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ตลาดน่าจะประเมินแนวโน้มดอกเบี้้�ยใน
กรณ้ท้� Fed มองเศรษฐกิจแข็งแกร่ง
มากท้�สุดไปแล้ว (Most hawkish 
projections)

Bond yield น่าจะผ่่านพ้นจุดสูงสุดของ
ปีแล้ว และน่าจะปรับี้ลดลงในช่่วงคร่�ง
หลังของปี

แนะนำาให้เพิ�มนำ�าหนักหุ้นกลุ่ม Emerging 
markets ไม่รวมจ้น ตามการฟื้้�นตัวของ
เศรษฐกิจโลก และ Valuation ท้�ถููก
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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เศัรษฐกิ้จโลก้ในช่วงคร่ึงแรก้ของปียงัคงฟ้ื้�นตัวข้ึนอย่างต่อเน่อง ตลาดปรบัคาดก้ารณ์

แนวโนม้ดอก้เบีย้ของ Fed ข้ึน จาก้เดมิในชว่งตน้ปีประเมนิว่า Fed จะปรบัลดดอก้เบีย้ใน

ปีนี้มาก้ถึง 6 ครั้ง เหลือเพียง 1-2 ครั้ง ส่งผลให้ Bond yield ปรับเพิ่มขึ้นสูง เป็นปัจจัย

ส�าคัญทิี่ทิ�าให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงในช่วงเดือน เม.ย. สวนทิางก้ับแนวโน้มก้�าไรทิี่ถูก้ปรับ

ขึ้นต่อเน่อง

 อย่างไรก้็ดี เรามองว่าตลาดน่าจะประเมินแนวโน้มดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่ Fed มอง

เศัรษฐก้ิจแข็งแก้ร่งมาก้ทิี่สุดไปแล้ว (Most hawkish projections) ซึ่งหาก้อัตราเงินเฟื้้อ 

(Core PCE) ไม่ได้เร่งตัวขึ้นแรง Fed น่าจะเริ่มต้นปรับลดดอก้เบี้ยลงในปีนี้ และทิ�าให้ 

Bond yield ทิยอยปรับลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี ลงสู่ระดับราว 4% ณ สิ้นปีนี้

 ส�าหรบัตลาดหุน้ ก้�าไรของบรษิทัินา่จะยงัมแีนวโนม้เตบิโตตอ่เนอ่ง และเปน็ไปอยา่ง

ทิั่วถึงในหลายภููมิภูาค ตามก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจโลก้ ซึ่งถูก้สนับสนุนโดยนโยบายก้าร

เงนิทิีเ่ร่ิมปรบัเปลีย่นมาผอ่นคลายลง ในขณะทิี ่Valuation จะถกู้ก้ดดนันอ้ยลง จาก้ Bond 

yield ทิี่น่าจะผ่านพ้นจุดสูงสุดของปีแล้ว

 ดังนั้น เราแนะน�าให้เพิ่มน�้าหนัก้ในตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ไม่รวมจีน 

เน่องจาก้ 1) เศัรษฐก้ิจโลก้มีแนวโน้มฟื้้�นตัวขึ้นต่อเน่อง หนุนโดยทิิศัทิางนโยบายก้ารเงิน

ทิี่เริ่มปรับเปลี่ยนมาผ่อนคลายลง 2) ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets มัก้จะมีก้ารปรับ

เพ่ิมข้ึนน�าตลาดหุ้นก้ลุ่มอ่นๆ ในช่วงทิี่เศัรษฐกิ้จฟื้้�นตัวข้ึน และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

มีแนวโน้มอ่อนค่าลง 3) คาดก้ารณ์ก้�าไรของตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ไม่นับ

รวมจนียงัไมไ่ดถ้กู้ปรบัข้ึนในสดัสว่นทิีส่อดคลอ้งก้บัก้�าไรในไตรมาส 1 ทิีข่ยายตวัแรง และ

สูงก้ว่าคาดเป็นอย่างมาก้ 4) Valuation ของตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets อยู่ใน

ระดับถูก้ เม่อเทิียบก้ับ Valuation ของหุ้นก้ลุ่ม Developed markets สะทิ้อน Upside 

ทิี่มาก้ถึง 5-10% เป็นอย่างน้อย



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดน่าจะประเมินแนวโน้มดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่ Fed มอง

เศัรษฐก้ิจแข็งแก้ร่งมาก้ทิี่สุดไปแล้ว (Most hawkish 

projections)

• Bond yield น่าจะผ่านพ้นจุดสูงสุดของปีแล้ว และน่าจะ

ปรับลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปี

• แนะน�าให้เพ่ิมน�้าหนัก้หุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ไม่รวม

จีน ตามก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจโลก้ และ Valuation ทิี่ถูก้
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- Bond yield สหรัฐฯ 10 ปี น่าจะทิยอยปรับลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี จาก้ปริมาณ Bond supply ทิี่จะลดลง ตามก้ารชะลอ QT 

ของ Fed และก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย ซึ่งอาจเก้ิดขึ้นอย่างเร็วสุดในเดือน ก้.ย. นี้

- เราประเมินในก้รณีทิี่ Fed คงดอก้เบี้ยทิี่ระดับปัจจุบันทิั้งปี Bond yield จะอยู่ทิี่ระดับ 4% ในช่วงปลายปี

- คงน�้าหนัก้ Overweight

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลง ในขณะทิี่อัตราเงินเฟื้้อเดือน เม.ย. ลดลงเป็นเดือนแรก้ คลายความก้ังวลในตลาด

- Fed ส่งสัญญาณ Hawkish มาก้ขึ้น โดยอาจค้างดอก้เบี้ยสูงนานขึ้น

- ตลาดประเมิน Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยได้อย่างเร็วสุดในเดือน ก้.ย. นี้

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อยๆ ฟื้้�นตัวขึ้น แต่ภูาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- รัฐบาลผ่านร่าง พรบ. งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2567 คาดว่าจะมีก้ารเร่งเบิก้จ่ายเพิ่มขึ้นตั้งแต่ไตรมาสทิี่ 2 เป็นต้นไป

- เรามองว่า ก้นง. มีโอก้าสทิีจ่ะลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายได้ 1 คร้ัง (-25 bps) ในช่วงท้ิายปีหาก้เศัรษฐกิ้จไทิยฟ้ื้�นตวัช้าก้ว่าทิีค่าดก้ารณ์

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟื้้�นตัวขึ้น โดยเฉพาะในภูาคก้ารผลิต

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารส่งสัญญาณถึงความพยายามก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เก้ี่ยวก้ับ

เทิคโนโลยีขั้นสูงจาก้สหรัฐฯเป็นระยะ ซึ่งมีแนวโน้มทิี่จะรุนแรงขึ้นในช่วงใก้ล้เลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯซึ่งจะจัดขึ้นในเดือน พ.ย.นี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟื้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง เม่อเทิียบก้ับก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียนในปี 2024

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟื้้�นตัวขึ้น มีแนวโน้มขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงทิี่เหลือของปี

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลก้ลุ่มทิี่เศัรษฐก้ิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเก้ส และก้รีซ 

- ECB อาจเริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย (Deposit facility rate) ลงในเดือน มิ.ย. นี้

- คาดารณ์ก้�าไรบริษัทิน่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุด และอาจถูก้ปรับขึ้น ตามก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้น EM ex. China

- ตลาดหุ้นก้ลุ่ม EM อาจปรับขึ้นมาน�าตลาดหุ้นก้ลุ่มอ่นๆ ตามทิิศัทิางเศัรษฐก้ิจโลก้ทิี่ก้ลับมาฟื้้�นตัวขึ้น

- คาดก้ารณ์ก้�าไรของตลาดหุ้นก้ลุ่ม EM ไม่นับรวมจีนยังไม่ได้ถูก้ปรับขึ้นในสัดส่วนทิี่สอดคล้องก้ับก้�าไรในไตรมาส 1 ทิี่ขยายตัวแรง 

และสูงก้ว่าคาดเป็นอย่างมาก้

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- เพิ่มน�้าหนัก้เข้าพอร์ตก้ารลงทิุน

หุ้นรายอุุตสาหก้รรม

หุ้นก้ลุ�ม Tech

- มีอัตราก้�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภูาวะเศัรษฐก้ิจ ก้�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภูาวะ Recession

- ได้ประโยชน์จาก้ก้ระแส AI และแนวโน้มดอก้เบี้ยในตลาดทิี่ลดลง

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาสูงมาก้

- คงน�้าหนัก้เป็น Neutral

หุ้นก้ลุ�ม Healthcare

- มีอัตราก้�าไร (Profit margin) สูงและไม่ผันผวนตามภูาวะเศัรษฐก้ิจ ก้�าไรยังสามารถเติบโตได้ในภูาวะ Recession

- จัดอยู่ในก้ลุ่ม Defensive ซึ่งราคาไม่เคล่อนไหวตามภูาวะเศัรษฐก้ิจ และมัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นในภูาวะ Stagflation และ 

Recession

- Valuation ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับทิี่แพงมาก้ ทิี่ Fwd P/E +3SD ของค่าเฉลี่ย 10 ปี

- คงน�้าหนัก้เป็น Neutral

ก้ารลงทิุนทิางเลือุก้

ทิอุงคำา

- ราคาทิองค�าปรับขึ้นจาก้ประเด็นสงคราม เป็นปัจจัยบวก้หนุนราคาให้ทิรงตัวในระดับสูงทิี่ราว 2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

ออนซ์ในช่วงไตรมาส 3

- มีอุปสงค์จาก้ประเทิศัก้�าลังพัฒนาเป็นแรงซื้อหลัก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ประเมินราคาน�้ามันดิบ (WTI) ทิี่ประมาณ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงต้นปี

- อุปสงค์เพิ่มสูงขึ้นจาก้ปัจจัยตามฤดูก้าล ระดับคลังน�้ามันดิบสหรัฐฯ น่าจะปรับลดลงในช่วงเดือน มิ.ย.-ก้.ค. 

- OPEC+ อาจขยายระยะเวลามาตรก้ารลดก้ารผลิตออก้ไปอีก้ถึงไตรมาส 3/2024 

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- Valuation จาก้ก้ารประเมินโดย P/FFO อยู่ทิี่ระดับ 16 เทิ่า ต�่าก้ว่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

- มี Upside เพิ่มขึ้นจาก้ Bond yield ทิี่น่าจะผ่านพ้นฃจุดสูงสุด

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแก้ร่งมาก้ จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน ในขณะทิี่นโยบายก้ารเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

- ความเสี่ยงจาก้ Office REIT มีจ�าก้ัด ตามสัดส่วนทิี่คิดเป็นเพียง 6% ของมูลค่า REIT ทิี่ซื้อขายได้ (MSCI US REITและ FTSE 

EPRA Nareit US)

- คงน�้าหนัก้ 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�นท้�ปรับฐานลงในเดือน เม.ยุ. มาจากิกิารปรับแนวโน�มดอกิเบ้�ยุเป็นสำาค้ัญี่ ซึ่่�งตลาดมอง Fed จะปรับลด
ดอกิเบ้�ยุได�น�อยุลงเหุ้ลือเพี้ยุง 1-2 ค้รั�งในปีน้� อยุ่างไรก็ิด้ เรามองว่าตลาดน่าจะประเมินแนวโน�มดอกิเบ้�ยุในกิรณ้ท้� 
Fed มองเศรษฐกิิจแข็็งแกิร่งมากิท้�ส้ดไปแล�ว (Most hawkish projections) Bond yield น่าจะผ่่านพี�นจ้ดสูงส้ด
ข็องปีแล�ว และน่าจะปรับลดลงในช่่วงค้ร่�งหุ้ลังข็องปี ซึ่่�งจะลดแรงกิดดันต่อ Valuation ข็องตลาดหุ้้�น แนะนำาใหุ้�เพีิ�ม
นำ�าหุ้นักิหุ้้�นกิล้่ม Emerging markets ไม่รวมจ้น ตามกิารฟื้้�นตัวข็องเศรษฐกิิจโลกิ และ Valuation ท้�ถููกิ

คาดก้ารณ์์ก้ำาไรถููก้ปรับข้ึ้้ำน หลังก้ำาไรไตรมาส 1 อุอุก้มา

เซอุร์ไพิ่รส์ สูงก้ว่�าคาด

 นัก้วิเคราะห์ปรับคาดก้ารณ์ก้�าไรขึ้นแรง หลังรายงานผล

ประก้อบก้ารไตรมาส 1 ของบริษัทิจดทิะเบียนทิี่สูงก้ว่าคาด โดย

ก้�าไรของตลาดหุ้นรวม (Global earnings) เรง่ตวัข้ึน 6.6% สงูสดุ

ในรอบเก้อืบ 2 ป ีนบัเปน็ก้ารขยายตวัตอ่เนอ่งเปน็เดอืนทิี ่2 และ

สูงก้ว่าคาดค่อนข้างมาก้

 เม่อพิจารณาเป็นรายประเทิศั ก้�าไรของสหรัฐฯเร่งตัวขึ้น 

12% เทิียบก้ับไตรมาสเดียวก้ันในปีก้่อน (YoY) ตามแนวโน้ม

เศัรษฐก้ิจทิี่ฟื้้�นตัวขึ้น ในขณะทิี่ ก้�าไรของยุโรปหดตัว -11% นับ

แผนภาพิ่ทิ้� 1: ก้ำาไรไตรมาส 1 โตสูงก้ว่�าคาดเป็นอุย�างมาก้ โดยเฉพิ่าะตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น และยุโรป และตลาดหุ้น

ก้ลุ�ม Emerging markets ไม�นับรว่มจำ้น

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

เป็นก้ารหดตัวต่อเน่องเป็นไตรมาสทิี่ 4 แต่เริ่มเห็นสัญญาณของ

ก้ารฟื้้�นตัวขึ้น จาก้ก้�าไรเทิียบก้ับไตรมาสก้่อน (QoQ) ทิี่ฟื้้�นตัวขึ้น

เป็นครั้งแรก้ในรอบ 6 ไตรมาส เป็นสัญญาณชี้ว่าก้�าไรของยุโรป

น่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุดแล้ว

 ก้�าไรของญี่ปุ�นขยายตัวสูงถึง 22%YoY จาก้ก้ารอ่อนค่า

ของค่าเงินเยนเป็นส�าคัญ ส่งผลให้ก้ารเติบโตในระยะข้างหน้า

มีความผันผวนสูง ในขณะทิี่ ก้�าไรของตลาดก้�าลังพัฒนาขยาย

ตัว 9% โดยมีแรงฉุดจาก้ก้�าไรทิี่อ่อนแอของจีน (-5%) ซึ่งหาก้

แยก้ก้�าไรของจีนออก้ ก้�าไรของตลาดก้�าลังพัฒนา (Emerging 

markets ex. China) จะโตสูงถึง 25%
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คาดก้ารณ์์ก้ำาไรมแ้นว่โนม้เพิ่ิ�มข้ึ้้ำน ตามก้ารฟ้ื้�นตวั่ขึ้อุงเศรษฐก้จิำ

โลก้ และนโยบายก้ารเงินทิ้�เริ�มปรับเปล้�ยนมาผ�อุนคลายลง

 เรามองว่าก้�าไรของบริษัทิยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่อง 

และเป็นไปอย่างทิั่วถึงในหลายภููมิภูาค ตามแนวโน้มก้ารฟื้้�นตัว

ของเศัรษฐก้ิจโลก้ ซึ่งถูก้สนับสนุนโดยนโยบายก้ารเงินทิี่เริ่มปรับ

เปลี่ยนมาผ่อนคลายลง

 โดยก้ารฟื้้�นตัวขึ้นของเศัรษฐก้ิจในไตรมาส 1 จ�าก้ัดอยู่ใน

สหรฐัฯ เปน็ส�าคญั ตลาดปรบัคาดก้ารณก์้ารเตบิโตของเศัรษฐก้จิ 

(GDP growth) ปี 2024 ของสหรัฐฯ ขึ้นเป็น 2.4% จาก้เพียง 

1.2% ในชว่งตน้ป ีและปรบัของคาดก้ารณก์้�าไรบรษิทัิจดทิะเบยีน 

(Forward EPS) ขึ้น +5% นับตั้งแต่ต้นปี ในขณะทิี่ประเทิศัอ่นๆ

ยังไม่เห็นก้ารปรับขึ้นทิี่ชัดเจนนัก้

แผนภาพิ่ทิ้� 2: ก้ำาไรขึ้อุงตลาดหุ้นรว่ม (Global earnings) เร�งตัว่ขึ้้้ำน 6.6% สูงสุดในรอุบเก้ือุบ 2 ปี

ที่่�มา: Deutsche Bank

 

แผนภาพิ่ทิ้� 3: คาดก้ารณ์์ก้ำาไรถููก้ปรับขึ้้้ำนในหลายประเทิศ

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

 

 อย่างไรก้็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี ก้ารปรับขึ้นคาดก้ารณ์

ก้�าไรและก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจน่าจะเก้ิดขึ้นอย่างทิั่วถึง จาก้

ภูาวะก้ารเงินทิีผ่อ่นคลายลง ธนาคารก้ลางส�าคญัในหลายประเทิศั 

เช่น สวิตเซอร์แลนด์ และสวีเดน เริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลงในเดอืน ม.ีค. และ พ.ค. ตามล�าดับ ในขณะทิี ่ธนาคาร

ก้ลางยุโรป (ECB) และสหรัฐฯ (Fed) คาดว่าจะเริ่มต้นปรับลด

ดอก้เบี้ยลงอย่างเร็วสุดใน เดือน มิ.ย. และ ก้.ย. นี้ ตามล�าดับ

 ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจทิี่น่าจะมีอย่างต่อเน่อง ทิ�าให้

คาดก้ารณ์ก้�าไรอาจถูก้ปรับขึ้นเพิ่มเติม โดยเฉพาะในตลาดก้�าลัง

พัฒนา ไม่นับรวมจีน ซึ่งก้�าไรในไตรมาส 1 ขยายตัวแรง สูงก้ว่า

คาดเป็นอย่างมาก้ และคาดก้ารณ์ก้�าไรยังไม่ได้ถูก้ปรับขึ้นใน

สัดส่วนทิี่สอดคล้องก้ัน
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ตลาดประเมินดอุก้เบ้้ำยในก้รณ้์ท้ิ� Fed มอุงเศรษฐกิ้จำแข็ึ้งแก้ร�ง

มาก้ทิ้�สุดไปแล้ว่

 เศัรษฐก้ิจทิี่ยังคงฟื้้�นตัวแข็งแก้ร่ง ทิ�าให้ตลาดปรับคาด

ก้ารณแ์นวโนม้ดอก้เบีย้ของ Fed ข้ึน จาก้เดมิในชว่งตน้ปปีระเมนิ

ว่า Fed จะปรับลดดอก้เบี้ยในปีนี้มาก้ถึง 6 ครั้ง เหลือเพียง 1-2 

ครั้งในปัจจุบัน แนวโน้มดอก้เบี้ยทิี่สูงขึ้นเป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ทิ�าให้

ตลาดหุ้นปรับฐานลงในช่วง 2 เดือนก้่อน จนน�ามาสู่ค�าถามว่า

ตลาดจะปรับประเมินแนวโน้มดอก้เบี้ยขึ้นอีก้หรือไม่

 เราประเมินอัตราดอก้เบี้ยในก้รณีทิี่เศัรษฐก้ิจแข็งแก้ร่ง

มาก้ทิี่สุด โดยใช้ประมาณก้ารเศัรษฐก้ิจของ Fed ในก้รณีทิี่อัตรา

เงินเฟื้้อทิี่สูงสุด และอัตราว่างงานทิี่ต�่าสุด แทินค่าในสมก้าร 

Taylor rule พบว่าอัตราดอก้เบี้ยนโยบายก้รอบสูงสุดควรอยู่ทิี่

ระดับ 5.5% และ 5% ในปีนี้ และปีหน้า ตามล�าดับ ซึ่งค่อนข้าง

สอดคล้องก้ับคาดก้ารณ์ของตลาดในปัจจุบัน

แผนภาพิ่ทิ้� 4: คาดก้ารณ์์ก้ารเติบโตขึ้อุงเศรษฐก้ิจำถููก้ปรับขึ้้้ำนในหลายประเทิศ ต�างจำาก้ช�ว่ง 2 เดือุนก้�อุนทิ้�ม้แค�

