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ตลาดน่่าจะประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยใน
กรณีีที่่� Fed มองเศรษฐกิิจแข็็งแกร่่ง
มากที่่�สุุดไปแล้้ว (Most hawkish 
projections)

Bond yield น่่าจะผ่่านพ้้นจุุดสููงสุุดของ
ปีีแล้้ว และน่่าจะปรัับลดลงในช่่วงครึ่่�ง
หลัังของปีี

แนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 
markets ไม่่รวมจีีน ตามการฟื้้�นตััวของ
เศรษฐกิิจโลก และ Valuation ที่่�ถููก
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เศรษฐกิิจโลกในช่่วงครึ่่�งแรกของปีียังัคงฟ้ื้�นตััวขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่อง ตลาดปรับัคาดการณ์์

แนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยของ Fed ขึ้้�น จากเดิมิในช่ว่งต้น้ปีีประเมินิว่่า Fed จะปรับัลดดอกเบี้้�ยใน

ปีีนี้้�มากถึึง 6 ครั้้�ง เหลืือเพีียง 1-2 ครั้้�ง ส่่งผลให้้ Bond yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููง เป็็นปััจจััย

สำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับฐานลงในช่่วงเดืือน เม.ย. สวนทางกัับแนวโน้้มกำำ�ไรที่่�ถููกปรัับ

ขึ้้�นต่่อเนื่่อง

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าตลาดน่่าจะประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่� Fed มอง

เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งมากที่่�สุุดไปแล้้ว (Most hawkish projections) ซึ่่�งหากอััตราเงิินเฟ้้อ 

(Core PCE) ไม่่ได้้เร่่งตััวขึ้้�นแรง Fed น่่าจะเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้� และทำำ�ให้้ 

Bond yield ทยอยปรัับลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ลงสู่่�ระดัับราว 4% ณ สิ้้�นปีีนี้้�

	สำำ� หรับัตลาดหุ้้�น กำำ�ไรของบริษิัทัน่า่จะยังัมีแีนวโน้ม้เติบิโตต่อ่เนื่อ่ง และเป็น็ไปอย่า่ง

ทั่่�วถึึงในหลายภููมิิภาค ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก ซึ่่�งถููกสนัับสนุุนโดยนโยบายการ

เงินิที่่�เริ่่�มปรับัเปลี่่�ยนมาผ่อ่นคลายลง ในขณะที่่� Valuation จะถูกูกดดันัน้อ้ยลง จาก Bond 

yield ที่่�น่่าจะผ่่านพ้้นจุุดสููงสุุดของปีีแล้้ว

	ดั ังนั้้�น เราแนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักในตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวมจีีน 

เนื่่องจาก 1) เศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง หนุุนโดยทิิศทางนโยบายการเงิิน

ที่่�เริ่่�มปรัับเปลี่่�ยนมาผ่่อนคลายลง 2) ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets มัักจะมีีการปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นนำำ�ตลาดหุ้้�นกลุ่่�มอื่่นๆ ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�น และค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ 

มีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลง 3) คาดการณ์์กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่นัับ

รวมจีนียังัไม่ไ่ด้ถู้กูปรับัขึ้้�นในสัดัส่ว่นที่่�สอดคล้อ้งกับักำำ�ไรในไตรมาส 1 ที่่�ขยายตัวัแรง และ

สููงกว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก 4) Valuation ของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets อยู่่�ใน

ระดัับถููก เมื่่อเทีียบกัับ Valuation ของหุ้้�นกลุ่่�ม Developed markets สะท้้อน Upside 

ที่่�มากถึึง 5-10% เป็็นอย่่างน้้อย



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดน่่าจะประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่� Fed มอง

เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งมากที่่�สุุดไปแล้้ว (Most hawkish 

projections)

•	 Bond yield น่่าจะผ่่านพ้้นจุุดสููงสุุดของปีีแล้้ว และน่่าจะ

ปรัับลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

•	 แนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวม

จีีน ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก และ Valuation ที่่�ถูก
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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�

- Bond yield สหรััฐฯ 10 ปีี น่่าจะทยอยปรัับลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี จากปริิมาณ Bond supply ที่่�จะลดลง ตามการชะลอ QT 

ของ Fed และการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ซึ่่�งอาจเกิิดขึ้้�นอย่่างเร็็วสุุดในเดืือน ก.ย. นี้้�

- เราประเมิินในกรณีีที่่� Fed คงดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับปััจจุุบัันทั้้�งปีี Bond yield จะอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% ในช่่วงปลายปีี

- คงน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อเดืือน เม.ย. ลดลงเป็็นเดืือนแรก คลายความกัังวลในตลาด

- Fed ส่่งสััญญาณ Hawkish มากขึ้้�น โดยอาจค้้างดอกเบี้้�ยสููงนานขึ้้�น

- ตลาดประเมิิน Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยได้้อย่่างเร็็วสุุดในเดืือน ก.ย. นี้้�

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจค่่อยๆ ฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ภาพรวมยัังค่่อนข้้างอ่่อนแอ

- รััฐบาลผ่่านร่่าง พรบ. งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 คาดว่่าจะมีีการเร่่งเบิิกจ่่ายเพิ่่�มขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 2 เป็็นต้้นไป

- เรามองว่่า กนง. มีีโอกาสที่่�จะลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ 1 ครั้้�ง (-25 bps) ในช่่วงท้้ายปีีหากเศรษฐกิิจไทยฟ้ื้�นตัวัช้้ากว่าที่่�คาดการณ์์

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น โดยเฉพาะในภาคการผลิิต

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

- แต่่สััญญาณ Sentiment ยัังไม่่ยั่่�งยืืน มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยวกัับ

เทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯเป็็นระยะ ซึ่่�งมีีแนวโน้้มที่่�จะรุุนแรงขึ้้�นในช่่วงใกล้้เลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯซึ่่�งจะจััดขึ้้�นในเดืือน พ.ย.นี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น มีีแนวโน้้มขยายตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

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

- ECB อาจเริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในเดืือน มิิ.ย. นี้้�

- คาดารณ์์กำำ�ไรบริิษััทน่่าจะผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุุด และอาจถููกปรัับขึ้้�น ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�น EM ex. China

- ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม EM อาจปรัับขึ้้�นมานำำ�ตลาดหุ้้�นกลุ่่�มอื่่นๆ ตามทิิศทางเศรษฐกิิจโลกที่่�กลัับมาฟื้้�นตััวขึ้้�น

- คาดการณ์์กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม EM ไม่่นัับรวมจีีนยัังไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นในสััดส่่วนที่่�สอดคล้้องกัับกำำ�ไรในไตรมาส 1 ที่่�ขยายตััวแรง 

และสููงกว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- เพิ่่�มน้ำำ��หนัักเข้้าพอร์์ตการลงทุุน

หุ้้�นรายอุุตสาหกรรม

หุ้้�นกลุ่่�ม Tech

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

- ได้้ประโยชน์์จากกระแส AI และแนวโน้้มดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�ลดลง

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงมาก

- คงน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

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

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก ที่่� Fwd P/E +3SD ของค่่าเฉลี่่�ย 10 ปีี

- คงน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นจากประเด็็นสงคราม เป็็นปััจจััยบวกหนุุนราคาให้้ทรงตััวในระดัับสููงที่่�ราว 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

ออนซ์์ในช่่วงไตรมาส 3

- มีีอุุปสงค์์จากประเทศกำำ�ลัังพััฒนาเป็็นแรงซื้้�อหลััก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

น้ำำ��มััน

- ประเมิินราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นปีี

- อุุปสงค์์เพิ่่�มสููงขึ้้�นจากปััจจััยตามฤดููกาล ระดัับคลัังน้ำำ��มัันดิิบสหรััฐฯ น่่าจะปรัับลดลงในช่่วงเดืือน มิิ.ย.-ก.ค. 

- OPEC+ อาจขยายระยะเวลามาตรการลดการผลิิตออกไปอีีกถึึงไตรมาส 3/2024 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- Valuation จากการประเมิินโดย P/FFO อยู่่�ที่่�ระดัับ 16 เท่่า ต่ำำ��กว่่าเฉลี่่�ยย้้อนหลััง 10 ปีี

- มีี Upside เพิ่่�มขึ้้�นจาก Bond yield ที่่�น่่าจะผ่่านพ้้นฃจุุดสููงสุุด

- 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)

- คงน้ำำ��หนััก Overweight
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,368 -0.2% -0.2% 0.5% -2.2% -2.1% -3.4% -11.0%

Philippines PCOMP 6,591 0.8% -0.4% 0.3% -4.7% 5.1% 2.2% -0.4%

Indonesia JCI 7,222 0.0% 0.6% 1.6% -1.0% 3.1% -0.7% 7.2%

Singapore STI 3,309 0.4% 0.1% 0.5% 3.9% 6.9% 2.1% 2.9%

Malaysia KLCI 1,620 0.4% 0.5% 3.1% 4.6% 11.4% 11.3% 14.9%

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

HK HSI 18,679 -1.7% -4.5% 8.6% 11.7% 6.4% 9.6% -2.3%

China H HSCEI 6,634 -1.7% -4.3% 8.7% 15.1% 9.8% 15.0% 2.4%

MSCI China 62 -1.8% -3.5% 8.8% 13.0% 7.0% 11.1% 1.2%

China CSI300 3,635 -1.2% -1.2% 3.2% 4.2% 2.8% 6.0% -5.8%

Taiwan TWSE 21,568 0.3% 1.5% 7.1% 14.2% 24.8% 20.3% 33.5%

Korea KOSPI 2,694 -0.1% -1.1% 0.7% 1.0% 7.9% 1.4% 4.9%

MSCI Korea 853 0.1% 0.1% 0.8% 2.7% 10.6% 2.7% 7.9%

India SENSEX 75,418 1.6% 2.4% 2.1% 3.1% 14.3% 4.4% 22.1%

MSCI India 2,781 1.3% 3.6% 4.2% 5.7% 23.0% 11.8% 36.6%

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

Australia AS 200 7,730 -0.5% -1.1% 0.6% 1.1% 9.8% 1.8% 7.2%

Japan TOPIX 2,742 0.6% -0.1% 1.1% 3.0% 14.7% 15.9% 27.4%

Japan Nikkei 225 38,645 1.3% -0.4% 0.5% -1.2% 14.9% 15.5% 26.0%

Europe STOXX600 522 0.1% -0.4% 3.2% 4.9% 13.4% 8.9% 14.0%

Euro STOXX50 5,038 0.2% -0.7% 1.0% 3.4% 15.2% 11.4% 18.1%

US Dow Jones 39,065 -1.5% -2.0% 1.6% -0.2% 10.4% 3.7% 19.1%

US S&P500 5,268 -0.7% -0.6% 3.9% 3.5% 15.5% 10.4% 28.0%

MSCI US REITs 1,174 -2.2% -3.4% 1.5% -3.2% 4.5% -6.0% 5.9%

J-REITs 1,757 -0.5% -2.4% -2.4% 3.3% -4.4% -2.7% -5.1%

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

UK FTSE 100 8,339 -0.4% -1.2% 3.7% 8.2% 11.4% 7.8% 9.3%

Germany DAX 18,691 0.1% -0.3% 3.3% 7.3% 16.6% 11.6% 18.0%

France CAC 40 8,102 0.1% -1.1% 0.1% 1.7% 11.1% 7.4% 11.7%

Switzerland SMI 11,967 0.1% 0.6% 5.2% 4.1% 10.0% 7.4% 5.1%

Portugal PSI 20 6,925 -0.4% 0.1% 6.0% 10.9% 9.3% 8.3% 16.3%

Spain IBEX 35 11,311 -0.2% 0.1% 2.6% 11.7% 13.8% 12.0% 23.4%

Italy FTSE MIB 34,468 0.0% -2.7% 0.6% 5.4% 17.1% 13.6% 29.9%

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

Brazil BOVESPA 124,729 -0.7% -2.8% -0.0% -3.6% -0.6% -7.0% 14.6%

Chile IPSA 6,782 0.7% 1.0% 6.6% 9.6% 17.4% 9.4% 20.2%

Mexico MEXBO 55,918 -0.9% -2.7% -1.0% -1.3% 5.6% -2.6% 4.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 567 -0.3% -0.6% 6.2% 7.2% 12.6% 7.2% 11.6%

MSCI Latin America 2,420 -0.8% -3.0% -0.0% -4.5% -1.5% -9.1% 6.8%

MSCI All Country World 789 -0.5% -0.8% 3.9% 3.7% 14.0% 8.5% 22.4%

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

WTI Spot 76.90 -0.9% -3.9% -7.1% 0.5% 1.8% 7.3% 3.4%

Brent Spot 81.41 -0.7% -3.1% -7.5% -0.3% 1.0% 5.7% 3.9%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.51 0.16 0.59 -0.70 -0.62 -0.53 -0.88 0.49

Gold Spot 2329.32 -2.1% -3.6% 0.2% 14.8% 16.4% 12.9% 18.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2514.57 -0.0% 0.2% -0.5% -2.1% -6.6% -5.5% -14.0%

Bloomberg Agri Subindex 62.07 -0.1% 3.2% 3.5% 7.8% -4.1% -0.6% -4.0%

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

ThaiBMA Govt Bond index  315.57 -0.2% -0.7% -0.5% -1.5% 2.9% 0.4% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  218.01 -0.0% -0.1% 0.1% 0.0% 1.3% 0.8% 1.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  311.28 -0.0% -0.2% 0.1% -0.5% 1.8% 0.8% 1.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  412.05 -0.2% -0.6% -0.2% -1.4% 3.0% 0.5% 0.8%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  265.07 -0.0% -0.2% 0.1% -0.4% 1.9% 0.7% 1.5%

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

1Y  2.31 0 3 3 8 -7 -6 35

2Y  2.40 1 7 5 25 -6 6 35

5Y  2.53 -2 5 3 28 -9 7 30

10Y  2.82 -1 9 11 26 -20 13 27

Spread 10Y-2Y 42 -2 3 6 1 -14 7 -8

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

US 10Y  4.47 5 5 -17 22 0 59 72

Japan 10Y  1.00 -1 5 10 28 23 39 59

UK 10Y  4.26 3 18 2 22 0 72 10

German 10Y  2.60 6 14 9 23 -2 57 13

Spain 10Y  3.35 6 13 8 10 -27 36 -17

Italy 10Y  3.89 6 13 4 9 -50 19 -43

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

VIX index  12.77 0.5 0.3 -3.2 -1.0 0.3 0.3 -7.3

Dollar index  105.09 0.2% 0.6% -0.7% 1.1% 1.6% 3.7% 1.2%

USD/THB  36.70 0.5% 1.6% -1.0% 2.1% 3.7% 7.1% 5.9%

EUR/USD  1.08 -0.2% -0.6% 1.1% -0.3% -1.2% -2.1% 0.5%

GBP/USD  1.27 -0.3% -0.1% 2.0% 0.1% 0.7% -0.3% 2.6%

USD/JPY  157.09 0.4% 0.9% 1.3% 4.2% 5.1% 11.4% 12.8%

USD/CNY  7.25 0.0% 0.3% -0.0% 0.7% 1.3% 2.0% 2.6%

USD/CNH  7.26 0.0% 0.3% -0.2% 0.7% 1.5% 1.9% 2.7%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 5/24/2024
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นที่่�ปรัับฐานลงในเดืือน เม.ย. มาจากการปรัับแนวโน้้มดอกเบ้ี้�ยเป็็นสำำ�คััญ ซึ่่�งตลาดมอง Fed จะปรัับลด
ดอกเบี้้�ยได้้น้้อยลงเหลือเพีียง 1-2 ครั้้�งในปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าตลาดน่่าจะประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่� 
Fed มองเศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งมากที่่�สุุดไปแล้้ว (Most hawkish projections) Bond yield น่่าจะผ่่านพ้้นจุุดสููงสุุด
ของปีีแล้้ว และน่่าจะปรัับลดลงในช่่วงครึ่�งหลัังของปีี ซึ่่�งจะลดแรงกดดัันต่่อ Valuation ของตลาดหุ้้�น แนะนำำ�ให้้เพิ่่�ม
น้ำำ��หนัักหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวมจีีน ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก และ Valuation ที่่�ถููก

คาดการณ์์กำำ�ไรถููกปรัับข้ึ้�น หลัังกำำ�ไรไตรมาส 1 ออกมา

เซอร์์ไพรส์์ สููงกว่่าคาด

	นั ักวิิเคราะห์์ปรัับคาดการณ์์กำำ�ไรขึ้้�นแรง หลัังรายงานผล

ประกอบการไตรมาส 1 ของบริิษััทจดทะเบีียนที่่�สููงกว่่าคาด โดย

กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นรวม (Global earnings) เร่ง่ตัวัขึ้้�น 6.6% สูงูสุดุ

ในรอบเกือืบ 2 ปี ีนับัเป็น็การขยายตัวัต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 2 และ

สููงกว่่าคาดค่่อนข้้างมาก

	 เมื่่อพิิจารณาเป็็นรายประเทศ กำำ�ไรของสหรััฐฯเร่่งตััวขึ้้�น 

12% เทีียบกัับไตรมาสเดีียวกัันในปีีก่่อน (YoY) ตามแนวโน้้ม

เศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น ในขณะที่่� กำำ�ไรของยุุโรปหดตััว -11% นัับ

แผนภาพที่่� 1: กำำ�ไรไตรมาส 1 โตสููงกว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก โดยเฉพาะตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น และยุุโรป และตลาดหุ้้�น

กลุ่่�ม Emerging markets ไม่่นัับรวมจีีน

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

เป็็นการหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นไตรมาสที่่� 4 แต่่เริ่่�มเห็็นสััญญาณของ

การฟื้้�นตััวขึ้้�น จากกำำ�ไรเทีียบกัับไตรมาสก่่อน (QoQ) ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น

เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 6 ไตรมาส เป็็นสััญญาณชี้้�ว่่ากำำ�ไรของยุุโรป

น่่าจะผ่่านพ้้นจุุดต่ำำ��สุุดแล้้ว

	กำำ� ไรของญี่่�ปุ่่�นขยายตััวสููงถึึง 22%YoY จากการอ่่อนค่่า

ของค่่าเงิินเยนเป็็นสำำ�คััญ ส่่งผลให้้การเติิบโตในระยะข้้างหน้้า

มีีความผัันผวนสููง ในขณะที่่� กำำ�ไรของตลาดกำำ�ลัังพััฒนาขยาย

ตััว 9% โดยมีีแรงฉุุดจากกำำ�ไรที่่�อ่่อนแอของจีีน (-5%) ซึ่่�งหาก

แยกกำำ�ไรของจีีนออก กำำ�ไรของตลาดกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging 

markets ex. China) จะโตสููงถึึง 25%
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คาดการณ์์กำำ�ไรมีีแนวโน้ม้เพิ่่�มข้ึ้�น ตามการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิ

โลก และนโยบายการเงิินที่่�เริ่่�มปรัับเปลี่่�ยนมาผ่่อนคลายลง

	 เรามองว่่ากำำ�ไรของบริิษััทยังมีีแนวโน้้มเติิบโตต่่อเนื่่อง 

และเป็็นไปอย่่างทั่่�วถึึงในหลายภููมิิภาค ตามแนวโน้้มการฟื้้�นตััว

ของเศรษฐกิิจโลก ซึ่่�งถููกสนัับสนุุนโดยนโยบายการเงิินที่่�เริ่่�มปรัับ

เปลี่่�ยนมาผ่่อนคลายลง

	 โดยการฟื้้�นตััวขึ้้�นของเศรษฐกิิจในไตรมาส 1 จำำ�กััดอยู่่�ใน

สหรัฐัฯ เป็น็สำำ�คัญั ตลาดปรับัคาดการณ์ก์ารเติบิโตของเศรษฐกิจิ 

(GDP growth) ปีี 2024 ของสหรััฐฯ ขึ้้�นเป็็น 2.4% จากเพีียง 

1.2% ในช่ว่งต้น้ปี ีและปรับัของคาดการณ์ก์ำำ�ไรบริษิัทัจดทะเบียีน 

(Forward EPS) ขึ้้�น +5% นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี ในขณะที่่�ประเทศอื่่นๆ

ยัังไม่่เห็็นการปรัับขึ้้�นที่่�ชััดเจนนััก

แผนภาพที่่� 2: กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นรวม (Global earnings) เร่่งตััวขึ้้�น 6.6% สููงสุุดในรอบเกืือบ 2 ปีี

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

แผนภาพที่่� 3: คาดการณ์์กำำ�ไรถููกปรัับขึ้้�นในหลายประเทศ

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี การปรัับขึ้้�นคาดการณ์์

กำำ�ไรและการเติิบโตของเศรษฐกิิจน่่าจะเกิิดขึ้้�นอย่่างทั่่�วถึึง จาก

ภาวะการเงิินที่่�ผ่อ่นคลายลง ธนาคารกลางสำำ�คัญัในหลายประเทศ 

เช่่น สวิิตเซอร์์แลนด์์ และสวีีเดน เริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงในเดือืน มี.ีค. และ พ.ค. ตามลำำ�ดับ ในขณะที่่� ธนาคาร

กลางยุุโรป (ECB) และสหรััฐฯ (Fed) คาดว่่าจะเริ่่�มต้้นปรัับลด

ดอกเบี้้�ยลงอย่่างเร็็วสุุดใน เดืือน มิิ.ย. และ ก.ย. นี้้� ตามลำำ�ดัับ

	ก ารเติิบโตของเศรษฐกิิจที่่�น่่าจะมีีอย่่างต่่อเนื่่อง ทำำ�ให้้

คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับขึ้้�นเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในตลาดกำำ�ลััง

