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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�นครึ่่�งปีีแรกฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด ท่่ามกลางปััจจััยหนุุนจากเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ได้้แย่่ลง

ตามที่่�คาด อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ลดลง ตามอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ผ่านพ้้นจุุดสููงสุุด ประกอบกัับ

สภาพคล่่องที่่�กลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น จากประเด็็นหนี้้�สาธารณะชนเพดาน ทำำ�ให้ ้Bond supply ในตลาด

ลดลง ประกอบกัับความพยายามยัับยั้้�งแรงกดดัันต่่อประเด็็นยกเลิิก Yield Curve Control 

(YCC) ของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น และสถานการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) ในสหรััฐฯ ซึ่่�งหนุุน 

Valuation ของตลาดหุ้้�นนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองตลาดหุ้้�นในครึ่่�งปีีหลััง อาจเป็็นภาพตรงข้้ามกัับครึ่่�งปีีแรก เนื่่องจาก 

ประการแรก เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง โดยเฉพาะจากภาคบริิการ หลัังเงิินออมส่่วนเกิิน 

(Excess savings) หมดลง และการกลัับมาเก็็บหนี้้�เพื่่อการศึึกษาในช่่วงไตรมาส 3 ประการ

ที่่�สอง อััตราดอกเบี้้�ยอาจเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ตลาดคาด โดยจากการประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายที่่�เหมาะสม ตามสมการ Taylor rule ซึ่่�งอิิงตััวแปรคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อ (Core 

PCE) และอััตราว่่างงาน  (Unemployment rate) ของ Fed พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�

เหมาะสมควรอยู่่�ที่่� 6.05% เทีียบเท่่ากัับการปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 3 ครั้้�ง สููงกว่่าตลาดคาดที่่�จะ

ขึ้้�นอีีกเพีียง 1 ครั้้�ง ทำำ�ให้้เรามองว่่ามีีความเป็็นไปได้้สููงที่่� Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยได้้อีีก 2 ครั้้�ง

ตามที่่�ส่่งสััญญาณ ประการสุุดท้้าย สภาพคล่่องในระบบมีีแนวโน้้มลดลง จากการออกพัันธบััตร

ใหม่่ มาตรการลดขนางบดุุล (QT) ของ Fed ในขณะที่่�ยอดธุุรกรรม Reverse Repo (RRP) 

น่่าจะทรงตััวขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อตลาดหุ้้�น

	 สภาพคล่่องในระบบที่่�ลดลง ประกอบกัับ Bond yield ที่่�อยู่่�ในระดัับสููง อาจกดดััน 

Valuation ของตลาดหุ้้�น เราประเมิินระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นจากปััจจััยดัังกล่่าว โดย

ใช้้แบบจำำ�ลอง Regression model พบว่่าค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 ควรเทรดที่่�

ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า ต่ำำ��กว่่าปััจจุุบัันที่่� 19 เท่่า  และเมื่่อคููณกัับคาดการณ์์กำำ�ไรปีี 2024 ของ 

Bloomberg consensus จะได้้คาดการณ์์ระดัับ S&P500 ณ สิ้้�นปีีนี้้�ที่่� 4,250 จุุด ต่ำำ��กว่่าระดัับ

ปััจจุุบัันอยู่่�ราว 5-10% ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง

	 เมื่อ่เปรียีบเทียีบกับัสินิทรัพัย์อ์ื่น่  เรามองว่า่พันัธบัตัรมีคีวามน่า่สนใจในการลงทุนุมากกว่า่

หุ้้�น จากกระแสรายรัับดอกเบี้้�ยที่่�สม่ำำ��เสมอ และมีโีอกาสได้ร้ับัผลตอบแทนจากส่ว่นต่า่งของราคา 

(Capital gains) ตามเศรษฐกิิจที่่�มีแนวโน้ม้ชะลอตััวในระยะกลาง โดยปััจจุบุันั Bond yield อายุุ 

10 ปีี ให้้ผลตอบแทนสููงถึึง 3.8% ต่่อปีี  ในขณะที่่�คาดการณ์์ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหุ้้�น 

หรืือ Earnings yield ของ S&P500 ซึ่่�งเป็็นส่่วนกลัับของค่่า Forward P/E ลดลงมาต่ำำ��กว่่า 

5% ส่่วนต่่างของคาดการณ์์ผลตอบแทน (Earnings yield gap) ลดลงมาอยู่่�ที่่� 1.2% ต่ำำ��สุุดใน

รอบเกืือบ 20 ปีี ชี้้�ว่่าตลาดอาจมีีมุุมมองที่่�ดีีต่่อตลาดหุ้้�นมากเกิินไป และให้้ค่่าความเสี่่�ยงจาก

การลงทุุนในตลาดหุ้้�นต่ำำ��เกิินไป ดัังนั้้�น เราแนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร

	ด้ ้านราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ เราแนะนำำ�ให้้เข้้าซื้้�อน้ำำ��มันที่่�ระดัับราคา WTI ต่ำำ��กว่่า 80 

ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อบาร์์เรล จากปััจจััยฝั่่�งอุุปทานที่่�ถููกจำำ�กัดจากนโยบายลดการผลิิตของ

ซาอุดุีอีาระเบียีและรัสัเซียี ในขณะที่่�การลงทุนุต่ำำ��เริ่่�มส่ง่ผลให้ก้ารผลิติน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ ชะลอ

ตััว สภาวะตลาดน้ำำ��มัันโลกจึึงมีีแนวโน้้มอยู่่�ในภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) อย่่าง

มีีนััยสำำ�คััญต่่อเนื่่องในไตรมาสนี้้�
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Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี จะทรงตััวระดัับสููง 3.8-4% จนถึึงสื้้�นปีี 2023 จากเงิินเฟ้้อที่่�ยังอยู่่�สููงกว่่าเป้้า และ Bond 

Supply ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�น หลัังการผ่่านกฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�

- อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดอาจปรัับขึ้้�นอีีกเล็็กน้้อยในระยะสั้้�น ตามการส่่งสััญญาณขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

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

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกยัังเป็็นปััจจััยฉุุดหลััก ตามอุุปสงค์์ที่่�ชะลอลง

- ความเสี่่�ยงจากการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาล โดยเฉพาะการลงคะแนนเสีียงเลืือกนายกรััฐมนตรีีซึ่่�งไม่่ได้้มีีการกำำ�หนดกรอบระยะเวลา

ในการคััดเลืือกไว้้  ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การอนุุมััติิร่่างฯ FY2024 ล่่าช้้า กระทบเม็็ดเงิินภาครััฐที่่�จะเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส 4 

ของปีีนี้้�

- BoT อาจปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกราว 25-50bps

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง แย่่กว่่าคาด ตามผลบวกหลัังการเปิิดเศรษฐกิิจที่่�แผ่่วลง

- อาจมีมีาตรการกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม เพ่ื่อคงแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจ โดยอาจเน้้นกระตุ้้�นภาคอสังัหาฯเเละภาคการบริิโภคเป็็นหลััก 

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

เป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังคงฟื้้�นตััวขึ้้�น จากการกระตุ้้�นการคลัังและภาคท่่องเที่่�ยว ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง

ตามอุุปสงค์์โลก

- BoJ ยัังคงใช้้มาตรการ YCC และระบุุกำำ�ลัังทบทวนนโยบายการเงิินในมุุมมองกว้้างโดยใช้้ระยะเวลาหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง

- แรงกกดดัันเงิินเฟ้้อเริ่่�มเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะจากค่่าจ้้างที่่�ถููกปรัับขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะ

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นรายอุุตสาหกรรม

หุ้้�นกลุ่่�ม Tech

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- ได้้ประโยชน์์จากกระแส AI และแนวโน้้มดอกเบี้้�นในตลาดที่่�ลดลง

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- ปรัับขึ้้�นช้้ากว่่าตลาดรวม (Laggard) ตั้้�งแต่่ต้้นปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีค่ี่อนข้้างจำำ�กัด จากต้้นทุนุธุรุกิจิเหมือืง (All-in-sustaining costs) ที่่�ระดัับ $1,650/oz เป็็นฐานราคาต่ำำ��สุด

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์มีีแนวโน้้มชะลอตััวลงตามเศรษฐกิิจโลก

- แต่่อุปุทานตึงึตัวัขึ้้�นมาก จากการลดโควต้้า ของ OPEC+ โดยเฉพาะซาอุุฯ และรััสเซียี และการเติิมน้ำำ��มันัเข้้าคลังัสหรัฐัฯ (SPR)

- EIA ประเมิินว่่าสมดุุลตลาดน้ำำ��มัันโลกเริ่่�มเข้้าสู่่�สภาวะอุุปทานขาดแคลน (Supply deficit) แล้้วในเดืือน มิิ.ย. 2023 และมีีแนวโน้้ม

ขาดดุุลรุุนแรงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023

- เพิ่่�มน้ำำ��หนััก Overweight

REITs

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

- มีีความเสี่่�ย’จากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น และการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ผ่่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO กลัับมาอยู่่�ในระดัับที่่�แพงขึ้้�น จากราคากองทุุน REITs ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 

ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา

- คงคำำ�แนะนำำ� 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�นในครึ่�งปีีหลัง มีีแนวโน้้มลดลง เป็็นภาพตรงข้้ามกัับครึ่่�งปีีแรก เนื่่�องจาก 1) เศรษฐกิิจมีีแนว
โน้้มชะลอตััวลง โดยเฉพาะจากภาคบริิการ 2) อััตราดอกเบี้้�ยอาจเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ตลาดคาด 3) สภาพคล่่องในระบบ
มีีแนวโน้้มลดลง โดยเราประเมิินค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 ควรเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า ซึ่่�งเทีียบ
เท่่ากัับ S&P500 ณ สิ้้�นปีีน้ี้�ที่่�ระดัับ 4,250 จุุด ต่ำำ��กว่่าระดัับปััจจุุบันอยู่่�ราว 5-10% 

ตลาดหุ้้�นครึ่่�งปีีแรกฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด

	 ตลาดหุ้้�นในปีี 2023 เปิิดตััวท่่ามกลาง Sentiment ที่่�ค่่อน

ข้้างหม่่นหมอง เศรษฐกิิจโลกถููกประเมิินเป็็นเสีียงเดีียวกัันว่่า

จะชะลอตััวลง จากผลกระทบของการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยตลอดปีีที่่�

ผ่่านมา ยุุโรปจะถููกซ้ำำ��เติิมด้้วยปััญหาขาดแคลนพลัังงานในฤดูู

หนาวจนถึึงขั้้�นเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ในขณะที่่�จีีนยััง

ไม่ก่ลับัมาเปิิดประเทศ ตลาดหุ้้�นดููจะขาดปััจจััยขับัเคล่ื่อนที่่�สำำ�คัญั 

	 อย่่างไรก็็ดีี ผ่่านมาครึ่่�งปีี ตลาดหุ้้�นกลัับปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้

อย่่างแข็็งแกร่่ง ท่่ามกลางปััจจััยหนุุนหลายประการจาก

	 1)	เศรษฐกิิจที่่�ไม่่ได้แ้ย่่ลงตามที่่�คาด โดยยุโุรปสามารถผ่า่น

พ้้นฤดููหนาวมาได้้อย่่างสำำ�เร็็จ ท่่ามกลางพลัังงานสำำ�รองที่่�เหลืือ

พอใช้้ ส่่วนจีีนก็็เซอร์์ไพรส์์ตลาด ประกาศเปิิดประเทศอย่่างเป็็น

ทางการในช่่วงต้้นปีี เป็็นบวกต่่อแนวโน้้มการเติิบโตเศรษฐกิิจ

	 2)	อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�มีีแนวโน้้มลดลง โดยอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มทำำ�จุุดสููงสุุดในครึ่่�งปีีหลััง ประกอบกัับราคาพลัังงาน

ที่่�ปรัับลดลงแรง ทำำ�ให้ต้ลาดคาดหวัังว่า่ Fed จะเริ่่�มหยุดุขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี ทำำ�ให้้ Bond yield ในตลาดลดลง หนุุน 

Valuation ของตลาดหุ้้�น

	 3)	สภาพคล่่องที่่�กลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น จากประเด็็นหนี้้�สาธารณะ

ชนเพดาน ทำำ�ให้้ Bond supply ในตลาดลดลง ประกอบกัับแรง

เก็็งกำำ�ไรต่่อประเด็็นยกเลิิก Yield Curve Control (YCC) หลััง

ผู้้�ว่่าฯคนใหม่่เข้้ารัับตำำ�แหน่่ง ทำำ�ให้้ BoJ ต้้องเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐ

ฐบาล เพื่่อควบคุุม Bond Yield อายุุ 10 ปีี ไม่่ให้้ปรัับขึ้้�นเกิินกว่่า

เพดานที่่� 0.5% และสถานการณ์แ์ห่ถ่อนเงินิ (Bank run) ที่่�เกิิดขึ้้�น

ในสหรัฐัฯ ทำำ�ให้้ Fed ต้อ้งประกาศจัดัตั้้�งกองทุุนเงินิสำำ�รองฉุกุเฉินิ 

เพื่่อเสริิมสภาพคล่่องให้้กัับธนาคารพาณิิชย์์

	 เศรษฐกิิจที่่�รองรัับผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยได้้ดีี

กว่่าคาด ความหวัังที่่� Fed จะหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ประกอบกัับสภาพ

คล่อ่งที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ผลักัดันั Valuation ของตลาดหุ้้�นให้เ้พิ่่�มขึ้้�นสูงู ค่า่ 

Forward P/E ของ S&P500 ปรัับขึ้้�นจาก 17 เท่่า มายืืนเหนืือ 

19 เท่่า ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 1 ปีีกว่่า หรืือก่่อนที่่� Fed จะ

เริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในปีีก่่อน
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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%

แผนภาพที่่� 2: ตลาดหุ้้�นในครึ่่�งปีีแรกที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น +16% เป็็นผลจาก Valuation ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นถึึง +15%

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

แผนภาพที่่� 1: เรามองตลาดหุ้้�นในครึ่่�งปีีหลัังจะเป็็นภาพตรงกัันข้้ามกัับครึ่่�งปีีแรก

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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แผนภาพที่่� 4: ผลตอบแทนในตลาดการลงทุุน สะท้้อน Sentiment เชิิงบวกยอมรับัความเสี่่�ยงมากขึ้้�น (Risk-on)

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

 

แผนภาพที่่� 3: ตลาดมองเศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession จะเกิิดขึ้้�นช้้าลง เป็็นปีีหน้้า

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

ครึ่่�งปีีหลััง อาจเป็็นภาพตรงข้้ามกัับครึ่่�งปีีแรก

	 เรามองตลาดหุ้้�นในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง จะเป็็นภาพตรงกันัข้้าม

กัับครึ่่�งปีีแรก จากปััจจััยบวก 3 ประการข้้างต้้น ที่่�จะกลัับกลายมา

เป็็นปััจจััยลบ ดัังนี้้�

	 ประการแรก ด้า้นเศรษฐกิจิ เศรษฐกิจิในช่ว่งที่่�ผ่า่นมาถูกู

หนุนุโดยภาคบริกิารที่่�ยังัโตแข็ง็แกร่่ง ถึงึแม้ด้อกเบี้้�ยจะถูกูปรับัขึ้้�น

อย่า่งต่่อเน่ื่อง สะท้้อนให้้เห็น็ในดัชันีีผลสำำ�รวจผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อ

ภาคบริิการ (Services PMI) ที่่�ยังคงอยู่่�เหนืือ 50 จุดุ ซึ่่�งเป็น็เกณฑ์์

ขยายตััว สวนทางกัับดัชันีภีาคารผลิิต (Manufacturing PMI) ซึ่่�ง

ลดลงต่่อเนื่่องจนเขาสู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด)

	 เราประเมิินว่่าสาเหตุุที่่�ภาคบริิการยัังโตดีี มาจากเงิินออม

ส่่วนเกิิน (Excess savings) จากมาตรการช่่วยเหลืือภาครััฐฯ

ในช่่วงที่่�มีีการระบาดของ COVID เช่่น การแจกเงิินให้้เปล่่ากัับ

ประชาชน จ่่ายเงิินชดเชยให้้แก่่ผู้้�ว่ ่างงาน ซึ่่�งมีีมููลค่่ารวม

สููงถึึง 2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ คิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 10% ของ 

GDP ทำำ�ให้้ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา ที่่�ถึึงแม้้เศรษฐกิิจจะเผชิิญกัับ

ภาวะเงิินเฟ้้อสููง ราคาสิินค้้าปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาก แต่่เงิินออมสะสม

ที่่�มากกว่า่ปกติ ิทำำ�ให้ก้ารใช้จ้่า่ยยังัคงขยายตัวัดี ีประชาชนมีกีำำ�ลังั

ซื้้�ออย่่างต่่อเนื่่อง
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	 อย่่างไรก็็ดีี เงิินออมส่่วนเกิินนั้้�น เริ่่�มลดลงตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นปีี 

2022 ที่่�ผ่่านมา และหากเทีียบกัับแนวโน้้มเงิินออมในระหว่่างปีี 

2017-2019 ซึ่่�งเป็็นระดัับปกติิก่่อนการระบาดของ COVID คาด

ว่่าเงิินออมส่่วนเกิินจะหมดลงใน 1-2 เดืือนนี้้�

	 นอกจากนี้้� รััฐบาลสหรััฐฯ จะเริ่่�มกลัับมาเก็็บหนี้้�เพื่่อการ

ศึึกษา (Student loan) ในเดืือน ต.ค. นี้้� หลัังจากที่่�หยุุดพัักการ

ผ่่อนชำำ�ระมาตั้้�งแต่่เกิิดการระบาดของ COVID ใน 3 ปีีก่่อน และ

เป็น็หนึ่่�งในไม่่กี่่�มาตรการบรรเทาผลกระทบที่่�ยังหลงเหลืืออยู่่�หลััง

การระบาด

	 การกลัับมาเก็็บหนี้้�การศึึกษา อาจกระทบการบริิโภคค่่อน

ข้้างมาก เนื่่องจากมีีประชากรถึึง 43 ล้้านคน ซึ่่�งคิิดเป็็น 13% 

ของประชากรทั้้�งประเทศที่่�ได้้ประโยชน์์จากมาตรการนี้้� ในขณะที่่�

เศรษฐกิจิมีแีนวโน้ม้ชะลอตัวัลง ประชาชนน่่าจะเลือืกที่่�จะลดการ

ใช้้จ่่ายสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Discretionary spending) แทนการลด

เงิินออม

	ดั ังนั้้�น เงิินออมส่่วนเกิินที่่�หมดลง และการกลัับมาเก็็บหนี้้�

การศึึกษา จะเป็็นปััจจััยฉุุดภาคการบริิโภค รวมถึึงภาคบริิการ ใน

ช่่วงไตรมาส 3 ทำำ�ให้้เรามองเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงใน

ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

แผนภาพที่่� 5: เงินิออมส่่วนเกินิ (Excess savings) ซึ่่�งคาดว่่าจะหมดลงในช่่วงไตรมาส 3 จะเป็็นปััจจัยัฉุดุการบริโิภค

