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เน่�องจาก 1) เศรษฐกิจมีแนวโน�มชะลอ
ตัวลง 2) อัตราดอกเบี�ยอาจเพิ�มข่�นสูง
กว่าที�ตลาดคาด 3) สภาพคล่องในระบบมี
แนวโน�มลดลง

เราประเมิน S&P500 ณ สิ�นปีนี�ที�ระดับ 
4,250 จุด ตำ�ากว่าระดับปัจจุบันอยู่ราว 
5-10% แนะนำาใหุ้�เพิ�มนำ�าหุ้นักพันธบัตรใน
พอร์ตการลงทุน

August 2023 Issue 095



EXECUTIVE SUMMARY ..................................................................................................03

GLOBAL INVESTMENT STRATEGY ..............................................................................04
• ตลาดหุ้้�น .......................................................................................................................................07

• ตลาดตราสารหุ้น้� ............................................................................................................................19

• ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์ ์......................................................................................................................22

GLOBAL ECONOMIC INSIGHT ......................................................................................30
• เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ...........................................................................................................................31

• เศรษฐกิิจยุ้โรป ..............................................................................................................................36

• เศรษฐกิิจจ้น .................................................................................................................................42

• เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น ..............................................................................................................................47

• เศรษฐกิิจไทยุ ................................................................................................................................50

CONTENTS

ธนาคารทิสโก้ จำ�ากัด (มหาชน)

48/2 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ 

ถนนสาธรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก

กรุงเทพฯ 10500

โทรศัพท์ : (66) 2633-6000 กด 2 กด 0

โทรสาร : (66) 2633-6800

E-mail : wealth@tisco.co.th

www.tiscowealth.com

ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นครึ่งปีแรกฟื้้�นตัวข้ึนดีกว่าคาด ท่ามกลางปัจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ไม่ได้แย่ลง

ตามที่คาด อัตราดอกเบ้ียในตลาดที่ลดลง ตามอัตราเงินเฟื้้อที่ผ่านพ้นจุดสูงสุด ประกอบกับ

สภาพคล่องท่ีกลบัมาเพ่ิมข้ึน จากประเด็นหนีส้าธารณะชนเพดาน ท�าให ้Bond supply ในตลาด

ลดลง ประกอบกับความพยายามยับยั้งแรงกดดันต่อประเด็นยกเลิก Yield Curve Control 

(YCC) ของธนาคารกลางญี่ี่ปุ�น และสถานการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run) ในสหรัฐฯ ซึ่งหนุน 

Valuation ของตลาดหุ้นนับตั้งแต่ต้นปี

 อย่างไรก็ดี เรามองตลาดหุ้นในครึ่งปีหลัง อาจเป็นภาพตรงข้ามกับครึ่งปีแรก เน่องจาก 

ประการแรก เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยเฉพาะจากภาคบริการ หลังเงินออมส่วนเกิน 

(Excess savings) หมดลง และการกลับมาเก็บหนี้เพ่อการศึกษาในช่วงไตรมาส 3 ประการ

ที่สอง อัตราดอกเบี้ยอาจเพ่ิมข้ึนสูงกว่าที่ตลาดคาด โดยจากการประเมินระดับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่เหมาะสม ตามสมการ Taylor rule ซ่ึงอิงตัวแปรคาดการณ์อัตราเงินเฟื้้อ (Core 

PCE) และอัตราว่างงาน  (Unemployment rate) ของ Fed พบว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่

เหมาะสมควรอยู่ที่ 6.05% เทียบเท่ากับการปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก 3 ครั้ง สูงกว่าตลาดคาดที่จะ

ขึ้นอีกเพียง 1 ครั้ง ท�าให้เรามองว่ามีความเป็นไปได้สูงที่ Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยได้อีก 2 ครั้ง

ตามที่ส่งสัญี่ญี่าณ ประการสุดท้าย สภาพคล่องในระบบมีแนวโน้มลดลง จากการออกพันธบัตร

ใหม่ มาตรการลดขนางบดุล (QT) ของ Fed ในขณะที่ยอดธุรกรรม Reverse Repo (RRP) 

น่าจะทรงตัวขึ้น เป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้น

 สภาพคล่องในระบบที่ลดลง ประกอบกับ Bond yield ที่อยู่ในระดับสูง อาจกดดัน 

Valuation ของตลาดหุ้น เราประเมินระดับ Valuation ของตลาดหุ้นจากปัจจัยดังกล่าว โดย

ใช้แบบจ�าลอง Regression model พบว่าค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 ควรเทรดที่

ระดับต�่ากว่า 17 เท่า ต�่ากว่าปัจจุบันที่ 19 เท่า  และเม่อคูณกับคาดการณ์ก�าไรปี 2024 ของ 

Bloomberg consensus จะได้คาดการณ์ระดับ S&P500 ณ สิ้นปีนี้ที่ 4,250 จุด ต�่ากว่าระดับ

ปัจจุบันอยู่ราว 5-10% ท�าให้เรามองตลาดหุ้นมีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งปีหลัง

 เมอ่เปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยอ์น่  เรามองวา่พนัธบตัรมคีวามนา่สนใจในการลงทนุมากกวา่

หุ้น จากกระแสรายรับดอกเบีย้ทีส่ม�า่เสมอ และมโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนจากสว่นตา่งของราคา 

(Capital gains) ตามเศรษฐกิจทีมี่แนวโนม้ชะลอตัวในระยะกลาง โดยปัจจบุนั Bond yield อายุ 

10 ปี ให้ผลตอบแทนสูงถึง 3.8% ต่อปี  ในขณะที่คาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น 

หรือ Earnings yield ของ S&P500 ซึ่งเป็นส่วนกลับของค่า Forward P/E ลดลงมาต�่ากว่า 

5% ส่วนต่างของคาดการณ์ผลตอบแทน (Earnings yield gap) ลดลงมาอยู่ที่ 1.2% ต�่าสุดใน

รอบเกือบ 20 ปี ชี้ว่าตลาดอาจมีมุมมองที่ดีต่อตลาดหุ้นมากเกินไป และให้ค่าความเสี่ยงจาก

การลงทุนในตลาดหุ้นต�่าเกินไป ดังนั้น เราแนะน�าให้เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในพันธบัตร

 ด้านราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ เราแนะน�าให้เข้าซ้ือน�้ามันที่ระดับราคา WTI ต�่ากว่า 80 

ดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาร์เรล จากปัจจัยฝั่ั�งอุปทานที่ถูกจ�ากัดจากนโยบายลดการผลิตของ

ซาอดุอีาระเบยีและรสัเซยี ในขณะทีก่ารลงทนุต�่าเร่ิมสง่ผลใหก้ารผลติน�้ามนัดบิในสหรฐัฯ ชะลอ

ตัว สภาวะตลาดน�้ามันโลกจึงมีแนวโน้มอยู่ในภาวะอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess demand) อย่าง

มีนัยส�าคัญี่ต่อเน่องในไตรมาสนี้



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองตลาดหุ้นในคร่ึงปีหลัง มีแนวโน้มลดลง เป็นภาพ

ตรงข้ามกับคร่ึงปีแรก

• เน่องจาก 1) เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง 2) อัตรา

ดอกเบี้ยอาจเพ่ิมข้ึนสูงกว่าที่ตลาดคาด 3) สภาพคล่อง

ในระบบมีแนวโน้มลดลง

• เราประเมิน S&P500 ณ สิ้นปีนี้ที่ระดับ 4,250 จุด ต�่ากว่า

ระดบัปจัจบุนัอยูร่าว 5-10% แนะน�าใหเ้พิม่น�้าหนกัพนัธบตัร

ในพอร์ตการลงทุน
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี จะทรงตัวระดับสูง 3.8-4% จนถึงส้ืนปี 2023 จากเงินเฟื้้อที่ยังอยู่สูงกว่าเป้า และ Bond 

Supply ที่จะเพิ่มขึ้น หลังการผ่านกฏหมายประเด็นเพดานหนี้

- อัตราดอกเบี้ยในตลาดอาจปรับขึ้นอีกเล็กน้อยในระยะสั้น ตามการส่งสัญี่ญี่าณขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟื้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed อาจยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกยังเป็นปัจจัยฉุดหลัก ตามอุปสงค์ที่ชะลอลง

- ความเส่ียงจากการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล โดยเฉพาะการลงคะแนนเสียงเลือกนายกรัฐมนตรีซ่ึงไม่ได้มีการก�าหนดกรอบระยะเวลา

ในการคัดเลือกไว้  ซ่ึงอาจท�าให้การอนุมัติร่างฯ FY2024 ล่าช้า กระทบเม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 

ของปีน้ี

- BoT อาจปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีกราว 25-50bps

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง แย่กว่าคาด ตามผลบวกหลังการเปิดเศรษฐกิจที่แผ่วลง

- อาจมมีาตรการกระตุน้เพ่ิมเติม เพ่อคงแนวโน้มการฟ้ื้�นตัวของเศรษฐกิจ โดยอาจเน้นกระตุน้ภาคอสงัหาฯเเละภาคการบริโภคเป็นหลัก 

- มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูง

เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นญี่้่ปุ�น

- เศรษฐกิจยังคงฟื้้�นตัวขึ้น จากการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลง

ตามอุปสงค์โลก

- BoJ ยังคงใช้มาตรการ YCC และระบุก�าลังทบทวนนโยบายการเงินในมุมมองกว้างโดยใช้ระยะเวลาหนึ่งปีถึงหนึ่งปีครึ่ง

- แรงกกดดันเงินเฟื้้อเริ่มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากค่าจ้างที่ถูกปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญี่หาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ Terminal rate ที่ระดับ 3.75% และมีความเสี่ยงที่จะปรับสูงกว่านั้นจากแรงกดดันเงินเฟื้้อ

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามค่ีอนข้างจ�ากัด จากต้นทนุธรุกจิเหมอืง (All-in-sustaining costs) ทีร่ะดับ $1,650/oz เป็นฐานราคาต�า่สุด

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์มีแนวโน้มชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลก

- แต่อปุทานตงึตวัข้ึนมาก จากการลดโควต้า ของ OPEC+ โดยเฉพาะซาอุฯ และรัสเซยี และการเติมน�า้มนัเข้าคลงัสหรฐัฯ (SPR)

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

ขาดดุลรุนแรงในช่วงครึ่งหลังของปี 2023

- เพิ่มน�้าหนัก Overweight

REITs

- Mortgage rate เพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002 แต่ราคาบ้านกลับมาเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง

- มีความเสี่ย’จากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO กลับมาอยู่ในระดับที่แพงข้ึน จากราคากองทุน REITs ที่เพิ่มข้ึน 

ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

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

Thailand SET 1,530 0.5% 0.0% 1.6% -1.8% -9.1% -8.3% -1.5%

Philippines PCOMP 6,656 0.5% 1.6% 4.1% 0.9% -5.5% 1.4% 6.3%

Indonesia JCI 6,898 0.2% 0.4% 3.9% 1.1% 0.5% 0.7% 0.2%

Singapore STI 3,260 0.1% 0.2% 2.1% -1.9% -1.0% 0.3% 2.5%

Malaysia KLCI 1,418 0.5% 0.4% 1.9% -0.3% -5.5% -5.2% -3.3%

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

HK HSI 18,748 0.8% -3.4% -0.7% -6.1% -15.0% -5.2% -9.0%

China H HSCEI 6,304 0.8% -3.9% -1.4% -6.4% -15.8% -6.0% -11.3%

MSCI China 61 0.6% -2.4% 1.4% -5.0% -16.4% -4.7% -11.6%

China CSI300 3,806 -0.0% -1.6% -1.5% -4.4% -9.0% -1.7% -10.2%

Taiwan TWSE 17,058 -0.8% -1.6% -0.8% 9.2% 14.2% 20.7% 14.1%

Korea KOSPI 2,628 0.4% 0.3% 2.2% 4.1% 9.7% 17.5% 9.8%

MSCI Korea 812 0.3% -0.4% 1.8% 5.2% 11.3% 21.1% 10.5%

India SENSEX 66,752 -1.3% 0.2% 6.0% 11.1% 9.5% 9.7% 19.0%

MSCI India 2,195 -1.2% -0.3% 5.1% 12.4% 6.7% 6.1% 12.7%

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

Australia AS 200 7,314 -0.2% 0.2% 3.0% -0.1% -2.4% 3.9% 7.7%

Japan TOPIX 2,280 0.1% 1.8% 0.7% 11.9% 15.6% 20.5% 16.6%

Japan Nikkei 225 32,711 -0.6% 1.0% -0.2% 14.4% 19.8% 25.4% 17.2%

Europe STOXX600 465 0.3% 1.0% 2.7% -0.8% 2.7% 9.5% 9.3%

Euro STOXX50 4,391 0.4% -0.2% 2.8% -0.2% 5.7% 15.8% 22.1%

US Dow Jones 35,228 0.0% 2.1% 4.4% 4.0% 4.4% 6.3% 10.4%

US S&P500 4,536 0.0% 0.7% 4.3% 9.7% 12.9% 18.1% 14.5%

MSCI US REITs 1,232 0.5% 0.9% 9.3% 6.9% 0.1% 7.5% -3.9%

J-REITs 1,889 -0.4% 0.9% 2.5% 2.8% 2.2% -0.3% -5.5%

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

UK FTSE 100 7,664 0.2% 3.1% 2.7% -3.1% -1.2% 2.8% 5.3%

Germany DAX 16,177 -0.2% 0.4% 2.2% 2.0% 7.2% 16.2% 22.1%

France CAC 40 7,433 0.6% 0.8% 3.8% -1.9% 5.4% 14.8% 19.6%

Switzerland SMI 11,207 0.1% 0.9% -0.1% -2.3% -1.7% 4.5% 1.0%

Portugal PSI 20 6,180 0.3% 3.2% 5.3% -0.3% 4.0% 7.9% 4.1%

Spain IBEX 35 9,572 0.5% 1.4% 3.3% 1.8% 6.7% 16.3% 18.9%

Italy FTSE MIB 28,855 0.1% 0.7% 6.0% 4.8% 11.5% 21.7% 36.0%

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

Brazil BOVESPA 120,217 1.8% 2.1% 1.0% 15.7% 6.4% 9.6% 21.5%

Chile IPSA 6,301 -0.3% 2.8% 10.9% 19.0% 19.9% 19.7% 20.7%

Mexico MEXBO 53,702 0.3% -0.1% 0.7% -1.8% -2.1% 10.8% 13.6%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 525 -0.5% -1.6% 2.2% 1.8% -4.8% 3.9% 0.8%

MSCI Latin America 2,508 1.1% 1.6% 2.1% 12.8% 8.3% 17.8% 26.2%

MSCI All Country World 697 -0.1% 0.1% 4.1% 6.8% 8.5% 15.2% 12.9%

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

WTI Spot 76.85 1.9% 3.6% 11.1% -2.4% -4.1% -4.2% -18.8%

Brent Spot 80.86 1.8% 3.0% 9.5% -2.3% -6.1% -5.9% -21.6%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.01 -0.01 -0.34 -0.68 0.04 -1.99 -1.64 -4.49

Gold Spot 1960.31 -0.3% 0.3% 1.9% -1.3% 1.4% 7.5% 14.1%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2855.80 -0.0% -0.3% -1.8% -1.6% -1.7% -2.1% -9.5%

Bloomberg Agri Subindex 70.72 -0.4% 4.3% 1.6% 4.2% 5.3% 2.7% 14.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  313.49 -0.1% 0.0% 0.3% -0.5% 1.0% 3.1% 6.7%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.64 -0.0% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1% -0.0% 1.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  306.27 -0.1% -0.1% -0.0% -0.6% -0.7% -0.4% 2.7%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  409.27 -0.2% -0.2% -0.1% -0.0% 0.1% 1.5% 3.7%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.21 -0.1% -0.1% 0.0% -0.3% -0.2% 0.2% 2.4%

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

1Y  2.04 -0 0 0 27 69 67 95

2Y  2.19 2 4 6 33 56 56 38

5Y  2.37 2 4 2 28 44 41 -3

10Y  2.60 2 3 -1 10 16 -4 -10

Spread 10Y-2Y 41 -1 -1 -7 -23 -39 -60 -48

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

US 10Y  3.85 -2 4 11 36 39 -3 110

Japan 10Y  0.47 -2 -1 10 -1 5 4 25

UK 10Y  4.28 0 -16 -13 52 90 61 223

German 10Y  2.47 -2 -4 3 -1 29 -10 125

Spain 10Y  3.48 -1 -6 10 -4 34 -19 99

Italy 10Y  4.08 -3 -9 3 -27 9 -64 53

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

VIX index  13.60 -0.4 0.3 0.2 -3.3 -5.6 -8.1 -9.4

Dollar index  101.06 0.2% 1.2% -1.8% -0.3% -0.8% -2.4% -5.3%

USD/THB  34.51 0.6% -0.2% -2.1% 0.4% 5.3% -0.3% -6.0%

EUR/USD  1.11 0.0% -1.0% 1.9% 0.8% 2.2% 3.9% 8.8%

GBP/USD  1.29 0.0% -1.6% 1.2% 3.2% 4.4% 6.5% 6.8%

USD/JPY  141.54 0.9% 2.0% -1.4% 5.3% 8.9% 7.9% 3.5%

USD/CNY  7.20 0.1% 0.3% -0.6% 4.3% 5.9% 4.3% 6.6%

USD/CNH  7.20 0.0% 0.3% -0.6% 4.2% 6.1% 4.0% 6.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 7/24/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองตลาดหุ้้�นในค้ร่�งปีหุ้ลัง ม้แนวโน�มลดลง เป็นภาพตรงข้�ามกิับค้ร่�งปีแรกิ เน่�องจากิ 1) เศรษฐกิิจม้แนว
โน�มชะลอตัวลง โดยุเฉพาะจากิภาค้บริกิาร 2) อัตราดอกิเบ้�ยุอาจเพิ�มข้่�นสูงกิว่าท้�ตลาดค้าด 3) สภาพค้ล่องในระบบ
ม้แนวโน�มลดลง โดยุเราประเมินค้่า Forward P/E ข้องดัชน้ S&P500 ค้วรเทรดท้�ระดับตำ�ากิว่า 17 เท่า ซึ่่�งเท้ยุบ
เท่ากิับ S&P500 ณ สิ�นปีน้�ท้�ระดับ 4,250 จ้ด ตำ�ากิว่าระดับปัจจ้บันอยูุ่ราว 5-10% 

ตลาดหุ้นคร่่งปีแรกฟื้้�นตัวขึ้่้ำนด้กว�าคาด

 ตลาดหุ้นในปี 2023 เปิดตัวท่ามกลาง Sentiment ที่ค่อน

ข้างหม่นหมอง เศรษฐกิจโลกถูกประเมินเป็นเสียงเดียวกันว่า

จะชะลอตัวลง จากผลกระทบของการปรับขึ้นดอกเบี้ยตลอดปีที่

ผ่านมา ยุโรปจะถูกซ�้าเติมด้วยปัญี่หาขาดแคลนพลังงานในฤดู

หนาวจนถึงขั้นเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ในขณะที่จีนยัง

ไมก่ลบัมาเปิดประเทศ ตลาดหุน้ดูจะขาดปัจจัยขบัเคล่อนทีส่�าคญัี่ 

 อย่างไรก็ดี ผ่านมาครึ่งปี ตลาดหุ้นกลับปรับตัวเพิ่มขึ้นได้

อย่างแข็งแกร่ง ท่ามกลางปัจจัยหนุนหลายประการจาก

 1) เศรษฐกิจทีไ่ม่ไดแ้ย่ลงตามทีค่าด โดยยโุรปสามารถผา่น

พ้นฤดูหนาวมาได้อย่างส�าเร็จ ท่ามกลางพลังงานส�ารองที่เหลือ

พอใช้ ส่วนจีนก็เซอร์ไพรส์ตลาด ประกาศเปิดประเทศอย่างเป็น

ทางการในช่วงต้นปี เป็นบวกต่อแนวโน้มการเติบโตเศรษฐกิจ

 2) อัตราดอกเบี้ยในตลาดที่มีแนวโน้มลดลง โดยอัตรา

เงินเฟื้้อที่เริ่มท�าจุดสูงสุดในครึ่งปีหลัง ประกอบกับราคาพลังงาน

ทีป่รับลดลงแรง ท�าใหต้ลาดคาดหวังวา่ Fed จะเร่ิมหยดุข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยในช่วงกลางปี ท�าให้ Bond yield ในตลาดลดลง หนุน 

