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แนะนำำ�ให้้ใช้้โอกาสในช่่วงที่่� Bond yield 
ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงุุทนใน
สิินทรััพย์์ที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของ
ดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ พัันธบััตรรััฐบาล และ
กองทุุนอสัังหาฯ สหรััฐฯ (US REIT)

เรามองว่่า Bond yield อาจปรัับขึ้้�น
เข้้าใกล้้ 4.5% ในระยะสั้้�น ตามแนวโน้้ม
เงิินเฟ้้อที่่�ฟื้้�นตััว

ในขณะที่่� คาดการณ์์กำำ�ไรอาจไม่่ได้้ถููกปรัับ
ขึ้้�นตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ ตลาดหุ้้�นอาจ
ปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า
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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

	 ตลาดสิินทรััพย์เ์สี่่�ยงปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นแรงในช่่วงที่่�ผ่านมา ตลาดหุ้้�นหลายประเทศปรัับ

ตัวัเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�จุดสูงูสุุดใหม่ ่โดยเฉพาะในตลาดประเทศพััฒนาแล้ว้ (Developed markets) 

ท่่ามกลางตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น นโยบายการเงิินที่่�จะเริ่่�มผ่่อนคลายลงในปีีนี้้� และ

แรงหนุุนจากการประกาศงบการเงิินในไตรมาส 4/2023 ของบริิษััทจดทะเบีียน

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าสิินทรััพย์์เสี่่�ยงอาจปรัับตััวขึ้้�นได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า จาก

นโยบายการเงิินที่่�อาจไม่่ได้้ผ่่อนคลายลงเร็็วตามที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ และการออก

พัันธบััตรระยะยาวเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ Bond yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในระยะสั้้�น 

	 โดยตััวเลขเศรษฐกิิจออกมาแข็็งแกร่่งกว่่าคาด ประกอบกัับปััจจััยกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�

เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งจากฝั่่�งอุุปสงค์์ ซึ่่�งสะท้้อนในอััตราเงิินเฟ้้อภาคบริิการที่่�ไม่่นัับรวมค่่าเช่่า (CPI 

Services less Rent of Shelter) และจากฝั่่�งอุุปทาน ซึ่่�งสะท้้อนในอััตราเงิินเฟ้้อในราคา

สินิค้า้ (Goods Inflation) ทำำ�ให้้เงินิเฟ้อ้อาจไม่ล่ดลงเข้า้สู่่�เป้า้หมายของ Fed ที่่� 2% อย่า่ง

ราบร่ื่น Fed อาจปรัับคาดการณ์์เศรษฐกิิจขึ้้�น รวมถึึงอาจส่ง่สัญัญาณชะลอการลดดอกเบี้้�ย

ออกไปในการประชุุมเดืือน มีี.ค.นี้้� 

	 นอกจากนี้้� Fed อาจยัังไม่่เริ่่�มชะลอการลดขนาดงบดุุล หรืือที่่�เรีียกว่่า QT taper 

ในช่่วงไตรมาส 2 ตามที่่�ตลาดคาด จากสภาพคล่่องในภาคธนาคารที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ซึ่่�ง

สะท้้อนให้้เห็็นในมููลค่่าเงิินสำำ�รอง (Reserve) กัับปริิมาณการทำำ�ธุุรกรรม Reverse Repo 

(RRP) ซึ่่�งยัังอยู่่�ในระดัับสููงถึึง 16% ของ GDP ใกล้้เคีียงกัับระดัับสููงสุุดของมาตรการ

อััดฉีีดสภาพคล่่อง (QE) ครั้้�งก่่อนในช่่วงปีี 2014 ที่่� 17% นอกจากนี้้� อััตราดอกเบี้้�ยกู้้�ยืืม

ระยะสั้้�นระหว่่างธนาคาร (SOFR) ยัังอยู่่�ในกรอบด้้านต่ำำ��ของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ราว 

5.3% สะท้้อนสภาพคล่่องที่่�ยัังมีีอย่่างล้้นเหลืือ และยัังไม่่กดดัันให้้ Fed ต้้องรีีบชะลอการ

ลดขนางบดุุลเร็็วๆ นี้้�

	 นอกจากนี้้� กระทรวงการคลังัสหรัฐัฯ เตรียีมออกพันับัตัรรัฐับาลในช่ว่งอายุยุาวเพิ่่�ม

ขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาสนี้้� โดยก่่อนหน้้านี้้� ในช่่วงปีี 2023 อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ปรัับขึ้้�นแตะ

ระดัับ 5% สููงสุุดในรอบเกืือบ 20 ปีี ทำำ�ให้้กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ หลีีกเลี่่�ยงการออก

พัันธบััตรอายุุยาว (Notes/Bonds) และออกพัันธบััตรระยะสั้้�น (Bills) อายุุไม่่เกิิน 1 ปีี

แทน อย่่างไรก็็ดี ีแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�จะเริ่่�มลดลง ตามการปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายซึ่่�ง

จะเกิดิขึ้้�นในปีนีี้้� ประกอบกับัอัตัราดอกเบี้้�ยในตลาดซึ่่�งลดระดับัลงมา ส่ง่ผลให้ร้ัฐับาลกลับั

มาออกพัันธบััตรระยะยาวเพิ่่�มขึ้้�น เพื่่อลดสััดส่่วนพัันธบััตรระยะสั้้�นจากปััจจุุบัันที่่� 21.5% 

ลงเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมายที่่� 15-20% ของรััฐบาล

	ดั งันั้้�น เรามองว่่า Bond yield อายุุ 10 ปีี อาจปรับัเพิ่่�มขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับ 4.5% ใน

ระยะสั้้�น ก่่อนจะปรับัตัวัลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้� ไปสู่่�ระดัับ 3.8% ณ สิ้้�นปีี โดยเรา

แนะนำำ�ให้้ใช้้โอกาสที่่� Bond yield ปรัับขึ้้�น เพิ่่�มน้ำำ��หนัักสินิทรััพย์์ที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของ

ดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ พันัธบัตัรรััฐบาล และกองทุนุอสังัหาฯ สหรััฐฯ (US REIT) สำำ�หรับัทองคำำ� 

แนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนัักลง เน่ื่องจาก 1) ระดัับ Valuation ในปััจจุบัุันที่่�สูงเม่ื่อเทียีบกับัอัตัรา

ดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง 2) QT taper ที่่�ไม่่ได้้เป็็นบวกต่่อราคาทองคำำ�มากนััก และอาจเกิิดขึ้้�นช้้า

กว่่าที่่�ตลาดคาด และ 3) Bond yield ที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นในระยะสั้้�น
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Key Recommendations

•	 เรามองว่่า Bond yield อาจปรัับขึ้้�นเข้้าใกล้้ 4.5% ใน

ระยะส้ั้�น ตามแนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�ฟื้้�นตััว

•	 ในขณะที่่� คาดการณ์์กำำ�ไรอาจไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นตามแนวโน้้ม

เศรษฐกิิจ ตลาดหุ้้�นอาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า

•	 แนะนำำ�ให้้ใช้้โอกาสในช่่วงที่่� Bond yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 

เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงุุทนในสิินทรััพย์์ท่ี่�ได้้ประโยชน์์จากขาลง

ของดอกเบี้้�ย ได้้แก่่ พัันธบััตรรััฐบาล และกองทุุนอสัังหาฯ 

สหรััฐฯ (US REIT)
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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�

- แรงหนุุน Bond yield ในระยะสั้้�น จากการส่่งสััญญาณชะลอการลดดอกเบี้้�ย, Bond supply ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และ QT taper ที่่�อาจเกิิด

ขึ้้�นช้้ากว่่าคาด 

- Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี อาจปรัับขึ้้�นมาเข้้าใกล้้ 4.5% ในระยะสั้้�น 

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

- คงน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน 

- Fed อาจตััดสิินใจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดลงเพิ่่�มเติิม จากปััจจุุบัันที่่�ถููกมองว่่าจะโตสููง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- โมเมนตััมการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยแผ่่วลงจากเดิิม ถึึงแม้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะตามเป้้าในปีี 2023 แต่่ค่่าใช้้จ่่ายโดย

เฉลี่่�ยต่่อหััวต่ำำ��กว่่าที่่�คาดไว้้มาก 

- การใช้้จ่่ายภาครััฐอาจเริ่่�มเบิิกจ่่ายได้้ในช่่วงเดืือน พ.ค. แต่่ยัังไม่่มีีความไม่่ชััดเจนของโครงการลงทุุนต่่างๆ 

- กนง. มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายราว 0.5% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี (ครั้้�งละ 0.25% ราว 2 ครั้้�ง)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น ในภาคการผลิิต และการบริิโภค

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�ถููกมาก ทางการส่่งสััญญาณถึึงความพยายามกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 

- แต่่สััญญาณ Sentiment ยัังไม่่ยั่่�งยืืน มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ท่่ามกลางสถานการณ์์ซ้้อมรบในคาบสมุุทร 

และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯ เป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Technial recession และยัังมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงต่่อเนืือง 

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง เมื่่อเทีียบกัับการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียนในปีี 2024

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ มีีความเสี่่�ยง Technical Recession หลััง GDP หดดััวในไตรมาส 4

- 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�

- ราคาทองคำำ�มีี Upside จำำ�กััดที่่�ราว 2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ จาก Real yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น และนโยบายการเงิินที่่�อาจ

กลัับมาผ่่อนคลายช้้ากว่่าที่่�คาด

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น ทำำ�ให้้อุุปสงค์์เพื่่อการลงทุุนลดลง

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

เคลื่่อนไหวอยู่่�ที่่�ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ในปีีนี้้�

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

น้ำำ��มััน

- ประเมิินราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นปีี 

- จากระดัับความร่่วมมืือที่่�ค่่อนข้้างสููง (High compliance rate) ของกลุ่่�มประเทศ OPEC และแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มันดิิบสหรััฐฯ 

ในปีีนี้้�ที่่�ส่่งสััญญาณชะลอตััว 

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

US REITs

- Valuation จากการประเมิินโดย P/FFO ลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 14 เท่่า ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2010

- มีี Upside ในระยะกลาง-ยาว จาก QT taper ที่่�น่่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี และการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบาย

- ตลาดเช่่าบ้้านแข็็งแกร่่งมาก จากปริิมาณบ้้านที่่�ขาดแคลน ในขณะที่่�นโยบายการเงิินตึึงตััว Price-to-rent ratio เพิ่่�มขึ้้�นสููง

- ความเสี่่�ยงจาก Office REIT มีีจำำ�กััด ตามสััดส่่วนที่่�คิิดเป็็นเพีียง 6% ของมููลค่่า REIT ที่่�ซื้้�อขายได้้ (MSCI US REITและ FTSE 

EPRA Nareit US)

- เพิ่่�มน้ำำ��หนัักเป็็น Overweight
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,400 0.9% 0.9% 2.2% -1.0% -9.4% -1.1% -15.7%

Philippines PCOMP 6,903 0.6% 0.3% 4.9% 10.4% 11.1% 7.0% 3.0%

Indonesia JCI 7,347 -0.0% 0.6% 1.4% 6.4% 6.2% 1.0% 7.9%

Singapore STI 3,219 -0.8% 1.3% 2.2% 3.3% 1.9% -0.7% -2.5%

Malaysia KLCI 1,545 -0.2% 1.1% 3.6% 6.1% 6.5% 6.2% 5.5%

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

HK HSI 16,651 1.6% 4.4% 11.3% -6.1% -6.4% -2.3% -18.5%

China H HSCEI 5,725 2.2% 5.8% 14.5% -5.8% -6.1% -0.8% -16.2%

MSCI China 54 1.7% 3.3% 10.2% -7.2% -7.8% -3.3% -19.6%

China CSI300 3,486 1.3% 4.2% 8.3% -1.7% -7.3% 1.6% -15.1%

Taiwan TWSE 18,853 -0.4% 1.1% 5.8% 8.9% 14.7% 5.1% 22.3%

Korea KOSPI 2,664 -0.2% 1.9% 8.1% 6.1% 5.9% 0.3% 10.2%

MSCI Korea 826 -0.3% 1.3% 7.4% 6.1% 6.4% -0.6% 12.2%

India SENSEX 72,304 -0.6% 0.4% 1.2% 9.5% 10.9% 0.1% 21.0%

MSCI India 2,600 -0.7% 0.5% 3.3% 14.8% 19.0% 4.5% 34.0%

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

Australia AS 200 7,611 -0.7% 0.1% 1.8% 7.6% 6.9% 0.3% 4.1%

Japan TOPIX 2,661 -0.2% 2.7% 4.5% 11.9% 17.4% 12.4% 34.7%

Japan Nikkei 225 39,099 -0.3% 2.5% 7.0% 16.9% 22.7% 16.8% 44.3%

Europe STOXX600 491 -0.2% 1.2% 3.8% 7.4% 8.7% 2.5% 6.2%

Euro STOXX50 4,775 0.3% 1.4% 6.6% 9.7% 12.1% 5.6% 12.5%

US Dow Jones 38,612 0.1% 0.9% 1.6% 9.5% 12.6% 2.4% 16.8%

US S&P500 4,982 0.1% 0.6% 2.7% 9.3% 13.5% 4.4% 24.8%

MSCI US REITs 1,215 0.8% 2.8% -0.8% 8.4% 6.4% -2.7% -0.1%

J-REITs 1,701 0.2% -1.5% -7.8% -7.4% -8.5% -5.9% -7.2%

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

UK FTSE 100 7,663 -0.7% 1.2% 2.3% 2.6% 5.4% -0.9% -3.4%

Germany DAX 17,118 0.3% 1.0% 2.6% 7.3% 9.0% 2.2% 11.2%

France CAC 40 7,812 0.2% 1.8% 5.4% 7.6% 7.9% 3.6% 7.0%

Switzerland SMI 11,429 -0.2% 1.9% 1.4% 5.5% 5.1% 2.6% 1.1%

Portugal PSI 20 6,250 0.4% 2.5% -1.3% -0.5% 3.9% -2.3% 5.4%

Spain IBEX 35 10,107 0.7% 1.9% 1.4% 2.2% 8.5% 0.1% 10.2%

Italy FTSE MIB 32,018 1.0% 2.2% 6.1% 9.8% 13.7% 5.5% 18.1%

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

Brazil BOVESPA 130,032 0.1% 2.4% 2.7% 3.2% 11.9% -3.1% 21.4%

Chile IPSA 6,251 -1.5% 2.8% 5.6% 7.8% 1.5% 0.9% 18.9%

Mexico MEXBO 57,021 -0.4% -0.4% 4.2% 8.3% 7.3% -0.6% 7.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 523 0.1% 1.2% 5.6% 3.6% 5.5% -1.0% 0.3%

MSCI Latin America 2,577 -0.1% 2.1% 3.9% 4.7% 8.8% -3.2% 15.7%

MSCI All Country World 748 -0.0% -0.4% 2.9% 8.4% 11.7% 2.9% 18.0%

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

WTI Spot 78.18 -0.3% 2.0% 4.0% 1.4% -2.7% 9.1% 5.7%

Brent Spot 83.28 0.8% 0.5% 4.0% 1.6% -0.9% 8.1% 3.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.10 0.96 -1.12 0.23 0.24 1.42 -0.29 -1.55

Gold Spot 2030.35 -0.2% 1.3% 0.4% 1.9% 7.0% -1.6% 10.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2580.54 -0.1% -0.3% -1.8% -4.3% -7.9% -3.1% -10.4%

Bloomberg Agri Subindex 58.86 -0.8% -1.2% -3.9% -10.4% -10.2% -5.8% -16.3%

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

ThaiBMA Govt Bond index  320.27 0.2% 0.3% 1.7% 4.3% 2.7% 1.9% 3.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  217.98 0.0% 0.1% 0.6% 1.2% 1.5% 0.8% 1.8%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  312.90 0.1% 0.1% 1.0% 2.2% 2.4% 1.3% 2.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  418.09 0.3% 0.4% 1.9% 4.2% 3.4% 2.0% 3.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  266.21 0.1% 0.2% 1.0% 2.2% 2.3% 1.2% 2.3%