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ปั ัจจััยลบประการสอง อััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นสููง

กว่่าคาด โดยการประชุุม Fed ในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา Fed ปรัับ

คาดการณ์เ์ศรษฐกิิจดีีขึ้้�น พร้อ้มกัับส่่งสัญัญาณว่่าจะปรัับดอกเบี้้�ย

นโยบายขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง สู่่�ระดัับ 5.5-5.75% ในปีีนี้้� อย่่างไรก็ด็ี ีตลาด

ดูจูะไม่เ่ชื่อ่ว่า่ Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยตามที่่�ส่งสัญัญาณ โดยมอง

ว่่า Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยได้้อีีกเพีียง 1 ครั้้�ง สู่่�ระดัับสููงสุุดที่่� 

5-5.5% ในการประชุุมเดืือน ก.ค. นี้้�

 

แผนภาพที่่� 6: การเติิบโตของเศรษฐกิิจอาจเริ่่�มชะลอตััวลง จากภาคบริิการ

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

	 เราประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมต่่อ

แนวโน้้มเศรษฐกิิจ โดยใช้้สมการ Taylor rule ซึ่่�งอิิงตััวแปรจาก

เป้้าหมายนโยบายการเงิิน 2 ประการของ Fed ได้้แก่ ่เสถียีรภาพ

ของราคาสิินค้้า (Price stability) และการจ้า้งงานที่่�เต็ม็ศัักยภาพ 

(Maximum employment) ซึ่่�ง Fed ประเมินิอัตัราเงินิเฟ้้อ (Core 

PCE) และอััตราว่่างงาน  (Unemployment rate) ณ สิ้้�นปีีนี้้�ที่่� 

3.9% และ 4.1% ตามลำำ�ดับ พบว่า่อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะ

สมควรอยู่่�ที่่� 6.05% ซึ่่�งสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดค่่อนข้้างมาก

 

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

แผนภาพที่่� 7: Fed ปรัับขึ้้�นแนวโน้้มเศรษฐกิิจดีีขึ้้�น และจะขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก 2 ครั้้�งในปีีนี้้�

ที่่�มา: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 แนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�มีโีอกาสปรับัขึ้้�นตามที่่� Fed ส่ง่

สััญญาณ ทำำ�ให้้ Bond yield อายุุ 10 ปีี น่่าจะยัังอยู่่�ในระดัับสููง 

เราคาดการณ์ร์ะดับั Bond yield โดยคำำ�นวนจากคาดการณ์อ์ัตัรา

ดอกเบี้้�ย (Dot plot) ของ Fed บวกกัับ Term premium ที่่�กลัับ

แผนภาพที่่� 8: อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี จากการประเมิินโดยใช้้ Taylor rule อยู่่�ที่่� 6% ตามระดัับอััตรา

ว่่างงานและอััตราเงิินเฟ้้อที่่� Fed ประเมิิน

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

แผนภาพที่่� 9: ตลาดมองว่่า Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยอีีกเพีียง 1 ครั้้�ง สู่่�ระดัับสููงสุุดที่่� 5-5.5% ในการประชุุม

เดืือน ก.ค. น้ี้�

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

 

มาเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 0.5% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่� Fed ใช้้นโยบายเข้้มงวดใน

อดีีต ประเมิินว่่า Bond yield น่่าจะอยู่่�ที่่� 3.9% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� 

ใกล้้เคีียงกัับระดัับในปััจจุุบััน
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แผนภาพที่่� 10: Term premium ลดลงมาติิดลบในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี ท่่ามกลางสภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 11: เราประเมิินว่่า Bond yield น่่าจะอยู่่�ที่่� 3.9% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� ใกล้้เคีียงกัับระดัับในปััจจุุบััน

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

	 ประการสุุดท้้าย สภาพคล่่องในระบบมีีแนวโน้้มลดลง 

โดยสภาพคล่่องในระบบ ประเมิินได้้จากปริิมาณเงิินของภาค

เอกชนที่่�หมุุนเวีียนในกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ ซึ่่�งรวมถึึงมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจการเงิิน และการคลััง จึึงสามารถเทีียบเคีียง

สภาพคล่่อง โดยใช้้ขนาดงบดุุลของ Fed (Fed’s total assets) 

หัักลบด้้วยเงิินคงคลัังภาครััฐฯ (Treasury General Account: 

TGA) หรือืเงินิของภาครัฐัที่่�ไม่ไ่ด้น้ำำ�ไปกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ และมูลูค่า่

ธุรุกรรม Reverse Repo (RRP) กับั Fed หรือืเงินิที่่�โดยปกติแิล้ว้

จะถููกนำำ�ไปซื้้�อตั๋๋�วเงิินคลััง (T-bill) เป็็นรายรัับของภาครััฐอีีกทาง 

แต่เ่พราะสถานการณ์ข์าดแคลนตั๋๋�วเงินิคลัังในช่่วงที่่�มีประเด็น็หนี้้�

สาธารณะชนเพดานก่่อนหน้้านี้้� ประกอบอััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงใน

การทำำ�ธุุรกรรม RRP ของภาคเอกชน (SOFR) ที่่�ต่ำำ��กว่่า RRP 

rate ของ Fed ทำำ�ให้้ความต้้องการและมููลค่่าธุุรกรรม RRP กัับ 

Fed เพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่าปกติิ

	นั ับตั้้�งแต่่ที่่�กฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�สหรััฐฯผ่่าน ในต้้น

เดืือน มิิ.ย. สภาพคล่่องเริ่่�มกลัับมาลดลง โดยจำำ�แนกที่่�มาออก

เป็็น มาตรการลดขนาดงบดุุล (QT) มููลค่่า 4.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์

สหรัฐัฯ และการออกขายพันัธบัตัรใหม่ ่มูลูค่า่ 4 แสนล้า้นดอลลาร์์

สหรััฐฯ แต่่ถููกกลบด้้วยการลดลงของมููลค่่าการทำำ�ธุุรกรรม RRP 

กัับ Fed ราว 3 แสนล้้านดอลาร์์สหรััฐฯ ทำำ�ให้้สภาพคล่่องลดลง

ไปเพีียง 6 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วงระยะเวลา 1 เดืือนที่่�

ผ่่านมา น้้อยกว่่าเป้้าเพดาน QT ที่่� 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

ต่่อเดืือน
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แผนภาพที่่� 12: นัับตั้้�งแต่่ที่่�กฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�สหรััฐฯผ่่าน ในต้้นเดืือน มิิ.ย. สภาพคล่่องเริ่่�มกลัับมา

ลดลง จาก มาตรการลดขนาดงบดุุล (QT) และการออกขายพัันธบััตรใหม่่ แต่่ถููกชดเชยด้้วยการลดลงของมููลค่่า

การทำำ�ธุุรกรรม RRP

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

 

	 โดยสาเหตุุที่่�การทำำ�ธุุรกรรม RRP กัับ Fed ลดลง เกี่่�ยว

เนื่่องมาจากการออกพัันธบััตรใหม่่ของรััฐบาล ซึ่่�งรวมถึึงตั๋๋�วเงิิน

คลััง หรืือพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�นอายุุไม่่เกิิน 1 ปีี ทำำ�ให้้กองทุุน

รวมตลาดเงินิ (Money Market Fund: MMF) ซึ่่�งเป็น็ผู้้�ทำำ�ธุรุกรรม

รายใหญ่่ที่่�สุุดกัับ Fed หรืือราว 90% ของมููลค่่าธุุรกรรมทั้้�งหมด 

ลดการทำำ�ธุุรกรรม RRP แล้้วไปซื้้�อตั๋๋�วเงิินคลัังแทน ประกอบกัับ

อััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงในการทำำ�ธุุรกรรม RRP ของภาคเอกชน 

(SOFR) เริ่่�มกลัับมาสููงกว่่า RRP rate ของ Fed ทำำ�ให้้ความ

ต้้องการและมููลค่่าธุุรกรรม RRP กัับ Fed ลดลง

	 อย่่างไรก็ด็ี ีในระยะข้า้งหน้า้ เรามองว่า่การลดลงของยอด

ธุุรกรรม RRP น่่าจะมีีอย่่างจำำ�กััด เนื่่องจาก

1.	 มูลูค่่าตลาดของตั๋๋�วเงินิคลังั (T-bills outstanding) กลัับ

มาเพิ่่�มขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับสูงูสุดุตลอดการณ์์ที่่� 5 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์สหรัฐัฯ สะท้้อน Supply ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสูงู ในขณะที่่�

สัดัส่่วนการถืือครอง RRP ในพอร์์ตการลงทุนุของกองทุุน

รวมตลาดเงินิ ก็ล็ดลงเป็็น 40% จากสููงสุดุที่่�เกืือบ 60% 

สะท้้อนการสับัเปลี่่�ยนการลงทุนุจาก RRP ไปยังัตั๋๋�วเงินิคลังั

ของกองทุุนรวมตลาดเงินิที่่�มากพอสมควรแล้้ว

2.	 อััตราดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงในการทำำ�ธุุรกรรม RRP ของภาค

เอกชน (SOFR) ที่่�ถึงแม้จ้ะเริ่่�มกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่า่ RRP 

rate ของ Fed แต่่ส่่วนต่่างยัังอยู่่�ที่่�ราว 5 bps ต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 10-20 bps ในอดีีต ซึ่่�งน่่าจะไม่่สอดรัับกัับความ

เสี่่�ยงจากการทำำ�ธุุรกรรมกัับภาคเอกชนที่่�มากกว่่า Fed 

(Counterparty risk) ชี้้�ว่่าความต้้องการ RRP กัับ Fed 

น่่ายัังมีีมากกว่่ากัับภาคเอกชนอยู่่�

	ดั ังนั้้�น ยอดธุุรกรรม RRP อาจไม่่ได้้ลดลงมากนััก และไม่่

ได้้เป็็นปััจจััยชดเชยสภาพคล่่องในระยะข้้างหน้้า ในขณะที่่� Fed 

ยัังใช้้มาตรการลดขนาดงบดุุล (QT) และรััฐบาลยัังออกพัันธบััตร

ใหม่่ ทำำ�ให้้สภาพคล่่องน่่าจะมีีแนวโน้้มลดลงต่่อจากนี้้�
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แผนภาพที่่� 14: มููลค่่าตลาดของตั๋๋�วเงิินคลััง (T-bills outstanding) กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับสููงสุุดตลอดการณ์์

ที่่� 5 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สะท้้อน Supply ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููง

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

แผนภาพที่่� 13: กองทุุนรวมตลาดเงิิน (Money Market Fund: MMF) เป็็นผู้้�ทำำ�ธุุรกรรมรายใหญ่่ที่่�สุุดกัับ Fed 

หรืือราว 90% ของมููลค่่าธุุรกรรมทั้้�งหมด

ที่่�มา: OFR, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 16: ดััชนีี S&P500 มีีการเคลื่่อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกัับสภาพคล่่องในระบบ

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

	 สภาพคล่่องในระบบที่่�ลดลง อาจกดดัันการเพิ่่�มขึ้้�นของ

ตลาดหุ้้�น ดังัจะเห็็นได้จ้ากการเคลื่อ่นไหวของดัขันี ีS&P500 ที่่�ไป

ในทิศิทางเดียีวกับัปริิมาณสภาพคล่อ่งในระบบ ซึ่่�งเทียีบเคียีงจาก

แผนภาพที่่� 15: อััตราดอกเบ้ี้�ย RRP ของภาคเอกชน (SOFR) สููงกว่่า RRP rate ของ Fed เพีียง 5 bps 

ต่ำำ��กว่่าระดัับ 10-20 bps ในอดีีต ซึ่่�งน่่าจะไม่่เพีียงพอกัับความเสี่่�ยง Counterparty risk ชี้้�ว่่าความต้้องการ 

RRP กัับ Fed น่่าจะยัังมีีมากกว่่ากัับภาคเอกชนอยู่่�

ที่่�มา: OFR, St.Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธุุรกรรม Reverse Repo (Total assets-TGA-RRP ) ในข้้างต้้น 
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เรามอง S&P500 อาจลดลง 5-10% จากระดัับในปััจจุุบััน

	 สภาพคล่่องในระบบที่่�ลดลง ประกอบกัับ Bond yield ที่่�น่า

จะยังัอยู่่�ในระดัับสููง อาจกดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�น เราใช้้แบบ

จำำ�ลอง Regression model จากตัวัแปร ได้้แก่่ 1) อัตัราการเติิบโต

ของกำำ�ไร (EPS growth) บริษิัทัจดทะเบียีนใน S&P500 2) ปริมิาณ

สภาพคล่่องในระบบ ซึ่่�งเทีียบเคีียงจากขนาดงบดุุลของ Fed หััก

ลบด้้วยปริิมาณเงิินคงคลััง และมููลค่่าธุุรกรรม Reverse Repo 

 

แผนภาพที่่� 17: เรามอง S&P500 อาจลดลง 5-10% จากระดัับในปััจจุุบััน

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

แนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร

	 เศรษฐกิิจที่่�มีแนวโน้้มชะลอตััว ประกอบกัับ Valuation ของ

ตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันที่่�แพง ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นอาจเริ่่�มปรัับตััว

ลงในระยะข้้างหน้้า 

	 เม่ื่อเปรียีบเทียีบกับัสินิทรัพัย์์อ่ื่น เรามองว่่าพันัธบัตัรมีคีวาม

น่่าสนใจในการลงทุนุมากกว่่าหุ้้�น จากกระแสรายรัับดอกเบี้้�ยที่่�

สม่ำำ��เสมอ และมีีโอกาสได้้รัับผลตอบแทนจากส่่วนต่่างของราคา 

(Capital gains) ตามเศรษฐกิจิที่่�มีแีนวโน้้มชะลอตัวัในระยะกลาง 

โดยปััจจุุบันั Bond yield อายุุ 10 ปีี ให้้ผลตอบแทนสููงถึงึ 3.8% 

ต่่อปีี ในขณะที่่�คาดการณ์์ผลตอบแทนจากการลงทุนุในหุ้้�น หรือื 

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

อายุ ุ10 ปีี พบว่่าค่่า Forward P/E ของดััชนี ีS&P500 อาจลด

ลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 17 เท่่า จากปััจจุุบันัที่่� 19 เท่่า ในช่่วง

สิ้้�นปีีนี้้� และเม่ื่อคููณกับัคาดการณ์์กำำ�ไรปีี 2024 ของ Bloomberg 

consensus จะได้้คาดการณ์์ระดับั S&P500 ณ สิ้้�นปีีนี้้�ที่่� 4,250 

จุดุ ต่ำำ��กว่่าระดัับปััจจุบุันัอยู่่�ราว 5-10%

Earnings yield ของ S&P500 ซึ่่�งเป็็นส่่วนกลัับของค่่า Forward 

P/E ลดลงมาต่ำำ��กว่่า 5% ส่่วนต่่างของคาดการณ์์ผลตอบแทน 

(Earnings yield gap) ลดลงมาอยู่่�ที่่� 1.2% ต่ำำ��สุดในรอบเกือืบ 

20 ปีี ทำำ�ให้้การลงทุุนในตลาดพันัธบัตัรมีคีวามน่่าสนใจเพิ่่�มขึ้้�น

	 ในอีีกมุุมหนึ่่�ง Earnings yield gap สามารถสะท้้อนความ

เสี่่�ยงจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�นที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากการลงทุุนในตลาด

พัันธบััตร หรืือที่่�เรีียกว่่า Equity risk premium ซึ่่�งปััจจุุบัันลด

ลงมาต่ำำ��มาก ชี้้�ว่่าตลาดอาจมีีมุุมมองที่่�ดีีต่่อตลาดหุ้้�นมากเกิินไป 

และให้้ค่่าความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�นต่ำำ��เกิินไป ทำำ�ให้้

เราแนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร
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แผนภาพที่่� 18: ค่่า Forward P/E ของ S&P500 ปรัับขึ้้�นมาสููง เทีียบเท่่าระดัับเดีียวกัับก่่อนที่่� Fed จะเริ่่�มต้้น

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

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

 

แผนภาพที่่� 19: คาดการณ์์ผลตอบแทนของตลาดหุ้้�นเทีียบกัับพัันธบััตรอยู่่�ที่่� 1.2% ต่ำำ��สุุดในรอบเกืือบ 20 ปีี

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรามองผลตอบแทนพัันธบััตรรัฐับาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปี ี(US 10-Year Treasury Bond) มีีแนวโน้้มทรงตััว
อยู่่�ที่่�ระดัับ 3.8 – 4.0% จากมุุมมองนัักลงทุุนต่่อภาวะเศรษฐกิิจสหรัฐฯ ที่่�กลัับมาเป็็นบวกมากขึ้้�น หลัังอััตราเงิินเฟ้้อ
ทยอยปรัับตััวลงท่่ามกลางอััตราการว่่างงานที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ฟื้้�นความคาดหวังเศรษฐกิิจจะหลีีกเลี่่�ยงภาวะถดถอย
รุุนแรงได้้ ทำำ�ให้้นัักลงทุุนคาดการณ์์ว่่า Fed ไม่่มีีความจำำ�เป็็นต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยต่่ออีีกหลัังจากขึ้้�นดอกเบี้้�ย
ครั้้�งสุุดท้้ายในการประชุุมวัันที่่� 25 - 26 ก.ค. 2023 สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.25 – 5.50% แต่่ก็็น่่าจะยัังไม่่ปรัับ
ดอกเบี้้�ยลงโดยเร็็วจากเศรษฐกิิจที่่�ยัังแข็็งแรง เปิิดโอกาสทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในตราสารหนี้้�ระยะยาว

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ใน

ระดัับสููงจากความคาดหวัังเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััว

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 3.8 – 4% 

ซึ่่�งเรามองว่่าเป็็นจุุดเข้้าซื้้�อที่่�เหมาะสม และแนะนำำ� Overweight 

เนื่่องจากโอกาสที่่� Bond yield จะปรัับสููงขึ้้�นมากกว่่ากว่่าปััจจุุบััน

มีีไม่่มาก หลัังอััตราเงิินเฟ้้อในสหรััฐฯ ชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง โดย

อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน มิิ.ย. 2023 ลดลงมา

สู่่�ระดัับ 3.0% YoY จากจุุดสููงสุุด 9.1% YoY ในเดืือน มิิ.ย. 2022 

	 การลดลงของเงิินเฟ้อ้ช่ว่ยให้้ Sentiment ของนัักลงทุุนที่่�มี

ต่่อแนวโน้้มภาวะเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง เนื่่องจาก

เงิินเฟ้อ้ปรัับลดลงในขณะที่่�อัตราการว่่างงานในสหรััฐฯ ในปััจจุบุันั

อยู่่�เพียีง 3.6% เป็น็ระดับัใกล้เ้คียีงจุดุต่ำำ��สุดุในระยะเวลาประมาณ 

50 ปี ีในขณะที่่�ความตึึงเครีียดในภาคการเงิินที่่�เข้้ามากดดัันตลาด

แผนภาพที่่� 20: นักัเศรษฐศาสตร์์เริ่่�มมองโอกาสที่่�เศรษฐกิิจสหรัฐัฯ จะเข้้าสู่่�ภาวะถดถอยภายในระยะ 1 ปีีข้้างหน้้าน้้อยลง