Valuation ของตลาดหุ้น

 3) สภาพคล่องทีก่ลบัมาเพิม่ข้ึน จากประเด็นหนีส้าธารณะ

ชนเพดาน ท�าให้ Bond supply ในตลาดลดลง ประกอบกับแรง

เก็งก�าไรต่อประเด็นยกเลิก Yield Curve Control (YCC) หลัง

ผู้ว่าฯคนใหม่เข้ารับต�าแหน่ง ท�าให้ BoJ ต้องเข้าซื้อพันธบัตรรัฐ

ฐบาล เพ่อควบคุม Bond Yield อายุ 10 ปี ไม่ให้ปรับขึ้นเกินกว่า

เพดานที ่0.5% และสถานการณแ์หถ่อนเงนิ (Bank run) ทีเ่กิดข้ึน

ในสหรฐัฯ ท�าให้ Fed ตอ้งประกาศจดัตัง้กองทุนเงนิส�ารองฉกุเฉนิ 

เพ่อเสริมสภาพคล่องให้กับธนาคารพาณิชย์

 เศรษฐกิจที่รองรับผลกระทบจากการปรับข้ึนดอกเบี้ยได้ดี

กว่าคาด ความหวังที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย ประกอบกับสภาพ

คลอ่งทีเ่พิม่ข้ึน ผลกัดนั Valuation ของตลาดหุน้ใหเ้พ่ิมข้ึนสงู คา่ 

Forward P/E ของ S&P500 ปรับขึ้นจาก 17 เท่า มายืนเหนือ 

19 เท่า ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 1 ปีกว่า หรือก่อนที่ Fed จะ

เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีก่อน
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S&P 500 1H return contribution

EYG Term 
premium fwd EPS PER US10Y

Rate 
expectation 
(10Y - TP)

S&P500

31-Dec-22 2.37 -0.06 227 16.92 3.54 3.60 3,840

30-Jun-23 1.31 -0.31 230 19.37 3.85 4.16 4,450

Change -106 bps -25 bps 1.2% 14.5% 32 bps 56 bps 15.9%

แผนภาพท้่ 2: ตลาดหุ้นในคร่่งปีแรกท้่ฟื้้�นตัวขึ้่้ำน +16% เป็นผลจำาก Valuation ท้่เพิ่มขึ้่้ำนถึ่ง +15%

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

แผนภาพท้่ 1: เรามอุงตลาดหุ้นในคร่่งปีหลังจำะเป็นภาพตรงกันขึ้้ามกับคร่่งปีแรก

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

 

1H 2H
Growth Growth has been better than expected: EU 

avoided recession, China’s surprise 
reopening

• PMIs are pointing to slower growth esp. in 
service sector

• China’s recovery disappoints

Rates • US core CPI peaked in 4Q22, setting 
stage for mid-’23 Fed pause

• US10Y fell to 3.2% in April amid 
concerns in the US banking sector

• US core will likely prove sticky amid strong labor 
market and housing market recovery

• Fed will resume hikes in 2H; market pricing of 
rates is still too dovish

• Financial conditions have become too loose and 
Fed might lean against it

• US10Y recovers to Jan level and may break out 
of this year’s trading range

Liquidity • BoJ massive bond buying in Jan-Feb
• Fed liquidity injection in Mar amid SVB 

collapse
• Debt ceiling delayed US bond sales
• Term premium fell to lowest level since 

rate hikes began

• ECB will begin ramp up of QT in July
• 1.8trn of US treasury bond supply and QT will 

drain market liquidity in 2H

Valuation • S&P500 rose from 17x to 19x PER, the 
highest since the Fed started hiking

• EYG fell to 1.3%, lowest since 2002

• Rising bond yields, falling liquidity, and low EYG 
will weigh on valuation
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แผนภาพท่้ 4: ผลตอุบแทนในตลาดการลงทุน สะท้อุน Sentiment เชิงบวกยอุมรบัความเส่้ยงมากข่ึ้้ำน (Risk-on)

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

 

แผนภาพท้่ 3: ตลาดมอุงเศรษฐกิจำจำะเขึ้้าส่�ภาวะ Recession จำะเกิดขึ้่้ำนช้าลง เป็นปีหน้า

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

คร่่งปีหลัง อุาจำเป็นภาพตรงขึ้้ามกับคร่่งปีแรก

 เรามองตลาดหุ้นในช่วงครึ่งปีหลัง จะเป็นภาพตรงกนัข้าม

กับครึ่งปีแรก จากปัจจัยบวก 3 ประการข้างต้น ที่จะกลับกลายมา

เป็นปัจจัยลบ ดังนี้

 ประการแรก ดา้นเศรษฐกจิำ เศรษฐกจิในชว่งทีผ่า่นมาถกู

หนนุโดยภาคบรกิารทีย่งัโตแขง็แกร่ง ถงึแมด้อกเบ้ียจะถกูปรบัข้ึน

อยา่งต่อเน่อง สะท้อนให้เหน็ในดชันีผลส�ารวจผู้จัดการฝั่�ายจัดซ้ือ

ภาคบริการ (Services PMI) ทียั่งคงอยูเ่หนือ 50 จดุ ซ่ึงเปน็เกณฑ์์

ขยายตัว สวนทางกับดชันภีาคารผลิต (Manufacturing PMI) ซ่ึง

ลดลงต่อเน่องจนเขาสู่เกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด)

 เราประเมินว่าสาเหตุที่ภาคบริการยังโตดี มาจากเงินออม

ส่วนเกิน (Excess savings) จากมาตรการช่วยเหลือภาครัฐฯ

ในช่วงที่มีการระบาดของ COVID เช่น การแจกเงินให้เปล่ากับ

ประชาชน จ่ายเงินชดเชยให้แก่ผู ้ว่างงาน ซ่ึงมีมูลค่ารวม

สูงถึง 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วนถึง 10% ของ 

GDP ท�าให้ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ที่ถึงแม้เศรษฐกิจจะเผชิญี่กับ

ภาวะเงินเฟื้้อสูง ราคาสินค้าปรับเพิ่มขึ้นมาก แต่เงินออมสะสม

ทีม่ากกวา่ปกต ิท�าใหก้ารใชจ้า่ยยงัคงขยายตวัด ีประชาชนมกี�าลงั

ซื้ออย่างต่อเน่อง

9



 อย่างไรก็ดี เงินออมส่วนเกินนั้น เริ่มลดลงตั้งแต่ช่วงต้นปี 

2022 ที่ผ่านมา และหากเทียบกับแนวโน้มเงินออมในระหว่างปี 

2017-2019 ซึ่งเป็นระดับปกติก่อนการระบาดของ COVID คาด

ว่าเงินออมส่วนเกินจะหมดลงใน 1-2 เดือนนี้

 นอกจากนี้ รัฐบาลสหรัฐฯ จะเริ่มกลับมาเก็บหนี้เพ่อการ

ศึกษา (Student loan) ในเดือน ต.ค. นี้ หลังจากที่หยุดพักการ

ผ่อนช�าระมาตั้งแต่เกิดการระบาดของ COVID ใน 3 ปีก่อน และ

เปน็หนึง่ในไม่ก่ีมาตรการบรรเทาผลกระทบทียั่งหลงเหลืออยูห่ลัง

การระบาด

 การกลับมาเก็บหนี้การศึกษา อาจกระทบการบริโภคค่อน

ข้างมาก เน่องจากมีประชากรถึง 43 ล้านคน ซึ่งคิดเป็น 13% 

ของประชากรทั้งประเทศที่ได้ประโยชน์จากมาตรการนี้ ในขณะที่

เศรษฐกจิมแีนวโนม้ชะลอตวัลง ประชาชนน่าจะเลอืกทีจ่ะลดการ

ใช้จ่ายสินค้าฟืุ้�มเฟื้้อย (Discretionary spending) แทนการลด

เงินออม

 ดังนั้น เงินออมส่วนเกินที่หมดลง และการกลับมาเก็บหนี้

การศึกษา จะเป็นปัจจัยฉุดภาคการบริโภค รวมถึงภาคบริการ ใน

ช่วงไตรมาส 3 ท�าให้เรามองเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงใน

ช่วงครึ่งหลังของปี

แผนภาพท่้ 5: เงนิอุอุมส�วนเกนิ (Excess savings) ซึ่่ง่คาดว�าจำะหมดลงในช�วงไตรมาส 3 จำะเป็นปัจำจำยัฉุดุการบรโิภค

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

กว�าคาด โดยการประชุม Fed ในเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา Fed ปรับ

คาดการณเ์ศรษฐกิจดีข้ึน พรอ้มกับส่งสญัี่ญี่าณว่าจะปรับดอกเบีย้

นโยบายข้ึนอีก 2 คร้ัง สู่ระดับ 5.5-5.75% ในปีนี ้อย่างไรกด็ ีตลาด

ดจูะไมเ่ชอ่วา่ Fed จะปรับข้ึนดอกเบ้ียตามทีส่่งสญัี่ญี่าณ โดยมอง

ว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยได้อีกเพียง 1 ครั้ง สู่ระดับสูงสุดที่ 

5-5.5% ในการประชุมเดือน ก.ค. นี้

 

แผนภาพท้่ 6: การเติบโตขึ้อุงเศรษฐกิจำอุาจำเริ่มชะลอุตัวลง จำากภาคบริการ

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

 เราประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมต่อ

แนวโน้มเศรษฐกิจ โดยใช้สมการ Taylor rule ซึ่งอิงตัวแปรจาก

เป้าหมายนโยบายการเงิน 2 ประการของ Fed ได้แก ่เสถยีรภาพ

ของราคาสินค้า (Price stability) และการจา้งงานทีเ่ตม็ศักยภาพ 

(Maximum employment) ซ่ึง Fed ประเมนิอตัราเงนิเฟ้ื้อ (Core 

PCE) และอัตราว่างงาน  (Unemployment rate) ณ สิ้นปีนี้ที่ 

3.9% และ 4.1% ตามล�าดับ พบวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายทีเ่หมาะ

สมควรอยู่ที่ 6.05% ซึ่งสูงกว่าที่ตลาดคาดค่อนข้างมาก

 

Variable
Median

2023 2024 2025 Longer run

Change in real GDP 1.0 1.1 1.8 1.8

March projection 0.4 1.2 1.9 1.8

Unemployment rate 4.1 4.5 4.5 4.0

March projection 4.5 4.6 4.6 4.0

PCE inflation 3.2 2.5 2.1 2.0

March projection 3.3 2.5 2.1 2.0

Core PCE inflation 3.9 2.6 2.2

March projection 3.6 2.6 2.1

Memo: Projected appropriate policy path

Federal funds rate 5.6 4.6 3.4 2.5

March projection 5.1 4.3 3.1 2.5

แผนภาพท้่ 7: Fed ปรับขึ้่้ำนแนวโน้มเศรษฐกิจำด้ขึ้่้ำน และจำะขึ้่้ำนดอุกเบ้้ำยอุ้ก 2 ครั้ำงในปีน้้ำ

ที่่�มา: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 แนวโนม้ดอกเบีย้ในตลาดทีม่โีอกาสปรบัข้ึนตามที ่Fed สง่

สัญี่ญี่าณ ท�าให้ Bond yield อายุ 10 ปี น่าจะยังอยู่ในระดับสูง 

เราคาดการณร์ะดบั Bond yield โดยค�านวนจากคาดการณอ์ตัรา

ดอกเบี้ย (Dot plot) ของ Fed บวกกับ Term premium ที่กลับ

แผนภาพท้่ 8: อุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบาย ณ สิ้ำนปี จำากการประเมินโดยใช้ Taylor rule อุย่�ท้่ 6% ตามระดับอุัตรา

ว�างงานและอุัตราเงินเฟื้้อุท้่ Fed ประเมิน

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

 

Taylor rule estimate of fed funds rate for Dec 2023

3.20 3.90 4.10 4.30 4.50 4.70 4.90 5.10 5.30 5.50 5.70
4.20 6.70 6.50 6.30 6.10 5.90 5.70 5.50 5.30 5.10 4.90
4.10 6.55 6.35 6.15 5.95 5.75 5.55 5.35 5.15 4.95 4.75
4.00 6.40 6.20 6.00 5.80 5.60 5.40 5.20 5.00 4.80 4.60
3.90 6.25 6.05 5.85 5.65 5.45 5.25 5.05 4.85 4.65 4.45
3.80 6.10 5.90 5.70 5.50 5.30 5.10 4.90 4.70 4.50 4.30
3.70 5.95 5.75 5.55 5.35 5.15 4.95 4.75 4.55 4.35 4.15
3.60 5.80 5.60 5.40 5.20 5.00 4.80 4.60 4.40 4.20 4.00
3.50 5.65 5.45 5.25 5.05 4.85 4.65 4.45 4.25 4.05 3.85
3.40 5.50 5.30 5.10 4.90 4.70 4.50 4.30 4.10 3.90 3.70
3.30 5.35 5.15 4.95 4.75 4.55 4.35 4.15 3.95 3.75 3.55
3.20 5.20 5.00 4.80 4.60 4.40 4.20 4.00 3.80 3.60 3.40
3.10 5.05 4.85 4.65 4.45 4.25 4.05 3.85 3.65 3.45 3.25
3.00 4.90 4.70 4.50 4.30 4.10 3.90 3.70 3.50 3.30 3.10

Unemployment rate
C

or
e 

PC
E

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

MarJun

Jun

Mar

แผนภาพท่้ 9: ตลาดมอุงว�า Fed จำะปรับขึ้่้ำนดอุกเบ้้ำยอุ้กเพ้ยง 1 ครั้ำง ส่�ระดับส่งสุดท่้ 5-5.5% ในการประชุม

เดือุน ก.ค. น้้ำ

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

 

มาเพิ่มขึ้นเป็น 0.5% ซึ่งเป็นระดับที่ Fed ใช้นโยบายเข้มงวดใน

อดีต ประเมินว่า Bond yield น่าจะอยู่ที่ 3.9% ในช่วงสิ้นปีนี้ 

ใกล้เคียงกับระดับในปัจจุบัน
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แผนภาพท้่ 10: Term premium ลดลงมาติดลบในช�วงคร่่งแรกขึ้อุงปี ท�ามกลางสภาพคล�อุงท้่เพิ่มขึ้่้ำน

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

 

แผนภาพท้่ 11: เราประเมินว�า Bond yield น่าจำะอุย่�ท้่ 3.9% ในช�วงสิ้ำนปีน้้ำ ใกล้เค้ยงกับระดับในปัจำจำุบัน

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

 ประการสุดท้าย สภาพคล�อุงในระบบม้แนวโน้มลดลง 

โดยสภาพคล่องในระบบ ประเมินได้จากปริมาณเงินของภาค

เอกชนที่หมุนเวียนในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ซึ่งรวมถึงมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจการเงิน และการคลัง จึงสามารถเทียบเคียง

สภาพคล่อง โดยใช้ขนาดงบดุลของ Fed (Fed’s total assets) 

หักลบด้วยเงินคงคลังภาครัฐฯ (Treasury General Account: 

TGA) หรอืเงนิของภาครฐัทีไ่มไ่ดน้�าไปกระตุน้เศรษฐกิจ และมลูคา่

ธรุกรรม Reverse Repo (RRP) กบั Fed หรอืเงนิทีโ่ดยปกตแิลว้

จะถูกน�าไปซื้อตั�วเงินคลัง (T-bill) เป็นรายรับของภาครัฐอีกทาง 

แตเ่พราะสถานการณข์าดแคลนตั�วเงนิคลังในช่วงทีมี่ประเดน็หนี้

สาธารณะชนเพดานก่อนหน้านี้ ประกอบอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงใน

การท�าธุรกรรม RRP ของภาคเอกชน (SOFR) ที่ต�่ากว่า RRP 

rate ของ Fed ท�าให้ความต้องการและมูลค่าธุรกรรม RRP กับ 

Fed เพิ่มขึ้นมากกว่าปกติ

 นับตั้งแต่ที่กฏหมายประเด็นเพดานหนี้สหรัฐฯผ่าน ในต้น

เดือน มิ.ย. สภาพคล่องเริ่มกลับมาลดลง โดยจ�าแนกที่มาออก

เป็น มาตรการลดขนาดงบดุล (QT) มูลค่า 4.5 หม่นล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ และการออกขายพนัธบตัรใหม ่มลูคา่ 4 แสนลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ แต่ถูกกลบด้วยการลดลงของมูลค่าการท�าธุรกรรม RRP 

กับ Fed ราว 3 แสนล้านดอลาร์สหรัฐฯ ท�าให้สภาพคล่องลดลง

ไปเพียง 6 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงระยะเวลา 1 เดือนที่

ผ่านมา น้อยกว่าเป้าเพดาน QT ที่ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ต่อเดือน
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แผนภาพท้่ 12: นับตั้ำงแต�ท้่กฏหมายประเด็นเพดานหน้้ำสหรัฐฯผ�าน ในต้นเดือุน มิ.ย. สภาพคล�อุงเริ่มกลับมา

ลดลง จำาก มาตรการลดขึ้นาดงบดุล (QT) และการอุอุกขึ้ายพันธบัตรใหม� แต�ถ่ึกชดเชยด้วยการลดลงขึ้อุงมล่ค�า

การท�าธุรกรรม RRP

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

 

 โดยสาเหตุที่การท�าธุรกรรม RRP กับ Fed ลดลง เกี่ยว

เน่องมาจากการออกพันธบัตรใหม่ของรัฐบาล ซึ่งรวมถึงตั�วเงิน

คลัง หรือพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นอายุไม่เกิน 1 ปี ท�าให้กองทุน

รวมตลาดเงนิ (Money Market Fund: MMF) ซ่ึงเปน็ผู้ท�าธรุกรรม

รายใหญี่่ที่สุดกับ Fed หรือราว 90% ของมูลค่าธุรกรรมทั้งหมด 

ลดการท�าธุรกรรม RRP แล้วไปซ้ือตั�วเงินคลังแทน ประกอบกับ

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในการท�าธุรกรรม RRP ของภาคเอกชน 

(SOFR) เริ่มกลับมาสูงกว่า RRP rate ของ Fed ท�าให้ความ

ต้องการและมูลค่าธุรกรรม RRP กับ Fed ลดลง

 อย่างไรกด็ ีในระยะขา้งหนา้ เรามองวา่การลดลงของยอด

ธุรกรรม RRP น่าจะมีอย่างจ�ากัด เน่องจาก

1. มลูค่าตลาดของตั�วเงนิคลงั (T-bills outstanding) กลับ

มาเพ่ิมข้ึนเข้าใกล้ระดับสงูสดุตลอดการณ์ที ่ 5 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรฐัฯ สะท้อน Supply ทีเ่พ่ิมข้ึนสงู ในขณะที่

สดัส่วนการถือครอง RRP ในพอร์ตการลงทนุของกองทุน

รวมตลาดเงนิ กล็ดลงเป็น 40% จากสูงสดุทีเ่กือบ 60% 

สะท้อนการสบัเปลีย่นการลงทนุจาก RRP ไปยงัตั�วเงนิคลงั

ของกองทุนรวมตลาดเงนิทีม่ากพอสมควรแล้ว

2. อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงในการท�าธุรกรรม RRP ของภาค

เอกชน (SOFR) ทีถึ่งแมจ้ะเร่ิมกลบัมาเพ่ิมข้ึนสูงกวา่ RRP 

rate ของ Fed แต่ส่วนต่างยังอยู่ที่ราว 5 bps ต�่ากว่า

ระดับ 10-20 bps ในอดีต ซึ่งน่าจะไม่สอดรับกับความ

เสี่ยงจากการท�าธุรกรรมกับภาคเอกชนที่มากกว่า Fed 

(Counterparty risk) ชี้ว่าความต้องการ RRP กับ Fed 

น่ายังมีมากกว่ากับภาคเอกชนอยู่

 ดังนั้น ยอดธุรกรรม RRP อาจไม่ได้ลดลงมากนัก และไม่

ได้เป็นปัจจัยชดเชยสภาพคล่องในระยะข้างหน้า ในขณะที่ Fed 

ยังใช้มาตรการลดขนาดงบดุล (QT) และรัฐบาลยังออกพันธบัตร

ใหม่ ท�าให้สภาพคล่องน่าจะมีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้

14



 

แผนภาพท่้ 14: มล่ค�าตลาดขึ้อุงตั�วเงินคลัง (T-bills outstanding) กลับมาเพ่ิมข่ึ้้ำนเข้ึ้าใกล้ระดับส่งสุดตลอุดการณ์

ท่้ 5 ล้านล้านดอุลลาร์สหรัฐฯ สะท้อุน Supply ท่้เพ่ิมข่ึ้้ำนส่ง

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

แผนภาพท้่ 13: กอุงทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund: MMF) เป็นผ่้ท�าธุรกรรมรายใหญี่�ท้่สุดกับ Fed 

หรือุราว 90% ขึ้อุงม่ลค�าธุรกรรมทั้ำงหมด

ที่่�มา: OFR, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 16: ดัชน้ S&P500 ม้การเคล่อุนไหวไปในทิศทางเด้ยวกับสภาพคล�อุงในระบบ