พััฒนา ไม่่นัับรวมจีีน ซึ่่�งกำำ�ไรในไตรมาส 1 ขยายตััวแรง สููงกว่่า

คาดเป็็นอย่่างมาก และคาดการณ์์กำำ�ไรยัังไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นใน

สััดส่่วนที่่�สอดคล้้องกััน
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ตลาดประเมิินดอกเบ้ี้�ยในกรณีีที่่� Fed มองเศรษฐกิิจแข็็งแกร่่ง

มากที่่�สุุดไปแล้้ว

	 เศรษฐกิิจที่่�ยัังคงฟื้้�นตััวแข็็งแกร่่ง ทำำ�ให้้ตลาดปรัับคาด

การณ์แ์นวโน้ม้ดอกเบี้้�ยของ Fed ขึ้้�น จากเดิมิในช่ว่งต้น้ปีปีระเมินิ

ว่่า Fed จะปรัับลดดอกเบี้้�ยในปีีนี้้�มากถึึง 6 ครั้้�ง เหลืือเพีียง 1-2 

ครั้้�งในปััจจุุบััน แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้

ตลาดหุ้้�นปรัับฐานลงในช่่วง 2 เดืือนก่่อน จนนำำ�มาสู่่�คำำ�ถามว่่า

ตลาดจะปรัับประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกหรืือไม่่

	 เราประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่ง

มากที่่�สุุด โดยใช้้ประมาณการเศรษฐกิิจของ Fed ในกรณีีที่่�อััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�สููงสุุด และอััตราว่่างงานที่่�ต่ำำ��สุุด แทนค่่าในสมการ 

Taylor rule พบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายกรอบสููงสุุดควรอยู่่�ที่่�

ระดัับ 5.5% และ 5% ในปีีนี้้� และปีีหน้้า ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งค่่อนข้้าง

สอดคล้้องกัับคาดการณ์์ของตลาดในปััจจุุบััน

แผนภาพที่่� 4: คาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจถููกปรัับขึ้้�นในหลายประเทศ ต่่างจากช่่วง 2 เดืือนก่่อนที่่�มีีแค่่

สหรััฐฯที่่�ถููกปรัับขึ้้�น

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

 

	 นอกจากนี้้� เม่ื่อเปรียีบเทียีบเปอร์์เซ็็นต์ก์ารปรัับลดดอกเบี้้�ย

ในอดีีต จะเห็็นว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันจััดว่่าน้้อย

มาก โดยปััจจุุบัันตลาดประเมิินว่่า Fed จะลดอััตราดอกเบี้้�ยรวม

ทั้้�งสิ้้�น 1-1.5% ในรอบนี้้� น้้อยว่่าการปรัับลดในอดีีตที่่�ราว 2% 

ในรอบที่่�เศรษฐกิิจไม่่ได้้ชะลอตััวลงแรง หรืือเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย 

(Recession)

	ก ารประเมิินแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยในปัจัจุบุันั น่า่จะสะท้อ้นกรณีี

ที่่� Fed มองเศรษฐกิจิแข็ง็แกร่ง่มากที่่�สุุดไปแล้้ว (Most hawkish 

projections) ซึ่่�งหากอััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) ไม่่ได้้เร่่งตััวขึ้้�น 

เกิินกว่่ากรอบสููงสุุดที่่� Fed ประเมิินไว้้ในปีีนี้้�ที่่� 3% Fed น่่าจะเริ่่�ม

ต้น้ปรับัลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้� สอดคล้อ้งกับัคาดการณ์์ของตลาดใน

ปััจจุุบััน
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แผนภาพที่่� 6: ตลาดประเมิิน Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงน้้อยกว่่าการปรัับลดในอดีีต

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

แผนภาพที่่� 5: ตลาดประเมินิแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยในปััจจุบุันั ในกรณีีที่่� Fed มองเศรษฐกิจิแข็็งแกร่่งมากที่่�สุดุไปแล้ว้

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

 

*Taylor rule: R = R* + [core PCE] + 0.5[Inflation gap] + 1*[Unemployment gap]; assuming R* = 1

**Fed’s dots estimates using core PCE and unemployment rate projections from Mar-2024 FOMC meeting
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แผนภาพที่่� 7: ค่่า Forward P/E ของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets และตลาดหุ้้�นยุุโรป ยัังอยู่่�ในระดัับถููก

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

 

Current 10-yr avg 10-yr SD 10-yr z
MSCI Latin America 9.0x (-1.2SD) 9.0 12.0 2.5 -1.2
Vietnam Ho Chi Minh 10.8x (-1.0SD) 10.8 12.7 2.0 -1.0
Thai SET 14.0x (-0.9SD) 14.0 15.4 1.4 -0.9
Korea KOSPI 10.0x (-0.4SD) 10.0 10.5 1.2 -0.4
China A (CSI300) 11.7x (-0.3SD) 11.7 12.3 1.7 -0.3
Europe STOXX600 14.2x (-0.3SD) 14.2 14.6 1.6 -0.3
Germany DAX 13.0x (0.0SD) 13.0 13.0 1.6 0.0
MSCI Asia Pacific ex. Japan 13.7x (0.4SD) 13.7 13.2 1.3 0.4
MSCI EM 12.4x (0.4SD) 12.4 11.9 1.2 0.4
India SENSEX 19.5x (0.5SD) 19.5 18.4 2.3 0.5
China H (HSCEI) 8.5x (0.5SD) 8.5 8.0 0.9 0.5
US S&P500 20.9x (1.4SD) 20.9 18.0 2.0 1.4
Japan Nikkei225 21.4x (1.5SD) 21.4 18.0 2.2 1.5
Taiwan TWSE 17.9x (2.3SD) 17.9 14.1 1.7 2.3

P/E NTM P/E

ปััจจััยหนุุน Bond yield ลดลง ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นของกลุ่่�มที่่� 

Valuation ถููก มีี Upside มากขึ้้�น

	 แนวโน้ม้ดอกเบี้้�ย Fed ที่่�ถูกปรับัเพิ่่�มขึ้้�น ประกอบกับัปััจจััย

ด้้าน Supply ของพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ส่่งผลให้้ Bond yield 

อายุุ 10 ปีี ปรัับขึ้้�นแตะ 4.7% สููงสุุดในรอบเกืือบ 6 เดืือน

	 อย่่างไรก็ด็ี ีเรามองว่่า Bond yield น่่าจะมีแีนวโน้้มลดลง

ต่่อเน่ื่องในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีี เน่ื่องจาก 1) ตลาดประเมิินแนวโน้้ม

ดอกเบี้้�ยนโยบายในกรณีทีี่่� Fed มองเศรษฐกิิจแข็ง็แกร่งมากที่่�สุด

แล้้ว 2) Fed จะเริ่่�มชะลอการลดขนาดงบดุุล หรืือการปล่่อยให้้

พันัธบัตัรรัฐับาลที่่�ถือือยู่่�หมดอายุลุงโดยไม่ซ่ื้้�อกลับั (QT taper) ใน

เดืือน มิิ.ย. นี้้� 3) กระทรวงการคลัังสหรััฐฯ ประกาศคงปริิมาณ

การออกขายพัันธบััตรเท่่าเดิิมในช่่วงที่่�เหลืือของปีี และจะเริ่่�มซื้้�อ

พันัธบััตรรััฐบาล (Treasury buyback) ที่่�มีความต้้องการน้้อยเม่ื่อ

เทีียบกัับรุ่่�นล่่าสุุด (Off-the-run) ในปลายเดืือน พ.ค. นี้้� ทำำ�ให้้

ปริิมาณ Bond Supply ในตลาดมีีแนวโน้้มลดลง ซึ่่�งจะลดแรง

หนุุน Bond yield ในระยะข้้างหน้้า Bond yield น่่าจะทยอยลด

ลงต่่อเนื่่องในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

	 Bond yield ที่่�มีีแนวโน้้มลดลง สะท้้อนต้้นทุุนทางการเงิิน

ของบริิษััทที่่�ลดลง ผลประกอบการและราคาหุ้้�นมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น 

ตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มที่่�มี ีValuation ถูกู ค่า่ Forward P/E อยู่่�ในระดับั

ต่ำำ��เทีียบกัับในอดีีต ได้้แก่่ ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets 

และตลาดหุ้้�นยุุโรป สะท้้อนว่่าราคาหุ้้�นในปััจจุุบัันยัังไม่่ได้้ตอบรัับ

ต่อ่แนวโน้้มการเพิ่่�มขึ้้�นของกำำ�ไรในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นมีี

โอกาสปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากกว่่าตลาดหุ้้�นที่่�มีี Valuation แพง
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แผนภาพที่่� 8: Bond yield มีีการเคลื่่อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกัับปริิมาณการออกพัันธบััตร

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

 

แผนภาพที่่� 9: Bond supply มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีี จากการชะลอการลดขนาดงบดุุล (QT taper) 

และการคงปริิมาณการออกขายพัันธบััตร

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจโลกฟื้้�นตััวขึ้้�น ตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มประเทศกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets) 

มัักจะมีีการปรัับขึ้้�นเร็็วกว่่าตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มประเทศพััฒนาแล้้ว (Developed markets)

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

แนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นกลุ่่�ม  Emerging markets ตามการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก และ Valuation ที่่�ถููก

	 ในภาวะที่่�เศรษฐกิิจโลกฟ้ื้�นตัวัขึ้้�น  ตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มประเทศ

กำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets: EM) มัักจะมีีการปรัับขึ้้�นเร็็ว

กว่่าตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มประเทศพััฒนาแล้้ว (Developed markets: 

DM) จากปััจจััยหลายประการ ได้้แก่่

1.	โครงสร้้างเศรษฐกิิจที่่�พึ่่�งพิิงการส่่งออกเป็็นหลััก ซึ่่�งเมื่่อ

ความต้้องการบริิโภคของโลกฟื้้�นกลัับมา เศรษฐกิิจภายใน

ประเทศจะเร่่งตััวขึ้้�นแรง

2.	การปรับัขึ้้�นของราคาสินิค้า้โภคภัณัฑ์ใ์นช่ว่งที่่�เศรษฐกิจิโลก

ฟื้้�นตััว ส่่งผลให้้ผลประกอบการประเทศกำำ�ลัังพััฒนา ซึ่่�ง

เป็็นผู้้�นำำ�ในการส่่งออกสิินค้้าโภคภััณฑ์์ขยายตััวสููง

3.	ทิศิทางของค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ที่่�มักจะอ่่อนค่่าลงช่่วงที่่�

เศรษฐกิิจของหลายภููมิิภาคฟื้้�นตััวขึ้้�น

	 ในขณะที่่� ค่า่เงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ น่า่จะมีแีนวโน้ม้แข็ง็ค่า่ได้้

อย่า่งจำำ�กัด ตามแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ย Fed ที่่�ตลาดมองในกรณีีที่่�สูงสุดุ

แล้้ว ทำำ�ให้้สิินค้้าส่่งออกจากกลุ่่�ม Emerging markets มีีความ

น่า่สนใจมากขึ้้�น ผลประกอบการรวมถึงึราคาหุ้้�นมีโีอกาสปรับัสูงูขึ้้�น 

ดังัจะเห็น็ได้จ้ากค่า่สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation) ระหว่า่งดัชันีคี่า่เงินิ

ดอลลาร์์ (Dollar index) และตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets 

ที่่� -0.6 หมายความว่่าค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯมีีการเคลื่่อนไหวใน

ทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets

	 นอกจากนี้้� Valuation ของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ถููก โดยค่่า Forward P/E ของตลาด

หุ้้�น Emerging markets กำำ�ลังัเทรดในระดับัที่่�ถูกูกว่า่ (Discount) 

ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Developed markets ถึงึ 33% ซึ่่�งมากกว่าค่า่เฉลี่่�ย

ในอดีีตที่่� 29% เพีียงเล็็กน้้อย ซึ่่�งอาจไม่่สมเหตุุสมผลนััก เมื่่อ

พิิจารณาจากแนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกที่่�เริ่่�มพลิิกกลัับเป็็นขาขึ้้�น ซึ่่�ง

ในอดีีตช่่วงที่่�เศรษฐกิิจขยายตััวสููง เช่่น ในปีี 2016-2017, 2020 

และ 2023 ตลาดหุ้้�น Emerging markets จะถููกเทรด Discount 

ที่่�ประมาณ 20-25% ระดัับ Valuation ในปััจจุุบััน จึึงสะท้้อนว่่า

ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets มีี Upside มากกว่่าตลาดหุ้้�น

กลุ่่�ม Developed markets 5-10%

	ดั งันั้้�น เราแนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนักัในตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets ไม่่รวมจีีน เนื่่องจาก 

1.	เศรษฐกิิจโลกมีแนวโน้้มฟ้ื้�นตัวัขึ้้�นต่อ่เนื่อ่ง หนุนุโดยทิศิทาง

นโยบายการเงิินที่่�เริ่่�มปรัับเปลี่่�ยนมาผ่่อนคลายลง และ 

Bond yield ที่่�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

2.	ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets มัักจะมีีการปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นนำำ�ตลาดหุ้้�นกลุ่่�มอื่่นๆ ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�น และ

ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลง

3.	คาดการณ์์กำำ�ไรของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets 

ไม่่นัับรวมจีีนยัังไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นในสััดส่่วนที่่�สอดคล้้องกัับ

กำำ�ไรในไตรมาส 1 ที่่�ขยายตััวแรง และสููงกว่่าคาดเป็็น

อย่่างมาก

4.	Valuation ของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets อยู่่�ใน

ระดัับถููก เมื่่อเทีียบกัับในอดีีต และเทีียบกัับ Valuation 

ของหุ้้�นกลุ่่�ม Developed markets สะท้้อน Upside ที่่�

มากถึึง 5-10% เป็็นอย่่างน้้อย
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แผนภาพที่่� 12: ค่่าเงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯมีีการเคล่ื่อนไหวนทิิศทางตรงกันัข้า้มกับัตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); monthly data since 201
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แผนภาพที่่� 11: ค่่า Forward P/E ของตลาดหุ้้�น Emerging markets เทรดในระดับัที่่�ถูกูกว่า่ (Discount) ตลาด

หุ้้�นกลุ่่�ม Developed markets ถึึง 33% มากกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� 29% และช่่วงที่่�เศรษฐกิิจขยายตััวสูงที่่� 20-25% 

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

 

14



ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�
ราว 4.5% หลัังข้้อมููลเศรษฐกิิจเดืือน เม.ย. เริ่่�มแสดงถึึงพััฒนาการของเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตััวลง ขณะที่่�แรงกดดัันต่่อ 
Term premium  จากปััจจััยอุุปทานของพัันธบััตรก็็เริ่่�มผ่่อนคลาย หลััง Fed เผยแผนการจะเริ่่�มชะลอการลดขนาด
งบดุุล (QT Taper) ตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. นี้้� ซึ่่�งจะเป็็นผลดีีต่่อสภาพคล่่อง มองไปข้้างหน้้า เราคาดว่่า Bond yield น่่า
จะผ่่านจุุดสููงสุุดของปีีไปแล้้ว แต่่ยัังมีีแรงกดดัันจากปััจจััยระยะยาว ได้้แก่่แนวโน้้มอุุปทานพัันธบััตรในอนาคต อัันเป็็น
ผลมาจากการดำำ�เนิินนโยบายการคลังขาดดุุลค่่อนข้้างมาก ทำำ�ให้้เรามองว่่า Bond yield จะปรัับตััวลงได้้ค่่อนข้้างช้้า

Bond yield ในปััจจุุบััน สะท้้อนตลาดที่่� Price-in ความ

แข็็งกร้้าวของ Fed ไปมากแล้้ว

	 ตลาดการเงิิน (Fed Funds Futures) มองว่่า Fed จะ

สามารถลดดอกเบี้้�ยได้้ 1-2 ครั้้�ง (-25 ถึึง -50 bps) ในปีี 2024 

ขณะที่่�คาดว่่าทั้้�งวััฏจัักรการลดดอกเบี้้�ยในรอบนี้้� จะสามารถปรัับ

ดอกเบี้้�ยลงได้ท้ั้้�งหมดเพียีง 4 ครั้้�ง (-100 bps) ส่ง่ผลให้ด้อกเบี้้�ย

ปลายทาง หรือื Terminal rate อยู่่�สูงถึงึ 4.50% นับัเป็็นคาดการณ์์

ที่่�ค่่อนข้้าง Hawkish อย่่างมาก เมื่่อเทีียบกัับวััฏจัักรการลด

ดอกเบี้้�ยในรอบก่่อนๆ โอกาสที่่�ทาง Fed จะเซอร์์ไพรส์์ตลาดใน

ลัักษณะที่่�แข็็งกร้้าวกว่่าปััจจุุบัันจึึงค่่อนข้้างต่ำำ��

	 โดยหากดูจูากการตอบรับัของตลาดต่อ่ข้อ้ความการประชุมุ

ของ Fed (Fed Minutes) ในรอบล่า่สุดุ (30 เม.ย. – 1 พ.ค.) ที่่�เปิิด

เผยออกมาในวัันที่่� 22 พ.ค. จะพบว่่าการเคลื่่อนไหวของ Bond 

yield ค่่อนข้้างจำำ�กััด แม้้ว่่าจะมีีข้้อความที่่�โน้้มไปในเชิิงแข็็งกร้้าว

ในหลายจุุด อาทิิ

•	 ข้้อความที่่�ระบุุว่่าการเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อในช่่วงที่่�

ผ่่านมา “เป็็นไปในวงกว้้างและไม่่ควรถููกมองข้้าม” 

(“...recent increases in inflation had been 

relatively broad based and therefore should 

not be overly discounted.”) หรืือ

•	 ความกัังวลถึึงความเข้้มงวดของนโยบายการเงิินว่่า

มีีความ “เพีียงพอแล้้วหรืือไม่่” ในการจำำ�กััดการฟื้้�น

ตััวของอุุปสงค์์และเงิินเฟ้้อ (…noted uncertainty 

regarding the degree of restrictiveness of current 

financial conditions)

	ภ าพดัังกล่าวสะท้้อนสภาวะของตลาดที่่� Price-in ความ

แข็ง็กร้าวของแนวโน้้มนโยบายการเงินิไว้้พอสมควรแล้้ว แรงกดดันั

เชิิงบวกต่่อ Bond yield จากในส่่วนของประเด็็นดัังกล่่าวจึึงอาจ

เพิ่่�มขึ้้�นได้้อีีกไม่่มาก
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	 ขณะที่่�ปััจจััยด้้านอุุปทานของพัันธบััตร แม้้ปััจจััยระยะยาว

อย่า่งการดำำ�เนินิโยบายขาดดุลุการคลังัของรัฐับาลสหรัฐัฯ ที่่�อยู่่�ใน

ระดัับค่่อนข้้างสููงอย่่างต่่อเนื่่อง (เกิินกว่่า 5-6% ของ GDP) จะ

เป็น็เรื่อ่งน่า่กัังวลที่่�ตลาดให้ค้วามสนใจ แต่ใ่นภาพระยะสั้้�น-กลาง 

การที่่� Fed เซอไพรส์ต์ลาดด้้วยการประกาศแผนการจะชะลอการ

ลดขนาดงบดุุล (QT Taper) ตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. นี้้� จากเดิิมที่่�จะ

ปล่่อยให้้พัันธบััตรที่่� Fed ถืือครองอยู่่�หมดอายุุเดืือนละ 6 หมื่่น

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เหลืือเพีียง 2.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ก็็

จะช่่วยลดแรงกดดัันต่่อค่่า Term premium ลงได้้

แผนภาพที่่� 13: ตลาดคาด Fed จะสามารถปรับัดอกเบี้้�ยลงได้้ทั้้�งหมดเพีียง 4 ครั้้�ง (-100 bps) ส่่งผลให้ด้อกเบ้ี้�ย

ปลายทาง หรืือ Terminal rate อยู่่�สููงถึึง 4.50% นัับเป็็นคาดการณ์์ที่่�ค่่อนข้้าง Hawkish อย่่างมาก เมื่่อเทีียบ

กัับวััฏจัักรการลดดอกเบี้้�ยในรอบก่่อนๆ

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

 

	 ในระยะยาว เรามองว่า่ต้้องติดิตามแนวโน้ม้เศรษฐกิิจและ

เงินิเฟ้อ้ของสหรััฐฯ ซึ่่�งหากเห็น็พััฒนาการที่่�ดีขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่อ่ง ก็็

จะเปิิดโอกาสให้้ทางธนาคารกลางเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ 

ซึ่่�งคาดว่า่จะทำำ�ให้ ้Bond yield ระยะสั้้�นปรับัลงรวดเร็ว็กว่า่ Bond 

yield ระยะยาว ส่่งผลให้้ Yield curve กลัับมาเป็็นปรกติิในที่่�สุุด 

(ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวสููงกว่่าพัันธบััตรระยะสั้้�น) และ 

Term premium ไม่่กลัับไปอยู่่�ต่ำำ��จนติิดลบ
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แผนภาพที่่� 15: จำำ�นวนอุุปทานของพัันธบััตรระยะยาวเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลกระทบต่่อ Bond yield อย่่างมีีนััยยะ

ในปีีที่่�ผ่่านมา

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

 