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

 

ตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. จากเหตุุการณ์์การล้้มละลายของธนาคาร SVB 

ไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลกระทบรุนุแรงต่อ่สภาพคล่อ่งของระบบการเงินิมากเท่า่

ที่่�นักลงทุุนเคยกัังวล ส่ง่ผลให้้ความหวััง Fed จะสามารถปรัับอัตัรา

ดอกเบี้้�ยลดลงสู่่�เกณฑ์์มาตรฐาน (Policy normalization) โดยที่่�

เศรษฐกิิจไม่่เข้้าสู่่�สภาวะถดถอย (Soft landing) ได้้เมื่่อเงิินเฟ้้อ

ลดลงใกล้้เคีียงระดัับเป้้าหมาย

	 เงิินเฟ้้อที่่�คาดจะชะลอตััวลงต่่อเน่ื่องส่่งผลให้้ตลาด 

(สะท้อ้นผ่า่น Fed Fund Futures) มองว่่า Fed จะหยุดุขึ้้�นดอกเบี้้�ย

หลัังการประชุุมวัันที่่� 26 – 27 ก.ค. และคงอััตรา Terminal rate 

ที่่� 5.25 – 5.50% ไปจนถึึงเดืือน มีี.ค. 2024 ส่่งผลให้้อััตราผล

ตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลมีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ในระดัับใกล้้เคีียง

ปััจจุุบัันต่่อไปอีีกระยะหนึ่่�ง เป็็นโอกาสทยอยเข้้าซื้้�อเพื่่อสะสม

ตราสารหนี้้�ที่่�ให้้ผลตอบแทนที่่�เหมาะสม
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นัักลงทุุนต่่างชาติิมีีมุุมมองเป็็นลบต่่อค่่าเงิินดอลลาร์์ จึึงไม่่ได้้

เร่่งเข้า้ซื้้�อพันัธบัตัรสหรัฐัฯ เป็น็จำำ�นวนมากแม้ผ้ลตอบแทนจะ

เพิ่่�มขึ้้�นสููง

	พั ันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year 

Treasury Bond Yield) ในปััจจุบัุันให้้ผลตอบแทน (Yield to 

maturity) เกืือบ 4% เป็็นระดัับใกล้้จุดุสูงูสุดุนับัตั้้�งแต่่ปีี 2010 ซึ่่�ง

เป็็นระดัับที่่�น่าสนใจเข้้าลงทุุน เน่ื่องจากถููกมองว่่าเป็็นการลงทุนุที่่�

มีคีวามเสี่่�ยงต่ำำ�� ทั้้�งความเสี่่�ยงด้้านความน่่าเช่ื่อถือื (Credit risk) 

และความผันัผวนของราคาหากถือืครองในระยะยาว ผลตอบแทน

ในปััจจุบุันัเม่ื่อเทีียบกัับสิินทรััพย์์เสี่่�ยงอย่่างหุ้้�นที่่�มี Valuation ค่่อน

ข้้างแพงจึงึมีคีวามน่่าสนใจเพิ่่�มมากขึ้้�น ส่่งผลให้้นัักลงทุุนประเภท

บุคุคลทั่่�วไป (Household) ในสหรััฐฯ เข้้าซื้้�อพัันธบัตัรรัฐับาลใน

จำำ�นวนปริมิาณที่่�มากขึ้้�นชัดัเจนในช่่วงที่่�ผ่านมา โดยปริมิาณการถือื

ครองพัันธบััตรรัฐับาลสหรัฐัฯ โดยนัักลงทุนุประเภทบุุคคลทั่่�วไปเพิ่่�ม

สูงูขึ้้�นกว่่า 2.3 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ ในไตรมาส 1/2023 ที่่�ผ่าน

มา มากกว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงเดีียวกัันปีีที่่�แล้้วที่่�เพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 

0.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เกือืบ 3 เท่่า

	 อย่่างไรก็็ดีี พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ที่่�มีีความต้้องการจาก

นักัลงทุุนทั่่�วโลก มีคีวามเสี่่�ยงสำำ�คัญเพิ่่�มเติิมขึ้้�นมาอีีกปัจัจัยัสำำ�หรัับ

นัักลงทุุนภายนอกสหรััฐฯ คืือความผัันผวนของค่่าเงิิน โดยการ

อ่อ่นค่า่ของเงิินดอลลาร์ส์หรััฐฯ เมื่อ่เทียีบกับัสกุลุเงินิท้อ้งถิ่่�นของ

นัักลงทุุนในแต่่ละประเทศ จะส่่งผลเสีียต่่อนัักลงทุุนที่่�ถืือครอง

 

แผนภาพที่่� 21: ผลสำำ�รวจตลาดมองช่่วงเวลาที่่�จะเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยขยัับออกไปอนาคตไกลมากขึ้้�น

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

พันัธบัตัรสกุุลเงินิดอลลาร์์ได้้ นับัตั้้�งแต่่ช่ว่งปลายปีี 2022 เป็็นต้น้

มา เงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อ่่อนค่่าลงต่่อเนื่่องเมื่่อเทีียบกัับสกุุลเงิิน

หลักัอื่น่ ๆ  ของโลกเช่่นสกุลุเงินิยูโูร (EUR) ปอนด์ ์(GBP) และเงิิน

เยน (JPY) นัักลงทุุนต่่างชาติิจึึงไม่่รีีบร้้อนเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาล

สหรััฐฯ เพื่่อรอโอกาสซื้้�อในช่่วงที่่�ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ผ่่านพ้้น

จุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้ว

	 โดยในปััจจุุบััน นัักลงทุุนประเภทสถาบัันมีีมมุุมมองด้้าน

ลบต่่อค่่าเงิินดอลลาร์์ค่่อนข้้างมาก จากแนวโน้้ม Fed ที่่�น่่าจะขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยใกล้้ถึึงจุุดสููงสุุดแล้้ว หลัังแนวโน้้มเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ชะลอ

ตัวัลงต่อ่เนื่อ่ง ในขณะที่่�ธนาคารกลางหลักัอื่น่ได้แ้ก่ธ่นาคารกลาง

แห่่งประเทศอัังกฤษ (BoE) และธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ยััง

ต้้องคุุมโทน Hawkish ต่่อเนื่่อง จากเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตััวลงช้้า

กว่่า และปััจจััยความเสี่่�ยงเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ก่่อให้้เกิิดกระแส

ของประเทศที่่�อยู่่�คนละขั้้�วอำำ�นาจที่่�พยายามจะลดการพึ่่�งพาเงิิน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ หรืือ De-dollarization เพิ่่�มเข้้ามากดดัันตลาด

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าแรงเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ 

จากนัักลงทุุนต่่างชาติิที่่�ยัังเพิ่่�มขึ้้�นไม่่มาก เป็็นโอกาสสำำ�หรัับนััก

ลงทุุนที่่�คาดหวัังผลตอบแทนระยะยาว และต้้องการลดความ

เสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนจากความไม่่แน่่นอนของเศรษฐกิิจใน

ระยะข้้างหน้้า ให้้เข้้าซื้้�อตราสารหนี้้�ระยะยาว โดยใช้้วิิธีีทยอยเข้้า

ซื้้�อเพื่่อลดความเสี่่�ยงจากความผัันผวนของค่่าเงิิน
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แผนภาพที่่� 22: นักัลงทุนุประเภทสถาบันัมีีจำำ�นวนสถานะ Short สะสมในสัญัญาค่่าเงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ สููงที่่�สุดุ

เป็็นประวััติิการณ์์ สะท้้อนมุุมมองเป็็นลบอย่่างมาก

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

 

แผนภาพที่่� 23: แรงเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลจากนัักลงทุุนประเภทบุุคคลทั่่�วไปในประเทศสหรััฐฯ (แท่่งสีีฟ้้าอ่่อน) 

เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมากในไตรมาส 1/2023 ที่่�ผ่่านมา ตาม Bond yield ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ในขณะที่่�อุุปสงค์์จากนัักลงทุุน

ต่่างชาติิ (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) ทยอยฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3 จากความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�ง
หลังของปีี ซึ่่�งจะกดดัันให้้ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม ด้้านต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� ชี้้�ว่่าฐานราคา
ทองคำำ�อยู่่�ที่่� 1,650 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่ออนซ์์ สอดคล้้องกัับระดัับราคาเหมาะสมที่่� 1,500-1,700 ดอลลาร์์สหรัฐฯ
ต่่อออนซ์์ จากการประเมิินโดยใช้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะทยอยสะสมทองคำำ�ที่่�ระดัับ 
1,800 ดอลลาร์์สหรัฐฯต่่อออนซ์์ สำำ�หรับราคาน้ำำ��มัน เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) ปรัับตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 
80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3/ 2023 จากปััจจััยฝั่่�งอุุปทานที่่�ถููกจำำ�กััดจากนโยบายลดการผลิิต
ของซาอุุดีีอาระเบีียและรััสเซีีย ในขณะที่่�การลงทุุนต่ำำ��เริ่่�มส่่งผลให้้การผลิิตน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ ชะลอตััว สภาวะตลาด
น้ำำ��มัันโลกจึึงมีีแนวโน้้มอยู่่�ในภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) อย่่างมีีนัยสำำ�คัญต่่อเนื่่�องในไตรมาสนี้้�

ราคาทองคำำ�

ต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุด ตั้้�งแต่่มีีการรวบรวม

ข้้อมููลในปีี 2012

	ต้ ้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� (All-in-sustaining costs: 

AISC) ซึ่่�งประกอบด้้วยค่่าใช้้จ่่ายด้้านการขุุด, การขนส่่ง, การ

หลอมขึ้้�นรููป, ค่่าสััมปทาน, การสำำ�รวจ, ค่่าสำำ�นัักงานและการจััด

จำำ�หน่่าย ในไตรมาส 1/2023 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 1,358 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่อ่ออนซ์ ์ซึ่่�งเป็น็ระดับัสูงูสุดุตั้้�งแต่ม่ีกีารรวบรวมข้อ้มูลูในปี ี2012 

จากราคาต้้นทุุนหน้้าเหมืืองที่่�เพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะค่่าจ้้างคนงาน

เหมืือง รวมถึึงค่่าน้ำำ��มััน และค่่าไฟฟ้้า

	ถึ งแม้้ทองคำำ�จะเป็็นสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�มีการนำำ�กลัับมาใช้้

ใหม่่อยู่่�เสมอ ทำำ�ให้้ปริิมาณทองคำำ�ที่่�ขุุดขึ้้�นในแต่่ละปีีที่่�ประมาณ 

3,000 ตััน คิิดเป็็นเพีียง 1.5% ของปริิมาณทองคำำ�ทั้้�งหมด 

แผนภาพที่่� 24: ต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� (All-in-sustaining costs: AISC) ไตรมาส 1/2023 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

1,358 ดอลลาร์์ต่่อออนซ์์ มากสุุดตั้้�งแต่่มีีการรวบรวมข้้อมููลในปีี 2012

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

 

205,238 ตััน ที่่�ขุุดขึ้้�นมาตั้้�งแต่่ในอดีีต (จากการประเมิินโดย 

World Gold Council) ปริิมาณทองคำำ�ที่่�ขุุดได้้ใหม่่อาจไม่่ส่่งผล

ต่่อการเคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ�ในตลาดมากนััก อย่่างไรก็็ดีี

หากราคาทองคำำ�ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� 

ผู้้�ประกอบการเหมืืองก็็อาจระงัับการขุุดเจาะ และอาจเริ่่�มเข้้าซื้้�อ

ทองคำำ�

	 หากรวมต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ�ดัังกล่่าวที่่�ระดัับ 1,300 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ กัับส่่วนต่่างระหว่่างราคาทองคำำ�ใน

ตลาดและต้้นทุุน ที่่�เฉลี่่�ย 338 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ในช่่วง

ปี ี2012-2019 จะได้ร้าคาที่่�ผู้้�ประกอบการเหมือืงอาจเริ่่�มระงับัการ

ขุดุเจาะที่่� 1,650 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่อ่ออนซ์์ ซึ่่�งอาจเทีียบเคีียงเป็็น

ฐานราคาต่ำำ��สุุดในปััจจุุบััน
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	 ระดับัฐานราคาจากต้้นทุนุธุรุกิจิเหมือืงที่่� 1,650 ดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ต่่อออนซ์์ดังักล่่าว สอดคล้้องกัับระดับัราคาเหมาะสมที่่� 

1,500-1,700 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ จากการประเมินิโดยใช้้

แบบจำำ�ลอง Regression model จากตัวัแปรอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้

จริงิ (Real yield) (อ่่านรายละเอีียดเพิ่่�มเติมิใน TIPS เดืือน ก.ค.) 

ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าราคาทองคำำ�ในปััจจุุบัันที่่� 1,950 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ 

อยู่่�ราว 10-15% ทำำ�ให้้เรายัังคงน้ำำ��หนัักทองคำำ�ตามเดิิม และรอ

จังัหวะทยอยสะสมทองคำำ�ที่่�ระดัับ 1,800 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่่อออนซ์์

น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ปรัับตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3/2023 จากปััจจััยฝั่่�งอุุปทาน

ที่่�ถูกจำำ�กัดจากนโยบายลดการผลิิตของซาอุุดีอีาระเบีียและรััสเซีีย 

ในขณะที่่�การลงทุุนต่ำำ��เริ่่�มส่่งผลให้้การผลิิตน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ 

ชะลอตััว สวนทางกัับอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�แนวโน้้มโมเมนตััมการ

เติิบโตจะยังัแข็็งแกร่ง่ในครึ่่�งหลังัของปี ี2023 สภาวะตลาดน้ำำ��มันั

โลกจึึงมีีแนวโน้้มอยู่่�ในภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) 

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อเนื่่องในไตรมาสนี้้�

ราคาน้ำำ��มัันดิิบเริ่่�มปรัับตััวสะท้้อนปััจจััยพื้้�นฐานมากขึ้้�น

	 ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2023 ที่่�ผ่่านมา Sentiment ของ

นัักลงทุุนต่่อตลาดน้ำำ��มัันเป็็นลบอย่่างมาก จากความกัังวลโอกาส

เกิดิภาวะเศรษฐกิิจถดถอยในประเทศเศรษฐกิิจขนาดใหญ่จ่ะทำำ�ให้้

ระดับัการบริโิภคน้ำำ��มันัหดตัวั สวนทางกับัข้อ้มูลูปัจัจัยัพื้้�นฐานอย่า่ง

แผนภาพที่่� 25: EIA ประมาณการสมดุุลตลาดน้ำำ��มัันโลกเริ่่�มเข้้าสู่่�สภาวะอุุปทานขาดแคลน (Supply deficit) 

แล้้วในเดืือน มิิ.ย. 2023 ที่่�ผ่่านมา และมีีแนวโน้้มขาดดุุลรุุนแรงขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023

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

 

อุปุสงค์์น้ำำ��มันโลกที่่�ยังคงเติิบโตสููงกว่่าค่า่เฉลี่่�ยระยะยาวในช่่วงที่่�

ผ่่านมา มุุมมองที่่�เป็็นลบของนัักลงทุุนในตลาดการเงิินเป็็นปััจจััย

สำำ�คััญในการกดดัันราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ให้้อยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 

70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในไตรมาส 2/2023 ซึ่่�งเรามองว่่าค่่อนข้้าง

ต่ำำ��เกิินไป เนื่่องจากเป็็นจุุดที่่�เริ่่�มทำำ�ให้้เกิิดการลดลงของอุุปทาน 

(Supply destruction) ที่่�เห็็นได้้ชััด อย่่างการชะลอตััวของระดัับ

การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ หรืือการตอบสนองต่่อราคาของผู้้�นำำ�

กลุ่่�ม OPEC อย่่างซาอุุดีีอาระเบีีย ที่่�ระบุุถึึงสััญญาณจากตลาด

การเงิิน (Financial market) มีีมุุมมองที่่�เป็็นลบมากเกิินไป และ

ไม่่สอดคล้้องกัับตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical oil market) เป็็นเหตุุ

ให้ท้างซาอุุดีอีาระเบีียตัดัสินิใจลดการผลิิตน้ำำ��มันดิบิลงจำำ�นวนมาก 

	 อย่่างไรก็็ดีี ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เริ่่�มปรัับตััวสููงขึ้้�นใน

เดืือน ก.ค. สะท้้อนภาพปััจจััยพื้้�นฐานที่่�เริ่่�มมีีน้ำำ��หนัักมากขึ้้�น หลััง

องค์์กรด้้านข้้อมููลพลัังงานของสหรััฐฯ Energy Information 

Administration หรืือ EIA ประเมิินว่่าสมดุุลตลาดน้ำำ��มัันโลกเริ่่�ม

เข้า้สู่่�สภาวะอุปุทานขาดแคลน (Supply deficit) แล้ว้ในเดือืน มิ.ิย. 

2023 ที่่�ผ่่านมา และมีีแนวโน้้มขาดดุุลรุุนแรงขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลััง

ของปีี 2023

	 เราคาดว่า่แนวโน้ม้อุปุสงค์ท์ี่่�แข็็งแรง สวนทางกับัอุปุทานที่่�

เริ่่�มลดลงในช่่วงก่่อนหน้้านี้้� จะส่่งผลให้้สภาวะตลาดน้ำำ��มัันตึึงตััว

อย่่างเห็็นได้้ชััดในไตรมาส 3 ซึ่่�งมัักเป็็นไตรมาสที่่�เกิิดการขาดดุุล

รุนุแรงที่่�สุดุในปี ีและทำำ�ให้ ้Sentiment ของนักัลงทุนุพลิกิกลับัเป็น็

ปััจจััยบวก ผลัักดัันให้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่อนไหวอยู่่�ที่่�ระดัับ

ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล
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แนวโน้้มอุุปทานน้ำำ��มันัจากประเทศรัสัเซีียและอิิหร่่านค่่อนข้า้ง

จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า

	 หนึ่่�งในปัจัจัยัที่่�ส่ง่ผลลบต่อ่ราคาในช่ว่งครึ่่�งแรกของปี ี2023 

คือือุปุทานน้ำำ��มันัจากผู้้�ผลิติรายใหญ่ท่ี่่�ถูกคว่ำำ��บาตรทางการค้า้จาก

สหรััฐฯ อย่่างประเทศรััสเซีีย และประเทศอิิหร่่าน ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

เมื่่อเทีียบกัับปีีที่่�แล้้ว จากความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัันที่่�สููงขึ้้�นของ

ประเทศฝั่่�งตะวัันออก ซึ่่�งอาจไม่่ได้้ดำำ�เนิินแนวทางนโยบายความ

สัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งประเทศในทางเดียีวกันักับัประเทศมหาอำำ�นาจทาง

ตะวันตกมากนักั ได้้ถืือโอกาสเจรจาต่่อรองกัับประเทศผู้้�ผลิิตน้ำำ��มัน

ที่่�ถููกคว่ำำ��บาตร เพื่่อซื้้�อน้ำำ��มัันในราคาที่่�ต่ำำ��กว่่าราคาตลาด

	รู ูปแบบการซื้้�อขายน้ำำ��มันระหว่่างประเทศดัังกล่่าวทำำ�ให้้

อุุปทานจากผู้้�ผลิิตที่่�ถูกคว่ำำ��บาตรสามารถเพิ่่�มสููงขึ้้�นได้้ในระยะ

ที่่�ผ่่านมา อย่่างไรก็็ดีี ล่่าสุุดทางรััสเซีียได้้ประกาศจะร่่วมมืือกัับ

แผนภาพที่่� 26: แนวโน้้มอุุปทานน้ำำ��มัันจากประเทศรััสเซีียมีีแนวโน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า จากนโยบายที่่�

ต้้องการร่่วมมืือกัับทางซาอุุดีีอาระเบีีย ปรัับลดการผลิิตและการส่่งออกน้ำำ��มัันลงเพิ่่�มเติิม 500,000 บาร์์เรลต่่อ

วัันในเดืือน ส.ค.