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

1Y  2.24 -1 -2 -12 -14 5 -13 51

2Y  2.15 -1 -2 -19 -31 -13 -19 27

5Y  2.25 -3 -4 -20 -37 -24 -21 9

10Y  2.54 -2 -3 -23 -45 -20 -15 -2

Spread 10Y-2Y 39 -1 -1 -4 -14 -8 4 -29

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

US 10Y  4.31 4 8 20 -10 -2 43 39

Japan 10Y  0.72 -1 -1 6 -0 5 11 22

UK 10Y  4.10 6 6 17 -0 -63 57 49

German 10Y  2.45 8 11 11 -12 -25 43 -8

Spain 10Y  3.37 9 10 12 -19 -38 38 -15

Italy 10Y  3.95 9 10 7 -37 -45 25 -52

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

VIX index  15.34 -0.1 -0.5 2.2 2.5 -1.6 2.9 -7.0

Dollar index  103.82 -0.1% -0.9% 0.5% -0.1% 0.2% 2.5% -0.7%

USD/THB  35.82 -0.2% -0.8% 0.6% 1.6% 2.3% 4.6% 3.6%

EUR/USD  1.08 -0.0% 0.8% -0.5% -0.3% -0.1% -1.8% 2.0%

GBP/USD  1.27 -0.2% 0.5% -0.5% 1.4% -0.6% -0.6% 4.8%

USD/JPY  150.19 0.3% 0.1% 1.5% 0.4% 3.0% 6.5% 11.5%

USD/CNY  7.19 -0.0% -0.1% -0.0% 0.3% -1.4% 1.3% 4.3%

USD/CNH  7.20 -0.0% -0.3% 0.1% 0.4% -1.5% 1.0% 4.3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 2/22/2024
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดมีีความคาดหวัังต่่อการกลัับมาผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากเกิินไป Bond yield อาจปรัับ
ขึ้้�นในระยะสั้้�นในขณะที่่�แรงหนุุนจากการประกาศงบการเงิินในไตรมาส 4/2023 จะหมดลง ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นอาจปรัับขึ้้�น
ได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า

ตลาดหุ้้�นปรัับขึ้้�นทำำ� New high หลัังตััวเลขเศรษฐกิิจออกมา

แข็็งแกร่่งกว่่าคาด

	 ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P 500) ปรัับตััวขึ้้�นทำำ� New high สู่่�

ระดัับ 5,000 จุดุ ในช่ว่งต้น้เดือืน ก.พ. ท่า่มกลางตัวัเลขเศรษฐกิิจ

ที่่�ดีีกว่่าคาด หนุุน Sentiment การลงทุุน

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวขึ้้�นอย่่างจำำ�กััด

ในระยะข้า้งหน้า้ เนื่อ่งจาก ถึงึแม้เ้ศรษฐกิจิจะออกมาแข็ง็แกร่ง่ขึ้้�น 

แต่ค่าดการณ์ก์ำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบียีนอาจไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นตาม 

แผนภาพที่่� 1: ตััวเลขเศรษฐกิิจยัังคงแข็็งแกร่่งต่่อเนื่่อง

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

 

เพราะตลาดมีีการประเมิินการเติิบโตของกำำ�ไรสููงกว่่าการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจอยู่่�แล้้ว (รายละเอีียดใน TIPS ฉบัับเดืือน ธ.ค.)

นอกจากนี้้� Bond yield มีแีนวโน้ม้ที่่�จะปรัับสูงูขึ้้�น และกดดัันตลาด

หุ้้�นเพิ่่�มเติิม จาก 1) ท่่าทีีของ Fed ซึ่่�งอาจเข้้มงวดขึ้้�น โดยอาจ

มีกีารปรับัคาดการณ์เ์ศรษฐกิิจขึ้้�น และส่ง่สัญัญาณชะลอการปรับั

ลดดอกเบี้้�ย 2) การออกพันับัตัรรัฐับาลที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งอายุยุาว

ตั้้�งแต่ไ่ตรมาสนี้้� และ 3) การชะลอการลดขนาดงบดุลุ (QT taper) 

ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดในไตรมาส 2
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Fed อาจส่่งสััญญาลดดอกเบี้้�ยช้้าลง

	ตั ัวเลขเศรษฐกิิจที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่งอย่่างต่่อเนื่่อง โดย

เฉพาะในตลาดแรงงาน ซึ่่�งตััวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตร 

(Nonfarm payrolls) เพิ่่�มขึ้้�นจากราว 2 แสน เป็็นมากกว่่า 3 

แสนรายต่อ่เดือืน เป็น็แรงผลักัดันัให้ค่้่าจ้า้ง ซึ่่�งเป็น็ต้น้ทุนุหลักัใน

ภาคบริิการเร่่งตััวขึ้้�น อััตราเงิินเฟ้้อภาคบริิการที่่�ไม่่นัับรวมค่่าเช่่า 

(CPI Services less Rent of Shelter) ซึ่่�ง Fed ให้้ความสำำ�คััญ

ว่่าเป็็นดััชนีีที่่�สะท้้อนวััฏจัักรเศรษฐกิิจจริิง เร่่งตััวขึ้้�น สะท้้อนแรง

ผลัักดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยัังสููงอยู่่� 

	 นอกจากนี้้� อัตัราเงินิเฟ้อ้ในราคาสิินค้้า (Goods inflation) 

ก็็มีีปััจจััยหนุุนเพิ่่�มขึ้้�น จากการโจตีีเรืือขนส่่งสิินค้้าในทะเลแดง 

บริิษััทขนส่่งทางเรืือ และบริิษััทน้ำำ��มัันบางเจ้้า เริ่่�มระงัับการขนส่่ง

สินิค้า้ผ่า่นช่อ่งแคบในทะเลแดง อันัเป็น็หนึ่่�งในเส้น้ทางการค้า้ทาง

แผนภาพที่่� 2: …แต่่คาดการณ์์กำำ�ไรกลัับถููกปรัับลดลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทะเลที่่�สำำ�คัญัที่่�สุดของโลก และเดิินทางอ้อ้มทวีปีแอฟริกิาแทน ส่ง่

ผลให้้ระยะเวลาขนส่่งนานขึ้้�นประมาณ 10-15 วััน ค่่าระวางเรืือ 

(Freight cost) เพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยเฉพาะเส้้นทางจากเอเชีียไปยุุโรป

	 การเพิ่่�มขึ้้�นของต้้นทุุนขนส่่ง ทำำ�ให้้บางบริิษััทอาจขึ้้�น

ราคาสิินค้้า ส่่งผลกระทบต่่อผู้้�บริิโภค ซึ่่�งถึึงแม้้ผลกระทบจาก

สถานการณ์์นี้้� อาจไม่่ได้้ร้้ายแรงเท่่ากัับช่่วง COVID-19 แต่่ก็็เป็็น

ความเสี่่�ยงต่อ่อัตัราเงินิเฟ้อ้ ซึ่่�งอาจไม่ไ่ด้ล้ดลงเข้า้สู่่�เป้า้หมายของ 

Fed ได้้อย่่างราบรื่่น 

	ปั ัจจุุบัันถึึงแม้้ตลาดจะมีีการปรัับคาดการณ์์แนวโน้้ม

ดอกเบี้้�ยขึ้้�น โดยมองว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยในปีีนี้้� 4 ครั้้�ง ใกล้้

เคีียงกัับ 3 ครั้้�งที่่� Fed ส่่งสััญญาณใน Dot plots แล้้ว แต่่

ด้้วยเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่งขึ้้�น ทำำ�ให้้มีีความเป็็นไปได้้ที่่� Fed จะส่่ง

สััญญาณลดดอกเบี้้�ยช้้าลงในการประชุุมครั้้�งถััดไป
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แผนภาพที่่� 3: Bond yield ปรัับขึ้้�นมาสููงกว่่ากรอบ 4-4.2% ในระยะสั้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: การจ้้างงานที่่�เร่่งตััวขึ้้�น ผลัักดัันให้้ค่่าจ้้าง ซึ่่�งเป็็นต้้นทุุนหลัักในภาคบริิการเร่่งตััวขึ้้�น

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 6: การโจมตีีเรือืขนส่่งสินิค้้าในทะเลแดง เป็็นปััจจัยัหนุนุอัตัราเงินิเฟ้้อในราคาสินิค้้า (Goods inflation)

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

แผนภาพที่่� 5: อััตราเงิินเฟ้้อภาคบริิการที่่�ไม่่นัับรวมค่่าเช่่า (CPI Services less Rent of Shelter) ซึ่่�ง Fed ให้้

ความสำำ�คััญว่่าเป็็นดััชนีีที่่�สะท้้อนวััฏจัักรเศรษฐกิิจจริิง เร่่งตััวขึ้้�น

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

	ย้ ้อนกลัับไปช่่วงปีี 2023 อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ปรัับขึ้้�น

แตะระดัับ 5% สููงสุุดในรอบเกืือบ 20 ปีี สะท้้อนภาระดอกเบี้้�ย

จ่่ายที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทำำ�ให้้กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ หลีีกเลี่่�ยงการออก

พันัธบััตรอายุุยาว (Notes/Bonds) ซึ่่�งเปรีียบเสมืือนการทำำ�สัญญา

กู้้�เงิิน ณ อััตราดอกเบี้้�ยที่่�สููงเป็็นเวลาหลายปีี และออกพัันธบััตร

ระยะสั้้�น (Bills) อายุุไม่่เกิิน 1 ปีีแทน 

	 ขณะเดีียวกััน การออกพัันธบัตัรระยะสั้้�นเพิ่่�มขึ้้�นก็็สอดคล้้อง

กัับภาวะตลาดในเวลานั้้�น ซึ่่�งมีีความต้้องการพัันธบััตรระยะสั้้�น

เป็็นจำำ�นวนมาก ตามแนวโน้้มดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ปรัับขึ้้�น ทำำ�ให้้

การออกพัันธบััตรระยะสั้้�นเพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลกระทบที่่�จำำ�กัดต่่ออััตรา

ดอกเบี้้�ยในตลาด

	 อย่่างไรก็็ดีี แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�จะเริ่่�มลดลง ตามการปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายซึ่่�งจะเกิิดขึ้้�นในปีีนี้้� ประกอบกัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยในตลาดซึ่่�งลดระดัับลงมา ส่่งผลให้้รััฐบาลกลัับมาออก

พันัธบััตรระยะยาวเพิ่่�มขึ้้�น โดยจากแผนการออกประมูลูพันัธบััตร

รัฐับาลรายไตรมาส (Treasury Quarterly Refunding: QRA) ระบุุ

 

แผนภาพที่่� 7: ตลาดปรัับคาดการณ์์แนวโน้้มดอกเบี้้�ยขึ้้�น มองว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยในปีีนี้้� 4 ครั้้�ง ใกล้้เคีียงกัับ 

3 ครั้้�งที่่� Fed ส่่งสััญญาณใน Dot plots

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

รััฐบาลจะออกพัันธบััตรระยะกลาง-ยาว (อายุุมากกว่่า 2 ปีี) เป็็น

ส่่วนใหญ่่ โดยคาดว่่าจะออกสุุทธิิในไตรมาสนี้้� (ม.ค.-มีี.ค.) มููลค่่า

สููงถึึง 318 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และจะออกเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 447 

พันัล้า้นดอลลาร์์สหรัฐัฯ ซึ่่�งสุทุธิิแล้ว้จะไม่มี่ีการออกพัันธบัตัรระยะ

สั้้�นเพิ่่�มเติิมในไตรมาส 2

	 นอกจากนี้้� การออกพัันธบััตรระยะยาวเพิ่่�มขึ้้�น จะทำำ�ให้้

สััดส่่วนพัันธบััตรระยะสั้้�นลดลงจากปััจจุุบัันที่่� 21.5% ของมููลค่่า

ตลาดพันัธบัตัรรัฐับาล เข้า้สู่่�กรอบเป้า้หมายที่่� 15-20% ของรัฐับาล

ด้้วย ซึ่่�งที่่�กรอบดัังกล่่าว รััฐบาลประเมิินว่่าเป็็นระดัับที่่�เหมาะสม 

ช่ว่ยให้รั้ัฐบาลมีีความยืืดหยุ่่�นในการกลับัมาออกพันัธบััตรระยะสั้้�น

เมื่อ่มีเีหตุจุำำ�เป็น็ในระยะข้า้งหน้า้ คล้้ายกัับช่่วงที่่�มีการระบาดของ 

COVID-19 ซึ่่�งรััฐบาลสามารถออกขายพัันธบััตรระยะสั้้�น ระดม

ทุุนเพื่่อใช้้จ่่ายในมาตรการบรรเทาผลกระทบได้้อย่่างรวดเร็็ว

	 เรามองว่่าอุุปทานของพัันธบััตรระยะยาวที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผล

ให้ ้Bond yield เพิ่่�มขึ้้�นในระยะสั้้�น ก่อ่นที่่�จะเริ่่�มปรับัลดลงอีกีครั้้�ง

ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ตามแนวโน้้มการลดดอกเบี้้�ยของ Fed ซึ่่�ง

จะทำำ�ให้้อุุปสงค์์ของพัันธบััตรระยะยาวเพิ่่�มขึ้้�นมารองรัับอุุปทาน
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แผนภาพที่่� 8: รััฐบาลเตรีียมออกพัันธบััตรระยะกลาง-ยาว (อายุุมากกว่่า 2 ปีี) เพิ่่�มขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาสนี้้�

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 9: กระทรวงการคลังัเตรีียมออกพันัธบัตัรระยะยาวเพิ่่�มข้ึ้�น เพ่ื่อลดสัดัส่่วนพันัธบัตัรระยะสั้้�นในตลาด

ลงสู่่�กรอบเป้้าหมายของรััฐบาลที่่� 15-20%

ที่่�มา: US Treasury, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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As bond yields surged to 5%, the US Treasury issued more bills and fewer bonds. But now that demand for short-
term bills has faded following the adjusted rate cut outlook and bond yields have fallen back to 4%, the Treasury 
will increase bond issuance. 
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QT taper อาจเกิิดขึ้้�นช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาด

	 Fed มีีการใช้้มาตรการลดขนาดงบดุุล (Quantitative 

Tightening: QT) มาตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2022 ซึ่่�งเป็็นมาตรการ

ถอนสภาพคล่่อง โดยปล่่อยให้้สิินทรััพย์์ ได้้แก่่ พัันธบััตรรััฐบาล 

และตราสารหนี้้�ที่่�มีที่่�อยู่่�อาศััยเป็็นหลัักประกัันจำำ�นอง (MBS) 

หมดอายุุลงที่่�มูลค่่าสููงสุุดเดืือนละ 95 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ส่่งผลให้้งบดุุล (Total assets) ของ Fed ลดลงเป็็นอย่่างมาก

จาก 8.96 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ลงสู่่�ระดัับ 7.63 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์ คิิดเป็็นการลดลงถึึง 1.3 ล้้านล้้านดอลลาร์์ ภายใน

ระยะเวลาไม่่ถึึง 2 ปีี ตลาดส่่วนใหญ่่คาดว่่า Fed จะเริ่่�มชะลอ

การลดขนาดงบดุุล หรืือที่่�เรีียกว่่า QT taper ในช่่วงไตรมาส 2 

นี้้�

 

แผนภาพที่่� 10: สภาพคล่่องในภาคธนาคาร ยัังอยู่่�ในระดัับสููงถึึง 16% ของ GDP ใกล้้เคีียงกัับระดัับสููงสุุดของ

มาตรการอััดฉีีดสภาพคล่่อง (QE) ครั้้�งก่่อนในช่่วงปีี 2014 ที่่� 17% และสููงกว่่าระดัับ 10-11% ที่่� Fed ประเมิิน

