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เราแนะนำำ�ให้้ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนักหุ้้�น
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ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ (Defensive) 
เช่่น Healthcare

Bond yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดัับ 5% 
ในเดืือนที่่�ผ่่านมา เป็็นปััจจััยสำำ�คััญท่ี่�ทำำ�ให้้
ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลง แต่่ถููกชดเชยโดย
การลดลงของ Earnings yield gap 
และการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร

ด้้านประเด็็นสงครามอิิสราเอล-ฮามาส 
ตลาดมีีการเคลื่่�อนไหวคล้้ายกัับช่่วงเริ่่�ม
ของสงครามในอดีีตแล้้ว สะท้้อนว่่าตลาด
มีีการตอบรัับต่่อภาวะสงครามแล้้วพอ
มาควร
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	อั ัตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล (Bond yield) ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดัับ 5% ใน

เดืือนที่่�ผ่านมา เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลง โดยการปรัับขึ้้�นของ Bond 

yield เพีียงปััจจััยเดีียว กดดัันดััชนีี S&P500 มากถึึง -500 จุุด แต่่เพราะการลดลงของ 

Earnings yield gap และการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร ในช่่วงเวลาเดีียวกััน ส่่งผลให้้

ดััชนีี S&P500 ลดลงเพีียง -200 จุุด จาก 4,500 จุุด สู่่�ระดัับ 4,300 จุุด

	 อย่่างไรก็ด็ี ีEarnings yield gap อาจช่่วยชดเชยปัจัจััยลบในระยะข้า้งหน้า้ได้อ้ย่่าง

จำำ�กััด เนื่่องจาก Earnings yield gap ในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับ 0.6% ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2001 

สะท้้อนความคาดหวัังผลตอบแทนหรืือความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในหุ้้�นที่่�ต่ำำ��เกิินไป เม่ื่อ

เทีียบกัับความเสี่่�ยงส่่วนเพิ่่�มในตลาดหุ้้�นกู้้� (High Yield Spread) ที่่�กลัับเพิ่่�มขึ้้�น

	 นอกจากนี้้� เรามองว่่าตลาดคาดการณ์์กำำ�ไรในปีีหน้า้สูงูเกิินไป โดยนัักเศรษฐศาสตร์์ 

(Bloomberg consensus) ประเมิินการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024 ลดลง สวนทาง

กับัคาดการณ์์กำำ�ไรของบริษิัทัจดทะเบีียนที่่�คาดว่า่จะเร่ง่ตััวขึ้้�นถึึง 12% ซึ่่�งต่่างจากในอดีีต

ที่่�การเติิบโตของเศรษฐกิิจและกำำ�ไรบริิษััทจะเคลื่่อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกััน ในขณะที่่�

ตััวเลขเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันมีีความเปราะบางเพิ่่�มขึ้้�น จากการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย โดย

ในภาคธุุรกิิจ สััดส่่วนบริิษััทที่่�ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� (Bond default rate) กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น เท่่ากัับ

ระดัับเฉลี่่�ยในอดีีต ภาคครััวเรืือนมีีการค้้างชำำ�ระหนี้้�เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งในไตรมาส 4 อาจเห็็น

ผลกระทบที่่�รุนแรงขึ้้�น จากการกลัับมาเก็็บหนี้้�เพื่่อการศึึกษา และการหมดลงของเงิิน

ออมส่่วนเกิิน (Excess savings) จากมาตรการบรรเทาผลกระทบจาก COVID ก่่อน

หน้้า ทำำ�ให้้ คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดลง

	ส่ ่วนประเด็็นสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ตลาดมีีการเคล่ื่อนไหวคล้้ายกัับช่่วงที่่�

สงครามปะทุขุึ้้�นในอดีตีแล้ว้ สะท้้อนว่่าตลาดมีกีารตอบรับัต่อ่ภาวะสงครามแล้ว้พอมาควร 

ทำำ�ให้้ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลงจากประเด็็นสงครามได้้จำำ�กััด ส่่วนราคาทองคำำ�

และน้ำำ��มันอาจปรัับขึ้้�นได้จ้ำำ�กัด ขณะที่่� Bond yield ในระยะสั้้�นจะทรงตัวัใกล้ร้ะดับัปััจจุบัุัน 

แต่่ในระยะกลางและยาวยัังคงมองว่่าจะปรัับตััวลดลงตามมุุมมองเดิิม

	สำำ� หรัับคำำ�แนะนำำ�ลงทุุน เรายัังคงให้้ทยอยสะสมพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว

ที่่�ระดัับ Bond yield ในปััจจุุบััน จาก 1) แนวโน้้ม Bond yield ที่่�น่่าจะลดลงในระยะข้้าง

หน้้า ตามการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบาย 2) ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�เริ่่�มอ่่อนแอลง และจะยัังถูกู

กดดันัต่่อเน่ื่อง จากผลกระทบของการขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่านมา 3) พันัธบัตัรให้้ผลตอบแทน

ที่่�แน่่นอนตามดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว ซึ่่�งปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับ 5% สููงสุุดในรอบ 16 ปีี และอาจได้้

รัับผลตอบแทนเพิ่่�มเติิมจากการลดลงของ Bond yield ในระยะข้้างหน้้า

	ส่ ่วนตลาดหุ้้�น เราประเมิินระดัับ Valuation ที่่�เหมาะสมของตลาดหุ้้�นที่่� 16-17 เท่่า 

ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� เทีียบเคีียงได้้ที่่�ระดัับ 4,250 จุุด แนะนำำ�ให้้ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นที่่� S&P500 

ระดัับต่ำำ��กว่่า 4,250 จุุดเป็็นต้้นไป ในกลุ่่�มที่่�ราคาไม่่เคล่ื่อนไหวตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ 

(Defensive) เช่่น Healthcare



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 Bond yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดัับ 5% ในเดืือนที่่�ผ่่านมา 

เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลง แต่่ถููกชดเชย

โดยการลดลงของ Earnings yield gap และการเพิ่่�มขึ้้�น

ของคาดการณ์์กำำ�ไร 

•	 ด้้านประเด็็นสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ตลาดมีีการ

เคลื่่อนไหวคล้้ายกัับช่่วงเริ่่�มของสงครามในอดีีตแล้้ว 

สะท้้อนว่่าตลาดมีีการตอบรัับต่่อภาวะสงครามแล้้วพอ

มาควร

•	 เราแนะนำำ�ให้้ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นที่่� S&P500 ระดัับต่ำำ��

กว่่า 4,250 จุุดเป็็นต้้นไป ในกลุ่่�มที่่�ราคาไม่่เคลื่่อนไหวตาม

แนวโน้้มเศรษฐกิิจ (Defensive) เช่่น Healthcare

44



Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- ตลาดประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยค่่อนข้้างสููง สอดคล้้องตามการส่่งสััญญาณ ‘Higher-for-longer’ ของ Fed

- Bond yield 10 ปีี มัักจะลดลงทุุกครั้้�ง หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี น่่าจะปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.9-4.0% ในสื้้�นปีี 2023

- แนะนำำ�ให้้กระจายการลงทุุนพัันธบััตรระยะยาวมากขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลงน้้อยกว่่าคาด ประกอบกัับเงิินเฟ้้อที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องคงท่่าทีี Hawkish

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดลง ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจัักร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง จากจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�แผ่่วลงในเดืือนที่่�ผ่่านมา

- แรงกดดัันจากดอกเบี้้�ยสููงลดลง หลััง BoT ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 2.5% ในเดืือน ก.ย. พร้้อมส่่งสััญญาณว่่าเป็็นระดัับ

สููงสุุด (Terminal rate) แล้้ว

- ปััจจััยพยุุงการบริิโภคจากมาตการช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพ และการพัักหนี้้�เกษตรกร ธ.ก.ส.

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น ในภาคการผลิิต และการบริิโภค

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดับัที่่�ถูกมาก

- ทางการส่่งสััญญาณถึึงความพยายามกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ผ่่านการปรัับเป้้าการขาดดุุลการคลัังขึ้้�นเป็็น 3.8% จากปกติิที่่�จะไม่่เกิิน 3% 

ของ GDP ยกเว้้นช่่วงวิิกฤติิ

- มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ท่่ามกลางสถานการณ์์ซ้้อมรบในคาบสมุุทร และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยว

กัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯ เป็็นระยะ

- เพิ่่�มน้ำำ��หนัักเป็็น Overweight

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- ภาคบริิการซึ่่�งเป็็นปััจจััยหนุุนในช่่วงที่่�ผ่่านมา เริ่่�มชะลอตััวลง ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกยัังคงอ่่อนแอตามอุุปสงค์์โลก

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

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ

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

- ECB ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4% ในการประชุุมเดืือน ก.ย. ซึ่่�งตลาดมองว่่าอาจเป็็นการปรัับขึ้้�นครั้้�งสุุดท้้าย

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นรายอุุตสาหกรรม

หุ้้�นกลุ่่�ม Tech

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

- ได้้ประโยชน์์จากกระแส AI และแนวโน้้มดอกเบี้้�นในตลาดที่่�ลดลง

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare

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

- จััดอยู่่�ในกลุ่่�ม Defensive ซึ่่�งราคาไม่่เคลื่่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิิจ และมัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรัับขึ้้�นช้้ากว่่าตลาดรวม (Laggard) ตั้้�งแต่่ต้้นปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- มีีปััจจััยบวกจากสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ในระยะสั้้�น แต่่ค่่อนข้้างจำำ�กััดเพราะยัังถููกกดดัันจากนโยบายการเงิินที่่�มีีทิิศทางเข้้มงวด

- เราประเมิินกรอบราคาต่ำำ��สุดจากต้้นทุนุธุรุกิจิเหมือืงทองคำำ� (All-in-sustaining costs + avd. spreads) ที่่� $1,650/oz  

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

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

ขาดดุุลรุุนแรงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023

- อุปุสงค์์มีแีนวโน้้มชะลอตัวัลงตามเศรษฐกิิจโลก

- ปััจจััยบวกจากสงครามอิิสราเอล-ฮามาสที่่�อาจยืืดเยื้้�อ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

REITs

- Mortgage rate แตะระดัับ 8% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002 เป็็นปััจจััยลบต่่ออุุปสงค์์ในตลาดบ้้าน

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น และการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ผ่่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,395 0.0% -2.3% -8.4% -8.8% -10.5% -16.4% -12.3%

Philippines PCOMP 6,068 -0.9% -3.4% -1.2% -8.5% -8.0% -7.6% 0.6%

Indonesia JCI 6,794 -1.6% -2.1% -3.2% -1.5% -0.4% -0.8% -3.7%

Singapore STI 3,071 -0.8% -3.2% -4.2% -5.9% -7.6% -5.5% 3.4%

Malaysia KLCI 1,434 -0.2% -0.7% -1.1% 0.6% 0.8% -4.1% -0.9%

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

HK HSI 17,027 0.0% -3.5% -5.7% -10.7% -15.2% -13.9% 5.0%

China H HSCEI 5,808 0.0% -4.0% -7.3% -9.5% -14.1% -13.4% 5.3%

MSCI China 56 -0.1% -4.2% -6.6% -8.4% -14.2% -13.9% 14.0%

China CSI300 3,469 -1.0% -4.7% -7.2% -8.8% -12.9% -10.4% -4.5%

Taiwan TWSE 16,314 -1.2% -2.0% -0.2% -4.2% 4.4% 15.4% 26.9%

Korea KOSPI 2,381 -0.8% -3.2% -5.1% -9.4% -5.6% 6.5% 6.5%

MSCI Korea 733 -0.8% -3.7% -5.2% -10.4% -5.0% 9.4% 7.8%

India SENSEX 64,572 -1.3% -2.4% -2.2% -2.7% 7.5% 6.1% 7.9%

MSCI India 2,177 -1.5% -2.6% -2.3% -0.6% 11.4% 5.2% 6.2%

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

Australia AS 200 6,857 -0.8% -2.8% -3.0% -6.2% -6.4% -2.6% 1.1%

Japan TOPIX 2,242 -0.7% -2.2% -5.6% -1.7% 10.1% 18.5% 18.8%

Japan Nikkei 225 31,078 -0.8% -3.0% -4.1% -5.0% 8.7% 19.1% 15.2%

Europe STOXX600 433 -0.1% -3.8% -4.4% -7.0% -7.6% 2.0% 7.8%

Euro STOXX50 4,042 0.4% -2.6% -3.9% -7.8% -8.2% 6.5% 14.6%

US Dow Jones 32,936 -0.6% -3.1% -3.0% -7.0% -2.8% -0.6% 4.6%

US S&P500 4,217 -0.2% -3.6% -2.4% -7.4% 1.9% 9.8% 11.1%

MSCI US REITs 1,033 -1.1% -5.9% -6.8% -16.7% -10.3% -9.9% -5.3%

J-REITs 1,818 -0.7% -1.1% -2.4% -3.8% -1.0% -4.0% -1.9%

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

UK FTSE 100 7,375 -0.4% -3.4% -4.0% -4.0% -6.8% -1.0% 5.1%

Germany DAX 14,801 0.0% -2.9% -4.9% -8.6% -6.7% 6.3% 14.5%

France CAC 40 6,850 0.5% -2.4% -4.7% -7.8% -9.6% 5.8% 11.7%

Switzerland SMI 10,332 -0.2% -5.1% -6.2% -7.6% -9.9% -3.7% -2.5%

Portugal PSI 20 6,028 -0.2% -1.4% -2.3% -2.6% -2.8% 5.3% 8.4%

Spain IBEX 35 8,996 -0.4% -3.1% -5.3% -5.7% -4.4% 9.3% 17.1%

Italy FTSE MIB 27,559 0.7% -2.9% -3.6% -4.7% 0.1% 16.2% 25.4%

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

Brazil BOVESPA 112,785 -0.3% -3.2% -2.8% -7.1% 8.5% 2.8% -2.8%

Chile IPSA 5,503 -2.3% -6.0% -5.6% -13.3% 3.9% 4.6% 7.7%

Mexico MEXBO 48,198 -0.2% -3.3% -6.7% -9.9% -11.9% -0.5% 0.9%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 475 -0.8% -3.5% -4.5% -9.3% -8.0% -6.1% 10.4%

MSCI Latin America 2,178 0.1% -3.1% -6.9% -14.2% -2.1% 2.3% -1.2%

MSCI All Country World 641 -0.2% -3.5% -3.4% -8.4% -1.9% 5.8% 11.5%

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

WTI Spot 85.77 -3.7% -1.0% -4.7% 8.9% 8.9% 6.9% 1.4%

Brent Spot 90.14 -2.5% 0.3% -3.4% 8.9% 9.0% 4.9% -3.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.37 0.93 1.13 1.13 0.37 0.40 -1.28 -4.31

Gold Spot 1975.71 -0.3% 2.7% 3.1% 0.8% -0.6% 8.3% 19.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2693.98 -0.1% 0.2% -2.5% -5.8% -7.2% -7.6% -9.0%

Bloomberg Agri Subindex 65.15 -0.2% 0.1% -0.2% -10.1% -4.0% -5.3% -3.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  300.78 0.0% -0.1% -1.3% -4.0% -4.4% -1.1% 4.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.33 0.0% -0.0% 0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 1.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  301.10 0.0% -0.1% -0.5% -1.7% -2.2% -2.1% 2.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  388.85 0.0% -0.3% -1.3% -5.0% -4.9% -3.6% 2.4%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  256.46 0.0% -0.1% -0.4% -1.8% -2.0% -1.7% 1.8%

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

1Y  2.46 0 1 5 42 69 109 110

2Y  2.59 0 2 4 42 73 96 65

5Y  2.94 0 9 15 59 84 98 14

10Y  3.37 0 9 20 79 84 73 5

Spread 10Y-2Y 78 0 7 16 36 11 -23 -60

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

US 10Y  4.84 -6 1 41 97 135 97 60

Japan 10Y  0.86 4 7 11 39 38 43 60

UK 10Y  4.60 -5 12 35 32 84 93 55

German 10Y  2.87 -1 9 14 41 39 30 46

Spain 10Y  3.97 -3 6 15 49 45 30 43

Italy 10Y  4.84 -8 8 25 76 49 13 9

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

VIX index  20.37 -1.3 3.2 3.2 6.5 3.5 -1.3 -9.5

Dollar index  105.50 -0.6% -0.7% -0.1% 4.1% 4.1% 1.9% -5.8%

USD/THB  36.14 -0.4% -0.5% -0.0% 4.8% 5.1% 4.4% -5.3%

EUR/USD  1.07 0.7% 0.9% 0.8% -3.6% -3.2% -0.3% 8.2%

GBP/USD  1.23 0.6% 0.6% 0.4% -4.4% -1.6% 1.5% 8.8%

USD/JPY  149.74 -0.1% -0.0% 0.6% 6.0% 11.4% 14.2% 0.5%

USD/CNY  7.30 -0.0% -0.2% -0.1% 1.6% 5.9% 5.9% 0.6%

USD/CNH  7.31 -0.2% -0.2% -0.1% 1.7% 5.8% 5.6% -0.2%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 10/24/2023
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สงครามและการเคลื่่อนไหวของราคาสิินทรััพย์์

	 หลัังกลุ่่�มฮามาสเปิิดฉากโจมตีีอิิสราเอลในวัันที่่� 7 ต.ค. 

