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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

	 เรามองว่่า Fed จะส่่งสััญญาณในทิิศทางที่่�เข้้มงวด (Hawkish) ขึ้้�น จากความ

พยายามที่่�จะชดเชยการขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าระดัับเหมาะสม โดยลดดอกเบี้้�ยช้้าลง และ

ลดความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น หลัังภาวะการเงิิน (Financial conditions) 

ผ่่อนคลายมากสุุดตั้้�งแต่่ก่่อนที่่� Fed เริ่่�มต้้นปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในปีี 2022

	 จากการประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม โดยใช้้สมการ Taylor rule จาก 2 

เป้้าหมายในการดำำ�เนิินนโยบายของ Fed ได้้แก่่ เสถีียรภาพของราคาสิินค้้า (Price 

stability) และการจ้้างงานที่่�เต็็มศัักยภาพ (Maximum employment) พบว่่าอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมควรในปีี 2024 อยู่่�ที่่�ระดัับ 3.8% ต่ำำ��กว่่าที่่� Fed ส่่งสััญญาณ 

แต่่เมื่่อคำำ�นวนอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมในปััจจุุบััน พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ควรอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.85% สููงกว่่าปััจจุุบัันราว 30-60bps ชี้้�ว่่าที่่�ผ่านมา Fed อาจปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าที่่�ควรเป็็น

	 การตััดสิินใจปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าประเมิินภาวะเศรษฐกิิจ แต่่ปรับัลดดอกเบี้้�ยช้้า

กว่่าประเมิิน สะท้้อนแนวทางการดำำ�เนิินนโยบายของ Fed ซึ่่�งอาจพยายามชดเชยความ

เข้้มงวดช่่วงขาขึ้้�นของดอกเบี้้�ยนโยบาย ด้้วยขาลง โดยการปรัับลดดอกเบี้้�ยช้้ากว่่าที่่�ควร

เป็็น และชี้้�ว่่า Fed อาจเริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2024 เป็็นต้้นไป

	 การส่ง่สััญญาณในทิศิทางเข้ม้งวดขึ้้�น จะส่ง่ผลให้ค้าดการณ์ด์อกเบี้้�ยเพิ่่�มขึ้้�น Bond 

yield อายุุ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นสู่่�ระดัับ ระดัับ 4-4.2% ในระยะสั้้�น สิ้้�นปีี 2024 เรายัังมอง 

Bond yield ที่่�ระดัับ 3.8-3.9%

	 เราแนะนำำ�ให้้ใช้้โอกาสที่่� Bond yield เพิ่่�มขึ้้�นรอบนี้้� ทยอยสะสมสิินทรััพย์์ที่่�ได้้

ประโยชน์์จากขาลงของดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ พัันธบััตรรััฐบาล กองทุุนอสัังหาฯ และหุ้้�นกู้้�ที่่�มีี

เครดิิตเรตติ้้�งในกลุ่่�มน่่าลงทุุน (Investment Grade)



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายเกิินไป และคาดการณ์์แนวโน้้ม

ดอกเบี้้�ยที่่�จะลดลงเร็็วเกิินไป ทำำ�ให้้ Fed น่่าจะส่่งสััญญาณ

ในทิิศทางที่่�เข้้มงวด (Hawkish) ขึ้้�น

•	 Bond yield อายุุ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4-4.2% 

ในระยะสั้้�น แนะนำำ�ให้้ขายทำำ�กำำ�ไรบางส่่วน เรายัังมอง 

Bond yield สิ้้�นปีี 2024 ที่่� 3.8-3.9%

•	 Valuation ของตลาดหุ้้�นอาจถููกกดดัันจาก Bond yield 

ที่่�จะปรัับขึ้้�น แนะนำำ�ให้้ใช้้ โอกาสนี้้� ทยอยสะสมสิินทรััพย์์

ที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ พัันธบััตร

รััฐบาล กองทุุนอสัังหาฯ และหุ้้�นกู้้�ที่่�มีเครดิิตเรตติ้้�งใน

กลุ่่�มน่่าลงทุุน (Investment Grade)
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนNeutral : คงน้ำำ��หนัักการลงทุุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- ตลาดประเมิิน Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยเร็็วเกิินไป

- Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นมาที่่�ระดัับ 4-4.2% ในระยะสั้้�น

- เราประเมิิน Bond yield สหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี ณ สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 3.8-3.9% ในกรณีี Soft landing

- ลดน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจเริ่่�มอ่่อนแอลงชััดเจนขึ้้�น โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน

- Fed อาจตััดสิินใจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรับัลดลงเพิ่่�มเติมิ จากปััจจุบุันัที่่�ถูกมองว่่าจะโตสูงู เกิินกว่่าแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลังัอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจักัร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง จากจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�แผ่่วลง

- เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่�ระดัับ 2.5% ตลอดทั้้�งปีี 2024 จากการส่่งสััญญาณถึึงระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด 

(Terminal rate) ในการประชุุมเดืือน ก.ย. และอััตราเงิินเฟ้้อที่่�น่่าจะยัังอยู่่�ภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของกนง. ในปีี 2024

- การใช้้จ่่ายภาครััฐจะเป็็นปััจจััยหนุุนเศรษฐกิิจมากขึ้้�นหลัังร่่างงบประมาณฯ ได้้รัับการอนุุมััติิให้้มีีผลบัังคัับใช้้ (คาดว่่าในเดืือน พ.ค.)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น ในภาคการผลิิต และการบริิโภค

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดับัที่่�ถูกมาก ทางการส่่งสััญญาณถึงึความพยายามกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ผ่่านการปรับัเป้้าการขาดดุลุการ

คลังัขึ้้�นเป็็น 3.8% จากปกติิที่่�จะไม่่เกิิน 3% ของ GDP ยกเว้้นช่่วงวิิกฤติิ

- แต่่ Sentiment การลงทุุนยัังไม่่ฟื้้�น มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ท่่ามกลางสถานการณ์์ซ้้อมรบในคาบสมุุทร 

และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯ เป็็นระยะ

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

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

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

- BoJ อาจตััดสิินใจเพิ่่�มความเข้้มงวดของนโยบายการเงิิน หลัังการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Wage Negotiation) 

ในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2024

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ เพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด Recession

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

- ECB อาจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในปีี 2024F โดยเราคาดว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยจะไม่่น้้อย

กว่่า 100bps

- 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�งแต่่ปีี 2023

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- มีีปััจจััยบวกจากสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ในระยะสั้้�น แต่่ค่่อนข้้างจำำ�กััดเพราะยัังถููกกดดัันจากมาตรการ QT

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- มีีฐานราคาที่่�ระดัับ $70-80 /bbl จากการเติิมน้ำำ��มัันเข้้าคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ (SPR) ของสหรััฐฯ 

- ปััจจััยบวกจากกระแสความขััดแย้้งระหว่่างประเทศที่่�ปะทุุขึ้้�นเป็็นระยะ

- ถููกกดดัันฝั่่�งอุุปสงค์์ จากความเสี่่�ยง Recession ตามแนวโน้้มชะลอตััวลงของเศรษฐกิิจโลก 

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

REITs

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

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

- ได้้ประโยชน์์จากแนวโน้้มขาลงของดอกเบี้้�ย

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

Thailand SET 1,400 0.1% 3.1% -1.4% -7.2% -8.9% -16.1% -12.7%

Philippines PCOMP 6,521 0.7% 4.2% 5.5% 7.9% 1.1% -0.7% 1.0%

Indonesia JCI 7,205 1.0% 1.8% 3.0% 2.8% 8.2% 5.2% 6.4%

Singapore STI 3,112 0.1% 0.2% 0.0% -4.0% -3.4% -4.3% -4.4%

Malaysia KLCI 1,467 0.0% 1.3% 0.7% 1.0% 5.6% -1.9% -0.0%

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

HK HSI 16,586 -0.7% 2.2% -6.7% -7.3% -15.4% -16.2% -13.1%

China H HSCEI 5,606 -0.7% 1.0% -8.1% -9.3% -15.8% -16.4% -13.4%

MSCI China 55 -0.3% 0.8% -6.1% -6.5% -12.8% -14.8% -11.9%

China CSI300 3,298 0.1% -2.1% -7.8% -11.0% -16.0% -14.8% -13.9%

Taiwan TWSE 17,635 -0.4% 1.0% 2.5% 6.7% 2.6% 24.7% 24.5%

Korea KOSPI 2,614 0.1% 4.1% 4.9% 2.1% 0.4% 16.9% 12.0%

MSCI Korea 798 0.3% 2.5% 3.1% 1.2% -1.0% 19.0% 13.6%

India SENSEX 71,486 0.2% 2.7% 8.9% 7.0% 12.9% 17.5% 15.9%

MSCI India 2,457 0.1% 2.4% 9.1% 9.2% 16.1% 18.8% 16.6%

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

Australia AS 200 7,538 0.8% 3.9% 6.8% 5.2% 2.4% 7.1% 7.3%

Japan TOPIX 2,349 0.7% -0.2% -1.0% -2.4% 2.9% 24.2% 23.3%

Japan Nikkei 225 33,676 1.4% 2.3% 0.9% 2.0% 0.9% 29.1% 26.8%

Europe STOXX600 477 0.4% 1.0% 4.6% 3.6% 3.9% 12.3% 12.5%

Euro STOXX50 4,535 0.3% 0.1% 4.4% 6.1% 4.4% 19.6% 19.3%

US Dow Jones 37,558 0.7% 2.7% 6.8% 9.1% 10.3% 13.3% 14.3%

US S&P500 4,768 0.6% 2.7% 4.9% 8.3% 8.7% 24.2% 24.8%

MSCI US REITs 1,248 0.7% 5.6% 11.3% 8.1% 6.7% 8.9% 9.5%

J-REITs 1,798 -0.3% -0.7% -2.1% -4.2% -3.3% -5.1% -2.2%

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

UK FTSE 100 7,638 0.3% 1.2% 1.9% -1.2% 0.9% 2.5% 3.6%

Germany DAX 16,744 0.6% -0.1% 5.3% 6.1% 3.9% 20.3% 20.6%

France CAC 40 7,575 0.1% 0.6% 4.5% 3.3% 3.8% 17.0% 17.4%

Switzerland SMI 11,146 -0.1% -0.4% 3.8% -0.1% -0.6% 3.9% 4.6%

Portugal PSI 20 6,365 -0.3% -1.4% 0.6% 2.9% 5.4% 11.2% 10.9%

Spain IBEX 35 10,107 0.5% 0.1% 2.7% 4.8% 7.1% 22.8% 23.5%

Italy FTSE MIB 30,364 0.4% 0.2% 2.8% 3.9% 10.1% 28.1% 28.0%

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

Brazil BOVESPA 131,851 0.6% 4.3% 4.7% 11.1% 10.2% 20.2% 23.4%

Chile IPSA 6,060 0.1% 2.5% 3.7% 2.2% 4.8% 15.2% 14.6%

Mexico MEXBO 57,694 -0.1% 6.0% 9.5% 9.9% 6.1% 19.0% 15.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 514 0.1% 2.8% 1.8% 2.7% -2.7% 1.7% 2.6%

MSCI Latin America 2,636 1.8% 7.3% 6.0% 9.2% 6.1% 23.9% 23.7%

MSCI All Country World 722 0.6% 1.8% 4.6% 6.9% 6.3% 19.2% 19.7%

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

WTI Spot 74.17 1.3% 6.8% -4.4% -17.8% 5.2% -7.6% -2.5%

Brent Spot 79.37 1.6% 6.9% -3.6% -15.1% 4.6% -7.6% -0.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.20 0.30 0.41 0.48 1.95 -0.20 -0.45 1.30

Gold Spot 2041.40 0.3% 3.0% 3.4% 4.9% 5.4% 11.9% 12.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2661.20 -0.3% 0.0% -1.2% -3.7% -8.7% -8.7% -8.6%

Bloomberg Agri Subindex 63.99 0.4% 0.8% -2.9% -3.4% -10.1% -7.0% -5.0%

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

ThaiBMA Govt Bond index  312.02 0.0% 0.5% 1.7% 2.4% -0.1% 2.6% 2.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  216.19 0.0% 0.1% 0.4% 1.0% 0.8% 0.7% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  308.44 -0.0% 0.2% 0.9% 2.0% 0.7% 0.3% 0.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  407.73 0.1% 0.5% 1.6% 3.7% -0.3% 1.1% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  262.53 0.0% 0.2% 0.9% 2.0% 0.5% 0.7% 0.7%

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

1Y  2.36 0 -1 -3 -3 32 99 95

2Y  2.36 0 -4 -14 -19 22 72 72

5Y  2.48 0 -4 -15 -30 15 52 52

10Y  2.82 0 -3 -20 -32 20 17 21

Spread 10Y-2Y 46 0 1 -6 -13 -3 -55 -51

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

US 10Y  3.90 -0 -12 -52 -51 18 2 22

Japan 10Y  0.56 -5 -14 -19 -17 16 13 15

UK 10Y  3.57 -4 -26 -55 -64 -77 -10 -3

German 10Y  1.99 -6 -19 -63 -72 -42 -59 -32

Spain 10Y  2.93 -10 -24 -67 -82 -41 -73 -47

Italy 10Y  3.61 -13 -32 -74 -84 -42 -111 -87

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

VIX index  12.53 -0.0 0.5 -0.9 -2.6 -1.4 -9.1 -9.0

Dollar index  102.23 -0.4% -0.6% -1.2% -2.9% -0.3% -1.3% -1.7%

USD/THB  34.91 -0.4% -2.4% -0.9% -2.7% 0.2% 0.9% 0.7%

EUR/USD  1.10 0.4% 1.7% 0.2% 2.1% 0.4% 2.4% 3.3%

GBP/USD  1.27 0.7% 1.2% 1.3% 1.9% -0.8% 4.8% 4.2%

USD/JPY  143.59 0.6% -1.1% -3.2% -2.7% 1.6% 9.5% 9.5%

USD/CNY  7.14 -0.2% -0.5% -0.4% -2.1% -0.6% 3.4% 2.5%

USD/CNH  7.14 -0.2% -0.7% -0.4% -2.1% -0.6% 3.1% 2.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 12/20/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่า Fed จะส่่งสััญญาณในทิิศทางที่่�เข้้มงวด (Hawkish) ขึ้้�น จากความพยายามที่่�จะชดเชยการข้ึ้�น
ดอกเบ้ี้�ยน้้อยกว่่าระดัับเหมาะสม โดยลดดอกเบ้ี้�ยช้้าลง และเพ่ื่�อลดความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเพิ่่�มข้ึ้�น หลัังภาวะ
การเงิิน (Financial conditions) ผ่่อนคลายมากสุุดตั้้�งแต่่ก่่อนที่่� Fed เริ่่�มต้้นปรัับขึ้�นดอกเบ้ี้�ยในปีี 2022  ซ่ึ่�งจะส่่ง
ผลให้้ Bond yield ปรัับขึ้้�นในระยะสั้้�น กดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�น

Fed จะชดเชยการขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าระดัับเหมาะสม โดย

ลดดอกเบี้้�ยช้้าลง

	 Fed ส่่งสััญญาณจบรอบการขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างชััดเจนใน

การประชุุมเดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา และจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ย

นโยบายลงในปีี 2024 สู่่�ระดัับ 4.6% จากปััจจุุบัันที่่� 5.4% เท่่ากัับ

ว่่า Fed ส่่งสัญัญาณว่า่จะปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยลง -75 bps ในปีี 

2024 ในขณะที่่�ตลาดคาดว่า่ Fed จะลดดอกเบี้้�ยลงถึงึ -150 bps 

มากกว่่า Fed เท่่าตััว นำำ�ไปสู่่�คำำ�ถามว่่า Fed ลดดอกเบี้้�ยน้้อย

เกิินไปหรืือไม่่

	นั ักเศรษฐศาสตร์์ ชื่่อ John Taylor คิิดค้้นสมการ Taylor 

rule ในปี ี1993 เพื่อ่ประเมินิระดับัอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะ

สม โดยใช้้ 2 เป้้าหมายในการดำำ�เนิินนโยบายของ Fed ได้้แก่่ 

เสถีียรภาพของราคาสิินค้้า (Price stability) และการจ้้างงานที่่�

เต็็มศัักยภาพ (Maximum employment)

	 เมื่่อแทนค่่าอััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) 2.4% และอััตรา

ว่่างงาน (Unemployment rate) 4.1% ตามที่่� Fed คาดการณ์์ 

ณ ปลายปีี 2024 ในสมการดังักล่า่ว พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ที่่�เหมาะสมควรอยู่่�ที่่�ระดับั 3.8% ต่ำำ��กว่า่ 4.6% ที่่� Fed ส่ง่สััญญาณ 

แต่่ใกล้้เคีียงกัับ 3.9% ที่่�ตลาดคาด

	 อย่่างไรก็็ดีี เมื่่อคำำ�นวนอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะ

สมในปััจจุุบััน ซึ่่�งอััตราเงิินเฟ้้อ และอััตราว่่างงานอยู่่�ที่่� 3.5% 

และ 3.7% ตามลำำ�ดับ พบว่า่อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายควรอยู่่�ที่่�ระดัับ 

5.85% สูงูกว่า่ปัจัจุบุันัราว 30-60bps ชี้้�ว่า่ที่่�ผ่า่นมา Fed อาจปรับั

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าที่่�ควรเป็็น

	 การตััดสิินใจปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าประเมิินภาวะ

เศรษฐกิิจ แต่่ปรัับลดดอกเบี้้�ยช้้ากว่่าประเมิิน สะท้้อนแนวทาง

การดำำ�เนิินนโยบายของ Fed ซึ่่�งอาจพยายามชดเชยความเข้้ม

งวดช่่วงขาขึ้้�นของดอกเบี้้�ยนโยบาย ด้้วยขาลง โดยการปรัับลด

ดอกเบี้้�ยช้้ากว่่าที่่�ควรเป็็น

	 แนวทางดัังกล่่าว สะท้้อนทิิศทางดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�อาจ

ทรงตััวสูงูเป็น็เวลานานกว่า่ที่่�ตลาดคาด ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัการการ

ตััดสิินใจปรัับดอกเบี้้�ยใน 4 รอบล่่าสุุดตั้้�งแต่่ปีี 1994 เป็็นต้้นมา 

โดย Fed ปรับัดอกเบี้้�ยขึ้้�นสูงูกว่า่ Neutral rate หรือือัตัราดอกเบี้้�ย

ที่่�เหมาะสมต่อ่การเติบิโตของเศรษฐกิจิในระยะยาวเพียีง 0-1 pp 

น้้อยกว่่า 2-4 pp ในการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย 4 รอบก่่อนหน้้า ใน

ระหว่่างปี ี1981-1993 แต่่ Fed ชดเชยโดยปรัับลดดอกเบี้้�ยช้้าลง 

โดยหลัังจากที่่� Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย Fed จะคงดอกเบี้้�ย

ที่่�ระดัับสููงเฉลี่่�ยนานถึึง 9 เดืือนก่่อนที่่�จะตััดสิินใจลดดอกเบี้้�ย ใน

ขณะที่่�การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย 4 รอบก่่อนหน้้า Fed ใช้้เวลาเฉลี่่�ย

เพีียง 2 เดืือน

	ปั ัจจุุบััน Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้ายในเดืือน ก.ค. 