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

 สภาพคล่องในระบบที่ลดลง อาจกดดันการเพิ่มขึ้นของ

ตลาดหุน้ ดงัจะเห็นไดจ้ากการเคลอ่นไหวของดขัน ีS&P500 ทีไ่ป

ในทศิทางเดยีวกบัปริมาณสภาพคลอ่งในระบบ ซ่ึงเทยีบเคยีงจาก

แผนภาพท่้ 15: อุัตราดอุกเบ้้ำย RRP ขึ้อุงภาคเอุกชน (SOFR) ส่งกว�า RRP rate ขึ้อุง Fed เพ้ยง 5 bps 

ต�่ากว�าระดับ 10-20 bps ในอุด้ต ซึ่่่งน่าจำะไม�เพ้ยงพอุกับความเส้่ยง Counterparty risk ช้้ำว�าความต้อุงการ 

RRP กับ Fed น่าจำะยังม้มากกว�ากับภาคเอุกชนอุย่�

ที่่�มา: OFR, St.Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขนาดงบดุลของ Fed หักลบด้วยปริมาณเงินคงคลัง และมูลค่า

ธุรกรรม Reverse Repo (Total assets-TGA-RRP ) ในข้างต้น 
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เรามอุง S&P500 อุาจำลดลง 5-10% จำากระดับในปัจำจำุบัน

 สภาพคล่องในระบบทีล่ดลง ประกอบกับ Bond yield ทีน่่า

จะยงัอยูใ่นระดับสูง อาจกดดัน Valuation ของตลาดหุน้ เราใช้แบบ

จ�าลอง Regression model จากตวัแปร ได้แก่ 1) อตัราการเติบโต

ของก�าไร (EPS growth) บรษิทัจดทะเบยีนใน S&P500 2) ปรมิาณ

สภาพคล่องในระบบ ซึ่งเทียบเคียงจากขนาดงบดุลของ Fed หัก

ลบด้วยปริมาณเงินคงคลัง และมูลค่าธุรกรรม Reverse Repo 

 

แผนภาพท้่ 17: เรามอุง S&P500 อุาจำลดลง 5-10% จำากระดับในปัจำจำุบัน

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

แนะน�าให้เพิ่มน�้ำาหนักการลงทุนในพันธบัตร

 เศรษฐกิจทีมี่แนวโน้มชะลอตัว ประกอบกับ Valuation ของ

ตลาดหุ้นในปัจจุบันที่แพง ท�าให้เรามองตลาดหุ้นอาจเริ่มปรับตัว

ลงในระยะข้างหน้า 

 เม่อเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัย์อ่น เรามองว่าพนัธบตัรมคีวาม

น่าสนใจในการลงทนุมากกว่าหุน้ จากกระแสรายรับดอกเบีย้ที่

สม�า่เสมอ และมีโอกาสได้รับผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคา 

(Capital gains) ตามเศรษฐกจิทีม่แีนวโน้มชะลอตวัในระยะกลาง 

โดยปัจจุบนั Bond yield อายุ 10 ปี ให้ผลตอบแทนสูงถงึ 3.8% 

ต่อปี ในขณะทีค่าดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทนุในหุน้ หรอื 

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

อาย ุ10 ปี พบว่าค่า Forward P/E ของดัชน ีS&P500 อาจลด

ลงมาเทรดทีร่ะดับต�า่กว่า 17 เท่า จากปัจจุบนัที ่19 เท่า ในช่วง

ส้ินปีนี ้และเม่อคูณกบัคาดการณ์ก�าไรปี 2024 ของ Bloomberg 

consensus จะได้คาดการณ์ระดบั S&P500 ณ ส้ินปีนีท้ี ่4,250 

จดุ ต�า่กว่าระดับปัจจบุนัอยูร่าว 5-10%

Earnings yield ของ S&P500 ซ่ึงเป็นส่วนกลับของค่า Forward 

P/E ลดลงมาต�า่กว่า 5% ส่วนต่างของคาดการณ์ผลตอบแทน 

(Earnings yield gap) ลดลงมาอยูท่ี ่ 1.2% ต�า่สุดในรอบเกอืบ 

20 ปี ท�าให้การลงทุนในตลาดพนัธบตัรมคีวามน่าสนใจเพ่ิมข้ึน

 ในอีกมุมหนึ่ง Earnings yield gap สามารถสะท้อนความ

เส่ียงจากการลงทุนในตลาดหุ้นที่เพ่ิมข้ึนจากการลงทุนในตลาด

พันธบัตร หรือที่เรียกว่า Equity risk premium ซึ่งปัจจุบันลด

ลงมาต�่ามาก ชี้ว่าตลาดอาจมีมุมมองที่ดีต่อตลาดหุ้นมากเกินไป 

และให้ค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหุ้นต�่าเกินไป ท�าให้

เราแนะน�าให้เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในพันธบัตร
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แผนภาพท้่ 18: ค�า Forward P/E ขึ้อุง S&P500 ปรับขึ้่้ำนมาส่ง เท้ยบเท�าระดับเด้ยวกับก�อุนท้่ Fed จำะเริ่มต้น

ปรับขึ้่้ำนดอุกเบ้้ำย

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

 

แผนภาพท้่ 19: คาดการณ์ผลตอุบแทนขึ้อุงตลาดหุ้นเท้ยบกับพันธบัตรอุย่�ท้่ 1.2% ต�่าสุดในรอุบเกือุบ 20 ปี

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามองผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ป ี(US 10-Year Treasury Bond) ม้แนวโน�มทรงตัว
อยูุ่ท้�ระดับ 3.8 – 4.0% จากิม้มมองนักิลงท้นต่อภาวะเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ท้�กิลับมาเป็นบวกิมากิข้่�น หุ้ลังอัตราเงินเฟ้้อ
ทยุอยุปรับตัวลงท่ามกิลางอัตรากิารว่างงานท้�อยูุ่ในระดับตำ�า ฟ้้�นค้วามค้าดหุ้วังเศรษฐกิิจจะหุ้ล้กิเล้�ยุงภาวะถดถอยุ
ร้นแรงได� ทำาใหุ้�นักิลงท้นค้าดกิารณ์ว่า Fed ไม่ม้ค้วามจำาเป็นต�องปรับข้่�นอัตราดอกิเบ้�ยุต่ออ้กิหุ้ลังจากิข้่�นดอกิเบ้�ยุ
ค้รั�งส้ดท�ายุในกิารประช้มวันท้� 25 - 26 กิ.ค้. 2023 สู่ระดับ Terminal rate ท้� 5.25 – 5.50% แต่กิ็น่าจะยุังไม่ปรับ
ดอกิเบ้�ยุลงโดยุเร็วจากิเศรษฐกิิจท้�ยุังแข้็งแรง เปิดโอกิาสทยุอยุเพิ�มนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว

ผลตอุบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ม้แนวโน้มทรงตัวอุย่�ใน

ระดับส่งจำากความคาดหวังเศรษฐกิจำท้่ฟื้้�นตัว

 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 3.8 – 4% 

ซึ่งเรามองว่าเป็นจุดเข้าซื้อที่เหมาะสม และแนะน�า Overweight 

เน่องจากโอกาสที่ Bond yield จะปรับสูงขึ้นมากกว่ากว่าปัจจุบัน

มีไม่มาก หลังอัตราเงินเฟื้้อในสหรัฐฯ ชะลอตัวลงต่อเน่อง โดย

อัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน มิ.ย. 2023 ลดลงมา

สู่ระดับ 3.0% YoY จากจุดสูงสุด 9.1% YoY ในเดือน มิ.ย. 2022 

 การลดลงของเงินเฟื้อ้ชว่ยให้ Sentiment ของนักลงทุนทีมี่

ต่อแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้้�นตัวดีขึ้นต่อเน่อง เน่องจาก

เงินเฟื้อ้ปรับลดลงในขณะทีอั่ตราการว่างงานในสหรัฐฯ ในปัจจบุนั

อยูเ่พยีง 3.6% เปน็ระดบัใกลเ้คยีงจดุต�่าสดุในระยะเวลาประมาณ 

50 ป ีในขณะทีค่วามตึงเครียดในภาคการเงินทีเ่ข้ามากดดันตลาด

แผนภาพท่้ 20: นกัเศรษฐศาสตร์เร่ิมมอุงโอุกาสท่้เศรษฐกิจำสหรฐัฯ จำะเข้ึ้าส่�ภาวะถึดถึอุยภายในระยะ 1 ปีข้ึ้างหน้าน้อุยลง

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

 

ตั้งแต่เดือน มี.ค. จากเหตุการณ์การล้มละลายของธนาคาร SVB 

ไมไ่ดส้ง่ผลกระทบรนุแรงตอ่สภาพคลอ่งของระบบการเงนิมากเทา่

ทีนั่กลงทุนเคยกังวล สง่ผลให้ความหวัง Fed จะสามารถปรับอตัรา

ดอกเบี้ยลดลงสู่เกณฑ์์มาตรฐาน (Policy normalization) โดยที่

เศรษฐกิจไม่เข้าสู่สภาวะถดถอย (Soft landing) ได้เม่อเงินเฟื้้อ

ลดลงใกล้เคียงระดับเป้าหมาย

 เงินเฟ้ื้อที่คาดจะชะลอตัวลงต่อเน่องส่งผลให้ตลาด 

(สะทอ้นผา่น Fed Fund Futures) มองว่า Fed จะหยดุข้ึนดอกเบีย้

หลังการประชุมวันที่ 26 – 27 ก.ค. และคงอัตรา Terminal rate 

ที่ 5.25 – 5.50% ไปจนถึงเดือน มี.ค. 2024 ส่งผลให้อัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียง

ปัจจุบันต่อไปอีกระยะหนึ่ง เป็นโอกาสทยอยเข้าซื้อเพ่อสะสม

ตราสารหนี้ที่ให้ผลตอบแทนที่เหมาะสม
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นักลงทุนต�างชาติม้มุมมอุงเป็นลบต�อุค�าเงินดอุลลาร์ จำ่งไม�ได้

เร�งเขึ้า้ซืึ่้ำอุพนัธบตัรสหรฐัฯ เปน็จำ�านวนมากแมผ้ลตอุบแทนจำะ

เพิ่มขึ้่้ำนส่ง

 พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี (US 10-Year 

Treasury Bond Yield) ในปัจจบัุนให้ผลตอบแทน (Yield to 

maturity) เกือบ 4% เป็นระดับใกล้จดุสงูสดุนบัตัง้แต่ปี 2010 ซ่ึง

เป็นระดับทีน่่าสนใจเข้าลงทุน เน่องจากถูกมองว่าเป็นการลงทนุที่

มคีวามเส่ียงต�า่ ทัง้ความเส่ียงด้านความน่าเช่อถอื (Credit risk) 

และความผนัผวนของราคาหากถอืครองในระยะยาว ผลตอบแทน

ในปัจจบุนัเม่อเทียบกับสินทรัพย์เส่ียงอย่างหุ้นทีมี่ Valuation ค่อน

ข้างแพงจงึมคีวามน่าสนใจเพ่ิมมากข้ึน ส่งผลให้นักลงทุนประเภท

บคุคลทัว่ไป (Household) ในสหรัฐฯ เข้าซ้ือพันธบตัรรฐับาลใน

จ�านวนปรมิาณทีม่ากข้ึนชดัเจนในช่วงทีผ่่านมา โดยปรมิาณการถอื

ครองพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ โดยนักลงทนุประเภทบุคคลทัว่ไปเพ่ิม

สงูข้ึนกว่า 2.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในไตรมาส 1/2023 ทีผ่่าน

มา มากกว่าการเพ่ิมข้ึนในช่วงเดียวกันปีทีแ่ล้วท่ีเพ่ิมข้ึนประมาณ 

0.8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เกอืบ 3 เท่า

 อย่างไรก็ดี พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่มีความต้องการจาก

นกัลงทุนทัว่โลก มคีวามเส่ียงส�าคัญี่เพ่ิมเติมข้ึนมาอีกปจัจยัส�าหรับ

นักลงทุนภายนอกสหรัฐฯ คือความผันผวนของค่าเงิน โดยการ

ออ่นคา่ของเงินดอลลารส์หรัฐฯ เมอ่เทยีบกบัสกลุเงนิทอ้งถ่ินของ

นักลงทุนในแต่ละประเทศ จะส่งผลเสียต่อนักลงทุนที่ถือครอง

 

แผนภาพท้่ 21: ผลส�ารวจำตลาดมอุงช�วงเวลาท้่จำะเกิดภาวะเศรษฐกิจำถึดถึอุยขึ้ยับอุอุกไปอุนาคตไกลมากขึ้่้ำน

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

พนัธบตัรสกุลเงนิดอลลาร์ได้ นบัตัง้แต่ชว่งปลายปี 2022 เป็นตน้

มา เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงต่อเน่องเม่อเทียบกับสกุลเงิน

หลกัอน่ ๆ  ของโลกเช่นสกลุเงนิยโูร (EUR) ปอนด ์(GBP) และเงิน

เยน (JPY) นักลงทุนต่างชาติจึงไม่รีบร้อนเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ เพ่อรอโอกาสซื้อในช่วงที่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ผ่านพ้น

จุดต�่าสุดไปแล้ว

 โดยในปัจจุบัน นักลงทุนประเภทสถาบันมีมมุมมองด้าน

ลบต่อค่าเงินดอลลาร์ค่อนข้างมาก จากแนวโน้ม Fed ที่น่าจะขึ้น

ดอกเบี้ยใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว หลังแนวโน้มเงินเฟื้้อสหรัฐฯ ชะลอ

ตวัลงตอ่เนอ่ง ในขณะทีธ่นาคารกลางหลกัอน่ไดแ้กธ่นาคารกลาง

แห่งประเทศอังกฤษ (BoE) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยัง

ต้องคุมโทน Hawkish ต่อเน่อง จากเงินเฟื้้อที่ชะลอตัวลงช้า

กว่า และปัจจัยความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ก่อให้เกิดกระแส

ของประเทศที่อยู่คนละข้ัวอ�านาจที่พยายามจะลดการพ่ึงพาเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ De-dollarization เพิ่มเข้ามากดดันตลาด

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าแรงเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

จากนักลงทุนต่างชาติที่ยังเพิ่มขึ้นไม่มาก เป็นโอกาสส�าหรับนัก

ลงทุนที่คาดหวังผลตอบแทนระยะยาว และต้องการลดความ

เส่ียงของพอร์ตการลงทุนจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจใน

ระยะข้างหน้า ให้เข้าซื้อตราสารหนี้ระยะยาว โดยใช้วิธีทยอยเข้า

ซื้อเพ่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของค่าเงิน
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แผนภาพท่้ 22: นกัลงทนุประเภทสถึาบนัมจ้ำ�านวนสถึานะ Short สะสมในสญัี่ญี่าค�าเงนิดอุลลารส์หรฐัฯ ส่งท่้สดุ

เป็นประวัติการณ์ สะท้อุนมุมมอุงเป็นลบอุย�างมาก

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

 

แผนภาพท้่ 23: แรงเขึ้้าซึ่ื้ำอุพันธบัตรรัฐบาลจำากนักลงทุนประเภทบุคคลท่ัวไปในประเทศสหรัฐฯ (แท�งส้ฟื้้าอุ�อุน) 

เพิ่มส่งขึ้่้ำนอุย�างมากในไตรมาส 1/2023 ท้่ผ�านมา ตาม Bond yield ท้่เพิ่มส่งขึ้่้ำน ในขึ้ณะท้่อุุปสงค์จำากนักลงทุน

ต�างชาติ (แท�งส้น�้ำาเงิน) ทยอุยฟื้้�นตัวอุย�างช้า ๆ

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาม้แนวโน�มลดลงในช่วงไตรมาส 3 จากิค้วามเส้�ยุงท้�เงินเฟ้้ออาจกิลับมาเพิ�มข้่�นในช่วงค้ร่�ง
หุ้ลังข้องปี ซึ่่�งจะกิดดันใหุ้� Fed อาจต�องปรับข้่�นดอกิเบ้�ยุเพิ�มเติม ด�านต�นท้นธ้รกิิจเหุ้ม่องทองค้ำา ช้�ว่าฐานราค้า
ทองค้ำาอยูุ่ท้� 1,650 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่ออนซึ่์ สอดค้ล�องกัิบระดับราค้าเหุ้มาะสมท้� 1,500-1,700 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ
ต่อออนซึ่์ จากิกิารประเมินโดยุใช�อัตราดอกิเบ้�ยุท้�แท�จริง (Real yield) แนะนำาใหุ้�รอจังหุ้วะทยุอยุสะสมทองค้ำาท้�ระดับ 
1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯต่อออนซึ่์ สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เราค้งม้มมองแนวโน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) ปรับตัวข้่�นสู่ระดับ 
80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3/ 2023 จากิปัจจัยุฝั่ั�งอ้ปทานท้�ถูกิจำากิัดจากินโยุบายุลดกิารผลิต
ข้องซึ่าอ้ด้อาระเบ้ยุและรัสเซึ่้ยุ ในข้ณะท้�กิารลงท้นตำ�าเริ�มส่งผลใหุ้�กิารผลิตนำ�ามันดิบในสหุ้รัฐฯ ชะลอตัว สภาวะตลาด
นำ�ามันโลกิจ่งม้แนวโน�มอยูุ่ในภาวะอ้ปสงค้์ส่วนเกิิน (Excess demand) อยุ่างม้นัยุสำาคั้ญี่ต่อเน่�องในไตรมาสน้�

ราคาทอุงค�า

ต้นทุนธุรกิจำเหมือุงทอุงค�าเพิ่มขึ้่้ำนส่งสุด ตั้ำงแต�ม้การรวบรวม

ขึ้้อุม่ลในปี 2012

 ต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs: 

AISC) ซึ่งประกอบด้วยค่าใช้จ่ายด้านการขุด, การขนส่ง, การ

หลอมขึ้นรูป, ค่าสัมปทาน, การส�ารวจ, ค่าส�านักงานและการจัด

จ�าหน่าย ในไตรมาส 1/2023 เพิ่มขึ้นเป็น 1,358 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่ออนซ ์ซ่ึงเปน็ระดบัสงูสดุตัง้แตม่กีารรวบรวมขอ้มลูในป ี2012 

จากราคาต้นทุนหน้าเหมืองที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะค่าจ้างคนงาน

เหมือง รวมถึงค่าน�้ามัน และค่าไฟื้ฟื้้า

 ถึงแม้ทองค�าจะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์์ท่ีมีการน�ากลับมาใช้

ใหม่อยู่เสมอ ท�าให้ปริมาณทองค�าที่ขุดขึ้นในแต่ละปีที่ประมาณ 

3,000 ตัน คิดเป็นเพียง 1.5% ของปริมาณทองค�าทั้งหมด 

แผนภาพท่้ 24: ต้นทุนธุรกิจำเหมือุงทอุงค�า (All-in-sustaining costs: AISC) ไตรมาส 1/2023 เพ่ิมข่ึ้้ำนเป็น 

1,358 ดอุลลาร์ต�อุอุอุนซึ่์ มากสุดตั้ำงแต�ม้การรวบรวมขึ้้อุม่ลในปี 2012

ที่่�มา: World Gold Council, Metals Focus Gold Mine Cost Service

 

205,238 ตัน ที่ขุดขึ้นมาตั้งแต่ในอดีต (จากการประเมินโดย 

World Gold Council) ปริมาณทองค�าที่ขุดได้ใหม่อาจไม่ส่งผล

ต่อการเคล่อนไหวของราคาทองค�าในตลาดมากนัก อย่างไรก็ดี

หากราคาทองค�าลดลงเข้าใกล้ระดับต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า 

ผู้ประกอบการเหมืองก็อาจระงับการขุดเจาะ และอาจเริ่มเข้าซื้อ

ทองค�า

 หากรวมต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�าดังกล่าวที่ระดับ 1,300 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ กับส่วนต่างระหว่างราคาทองค�าใน

ตลาดและต้นทุน ที่เฉลี่ย 338 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในช่วง

ป ี2012-2019 จะไดร้าคาทีผู่ป้ระกอบการเหมอืงอาจเร่ิมระงบัการ

ขดุเจาะที ่1,650 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ์ ซ่ึงอาจเทียบเคียงเป็น

ฐานราคาต�่าสุดในปัจจุบัน
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 ระดบัฐานราคาจากต้นทนุธรุกจิเหมอืงที ่ 1,650 ดอลลาร์

สหรฐัฯ ต่อออนซ์ดงักล่าว สอดคล้องกับระดบัราคาเหมาะสมที ่

1,500-1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ จากการประเมนิโดยใช้

แบบจ�าลอง Regression model จากตวัแปรอัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้

จรงิ (Real yield) (อ่านรายละเอียดเพิม่เตมิใน TIPS เดือน ก.ค.) 

