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เราเชื่่�อว่่าตลาดกำาลังเปล่�ยนเข้าสู่ภาว่ะ 
Stagflation ตามแรงกดดันเงินเฟ้้อ จาก
การเพิ�มข้�นของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และ
ปรากฎการณ์ El Nino

ตลาดหุุ้้นโดยรว่มอาจปรับตัว่ลดลง แต่
กลุ่ม Defensive อาจใหุ้้ผลตอบแทน
เป็นบว่ก

แนะนำาใหุ้้เล่อกเพิ�มนำ�าหุ้นักหุุ้้นเป็น
ราย Sector ในกลุ่ม Defensive เชื่่น 
Health Care ซึ่้�งน่าจะ Outperform 
กลุ่มอ่�นในระยะข้างหุ้น้า
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองว่าตลาดในปัจจุบันก�าลังเปลี่ยนผ่านจากภาวะ Goldilocks ซึ่งเป็นภาวะที่

ก�าลงัด ีไม่รอ้นแรงเกนิไป หรือชะลอตัวเกินไป ทา่มกลางอัตราเงนิเฟ้อ้ลดลงอย่างต่อเน่อง 

ในขณะที่เศรษฐกิจยังไม่ได้ชะลอตัวลงแรง ซึ่งท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

 อย่างไรก็ดี เราเช่อว่าตลาดก�าลังเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Stagflation ตามแรงกดดัน

เงนิเฟ้้อ จากการเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ์ปรากฎการณ ์El Nino ทีจ่ะท�าใหผ้ลผลิต

การเกษตรลดลง อตัราเงินเฟ้้อซ่ึงอาจปรับข้ึนสงูกว่าทีต่ลาดคาด ในขณะทีเ่ศรษฐกิจนา่จะ

ชะลอลงตอ่เนอ่ง ตามผลบวกจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงัทีห่มดลง และผลลบ

จากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งอาจท�าให้ประเด็นเงินเฟ้้อสูงกลับมา

เป็นปัจจัยที่ตลาดกังวลในระยะข้างหน้า

 หากพัฒนาการทางเศรษฐกิจเป็นไปตามที่เราคาด ตลาดหุ้นในภาวะ Stagflation 

มักจะให้ผลตอบแทนเป็นลบ โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มที่มีการเคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ 

(Cyclical) ได้แก่ Consumer Discretionary และ Industrials แต่ยังมีบางกลุ่มที่ให้

ผลตอบแทนเป็นบวก ได้แก่ กลุ่ม Energy และกลุ่มที่มีผลการด�าเนินงานสม�่าเสมอ ไม่

เปลี่ยนตามภาวะเศรษฐกิจ (Defensive) ได้แก่ กลุ่ม Utilities, Consumer Staples และ 

Healthcare

 เม่อเปรียบเทียบเป็นรายสินทรัพย์ พบว่าราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ ได้แก่ ราคาน�้ามัน 

และ ราคาทองค�ามีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูง สวนทางกับตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 

(Emerging Markets: EM)

 ด้าน Valuation ของตลาดหุน้โดยรวม ยงัอยูใ่นระดบัทีแ่พง ค่า Forward P/E ของ 

S&P500 อยู่ที่ 19 เท่า สูงกว่าเฉลี่ยที่ 16-17 เท่า ในช่วงปี 2018-2019 ซึ่งเป็นช่วงท้าย

ของการขึ้นดอกเบี้ยรอบก่อนคล้ายกับปัจจุบัน ในขณะที่ Bond yield น่าจะยังทรงตัวใน

ระดับสูง โดยอาจลดลงเล็กน้อยจากระดับปัจจุบันที่ 4.3% เป็น 3.9% ในช่วงสิ้นปีนี้

 เม่อแบ่งเป็นราย Sector หุ้นในกลุ่ม Defensive มีความน่าสนใจมากกว่ากลุ่ม 

Cyclical โดยมีค่า Forward P/E ที่ค่อนข้างต�่า เช่น Utilities ที่ 16 เท่า และ Health 

Care 18 เท่า

 ดังนั้น เราแนะน�าให้เลือกเพ่ิมน�้าหนักหุ้นเป็นราย Sector ในกลุ่ม Defensive 

เช่น Health Care ซ่ึงน่าจะให้ผลตอบแทนเป็นบวก และ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นใน

ระยะข้างหน้า และปรับลดน�้าหนักการลงทุนในหุ้นจีนลงเป็น Neutral



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เราเช่อว่าตลาดก�าลังเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Stagflation 

ตามแรงกดดันเงินเฟ้้อ จากการเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์์ และปรากฎการณ์ El Nino

• ตลาดหุ้นโดยรวมอาจปรับตัวลดลง แต่กลุ่ม Defensive 

อาจให้ผลตอบแทนเป็นบวก 

• แนะน�าให้เลือกเพ่ิมน�้าหนักหุ้นเป็นราย Sector ในกลุ่ม 

Defensive เช่น Health Care ซ่ึงน่าจะ Outperform 

กลุ่มอ่นในระยะข้างหน้า
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี อาจเพ่ิมข้ึนจากระดับปัจจุบันที 4.3% ได้จ�ากัด ก่อนจะลดลงสู่ระดับ 3.9% ในส้ืนปี 2023

- อัตราดอกเบี้ยในตลาดอาจทรงตัวในระดับสูงจากท่าทีที่ Hawkish ของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟ้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed อาจยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกยังเป็นปัจจัยฉุดหลัก ตามอุปสงค์ที่ชะลอลง

- ความเส่ียงทางการเมืองลดลง หลังแต่งตั้งนายกรัฐมนตรีอย่างเป็นทางการ 

- BoT น่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 2.25% (ระดับปัจจุบัน)

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง แย่กว่าคาด ตามผลบวกหลังการเปิดเศรษฐกิจที่แผ่วลง

- ตลาดหุน้ขาดปัจจยักระตุน้ทีม่ากพอ ท่ามกลางทางการซ่ึงออกมาตรการกระตุน้อย่างระมัดระวงั 

- มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูง

เป็นระยะ

- ตลาดปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจปีนี้ลงจากช่วงไตรมาส 2 ที่ 5.7% เป็น 5.2% ใกล้เป้าของทางการที่ประมาณ 5%

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุ�น

- เศรษฐกิจยังคงฟ้้�นตัวขึ้น จากการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลง

ตามอุปสงค์โลก

- BoJ ปรับกรอบมาตรการ YCC ให้ยืดหยุ่นขึ้น ในการประชุมปลายเดือน ก.ค. ลดแรงเก็งก�าไรต่อประเด็นยกเลิก YCC ในตลาด

- แรงกกดดันเงินเฟ้้อเริ่มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากค่าจ้างที่ถูกปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่iะดับ 3.75% ในการประชุมเดือน ก.ค. แต่การประชุมครั้งถัดไปในเดือน ก.ย. มีความไม่แน่นอนสูงว่า 

ECB จะหยุดหรือปรับดอกเบี้ยขึ้นต่อ

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ต้นปี

- เพิ่มค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

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

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์มีแนวโน้มชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลก

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

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

ขาดดุลรุนแรงในช่วงครึ่งหลังของปี 2023

- เพิ่มน�้าหนัก Overweight

REITs

- Mortgage rate เพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002 แต่ราคาบ้านกลับมาเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง

- มีความเสี่ย’จากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed

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

ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

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

Thailand SET 1,551 1.3% 2.1% 1.4% 1.0% -6.1% -7.1% -5.1%

Philippines PCOMP 6,180 -1.2% -2.5% -7.0% -6.4% -7.6% -5.9% -6.6%

Indonesia JCI 6,935 0.7% 0.3% 0.8% 2.9% 1.4% 1.2% -3.2%

Singapore STI 3,180 0.2% -1.0% -3.0% -1.2% -2.6% -2.2% -2.0%

Malaysia KLCI 1,443 0.1% -1.4% 2.1% 2.2% -1.0% -3.5% -2.7%

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

HK HSI 17,846 1.0% -2.6% -6.4% -8.2% -12.3% -9.8% -8.5%

China H HSCEI 6,117 1.1% -2.5% -4.6% -7.4% -10.8% -8.8% -8.0%

MSCI China 59 0.9% -2.7% -4.6% -6.2% -13.1% -9.0% -10.2%

China CSI300 3,697 0.8% -3.2% -3.3% -5.5% -9.9% -4.5% -11.2%

Taiwan TWSE 16,577 0.3% 0.8% -2.7% 2.4% 6.2% 17.3% 9.8%

Korea KOSPI 2,506 0.3% -0.8% -4.0% -2.4% 2.7% 12.0% 2.9%

MSCI Korea 776 0.3% -0.2% -4.5% -2.0% 4.4% 15.7% 5.6%

India SENSEX 65,461 0.0% -0.1% -1.8% 5.6% 9.8% 7.6% 10.9%

MSCI India 2,185 0.2% 0.2% -0.5% 7.1% 12.9% 5.6% 6.2%

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

Australia AS 200 7,148 0.1% -0.6% -2.3% -1.5% -1.9% 1.6% 2.7%

Japan TOPIX 2,277 1.1% 0.7% 0.7% 5.3% 15.3% 20.4% 15.5%

Japan Nikkei 225 32,010 0.9% 0.8% -0.9% 3.4% 18.1% 22.7% 12.5%

Europe STOXX600 455 0.7% -0.1% -2.3% -2.4% -1.7% 7.0% 5.4%

Euro STOXX50 4,283 0.8% -0.0% -2.5% -1.4% 0.6% 12.9% 17.3%

US Dow Jones 34,289 -0.5% -1.9% -2.7% 3.7% 3.4% 3.4% 4.2%

US S&P500 4,388 -0.3% -1.1% -3.3% 5.8% 9.4% 14.3% 6.3%

MSCI US REITs 1,142 0.3% -1.8% -7.3% 0.8% -6.8% -0.4% -12.4%

J-REITs 1,871 0.6% 0.2% -0.2% 0.3% 2.1% -1.2% -7.0%

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

UK FTSE 100 7,324 0.2% -0.4% -4.4% -5.7% -7.4% -1.7% -2.2%

Germany DAX 15,783 0.7% -0.0% -2.4% -2.3% 2.0% 13.4% 19.6%

France CAC 40 7,280 0.6% 0.3% -2.1% -1.3% -0.5% 12.5% 14.4%

Switzerland SMI 11,001 0.3% 0.1% -1.8% -4.2% -2.2% 2.5% 0.6%

Portugal PSI 20 6,066 0.2% 0.9% -1.8% 0.8% 1.4% 5.9% -3.2%

Spain IBEX 35 9,380 0.6% 0.3% -2.0% 1.2% 1.6% 14.0% 14.0%

Italy FTSE MIB 28,355 0.6% 0.7% -1.7% 4.3% 3.9% 19.6% 26.7%

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

Brazil BOVESPA 116,156 1.5% -0.0% -3.4% 5.7% 8.0% 5.9% 2.9%

Chile IPSA 6,159 0.6% -0.9% -2.3% 8.3% 15.9% 17.0% 14.5%

Mexico MEXBO 53,128 0.0% -0.8% -1.1% 0.0% 0.1% 9.6% 10.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 496 0.6% -1.4% -5.6% -3.4% -5.2% -1.9% -3.8%

MSCI Latin America 2,369 1.5% 0.3% -5.5% 4.3% 5.5% 11.3% 6.0%

MSCI All Country World 669 0.0% -0.6% -4.0% 2.8% 5.3% 10.6% 5.6%

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

WTI Spot 79.29 -0.5% -0.1% 2.9% 8.8% 5.2% -1.2% -15.4%

Brent Spot 83.71 -0.5% 0.3% 3.3% 8.9% 1.8% -2.6% -16.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.42 -0.06 0.35 0.42 0.49 -2.40 -1.23 -2.06

Gold Spot 1904.86 0.3% 0.3% -2.8% -3.5% 4.6% 4.4% 8.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2802.11 0.0% -0.4% -2.0% -4.2% -2.6% -3.9% -10.0%

Bloomberg Agri Subindex 65.52 -0.7% -0.1% -6.9% 0.8% -6.1% -4.8% -4.7%

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

ThaiBMA Govt Bond index  311.78 -0.1% -0.5% -0.5% -0.4% 0.8% 2.5% 4.1%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.69 -0.0% -0.0% 0.0% 0.1% 0.3% -0.0% 0.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  305.54 -0.0% -0.2% -0.2% -0.5% -0.1% -0.6% 0.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  404.21 -0.3% -1.0% -1.2% -1.2% -0.5% 0.2% 1.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.27 -0.1% -0.3% -0.3% -0.4% -0.0% -0.2% 0.8%

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

1Y  2.19 0 0 15 24 46 82 108

2Y  2.29 0 3 10 26 40 66 73

5Y  2.49 1 7 12 30 32 53 43

10Y  2.77 2 13 17 26 18 13 15

Spread 10Y-2Y 48 2 10 7 1 -21 -53 -57

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

US 10Y  4.26 -1 1 43 57 39 39 122

Japan 10Y  0.67 2 4 22 27 17 25 45

UK 10Y  4.53 -8 -12 25 37 94 85 195

German 10Y  2.54 -6 -11 7 7 6 -3 122

Spain 10Y  3.57 -7 -13 9 5 13 -9 106

Italy 10Y  4.21 -9 -15 13 -12 -18 -51 55

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

VIX index  16.56 -0.4 -0.2 3.0 -2.0 -4.6 -5.1 -7.6

Dollar index  103.72 0.3% 0.3% 2.6% 0.2% -0.8% 0.2% -4.5%

USD/THB  35.02 -0.6% -1.1% 1.6% 1.3% 0.8% 1.2% -2.8%

EUR/USD  1.08 -0.5% -0.6% -2.3% 0.5% 2.2% 1.1% 8.5%

GBP/USD  1.27 -0.2% -0.4% -1.2% 2.1% 5.7% 4.9% 7.0%

USD/JPY  145.36 -0.2% -0.4% 2.9% 4.8% 7.8% 10.9% 6.5%

USD/CNY  7.29 0.1% -0.1% 1.4% 3.3% 5.5% 5.7% 6.7%

USD/CNH  7.30 0.3% -0.5% 1.6% 3.3% 5.5% 5.4% 6.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 8/23/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เราเช่ื่�อว่่าตลาดกิำาลังเปล้�ยุนเข้�าส่่ภาว่ะ Stagflation ตามแรงกิดดันเงินเฟ้้อ จากิกิารเพิ่ิ�มข้้�นข้องราค้าสินค้�า
โภค้ภัณฑ์์ และปรากิฎกิารณ์ El Nino อัตราเงินเฟ้้อซึ่้�งอาจปรับข้้�นส่งกิว่่าท้�ตลาดค้าด จะเป็นแรงกิดดันต่อตลาดหุ้้�น 
โดยุเฉพิ่าะหุ้้�นกิล้่ม Cyclical ในข้ณะท้� Valuation ข้องตลาดหุ้้�นโดยุรว่ม ยุังอยุ่่ในระดับท้�แพิ่ง เราแนะนำาใหุ้�เน�นลงท้น
เป็นรายุ Sector ในกิล้่ม Defensive เชื่่น Health Care ซึ่้�งน่าจะใหุ้�ผลตอบแทน Outperform หุ้้�นกิล้่มอ่�นในระยุะ
ข้�างหุ้น�า และปรับลดนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในหุ้้�นจ้นลงเป็น Neutral

เรามอุงตลาดก�าลังเปล้่ยนเข้้าส่�ภาวะ Stagflation

 ความคาดหวังต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยส�าคัญต่อ

การลงทุน ในภาวะปัจจบุนัทีอั่ตราเงินเฟ้้อลดลงอย่างต่อเนอ่ง ใน

ขณะทีเ่ศรษฐกจิยงัไมไ่ดช้ะลอตวัลงแรงถงึแมน้โยบายการเงนิจะ

เข้มงวดขึ้นเป็นอย่างมาก ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นในช่วงที่ผ่าน

มา อยู่ในภาวะที่เรียกว่า Goldilocks

แผนภาพท้่ 1: ตลาดก�าลังอุย่�ในภาวะ Goldilocks โดยคาดว�า Fed จำะหยุดข้้้ำนดอุกเบี้้้ำย ในข้ณะท้่เศรษฐกิจำยัง

ไม�ชะลอุตัวลงมาก

ที่่�มา : Citi, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 อย่างไรกด็ ีเราเช่อว่าตลาดก�าลังเปลีย่นเข้าสู่ภาวะ Stagflation 

ท่ามกลางแรงกดดันจากเงินเฟ้้อ จากการเพิ่มขึ้นของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์์ อัตราเงินเฟ้้อซึ่งอาจปรับขึ้นสูงกว่าที่ตลาดคาด ใน

ขณะทีเ่ศรษฐกจินา่จะชะลอลงตอ่เนอ่ง ตามผลบวกจากมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกจิการคลงัทีห่มดลง และผลลบจากนโยบายการเงนิ

ทีเ่ข้มงวดข้ึนในช่วงทีผ่่านมา ตลาดหุ้นอาจเร่ิมกลับตัวลงในช่วงที่

เหลือของปี

7



 

แผนภาพท้่ 3: เราเช่อุว�าตลาดก�าลังเปล้่ยนเข้้าส่�ภาวะ Stagflation ซึ่้่งอุาจำท�าให้ตลาดหุ้นปรับี้ตัวลง ในข้ณะท้่ 

Bond yield ทรงตัวในระดับี้ส่ง

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

 

แผนภาพท่้ 2: ตลาดก�าลังอุย่�ในภาวะ Goldilocks ท�ามกลางตัวเลข้เศรษฐกิจำท่้อุอุกมาด้กว�าคาด และอัุตรา

เงินเฟ้้อุท้่ต�่ากว�าคาด

ที่่�มา : Citi, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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โอุกาสเกิด Recession ยังม้อุย่� แต�อุาจำยังไม�เกิดข้้้ำนเร็วๆน้้ำ

 ตวัเลขเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวลงนอ้ยกว่าคาด ท�าให้ตลาดเร่ิม

มองเหน็โอกาสทีเ่ศรษฐกจิจะหลกีเล่ียงภาวะถดถอย (Recession) 

ได้ส�าเร็จ อย่างไรก็ดี เรามองว่าความเสี่ยง Recession ยังมีอยู่ 

แต่อาจเกิดขึ้นช้าลง 

 โดยสถาบัน National Bureau of Economic Research 

(NBER) ซึ่งมีหน้าที่ระบุช่วงเวลาที่เกิด Recession ประเมิน

วัฏจักรเศรษฐกิจจากตัวเลขเศรษฐกิจ 7 ตัว แบ่งเป็นภาคธุรกิจ 

(Industrial production, Wholesale / Retail Sales) การบรโิภค 

(Real Personal Consumption Expenditures: Real PCE 

และ Real personal income less transfers) และการจ้างงาน 

(Nonfarm Payrolls Employment and Household Survey 

Employment)
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แผนภาพท้่ 4: ดัชน้เศรษฐกิจำ NBER ใช้พิจำารณาภาวะ Recession เริ่มอุ�อุนแอุลง แต� 2 ดัชน้หลัก ซึ่้่งก็คือุ

ตัวเลข้การจำ้างงาน (Nonfarm payrolls) และรายได้ท้่แท้จำริง (Real personal income) ยังแข้็งแกร�งอุย่�

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

shaded areas are recession periods

 ในช่วงที่ผ่านมา ตัวเลขหลายตัวเริ่มอ่อนแอลงแล้ว แต่ 2 

ตัวที่ NBER ให้น�้าหนักมากเป็นพิเศษ คือ รายได้ภาคครัวเรือน

ที่แท้จริง (Real personal income less transfers) และการ

จ้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm payroll employment) 

ยังคงแข็งแกร่ง และไม่เข้าเกณฑ์์ภาวะ Recession

 แต่หากเทียบกับในอดีต Nonfarm payrolls มีอัตราการ

จา้งงานทีช่ะลอตวัลง และคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบัชว่งระยะเวลา 12 

เดือนก่อนเกิด Recession ซึ่งหากการจ้างงานยังชะลอตัวตามนี้ 

ก็ชี้ว่าความเป็นไปได้ที่จะเกิด Recession ยังมีอยู่ แต่อาจเกิดขึ้น

ในอีก 6 เดือนข้างหน้า หรือช่วงต้นปี 2024
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แรงหนุนเงินเฟ้้อุเพิ่มข้้้ำนในช�วงคร้่งหลังข้อุงปี

 เรามองอตัราเงินเฟ้้ออาจปรับเพ่ิมข้ึนสูงกว่าทีต่ลาดคาดใน

ช่วงที่เหลือของปี ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้้อที่ปรับสูงขึ้น จาก

การเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ เช่น ราคาน�้ามัน (WTI) ที่

ปรบัข้ึนสูร่ะดับ 84 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่บาร์เรล สงูสุดตัง้แต่เดือน 

พ.ย. 2022 ราคาข้าว ที่ปรับสูงขึ้น จากการประกาศห้ามส่งออก

ข้าวเกือบทุกประเภทในอินเดีย ประกอบกับคาดการณ์ภาวะแห้ง

แล้ง ตามปรากฎการณ์ El Nino ที่จะท�าให้ผลผลิตลดลง เป็น

ปัจจัยบวกต่อราคาสินค้าแกษตร

 

แผนภาพท้่ 6: แรงกดดันเงินเฟ้้อุปรับี้ส่งข้้้ำน จำากการเพิ่มข้้้ำนข้อุงราคาสินค้าโภคภัณฑ์์

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

แผนภาพท้่ 5: การจำ้างงานเริ่มชะลอุตัวลง สอุดคล้อุงกับี้ช�วง 12 เดือุน ก�อุนเข้้าส่� Recession ในอุด้ต

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

 

July 
+187k

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

-12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

N
et

 m
on

th
ly

 c
ha

ng
es

 in
 th

ou
sa

nd
s p

er
so

n

Months before/after recession begins

Nonfarm payrolls during start of recession  

Average past cycles (since 1956) Current cycle

 นอกจากนี้ อัตราเงินเฟ้้อยังมีผลจากฐานของปีที่แล้ว ซ่ึง

จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้้อกลับมาเพ่ิมข้ึน โดยหากอัตราเงินเฟ้้อ 

(CPI) เฉล่ียอยู่ที่ 0.2%MoM ต่อเน่อง เท่ากับอัตราปัจจุบัน 

อัตราเงินเฟ้้อเทียบกับปีก่อน ณ ส้ินปี จะเพ่ิมข้ึนเป็น 4%YoY 

สูงกว่า 3% ที่ Consensus คาด อัตราเงินเฟ้้อที่น่าจะออกมาสูง

กว่าคาด อาจท�าให้ประเด็นเงินเฟ้้อสูงกลับมาเป็นปัจจัยที่ตลาด

กังวลอีกคร้ัง ตลาดการลงทุนอาจเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Stagflation 