สหรัฐฯทิ้�ถููก้ปรับขึ้้้ำน

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

 

 นอก้จาก้นี ้เม่อเปรยีบเทิยีบเปอร์เซ็นตก์้ารปรับลดดอก้เบีย้

ในอดีต จะเห็นว่าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยในปัจจุบันจัดว่าน้อย

มาก้ โดยปัจจุบันตลาดประเมินว่า Fed จะลดอัตราดอก้เบี้ยรวม

ทิั้งสิ้น 1-1.5% ในรอบนี้ น้อยว่าก้ารปรับลดในอดีตทิี่ราว 2% 

ในรอบทิี่เศัรษฐก้ิจไม่ได้ชะลอตัวลงแรง หรือเข้าสู่ภูาวะถดถอย 

(Recession)

 ก้ารประเมินแนวโนม้ดอก้เบีย้ในปจัจบุนั นา่จะสะทิอ้นก้รณี

ทิี่ Fed มองเศัรษฐก้จิแขง็แก้รง่มาก้ทิี่สุดไปแล้ว (Most hawkish 

projections) ซึ่งหาก้อัตราเงินเฟ้ื้อ (Core PCE) ไม่ได้เร่งตัวขึ้น 

เก้ินก้ว่าก้รอบสูงสุดทิี่ Fed ประเมินไว้ในปีนี้ทิี่ 3% Fed น่าจะเริ่ม

ตน้ปรบัลดดอก้เบีย้ลงในปีนี ้สอดคลอ้งก้บัคาดก้ารณ์ของตลาดใน

ปัจจุบัน
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แผนภาพิ่ทิ้� 6: ตลาดประเมิน Fed จำะปรับลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยลงน้อุยก้ว่�าก้ารปรับลดในอุด้ต

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: ตลาดประเมนิแนว่โนม้ดอุก้เบ้้ำยในปัจำจำบุนั ในก้รณ้์ท้ิ� Fed มอุงเศรษฐก้จิำแข็ึ้งแก้ร�งมาก้ท้ิ�สดุไปแลว้่

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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แผนภาพิ่ทิ้� 7: ค�า Forward P/E ขึ้อุงตลาดหุ้นก้ลุ�ม Emerging markets และตลาดหุ้นยุโรป ยังอุยู�ในระดับถููก้

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

ปัจำจำัยหนุน Bond yield ลดลง ทิำาให้ตลาดหุ้นขึ้อุงก้ลุ�มทิ้� 

Valuation ถููก้ ม้ Upside มาก้ขึ้้้ำน

 แนวโนม้ดอก้เบ้ีย Fed ทิีถู่ก้ปรบัเพ่ิมข้ึน ประก้อบก้บัปัจจัย

ด้าน Supply ของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ส่งผลให้ Bond yield 

อายุ 10 ปี ปรับขึ้นแตะ 4.7% สูงสุดในรอบเก้ือบ 6 เดือน

 อย่างไรก้ด็ ีเรามองว่า Bond yield น่าจะมแีนวโน้มลดลง

ต่อเน่องในช่วงคร่ึงหลงัของปี เน่องจาก้ 1) ตลาดประเมินแนวโน้ม

ดอก้เบ้ียนโยบายในก้รณทีิี ่Fed มองเศัรษฐกิ้จแขง็แก้ร่งมาก้ทิีสุ่ด

แล้ว 2) Fed จะเริ่มชะลอก้ารลดขนาดงบดุล หรือก้ารปล่อยให้

พนัธบตัรรฐับาลทิีถ่อือยูห่มดอายลุงโดยไมซ้ื่อก้ลบั (QT taper) ใน

เดือน มิ.ย. นี้ 3) ก้ระทิรวงก้ารคลังสหรัฐฯ ประก้าศัคงปริมาณ

ก้ารออก้ขายพันธบัตรเทิ่าเดิมในช่วงทิี่เหลือของปี และจะเริ่มซื้อ

พนัธบัตรรัฐบาล (Treasury buyback) ทิีมี่ความต้องก้ารน้อยเม่อ

เทิียบก้ับรุ่นล่าสุด (Off-the-run) ในปลายเดือน พ.ค. นี้ ทิ�าให้

ปริมาณ Bond Supply ในตลาดมีแนวโน้มลดลง ซึ่งจะลดแรง

หนุน Bond yield ในระยะข้างหน้า Bond yield น่าจะทิยอยลด

ลงต่อเน่องในช่วงครึ่งหลังของปี

 Bond yield ทิี่มีแนวโน้มลดลง สะทิ้อนต้นทิุนทิางก้ารเงิน

ของบริษัทิทิี่ลดลง ผลประก้อบก้ารและราคาหุ้นมีแนวโน้มสูงขึ้น 

ตลาดหุน้ในก้ลุม่ทิีม่ ีValuation ถกู้ คา่ Forward P/E อยูใ่นระดบั

ต�่าเทิียบก้ับในอดีต ได้แก้่ ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets 

และตลาดหุ้นยุโรป สะทิ้อนว่าราคาหุ้นในปัจจุบันยังไม่ได้ตอบรับ

ตอ่แนวโน้มก้ารเพ่ิมข้ึนของก้�าไรในระยะข้างหน้า ทิ�าให้ราคาหุ้นมี

โอก้าสปรับเพิ่มขึ้นมาก้ก้ว่าตลาดหุ้นทิี่มี Valuation แพง
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แผนภาพิ่ทิ้� 8: Bond yield ม้ก้ารเคล่อุนไหว่ไปในทิิศทิางเด้ยว่ก้ับปริมาณ์ก้ารอุอุก้พิ่ันธบัตร

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 9: Bond supply มแ้นว่โน้มลดลงในช�ว่งคร้�งหลงัขึ้อุงปี จำาก้ก้ารชะลอุก้ารลดขึ้นาดงบดุล (QT taper) 

และก้ารคงปริมาณ์ก้ารอุอุก้ขึ้ายพิ่ันธบัตร

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 10: ในช�ว่งทิ้�เศรษฐก้ิจำโลก้ฟื้้�นตัว่ขึ้้้ำน ตลาดหุ้นในก้ลุ�มประเทิศก้ำาลังพิ่ัฒนา (Emerging markets) 

มัก้จำะม้ก้ารปรับขึ้้้ำนเร็ว่ก้ว่�าตลาดหุ้นในก้ลุ�มประเทิศพิ่ัฒนาแล้ว่ (Developed markets)

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

แนะนำาให้เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้หุ้นก้ลุ�ม  Emerging markets ตามก้าร

ฟื้้�นตัว่ขึ้อุงเศรษฐก้ิจำโลก้ และ Valuation ทิ้�ถููก้

 ในภูาวะทิีเ่ศัรษฐกิ้จโลก้ฟ้ื้�นตวัข้ึน  ตลาดหุ้นในก้ลุ่มประเทิศั

ก้�าลังพัฒนา (Emerging markets: EM) มัก้จะมีก้ารปรับขึ้นเร็ว

ก้ว่าตลาดหุ้นในก้ลุ่มประเทิศัพัฒนาแล้ว (Developed markets: 

DM) จาก้ปัจจัยหลายประก้าร ได้แก้่

1. โครงสร้างเศัรษฐก้ิจทิี่พึ่งพิงก้ารส่งออก้เป็นหลัก้ ซึ่งเม่อ

ความต้องก้ารบริโภูคของโลก้ฟื้้�นก้ลับมา เศัรษฐก้ิจภูายใน

ประเทิศัจะเร่งตัวขึ้นแรง

2. ก้ารปรบัข้ึนของราคาสนิคา้โภูคภูณัฑ์ใ์นชว่งท่ีิเศัรษฐก้จิโลก้

ฟื้้�นตัว ส่งผลให้ผลประก้อบก้ารประเทิศัก้�าลังพัฒนา ซึ่ง

เป็นผู้น�าในก้ารส่งออก้สินค้าโภูคภูัณฑ์์ขยายตัวสูง

3. ทิศิัทิางของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ทิีมั่ก้จะอ่อนค่าลงช่วงทิี่

เศัรษฐก้ิจของหลายภููมิภูาคฟื้้�นตัวขึ้น

 ในขณะทิี ่คา่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ นา่จะมแีนวโนม้แขง็คา่ได้

อยา่งจ�ากั้ด ตามแนวโนม้ดอก้เบ้ีย Fed ทิีต่ลาดมองในก้รณีทิีสู่งสดุ

แล้ว ทิ�าให้สินค้าส่งออก้จาก้ก้ลุ่ม Emerging markets มีความ

นา่สนใจมาก้ข้ึน ผลประก้อบก้ารรวมถงึราคาหุ้นมโีอก้าสปรบัสงูข้ึน 

ดงัจะเหน็ไดจ้าก้คา่สหสมัพนัธ ์(Correlation) ระหวา่งดชันคีา่เงนิ

ดอลลาร์ (Dollar index) และตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets 

ทิี่ -0.6 หมายความว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯมีก้ารเคล่อนไหวใน

ทิิศัทิางตรงก้ันข้ามก้ับตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets

 นอก้จาก้นี้ Valuation ของตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

markets ยังอยู่ในระดับทิี่ถูก้ โดยค่า Forward P/E ของตลาด

หุน้ Emerging markets ก้�าลงัเทิรดในระดบัทิีถ่กู้ก้วา่ (Discount) 

ตลาดหุ้นก้ลุม่ Developed markets ถงึ 33% ซ่ึงมาก้ก้ว่าคา่เฉลีย่

ในอดีตทิี่ 29% เพียงเล็ก้น้อย ซึ่งอาจไม่สมเหตุสมผลนัก้ เม่อ

พิจารณาจาก้แนวโน้มเศัรษฐก้ิจโลก้ทิี่เริ่มพลิก้ก้ลับเป็นขาขึ้น ซึ่ง

ในอดีตช่วงทิี่เศัรษฐก้ิจขยายตัวสูง เช่น ในปี 2016-2017, 2020 

และ 2023 ตลาดหุ้น Emerging markets จะถูก้เทิรด Discount 

ทิี่ประมาณ 20-25% ระดับ Valuation ในปัจจุบัน จึงสะทิ้อนว่า

ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets มี Upside มาก้ก้ว่าตลาดหุ้น

ก้ลุ่ม Developed markets 5-10%

 ดงันัน้ เราแนะน�าให้เพ่ิมน�้าหนกั้ในตลาดหุน้ก้ลุม่ Emerging 

markets ไม่รวมจีน เน่องจาก้ 

1. เศัรษฐกิ้จโลก้มีแนวโน้มฟ้ื้�นตวัข้ึนตอ่เนอ่ง หนนุโดยทิศิัทิาง

นโยบายก้ารเงินทิี่เริ่มปรับเปลี่ยนมาผ่อนคลายลง และ 

Bond yield ทิี่มีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี

2. ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets มัก้จะมีก้ารปรับเพิ่ม

ขึ้นน�าตลาดหุ้นก้ลุ่มอ่นๆ ในช่วงทิี่เศัรษฐก้ิจฟื้้�นตัวขึ้น และ

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯมีแนวโน้มอ่อนค่าลง

3. คาดก้ารณ์ก้�าไรของตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets 

ไม่นับรวมจีนยังไม่ได้ถูก้ปรับข้ึนในสัดส่วนทิี่สอดคล้องกั้บ

ก้�าไรในไตรมาส 1 ทิี่ขยายตัวแรง และสูงก้ว่าคาดเป็น

อย่างมาก้

4. Valuation ของตลาดหุน้ก้ลุม่ Emerging markets อยูใ่น

ระดับถูก้ เม่อเทิียบก้ับในอดีต และเทิียบก้ับ Valuation 

ของหุ้นก้ลุ่ม Developed markets สะทิ้อน Upside ทิี่

มาก้ถึง 5-10% เป็นอย่างน้อย
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แผนภาพิ่ท้ิ� 12: ค�าเงนิดอุลลารส์หรฐัฯมก้้ารเคล่อุนไหว่นทิิศทิางตรงก้นัขึ้า้มก้บัตลาดหุน้ก้ลุ�ม Emerging markets

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); monthly data since 201
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แผนภาพิ่ทิ้� 11: ค�า Forward P/E ขึ้อุงตลาดหุน้ Emerging markets เทิรดในระดบัทิ้�ถูกู้ก้ว่�า (Discount) ตลาด

หุน้ก้ลุ�ม Developed markets ถู้ง 33% มาก้ก้ว่�าค�าเฉล้�ยในอุด้ตท้ิ� 29% และช�ว่งท้ิ�เศรษฐกิ้จำขึ้ยายตัว่สูงท้ิ� 20-25% 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบแทนพีันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ช่นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ปรับลดลงมาอยูุ่ท้�
ราว 4.5% หุ้ลังข็�อมูลเศรษฐกิิจเดือน เม.ยุ. เริ�มแสดงถู่งพัีฒนากิารข็องเงินเฟื้้อท้�ช่ะลอตัวลง ข็ณะท้�แรงกิดดันต่อ 
Term premium  จากิปัจจัยุอ้ปทานข็องพีันธบัตรกิ็เริ�มผ่่อนค้ลายุ หุ้ลัง Fed เผ่ยุแผ่นกิารจะเริ�มช่ะลอกิารลดข็นาด
งบด้ล (QT Taper) ตั�งแต่เดือน มิ.ยุ. น้� ซึ่่�งจะเป็นผ่ลด้ต่อสภาพีค้ล่อง มองไปข็�างหุ้น�า เราค้าดว่า Bond yield น่า
จะผ่่านจ้ดสูงส้ดข็องปีไปแล�ว แต่ยัุงม้แรงกิดดันจากิปัจจัยุระยุะยุาว ได�แกิ่แนวโน�มอ้ปทานพีันธบัตรในอนาค้ต อันเป็น
ผ่ลมาจากิกิารดำาเนินนโยุบายุกิารค้ลังข็าดด้ลค้่อนข็�างมากิ ทำาใหุ้�เรามองว่า Bond yield จะปรับตัวลงได�ค้่อนข็�างช่�า

Bond yield ในปัจำจำุบัน สะทิ้อุนตลาดทิ้� Price-in คว่าม

แขึ้็งก้ร้าว่ขึ้อุง Fed ไปมาก้แล้ว่

 ตลาดก้ารเงิน (Fed Funds Futures) มองว่า Fed จะ

สามารถลดดอก้เบี้ยได้ 1-2 ครั้ง (-25 ถึง -50 bps) ในปี 2024 

ขณะทิี่คาดว่าทิั้งวัฏจัก้รก้ารลดดอก้เบี้ยในรอบนี้ จะสามารถปรับ

ดอก้เบีย้ลงไดท้ิัง้หมดเพยีง 4 คร้ัง (-100 bps) สง่ผลใหด้อก้เบีย้

ปลายทิาง หรอื Terminal rate อยูสู่งถงึ 4.50% นบัเป็นคาดก้ารณ์

ทิี่ค่อนข้าง Hawkish อย่างมาก้ เม่อเทิียบก้ับวัฏจัก้รก้ารลด

ดอก้เบี้ยในรอบก้่อนๆ โอก้าสทิี่ทิาง Fed จะเซอร์ไพรส์ตลาดใน

ลัก้ษณะทิี่แข็งก้ร้าวก้ว่าปัจจุบันจึงค่อนข้างต�่า

 โดยหาก้ดจูาก้ก้ารตอบรบัของตลาดตอ่ขอ้ความก้ารประชมุ

ของ Fed (Fed Minutes) ในรอบลา่สดุ (30 เม.ย. – 1 พ.ค.) ทิีเ่ปิด

เผยออก้มาในวันทิี่ 22 พ.ค. จะพบว่าก้ารเคล่อนไหวของ Bond 

yield ค่อนข้างจ�าก้ัด แม้ว่าจะมีข้อความทิี่โน้มไปในเชิงแข็งก้ร้าว

ในหลายจุด อาทิิ

• ข้อความทิี่ระบุว่าก้ารเร่งตัวข้ึนของเงินเฟื้้อในช่วงทิี่

ผ่านมา “เป็นไปในวงก้ว้างและไม่ควรถูก้มองข้าม” 

(“...recent increases in inflation had been 

relatively broad based and therefore should 

not be overly discounted.”) หรือ

• ความก้ังวลถึงความเข้มงวดของนโยบายก้ารเงินว่า

มีความ “เพียงพอแล้วหรือไม่” ในก้ารจ�าก้ัดก้ารฟื้้�น

ตัวของอุปสงค์และเงินเฟื้้อ (…noted uncertainty 

regarding the degree of restrictiveness of current 

financial conditions)

 ภูาพดังก้ล่าวสะท้ิอนสภูาวะของตลาดทิี ่ Price-in ความ

แขง็ก้ร้าวของแนวโน้มนโยบายก้ารเงนิไว้พอสมควรแล้ว แรงก้ดดนั

เชิงบวก้ต่อ Bond yield จาก้ในส่วนของประเด็นดังก้ล่าวจึงอาจ

เพิ่มขึ้นได้อีก้ไม่มาก้
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 ขณะทิี่ปัจจัยด้านอุปทิานของพันธบัตร แม้ปัจจัยระยะยาว

อยา่งก้ารด�าเนนิโยบายขาดดลุก้ารคลงัของรฐับาลสหรฐัฯ ทิีอ่ยูใ่น

ระดับค่อนข้างสูงอย่างต่อเน่อง (เก้ินก้ว่า 5-6% ของ GDP) จะ

เปน็เรอ่งนา่กั้งวลทิีต่ลาดใหค้วามสนใจ แตใ่นภูาพระยะส้ัน-ก้ลาง 

ก้ารทิี ่Fed เซอไพรสต์ลาดด้วยก้ารประก้าศัแผนก้ารจะชะลอก้าร

ลดขนาดงบดุล (QT Taper) ตั้งแต่เดือน มิ.ย. นี้ จาก้เดิมทิี่จะ

ปล่อยให้พันธบัตรทิี่ Fed ถือครองอยู่หมดอายุเดือนละ 6 หม่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เหลือเพียง 2.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ก้็

จะช่วยลดแรงก้ดดันต่อค่า Term premium ลงได้

แผนภาพิ่ท้ิ� 13: ตลาดคาด Fed จำะสามารถูปรบัดอุก้เบ้้ำยลงได้ทัิ้ำงหมดเพ้ิ่ยง 4 ครั้ำง (-100 bps) ส�งผลใหด้อุก้เบ้้ำย

ปลายทิาง หรือุ Terminal rate อุยู�สูงถู้ง 4.50% นับเป็นคาดก้ารณ์์ทิ้�ค�อุนขึ้้าง Hawkish อุย�างมาก้ เม่อุเทิ้ยบ

ก้ับว่ัฏจำัก้รก้ารลดดอุก้เบ้้ำยในรอุบก้�อุนๆ

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

 

 ในระยะยาว เรามองวา่ต้องตดิตามแนวโนม้เศัรษฐกิ้จและ

เงนิเฟื้อ้ของสหรัฐฯ ซ่ึงหาก้เหน็พัฒนาก้ารทิีดี่ข้ึนอย่างต่อเนอ่ง ก้็

จะเปิดโอก้าสให้ทิางธนาคารก้ลางเร่ิมปรับลดดอก้เบีย้นโยบายได้ 

ซ่ึงคาดวา่จะทิ�าให ้Bond yield ระยะส้ันปรบัลงรวดเรว็ก้วา่ Bond 

yield ระยะยาว ส่งผลให้ Yield curve ก้ลับมาเป็นปรก้ติในทิี่สุด 

(ผลตอบแทินพันธบัตรระยะยาวสูงก้ว่าพันธบัตรระยะสั้น) และ 

Term premium ไม่ก้ลับไปอยู่ต�่าจนติดลบ
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แผนภาพิ่ทิ้� 15: จำำานว่นอุุปทิานขึ้อุงพิ่ันธบัตรระยะยาว่เป็นปัจำจำัยทิ้�ส�งผลก้ระทิบต�อุ Bond yield อุย�างม้นัยยะ

ในปีทิ้�ผ�านมา

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 14: อุุปทิานขึ้อุงพิ่ันธบัตรระยะยาว่ในไตรมาสทิ้� 3 และ 4/2024 คาดจำะน้อุยลงก้ว่�าไตรมาสทิ้� 2 

อุานิสงส์จำาก้ Fed ทิ้�จำะชะลอุก้ารลดขึ้นาดงบดุล (QT Taper)