ตลาดการลงทุนุมีีความไม่แ่น่น่อน และเคล่ื่อนไหวผันัผวนขึ้้�น เรา

ศึึกษาข้้อมููลความเคลื่่อนไหวของราคาสิินทรััพย์์การลงทุุนต่่าง ๆ 

ได้้แก่่ หุ้้�น น้ำำ��มััน ทองคำำ� พัันธบััตรรััฐบาล และดััชนีีดอลลาร์์

สหรััฐฯ (Dollar index) ในช่่วงสงครามตั้้�งแต่่ปีี 1991 ถึึง 2022 

จำำ�นวน 5 ครั้้�ง พบว่่าสงครามมีีผลต่่อการเคลื่่อนไหวของราคา

สินิทรัพัย์์เสี่่�ยงเป็็นอย่่างมาก โดยมักัจะเห็็นจุดุพลิกิกลัับของราคา

ในช่่วงระยะเวลา 1 เดืือนที่่�สงครามปะทุุขึ้้�น

	 โดยในช่่วงที่่�เกิดิสถานการณ์ต์ึงึเครีียด ตลาดหุ้้�น (S&P500) 

มักัจะปรับัตัวัลงราว 2 เดือืนก่อ่นสงครามปะทุขุึ้้�น และพลิกิตัวักลับั

ขึ้้�นราว 5-10% ในช่ว่ง 1 เดือืนหลังัจากนั้้�น ส่ว่นราคาน้ำำ��มันัจะเร่ง่

ตัวัขึ้้�นแรงในช่ว่ง 3 เดือืนก่อ่นเกิดิสงคราม โดยมักัจะทำำ�จุดุสูงูสุดุ

ในช่่วง 1 เดืือนสุุดท้้าย ก่่อนจะพลิิกกลัับมาทรงตััวที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า

ก่่อนสงครามราว -10%

	 ในขณะที่่�ราคาสิินทรัพัย์ป์ลอดภัยั (Safe-haven) ไม่เ่ห็น็การ

เปลี่่�ยนทิิศทางการเคล่ื่อนไหวอย่่างชััดเจนหลัังเกิิดสงคราม โดย

ราคาทองคำำ�มักจะมีแีนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�นตลอดช่่วงตึึงเครีียดก่่อนเกิดิ

สงคราม และเคลื่่อนไหวทรงตััวในกรอบแคบหลัังจากนั้้�น ส่่วน 

Bond yield ระยะยาวมัักจะปรัับตััวลดลงราว 3 เดืือนก่่อนเกิิด

สงคราม และเคลื่่อนไหวทรงตััวในช่่วง 1 เดืือนหลัังจากนั้้�น ดััชนีี

ดอลลาร์์สหรััฐฯ (Dollar index) มัักจะเคลื่่อนไหวทรงตััวต่่อเนื่่อง 

1-2 เดืือนก่่อนและหลัังเกิิดสงคราม

	 สงครามรอบนี้้�ถึงึแม้้จะเกิิดขึ้้�นอย่่างกระทันัหันั ต่่างจาก

สงครามครั้้�งอื่่นๆ ที่่�มีความตึึงเครีียดล่่วงหน้้า เช่่น สงคราม

อัฟักานิสิถานในปีี 2001 ซึ่่�งเกิิดขึ้้�น 1 เดืือนหลังัเหตุวุินิาศกรรม 

9/11 ในสหรััฐฯ แต่่เม่ื่อเปรีียบเทีียบกับัการเคล่ื่อนไหวเฉลี่่�ยในอดีีต 

พบว่่าราคาทองคำำ�และน้ำำ��มันัปรับัตัวัขึ้้�นมาในเปอร์์เซ็น็ต์์ที่่�มากกว่่า

เฉลี่่�ยในอดีตีรวมทั้้�งก่่อนและหลังัสงครามปะทุขุึ้้�นแล้้ว ส่่วนตลาดหุ้้�น

ปรับัลดลงมา 3-4% ใกล้้เคียีงกัับการปรัับลดเฉลี่่�ยช่่วงก่่อนสงคราม

ในอดีตี สะท้้อนว่่าที่่�ระดับัราคาทองคำำ� ราคาน้ำำ��มันั และตลาดหุ้้�นใน

ปััจจุุบันัน่่าจะมีีการตอบรัับต่่อภาวะสงครามไปพอสมควร

	 ในขณะที่่� พัันธบััตรดููเหมืือนจะยัังไม่่ได้้ตอบรัับต่่อภาวะ

สงครามมากนััก เห็็นได้้จาก Bond yield อายุุ 10 ปีี ที่่�ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นหลัังการโจมตีี และยัังทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููง

ดัังนั้้�น ในระยะสั้้�น อาจเห็็นราคาสิินทรััพย์์ตอบสนองต่่อข่่าว

ประเด็็นสงครามน้้อยลง ตลาดหุ้้�นอาจฟื้้�นตััวขึ้้�น ส่่วนราคาน้ำำ��มััน 

ราคาทองคำำ� และ Bond yield อาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััด

สงครามและการเคลื่่�อนไหว
ของราคาสิินทรััพย์์

SPECIAL

ISSUE
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แผนภาพที่่� 2: ราคาสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ได้แ้ก่่ หุ้้�นและน้ำำ��มันั มักัจะเห็น็จุดุพลิกิกลับัของราคาในช่่วง

ระยะเวลา 1 เดืือนที่่�สงครามปะทุุขึ้้�น

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

แผนภาพที่่� 1: ราคาสิินทรััพย์์เสี่่�ยงมัักจะเคลื่่อนไหวผัันผวนช่่วงที่่�เกิิดสงคราม ต่่างจากราคา

สิินทรััพย์์ปลอดภััย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 3: ราคาสิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe haven) ไม่่เห็็นการเปลี่่�ยนทิิศทางการเคลื่่อนไหว

อย่่างชััดเจนหลัังเกิิดสงคราม

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 Bond yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดัับ 5% ในเดืือนที่่�ผ่่านมา เป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลง แต่่ถููก
ชดเชยโดยการลดลงของ Earnings yield gap และการเพิ่่�มข้ึ้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร เราแนะนำำ�ให้้ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนััก
หุ้้�นที่่� S&P500 ระดัับต่ำำ��กว่่า 4,250 จุุดเป็็นต้้นไป ในกลุ่่�มที่่�ราคาไม่่เคลื่่�อนไหวตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ (Defensive) 
เช่่น Healthcare

ตลาดหุ้้�นถููกเทขาย ตามการเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield

	อั ตัราผลตอบแทนพัันธบััตรรัฐับาล (Bond yield) ที่่�ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นแตะระดับั 5% ในเดือืนที่่�ผ่า่นมา เป็น็ปัจัจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้ต้ลาด

หุ้้�นปรัับตััวลง โดยในระหว่่างวัันที่่� 31 ส.ค. ถึึงวัันที่่� 6 ต.ค. การ

ปรัับขึ้้�นของ Bond yield เพีียงปััจจััยเดีียว กดดัันดััชนีี S&P500 

มากถึึง -500 จุุด แต่่เพราะการลดลงของ Earnings yield gap 

และการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร ในช่่วงเวลาเดีียวกััน ส่่งผล

ให้้ดััชนีี S&P500 ลดลงเพีียง -200 จุุด จาก 4,500 จุุด สู่่�ระดัับ 

4,300 จุุด

	 โดยระดัับของดััชนีี S&P500 สามารถคำำ�นวนได้้จาก

คาดการณ์์กำำ�ไร (Forward EPS) หารด้้วยสััดส่่วนกำำ�ไรต่่อหุ้้�น 

(Earnings yield) ซึ่่�งก็็คืือ ผลรวมของ Bond yield อายุุ 10 ปีี 

แผนภาพที่่� 4: การปรัับขึ้้�นของ Bond yield เพีียงปััจจััยเดีียว กดดัันดััชนีี S&P500 มากถึึง -500 จุุด แต่่เพราะ

การลดลงของ Earnings yield gap และการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร ในช่่วงเวลาเดีียวกััน ส่่งผลให้้ดััชนีี 

S&P500 ลดลงเพีียง -200 จุุด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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และผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น (Earnings 

yield gap) เมื่่อผลกำำ�ไรของบริิษััทมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น โอกาสที่่�

บริิษััทจะเติิบโตหรืือจ่่ายปัันผลให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นก็็เพิ่่�มมากขึ้้�น เป็็น

ปััจจััยบวกต่่อราคาหุ้้�น และทำำ�ให้้คาดการณ์์กำำ�ไรเพิ่่�มขึ้้�นไปใน

ทิิศทางเดีียวกัับตลาดหุ้้�น ในทางกลัับกััน เมื่่อ Bond yield ซึ่่�ง

เป็น็ต้้นทุุนการกู้้�ยืมในการดำำ�เนินิธุุรกิจิปรัับขึ้้�นสููง เป็น็อุุปสรรคต่่อ

การเติิบโตของบริิษััท ทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นลดลง เช่่นเดีียวกัับการเพิ่่�ม

ขึ้้�นของผลตอบแทนส่ว่นเพิ่่�มจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น (Earnings 

yield gap) เทีียบกัับการลงทุุนในพัันธบััตร

	 ผลของการลดลงของ Bond yield จึึงถููกชดเชยโดย

การเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์กำำ�ไร และการลดลงของ Earnings 

yield gap
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ตลาดหุ้้�นมองความเสี่่�ยงต่ำำ��เกิินไป

	อั ัตราผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มเพื่่อชดเชยความเสี่่�ยง (Risk 

premium) ในตลาดหุ้้�น ซึ่่�งคำำ�นวณโดยใช้้สััดส่่วนกำำ�ใรต่่อหุ้้�น 

(Earnings yield) หรืือส่่วนกลัับของค่่า P/E ลบกัับ Bond yield 

ลดลงสู่่�ระดัับ 0.6% ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2001 สะท้้อนความคาดหวััง

ผลตอบแทนหรืือความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในหุ้้�นที่่�ต่ำำ��มาก

แผนภาพที่่� 5: ตลาดหุ้้�นขัับเคลื่่อนจาก 3 ปััจจััย ได้้แก่่ คาดการณ์์กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียน Bond yield และ

ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น (Earnings yield gap)

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

 

แผนภาพที่่� 6: ความเสี่่�ยงส่่วนเพิ่่�ม (Risk premium) ในตลาดหุ้้�น ลดลงต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2001 ในขณะที่่�ความ

เสี่่�ยงส่่วนเพิ่่�มในตลาดหุ้้�นกู้้�กลัับเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 ในขณะที่่�ความเสี่่�ยงส่่วนเพิ่่�มในตลาดหุ้้�นกู้้� ซึ่่�งคำำ�นวณ

จากส่ว่นต่า่งระหว่า่งอัตัราผลตอบแทนของหุ้้�นกู้้�ที่่�มีคีวามเสี่่�ยงสูงู 

(อัันดัับเครดิิตต่ำำ��กว่่า BBB-) กัับพัันธบััตรรััฐบาล (High Yield 

Spread) กลัับเพิ่่�มขึ้้�น สะท้้อนความเสี่่�ยงจากการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�

	 การเคล่ื่อนไหวที่่�สวนทางกัันสะท้้อนมุุมมองความเสี่่�ยงใน

ตลาดหุ้้�นที่่�ต่ำำ��เกิินไป และน่่าจะช่่วยชดเชยปััจจััยลบในระยะข้้าง

หน้้าได้้อย่่างจำำ�กััด
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ตลาดมองกำำ�ไรปีีหน้้าโตสููง สวนทางกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจ

	 หลัังจากที่่� Fed เริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายใน

เดืือน มีี.ค. 2022 เศรษฐกิิจหลายภาคส่่วนเริ่่�มได้้รัับผลกระทบ 

โดยในภาคธุุรกิิจ สััดส่่วนบริิษััทที่่�ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� (Bond default 

rate) กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น เท่่ากัับระดัับเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� 2% และในปีี

หน้า้ บริษิัทัอาจต้อ้งเตรียีมรับัมือืกับัการรีไีฟแนนซ์ห์ุ้้�นกู้้�ที่่�จะทยอย

ครบกำำ�หนดมากขึ้้�น จากปีนีี้้�ที่่�ราว 5 แสนล้า้นดอลลาร์ส์หรัฐัฯ เป็น็ 

8 แสนล้้านในปีี 2024 และ 1 ล้้านล้้านในปีี 2025 และ 2026 

ซึ่่�งคิิดเป็็นมููลค่่าสููงถึึง 2 เท่่าตััว

	สำำ� หรัับภาคครััวเรืือน ดอกเบี้้�ยจ่่ายเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง 

คิิดเป็็นสััดส่่วนที่่�สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2008 เทีียบกัับรายได้้ครััวเรืือน 

สะท้้อนภาระหนี้้�ของประชาชนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก โดยถึึงแม้้

สัดัส่ว่นดัังกล่า่วจะอยู่่�ต่ำำ��กว่า่ระดัับช่่วงก่่อนปี ี2008 แต่่ประชากร

วััยทำำ�งาน ซึ่่�งจ่่ายหนี้้�ส่่วนใหญ่่ในปััจจุุบััน เริ่่�มทำำ�งานในช่่วงหลัังปีี 

2010 เป็็นต้้นมา จึึงรัับรู้้�ถึึงภาระหนี้้�ที่่�มากขนาดนี้้�เป็็นครั้้�งแรก

แผนภาพที่่� 7: จำำ�นวนบริิษััทที่่�ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก หลััง Fed เริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย

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

 

	 ภาระหนี้้�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เริ่่�มนำำ�ไปสู่่�การผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้� เห็็นได้้จากการ

เพิ่่�มขึ้้�นของสัดัส่่วนจำำ�นวนหนี้้�ที่่�ค้างชำำ�ระเกิิน 30 วันั (Delinquency 

rate) โดยเฉพาะหนี้้�รถยนต์์ และหนี้้�บัตรเครดิติ ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาสูงูกว่่า

ระดัับก่่อนเกิดิการระบาดของ COVID และนัับตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ต.ค. 

เป็็นต้้นมา รัฐับาลสหรัฐัฯเริ่่�มกลับัมาเก็บ็หนี้้�เพ่ื่อการศึกึษา หลังัจากที่่�

ละเว้้นมาตั้้�งแต่่เกิิดการระบาดของ COVID ใน 3 ปีีก่่อน ทำำ�ให้้ตัวัเลข

การผิดินัดัชำำ�ระหนี้้� และการค้้างชำำ�ระหนี้้� มีแีนวโน้้มที่่�จะรุุนแรงขึ้้�น

ในระยะข้้างหน้้า

	 เศรษฐกิิจที่่�เปราะบาง และอ่่อนแอลง ทำำ�ให้้นักัเศรษฐศาสตร์์ 

(Bloomberg consensus) ประเมิิน Nominal GDP และ Real 

GDP ปีี 2024 ชะลอตััวลงเป็็น 3.7% และ 1% ตามลำำ�ดัับ สวน

ทางกับัคาดการณ์ก์ำำ�ไรของบริษิัทัจดทะเบียีนที่่�คาดว่า่จะเร่ง่ตัวัขึ้้�น

ถึึง 12% ซึ่่�งต่่างจากในอดีีตที่่�การเติิบโตของเศรษฐกิิจและกำำ�ไร

บริิษััทจะเคลื่่อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกััน ชี้้�ว่่าตลาดคาดการณ์์

กำำ�ไรในปีีหน้้าไว้้สููงเกิินไป และมีีความเสี่่�ยงที่่�จะถููกปรัับลดลงใน

ระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 9: อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ปรัับข้ึ้�นสููง อาจนำำ�ไปสู่่�ความไม่่สงบในตลาดการเงิิน หรืือวิกฤติิทางการเงิิน 

คล้้ายกัับในอดีีต

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

แผนภาพที่่� 8: การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเริ่่�มส่่งผลกระทบให้้เห็็นในตััวเลขภาระหนี้้� และการค้้างชำำ�ระหนี้้�

ที่่�มา: New York Fed Consumer Credit Panel, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: ตลาดคาดกำำ�ไรจะโตสููงถึึง 12% สวนทางกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

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

แนะนำำ�ให้ท้ยอยสะสมหุ้้�นกลุ่่�ม Defensive ที่่� S&P500 ต่ำำ��กว่่า 

4,250 จุุด

	 เราประเมิินระดัับ Valuation ที่่�เหมาะสมของตลาดหุ้้�นที่่� 

16-17 เท่า่ ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� เทียีบเคียีงได้ท้ี่่�ระดับั 4,250 จุดุ แนะนำำ�

ให้้ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 4,250 จุุด เป็็นต้้นไป ใน

กลุ่่�มที่่�ราคาไม่่เคลื่อ่นไหวตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ (Defensive) เช่่น 

Healthcare
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ปรัับสููงข้ึ้�นแตะระดัับ 
5.0% เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 16 ปีี จากคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาวที่่�ปรัับตััวสููงข้ึ้�นมาอยู่่�ที่่�กรอบด้้านบนของเป้้าหมาย
เงิินเฟ้้อของ Fed หลัังกรรมการ Fed หลายคนออกมาแสดงจุุดยืืนที่่�ลดความแข็็งกร้้าวลง อย่่างไรก็็ดีี Bond yield 
ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นก็็จะเพิ่่�มความตึึงตััวให้้กัับสภาวะการเงิิน (Financial condition) เป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจในระยะข้้าง
หน้้า เราจึึงคงคำำ�แนะนำำ�ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในตราสารหนี้้�ระยะยาว ที่่�อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรมีีแนวโน้้ม
ปรัับลดลงตามแนวโน้้มการชะลอตััวของเศรษฐกิิจ