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 7: หากอุัตราเงินเฟ้้อุ (CPI) เฉล้่ยอุย่�ท้่ 0.2%MoM ต�อุเน่อุง เท�ากับี้อุัตราปัจำจำุบี้ัน อุัตราเงินเฟ้้อุ

เท้ยบี้กับี้ปีก�อุน ณ สิ้ำนปี จำะเพิ่มข้้้ำนเป็น 4%YoY ส่งกว�า 3% ท้่ Consensus คาด

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

เรามอุง Bond yield อุาจำเพิ่มข้้้ำนจำ�ากัดในช�วงท้่เหลือุข้อุงปี

 Bond yield อายุ 10 ปี ปรับตัวขึ้นมา เป็น 4.3% ซึ่ง

เป็นระดับสูงสุดในรอบ 16 ปี จากระดับ 3.7-3.8% ในเดือนก่อน 

ทา่มกลาง 3 เหตุการณ ์ซ่ึงเกดิข้ึนพร้อมกันในเดือนทีผ่่านมา ได้แก่ 

1. การเพิ่มความยืดหยุ่นให้กับกรอบ Yield Curve Control 

ของธนาคารกลางญี่ปุ�น ซึ่งสูงข้ึนได้ถึง 1% จากเดิม

ที่ 0.5% สร้างความกังวลว่านักลงทุนญี่ปุ�นอาจย้ายเงิน

ลงทุนในตลาดพันธบัตรของประเทศต่างๆกลับมาซ้ือ

ตราสารหนี้ในประเทศมากขึ้น เพราะจะเริ่มให้อัตราผล

ตอบแทนสูงขึ้น

2. ก�าหนดการขายพันธบัตรรฐับาลทีม่ากกวา่ตลาดคาด โดย

กระทรวงการคลังสหรัฐฯ คาดว่าจะออกขายพันธบัตรและ

ตั�วเงนิคลงั (Privately-held net marketable borrowing) 

ในระหว่างเดือน ก.ค. ถึง ก.ย. รวมมูลค่า 1 ล้านล้าน

ดอลลาร์ เพิ่มขึ้นจากประมาณการเดิมที่ 7.3 แสนล้าน

ดอลลาร์ ส่วนในไตรมาส 4 คาดว่าจะออกพันธบัตรเพิ่ม

เติมอีก 8.5 แสนล้าน แบ่งเป็นตั�วเงินคลัง (T-bills)  และ

พันธบัตรระยะกลางถึงยาว (Notes and Bonds) มูลค่า 

6.4 และ 2.2 แสนลา้นดอลลาร ์ตามล�าดบั คดิเปน็สดัสว่น

การออกพนัธบัตรระยะกลางถึงยาวเพ่ิมข้ึนเปน็ 25% จาก

ไตรมาสนี้ที่ 15%

3. การปรับลดอันดับ Credit rating ของตราสารหนี้ระยะ

ยาวสหรัฐฯ โดยสถาบันจัดอันดับ Fitch จาก AAA เป็น 

AA+ นับเป็นการปรับลดอันดับจากสูงสุดที่ AAA เป็นครั้ง

ที ่2 จากสถาบนัจดัอนัดบัขนาดใหญ ่หลังจากที ่S&P ปรบั

ลดไปในปี 2011

 เหตุการณ์ดังกล่าวส่งผลให้ Bond yield ในตลาดปรับสูง

ข้ึน อย่างไรก็ด ีเรามอง Bond yield นา่จะเพ่ิมข้ึนได้จ�ากัดตอ่จาก

นี้ เน่องจากตลาดมีการรับรู้ผลกระทบแล้วพอสมควร

 โดยเราประเมินว่าการเพ่ิมข้ึนของ Bond supply ในปริมาณ

ดงักล่าว จะส่งผลให้เงินคงคลัง (TGA) เพ่ิมข้ึนราว 7 แสนล้าน

ดอลลาร์ และท�าให้ Term premium ของ Bond yield 10 ป ีเพ่ิม

ขึ้นราว +50bps และหากรวมกับผลของมาตรการ QT ของ Fed 

หรือการปล่อยให้พันธบัตรหมดอายุลงโดยไม่ซื้อกลับ ซึ่งก�าหนด

มูลค่าสูงสุดที่เดือนละ 6 หม่นล้านดอลลาร์ จะส่งผลให้ Bond 

yield เพิ่มขึ้นอีกราว +20 bps รวมเป็น +70bps ท�าให้ Bond 

yield อาจเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4.1-4.3% ในระยะสั้น ซึ่งเท่ากับระดับ 

Bond yield ในปัจจุบัน สะท้อนว่าตลาดมีการตอบสนองต่อผล

จาก Bond Supply ไปมากแล้ว

 นอกจากนี้ ปัจจัยอ่นๆที่อาจหนุน Bond yield เพิ่มเติม 

เช่น แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบาย เรามองว่าตลาดปัจจุบันมีมุม

มองที่ค่อนข้างสอดคล้องกับความเห็นของ Fed แล้ว โดย Fed 

มกีารสง่สญัญาณวา่จะคา้งดอกเบีย้ไว้ในระดบัสงูนานกว่าการข้ึน

ดอกเบี้ยในรอบก่อน (Higher-for-Longer) ในขณะที่ ตลาด Fed 

Fund Futures ประเมินว่า Fed จะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยครั้งแรก

ในเดือน พ.ค. 2024 ซึ่งก็คือ ในอีก 9 เดือนข้างหน้า นานกว่า

การขึ้นดอกเบี้ยรอบก่อน ในปี 2016-2019 ที่ 7 เดือน และใกล้

เคียงกับเฉลี่ยการปรับขึ้นดอกเบี้ย 3 รอบล่าสุดที่ 10 เดือน

 ดังนั้น เรามองว่า Bond yield 10 ปีน่าจะปรับขึ้นได้จ�ากัด

ตอ่จากนี ้โดยอาจเคลอ่นไหวทีร่ะดบั 4.3% ในระยะส้ัน กอ่นจะลด

ลงสู่ระดับที่ 3.9% ในช่วงสิ้นปีนี้ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอ

ตัวลงในระยะกลาง
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แผนภาพท้่ 9: เราประเมินว�าการอุอุกพันธบี้ัตรใหม� จำะส�งผลให้ Term premium เพิ่มข้้้ำนราว +50bps ซึ่้่งจำะ

ท�าให้ Bond yield เพิ่มข้้้ำนส่�ระดับี้ 4.1-4.3% ในระยะสั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 8: ตลาดปัจำจำุบี้ันม้มุมมอุงท้่ค�อุนข้้างสอุดคล้อุงกับี้ความเห็น Higher-for-Longer ข้อุง Fed แล้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 10: Term premium เพ่ิมข้้้ำนมาแล้วราว 50bps หลังยกระดับี้เพดานหน้้ำ ท�าให้ Bond yield 

น่าจำะเพิ่มข้้้ำนได้จำ�ากัดต�อุจำากน้้ำ

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

Upside ข้อุงตลาดหุ้นม้จำ�ากัด ในช�วงท้่เหลือุข้อุงปี

 Bond yield ที่จะทรงตัวในระดับสูงในช่วงที่เหลือของปี 

จะจ�ากัดการเพิ่มขึ้นของ Valuation และท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัว

ขึ้นได้ยาก เน่องจากการเพิ่มขึ ้นของ Valuation เป็นปัจจัยขับ

เคล่อนตลาดหุ้นที่ส�าคัญ โดยจากการศึกษาปัจจัยขับเคล่อนผล

ตอบแทนของดชันี S&P500 ยอ้นหลงัตัง้แตปี่ 2000 แบง่เปน็การ

เติบโตของคาดการณ์ก�าไรในอนาคต (Forward EPS) และการ

เปลี่ยนแปลงของ Valuation ซึ่งในที่นี้ใช้ค่า Forward P/E พบ

วา่การเคลอ่นไหวของตลาดหุ้นมาจากการเพ่ิมข้ึนของคา่ Forward 

P/E ดว้ยสดัสว่นมากถึง 75% ส�าหรบัระยะเวลาการลงทุน 3 เดือน 

และ 6 เดือน ส่วนที่เหลืออีกราว 25% มาจากคาดการณ์ก�าไรใน

อนาคต (Forward EPS) สะท้อนว่าในระยะสั้น ตลาดหุ้นถูกขับ

เคล่อนจาก Valuation เป็นส�าคัญ

 แต่สัดส่วนนี้จะลดลงตามระยะเวลาในการลงทุน โดยใน

ช่วงระยะยาว 10 ปี และ 20 ปี ผลจากการเปลี่ยนแปลงของ 

Valuation มสีดัสว่นลดลงเหลอืเพยีง 50% และ 10% ตามล�าดบั 

สะท้อนว่าในระยะยาว ตลาดหุ้นถูกขับเคล่อนจากแนวโน้มการ

เติบโตของก�าไรเป็นส�าคัญ

 ดังนั้น Bond yield ที่น่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง จาก 

1) แรงกดดนัเงนิเฟ้้อทีอ่าจเพ่ิมข้ึน ตามการเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้า

สินค้าโภคภัณฑ์์ และปรากฏการณ์ El Nino 2) ปริมาณ Bond 

supply ที่จะออกมาเป็นจ�านวนมาก ในขณะที่ระดับ Valuation 

ในปัจจุบันค่อนข้างแพง ค่า Forward P/E อยู่ที่ 19 เท่า สูงกว่า

เฉลี่ยที่ 16-17 เท่า ในช่วงปี 2018-2019 ซึ่งเป็นช่วงท้ายของ

การขึ้นดอกเบี้ยรอบก่อน ท�าให้เรามอง Upside ของตลาดหุ้นมี

ค่อนข้างจ�ากัดในช่วงที่เหลือของปี
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หุ้นกลุ�ม Energy และ Defensive ให้ผลตอุบี้แทนเป็นบี้วกใน

ภาวะ Stagflation

 หากพัฒนาการทางเศรษฐกิจเป็นไปตามที่เราคาด ตลาด

จะเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Stagflation ซึ่งจากการเปรียบเทียบการ

เคล่อนไหวของราคาสินทรัพย์ พบว่าตลาดหุ้น (S&P500) ใน

ภาวะ Stagflation มักจะให้ผลตอบแทนเป็นลบ โดยเฉพาะหุ้น

กลุ่มที่มีการเคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ (Cyclical) ได้แก่ 

Consumer Discretionary และ Industrials แต่ยังมีบางกลุ่มที่

ให้ผลตอบแทนเป็นบวก ได้แก่ กลุ่ม Energy และกลุ่มที่มีผลการ

ด�าเนินงานสม�่าเสมอ ไม่เปลี่ยนตามภาวะเศรษฐกิจ (Defensive) 

ได้แก่ กลุ่ม Utilities, Consumer Staples และ Healthcare 

แผนภาพท้่ 11: Valuation เป็นปัจำจำัยส�าคัญี่ท้่ข้ับี้เคล่อุนตลาดหุ้นในระยะสั้ำน

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

 

% Annualized 3M 6M 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y

S&P500 
returns 10.3% 9.8% 9.9% 9.9% 9.9% 5.9% 7.0%

Fwd EPS 
growth 2.1% 1.7% 3.1% 4.1% 4.9% 2.7% 6.3%
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 เม่อเปรียบเทียบเป็นรายสินทรัพย์ พบว่าราคาสินค้า

โภคภัณฑ์์ ได้แก่ ราคาน�้ามัน และ ราคาทองค�ามีการปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นสูง สวนทางกับตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging 

Markets: EM)

 ด้าน Valuation หุ้นในกลุ่ม Defensive มีค่า Forward 

P/E ต�่ากว่ากลุ่ม Cyclical เช่น Utilities (16x) และ Health 

Care (18x) ซึ่งต�่ากว่า Consumer Discretionary (24x) และ 

Industrial (19x) และมีการเคล่อนไหวที่ Laggard กว่าตลาดหุ้น

กลุ่มอ่นมาตั้งแต่ต้นปี 

 ดังนั้น เราแนะน�าให้เลือกเพิ่มน�้าหนักหุ้นเป็นราย Sector 

ในกลุ่ม Defensive เช่น Health Care ซึ่งน่าจะให้ผลตอบแทน

เปน็บวก และ Outperform หุน้กลุม่อ่นในระยะขา้งหน้า และปรับ

ลดน�้าหนักการลงทุนในหุ้นจีนลงเป็น Neutral
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Average weekly 
return

Recession 
(Feb'20-
Apr'20)

Recovery 
(Apr'20-
Jul'21)

Stagflation 
(Jul'21-
Jan'23)

Goldilocks 
(Jan'23-
Jul'23)

S&P 500 -1.42% 0.69% -0.11% 0.47%

Energy -4.44% 0.67% 0.94% -0.18%

Utilities -0.94% 0.21% 0.08% -0.09%

Cons Staples -0.54% 0.33% 0.07% 0.19%

Health Care 0.04% 0.44% 0.04% 0.08%

Materials -1.62% 0.84% 0.03% 0.12%

Industrials -2.77% 0.84% -0.02% 0.35%

Financials -3.16% 0.85% -0.04% -0.08%

Tech -0.89% 0.87% -0.16% 1.12%

Real Estate -1.43% 0.56% -0.17% -0.21%

Cons Discret -0.87% 0.72% -0.30% 0.66%

Comm Services -1.45% 0.80% -0.52% 0.95%

S&P500 sector performance

Average weekly 
return

Recession 
(Feb'20-
Apr'20)

Recovery 
(Apr'20-
Jul'21)

Stagflation 
(Jul'21-
Jan'23)

Goldilocks 
(Jan'23-
Jul'23)

WTI oil price -11.02% 2.44% 0.42% 0.18%

Gold Spot 0.43% 0.09% 0.13% 0.08%

Dollar Index 0.10% -0.13% 0.13% -0.01%

S&P 500 -1.42% 0.69% -0.11% 0.47%

Global REIT -2.05% 0.67% -0.12% -0.13%

MSCI DM ex. 
US -2.18% 0.60% -0.12% 0.17%

US Treasury 0.70% -0.03% -0.15% -0.04%

Global IG 0.05% 0.09% -0.22% -0.04%

MSCI EM -2.07% 0.60% -0.26% -0.01%

Asset class performance

แผนภาพท้่ 12: ราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ และหุ้นกลุ�ม Energy รวมถึ้งกลุ�ม Defensive มักจำะ Outperform กลุ�ม

อุ่นในภาวะ Stagflation

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

 

แผนภาพท้่ 13: Valuation ข้อุงหุ้นกลุ�ม Defensive อุย่�ในระดับี้ท้่ต�่ากว�ากลุ�ม Cyclical

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 14: เศรษฐกิจำยังม้แนวโน้มชะลอุตัว สนับี้สนุนการกลับี้มาน�าตลาดข้อุงกลุ�ม Defensives

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

 
*Cyclical sectors include energy, materials, industrials, financials and consumer discretionary; 
defensive sectors include utilities, consumer staples and healthcare. 

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

R
el

at
iv

e 
re

tu
rn

s 
in

de
x

Cyclical / defensive performance vs ISM manufacturing

S&P500 Cyclical / Defensive sectors ISM manufacturing (RHS)

16



ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามองผลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ชื่นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ม้แนว่โน�ม
ทยุอยุปรับลดลงส่่ระดับ 3.8 – 4.0% ในชื่่ว่งสิ�นปี 2023 หุ้ลังตลาดรับร่�ปัจจัยุท้�สร�างแรงกิดดันเชื่ิงบว่กิ (Upward 
pressure) ต่อผลตอบแทนพัิ่นธบัตรอยุ่างกิารข้ยุายุกิรอบนโยุบายุ Yield Curve Control ข้องธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น 
และกิารปรับเพิ่ิ�มประมาณกิารกิ่�ยุ่มข้องรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ในชื่่ว่งค้ร้�งหุ้ลังข้องปีไปแล�ว่ ในข้ณะท้�ค้ว่ามกิังว่ลต่อโอกิาสเกิิด
สภาว่ะเศรษฐกิิจถดถอยุเริ�มลดลง น่าจะทำาใหุ้�ผลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลทรงตัว่อยุ่่ในระดับส่ง เปิดโอกิาสทยุอยุ
เพิ่ิ�มนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว่

ผลกระทบี้ข้อุงนโยบี้ายการเงินถึ่กชะลอุอุอุกไป เป็นผลลัพธ์

ข้อุงการด�าเนินนโยบี้ายการคลังแบี้บี้ข้ยายตัวต�อุเน่อุง

 นับตั้งแต่ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือ Fed ปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มี.ค. 2022 หรือกว่า 17 เดือนที่แล้ว 

ก่อนจะตามมาด้วยการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอย่างต่อ

เน่องและรุนแรงมากที่สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตร์ เม่อเทียบ

กับวัฏจักรขาขึ้นดอกเบี้ยในรอบก่อน ๆ ประกอบกับการด�าเนิน

นโยบายดึงสภาพคล่องออกจากระบบ (Quantitative Tightening) 

ลว้นเปน็การใช้นโยบายทางการเงินแบบตงึตวัเพ่อตอ่สู้กบัเงินเฟ้้อ

ที่อยู่ในระดับสูง

 การด�าเนนินโยบายการเงนิแบบตงึตวัมกัจะสรา้งแรงกดดนั

ตอ่ภาวะเศรษฐกจิใหช้ะลอตวัลง นกัเศรษฐศาสตรจ์งึเร่ิมมมีมุมอง

เป็นลบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ มากขึ้นตั้งแต่ Fed เริ่มปรับดอกเบี้ย 

และเพ่ิมสงูข้ึนจนนกัเศรษฐศาสตรเ์กนิกวา่ก่ึงหน่ึงจากการส�ารวจ

โดย Bloomberg ในเดือน ส.ค. 2022 มองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

มีโอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอยภายใน 12 เดือนข้างหน้า หรือภายใน 

ส.ค. 2023

 อย่างไรก็ดี ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ กลับมีความ

ยืดหยุ่นกว่าที่ตลาดคาด แม้ Fed จะใช้นโยบายการเงินแบบ

ตึงตัวกินระยะเวลาต่อเน่องมาเป็นระยะหนึ่งแล้ว โดยเรามองว่า

สว่นหนึง่อาจเป็นผลลพัธจ์ากทีท่างรัฐบาลการด�าเนินนโยบายการ

คลังแบบขยายตัว (Expansionary fiscal policy) อย่างต่อเน่อง

มาเปน็ระยะเวลาหลายปี สะทอ้นผ่านการขาดดุลการคลัง (Fiscal 

deficit) จ�านวนมาก ท�าให้ผลกระทบของนโยบายทางการเงินถูก

จ�ากัด แตกต่างจากในช่วงปี 1970 – 1980 ที่นโยบายการเงินส่ง

ผลต่อเงินเฟ้้อและภาวะเศรษฐกิจชัดเจนกว่า เน่องจากปริมาณ

เงนิในระบบยคุนัน้สว่นมากเกดิข้ึนจากภาคธนาคาร ทีมี่ความออ่น

ไหวต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เป็นผู้ปล่อยกู้
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แผนภาพท้่ 16: ปริมาณเงินในระบี้บี้เศรษฐกิจำหลังวิกฤติการเงินโลกปี 2008 เป็นต้นมา เพิ่มข้้้ำนจำากภาครัฐ ผ�าน

การข้าดดุลทางการคลัง (เส้นส้น�้ำาเงิน) มากกว�าการปล�อุยก่้ยืมโดยภาคเอุกชน (เส้นส้เทา) ท้่ม้ความอุ�อุนไหวส่ง

ต�อุอุัตราดอุกเบี้้้ำย…

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

แผนภาพท้่ 15: ประมาณการ GDP สหรัฐฯ โดย Fed สาข้า Atlanta คาดเศรษฐกิจำเติบี้โตส่งกว�า 5.8% QoQ, 

saar ในไตรมาส 3/2023F สะท้อุนภาวะเศรษฐกิจำท้่ยังแข้็งแรงกว�าท้่ตลาดเคยคาด

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Atlanta, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ในอดตี การขาดดลุการคลงัของรฐับาลมคีวามสมัพนัธเ์ชงิ

บวกกบัอตัราการวา่งงานในระบบเศรษฐกจิ โดยเมอ่เศรษฐกจิเกดิ

การชะลอหรือหดตัว อตัราการวา่งงานทีเ่พ่ิมสูงข้ึนจะกดดันให้ภาค

รฐัตอ้งเรง่ใชน้โยบายการคลังแบบขยายตัวอย่างมาก เพ่อกระตุน้

ใหเ้ศรษฐกจิกลบัมาฟ้้�นตวั และในทางกลบักนั เมอ่ภาวะเศรษฐกจิ

มีความแข็งแรง อัตราการว่างงานต�่า รัฐบาลก็มีความจ�าเป็นลด

ลงทีต้่องออกมาตรการกระตุน้ และในขณะเดียวกันก็สามารถเก็บ

ภาษีที่เป็นรายได้หลักได้มากขึ้น ส่งผลให้การขาดดุลการคลังมี

แนวโน้มลดต�่าลง
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แผนภาพท้่ 18: การข้าดดุลการคลังข้อุงรัฐบี้าลสหรัฐฯ เพิ่มส่งข้้้ำนใน 4 ปีท้่ผ�านมา (จำุดส้น�้ำาเงิน) แม้อุัตราการ

ว�างงานจำะอุย่�ในระดับี้ต�่า

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

 

แผนภาพท้่ 17: …แตกต�างจำากช�วงปี 1970 – 1980 ท้่การก่้ยืมในภาคเอุกชน (เส้นส้เทา) ส�งผลต�อุปริมาณเงิน

ในระบี้บี้มากกว�าภาครัฐ (เส้นส้น�้ำาเงิน) เศรษฐกิจำจำ้งม้ความอุ�อุนไหวต�อุนโยบี้ายการเงินส่งกว�าปัจำจำุบี้ัน

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

 อย่างไรก็ดี รัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มขาดดุลทางการคลัง

สูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา และเห็นได้ชัดเจนในปี 2022 ที่แม้ผลกระ

ทบจากโควดิ-19 จะลดลงมากแลว้ แตร่ฐับาลสหรฐัฯ กลบัขาดดลุ

การคลังมากกว่า 5.4% เม่อเทียบกับ GDP แม้อัตราการว่างงาน

ในปดีงักลา่วจะอยูต่�่ากวา่ 4% นบัเปน็การขาดดลุการคลงัคอ่นขา้ง

สูงเม่อเทียบกับในอดีตระหว่างปี 1969 – 2018 ซึ่งมี 3 ปีที่อัตรา

การว่างงานในสหรฐัฯ อยู่ต�่ากวา่ 4% ได้แกป่ี 1969 และ 2000 ที่

สหรัฐฯ เกินดุลการคลัง (Fiscal surplus) 0.3% และ 2.3% เม่อ

เทียบกับ GDP ตามล�าดับ และปี 2018 ที่ขาดดุล 3.8%
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เปา้หมายดอุกเบี้้้ำยระยะยาวข้อุงสหรัฐฯ มโ้อุกาสถ่ึกปรับี้ส่งข้้้ำน