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

 

ทางซาอุุดีอีาระเบีีย ปรัับลดการผลิิตและการส่่งออกน้ำำ��มันัลงเพิ่่�ม

เติิม 500,000 บาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน ส.ค. ในขณะที่่�ข้้อมููลการส่่ง

ออกผ่่านการติิดตามข้้อมููลเรืือบรรทุุกน้ำำ��มััน (Vassel tracking) 

สะท้อ้นปริมิาณการส่ง่ออกน้ำำ��มันัดิบิของรัสัเซียีเริ่่�มลดลงต่อ่เน่ื่อง

ตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา

	ด้ ้านประเทศอิิหร่่าน ที่่�ในปััจจุุบัันเร่่งระดัับการผลิิตมาอยู่่�

ที่่�ประมาณ 2.8 – 3.0 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน เป็็นระดัับใกล้้เคีียง

กัับที่่�เคยผลิิตในปีี 2015 หรืือก่่อนที่่�จะมีี Nuclear Deal กัับ

ชาติิมหาอำำ�นาจ 6 ประเทศเกิิดขึ้้�น เราจึึงมองว่่าแนวโน้้มอุุปทาน

จากอิิหร่่านค่่อนข้้างจำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า หากยัังไม่่มีีความคืืบ

หน้้าในการเจรจารื้้�อฟื้้�น Nuclear Deal กัับสหรััฐฯ ขึ้้�นมาอีีกครั้้�ง 

ความขััดแย้้งทางภููมิิรััฐศาสตร์์จึึงเป็็นอีีกปััจจััยกดดัันอุุปทาน

น้ำำ��มันโลก
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SPR จะพลิกิกลับัเป็็นปััจจัยับวกต่่อราคาในคร่ึ่�งหลังัของปีี 2023

	 คลังัสำำ�รองน้ำำ��มันัดิบิเชิงิยุทุธศาสตร์ข์องสหรัฐัฯ (Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) เป็็นปััจจััยกดดัันราคาน้ำำ��มัันดิิบใน

ช่ว่งที่่�ผ่านมา ด้ว้ยนโยบายการปล่่อยน้ำำ��มันดิบิจำำ�นวนมากออกมา

สู่่�ตลาดเพื่่อเพิ่่�มปริิมาณอุุปทาน ได้้ทยอยหยุุดปล่่อยน้ำำ��มัันตั้้�งแต่่

ช่ว่งกลางเดือืน ก.ค. ที่่�ผ่านมา และจะพลิกิกลับัเป็น็ผู้้�ซื้้�อน้ำำ��มันัดิบิ

กลัับเข้้าเติิมคลััง SPR ในช่่วงหลัังของปีี เนื่่องจากระดัับน้ำำ��มััน

คงคลังัในปัจัจุบุันัที่่�อยู่่�ต่ำำ��กว่า่ 350 ล้า้นบาร์เ์รล หรือืเพียีงประมาณ

กึ่่�งหนึ่่�งของความจุโุดยรวม ส่ง่ผลเสียีต่อ่ความมั่่�นคงด้า้นพลังังาน

ของประเทศ

	 โดยกระทรวงพลัังงานสหรััฐฯ ได้้แถลงถึึงความตั้้�งใจจะ

ซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบจำำ�นวนประมาณ 12 ล้้านบาร์์เรลภายในปีีนี้้� และมีี

แผนภาพที่่� 27: ระดัับการผลิิตน้ำำ��มันดิิบของประเทศอิิหร่่านฟ้ื้�นตััวสู่่�ระดัับเทีียบเท่่ากัับช่่วงก่่อนที่่�มีี Nuclear 

Deal แล้้ว หากข้้อตกลงยัังไม่่ถููกรื้้�อฟ้ื้�นได้้สำำ�เร็็จ การเพิ่่�มระดัับการผลิิตขึ้้�นจากปััจจุบัันอีีกจึึงน่่าจะเป็็นไปได้้

อย่่างยากลำำ�บาก

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

 

กำำ�หนดการเริ่่�มต้้นการซื้้�อตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. 2023 เพื่่อ 1.) เสริิม

สร้า้งความมั่่�นคงด้า้นพลังังาน ในช่่วงเวลาที่่�ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

ประเทศมหาอำำ�นาจทั่่�วโลกอยู่่�ในจุุดเปราะบาง และ 2.) สร้้าง

ความมั่่�นใจให้้กัับอุุตสาหกรรมพลัังงานในประเทศ ป้้องกัันไม่่ให้้

ระดัับการผลิิตลดลงต่ำำ��เกิินไป เนื่่องจากสภาพแวดล้้อมปััจจุุบัันที่่�

ต้้นทุุนการดำำ�เนิินงานและต้้นทุุนทางการเงิินปรัับสููงขึ้้�น สวนทาง

กับัราคาพลัังงานที่่�ปรัับลดลง เป็็นเหตุุให้้กลุ่่�มผู้้�ผลิิตพลัังงานชะลอ

การลงทุุน ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อความสามารถในการผลิิตในอนาคต

	 นโยบายของ SPR ที่่�กำำ�ลังัจะพลิิกบทบาทจากผู้้�กดดัันราคา 

กลายมาเป็็นผู้้�ทยอยเข้้าซื้้�อต่่อเนื่่องในระยะเวลาหลายปีี จะเป็็น

ปัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�ช่วยพยุุงให้ร้าคาน้ำำ��มันดิบิไม่ป่รับัลดลงอย่า่งรุนุแรง

ในภาวะเศรษฐกิิจชะลอตััว
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แผนภาพที่่� 29: ระดัับการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ทยอยปรัับตััวลดลงในไตรมาส 2/2023 ที่่�ผ่่านมา…

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

แผนภาพที่่� 28: ระดัับน้ำำ��มัันดิิบคงคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ หรืือ SPR ที่่�ลดลงมาต่ำำ��สุุดใน 40 ปีี 

ทำำ�ให้้ทางการสหรััฐฯ ต้้องเปลี่่�ยนแนวทางนโยบายจากการปล่่อยออกมาช่่วยเหลืือ เป็็นผู้้�ซื้้�อคืืนหลัังจากนี้้� เป็็น

ปััจจััยบวกต่่ออุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลก

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

 

26



 

แผนภาพที่่� 30: …และยัังไม่่มีีแนวโน้้มที่่�จะเพิ่่�มสููงขึ้้�นได้้โดยเร็็ว เมื่่อดููดััชนีีบ่่งชี้้�อย่่างระดัับกิิจกรรมของผู้้�ผลิิต

และจำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ ที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่อง

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

EIA, OPEC, และ IEA คาดโมเมนตััมการเติิบโตของอุุปสงค์์

น้ำำ��มัันโลกยัังคงแข็็งแกร่่งในครึ่่�งหลัังของปีี 2023

	 รายงานพลัังงานประจำำ�เดืือน ก.ค. 2023 (Short-Term 

Energy Outlook: STEO) โดยองค์์กรด้้านข้้อมููลพลัังงานหลััก

ของสหรััฐฯ อย่่าง Energy Information Administration (EIA) 

เปิิดเผยประมาณการอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในเดืือน มิิ.ย. 2023 อยู่่�ที่่� 

102.0 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน เติิบโต 1.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน MoM 

และ 1.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน YoY ในขณะที่่�ประมาณการอุุปสงค์์

น้ำำ��มัันโลกตลอดครึ่่�งแรกของปีี 2023 ที่่�ผ่่านมา เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 100.5 

ล้า้นบาร์์เรลต่่อวััน คิดิเป็็นการเติิบโต 1.8 ล้า้นบาร์์เรลต่่อวััน YoY 

โดยได้้รัับอานิิสงส์์จากการเติิบโตของความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัน

ในประเทศจีีน และประเทศอื่่น ๆ ในภููมิิภาคเอเชีียเป็็นหลััก

	 EIA คาดว่่าโมเมนตััมการเติิบโตจะดำำ�เนิินต่อ่ไปในช่่วงครึ่่�ง

หลัังของปีี ซึ่่�งจะส่่งผลให้้อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกโดยเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 101.8 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ใน 2H23F เติิบโต 1.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน 

YoY ใกล้เ้คียีงกับัครึ่่�งแรกของปีทีี่่�ผ่า่นมา และทำำ�ให้อุ้ปุสงค์น์้ำำ��มันั

โลกเฉลี่่�ยทั้้�งปีี 2023 จะอยู่่�ที่่� 101.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

	 คาดการณ์์อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกโดย EIA ถืือว่่าต่ำำ��ที่่�สุุดเมื่่อ

เทียีบกับัอีกี 2 สำำ�นักัวิเิคราะห์ห์ลักัอย่า่ง OPEC และ International 

Energy Agency (IEA) ที่่�ในรายงานประจำำ�เดืือน ก.ค. ของทั้้�งคู่่�

มองว่่าอุุปสงค์์น้ำำ��มัันดิิบโลกเฉลี่่�ยในปีี 2023 จะอยู่่�ที่่� 102.0 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน และ 102.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ตามลำำ�ดัับ จึึงมีี

โอกาสที่่�คาดการณ์์ของ EIA จะถููกปรัับขึ้้�นอีีกในอนาคต

	ด้ ้วยแนวโน้้มอุุปสงค์์น้ำำ��มันโลกที่่�คาดจะเติิบโตแข็็งแกร่่ง 

โดยเฉพาะในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปีนีี้้�จากปัจัจัยัตามฤดูกูาล สวนทาง

กัับอุุปทานที่่�ค่่อนข้้างจำำ�กััด เราจึึงคงมุุมมองราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

ปรัับสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในไตรมาส 

3/2023 และมีีความเสี่่�ยงไปทางด้้านสููง
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แผนภาพที่่� 31: EIA คาดอุุปสงค์์น้ำำ��มันโลกในครึ่่�งปีีหลัังจะเติิบโต 1.7 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน YoY ใกล้้เคีียงกัับช่่วง

ครึ่่�งแรกของปีีที่่�ผ่่านมา

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

global consumption as of June 2023

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

 

แผนภาพที่่� 32: ระดัับคลัังน้ำำ��มัันสำำ�รองเชิิงพาณิิชย์์ (US commercial crude stocks) ปรัับลดลงจำำ�นวนมาก

ในไตรมาส 2/2023 หากไม่่ได้้รัับความช่่วยเหลืือจาก SPR

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพที่่� 33: ดััชนีีการเคล่ื่อนไหว (Mobility index) ของประชากรจีีน (ภาพขวา) เป็็นปััจจััยผลัักดัันการ

เติิบโตของความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัน ส่่งผลให้้ระดัับการนำำ�เข้้าน้ำำ��มันดิิบของประเทศจีีนอยู่�นระดัับสููงกว่่า 12 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (ภาพซ้้าย) ต่่อเนื่่อง

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังคงเติิบโตได้้ดีี สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM ภาคบริิการเดืือน มิิ.ย. ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นดีีกว่่าคาดสู่่�ระดัับ

สููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง และการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคยัังคงแข็็งแกร่่งหนุุนโดย

ตลาดแรงงานที่่�ตึงตััวและแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�แผ่่วลง ขณะเดีียวกัันตลาดบ้้านมีีสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นผ่่านยอดขายบ้้าน

ใหม่่และการก่่อสร้้างบ้้าน ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่าเป้้า Fed ที่่� 2% โดยเฉพาะอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�ทรงตััวใน

ระดัับสููงและแทบไม่่ชะลอลงเลยในปีีนี้้� ทำำ�ให้้ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. Fed ส่่งสััญญาณจะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม 

(ผ่่าน Dot plot) อีีก 2 ครั้้�ง (รวม +50bps) ในปีีนี้้� สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.50-5.75% 

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณแผ่่วลงมากสะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ที่่�ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องในเดืือน มิิ.ย. โดยภาคการผลิิต

ปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุดนัับตั้้�งแต่่กลางปีี 2020 ขณะที่่�ภาคบริิการ ซึ่่�งเป็็นแรงขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจหลัักปรัับตััวลดลงมากสู่่�

ระดัับต่ำำ��สุดในรอบ 5  เดืือน อย่่างไรก็็ดีี เงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่าเป้้า ECB ที่่� 2% โดยแม้้เงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะชะลอลงต่่อ

เนื่่อง แต่่เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่� ECB กัังวลกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. ทำำ�ให้้การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิมยััง

มีีความจำำ�เป็็น โดยเราคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 3.75% ในการ

ประชุุมเดืือน ก.ค. แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบี้้�ยจะต้้องปรัับสููงขึ้้�นกว่่านั้้�น 

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััวในภาคบริิการสะท้้อนจากดััชนีี PMI ที่่�ต่ำำ��สุดในรอบ 4 เดืือนรวมถึึงภาคการผลิิต

ที่่�ยังคงได้้รัับเเรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััวลง ในขณะที่่�หนึ่่�งในตััวเลขที่่� BoJ ใช้้พิิจารณาตััดสิินใจการปรัับ

เปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน หรืือตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) เดืือน พ.ค. ขยายตััว 2.5% YoY จาก 0.8% 

เดืือน เม.ย. ส่่วนหนึ่่�งได้้รัับอานิิสงส์์จากการเจรจาค่่าจ้้าง (Shunto Negotiation) ที่่�เสร็็จสิ้้�นไปในเดืือน มีี.ค. โดยผลสำำ�รวจ

ครั้้�งสุุดท้้ายของการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างอยู่่�ที่่� 3.58% สููงสุุดตั้้�งเเต่่ปีี 1993 อย่่างไรก็็ดีี ตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือนยัังคงตํ่่�ากว่่า

ระดัับ 3% ที่่�เป็็นเป้้าของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ ที่่�เคยระบุุไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อจะสามารถไปสู่่�เป้้าหมาย

ที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน ทำำ�ให้้ BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับนโยบายการเงิินถ้้าหากเห็็นสััญญาณการเติิบโตของเงิินเฟ้้อที่่�ยั่่�งยืืน

•	 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััวต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ในไตรมาส 2 โดยขยายตััว 6.3% YoY (vs. ตลาดคาด 7.1%) เเม้้จะได้้

รัับอานิิสงส์์จากฐานที่่�ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน โดยอุุปสงค์์ทั้้�งในเเละนอกประเทศอ่่อนเเอ สะท้้อนถึึงการเติิบโตที่่�เปราะ

บาง ขณะที่่�การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนต่่อจากนี้้�มีีความไม่่เเน่่นอนสููงเเละมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านตํ่่�า (Downside 

risk) ทำำ�ให้้ในระยะข้้างหน้้า ทางการจีีนอาจออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมเพื่่อรัักษาโมเมนตััมการฟื้้�นตััวของ

เศรษฐกิิจ โดยมีีความเป็็นไปได้้ที่่�ทางการจีีนจะออกมาตรการเพื่่อกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เเละภาคการบริิโภคเป็็นหลััก 

•	 เศรษฐกิิจไทยในเดืือน พ.ค. ยัังได้้รัับแรงหนุุนตามการฟื้้�นตััวอย่่างต่่อเนื่่องของภาคการท่่องเที่่�ยวและการขยายตััวของ

การบริิโภคครััวเรืือน ขณะที่่�ภาคการส่่งออกสิินค้้านัับเป็็นปััจจััยถ่่วงตามการหดตััวต่่อเนื่่อง 8 เดืือน สำำ�หรัับแนวโน้้ม

ในระยะต่่อไปนัับว่่ามีีความท้้าทายมากขึ้้�น ส่่วนหนึ่่�งจากสถานการณ์์การเมืืองที่่�ยัังมีีความเสี่่�ยงอยู่่�มากหากการเปลี่่�ยน

ผ่่านรััฐบาลไม่่มีีความราบรื่่น โดยเฉพาะการลงคะแนนเสีียงเลืือกนายกรััฐมนตรีีซึ่่�งไม่่ได้้มีีการกำำ�หนดกรอบระยะเวลา

ในการคััดเลืือกไว้้ อีีกทั้้�งความยืืดเยื้้�อดัังกล่่าวจะยิ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้การจััดทำำ�งบประมาณประจำำ�ปีี FY2024 มีี

การล่่าช้้าออกไปจากเดิิมมาก เหมืือนที่่�เคยเกิิดขึ้้�นหลัังการเลืือกตั้้�งในเดืือน มีี.ค. 2019  ด้้านความกัังวลของ กนง. ต่่อ

เสถีียรภาพของระบบการเงิินนั้้�น เราคาดว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกราว 25-50bps มีีความเป็็นไปได้้ เพื่่อให้้

ดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้จริิงเป็็นบวก
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังคงเติิบโตได้้ดีี สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM ภาคบริิการเดืือน มิิ.ย. ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นดีีกว่่าคาด
สู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่�อง และการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคยัังคงแข็็งแกร่่ง
หนุุนโดยตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััวและแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�แผ่่วลง ขณะเดีียวกัันตลาดบ้้านมีีสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นผ่่านยอด
ขายบ้้านใหม่่และการก่่อสร้้างบ้้าน ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่าเป้้า Fed ที่่� 2% โดยเฉพาะอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�
ทรงตััวในระดัับสููงและแทบไม่่ชะลอลงเลยในปีีน้ี้� ทำำ�ให้้ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. Fed ส่่งสััญญาณจะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย
เพิ่่�มเติิม (ผ่่าน Dot plot) อีีก 2 ครั้้�ง (รวม +50bps) ในปีีน้ี้� สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.50-5.75%

เศรษฐกิิจยัังคงเติิบโตได้้ดีีโดยเฉพาะภาคบริิการและการใช้้

จ่่ายของผู้้�บริิโภค

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงเติิบโตได้้ดีีแม้้จะมีี

สัญัญาณแผ่ว่ลงก็ต็าม โดยดัชันีี ISM ภาคบริกิารเดือืน มิ.ิย. ปรับั

ตััวดีีขึ้้�น +3.6 จุุด เป็็น 53.9 จุุด สููงสุุดในรอบ 4 เดืือน และสููง

กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 51.2 จุุด ท่่ามกลางยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ การ

จ้า้งงาน และกิจิกรรมการดำำ�เนินิงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ภาคการผลิิต

ปรัับตััวลดลง -0.9 จุุด เป็็น 46.0 จุุด ต่ำำ��สุุดในรอบกว่่า 3 ปีี และ

สวนทางกัับคาดการณ์์ตลาดที่่�จะฟื้้�นตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 47.1 จุุด 

จากต้้นทุุน (price paid) และการจ้้างงานที่่�ปรัับตััวลดลง

	ด้ ้านตััวเลขเศรษฐกิิจจริิง ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) 

เดือืน มิ.ิย. ขยายตััว 0.2% MoM ต่ำำ��กว่า่คาดการณ์ต์ลาดที่่� 0.5% 

ขณะที่่�ตััวเลขเดืือนก่่อนถููก Revised ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น +0.2ppt เป็็น 

0.5% หากเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน พบว่่า ยอดค้้าปลีีกขยาย

ตััว 1.5% YoY (vs. 2.0% เดืือนก่่อน) โดยหากไม่่นัับรวมหมวด

สิินค้้าที่่�ผันผวน อาทิิ ร้้านอาหาร, รถยนต์์, อุุปกรณ์์ก่่อสร้้าง และ

ปั๊๊�มน้ำำ��มันัหรือื Retail Control Group ซึ่่�งเป็น็ส่ว่นที่่�นำำ�ไปคำำ�นวณ 

GDP พบว่่า ขยายตััว 0.6% MoM สููงกว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 

0.3% และตััวเลขเดืือนก่่อนถููก Revised ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย 

+0.1ppt เป็็น 0.3%  สะท้้อนภาพการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�ยังดีี

อยู่่� ท่า่มกลางตลาดแรงงานที่่�ยังัแข็ง็แกร่ง่และแรงกดดันัเงินิเฟ้อ้

ที่่�แผ่่วลง

	 ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคโดย U. of Michigan เดืือน 

มิ.ิย. ปรับัตััวเพิ่่�มขึ้้�น +5.2 จุดุ เป็น็ 64.4 จุดุ สูงูสุดุในรอบ 4 เดือืน 

	ส่ ่วนภาคการผลิิตอ่่อนแอ โดยผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม 

(Industrial Production) เดืือน มิิ.ย. หดตััว -0.5% MoM ต่ำำ��

กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่�จะไม่่ขยายตััว ขณะที่่�ตััวเลขเดืือนก่่อนถููก 

Revised ปรัับลดลง -0.3ppt เป็็น -0.5% และเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััว -0.4% YoY (vs. 