การกลับัมาของ “Bond Vigilantes” สร้้างแรงกดดันัเชิงิบวกต่่อ 

Bond yield ในระยะสั้้�น แต่่จะช่่วยควบคุุมเงิินเฟ้้อในระยะยาว

	 “Bond Vigilantes” เป็็นทฤษฎีีที่่�ใช้อ้ธิิบายตลาดพันัธบััตร

ในบางช่่วงเวลาที่่�มีีพฤติิกรรมคล้้ายกัับ “ศาลเตี้้�ย” โดยทฤษฎีีดััง

กล่่าวถููกคิิดขึ้้�นมาในปีี 1983 ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลาที่่�เงิินเฟ้้อยัังอยู่่�ใน

ระดัับสููง โดยนาย Ed Yardeni นัักเศรษฐศาสตร์์ชาวอเมริิกััน ได้้

ตั้้�งข้อ้สังัเกตว่า่ เมื่อ่รัฐับาลและ/หรือืธนาคารกลาง ทำำ�ให้ต้ลาดสูญู

เสียีความมั่่�นใจ ไม่ว่่่าจะเป็็นเพราะนโยบายทางการคลัังที่่�ขาดวิินัยั 

หรือืนโยบายทางการเงินิที่่�ไม่เ่ข้ม้แข็ง็มากพอ นักัลงทุนุที่่�ถือืครอง

แผนภาพที่่� 11: ประธาน Fed ต้อ้งกลับัมาแสดงท่่าทีีแข็ง็กร้า้วเพื่อ่เรีียกความมั่่�นใจจากนักัลงทุนุ หลังัท่่าทีีที่่�อ่่อน

ลงของสมาชิิก Fed หลายคนทำำ�ให้้ความกัังวลต่่อแนวโน้้มเงิินเฟ้้อของตลาดกลัับมาเพิ่่�มสููงขึ้้�น

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

 

พันัธบัตัรจะเกิดิความวิติกว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นในอนาคต

จะเข้้ามาลดทอนผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real yield) และทำำ�การ

ขายพัันธบััตรออกมาเป็็นจำำ�นวนมากจน Bond yield พุ่่�งสููงขึ้้�น 

จนในที่่�สุุด Bond yield ที่่�อยู่่�ในระดัับสููงจะก่่อให้้เกิิดความตึึงตััว

ของสภาวะการเงินิ (Financial conditions) และเป็น็ปัจัจัยักดดันั

เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ ตลาดพัันธบััตรจึึงเปรีียบเสมืือนเครื่่องมืือ

ของตลาดที่่�มีีบทบาทคล้้ายกัับ “ศาลเตี้้�ย” ในการเข้้ามาจััดการ

กัับสภาวะเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในยามที่่�ผู้้�มีีอำำ�นาจทางกฎหมาย 

ได้้แก่่รััฐบาล และธนาคารกลางรัักษาวิินััยได้้ไม่่ดีีพอ
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	 อย่่างไรก็็ดีี ทฤษฎีี Bond Vigilantes ได้้รัับการศึึกษา

โดย Fed สาขา San Francisco ในปีี 2015 (Rose, Andrew K., 

Mark Spiegel. 2015. “Bond Vigilantes and Inflation.”) โดย

งานวิิจััยดัังกล่่าวชี้้�ว่ากลุ่่�มประเทศที่่�มีีตลาดพัันธบััตรระยะยาวใน

สกุลุเงินิท้้องถิ่่�น (Long-duration local currency bond market) 

จะมีีอััตราเงิินเฟ้้อต่ำำ��กว่่ากลุ่่�มประเทศที่่�ไม่่มีีตลาดพัันธบััตร 

	 หนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้นัักลงทุุนเรีียกร้้องผลตอบแทน

จากพันัธบัตัรรัฐับาลสูงูกว่่าเดิมิ คือืการใช้้จ่่ายของรัฐับาลสหรัฐัฯ ที่่�

มีแีนวโน้้มจะขาดดุลุการคลัังมากขึ้้�นในอนาคต โดยในปีีงบประมาณ 

2023 (ต.ค. 2022 ถึงึ ก.ย. 2023) ที่่�ผ่านมา รัฐับาลสหรััฐฯ ขาดดุุล

การคลัังสูงูกว่่า 1.7 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สูงูขึ้้�นจากปีีก่่อนหน้้า 

320 พันัล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ และมากกว่่าคาดการณ์์ของสำำ�นักังาน

งบประมาณแห่่งชาติิสหรััฐฯ ราว 152 พันัล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ โดย

ปริมิาณการขาดดุลุการคลังัที่่�ระดับัปััจจุบุันัคิดิเป็็นสัดัส่่วนที่่�สูงูถึงึ

ประมาณ 6.3% ของ GDP สูงูกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีตีที่่�รัฐบาลสหรัฐัฯ 

มักัขาดดุลุการคลังัที่่�ระดัับ 2.5-3.0% เป็็นอย่่างมาก
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แผนภาพที่่� 12: รัฐับาลสหรัฐัฯ ขาดดุุลการคลัังสูงูกว่่า 1.7 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ (แท่่งสีีน้ำำ��เงินิ) ในปีีงบประมาณ 

2023 มากกว่่าคาดการณ์์ของสำำ�นักงานงบประมาณราว 152 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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

	จำำ� นวนหนี้้�สาธารณะที่่�อยู่่�ในระดัับสููงจะสร้้างแรงจููงใจให้้

รัฐับาลใช้้นโยบายที่่�ก่อให้้เกิิดเงินิเฟ้้อ เพ่ื่อลดทอนมูลูค่่าที่่�แท้้

จริงิของหนี้้� (Inflation tax) หรืือเลือืกอีกีทางออกหนึ่่�งคืือการ

ให้้ธนาคารกลาง หรืือ Fed เข้้ามาช่่วยพิมิพ์์เงินิเพ่ื่อชำำ�ระหนี้้� 

(Debt monetization) ผ่่านกระบวนการผ่่อนคลายเชิิงปริมิาณ 

(Quantitative easing: QE) ซึ่่�งไม่่ว่่าทางใดก็็เป็็นปััจจัยับวกกับัแนว

โน้้มเงินิเฟ้้อในอนาคต ความเสี่่�ยงดังักล่่าวจึงึทำำ�ให้้ตลาดพัันธบัตัร

เกิดิความกัังวลและตอบสนองตามทฤษฎีี Bond Vigilantes ทำำ�ให้้

อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรเพิ่่�มสูงูขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่านมา

เนื่่องจากเมื่่อความกัังวลเงิินเฟ้้อผลัักดัันให้้ Bond yield เพิ่่�ม

สููงขึ้้�น Bond yield ก็็จะกลายเป็็นปััจจััยกดดัันให้้เศรษฐกิิจชะลอ

ตััวและกดดัันให้้เงิินเฟ้้อลดลงตาม ตลาดพัันธบััตรจึึงเป็็นเครื่่อง

มืือสำำ�คััญอีีกอย่่างหนึ่่�งนอกเหนืือจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�กำำ�หนดโดย

ธนาคารกลางในการช่่วยควบคุุมเงิินเฟ้้อในระยะยาว
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แผนภาพที่่� 13: กลุ่่�มประเทศที่่�มีีตลาดพัันธบััตรระยะยาวในสกุุลเงิินท้้องถิ่่�น (ภาพล่่าง) จะมีีอััตราเงิินเฟ้้อต่ำำ��

กว่่ากลุ่่�มประเทศที่่�ไม่่มีีตลาดพัันธบััตร (ภาพบน)

ที่่�มา: Rose, Andrew K., Mark Spiegel. 2015. “Bond Vigilantes and Inflation.”

	 ในระยะข้้างหน้้า เรามองว่่า Fed ได้้รัับรู้้�ถึึงความกัังวล

ของตลาดแล้้ว และจะเริ่่�มกลัับมาพยายามควบคุุมคาดการณ์์

เงิินเฟ้้อระยะยาว (10-Year Breakeven Inflation) ไม่่ให้้ปรัับ

ขึ้้�นสููงเกิินกว่่า 2.50% ด้้วยการส่่งสััญญาณ Hawkish ต่่อแนว

โน้ม้นโยบายการเงินิ ประกอบกับัอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรที่่�เพิ่่�ม
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แผนภาพที่่� 14: ระดัับอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีีในปััจจุุบัันที่่�ประมาณ 4.8% 

(เส้้นประสีีแดง) อยู่่�สููงกว่่าแนวโน้้มเงิินเฟ้้อระยะยาวของสหรััฐฯ (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ค่่อนข้้างมาก จึึงนัับเป็็นระดัับ

ที่่�น่่าสนใจลงทุุน

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

ขึ้้�นมามาก ก็น็่า่จะทำำ�ให้้แนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในระยะข้้าง

หน้้าชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง เราจึึงมองอััตราผลตอบแทนพัันธบััตร

รััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) 

มีโีอกาสมากกว่า่ที่่�จะทยอยปรัับลดลง และคงคำำ�แนะนำำ�ทยอยซื้้�อ

พัันธบััตรระยะยาว
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นจากประเด็็นสงครามอิิสราเอล-ฮามาสในเดืือนที่่�มา เรามองโอกาสที่่�ราคาจะปรัับขึ้้�นต่่อเนื่่�อง
ค่่อนข้้างน้้อย เน่ื่�องจากปััจจััยสงครามมัักจะส่่งผลบวกเพีียงระยะสั้้�น ในขณะที่่�ระดัับราคา 1,900 - 2,000 ดอลลาร์์
สหรััฐฯต่่อออนซ์์ ในปััจจุุบันน่่าจะ Price-in ประเด็็นสงครามไปพอสมควรแล้้ว  สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองแนวโน้้ม
ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) เคลื่�อนไหวอยู่่�ในกรอบ 80 – 90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลจนถึึงช่่วงสิ้้�นปีี อย่่างไรก็็ดีี ความ
เสี่่�ยงด้้านสููงมีีน้ำำ��หนัักเพิ่่�มมากขึ้�น หลังสถานการณ์์ความรุุนแรงระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาสมีีแนวโน้้มยืืดเยื้้�อ

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นแรง รับัข่่าวสงครามอิสิราเอล-ฮามาส

	 ราคาทองคำำ�พุ่่�งขึ้้�นเกือืบ 10% ในระยะเวลาเพียีง 1 เดือืน 

หลัังกลุ่่�มฮามาสเปิิดฉากโจมตีีอิิสราเอลในวัันที่่� 7 ต.ค. อย่่างไร

ก็็ดีี เรามองว่่าสงครามเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อราคาทองคำำ�เพีียง

ระยะสั้้�น และการปรัับขึ้้�นดัังกล่่าว สะท้้อนภาวะสงครามไปพอ

สมควรแล้้ว 

	 โดยจากการศึึกษาข้้อมูลูการเคล่ื่อนไหวของราคาทองย้้อน

หลััง 30 ปีี ในช่่วงที่่�สงครามปะทุุขึ้้�น 5 ครั้้�ง พบว่่าราคาทองคำำ�จะ

ปรับัขึ้้�นราว 5-10% ในช่ว่งสถานการณ์ต์ึงึเครียีด 1 เดือืนก่อ่นเกิดิ

สงคราม ถึงึแม้ส้งครามรอบนี้้�จะเกิดิจากการโจมตีอีย่า่งกระทันัหันั 

ราคาทองคำำ�ไม่่ได้้ปรัับขึ้้�นล่่วงหน้้า แต่่ปรัับขึ้้�นหลัังการโจมตีีแล้้ว 

9% ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับการปรัับขึ้้�นช่่วงก่่อนสงครามในอดีีต

	 นอกจากนี้้� การเคล่ื่อนไหวดัังกล่่าวชี้้�ว่าประเด็น็สงครามเป็็น

ปััจจััยบวกต่่อราคาทองคำำ�เพีียงระยะสั้้�น เห็็นได้้จากการปรัับลดลง

ของราคาทองคำำ� 3 ใน 5 ครั้้�ง ได้้แก่่ หลัังสงครามอ่่าวในปีี 1991 

สงครามอิริักัในปีี 2003 และสงครามยููเครน-รััสเซียีในปีี 2022 ใน

ขณะที่่� หลังัสงครามอัฟักานิสิถานในปีี 2001 และสงครามลิิเบียี

ในปีี 2011 ราคาทองคำำ�ปรัับตััวขึ้้�น ตามปััจจัยัหนุนุจากมาตรการ

ผ่่อนคลายทางการเงิิน โดยในปีี 2001 เศรษฐกิิจกำำ�ลังัอยู่่�ในวิิกฤต 

Dot-com Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยลงอย่่างรวดเร็ว็ในปีีนั้้�น ส่่วนปีี 2011 

Fed กลับัมาใช้้มาตรการ QE ในช่่วงต้้นปีี หรืือที่่�เรีียกว่่า QE2

	 เราจึึงมองว่่าที่่�ระดัับราคาทองคำำ�ในปััจจุุบััน น่่าจะสะท้้อน

ภาวะสงครามไปแล้ว้พอสมควร ในขณะที่่� Fed น่า่จะยังัคงทิิศทาง

นโยบายเข้้มงวด ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�ที่่�ระดับั 1,900 - 2,000 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์
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แผนภาพที่่� 15: ราคาทองคำำ�มัักจะปรัับตััวขึ้้�นในช่่วงสงครามราว 5-10%

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

 

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

-180 -150 -120 -90 -60 -30 0 30 60 90 120 150 180
Days before/after war break-out

Gold prices movements before/after war break-out

Gulf War (1991)
Afghanistan (2001)
Iraq (2003)
Libya (2011)
Ukraine (2022)
Israel-Hamas (2023)
Average

แผนภาพที่่� 16: ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นในเปอร์์เซ็็นต์์ใกล้้เคีียงกัับสถานการณ์์ไม่่สงบในช่่วง 2 ปีี ที่่�ผ่่านมา ได้้แก่่ 

ความตึึงเครีียดในตลาดการเงิินในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2023 และสงครามรััสเซีีย-ยููเครน ซึ่่�งปะทุุขึ้้�นในปีี 2022

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

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคลื่่อนไหวอยู่่�ในกรอบ 80-90 

ดอลลาร์ส์หรััฐฯ ต่อ่บาร์เ์รลจนถึงึช่ว่งสิ้้�นปี ีอย่า่งไรก็ด็ี ีความเสี่่�ยง

ด้า้นสูงูมีนี้ำำ��หนักัเพิ่่�มมากขึ้้�น หลังัสถานการณ์ค์วามรุนุแรงระหว่่าง

อิิสราเอล-ฮามาสมีีแนวโน้้มยืืดเยื้้�อ อาจส่่งผลให้้สหรััฐฯ ซึ่่�งเป็็น

พัันธมิิตรกัับอิิสราเอล เผชิิญแรงกดดัันจากทั้้�งภายในและนานา

ประเทศ จนต้้องกลัับมายกระดัับมาตรการคว่ำำ��บาตรการส่่งออก

น้ำำ��มัันดิิบของอิิหร่่าน ที่่�มีีจุุดยืืนสนัับสนุุนกลุ่่�มฮามาส สร้้างความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่ออุุปทานน้ำำ��มัันตั้้�งแต่่ช่่วงสิ้้�นปีีนี้้�จนถึึงปีีหน้้า

สงครามระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาสเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงด้้านสููงต่่อ

ราคาในภาพแนวโน้้มระยะกลาง

	 ความรุุนแรงระหว่่างอิิสราเอลและกลุ่่�มฮามาสในพื้้�นที่่�

ฉนวนกาซาปะทุุขึ้้�นจนยกระดัับกลายเป็็นภาวะสงครามตั้้�งแต่่

ช่่วงต้้นเดืือน ต.ค. ที่่�ผ่่านมา ทำำ�ให้้ตลาดเกิิดความกัังวลว่่าหาก

สถานการณ์์ดัังกล่่าวลุุกลามบานปลาย อาจส่่งผลกระทบต่่อราคา

น้ำำ��มัันดิิบ เนื่่องจากพื้้�นที่่�สมรภููมิิที่่�อยู่่�ในภููมิิภาคตะวัันออกกลาง

เป็น็แหล่ง่ที่่�ตั้้�งของประเทศผู้้�ผลิติและส่ง่ออกน้ำำ��มันัรายใหญ่ห่ลาย

ประเทศ อาทิ ิซาอุดุีอีาระเบียี อิรัิัก อิหิร่า่น คูเูวต และสหรัฐัอาหรับั

เอมิิเรตส์์

แผนภาพที่่� 17: สงครามระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาส สร้้างความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่อระดัับการผลิิตน้ำำ��มันในอิิหร่่าน

ในระยะกลาง

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

 

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามองว่า่ผลกระทบในระยะสั้้�นต่อ่ราคาน้ำำ��มันั

ดิิบจากสถานการณ์์ดัังกล่่าวมีีอยู่่�จำำ�กััด เนื่่องจากอิิสราเอลไม่่ได้้

เป็็นผู้้�ผลิิตหรืือผู้้�บริิโภคน้ำำ��มัันรายใหญ่่ แต่่ความตึึงเครีียดเชิิง

ภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่ามีีปััจจััยหลััก 2 ประการ

ที่่�เป็น็ความเสี่่�ยงด้า้นสูงูต่อ่ราคาน้ำำ��มันัในระยะกลางที่่�ต้อ้งจับัตาดูู 

ประกอบด้้วย

1.	ความสามารถในการผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันของประเทศ

อิหิร่า่น ที่่�แม้ร้มว.ต่า่งประเทศอย่่างนาย Anthony Blinken 

และปธน. Joe Biden จะได้้ออกมาแถลงการณ์์ว่่าสหรััฐฯ 

ไม่่เห็็นถึึงหลัักฐานที่่�บ่่งชี้้�ว่่าทางอิิหร่่านเป็็นผู้้�บงการ หรืือ

อยู่่�เบื้้�องหลัังการโจมตีีครั้้�งใหญ่่ของกลุ่่�มฮามาสในวัันที่่� 7 

ต.ค. แต่แ่รงกดดันัภายในรัฐับาลก็็เพิ่่�มมากขึ้้�น โดยล่า่สุดุมีี

จดหมายเปิดิผนึึกจากสมาชิิกสภาผู้้�แทนราษฎรที่่�เรีียกร้อ้ง

ให้ส้หรัฐัฯ บังัคับัใช้ม้าตรการคว่ำำ��บาตรอิหิร่า่นอย่า่งถึงึที่่�สุดุ 

(Maximum enforcement of all US sanctions) ความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่ออุุปทานน้ำำ��มันจากอิหิร่่านจึึงเพิ่่�มสููงขึ้้�น และ

2.	การพััฒนาความสััมพันัธ์์ระหว่่างอิสิราเอล-ซาอุุดีอีาระเบีียที่่�

ต้้องหยุดุชะงัักไปจนกว่่าภาวะสงครามจะสิ้้�นสุุดลง เน่ื่องจาก

จุดุยืนืของซาอุุดีอีาระเบียีที่่�สนัับสนุนุชาวปาเลสไตน์์ และ

เรียีกร้้องให้้หยุดุการใช้้ความรุนุแรง เม่ื่อการเจรจาระหว่่าง

อิสิราเอล-ซาอุดุีอีาระเบียี ที่่�มีสหรัฐัฯ เป็็นคนกลางหยุุด

ชะงักัลง โอกาสที่่�ทางซาอุุดีอีาระเบียีจะกลับัมาเพิ่่�มระดับั

การผลิิตเม่ื่อราคาน้ำำ��มันัดิบิพุ่่�งสูงูขึ้้�นจึงึต่ำำ��ลง
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	 ในกรณีีฐาน เรายัังคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

เคลื่่อนไหวอยู่่�ในกรอบ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลต่่อไป

จนถึงึช่่วงสิ้้�นปีี 2023 ทว่่าความเปราะบางของปััจจััยภูมูิริัฐัศาสตร์์

ที่่�เพิ่่�มเข้า้มา ก็ท็ำำ�ให้น้้ำำ��หนักัของความเสี่่�ยงในทางด้า้นสูงูเพิ่่�มมาก

ขึ้้�นจากเดิิมที่่�แนวโน้้มตลาดมีีความตึึงตััวอยู่่�เป็็นทุุนเดิิม

แรงกดดัันจากปััจจัยพื้้�นฐานยัังเป็น็ด้้านบวก จาก Convenience 

yield ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

	ค่ ่า Convenience yield หรืือค่่าอรรถประโยชน์์ที่่�ได้้จาก

การถืือครองน้ำำ��มันจริิง (Physical oil) เป็็นปัจัจััยสำำ�คัญที่่�มีบทบาท

ในการกำำ�หนดราคาปััจจุุบััน (Spot price) ของน้ำำ��มััน โดยในปีีที่่�

ผ่่านมา ค่่า Convenience yield จะแปรผกผัันกัับระดัับน้ำำ��มััน

ดิิบในเมืือง Cushing ซึ่่�งเป็็นสถานที่่�ส่่งมอบน้ำำ��มัันดิิบที่่�ซื้้�อขาย

ผ่่านสััญญา WTI โดยเมื่่อระดัับน้ำำ��มัันดิิบในคลัังเพิ่่�มสููงขึ้้�น ความ

แผนภาพที่่� 18: ระดับัน้ำำ��มันัดิบิในคลังัสำำ�รองในเมือืง Cushing (เส้้นสีีน้ำำ��เงินิ) ที่่�ลดลง ทำำ�ให้้รัฐับาลสหรัฐัฯ ต้้องกลับั

มาปล่่อยน้ำำ��มันัออกจากคลัังน้ำำ��มันัดิบิ SPR (แท่่งสีีฟ้้า) เพ่ื่อช่่วยลดแรงกดดัันต่่อราคาชั่่�วคราวระหว่่างเดืือน ก.ย.

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

 

ต้้องการที่่�จะครอบครองและหาซื้้�อน้ำำ��มัันใหม่่จะปรัับตััวลดลง ส่่ง

ผลให้้แรงกดดัันด้้านบวกต่่อราคาน้ำำ��มันดิิบลดลงจากความไม่่เร่่ง

รีีบของผู้้�ซื้้�อ

	 ในทางกลัับกััน เมื่่อระดัับน้ำำ��มัันดิิบลัังในเมืือง Cushing 

ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับขั้้�นต่ำำ��ที่่�จำำ�เป็็นในการจััดการคลัังสำำ�รอง 

(Inventory management) ที่่�ประมาณ 20 ล้้านบาร์์เรล ก็็จะส่่ง

ผลให้้ความต้้องการหาซื้้�อน้ำำ��มัันใหม่่โดยเร็็วเพิ่่�มสููงขึ้้�น เนื่่องจาก

หากน้ำำ��มัันลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับดัังกล่่าว ก็็อาจทำำ�ให้้เกิิดปััญหาขึ้้�น

ในระบบห่่วงโซ่่อุุปทาน ความจำำ�เป็็นในการหาซื้้�อน้ำำ��มัันใหม่่เข้้า

มาเติมิคลัังในระยะเวลาอัันสั้้�นจึึงเพิ่่�มมากขึ้้�น ส่ง่ผลให้ร้าคาน้ำำ��มัน

ดิิบในสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าที่่�ใกล้้ถึึงระยะเวลาส่่งมอบ ปรัับตััว

ขึ้้�นมากกว่่าราคาของสััญญาที่่�มีีช่่วงเวลาการส่่งมอบไกลออกไป

ในอนาคต
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	สำำ� หรัับแนวโน้้มระยะยาว ตั้้�งแต่่เทคโนโลยีีการขุุดเจาะ

น้ำำ��มันจากชั้้�นหิินดิินดาน หรืือ Shale oil ถููกนำำ�มาใช้้อย่่างแพร่่

หลายตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 2011 ศัักยภาพการผลิิตน้ำำ��มันของสหรััฐ

ก็็ได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างก้้าวกระโดดนัับแต่่นั้้�น อุุตสาหกรรมการ

ผลิิตน้ำำ��มัันที่่�เติิบโตอย่่างรวดเร็็วทำำ�ให้้แนวโน้้มอุุปทานน้ำำ��มัันใน

อนาคตมีีความมั่่�นคง ตลาดจึึงมองว่่าไม่่มีีความจำำ�เป็็นมากนััก

ที่่�จะต้้องรีีบซื้้�อน้ำำ��มัันไว้้ในคลััง ผู้้�ผลิิตจึึงต้้องแข่่งขัันกัันด้้วย

การลดราคา กดดัันให้้ Convenience yield มัักเป็็นลบในช่่วง

ระหว่่างปีี 2011-2020

 

แผนภาพที่่� 19: เมื่่อระดัับน้ำำ��มัันดิิบคงคลัังในเมืือง Cushing ลดต่ำำ��ลง (ภาพบน) จะทำำ�ให้้ความต้้องการหาซื้้�อ

น้ำำ��มัันใหม่่โดยเร็็วเพิ่่�มสููงขึ้้�น สร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกต่่อค่่า Convenience yield (ภาพล่่าง)

Note: We calculate marginal convenience yield using a 1st – 12th month time spread, aka, the 1-year net 

utility value (benefits of holding physical oil, less storage & insurance expense), adding back interest cost

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

	 อย่่างไรก็็ดีี นัับตั้้�งแต่่ Covid-19 เป็็นต้้นมา อุุตสาหกรรม

สำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มัน (Exploration and production) ในสหรััฐฯ 

ให้ค้วามสำำ�คัญักับัวินิัยัทางการเงินิมากขึ้้�น และลงทุนุเท่า่ที่่�จำำ�เป็น็ 

มากกว่่าจะเป็็นการแข่่งขัันกัันเพิ่่�มความสามารถในการผลิิตเช่่น

ในอดีีต ความไม่่แน่่นอนของอุุปทานในอนาคตส่่งผลให้้ตลาด

กลัับมาให้้น้ำำ��หนัักกัับ Convenience yield สููงขึ้้�นอีีกครั้้�ง โดย

ค่่า Convenience yield เริ่่�มปรัับตััวเป็็นบวกตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 

2020 และอยู่่�ในแดนบวกต่่อเนื่่องมาจนปััจจุุบััน สะท้้อนถึึงปััจจััย

เชิิงโครงสร้้างในตลาดน้ำำ��มัันที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป เป็็นปััจจััยเชิิง

โครงสร้้างที่่�สร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกต่่อราคาน้ำำ��มัันในอนาคต
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แผนภาพที่่� 20: Convenience yield (แท่่งสีีฟ้้า) เริ่่�มปรัับตัวัเป็็นบวกตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2020 และอยู่่�ในแดนบวก

ต่่อเน่ื่องมาจนปััจจุบันั สะท้้อนถึึงปััจจัยัเชิงิโครงสร้้างในตลาดน้ำำ��มันที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

Note: We calculate marginal convenience yield using a 1st – 12th month time spread, aka, the 1-year net 

utility value (benefits of holding physical oil, less storage & insurance expense), adding back interest cost

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

 

แผนภาพที่่� 21: ความไม่่เห็็นพ้้องกัันต่่อแนวโน้้มน้ำำ��มัันโลกในระยะยาว เพิ่่�มความไม่่แน่่นอนให้้กัับการวางแผน

ลงทุุนของผู้้�ผลิิตพลัังงาน

ที่่�มา: Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 22: ผู้้�ผลิิตพลังังานในสหรััฐฯ ส่่วนมาก มองว่่าแนวโน้้มการเปลี่่�ยนผ่่านพลังังาน (Energy transition) 

จะเป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาน้ำำ��มัันในระยะ 5 ปีีข้้างหน้้า

Note: Executives from 138 oil and gas firms answered this question during the survey 

collection period, 13-21 Sept 2023

ที่มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เครื่่องชี้้�กิจกรรมเศรษฐกิิจสำำ�คััญชะลอลงเล็็กน้้อยในเดืือน ก.ย. แต่่โดยรวมยัังคงเเข็็งแกร่่ง ด้้าน Dot plot ล่่าสุุด 

ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ค่่ากลาง (Median) ที่่� Fed ประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.6% เช่่นเดิิม

ในปีี 2023 แต่่ปรัับสููงขึ้้�นในปีี 2024-25 มาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.1% และ 3.9% ตามลำำ�ดับ ขณะที่่�ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�

เหมาะสมในระยะยาว (Longer run) ยัังเป็็นระดัับเดิิมที่่� 2.5% โดยเรามองว่่าภาพรวมเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�นับว่่ายััง

แข็็งแกร่่ง จะเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ Fed ต้้องคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ในระดัับสููงยาวนาน รวมทั้้�งความ

เสี่่�ยงจากการปรัับขึ้้�นของราคาน้ำำ��มันดิิบ (ส่่วนหนึ่่�งจากความขััดแย้้งระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาส ที่่�ได้้ปะทุุขึ้้�น) และ

ภััยแล้้ง ที่่�จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเร่่งตััวสููงขึ้้�นได้้แรงอีีกครั้้�ง ทำำ�ให้้ Fed ยัังไม่่ส่่งสััญญาณที่่�ชัดเจนต่่อการปิิด

ประตููขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย แม้้ตลาดแรงงานกำำ�ลังเข้้าสู่่�ทิิศทางของการทยอยปรัับตััวเข้้าสู่่�ระดัับปกติิ

•	 เศรษฐกิิจของยููโรโซนยัังคงส่่งสััญญาณอ่่อนแอในเดืือน ก.ย. สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ในเดืือน ก.ย. กิิจกรรมทาง

เศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่อง (ต่ำำ��กว่่าระดัับ 50 จุุด) โดยเฉพาะภาคการผลิิตที่่�ยังหดตััวอยู่่�

มาก อย่่างไรก็็ดีี ยัังคงมีีการฟื้้�นตััวอยู่่�บ้้างในภาคบริิการในเดืือนนี้้� ด้้านอุุปสงค์์ยัังคงอ่่อนแเออย่่างมากสะท้้อนผ่่าน

ทางยอดค้้าปลีีกที่่�ยัังปรัับตััวลงต่่อเนื่่อง ส่่วนยอดการปล่่อยสิินเชื่่อยัังคงชะลอตััวลงเช่่นเดีียวกัันจากการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ ECB และมีีแนวโน้้มจะอยู่่�เป็็นระยะเวลานาน เพื่่อให้้เงิินเฟ้้อให้้กลัับสู่่�เป้้าหมาย

ได้้สำำ�เร็็จ โดย ECB ได้้ส่่งสััญญาณว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมแล้้วในการทำำ�ให้้

เงิินเฟ้้อชะลอลงกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายได้้ที่่� 2%

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ย. ส่่งสััญญาณชะลอตััวในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงได้้รัับเเรงกดดััน

จากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ด้้านนโยบายการเงิิน ในการประชุุม วัันที่่� 21-22 ก.ย. ทาง 

BoJ มีีมติิคงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายตามเดิิมต่่อไป ทั้้�งในส่่วนของอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% สำำ�หรัับ

เงิินสำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) เเละเป้้าหมายอััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 

10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ที่่�ประมาณ “0%” เเละเคลื่่อนไหวในกรอบอ้้างอิิงที่่� +/-0.5% โดยมิิใช่่เป็็น

เป้้าหมายที่่�เข้้มงวด เเละคงกรอบการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ที่่�อัตราผลตอบเเทน 1.0%

•	 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััวสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดในช่่วงไตรมาสที่่� 3 โดย GDP ขยายตััว 4.9% YoY สููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 4.5% เเต่่ชะลอตััวลงจาก 6.3% ในไตรมาสก่่อน ด้้วยผลของฐานที่่�ตํ่่�าจากช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนเริ่่�มหมด

ลง ขณะที่่�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ย. ฟื้้�นตััวขึ้้�นในบางภาคส่่วน อาทิิ ยอดค้้าปลีีก อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุน

ในสิินทรััพย์์ถาวรยัังไม่่เเข็็งเเรง ทั้้�งนี้้� เเม้้เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนโดยรวมมีีสััญญาณของการฟื้้�น

ตััว เเต่่ยัังมีีความไม่่เเน่่นอนหลัังการฟื้้�นตััวด้้วยอััตราเร่่งผ่่านพ้้นไป ประกอบกัับเเรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�

ชะลอตััวซึ่่�งจะกระทบกัับภาคการส่่งออก รวมถึึงสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยังคงเปราะบาง โดยตลาด 

(Bloomberg Consensus) ปรัับลดประมาณการเศรษฐกิิจจีีนปีี 2023 ลงอย่่างต่่อเนื่่อง สู่่�ระดัับ 5.0% จาก 5.7% 

ในประมาณการเศรษฐกิิจช่่วงต้้นไตรมาส 2/2023

•	 เครื่่องชี้้�การใช้้จ่่ายภาคเอกชนในเดืือน ส.ค. อ่่อนเเอลงเมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อน เเม้้ว่่าการใช้้จ่่ายในหมวดบริิการยััง

คงเเข็็งเเกร่่ง เเละขยายตััวในระดัับเลขสองหลััก  ด้้านการประชุุม กนง. ครั้้�งล่่าสุุด (27 ก.ย.) ได้้มีีมติิเอกฉัันท์์

ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย +25bps สู่่�ระดัับ 2.50% เพื่่อให้้มั่่�นใจว่่าขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิิน (Policy space) มีีเพีียงพอภายใต้้แนวโน้้มที่่�มีความไม่่แน่่นอน และยัังได้้ระบุุอย่่างชััดเจนว่่า “อััตราดอกเบี้้�ย

ในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับเหมาะสม” ซึ่่�งเป็็นการส่่งสััญญาณอย่่างชััดเจนว่่าอััตราดอกเบี้้�ยได้้แตะระดัับอััตราดอกเบี้้�ย

สููงสุุด (Terminal rate) แล้้ว ด้้านรััฐบาลได้้อนุุมััติิมาตรการระยะสั้้�นช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพ อาทิิ มาตรการช่่วย

เหลืือค่่าไฟฟ้้าและน้ำำ��มันดีีเซล รวมทั้้�งมาตรการพัักหนี้้�ให้้แก่่ลููกหนี้้� ธ.ก.ส. ขณะที่่�มาตรการกระตุ้้�นการใช้้จ่่ายอย่่าง

มาตรการ Digital Wallet และมาตรการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ในอััตราสองหลัักยัังไม่่ได้้ข้้อสรุุปที่่�ชัดเจน
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เครื่่�องช้ี้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจสำำ�คััญชะลอลงเล็็กน้้อยในเดืือน ก.ย. แต่่โดยรวมยัังคงเเข็็งแกร่่ง ด้้าน Dot plot 
ล่่าสุุด ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ค่่ากลาง (Median) ที่่� Fed ประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.6% เช่่นเดิิมในปีี 
2023 แต่่ปรัับสููงขึ้้�นในปีี 2024-25 มาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.1% และ 3.9% ตามลำำ�ดัับ ขณะที่่�ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมใน
ระยะยาว (Longer run) ยัังเป็็นระดัับเดิิมที่่� 2.5% โดยเรามองว่่าภาพรวมเศรษฐกิิจสหรัฐฯ ที่่�นัับว่่ายัังแข็็งแกร่่ง จะ
เป็็นหนึ่่�งในปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ Fed ต้้องคงอััตราดอกเบ้ี้�ยไว้้ในระดัับสููงยาวนาน รวมทั้้�งความเสี่่�ยงจากการปรัับ
ขึ้้�นของราคาน้ำำ��มัันดิิบ (ส่่วนหนึ่่�งจากความขััดแย้้งระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาส ที่่�ได้้ปะทุุขึ้�น) และภััยแล้้ง ที่่�จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อ
อาจกลับมาเร่่งตััวสููงขึ้้�นได้้แรงอีีกครั้้�ง ทำำ�ให้้ Fed ยัังไม่่ส่่งสััญญาณที่่�ชััดเจนต่่อการปิิดประตููข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ย 
แม้้ตลาดแรงงานกำำ�ลัังเข้้าสู่่�ทิศทางของการทยอยปรัับตััวเข้้าสู่่�ระดัับปกติ

เครื่อ่งชี้้�กิจิกรรมเศรษฐกิิจสำำ�คัญัชะลอลงเล็ก็น้้อยในเดืือน ก.ย. 