 Fed มเีคร่องมือสอ่สารแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียให้ตลาดรับรู้

ลว่งหน้าทีเ่รยีกวา่ Dot plot ซ่ึงเปน็อัตราดอกเบีย้นโยบายทีค่ณะ

กรรมการแต่ละคนเห็นว่าเหมาะสมในแต่ละช่วงเวลาส้ินปีปฎิทิน 

ในระยะเวลา 3 ปีข้างหน้า และในระยะยาว (Longer-run) โดย

ตั้งแต่เริม่เผยแพร ่Dot plot มาในปี 2012 มุมมองดอกเบี้ยระยะ

ยาวของ Fed ลดลงตอ่เนอ่งจากประมาณ 4.3% ในปดีงักลา่ว มา

อยู่ที่ 2.5% ในปี 2019 และไม่เปลี่ยนแปลงมาจนถึงปัจจุบัน

 โดยปัจจัย 2 ประการที่ส่งผลต่อมุมมองอัตราดอกเบี้ย

ระยะยาวของ Fed (Longer-run nominal interest rate) 

ประกอบด้วย

 การใช้นโยบายการคลังแบบขยายตัวติดต่อกันเป็นเวลา

นานอาจท�าให้เศรษฐกิจเติบโตได้ดีในช่วงเวลาหนึ่ง แต่ก็สร้าง

ความเส่ียงที่จะก่อให้เกิดภาวะที่หนี้สาธารณะค้างอยู่ในระดับสูง 

เป็นเหตุให้รัฐบาลมีภาระดอกเบี้ยที่ต้องช�าระจ�านวนมาก จนการ

ด�าเนินนโยบายการเงินมีข้อจ�ากัด และอาจท�าให้ธนาคารกลาง

แผนภาพท้่ 19: ส�านักงานงบี้ประมาณแห�งชาติสหรัฐฯ (Congressional Budget Office) คาดการณ์รัฐบี้าลจำะ

ข้าดดุลการคลังต�อุเน่อุงเพิ่มส่งข้้้ำนในอุนาคตจำากภาระดอุกเบี้้้ำยท้่เพิ่มข้้้ำน

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

หรือแม้แต่ต้องกลับมาเป็นผู้พิมพ์เงินให้รัฐบาลกู้ยืม โดยภาวะ

ดังกล่าวเรียกว่า Fiscal dominance ซึ่งจะสร้างแรงกดดันเชิง

บวกตอ่แนวโนม้เงนิเฟ้้อและอตัราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว

 1) คาดการณ์เงินเฟ้้อระยะยาว ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ท�าให้

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยลดลงระหว่างปี 2012 – 2019 โดยคาด

การณ์เงินเฟ้้อระยะยาวอยู่ในแนวโน้มลดลงต่อเน่องจากระดับ

ประมาณ 2.8% ในปี 2012 สู่จุดต�่าสุดประมาณ 1.5% ในปี 2019 

จากกระแสโลกาภิวัตน์ หรือ Globalization ที่กระบวนการผลิต

มุ่งเน้นพัฒนาประสิทธิภาพและต้นทุนที่ต�่าเป็นหลัก ประกอบกับ

ราคาพลังงานที่ถูกลงจากความก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยีการ

ผลิตน�้ามันชั้นหินดินดาน (Shale oil revolution) และ

 2) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่สอดคล้องกับการเติบโตของ

เศรษฐกิจ ทีเ่รยีกวา่ Neutral rate หรือ R-star โดยอัตราดอกเบีย้

ดังกล่าวจะขึ้นอยู่กับศักยภาพในการเติบโตของเศรษฐกิจ ซึ่งเริ่ม

ปรับสูงขึ้นตั้งแต่ปี 2015
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แผนภาพท่้ 20: คาดการณ์เงินเฟ้้อุระยะยาว รวมกับี้ R-star ช้้ำว�าอุัตราดอุกเบี้้้ำยระยะยาว (Nominal rate) 

ควรเพิ่มส่งข้้้ำนจำากระดับี้ 2.5% ซึ่้่งเป็นเป้าหมายปัจำจำุบี้ันข้อุง Fed

ที่่�มา: FRED, Federal Reserve Bank of New York, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 เม่อมองไปข้างหน้า เป้าหมายอตัราดอกเบีย้ระยะยาวของ

สหรฐัฯ มโีอกาสทีจ่ะถูกปรบัสงูข้ึน จากปัจจยัมหภาค (Macro 

factors) ทีเ่ปลีย่นแปลงไป เช่นความขัดแย้งเชิงภมูริฐัศาสตร์ทีเ่พ่ิม

สงูข้ึน ได้ก่อให้เกดิกระแสต่อต้านโลกาภวิฒัน์ (De-globalization) 

ท�าให้ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่เร่ิมให้ความส�าคัญกับความ

ปลอดภยัและมัน่คง แทนทีป่ระสิทธภิาพและต้นทนุต�า่ จงึเร่ิมเหน็

แนวโน้มการย้ายฐานผลิตสินค้าส�าคัญกลับเข้ามาภายในประเทศ 

(Onshoring) และค่าใช้จ่ายด้านการป้องกันประเทศทีเ่พ่ิมสงูข้ึน 

ในขณะทีค่วามขดัแย้งระหว่างนานาประเทศกท็�าให้ราคาพลงังาน

มแีนวโน้มทรงตวัอยู่ในระดบัสงูเป็นเวลานาน ปัจจยัดงักล่าวล้วน

ท�าให้คาดการณ์เงินเฟ้้อระยะยาวเพ่ิมสูงข้ึน

 ด้านสมาชิก Fed ในการประชุมในรอบที่ผ่าน ๆ มาเอง

ก็รับรู้ถึงปัจจัยระยะยาวที่ก�าลังเปลี่ยนแปลง สะท้อนออกมาใน 

Dot plot ของอัตราเป้าหมายดอกเบี้ยระยะยาว ที่แม้ค่ามัธยฐาน 

(Median point) จะยังทรงตัวอยูท่ี ่2.5% แต่จ�านวนสมาชิกทีเ่ห็น

วา่อตัราดอกเบีย้ควรอยูต่�่ากว่า 2.5% ได้ลดลงอยา่งตอ่เนอ่ง จาก 

8 คนในการประชุมในเดือน มิ.ย. 2022 เหลือเพียง 3 คนใน 

Dot plot ล่าสุดในเดือน มิ.ย. 2023 ที่ผ่านมา ในขณะที่จ�านวน

สมาชิกที่มีความเห็นว่าอัตราดอกเบี้ยระยะยาวควรอยู่สูงกว่า 

2.5% เพิ่มขึ้นจาก 2 คน เป็น 7 คน ในเวลาเดียวกัน

 ปจัจยัดา้นเงนิเฟ้้อและแนวโนม้ดอกเบีย้ระยะยาวดงักลา่ว 

สร้างแรงกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว

มีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงปัจจุบัน เป็นโอกาสทยอย

เข้าซ้ือเพ่อสะสมตราสารหนีร้ะยะยาวทีใ่ห้ผลตอบแทนทีเ่หมาะสม 

และเปิดโอกาสรับผลตอบแทนจากราคาของพันธบตัรทีมั่กเพ่ิมสูง

ขึ้นหากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย ที่แม้จะมีโอกาสเกิด

ขึ้นลดลงและช้ากว่าที่เคยคาดแต่ยังคงมีอยู่
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แผนภาพท่้ 22: …ในข้ณะท่้จำ�านวนสมาชกิ Fed ท่้เหน็ว�าอุตัราดอุกเบี้้้ำยระยะยาวควรอุย่�ส่งกว�า 2.5% (แท�งส้น�้ำาเงนิ) 

เพ่ิมจำ�านวนมากข้้้ำน อุาจำท�าให้ค�า Median ข้อุงเป้าหมายดอุกเบี้้้ำยระยะยาวเพ่ิมส่งข้้้ำนในการประชุมครั้ำงถึดั ๆ ไป

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

แผนภาพท่้ 21: จำ�านวนสมาชิก Fed ท่้เห็นว�าอัุตราดอุกเบี้้้ำยระยะยาวควรอุย่�ต�่ากว�า 2.5% (แท�งส้ฟ้้า) ลดลง

ต�อุเน่อุงในการประชุมรอุบี้ท้่ผ�าน ๆ มา…

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาม้แนว่โน�มลดลงในท้�เหุ้ล่อข้องปี จากิค้ว่ามเส้�ยุงท้�เงินเฟ้้ออาจกิลับมาเพิิ่�มข้้�นในชื่่ว่งค้ร้�ง
หุ้ลังข้องปี ซ้ึ่�งอาจกิดดันใหุ้� Fed ต�องค้งท่าท้ Hawkish ด�านอ้ปสงค้์ทองค้ำาข้องธนาค้ารกิลาง และ ETF ชื่้�ว่่าราค้า
ทองค้ำาค้ว่รลดลงจากิระดับปัจจ้บันราว่ 5-10% มาอยุ่่ท้�ระดับ 1,700-1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ แนะนำาใหุ้�
รอจังหุ้ว่ะทยุอยุสะสมทองค้ำาท้�ระดับ 1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนว่โน�มราค้า
นำ�ามันดิบ (WTI) เค้ล่�อนไหุ้ว่อยุ่่ในกิรอบ 80 – 90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยุะ 1 – 2 เด่อนข้�างหุ้น�า จากิกิาร
ลดกิารผลิตข้องซึ่าอ้ด้อาระเบ้ยุ ท้�ม้แนว่โน�มจะถ่กิข้ยุายุระยุะเว่ลาออกิไป หุ้ลังท่าท้ข้องผ่�ผลิตและส่งออกิรายุใหุ้ญี่่ยัุง
ไม่พิ่อใจกัิบระดับราค้าในปัจจ้บัน สว่นทางกัิบแนว่โน�มอ้ปสงค้์นำ�ามันโลกิท้�ยุังค้งม้โมเมนตัมกิารเติบโตแข็้งแกิร่ง โดยุได�
รับปัจจัยุสนับสน้นจากิเศรษฐกิิจข้องสหุ้รัฐฯ ท้�ม้ค้ว่ามยุ่ดหุ้ยุ้่นกิว่่าท้�ตลาดเค้ยุค้าด ส่งผลใหุ้�แนว่โน�มด้ลนำ�ามันโลกิอยุ่่
ในสภาว่ะข้าดแค้ลนต่อเน่�อง

ทอุงค�า

ราคาทอุงค�าลดลงสวนทางกับี้ Real yield ท้่ปรับี้เพิ่มข้้้ำน

 ราคาทองค�าในเดือนทีผ่่านมาปรับลดลงราว -5% ลงมาต�่า

สุดที่ระดับ 1,890 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ นับเป็นการลดลงต�่า

สดุในรอบ 5 เดือน ทา่มกลางอัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริง (Real yield) 

ทีป่รับเพ่ิมข้ึนสู่ระดบั 2% สงูสดุตัง้แตปี่ 2009 สะทอ้นวา่การปรบั

 

แผนภาพท้่ 23: ราคาทอุงค�าลดลงสวนทางกับี้ Real yield ท้่ปรับี้พิ่มข้้้ำน

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

ลดลงของราคาทองค�าในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา มาจากความกงัวล

ตอ่ทิศทางนโยบายการเงนิทีจ่ะเข้มงวดข้ึน ซ่ึงเปน็ไปตามทีเ่ราคาด

การณ์ไว้

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่า Fed จะยังคงท่าทีเข้มงวด 

(Hawkish) เพ่อสกัดเงินเฟ้้อที่จ่าจะกลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงที่เหลือ

ของปี ท�าให้เรายังคงมองว่าราคาทองค�ามี Upside ที่จ�ากัด
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อุุปสงค์ทอุงค�าข้อุงธนาคารกลาง และ ETF ช้้ำว�าราคาทอุงค�า

ควรลดลงจำากระดับี้ปัจำจำุบี้ันราว 5-10%

 อปุสงค์ของทองค�าแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1) อปุสงค์

จากอตุสาหกรรม เพ่อการผลิตเคร่องประดับและสินค้าเทคโนโลยี 

2) อุปสงค์เพ่อการลงทุน ในรูปทองค�าแท่ง เหรียญ และ ETF 

3) อปุสงค์จากธนาคารกลาง 

 ด้วยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง อุปสงค์ทองค�าจาก

อุตสาหกรรมมักจะลดลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจ ในขณะที่อุปสงค์

เพ่อการลงทุน และอุปสงค์จากธนาคารกลางมักจะเพิ่มขึ้น เพ่อ

ป้องกันความเส่ียงและเสริมสร้างเสถียรภาพให้กับสินทรัพย์โดย

แผนภาพท่้ 24: อุุปสงค์ทอุงค�าข้อุงธนาคารกลาง และ ETF ช้้ำว�าราคาทอุงค�าควรลดลงจำากระดับี้ปัจำจำบุี้นัราว 5-10%

ที่่�มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท้่ 25: จำ�านวนการถึือุทอุงค�าใน ETF ลดลงต�อุเน่อุงมาตั้ำงแต�ต้นปี 2022

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

 

รวมที่ถือครอง ท�าให้อุปสงค์ทองค�าเพ่อการลงทุน และอุปสงค์

จากธนาคารกลาง ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 50% ของอุปสงค์

ทัง้หมด มคีวามส�าคัญในการผลักดันราคาทองค�าในระยะข้างหน้า

 เราศึกษาการเติบโตของอุปสงค์จากธนาคารกลาง และ 

ETF เทียบกับการเพ่ิมข้ึนของราคาทองค�า พบว่ามีการเคล่อนไหว

ไปในทศิทางเดยีวกนั และช้ีวา่ราคาทองค�าทีร่ะดบัปจัจบุนั (1,914 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์) นั้นแพงเกินไป โดยอาจเทียบเคียง

ได้ว่าควรปรับลดลงมาราว 5-10% มาอยู่ที่ระดับ 1,700-1,800 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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น�้ำามัน

 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80 – 90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะ 1 – 2 เดือนข้างหน้า จากปัจจัยที่

เข้ามากดดันอุปทานน�้ามันโลกอย่างมีนัยส�าคัญอย่างนโยบายลด

การผลิตโดยสมัครใจ (Voluntary cut) ของซาอุดีอาระเบีย ที่มี

แนวโนม้จะถกูขยายระยะเวลาออกไป หลังทา่ทขีองผูผ้ลิตและส่ง

ออกรายใหญยั่งไมพ่อใจกบัระดบัราคาในปจัจบัุน สวนทางกบัแนว

โนม้อุปสงคน์�้ามันโลกทียั่งคงมโีมเมนตมัการเติบโตแข็งแกร่ง โดย

ได้รับปัจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ที่มีความยืดหยุ่น

กว่าที่ตลาดเคยคาด ส่งผลให้แนวโน้มดุลน�้ามันโลกอยู่ในสภาวะ

ขาดแคลนต่อเน่อง

ราคาน�้ำามันดิบี้ได้รับี้อุานิสงส์จำาก Short Squeeze ในตลาด

การเงิน

 Sentiment ของนักลงทุนในตลาดการเงินต่อตลาดน�้ามัน

เป็นลบอย่างมากในระหว่างเดือน พ.ค. – มิ.ย. 2023 จากความ

กงัวลโอกาสเกดิภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศเศรษฐกิจขนาด

ใหญ่ เป็นเหตุให้นักลงทุนประเภทกองทุน Hedge fund และ

กองทนุอน่ ๆ  ใชก้ลยทุธเ์พ่ิมระดบัการถอืครองสญัญา Short เพอ่

หวังท�าก�าไรจากราคาน�้ามันดิบที่คาดว่าจะปรับลดลงต่อเน่อง

 อยา่งไรก็ด ีจ�านวนสัญญา Short เพ่ิมมากข้ึนต่อเนอ่งช่วงที่

ราคาน�้ามันดบิ WTI ทรงตวัอยูท่ีร่ะดับประมาณ 70 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

แผนภาพท้่ 26: ปรากฏการณ์ Short Squeeze ในตลาดซึ่ื้ำอุข้ายสัญี่ญี่าน�้ำามันล�วงหน้าสร้างแรงกดดันเชิงบี้วก 

(Upward pressure) ต�อุราคาอุย�างรวดเร็วในช�วงเดือุน ก.ค. – ต้นเดือุน ส.ค. 2023 ท้่ผ�านมา

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

 

ต่อบาร์เรล ซึ่งเราประเมินว่าค่อนข้างต�่าเกินไป ไม่สอดคล้องกับ

ปัจจัยพื้นฐานอย่างอุปสงค์น�้ามันโลกที่ยังคงเติบโต และการเริ่ม

ลดลงของอุปทานจากผู้ผลิต โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ OPEC ที่

ลดการผลิตลงต่อเน่องจากความไม่พอใจกับระดับราคาน�้ามันดิบ

ดังกล่าว

 เม่อเข้าสู่ไตรมาสที่ 3/2023 สภาวะขาดแคลนอุปทาน

ในตลาดน�้ามัน (Supply deficit) ที่ชัดเจนมากขึ้นก็ได้ส่งผลให้

ตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) กลับมาเป็นผู้ขับเคล่อน

ราคามากกว่าตลาดการเงนิ ท�าให้ราคาน�้ามนัดบิปรบัเพ่ิมสงูข้ึนตอ่

เน่อง เป็นเหตุให้นักลงทุนและนักเก็งก�าไรจ�านวนมากที่มีสัญญา 

Short อยู่เริ่มขาดทุน และต้องควบคุมความเสี่ยงด้วยการปิด

สัญญา Short ปรากฏการณ์ดังกล่าวที่นักลงทุนถูกบังคับให้หยุด

การขาดทุน (Stop loss) เรียกว่า Short Covering หรือ Short 

Squeeze ซึ่งท�าให้เกิดแรงกดดันเชิงบวก (Upward pressure) 

ตอ่ราคาข้ึนอย่างรวดเรว็ในช่วงเดอืน ก.ค. – ตน้เดอืน ส.ค. 2023 

ที่ผ่านมา

 อยา่งไรกด็ ีเมอ่ดจูากสดัสว่นสญัญา Short เทยีบกับจ�านวน

สัญญา Long ในตลาด (Short-to-Long Ratio) พบว่าสัดส่วน

ดงักลา่วเร่ิมกลบัมาอยูใ่นระดบัปรกต ิสะทอ้นปรากฏการณ ์Short 

Covering ที่ราคาน�้ามันถูกผลักดันจากปัจจัย Positioning ใน

ตลาดการเงินนา่จะเบาบางลง และมีแนวโน้มจะเคลอ่นไหวอ้างอิง

กบัปัจจยัพ้ืนฐานระหว่างอุปสงค์ - อปุทานในตลาดน�้ามันจริงมาก

ขึ้นในระยะข้างหน้า
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ท�าท้ข้อุงซึ่าอุุด้อุาระเบี้ย้พร้อุมเส้ยสละรายได้ระยะสั้ำน เพ่อุแลก

กบัี้ราคาท่้ส่งข้้้ำนและอุ�านาจำในการแทรกแซึ่งตลาดระยะยาว

 ในต้นเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา ทางการซาอุดีอาระเบีย

ประกาศขยายระยะเวลานโยบายปรับลดการผลิตน�้ามันดิบโดย

สมัครใจ (Voluntary cut) จ�านวน 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ออก

ไปอีกจนถึงเดือน ก.ย. 2023 ท�าให้ระดับการผลิตน�้ามันดิบของ

ซาอดุอีาระเบียจะทรงตวัอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 9 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั

ในเดือนดังกลา่ว พรอ้มทัง้ระบุถงึความเปน็ไปไดท้ีจ่ะ “ขยายระยะ

เวลา” และ “เพ่ิมระดับการปรับลดการผลิต” ได้อีกหากมีความ

จ�าเป็น (...can be extended or extended and deepened.) 

ซ่ึงมีความแข็งกรา้วมากข้ึนเมอ่เทียบกับแถลงการณใ์นเดือนกอ่น

หนา้ทีร่ะบถึุงเพยีงความเปน็ไปไดใ้นการขยายระยะเวลาการปรับ

ลดการผลิต (…can be extended.)