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

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามองว่า่สภาพคล่อ่งในภาคธนาคาร ซึ่่�ง Fed 

ประเมิินจากฝั่่�ง Liabilities โดยใช้้มููลค่่าเงิินสำำ�รอง (Reserve) 

บวกกัับปริิมาณการทำำ�ธุุรกรรม Reverse Repo (RRP) ยัังอยู่่�

ในระดัับสููงถึึง 16% ของ GDP ใกล้้เคีียงกัับระดัับสููงสุุดของ

มาตรการอััดฉีีดสภาพคล่่อง (QE) ครั้้�งก่่อนในช่่วงปีี 2014 ที่่� 

17% และสููงกว่่าระดัับ 10-11% ซึ่่�ง Fed ประเมิินว่่าเป็็นระดัับ

สภาพคล่่องต่ำำ��สุุดที่่�ตลาดเงิินต้้องการ

	 หาก Fed ยังัคงลดขนาดงบดุุลที่่� 95 พันัล้้านดอลลาร์์ต่่อ

เดือืน สภาพคล่่องจะลดลงสู่่�ระดับั 13% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� และจะแตะ

ระดับั 11% ของ GDP ในช่่วงกลางปีี 2025 หรืือในอีกี 1 ปีีกว่่า 

สะท้้อนว่่าสภาพคล่่องในปััจจุุบันัยังัมีีมากพอ และยังัไม่่ได้้กดดันัให้้ 

Fed จำำ�เป็็นต้้องเริ่่�ม QT taper ในเร็็วๆนี้้�

	 นอกจากนี้้� อััตราดอกเบี้้�ยกู้้�ยืืมระยะสั้้�นระหว่่างธนาคาร

พาณิชิย์์ (Secured Overnight Financing Rate: SOFR) ยังัไม่่

สะท้้อนภาวะขาดแคลนสภาพคล่่อง ต่่างจากช่่วงปีี 2018-2019 

ซึ่่�งอัตัราดอกเบี้้�ย SOFR ปรับัขึ้้�นสูงูแตะระดับั 5% เกิินกว่่ากรอบ

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Fed Funds target range) ที่่� 2.00-2.25% 

จนเกิดิเหตุกุารณ์์ Repo spike และนำำ�ไปสู่่�การกลัับมาอััดฉีดี

สภาพคล่่องของ Fed ในช่่วงปลายปีี 2019

	 โดยปััจจุุบััน อััตราดอกเบี้้�ย SOFR ยัังอยู่่�ในกรอบอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายที่่� 5.25-5.50% และโน้้มเอีียงไปทางกรอบด้้าน

ต่ำำ�� สะท้้อนสภาพคล่่องที่่�ยัังมีีอย่่างล้้นเหลืือ
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	ทั้้� งนี้้� สาเหตุุหลัักที่่�สภาพคล่่องในภาคธนาคารลดลงอย่่าง

รวดเร็็วในช่่วง 1 ปีีที่่�ผ่่านมา มาจากการลดลงของปริิมาณการ

ทำำ�ธุุรกรรม Reverse Repo ซึ่่�งเป็็นผลเกี่่�ยวเนื่่องมาจากการ

ออกพัันธบััตรระยะสั้้�น (T-bills) เพิ่่�มขึ้้�น ทำำ�ให้้กองทุุนตลาดเงิิน

ระยะสั้้�น (Money Market Funds) สัับเปลี่่�ยนจากเดิิมที่่�พัักเงิิน

ในธุุรกรรม Reverse Repo เข้้าพัันธบััตรรััฐบาลระยะสั้้�น ทำำ�ให้้

ปริิมาณธุุรกรรม Reverse Repo ลดลง

แผนภาพที่่� 11: อััตราดอกเบี้้�ย SOFR ยัังอยู่่�ในกรอบอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่� 5.25-5.50% และโน้้มเอีียงไปทาง

กรอบต่ำำ�� สะท้้อนสภาพคล่่องที่่�ยัังมีีอย่่างล้้นเหลืือ

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

ซึ่่�งระบุุจะเริ่่�มลดการออกพันัธบัตัรระยะสั้้�น (T-bills) ในไตรมาสนี้้� 

จะส่่งผลให้้ความต้้องการธุุรกรรม Reverse Repo เพิ่่�มขึ้้�น ปริิมาณ

การทำำ�ธุุรกรรม Reverse Repo น่่าจะลดลงได้้อย่่างจำำ�กััดต่่อจาก

นี้้� เป็็นบวกต่่อสภาพคล่่องในภาคธนาคาร ซึ่่�งในช่่วง 1-2 สััปดาห์์

ที่่�ผ่านมาก็็เริ่่�มเห็น็ปริมิาณการทำำ�ธุรกรรม Reverse Repo ทรงตัวั

ที่่�ระดัับ 9 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ดังันั้้�น สภาพคล่่องในภาค

ธนาคารอาจไม่่ได้้ลดลงเร็ว็ต่่อเน่ื่องในระยะข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 12: การออกพัันธบััตรระยะสั้้�น (T-bills) ในปริิมาณที่่�ลดลง จะส่่งผลให้้ความต้้องการปริิมาณการ

ทำำ�ธุุรกรรม Reverse Repo เพิ่่�มขึ้้�น เป็็นผลบวกต่่อสภาพคล่่องในภาคธนาคาร

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 โดยสรุุป เรามองว่่าตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวขึ้้�นจำำ�กััดในระยะ

ข้้างหน้้า ตามแรงกดดัันจาก Bond yield ที่่�มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับ

สููงขึ้้�นในระยะสั้้�น ในขณะที่่�คาดการณ์์เศรษฐกิิจอาจไม่่ได้้ถููกปรัับ

ขึ้้�นตามแนวโน้ม้เศรษฐกิิจ ตลาดหุ้้�นอาจเริ่่�มกลับัมาลดลงสวนทาง

กัับการเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield ในช่่วง 1-2 เดืือนนี้้�

แผนภาพที่่� 13: Valuation ของตลาดหุ้้�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ถึึงแม้้ Bond yield จะเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ปรัับสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 
4.2% ตามที่่�เราคาด จากความหวัง Fed Pivot ที่่�มากเกิินไปในก่่อนหน้้าน้ี้� (Overdone) ที่่�แผ่่วลง สะท้้อนผ่่านตลาด 
Fed Funds Futures ที่่�ปััจจุุบันลดความคาดหวัง Fed จะลดดอกเบ้ี้�ยลงมาเหลือเพีียง 4 ครั้้�ง (-100 bps) ในปีี 
2024 จากเดิิมที่่�เคยมองมากถึึง 5-6 ครั้้�ง (-125 ถึึง -150 bps) สำำ�หรัับในระยะข้้างหน้้า เรามองว่่าภาพของเศรษฐกิิจ
ที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััว ประกอบกัับอุุปทานของพัันธบััตรที่่�จะเพิ่่�มสููงขึ้้�นในไตรมาส 2/2024 
จะสร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกต่่อ Bond yield ในระยะสั้้�น ก่่อนที่่�การเริ่่�มลดอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed จะเข้้ามาเป็็นปััจจััย
หลัักทำำ�ให้้ Bond yield ทยอยปรัับลดลงในครึ่่�งหลัังของปีี เราจึึงมอง Bond yield ที่่�ประมาณ 4.2% หรืือสููงกว่่า
เป็็นระดัับที่่�เหมาะสมแก่่การทยอยเข้้าลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาลระยะยาว

เศรษฐกิิจที่่�ยัังแข็็งแกร่่งของสหรััฐฯ โดยเฉพาะตลาดแรงงาน

ที่่�ตึึงตััวยัังคงสร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกต่่อแนวโน้้มเงิินเฟ้้อ

	 เศรษฐกิิจของสหรััฐฯ สะท้้อนผ่่านตััวเลข GDP ไตรมาส 

4/2023 ยัังคงเติิบโตสููงต่่อเนื่่องกว่่า 3.3% QoQ, SAAR แม้้จะ

มีีฐานที่่�สููงถึึง 4.9% ในไตรมาสก่่อนหน้้า สะท้้อนโมเมนตััมที่่�แม้้

จะอ่่อนตััวลงบ้้างแต่่ยัังแข็็งแกร่่งอย่่างมาก ทั้้�งยัังส่่งผลต่่อเนื่่อง

มาถึึงในปีี 2024 สะท้้อนผ่่านดััชนีีชี้้�นำำ� (Leading indicators) 

อย่่างดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ที่่�ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งในฝั่่�งภาคการ

ผลิิตและภาคบริิการ และดััชนีีความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคที่่�ยัังคง

ปรัับสููงขึ้้�น 

แผนภาพที่่� 14: ตลาดแรงงานในสหรััฐฯ ยัังคงตึึงตััว สะท้้อนผ่่านอััตราว่่างงานที่่�ยัังคงต่ำำ�� (แกนแนวนอน) และ

ตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดใหม่่ (แกนแนวตั้้�ง) ที่่�ค่่อนข้้างสููง…

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

 

	 แนวโน้ม้ของเศรษฐกิจิที่่�แข็็งแกร่ง่แม้ธ้นาคารกลางสหรัฐัฯ 

(Fed) จะปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นมาสููงที่่�สุุดในรอบหลายทศวรรษที่่� 

5.25-5.50% ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านสููง และสะท้้อน

ว่่าการนำำ�เงิินเฟ้้อกลัับสู่่�ระดัับเป้้าหมายของ Fed อาจไม่่ง่่ายดาย

อย่า่งที่่�ตลาดเคยคาด โดยในเดือืน ม.ค. ที่่�ผ่านมา ดัชันีเีงิินเฟ้อ้ทั้้�ง

ในส่่วนของเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไป (Headline CPI) เงินิเฟ้อ้พื้้�นฐาน (Core 

CPI) และดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต (PPI) ก็็สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดทั้้�งหมด 

ขณะที่่�ในระยะข้า้งหน้า้ ตลาดแรงงานที่่�ยังัตึงึตัวั สะท้อ้นผ่่านอัตัรา

ว่่างงานที่่�ยังคงต่ำำ�� และตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดใหม่่ (Job openings) 

ที่่�ค่อนข้้างสูงู ยังัเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อในหมวดของภาค

บริกิารยังัมีคีวามหนืดือยู่่�
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อุุปทานของพัันธบััตรที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น ขณะที่่�สััดส่่วนของอุุปสงค์์

โดยหลักัยังัมีีแนวโน้้มมาจากภาคครัวัเรือืนซึ่่�งมีีความอ่่อนไหว

ต่่อราคา (Price-sensitive) เป็น็ปัจัจัยจำำ�กัดความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

ของ Bond yield

	 ในปี ี2023 ที่่�ผ่านมา กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ ต้อ้งการหลีีก

เลี่่�ยงการกู้้�ยืมเงินิระยะยาวในช่่วงที่่�ต้นทุุนการเงิินของรััฐบาล หรืือ 

Bond yield อยู่่�ในระดัับสููงกว่่า 4.5-5.0% จึึงเลืือกกู้้�ยืืมผ่่านการ

 

แผนภาพที่่� 15: …ทำำ�ให้้แรงกดดัันต่่อการเติิบโตของค่่าจ้้าง (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง

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

 

แผนภาพที่่� 16: ราคาน้ำำ��มัันเบนซิินหน้้าปั๊๊�ม (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ที่่�เริ่่�มกลัับมาเพ่ิ่�มสููงขึ้้�น สร้้างแรงกดดัันเชิิงจิิตวิิทยา

ต่่อคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะสั้้�น (เส้้นสีีฟ้้า)

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

จำำ�หน่่ายตราสารเงิิน (T-Bills) ที่่�มีอายุสุั้้�นกว่่า 1 ปี ีในสััดส่ว่นที่่�มา

กกว่า่ปกติแิทน ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัสภาวะการเงินิในขณะนั้้�น ที่่�สภาพ

คล่่องส่่วนเกิินจำำ�นวนมากซึ่่�งเป็็นผลจากมาตรการ Quantitative 

Easing ของ Fed ยังัคงสะสมอยู่่�ในตลาด Reverse Repo (RRP) 

	 อย่า่งไรก็็ดี ีการกระทำำ�ดังกล่า่วทำำ�ให้้ขนาดของตลาด RRP 

ลดลงอย่่างรวดเร็็วจากประมาณ 2.4 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

มาอยู่่�ที่่� 6 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในปััจจุุบััน เนื่่องจากกองทุุน
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แผนภาพที่่� 17: การสัับเปลี่่�ยนไปกู้้�เงิินผ่่านการจำำ�หน่่ายตราสารเงิิน (T-Bills) ทำำ�ให้้สัดัส่่วนของ T-Bills ในตลาด

เมื่่อเทีียบกัับจำำ�นวนพัันธบััตรทั้้�งหมดเพิ่่�มสููงขึ้้�นผิิดปกติิ

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

 

แผนภาพที่่� 18: กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ จะเริ่่�มกลัับมาออกจำำ�หน่่ายพัันธบััตรระยะยาว (แท่่งสีีฟ้้า) มากขึ้้�นใน

ไตรมาส 1 และ 2/2024

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

ตราสารเงิิน (Money Market Funds) ได้้ขายสััญญา RRP เพื่่อ

นำำ�เงิินไปซื้้�อ T-Bills ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงกว่่า สภาพคล่่องส่่วน

เกินิในตลาด RRP ที่่�ใกล้ห้มดลงทำำ�ให้้รััฐบาลสหรััฐฯ ต้อ้งเริ่่�มที่่�จะ

กลัับมากู้้�ยืืมเงิินด้้วยวิิธีีการปกติิมากขึ้้�น สะท้้อนผ่่านรายละเอีียด

ในแผนการกู้้�ยืืมประจำำ�ไตรมาส 1/2024 (Quarterly Refunding 

Announcement: QRA) ที่่�กระทรวงการคลัังคาดว่่าจะต้้องออก

จำำ�หน่า่ยพันัธบัตัรระยะยาวมากขึ้้�นในไตรมาส 1 และ 2/2024 โดย

เฉพาะพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 2, 3 และ 5 ปีี เป็็นการกลัับมาทยอย

ยืืดอายุุของพัันธบััตร (Duration management)
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	 ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปสงค์์ กลุ่่�มผู้้�ซื้้�อที่่�น่่าจะมีีบทบาทมากที่่�สุุดใน

ระยะข้้างหน้้าน่่าจะยัังเป็็นภาคครััวเรืือนภายในประเทศสหรััฐฯ 

จากแนวโน้้มการแสวงหาผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นในสิินทรััพย์์

ปลอดภััยอย่่างพัันธบััตรรััฐบาล แทนการปล่่อยเงิินฝากไว้้กัับ

ธนาคาร อย่่างไรก็็ดีี ภาคครััวเรืือนจััดว่่าเป็็นกลุ่่�มนัักลงทุุนที่่�มีี

ความอ่่อนไหวต่่อราคา (Price sensitive) สููงกว่่ากลุ่่�มสถาบััน 

อาทิิ กองทุุนบำำ�เหน็็จบำำ�นาญ หรืือธนาคารกลางต่่างประเทศ ที่่�

มีีความจำำ�เป็็นต้้องลงทุุนในพัันธบััตรอย่่างต่่อเนื่่อง หรืือแม้้แต่่

แผนภาพที่่� 19: แนวโน้้มภาคครััวเรืือน (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) จะยัังคงเป็็นอุุปสงค์์หลัักของพัันธบััตรรััฐบาล

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

 

ธนาคารกลางของสหรััฐ (Fed) เองที่่�ใช้้การซื้้�อหรืือขายพัันธบััตร

เป็็นเครื่่องมืือนโยบายการเงิิน จึึงจััดเป็็นนัักลงทุุนที่่�ไม่่สนใจราคา 

(Price insensitive)

