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landing สำาเร็จ จากตัวเลขเศรษฐกิจ
บางตัวที�เริ�มหุ้ดตัว ใกล�เคียงกับภาวะ 
Recession ในอดีต และในระยะข�างหุ้น�า
อาจถููกกดดันเพิ�มเติมจากผลกระทบของ
การข้�นดอกเบี�ยในช่่วงที�ผ่านมา

ตลาดหุุ้�นมคีวามเสี�ยงปรบัฐานตามการ
ช่ะลอตวัของเศษฐกจิ ต่างจาก Bond 
yield ซ้ึ่�งจะปรบัลดลงช่ดัเจน หุ้ลงั Fed 
หุ้ยดุข้�นดอกเบี�ย
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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

 เรามองว่าการปรับข้ึนดอกเบ้ียในรอบนี้ มีโอกาสไม่มากที่จะเกิด Soft landing 

ส�าเร็จ โดยในช่วง 40 ปีที่ผ่านมา Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งหมด 6 รอบ ซึ่งมีเพียง 

3 ใน 6 รอบ ที่เกิด Soft landing ได้แก่ ปี 1984, 1995 และ 2018 คิดเป็นอัตราความ

ส�าเร็จเพียง 50% 

 โดยถึงแม้ตัวเลขตลาดแรงงานในปัจจุบันจะยังแข็งแกร่ง แต่ตัวเลขภาคการผลิต

กลบัเข้าสู่ภาวะหดตวั ใกล้เคยีงกบัภาวะ Recession ในอดตีแล้ว และอ่อนแอกว่าช่วงเวลา

เดยีวกันที ่Fed หยดุข้ึนดอกเบีย้ในอดตี ซ่ึงเรามองว่าการหยุดข้ึนดอกเบีย้ในขณะทีตั่วเลข

เศรษฐกิจบางตวัอ่อนแอกว่าในอดตี อาจท�าให้โอกาสเกิด Soft landing เป็นไปได้ยาก

 นอกจากนี้ ตัวเลขเศรษฐกิจส่วนอ่นๆ น่าจะเร่ิมชะลอตัวลงตามในระยะข้างหน้า 

จากการส่งผ่านผลกระทบของการปรับข้ึนดอกเบี้ยก่อนหน้านี้ ซ่ึงใช้เวลานาน 12 เดือน

เป็นอย่างน้อย

 เราไดศ้กึษาการเคลอ่นไหวของตลาดพนัธบตัร และตลาดหุ้น หลงั Fed ข้ึนดอกเบีย้

ครั้งสุดท้าย ย้อนหลังไปตั้งแต่ 1984 ครอบคลุม 6 รอบของการขึ้นดอกเบี้ย พบว่า Bond 

yield อายุ 10 ปี ปรับลดลงทุกรอบ โดยจะลดลงประมาณ 50-150bps ในช่วง 6 เดือน 

หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย

 ในขณะที่ ตลาดหุ้นจะปรับขึ้นราว 5% ในช่วงระยะสั้นราว 3-4 เดือนหลัง Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย แต่ทิศทางตลาดหุ้นหลังจากนั้น ขึ้นอยู่กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจ 

หากเศรษฐกิจ Soft landing ได้ส�าเร็จ ตลาดหุน้จะปรับข้ึนยาว แต่หากเกิด Hard landing 

ตลาดหุ้นก็จะปรับตัวลง -20% เป็นอย่างน้อย

 ทิศทางของตลาดหุ้นในระยะกลางและยาว ซ่ึงมีความแน่นอนสูงข้ึนอยู่กับ

พัฒนาการทางเศษฐกิจ ในขณะที่ Bond yield มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่อง ท�าให้การ

ลงทุนในพันธบัตรมีโอกาสสูงที่จะให้ผลก�าไรที่แน่นอนกว่าการลงทุนในหุ้น

 เม่อเปรียบเทียบคาดการณ์ผลตอบแทนระหว่างการลงทุนในหุ้นและพันธบัตร ค่า 

Forward P/E ของ S&P500 อยู่ในระดับสูง 19-20 เท่า ส่งผลให้ Earning Yield Gap 

หรือผลตอบแทนส่วนเพ่ิม (Equity risk premium) ที่นักลงทุนได้รับเพ่อชดเชยความ

เสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหุ้นเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ลดลงสู่

ระดับ 0.98% ต�่าสุดนับตั้งแต่ปี 2005 ซึ่งเรามองว่าส่วนต่างความคาดหวังผลตอบแทนที่

ไม่ถึง 1% นั้น ไม่คุ้มค่ากับความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินต้นจากราคาหุ้นที่เปลี่ยนไป ในขณะ

ทีพั่นธบตัรใหผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อนตามอตัราดอกเบีย้หนา้ตั�ว (Coupon yield) ในอตัราที่

สูงถึง 4.4% และมีโอกาสรับผลตอบแทนเพิ่มเติมจากการปรับเพิ่มขึ้นของราคาพันธบัตร 

(Capital gains yield) ในระยะข้างหน้า
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Key Recommendations

• เศรษฐกิจมีโอกาสไม่มากที่จะเกิด Soft landing ส�าเร็จ 

จากตัวเลขเศรษฐกิจบางตัวที่เร่ิมหดตัว ใกล้เคียงกับภาวะ 

Recession ในอดีต และในระยะข้างหน้าอาจถูกกดดัน

เพ่ิมเติมจากผลกระทบของการข้ึนดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา 

• ตลาดหุน้มคีวามเสีย่งปรับฐานตามการชะลอตัวของเศษฐกิจ 

ต่างจาก Bond yield ซ่ึงจะปรบัลดลงชดัเจน หลงั Fed หยดุ

ข้ึนดอกเบีย้

• Valuation ของตลาดหุ้นแพงข้ึนมาก เม่อเทียบกับคาด

การณ์ผลตอบแทนจากพันธบัตร แนะน�าให้ทยอยสะสม

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

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

- Bond yield 10 ปี มักจะลดลงทุกครั้ง หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

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

- แนะน�าให้กระจายการลงทุนพันธบัตรระยะยาวมากขึ้น

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นรายประเทศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงน้อยกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟ้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องคงท่าที Hawkish

- มีความเสี่ยง Government shutdown ในวันที่ 1 ต.ค.

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดลง ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกยังเป็นปัจจัยฉุดหลัก ตามอุปสงค์ที่ชะลอลง

- ธปท. น่าจะคงดอกเบี้ยที่ 2.50% หลังส่งสัญญาณในการประชุมเดือน ก.ย. ว่าอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น ในภาคการผลิต และการบริโภค

- Valuation ของตลาดหุ้นอยูใ่นระดบัทีถู่กมาก

- แต่ตลาดหุ้นขาดปัจจัยกระตุ้นที่มากพอ ท่ามกลางทางการซ่ึงออกมาตรการกระตุ้นอย่างระมัดระวัง 

- มีความเสี่ยงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ซ้อมรบในคาบสมุทร และการออกกฏกีดกันทางการค้า และการ

ผลิตที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุ�น

- เศรษฐกิจยังคงฟ้้�นตัวขึ้น จากการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลง

ตามอุปสงค์โลก

- แรงกดดันเงินเฟ้้อเริ่มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากค่าจ้างที่ถูกปรับขึ้นอย่างมีนัยยะ

- ผลกระทบในกรณีที ่BoJ ยกเลิก YCC จ�ากัด จากส่วนต่างทีล่ดลงของอัตราผลตอบแทนระหว่าง Swap rate ในตลาดและ Bond 

yield 10 ปี

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว โดยเฉพาะภาคบริการ

- ความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 4% ในการประชุมเดือน ก.ย. ซึ่งตลาดมองว่าอาจเป็นการปรับขึ้นครั้งสุดท้าย

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นรายอุุตสาหกรรม

หุ้นกลุ�ม Tech

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

- ได้ประโยชน์จากกระแส AI และแนวโน้มดอกเบี้นในตลาดที่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นกลุ�ม Healthcare

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

- จัดอยู่ในกลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิจ และมักจะ Outperform หุ้นกลุ่มอ่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรับขึ้นช้ากว่าตลาดรวม (Laggard) ตั้งแต่ต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

การลงทุนทางเลือุก

ทอุงค�า

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- ยังคงได้รับแรงกดดันจากแนวโน้มนโยบายที่เช้มงวด

- Downside ของราคามค่ีอนข้างจ�ากัด ทีร่ะดับ $1,650/oz ตามต้นทุนธรุกจิเหมอืง (All-in-sustaining costs + avd. spreads)

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

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

ขาดดุลรุนแรงในช่วงครึ่งหลังของปี 2023

- อปุสงค์มแีนวโน้มชะลอตวัลงตามเศรษฐกิจโลก

- ในขณะที่ แรงหนุนราคาจากฝั่ั�งอุปทานแผ่วลง หลังซาอุฯรลดความแข็งกร้าวลง สะท้อนความพึงพอใจต่อระดับราคาน�้ามันดิบที่

ระดับ $80-90/bbl 

- ลดน�้าหนัก Overweight

REITs

- Mortgage rate ยืนที่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002 เป็นปัจจัยลบต่ออุปสงค์ในตลาดบ้าน

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน และการลดการเข้าซ้ือ MBS ผ่านมาตรการ QT ของ Fed

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

ในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่านมา

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

Thailand SET 1,514 0.6% -0.9% -3.0% 0.5% -4.9% -9.3% -7.2%

Philippines PCOMP 6,184 0.8% 1.0% 0.4% -3.3% -6.3% -5.8% -1.2%

Indonesia JCI 7,013 0.4% 1.1% 1.7% 5.6% 3.7% 2.4% -2.3%

Singapore STI 3,215 0.1% -1.5% 0.8% 0.7% 0.1% -1.1% -0.4%

Malaysia KLCI 1,443 0.1% -1.0% -0.1% 3.7% 3.1% -3.5% 1.3%

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

HK HSI 17,843 2.3% -0.5% -0.6% -5.5% -10.4% -9.8% -0.5%

China H HSCEI 6,178 2.7% -0.5% 0.0% -3.4% -9.1% -7.9% 1.0%

MSCI China 59 2.8% 0.1% 0.6% -2.0% -10.5% -7.9% 1.1%

China CSI300 3,721 1.8% -0.2% 0.3% -3.7% -7.6% -3.9% -3.5%

Taiwan TWSE 16,466 0.2% -1.4% -0.1% -4.3% 3.5% 16.5% 16.6%

Korea KOSPI 2,496 -0.3% -3.1% -0.9% -2.9% 3.3% 11.6% 9.0%

MSCI Korea 773 -0.3% -2.4% -0.6% -3.1% 4.9% 15.3% 12.7%

India SENSEX 65,833 -0.3% -3.0% 1.5% 4.5% 14.4% 8.2% 13.3%

MSCI India 2,227 -0.3% -2.0% 2.5% 6.6% 18.3% 7.6% 9.8%

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

Australia AS 200 7,061 0.1% -2.3% -0.8% -0.5% 1.5% 0.3% 7.4%

Japan TOPIX 2,387 -0.3% -1.7% 5.3% 5.4% 22.1% 26.2% 24.6%

Japan Nikkei 225 32,712 -0.5% -2.4% 3.4% -0.2% 19.5% 25.4% 20.5%

Europe STOXX600 453 -0.3% -1.9% 0.4% 0.0% 3.0% 6.7% 16.1%

Euro STOXX50 4,207 -0.1% -2.0% -0.7% -1.5% 1.9% 10.9% 25.6%

US Dow Jones 33,964 -0.3% -1.9% -1.1% 0.7% 5.4% 2.5% 14.8%

US S&P500 4,320 -0.2% -2.9% -1.9% -0.7% 8.8% 12.5% 17.0%

MSCI US REITs 1,109 -0.7% -5.2% -4.1% -1.6% 0.6% -3.2% -3.2%

J-REITs 1,868 -0.3% -0.5% -0.8% 1.4% 6.1% -1.4% -7.4%

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

UK FTSE 100 7,684 0.1% -0.4% 4.7% 3.0% 3.8% 3.1% 9.5%

Germany DAX 15,557 -0.1% -2.1% -0.5% -1.7% 4.0% 11.7% 26.6%

France CAC 40 7,185 -0.4% -2.6% -0.6% 0.3% 2.4% 11.0% 24.2%

Switzerland SMI 11,015 -0.6% -1.6% 0.5% -1.8% 3.6% 2.7% 8.7%

Portugal PSI 20 6,169 0.1% -0.6% 0.8% 5.1% 7.6% 7.7% 12.4%

Spain IBEX 35 9,502 -0.5% -0.5% 1.7% 2.5% 8.1% 15.5% 25.3%

Italy FTSE MIB 28,576 -0.5% -1.1% 1.3% 5.0% 10.4% 20.5% 35.6%

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

Brazil BOVESPA 116,009 -0.1% -2.3% 0.1% -2.5% 17.4% 5.7% 3.8%

Chile IPSA 5,832 -0.4% -1.4% -3.6% 2.7% 11.1% 10.8% 12.0%

Mexico MEXBO 51,677 -0.5% 0.6% -2.8% -3.1% -2.1% 6.6% 13.8%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 497 1.0% -1.4% -0.0% -3.3% -3.3% -1.7% 5.8%

MSCI Latin America 2,339 -0.2% -2.2% -1.8% -4.8% 12.6% 9.9% 10.3%

MSCI All Country World 663 -0.1% -2.4% -1.1% -1.0% 6.1% 9.5% 16.8%

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

WTI Spot 90.33 0.4% -1.3% 13.2% 30.6% 30.4% 12.5% 14.7%

Brent Spot 93.68 -0.0% -0.8% 10.9% 26.9% 24.9% 9.0% 8.7%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.35 -0.43 0.40 -1.30 -1.34 -2.38 -2.30 -4.06

Gold Spot 1922.49 0.3% -0.4% 0.4% -0.1% -1.7% 5.4% 17.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2762.28 0.1% -0.2% -1.3% -4.8% -4.4% -5.3% -9.5%

Bloomberg Agri Subindex 65.09 0.1% -1.8% -3.6% -6.4% -1.2% -5.4% -5.3%

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

ThaiBMA Govt Bond index  304.94 -0.1% -0.7% -2.1% -2.4% -3.7% 0.3% 4.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.16 0.1% -0.0% -0.3% -0.2% -0.4% -0.3% 0.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  302.54 -0.0% -0.2% -1.0% -1.2% -2.4% -1.6% 1.8%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  393.88 -0.2% -0.9% -2.4% -3.8% -5.1% -2.3% 2.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  257.58 -0.0% -0.3% -1.0% -1.4% -2.2% -1.2% 1.5%

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

1Y  2.42 1 9 23 38 69 105 127

2Y  2.55 1 5 26 42 80 92 86

5Y  2.79 1 7 30 44 83 83 34

10Y  3.20 5 20 43 61 81 55 16

Spread 10Y-2Y 65 5 15 16 19 1 -37 -70

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

US 10Y  4.46 -6 16 22 72 108 58 77

Japan 10Y  0.73 0 2 7 37 42 31 50

UK 10Y  4.25 -6 -11 -40 -12 80 58 75

German 10Y  2.74 0 6 9 25 41 17 77

Spain 10Y  3.82 2 8 14 37 45 16 73

Italy 10Y  4.59 5 13 29 46 42 -12 43

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

VIX index  17.20 -0.3 3.4 1.5 3.8 -4.5 -4.5 -12.7

Dollar index  105.60 0.2% 0.4% 1.5% 2.6% 2.4% 2.0% -6.7%

USD/THB  36.04 -0.5% 1.0% 2.7% 2.3% 4.7% 4.1% -5.0%

EUR/USD  1.06 -0.0% -0.4% -1.4% -2.4% -1.4% -0.6% 10.6%

GBP/USD  1.22 -0.5% -1.3% -2.7% -3.8% -0.4% 1.3% 14.6%

USD/JPY  148.35 0.6% 0.5% 1.3% 3.3% 12.7% 13.1% 2.6%

USD/CNY  7.31 -0.1% 0.2% 0.3% 0.9% 6.2% 5.9% 2.4%

USD/CNH  7.31 -0.2% 0.2% 0.2% 0.9% 6.2% 5.6% 1.9%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 9/25/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าเศรษฐกิิจม้โอกิาสไม่มากิท้�จะเกิิด Soft landing สำาเร็จ เน่�องจากิ Fed หุ้ยุ้ดขึ้้�นดอกิเบ้ี้�ยุในขึ้ณะท้�
ตัว่เลขึ้เศรษฐกิิจอ่อนแอกิว่่าในอด้ต และในระยุะขึ้�างหุ้น�าเศรษฐกิิจจะยัุงถููกิกิดดันต่อเน่�องจากิผลกิระทบี้ขึ้องกิาร
ขึ้้�นดอกิเบ้ี้�ยุในช่่ว่งท้�ผ่านมา ซึ่้�งทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นม้ค้ว่ามเส้�ยุงปรับี้ฐาน ในขึ้ณะท้� Valuation ขึ้องตลาดหุ้้�นแพงขึ้้�นมากิ 
เม่�อเท้ยุบี้กิับี้ค้าดกิารณ์ผลตอบี้แทนจากิพันธบี้ัตร เรายุังค้งนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในหุ้้�นเท่าเดิม และแนะนำาใหุ้�ทยุอยุสะสม
พันธบัี้ตรรัฐบี้าลสหุ้รัฐฯ ระยุะยุาว่

