำำ�หรัับเศรษฐกิิจปีีนี้้� โดยได้้ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ 

GDP ขึ้้�นเป็็น 1.0% จากเดิิมที่่� 0.4% ขณะที่่�ปรัับลดคาดการณ์์

อัตัราการว่่างงาน (Unemployment rate) ลงเป็็น 4.1% จากเดิิม

แผนภาพที่่� 38: Dot plot ชี้้�ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีก 50bps สู่่�ระดัับ 5.50-5.75% ณ สิ้้�นปีีนี้้� และอยู่่�ที่่� 

4.50-4.75% ณ สิ้้�นปีี 2024

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

 

ที่่� 4.5% (vs. ล่่าสุุดอยู่่�ที่่� 3.7% ณ เดืือน พ.ค.) นอกจากนี้้� ได้้

ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ Core PCE ขึ้้�นเป็็น 3.9% จากเดิิมที่่� 

3.6% ด้ว้ย สะท้้อนถึงึเงินิเฟ้้อที่่�จะชะลอลงได้้ช้า้กว่่าที่่�เคยประเมิิน

 

แผนภาพที่่� 39: Fed มีีมุุมมองดีีขึ้้�นต่่อเศรษฐกิิจปีีนี้้� และไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงนัักสำำ�หรัับปีี 2024-2025F ขณะที่่�

ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อปีีนี้้�ขึ้้�น

ที่่�มา: Federal Reserves
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	 ในส่่วนของแถลงการณ์์การประชุุมไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงนััก

จากเมื่่อเดืือน พ.ค. โดยระบุุเช่่นเดิิมว่่า ภาคธนาคารของสหรััฐฯ 

มีีความแข็็งแรงและยืืดหยุ่่�น แต่่ภาวะการตึึงตััวของสิินเชื่่อ 

(Tighter credit conditions) สำำ�หรัับภาคครััวเรือืนและธุุรกิจิ คาด

จะส่่งผลกดดัันต่่อเศรษฐกิิจ การจ้้างงาน และเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งผลกระ

ทบดัังกล่่าวจะมากหรืือน้้อยยัังมีีความไม่่แน่่นอน ขณะที่่� Fed จะ

ยัังคงให้้ความสนใจต่่อความเสี่่�ยงด้้านเงิินเฟ้้อ รวมถึึง Fed จะ

ประเมินิผลของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้ม้งวดที่่�ผ่านมา รวม

ถึงึความล่า่ช้า้ในการส่ง่ผ่า่นผลของการดำำ�เนินินโยบายการเงินิต่อ่

กิจิกรรมเศรษฐกิจิ เงินิเฟ้้อ และพัฒันาการเศรษฐกิจิและการเงินิ 

“ในการพิจิารณาถึงึการเพิ่่�มความเข้ม้งวดในนโยบายการเงินิเพิ่่�ม

เติิมที่่�จะมีีความเหมาะสม” (เปลี่่�ยนแปลงจากเดิิมเล็็กน้้อยที่่�ระบุุ 

“..ในการพิิจารณาดููความเหมาะสมของการเพิ่่�มความเข้้มงวดใน

นโยบายเพิ่่�มเติิม”) เพื่่อให้้เงิินเฟ้้อกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2%

	 นอกจากนี้้� Fed ยังัคงแนวทางการลดขนาดลบดุลุ (QT) ไว้้

เช่น่เดิมิ กล่า่วคือืจะยังัลดในอัตัราเดือืนละ 9.5 หมื่น่ล้า้นดอลลาร์์

สหรััฐฯ

	 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุุในแถลงการณ์์

หลัังการประชุุมว่่า คณะกรรมการเกืือบทุุกท่่านมองว่่าการปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิมอีีกหน่่อย (Somewhat further) ในปีีนี้้�นั้้�นมีี

ความเหมาะสม แต่่ไม่่ระบุุชััดว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยจะเกิิดขึ้้�นใน

การประชุุมครั้้�งถััดไปในเดืือน ก.ค. เลยหรืือไม่่ เพีียงแต่่ระบุุว่่า

จะเป็็น “Live meeting” หรืือก็็คืือน่่าจะมีีการถกกัันระหว่่างคณะ

กรรมการถึึงประเด็็นดัังกล่่าวค่่อนข้้างมาก โดยนาย Powell ยััง

คงแสดงความกัังวลต่อ่เงินิเฟ้อ้ โดยกล่่าวว่่าแรงกดดัันเงิินเฟ้อ้ยังั

คงอยู่่�ในระดับัที่่�สูงและยังัต้อ้งใช้เ้วลาอีกีนานในการนำำ�พาให้ช้ะลอ

ลงกลัับมาสู่่�ระดัับ 2% นอกจากนี้้� นาย Powell ระบุุว่่าตััวเขาและ

คณะกรรมการยังัคงมองว่า่เงินิเฟ้้อมีคีวามเสี่่�ยงโน้ม้ไปทางด้า้นสูงู 

ในขณะที่่�มองความเสี่่�ยงของการดำำ�เนินินโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวด

มากเกิินไปหรืือน้้อยเกิินไป ได้้มีีความสมดุุลกัันมากขึ้้�น

	 โดยรวมผลการประชุุม Fed ค่่อนข้้างเป็็นไปตามคาด 

ท่่ามกลางกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ส่่งสััญญาณไปในหลายทิิศทาง 

(Mixed signal) ประกอบกัับผลจากประเด็็นในภาคธนาคารก่่อน

หน้้านี้้� (ต้้นเดืือน มีี.ค.) ที่่�ยัังไม่่ชััดเจน อย่่างไรก็็ดีี Fed มีีท่่าทีี 

Hawkish กว่่าที่่�เราคาดไว้้ โดย Dot plot ชี้้�ว่่าอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายจะถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีกถึึง 2 ครั้้�ง (รวมกััน 50bps) สู่่�ระดัับ 

5.50-5.75% ณ สิ้้�นปีีนี้้� และมีีคณะกรรมการเกิินครึ่่�ง (12 จาก 

18 ท่่าน) ที่่�มีีมุุมมองดัังกล่่าว

	 ขณะที่่�เรายังัคงมองในกรณีฐีานว่า่ Fed จะปรับัดอกเบี้้�ยขึ้้�น

อีีกหนึ่่�งครั้้�ง (+25bps) สู่่�ระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 5.25-

5.50% ในการประชุุมครั้้�งถััดไปวัันที่่� 25-26 ก.ค. ขณะที่่�การปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยลงครั้้�งแรกน่่าจะเกิิดขึ้้�นในไตรมาส 1/2024

	 ในส่่วนของตลาด (อิิงจาก Fed funds futures) คาด Fed 

จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.25-

5.50% เช่่นกััน และมองว่่า Fed จะไม่่ปรัับลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้�

แล้้ว (vs. คาดปรัับลด -50bps ในการประชุุมครั้้�งก่่อนเมื่่อเดืือน 

พ.ค.) โดยตลาดให้้น้ำำ��หนััก 64.5% ว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�น

ในการประชุุมเดืือน ก.ค.

แผนภาพที่่� 40: ตลาด (สะท้้อนผ่่าน Fed funds futures) คาด Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 25bps สู่่�ระดัับ 

Terminal rate ที่่� 5.25-5.50% และมองว่่า Fed จะไม่่ปรัับลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้�แล้้ว  (vs. คาดจะลด -50bps 

ในการประชุุมเดืือน พ.ค.)

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

หนี้้�จนถึึงปีี 2025 เลี่่�ยงการเกิิด Default ไปได้้อย่่างหวุุดหวิิด 

โดยแลกกัับการลดการใช้้จ่่ายลงราว 1.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ใน 10 ปีี

	 สภาสหรััฐฯ อนุุมััติิร่่างกฎหมาย Fiscal Responsibility 

Act ระงัับเพดานหนี้้�เป็็นการชั่่�วคราว (Debt limit suspension) 

จนถึึงวัันที่่� 1 ม.ค. 2025 เลยผ่่านการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีครั้้�ง

ถััดไป (วัันที่่� 5 พ.ย. 2024) ซึ่่�งเท่่ากัับว่่าตอนนี้้�รััฐบาลสามารถก่่อ

หนี้้�เพิ่่�มเท่่าไหร่่ก็็ได้้จากเพดานกำำ�หนดที่่� 31.4 ล้้านล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ โดยเมื่่อถึึงวัันที่่� 1 ม.ค. 2025 หนี้้�อยู่่�ที่่�ระดัับใด ก็็ค่่อยยก

เพดานหนี้้�ขึ้้�นจากระดัับนั้้�น นัับเป็็นการหลีีกเลี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระ

หนี้้�ที่่�ประเมิินว่่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงเดืือน มิิ.ย. ไปได้้อย่่างหวุุดหวิิด 

	 เพื่่อแลกเปลี่่�ยนกัับการระงัับเพดานหนี้้�ออกไป กฎหมาย 

Fiscal Responsibility Act ได้้รวมถึึงการลดการใช้้จ่่ายภาค

รััฐลง ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่�พรรค Republicans เรีียกร้้อง อาทิิผ่่านการ 

1) กำำ�หนดกรอบการใช้้จ่่าย (Discretionary spending) ประจำำ�

แผนภาพที่่� 41: เปรีียบเทีียบกฎหมาย Fiscal Responsibility Act ที่่�ผ่่านสภากัับ Limit, Save, Grow Act ที่่� 

ส.ส. Republicans ได้้เสนอก่่อนหน้้า

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)

 

ปีีงบประมาณ 2024 (ที่่� 1.59 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ) และ

ปีี 2025 (ที่่� 1.606 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) 2) เรีียกคืืนเงิิน

จากงบฟื้้�นฟููวิิกฤต COVID ที่่�ยัังไม่่ได้้ใช้้ และ 3) ปรัับเปลี่่�ยนข้้อ

กำำ�หนดการทำำ�งานเพื่่อขอรัับสวััสดิิการอย่่าง Food Stamp ให้้มีี

ความเข้้มงวดมากขึ้้�น เป็็นต้้น

	 โดยทางสำำ�นัักงบประมาณหรืือ Congressional Budget 

Office (CBO) ประเมิินว่่าสุุทธิิแล้้ว (เมื่่อรวมภาระรายจ่่าย

ดอกเบี้้�ยที่่�จะลดลง) จะทำำ�ให้้ภาครััฐขาดดุุลการคลัังลดลง 1.5 

ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วง 10 ปีี หรืือเทีียบเท่่ากัับการใช้้

จ่า่ยภาครััฐที่่�จะหายไปเฉลี่่�ยปีีละราว 0.6% ของ GDP อย่่างไรก็็ดีี 

นัับเป็็นการลดลงที่่�น้้อยกว่่าในร่่างกฎหมาย Limit, Save, Grow 

Act ที่่� ส.ส. Republicans ได้น้ำำ�เสนอในช่ว่งก่อ่นหน้า้ (26 เม.ย.) ที่่�

จะทำำ�ให้ภ้าครััฐขาดดุุลการคลัังลดลงมากถึงึ 4.8 ล้า้นล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ใน 10 ปีี ซึ่่�งเทีียบเท่่ากัับการใช้้จ่่ายภาครััฐที่่�จะหายไป