	 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอุุปทานของพัันธบััตรที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น 

ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปสงค์์หลัักเป็็นภาคครััวเรืือนที่่�มีีความจำำ�เป็็นในการ

ลงทุุนต่ำำ��กว่่ากลุ่่�มสถาบััน ทำำ�ให้้เรามอง Bond yield ไม่่น่่าปรัับ

ตััวลงอย่่างรวดเร็็วในระยะสั้้�น และแนะนำำ�ให้้ทยอยเข้้าลงทุุนใน

พันัธบัตัรระยะยาวที่่� Bond yield ประมาณ 4.2% หรืือสูงูกว่่า
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 แนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนักทองคำำ� จาก 1) ระดัับ Valuation ในปััจจุุบัันที่่�สููงเมื่่�อเทีียบกัับอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�แท้้จริิง 
2) QT taper ที่่�ไม่่ได้้เป็็นบวกต่่อราคาทองคำำ�มากนัก และอาจเกิิดขึ้้�นช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาด และ 3) Bond yield ที่่�
อาจเพิ่่�มขึ้้�นในระยะสั้้�น สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์
สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นปีี จากระดัับความร่่วมมืือที่่�ค่่อนข้้างสููง (High compliance rate) ของกลุ่่�ม
ประเทศ OPEC ประกอบกัับแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบสหรััฐฯ ในปีีนี้้�ที่่�ส่่งสััญญาณชะลอตััว

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ถููกกดดัันจากอััตราดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

	ตั วัเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�กลัับมาฟ้ื้�นตัวัขึ้้�นในช่่วง 2 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา สะท้้อนโอกาสที่่�เศรษฐกิิจอาจหลีีกเลี่่�ยงภาวะถดถอย 

(Recession) ได้้สำำ�เร็็จ Fed ยัังไม่่จำำ�เป็็นต้้องรีีบกลัับมาผ่่อน

คลายนโยบายการเงิิน ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real 

yield) ปรัับขึ้้�น 

	อั ัตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง คืือ อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดลบกัับ

คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคต เมื่่ออััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงเพิ่่�มขึ้้�น 

แผนภาพที่่� 20: อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) ปรัับขึ้้�น กดดัันราคาทองคำำ�

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หมายความว่า่พันัธบัตัรรัฐับาล ซึ่่�งเป็น็สินิทรัพัย์ท์ี่่�มีคีวามปลอดภัยั

สููง ให้้ผลตอบแทนที่่�แท้้จริิงสููงขึ้้�น สิินทรััพย์์อื่่นๆ เช่่น หุ้้�น และ

ทองคำำ� มีคีวามน่่าสนใจลงทุุนน้้อยลงเมื่อ่เปรีียบเทียีบกัับพัันธบััตร 

ดังันั้้�น เมื่อ่อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้จ้ริงิปรับัเพิ่่�มขึ้้�น ราคาทองคำำ�จึงึปรับั

ลดลงสวนทางกััน

	ปั ัจจุุบััน อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงปรัับขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2% 

ใกล้้เคีียงระดัับสููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2009 ในขณะที่่�ราคาทองคำำ�อยู่่�ใน

ระดับัที่่�สูงถึงึ 2,000 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่ออนซ์ ์สะท้อ้น Valuation 

ของทองคำำ�ที่่�แพงมาก
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QT taper ช่่วยหนุุนราคาทองคำำ�เล็็กน้้อยราว 2-3%

	 Fed มีีการใช้้มาตรการลดขนาดงบดุุล (Quantitative 

Tightening: QT) ซึ่่�งเป็น็หนึ่่�งในมาตรการถอนสภาพคล่อ่ง ส่ง่ผล

ลบต่อ่ราคาทองคำำ�อย่า่งต่อ่เนื่อ่ง โดยจากการศึกึษาความสัมัพันัธ์์

ระหว่่างราคาทองคำำ� และขนาดงบดุุลของ Fed ย้้อนหลัังตั้้�งแต่่

ปีี 2005 พบว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของขนาดงบดุุลสามารถอธิิบาย

การเปลี่่�ยนแปลงของราคาทองคำำ� (Adjusted R-squared) ได้ถึ้ึง 

67% โดยทุุกๆการลดลงของงบดุุล 1 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ราคาทองจะลดลง -14 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์

	ปั ัจจุุบััน Fed ลดขนาดงบดุุล (QT) ที่่�กรอบสููงสุุดเดืือนละ 

9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ รวม 1.14 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

เทีียบเคีียงเป็็นการกดดัันราคาทองคำำ� 160 ดอลลาร์์สหรััฐฯ

แผนภาพที่่� 21: ทุุกๆการลดลงของงบดุุล 1 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ราคาทองจะลดลง -14 ดอลลาร์์สหรััฐฯ

ต่่อออนซ์์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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R-squared = 67%
Gold price = 739 + 0.14 * Fed's total assets

	 แต่่หาก Fed เริ่่�มชะลอการลดขนาดงบดุุล หรืือที่่�เรีียกว่่า 

QT taper ในช่่วงไตรมาส 2 ตามที่่�ตลาดคาด โดยลดจากปััจจุุบััน

ที่่�เดืือนละ 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ลงเป็็น 7 หมื่่นล้้านใน

ไตรมาส 2 และ 4 หมื่่นล้้านในไตรมาส 4 รวม 8.25 แสนล้้าน 

เทีียบเคีียงเป็็นการกดดัันราคาทองคำำ� 115 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ดััง

นั้้�น QT taper จะช่่วยหนุุนราคาทองคำำ�ราว 50 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ซึ่่�งคิิดเป็็นราว 2-3% ของราคาปััจจุุบััน

	 เราแนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนัักทองคำำ�ลง เนื่่องจาก 1) ระดัับ 

Valuation ในปััจจุุบัันที่่�สูงเมื่่อเทีียบกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง 

2) QT taper ที่่�ไม่่ได้้เป็็นบวกต่่อราคาทองคำำ�มากนััก และอาจ

เกิิดขึ้้�นช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาด และ 3) Bond yield ที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นใน

ระยะสั้้�น
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น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่อ่บาร์์เรลในช่ว่งต้น้ปี ี2024 จากระดับัความร่ว่มมือืที่่�ค่อ่นข้้างสูงู 

(High compliance rate) ของกลุ่่�มประเทศ OPEC ประกอบกัับ

แนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบสหรััฐฯ ในปีีนี้้�ที่่�ส่่งสััญญาณชะลอตััว

จากผลของราคาน้ำำ��มันดิิบที่่�ผันผวนและอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เม่ื่อปลาย

ปีี 2023 สวนทางกัับต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปสงค์์ได้้รัับ

อานิิสงส์์จากเหตุุความรุุนแรงในพื้้�นที่่�ทะเลแดง (Red Sea) ที่่�

ทำำ�ให้้ความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มัันเชื้้�อเพลิิงของเรืือขนส่่งสิินค้้า

เพิ่่�มขึ้้�นราว 0.1-0.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน 

อุุปทานน้ำำ��มัันจากลุ่่�ม OPEC ลดลงราว -0.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วััน MoM ในเดืือน ม.ค. 2024

	 ใน TIPS ฉบัับเดืือน ม.ค. ที่่�ผ่่านมา เราได้้คาดการณ์์ว่่า

ข้้อตกลงของกลุ่่�ม OPEC ในการประชุุมใหญ่่ (36th OPEC and 

Non-OPEC Ministerial Meeting: ONOMM) เมื่่อวัันที่่� 30 พ.ย. 

แผนภาพที่่� 22: ระดัับการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของกลุ่่�มประเทศ OPEC ลดลงประมาณ -0.3 ล้้านบาร์์เรล MoM ใน

เดืือน ม.ค. 2024 ที่่�ผ่่านมา ใกล้้เคีียงกัับที่่�เราคาด

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

 

2023 ในการลดการผลิิตเพิ่่�มเติิมโดยสมััครใจ (Voluntary cut) 

ในไตรมาส 1/2024 จะส่่งผลให้ก้ารผลิิตโดยรวมของกลุ่่�มประเทศ 

OPEC-10 (ปััจจุุบัันเป็็น OPEC-9 หลัังประเทศแองโกลาถอนตััว

ออกจากกลุ่่�ม) ลดลงประมาณ -0.3 ถึึง -0.5 ล้้านบาร์์เรล MoM 

ในเดืือน ม.ค. 2024

	 จากข้้อมููลเดืือน ม.ค. พบว่่าการผลิิตลดลงราว -0.3 ถึึง 

-0.4 ล้้านบาร์์เรล ในกลุ่่�ม OPEC-12 และ -0.2 ถึึง -0.3 ล้้าน

บาร์์เรล สำำ�หรัับกลุ่่�ม OPEC-9 (ไม่่รวมอิิหร่่าน, เวเนซุุเอลา และ

ลิิเบีีย) ใกล้้เคีียงกัับที่่�เราคาด สะท้้อนถึึงระดัับความร่่วมมืือที่่�สููง

ระหว่่างประเทศสมาชิิก เป็็นปััจจััยบวกต่่อราคา

	สำำ� หรัับในระยะข้้างหน้้า เราคาดว่่ามีีโอกาสที่่�ทาง OPEC 

จะขยายระยะเวลาของมาตรการลดการผลิิตนี้้�ออกไปอีีกไตรมาส 

เพื่่อช่่วยพยุุงราคาน้ำำ��มัันดิิบให้้อยู่่�เหนืือประมาณ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในครึ่่�งแรกของปีีนี้้� ก่่อนจะทยอยกลัับมาเพิ่่�ม

ระดัับการผลิิตขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาส 3/2024 จากแนวโน้้มอุุปสงค์์ที่่�

มัักจะเพิ่่�มสููงขึ้้�นในช่่วงท้้ายปีีจากปััจจััยตามฤดููกาล 
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EIA มองแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มันดิบิในสหรััฐฯ จะไม่่เติบิโตในปีีน้ี้�

	 หน่่วยงานด้้านข้้อมููลพลัังงานของสหรััฐฯ (Energy 

Information Administration: EIA) คาดการณ์์ระดัับการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ จะทรงตััวที่่�ระดัับ 13.0-13.3 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวัันในปีี 2024F ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าการผลิิตเมื่่อเดืือน ธ.ค. 

2023 ที่่� 13.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน สอดคล้้องกัับมุุมมองของเรา

ที่่�คาดว่่าการผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ จะไม่่สามารถเติิบโตได้้อย่่าง

โดดเด่่นเช่่นในปีีที่่�ผ่่านมา จากเหตุุผลหลัักประกอบด้้วย

แผนภาพที่่� 23: EIA คาดแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ในปีี 2024F จะทรงตััวอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าเมื่่อ

เดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา

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

 

	 1. ราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�มีีความผัันผวนสููง โดยเฉพาะในช่่วง

ท้้ายปีี 2023 ที่่�ราคาปรัับลดลงติิดต่่อกัันกว่่า 3 เดืือน จาก 90 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล เหลืือเพีียง 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

บาร์์เรล กระทบต่่อการวางแผนการผลิิตสำำ�หรัับปีี 2024 และ

	 2. ต้้นทุุนการขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยเฉพาะใน

ส่่วนของค่่าจ้้าง ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นกว่่า 20% เมื่่อเทีียบกัับ 2 ปีีก่่อน 

ส่่งผลให้้ผู้้�ผลิิตพลัังงานมีีความรอบคอบมากขึ้้�นในการลงทุุนเพ่ื่อ

ขยายกำำ�ลัังการผลิิต
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แผนภาพที่่� 25: ค่่าจ้้างแรงงานในอุุตสาหกรรมขุุดเจาะน้ำำ��มััน (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) เติิบโตในอััตราเร็็วกว่่าเท่่าตััวเมื่่อ

เทีียบกัับดััชนีีค่่าจ้้างโดยรวมในสหรััฐฯ (เส้้นสีีเทา) ใน 2 ปีีที่่�ผ่่านมา

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

 

แผนภาพที่่� 24: ดััชนีีชี้้�นำำ�แนวโน้้มการขยายการผลิิตของผู้้�ผลิิตพลัังงานในสหรััฐฯ ปรัับลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััดใน

แบบสอบถามล่่าสุุดเมื่่อเดืือน ธ.ค. 2023

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 26: แนวโน้้มการเติิบโตในระยะยาวของการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ กำำ�ลัังพบอุุปสรรคจากจำำ�นวน

หลุุมน้ำำ��มัันที่่�ได้้ขุุดเจาะรอไว้้ล่่วงหน้้า (DUC) ที่่�ลดลงอย่่างมาก (ภาพซ้้าย) และน้ำำ��มัันที่่�ผลิิตได้้จากหลุุมเก่่าลด

ลงในอััตราเร่่งที่่�สููงขึ้้�น (ภาพขวา)

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

 

แผนภาพที่่� 27: คลังัน้ำำ��มันดิบิในสหรััฐฯ ยังัอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เม่ื่อเทีียบกัับช่่วงเวลาเดีียวกัันในปีีก่่อนๆ ทั้้�งคลังัน้ำำ��มันดิบิ

โดยรวม (ภาพซ้าย) และคลังัน้ำำ��มันัดิบิในเมือืง Cushing (ภาพขวา) ซึ่่�งเป็็นคลังัน้ำำ��มันัดิบิขนาดใหญ่่สุดุในประเทศ

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความขััดแย้้งในพื้้�นที่่�ทะเลแดง (Red Sea) ทำำ�ให้อุุ้ปสงค์์น้ำำ��มัน

สำำ�หรัับเดิินเรืือเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	 ภาวะสงครามระหว่่างอิิสราเอล-ฮามาสที่่�ยืดเยื้้�อและ

ขยายวงกว้้างมาถึึงบริิเวณทะเลแดง (Red Sea) บริิเวณ

ช่อ่งแคบ Bab el-Mandeb ทางทิศิตะวัันตกเฉียีงใต้ข้องประเทศ

เยเมน แม้้จะยัังไม่่ได้้กระทบถึึงการผลิิตน้ำำ��มันของประเทศใน

พื้้�นที่่�ใกล้้เคีียง แต่่ก็็ส่่งผลเชิิงบวกเชิิงอ้้อมต่่ออุุปสงค์์ในส่่วน

ของน้ำำ��มันเชื้้�อเพลิิงสำำ�หรัับเรืือขนส่่งสิินค้้า เนื่่องจากช่่องแคบ  

Bab el-Mandeb นัับเป็็นหนึ่่�งในทางผ่่านสำำ�คััญ (Chokepoint) 

ของเส้้นทางขนส่่งสิินค้้าทางทะเล โดยปกติิแล้้วสััดส่่วนของ

สิินค้้ามากกว่่า 1 ใน 5 เมื่่อคิิดจากน้ำำ��หนัักของการขนส่่งทาง

ทะเลทั้้�งหมดในโลกต้้องเคลื่่อนผ่่านเส้้นทางนี้้�

 

แผนภาพที่่� 28: เราคาดว่่าสถานการณ์์ความรุุนแรงในพื้้�นที่่�ทะเลแดง (Red Sea) ทำำ�ให้้ความต้้องการบริิโภค

น้ำำ��มัันเชื้้�อเพลิิงของเรืือขนส่่งสิินค้้าเพิ่่�มขึ้้�นราว 0.1-0.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

ที่่�มา: Statistics Canada, IMF PortWatch, Lincoln F. Pratson [Assessing impacts to maritime 

shipping from marine chokepoint closures, 2023], TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 อย่่างไรก็็ดีี การโจมตีีเรืือขนส่่งที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นระยะๆ ทำำ�ให้้

จำำ�นวนเรืือราวกึ่่�งหนึ่่�งที่่�เคยใช้้งานช่่องแคบ Bab el-Mandeb 

ต้้องอ้้อมไปใช้้เส้้นทางตอนใต้้ของทวีีปแอฟริิกาแทน ทำำ�ให้้ระยะ

ทางและเวลาในการเดิินเรืือระหว่่างเอเชีีย-ยุุโรปเพิ่่�มมากขึ้้�นกว่่า 

30-40% ซึ่่�งเราประเมิินว่่าเป็็นปััจจััยบวกต่่ออุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลก

ราว 0.1-0.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

	อุ ปุทานน้ำำ��มันจากผู้้�ผลิิตรายใหญ่่ทั้้�ง OPEC และสหรััฐฯ ที่่�

มีแีนวโน้ม้ค่อ่นข้า้งตึงึตัวั ขณะที่่�ฝั่่�งอุปุสงค์ย์ังัคงแข็็งแกร่ง่ ทำำ�ให้้

เราคงมุมุมองราคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นปีี 2024
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แผนภาพที่่� 29: จำำ�นวนสถานะซื้้�อสุุทธิิสะสม (Net Long) ของสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าน้ำำ��มัันดิิบยัังอยู่่�ในระดัับ

ค่่อนข้้างต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจโดยรวมของสหรััฐฯ ยังัคงแข็ง็แกร่ง่สะท้้อนผ่่านดััชนีชีี้้�วัดทางเศรษฐกิิจที่่�ยังออกมาดีีกว่า่คาดอย่่างต่่อเน่ื่อง โดย GDP 

ในไตรมาสที่่� 4/2023 ยัังขยายตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่งกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (+3.3%, QoQ, SAAR) ซึ่่�งสััญญาณการฟื้้�นตััวยััง

ต่่อเนื่่องมายัังเดืือนแรกของไตรมาสที่่� 1/2024 จากดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ที่่�ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งฝั่่�งภาคการผลิิตและภาค

บริิการ อีีกทั้้�งความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคเองก็็ยัังคงปรัับสููงขึ้้�น สะท้้อนว่่าภาวะเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้ายัังมีีแนวโน้้มที่่�จะ

แข็็งแกร่่งอยู่่� แม้้โมเมนตััมอาจชะลอลงมาบ้้างจากภาระดอกเบี้้�ยที่่�ยัังยืืนในระดัับสููงสุุดในรอบหลายทศวรรษที่่� 5.25-5.50%

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 4/2023 สะท้้อนผ่่าน GDP (เบื้้�องต้้น) ที่่�ออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาด โดยไม่่เปลี่่�ยนแปลง

จากไตรมาสก่่อน +0.0% QoQ,SA เทีียบกัับที่่�ตลาดคาดว่่าจะหดตััวเล็็กน้้อยราว -0.1% QoQ, SA และเข้้าสู่่� Technical 

Recession (GDP ติิดลบ 2 ไตรมาสติิดกััน) อย่่างไรก็็ดีี แม้้ว่่าจะหลีีกเลี่่�ยงการเกิิด Technical Recession ได้้ แต่่

เศรษฐกิิจในภาพรวมยัังคงอ่่อนแอ สอดคล้้องกัับเครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจที่่�แม้้จะมีีสััญญาณของการฟื้้�นตััวแต่่ยัังคงอ่่อนแอ

อยู่่�มาก ด้า้นเงิินเฟ้้อมีกีารเร่่งตัวัขึ้้�นเล็็กน้อ้ยจากผลของฐานที่่�สูงในปีีก่่อนได้้หมดไป และค่่าการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อของผู้้�บริิโภค 

(Inflation Expectation) ที่่�ยังสููงกว่่าเป้้าหมาย 2% ของ ECB ยัังเป็็นปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้เรามองว่่า ECB ยัังมีีความกัังวลอยู่่� 

เราจึึงคาดว่่า ECB จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโบาย (Deposit facility rate) ไว้้ที่่� 4.00%อย่่างน้้อยตลอดครึ่่�งแรกของปีี 2024 

และมองว่่าจะมีีการการปรัับลดลงที่่�ราว 100 bps ในช่่วงหลัังของปีี 2024F

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นไตรมาส 4/2023 (เบื้้�องต้้น) หดตััวเป็็นไตรมาสที่่� 2 ติิดต่่อกััน ที่่�ระดัับ -0.4% QoQ, saar จาก -3.3% 

ไตรมาสก่่อน โดยปััจจััยหลัักที่่�ฉุด GDP มาจากการใช้้จ่่ายของภาคเอกชน อาทิิ การบริิโภคที่่�หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นไตรมาส

ที่่� 3 และการลงทุุนที่่�ไม่่แข็็งแรง ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของภาครััฐก็็ปรัับลดลง ทั้้�งนี้้� เข้้าสู่่�ปีี 2024 เครื่่องชี้้�วัดกิิจกรรมทาง

เศรษฐกิิจปรัับตััวดีีขึ้้�น โดยเฉพาะในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังสะท้้อนภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััด

ซื้้�อภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะที่่�ดัชนีีในภาคการผลิิตยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) 

ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 8

•	 เศรษฐกิิจจีีนไตรมาส 4/2023 ขยายตััว 5.2% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 4.9% ในไตรมาสก่่อน โดยทั้้�งปีี 2023 เศรษฐกิิจจีีน

ขยายตััว 5.2% เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด โดยเร่่งตััวขึ้้�นจาก 3.0% ในปีี 2022 ส่่งผลให้้การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2023 ออก

มาใกล้้เคีียงกัับเป้้าหมายที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ที่่� “ราว 5%” ทั้้�งนี้้� หากมองไปในระยะข้้างหน้้า IMF ประเมิินเศรษฐกิิจจีีนมีี

แนวโน้้มจะขยายตััวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น 4.6% ในปีี 2024F ด้้านการประชุุม CEWC ผู้้�กำำ�หนดนโยบายยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้

จีีนเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพมากกว่่าปริิมาณ (High-quality development) อีีกทั้้�งยัังจะสนัับสนุุนการขยายตััวของอุุปสงค์์

ภายในประเทศผ่่านการบริิโภคและการลงทุุน อีีกทั้้�งยัังคงให้้ความสำำ�คัญกัับการสร้้างเสถีียรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

•	 เศรษฐกิิจไทยยัังอยู่่�ในทิิศทางฟื้้�นตััว โดยหลััก เป็็นผลจากภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังคงขยายตััวได้้ดีี ซึ่่�งผลัักดัันให้้การบริิโภค

ภายในประเทศยัังคงเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่อง ขณะที่่�ภาคการส่่งออกสิินค้้าที่่�หดตััวต่่อเนื่่องในช่่วงก่่อน เริ่่�มกลัับมามีีสััญญาณ

เชิิงบวกมากขึ้้�นในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี ทำำ�ให้้การผลิิตในภาคอุุตสาหกรรมมีีแนวโน้้มที่่�จะเริ่่�มเห็็นการฟื้้�นตััวขึ้้�นมา

ได้้บ้้าง ซึ่่�งโดยรวมผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะหดตััวต่่อเนื่่อง แต่่คาดว่่าจะเป็็นอััตราที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี 

สััญญาณของการอ่่อนแรงในภาคบริิการเริ่่�มเห็็นเด่่นชััดมากขึ้้�นในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี 2023 เนื่่องจากรายจ่่ายของ

นัักท่่องเที่่�ยวต่่อหััวต่ำำ��ลงกว่่าในอดีีตมาก ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง และพฤติิกรรม รวมถึึงกลุ่่�มของนััก

ท่่องเที่่�ยวที่่�เปลี่่�ยนมาเป็็นการเดิินทางท่่องเที่่�ยวแบบระยะสั้้�นมากขึ้้�น (Short-haul) ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในประเทศ

ทรงตััวในระดัับต่ำำ��ที่่� 0.52% ขณะที่่�อัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปติิดลบต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 ในเดืือน ม.ค. แม้้ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจาก

มาตรการช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพจากภาครััฐ แต่่การปรัับตััวลดลงของราคาอาหารและพลัังงานก็็เป็็นส่่วนสำำ�คัญในการทำำ�ให้้

อััตราเงิินเฟ้้อภายในประเทศปรัับลดลงต่่อเนื่่อง 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจโดยรวมของสหรัฐฯ ยัังคงแข็็งแกร่่งสะท้้อนผ่่านดััชนีีชี้�วััดทางเศรษฐกิิจที่่�ยัังออกมาดีีกว่่าคาดอย่่าง
ต่่อเนื้้�อง โดย GDP ในไตรมาสที่่� 4/2023 ยัังขยายตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่งกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (+3.3%, QoQ, 
SAAR) ซ่ึ่�งสััญญาณการฟื้้�นตััวยังต่่อเนื่่�องมายัังเดืือนแรกของไตรมาสที่่� 1/2024 จากดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ 
(PMI) ที่่�ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งฝั่่�งภาคการผลิตและภาคบริิการ อีีกทั้้�งความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคเองก็็ยัังคงปรัับสููงขึ้้�น สะท้้อน
ว่่าภาวะเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้ายัังมีีแนวโน้้มที่่�จะแข็็งแกร่่งอยู่่� แม้้โมเมนตััมอาจชะลอลงมาบ้้างจากภาระดอกเบ้ี้�ยที่่�ยััง
ยืืนในระดัับสููงสุุดในรอบหลายทศวรรษที่่� 5.25-5.50%

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังมีีความแข็็งแกร่่งและทนทานต่่อสภาวะ

ดอกเบี้้�ยที่่�สููง ทำำ�ให้้เรายัังคงมองโอกาสเกิิด Soft-Landing 

เป็็นกรณีีฐาน และการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรก จะ

ช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์

	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในไตรมาสที่่� 4/2023 ยัังขยายตััวได้้

แข็็งแกร่่งกว่่าที่่�ตลาดคาด (+3.3%, QoQ, SAAR) นำำ�โดยแรง

ส่ง่จากการบริิโภคภาคเอกชนเป็น็หลััก และการส่ง่ออกสินิค้้าและ

บริิการสุุทธิิที่่�พลิิกกลัับมาเป็็นบวก ขณะที่่�การลงทุุนภาคเอกชน

ปรัับชะลอลงเล็็กน้้อย ส่่งผลให้้ทั้้�งปีี เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ขยายตััว

กว่่า 2.5% ซึ่่�งสัญัญาณการฟื้้�นตัวัยัังต่อ่เนื่อ่งมายังัเดือืนแรกของ

ไตรมาสที่่� 1/24 จากดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ที่่�ปรัับดีีขึ้้�น

ทั้้�งในฝั่่�งภาคการผลิิตและภาคบริิการ อีีกทั้้�งความเชื่่อมั่่�นของผู้้�

บริโิภคเองก็ย็ังัคงปรับัสูงูขึ้้�น สะท้อ้นว่า่ภาวะเศรษฐกิจิในระยะข้า้ง

หน้้ายัังมีีแนวโน้้มที่่�จะแข็็งแกร่่งอยู่่� แม้้โมเมนตััมอาจชะลอลงมา

บ้า้งจากภาระดอกเบี้้�ยที่่�ยังยืนืในระดับัสูงูสุดุในรอบหลายทศวรรษ

ที่่� 5.25-5.50% โดยเราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในปีี 2024 

ยัังเป็็นภาพของการขยายตััวที่่�ต่่อเนื่่องแต่่ชะลอลงจากปีี 2023 

(Soft-landing) ดัังนั้้�นทิิศทางของนโยบายการเงิินจึึงอาจไม่่ได้้มีี

ความจำำ�เป็็นมากนัักที่่�จะต้้องรีีบปรัับความเข้้มงวดลดลงแต่่อย่่าง

ใด สอดคล้อ้งกับัการส่ง่สัญัญาณจากเหล่า่คณะกรรมการนโยบาย

การเงิินสหรััฐฯ (Fed) ในช่่วงที่่�ผ่่านมา

แผนภาพที่่� 30: การบริิโภคภาคเอกชนจะยัังเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้ภาพรวมการ

เติิบโตอาจชะลอลง

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

ต่่างประเทศ และผู้้�อพยพ

	ปี  ี2024 จะเป็น็ปีีที่่�สหรัฐัฯ มีกีารจัดัารเลือืกตั้้�งทั่่�วไปในช่ว่ง

เดืือน พฤศจิิกายน ซึ่่�ง ณ ขณะนี้้�อาจเร็็วเกิินไปที่่�จะคาดการณ์์

ว่่าใครจะเป็็นผู้้�ชนะในศึึกเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีรอบนี้้� แต่่สิ่่�งที่่�มีี

ความแน่น่อนคืือความสััมพันัธ์์ระหว่่าง สหรััฐฯ กับั จีนี มีแีนวโน้้ม

ที่่�จะไม่ไ่ด้พ้ัฒันาไปในทิศิทางที่่�ดีขีึ้้�นไม่ว่่า่ใครจะเข้า้มารับัตำำ�แหน่่ง

ประธานาธิิบดีี และโดยเฉพาะนโยบายหาเสีียงที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ

แผนภาพที่่� 31: เศรษฐกิิจโดยรวมยัังฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง แม้้ภาคการค้้าและการลงทุุนจะชะลอลงไปมาก แต่่อุุปสงค์์

ภายในประเทศยัังแข็็งแกร่่ง

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

 

แผนภาพที่่� 32: ขั้้�นตอนการเลืือกตั้้�งทั่่�วไปในสหรััฐฯ

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

 

นโยบายต่า่งประเทศ (Foreign Policy) ของว่า่ที่่�ผู้้�สมัคัรจากพรรค 

Republican อย่่างอดีีต ประธานาธิิบดีี Donald Trump ที่่�ระบุุ

ว่า่เขามีีนโยบายที่่�จะขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าจากจีนี และอาจปรัับขึ้้�นสำำ�หรัับ

ทุกุประเทศทั่่�วโลกอีกีด้้วย ซึ่่�งประเด็น็นี้้�จะส่่งผลต่่อภาพรวมการค้้า 

และการลงทุุนสำำ�หรับัปีี 2025 เป็็นต้้นไป อีกีทั้้�ง ประเด็็นด้้านการ

สนับัสนุนุงบประมาณเพ่ื่อช่่วยเหลืือในสงครามต่่างๆ ไม่่ว่่าจะเป็็น 

ยูเูครน หรืือ อิสิราเอล ก็ม็ีคีวามแตกต่่างระหว่่างสองพรรคหลััก

ในสหรัฐัฯ ดังันั้้�นเรามองว่่าเป็็นปััจจัยัที่่�จะต้้องติดิตามอย่่างใกล้้ชิดิ
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	 นอกจากนี้้� ประเด็็นในเรื่่องนโยบายเกี่่�ยวกัับการจััดการ

กัับผู้้�อพยพในสหรััฐฯ (Immigrant Policy) ก็็มีีส่่วนสำำ�คััญไม่่แพ้้

กััน เนื่่องจากที่่�ผ่่านมานัับตั้้�งแต่่ที่่�สหรััฐฯ กลัับมาเปิิดประเทศ

หลัังเผชิิญกัับวิิกฤติิโรคระบาดในยุุคของ ปธนฯ Joe Biden การ

จ้้างงานของกลุ่่�มที่่�เป็็นต่่างด้้าว (Foreign Born) ปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่องจนกระทั่่�งล่่าสุุดสููงกว่่าระดัับก่่อนเกิิดวิิกฤติิโรค

ระบาด (Pre-pandemic) กว่่า 10% ในขณะที่่�การจ้้างงานของ

คนอเมริิกััน (Native Born) แม้้จะทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�นแต่่ล่่าสุุดอยู่่�

ต่ำำ��กว่่าระดัับก่่อนเกิิดการระบาดของโควิิด-19 ราว 5% โดยปััจจััย

ดังักล่่าว ส่่งผลให้้โครงสร้้างของตลาดแรงงานสหรััฐฯ มีคีวามผิดิ

ตลาดแรงงานสหรััฐฯ ยังัแข็็งแกร่่งต่่อเน่ื่อง ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed 

จะยังัมีีความใจเย็น็ และไม่่เร่่งรีีบปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