นโยบายการเงินใช้เวลานานในการส�งผ่�านผ่ลกระทบไปยัง

เศรษฐกิจำ

 การปรับใช้นโยบายการเงนิเขม้งวด มจุีดประสงค์เพอ่ชะลอ

ความรอ้นแรงของเศรษฐกจิ แตก่อ็าจสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะ

ถดถอย (Recession) ในเวลาต่อมา หากเปรียบธนาคารกลาง

เป็นคนขับเคร่องบินที่ก�าลังน�าเคร่องลงจอด การปรับใช้นโยบาย

การเงินเข้มงวด โดยเศรษฐกิจไม่เข้าสู่ Recession เปรียบได้

กับการน�าเคร่องลงจอดได้อย่างราบร่น หรือ Soft landing ได้

ส�าเร็จ แต่หากเศรษฐกิจชะลอตัวลงแรง อัตราว่างงานขึ้นสูง เข้า

สู่ Recession เปรียบไดกั้บการน�าเคร่องลงจอดแลว้เกดิความเสยี

หาย เป็น Hard landing

 เรามองวา่การปรบัข้ึนดอกเบีย้ในรอบนี ้มโีอกาสไม่มากทีจ่ะ

เกิด Soft landing ส�าเร็จ โดยในช่วง 40 ปีที่ผ่านมา Fed ปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งหมด 6 รอบ ซึ่งมีเพียง 3 ใน 6 รอบ ที่เกิด 

Soft landing ได้แก่ ปี 1984, 1995 และ 2018 คิดเป็นอัตรา

ความส�าเร็จเพียง 50%

 ตัวเลขเศรษฐกิจยังไม่แน่ชัดว่าจะเกิด Soft landing ใน

ระยะข้างหน้า โดยเม่อเปรียบเทียบตัวเลขเศรษฐกิจในเดือน

สดุทา้ยที ่Fed ข้ึนดอกเบีย้ ระหวา่งรอบทีเ่กิด Soft landing และ 

Hard landing พบว่าเศรษฐกิจมีพัฒนาการที่ใกล้เคียงกัน โดย

เร่ิมชะลอตัวลง ตามผลของการปรับข้ึนดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

 โดยในรอบนีถึ้งแม้ตวัเลขตลาดแรงงาน เช่น อตัราว่างงาน 

(Unemployment rate) ยงัอยูต่�า่กว่าช่วงที ่Fed หยุดข้ึนดอกเบีย้

ในอดตีเป็นอย่างมาก แต่ตวัเลขภาคการผลิต เช่น ดชันผีลส�ารวจ

ผูจั้ดการฝ่ั่ายจดัซ้ือภาคการผลติ (PMI Manufacturing) และการ

ผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial production) กลบัเข้าสู่ภาวะหด

ตวั แย่กว่าในอดีต การหยุดข้ึนดอกเบีย้ในขณะทีตั่วเลขเศรษฐกิจ

บางตัวอ่อนแอกว่าในอดีต อาจท�าให้โอกาสเกิด Soft landing เป็น

ไปได้ยาก

 นอกจากนีเ้ศรษฐกิจในปจัจุบนัยงัไมไ่ดผ้ลกระทบจากการข้ึน

ดอกเบีย้อย่างเต็มที ่เน่องจากความล่าชา้ในการส่งผา่นผลกระทบ

ของการปรับข้ึนดอกเบีย้ โดยจากการศกึษาการเปลีย่นแปลงของ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงเทียบกับปีก่อน (Effective Fed 

funds rate, yoy change) และอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ 

(%Real GDP growth) พบว่าเศรษฐกิจจะชะลอตัวลง หลัง Fed 

ปรับขึ้นดอกเบี้ย 12 เดือน แต่บางรอบใช้เวลานานกว่านั้น โดย

เฉพาะช่วงหลังปี 1990 เป็นต้นมา ชี้ว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยต้อง

ใช้เวลา 12 เดือนเป็นอย่างน้อย ในการส่งผ่านผลกระทบไปยัง

เศรษฐกิจ เศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่งอยู่อาจเป็นเพราะผลกระทบ

ของการปรับขึ้นดอกเบี้ยยังไม่สมบูรณ์

 ดังนั้น ด้วยโอกาสเกิด Soft landing ที่ไม่สูงมาก ตัวเลข

เศรษฐกิจบางตัวที่เริ่มหดตัวใกล้เคียงภาวะ Recession และการ

สง่ผา่นผลกระทบของดอกเบีย้ทียั่งไมส่มบูรณ ์ท�าใหเ้รายังคงมอง

ว่ามีความเป็นไปได้ที่จะเกิด Hard landing
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Economic indicators at last 
Fed's rate hikes Soft-landing Hard-landing Average ??

Last hike date Aug-84 Feb-95 Dec-18 Feb-89 May-00 Jun-06 Soft-
landing

Hard-
landing Jul-23

ISM Manufacturing PMI 53.0 55.1 54.9 54.1 53.2 52.0 54.3 53.1 46.4

Industrial Production YoY 8.2% 6.5% 2.5% 2.1% 4.8% 2.0% 5.7% 3.0% -0.2%

Unemployment Rate   7.5% 5.4% 3.9% 5.2% 4.0% 4.6% 5.6% 4.6% 3.5%

CPI YoY 4.3% 2.9% 1.9% 4.8% 3.2% 4.3% 3.0% 4.1% 3.2%

Core CPI YoY 5.1% 3.0% 2.2% 4.8% 2.4% 2.6% 3.4% 3.3% 4.7%

Core PCE YoY 4.0% 2.3% 2.1% 4.7% 1.7% 2.6% 2.8% 3.0% 4.2%

Consumer Confidence 103.1 99.4 126.6 120.7 144.7 105.4 109.7 123.6 114.0

Federal Funds Target Rate 11.75% 6.00% 2.50% 9.75% 6.50% 5.25% 6.75% 7.17% 5.50%

แผ่นภาพท่้ 2: เศรษฐกิจำมพั้ฒนาการท่้ใกล้เค้ยงกัน ทั้ำงในกรณ้ี Soft landing และ Hard landing โดยเร่ิมชะลอุตัว

ลง ตามผ่ลขอุงการปรับข้้ำนดอุกเบ้้ำยในช�วงท่้ผ่�านมา แต�ยังไม�มากพอุท่้จำะสะท้อุนภาวะ Recession อุย�างชัดเจำน

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

 

แผ่นภาพท้่ 1: ในช�วง 40 ปีท้่ผ่�านมา Fed ปรับข้้ำนอุัตราดอุกเบ้้ำยทั้ำงหมด 6 รอุบ ซึ่้่งม้เพ้ยง 3 ใน 6 รอุบ ท้่เกิด 

Soft landing ส�าเร็จำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond yield ลดลงทุกครั้ำงหลัง Fed หยุดข้้ำนดอุกเบ้้ำย ในขณีะ

ท้่ตลาดหุ้นข้้ำนอุย่�กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจำ

 เราได้ศึกษาการเคล่อนไหวของตลาดพันธบัตร และตลาด

หุ้น หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ย้อนหลังไปตั้งแต่ 1984 

ครอบคลุม 6 รอบของการขึ้นดอกเบี้ย พบว่า Bond yield อายุ 

10 ปี ปรับลดลงทุกรอบ โดยจะลดลงประมาณ 50-150bps ใน

ช่วง 6 เดือน หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย
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แผ่นภาพท่้ 3: นโยบายการเงินท่้เข้มงวดข้้ำนมักจำะใช้เวลา 12 เดือุนเป็นอุย�างน้อุย ในการส�งผ่�านผ่ลกระทบ

ไปยังเศรษฐกิจำ

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

 ในขณะที่ ตลาดหุ้นจะปรับขึ้นราว 5% ในช่วงระยะสั้นราว 

3-4 เดือนหลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย แต่ทิศทางตลาด

หุ้นหลังจากนั้น ขึ้นอยู่กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจ 

Soft landing ได้ส�าเร็จ ตลาดหุน้จะปรบัข้ึนยาว แต่หากเกิด Hard 

landing ตลาดหุ้นก็จะปรับตัวลง -20% เป็นอย่างน้อย

 ทิศทางของตลาดหุ้นในระยะกลางและยาว ซึ่งมีความ

แน่นอนสูงขึ้นอยู่กับพัฒนาการทางเศษฐกิจ ในขณะที่ Bond 

yield มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่อง ท�าให้การลงทุนในพันธบัตร

มีโอกาสสูงที่จะให้ผลก�าไรที่แน่นอนกว่าการลงทุนในหุ้น
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แผ่นภาพท้่ 4: Bond yield ปรับลดลงทุกรอุบ หลัง Fed ข้้ำนดอุกหยุดข้้ำนดอุกเบ้้ำย

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

ลงต�่าสุดในรอุบเกือุบ 20 ปี

 ตลาดหุ้นที่ปรับเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา ถูกขับเคล่อนจาก 

Valuation เป็นส�าคญั เห็นไดจ้ากคา่ Forward P/E ของ S&P500 

ทีท่รงตวัในระดบัสูงระดบั 19-20 เทา่ สวนทางกบัการเพ่ิมข้ึนของ

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) ซึ่งสะท้อนทิศทางนโยบาย

การเงินที่เข้มงวดขึ้น

 คา่ Forward P/E ทีเ่พ่ิมข้ึนสงู สะทอ้นคาดการณก์�าไรจาก

การลงทุนในหุ้นที่ลดต�่าลง และส่งผลให้ Earning Yield Gap 

หรือผลตอบแทนส่วนเพิ่ม (Equity risk premium) ที่นักลงทุนได้

รับเพ่อชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหุ้นลดลงสู่ระดับ 

0.98% ต�่าสุดนับตั้งแต่ปี 2005

แผ่นภาพท่้ 5: ตลาดหุ้นจำะปรับข้้ำนราว 5% ในช�วงระยะสั้ำนราว 3-4 เดือุนหลัง Fed ข้้ำนดอุกเบ้้ำยครั้ำงสุดท้าย 

แต�หลังจำากนั้ำน ข้้ำนอุย่�กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจำ

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

 

40

60

80

100

120

140

160

180

200

220

-6 -4 -3 -1 0 1 3 4 6 7 8 10 11 13 14 15 17 18 20 21 22 24 25 27 28 29 31 32 34 35 36

In
de

x 
re

ba
se

d 
to

 1
00

 o
n 

la
st

 d
ay

 o
f h

ik
es

Months before/after last hikes

S&P500 index around Fed's last hikes

21-Aug-84 24-Feb-89 01-Feb-95 16-May-00

29-Jun-06 19-Dec-18 26-Jul-23
Soft-landing
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 Earning Yield Gap ค�านวณโดยใช้ Forward earnings 

yield ของ S&P500 (หรอืสว่นกลบัของคา่ P/E) หกัลบดว้ย Bond 

yield 10 ปีของสหรัฐฯ ดังนั้น Earning Yield Gap ที่ลดลง จึง

สะท้อนถึงความน่าสนใจการลงทุนในตลาดหุ้นที่ลดลงเม่อเทียบ

การตลาดพันธบัตร

 เรามองว่าส่วนต่างความคาดหวังผลตอบแทนที่ไม่ถึง 

1% นั้น ไม่คุ้มค่ากับความเส่ียงที่จะสูญเสียเงินต้นจากราคาหุ้น

ที่ลดลงในกรณีที่เกิด Hard Landing ในขณะที่พันธบัตรให้ผล

ตอบแทนที่แน่นอน ตามอัตราดอกเบี้ยหน้าตั�ว (Coupon yield) 

ในอัตราที่สูงถึง 4.4% และมีโอกาสรับผลตอบแทนเพ่ิมเติมจาก

การปรับเพ่ิมข้ึนของราคาพันธบัตร (Capital gains yield) ใน

ระยะข้างหน้า
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แผ่นภาพท้่ 7: ค�า Forward P/E ขอุง S&P500 ท้่ทรงตัวในระดับส่งระดับ 19-20 เท�า สวนทางกับการเพิ่มข้้ำน

ขอุงอุัตราดอุกเบ้้ำยท้่แท้จำริง (Real yield) ซึ่้่งสะท้อุนทิศทางนโยบายการเงินท้่เข้มงวดข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผ่นภาพท้่ 6: Earning Yield Gap หรือุผ่ลตอุบแทนส�วนเพิ่ม (Equity risk premium) ลดลงส่�ระดับ 0.98% 

ต�่าสุดนับตั้ำงแต�ปี 2005

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอง Bond yield ลดลงสู่่�ระดับ 3.9-4.0% ในสู่้�นปีีน่� คิ้ด

เปี็นผลตอบแที่นในอัตราที่่�สู่่งถึึง 7%

 เราประเมินระดับ Bond yield อายุ 10 ปี ในระยะข้าง

หน้า ออกเป็น 4 กรณี ดังนี้

 1) กรณฐีาน (Base case) เรามองวา่ Fed นา่จะไมป่รบัข้ึน

อัตราดอกเบี้ยแล้วในปีนี้ และเริ่มทยอยปรับลดดอกเบี้ยในปีหน้า 

แต่ Fed อาจปรับระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมต่อเศรษฐกิจ

ระยะยาว (Longer-run rate) ขึ้นเป็น 3% Bond yield 10 ปีจะ

ลดลงสู่ระดับ 4.0% ในสิ้นปีนี้

 2) กรณีที่ Fed ส่งสัญญาณเข้มงวดมากขึ้น (Hawkish) 

โดยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งตามที่ส่งสัญญาณ แต่คง

ดอกเบีย้ทีร่ะดบันัน้ไปจนถงึสิน้ปหีนา้ และปรบั Longer-run rate 

ขึ้น Bond yield จะอยู่ที่ 4.3% ในสิ้นปีนี้

 3) สว่นกรณทีี ่Fed ปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้ตามทีส่ง่สญัญาณ

ใน Dot plot เดือน ก.ย. Bond yield สิ้นปีนี้จะลดลงเป็น 3.8%

 4) กรณีที่ความเสี่ยง Recession มากขึ้น Fed ปรับขึ้น

ดอกเบีย้ตามสง่สญัญาณในปีนี ้แตล่ดดอกเบ้ียลงสู่ระดับ 2% ในปี 

2024 และ 2025 Bond yield สิ้นปีนี้จะลดลงแรงสู่ระดับ 2.7%

 ด้านผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตร หาก Bond 

yield ปรับลดลงสู่ระดับ 4% ตาม Base case ที่เราคาด จะ

ได้รับผลตอบแทนราว 7% จากอัตราดอกเบี้ยหน้าตั�ว ณ ระดับ 

Bond yield ปจัจุบนัที ่4.4% บวกกบัการเพ่ิมข้ึนของราคาพันธบัตร 

(Capital gains yield) อีกราว 3% ส่วนในกรณี Upside มาก

สุด คือ กรณีที่ความเสี่ยง Recession มากขึ้น Bond yield ปรับ

ลดลงสู่ระดับ 2.7% พันธบัตรอาจให้ผลตอบแทนในอัตราที่สูงถึง 

19% ในรูปสกุลเงินดอลลาร์

 ดังนั้น เราแนะน�าให้ทยอยสะสมพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ระยะยาวที่ระดับ Bond yield ในปัจจุบัน จาก 1) แนวโน้ม 

Bond yield ที่น่าจะลดลงในระยะข้างหน้า ตามการหยุดข้ึน

ดอกเบี้ยนโยบาย 2) ตัวเลขเศรษฐกิจที่เร่ิมอ่อนแอลง และจะ

ยังถูกกดดันต่อเน่อง จากผลกระทบของการข้ึนดอกเบี้ยในช่วงที่

ผ่านมา 3) พันธบัตรให้ผลตอบแทนที่แน่นอนตามดอกเบี้ยหน้า

ตั�ว ซ่ึงปัจจุบันอยู่ในระดับ 4.4% สูงสุดในรอบ 16 ปี และอาจได้

รับผลตอบแทนเพ่ิมเติมจากการลดลงของ Bond yield ในระยะ

ข้างหน้า

แผ่นภาพท้่ 8: เราประเมิน Bond yield กรณี้ Base case ท้่ระดับ 3.9-4% ณี สิ้ำนปีน้้ำ ซึ่้่งคิดเป็นผ่ลตอุบแทน