เฉลี่่�ยปีีละราว 1.9% ของ GDP
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แผนภาพที่่� 42: กฎหมาย Fiscal Responsibility Act (เส้้นสีีน้ำำ��เงิินเข้้ม) จะลดการขาดดุุลการคลัังและระดัับ

หนี้้�สาธารณะลงจากที่่� CBO เคยประเมิินไว้้เดิิม

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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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนเข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession ในไตรมาสแรก หลััง GDP ถููกปรัับลดลงเป็็นติิดลบ 
ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อสููงกดดัันการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค รวมถึึงการใช้้จ่่ายภาครััฐลดลง ในระยะข้้างหน้้าคาด GDP จะกลัับ
มาขยายตััวได้้ในไตรมาส 2 ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�แข็็งแกร่่ง ช่่วยหนุุนกำำ�ลัังซื้้�อ ขณะที่่�เงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุด
ไปแล้้ว อย่่างไรก็็ดีี ปััจจััยดัังกล่่าวอาจทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อชะลอลงช้้ากว่่าที่่�ประเมิิน ซ่ึ่�งจะกดดัันให้้ ECB ยัังต้้องปรัับขึ้้�น
ดอกเบ้ี้�ยต่่อ โดยในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. ECB ได้้ปรัับดอกเบ้ี้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับ 3.50% ตามคาด และส่่ง
สััญญาณจะปรัับขึ้้�นต่่อในการประชุุมเดืือน ก.ค. ด้้วย ท่่ามกลางประมาณการเงิินเฟ้้อที่่�ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้�นจากเดิิม โดยใน
กรณีีฐาน เรามองว่่า ECB จะปรัับดอกเบ้ี้�ยขึ้้�นอีีกครั้้�ง (+25bps) สู่่�ระดัับสููงสุุดที่่� 3.75% ในเดืือน ก.ค. แต่่มองว่่า
มีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบ้ี้�ยจะต้้องปรัับสูงขึ้้�นกว่่านั้้�น โดยเฉพาะจากตลาดแรงงานที่่�ยัังแข็็งแกร่่งมาก ซึ่่�งจะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อ
พื้้�นฐานทรงตััวในระดัับสูงนานกว่่าที่่�ประเมิิน

เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession หลััง GDP 

ไตรมาสแรกถููกปรับลดลงติิดลบ แต่่คาดจะฟื้้�นตััวดีีข้ึ้�น จาก

ตลาดแรงงานที่่�แข็็งแกร่่ง ขณะที่่�เงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว

	 GDP ไตรมาสแรกของยูโูรโซนถููก Revised ปรับัลดลงเป็็น

หดตััว -0.1% QoQ (vs. ตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 0.1%) ซึ่่�งนัับเป็็นการ

หดตัวัต่อ่เนื่อ่งจาก -0.1% ในไตรมาส 4/2022 ทำำ�ให้้เศรษฐกิจิของ

แผนภาพที่่� 43: GDP ไตรมาส 1 ถููก Revised ปรัับลดลงเป็็นติิดลบทำำ�ให้้เข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession 

แต่่คาด GDP จะกลัับมาเป็็นบวกได้้ตั้้�งแต่่ไตรมาส 2

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

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ยููโรโซนเข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession โดยปััจจััยฉุุดหลัักมา

จากการบริโิภคเอกชนที่่�ได้ร้ับัผลกระทบจากเงินิเฟ้้อสููง รวมถึึงการ

ใช้้จ่า่ยภาครััฐที่่�ลดลง โดยมีีประเทศเยอรมนีีที่่�นับเป็็นประเทศหลััก

ที่่�เศรษฐกิิจหดตััวต่่อเนื่่องสองไตรมาส (-0.5% และ -0.3% ใน

ไตรมาส 4/2022 และ 1/2023 ตามลำำ�ดับ) เข้า้สู่่�ภาวะ Technical 

Recession
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	ด้ ้านการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในไตรมาส 2 คาดจะไม่่หวืือ

หวานััก โดย Bloomberg consensus คาด GDP จะพลิิกกลัับ

มาขยายตััวเพีียง 0.1% QoQ เท่่านั้้�น โดยดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััด

ซื้้�อ (PMI) ล่่าสุุดเดืือน พ.ค. ได้้ปรัับลดลงทั้้�งภาคบริิการ (-1.1  

เป็็น 55.1 จุุด) และภาคการผลิิต (-1.0 เป็็น 44.8 จุุด) โดยใน

ส่่วนของภาคการผลิิตนัับเป็็นการหดตััว (ดััชนีีอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่า 

50 จุุด) ต่่อเนื่่อง 11 เดืือนแล้้ว ส่่วนหนึ่่�งจากผลของอุุปสงค์์ที่่�

แผนภาพที่่� 44: เคร่ื่องชี้้�ตลาดแรงงานที่่�แข็ง็แกร่่ง (กราฟด้านขวามืือ) หนุุนค่า่จ้า้งให้้ยังัโตสููง นับัเป็น็ปัจัจัยัหนุนุ

สำำ�คััญสำำ�หรัับเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

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

 

	 ในระยะข้้างหน้้า แนวโน้้มเศรษฐกิิจยููโรโซนดููดีีขึ้้�นและ

คาดจะกลัับมาขยายตััว QoQ ได้้นัับตั้้�งแต่่ไตรมาส 2 ท่่ามกลาง

อัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ได้้ขยายตััวผ่า่นจุุดสููงสุุดไปแล้ว้ ประกอบกัับตลาด

แรงงานที่่�แข็็งแกร่่ง ซึ่่�งอาจสะท้้อนได้้จากตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิด

ใหม่่ (Job vacancy rate) ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง (3.1% ในไตรมาส 

1/2023) และอััตราการว่่างงาน (Unemployment rate) ที่่�อยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์ (6.5% เดืือน เม.ย.) ช่่วยหนุุนให้้

ค่่าจ้้างเติิบโตต่่อเนื่่องในอััตราสููง เพิ่่�มกำำ�ลัังซื้้�อของผู้้�บริิโภค แต่่

ในทางกลัับกััน ค่่าจ้้างที่่�เติิบโตสููง ก็็นัับเป็็นความเสี่่�ยงให้้อััตรา

เงิินเฟ้้อทรงตััวในระดัับสููงนาน โดยเฉพาะในหมวดบริิการ ซึ่่�ง

นัับเป็็นสิ่่�งที่่� ECB กัังวล

ชะลอลงทั่่�วโลก ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอด

ค้้าปลีีก (Retail Sales) ยัังไม่่ส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน โดย

เดืือน เม.ย. ยัังคงหดตััว -2.6% YoY (vs. -3.3% เดืือนก่่อน) 

นับัเป็น็การหดตััวต่อ่เนื่อ่ง 7 เดือืน แม้ด้ัชันีคีวามเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริิโภค 

(Consumer Confidence) จะฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องแล้้วก็็ตาม 

และการปล่่อยสิินเชื่่อของธนาคารพาณิิชย์์มีีแนวโน้้มชะลอลง

ต่่อเนื่่อง จากผลของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวด
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เงิินเฟ้้อชะลอลงมากกว่่าคาดในเดืือน พ.ค. แต่่ยัังสููงกว่่าเป้้า 

ECB ที่่� 2% ค่่อนข้้างมาก ขณะที่่�คณะกรรมการ ECB ย้ำำ��ชััด

ดอกเบี้้�ยต้้องปรัับสููงขึ้้�นไปอีีก

	อั ัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP inflation) เดืือน พ.ค. ชะลอ

ตััวลงเป็็น 6.1% YoY ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2022 จาก 

7.0% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 6.3% 

ส่่วนอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ซึ่่�งไม่่นัับรวมราคาอาหาร

และพลัังงาน และเป็็นตััวสะท้้อนแรงกดดัันด้้านราคาที่่�แท้้จริิง 

แผนภาพ 45: ดััชนีี PMI ภาคบริิการและภาคการผลิิตปรัับลดลงในเดืือน พ.ค. ขณะที่่�ยอดค้้าปลีีกยัังคงหดตััว 

YoY ต่่อเนื่่อง และการปล่่อยสิินเชื่่อมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อตามนโยบายการเงิินเข้้มงวด

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

 

(Underlying price) ได้้ชะลอตััวลงเป็็น 5.3% YoY จาก 5.6% 

เดืือนก่่อน ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 5.5% เช่่นเดีียวกััน ซึ่่�งนัับ

เป็็นสััญญาณที่่�ดีี

	 โดยราคาในหมวดหลัักชะลอตััวลงทั้้�งหมด นำำ�โดยหมวด

พลัังงาน (-1.7% YoY vs. 2.4% เดืือนก่่อน), อาหาร (12.5% 

vs. 13.5% เดืือนก่่อน), หมวดบริิการ (5.0% vs. 5.2% เดืือน

ก่่อน) และสิินค้้าหลััก (5.8% vs. 6.2% เดืือนก่่อน)

 

แผนภาพที่่� 46: อััตราเงิินเฟ้้อชะลอตััวลงในเดืือน พ.ค. แต่่ยัังสููงกว่่าเป้้า ECB ที่่� 2% อยู่่�มาก

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ECB ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�น +25bps สู่่�ระดัับ 3.50% ตามคาดใน

การประชุุมเดืือน มิิ.ย. และส่่งสััญญาณจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นต่่อ

ในการประชุุมเดืือน ก.ค. ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�คาดว่่าจะอยู่่�ใน

ระดัับสููงยาวนานเกิินไป

	 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นต่่อเนื่่อง

อีีก +25bps ตามการคาดการณ์์เป็็นวงกว้้างในการประชุุมวัันที่่� 

15 มิิ.ย. ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 

3.50% สูงูสุดุในรอบกว่า่ 20 ปี ีท่า่มกลางเงินิเฟ้้อที่่�แม้จ้ะชะลอลง 

แต่ก่็ค็าดว่่าจะอยู่่�ในระดัับสููงยาวนานเกิินไป  โดย นาง Christine 

Lagarde ประธาน ECB ได้้ระบุุในแถลงการณ์์หลัังการประชุุมว่่า 

การปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นต่่อเนื่่องในการประชุุมเดืือน ก.ค. นั้้�นมีี

ความเป็็นไปได้้สููง (Very likely)

	 อย่่างไรก็ด็ี ีแม้อั้ัตราเงินิเฟ้้อจะชะลอลงมากกว่า่คาด แต่ก่็็

ไม่่สามารถทำำ�ให้้ ECB วางใจ เนื่่องจากเงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่าเป้้า

หมายที่่� 2% อยู่่�มาก ขณะที่่�อัตัราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานก็็ยังัมีคีวามเสี่่�ยง

โน้ม้ไปทางด้้านสููงและมีคีวามหนืืด (Sticky) ซึ่่�งยัังไม่่ชัดัเจนว่่าได้้

ขยายตััวผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้วในเดืือน พ.ค. ส่่วนหนึ่่�งเนื่่องจาก

ตลาดแรงงานยัังแข็็งแกร่่งมากตามที่่�ได้้กล่่าวถึึงในหััวข้้อก่่อน

แผนภาพที่่� 47: คณะกรรมการ ECB ยัังย้ำำ��ความจำำ�เป็็นในการปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�นไปอีีก แม้้เงิินเฟ้้อเดืือน พ.ค. 