แต่่โดยรวมยัังคงเเข็็งแกร่่ง

	 เคร่ื่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คัญในเดือืน ก.ย. ชะลอ

ลงเล็็กน้้อย เเต่่โดยรวมยัังคงแข็็งแกร่่ง สะท้้อนผ่า่นดัชันีผีู้้�จัดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) จากสถาบัันจััดการด้้านอุุปทาน (ISM) ซึ่่�งดััชนีี 

PMI ปรับัตัวัลดลงเล็ก็น้้อย -0.6 จุดุ เป็็น 53.1 จุดุ จากภาคการผลิติ

ที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น (+1.4, 49.0 จุุด) สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 47.9 จุุด 

โดยผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (+2.5, 52.5 จุุด), การจ้้างงาน 

แผนภาพที่่� 23: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจสำำ�คััญชะลอลงเล็็กน้้อยในเดืือน ก.ย. แต่่โดยรวมยัังคงเเข็็งแกร่่ง

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

 

(+2.7, 51.2 จุุด), ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ (+2.4, 49.2 จุุด) เเละยอด

คำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ภายนอกประเทศ (+0.9, 47.4 จุุด) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

ขณะที่่�ดััชนีีราคา (-4.6, 43.8 จุุด) และงานคงค้้าง (-1.7, 42.4 

จุดุ) ปรับัตัวัลดลง ส่ว่น PMI ในภาคบริกิารปรับัตัวัลดลงเล็ก็น้อ้ย 

-0.9 จุุด เป็็น 53.6 จุุด จากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ (-5.7, 51.8 จุุด), 

สิินค้้าคงคลััง (-3.5, 54.2 จุุด) เเละการจ้้างงาน (-1.3, 53.4 จุุด) 

ที่่�ปรัับตััวลดลง ขณะที่่�ผลผลิิตในภาคบริิการ (+1.5, 58.8 จุุด) 

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 3 เดืือน
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Fed มองเศรษฐกิิจสหรัฐัฯ ยังัคงแข็ง็แกร่่ง ขณะที่่�ตลาดแรงงาน

ยังัอยู่่�ในช่่วงปรับัตัวัเข้้าสู่่�ระดัับปกติ ิซึ่่�งต้้องใช้้ระยะเวลา

ผลการประชุุม Fed เมื่่อวัันที่่� 19-20 ก.ย. มีีประเด็็นที่่�สำำ�คััญใน

ถ้้อยแถลงหลัังประชุุม (Post-meeting satement) ดัังนี้้�

•	 Fed มีมีติเิอกฉันัท์ค์งอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ระดับั 5.25-

5.50% ซึ่่�งเป็็นไปตามคาดการณ์์ของตลาด 

•	 Fed มองว่่าเครื่่องชี้้�กิจกรรมเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ขยายตััวใน

ระดัับแข็็งแกร่่ง (“solid pace”) ในช่่วงที่่�ผ่่านมา เทีียบ

กัับการประชุุมครั้้�งก่่อนที่่�ประเมิินว่่า ขยายตััวในระดัับ

ปานกลาง (“moderate pace”) ขณะที่่�มุุมมองต่่อการจ้้าง

งาน (ชะลอตััวลง) อััตราการว่่างงาน (ยัังคงอยู่่�ในระดัับ

ต่ำำ��) และเงิินเฟ้้อ (ยัังคงขยายตััวสููง) ไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลง

ไปจากการประชุุมครั้้�งก่่อน

•	 การดำำ�เนิินนโยบายเพ่ื่อให้เ้งินิเฟ้้อกลัับมาสู่่�ระดัับเป้า้หมาย

ที่่� 2% นั้้�น Fed ยัังคงระบุุว่่าจะพิิจารณาถึึงการกลัับมา

ดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้มงวดทั้้�งหมดที่่�ได้้ดำำ�เนิินการมา ความ

ล่่าช้้าในการส่่งผ่่านของนโยบายการเงิินไปยัังกิิจกรรม

เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ และพััฒนาการของเศรษฐกิิจและ

ภาคการเงิิน

	 นอกจากนี้้� นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้้แสดง

ความเห็น็ในช่่วงการแถลงข่่าว (Press conference) เกี่่�ยวกัับ

ตลาดแรงงานเพิ่่�มเติิมในมุุมมองที่่�ดีขึ้้�นเม่ื่อเทีียบกัับถ้้อยแถลง

ในการประชุุมในเดือืน มิ.ิย. ว่่า ภาวะตลาดแรงงานยัังคงตึึงตัวั 

(“tight”) จากเดิมิที่่�เคยระบุุว่่า ตึงึตัวัมาก (“very tight”) และยััง

คงมีอีุปุสงค์์ส่่วนเกิิน (“still exceeds”) ของตลาดแรงงาน จาก

เดิิมที่่�เคยระบุุว่่า มีอีุปุสงค์์ส่่วนเกิินอย่่างมาก (“substantially 

exceeds”) ซึ่่�งสะท้้อนมุมุมองของ Fed ต่่อภาวะตลาดแรงงานที่่�

กำำ�ลังทยอยปรัับตััวเข้้าสู่่�ภาวะปกติ ิ(Labor market normalization) 

ขณะที่่�เคร่ื่่�องชี้้�กิจกรรมเศรษฐกิิจสะท้้อนว่่า เศรษฐกิิจสหรัฐัฯ ยังัคง

แข็ง็แรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้

	 ทางด้า้นประมาณการเศรษฐกิิจและเงินิเฟ้้อล่่าสุดุ Fed ได้้

ปรัับคาดการณ์์ GDP ในปีี 2023-24 ขึ้้�นเป็็น 2.1% (vs. เดิิม 

1.0%) และ 1.5% (vs. เดิิม 1.1%) ตามลำำ�ดัับ ขณะที่่�คงคาด

การณ์์ GDP ในปีี 2025 ไว้้ที่่� 1.8% ขณะที่่� Fed ได้้ปรัับลดคาด

การณ์์อััตราการว่่างงานลงมาอยู่่�ที่่� 3.8%, 4.1% และ 4.1% ในปีี 

2023-25 ตามลำำ�ดับ ซึ่่�งต่ำำ��ลงจากเดิิมที่่�เคยคาดไว้้ที่่� 4.1%, 4.5% 

และ 4.5% ตามลำำ�ดัับ สำำ�หรัับเงิินเฟ้้อ Fed ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ 

Core PCE ในปีี 2023 ลงมาที่่� 3.7% (vs เดิิม 3.9%) คงคาด

การณ์์ปีี 2024 ที่่� 2.6% และปรัับคาดการณ์์ Core PCE ในปีี 

2025 ขึ้้�นมาที่่� 2.3% (vs เดิิม 2.2%) 

	 ขณะที่่� Dot plot ล่่าสุุด ชี้้�ให้้เห็็นว่่า ค่่ากลาง (Median) ที่่� 

Fed ประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.6% 

เช่่นเดิิมในปีี 2023 แต่่ปรัับสููงขึ้้�นในปีี 2024-25 มาอยู่่�ที่่�ระดัับ 

5.1% (vs. เดิิม 4.6%) และ 3.9% (vs. เดิิม 3.4%) ตามลำำ�ดัับ 

ขณะที่่�ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมในระยะยาว (Longer run) 

ยัังเป็็นระดัับเดิิมที่่� 2.5%

	 โดยเรามองว่่าภาพรวมเศรษฐกิิจสหรัฐัฯ ที่่�นับว่่ายังัแข็็งแกร่่ง 

จะเป็็นหนึ่่�งในปััจจัยัเสี่่�ยงสำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้้ Fed ต้้องคงอัตัราดอกเบี้้�ย

ไว้้ในระดับัสูงูยาวนาน รวมทั้้�งความเสี่่�ยงจากการปรับัขึ้้�นของราคา

น้ำำ��มันดิบิ (ส่่วนหนึ่่�งจากความขััดแย้ง้ระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาส ที่่�

ได้้ปะทุขุึ้้�น) และภััยแล้้ง ที่่�จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้ออาจกลับัมาเร่่งตัวัสูงู

ขึ้้�นได้้แรงอีกีครั้้�ง ทำำ�ให้้ Fed ยังัไม่่ส่่งสัญัญาณที่่�ชัดเจนต่่อการ

ปิิดประตูขูึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย แม้้ว่่าตลาดแรงงานกำำ�ลังเข้้าสู่่�ทิศิทาง

ของการทยอยปรับัตัวัเข้้าสู่่�ระดัับปกติ ิ โดยในกรณีีฐาน เรายังัคง

คาดการณ์์ระดัับอัตัราดอกเบี้้�ยสููงสุดุ (Terminal rate) ไว้้ที่่� 5.25-

5.50% และคาดว่่า Fed จะคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับดังักล่่าว

อย่่างน้้อยจนกระทั่่�งช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F

	ทั้้� งนี้้� หาก Fed ได้้มีีการปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 

25bps สู่่�ระดัับ 5.50-5.75% (ตามมุุมมองค่่ากลางใน Dot plot) 

เราประเมิินว่่าจะส่่งผลกดดันัต่่อกิจิกรรมเศรษฐกิจิและเงินิเฟ้้อได้้เพิ่่�ม

เติิม แต่่เพีียงเล็็กน้้อยเท่่านั้้�นและต้้องใช้้ระยะเวลาในการส่่งผ่่าน
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แผนภาพที่่� 24: นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้้แสดงความเห็็นเกี่่�ยวกัับตลาดแรงงานในมุุมมองที่่�ดีี

ขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับถ้้อยแถลงในการประชุุมในเดืือน มิิ.ย. ว่่า ภาวะตลาดแรงงานยัังคงตึึงตััว (“tight”) จากเดิิมที่่�

เคยระบุุว่่า ตึึงตััวมาก (“very tight”) และยัังคงมีีอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (“still exceeds”) ของตลาดแรงงาน จาก

เดิิมที่่�เคยระบุุว่่า มีีอุุปสงค์์ส่่วนเกิินอย่่างมาก (“substantially exceeds”)...

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

 

แผนภาพที่่� 25: ... ขณะที่่�เครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจสะท้้อนว่่า เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังคงแข็็งแรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 27: หาก Fed ได้้มีีการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 25bps สู่่�ระดัับ 5.50-5.75% (ตามมุุมมอง

ค่่ากลางใน Dot plot) เราประเมิินว่่าจะส่่งผลกดดัันต่่อกิิจกรรมเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อได้้เพิ่่�มเติิม แต่่เพีียงเล็็ก

น้้อยเท่่านั้้�นและต้้องใช้้ระยะเวลาในการส่่งผ่่าน

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

 

แผนภาพที่่� 26: ล่่าสุุด Fed ได้้ปรัับคาดการณ์์ GDP ในปีี 2023-24 ขึ้้�นเป็็น 2.1% และ 1.5% ตามลำำ�ดัับ ขณะ

ที่่�คงคาดการณ์์ GDP ในปีี 2025 สำำ�หรัับเงิินเฟ้้อ Fed ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ Core PCE ในปีี 2023 ลงมาที่่� 

3.7%, คงคาดการณ์์ปีี 2024 ที่่� 2.6% และปรัับคาดการณ์์ Core PCE ในปีี 2025 ขึ้้�นมาที่่� 2.3%

Note: 1\ Fed estimates. 2\ Percent change from the Q4 of the previous year to the Q4 of the year 

indicated. 3\ The average rate in the Q4 of the year indicated.

ที่มา: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจของยููโรโซนยัังคงส่่งสััญญาณอ่่อนแอในเดืือน ก.ย. สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ในเดืือน ก.ย. กิิจกรรม
ทางเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเน่ื่�อง (ต่ำำ��กว่่าระดัับ 50 จุุด) โดยเฉพาะภาคการผลิตที่่�ยัังหดตััวอยู่่�
มาก อย่่างไรก็็ดีี ยัังคงมีีการฟื้้�นตััวอยู่่�บ้้างในภาคบริิการในเดืือนนี้้� ด้้านอุุปสงค์์ยัังคงอ่่อนแเออย่่างมากสะท้้อนผ่่าน
ทางยอดค้้าปลีีกที่่�ยัังปรัับตััวลงต่่อเน่ื่�อง ส่่วนยอดการปล่่อยสินเชื่่�อยัังคงชะลอตััวลงเช่่นเดีียวกัันจากการดำำ�เนิิน
นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ ECB และมีีแนวโน้้มจะอยู่่�เป็็นระยะเวลานาน เพ่ื่�อให้้เงิินเฟ้้อให้้กลัับสู่่�เป้้าหมายได้้สำำ�เร็็จ 
โดย ECB ได้้ส่่งสััญญาณว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบันอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมแล้้วในการทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อชะลอลง
กลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายได้้ที่่� 2%

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงอ่่อนเเอต่่อเนื่่อง สะท้้อน

ผ่่านดััชนีี PMI ภาคการบริิการฟื้้�นตััวเล็็กน้้อยเเต่่ยัังอยู่่�ใน

เกณฑ์์หดตััว และความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริิโภคยังัส่่งสััญญาณแผ่่วลง

ต่่อเน่ื่อง

	กิ ิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงอ่่อนเเอ สะท้้อนผ่่าน

ดัชันีภีาคการผลิติและภาคบริกิารที่่�ยังัอยู่่�ในเกณฑ์ห์ดตัวั โดยดัชันีี

ภาคบริกิาร (Services PMI) ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้้อย +0.8 จุดุ เป็น็ 

48.7 จุดุ ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุดุในรอบ 2 เดืือน จากการจ้า้งงานและ

ต้น้ทุุนการผลิิตที่่�ปรัับตััวสูงูขึ้้�น ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ท่ั้้�งในและ

ต่่างประเทศปรัับตััวลดลง ส่่วนราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุด

ตั้้�งเเต่่เดืือน ส.ค. 2021 และด้้านภาคการผลิิต (Manufacturing 

PMI) ปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด เป็็น 43.4 จุุด จาก ผลผลิิต, 

ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ทั้้�งในเเละต่่างประเทศ, การจ้้างงานและงาน

คงค้า้ง (Backlogs) ปรัับตััวลดลง ขณะที่่�ต้นทุุนการผลิิตเเละราคา

ผลผลิิตปรัับตััวลดลง

	ด้ า้นการใช้จ้่า่ยของผู้้�บริโิภคสะท้อ้นจากยอดค้า้ปลีกี (Retail 

Sales) เดืือน ส.ค. หดตััว -1.2% MoM (vs. -0.1% เดืือนก่่อน) 

ขณะเดียีวกันัเมื่อ่เปรียีบเทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันัปีกี่อ่น ยอดค้า้ปลีกี

หดตััว -2.1% YoY (vs. -1.0% เดืือนก่่อน) สะท้้อนถึึงอุุปสงค์์

ของผู้้�บริโิภคโดยรวมที่่�ยังัคงอ่อ่นแออยู่่�มาก ส่ว่นความเชื่อ่มั่่�นของ

ผู้้�บริิโภค (Consumer Confidence) ยัังคงหดตััวลงต่่อเนื่่องโดย

ลดลง -1.8 จุุด อยู่่�ที่่� -17.8 จุุด ในเดืือน ก.ย.

	ด้ านกิจิกรรมระหว่่างประเทศยังัอ่่อนแอต่่อเน่ื่อง การส่่งออก 

(Exports) ไปนอกกลุ่่�มยููโรโซนเดือืน ก.ค. หดตััว -3.9% YoY (vs. 