แผนภาพท่้ 27: ซึ่าอุุด้อุาระเบี้ย้ระบี้ถุึง้ความเป็นไปได้ท่้จำะ “ข้ยายระยะเวลา” และ “เพ่ิมระดบัี้การปรบัี้ลดการผลติ” 

ได้อุ้กหากมค้วามจำ�าเป็น สวนทางกับี้แนวโน้มอุุปสงค์โลกท่้มโ้มเมนตัมเตบิี้โตต�อุเน่อุง

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

 

 เรามองว่าการตัดสินใจดังกล่าวสะท้อนความตั้งใจอย่าง

มากของซาอุดีอาระเบียที่ต้องการ 1) ผลักดันให้ราคาน�้ามันดิบ

อยู่ในระดับสูงกว่าปัจจุบัน  โดยระดับราคาเป้าหมายน่าจะอยู่ที่

ประมาณ 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และ 2) ย�้าเตือนต่อ

ตลาดถึงอ�านาจในการควบคุมราคา (Market power) ในมือของ

กลุ่ม OPEC ที่เพิ่มสูงขึ้น หลังถูกลดทอนความสามารถดังกล่าว

ลงในทศวรรษที่ผ่านมาให้กับสหรัฐฯ 

 จุดยืนที่แข็งกร้าวของผู้ส่งออกน�้ามันดิบรายใหญ่อันดับ 1 

อยา่งซาอดุอีาระเบยีในคร้ังนีย้งัไดร้บัแรงสนบัสนนุจากทางรสัเซยี

ที่มีท่าทีสอดคล้องในการช่วยผลักดันราคา แตกต่างจากในเดือน 

มี.ค. 2020 ที่ทางรัสเซียไม่เห็นด้วยกับนโยบายปรับลดการผลิต

ของกลุ่ม OPEC จนท�าให้เกิดสงครามราคา (Price war) กดดัน

ราคาน�้ามันดิบอย่างรุนแรง ความร่วมมือกันโดยสองผู้ผลิตราย

ใหญ่ในครั้งนี้จึงเป็นปัจจัยบวกต่อราคา
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แผนภาพท้่ 28: ส�วนต�างระหว�างราคาข้อุงสัญี่ญี่าน�้ำามันดิบี้ 1 เดือุน และ 12 เดือุนข้้างหน้าเพิ่มส่งข้้้ำน สะท้อุน

ถึ้งความต้งตัวในตลาดน�้ำามันจำริง (Physical oil market)

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

 

แผนภาพท้่ 29: ก�าลังการผลิตส�วนเกิน (Spare capacity) ข้อุง OPEC เพิ่มส่งข้้้ำน ลดโอุกาสท้่ราคาน�้ำามันจำะ

พุ�งส่งข้้้ำนอุย�างควบี้คุมไม�ได้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 30: คาดการณ์ GDP ส�าหรับี้ปี 2023F ข้อุงหลายประเทศในกลุ�ม OPEC ถึ่กปรับี้ลดลงหลังทางกลุ�ม

ตัดสินใจำใช้นโยบี้ายลดการผลิตเพ่อุพยุงระดับี้ราคา

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

อุุตสาหกรรม Shale oil ในสหรัฐฯ เปล้่ยนผ�านเข้้าส่�ระยะข้อุง

ธุรกิจำท้่เติบี้โตเต็มท้่แล้ว

 นวตักรรมการขุดเจาะน�้ามันจากช้ันหินดนิดาน หรือ Shale 

oil ในสหรัฐฯ ได้เข้ามากระทบอุตสาหกรรมการขุดเจาะน�้ามันดิบ

แบบดั้งเดิม (Conventional oil) อย่างมีนัยส�าคัญตั้งแต่ช่วงปี 

2011 – 2014 หรือที่เรียกว่า Shale oil revolution ท�าให้ความ

สามารถผลิตน�้ามันของสหรัฐฯ เติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วจนพลิก

บทบาทกลายเป็นผู้ส่งออกน�้ามันดิบได้ในเวลาต่อมา จากที่เคย

มีมาตรการห้ามส่งออกน�้ามันดิบมายาวนานกว่า 40 ปี ส่งผลให้

อ�านาจการควบคุมตลาดของผู้ผลิตและส่งออกรายใหญ่ดั้งเดิม

อยา่งกลุ่ม OPEC ถกูลดทอนลงอย่างมนัียส�าคัญ และเปน็สาเหตุ

ส�าคญัทีท่�าใหร้าคาน�้ามนัอยู่ในระดบัต�่าตลอดชว่งป ี2014 – 2019 

 เทคโนโลยี Shale oil กระตุ้นให้เกิดการลงทุนเพ่อเพิ่มขีด

จ�ากัดความสามารถในการผลิตเป็นวงกว้างเพ่อแข่งขันแย่งชิง

ส่วนแบ่งการตลาด (Market share) มากกว่าที่จะให้ความส�าคัญ

กับการท�าก�าไร เป็นลักษณะของธุรกิจในระยะเติบโต (Growth 

stage) ซึ่งนับเป็นระยะเริ่มต้นในวัฏจักรธุรกิจ

 อย่างไรก็ดี ภูมิทัศน์ของอุตสาหกรรม Shale oil ในสหรัฐฯ 

ไดเ้ปลีย่นแปลงอยา่งมนียัส�าคญันบัตัง้แต่เกดิวกิฤติโควดิ-19 โดย

ผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหารหนัมาใหค้วามส�าคัญกับความสามารถในการ

ท�าก�าไรในปัจจุบัน และการรักษากระแสเงินสด ในขณะที่การ

ลงทนุมุง่เนน้ไปทีก่ารเพิม่ประสิทธภิาพการขดุเจาะจากบอ่น�้ามนัที่

ด�าเนินการอยู่  (Efficiency improvement) มากกว่าจะเป็นการ

เพิ่มจ�านวนแท่นขุดเจาะเช่นในอดีต เราจึงมองภาพอุตสาหกรรม 

Shale oil ก�าลังเปลี่ยนผ่านเข้าสู่ระยะของการเป็นธุรกิจที่เติบโต

เต็มที่แล้ว (Matured stage)

 การเปล่ียนแปลงของวัฏจักรธุรกิจดังกล่าวท�าให้อ�านาจใน

การควบคุมราคาของกลุ่ม OPEC กลับมาเพิ่มสูงขึ้น เราจึงมอง

ว่าความพยายามในการพยุงราคาน�้ามันดิบของกลุ่มผู้ผลิตราย

ใหญ่จะส่งผลให้ราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80 

– 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะ 1 – 2 เดือนข้างหน้าที่

อุปสงค์น�้ามันโลกยังมีแนวโน้มเติบโตแข็งแกร่ง
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แผนภาพท้่ 31: จำ�านวนแท�นขุ้ดเจำาะน�้ำามันดิบี้ในสหรัฐฯ ตอุบี้สนอุงอุย�างรวดเร็วต�อุราคาน�้ำามันดิบี้ท้่ปรับี้ลดลง 

สะท้อุนความระมัดระวังข้อุงกลุ�มผ่้ผลิต

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

 

แผนภาพท้่ 32: คาดการณ์อุุปสงค์น�้ำามันโลกในระยะยาวม้ความไม�แน่นอุนส่งมาก ส�งผลลบี้ต�อุความมั่นใจำข้อุง

ผ่้ผลิตในการตัดสินใจำลงทุน

Note: Numbers in dark blue cells indicate peak demand forecasted in respective scenarios

ที่่�มา: IEA, EIA, OPEC, ExxonMobil, BP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

29



 

แผนภาพท่้ 34: อุัตราการบี้ริโภคน�้ำามันต�อุคนในประเทศเศรษฐกิจำก�าลังพัฒนา (ภาพข้วา) ซึ่้่งนับี้เป็นจำ�านวน

ประชากรส�วนมากข้อุงโลก ม้แนวโน้มเพิ่มส่งข้้้ำนต�อุเน่อุง

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

แผนภาพท้่ 33: คาดการณ์อุุปสงค์น�้ำามันโลกในระยะยาวม้ความไม�แน่นอุนส่งมาก ส�งผลลบี้ต�อุความมั่นใจำข้อุง

ผ่้ผลิตในการตัดสินใจำลงทุน

ที่่�มา: IEA, EIA, OPEC, ExxonMobil, BP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว 2.4% QoQ, saar ในไตรมาสที่ 2 สูงกว่าคาดการณ์ตลาด ขณะที่กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม

ยังคงดีอยู่เข้าสู่ไตรมาสที่ 3 โดยเฉพาะการใช้จ่ายของผู้บริโภคซ่ึงเป็นก�าลังหลักของเศรษฐกิจ ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้้อ

เร่ิมแผ่วลง ซ่ึงกิจกรรมเศรษฐกิจที่ยังออกมาดีได้ช่วยลดความเส่ียงการเกิด Recession แต่ก็ท�าให้ Fed มีความจ�าเป็น

ต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อ โดยการคงดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับสูงในปัจจุบัน (5.25-5.50%) เป็นระยะเวลาหนึ่งซ่ึง

เป็นมุมมองกรณีฐาน (Baseline) ของเรา หรืออาจปรับดอกเบี้ยข้ึนเพ่ิมเติมโดยข้ึนอยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจส�าคัญอย่าง

เงินเฟ้้อ CPI และการจ้างงานที่ Fed จะได้รับรู้อีกอย่างละคร้ังก่อนถึงการประชุมเดือน ก.ย.

• เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัว 0.3% QoQ ในไตรมาส 2 ดีกว่าตลาดคาดที่ 0.2% แต่ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการขยายตัวสูง

ของเศรษฐกิจไอร์แลนด์  ขณะที่เศรษฐกิจส่งสัญญาณอ่อนแอลงมากเข้าสู่ไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนี PMI ที่อ่อนแอ

ต่อในเดือน ก.ค. โดยภาคการผลิตยังคงหดตัวต่อเน่อง ส่วนภาคบริการที่เป็นแรงขับเคล่อนเศรษฐกิจหลักในช่วงที่ผ่าน

มาได้แผ่วลงมากต�่าสุดในรอบ 6 เดือน ด้านอุปสงค์ของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีกพ้ืนตัวดีข้ึนเเต่คงยังอ่อนแออยู่

มาก ด้านนโยบายการเงิน ECB ได้ปรับดอกเบี้ยข้ึน +25bps สู่ระดับ 3.75% ในการประชุมเดือน ก.ค. แต่การประชุม

คร้ังถัดไปในเดือน ก.ย. มีความไม่แน่นอนสูงว่า ECB จะหยุดหรือปรับดอกเบี้ยข้ึนต่อ โดยข้ึนอยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจที่

จะได้รับรู้ก่อนการประชุม

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นขยายตัว 6.0% QoQ, saar ในไตรมาส 2 สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์อย่างมากที่ 2.9% โดยได้รับเเรง

หนุนจากอุปสงค์ภายนอกประเทศที่ฟ้้�นตัวข้ึนเม่อเทียบกับไตรมาสก่อน ด้านนโยบายการเงินในการประชุมวันที่ 27-28 

ก.ค. ทาง BoJ มีมติด้วยคะเเนนเสียงข้างมาก (8 ต่อ 1) ให้คงเป้าหมายอัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

(Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” เเละเคล่อนไหวในกรอบอ้างอิง +/-0.5% แต่ได้ปรับเป็นเป้าหมาย

ที่ไม่เข้มงวด และปรับเป้าการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ที่อัตราผลตอบแทน 1.0% จากเดิมที่ 0.5%

• เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณการฟ้้�นตัวที่เเผ่วลงมากเม่อเทียบกับช่วงต้นปีสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก การลงทุนในสินทรัพย์

ถาวร เเละผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ชะลอตัวลงเเละต�่ากว่าที่ตลาดคาด โดยในวันที่ 15 ส.ค. PBoC ได้ประกาศปรับลด

อัตราดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) เเละอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร (Reverse Repo) ท่ามกลางกิจกรรม

ทางเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณอ่อนเเอลง โดยการฟ้้�นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนต่อจากนี้มีความไม่เเน่นอนสูงเเละมี

ความเส่ียงโน้มไปทางด้านต�่า (Downside risk) ขณะที่ตลาด (Bloomberg consensus) ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจ

จีนปี 2023 ลงอย่างต่อเน่องอยู่ที่ระดับ 5.2% ในปัจจุบัน จากที่เคยประเมินไว้ราว 5.7% ในช่วงไตรมาส 2/2023

• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 2 ขยายตัว 1.8% YoY จากระดับ 2.6% ในไตรมาสก่อน ต�่ากว่าคาดการณ์ตลาด โดยล่าสุด 

สศช. ได้หั่นประมาณการ GDP ในปีนี้ลงมาอยู่ในกรอบ 2.5-3.0% ขณะที่เราคาดในกรณีฐาน (Baseline) ว่า กนง. จะ

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 2.25% (ระดับปัจจุบัน) ในระยะข้างหน้า โดยรอประเมินพัฒนาการเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อ

ไปก่อน (Wait-and-see approach) จากมุมมองของ กนง. ที่ประเมินว่าเศรษฐกิจมีความเสี่ยงมากข้ึน แม้ว่า กนง. ยัง

ไม่ได้ส่งสัญญาณการหยุดปรับข้ึนดอกเบี้ยเพ่ิมเติม ทั้งนี้ สถานการณ์ภัยแล้งเป็นปัจจัยเส่ียงส�าคัญต่อเศรษฐกิจไทยใน

ระยะข้างหน้า ทั้งในส่วนของรายได้เกษตรกรที่จะลดลง และแรงกดดันจากเงินเฟ้้อในกลุ่มอาหารที่จะสูงข้ึนได้
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ข้ยุายุตัว่ 2.4% QoQ, saar (vs. 2.0% ไตรมาสกิ่อน) ในไตรมาสท้� 2 ส่งกิว่่าค้าดกิารณ์
ตลาด ข้ณะท้�กิิจกิรรมเศรษฐกิิจโดยุรว่มยุังค้งด้อยุ่่เข้�าส่่ไตรมาสท้� 3 โดยุเฉพิ่าะกิารใชื่�จ่ายุข้องผ่�บริโภค้ซึ่้�งเป็นกิำาลัง
หุ้ลักิข้องเศรษฐกิิจ สะท�อนผ่านยุอดค้�าปล้กิท้�ยัุงข้ยุายุตัว่ได�ด้ในเด่อน กิ.ค้. หุ้น้นโดยุตลาดแรงงานท้�ยัุงแข็้งแกิร่งและ
ค้่าจ�างท้�โตส่ง ข้ณะท้�แรงกิดดันเงินเฟ้้อเริ�มแผ่ว่ลง ซึ่้�งกิิจกิรรมเศรษฐกิิจท้�ยุังออกิมาด้ได�ชื่่ว่ยุลดค้ว่ามเส้�ยุงกิารเกิิด 
Recession แต่กิ็ทำาใหุ้� Fed ม้ค้ว่ามจำาเป็นต�องใชื่�นโยุบายุกิารเงินท้�เข้�มงว่ดต่อ โดยุกิารค้งดอกิเบ้�ยุไว่�ท้�ระดับส่งใน
ปัจจ้บัน (5.25-5.50%) เป็นระยุะเว่ลาหุ้น้�งซึ่้�งเป็นม้มมองกิรณ้ฐาน (Baseline) ข้องเรา หุ้ร่ออาจปรับดอกิเบ้�ยุข้้�น
เพิ่ิ�มเติม (Dot plot ล่าส้ดชื่้� Fed อาจปรับดอกิเบ้�ยุข้้�นอ้กิค้รั�ง +25bps) โดยุข้้�นอยุ่่กิับตัว่เลข้เศรษฐกิิจสำาคั้ญี่อยุ่าง
เงินเฟ้้อ CPI และกิารจ�างงานท้� Fed จะได�รับร่�อ้กิอยุ่างละค้รั�งกิ่อนถ้งกิารประช้ื่มเด่อน กิ.ยุ.

GDP ไตรมาส 2 ข้ยายตัวด้กว�าคาด ข้ณะท้่กิจำกรรมเศรษฐกิจำ

ยงัคงดอุ้ย่�แม้จำะม้สญัี่ญี่าณแผ�วลงเข้า้ส่�ไตรมาส 3 โดยเฉพาะ

การใช้จำ�ายข้อุงผ่้บี้ริโภค

 GDP ไตรมาส 2 (เบื้องต้น) ขยายตัว 2.4% QoQ, saar 

สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 1.8% และเร่งตัวข้ึนจาก 2.0% ใน

ไตรมาสก่อน โดยการบริโภคเอกชนชะลอตัวลงมากเป็น 1.6% 

จากที่ขยายตัวสูง 4.2% ในไตรมาสก่อน แต่ออกมาาดีกว่า

ตลาดที่ 1.2% ส่วนการลงทุนพลิกขยายตัว 4.9% (vs. -0.4% 

ไตรมาสก่อน) จากการลงทุนที่ไม่ใช่ภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เร่งตัว

ข้ึนมาก (7.7% vs. 0.6% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในภาค

แผนภาพท้่ 35: GDP ไตรมาส 2 (เบี้ื้ำอุงต้น) ข้ยายตัว 2.4% QoQ, saar (vs. 2.0% ไตรมาสก�อุน) ข้ณะท้่คาด

เศรษฐกิจำม้แนวโน้มชะลอุตัวลงในช�วงคร้่งหลังข้อุงปี

Note: Bloomberg consensus as of 17 Aug. 

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

 

อสังหาริมทรัพย์ยังหดตัว (-4.2% vs. -4.0% ไตรมาสก่อน) ด้าน

การใช้จ่ายภาครัฐชะลอตัวลง (2.6% vs. 5.0% ไตรมาสก่อน) 

ส่วนกิจกรรมภาคต่างประเทศอ่อนแอ โดยยอดส่งออกสุทธิ 

(Net exports) กลับมาเป็นปัจจัยฉุดในไตรมาสนี้ที่ -0.12ppt 

(vs. +0.58ppt ไตรมาสก่อน) โดยยอดส่งออกพลิกหดตัวสูง 

-10.8% (vs. 7.8% ไตรมาสก่อน) รวมถึงยอดน�าเข้าที่พลิกหด

ตัว -7.8% (vs. 2.0% ไตรมาสก่อน) เช่นกัน ขณะที่มองไปข้าง

หน้า ตลาดคาดเศรษฐกิจจะชะลอลงมากในช่วงคร่ึงหลังของปี

ที่ 0.7% และ -0.2% ในไตรมาส 3 และ 4 ตามล�าดับ
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 ด้านกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังคงขยายตัวได้ดีแม้จะ

มีสัญญาณแผ่วลงเข้าสู่ไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนี ISM ภาค

บริการเดือน ก.ค. ที่ปรับตัวลดลงมากกว่าคาดการณ์ตลาดอยู่ที่ 

52.7 จดุ หลงัจากทีป่รบัข้ึนสงูสดุในรอบ 4 เดอืนในเดอืนกอ่นหนา้ 

(53.9 จุด) ขณะที่ภาคการผลิตแม้จะปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยแต่ก็ยัง

อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 9 และแย่กว่าตลาดคาด

การณ์ (46.4 จุด vs. 46.0 จุด เดือนก่อน และ 46.9 จุด ตลาด

คาด) ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan ฟ้้�นตัวดี

ขึ้นต่อเน่อง (+7.2 เป็น 71.6 จุด เดือน ก.ค.) อยู่ในระดับสูงสุด

ในรอบ 21 เดือน ตามแรงกดดันเงินเฟ้้อที่แผ่วลง แต่ก็ยังถือว่า

ต�่ากว่าระดับก่อนเกิด COVID อยู่มาก

 ด้านการใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก 

(Retail Sales) เดือน ก.ค. ขยายตัว 0.7% MoM สูงกว่าคาด

การณ์ตลาดที่ 0.4% ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อนถูก Revised ปรับ

เพิ่มขึ้น +0.1ppt เป็น 0.3% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้นเป็น 3.2% YoY (vs. 1.6% เดือนก่อน) 

โดยหากไมน่บัรวมหมวดสนิคา้ทีผ่นัผวน อาท ิรา้นอาหาร, รถยนต,์ 

อุปกรณ์ก่อสร้าง และปั�มน�้ามันหรือ Retail Control Group ซึ่ง

เปน็สว่นทีน่�าไปค�านวณ GDP พบวา่ขยายตวั 1.0% MoM สงูกวา่

คาดการณ์ตลาดที่ 0.5% เช่นกัน สะท้อนการใช้จ่ายของผู้บริโภค

ทียั่งด ีหนนุโดยตลาดแรงงานและคา่จา้งแรงงานทีสู่ง ขณะทีแ่รง

กดดันเงินเฟ้้อเริ่มแผ่วลง

 อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้าการใช้จ่ายของผู้บริโภคมี

แนวโน้มที่จะถูกจ�ากัดมากข้ึน ส่วนหนึ่งเน่องจากเงินออมส่วน

เกิน (Excess savings) ที่สะสมมาก่อนหน้านี้ในช่วง COVID 

ไดป้รบัลดลงไปมากแลว้ ขณะที่ยอดคา้งช�าระหนี้ (Delinquency 

rate) ได้ปรับเพิ่มข้ึนมาก โดยเฉพาะหนี้บัตรเครดิตและหนี้

รถยนต์ นอกจากนี้ นับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2023 เป็นต้นไปจะ

ต้องกลับมาจ่ายคืนหนี้เพ่อการศึกษา (Student loans) หลังจาก

ที่ได้ระงับไปช่ัวคราวในช่วง COVID

 ด้านภาคการผลิต ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 

Production) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 1.0% MoM (vs. 

-0.8% เดือนกอ่น) สงูกว่าคาดการณ์ตลาดอย่างมากที ่0.3% จาก

ผลผลติรถยนต์ (5.2%) และสาธารณูปโภค (5.4%) ทีอ่ากาศร้อน

ท�าให้ความต้องการใช้ไฟ้ฟ้้าเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี เม่อเทียบกับช่วง

เดยีวกันปกีอ่น ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังคงหดตัว -0.2% YoY 

(vs. -0.8% เดือนก่อน) สะท้อนกิจกรรมในภาคการผลิตที่ไม่ดีนัก

สอดคล้องกับดัชนี ISM Manufacturing ที่อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อ

เน่อง 9 เดือน และต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 ท่ามกลาง

อุปสงค์โลกชะลอ

 ขณะทีก่ารลงทุน ยอดค�าส่ังซ้ือสนิค้าทนุไม่นบัรวมอาวุธ

ยทุโธปกรณ์และเคร่องบนิ (Capital goods orders excl. defense 

& aircraft) ซ่ึงสะท้อนแนวโน้มการลงทุนทีแ่ท้จริง ขยายตัว 0.1% 

MoM ในเดือน ม.ิย. ชะลอตัวลงจาก 0.4% ในเดือนก่อน และต�า่

กว่าคาดการณ์ตลาดเลก็น้อยที ่0.2% โดยเม่อเทยีบกับช่วงเดยีวกนั

ปีก่อน พบว่า ชะลอตัวลงเป็น 1.5% YoY (vs. 3.2% เดือนก่อน) 

ด้านดชันยีอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ในภาคการผลติ (ISM Manufacturign 

New Orders) เดอืน ก.ค. ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน +1.7 จดุ เป็น 47.3 จดุ 

แต่ยงัคงอยูใ่นเกณฑ์์หดตัว (ต�า่กว่า 50 จดุ) ต่อเน่องเป็นเดอืนที่ 

11 สะท้อนแนวโน้มการลงทุนทีจ่ะยังไม่สดใสนกั

 ส่วนภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มิ.ย. 

หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -4.3% YoY (vs. -2.9% เดือนก่อน) ขณะ

ที่ยอดน�าเข้าหดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -7.8% (vs. -6.8% เดือนก่อน) 

สะทอ้นกจิกรรมภายนอกประเทศทีย่งัไมด่แีละยงัมแีนวโนม้แยล่ง

ตามสภาวะอุปสงค์ที่ชะลอลงทั่วโลกทั้งจีนและยุโรป ซึ่งเป็นคู่ค้า

ส�าคัญ
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แผนภาพท้่ 36:  ดัชน้ PMI สะท้อุนกิจำกรรมเศรษฐกิจำแผ�วลงเข้้าส่�ไตรมาส 3 ด้านความเช่อุมั่นผ่้บี้ริโภคปรับี้

ตัวด้ข้้้ำนส่งสุดในรอุบี้ 21 เดือุน แต�ก็ยังต�่ากว�าระดับี้ก�อุน COVID-19 อุย่�มาก ข้ณะท่้ตัวเลข้เศรษฐกิจำจำริงม้

ทิศทางชะลอุลง

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

 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังคงดีอยู่ โดยเฉพาะการใช้

จ่ายของผู้บริโภค ซ่ึงได้ช่วยลดความกังวลเร่อง Recession 

ลงไป แต่ขณะเดียวกันก็สะท้อนถึงแรงกดดันเงินเฟ้้อจากฝั่ั�ง

อปุสงคท์ีจ่ะยงัคงสูง ซ่ึงนับเปน็ความเส่ียงให ้Fed มคีวามจ�าเปน็

ต้องด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างมากต่อเน่อง โดยการ

คงดอกเบี้ยไว้ที่ระดับสูงในปัจจุบัน (5.25-5.50%) เป็นระยะเวลา

นาน หรืออาจตัดสินใจปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึนเพ่ิมเติม (Dot plot 

ล่าสุดเดือน มิ.ย.ช้ี Fed อาจปรับดอกเบี้ยข้ึนอีกคร้ัง +25bps) 

ซ่ึงข้ึนอยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจส�าคัญอย่างเงินเฟ้้อ CPI และการ

จ้างงานที่ Fed จะได้รับรู้อีกอย่างละคร้ังก่อนถึงการประชุมคร้ัง

ถัดไปวันที่ 20-21 ก.ย. 