แผนภาพที่่� 14: อุุปทานของพัันธบััตรระยะยาวในไตรมาสที่่� 3 และ 4/2024 คาดจะน้้อยลงกว่่าไตรมาสที่่� 2 

อานิิสงส์์จาก Fed ที่่�จะชะลอการลดขนาดงบดุุล (QT Taper)

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

17



งบดุุลของธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) อาจเริ่่�มลดลง และ

อััตราผลตอบแทนของพัันธบััตรรััฐบาลญี่่�ปุ่่�นจะไม่่กลับไป

อยู่่�ต่ำำ�� 0% อีีก

	 หลัังจากที่่�ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น หรืือ BoJ ได้้เริ่่�มดำำ�เนิิน

การปรัับนโยบายการเงิิน “ให้้เป็็นปรกติิ” มากขึ้้�น (Policy 

normalization) ด้้วยการขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายเป็็น 0.0-0.1% 

และยกเลิิกมาตรการควบคุุมอััตราผลตอบแทนพัันธบัตัรระยะยาว 

(Yield Curve Control: YCC) ลงตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. 2024 Bond 

yield ของพัันธบััตรรัฐับาลญี่่�ปุ่่�นก็็เพิ่่�มสููงขึ้้�นต่่อเนื่อ่งสู่่�ระดับั 1.0% 

แผนภาพที่่� 16: Bond yield ของพัันธบััตรรััฐบาลญี่่�ปุ่่�นเพิ่่�มสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1.0% ครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่ปีี 2012 หรืือ

ก่่อนที่่� BoJ เริ่่�มใช้้มาตรการ Quantitative and Qualitative Easing (QQE)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ครั้้�งแรกนับัตั้้�งแต่ป่ี ี2012 นับัเป็น็อีกีหนึ่่�งปัจัจัยัมหภาคในโลกการ

เงิิน-การลงทุุนโลกที่่�กำำ�ลัังเปลี่่�ยนแปลงครั้้�งใหญ่่

	 โดยจากการประเมิินมููลค่่าของ Bond yield ญี่่�ปุ่่�น โดยใช้้

ข้อ้มูลูเศรษฐกิจิสำำ�คัญัได้แ้ก่ส่ภาวะของตลาดแรงงานและเงินิเฟ้อ้

ของญี่่�ปุ่่�น (ข้้อมููลล่่าสุุด มีี.ค. 2024) ประกอบกัับการเคลื่่อนไหว

ของ Bond yield สหรััฐฯ จะบ่่งชี้้�ถึึงระดัับผลตอบแทนของ

พัันธบััตรอายุุ 10 ปีีที่่�ประมาณ 1.8% สููงกว่่าระดัับ 1.0% ค่่อน

ข้้างมาก สะท้้อนถึึงปััจจััยพื้้�นฐานที่่�ยัังสร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกอีีก

พอสมควร
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	 นอกจากนี้้� ในการประชุมุของ BoJ ครั้้�งล่า่สุดุยังัมีกีรรมการ

ที่่�ระบุุว่่าการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาล “ไม่่ถููกนัับเป็็นเครื่่องมืือของ

ธนาคารกลาง” อีกีต่อ่ไป เป็น็สัญัญาณที่่�ชี้้�ว่า่ทาง BoJ จะเริ่่�มชะลอ

การเข้้าซื้้�อพัันธบัตัร (QE Taper) ในอนาคต และหากพิจารณาจาก

การเข้้าซื้้�อพันัธบััตรตั้้�งแต่่ปีี 2013 เป็็นต้น้มา จะพบว่า่ทาง BoJ มีี

การเข้า้ซื้้�อพัันธบััตรอย่่างต่อ่เนื่อ่งราว 6-10 ล้า้นล้้านเยนต่่อเดือืน 

ในระยะข้้างหน้า้ หาก BoJ ลดการซื้้�อพัันธบัตัรลงต่ำำ��กว่าระดัับดังั

กล่่าว ก็็อาจทำำ�ให้้พัันธบััตรที่่�ถืือครองอยู่่� หมดอายุุลงเร็็วกว่่าการ

ซื้้�อ กลายเป็็นการลดขนาดงบดุุลไปโดยปริิยาย (Stealth QT) ซึ่่�ง

จะเป็น็อีกีปัจัจัยัสร้า้งกดดันัเชิงิบวกต่อ่ผลตอบแทนพันัธบัตัรญี่่�ปุ่่�น 

และอาจส่่งผลมาถึึงตราสารหนี้้�ทั่่�วโลก

แผนภาพที่่� 17: การประเมิินมููลค่่าของ Bond yield ญี่่�ปุ่่�น โดยใช้้ข้้อมููลเศรษฐกิิจสำำ�คััญ ได้้แก่่สภาวะของตลาด

แรงงานและเงิินเฟ้้อของญี่่�ปุ่่�น ประกอบกัับการเคลื่่อนไหวของ Bond yield สหรััฐฯ ชี้้�ถึึงระดัับผลตอบแทนของ

พัันธบััตรอายุุ 10 ปีีที่่�ประมาณ 1.8% (เส้้นสีีเทา)

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

เนื่่องจากการใช้้มาตรการการเงิินผ่่อนคลายอย่่างมากเป็็นเวลา

ต่่อเนื่่องหลายปีี ทำำ�ให้้ญี่่�ปุ่่�นกลายเป็็นแหล่่งที่่�มาของสภาพคล่่อง

ขนาดใหญ่่ ดอกเบี้้�ยญี่่�ปุ่่�นที่่�พลิิกกลัับมาอยู่่�ในขาขึ้้�น สวนทางกัับ

ประเทศเศรษฐกิิจหลัักอื่่นๆ อาจทำำ�ให้้เงิินทุุนเริ่่�มไหลกลัับเข้้าสู่่�

ประเทศญี่่�ปุ่่�น ประกอบกัับในช่่วงที่่�ผ่่านมา ระดัับกิิจกรรมของ

นัักลงทุุนต่่างชาติิในตลาดพัันธบััตรญี่่�ปุ่่�นได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างต่่อ

เนื่่อง และปััจจุุบัันคิิดเป็็นกว่่าครึ่่�งหนึ่่�งของ Volume การซื้้�อขาย

ทั้้�งหมด น่า่จะทำำ�ให้ค้วามเชื่อ่งโยงระหว่่างตลาดตราสารหนี้้�ญี่่�ปุ่่�น

และตราสารหนี้้�โลกเพิ่่�มสููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า นัับเป็็นอีีกปััจจััย

สำำ�คััญที่่�ต้้องจัับตาดูู

19



 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24

BoJ Monthly Bond Purchase
JPY,trn

แผนภาพที่่� 18: BoJ เคยซื้้�อพันธบัตัรต่่อเน่ื่องราว 6-10 ล้้านล้้านเยนต่่อเดืือน ในระยะข้้างหน้้า หาก BoJ ลด

การซื้้�อพันธบัตัรลงต่ำำ��กว่่าระดับัดังักล่่าว ก็อ็าจทำำ�ให้้พันัธบัตัรที่่�ถือืครองอยู่่�เริ่่�มหมดอายุลุงเร็ว็กว่่าการซื้้�อ กลาย

เป็็นการลดขนาดงบดุุลไปโดยปริยิาย (Stealth QT)

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

 

แผนภาพที่่� 19: นักัลงทุนุต่่างชาติเิริ่่�มมีีความเคลื่อ่นไหวในตลาดพันัธบัตัรญี่่�ปุ่่�นสูงูข้ึ้�นเรื่อ่ยๆ โดยปัจัจุบุันัคิดิเป็น็ 

49.5% ของมููลค่่าการซื้้�อขายในตลาดพัันธบััตร (เส้้นสีีแดง) และสููงถึึง 73.3% ในตลาดซื้้�อขายสััญญาพัันธบััตร

ล่่วงหน้้า (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน)

ที่่�มา: Japan Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองว่่าประเด็็นความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์เริ่่�มกลายเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อราทองคำำ�ในระยะกลาง-ยาว 
ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�น่่าจะยืืนฐานในระดัับสููงที่่� 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงไตรมาส 3 ในกรณีีที่่�
สถานการณ์์ทางภููมิิรััฐศาสตร์์ไม่่ได้้รุุนแรงขึ้้�น สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มััน เรามองราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่�อนไหวในกรอบ 
80-90 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงกลางปีี จากระดัับคลัังน้ำำ��มันดิิบสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มทรงตััว และน่่าจะปรัับลดลง
ในช่่วงเดืือน มิิ.ย.-ก.ค. จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามปััจจััยฤดููกาล (Driving season) ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปทาน เราคาดว่่าการ
ผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ จะเริ่่�มชะลอตััวตามจำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มันดิิบที่่�ค่่อนข้้างต่ำำ�� ประกอบกัับฝั่่�ง OPEC+ ที่่�มีี
ความเสี่่�ยงจะขยายระยะเวลามาตรการลดการผลิิตออกไปอีีกถึึงไตรมาส 3/2024 หลัังราคาน้ำำ��มัันดิิบทรงตััวอยู่่�ต่ำำ��
กว่่า 80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรล

ทองคำำ�

ประเด็็นความขััดแย้้งระหว่่างประเทศยัังหนุุนให้้ราคาทองคำำ�

อยู่่�ในระดัับสููง

	 ราคาทองคำำ�ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่านมา ยังัทรงตััวในระดัับสูงู

ที่่�กรอบประมาณ 2,300-2,400 ดอลลาร์ส์หรััฐฯ ต่อ่ออนซ์ ์โดยปรับั

มามีีการเคลื่่อนไหวตามแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในตลาด

มากขึ้้�น จากช่่วงเดืือนก่่อนที่่�ราคาทองคำำ�ยกฐานขึ้้�นมาตามความ

เสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical risk)

	 อย่่างไรก็ด็ี ีเรามองว่า่ประเด็น็ความเสี่่�ยงทางภูมูิริัฐัศาสตร์์

เริ่่�มกลายเป็น็ปััจจัยัที่่�ส่งผลต่่อราทองคำำ�ในระยะกลาง -ยาว ทำำ�ให้้

เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ส่่งผลต่่อทิิศทางราคาทองคำำ� โดยดััชนีีความ

เสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical risk index) ซึ่่�งวััดระดัับ

เหตุุการณ์์ความขััดแย้้งทางภููมิิรััฐศาสตร์์จากข่่าว ปรัับขึ้้�นมายืืน

ระดัับ 150 จุุด จากเดิิมที่่�ดััชนีีจะปรัับขึ้้�นไปเกิินกว่่า 200 จุุดใน

ช่ว่งเริ่่�มต้้นของความขััดแย้้ง และปรัับลดลงมาต่ำำ��กว่า 100 จุดุได้้

หลัังจากนั้้�น สะท้้อนว่่าความเสี่่�ยงทางภููมิิศาสตร์์มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น

ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา หรืือนัับตั้้�งแต่่การโจมตีียููเครนของรััสเซีีย

	ดั ังนั้้�น ความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�เกิิดขึ้้�นต่่อเนื่่องใน

หลายภูมูิภิาค และมีแีนวโน้ม้ที่่�จะยืดืเยื้้�อเป็น็เวลานาน น่า่จะส่ง่ผล

ให้ร้าคาทองคำำ�ยืนฐานในระดัับสูงูที่่� 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ

ต่อ่ออนซ์ใ์นช่ว่งไตรมาส 3 ในกรณีทีี่่�สถานการณ์ท์างภูมูิริัฐัศาสตร์์

ไม่่ได้้รุุนแรงขึ้้�น

แผนภาพที่่� 20: ราคาทองคำำ�ยกฐานขึ้้�นมาตามความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical risk)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 21: ดััชนีีความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical risk index) อยู่่�ในระดัับสููงเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

ก่่อนปีี 2022

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

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคลื่่อนไหวในกรอบ 80-90 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงกลางปีี จากระดัับคลัังน้ำำ��มััน

ดิิบสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มทรงตััว และน่่าจะปรัับลดลงในช่่วงเดืือน มิิ.ย.-

ก.ค. จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามปััจจััยฤดููกาล (Driving season) 

ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปทาน เราคาดว่่าการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ จะเริ่่�ม

ชะลอตััวตามจำำ�นวนแท่น่ขุุดเจาะน้ำำ��มันดิบิที่่�ค่อนข้้างต่ำำ�� ประกอบ

กับัฝั่่�ง OPEC+ ที่่�มีคีวามเสี่่�ยงจะขยายระยะเวลามาตรการลดการ

ผลิิตออกไปอีีกถึึงไตรมาส 3/2024 หลัังราคาน้ำำ��มัันดิิบทรงตััวอยู่่�

ต่ำำ��กว่่า 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

คลัังน้ำำ��มัันดิิบน่่าจะเริ่่�มปรัับลดลงตั้้�งเดืือน มิิ.ย. นี้้�

	 ราคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI ปรับัลงต่ำำ��กว่า่กรอบด้า้นล่า่งที่่�เรามอง

เล็็กน้้อย (80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล) ส่่วนหนึ่่�งจากปััจจััย

พื้้�นฐานที่่�อ่อ่นตัวัลงตามฤดูกูาล ทำำ�ให้ร้ะดับัคลังัน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ 

อยู่่�ในแนวโน้้มฟ้ื้�นตััว อย่่างไรก็ด็ี ีหากเปรีียบเทียีบการเคล่ื่อนไหว

ของคลัังน้ำำ��มัันดิิบกัับปีีก่่อนๆ จะเห็็นว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของระดัับคลััง

ตามฤดููกาลยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ปรกติิ

	สำำ� หรัับระยะข้้างหน้้า เรามองว่่าคลัังน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ 

จะเริ่่�มปรัับลดลงในเดืือน มิิ.ย. เนื่่องจากประเทศในทวีีปทาง

ตอนเหนืือ อาทิิ สหรััฐฯ และยุุโรป จะเริ่่�มเข้้าสู่่�ฤดููร้้อน ส่่งผล

ให้้อุุปสงค์์น้ำำ��มันจะเพิ่่�มสููงขึ้้�นตามความคึึกคักของการเดิินทาง 

(Driving season) เป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาน้ำำ��มััน

แผนภาพที่่� 22: Time spread หรืือส่่วนต่่างระหว่่างราคาสััญญาน้ำำ��มัันระยะสั้้�นกัับสััญญาระยะยาว ซึ่่�งสะท้้อน

ถึึงความตึึงตััวในปััจจุุบััน อ่่อนตััวลงตามปััจจััยพื้้�นฐาน

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 23: เรามองแนวโน้้มคลัังน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ จะเริ่่�มปรัับลดลงในเดืือน มิิ.ย. จากอุุปสงค์์น้ำำ��มัันที่่�จะ

เพิ่่�มสููงขึ้้�นตามปััจจััยฤดููกาล และทำำ�ให้้ตลาดน้ำำ��มัันเข้้าสู่่�ภาวะขาดดุุล (Supply deficit)

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

 

แผนภาพที่่� 24: การปรัับสััดส่่วนการถืือครองสััญญาน้ำำ��มััน (Rebalance) ของตลาดการเงิิน เป็็นปััจจััยกดดััน

ราคาน้ำำ��มัันดิิบในระยะสั้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุุปทานน้ำำ��มัันดิิบจากสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอตััว หากราคา

น้ำำ��มัันยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าจุุดดุุลยภาพอย่่างต่่อเนื่่อง

 	 ใน TIPS ฉบัับที่่�แล้้ว เราได้้ประมาณการไว้้ว่่าราคาของ

สััญญาซื้้�อขายน้ำำ��มัันดิิบล่่วงหน้้า 12 เดืือน (WTI 12th Month 

Forward Contract) ไม่่ควรอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 75-80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล จึึงจะเหมาะสมกัับต้้นทุุนการขุุดเจาะที่่�เพิ่่�ม

สููงขึ้้�น ประกอบกัับความไม่่ชััดเจนของนโยบายภาครััฐในปีีที่่�จะมีี

การเลืือกตั้้�งใหญ่่ และความผัันผวนของปััจจัยัด้า้นรััฐศาสตร์์ที่่�อยู่่�

ในระดัับสููง

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีราคาสัญัญาซื้้�อขายน้ำำ��มันัดิบิล่ว่งหน้า้ 12 เดือืน

ได้้ปรัับลงมาอยู่่�ในกรอบ 70-75 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ใกล้้

เคีียงกัับไตรมาส 1/2024 ซึ่่�งเรามองว่่าเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��กว่่าจุุด

ดุุลยภาพ และจะส่่งผลให้้จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ 

ไม่่เติิบโต ซึ่่�งจะทำำ�ให้้การเติิบโตของอุุปทานจากหลุุมน้ำำ��มัันใหม่่

ไม่่เพีียงพอที่่�จะชดเชยการหดตััวของอุุปทานจากหลุุมน้ำำ��มัันเก่่า 

(Legacy wells) และทำำ�ให้้อุุตสาหกรรมการผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ 

ชะลอตััวลงในระยะข้้างหน้้า

 

แผนภาพที่่� 25: ราคาสััญญาซื้้�อขายน้ำำ��มัันดิิบล่่วงหน้้า 12 เดืือนได้้ปรัับลงมาอยู่่�ในกรอบ 70-75 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล ใกล้้เคีียงกัับไตรมาส 1/2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 26: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มทรงตััวที่่�ประมาณ 500 แท่่นหรืือต่ำำ��กว่่า หาก

ราคาสััญญาน้ำำ��มัันดิิบระยะยาวอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 75 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

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

 

แผนภาพที่่� 27: อุุปทานน้ำำ��มันัจากหลุมุน้ำำ��มันัใหม่่ในพื้้�นที่่� Permian basin ในสหรัฐัฯ เริ่่�มไม่่เพีียงพอที่่�จะชดเชย

อุุปทานน้ำำ��มัันที่่�ลดลงจากหลุุมน้ำำ��มัันเก่่า หลัังจำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะไม่่เติิบโต

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 28: หลุุมน้ำำ��มันัในสหรััฐฯ โดยเฉพาะในพื้้�นที่่� Permian basin เริ่่�มผลิติน้ำำ��มันัน้้อยลงเม่ื่อเทีียบกัับแก๊ส๊

ธรรมชาติิที่่�มีีสััดส่่วนเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะให้้อุุปทานน้ำำ��มัันมีีแนวโน้้มชะลอลงเร็็วขึ้้�นหากจำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะไม่่เติิบโต

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

จัับตาดููการประชุุม OPEC+ ที่่�จะถึึงในวัันที่่� 1 มิิ.ย. นี้้�

	 จากราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�ปรัับตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ทำำ�ให้้เรา

มองว่า่มีคีวามเสี่่�ยงมากขึ้้�นที่่�ทางกลุ่่�ม OPEC+ จะขยายระยะเวลา

ของมาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจ (Voluntary cut) ออกไป

อีีกไตรมาส จากเดิิมที่่�มองว่่ากลุ่่�มประเทศสมาชิิกจะเริ่่�มกลัับมาท

ยอยการผลิติได้ใ้นไตรมาส 3/2024 โดยปััจจุุบััน ผลสำำ�รวจของนััก

วิเิคราะห์์ส่่วนมากโดย Bloomberg มองว่า่กลุ่่�มผู้้�ผลิิตจะยืืดเวลา

ของมาตรการออกไปอย่่างน้้อยอีีกหนึ่่�งไตรมาส

	 หากดููจากการตััดสิินใจของทาง OPEC+ ในวััฏจัักร

ปััจจุุบััน นัับตั้้�งแต่่การประกาศลดโควต้้าการผลิิตครั้้�งแรกใน

เดืือน ต.ค. 2022 ทางกลุ่่�มผู้้�ผลิิตได้้ประกาศลดการผลิิต หรืือ

ขยายระยะเวลาลดการผลิิตกว่า 8 ครั้้�งแล้้วด้้วยกััน แตกต่างจาก

ในรอบก่อ่นๆ ที่่�มักัจะแทรกแซงราคาด้ว้ยการประกาศลดการผลิติ

เพียีง 2-3 ครั้้�งเท่า่นั้้�น สะท้อ้นจุดุยืนืของกลุ่่�ม OPEC+ ในปัจัจุบุันั

ที่่�รัฐมนตรีีกระทรวงพลังังานซาอุุดีอีาระเบียีเคยกล่าวไว้ว่้่ามีคีวาม 

“กระตืือรืือร้้น ไม่่รีีรอที่่�จะลงมืือ และระมััดระวััง” (Proactive, 

preemptive, and precaution)

	 จากแนวโน้ม้อุปุทานของฝั่่�งสหรัฐัฯ และ OPEC+ ที่่�ทรงตััว 

สวนทางกัับความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มันที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจากปัจจัยัตาม

ฤดููกาล น่่าจะทำำ�ให้้ตลาดมีีความตึึงตััวมากขึ้้�น เราจึึงคงมุุมมอง

ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI มีีแนวโน้้มขยัับอยู่่�ในกรอบประมาณ 80-90 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงกลางปีีนี้้�

26



 

แผนภาพที่่� 29: OPEC มีีความกระตืือรืือร้้นในการแทรกแซงราคาน้ำำ��มันดิิบมากขึ้้�นในปััจจุุบััน โดยทางกลุ่่�มผู้้�

ผลิิตได้้ประกาศลดการผลิิต/ยืืดเวลาลดการผลิิต 8 ครั้้�งแล้้วในวััฏจัักรนี้้� เมื่่อเทีียบกัับในอดีีตที่่�มัักจะประกาศลด

การผลิิตเพีียง 2-3 ครั้้�งเท่่านั้้�น โดยOPEC มักัตัดสิินใจแทรกแซงราคาเม่ื่อราคาน้ำำ��มันัดิบิอยู่่�ต่ำำ��กว่่า 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้้�องต้้น) ของสหรััฐฯ ขยายตััว 1.6% QoQ, saar ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.5% และชะลอลงจาก 3.4% 

ในไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากการปรัับตััวลดลงของสิินค้้าคงคลัังและยอดส่่งออกสุทธิิ ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคชะลอตััวลง

มากกว่่าที่่�ตลาดคาดจากการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าที่่�พลิิกหดตััว ทั้้�งนี้้� หากพิิจารณาเฉพาะอุุปสงค์์ภายในประเทศ (Final Sales to 

Domestic Purchasers) เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะขยายตััว 2.8% QoQ, saar ซึ่่�งก็็ยัังเป็็นภาพที่่�ชะลอตััวลงจาก 3.5% ไตรมาสก่่อน 

และสะท้้อนแนวโน้้มเศรษฐกิิจเริ่่�มมีีการอ่่อนตััวลงในปีี 2024F ด้้านราคา การที่่�เงิินเฟ้้อกลับมาเร่่งตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจนในช่่วงต้้นปีี 

และส่่งผลให้้พััฒนาการของเงิินเฟ้้อในภาพระยะกลางถึึงยาวชะลอตััวลงได้้ช้้ากว่่าที่่� Fed ประเมิินไว้้นั้้�น แต่่จะไม่่ส่่งผลให้้ Fed ต้้อง

หัันกลัับมาใช้้นโยบายการเงิินที่่�ตึงตััวกว่่านี้้� โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่่าวในแถลงการณ์์หลัังการประชุุมนโยบาย

การเงิินว่่า การปรัับนโยบายการเงิินครั้้�งถััดไปไม่่น่่าจะเป็็นการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยและได้้ย้ำำ��ว่่านโยบายการเงิินอยู่่�ในระดัับที่่�เข้้มงวดเพีียง

พอแล้้ว แต่่ประธาน Fed ได้้ระบุุต่่อว่่า เราพร้้อมที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับนี้้�ตราบเท่่าที่่�เหมาะสม และคณะกรรมการฯ อยากมีี

ความมั่่�นใจมากกว่่านี้้�ว่่าเงิินเฟ้้อจะปรัับลดลงสู่่�เป้้าหมายที่่� 2%

•	 GDP เบื้้�องต้้นไตรมาสที่่� 1/2024 ของยููโรโซนขยายตััว 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก่่อน) และหลุุดออกจากภาวะ Technical 

Recession ไปได้้หลัังจากที่่�เศรษฐกิิจหดตััวมาแล้้วสองไตรมาสติิดต่่อกััน ซึ่่�ง GDP ในไตรมาสที่่� 1/2024 ขยายตััวสููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 0.1% โดยการเติิบโตของประเทศที่่�มีีขนาดเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ในยููโรโซน อาทิิ GDP ในประเทศเยอรมนีี (0.2% QoQ vs. 