0.0% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2021 สะท้้อนภาพ

ภาคการผลิิตที่่�ไม่่ดีีนัักสอดคล้้องกัับดััชนีี ISM Manufacturing 

ที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่อง 8 เดืือน และต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน 

พ.ค. 2020 ท่่ามกลางอุุปสงค์์โลกชะลอและการใช้้จ่่ายซื้้�อสิินค้้า

ของผู้้�บริโิภคที่่�แผ่ว่ลงหลังัจากเร่ง่ตัวัไปมากในช่ว่งวิกิฤต COVID

	 ขณะที่่�การลงทุนุ ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อสินิค้า้ทุุนไม่น่ับัรวมอาวุธุยุทุ

โทปกรณ์์และเครื่่องบิิน (Capital goods orders excl. defense 

& aircraft) ซึ่่�งสะท้้อนแนวโน้้มการลงทุุนที่่�แท้้จริิง เดืือน พ.ค. 

ขยายตััว 0.7% MoM ต่่อเนื่่องจาก 0.6% ในเดืือนก่่อน และสููง

กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 0.1% โดยเม่ื่อเทียีบกัับช่่วงเดีียวกัันปีกี่อ่น

ขยายตััว 3.1% YoY (vs. 1.0% เดืือนก่่อน) ด้้านดััชนีียอดคำำ�

สั่่�งซื้้�อใหม่่ในภาคการผลิิต (ISM Manufacturign New Orders) 

เดืือน มิิ.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +3.0 จุุด เป็็น 45.6 จุุด แต่่ยัังคงอยู่่�

ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 10 สะท้้อน

แนวโน้้มการลงทุุนที่่�ยัังอ่่อนแอ
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กิจิกรรมในตลาดบ้า้นส่่งสัญัญาณฟ้ื้�นตัวัดีีขึ้้�นนับัเป็น็ปัจัจัยัหนุนุ

เศรษฐกิจิในไตรมาส 2 แต่่ก็ท็ำำ�ให้ร้าคาบ้า้นและค่่าเช่่าปรับัตัวั

เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งอาจกลัับมาสร้้างความกัังวลให้้กัับ Fed 

	กิ จกรรมในตลาดบ้้านส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นในไตรมาส 2 

โดยยอดขายบ้้านใหม่่ (New home sales) เดืือน พ.ค. ขยาย

ตััว 12.2% MoM ต่่อเนื่่องจาก 3.5% ในเดืือนก่่อน และสููง

กว่่าคาดการณ์์ของตลาดอย่่างมากที่่�จะหดตััว -1.2% โดยนัับ

เป็็นการขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 อยู่่�ที่่�ระดัับ 7.63 แสน

หลััง SAAR สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2022 สะท้้อนถึึงอุุปสงค์์

แผนภาพที่่� 35: โมเมนตััมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ปรัับดีีขึ้้�น

Note: * Conference Board Consumer Sentiment. 

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

 

แผนภาพที่่� 34:  ดััชนีี ISM ภาคบริิการเดืือน มิิ.ย. เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะที่่�ภาคการผลิิต

ยัังหดตััวต่่อเนื่่องต่ำำ��สุุดในรอบกว่่า 3 ปีี ด้้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคและการลงทุุนแผ่่วลงเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันปีีก่่อน

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

 

ในตลาดบ้้านที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น ขณะที่่�ยอดขายบ้้านมืือสอง (Existing 

home sales) ขยายตััวเล็็กน้้อย 0.2% MoM ฟื้้�นตััวขึ้้�นจากที่่�

หดตััว -3.2% ในเดืือนก่่อน และดีีกว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่�

จะหดตััวต่่อ -0.7% แต่่ยอดขายบ้้านมืือสองยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ที่่� 

4.3 ล้้านหลััง SAAR โดยหนึ่่�งในสาเหตุุที่่�ยอดขายบ้้านมืือสองไม่่

ค่่อยเพิ่่�มขึ้้�นมากเหมืือนยอดขายบ้้านใหม่่เป็็นผลจากจำำ�นวนบ้้าน

มืือสองในคลััง (Inventory) ที่่�มีจำำ�กัด ส่่งผลให้้มีีอุุปทานไม่่เพีียง

พอสอดรัับกัับอุุปสงค์์
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	ด้ ้วยอุุปสงค์์บ้้านที่่�ส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวขึ้้�น ประกอบกัับค่่า

วััสดุุอุุปกรณ์์ก่่อสร้้างต่่างๆ ที่่�ปรัับลดลงมา ทำำ�ให้้ความเชื่่อมั่่�น

ของผู้้�ก่่อสร้้างบ้้านปรัับตััวดีีขึ้้�น โดยดััชนีีความเชื่่อมั่่�น NAHB 

Sentiment เดืือน มิิ.ย. เพิ่่�มขึ้้�นอยู่่�ที่่� 55 จุุด สููงสุุดในรอบ 11 

เดืือน และสููงกว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 51 จุุด ซึ่่�งค่่าดััชนีีที่่�อยู่่�เหนืือ

ระดับั 50 จุดุบ่ง่ชี้้�ถึงึแนวโน้ม้ที่่�เป็น็บวก ขณะเดียีวกันัยอดก่อ่สร้า้ง

บ้้านใหม่่ (Housing Starts) เดืือน พ.ค. ออกมาขยายตััว 15.7% 

แผนภาพที่่� 36: กิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น โดยเฉพาะยอดขายบ้้านใหม่่และยอดก่่อสร้้างบ้้าน 

ส่่วนหนึ่่�งจากอุุปทานของบ้้านมืือสองที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��

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

 

MoM สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. 2016 และสููงกว่่าคาดการณ์์

ตลาดอย่่างมากที่่�จะหดตััว -0.1%  ทำำ�ให้้ยอดก่่อสร้้างบ้้านใหม่่

เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1.56 ล้้านหลััง SAAR สููงสุุดในรอบ 13 เดืือน  

นับัเป็น็ปัจัจัยัหนุนุเศรษฐกิจิในไตรมาส 2 โดยคาดกิจิกรรมในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์จะพลิิกกลัับมาเป็็นปััจจััยหนุุน GDP ในไตรมาส 

2 หลัังจากที่่�เป็็นปััจจััยฉุุดมาต่่อเนื่่อง 8 ไตรมาสก่่อนหน้้า

	 ในทางกลับักััน กิจิกรรมตลาดบ้้านที่่�ฟ้ื้�นตััวก็ท็ำำ�ให้้ราคาบ้้าน

และค่่าเช่่าบ้้านกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีีนี้้� หลัังจากที่่�ปรัับตััวลด

ลงต่่อเน่ื่องในช่่วงครึ่่�งหลังัปีีก่่อน โดยราคาบ้้าน S&P CoreLogic 

Case-Shiller เดืือน เม.ย. เพิ่่�มขึ้้�น 0.5% MoM ต่่อเน่ื่องจาก 

0.4% ในเดืือนก่่อน โดยนับัเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่องเป็็นเดือืนที่่� 3 

อย่่างไรก็ดี็ี เม่ื่อเทีียบกับัช่่วงเดียีวกัันปีีก่่อน หดตััว -0.3% YoY 

(vs. 0.7% เดืือนก่่อน) ส่่วนราคาบ้้านโดย FHFA เพิ่่�มขึ้้�น 0.7% 

MoM ต่่อเน่ื่องจาก 0.6% ในเดืือนก่่อน โดยนับัเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นต่่อ

เน่ื่องเป็็นเดืือนที่่� 4 เม่ื่อเทียีบกับัช่่วงเดียีวกัันปีีก่่อน ขยายตััวลด

ลงเป็็น 3.1% YoY (vs. 3.7% เดืือนก่่อน) ด้้านราคาค่่าเช่่าบ้้าน

โดย Zillow Observed Rent เดือืน พ.ค. เพิ่่�มขึ้้�น 0.6% MoM 

ต่่อเน่ื่องจาก 0.5% ในเดืือนก่่อน แต่่เม่ื่อเทียีบกับัช่่วงเดียีวกันัปีี

ก่่อน ขยายตััวลดลงเป็็น 4.8% YoY (vs. 5.3% เดืือนก่่อน)

	 โดยราคาบ้้านและค่่าเช่่าบ้้านที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น นับัเป็น็สิ่่�งที่่�

อาจสร้้างความกัังวลให้้กัับ Fed ต่่อประเด็็นเงิินเฟ้้อที่่�จะชะลอลง

กลัับเข้้าสู่่�เป้้า 2% ได้้ช้้ากว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ Fed ยััง

ต้อ้งคงท่า่ที ีHawkish และคงอัตัราดอกเบี้้�ยไว้ท้ี่่�ระดับัสูงูยาวนาน

เข้้าสู่่�ปีี 2024
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Fed มองดอกเบี้้�ยต้้องปรัับสููงขึ้้�นอีีก 2 ครั้้�ง (รวม 50bps) 

ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอลงช้้ากว่่าที่่�เคยประเมิินและตลาด

แรงงานยัังตึึงตััว

	 ธนาคารกลางสหรััฐฯ ส่่งสัญัญาณปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย

เพิ่่�มเติมิในปีีนี้้� แม้้จะมีมีติเิป็็นเอกฉันัท์์คงอัตัราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับ

เดิิม 5.00-5.25% ในการประชุุมเม่ื่อวันัที่่� 13-14 มิ.ิย. ที่่�ผ่านมา 

ท่่ามกลางอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอลงได้้ช้้ากว่่าที่่�ประเมิินไว้้เดิิมและ

ตลาดแรงงานที่่�ยังตึึงตััวมาก โดยในรายงานการประชุุม (Fed 

minutes) รอบดังักล่่าวได้้ระบุุว่่า คณะกรรมการเกืือบทุกุท่่านมอง

การปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติมิดังักล่่าวมีคีวามเหมาะสม โดย

ส่่วนใหญ่่มองว่่าดอกเบี้้�ยจะแตะระดัับ 5.50-5.75% ณ สิ้้�นปีีนี้้� 

หรืือเท่่ากัับว่่าจะมีีการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตรา +25bps อีีกสอง

ครั้้�ง

	 ขณะที่่�มีคณะกรรมการบางท่่านเสนอให้้ปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยไปเลย +25bps มากกว่่าที่่�จะระงัับการปรัับขึ้้�นในการ

ประชุุมครั้้�งนี้้�เนื่่องจากมองว่่าตลาดแรงงานยัังตึึงตััวและยัังไม่่มีี

สัญัญาณเพียีงพอว่่าอััตราเงินิเฟ้อ้กำำ�ลังชะลอลงกลับัเข้า้เป้า้หมาย 

2% โดยเฉพาะเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐาน (Core inflation) ที่่�ค่อนข้้างทรงตััว

ในช่ว่ง 6 เดือืนที่่�ผ่า่นมา อย่า่งไรก็ด็ี ีคณะกรรมการส่ว่นมากได้ร้ะบุุ

แผนภาพ 37: ราคาบ้้านและค่่าเช่่าบ้้านฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีีนี้้�

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

 

ถึงึความไม่่แน่น่อนของแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเห็็นว่า่จะเป็น็การดีี

กว่่าหากได้้รัับรู้้�ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม โดยมองว่่าการ

เร่่งปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อเนื่่องนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2022 ได้้ช่่วยให้้ Fed 

มีีช่่องว่่างตอนนี้้� ในการที่่�จะประเมิินถึึงผลของการเพิ่่�มความเข้้ม

งวดในนโยบายการเงิินที่่�ได้้ทำำ�มาต่่อเศรษฐกิิจ รวมถึึงผลกระทบ

จากประเด็็นในภาคธนาคารที่่�เกิิดขึ้้�นในช่่วงเดืือน มีี.ค.

	 คณะกรรมการหลายท่่านได้้ระบุุถึึงเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�ยััง

ดีีอยู่่�ซึ่่�งช่่วยจำำ�กััดการเกิิด Recession แต่่ขณะเดีียวกััน ความ

แข็็งแกร่่งดัังกล่่าว อาทิิ ตลาดแรงงานที่่�ยัังคงตึึงตััว ก็็ทำำ�ให้้เกิิด

ความกังัวลว่า่จะต้อ้งใช้เ้วลานานแค่ไ่หนกว่า่ที่่�เงินิเฟ้อ้จะกลับัเข้า้

เป้้า 2% ได้้ ทั้้�งนี้้� คณะกรรมการมองการขยายตััวของเศรษฐกิิจ

จะค่่อนข้้างอ่่อนแอในช่่วงที่่�เหลืือของปีี แม้้ประเด็็นในภาคการ

เงิินจะได้้คลี่่�คลายลงเมื่่อเทีียบกัับช่่วงต้้นปีี โดยคณะทำำ�งานของ 

Fed (staff) ยัังคงย้ำำ��ถึงึโอกาสเกิดิ Mild recession ในช่ว่งปลาย

ปีี ก่่อนที่่�จะฟื้้�นตััวขึ้้�นแบบอ่่อนๆ แม้้จะมองว่่ามีีโอกาสเพิ่่�มขึ้้�นที่่�

เศรษฐกิจิจะยังัขยายตัวัได้อ้ยู่่�และเลี่่�ยง Recession ได้ ้โดยยังัคง

มองว่่าการขยายตัวัของเศรษฐกิจิในระดับัต่ำำ��กว่า่แนวโน้ม้ (Trend) 

เป็็นระยะเวลาหนึ่่�ง และการเพิ่่�มขึ้้�นของการเลิิกจ้้างงาน นัับเป็็น

ปััจจััยสำำ�คััญในการทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อกลัับเข้้าเป้้า 2%
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	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�ยัังคงดีีอยู่่� ขณะที่่�ตลาดแรงงานตึึงตััว

และอััตราเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�ค่อนข้า้งหนืืดและ

ทรงตัวัในระดับัสูงู นับัเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัหนุุนให้ ้Fed ยังัคงมีคีวาม

จำำ�เป็็นต้้องปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นเพิ่่�มเติิมอีีก แม้้จะได้้มีีมติิระงัับ

การปรัับขึ้้�นในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุด โดยส่่วนใหญ่่มองว่่าจะปรัับ

ขึ้้�นอีีกถึึง 2 ครั้้�ง (รวม +50bps) สู่่�ระดัับ 5.50-5.75% ในปีีนี้้� 

และจะยัังไม่่ทำำ�การลดดอกเบี้้�ยจนกว่่าจะเข้้าปีี 2024 

แผนภาพที่่� 38: Fed minutes ชี้้�คณะกรรมการส่่วนใหญ่่มองการปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นเพิ่่�มเติมิมีีความจำำ�เป็น็ท่่ามกลาง

ตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััวและเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอลงช้้า

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

 

แผนภาพที่่� 39: อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core) ไม่่ค่่อยชะลอตััวลงนัักในปีีนี้้�

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.

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

 

	 เราคาด Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย +25bps สู่่�ระดัับสููงสุุด

หรืือ Terminal rate ที่่� 5.25-5.50% ในการประชุุมเดืือน ก.ค. 

ซึ่่�งเป็็นมุุมมองเดีียวกัับตลาดการเงิิน (สะท้้อนผ่่าน Fed funds 

futures) อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามองว่า่มีคีวามเสี่่�ยงสูงูที่่�อัตราดอกเบี้้�ยจะ

ถููกปรัับสููงขึ้้�นไปกว่่านั้้�นตาม Dot plot ล่่าสุุด
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณแผ่่วลงมากสะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ที่่�ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่�องในเดืือน มิิ.ย. 
ท่่ามกลางอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอ โดยดัชนีี Manufacturing PMI ปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่กลางปีี 2020 และอยู่่�ใน
เกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 12 ขณะที่่�ภาคบริิการ (Services PMI) ซึ่่�งเป็็นแรงขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจหลัักในช่่วง
ที่่�ผ่่านมาปรัับตััวลดลงมากสู่่�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 5  เดืือน อย่่างไรก็็ดีี อััตราเงิินเฟ้้อยัังคงสููงกว่่าเป้้า ECB ที่่� 2% 
โดยแม้้เงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะชะลอลงต่่อเน่ื่�องต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีีก่่อน แต่่เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานซึ่่�งสะท้้อนแรงกดดัันด้้านราคา
ที่่�แท้้จริิงและเป็็นสิ่่�งที่่� ECB กัังวลมากได้้กลับมาเร่่งตััวขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. ทำำ�ให้้การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิมยััง
มีีความจำำ�เป็็น โดยเราคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 3.75% ใน
การประชุุมเดืือน ก.ค. แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบี้้�ยจะต้้องปรัับสููงขึ้้�นกว่่านั้้�น

โมเมนตััมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณแผ่่วลง สะท้้อนผ่่านดััชนีี 

PMI ที่่�ปรัับตััวลดลงทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการ ขณะที่่�ตัวเลข

เศรษฐกิิจจริิงยัังอ่่อนแอ

	 โมเมนตััมเศรษฐกิิจของยููโรโซนส่่งสััญญาณแผ่่วลงมาก

สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ที่่�ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องในเดืือน มิิ.ย. 