เร็ว็อย่่างที่่�ตลาดคาดการณ์์ โดยมองว่่าต้้องติิดตามพััฒนาการ

อย่่างใกล้้ชิิด หากอััตราการว่่างงาน (Unemployment Rate) 

เพิ่่�มข้ึ้�นเกินิกว่่า 4% และอััตราส่่วนงานตำำ�แหน่่งใหม่่ที่่�เปิิดรับั 

(Job opening rate) ลดลงต่ำำ��กว่่า 4% อาจเป็็นสััญญาณบ่่ง

ชี้้�ว่่า Fed จะมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเริ่่�มปรับัลดอัตัราดอกเบ้ี้�ย

นโยบายอย่่างต่่อเน่ื่อง

	 ภาพรวมตลาดแรงงานสหรััฐฯ ยัังมีีความแข็็งแกร่่งอย่่าง

ต่่อเนื่่อง โดยปััจจััยดัังกล่่าวทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed ไม่่มีีความ

จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเร่่งรีีบในปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ซึ่่�งสวน

แผนภาพที่่� 33: การจ้้างงานผู้้�อพยพที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นสูงู ทำำ�ให้้อัตัราค่่าจ้้างเฉลี่่�ยและอัตัราการว่่างงานในสหรัฐัฯ ต่ำำ��ผิดปกติิ

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

 

เพี้้�ยน อัตัราการว่่างงานต่ำำ��สุดในรอบหลายทศวรรษ และอััตราค่่า

จ้้างเฉลี่่�ยรายชั่่�วโมงปรัับลดลงเร่ื่อยมา ซึ่่�งเราประเมิินว่่าสาเหตุุ

สำำ�คัญัเป็็นผลมาจากสัดัส่่วนการจ้้างงานของกลุ่่�มผู้้�อพยพที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั ส่่วนมากเป็็นแรงงานที่่�ทำำ�งานอยู่่�ในอุตุสาหกรรม

ที่่�พึ่่�งพาแรงงานเป็็นหลักั (Labor-Intensive) ซึ่่�งมีค่ี่าจ้้างต่ำำ��กว่่าค่่า

เฉลี่่�ย ดังันั้้�น หากนโยบายเกี่่�ยวกัับผู้้�อพยพมีีการเปลี่่�ยนแปลงไป

จากเดิิม เรามองว่่ามีีโอกาสที่่�อัตราค่่าจ้้างเฉลี่่�ยในสหรััฐฯ จะมีกีาร

ปรับัตัวัสูงูขึ้้�น และอาจเป็็นปััจจัยัสำำ�คัญั ที่่�กดดัันไม่่ให้้ Fed เร่่งรีบี

ในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเน่ื่องจากมีคีวามเสี่่�ยงด้้านสููง

ต่่ออัตัราเงินิเฟ้้อ จากสภาวะ Wage-Price Spiral ได้้

ทางกัับมุุมมองของตลาดการเงิินก่อ่นหน้้านี้้�ที่่�มองว่า่การลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายของสหรััฐฯ จะเกิิดขึ้้�นเร็็วและแรงกว่่าที่่� Fed ส่ง่

สัญัญาณผ่า่น Dot plot ในการประชุมุครั้้�งสุดุท้า้ยของปี ี2023 ดังั

นั้้�นจึึงทำำ�ให้้มีีความเสี่่�ยงที่่�หากตลาดการเงิินมีีการปรัับคาดการณ์์

ดอกเบี้้�ยให้ส้อดคล้อ้งกับัที่่� Fed สื่อ่สารออกมาอาจส่ง่ผลให้อ้ัตัรา

ผลตอบแทนของพัันธบัตัรรัฐับาลสหรััฐฯ ปรับัตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้ใ้นระยะ

ข้้างหน้้า (ระยะสั้้�น 1-3 เดืือน) อย่่างไรก็็ดีี จากที่่�อััตราเงิินเฟ้้อ

ปรัับตััวลดลงมาอย่่างต่่อเนื่่องและทำำ�ให้้แนวโน้้มน่่าจะยัังทรงตััว

ในระดัับต่ำำ��กว่่าปีี 2023 และใกล้้เคีียงกัับเป้้าหมายของ Fed ใน

ระยะต่อ่ไปเรายังัคงมองว่า่จะส่ง่ผลให้ ้Yield ของพันัธบัตัรสหรัฐัฯ 

ปรัับตััวลดลงได้้ในระยะยาว

31



แผนภาพที่่� 34: ตลาดแรงงานโดยภาพรวมยัังแข็็งแกร่่ง ลดความเสี่่�ยงและผลกระทบของอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย

ที่่�สููงต่่อภาพเศรษฐกิิจโดยรวม แต่่ต้้องจัับตาพััฒนาการต่่างๆ อย่่างใกล้้ชิิดต่่อไป

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

 

	 เราคงประมาณการการลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรัฐัฯ ไว้้

ที่่� 75 bps (ครั้้�งละ 25bps 3 ครั้้�ง) โดยการปรัับลดครั้้�งแรกคาด

ว่่าจะอยู่่�ระหว่่างปลายไตรมาสที่่�สองถึึงต้้นไตรมาสที่่�สาม ซึ่่�งเมื่่อ

แผนภาพที่่� 35: คาดการณ์์แนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรััฐฯ

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)

 

เปรีียบเทีียบกัับคาดการณ์์ของตลาดการเงิินยัังถืือว่่ามองการ

ปรัับลดในอััตราที่่�น้้อยกว่่า และช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาด
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 4/2023 สะท้้อนผ่่าน GDP (เบื้้�องต้้น) ที่่�ออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาด โดยไม่่
เปลี่่�ยนแปลงจากไตรมาสก่่อน +0.0% QoQ,SA เทีียบกัับที่่�ตลาดคาดว่่าจะหดตััวเล็็กน้้อยราว -0.1% QoQ, SA และ
เข้้าสู่่� Technical Recession (GDP ติิดลบ 2 ไตรมาสติิดกััน) อย่่างไรก็็ดีี แม้้ว่่าจะหลีีกเลี่่�ยงการเกิิด Technical 
Recession ได้้ แต่่เศรษฐกิิจในภาพรวมยัังคงอ่่อนแอ สอดคล้้องกัับเครื่่�องชี้้�ทางเศรษฐกิิจที่่�แม้้จะมีีสััญญาณของ
การฟื้้�นตััวแต่่ยัังคงอ่่อนแออยู่่�มาก ด้้านเงิินเฟ้้อมีีการเร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยจากผลของฐานที่่�สููงในปีีก่่อนได้้หมดไป และ
ค่่าการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อของผู้้�บริิโภค (Inflation Expectation) ที่่�ยัังสููงกว่่าเป้้าหมาย 2% ของ ECB ยัังเป็็นปััจจััย
ที่่�ทำำ�ให้้เรามองว่่า ECB ยัังมีีความกัังวลอยู่่� เราจึึงคาดว่่า ECB จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโบาย (Deposit facility rate) 
ไว้้ที่่� 4.00%อย่่างน้้อยตลอดครึ่่�งแรกของปีี 2024 และมองว่่าจะมีีการการปรัับลดลงที่่�ราว 100 bps ในช่่วงหลััง
ของปีี 2024F

เศรษฐกิิจยููโรโซนหลีีกเลี่่�ยงการเกิิด Technical Recession 

ได้้แต่่ยัังอ่่อนแออยู่่�มาก

	 GDP เบื้้�องต้้น ไตรมาส 4/2023 ไม่่ขยายตััว ซึ่่�งออกมา

ดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดเล็็กน้้อยว่่าจะหดตััว -0.1% QoQ, SA แต่่เมื่่อ

เทีียบช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน +0.1% YoY, SA ซึ่่�งดีีกว่่าไตรมาส

ก่่อนและที่่�ตลาดคาดว่่าจะหดตััวเล็็กน้้อย -0.1% QoQ และ

เข้้าสู่่� Technical Recession โดยภาพรวมเศรษฐกิิจของยุุโรป

ในไตรมาสที่่� 4 โดยรวมยัังคงอ่่อนแอแรงกดดัันจากการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวดของธนาคารกลางยุโุรปส่ง่ผลให้อุ้ปุสงค์์

ในประเทศถูกูกดดันัขณะที่่�อุปุสงค์ใ์นต่า่งประเทศยังัคงอ่อ่นแอต่อ่

เนื่่อง ขณะเดีียวกััน ภาคการผลิิตยัังถููกกระทบจากต้้นทุุนด้้าน

พลัังงาน

แผนภาพที่่� 36: เครื่่องชี้้�วััดกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมส่่งสััญาณฟื้้�นตััว เเต่่ยัังคงอ่่อนแออยู่่�มาก

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

 

	กิ ิจกรรมทางเศรษฐกิิจในประเทศกลุ่่�มยููโรโซนยัังคงอยู่่�ใน

แดนหดตััวทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ สะท้้อนจาก ดััชนีี 

Composite PMI ที่่�ยังทรงตััวในระดัับต่ำำ��กว่า่ 50.0 จุดุ นอกจากนี้้� 

ความเช่ื่อมั่่�นของผู้้�บริโิภคแม้้มีสีัญัญาณของการฟื้้�นตัวัแต่โ่ดยรวม

ยัังคงอ่่อนแอ ขณะที่่�ด้้านสิินเชื่่อแทบไม่่ขยายตััวจากปีีก่่อนหน้้า 

ปััจจััยดัังกล่่าวบ่่งชี้้�สภาวะการเงิินที่่�ยัังตึึงตััวอยู่่�มาก ด้้านการค้้า

ระหว่า่งประเทศยังัซบเซาต่่อเนื่อ่ง ผลจากภาวะเศรษฐกิจิในกลุ่่�ม

ประเทศคู่่�ค้้าหลััก โดยเฉพาะจีีนที่่�อ่่อนแอต่่อเนื่่องจากแรงกดดััน

ที่่�ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์และอุุปสงค์์โลกที่่�ยัังคงชะลอตััว ภาพรวม

อุุปสงค์์ทั้้�งในและนอกประเทศที่่�อ่่อนแอ รวมถึึงอััตราเงิินเฟ้้อยััง

คงอยู่่�เหนืือเป้า้หมายของ ECB ที่่� 2% และอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ที่่�อยู่่�ในระดับัสูงู ยังัคงเป็น็ปัจัจัยักดดันัยอดปล่อ่ยเงินิกู้้�ให้ย้ังัหดตัวั

เล็็กน้้อยอย่่างต่่อเนื่่อง
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ECB จะคงสภาวะทางการเงิินให้้อยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััวจากการทำำ� 

QT ที่่�เร็ว็ข้ึ้�น เพื่อ่ชดเชยผลของความผ่่อนคลายทางการเงินิที่่�

เกิิดขึ้้�นจากการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

	 หากพิิจารณาถึึงการคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในระยะ 1-5 ปีี ยััง

คงอยู่่�เหนืือกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% ซึ่่�ง ECB ยัังคงมีีความ

กัังวลต่่อการคาคการณ์์เงิินที่่�อยู่่�เหนืือกรอบเงิินเฟ้้อของ ECB 

และเพื่อ่ที่่�จะกดการคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้ให้เ้ข้า้สู่่�กรอบเป้า้หมายทาง 

ECB จะยัังคงรัักษาสภาวะทางการเงิิน (Financial condition) 

ให้้ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ยัังตึึงตััวจากการทำำ� QT โดยจะมีีการหยุุดเข้้า

คณะกรรมการ ECB ยัังคงสงวนท่่าทีี Hawkish โดยระบุุว่่า

ไม่่มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องรีีบร้้อนในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย

	 คณะกรรมการธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ส่่วนใหญ่่ยัังคง

สงวนท่า่ที ีHawkish โดยต่า่งออกมาให้้ความเห็น็ว่า่ตลาดคาดหวังั

การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�เร็ว็เกินิไป หากมองว่า่จะเกิดิขึ้้�นในช่ว่ง

ไตรมาสแรกของปีี อาทิิ คุุณ Christine Lagarde ระบุุว่่าอาจ

จะมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงก่่อน หรืือระหว่่าง

ฤดููร้้อน (ประมาณเดืือน 6 – 9 ของปีี) ซึ่่�งทำำ�ให้้เรายัังคงมอง

ว่่า ECB จะคงท่่าทีีเข้้มงวดและตรึึงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้้

แผนภาพที่่� 37: ความเห็็นของคณะกรรมการนโยบายการเงิินยุุโรปส่่วนใหญ่่ยังคงมีีความคิิดเห็็นที่่�โน้้มเอีียง

ไปทางฝั่่�ง Hawkish

ท่ี่�มา: Euronews, Reuters, Bloomberg, Deutsche Bank, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ในระดัับสููงให้้นานที่่�สุุด (อย่่างน้้อยตลอดครึ่่�งแรกของปีี 2024) 

เนื่อ่งจากเศรษฐกิิจเริ่่�มเห็็นการฟ้ื้�นตััว และความเสี่่�ยงด้้านสูงูของ

อัตัราเงินิเฟ้อ้ปรับัสูงูขึ้้�นจากความไม่ส่งบในทะเลแดง ซึ่่�งมีโีอกาส

ส่่งผลกระทบต่่อยููโรโซนมากกว่่าภููมิิภาคอื่่นๆ

	 อย่่างไรก็็ดีี จากภาพของเศรษฐกิิจโดยรวมที่่�มีีความเสี่่�ยง

ของการถดถอย และอััตราเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มชะลอลงแล้้ว ทำำ�ให้้เรา

คาดว่า่ ECB มีแีนวโน้ม้ที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายไม่น่้อ้ย

กว่่า -100 bps ในปีี 2024 และมองความเสี่่�ยงต่่อประมาณการ

โน้้มไปทางด้้านต่ำำ��

ซื้้�อสิินทรััพย์์ภายใต้้โครงการ APP ที่่�กำำ�ลัังดำำ�เนิินการอยู่่� และ

การลดขนาดการถืือครองสิินทรััพย์์ในโปรแกรม PEPP ที่่�จะเร็็ว

ขึ้้�นจากที่่�คาดว่่าจะเริ่่�มทำำ� QT ตั้้�งแต่่ปีี 2025 เป็็นต้้นไป มาเป็็น

ครึ่่�งหลัังของปีี 2024 โดยจะปรัับลดเดืือนละ 7.5 พัันล้้านยููโรต่่อ

เดืือน และจะหยุุดการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ของโครงการ PEPP หลััง

สิ้้�นปีี 2024 เพื่่อชดเชยความผ่่อนคลายทางการเงิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก

การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�คาดว่า่จะมีกีารปรับัลดในช่ว่ง

ครึ่่�งหลัังของปีี 2024
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แผนภาพที่่� 38: ECB จะคงสภาวะทางการเงิินให้้อยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััวด้้วยการทำำ� QT ที่่�เร็็วขึ้้�น เพื่่อชดเชยผล

ของความผ่่อนคลายทางการเงิินที่่�เกิิดขึ้้�นจากการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนไตรมาส 4/2023 ขยายตัว 5.2% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 4.9% ในไตรมาสก่่อน โดยทั้้�งปีี 2023 
เศรษฐกิิจจีีนขยายตััว 5.2% เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด โดยเร่่งตััวขึ้้�นจาก 3.0% ในปีี 2022 ส่่งผลให้้การเติิบโตของ
เศรษฐกิิจในปีี 2023 ออกมาใกล้้เคีียงกัับเป้้าหมายที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ที่่� “ราว 5%” ทั้้�งนี้้� หากมองไปในระยะข้้างหน้้า 
IMF ประเมิินเศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มจะขยายตัวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น 4.6% ในปีี 2024F ด้้านการประชุุม CEWC 
ผู้้�กำำ�หนดนโยบายยังคงมุ่่�งเน้้นให้้จีีนเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพมากกว่่าปริิมาณ (High-quality development) อีีกทั้้�ง
ยัังจะสนัับสนุุนการขยายตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศผ่่านการบริิโภคและการลงทุุน อีีกทั้้�งยัังคงให้้ความสำำ�คัญกัับ
การสร้้างเสถีียรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