-0.5% ไตรมาสก่่อน), ฝรั่่�งเศส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน), อิิตาลีี (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) และสเปน (0.7% vs. 

0.7% ไตรมาสก่่อน) ล้้วนปรัับดีีขึ้้�นในไตรมาสที่่� 1 โดยเศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในช่่วงที่่�

เหลืือของปีี ขณะที่่�ความผัันผวนของเงิินเฟ้้อเริ่่�มมีีลดลง (อััตราการขยายตััวของเงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว) พร้้อมกัับธนาคาร

กลางยุุโรป (ECB) ทีี่่��มีแนวโน้้มจะลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในเดืือน มิิ.ย. ส่่วนตลาดแรงงานยัังมีีความแข็็งแกร่่งและอััตราการ

ว่่างงานที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� รวมถึึงค่่าจ้้างแรงงานที่่�ขยายตััวในระดัับสููงยัังจะเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจในยููโรโซนในช่่วงต่่อจากนี้้�

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของญี่่�ปุ่่�นในเดืือน เม.ย. ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ โดยเฉพาะในภาคบริิการที่่�ดัชนีี Service 

PMI ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 8 เดืือน ขณะที่่�แม้้เครื่่องชี้้�ในภาคการผลิิตจะยัังหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 11 แต่่ได้้ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นต่่อเนื่่องมาใกล้้ระดัับทรงตััว (50 จุุด) อย่่างไรก็็ดีี ยอดค้้าปลีีกและดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคปรัับลดลงในเดืือน เม.ย. ด้้านนโยบาย

การเงิิน BoJ คาดการณ์์ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะอยู่่�ใกล้้เคีียงกัับระดัับเป้้าหมายของ BoJ ที่่� 2% ไปจนถึึงปีีงบประมาณ 2026 สะท้้อนว่่า 

BoJ มีีความมั่่�นใจว่่าจะสามารถบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน โดยเราคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายครั้้�งต่่อไปในการประชุุมเดืือน ต.ค. สู่่�ระดัับ 0.25% นอกจากนี้้� เราพบว่่าค่่าเงิินเยนในปััจจุุบัันมีีความสััมพัันธ์์กัับคาดการณ์์

การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางสหรััฐฯ ในปีีนี้้�เป็็นอย่่างมาก ดัังนั้้�น ค่่าเงิินเยนอาจเผชิิญแรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่า

ในระยะสั้้�นได้้ หากตลาดมีีการปรัับลดคาดการณ์์การลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� เราคาดว่่าค่่าเงิินเยนจะเริ่่�มแข็็งค่่าขึ้้�นได้้

ในช่่วงไตรมาส 4 หลัังจากที่่� Fed เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

•	 เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน เม.ย. ยัังขยายตััวได้้ต่่อเนื่่องจากในไตรมาสที่่� 1 แม้้บางดััชนีีจะมีีการชะลอตััวลงเล็็ก

น้้อย โดยเราคาดว่่าเศรษฐกิิจจีีนมีีโอกาสสููงขึ้้�นในการบรรลุุเป้้าหมาย GDP ที่่�ราว 5% ในปีีนี้้� หลัังจากที่่� GDP ในไตรมาส 1 ออก

มาขยายตััว 5.3% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 4.8% และการขยายตััวของเศรษฐกิิจโดยรวมในปััจจุุบัันยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี นอกจากนี้้� 

ทางการจีีนมีีแนวโน้้มดำำ�เนิินมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม ผ่่านทั้้�งนโยบายการเงิินและนโยบายการคลัังในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 

ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิิจจีีนยัังมีีปััจจััยกดดัันอยู่่�หลายประการ ทั้้�งปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยืดเยื้้�อ อุุปสงค์์ในประเทศที่่�ยังอ่่อนแอ อััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� และความตึึงเครีียดจากสงครามทางการค้้า เป็็นต้้น

•	 เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจของไทยในช่่วง 3 เดืือนแรกของปีียัังอยู่่�ในทิิศทางค่่อนข้้างอ่่อนแอ แต่่ภาพรวมฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง โดย

ภาคบริิการยัังคงเป็็นเสาหลัักที่่�ช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 ล่่าช้้า  ทำำ�ให้้รายจ่่ายประจำำ�และ

รายจ่่ายลงทุุนของภาครััฐหดตััวสููงต่่อเนื่่อง อย่่างไรก็็ตาม รััฐบาลได้้มีีการผ่่านร่่าง พรบ. งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 และ

ประกาศในราชกิิจจานุุเบกษาเป็็นที่่�เรีียบร้้อยในช่่วงปลายเดืือน เมษายน ส่่งผลให้้เครื่่องยนต์์เศรษฐกิิจที่่�เคยดัับไปกำำ�ลัังจะกลัับเข้้า

มาขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจได้้ตามปกติิแล้้วในช่่วงที่่�เหลืือของปีีทั้้�งเม็็ดเงิินลงทุุนและรายจ่่ายประจำำ�ของภาครััฐฯ ที่่�คาดว่่าจะมีีการ

เร่่งเบิิกจ่่ายเพิ่่�มขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 2 เป็็นต้้นไป โดยคาดว่่าจะช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจไทยได้้ในช่่วงที่่�ภาคการท่่องเที่่�ยวกำำ�ลังเข้้าสู่่�ช่่วง 

Low-season ในฤดููฝน ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในเดืือน เม.ย. เร่่งขึ้้�นมากกว่าที่่�คาด โดยพลิิกกลัับมาเป็็นบวกครั้้�งแรกในรอบ 7 เดืือน 

และมีแีนวโน้ม้เร่ง่ขึ้้�นในช่ว่งที่่�เหลือืของปีี ดัังนั้้�น ในสภาวะที่่�เศรษฐกิิจกำำ�ลัังจะเร่่งตััว พร้้อมกัับอััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีแรงส่่งมากขึ้้�น เรา

มองว่่าความจำำ�เป็็นของการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจึึงลดลงจากเดิิม และมีีโอกาสสููงขึ้้�นที่่� กนง. อาจไม่่มีีการปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายในปีี 2024 นี้้� ทั้้�งนี้้� เรายัังมองว่่า กนง. มีีโอกาสที่่�จะลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ 1 ครั้้�ง (-25 bps) ในช่่วงท้้ายปีี

หากเศรษฐกิิจไทยฟื้้�นตััวช้้ากว่่าที่่�คาดการณ์์
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้้�องต้้น) ขยายตััว 1.6% QoQ, saar ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.5% และชะลอลงจาก 3.4% ใน
ไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากการปรัับตััวลดลงของสิินค้้าคงคลัังและยอดส่่งออกสุุทธิิ ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคชะลอตััวลงมากกว่่า
ที่่�ตลาดคาดจากการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าที่่�พลิิกหดตััว ทั้้�งน้ี้� หากพิิจารณาเฉพาะอุุปสงค์์ภายในประเทศ (Final Sales to Domestic 
Purchasers) เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะขยายตัว 2.8% QoQ, saar ซึ่่�งก็็ยัังเป็็นภายที่่�ชะลอตััวลงจาก 3.5% ไตรมาสก่่อน และสะท้้อน
แนวโน้้มเศรษฐกิิจเริ่่�มมีีการอ่่อนตััวลงในปีี 2024F ด้้านราคา การที่่�เงิินเฟ้้อกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจนในช่่วงต้้นปีี และส่่งผลให้้
พััฒนาการของเงิินเฟ้้อในภาพระยะกลางถึึงยาวชะลอตััวลงได้้ช้้ากว่่าที่่� Fed ประเมิินไว้้นั้้�น แต่่จะไม่่ส่่งผลให้้ Fed ต้้องหัันกลัับมาใช้้
นโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวกว่่านี้้� โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่่าวในแถลงการณ์์หลัังการประชุุมนโยบายการเงิินว่่า การปรัับ
นโยบายการเงิินครั้้�งถััดไปไม่่น่่าจะเป็็นการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยและได้้ย้ำำ��ว่่านโยบายการเงิินอยู่่�ในระดัับที่่�เข้้มงวดเพีียงพอแล้้ว แต่่ประธาน 
Fed ได้้ระบุุต่่อว่่า เราพร้้อมที่่�จะคงอััตราดอกเบ้ี้�ยไว้้ที่่�ระดัับนี้้�ตราบเท่่าที่่�เหมาะสม และคณะกรรมการฯ อยากมีีความมั่่�นใจมากกว่่านี้้�ว่่า
เงิินเฟ้้อจะปรัับลดลงสู่่�เป้้าหมายที่่� 2%

GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้้�องต้้น) ขยายตััว 1.6% QoQ, saar 

ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.5% และชะลอลงจาก 3.4% ใน

ไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากการปรัับตััวลดลงของสิินค้้าคงคลััง

และยอดส่่งออกสุุทธิิ

	 GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้้�องต้้น) ขยายตััว 1.6% QoQ, 

saar ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.5% และชะลอลงจาก 3.4% 

ในไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากการปรัับตััวลดลงของสิินค้้าคงคลััง

และยอดส่่งออกสุุทธิิ ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคชะลอตััวลง

มากกว่่าที่่�ตลาดคาดจากการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าที่่�พลิิกหดตััว

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคขยายตััว 2.5% QoQ, saar 

จาก 3.3% ไตรมาสก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 3.0% โดยการ

ชะลอลงเป็น็ผลจากการใช้จ้่า่ยในหมวดสิินค้า้ที่่�หดตััว (-0.4% vs. 

3.0% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดบริิการปรัับดีีขึ้้�น 

(4.0% vs. 3.4% ไตรมาสก่่อน)

	ด้ ้านการลงทุุนภาคเอกชนขยายตััว 3.2% QoQ, saar 

จาก 0.7% ไตรมาสก่่อน โดยได้้รัับแรงหนุุนหลัักจากการลงทุุน

ในที่่�อยู่่�อาศััย (13.9% vs. 2.8% ไตรมาสก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นมาก 

ขณะที่่�การลงทุุนที่่�มิิใช่่ที่่�อยู่่�อาศััย (2.9% vs. 3.7% ไตรมาสก่่อน) 

ชะลอตััวลง โดยสำำ�หรัับการลงทุุนในโครงสร้้างที่่�มิิใช่่ที่่�อยู่่�อาศััย 

(-0.1%) ปรัับตััวลดลง ขณะที่่�การลงทุุนในสิินทรััพย์์ทางปััญญา

หรืือ Intellectual Property ปรัับตััวดีีขึ้้�น (+5.4%)

	ส่ ่วนการใช้้จ่่ายและการลงทุุนภาครััฐขยายตััวในอััตราที่่�

ชะลอลงเป็็น 1.2% QoQ, saar จาก 4.6% ไตรมาสก่่อน โดย

หลักัมาจากการใช้จ้่า่ยในการป้อ้งกันัประเทศ (National Defense) 

ที่่�พลิิกหดตััว (-0.6% vs. 0.5% ไตรมาสก่่อน) และการใช้้จ่่ายที่่�

มิใิช่ก่ารป้อ้งกันัประเทศ (Nondefense) ที่่�ชะลอตัวัลง (0.3% vs. 

4.8% ไตรมาสก่่อน)

	ด้ า้นภาคต่า่งประเทศ การส่ง่ออกชะลอตัวัลง (0.9% QoQ, 

saar vs. 5.1% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�เข้้าเร่่งตััวขึ้้�นมาก 

(7.2% vs. 2.2% ไตรมาสก่่อน) ส่่งผลให้้ยอดส่่งออกสุุทธิิ (Net 

Exports) ติิดลบและเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งเศรษฐกิิจราว -0.86 ppt

	ทั้้� งนี้้� หากพิจารณาเฉพาะอุปุสงค์์ภายในประเทศ (Domestic 

Demand) เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะขยายตััวได้้ 2.8% QoQ, saar ซึ่่�ง

ก็็ยัังเป็็นภายที่่�ชะลอตััวลงจาก 3.5% ไตรมาสก่่อน และสะท้้อน

แนวโน้้มเศรษฐกิิจเริ่่�มมีีการอ่่อนตััวลงในปีี 2024F ด้้านเงิินเฟ้้อ 

Core PCE Price Index ในไตรมาส 1/2024 เร่่งตััวขึ้้�นมากเป็็น 

3.7% QoQ, saar จาก 2.0% ไตรมาสก่่อน และสููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 3.4%

	ด้ ้านกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 ของปีีส่่ง

สััญญาณที่่�แผ่่วลง สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM ภาคบริิการและภาค

การผลิิตที่่�ปรัับตััวลดลง โดยดััชนีี ISM ภาคการบริิการพลิิกเข้้า

สู่่�เกณฑ์์หดตััว และปรัับตััวลดลง -2.0 จุุด เป็็น 49.4 จุุด สวน

ทางตลาดที่่�คาดว่่าจะปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 52.0 จุุด ต่ำำ��ที่่�สุดใน

รอบ 16 เดืือน ขณะที่่�ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตพลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์

หดตััวเป็็นครั้้�งแรกในรอบ 2 เดืือน และปรัับตััวลดลง -1.1 จุุด 

เป็็น 49.2 จุุด ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 50.0 จุุด ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�น

ผู้้� บริิโภคโดย U. of Michigan ปรัับตััวลดลง -9.8 จุุด เป็็น 

67.4 จุุด ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 76.2 จุุด พร้้อมกัับแรงกดดัันด้้าน

เงิินเฟ้้อที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา
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ในช่่วงไตรมาสที่่� 1 ที่่�ผ่่านมา ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค (CPI) ใน

สหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจนทั้้�งในส่่วนของเงิินเฟ้้อทั่่�วไป 

(Headline) และเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core) สะท้้อนการชะลอ

ตััวของเงิินเฟ้้อในภาพใหญ่่ที่่�ขาดความต่่อเนื่่อง

	 ในช่่วงไตรมาสที่่� 1 ที่่�ผ่่านมา ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค (CPI) 

ในสหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจนทั้้�งในส่่วนของเงิินเฟ้้อทั่่�วไป 

(Headline) และเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core) สะท้้อนการชะลอตััว

ของเงิินเฟ้้อในภาพใหญ่่ที่่�ขาดความต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้ในการ

ประชุุมรอบล่่าสุุดของธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) ได้้มีีการระบุุ

ว่่าเงิินเฟ้้อที่่�เคยชะลอตััวลงในช่่วงปีีที่่�ผ่่านมา ปััจจุุบัันยัังขาด

ความคืืบหน้้าในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านราคาที่่� 2% (“In recent 

แผนที่่�ภาพ 31: ด้้านกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 ของปีีส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลง สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM 

ภาคบริิการและภาคการผลิิตที่่�ปรัับตััวลดลง

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

 

แผนที่่�ภาพ 30: GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้้�องต้้น) ขยายตััว 1.6% QoQ, saar ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 2.5% 

และชะลอลงจาก 3.4% ในไตรมาสก่่อน ส่่วนหนึ่่�งจากการปรัับตััวลดลงของสิินค้้าคงคลัังและยอดส่่งออกสุุทธิิ

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

 

months, there has been a lack of further progress toward 

the Committee’s 2 percent inflation objective.”) และยัังคงย้ำำ��

ว่า่ คณะกรรมการฯ ยังัไม่่เห็็นสมควรในการปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย จนกว่าจะมีคีวามเช่ื่อมั่่�นมากกว่านี้้�ว่าเงิินเฟ้้อจะกลับเข้้า

สู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน (“The Committee does not 

expect it will be appropriate to reduce the target range 

until it has gained greater confidence that inflation is 

moving sustainably toward 2 percent.”)