 เรายังคงมองในกรณีฐาน (Baseline) วา่ดอกเบ้ียของ Fed 

ได้อยู่ที่ระดับสูงสุดหรือ Terminal rate แล้วที่ 5.25-5.50% ซึ่ง

เป็นมุมมองเดียวกันกับตลาด ขณะที่มองว่าเงินเฟ้้อที่ยังสูงกว่า

เป้าหมายของ Fed ที่ 2% ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังออก

มาคอ่นขา้งดีจะท�าให้ Fed ตอ้งคงดอกเบีย้ไว้ทีร่ะดับสูงเป็นระยะ

เวลาหนึ่งเลยผ่านปีนี้เป็นอย่างน้อย หรือน่าจะไม่เกิดการปรับลด

ดอกเบี้ยในเร็วๆ นี้

การกลับี้มาจำ�ายคืนหน้้ำเพ่อุการศ้กษานับี้ตั้ำงแต�เดือุน ต.ค. นับี้

เป็นปัจำจำัยกดดันการใช้จำ�ายข้อุงผ่้บี้ริโภคในระยะข้้างหน้า

 รฐับาลสหรฐัฯ ไดอ้อกมาตรการพกัการช�าระคนืหนีเ้พอ่การ

ศกึษา (Student loans) ภายใตก้ฎหมาย Cares Act ทีไ่ด้บงัคบัใช้

ในเดือน มี.ค. 2020 เพ่อลดทอนผลกระทบจาก COVID-19 โดย

มาตรการดงักลา่วไดถ้กูตอ่อายหุลายคร้ังกอ่นทีจ่ะถกูก�าหนดใหส้ิ้น

สดุลงในวนัที ่31 ส.ค. ขณะทีล่กูหนีจ้ะต้องเร่ิมกลบัมาช�าระคนืหนี้

ในเดือน ต.ค.

 การกลับมาช�าระคืนหนี้เพ่อการศึกษา นับเป็นความเสี่ยง

ด้านต�่าต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ปัจจุบันก็ถูกจ�ากัดมากข้ึนอยู่

แล้ว ส่วนหนึ่งจากเงินออมส่วนเกิน (Excess savings) ที่สะสม

มาก่อนหน้านี้ในช่วง COVID ได้ปรับลดลงไปมาก ขณะที่หนี้ส่วน

อ่นๆ ได้เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหนี้บัตรเครดิตและหนี้รถยนต์ ซึ่งเห็น

ยอดการค้างช�าระ (Delinquency rate) เร่งตัวขึ้นมาก

 ทั้งนี้ เราประเมินเม็ดเงินที่จะน�ามาช�าระคืนหนี้เพ่อการ

ศึกษาโดยประเมินจากจ�านวนลูกหนี้ที่ได้เข้าร่วมมาตรการพักหนี้

ซึ่งมีราว 28 ล้านคน และค่างวดโดยเฉลี่ยก่อน COVID-19 ที่ 

393 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่เดอืน ซ่ึงจะคดิเปน็มลูคา่หนีร้วมราว 1.32 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี หรือประมาณ 0.5% ของ GDP 

(ราว 0.1% ต่อไตรมาส) และประมาณ 0.8% ของ PCE (ราว 

0.2% ต่อไตรมาส)

 อย่างไรก็ดี ผลกระทบจริงต่อ GDP และ PCE อาจจะต�่า

กวา่ระดบัดงักลา่ว เนอ่งจาก 1) ลกูหนีอ้าจเลอืกทีจ่ะไมร่บีกลบัมา

จา่ย เพราะบทลงโทษตอ่การผดินดัช�าระในชว่ง 1 ปแีรกไมร่นุแรง 

อาท ิจะยงัไมส่ง่ผลกระทบตอ่ Credit score และจะยงัไมโ่ดนเกบ็

ค่าธรรมเนียมการจ่ายล่าช้า เป็นต้น 2) ลูกหนี้สามารถเลือกที่

จะเข้าร่วมโครงการ Income-Driven Repayment (IDR) ซึ่งจะ

ชว่ยลดค่างวดรายเดอืนลงเม่อเทยีบกับทีเ่คยจ่ายในช่วงก่อนเกดิ 

COVID-19 3) อาจน�าเงนิออมสว่นเกนิ (Excess savings) ทีม่อียู่

มาใช ้โดยเฉพาะในกลุม่ผูม้รีายไดป้านกลาง-สงู และ 4) อาจกู้ยมื

เงนิเพ่ิมเตมิจากแหลง่อน่ๆ เพอ่ไมใ่หก้ระทบการใชจ้า่ยในปจัจบุนั  
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Trade war กระทบี้การส�งอุอุกไปจำ้น

 นับเป็นเวลา 5 ปีแล้วตั้งแต่เกิดสงครามการค้า (Trade 

war) ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนขึ้นในปี 2018 ก่อนที่ทั้งสองฝั่�ายจะ

พยายามลดความตึงเครียดระหว่างกันลง ซึ่งได้น�าไปสู่การท�าข้อ

ตกลงการค้า Phase 1 ในช่วงต้นปี 2020 ที่สหรัฐฯ ก�าหนดให้จีน

น�าเข้าสินค้าและบริการจากสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 2 แสนล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ เมอ่เทยีบกบัมลูคา่ป ี2017 ในช่วง 2 ป ี(2020-2021) โดย

แบง่สนิคา้ในขอ้ตกลงออกเปน็ 4 หมวดคอื 1) สนิคา้อตุสาหกรรม 

2) สินค้าเกษตร 3) พลังงาน และ 4) การบริการ

 เม่อย้อนดูมูลค่าการส่งออกของสหรัฐฯ ไปจีนหลังเกิด

สงครามการค้าพบว่า ปรับลดลงมากในปี 2018-2019 ก่อนที่จะ

แผนภาพท่้ 37: การกลับี้มาจำ�ายคืนหน้้ำเพ่อุการศ้กษา นับี้เป็นความเส่้ยงต�อุการใช้จำ�ายข้อุงผ่้บี้ริโภคในระยะ

ข้้างหน้า ท่้ม้ภาระหน้้ำเพ่ิมข้้้ำนมากอุย่�แล้ว โดยเฉพาะหน้้ำบี้ัตรเครดิตและหน้้ำรถึยนต์

Note: 1\ This would be the maximum impact (in nominal terms) as it depends on how the 

borrowers decide to handle the resumption of payments: e.g. reducing spending, drawing down 

savings, increasing other borrowing, delaying payment (the repercussions of not repaying will be 

less onerous for a year, i.e. loans won’t go into default, delinquencies won’t be reported to credit 

rating agencies, and borrowers won’t be assessed late fees for missed payments). In addition, 

some borrowers may opt to enroll in income-driven repayment (IDR) plans, which could potentially 

lower their monthly payments compared to pre-COVID.

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

 

เร่ิมฟ้้�นตัวข้ึนและกลับมาอยู่เหนือระดับก่อนเกิดสงครามการค้า 

(ปี 2017) ได้ในปี 2022 อย่างไรก็ดี การส่งออกไปจีนถือได้ว่า

อ่อนแอมากเม่อเทียบกับกรณีที่ไม่เกิดสงครามการค้าระหว่างกัน

ขึ้น (เส้นประสีเทาในแผนภาพด้านล่าง) ซึ่งประเมินโดยอิงจาก

อัตราการเติบโตของการน�าเข้าสินค้า (Import growth) จากโลก

ของจีน โดยส่งออกอ่อนแอทั้งในหมวดสินค้าที่ครอบคลุมในข้อ

ตกลงการค้า Phase 1 (แผนภาพซ้ายมือ) และหมวดอ่นๆ นอก

เหนอืจากนัน้ (แผนภาพขวามอื) ขณะทีก่ารสง่ออกสนิคา้ไปจนีไม่

ได้มีการเพิ่มขึ้นตามที่ได้ตกลงกันไว้ในข้อตกลง Phase 1 (เส้นสี

แดงในแผนภาพด้านล่าง)
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หากดกูารสง่ออกสนิคา้ 4 หมวดตามขอ้ตกลงการคา้ Phase 1 พบ

ว่า การส่งออกสินค้าเกษตรมีการเติบโตดีที่สุด โดยเพิ่มขึ้นเหนือ

ระดับก่อนเกิดสงครามการค้าอย่างมากและใกล้เคียงกับระดับ

ในกรณีที่ไม่มีสงครามการค้าเกิดขึ้น อย่างไรก็ดี ส่วนหนึ่งเป็นผล

แผนภาพท้่ 38: การส�งอุอุกสินค้าไปจำ้นแม้จำะฟ้้�นตัวข้้้ำนอุย่�เหนือุระดับี้ก�อุนเกิดสงครามในปี 2017 (เส้นส้น�้ำาเงิน) 

แต�ก็อุ�อุนแอุมากเม่อุเท้ยบี้กับี้กรณ้ท้่ไม�เกิดสงครามการค้าระหว�างกัน (เส้นประส้เทา)

Note: 1\ Under the Phase 1 deal, China committed to purchase additional $200bn, compared with 

2017 level, worth of US goods over 2 years (2020-2021). Products covered in the Phase 1 deal are 

divided into 4 categories: manufactured goods ($77.7bn 2-year total), agriculture ($32.0bn), energy 

($52.4bn) and services ($37.9bn). 2\ Constructed by projecting US exports based on growth of 

China’s total imports of goods and services covered by the Phase one agreement from the world. 3\ 

Constructed by projecting US exports based on growth of China’s total imports of goods not covered 

by the Phase one agreement from the world.

ที่่�มา: PIIE, US Census, US BEA, USTR.gov, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

จากราคาโภคภณัฑ์ท์ีป่รบัเพ่ิมข้ึนในชว่งเวลาดงักลา่วดว้ย ขณะที่

หมวดบริการอ่อนแอที่สุด เน่องจากได้รับผล กระทบโดยตรงจาก

การระบาดของ COVID-19
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นอกจากนี ้เราพบวา่จนีไดล้ดการพึง่พาการน�าเขา้สนิคา้จากสหรฐัฯ 

ค่อนข้างมากนับตั้งแต่เกิดสงครามการค้าขึ้น โดยสัดส่วนการน�า

เข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ของจีนลดลงจากกว่า ~8% ในปี 2017 มา

อยู่ที่เพียง ~6% เท่านั้นในปี 2022 ซึ่งรวมถึงการน�าเข้าสินค้า

เกษตรจากสหรฐัฯ ทีม่แีนวโนม้ลดลงอย่างตอ่เนอ่ง แตใ่นทางกลบั

 

แผนภาพท้่ 40:  จำ้นได้ลดการพ้่งพาการน�าเข้้าสินค้าจำากสหรัฐฯ ค�อุนข้้างมากนับี้ตั้ำงแต�เกิดสงครามการค้าข้้้ำน 

(เส้นส้เทา)

ที่่�มา: PIIE, US Census, US BEA, USTR.gov, Trademap, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท้่ 39: ส�งอุอุกสินค้าเกษตร (ข้วามือุบี้น) ม้พัฒนาการด้ท้่สุด แต�ส�วนหน้่งเป็นผลจำากราคาโภคภัณฑ์์ท้่

ปรับี้เพิ่มข้้้ำนด้วย

Note: 1\ Under Phase 1 deal, China committed to purchase additional $200bn, compared with 

2017 level, worth of US goods over 2 years (2020-2021). Products covered in the Phase 1 deal 

are divided into 4 categories: manufactured goods ($77.7bn 2-year total), agriculture ($32.0bn), 

energy ($52.4bn) and services ($37.9bn). 2\ Constructed by projecting US exports based on 

growth of China’s total imports of goods and services covered by the phase one agreement 

from the world.

ที่่�มา: PIIE, US Census, US BEA, USTR.gov, Trademap, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit 

(TISCO ESU)

 

กนั สหรัฐฯ ไดม้แีนวโน้มพ่ึงพาตลาดจนีมากข้ึนส�าหรับการส่งออก

สินค้ากลุ่มดังกล่าว ท�าให้โดยสรุปแล้ว เรามองว่าสงครามการค้า

นัน้ก่อใหเ้กดิผลเสยีมากกวา่ผลดีตอ่สหรฐัฯ โดยเฉพาะการสญูเสยี

ตลาดส�าคัญอย่างจีนไป
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เรามอุงดอุกเบี้้้ำย Fed ได้มาอุย่�ท้่ระดับี้ส่งสุด (Terminal rate) 

แล้วท้่ 5.25-5.50% แต�ก็ยังม้ความไม�แน่นอุนอุย่�มาก

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติเป็นเอกฉันท์ปรับอัตรา

ดอกเบี้ยขึ้น +25bps สู่ระดับ 5.25-5.50% ในการประชุมวันที่ 

25-26 ก.ค. ซ่ึงเปน็ไปตามคาดการณใ์นวงกวา้งของตลาด ขณะที่

ระบุการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียในระยะข้างหน้าจะข้ึนอยูกั่บตวัเลข

เศรษฐกิจที่จะรายงานออกมา (Totality of the incoming data) 

 โดยเรายงัคงมองในกรณฐีาน (Baseline) วา่อตัราดอกเบีย้

ของ Fed ได้มาอยู่ที่ระดับสูงสุดหรือ Terminal rate แล้ว ซึ่งเป็น

มุมมองเดียวกนักับตลาดในปัจจุบัน ท่ามกลางตัวเลขการจ้างงาน 

(Nonfarm payrolls) ที่ชะลอลงต่อเน่องและออกมาต�่ากว่าคาด

การณข์องตลาดในเดอืน ก.ค. รวมถึงอตัราเงนิเฟ้้อพ้ืนฐาน (Core 

CPI) ที่เดือน ก.ค. เพิ่มขึ้น MoM ในอัตราต�่าต่อเน่องเป็นเดือนที่ 

2 ซ่ึงนบัว่าเปน็สัญญาณเชงิบวก ขณะทีม่องว่าเงนิเฟ้้อทียั่งสูงกวา่

 

แผนภาพท้่ 41: ประธาน Fed ระบีุ้ว�าดอุกเบี้้้ำยอุาจำปรับี้ข้้้ำนหรือุคงอุย่�ท้่ระดับี้เดิมก็ได้ส�าหรับี้การประชุมครั้ำงถึัด

ไปในเดือุน ก.ย. โดยข้้้ำนอุย่�กับี้ตัวเลข้เศรษฐกิจำ ข้ณะท้่เราและตลาดมอุงว�าดอุกเบี้้้ำย Fed ได้อุย่�ท้่ระดับี้ส่งสุด

แล้วท้่ 5.25-5.50%

Note: 1\ Number in (  ) indicates % weight in CPI basket as of Jun 2023.

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

เป้า 2% จะท�าให้ Fed ต้องดอกเบี้ยไว้ที่ระดับสูงเป็นระยะเวลา

หนึ่งไปก่อน

 อยา่งไรก็ด ีดว้ยตัวเลขเศรษฐกิจทียั่งออกมาค่อนขา้งด ีโดย

เฉพาะการใชจ้า่ยของผูบ้รโิภค ซ่ึงสะทอ้นไดถ้งึแรงกดดนัเงนิเฟ้้อ

จากฝั่ั�งอุปสงค์ที่จะยังค่อนข้างสูง ท�าให้ Fed มีความจ�าเป็นต้อง

ด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดมากต่อเน่อง โดยการคงอัตรา

ดอกเบี้ยไว้ที่ระดับสูงในปัจจุบัน (5.25-5.50%) เป็นระยะเวลา

นาน หรืออาจตัดสินใจปรับดอกเบี้ยขึ้นเพิ่มเติมอีก (Dot plot 

ล่าสุดเดือน มิ.ย. ชี้ Fed อาจปรับดอกเบี้ยขึ้นอีกครั้ง +25bps) 

ซ่ึงจะข้ึนอยูกั่บตัวเลขเศรษฐกิจส�าคัญอยา่งเงินเฟ้้อ CPI และการ

จา้งงานที ่Fed จะไดร้บัรู้อกีอยา่งละคร้ังกอ่นถงึการประชมุคร้ังใน

วันที่ 19-20 ก.ย. ดังนั้น การตัดสินใจเร่องดอกเบี้ยของ Fed ยัง

มีความไม่แน่นอนสูง
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นข้ยุายุตัว่ 0.3% QoQ ในไตรมาส 2 เร่งตัว่ข้้�นจากิท้�ไม่ข้ยุายุตัว่และด้กิว่่าท้�ตลาดค้าดท้� 0.2% 
แต่ส่ว่นหุ้น้�งเป็นผลจากิกิารข้ยุายุตัว่ส่งข้องเศรษฐกิิจไอร์แลนด์ ข้ณะท้�เศรษฐกิิจส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงมากิเข้�าส่่
ไตรมาส 3 สะท�อนผ่านดัชื่น้ PMI ท้�อ่อนแอต่อในเด่อน กิ.ค้. โดยุภาค้กิารผลิตยุังค้งหุ้ดตัว่ต่อเน่�อง ส่ว่นภาค้บริกิาร
ท้�เป็นแรงขั้บเค้ล่�อนเศรษฐกิิจหุ้ลักิในชื่่ว่งท้�ผ่านมาได�แผ่ว่ลงมากิตำ�าส้ดในรอบ 6 เด่อน ด�านอ้ปสงค้์ข้องผ่�บริโภค้
สะท�อนผ่านยุอดค้�าปล้กิพิ่่�นตัว่ด้ข้้�นเเต่ค้งยัุงอ่อนแออยุ่่มากิ ข้ณะท้�ยุอดปล่อยุสินเช่ื่�อชื่ะลอตัว่ลงต่อจากิกิารดำาเนิน
นโยุบายุกิารเงินท้�เข้�มงว่ดข้อง ECB โดยุ ECB ได�ปรับดอกิเบ้�ยุข้้�นอ้กิ +25bps ส่่ระดับ 3.75% ในกิารประช้ื่มเด่อน 
กิ.ค้. ตามค้าด แต่กิารประช้ื่มค้รั�งถัดไปในเด่อน กิ.ยุ. ม้ค้ว่ามไม่แน่นอนส่งว่่า ECB จะหุ้ยุ้ดหุ้ร่อปรับดอกิเบ้�ยุข้้�นต่อ 
โดยุข้้�นอยุ่่กัิบตัว่เลข้เศรษฐกิิจท้�จะได�รับร่�กิ่อนกิารประช้ื่มอยุ่างตัว่เลข้ตลาดแรงงานเเละเงินเฟ้้อพิ่่�นฐาน

GDP ไตรมาส 2 ข้ยายตัว 0.3% QoQ ส่งกว�าคาด แต�โมเมนตัม

เศรษฐกิจำอุ�อุนแอุลงเข้้าส่�ไตรมาส 3

 GDP ไตรมาส 2 (เบื้องต้น) ขยายตัว 0.3% QoQ เร่ง

ตัวขึ้นจากที่ไม่ขยายตัว (0.0%) ในไตรมาสก่อน และดีกว่าคาด

การณต์ลาดที ่0.2% แตส่ว่นหน่ึงเป็นผลจาก GDP ของไอรแ์ลนด์

ทีข่ยายตวัสงู (3.3% QoQ vs. -2.8% ไตรมาสกอ่น) นบัเปน็ปจัจยั

หนนุเศรษฐกจิของยโูรโซนโดยรวมในไตรมาสน้ีราว 0.1ppt กลา่ว

แผนภาพท้่ 42: GDP ไตรมาส 2 ข้อุงย่โรโซึ่นเร�งตัวข้้้ำนเป็น 0.3% QoQ แต�คาดจำะชะลอุตัวลงในไตรมาส 3

Note: Bloomberg consensus as of 17 Aug. 

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

 

คือถ้าไม่นับรวมไอร์แลนด์ GDP ของยูโรโซนจะขยายตัว 0.2% 

ขณะที่ GDP ของ 4 ประเทศหลัก ได้แก่ เยอรมนี (0.0% vs. 