ท่า่มกลางอุุปสงค์์ที่่�อ่อนแอ โดยดััชนีภีาคการผลิิต (Manufacturing 

PMI) ปรัับตััวลดลง -1.4 จุุด เป็็น 43.4 จุุด ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่กลาง

ปีี 2020 และอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 12 ขณะที่่�ภาคบริิการ (Services PMI) ซึ่่�งเป็็นแรงขัับ

เคลื่่อนเศรษฐกิิจหลัักปรัับตััวลดลงมาก -3.1 จุุด เป็็น 52.0 จุุด 

ต่ำำ��สุุดในรอบ 5 เดืือน

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) เดืือน พ.ค. ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อน (0.0% 

MoM) และต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�น 0.2% ขณะที่่�เมื่่อ

เทียีบกัับช่่วงเดียีวกันัปีีก่่อน ยังัคงหดตััว -2.9% YoY (vs. -2.6% 

เดืือนก่่อน) โดยนัับเป็็นการหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 8 สะท้้อน

ถึงึอุปุสงค์ข์องผู้้�บริิโภคที่่�ยังอ่่อนแอมากแม้อั้ัตราเงิินเฟ้อ้จะได้ผ้่า่น

จุดุสูงูสุดุไปแล้ว้ก็ต็าม และความเชื่อ่มั่่�นของผู้้�บริโิภค (Consumer 

confidence) จะฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องอยู่่�ที่่� -16.1 จุุดในเดืือน มิิ.ย. 

สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2022

	ส่ ว่นการค้า้ระหว่่างประเทศยัังคงอ่่อนแอ โดยยอดส่่งออก 

(Exports) ไปนอกกลุ่่�มยููโรโซนเดืือน เม.ย. ขยายตััวเพีียง 1.1% 

YoY (vs. 7.4% เดือืนก่อ่น) ต่ำำ��สุดนับัตั้้�งแต่เ่ดือืน ก.พ. 2021 ส่ว่น

ยอดนำำ�เข้้า (Imports) จากนอกกลุ่่�มยููโรโซนหดตััว -9.5% YoY 

(vs. -9.2% เดืือนก่่อน) โดยนัับเป็็นการหดตััวมากสุุดนัับตั้้�งแต่่

เดืือน ก.ย. 2020 ส่่วนหนึ่่�งจากผลของฐานที่่�สููงในช่่วงเดีียวกัันปีี

ก่่อนที่่�เกิิดสงครามรััสเซีีย-ยููโครน หนุุนราคาพลัังงานและอาหาร

ให้้พุ่่�งสููงขึ้้�นอย่่างมาก

	 ยอดปล่อ่ยสินิเชื่อ่ยังัคงชะลอตัวัลงต่อ่เนื่อ่งจากผลของการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดของ ECB โดยยอดปล่่อยกู้้�สู่่�ครััว

เรืือน (Households) ขยายตััว 2.1% YoY (vs. 2.5% เดืือน

ก่่อน) ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่ปลายปีี 2016 ส่่วนยอดปล่่อยกู้้�สู่่�ภาคธุุรกิิจ 

(Corporates) ขยายตััว 4.0% YoY (vs. 4.6% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��

สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. 2021
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เงิินเฟ้้อ Core CPI กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. ยัังสร้้าง

ความกัังวลให้้กัับ ECB และหนุุนการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม

	อั ัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) ของยููโรโซนชะลอ

ตััวลงอย่่างต่่อเนื่่องอยู่่�ที่่� 5.5% YoY (vs. 6.1% เดืือนก่่อน) ใน

เดือืน มิ.ิย. ซึ่่�งนับัเป็น็ระดับัต่ำำ��สุดุนับัตั้้�งแต่เ่ดือืน ม.ค. 2022 ตาม

ราคาพลัังงานที่่�หดตััวต่่อเนื่่อง (-5.6% YoY vs. -1.8% เดืือน

ก่่อน) และราคาอาหารที่่�ชะลอตััวลงแม้้จะยัังคงสููง (11.7% vs. 

12.5% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งนัับเป็็นสััญญาณที่่�ดีี

แผนภาพที่่� 40: ดัชันีี PMI เดือืน มิ.ิย. ปรัับตััวลดลงต่่อทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการ ขณะที่่�ยอดค้า้ปลีีกยังัอ่่อนแอ

แม้้ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคจะฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น และยอดปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลงต่่อเนื่่องตามนโยบายการเงิินเข้้มงวด

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ซึ่่�งสะท้้อน

แรงกดดัันด้้านราคาที่่�แท้้จริิง (Underlying prices) และเป็็นสิ่่�ง

ที่่� ECB ให้้ความสำำ�คััญ ได้้กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 5.4% YoY (vs. 

5.3% เดืือนก่่อน) ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงมาก จากราคาในหมวด

บริิการที่่�ยัังคงเร่่งตััวขึ้้�น โดยส่่วนหนึ่่�งได้้รัับปััจจััยหนุุนจากตลาด

แรงงานที่่�ยัังตึึงตััว

แผนภาพที่่� 41: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (CPI) ชะลอลงต่่อในเดืือน มิิ.ย. อยู่่�ที่่� 5.5% แต่่เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) 

กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น ท่่ามกลางราคาหมวดบริิการที่่�ยัังเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ดั ังนั้้�น การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB ยัังไม่่

สิ้้�นสุุด โดยเราคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +25bps สู่่�ระดัับ 

3.75% ในการประชุมุเดือืน ก.ค. โดยมองว่า่จะเป็น็การปรัับขึ้้�นครั้้�ง

 

แผนภาพที่่� 42: เราคาด ECB ปรัับดอกเบ้ี้�ยขึ้้�น +25bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 3.75% ในการประชุุม

เดืือน ก.ค. ขณะที่่�มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่�ดอกเบ้ี้�ยจะปรัับสููงขึ้้�นไปกว่่านั้้�น

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

ECB เดิินหน้้าลดขนาดงบดุลุต่่อเน่ื่องผ่่านการคืนืเงินิกู้้�โครงการ 

TLTRO และการลดการถืือครองพัันธบัตัรที่่�ซื้้�อผ่่านมาตรการ 

APP

	 นอกเหนืือจากการปรัับเพิ่่�มอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างต่่อเนื่่อง

แล้ว้ (+400bps จนถึึงสิ้้�นเดือืน มิ.ิย.) ECB ได้ด้ำำ�เนิินการลดขนาด

งบดุลุเสริมิกันัไปด้ว้ย โดยนับัจนถึงึสิ้้�นเดือืน มิ.ิย. งบดุลุของ ECB 

ได้้ลดลงไป 1.6 ล้้านล้้านยููโร หรืือราว 18% จากระดัับสููงสุุดเมื่่อ

สุุดท้้ายหรืือดอกเบี้้�ยแตะระดัับ Terminal rate แล้้ว อย่่างไรก็็ดีี 

เรามองว่า่มีคีวามเสี่่�ยงที่่�อัตัราดอกเบี้้�ยจะต้อ้งปรับัสูงูขึ้้�นกว่า่ที่่�เรา

คาดการณ์์ไว้้ โดยเฉพาะหากตลาดแรงงานไม่่มีีสััญญาณแผ่่วลง

กลางปีี 2022 อยู่่�ที่่�ระดัับ 7.2 ล้้านล้้านยููโร โดยหลัักมาจากการ

คืนืเงิินที่่�กู้้�ผ่านโครงการเงิินกู้้�ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� TLTRO ซึ่่�งปััจจุบุันัเหลืือ

ยอดคงค้้างอีีกราว 6.0 แสนล้้านยููโร และอีีกส่่วนหนึ่่�งมาจากการ

ลดการถืือครองพัันธบััตรที่่�เข้้าซื้้�อผ่่านมาตรการ Asset Purchase 

Program (APP)  ซึ่่�ง ECB ได้้ลดการถืือครองมานัับตั้้�งแต่่เดืือน 

มีี.ค. แต่่กำำ�หนดลดในอััตราเดืือนละ 1.5 หมื่่นล้้านยููโร
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	นั ับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. เป็็นต้้นไป ECB ได้้ทำำ�การยกเลิิก

กำำ�หนดอััตรา 1.5 หมื่่นล้้านยููโรต่่อเดืือน หรืือก็็คืือจะไม่่ทำำ�การ

ซื้้�อคืืนพัันธบััตร (Reinvest) ที่่�ครบกำำ�หนดอายุุแล้้ว โดยจะปล่่อย

ให้้หมดอายุุไปเลย ซึ่่�งในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้�จะมีีพัันธบััตรที่่�ครบ

 

แผนภาพที่่� 43: งบดุุลของ ECB ได้้ลดลงไปราว 18% จากระดัับสููงสุุดเมื่่อกลางปีี 2022 อยู่่�ที่่�ระดัับ 7.2 ล้้าน

ล้้านยููโร โดยหลัักมาจากการคืืนเงิินกู้้�ผ่่านโครงการเงิินกู้้�ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� TLTRO (แท่่งสีีขาว) และการลดการถืือ

ครองพัันธบััตร ณ สิ้้�นเดืือน มิิ.ย. ที่่�เข้้าซื้้�อผ่่านมาตรการ APP (แท่่งสีีแดง)

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

กำำ�หนดอายุุจำำ�นวน 1.49 แสนล้้านยููโร และส่่วนใหญ่่ราว 1 ใน 3 

จะครบกำำ�หนดอายุุในเดืือน ต.ค. ฉะนั้้�น ช่่วงดัังกล่่าวอาจมีีความ

ผัันผวนสููงเนื่่องจากสภาพคล่่องจะหายไปมาก และต้้องมีีความ

ระมััดระวัังในการลงทุุน

แผนภาพที่่� 44: ในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีีน้ี้�จะมีีพันธบััตรที่่�ครบกำำ�หนดอายุุจำำ�นวน 1.49 แสนล้้านยููโร โดยราว 

1 ใน 3 จะครบกำำ�หนดอายุุในเดืือน ต.ค. 

 

 ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 45: Bond Yield ของ 4 ประเทศหลัักในยุุโรปอยู่่�ในแนวโน้้มขาขึ้้�น

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

การเบิิกจ่่ายกองทุุน EU Recovery Funds วงเงิิน 7.28 แสน

ล้้านยููโร ค่่อนข้้างล่่าช้้า โดยนัับถึึงสิ้้�นเดืือน มิิ.ย. เบิิกจ่่ายไป

เพีียง 21% ของวงเงิินเท่่านั้้�น

	 คณะกรรมาธิิการยุุโรป (European Commission) ได้้จััด

ตั้้�งกองทุุน EU Recovery Fund ในปีี 2021 เพื่่อหนุุนเศรษฐกิิจ

จาก COVID-19 วงเงิินรวม 7.28 แสนล้้านยููโร หรืือ 5.5% ของ 

GDP ภายใต้้กรอบการลงทุุน 6 ปีี (จนถึึงสิ้้�นปีี 2026) โดยแบ่่ง

เป็็น 2 ส่่วนคืือ 1) เงิินให้้เปล่่า (Grants) วงเงิิน 3.38 แสนล้้าน

ยููโร และ 2) เงิินกู้้�ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� (Loans) วงเงิิน 3.90 แสนล้้าน

ยููโรโซน ซึ่่�งขนาดเม็็ดเงิินที่่�แต่่ละประเทศจะได้้รัับนั้้�น ขึ้้�นอยู่่�โดย

หลัักกัับความรุุนแรงของผลกระทบที่่�ได้้รัับจาก COVID  โดย EU 

จะจ่า่ยเงินิให้เ้ป็น็งวด (Payment) ขึ้้�นอยู่่�กับการบรรลุเุป้า้ในแต่ล่ะ

ขั้้�นของประเทศนั้้�นๆ โดยเงิินทุุนของกองทุุนนี้้�จะมาจากการออก

พัันธบััตรร่่วมกััน (Joint Debt Issuance) ของทั้้�ง 27 ประเทศ

สมาชิิก กำำ�หนดจ่่ายคืืนในระยะเวลา 30 ปีี เริ่่�มจ่่ายตั้้�งแต่่ปีี 2028 

โดยหลักัจะเน้น้ไปที่่�การลงทุนุในพลังังานสีเีขียีวและการลงทุนุใน 

Digital

	นั ับจนถึึงสิ้้�นเดืือน มิิ.ย. กองทุุนดัังกล่่าวได้้มีีการเบิิกจ่่าย

เม็็ดเงิินแล้้วจำำ�นวน 1.53 แสนล้้านยููโร หรืือ 21% ของกองทุุน 

ซึ่่�งนับัว่า่ช้า้พอสมควรเนื่อ่งจาก EU เคยระบุตุอนจััดตั้้�งกองทุนุว่่า

จะเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินได้้อย่่างน้้อย 30% ของกองทุุนภายในปีี 2022 

โดยสาเหตุุส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากสงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�นำำ�ไปสู่่�

วิิกฤตพลัังงาน ทำำ�ให้้ประเทศส่่วนใหญ่่ให้้ความสำำ�คััญกัับการแก้้

ปััญหาตรงนั้้�นมากกว่่า ดัังนั้้�น ด้้วยวิิกฤตพลัังงานที่่�คลี่่�คลายลง

แล้ว้ในปัจัจุบุันั น่า่จะทำำ�ให้ก้ารเบิกิจ่า่ยเม็ด็เงินิเป็น็ไปอย่า่งรวดเร็ว็

มากขึ้้�นต่่อจากนี้้�และเป็็นอีีกปััจจััยหนุุนเศรษฐกิิจ

	 โดยธนาคารกลางยุโุรป (ECB) เคยประเมินิว่า่กองทุนุ EU 

Recovery Fund หากเบิิกจ่า่ยเต็ม็วงเงิิน 7.28 แสนล้้านยูโูร และ

นำำ�ไปลงทุุนอย่่างมีีประสิิทธิิภาพก็็จะเป็็นปััจจััยหนุุนเศรษฐกิิจยููโร

โซนเฉลี่่�ยปีีละกว่่า 1% ในช่่วง 9 ปีีจนถึึงปีี 2030
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แผนภาพที่่� 46: EU เบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินกองทุุน EU Recovery Fund ไปแล้้ว 1.53 แสนล้้านยููโร (แท่่งสีีฟ้้า) หรืือ

ราว 21% ของวงเงิิน

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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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนขยายตัวต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ในช่่วงไตรมาสที่่� 2 โดย GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตัว 6.3% 
YoY ตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� 7.1% เเม้้จะได้้รัับอานิิสงส์์จากฐานที่่�ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน เเละเศรษฐกิิจในไตรมาส
ที่่�สองขยายตััวได้้ตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดประเมิินไว้้จากอุุปสงค์์ทั้้�งในเเละนอกประเทศที่่�อ่่อนเเอลง สะท้้อนการเติิบโตที่่�เปราะ
บาง โดยการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจจีีนต่่อจากนี้�มีีความไม่่เเน่่นอนสููงเเละมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านตํ่่�า 
(Downside risk) ในระยะข้้างหน้้า ทางการจีีนอาจมีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมเพื่่�อรัักษาโมเมนตััมการฟื้้�นตััว
ของเศรษฐกิิจ โดยมีีความเป็็นไปได้้ที่่�ทางการจีีนจะออกมาตรการเพ่ื่�อกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เเละภาคการบริิโภค
เป็็นหลัก

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน มิิ.ย. ชะลอตััวลงในหลายภาค

ส่่วนของเศรษฐกิิจ สะท้้อนการฟื้้�นตััวที่่�เปราะบาง

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิเดือืน มิ.ิย. ชะลอตัวัลง สะท้อ้นผ่า่นดัชันีี

นอกภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรัับตััว

ลดลง -1.3 จุุด เป็็น 53.2 จุุด และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 53.5 จุุด 

จากดััชนีีภาคบริิการที่่�ปรัับตััวลดลง -1.0 จุุด เป็็น 52.8 จุุด และ

ดััชนีีภาคก่่อสร้้างปรัับตััวลดลง -2.5 จุุด เป็็น 55.7 จุุด ในขณะ

ที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official 

Manufacturing PMI) เดืือน มิิ.ย. ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.2 จุุด 

เป็็น 49.0 จุุด เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด เเต่่อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 

50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 ติิดต่่อกััน

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศเดืือน มิิ.ย. ยอดค้้าปลีีก (Retail 

Sales) ชะลอตััวลงเป็็น 3.1% YoY จาก 12.7% ในเดืือนก่่อน 

และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 3.3% นำำ�โดยหมวดรถยนต์์ (-1.1% vs. 

24.2% เดืือนก่่อน), เครื่่องสำำ�อาง (4.8% vs. 11.7% เดืือนก่่อน), 

เฟอร์น์ิเิจอร์ ์(1.2% vs. 5.0% เดือืนก่อ่น) เเละร้า้นอาหาร (16.1% 

vs. 35.1% เดืือนก่่อน)

	 ขณะที่่�ผลผลิติภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ขยายตััวขึ้้�นเป็็น 4.4% YoY จาก 3.5% ในเดืือนก่่อน เเละสููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 2.5% นำำ�โดยผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก (5.4% vs. -1.3% 

เดืือนก่่อน), อุุปกรณ์์สื่่อสารเเละเครื่่องคอมพิิวเตอร์์ (1.2% vs. 

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

เเละผลิิตภััณฑ์์จากพลาสติิก (3.0% vs. 2.5% เดืือนก่่อน)

	ด้ า้นการลงทุุนในสินิทรัพัย์ถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตััวลงเป็็น 3.8% YoY YTD จาก 4.0% ในเดืือนก่่อน เเต่่

สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 3.4% โดยการลงทุุนชะลอตััวลงในทุุกภาค

ส่่วน นำำ�โดยการลงทุุนภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-7.9% vs. -7.2% 

เดืือนก่่อน) ที่่�หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

(7.2% vs. 7.5% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลงเล็็กน้้อย เเละภาคการ

ผลิติ (6.0% vs. 6.0% เดืือนก่่อน) ขยายตััวเท่่ากัับเดืือนก่่อน ทั้้�งนี้้� 

การลงทุุนของภาคเอกชนหดตััวต่อ่เนื่อ่งเป็็นเดืือนที่่� 2 (-0.2% vs. 