ซ่ึงต�า่กว่าราคาทองค�าในปัจจุบันที ่1,950 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ 

อยูร่าว 10-15% ท�าให้เรายังคงน�า้หนักทองค�าตามเดิม และรอ

จงัหวะทยอยสะสมทองค�าทีร่ะดับ 1,800 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อออนซ์

น�้ำามัน

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3/2023 จากปัจจัยฝั่ั�งอุปทาน

ทีถู่กจ�ากัดจากนโยบายลดการผลิตของซาอุดอีาระเบียและรัสเซีย 

ในขณะที่การลงทุนต�่าเร่ิมส่งผลให้การผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ 

ชะลอตัว สวนทางกับอุปสงค์น�้ามันโลกที่แนวโน้มโมเมนตัมการ

เติบโตจะยงัแข็งแกรง่ในคร่ึงหลงัของป ี2023 สภาวะตลาดน�้ามนั

โลกจึงมีแนวโน้มอยู่ในภาวะอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess demand) 

อย่างมีนัยส�าคัญี่ต่อเน่องในไตรมาสนี้

ราคาน�้ำามันดิบเริ่มปรับตัวสะท้อุนปัจำจำัยพื้ำนฐานมากขึ้่้ำน

 ในช่วงครึ่งแรกของปี 2023 ที่ผ่านมา Sentiment ของ

นักลงทุนต่อตลาดน�้ามันเป็นลบอย่างมาก จากความกังวลโอกาส

เกดิภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญี่จ่ะท�าให้

ระดบัการบรโิภคน�้ามนัหดตวั สวนทางกบัขอ้มลูปจัจยัพืน้ฐานอยา่ง

แผนภาพท้่ 25: EIA ประมาณการสมดุลตลาดน�้ำามันโลกเริ่มเขึ้้าส่�สภาวะอุุปทานขึ้าดแคลน (Supply deficit) 

แล้วในเดือุน มิ.ย. 2023 ท้่ผ�านมา และม้แนวโน้มขึ้าดดุลรุนแรงขึ้่้ำนในช�วงคร่่งหลังขึ้อุงปี 2023

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

 

อปุสงค์น�้ามันโลกทียั่งคงเติบโตสูงกว่าคา่เฉลีย่ระยะยาวในช่วงที่

ผ่านมา มุมมองที่เป็นลบของนักลงทุนในตลาดการเงินเป็นปัจจัย

ส�าคัญี่ในการกดดันราคาน�้ามันดิบ WTI ให้อยู่ที่ระดับประมาณ 

70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาส 2/2023 ซึ่งเรามองว่าค่อนข้าง

ต�่าเกินไป เน่องจากเป็นจุดที่เริ่มท�าให้เกิดการลดลงของอุปทาน 

(Supply destruction) ที่เห็นได้ชัด อย่างการชะลอตัวของระดับ

การผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ หรือการตอบสนองต่อราคาของผู้น�า

กลุ่ม OPEC อย่างซาอุดีอาระเบีย ที่ระบุถึงสัญี่ญี่าณจากตลาด

การเงิน (Financial market) มีมุมมองที่เป็นลบมากเกินไป และ

ไม่สอดคล้องกับตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) เป็นเหตุ

ใหท้างซาอุดอีาระเบียตดัสนิใจลดการผลิตน�้ามันดบิลงจ�านวนมาก 

 อย่างไรก็ดี ราคาน�้ามันดิบ WTI เริ่มปรับตัวสูงขึ้นใน

เดือน ก.ค. สะท้อนภาพปัจจัยพื้นฐานที่เริ่มมีน�้าหนักมากขึ้น หลัง

องค์กรด้านข้อมูลพลังงานของสหรัฐฯ Energy Information 

Administration หรือ EIA ประเมินว่าสมดุลตลาดน�้ามันโลกเริ่ม

เขา้สู่สภาวะอปุทานขาดแคลน (Supply deficit) แลว้ในเดอืน ม.ิย. 

2023 ที่ผ่านมา และมีแนวโน้มขาดดุลรุนแรงขึ้นในช่วงครึ่งหลัง

ของปี 2023

 เราคาดวา่แนวโนม้อปุสงคท์ีแ่ข็งแรง สวนทางกบัอปุทานที่

เริ่มลดลงในช่วงก่อนหน้านี้ จะส่งผลให้สภาวะตลาดน�้ามันตึงตัว

อย่างเห็นได้ชัดในไตรมาส 3 ซึ่งมักเป็นไตรมาสที่เกิดการขาดดุล

รนุแรงทีส่ดุในป ีและท�าให ้Sentiment ของนกัลงทนุพลกิกลบัเปน็

ปัจจัยบวก ผลักดันให้ราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวอยู่ที่ระดับ

ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
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แนวโน้มอุุปทานน�้ำามนัจำากประเทศรสัเซึ่ย้และอิุหร�านค�อุนขึ้า้ง

จำ�ากัดในระยะขึ้้างหน้า

 หนึง่ในปจัจยัทีส่ง่ผลลบตอ่ราคาในชว่งคร่ึงแรกของป ี2023 

คอือปุทานน�้ามนัจากผูผ้ลติรายใหญี่ท่ีถู่กคว�่าบาตรทางการคา้จาก

สหรัฐฯ อย่างประเทศรัสเซีย และประเทศอิหร่าน ที่เพิ่มสูงขึ้น

เม่อเทียบกับปีที่แล้ว จากความต้องการบริโภคน�้ามันที่สูงขึ้นของ

ประเทศฝั่ั�งตะวันออก ซึ่งอาจไม่ได้ด�าเนินแนวทางนโยบายความ

สมัพนัธร์ะหวา่งประเทศในทางเดยีวกนักบัประเทศมหาอ�านาจทาง

ตะ วันตกมากนกั ได้ถือโอกาสเจรจาต่อรองกับประเทศผูผ้ลิตน�้ามัน

ที่ถูกคว�่าบาตร เพ่อซื้อน�้ามันในราคาที่ต�่ากว่าราคาตลาด

 รูปแบบการซ้ือขายน�้ามันระหว่างประเทศดังกล่าวท�าให้

อุปทานจากผู้ผลิตที่ถูกคว�่าบาตรสามารถเพ่ิมสูงข้ึนได้ในระยะ

ที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี ล่าสุดทางรัสเซียได้ประกาศจะร่วมมือกับ

แผนภาพท่้ 26: แนวโน้มอุุปทานน�้ำามันจำากประเทศรัสเซึ่้ยม้แนวโน้มลดลงในระยะขึ้้างหน้า จำากนโยบายท่้

ต้อุงการร�วมมือุกับทางซึ่าอุุด้อุาระเบ้ย ปรับลดการผลิตและการส�งอุอุกน�้ำามันลงเพิ่มเติม 500,000 บาร์เรลต�อุ

วันในเดือุน ส.ค.

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

 

ทางซาอุดอีาระเบีย ปรับลดการผลิตและการส่งออกน�้ามนัลงเพ่ิม

เติม 500,000 บาร์เรลต่อวันในเดือน ส.ค. ในขณะที่ข้อมูลการส่ง

ออกผ่านการติดตามข้อมูลเรือบรรทุกน�้ามัน (Vassel tracking) 

สะทอ้นปรมิาณการสง่ออกน�้ามนัดบิของรสัเซยีเร่ิมลดลงตอ่เน่อง

ตั้งแต่เดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา

 ด้านประเทศอิหร่าน ที่ในปัจจุบันเร่งระดับการผลิตมาอยู่

ที่ประมาณ 2.8 – 3.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน เป็นระดับใกล้เคียง

กับที่เคยผลิตในปี 2015 หรือก่อนที่จะมี Nuclear Deal กับ

ชาติมหาอ�านาจ 6 ประเทศเกิดข้ึน เราจึงมองว่าแนวโน้มอุปทาน

จากอิหร่านค่อนข้างจ�ากัดในระยะข้างหน้า หากยังไม่มีความคืบ

หน้าในการเจรจาร้ือฟื้้�น Nuclear Deal กับสหรัฐฯ ข้ึนมาอีกคร้ัง 

ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์จึงเป็นอีกปัจจัยกดดันอุปทาน

น�้ามันโลก
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SPR จำะพลกิกลบัเป็นปัจำจำยับวกต�อุราคาในคร่่งหลงัขึ้อุงปี 2023

 คลงัส�ารองน�้ามนัดบิเชงิยทุธศาสตรข์องสหรฐัฯ (Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) เป็นปัจจัยกดดันราคาน�้ามันดิบใน

ชว่งทีผ่่านมา ดว้ยนโยบายการปล่อยน�้ามันดบิจ�านวนมากออกมา

สู่ตลาดเพ่อเพิ่มปริมาณอุปทาน ได้ทยอยหยุดปล่อยน�้ามันตั้งแต่

ชว่งกลางเดอืน ก.ค. ทีผ่่านมา และจะพลกิกลบัเปน็ผูซ้ื้อน�้ามนัดบิ

กลับเข้าเติมคลัง SPR ในช่วงหลังของปี เน่องจากระดับน�้ามัน

คงคลงัในปจัจบุนัทีอ่ยูต่�่ากวา่ 350 ลา้นบารเ์รล หรอืเพยีงประมาณ

ก่ึงหนึง่ของความจโุดยรวม สง่ผลเสยีตอ่ความมัน่คงดา้นพลงังาน

ของประเทศ

 โดยกระทรวงพลังงานสหรัฐฯ ได้แถลงถึงความตั้งใจจะ

ซื้อน�้ามันดิบจ�านวนประมาณ 12 ล้านบาร์เรลภายในปีนี้ และมี

แผนภาพท่้ 27: ระดับการผลิตน�้ำามันดิบขึ้อุงประเทศอิุหร�านฟ้ื้�นตัวส่�ระดับเท้ยบเท�ากับช�วงก�อุนท่้ม้ Nuclear 

Deal แล้ว หากข้ึ้อุตกลงยังไม�ถ่ึกรื้ำอุฟ้ื้�นได้ส�าเร็จำ การเพ่ิมระดับการผลิตข่ึ้้ำนจำากปัจำจุำบันอุ้กจำ่งน่าจำะเป็นไปได้

อุย�างยากล�าบาก

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

 

ก�าหนดการเริ่มต้นการซื้อตั้งแต่เดือน ส.ค. 2023 เพ่อ 1.) เสริม

สรา้งความมัน่คงดา้นพลงังาน ในช่วงเวลาทีค่วามสัมพันธ์ระหว่าง

ประเทศมหาอ�านาจทั่วโลกอยู่ในจุดเปราะบาง และ 2.) สร้าง

ความมั่นใจให้กับอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศ ป้องกันไม่ให้

ระดับการผลิตลดลงต�่าเกินไป เน่องจากสภาพแวดล้อมปัจจุบันที่

ต้นทุนการด�าเนินงานและต้นทุนทางการเงินปรับสูงขึ้น สวนทาง

กบัราคาพลังงานทีป่รับลดลง เป็นเหตุให้กลุม่ผูผ้ลิตพลังงานชะลอ

การลงทุน ซึ่งจะส่งผลต่อความสามารถในการผลิตในอนาคต

 นโยบายของ SPR ทีก่�าลงัจะพลิกบทบาทจากผูก้ดดันราคา 

กลายมาเป็นผู้ทยอยเข้าซื้อต่อเน่องในระยะเวลาหลายปี จะเป็น

ปจัจยัส�าคญัี่ทีช่่วยพยุงใหร้าคาน�้ามันดบิไมป่รบัลดลงอยา่งรนุแรง

ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว
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แผนภาพท้่ 29: ระดับการผลิตน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ทยอุยปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/2023 ท้่ผ�านมา…

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

แผนภาพท้่ 28: ระดับน�้ำามันดิบคงคลังส�ารอุงเชิงยุทธศาสตร์ขึ้อุงสหรัฐฯ หรือุ SPR ท้่ลดลงมาต�่าสุดใน 40 ปี 

ท�าให้ทางการสหรัฐฯ ต้อุงเปล้่ยนแนวทางนโยบายจำากการปล�อุยอุอุกมาช�วยเหลือุ เป็นผ่้ซึ่ื้ำอุคืนหลังจำากน้้ำ เป็น

ปัจำจำัยบวกต�อุอุุปสงค์น�้ำามันโลก

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

 

26



 

แผนภาพท้่ 30: …และยังไม�ม้แนวโน้มท้่จำะเพิ่มส่งขึ้่้ำนได้โดยเร็ว เม่อุด่ดัชน้บ�งช้้ำอุย�างระดับกิจำกรรมขึ้อุงผ่้ผลิต

และจำ�านวนแท�นขึุ้ดเจำาะน�้ำามันในสหรัฐฯ ท้่อุย่�ในแนวโน้มลดลงต�อุเน่อุง

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, Bloomberg, Baker Hughes, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

EIA, OPEC, และ IEA คาดโมเมนตัมการเติบโตขึ้อุงอุุปสงค์

น�้ำามันโลกยังคงแขึ้็งแกร�งในคร่่งหลังขึ้อุงปี 2023

 รายงานพลังงานประจ�าเดือน ก.ค. 2023 (Short-Term 

Energy Outlook: STEO) โดยองค์กรด้านข้อมูลพลังงานหลัก

ของสหรัฐฯ อย่าง Energy Information Administration (EIA) 

เปิดเผยประมาณการอุปสงค์น�้ามันโลกในเดือน มิ.ย. 2023 อยู่ที่ 

102.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน เติบโต 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน MoM 

และ 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน YoY ในขณะที่ประมาณการอุปสงค์

น�้ามันโลกตลอดครึ่งแรกของปี 2023 ที่ผ่านมา เฉลี่ยอยู่ที่ 100.5 

ลา้นบาร์เรลต่อวัน คดิเป็นการเติบโต 1.8 ลา้นบาร์เรลต่อวัน YoY 

โดยได้รับอานิสงส์จากการเติบโตของความต้องการบริโภคน�้ามัน

ในประเทศจีน และประเทศอ่น ๆ ในภูมิภาคเอเชียเป็นหลัก

 EIA คาดว่าโมเมนตัมการเติบโตจะด�าเนินตอ่ไปในช่วงคร่ึง

หลังของปี ซึ่งจะส่งผลให้อุปสงค์น�้ามันโลกโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 101.8 

ล้านบาร์เรลต่อวัน ใน 2H23F เติบโต 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

YoY ใกลเ้คยีงกบัคร่ึงแรกของปทีีผ่า่นมา และท�าใหอ้ปุสงคน์�้ามนั

โลกเฉลี่ยทั้งปี 2023 จะอยู่ที่ 101.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 คาดการณ์อุปสงค์น�้ามันโลกโดย EIA ถือว่าต�่าที่สุดเม่อ

เทยีบกบัอกี 2 ส�านกัวเิคราะหห์ลกัอยา่ง OPEC และ International 

Energy Agency (IEA) ที่ในรายงานประจ�าเดือน ก.ค. ของทั้งคู่

มองว่าอุปสงค์น�้ามันดิบโลกเฉลี่ยในปี 2023 จะอยู่ที่ 102.0 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน และ 102.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามล�าดับ จึงมี

โอกาสที่คาดการณ์ของ EIA จะถูกปรับขึ้นอีกในอนาคต

 ด้วยแนวโน้มอุปสงค์น�้ามันโลกที่คาดจะเติบโตแข็งแกร่ง 

โดยเฉพาะในชว่งคร่ึงหลงัของปนีีจ้ากปจัจยัตามฤดกูาล สวนทาง

กับอุปทานที่ค่อนข้างจ�ากัด เราจึงคงมุมมองราคาน�้ามันดิบ WTI 

ปรับสูงขึ้นสู่ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในไตรมาส 

3/2023 และมีความเสี่ยงไปทางด้านสูง
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แผนภาพท้่ 31: EIA คาดอุุปสงค์น�้ำามันโลกในคร่่งปีหลังจำะเติบโต 1.7 ล้านบาร์เรลต�อุวัน YoY ใกล้เค้ยงกับช�วง

คร่่งแรกขึ้อุงปีท้่ผ�านมา

Note: Numbers in blankets indicate the country/region portion as a percentage of 

global consumption as of June 2023

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

 

แผนภาพท้่ 32: ระดับคลังน�้ำามันส�ารอุงเชิงพาณิชย์ (US commercial crude stocks) ปรับลดลงจำ�านวนมาก

ในไตรมาส 2/2023 หากไม�ได้รับความช�วยเหลือุจำาก SPR

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพท่้ 33: ดัชน้การเคล่อุนไหว (Mobility index) ขึ้อุงประชากรจำ้น (ภาพขึ้วา) เป็นปัจำจำัยผลักดันการ

เติบโตขึ้อุงความต้อุงการบริโภคน�้ำามัน ส�งผลให้ระดับการน�าเข้ึ้าน�้ำามันดิบขึ้อุงประเทศจำ้นอุย่�นระดับส่งกว�า 12 

ล้านบาร์เรลต�อุวัน (ภาพซึ่้าย) ต�อุเน่อุง

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงเติบโตได้ดี สะท้อนผ่านดัชนี ISM ภาคบริการเดือน มิ.ย. ที่กลับมาเพ่ิมข้ึนดีกว่าคาดสู่ระดับ

สูงสุดในรอบ 4 เดือน ความเช่อมั่นผู้บริโภคฟื้้�นตัวข้ึนต่อเน่อง และการใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงแข็งแกร่งหนุนโดย

ตลาดแรงงานที่ตึงตัวและแรงกดดันเงินเฟื้้อที่แผ่วลง ขณะเดียวกันตลาดบ้านมีสัญี่ญี่าณฟื้้�นตัวดีข้ึนผ่านยอดขายบ้าน

ใหม่และการก่อสร้างบ้าน ด้านอัตราเงินเฟื้้อยังคงสูงกว่าเป้า Fed ที่ 2% โดยเฉพาะอัตราเงินเฟื้้อพ้ืนฐานที่ทรงตัวใน

ระดับสูงและแทบไม่ชะลอลงเลยในปีนี้ ท�าให้ในการประชุมเดือน มิ.ย. Fed ส่งสัญี่ญี่าณจะปรับข้ึนดอกเบี้ยเพ่ิมเติม 

(ผ่าน Dot plot) อีก 2 คร้ัง (รวม +50bps) ในปีนี้ สู่ระดับ Terminal rate ที่ 5.50-5.75% 

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญี่ญี่าณแผ่วลงมากสะท้อนผ่านดัชนี PMI ที่ปรับตัวลดลงต่อเน่องในเดือน มิ.ย. โดยภาคการผลิต

ปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่กลางปี 2020 ขณะที่ภาคบริการ ซ่ึงเป็นแรงขับเคล่อนเศรษฐกิจหลักปรับตัวลดลงมากสู่

ระดับต�่าสุดในรอบ 5  เดือน อย่างไรก็ดี เงินเฟื้้อยังคงสูงกว่าเป้า ECB ที่ 2% โดยแม้เงินเฟื้้อท่ัวไปจะชะลอลงต่อ

เน่อง แต่เงินเฟื้้อพ้ืนฐานซ่ึงเป็นสิ่งที่ ECB กังวลกลับมาเร่งตัวข้ึนในเดือน มิ.ย. ท�าให้การปรับข้ึนดอกเบี้ยเพ่ิมเติมยัง

มีความจ�าเป็น โดยเราคาด ECB จะปรับดอกเบี้ยข้ึนอีก +25bps สู่ระดับสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 3.75% ในการ

ประชุมเดือน ก.ค. แต่มองว่ามีความเสี่ยงที่ดอกเบี้ยจะต้องปรับสูงข้ึนกว่านั้น 

• เศรษฐกิจญี่ี่ปุ�นเร่ิมส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัวในภาคบริการสะท้อนจากดัชนี PMI ที่ต�่าสุดในรอบ 4 เดือนรวมถึงภาคการผลิต

ที่ยังคงได้รับเเรงกดดันจากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัวลง ในขณะที่หนึ่งในตัวเลขที่ BoJ ใช้พิจารณาตัดสินใจการปรับ

เปลี่ยนนโยบายการเงิน หรือตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash Earnings) เดือน พ.ค. ขยายตัว 2.5% YoY จาก 0.8% 

เดือน เม.ย. ส่วนหนึ่งได้รับอานิสงส์จากการเจรจาค่าจ้าง (Shunto Negotiation) ที่เสร็จสิ้นไปในเดือน มี.ค. โดยผลส�ารวจ

ครั้งสุดท้ายของการเจรจาปรับขึ้นค่าจ้างอยู่ที่ 3.58% สูงสุดตั้งเเต่ปี 1993 อย่างไรก็ดี ตัวเลขค่าจ้างรายเดือนยังคงต�่ากว่า