เคร่ื่องชี้้�กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจปรับัตัวัดีีข้ึ้�นเล็ก็น้้อยเข้้าสู่่�ปีี 2024

	 GDP ไตรมาส 4/2023 ขยายตััว 5.2% YoY ต่ำำ��กว่่า

ตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 5.3% เเต่่เร่่งตััวขึ้้�นจาก 4.9% ในไตรมาส

ก่่อน ขณะที่่�เมื่่อเทีียบ QoQ (SA) GDP ขยายตััว 1.0% ชะลอ

ตัวัลงจาก 1.5% ในไตรมาสก่่อน และต่ำำ��กว่า่ตลาดคาดเล็็กน้อ้ยที่่� 

1.1% โดยทั้้�งปีี 2023 เศรษฐกิิจจีีนขยายตััว 5.2% เท่่ากัับที่่�ตลาด

คาด เร่่งตััวขึ้้�นจาก 3.0% ในปีี 2022 ทั้้�งนี้้� ตััวเลขเศรษฐกิิจในปีี 

2023 ออกมาใกล้เ้คียีงกับัเป้า้หมายที่่�ทางการจีนีตั้้�งไว้ท้ี่่� “ราว 5%” 

อย่่างไรก็็ดีี หากมองไปในระยะข้้างหน้้า IMF ประเมิินเศรษฐกิิจ

จีนีมีแีนวโน้ม้ที่่�จะขยายตัวัในอัตัราที่่�ลดลงเป็น็ 4.6% ในปี ี2024F 

(แต่่เพิ่่�มขึ้้�นจากประมาณการครั้้�งก่่อนรอบเดืือน ต.ค. ที่่�คาดว่่าจะ

ขยายตััวที่่�ระดัับ 4.2%)

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) 

ขยายตััว 7.4% YoY ในเดืือน ธ.ค. จาก 10.1% เดืือนก่่อน และ

ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 8.0% โดยการชะลอลงของยอดค้้าปลีกี นำำ�โดย 

อุุปกรณ์์สื่่อสาร (11.0% vs. 16.8% เดืือนก่่อน), รถยนต์์ (4.0% 

vs. 14.7% เดืือนก่่อน), และเครื่่องใช้้ในครััวเรืือน (-0.1% vs. 

2.7% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�หมวดร้้านอาหาร (30.0% vs. 25.8% 

เดืือนก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�น 

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) ขยาย

ตััว 6.8% YoY สููงกว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� 6.6% นำำ�โดย 

แผงวงจรรวม (34.0 vs. 27.9% เดืือนก่อ่น) และรถยนต์์ (24.5% 

vs. 23.6% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตัวัขึ้้�น ขณะที่่�ถ่านหิิน (1.9% vs. 4.6% 

เดือืนก่่อน) และผลิิตภััณฑ์จ์ากเหล็็ก (1.5% vs. 4.2% เดือืนก่่อน) 

ชะลอตััวลง 

	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ขยายตััว 3.0% YoY, YTD สููงกว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดเล็็ก

น้้อยที่่� 2.9% โดยการลงทุุนในสิินทรััพย์์เร่่งตััวขึ้้�นในหมวดภาค

การผลิิต (6.5% vs. 6.3% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ (-9.6% vs. -9.4% เดืือนก่่อน) หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

ส่ว่นการลงทุุนของภาคเอกชนหดตััวต่อ่เนื่อ่งเป็็นเดือืนที่่� 8 (-0.4% 

vs. -0.5% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนของรััฐวิิสาหกิิจ (SOEs) 

(6.4% vs. 6.5% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ทั้้� งนี้้� เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีขึ้้�นเล็็กน้้อย

เข้้าสู่่�ปีี 2024 สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อนอกภาค

การผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) เดืือน ม.ค. ที่่�

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.3 จุุด เป็็น 50.7 จุุด สููงสุุดในรอบ 4 เดืือน 

และสููงกว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 50.6 จุุด จากดััชนีีภาคบริิการ 

(+0.8, 50.1 จุุด) ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีภาคก่่อสร้้าง 

(-3.0, 53.9 จุุด) ปรัับตััวลดลง ส่่วนดััชนีีภาคการผลิิต (Official 

Manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.2 จุุด เป็็น 49.2 จุุด 

แต่่ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 49.3 จุุด ทั้้�งนี้้� ดััชนีียัังคงอยู่่�ใน

เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4
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แผนภาพที่่� 39: GDP ไตรมาส 4/2023 ขยายตััว 5.2% YoY ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 5.3% เเต่่เร่่งตััวขึ้้�น

จาก 4.9% ในไตรมาสก่่อน

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 19 Feb

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

 

แผนภาพที่่� 40: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีข้ึ้�นเล็็กน้้อยเข้้าสู่่�ปีี 2024 สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่าย

จััดซื้้�อนอกภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) เดืือน ม.ค. ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�น +0.3 จุุด เป็็น 

50.7 จุุด สููงสุุดในรอบ 4 เดืือน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผู้้�กำำ�หนดนโยบายยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้จีีนเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ 

(High-quality development)

	 การประชุุม CEWC ในช่่วงเดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา ได้้มีีการ

เปิดิเผยแนวทางสำำ�หรัับการเติบิโตของเศรษฐกิิจและแนวทางการ

ดำำ�เนินินโยบายในมิิติติ่า่งๆ ในปี ี2024 โดยผู้้�กำำ�หนดนโยบายยังัคง

มุ่่�งเน้้นให้้จีีนเติบิโตอย่่างมีีคุณภาพ (High-quality development) 

อีีกทั้้�งยัังจะสนับัสนุนการขยายตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศผ่า่น

การบริโิภคและการลงทุนุ รวมถึึงผู้้�กำำ�หนดนโยบายมีีแนวโน้ม้ที่่�จะ

ออกนโยบายเพิ่่�มเติิมเพ่ื่อรัักษาเสถีียรภาพในมิิติิต่่างๆ อาทิิ การ

จ้้างงาน เป็็นต้้น ในด้้านนโยบายการคลััง ในถ้้อยแถลงได้้เน้้นยํ้้�า

ถึึงนโยบายการคลัังเชิิงรุุก (Proactive Fiscal Policies) รวมถึึง

การใช้้ขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการคลััง (Fiscal 

Policy Space) ให้้เกิิดประโยชน์ อีีกทั้้�งจะดำำ�เนิินนโยบายต่่างๆ 

อาทิิ การลดภาษีี โดยมุ่่�งเน้้นไปในอุุตสาหกรรม เช่่น เทคโนโลยีี

และภาคการผลิต ด้านนโยบายการเงินิ ทางการจีีนจะยังัคงดำำ�เนินิ

นโยบายอย่่างรอบคอบ (Prudent Monetary Policy)

	 ขณะที่่�ทางการจีีนยัังคงให้้ความสำำ�คัญกัับการสร้าง

เสถีียรภาพในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์ โดยจะเน้้นไปยังัการจัดัการความ

เสี่่�ยงและจะสนับสนุุนสภาพคล่่องให้้กัับบริิษััทอสัังหาริิมทรัพย์์

อย่่างเหมาะสม นอกจากนี้้� การประชุุม CEWC ได้้นำำ�ประโยค 

“บ้้านมีีไว้้อยู่่�อาศััย ไม่่ใช่่เพื่่อเก็ง็กำำ�ไร” ออกจากคำำ�แถลงเป็็นครั้้�ง

แรกตั้้�งแต่ป่ี ี2016 ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัการประชุมุ Politburo ในช่่วง

 

แผนภาพท่ี่� 41: ผู้้�กำำ�หนดนโยบายยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้จีีนเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพมากกว่่าปริิมาณ (High-quality 

development)

ที่่�มา: news.cn, Xinhua, China-briefing, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ก่่อนที่่�ได้้นำำ�ประโยคดัังกล่่าวออกจากคำำ�แถลง สะท้้อนภาพที่่�ทาง

การจีีนอาจจะออกมาตรการฝั่่�งอุุปสงค์์ได้้มากยิ่่�งขึ้้�นในระยะข้้าง

หน้้า เพื่่อรัักษาเสถีียรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหากมีี

ความจำำ�เป็็น

	 ขณะที่่�ทางการจีีนได้ม้ีีการรายงานเป้า้หมายการเติบิโตของ

เศรษฐกิิจระดัับมณฑลในช่่วงเดืือน ม.ค. ที่่�ผ่่านมา โดยมณฑล

ส่่วนใหญ่่ปรัับลดเป้้าหมายการเติิบโตลงเมื่่อเทีียบกัับปีีก่่อน ส่ ่ง

ผลให้้ค่่าเฉล่ี่�ยถ่่วงน้ำำ��หนัักตามขนาดเศรษฐกิิจของแต่่ละมณฑล

ได้้ถููกปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.4% ในปีี 2024 และหาก

พิิจารณาจากเป้้าหมายการเติิบโตของ Shanghai และ Beijing 

ที่่�มัักจะตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจเท่่ากัับหรืือใกล้้

เคีียงกัับเป้้าหมายระดัับประเทศ (National Target) ซ่ึ่�งในปีีนี้้�

ล้้วนตั้้�งท่ี่� “ราว 5%” ทำำ�ให้้เรายัังคงมุุมมองว่่าทางการจีีนจะตั้้�ง

เป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสำำ�หรัับปีี 2024F ไม่่เกิินเป้้า

หมายปีี 2023 ที่่� “ราว 5%” และยัังให้้น้ำำ��หนัักในกรณีีที่่�จีีนจะยััง

คงมุ่่�งเน้้นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างมีีคุณภาพ มากกว่่าการเติิบโต

ในเชิิงปริิมาณ (Quality over Quantity) รวมทั้้�งยัังมุ่่�งเน้้นกัับ

การมีีเสถีียรภาพทางเศรษฐกิจิและการเงิินควบคู่่�ไปด้้วย อย่่างไร

ก็็ดีี หากทางการจีีนตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสููงกว่่า 

“5%” อาจมีีนััยยะว่่าทางการจีีนจะดำำ�เนิินนโยบายการคลัังและ

การเงิินเพิ่่�มเติิมจากท่ี่�เรามอง เพื่่อกระตุ้้�นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตได้้

ตามเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้
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แผนภาพที่่� 42: มณฑลส่่วนใหญ่่ปรัับลดเป้้าหมายการเติิบโตลงเม่ื่อเทีียบกัับปีกี่่อน ส่่งผลให้ค้่่าเฉลี่่�ยถ่่วงน้ำำ��หนััก

ตามขนาดเศรษฐกิิจของแต่่ละมณฑลได้้ถููกปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.4% ในปีี 2024

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

 

แผนภาพที่่� 43: ทางการจีีนประกาศมาตรการต่่างๆเพื่อ่รักษาเสถีียรภาพในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ใ์นช่่วงเดือืน ม.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, PBoC, Reuters, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นไตรมาส 4/2023 (เบื้้�องต้้น) หดตััวเป็็นไตรมาสที่่� 2 ติิดต่่อกััน ที่่�ระดัับ -0.4% QoQ, saar จาก 
-3.3% ไตรมาสก่่อน โดยปััจจััยหลักที่่�ฉุุด GDP มาจากการใช้้จ่่ายของภาคเอกชน อาทิิ การบริิโภคที่่�หดตััวต่่อเนื่่�อง
เป็็นไตรมาสที่่� 3 และการลงทุุนที่่�ไม่่แข็็งแรง ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของภาครัฐก็็ปรัับลดลง ทั้้�งนี้้� เข้้าสู่่�ปีี 2024 เครื่่�องชี้้�วััด
กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีขึ้้�น โดยเฉพาะในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังสะท้้อนภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง โดยดััชนีี
ผู้้�จััดการฝ่่ายจัดซื้้�อภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะที่่�ดััชนีีในภาคการผลิตยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หด
ตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 8

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่ �นหดตััว 2 ไตรมาสติิดต่่อกัน สวนทางตลาด

ที่่�คาดว่่าจะปรัับตััวดีีข้ึ้�น แม้้จะได้้รัับแรงหนุุนจากภาคการ

ส่่งออกที่่�ฟื้้�นตััว

	 GDP ไตรมาส 4/2023 (เบื้้�องต้้น) หดตััวเป็็นไตรมาสที่่� 2 

ติิดต่่อกััน ที่่�ระดัับ -0.4% QoQ, saar จาก -3.3% ไตรมาสก่่อน 

สวนทางตลาดที่่�คาดว่า่จะปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ 1.1% โดยเมื่อ่เทียีบ

กัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน GDP ขยายตััว 1.0% YoY ชะลอตััวลง

จาก 1.7% ไตรมาสก่่อน ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

ไตรมาสที่่� 2 สวนทางตลาดที่่�คาดว่่าจะปรัับตััวดีีขึ้้�น แม้้จะได้้รัับ

แรงหนุุนจากภาคการส่่งออกที่่�ฟื้้�นตััว โดยปััจจััยหลัักที่่�ฉุุด GDP 

มาจากการใช้จ้่า่ยของภาคเอกชน อาทิ ิการบริโิภคที่่�หดตัวัต่อ่เนื่อ่ง

เป็น็ไตรมาสที่่� 3 และการลงทุุนที่่�ไม่่แข็็งแรง ขณะที่่�การใช้้จ่า่ยของ

ภาครััฐก็็ปรัับลดลงเช่่นเดีียวกััน

	ทั้้� งนี้้� เข้้าสู่่�ปีี 2024 เครื่่องชี้้�วััดกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับ

ตััวดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตสะท้้อนภาพที่่�ไม่่แข็็ง

แรง สะท้อ้นผ่า่นดัชันีผีู้้�จัดการฝ่า่ยจัดัซื้้�อภาคบริกิารที่่�ปรัับตัวัเพิ่่�ม

ขึ้้�น (+1.6, 53.1 จุดุ) สูงูสุดุในรอบ 4 เดือืน โดยดัชันีใีนภาคบริกิาร

ยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่� 17 ด้า้นการจ้า้งงานปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�งานคงค้า้งและราคา

ผลผลิติปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุดุนับัตั้้�งแต่่เดือืน มิ.ิย. และ ส.ค. 2023 

ตามลำำ�ดับั ด้า้นภาคการผลิติ (+0.1, 48.0 จุดุ) ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็

น้้อย อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) 

ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 8 โดยผลผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 

3 เดืือน ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี งาน

คงค้้างและราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. 

2020 และ มิิ.ย. 2021 ตามลำำ�ดัับ

แผนภาพที่่� 44: GDP ไตรมาส 4/2023 (เบื้้�องต้้น) หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นไตรมาสที่่� 2  สวนทางตลาดที่่�คาดว่่าจะ

ปรัับตััวดีีขึ้้�น

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

ประชุุม ณ วัันที่่� 22-23 ม.ค. อย่่างไรก็็ดีี ความเสี่่�ยงที่่� BoJ 

อาจปรัับดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงไตรมาสที่่� 2 หรืือ 3 ของปีีนี้้�

มีีเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	 ในการประชุุมวัันที่่� 22-23 ม.ค. ที่่�ผ่่านมา ธนาคารกลาง

ญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีมติิเอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� 

-0.1% สำำ�หรัับเงิินสำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess 

Reserve) และมีีมติิเอกฉัันท์์ในการคงเป้้าหมายอััตราผลตอบเเท

นพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ไว้้

ที่่� “ประมาณ 0%” รวมถึึงมีีมติิเอกฉัันท์์ในการคงเพดานแบบ

อ้้างอิิงของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ไว้้ที่่� 

1.0% สำำ�หรัับการดำำ�เนิิน Fixed-rate purchase operations 

(“The Bank will determine the offer rate for fixed-rate 

purchase operations each time, taking account of market 

rates and other factors.”)