-2.9% เดืือนก่่อน) ส่่วนยอดนำำ�เข้้า (Imports) ยัังคงหดตััวสููง 

-24.6% YoY (vs. -18.3% เดืือนก่่อน) ส่่วนหนึ่่�งจากผลของฐาน

ที่่�สูงในปีีก่่อนจากสงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�หนุุนให้้ราคาพลัังงาน

และอาหารพุ่่�งสููงขึ้้�นอย่่างมาก และอุุปสงค์์โลกที่่�อ่่อนแอลง 

(Weak global demand) เป็็นปััจจััยกดดััน

	 ยอดปล่่อยสิินเชื่่อยัังคงชะลอตััวลงต่่อเนื่่องผลจากการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ ECB โดยการใช้้จ่่ายใน

ภาคครััวเรืือนเเละภาคธุุรกิิจที่่�จะยัังคงอ่่อนแอ สะท้้อนผ่่านยอด

ปล่่อยกู้้�สู่่�ครััวเรืือน (Households) ที่่�ขยายตััวต่ำำ��ลงเป็็น 1.0 % 

YoY (1.3 % เดืือนก่่อน)  สอดคล้้องกัับยอดปล่่อยกู้้�ภาคธุุรกิิจ 

(Corporates) ที่่�ขยายตััวลดลงมาอยู่่�ที่่� 0.6% (vs. 2.2% 

เดืือนก่่อน)
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การประชุุมของ ECB ในรอบที่่�ผ่่านมามีีมติิในการปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยนโยบายหลัักทั้้�งสามตััว +25bps และแสดงท่่าทีีต่่อ

การดำำ�เนิินโยบายการเงิินที่่�ค่่อนข่่างชััดเจนในการสิ้้�นสุุดการ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ย โดยระบุุว่่าอััตราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันเป็็นระดัับที่่�

จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อกัับมาสู่่�เป้้าหมายได้้

	 การประชุมุของ ECB ที่่�ผ่านมาในวันัที่่� 14 ก.ย. คณะกรรมการ

มีีมติิให้้ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายทั้้�งสามตััว +25bps โดย

ปรัับ Deposit Facility Rate มาที่่� 4.00%, Main Refinancing 

 

แผนภาพที่่� 28: กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงอ่่อนเเอต่่อเน่ื่อง สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ภาคการบริิการและ

ภาคการผลิิตฟื้้�นตััวเล็็กน้้อยเเต่่ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว และความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคยัังส่่งสััญญาณแผ่่วลงต่่อเนื่่อง

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

 

แผนภาพที่่� 29: ECB มีีท่่าทีีที่่�ผ่่อนคลาย แม้้ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบาย (Dovish Hike) อีีกทั้้�งยัังแสดงความเห็็น

ว่่าอััตราดอกเบี้้�ย (Deposit Facility Rate) ที่่�ระดัับ 4% ในปััจจุุบัันนั้้�นเพีียงพอที่่�จะสามารถทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อกลัับ

สู่่�เป้้าหมายของ ECB ได้้

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, REUTERS/Kai Pfaffenbach, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Operations Rate ที่่� 4.50% และ Marginal Lending ที่่� 4.75% 

และแสดงจุุดยืนืค่อ่นข้า้งชััดเจนต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินใน

ระยะข้า้งหน้า้ โดยนาง Christine Lagarde กล่า่วไว้ใ้นถ้อ้ยแถลง 

ว่่าอััตราดอกเบี้้�ยได้้ถึึงระดัับที่่�จะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อสามารถกลัับสู่่�

เป้้าหมายได้้ โดยคาดว่่าจะคงอััตราดอกเบี้้�ย (Deposit Facility 

Rate) ที่่�ระดัับ 4% ในปััจจุบุันัเป็็นระยะเวลานาน ขณะที่่�ตลาดมอง

ว่่า อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบัันเป็็นระดัับสููงสุุด (Terminal 

rate) เเล้้ว สะท้้อนผ่่านทาง OIS spread

32



มุุมมองของ ECB แสดงถึึงความกัังวลในเรื่่องของเศรษฐกิิจ

มากขึ้้�นจากการปรับัลดประมาณการ GDP ลง โดยปรับัลดในปีี 

2023F, 2024F และ 2025F จากการประชุุมครั้้�งก่่อนลงมาอยู่่�

ที่่� 0.7%, 1.0% และ 1.5% ตามลำำ�ดัับ

	 การประชุุมของ ECB ในรอบวัันที่่� 14 ก.ย. ที่่�ผ่านมามีกีาร

ปรับัประมาณการการขยายตัวัทางเศรษฐกิจิลงจากการประชุมุครั้้�ง

ก่่อนที่่�คาด 0.9%, 1.5% และ 1.6% โดยปรัับลดลงเหลือื 0.7%, 

1.0% และ 1.5% ในปีี 2023F, 2024F และปีี 2025F ตามลำำ�ดับั ใน

ขณะที่่�มีการปรัับประมาณการของเงินิเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) 

และเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core Inflation) ลงเพีียงเล็็กน้้อย สะท้้อนถึึง

มุมุมองที่่�ยังกังัวลต่่อสถานการณ์์ของเงิินเฟ้้อที่่�ยังัคงหนืดืเช่่นเดียีว

กับัการประชุุมของ ECB ในรอบก่่อนๆ สะท้้อนถึึงความกัังวลต่่อ

ภาพเศรษฐกิิจที่่�มากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดี ีมุมุมองของ ECB ที่่�มีต่่อภาพ

เศรษฐกิิจเป็็นการสนัับสนุุนการดำำ�เนินินโบายการเงินิที่่�เข้้มงวดต่่อ

ไป โดยคาดว่่าจะคงดอกเบี้้�ยไว้้เป็็นระยะเวลานานเพ่ื่อให้้เงิินเฟ้้อ

กลัับสู่่�เป้้าหมายของ ECB เเละลดผลกระทบต่่อตััวเศรษฐกิิจลง

 

แผนภาพที่่� 30: ECB มีีความกัังวลต่่อภาพเศรษฐกิิจมากข้ึ้�น จากการที่่�มีีปรัับลดประมาณการการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจลง ผลจากการที่่�ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนการจบของวััฏจัักรการขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยในรอบนี้้�

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

ECB ประเมิินผลกระทบจากเศรษฐกิิจจีีนที่่�ชะลอตัวลงจากเดิิม

ที่่�คาดว่่าจะโตได้ ้5% ในปีี 2024 ลดลงเหลืือ 3% จะกระทบต่่อ

การเติิบโตของเศรฐกิิจยููโรโซนประมาณ -0.2% และเงิินเฟ้้อ

ประมาณ -0.1% ในทั้้�งปีี 2024F และ 2025F

	 ทาง ECB ได้้มีีการประเมิินผลกระทบจากเศรษฐกิิจจีีน ที่่�

หากมีีการชะลอตััวลงจากปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�เกิิดขึ้้�น 

โดยจากเดิิมที่่�คาดว่่าจะสามารถเติิบโตได้้ 5% ในปีี 2024 ลดลง

เหลืือ 3% ซึ่่�งคาดว่่าจะมีีผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจเเละเงิินเฟ้้อของ

ยููโรโซนเพีียงเล็็กน้้อย โดยจะกระทบต่่อ GDP  ในปีี 2024F และ 

2025F ประมาณ -0.2% และมีีผลกระทบต่่อตััวเงิินเฟ้้อเพีียง

เล็ก็น้้อยในปีี 2024F และ 2025F ประมาณ 0.1% ในทั้้�งสองปีี
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แผนภาพที่่� 31: ผลกระทบต่่อยูโรโซนในเเง่่ของการเติิบโตของเศรษฐกิิจและเงินิเฟ้้อมีีเพีียงเล็็กน้้อย หากเศรษฐกิิจ

จีีนชะลอตัวัลงกว่่าในกรณีีฐาน

Note: The scenario assumes China’s real GDP falling by 1.4% compared with the 2024 baseline.

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััวสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดในช่่วงไตรมาสที่่� 3 โดย GDP ขยายตัว 4.9% YoY สููงกว่่า
ตลาดคาดที่่� 4.5% เเต่่ชะลอตััวลงจาก 6.3% ในไตรมาสก่่อน ด้้วยผลของฐานที่่�ตํ่่�าจากช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนเริ่่�ม
หมดลง ขณะที่่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ย. ฟื้้�นตััวขึ้้�นในบางภาคส่่วน อาทิิ ยอดค้้าปลีีก อย่่างไรก็็ดีี การ
ลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรยัังไม่่เเข็็งเเรง ทั้้�งนี้้� เเม้้เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนโดยรวมมีีสััญญาณของการ
ฟื้้�นตััว เเต่่ยัังมีีความไม่่เเน่่นอนหลังการฟื้้�นตััวด้้วยอัตราเร่่งผ่่านพ้้นไป ประกอบกัับเเรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลก
ที่่�ชะลอตััวซึ่่�งจะกระทบกัับภาคการส่่งออก รวมถึึงสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยัังคงเปราะบาง โดยตลาด 
(Bloomberg Consensus) ปรัับลดประมาณการเศรษฐกิิจจีีนปีี 2023 ลงอย่่างต่่อเน่ื่�อง สู่่�ระดัับ 5.0% จาก 5.7% 
ในประมาณการเศรษฐกิิจช่่วงต้้นไตรมาส 2/2023

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ย. ส่่งสััญญาณเชิิงบวกเเละ

ฟื้้�นตััวขึ้้�นในบางภาคส่่วนของเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุน

ในสิินทรััพย์์ถาวรยัังไม่่เเข็็งเเรง โดยเฉพาะการลงทุุนในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์

	 GDP ไตรมาส 3/2023 ขยายตััว 4.9% YoY สูงูกว่า่ที่่�ตลาด

คาดที่่� 4.5% เเต่่ชะลอตััวลงจาก 6.3% ในไตรมาสก่่อน ด้้วยผล

ของฐานที่่�ตํ่่�าจากช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนเริ่่�มหมดลง ขณะที่่�เมื่่อ

เทีียบ QoQ (SA) GDP ขยายตััว 1.3% เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.5% 

ไตรมาสก่่อน

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิิจเดือืน ก.ย. ส่ง่สัญัญาณเชิงิบวกเเละ

ฟื้้�นตัวัขึ้้�นในบางภาคส่ว่น สะท้อ้นผ่า่นดัชันีีผู้้�จัดัการฝ่า่ยจัดัซื้้�อของ

ทางการจีนี โดยดัชันีภีาคการผลิติ (Official Manufacturing PMI) 

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.5 จุุด เป็็น 50.2 จุุด สููงกว่่าตลาดคาดเล็็ก

น้้อยที่่� 50.1 จุุด เเละพลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่่า 50 จุุด) 

เป็น็ครั้้�งเเรกในรอบ 6 เดืือน ส่ว่นดััชนีนีอกภาคการผลิิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.7 จุุด เป็็น 51.7 

จุดุ สูงูกว่า่ตลาดคาดเล็ก็น้้อยที่่� 51.6 จุดุ จากดัชันีีภาคบริกิาร +0.4 

จุุด เป็็น 50.9 จุุด และดััชนีีภาคก่่อสร้้าง +2.4 จุุด เป็็น 56.2 จุุด 

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เร่่ง

ตััวขึ้้�นเป็็น 5.5% YoY จาก 4.6% ในเดืือนก่อ่น เเละสููงกว่า่ตลาด

คาดที่่� 4.9% นำำ�โดยหมวดร้้านอาหาร (13.8% vs. 12.4% เดืือน

ก่่อน) เเละรถยนต์์ (2.8% vs. 1.1% เดืือนก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�น ขณะ

ที่่�เครื่่องใช้้ไฟฟ้้าในบ้้าน (-2.3% vs. -2.9% เดืือนก่่อน) หดตััว

น้้อยลง ด้้านการใช้้จ่่ายในหมวดเครื่่องสำำ�อาง (1.6% vs. 9.7% 

เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ทรงตััวจากเดืือนก่่อนที่่� 4.5% YoY เเละสููงกว่่าตลาดคาดเล็็ก

น้้อยที่่� 4.4% นำำ�โดยหมวดโทรศััพท์์ (11.8% vs. 7.0% เดืือน

ก่่อน) เเละไฟฟ้้า (7.7% vs. 1.1% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น ส่่วน

เเผงวงจรรวม (13.9% vs. 21.1% เดืือนก่่อน), ผลิิตภััณฑ์์จาก

เหล็็ก (5.5% vs. 11.4% เดืือนก่่อน) เเละรถยนต์์ (3.4% vs. 

4.5% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ด้ านการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตััวลงเล็็กน้้อยเป็็น 3.1% YoY YTD จาก 3.2% เดืือนก่่อน 

เเละตํ่่�ากว่่าตลาดคาดเล็็ก 3.2% โดยการลงทุุนในสิินทรััพย์์

ถาวรชะลอตััวลงในหลายภาคส่่วน นำำ�โดยการลงทุุนในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ (-9.1% vs. -8.8% เดืือนก่่อน) ที่่�หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

ขณะที่่�การลงทุนุในโครงสร้้างพื้้�นฐาน (6.2% vs. 6.4% เดือืนก่อ่น) 

ขยายตััวใกล้้เคีียงเดิิม ทั้้�งนี้้� การลงทุุนของภาคเอกชนหดตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 5 (-0.6% vs. -0.7% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การ

ลงทุนุของรัฐัวิสิาหกิิจ (SOEs) (7.2% vs. 7.4% เดืือนก่อ่น) ขยาย

ตััวใกล้้เคีียงเดิิม

	 ภาคต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดือืน ก.ย. หดตััว

น้้อยลงที่่� -6.2% YoY จาก -8.8% เดืือนก่่อน เเละสููงกว่่าตลาด

คาดที่่� -8.0% อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกสิินค้้ายัังหดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 5 ด้า้นยอดนํําเข้า้ (Imports) หดตัวัน้อ้ยลงที่่� -6.2% YoY 

จาก -7.3% เดืือนก่่อน ใกล้้เคีียงตลาดคาดที่่� -6.3% ส่่งผลให้้

ดุุลการค้้า (Trade Balance) เกิินดุุลที่่� 77.7 พัันล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ จาก 68.2 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในเดืือนก่่อน สำำ�หรัับ 

9 เดืือนเเรกของปีี 2023 มููลค่่าการส่่งออกสิินค้้าหดตััว -5.7% 

YoY YTD ขณะที่่�มููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าหดตััว -7.5% YoY YTD
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แผนภาพที่่� 33: ด้้านเครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน ก.ย. ฟื้้�นตััวในบางภาคส่่วน อาทิิ ยอดค้้าปลีีก ขณะ

ที่่�ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมทรงตััว ทั้้�งนี้้� การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรยัังไม่่เเข็็งเเรง ส่่วนหนึ่่�งจากสถานการณ์์ใน

ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยัังเปราะบาง

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

แผนภาพที่่� 32: GDP ไตรมาส 3/2023 ขยายตััว 4.9% YoY สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 4.5% เเต่่ชะลอตััวลงจาก 

6.3% ในไตรมาสก่่อน ขณะที่่�เมื่่อเทีียบ QoQ (SA) GDP ขยายตััว 1.3% เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.5% ไตรมาสก่่อน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 34: ในการประชุุมของ PBoC ประจำำ�ไตรมาสมีีการระบุุผ่่านคำำ�เเถลง ถึึงความท้้าทายจากอุุปสงค์์

ภายในประเทศที่่�ยัังไม่่เพีียงพอ โดย PBoC ยัังคงให้้ความสำำ�คััญผ่่านการเสริิมสร้้างความเข้้มเเข็็งของนโยบาย

มหภาคเเละการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพื่่อผลัักดัันเศรษฐกิิจต่่อไป

Note: 1\ The statement was released on 27 Sep 2023. 

ที่มา: People Bank of China, Huatai Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

PBoC มองเศรษฐกิิจจีีนขยายตััวต่่อเนื่่อง แต่่เผชิิญกัับภาวะ

อุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ไม่่เพีียงพอ โดย PBoC ยังัคงให้ค้วาม

สำำ�คััญผ่่านการเสริิมสร้้างความเข้้มเเข็็งของนโยบายมหภาค

เเละการดำำ�เนินินโยบายการเงิินอย่่างมีีประสิทิธิภิาพเพื่อ่ผลััก

ดัันเศรษฐกิิจต่่อไป

	 ในการประชุมุของธนาคารกลางจีนี (PBoC) ประจำำ�ไตรมาส

ที่่�จัดขึ้้�นช่ว่งปลายเดือืน ก.ย. ได้ม้ีกีารกล่า่วผ่่านคำำ�เเถลง ถึงึการที่่�

เศรษฐกิิจจีีนยัังเผชิิญกัับความไม่่เเน่่นอน ทั้้�งจากสภาพเเวดล้้อม

ภายนอกประเทศที่่�มีคีวามซับัซ้อ้น, รุนุเเรงขึ้้�น เเละอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายของหลายประเทศหลัักที่่�ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง รวมถึึง

อุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ยัังไม่่เพีียงพอ อย่่างไรก็็ดีี ทาง PBoC 

มองภาพรวมของเศรษฐกิิจภายในประเทศเป็็นไปในทิิศทางของ

การฟื้้�นตััวเเละมีีโมเมนตััมที่่�ดีีขึ้้�น โดยในเเถลงการระบุุถึึง การ

ให้้ความสำำ�คััญผ่่านการเสริิมสร้้างความเข้้มเเข็็งของนโยบาย

มหภาคเเละการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างมีีประสิิทธิิภาพเพ่ื่อ

ผลัักดัันเศรษฐกิิจต่่อไป อีีกทั้้�งในการประชุุมในครั้้�งนี้้� PBoC ยััง

ให้้ความสำำ�คัญในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเพ่ื่อสนัับสนุุนอุปุสงค์์

ภายในประเทศ, เพิ่่�มความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภค, เพิ่่�มเเรงหนุุนให้้

กัับภาคเศรษฐกิิจจริิง เเละส่่งเสริิมให้้ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภคขยาย

ตััวจากระดัับปััจจุุบััน นอกจากนี้้� การประชุุมยัังให้้ความสำำ�คััญกัับ

การดำำ�เนิินนโยบายเฉพาะด้้านสำำ�หรัับภาคอสัังหาริิมทรััพย์์อย่่าง

เหมาะสม เพ่ื่อความสอดคล้้องกัับสภาพเเวดล้้อมของรััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นนั้้�นๆ อาทิิ ลดดอกเบี้้�ยบ้้าน หรืือลดเงิินดาวน์์กู้้�ซื้้�อบ้้าน เป็็นต้้น 

ซึ่่�งค่อ่นข้า้งสอดคล้้องไปกัับนโยบายที่่� PBoC ประกาศไปก่่อนหน้า้

นี้้�ในช่่วงไตรมาสที่่� 3

	 โดยเราได้้คำำ�นวณผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นต่่อเศรษฐกิิจ (GDP) 

เเละอััตราเงิินเฟ้้อ (CPI) สืืบเนื่่องจากการผ่่อนคลายการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิิน (1-year MLF & Required Reserve Ratio) 

เเละนโยบายภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (Mortgage Easing) ตามที่่�ได้้

กล่่าวมาข้า้งต้น้ โดยใช้เ้เบบจำำ�ลองของ Bloomberg Economics 

ซึ่่�งพบว่่า ผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นต่่อเศรษฐกิิจจีีนต้้องใช้้ระยะเวลา

กว่า่จะเห็น็ผลกระทบที่่�เกิดิขึ้้�นต่อ่เศรษฐกิิจได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิิภาพ 

ทั้้�งนี้้� ตลาด (Bloomberg Consensus) คาดเศรษฐกิจิจีนีปี ี2023F 

จะขยายตััว 5.0% ซึ่่�งเป็็นระดัับเดีียวกัันกัับเป้้าหมายการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจที่่�รััฐบาลจีีนตั้้�งเอาไว้้ที่่�ประมาณ 5.0% โดยเรามอง

ว่่ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�มีีการประกาศในช่่วงก่่อนอาจช่่วย

จำำ�กััดความเสี่่�ยงด้้านตํ่่�าต่่อเศรษฐกิิจจีีน อย่่างไรก็็ดีี แม้้ทางผู้้�

ดำำ�เนิินนโยบายของจีีนจะมีีการผ่่อนคลายนโยบายเพื่่อกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจมากขึ้้�นตลอดช่่วงไตรมาส 3 ที่่�ผ่่านมา แต่่ยัังคงต้้อง

ติิดตามมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�จะออกมาในระยะข้้างหน้้า 

ว่่าจะช่่วยรัักษาโมเมนตััมการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจได้้หรืือไม่่ โดย

เฉพาะมาตรการสำำ�หรับัภาคอสัังหาริมิทรััพย์เ์เละมาตรการจัดัการ

หนี้้�สำำ�หรัับรััฐบาลท้้องถิ่่�น
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แผนภาพที่่� 35: ในช่่วงไตรมาส 3 ที่่�ผ่่านมา ทางการจีีนได้้ประกาศนโยบายต่่างๆ โดยมุ่่�งเน้้นไปทางการส่่งเสริิม

เเละรัักษาเสถีียรภาพของเศรษฐกิิจ โดยภาพรวม เรามองว่่ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจที่่�มีีการประกาศในช่่วง

ก่่อน อาจช่่วยจำำ�กััดความเสี่่�ยงด้้านตํ่่�าต่่อเศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model (China Shock model). 2\ The estimated impact based 

on the reduction of existing mortgage rate (equivalent to 10-15bps cut in the 1-year MLF rate), RRR 

(-25bps) and 1-year MLF (-15bps).