ในอุัตราท้่ส่งถึ้ง 7%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรายัุงค้งม้มมองผลตอบี้แทนพันธบัี้ตรรัฐบี้าลสหุ้รัฐฯ ช่นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ม้
แนว่โน�มทยุอยุปรับี้ลดลงสู่ระดับี้ 3.9 – 4.0% ในช่่ว่งสิ�นปี 2023 หุ้ลังตลาด Price-in ปัจจัยุเช่ิงบี้ว่กิต่อผลตอบี้แทน
ขึ้องพันธบี้ัตรอยุ่างกิารกิู�ยุ่มขึ้องรัฐบี้าลสหุ้รัฐฯ ท้�จะเพิ�มสูงขึ้้�นช่่ว่งค้ร้�งหุ้ลังขึ้องปีไปแล�ว่ สะท�อนผ่าน Real yield 
ท้�ปรับี้เพิ�มขึ้้�นมาสู่ระดับี้ประมาณ 2.0% ในขึ้ณะท้�เงินเฟ้้อม้แนว่โน�มช่ะลอตัว่ลงตามภาว่ะตลาดแรงงานท้�กิำาลังทยุอยุ
ปรับี้ตัว่เขึ้�าสู่ภาว่ะปกิติ (Labor market normalization) น่าจะทำาใหุ้�ผลตอบี้แทนพันธบี้ัตรรัฐบี้าลทยุอยุปรับี้ตัว่
ลงจากิประดับี้ปัจจ้บัี้น เปิดโอกิาสทยุอยุเพิ�มนำ�าหุ้นักิกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว่

ผ่ลตอุบแทนพันธบัตรปรับตัวส่งข้้ำนจำากค�าอัุตราดอุกเบ้้ำย

ท่้แท้จำริง (Real yield) ท่้เพ่ิมข้้ำน

 ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อาจสามารถ

อธิบายได้ว่าเป็นผลรวมของ 2 ปัจจัยหลัก ประกอบด้วย

1. อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) ซึ่งเป็นสัดส่วน

ของผลตอบแทนที่นักลงทุนเรียกร้องจากการให้กู้ยืมเม่อ

ปราศจากเงินเฟ้้อ โดยอัตรา Real yield จะสะท้อนผ่าน

อตัราผลตอบแทนของพันธบัตรป้องกันเงินเฟ้้อ (Treasury 

Inflation-Protected Securities: TIPS) ที่ราคาหน้าตั�ว 

(Face value) และดอกเบี้ยที่จ่ายให้แก่นักลงทุนจะปรับ

เปลี่ยนตามดัชนีเงินเฟ้้อ จึงเปรียบเสมือนสินทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงด้านเงินเฟ้้อ โดย Real 

yield มกัจะเคล่อนไหวตามคาดการณศ์กัยภาพการเตบิโต

ของเศรษฐกิจ และค่าความเสีย่งชดเชยจากโอกาสทีอั่ตรา

ดอกเบี้ยที่แท้จริงในอนาคตจะไม่เป็นไปตามคาดการณ์ 

(Real risk premium) และ

2. คาดการณ์เงินเฟ้้อระยะยาว (10-Year Breakeven 

Inflation Rate) ซ่ึงเปน็สว่นตา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทน

ที่เป็นตัวเงิน (Nominal yield) กับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 

(Real yield)

 หากเราน�าการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง 

และค่าคาดการณ์เงินเฟ้้อระยะยาว มาเทียบกับผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ชนดิอาย ุ10 ป ีในชว่งตัง้แต ่2H23 เปน็ตน้

มา (ข้อมูลถึงวันที่ 22 ก.ย.) จะพบว่าการปรับตัวขึ้นของ Bond 

yield ราว +74bps จาก 3.65% เป็น 4.39% จะมีที่มาจากการ

ปรบัเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิเป็นส่วนมาก (+55bps) ใน

ขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้้อเพิ่มสูงขึ้นไม่มากนัก (+19bps)
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 เม่อมองไปข้างหน้า เราคิดว่าปัจจัยกดดันจากคาดการณ์

เงินเฟ้้อต่อผลตอบแทนพันธบัตรมีอยู่จ�ากัด เน่องจากเม่ออ้างอิง

กับข้อมูลในอดีต Fed จะพยายามควบคุมตัวเลขคาดการณ์

เงนิเฟ้้อระยะยาวให้ขยบัอยูใ่นกรอบ 1.5% - 2.5% ดงันัน้คา่ดัชนี

ในปัจจุบันที่ประมาณ 2.4% จึงใกล้เคียงกับกรอบด้านบนของเป้า

หมายเงนิเฟ้้อของ Fed แลว้ ในขณะที ่Fed ก�าลงัด�าเนนินโยบาย

การเงนิเชงิเขม้งวดอยา่งมากผา่นการคงอตัราดอกเบ้ียในระดบัสงู 

แผ่นภาพท้่ 10: Real yield ในปัจำจำุบันท้่ประมาณี 2.0% นับเป็นระดับส่งท้่สุดตั้ำงแต�ปี 2008 ซึ่้่งเป็นยุคก�อุนท้่ 

Fed จำะเริ่มใช้มาตรการ Quantitative Easing เพ่อุกดดัน Bond yield ให้อุย่�ในระดับต�่าแล้ว

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

 

แผ่นภาพท้่ 9: อุัตราดอุกเบ้้ำยท้่แท้จำริง (แท�งส้ฟ้้า) เป็นปัจำจำัยขับเคล่อุนหลักในการปรับตัวข้้ำนขอุงผ่ลตอุบแทน

พันธบัตรรัฐบาลในช�วงท้่ผ่�านมา

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

 

และการดงึสภาพคลอ่งออกจากตลาด (Quantitative Tightening) 

คาดการณ์เงินเฟ้้อระยะยาวจึงไม่นา่พุ่งสูงข้ึนจากระดับปจัจุบนัได้

อีกมากนัก ในขณะที่ด้าน Real yield ในปัจจุบันที่ประมาณ 2.0% 

กน็บัเปน็ระดบัสงูทีส่ดุตัง้แตป่ ี2008 ซ่ึงเปน็ยคุกอ่นที ่Fed จะเร่ิม

ใช้มาตรการ Quantitative Easing เพ่อกดดัน Bond yield ให้

อยู่ในระดับต�่าแล้ว ความเสี่ยงด้านสูงจึงมีอยู่ค่อนข้างจ�ากัด
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ตลาดไม�เปล้่ยนความเช่อุว�า Fed ได้ปรับอุัตราดอุกเบ้้ำยถึ้ง

ระดับส่งสุดแล้ว

 ผลการประชุม Fed เม่อวันที่ 19 - 20 ก.ย. มีมติ

เอกฉันท์คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 5.25 - 5.50% 

นอกจากนี้ นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้แสดงความ

เห็นในช่วงการแถลงข่าว (Press conference) เก่ียวกับตลาด

แรงงานเพ่ิมเติมในมุมมองที่ดีข้ึนเม่อเทียบกับถ้อยแถลงใน

การประชุมในเดือน มิ.ย. ว่า ภาวะตลาดแรงงานยังคงตึงตัว 

(“tight”) จากเดิมที่เคยระบุว่า ตึงตัวมาก (“very tight”) 

และยังคงมีอุปสงค์ส่วนเกิน (“still exceeds”) ของตลาด

แผ่นภาพท้่ 11: ปรากฏการณี์ทยอุยถึอุนเงินอุอุก หรือุ Bank walk ในสหรัฐฯ ท้่เริ่มชะลอุตัว (เส้นส้เทา) น่าจำะ

ลดแรงกดดันการขายพันธบัตรรัฐบาลโดยธนาคารพาณีิชย์ลง (เส้นส้น�้ำาเงิน)

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

 

แผ่นภาพท้่ 12: ตลาด (Fed Fund Futures) มอุงว�า Fed ได้ปรับอุัตราดอุกเบ้้ำยถึ้งจำุดส่งสุดแล้ว

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

 

แรงงาน จากเดิมที่เคยระบุว่า มีอุปสงค์ส่วนเกินอย่างมาก 

(“substantially exceeds”) ซ่ึงสะท้อนมุมมองของ Fed 

ต่อภาวะตลาดแรงงานที่ก�าลังทยอยปรับตัวเข้าสู่ภาวะปกติ 

(Labor market normalization)

 แถลงการณ์ดังกล่าวของ Fed ท�าให้ตลาด (Fed Fund 

Futures) มองถึงโอกาสท่ีอัตราดอกเบี้ยจะถูกคงไว้ในระดับสูง

ยาวนานกว่าที่คาด (Keep rates Higher-for-Longer) อย่างไร

ก็ดี ตลาดให้น�้าหนักต่อมุมมองที่ดีข้ึนของนาย Powell และ

ไม่เปล่ียนความเช่อว่า Fed ได้ข้ึนดอกเบี้ยมาถึงจุดสูงสุดแล้ว 

(Terminal rate) และจะเร่ิมปรับดอกเบ้ียลงในเดือน ก.ค. 2024
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 จากการศึกษาการเคล่อนไหวของผลตอบแทนพันธบัตร 

หลัง Fed ข้ึนดอกเบี้ยคร้ังสุดท้าย ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1984 

ครอบคลุม 6 รอบของการข้ึนดอกเบี้ย พบว่า Bond yield 

อายุ 10 ปี จะปรับลดลงทุกรอบ โดยจะลดลงประมาณ -50 

ถึง -150bps ในช่วง 6 เดือน หลัง Fed ข้ึนดอกเบี้ยคร้ังสุดท้าย

 ดงันัน้ หาก Fed ไดข้ึ้นดอกเบีย้คร้ังสดุทา้ย (ในการประชมุ

 

แผ่นภาพท้่ 14: เรามอุงในกรณี้ฐาน ผ่ลตอุบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอุายุ 10 ปี จำะทยอุยปรับลดลง

ไปอุย่�ท้่ระดับ 3.9 – 4.0% ในช�วงสิ้ำนปี 2023

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

แผ่นภาพท้่ 13: ในอุด้ต Bond yield อุายุ 10 ปี จำะปรับลดลงทุกครั้ำงหลัง Fed ข้้ำนดอุกเบ้้ำยครั้ำงสุดท้าย

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

 

วันที่ 25 – 26 ก.ค.) ไปแล้ว ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลชนิด

อายุ 10 ปีในปัจจุบันจึงน่าจะเป็นระดับใกล้เคียงจุดสูงสุดแล้ว

เช่นกัน เราจึงคงค�าแนะน�านักลงทุนทยอยเก็บสะสมพันธบัตร

ระยะยาว เพ่อเปิดโอกาสรับผลตอบแทนจากการปรับเพิ่มข้ึน

ของราคาพันธบัตร (Capital gains) จากแนวโน้ม Bond yield 

ลดลงในอนาคต
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรายัุงค้งมองราค้าทองค้ำาม้ Upside ท้�จำากิัดในช่่ว่งท้�เหุ้ล่อขึ้องปี จากิท่าท้ท้� Hawkish ขึ้อง Fed และกิารเพิ�ม
ขึ้้�นขึ้อง Real yield  ซ้ึ่�งส่งผลใหุ้�ค้าดกิารณ์ผลตอบี้แทนจากิทองค้ำาลดลง เม่�อเท้ยุบี้กัิบี้พันธบัี้ตร  สำาหุ้รับี้ราค้านำ�ามัน 
เรามองแนว่โน�มราค้านำ�ามันดิบี้ (WTI) เค้ล่�อนไหุ้ว่อยูุ่ในกิรอบี้ 80 – 90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบี้าร์เรลจนถู้งช่่ว่งสิ�นปี 
หุ้ลังผู�ผลิตรายุใหุ้ญี่่อยุ่างซึ่าอ้ฯลดท่าท้ค้ว่ามแข็ึ้งกิร�าว่ลง

ราคาทอุงค�า

ราคาทอุงค�าถึ่กกดดันจำากการเพิ่มข้้ำนขอุง Real yield

 ราคาทองค�าในเดือนที่ผ่านมาเคล่อนไหวทรงตัวอยู่ที่

ระดับ 1,900-1,950 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ท่ามกลางการ

เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่องของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) 

ประกอบกับการลดลงของความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

(Recession)

 Real yield ค�านวนโดยใช้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ลบด้วยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้้อใน

อนาคต Real yield จงึสะทอ้นอตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้รงิจากการ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล เม่อ Real yield ปรับสูงขึ้น จะสะท้อน

การเพิ่มขึ้นของคาดการณ์ผลตอบแทนที่แท้จริงจากพันธบัตร ซึ่ง

เปน็สนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเส่ียง (Risk-free asset) และท�าให้

ความน่าสนใจในการลงทุนในสินทรัพย์อ่นๆ ลดลง ปัจจุบัน Real 

yield เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2% สูงสุดในรอบเกือบ 15 ปี หรือตั้งแต่ปี 

2009 ท�าให้ความนา่สนใจในการลงทนุในทองค�าลดลง เมอ่เปรยีบ

เทยีบกบัการลงทนุในพนัธบตัร ดงันัน้  การเพ่ิมข้ึนของ Real yield 

จึงเป็นปัจจัยกดดันราคาทองค�าที่ส�าคัญ

แผ่นภาพท้่ 15: ราคาทอุงค�าถึ่กกดดันจำากการเพิ่มข้้ำนขอุง Real yield

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การหยดุข้้ำนดอุกเบ้้ำย ไม�ไดเ้ปน็ปจัำจำยับวกต�อุราคาทอุงค�าอุย�าง

ม้นัยยะ

 การหยุดขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ดูจะเป็นปัจจัยบวก

ต่อราคาสินทรัพย์เสี่ยง ผ่านการเพิ่มขึ้นของสภาพคล่องในตลาด

การเงิน แต่อาจไม่ได้เป็นปัจจัยบวกที่ส�าคัญต่อราคาทองค�า เห็น

ได้จากการเคล่อนไหวของราคาทองค�าในช่วงก่อนและหลัง Fed 

ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1984 ซึ่งครอบคลุม 

6 รอบของการขึ้นดอกเบี้ยล่าสุด พบว่าหลังจากที่ Fed หยุดขึ้น

ดอกเบ้ีย ราคาทองค�ามีทศิทางไม่แน่นอน เคล่อนไหวแตกตา่งกัน

ในแตล่ะรอบ โดยเฉลีย่จะทรงตัวในกรอบแคบราว +/-5% ในช่วง 

6-12 เดือน หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย ส่วนรอบที่ราคาทองค�ามี

การปรับขึ้นอย่างเห็นได้ชัด คือ ในปี 2006 และ 2018 ซึ่งราคา

ทองค�าปรับขึ้นไปสูงถึง 60% ในระยะเวลาประมาณ 2 ปี หลัง

จากที่ Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

แผ่นภาพท่้ 16: อุัตราผ่ลตอุบแทนท่้แท้จำริง (Real yield) เพ่ิมข้้ำนส่�ระดับ 2% ส่งสุดในรอุบเกือุบ 15 ปี หรือุ

ตั้ำงแต�ปี 2009

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

 

 เรามองว่าสาเหตุทีร่าคาทองค�าใน 2 รอบนีเ้คล่อนไหวตา่ง

จากรอบอ่นๆ มาจาก Fed ซ่ึงมกีารประกาศใชม้าตรการผอ่นคลาย

เชิงปริมาณ (QE) ร่วมด้วยในเวลาต่อมา จึงอาจชี้ได้ว่าการปรับ

ขึ้นของราคาทองค�าถูกขับเคล่อนจากมาตรการ QE มากกว่าการ

หยุดหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

 การหยดุข้ึนดอกเบีย้ในรอบนี ้เกดิข้ึนในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้้อ

อยูใ่นระดบัทีสู่งกว่ารอบก่อนๆ ท�าให้ประเด็นเงนิเฟ้้อสงู ยงัเป็น

ปัจจัยเส่ียงที ่Fed ระมดัระวงัในระยะข้างหน้า และน่าจะหลกีเลีย่ง

การส่งสัญญาณไปในทางผ่อนคลายเร็วเกินไป เช่น การกลับมาใช้

มาตรการ QE ซ่ึงเป็นปัจจยักดดนัราคาทองค�าทีส่�าคัญ

 ดงันัน้ เรายังคงมองราคาทองค�ามี Upside ทีจ่�ากัดในช่วงที่

เหลอืของปี และอาจลดลงสู่ระดบั 1,700-1,800 ดอลลาร์ต่อออนซ์
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แผ่นภาพท้่ 17: ราคาทอุงค�ามักจำะเคล่อุนไหวทรงตัวในกรอุบแคบ หลัง Fed หยุดข้้ำนดอุกเบ้้ำยราว 6-12 เดือุน

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

“OPEC Pivot” ม้โอุกาสเกิดข้้ำนในช�วงท้ายปีน้้ำ

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80 – 90 

ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รลจนถงึชว่งส้ินป ีหลงัท่าทีของผูผ้ลติราย

ใหญ่อย่างซาอุดอีาระเบยีมทีา่ทีลดความแขง็กรา้วลง และระบอุาจ

ตดัสินใจกลบัมาเพ่ิมระดบัการผลิตได ้ข้ึนอยูกั่บข้อมลูในระยะขา้ง

หนา้ (Wait-and-see approach) สะทอ้นความพึงพอใจต่อระดบั

ราคาน�้ามันดบิทีป่รับสงูข้ึนในชว่งทีผ่่านมา หลงัอปุสงค์น�้ามันโลก

ตั้งแต่เข้าช่วงครึ่งหลังของปี 2023 เติบโตสูงกว่าที่นักวิเคราะห์

เคยคาดไว้เม่อต้นปี

 ในต้นเดอืน ก.ย. ทีผ่่านมา ทางการซาอดุอีาระเบยีได้ประกาศ

ขยายระยะเวลานโยบายปรับลดการผลิตน�า้มนัดบิโดยสมัครใจแต่

เพยีงผูเ้ดียว (Unilateral voluntary cut) จ�านวน 1 ล้านบาร์เรล

ต่อวนั ออกไปอีกจนถงึเดือน ธ.ค. 2023 แต่จะมีการทบทวนความ

เหมาะสมในทุก ๆ เดือน นอกจากนี ้ซาอุดอีาระเบยียงัได้รับความ

ร่วมมือจากทางรัสเซีย โดยในวันเดียวกับที่ซาอุดีอาระเบียออก

แถลงการณ์ นาย Alexander Novak รองนายกรัฐมนตรรีสัเซยี 

กไ็ด้ประกาศขยายระยะเวลานโยบายการปรับลดจ�านวนการส่งออก

น�า้มันดบิของรสัเซยีปรมิาณ 300,000 บาร์เรลต่อวันออกไปจนถึง

เดือน ธ.ค. 2023 และจะมีการทบทวนในทกุ ๆ เดือนเช่นเดยีวกนั

แผ่นภาพท้่ 18: OPEC ม้วินัยและระดับความร�วมมือุกันท้่ส่ง สะท้อุนผ่�านความส�าเร็จำในการควบคุมระดับการ

ผ่ลิตโดยรวมขอุงกลุ�มให้อุย่�ต�่ากว�าระดับโควต้าได้ในทุกเดือุนท้่ผ่�านมา

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

ขยายระยะเวลามาตรการลดการผลิตออกไปจนถึงเดือน ธ.ค. 