	 โดยหนึ่่�งในปััจจััยที่่�ลดความมั่่�นใจของ Fed ส่่วนหนึ่่�งน่่าจะ

มาจากการที่่�เงิินเฟ้้อในหมวดบริิการหลัักที่่�ไม่่รวมที่่�อยู่่�อาศััย (Core 

Service Less Shelter) เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในช่่วง 
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แผนที่่�ภาพ 32: เงิินเฟ้้อในหมวดบริิการหลัักที่่�ไม่่รวมที่่�อยู่่�อาศััย (Core Service Less Shelter) เร่่งตััวข้ึ้�น

อย่่างมีีนัยสำำ�คััญในช่่วง 3 เดืือนแรกของปีี

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

 

3 เดืือนแรกของปีี และสะท้้อนถึึงความท้้าทายในการจััดการกัับ

เงิินเฟ้้อของ Fed แม้้นโยบายการเงิินจะมีีความตึึงตััวแล้้วก็็ตาม 

ทั้้�งนี้้� หากพิจิารณาเงินิเฟ้อ้จากหมวดสำำ�คัญัอื่่นๆ อาทิิ เงิินเฟ้้อจาก

หมวดที่่�อยู่่�อาศััย (Shelter CPI) ที่่�มีีน้ำำ��หนักัในตะกร้าเงินิเฟ้อ้คิดิ

เป็น็ประมาณหนึ่่�งในสามนั้้�น ดูเูหมือืนจะผ่่านจุดุสููงสุุดไปตั้้�งแต่่ช่ว่ง

ปีี 2022-2023 และชะลอตััวลงมานัับตั้้�งแต่่นั้้�น อย่่างไรก็็ดีี หาก

ประเมิินจากดััชนีีชี้้�นำำ� (Leading Indicators) อย่่างเช่่น Zillow 

Rent Index และ Case Shiller Home Price จะพบว่่าดััชนีีชี้้�นำำ�

เริ่่�มจะหยุุดลงและปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย ซึ่่�งสะท้้อนภาพที่่�เงิินเฟ้้อ

ในหมวดที่่�อยู่่�อาศัยัอาจชะลอลงได้ช้้า้หรือืมีคีวามหนืดืที่่�มาก ซึ่่�งจะ

ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อในภาพใหญ่่ชะลอลงได้้ยาก

	 นอกจากนี้้� อีีกหนึ่่�งในหมวดเงิินเฟ้้อที่่�สำำ�คััญอย่่างหมวด

สิินค้้าหลััก (Core Goods) ที่่�ปรัับตััวลดลงมาสัักระยะหนึ่่�งแล้้ว

และเป็็นหนึ่่�งปััจจััยที่่�ช่่วยดึึงเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ให้้ชะลอตััวลงมาได้้

ในช่่วงที่่�ผ่านมา แต่่หากมองไปในระยะข้้างหน้้า จากผลของฐานที่่�

สูงูจะเริ่่�มมีลีดลงไปตั้้�งแต่่ช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีนีี้้� และหากเงิินเฟ้อ้ใน

หมวดสิินค้้าหลัักเริ่่�มทรงตััวมากขึ้้�น เงิินเฟ้้อจากหมวดสิินค้้าหลััก

อาจช่ว่ยฉุดุเงินิเฟ้อ้ได้น้้อ้ยลงในช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีนีี้้� ซึ่่�งจะเป็็นอีกี

หนึ่่�งปััจจัยัที่่�อาจทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อในภาพใหญ่่ในระยะข้้างหน้้าไม่ไ่ด้ร้ับั

แรงหนุุนเหมืือนกัับช่่วงครึ่่�งปีีแรก ส่่วนอีีกหนึ่่�งดััชนีีชี้้�นำำ�เงิินเฟ้้อ 

อย่่างเช่่น การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ (โดยการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจมัักจะเป็็นเคร่ื่องชี้้�นำำ�ทิิศทางการขยัับของอััตราเงิินเฟ้้อ

พื้้�นฐานในระยะเวลาราว 6 ไตรมาสล่่วงหน้้า) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นได้้ดีีใน

ช่ว่งที่่�ผ่านมา อาจจะเป็็นอีกีหนึ่่�งปััจจัยัสำำ�คัญัที่่�ส่งผลให้้เงินิเฟ้อ้พื้้�น

ฐานชะลอตัวัได้ย้ากและมีคีวามหนืดือยู่่�พอสมควรในมุมุมองระยะ

สั้้�นถึึงระยะกลาง

	 อย่่างไรก็็ดีี การที่่�เงิินเฟ้้อกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นอย่่างชััดเจน

ในช่่วงต้้นปีี ส่่งผลให้้พััฒนาการของเงิินเฟ้้อในภาพระยะกลาง

ถึึงยาวชะลอตััวลงได้้ช้้ากว่่าที่่� Fed ประเมิินไว้้นั้้�น จะไม่่ส่่งผล

ให้้ Fed ต้้องหัันกลัับมาใช้้นโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวกว่่านี้้� โดย

นาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่่าวในแถลงการณ์์หลััง

การประชุมุนโยบายการเงินิรอบที่่�ผ่า่นมาว่า่ การปรับันโยบายการ

เงิินครั้้�งถััดไปไม่่น่่าจะเป็็นการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย  (“I think it’s 

unlikely that the next policy rate move will be a hike. I’d 

say it’s unlikely,”) และได้้ย้ำำ��ว่่านโยบายการเงิินอยู่่�ในระดัับที่่�

เข้้มงวดเพีียงพอแล้้ว แต่่ประธาน Fed ได้้ระบุุต่่อว่่า เราพร้้อม

ที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับนี้้�ตราบเท่่าที่่�เหมาะสม และคณะ

กรรมการฯ อยากมีีความมั่่�นใจมากกว่่านี้้�ว่่าเงิินเฟ้้อจะปรัับลดลง

สู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ซึ่่�งการที่่�ประธาน Fed พููดในลัักษณะนี้้� ช่่วย

ลดความกัังวลของตลาดที่่�มีีต่่อมุุมมองดอกเบี้้�ยของ Fed ได้้
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แผนที่่�ภาพ 33: เงิินเฟ้้อจากหมวดที่่�อยู่่�อาศััย (Shelter CPI) ที่่�มีีน้ำำ��หนัักในตะกร้้าเงิินเฟ้้อคิิดเป็็นประมาณหนึ่่�ง

ในสามนั้้�น ในระยะข้้างหน้้า ยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�อาจชะลอลงได้้ช้้าหรืือมีีความหนืืดที่่�มาก ซึ่่�งจะทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อใน

ภาพใหญ่่ชะลอลงได้้ยาก

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

 

แผนที่่�ภาพ 34: เงิินเฟ้้อหมวดสิินค้้าหลััก (Core Goods)  ปรัับตััวลดลงมาสัักระยะหนึ่่�งแล้้วและเป็็นอีีกหนึ่่�ง

ปััจจััยที่่�ช่่วยดึึงเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ให้้ชะลอตััวลงมาได้้ในช่่วงที่่�ผ่่านมา แต่่หากมองไปในระยะข้้างหน้้า ผลของฐาน

ที่่�สููงจะเริ่่�มมีีลดลงไปตั้้�งแต่่ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้�

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

(Downside Risks) ได้้บ้้างในช่่วงต่่อจากนี้้�

	ทั้้� งนี้้� พััฒนาการของเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ อาจเผชิิญกัับความ

เสี่่�ยงด้า้นต่ำำ�� (Downside Risks) ได้บ้้า้งในช่่วงต่อ่จากนี้้� โดยเข้า้สู่่�

ช่ว่งต้น้ของไตรมาสที่่� 2 ของปี ีเครื่อ่งชี้้�กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิบาง

ตััวเริ่่�มส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงมาบ้้าง เช่่น ดััชนีี ISM ภาคบริิการที่่�

ปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 16 เดืือน ขณะที่่�ดััชนีี ISM ภาคการ

ผลิิตปรัับเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) อีีกครั้้�ง นอกจาก

นี้้� เครื่อ่งชี้้�ในตลาดแรงงานเองก็เ็ริ่่�มชะลอตัวัลง โดยการจ้า้งงาน

นอกภาคการเกษตรสหรัฐัฯ (Nonfarm payrolls) เดือืน เม.ย. เพิ่่�ม

ขึ้้�น 1.75 แสนตำำ�แหน่่ง ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 2.40 แสน

ตำำ�แหน่่ง และต่ำำ��สุุดในรอบ 6 เดืือน สะท้้อนภาพรวมการจ้้างงาน

ที่่�เริ่่�มชะลอลง ขณะที่่�ตัวัเลขสองเดือืนก่อ่นหน้า้ถูกูปรับัลดลงรวม

กันั -2.2 หมื่น่ตำำ�แหน่ง่ อีกีทั้้�งอัตัราการว่า่งงาน (Unemployment 

rate) ก็็ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.9% จากเดืือนก่่อน ซึ่่�งสููงกว่่าที่่�

ตลาดคาดการณ์์ที่่� 3.8%

	 ขณะเดีียวกััน อััตราการมีีส่่วนร่่วมของกำำ�ลัังแรงงาน 

(Laborforce participation rate) ทรงตััวจากเดืือนก่่อนที่่� 

62.7% และเท่่ากัับตลาดคาด สะท้้อนภาวะที่่�การว่่างงานที่่�ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างแท้้จริิง ส่่วนอััตราค่่าจ้้างแรงงาน (Average Hourly 

Earnings) เพิ่่�มขึ้้�น +0.2% MoM ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อนและต่ำำ��กว่่าที่่�

ตลาดคาดที่่� 0.3% และเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน การ

เพิ่่�มขึ้้�นของอััตราค่่าจ้้างแรงงานชะลอตััวลงเป็็น 3.9% YoY จาก 

4.1% ในเดืือนก่่อน ซึ่่�งเป็็นการชะลอตััวของค่่าจ้้างลงสู่่�ระดัับต่ำำ��

สุุดในรอบเกืือบ 3 ปีี และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ที่่� 4.0%

 

แผนที่่�ภาพ 35: การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ (โดยการเติิบโตของเศรษฐกิิจมัักจะเป็็นเครื่่องชี้้�นำำ�ทิิศทางการ

ขยัับของอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในระยะเวลาราว 6 ไตรมาสล่่วงหน้้า) เร่่งตััวขึ้้�นได้้ดีีในช่่วงที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งอาจจะ

เป็น็อีีกหนึ่่�งปัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�ส่่งผลให้เ้งินิเฟ้้อพื้้�นฐานชะลอตัวได้ย้ากและมีีความหนืืดอยู่่�พอสมควรในมุมุมองระยะ

สั้้�นถึึงระยะกลาง

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

	อั ัตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ในเดืือน เม.ย. เร่่งตััว

ขึ้้�น 0.3% MoM (vs. 0.4% เดืือนก่่อน) และเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันของปีีก่่อน เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานชะลอตััวลงเป็็น 3.6% YoY 

(vs. 3.8% เดืือนก่่อน) โดยราคาในหมวดบริิการหลัักที่่�ไม่่นัับรวม

ราคาที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับบ้้าน (Core Services exclude Rent of 

primary residence and Owners’ equivalent rent) ซึ่่�งเป็็น

หมวดสินิค้า้ที่่�ได้้รับัผลกระทบจากค่าจ้า้งแรงงานเร่่งขึ้้�นในอัตัราที่่�

ชะลอลงเป็็น 0.42% MoM (vs. 0.65% เดืือนก่่อน) แต่่เทีียบกัับ

ช่ว่งเดีียวกัันของปีีก่อ่น จะขยายตััวในระดัับสูงูขึ้้�นเล็็กน้อยที่่� 4.9% 

YoY (vs. 4.8% เดืือนก่่อน) ส่่วนราคาในหมวดสิินค้้าหลััก (Core 

Goods) ลดลง -0.1% MoM (vs. -0.2% เดืือนก่่อน) และเมื่่อ

เทียีบกัับช่่วงเดียีวกันัปีีก่อ่น จะหดตััวในอััตราที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ -1.2% 

YoY (vs. -0.7% เดืือนก่่อน)

	 โดยการชะลอลงของเงิินเฟ้้อเม่ื่อเข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 ของปีี 

ส่่วนหนึ่่�งได้้รับัแรงหนุนุจากการปรับัลดลงของราคาในหมวดสินิค้้า

หลักั (Core Goods) อาทิ ิราคารถยนต์์มืือหนึ่่�งและมืือสองที่่�หดตััว

ในอัตัราที่่�เพิ่่�มขึ้้�น รวมถึึงผลของฐานเม่ื่อเทียีบกัับช่่วงเดีียวกัันกับั

ปีก่ี่อนที่่�ช่วยดึงึเงินิเฟ้้อในหมวดสินิค้้าหลัักลง ขณะที่่�ราคาในหมวด

บริกิารหลักั (Core Services) ขยายตัวัใกล้เคีียงเดิิม อย่่างไรก็็ดีี 

หากไม่่นับัรวมราคาที่่�เกี่่�ยวเน่ื่องกัับที่่�อยู่่�อาศััย โมเมนตัมัของการ

ขยายตััวเริ่่�มชะลอลงในเชิิง MoM  ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า การชะลอ

ลงของเงิินเฟ้้อในภาพรวมยัังเป็็นไปได้้ค่่อนข้้างช้้าและมีีความ

หนืดือยู่่�ในระดัับหนึ่่�ง ขณะที่่� Fed ได้้ระบุุในการประชุุมรอบ

ที่่�ผ่่าน ว่่าเงิินเฟ้้อที่่�เคยชะลอตััวลงในช่่วงปีีที่่�ผ่่านมานั้้�น ใน

ปััจจุุบัันยัังขาดความคืืบหน้้าในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านราคาที่่� 
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2% โดยคณะกรรมการฯ Fed ต้้องการความมั่่�นใจที่่�มากกว่านี้้�ว่า

อัตัราเงินิเฟ้้อจะปรัับลดลงสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ได้้ ซึ่่�งการชะลอลง

ของเงินิเฟ้้อเพีียงเดือืนเดียีวอาจยัังไม่่เพียีงพอที่่�ทำำ�ให้้ Fed กลับ

มามีคีวามมั่่�นใจเพีียงพอที่่�จะปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

	 โดยเรามองว่่า Fed มีีแนวโน้้มจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

ได้้ราว 1-2 ครั้้�ง ในปีีนี้้� และมองจะปรัับลดครั้้�งแรกในช่่วงเดืือน 

ก.ย. อย่่างไรก็็ดีี หากพััฒนาการของตััวเลขเศรษฐกิิจสำำ�คััญ อาทิิ 

เงิินเฟ้้อ ตลาดแรงงาน และตััวเลขค่่าจ้้างออกมาแข็็งแกร่่ง หรืือ

การชะลอลงไม่ไ่ด้ม้ีคีวามชัดัเจนมากนักั อาจส่ง่ผลให้ค้วามจำำ�เป็น็

ในการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed มีีลดลง ขณะที่่�ตลาดการเงิิน 

(อิิงจาก OIS Implied Policy Rate) มอง Fed จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงในการประชุุมรอบเดืือน ก.ย.

แผนที่่�ภาพ 36: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษกิิจเข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 เริ่่�มส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงมาบ้้าง

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

 

แผนที่่�ภาพ 37: อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ในเดืือน เม.ย. เร่่งตััวขึ้้�น 0.3% MoM (vs. 0.4% เดืือนก่่อน) 

และเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานชะลอตััวลงเป็็น 3.6% YoY (vs. 3.8% เดืือนก่่อน)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 GDP เบื้้�องต้้นไตรมาสที่่� 1/2024 ของยููโรโซนขยายตัว 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก่่อน) และหลุุดออก
จากภาวะ Technical Recession ไปได้้หลัังจากที่่�เศรษฐกิิจหดตััวมาแล้้วสองไตรมาสติิดต่่อกััน ซึ่่�ง GDP ในไตรมาส
ที่่� 1/2024 ขยายตััวสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.1% โดยการเติิบโตของประเทศที่่�มีีขนาดเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ในยููโรโซน 
อาทิิ GDP ในประเทศเยอรมนีี (0.2% QoQ vs. -0.5% ไตรมาสก่่อน), ฝรั่่�งเศส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน), 
อิิตาลีี (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) และสเปน (0.7% vs. 0.7% ไตรมาสก่่อน) ล้้วนปรัับดีีขึ้้�นในไตรมาสที่่� 1 โดย
เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ขณะที่่�ความผัันผวนของเงิินเฟ้้อ
เริ่่�มมีีลดลง (อััตราการขยายตััวของเงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว) พร้้อมกัับธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ทีี่่��มีีแนวโน้้ม
จะลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในเดืือน มิิ.ย. ส่่วนตลาดแรงงานยัังมีีความแข็็งแกร่่งและอััตราการว่่างงานที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� 
รวมถึึงค่่าจ้้างแรงงานที่่�ขยายตััวในระดัับสููงยัังจะเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจในยููโรโซนในช่่วงต่่อจากนี้้�

GDP เบื้้�องต้้นไตรมาสที่่� 1/2024 ของยููโรโซนขยายตััว 0.3% 

QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก่่อน) และหลุุดออกจากภาวะ 

Technical Recession ไปได้้หลัังจากที่่�เศรษฐกิิจหดตััว

มาแล้้วสองไตรมาสติิดต่่อกััน

	 GDP เบื้้�องต้้นไตรมาสที่่� 1/2024 ของยููโรโซนขยายตััว 

0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก่่อน) และหลุุดออกจากภาวะ 

Technical Recession ไปได้ห้ลังัจากที่่�เศรษฐกิิจหดตััวมาแล้ว้สอง

ไตรมาสติดิต่่อกััน ซึ่่�ง GDP ในไตรมาสที่่� 1/2024 ขยายตััวสูงูกว่า

ตลาดคาดที่่� 0.1% และสููงกว่่าเมื่่อเปรีียบเทีียบกัับช่่วงเดีียวกััน

ของปีีก่่อนที่่� 0.4% YoY (vs. ตลาดคาดที่่� 0.2% และ 0.1% ใน

ไตรมาสก่อ่น) โดยการเติบิโตของประเทศที่่�มีขนาดเศรษฐกิิจขนาด

ใหญ่่ในยููโรโซน อาทิิ GDP ในประเทศเยอรมนีี (0.2% QoQ vs. 

-0.5% ไตรมาสก่่อน), ฝรั่่�งเศส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน), 

อิิตาลีี (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) และสเปน (0.7% vs. 

0.7% ไตรมาสก่่อน) ล้้วนปรัับดีีขึ้้�นในไตรมาสที่่� 1 และหากมอง

ไปในระยะข้้างหน้้า ตลาดคาดว่่าเศรษฐกิิจยููโรโซนจะฟื้้�นตััวได้้

อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปที่่�ระดัับ 0.2% QoQ, 0.3% และ 0.4% 

ในไตรมาสที่่� 2, 3 และ 4 ตามลำำ�ดัับ

	 นอกจากนี้้� เข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 ของปีี เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทาง

เศรษฐกิจิปรับัตัวัดีขีึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง โดยเฉพาะในภาคบริกิาร ซึ่่�ง

สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) 

เดืือน เม.ย. ที่่�ปรัับตััวขึ้้�น +1.8 จุุด เป็็น 53.3 จุุด สููงกว่่าตััวเลข

เบื้้�องต้้นและตลาดคาดที่่� 52.9 จุุด และทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 

11 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี ภาคการผลิิตยัังคงเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คััญ

ที่่�กดดัันการเติิบโตของเศรษฐกิจิในยูโูรโซน โดยดัชันีผีู้้�จัดการฝ่่าย

จัดัซื้้�อภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััวลดลง -0.4 จุดุ 

เป็็น 45.7 จุุด แต่่สููงกว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นและตลาดคาดเล็็กน้้อย

ที่่� 45.6 จุุด ทั้้�งนี้้� ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) 

ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 22

35



 

แผนภาพที่่� 39: เข้้าสู่่�ไตรมาสที่่� 2 ของปีี เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะ

ในภาคบริิการ ซึ่่�งสะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) เดืือน เม.ย. ที่่�ปรัับตััวข้ึ้�น 

+1.8 จุุด เป็็น 53.3 จุุด สููงกว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นและตลาดคาดที่่� 52.9 จุุด

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

แผนภาพที่่� 38: GDP เบื้้�องต้้นไตรมาสที่่� 1/2024 ของยููโรโซนขยายตััว 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก่่อน) 

และหลุุดออกจากภาวะ Technical Recession ไปได้้หลัังจากที่่�เศรษฐกิิจหดตััวมาแล้้วสองไตรมาสติิดต่่อกััน 

ซึ่่�ง GDP ในไตรมาสที่่� 1/2024 ขยายตััวสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.1% และสููงกว่่าเมื่่อเปรีียบเทีียบกัับช่่วงเดีียวกััน

ของปีีก่่อนที่่� 0.4% YoY (vs. ตลาดคาดที่่� 0.2% และ 0.1% ในไตรมาสก่่อน)

Note: 1\ Consensus as of 6 May.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 40:  ตลาดแรงงานยัังมีีความแข็็งแกร่่ง ซึ่่�งสะท้้อนได้้จากตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดใหม่่ (Job Vacancy 

Rate) ที่่�แม้้จะปรัับลดลง แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับสููงที่่�ระดัับ 2.7% ในไตรมาส 4/2023 (vs. 2.9% ไตรมาส 3/2023) 

และอัตัราการว่า่งงาน (Unemployment Rate) อยู่่�ในระดับัต่ำำ��ที่่�ระดับั 6.5% ในเดืือน มีี.ค. (vs. 6.5% เดืือนก่่อน)

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

เศรษฐกิิจยูโูรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็น็ค่่อย

ไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

	 เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้อย่า่งค่่อยเป็็น

ค่่อยไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ขณะที่่�ความผัันผวนของเงิินเฟ้้อเริ่่�ม

มีีลดลง (อััตราการขยายตััวของเงิินเฟ้้อได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว) 

พร้้อมกัับธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ทีี่่��มีีแนวโน้้มจะลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายในเดืือน มิิ.ย. ส่่วนตลาดแรงงานยัังมีีความ

แข็็งแกร่่ง ซึ่่�งสะท้้อนได้้จากตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดใหม่่ (Job 

Vacancy Rate) ที่่�แม้้จะปรัับลดลง แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับสููงที่่�ระดัับ 

2.7% ในไตรมาส 4/2023 (vs. 2.9% ไตรมาส 3/2023) และ

อัตัราการว่่างงาน (Unemployment Rate) อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ที่่�ระดัับ 

6.5% ในเดืือน มีี.ค. (vs. 6.5% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งตลาดแรงงานที่่�

แข็็งแกร่่งยัังคงเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คััญที่่�หนุุนให้้ค่่าจ้้างเติิบโตได้้

ในระดัับที่่�สูง และเพิ่่�มความเช่ื่อมั่่�นให้้แก่่ผู้้�บริิโภค โดยดััชนีีี�ความ

เช่ื่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคทยอยปรับัดีขีึ้้�นในช่ว่งที่่�ผ่านมา จากปัจัจัยัเชิงิ

บวกต่า่งๆ ที่่�กล่าวไปข้้างต้้น คาดว่่าจะเป็น็แรงส่่งที่่�ช่วยขัับเคล่ื่อน

เศรษฐกิิจและการบริิโภคได้้ในช่่วงต่่อจากนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ค่่าจ้้างที่่�

ยังัขยายตัวัได้ด้ีแีละตลาดแรงงานที่่�แข็ง็แรง อาจส่ง่ผลให้เ้งินิเฟ้อ้

ในหมวดบริิการอาจชะลอลงได้้ช้้าหรืือมีีความหนืืดเมื่่อเทีียบกัับ

เงิินเฟ้้อในหมวดอื่่น
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ทิิศทางของเงิินเฟ้้อในยููโรโซนที่่�กำำ�ลัังวิ่่�งเข้้าสู่่�เป้้าหมายของ 

ECB อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป แตกต่่างจากสหรััฐฯ ที่่�เงิินเฟ้้อ

ยัังสะท้้อนความหนืืดและชะลอลงได้้ยากกว่่า

	 เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) เดืือน เม.ย. ทรงตััวจาก

เดืือนหน้า้และตััวเลขเบื้้�องต้น้ที่่�ระดัับ 2.4% YoY ส่ว่นเงินิเฟ้อ้พื้้�น

ฐาน (Core CPI) ซึ่่�งไม่นั่ับรวมราคาอาหารและพลังังาน และเป็น็

ตััวสะท้้อนแรงกดดัันด้้านราคาที่่�แท้้จริิง (Underlying Price) อยู่่�

ที่่�ระดัับ 2.7% โดยนัับเป็็นอััตราการขยายตััวที่่�ต่ำำ��ที่่�สุุดนัับในรอบ 

26 เดืือน และชะลอลงจาก 2.9% เดืือนก่่อน

	ด้ า้นราคาในหมวดหลักั นำำ�โดยหมวดพลังังาน (-0.6% YoY 

vs. -1.8% เดืือนก่่อน) หดตััวในอััตราที่่�น้้อยลง ขณะที่่�ราคาใน

หมวดสิินค้า้หลััก (0.9% vs. 1.1% เดืือนก่่อน) และบริิการ (3.7% 

vs. 4.0% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง ขณะที่่�ราคาอาหาร (2.8% vs. 