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในเดืือน ก.ย. ส่่งสัญัญาณชะลอตััวในภาคบริกิาร ขณะที่่�ภาคการผลิติยังัคงได้้รับัเเรงกดดััน
จากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ด้้านนโยบายการเงิิน ในการประชุุม วัันที่่� 21-22 ก.ย. ทาง 
BoJ มีีมติิคงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายตามเดิิมต่่อไป ทั้้�งในส่่วนของอััตราดอกเบ้ี้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% สำำ�หรับ
เงิินสำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) เเละเป้้าหมายอัตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 
10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ที่่�ประมาณ “0%” เเละเคลื่�อนไหวในกรอบอ้้างอิิงที่่� +/-0.5% โดยมิใช่่เป็็น
เป้้าหมายที่่�เข้้มงวด เเละคงกรอบการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ที่่�อััตราผลตอบเเทน 1.0%

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ย. ส่่งสััญญาณชะลอตััวใน

ภาคบริกิาร ขณะที่่�ภาคการผลิติยังัคงได้ร้ับัเเรงกดดันัจากภาวะ

อุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว

	กิ ิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน ก.ย. ส่่งสััญญาณชะลอตััว 

สะท้้อนผ่่านดััชนีี Composite PMI ที่่�ปรัับตััวลดลง -0.5 จุุด 

เป็็น 52.1 จุุด โดยภาคบริิการปรัับตััวลดลง (-0.5, 53.8 จุุด) จาก

ผลผลิติที่่�ปรับัตัวัลดลง เเละการจ้า้งงานในภาคบริกิารที่่�ปรับัตัวัลด

ลงตํ่่�าสุุดนับัตั้้�งเเต่่เดือืน ม.ค. 2022 ส่ว่นดัชันีีราคาต้น้ทุนุการผลิิต

เเละราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลง ด้้านภาคการผลิิตปรัับตััวลดลง 

(-1.1, 48.5 จุุด) ตํ่่�ากว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นเล็็กน้้อยที่่� 48.6 จุุด เเละ

อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ตํ่่�ากว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 โดย

ผลผลิิตเเละยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวลดลงตํ่่�าสุุดในรอบ 3 เเละ 

7 เดือืน ตามลำำ�ดับั ด้า้นงานคงค้า้ง (Backlogs) ปรับัตัวัลดลงตํ่่�า

สุดุนับัตั้้�งเเต่่เดือืน เม.ย. 2023 อย่่างไรก็็ดี ีการจ้้างงานในภาคการ

ผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ส.ค. ขยายตััว 0.1% 

MoM, SA ชะลอตััวลงจาก 2.2% เดืือนก่่อนเเละตํ่่�ากว่่าตลาด

คาดที่่� 0.4% โดยเมื่อ่เทียีบกัับช่่วงเดียีวกันัของปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีก

ขยายตัวัเท่า่กับัเดือืนก่อ่นที่่� 7.0% YoY สูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 6.6% 

เเละอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่อง 18 เดืือน

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

ส.ค. ไม่เ่ปลี่่�ยนเเปลงจากเดืือนก่อ่นที่่� 0.0% MoM, SA จาก -1.8% 

เดืือนก่่อน เเละสููงกว่่าตลาดคาดที่่� -0.8% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกับัของปีกี่อ่น ผลผลิติภาคอุตุสาหกรรมหดตัวัลงเป็น็ -3.8% 

YoY จาก -2.3% เดืือนก่่อน เเต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� -4.6%

	ด้ ้านภาคต่่างประเทศ มููลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน 

ก.ย. ขยายตััว 4.3% YoY จาก -0.8% เดืือนก่่อน สููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 3.0% เเละพลิกิเข้า้สู่่�เกณฑ์ข์ยายตัวัเป็น็ครั้้�งเเรกในรอบ 3 

เดืือน ขณะที่่�มููลค่่าการนำำ�เข้้า (Imports) หดตััว -16.3% YoY 

จาก -17.7% เดืือนก่่อน เเละตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� -12.7% ส่่งผล

ให้้ดุุลการค้้าพลิิกกลัับมาเกิินดุุลเล็็กน้้อยที่่�ระดัับ 62 พัันล้้านเยน 

จาก -938 พัันล้้านเยน ในเดืือนก่่อน
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BoJ คงนโยบายการเงิินผ่่อนคลายตามเดิิมสอดคล้้องกัับที่่�

ตลาดคาดการณ์์ โดยต้้องติิดตามการประชุุมครั้้�งต่่อไปที่่�จะมีี

การเปิิดเผยประมาณการเศรษฐกิิจเเละเงิินเฟ้้อชุุดใหม่่

	 ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีมติิคงนโยบายการเงิินผ่่อน

คลายตามเดิิมต่่อไปในการประชุุมวัันที่่� 21-22 ก.ย. โดยมีีมติิ

เอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% สำำ�หรัับเงิิน

สำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) เเละ

คงเป้้าหมายอััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield 

Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” เเละเคลื่่อนไหวใน

กรอบอ้้างอิิงที่่� +/-0.5% โดยมิิใช่่เป็็นเป้้าหมายที่่�เข้้มงวด เเละ

คงกรอบการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ที่่�อััตราผลตอบ

เเทน 1.0%  โดย BoJ มีีมติิเอกฉัันท์์ในการคงเป้้าหมายการเข้้า

ซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ ดัังนี้้�

•	 คงวงเงิินเเละการเข้้าซื้้�อ ETFs เเละ J-REITs สููงสุุดต่่อปีี

ที่่� 12 ล้้านล้้านเยน เเละ 180 พัันล้้านเยน ตามลำำ�ดัับ โดย

ระบุุจะเข้้าซื้้�อในอััตราที่่�เหมาะสมตามสภาวะตลาด เเละ

•	 คงการเข้้าซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Paper) ที่่�อััตรา 2 ล้้านล้้านเยน เเละตราสารหนี้้�เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ที่่�อััตรา 3 ล้้านล้้านเยน 

ต่่อปีี

แผนภาพที่่� 36: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจภายในประเทศ เดืือน ก.ย.ส่่งสััญญาณชะลอตัวทั้้�งในภาคบริิการเเละ

ภาคการผลิิต

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

 

	 โดยถ้้อยเเถลง (Statement) ได้้ระบุถึุึงการที่่�อัตราเงิินเฟ้้อ 

Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) มีีการชะลอตััวลงจากช่่วง

ก่อ่นหน้า้ เนื่อ่งจากเเรงหนุนุของมาตรการช่ว่ยเหลือืของภาครััฐใน

ด้้านพลัังงาน เเละมองว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ Core CPI จะชะลอตััว

ลงในระยะข้า้งหน้า้จากผลของการส่ง่ผ่า่นต้น้ทุนุของผู้้�ผลิติไปยังัผู้้�

บริโิภคที่่�ลดลง ก่อ่นที่่�จะปรับัตััวเพิ่่�มขึ้้�นหลัังจากนั้้�น จากเเรงหนุุน

ของค่่าจ้้าง, การคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ เเละเศรษฐกิิจที่่�ดีีขึ้้�น

	 ภายหลัังการประชุุมนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ได้้ออ

กมาเเสดงความเห็็น (Press Conference) ว่า่ “เรายัังไม่่เห็็นอัตัรา

เงิินเฟ้้อบรรลุุเป้้าหมายของเราได้้อย่่างมั่่�นคงเเละยั่่�งยืืน” (“We 

have yet to foresee inflation stably and sustainably achieve 

our price target.”) ทำำ�ให้้เรายัังต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่่อน

คลายต่่อไป อย่่างไรก็ด็ี ีผู้้�ว่าฯ BoJ ยังักล่า่วอีกีว่า่ “เงินิเฟ้้อชะลอ

ตััวลงช้้ากว่่าที่่� BoJ ได้้มีีการประเมิินไว้้” (“Since we published 

the July outlook report, inflation isn’t overshooting sharply. 

But it’s not slowing as much as we expected.”)

	 โดยการประชุุมครั้้�งต่่อไปในวัันที่่� 30-31 ต.ค. BoJ จะ

ออกประมาณการเศรษฐกิิจเเละเงิินเฟ้้อชุุดใหม่่ (ประมาณการ

ตามปีีงบประมาณ) โดยประมาณการครั้้�งก่่อนในเดืือน ก.ค. BoJ 

คาด GDP จะขยายตัวั 1.3% ในปีี 2023F เเละ 1.2% ในปีี 2024F 

ส่่วนประมาณการเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) 

คาดจะขยายตััว 2.5% ในปีี 2023F เเละ 1.9% ในปีี 2024F
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สำำ�หรัับทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า 

ตลาดมองว่่า BoJ จะยัังคงดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่่อนคลาย

ต่่อไปในปีี 2023F

	นั บัตั้้�งเเต่ช่่ว่งต้น้ปีทีี่่�นาย Kazuo Ueda เข้า้ดำำ�รงตำำ�เเหน่ง่

ในฐานะผู้้�ว่่าธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ซึ่่�งตรงกัับช่่วงเวลาที่่�

ญี่่�ปุ่่�นต้้องเผชิิญกัับเเเรงกดดัันจากเงิินเฟ้้อที่่�ขยายตััวในระดัับสููง 

(ปััจจุุบัันสููงกว่่าเป้้าหมายของ BoJ ติิดต่่อกััน 17 เดืือน) ทั้้�งนี้้� 

BoJ เองยัังเลืือกที่่�จะดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายต่่อไป 

เเม้้ว่่าเงิินเฟ้้อในญี่่�ปุ่่�นจะขยายตััวในระดัับสููง สวนทางธนาคาร

กลางในหลายประเทศหลัักของโลกที่่�เลืือกจะดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินที่่�ตึึงตััวเพื่่อจััดการกัับเงิินเฟ้้อ

	 โดยเมื่่อไปดููการให้้สััมภาษณ์์ของนาย Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ 

นัับตั้้�งเเต่่เริ่่�มดำำ�รงตำำ�เเหน่่งจนถึึงปััจจุุบััน พบว่่า การเเสดงความ

เห็็นนั้้�นดููมีีความผ่่อนคลายที่่�ลดลงไปบ้้าง อาทิิ ในการประชุุม

ครั้้�งล่่าสุุดในเดืือน ก.ย. 2023 นาย Ueda ได้้แสดงความเห็็น

ว่่า “เรายัังไม่่เห็็นอััตราเงิินเฟ้้อบรรลุุเป้้าหมายของเราได้้อย่่าง

ยั่่�งยืืนเเละมั่่�นคง ทำำ�ให้้เรายัังต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�ผ่่อน

คลายต่่อไป ถึึงอย่่างนั้้�น ถ้้าเกิิดเราเห็็นว่่าเงิินเฟ้้อสามารถบรรลุุ

เป้้าหมายของเราได้้นั้้�น จะมีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน” 

(“We have yet to foresee inflation stably and sustainably 

achieve our price target. That’s why we must patiently 

maintain ultra-loose monetary policy. Having said that, 

we will of course shift policy if achievement of our target 

is foreseen.”) ซึ่่�งการแสดงความเห็็นข้้างต้้นค่่อนข้้างแตกต่่าง

จากการให้้สััมภาษณ์์ในช่่วงที่่�นาย Ueda ได้้เข้้าร่่วมประชุุมใน

รอบเดืือน เม.ย. 2023 ในฐานะผู้้�ว่่า BoJ ครั้้�งแรกว่่า “ความ

เสี่่�ยงที่่�ปรัับนโยบายการเงิินที่่�เร็็วเกิินไปนั้้�นสููงกว่่าความเสี่่�ยงใน

แผนภาพที่่� 37: อััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 0.8% (เส้้นสีีฟ้้า) 

ก่่อนการประชุุมของ BoJ ครั้้�งต่่อไปที่่�จะจััดขึ้้�นในวัันที่่� 30-31 ต.ค.

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

 

การดำำ�เนิินนโยบายตึึงตััวช้้าเกิินไป” (“..the risk of missing 

our price target with premature monetary tightening is 

bigger than the risk of experiencing inflation exceeding 

2% due to a delayed tightening.”)

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีตลาดส่ว่นใหญ่ ่(อ้า้งอิงิจากเเบบสอบถามไปยังั

นัักเศรษฐศาสตร์์ จััดทำำ�โดย Bloomberg รอบเดืือน ก.ย.) มอง

ว่่า BoJ จะยัังคงดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่่อนคลายตามเดิิมต่่อ

ไปในปีี 2023F ขณะที่่�ตลาดบางส่่วนมองว่่า BoJ จะมีีการปรัับ

เปลี่่�ยนนโยบายการเงิินให้้ผ่่อนคลายน้้อยลง ในการประชุุมที่่�จะ

จััดขึ้้�นในช่่วงสิ้้�นเดืือนนี้้� (30-31 ต.ค.) โดยเหตุุผลที่่�ตลาดส่่วน

ใหญ่ใ่ห้้น้ำำ��หนักัว่า่ BoJ จะคงการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิตามเดิิม

ต่่อไปในปีีนี้้� อาทิิ

•	 อุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััวลงอาจกระทบกัับอััตราการขยายตััว

ของเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น ทำำ�ให้้เป็็นเรื่่องยากสำำ�หรัับ BoJ ที่่�จะ

ลดการผ่อ่นคลายนโยบายการเงินิ หากเศรษฐกิจิยังัเผชิญิ

กัับความไม่่เเน่่นอนอยู่่� 

•	 ตลาดคาด Fed จะคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับ 5.25-5.50% 

ซึ่่�งเป็น็ Terminal rate เเล้ว้ ทำำ�ให้เ้เรงกดดัันต่อ่ค่่าเงินิเยน

อาจมีีลดลง เเละเปิิดช่่องให้้ BoJ ยัังดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินผ่่อนคลายตามเดิิมต่่อไป

•	 BoJ ยัังต้้องใช้้ระยะเวลาในการประเมิินว่่าเงิินเฟ้้อจะ

สามารถบรรลุุเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้ได้้หรืือไม่่ หลัังจากผลของ

การส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�ลดลง ตามราคาสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�ลดลง

•	 เมื่่อพิิจารณาจากไทม์์ไลน์์ของการเจรจาค่่าจ้้าง (Shunto 

wage negotiation) มองว่่า BoJ จะได้้ข้้อมููลเชิิงลึึกเกี่่�ยว

กับัโมเมนตััมการเติิบโตของค่่าจ้า้งในช่่วงไตรมาส 1 ปีหีน้า้ 

ทำำ�ให้้ BoJ ยัังต้้องรอข้้อมููลสำำ�คััญต่่อไปก่่อน
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แผนภาพที่่� 38: การสื่่อสารจากผู้้�ว่่าฯ BoJ ในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา ส่่งสััญญาณถึึงความเป็็นไปได้้ที่่�อาจจะ

ลดความผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลงบ้้าง เมื่่อเทีียบกัับช่่วงที่่�เพิ่่�งเข้้ารัับตำำ�เเหน่่งในเดืือน เม.ย. 2023...