2023 จากที่เราและตลาดเคยมองว่าซาอุดีอาระเบียจะยังคงรูป

แบบการตดัสนิใจแบบเดอืนตอ่เดอืน อยา่งไรกด็ ีในถอ้ยแถลงได้

ระบวุ่ามาตรการลดการผลิตนีจ้ะมีการทบทวนในทกุ ๆ  เดือน และ

ซาอดุอีาระเบยีอาจพิจารณาลดหรอืเพ่ิมการผลิตไดใ้นการทบทวน

ดังกล่าว (...decision will be reviewed monthly to consider 

deepening the cut or increasing production)

 เรามองว่าถ้อยแถลงดังกล่าวสะท้อนท่าทีของผู้ผลิตราย

ใหญ่ทีเ่ร่ิมลดความแขง็กร้าว (Pivot) โดยการเพ่ิมข้อความทีร่ะบถุงึ

โอกาสทีซ่าอุดอีาระเบยีจะพจิารณาปรบัเพ่ิมการผลติ (Increasing 

production) เข้ามาเป็นคร้ังแรก จากเดิมทีร่ะบุถงึเพียงความเป็น

ไปได้ทีจ่ะปรับลดการผลติเพ่ิมเตมิ (Deepening cut)

 

แผ่นภาพท้่ 19: ท�าท้ขอุงผ่่้ผ่ลิตรายใหญี่�เริ่มลดความแข็งกร้าว (Pivot) โดยการเริ่มช้้ำถึ้งโอุกาสท้่ซึ่าอุุด้อุาระเบ้ย

จำะพิจำารณีาปรับเพิ่มการผ่ลิต (Increasing production) จำากเดิมท้่ระบุถึ้งเพ้ยงความเป็นไปได้ท้่จำะปรับลดการ

ผ่ลิตเพิ่มเติม (Deepening cut)

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

 โดยท่าทีของซาอุดีอาระเบียที่เปลี่ยนไป สะท้อนว่า

มาตรการลดการผลิตเพิ่มเติมโดยสมัครใจแต่ผู้เดียว (Unilateral 

voluntary cut) ที่มีผลบังคับใช้ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2023 ซึ่งเรา

มองว่ามีวัตถุประสงค์หลักคือ 1) การตอกย�้าว่ากระแสเก็งก�าไร

ในตลาดการเงินจากประเด็นความอ่อนแอของอุปสงค์น�้ามันนั้น

ไม่เป็นความจริง และ 2) ต้องการรักษาระดับราคาน�้ามันดิบให้

อยู่ในระดับสูง แต่ไม่พุ่งสูงเกินไปจนส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจโลก 

ได้บรรลุวัตถุประสงค์แล้ว

 เราจงึมองวา่มโีอกาสทีผู่ผ้ลติและสง่ออกน�้ามนัดบิรายใหญ่

อยา่งซาอดุอีาระเบยีและรสัเซยีจะพลกิกลับมาเพ่ิมระดบัการผลติ

ภายในชว่งทา้ยป ีซ่ึงจะชว่ยลดความตงึตวัของสภาวะตลาดน�้ามนั 

และพยุงให้ราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวอยู่ในกรอบประมาณ 

80 – 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลไปจนช่วงท้ายปี 2023
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แผ่นภาพท่้ 20: ปริมาณีการส�งอุอุกน�้ำามันดิบรวมกันขอุงประเทศรัสเซึ่ย้และอิุหร�านทยอุยปรับลดลงในช�วงท่้ผ่�านมา

Note: 1\ Only includes Russia seaborne crude export

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

โมเมนตัมการเติบโตขอุงอุุปสงค์น�้ำามันส�าหรับอุากาศยาน 

(Jet fuel) คาดจำะเป็นแรงผ่ลักดันอุุปสงค์น�้ำามันโลกอุย�างม้

นัยยะทั้ำงในปีน้้ำและปีถึัดไป

 ใน TIPS ฉบับเดอืน เม.ย. 2023 เราได้น�าเสนอข้อมูลเทีย่ว

บินซึ่งก�าหนดไว้ล่วงหน้า (Scheduled flights) ระหว่างสนามบิน 

และการค�านวณปริมาณเช้ือเพลิงจากจ�านวนและระยะทางของ

เทีย่วบนิดงักลา่ว จนเกดิเปน็สมมตุฐิานวา่แนวโนม้การเตบิโตของ

การเดนิทางโดยอากาศยาน จะเขา้มาเปน็ปจัจยัส�าคญัทีส่ง่ผลตอ่

การเติบโตของอุปสงค์น�้ามันโลกในปีนี้

 จากการศกึษาขอ้มลูอปุสงคน์�้ามนัหรบัอากาศยานในชว่งที่

ผ่านมา (ขอ้มูลลา่สดุถงึเดือน มิ.ย. 2023) เราพบวา่สมมุติฐานดัง

กล่าวเป็นความจริง โดยความต้องการบริโภคเชื้อเพลิงเคร่องบิน

โดยรวมของประเทศซ่ึงเป็นผูบ้ริโภคหลักของเช้ือเพลิงเคร่องบิน

จ�านวน 15 ประเทศ (คิดเป็นประมาณ 2 ใน 3 ส่วนจากจ�านวน

อุปสงค์เชื้อเพลิงเคร่องบินทั้งโลก) เฉลี่ย 3 เดือนล่าสุด ณ เดือน 

มิ.ย. 2023 อยู่ที่ 4.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน เติบโตสูงถึง +0.9 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน YoY

 อย่างไรกดี็ แม้อุปสงค์น�า้มนัส�าหรบัเคร่องบนิจะเตบิโตจากปี 

2022 ค่อนข้างมาก แต่ยงัอยูต่�า่กว่าปี 2019 หรือก่อนเกดิการแพร่

ระบาดของ Covid-19 อยูพ่อสมควร แม้จ�านวนเทีย่วบนิต่อวันของ

ทัง้โลกจะท�าจดุสงูสดุใหม่แล้ว โดยส่วนหนึง่เกดิจากการเตบิโตของ

การเดนิทางภายในประเทศ ซ่ึงเป็นเทีย่วบนิระยะส้ัน ทีฟ้่้�นตัวกลบั

มารวดเรว็กว่าการเดินทางระหว่างประเทศ โดยเฉพาะในประเทศ

จนี ทีแ่ม้จะประกาศผ่อนคลายมาตรการเดินทางเข้า-ออกประเทศ

ตัง้แต่ช่วงปีใหม่ แต่จ�านวนผูโ้ดยสารเทีย่วบินระหว่างประเทศยัง

ฟ้้�นตวักลบัมาได้เพยีงระดบัก่ึงหนึง่เม่อเทยีบกบัปี 2019 เท่านัน้ 

แต่มแีนวโน้มทยอยฟ้้�นตวัต่อเน่อง เราจงึมองว่าการเตบิโตของ

เทีย่วบินระหว่างประเทศ จะเป็นปัจจยัส�าคญัขบัเคล่อนการเตบิโต

ของอปุสงค์เช้ือเพลงิเคร่องบนิให้กลบัไปอยูใ่นระดบัใกล้เคยีงก่อน 

Covid-19 ได้ภายในปี 2024
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แผ่นภาพท่้ 22: จำ�านวนผ่่้โดยสารเท่้ยวบินระหว�างประเทศในจำ้น (ภาพขวา) พ่้งฟ้้�นตัวกลับมาได้เพ้ยงระดับ

ก่้งหน่้งเม่อุเท้ยบกับปี 2019

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

อุัตราการปรับลดลงขอุงคลังน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ม้แนวโน้ม

ชะลอุตัวลงในช�วงท้ายปี

 ในช่วงไตรมาสที่ 2 และ 3/2023 ที่ผ่านมา คลังน�้ามันดิบ

ในสหรัฐฯ อยูใ่นแนวโนม้ลดลงต่อเนอ่งและเปน็การลดลงจ�านวน

ค่อนข้างมาก โดยเฉพาะในช่วงเดือน มิ.ย. - ก.ค. ที่อัตราการลด

แผ่นภาพท่้ 21: ความต้อุงการบริโภคเชื้ำอุเพลิงเคร่อุงบินโดยรวมขอุงประเทศซ่้ึ่งเป็นผ่่บ้ริโภคหลักขอุงเชื้ำอุเพลิง

เคร่อุงบินจำ�านวน 15 ประเทศ เฉล้่ย 3 เดือุนล�าสุด ณี เดือุน มิ.ย. 2023 (เส้นส้น�้ำาเงิน) อุย่�ท้่ 4.7 ล้านบาร์เรล

ต�อุวัน เติบโตส่งถึ้ง +0.9 ล้านบาร์เรลต�อุวัน YoY

Note: Big 15 refers to 15 countries that consumed more than 100,000 b/d of jet fuel in 2019, including 

United States, Canada, United Kingdom, Germany, France, Spain, Italy, Turkey, Saudi Arabia, Australia, 

China, Japan, South Korea, Thailand, and India. The 15 countries’ aggregate roughly accounts for 2/3 

of global jet fuel demand

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

 

ลงของระดบัน�้ามนัดบิเรง่ตวัข้ึนจากปจัจยัตามฤดกูาล (Seasonal 

pattern) จนส่งผลให้การเปลีย่นแปลงของระดับน�้ามันดบิคงคลัง

ลดลงมาต�่ากว่าระดับเม่อสิ้นปี 2022 แล้วเป็นครั้งแรกของปีเม่อ

ต้นเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา สะท้อนความตึงตัวของตลาดน�้ามันที่

ด�าเนินมาต่อเน่อง

22



 

แผ่นภาพท้่ 23: ระดับน�้ำามันดิบคงคลังในสหรัฐฯ (เส้นส้น�้ำาเงิน) ลดลงต�อุเน่อุงส่�ระดับต�่ากว�าเม่อุสิ้ำนปีก�อุนใน

ช�วงต้นเดือุน ก.ย. ท้่ผ่�านมา ก�อุนจำะเริ่มชะลอุการปรับลดลงตามปัจำจำัยตามฤด่กาล

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

 อยา่งไรก็ด ีอตัราการปรบัลดลงของคลงัน�้ามันดบิในสหรฐัฯ 

เริ่มชะลอตัวลงในช่วงกลางเดือน ก.ย. สอดคล้องกับรูปแบบใน

อดีต ที่ระดับน�้ามันดิบคงคลังในสหรัฐฯ จะเริ่มทรงตัวหลังสิ้นสุด

ฤดขูบัรถทอ่งเทีย่ว (Driving season) และมกัปรับเพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ย

ระหว่างเดือน ต.ค. - ธ.ค. ลดแรงกดดันเชิงบวกต่อราคาลง

 โดยสรุป เรามองแนวโน้มสภาวะน�้ามันจะลดความตึงตัว

ลงบ้างในระยะข้างหน้า จากปัจจัยตามฤดูกาล และมาตรการลด

การผลิตโดยสมัครใจของทางซาอุดีอาระเบียและรัสเซียที่มีแนว

โน้มลดความแข็งกร้าวลง เราจึงคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามัน

ดิบ WTI น่าจะเคล่อนไหวอยู่ในกรอบ 80 – 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลต่อไปจนถึงช่วงสิ้นปี 2023

แผ่นภาพท้่ 24: สภาวะ Backwardation ระหว�างราคาขอุงสัญี่ญี่าน�้ำามันดิบใน 1 เดือุน และ 12 เดือุนข้าง

หน้ายังคงเพิ่มส่งข้้ำน (เส้นส้น�้ำาเงิน) สะท้อุนถึ้งความต้งตัวในตลาดน�้ำามันจำริง (Physical oil market) ท้่ยังคงอุย่�

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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• เคร่องช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจเบื้องต้นของสหรัฐฯ ปรับตัวดีข้ึนในเดือน ส.ค. สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซ้ือของ

สถาบันจัดการด้านอุปทานทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ ขณะที่สหรัฐฯ ได้กลับมาเผชิญความเส่ียงเร่อง Government 

shutdown อกีคร้ังหลังมคีวามเปน็ไปไดส้งูทีส่ภาคองเกรสอาจยังไมส่ามารถบรรลุขอ้ตกลงส�าหรับงบประมาณ FY2024 ได้

ทันวันที่ 1 ต.ค. 2023 ซ่ึงจะน�าไปสู่การปิดท�าการช่ัวคราวของหน่วยงานรัฐบาลกลาง และกระทบต่อการจ้างงานและราย

ได้ของลูกจ้างภาครัฐบางส่วน ทางด้าน Fed เราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะอยู่ที่ระดับสูงสุดแล้วที่ 5.25-5.50% 

แต่ความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยอาจถูกปรับสูงข้ึนได้ยังมีอยู่ทั้งจากเศรษฐกิจที่แข็งแรงกว่าที่ตลาดคาด และการปรับข้ึนของ

ราคาน�้ามันดิบและปัญหาภัยแล้ง อาจเป็นแรงหนุนให้เงินเฟ้้อกลับมาเร่งตัวข้ึนหรือชะลอลงได้ช้า

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณอ่อนแอลงมากเข้าสู่ไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนี PMI ที่อ่อนแอในเดือน ส.ค. โดยภาค

การผลิตฟ้้�นตัวเล็กน้อยเเต่ยังอยู่ในเกณฑ์์หดตัว ส่วนภาคบริการที่เคยเป็นแรงขับเคล่อนหลักเศรษฐกิจเร่ิมอ่อนก�าลัง

ลง สะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคบริการที่พลิกตัวหดตัวในเดือน ส.ค. ด้านอุปสงค์ของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก

ยังอ่อนแออยู่มาก ขณะที่ยอดปล่อยสินเช่อชะลอตัวลงต่อจากการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวด โดย ECB ได้ปรับ

ดอกเบี้ยข้ึนอีก +25bps สู่ระดับ 4.00% ในการประชุมเดือน ก.ย. ทั้งนี้ ในถ้อยแถลงได้มีการระบุว่า ภายใต้การประเมิน

ในปัจจุบัน ทาง ECB ประเมินแล้วว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้เข้ามาสู่ระดับที่จะท�าให้มีผลอย่างมากต่อการปรับตัวของ

เงินเฟ้้อให้กลับสู่เป้าหมายได้ส�าเร็จ

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นส่งสัญญาณการฟ้้�นตัวในภาคบริการ ขณะที่ภาคการผลิตยังไม่เเข็งเเรง สะท้อนผ่านดัชนี 

PMI ในภาคบริการที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบ 3 เดือน ขณะที่ดัชนีในภาคการผลิตยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็น

เดือนที่ 3 ด้านค่าจ้างรายเดือน (Cash Earnings) ล่าสุดเดือน ก.ค. ขยายตัว 1.3% YoY ชะลอตัวลงจาก 2.3% ใน

เดือน มิ.ย. ขณะที่อัตราค่าจ้างที่เเท้จริง (Real Cash Earnings) หดตัวเพ่ิมข้ึนที่ -2.5% จาก -1.6% ในเดือน มิ.ย. ทั้งนี ้

ตัวเลขค่าจ้างรายเดือนยังคงต�่ากว่า 3% ที่เป็นเป้าหมายของนาย Haruhiko Kuroda อดีตผู้ว่าฯ BoJ ที่เคยระบุไว้ว่า

เป็นระดับที่ท�าให้เงินเฟ้้อจะสามารถไปสู่เป้าหมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

• เศรษฐกิจจีนในเดือน ส.ค. ส่งสัญญาณการฟ้้�นตัวในหลายภาคส่วน สะท้อนผ่านผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเเละยอดค้าปลีก

ที่เร่งตัวข้ึน สูงกว่าที่ตลาดประเมินไว้ ทั้งนี้ การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรชะลอตัวลงอย่างต่อเน่อง โดยเฉพาะในการ

ลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังอ่อนเเอ โดยในวันที่ 14 ก.ย. ธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้ประกาศลดอัตราส่วน

เงินส�ารองข้ันต�่า (Required Reserve Ratio: RRR) ลง 25bps สู่ระดับ 10.5% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ ยกเว้น

ธนาคารที่ใช้อัตราส่วนเงินส�ารองข้ันต�่าที่ 5% อยู่เเล้ว โดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 15 ก.ย. สะท้อนความพยายาม

ในการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ ต่อเน่องจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ประกาศออกมาในช่วงปลายเดือน ส.ค. 