ที่่�มา: US Treasury, DB, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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งบดุลขึ้อุงธนาคารก้ลางญ้ี่�ปุ�น (BoJ) อุาจำเริ�มลดลง และ

อุัตราผลตอุบแทินขึ้อุงพัิ่นธบัตรรัฐบาลญี่้�ปุ�นจำะไม�ก้ลับไป

อุยู�ตำ�า 0% อุ้ก้

 หลังจาก้ทิี่ธนาคารก้ลางญี่ปุ�น หรือ BoJ ได้เริ่มด�าเนิน

ก้ารปรับนโยบายก้ารเงิน “ให้เป็นปรก้ติ” มาก้ขึ้น (Policy 

normalization) ด้วยก้ารขึ้นดอก้เบี้ยนโยบายเป็น 0.0-0.1% 

และยก้เลิก้มาตรก้ารควบคุมอัตราผลตอบแทินพันธบตัรระยะยาว 

(Yield Curve Control: YCC) ลงตั้งแต่เดือน มี.ค. 2024 Bond 

yield ของพันธบัตรรฐับาลญีปุ่�นก็้เพ่ิมสูงข้ึนต่อเนอ่งสู่ระดบั 1.0% 

แผนภาพิ่ทิ้� 16: Bond yield ขึ้อุงพิ่ันธบัตรรัฐบาลญี่้�ปุ�นเพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำนสู�ระดับ 1.0% ครั้ำงแรก้นับตั้ำงแต�ปี 2012 หรือุ

ก้�อุนทิ้� BoJ เริ�มใช้มาตรก้าร Quantitative and Qualitative Easing (QQE)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คร้ังแรก้นบัตัง้แตป่ ี2012 นบัเปน็อกี้หนึง่ปจัจยัมหภูาคในโลก้ก้าร

เงิน-ก้ารลงทิุนโลก้ทิี่ก้�าลังเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ่

 โดยจาก้ก้ารประเมินมูลค่าของ Bond yield ญี่ปุ�น โดยใช้

ขอ้มลูเศัรษฐก้จิส�าคญัไดแ้ก้ส่ภูาวะของตลาดแรงงานและเงนิเฟื้อ้

ของญี่ปุ�น (ข้อมูลล่าสุด มี.ค. 2024) ประก้อบก้ับก้ารเคล่อนไหว

ของ Bond yield สหรัฐฯ จะบ่งชี้ถึงระดับผลตอบแทินของ

พันธบัตรอายุ 10 ปีทิี่ประมาณ 1.8% สูงก้ว่าระดับ 1.0% ค่อน

ข้างมาก้ สะทิ้อนถึงปัจจัยพื้นฐานทิี่ยังสร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้อีก้

พอสมควร
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 นอก้จาก้นี ้ในก้ารประชมุของ BoJ คร้ังลา่สดุยงัมกี้รรมก้าร

ทิี่ระบุว่าก้ารเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล “ไม่ถูก้นับเป็นเคร่องมือของ

ธนาคารก้ลาง” อกี้ตอ่ไป เปน็สญัญาณทิีช้ี่วา่ทิาง BoJ จะเร่ิมชะลอ

ก้ารเข้าซ้ือพันธบตัร (QE Taper) ในอนาคต และหาก้พิจารณาจาก้

ก้ารเข้าซ้ือพนัธบัตรตัง้แต่ปี 2013 เป็นตน้มา จะพบวา่ทิาง BoJ มี

ก้ารเขา้ซ้ือพันธบัตรอย่างตอ่เนอ่งราว 6-10 ลา้นล้านเยนต่อเดอืน 

ในระยะข้างหนา้ หาก้ BoJ ลดก้ารซ้ือพันธบตัรลงต�่าก้ว่าระดับดงั

ก้ล่าว ก้็อาจทิ�าให้พันธบัตรทิี่ถือครองอยู่ หมดอายุลงเร็วก้ว่าก้าร

ซื้อ ก้ลายเป็นก้ารลดขนาดงบดุลไปโดยปริยาย (Stealth QT) ซึ่ง

จะเปน็อกี้ปจัจยัสรา้งก้ดดนัเชงิบวก้ตอ่ผลตอบแทินพนัธบตัรญีปุ่�น 

และอาจส่งผลมาถึงตราสารหนี้ทิั่วโลก้

แผนภาพิ่ทิ้� 17: ก้ารประเมินมูลค�าขึ้อุง Bond yield ญี่้�ปุ�น โดยใช้ขึ้้อุมูลเศรษฐก้ิจำสำาคัญี่ ได้แก้�สภาว่ะขึ้อุงตลาด

แรงงานและเงินเฟื้้อุขึ้อุงญี่้�ปุ�น ประก้อุบก้ับก้ารเคล่อุนไหว่ขึ้อุง Bond yield สหรัฐฯ ช้้ำถู้งระดับผลตอุบแทินขึ้อุง

พิ่ันธบัตรอุายุ 10 ปีทิ้�ประมาณ์ 1.8% (เส้นส้เทิา)

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

เน่องจาก้ก้ารใช้มาตรก้ารก้ารเงินผ่อนคลายอย่างมาก้เป็นเวลา

ต่อเน่องหลายปี ทิ�าให้ญี่ปุ�นก้ลายเป็นแหล่งทิี่มาของสภูาพคล่อง

ขนาดใหญ่ ดอก้เบี้ยญี่ปุ�นทิี่พลิก้ก้ลับมาอยู่ในขาขึ้น สวนทิางก้ับ

ประเทิศัเศัรษฐก้ิจหลัก้อ่นๆ อาจทิ�าให้เงินทิุนเริ่มไหลก้ลับเข้าสู่

ประเทิศัญี่ปุ�น ประก้อบก้ับในช่วงทิี่ผ่านมา ระดับก้ิจก้รรมของ

นัก้ลงทุินต่างชาติในตลาดพันธบัตรญี่ปุ�นได้เพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อ

เน่อง และปัจจุบันคิดเป็นก้ว่าครึ่งหนึ่งของ Volume ก้ารซื้อขาย

ทิัง้หมด นา่จะทิ�าใหค้วามเชอ่งโยงระหว่างตลาดตราสารหนีญ้ีปุ่�น

และตราสารหนี้โลก้เพิ่มสูงขึ้นในระยะข้างหน้า นับเป็นอีก้ปัจจัย

ส�าคัญทิี่ต้องจับตาดู
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แผนภาพิ่ท้ิ� 18: BoJ เคยซื้ำอุพัิ่นธบตัรต�อุเน่อุงราว่ 6-10 ล้านล้านเยนต�อุเดือุน ในระยะข้ึ้างหน้า หาก้ BoJ ลด

ก้ารซื้ำอุพัิ่นธบตัรลงตำ�าก้ว่�าระดบัดงัก้ล�าว่ ก้อ็ุาจำทิำาให้พิ่นัธบตัรท้ิ�ถูอืุครอุงอุยู�เริ�มหมดอุายลุงเรว็่ก้ว่�าก้ารซื้ำอุ ก้ลาย

เป็นก้ารลดขึ้นาดงบดุลไปโดยปรยิาย (Stealth QT)

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 19: นกั้ลงทินุต�างชาตเิริ�มมค้ว่ามเคลอุ่นไหว่ในตลาดพิ่นัธบตัรญี่้�ปุ�นสงูข้ึ้้ำนเรอุ่ยๆ โดยปจัำจำบุนัคดิเปน็ 

49.5% ขึ้อุงมูลค�าก้ารซื้ำอุขึ้ายในตลาดพิ่ันธบัตร (เส้นส้แดง) และสูงถู้ง 73.3% ในตลาดซื้ำอุขึ้ายสัญี่ญี่าพิ่ันธบัตร

ล�ว่งหน้า (เส้นส้นำ้ำาเงิน)

ที่่�มา: Japan Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองว่าประเด็นค้วามเส้�ยุงทางภูมิรัฐศาสตร์เริ�มกิลายุเป็นปัจจัยุท้�ส่งผ่ลต่อราทองค้ำาในระยุะกิลาง-ยุาว 
ทำาใหุ้�ราค้าทองค้ำาน่าจะยุืนฐานในระดับสูงท้� 2,200-2,400 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ในช่่วงไตรมาส 3 ในกิรณ้ท้�
สถูานกิารณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ไม่ได�ร้นแรงข็่�น สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองราค้านำ�ามันดิบ WTI เค้ลื�อนไหุ้วในกิรอบ 
80-90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่่วงกิลางปี จากิระดับค้ลังนำ�ามันดิบสหุ้รัฐฯ ท้�เริ�มทรงตัว และน่าจะปรับลดลง
ในช่่วงเดือน มิ.ยุ.-กิ.ค้. จากิอ้ปสงค้์ท้�เพีิ�มข็่�นตามปัจจัยุฤดูกิาล (Driving season) ข็ณะท้�ฝั่ั�งอ้ปทาน เราค้าดว่ากิาร
ผ่ลิตนำ�ามันดิบในสหุ้รัฐฯ จะเริ�มช่ะลอตัวตามจำานวนแท่นข็้ดเจาะนำ�ามันดิบท้�ค้่อนข็�างตำ�า ประกิอบกิับฝั่ั�ง OPEC+ ท้�ม้
ค้วามเส้�ยุงจะข็ยุายุระยุะเวลามาตรกิารลดกิารผ่ลิตออกิไปอ้กิถู่งไตรมาส 3/2024 หุ้ลังราค้านำ�ามันดิบทรงตัวอยูุ่ตำ�า
กิว่า 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรล

ทิอุงคำา

ประเด็นคว่ามขึ้ัดแย้งระหว่�างประเทิศยังหนุนให้ราคาทิอุงคำา

อุยู�ในระดับสูง

 ราคาทิองค�าในช่วง 1 เดือนทิีผ่่านมา ยงัทิรงตัวในระดับสงู

ทิีก่้รอบประมาณ 2,300-2,400 ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่ออนซ ์โดยปรบั

มามีก้ารเคล่อนไหวตามแนวโน้มอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในตลาด

มาก้ขึ้น จาก้ช่วงเดือนก้่อนทิี่ราคาทิองค�ายก้ฐานขึ้นมาตามความ

เสี่ยงทิางภููมิรัฐศัาสตร์ (Geopolitical risk)

 อย่างไรก้ด็ ีเรามองวา่ประเดน็ความเส่ียงทิางภูมูริฐัศัาสตร์

เร่ิมก้ลายเปน็ปัจจยัทิีส่่งผลต่อราทิองค�าในระยะก้ลาง -ยาว ทิ�าให้

เป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ส่งผลต่อทิิศัทิางราคาทิองค�า โดยดัชนีความ

เสี่ยงทิางภููมิรัฐศัาสตร์ (Geopolitical risk index) ซึ่งวัดระดับ

เหตุก้ารณ์ความขัดแย้งทิางภููมิรัฐศัาสตร์จาก้ข่าว ปรับขึ้นมายืน

ระดับ 150 จุด จาก้เดิมทิี่ดัชนีจะปรับขึ้นไปเก้ินก้ว่า 200 จุดใน

ชว่งเร่ิมต้นของความขัดแย้ง และปรับลดลงมาต�่าก้ว่า 100 จดุได้

หลังจาก้นั้น สะทิ้อนว่าความเสี่ยงทิางภููมิศัาสตร์มีแนวโน้มสูงขึ้น

ในช่วง 2 ปีทิี่ผ่านมา หรือนับตั้งแต่ก้ารโจมตียูเครนของรัสเซีย

 ดังนั้น ความเสี่ยงทิางภููมิรัฐศัาสตร์ทิี่เก้ิดขึ้นต่อเน่องใน

หลายภูมูภิูาค และมแีนวโนม้ทิีจ่ะยดืเยือ้เปน็เวลานาน นา่จะสง่ผล

ใหร้าคาทิองค�ายืนฐานในระดับสงูทิี ่2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ

ตอ่ออนซใ์นชว่งไตรมาส 3 ในก้รณทีิีส่ถานก้ารณท์ิางภูมูริฐัศัาสตร์

ไม่ได้รุนแรงขึ้น

แผนภาพิ่ทิ้� 20: ราคาทิอุงคำายก้ฐานขึ้้้ำนมาตามคว่ามเส้�ยงทิางภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical risk)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 21: ดัชน้คว่ามเส้�ยงทิางภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical risk index) อุยู�ในระดับสูงเม่อุเทิ้ยบก้ับช�ว่ง

ก้�อุนปี 2022

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

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวในก้รอบ 80-90 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงก้ลางปี จาก้ระดับคลังน�้ามัน

ดิบสหรัฐฯ ทิี่เริ่มทิรงตัว และน่าจะปรับลดลงในช่วงเดือน มิ.ย.-

ก้.ค. จาก้อุปสงค์ทิี่เพิ่มขึ้นตามปัจจัยฤดูก้าล (Driving season) 

ขณะทิี่ฝั่ั�งอุปทิาน เราคาดว่าก้ารผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ จะเริ่ม

ชะลอตัวตามจ�านวนแทิน่ขุดเจาะน�้ามันดบิทิีค่่อนข้างต�่า ประก้อบ

ก้บัฝั่ั�ง OPEC+ ทิีม่คีวามเส่ียงจะขยายระยะเวลามาตรก้ารลดก้าร

ผลิตออก้ไปอีก้ถึงไตรมาส 3/2024 หลังราคาน�้ามันดิบทิรงตัวอยู่

ต�่าก้ว่า 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

คลังนำ้ำามันดิบน่าจำะเริ�มปรับลดลงตั้ำงเดือุน มิ.ย. น้้ำ

 ราคาน�้ามนัดบิ WTI ปรบัลงต�่าก้วา่ก้รอบดา้นลา่งทิีเ่รามอง

เล็ก้น้อย (80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล) ส่วนหนึ่งจาก้ปัจจัย

พ้ืนฐานทิีอ่อ่นตวัลงตามฤดกู้าล ทิ�าใหร้ะดบัคลงัน�้ามนัดบิในสหรฐัฯ 

อยูใ่นแนวโน้มฟ้ื้�นตัว อย่างไรก้ด็ ีหาก้เปรียบเทิยีบก้ารเคล่อนไหว

ของคลังน�้ามันดิบก้ับปีก้่อนๆ จะเห็นว่าก้ารเพิ่มขึ้นของระดับคลัง

ตามฤดูก้าลยังอยู่ในเก้ณฑ์์ปรก้ติ

 ส�าหรับระยะข้างหน้า เรามองว่าคลังน�้ามันดิบในสหรัฐฯ 

จะเริ่มปรับลดลงในเดือน มิ.ย. เน่องจาก้ประเทิศัในทิวีปทิาง

ตอนเหนือ อาทิิ สหรัฐฯ และยุโรป จะเริ่มเข้าสู่ฤดูร้อน ส่งผล

ให้อุปสงค์น�้ามันจะเพิ่มสูงข้ึนตามความคึก้คัก้ของก้ารเดินทิาง 

(Driving season) เป็นปัจจัยบวก้ต่อราคาน�้ามัน

แผนภาพิ่ทิ้� 22: Time spread หรือุส�ว่นต�างระหว่�างราคาสัญี่ญี่านำ้ำามันระยะสั้ำนก้ับสัญี่ญี่าระยะยาว่ ซ้�งสะทิ้อุน

ถู้งคว่ามต้งตัว่ในปัจำจำุบัน อุ�อุนตัว่ลงตามปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 23: เรามอุงแนว่โน้มคลังนำ้ำามันดิบในสหรัฐฯ จำะเริ�มปรับลดลงในเดือุน มิ.ย. จำาก้อุุปสงค์นำ้ำามันทิ้�จำะ

เพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำนตามปัจำจำัยฤดูก้าล และทิำาให้ตลาดนำ้ำามันเขึ้้าสู�ภาว่ะขึ้าดดุล (Supply deficit)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 24: ก้ารปรับสัดส�ว่นก้ารถูือุครอุงสัญี่ญี่านำ้ำามัน (Rebalance) ขึ้อุงตลาดก้ารเงิน เป็นปัจำจำัยก้ดดัน

ราคานำ้ำามันดิบในระยะสั้ำน

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

 

23



อุุปทิานนำ้ำามันดิบจำาก้สหรัฐฯ ม้แนว่โน้มชะลอุตัว่ หาก้ราคา

นำ้ำามันยังอุยู�ตำ�าก้ว่�าจำุดดุลยภาพิ่อุย�างต�อุเน่อุง

  ใน TIPS ฉบับทิี่แล้ว เราได้ประมาณก้ารไว้ว่าราคาของ

สัญญาซื้อขายน�้ามันดิบล่วงหน้า 12 เดือน (WTI 12th Month 

Forward Contract) ไม่ควรอยู่ต�่าก้ว่าระดับ 75-80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จึงจะเหมาะสมก้ับต้นทิุนก้ารขุดเจาะทิี่เพิ่ม

สูงขึ้น ประก้อบก้ับความไม่ชัดเจนของนโยบายภูาครัฐในปีทิี่จะมี

ก้ารเลือก้ตัง้ใหญ่ และความผันผวนของปัจจยัดา้นรัฐศัาสตร์ทิีอ่ยู่

ในระดับสูง

 อยา่งไรก้ด็ ีราคาสญัญาซ้ือขายน�้ามนัดบิลว่งหนา้ 12 เดอืน

ได้ปรับลงมาอยู่ในก้รอบ 70-75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ใก้ล้

เคียงก้ับไตรมาส 1/2024 ซึ่งเรามองว่าเป็นระดับทิี่ต�่าก้ว่าจุด

ดุลยภูาพ และจะส่งผลให้จ�านวนแทิ่นขุดเจาะน�้ามันดิบในสหรัฐฯ 

ไม่เติบโต ซึ่งจะทิ�าให้ก้ารเติบโตของอุปทิานจาก้หลุมน�้ามันใหม่

ไม่เพียงพอทิี่จะชดเชยก้ารหดตัวของอุปทิานจาก้หลุมน�้ามันเก้่า 

(Legacy wells) และทิ�าให้อุตสาหก้รรมก้ารผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ 

ชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า

 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: ราคาสัญี่ญี่าซื้ำอุขึ้ายนำ้ำามันดิบล�ว่งหน้า 12 เดือุนได้ปรับลงมาอุยู�ในก้รอุบ 70-75 ดอุลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อุบาร์เรล ใก้ล้เค้ยงก้ับไตรมาส 1/2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 26: จำำานว่นแทิ�นขึุ้ดเจำาะนำ้ำามันในสหรัฐฯ ม้แนว่โน้มทิรงตัว่ทิ้�ประมาณ์ 500 แทิ�นหรือุตำ�าก้ว่�า หาก้

ราคาสัญี่ญี่านำ้ำามันดิบระยะยาว่อุยู�ตำ�าก้ว่�าระดับ 75 ดอุลลาร์สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรล

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 27: อุุปทิานนำ้ำามนัจำาก้หลมุนำ้ำามนัใหม�ในพืิ่้ำนท้ิ� Permian basin ในสหรฐัฯ เริ�มไม�เพ้ิ่ยงพิ่อุท้ิ�จำะชดเชย

อุุปทิานนำ้ำามันทิ้�ลดลงจำาก้หลุมนำ้ำามันเก้�า หลังจำำานว่นแทิ�นขึุ้ดเจำาะไม�เติบโต

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

 

25



 

แผนภาพิ่ท้ิ� 28: หลุมนำ้ำามนัในสหรัฐฯ โดยเฉพิ่าะในพืิ่้ำนท้ิ� Permian basin เริ�มผลตินำ้ำามนัน้อุยลงเม่อุเท้ิยบกั้บแก้ส๊

ธรรมชาติทิ้�ม้สัดส�ว่นเพิ่ิ�มขึ้้้ำน ซ้�งจำะให้อุุปทิานนำ้ำามันม้แนว่โน้มชะลอุลงเร็ว่ขึ้้้ำนหาก้จำำานว่นแทิ�นขึุ้ดเจำาะไม�เติบโต