2.6% เดืือนก่่อน) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

	 ทิิศทางของเงิินเฟ้้อในยููโรโซนที่่�กำำ�ลังวิ่่�งเข้้าสู่่�เป้้าหมาย

ของ ECB อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป แตกต่างจากสหรัฐัฯ ที่่�เงิินเฟ้้อยังั

สะท้้อนความหนืดืและชะลอลงได้้ยากกว่า ส่่งผลให้้คณะกรรมการ 

แผนภาพที่่� 41: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) เดืือน เม.ย. ทรงตััวจากเดืือนหน้้าและตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่�ระดัับ 

2.4% YoY ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) อยู่่�ที่่�ระดัับ 2.7% ชะลอลงจาก 2.9% เดืือนก่่อน

Note: 1\ Consensus as of 7 May. 

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

 

ECB ได้้ออกมาส่่งสัญัญาณและระบุุไปในทิศิทางคล้้ายกัันว่า่จะเห็น็

ข้้อมููลที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. และหากพััฒนาการของเงิินเฟ้้อยััง

เป็็นไปในทิิศทางที่่� ECB มอง การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในเดืือน 

มิิ.ย. จะสามารถเกิิดขึ้้�นได้้ ทั้้�งนี้้� เรายัังคงมุุมมองว่่าทาง ECB จะ

ปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรกในการประชุุมรอบเดืือน 6 

โดยมองการปรัับลดที่่�ราว 75bps (ปรัับลด 3 ครั้้�ง) ในปีี 2024F 

ขณะที่่�ตลาดมีีการปรัับความคาดหวัังการลดดอกเบี้้�ยของ ECB 

มาใกล้้เคีียงกัับที่่�เรามอง (จากเดิิมตลาดมองลดดอกเบี้้�ยได้้ราว 

150bps ในช่่วงต้้นปีี) อย่่างไรก็็ดีี หากมองไปในระยะกลาง 

การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB ไปสู่่� Terminal 

Rate อาจขึ้้�นอยู่่�กัับความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดขึ้้�น อาทิิ ความรุุนแรง

ของปััญหาด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์และสงคราม ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ความ

ผัันผวนของราคาพลัังงาน, ความเสี่่�ยงด้้านสงครามการค้้าที่่�อาจ

มีกีารตั้้�งกำำ�แพงภาษีี, และการอ่่อนค่า่ของค่า่เงินิยูโูรที่่�จะส่่งผลให้้

ราคาสิินค้้านำำ�เข้้า (Imports Price) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจากปััจจััย

เหล่่านี้้�อาจส่่งผลให้ก้ารปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยเป็น็ไปได้ช้้้าหรืือน้้อย

กว่่าที่่�ประเมิินไว้้ได้้
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แผนภาพที่่� 42: คณะกรรมการ ECB ได้้ออกมาส่่งสััญญาณและระบุุไปในทิิศทางคล้้ายกัันว่่าจะเห็็นข้้อมููลที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. และหากพััฒนาการของเงิินเฟ้้อยัังเป็็นไปในทิิศทางที่่� ECB มอง การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยใน

เดืือน มิิ.ย. จะสามารถเกิิดขึ้้�นได้้

ที่่�มา: Bloomberg, Econostream-media, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เครื่่�องช้ี้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน เม.ย. ยัังขยายตััวได้้ต่่อเนื่่�องจากในไตรมาสที่่� 1 แม้้บางดััชนีี
จะมีีการชะลอตััวลงเล็็กน้้อย โดยเราคาดว่่าเศรษฐกิิจจีีนมีีโอกาสสููงขึ้้�นในการบรรลุุเป้้าหมาย GDP ที่่�ราว 5% ในปีี
นี้้� หลังจากที่่� GDP ในไตรมาส 1 ออกมาขยายตััว 5.3% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 4.8% และการขยายตัวของ
เศรษฐกิิจโดยรวมในปััจจุุบันยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี นอกจากนี้� ทางการจีีนมีีแนวโน้้มดำำ�เนิินมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม
เติิม ผ่่านทั้้�งนโยบายการเงิินและนโยบายการคลังในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิิจจีีนยัังมีีปััจจััยกดดัันอยู่่�หลาย
ประการ ทั้้�งปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยืืดเยื้้�อ อุุปสงค์์ในประเทศที่่�ยัังอ่่อนแอ อััตราเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� และ
ความตึึงเครีียดจากสงครามทางการค้้า เป็็นต้้น

เคร่ื่องช้ี้�กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน เม.ย. ยังัขยายตััว

ได้้ต่่อเนื่่องจากในไตรมาสที่่� 1

	 กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดือืน เม.ย. ยังัขยายตััวได้้

ต่อ่เนื่อ่งทั้้�งในภาคการผลิติและนอกภาคการผลิติ แม้ป้รัับชะลอลง

จากในเดืือน มีี.ค.  โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของ

ทางการจีีน (Official Manufacturing PMI) ปรัับลดลง -0.4 จุุด 

เป็็น 50.4 จุุด ขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�ดััชนีีนอก

ภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรัับลดลง 

-1.8 จุุด เป็็น 51.2 จุุด โดยดััชนีีดัังกล่่าวอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว 

(สููงกว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 16

แผนภาพที่่� 43: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน เม.ย. ยัังขยายตััวได้้ต่่อเนื่่องทั้้�งในภาคการผลิิตและนอก

ภาคการผลิิต

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

 

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศปรัับชะลอลง โดยยอดค้้า

ปลีีก (Retail Sales) ขยายตััว 2.3% YoY ในเดืือน เม.ย. จาก 

3.1% เดืือนก่่อน ขณะที่่�ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial 

Production) ขยายตััว 6.7% YoY สููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาด

ที่่� 5.5% และเร่่งตััวขึ้้�นจาก 4.5% เดืือนก่่อน นอกจากนี้้� ด้้าน

ภาคต่่างประเทศปรัับดีีขึ้้�น โดยมููลค่่าการส่ง่ออกสินค้้า (Exports) 

เดืือน เม.ย. พลิิกกลัับมาขยายตััว 1.5% YoY จาก -7.5% เดืือน

ก่อ่น ขณะที่่�มูลูค่า่การนำำ�เข้า้ (Imports) ขยายตัวั 8.4% YoY จาก 

-1.9% เดืือนก่่อน
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เศรษฐกิิจจีีนมีีโอกาสสููงขึ้้�นในการบรรลุุเป้้าหมาย GDP ที่่�ราว 

5% ในปีี 2024

	 เศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ราว 5% ตามเป้้า

หมายที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ เนื่่องจาก GDP ในไตรมาส 1/2024 

ทางการจีีนมีีแนวโน้ม้ดำำ�เนินินโยบายแบบผ่่อนคลายมากข้ึ้�นใน

ช่่วงที่่�เหลืือของปีี

	 ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลของจีีนในไตรมาส 1 ที่่�

ผ่่านมายัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่อเทีียบเป้้าหมายการระดมทุุนที่่�ทาง

การเคยประกาศไว้้ และคิิดเป็็นเพีียง 17% ของปริิมาณการ

ออกพัันธบััตรรััฐบาลในไตรมาส 1/2023 ส่่งผลให้้ทางการจีีน

ยัังมีีพื้้�นที่่�ทางการคลัังเหลืืออีีกมากในการระดมทุุนเพิ่่�มเติิม

เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�เหลืือของปีี นอกจากนี้้� จากการ

แผนภาพที่่� 44: Growth momentum ของจีีนยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีีทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ

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

 

ออกมาขยายตััวสููงถึึง 5.3%YoY สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ที่่� 4.8% 

ประกอบกัับ Growth momentum ของจีีนยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีีทั้้�งใน

ภาคการผลิิตและภาคบริิการ

ประชุุม Politburo ในวัันที่่� 30 เม.ย. 2024 ผู้้�กำำ�หนดนโยบาย

ได้้ส่่งสััญญาณผ่่อนคลายนโยบายเพิ่่�มเติิม โดยระบุุว่่าจะเร่่งการ

ออกพันัธบัตัรรัฐับาลตามแผนที่่�วางไว้้ และจะหามาตรการใหม่่ 

ๆ เพื่่อแก้้ปััญหา Oversupply ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ รวมถึึง

จะใช้้เครื่่องมืือต่่าง ๆ ทั้้�งการปรัับลดอััตราส่่วนเงิินสํํารองตาม

กฎหมาย (Reserve Requirement Ratio: RRR) และอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายเพื่อ่กระตุ้้�นเศรษฐกิจิและลดต้น้ทุนุการระดมทุนุ
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ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิจิจีีนยังัต้้องเผชิญิกับัความท้้าทายและปััจจัยักดดันั

หลายประการ

	 เศรษฐกิิจจีีนยัังเผชิิญแรงกดดัันจากปััญหาในภาค

อสัังหาริิมทรัพย์์ที่่�ยังไม่่เห็็นสััญญาณของการฟื้้�นตััว ซึ่่�งส่่ง

ผลกระทบต่่ออุุปสงค์์ในประเทศ ความต้้องการสิินเชื่่อ และ

ความเชื่่อมั่่�นผู้้� ของบริิโภค นอกจากนี้้� อััตราเงิินเฟ้้อในจีีน

 

แผนภาพที่่� 46: เศรษฐกิิจจีีนยัังต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายและปััจจััยกดดัันหลายประการ

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

แผนภาพที่่� 45: ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลของจีีนในไตรมาส 1 ที่่�ผ่่านมายัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

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

 

ยัังมีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ต่่อเนื่่องจากอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอ

และปริิมาณการผลิิตที่่�ยังสููงกว่่าความต้้องการ โดยล่่าสุุด 

Bloomberg consensus ได้้ปรัับลดคาดการณ์์เงิินเฟ้้อของ

จีีนในปีีนี้้�ลงเหลืือ 0.6% จาก 0.8% ขณะที่่�จีนยัังมีีความเสี่่�ยง

ที่่�จะต้อ้งเผชิิญกับัแรงกดดัันในด้้านของความตึึงเครีียดทางการค้้า

ระหว่่างประเทศในระยะต่่อไป
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน เม.ย. ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งในภาคการผลิตและภาคบริิการ โดยเฉพาะในภาคบริิการที่่�ดััชนีี 
Service PMI ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 8 เดืือน ขณะที่่�แม้้เครื่่�องชี้้�ในภาคการผลิิตจะยัังหดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 
11 แต่่ได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�องมาใกล้้ระดัับทรงตััว (50 จุุด) อย่่างไรก็็ดีี ยอดค้้าปลีีกและดััชนีีความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคปรัับลด
ลงในเดืือน เม.ย. ด้้านนโยบายการเงิิน BoJ คาดการณ์์ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะอยู่่�ใกล้้เคีียงกัับระดัับเป้้าหมายของ BoJ ที่่� 2% 
ไปจนถึึงปีีงบประมาณ 2026 สะท้้อนว่่า BoJ มีีความมั่่�นใจว่่าจะสามารถบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน 
โดยเราคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปในการประชุุมเดืือน ต.ค. สู่่�ระดัับ 0.25% นอกจากนี้้� 
เราพบว่่าค่่าเงิินเยนในปััจจุุบัันมีีความสััมพัันธ์์กัับคาดการณ์์การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางสหรััฐฯ 
ในปีีน้ี้�เป็็นอย่่างมาก ดัังนั้้�น ค่่าเงิินเยนอาจเผชิิญแรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่าในระยะสั้้�นได้้ หากตลาดมีีการปรัับลดคาดการณ์์การ
ลดดอกเบ้ี้�ยของ Fed ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� เราคาดว่่าค่่าเงิินเยนจะเริ่่�มแข็็งค่่าขึ้้�นได้้ในช่่วงไตรมาส 4 หลัังจากที่่� Fed เริ่่�มปรัับลด
อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลง

เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน เม.ย. ปรัับดีีขึ้้�นทั้้�งใน

ภาคการผลิิตและภาคบริิการ

	 เคร่ื่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดือืน เม.ย. ปรับัดีขีึ้้�นทั้้�งใน

ภาคการผลิติและภาคบริกิาร โดยดัชันีี Manufacturing PMI ปรับั

เพิ่่�มขึ้้�น +1.4 จุดุ เป็็น 49.6 จุดุ แต่่ยังัอยู่่�ในเกณฑ์์หดตัวั (ต่ำำ��กว่า 

50 จุดุ) ต่่อเน่ื่องเป็็นเดืือนที่่� 11 ขณะที่่�ดัชันีี Service PMI ปรับั

เพิ่่�มขึ้้�น +0.2 จุดุ เป็็น 54.3 จุดุ สูงูสุดุในรอบ 8 เดือืน และดััชนีี

แผนภาพที่่� 47: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) และภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) 

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในเดืือน เม.ย.

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

 

อยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่า 50 จุุด) ต่่อเน่ื่องเป็็นเดืือนที่่� 20

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศยัังคงเปราะบาง โดยยอดค้้า

ปลีกี (Retail Sales) เดือืน มี.ีค. ขยายตัวั 1.2% YoY ชะลอลงจาก 

4.7% เดืือนก่่อน  ขณะที่่�ดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer 

Confidence) เดืือน เม.ย. ชะลอตััวลงสู่่� 38.3 จุุด จาก 39.5 จุุด

ในเดืือน มีี.ค.
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BoJ ส่่งสััญญาณขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อ

	 จากการประชุุม BoJ ครั้้�งล่่าสุุดในวัันที่่� 25-26 เม.ย. BoJ 

คาดการณ์ว์่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้จะอยู่่�ใกล้เ้คียีงกับัระดับัเป้า้หมายของ 

BoJ ที่่� 2% ไปจนถึึงปีีงบประมาณ 2026 และได้้ปรัับเพิ่่�มคาด

การณ์์อััตราเงิินเฟ้้อ (Core CPI) ในปีีนี้้�ขึ้้�นสู่่� 2.8% จาก 2.4% 

เพื่อ่สะท้อ้นทิศิทางราคาน้ำำ��มันดิบิและการสิ้้�นสุุดมาตรการให้้ความ

ช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพของภาครััฐ นอกจากนี้้� จาก Summary of 

opinions ล่่าสุุดสะท้้อนว่่าคณะกรรมการมีีความกัังวลว่่าการ

อ่อ่นค่่าของเงินิเยนจะส่่งผลให้้อััตราเงินิเฟ้อ้มีคีวามเสี่่�ยงที่่�จะเร่ง่

ภาคธุุรกิจิในภาคบริิการได้ป้รับัข้ึ้�นราคาสินิค้า้และบริกิารสูงูสุดุ

ในรอบ 10 ปีี

	 ราคาสิินค้้าในภาคบริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเร็็วสุุดในรอบ 10 ปีี

นับัตั้้�งแต่มี่ีการปรัับขึ้้�นภาษีีการขายในเดืือน เม.ย. 2014 โดยภาค

ธุรุกิิจระบุวุ่่าต้้นทุนุการผลิติที่่�สูงูขึ้้�น โดยเฉพาะต้้นทุนุค่่าจ้้าง ส่่งผล

ให้้ผู้้�ประกอบการมีีการส่่งผ่่านต้น้ทุนุไปยัังราคาสิินค้า้ผู้้�บริิโภคมาก

ขึ้้�น ขณะที่่�อัตัราเงินิเฟ้อ้ในภาคบริกิาร (Service inflation) ทรงตัวั

อยู่่�ที่่�ราว 2% ในไตรมาสแรกของปีี แต่ม่ีแีนวโน้ม้เร่ง่ตัวัขึ้้�นในระยะ

ต่่อไปจากผลของการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างและการส่่งผ่่านต้้นทุุนของผู้้�

 

แผนภาพที่่� 48: ราคาสิินค้้าในภาคบริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเร็็วสุุดในรอบ 10 ปีี

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

ประกอบการ อย่่างไรก็็ดีี เนื่่องจากอุุปสงค์์ของครััวเรืือนญี่่�ปุ่่�น

ยัังอ่่อนแอต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้เราคาดว่่า Service inflation จะ

ไม่่เร่่งตััวสููงมากจนทำำ�ให้้เกิิด Demand-led inflation ในมุุมมอง

ระยะสั้้�นถึึงกลาง อย่่างไรก็็ดีี อุุปสงค์์ภายในประเทศอาจได้้รัับ

แรงหนุุนชั่่�วคราวจากมาตรการแจกเงิินให้้กัับผู้้�มีรายได้้น้้อยและ

มาตรการลดภาษีี ซึ่่�งอาจเห็็นการบริิโภคภายในประเทศปรัับดีีขึ้้�น

ในช่่วงไตรมาสที่่� 3 และอาจจะขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป

ในช่่วงต่่อจากนั้้�น

ตััวขึ้้�นสููงกว่่า Baseline ที่่� BoJ ได้้ประเมิินไว้้ ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ 

BoJ ต้้องเร่่งความเร็็วในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน โดยตลาด

ราว 60% คาดว่่า BoJ อาจขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในการ

ประชุุมเดืือน ก.ค. แต่่เราคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปในการประชุุมเดือืน ต.ค. สู่่�ระดัับ 0.25% 

เน่ื่องจากเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นยัังอ่่อนแอต่่อเน่ื่อง สะท้้อนจาก GDP ใน

ไตรมาส 1 ที่่�ออกมาหดตััว ดัังนั้้�น BoJ จึึงมีีแนวโน้้มรอดููการฟื้้�น

ตััวของเศรษฐกิิจ โดยเฉพาะการบริิโภคภาคเอกชนในไตรมาส 2 

ก่่อนที่่�จะตััดสิินใจปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติิม
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แผนภาพที่่� 49: BoJ คาดว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้จะอยู่่�ใกล้เ้คีียงกับัเป้า้หมายที่่� 2% ต่่อเนื่อ่งไปจนถึึงปีงีบประมาณ 2026

Note: 1\ Figures in brackets indicate previous forecast in Jan 2024, 

2\ Bloomberg’s survey conducted on 17 April

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

ค่่าเงิินเยนอาจเผชิิญแรงกดดัันด้้านอ่่อนค่่า หากตัวเลข

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ออกมาแข็็งแกร่่งกว่่าที่่�ตลาดคาด

	ค่ า่เงินิเยนในปัจัจุบัุันมีคีวามสัมัพัันธ์ก์ับัคาดการณ์ก์ารปรับั

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) ในปีีนี้้�

เป็น็อย่า่งมาก โดยเราพบว่่าค่า่เงินิเยนที่่�ระดัับ 155 สอดคล้้องกับั

คาดการณ์์ของตลาดว่่า Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย 2 ครั้้�งใน

 

แผนภาพที่่� 50: ค่่าเงินิเยนในปัจัจุบุันัมีีความสััมพันัธ์ก์ับัคาดการณ์์การปรับัลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยของ Fed ในปีนีี้้�มาก

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

ปีีนี้้� ดังันั้้�น ค่า่เงินิเยนอาจเผชิิญแรงกดดัันด้า้นอ่่อนค่่าหากตัวเลข

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ออกมาแข็็งแกร่งกว่าที่่�ตลาดคาด ส่ง่ผลให้้ตลาด

มีีการปรัับลดคาดการณ์์การลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� 

เราคาดว่่าค่่าเงิินเยนจะเริ่่�มแข็็งค่่าขึ้้�นได้้ในช่่วงไตรมาส 4 หลััง

จากที่่� Fed เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง
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เศรษฐกิิจไทย

เศรษฐกิิจไทยในเดืือน มีี.ค. ยัังขยายตััวในระดัับต่ำำ�� โดยภาค

การบริิการยัังคงเป็็นปััจจััยหนุุนต่่อเนื่่อง

	จำำ� นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในเดืือน มีี.ค. อยู่่�ที่่� 3.0 ล้้าน

คน (vs. 3.4 ล้า้นคน เดืือนก่่อน) ส่ง่ผลให้้จำำ�นวนนัักท่องเที่่�ยวต่า่ง

ชาติิสุุทธิิในไตรมาสที่่� 1/2024 อยู่่�ที่่� 9.4 ล้้านคน (vs. 6.5 ล้้านคน 

ในไตรมาสที่่� 1/2023) โดยจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจีีนปรัับตััวลดลง

บ้้างจากเดืือนก่่อน หลัังเร่่งไปมากในช่่วงเทศกาลตรุุษจีีนมาอยู่่�ที่่� 

5.73 แสนคน ในเดืือน มีี.ค. (vs. 6.75 แสนคน เดืือนก่่อน) ขณะ

ที่่�นัักท่่องเที่่�ยวจากมาเลเซีีย, รััสเซีีย, ยุุโรป (ไม่่รวมรััสเซีีย) และ

อิินเดีีย ล้้วนเข้้ามาน้้อยกว่่าเดืือนก่่อน ส่่งผลให้้กิิจกรรมในภาค

บริิการที่่�ไม่่รวมทองคำำ� (SPI ex. gold) ขยายตััวในอััตราที่่�ลดลง

ที่่� 4.8% YoY (vs. 9.3% เดืือนก่่อน) ด้้านเศรษฐกิิจในภาคต่่าง

ประเทศภายใต้้ระบบดุุลการชำำ�ระเงิิน (BoP) ไทยเกิินดุุลการค้้า 

0.97 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 1.7 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

เดืือนก่่อน) แม้้การส่่งออกสิินค้้าจะหดตััวสููงที่่� -10.2% YoY (vs. 