ขณะที่ตลาด (Bloomberg Consensus) ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจจีนปี 2023 ลงอย่างต่อเน่องสู่ระดับ 5.1% 

จาก 5.7% ในประมาณการเศรษฐกิจช่วงต้นไตรมาส 2/2023

•  เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัว 3.0%ในปีนี้ ลดลงจากคาดการณ์เดิมที่ 3.3% หลังจากเราได้น�าผลกระทบจากคาดการณ์

งบประมาณปี FY2024 ที่จะล่าช้า และภัยแล้งเข้าสู่ประมาณการในกรณีฐาน ซ่ึงรวมไปถึงผลกระทบจากตัวเลข GDP 

ไตรมาสสองที่ออกมาอ่อนแอกว่าที่คาด ขณะที่เรายังคงคาดการณ์การส่งออกสินค้า (f.o.b.) ไว้ท่ี -3.5% เน่องจากยัง

ไม่เห็นสัญญาณเชิงประจักษ์ของการฟ้้�นตัว ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ล่าสุด ธปท. ได้ส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบี้ยใน

ปัจจุบันที่ 2.50% อยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้ร่�องช่้�กิิจกิรรมเศรษฐกิิจเบ่ี้�องต�นขึ้องสหุ้รัฐฯ ปรับี้ตัว่ด้ขึ้้�นในเด่อน ส.ค้. สะท�อนผ่านดัช่น้ผู�จัดกิารฝ่�ายุ
จัดซ่ึ่�อขึ้องสถูาบัี้นจัดกิารด�านอ้ปทานทั�งภาค้กิารผลิตและภาค้บี้ริกิาร ขึ้ณะท้�สหุ้รัฐฯ ได�กิลับี้มาเผชิ่ญี่ค้ว่ามเส้�ยุงเร่�อง 
Government shutdown อ้กิค้รั�งหุ้ลังม้ค้ว่ามเป็นไปได�สูงท้�สภาค้องเกิรสอาจยุังไม่สามารถูบี้รรล้ขึ้�อตกิลงสำาหุ้รับี้
งบี้ประมาณ FY2024 ได�ทันวั่นท้� 1 ต.ค้. 2023 ซึ่้�งจะนำาไปสู่กิารปิดทำากิารชั่�ว่ค้ราว่ขึ้องหุ้น่ว่ยุงานรัฐบี้าลกิลาง และ
กิระทบี้ต่อกิารจ�างงานและรายุได�ขึ้องลูกิจ�างภาค้รัฐบี้างส่ว่น ทางด�าน Fed เราค้าดว่่าอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุน่าจะอยูุ่
ท้�ระดับี้สูงส้ดแล�ว่ท้� 5.25-5.50% แต่ค้ว่ามเส้�ยุงท้�อัตราดอกิเบี้้�ยุอาจถููกิปรับี้สูงขึ้้�นได�ยัุงม้อยูุ่ทั�งจากิเศรษฐกิิจท้�แขึ้็ง
แรงกิว่่าท้�ตลาดค้าด และกิารปรับี้ขึ้้�นขึ้องราค้านำ�ามันดิบี้และปัญี่หุ้าภัยุแล�ง อาจเป็นแรงหุ้น้นใหุ้�เงินเฟ้้อกิลับี้มาเร่งตัว่
ขึ้้�นหุ้ร่อช่ะลอลงได�ช่�า

เคร่อุงช้้ำกจิำกรรมเศรษฐกิจำส�าคญัี่เบื้ำอุงตน้ปรบัตวัดข้้้ำนในเดอืุน 

ส.ค. สะท้อุนผ่�านดัชน้ผ่่้จำัดการฝ่�ายจำัดซึ่ื้ำอุขอุงสถึาบันจำัดการ

ด้านอุุปทาน

 เคร่องช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจส�าคัญเบื้องต้นปรับตัวดีข้ึน

ในเดือน ส.ค. สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝั่่ายจัดซ้ือของสถาบัน

จัดการด้านอุปทาน โดยดัชนีี ISM ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +1.7 จุด เป็น 

53.7 จดุ จากภาคบรกิารทีป่รับตวัเพิม่ข้ึน (+1.8, 54.5 จดุ) สงูกวา่

ตลาดคาดที่ 52.5 จุด โดยยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (+2.5, 57.5 จุด), 

ผลผลิต (+0.2, 57.3 จุด), ดัชนีราคา (+2.1, 56.8 จุด) เเละการ

แผ่นภาพท้่ 25: เคร่อุงช้้ำกิจำกรรมเศรษฐกิจำส�าคัญี่เบื้ำอุงต้นปรับตัวด้ข้้ำนในเดือุน ส.ค. สะท้อุนผ่�านดัชน้ผ่่้จำัดการ

ฝ่�ายจำัดซึ่ื้ำอุขอุงสถึาบันจำัดการด้านอุุปทาน

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

 

จ้างงาน (+4.0, 54.7 จุด) ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ด้านภาคการผลิตปรับ

ตัวเพิ่มขึ้น (+1.2, 47.6 จุด) เช่นกัน แตะระดับสูงสุดในรอบ 6 

เดือนและสูงกว่าตลาดคาดที่ 47.0 จุด อย่างไรก็ดี ดัชนีภาคการ

ผลติยงัคงอยูใ่นเกณฑ์ห์ดตวัตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่10 โดยผลผลติ 

(+1.7, 50.0 จุด), การจ้างงาน (+4.1, 48.5 จุด), ดัชนีราคา (+5.8, 

48.4 จุด), ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ภายนอกประเทศ (+0.3, 46.5 จุด) 

และงานคงค้าง (+1.3, 44.1 จุด) ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ยอดค�า

สั่งซื้อใหม่ (-0.5, 46.8 จุด) ปรับตัวลดลง
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ประธาน Fed ส�งสัญี่ญี่าณีจำะตัดสินใจำนโยบายการเงินอุย�าง

ระมดัระวัง โดยการประเมินจำากข้อุมล่ท่้เข้ามาและพัฒนาการ

ขอุงแนวโน้มและความเส้่ยง

 การประชุม Jackson Hole ในช่วงปลายเดือน ส.ค. ที่

ผ่านมา เพ่อเป็นการหารือเร่องการเปลีย่นแปลงนโยบายทางการ

เงนิของแต่ละประเทศ โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้

แสดงความเหน็ว่า นโยบายการเงนิ (ของสหรฐัฯ) ในปัจจุบนัอยูใ่น

ระดบัทีม่คีวามเข้มงวดแล้ว ซ่ึงได้ส่งผลกดดนัต่อกจิกรรมเศรษฐกจิ 

การจ้างงาน และเงนิเฟ้้อ อย่างไรกด็ ียงัคงไม่สามารถระบไุด้อย่าง

แน่นอนต่อระดับอตัราดอกเบ้ียทีเ่หมาะสม นอกจากนี ้นาย Powell 

ยงัได้แสดงมมุมองว่า การทีอั่ตราเงนิเฟ้้อจะกลบัเข้าสูเ่ป้าหมายที ่

2% ได้อย่างย่ังยืนนัน้ จะต้องท�าให้เศรษฐกิจขยายตัวต�า่กว่าระดับ

แนวโน้มและภาวะตลาดแรงงานทีช่ะลอตัวลงบ้าง พร้อมทัง้ได้ส่ง

สญัญาณว่าส�าหรบัการประชมุในคร้ังต่อๆ ไป ทาง Fed จะตดัสินใจ

อย่างระมดัระวงั โดยการประเมนิจากข้อมูลทีเ่ข้ามาและพฒันาการ

ของแนวโน้มและความเส่ียง

สหรัฐฯ ได้กลับมาเผ่ชิญี่ความเส่้ยงเร่อุง Government 

shutdown อุ้กครั้ำง

 สหรัฐฯ ได้กลับมาเผชิญความเสี่ยงเร่อง Government 

shutdown อีกครั้ง ซึ่งเป็นภาวะที่หน่วยงานรัฐบาลกลางบาง

ส่วนต้องหยุดท�าการช่ัวคราวเน่องจากขาดงบประมาณสนับสนุน 

โดยในคร้ังนี้ทางสภาล่าง (House) และสภาบน (Senate) 

มีความเห็นในเร่องขนาดของวงเงินงบประมาณในปี FY2024 

(ปีงบประมาณใหม่เริ่มวันที่ 1 ต.ค. 2023) ที่แตกต่างกัน โดย

ทาง Senate ต้องการให้มีการต้ังงบประมาณ (Discretionary 

spending) ที่ 1.59 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเท่ากับเพดาน

ทีก่�าหนดไว้ก่อนหน้านีต้ามทีไ่ด้มกีารตกลงกันในการพักเพดานหนี ้

(Debt ceiling suspension) เปน็การช่ัวคราวออกไปจนถงึปี 2025 

 

แผ่นภาพท้่ 26: สภาล�าง (House) และสภาบน (Senate) ม้ความเห็นในเร่อุงขนาดขอุงวงเงินงบประมาณีในปี 

FY2024 ท้่แตกต�างกัน ทั้ำงน้้ำ เหตุการณี์ Government shutdown เกิดข้้ำนล�าสุดในปีงบประมาณี FY2019 ซึ่้่ง

เกิดเหตุการณี์ลากยาวถึ้ง 35 วัน

ที่่�มา: CRFB, United States Senate, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ขณะทีท่าง House มคีวามต้องการให้ปรบัลดค่าใช้จ่ายดงักล่าวลง

ต�า่กว่าเพดาน หรือลดลงราว 7.5% ของข้อเสนองบประมาณจาก

ทาง Senate

 ดังนั้น หากทางสภาคองเกรสไม่สามารถหาข้อตกลงร่วม

กันและอนุมัติงบประมาณได้ไม่ทันวันที่ 1 ต.ค. 2023 จะท�าให้

เกิด Government shutdown ขึ้น และกระทบต่อการจ้างงาน

และรายได้ของลูกจ้างรัฐบาลกลางที่ได้รับผลกระทบจากการต้อง

ปดิท�าการช่ัวคราว ทัง้นี ้เหตกุารณ ์Government shutdown เกดิ

ขึ้นล่าสุดในปีงบประมาณ FY2019 ซึ่งเกิดเหตุการณ์ลากยาวถึง 

35 วัน และมีการประเมินโดยส�านักงานบริหารและงบประมาณ

ของท�าเนียบขาว (OMB) ว่าคิดเป็นเม็ดเงินของผลกระทบราว 

2.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ดงันัน้ เรายังคงมุมมองในกรณฐีานว่า Fed จะคงอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายทีร่ะดับสงูสดุ (Terminal rate) ที ่5.25-5.50% 

หลังตัวเลขการจ้างงานมีโมเมนตัมที่ชะลอตัวลงต่อเน่องและ

ตวัเลขอัตราเงนิเฟ้้อพ้ืนฐานทีแ่ผ่วลงต่อเน่องด้วยเช่นกนั รวมทัง้

หลังผลส�ารวจมมุมองคาดการณ์เงนิเฟ้้อในระยะข้างหน้า (1 ปี และ 

5 ปี) ของครวัเรอืนล่าสดุในเดือน ก.ย. แผ่วลง อย่างไรก็ด ีเงนิเฟ้้อ

ทีย่งัสงูกว่าเป้าที ่2% ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจทียั่งออกมาค่อน

ข้างดี (กล่าวคอื สงูกว่าตลาดคาด สะท้อนผ่าน ดชัน ีEconomic 

Surprise Index) ยงันบัเป็นความเส่ียงด้านสงูทีอ่าจท�าให้ Fed 

มีความจ�าเป็นต้องด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างมากต่อ

เน่อง โดยการคงอตัราดอกเบีย้ไว้ทีร่ะดับสงูในปัจจบุนัเป็นระยะ

เวลานาน หรืออาจตัดสินใจปรับอตัราดอกเบีย้ข้ึนเพ่ิมเตมิได้ ซ่ึงข้ึน

อยูก่บัพฒันาการเศรษฐกจิในระยะข้างหน้า โดยความเส่ียงด้านสงู

ของเงนิเฟ้้อส่วนหนึง่มาจากการปรบัข้ึนของราคาสนิค้าโภคภณัฑ์์ 

อนึง่ ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) มมีมุมองว่าอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายของ Fed ได้อยูท่ีร่ะดับสงูสดุแล้วเช่นกัน
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แผ่นภาพท่้ 27: ตลาด (สะท้อุนผ่�าน Fed funds futures) มม้มุมอุงว�าอุตัราดอุกเบ้้ำยนโยบายขอุง Fed ได้อุย่�ท่้ระดบั

ส่งสดุแล้วส�วนหน่้งหลงัประธาน Fed ส�งสญัี่ญี่าณีการด�าเนินนโยบายการเงินอุย�างระมัดระวงัในระยะข้างหน้า

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

 

แผ่นภาพท่้ 28: ตวัเลขเศรษฐกจิำท่้ยังอุอุกมาค�อุนข้างด้ ยงันับเป็นความเส่้ยงด้านส่งท่้อุาจำท�าให้ Fed มค้วามจำ�าเป็น

ต้อุงด�าเนนินโยบายการเงนิท่้เข้มงวดอุย�างมากต�อุเน่อุง โดยการคงอัุตราดอุกเบ้้ำยไว้ท่้ระดับส่งในปัจำจุำบนัเป็นระยะ

เวลานาน หรือุอุาจำตัดสนิใจำปรบัอุตัราดอุกเบ้้ำยข้้ำนเพ่ิมเติมได้ ซึ่้ง่ข้้ำนอุย่�กบัพฒันาการเศรษฐกิจำในระยะข้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผ่นภาพท่้ 30: ...ดงันั้ำน คาดว�าในระยะข้างหนา้จำะท�าใหแ้รงกดดนัต�อุการอุย่�ในระดับส่งขอุงค�าจำา้งแผ่�วลง และ

จำะส�งผ่ลให้เงินเฟ้้อุชะลอุลงด้วยเช�นกัน

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

แผ่นภาพท้่ 29: ด้านเคร่อุงช้้ำตลาดแรงงาน ส�งสัญี่ญี่าณีการลดความต้งตัวลงต�อุเน่อุง...

Note: 1\ The red dotted line is the 2021-2022 trend.

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุูโรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงมากิเขึ้�าสู่ไตรมาส 3 สะท�อนผ่านดัช่น้ PMI ท้�อ่อนแอในเด่อน ส.ค้. 
โดยุภาค้กิารผลิตฟ้้�นตัว่เล็กิน�อยุเเต่ยุังอยูุ่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว่ ส่ว่นภาค้บี้ริกิารท้�เค้ยุเป็นแรงขึ้ับี้เค้ล่�อนหุ้ลักิเศรษฐกิิจเริ�ม
อ่อนกิำาลังลง สะท�อนผ่านดัช่น้ PMI ภาค้บี้ริกิารท้�พลิกิตัว่หุ้ดตัว่ในเด่อน ส.ค้. ด�านอ้ปสงค้์ขึ้องผู�บี้ริโภค้สะท�อนผ่าน
ยุอดค้�าปล้กิยุังอ่อนแออยูุ่มากิ ขึ้ณะท้�ยุอดปล่อยุสินเช่่�อช่ะลอตัว่ลงต่อจากิกิารดำาเนินนโยุบี้ายุกิารเงินท้�เขึ้�มงว่ด โดยุ 
ECB ได�ปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุขึ้้�นอ้กิ +25bps สู่ระดับี้ 4.00% ในกิารประช้่มเด่อน กิ.ยุ. ทั�งน้� ในถู�อยุแถูลงได�ม้กิารระบ้ี้ว่่า 
ภายุใต�กิารประเมินในปัจจ้บัี้น ทาง ECB ประเมินแล�ว่ว่่าอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุได�เขึ้�ามาสู่ระดับี้ท้�จะทำาใหุ้�ม้ผลอยุ่างมากิ
ต่อกิารปรับี้ตัว่ขึ้องเงินเฟ้้อใหุ้�กิลับี้สู่เป้าหุ้มายุได�สำาเร็จ

กจิำกรรมทางเศรษฐกจิำโดยรวมยงัคงอุ�อุนเเอุ สะทอุ้นผ่�านดชัน้ 

PMI ภาคบริการท่้เปน็เเรงขบัเคล่อุนเศรษฐกจิำในช�วงท่้ผ่�านมา

พลิกตัวเข้าส่�เกณีฑ์์หดตัว ขณีะท้่ภาคการผ่ลิตฟ้้�นตัวเล็กน้อุย

เเต�ยังอุย่�ในเกณีฑ์์หดตัว

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมยังคงอ่อนเเอ สะท้อนผ่าน

ทางภาคบริการ (Services PMI) ที่เป็นตัวส�าคัญที่ขับเคล่อน

เศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาพลิกเข้าสู่เกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) 

ต�่าสุดในรอบ 30 เดือน โดยปรับตัวลดลง -3.0 จุด เป็น 47.9 

จดุ ขณะทีใ่นภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัวข้ึนเลก็

น้อย +0.8 จุด เป็น 43.5 จุด เเต่ยังอยู่ในเกณฑ์์หดตัวติดต่อกัน

เป็นเดือนที่ 14

 ด้านการใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนจากยอดค้าปลีก 

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

เดือนก่อน) ขณะที่เม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีก

หดตัว -1.2% YoY (vs. -1.1% เดือนก่อน) สะท้อนถึงอุปสงค์

ของผู้บริโภคโดยรวมที่ยังคงอ่อนแออยู่มาก ส่วนความเช่อมั่น

ของผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) หดตัวลง -0.9 จดุ อยูท่ี่ 

-17 จุด ในเดือน ส.ค.