ระดับ 3% ที่เป็นเป้าของนาย Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ ที่เคยระบุไว้ว่าเป็นระดับที่ท�าให้เงินเฟื้้อจะสามารถไปสู่เป้าหมาย

ที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน ท�าให้ BoJ มีแนวโน้มที่จะปรับนโยบายการเงินถ้าหากเห็นสัญี่ญี่าณการเติบโตของเงินเฟื้้อที่ยั่งยืน

• เศรษฐกิจจีนขยายตัวต�่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ในไตรมาส 2 โดยขยายตัว 6.3% YoY (vs. ตลาดคาด 7.1%) เเม้จะได้

รับอานิสงส์จากฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน โดยอุปสงค์ทั้งในเเละนอกประเทศอ่อนเเอ สะท้อนถึงการเติบโตที่เปราะ

บาง ขณะที่การฟื้้�นตัวของเศรษฐกิจจีนต่อจากนี้มีความไม่เเน่นอนสูงเเละมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านต�่า (Downside 

risk) ท�าให้ในระยะข้างหน้า ทางการจีนอาจออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่อรักษาโมเมนตัมการฟื้้�นตัวของ

เศรษฐกิจ โดยมีความเป็นไปได้ที่ทางการจีนจะออกมาตรการเพ่อกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์เเละภาคการบริโภคเป็นหลัก 

• เศรษฐกิจไทยในเดือน พ.ค. ยังได้รับแรงหนุนตามการฟื้้�นตัวอย่างต่อเน่องของภาคการท่องเที่ยวและการขยายตัวของ

การบริโภคครัวเรือน ขณะที่ภาคการส่งออกสินค้านับเป็นปัจจัยถ่วงตามการหดตัวต่อเน่อง 8 เดือน ส�าหรับแนวโน้ม

ในระยะต่อไปนับว่ามีความท้าทายมากข้ึน ส่วนหนึ่งจากสถานการณ์การเมืองที่ยังมีความเส่ียงอยู่มากหากการเปลี่ยน

ผ่านรัฐบาลไม่มีความราบร่น โดยเฉพาะการลงคะแนนเสียงเลือกนายกรัฐมนตรีซ่ึงไม่ได้มีการก�าหนดกรอบระยะเวลา

ในการคัดเลือกไว้ อีกทั้งความยืดเยื้อดังกล่าวจะยิ่งเพ่ิมความเส่ียงที่จะท�าให้การจัดท�างบประมาณประจ�าปี FY2024 มี

การล่าช้าออกไปจากเดิมมาก เหมือนที่เคยเกิดข้ึนหลังการเลือกตั้งในเดือน มี.ค. 2019  ด้านความกังวลของ กนง. ต่อ

เสถียรภาพของระบบการเงินนั้น เราคาดว่าการปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายอีกราว 25-50bps มีความเป็นไปได้ เพ่อให้

ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเป็นบวก
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ยุังค้งเติบโตได�ด้ สะท�อนผ่านดัชน้ ISM ภาค้บริกิารเด่อน มิ.ยุ. ท้�กิลับมาเพิ�มข้่�นด้กิว่าค้าด
สู่ระดับสูงส้ดในรอบ 4 เด่อน ค้วามเช่�อมั�นผู�บริโภค้ฟ้้�นตัวข้่�นต่อเน่�อง และกิารใช�จ่ายุข้องผู�บริโภค้ยุังค้งแข้็งแกิร่ง
หุ้น้นโดยุตลาดแรงงานท้�ต่งตัวและแรงกิดดันเงินเฟ้้อท้�แผ่วลง ข้ณะเด้ยุวกิันตลาดบ�านม้สัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวด้ข้่�นผ่านยุอด
ข้ายุบ�านใหุ้ม่และกิารกิ่อสร�างบ�าน ด�านอัตราเงินเฟ้้อยุังค้งสูงกิว่าเป้า Fed ท้� 2% โดยุเฉพาะอัตราเงินเฟ้้อพ่�นฐานท้�
ทรงตัวในระดับสูงและแทบไม่ชะลอลงเลยุในปีน้� ทำาใหุ้�ในกิารประช้มเด่อน มิ.ยุ. Fed ส่งสัญี่ญี่าณจะปรับข้่�นดอกิเบ้�ยุ
เพิ�มเติม (ผ่าน Dot plot) อ้กิ 2 ค้รั�ง (รวม +50bps) ในปีน้� สู่ระดับ Terminal rate ท้� 5.50-5.75%

เศรษฐกิจำยังคงเติบโตได้ด้โดยเฉุพาะภาคบริการและการใช้

จำ�ายขึ้อุงผ่้บริโภค

 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังคงเติบโตได้ดีแม้จะมี

สญัี่ญี่าณแผว่ลงกต็าม โดยดชันี ISM ภาคบรกิารเดอืน ม.ิย. ปรบั

ตัวดีขึ้น +3.6 จุด เป็น 53.9 จุด สูงสุดในรอบ 4 เดือน และสูง

กว่าคาดการณ์ตลาดที่ 51.2 จุด ท่ามกลางยอดค�าสั่งซื้อใหม่ การ

จา้งงาน และกจิกรรมการด�าเนนิงานทีเ่พ่ิมข้ึน ขณะทีภ่าคการผลิต

ปรับตัวลดลง -0.9 จุด เป็น 46.0 จุด ต�่าสุดในรอบกว่า 3 ปี และ

สวนทางกับคาดการณ์ตลาดที่จะฟื้้�นตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 47.1 จุด 

จากต้นทุน (price paid) และการจ้างงานที่ปรับตัวลดลง

 ด้านตัวเลขเศรษฐกิจจริง ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดอืน ม.ิย. ขยายตัว 0.2% MoM ต�่ากวา่คาดการณต์ลาดที ่0.5% 

ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อนถูก Revised ปรับเพ่ิมข้ึน +0.2ppt เป็น 

0.5% หากเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน พบว่า ยอดค้าปลีกขยาย

ตัว 1.5% YoY (vs. 2.0% เดือนก่อน) โดยหากไม่นับรวมหมวด

สินค้าที่ผันผวน อาทิ ร้านอาหาร, รถยนต์, อุปกรณ์ก่อสร้าง และ

ปั�มน�้ามนัหรอื Retail Control Group ซ่ึงเปน็สว่นทีน่�าไปค�านวณ 

GDP พบว่า ขยายตัว 0.6% MoM สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที ่

0.3% และตัวเลขเดือนก่อนถูก Revised ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย 

+0.1ppt เป็น 0.3%  สะท้อนภาพการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ยังดี

อยู ่ทา่มกลางตลาดแรงงานท่ียงัแขง็แกรง่และแรงกดดนัเงนิเฟื้อ้

ที่แผ่วลง

 ขณะที่ความเช่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan เดือน 

ม.ิย. ปรบัตัวเพิม่ข้ึน +5.2 จดุ เปน็ 64.4 จดุ สงูสดุในรอบ 4 เดอืน 

 ส่วนภาคการผลิตอ่อนแอ โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

(Industrial Production) เดือน มิ.ย. หดตัว -0.5% MoM ต�่า

กว่าคาดการณ์ตลาดที่จะไม่ขยายตัว ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อนถูก 

Revised ปรับลดลง -0.3ppt เป็น -0.5% และเม่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -0.4% YoY (vs. 

0.0% เดือนก่อน) ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2021 สะท้อนภาพ

ภาคการผลิตที่ไม่ดีนักสอดคล้องกับดัชนี ISM Manufacturing 

ที่อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่อง 8 เดือน และต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน 

พ.ค. 2020 ท่ามกลางอุปสงค์โลกชะลอและการใช้จ่ายซื้อสินค้า

ของผูบ้รโิภคทีแ่ผว่ลงหลงัจากเรง่ตวัไปมากในชว่งวกิฤต COVID

 ขณะทีก่ารลงทนุ ยอดค�าส่ังซ้ือสนิคา้ทุนไมน่บัรวมอาวธุยทุ

โทปกรณ์และเคร่องบิน (Capital goods orders excl. defense 

& aircraft) ซึ่งสะท้อนแนวโน้มการลงทุนที่แท้จริง เดือน พ.ค. 

ขยายตัว 0.7% MoM ต่อเน่องจาก 0.6% ในเดือนก่อน และสูง

กว่าคาดการณ์ตลาดที ่0.1% โดยเม่อเทยีบกับช่วงเดียวกันปกีอ่น

ขยายตัว 3.1% YoY (vs. 1.0% เดือนก่อน) ด้านดัชนียอดค�า

สั่งซื้อใหม่ในภาคการผลิต (ISM Manufacturign New Orders) 

เดือน มิ.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +3.0 จุด เป็น 45.6 จุด แต่ยังคงอยู่

ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 10 สะท้อน

แนวโน้มการลงทุนที่ยังอ่อนแอ
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กจิำกรรมในตลาดบา้นส�งสญัี่ญี่าณฟ้ื้�นตวัด้ขึ้่้ำนนบัเปน็ปจัำจำยัหนนุ

เศรษฐกจิำในไตรมาส 2 แต�กท็�าใหร้าคาบา้นและค�าเช�าปรบัตวั

เพิ่มขึ้่้ำน ซึ่่่งอุาจำกลับมาสร้างความกังวลให้กับ Fed 

 กิจกรรมในตลาดบ้านส่งสัญี่ญี่าณฟื้้�นตัวดีข้ึนในไตรมาส 2 

โดยยอดขายบ้านใหม่ (New home sales) เดือน พ.ค. ขยาย

ตัว 12.2% MoM ต่อเน่องจาก 3.5% ในเดือนก่อน และสูง

กว่าคาดการณ์ของตลาดอย่างมากที่จะหดตัว -1.2% โดยนับ

เป็นการขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 อยู่ที่ระดับ 7.63 แสน

หลัง SAAR สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2022 สะท้อนถึงอุปสงค์

แผนภาพท้่ 35: โมเมนตัมในภาคอุสังหาริมทรัพย์ปรับด้ขึ้่้ำน

Note: * Conference Board Consumer Sentiment. 

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

 

แผนภาพท้่ 34:  ดัชน้ ISM ภาคบริการเดือุน มิ.ย. เพิ่มขึ้่้ำนส่�ระดับส่งสุดในรอุบ 4 เดือุน ขึ้ณะท้่ภาคการผลิต

ยังหดตัวต�อุเน่อุงต�่าสุดในรอุบกว�า 3 ปี ด้านการใช้จำ�ายขึ้อุงผ่้บริโภคและการลงทุนแผ�วลงเม่อุเท้ยบกับช�วง

เด้ยวกันปีก�อุน

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

 

ในตลาดบ้านที่ฟื้้�นตัวดีข้ึน ขณะที่ยอดขายบ้านมือสอง (Existing 

home sales) ขยายตัวเล็กน้อย 0.2% MoM ฟื้้�นตัวข้ึนจากที่

หดตัว -3.2% ในเดือนก่อน และดีกว่าคาดการณ์ของตลาดที่

จะหดตัวต่อ -0.7% แต่ยอดขายบ้านมือสองยังอยู่ในระดับต�่าที ่

4.3 ล้านหลัง SAAR โดยหนึ่งในสาเหตุที่ยอดขายบ้านมือสองไม่

ค่อยเพ่ิมข้ึนมากเหมือนยอดขายบ้านใหม่เป็นผลจากจ�านวนบ้าน

มือสองในคลัง (Inventory) ที่มีจ�ากัด ส่งผลให้มีอุปทานไม่เพียง

พอสอดรับกับอุปสงค์
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 ด้วยอุปสงค์บ้านที่ส่งสัญี่ญี่าณฟื้้�นตัวขึ้น ประกอบกับค่า

วัสดุอุปกรณ์ก่อสร้างต่างๆ ที่ปรับลดลงมา ท�าให้ความเช่อมั่น

ของผู้ก่อสร้างบ้านปรับตัวดีขึ้น โดยดัชนีความเช่อมั่น NAHB 

Sentiment เดือน มิ.ย. เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 55 จุด สูงสุดในรอบ 11 

เดือน และสูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 51 จุด ซึ่งค่าดัชนีที่อยู่เหนือ

ระดบั 50 จดุบง่ช้ีถงึแนวโนม้ทีเ่ปน็บวก ขณะเดยีวกนัยอดกอ่สรา้ง

บ้านใหม่ (Housing Starts) เดือน พ.ค. ออกมาขยายตัว 15.7% 

แผนภาพท้่ 36: กิจำกรรมในภาคอุสังหาริมทรัพย์ฟื้้�นตัวด้ขึ้่้ำน โดยเฉุพาะยอุดขึ้ายบ้านใหม�และยอุดก�อุสร้างบ้าน 

ส�วนหน่่งจำากอุุปทานขึ้อุงบ้านมือุสอุงท้่อุย่�ในระดับต�่า

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

 

MoM สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2016 และสูงกว่าคาดการณ์

ตลาดอย่างมากที่จะหดตัว -0.1%  ท�าให้ยอดก่อสร้างบ้านใหม่

เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.56 ล้านหลัง SAAR สูงสุดในรอบ 13 เดือน  

นบัเปน็ปจัจยัหนนุเศรษฐกจิในไตรมาส 2 โดยคาดกจิกรรมในภาค

อสังหาริมทรัพย์จะพลิกกลับมาเป็นปัจจัยหนุน GDP ในไตรมาส 

2 หลังจากที่เป็นปัจจัยฉุดมาต่อเน่อง 8 ไตรมาสก่อนหน้า

 ในทางกลบักัน กจิกรรมตลาดบ้านทีฟ้่ื้�นตัวกท็�าให้ราคาบ้าน

และค่าเช่าบ้านกลบัมาเพ่ิมข้ึนนับตัง้แต่ต้นปีนี ้หลังจากทีป่รับตัวลด

ลงต่อเน่องในช่วงคร่ึงหลงัปีก่อน โดยราคาบ้าน S&P CoreLogic 

Case-Shiller เดือน เม.ย. เพ่ิมข้ึน 0.5% MoM ต่อเน่องจาก 

0.4% ในเดือนก่อน โดยนบัเป็นการเพ่ิมข้ึนต่อเน่องเป็นเดอืนที ่3 

อย่างไรกดี็ เม่อเทียบกบัช่วงเดยีวกันปีก่อน หดตัว -0.3% YoY 

(vs. 0.7% เดือนก่อน) ส่วนราคาบ้านโดย FHFA เพ่ิมข้ึน 0.7% 

MoM ต่อเน่องจาก 0.6% ในเดือนก่อน โดยนบัเป็นการเพ่ิมข้ึนต่อ

เน่องเป็นเดือนที ่4 เม่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกันปีก่อน ขยายตัวลด

ลงเป็น 3.1% YoY (vs. 3.7% เดือนก่อน) ด้านราคาค่าเช่าบ้าน

โดย Zillow Observed Rent เดอืน พ.ค. เพ่ิมข้ึน 0.6% MoM 

ต่อเน่องจาก 0.5% ในเดือนก่อน แต่เม่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัปี

ก่อน ขยายตัวลดลงเป็น 4.8% YoY (vs. 5.3% เดือนก่อน)

 โดยราคาบ้านและค่าเช่าบ้านทีก่ลับมาเพ่ิมข้ึน นบัเปน็ส่ิงที่

อาจสร้างความกังวลให้กับ Fed ต่อประเด็นเงินเฟื้้อที่จะชะลอลง

กลับเข้าสู่เป้า 2% ได้ช้ากว่าที่คาดการณ์ไว้ ซึ่งจะท�าให้ Fed ยัง

ตอ้งคงทา่ท ีHawkish และคงอตัราดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัสงูยาวนาน

เข้าสู่ปี 2024
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Fed มอุงดอุกเบ้้ำยต้อุงปรับส่งข่ึ้้ำนอุ้ก 2 ครั้ำง (รวม 50bps) 

ท�ามกลางเงินเฟ้ื้อุท่้ชะลอุลงช้ากว�าท่้เคยประเมินและตลาด

แรงงานยังต่งตัว

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งสญัี่ญี่าณปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้

เพ่ิมเตมิในปีนี ้แม้จะมมีตเิป็นเอกฉนัท์คงอตัราดอกเบีย้ไว้ทีร่ะดับ

เดิม 5.00-5.25% ในการประชุมเม่อวนัที ่13-14 ม.ิย. ทีผ่่านมา 

ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้ื้อที่ชะลอลงได้ช้ากว่าที่ประเมินไว้เดิมและ

ตลาดแรงงานที่ยังตึงตัวมาก โดยในรายงานการประชุม (Fed 

minutes) รอบดงักล่าวได้ระบุว่า คณะกรรมการเกือบทกุท่านมอง

การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้เพ่ิมเตมิดงักล่าวมคีวามเหมาะสม โดย

ส่วนใหญี่่มองว่าดอกเบี้ยจะแตะระดับ 5.50-5.75% ณ ส้ินปีนี้ 

หรือเท่ากับว่าจะมีการปรับข้ึนดอกเบี้ยในอัตรา +25bps อีกสอง

ครั้ง

 ขณะที่มีคณะกรรมการบางท่านเสนอให้ปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยไปเลย +25bps มากกว่าที่จะระงับการปรับขึ้นในการ

ประชุมคร้ังนี้เน่องจากมองว่าตลาดแรงงานยังตึงตัวและยังไม่มี

สญัี่ญี่าณเพยีงพอว่าอัตราเงนิเฟื้อ้ก�าลังชะลอลงกลบัเขา้เปา้หมาย 

2% โดยเฉพาะเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐาน (Core inflation) ทีค่่อนข้างทรงตัว

ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่า่นมา อยา่งไรกด็ ีคณะกรรมการสว่นมากไดร้ะบุ

แผนภาพ 37: ราคาบ้านและค�าเช�าบ้านฟื้้�นตัวขึ้่้ำนในปีน้้ำ

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

 

ถงึความไม่แนน่อนของแนวโน้มเศรษฐกิจและเห็นวา่จะเปน็การดี

กว่าหากได้รับรู้ข้อมูลเกี่ยวกับเศรษฐกิจเพิ่มเติม โดยมองว่าการ

เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเน่องนับตั้งแต่ต้นปี 2022 ได้ช่วยให้ Fed 

มีช่องว่างตอนนี้ ในการที่จะประเมินถึงผลของการเพิ่มความเข้ม

งวดในนโยบายการเงินที่ได้ท�ามาต่อเศรษฐกิจ รวมถึงผลกระทบ

จากประเด็นในภาคธนาคารที่เกิดขึ้นในช่วงเดือน มี.ค.

 คณะกรรมการหลายท่านได้ระบุถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยัง

ดีอยู่ซึ่งช่วยจ�ากัดการเกิด Recession แต่ขณะเดียวกัน ความ

แข็งแกร่งดังกล่าว อาทิ ตลาดแรงงานที่ยังคงตึงตัว ก็ท�าให้เกิด

ความกงัวลวา่จะตอ้งใชเ้วลานานแคไ่หนกวา่ทีเ่งนิเฟื้อ้จะกลบัเขา้

เป้า 2% ได้ ทั้งนี้ คณะกรรมการมองการขยายตัวของเศรษฐกิจ

จะค่อนข้างอ่อนแอในช่วงที่เหลือของปี แม้ประเด็นในภาคการ

เงินจะได้คลี่คลายลงเม่อเทียบกับช่วงต้นปี โดยคณะท�างานของ 

Fed (staff) ยังคงย�้าถงึโอกาสเกดิ Mild recession ในชว่งปลาย

ปี ก่อนที่จะฟื้้�นตัวขึ้นแบบอ่อนๆ แม้จะมองว่ามีโอกาสเพิ่มขึ้นที่

เศรษฐกจิจะยงัขยายตวัไดอ้ยูแ่ละเลีย่ง Recession ได ้โดยยงัคง

มองว่าการขยายตวัของเศรษฐกจิในระดบัต�่ากวา่แนวโนม้ (Trend) 

เป็นระยะเวลาหนึ่ง และการเพิ่มขึ้นของการเลิกจ้างงาน นับเป็น

ปัจจัยส�าคัญี่ในการท�าให้อัตราเงินเฟื้้อกลับเข้าเป้า 2%
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 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังคงดีอยู่ ขณะที่ตลาดแรงงานตึงตัว

และอัตราเงินเฟ้ื้อ โดยเฉพาะเงินเฟ้ื้อพ้ืนฐานทีค่่อนขา้งหนืดและ

ทรงตวัในระดบัสงู นบัเปน็ปจัจยัส�าคญัี่หนุนให ้Fed ยงัคงมคีวาม

จ�าเป็นต้องปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นเพิ่มเติมอีก แม้จะได้มีมติระงับ

การปรับขึ้นในการประชุมครั้งล่าสุด โดยส่วนใหญี่่มองว่าจะปรับ

ขึ้นอีกถึง 2 ครั้ง (รวม +50bps) สู่ระดับ 5.50-5.75% ในปีนี้ 

และจะยังไม่ท�าการลดดอกเบี้ยจนกว่าจะเข้าปี 2024 

แผนภาพท่้ 38: Fed minutes ช้้ำคณะกรรมการส�วนใหญี่�มอุงการปรับดอุกเบ้้ำยข่ึ้้ำนเพ่ิมเตมิมค้วามจำ�าเปน็ท�ามกลาง

ตลาดแรงงานท้่ต่งตัวและเงินเฟื้้อุท้่ชะลอุลงช้า

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

 

แผนภาพท้่ 39: อุัตราเงินเฟื้้อุพื้ำนฐาน (Core) ไม�ค�อุยชะลอุตัวลงนักในปีน้้ำ

Note: 1\ Finished goods less food & energy. *Based on Bloomberg calculations using BEA data. 