จะชะลอลงมากกว่่าคาด

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

 

หน้า้ ซึ่่�งจะผลักัดันัให้ค้่า่จ้า้งยังัเติบิโตในระดับัสูงู โดยหลังัรายงาน

เงิินเฟ้้อเดืือน พ.ค. ถููกเปิิดเผย คณะกรรม ECB หลายท่่านได้้

ออกมาระบุุถึงึความจำำ�เป็็นที่่�ต้องปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นไปอีีก และ

ยัังต้้องการเห็็นอััตราเงิินเฟ้้อชะลอตััวลงมากกว่า่นี้้�  โดยบางท่่าน

มองว่่ามีโีอกาสที่่�ดอกเบี้้�ยต้้องปรัับขึ้้�นต่่อเน่ื่องไปจนถึึงเดืือน ก.ย. 

	 ในการประชุมุรอบนี้้� ECB ได้ป้รับัเพิ่่�มประมาณการเงินิเฟ้้อ

ทั่่�วไป (HICP Inflation) ขึ้้�น +0.1ppt สำำ�หรัับปีี 2023-25F เป็็น 

5.4%, 3.0% และ 2.2% ตามลำำ�ดัับ อยู่่�เหนืือเป้้าหมายที่่� 2% เล็็ก

น้้อย โดยได้้ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ขึ้้�น

มาก +0.5ppt สำำ�หรัับปีี 2023-24F เป็็น 5.1% และ 3.0% ตาม

ลำำ�ดัับ และปรัับปีี 2025F ขึ้้�น +0.1ppt เป็็น 2.3% จากค่่าจ้้าง

แรงงานที่่�สููงหนุุนโดยตลาดแรงงานแข็็งแกร่่ง

	ด้ ้านเศรษฐกิิจ ECB ปรัับลดประมาณการ GDP ปีี 2023-

24F ลงเล็็กน้้อย -0.1ppt เป็็น 0.9% และ 1.5% ตามลำำ�ดัับ จาก

สภาวะทางการเงินิที่่�ตึงึตัวัมากขึ้้�น รวมถึงึ GDP ไตรมาสแรกที่่�ถูกู 

Revised ปรัับลดลงติิดลบ (-0.1% QoQ) ขณะที่่�คงคาดการณ์์ปีี 

2025F ไว้้ที่่� 1.6%
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แผนภาพที่่� 48: ECB ปรับัเพิ่่�มคาดการณ์เ์งินิเฟ้้อพื้้�นฐานข้ึ้�นมาก (กราฟขวามือื) โดยหลักัจากค่า่จ้า้งแรงงานที่่�สููง

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

	 แถลงการณ์์ระบุุว่่าการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่าน

มา ได้้ส่่งผลต่่อสภาวะการเงิินค่่อนข้้างมากและเริ่่�มทยอยส่่งผล

ต่่อกิิจกรรมเศรษฐกิิจโดยรวม โดยอััตราดอกเบี้้�ยกู้้�ยืืมได้้ปรัับสููง

ขึ้้�นมากและการปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลง ซึ่่�งสภาวะทางการเงิินที่่�

ตึึงตััวนัับเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้คาดว่่าเงิินเฟ้้อจะชะลอลงกลัับ

เข้้าสู่่�เป้้าหมาย

	 ขณะที่่�ระบุุเช่่นเดิิมว่่าการตััดสิินใจในการประชุุมรอบถััดๆ

ไป (Future decisions) จะช่่วยรัับรองว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ได้้อยู่่�ในระดัับที่่�เป็็นการจำำ�กัดเศรษฐกิิจเพีียงพอให้้เงิินเฟ้้อกลัับ

เข้้าเป้้าหมายที่่� 2% ได้้ทัันเวลา (Timely) และจะคงอยู่่�ที่่�ระดัับ

ดัังกล่่าวยาวนานตราบเท่่าที่่�จำำ�เป็็น ซึ่่�ง ECB จะประเมิินระดัับ

อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมและระยะเวลาที่่�จะอยู่่�ในระดัับที่่�เป็็นการ

จำำ�กััดเศรษฐกิิจโดยอิิงจากตััวเลขเศรษฐกิิจหรืือเป็็นแบบ Data 

dependent approach

	ด้ ้านการลดขนาดงบดุุลผ่่านการลดการถืือครองสิินทรััพย์์

ภายใต้้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรืือ 

QT นั้้�น ECB ย้ำำ��ว่่าจะยุุติิการซื้้�อคืืนพัันธบััตรที่่�ครบกำำ�หนดอายุุ

ที่่�ได้้เข้้าซื้้�อผ่่านมาตรการดัังกล่่าวนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. เป็็นต้้นไป 

ตามที่่�ได้้ระบุุในการประชุุมครั้้�งก่่อน ซึ่่�งเทีียบเท่่ากัับการลดการถืือ

ครองพัันธบััตรในอััตราเฉลี่่�ยเดืือนละ 2.5 หมื่่นล้้านยููโร (เพิ่่�มขึ้้�น

จากที่่�ได้้ลดการถืือครองในอััตราเดืือนละ 1.5 หมื่่นล้้านยููโร นัับ

ตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค.)

	 เงิินเฟ้้อที่่�มีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง ประกอบกัับการ

ส่ง่สัญัญาณที่่�ค่อ่นข้า้ง Hawkish ของ ECB ทำำ�ให้้เรายังัคงมองใน

กรณีีฐาน (Base case) ว่่า ECB จะปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกครั้้�ง 

(+25bps) สู่่�ระดัับสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 3.75% อย่่างไร

ก็ด็ี ีเรามองว่่ามีคีวามเสี่่�ยงสููงที่่� ECB อาจต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�น

ไปกว่า่นั้้�นอีกี โดยเฉพาะจากตลาดแรงงานที่่�ยังัแข็ง็แกร่ง่มาก ซึ่่�ง

จะทำำ�ให้เ้งินิเฟ้้อพื้้�นฐานทรงตััวในระดับัสููงนานกว่า่ที่่�ประเมินิ โดย

ตลาดการเงิิน (อิิงจาก OIS spread) มองว่่า ECB อาจต้้องปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นไปจนถึึงเดืือน ก.ย. หรืือดอกเบี้้�ยแตะระดัับสููงสุุดที่่� 

4.00%
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แผนภาพที่่� 49:เรายัังคงมองในกรณีีฐานว่่า ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกครั้้�ง (25bps) สู่่�ระดัับ Terminal rate 

ที่่� 3.75% ขณะที่่�ตลาด (กราฟซ้้ายมืือ: อิิงจาก OIS spread) มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบี้้�ยจะต้้องปรัับสููงขึ้้�น

กว่่าระดัับดัังกล่่าว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััวต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ในช่่วงเดืือน เม.ย.-พ.ค. สะท้้อนถึึงการเติิบโตที่่�เปราะบาง หลััง
เศรษฐกิิจไตรมาสแรกขยายตััวดีีกว่่าที่่�ตลาดประเมิินไว้้ จากอุุปสงค์์ในประเทศที่่�ฟื้้�นตััวหลัังรััฐบาลผ่่อนปรนมาตรการ 
COVID-19 โดยดัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจัดซื้้�อของทางการจีีนเดืือน พ.ค. ออกมาตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ทั้้�งในเเละนอก
ภาคการผลิต ขณะที่่�กิิจกรรมเศรษฐกิิจอย่่างการลงทุุนเเละยอดค้้าปลีีกได้้ออกมาตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์เช่่นกััน เเม้้
จะได้้รับอานิิสงส์์จากฐานที่่�ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน นอกจากนี้้� ยอดส่่งออกสิินค้้าได้้หดตััวมากกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้มาก
จากแรงกดดัันของภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ทำำ�ให้้เเนวโน้้มการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนมีีความไม่่เเน่่นอนสููง และ
ตลาด (Bloomberg consensus) ได้้เริ่่�มมีีการปรัับลดคาดการณ์์ GDP ปีีนี้้�ลง  ขณะที่่�รััฐบาลส่่งสััญญาณกระตุ้้�น
เศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน พ.ค. ชะลอตััวลง สะท้้อนการ

ฟื้้�นตััวที่่�เปราะบาง

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน พ.ค. ชะลอตััวลง สะท้้อนผ่่าน

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official 

Manufacturing PMI) เดืือน พ.ค. ที่่�ปรัับตััวลดลง -0.4 จุุด เป็็น 

48.8 จุดุ และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 49.5 จุดุ  ด้า้นดัชันีีนอกภาคการ

ผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรัับตััวลดลง -1.9 

จุุด เป็็น 54.5 จุุด และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 55.2 จุุด จากทั้้�งภาค

บริิการ (-1.3 จุุด เป็็น 53.8 จุุด)  และภาคก่่อสร้้างปรัับตััวลดลง 

-5.7 จุุด เป็็น 58.2 จุุด

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศเดืือน พ.ค. ยอดค้้าปลีีก (Retail 

Sales) ชะลอตััวลงเป็็น 12.7% YoY จาก 18.4% ในเดืือนก่่อน 

และตํ่่�ากว่า่ที่่�ตลาดคาดที่่�13.7% นำำ�โดยหมวดร้า้นอาหาร (35.1% 

vs. 43.8% เดืือนก่่อน), เครื่่องสำำ�อาง (11.7% vs. 24.3% เดืือน

ก่่อน) เเละรถยนต์์ (24.2% vs. 38.0% เดืือนก่่อน)

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) ชะลอ

ตัวัลงเป็น็ 3.5% YoY เท่า่กับัที่่�ตลาดคาด จาก 5.6% ในเดือืนก่อ่น 

นำำ�โดยหมวดรถยนต์์ (23.8% vs. 44.6 เดืือนก่่อน), ผลิิตภััณฑ์์

จากเหล็็ก (-1.3% vs. 5.0% เดืือนก่่อน), ไมโครคอมพิิวเตอร์์ 

(-18.8% vs. -19.9% เดืือนก่่อน) เเละไฟฟ้้า (5.6% vs. 6.1% 

เดืือนก่่อน) ขณะที่่�เเผงวงจรรวม (7.0% vs. 3.8% เดืือนก่่อน) 

เร่่งตััวขึ้้�น

	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตััวลงเป็น็ 4.0% YoY YTD จาก 4.7% ในเดือืนก่่อน เเละตํ่่�า

กว่่าตลาดคาดที่่� 4.4% โดยการลงทุุนชะลอตััวลงในทุุกภาคส่่วน 

นำำ�โดยการลงทุุนภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-7.2% vs. -6.2% เดืือน

ก่่อน) ที่่�หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน (7.5% 

vs. 8.5% เดืือนก่่อน) เเละภาคการผลิิต (6.0% vs. 6.4% เดืือน

ก่่อน) ชะลอตััวลง

	 ขณะที่่�ภาคต่า่งประเทศ ยอดส่ง่ออก (Exports) เดือืน พ.ค. 