2023 ซึ่่�งเมื่อ่บวกกัับระยะเวลาก่่อนที่่� Fed จะลดดอกเบี้้�ยในอดีตี 

9 เดือืน จะได้เ้ดืือนที่่� Fed อาจเริ่่�มต้น้ปรับัลดดอกเบี้้�ยลงเป็น็เดือืน 

เม.ย.-พ.ค. หรืือในช่่วงกลางปีี 2024 เป็็นต้้นไป
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Hiking Cycle First Cut

Start End Months First cut 
date

Last hike 
to first cut 
(months)

Effective 
Fed Funds 

Rate

CPI at first 
cut

Real EFFR 
(EFFR-

CPI)

EFFR-
Neutral 

rate

Apr-55 Aug-57 29 Nov-57 3 3.3 3.3 0.0 n.a.
Sep-58 Sep-59 12 Jun-60 9 3.3 1.7 1.6 n.a.
Jul-63 Apr-69 70 Jul-69 3 8.6 5.6 3.0 -0.6
Mar-72 May-74 26 Jul-74 2 12.9 11.5 1.4 -1.5
Dec-76 Mar-80 40 Apr-80 1 17.6 14.7 2.9 0.0
Aug-80 Dec-80 4 Jan-81 1 19.1 11.8 7.3 4.3
May-83 Aug-84 16 Oct-84 1 10.0 4.3 5.7 2.7
Dec-86 Sep-87 9 Oct-87 2 7.3 4.5 2.8 0.0
Mar-88 Feb-89 11 Jun-89 3 9.5 5.2 4.3 1.8
Feb-94 Feb-95 12 Jul-95 5 5.9 2.8 3.1 0.5
Jun-99 May-00 11 Jan-01 8 6.0 3.7 2.3 0.1
Jun-04 Jun-06 24 Sep-07 15 4.9 2.8 2.1 1.1
Dec-15 Dec-18 37 Jul-19 7 2.4 1.8 0.6 -0.6

All periods 23 5 8.5 5.7 2.9 0.7
Pre-1981 35 4 9.1 7.4 1.8 -0.7
Post-1981 15 5 8.1 4.6 3.5 1.2

Mar-22 Jul-23 17 Current 4 5.3 3.2 2.1 0.9
*Neutral rate calculated by adding New York Fed estimates of natural rate of interest (R-star) to CPI inflation

แผนภาพที่่� 2: อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบัันยัังไม่่สููงมากเมื่่อเทีียบกัับอััตราเงิินเฟ้้อและ Neutral rate 

ของรอบก่่อนๆ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2023 2024 2025 2026

Fed Funds Rate
Taylor rule estimate of Fed Funds Rate

Unemployment rate
3.20 3.70 3.80 3.90 4.00 4.10 4.20

C
or

e 
PC

E

3.60 6.00 5.90 5.80 5.70 5.60 5.50
3.50 5.85 5.75 5.65 5.55 5.45 5.35
3.40 5.70 5.60 5.50 5.40 5.30 5.20
3.30 5.55 5.45 5.35 5.25 5.15 5.05
3.20 5.40 5.30 5.20 5.10 5.00 4.90
3.10 5.25 5.15 5.05 4.95 4.85 4.75
3.00 5.10 5.00 4.90 4.80 4.70 4.60
2.90 4.95 4.85 4.75 4.65 4.55 4.45
2.80 4.80 4.70 4.60 4.50 4.40 4.30
2.70 4.65 4.55 4.45 4.35 4.25 4.15
2.60 4.50 4.40 4.30 4.20 4.10 4.00
2.50 4.35 4.25 4.15 4.05 3.95 3.85
2.40 4.20 4.10 4.00 3.90 3.80 3.70

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

2024Now

Now

2024

Taylor rule estimates

Fed’s dots (Dec)

Fed Funds 
futures

*Taylor rule estimates for 2023 using latest unemployment rate 
and core PCE; for 2024 to 2026 using Fed’s projections in Dec

แผนภาพที่่� 1: Fed ชดเชยการขึ้้�นดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่าระดัับเหมาะสม โดยลดดอกเบี้้�ยช้้าลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 3: Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยสููงกว่่า Neutral rate เพีียง 1 pp สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�อยู่่�ในภาวะ

ตึึงตััว แต่่ไม่่มาก

ที่่�มา: FRED, New York Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงเป็็นอุุปสรรคไม่่ให้้ Fed ผ่่อนคลายนโยบาย

การเงิิน

	 จากการศึึกษาเปรีียบเทีียบตััวเลขเศรษฐกิิจในช่่วงที่่� Fed 

เริ่่�มลดดอกเบี้้�ยในอดีีตย้้อนหลัังไปตั้้�งแต่่ปีี 1957 พบว่่าในช่่วงที่่�

อััตราเงิินเฟ้้อสููง (เกิินกว่่า 5%) Fed มัักปล่่อยให้้เศรษฐกิิจชะลอ

ตัวัลงมากจึงึจะตัดัสินิใจลดดอกเบี้้�ย ซึ่่�งแตกต่่างกับัในช่ว่งเงิินเฟ้้อ

ต่ำำ��ซึ่่�ง Fed อาจพิิจารณาลดดอกเบี้้�ยเพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้ใน

ทัันทีีที่่�เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง

	 โดยในภาวะเงิินเฟ้้อสููง Fed จะตััดสิินใจลดดอกเบี้้�ยก็็ต่่อ

เมื่่อเศรษฐกิิจชะลอตััวลงแรง เช่่น ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาค

การผลิิต (ISM Manufacturing PMI) ลดลงแรง 5 จุุด ในช่่วง 

3 เดืือนก่อ่นที่่� Fed จะปรัับลดดอกเบี้้�ย มากกว่า่ช่ว่งภาวะเงิินเฟ้อ้

ต่ำำ�� ซึ่่�ง Fed จะตััดสิินใจลดดอกเบี้้�ยเมื่่อดััชนีีลดลงเพีียง 3 จุุด 

ส่่วนอััตราว่่างงาน (Unemployment rate) อาจต้้องเพิ่่�มขึ้้�นสููง

ถึึงแตะระดัับ 6%

	 การปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายในรอบนี้้� เกิดิขึ้้�นท่่ามกลาง

อัตัราเงินิฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสูงู 9% มากสุุดในรอบกว่่า 40 ปีี Fed น่่าจะ

หลีกีเลี่่�ยงการปรัับลดดอกเบี้้�ยเร็็วเกินิไป ตัวัเลขเศรษฐกิิจอาจต้้อง

อ่่อนแอลงอย่่างชัดัเจน ก่่อนที่่� Fed จะเริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ย
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aggressively 
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แผนภาพที่่� 5: Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�ช้้ากว่่าการลดลงของเงิินเฟ้้อ เพื่่อให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง

ยัังคงติิดลบ และรัักษาภาวะตึึงตััวของนโยบายการเงิิน

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

แผนภาพที่่� 4: ในภาวะเงิินเฟ้้อสููง Fed มัักจะปล่่อยให้้เศรษฐกิิจแย่่ลงลึึกและยาวนานกว่่าปกติิ ก่่อนจะปรัับ

ลดดอกเบี้้�ย

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

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); high inflation defined by CPI > 5%YoY during hiking cycles

CPI yoy ISM Manufacturing Unemployment rate Chicago Fed Financial 
Conditions

First cut Index ∆3m (pp) Index ∆3m Index ∆3m (pp) Index ∆3m

Nov-57 3.3 -0.4 40.4 -4.9 5.1 1.0 n.a. n.a.
Jun-60 1.7 0.0 44.4 -3.4 5.4 0.0 n.a. n.a.
Jul-69 5.4 -0.1 53.1 -2.1 3.5 0.1 n.a. n.a.
Jul-74 11.5 1.4 54.8 -5.1 5.5 0.4 5.0 3.3
Apr-80 14.7 0.8 37.4 -8.8 6.9 0.6 3.9 2.1
Jan-81 11.8 -1.0 49.2 -6.3 7.5 0.0 2.7 0.7
Oct-84 4.3 0.1 50.8 -5.3 7.4 -0.1 0.1 -0.9
Oct-87 4.5 0.6 60.7 3.2 6.0 -0.1 1.1 1.1
Jun-89 5.2 0.2 47.3 -4.2 5.3 0.3 0.3 -0.5
Jul-95 2.8 -0.3 50.7 -0.8 5.7 -0.1 -0.7 0.0
Jan-01 3.7 0.3 42.3 -6.4 4.2 0.3 -0.2 -0.1
Sep-07 2.8 0.1 53.8 -0.2 4.7 0.1 0.2 0.7
Jul-19 1.8 -0.2 51.0 -2.6 3.7 0.1 -0.6 0.0

All periods 5.7 0.1 48.9 -3.6 5.5 0.2 1.2 0.7
Low inflation 3.1 0.0 49.3 -2.6 5.3 0.1 0.0 0.1
High inflation 9.7 0.3 48.4 -5.3 5.7 0.3 3.0 1.4

Current 3.2 0.0 46.7 -0.9 3.9 0.4 -0.5 -0.1

Economic indicators and financial conditions during Fed’s first cuts 
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ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) ผ่่อนคลายมากสุุด

ตั้้�งแต่่ Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

	ดั ัชนีีภาวะการเงิิน (Financial conditions index) เพิ่่�ม

ขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดตั้้�งแต่่ปลายเดืือน ก.พ. 2022 หรืือก่่อนที่่� Fed 

จะเริ่่�มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย สะท้้อนภาวะการเงิินที่่�ผ่่อน

คลายเป็น็อย่่างมาก ซึ่่�งสวนทางกัับระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายใน

ปััจจุุบัันที่่�ถููกปรัับขึ้้�นมาสููงสุุดในรอบกว่่า 20 ปีี และมาตรการลด

ขนาดงบดุุล (QT) ซึ่่�งถููกลดในอััตราที่่�เร็็วกว่่ารอบก่่อนๆ

	 ภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง มาจากคาดการณ์์แนวโน้้ม

ดอกเบี้้�ยที่่�จะปรัับลดลงอย่่างรวดเร็็ว ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยใน

ตลาดเงิิน และพัันธบััตรลดลง ส่่วนต่่างดอกเบี้้�ยต่่างๆ แคบลง 

เช่น่ Credit spread ซึ่่�งเป็น็อัตัราดอกเบี้้�ยส่ว่นเพิ่่�มตามความเสี่่�ยง

ในตลาดหุ้้�นกู้้� ในขณะที่่�ตลาดหุ้้�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นทำำ� New High

	 ในช่ว่ง 1-2 ปีทีี่่�ผ่า่นมา เวลาที่่�ภาวะการเงินิผ่อ่นคลายมาก

เกิินไป Fed มัักจะส่่งสััญญาณในทิิศทางเข้้มงวดขึ้้�น เพื่่อให้้ภาวะ

การเงินิตึึงตััวขึ้้�น และลดความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้อ้จะกลับัมาเร่ง่ตัวัขึ้้�น 

ยกตััวอย่่างเช่่น

1.	ช่ว่งปลายเดืือน ก.พ. 2022 ซึ่่�งเกิิดสงครามรััสเซีีย-ยููเครน 

ในช่่วงเวลาเดีียวกัับที่่� Fed กำำ�ลัังจะเรื่่มต้้นปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ย ตลาดเริ่่�มกัังวลถึึงผลกระทบต่่อการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจมากกว่่าเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้้ Fed ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นเพีียง +25bps น้้อยกว่่า +50bps ที่่�ตลาดคาด แต่่ท้้าย

สุุดแล้้วสงครามไม่่ได้้ลุุกลามไปยัังประเทศอื่่น แต่่กลัับกััน

การพุ่่�งขึ้้�นของสิินค้้าโภคภััณฑ์์ส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�ม

ขึ้้�น Fed แสดงความกัังวลต่่อผลกระทบเงิินเฟ้้อมากขึ้้�น 

และปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�สููงขึ้้�นในครั้้�งต่่อมา

2.	ช่ว่งเดืือน พ.ค. 2022 ตลาดเริ่่�มกัังวลถึึงความเสี่่�ยงต่่อการ

เติิบโตของเศรษฐกิิจมากขึ้้�น จากผลกระทบของนโยบาย 

Zero-COVID ซึ่่�งจีีนยัังไม่่มีีทีีท่่าจะเปิิดประเทศอย่่างต่่อ

เนื่่อง และสงครามรััสเซีีย-ยููเครน ในขณะที่่� Fed เริ่่�มปรัับ

ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ส่่งผลให้้ตลาดเริ่่�มมองว่่า Fed 

จะชะลอการขึ้้�นดอกเบี้้�ยภายในสิ้้�นปีีนั้้�น แต่่อััตราเงิินเฟ้้อ 

เดืือน พ.ค. ซึ่่�งรายงานในช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. ก็็ออกมาสููง

กว่่าคาด กดดันัให้ ้Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย +75bps เป็็นครั้้�ง

แรกนัับตั้้�งแต่่ทศวรรษ 1990

3.	ช่่วงเดืือน ก.ค. 2022 ตลาดเกิิดความกัังวลต่่อประเด็็น

เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) หลัังราคา

น้ำำ��มัันพลิิกกลัับมาเป็็นขาลงอย่่างเห็็นได้้ชััด เป็็นปััจจััยฉุุด

การเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราเงิินเฟ้้อ นำำ�ไปสู่่�การเก็็งกำำ�ไรประเด็น็ 

การพลิกิกลับัของนโยบาย (Dovish pivot) แต่น่าย Powell 

ประธาน Fed ก็็ได้้ส่่งสััญญาณในทิิศทางเข้้มงวดขึ้้�นใน

การประชุุม Jackson Hole และปรัับคาดการณ์์แนวโน้้ม

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นในเวลาต่่อมา

4.	ช่ว่งเดืือน มี.ีค. 2023 เกิิดความวุ่่�นวายในภาคธนาคาร หลััง

ธนาคาร SVB ล้ม้ นำำ�ไปสู่่�ความคาดหวัังว่า่ธนาคารกลางใน

หลายประเทศหลัักจะยุุติกิารปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

แต่่ Fed ยัังปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกในการประชุุมเดืือน มีี.ค. 

ตามที่่�ส่่งสััญญาณ และปรัับขึ้้�นต่่อเนื่่องอีีก รวม 0.75% 

ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2023

	 ภาวะการเงิินเริ่่�มผ่่อนคลายลงในปััจจุบุันั เกิิดขึ้้�นท่่ามกลาง

ตัวัเลขเศรษฐกิจิทยอยออกมาอ่่อนแอต่่อเน่ื่อง ตัวัเลขการจ้้างงาน

และอัตัราเงินิเฟ้้อ ซึ่่�งเป็็น 2 เป้้าหมายของ Fed ลดลงต่ำำ��กว่่าคาด 

ตลาดคาดหวังัว่่า Fed จะเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยในเดืือน มี.ีค.