-0.1% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนของภาครััฐฯ เติิบโตชะลอตััว

ลงจากเดืือนก่่อนหน้้า (8.1% vs. 8.4% เดืือนก่่อน)

	 ภาคต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน มิิ.ย. หด

ตัวั -12.4% YoY จากที่่�หดตััว -7.5% ในเดืือนก่่อน ชะลอตัวัลง

ต่่อเน่ื่องเป็็นเดือืนที่่�สองติดิต่่อกันัซึ่่�งนับัเป็็นการหดตัวัมากสุดุนับัตั้้�ง

เเต่่เดือืน มี.ีค. 2020 เเละแย่่กว่่าตลาดคาดที่่� -10.0% ด้้านยอดนำำ�

เข้้า (Imports) หดตััว -6.8% YoY จากที่่�หดตััว -4.5% ในเดืือน

ก่่อน เเละแย่่กว่่าตลาดคาดที่่� -4.1% ส่่งผลให้้ดุลุการค้้าเดือืน มิ.ิย. 

เกินิดุลุ 70.6 พันัล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ เพิ่่�มขึ้้�นจาก 65.8 พันัล้้าน

ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ในเดืือนก่่อน

	 GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตััว 6.3% YoY ตํ่่�ากว่่าตลาด

คาดที่่� 7.1% เเต่่เร่่งตััวขึ้้�นจาก 4.5% ในไตรมาสก่่อนด้้วยผลของ

ฐานที่่�ตํ่่�ามาก ขณะที่่�เมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน GDP ขยายตััว 

0.8% QoQ, SA ชะลอตััวลงจาก 2.2% ไตรมาสก่่อน ด้า้นเเนวโน้้ม

ยังัมีคีวามไม่เ่เน่่นอนสูงู จากเเรงกดดัันของอุุปสงค์โ์ลกที่่�ชะลอตััว

เเละความเปราะบางในการฟื้้�นตััวของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์
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PBoC ปรัับลดดอกเบี้้�ย LPR และ MLF ลง -10bps  นัับ

เป็็นการปรัับลดครั้้�งแรกในรอบ 10 เดืือน หลัังเศรษฐกิิจส่่ง

สััญญาณแผ่่วลงมาก

	 ธนาคารกลางจีีน (PBoC) ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�

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

-10bps เป็็น 3.55% เท่่ากัับที่่�ตลาดคาดการณ์์ โดยนัับเป็็นการ

ปรัับลดลงเป็็นครั้้�งเเรกนัับตั้้�งเเต่่เดืือน ส.ค. 2022 

	 ขณะที่่�ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�ธนาคารพาณิิชย์์ให้้

แผนภาพที่่� 47: การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) ชะลอตััวลงเป็็น 3.8% YoY YTD 

จาก 4.0% ในเดืือนก่่อน ส่่วนการลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคงหดตััวต่่อเนื่่อง

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

 

แผนภาพที่่� 48:  GDP ไตรมาส 2/2023 ขยายตััว 6.3% YoY ตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 7.1% เเต่่เร่่งตััวขึ้้�นจาก 

4.5% ในไตรมาสก่่อน ขณะที่่�เมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน GDP ขยายตััว 0.8% QoQ, SA ชะลอตััวลงจาก 2.2% 

ไตรมาสก่่อน

As of 18 July 2023

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

 

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

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

น้้อยกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ที่่� 4.15%

	อั ตัราดอกเบี้้�ย LPR เป็น็อััตราดอกเบี้้�ยที่่� PBoC ได้ก้ำำ�หนด

ให้ธ้นาคารพาณิชิย์ใ์ช้อ้้า้งอิงิในการปล่อ่ยสินิเช่ื่อสู่่�ระบบเศรษฐกิจิ 

ซึ่่�งคิิดจากอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ระยะกลาง MLF บวกกัับดอกเบี้้�ย 

ส่่วนเพิ่่�ม (Premium) ที่่�ธนาคารพาณิิชย์์เเต่่ละเเห่่งกำำ�หนด (หรืือ

ก็็คืือ 2.65% + Premium ในปััจจุุบััน)
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แผนภาพที่่� 49: ในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา PBoC มีีการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินเพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�การฟื้้�น

ตััวเริ่่�มเปราะบาง...

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

	อี ีกทั้้�งได้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยซื้้�อคืืนพัันธบััตร (Reverse 

Repo) ระยะ 7 วััน ลง -10bps เป็็น 1.90% เเละปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยโครงการเงิินกู้้�ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีี ลง -10bps 

เป็็น 2.65% ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งนัับเป็็นการปรัับลดลงเพื่่อตอบสนอง

ต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนเเอลงมากในช่่วงไตรมาส 2

	ส่ ว่นในการประชุุมของ PBoC ประจำำ�ไตรมาส ในวัันที่่� 28-

30 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ได้้มีีการกล่่าวผ่่านคำำ�เเถลงถึึงการที่่�เศรษฐกิิจ

จีีนมีีความไม่่เเน่่นอนรออยู่่� จากสภาพเเวดล้้อมภายนอกประเทศ

ที่่�มีีความซัับซ้้อนเเละรุุนเเรงขึ้้�น โดยเผชิิญกัับอุุปสงค์์ภายนอก

ประเทศที่่�ไม่่เเน่่นอนเเละโมเมนตััมการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจใน

ประเทศที่่�ไม่่เเข็็งเเรง โดยในการประชุุมประจำำ�ไตรมาสที่่� 2 ทาง 

PBoC ได้้ให้้ความสำำ�คััญ ที่่�จะส่่งเสริิมการบริิโภค หนุุนการลงทุุน

ภาคเอกชนเเละสร้้างความเสถียีรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ อีกี

ทั้้�งในการประชุุมครั้้�งนี้้� ได้้ให้้ความสำำ�คััญกัับการเสริิมสร้้างความ

เข้้มเเข็็งของนโยบายมหภาคเพื่่อสนัับสนุุนการขยายตััวของการ

บริิโภคภายในประเทศได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ รวมถึึงการดำำ�เนิิน

นโยบายอย่่างเหมาะสมเพื่่อความสอดคล้้องกัับสภาพเเวดล้้อม

ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นเพื่่อหนุุนอุุปสงค์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�ม

เติิมจากในการประชุุมในไตรมาสที่่� 1 ที่่�เน้้นการป้้องกัันความ

เสี่่�ยงของผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์เเละเพิ่่�มความมั่่�นคงในการส่่ง

มอบบ้้านให้้ผู้้�ซื้้�อ

	ดั ังนั้้�น ทำำ�ให้้เราและตลาดมองว่่าทาง PBoC อาจมีีการก

ระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้� โดยตลาดคาด 

PBoC จะออกมากระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมผ่่านการผ่่อนคลาย

นโยบายการเงิินในช่่วงไตรมาส 3 เเละ 4 ของปีี 2023 เพื่่อ

เป็น็การกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจีนีในช่่วงครั้้�งหลัังของปีีให้เ้ติบิโตอย่า่งมีี

ประสิทิธิิภาพมากขึ้้�น ตลาดคาด PBoC จะลดอััตราส่ว่นเงินิสำำ�รอง

ขั้้�นต่ำำ�� (Required Reserve Ratio) ลงราว 25 bps เเละลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�ธนาคารพาณิิชย์์ให้้ลููกค้้าชั้้�นดีี (LPR) เเละอััตรา

ดอกเบี้้�ยโครงการเงิินกู้้�ระยะกลาง (MLF) ลง อย่่างละ 10bps
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เเผนที่่�ภาพ 50: ในการประชุุมของ PBoC ประจำำ�ไตรมาสที่่� 2 (28-30 มิิ.ย.) ได้้ระบุุถึึงการที่่�เศรษฐกิิจมีีความไม่่

เเน่่นอนรออยู่่� ทำำ�ให้ม้ีีความเป็น็ไปได้ท้ี่่�ทาง PBoC อาจจะออกมากระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพิ่่�มเติมิในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีี

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

 

แผนภาพที่่� 51: …โดยตลาดคาดว่่าจะมีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพิ่่�มเติมิอีีกในครึ่่�งปีีหลังั โดยคาดว่่าจะมีีการลด 

Required Reserve Ratio ลง 25bps และ LPR เเละ MLF ลงอย่่างละ 10bps

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

ท่่ามกลางความกัังวลเรื่่องเงิินทุุนไหลออกและการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจที่่�คาดว่่าจะเติิบโตสููงกว่่าเป้้าหมายของทางการ

จีีนที่่� 5%

	 เมื่่อย้้อนอดีีตไปในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจจีีนเริ่่�มชะลอตััวลง ดััง

เช่น่ในช่่วงปี ี2008-2009 เเละ 2014-2016 ทางการจีนีมีีการผ่อ่น

คลายนโยบายการเงิินเพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ เช่่นในช่่วงปีี 2008-

2009 ทางการจีนีปรับัลดดอกเบี้้�ยนโยบายลง 216bps เเละในช่ว่ง

ปี ี2014-2016 ปรัับลดลง 165bps ในขณะที่่�การกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

 

แผนภาพที่่� 52: มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากภาครััฐในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง โดยในรอบปััจจุุบัันนั้้�น

ถืือว่่ามีีความระมััดระวัังสููงกว่่าในช่่วงเศรษฐกิิจขาลงในรอบก่่อนๆ

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

ในรอบปััจจุุบััน (2020- Current) ปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบาย ลง

เพีียง 60bps โดยเป็็นการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างรอบคอบ 

(Prudence Monetary Policy) เป็็นไปตามกรอบที่่�สภาประชา

ชนเเห่่งชาติิจีีน (NPC) ตั้้�งไว้้ในปีี 2020, 2021 เเละ 2023 เเละ

สะท้้อนความระมััดระวัังของทางการจีีนในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 

โดยเฉพาะปััญหาด้้านเงิินทุุนไหลออก อีีกทั้้�งตลาดยัังคงคาดหวััง

การเติิบโตเศรษฐกิิจของปีี 2023 อยู่่�ที่่�ระดัับ 5.5% ซึ่่�งสููงกว่่าเป้้า

หมายของทางการจีีนที่่� 5% ทำำ�ให้้เรามองว่่าการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ทั้้�งในส่่วนของการเงิินและการคลัังจะเป็็นไปอย่่างจำำ�กััด
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
สั ญญาณกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััวในภาคบริิการสะท้้อนจากดััชนีี PMI ที่่�ต่ำำ��สุุดในรอบ 4 
เดืือนรวมถึึงภาคการผลิิตที่่�ยัังคงได้้รัับเเรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััวลง ในขณะที่่�หนึ่่�งในตััวเลขที่่�ธนาคาร
กลางญี่่�ปุ่่�นใช้้พิิจารณาตััดสิินใจการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน หรืือตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) ล่่าสุุด
เดืือน พ.ค. ขยายตััว 2.5% YoY จาก 0.8% เดืือน เม.ย. ส่่วนหนึ่่�งได้้รัับอานิิสงส์์จากการเจรจาค่่าจ้้าง (Shunto 
Negotiation) ที่่�เจรจาเสร็็จสิ้้�นไปในเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา ในส่่วนของผลสำำ�รวจครั้้�งสุุดท้้ายของการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่า
จ้้างรายงานออกมาที่่� 3.58% นัับเป็็นระดัับสููงสุุดนัับตั้้�งเเต่่ปีี 1993 อย่่างไรก็็ดีี ตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือนยัังคงขยายตััว
ตํ่่�ากว่่าระดัับ 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมายของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ ที่่�เคยระบุุไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อจะสามารถ
ไปสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน ทำำ�ให้้ BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับนโยบายการเงิินถ้้าหากเห็็นสััญญาณการเติิบโตของ
เงิินเฟ้้อที่่�ยั่่�งยืืน

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน มิิ.ย. เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััว

จากดััชนีีภาคบริิการที่่�ชะลอตััวลงต่ำำ��สุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะ

ที่่�ภาคการผลิติพลิกิหดตัวัสะท้อ้นผ่่านดััชนีีผู้้�จัดัการฝ่า่ยจัดัซื้้�อ 

(PMI) ของญี่่�ปุ่่�น

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจในประเทศส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวขึ้้�นใน

เดืือน มิิ.ย. เเม้้อััตราการขยายตััวจะลดลงก็็ตาม สะท้้อนผ่่าน

ดััชนีี Composite PMI ที่่�ปรัับลดลง -2.2 จุุด เป็็น 52.1จุุด (เเต่่

ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว มากกว่่า 50 จุุด) โดยภาคบริิการปรัับตััว

ลดลง (-1.9, 54.0 จุุด) ตํ่่�าสุุดในรอบ 4 เดืือน ด้้านดััชนีีต้้นทุุน

การผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในอััตราที่่�ตํ่่�าที่่�สุุดในรอบ 15 เดืือน ขณะ

ที่่�ภาคการผลิิตปรัับตััวลดลง (-0.8, 49.8 จุุด) พลิิกกลัับมาอยูู่�ใน

เกณฑ์ห์ดตัวั โดยผลผลิติเเละยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ภ่ายนอกประเทศ

แผนภาพที่่� 53: เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััวจากภาคบริิการที่่�อ่่อนแอลงและภาคการส่่งออกที่่�ได้้รัับ

ผลจากอุุปสงค์์โลกที่่�อ่่อนแอ

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

 

ปรับัตััวลดลง ด้า้นดัชันีีต้น้ทุนุการผลิิตเเละราคาผลผลิิตขยายตััว

ในอััตราที่่�ตํ่่�าที่่�สุุดในรอบ 28 เดืือน เเละ 21 เดืือนตามลำำ�ดัับ

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน พ.ค. ขยายตััว 1.3%  

MoM, SA เร่่งตััวขึ้้�นจาก -1.1% เดืือนก่่อน สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 

0.8% โดยเมื่อ่เทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันัของปีกี่อ่น ยอดค้้าปลีีกขยาย

ตััว 5.7% YoY (vs. 5.1% เดืือนก่่อน) เเละอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว 

15 เดืือนติิดต่่อกััน

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน พ.ค. หดตััว -1.6% MoM, SA ชะลอตััวลงจาก 0.7% 

เดืือนก่่อน เเละตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� -1.0% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกับัของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมขยายตััว 4.7% YoY 

(vs. -0.7% เดืือนก่่อน)
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ค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) เดืือน พ.ค. เร่่งตััวขึ้้�นมาก

เป็็น 2.5% YoY จาก 0.8% ในเดืือนก่่อน โดยเงิินจ่่ายปกติิ 

(Base Pay) ขยายตััว 1.8% สููงที่่�สุุดนัับตั้้�งเเต่่ปีี 1995

	 กระทรวงเเรงงานเผยตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash 

Earnings) ซึ่่�งรวมรายได้้ทุุกอย่่างทั้้�งเงิินเดืือน ค่่าล่่วงเวลา เเละ

เงิินจ่่ายพิิเศษ ขยายตััว 2.5% YoY ในเดืือน พ.ค. เร่่งตััวขึ้้�น

จาก 0.8% ในเดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดอย่่างมากที่่� 1.2% 

การขยายตััวของค่่าจ้้างรายเดืือนนำำ�โดย เงิินจ่่ายปกติิ (+1.8% 

YoY vs. +0.9% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งเป็็นการเติิบโตสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่

ปีี 1995, ค่่าล่่วงเวลา (+0.4% vs. -0.7% เดืือนก่่อน), เเละเงิิน

จ่่ายพิิเศษ (+22.2% vs. 0.7% เดืือนก่่อน)  โดยค่่าจ้้างนัับว่่าเร่่ง

ตััวขึ้้�นมากในเดือืน พ.ค. ส่ว่นหนึ่่�งได้้รับัอานิสิงส์จ์ากการเจรจาค่า่

จ้้าง (Shunto Negotiation) ของสหภาพเเรงงานที่่�มีการตกลง

ปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างที่่� 3.58% ผลการสำำ�รวจครั้้�งสุุดท้้าย (ครั้้�งที่่� 7) ใน

วัันที่่� 5 ก.ค. โดยรายงานออกมาที่่� 3.58% ลดลงจากตััวเลขเบื้้�อง

ต้้นที่่� 3.80% และเป้้าหมายที่่� 4.5% แต่่นัับเป็็นระดัับสููงสุุดนัับ

ตั้้�งเเต่่ปีี 1993

 

แผนภาพที่่� 54: ผลสำำ�รวจ TANKAN ประจำำ�ไตรมาส 2/2023 ระบุุภาคธุุรกิิจในญี่่�ปุ่่�นฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง 

ขณะที่่�มุุมมองต่่อราคายัังอยู่่�ในระดัับสููงแต่่ชะลอตััวลงจากการสำำ�รวจครั้้�งก่่อน

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

	 ในขณะที่่�ทางผู้้�ว่าฯ BoJ มีกีารไปร่่วมงาน ECB Forum 

ประจำำ�ปี 2023 (ในวัันที่่� 26 - 28 มิ.ิย.) เเละได้้ให้้สััมภาษณ์์ถึงึการ

ที่่�ทาง BoJ มีคีวามพร้้อมที่่�จะเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินในปีี 2023 

หากเงินิเฟ้้อไปได้้ถึงึเป้้าหมายที่่�กำำ�หนดได้้อย่่างยั่่�งยืนื เเต่่ทางนาย 

Ueda ยังัคงเน้้นยํ้้�าว่่ายัังคงมีีระยะทางก่่อนที่่�จะบรรลุุเป้้าหมาย

เงินิเฟ้้อที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืนืพร้้อมกัับการเติบิโตของค่่าจ้้างที่่�เพียีง

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

achieving 2% inflation accompanied wage growth.)