2.5% เดืือนก่่อน) ส่่วนการนำำ�เข้้าขยายตััว 5.2% YoY (vs. 3.1% 

เดือืนก่่อน) ด้า้นดััชนีผีลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (MPI) ยังัคงอยู่่�ใน

เกณฑ์ห์ดตัวัอย่า่งต่อ่เนื่อ่งที่่�ระดับั -5.1% YoY (vs. -2.8% เดือืน

ก่อ่น) เน่ื่องจากการผลิิตสินิค้า้หลักัหดตัวัเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกับั

ภาพการส่ง่ออกที่่�ปรับัแย่ล่ง (การผลิติในหมวดยานยนต์ ์-22.1% 

YoY, HDD –18.9% YoY, สิ่่�งทอและเครื่อ่งนุ่่�งห่ม่ -10.1% YoY, 

ยางและพลาสติิก -4.6% YoY) 

	ก ารบริิโภคภาคเอกชนหดตััวเล็็กน้้อย (-0.6% YoY) และ

ลดลงจากเดืือน ก.พ. (-0.8% MoM) โดยการใช้้จ่่ายในหมวด

บริิการ (+5.9% YoY) และหมวดสิินค้้าไม่่คงทน (+2.7% YoY) 

ยัังคงเป็็นปััจจััยหนุุน ส่่วนหนึ่่�งได้้รัับผลจากมาตรการภาครััฐฯ 

ทั้้�งการอุุดหนุุนราคาพลัังงาน และการลดหย่่อนภาษีี ขณะที่่�การ

ชะลอการใช้้จ่่าย หลัังจากที่่�เร่่งไปมากในเดืือนก่่อนจากมาตรการ 

Easy e-receipt ส่่งผลให้้อุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าไม่่คงทนและกึ่่�งคงทน 

(-1.9% YoY) ปรัับลดลง โดยการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าคงทนหด

ตััวต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะรถยนต์์นั่่�งส่่วนบุุคคล และจัักรยานยนต์์ 

จากแนวโน้้มความเข้้มงวดที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในการปล่่อยสิินเชื่่อของ

สถาบัันการเงิินหลัังสภาวะตลาดยัังมีีความเสี่่�ยงสููง ทั้้�งนี้้� ดััชนีี

การบริิโภคภาคเอกชนในไตรมาสที่่� 1/24 ขยายตััวได้้ 0.8% YoY 

แต่่ลดลง 0.8% QoQ,sa. โดยผูู้บริิโภคกัังวลเรื่่องค่าครองชีีพที่่�

เพิ่่�มขึ้้�นตามทิิศทางราคาน้ำำ��มััน

	 รายได้เ้กษตรกรในเดือืน มี.ีค. พลิกิกลับเป็น็บวกหลังัจากที่่�

หดตัวัต่อ่เน่ื่องมาหลายเดืือน โดยปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 2.5% YoY ผลจาก

ราคาสิินค้า้เกษตรที่่�ปรัับสูงูขึ้้�น (+7.4% YoY) ตามราคายางพารา 

ข้า้วเปลืือก และอ้อ้ย เป็น็สำำ�คัญ ส่ว่นหนึ่่�งจากผลผลิิตยางพาราที่่�

ลดลงจากโรคใบร่่วง และการระงัับการส่่งออกข้าวและน้ำำ��ตาลจาก

อิินเดีีย ขณะที่่�สภาพอากาศที่่�แล้้งส่่งผลให้้ปริิมารผลผลิิตปรัับตััว

ลดลงราว -4.6% YoY โดยในไตรมาสที่่� 1/24 รายได้้เกษตรกร

เพิ่่�มขึ้้�น 0.4% YoY

 เครื่่�องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของไทยในช่่วง 3 เดืือนแรกของปีียัังอยู่่�ในทิิศทางค่่อนข้้างอ่่อนแอ แต่่ภาพรวมฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�อง 
โดยภาคบริิการยัังคงเป็็นเสาหลักที่่�ช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 ล่่าช้้า  ส่่งผลให้้รายจ่่ายประจำำ�และ
รายจ่่ายลงทุุนของภาครัฐยัังหดตััวในระดัับสููง อย่่างไรก็็ตาม รััฐบาลได้้มีีการผ่่านร่่าง พรบ. งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 และ
ประกาศในราชกิิจจานุุเบกษาเป็็นที่่�เรีียบร้้อยในช่่วงปลายเดืือน เมษายน ส่่งผลให้้เครื่่�องยนต์์เศรษฐกิิจที่่�เคยดัับไปกำำ�ลัังจะกลัับเข้้ามา
ขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิิจได้้ตามปกติิแล้้วในช่่วงที่่�เหลืือของปีี ทั้้�งเม็็ดเงิินลงทุุนและรายจ่่ายประจำำ�ของภาครััฐฯ ที่่�คาดว่่าจะมีีการเร่่งเบิิกจ่่าย
เพิ่่�มขึ้้�นตั้้�งแต่่ไตรมาสที่่� 2 เป็็นต้้นไป โดยคาดว่่าจะช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจไทยได้้ในช่่วงที่่�ภาคการท่่องเที่่�ยวกำำ�ลัังเข้้าสู่่�ช่่วง Low-season 
ในฤดููฝน ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเร่่งขึ้้�นมากกว่่าที่่�คาด โดยพลิกกลับมาเป็็นบวกครั้้�งแรกในรอบ 7 เดืือน และมีีแนวโน้้มเร่่งขึ้้�นในช่่วงที่่�
เหลืือของปีี ดัังนั้้�น ในสภาวะที่่�เศรษฐกิิจกำำ�ลังจะเร่่งตััว พร้้อมกัับอััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีีแรงส่่งมากขึ้้�น เรามองว่่าความจำำ�เป็็นของการปรัับ
ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจึึงลดลงจากเดิิม และมีีโอกาสสููงขึ้้�นที่่� กนง. อาจไม่่มีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปีี 2024 น้ี้� ทั้้�งนี้้� 
เรายัังมองว่่า กนง. มีีโอกาสที่่�จะลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายได้้ 1 ครั้้�ง ในช่่วงท้้ายปีีหากเศรษฐกิิจไทยฟื้้�นตััวช้้ากว่่าที่่�คาดการณ์์
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คาดว่่างบประมาณที่่�คงค้้างจะสามารถเร่่งเบิิกจ่่ายได้้ในช่่วงที่่�

เหลือืของไตรมาสที่่� 2/24 เป็็นต้้นไป หลััง พรบ. งบประมาณฯ 

ปีี 2024 จำำ�นวน 3.48 ล้้านล้้านบาท ถููกประกาศใช้้เป็็นกฎหมาย

แล้้ว

	ที่่�ผ่ านมาหากการอนุุมัตัิ ิพรบ. งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 

เกิิดความล่่าช้้า เม็็ดเงิินงบประมาณรายจ่่ายเพื่่อการลงทุุนจะ

สามารถเบิกิจ่า่ยได้เ้พียีงเล็ก็น้อย ขณะที่่�ผลกระทบต่อ่งบประมาณ

รายจ่่ายประจำำ�อาจไม่่มีีผลกระทบมากนักเนื่่องจากสามารถใช้้งบ

ไปพลางก่่อนได้้ แต่่หลัังจากงบฯ ที่่�ล่่าช้้ามีีผลบัังคัับใช้้ เม็็ดเงิิน

งบประมาณมัักถููกเร่่งเบิิกจ่่ายเป็็นจำำ�นวนมาก โดยเฉพาะในช่่วง 

1-2 เดืือนให้้หลััง (อ้้างอิิงจากรอบปีี 2012 ที่่�งบฯ เคยล่่าช้้า) ซึ่่�ง

ภายหลัังจากที่่� พรบ. งบประมาณฯ ปีี 2024 ถููกประกาศใช้้เป็็น

กฎหมายเป็็นที่่�เรีียบร้้อย มีีการเบิิกจ่่ายออกมาแล้้วตั้้�งแต่่เริ่่�ม

แผนภาพที่่� 51: รายได้้เกษตรกรในเดืือน มีี.ค. พลิิกกลัับเป็็นบวกหลัังจากที่่�หดตััวต่่อเนื่่องมาหลายเดืือน โดย

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 2.5% YoY ผลจากราคาสิินค้้าเกษตรที่่�ปรัับสููงขึ้้�น (+7.4% YoY) ตามราคายางพารา ข้้าวเปลืือก 

และอ้้อย เป็็นสำำ�คััญ

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

unemployment rate, utilization in case of unemployment: article 33, inflation 

indicators including Dubai crude oil price, interest rate and USD/THB.

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

 

จนถึึงเดืือน มีี.ค. อยู่่�ที่่� 46% หรืือคิิดเป็็นเม็็ดเงิินราว 1.48 ล้้าน

ล้้านบาท และโดยหลัักเป็็นการเบิิกจ่่ายในงบประมาณรายจ่่าย

ประจำำ�กว่่า 93% ของเม็็ดเงิินที่่�เบิิกจ่่ายได้้รวมทั้้�งหมด ขณะที่่�งบ

ลงทุุนเบิิกจ่่ายได้้เพีียง 12.8% ของงบประมาณที่่�ตั้้�งไว้้ และยััง

เหลืือคงค้้างอีีกกว่่า 6.25 แสนล้้านบาท หรืือ 87.2% ของวงเงิิน

ที่่�ถูกอนุุมััติิแล้้ว ดัังนั้้�น เมื่่อรวมกัับวงเงิินคงค้้างของรายจ่่าย

ประจำำ�ที่่� 1.14 ล้้านล้้านบาท จะยัังมีีเม็็ดเงิินอีีกกว่่า 1.77 ล้้าน

ล้้านบาทที่่�รอคอยกาารเบิิกจ่่ายในช่่วงที่่�เหลืือของปีีงบประมาณ 

ซึ่่�งคิิดเป็็นกว่่า 10% ของ GDP ดัังนั้้�น เราคาดว่่าการเร่่งเบิิก

จ่่ายเม็็ดเงิินงบประมาณข้้างต้้นจะช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจไทย และ

ผลักัดันัให้ม้ีเีม็ด็เงินิหมุนุเวียีนเพิ่่�มขึ้้�นเพื่อ่ที่่�จะสามารถขับัเคลื่อ่น

เศรษฐกิจิได้ต้่อ่เนื่อ่ง ในช่ว่งที่่�กำำ�ลังัจะเข้า้สู่่�ฤดูฝูน ซึ่่�งตรงกับัช่ว่ง

ที่่�เป็็นนอกฤดููกาลท่่องเที่่�ยว (Low-season)
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ราคาสิินค้้าเกษตรกรรมเคลื่่อนไหวตามราคาน้ำำ��มัันอย่่างมีีนัย

สำำ�คััญ เมื่่อเปรีียบกัับการเกิิดขึ้้�นของปรากฏการณ์์เอลนีีโญ 

และ ลานีีญา

	ปั จัจุบุันั โลกเผชิญิกับัปรากฏการณ์เ์อลนีโีญซึ่่�งส่ง่ผลทำำ�ให้้

อุุณหภููมิิโดยเฉลี่่�ยสููงขึ้้�นกว่่าปกติ และสภาพอากาศแล้้งจััด โดย

หากมองย้้อนกลัับในช่่วงที่่�มีปรากฏการณ์์นี้้�เกิิดนี้้�ในช่่วง 2014-

2016 ในประเทศไทยที่่�สภาพอากาศแห้้งเเล้้งกว่่าปกติ ซึ่่�งราคา

สิินค้้าเกษตรควรจะมีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�น อย่่างไรตาม กลัับพบ

ว่่า การเคลื่่อนไหวของทิิศทางราคาสิินค้้าเกษตรนั้้�นกลับปรัับตััว

แผนภาพที่่� 52: เรามองว่่าการเร่่งเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินงบประมาณจะช่่วยพยุุงเศรษฐกิิจไทยในช่่วงนอกฤดููกาล

ท่่องเที่่�ยว ผลัักดันให้้มีีเม็็ดเงิินหมุุนเวีียนในระบบเพ่ิ่�มข้ึ้�น และขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจได้้ต่่อเนื่่อง

Note: Expected disbursement from Apr-24 onwards is based 

on disbursement in 2012 and author’s calculation.

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

 

ลดลง สอดคล้้องกัับทิิศทางของราคาน้ำำ��มันดิิบที่่�ปรัับลดลงใน

ช่่วงดัังกล่่าวในทางกลับกััน ช่่วงที่่�เกิิดปรากฏการณ์์ลานีีญา ซึ่่�ง

ส่ง่ผลทำำ�ให้ม้ีปีริิมาณน้ำำ��ฝนเพิ่่�มขึ้้�น และสภาพอากาศเย็็นกว่า่ปกติ

ในช่่วงปีี 2020-2022 ก็็ไม่่ได้้ทำำ�ให้้ราคาสิินเกษตรลดลง แต่่กลับ

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสอดคล้้องกัับทิิศทางของราคาน้ำำ��มันดิิบในตลาดโลก 

จึึงสรุุปได้้ว่่าราคาสิินค้้าเกษตรกรรมได้้รัับผลกระทบจากสภาพ

อากาศที่่�แปรปรวนค่่อนข้้างน้้อยเมื่่อเปรีียบเทีียบกัับผลกระทบ

จากราคาน้ำำ��มัน ซึ่่�งเป็น็ต้น้ทุุนที่่�สำำ�คัญในการประกอบเกษตรกรรม

48



หากพิิจารณาจากผลผลิิตเกษตรกรรมจะเห็็นผลกระทบจาก

สภาพอากาศที่่�เปลี่่�ยนจากปรากฏการณ์์เอลนีีโญได้้อย่่างมีี

นััยสำำ�คััญ

	 อย่่างไรก็ด็ี ีแม้้สภาพอากาศอาจไม่่ได้้ส่่งผลกระทบด้้านราคา

โดยตรง แต่่กระทบกัับปริมิาณผลผลิติอย่่างมีนัีัยสำำ�คัญมากกว่า  

โดยในช่่วงปีี 2014-2016 ปริิมาณผลผลิติของสินิค้้าเกษตรลดลง

สอดคล้้องกัับช่่วงที่่�เกิดิภัยัเเล้้ง ขณะที่่�ปริิมาณผลผลิิตปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

ต่่อเน่ื่องในช่่วงที่่�เกิิดปรากฏการณ์์ลานีีญา ทำำ�ให้้คาดว่่าภััยแล้้งที่่�

 

แผนภาพที่่� 54: ปรากฏการณ์์เอลนีีโญ และลานีีญ่่าส่่งผลกระทบกัับปริิมาณผลิิตผลทางการเกษตรอย่่างมีี

นััยสำำ�คััญ

Note: Data adjusted to an average 3MA basis.

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

แผนภาพที่่� 53: ราคาสิินค้้าเกษตรกรรมเคลื่่อนไหวตามราคาน้ำำ��มัันดิิบดููไบอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ เมื่่อเปรีียบกัับการ

เปลี่่�ยนแปลงของสภาพภููมิิอากาศอย่่างปรากฏการณ์์เอลนีีโญ และลานีีญา...

Note: Data adjusted to an average 3MA basis.

ที่มา: OAE, NOAA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เกิิดขึ้้�นในปััจุุบัันมีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลกระทบในทิิศทางเดีียวกััน

เหมืือนกับัในอดีตี ซึ่่�งในช่่วงปััจจุบุันัราคาน้ำำ��มันดิบิดูไูบ มีคีวาม

ผันัผวนที่่�ไม่่สููงนักั และเคล่ื่อนไหวในกรอบราว 70-90 ดอลลาร์์

ต่่อบาร์์เรล ทำำ�ให้้เราประเมินิว่่า การเพิ่่�มขึ้้�นของราคาสิินค้้าเกษตร

มีีแนวโน้้มที่่�จะไม่่สามารถชดเชยผลจากการลดลงของผลผลิิตได้้ 

และคาดว่่ารายได้้เกษตรกร (Farm Income) จะปรัับตัวัลดลงจาก

ปีีก่่อนหน้้าเล็ก็น้อย
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ผลกระทบจากปรากฏการณ์์เอลนีีโญที่่�ทำำ�ให้้เกิิดภาวะสภาพ

อากาศแล้้ง จะส่่งผลในเชิิงลบต่่อ GDP ของไทยในปีี 2024F 

และเงิินเฟ้้อเพีียงเล็็กน้้อยเท่่านั้้�น

	 จากปรากฏการณ์์เอลนีีโญที่่�ทำำ�ให้้เกิิดภาวะสภาพอากาศ

แล้ง้ ซึ่่�งส่ง่ผลกระทบต่อ่ผลผลิติเกษตรกรรมอย่า่งมีนัีัยสำำ�คัญั โดย

 

แผนภาพที่่� 55: เราประเมิินปรากฏการณ์์เอลนีีโญจะส่่งผลกระทบต่่อผลผลิิตเกษตรกรรมราว -0.4% ของ GDP 

ขณะที่่�ผลกระทบต่่ออััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�ที่่�ราว 0.1-0.3% จากการประเมิินของ ธปท.

Note: 1\ Based on our calculation (paddy, sugarcane, cassava, maize, rubber, 

and palm oil). 2\ Regarding the BoT’s calculation, box plot shows the effects 

of El Nino on headline inflation during 1997-2020. It indicates the interquartile 

range (between 25th and 75th percentile), while the upper and the lower ends 

of the whiskers indicate max and min values.

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

ค่่าเงิินบาทมีีแนวโน้ม้แข็ง็ค่่าขึ้้�นจากปััจจััยพื้้�นฐานที่่�แข็ง็แกร่่ง

ขึ้้�น โดยดุุลบััญชีีเดิินสะพััดที่่�มีีแนวโน้้มเกิินดุุลเพิ่่�มขึ้้�น จากทั้้�ง

ดุลุการค้า้และดุลุบริิการ ซึ่่�งจะได้แ้รงหนุนุจากภาคการส่่งออก

และการท่่องเที่่�ยวที่่�ฟื้้�น ขณะที่่�ดุุลบััญชีีเงิินทุุนเคลื่่อนย้้ายก็็มีี

โอกาสทยอยกลับัมาเป็น็บวกหลังัอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายในต่่าง

ประเทศจะเริ่่�มกลัับทิิศตั้้�งแต่่กลางปีี

	 ทิศิทางของค่า่เงินิบาทสามารถอธิบิายได้ด้้ว้ยองค์ป์ระกอบ

ที่่�อยู่่�ในดุุลการชำำ�ระเงินิ (ดุุลการชำำ�ระเงินิ = ดุลุบััญชีีเดินิสะพัดั + 

ดุลุบัญัชีเีงินิทุุน) ซึ่่�งในอดีตีที่่�ผ่า่นมา ช่ว่งที่่�เงิินบาทปรับัแข็ง็ค่า่ขึ้้�น

ต่อ่เนื่อ่ง มักัเป็็นผลมาจากอุปุสงค์์ต่อ่เงินิบาทที่่�สูง สะท้้อนจากการ

เกิินดุุลบััญชีีเดิินสะพััดและดุุลบััญชีีเงิินทุุนอย่่างต่่อเนื่่อง (ช่่วงปีี 

2005-2008 และ 2016-2020) ขณะเดียีวกััน ในช่ว่งที่่�อุปุสงค์ต์่อ่

เงิินบาทต่ำำ�� ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดและดุุลบััญชีีเงิินทุุนคงที่่�หรืือขาด

ดุุลต่่อเนื่่อง ค่่าเงิินบาทมัักเคลื่่อนไหวผัันผวนในทิิศทางที่่�อ่่อนค่่า 

(ช่่วงปีี 2011-2015 และ 2021-2023) โดยในระยะถััดไป

	 เรามองว่่ายัังคงมีีปััจจััยกดดัันที่่�อาจส่่งผลให้้ค่่าเงิินบาท

พลิิกกลัับไปอ่่อนค่่าได้้ในระยะสั้้�น จากปััจจััยด้้านฤดููกาลที่่�ค่่าเงิิน

บาทมัักเคลื่่อนไหวในทิิศทางอ่่อนตััวลงในช่่วง เม.ย. - ก.ค. ที่่�

เราประมาณการว่า่จะมีผีลกระทบในเชิงิลบต่่อ GDP ในปีี 2024F 

ประมาณ –0.4% ขณะที่่�ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย (BoT) ประเมินิ

ผลกระทบเชิิงบวกต่่ออััตราเงิินเฟ้้อจากภััยแล้้งเพีียง +0.13% 

เท่่านั้้�น

บริิษััทข้้ามชาติิต่่างๆ และนัักลงทุุนต่่างชาติิมัักจะมีีการโยกย้้าย

เงินิปันัผลที่่�ได้้รับัออกนอกประเทศ อีกีทั้้�งภาคการท่่องเที่่�ยวรวมถึึง

การส่่งออกจะเข้้าสู่่�ช่่วง Low Season นอกจากนี้้� การที่่�ธนาคาร

กลางยุุโรปมีีท่่าทีีแนวแน่่และส่่งสััญญาณปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงก่่อนธนาคารกลางสหรััฐฯ อาจทำำ�ให้้ในระยะสั้้�น ค่่า

เงิินยููโรมีีทิิศทางอ่่อนตััวลง สนัับสนุุนดอลลาร์์สหรััฐให้้แข็็งค่่าขึ้้�น 

และอาจกดดัันค่่าเงิินบาท อย่่างไรก็็ดีี จากมุุมมองเศรษฐกิิจไทย

ในระยะต่่อไปที่่�จะฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้ต่่อเนื่่องในช่่วงที่่�เหลืือของปีี จาก

ทั้้�งภาคการส่่งออกสิินค้้าที่่�ทั้้�งปีีจะพลิิกกลัับมาเป็็นบวก ภาคการ

ท่่องเที่่�ยวที่่�ฟ้ื้�นกลับไปใกล้เคีียงกัับระดัับก่่อนเกิิดวิิกฤติิโควิิด-19 

และการกลัับทิิศของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลาง

หลัักหลายแห่่ง เราคาดว่่าปััจจััยเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลให้้

ประเทศไทยสามารถเกิินดุุลบััญชีีเดิินสะพััดได้้แข็็งแกร่่ง อีีกทั้้�ง

ดุลุบััญชีเีงินิทุนุเคลื่อ่นย้า้ยมีีแนวโน้้มจะกลับทิศิมาเกิินดุลุจากส่ว่น

ต่า่งดอกเบี้้�ยนโยบายของไทยกัับต่่างประเทศที่่�จะแคบลง โดยสรุุป 

เรามองว่า่ค่า่เงินิบาทมีแีนวโน้ม้เคลื่อ่นไหวในทิศิทางที่่�ปรับัแข็ง็ค่า่

ขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงเดืือน สิิงหาคม 2024 เป็็นต้้นไป จนถึึงช่่วงปลาย

ไตรมาสที่่� 1 ปีี 2025
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แผนภาพที่่� 56: การเคลื่่อนไหวของดุุลการชำำ�ระเงิิน  ดุุลบััญชีีเดิินสะพััด ดุุลบััญชีีเงิินทุุน และอััตราแลกเปลี่่�ยน

บาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ

Note: The lesser number for USDTHB indicates currency is appreciating 

and vise versa, Balancing item is based on the Author’s own calculation.