0.1% ตลาดคาดและ -0.1% ไตรมาสก่อน) และอิตาลี (-0.3% 

vs. 0.0% ตลาดคาดและ 0.6% ไตรมาสก่อน) ออกมาต�่ากวา่คาด

การณต์ลาด ขณะทีข่องฝั่ร่ังเศส (0.5% vs. 0.1% ตลาดคาดและ

เดอืนกอ่น) ออกมาดกีวา่คาดการณ ์และออกมาเทา่กบัคาดการณ์

ส�าหรับสเปน (0.4% vs. 0.5% ไตรมาสก่อน)
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 โมเมนตัมเศรษฐกิจยูโรโซนยงัคงสง่สญัญาณแผว่ลงอย่าง

ตอ่เนอ่งเขา้สู่ไตรมาส 3 ผา่นดชันี PMI ทีป่รับตวัลงอยา่งต่อเนอ่ง

ในเดือน ก.ค. โดยภาคการผลิต (Manufacturing PM) ปรับลด

ตัวลง -0.7 จุด เป็น 42.7 จุด ต�่าสุด และยังคงอยู่ในเกณฑ์์หด

ตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 13 และในภาคบริการ 

(Services PMI) ซ่ึงเปน็เเรงขบัเคลอ่นเศรษฐกิจหลกัในชว่งทีผ่า่น

มาปรับตัวลดลง -1.1 จุด เป็น 50.9 จุด ต�่าสุดในรอบ 6 เดือน 

แต่ยังอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว (มากกว่า 50 จุด)

 ดา้นการใชจ้า่ยของผู้บรโิภคสะทอ้นจากยอดคา้ปลกี (Retail 

Sales) เดือน ก.ค. พลิกหดตัว-0.3% MoM (vs. 0.6% เดือน

ก่อน) ขณะที่เม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกหดตัว 

-1.4% YoY (vs. -2.4% เดือนก่อน) สะท้อนถึงอุปสงค์ของผู้

บริโภคโดยรวมทีฟ้่้�นตัวข้ึนเเตย่งัคงออ่นแอมากอยู ่สว่นความเชอ่

มัน่ของผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) ฟ้้�นตวัต่อเน่อง +1.0 จดุ 

อยู่ที่ -15.1 จุด ในเดือน ก.ค. จากมุมมองต่อเศรษฐกิจในอนาคต

ที่ดีขึ้น

แผนภาพท้่ 43: ดัชน้ PMI ทั้ำงภาคการผลิตและบี้ริการปรับี้ตัวลดลงต�อุเข้้าส่�ไตรมาส 3 ข้ณะท้่ตัวเลข้กิจำกรรม

เศรษฐกิจำจำริงยังอุ�อุนแอุ

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

 

 สว่นการคา้ระหว่างประเทศยังอ่อนแอต่อเนอ่ง โดยการสง่

ออก (Exports) ไปนอกกลุม่ยโูรโซนเดอืน ม.ิย. หดตวั -1.8% YoY 

(vs. -1.0% เดือนก่อน) ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ยังคงหดตัว

สูง -18.9% YoY (vs. -12.0% เดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจากผลของ

ฐานที่สูงในช่วงเดียวกันปีก่อนที่เกิดสงครามรัสเซีย-ยูโครน หนุน

ราคาพลังงานและอาหารให้พุ่งสูงขึ้นอย่างมาก

 ยอดปลอ่ยสนิเชอ่ยงัคงชะลอตวัลงตอ่เนอ่งจากผลของการ

ด�าเนนินโยบายการเงนิเขม้งวดของ ECB สะทอ้นถงึการใชจ้า่ยใน

ภาคครวัเรอืนเเละภาคธรุกจิทีจ่ะยงัคงออ่นแอ โดยยอดปลอ่ยกู้สู่

ครัวเรือน (Households) ขยายตัว 1.7 % YoY (2.1 % เดือน

กอ่น) ต�่าสุดนบัตัง้แต่ พ.ค. 2016 เน่องจากการด�าเนินนโยบายการ

เงินแบบตึงตัว ส่วนยอดปล่อยกู้ภาคธุรกิจ (Corporates) ขยาย

ตัว 3.0% (vs. 4.0% เดือนก่อน) ต�่าสุดนับตั้งเเต่ พ.ย.2021
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ความเส้่ยงข้าดแคลนก๊าซึ่ม้ลดลงในปีน้้ำ โดยปริมาณก๊าซึ่ใน

คลังอุย่�ในระดับี้ส่ง ส�วนหน้่งจำากการน�าเข้้า LNG จำากสหรัฐฯ

 ประเด็นขาดแคลนก๊าซในยุโรปมีความน่ากังวลลดลงใน

ปีนี้ จากที่ได้เป็นความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจและสร้างความ

กังวลว่าจะเข้าสู่ Recession ในช่วงปลายปีที่ผ่านมา ท่ามกลาง

สงครามรสัเซยี-ยูเครนทีไ่ดห้นุนราคาพลงังานใหป้รบัตวัเพิม่ข้ึนสงู 

โดยเฉพาะก๊าซซึ่งยุโรปพึ่งพารัสเซียเป็นอย่างมาก (~40% ของ

ทั้งหมดก่อนเกิดสงคราม)

 อย่างไรกด็ี ท่ามกลางการช่วยกนัลดปรมิาณการใชก้า๊ซลง

ของประเทศในกลุม่ (EU ตัง้เปา้ลดการใชก้า๊ซลง 15% เมอ่เทยีบ

ค่าเฉลี่ย 5 ปี โดยเริ่มตั้งแต่เดือน ส.ค. 2022 และได้ขยายระยะ

เวลาไปจนถึงเดือน มี.ค. 2024) รวมถึงได้รับแรงหนุนจาก LNG 

แผนภาพท้่ 44: ปริมาณก๊าซึ่ในคลังส�ารอุงอุย่�ในระดับี้ส่งเป็น Seasonal High ส�วนหน้่งจำาก LNG ท้่น�าเข้้ามา

จำากสหรัฐฯ

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

Note: 1\ Data as of 16 Jul.

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

 

ทีส่หรัฐฯ เพิม่การสง่ออกมาใหอ้ยา่งมากชว่ยชดเชยสว่นทีห่ายไป

จากรัสเซีย ท�าให้ยุโรปสามารถเลี่ยง Recession เอาไว้ได้

 ปัจจุบันก๊าซในคลังส�ารองของยุโรปอยู่ในระดับสูงเป็น 

Seasonal high คิดเป็นราว 90% ของความจุที่เก็บได้ ท่ามกลาง 

LNG จากสหรัฐฯ ทีมี่เพ่ิมข้ึนอยา่งตอ่เนอ่ง ขณะทีก่า๊ซสง่ออกจาก

แหล่งอ่นๆ ยังอยู่ในระดับเดิม ท�าให้การขาดแคลนก๊าซในยุโรปมี

ความน่ากังวลลดลง  อย่างไรก็ดี เรามองว่าความเส่ียงเร่องก๊าซ

ยงัคงมอียู ่โดยเฉพาะในแงข่องราคาทีค่อ่นขา้งผนัผวน อาท ิขา่ว

การ strike ของบริษัทก๊าซ Woodside Energy ในออสเตรเลีย 

ในช่วงเดือน ส.ค. ที่ท�าให้ราคาก๊าซในตลาดโลกปรับเพ่ิมข้ึนวัน

เดียว 20-30% ดังนั้น ความเส่ียงต่อเงินเฟ้้อยังคงมีอยู่ ยังไว้

วางใจไม่ได้
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Brexit ส�งผลให้การค้ากับี้อุังกฤษลดลง แต�ข้ณะเด้ยวกันการ

ค้ากับี้สหรัฐฯ และภายใน EU เพิ่มข้้้ำน

 อังกฤษได้ท�าการโหวตประชามติเพ่อแยกตัวออกจาก

สหภาพยุโรป (EU Referendum) เม่อวันที่ 23 มิ.ย. 2016 ซึ่ง

หลังจากนั้นก็ได้ด�าเนินการเจรจาท�าข้อตกลงเพ่อแยกตัวออกกับ 

EU ก่อนที่จะได้แยกตัวออกอย่างเป็นทางการ ในวันที่ 31 ม.ค. 

2020 ภายใต้ช่วงเวลาเปลี่ยนผ่าน (Transition period) จนถึง

สิ้นปี 2020

 โดยเราได้ท�าการศึกษาผลกระทบในแง่การค้าระหว่าง

กันหลังจากที่ได้มีการท�า EU Referendum ขึ้นในปี 2016 ซึ่ง

เราพบว่าการค้าระหว่าง EU กับอังฤษมีทิศทางลดลงต่อเน่อง 

โดยสัดส่วนการส่งออกสินค้า (Exports shares) ของ EU ไป

องักฤษลดลงจากระดบั 6.9% ตอนป ี2016 ลงมาอยูท่ีเ่พยีง 4.4% 

 

แผนภาพท้่ 45: LNG (ส้เข้้ยว) ท้่เพิ่มข้้้ำน ช�วยชดเชยส�วนท้่ข้าดหายไปจำากรัสเซึ่้ย (ส้ฟ้้า) ท�ามกลางสงคราม

รัสเซึ่้ย-ย่เครนท้่ท�าให้ EU ตัดสินใจำลดการพ้่งพาก๊าซึ่จำากรัสเซึ่้ย

Note: 1\ Data as of 16 Jul. 

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

เท่านั้น ณ ปี 2022 ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากอุปสรรคทางการค้า

ที่มิใช่มาตรการทางภาษี (Non-Tariff barriers) ที่เพิ่มขึ้นมา อาทิ 

งานเอกสารและการปฎิบตัติามมาตรฐานสินค้า โดยเฉพาะหมวด

อาหารทีค่่อนข้างเข้มงวด เป็นตน้ อย่างไรก็ด ีเราพบว่าการส่งออก

สนิคา้ไปยงัประเทศในกลุม่ EU ดว้ยกนัเอง (57.4% ป ี2016 เพ่ิม

ขึ้นมาอยู่ที่ 60.4% ณ ปี 2022%) และการส่งออกไปยังสหรัฐฯ 

(7.0% ปี  2016 เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 7.7% ณ ปี 2022) มีสัดส่วนที่

เพิ่มขึ้นมาทดแทน

 ในแง่สินค้าส่งออกส�าคัญของ EU ไปยังอังกฤษ 5 อันดับ

แรก เราพบว่าการส่งออกรถยนต์และยาปรับลดลงมาก แต่ก็พบ

ว่ามีการส่งออกไปยังประเทศในกลุ่ม EU เช่น เยอรมนี รวมถึง

สหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้นทดแทน ดังนั้น เรามองว่าผลกระทบของ 

Brexit ในแง่การค้าต่อ EU มีค่อนข้างจ�ากัด
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ECB ปรับี้ดอุกเบี้้้ำยข้้้ำน +25bps ส่�ระดับี้ 3.75% ตามคาดใน

เดือุน ก.ค. แต�การประชุมครั้ำงถึัดไปเดือุน ก.ย. ม้ความไม�

แน่นอุนส่งโดยข้้้ำนอุย่�กับี้ตัวเลข้เศรษฐกิจำ

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

(Deposit facility rate) ขึ้น +25bps สู่ระดับ 3.75% ตามคาด

การณ์ตลาด แต่การประชุมคร้ังถัดไปวันที่ 14 ก.ย. มีความไม่

แน่นอนสูง โดยนาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้

กล่าวในแถลงการณ์หลังการประชุมว่า  ECB อาจจะหยุดการ

ข้ึนดอกเบี้ยหรืออาจจะปรับดอกเบี้ยให้สูงข้ึนไปอีกก็ได้ โดยข้ึน

อยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจที่จะรายงานออกมา ซ่ึงแตกต่างจากการ

ประชุมคร้ังก่อนๆ ที่นาง Lagarde ได้ส่งสัญญาณชัดเจนถึงแนว

โนม้ดอกเบีย้ทีย่งัจะตอ้งปรบัสงูข้ึนไปอกี สว่นหน่ึงอาจเปน็ผลจาก

ที่เงินเฟ้้อทั่วไปแม้จะยังขยายตัวเหนือเป้า 2% แต่ก็มีแนวโน้ม

แผนภาพท้่ 46: การค้าระหว�าง EU กับี้อุังกฤษม้ทิศทางลดลง โดยสัดส�วนการส�งอุอุกข้อุง EU ไปอุังกฤษปรับี้

ลดลง (กราฟ้ข้วามือุบี้น) แต�ก็ถึ่กทดแทนด้วยการส�งอุอุกระหว�างประเทศในกลุ�ม EU รวมถึ้งสหรัฐฯ

Note: 1\ shares as of 2022. 2\ e.g., computers, refrigerators, printing 

machines. 3\ e.g., telephone sets, monitors, cables; UK conducted EU 

Referendum on Jun 2016 and officially left the EU on 31 Jan 2020 with a 

transition period until 31 Dec 2020. The real Brexit started on 1 Jan 2021.

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

 

ชะลอลง ขณะที่โมเมนตัมเศรษฐกิจยูโรโซนได้อ่อนแอลงมาก

สะท้อนผ่านดัชนี PMI เดือน ก.ค. ที่นอกจากภาคการผลิตได้

ปรับลดลงอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่อง ภาค

บริการท่ีเป็นแรงขับเคล่อนเศรษฐกิจส�าคัญก็ได้ปรับตัวลดลงมา

ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 แล้ว อยู่ในระดับต�่าสุดในรอบ 6 เดือน

 ดังนั้น เรายังคงมุมมองดอกเบี้ยของ ECB ไว้เช่นเดิม 

(Baseline) ว่าอัตราดอกเบี้ยได้อยู่ในระดับสูงสุด (Terminal 

rate) แล้วที่ 3.75% อย่างไรก็ดี เรามองว่ายังมีความเสี่ยงที่

อัตราดอกเบี้ยอาจต้องปรับขึ้นอีกครั้ง (+25bps) สู่ระดับ 4.00% 

หากเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) และตัวเลขการจ้างงานไม่ส่ง

สัญญาณชะลอตัวลงชัดเจน ซึ่ง ECB จะได้รับรู้ตัวเลขดังกล่าว

อีกอย่างละครั้งก่อนถึงการประชุมเดือน ก.ย.
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แผนภาพท้่ 47: การประชุม ECB เดือุน ก.ย. ยังม้ความไม�แน่นอุนส่ง ซึ่้่งนาง Lagarde ประธาน ECB ระบีุ้

ว�าอุาจำหยุดการข้้้ำนดอุกเบี้้้ำยหรือุอุาจำจำะปรับี้ดอุกเบี้้้ำยให้ส่งข้้้ำนไปอุ้กก็ได้ ข้ณะท้่เงินเฟ้้อุยังส่งกว�าเป้าหมายท้่ 2% 

โดยเฉพาะเงินเฟ้้อุพื้ำนฐานท้่ ECB ค�อุนข้้างกังวล

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 3 Aug. 

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นส่งสัญี่ญี่าณกิารฟ้้�นตัว่ท้�เเผ่ว่ลงมากิเม่�อเท้ยุบกิับชื่่ว่งต�นปีสะท�อนผ่านยุอดค้�าปล้กิ กิารลงท้นใน
สินทรัพิ่ยุ์ถาว่ร เเละผลผลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมท้�ชื่ะลอตัว่ลงเเละตำ�ากิว่่าท้�ตลาดประเมินไว่�ในหุ้ลายุภาค้ส่ว่น ทั�งน้�ในว่ันท้� 
15 ส.ค้. ธนาค้ารกิลางจ้น (PBoC) ประกิาศปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุโค้รงกิารเงินกิ่�ระยุะกิลาง (MLF) เเละอัตราดอกิเบ้�ยุ
ซึ่่�อค่้นพิ่ันธบัตร (Reverse Repo) ท่ามกิลางกิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจท้�ส่งสัญี่ญี่าณอ่อนเเอลง โดยุกิารฟ้้�นตัว่ข้อง
กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจจ้นต่อจากิน้�ม้ค้ว่ามไม่เเน่นอนส่งเเละม้ค้ว่ามเส้�ยุงโน�มไปทางด�านตำ�า (Downside risk) ข้ณะท้�
ตลาด (Bloomberg consensus) ปรับลดประมาณกิารเศรษฐกิิจจ้นปี 2023 ลงอยุ่างต่อเน่�องอยุ่่ท้�ระดับ 5.2% 
ในปัจจ้บัน จากิท้�เค้ยุประเมินไว่�ราว่ 5.7% ในชื่่ว่งไตรมาส 2/2023

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน ก.ค. ยังคงสะท้อุนโมเมนตัม

การฟ้้�นตัวข้อุงเศรษฐกิจำท้่อุ�อุนเเอุ

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดอืน ก.ค. สะทอ้นผ่านดัชนผีูจั้ดการฝั่�าย

จัดซื้อนอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับตัวลดลง -1.7 จุด เป็น 51.5 จุด ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 53.0 

จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -1.3 จุด เป็น 51.5 จุด 

เเละดัชนีภาคก่อสร้างปรับตวัลดลง -4.5 จดุ เป็น 51.2 จดุ ขณะที่

ดชันภีาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) 

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 49.3 จุด สูงกว่าตลาดคาดที่ 48.9 

จุด เเต่อยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 

4 ติดต่อกัน

 ด้านอุปสงค์ในประเทศเดือน ก.ค. ยอดค้าปลีก (Retail 

Sales) ชะลอตัวลงเป็น 2.5% YoY จาก 3.1% ในเดือนก่อน 

เเละต�า่กว่าตลาดคาดที ่4.0% น�าโดยหมวดเคร่องใช้ไฟ้ฟ้า้ในบ้าน 

(-5.5% vs. 4.5% เดือนก่อน), เคร่องส�าอาง (-4.1% vs. 4.8% 

เดือนก่อน), รถยนต์ (-1.5% vs. -1.1% เดือนก่อน), เฟ้อร์นิเจอร์ 

(0.1% vs. 1.2% เดือนก่อน) เเละร้านอาหาร (15.8% vs. 16.1% 

เดือนก่อน)

 ขณะที่ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ชะลอตัวลงเป็น 3.7% YoY จาก 4.4% ในเดือนก่อน เเละต�่ากว่า

ตลาดคาดที่ 4.3% น�าโดยหมวดรถยนต์ (-3.8% vs. 0.8% เดือน

ก่อน), อุปกรณ์ส่อสารเเละเคร่องคอมพิวเตอร์ (0.7% vs. 1.2% 

เดือนก่อน), ถ่านหนิ (0.1% vs. 2.5% เดือนก่อน), เเละเเผงวงจร

รวม (4.1% vs. 5.7% เดือนก่อน) ขณะทีผ่ลติภณัฑ์์จากเหลก็เร่ง

ตวัข้ึน (14.5% vs. 5.4% เดือนก่อน)

 ดา้นการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเปน็ 3.4% YoY YTD จาก 3.8% ในเดอืนก่อน เเละต�า่

กว่าตลาดคาดที่ 3.7% โดยการลงทุนชะลอตัวลงในทุกภาคส่วน 

น�าโดยการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ (-8.5% vs. -7.9% เดือน

ก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 

(6.8% vs. 7.2% เดือนก่อน) เเละการผลิต (5.7% vs. 6.0% 

เดือนก่อน) ชะลอตัวลง ทั้งนี้ การลงทุนของภาคเอกชนหดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 3 (-0.5% vs. -0.2% เดือนก่อน) ขณะที่การ

ลงทุนของภาครัฐฯ (7.6% vs. 8.1% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. หด

ตัว -14.5% YoY จากที่หดตัว -12.4% ในเดือนก่อน โดยหดตัว

ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนทีส่ามตดิตอ่กนั ซ่ึงนบัเปน็การหดตวัมากสดุนบั

ตั้งเเต่เดือน ก.พ. 2020 เเละแย่กว่าตลาดคาดที่ -13.2% ด้าน

ยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -12.4% YoY จากที่หดตัว -6.8% 

ในเดือนก่อน เเละแย่กว่าตลาดคาดที่ -5.6% ส่งผลให้ดุลการค้า

เดอืน ก.ค. เกนิดลุ 80.6 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เพิม่ข้ึนจาก 70.6 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน ส�าหรับ 7 เดือนเเรกของ

ปี 2023 มูลค่าการส่งออกสินค้าหดตัว -5.0% YoY YTD ส่วน

มูลค่าการน�าเข้าสินค้าหดตัว -7.6% YoY YTD

46



PBoC เซึ่อุร์ไพรส์ตลาดด้วยการปรับี้ลดดอุกเบี้้้ำย MLF ลง 

-15bps ในเดือุน ส.ค. ท�ามกลางการฟ้้�นตัวข้อุงเศรษฐกิจำท้่

เเผ�วลงมาก

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนเม่อเข้าสู่ไตรมาสที่ 3 ได้

อ่อนเเอลง สะท้อนผ่าน Yicai High Frequency Economic 

Indicator ทีป่รับตวัลดลงอยา่งชดัเจนเเละลงต�า่กวา่คา่เฉลีย่ของ

ปีนี้เป็นอย่างมาก รวมถึง Bloomberg Consensus เองได้ปรับ

ลดประมาณการเศรษฐกิจจนีในปนีีล้งอย่างตอ่เนอ่ง ลงไปสูร่ะดับ 

5.2% YoY (ข้อมูล ณ วันที่ 17 ส.ค.) ท่ามกลางเศรษฐกิจจีนที่

อ่อนก�าลังลง

 ซ่ึงเปน็ไปในทิศทางเดยีวกนักบัการประเมนิของ Politburo 

ที่มีความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน อาทิ อุปสงค์ภายใน

ประเทศที่ยังไม่เพียงพอ รวมถึงความไม่เเน่นอนของเศรษฐกิจ

ภายนอกประเทศ ประกอบกบัภายหลงัการประชมุของ Politburo 

ในวนัที ่24 ก.ค. ไดมี้การน�าประโยค ”บา้นมไีวอ้ยูอ่าศยั ไม่ใชเ่พอ่

เกง็ก�าไร” ออกไปจากค�าเเถลง สะทอ้นมมุมองของภาครฐัทีอ่าจจะ

ลดความเขม้งวดของกฏเกณฑ์ใ์นภาคอสังหาริมทรัพยล์ง นอกจาก

นี้ ตั้งเเต่เดือน ก.ค. ที่ผ่านมา หน่วยงานของภาครัฐยังได้ออกมา

ระบุเเผนการกระตุ้นเศรษฐกิจในหลายรูปเเบบ อาทิ การกระตุ้น 

ภาคอสังหาริมทรัพย์ การกระตุ้นการใช้จ่ายผ่านการซื้อรถยนต์

เเละเคร่องใช้ในครัวเรือน การเร่งออกพันธบตัรของรฐับาลท้องถ่ิน 

เเละการเพ่ิมโควต้าในการออกพันธบัตรเพ่อบรรเทาปัญหาเร่อง

หนี้สินของรัฐบาลท้องถิ่น อย่างไรก็ดี มาตรการที่ออกมานั้นยัง

คลุมเครือเม่อเทียบกับการกระตุ้นเศรษฐกิจในรอบก่อนๆ ที่มีเม็ด

เงินระบุมาอย่างชัดเจน

 ทั้งนี้ ในวันที่ 15 ส.ค. ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศ

แผนภาพท้่ 48: กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำเดือุน ก.ค. ชะลอุตัวลงจำากเดือุนก�อุนหน้าในทุกหมวดส�าคัญี่ ประกอุบี้

ด้วยยอุดค้าปล้ก การลงทุนในสินทรัพย์ถึาวร เเละผลผลิตภาคอุุตสาหกรรม

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

 

ลดอัตราดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ลง -15bps 

เป็น 2.50% เเละปรับลดอตัราดอกเบีย้ซ้ือคืนพนัธบัตร (Reverse 

Repo) ระยะ 7 วันลง -10bps เป็น 1.80% ซึ่งนับเป็นการปรับ

ลดอตัราดอกเบีย้ทีเ่ซอรไ์พรสต์ลาด โดยอตัราการปรบัลดดอกเบีย้

โครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) ในครั้งนี้ นับว่าเป็นการปรับลด

ในอัตราที่มากที่สุดนับตั้งเเต่เดือน เม.ย. 2020

 ขณะที่วันที่ 20 ส.ค. ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศ

ลดอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์ให้เเก่ลูกค้าช้ันดีระยะ 1 ปี 

(1-Year LPR) ลง -10bps เป็น 3.45% เเต่น้อยกว่าตลาดคาด

ทีจ่ะปรับลด -15bps เปน็ 3.40%  ขณะทีค่งอัตราดอกเบีย้เงนิกู้ที่

ธนาคารพาณชิยใ์หแ้กล่กูคา้ช้ันดรีะยะ 5 ป ี(5-Year LPR) ซ่ึงเปน็

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงส�าหรับดอกเบี้ยบ้าน (Mortgage Rate) ที่ 