	 โดยเรามองว่า่ ตัวัเลขผลตอบเเทนของเเรงงานยัังคงขยาย

ตััวตํ่่�ากว่่า 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมายของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ 

ที่่�เป็็นระดับัที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อจะสามารถไปสู่่�เป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% 

ได้้อย่่างยั่่�งยืืน เเละในกรณีีฐาน เรายัังให้้นํ้้�าหนัักกว่่า BoJ จะคง

นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายต่่อไปก่่อน เพื่่อรอดููพััฒนาการของ

ตัวัเลขค่า่จ้า้งรายเดือืนให้ม้ั่่�นใจได้ว้่า่จะมีกีารปรัับขึ้้�นได้อ้ย่่างยั่่�งยืนื 

ประกอบกัับตััวเลขเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมอาหารสด) ที่่�

คาดว่่าจะชะลอตััวลงในไตรมาส 3 เเละ 4 โดยคาดว่่าจะชะลอ

ลงเป็็น 2.9% YoY เเละ 2.3% ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งได้้เปิิดช่่องให้้ BoJ 

สามารถดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่่อนคลายต่่อไปได้้
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แผนภาพที่่� 55: การเจรจา Shunto Wage Negotiation ได้้ประกาศผลสำำ�รวจครั้้�งสุุดท้้ายของปีี 2023 (ครั้้�งที่่� 7) 

โดยรายงานออกมา ขยายตััวสููงถึงึ 3.58% เเม้้ลดลงจากตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 3.80% เเต่่นับเป็็นการปรัับขึ้้�นในระดับั

สููงสุดุนับัตั้้�งเเต่่ปี 1993

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

 

แผนภาพที่่� 56: ผู้้�ว่่าฯ BoJ ยัังเน้้นยํ้้�าว่่ายัังคงมีีระยะทางก่่อนที่่�จะบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�ยั่่�งยืืน (“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
 เศรษฐกิิจไทยในเดืือน พ.ค. ยัังได้้รัับแรงหนุุนตามการฟื้้�นตััวอย่่างต่่อเนื่่�องของภาคการท่่องเที่่�ยวและการ
ขยายตััวของการบริิโภคครััวเรืือน ขณะที่่�ภาคการส่่งออกสิินค้้านัับเป็็นปััจจััยถ่่วงตามการหดตััวต่่อเนื่่�อง 8 เดืือน
ติิดต่่อกััน สำำ�หรัับแนวโน้้มในระยะต่่อไปนัับว่่ามีีความท้้าทายมากขึ้้�น ส่่วนหนึ่�งจากสถานการณ์์การเมืืองที่่�ยัังมีีความ
เสี่่�ยงอยู่่�มากหากการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาลไม่่ได้้มีีความราบรื่่�น โดยเฉพาะการลงคะแนนเสีียงเลืือกนายกรััฐมนตรีีซ่ึ่�งไม่่
ได้้มีีการกำำ�หนดกรอบระยะเวลาในการคััดเลืือกไว้้ อีีกทั้้�งความยืืดเยื้้�อดัังกล่่าวจะยิ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้การจััดทำำ�
งบประมาณประจำำ�ปีี FY2024 (ปีีงบประมาณใหม่่เริ่่�มต้้นวัันที่่� 1 ต.ค. 2023) มีีการล่่าช้้าออกไปจากเดิิมมาก เหมืือน
ที่่�เคยเกิิดขึ้้�นหลัังการเลืือกตั้้�งในเดืือน มีี.ค. 2019  ด้้านความกัังวลของ กนง. ต่่อเสถีียรภาพของระบบการเงิินนั้้�น 
เราคาดว่่าการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกราว 25-50bps มีีความเป็็นไปได้้ เพ่ื่�อให้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้
จริิงเป็็นบวก หากอิิงจากประมาณการเงิินเฟ้้อล่่าสุุดของ กนง.

การท่่องเที่่�ยวเเละการบริิโภคเป็็นปััจจััยหนุุนกิิจกรรมทาง

เศรษฐกิิจในเดืือน พ.ค.

	 ในเดือืน พ.ค. จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�เหนืือ 2 ล้้านคน 

(2.01 ล้้านคน vs. เดืือนก่่อนที่่� 2.18 ล้้านคน) โดยจำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวจีีนอยู่่�ที่่�ราว 2.86 เเสนคน (vs. 3.28 เเสนคน เดืือนก่่อน) 

เเละสำำ�หรัับช่่วง 5 เดืือนเเรกของปีี 2023 จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว

ต่า่งชาติิรวมอยู่่�ที่่� 10.67 ล้า้นคน หรือืคิดิเป็น็ประมาณ 27% ของ

ช่่วงก่่อนโควิิด (ปีี 2019)

	 ภายใต้ร้ะบบดุุลการชำำ�ระเงินิ (BoP) ดุลุการค้า้ไทยเกินิดุลุ

เล็ก็น้อ้ยที่่� 0.1 พันัล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ โดยการส่ง่ออกสินิค้้ายัังคง

หดตััวต่่อเนื่่อง 8 เดืือนติิดต่่อกััน (-5.9% YoY vs. -4.9% เดืือน

ก่่อน) ในขณะที่่�การนำำ�เข้้าสิินค้้าหดตััวเช่่นกััน (-2.3% vs. -3.7% 

เดืือนก่่อน) ด้้านดััชนีีการผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (MPI) หดตััวต่่อ

เนื่อ่งเมื่อ่เทียีบกับัปีทีี่่�ผ่า่นมา (-3.1% YoY vs. -8.7% เดือืนก่อ่น) 

เเม้้ว่่าจะปรัับตััวดีีขึ้้�นจากเดืือนก่่อนหน้้า (3.1% MoM, SA)

	 เครื่่องชี้้�การบริิโภคภาคเอกชน (PCI) ยัังคงขยายตััว

เเข็็งเเกร่่ง (+7.3% YoY vs. +8.0% เดืือนก่่อน) ทั้้�งจากการใช้้

จ่า่ยในหมวดสินิค้า้คงทนเเละไม่่คงทน (+7.9% เเละ +4.5% ตาม

ลำำ�ดัับ) ขณะที่่�การใช้้จ่่ายหมวดบริิการยัังคงขยายตััวในระดัับเลข

สองหลััก (+19.0%) โดยการฟ้ื้�นตััวต่อ่เน่ื่องของภาคการท่่องเที่่�ยว 

ทำำ�ให้้ดััชนีีกิิจกรรมในภาคบริิการ (SPI) ยัังขยายตััวสููงที่่� +10.9% 

YoY (vs. +9.8% เดืือนก่่อน) ในขณะเดีียวกััน การจ้้างงานเเละ

ความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริิโภคที่่�ปรัับตััวดีขีึ้้�นต่่อเน่ื่อง นับัเป็็นปัจัจัยัหนุุนการ

ใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค

	 ในส่่วนของการลงทุุนภาคเอกชน (PII) กลัับมาขยายตััว 

+2.2% YoY (vs. -2.5% เดืือนก่่อน) จากการเพิ่่�มขึ้้�นมากของ

การนำำ�เข้า้สินิค้้าทุนุ (+13.8%) ส่ว่นหนึ่่�งได้ร้ับัอานิสิงส์จ์ากการนำำ�

เข้้าเครื่่องบิิน

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายภาครััฐฯ (ไม่่รวมเงิินโอน) เพิ่่�มขึ้้�นจากช่่วง

เดีียวกัันของปีีก่่อน โดยรายจ่่ายประจำำ� (+2.9% YoY) ได้้รัับเเรง

หนุุนจากค่่าตอบเเทนของข้้าราชการ ในขณะที่่�รายจ่่ายลงทุุน 

(+1.4%) ขยายตััวตามการเบิิกจ่่ายของหน่่วยงานด้้านคมนาคม

และเเละด้้านชลประทาน
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ความไม่่ราบร่ื่นในการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาลยัังมีีความเสี่่�ยงอยู่�มาก

	 เรามองว่่าความไม่่ราบร่ื่นในการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาลหลังัการ

เลือืกตั้้�งเม่ื่อวัันที่่� 14 พ.ค. ยังัคงมีคีวามเสี่่�ยงอยู่่�มาก โดยเฉพาะ

การที่่�กฎหมายไม่่ได้้มีกีารกำำ�หนดกรอบระยะเวลาในการลงคะแนน

เสียีงคัดัเลืือกนายกรััฐมนตรี ี อีกีทั้้�งความยืืดเยื้้�อดังักล่่าวจะยิ่่�ง

เพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้การจัดัทำำ�งบประมาณประจำำ�ปี FY2024 

แผนภาพที่่� 58: ความล่่าช้้าในการจััดตั้้�งรััฐบาล จะยิ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้การจััดทำำ�งบประมาณประจำำ�ปีี FY2024 

(ปีีงบประมาณใหม่่เริ่่�มต้้นวัันที่่� 1 ต.ค. 2023) มีีการล่่าช้้าออกไปจากเดิิมมาก

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

 

แผนภาพที่่� 57: การท่่องเที่่�ยวเเละการบริิโภคเป็็นปััจจััยหนุุนกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน พ.ค.

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

 

(ปีีงบประมาณใหม่่เริ่่�มต้้นวัันที่่� 1 ต.ค. 2023) มีกีารล่่าช้้าออกไปจาก

เดิิมมาก เหมือืนที่่�เคยเกิิดขึ้้�นหลังัการเลืือกตั้้�งในเดืือน มี.ีค. 2019 

ที่่�งบประมาณประจำำ�ปี FY2020 ล่่าช้้าออกไปเกือืบ 5 เดือืน ทั้้�งนี้้� 

เราประเมินิว่่าความล่่าช้้าของงบประมาณที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในไตรมาส

สี่่�ปีนี้้� (ต.ค.-ธ.ค. 2023 หรืือนั่่�นคืือไตรมาสแรกของปีีงบประมาณ 

2024) จะกระทบต่่อ GDP ราว 0.2-0.8% ในปีี 2023F
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ความกัังวลด้้านเสถีียรภาพระบบการเงิิน อาจเป็็นปััจจััยหนุุน

ให้้ กนง. ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 25-50bps

	 คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) ได้้มีีการเปิิดเผย

รายงานการประชุุม กนง. ฉบัับย่่อ หรืือ Minutes (เผยแพร่่ 

2 สััปดาห์์หลัังการประชุุม) เพื่่อสื่่อสารประเด็็นสำำ�คััญที่่�มีีการ

อภิิปรายในที่่�ประชุุมในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุด (31 พ.ค.) โดยหนึ่่�ง

ในประเด็็นสำำ�คััญที่่�คณะกรรมการฯ มีีการอภิิปรายเป็็นครั้้�งที่่�สอง 

(ครั้้�งแรกที่่�มีกีารอภิปิรายปรากฏใน Minutes ของการประชุมุวันัที่่� 

29 มี.ีค.) คือืเร่ื่องของอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริิง ซึ่่�งมีกีารแสดงความ

เห็็นว่่า “ในระยะยาวที่่�เศรษฐกิิจไทยกลัับเข้้าสู่่�ระดัับศัักยภาพ 

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงของไทยอย่่างน้้อยควรอยู่่�ในระดัับที่่�เป็็น

บวก เพื่่อรัักษาสมดุุลระหว่่างการออมและการลงทุุน และเอื้้�อให้้

เศรษฐกิิจขยายตััวได้้เต็็มศัักยภาพโดยไม่่ก่่อให้้เกิิดแรงกดดัันต่่อ

เงิินเฟ้้อ”

	 โดยหากอิิงจากประมาณการเศรษฐกิิจของธนาคารโลก 

(เดืือน มิิ.ย.) ได้้มีีการประเมิินว่่ากว่่าเศรษฐกิิจไทยจะกลัับสู่่�ระดัับ

ศัักยภาพ (Potential) หลัังวิิกฤต COVID จะเกิิดขึ้้�นในปีี 2025F 

ซึ่่�งเท่่ากัับว่่ากิิจกรรมเศรษฐกิิจไทยยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าระดัับ

ศัักยภาพในปีี 2023-2024F หรืือในเบื้้�องต้้นเราสามารถประเมิิน

ได้้จากการฟื้้�นตััวของเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจรายเดืือนที่่�พบว่่า แม้้ภาค

การท่่องเที่่�ยวจะฟื้้�นตััวในอััตราเร่่งในปีีนี้้� แต่่นัับว่่าจำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวต่่างชาติิยัังคงต่ำำ��กว่่าก่่อนเกิิดวิิกฤต COVID อยู่่�มาก ซึ่่�ง

เป็็นตััวบ่่งชี้้�ถึึงกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยัังห่่างไกลกัับคำำ�ว่่ากลัับเข้้าสู่่�

ระดัับศัักยภาพ และฟื้้�นตััวในระดัับที่่�ยัังช้้ากว่่าเครื่่องชี้้�กิิจกรรม

เศรษฐกิิจอื่่นอยู่่�มาก

	ด้ านพัฒันาการของเงินิเฟ้้อ ตัวัเลขอัตัราเงินิเฟ้้อ 2 เดืือน

ล่่าสุดุ (พ.ค. และ มิ.ิย.) ซึ่่�งกระทรวงพาณิิชย์์ได้้เปิิดเผยหลัังการ

ประชุมุ กนง. ครั้้�งล่่าสุดุ (31 พ.ค.) ได้้ผ่่านพ้้นไปแล้้ว พบว่่า เงินิเฟ้อ้

ชะลอลงต่อ่เนื่อ่งทั้้�งในส่ว่นของเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไปและเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐาน 

โดยอัตัราเงิินเฟ้อ้ทั่่�วไปและอััตราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานอยู่่�ที่่� 0.2% และ 

1.3% ตามลำำ�ดับในเดือืน มิ.ิย. ดังันั้้�น ส่ง่ผลให้ใ้นภาพรวมไตรมาส

สองอัตัราเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไปและอััตราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานอยู่่�ที่่� 1.1% และ 

1.5% ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งตััวเลขน่่าจะออกมาต่ำำ��กว่่าประมาณการ

เงิินเฟ้้อของ กนง. และน่่าจะสะท้้อนให้้เห็็นว่่าแรงกดดัันของ

เงิินเฟ้้อที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงต่ำำ��กว่่าสิ่่�งที่่� กนง. ได้้แสดงกัังวลไว้้

	 นอกจากนี้้� หากพิิจารณาถึึงอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวด

บริิการ (Core services inflation) เราพบว่่าน่่าจะผ่่านจุุดสููงสุุด

ไปแล้้ว และยัังเป็็นการขยายตััวในระดัับต่ำำ�� (ขยายตััวน้้อยกว่่า 

1%) นอกจากนี้้� เราได้้ศึึกษาพบความสััมพัันธ์์ไม่่คงที่่�และอยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ��ระหว่่างอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการและอััตรา

การขยายตััวของจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ ดัังนั้้�น เรามอง

ว่่ายัังไม่่ได้้เห็็นสััญญาณความน่่ากัังวลอย่่างมีีนััยยะภายใต้้แนว

โน้้มการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวในเวลานี้้� นอกจากนี้้� ความ

เสี่่�ยงของต้้นทุุนที่่�รอผลัักภาระของผู้้�ผลิิตไปยัังผู้้�บริิโภค (สะท้้อน

ผ่า่นสัดัส่ว่นระหว่า่งดัชันีรีาคาผู้้�ผลิติและดัชันีรีาคาผู้้�บริโิภค) ได้ม้ีี

การปรัับลดลงต่่อเนื่่องในช่่วงหลายเดืือนที่่�ผ่่านมา และล่่าสุุดอยู่่�

ในระดัับใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ยก่่อนเกิิดวิิกฤตพลัังงานจากปััญหา

สงครามยููเครน-รััสเซีีย

	 อย่่างไรก็็ดีี จากความกัังวลของคณะกรรมการฯ ในเรื่่อง

เสถีียรภาพของระบบการเงิินนั้้�น หากอิิงจากประมาณการเงิินเฟ้อ้

ล่่าสุุดของ กนง เราคาดว่่าการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก

ราว 25-50bps มีีความเป็็นไปได้้ เพื่่อให้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ที่่�แท้้จริิงเป็็นบวก ซึ่่�ง กนง. อาจต้้องพิิจารณาสภาพแวดล้้อมอื่่นๆ 

ประกอบด้้วย เช่่น สถานการณ์์ทางการเมืืองที่่�อาจมีีความไม่่สงบ

ในประเทศเกิิดขึ้้�นได้้จากเหตุุการณ์์ลงคะแนนเสีียงเลืือกนายก

รััฐมนตรีี ทั้้�งนี้้� ล่่าสุุด กนง. คาดการณ์์ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและ

อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในปีี 2023F จะอยู่่�ที่่� 2.5% และ 2.0% ตาม

ลำำ�ดับั สำำ�หรัับในปีี 2024F คาดการณ์์ว่า่จะอยู่่�ที่่� 2.4% และ 2.0% 

ตามลำำ�ดัับ
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แผนภาพที่่� 60:  ธนาคารโลก (เดืือน มิิ.ย.) ได้้มีีการประเมิินว่่ากว่่าเศรษฐกิิจไทยจะกลัับสู่่�ระดัับศัักยภาพ 

(Potential) หลัังวิิกฤต COVID จะเกิิดขึ้้�นในปีี 2025F ซึ่่�งเท่่ากัับว่่ากิิจกรรมเศรษฐกิิจไทยยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่า

ระดัับศัักยภาพในปีี 2023-2024F

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

แผนภาพที่่� 59:  กนง. ได้้มีีการแสดงความเห็็นว่่า “ในระยะยาวที่่�เศรษฐกิิจไทยกลัับเข้้าสู่่�ระดัับศัักยภาพ อััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงของไทยอย่่างน้้อยควรอยู่�ในระดัับที่่�เป็็นบวก เพื่่อรักษาสมดุุลระหว่่างการออมและการลงทุุน 

และเอื้้�อให้้เศรษฐกิิจขยายตััวได้้เต็็มศัักยภาพโดยไม่่ก่่อให้้เกิิดแรงกดดัันต่่อเงิินเฟ้้อ” ใน Minutes ของการ

ประชุุมวัันที่่� 31 พ.ค.

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 62:  ตััวเลขอััตราเงิินเฟ้้อ 2 เดืือนล่่าสุุด (พ.ค. และ มิิ.ย.) ซึ่่�งกระทรวงพาณิิชย์์ได้้เปิิดเผยหลัังการ

ประชุุม กนง. ครั้้�งล่่าสุุด (31 พ.ค.) ได้้ผ่่านพ้้นไปแล้้ว พบว่่า เงิินเฟ้้อชะลอลงต่่อเนื่่องทั้้�งในส่่วนของเงิินเฟ้้อ

ทั่่�วไปและเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน

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

แผนภาพที่่� 61:  แม้้ภาคการท่่องเที่่�ยวจะฟื้้�นตััวในอััตราเร่่งในปีีนี้้� แต่่นัับว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิยัังคง

ต่ำำ��กว่่าก่่อนเกิิดวิิกฤต COVID อยู่่�มาก ซึ่่�งเป็็นตััวบ่่งชี้้�ถึึงกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยัังห่่างไกลกัับคำำ�ว่่ากลัับเข้้าสู่่�ระดัับ

ศัักยภาพ และฟื้้�นตััวในระดัับที่่�ยัังช้้ากว่่าเครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจอื่่นอยู่่�มาก

ที่่�มา: BoT, OAE, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 63:  ภาพรวมไตรมาสสองอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานอยู่่�ที่่� 1.1% และ 1.5% ตาม

ลำำ�ดัับ ซึ่่�งตััวเลขน่าจะออกมาต่ำำ��กว่่าประมาณการเงิินเฟ้้อของ กนง. และน่่าจะสะท้้อนให้้เห็็นว่่าแรงกดดัันของ

เงิินเฟ้้อที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงต่ำำ��กว่่าสิ่่�งที่่� กนง. ได้้แสดงกัังวลไว้้

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

 

แผนภาพที่่� 64:  ความเสี่่�ยงของต้น้ทุนุที่่�รอผลักัภาระของผู้้�ผลิติไปยังัผู้้�บริโิภค (สะท้อ้นผ่่านสัดัส่่วนระหว่่างดัชันีี

ราคาผู้้�ผลิิตและดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค) ได้้มีีการปรัับลดลงต่่อเนื่่องในช่่วงหลายเดืือนที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�น

ฐานหมวดบริิการขยายตััวในระดัับต่ำำ��และน่่าจะผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว

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

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

ที่มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 65:  กนง. ประเมิินว่่าในภาพระยะยาวอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แท้้จริิงของไทยควรเป็็นบวก

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริการให้คำ�ำปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�ำหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

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

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

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

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

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

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

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