It is Fed’s Powell preferred inflation gauge for services and is seen to keep overall inflation 

elevated unless the job market softens.

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

 

 เราคาด Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ย +25bps สู่ระดับสูงสุด

หรือ Terminal rate ที่ 5.25-5.50% ในการประชุมเดือน ก.ค. 

ซึ่งเป็นมุมมองเดียวกับตลาดการเงิน (สะท้อนผ่าน Fed funds 

futures) อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่มคีวามเส่ียงสงูทีอั่ตราดอกเบีย้จะ

ถูกปรับสูงขึ้นไปกว่านั้นตาม Dot plot ล่าสุด
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุูโรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณแผ่วลงมากิสะท�อนผ่านดัชน้ PMI ท้�ปรับตัวลดลงต่อเน่�องในเด่อน มิ.ยุ. 
ท่ามกิลางอ้ปสงค้์ท้�อ่อนแอ โดยุดัชน้ Manufacturing PMI ปรับตัวลดลงตำ�าส้ดนับตั�งแต่กิลางปี 2020 และอยูุ่ใน
เกิณฑ์์หุ้ดตัวต่อเน่�องเป็นเด่อนท้� 12 ข้ณะท้�ภาค้บริกิาร (Services PMI) ซึ่่�งเป็นแรงข้ับเค้ล่�อนเศรษฐกิิจหุ้ลักิในช่วง
ท้�ผ่านมาปรับตัวลดลงมากิสู่ระดับตำ�าส้ดในรอบ 5  เด่อน อยุ่างไรก็ิด้ อัตราเงินเฟ้้อยุังค้งสูงกิว่าเป้า ECB ท้� 2% 
โดยุแม�เงินเฟ้้อทั�วไปจะชะลอลงต่อเน่�องตำ�าส้ดนับตั�งแต่ต�นปีกิ่อน แต่เงินเฟ้้อพ่�นฐานซึ่่�งสะท�อนแรงกิดดันด�านราค้า
ท้�แท�จริงและเป็นสิ�งท้� ECB กิังวลมากิได�กิลับมาเร่งตัวข้่�นในเด่อน มิ.ยุ. ทำาใหุ้�กิารปรับข้่�นอัตราดอกิเบ้�ยุเพิ�มเติมยุัง
ม้ค้วามจำาเป็น โดยุเราค้าด ECB จะปรับดอกิเบ้�ยุข้่�นอ้กิ +25bps สู่ระดับสูงส้ดหุ้ร่อ Terminal rate ท้� 3.75% ใน
กิารประช้มเด่อน กิ.ค้. แต่มองว่าม้ค้วามเส้�ยุงท้�ดอกิเบ้�ยุจะต�องปรับสูงข้่�นกิว่านั�น

โมเมนตัมเศรษฐกิจำส�งสัญี่ญี่าณแผ�วลง สะท้อุนผ�านดัชน้ 

PMI ท่้ปรับตัวลดลงทั้ำงภาคการผลิตและบริการ ขึ้ณะท่้ตัวเลขึ้

เศรษฐกิจำจำริงยังอุ�อุนแอุ

 โมเมนตัมเศรษฐกิจของยูโรโซนส่งสัญี่ญี่าณแผ่วลงมาก

สะท้อนผ่านดัชนี PMI ที่ปรับตัวลดลงต่อเน่องในเดือน มิ.ย. 

ทา่มกลางอุปสงค์ทีอ่่อนแอ โดยดัชนภีาคการผลิต (Manufacturing 

PMI) ปรับตัวลดลง -1.4 จุด เป็น 43.4 จุด ต�่าสุดนับตั้งแต่กลาง

ปี 2020 และอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็น

เดือนที่ 12 ขณะที่ภาคบริการ (Services PMI) ซึ่งเป็นแรงขับ

เคล่อนเศรษฐกิจหลักปรับตัวลดลงมาก -3.1 จุด เป็น 52.0 จุด 

ต�่าสุดในรอบ 5 เดือน

 ด้านการใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก 

(Retail Sales) เดือน พ.ค. ไม่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อน (0.0% 

MoM) และต�่ากว่าคาดการณ์ตลาดที่จะเพิ่มขึ้น 0.2% ขณะที่เม่อ

เทยีบกับช่วงเดยีวกนัปีก่อน ยงัคงหดตัว -2.9% YoY (vs. -2.6% 

เดือนก่อน) โดยนับเป็นการหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 8 สะท้อน

ถงึอปุสงคข์องผูบ้ริโภคทียั่งอ่อนแอมากแมอั้ตราเงินเฟื้อ้จะไดผ้า่น

จดุสงูสดุไปแลว้กต็าม และความเชอ่มัน่ของผูบ้รโิภค (Consumer 

confidence) จะฟื้้�นตัวขึ้นต่อเน่องอยู่ที่ -16.1 จุดในเดือน มิ.ย. 

สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2022

 สว่นการคา้ระหว่างประเทศยังคงอ่อนแอ โดยยอดส่งออก 

(Exports) ไปนอกกลุ่มยูโรโซนเดือน เม.ย. ขยายตัวเพียง 1.1% 

YoY (vs. 7.4% เดอืนกอ่น) ต�่าสุดนบัตัง้แตเ่ดอืน ก.พ. 2021 สว่น

ยอดน�าเข้า (Imports) จากนอกกลุ่มยูโรโซนหดตัว -9.5% YoY 

(vs. -9.2% เดือนก่อน) โดยนับเป็นการหดตัวมากสุดนับตั้งแต่

เดือน ก.ย. 2020 ส่วนหนึ่งจากผลของฐานที่สูงในช่วงเดียวกันปี

ก่อนที่เกิดสงครามรัสเซีย-ยูโครน หนุนราคาพลังงานและอาหาร

ให้พุ่งสูงขึ้นอย่างมาก

 ยอดปลอ่ยสนิเชอ่ยงัคงชะลอตวัลงตอ่เนอ่งจากผลของการ

ด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของ ECB โดยยอดปล่อยกู้สู่ครัว

เรือน (Households) ขยายตัว 2.1% YoY (vs. 2.5% เดือน

ก่อน) ต�่าสุดนับตั้งแต่ปลายปี 2016 ส่วนยอดปล่อยกู้สู่ภาคธุรกิจ 

(Corporates) ขยายตัว 4.0% YoY (vs. 4.6% เดือนก่อน) ต�่า

สุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย. 2021
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เงินเฟื้้อุ Core CPI กลับมาเร�งตัวขึ้่้ำนในเดือุน มิ.ย. ยังสร้าง

ความกังวลให้กับ ECB และหนุนการปรับขึ้่้ำนดอุกเบ้้ำยเพิม่เติม

 อัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (HICP Inflation) ของยูโรโซนชะลอ

ตัวลงอย่างต่อเน่องอยู่ที่ 5.5% YoY (vs. 6.1% เดือนก่อน) ใน

เดอืน ม.ิย. ซ่ึงนบัเปน็ระดบัต�่าสดุนบัตัง้แตเ่ดอืน ม.ค. 2022 ตาม

ราคาพลังงานที่หดตัวต่อเน่อง (-5.6% YoY vs. -1.8% เดือน

ก่อน) และราคาอาหารที่ชะลอตัวลงแม้จะยังคงสูง (11.7% vs. 

12.5% เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นสัญี่ญี่าณที่ดี

แผนภาพท่้ 40: ดชัน้ PMI เดอืุน ม.ิย. ปรับตัวลดลงต�อุทั้ำงภาคการผลิตและบริการ ขึ้ณะท่้ยอุดคา้ปลก้ยงัอุ�อุนแอุ

แม้ความเช่อุมั่นผ่้บริโภคจำะฟื้้�นตัวด้ขึ้่้ำน และยอุดปล�อุยสินเช่อุชะลอุลงต�อุเน่อุงตามนโยบายการเงินเขึ้้มงวด

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

 

 อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) ซึ่งสะท้อน

แรงกดดันด้านราคาที่แท้จริง (Underlying prices) และเป็นสิ่ง

ที่ ECB ให้ความส�าคัญี่ ได้กลับมาเร่งตัวขึ้นเป็น 5.4% YoY (vs. 

5.3% เดือนก่อน) ยังคงอยู่ในระดับสูงมาก จากราคาในหมวด

บริการที่ยังคงเร่งตัวขึ้น โดยส่วนหนึ่งได้รับปัจจัยหนุนจากตลาด

แรงงานที่ยังตึงตัว

แผนภาพท้่ 41: เงินเฟื้้อุทั่วไป (CPI) ชะลอุลงต�อุในเดือุน มิ.ย. อุย่�ท้่ 5.5% แต�เงินเฟื้้อุพื้ำนฐาน (Core CPI) 

กลับมาเร�งตัวขึ้่้ำน ท�ามกลางราคาหมวดบริการท้่ยังเพิ่มขึ้่้ำน

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

สิ้นสุด โดยเราคาด ECB จะปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก +25bps สู่ระดับ 

3.75% ในการประชมุเดอืน ก.ค. โดยมองวา่จะเปน็การปรับข้ึนคร้ัง

 

แผนภาพท่้ 42: เราคาด ECB ปรับดอุกเบ้้ำยข่ึ้้ำน +25bps ส่�ระดับ Terminal rate ท่้ 3.75% ในการประชุม

เดือุน ก.ค. ขึ้ณะท่้มอุงว�าม้ความเส่้ยงท่้ดอุกเบ้้ำยจำะปรับส่งขึ้่้ำนไปกว�านั้ำน

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

ECB เดินหน้าลดขึ้นาดงบดลุต�อุเน่อุงผ�านการคนืเงนิก้่โครงการ 

TLTRO และการลดการถืึอุครอุงพันธบตัรท่้ซึ่ื้ำอุผ�านมาตรการ 

APP

 นอกเหนือจากการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียอย่างต่อเน่อง

แลว้ (+400bps จนถึงส้ินเดอืน ม.ิย.) ECB ไดด้�าเนินการลดขนาด

งบดลุเสรมิกนัไปดว้ย โดยนบัจนถงึส้ินเดอืน ม.ิย. งบดลุของ ECB 

ได้ลดลงไป 1.6 ล้านล้านยูโร หรือราว 18% จากระดับสูงสุดเม่อ

สุดท้ายหรือดอกเบี้ยแตะระดับ Terminal rate แล้ว อย่างไรก็ดี 

เรามองวา่มคีวามเสีย่งทีอ่ตัราดอกเบีย้จะตอ้งปรบัสงูข้ึนกวา่ทีเ่รา

คาดการณ์ไว้ โดยเฉพาะหากตลาดแรงงานไม่มีสัญี่ญี่าณแผ่วลง

กลางปี 2022 อยู่ที่ระดับ 7.2 ล้านล้านยูโร โดยหลักมาจากการ

คนืเงินทีกู้่ผ่านโครงการเงินกู้ดอกเบีย้ต�่า TLTRO ซ่ึงปัจจบุนัเหลือ

ยอดคงค้างอีกราว 6.0 แสนล้านยูโร และอีกส่วนหนึ่งมาจากการ

ลดการถือครองพันธบัตรทีเ่ข้าซ้ือผ่านมาตรการ Asset Purchase 

Program (APP)  ซึ่ง ECB ได้ลดการถือครองมานับตั้งแต่เดือน 

มี.ค. แต่ก�าหนดลดในอัตราเดือนละ 1.5 หม่นล้านยูโร
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 นับตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นไป ECB ได้ท�าการยกเลิก

ก�าหนดอัตรา 1.5 หม่นล้านยูโรต่อเดือน หรือก็คือจะไม่ท�าการ

ซื้อคืนพันธบัตร (Reinvest) ที่ครบก�าหนดอายุแล้ว โดยจะปล่อย

ให้หมดอายุไปเลย ซึ่งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้จะมีพันธบัตรที่ครบ

 

แผนภาพท้่ 43: งบดุลขึ้อุง ECB ได้ลดลงไปราว 18% จำากระดับส่งสุดเม่อุกลางปี 2022 อุย่�ท้่ระดับ 7.2 ล้าน

ล้านย่โร โดยหลักมาจำากการคืนเงินก้่ผ�านโครงการเงินก้่ดอุกเบ้้ำยต�่า TLTRO (แท�งส้ขึ้าว) และการลดการถึือุ

ครอุงพันธบัตร ณ สิ้ำนเดือุน มิ.ย. ท้่เขึ้้าซึ่ื้ำอุผ�านมาตรการ APP (แท�งส้แดง)

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

ก�าหนดอายุจ�านวน 1.49 แสนล้านยูโร และส่วนใหญี่่ราว 1 ใน 3 

จะครบก�าหนดอายุในเดือน ต.ค. ฉะนั้น ช่วงดังกล่าวอาจมีความ

ผันผวนสูงเน่องจากสภาพคล่องจะหายไปมาก และต้องมีความ

ระมัดระวังในการลงทุน

แผนภาพท่้ 44: ในช�วงคร่่งหลังขึ้อุงปีน้้ำจำะม้พันธบัตรท่้ครบก�าหนดอุายุจำ�านวน 1.49 แสนล้านย่โร โดยราว 

1 ใน 3 จำะครบก�าหนดอุายุในเดือุน ต.ค. 

 

 ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 45: Bond Yield ขึ้อุง 4 ประเทศหลักในยุโรปอุย่�ในแนวโน้มขึ้าขึ้่้ำน

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

การเบิกจำ�ายกอุงทุน EU Recovery Funds วงเงิน 7.28 แสน

ล้านย่โร ค�อุนขึ้้างล�าช้า โดยนับถึ่งสิ้ำนเดือุน มิ.ย. เบิกจำ�ายไป

เพ้ยง 21% ขึ้อุงวงเงินเท�านั้ำน

 คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ได้จัด

ตั้งกองทุน EU Recovery Fund ในปี 2021 เพ่อหนุนเศรษฐกิจ

จาก COVID-19 วงเงินรวม 7.28 แสนล้านยูโร หรือ 5.5% ของ 

GDP ภายใต้กรอบการลงทุน 6 ปี (จนถึงสิ้นปี 2026) โดยแบ่ง

เป็น 2 ส่วนคือ 1) เงินให้เปล่า (Grants) วงเงิน 3.38 แสนล้าน

ยูโร และ 2) เงินกู้ดอกเบี้ยต�่า (Loans) วงเงิน 3.90 แสนล้าน

ยูโรโซน ซึ่งขนาดเม็ดเงินที่แต่ละประเทศจะได้รับนั้น ขึ้นอยู่โดย

หลักกับความรุนแรงของผลกระทบที่ได้รับจาก COVID  โดย EU 

จะจา่ยเงนิใหเ้ปน็งวด (Payment) ข้ึนอยูกั่บการบรรลเุปา้ในแตล่ะ

ขั้นของประเทศนั้นๆ โดยเงินทุนของกองทุนนี้จะมาจากการออก

พันธบัตรร่วมกัน (Joint Debt Issuance) ของทั้ง 27 ประเทศ

สมาชิก ก�าหนดจ่ายคืนในระยะเวลา 30 ปี เริ่มจ่ายตั้งแต่ปี 2028 

โดยหลกัจะเนน้ไปทีก่ารลงทนุในพลงังานสเีขยีวและการลงทนุใน 

Digital

 นับจนถึงสิ้นเดือน มิ.ย. กองทุนดังกล่าวได้มีการเบิกจ่าย

เม็ดเงินแล้วจ�านวน 1.53 แสนล้านยูโร หรือ 21% ของกองทุน 

ซ่ึงนบัวา่ชา้พอสมควรเนอ่งจาก EU เคยระบตุอนจัดตัง้กองทนุว่า

จะเบิกจ่ายเม็ดเงินได้อย่างน้อย 30% ของกองทุนภายในปี 2022 

โดยสาเหตุส่วนหนึ่งเป็นผลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่น�าไปสู่

วิกฤตพลังงาน ท�าให้ประเทศส่วนใหญี่่ให้ความส�าคัญี่กับการแก้

ปัญี่หาตรงนั้นมากกว่า ดังนั้น ด้วยวิกฤตพลังงานที่คลี่คลายลง

แลว้ในปจัจบุนั นา่จะท�าใหก้ารเบกิจา่ยเมด็เงนิเปน็ไปอยา่งรวดเรว็

มากขึ้นต่อจากนี้และเป็นอีกปัจจัยหนุนเศรษฐกิจ

 โดยธนาคารกลางยโุรป (ECB) เคยประเมนิวา่กองทนุ EU 

Recovery Fund หากเบิกจา่ยเตม็วงเงิน 7.28 แสนล้านยโูร และ

น�าไปลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพก็จะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจยูโร

โซนเฉลี่ยปีละกว่า 1% ในช่วง 9 ปีจนถึงปี 2030
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แผนภาพท้่ 46: EU เบิกจำ�ายเม็ดเงินกอุงทุน EU Recovery Fund ไปแล้ว 1.53 แสนล้านย่โร (แท�งส้ฟื้้า) หรือุ

ราว 21% ขึ้อุงวงเงิน

Note: *Italy has requested 3rd payment (EUR19bn) end of last year which could be disbursed soon. 

1\ Recovery fund is a 6-year (2021-2026) plan totaling EUR728bn (in current prices), including 

EUR338bn in grants and EUR390bn in loans. Entered into force on 19 Feb 2021 and provides 

funds until end 2026 (final payment requests have to be made by then). Countries can request for 

loans until 31 Aug 2023 (to be approved by 31 Dec 2023) with the maximum amount up to 6.8% of 

country’s 2019 GNI. All EU countries have requested for the grants but not many requested for loans. 

ท่ี่�มา: Deutsche Bank, Europa.eu, Bruegel, Statista, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นข้ยุายุตัวตำ�ากิว่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ในช่วงไตรมาสท้� 2 โดยุ GDP ไตรมาส 2/2023 ข้ยุายุตัว 6.3% 
YoY ตำ�ากิว่าตลาดค้าดท้� 7.1% เเม�จะได�รับอานิสงส์จากิฐานท้�ตำ�าในช่วงเด้ยุวกัินข้องปีกิ่อน เเละเศรษฐกิิจในไตรมาส
ท้�สองข้ยุายุตัวได�ตำ�ากิว่าท้�ตลาดประเมินไว�จากิอ้ปสงค้์ทั�งในเเละนอกิประเทศท้�อ่อนเเอลง สะท�อนกิารเติบโตท้�เปราะ
บาง โดยุกิารฟ้้�นตัวข้องกิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจจ้นต่อจากิน้�ม้ค้วามไม่เเน่นอนสูงเเละม้ค้วามเส้�ยุงโน�มไปทางด�านตำ�า 
(Downside risk) ในระยุะข้�างหุ้น�า ทางกิารจ้นอาจม้มาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจเพิ�มเติมเพ่�อรักิษาโมเมนตัมกิารฟ้้�นตัว
ข้องเศรษฐกิิจ โดยุม้ค้วามเป็นไปได�ท้�ทางกิารจ้นจะออกิมาตรกิารเพ่�อกิระต้�นภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์เเละภาค้กิารบริโภค้
เป็นหุ้ลักิ

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน มิ.ย. ชะลอุตัวลงในหลายภาค

ส�วนขึ้อุงเศรษฐกิจำ สะท้อุนการฟื้้�นตัวท้่เปราะบาง

 กิจกรรมเศรษฐกจิเดอืน ม.ิย. ชะลอตวัลง สะทอ้นผา่นดชันี

นอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัว

ลดลง -1.3 จุด เป็น 53.2 จุด และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 53.5 จุด 

จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -1.0 จุด เป็น 52.8 จุด และ

ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง -2.5 จุด เป็น 55.7 จุด ในขณะ

ที่ดัชนีผู้จัดการฝั่�ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official 

Manufacturing PMI) เดือน มิ.ย. ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.2 จุด 

เป็น 49.0 จุด เท่ากับที่ตลาดคาด เเต่อยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 

50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 ติดต่อกัน

 ด้านอุปสงค์ในประเทศเดือน มิ.ย. ยอดค้าปลีก (Retail 

Sales) ชะลอตัวลงเป็น 3.1% YoY จาก 12.7% ในเดือนก่อน 

และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 3.3% น�าโดยหมวดรถยนต์ (-1.1% vs. 