	 ในส่่วนของประมาณการเศรษฐกิิจ BoJ คาด GDP 

ปีีงบประมาณ FY2023F จะขยายตััว 1.8% ลดลงจากประมาณ

การครั้้�งก่อ่นเดือืน ต.ค. ที่่�คาดว่่าจะขยายตัวั 2.0% ขณะที่่�ปรับัเพิ่่�ม

คาดการณ์์การขยายตััวของ GDP ในปีีงบประมาณ FY2024F เป็็น 

1.2% จาก 1.0% ครั้้�งก่่อน ขณะที่่�คงประมาณการในปีงีบประมาณ 

FY2025F ไว้้ที่่� 1.0% ด้้านประมาณการราคา BoJ คาดเงิินเฟ้้อ 

แผนภาพที่่� 45: เครื่่องชี้้�วััดกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตสะท้้อนภาพที่่�

ไม่่แข็็งแรง

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

 

Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) ปีีงบประมาณ FY2023F 

จะขยายตััว 2.8% เท่่ากัับประมาณการครั้้�งก่่อน ขณะที่่�ปรัับลด

คาดการณ์์เงิินเฟ้้อ Core CPI ปีีงบประมาณ FY2024F เป็็น 

2.4% ลดลงจาก 2.8% ในประมาณการครั้้�งก่่อน โดยหลัักจาก

การปรัับตััวลดลงของราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงที่่�ผ่่านมา อย่่างไรก็็ดีี 

BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI ในปีีงบประมาณ FY2025F จะ

ขยายตััว 1.8% เพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยจาก 1.7% ในประมาณการครั้้�ง

ก่่อน ขณะที่่� BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core-core CPI (ไม่่นัับรวมราคา

อาหารสดและพลัังงาน) ในปีีงบประมาณ FY2023F, FY2024F 

และ FY2025F จะขยายตััว 3.8%, 1.9% และ 1.9% ตามลำำ�ดัับ 

เท่่ากัับประมาณการครั้้�งก่่อน

	 ภายหลัังการประชุุมนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ 

ได้้ออกมาระบุุถึึง ความเป็็นไปได้้ที่่�จะบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ

อย่่างยั่่�งยืืนกำำ�ลัังปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป รวม

ถึึงโอกาสที่่�จะเห็็นแนวโน้้มเงิินเฟ้้อเข้้าสู่่�ระดัับ 2% มีีเพิ่่�มสููง

ขึ้้�น (“The prospects of seeing trend inflation hit 2% are 

gradually heightening. That’s a desirable development. 

But it’s hard to quantify how close we’ve come.”) อย่่างไร

ก็ด็ี ีนาย Ueda ยังัคงหลีกีเลี่่�ยงการสื่อ่สารที่่�เกี่่�ยวกับัระยะเวลาใน

การปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน
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แผนภาพที่่� 46: BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) ปีีงบประมาณ FY2023F จะขยายตััว 

2.8% เท่่ากัับประมาณการครั้้�งก่่อน ขณะที่่�ปรัับลดคาดการณ์์เงิินเฟ้้อ Core CPI ปีีงบประมาณ FY2024F เป็็น 

2.4% ลดลงจาก 2.8% ในประมาณการครั้้�งก่่อน โดยหลัักจากการปรัับตััวลดลงของราคาน้ำำ��มันดิิบในช่่วงที่่�ผ่่านมา

Note: 1\ BoJ’s projection

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

	ทั้้� งนี้้� สำำ�หรัับการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า 

เรามองว่่า BoJ อาจปรัับดอกเบี้้�ยนโยบายขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 0% จาก 

-0.1% สำำ�หรัับเงิินสำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess 

Reserve) ในช่่วงไตรมาสที่่� 2 หรืือ 3 ของปีีนี้้� ส่่วนหนึ่่�งจาก

ความมั่่�นใจของ BoJ มีีเพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยได้้มีีการระบุุในรายงาน 

Outlook for Economic Activity and Prices ฉบัับเดืือน ม.ค. 

2024 ว่่าเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นไปบรรลุุเป้้าหมาย

เสถีียรภาพด้้านราคา และได้้ระบุุเพิ่่�มเติิมถึึงความเป็็นไปได้้ที่่�จะ

บรรลุเุป้้าหมายกำำ�ลังปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�น (“The likelihood of realizing 

this outlook has continued to gradually rise”) อีีกทั้้�ง หาก

พิิจารณาความคิิดเห็็นของคณะกรรมการของ BoJ ผ่่านรายงาน 

Summary of Opinions at the Monetary Policy ในรอบการ

ประชุุมวัันที่่� 22-23 ม.ค. ที่่�ผ่่านมา  คณะกรรมการได้้มีีการแสดง

ความเห็็นเกี่่�ยวเนื่่องกับัการยกเลิิกมาตรการดอกเบี้้�ยติิดลบอย่่าง

บ่่อยครั้้�ง สะท้้อนภาพที่่� BoJ กำำ�ลัังส่่งสััญญาณว่่าอาจจะมีีการ

เปลี่่�ยนแปลงนโยบายการเงิินในอีีกไม่่กี่่�เดืือนข้้างหน้้า อาทิิ หลััง

จากประเมิินผลกระทบของเหตุกุารณ์แ์ผ่น่ดินิไหวที่่�มีต่อ่เศรษฐกิิจ

ประมาณหนึ่่�งถึึงสองเดืือน มีคีวามเป็็นไปได้้สูงูที่่�ธนาคารกลางจะ

อยู่่�ในจุุดที่่�สามารถดำำ�เนินินโยบายการเงินิสู่่�สภาวะปกติไิด้ ้(“After 

assessing the degree of macroeconomic effects of the 

Noto Peninsula Earthquake by monitoring its impact for 

about the next one or two months, the Bank is highly 

likely to reach a point where it can normalize monetary 

policy”)
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แผนภาพที่่� 47: คณะกรรมการ BoJ ได้้มีีการแสดงความเห็็นเกี่่�ยวเนื่่องกัับการยกเลิิกมาตรการดอกเบี้้�ยติิดลบ

อย่่างบ่่อยครั้้�ง สะท้้อนภาพที่่� BoJ กำำ�ลัังส่่งสััญญาณว่่าอาจจะมีีการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการเงิินในอีีกไม่่กี่่�

เดืือนข้้างหน้้า

Note: 1\ The report was released on 31 Jan

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

 

แผนภาพที่่� 48: ความเห็็นของตลาด (อ้้างอิิงจากแบบสอบถามไปยัังนัักเศรษฐศาสตร์์จััดทำำ�โดย Bloomberg 

รอบเดืือน ม.ค.) ส่่วนใหญ่่มองว่่า BoJ จะปรัับดอกเบี้้�ยนโยบายขึ้้�นจาก -0.1% ในการประชุุมเดืือน เม.ย. นี้้�

Note: 1\ Bloomberg’s survey conducted in Jan

ที่มา: BoJ, Bloomberg, Rengo, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยยังอยู่่�ในทิิศทางฟื้้�นตััว โดยหลัก เป็็นผลจากภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังคงขยายตััวได้้ดีี ซึ่่�งผลัักดัันให้้การ
บริิโภคภายในประเทศยัังคงเติิบโตอย่่างต่่อเนื่่�อง ขณะที่่�ภาคการส่่งออกสิินค้้าที่่�หดตััวต่่อเนื่่�องในช่่วงก่่อน เริ่่�มกลับมามีี
สััญญาณเชิิงบวกมากขึ้้�นในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี ทำำ�ให้้การผลิตในภาคอุุตสาหกรรมมีีแนวโน้้มที่่�จะเริ่่�มเห็็นการฟื้้�นตััวขึ้้�น
มาได้้บ้้าง ซ่ึ่�งโดยรวมผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะหดตััวต่่อเนื่่�อง แต่่คาดว่่าจะเป็็นอััตราที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี 
สััญญาณของการอ่่อนแรงในภาคบริิการเริ่่�มเห็็นเด่่นชััดมากขึ้้�นในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี 2023 เนื่่�องจากรายจ่่ายของนััก
ท่่องเที่่�ยวต่่อหััวต่ำำ��ลงกว่่าในอดีีตมาก ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง และพฤติิกรรม รวมถึึงกลุ่่�มของนัักท่่อง
เที่่�ยวที่่�เปลี่่�ยนมาเป็็นการเดิินทางท่่องเที่่�ยวแบบระยะสั้้�นมากขึ้้�น (Short-haul) ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในประเทศทรงตััวใน
ระดัับต่ำำ��ที่่� 0.52% ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปติิดลบต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 4 ในเดืือน ม.ค. แม้้ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากมาตรการ
ช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพจากภาครััฐ แต่่การปรัับตััวลดลงของราคาอาหารและพลัังงานก็็เป็็นส่่วนสำำ�คััญในการทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อ
ภายในประเทศปรัับลดลงต่่อเนื่่�อง

	 เศรษฐกิิจไทยพึ่่�งพาเครื่่องยนต์์หลัักอย่่างภาคการท่่อง

เที่่�ยวตลอดมาในปีี 2023 ทำำ�ให้้การฟื้้�นตััวในภาคบริิการค่่อนข้้าง

โดดเด่่น ขณะที่่�ในภาคการผลิิต และภาคการเกษตรยัังคงเผชิิญ

แผนภาพที่่� 49: เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจสะท้้อนภาพการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยที่่�ไม่่เท่่าเทีียม และไม่่ทั่่�วถึึง

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.

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

 

กัับแรงกดดัันจากอุุปสงค์์ภายนอกที่่�เปราะบาง และปััญหาเชิิง

โครงสร้้างที่่�ยัังไม่่ได้้รัับการแก้้ไขอย่่างตรงจุุด
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ติดิตามมาตรการกระตุ้้�นอย่่าง Digital wallets ที่่�ยังัคงมีีความ

ไม่่เเน่่นอนสููง ขณะที่่�การพิิจารณาร่่าง พ.ร.บ. งบประมาณ 

FY24 คาดว่่าจะเรีียบร้้อยภายใน พ.ค. จะช่่วยเติิมเม็็ดเงิิน

เข้้าสู่่�ระบบเศรษญกิิจอีีกครั้้�งในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง

	ติ ดิตามนโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิจิอย่า่ง Digital wallets ที่่�ยัง

คงความไม่เ่เน่น่อนสููง ที่่�จะเข้า้สู่่�การพิจิารณาในสภาผู้้�แทนราษฎร

ที่่�คาดว่า่จะเข้า้พิิจารณาในเดือืน มี.ีค. ในเรื่อ่งของความชัดัเจนใน

ความจำำ�เป็น็ในการเร่ง่ด่ว่นในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจหรืือไม่,่ จำำ�นวน

คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) มีีมติิ 5-2 เสีียงให้้คง

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้้ที่่� 2.5%

	 คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) มีีมติิ 5-2 เสีียง

ให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้้ที่่� 2.5% ตามเดิิม โดยระบุุว่่า

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับปััจจุุบัันยัังมีีความเหมาะสมกัับการรัักษา

เสถีียรภาพของระบบการเงิินและการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะ

ยาว โดย กนง. ระบุเุพิ่่�มเติมิว่า่ โมเมนตัมัของเศรษบกิจิไทยในช่ว่ง

ท้้ายของปีี 2023 ค่่อนข้้างอ่่อนแอ โดยมีีปััจจััยหลัักคืือ 1) การใช้้

จ่่ายต่อ่หััวของนัักท่่องเที่่�ยวที่่�ลดลง 2) การส่ง่ออกสินิค้้าที่่�แย่่กว่า่

ที่่�ประเมิินไว้้ และ 3) การล่่าช้้าของการออก พ.ร.บ. งบประมาณฯ 

ทำำ�ให้้การใช้้จ่่ายและการลงทุุนของภาครััฐฯ สะดุุด อีีกทั้้�งปััจจััยที่่�

เป็น็ปัญัหาเชิิงโครงสร้้างอย่า่งเช่่น อุตุสาหกรรมการผลิิตที่่�มีสินิค้า้

ที่่�ค่่อนข้้างล้้าหลััง อาทิิ HDD, และ ห่่วงโซ่่อุุปทานของรถยนต์์ 

แผนภาพที่่� 50: ติิดตามนโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอย่่าง Digital wallets ที่่�ยัังคงความไม่่เเน่่นอนสููง โดยคาดว่่า

จะเกิิดขึ้้�นได้้เร็็วสุุดในเดืือน ส.ค. 2023

Note: All legislation takes an average of 60 days in the normal case. During the senate 

consideration process, no legislation is eligible to be dismissed.

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

 

เม็ด็เงินิที่่�อาจจะไม่่เท่า่กับัตอนที่่�ประกาศจากการรัับเงื่อ่นไขการได้้

รับัเงินิของประชาชนซึ่่�งส่่งผลต่อ่จำำ�นวนการกู้้� และแหล่่งที่่�มาของ

เงินิว่า่จะมาจากการกู้้�ภายนอกประเทศและในประเทศเป็น็จำำ�นวน

เท่่าไหร่ ่ หากผ่่านการพิจิารณาในกระบวนการทั้้�งหมด เราคาดว่า่

จะมีกีารล่า่ช้า้และมีกีารอนุุมัตัินิโบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจะสามารถ

เบิิกจ่่ายได้้ในเดืือน ส.ค. ทำำ�ให้้ส่่งผลกระทบต่่อ GDP ในปีี 2024 

ได้้น้้อยลงจากระยะเวลาในใช้้จ่่ายที่่�น้้อยลงด้้วย

ICE ทำำ�ให้้มีีความกัังวลว่่าศัักยภาพของการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

ไทยในระยะต่่อไปมีีแนวโน้้มจะต่ำำ��ลงหากไม่่มีีการปฏิิรููปที่่�ตรงจุุด

ด้า้นอััตราเงินิเฟ้อ้ กนง. ประเมินิว่่าอััตราเงินิเฟ้อ้ภายในประเทศจะ

ทรงตััวในระดัับที่่�ต่ำำ��ลงจากการประเมิินในครั้้�งก่่อน ทำำ�ให้้เรามอง

ว่า่ปััจจััยดัังกล่่าวข้า้งต้้น ประกอบกับัการขยายตััวทางเศรษฐกิจิที่่�

มีแีนวโน้ม้ชะลอตััวลงมากกว่า่ที่่�คาด (กนง. ประเมินิว่่าอาจจะต้อ้ง

ปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวทางเศรษฐกิิจในปีี 2024F ลงเป็็น 

2.5-3.0%) อีกีทั้้�งผลการประชุุมที่่�มีมติไิม่เ่ป็น็เอกฉัันท์ ์เป็็นการส่่ง

สััญญาณถึึงความเป็็นไปได้้ในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ลง ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า กนง. จะพยายามรัักษา Policy Space รวม

ถึงึความยืดืหยุ่่�นในการดำำ�เนินินโยบายในระยะข้า้งหน้า้ ทำำ�ให้้ เรา

คาดว่่าในระยะสั้้�น กนง. จะไม่่เร่่งรีีบในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายเร็็วอย่่างที่่�ตลาดคาดการณ์์ (การประชุุมรอบ เม.ย.)
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แผนภาพที่่� 52: จากข้้อมููลในอดีีตพบว่่าอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�แท้้จริิงโดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�สููงกว่่า อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปราว 

0.2% และสููงกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานราว 1.1% ซ่ึ่�งทำำ�ให้้เรามองว่่ามีีโอกาสสููงข้ึ้�นที่่�การดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินกำำ�ลัังจะกลัับทิิศในช่่วงกลางปีี 2024 เป็็นต้้น

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

แผนภาพที่่� 51: คณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) มีีมติ ิ5-2 เสีียงให้ค้งอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้ท้ี่่� 2.5%

ที่่�มา: BoT, 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