พลิิกหดตััว -7.5% YoY จากเดืือนก่่อนที่่�ขยายตััว 8.5% เเละตํ่่�า

กว่่าตลาดคาดที่่� -1.8% ด้้านยอดนํําเข้้า (Imports) เดืือน พ.ค. 

หดตััว -4.5% YoY ลดลงจาก -7.9% ในเดืือนก่่อน และดีีกว่่า

ตลาดคาดที่่� -8.0% ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าเดืือน พ.ค. เกิินดุุล 65.8 

พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ  ลดลงจาก 90.2 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ในเดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 51: ดััชนีี Bloomberg China Economic Surprise Index เข้้าสู่่�เกณฑ์์ติิดลบอีีกครั้้�ง (บ่่งชี้้�ถึึง

ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ประกาศออกมาเเย่่กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้) สะท้้อนการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนที่่�อ่่อนแอลง 

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

 

แผนภาพที่่� 50: กิิจกรรมเศรษฐกิิจขยายตััวน้อยกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ในช่่วงเดืือน เม.ย.-พ.ค. สะท้้อนการ

เติิบโตที่่�เปราะบาง

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

ท้้องถิ่่�นลดลงไปด้้วย

	 ในเดืือน พ.ค. ที่่�ผ่่านมา ตลาดอสัังหาฯ ของจีีนได้้มีีการถููก

หยิบิยกขึ้้�นมาเป็น็ประเด็น็เนื่อ่งจากมีกีารผิดินัดัชำำ�ระหนี้้�ของบริษิัทั

พัฒันาอสังัหาริมิทรัพัย์ ์KWG ซึ่่�งได้ก้ระทบไปถึงึความเชื่อ่มั่่�นของ

ตลาดว่่าจะมีีบริิษััทในภาคอสัังหาฯ ที่่�จะมีีการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�อีีก

ตามมาเพิ่่�มเติิม ส่่งผลให้้อััตราผลตอบเเทนของ China High-

Yield Bonds มีีการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี เมื่่อเปรีียบเทีียบขนาดของบริิษััท KWG กัับ 

Evergrande ที่่�เป็็นบริิษััทอสัังหาฯ ยัักษ์์ใหญ่่ที่่�มีีประเด็็นผิิดนััด

ชำำ�ระหนี้้�ก่่อนหน้้านี้้�นั้้�น พบว่่าบริิษััท KWG มีีขนาด (มููลค่่าหลััก

ทรััพย์ต์ามราคาตลาด) คิดิเป็น็เพียีงราว 1 ใน 5 ของ Evergrande 

เท่่านั้้�น อีีกทั้้�งบริิษััทอสัังหาฯ ยัังสามารถเจรจาไกล่่เกลี่่�ยหนี้้� ซึ่่�ง

เป็็นไปในลัักษณะเดีียวกัับที่่�เคยทำำ�คืือการเลื่่อนนััดชำำ�ระหนี้้�ออก

ไปก่่อน ในขณะที่่�รอมาตรการจากภาครััฐที่่�จะออกมาช่่วยเหลืือ

เพิ่่�มเติิม ทำำ�ให้้เรามองว่่าประเด็็นดัังกล่่าวไม่่น่่ากัังวลมากนััก แต่่

เนื่อ่งจากภาคอสังัหาฯ ยังัคงฟื้้�นตัวัได้อ้ย่า่งไม่เ่ต็ม็ที่่� ทำำ�ให้้ในระยะ

ข้้างหน้้ามีีเแนวโน้้มที่่�จะเกิิดการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�เพิ่่�มเติิมอีีกได้้ ซึ่่�ง

นัับเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�จะกดดัันการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีน

	 ในขณะเดีียวกััน รััฐบาลท้้องถิ่่�นส่่วนใหญ่่ในจีีนได้้เผชิิญ

ปััญหาที่่�ถูกส่่งผ่่านมาจากภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ โดย

รััฐบาลท้้องถิ่่�นได้้เผชิิญปััญหารายจ่่ายที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เเต่่มีีรายได้้ที่่�

แผนภาพที่่� 52: เศรษฐกิิจที่่�เติิบโตอย่่างเปราะบางในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้คาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจ

จีีนถููกปรัับลดลงเป็็นครั้้�งเเรกตั้้�งเเต่่มีีการผ่่อนปรนมาตรการควบคุุมโควิิด

Note: Bloomberg consensus as of 3 Jun.

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

 

ลดลง เนื่่องจากยอดการขายดิินที่่�ปรัับตััวลดลง โดยรายได้้หลััก

ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นนั้้�นมาจากการขายที่่�ดิินเป็็นหลััก (คิิดเป็็น

สััดส่่วน 40% ของรายได้้ทั้้�งหมด) ซึ่่�งในเดืือน พ.ค. รััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นมณฑล Yunnan ได้้ชำำ�ระหนี้้�ในช่่วงสุุดท้้ายของกำำ�หนดการ

ชำำ�ระเงินิ และรัฐับาลท้อ้งถิ่่�นมณฑล Guizhou ได้ม้ีกีารทำำ�หนังัสือื

ไปถึึงรััฐบาลกลางเพื่่อขอความช่่วยเหลืือด้้านการเงิิน สะท้้อนถึึง

ความเสี่่�ยงที่่� Local Government Financing Vehicle (LGFV) 

จะไม่่สามารถชำำ�ระหนี้้�ได้้ทัันกำำ�หนดหรืือเกิิดการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� 

ทำำ�ให้้ตลาดหัันมาให้้ความสนใจกัับประเด็็นเรื่่องหนี้้�ของรััฐบาล

ท้้องถิ่่�นเพิ่่�มขึ้้�น

	 โดยเรายังัมองว่า่ความเสี่่�ยงที่่�รัฐับาลท้อ้งถิ่่�นจะมีกีารผิดินัดั

ชำำ�ระหนี้้�นั้้�นเป็็นไปได้้ยาก เนื่่องจากเเนวทางการเเก้้ปััญหาเรื่่อง

หนี้้�ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นนั้้�นมีีหลายวิิธีี อาทิิ 1) ขอคำำ�อนุุญาตจาก

รััฐบาลกลางในการรีีไฟเเนนซ์์กัับสถาบัันการเงิิน 2) การออก 

Local Government Bond เพื่่อเเปลงหนี้้�ของ LGFV เข้้ามาเป็็น

หนี้้�ของรัฐับาลท้อ้งถิ่่�นเเทน เพื่อ่ลดความเสี่่�ยงการผิดินัดัชำำ�ระหนี้้� 

และ 3) การพึ่่�งพารัฐัวิสิาหกิจิของมนฑลนั้้�นๆ ในการเข้า้มาจัดัการ

หนี้้�สิินของ LGFV เเละโอนหุ้้�นของรััฐวิิสาหกิิจให้้รััฐบาลท้้องถิ่่�น

เพื่อ่เสริมิสถานะทางการเงินิ ดังันั้้�น ด้ว้ยแนวทางแก้ป้ัญัหาที่่�มีอียู่่� 

ทำำ�ให้้เรามองว่่าปััญหาเร่ื่องหนี้้�ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นจีีนนั้้�นยัังอยู่่�ใน

ระดัับที่่�จััดการได้้
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แผนภาพที่่� 53:  เเรงกดดัันจากภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบััตร High-yield ของจีีนปรัับ

ตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงปีี 2023

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

 

แผนภาพที่่� 54: รายชื่่อบริิษััทในภาคอสัังหาฯ ขนาดใหญ่่ที่่�มีีการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�

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 ปรับัลดดอกเบี้้�ย LPR ลง -10bps ตามคาด นับัเป็น็การ

ปรัับลดครั้้�งแรกในรอบ 10 เดืือน หลัังเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณ

แผ่่วลงมาก

	 ธนาคารกลางจีีน (PBoC) ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�

ที่่�ธนาคารพาณิิชย์์ให้้ลููกค้้าชั้้�นดีีระยะ 1 ปีี (1-Year LPR) ลง 

-10bps เป็็น 3.55% เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด โดยนัับเป็็นการปรัับลด

ลงเป็็นครั้้�งเเรกนัับตั้้�งเเต่่เดืือน ส.ค. 2022

	 ขณะที่่�ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�ธนาคารพาณิิชย์์ให้้

ลูกูค้า้ชั้้�นดีรีะยะ 5 ปี ี(5-Year LPR) ซึ่่�งเป็น็ดอกเบี้้�ยอ้า้งอิงิสำำ�หรัับ

ดอกเบี้้�ยบ้้าน (Mortgage Rate) ลง -10bps เป็็น 4.20% เเต่่

น้้อยกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ที่่� 4.15%

แผนภาพที่่� 55:  ความกัังวลในภาคอสังัหาฯจีีนถููกส่ง่ผ่า่นมายังัรััฐบาลท้้องถิ่่�น โดยรายได้้หลัักของรััฐบาลท้้องถิ่่�น

ในจีีนนั้้�นมาจากการขายที่่�ดิิน ส่่งผลให้้ตลาดหัันมามองปััญหาเรื่่องหนี้้�ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นเพิ่่�มขึ้้�น

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

 

	ก่ อ่นหน้า้นี้้� PBoC ได้ป้รับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยซื้้�อคืนืพันัธบัตัร 

(Reverse Repo) ระยะ 7 วััน ลง -10bps เป็็น 1.90% เเละปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยโครงการเงิินกู้้�ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีี ลง 

-10bps เป็็น 2.65% ซึ่่�งนัับเป็็นการปรัับลดลงเพื่่อตอบสนองต่่อ

การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนเเอลงมากในช่่วงไตรมาส 2

	จี ีนตััดสิินใจปรัับลดดอกเบี้้�ยท่่ามกลางการฟื้้�นตััวของ

เศรษฐกิิจที่่�ส่งสัญัญาณชะลอตััวลงมาก สะท้้อนได้จ้ากการรายงาน

ตัวัเลขเศรษฐกิจิเดือืน เม.ย.-พ.ค. ที่่�ออกมาเเย่ก่ว่า่ที่่�ตลาดคาดใน

เกืือบทุุกภาคส่่วน ประกอบกัับปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยััง

คงยืืดเยื้้�อ
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แผนภาพที่่� 56: PBoC ปรับัลดดอกเบี้้�ย LPR อายุุ 1 ปี ีและ 5 ปี,ี MLF และ Reverse Repo ลงอย่า่งละ -10bps 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศของญี่่�ปุ่่�นยัังคงฟื้้�นต่่อเนื่่�องในเดืือน พ.ค. โดยเฉพาะภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการ
ส่่งออกชะลอตััวลงต่่อเนื่่�องตามภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) คง
นโยบายการเงิินตามเดิิมในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. โดยมีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบ้ี้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% 
และคงเป้้าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” 
และเคลื่่�อนไหวในกรอบ +/-0.5% โดยในการประชุุมครั้้�งถััดไปในเดืือน ก.ค. เรามองว่่า BoJ อาจคงนโยบายการ
เงิินผ่่อนคลายต่่อไปด้้วยเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�น่่าจะมีีการชะลอตััวลงในช่่วงไตรมาส 4/2023 และค่่าจ้้างรายเดืือนที่่�ยััง
คงเติิบโตต่ำำ��กว่่าเป้้าหมาย อย่่างไรก็็ตาม ต้้องติิดตามรายงานตััวเลขทั้้�ง 2 ตััวอย่่างใกล้้ชิิดเพราะจะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ
สำำ�หรัับ BoJ ในการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน

กิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวดีีข้ึ้�นในเดืือน 

พ.ค. โดยเฉพาะภาคบริิการ ขณะที่่�อุุปสงค์์จากต่่างประเทศ

ยัังคงชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจในประเทศส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวดีีขึ้้�นใน

เดืือน พ.ค. สะท้้อนผ่่านดััชนีี Composite PMI ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

+1.4 จุดุ เป็น็ 54.3 จุดุ โดยดััชนีภีาคบริิการปรัับตัวัเพิ่่�มขึ้้�น (+0.4, 

55.9 จุดุ) สู่่�ระดับัสููงสุุดนับัตั้้�งเเต่ม่ีกีารจัดัเก็บ็ข้้อมูลู จากแรงหนุุน

ของการผ่่อนคลาย COVID-19 เเละอุุปสงค์์จากนัักท่่องเที่่�ยวทั้้�ง

ในเเละต่่างประเทศที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ภาคการผลิิต (+1.1, 

50.6) พลิิกกลัับมาอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (เหนืือ 50 จุุด) เป็็นครั้้�ง

เเรกในรอบ 8 เดืือน จากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่และผลผลิิตที่่�อยู่่�ใน

เกณฑ์์ขยายตััวเป็็นครั้้�งเเรกนัับตั้้�งเเต่่เดืือน มิิ.ย. 2022

	 ยอดค้า้ปลีกี (Retail Sales) เดือืน เม.ย. พลิกิหดตัวั -1.2% 

MoM, SA จากที่่�ขยายตััว 0.3% เดืือนก่่อน และตํ่่�ากว่่าตลาด

คาดที่่� 0.5% โดยเมื่อ่เทียีบกัับช่่วงเดียีวกันัของปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีก

ขยายตััว 5.0% YoY (vs. 6.9% เดืือนก่่อน)

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

เม.ย. พลิกิหดตัวั -0.4% MoM, SA จากที่่�ขยายตัวั 1.1% ในเดือืน

ก่อ่น และต่ำำ��กว่า่ตลาดคาดที่่� 1.4% โดยเมื่อ่เทียีบกัับช่ว่งเดียีวกันั

ปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััว -0.3% YoY (vs. -0.6% 

เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านภาคต่่างประเทศ มููลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน 

พ.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 0.6% YoY จาก 2.6% ในเดืือนก่่อน ต่ำำ��สุุด

นัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2021 เเต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� -1.2% ด้้าน

มูลูค่า่การนำำ�เข้า้ (Imports) หดตััว -9.9% YoY เพิ่่�มขึ้้�นจาก -2.3% 

ในเดืือนก่่อน เเต่่ดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� -10.3% ส่่งผลให้้

ดุุลการค้้า (Trade Balance) เดืือน พ.ค. ขาดดุุล -1,372.5 พััน

ล้้านเยน เพิ่่�มขึ้้�นจากที่่�ขาดดุุล -432.4พัันล้้านเยน ในเดืือนก่่อน 

นัับเป็็นการขาดดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22
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คะแนนความนิิยมของรััฐบาลปรับสููงข้ึ้�นทำำ�ให้้มีีผู้้�เชี่่�ยวชาญ

มองว่่าอาจมีีการยุุบสภาเพื่่อเลืือกตั้้�งใหม่่ในญี่่�ปุ่่�น

	 การยุุบสภาเพื่อ่เลืือกตั้้�งใหม่่ในญี่่�ปุ่่�น ได้้เป็็นกระแสในช่ว่ง

ที่่�ผ่่านมา หลัังจากที่่�ญี่่�ปุ่่�นได้้เป็็นเจ้้าภาพในการจััดการประชุุม G7 

ที่่�เมืืองฮิิโรชิิมา เมื่่อวัันที่่� 19-21 พ.ค. ซึ่่�งส่่งผลให้้คะเเนนนิิยม

ของคณะรััฐมนตรีีเเละพรรครััฐบาล Liberal Democratic Party 

(LDP) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น ขณะเดีียวกัันคะเเนนนิิยมของพรรคฝ่่าย

ค้า้น (CDP) ได้้ปรัับตัวัลดลง ทำำ�ให้้นัักวิชิาการในญี่่�ปุ่่�นมองว่่าเป็็น

ช่่วงเวลาที่่�เหมาะสมที่่�จะทำำ�การประกาศยุุบสภา

	 โดยสิ่่�งที่่�ต้้องระวัังหากมีีการยุุบสภาเพื่่อเลืือกตั้้�งใหม่่ คืือ

การเเก้้รััฐธรรมนูญูมาตรา 9 ที่่�ว่าด้ว้ยกองกำำ�ลังัป้อ้งกันัตัวัเองของ

ญี่่�ปุ่่�นและการอนุุญาตให้้จััดตั้้�งกองทััพ ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้ประเด็็นด้้าน

แผนภาพที่่� 57:  กิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นในเดืือน พ.ค.

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

 

ภููมิิรััฐศาสตร์์มีีความรุุนแรงมากขึ้้�น โดยการแก้้ไขรััฐธรรมนููญนั้้�น

เป็็นหนึ่่�งในเป้้าหมายสำำ�คััญของอดีีตนายกรััฐมนตรีี Shinzo Abe

	 อย่า่งไรก็ต็าม การเเก้ไ้ขรัฐัธรรมนูญูนั้้�นต้อ้งใช้เ้สียีง 2 ใน 3 

ของทั้้�งสภาบนและสภาล่่าง ซึ่่�งในปััจจุบุันัพรรค LDP ยังัขาดเสียีง

อยู่่�ถึงึ 47 เสียีง  โดยเรามองว่า่การที่่�พรรค LDP จะได้เ้สียีงเกินิ 2 

ใน 3 ในการเลืือกตั้้�งใหม่่นั้้�น ยัังมีีความเป็็นไปได้้น้้อย โดยในอดีีต

สมัยันายกฯ  Abe แม้้จะมีคีะเเนนนิิยมที่่�สูงกว่่าในปัจัจุบุันั แต่่เมื่อ่

ได้้มีีการจััดการเลืือกตั้้�งใหม่่ ก็็ยัังได้้เสีียงต่ำำ��กว่่า 2 ใน 3 ของสภา 

อยู่่�ดีี ดัังนั้้�น จึึงเป็็นไปได้้ยากที่่�พรรค LDP จะครองเสีียงข้้างมาก

เมื่่อเทีียบกัับคะเเนนนิิยมในอดีีต จนสามารถเเก้้ไขรััฐธรรมนููญ

ได้้สำำ�เร็็จ
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BoJ คงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายตามเดิิมสอดคล้้องกัับที่่�

ตลาดคาด โดยต้้องติิดตามการประชุุมครั้้�งถััดไปในเดืือน ก.ค. 

ที่่�จะมีีประมาณการเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อใหม่่

	 ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีมติิคงนโยบายการเงิินเดิิม

ต่่อไปในการประชุุมวัันที่่� 15-16 มิิ.ย. โดยมีีมติิเอกฉัันท์์ในการคง

อัตัราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้ท้ี่่� -0.1% สำำ�หรับัเงินิสำำ�รองส่ว่นเกินิของ

ธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) เเละคงเป้้าหมายอััตราผล

ตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: 

YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” เเละเคลื่่อนไหวในกรอบ +/-0.5% 

รวมถึึงคงเป้้าการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ ที่่�ได้้ประกาศก่่อนหน้้านี้้� 

ได้้เเก่่

•	คงวงเงิินเเละการเข้้าซื้้�อ ETFs เเละ REITs สููงสุุดต่่อปีีที่่� 

12 ล้้านล้้านเยน เเละ 180 พัันล้้านเยน ตามลำำ�ดัับ โดย

ระบุุจะเข้้าซื้้�อในอััตราที่่�เหมาะสมตามสภาวะตลาด 

•	คงการเข้้าซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Paper) ที่่�อััตรา 2 ล้้านล้้านเยน เเละตราสารหนี้้�เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ที่่�อัตรา 3 ล้้านล้้านเยน ต่่อปีี

	 ในแถลงการณ์์ระบุุ BoJ มองอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core 

CPI) จะชะลอตััวลงในช่่วงกลางของปีีงบประมาณ FY2023 

(หรืือไตรมาส 3-4) จากผลของการส่่งผ่่านต้้นทุุนของผู้้�ผลิิตไปสู่่�

ผู้้�บริิโภคที่่�จะลดลง ก่่อนที่่�จะเร่่งตััวขึ้้�นหลัังจากนั้้�น จากแรงหนุุน

ของค่า่จ้า้ง, การคาดการณ์เ์งินิเฟ้้อ และแนวโน้ม้เศรษฐกิจิที่่�ดีขีึ้้�น

	 ภายหลัังการประชุุม นาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ได้้

ออกมาให้้ความเห็็นว่่า ทิิศทางของเงิินเฟ้้อมีีเเนวโน้้มสููงขึ้้�นจาก

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเเละตลาดเเรงงานที่่�ดีีขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี หนึ่่�ง

 

แผนภาพที่่� 58: คะเเนนความนิิยมของคณะรััฐมนตรีีเเละพรรค LDP ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา (เส้้นประ

สีีน้ำำ��เงิิน)

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

ในปััจจััยที่่�นาย Ueda ให้้ความสำำ�คััญคืือตััวเลขค่่าจ้้าง โดย

นาย Ueda ยัังคงเน้้นถึึงความไม่่เเน่่นอนของการเจรจาค่่าจ้้าง

ในปีีหน้้าเเละความยั่่�งยืืนของการเติิบโตของค่่าจ้้าง หลัังค่่าจ้้าง

รายเดืือน (Cash Earnigns) ล่่าสุุดเดืือน เม.ย. ขยายตััวเพีียง 

1.0% YoY ชะลอลงจาก 1.3% YoY ในเดืือนก่่อนหน้้า ซึ่่�งยัังตํ่่�า

กว่่าตััวเลขที่่�นาย Haruhiko Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ เคยระบุุ