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

จำับตาดูก้ารประชุม OPEC+ ทิ้�จำะถู้งในว่ันทิ้� 1 มิ.ย. น้้ำ

 จาก้ราคาน�้ามันดิบทิี่ปรับตัวลงในช่วงทิี่ผ่านมา ทิ�าให้เรา

มองวา่มคีวามเสีย่งมาก้ข้ึนทิีท่ิางก้ลุม่ OPEC+ จะขยายระยะเวลา

ของมาตรก้ารลดก้ารผลิตโดยสมัครใจ (Voluntary cut) ออก้ไป

อีก้ไตรมาส จาก้เดิมทิี่มองว่าก้ลุ่มประเทิศัสมาชิก้จะเริ่มก้ลับมาทิ

ยอยก้ารผลติไดใ้นไตรมาส 3/2024 โดยปัจจุบัน ผลส�ารวจของนัก้

วเิคราะห์ส่วนมาก้โดย Bloomberg มองวา่ก้ลุ่มผู้ผลิตจะยืดเวลา

ของมาตรก้ารออก้ไปอย่างน้อยอีก้หนึ่งไตรมาส

 หาก้ดูจาก้ก้ารตัดสินใจของทิาง OPEC+ ในวัฏจัก้ร

ปัจจุบัน นับตั้งแต่ก้ารประก้าศัลดโควต้าก้ารผลิตครั้งแรก้ใน

เดือน ต.ค. 2022 ทิางก้ลุ่มผู้ผลิตได้ประก้าศัลดก้ารผลิต หรือ

ขยายระยะเวลาลดก้ารผลิตก้ว่า 8 คร้ังแล้วด้วยกั้น แตก้ต่างจาก้

ในรอบก้อ่นๆ ทิีม่กั้จะแทิรก้แซงราคาดว้ยก้ารประก้าศัลดก้ารผลติ

เพยีง 2-3 คร้ังเทิา่นัน้ สะทิอ้นจดุยนืของก้ลุม่ OPEC+ ในปจัจบุนั

ทิีรั่ฐมนตรีก้ระทิรวงพลงังานซาอุดอีาระเบยีเคยก้ล่าวไวว่้ามคีวาม 

“ก้ระตือรือร้น ไม่รีรอทิี่จะลงมือ และระมัดระวัง” (Proactive, 

preemptive, and precaution)

 จาก้แนวโนม้อปุทิานของฝั่ั�งสหรฐัฯ และ OPEC+ ทิีท่ิรงตัว 

สวนทิางกั้บความต้องก้ารบริโภูคน�้ามันทิีจ่ะเพ่ิมข้ึนจาก้ปัจจยัตาม

ฤดูก้าล น่าจะทิ�าให้ตลาดมีความตึงตัวมาก้ขึ้น เราจึงคงมุมมอง

ราคาน�้ามันดิบ WTI มีแนวโน้มขยับอยู่ในก้รอบประมาณ 80-90 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงก้ลางปีนี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 29: OPEC ม้คว่ามก้ระตือุรือุร้นในก้ารแทิรก้แซงราคานำ้ำามันดิบมาก้ขึ้้้ำนในปัจำจำุบัน โดยทิางก้ลุ�มผู้

ผลิตได้ประก้าศลดก้ารผลิต/ยืดเว่ลาลดก้ารผลิต 8 ครั้ำงแล้ว่ในว่ัฏจำัก้รน้้ำ เม่อุเทิ้ยบก้ับในอุด้ตทิ้�มัก้จำะประก้าศลด

ก้ารผลิตเพ้ิ่ยง 2-3 ครั้ำงเทิ�านั้ำน โดยOPEC มกั้ตัดสินใจำแทิรก้แซงราคาเม่อุราคานำ้ำามนัดบิอุยู�ตำ�าก้ว่�า 80 ดอุลลาร์

สหรัฐฯ ต�อุบาร์เรล

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

ECONOMIC INSIGHTS

• GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้องต้น) ของสหรัฐฯ ขยายตัว 1.6% QoQ, saar ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาดทิี่ 2.5% และชะลอลงจาก้ 3.4% 

ในไตรมาสก้่อน ส่วนหนึ่งจาก้ก้ารปรับตัวลดลงของสินค้าคงคลังและยอดส่งออก้สุทิธิ ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภูคชะลอตัวลง

มาก้ก้ว่าทิี่ตลาดคาดจาก้ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าทิี่พลิก้หดตัว ทิั้งนี้ หาก้พิจารณาเฉพาะอุปสงค์ภูายในประเทิศั (Final Sales to 

Domestic Purchasers) เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ จะขยายตัว 2.8% QoQ, saar ซ่ึงก็้ยังเป็นภูาพทิี่ชะลอตัวลงจาก้ 3.5% ไตรมาสก้่อน 

และสะทิ้อนแนวโน้มเศัรษฐกิ้จเร่ิมมีก้ารอ่อนตัวลงในปี 2024F ด้านราคา ก้ารทิี่เงินเฟื้้อก้ลับมาเร่งตัวข้ึนอย่างชัดเจนในช่วงต้นปี 

และส่งผลให้พัฒนาก้ารของเงินเฟื้้อในภูาพระยะก้ลางถึงยาวชะลอตัวลงได้ช้าก้ว่าทิี่ Fed ประเมินไว้นั้น แต่จะไม่ส่งผลให้ Fed ต้อง

หันก้ลับมาใช้นโยบายก้ารเงินทิี่ตึงตัวก้ว่านี้ โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed ก้ล่าวในแถลงก้ารณ์หลังก้ารประชุมนโยบาย

ก้ารเงินว่า ก้ารปรับนโยบายก้ารเงินครั้งถัดไปไม่น่าจะเป็นก้ารขึ้นอัตราดอก้เบี้ยและได้ย�้าว่านโยบายก้ารเงินอยู่ในระดับทิี่เข้มงวดเพียง

พอแล้ว แต่ประธาน Fed ได้ระบุต่อว่า เราพร้อมทิี่จะคงอัตราดอก้เบี้ยไว้ทิี่ระดับนี้ตราบเทิ่าทิี่เหมาะสม และคณะก้รรมก้ารฯ อยาก้มี

ความมั่นใจมาก้ก้ว่านี้ว่าเงินเฟื้้อจะปรับลดลงสู่เป้าหมายทิี่ 2%

• GDP เบื้องต้นไตรมาสทิี่ 1/2024 ของยูโรโซนขยายตัว 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก้่อน) และหลุดออก้จาก้ภูาวะ Technical 

Recession ไปได้หลังจาก้ทิี่เศัรษฐกิ้จหดตัวมาแล้วสองไตรมาสติดต่อกั้น ซ่ึง GDP ในไตรมาสทิี่ 1/2024 ขยายตัวสูงก้ว่าตลาด

คาดทิี่ 0.1% โดยก้ารเติบโตของประเทิศัท่ีิมีขนาดเศัรษฐกิ้จขนาดใหญ่ในยูโรโซน อาทิิ GDP ในประเทิศัเยอรมนี (0.2% QoQ vs. 

-0.5% ไตรมาสก้่อน), ฝั่ร่ังเศัส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสก้่อน), อิตาลี (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสก้่อน) และสเปน (0.7% vs. 

0.7% ไตรมาสก้่อน) ล้วนปรับดีข้ึนในไตรมาสทิี่ 1 โดยเศัรษฐกิ้จยูโรโซนมีแนวโน้มทิี่จะขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงทิี่

เหลือของปี ขณะทิี่ความผันผวนของเงินเฟื้้อเร่ิมมีลดลง (อัตราก้ารขยายตัวของเงินเฟื้้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว) พร้อมกั้บธนาคาร

ก้ลางยุโรป (ECB) ทิีี่มีแนวโน้มจะลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในเดือน มิ.ย. ส่วนตลาดแรงงานยังมีความแข็งแก้ร่งและอัตราก้าร

ว่างงานทิี่อยู่ในระดับต�่า รวมถึงค่าจ้างแรงงานทิี่ขยายตัวในระดับสูงยังจะเป็นปัจจัยขับเคล่อนเศัรษฐก้ิจในยูโรโซนในช่วงต่อจาก้นี้

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของญี่ปุ�นในเดือน เม.ย. ปรับดีข้ึนทิั้งในภูาคก้ารผลิตและภูาคบริก้าร โดยเฉพาะในภูาคบริก้ารทิี่ดัชนี Service 

PMI ปรับเพิ่มข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 8 เดือน ขณะทิี่แม้เคร่องช้ีในภูาคก้ารผลิตจะยังหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 11 แต่ได้ปรับเพิ่ม

ข้ึนต่อเน่องมาใก้ล้ระดับทิรงตัว (50 จุด) อย่างไรก้็ดี ยอดค้าปลีก้และดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภูคปรับลดลงในเดือน เม.ย. ด้านนโยบาย

ก้ารเงิน BoJ คาดก้ารณ์ว่าอัตราเงินเฟื้้อจะอยู่ใก้ล้เคียงก้ับระดับเป้าหมายของ BoJ ทิี่ 2% ไปจนถึงปีงบประมาณ 2026 สะทิ้อนว่า 

BoJ มีความมั่นใจว่าจะสามารถบรรลุเป้าหมายเงินเฟื้้อทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน โดยเราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายคร้ังต่อไปในก้ารประชุมเดือน ต.ค. สู่ระดับ 0.25% นอก้จาก้นี้ เราพบว่าค่าเงินเยนในปัจจุบันมีความสัมพันธ์ก้ับคาดก้ารณ์

ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ ในปีนี้เป็นอย่างมาก้ ดังนั้น ค่าเงินเยนอาจเผชิญแรงก้ดดันด้านอ่อนค่า

ในระยะส้ันได้ หาก้ตลาดมีก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed ในปีนี้ลง ทิั้งนี้ เราคาดว่าค่าเงินเยนจะเร่ิมแข็งค่าข้ึนได้

ในช่วงไตรมาส 4 หลังจาก้ทิี่ Fed เร่ิมปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง

• เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของจีนในเดือน เม.ย. ยังขยายตัวได้ต่อเน่องจาก้ในไตรมาสทิี่ 1 แม้บางดัชนีจะมีก้ารชะลอตัวลงเล็ก้

น้อย โดยเราคาดว่าเศัรษฐกิ้จจีนมีโอก้าสสูงข้ึนในก้ารบรรลุเป้าหมาย GDP ทิี่ราว 5% ในปีนี้ หลังจาก้ทิี่ GDP ในไตรมาส 1 ออก้

มาขยายตัว 5.3% YoY สูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 4.8% และก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จโดยรวมในปัจจุบันยังอยู่ในเก้ณฑ์์ดี นอก้จาก้นี ้

ทิางก้ารจีนมีแนวโน้มด�าเนินมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จเพ่ิมเติม ผ่านทิั้งนโยบายก้ารเงินและนโยบายก้ารคลังในช่วงทิี่เหลือของปี 

ทิั้งนี้ เศัรษฐกิ้จจีนยังมีปัจจัยก้ดดันอยู่หลายประก้าร ทิั้งปัญหาในภูาคอสังหาริมทิรัพย์ทิี่ยืดเยื้อ อุปสงค์ในประเทิศัทิี่ยังอ่อนแอ อัตรา

เงินเฟื้้อทิี่อยู่ในระดับต�่า และความตึงเครียดจาก้สงครามทิางก้ารค้า เป็นต้น

• เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของไทิยในช่วง 3 เดือนแรก้ของปียังอยู่ในทิิศัทิางค่อนข้างอ่อนแอ แต่ภูาพรวมฟื้้�นตัวต่อเน่อง โดย

ภูาคบริก้ารยังคงเป็นเสาหลัก้ทิี่ช่วยพยุงเศัรษฐกิ้จในช่วงทิี่งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2567 ล่าช้า  ทิ�าให้รายจ่ายประจ�าและ

รายจ่ายลงทิุนของภูาครัฐหดตัวสูงต่อเน่อง อย่างไรก้็ตาม รัฐบาลได้มีก้ารผ่านร่าง พรบ. งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2567 และ

ประก้าศัในราชกิ้จจานุเบก้ษาเป็นทิี่เรียบร้อยในช่วงปลายเดือน เมษายน ส่งผลให้เคร่องยนต์เศัรษฐกิ้จทิี่เคยดับไปก้�าลังจะก้ลับเข้า

มาขับเคล่อนเศัรษฐก้ิจได้ตามปก้ติแล้วในช่วงทิี่เหลือของปีทิั้งเม็ดเงินลงทิุนและรายจ่ายประจ�าของภูาครัฐฯ ทิี่คาดว่าจะมีก้าร

เร่งเบิก้จ่ายเพ่ิมข้ึนตั้งแต่ไตรมาสทิี่ 2 เป็นต้นไป โดยคาดว่าจะช่วยพยุงเศัรษฐกิ้จไทิยได้ในช่วงทิี่ภูาคก้ารทิ่องเทิี่ยวก้�าลังเข้าสู่ช่วง 

Low-season ในฤดูฝั่น ด้านอัตราเงินเฟื้้อทิั่วไปในเดือน เม.ย. เร่งขึ้นมาก้ก้ว่าทิี่คาด โดยพลิก้ก้ลับมาเป็นบวก้ครั้งแรก้ในรอบ 7 เดือน 

และมแีนวโนม้เรง่ข้ึนในชว่งทิีเ่หลอืของปี ดังนั้น ในสภูาวะทิี่เศัรษฐกิ้จก้�าลังจะเร่งตัว พร้อมกั้บอัตราเงินเฟื้้อทิี่มีแรงส่งมาก้ข้ึน เรา

มองว่าความจ�าเป็นของก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายจึงลดลงจาก้เดิม และมีโอก้าสสูงข้ึนทิี่ ก้นง. อาจไม่มีก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายในปี 2024 นี้ ทิั้งน้ี เรายังมองว่า ก้นง. มีโอก้าสทิี่จะลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายได้ 1 คร้ัง (-25 bps) ในช่วงทิ้ายปี

หาก้เศัรษฐกิ้จไทิยฟื้้�นตัวช้าก้ว่าทิี่คาดก้ารณ์
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื�องต�น) ข็ยุายุตัว 1.6% QoQ, saar ตำ�ากิว่าค้าดกิารณ์ตลาดท้� 2.5% และช่ะลอลงจากิ 3.4% ใน
ไตรมาสกิ่อน ส่วนหุ้น่�งจากิกิารปรับตัวลดลงข็องสินค้�าค้งค้ลังและยุอดส่งออกิส้ทธิ ข็ณะท้�กิารใช่�จ่ายุข็องผู่�บริโภค้ช่ะลอตัวลงมากิกิว่า
ท้�ตลาดค้าดจากิกิารใช่�จ่ายุในหุ้มวดสินค้�าท้�พีลิกิหุ้ดตัว ทั�งน้� หุ้ากิพีิจารณาเฉพีาะอ้ปสงค้์ภายุในประเทศ (Final Sales to Domestic 
Purchasers) เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ จะข็ยุายุตัว 2.8% QoQ, saar ซึ่่�งกิ็ยัุงเป็นภายุท้�ช่ะลอตัวลงจากิ 3.5% ไตรมาสกิ่อน และสะท�อน
แนวโน�มเศรษฐกิิจเริ�มม้กิารอ่อนตัวลงในปี 2024F ด�านราค้า กิารท้�เงินเฟื้้อกิลับมาเร่งตัวข็่�นอยุ่างชั่ดเจนในช่่วงต�นปี และส่งผ่ลใหุ้�
พีัฒนากิารข็องเงินเฟื้้อในภาพีระยุะกิลางถู่งยุาวช่ะลอตัวลงได�ช่�ากิว่าท้� Fed ประเมินไว�นั�น แต่จะไม่ส่งผ่ลใหุ้� Fed ต�องหัุ้นกิลับมาใช่�
นโยุบายุกิารเงินท้�ต่งตัวกิว่าน้� โดยุนายุ Jerome Powell ประธาน Fed กิล่าวในแถูลงกิารณ์หุ้ลังกิารประช้่มนโยุบายุกิารเงินว่า กิารปรับ
นโยุบายุกิารเงินค้รั�งถูัดไปไม่น่าจะเป็นกิารข็่�นอัตราดอกิเบ้�ยุและได�ยุำ�าว่านโยุบายุกิารเงินอยูุ่ในระดับท้�เข็�มงวดเพี้ยุงพีอแล�ว แต่ประธาน 
Fed ได�ระบ้ต่อว่า เราพีร�อมท้�จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุไว�ท้�ระดับน้�ตราบเท่าท้�เหุ้มาะสม และค้ณะกิรรมกิารฯ อยุากิม้ค้วามมั�นใจมากิกิว่าน้�ว่า
เงินเฟื้้อจะปรับลดลงสู่เป้าหุ้มายุท้� 2%

GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้ำอุงต้น) ขึ้ยายตัว่ 1.6% QoQ, saar 

ตำ�าก้ว่�าคาดก้ารณ์์ตลาดทิ้� 2.5% และชะลอุลงจำาก้ 3.4% ใน

ไตรมาสก้�อุน ส�ว่นหน้�งจำาก้ก้ารปรับตัว่ลดลงขึ้อุงสินค้าคงคลัง

และยอุดส�งอุอุก้สุทิธิ

 GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้องต้น) ขยายตัว 1.6% QoQ, 

saar ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาดทิี่ 2.5% และชะลอลงจาก้ 3.4% 

ในไตรมาสก้่อน ส่วนหนึ่งจาก้ก้ารปรับตัวลดลงของสินค้าคงคลัง

และยอดส่งออก้สุทิธิ ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภูคชะลอตัวลง

มาก้ก้ว่าทิี่ตลาดคาดจาก้ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าทิี่พลิก้หดตัว

 ด้านก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภูคขยายตัว 2.5% QoQ, saar 

จาก้ 3.3% ไตรมาสก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ 3.0% โดยก้าร

ชะลอลงเปน็ผลจาก้ก้ารใชจ้า่ยในหมวดสินคา้ทิีห่ดตัว (-0.4% vs. 

3.0% ไตรมาสก้่อน) ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายในหมวดบริก้ารปรับดีขึ้น 

(4.0% vs. 3.4% ไตรมาสก้่อน)

 ด้านก้ารลงทิุนภูาคเอก้ชนขยายตัว 3.2% QoQ, saar 

จาก้ 0.7% ไตรมาสก้่อน โดยได้รับแรงหนุนหลัก้จาก้ก้ารลงทิุน

ในทิี่อยู่อาศััย (13.9% vs. 2.8% ไตรมาสก้่อน) ทิี่เร่งตัวขึ้นมาก้ 

ขณะทิี่ก้ารลงทิุนทิี่มิใช่ทิี่อยู่อาศััย (2.9% vs. 3.7% ไตรมาสก้่อน) 

ชะลอตัวลง โดยส�าหรับก้ารลงทิุนในโครงสร้างทิี่มิใช่ทิี่อยู่อาศััย 

(-0.1%) ปรับตัวลดลง ขณะทิี่ก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ทิางปัญญา

หรือ Intellectual Property ปรับตัวดีขึ้น (+5.4%)

 ส่วนก้ารใช้จ่ายและก้ารลงทุินภูาครัฐขยายตัวในอัตราทิี่

ชะลอลงเป็น 1.2% QoQ, saar จาก้ 4.6% ไตรมาสก้่อน โดย

หลกั้มาจาก้ก้ารใชจ้า่ยในก้ารปอ้งก้นัประเทิศั (National Defense) 

ทิี่พลิก้หดตัว (-0.6% vs. 0.5% ไตรมาสก้่อน) และก้ารใช้จ่ายทิี่

มใิชก่้ารปอ้งก้นัประเทิศั (Nondefense) ทิีช่ะลอตวัลง (0.3% vs. 