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

 

แผนภาพที่่� 57: ค่่าเงินิบาทมีีแนวโน้้มเคล่ื่อนไหวในทิิศทางที่่�แข็ง็ค่่าข้ึ้�นตั้้�งแต่่ช่่วงเดือืน สิงิหาคม 2024 เป็็นต้้นไป 

จนถึึงช่่วงปลายไตรมาสที่่� 1 ปีี 2025 ตามดุุลการชำำ�ระเงินิที่่�มีีแนวโน้้มเกิินดุลุมากข้ึ้�น

ที่่�มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตั้้�งแต่่ที่่�มีีการต่่อตั้้�งธนาคารแห่่งประเทศไทย มีีผู้้�ว่่าการฯ เพีียง 

4 ท่่านเท่่านั้้�นที่่�ถููกสั่่�งให้้พ้้นจากตำำ�แหน่่ง

	 ความขััดแย้ง้ระหว่่างภาครััฐและธนาคารแห่ง่ประเทศไทย

เพิ่่�มสููงขึ้้�น และถููกพููดถึึงเป็็นวงกว้้าง จากความเห็็นของภาครััฐที่่�

ต้อ้งการให้ ้กนง. ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยเพื่อ่ช่ว่ยกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ 

ขณะที่่�กรรมการส่่วนมาก (5 ต่่อ 2 เสีียง) ที่่�มองว่่าอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายอยู่่�ในจุดุที่่�เหมาะสม และเป็น็เครื่อ่งมือืจำำ�เป็น็โดยเฉพาะ

ด้า้นการรักัษาเสถียีรภาพการเงินิของประเทศ โดยความเป็น็ไปได้้

หนึ่่�งที่่�ถูกพูดถึึงคืือโอกาสที่่� นายเศรษฐพุุฒิ ิสุทุธิวาทนฤพุฒุิ ิผู้้�ว่าฯ 

ธปท. คนปััจจุบุันั อาจถููกสั่่�งปลดออกจากตำำ�แหน่่งก่่อนครบกำำ�หนด

วาระ (ก.ย. 2568) เพื่่อเปิิดโอกาสให้้ภาครััฐเข้้ามามีีบทบาทต่่อ

นโยบายการเงิินมากขึ้้�นในอดีีต มีีผู้้�ว่่าฯ ธปท. ทั้้�งหมด 4 คนด้้วย

กัันที่่�ถููกปลดจากตำำ�แหน่่งก่่อนครบวาระ ประกอบด้้วย

1.	 นายโชติิ คุุณะเกษม (3 พ.ค. 2502) ผู้้�ว่่าคนที่่� 9 จาก

สาเหตุุพััวพัันกรณีีจ้้างต่่างชาติิพิิมพ์์ธนบััตร

2.	 นายนุุกููล ประจวบเหมาะ (13 ก.ย. 2527) ผู้้�ว่่าคนที่่� 13 

โดยระบุุเหตุุว่่า “เนื่่องจากนายนุุกููลอยู่่�ในตำำ�แหน่่งมาครบ 

4 ปีแีล้ว้ จึงึเห็น็สมควรให้ผู้้้�เหมาะสมมาดำำ�รงตำำ�แหน่ง่สืบื

แทน”

3.	 นายกำำ�จร สถิริกุลุ (5 มีี.ค. 2533) ผู้้�ว่า่คนที่่� 14 จากปััญหา

ความขััดแย้้งเรื่่องอััตราดอกเบี้้�ย

4.	 ม.ร.ว.จััตุุมงคล โสณกุุล (30 พ.ค. 2544) ผู้้�ว่่าคนที่่� 19 

โดยไม่่ระบุุสาเหตุุชััดเจน

แผนภาพที่่� 58: ค่่าเงิินบาทมัักเคลื่่อนไหวในทิิศทางอ่่อนค่่าในช่่วงเดืือน เม.ย. - ก.ค. จากปััจจััยด้้านฤดููกาล

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี ใน พรบ. ธนาคารแห่่งประเทศไทย ฉบัับ

ปรัับปรุุงล่่าสุุด พ.ศ. 2551 มาตรา 28/19 ได้้ระบุุว่่าการจะปลดผู้้�

ว่่าฯ ธปท. เป็็นไปได้้ใน 2 กรณีี คืือ 1) คณะรััฐมนตรีีมีีมติิให้้ออก

โดยคํําแนะนํําของรัฐัมนตรีี เพราะมีคีวามประพฤติเิสื่อ่มเสียีอย่า่ง

ร้า้ยแรงหรือืทุจุริติต่อ่หน้า้ที่่� หรือื 2) คณะรัฐัมนตรีมีีีมติใิห้้ออกโดย

คํําแนะนํําของรัฐัมนตรีีหรืือการเสนอของรััฐมนตรีี โดยคํําแนะนํํา

ของคณะกรรมการ ธปท. เพราะบกพร่่องในหน้้าที่่�อย่่างร้้ายแรง 

หรือืหย่อ่นความสามารถ โดยมติิดังักล่าวต้อ้งแสดงเหตุุผลในการ

ให้้ออกอย่่างชััดแจ้้ง

	 หลัังการปรัับปรุุง พรบ. ธปท. ดัังกล่่าว ทำำ�ให้้ในทางปฏิิบััติิ

แล้้ว มีีความเป็็นไปได้้ยากขึ้้�นมากที่่�จะปลดผู้้�ว่่าฯ ธปท. ให้้พ้้นจาก

ตำำ�แหน่่ง ซึ่่�งนับัว่า่เป็็นผลดีตี่อ่เสถียีรภาพและความเป็น็อิสิระของ 

ธปท. ทำำ�ให้ม้ีคีวามน่า่เชื่อ่ถือืมากถึงึในสายตานักัลงทุนุทั้้�งไทยและ

ต่่างชาตืื เราจึึงมองว่่าประเด็็นความขััดแย้้งระหว่่างรััฐบาลและ

แบงก์์ชาติิครั้้�งนี้้�ไม่่น่่าลุุกลามถึึงขั้้�นนำำ�ไปสู่่�การปลดผู้้�ว่่าฯ ธปท. 

ลงจากตำำ�แหน่่งแต่่อย่่างใด
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คณะกรรมการคัดัเลือืก (7 อรหันัต์)์ จะถููกแต่่งตั้้�งโดยรัฐัมนตรีี

ว่า่การกระทรวงการคลังั ซึ่่�งมีีหน้า้ที่่�ในการสรรหา และคัดัเลือืก

ผู้้�ที่่�มีีความเหมาะสมเพ่ื่อดำำ�รงตำำ�แหน่่งผู้้�ว่่าการธนาคารแห่่ง

ประเทศไทย

	 หากมีีการปลดผู้้�ว่่าการฯ ออกจากตำำ�แหน่่งหรืือครบวาระ 

กระบวนการสรรหาผู้้�ว่่าฯ ธนาคารเเห่่งประเทศจะเริ่่�มต้้นขึ้้�นจาก

การจัดัตั้้�ง ‘คณะกรรมการคัดัเลือืก’ ซึ่่�งแต่ง่ตั้้�งโดยรัฐัมนตรีีว่า่การ

กระทรวงการคลััง โดยจะประกอบด้้วยกรรมการผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิทั้้�ง

สิ้้�น 7 ท่า่น คัดัสรรมาจากอดีตีบุคุคลที่่�เคยดำำ�รงตำำ�แหน่ง่สำำ�คัญัใน 

10 ในตำำ�แหน่ง่บริหิารงานด้า้นเศรษฐกิจิและการเงินิของประเทศ 

ซึ่่�งกรรมการคััดเลืือกทั้้�ง 7 ท่่าน จะต้้องไม่่เป็็นผู้้�ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง

ทางการเมืือง และไม่่มีีผลประโยชน์์ หรืือส่่วนได้้ส่่วนเสีียที่่�ขััดต่่อ

แผนภาพที่่� 59: มีีผู้้�ว่่าการ ธปท. ทั้้�งสิ้้�นเพีียง 4 ท่่านเท่่านั้้�น ที่่�ถููกสั่่�งให้้หยุุดปฏิิบััติิหน้้าที่่�และพ้้นจากตำำ�แหน่่ง

ก่่อนหมดวาระ

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

 

การปฏิิบััติิหน้้าที่่� เพื่่อรัับประกัันว่่าผู้้�ที่่�ได้้รัับการคััดเลืือกเข้้ามา 

เพื่่อคััดเลืือก ผู้้�ว่่าการ ธปท. และสมาชิิกคณะกรรมการ ธปท. 

ระดัับสููงอื่่นๆ จะไม่่มีีผลประโยชน์์ทัับซ้้อนทางการเมืืองอัันจะก่่อ

ให้เ้กิิดเสีียงวิิพากษ์วิจิารณ์ ์หรืือทำำ�ให้้การทำำ�งานของแบงก์์ชาติิไม่่

เป็็นอิสิระเท่า่ที่่�ควร ทั้้�งนี้้� กรณีทีี่่�ผู้้�ว่า่ฯ ถูกูปลดให้พ้้น้จากตำำ�แหน่ง่

จะต้้องมีีการจััดตั้้�งคณะกรรมการคััดเลืือกภายใน 15  วััน นัับจาก

วัันที่่�มีีการปลดผู้้�ว่่าฯ ให้้พ้้นจากตำำ�แหน่่ง อย่่างไรก็็ตาม ในกรณีี

ที่่�ลงจากตำำ�แหน่่งจากการครบวาระตามปกติิ กระบวดการสรรหา

จะต้้องเริ่่�มดำำ�เนิินการภายใน 90 วััน ก่่อนครบวาระ และจากนั้้�น

จึงึจะเข้า้สู่่�ขั้้�นตอนการสรรหาและทำำ�การคััดเลือืกผู้้�ที่่�มีความเหมาะ

สมภายใน 15 วััน และนำำ�ขึ้้�นทููลเกล้้าฯ ก่่อนจะดำำ�เนิินการแต่่งตั้้�ง

ในลำำ�ดัับถััดไป
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แผนภาพที่่� 61: รััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังมีีอำำ�นาจแต่่งตั้้�งคณะกรรมการคััดเลืือก ซึ่่�งจะต้้องมาจาก

กรรมการผู้้�ทรงคุุณวุฒิิทั้้�งสิ้้�น 7 ท่่าน จากบุุคคลที่่�เคยดำำ�รงตำำ�แหน่่งสำำ�คัญใน 10 สถาบัันที่่�บริิหารงานด้้าน

เศรษฐกิิจและการเงิินของประเทศ

Note: BoT : Bank of Thailand, SEC : The Securities And Exchange Commission, FPO: Fiscal 

Policy Office, COS: Office of the Council of State, NESDC: Office of the National Economic 

and Social Development Council and OIC: Office Of Insurance Commission

ที่มา: BoT, botlc, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 60: กรณีีที่่�ผู้้�ว่่าฯ ถููกปลดจากตำำ�แหน่่งจะต้้องจัดัตั้้�งคณะกรรมการภายใน 15  วันั ขณะที่่�ในกรณีีที่่�ครบ

วาระตามปกติิ จะต้้องดำำ�เนิินการจััดตั้้�งคณะกรรมการคััดเลืือกภายใน 90 วััน ก่่อนครบวาระการดำำ�รงตำำ�แหน่่ง

Note: The Ministry of Finance must set up a selection committee before the 

governor. The current person has completed his term for at least 90 days, or if the 

Governor If the governor leaves office before the end of his term, the Minister must 

set up a selection committee within 15 days after the governor leaves office.

ที่มา: BoT, botlc, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอย่่าง Digital wallet มีีความคืืบ

หน้้ามากขึ้้�น

	 มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอย่่าง Digital wallet มีีความ

คืบืหน้า้มากขึ้้�น โดยงบประมาณมีกีรอบงบวงเงินิจำำ�นวน 500,000 

ล้้านบาท ซึ่่�งจะมาจาก 3 แหล่่ง ได้้แก่่ 1) เงิินจากงบประจำำ�ปีี 

FY2024 จำำ�นวน 175,000 ล้า้นบาท 2) เงินิจากงบประมาณประจำำ�

ปีี FY2025 จำำ�นวน 152,700 ล้้านบาท และ 3) เงิินจากการกู้้� 

ธ.ก.ส. (ธนาคารเพื่่อการเกษตรและสหกรณ์์การเกษตร) จำำ�นวน 

งบประมาณที่่�ใช้้สำำ�หรับัดำำ�เนิินการในโครงการ Digital Wallet 

ส่่วนที่่�มาจากการกู้้�จาก ธ.ก.ส. (ธนาคารเพื่่อการเกษตรและ

สหกรณ์์การเกษตร) อาจมีีอุุปสรรคเนื่่องจากมีีความเสี่่�ยงที่่�จะ

ขััดกัับ พรบ. ตััดตั้้�ง ธ.ก.ส.

	 งบประมาณที่่�ใช้้สำำ�หรัับดำำ�เนิินการในโครงการ Digital 

wallet ในส่่วนที่่�กู้้�มาจาก ธ.ก.ส. นั้้�นอาจยัังมีีอุุปสรรคเนื่่องด้้วย

ความเสี่่�ยงที่่�จะขััดกัับ พรบ. จััดตั้้�ง ธ.ก.ส. ในหมวดที่่� 2 มาตรา 

9 ที่่�ระบุุว่่า ธ.ก.ส. มีีวััตถุุประสงค์์ในการดำำ�เนิินงานเพื่่อให้้ความ

ช่ว่ยเหลืือทางการเงิินแก่่เกษตรกร กลุ่่�มเกษตรกรรมหรืือสหกรณ์์

172,300 ล้้านบาท โดยผู้้�มีีสิิทธิ์์�ที่่�จะได้้รัับเงิิน Digital wallet 

จะต้้องลงทะเบีียนเพื่่อใช้้งานในไตรมาสที่่� 3 ปีี 2024 และจะ

สามารถใช้้เงิินดัังกล่่าวได้้ในไตรมาสที่่� 4 ในปีีเดีียวกััน แต่่หาก

พิิจารณาจากวิิธีีการนำำ�เงิิน Digital wallet ไปขึ้้�นเป็็นเงิินสดนั้้�น 

ร้า้นค้้าจะไม่ส่ามารถแลกเป็น็เงินิสดได้ใ้นทัันทีีหลัังจากที่่�ประชาชน

ใช้จ้่า่ย แต่จ่ะสามารถถอนเงินิสดได้เ้มื่อ่มีีการใช้จ้่า่ยตั้้�งแต่ใ่นรอบ

ที่่� 2 เป็็นต้้นไป และร้้านที่่�ถอนเงิินสดได้้จะต้้องอยู่่�ในระบบภาษีี

การเกษตร ซึ่่�งมาตรการ Digital wallet สามารถกู้้�มาแจกเกษตรกร

ที่่�ขึ้้�นทะเบี้้�ยนกับั ธ.ก.ส. ไว้้ได้้ซึ่่�งมีจีำำ�นวน 8.8 ล้้านคน ขณะที่่�จำำ�นวน

เกษตรกรตามที่่�รัฐฯ ได้้มีีการประเมิินอยู่่�ที่่�ราว 17.23 ล้้านคน จึงึ

ทำำ�ให้้ ธ.ก.ส. ยังัไม่่มีข้ี้อมููลเกษตรกรในมืือครบถ้้วนเพียีงพอ อีกีทั้้�ง 

การแจกเงิิน Digital Wallet อาจไม่่เข้้าข่่ายเง่ื่อนไขการดำำ�เนินิ

กิจิการ เน่ื่องจากโครงการ Digital Wallet ไม่่ได้้มีวีัตัถุุประสงค์์

เพ่ื่อส่่งเสริิมหรือืสนับัสนุนุการประกอบเกษตรกรรม ทั้้�งนี้้� ยังัมีี

ความเป็็นไปได้้ที่่�จะตีคีวามว่่าการแจกเงินิเป็็นการเพิ่่�มรายได้้และ

ยกระดัับคุณุภาพชีีวิติของพี่่�น้องเกษตรกร ตาม วรรค ง.

 

ที่่�มา: PHUE THAI PARTY, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 62: แหล่่งที่่�มาของงบมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ Digital wallet และวิิธีีการนำำ�  Digital wallet 

ไปขึ้้�นเป็็นเงิินสด
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รัฐับาลมีีความเสี่่�ยงที่่�จะผิิดวินัิัยการคลังัตามที่่�กฏหมายกำำ�หนด

ไว้้หากเดิินหน้้ากู้้� 172,300 ล้้านบาท จาก ธ.ก.ส.

	อี ีกหนึ่่�งอุุปสรรค์์สำำ�คััญที่่�เป็็นข้้อจำำ�กัดในการกู้้�เงิินจาก 

ธ.ก.ส. คืือมาตรา 28 ของ พรบ. วิินััยการคลัังซึ่่�งระบุุไว้้ว่่ารััฐบาล

ต้้องมีีงบประมาณที่่�มีีภาระผููกพัันที่่�ต้้องใช้้คืืนไม่่เกิิน 32.5% ของ

งบประมาณเบิิกจ่่ายประจำำ�ปีี หรืือประมาน 1.11 ล้้านล้้านบาท 

โดยปัจุัุบันันั้้�น ธ.ก.ส.นั้้�น มีลีูกูหนี้้�รอชดเชยจากรัฐับาลตามธุรุกรรม

นโยบายรััฐ จำำ�นวน 619,174 ล้้านบาท และรวมกัับที่่�รััฐบาลมีีหนี้้�

แผนภาพที่่� 63: ธ.ก.ส. มีีวััสถุุประสงค์์ในการดำำ�เนิินธุุรกิิจเพื่่อให้้ความช่่วยเหลืือทางการเงิินแก่่เกษตรกร กลุ่่�ม

เกษตรกรรมหรืือสหกรณ์์การเกษตร ตามหมวดที่่� 2 มาตรา 9 ของ พรบ. จััดตั้้�ง ธ.ก.ส.

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

 

แผนภาพที่่� 64: รััฐบาลมีีความเสี่่�ยงที่่�จะผิิดวิินััยการคลัังตามที่่�กฏหมายกำำ�หนดไว้้หากเดิินหน้้ากู้้� 172,300 

ล้้านบาท จาก ธ.ก.ส.

ที่่�มา: MOAC, thaigov.go.th, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

สิินค้้างชำำ�ระ ธ.ก.ส. ในโครงการรัับจำำ�นำำ�สิินค้้าเกษตร ประมาณ 

266,153 ล้้านบาท รวมทั้้�งหนี้้�ที่่�รััฐบาลติิด ธ.ก.ส. ทั้้�งสิ้้�น 885,327 

ล้า้นบาท และหากรัฐับาลเดินิหน้า้ต่่อด้ว้ยการกู้้�เงินิจาก ธ.ก.ส. อีกี 

172,300 ล้้านบาท จะทำำ�ให้้รััฐบาลมีีภาระหนี้้�ผููกพัันธ์์ที่่�ต้้องชดใช้้

กัับ ธ.ก.ส สููงถึึง 1.05 ล้้านล้้านบาท ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับจำำ�นวนที่่�

กฏหมายกำำ�หนด และอาจถููกร้้องเรีียน หรืือผิิดวิินััยฯ ได้้หาก

มููลหนี้้�คงค้้างเพิ่่�มขึ้้�นจากการดำำ�เนิินการอื่่นใดในอนาคต
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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