ที่่�มา: Bank of Japan, Japannews, Reuters, RENGO, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 39: ...อย่่างไรก็็ดีี ตลาดส่่วนใหญ่่มองว่่า BoJ จะยัังคงดำำ�เนิินนโยบายการเงิินผ่่อนคลายต่่อไป

ในปีี 2023F

Note: 1\ Refers to a Bloomberg’s survey conducted on Sep 2023; only 4 out of 46 economists 

stated that the BoJ would conduct policy tightening in 2023.

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Securities, Goldman Sachs, ING, Mitsubishi UFJ Morgan Stanley, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 40: หาก BoJ ยกเลิิกมาตรการ QQE  ผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี อาจปรัับตััวขึ้้�นสู่่�

ระดัับราว 2%

Note: 1\ Based on BoJ’s estimation methodology: Estimated yield = 0.22 + 0.26 x Effective job 

openings-to-applicants ratio + 0.10 x Core CPI (%YoY) + 0.25 x US 10-year treasury yield (%). 

2\ Mizuho Securities’ calculation based on the Cabinet Office’s short-term macro model for the 

Japanese economy (2022 version).

ที่มา: Bank of Japan, Mizuho Securities, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เครื่่�องชี้้�การใช้้จ่่ายภาคเอกชนในเดืือน ส.ค. อ่่อนเเอลงเม่ื่�อเทีียบกัับเดืือนก่่อน เเม้้ว่่าการใช้้จ่่ายในหมวดบริิการ
ยัังคงเเข็็งเเกร่่ง เเละขยายตััวในระดัับเลขสองหลัก  ด้้านการประชุุม กนง. ครั้้�งล่่าสุุด (27 ก.ย.) ได้้มีีมติิเอกฉัันท์์
ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย +25bps สู่่�ระดัับ 2.50% เพื่่�อให้้มั่่�นใจว่่าขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการ
เงิิน (Policy space) มีีเพีียงพอภายใต้้แนวโน้้มที่่�มีีความไม่่แน่่นอน และยัังได้้ระบุุอย่่างชััดเจนว่่า “อััตราดอกเบี้้�ยใน
ปััจจุุบันอยู่่�ในระดัับเหมาะสม” ซึ่่�งเป็็นการส่่งสััญญาณอย่่างชััดเจนว่่าอััตราดอกเบี้้�ยได้้แตะระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด 
(Terminal rate) แล้้ว ด้้านรััฐบาลได้้อนุุมัติิมาตรการระยะสั้้�นช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพ อาทิิ มาตรการช่่วยเหลืือค่่าไฟฟ้้า
และน้ำำ��มันดีีเซล รวมทั้้�งมาตรการพัักหนี้�ให้้แก่่ลููกหนี้� ธ.ก.ส. ขณะที่่�มาตรการกระตุ้้�นการใช้้จ่่ายอย่่างมาตรการ Digital 
Wallet และมาตรการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ในอััตราสองหลัักยัังไม่่ได้้ข้้อสรุุปที่่�ชััดเจน

เครื่่องชี้้�การใช้้จ่่ายภาคเอกชนในเดืือน ส.ค. อ่่อนเเอลง

เมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อน เเม้้ว่่าการใช้้จ่่ายในหมวดบริิการยััง

คงเเข็็งเเกร่่ง เเละขยายตััวในระดัับเลขสองหลััก

	 เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจภาพรวมในเดืือน ส.ค. แผ่่วลงจากเดืือน

ก่อ่นหน้า้ โดยจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติใินเดือืน ส.ค. อยู่่�ที่่� 2.47 

ล้้านคน ลดลงเล็็กน้้อยจาก 2.49 ล้้านคนในเดืือนก่่อน ซึ่่�งจำำ�นวน

นักัท่อ่งเที่่�ยวจีีนลดลงมาอยู่่�ที่่� 3.55 เเสนคน จากระดับั 4.10 เเสน

คนในเดือืนก่อ่น  ด้า้นการส่ง่ออกสินิค้า้ (f.o.b.) ยังัคงอยู่่�ในเกณฑ์์

หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 11 (-1.8% YoY vs. -5.5% เดืือน

ก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�เข้้าสิินค้้ายัังหดตััวในระดัับสููง (-11.9% vs. 

-12.0% เดืือนก่่อน)

แผนภาพที่่� 41: เครื่่องชี้้�การใช้้จ่่ายภาคเอกชนในเดืือน ส.ค. อ่่อนเเอลงเมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อน เเม้้ว่่าการใช้้

จ่่ายในหมวดบริิการยัังคงเเข็็งเเกร่่ง เเละขยายตััวในระดัับเลขสองหลััก

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

 

	สำำ� หรัับเคร่ื่องชี้้�การใช้้จ่า่ยภาคเอกชนอ่่อนเเอลงเม่ื่อเทียีบ

กัับเดืือนก่่อน โดยดััชนีีการบริิโภคภาคเอกชน (PCI) (6.9% YoY 

vs. 7.3% เดือืนก่อ่น) ชะลอตัวัลง เเม้ว้่า่การใช้้จ่า่ยในหมวดบริกิาร

ยัังคงเเข็็งเเกร่่งเเละขยายตััวในระดัับสููง ขณะที่่�ดััชนีีการลงทุุน

ภาคเอกชน (PII) กลัับมาหดตััวที่่� (-3.5% YoY vs. 1.3% เดืือน

ก่่อน) โดยเฉพาะยอดจดทะเบีียนรถยนต์์เชิิงพาณิิชย์์ (-27.5%) 

ที่่�หดตััวในระดัับสููง สำำ�หรัับการใช้้จ่่ายภาครััฐในหมวดงบลงทุุน

ไม่่รวมเงิินโอน พลิิกกลัับมาอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (-3.8% YoY 

vs. 21.7% เดืือนก่่อน) จากการลดลงของค่่าใช้้จ่่ายลงทุุนด้้าน

คมนาคมที่่�ได้้เบิิกจ่่ายไปในช่่วงก่่อน
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กนง. ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย +25bps สู่่�ระดัับ 2.50% พร้้อม

ระบุุว่่าอััตราดอกเบี้้�ยได้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมแล้้ว

	 ในการประชุมุครั้้�งล่่าสุุด (27 ก.ย.) คณะกรรมการนโยบาย

การเงิิน (กนง.) มีีมติิเอกฉัันท์์ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

+25bps สู่่�ระดัับ 2.50% เพื่่อให้้มั่่�นใจว่่าขีีดความสามารถในการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (Policy space) มีีเพีียงพอภายใต้้แนว

โน้้มที่่�มีีความไม่่แน่่นอน แม้้ว่่า กนง. ได้้มีีการหั่่�นคาดการณ์์ส่่ง

ออก GDP และเงิินเฟ้้อในปีีนี้้�ลง โดยมติิปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

ดัังกล่่าวแตกต่่างไปจากที่่�นัักวิิเคราะห์์ส่่วนใหญ่่ (รวมทั้้�ง TISCO 

ESU) ที่่�คาดว่่าจะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ที่่�สำำ�คััญไปกว่่านั้้�น 

กนง. ได้ร้ะบุอุย่่างชััดเจนว่่า “อัตัราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดับั

เหมาะสม” ซึ่่�งเป็็นการส่่งสััญญาณอย่่างชััดเจนว่่าอััตราดอกเบี้้�ย

ได้้แตะระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) แล้้ว ภายใต้้

การประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อของ กนง. ในปััจจุุบััน

	 ประเด็็นสำำ�คััญจากการประชุุมมีีรายละเอีียด ดัังนี้้�

	 ด้้านเศรษฐกิจิ: ล่่าสุดุ กนง. คาดว่่าเศรษฐกิจิไทยจะขยายตัวั

ที่่� 2.8% ในปีี 2023F (-0.8ppt จากคาดการณ์์เดิิมที่่� 3.6%) และ

ที่่� 4.4% สำำ�หรับัปีี 2024F (+0.6+ppt จากคาดการณ์์เดิิมที่่� 3.8%) 

โดยคาดการณ์์การใช้้จ่่ายภาครัฐั การลงทุนุภาคเอกชน และส่่งออก

ที่่�แย่่ลง ส่่งผลให้้มีีการปรัับประมาณการ GDP ลงในปีีนี้้� ขณะที่่�

การปรัับประมาณการ GDP ในปีีหน้้าขึ้้�น ได้้รวมผลกระทบจาก

มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของรัฐับาลเข้้าไปแล้้ว

	 ด้า้นเงินิเฟ้้อ: ประมาณการเงินิเฟ้้อทั้้�งในส่ว่นอัตัราเงินิเฟ้้อ

ทั่่�วไปและอัตัราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานได้ถู้กูปรับัลงมาที่่� 1.6% (vs. 2.5% 

เดิิม) และที่่� 1.4% (vs. 2.0% เดิมิ) ตามลำำ�ดับั สำำ�หรับัในปี ี2024F 

ประมาณการเงิินเฟ้้อยัังใกล้้เคีียงเดิิม (เงิินเฟ้้อทั่่�วไป +2.6% vs. 

+2.4% เดิิม และเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานคงเดิิมที่่� +2.0%) ทั้้�งนี้้� กนง. 

ยัังคงแสดงความกัังวลต่่อแนวโน้้มด้้านสููง (Upside risk) ของ

เงิินเฟ้้อเช่่นเดิิม โดยระบุุถึึงปััจจััยหนุุนจากนโยบายภาครััฐและ

ปััญหาภััยแล้้ง

	 ด้้านเสถีียรภาพระบบการเงิิน: กนง. ประเมิินว่่าระบบการ

เงิินโดยรวมยัังมีีเสถีียรภาพ ขณะที่่�ภาวะตลาดการเงิินได้้ตึึงตััว

บ้้าง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการประเมิินในการประชุุมครั้้�งก่่อนๆ

	ทั้้� งนี้้� การประชุุม กนง. ได้้ส่่งสััญญาณอย่่างชััดเจนว่่า

ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบัันได้้อยู่่�ที่่�ระดัับสููงสุุดแล้้ว 

(ที่่� 2.50%) และเราคาดในกรณีีฐานว่่าอััตราดอกเบี้้�ยจะอยู่่�ที่่�

ระดัับดัังกล่่าวไปจนถึึงปีี 2024F เนื่่องจากยัังมีีความเสี่่�ยงด้้าน

สููง (Upside) ของเงิินเฟ้้อมากกว่่าด้้านต่ำำ�� (Downside) ซึ่่�งขึ้้�น

อยู่่�กัับพััฒนาการของราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ (รวมทั้้�งราคาน้ำำ��มััน

ดิิบและราคาสิินค้้าเกษตร ซึ่่�งอย่่างแรกได้้รัับแรงหนุุนเพิ่่�มเติิม

จากความขััดแย้้งระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาส ขณะที่่�อย่่างหลัังเกิิด

จากประเด็็นปัญัหาภัยัแล้ง้ที่่�อาจรุุนแรงกว่่าที่่�คาด) และมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจของภาครััฐ

แผนภาพที่่� 42: กนง. มีีมติิเอกฉัันท์์ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย +25bps สู่่�ระดัับ 2.50% เพื่่อให้้มั่่�นใจว่่าขีีด

ความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (Policy space) มีีเพีียงพอภายใต้้แนวโน้้มที่่�มีีความไม่่แน่่นอน 

แม้้ว่่า กนง. ได้้มีีการหั่่�นคาดการณ์์ส่่งออก GDP และเงิินเฟ้้อในปีีนี้้�ลง

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรการ Digital Wallet อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิจิไทยในปีีหน้้าขยาย

ตัวัได้้สููงกว่่ากรณีีฐานราว 0.9% สู่่�ระดับั 4.4% (vs. กรณีีฐาน

ที่่� 3.5%)

	รั ัฐบาลได้้อนุุมััติิมาตรการระยะสั้้�นช่่วยเหลืือค่่าครอง

ชีีพ อาทิิ มาตรการช่่วยเหลืือค่่าไฟฟ้้าและน้ำำ��มัันดีีเซล รวมทั้้�ง

มาตรการพัักหนี้้�ให้้แก่่ลูกูหนี้้� ธ.ก.ส. ขณะที่่�มาตรการกระตุ้้�นการใช้้

จ่่ายอย่่างมาตรการ Digital Wallet และมาตรการปรัับขึ้้�นค่่าแรง

ขั้้�นต่ำำ��ในอััตราสองหลักัยังัไม่ไ่ด้ข้้อ้สรุปุที่่�ชัดเจน ซึ่่�งนับัว่า่เป็น็ปััจจััย

สำำ�คััญที่่�จะกระทบต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในปีี

หน้้า ทั้้�งนี้้� ภายใต้้การประเมิินของเรา พบว่่ามาตรการ Digital 

Wallet อาจทำำ�ให้้เศรษฐกิิจไทยในปีีหน้้าขยายตััวได้้สููงกว่่ากรณีี

 

แผนภาพที่่� 43: รััฐบาลได้้อนุุมััติิมาตรการระยะสั้้�นช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพ อาทิิ มาตรการช่่วยเหลืือค่่าไฟฟ้้าและ

น้ำำ��มันัดีีเซล รวมทั้้�งมาตรการพักัหนี้้�ให้แ้ก่่ลูกูหนี้้� ธ.ก.ส. ขณะที่่�มาตรการกระตุ้้�นการใช้จ้่่ายอย่่างมาตรการ Digital 

Wallet และมาตรการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ในอััตราสองหลัักยัังไม่่ได้้ข้้อสรุุปที่่�ชััดเจน

ที่่�มา: Press, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ฐานราว 0.9% สู่่�ระดัับ 4.4% (vs. กรณีีฐานที่่� 3.5%) โดยเฉพาะ

ในช่่วงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ที่่�คาดว่่าจะเป็็นช่่วงที่่�มีีเม็็ดเงิิน

เข้า้สู่่�ระบบเศรษฐกิิจมากที่่�สุดุ ก่อ่นที่่�การขยายตััวของเศรษฐกิิจจะ

ชะลอลงมาเติิบโตใกล้้เคีียงกัับกรณีีฐานในช่่วงไตรมาส 4 ขณะที่่�

การปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ที่่� 5% อาจช่่วยกระตุ้้�นให้้การบริิโภคขยาย

ตััวได้้สููงขึ้้�นราว 0.4% หากเทีียบกัับกรณีีฐาน อย่่างไรก็็ดีี ต้้องรอ

ความชััดเจนของมาตรการกระตุ้้�นการใช้จ้่า่ยอีกีครั้้�ง ซึ่่�งยังัมีคีวาม

ไม่่แน่่นอนอยู่่�มาก รวมทั้้�งความคืืบหน้้าในการอนุุมััติิงบประมาณ

ประจำำ�ปี FY2024 ซึ่่�งยัังมีีความล่่าช้้าอยู่่�มากและกว่่าจะมีีผลบังัคับั

ใช้้อาจลากยาวไปจนถึึงช่่วงไตรมาส 2 ปีีหน้้า
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แผนภาพที่่� 44: มาตรการ Digital Wallet อาจทำำ�ให้เ้ศรษฐกิจิไทยในปีหีน้า้ขยายตัวัได้สู้งูกว่่ากรณีีฐานราว 0.9% 

สู่่�ระดัับ 4.4% (vs. กรณีีฐานที่่� 3.5%) โดยเฉพาะในช่่วงไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ที่่�คาดว่่าจะเป็็นช่่วงที่่�มีีเม็็ด

เงิินเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจมากที่่�สุุด ก่่อนที่่�การขยายตััวของเศรษฐกิิจจะชะลอลงมาเติิบโตใกล้้เคีียงกัับกรณีีฐาน

ในช่่วงไตรมาส 4

Note: 1\ We assume fiscal multiplier at 0.4x based on the Bank of Thailand’s study and 

assume only the half of the THB560bn being the new budget (not included in the FY2024 

fiscal budget proposal).

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริิการให้้คำำ�ปรึึกษาการลงทุุนครบวงจร สำำ�หรัับกลุ่่�มลููกค้้าคนพิิเศษที่่�มีีพอร์์ตลงทุุนกัับกลุ่่�มทิิสโก้้ ตั้้�งแต่่ 5 ล้้านบาทขึ้้�นไป

ติิดต่่อขอรัับบริิการได้้ที่่�ธนาคารทิิสโก้้ทุุกสาขาทั่่�วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภููมิิภาค

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

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

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

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

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

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

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

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

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

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

	 นครปฐม	 :	 034 145 000	ร าชบุุรีี	 :	 032 327 010	สร ะบุุรีี	 :	 036 222 449	 อยุุธยา 	 : 	035 909 000	

	จั ันทบุุรีี	 :	 039 606 000	ช ลบุุรีี 	 :	 033 079 000	พั ัทยา 	 :	 038 416 525	ร ะยอง 	 : 	033 065 000	

	 ศรีีราชา 	 :	 033 008 000	 เชีียงใหม่่ 	 :	 053 211 112	 นครสวรรค์์	 :	 056 052 000	 พิิษณุุโลก 	 : 	055 055 000	

	ข อนแก่่น	 :	 043 055 000	 นครราชสีีมา	 :	 044 075 000	 โลตััส โคราช	 :	 044 012 000	สุ ุริินทร์์ 	 : 	044 068 000	

	อุ ุดรธานีี 	 :	 042 155 000	อุ ุบลราชธานีี	 :	 045 995 000	 ตรััง	 :	 075 825 000	ภู ูเก็็ต 	 : 	076 635 000	

	 ถนนรััษฎา ภููเก็็ต	:	 076 354 545	ส งขลา 	 : 	 074 815 000	 ถนนนิิพััทธ์์อุุทิิศ 2 หาดใหญ่่		  :	 074 238 855 	

	สุ ุราษฏร์์ธานีี	 : 	 077 275 633