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยลดลงเร็็วเกิินไป 

ไม่ส่อดคล้้องกับัภาวะเศรษฐกิิจ และเงินิเฟ้้อสููงที่่�เกิดิขึ้้�น ในขณะที่่�

ภาวะการเงิินที่่�ผ่อ่นคลายลง เป็น็ความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้เ้งินิเฟ้อ้เพิ่่�ม

ขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed น่่าจะ ส่่งสััญญาณใน

ทิิศทางเข้้มงวดขึ้้�น
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ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหุ้้�นต่ำำ��มาก

	อั ัตราผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มเพื่่อชดเชยความเสี่่�ยง (Risk 

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

(Earnings yield) หรืือส่่วนกลัับของค่่า P/E ลบกัับ Bond yield 

ยังัอยู่่�ในระดับัต่ำำ��ที่่� 1.2% สะท้้อนความคาดหวังัผลตอบแทนหรือื

ความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในหุ้้�นที่่�ต่ำำ��มาก เม่ื่อเทียีบกัับผลตอบแทน

จากพัันธบััตรรััฐบาล 

	 จากการศึกึษาข้อ้มูลู Risk premium และผลตอบแทนราย

เดืือนในตลาดหุ้้�นตั้้�งแต่่ปีี 1998 หรืือ 25 ปีีที่่�ผ่่านมา พบว่่า Risk 

premium มีีความสััมพัันธ์์ไปในทิิศทางเดีียวกัับผลตอบแทนจาก

ตลาดหุ้้�นในระยะข้า้งหน้้า กล่า่วคืือตลาดหุ้้�นมักัจะให้ผ้ลตอบแทน

แผนภาพที่่� 6: ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) ผ่่อนคลายมากสุุดตั้้�งแต่่ Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ย

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

 

จริิงที่่�ต่ำำ��ตามคาดการณ์์ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�ม และตลาดหุ้้�นจะให้้

ผลตอบแทนติิดลบเมื่่อลงทุุนที่่� Risk premium ต่ำำ��กว่่า 0.3% 

สำำ�หรัับระยะเวลาการลงทุุน 5 ปี ีโดยหากลงทุุนที่่� Risk premium 

1.2% ในปััจจุุบััน จะได้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่อปีีเพีียง 2% ตลอด

ระยะเวลาการลงทุุน 5 ปีี หรืือราว 3.4% ต่่อปีีสำำ�หรัับระยะเวลา

ลงทุุน 10 ปีี 

	 ในขณะที่่� ผลตอบแทนจากการลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาล

อายุุ 5 ปีี และ 10 ปีี ปััจจุุบัันอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% สููงกว่่าผลตอบแทน

จากสถิิติิย้้อนหลัังในตลาดหุ้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่าตลาดหุ้้�นยัังไม่่คุ้้�ม

ค่่าที่่�จะลงทุุนในเวลานี้้�
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แผนภาพที่่� 8: ตลาดหุ้้�นมัักจะให้้ผลตอบแทนจริิงที่่�ต่ำำ�� ตามคาดการณ์์ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มที่่�ลดลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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1.18%

แผนภาพที่่� 7: อััตราผลตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�มเพื่่อชดเชยความเสี่่�ยง (Risk premium) ในตลาดหุ้้�น ยัังอยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ��ที่่� 1.2% สะท้้อนความคาดหวัังผลตอบแทนหรืือความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในหุ้้�นที่่�ต่ำำ��มาก เมื่่อเทีียบ

กัับผลตอบแทนจากพัันธบััตรรััฐบาล 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 9: Bond yield อายุุ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นสู่่�ระดัับ ระดัับ 4-4.2% ในระยะสั้้�น สิ้้�นปีี 2024 เรายัังมอง 

Bond yield ที่่�ระดัับ 3.8-3.9%

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

 

แผนภาพที่่� 10: พัันธบััตรรััฐบาล กองทุุนอสังหาฯ และหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีเครดิิตเรตติ้้�งในกลุ่่�มน่่าลงทุุน (Investment 

Grade) มัักจะให้้ผลตอบแทนมากกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นในภาวะ Slowdown

ท่ี่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); US Treasury and global IG are total returns

แนะนำำ�ให้้ทยอยสะสมสิินทรััพย์์ที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของ

ดอกเบี้้�ย

	 การส่่งสััญญาณในทิิศทางเข้้มงวดขึ้้�น จะส่่งผลให้้คาด

การณ์์ดอกเบี้้�ยเพิ่่�มขึ้้�น Bond yield อายุุ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นสู่่�

ระดัับ ระดัับ 4-4.2% ในระยะสั้้�น สิ้้�นปีี 2024 เรายัังมอง Bond 

yield ที่่�ระดัับ 3.8-3.9%

	 เราแนะนำำ�ให้้ใช้้โอกาสที่่� Bond yield เพิ่่�มขึ้้�นรอบนี้้� 

ทยอยสะสมสิินทรััพย์์ที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ 

พัันธบััตรรััฐบาล กองทุุนอสัังหาฯ และหุ้้�นกู้้�ที่่�มีีเครดิิตเรตติ้้�งใน

กลุ่่�มน่่าลงทุุน (Investment Grade)
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ปรัับตัวลงอย่่าง
รวดเร็็วจากทิิศทางการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการเงิินของ Fed หรืือ “Fed Pivot” อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าตลาดที่่�
คาดหวังัว่่า Fed จะลดดอกเบ้ี้�ยมากถึึง 5-6 ครั้้�ง (-125 ถึึง -150 bps) ในปีี ปีี 2024 เป็็นมุุมมองที่่� Dovish มากเกิินไป 
จึึงเริ่่�มเห็็นความจำำ�เป็็นที่่�กรรมการ Fed ต้้องกลัับมาส่่งสััญญาณเข้้มงวดเพื่่�อควบคุุมความคาดหวังของตลาดให้้ไม่่
เป็็นบวกมากกเกิินไปจนก่่อให้้เกิิด Wealth effect และเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านสููงต่่อเงิินเฟ้้อในอนาคต เราจึึงมอง Bond 
yield มีีโอกาสปรัับตััวสูงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4.0-4.2% ซึ่่�งจะเป็็นจุุดที่่�น่่าสนใจเข้้าลงทุุน

การลดลงของ Bond yield เป็็นเหตุุให้ส้ภาวะการเงิินในสหรััฐฯ 

อ่่อนตัวัลงเร็ว็เกินิไป ทำำ�ให้ ้Fed น่า่จะต้้องกลับัมาส่่งสัญัญาณ

เข้้มงวดต่่อเนื่่องในระยะข้้างหน้้า

	นั บัตั้้�งแต่่การประกาศแผนการกู้้�ยืมของรััฐบาลสหรััฐฯ ราย

ไตรมาส (Quarterly Refunding Program: QRA) ได้้ผ่่านพ้้นไปใน

วันัที่่� 1 พ.ย. 2023 Bond yield ก็ไ็ด้เ้ปลี่่�ยนทิิศทางเป็็นขาลงอย่่าง

รวดเร็็ว โดยได้้รัับอานิิสงส์์จากการผ่่อนคลายความกัังวลต่่อแนว

โน้้มปริิมาณอุุปทานของพัันธบััตรระยะยาว หลัังแถลงการณ์์ของ

กระทรวงการคลัังระบุุว่่ารััฐบาลสหรััฐฯ อาจไม่่มีีความจำำ�เป็็นต้้อง

เพิ่่�มปริิมาณการกู้้�ยืมขึ้้�นอีีกหลังัไตรมาส 2/2024 ทำำ�ให้ ้Sentiment 

ของตลาดพัันธบััตรปรัับตััวดีีขึ้้�นอย่่างมาก

	 นอกจากนี้้� ผลการประชุุมของ Fed ในวัันที่่� 12-13 ธ.ค. 

2023 ที่่�ผ่่านมา ยัังมีีทิิศทาง Dovish กว่่าที่่�ตลาดคาด โดย 

Dot Plot จากการประชุุมครั้้�งสุุดท้้ายของปีี 2023 ระบุุว่่า Fed 

ประเมิินว่่าจะมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงราว 3 ครั้้�ง 

(-75 bps) ในปีี 2024 และอีีก 4 ครั้้�ง (-100 bps) ในปีี 2025 

จากคาดการณ์์แนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�จะชะลอลงต่่อเนื่่อง ผลจาก

ตลาดแรงงานที่่�โน้้มกลัับสู่่�สมดุุล จะช่่วยให้้อััตราค่่าจ้้างแรงงาน

ชะลอตััวลง ซึ่่�งจะส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการทยอย

ปรัับลดลงในระยะต่่อไป

	 อย่่างไรก็็ดีี Sentiment ของตลาดที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มฟื้้�นตััว 

ก่่อนจะถููกกระตุ้้�นด้้วยสััญญาณ Dovish ของ Fed ทำำ�ให้้ Bond 

yield ลดลงจากจุุดสููงสุุดที่่� 5% ในเดืือน ต.ค. มาอยู่่�ต่ำำ��กว่่า 4% 

ในเดืือน ธ.ค. ได้้ส่่งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อ่่อนตััวลง และ

ตลาดหุ้้�นปรัับตัวัขึ้้�นต่่อเน่ื่อง จนดััชนีหีุ้้�น Dow Jones ทำำ�จุดสููงสุุด

ใหม่่เป็็นประวััติิการณ์์ ล้้วนเป็็นปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้สภาวะการเงิินของ

สหรััฐฯ (Financial Conditions Index: FCI) อ่่อนตััวลงรวดเร็็ว

มากที่่�สุุดเป็็นประวััติิการณ์์เช่่นเดีียวกััน
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แผนภาพที่่� 12: …ซึ่่�งการอ่่อนตััวโดยรวมกว่่า -130 bps ของดััชนีี นัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. จนปััจจุุบััน (19 ธ.ค.) 

หลัักๆ แล้้วเป็็นผลจากตลาดหุ้้�นที่่�ปรัับตััวสููงข้ึ้�นอย่่างมาก (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) และผลตอบแทนพัันธบััตรระยาวที่่�

ลดลง (แท่่งสีีเทา)

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

แผนภาพที่่� 11: ดััชนีีสภาวะการเงิินของสหรััฐฯ โดย Goldman Sachs อ่่อนตััวลงอย่่างรวดเร็็ว (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) 

ตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. ที่่�ผ่่านมา ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (เส้้นสีีเทา) และเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (เส้้นสีีฟ้้า) ที่่�แม้้ชะลอลง

แต่่ยัังอยู่่�สููงกว่่าระดัับเป้้าหมาย 2% ของ Fed อยู่่�ค่่อนข้้างมาก…

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 ราคาสิินทรััพย์ท์ี่่�ปรัับตัวัสููงขึ้้�น มักัทำำ�ให้นั้ักลงทุุนรู้้�สึกึว่า่ตน

มีคีวามมั่่�งคั่่�งมากขึ้้�น นำำ�ไปสู่่�ความมั่่�นใจในการจับัจ่า่ยใช้ส้อย หรืือ

ที่่�เรีียกว่่า “Wealth effect” ซึ่่�งเป็็นสิ่่�งที่่� Fed กัังวล เพราะจะ

เป็็นปััจจััยเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านสููงให้้กัับเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า 

และทำำ�ให้้การนำำ�เงิินเฟ้้อกลัับสู่่�ระดัับเป้้าหมายที่่� 2% ยากลำำ�บาก

มากขึ้้�น

	 Fed ที่่�รัับรู้้�ว่่าตลาดตีีความสััญญาณจากการประชุุมครั้้�ง

ล่่าสุุดไปในทิิศทาง Dovish อย่่างมาก จึึงเริ่่�มกลัับมาคุุมโทนเข้้ม

งวด อาทิิ นาย John Williams ประธาน Fed สาขา New York 

ที่่�ได้้ให้้สััมภาษณ์์ว่า่ในสถานการณ์์ปััจจุุบัันยังัเร็็วเกิินไปที่่�จะเริ่่�มพููด

คุยุเร่ื่องการลดอััตราดอกเบี้้�ย หรืือแม้แ้ต่น่าย Austan Goolsbee 

 

แผนภาพที่่� 13: อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบัันมีีความตึึงตััวไม่่มากนัักเมื่่อเทีียบกัับวััฏจัักรขาข้ึ้�นดอกเบี้้�ย 

(Tightening cycle) ครั้้�งก่่อนๆ

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

ประธาน Fed สาขา Chicago ที่่�จััดว่่าเป็็นคนที่่�มีีความ Dovish 

มากที่่�สุดในกรรมการชุุดปัจัจุบุันั ยังักล่า่วว่า่ตลาดกำำ�ลังัหลงระเริิง

มากเกิินไป

	 เรามองว่่าตลาดที่่�กำำ�ลัังคาดหวัังกัับการลดดอกเบี้้�ยถึึง 

5-6 ครั้้�ง (-125 ถึึง -150 bps) ในปีี 2024 นั้้�นเป็็นมุุมมองที่่�เป็็น

บวกมากเกิินไป ขณะที่่�ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�แม้้จะอ่่อนตััวลงแต่่ยััง

ไม่่เข้้าใกล้้ภาวะ Recession ประกอบกัับสััญญาณจากกรรมการ 

Fed ที่่�น่่าจะกลัับมาเข้้มงวดมากขึ้้�น น่่าจะทำำ�ให้้ Bond yield 

ปรัับสููงขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 4.0-4.2% ซึ่่�งจะมีีความน่่าสนในการเข้้า

ลงทุุนมากขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 14: Fed มักัจะออกมาส่่งสััญญาณเข้้มงวดเพ่ื่อป้อ้งกัันไม่่ให้้ภาวะการเงิินอ่่อนตััวมากเกิินไปจนสร้้าง

ความเสี่่�ยงด้้านสููงให้้กัับเงิินเฟ้้อ

ที่่�มา: Bloomberg, CNBC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในปีี 2024 จากระดัับราคาทองคำำ�ที่่�สููง
เม่ื่�อเทีียบกัับ Real yield และการคงมาตรการ QT ของ Fed ซ่ึ่�งจะจำำ�กัดการเพิ่่�มข้ึ้�นของราคาทองคำำ� แม้้เศรษฐกิิจ
จะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) จะทยอยฟื้้�นตััวเข้้าใกล้้ระดัับ 80 
ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลภายในต้้นปีี 2024 จากอุุปทานที่่�จะลดลงจากกลุ่่�มประเทศ OPEC แนวโน้้มการผลิิต
น้ำำ��มันดิิบสหรัฐฯ ที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััว และการส่่งมอบน้ำำ��มันดิิบเข้้าสู่่�คลังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ (SPR) ของ
สหรััฐฯ ตั้้�งแต่่เดืือน ม.ค. 2024

ราคาทองคำำ�

ราคาทองคำำ�อาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััด แม้้เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ 

Recession

	 ราคาทองคำำ�ในเดืือนที่่�ผ่่านมาปรัับขึ้้�นยืืนระดัับ 2,000 

ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่่อออนซ์์ ท่่ามกลางตัวัเลขเศรษฐกิิจที่่�อ่อนแอลง 

บวกกับัฐานที่่�สูงูอยู่่�ก่อนแล้้ว จากสงครามอิสิราเอล-ฮามาสในเดือืน

ก่่อนหน้้า

	 การปรัับตััวขึ้้�นของราคาทองคำำ� สะท้้อนมุุมมองภาวะ 

Recession ซึ่่�งมีสัีัญญาณความเสี่่�ยงชัดัเจน เป็็นปััจจัยับวกต่่อ

ราคาทองคำำ�ในระยะกลางถึึงยาว จากความเป็็นไปได้้ที่่� Fed จะ

กลับัมาผ่่อนคลายนโยบายการเงินิ ซึ่่�งเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้้

ราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นแรง ยกตััวอย่่างเช่่น ภาวะ Recession 

ซึ่่�งเกิดิขึ้้�นหลัังการระบาดของ COVID ซึ่่�ง Fed ลดดอกเบี้้�ยลงอย่่าง

รวดเร็็ว และอััดฉีดีสภาพคล่่องในปริิมาณไม่่จำำ�กัด ทำำ�ให้้ราคาทอง

ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นถึงึ +40% และวิิกฤติ ิSubprime ในปีี 2008 ซึ่่�งทำำ�ให้้ 

Fed ริเิริ่่�มมาตรการอัดัฉีีดสภาพคล่่อง (Quantitative Easing: QE) 

ส่่งผลให้้ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นกว่่า 150% หลัังเกิดิ Recession

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีการเคลื่อ่นไหวของทองคำำ�ในช่ว่งก่อ่นมาตรการ 

QE ในปี ี2008 ค่อ่นข้า้งจำำ�กัด เห็น็ได้จ้ากการเคล่ื่อนไหวของราคา

ทองคำำ�ใน Recession ปีี 1990 ซึ่่�งราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 

15% เป็็นระยะเวาสั้้�นๆ ก่่อนที่่�จะปรัับลดลงอย่่างต่่อเนื่่อง และ 

Recession ในปีี 1981 ซึ่่�งราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นเพีียง 10% ก่่อน

จะกลัับมามีีแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่อง

	 Recession ในรอบนี้้� มีีความเสี่่�ยงว่่าจะเกิิดขึ้้�นในขณะที่่�

อัตัราเงิินเฟ้้อยัังอยู่่�ในระดัับสูงูกว่่าเป้า้หมาย ทำำ�ให้้ Fed อาจหลีีก

เลี่่�ยงที่่�จะลดความเข้ม้งวดทางการเงินิในหลายเคร่ื่องมืือพร้อ้มกััน 

เช่่น Fed อาจยัังคงใช้้มาตรการลดขนาดงบดุุล (Quantitative 

Tightening: QT) ในขณะที่่�เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

เพ่ื่อลดความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้้อจะกลับัมาเร่่งตัวัขึ้้�น แนวโน้้มนโยบาย

การเงิินที่่�จะผ่่อนคลายได้้อย่่างจำำ�กััด ราคาทองคำำ�อาจปรัับขึ้้�น

ได้้จำำ�กัด แม้้เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession เรายัังคงมอง

กรอบราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

ออนซ์์ในปีี 2024 
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แผนภาพที่่� 15: ราคาทองคำำ�ปรัับข้ึ้�นได้้จำำ�กัดั และปรับัข้ึ้�นเพีียงระยะสั้้�น ในช่่วง Recession ก่่อนริิเริ่่�มมาตรการ 

QE ในปีี 2008

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

 

น้ำำ��มััน

	 เรามองแนวโน้ม้ราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) จะทยอยฟื้้�นตััวเข้้าใกล้้ระดัับ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลภายในต้้นปีี 2024 จากอุุปทานที่่�จะลดลงจาก

กลุ่่�มประเทศ OPEC และแนวโน้ม้การผลิติน้ำำ��มันัดิบิสหรัฐัฯ ที่่�เริ่่�ม

ส่่งสัญัญาณชะลอตััวหลัังราคาน้ำำ��มัันดิิบปรับัลดลงมาอยู่่�ในระดัับ

ค่่อนข้้างต่ำำ�� ขณะที่่�กำำ�หนดการส่่งมอบน้ำำ��มัันดิิบเข้้าสู่่�คลัังสำำ�รอง

เชิิงยุุทธศาสตร์์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ของ

สหรััฐฯ ตั้้�งแต่่เดืือน ม.ค. 2024 จะช่่วยสร้้างอุุปสงค์์เพิ่่�มเติิม 

ปััจจััยพื้้�นฐานดัังกล่่าวจะช่่วยให้้ Sentiment ของตลาดที่่�น่่าจะ

พ้้นจุุดต่ำำ��สุดไปแล้้วทยอยฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น 

อุุปทานน้ำำ��มัันคาดจะลดลงในต้้นปีี 2024 จากทั้้�งฝั่่�ง OPEC 

และสหรััฐฯ

	 การประชุุมของกลุ่่�ม OPEC และพัันธมิิตร หรืือ OPEC+ 

(OPEC and Non-OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) ครั้้�ง

ที่่� 36 ในวัันที่่� 30 พ.ย. ที่่�ผ่่านมา มีีมติิจะลดการผลิิตเพิ่่�มเติิมโดย

สมััครใจ (Voluntary cut) โดยจะมีีผลในไตรมาส 1/2024 ก่่อน

จะทยอยกลัับมาเพิ่่�มระดัับการผลิิตขึ้้�นอยู่่�กัับสภาวะตลาด

	 มาตรการปรัับลดการผลิิตในครั้้�งนี้้�เป็น็การปรัับลดเพิ่่�มเติมิ

จากมาตรการปรัับลดการผลิิตโดยสมััครใจที่่�ประกาศในเดือืน เม.ย. 