 ส่วนกิจกรรมระหว่างประเทศยังอ่อนแอต่อเน่อง โดยการ

ส่งออก (Exports) ไปนอกกลุ่มยูโรโซนเดือน ก.ค. หดตัว -2.7% 

YoY (vs. 0.2% เดือนก่อน) ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ยังคง

หดตัวสูง -18.1% YoY (vs. -16.2% เดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจาก

ผลของฐานทีสู่งในชว่งเดยีวกนัปกีอ่นทีเ่กิดสงครามรสัเซยี-ยเูครน 

หนุนราคาพลังงานและอาหารให้พุ่งสูงขึ้นอย่างมาก

 ยอดปลอ่ยสนิเชอ่ยงัคงชะลอตวัลงตอ่เนอ่งจากผลของการ

ด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของ ECB โดยการใช้จ่ายในภาค

ครวัเรอืนเเละภาคธุรกจิทีจ่ะยงัคงอ่อนแอ สะทอ้นผ่านยอดปล่อย

กู้สู่ครัวเรือน (Households) ขยายตัว 1.3 % YoY (1.7 % เดือน

ก่อน) ส่วนยอดปล่อยกู้ภาคธุรกิจ (Corporates) ขยายตัว 2.2% 

(vs. 3.0% เดือนก่อน)
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มาตรการ CBAM จำะเริ่มบังคับใช้ในช�วงเปล้่ยนผ่�านในวันท่้ 

1 ต.ค. 2023

 ประเดน็เร่องมาตรการปรบัราคาคาร์บอนข้ามพรมเเดนของ

สหภาพยโุรป (CBAM: Carbon Border Adjustment Mechanism) 

ที่จะเริ่มช่วงเปลี่ยนผ่าน (Transition Period) ในวันที่ 1 ต.ค. 

2023 นี ้และด�าเนินช่วงเปลีย่นผ่านถึงสิน้ปี 2025 เป็นระยะเวลา

ประมาณ 2 ปีกว่า โดยครอบคลุ�มสินค้า 6 หมวด ได้เเก่ เหล็ก

เเละเหล็กกล้า, ซีเมนต์, อลูมิเนียม, ปุ�ย, ไฟ้ฟ้้า และไฮโดรเจน 

โดยผู้ส่งออกไป EU จะต้องรายงานชนิดของสินค้าที่ส่งออกและ

การปล่อยคาร์บอน เพ่อเป็นการรวบรวมข้อมูลส�าหรับการปรับใช้

ในอนาคต โดยที่ในช่วงเปลี่ยนผ่านยังไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายใดๆ 

ซึ่งหลังจากเข้าสู่ช่วงบังคับใช้ในวันที่ 1 ม.ค. 2026 จะยังต้องมี

การรายงานการปล่อยคาร์บอนเหมือนเดิม แต่จะต้องมีค่าใช้จ่าย

เพิ่มเติมในการซื้อ CBAM Certificates ในการน�าเข้าสินค้าใน

กลุ่มนี้เข้าสู่ EU โดยที่ราคาของ Certificates จะขึ้นอยู่กับราคา

เฉลี่ยรายสัปดาห์ของ EU-ETS (European Union Emissions 

Trading System) อย่างไรก็ดี อาจมีการเพิ่มสินค้าที่ครอบคลุม

มากข้ึนในช่วงบงัคบัใช้ทีจ่ะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงเป็นประเด็นทีต้่อง

คอยติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป

แผ่นภาพท่้ 31: ดชัน้กจิำกรรมทางเศรษฐกิจำสะทอุ้นถ้ึงภาพเศรษฐกิจำท่้ยงัคงอุ�อุนเเอุในเดือุน ส.ค. โดยภาคบริการ

ท้่เป็นเเรงขับ เคล่อุส�าคัญี่ทางเศรษฐกิจำพลิกตัวเข้าส่�เกณีฑ์์หดตัว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผ่นภาพท้่ 32: มาตรการ CBAM จำะเริ่มเข้าส่�ช�วงเปล้่ยนผ่�านในวันท้่ 1 ต.ค. 2023 น้้ำ โดยจำะเริ่มท�าการเก็บ

ข้อุม่ลจำากผ่่้น�าเข้าสินค้าท้่ครอุบคลุมทั้ำง 6 หมวด โดยต้อุงรายการปล�อุยคาร์บอุนในสินค้าท้่น�าเข้า เเละจำะเริ่ม

เข้าส่�ช�วงบังคับใช้ในวันท่้ 1 ม.ค. 2026 ท่้จำะต้อุงเส้ยค�าคาร์บอุนในการน�าเข้าสินค้าในหมวดหม่�ขอุง CBAM 

และอุาจำม้การเพิ่มเติมสินค้าท้่ทาง CBAM ครอุบคลุมมากข้้ำน

ที่่�มา: Flaticon, Europa.eu, IEA, Carbon Chain, Carbon Fund, American Chemical Society, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รัสเซึ่้ย จำ้นและอุังกฤษ เป็นกลุ�มประเทศท้่ม้ม่ลค�าการส�งอุอุก

สินค้าในหมวดหม่�ขอุง CBAM มากกว�าประเทศอุ่นๆ

 หากพิจารณาการส่งออกรายประเทศ พบว่า รัสเซีย จีน 

และอังกฤษ เป็นกลุ่มประเทศที่มีมูลค่าการส่งออกสินค้าใน

หมวดหมู่ของ CBAM ที่จะมีการจัดเก็บภาษีในกลุ่มน�าร่อง

มากกว่าประเทศอ่นๆ

 โดย รัสเซียส่งออกสินค้าในกลุ่มของ CBAM มูลค่า

ประมาณ 10.7 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (คิดเป็นสัดส่วน 6.7 % ของ

มูลค่าการส่งออกทั้งหมดไป EU) ด้านจีน คิดเป็นมูลค่า 6.5 พัน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (2.0% ของมูลค่าการส่งออกไป EU) ขณะ

ที่อังกฤษ คิดเป็นมูลค่า 7.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (3.5% ของ

มลูคา่การสง่ออกไป EU) และยงัมปีระเทศอ่นๆ ทีไ่ม่ไดม้มีลูคา่การ

ส่งออกที่สูง เเต่มีสัดส่วนของการส่งออกไป EU ค่อนข้างเยอะ 

อาทิ อินเดีย มูลค่าการส่งสินค้าในกลุ่ม CBAM ไป EU คิดเป็น

มูลค่า 2.68 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (6.4% มูลค่าการส่งออกไป 

EU) และเกาหลีใต้ คิดเป็นมูลค่า 2.64 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

(5.8% ของมูลค่าการส่งออกไป EU)
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ถึา้มก้ารบงัคบัใชม้าตรการ CBAM กบัประเทศค่�คา้ คาดจำะส�ง

บวกสุทธิต�อุ EU แต�เป็นลบต�อุประเทศอุ่นๆ

 จากการประเมินของ UNCTAD โดยผลกระทบจากการจดั

เกบ็ภาษคีารบ์อนมาใชภ้ายใน EU เพยีงอย่างเดยีว โดยทีก่�าหนด

ราคาคารบ์อนอยู่ที ่88 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ตนัของคารบ์อน จะสง่

ผลกระทบตอ่รายไดท้ีแ่ทจ้รงิตอ่ป ี(Annual real income) ตอ่ EU 

ในทางลบ (~111 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) เน่องจากต้นทุนที่สูง

แผ่นภาพท้่ 33: รัสเซึ่้ย จำ้นและอุังกฤษ เป็นกลุ�มประเทศท้่ม้การส�งอุอุกสินค้าในหมวดหม่�ขอุง CBAM มากกว�า

ประเทศอุ่นๆ

ที่่�มา: Reที่่�มาtrade.earth, ICT Trade Map, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผ่นภาพท้่ 34: ถึ้าม้การบังคับใช้มาตรการ CBAM กับประเทศค่�ค้า คาดจำะส�งบวกสุทธิต�อุ EU แต�เป็นลบต�อุ

ประเทศอุ่นๆ  อุิงจำากการประเมินขอุง UNCTAD

Note: 1\ 1 USD equals to 0.8443 euro (as of 8 Sep); 88 USD equals to 74.29 euro.

ที่่�มา: UNCTAD (A European Union Carbon Border Adjustment Mechanism: Implication 

for developing countries, 2021), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ขึ้นในการผลิตจากการเก็บภาษีคาร์บอน ขณะที่ถ้ามีการบังคับใช้

กับประเทศนอก EU ควบคู่ไปด้วย จะส่งผลบวกสุทธิเล็กน้อยต่อ 

EU จากรายได้ทีจั่ดเก็บจากภาษีคาร์บอนเป็นส�าคัญ (~5.9 พนัลา้น

ดอลลาร์สหรัฐฯ) เแต่จะส่งผลกระทบเชิงลบต่อประเทศคู่ค้าของ 

EU (~14 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) จากภาษคีารบ์อนทีต่อ้งจา่ยใน

การน�าเข้าสินค้าสู่ EU และคาดว่าจะท�าให้กระทบต่อปริมาณการ

ส่งออกให้ลดลง
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นในเด่อน ส.ค้. ส่งสัญี่ญี่าณกิารฟ้้�นตัว่ในหุ้ลายุภาค้ส่ว่น สะท�อนผ่านผลผลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมเเละ
ยุอดค้�าปล้กิท้�เร่งตัว่ขึ้้�น สูงกิว่่าท้�ตลาดประเมินไว่� ทั�งน้� กิารลงท้นในสินทรัพยุ์ถูาว่รช่ะลอตัว่ลงอยุ่างต่อเน่�อง โดยุ
เฉพาะในกิารลงท้นในภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์ท้�ยุังอ่อนเเอ โดยุในวั่นท้� 14 กิ.ยุ. ธนาค้ารกิลางจ้น (PBoC) ได�ประกิาศ
ลดอัตราส่ว่นเงินสำารองขึ้ั�นตำ�า (Required Reserve Ratio: RRR) ลง 25bps สู่ระดับี้ 10.5% สำาหุ้รับี้ธนาค้าร
พาณิช่ยุ์ ยุกิเว่�นธนาค้ารท้�ใช่�อัตราส่ว่นเงินสำารองขึ้ั�นตำ�าท้� 5% อยูุ่เเล�ว่ โดยุม้ผลบี้ังค้ับี้ใช่�ตั�งแต่ว่ันท้� 15 กิ.ยุ. สะท�อน
ค้ว่ามพยุายุามในกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจจากิภาค้รัฐ ต่อเน่�องจากิมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจท้�ประกิาศออกิมาในช่่ว่งปลายุ
เด่อน ส.ค้. ขึ้ณะท้�ตลาด (Bloomberg Consensus) ปรับี้ลดประมาณกิารเศรษฐกิิจจ้นปี 2023 ลงอยุ่างต่อเน่�อง
สู่ระดับี้ 5.1% จากิ 5.7% ในประมาณกิารเศรษฐกิิจช่่ว่งต�นไตรมาส 2/2023

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน ส.ค. ส�งสัญี่ญี่าณีการฟ้้�นตัว

ขอุงเศรษฐกิจำในหลายภาคส�วน อุย�างไรก็ด้ การลงทุนในภาค

อุสังหาริมทรัพย์ยังอุ�อุนเเอุ

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ส.ค. โดยภาพรวมยังสะท้อน

โมเมนตัมการฟ้้�นตวัทีไ่ม่สม�า่เสมอเเละมีความไม่เเน่นอน โดยดัชนี

ผูจ้ดัการฝ่ั่ายจดัซ้ือนอกภาคการผลติ (Official Non-manufacturing 

PMI) ปรับตัวลดลง -0.5 จุด เป็น 51.0 จุด ต�่ากว่าตลาดคาด

เล็กน้อยที่ 51.2 จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -1.0 จุด 

เป็น 50.5 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.6 จุด

เป็น 53.8 จุด ด้านดัชนีภาคการผลิตของทางการจีน (Official 

Manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 49.7 จุด 

สงูกว่าตลาดคาดที ่49.2 จดุ เเต่อยู่ในเกณฑ์์หดตวั (ต�า่กว่า 50 จดุ) 

ต่อเน่องเป็นเดอืนที ่5 ติดต่อกนั

 ด้านอุปสงค์ในประเทศเดือน ส.ค. ยอดค้าปลีก (Retail 

Sales) เร่งตัวขึ้นเป็น 4.6% YoY vs. 2.5% ในเดือนก่อน สูงกว่า

ตลาดคาดที่ 3.0% น�าโดยหมวดเคร่องส�าอาง (9.7% vs. -4.1% 

เดอืนกอ่น), เฟ้อร์นเิจอร ์(4.8% vs. 0.1% เดือนกอ่น) เเละรถยนต์ 

(1.1% vs. -1.5% เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น ส่วนเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าใน

บ้าน (-2.9% vs. -5.5% เดือนก่อน) หดตัวน้อยลง ขณะที่หมวด

ร้านอาหาร (12.4% vs. 15.8% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เร่ง

ตวัข้ึนเป็น 4.5% YoY จาก 3.7% เดือนก่อน สงูกว่าตลาดคาดที ่

3.9% น�าโดยหมวดเเผงวงจรรวม (21.1% vs. 4.1% เดือนก่อน), 

โทรศพัท์ (7.0% vs. 5.2% เดือนก่อน), รถยนต์ (4.5% vs. -3.8% 

เดือนก่อน) เเละถ่านหิน (2.0% vs. 0.1% เดือนก่อน) ขณะที่

ผลติภณัฑ์์จากเหลก็ (11.4% vs. 14.5% เดือนก่อน) ชะลอตวัลง

 ดา้นการลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น 3.2% YoY YTD จาก 3.4% เดือนก่อน 

เเละต�่ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 3.3% โดยการลงทุนชะลอตัว

ลงในหลายภาคส่วน น�าโดยการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ 

(-8.8% vs. -8.5% เดือนก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุน

ในโครงสร้างพื้นฐาน (6.4% vs. 6.8% เดือนก่อน) ชะลอตัว

ลง ทั้งนี้ การลงทุนของภาคเอกชนหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 

(-0.7% vs. -0.5% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนของธุรกิจภาค

รัฐ (SOEs) (7.4% vs. 7.6% เดือนก่อน) ขยายตัวใกล้เคียงเดิม 

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ส.ค. หดตัว

นอ้ยลงที ่-8.8% YoY จาก -14.5% เดอืนกอ่น ใกลเ้คยีงตลาดคาด

ที ่-9.0% อยา่งไรกด็ ียอดสง่ออกสนิคา้ยงัหดตวัตอ่เนอ่งเปน็เดอืน

ที่ 4 ด้านยอดน�าเข้า (Imports) หดตัวน้อยลงที่ -7.3% YoY จาก 

-12.4% เดือนก่อน ดีกว่าตลาดคาดที่ -9.0% ส่งผลให้ดุลการค้า

เกินดุลที่ 68.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจาก 80.6 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับ 8 เดือนเเรกของปี 2023 มูลค่าการส่ง

ออกสินค้าหดตัว -5.6% YoY YTD ส่วนมูลค่าการน�าเข้าสินค้า

หดตัว -7.6% YoY YTD
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สถึาณีการณี์ในภาคอุสังหาริมทรัพย์ขอุงจำ้น ยังส�งสัญี่ญี่าณี

ความอุ�อุนเเอุ สอุดคล้อุงกับราคาบ้านใหม�เฉล้่ยใน 70 เมือุง

ส�าคัญี่ท้่อุย่�ในเกณีฑ์์หดตัว

 ด้านกิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงส่งสัญญาณที่

อ่อนเเออย่างต่อเน่อง โดยพื้นที่ยอดขาย, พื้นที่ยอดก่อสร้างใหม่ 

เเละพื้นที่อยู่ระหว่างการก่อสร้าง สะท้อนโมเมนตัมที่อ่อนเเอใน

ช่วง 7 เดือนเเรกของปี 2023 ขณะที่ราคาบ้านใหม่เฉลี่ยใน 70 

เมอืงส�าคญั เดอืน ก.ค. หดตวั -0.57% YoY จากทีห่ดตวั -0.43% 

เดือน มิ.ย. โดยนับเป็นการหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 16 โดยมี