4.8% ไตรมาสก้่อน)

 ดา้นภูาคตา่งประเทิศั ก้ารสง่ออก้ชะลอตวัลง (0.9% QoQ, 

saar vs. 5.1% ไตรมาสก้่อน) ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าเร่งตัวขึ้นมาก้ 

(7.2% vs. 2.2% ไตรมาสก้่อน) ส่งผลให้ยอดส่งออก้สุทิธิ (Net 

Exports) ติดลบและเป็นปัจจัยฉุดรั้งเศัรษฐก้ิจราว -0.86 ppt

 ทิัง้นี ้หาก้พิจารณาเฉพาะอปุสงค์ภูายในประเทิศั (Domestic 

Demand) เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ จะขยายตัวได้ 2.8% QoQ, saar ซึ่ง

ก้็ยังเป็นภูายทิี่ชะลอตัวลงจาก้ 3.5% ไตรมาสก้่อน และสะทิ้อน

แนวโน้มเศัรษฐก้ิจเริ่มมีก้ารอ่อนตัวลงในปี 2024F ด้านเงินเฟื้้อ 

Core PCE Price Index ในไตรมาส 1/2024 เร่งตัวขึ้นมาก้เป็น 

3.7% QoQ, saar จาก้ 2.0% ไตรมาสก้่อน และสูงก้ว่าตลาด

คาดทิี่ 3.4%

 ด้านก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จเข้าสู่ไตรมาสทิี่ 2 ของปีส่ง

สัญญาณทิี่แผ่วลง สะทิ้อนผ่านดัชนี ISM ภูาคบริก้ารและภูาค

ก้ารผลิตทิี่ปรับตัวลดลง โดยดัชนี ISM ภูาคก้ารบริก้ารพลิก้เข้า

สู่เก้ณฑ์์หดตัว และปรับตัวลดลง -2.0 จุด เป็น 49.4 จุด สวน

ทิางตลาดทิี่คาดว่าจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็น 52.0 จุด ต�่าทิี่สุดใน

รอบ 16 เดือน ขณะทิี่ดัชนี ISM ภูาคก้ารผลิตพลิก้เข้าสู่เก้ณฑ์์

หดตัวเป็นคร้ังแรก้ในรอบ 2 เดือน และปรับตัวลดลง -1.1 จุด 

เป็น 49.2 จุด ต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ 50.0 จุด ขณะทิี่ความเช่อมั่น

ผู ้บริโภูคโดย U. of Michigan ปรับตัวลดลง -9.8 จุด เป็น 

67.4 จุด ต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ 76.2 จุด พร้อมก้ับแรงก้ดดันด้าน

เงินเฟื้้อทิี่ปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงทิี่ผ่านมา
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ในช�ว่งไตรมาสทิ้� 1 ทิ้�ผ�านมา ดัชน้ราคาผู้บริโภค (CPI) ใน

สหรัฐฯ เร�งตัว่ขึ้้้ำนอุย�างชัดเจำนทิั้ำงในส�ว่นขึ้อุงเงินเฟื้้อุทิั�ว่ไป 

(Headline) และเงินเฟื้้อุพิ่ื้ำนฐาน (Core) สะทิ้อุนก้ารชะลอุ

ตัว่ขึ้อุงเงินเฟื้้อุในภาพิ่ใหญี่�ทิ้�ขึ้าดคว่ามต�อุเน่อุง

 ในช่วงไตรมาสทิี่ 1 ทิี่ผ่านมา ดัชนีราคาผู้บริโภูค (CPI) 

ในสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นอย่างชัดเจนทิั้งในส่วนของเงินเฟื้้อทิั่วไป 

(Headline) และเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core) สะทิ้อนก้ารชะลอตัว

ของเงินเฟื้้อในภูาพใหญ่ทิี่ขาดความต่อเน่อง ส่งผลให้ในก้าร

ประชุมรอบล่าสุดของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) ได้มีก้ารระบุ

ว่าเงินเฟื้้อทิี่เคยชะลอตัวลงในช่วงปีทิี่ผ่านมา ปัจจุบันยังขาด

ความคืบหน้าในก้ารบรรลุเป้าหมายด้านราคาทิี่ 2% (“In recent 

แผนทิ้�ภาพิ่ 31: ด้านก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำเขึ้้าสู�ไตรมาสทิ้� 2 ขึ้อุงปีส�งสัญี่ญี่าณ์ทิ้�แผ�ว่ลง สะทิ้อุนผ�านดัชน้ ISM 

ภาคบริก้ารและภาคก้ารผลิตทิ้�ปรับตัว่ลดลง

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 30: GDP ไตรมาส 1/2024 (เบื้ำอุงต้น) ขึ้ยายตัว่ 1.6% QoQ, saar ตำ�าก้ว่�าคาดก้ารณ์์ตลาดทิ้� 2.5% 

และชะลอุลงจำาก้ 3.4% ในไตรมาสก้�อุน ส�ว่นหน้�งจำาก้ก้ารปรับตัว่ลดลงขึ้อุงสินค้าคงคลังและยอุดส�งอุอุก้สุทิธิ

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.”) และยังคงย�้า

วา่ คณะก้รรมก้ารฯ ยงัไม่เห็นสมควรในก้ารปรับลดอตัราดอก้เบีย้

นโยบาย จนก้ว่าจะมคีวามเช่อมัน่มาก้ก้ว่านีว่้าเงินเฟ้ื้อจะก้ลับเข้า

สู่เป้าหมายทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน (“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.”)

 โดยหนึ่งในปัจจัยทิี่ลดความมั่นใจของ Fed ส่วนหนึ่งน่าจะ

มาจาก้ก้ารทิีเ่งินเฟ้ื้อในหมวดบริก้ารหลัก้ทิีไ่ม่รวมทิีอ่ยูอ่าศััย (Core 

Service Less Shelter) เร่งตัวข้ึนอย่างมีนัยส�าคัญในช่วง 
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แผนท้ิ�ภาพิ่ 32: เงินเฟื้้อุในหมว่ดบริก้ารหลัก้ท้ิ�ไม�รว่มท้ิ�อุยู�อุาศัย (Core Service Less Shelter) เร�งตัว่ข้ึ้้ำน

อุย�างม้นัยสำาคัญี่ในช�ว่ง 3 เดือุนแรก้ขึ้อุงปี

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

 

3 เดือนแรก้ของปี และสะทิ้อนถึงความทิ้าทิายในก้ารจัดก้ารก้ับ

เงินเฟื้้อของ Fed แม้นโยบายก้ารเงินจะมีความตึงตัวแล้วก้็ตาม 

ทิัง้นี ้หาก้พจิารณาเงนิเฟื้อ้จาก้หมวดส�าคญัอ่นๆ อาทิิ เงินเฟื้้อจาก้

หมวดทิี่อยู่อาศััย (Shelter CPI) ทิี่มีน�้าหนกั้ในตะก้ร้าเงนิเฟื้อ้คดิ

เปน็ประมาณหนึง่ในสามนัน้ ดเูหมอืนจะผ่านจดุสูงสุดไปตัง้แต่ชว่ง

ปี 2022-2023 และชะลอตัวลงมานับตั้งแต่นั้น อย่างไรก้็ดี หาก้

ประเมินจาก้ดัชนีชี้น�า (Leading Indicators) อย่างเช่น Zillow 

Rent Index และ Case Shiller Home Price จะพบว่าดัชนีชี้น�า

เริ่มจะหยุดลงและปรับเพิ่มขึ้นเล็ก้น้อย ซึ่งสะทิ้อนภูาพทิี่เงินเฟื้้อ

ในหมวดทิีอ่ยูอ่าศัยัอาจชะลอลงไดช้า้หรอืมคีวามหนดืทิีม่าก้ ซ่ึงจะ

ทิ�าให้เงินเฟื้้อในภูาพใหญ่ชะลอลงได้ยาก้

 นอก้จาก้นี้ อีก้หนึ่งในหมวดเงินเฟื้้อทิี่ส�าคัญอย่างหมวด

สินค้าหลัก้ (Core Goods) ทิี่ปรับตัวลดลงมาสัก้ระยะหนึ่งแล้ว

และเป็นหนึ่งปัจจัยทิี่ช่วยดึงเงินเฟื้้อสหรัฐฯ ให้ชะลอตัวลงมาได้

ในช่วงทิีผ่่านมา แต่หาก้มองไปในระยะข้างหน้า จาก้ผลของฐานทิี่

สงูจะเร่ิมมลีดลงไปตัง้แต่ชว่งคร่ึงหลังของปนีี ้และหาก้เงินเฟื้อ้ใน

หมวดสินค้าหลัก้เริ่มทิรงตัวมาก้ขึ้น เงินเฟื้้อจาก้หมวดสินค้าหลัก้

อาจชว่ยฉดุเงนิเฟื้อ้ไดน้อ้ยลงในชว่งคร่ึงหลังของปน้ีี ซ่ึงจะเป็นอกี้

หนึง่ปัจจยัทิีอ่าจทิ�าให้เงินเฟ้ื้อในภูาพใหญ่ในระยะข้างหน้าไมไ่ดร้บั

แรงหนุนเหมือนก้ับช่วงครึ่งปีแรก้ ส่วนอีก้หนึ่งดัชนีชี้น�าเงินเฟื้้อ 

อย่างเช่น ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ (โดยก้ารเติบโตของ

เศัรษฐกิ้จมัก้จะเป็นเคร่องช้ีน�าทิิศัทิางก้ารขยับของอัตราเงินเฟ้ื้อ

พื้นฐานในระยะเวลาราว 6 ไตรมาสล่วงหน้า) ทิี่เร่งตัวขึ้นได้ดีใน

ชว่งทิีผ่่านมา อาจจะเป็นอกี้หนึง่ปัจจยัส�าคญัทิีส่่งผลให้เงนิเฟื้อ้พ้ืน

ฐานชะลอตวัไดย้าก้และมคีวามหนดือยูพ่อสมควรในมมุมองระยะ

สั้นถึงระยะก้ลาง

 อย่างไรก้็ดี ก้ารทิี่เงินเฟื้้อก้ลับมาเร่งตัวขึ้นอย่างชัดเจน

ในช่วงต้นปี ส่งผลให้พัฒนาก้ารของเงินเฟื้้อในภูาพระยะก้ลาง

ถึงยาวชะลอตัวลงได้ช้าก้ว่าทิี่ Fed ประเมินไว้นั้น จะไม่ส่งผล

ให้ Fed ต้องหันก้ลับมาใช้นโยบายก้ารเงินทิี่ตึงตัวก้ว่านี้ โดย

นาย Jerome Powell ประธาน Fed ก้ล่าวในแถลงก้ารณ์หลัง

ก้ารประชมุนโยบายก้ารเงนิรอบทิีผ่า่นมาวา่ ก้ารปรบันโยบายก้าร

เงินครั้งถัดไปไม่น่าจะเป็นก้ารขึ้นอัตราดอก้เบี้ย  (“I think it’s 

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

say it’s unlikely,”) และได้ย�้าว่านโยบายก้ารเงินอยู่ในระดับทิี่

เข้มงวดเพียงพอแล้ว แต่ประธาน Fed ได้ระบุต่อว่า เราพร้อม

ทิี่จะคงอัตราดอก้เบี้ยไว้ทิี่ระดับนี้ตราบเทิ่าทิี่เหมาะสม และคณะ

ก้รรมก้ารฯ อยาก้มีความมั่นใจมาก้ก้ว่านี้ว่าเงินเฟื้้อจะปรับลดลง

สู่เป้าหมายทิี่ 2% ซึ่งก้ารทิี่ประธาน Fed พูดในลัก้ษณะนี้ ช่วย

ลดความก้ังวลของตลาดทิี่มีต่อมุมมองดอก้เบี้ยของ Fed ได้
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แผนทิ้�ภาพิ่ 33: เงินเฟื้้อุจำาก้หมว่ดทิ้�อุยู�อุาศัย (Shelter CPI) ทิ้�ม้นำ้ำาหนัก้ในตะก้ร้าเงินเฟื้้อุคิดเป็นประมาณ์หน้�ง

ในสามนั้ำน ในระยะขึ้้างหน้า ยังม้คว่ามเส้�ยงทิ้�อุาจำชะลอุลงได้ช้าหรือุม้คว่ามหนืดทิ้�มาก้ ซ้�งจำะทิำาให้เงินเฟื้้อุใน

ภาพิ่ใหญี่�ชะลอุลงได้ยาก้

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 34: เงินเฟื้้อุหมว่ดสินค้าหลัก้ (Core Goods)  ปรับตัว่ลดลงมาสัก้ระยะหน้�งแล้ว่และเป็นอุ้ก้หน้�ง

ปัจำจำัยทิ้�ช�ว่ยด้งเงินเฟื้้อุสหรัฐฯ ให้ชะลอุตัว่ลงมาได้ในช�ว่งทิ้�ผ�านมา แต�หาก้มอุงไปในระยะขึ้้างหน้า ผลขึ้อุงฐาน

ทิ้�สูงจำะเริ�มม้ลดลงไปตั้ำงแต�ช�ว่งคร้�งหลังขึ้อุงปีน้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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พิ่ฒันาก้ารขึ้อุงเงนิเฟ้ื้อุสหรฐัฯ อุาจำเผชญิี่ก้บัคว่ามเส้�ยงดา้นตำ�า 

(Downside Risks) ได้บ้างในช�ว่งต�อุจำาก้น้้ำ

 ทิั้งนี้ พัฒนาก้ารของเงินเฟื้้อสหรัฐฯ อาจเผชิญก้ับความ

เส่ียงดา้นต�่า (Downside Risks) ไดบ้า้งในช่วงตอ่จาก้นี ้โดยเขา้สู่

ชว่งตน้ของไตรมาสทิี ่2 ของป ีเครอ่งช้ีก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิบาง

ตัวเริ่มส่งสัญญาณทิี่แผ่วลงมาบ้าง เช่น ดัชนี ISM ภูาคบริก้ารทิี่

ปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 16 เดือน ขณะทิี่ดัชนี ISM ภูาคก้าร

ผลิตปรับเข้าสู่เก้ณฑ์์หดตัว (ต�่าก้ว่า 50 จุด) อีก้ครั้ง นอก้จาก้

นี ้เครอ่งช้ีในตลาดแรงงานเองก้เ็ร่ิมชะลอตวัลง โดยก้ารจา้งงาน

นอก้ภูาคก้ารเก้ษตรสหรฐัฯ (Nonfarm payrolls) เดอืน เม.ย. เพ่ิม

ขึ้น 1.75 แสนต�าแหน่ง ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาดทิี่ 2.40 แสน

ต�าแหน่ง และต�่าสุดในรอบ 6 เดือน สะทิ้อนภูาพรวมก้ารจ้างงาน

ทิีเ่ร่ิมชะลอลง ขณะทิีต่วัเลขสองเดอืนก้อ่นหนา้ถกู้ปรบัลดลงรวม

ก้นั -2.2 หมน่ต�าแหนง่ อกี้ทิัง้อตัราก้ารวา่งงาน (Unemployment 

rate) ก้็ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 3.9% จาก้เดือนก้่อน ซึ่งสูงก้ว่าทิี่

ตลาดคาดก้ารณ์ทิี่ 3.8%

 ขณะเดียวก้ัน อัตราก้ารมีส่วนร่วมของก้�าลังแรงงาน 

(Laborforce participation rate) ทิรงตัวจาก้เดือนก้่อนทิี่ 

62.7% และเทิ่าก้ับตลาดคาด สะทิ้อนภูาวะทิี่ก้ารว่างงานทิี่ปรับ

เพิ่มขึ้นอย่างแทิ้จริง ส่วนอัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly 

Earnings) เพิ่มขึ้น +0.2% MoM ต�่าก้ว่าเดือนก้่อนและต�่าก้ว่าทิี่

ตลาดคาดทิี่ 0.3% และเม่อเทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันของปีก้่อน ก้าร

เพิ่มขึ้นของอัตราค่าจ้างแรงงานชะลอตัวลงเป็น 3.9% YoY จาก้ 

4.1% ในเดือนก้่อน ซึ่งเป็นก้ารชะลอตัวของค่าจ้างลงสู่ระดับต�่า

สุดในรอบเก้ือบ 3 ปี และต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ทิี่ 4.0%

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 35: ก้ารเติบโตขึ้อุงเศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ (โดยก้ารเติบโตขึ้อุงเศรษฐก้ิจำมัก้จำะเป็นเคร่อุงช้้ำนำาทิิศทิางก้าร

ขึ้ยับขึ้อุงอุัตราเงินเฟื้้อุพิ่ื้ำนฐานในระยะเว่ลาราว่ 6 ไตรมาสล�ว่งหน้า) เร�งตัว่ขึ้้้ำนได้ด้ในช�ว่งทิ้�ผ�านมา ซ้�งอุาจำจำะ

เปน็อุ้ก้หน้�งปจัำจำยัสำาคญัี่ท้ิ�ส�งผลใหเ้งนิเฟ้ื้อุพืิ่้ำนฐานชะลอุตัว่ไดย้าก้และมค้ว่ามหนืดอุยู�พิ่อุสมคว่รในมมุมอุงระยะ

สั้ำนถู้งระยะก้ลาง

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

 อัตราเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) ในเดือน เม.ย. เร่งตัว

ขึ้น 0.3% MoM (vs. 0.4% เดือนก้่อน) และเม่อเทิียบก้ับช่วง

เดียวก้ันของปีก้่อน เงินเฟื้้อพื้นฐานชะลอตัวลงเป็น 3.6% YoY 

(vs. 3.8% เดือนก้่อน) โดยราคาในหมวดบริก้ารหลัก้ทิี่ไม่นับรวม

ราคาทิี่เก้ี่ยวเน่องก้ับบ้าน (Core Services exclude Rent of 

primary residence and Owners’ equivalent rent) ซึ่งเป็น

หมวดสนิคา้ทิีไ่ด้รบัผลก้ระทิบจาก้ค่าจา้งแรงงานเร่งข้ึนในอตัราทิี่

ชะลอลงเป็น 0.42% MoM (vs. 0.65% เดือนก้่อน) แต่เทิียบก้ับ

ชว่งเดียวกั้นของปีก้อ่น จะขยายตัวในระดับสงูข้ึนเล็ก้น้อยทิี ่4.9% 

YoY (vs. 4.8% เดือนก้่อน) ส่วนราคาในหมวดสินค้าหลัก้ (Core 

Goods) ลดลง -0.1% MoM (vs. -0.2% เดือนก้่อน) และเม่อ

เทิยีบกั้บช่วงเดยีวก้นัปีก้อ่น จะหดตัวในอัตราทิีเ่พ่ิมข้ึนเปน็ -1.2% 

YoY (vs. -0.7% เดือนก้่อน)

 โดยก้ารชะลอลงของเงินเฟ้ื้อเม่อเข้าสูไ่ตรมาสทิี ่ 2 ของปี 

ส่วนหนึง่ได้รบัแรงหนนุจาก้ก้ารปรบัลดลงของราคาในหมวดสนิค้า

หลกั้ (Core Goods) อาทิ ิราคารถยนต์มือหนึง่และมือสองทิีห่ดตัว

ในอตัราทิีเ่พิม่ข้ึน รวมถึงผลของฐานเม่อเทิยีบกั้บช่วงเดียวกั้นก้บั

ปก่ี้อนทิีช่่วยดงึเงนิเฟ้ื้อในหมวดสนิค้าหลัก้ลง ขณะทิีร่าคาในหมวด

บรกิ้ารหลกั้ (Core Services) ขยายตวัใก้ล้เคียงเดิม อย่างไรก็้ดี 

หาก้ไม่นบัรวมราคาทิีเ่ก่ี้ยวเน่องกั้บทิีอ่ยูอ่าศััย โมเมนตมัของก้าร

ขยายตัวเร่ิมชะลอลงในเชิง MoM  ทิัง้นี ้ เรามองว่า ก้ารชะลอ

ลงของเงินเฟ้ื้อในภูาพรวมยังเป็นไปได้ค่อนข้างช้าและมีความ

หนดือยู่ในระดับหนึ่ง ขณะทิี่ Fed ได้ระบุในก้ารประชุมรอบ

ทิี่ผ่าน ว่าเงินเฟื้้อทิี่เคยชะลอตัวลงในช่วงปีทิี่ผ่านมานั้น ใน

ปัจจุบันยังขาดความคืบหน้าในก้ารบรรลุเป้าหมายด้านราคาทิี่ 
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2% โดยคณะก้รรมก้ารฯ Fed ต้องก้ารความมัน่ใจทิีม่าก้ก้ว่านีว่้า

อตัราเงนิเฟ้ื้อจะปรับลดลงสูเ่ป้าหมายทิี ่ 2% ได้ ซ่ึงก้ารชะลอลง

ของเงนิเฟ้ื้อเพียงเดอืนเดยีวอาจยังไม่เพยีงพอทิีท่ิ�าให้ Fed ก้ลับ

มามคีวามมัน่ใจเพียงพอทิีจ่ะปรับลดอตัราดอก้เบีย้นโยบาย

 โดยเรามองว่า Fed มีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

ได้ราว 1-2 ครั้ง ในปีนี้ และมองจะปรับลดครั้งแรก้ในช่วงเดือน 

ก้.ย. อย่างไรก้็ดี หาก้พัฒนาก้ารของตัวเลขเศัรษฐก้ิจส�าคัญ อาทิิ 

เงินเฟื้้อ ตลาดแรงงาน และตัวเลขค่าจ้างออก้มาแข็งแก้ร่ง หรือ

ก้ารชะลอลงไมไ่ดม้คีวามชดัเจนมาก้นกั้ อาจสง่ผลใหค้วามจ�าเปน็

ในก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed มีลดลง ขณะทิี่ตลาดก้ารเงิน 

(อิงจาก้ OIS Implied Policy Rate) มอง Fed จะปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายลงในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย.