2023 ซึ่่�งมีผีลถึงึสิ้้�นปีี 2024 ทำำ�ให้้ OPEC ในปััจจุบุันั มีโีควต้้าการ

ผลิติอย่่างเป็็นทางการ, การปรัับลดการผลิติโดยสมัคัรใจครั้้�งที่่� 1 

(1st round of voluntary cut), และการปรับัลดการผลิติโดยสมัคัร

ใจครั้้�งที่่� 2 (2nd round of voluntary cut) ที่่�ประเทศสมาชิิกต้้อง

ปฏิบิัตัิติาม โดยจากการคำำ�นวณของเราแล้้ว คาดว่่าจะส่่งผลให้้การ

ผลิติโดยรวมของกลุ่่�มประเทศ OPEC-10 ลดลงประมาณ -0.3 ถึงึ 

-0.5 ล้้านบาร์์เรล MoM ในเดืือน ม.ค. 2024
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	 ขณะที่่�แนวโน้ม้การผลิิตน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ เริ่่�มส่่งสััญญาณ

ชะลอตััว ตามที่่�เราประเมิินว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ทรงตััวอยู่่�ต่ำำ��

กว่่าประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลเป็็นเวลานาน จะ

สร้า้งแรงจููงใจเชิงิลบต่อ่การวางแผนขุดุเจาะน้ำำ��มันัดิบิของผู้้�ผลิติ

พลัังงาน โดยจากการวิิเคราะห์ข์องหน่ว่ยงานด้า้นข้อ้มูลูพลังังาน

แผนภาพที่่� 16: เราคาดว่่าการผลิิตโดยรวมของกลุ่่�มประเทศ OPEC-10 จะลดลงประมาณ -0.3 ถึงึ -0.5 ล้้าน

บาร์์เรล MoM ในเดืือน ม.ค. 2024

Note: 1\The first round of Voluntary Cuts includes SA’s 500 kb/d and later a unilateral 1 mb/d cut 2\Effective 

quota refers to official quota, less announced voluntary cuts 3\Calculated based on latest production data 

compared with Jan 2024’s Effective Quota after 1st and 2nd Voluntary Cuts announced

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

 

ของสหรััฐฯ (Energy Information Administration: EIA) คาด

ว่่าการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบจะลดลงราว -0.1 ถึึง -0.2 ล้้านบาร์์เรล จาก

ระดัับปััจจุุบััน ในช่่วงไตรมาส 1/2024 สมดุุลตลาดน้ำำ��มัันโลกใน

ระยะข้้างหน้้าจึึงมีีแนวโน้้มตึึงตััวมากขึ้้�น

 

แผนภาพที่่� 17: EIA คาดว่่าราคาน้ำำ��มันดิบิที่่�ปรับัลดลงมาอย่่างรวดเร็็วจะทำำ�ให้้การผลิติน้ำำ��มันัในสหรััฐฯ ชะลอตัว

ลงในไตรมาส 1/2024

Note: Production in Alaska and Gulf of Mexico are excluded from the forecast due to 

projects in the areas having longer lead time and hence are less sensitive to price 

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รััฐบาลสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณจะเดิินหน้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้า

คลัังสำำ�รอง SPR ต่่อเนื่่อง

	 คลังัสำำ�รองน้ำำ��มันัดิบิเชิงิยุุทธศาสตร์ข์องสหรัฐัฯ (Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) ที่่�ถููกระบายออกมาอย่่างต่่อเนื่่อง

หลัังวิิกฤติิ Covid-19 จนระดัับน้ำำ��มัันคงคลัังลดลงมาเหลืือที่่�ราว 

350 ล้้านบาร์์เรล หรืือประมาณกึ่่�งหนึ่่�งของความจุุทั้้�งหมด นับัเป็็น

ระดับัต่ำำ��สุดในรอบกว่่า 40 ปีี และเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้รััฐบาลสหรัฐัฯ 

หันักลับัมาพููดถึึงความต้้องการที่่�จะซื้้�อน้ำำ��มันดิบิกลับัเข้้าเติิมมากขึ้้�น

	 เราเห็็นความพยายามของภาครััฐที่่�ต้้องการใช้้ SPR เป็็น

เครื่่องมืือในการช่่วยแทรกแซงราคาน้ำำ��มันดิิบไม่่ให้้อยู่่�ต่ำำ��กว่่า

ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลต่่อเนื่่องเป็็นเวลานาน 

เนื่่องจากจะเป็็นการส่่งผลลบต่่อแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มันซึ่่�งเป็็น

ปััจจััยสำำ�คััญต่่อความมั่่�นคงของพลัังงานของสหรััฐฯ โดยนาย 

David Turk รััฐมนตรีีช่่วยว่่าการกระทรวงพลัังงาน ระบุุว่่า

ภาครััฐมีีแผนที่่�จะเดิินหน้้าเข้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบอย่่างต่่อเนื่่อง เมื่่อ

ราคาน้ำำ��มันดิิบอยู่่�ในระดัับเป้้าหมาย (79 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

แผนภาพที่่� 18: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มปรัับลดลงเม่ื่อราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI อยู่่�ต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล (ภาพซ้้าย) ส่่งผลให้้ระดัับการผลิิตเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััว (ภาพขวา)

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

 

บาร์์เรลหรือืต่ำำ��กว่่า) และจะซื้้�ออย่่างน้้อยเดืือนละ 3 ล้้านบาร์์เรล 

ขึ้้�นอยู่่�กับข้้อจำำ�กัดด้้านความสามารถในการขนส่่งและเติิมน้ำำ��มััน

กลัับเข้้าคลััง

	 จากข้้อมููลของกระทรวงพลัังงาน ระบุถุึงึกำำ�หนดการส่ง่มอบ

น้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้าคลัังสำำ�รอง SPR จำำ�นวน 4.2 ล้้านบาร์์เรลใน

เดืือน ม.ค. 2024 ซึ่่�งจะคิิดเป็็นอุุปสงค์์ราว 0.14 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วััน และทาง SPR ยัังได้้เปิิดให้้ทางเอกชนเข้้ามาประมููลเพื่่อขาย

น้ำำ��มัันดิิบสำำ�หรัับการส่่งมอบในเดืือน ก.พ. และ มีี.ค. เสร็็จสิ้้�นไป

แล้ว้ โดยหากการประมูลูดังักล่า่วประสบความสำำ�เร็จ็ ก็จ็ะมีกีารส่ง่

มอบน้ำำ��มัันดิิบอีีกอย่่างน้้อยเดืือนละ 3 ล้้านบาร์์เรล หรืือคิิดเป็็น

อุุปสงค์์ราว 0.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

	 เมื่่อนำำ�ปัจจััยด้้านอุุปทานที่่�มีแนวโน้้มลดลงมารวมกัับ

อุุปสงค์์ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจาก SPR ในเดืือน ม.ค. 2024 นี้้� เราคาดว่่า

สมดุุลของตลาดน้ำำ��มัันโลกจะตึึงตััวขึ้้�นราว 0.5-0.7 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวััน ส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI มีีแนวโน้้มทยอยปรัับตััวขึ้้�น

เข้้าใกล้้ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 19: รััฐบาลสหรััฐฯ ต้้องการเข้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบเพื่่อกลัับเข้้าเติิมคลัังสำำ�รอง SPR อย่่างน้้อยเดืือนละ 3 

ล้้านบาร์์เรล จะช่่วยเพิ่่�มอุุปสงค์์ราว 0.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

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

 

แผนภาพที่่� 20: อุุปสงค์์น้ำำ��มันโลกคาดว่่าจะเติบิโตอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปใน 1H24F ก่่อนจะเพ่ิ่�มสููงข้ึ้�นในครึ่่�งหลัังของปีี

ที่่�มา: EIA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 21: ความต้้องการบริโภคน้ำำ��มันเบนซิินในหลายประเทศในยุุโรปกลัับมาอยู่่�ในแนวโน้้มเติิบโต (ภาพซ้าย) 

โดยถูกูผลักัดันัจากอายุุเฉลี่่�ยของรถยนต์์ที่่�ยังัมีีการใช้้งาน (ภาพขวา) ที่่�เพิ่่�มสูงูข้ึ้�น ประกอบกับรูปูแบบการทำำ�งาน

นอกออฟฟิศ (Remote working) ที่่�ทำำ�ให้้รถยนต์์ส่่วนตััวถูกูใช้้ในชีีวิตประจำำ�วันัมากข้ึ้�น

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 คาดเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ขยายตััว 1.3% ในปีี 2024F ชะลอลงจาก 2.4% ในปีี 2023F โดยการบริิโภคภาคเอกชนจะยัังเป็็น

ปััจจััยขัับเคลื่่อนหลััก และมองกรณีีฐานยัังเป็็นภาพของการ Soft-landing เนื่่องจากตลาดแรงงานที่่�ยังมีีความแข็็งแกร่่ง

จะช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากการใช้้นโยบายการเงิินที่่�ตึงตััวได้้ ด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มถููก

ปรัับลดลงในปีี 2024F ไม่่น้้อยกว่่า 50bps หลัังแรงกดดัันด้้านบวกต่่ออััตราเงิินเฟ้้อลดลงไปมาก และเศรษฐกิิจในภาพ

รวมชะลอตััวลงทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงต่่อประมาณการอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ โน้้มเข้้าสู่่�ด้้านต่ำำ��มากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ตลาด

ยัังคงให้้น้ำำ��หนัักการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายราว 5 ครั้้�ง สะท้้อนการคาดการณ์์ว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีความเสี่่�ยงต่่อภาวะ

ถดถอยทางเศรษฐกิิจในระดัับที่่�สููง แต่่เรามองว่่า ณ ปััจจุุบัันตััวเลขเศรษฐกิิจโดยรวมแม้้จะอ่่อนแอลงแต่่ยัังไม่่สมเหตุุสมผล

ที่่�จะคาดการณ์์ว่่าภาวะถดถอยจะเป็็นกรณีีฐาน ดัังนั้้�น มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่� Fed จะรัักษาท่่าทีีเข้้มงวดในการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินต่่อไปผ่่านการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (High for longer)

•	 คาดการเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซนชะลอตััวลงจาก 0.5% ในปีี 2023 เป็็น 0.2% ในปีี 2024F และมีีความเสี่่�ยงของ

การเกิิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิิจสููงขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024 หลัังจากที่่�หลายประเทศในยููโรโซนได้้

เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยทางเทคนิิคแล้้ว (Technical Recession) สอดคล้้องกัับเครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ปรัับอ่่อนแอลง

ต่่อเนื่่องและส่่งสััญญาณถึึงความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า อย่่างไรก็็ตาม อััตราเงิินเฟ้้อปรัับชะลอลงต่่อเนื่่อง ใน

ขณะที่่�อััตราการว่่างงานยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงเริ่่�มปรัับขึ้้�นมาเป็็นบวก ซึ่่�งสะท้้อนว่่าโอกาสที่่�เศรษฐกิิจ

จะหดตััวรุุนแรงนั้้�นยัังไม่่สููงนััก ขณะเดีียวกัันเป็็นการเปิิดทางให้้ ECB สามารถพิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

(Deposit facility rate) ลงได้้ในปีี 2024F โดยเราคาดว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยจะไม่่น้้อยกว่่า 100bps ทั้้�งนี้้� เพื่่อ

จััดการกัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ (Inflation Expectation) ที่่�ยังสููงกว่่า 2% และความเสี่่�ยงที่่�อัตราเงิินเฟ้้อจะกลัับมาพุ่่�งสููง

ขึ้้�นจากปััจจััยด้้านอุุปสงค์์เนื่่องด้้วยสภาวะการเงิินที่่�อาจผ่่อนคลายมากขึ้้�นตามอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�จะลดลง ขณะที่่�เรา

มองว่่า ECB จะเริ่่�มทำำ� QT โดยการลดการถืือครองสิินทรััพย์์จากโครงการ PEPP ออกมาเร็็วกว่่ากำำ�หนดการเดิิม

•	 เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นเดืือน พ.ย. ส่่งสััญญาณชะลอตััวลง สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (Composite 

PMI) ที่่�พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) เป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2022 จากดััชนีีภาคบริิการและการผลิิต

ที่่�ปรัับตััวลดลง ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มจะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปที่่�ระดัับ 1.0% YoY ในปีี 2024F จากที่่�

คาดว่่าจะเติิบโต 1.7% ในปีี 2023F โดยองค์์ประกอบที่่�คาดว่่าจะหนุุนการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2024F มาจากอุุปสงค์์

ภายในประเทศ เป็็นหลััก ขณะที่่�หนึ่่�งในตััวเลขที่่�ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นให้้ความสำำ�คััญ กล่่าวคืือ ตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน 

(Cash Earnings) เดืือน ต.ค. เร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.5% YoY แต่่ยัังคงขยายตััวต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมาย

ของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ ที่่�เคยระบุุไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อจะสามารถบรรลุุเป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน พ.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน โดยได้้ประโยชน์์จากผลของฐานที่่�ต่ำำ��

อาทิิ ยอดค้้าปลีีก เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ดีี โมเมนตััมการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนยัังคงไม่่แข็็งแรง โดยเฉพาะการลงทุุนในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องหลายเดืือน ด้้านกิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนยัังคงฉายภาพของ

ความอ่่อนแอและไม่่แข็็งแรง สะท้้อนผ่่านการจััดหาเงิินทุุนเพื่่อนำำ�ไปพััฒนา รวมถึึงยอดขายของบริิษััทอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�

อ่่อนแอ โดยเฉพาะราคาบ้้านใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คัญที่่�หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� ต้้องจัับตาการประชุุมสำำ�คััญที่่�คาด

ว่่าจะจััดขึ้้�นในปีี 2024 ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้เห็็นความชััดเจนสำำ�หรัับนโยบายและมาตรการที่่�อาจจะออกมาเพิ่่�มเติิมในระยะข้้างหน้้า

•	 คาดว่่าเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F จะขยายตััวที่่� 3.5% โดยองค์์ประกอบหลัักจะกลัับมาช่่วยกัันประคัับประคองขัับเคลื่่อน

เศรษฐกิิจอีีกครั้้�ง ซึ่่�งรวมไปถึึงการส่่งออกสิินค้้าและการใช้้จ่่ายภาครััฐ ที่่�ในปีี 2023 เป็็นปััจจััยฉุุดต่่อเศรษฐกิิจ โดยการใช้้

จ่่ายภาครััฐยัังมีีบทบาทได้้ไม่่เต็็มที่่�นัักในการช่่วยขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F เนื่่องจากร่่างงบประมาณ 

FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) ยัังไม่่ได้้รัับการอนุุมััติิ แต่่คาดว่่าการเบิิกจ่่ายงบประมาณจะเร่่งตััวขึ้้�นมากในอััตราเร่่ง 

หลัังร่่างงบประมาณฯ ได้้รัับการอนุุมััติิให้้มีีผลบัังคัับใช้้ (คาดว่่าในเดืือน พ.ค.) ขณะที่่�โครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม 

โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet วงเงิิน 5 แสนล้้านบาท ยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููงว่่าจะสามารถดำำ�เนิินการได้้ ซึ่่�ง

เรายัังคงไม่่ได้้รวมไว้้ในประมาณการกรณีีฐาน และเรามองว่่าโครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจดัังกล่่าวอาจไม่่ได้้ส่่งผลบวกมาก

นัักต่่อ GDP ด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เราคาดว่่าอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.5% ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดแล้้วภายใต้้สถานการณ์์ปััจจุุบััน
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ค าดเศรษฐกิิจสหรัฐฯ ขยายตััว 1.3% ในปีี 2024F ชะลอลงจาก 2.4% ในปีี 2023F โดยการบริิโภคภาคเอกชนจะ
ยัังเป็็นปััจจััยขับเคลื่่�อนหลัก และมองกรณีีฐานยัังเป็็นภาพของการ Soft-landing เนื่่�องจากตลาดแรงงานที่่�ยัังมีีความ
แข็็งแกร่งจะช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากการใช้้นโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวได้้ ด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรัฐฯ มีีแนวโน้้ม
ถููกปรัับลดลงในปีี 2024F ไม่่น้้อยกว่่า 50bps หลัังแรงกดดัันด้้านบวกต่่ออััตราเงิินเฟ้้อลดลงไปมาก และเศรษฐกิิจในภาพ
รวมชะลอตััวลงทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงต่่อประมาณการอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายสหรัฐฯ โน้้มเข้้าสู่่�ด้้านต่ำำ��มากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ตลาด
ยัังคงให้้น้ำำ��หนักการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายราว 5 ครั้้�ง สะท้้อนการคาดการณ์์ว่่าเศรษฐกิิจสหรัฐฯ มีีความเสี่่�ยงต่่อภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิิจในระดัับที่่�สููง แต่่เรามองว่่า ณ ปััจจุุบันตััวเลขเศรษฐกิิจโดยรวมแม้้จะอ่่อนแอลงแต่่ยัังไม่่สมเหตุุสมผล
ที่่�จะคาดการณ์์ว่่าภาวะถดถอยจะเป็็นกรณีีฐาน ดัังนั้้�น มองว่่ามีีความเสี่่�ยงที่่� Fed จะรัักษาท่่าทีีเข้้มงวดในการดำำ�เนิินนโยบาย
การเงิินต่่อไปผ่่านการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (High for longer)

เครื่อ่งช้ี้�ทางเศรษฐกิิจของสหรัฐัฯ โดยรวมบ่่งช้ี้�ภาวะเศรษฐกิิจ

ที่่�จะชะลอลงในระยะข้้างหน้้า

	 เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ โดยรวมบ่่งชี้้�ภาวะ

เศรษฐกิิจที่่�ชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากกิจิกรรมในภาคการผลิิต 

สะท้้อนจากดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (Manufacturing PMI) ที่่�ยััง

คงอยู่่�ในโซนหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 ในเดืือน พ.ย. ขณะที่่�

กิิจกรรมในภาคบริิการ (Non-Manufacturing PMI) ซบเซาลง

มากแม้้จะขยายตััวได้้เล็็กน้้อย แต่่ยอดงานคงค้้าง (Backlog of 

work) ลดลงในระดับัที่่�รุนแรงกว่า่ บ่ง่ชี้้�กิจกรรมที่่�จะชะลอตััวมาก

ขึ้้�น ด้า้นสภาวะการเงิินมีคีวามตึงึตัวัเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งเป็น็ผลจากการใช้้

นโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวดของธนาคารกลางสหรัฐัฯ กดดัันการค้า้

และการลงทุนุ โดยเฉพาะในภาคอสัังหาริิมทรััพย์ ์อย่่างไรก็ด็ี ีด้ว้ย

ตลาดแรงงานที่่�แม้้จะชะลอลงบ้้างแต่่ยัังแข็ง็แกร่่งมาก ประกอบ

กัับอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ลดความร้้อนแรงลงมากแล้้ว มองว่่าปััจจััยดััง

กล่า่วจะช่ว่ยลดทอนผลกระทบในเชิงิลบที่่�เกิิดจากการใช้น้โยบาย

การเงินิที่่�เข้ม้งวดต่่อภาคเศรษฐกิิจได้ ้นอกจากนี้้� เรามองเศรษฐกิิจ

สหรััฐฯ เข้้าสู่่�ภาวะ Soft-landing เป็็นกรณีีฐาน แม้้ว่่าความเสี่่�ยง

ของการเกิดิภาวะถดถอยจะเพิ่่�มขึ้้�นมาบ้า้งแต่โ่ดยรวมเคร่ื่องชี้้�ทาง

เศรษฐกิิจยัังบ่่งบอกว่่าอยู่่�ในระดัับที่่�ไม่่สููงนััก

แผนภาพที่่� 22: เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ โดยรวมบ่่งชี้้�ภาวะเศรษฐกิิจที่่�ชะลอลงในระยะข้้างหน้้า

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green) except for yield, 

30-yr fixed home mortgage rate, unemployment rate and inflation indicators.