4.20% สวนทางตลาดทีค่าดว่าจะปรบัลดลง -15bps เป็น 4.05% 

โดยอัตราดอกเบีย้ LPR เปน็อตัราดอกเบีย้ที ่PBoC ได้ก�าหนดให้

ธนาคารพาณิชยใ์ช้อา้งอิงในการปล่อยสนิเช่อสู่ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึง

คดิจากอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ระยะกลาง MLF บวกกบัดอกเบีย้สว่น

เพิ่ม (Premium) ที่ธนาคารพาณิชย์เเต่ละเเห่งก�าหนด (หรอืกค็ือ 

2.5% + Premium ในปัจจุบัน)

 การปรับลดอัตราดอกเบี้ย ทั้งอัตราดอกเบี้ยโครงการเงิน

กู้ระยะกลาง (MLF) ดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์ให้เเก่ลูกค้าชั้น

ดีระยะ 1 ปี (1-year LPR) เเละอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร

ระยะ 7 วัน (Reverse Repo) สะท้อนความพยายามในการกระ

ตุ้นเศรษฐกจิ เเตข่นาดของการกระตุ้นเศรษฐกจิอาจไม่ได้มีขนาด

ที่ใหญ่มากนัก เน่องจากบทเรียนในครั้งก่อนๆ ที่ก่อให้เกิดปัญหา

ในระยะยาว รวมถึงต้องระมัดระวังปัญหาด้านภาระหนี้สินของ

รัฐบาลท้องถิ่น
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แผนภาพท้่ 49: ดัชน้กิจำกรรมเศรษฐกิจำท้่ม้ความถึ้่ส่ง ปรับี้ตัวลดลงอุย�างเห็นได้ชัด เม่อุเข้้าส่�ไตรมาส 3/2023

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

 

แผนภาพท่้ 50: ตั้ำงเเต�เดือุน ก.ค. ท่้ผ�านมา หน่วยงานข้อุงภาครัฐฯอุอุกมาระบุี้เเผนการกระตุ้นเศรษฐกิจำใน

หลายร่ปเเบี้บี้ อุาทิ การกระตุ้นภาคอุสังหาริมทรัพย์ การกระตุ้นการใช้จำ�ายผ�านการซึ่ื้ำอุรถึยนต์เเละเคร่อุงใช้ใน

ครัวเรือุน การเร�งอุอุกพันธบี้ัตรข้อุงรัฐบี้าลท้อุงถึิ่น เเละการเพิ่มโควต้าในการอุอุกพันธบี้ัตรเพ่อุบี้รรเทาปัญี่หา

เร่อุงหน้้ำสินข้อุงรัฐบี้าลท้อุงถึิ่น

ที่่�มา: Bloomberg, GoldmanSachs, Government Websites, Flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 51: วันท้่ 15 ส.ค. ธนาคารกลางจำ้น (PBoC) เซึ่อุร์ไพรส์ตลาดด้วยการประกาศลดอุัตราดอุกเบี้้้ำย

โครงการเงินก่้ระยะกลาง (MLF) ลง -15bps เป็น 2.5% เเละปรับี้ลดอุัตราดอุกเบี้้้ำยซึ่ื้ำอุคืนพันธบี้ัตร (Reverse 

Repo) ระยะ 7 วันลง -10bps เป็น 1.8% ข้ณะท้่ ในวันท้่ 20 ส.ค. ธนาคารกลางจำ้น (PBoC) ประกาศลดอุัตรา

ดอุกเบี้้้ำยท้่ธนาคารพาณิชย์ให้เเก�ล่กค้าชั้ำนด้ระยะ 1 ปี (1-Year LPR) ลง -10bps เป็น 3.45%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นข้ยุายุตัว่ส่งกิว่่าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ในชื่่ว่งไตรมาสท้� 2 โดยุ GDP ไตรมาส 2/2023 (เบ่�องต�น) 
ข้ยุายุตัว่ 6.0% QoQ, saar เร่งตัว่ข้้�นจากิ 3.7% ในไตรมาสกิ่อน ส่งกิว่่าตลาดค้าดอยุ่างมากิท้� 2.9% โดยุได�รับ
เเรงหุ้น้นจากิอ้ปสงค้์ภายุนอกิประเทศท้�ฟ้้�นตัว่ข้้�นเม่�อเท้ยุบกิับไตรมาสกิ่อน ด�านนโยุบายุกิารเงินในกิารประช้ื่มว่ันท้� 
27-28 กิ.ค้. ทาง BoJ ม้มติด�ว่ยุค้ะเเนนเส้ยุงข้�างมากิ (8 ต่อ 1) ใหุ้�ค้งเป้าหุ้มายุอัตราผลตอบเเทนพิ่ันธบัตรรัฐบาล
อายุ้ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว่�ท้�ประมาณ “0%” เเละเค้ล่�อนไหุ้ว่ในกิรอบอ�างอิง +/-0.5% แต่ได�
ปรับเป็นเป้าหุ้มายุท้�ไม่เข้�มงว่ด และปรับเป้ากิารเข้�าซึ่่�อพิ่ันธบัตรรัฐบาลอายุ้ 10 ปี ท้�อัตราผลตอบแทน 1.0% จากิ
เดิมท้� 0.5%

GDP ไตรมาส 2/2023 (เบี้ื้ำอุงต้น) ข้ยายตัว 6.0% QoQ, saar 

เร�งตัวข้้้ำนจำาก 3.7% ในไตรมาสก�อุน เเละส่งกว�าตลาดคาด

อุย�างมากท้่ 2.9%

 GDP ไตรมาส 2/2023 (เบื้องต้น) ขยายตัว 6.0% QoQ, 

saar เรง่ตวัข้ึนจาก 3.7% ในไตรมาสกอ่น สงูกวา่ตลาดคาดอยา่ง

มากที่ 2.9% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 

2.0% YoY เท่ากับไตรมาสก่อน

 โดยหลกัจากกจิกรรมในภาคตา่งประเทศทีก่ารสง่ออกพลกิ

กลบัมาขยายตัวสูงเป็น 13.6% QoQ, saar (vs. -14.4% ไตรมาส

กอ่น) ขณะทีก่ารน�าเข้าหดตัวเพ่ิมข้ึน (-16.2% vs. -8.7% ไตรมาส

ก่อน) ส่งผลให้ยอดส่งออกสุทธิ (Net exports) เป็นปัจจัยหนุน 

GDP ในไตรมาสนี้ที่ +1.8 ppt

 ดา้นการใชจ้า่ยภาครฐั (Public Expenditure) ชะลอตวัลง

เลก็นอ้ยเป็น 1.4% QoQ, saar (vs. 1.5% ไตรมาสก่อน) โดยการ

ลงทุนภาครัฐชะลอตัวลง (5.0% vs. 7.1% ไตรมาสก่อน) ขณะที่

การบริโภคภาครัฐขยายตัวเท่ากับไตรมาสก่อนที่ 0.4%

 ส่วนการบริโภคภาคเอกชนพลิกหดตัวเป็น -2.1% QoQ, 

saar (vs. 2.5% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนที่มิใช่ที่อยู่อาศัย 

(Private Non-Residential Investment) ชะลอตัวลงมากเป็น 

0.1% QoQ, saar (vs. 7.6% ไตรมาสก่อน) แต่การลงทุนในที่อยู่

อาศัย (Private Residential Investment) เร่งตัวขึ้นเป็น 7.7% 

(vs. 2.8% ไตรมาสก่อน)

 เศรษฐกิจญี่ปุ �นในไตรมาส 2 ได้รับเเรงหนุนหลักจาก

อปุสงคภ์ายนอกประเทศทีฟ่้้�นตวัข้ึนเมอ่เทยีบกบัไตรมาส 1/2023 

ประกอบกับยอดการน�าเข้าสินค้าที่หดตัวสูง ซ่ึงส่งผลบวกต่อ 

GDP ราว 1.8 ppt ในไตรมาสนี้ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชน

พลิกหดตัว รวมถึงการลงทุนชะลอตัวลงอย่างมาก ซึ่งสะท้อน

อุปสงค์ภายในประเทศที่ยังคงอ่อนแอ

 ทั้งนี้ เม่อเข้าสู่ช่วงไตรมาสที่ 3 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน 

ก.ค. โดยรวมยังเติบโตได้ดีเเม้จะมีสัญญาณเเผ่วลงจากภาค 

บริการเเละภาคการผลิตก็ตาม โดยดัชนี Composite PMI เดือน 

ก.ค. ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย +0.1 จุด  เป็น 52.2 จุด (อยู่ในเกณฑ์์

ขยายตัว มากกว่า 50 จุด) โดยภาคบริการปรับตัวลดลงเล็กน้อย 

(-0.2, 53.8 จุด) ต�่าที่สุดนับตั้งเเต่เดือน ก.พ. 2023 โดยการจ้าง

งานปรบัตวัลดลงเปน็คร้ังเเรกนบัตัง้เเตเ่ขา้ป ี2023 ดา้นดชันรีาคา

ต้นทุนการผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 3 เดือน จากราคา

พลังงาน, ไฟ้ฟ้้า, วัตถุดิบเเละค่าจ้างที่ปรับตัวขึ้น ขณะที่ภาคการ

ผลิตปรับตัวลดลงเล็กน้อย (-0.2, 49.6 จุด) อยู่ในเกณฑ์์หดตัว

ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่2 ตดิตอ่กนั โดยผลผลติเเละค�าส่ังซ้ือใหมท่ัง้

ในเเละนอกประเทศปรับตัวลดลง อย่างไรกด็ ีการจา้งงานในภาค

การผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นเดือนที่ 28 ติดต่อกัน

 ด้านภาคต่างประเทศ  ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. 

พลิกหดตัวเป็น -0.3% YoY จากที่ขยายตัว 1.5% ในเดือนก่อน 

โดยเป็นการหดตัวครั้งเเรกนับตั้งเเต่เดือน ก.พ. 2021 ใกล้เคียง

กบัตลาดคาดที ่-0.2% ดา้นยอดน�าเขา้ (Imports) หดตัว -13.5% 

YoY เพิ่มขึ้นจาก -12.9% ในเดือนก่อน เเต่ดีกว่าตลาดคาดที่ 

-15.2% ส่งผลให้ดุลการค้า (Trade Balance) พลิกกลับมาขาด

ดุลที่ระดับ -78.7 พันล้านเยนจากที่เกินดุล 43.1 พันล้านเยนใน

เดือนก่อน
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แผนภาพท้่ 52: กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำภายในประเทศ เดือุน ก.ค. ม้สัญี่ญี่าณท้่เเผ�วลงสะท้อุนผ�าน PMI ในภา

คบี้ริการเเละภาคการผลิตท้่ปรับี้ตัวลดลง

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

 

แผนภาพท้่ 53: เศรษฐกิจำญี่้่ปุ�นในไตรมาส 2 ได้รับี้เเรงหนุนหลักจำากอุุปสงค์ภายนอุกประเทศ ประกอุบี้กับี้ยอุด

การน�าเข้้าสินค้าท้่หดตัวส่ง ซึ่้่งส�งผลบี้วกต�อุ GDP ราว 1.8 ppt ในไตรมาสน้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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BoJ เปล้ย่นกรอุบี้การเข้้าซึ่ื้ำอุพันธบี้ตัรรฐับี้าลอุายุ 10 ป ีท่้อุตัรา

ผลตอุบี้เเทน +/-1.0% จำากเดิมท้่ +/-0.5%

 ในการประชุมวันที่ 27-28 ก.ค. ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) 

มมีตเิอกฉนัท์ในการคงอัตราดอกเบีย้ระยะส้ันไวท้ี ่-0.1% ส�าหรับ

เงนิส�ารองสว่นเกนิของธนาคารพาณชิย ์(Excess Reserve) เเละ

มีมติด้วยคะเเนนเสียงข้างมาก (8 ต่อ 1 เสียง) ให้คงเป้าหมาย

อัตราผลตอบเเทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve 

Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” เเละเคล่อนไหวในกรอบ

อ้างอิง +/-0.5% โดยมิใช่เป็นเป้าหมายที่เข้มงวด และปรับเป้า

การเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ที่อัตราผลตอบแทน 1.0% 

จากเดิมที่ 0.5% ในขณะที่ BoJ มีมติเอกฉันท์ในการคงเป้าการ

เข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ดังนี้

• คงวงเงินเเละการเข้าซื้อ ETFs เเละ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

12 ล้านล้านเยน เเละ 0.18 ล้านล้านเยน ตามล�าดับ โดย

ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด เเละ

• คงการเข้าซ้ือตราสารหน้ีเอกชนระยะสัน้ (Commercial 

Paper) ทีอั่ตรา 2 ล้านล้านเยน เเละตราสารหนีเ้อกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ทีอั่ตรา 3 ล้านล้านเยน ต่อปี

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ FY2023F จะขยายตัว 1.3% ลดลงเล็กน้อยจาก

ประมาณการคร้ังกอ่นเดอืน เม.ย. ทีค่าดวา่จะขยายตวั 1.4% จาก 

Pent-Up Demand เเละมาตรการชว่ยเหลอืจากภาครฐัฯ ทีล่ดลง 

ขณะที่คงคาดการณ์ GDP ปีงบประมาณ FY2024F ไว้ระดับเดิม

ที่ 1.2%

 

แผนภาพท้่ 54: BoJ คาดเงินเฟ้้อุ Core CPI ข้อุงปีงบี้ประมาณ 2023F จำะข้ยายตัว 2.5% YoY จำากประมาณ

การรอุบี้ก�อุนเดือุน เม.ย. ท้่ 1.8%

ที่่�มา: Bank of Japan, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ดา้นประมาณการราคา BoJ คาดเงนิเฟ้้อ Core CPI (CPI 

ไม่นับรวมราคาอาหารสด) ปีงบประมาณ FY2023F จะขยายตัว 

2.5% เพ่ิมข้ึนจากประมาณการคร้ังก่อนทีค่าดว่าจะขยายตัว 1.8% 

จากผลของตน้ทนุการน�าเข้าทีสู่งข้ึนเเละสง่ผา่นไปยงัผูบ้ริโภคสงู

กว่าที่เคยประเมินไว้ ส่วนเงินเฟ้้อ Core CPI ในปีงบประมาณ 

FY2024F คาดจะอยูท่ี ่1.9% ลดลงจาก 2.0% ในประมาณการคร้ัง

กอ่น เเละคาดเงนิเฟ้อ้ Core CPI จะอยูท่ี ่1.6% ในปงีบประมาณ 

2025F

 ภายหลังการประชุมนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ ได้

ออกมาระบุว่า กรรมการธนาคารกลางหลายคนเล็งเห็นถึงเเนว

โน้มเงินเฟ้้อในระยะข้างหน้าที่มีความเสี่ยงไปทางด้านสูงมากข้ึน 

(Risks skewed to the upside) ในขณะที่ผ่านมาได้ประเมินเเร

งกดดันจากเงินเฟ้้อต�่าเกินไป  

 ทัง้นี ้นาย Ueda กลา่ววา่เเนวโนม้เงนิเฟ้้อมคีวามไมแ่นน่อน

สูงและเพ่อเป็นการป้องกันผลกระทบจากความเสี่ยงด้านสูงของ

เงินเฟ้้อไว้ล่วงหน้าทาง BoJ จึงตัดสินใจปรับเปลี่ยนนโยบายการ

เงนิผา่นการเปลีย่นกรอบการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรฐับาลในการประชมุ

ครั้งนี้ แต่ยังไม่ได้เปลี่ยนมุมมองว่ายังคงมีระยะทางในการบรรลุ

เปา้หมายด้านราคาและยงัจ�าเปน็ต้องด�าเนนินโยบายทีผ่่อนคลาย

ต่อไป โดยการขยายกรอบการเข้าซือ้นั้นเป็นเพียงการเสริมความ

ยดืหยุน่ให้มาตรการ YCC โดยนาย Ueda ระบุวา่ “เรายังไมม่ัน่ใจ

เพยีงพอวา่อตัราเงนิเฟ้้อจะกลบัมาเรง่ตวัอกีคร้ังหลงัจากชะลอตวั

มาระยะเวลาหนึ่ง”

52



ตวัเลข้ค�าจ้ำางรายเดือุน (Cash Earnings) ชะลอุตัวลงในเดือุน 

มิ.ย. เเละยังคงข้ยายตวัต�า่กว�าระดบัี้ 3% ท้เ่ป็นเป้าหมายข้อุง

นาย Kuroda อุด้ตผ่้ว�าฯ BoJ

 กระทรวงเเรงงานเผยตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash 

Earnings) ซึ่งรวมรายได้ทุกอย่างทั้งเงินเดือน ค่าล่วงเวลา เเละ

เงินจ่ายพิเศษ ขยายตัว 2.3% YoY ในเดือน มิ.ย. ชะลอตัวลง

จาก 2.9% ในเดอืนกอ่น และต�า่กวา่ตลาดคาดที ่3.0% ดา้นอตัรา

ค่าจ้างที่เเท้จริง (Real Cash Earnings) พบว่าหดตัวเพิ่มขึ้นจาก

เดือนก่อนหน้า (-1.6% YoY vs. -0.9% เดือนก่อน) จากเงินเฟ้้อ

 

แผนภาพท้่ 55: ตัวเลข้ค�าจำ้างเดือุน มิ.ย. ชะลอุตัวลง สะท้อุนความไม�เเน่นอุนต�อุการเติบี้โตข้อุงเงินเฟ้้อุ

ที่่�มา: Bloomberg, Japan Trade Union Confederation (Rengo), 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูและตวัเลขคา่จา้งรายเดอืนทีช่ะลอตวัลง ทัง้นี้ 

ตวัเลขคา่จา้งรายเดอืนยงัคงขยายตวัต�า่กวา่ระดบั 3% ทีเ่ปน็เปา้

หมายของนาย Haruhiko Kuroda อดีตผูว้า่ฯ BoJ ทีเ่คยระบุไวว้า่

เป็นระดับที่ท�าให้เงินเฟ้้อจะสามารถไปสู่เป้าหมายที่ 2% ได้อย่าง

ยั่งยืน โดยในกรณีฐาน เรามองว่า BoJ จะคงการด�าเนินนโยบาย

การเงินผอ่นคลายต่อไป เพอ่รอดูพฒันาการของตัวเลขคา่จา้งราย

เดอืน ประกอบกบัตัวเลขเงนิเฟ้อ้ Core CPI ทีค่าดว่าจะชะลอตัว

ลงในไตรมาส 3 เเละ 4 โดยตลาดคาดจะชะลอตัวลงเป็น 2.9% 

YoY เเละ 2.3% ตามล�าดับ

แผนภาพท่้ 56: อุตัราผลตอุบี้เเทนพนัธบี้ตัรรฐับี้าลญี่้ปุ่�นอุาย ุ10 ป ีปรบัี้ตวัเพ่ิมข้้้ำนมาส่�ระดบัี้ 0.6% หลงัจำากการ

ประชุมข้อุง BoJ ในวันท้่ 28 ก.ค. ท้่ม้การข้ยายกรอุบี้การเข้้าซึ่ื้ำอุพันธบี้ัตรรัฐบี้าลจำาก +/-0.5% เป็น +/-1.0%  

As of 18 August 2023

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ญี่้่ปุ�นเตร้ยมเเผนท้่จำะปล�อุยน�้ำาเส้ยลงมหาสมุทรเเปซึ่ิฟ้ิก ใน

ข้ณะท่้ทางการจำ้นเเละฮ่�อุงกงจำะยกระดับี้การตรวจำสอุบี้สินค้า

ประเภทอุาหารทะเลท้่มาจำากญี่้่ปุ�น

 ญี่ปุ�นเตรียมเเผนที่จะปล่อยน�้าเสียจากโรงงานไฟ้ฟ้้า

นวิเคลยีร ์Fukushima Daiichi จ�านวนกวา่ 1.3 ลา้นตนัทีป่นเป้�อน

กมัมนัตรงัสทีีผ่า่นการบ�าบดัเเลว้ลงสู่มหาสมทุรเเปซฟิ้กิ อนัเนอ่ง

มาจากผลกระทบจากเเผ่นดินไหวเม่อปี 2011 โดย ณ ปัจจุบัน 

น�้าเสียที่ผ่านการบ�าบัดเเล้วถูกกักเก็บไว้ในเเทงก์บรรจุน�้า เเละ

คาดว่าปริมาณน�้าที่ถูกกักเก็บใกล้จะเต็มเเทงก์ภายในต้นปี 2024 

ทางด้านรัฐบาลญี่ปุ�นได้หาทางออกโดยจะทยอยปล่อยน�้าเสียที่

ถกูบ�าบดัเเล้วจากโรงงานไฟ้ฟ้้านิวเคลยีร์ลงสู่ทะเล ทัง้นี ้ ในช่วง

ต้นเดอืน ก.ค. 2023 ทบวงการพลังงานปรมาณรูะหว่างประเทศ 

(International Atomic Energy Agency: IAEA) เผยการทีญ่ีปุ่�น

จะปล่อยน�า้เสยีลงสู่ทะเลนัน้ สอดคล้องกบัมาตรฐานสากลในดา้น

ความปลอดภยั เเละจะส่งผลกระทบเพยีงเลก็น้อยต่อส่ิงเเวดล้อม 

 อย่างไรกด็ ีเเผนการปลอ่ยน�า้เสยีของญีปุ่�นลงสู่ทะเลสรา้ง

ความวติกกังวลใหแ้กบ่างประเทศรอบขา้ง อาท ิประเทศจนี เเละ

ฮ่่องกง ท�าให้ทางการจีนออกมาระบุ ว่าจะยกระดับการตรวจสอบ

เเละเฝั่้าระวังสารกัมมันตรังสีอย่างต่อเน่อง เพ่อรับประกันความ

ปลอดภยัของอาหารทีน่�าเข้าจากประเทศญีปุ่�น ผา่นการสัง่ห้ามน�า

เข้าอาหารจาก 10 จังหวัดของญี่ปุ�น อีกทั้งจะพิจารณาเอกสาร

แผนภาพท่้ 57: ม่ลค�าการส�งอุอุกสินค้าท่้เก่้ยวเน่อุงกับี้อุาหารทั้ำงหมดเท้ยบี้กับี้ข้นาดเศรษฐกิจำข้อุงญี่้่ปุ�นในปี 

2022 พบี้ว�า ม่ลค�าการส�งอุอุกสินค้าท้่เก้่ยวเน่อุงกับี้อุาหารทั้ำงหมด ม้ข้นาดราว 0.22% ข้อุง GDP ญี่้่ปุ�นเท�านั้ำน

ที่่�มา: Trademap.org, Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ขอน�าเข้าผลิตภัณฑ์์อาหาร โดยเฉพาะอาหารทะเลจากพื้นที่อ่นๆ 