แผนทิ้�ภาพิ่ 36: เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษก้ิจำเขึ้้าสู�ไตรมาสทิ้� 2 เริ�มส�งสัญี่ญี่าณ์ทิ้�แผ�ว่ลงมาบ้าง

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 37: อุัตราเงินเฟื้้อุพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) ในเดือุน เม.ย. เร�งตัว่ขึ้้้ำน 0.3% MoM (vs. 0.4% เดือุนก้�อุน) 

และเม่อุเทิ้ยบก้ับช�ว่งเด้ยว่ก้ันขึ้อุงปีก้�อุน เงินเฟื้้อุพิ่ื้ำนฐานชะลอุตัว่ลงเป็น 3.6% YoY (vs. 3.8% เดือุนก้�อุน)

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

 

34



เศรษฐกิิจยุ้โรป
 GDP เบื�องต�นไตรมาสท้� 1/2024 ข็องยุูโรโซึ่นข็ยุายุตัว 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสกิ่อน) และหุ้ล้ดออกิ
จากิภาวะ Technical Recession ไปได�หุ้ลังจากิท้�เศรษฐกิิจหุ้ดตัวมาแล�วสองไตรมาสติดต่อกิัน ซึ่่�ง GDP ในไตรมาส
ท้� 1/2024 ข็ยุายุตัวสูงกิว่าตลาดค้าดท้� 0.1% โดยุกิารเติบโตข็องประเทศท้�ม้ข็นาดเศรษฐกิิจข็นาดใหุ้ญี่่ในยุูโรโซึ่น 
อาทิ GDP ในประเทศเยุอรมน้ (0.2% QoQ vs. -0.5% ไตรมาสกิ่อน), ฝั่รั�งเศส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสกิ่อน), 
อิตาล้ (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสกิ่อน) และสเปน (0.7% vs. 0.7% ไตรมาสกิ่อน) ล�วนปรับด้ข็่�นในไตรมาสท้� 1 โดยุ
เศรษฐกิิจยุูโรโซึ่นม้แนวโน�มท้�จะข็ยุายุตัวได�อยุ่างค้่อยุเป็นค้่อยุไปในช่่วงท้�เหุ้ลือข็องปี ข็ณะท้�ค้วามผ่ันผ่วนข็องเงินเฟื้้อ
เริ�มม้ลดลง (อัตรากิารข็ยุายุตัวข็องเงินเฟื้้อได�ผ่่านจ้ดสูงส้ดไปแล�ว) พีร�อมกิับธนาค้ารกิลางยุ้โรป (ECB) ท้้�ม้แนวโน�ม
จะลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในเดือน มิ.ยุ. ส่วนตลาดแรงงานยุังม้ค้วามแข็็งแกิร่งและอัตรากิารว่างงานท้�อยูุ่ในระดับตำ�า 
รวมถู่งค้่าจ�างแรงงานท้�ข็ยุายุตัวในระดับสูงยัุงจะเป็นปัจจัยุข็ับเค้ลื�อนเศรษฐกิิจในยูุโรโซึ่นในช่่วงต่อจากิน้�

GDP เบื้ำอุงต้นไตรมาสทิ้� 1/2024 ขึ้อุงยูโรโซนขึ้ยายตัว่ 0.3% 

QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก้�อุน) และหลุดอุอุก้จำาก้ภาว่ะ 

Technical Recession ไปได้หลังจำาก้ท้ิ�เศรษฐกิ้จำหดตัว่

มาแล้ว่สอุงไตรมาสติดต�อุก้ัน

 GDP เบื้องต้นไตรมาสทิี่ 1/2024 ของยูโรโซนขยายตัว 

0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก้่อน) และหลุดออก้จาก้ภูาวะ 

Technical Recession ไปไดห้ลงัจาก้ท่ีิเศัรษฐกิ้จหดตัวมาแลว้สอง

ไตรมาสตดิต่อกั้น ซ่ึง GDP ในไตรมาสทิี ่1/2024 ขยายตัวสงูก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 0.1% และสูงก้ว่าเม่อเปรียบเทิียบก้ับช่วงเดียวก้ัน

ของปีก้่อนทิี่ 0.4% YoY (vs. ตลาดคาดทิี่ 0.2% และ 0.1% ใน

ไตรมาสก้อ่น) โดยก้ารเตบิโตของประเทิศัทิีมี่ขนาดเศัรษฐกิ้จขนาด

ใหญ่ในยูโรโซน อาทิิ GDP ในประเทิศัเยอรมนี (0.2% QoQ vs. 

-0.5% ไตรมาสก้่อน), ฝั่รั่งเศัส (0.2% vs. 0.1% ไตรมาสก้่อน), 

อิตาลี (0.3% vs. 0.1% ไตรมาสก้่อน) และสเปน (0.7% vs. 

0.7% ไตรมาสก้่อน) ล้วนปรับดีขึ้นในไตรมาสทิี่ 1 และหาก้มอง

ไปในระยะข้างหน้า ตลาดคาดว่าเศัรษฐกิ้จยูโรโซนจะฟื้้�นตัวได้

อย่างค่อยเป็นค่อยไปทิี่ระดับ 0.2% QoQ, 0.3% และ 0.4% 

ในไตรมาสทิี่ 2, 3 และ 4 ตามล�าดับ

 นอก้จาก้นี้ เข้าสู่ไตรมาสทิี่ 2 ของปี เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิาง

เศัรษฐก้จิปรบัตวัดข้ึีนอยา่งตอ่เนอ่ง โดยเฉพาะในภูาคบรกิ้าร ซ่ึง

สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้อภูาคบริก้าร (Service PMI) 

เดือน เม.ย. ทิี่ปรับตัวขึ้น +1.8 จุด เป็น 53.3 จุด สูงก้ว่าตัวเลข

เบื้องต้นและตลาดคาดทิี่ 52.9 จุด และทิ�าระดับสูงสุดในรอบ 

11 เดือน อย่างไรก้็ดี ภูาคก้ารผลิตยังคงเป็นหนึ่งในปัจจัยส�าคัญ

ทิีก่้ดดันก้ารเติบโตของเศัรษฐก้จิในยโูรโซน โดยดชันผีูจั้ดก้ารฝั่�าย

จดัซ้ือภูาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -0.4 จดุ 

เป็น 45.7 จุด แต่สูงก้ว่าตัวเลขเบื้องต้นและตลาดคาดเล็ก้น้อย

ทิี่ 45.6 จุด ทิั้งนี้ ดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัว (ต�่าก้ว่า 50 จุด) 

ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 22
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แผนภาพิ่ท้ิ� 39: เขึ้้าสู�ไตรมาสท้ิ� 2 ขึ้อุงปี เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำปรับตัว่ด้ข้ึ้้ำนอุย�างต�อุเน่อุง โดยเฉพิ่าะ

ในภาคบริก้าร ซ้�งสะทิ้อุนผ�านดัชน้ผู้จัำดก้ารฝ่�ายจัำดซื้ำอุภาคบริก้าร (Service PMI) เดือุน เม.ย. ท้ิ�ปรับตัว่ข้ึ้้ำน 

+1.8 จุำด เป็น 53.3 จุำด สูงก้ว่�าตัว่เลขึ้เบื้ำอุงต้นและตลาดคาดท้ิ� 52.9 จุำด

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

แผนภาพิ่ทิ้� 38: GDP เบื้ำอุงต้นไตรมาสทิ้� 1/2024 ขึ้อุงยูโรโซนขึ้ยายตัว่ 0.3% QoQ (vs. -0.1% ไตรมาสก้�อุน) 

และหลุดอุอุก้จำาก้ภาว่ะ Technical Recession ไปได้หลังจำาก้ทิ้�เศรษฐก้ิจำหดตัว่มาแล้ว่สอุงไตรมาสติดต�อุก้ัน 

ซ้�ง GDP ในไตรมาสทิ้� 1/2024 ขึ้ยายตัว่สูงก้ว่�าตลาดคาดทิ้� 0.1% และสูงก้ว่�าเม่อุเปร้ยบเทิ้ยบก้ับช�ว่งเด้ยว่ก้ัน

ขึ้อุงปีก้�อุนทิ้� 0.4% YoY (vs. ตลาดคาดทิ้� 0.2% และ 0.1% ในไตรมาสก้�อุน)

Note: 1\ Consensus as of 6 May.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 40:  ตลาดแรงงานยังม้คว่ามแขึ้็งแก้ร�ง ซ้�งสะทิ้อุนได้จำาก้ตำาแหน่งงานว่�างเปิดใหม� (Job Vacancy 

Rate) ทิ้�แม้จำะปรับลดลง แต�ยังอุยู�ในระดับสูงทิ้�ระดับ 2.7% ในไตรมาส 4/2023 (vs. 2.9% ไตรมาส 3/2023) 

และอุตัราก้ารว่�างงาน (Unemployment Rate) อุยู�ในระดบัตำ�าท้ิ�ระดบั 6.5% ในเดือุน ม.้ค. (vs. 6.5% เดือุนก้�อุน)

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

เศรษฐกิ้จำยโูรโซนมแ้นว่โน้มท้ิ�จำะขึ้ยายตัว่ได้อุย�างค�อุยเปน็ค�อุย

ไปในช�ว่งทิ้�เหลือุขึ้อุงปี

 เศัรษฐกิ้จยูโรโซนมีแนวโน้มทิีจ่ะขยายตัวได้อยา่งค่อยเป็น

ค่อยไปในช่วงทิี่เหลือของปี ขณะทิี่ความผันผวนของเงินเฟื้้อเริ่ม

มีลดลง (อัตราก้ารขยายตัวของเงินเฟื้้อได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว) 

พร้อมก้ับธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) ทิีี่มีแนวโน้มจะลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายในเดือน มิ.ย. ส่วนตลาดแรงงานยังมีความ

แข็งแก้ร่ง ซึ่งสะทิ้อนได้จาก้ต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ (Job 

Vacancy Rate) ทิี่แม้จะปรับลดลง แต่ยังอยู่ในระดับสูงทิี่ระดับ 

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

อตัราก้ารว่างงาน (Unemployment Rate) อยูใ่นระดับต�่าทิีร่ะดับ 

6.5% ในเดือน มี.ค. (vs. 6.5% เดือนก้่อน) ซึ่งตลาดแรงงานทิี่

แข็งแก้ร่งยังคงเป็นหนึ่งในปัจจัยส�าคัญทิี่หนุนให้ค่าจ้างเติบโตได้

ในระดับทิีสู่ง และเพิม่ความเช่อมัน่ให้แก่้ผูบ้ริโภูค โดยดัชนีีความ

เช่อมัน่ของผูบ้ริโภูคทิยอยปรบัดข้ึีนในชว่งทิีผ่่านมา จาก้ปจัจยัเชงิ

บวก้ตา่งๆ ทิีก่้ล่าวไปข้างต้น คาดว่าจะเปน็แรงส่งทิีช่่วยขับเคล่อน

เศัรษฐก้ิจและก้ารบริโภูคได้ในช่วงต่อจาก้นี้ อย่างไรก้็ดี ค่าจ้างทิี่

ยงัขยายตวัไดด้แีละตลาดแรงงานทิีแ่ขง็แรง อาจสง่ผลใหเ้งนิเฟื้อ้

ในหมวดบริก้ารอาจชะลอลงได้ช้าหรือมีความหนืดเม่อเทิียบก้ับ

เงินเฟื้้อในหมวดอ่น
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ทิิศทิางขึ้อุงเงินเฟื้้อุในยูโรโซนท้ิ�ก้ำาลังวิ่�งเขึ้้าสู�เป้าหมายขึ้อุง 

ECB อุย�างค�อุยเป็นค�อุยไป แตก้ต�างจำาก้สหรัฐฯ ทิ้�เงินเฟื้้อุ

ยังสะทิ้อุนคว่ามหนืดและชะลอุลงได้ยาก้ก้ว่�า

 เงินเฟื้้อทิั่วไป (HICP Inflation) เดือน เม.ย. ทิรงตัวจาก้

เดือนหนา้และตัวเลขเบ้ืองตน้ทิีร่ะดับ 2.4% YoY สว่นเงนิเฟื้อ้พ้ืน

ฐาน (Core CPI) ซ่ึงไมนั่บรวมราคาอาหารและพลงังาน และเปน็

ตัวสะทิ้อนแรงก้ดดันด้านราคาทิี่แทิ้จริง (Underlying Price) อยู่

ทิี่ระดับ 2.7% โดยนับเป็นอัตราก้ารขยายตัวทิี่ต�่าทิี่สุดนับในรอบ 

26 เดือน และชะลอลงจาก้ 2.9% เดือนก้่อน

 ดา้นราคาในหมวดหลกั้ น�าโดยหมวดพลงังาน (-0.6% YoY 

vs. -1.8% เดือนก้่อน) หดตัวในอัตราทิี่น้อยลง ขณะทิี่ราคาใน

หมวดสินคา้หลัก้ (0.9% vs. 1.1% เดือนก่้อน) และบริก้าร (3.7% 

vs. 4.0% เดือนก้่อน) ชะลอตัวลง ขณะทิี่ราคาอาหาร (2.8% vs. 

2.6% เดือนก้่อน) ปรับตัวเพิ่มขึ้น

 ทิิศัทิางของเงินเฟื้้อในยูโรโซนทิี่ก้�าลังว่ิงเข้าสู่เป้าหมาย

ของ ECB อย่างค่อยเป็นค่อยไป แตก้ต่างจาก้สหรฐัฯ ทิีเ่งินเฟ้ื้อยงั

สะท้ิอนความหนดืและชะลอลงได้ยาก้ก้ว่า ส่งผลให้คณะก้รรมก้าร 

แผนภาพิ่ทิ้� 41: เงินเฟื้้อุทิั�ว่ไป (HICP Inflation) เดือุน เม.ย. ทิรงตัว่จำาก้เดือุนหน้าและตัว่เลขึ้เบื้ำอุงต้นทิ้�ระดับ 

2.4% YoY ส�ว่นเงินเฟื้้อุพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) อุยู�ทิ้�ระดับ 2.7% ชะลอุลงจำาก้ 2.9% เดือุนก้�อุน

Note: 1\ Consensus as of 7 May. 

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

 

ECB ได้ออก้มาส่งสญัญาณและระบุไปในทิศิัทิางคล้ายกั้นวา่จะเหน็

ข้อมูลทิี่เพิ่มขึ้นในเดือน มิ.ย. และหาก้พัฒนาก้ารของเงินเฟื้้อยัง

เป็นไปในทิิศัทิางทิี่ ECB มอง ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยในเดือน 

มิ.ย. จะสามารถเก้ิดขึ้นได้ ทิั้งนี้ เรายังคงมุมมองว่าทิาง ECB จะ

ปรบัลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายคร้ังแรก้ในก้ารประชุมรอบเดือน 6 

โดยมองก้ารปรับลดทิี่ราว 75bps (ปรับลด 3 ครั้ง) ในปี 2024F 

ขณะทิี่ตลาดมีก้ารปรับความคาดหวังก้ารลดดอก้เบี้ยของ ECB 

มาใก้ล้เคียงก้ับทิี่เรามอง (จาก้เดิมตลาดมองลดดอก้เบี้ยได้ราว 

150bps ในช่วงต้นปี) อย่างไรก็้ดี หาก้มองไปในระยะก้ลาง 

ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ ECB ไปสู่ Terminal 

Rate อาจขึ้นอยู่ก้ับความเสี่ยงทิี่จะเก้ิดขึ้น อาทิิ ความรุนแรง

ของปัญหาด้านภููมิรัฐศัาสตร์และสงคราม ซึ่งอาจน�าไปสู่ความ

ผันผวนของราคาพลังงาน, ความเสี่ยงด้านสงครามก้ารค้าทิี่อาจ

มกี้ารตัง้ก้�าแพงภูาษี, และก้ารอ่อนคา่ของคา่เงนิยโูรทิีจ่ะส่งผลให้

ราคาสินค้าน�าเข้า (Imports Price) ปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งจาก้ปัจจัย

เหล่านีอ้าจส่งผลใหก้้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้เปน็ไปไดช้้าหรือน้อย

ก้ว่าทิี่ประเมินไว้ได้
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แผนภาพิ่ทิ้� 42: คณ์ะก้รรมก้าร ECB ได้อุอุก้มาส�งสัญี่ญี่าณ์และระบุไปในทิิศทิางคล้ายก้ันว่�าจำะเห็นขึ้้อุมูลทิ้�เพิ่ิ�ม

ขึ้้้ำนในเดือุน มิ.ย. และหาก้พิ่ัฒนาก้ารขึ้อุงเงินเฟื้้อุยังเป็นไปในทิิศทิางทิ้� ECB มอุง ก้ารปรับลดอุัตราดอุก้เบ้้ำยใน

เดือุน มิ.ย. จำะสามารถูเก้ิดขึ้้้ำนได้

ที่่�มา: Bloomberg, Econostream-media, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เค้รื�องช้่�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจข็องจ้นในเดือน เม.ยุ. ยุังข็ยุายุตัวได�ต่อเนื�องจากิในไตรมาสท้� 1 แม�บางดัช่น้
จะม้กิารช่ะลอตัวลงเล็กิน�อยุ โดยุเราค้าดว่าเศรษฐกิิจจ้นม้โอกิาสสูงข็่�นในกิารบรรล้เป้าหุ้มายุ GDP ท้�ราว 5% ในปี
น้� หุ้ลังจากิท้� GDP ในไตรมาส 1 ออกิมาข็ยุายุตัว 5.3% YoY สูงกิว่าตลาดค้าดท้� 4.8% และกิารข็ยุายุตัวข็อง
เศรษฐกิิจโดยุรวมในปัจจ้บันยัุงอยูุ่ในเกิณฑ์์ด้ นอกิจากิน้� ทางกิารจ้นม้แนวโน�มดำาเนินมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจเพีิ�ม
เติม ผ่่านทั�งนโยุบายุกิารเงินและนโยุบายุกิารค้ลังในช่่วงท้�เหุ้ลือข็องปี ทั�งน้� เศรษฐกิิจจ้นยัุงม้ปัจจัยุกิดดันอยูุ่หุ้ลายุ
ประกิาร ทั�งปัญี่หุ้าในภาค้อสังหุ้าริมทรัพียุ์ท้�ยุืดเยืุ�อ อ้ปสงค้์ในประเทศท้�ยุังอ่อนแอ อัตราเงินเฟื้้อท้�อยูุ่ในระดับตำ�า และ
ค้วามต่งเค้ร้ยุดจากิสงค้รามทางกิารค้�า เป็นต�น

เคร่อุงช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำขึ้อุงจำน้ในเดือุน เม.ย. ยงัขึ้ยายตัว่

ได้ต�อุเน่อุงจำาก้ในไตรมาสทิ้� 1

 ก้จิก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของจีนในเดอืน เม.ย. ยงัขยายตัวได้

ตอ่เนอ่งทิัง้ในภูาคก้ารผลติและนอก้ภูาคก้ารผลติ แมป้รับชะลอลง

จาก้ในเดือน มี.ค.  โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้อภูาคก้ารผลิตของ

ทิางก้ารจีน (Official Manufacturing PMI) ปรับลดลง -0.4 จุด 

เป็น 50.4 จุด ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 2 ขณะทิี่ดัชนีนอก้

ภูาคก้ารผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับลดลง 

-1.8 จุด เป็น 51.2 จุด โดยดัชนีดังก้ล่าวอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัว 

(สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 16

แผนภาพิ่ทิ้� 43: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำขึ้อุงจำ้นในเดือุน เม.ย. ยังขึ้ยายตัว่ได้ต�อุเน่อุงทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและนอุก้

ภาคก้ารผลิต

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

 

 ด้านอุปสงค์ภูายในประเทิศัปรับชะลอลง โดยยอดค้า

ปลีก้ (Retail Sales) ขยายตัว 2.3% YoY ในเดือน เม.ย. จาก้ 

3.1% เดือนก้่อน ขณะทิี่ผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรม (Industrial 

Production) ขยายตัว 6.7% YoY สูงก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาด

ทิี่ 5.5% และเร่งตัวขึ้นจาก้ 4.5% เดือนก้่อน นอก้จาก้นี้ ด้าน

ภูาคต่างประเทิศัปรับดีข้ึน โดยมูลค่าก้ารสง่ออก้สินค้า (Exports) 

เดือน เม.ย. พลิก้ก้ลับมาขยายตัว 1.5% YoY จาก้ -7.5% เดือน

ก้อ่น ขณะทิีม่ลูคา่ก้ารน�าเขา้ (Imports) ขยายตวั 8.4% YoY จาก้ 

-1.9% เดือนก้่อน
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เศรษฐก้ิจำจำ้นม้โอุก้าสสูงขึ้้้ำนในก้ารบรรลุเป้าหมาย GDP ทิ้�ราว่ 

5% ในปี 2024

 เศัรษฐก้ิจจีนในปีนี้มีแนวโน้มขยายตัวได้ราว 5% ตามเป้า

หมายทิี่ทิางก้ารจีนตั้งไว้ เน่องจาก้ GDP ในไตรมาส 1/2024 

ทิางก้ารจำน้มแ้นว่โนม้ดำาเนนินโยบายแบบผ�อุนคลายมาก้ข้ึ้้ำนใน

ช�ว่งทิ้�เหลือุขึ้อุงปี

 ปริมาณก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลของจีนในไตรมาส 1 ทิี่

ผ่านมายังอยู่ในระดับต�่าเม่อเทิียบเป้าหมายก้ารระดมทุินทิี่ทิาง

ก้ารเคยประก้าศัไว้ และคิดเป็นเพียง 17% ของปริมาณก้าร

ออก้พันธบัตรรัฐบาลในไตรมาส 1/2023 ส่งผลให้ทิางก้ารจีน

ยังมีพ้ืนทิี่ทิางก้ารคลังเหลืออีก้มาก้ในก้ารระดมทุินเพ่ิมเติม

เพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จในช่วงทิี่เหลือของปี นอก้จาก้นี้ จาก้ก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 44: Growth momentum ขึ้อุงจำ้นยังอุยู�ในเก้ณ์ฑ์์ด้ทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร

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

 

ออก้มาขยายตัวสูงถึง 5.3%YoY สูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ทิี่ 4.8% 

ประก้อบก้ับ Growth momentum ของจีนยังอยู่ในเก้ณฑ์์ดีทิั้งใน

ภูาคก้ารผลิตและภูาคบริก้าร

ประชุม Politburo ในวันทิี่ 30 เม.ย. 2024 ผู้ก้�าหนดนโยบาย

ได้ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมเติม โดยระบุว่าจะเร่งก้าร

ออก้พนัธบตัรรฐับาลตามแผนทิีว่างไว้ และจะหามาตรก้ารใหม่ 

ๆ เพ่อแก้้ปัญหา Oversupply ในภูาคอสังหาริมทิรัพย์ รวมถึง

จะใช้เคร่องมือต่าง ๆ ทิั้งก้ารปรับลดอัตราส่วนเงินส�ารองตาม

ก้ฎหมาย (Reserve Requirement Ratio: RRR) และอัตรา

ดอก้เบีย้นโยบายเพอ่ก้ระตุน้เศัรษฐก้จิและลดตน้ทินุก้ารระดมทินุ
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ทัิ้ำงน้้ำ เศรษฐก้จิำจำน้ยงัต้อุงเผชญิี่ก้บัคว่ามท้ิาทิายและปัจำจำยัก้ดดนั

หลายประก้าร

 เศัรษฐกิ้จจีนยังเผชิญแรงก้ดดันจาก้ปัญหาในภูาค

อสังหาริมทิรัพย์ทิี่ยังไม่เห็นสัญญาณของก้ารฟื้้�นตัว ซ่ึงส่ง

ผลก้ระทิบต่ออุปสงค์ในประเทิศั ความต้องก้ารสินเช่อ และ

ความเช่อมั่นผู ้ของบริโภูค นอก้จาก้นี้ อัตราเงินเฟื้้อในจีน

 

แผนภาพิ่ทิ้� 46: เศรษฐก้ิจำจำ้นยังต้อุงเผชิญี่ก้ับคว่ามทิ้าทิายและปัจำจำัยก้ดดันหลายประก้าร

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

แผนภาพิ่ทิ้� 45: ปริมาณ์ก้ารอุอุก้พิ่ันธบัตรรัฐบาลขึ้อุงจำ้นในไตรมาส 1 ทิ้�ผ�านมายังอุยู�ในระดับตำ�า

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

 

ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต�่าต่อเน่องจาก้อุปสงค์ทิี่อ่อนแอ

และปริมาณก้ารผลิตทิี่ยังสูงก้ว่าความต้องก้าร โดยล่าสุด 

Bloomberg consensus ได้ปรับลดคาดก้ารณ์เงินเฟื้้อของ

จีนในปีนี้ลงเหลือ 0.6% จาก้ 0.8% ขณะทิี่จีนยังมีความเสี่ยง

ทิี่จะตอ้งเผชิญก้บัแรงก้ดดันในด้านของความตึงเครียดทิางก้ารค้า

ระหว่างประเทิศัในระยะต่อไป
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในเดือน เม.ยุ. ปรับด้ข็่�นทั�งในภาค้กิารผ่ลิตและภาค้บริกิาร โดยุเฉพีาะในภาค้บริกิารท้�ดัช่น้ 
Service PMI ปรับเพีิ�มข็่�นสู่ระดับสูงส้ดในรอบ 8 เดือน ข็ณะท้�แม�เค้รื�องช่้�ในภาค้กิารผ่ลิตจะยุังหุ้ดตัวต่อเนื�องเป็นเดือนท้� 
11 แต่ได�ปรับเพีิ�มข็่�นต่อเนื�องมาใกิล�ระดับทรงตัว (50 จ้ด) อยุ่างไรก็ิด้ ยุอดค้�าปล้กิและดัช่น้ค้วามเชื่�อมั�นผู่�บริโภค้ปรับลด
ลงในเดือน เม.ยุ. ด�านนโยุบายุกิารเงิน BoJ ค้าดกิารณ์ว่าอัตราเงินเฟื้้อจะอยูุ่ใกิล�เค้้ยุงกิับระดับเป้าหุ้มายุข็อง BoJ ท้� 2% 
ไปจนถู่งปีงบประมาณ 2026 สะท�อนว่า BoJ ม้ค้วามมั�นใจว่าจะสามารถูบรรล้เป้าหุ้มายุเงินเฟื้้อท้� 2% ได�อยุ่างยัุ�งยุืน 
โดยุเราค้าดว่า BoJ ม้แนวโน�มปรับข็่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุค้รั�งต่อไปในกิารประช้่มเดือน ต.ค้. สู่ระดับ 0.25% นอกิจากิน้� 
เราพีบว่าค้่าเงินเยุนในปัจจ้บันม้ค้วามสัมพีันธ์กิับค้าดกิารณ์กิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุข็องธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ 
ในปีน้�เป็นอยุ่างมากิ ดังนั�น ค้่าเงินเยุนอาจเผ่ช่ิญี่แรงกิดดันด�านอ่อนค้่าในระยุะสั�นได� หุ้ากิตลาดม้กิารปรับลดค้าดกิารณ์กิาร
ลดดอกิเบ้�ยุข็อง Fed ในปีน้�ลง ทั�งน้� เราค้าดว่าค้่าเงินเยุนจะเริ�มแข็็งค้่าข็่�นได�ในช่่วงไตรมาส 4 หุ้ลังจากิท้� Fed เริ�มปรับลด
อัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลง

เคร่อุงช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำในเดือุน เม.ย. ปรับด้ขึ้้้ำนทิั้ำงใน

ภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร

 เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในเดอืน เม.ย. ปรบัดข้ึีนทิัง้ใน

ภูาคก้ารผลติและภูาคบรกิ้าร โดยดชันี Manufacturing PMI ปรบั

เพ่ิมข้ึน +1.4 จดุ เป็น 49.6 จดุ แต่ยงัอยูใ่นเก้ณฑ์์หดตวั (ต�า่ก้ว่า 

50 จดุ) ต่อเน่องเป็นเดือนท่ีิ 11 ขณะทิีด่ชันี Service PMI ปรบั

เพ่ิมข้ึน +0.2 จดุ เป็น 54.3 จดุ สงูสดุในรอบ 8 เดอืน และดัชนี

แผนภาพิ่ทิ้� 47: ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ่�ายจำัดซื้ำอุภาคบริก้าร (Service PMI) และภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) 

ปรับตัว่เพิ่ิ�มขึ้้้ำนในเดือุน เม.ย.

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

 

อยูใ่นเก้ณฑ์์ขยายตัว (สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี ่20

 ด้านอุปสงค์ภูายในประเทิศัยังคงเปราะบาง โดยยอดค้า

ปลกี้ (Retail Sales) เดอืน ม.ีค. ขยายตวั 1.2% YoY ชะลอลงจาก้ 

4.7% เดือนก้่อน  ขณะทิี่ดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภูค (Consumer 

Confidence) เดือน เม.ย. ชะลอตัวลงสู่ 38.3 จุด จาก้ 39.5 จุด

ในเดือน มี.ค.
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BoJ ส�งสัญี่ญี่าณ์ขึ้้้ำนอุัตราดอุก้เบ้้ำยนโยบายต�อุ

 จาก้ก้ารประชุม BoJ ครั้งล่าสุดในวันทิี่ 25-26 เม.ย. BoJ 

คาดก้ารณว์า่อตัราเงนิเฟื้อ้จะอยูใ่ก้ลเ้คยีงก้บัระดบัเปา้หมายของ 

BoJ ทิี่ 2% ไปจนถึงปีงบประมาณ 2026 และได้ปรับเพิ่มคาด

ก้ารณ์อัตราเงินเฟื้้อ (Core CPI) ในปีนี้ขึ้นสู่ 2.8% จาก้ 2.4% 

เพอ่สะทิอ้นทิศิัทิางราคาน�้ามันดบิและก้ารส้ินสุดมาตรก้ารให้ความ

ช่วยเหลือค่าครองชีพของภูาครัฐ นอก้จาก้นี้ จาก้ Summary of 

opinions ล่าสุดสะทิ้อนว่าคณะก้รรมก้ารมีความก้ังวลว่าก้าร

ออ่นค่าของเงนิเยนจะส่งผลให้อัตราเงนิเฟื้อ้มคีวามเส่ียงทิีจ่ะเรง่

ภาคธุรก้จิำในภาคบริก้ารไดป้รบัข้ึ้้ำนราคาสนิคา้และบรกิ้ารสงูสดุ

ในรอุบ 10 ปี

 ราคาสินค้าในภูาคบริก้ารปรับเพิ่มขึ้นเร็วสุดในรอบ 10 ปี

นบัตัง้แตมี่ก้ารปรับข้ึนภูาษีก้ารขายในเดือน เม.ย. 2014 โดยภูาค

ธรุกิ้จระบวุ่าต้นทินุก้ารผลติทิีส่งูข้ึน โดยเฉพาะต้นทินุค่าจ้าง ส่งผล

ให้ผูป้ระก้อบก้ารมีก้ารส่งผ่านตน้ทินุไปยังราคาสินคา้ผูบ้ริโภูคมาก้

ข้ึน ขณะทิีอ่ตัราเงนิเฟื้อ้ในภูาคบรกิ้าร (Service inflation) ทิรงตวั

อยูท่ิีร่าว 2% ในไตรมาสแรก้ของปี แตม่แีนวโนม้เรง่ตวัข้ึนในระยะ

ต่อไปจาก้ผลของก้ารปรับข้ึนค่าจ้างและก้ารส่งผ่านต้นทิุนของผู้

 

แผนภาพิ่ทิ้� 48: ราคาสินค้าในภาคบริก้ารปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำนเร็ว่สุดในรอุบ 10 ปี

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

ประก้อบก้าร อย่างไรก้็ดี เน่องจาก้อุปสงค์ของครัวเรือนญี่ปุ�น

ยังอ่อนแอต่อเน่อง ส่งผลให้เราคาดว่า Service inflation จะ

ไม่เร่งตัวสูงมาก้จนทิ�าให้เก้ิด Demand-led inflation ในมุมมอง

ระยะสั้นถึงก้ลาง อย่างไรก้็ดี อุปสงค์ภูายในประเทิศัอาจได้รับ

แรงหนุนช่ัวคราวจาก้มาตรก้ารแจก้เงินให้ก้ับผู้มีรายได้น้อยและ

มาตรก้ารลดภูาษี ซึ่งอาจเห็นก้ารบริโภูคภูายในประเทิศัปรับดีขึ้น

ในช่วงไตรมาสทิี่ 3 และอาจจะขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป

ในช่วงต่อจาก้นั้น

ตัวขึ้นสูงก้ว่า Baseline ทิี่ BoJ ได้ประเมินไว้ ซึ่งอาจส่งผลให้ 

BoJ ต้องเร่งความเร็วในก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงิน โดยตลาด

ราว 60% คาดว่า BoJ อาจขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในก้าร

ประชุมเดือน ก้.ค. แต่เราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตรา

ดอก้เบีย้นโยบายคร้ังต่อไปในก้ารประชุมเดอืน ต.ค. สู่ระดับ 0.25% 

เน่องจาก้เศัรษฐกิ้จญีปุ่�นยังอ่อนแอต่อเน่อง สะท้ิอนจาก้ GDP ใน

ไตรมาส 1 ทิี่ออก้มาหดตัว ดังนั้น BoJ จึงมีแนวโน้มรอดูก้ารฟื้้�น

ตัวของเศัรษฐก้ิจ โดยเฉพาะก้ารบริโภูคภูาคเอก้ชนในไตรมาส 2 

ก้่อนทิี่จะตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพิ่มเติม
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แผนภาพิ่ท้ิ� 49: BoJ คาดว่�าอุตัราเงนิเฟื้อุ้จำะอุยู�ใก้ลเ้ค้ยงก้บัเปา้หมายท้ิ� 2% ต�อุเนอุ่งไปจำนถู้งปงีบประมาณ์ 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)

ค�าเงินเยนอุาจำเผชิญี่แรงก้ดดันด้านอุ�อุนค�า หาก้ตัว่เลขึ้

เศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ อุอุก้มาแขึ้็งแก้ร�งก้ว่�าทิ้�ตลาดคาด

 คา่เงนิเยนในปจัจบัุนมคีวามสมัพันธก์้บัคาดก้ารณก์้ารปรบั

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) ในปีนี้

เปน็อยา่งมาก้ โดยเราพบว่าคา่เงนิเยนทิีร่ะดับ 155 สอดคล้องก้บั

คาดก้ารณ์ของตลาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย 2 คร้ังใน

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 50: ค�าเงนิเยนในปจัำจำบุนัมค้ว่ามสัมพิ่นัธก์้บัคาดก้ารณ์์ก้ารปรบัลดอุตัราดอุก้เบ้้ำยขึ้อุง Fed ในปนี้้ำมาก้

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

ปีนี ้ดงันัน้ คา่เงนิเยนอาจเผชิญแรงก้ดดันดา้นอ่อนค่าหาก้ตัวเลข

เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ ออก้มาแข็งแก้ร่งก้ว่าทิีต่ลาดคาด สง่ผลให้ตลาด

มีก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed ในปีนี้ลง ทิั้งนี้ 

เราคาดว่าค่าเงินเยนจะเริ่มแข็งค่าขึ้นได้ในช่วงไตรมาส 4 หลัง

จาก้ทิี่ Fed เริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง
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เศรษฐกิิจไทย

เศรษฐก้ิจำไทิยในเดือุน ม้.ค. ยังขึ้ยายตัว่ในระดับตำ�า โดยภาค

ก้ารบริก้ารยังคงเป็นปัจำจำัยหนุนต�อุเน่อุง

 จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติในเดือน มี.ค. อยู่ทิี่ 3.0 ล้าน

คน (vs. 3.4 ลา้นคน เดือนก่้อน) สง่ผลให้จ�านวนนัก้ท่ิองเทิีย่วตา่ง

ชาติสุทิธิในไตรมาสทิี่ 1/2024 อยู่ทิี่ 9.4 ล้านคน (vs. 6.5 ล้านคน 

ในไตรมาสทิี่ 1/2023) โดยจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีนปรับตัวลดลง

บ้างจาก้เดือนก้่อน หลังเร่งไปมาก้ในช่วงเทิศัก้าลตรุษจีนมาอยู่ทิี่ 

5.73 แสนคน ในเดือน มี.ค. (vs. 6.75 แสนคน เดือนก้่อน) ขณะ

ทิี่นัก้ทิ่องเทิี่ยวจาก้มาเลเซีย, รัสเซีย, ยุโรป (ไม่รวมรัสเซีย) และ

อินเดีย ล้วนเข้ามาน้อยก้ว่าเดือนก้่อน ส่งผลให้ก้ิจก้รรมในภูาค

บริก้ารทิี่ไม่รวมทิองค�า (SPI ex. gold) ขยายตัวในอัตราทิี่ลดลง

ทิี่ 4.8% YoY (vs. 9.3% เดือนก้่อน) ด้านเศัรษฐก้ิจในภูาคต่าง

ประเทิศัภูายใต้ระบบดุลก้ารช�าระเงิน (BoP) ไทิยเก้ินดุลก้ารค้า 

0.97 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 1.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

เดือนก้่อน) แม้ก้ารส่งออก้สินค้าจะหดตัวสูงทิี่ -10.2% YoY (vs. 