ที่่�มา: BEA.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อัตัราเงินิเฟ้้อมีีแนวโน้ม้ปรัับเข้า้สู่่�เป้า้หมาย 2% ของ Fed เร็ว็

ข้ึ้�น จากค่่าจ้า้งแรงงานที่่�ชะลอลง และปัญัหาในห่่วงโซ่่อุุปทาน

ที่่�คลี่่�คลายไปมากแล้้ว

	ด้ า้นอัตัราเงิินเฟ้อ้ในสหรัฐัฯ คาดว่า่แนวโน้ม้จะยังัเป็น็การ

ปรัับชะลอลงต่่อเนื่่อง โดยผลจากตลาดแรงงานที่่�โน้้มกลัับ

สู่่�สมดุุล จะช่่วยให้้อััตราค่่าจ้้างแรงงานชะลอตััวลง ซึ่่�งจะส่่งผล

ให้้อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการทยอยปรัับลดลงในระยะต่่อไป 

ขณะเดีียวกััน ปััญหาที่่�เกี่่�ยวกัับห่่วงโซ่่อุุปทานได้้คลี่่�คลายลงไป

มากแล้้วเป็็นสาเหตุุสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดสิินค้้า

ลดลงต่่อเนื่่องในช่่วงที่่�ผ่่านมา ดัังนั้้�น ด้้วยแรงกดดัันในด้้านบวก

การชะลอตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�นจาก

การบริิโภคภาคเอกชนที่่�เปราะบาง แต่่ตลาดแรงงานที่่�ยััง

แข็็งแกร่่งจะช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากนโยบายการ

เงิินที่่�เข้้มงวด

	 คาดว่่าการชะลอตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในปีี 2024F จะ

มาจากการบริิโภคภาคเอกชนที่่�ชะลอลง แม้้ยัังคงเป็็นปััจจััยขัับ

เคลื่อ่นหลักั แต่ด่้ว้ยสัญัญาณของการอ่อ่นแรงในฝั่่�งกำำ�ลังัซื้้�อของ

ผู้้�บริิโภคที่่�พุ่่�งสูงูขึ้้�น สะท้อ้นจากการก่อ่หนี้้�และการดึงึเงินิออมออก

มาใช้จ้่า่ยอย่า่งต่่อเนื่อ่งเพ่ื่อรักัษาระดัับของการบริิโภค ท่า่มกลาง

ภาระดอกเบี้้�ยจ่่ายและอััตราการผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้�ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่อ่

แผนภาพที่่� 23: การชะลอตัวลงของการจ้้างงานในสหรััฐฯ ยัังเป็็นเพีียงการปรัับเข้้าสู่่�จุุดสมดุุลเท่่านั้้�น 

(Normalization)

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

 

เนื่อ่ง บ่ง่ชี้้�ถึงึความเปราะบางที่่�สูงูขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั อย่า่งไรก็ด็ีี 

ตลาดแรงงานสหรัฐัฯ ที่่�ยังมีคีวามแข็ง็แกร่่ง สะท้้อนจากการลดลง

ของอััตราส่่วนงานว่่าง (Job opening rate) ที่่�ไม่่ได้้กระตุ้้�นให้้

อััตราการว่่างงานปรัับสููงขึ้้�นแต่่อย่่างใด บ่่งชี้้�ว่่าการชะลอตััวของ

ในส่ว่นของการจ้้างงาน อาจเป็น็เพียีงการปรับัสู่่�ภาวะสมดุลุเท่า่นั้้�น 

(Normalization) อย่่างไรก็็ดีี จัับตาการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราการว่่าง

งานในระยะต่่อไป โดยหาก Job opening rate ลดลงต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 3% (ปััจจุุบััน 5%) มีีแนวโน้้มที่่�อััตราการว่่างงานในสหรััฐฯ 

จะเร่่งตััวขึ้้�น ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจและเพิ่่�มความเสี่่�ยง

ต่่อภาวะถดถอยในระยะต่่อไป

จากภาวะเงิินเฟ้้อที่่�ลดลงอย่่างต่่อเนื่่อง เป็็นสาเหตุุสำำ�คััญที่่� Fed 

เริ่่�มส่ง่สัญัญาณออกมาในเชิงิผ่อ่นคลายมากขึ้้�น ผ่า่นแถลงการณ์์ที่่�

ระบุุว่า่เศรษฐกิิจสหรััฐฯ และอััตราเงิินเฟ้้อมีีการชะลอตััวลง ขณะ

เดีียวกััน Dot Plot จากการประชุุมครั้้�งสุุดท้้ายของปีี 2023 ระบุุ

ว่่า Fed ประเมิินว่่าจะมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในปีี 

2024 ราว 3 ครั้้�ง (-75 bps) และปรัับลดอีีก 4 ครั้้�งในปีี 2025 

(-100 bps) ขณะที่่�ยังคงมุมุมองอัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer-

term Neutral Rate) ไว้้ที่่� 2.5% ตามเดิิม แม้้มีีคณะกรรมการ 

FOMC จำำ�นวนมากขึ้้�นที่่�มองว่่าระดัับสมดุุลของอััตราดอกเบี้้�ยใน

ระยะยาวควรที่่�จะถููกปรัับขึ้้�น
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คาด Fed ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรัฐัฯ ลงไม่่น้อยกว่า่ 

50 bps ในปีี 2024 โดยความเสี่่�ยงต่่อประมาณการโน้้มสู่่�ด้้าน

ต่ำำ��มากขึ้้�น

	 มองอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มถููกปรัับ

ลดลงในปีี 2024F ไม่่น้้อยกว่่า 50bps หลัังแรงกดดันัด้้านบวก

ต่่ออัตัราเงินิเฟ้้อลดลงไปมาก และเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีกีารชะลอ

ตัวัลงจากเดิมิ ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงต่่อประมาณการอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายโน้้มเข้้าสู่่�ด้านต่ำำ��มากขึ้้�น  อย่่างไรก็็ดี ีตลาดให้้น้ำำ��หนักัการ

ลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายราว 5 ครั้้�ง ซึ่่�งสะท้้อนการคาดการณ์์ว่่า

แผนภาพที่่� 24: อััตราค่่าจ้้างที่่�จะชะลอตััวและปััญหาในภาคบริิการที่่�คลี่่�คลายจะช่่วยลดแรงกดดัันด้้านบวกต่่อ

อััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�มา: FRED, Bureau of Labor Statistics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เศรษฐกิิจสหรัฐัฯ มีคีวามเสี่่�ยงถดถอยในระดัับที่่�สูง แต่่เรามองว่่า 

ณ ปััจจุุบัันตััวเลขเศรษฐกิิจโดยรวมแม้้จะอ่่อนแอลงแต่่ยัังไม่่

สมเหตุุสมผลที่่�จะคาดภาวะถดถอยเป็็นกรณีีฐาน ดังันั้้�น มองว่่า

มีคีวามเสี่่�ยงที่่� Fed จะรัักษาท่่าทีทีี่่�เข้้มงวดในการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินต่่อไป โดยมองการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรก

จะช้้า โดยน่่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วง 3Q24F นอกจากนี้้� รายช่ื่อคณะ

กรรมการนโยบายการเงิินสหรัฐัฯ ที่่�มีสิทิธิอิอกเสียีงในปีี 2024 จะ

มีท่ี่าทีเีข้้มงวดน้้อยลงเม่ื่อเปรียีบเทียีบกับัปีี 2023

 

แผนภาพที่่� 25: คาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ ในกรณีีต่่างๆ บ่่งชี้้�ว่่ามีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่อประมาณ

การเพิ่่�มขึ้้�น Note: Market pricing derived from OIS spread and CME Fedwatch Tool as of 10 Dec.

ที่่�มา: FRED, Federal Reserve, Bloomberg, CME Fedwatch, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 26: คณะกรรมการ Fed ที่่�มีีสิิทธิิออกเสีียง จะมีีความ Hawkish ลดลงในปีี 2024 เทีียบกัับปีี 2023

ที่่�มา: Federal Reserve, Intouch Capital Markets, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
ค าดการเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซนชะลอตััวลงจาก 0.5% ในปีี 2023 เป็็น 0.2% ในปีี 2024F และมีีความเสี่่�ยง
ของการเกิิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิิจสููงขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024 หลัังจากที่่�หลายประเทศในยููโรโซนได้้
เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยทางเทคนิคแล้้ว (Technical Recession) สอดคล้้องกัับเครื่่�องชี้่่��ทางเศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ปรัับอ่่อนแอลง
ต่่อเนื่่�องและส่่งสััญญาณถึึงความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า  อย่่างไรก็็ตาม อััตราเงิินเฟ้้อปรัับชะลอลงต่่อเน่ื่�อง ในขณะ
ที่่�อััตราการว่่างงานยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงเริ่่�มปรัับขึ้้�นมาเป็็นบวก ซ่ึ่�งสะท้้อนว่่าโอกาสที่่�เศรษฐกิิจจะหดตััว
รุุนแรงนั้้�นยัังไม่่สููงนััก ขณะเดีียวกัันเป็็นการเปิิดทางให้้ ECB สามารถพิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย (Deposit 
facility rate) ลงได้้ในปีี 2024F โดยเราคาดว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยจะไม่่น้้อยกว่่า 100bps ทั้้�งนี้้� เพ่ื่�อจััดการกัับคาด
การณ์์เงิินเฟ้้อ (Inflation Expectation) ที่่�ยัังสููงกว่่า 2% และความเสี่่�ยงที่่�อััตราเงิินเฟ้้อจะกลัับมาพุ่่�งสููงขึ้้�นจากปััจจััยด้้าน
อุุปสงค์์เนื่่�องด้้วยสภาวะการเงิินที่่�อาจผ่่อนคลายมากขึ้้�นตามอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�จะลดลง ขณะที่่�เรามองว่่า ECB จะเริ่่�ม
ทำำ� QT โดยการลดการถืือครองสิินทรััพย์์จากโครงการ PEPP ออกมาเร็็วกว่่ากำำ�หนดการเดิิม

เคร่ื่องชี้่่��ทางเศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ปรัับแย่่ลงต่่อเน่ื่องและส่่ง

สััญญาณถึึงความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

	 เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจของยููโรโซน โดยรวมบ่่งชี้้�ภาวะ

เศรษฐกิิจที่่�อ่อนแอลงและมีีความเสี่่�ยงของการเกิิดภาวะถดถอย

สูงูขึ้้�น กิจิกรรมในภาคการผลิติสะท้อ้นจากดัชันีีผู้้�จัดัการฝ่า่ยจัดัซื้้�อ 

(Manufacturing PMI) ยังัคงอยู่่�ในโซนหดตััวต่อ่เนื่อ่งมาแล้ว้กว่า่ 

17 เดืือน แม้้ดััชนีีจะปรัับดีีขึ้้�นเป็็น 44.2 ในเดืือน พ.ย. 2023 ซึ่่�ง

สููงสุุดในรอบ 6 เดืือนก็็ตาม ขณะเดีียวกัันกิิจกรรมในภาคบริิการ 

(Services PMI) ก็็ซบเซาลงมากและอยู่่�ที่่�ระดัับซึ่่�งบ่่งชี้้�การหด

ตััว (ต่ำำ��กว่่าระดัับ 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่�สี่่� นัับตั้้�งแต่่เดืือน 

ส.ค. 2023 ด้้านสภาวะการเงิินโดยรวมมีีความตึึงตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาก 

แผนภาพที่่� 27: เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มขยายตััวต่ำำ��ลงในปีี 2024F โดยในครึ่่�งแรกของปีีมีีความเสี่่�ยง

ที่่�จะหดตััวสููง

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

 

ส่ง่ผลให้ก้ารเติบิโตของสินิเชื่อ่ตกต่ำำ��ที่่�สุดุในรอบเกือืบ 7 ปีทีี่่� 0.6% 

YoY ในเดืือน ต.ค และมีีแนวโน้้มที่่�จะพลิิกหดตััวในระยะต่่อไป

สูงู สะท้้อนว่่ากิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้าจะเริ่่�มสะท้้อน

ผลกระทบเชิิงลบจากนโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวที่่�สุุดในรอบหลาย

ทศวรรษ อย่่างไรก็็ดีี ด้้วยสภาวะตลาดแรงงานที่่�แม้้จะชะลอลง

บ้้างแต่่ยัังแข็็งแกร่่ง ประกอบกัับค่่าจ้้างแท้้จริิง (Real Wage) 

ที่่�เริ่่�มพลิิกกลัับมาเป็็นบวกซึ่่�งจะช่่วยลดทอนผลกระทบในเชิิง

ลบจากปััจจััยที่่�กล่่าวไปข้้างต้้นได้้บ้้าง โดยเราคาดในกรณีีฐาน

ว่่าเศรษฐกิิจยููโรโซนยัังคงมีีโอกาสจะ Soft-landing ได้้ แต่่

มองว่่าความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะถดถอยนั้้�นสููงขึ้้�นมาก
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แรงหนุนุจากภาคการคลังัในปี ี2024F จะลดลงจาก 2023 หลังั

จากที่่�มีีการใช้้จ่่ายไปมากในช่่วงที่่�มีีโรคระบาด

	 แรงหนุุนทางเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คัญอย่่างหนึ่่�งในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจ

ได้ร้ับัผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของโรคโควิิด-19 คาดว่่าจะลด

ลงในปี ี2024 เนื่อ่งจากอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�สูงูขึ้้�นจะส่ง่ผลต่อ่

ภาระการคลัังในระยะยาว ส่่งผลให้้รััฐบาลต่่างๆ ในกลุ่่�มยููโรโซน

แผนภาพที่่� 28: เครื่่องช้ี้�ทางเศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ บ่่งช้ี้�การชะลอตัวทางเศรษฐกิิจที่่�รุุนแรงข้ึ้�น และมีีโอกาส

ถดถอยสููงข้ึ้�น

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), except for yield, 

unemployment rate and inflation indicator.

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

 

แผนภาพที่่� 29: คาดว่า่ฐานะทางการคลังัสุทุธิขิองประเทศในกลุ่่�มยูโูรโซนจะขาดดุุล/เกินิดุลุ น้อ้ยลงในปีี 2024F

Note: IMF Staff’s estimates

ที่มา: International Monetary Fund (IMF), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

มีแีผนที่่�จะลดการอุดุหนุนุพลังังานและค่า่ครองชีพีอย่า่งที่่�เคยทำำ�

มาก่อ่นหน้า้นี้้� รวมถึงึจะมีกีารลดการใช้จ้่า่ยมากขึ้้�น ปัจัจัยัดังักล่า่ว

คาดว่่าจะส่ง่ผลให้ม้ีแีรงสนับัสนุนุต่่อเศรษฐกิิจยููโรโซนลดลง และ

ทำำ�ให้้อัตัราเงิินเฟ้้อมีแีนวโน้้มที่่�จะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้� ยังัจะ

เป็น็การทำำ�ให้้คาดการณ์เ์งินิเฟ้้อ (Inflation Expectation) ปรับัลด

ลงได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป
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คาดว่่า ECB จะคงท่่าทีีเข้้มงวด และตรึึงอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายเอาไว้้ในระดัับสููงให้้ยาวนานที่่�สุุด

	 ในการประชุมุนโยบายการเงินิครั้้�งล่า่สุดุ ECB ยังัคงแสดง

ท่่าทีีที่่�เข้้มงวดต่่อเนื่่อง ผิิดไปจากคาดการณ์์ของตลาดที่่�มอง

ว่่าการอ่่อนตััวลงอย่่างมากของเศรษฐกิิจและการชะลอตััวของ

อัตัราเงินิเฟ้้อจะส่ง่ผลให้ ้ECB มีแีนวโน้ม้ที่่�จะผ่อ่นคลายและปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้มากกว่่าธนาคารกลางหลัักอื่่นๆ โดย

เราประเมินิว่า่ ECB ยังัคงมีคีวามหนัักใจและไม่ม่ั่่�นใจว่่าจะจัดัการ

กัับอััตราเงิินเฟ้้อได้้อย่่างเด็็ดขาด เนื่่องจากคาดการณ์์เงิินเฟ้้อใน

ระยะยาว (Inflation Expectation) ในยููโรโซนยัังอยู่่�สููงกว่่าเป้้า

หมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% แม้้ที่่�ผ่่านมา ECB จะมีีท่่าทีีเข้้มงวดต่่อการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างต่่อเนื่่องก็็ตาม

แผนภาพที่่� 30: คาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของยููโรโซนในกรณีีต่่างๆ ชี้้�ว่่าความเสี่่�ยงโน้้มเข้้าสู่่�ด้้านต่ำำ��มากข้ึ้�น

Note: Market pricing derived from OIS spread as of 10 Dec.