ทั้งหมด 26 เมือง จาก 70 เมืองที่ราคาบ้านใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

ในเดือน ก.ค. (ลดลงเล็กน้อยจาก 27 เมือง ในเดือนก่อน)

 หากพจิารณาเมอืงเปน็รายกลุม่ ราคาบา้นใหมใ่นกลุม่เมอืง

หลัก (Tier 1) เเละกลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 2 (Tier 2) ชะลอตัวลง

จากเดือนก่อนหน้า ขณะที่ราคาในเมืองรองล�าดับที่ 3 (Tier 3) 

หดตวั ซ่ึงราคาบ้านใหม่ในกลุม่เมอืงหลัก (Tier 1) ชะลอตัวลงเปน็ 

0.98% YoY (vs. 1.27% เดือนก่อน) เเละกลุ่มเมืองรองล�าดับ

ที่ 2 (Tier 2) ชะลอตัวลงเป็น 0.03% (vs. 0.26% เดือนก่อน) 

ขณะที่กลุ่มเมืองรองล�าดับที่ 3 (Tier 3) หดตัวมากขึ้นที่ -1.31% 

(vs. -1.28% เดือนก่อน)

แผ่นภาพท้่ 35: เศรษฐกิจำจำ้นในเดือุน ส.ค. ส�งสัญี่ญี่าณีการฟ้้�นตัวในหลายภาคส�วน สะท้อุนผ่�านผ่ลผ่ลิตภาค

อุุตสาหกรรมเเละยอุดคา้ปลก้ท่้เร�งตวัข้้ำน ส่งกว�าท่้ตลาดประเมนิไว ้ทั้ำงน้้ำ การลงทุนในสนิทรพัยถ์ึาวรยงัคงชะลอุ

ตัวลงต�อุเน่อุง โดยเฉพาะในการลงทุนในภาคอุสังหาริมทรัพย์ท้่ยังคงอุ�อุนเเอุ

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

 

 ขณะที่อุปสงค์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังอ่อนแอ เเม้ว่าจะ

ได้รับมาตรการช่วยเหลือจากรัฐบาลนับตั้งเเต่ปี 2022 เป็นต้น

มา ดังจะเห็นได้จากยอดขาย (Contract Sales) ของบริษัท

อสังหาริมทรัพย์ในจีนยังอ่อนเเอต่อเน่องจากปีก่อน ทั้งนี้ บริษัท

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่มีอันดับความน่าเช่อถือในระดับลงทุน 

(Investment Grade) เเละเป็นบริษัทรัฐวิสาหกิจ โดยภาพรวม

จะมียอดขายที่เเข็งเเกร่งกว่าบริษัทต�่ากว่าระดับลงทุน (Non-

Investment Grade) เเละเป็นบริษัทเอกชน ซ่ึงส่วนหนึ่งได้รับ

ผลกระทบจากความเช่อมั่นของผู้บริโภคต่อความสามารถในการ

ส่งมอบบ้านของผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

 ทั้งนี้ หากพิจารณาที่ดินรอการพัฒนา (Land Bank) ของ

บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยบริษัทที่มีสัดส่วนที่ดินรอการ

พัฒนาในกลุ่มเมืองระดับล่างมากเม่อเทียบกับสัดส่วนการถือ

ครองทั้งหมด อาจต้องเผชิญสถานการณ์ที่ยากล�าบากกว่าโดย

เปรียบเทียบเน่องจากราคาบ้านในกลุ่มดังกล่าวมีความอ่อนแอ 

ซ่ึงเป็นเคร่องสะท้อนอุปสงค์ต่อที่อยู่อาศัยที่เปราะบางกว่ากลุ่ม

อ่นๆ ท�าให้ประเด็นที่อาจมีการผิดนัดช�าระหนี้จากบริษัทพัฒนา

อสงัหาริมทรพัยข์องจนีเพิม่เติมยงัคงเป็นหนึง่ในปัจจยัเส่ียงส�าคัญ

ที่ต้องติดตาม
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แผ่นภาพท้่ 36: ราคาบ้านใหม�เฉล้่ยใน 70 เมือุงส�าคัญี่ เดือุน ก.ค. หดตัว -0.57% YoY จำากท้่หดตัว -0.43% 

เดือุน มิ.ย. โดยนับเป็นการหดตัวต�อุเน่อุงเป็นเดือุนท้่ 16

Note: 1\ Floor space in this context refers to residential buildings only.

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

 

แผ่นภาพท้่ 37: บริษัทพัฒนาอุสังหาริมทรัพย์ท้่ม้อุันดับความน่าเช่อุในระดับลงทุน (Investment Grade) เเละ

เป็นบริษัทรัฐวิสาหกิจำ โดยภาพรวมจำะม้ยอุดขายท่้เเข็งเเกร�งกว�าบริษัทต�่ากว�าระดับลงทุน (Non-Investment 

Grade) เเละเป็นบริษัทเอุกชน

Note: 1\ * is a state-owned company. 2\ Data representing a company’s land bank is to year-

end 2022, except for 1) EverGrande (1H2018), 2) Longfor (1H2023), 3) Seazen (1H2022), 4) KWG 

(1H2022), 5) Shimao (1H2021), 6) CIFI (1H2022), 7) R&F (1H2021), and 8) Yuexiu* (1H2023). 

ที่่�มา: Bloomberg, Fitch Ratings, Cbonds, CRIC, Bondblox, Company Filings, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทางการจำน้ไดป้ระกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิำเพ่ิมเตมิอุย�าง

ต�อุเน่อุง แต�มุ�งเน้นในภาคอุสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก

 ทางการจีนได้ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม

เติมอย่างต่อเน่อง โดยเฉพาะช่วงปลายเดือน ส.ค. ถึงต้นเดือน 

ก.ย. 2023 โดยหน่วยงานของรัฐได้มีการออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจหลายรูปเเบบ อาทิ การกระตุน้ภาคอสังหาริมทรพัย ์การ

ลดภาษีอากรแสตมป์ส�าหรับการซื้อขายหุ้น การปรับลดสัดส่วน

การถือครองสกุลเงินต่างประเทศในเงินทุนส�ารองของธนาคาร

พาณชิย ์(FX-RRR) สะทอ้นความพยายามของภาครฐัในการรกัษา

เสถยีรภาพของเศรษฐกิจในมิตติา่งๆ อย่างไรกด็ ีมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจที่ออกมานั้นเป็นไปในลักษณะที่เจาะจง มิใช่การกระตุ้น

ในวงกว้าง เเละดูคลุมเครือเม่อเทียบกับการกระตุ้นเศรษฐกิจใน

รอบก่อนๆ ที่มีเม็ดเงินระบุออกมาอย่างชัดเจน

 

แผ่นภาพท้่ 38: หน่วยงานขอุงรัฐได้ม้การอุอุกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจำหลายร่ปเเบบ อุาทิ การกระตุ้นภาคอุ

สังหาริมทรัพย์ การลดภาษ้อุากรแสตมป์ซึ่ื้ำอุขายหุ้น การปรับลดสัดส�วนการถืึอุครอุงสกุลเงินต�างประเทศใน

เงินทุนส�ารอุงขอุงธนาคารพาณิีชย์ (FX-RRR) สะท้อุนความพยายามขอุงภาครัฐในการรักษาเสถ้ึยรภาพขอุง

เศรษฐกิจำในมิติต�างๆ

Note: 1\ As of 1 September. 

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ด้านธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้ประกาศลดอัตราส่วน

เงินส�ารองข้ันต�่า (Required Reserve Ratio: RRR) ลง 25bps 

สู่ระดับ 10.5% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ ยกเว้นธนาคารที่ใช้

อัตราส่วนเงินส�ารองข้ันต�่าที่ 5% อยู่เเล้ว โดยมีผลบังคับใช้ใน

วันที่ 15 ก.ย. การลด RRR ลงในคร้ังนี้นับเป็นการประกาศลด

คร้ังที่ 2 ของปี 2023 หลังจากที่เคยปรับลดไปเเล้วเม่อเดือน 

มี.ค. ในอัตราเดียวกัน สะท้อนความพยายามในการกระตุ้น

เศรษฐกิจ โดยระยะข้างหน้า เรามองว่าทางการจีนอาจมีการ

ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม แต่ต้องรอประเมินผล

จากมาตรการที่ได้ประกาศออกมาแล้วก่อนหน้าสักระยะ และ

ขนาดของการกระตุ้นอาจไม่ได้มีขนาดที่ใหญ่มากนัก เน่องจาก

บทเรียนในคร้ังก่อนๆ ที่ก่อให้เกิดปัญหาในระยะยาว รวมถึงต้อง

ระมัดระวังปัญหาด้านภาระหนี้สินของรัฐบาลท้องถ่ิน
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แผ่นภาพท่้ 39: ธนาคารกลางจำ้น (PBoC) ได้ประกาศลดอัุตราส�วนเงินส�ารอุงขั้ำนต�่า (Required Reserve 

Ratio: RRR) ลง 25bps ส่�ระดับ 10.5% ส�าหรับธนาคารพาณีิชย์ ยกเว้นธนาคารท้่ใช้อุัตราส�วนเงินส�ารอุงขั้ำน

ต�่าท้่ 5% อุย่�เเล้ว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจขึ้องญี่้�ป้�นส่งสัญี่ญี่าณกิารฟ้้�นตัว่ในภาค้บี้ริกิาร ขึ้ณะท้�ภาค้กิารผลิตยุังไม่เเขึ้็งเเรง สะท�อน
ผ่านดัช่น้ PMI ในภาค้บี้ริกิารท้�ปรับี้ตัว่เพิ�มขึ้้�นสูงส้ดในรอบี้ 3 เด่อน ขึ้ณะท้�ดัช่น้ในภาค้กิารผลิตยุังค้งอยูุ่ในเกิณฑ์์หุ้ด
ตัว่ต่อเน่�องเป็นเด่อนท้� 3 ด�านค้่าจ�างรายุเด่อน (Cash Earnings) ล่าส้ดเด่อน กิ.ค้. ขึ้ยุายุตัว่ 1.3% YoY ช่ะลอ
ตัว่ลงจากิ 2.3% ในเด่อน มิ.ยุ. ขึ้ณะท้�อัตราค้่าจ�างท้�เเท�จริง (Real Cash Earnings) หุ้ดตัว่เพิ�มขึ้้�นท้� -2.5% จากิ 
-1.6% ในเด่อน มิ.ยุ. ทั�งน้� ตัว่เลขึ้ค้่าจ�างรายุเด่อนยัุงค้งตำ�ากิว่่า 3% ท้�เป็นเป้าหุ้มายุขึ้องนายุ Haruhiko Kuroda 
อด้ตผู�ว่่าฯ BoJ ท้�เค้ยุระบ้ี้ไว่�ว่่าเป็นระดับี้ท้�ทำาใหุ้�เงินเฟ้้อจะสามารถูไปสู่เป้าหุ้มายุท้� 2% ได�อยุ่างยัุ�งยุ่น

กิจำกรรมทางเศรษฐกิจำในเดือุน ส.ค. ส�งสัญี่ญี่าณีฟ้้�นตัวข้้ำนใน

ภาคบริการ สะท้อุนผ่�านดชัน้ Services PMI ท่้ปรบัตัวเพ่ิมข้้ำน

ส่งสุดในรอุบ 3 เดือุน

 กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ฟ้้�นตัวขึ้นต่อเน่องโดย

เฉพาะในภาคบรกิาร โดยดชัน ีComposite PMI เดอืน ส.ค. ปรบั

ตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 52.6 จุด ด้านภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น 

(+0.5, 54.3 จุด) สูงที่สุดในรอบ 3 เดือน ด้านผลผลิต, การจ้าง

งาน เเละยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ทัง้ในเเละนอกประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

ดา้นดชันรีาคาตน้ทนุการผลติปรบัตวัเพ่ิมข้ึนสงูสดุในรอบ 6 เดอืน 

ขณะทีภ่าคการผลติไมเ่ปลีย่นเเปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ที ่46.9 จดุ 

ซึ่งยังอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 

เเละต�่ากว่าตัวเลขเบื้องต้นเล็กน้อยที่ 49.7 จุด โดยผลผลิตอยู่

ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 อย่างไรก็ดี ยอดค�าสั่งซื้อ

ใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่วนดัชนีราคาต้นทุนการผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น

สูงสุดในรอบ 3 เดือน ส่วนหนึ่งจากราคาวัตถุดิบ ค่าจ้าง เเละค่า

เงินเยนที่อ่อนค่า ขณะที่ราคาผลผลิตปรับตัวลดลง

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. ขยายตัว 2.1% 

MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก -0.6% เดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาดที่ 

0.8% โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปกีอ่น ยอดค้าปลีกขยาย

ตัว 6.8% YoY (vs. 5.6% เดือนก่อน) เเละอยู่ในเกณฑ์์ขยายตัว 

17 เดือนติดต่อกัน

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.ค. หดตัว -2.0% MoM, SA จาก 2.4% เดือนก่อน 

เเละต�า่กวา่ตลาดคาดที ่-1.4% โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกบัของ

ปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจะพลิกเป็นหดตัว (-2.5% YoY 

vs. 0.0% เดือนก่อน)

แผ่นภาพท่้ 40: กจิำกรรมทางเศรษฐกิจำภายในประเทศ เดือุน ส.ค. มสั้ญี่ญี่าณีการขยายตัวในภาคบริการ ขณีะท่้

ภาคการผ่ลติยงัไม�เเขง็เเรง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เงินเฟ้้อุขอุงญี่้่ปุ�นขยายตัวในระดับส่งเกิน 2% โดยหลักจำาก

ราคาอุาหารเเละสินค้าท้่ขยายตัวในระดับส่ง รวมถึ้งราคาใน

ภาคบริการท้่ปรับตัวเพิ่มข้้ำน ชดเชยกับราคาพลังงานท้่หดตัว

 อัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน ก.ค. ทรงตัว

เท่ากับเดือนก่อนที่ 3.3% YoY เเละเท่ากับตลาดคาดที่ 3.3% 

โดยหลักจากราคาในหมวดอาหารที่เร่งตัวข้ึน (8.8% vs. 8.4%) 

เเละหมวดสันทนาการ (4.8% vs. 3.5% เดือนก่อน) ทั้งนี้ หมวด

อาหารคิดเป็นสัดส่วน 26% ของน�้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้้อ ขณะ

ที่ราคาในหมวดพลังงานเเละไฟ้ฟ้้าหดตัวเพ่ิมข้ึน (-9.6% vs. 

-6.6% เดือนก่อน) เเละหากไม่นับรวมราคาอาหารสด หรือที่

เรียกว่าเงินเฟ้้อ Core CPI ได้ชะลอตัวลงเป็น 3.1% YoY (vs. 

3.3% เดือนก่อน) เท่ากับที่ตลาดคาด ขณะที่หากไม่นับรวมทั้ง

ราคาอาหารสดเเละพลังงาน Core-Core CPI เงินเฟ้้อจะเร่ง

ตัวข้ึนเล็กน้อยเป็น 4.3% YoY (vs. 4.2% เดือนก่อน) เท่ากับ

ที่ตลาดคาด

 เงินเฟ้้อของญี่ปุ่นขยายตัวในระดับสูงเกิน 2% โดยหลัก

จากราคาอาหารเเละสินค้าที่ขยายตัวในระดับสูง รวมถึงราคาใน

ภาคบริการที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมา ชดเชยกับราคาพลังงานที่หดตัว 

สะท้อนตัวเงินเฟ้้อของญี่ปุ่นที่ค่อนข้างหนืด เเละชะลอตัวลงมา

นอ้ยกวา่ที ่BoJ คาดการณ์ไว้ สง่ผลให้ BoJ ได้มกีารปรับนโยบาย 

(Yield Curve Control: YCC) ให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้นในการ

ประชมุเดือน ก.ค. 2023 อกีทัง้ ยงัปรับประมาณการเงินเฟ้้อ Core 

CPI ในปีงบประมาณ 2023F ขึ้นเป็น 2.5% YoY จาก 1.8% ใน

แผ่นภาพท้่ 41: อุัตราเงินเฟ้้อุทั่วไป (Headline CPI) เดือุน ก.ค. ทรงตัวเท�ากับเดือุนก�อุนท้่ 3.3% YoY เเละ

เท�ากับตลาดคาดท้่ 3.3% เเละหากไม�นับรวมราคาอุาหารสด หรือุท้่เร้ยกว�าเงินเฟ้้อุ Core CPI ได้ชะลอุตัวลง

เป็น 3.1% YoY (vs. 3.3% เดือุนก�อุน) เท�ากับตลาดคาด

Note: 1\ Energy and food contribution to growth are extracted from goods & services 

contribution to growth. 2\ FY stands for fiscal year. 