ไว้้ว่่า ถ้้าต้้องการให้้อััตราเงิินเฟ้้อเติิบโตเกิิน 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน 

จำำ�เป็็นต้้องให้้ค่่าจ้้างเติิบโตได้้อย่่างน้้อย 3%

	 ในการประชุมุครั้้�งถััดไปในเดือืน ก.ค. BoJ จะออกประมาณ

การเศรษฐกิิจเเละเงิินเฟ้้อใหม่่ โดยในประมาณการครั้้�งก่่อนใน

เดืือน เม.ย. BoJ ได้้คาด GDP จะขยายตััว 1.4% ในปีี 2023F 

เเละ 1.2% ในปีี 2024F และคาดเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวม

ราคาอาหารสด) ที่่� 1.8% ในปีี 2023F เเละ 2.0% ในปีี 2024F  

	 โดยปััจจุบุันัเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นับัรวมราคาอาหารสด) 

เดืือน เม.ย. ขยายตััว 3.4% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 3.0% ในเดืือน

ก่่อน เเละขยายตััวเกิินเป้้าหมาย 2% ที่่�ทาง BoJ ตั้้�งเอาไว้้ 13 

เดืือนติิดต่่อกััน โดยตลาดคาดว่่าเงิินเฟ้้อ Core CPI จะชะลอตััว

ลงเป็็น 3.2% ในเดืือน พ.ค.

	 เรายัังคงคาดในกรณีีฐานว่่า BoJ จะคงนโยบายการเงิินที่่�

ผ่อ่นคลายต่อ่ไปในการประชุมุเดือืน ก.ค. เพื่อ่รอดูพูัฒันาการของ

ตัวัเลขเศรษฐกิิจ โดยเรามองว่่าค่า่จ้า้งรายเดืือน (Cash earnings) 

ที่่�ขยายตััวเพีียง 0.8% YoY ในเดืือน เม.ย. ยัังไม่่สะท้้อนการฟื้้�น

ตัวัของเศรษฐกิจิที่่�ชัดัเจนและยังัคงมีคีวามไม่แ่น่น่อนสูงู ประกอบ

กัับตััวเลขเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) ที่่�คาด

ว่า่จะชะลอตัวัลงในช่ว่งไตรมาส 3 รวมถึงึแรงกดดันัของตลาดต่อ่

นโยบาย YCC ที่่�ได้้มีีลดลง
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แผนภาพที่่� 59:  ผู้้�ว่า่ฯ BoJ ยังัคงมองว่่าเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตัวัข้ึ้�นในปััจจุบุันั มีีสาเหตุุจากต้้นทุุนไม่่ได้ม้าจากฝั่่�งอุุปสงค์์

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

 

แผนภาพที่่� 60:  เเรงกดดัันจากการเทขายพัันธบััตรรััฐบาลญี่่�ปุ่่�นมีีลดลง เปิิดช่่องให้้ BoJ ดำำ�เนิินนโยบายผ่่อน

คลายต่่อไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 61: เงิินเยนอ่่อนค่่าสู่่�ระดัับ 140 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ หลัังการประชุุม BoJ โดยต้้องจัับตาค่่า

เงินิเยนเมื่อ่แตะระดับั 146 เยนต่อ่ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ซึ่่�งเป็น็ระดับัที่่�กระทรวงการคลังัได้เ้ข้า้เเทรกเเซงเมื่อ่ปีกี่อ่น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน เม.ย. ยัังได้้รัับแรงหนุุนหลัักจากภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน ขณะ
ที่่�การส่่งออกหดตััวต่่อเนื่่�อง  ขณะที่่�ในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุด (31 พ.ค.) กนง. มีีมติิเอกฉัันท์์ปรัับขึ้�นอััตราดอกเบี้้�ย 
+25bps สู่่�ระดัับ 2% ตามคาดการณ์์ โดยแม้้ กนง. คงประมาณการการเติิบโตของ GDP ในปีีนี้้�และปีีหน้้าไว้้เช่่นเดิิม 
แต่่ได้้มีีการปรัับลดประมาณการทั้้�งเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเเละเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานลง ซ่ึ่�งน่่าจะเป็็นส่่วนหนึ่่�งที่่�สะท้้อนว่่า กนง. มีีความ
กัังวลด้้านเงิินเฟ้้อในกรณีีฐานที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี กนง. ได้้แสดงความกัังวลต่่อนโยบายเศรษฐกิิจของรััฐบาลชุุดใหม่่
ที่่�อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อขยายตัวสููงกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ อีีกทั้้�งได้้แสดงความกังวลต่่อระดัับอัตราดอกเบ้ี้�ย
ที่่�แท้้จริิงที่่�ต่ำำ��เกิินไป ซ่ึ่�งอาจกระทบต่่อเสถีียรภาพระบบการเงิินในระยะยาว ทำำ�ให้้เรามองว่่าความเสี่่�ยง Upside ต่่อ
คาดการณ์์ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุดในกรณีีฐานที่่� 2% ของเรายัังคงมีีอยู่่� (ราว 25-50bps) ซึ่่�งข้ึ้�นกัับพััฒนาการ
เศรษฐกิิจ เงิินเฟ้้อ และสถานการณ์์การเมืืองในระยะข้้างหน้้าที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููง

กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน เม.ย. ยัังได้้รัับแรงหนุุนหลัักจากภาค

การท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน ขณะที่่�การส่่งออก

หดตััวต่่อเนื่่อง

	 ภาคการท่่องเที่่�ยวยัังเป็น็เเรงขัับเคล่ื่อนกิิจกรรมเศรษฐกิิจ

หลักัในเดือืน เม.ย. โดยนัักท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิที่่�เดินิทางเข้า้ประเทศ

ยัังคงสููงกว่่าระดัับ 2 ล้้านคน (2.18 ล้้านคน vs. 2.22 ล้้านคน 

เดืือนก่่อน) ซึ่่�งนัักท่่องเที่่�ยวจีีนปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่า 22% MoM 

สู่่�ระดัับ 3.28 แสนคน

	 ขณะที่่�การส่่งออกสิินค้้า (f.o.b.) ยัังเป็็นปััจจััยฉุุดการ

เติิบโต โดยการส่่งออกสิินค้้าหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 7 ติิดต่่อ

กััน (-4.9% YoY vs. -5.8% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งสอดรัับกัับดััชนีี

ผลผลิิตอุุตสาหกรรมที่่�หดตััวมากขึ้้�น (-8.1% YoY vs. -3.9% 

เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ เครื่่องชี้้�การบริิโภคภาคเอกชน 

(PCI) ขยายตััวอย่่างเเข็็งเเกร่่งที่่� +7.6% YoY (vs. +6.7% 

เดืือนก่อ่น) โดยได้เ้เรงหนุนุจากการเติบิโตระดับัสองหลักัของการ

ใช้้จ่่ายในภาคบริิการ (+24%) ขณะที่่�การปรัับตััวดีีขึ้้�นของตลาด

เเรงงาน (กลัับมาอยู่่�ในระดัับก่่อนช่่วง COVID-19 แล้้ว) เเละ

รายได้้เกษตรกร (+3.8%) เป็็นปััจจััยสนัับสนุุนที่่�ดีสำำ�หรัับการใช้้

จ่่ายของภาคครััวเรืือน

	 ในทางตรงกัันข้า้ม การลงทุุนภาคเอกชน (PII) ไม่่ขยายตััว 

(+0.0% YoY vs. +1.7% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งถููกกดดัันจากเกืือบทุุก

หมวดการใช้้จ่่าย โดยเฉพาะยอดจดทะเบีียนรถยนต์์ใหม่่เพื่่อการ

ลงทุุน (-17.8%)

	 ในส่่วนของการใช้จ้่า่ยภาครััฐฯ (ไม่ร่วมเงินิโอน) มีกีารปรัับ

ลดลงในส่่วนของงบประจำำ� -2.8% YoY เเต่่ปรัับตััวขึ้้�นในส่่วนงบ

ลงทุุน +5.4%
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ยัังมีีมุุมมองที่่�ระมััดระวัังต่่อความเสี่่�ยงทางด้้านการเมืืองที่่�จะ

กระทบต่อ่กิจิกรรมเศรษฐกิจิในช่ว่งไตรมาสสุดุท้้ายของปี ีจาก

ความเสี่่�ยงในการอนุุมััติิงบประมาณ FY2024 ล่่าช้้า

	 หลัังการเลืือกตั้้�งทั่่�วไปเมื่่อวัันที่่� 14 พ.ค. ผ่่านพ้้นไป ทาง

พรรคก้้าวไกลภายใต้ก้ารนำำ�ของคุณุพิิธา ลิ้้�มเจริิญรััตน์์ ได้ป้ระกาศ

จับัมือืกับัพรรคร่ว่มรวมกันัทั้้�งหมดเป็น็ 8 พรรคในการจัดัตั้้�งรัฐับาล 

และมีกีารลงนาม MoU ในข้อ้ตกลงร่ว่มกันัในการบริหิารประเทศ 

โดยระหว่่างนี้้�จะต้้องรอประกาศรัับรองผลการเลืือกตั้้�งอย่่างเป็็น

ทางการจากทางคณะกรรมการการเลืือกตั้้�ง (กกต.) ภายใน 60 

วัันนัับแต่่วัันเลืือกตั้้�ง (หรืือภายในวัันที่่� 13 ก.ค.) หลัังจากนั้้�นจะ

มีกีำำ�หนดการเปิดิประชุมุสภาผู้้�แทนราษฎรครั้้�งแรกภายใน 15 วันั

นัับแต่่วัันรัับรองผลการเลืือกตั้้�ง (หรืือภายในวัันที่่� 27 ก.ค.) ดััง

นั้้�น หากเป็็นไปตามไทม์์ไลน์์ดัังกล่่าวคาดว่่าจะมีีการลงคะแนน

เสีียงเลืือกนายกรััฐมนตรีี รวมทั้้�งการจััดตั้้�งคณะรััฐมนตรีีเกิิดขึ้้�น

ภายในช่่วงต้้นเดืือน ส.ค.

แผนภาพที่่� 62: กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน เม.ย. ยัังได้้รัับแรงหนุุนหลัักจากภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาค

เอกชน ขณะที่่�การส่่งออกหดตััวต่่อเนื่่อง

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

 

	 อย่า่งไรก็ด็ี ียังัมีคีวามไม่แ่น่น่อนในหลายประเด็น็ อาทิ ิส.ว. 