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

 

	 โดยเราคาดว่่า ECB จะคงท่่าทีีเข้้มงวด และตรึึงอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้้ในระดัับสููงให้้ยาวนานที่่�สุด (อย่่างน้้อย

ตลอดครึ่่�งแรกของปีี 2024F) แม้้ว่่าเศรษฐกิิจโดยรวมจะมีีความ

เสี่่�ยงของการถดถอยเพิ่่�มขึ้้�นมากและอััตราเงิินเฟ้้อจะชะลอลง

ก็ต็าม ทั้้�งนี้้� เราคาดว่า่ ECB มีแีนวโน้ม้ที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายไม่่น้้อยกว่่า 100bps ในปีี 2024F โดยมองความเสี่่�ยง

ต่่อประมาณการโน้้มไปทางด้้านต่ำำ��มากขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม คาดว่่า 

ECB จะรักัษาระดัับความตึงึตัวัของสภาวะการเงิินที่่�ลดลงจากการ

ลดอััตราดอกเบี้้�ย ผ่่านการใช้้นโยบาย QT ที่่�มีีแนวโน้้มถููกปรัับใช้้

เร็็วขึ้้�นในปีี 2024F
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เศรษฐกิิจจีีน
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน พ.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเมื่่�อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกันของปีีก่่อน โดยได้้ประโยชน์์จากผล
ของฐานที่่�ต่ำำ�� อาทิิ ยอดค้้าปลีีก เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ดีี โมเมนตััมการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนยัังคงไม่่แข็็งแรง โดยเฉพาะ
การลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่�องหลายเดืือน ด้้านกิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของ
จีีนยัังคงฉายภาพของความอ่่อนแอและไม่่แข็็งแรง สะท้้อนผ่่านการจััดหาเงิินทุุนเพ่ื่�อนำำ�ไปพััฒนา รวมถึึงยอดขายของ
บริิษััทอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ โดยเฉพาะราคาบ้้านใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คััญที่่�หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� ต้้อง
จัับตาการประชุุมสำำ�คัญที่่�คาดว่่าจะจััดขึ้้�นในปีี 2024 ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้เห็็นความชััดเจนสำำ�หรัับนโยบายและมาตรการที่่�อาจจะ
ออกมาเพิ่่�มเติิมในระยะข้้างหน้้า

กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในเดืือน พ.ย. เร่่งตัวัข้ึ้�น โดยได้้ประโยชน์์

จากผลของฐานที่่�ต่ำำ��ในช่่วงเดีียวกันัของปีีก่่อน อาทิิ ยอดค้้าปลีีก 

เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ดีี โมเมนตััมการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจจีีนยังัคง

ไม่่แข็ง็แรง โดยเฉพาะการลงทุุนในภาคอสังหาริมิทรัพัย์

	ด้ า้นอุปุสงค์ภ์ายในประเทศเดือืน พ.ย. ยอดค้า้ปลีกี (Retail 

Sales) เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 10.1% YoY จาก 7.6% เดืือนก่่อน แต่่ต่ำำ��

กว่่าตลาดคาดที่่� 12.5% นำำ�โดย หมวดร้้านอาหาร (25.8% vs. 

17.1% เดืือนก่่อน), อุุปกรณ์์สื่่อสาร (16.8% vs. 14.6% เดืือน

ก่่อน) และรถยนต์์ (14.7% vs. 11.4% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น 

อย่่างไรก็็ดีี การใช้้จ่่ายในหมวดเครื่่องสำำ�อาง (-3.5% vs. 1.1% 

เดืือนก่่อน) พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 6.6% YoY จาก 4.6% เดืือนก่่อน และสููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 5.7% นำำ�โดยรถยนต์์ (23.6% vs. 8.5% เดืือนก่่อน), 

โทรศััพท์ ์(21.6% vs. 2.6% เดืือนก่่อน), ถ่า่นหิิน (4.6% vs. 3.8% 

เดือืนก่่อน) และผลิิตภััณฑ์จ์ากเหล็็ก (4.2% vs. 3.0% เดือืนก่่อน) 

ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี แผงวงจรรวม (27.9% vs. 34.5% เดืือน

ก่่อน) ชะลอตััวลง

	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนที่่� 2.9% YoY, YTD สวนทาง

ตลาดที่่�คาดว่่าจะเร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 3.0% โดยการลงทุุน

ในสิินทรััพย์์ถาวรชะลอตััวลงในบางภาคส่่วน นำำ�โดยการลงทุุน

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-9.4% vs. -9.3% เดืือนก่่อน) หดตััว

เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐาน (5.8% vs. 5.9% 

เดือืนก่่อน) ขยายตััวใกล้เ้คียีงเดิมิ ด้า้นการลงทุนุของภาคเอกชน

ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อน และยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อ

เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 7 ที่่�ระดับั -0.5% ด้า้นการลงทุนุของรัฐัวิสิาหกิจิ 

(SOEs) (6.5% vs. 6.7% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ด้ ้านเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน พ.ย. หดตััว

ในอััตราที่่�สููงที่่�สุุดในรอบกว่่า 3 ปีี ที่่�ระดัับ -0.5% YoY ต่ำำ��กว่่า

เดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� -0.2% โดยนัับเป็็นการหดตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ไม่่

เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนที่่� 0.6% ด้้านดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต (PPI) 

หดตััว -3.0% YoY จาก -2.6% เดืือนก่่อน ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 

-2.8% โดยนัับเป็็นการหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 14

	ด้ ้านภาคต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน พ.ย. 

พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์ขยายตััวที่่�ระดัับ +0.5% YoY จาก -6.4% เดืือน

ก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.0% ขณะที่่�ยอดนํําเข้้า (Imports) 

พลิิกกลัับมาหดตััว -0.6% YoY จาก 3.0% เดืือนก่่อน และต่ำำ��

กว่่าตาดคาดที่่� 3.9% ส่่งผลให้้ดุุลการค้้า เกิินดุุลเพิ่่�มขึ้้�นที่่� 68.4 

พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 56.5 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เดืือน

ก่่อน) ทั้้�งนี้้� สำำ�หรัับ 11 เดืือนแรกของปีี 2023 มููลค่่าการส่่งออก

สิินค้้าหดตััว -5.2% YoY, YTD ส่่วนมููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าหดตััว 

-6.0% YoY, YTD

34



คาดทางการจีีนจะตั้้�งเป้า้หมายการเติบิโตของเศรษฐกิิจสำำ�หรับั

ปีี 2024F ไม่่เกิินเป้้าหมายปีี 2023 ที่่� “ราว 5%” โดยน่่าจะ

ยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างมีีคุณภาพ (Quality) 

มากกว่่าการเติิบโตในเชิิงปริิมาณ (Quantity)

	 เรามองว่่าทางการจีีนจะตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจสำำ�หรัับปีี 2024F ไม่่เกิินเป้้าหมายปีี 2023 ที่่� “ราว 

5%” โดยเรายังัให้น้้ำำ��หนักัในกรณีทีี่่�จีนีจะยังัคงมุ่่�งเน้น้ให้เ้ศรษฐกิิจ

เติบิโตอย่า่งมีคีุณุภาพ (Quality) มากกว่า่การเติบิโตในเชิงิปริมิาณ 

(Quantity) รวมทั้้�งยัังมุ่่�งเน้้นกัับการให้้ความมีีเสถีียรภาพทาง

เศรษฐกิิจและการเงิินควบคู่่�ไปด้้วย อย่่างไรก็็ดีี หากทางการจีีน

ตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสููงกว่่า “5%” อาจมีีนััยยะ

ว่่าทางการจีีนจะดำำ�เนิินนโยบายการคลัังเพิ่่�มเติิมเพื่่อกระตุ้้�นให้้

เศรษฐกิิจเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้

	 โดยในการประชุุม CEWC ที่่�จัดขึ้้�นวัันที่่� 11-12 ธ.ค. 

ได้้มีีการเปิิดเผยแนวทางสำำ�หรัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีน

ในปีี 2024 โดยในถ้้อยแถลงหลัังการประชุุมได้้มีีการระบุุถึึงคำำ�

ว่่า การเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ (High-quality Development) 

บ่่อยครั้้�ง และยัังได้้เน้้นยํ้้�าถึึงความสำำ�คััญของการประสานงาน

ด้้านนโยบายให้้มีีความสอดคล้้องซึ่่�งกัันและกััน ทั้้�งในส่่วนของ

การดำำ�เนิินนโยบายเชิิงมหภาคกัับกฎระเบีียบและการบริิหาร ใน

ด้้านนโยบายการคลััง ในถ้้อยแถลงได้้เน้้นยํ้้�าถึึงนโยบายการคลััง

แผนภาพที่่� 31: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน พ.ย. หดตััวในอััตราที่่�สููงที่่�สุุดในรอบกว่่า 3 ปีี ที่่�ระดัับ 

-0.5% YoY ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� -0.2%

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), except for unemployment and yield.

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

 

เชิิงรุุก (Proactive Fiscal Policies) ที่่�ต้อ้งมีีการเสริมิสร้า้งความ

แข็ง็แกร่ง่, เพิ่่�มคุณุภาพ และประสิิทธิิภาพ รวมถึึงการใช้ข้ีดีความ

สามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการคลััง (Fiscal Policy Space) 

ให้้เกิิดประโยชน์์ ในส่่วนของนโยบายการเงิิน ในถ้้อยแถลง

ได้้ระบุุถึึงการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างรอบคอบ (Prudent 

Monetary Policy) ที่่�ต้้องมีีความยืืดหยุ่่�น, เหมาะสม, แม่่นยำำ� 

และประสิิทธิิผล ขณะที่่�นโยบายสำำ�หรัับภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยััง

คงให้้ความสำำ�คััญไปกัับการแก้้ไขความเสี่่�ยงและสนัับสนุุนเงิิน

ทุุนให้้บริิษััทอสัังหาริิมทรััพย์์ด้้วยความเหมาะสม ทั้้�งนี้้� เรามอง

ว่่าโทนการประชุุม CEWC ยัังคงเป็็นไปในลัักษณะที่่�ผ่่อนคลาย 

และยัังคงให้้ความสำำ�คััญถึึงการเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ ด้้วยแรง

หนุุนจากการดำำ�เนิินนโยบายการคลััง ขณะที่่�นโยบายสำำ�หรัับภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ยัังขาดมาตรการที่่�มีความชััดเจน ในระยะต่่อไป 

ต้้องจัับตาการประชุุมสำำ�คััญที่่�คาดว่่าจะจััดขึ้้�นในปีี 2024F ซึ่่�ง

อาจทำำ�ให้้เห็็นความชััดเจนสำำ�หรัับนโยบายและมาตรการที่่�อาจจะ

ออกมาเพิ่่�มเติิมในระยะข้้างหน้้า อาทิิ การประชุุมใหญ่่ของคณะ

กรรมการกลางแห่ง่พรรคคอมมิิวนิสิต์จ์ีนีครั้้�งที่่� 3 (Third Plenum 

of the 20th Central Committee of the CCP) ที่่�อาจมีีการจััด

ขึ้้�นในช่่วงต้้นปีี 2024 และการประชุุมสองสภา (Two Sessions) 

ที่่�คาดว่่าจะจััดขึ้้�นในช่่วงต้้นเดืือน มีี.ค. 2024
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แผนภาพที่่� 32: เรามองว่า่ทางการจีีนจะตั้้�งเป้า้หมายการเติบิโตของเศรษฐกิจิสำำ�หรับัปี ี2024F ไม่่เกินิเป้า้หมายปีี 

2023 ที่่� “ราว 5%” โดยเรายังัให้น้้ำำ��หนักัในกรณีีที่่�จีีนจะยัังคงมุ่่�งเน้น้ให้เ้ศรษฐกิจิเติบิโตอย่่างมีีคุณุภาพ (Quality)

Note: 1\ Consensus as of 8 Dec.

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Reuters, Xinhua, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 33: ต้้องจัับตาการประชุุมสำำ�คััญที่่�คาดว่่าจะจััดขึ้้�นในปีี 2024F ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้เห็็นความชััดเจนสำำ�หรัับ

นโยบายและมาตรการที่่�อาจจะออกมาเพิ่่�มเติิมในระยะข้้างหน้้า

 

ที่่�มา: Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 34: ตลาดมองว่่าทางการจีีนจะดำำ�เนิินนโยบายการเงิินไปในทิิศทางที่่�ผ่่อนคลายในปีี 2024F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec

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

 

แผนภาพที่่� 35: การประชุุม CFWC ได้้มีีการระบุุถึึง การสร้้างความเหมาะสมในระบบโครงสร้้างหนี้้�ของรััฐบาล

กลางและรัฐับาลท้อ้งถิ่่�น สอดคล้้องกับัมาตรการที่่�มีีการประกาศออกมาในช่่วงก่่อน อาทิิ การออกพัันธบัตัรรัฐับาล

มููลค่่า 1 ล้้านล้้านหยวน หรืือ มาตรการโยกหนี้้� (Debt Swap) เป็็นต้้น

ที่่�มา: gov.cn, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 36: กิจิกรรมในภาคอสังหาริิมทรััพย์ของจีีนยัังคงฉายภาพของความอ่่อนแอและไม่่แข็็งแรง สะท้้อน

ผ่่านการจััดหาเงิินทุุนเพื่่อนำำ�ไปพััฒนา รวมถึึงยอดขายของบริิษััทอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ

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

ราคาบ้้านใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คััญ ในเดืือน พ.ย. อยู่่�ใน

เกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 20 ที่่�ระดัับ -0.70% YoY 

หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก -0.58% ในเดืือน ต.ค.

	กิ จกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนยัังคงฉายภาพ

ของความอ่่อนแอและไม่่แข็็งแรง สะท้้อนผ่่านการจััดหาเงิินทุุน

เพื่่อนำำ�ไปพััฒนา รวมถึึงยอดขายของบริิษััทอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�

อ่่อนแอ โดยเฉพาะราคาบ้้านใหม่่เฉลี่่�ยใน 70 เมืืองสำำ�คััญ ใน

เดืือน พ.ย. ที่่�อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 20 ที่่�ระดัับ 

-0.70% YoY หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก -0.58% ในเดืือน ต.ค. 

โดยมีีทั้้�งหมด 20 เมืืองจากทั้้�งหมด 70 เมืืองที่่�ราคาบ้้านใหม่่ปรัับ

ตััวเพิ่่�มขึ้้�น (ลดลงจาก 23 เมืือง ในเดืือนก่่อน) โดยหากพิิจารณา

เมืืองเป็็นรายกลุ่่�ม ราคาบ้้านในกลุ่่�มเมืืองหลััก (Tier 1) และกลุ่่�ม

เมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 2 (Tier 2) ชะลอตััวลง ขณะที่่�ราคาในเมืือง

รองลำำ�ดัับที่่� 3 (Tier 3) หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งราคาบ้้านใหม่่ในกลุุ่�ม

เมืืองหลัักและกลุ่่�มเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 2 ชะลอตััวลงเป็็น (0.28% 

YoY vs. 0.43% เดืือนก่่อน) และ (0.09% vs. 0.19% เดืือน

ก่่อน) ตามลำำ�ดัับ ขณะที่่�กลุ่่�มเมืืองรองลำำ�ดัับที่่� 3 (-1.56% vs. 

-1.42% เดืือนก่่อน) หดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น โดยสถานการณ์์ใน

ภาคอสัังหาริมิทรััพย์ส์ะท้อ้นภาพของความอ่่อนแอและไม่แ่ข็ง็แรง 

ทำำ�ให้้เรามองว่่าทางการจีีนอาจพิิจารณาออกมาตรการเพื่่อรัักษา

เสถีียรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหากมีีความจำำ�เป็็น 

อาทิิ มาตรการช่่วยเหลืือผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ในด้้านการส่่ง

มอบบ้้าน (Ensure Housing Delivery) หรืือมาตรการหนุุนด้้าน

อุุปสงค์์สำำ�หรัับผู้้�ซื้้�อบ้้าน เป็็นต้้น
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ย. ส่่งสััญญาณชะลอตััวลง สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจัดซื้้�อ 
(Composite PMI) ที่่�พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) เป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2022 จากดััชนีีภาค
บริกิารและการผลิติที่่�ปรับัตัวัลดลง ทั้้�งน้ี้� เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มจะขยายตัวัได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปที่่�ระดับั 1.0% YoY 
ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 1.7% ในปีี 2023F โดยองค์์ประกอบที่่�คาดว่่าจะหนุุนการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 
2024F มาจากอุุปสงค์์ภายในประเทศ เป็็นหลัก ขณะที่่�หนึ่่�งในตััวเลขที่่�ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�นให้้ความสำำ�คัญ กล่่าวคืือ 
ตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) เดืือน ต.ค. เร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.5% YoY แต่่ยัังคงขยายตัวต่ำำ��
กว่่าระดัับ 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมายของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ ที่่�เคยระบุุไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อจะสามารถ
บรรลุุเป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ย. ส่่งสััญญาณชะลอ

ตััวลง 

	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ย. ส่่งสััญญาณ

ชะลอตัวัลง โดยดัชันีผีู้้�จัดการฝ่า่ยจัดัซื้้�อ (Composite PMI) ปรับั

ตััวลดลง -0.9 จุุด เป็็น 49.6 จุุด และพลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��

กว่่า 50 จุุด) เป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2022 ด้้านภาค

บริิการปรัับตััวลดลง (-0.8, 50.8 จุุด) ทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 12 

เดืือน โดยการจ้้างงานปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. 