ของญี่ปุ�นอย่างเข้มงวด ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับทางการ

ฮ่่องกงที่กล่าวว่าจะเเบนสินค้าประเภทอาหารทะเลจากประเทศ

ญี่ปุ�น หากญี่ปุ�นมีการปล่อยน�้าเสียที่บ�าบัดเเล้วลงสู่ทะเล

 ด้านผลกระทบต่อภาคการส่งออกของประเทศญี่ปุ�น เรา

มองว่าผลกระทบจากการปล่อยน�้าเสียลงทะเลที่อาจจะเกิด

ข้ึนสะท้อนผ่านการส่งออกของญี่ปุ�นจะมีผลกระทบในวงจ�ากัด 

เน่องจากเม่อเทียบมูลค่าการส่งออกสินค้าประเภทอาหารทะเลที่

สง่ไปยังประเทศจีนเเละฮ่อ่งกง กบัมูลค่าการสง่ออกสนิค้าทัง้หมด

พบว่าในปี 2022 มีสัดส่วนอยู่ที่ราว 0.09% เเละ 0.05% ตาม

ล�าดับ ในขณะที่เม่อพิจารณามูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเน่อง

กับอาหารทั้งหมด เทียบกับขนาดเศรษฐกิจของญี่ปุ�นในปี 2022 

พบวา่มลูคา่การสง่ออกสนิคา้ทีเ่ก่ียวเนอ่งกบัอาหารทัง้หมดมขีนาด

ราว 0.22% ของ GDP ญี่ปุ�นเท่านั้น เเละเม่อย้อนไปในปี 2011 

ทีเ่กิดเหตกุารณเ์เผน่ดนิไหว พบวา่ ผลกระทบตอ่ภาคการสง่ออก

นัน้ไดอ้ยูใ่นวงจ�ากัดเชน่เดยีวกนั โดยในปี 2011 มลูคา่การสง่ออก

สนิคา้ประเภทอาหารทะเลหายไปราว -13.0% YoY สว่นมลูคา่การ

ส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเน่องกับอาหาร (ไม่รวมอาหารทะเล) หายไป

ราว -9.5% YoY เท่านัน้ ท�าให้เรามองว่าแมม้บีางประเทศจะเเบน

สนิค้าประเภทอาหารทะเลหากมกีารปล่อยน�า้เสยีลงทะเล จะไมส่ง่

ผลอย่างมีนัยยะต่อภาคการส่งออกหรือเศรษฐกิจญี่ปุ�น
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุไตรมาส 2 ข้ยุายุตัว่ 1.8% YoY จากิระดับ 2.6% ในไตรมาสกิ่อน ตำ�ากิว่่าค้าดกิารณ์ข้องตลาด 
โดยุล่าส้ด สศชื่. ได�หัุ้�นประมาณกิาร GDP ในปีน้�ลงมาอยุ่่ในกิรอบ 2.5-3.0% ข้ณะท้�เราค้าดในกิรณ้ฐาน (Baseline) 
ว่่า กินง. จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว่�ท้� 2.25% (ระดับปัจจ้บัน) ในระยุะข้�างหุ้น�า โดยุรอประเมินพิ่ัฒนากิารเศรษฐกิิจ
และเงินเฟ้้อไปกิ่อน (Wait-and-see approach) จากิม้มมองข้อง กินง. ท้�ประเมินว่่าเศรษฐกิิจม้ค้ว่ามเส้�ยุงมากิข้้�น 
ทั�งกิารฟ้้�นตัว่ข้องภาค้กิารส่งออกิท้�อาจล่าชื่�ากิว่่าท้�ค้าดและค้ว่ามไม่แน่นอนข้องสถานกิารณ์กิารเม่อง แม�ว่่า กินง. 
ยุังไม่ได�ส่งสัญี่ญี่าณกิารหุ้ยุ้ดปรับข้้�นดอกิเบ้�ยุเพิิ่�มเติม จากิค้ว่ามกัิงว่ลเร่�อง Upside ข้องเงินเฟ้้อ เสถ้ยุรภาพิ่ข้อง
ระบบกิารเงินจากิอัตราดอกิเบ้�ยุแท�จริงท้�อยุ่่ในระดับตำ�า และกิารสร�างข้้ดค้ว่ามสามารถในกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิน 
ทั�งน้� สถานกิารณ์ภัยุแล�งเป็นปัจจัยุเส้�ยุงสำาค้ัญี่ต่อเศรษฐกิิจไทยุในระยุะข้�างหุ้น�า ทั�งในส่ว่นข้องรายุได�เกิษตรกิรท้�จะ
ลดลง และแรงกิดดันจากิเงินเฟ้้อในกิล้่มอาหุ้ารท้�จะส่งข้้�นได�

GDP ไตรมาส 2 ข้ยายตวัต�่ากว�าคาด ดา้น สศช. ห่ันคาดการณ์ 

GDP ในปีน้้ำลงมาอุย่�ท้่ 2.5-3.0%

 GDP ไตรมาส 2 ขยายตวั 1.8% YoY จากทีข่ยายตวั 2.6% 

ในไตรมาสแรกของปี 2023 ต�่ากว่าคาดการณ์ของเรา (+3.4%) 

และตลาด (+3.0%) โดยตัวเลขที่ออกมาต�่ากว่าคาดมาจากการ

ลงทนุภาคเอกชนและการใชจ้า่ยภาครฐัทีอ่อ่นแอ ขณะทีห่ากปรบั

ฤดูกาล พบว่า GDP มีโมเมนตัมบวกที่ชะลอลงมาที่ 0.2% QoQ, 

SA จากไตรมาสก่อนหน้าที่ 1.7%

 ด้านอุปสงค์ (Demand side) พบว่า การส่งออกบริการ

และการบริโภคภาคเอกชนเปน็ปัจจยัสนับสนนุหลัก (+54.6% และ 

+7.8% YoY ตามล�าดับ) ด้านการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเล็ก

น้อย (+1.0%) ขณะที่การส่งออกสินค้า (-5.7%) และการใช้จ่าย

ภาครัฐ (การบริโภค -4.3% และการลงทุน -1.1%) หดตัว ทั้งนี้ 

สว่นเปล่ียนสินค้าคงคลังเปน็ปัจจยัฉุด GDP ราว -1.7ppt องิจาก

การค�านวณของเรา

 ด้านอุปทาน (Supply side) พบว่า กิจกรรมภาคบริการ

ขยายตัว 4.1% จากแรงหนุนหลักของสาขาที่พักแรมและบริการ

ด้านอาหาร และสาขาการขนส่งและสถานที่เก็บสินค้า (+15.0% 

และ +7.5% ตามล�าดับ) ตามการฟ้้�นตัวของภาคการท่องเที่ยว 

ด้านกิจกรรมภาคเกษตรขยายตัวต�่า (+0.5%) ตามการลดลงของ

ผลผลิตพืชผลหลัก เช่น อ้อยโรงงาน ปาล์มน�้ามัน มันส�าปะหลัง 

และยางพารา ขณะที่กิจกรรมภาคอุตสาหกรรมหดตัวต่อเน่อง 

(-2.1%) ตามการฉุดของอุปสงค์จากต่างประเทศ

 ส�าหรับประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด สศช. ได้หัน่คาดการณ์ 

GDP ในปีนีล้งมาอยูใ่นกรอบ 2.5-3.0% (จากเดิม 2.7-3.7%) โดย

ปรับลดคาดการณ์ในส่วนของมูลค่าการส่งออกสินค้า การใช้จ่าย

ภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชนลง ขณะที่ปรับเพิ่มคาดการณ์

การบริโภคภาคเอกชนข้ึน ดว้ยแรงสนับสนนุจากการจ้างงานทีฟ้่้�น

ตัวโดยเฉพาะในภาคบริการ และแรงกดดันจากเงินเฟ้้อที่ลดลง 

ด้านจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ สศช. ยังคงประมาณการไว้ที่ 

28 ล้านคนเช่นเดิม

 เรามองเศรษฐกิจมีความเสี่ยงโน้มไปด้านต�่า แม้ประมาณ

การ GDP ของเราในปีนี้ต�่ากว่าที่ตลาดคาดอยู่แล้วที่ระดับขยาย

ตัว 3.3% (ตลาดคาดที่ 3.6% อิงจาก Bloomberg consensus) 

เน่องจากภาคการคลังที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากความล่าช้า

ในการอนุมตังิบประมาณประจ�าปี FY2024 นอกจากนี ้ภยัแลง้นบั

ว่าเป็นหนึ่งในปัจจัยลบต่อเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 59: ด้านอุุปสงค์ (Demand side) พบี้ว�า การส�งอุอุกบี้ริการและการบี้ริโภคภาคเอุกชนเป็นปัจำจำัย

สนับี้สนุนหลัก

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

 

แผนภาพท้่ 58: เศรษฐกิจำไทยข้ยายตัว +1.8% ในไตรมาส 2 หลังจำากข้ยายตัว 2.6% ในไตรมาสก�อุน

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 60: ด้านอุุปทาน (Supply side) พบี้ว�า กิจำกรรมภาคบี้ริการเป็นแรงหนุนหลัก จำากสาข้าท้่พักแรม

และบี้ริการด้านอุาหาร และสาข้าการข้นส�งและสถึานท้่เก็บี้สินค้า

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

 

แผนภาพท้่ 61: สศช. หั่นคาดการณ์ GDP ในปีน้้ำลงมาท้่ 2.5-3.0%

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 62: กนง. ม้มติเอุกฉันท์ปรับี้ข้้้ำนอุัตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้าย +25bps ส่�ระดับี้ 2.25% โดยหน่งในเหตุผล

สนับี้สนุนการปรับี้ข้้้ำนดอุกเบี้้้ำยต�อุเน่อุงได้ม้การระบีุ้ว�า เพ่อุสร้างข้้ดความสามารถึในการด�าเนินนโยบี้ายการเงิน 

(Policy space) ซึ่้่งม้การระบีุ้ถึ้งเป็นครั้ำงแรกในถึ้อุยแถึลงหลังประชุม (Post meeting statement)

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

 

คาด กนง. รอุประเมนิพัฒนาการเศรษฐกจิำและเงนิเฟ้้อุไปก�อุน 

หลังม้มติเอุกฉันท์ปรับี้ข้้้ำนอุัตราดอุกเบี้้้ำยนโยบี้าย +25bps ส่�

ระดับี้ 2.25% ในการประชุมวันท้่ 2 ส.ค.

 ในการประชุมวันที่ 2 ส.ค. คณะกรรมการนโยบายการ

เงนิ (กนง.) มมีตเิอกฉนัทป์รับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย +25bps 

สู่ระดับ 2.25% ตามคาดการณ์ในวงกว้างของตลาด โดยหนึ่ง

ในเหตุผลสนับสนุนการปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อเน่องได้มีการระบุว่า 

เพ่อสรา้งขดีความสามารถในการด�าเนนินโยบายการเงนิ (Policy 

space) ซ่ึงมีการระบุถึงเป็นคร้ังแรกในถ้อยแถลงหลังประชุม 

(Post meeting statement) อย่างไรก็ดี กนง. ได้มีการระบุไว้ใน

ย่อหน้าสุดท้ายด้วยว่า “โดยการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เพ่ิมเติมจะพิจารณาให้เหมาะสมกับแนวโน้มและความเสี่ยงของ

เศรษฐกิจและเงินเฟ้้อ”

 ประเด็นส�าคัญจากการประชุมครั้งนี้ ได้แก่

 ด้านเศรษฐกิจ: ภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคยังคง

เปน็ปจัจยัขับเคลอ่นหลกัของเศรษฐกจิ โดย กนง. มองวา่ความไม่

แนน่อนทางเศรษฐกจิมมีากข้ึน เนอ่งจากความเปน็ไปไดส้งูทีภ่าค

การสง่ออกสนิคา้อาจฟ้้�นตวัชา้กวา่ทีค่าด และความไมแ่นน่อนของ

สถานการณ์การเมืองในประเทศ ทั้งนี้ ดูเหมือนว่า กนง. จะมีมุม

มองที่เป็นบวกน้อยลงต่อเศรษฐกิจหากเทียบกับประชุมคร้ังก่อน 

(31 พ.ค.) ที่ได้มีการระบุว่า “เศรษฐกิจไทยมีโอกาสขยายตัวสูง

กว่าที่ประเมินไว้”

 ด้านเงินเฟ้้อ: กนง. มองว่าอตัราเงินเฟ้้อทัว่ไปจะกลบัมาเร่ง

ตัวขึ้นในครึ่งหลังของปี เน่องจากปัจจัยที่ช่วยกดเงินเฟ้้อได้หมด

ลงไป (เชน่ มาตรการชว่ยเหลอืคา่ครองชพี) ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้้อ

พ้ืนฐานคาดวา่จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูหากเทยีบกบัในอดตี (แมว้า่

จะปรับลดลง) ทั้งนี้ กนง. ยังคงให้น�้าหนักต่อความเสี่ยงด้านสูง 

(Upside) ต่อเงินเฟ้้อและได้มีการระบุถึงแรงส่งจากผลกระทบ

ของภาวะ El Nino ต่อราคาอาหารที่อาจปรับตัวเพ่ิมข้ึน

 ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: ระบบการเงินโดยรวมมี

เสถียรภาพ ขณะที่ภาวะการเงินโดยรวมผ่อนคลายลดลง (เทียบ

กบัการประชมุคร้ังกอ่นทีร่ะบวุา่ “ภาวะการเงนิโดยรวมผอ่นคลาย

ลดลงบ้าง”)

 ส�าหรับมุมมองต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย เราคาดในกรณี

ฐาน (Baseline) วา่ กนง. จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที ่2.25% 

(ระดับปัจจุบัน) โดยรอประเมินพัฒนาการเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อ

ไปก่อน (Wait-and-see approach) แม้ว่า กนง. ยังไม่ได้ส่ง

สัญญาณการหยุดปรับขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มเติม ซึ่งในกรณี Upside 

เรามองวา่อาจมีการปรับข้ึนอีกเพยีง +25bps สู่ระดบั 2.50% จาก

ความกังวลของ กนง. ในเร่องของเสถียรภาพของระบบการเงิน 

(อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงที่ติดลบ) อิงจากประมาณการ

เศรษฐกิจและเงินเฟ้้อล่าสุดของ กนง.
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คาดสถึานการณ์ภยัแล้งท่้รุนแรงจำะส�งผลให้เกิดความเส้ยหาย

ข้อุงผลผลิตการเกษตรราว 0.1-0.6% ข้อุง GDP ในปี 2023-

2025F

 องค์การบริหารมหาสมุทรและช้ันบรรยากาศแห่งชาติ 

(National Oceanic and Atmospheric Administration: NOAA) 

ของสหรัฐฯ ได้มีการคาดการณ์ว่าจะเกิดภาวะโลกร้อนที่รุนแรง 

(Strong El Nino) ขึ้นในช่วงปลายปีนี้จนถึงช่วงต้นปีหน้า ซึ่ง

ท�าให้เกิดภาวะความกังวลต่อปริมาณฝั่นตกและปริมาณน�้าใน

แหล่งกักเก็บที่ไม่เพียงพอต่อการอุปโภคบริโภคในระยะขัางหน้า 

ทั้งนี้ ศูนย์วิจัยวิศวกรรมน�้าและโครงสร้างพื้นฐาน  มหาวิทยาลัย

เทคโนโลยีพระจอมเกล้าพระนครเหนือ (CWEIR) ได้มีการคาด

การณว์า่ปรมิาณฝั่นตกในลุม่แมน่�้าเจา้พระยาและน�้าในเขอ่นหลกั 

4 แห่ง (เข่อนภูมิพล เข่อนสิริกิติ�  เข่อนแควน้อย และเข่อน

ป�าสักชลสิทธิ�) จะลดลงอย่างต่อเน่องในช่วงปี 2023-2025F ซึ่ง

อาจท�าให้สถานการณ์ปริมาณน�้าในเข่อนอยู่ในระดับต�่าใกล้เคียง

กับช่วงปี 2014-2016 ที่ได้เคยเกิดภาวะภัยแล้งที่รุนแรง โดย

ปริมาณผลผลิตการเกษตรหดตัวราว 10-15% จากช่วงเดียวกัน

แผนภาพท้่ 63: ระดับี้อุุณหภ่มิเหนือุผิวน�้ำามหาสมุทรได้ส่งเกินกว�าระดับี้ 0.5 อุงศาเซึ่ลเซึ่้ยสแล้วในช�วงปลาย

ไตรมาส 2

Note: 1\ 2-year history of sea surface temperatures in the Niño-3.4 region of 

the tropical Pacific for all events evolving into El Niño since 1950 (gray lines) 

and the current event (purple line). NOAA Climate.gov image based on a graph 

by Emily Becker and monthly Niño-3.4 index data from CPC using ERSSTv5.

ที่่�มา: NOAA Climate.gov, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปีก่อน อย่างไรก็ดี แม้ผลผลิตจะปรับลดลง แต่ราคาผลผลิต

การเกษตรได้รับแรงกดดันในช่วงเวลาดังกล่าวจากการปรับลด

ลงอย่างรุนแรงของราคาน�้ามันดิบในตลาดโลก

 ส�าหรับในปี 2023-2025F เราคาดว่าหากเกิดสถานการณ์

ภัยแล้งที่รุนแรงดังข้างต้น จะส่งผลให้เกิดความเสียหายของ

ผลผลิตการเกษตรราว 0.1-0.6% ของ GDP ซึ่งจะกระทบต่อ

ก�าลังซื้อของเกษตรกร อย่างไรก็ดี ผลกระทบที่คาดว่าจะเกิดขึ้น

ในปนีีน้ัน้นา่จะจ�ากดั เนอ่งจากมปีรมิาณน�้าตน้ทนุเดมิจากปก่ีอนอยู่

มาก แม้คาดว่าปริมาณฝั่นตกจะลดลง ขณะที่ด้านเงินเฟ้้อ พบว่า 

การส่งผา่นของภาวะภยัแลง้มายงัอตัราเงนิเฟ้้อโดยเฉลีย่จะอยูท่ี่

ราว 0.13% จากช่วงเดียวกันปีก่อน อิงจากงานศึกษาของ ธปท. 

นอกจากนี้ ยังต้องติดตามว่าปริมาณน�้าจะมีเพียงพอในการใช้

อุปโภคและบริโภคในภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการที่มีการใช้

น�้าในปริมาณมากในการด�าเนินธุรกิจหรือไม่ (เช่น ธรุกิจภตัตาคาร

และธุรกิจโรงแรม เป็นต้น) ซึ่งนับว่าเป็นความเสี่ยงส�าคัญที่ต้อง

ติดตามต่อไปโดยเฉพาะในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 64: NOAA ได้ม้การคาดการณ์ว�าภาวะโลกร้อุนท้่รุนแรง (Strong El Nino) จำะเกิดข้้้ำนในช�วงปลาย

ปีน้้ำจำนถึ้งช�วงต้นปีหน้า

Note: 1\ July 2023 climate model forecasts for the Niño-3.4 temperature anomaly in 2023 

from the North American Multi-Model Ensemble (NMME). The black line shows the model 

forecast average; darker gray envelope shows the range of 68% of all model forecasts; 

lighter gray shows the range of 95% of all model forecasts. NOAA Climate.gov image based 

on a graph from Emily Becker.

ที่่�มา: NOAA Climate.gov, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท้่ 65: CWEIR ได้ม้การคาดการณ์ว�าปริมาณฝนตกในลุ�มแม�น�้ำาเจำ้าพระยาและน�้ำาในเข้่อุนหลัก 4 แห�ง 

(เข้อุ่นภ่มิพล เข้อุ่นสริกิติ์ ์เข้อุ่นแควนอุ้ย และเข้อุ่นป�าสกัชลสทิธิ�) จำะลดลงอุย�างต�อุเนอุ่งในช�วงปี 2023-2025F

Note: 1\ The amount of water flowing into 4 major basins 

(Bhumibol, Sirikit, Kwai Noi, and Pa Sak Jolasid Dams) and rainfall 

data collected and estimated by CWEIR. Water level in major 

basins (whole kingdom) are actual data as of 4 Aug of each year.

ที่่�มา: The Active, CWEIR, National Hydroinformatics Data Center, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 66: ในช�วงปี 2014-2016 ท้่ได้เคยเกิดภาวะภัยแล้งท้่รุนแรง ปริมาณผลผลิตการเกษตรหดตัวราว 

10-15% จำากช�วงเด้ยวกันปีก�อุน...

Note: Data adjusted to an average basis.

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

 

แผนภาพท้่ 67: ...อุย�างไรก็ด้ แม้ผลผลิตจำะปรับี้ลดลง แต�ราคาผลผลิตการเกษตรได้รับี้แรงกดดันในช�วงเวลา

ดังกล�าวจำากการปรับี้ลดลงอุย�างรุนแรงข้อุงราคาน�้ำามันดิบี้ในตลาดโลก

Note: Data adjusted to an average basis.

ที่่�มา: OAE, NOAA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 68: ส�าหรับี้ในปี 2023-2025F เราคาดว�าหากเกิดสถึานการณ์ภัยแล้งท้รุ่นแรงดงัข้า้งต้น จำะส�งผลให้

เกิดความเส้ยหายข้อุงผลผลิตการเกษตรราว 0.1-0.6% ข้อุง GDP ข้ณะท้่ด้านเงินเฟ้้อุ พบี้ว�า การส�งผ�านข้อุง

ภาวะภยัแลง้มายงัอุตัราเงนิเฟ้้อุโดยเฉล้ย่จำะอุย่�ท่้ราว 0.13% จำากช�วงเด้ยวกนัปกี�อุน อุงิจำากงานศ้กษาข้อุง ธปท.

Note: 1\ Based on our calculation (paddy, sugarcane, cassava, maize, rubber, and palm oil). 

2\ Regarding the BoT’s calculation, box plot shows the effects of El Nino on headline inflation 

during 1997-2020. It indicates the interquartile range (between 25th and 75th percentile), while 

the upper and the lower ends of the whiskers indicate max and min values.

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

 

แผนภาพท้่ 69: ยังต้อุงติดตามว�าปริมาณน�้ำาจำะม้เพ้ยงพอุในการใช้อุุปโภคและบี้ริโภคในภาคอุุตสาหกรรมและ

ภาคบี้ริการท่้มก้ารใช้น�้ำาในปริมาณมากในการด�าเนินธุรกิจำหรือุไม� (เช�น ธรุกิจำภตัตาคารและธุรกิจำโรงแรม เป็นต้น) 

ซึ่้่งนับี้ว�าเป็นความเส้่ยงส�าคัญี่ท้่ต้อุงติดตามต�อุไปโดยเฉพาะในช�วง 1-2 ปีข้้างหน้า

ที่่�มา: Chuenchum and etc. (2018), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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