24.2% เดือนก่อน), เคร่องส�าอาง (4.8% vs. 11.7% เดือนก่อน), 

เฟื้อรน์เิจอร ์(1.2% vs. 5.0% เดอืนกอ่น) เเละรา้นอาหาร (16.1% 

vs. 35.1% เดือนก่อน)

 ขณะที่ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ขยายตัวขึ้นเป็น 4.4% YoY จาก 3.5% ในเดือนก่อน เเละสูงกว่า

ตลาดคาดที่ 2.5% น�าโดยผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก (5.4% vs. -1.3% 

เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่อสารเเละเคร่องคอมพิวเตอร์ (1.2% vs. 

0.0% เดือนก่อน), เเผงวงจรรวม (5.7% vs. 7.0% เดือนก่อน) 

เเละผลิตภัณฑ์์จากพลาสติก (3.0% vs. 2.5% เดือนก่อน)

 ดา้นการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเป็น 3.8% YoY YTD จาก 4.0% ในเดือนก่อน เเต่

สูงกว่าตลาดคาดที่ 3.4% โดยการลงทุนชะลอตัวลงในทุกภาค

ส่วน น�าโดยการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ (-7.9% vs. -7.2% 

เดือนก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 

(7.2% vs. 7.5% เดือนก่อน) ชะลอตัวลงเล็กน้อย เเละภาคการ

ผลติ (6.0% vs. 6.0% เดือนก่อน) ขยายตัวเท่ากับเดือนก่อน ทัง้นี ้

การลงทุนของภาคเอกชนหดตัวตอ่เนอ่งเป็นเดือนที ่2 (-0.2% vs. 

-0.1% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนของภาครัฐฯ เติบโตชะลอตัว

ลงจากเดือนก่อนหน้า (8.1% vs. 8.4% เดือนก่อน)

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มิ.ย. หด

ตวั -12.4% YoY จากทีห่ดตัว -7.5% ในเดือนก่อน ชะลอตวัลง

ต่อเน่องเป็นเดอืนทีส่องตดิต่อกนัซ่ึงนบัเป็นการหดตวัมากสดุนบัตัง้

เเต่เดอืน ม.ีค. 2020 เเละแย่กว่าตลาดคาดที ่-10.0% ด้านยอดน�า

เข้า (Imports) หดตัว -6.8% YoY จากทีห่ดตัว -4.5% ในเดือน

ก่อน เเละแย่กว่าตลาดคาดที ่-4.1% ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน ม.ิย. 

เกนิดลุ 70.6 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ เพ่ิมข้ึนจาก 65.8 พนัล้าน

ดอลลาร์สหรฐัฯ ในเดือนก่อน

 GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตัว 6.3% YoY ต�่ากว่าตลาด

คาดที่ 7.1% เเต่เร่งตัวขึ้นจาก 4.5% ในไตรมาสก่อนด้วยผลของ

ฐานที่ต�่ามาก ขณะที่เม่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตัว 

0.8% QoQ, SA ชะลอตัวลงจาก 2.2% ไตรมาสก่อน ดา้นเเนวโน้ม

ยงัมคีวามไมเ่เน่นอนสงู จากเเรงกดดันของอุปสงคโ์ลกทีช่ะลอตัว

เเละความเปราะบางในการฟื้้�นตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์
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PBoC ปรับลดดอุกเบ้้ำย LPR และ MLF ลง -10bps  นับ

เป็นการปรับลดครั้ำงแรกในรอุบ 10 เดือุน หลังเศรษฐกิจำส�ง

สัญี่ญี่าณแผ�วลงมาก

 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้

ที่ธนาคารพาณิชย์ให้ลูกค้าชั้นดีระยะ 1 ปี (1-Year LPR) ลง 

-10bps เป็น 3.55% เท่ากับที่ตลาดคาดการณ์ โดยนับเป็นการ

ปรับลดลงเป็นครั้งเเรกนับตั้งเเต่เดือน ส.ค. 2022 

 ขณะที่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์ให้

แผนภาพท้่ 47: การลงทุนในสินทรัพย์ถึาวร (Fixed Asset Investment) ชะลอุตัวลงเป็น 3.8% YoY YTD 

จำาก 4.0% ในเดือุนก�อุน ส�วนการลงทุนในภาคอุสังหาริมทรัพย์ยังคงหดตัวต�อุเน่อุง

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

 

แผนภาพท้่ 48:  GDP ไตรมาส 2/2023 ขึ้ยายตัว 6.3% YoY ต�่ากว�าท้่ตลาดคาดท้่ 7.1% เเต�เร�งตัวขึ้่้ำนจำาก 

4.5% ในไตรมาสก�อุน ขึ้ณะท้่เม่อุเท้ยบกับไตรมาสก�อุน GDP ขึ้ยายตัว 0.8% QoQ, SA ชะลอุตัวลงจำาก 2.2% 

ไตรมาสก�อุน

As of 18 July 2023

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

 

ลกูคา้ช้ันดรีะยะ 5 ป ี(5-Year LPR) ซ่ึงเปน็ดอกเบีย้อา้งองิส�าหรบั

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

น้อยกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 4.15%

 อตัราดอกเบีย้ LPR เปน็อัตราดอกเบีย้ที ่PBoC ไดก้�าหนด

ใหธ้นาคารพาณชิยใ์ชอ้า้งองิในการปลอ่ยสนิเช่อสู่ระบบเศรษฐกจิ 

ซึ่งคิดจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระยะกลาง MLF บวกกับดอกเบี้ย 

ส่วนเพิ่ม (Premium) ที่ธนาคารพาณิชย์เเต่ละเเห่งก�าหนด (หรือ

ก็คือ 2.65% + Premium ในปัจจุบัน)
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แผนภาพท้่ 49: ในเดือุน มิ.ย. ท้่ผ�านมา PBoC ม้การผ�อุนคลายนโยบายการเงินเพ่อุกระตุ้นเศรษฐกิจำท้่การฟื้้�น

ตัวเริ่มเปราะบาง...

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

 อีกทั้งได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (Reverse 

Repo) ระยะ 7 วัน ลง -10bps เป็น 1.90% เเละปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปี ลง -10bps 

เป็น 2.65% ตามล�าดับ ซึ่งนับเป็นการปรับลดลงเพ่อตอบสนอง

ต่อการฟื้้�นตัวของเศรษฐกิจที่อ่อนเเอลงมากในช่วงไตรมาส 2

 สว่นในการประชุมของ PBoC ประจ�าไตรมาส ในวันที ่28-

30 มิ.ย. ที่ผ่านมา ได้มีการกล่าวผ่านค�าเเถลงถึงการที่เศรษฐกิจ

จีนมีความไม่เเน่นอนรออยู่ จากสภาพเเวดล้อมภายนอกประเทศ

ที่มีความซับซ้อนเเละรุนเเรงขึ้น โดยเผชิญี่กับอุปสงค์ภายนอก

ประเทศที่ไม่เเน่นอนเเละโมเมนตัมการฟ้ื้�นตัวของเศรษฐกิจใน

ประเทศที่ไม่เเข็งเเรง โดยในการประชุมประจ�าไตรมาสที่ 2 ทาง 

PBoC ได้ให้ความส�าคัญี่ ที่จะส่งเสริมการบริโภค หนุนการลงทุน

ภาคเอกชนเเละสร้างความเสถยีรภาพในภาคอสังหาริมทรัพย์ อกี

ทั้งในการประชุมครั้งนี้ ได้ให้ความส�าคัญี่กับการเสริมสร้างความ

เข้มเเข็งของนโยบายมหภาคเพ่อสนับสนุนการขยายตัวของการ

บริโภคภายในประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงการด�าเนิน

นโยบายอย่างเหมาะสมเพ่อความสอดคล้องกับสภาพเเวดล้อม

ของรัฐบาลท้องถ่ินเพ่อหนุนอุปสงค์ในภาคอสังหาริมทรัพย์เพ่ิม

เติมจากในการประชุมในไตรมาสที่ 1 ที่เน้นการป้องกันความ

เสี่ยงของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เเละเพิ่มความมั่นคงในการส่ง

มอบบ้านให้ผู้ซื้อ

 ดังนั้น ท�าให้เราและตลาดมองว่าทาง PBoC อาจมีการก

ระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ โดยตลาดคาด 

PBoC จะออกมากระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมผ่านการผ่อนคลาย

นโยบายการเงินในช่วงไตรมาส 3 เเละ 4 ของปี 2023 เพ่อ

เปน็การกระตุน้เศรษฐกิจจนีในช่วงคร้ังหลังของปีใหเ้ตบิโตอยา่งมี

ประสทิธิภาพมากข้ึน ตลาดคาด PBoC จะลดอัตราสว่นเงนิส�ารอง

ขั้นต�่า (Required Reserve Ratio) ลงราว 25 bps เเละลดอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้ที่ธนาคารพาณิชย์ให้ลูกค้าชั้นดี (LPR) เเละอัตรา

ดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ลง อย่างละ 10bps
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เเผนท้่ภาพ 50: ในการประชุมขึ้อุง PBoC ประจำ�าไตรมาสท้่ 2 (28-30 มิ.ย.) ได้ระบุถึ่งการท้่เศรษฐกิจำม้ความไม�

เเน่นอุนรอุอุย่� ท�าใหม้ค้วามเปน็ไปไดท่้้ทาง PBoC อุาจำจำะอุอุกมากระตุ้นเศรษฐกจิำเพ่ิมเตมิในช�วงคร่ง่หลงัขึ้อุงปี

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

 

แผนภาพท่้ 51: …โดยตลาดคาดว�าจำะมม้าตรการกระตุ้นเศรษฐกจิำเพ่ิมเตมิอุ้กในคร่ง่ปีหลงั โดยคาดว�าจำะมก้ารลด 

Required Reserve Ratio ลง 25bps และ LPR เเละ MLF ลงอุย�างละ 10bps

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอุงว�าการกระตุ้นเศรษฐกิจำขึ้อุงจำ้นจำะเป็นไปอุย�างจำ�ากัด

ท�ามกลางความกังวลเร่อุงเงินทุนไหลอุอุกและการเติบโต

ขึ้อุงเศรษฐกิจำท่้คาดว�าจำะเติบโตส่งกว�าเป้าหมายขึ้อุงทางการ

จำ้นท้่ 5%

 เม่อย้อนอดีตไปในช่วงที่เศรษฐกิจจีนเริ่มชะลอตัวลง ดัง

เชน่ในช่วงป ี2008-2009 เเละ 2014-2016 ทางการจนีมีการผอ่น

คลายนโยบายการเงินเพ่อกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่นในช่วงปี 2008-

2009 ทางการจนีปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลง 216bps เเละในชว่ง

ป ี2014-2016 ปรับลดลง 165bps ในขณะทีก่ารกระตุน้เศรษฐกิจ

 

แผนภาพท้่ 52: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจำจำากภาครัฐในช�วงท้่เศรษฐกิจำเริ่มชะลอุตัวลง โดยในรอุบปัจำจำุบันนั้ำน

ถึือุว�าม้ความระมัดระวังส่งกว�าในช�วงเศรษฐกิจำขึ้าลงในรอุบก�อุนๆ

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

ในรอบปัจจุบัน (2020- Current) ปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย ลง

เพียง 60bps โดยเป็นการด�าเนินนโยบายการเงินอย่างรอบคอบ 

(Prudence Monetary Policy) เป็นไปตามกรอบที่สภาประชา

ชนเเห่งชาติจีน (NPC) ตั้งไว้ในปี 2020, 2021 เเละ 2023 เเละ

สะท้อนความระมัดระวังของทางการจีนในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

โดยเฉพาะปัญี่หาด้านเงินทุนไหลออก อีกทั้งตลาดยังคงคาดหวัง

การเติบโตเศรษฐกิจของปี 2023 อยู่ที่ระดับ 5.5% ซึ่งสูงกว่าเป้า

หมายของทางการจีนที่ 5% ท�าให้เรามองว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ทั้งในส่วนของการเงินและการคลังจะเป็นไปอย่างจ�ากัด
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 สัญี่ญี่าณกิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจเริ�มส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัวในภาค้บริกิารสะท�อนจากิดัชน้ PMI ท้�ตำ�าส้ดในรอบ 4 
เด่อนรวมถ่งภาค้กิารผลิตท้�ยุังค้งได�รับเเรงกิดดันจากิภาวะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชะลอตัวลง ในข้ณะท้�หุ้น่�งในตัวเลข้ท้�ธนาค้าร
กิลางญี่้�ป้�นใช�พิจารณาตัดสินใจกิารปรับเปล้�ยุนนโยุบายุกิารเงิน หุ้ร่อตัวเลข้ค้่าจ�างรายุเด่อน (Cash Earnings) ล่าส้ด
เด่อน พ.ค้. ข้ยุายุตัว 2.5% YoY จากิ 0.8% เด่อน เม.ยุ. ส่วนหุ้น่�งได�รับอานิสงส์จากิกิารเจรจาค้่าจ�าง (Shunto 
Negotiation) ท้�เจรจาเสร็จสิ�นไปในเด่อน ม้.ค้. ท้�ผ่านมา ในส่วนข้องผลสำารวจค้รั�งส้ดท�ายุข้องกิารเจรจาปรับข้่�นค้่า
จ�างรายุงานออกิมาท้� 3.58% นับเป็นระดับสูงส้ดนับตั�งเเต่ปี 1993 อยุ่างไรกิ็ด้ ตัวเลข้ค้่าจ�างรายุเด่อนยุังค้งข้ยุายุตัว
ตำ�ากิว่าระดับ 3% ท้�เป็นเป้าหุ้มายุข้องนายุ Kuroda อด้ตผู�ว่าฯ BoJ ท้�เค้ยุระบ้ไว�ว่าเป็นระดับท้�ทำาใหุ้�เงินเฟ้้อจะสามารถ
ไปสู่เป้าหุ้มายุท้� 2% ได�อยุ่างยัุ�งยุ่น ทำาใหุ้� BoJ ม้แนวโน�มท้�จะปรับนโยุบายุกิารเงินถ�าหุ้ากิเห็ุ้นสัญี่ญี่าณกิารเติบโตข้อง
เงินเฟ้้อท้�ยัุ�งยุ่น

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน มิ.ย. เริ่มส�งสัญี่ญี่าณชะลอุตัว

จำากดัชน้ภาคบริการท้่ชะลอุตัวลงต�่าสุดในรอุบ 4 เดือุน ขึ้ณะ

ท่้ภาคการผลติพลกิหดตวัสะทอุ้นผ�านดัชน้ผ่จ้ำดัการฝ่�ายจำดัซึ่ื้ำอุ 

(PMI) ขึ้อุงญี่้่ปุ�น

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศส่งสัญี่ญี่าณฟ้ื้�นตัวข้ึนใน

เดือน มิ.ย. เเม้อัตราการขยายตัวจะลดลงก็ตาม สะท้อนผ่าน

ดัชนี Composite PMI ที่ปรับลดลง -2.2 จุด เป็น 52.1จุด (เเต่

ยังอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว มากกว่า 50 จุด) โดยภาคบริการปรับตัว

ลดลง (-1.9, 54.0 จุด) ต�่าสุดในรอบ 4 เดือน ด้านดัชนีต้นทุน

การผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นในอัตราที่ต�่าที่สุดในรอบ 15 เดือน ขณะ

ที่ภาคการผลิตปรับตัวลดลง (-0.8, 49.8 จุด) พลิกกลับมาอยู่ใน

เกณฑ์ห์ดตวั โดยผลผลติเเละยอดค�าส่ังซ้ือใหมภ่ายนอกประเทศ

แผนภาพท้่ 53: เศรษฐกิจำญี่้่ปุ�นเริ่มส�งสัญี่ญี่าณชะลอุตัวจำากภาคบริการท้่อุ�อุนแอุลงและภาคการส�งอุอุกท้่ได้รับ

ผลจำากอุุปสงค์โลกท้่อุ�อุนแอุ

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

 

ปรบัตัวลดลง ดา้นดชันีตน้ทนุการผลิตเเละราคาผลผลิตขยายตัว

ในอัตราที่ต�่าที่สุดในรอบ 28 เดือน เเละ 21 เดือนตามล�าดับ

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ค. ขยายตัว 1.3%  

MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก -1.1% เดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาดที่ 

0.8% โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปกีอ่น ยอดค้าปลีกขยาย

ตัว 5.7% YoY (vs. 5.1% เดือนก่อน) เเละอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว 

15 เดือนติดต่อกัน

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน พ.ค. หดตัว -1.6% MoM, SA ชะลอตัวลงจาก 0.7% 

เดือนก่อน เเละต�่ากว่าตลาดคาดที่ -1.0% โดยเม่อเทียบกับช่วง

เดียวกบัของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 4.7% YoY 

(vs. -0.7% เดือนก่อน)
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ค�าจำ้างรายเดือุน (Cash Earnings) เดือุน พ.ค. เร�งตัวขึ้่้ำนมาก

เป็น 2.5% YoY จำาก 0.8% ในเดือุนก�อุน โดยเงินจำ�ายปกติ 

(Base Pay) ขึ้ยายตัว 1.8% ส่งท้่สุดนับตั้ำงเเต�ปี 1995

 กระทรวงเเรงงานเผยตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash 

Earnings) ซ่ึงรวมรายได้ทุกอย่างทั้งเงินเดือน ค่าล่วงเวลา เเละ

เงินจ่ายพิเศษ ขยายตัว 2.5% YoY ในเดือน พ.ค. เร่งตัวข้ึน

จาก 0.8% ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดอย่างมากที่ 1.2% 

การขยายตัวของค่าจ้างรายเดือนน�าโดย เงินจ่ายปกติ (+1.8% 

YoY vs. +0.9% เดือนก่อน) ซ่ึงเป็นการเติบโตสูงสุดนับตั้งแต่

ปี 1995, ค่าล่วงเวลา (+0.4% vs. -0.7% เดือนก่อน), เเละเงิน

จ่ายพิเศษ (+22.2% vs. 0.7% เดือนก่อน)  โดยค่าจ้างนับว่าเร่ง

ตัวขึน้มากในเดอืน พ.ค. สว่นหนึ่งได้รบัอานสิงสจ์ากการเจรจาคา่

จ้าง (Shunto Negotiation) ของสหภาพเเรงงานที่มีการตกลง

ปรับข้ึนค่าจ้างที่ 3.58% ผลการส�ารวจคร้ังสุดท้าย (คร้ังท่ี 7) ใน

วันที่ 5 ก.ค. โดยรายงานออกมาที่ 3.58% ลดลงจากตัวเลขเบื้อง

ต้นที่ 3.80% และเป้าหมายที่ 4.5% แต่นับเป็นระดับสูงสุดนับ

ตั้งเเต่ปี 1993

 

แผนภาพท้่ 54: ผลส�ารวจำ TANKAN ประจำ�าไตรมาส 2/2023 ระบุภาคธุรกิจำในญี่้่ปุ�นฟื้้�นตัวขึ้่้ำนอุย�างต�อุเน่อุง 

ขึ้ณะท้่มุมมอุงต�อุราคายังอุย่�ในระดับส่งแต�ชะลอุตัวลงจำากการส�ารวจำครั้ำงก�อุน

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

 ในขณะทีท่างผูว่้าฯ BoJ มกีารไปร่วมงาน ECB Forum 

ประจ�าปี 2023 (ในวันที ่26 - 28 ม.ิย.) เเละได้ให้สัมภาษณ์ถงึการ

ทีท่าง BoJ มคีวามพร้อมทีจ่ะเปลีย่นนโยบายการเงินในปี 2023 

หากเงนิเฟ้ื้อไปได้ถงึเป้าหมายทีก่�าหนดได้อย่างยัง่ยนื เเต่ทางนาย 

Ueda ยงัคงเน้นย�า้ว่ายังคงมีระยะทางก่อนทีจ่ะบรรลุเป้าหมาย

เงนิเฟ้ื้อที ่2% ได้อย่างยัง่ยนืพร้อมกับการเตบิโตของค่าจ้างทีเ่พยีง

ต่อ (“There’s still some distance to go”, in sustainably 

achieving 2% inflation accompanied wage growth.)