จะให้้การสนัับสนุุนการลงคะแนนเสีียงเลืือกคุณุพิธิา (ตััวแทนจาก

พรรคก้้าวไกล) เป็น็นายกรัฐัมนตรีหีรือืไม่ ่(ต้อ้งได้ร้ับัคะแนนเสียีง

รวมจากทั้้�ง ส.ส. และ ส.ว. อย่่างน้้อย 376 เสีียง) และความ

รวดเร็ว็ในกระบวนการคัดัเลือืกนายกรัฐัมนตรีีและการจัดัตั้้�งคณะ

รััฐมนตรีี เพราะจะทำำ�ให้้เกิิดความเสี่่�ยงที่่�การอนุุมััติิงบประมาณ

ประจำำ�ปีี FY2024 จะไม่่ทัันก่่อนวัันขึ้้�นปีีงบประมาณใหม่่ในวััน

ที่่� 1 ต.ค. 2023 และอาจล่่าช้้าออกไปในช่่วงไตรมาสแรกของ

ปีี FY2024 (หรืือนั่่�นคืือไตรมาสสี่่� ของปีี 2023) เป็็นอย่่างน้้อย 

ทั้้�งนี้้� จากการประเมิินของเรา อาจทำำ�ให้้เม็ด็เงิินใช้้จ่า่ยจากภาครััฐ

หายไปราว 0.2-0.8% ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรายัังมีีมุุมมองที่่�ระมััดระวััง

ต่่อความเสี่่�ยงทางด้้านการเมืืองที่่�จะกระทบต่่อกิิจกรรมเศรษฐกิิจ

ในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีีจากเม็็ดเงิินภาครััฐที่่�จะหายออกไป

จากระบบชั่่�วคราว

57



 

แผนภาพที่่� 63: ยังัมีีมุมมองที่่�ระมััดระวัังต่่อความเสี่่�ยงทางด้้านการเมือืงที่่�จะกระทบต่อ่กิจิกรรมเศรษฐกิจิในช่่วง

ไตรมาสสุุดท้้ายของปีี จากความเสี่่�ยงในการอนุุมััติิงบประมาณ FY2024 ล่่าช้้า

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

respectively, for consideration of the draft.

ที่มา: Budget Bureau, Thaipublica, Flaticon, Press, Flaticon, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

พรรคก้้าวไกลเน้้นผลัักดัันการลดภาระค่่าครองชีีพและหนุุน

กำำ�ลัังซื้้�อของครััวเรืือน

	 ทางด้้านนโยบายของพรรคก้้าวไกลซึ่่�งเป็็นแกนนำำ�ในการจััด

ตั้้�งพรรคร่ว่มรัฐับาลนั้้�น มีนีโยบายที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกับัการช่ว่ยเหลือืค่า่

ครองชีีพและเพิ่่�มกำำ�ลัังซื้้�อของครััวเรืือนที่่�สำำ�คััญ อาทิิ

•	นโยบายเงิินผู้้�สููงวััยเดืือนละ 3,000 บาท โดยจะเพิ่่�มเงิิน

ช่่วยเหลืือให้้แก่่ผู้้�สููงวััยให้้เป็็นอััตราเดีียวแบบถ้้วนหน้้า 

เดืือนละ 3,000 บาท ภายใน 4 ปีี เพื่่อให้้ผู้้�สููงอายุุมีีราย

ได้เ้พียีงพอต่อ่การดำำ�รงชีพี และมีคีวามมั่่�นคงทางการเงินิ

เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� จาการประเมิินของเราพบว่่า จะทำำ�ให้้ผู้้�สููง

อายุไุด้รั้ับเม็็ดเงินิช่ว่ยเหลืือค่า่ครองชีพีเพิ่่�มเติมิราว 1.3% 

ของ GDP

•	นโยบายเงินิเด็ก็เล็ก็ เดืือนละ 1,200 บาท โดยจะเพิ่่�มและ

ขยายเงิินอุุดหนุุนเลี้้�ยงดููเด็็กตั้้�งแต่่แรกเกิิดจนถึึง 6 ปีี มา

เป็็นเงิินเด็็กเล็็กเดืือนละ 1,200 บาท โดยให้้ทุุกคนแบบ

ถ้้วนหน้้าไม่่ตกหล่่น ทั้้�งนี้้� จากการประเมิินของเราพบว่่า 

จะทำำ�ให้ผู้้้�ปกครองได้รั้ับเม็ด็เงินิช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพเพิ่่�ม

เติิมราว 0.2% ของ GDP

•	นโยบายปรับัขึ้้�นค่า่แรงขั้้�นต่ำำ��ทุกุปี ีเริ่่�มทันัทีวัีันละ 450 บาท 

โดยจะเพิ่่�มค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ให้้เริ่่�มต้้นที่่�วัันละ 450 บาท (จาก

ปััจจุุบัันที่่�เฉลี่่�ย 337 บาทต่่อวััน หรืือเพิ่่�มขึ้้�น 34%) เพื่่อ

ให้้สอดคล้้องกัับอััตราเงิินเฟ้้อและดััชนีีค่่าครองชีีพที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นทุุกปีีจนถึึงปััจจุุบััน ขณะที่่�จะมีีการแบ่่งเบาภาระค่่าแรง

ที่่�สููงขึ้้�นสำำ�หรัับผู้้�ประกอบการ SME ในช่่วง 6 เดืือนแรก 

โดยการที่่�รััฐจะช่่วยสมทบค่่าประกัันสัังคมในส่่วนของผู้้�

ว่่าจ้้างสำำ�หรัับแรงงานที่่�ถูกกระทบโดยการปรัับขึ้้�นค่่าแรง

ขั้้�นต่ำำ�� ทั้้�งนี้้� จากการประเมิินของเราพบว่่า จะทำำ�ให้้ครััว

เรืือนมีีกำำ�ลัังซื้้�อเพิ่่�มขึ้้�นเพิ่่�มเติิมราว 1.1% ของ GDP ใน

ขณะเดีียวกันัก็อ็าจทำำ�ให้เ้งินิเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นราว 0.9%9% จาก

ต้้นทุุนของผู้้�ประกอบการที่่�สููงขึ้้�น

•	นโยบายค่่าไฟแฟร์ ถูกูและเป็น็ธรรมสำำ�หรับัประชาชน โดย

จะลดค่า่ไฟให้ก้ับัประชาชนได้อ้ย่า่งน้อ้ย 70 สตางค์/์หน่ว่ย 

หรือืทำำ�ให้้ค่า่ไฟลดลงจาก 4.7 บาทต่่อหน่ว่ย ลงมาอยู่่�ที่่� 4.0 

บาทต่อ่หน่ว่ย (หรือืลดลงราว 15%) ทั้้�งนี้้� จากการประเมินิ

ของเราพบว่่า จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อลดลงราว 0.6%

	ทั้้� งนี้้� ยัังต้้องรอติิดตามว่่าการจััดตั้้�งรััฐบาลภายใต้้การนำำ�

ของพรรคก้้าวไกลจะสำำ�เร็็จหรืือไม่่ รวมทั้้�งความรวดเร็็วในการ

ผลัักดัันนโยบายเศรษฐกิิจตามที่่�ได้้หาเสีียงไว้้ ซึ่่�งเรามองว่่ายัังมีี

ความไม่่แน่่นอนสููงและอาจต้้องใช้้เวลาในการผลัักดัันนโยบาย

ต่่างๆ ให้้ดำำ�เนิินการได้้สำำ�เร็็จ
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แผนภาพที่่� 64:  หนึ่่�งในนโยบายที่่�หาเสีียงไว้้ของพรรคก้้าวไกลคืือ การลดภาระค่่าไฟฟ้้าของครััวเรืือน และการ

เพิ่่�มค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ในอััตราสููง...

Note: 1\ Based on our estimate.

ที่มา: election66.moveforwardparty.org, press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 65:  ...รวมทั้้�งการช่่วยลดภาระค่่าครองชีีพของผู้้�สููงอายุุและครอบครััวที่่�มีีเด็็กเล็็ก

Note: 1\ Based on our estimate.

ที่มา: election66.moveforwardparty.org, press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กนง. ได้้แสดงความกัังวลต่อ่ระดัับอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริงิที่่�ต่ำำ��

เกิินไป (เปิิดเผยใน Minutes ของการประชุุมวัันที่่� 29 มีี.ค. 

และมีีการกล่่าวถึึงในช่ว่ง Q&A ของการประชุมุวันัที่่� 31 พ.ค.)

	 ในการประชุมุครั้้�งล่า่สุดุ (31 พ.ค.) คณะกรรมการนโยบาย

การเงิิน (กนง.) มีีมติิเอกฉัันท์์ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

+25bps สู่่�ระดัับ 2.0% ตามคาดการณ์์ โดย กนง. คงประมาณ

การการเติิบโตของ GDP ไทยที่่�ระดัับ 3.6% เเละ 3.8% ในปีี 

2023-24F ตามลำำ�ดัับ โดยได้้ปััจจััยหนุุนหลัักจากภาคท่่องเที่่�ยว

ที่่�ฟื้้�นตััวเป็็นวงกว้้างเเละการบริิโภคภาคครััวเรืือนที่่�ดีีขึ้้�น อีีกทั้้�ง 

กนง. ยัังเชื่่อว่่านโยบายเศรษฐกิิจของรััฐบาลใหม่่อาจเป็็นปััจจััย

หนุุนให้้เศรษฐกิิจเติิบโตดีีกว่่าที่่�ประเมิินไว้้

	ด้ า้นเงินิเฟ้้อ กนง. ได้ม้ีกีารปรับัลดประมาณการทั้้�งเงินิเฟ้้อ

ทั่่�วไปเเละเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานลง โดยล่า่สุดุคาดอััตราเงินิเฟ้้อทั่่�วไปอยู่่�

ที่่�ระดัับ 2.5% ในปีี 2023F (vs. 2.9% ครั้้�งก่่อน) เเละ 2.4% 

ในปีี 2024F (vs. 2.4% ครั้้�งก่่อน) ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน

ถููกปรัับลดประมาณการลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.0% ในปีีนี้้� (vs. 2.4% 

ครั้้�งก่่อน) เเละจะเติิบโตอยู่่�ในระดัับดัังกล่่าวในปีีหน้้าด้้วย (2.0% 

ไม่่มีีการเปลี่่�ยนเเปลง)

	 โดยเเม้ว้่า่ กนง. ได้้ระบุวุ่า่ “อัตัราเงินิเฟ้้อมีคีวามเสี่่�ยงด้า้น

สููง (upside inflationary risk exists)” แต่่ดููเหมืือนจะมีีความ

กังัวลที่่�ลดลงเมื่อ่เทียีบกับัการประชุมุครั้้�งก่อ่น ที่่�เเสดงความกังัวล

ว่่า “อััตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงที่่�จะอยู่่�ในระดัับสููงนานกว่่าคาด 