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

 

ประมาณการเงินเฟ้้อรอบเดือน เม.ย. อย่างไรก็ด ีผูว่้าฯ BoJ กล่าว

วา่ยงัคงมรีะยะทางในการบรรลเุปา้หมายดา้นราคาและยงัจ�าเป็น

ตอ้งด�าเนินนโยบายทีผ่่อนคลายตอ่ไป โดยการขยายกรอบการเข้า

ซ้ือนัน้เปน็เพยีงการเสรมิความยืดหยุน่ใหม้าตรการ YCC โดยนาย 

Ueda ยงัระบุวา่ “เรายังไม่มัน่ใจเพียงพอว่าอตัราเงินเฟ้อ้จะกลบั

มาเร่งตัวอีกครั้งหลังจากชะลอตัวมาระยะเวลาหนึ่ง”

 เม่อพิจารณาหนึ่งในปัจจัยส�าคัญส�าหรับทาง BoJ ที่ใช้

ส�าหรับการตัดสินใจด�าเนินนโยบายการเงิน คือค่าจ้าง ซึ่งตัวเลข

ค่าจ้าง (Cash Earnings) เดือน ก.ค. ขยายตัว 1.3% YoY ชะลอ

ตัวลงมาจาก 2.3% ในเดือน มิ.ย. เเละต�่ากว่าตลาดคาดที่ 2.4% 

โดยการชะลอตวัของคา่จา้งรายเดอืนน�าโดยเงนิจา่ยพเิศษเเละคา่

ลว่งเวลาทีช่ะลอตัวลง ขณะทีเ่งินจา่ยปกตเิรง่ตวัข้ึน ดา้นอตัราคา่

จ้างที่เเท้จริง (Real Cash Earnings) พบว่าหดตัวเพิ่มขึ้นจาก

เดือนก่อนหน้า (-2.5% vs. -1.6% เดือนก่อน) จากเงินเฟ้้อที่ยัง

อยูใ่นระดบัสงูและตวัเลขคา่จา้งรายเดอืนทีเ่พ่ิมข้ึนในอตัราชะลอ

ตัวลง สะท้อนความไม่เเน่นอนของตัวเลขค่าจ้างว่าจะมีการปรับ

ตัวขึ้นได้อย่างยั่งยืนที่ 3% ที่เป็นเป้าหมายของนาย Haruhiko 

Kuroda อดีตผูว้า่ฯ BoJ ที่เคยระบไุวว้า่เปน็ระดับทีท่�าใหเ้งนิเฟ้อ้

จะสามารถไปสู่เป้าหมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน โดยในกรณีฐาน 

เรามองว่า BoJ จะคงการด�าเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ไป

ในปี 2023F เพ่อรอประเมินัฒนาการของตัวเลขค่าจ้างรายเดือน 

ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้้อ Core CPI ที่คาดว่าจะชะลอตัวลงใน

ระยะข้างหน้า
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ตลาดคาดว�า BoJ จำะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ่�อุนคลาย

ตามเดมิต�อุไปในป ี2023F ขณีะท่้เริม่มอุงเหน็ความเปน็ไปไดท่้้

จำะด�าเนินนโยบายการเงินท้่ต้งตัวมากข้้ำนในปี 2024F

 ในช่วงต้นเดือน ก.ย. ผู้ว่าฯ BoJ นาย Kazuo Ueda ได้มี

การให้สัมภาษณ์กับส่อ โดยกล่าวว่า เราไม่สามารถปฏิเสธความ

เป็นไปได้ที่จะได้รับข้อมูลที่เพียงพอภายในสิ้นปีนี้ (“We can’t 

rule out the possibility we’ll get enough information and 

data by year-end”) หรืออีกนยัหนึง่คือ BoJ อาจมีขอ้มูลทีเ่พียง

พอส�าหรับการใช้ตัดสินใจในการด�าเนินนโยบายการเงินในระยะ

ข้างหน้า ขณะที่ความเห็นของตลาด (อ้างอิงจากเเบบสอบถาม

 

แผ่นภาพท้่ 43: ตลาดคาดว�า BoJ จำะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ่�อุนคลายตามเดิมต�อุไปในปี 2023F ขณีะ

ท้่เริ่มมอุงเห็นความเป็นไปได้ท้่จำะด�าเนินนโยบายการเงินท้่ต้งตัวมากข้้ำนในปี 2024F

Note: 1\ August survey is conducted on 31 July 2023. 2\ “Other” in the survey, for example; adjusting 

its overshoot commitment and reintroducing its forward guidance on interest rates.

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

แผ่นภาพท้่ 42: ตัวเลขค�าจำ้าง (Cash Earnings) เดือุน ก.ค. ขยายตัว 1.3% YoY ชะลอุตัวลงมาจำาก 2.3% 

ในเดือุน มิ.ย. เเละยังขยายตัวต�่ากว�า 3% ท้่เป็นเป้าหมายขอุงนาย Haruhiko Kuroda อุด้ตผ่่้ว�าฯ BoJ ท้่เคย

ระบุไว้ว�าเป็นระดับท้่ท�าให้เงินเฟ้้อุจำะสามารถึไปส่�เป้าหมายท้่ 2% ได้อุย�างยั่งยืน

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

 

ไปยังนักเศรษฐศาสตร์จัดท�าโดย Bloomberg รอบเดือน ส.ค.) 

มองว่า BoJ จะยังคงด�าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตามเดิม

ต่อไปในปี 2023F ทั้งนี้ กรณีที่ BoJ จะด�าเนินนโยบายการเงิน

ให้ตึงตัวมากขึ้น ความเห็นของตลาดมีความกระจายตัว โดยให้

น�้าหนักไปยังสองช่วงหลัก ได้เเก่ เดือน เม.ย. 2024 (เป็นช่วง

ที่จะได้เห็นตัวเลขการเจรจาปรับข้ึนค่าจ้างประจ�าปีโดยสหภาพ

เเรงงานแล้ว) หรืออีกช่วงหนึ่งจะเป็นภายหลังปี 2024 เป็นต้น

ไป เเละกรณีที่ BoJ จะมีการปรับนโยบายการเงินให้ตึงตัวมาก

ขึ้น ตลาดให้น�้าหนักไปทางการยกเลิกการด�าเนินนโยบาย Yield 

Curve Control เป็นอันดับเเรก
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุอาจขึ้ยุายุตัว่ 3.0%ในปีน้� ลดลงจากิค้าดกิารณ์เดิมท้� 3.3% หุ้ลังจากิเราได�นำาผลกิระทบี้จากิค้าด
กิารณ์งบี้ประมาณปี FY2024 ท้�จะล่าช่�า และภัยุแล�งเขึ้�าสู่ประมาณกิารในกิรณ้ฐาน ซ้ึ่�งรว่มไปถู้งผลกิระทบี้จากิตัว่เลขึ้ 
GDP ไตรมาสสองท้�ออกิมาอ่อนแอกิว่่าท้�ค้าด ขึ้ณะท้�เรายุังค้งค้าดกิารณ์กิารส่งออกิสินค้�า (f.o.b.) ไว่�ท้� -3.5% 
เน่�องจากิยัุงไม่เห็ุ้นสัญี่ญี่าณเชิ่งประจักิษ์ขึ้องกิารฟ้้�นตัว่ ด�านอัตราดอกิเบี้้�ยุนโยุบี้ายุ ล่าส้ด ธปท. ได�ส่งสัญี่ญี่าณว่่า
อัตราดอกิเบ้ี้�ยุในปัจจ้บัี้นท้� 2.50% อยูุ่ในระดับี้ท้�เหุ้มาะสมแล�ว่

ภาคการท�อุงเท่้ยวเเละการบรโิภคยังคงเปน็ปจัำจัำยหนุนกิจำกรรม

เศรษฐกิจำในเดือุน ก.ค.

 ภาคการท่องเที่ยวเเละการบริโภคภาคเอกชนยังคงเป็น

ปัจจัยหลักที่สนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือน ก.ค. โดย

จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ที่ 2.49 ล้านคน เเละดัชนีการ

บริโภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตัว 7.3% YoY ทั้งนี้ การบริโภค

ครัวเรือนได้รับแรงหนุนหลักจากการใช้จ่ายในหมวดบริการที่

เติบโตในระดับสองหลักต่อเน่อง (+17.8%) ขณะที่การส่งออก

สินค้า (f.o.b.) ยังคงอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 10 

(-5.5% YoY vs. -5.9% เดือนก่อน)

แผ่นภาพท้่ 44: ภาคการท�อุงเท้่ยวเเละการบริโภคยังคงเป็นปัจำจำัยหนุนกิจำกรรมเศรษฐกิจำในเดือุน ก.ค.

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

 

 ส�าหรบัเครอ่งช้ีอปุสงคใ์นประเทศอน่ๆ นัน้ ดชันกีารลงทนุ

ภาคเอกชน (PII) กลับมาขยายตัวที่ 1.4% YoY (vs. -2.1% 

เดือนก่อน) จากการใช้จ่ายในหมวดภาคก่อสร้าง (เช่น ยอด

ขอรับพื้นที่อนุญาตก่อสร้าง +9.4% และยอดขายวัสดุก่อสร้าง 

+1.9%) ส�าหรับการใช้จ่ายภาครัฐในหมวดงบลงทุนไม่รวมเงิน

โอนพลิกกลับมาขยายตัวเช่นกัน (+21.7% vs. -3.6% เดือน

ก่อน) โดยได้รับแรงหนุนหลักจากการเบิกจ่ายจากการลงทุนด้าน

คมนาคม
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ปรับลดคาดการณี์เศรษฐกิจำไทยในปีน้้ำลงมาอุย่�ท้่ 3% หลัง

รวมผ่ลขอุงงบประมาณีปี FY2024 ท้่จำะล�าช้าและภัยแล้งเข้า

ส่�ประมาณีการในกรณี้ฐาน รวมไปถึ้งผ่ลกระทบจำากตัวเลข 

GDP ไตรมาสสอุงท้่อุอุกมาอุ�อุนแอุกว�าท้่คาด

 ในบทวิเคราะห์รายงานภาวะเศรษฐกิจรายเดือนเม่อวันที่ 

31 ส.ค. เราได้หั่นคาดการณ์ GDP ในปีนี้ลงมาอยู่ที่ระดับ 3.0% 

(vs. 3.3.% คาดการณ์เดิม) หลังจากได้น�าผลกระทบจากคาด

การณ์งบประมาณปี FY2024 ที่ล่าช้า (ก�าหนดล่าช้า 3 เดือนใน

ปีนี้ กล่าวคือเดือน ต.ค.-ธ.ค.) และภัยแล้งเข้าสู่ประมาณการใน

กรณีฐาน ซึ่งรวมไปถึงผลกระทบจากตัวเลข GDP ไตรมาสสอง

ที่ออกมาอ่อนแอกว่าที่คาด

 โดยปัจจัยลบข้างต้นนัน้ ได้หกัลา้งผลเชงิบวกจากการปรับ

ประมาณการจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติขึ้นมาอยู่ที่ 28 ล้านคน 

(คาดการณเ์ฉลีย่ 2.5 ลา้นคนตอ่เดอืน ในชว่งเดอืน ส.ค.-ธ.ค. vs. 

เฉลี่ย 2.2 ล้านคนต่อเดือน ในช่วง 7 เดือนแรก) ซึ่งเป็นปัจจัยที่

ชว่ยกระตุน้การจา้งงานทีเ่ก่ียวเนอ่งในภาคบริการและการใชจ้า่ย

ของครัวเรือน ทั้งนี้ การกลับมาของนักท่องเที่ยวจีนยังเป็นไปใน

ทศิทางทีส่อดคล้องกบัประเทศอ่นๆ ในภมูภิาค โดยล่าสดุในเดือน 

ก.ค. ได้มกีารฟ้้�นตวักลับมาราว 42% หากเทียบกับจ�านวนนักทอ่ง

เที่ยวจีนที่เดินทางเข้ามาในเดือน ก.ค. ปี 2019 (ก่อนเกิดวิกฤต 

COVID) ขณะที่เรายังคงคาดการณ์การส่งออกสินค้า (f.o.b.) 

ในปีนี้ไว้ที่ระดับ -3.5% เน่องจากยังไม่เห็นสัญญาณเชิงประจักษ์

ของการฟ้้�นตัว

 ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ล่าสุด ธปท. ได้ส่งสัญญาณว่า

อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันที่ 2.50% อยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว

แผ่นภาพท้่ 45: เราได้ปรับลดคาดการณี์เศรษฐกิจำไทยในปีน้้ำลงมาอุย่�ท้่ 3%...

Note: () = As of projections. 1\ Policy rate is as of 27 Sep.

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

Key economic forecasts for Thailand

2023F

20222021Indicators ESUNESDCFPOBoT

(Aug) 1\(Aug)(Jul)(Sep)

3.02.5-3.03.52.82.6 1.5 %GDP

5.15.04.56.16.3 0.6 %Private Consumption

-2.7-3.1-2.1 -3.10.2 3.7 %Public Consumption

2.51.52.6 1.05.1 3.0 %Private Investment

0.62.02.2 1.3-4.9 3.4 %Public Investment

-3.5-1.8-0.8 -1.75.4 19.2 %Exports (f.o.b.)

-2.9-1.1-0.1 -0.114.0 27.7 %Imports (f.o.b.)

28.02829.528.511.2 0.4 MillionForeign Tourist Arrivals

7.46.64.2 5.0-15 -11 US$, bnCurrent Account Balance

1.61.7-2.21.7 1.66.1 1.2 %Headline Inflation

8177-8779 8397 69 US$/bblDubai Oil Price (avg)

2.50---- --1.25 0.50 %Policy rate (end)

34.733.5-34.534.0 --35.1 32.0 Bt/US$USD/THB (avg)
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แผ่นภาพท่้ 46: ... หลังได้รวมผ่ลขอุงงบประมาณีปี FY2024 ท่้จำะล�าช้าและภยัแล้งเข้าส่�ประมาณีการในกรณ้ีฐาน 

รวมไปถึง้ผ่ลกระทบจำากตวัเลข GDP ไตรมาสสอุงท่้อุอุกมาอุ�อุนแอุกว�าท่้คาด

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

 

แผ่นภาพท่้ 47: การกลับมาขอุงนักท�อุงเท่้ยวจำ้นยังเป็นไปในทิศทางท่้สอุดคล้อุงกับประเทศอุ่นๆ ในภ่มิภาค 

โดยล�าสุดในเดือุน ก.ค. ได้ม้การฟ้้�นตัวกลับมาราว 42% หากเท้ยบกับจำ�านวนนักท�อุงเท่้ยวจำ้นท่้เดินทางเข้ามา

ในเดือุน ก.ค. ปี 2019 (ก�อุนเกิดวิกฤต COVID)

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

 

ผ่ลกระทบจำาก CBAM ต�อุผ่่้ส�งอุอุกไทยถึ่กประเมินว�าเป็นไป

อุย�างจำ�ากัด

 ผลกระทบจากมาตรการ CBAM (ตามที่ได้มีการกล่าวถึง

ในส่วนของเศรษฐกิจยุโรป) ต่อประเทศคู่ค้าของยุโรปนั้น 

จากงานศึกษาของ UNCTAD (A European Union Carbon 

Border Adjustment Mechanism: Implication for developing 

countries, 2021) พบว่า ภายใต้สมมติฐานการจัดเก็บภาษี

คารบ์อนที ่88 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ตนัคารบ์อน จะสง่ผลใหก้ารสง่

ออกสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรมน�าร่องของประเทศคู่ค้าของยุโรป

นั้นปรับตัวลดลง โดยเฉพาะรัสเซีย -7.7% และจีน -3.5% ซึ่ง

มีการส่งออกสินค้ากลุ่มน�าร่องท่ีจะโดนจัดเก็บภาษีคาร์บอนไปยัง

ยโุรปในสดัสว่นทีม่ากกว่าประเทศอน่ๆ ขณะทีค่าดวา่ไทยจะมกีาร

ส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวลดลง 0.5% ซึ่งสะท้อนผลกระทบที่

จ�ากัด สอดคลอ้งกบัสดัสว่นการสง่ออกสนิคา้ในกลุม่อุตสาหกรรม

น�าร่องไปยังประเทศยุโรปในสัดส่วนที่ต�่า
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แผ่นภาพท่้ 48: คาดว�าไทยจำะมก้ารส�งอุอุกสนิคา้ในกลุ�มอุุตสาหกรรมน�าร�อุงลดลง 0.5% ซ่้ึ่งสะท้อุนผ่ลกระทบท่้

จำ�ากดั สอุดคล้อุงกบัสดัส�วนการส�งอุอุกสนิคา้ในกลุ�มอุุตสาหกรรมน�าร�อุงไปยงัประเทศยโุรปขอุงไทยในสดัส�วนท่้ต�่า 

Note: 1 \ Energy intensive products include paper products, petroleum & coal products, 

chemicals & fertilizers, cement & glass, steel & ferrous metal, aluminum, and electricity. 

The estimate is based on 88 USD/tonne of embedded carbon emissions applied to the 

power and energy-intensive industrial sectors.

ที่่�มา: UNCTAD (A European Union Carbon Border Adjustment Mechanism: Implication for 

developing countries, 2021), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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