2023 ขณะที่่�ราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 10 เดืือน 

ด้้านภาคการผลิิตปรัับตััวลดลง (-0.4, 48.3 จุุด) ต่ำำ��สุุดในรอบ 

9 เดืือน โดยผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวลดลง ขณะที่่�

ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ภายนอกประเทศปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุดนัับตั้้�งแต่่

เดืือน มิิ.ย. 2023 

	ด้ ้านการจ้้างงานอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 

ขณะที่่�ราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. 2021

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) 

เดืือน ต.ค. หดตััว -1.6% MoM, SA ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อนและตลาด

คาดที่่� 0.4% โดยเมื่อ่เทียีบกัับช่่วงเดียีวกันัของปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีก

ชะลอตััวลงเป็็น 4.2% YoY จาก 6.3% เดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่า

ตลาดคาดที่่� 6.0% อย่่างไรก็ด็ี ียอดค้้าปลีีกยังัคงอยู่่�ในเกณฑ์ข์ยาย

ตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 20

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ขยายตััว 1.0% MoM, SA เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.5% เดืือนก่่อน และ

สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.8% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของ

ปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมพลิิกกลัับมาขยายตััวที่่� 0.9% 

YoY จาก -4.4% เดือืนก่อ่น และสูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 0.4% สินิค้า้

อุุตสาหกรรมขยายตััว 10 จากทั้้�งหมด 15 กลุ่่�ม โดยขยายตััวมาก

สุดุในหมวดอุุปกรณ์์และส่่วนประกอบอิิเล็็กทรอนิกิส์ ์(6.6% MoM, 

SA vs. -0.2% เดืือนก่่อน) และเครื่่องจัักรกลไฟฟ้้า (3.0% vs. 

-2.8% เดืือนก่่อน)

	 เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน ต.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 

3.3% YoY จาก 3.0% เดืือนก่่อน แต่่ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อย

ที่่� 3.4% และหากไม่น่ับัรวมราคาอาหารสด หรือืที่่�เรียีกว่า่เงินิเฟ้อ้ 

Core CPI เร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 2.9% YoY จาก 2.8% เดืือน

ก่่อน เเต่่ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 3.0% ขณะที่่�หากไม่่นัับรวมทั้้�งราคา

อาหารสดและพลัังงาน (Core-core CPI) ชะลอตััวลงเป็็น 4.0% 

จาก 4.2% เดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 4.1%
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กระทรวงแรงงานเผยตัวัเลขค่่าจ้้างรายเดือืน (Cash Earnings) 

ขยายตััว 1.5% YoY ในเดืือน ต.ค. เร่่งตััวข้ึ้�นจาก 0.6% ใน

เดือืนก่่อน แต่่ยังคงขยายตัวัต่ำำ��กว่่าระดับั 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมาย

ของนาย Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ

	 เราให้น้้ำำ��หนัักในกรณีทีี่่� BoJ อาจลดการผ่อ่นคลายนโยบาย

การเงินิลง หลังัจากเห็น็ความชัดัเจนของการเจรจาปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้ง

ประจำำ�ปีี (Shunto Wage Negotiation) ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 

2024F ทั้้�งนี้้� ข้้อมููลล่่าสุุด ณ เดืือน ต.ค. 2023 ผลตอบเเทน

แรงงาน (Cash Earnings)  เร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.5% YoY 

แต่่ยัังคงขยายตััวต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% ที่่�เป็็นเป้้าหมายของนาย 

Kuroda อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ ที่่�เคยระบุุไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อ

จะสามารถบรรลุเุป้า้หมายที่่� 2% ได้อ้ย่่างยั่่�งยืืน ส่ง่ผลให้ก้ารเจรจา

ปรัับขึ้้�นค่่าจ้า้งประจำำ�ปีขีองสหภาพแรงงานที่่�จะเริ่่�มรายงานผลใน

ช่่วงเดืือน มีี.ค. 2024 จะเป็็นหนึ่่�งในองค์์ประกอบสำำ�คััญต่่อการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินสำำ�หรัับ BoJ

	 โดยกระทรวงแรงงานเผยตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash 

Earnings) ซึ่่�งรวมรายได้้ทุุกอย่่าง ทั้้�งเงิินเดืือน ค่่าล่่วงเวลาและ

เงิินจ่่ายพิิเศษ ขยายตััว 1.5% YoY ในเดืือน ต.ค. เร่่งตััวขึ้้�นจาก 

0.6% ในเดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.0% ด้้านอััตราค่่า

แผนภาพที่่� 37: อุุปสงค์์ภายในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ต.ค. หดตััว -1.6% MoM, SA ต่ำำ��

กว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� 0.4%

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), 

except for unemployment, inflation and yield.

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

 

จ้้างที่่�แท้้จริิง (Real Cash Earnings) พบว่่า หดตัวัในอัตัราที่่�ลดลง

จากเดืือนก่่อนหน้้า (-2.3% vs. -2.9% เดืือนก่่อน)

•	 การเร่่งตััวขึ้้�นของค่่าจ้้างรายเดืือน นำำ�โดยเงิินจ่่ายพิิเศษ 

(7.5% YoY vs. -8.6% เดืือนก่่อน) และเงิินจ่่ายปกติิ 

(1.4% vs. 1.0% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�ค่่าล่่วงเวลา (-0.1% 

vs. -0.5% เดืือนก่่อน) หดตััวในอััตราที่่�ลดลง

•	 โดยเมื่่อแบ่่งเป็็นลัักษณะการจ้้างงาน พบว่่า ทั้้�งตััวเลขค่่า

จ้้างรายเดืือนของพนัักงานพาร์์ทไทม์์ (3.2% vs. 1.6% 

เดืือนก่่อน) และพนัักงานประจำำ� (1.6% vs. 1.2% เดืือน

ก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�นจากเดืือนก่่อน

	 โดย BoJ ได้้ระบุุไว้้ในรายงาน Outlook for Economic 

Activity and Prices ฉบัับเดือืน ต.ค. 2023 ว่า่ ในแง่่ของเงิินเฟ้้อ 

เนื่่องด้้วยเหตุุผลส่่วนใหญ่่ที่่�ว่าเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตในระดัับต่ำำ��เเละ

เผชิิญกับัภาวะเงิินฝืืดเป็็นระยะเวลานาน ส่ง่ผลให้้พฤติิกรรมและ

กรอบความคิิดในสังัคมตั้้�งอยู่่�บนสมมติิฐานที่่�ว่าค่า่จ้า้งและเงิินเฟ้้อ

จะไม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นโดยง่่าย ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่า BoJ จะยััง

รอความชััดเจนของการปรัับตััวขึ้้�นของค่่าจ้้าง เพื่่อให้้มั่่�นใจได้้ว่่า

เงินิเฟ้้อจะสามารถบรรลุเุป้า้หมายของ BoJ ที่่� 2% ได้อ้ย่า่งยั่่�งยืืน
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แผนภาพที่่� 38: กระทรวงแรงงานเผยตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash Earnings) ซึ่่�งรวมรายได้้ทุุกอย่่าง ทั้้�งเงิิน

เดืือน ค่่าล่่วงเวลาและเงิินจ่่ายพิิเศษ ขยายตััว 1.5% YoY ในเดืือน ต.ค. เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.6% ในเดืือนก่่อน 

และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.0%

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

 

แผนภาพที่่� 39: ติิดตามการเจรจาปรัับข้ึ้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีีของสหภาพแรงงานที่่�จะเริ่่�มรายงานผลในช่่วงเดืือน 

มีี.ค. 2024 จะเป็็นหนึ่่�งในองค์์ประกอบสำำ�คััญต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินสำำ�หรัับ BoJ

Note: 1\ Timeline of Shunto wage agreement are considered from 2023 timeline. 

ที่มา: Bank of Japan, Rengo, CSIS, Flaticon, Kantei, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้ม้จะขยายตัวัได้อ้ย่่างค่่อยเป็น็ค่่อยไปที่่�

ระดัับ 1.0% YoY ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 1.7% 

ในปีี 2023F

	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มจะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็น

ค่่อยไปที่่�ระดัับ 1.0% YoY ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 

1.7% ในปีี 2023F (อิิงจาก Bloomberg Consensus) โดยองค์์

ประกอบที่่�คาดว่า่จะหนุนุการเติบิโตของเศรษฐกิจิในปี ี2024F มา

จากอุุปสงค์์ภายในประเทศเป็็นหลััก อาทิิ การบริิโภคและการ

ลงทุนุของภาคเอกชน ด้า้นภาคการส่ง่ออกคาดว่า่จะฟื้้�นตัวัได้ใ้นปีี 

2024F เเต่่จะถููกชดเชยด้้วยการนำำ�เข้้าที่่�ฟื้้�นตััว ส่่งผลให้้การส่่ง

ออกสุุทธิิจะหนุุน GDP ได้้เพีียงส่่วนหนึ่่�งเท่่านั้้�น

แผนภาพที่่� 40: ตลาดมองว่่า BoJ จะลดการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลงในปีี 2024F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec. 

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

 

	ทั้้� งนี้้� รัฐับาลญี่่�ปุ่่�นได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในวัันที่่� 

2 พ.ย. ที่่�ผ่่านมา โดยมีีมููลค่่ารวมของการใช้้จ่่ายราว 21.8 ล้้าน

ล้้านเยน โดยสามารถแบ่่งออกเป็็น 5 ประเภทหลัักดัังต่่อไปนี้้� 

1) มาตรการช่่วยเหลืือประชาชนจากค่า่ครองชีีพที่่�ปรัับตัวัเพิ่่�มขึ้้�น 

อาทิิ การต่อ่ระยะเวลาของมาตรการช่ว่ยเหลืือด้า้นราคาพลังังาน

และสาธารณูปูโภคไปจนถึงึสิ้้�นเดือืน เม.ย. 2024 รวมถึึงมาตรการ

ลดภาษีีและแจกเงิินให้้แก่่ผู้้�มีีรายได้้น้้อย 2) มาตรการสนัับสนุุน

การปรัับขึ้้�นของค่่าจ้้างให้้ได้้อย่่างยั่่�งยืืน รวมไปถึึงการปรัับขึ้้�นค่่า

จ้้างในบริิษััทขนาดกลาง-เล็็ก 3) มาตรการส่่งเสริิมการลงทุุน

ภายในประเทศ 4) มาตรการเพื่่อจััดการกัับปััญหาเชิิงโครงสร้้าง

ที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับจำำ�นวนประชากรที่่�ลดลง และ 5) มาตรการด้้าน

ความปลอดภัยัที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกับัโครงสร้า้งพื้้�นฐาน โดยรัฐับาลญี่่�ปุ่่�น

ประเมิินว่่ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในครั้้�งนี้้� จะสามารถหนุุน

เศรษฐกิิจได้้เฉลี่่�ยราว 1.2% ต่่อปีี ในระยะ 3 ปีีข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 41: เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มจะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปที่่�ระดัับ 1.0% YoY ในปีี 2024F 

จากที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 1.7% ในปีี 2023F

Note: 1\ Consensus as of 1 Dec. 2\ The figure shows preliminary data.

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

 

แผนภาพที่่� 42: รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในวัันที่่� 2 พ.ย. ที่่�ผ่่านมา โดยมีีมููลค่่ารวมของการ

ใช้้จ่่ายราว 21.8 ล้้านล้้านเยน

ที่่�มา: Cabinet Office, Goldman Sachs, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
ค าดว่่าเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F จะขยายตััวที่่� 3.5% โดยองค์์ประกอบหลัักจะกลัับมาช่่วยกัันประคัับประคองขัับ
เคลื่�อนเศรษฐกิิจอีีกครั้้�ง ซ่ึ่�งรวมไปถึึงการส่่งออกสินค้้าและการใช้้จ่่ายภาครัฐ ที่่�ในปีี 2023 เป็็นปััจจััยฉุุดต่่อเศรษฐกิิจ 
โดยการใช้้จ่่ายภาครััฐยัังมีีบทบาทได้้ไม่่เต็็มที่่�นัักในการช่่วยขับเคลื่�อนเศรษฐกิิจในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F เนื่่�องจาก
ร่่างงบประมาณ FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) ยัังไม่่ได้้รัับการอนุุมััติิ แต่่คาดว่่าการเบิิกจ่่ายงบประมาณจะเร่่ง
ตััวขึ้้�นมากในอััตราเร่่ง หลัังร่่างงบประมาณฯ ได้้รัับการอนุุมััติิให้้มีีผลบัังคัับใช้้ (คาดว่่าในเดืือน พ.ค.) ขณะที่่�โครงการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet วงเงิิน 5 แสนล้้านบาท ยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููงว่่า
จะสามารถดำำ�เนิินการได้้ ซึ่่�งเรายัังคงไม่่ได้้รวมไว้้ในประมาณการกรณีีฐาน และเรามองว่่าโครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ
ดัังกล่่าวอาจไม่่ได้้ส่่งผลบวกมากนักต่่อ GDP ด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เราคาดว่่าอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.5% ซึ่่�งเป็็นระดัับ
สููงสุุดแล้้วภายใต้้สถานการณ์์ปััจจุุบัน

การใช้้จ่่ายภาครััฐเดืือน ต.ค. หดตััวสููงจากงบประมาณล่่าช้้า 

ขณะที่่�ฐานต่ำำ��ช่่วยหนุุนการส่่งออกให้้กลัับมาขยายตััว

	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน ต.ค. ยัังฟื้้�นตััว ขณะที่่�

งบประมาณภาครััฐล่่าช้้ากระทบการเบิิกจ่่ายงบลงทุุน โดยมีีราย

ละเอีียดสำำ�คััญ ดัังนี้้�

•	 จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�ที่่� 2.2 ล้้านคน (vs. 2.1 ล้้าน

คน เดืือนก่่อน) หรืือ +49.7% YoY โดยการปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

เกิดิจากนัักท่่องเที่่�ยวสััญชาติจิีนีและยุโุรป (ไม่่รวมรััสเซียี) 

•	 การส่ง่ออกสินิค้า้ (f.o.b.) ขยายตัวั 7.0% YoY (vs. +1.0% 

เดือืนก่่อน) ส่ว่นหนึ่่�งได้รั้ับแรงหนุนุจากฐานที่่�ต่ำำ�� (-3.6% ใน

เดืือน ต.ค. 2022) โดยเป็็นการขยายตััวในเกืือบทุุกหมวด

สินิค้า้ โดยเฉพาะการขยายตัวัในระดับัสองหลักัของสินิค้า้

เกษตรและสิินค้้าที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับปิิโตรเลีียม ทั้้�งนี้้� หากไม่่

รวมทองคำำ� มูลูค่่าการส่ง่ออกจะขยายตััว 5.7% ในส่่วนของ

ภาคการผลิิตนั้้�น ดััชนีี MPI ปรัับตััวดีีขึ้้�นสอดคล้้องกัับการ

ส่่งออก แต่่ยัังคงหดตััวอยู่่� (-4.3% vs. -6.3% เดืือนก่่อน)

•	 การลงทุุนภาคเอกชนหดตััวเล็็กน้้อย (-0.2% YoY vs. 

-4.5% เดืือนก่่อน) เนื่่องจากยอดขายวััสดุุก่่อสร้้าง 

เครื่่องจัักรในประเทศ และรถยนต์์จดทะเบีียนใหม่่เพื่่อ

การลงทุุนที่่�อ่่อนแอ ขณะที่่�การนำำ�เข้้าสิินค้้าทุุนที่่�แท้้จริิง

ปรัับดีีขึ้้�น

•	 รายได้้เกษตรกรทรงตััว +0.05% YoY จากราคาพืืชผล

ทางการเกษตรที่่�แม้้จะปรัับสููงขึ้้�น (+1.0% YoY) แต่่ถููก

กดดันัจากปริมิาณผลผลิติที่่�ลดลง (-0.9% YoY) ขณะที่่�การ

บริิโภคภาคเอกชนในหมวดบริิการปรัับลดลงจากกิิจกรรม

ในหมวดโรงแรมและร้้านอาหารที่่�ชะลอตััว แต่่การเพิ่่�ม

ขึ้้�นในองค์์ประกอบอื่่น โดยเฉพาะ การบริิโภคสิินค้้าคงทน

และไม่่คงทนช่่วยทำำ�ให้้การบริิโภคภาคเอกชนโดยรวมยััง

คงขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง (+7.3% YoY vs. +6.6% เดืือน

ก่อ่น) อีกีทั้้�งความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริโิภคปรับัตััวดีขีึ้้�นต่อ่เนื่อ่งเช่่น

กันั เนื่อ่งจากมาตรการอุดุหนุนุค่า่ครองชีีพของภาครัฐัและ

มาตรการกระตุ้้�นภาคการท่่องเที่่�ยว

•	 การใช้้จ่่ายภาครััฐ (ไม่่รวมเงิินโอน) ขยายตััว 6.7% YoY 

ในส่่วนรายจ่่ายประจำำ� ขณะที่่�รายจ่่ายลงทุุนหดตััวสููงกว่่า 

50% เนื่่องจากความล่่าช้้าของงบประมาณ
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แผนภาพที่่� 43: การใช้้จ่่ายภาครััฐเดืือน ต.ค. หดตััวสููงจากงบประมาณล่่าช้้า ขณะที่่�ฐานต่ำำ��ช่่วยหนุุนการส่่งออก

ให้้กลัับมาขยายตััว

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), except for unemployment rate, 

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators, interest rate and USD/THB. 