(persistently high inflation remains a risk)” โดยความเสี่่�ยง

ด้้านสููงดัังกล่่าว กนง. ระบุุว่่าส่่วนหนึ่่�งมาจากนโยบายของรััฐบาล

ใหม่ ่“จึงึต้้องติดิตามพฤติกิรรมการปรับัราคาของผู้้�ประกอบการที่่�

อาจเปลี่่�ยนไป (there is a need to monitor the price-setting 

behavior of businesses)” นอกจากนี้้� กนง. ยัังคงกล่่าวถึึงการ

ที่่�ภาวะทางการเงิินโดยรวมที่่�ผ่่อนคลายลดลง โดยมาจากต้้นทุุน

การระดมทุนุของภาคเอกชนที่่�สูงขึ้้�นตามทิศิทางของอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย

	 โดยในกรณีีฐาน เรายัังคงคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

จะอยู่่�ที่่�ระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 2% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับค่่า

เฉลี่่�ยระยะยาวนัับตั้้�งแต่่มีีการกำำ�หนดเงิินเฟ้้อเป็็นเป้้าหมาย โดย

เหตุุผลสนัับสนุุนส่่วนหนึ่่�งมาจากความเสี่่�ยงของการผลัักภาระ

ต้้นทุุนที่่�รออยู่่�ก็ผ่่อนคลายลง หลัังอััตราส่่วนระหว่่างดััชนีีราคา

ผู้้�ผลิิต (PPI) และดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค (CPI) ปรัับลดลงในช่่วง

หลายเดืือนที่่�ผ่่านมา

	 นอกจากนี้้� เราพบว่่าในช่่วงก่่อน COVID ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการ (Core services) และการ

เติิบโตของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ดัังนั้้�น เรามอง

ว่่า ธปท. น่่าจะเลืือกเฝ้้าติิดตามอย่่างระมััดระวัังและรอประเมิิน

สถานการณ์์ไปก่่อน (Wait-and-see approach) มากกว่่าที่่�จะ

เลืือกปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยสููงกว่่าระดัับปััจจุุบัันไปมาก

	อี กีทั้้�ง เรายัังคงกัังวลว่่าจะสามารถจััดตั้้�งรััฐบาลใหม่่ได้เ้ร็็ว

แค่่ไหน เพราะอาจทำำ�ให้้การอนุุมััติิงบประมาณประจำำ�ปีี FY2024 

ไม่่ทัันกำำ�หนด ซึ่่�งจะกระทบต่่อกิิจกรรมเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส

สุุดท้้ายของปีี ทั้้�งนี้้� เหลืือเวลาไม่่ถึึง 2 เดืือนในการดำำ�เนิินการ

หากรััฐบาลสามารถจััดตั้้�งได้้ภายในเดืือน ส.ค.

	 อย่่างไรก็็ดีี ปััจจััยเสี่่�ยงด้้านบวก (Upside risks) ที่่�อััตรา

ดอกเบี้้�ยอาจสููงกว่่าที่่�เรามองไว้้อาจเกิิดขึ้้�นได้้จากความแข็็งแรง

ของอุปุสงค์ใ์นประเทศที่่�ดีกีว่า่คาด และการส่ง่ผ่า่นต้น้ทุนุที่่�มากก

ว่า่คาด ตัวัอย่า่งเช่น่ หากการเปลี่่�ยนผ่า่นทางการเมือืงไปยังัรัฐับาล

ชุดุใหม่ม่ีคีวามราบรื่น่ รวมทั้้�งการผลักัดันันโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ

ที่่�จะเพิ่่�มรายได้้และการใช้้จ่า่ยของครััวเรืือน เช่่น นโยบายปรัับขึ้้�น

ค่า่แรงขั้้�นต่ำำ��ที่่�มาก และการให้้เงิินช่ว่ยเหลืือให้ค้รอบคลุุมแก่่กลุ่่�ม

เป้า้หมายมากขึ้้�น ซึ่่�งสิ่่�งเหล่่านี้้�จะกระทบต่่อการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ

ของสาธารณชนให้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และทำำ�ให้้ต้้องมีีการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มสููงขึ้้�นไปอีีก

	 ขณะที่่�ในกรณีีที่่� กนง. ได้้แสดงความกัังวลต่่อระดัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงที่่�ต่ำำ��เกิินไป (เปิิดเผยใน Minutes ของการ

ประชุุมวัันที่่� 29  มีี.ค. และมีีการกล่่าวถึึงในช่่วง Q&A ของการ

ประชุุมวัันที่่� 31 พ.ค.) แล้้วอาจกระทบต่่อเสถีียรภาพระบบการ

เงิินในระยะยาว อาจทำำ�ให้้ กนง. จะต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอีีก

ราว 25-50bps (สู่่�ระดัับ 2.25-2.50%) เพ่ื่อให้ร้ะดับัอัตัราดอกเบี้้�ย

ที่่�แท้จ้ริงิกลับัไปเป็น็บวก (หรือืไม่ต่ิดิลบ) หากอิงิจากประมาณการ

เงิินเฟ้้อล่่าสุุดของ ธปท. ทั้้�งนี้้� หากอิิงจากตััวเลขเงิินเฟ้้อล่่าสุุด

เดืือน พ.ค. พบว่่า อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้จริิงที่่�หัักออกด้้วย

เงินิเฟ้อ้ (ทั้้�งเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน) ได้ก้ลับัมาเป็น็บวก

แล้้วทั้้�งคู่่�
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แผนภาพที่่� 67: กนง. ได้แ้สดงความกังัวลต่อ่ระดับัอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิที่่�ต่ำำ��เกินิไป (เปิดิเผยใน Minutes ของ

การประชุุมวัันที่่� 29 มีี.ค. และมีีการกล่่าวถึึงในช่่วง Q&A ของการประชุุมวัันที่่� 31 พ.ค.)

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

ที่มา: BoT, Prachachart, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 66: กนง. คงประมาณการการเติิบโตของ GDP ไทยที่่�ระดัับ 3.6% เเละ 3.8% ในปีี 2023-24F 

ตามลำำ�ดัับ แต่่ปรัับลดประมาณการเงิินเฟ้้อในปีี  2023F ลงมาอยู่่�ที่่� 2.5% สำำ�หรัับเงิินเฟ้้อทั่่�วไป และ 2.0% 

สำำ�หรัับเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 69: กนง. อาจจะต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอีีกราว 25-50bps (สู่่�ระดัับ 2.25-2.50%) เพื่่อให้้ระดัับ

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงกลัับไปเป็็นบวก (หรืือไม่่ติิดลบ) หากอิิงจากประมาณการเงิินเฟ้้อล่่าสุุดของ ธปท. เพื่่อ

ป้้องกัันความเสี่่�ยงของเสถีียรภาพระบบการเงิินในระยะยาว

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

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

 

แผนภาพที่่� 68: หากอิงิจากตัวัเลขเงินิเฟ้้อล่า่สุดุเดือืน พ.ค. พบว่า่ อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้จ้ริงิที่่�หักัออกด้ว้ย

เงิินเฟ้้อ (ทั้้�งเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน) ได้้กลัับมาเป็็นบวกแล้้วทั้้�งคู่่�

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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บริการให้คำ�ำปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�ำหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิิดทำำ�การทุุกวััน	 เดอะมอลล์์ท่่าพระ ชั้้�น 3 	 :	 02 477 9934	 เดอะมอลล์์บางแค ชั้้�น 3	 :	 02 454 9854	 เดอะมอลล์์บางกะปิิ ชั้้�น 2	:	 02 363 3456	

	 เซ็็นทรััลเวิิลด์์ ชั้้�น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็็นทรััลพระราม 3 ชั้้�น 4	 :	 02 673 7017	 เซ็็นทรััลบางนา ชั้้�น 4 	 :	 02 745 6360	

	 เมกาบางนา ชั้้�น 1	 : 	 02 105 2080	 เซ็็นทรััลลาดพร้้าว ชั้้�น 2 	 :	 02 937 0909	 เซ็็นทรััลแจ้้งวััฒนะ ชั้้�น 4	:	 02 193 8080	

	 เซ็็นทรััลปิ่่�นเกล้้า ชั้้�น 4 	 :	 02 884 5161	ซี ีคอนสแควร์์ ชั้้�น 3	 :	 02 721 9556	 เซ็็นทรััลอีีสต์์วิิลล์์ ชั้้�น 3	 :	 02 041 4411	

	 เซ็น็ทรัลั พระราม 2 ชั้้�น G	 :	 02 416 0811	 ฟิิวเจอร์์พาร์์ค รังัสิติ ชั้้�น 2	 :	 02 958 0820	 เกตเวย์์ เอกมััย ชั้้�น 3 	 : 	02 108 2998	

	 อเวนิิว รััชโยธิิน	 :	 02 930 2311	 เดอะมอลล์์งามวงศ์์วาน ชั้้�น 5	:	 02 550 1335	 พรอมานาด ชั้้�น 3	 :	 02 947 5315	

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

จัันทร์์ - ศุุกร์	์ สำำ�นัักงานใหญ่่	 :	 02 633 6217 	 เพชรบุุรีีตััดใหม่่	 : 	 02 318 3717	 อาคารภคิินท์์ 	 : 	02 633 4333	

	 ศรีีนคริินทร์์ 	 : 	 02 006 5000	 วรจัักร 	 : 	 02 621 0141	 เยาวราช 	 : 	02 623 2212	

	 ราชวงศ์์	 :	 02 622 8220	ดิ ิโอลด์์สยาม ชั้้�น 1 	 :	 02 623 9141

	 นครปฐม	 : 	 034 145 000	 ราชบุุรีี	 :	 032 327 010	สมุ ุทรสาคร	 :	 034 135 000	ส ระบุุรีี	 :	 036 222 449	

	 อยุุธยา 	 : 	 035 909 000	จั ันทบุุรีี	 : 	 039 606 000	ช ลบุุรีี 	 : 	 033 079 000	พั ัทยา 	 :	 038 416 525	

	 ระยอง 	 : 	 033 065 000	 ศรีีราชา 	 :	 033 008 000	 เชีียงใหม่่ 	 : 	 053 211 112	 นครสวรรค์์	 :	 056 052 000	

	พิ ิษณุุโลก 	 : 	 055 055 000	 ขอนแก่่น	 : 	 043 055 000	 นครราชสีีมา	 : 	 044 075 000	 โลตััส โคราช 	:	 044 012 000	

	สุ ุริินทร์์ 	 : 	 044 068 000	อุ ุดรธานีี 	: 	 042 155 000	อุ ุบลราชธานีี 	 : 	 045 995 000	 กระบี่่� 	 : 	075 816 000	

	 ตรััง 	 : 	 075 825 000	ภู ูเก็็ต 	 : 	 076 635 000	 ถนนรััษฎา ภููเก็็ต	: 	 076 354 545	ส งขลา 	 : 	074 815 000	

	 ถนนนิิพััทธ์์อุุทิิศ 2 หาดใหญ่่		  : 	 074 238 855 	สุ ุราษฏร์์ธานีี	 : 	 077 275 633