 โดยเรามองวา่ ตวัเลขผลตอบเเทนของเเรงงานยังคงขยาย

ตัวต�่ากว่า 3% ที่เป็นเป้าหมายของนาย Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ 

ทีเ่ป็นระดบัทีท่�าให้เงินเฟ้ื้อจะสามารถไปสู่เป้าหมายเงินเฟ้ื้อที ่2% 

ได้อย่างยั่งยืน เเละในกรณีฐาน เรายังให้น�้าหนักกว่า BoJ จะคง

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อไปก่อน เพ่อรอดูพัฒนาการของ

ตวัเลขคา่จา้งรายเดอืนใหม้ัน่ใจไดว้า่จะมกีารปรับข้ึนไดอ้ย่างยัง่ยนื 

ประกอบกับตัวเลขเงินเฟื้้อ Core CPI (ไม่นับรวมอาหารสด) ที่

คาดว่าจะชะลอตัวลงในไตรมาส 3 เเละ 4 โดยคาดว่าจะชะลอ

ลงเป็น 2.9% YoY เเละ 2.3% ตามล�าดับ ซึ่งได้เปิดช่องให้ BoJ 

สามารถด�าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อไปได้
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แผนภาพท่้ 55: การเจำรจำา Shunto Wage Negotiation ได้ประกาศผลส�ารวจำครั้ำงสุดท้ายขึ้อุงปี 2023 (ครั้ำงท่้ 7) 

โดยรายงานอุอุกมา ขึ้ยายตัวส่งถึง่ 3.58% เเม้ลดลงจำากตัวเลขึ้เบื้ำอุงต้นท่้ 3.80% เเต�นับเป็นการปรับขึ้่้ำนในระดบั

ส่งสดุนบัตั้ำงเเต�ปี 1993

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

 

แผนภาพท้่ 56: ผ่้ว�าฯ BoJ ยังเน้นย�้ำาว�ายังคงม้ระยะทางก�อุนท้่จำะบรรลุเป้าหมายเงินเฟื้้อุท้่ยั่งยืน (“There’s 

still some distance to go”, in sustainably achieving 2% inflation accompanied by wage growth.)

ที่่�มา: Reuters, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุในเด่อน พ.ค้. ยุังได�รับแรงหุ้น้นตามกิารฟ้้�นตัวอยุ่างต่อเน่�องข้องภาค้กิารท่องเท้�ยุวและกิาร
ข้ยุายุตัวข้องกิารบริโภค้ค้รัวเร่อน ข้ณะท้�ภาค้กิารส่งออกิสินค้�านับเป็นปัจจัยุถ่วงตามกิารหุ้ดตัวต่อเน่�อง 8 เด่อน
ติดต่อกิัน สำาหุ้รับแนวโน�มในระยุะต่อไปนับว่าม้ค้วามท�าทายุมากิข้่�น ส่วนหุ้น่�งจากิสถานกิารณ์กิารเม่องท้�ยุังม้ค้วาม
เส้�ยุงอยูุ่มากิหุ้ากิกิารเปล้�ยุนผ่านรัฐบาลไม่ได�ม้ค้วามราบร่�น โดยุเฉพาะกิารลงค้ะแนนเส้ยุงเล่อกินายุกิรัฐมนตร้ซ่ึ่�งไม่
ได�ม้กิารกิำาหุ้นดกิรอบระยุะเวลาในกิารค้ัดเล่อกิไว� อ้กิทั�งค้วามยุ่ดเยุ่�อดังกิล่าวจะยิุ�งเพิ�มค้วามเส้�ยุงท้�จะทำาใหุ้�กิารจัดทำา
งบประมาณประจำาปี FY2024 (ปีงบประมาณใหุ้ม่เริ�มต�นวันท้� 1 ต.ค้. 2023) ม้กิารล่าช�าออกิไปจากิเดิมมากิ เหุ้ม่อน
ท้�เค้ยุเกิิดข้่�นหุ้ลังกิารเล่อกิตั�งในเด่อน ม้.ค้. 2019  ด�านค้วามกัิงวลข้อง กินง. ต่อเสถ้ยุรภาพข้องระบบกิารเงินนั�น 
เราค้าดว่ากิารปรับข้่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอ้กิราว 25-50bps ม้ค้วามเป็นไปได� เพ่�อใหุ้�อัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้�แท�
จริงเป็นบวกิ หุ้ากิอิงจากิประมาณกิารเงินเฟ้้อล่าส้ดข้อง กินง.

การท�อุงเท่้ยวเเละการบริโภคเป็นปัจำจำัยหนุนกิจำกรรมทาง

เศรษฐกิจำในเดือุน พ.ค.

 ในเดอืน พ.ค. จ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติอยูเ่หนือ 2 ล้านคน 

(2.01 ล้านคน vs. เดือนก่อนที่ 2.18 ล้านคน) โดยจ�านวนนักท่อง

เที่ยวจีนอยู่ที่ราว 2.86 เเสนคน (vs. 3.28 เเสนคน เดือนก่อน) 

เเละส�าหรับช่วง 5 เดือนเเรกของปี 2023 จ�านวนนักท่องเที่ยว

ตา่งชาติรวมอยูท่ี ่10.67 ลา้นคน หรอืคดิเปน็ประมาณ 27% ของ

ช่วงก่อนโควิด (ปี 2019)

 ภายใตร้ะบบดุลการช�าระเงนิ (BoP) ดลุการคา้ไทยเกนิดลุ

เลก็นอ้ยที ่0.1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยการสง่ออกสนิค้ายังคง

หดตัวต่อเน่อง 8 เดือนติดต่อกัน (-5.9% YoY vs. -4.9% เดือน

ก่อน) ในขณะที่การน�าเข้าสินค้าหดตัวเช่นกัน (-2.3% vs. -3.7% 

เดือนก่อน) ด้านดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) หดตัวต่อ

เนอ่งเมอ่เทยีบกบัปทีีผ่า่นมา (-3.1% YoY vs. -8.7% เดอืนกอ่น) 

เเม้ว่าจะปรับตัวดีขึ้นจากเดือนก่อนหน้า (3.1% MoM, SA)

 เคร่องชี้การบริโภคภาคเอกชน (PCI) ยังคงขยายตัว

เเข็งเเกร่ง (+7.3% YoY vs. +8.0% เดือนก่อน) ทั้งจากการใช้

จา่ยในหมวดสนิคา้คงทนเเละไม่คงทน (+7.9% เเละ +4.5% ตาม

ล�าดับ) ขณะที่การใช้จ่ายหมวดบริการยังคงขยายตัวในระดับเลข

สองหลัก (+19.0%) โดยการฟ้ื้�นตัวตอ่เน่องของภาคการท่องเทีย่ว 

ท�าให้ดัชนีกิจกรรมในภาคบริการ (SPI) ยังขยายตัวสูงที่ +10.9% 

YoY (vs. +9.8% เดือนก่อน) ในขณะเดียวกัน การจ้างงานเเละ

ความเช่อมัน่ผูบ้ริโภคทีป่รับตัวดข้ึีนต่อเน่อง นบัเป็นปจัจยัหนุนการ

ใช้จ่ายของผู้บริโภค

 ในส่วนของการลงทุนภาคเอกชน (PII) กลับมาขยายตัว 

+2.2% YoY (vs. -2.5% เดือนก่อน) จากการเพิ่มขึ้นมากของ

การน�าเขา้สนิค้าทนุ (+13.8%) สว่นหนึง่ไดร้บัอานสิงสจ์ากการน�า

เข้าเคร่องบิน

 ด้านการใช้จ่ายภาครัฐฯ (ไม่รวมเงินโอน) เพิ่มขึ้นจากช่วง

เดียวกันของปีก่อน โดยรายจ่ายประจ�า (+2.9% YoY) ได้รับเเรง

หนุนจากค่าตอบเเทนของข้าราชการ ในขณะที่รายจ่ายลงทุน 

(+1.4%) ขยายตัวตามการเบิกจ่ายของหน่วยงานด้านคมนาคม

และเเละด้านชลประทาน
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ความไม�ราบร่นในการเปล้ย่นผ�านรัฐบาลยังมค้วามเส่้ยงอุย่�มาก

 เรามองว่าความไม่ราบร่นในการเปล่ียนผ่านรัฐบาลหลงัการ

เลอืกตัง้เม่อวันที ่14 พ.ค. ยงัคงมคีวามเส่ียงอยูม่าก โดยเฉพาะ

การทีก่ฎหมายไม่ได้มกีารก�าหนดกรอบระยะเวลาในการลงคะแนน

เสยีงคดัเลือกนายกรัฐมนตร ี อกีทัง้ความยืดเยือ้ดงักล่าวจะยิง่

เพ่ิมความเส่ียงทีจ่ะท�าให้การจดัท�างบประมาณประจ�าปี FY2024 

แผนภาพท้่ 58: ความล�าช้าในการจำัดตั้ำงรัฐบาล จำะยิ่งเพิ่มความเส้่ยงให้การจำัดท�างบประมาณประจำ�าปี FY2024 

(ปีงบประมาณใหม�เริ่มต้นวันท้่ 1 ต.ค. 2023) ม้การล�าช้าอุอุกไปจำากเดิมมาก

ที่่�มา: Budget Bureau, Thaipublica, Flaticon, Press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท้่ 57: การท�อุงเท้่ยวเเละการบริโภคเป็นปัจำจำัยหนุนกิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน พ.ค.

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

 

(ปีงบประมาณใหม่เร่ิมต้นวันที ่1 ต.ค. 2023) มกีารล่าช้าออกไปจาก

เดิมมาก เหมอืนทีเ่คยเกิดข้ึนหลงัการเลือกตัง้ในเดือน ม.ีค. 2019 

ทีง่บประมาณประจ�าปี FY2020 ล่าช้าออกไปเกอืบ 5 เดอืน ทัง้นี ้

เราประเมนิว่าความล่าช้าของงบประมาณทีอ่าจเกิดข้ึนในไตรมาส

ส่ีปีนี ้(ต.ค.-ธ.ค. 2023 หรือนัน่คือไตรมาสแรกของปีงบประมาณ 

2024) จะกระทบต่อ GDP ราว 0.2-0.8% ในปี 2023F
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ความกังวลด้านเสถึ้ยรภาพระบบการเงิน อุาจำเป็นปัจำจำัยหนุน

ให้ กนง. ปรับขึ้่้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายอุ้ก 25-50bps

 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ได้มีการเปิดเผย

รายงานการประชุม กนง. ฉบับย่อ หรือ Minutes (เผยแพร่ 

2 สัปดาห์หลังการประชุม) เพ่อส่อสารประเด็นส�าคัญี่ที่มีการ

อภิปรายในที่ประชุมในการประชุมครั้งล่าสุด (31 พ.ค.) โดยหนึ่ง

ในประเด็นส�าคัญี่ที่คณะกรรมการฯ มีการอภิปรายเป็นครั้งที่สอง 

(คร้ังแรกทีม่กีารอภปิรายปรากฏใน Minutes ของการประชมุวนัที่ 

29 ม.ีค.) คอืเร่องของอตัราดอกเบ้ียทีแ่ทจ้ริง ซ่ึงมกีารแสดงความ

เห็นว่า “ในระยะยาวที่่�เศรษฐกิิจไที่ยกิลัับเข้้าสู่่�ระดัับศักิยภาพ 

อััตราดัอักิเบ่�ยที่่�แที่้จริงข้อังไที่ยอัย�างน้อัยควรอัย่�ในระดัับที่่�เป็็น

บวกิ เพ่อัรักิษาสู่มดัุลัระหว�างกิารอัอัมแลัะกิารลังทีุ่น แลัะเอั้�อัให้

เศรษฐกิิจข้ยายตัวไดั้เต็มศักิยภาพโดัยไม�กิ�อัให้เกิิดัแรงกิดัดัันต�อั

เงินเฟ้้อั”

 โดยหากอิงจากประมาณการเศรษฐกิจของธนาคารโลก 

(เดือน มิ.ย.) ได้มีการประเมินว่ากว่าเศรษฐกิจไทยจะกลับสู่ระดับ

ศักยภาพ (Potential) หลังวิกฤต COVID จะเกิดขึ้นในปี 2025F 

ซ่ึงเท่ากับว่ากิจกรรมเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในระดับต�่ากว่าระดับ

ศักยภาพในปี 2023-2024F หรือในเบื้องต้นเราสามารถประเมิน

ได้จากการฟื้้�นตัวของเคร่องชี้เศรษฐกิจรายเดือนที่พบว่า แม้ภาค

การท่องเที่ยวจะฟื้้�นตัวในอัตราเร่งในปีนี้ แต่นับว่าจ�านวนนักท่อง

เที่ยวต่างชาติยังคงต�่ากว่าก่อนเกิดวิกฤต COVID อยู่มาก ซึ่ง

เป็นตัวบ่งช้ีถึงกิจกรรมเศรษฐกิจที่ยังห่างไกลกับค�าว่ากลับเข้าสู่

ระดับศักยภาพ และฟื้้�นตัวในระดับที่ยังช้ากว่าเคร่องชี้กิจกรรม

เศรษฐกิจอ่นอยู่มาก

 ด้านพฒันาการของเงนิเฟ้ื้อ ตวัเลขอตัราเงนิเฟ้ื้อ 2 เดือน

ล่าสดุ (พ.ค. และ ม.ิย.) ซ่ึงกระทรวงพาณิชย์ได้เปิดเผยหลังการ

ประชมุ กนง. คร้ังล่าสดุ (31 พ.ค.) ได้ผ่านพ้นไปแล้ว พบว่า เงนิเฟื้อ้

ชะลอลงตอ่เนอ่งทัง้ในสว่นของเงนิเฟื้อ้ทัว่ไปและเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐาน 

โดยอตัราเงินเฟื้อ้ทัว่ไปและอัตราเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐานอยูท่ี ่0.2% และ 

1.3% ตามล�าดับในเดอืน ม.ิย. ดงันัน้ สง่ผลใหใ้นภาพรวมไตรมาส

สองอตัราเงนิเฟื้อ้ทัว่ไปและอัตราเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐานอยูท่ี ่1.1% และ 

1.5% ตามล�าดับ ซึ่งตัวเลขน่าจะออกมาต�่ากว่าประมาณการ

เงินเฟื้้อของ กนง. และน่าจะสะท้อนให้เห็นว่าแรงกดดันของ

เงินเฟื้้อที่เกิดขึ้นจริงต�่ากว่าสิ่งที่ กนง. ได้แสดงกังวลไว้

 นอกจากนี้ หากพิจารณาถึงอัตราเงินเฟื้้อพื้นฐานหมวด

บริการ (Core services inflation) เราพบว่าน่าจะผ่านจุดสูงสุด

ไปแล้ว และยังเป็นการขยายตัวในระดับต�่า (ขยายตัวน้อยกว่า 

1%) นอกจากนี้ เราได้ศึกษาพบความสัมพันธ์ไม่คงที่และอยู่ใน

ระดับต�่าระหว่างอัตราเงินเฟ้ื้อพ้ืนฐานหมวดบริการและอัตรา

การขยายตัวของจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ ดังนั้น เรามอง

ว่ายังไม่ได้เห็นสัญี่ญี่าณความน่ากังวลอย่างมีนัยยะภายใต้แนว

โน้มการฟื้้�นตัวของภาคการท่องเที่ยวในเวลานี้ นอกจากนี้ ความ

เสี่ยงของต้นทุนที่รอผลักภาระของผู้ผลิตไปยังผู้บริโภค (สะท้อน

ผา่นสดัสว่นระหวา่งดชันรีาคาผูผ้ลติและดชันรีาคาผูบ้รโิภค) ไดม้ี

การปรับลดลงต่อเน่องในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา และล่าสุดอยู่

ในระดับใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยก่อนเกิดวิกฤตพลังงานจากปัญี่หา

สงครามยูเครน-รัสเซีย

 อย่างไรก็ดี จากความกังวลของคณะกรรมการฯ ในเร่อง

เสถียรภาพของระบบการเงินนัน้ หากอิงจากประมาณการเงินเฟื้อ้

ล่าสุดของ กนง เราคาดว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก

ราว 25-50bps มีความเป็นไปได้ เพ่อให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่แท้จริงเป็นบวก ซึ่ง กนง. อาจต้องพิจารณาสภาพแวดล้อมอ่นๆ 

ประกอบด้วย เช่น สถานการณ์ทางการเมืองที่อาจมีความไม่สงบ

ในประเทศเกิดข้ึนได้จากเหตุการณ์ลงคะแนนเสียงเลือกนายก

รัฐมนตรี ทั้งนี้ ล่าสุด กนง. คาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปและ

อัตราเงินเฟื้้อพื้นฐานในปี 2023F จะอยู่ที่ 2.5% และ 2.0% ตาม

ล�าดบั ส�าหรับในปี 2024F คาดการณ์วา่จะอยูท่ี ่2.4% และ 2.0% 

ตามล�าดับ
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แผนภาพท่้ 60:  ธนาคารโลก (เดือุน มิ.ย.) ได้ม้การประเมินว�ากว�าเศรษฐกิจำไทยจำะกลับส่�ระดับศักยภาพ 

(Potential) หลังวิกฤต COVID จำะเกิดขึ้่้ำนในปี 2025F ซึ่่่งเท�ากับว�ากิจำกรรมเศรษฐกิจำไทยยังอุย่�ในระดับต�่ากว�า

ระดับศักยภาพในปี 2023-2024F

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

แผนภาพท้่ 59:  กนง. ได้ม้การแสดงความเห็นว�า “ในระยะยาวท้่เศรษฐกิจำไทยกลับเขึ้้าส่�ระดับศักยภาพ อุัตรา

ดอุกเบ้้ำยท่้แท้จำริงขึ้อุงไทยอุย�างน้อุยควรอุย่�ในระดับท่้เป็นบวก เพ่อุรักษาสมดุลระหว�างการอุอุมและการลงทุน 

และเอืุ้ำอุให้เศรษฐกิจำขึ้ยายตัวได้เต็มศักยภาพโดยไม�ก�อุให้เกิดแรงกดดันต�อุเงินเฟื้้อุ” ใน Minutes ขึ้อุงการ

ประชุมวันท้่ 31 พ.ค.

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 62:  ตัวเลขึ้อุัตราเงินเฟื้้อุ 2 เดือุนล�าสุด (พ.ค. และ มิ.ย.) ซึ่่่งกระทรวงพาณิชย์ได้เปิดเผยหลังการ

ประชุม กนง. ครั้ำงล�าสุด (31 พ.ค.) ได้ผ�านพ้นไปแล้ว พบว�า เงินเฟื้้อุชะลอุลงต�อุเน่อุงทั้ำงในส�วนขึ้อุงเงินเฟื้้อุ

ทั่วไปและเงินเฟื้้อุพื้ำนฐาน

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

แผนภาพท้่ 61:  แม้ภาคการท�อุงเท้่ยวจำะฟื้้�นตัวในอุัตราเร�งในปีน้้ำ แต�นับว�าจำ�านวนนักท�อุงเท้่ยวต�างชาติยังคง

ต�่ากว�าก�อุนเกิดวิกฤต COVID อุย่�มาก ซึ่่่งเป็นตัวบ�งช้้ำถึ่งกิจำกรรมเศรษฐกิจำท้่ยังห�างไกลกับค�าว�ากลับเขึ้้าส่�ระดับ

ศักยภาพ และฟื้้�นตัวในระดับท้่ยังช้ากว�าเคร่อุงช้้ำกิจำกรรมเศรษฐกิจำอุ่นอุย่�มาก

ที่่�มา: BoT, OAE, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 63:  ภาพรวมไตรมาสสอุงอุัตราเงินเฟื้้อุทั่วไปและอุัตราเงินเฟ้ื้อุพื้ำนฐานอุย่�ท้่ 1.1% และ 1.5% ตาม

ล�าดับ ซึ่่่งตัวเลขึ้น่าจำะอุอุกมาต�่ากว�าประมาณการเงินเฟื้้อุขึ้อุง กนง. และน่าจำะสะท้อุนให้เห็นว�าแรงกดดันขึ้อุง

เงินเฟื้้อุท้่เกิดขึ้่้ำนจำริงต�่ากว�าสิ่งท้่ กนง. ได้แสดงกังวลไว้

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

 

แผนภาพท่้ 64:  ความเส่้ยงขึ้อุงตน้ทนุท่้รอุผลกัภาระขึ้อุงผ่ผ้ลติไปยงัผ่บ้รโิภค (สะทอุ้นผ�านสดัส�วนระหว�างดชัน้

ราคาผ่้ผลิตและดัชน้ราคาผ่้บริโภค) ได้ม้การปรับลดลงต�อุเน่อุงในช�วงหลายเดือุนท้่ผ�านมา ขึ้ณะท้่เงินเฟื้้อุพื้ำน

ฐานหมวดบริการขึ้ยายตัวในระดับต�่าและน่าจำะผ�านจำุดส่งสุดไปแล้ว

Note: Core inflation (services) includes housing & furnishing (ex utilities), transport & communication 

(ex vehicle & operation), medical & personal care and recreation & reading & education & religion. 

ที่่�มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 65:  กนง. ประเมินว�าในภาพระยะยาวอุัตราดอุกเบ้้ำยนโยบายท้่แท้จำริงขึ้อุงไทยควรเป็นบวก

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