ที่มา: Bloomberg, BoT, CEIC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

คาดเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F ขยายตััว 3.5% YoY องค์์ประกอบ

หลักัจะกลับัมาช่่วยหนุนุกิจิกรรมเศรษฐกิิจ

	 คาดว่่าเศรษฐกิิจในปีี 2024F จะขยายตััวที่่� 3.5% โดย

องค์์ประกอบหลัักจะกลัับมาช่่วยกัันประคัับประคองขัับเคลื่่อน

เศรษฐกิิจอีีกครั้้�ง ซึ่่�งรวมไปถึึงการส่่งออกสิินค้้าและการใช้้จ่่าย

ภาครััฐ ที่่�ในปีี 2023 เป็็นปััจจััยฉุุดต่่อเศรษฐกิิจ โดยมีีประเด็็น

สำำ�คััญ ดัังนี้้�

•	 การส่ง่ออกสินิค้้านั้้�นคาดว่่าจะเริ่่�มกลับัมาขยายตััวเป็น็บวก

ได้ต้ั้้�งแต่ไ่ตรมาสสี่่�ของปี ี2023F และจะกลับัมาขยายตัวัได้้

ในปีี 2024F แต่่คาดว่่าจะยัังเติิบโตได้้ในระดัับต่ำำ�� (คาด

ขยายตััว 5%) จากแนวโน้้มเศรษฐกิิจคู่่�ค้้าที่่�น่่าจะยัังได้้รัับ

แรงกดดัันจากภาวะอััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงที่่�กดดัันกำำ�ลัังซื้้�อ

•	 ขณะที่่�การฟ้ื้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวแม้้ว่่าจะเป็็นไป

อย่า่งต่่อเน่ื่อง แต่่คาดว่่าจะได้้รับัผลกระทบจากเหตุุการณ์์

กราดยิิงในห้้างสรรพสิินค้้าที่่�น่าจะกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�น

ของนัักท่่องเที่่�ยว (โดยเฉพาะนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีน) อีีก

ทั้้�งคาดว่่าเม็็ดเงิินการใช้้จ่่ายของนัักท่่องเที่่�ยวอาจยัังเป็็น

ไปอย่่างระมััดระวััง โดยเราคาดว่่าจะมีีนัักท่่องเที่่�ยวต่่าง

ชาติิราว 35 ล้้านคน ยัังต่ำำ��กว่่าระดัับก่่อนเกิิดวิิกฤตโควิิด 

และเป็็นการขยายตััวในอััตราชะลอลง แม้้นัับว่่ายัังเติิบโต

ในระดัับสููงจากช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน (YoY)

•	 ทางด้า้นภัยัแล้้ง คาดว่่าจะกระทบต่่อรายได้้เกษตรกร (คาด

รายได้้เกษตรกรหดตััว -4% YoY) เนื่่องจากการปรัับขึ้้�น

ของราคาสินิค้้าเกษตรอาจไม่เ่พียีงพอที่่�จะชดเชยความเสียี

หายของผลผลิิตการเกษตร นอกจากนี้้� ภาระดอกเบี้้�ยจ่่าย

ที่่�สูงขึ้้�นตามทิิศทางของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะกระทบ

ต่่อกำำ�ลัังซื้้�อของครััวเรืือนให้้ชััดเจนมากขึ้้�น ทำำ�ให้้ประเมิิน

ว่่าการบริิโภคภาคเอกชนจะขยายตััวในอััตราชะลอลง

•	 สำำ�หรัับการใช้้จ่่ายภาครััฐยัังมีีบทบาทได้้ไม่่เต็็มที่่�นักในการ

ช่่วยขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F 

เน่ื่องจากร่่างงบประมาณ FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) 

ยังัไม่่ได้้รับัการอนุมุัตัิ ิ แต่่คาดว่่าการเบิิกจ่่ายงบประมาณ

จะเร่่งตัวัขึ้้�นมากในอัตัราเร่่ง หลัังร่่างงบประมาณฯ ได้้รับั

การอนุมุัตัิใิห้้มีผีลบังัคับัใช้้ (คาดว่่าในเดือืน พ.ค.) ดังัเช่่น

เหตุุการณ์์ที่่�คล้้ายคลึึงกัันในปีีงบประมาณ FY2020 (ต.ค. 

2019 - ก.ย. 2020) ขณะที่่�โครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม

เติิม โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet วงเงิิน 5 แสน

ล้้านบาท ยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููงว่่าจะสามารถดำำ�เนิิน

การได้้ ซึ่่�งเรายัังคงไม่่ได้้รวมไว้้ในประมาณการกรณีีฐาน 

และเรามองว่่าโครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจดัังกล่่าวอาจไม่่

ได้้ส่่งผลบวกมากนัักต่่อ GDP (คาดผลบวกจากโครงการ 

Digital Wallet ราว 0.8% ของ GDP) และกระทบต่่อ

อััตราเงิินเฟ้้อเพีียงเล็็กน้้อยเท่่านั้้�น

•	 ด้า้นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เราคาดว่่าอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.5% ซึ่่�ง

เป็็นระดัับสููงสุุดแล้้วภายใต้้สถานการณ์์ปััจจุุบััน เนื่่องจาก 

กนง. น่่าจะยัังอยากรัักษาระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้

สููงกว่่าเงิินเฟ้้อ (เราคาดอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเฉลี่่�ยที่่� 2.0% 

ในปีี 2024F) อย่่างไรก็็ดีี หากเงิินเฟ้้อชะลอตััวลงกว่่าที่่�

คาด (เนื่่องจากแรงกดดัันที่่�ลดลงจากฝั่่�งต้้นทุุน และ/หรืือ 

ฝั่่�งอุุปสงค์์) เรามองว่่าความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของเงิินเฟ้้อดััง

กล่่าวสามารถนำำ�ไปสู่่�การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ลงในปีี 2024F ได้้ 
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•	 สำำ�หรัับค่่าเงิินบาท เราคาดเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 35 บาทต่่อดอลลาร์์

สหรััฐฯ โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนจากการปรัับตััวดีีขึ้้�นของดุุล

บััญชีีเดิินสะพััด ตามการฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นของการส่่งออกสิินค้้า

และภาคการท่่องเที่่�ยว อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าความไม่่

แน่น่อนของดุลุบััญชีทุีุนอาจทำำ�ให้ค่้่าเงินิยังัมีคีวามผันัผวน

อยู่่�สููงมาก เนื่่องด้้วยปััจจััยทั้้�งนอกและในประเทศ อาทิิ 

สถานการณ์์ความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ (เช่่น สงคราม

อิสิราเอล-ฮามาส) นโยบายระหว่่างประเทศระหว่่างสหรััฐฯ 

และจีีน การลดการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินของญี่่�ปุ่่�น 

รวมถึึงเสถีียรภาพการคลัังและการผลัักดัันนโยบายกระตุ้้�น

เพิ่่�มเติิมในประเทศ เป็็นต้้น

	ทั้้� งนี้้� เรามองว่่าปััจจััยเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�สำำ�คััญต่่อเศรษฐกิิจ 

ได้้แก่่ ความอ่่อนแอของเศรษฐกิิจคู่่�ค้้าหลัักที่่�แย่่กว่่าคาด เช่่น 

ภาวะเศรษฐกิิจถดถอย, การกลัับมาเร่่งตััวของสิินค้้าโภคภััณฑ์์ 

ทั้้�งจากปััญหาภััยแล้้งและความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�กระทบ

ต่่อราคาพลัังงาน ซึ่่�งจะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น รวมถึึง

นโยบายการเงิินที่่�จะต้้องเข้้มงวดมากขึ้้�น และความสามารถใน

การชำำ�ระหนี้้�ของครััวเรืือน ภายใต้้สถานการณ์์หนี้้�ครััวเรืือนที่่�สููง

และดอกเบี้้�ยจ่า่ยที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�น ขณะที่่�ปัจัจัยัเสี่่�ยงด้้านสูงูที่่�สำำ�คัญัต่อ่

เศรษฐกิจิ ได้แ้ก่ ่เศรษฐกิจิโลกที่่�แข็ง็แรงกว่า่ที่่�คาด การเร่ง่อนุมุัตัิิ

ร่า่งงบประมาณ FY2024 และการเร่ง่เบิกิจ่า่ยงบประมาณภาครัฐั

ได้เ้ร็็วกว่่าที่่�คาด รวมทั้้�งการผลัักดันัมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม

เติิมได้้สำำ�เร็็จ โดยเฉพาะโครงการ Digital Wallet

แผนภาพที่่� 44: คาดเศรษฐกิิจไทยในปีี 2024F ขยายตััว 3.5% YoY...

Note: These GDP component revisions reflect the latest GDP releases. 

ที่มา: NESDC, BoT, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 46: การส่่งออกสิินค้า้นั้้�นคาดว่่าจะเริ่่�มกลับัมาขยายตััวเป็น็บวกได้้ตั้้�งแต่่ไตรมาสสี่่�ของปีี 2023F และ

จะกลัับมาขยายตััวได้้ในปีี 2024F ขณะที่่�การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวแม้้ว่่าจะเป็็นไปอย่่างต่่อเนื่่อง แต่่จะ

เป็็นการขยายตััวในอััตราชะลอลง แม้้นัับว่่ายัังเติิบโตในระดัับสููงจากช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน (YoY)

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

 

แผนภาพที่่� 45: ...องค์์ประกอบหลัักจะกลัับมาช่่วยหนุุนกิิจกรรมเศรษฐกิิจ

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

47



 

แผนภาพที่่� 48: ... แต่่คาดว่่าการเบิิกจ่่ายงบประมาณจะเร่่งตััวขึ้้�นมากในอััตราเร่่ง หลัังร่่างงบประมาณฯ ได้้รัับ

การอนุมััติิให้้มีีผลบัังคัับใช้้ (คาดว่่าในเดืือน พ.ค.) ดัังเช่่นเหตุุการณ์์ที่่�คล้้ายคลึึงกัันในปีีงบประมาณ FY2020 

(ต.ค. 2019 - ก.ย. 2020)

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

แผนภาพที่่� 47: การใช้้จ่่ายภาครััฐยังัมีีบทบาทได้้ไม่่เต็็มที่่�นักัในการช่่วยขัับเคล่ื่อนเศรษฐกิิจในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 

2024F เน่ื่องจากร่่างงบประมาณ FY2024 (ต.ค. 2023 - ก.ย. 2024) ยัังไม่่ได้้รัับการอนุมัตัิ.ิ..

Note: 1\ A limited amount of the previous fiscal year’s budget can 

be used for current and already-obligated capital expenditures 

during the approval delay period. Changes to ceiling conditions 

depend on Budget Bureau Director’s consideration and approval 

by the prime minister.

ท่ี่�มา: Press, Flaticon, Royal Thai Government, Budget Bureau, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 49: จัับตาความคืืบหน้้ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากภาครััฐ...

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

 

จับัตาความคืบืหน้า้มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิจากภาครัฐั โดย

เฉพาะการผลัักดัันโครงการ Digital Wallet

	สำำ� หรัับในส่่วนของมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจนั้้�น เรามีีมุุม

มองที่่�สำำ�คััญ ดัังนี้้�

	 1) โครงการ Easy E-Receipt (ดำำ�เนิินการ 1 ม.ค. - 15 ก.พ. 

2024) โครงการนี้้�จะให้้ประชาชนสามารถนำำ�ค่่าใช้้จ่่ายในการซื้้�อ

สิินค้้าและบริิการมาลดหย่่อนภาษีีได้้ไม่่เกิินรายละ 50,000 บาท 

ซึ่่�งจะสามารถใช้้จ่่ายทั้้�งสิินค้้าและบริิการที่่�กำำ�หนดในร้้านค้้าที่่�อยู่่�

ในระบบฐานภาษีีเฉพาะที่่�ออกใบกำำ�กับภาษีีในรููปแบบ Electronics 

เท่่านั้้�น

	 อย่่างไรก็็ดีี เราคาดว่่าโครงการนี้้�จะส่่งผลบวกเพิ่่�มเติิมต่่อ 

GDP จำำ�กัด (ราว 0.1-0.3% ของ GDP) เน่ื่องจาก 1) แรงจููงใจใน

การใช้้สิิทธิ์์�ขึ้้�นกับัระดัับอััตราภาษีเีงินิได้้บุคุคลธรรมดา กล่่าวคืือ 

หากต้้องเสียีภาษีใีนอัตัราสูงู อาจมีแีรงจููงใจในการใช้้จ่่ายมากกว่่า

โดยเปรีียบเทียีบ เน่ื่องจากจะประหยัดัภาษีไีด้้มากขึ้้�น ทำำ�ให้้การ

ใช้้จ่่ายอาจกระจุุกเพีียงกลุ่่�มคนส่่วนน้้อยที่่�เสีียภาษีีในอััตราสููง 

2) การใช้้จ่่ายของคนบางกลุ่่�มอาจเป็็นเพีียงการปรัับเปลี่่�ยนระยะ

เวลาการใช้้จ่่ายในการซื้้�อสิินค้้าและบริิการให้้มาตรงกัับช่่วงเวลา

ที่่�จะได้้รัับสิิทธิ์์� ซึ่่�งไม่่ได้้เป็็นการใช้้จ่่ายเพิ่่�มเติิม และ 3) ครััวเรืือน

อาจยังัระมััดระวังัในการใช้้จ่่าย เน่ื่องจากกัังวลต่่อภาวะเศรษฐกิิจ

และระดัับหนี้้�ครััวเรืือน รวมทั้้�งภาระดอกเบี้้�ยจ่่ายที่่�สูงขึ้้�น ตาม

การปรัับสููงขึ้้�นของอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย ทั้้�งนี้้� โครงการนี้้�เปิิด

เผยเป็็นครั้้�งแรกเม่ื่อวัันที่่� 10 พ.ย. ภายใต้้ช่ื่อโครงการเดิิมคือื 

E-Refund

	 2) โครงการ Digital Wallet (ดำำ�เนิินการในช่่วงเดืือน พ.ค. 

2024) โครงการนี้้�จะแจกเงิินให้้แก่่ผู้้�ได้้รัับสิทิธิ์์�จำำ�นวน 50 ล้้านคน 

(คนละ 10,000 บาท) โดยเรามองว่่าผลบวกจากมาตรการดัังกล่่าว

ต่่อ GDP อาจอยู่่�เพียีงราว 0.8% ของ GDP ส่่วนหนึ่่�งจากการ

ที่่�คาดว่่าครััวเรืือนยัังระมััดระวัังการใช้้จ่่ายจากรายได้้จากการ

ทำำ�งานและเงิินออม อีีกทั้้�ง ผลบวกต่่อเศรษฐกิิจในปีี 2024 อาจ

ต่ำำ��กว่่าที่่�ประเมิินไว้้ เนื่่องจากยัังมีีความไม่่ชััดเจนในเรื่่องของ

ระยะเวลาที่่�สามารถใช้้สิิทธิ์์�ตามวงเงิินได้้ เนื่่องจากได้้มีีการระบุุ

ไว้้ล่่าสุุด (10 พ.ย.) ว่่า เงินิจากโครงการ Digital Wallet นี้้�จะต้้อง

ใช้้สิทิธิ์์�ครั้้�งแรกในระยะเวลา 6 เดืือนนับัตั้้�งแต่่เริ่่�มโครงการ ซึ่่�ง

ยัังไม่่แน่่ชััดว่่าจะเป็็นการบัังคัับครอบคลุุมถึึงเงิินที่่�ได้้รัับสิิทธิ์์�ทั้้�ง

จำำ�นวน หรืือเพียีงบางส่่วนเท่่านั้้�น ซึ่่�งหากเป็็นอย่่างหลังั จะทำำ�ให้้

เม็็ดเงินิใช้้จ่่ายอาจถูกูจัดัสรรไปเกิินกว่่าปีี 2024 ด้้วย  อย่่างไร

ก็ด็ี ี ยังัต้้องติดิตามว่่าโครงการดัังกล่่าวจะสามารถถููกผลักัดันัได้้

สำำ�เร็จ็หรือืไม่่ในการผ่่านร่่าง พ.ร.บ.ฯ เงิินกู้้� 5 แสนล้้านบาท เพราะ

อาจนำำ�ไปสู่่�ข้อเรียีกร้้องให้้มีกีารพิิจารณาจากศาลรัฐัธรรมนููญ โดย

เฉพาะในประเด็็นความจำำ�เป็็นเร่่งด่่วน

	 3) โครงการเสริิมสร้า้งขีดีความสามารถ (ดำำ�เนินิการในช่่วง

เดืือน มิิ.ย. 2024) โครงการนี้้�ตั้้�งเป้้าจะเพิ่่�มขีีดความสามารถและ

ส่่งเสริิมการลงทุุนในเทคโนโลยีีใหม่่ๆ อาทิิ เทคโนโลยีียานยนต์์

สมััยใหม่่ อุุตสาหกรรมดิิจิิทััล เกษตรและเทคโนโลยีีชีีวภาพ และ

การพััฒนาบุคุคลากรทางการศึึกษา อย่่างไรก็็ดี ียังัไม่่ได้ม้ีกีารเปิิด

เผยรายละเอีียดที่่�ชัดเจนสำำ�หรับัโครงการนี้้� ซึ่่�งตั้้�งเป้า้งบประมาณ

ไว้้ที่่� 1 แสนล้้านบาท
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แผนภาพที่่� 51: โครงการ Easy E-Receipt มีีความคล้้ายคลึึงกัับมาตรการกระตุ้้�นการใช้้จ่่ายในอดีีต เพีียงแต่่

มีีการเปลี่่�ยนชื่่อโครงการและปรัับเงื่่อนไขในการใช้้จ่่ายบางส่่วน...

Note: 1\ Public department/official estimate; compiled by ESU. 

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

แผนภาพที่่� 50: ...โดยเฉพาะการผลัักดัันโครงการ Digital Wallet  ว่่าจะสามารถถููกผลัักดัันให้้สามารถผ่่านร่่าง 

พ.ร.บ.ฯ เงิินกู้้� 5 แสนล้้านบาทได้้หรืือไม่่ เพราะอาจนำำ�ไปสู่่�ข้้อเรีียกร้้องให้้มีีการพิิจารณาจากศาลรััฐธรรมนููญ 

โดยเฉพาะในประเด็็นความจำำ�เป็็นเร่่งด่่วน

ที่่�มา: Press, Flaticon, 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