2.5% เดือนก้่อน) ส่วนก้ารน�าเข้าขยายตัว 5.2% YoY (vs. 3.1% 

เดอืนก่้อน) ดา้นดัชนผีลผลิตภูาคอุตสาหก้รรม (MPI) ยงัคงอยูใ่น

เก้ณฑ์ห์ดตวัอยา่งตอ่เนอ่งทิีร่ะดบั -5.1% YoY (vs. -2.8% เดอืน

ก้อ่น) เน่องจาก้ก้ารผลิตสนิคา้หลกั้หดตวัเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคล้องก้บั

ภูาพก้ารสง่ออก้ทิีป่รบัแยล่ง (ก้ารผลติในหมวดยานยนต ์-22.1% 

YoY, HDD –18.9% YoY, ส่ิงทิอและเครอ่งนุ่งหม่ -10.1% YoY, 

ยางและพลาสติก้ -4.6% YoY) 

 ก้ารบริโภูคภูาคเอก้ชนหดตัวเล็ก้น้อย (-0.6% YoY) และ

ลดลงจาก้เดือน ก้.พ. (-0.8% MoM) โดยก้ารใช้จ่ายในหมวด

บริก้าร (+5.9% YoY) และหมวดสินค้าไม่คงทิน (+2.7% YoY) 

ยังคงเป็นปัจจัยหนุน ส่วนหนึ่งได้รับผลจาก้มาตรก้ารภูาครัฐฯ 

ทิั้งก้ารอุดหนุนราคาพลังงาน และก้ารลดหย่อนภูาษี ขณะทิี่ก้าร

ชะลอก้ารใช้จ่าย หลังจาก้ทิี่เร่งไปมาก้ในเดือนก้่อนจาก้มาตรก้าร 

Easy e-receipt ส่งผลให้อุปสงค์ต่อสินค้าไม่คงทินและก่ึ้งคงทิน 

(-1.9% YoY) ปรับลดลง โดยก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทินหด

ตัวต่อเน่อง โดยเฉพาะรถยนต์นั่งส่วนบุคคล และจัก้รยานยนต์ 

จาก้แนวโน้มความเข้มงวดทิี่เพ่ิมข้ึนในก้ารปล่อยสินเช่อของ

สถาบันก้ารเงินหลังสภูาวะตลาดยังมีความเส่ียงสูง ทิั้งนี้ ดัชนี

ก้ารบริโภูคภูาคเอก้ชนในไตรมาสท่ีิ 1/24 ขยายตัวได้ 0.8% YoY 

แต่ลดลง 0.8% QoQ,sa. โดยผู้บริโภูคก้ังวลเร่องค่าครองชีพทิี่

เพ่ิมข้ึนตามทิิศัทิางราคาน�้ามัน

 รายไดเ้ก้ษตรก้รในเดอืน ม.ีค. พลกิ้ก้ลับเปน็บวก้หลงัจาก้ทิี่

หดตวัตอ่เน่องมาหลายเดือน โดยปรับเพ่ิมข้ึน 2.5% YoY ผลจาก้

ราคาสินคา้เก้ษตรทิีป่รับสงูข้ึน (+7.4% YoY) ตามราคายางพารา 

ขา้วเปลือก้ และออ้ย เปน็ส�าคัญ สว่นหนึง่จาก้ผลผลิตยางพาราทิี่

ลดลงจาก้โรคใบร่วง และก้ารระงับก้ารส่งออก้ข้าวและน�้าตาลจาก้

อินเดีย ขณะทิี่สภูาพอาก้าศัทิี่แล้งส่งผลให้ปริมารผลผลิตปรับตัว

ลดลงราว -4.6% YoY โดยในไตรมาสทิี่ 1/24 รายได้เก้ษตรก้ร

เพิ่มขึ้น 0.4% YoY

 เค้รื�องช่้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจข็องไทยุในช่่วง 3 เดือนแรกิข็องปียัุงอยูุ่ในทิศทางค้่อนข็�างอ่อนแอ แต่ภาพีรวมฟื้้�นตัวต่อเนื�อง 
โดยุภาค้บริกิารยุังค้งเป็นเสาหุ้ลักิท้�ช่่วยุพียุ้งเศรษฐกิิจในช่่วงท้�งบประมาณรายุจ่ายุประจำาปี 2567 ล่าช่�า  ส่งผ่ลใหุ้�รายุจ่ายุประจำาและ
รายุจ่ายุลงท้นข็องภาค้รัฐยุังหุ้ดตัวในระดับสูง อยุ่างไรก็ิตาม รัฐบาลได�ม้กิารผ่่านร่าง พีรบ. งบประมาณรายุจ่ายุประจำาปี 2567 และ
ประกิาศในราช่กิิจจาน้เบกิษาเป็นท้�เร้ยุบร�อยุในช่่วงปลายุเดือน เมษายุน ส่งผ่ลใหุ้�เค้รื�องยุนต์เศรษฐกิิจท้�เค้ยุดับไปกิำาลังจะกิลับเข็�ามา
ข็ับเค้ลื�อนเศรษฐกิิจได�ตามปกิติแล�วในช่่วงท้�เหุ้ลือข็องปี ทั�งเม็ดเงินลงท้นและรายุจ่ายุประจำาข็องภาค้รัฐฯ ท้�ค้าดว่าจะม้กิารเร่งเบิกิจ่ายุ
เพีิ�มข็่�นตั�งแต่ไตรมาสท้� 2 เป็นต�นไป โดยุค้าดว่าจะช่่วยุพียุ้งเศรษฐกิิจไทยุได�ในช่่วงท้�ภาค้กิารท่องเท้�ยุวกิำาลังเข็�าสู่ช่่วง Low-season 
ในฤดูฝั่น ด�านอัตราเงินเฟื้้อทั�วไปเร่งข็่�นมากิกิว่าท้�ค้าด โดยุพีลิกิกิลับมาเป็นบวกิค้รั�งแรกิในรอบ 7 เดือน และม้แนวโน�มเร่งข็่�นในช่่วงท้�
เหุ้ลือข็องปี ดังนั�น ในสภาวะท้�เศรษฐกิิจกิำาลังจะเร่งตัว พีร�อมกิับอัตราเงินเฟื้้อท้�ม้แรงส่งมากิข็่�น เรามองว่าค้วามจำาเป็นข็องกิารปรับ
ลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุจ่งลดลงจากิเดิม และม้โอกิาสสูงข็่�นท้� กินง. อาจไม่ม้กิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในปี 2024 น้� ทั�งน้� 
เรายุังมองว่า กินง. ม้โอกิาสท้�จะลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุได� 1 ค้รั�ง ในช่่วงท�ายุปีหุ้ากิเศรษฐกิิจไทยุฟื้้�นตัวช่�ากิว่าท้�ค้าดกิารณ์
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คาดว่�างบประมาณ์ทิ้�คงค้างจำะสามารถูเร�งเบิก้จำ�ายได้ในช�ว่งทิ้�

เหลอืุขึ้อุงไตรมาสท้ิ� 2/24 เป็นต้นไป หลัง พิ่รบ. งบประมาณ์ฯ 

ปี 2024 จำำานว่น 3.48 ล้านล้านบาทิ ถููก้ประก้าศใช้เป็นก้ฎหมาย

แล้ว่

 ทิีผ่่านมาหาก้ก้ารอนุมตั ิพรบ. งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 

เก้ิดความล่าช้า เม็ดเงินงบประมาณรายจ่ายเพ่อก้ารลงทิุนจะ

สามารถเบกิ้จา่ยไดเ้พยีงเลก็้น้อย ขณะทิีผ่ลก้ระทิบตอ่งบประมาณ

รายจ่ายประจ�าอาจไม่มีผลก้ระทิบมาก้นัก้เน่องจาก้สามารถใช้งบ

ไปพลางก้่อนได้ แต่หลังจาก้งบฯ ทิี่ล่าช้ามีผลบังคับใช้ เม็ดเงิน

งบประมาณมัก้ถูก้เร่งเบิก้จ่ายเป็นจ�านวนมาก้ โดยเฉพาะในช่วง 

1-2 เดือนให้หลัง (อ้างอิงจาก้รอบปี 2012 ทิี่งบฯ เคยล่าช้า) ซึ่ง

ภูายหลังจาก้ทิี่ พรบ. งบประมาณฯ ปี 2024 ถูก้ประก้าศัใช้เป็น

ก้ฎหมายเป็นทิี่เรียบร้อย มีก้ารเบิก้จ่ายออก้มาแล้วตั้งแต่เร่ิม

แผนภาพิ่ทิ้� 51: รายได้เก้ษตรก้รในเดือุน ม้.ค. พิ่ลิก้ก้ลับเป็นบว่ก้หลังจำาก้ทิ้�หดตัว่ต�อุเน่อุงมาหลายเดือุน โดย

ปรับเพิ่ิ�มขึ้้้ำน 2.5% YoY ผลจำาก้ราคาสินค้าเก้ษตรทิ้�ปรับสูงขึ้้้ำน (+7.4% YoY) ตามราคายางพิ่ารา ขึ้้าว่เปลือุก้ 

และอุ้อุย เป็นสำาคัญี่

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.

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

 

จนถึงเดือน มี.ค. อยู่ทิี่ 46% หรือคิดเป็นเม็ดเงินราว 1.48 ล้าน

ล้านบาทิ และโดยหลัก้เป็นก้ารเบิก้จ่ายในงบประมาณรายจ่าย

ประจ�าก้ว่า 93% ของเม็ดเงินทิี่เบิก้จ่ายได้รวมทิั้งหมด ขณะทิี่งบ

ลงทิุนเบิก้จ่ายได้เพียง 12.8% ของงบประมาณทิี่ตั้งไว้ และยัง

เหลือคงค้างอีก้ก้ว่า 6.25 แสนล้านบาทิ หรือ 87.2% ของวงเงิน

ทิี่ถูก้อนุมัติแล้ว ดังนั้น เม่อรวมกั้บวงเงินคงค้างของรายจ่าย

ประจ�าทิี่ 1.14 ล้านล้านบาทิ จะยังมีเม็ดเงินอีก้ก้ว่า 1.77 ล้าน

ล้านบาทิทิี่รอคอยก้าารเบิก้จ่ายในช่วงทิี่เหลือของปีงบประมาณ 

ซ่ึงคิดเป็นก้ว่า 10% ของ GDP ดังนั้น เราคาดว่าก้ารเร่งเบิก้

จ่ายเม็ดเงินงบประมาณข้างต้นจะช่วยพยุงเศัรษฐกิ้จไทิย และ

ผลกั้ดนัใหม้เีมด็เงนิหมนุเวยีนเพ่ิมข้ึนเพอ่ทิีจ่ะสามารถขบัเคลอ่น

เศัรษฐก้จิไดต้อ่เนอ่ง ในชว่งทิีก่้�าลงัจะเขา้สูฤ่ดฝูั่น ซ่ึงตรงก้บัชว่ง

ทิี่เป็นนอก้ฤดูก้าลทิ่องเทิี่ยว (Low-season)
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ราคาสินค้าเก้ษตรก้รรมเคล่อุนไหว่ตามราคานำ้ำามันอุย�างม้นัย

สำาคัญี่ เม่อุเปร้ยบก้ับก้ารเก้ิดขึ้้้ำนขึ้อุงปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่ 

และ ลาน้ญี่า

 ปจัจบุนั โลก้เผชญิก้บัปราก้ฏก้ารณเ์อลนโีญซ่ึงสง่ผลทิ�าให้

อุณหภููมิโดยเฉลี่ยสูงข้ึนก้ว่าปก้ติ และสภูาพอาก้าศัแล้งจัด โดย

หาก้มองย้อนก้ลับในช่วงทิี่มีปราก้ฏก้ารณ์นี้เกิ้ดนี้ในช่วง 2014-

2016 ในประเทิศัไทิยทิี่สภูาพอาก้าศัแห้งเเล้งก้ว่าปก้ติ ซ่ึงราคา

สินค้าเก้ษตรควรจะมีแนวโน้มปรับเพ่ิมข้ึน อย่างไรตาม ก้ลับพบ

ว่า ก้ารเคล่อนไหวของทิิศัทิางราคาสินค้าเก้ษตรนั้นก้ลับปรับตัว

แผนภาพิ่ท้ิ� 52: เรามอุงว่�าก้ารเร�งเบิก้จำ�ายเม็ดเงินงบประมาณ์จำะช�ว่ยพิ่ยุงเศรษฐก้ิจำไทิยในช�ว่งนอุก้ฤดูก้าล

ทิ�อุงเท้ิ�ยว่ ผลัก้ดันให้ม้เม็ดเงินหมุนเว้่ยนในระบบเพิิ่�มข้ึ้้ำน และขัึ้บเคล่อุนเศรษฐกิ้จำได้ต�อุเน่อุง

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 สอดคล้องก้ับทิิศัทิางของราคาน�้ามันดิบทิี่ปรับลดลงใน

ช่วงดังก้ล่าวในทิางก้ลับก้ัน ช่วงท่ีิเกิ้ดปราก้ฏก้ารณ์ลานีญา ซ่ึง

สง่ผลทิ�าใหม้ปีริมาณน�้าฝั่นเพ่ิมข้ึน และสภูาพอาก้าศัเย็นก้วา่ปก้ติ

ในช่วงปี 2020-2022 ก้็ไม่ได้ทิ�าให้ราคาสินเก้ษตรลดลง แต่ก้ลับ

ปรับเพ่ิมข้ึนสอดคล้องกั้บทิิศัทิางของราคาน�้ามันดิบในตลาดโลก้ 

จึงสรุปได้ว่าราคาสินค้าเก้ษตรก้รรมได้รับผลก้ระทิบจาก้สภูาพ

อาก้าศัทิี่แปรปรวนค่อนข้างน้อยเม่อเปรียบเทีิยบกั้บผลก้ระทิบ

จาก้ราคาน�้ามัน ซ่ึงเปน็ตน้ทุินทิีส่�าคัญในก้ารประก้อบเก้ษตรก้รรม
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หาก้พิ่ิจำารณ์าจำาก้ผลผลิตเก้ษตรก้รรมจำะเห็นผลก้ระทิบจำาก้

สภาพิ่อุาก้าศท้ิ�เปล้�ยนจำาก้ปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่ได้อุย�างม้

นัยสำาคัญี่

 อย่างไรก้ด็ ีแม้สภูาพอาก้าศัอาจไม่ได้ส่งผลก้ระทิบด้านราคา

โดยตรง แต่ก้ระทิบกั้บปรมิาณผลผลติอย่างมนัียส�าคัญมาก้ก้ว่า  

โดยในช่วงปี 2014-2016 ปริมาณผลผลติของสนิค้าเก้ษตรลดลง

สอดคล้องกั้บช่วงทิีเ่ก้ดิภูยัเเล้ง ขณะทิีป่ริมาณผลผลิตปรับเพ่ิมข้ึน

ต่อเน่องในช่วงทิีเ่กิ้ดปราก้ฏก้ารณ์ลานีญา ทิ�าให้คาดว่าภัูยแล้งทิี่

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 54: ปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่ และลาน้ญี่�าส�งผลก้ระทิบกั้บปริมาณ์ผลิตผลทิางก้ารเก้ษตรอุย�างม้

นัยสำาคัญี่

Note: Data adjusted to an average 3MA basis.

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

แผนภาพิ่ทิ้� 53: ราคาสินค้าเก้ษตรก้รรมเคล่อุนไหว่ตามราคานำ้ำามันดิบดูไบอุย�างม้นัยสำาคัญี่ เม่อุเปร้ยบก้ับก้าร

เปล้�ยนแปลงขึ้อุงสภาพิ่ภูมิอุาก้าศอุย�างปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่ และลาน้ญี่า...

Note: Data adjusted to an average 3MA basis.

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

 

เก้ิดข้ึนในปัจุบันมีแนวโน้มทิี่จะส่งผลก้ระทิบในทิิศัทิางเดียวก้ัน

เหมือนก้บัในอดตี ซ่ึงในช่วงปัจจบุนัราคาน�า้มันดบิดไูบ มคีวาม

ผนัผวนทิีไ่ม่สูงนกั้ และเคล่อนไหวในก้รอบราว 70-90 ดอลลาร์

ต่อบาร์เรล ทิ�าให้เราประเมนิว่า ก้ารเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้าเก้ษตร

มีแนวโน้มทิี่จะไม่สามารถชดเชยผลจาก้ก้ารลดลงของผลผลิตได้ 

และคาดว่ารายได้เก้ษตรก้ร (Farm Income) จะปรับตวัลดลงจาก้

ปีก่้อนหน้าเลก็้น้อย
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ผลก้ระทิบจำาก้ปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่ท้ิ�ทิำาให้เกิ้ดภาว่ะสภาพิ่

อุาก้าศแล้ง จำะส�งผลในเชิงลบต�อุ GDP ขึ้อุงไทิยในปี 2024F 

และเงินเฟื้้อุเพิ่้ยงเล็ก้น้อุยเทิ�านั้ำน

 จาก้ปราก้ฏก้ารณ์เอลนีโญทิี่ทิ�าให้เก้ิดภูาวะสภูาพอาก้าศั

แลง้ ซ่ึงสง่ผลก้ระทิบตอ่ผลผลติเก้ษตรก้รรมอยา่งมนัียส�าคญั โดย

 

แผนภาพิ่ทิ้� 55: เราประเมินปราก้ฏก้ารณ์์เอุลน้โญี่จำะส�งผลก้ระทิบต�อุผลผลิตเก้ษตรก้รรมราว่ -0.4% ขึ้อุง GDP 

ขึ้ณ์ะทิ้�ผลก้ระทิบต�อุอุัตราเงินเฟื้้อุอุยู�ทิ้�ราว่ 0.1-0.3% จำาก้ก้ารประเมินขึ้อุง ธปทิ.

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.

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

ค�าเงินบาทิม้แนว่โนม้แขึ้ง็ค�าขึ้้้ำนจำาก้ปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐานทิ้�แขึ้ง็แก้ร�ง

ขึ้้้ำน โดยดุลบัญี่ช้เดินสะพิ่ัดทิ้�ม้แนว่โน้มเก้ินดุลเพิ่ิ�มขึ้้้ำน จำาก้ทิั้ำง

ดลุก้ารคา้และดลุบริก้าร ซ้�งจำะไดแ้รงหนนุจำาก้ภาคก้ารส�งอุอุก้

และก้ารทิ�อุงเทิ้�ยว่ทิ้�ฟื้้�น ขึ้ณ์ะทิ้�ดุลบัญี่ช้เงินทิุนเคล่อุนย้ายก้็ม้

โอุก้าสทิยอุยก้ลบัมาเปน็บว่ก้หลงัอุตัราดอุก้เบ้้ำยนโยบายในต�าง

ประเทิศจำะเริ�มก้ลับทิิศตั้ำงแต�ก้ลางปี

 ทิศิัทิางของคา่เงนิบาทิสามารถอธบิายไดด้ว้ยองคป์ระก้อบ

ทิีอ่ยูใ่นดุลก้ารช�าระเงนิ (ดุลก้ารช�าระเงนิ = ดลุบัญชีเดนิสะพดั + 

ดลุบญัชเีงนิทุิน) ซ่ึงในอดตีทิีผ่า่นมา ชว่งทิีเ่งินบาทิปรบัแขง็คา่ข้ึน

ตอ่เนอ่ง มกั้เป็นผลมาจาก้อปุสงค์ตอ่เงนิบาทิทิีสู่ง สะท้ิอนจาก้ก้าร

เก้ินดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทิุนอย่างต่อเน่อง (ช่วงปี 

2005-2008 และ 2016-2020) ขณะเดยีวกั้น ในชว่งทิีอ่ปุสงคต์อ่

เงินบาทิต�่า ดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลบัญชีเงินทิุนคงทิี่หรือขาด

ดุลต่อเน่อง ค่าเงินบาทิมัก้เคล่อนไหวผันผวนในทิิศัทิางทิี่อ่อนค่า 

(ช่วงปี 2011-2015 และ 2021-2023) โดยในระยะถัดไป

 เรามองว่ายังคงมีปัจจัยก้ดดันทิี่อาจส่งผลให้ค่าเงินบาทิ

พลิก้ก้ลับไปอ่อนค่าได้ในระยะสั้น จาก้ปัจจัยด้านฤดูก้าลทิี่ค่าเงิน

บาทิมัก้เคล่อนไหวในทิิศัทิางอ่อนตัวลงในช่วง เม.ย. - ก้.ค. ทิี่

เราประมาณก้ารวา่จะมผีลก้ระทิบในเชงิลบต่อ GDP ในปี 2024F 

ประมาณ –0.4% ขณะทิีธ่นาคารแหง่ประเทิศัไทิย (BoT) ประเมนิ

ผลก้ระทิบเชิงบวก้ต่ออัตราเงินเฟื้้อจาก้ภูัยแล้งเพียง +0.13% 

เทิ่านั้น

บริษัทิข้ามชาติต่างๆ และนัก้ลงทิุนต่างชาติมัก้จะมีก้ารโยก้ย้าย

เงนิปนัผลทิีไ่ด้รบัออก้นอก้ประเทิศั อกี้ทิัง้ภูาคก้ารท่ิองเทิีย่วรวมถึง

ก้ารส่งออก้จะเข้าสู่ช่วง Low Season นอก้จาก้นี้ ก้ารทิี่ธนาคาร

ก้ลางยุโรปมีทิ่าทิีแนวแน่และส่งสัญญาณปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลงก้่อนธนาคารก้ลางสหรัฐฯ อาจทิ�าให้ในระยะสั้น ค่า

เงินยูโรมีทิิศัทิางอ่อนตัวลง สนับสนุนดอลลาร์สหรัฐให้แข็งค่าขึ้น 

และอาจก้ดดันค่าเงินบาทิ อย่างไรก้็ดี จาก้มุมมองเศัรษฐก้ิจไทิย

ในระยะต่อไปทิี่จะฟื้้�นตัวขึ้นได้ต่อเน่องในช่วงทิี่เหลือของปี จาก้

ทิั้งภูาคก้ารส่งออก้สินค้าทิี่ทิั้งปีจะพลิก้ก้ลับมาเป็นบวก้ ภูาคก้าร

ทิ่องเทิี่ยวทิี่ฟ้ื้�นก้ลับไปใก้ล้เคียงกั้บระดับก่้อนเกิ้ดวิก้ฤติโควิด-19 

และก้ารก้ลับทิิศัของอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลาง

หลัก้หลายแห่ง เราคาดว่าปัจจัยเหล่านี้มีแนวโน้มทิี่จะส่งผลให้

ประเทิศัไทิยสามารถเก้ินดุลบัญชีเดินสะพัดได้แข็งแก้ร่ง อีก้ทิั้ง

ดลุบัญชเีงนิทินุเคลอ่นยา้ยมีแนวโน้มจะก้ลับทิศิัมาเกิ้นดลุจาก้สว่น

ตา่งดอก้เบีย้นโยบายของไทิยกั้บต่างประเทิศัทิีจ่ะแคบลง โดยสรุป 

เรามองวา่คา่เงนิบาทิมแีนวโนม้เคลอ่นไหวในทิศิัทิางทิีป่รบัแขง็คา่

ขึ้นตั้งแต่ช่วงเดือน สิงหาคม 2024 เป็นต้นไป จนถึงช่วงปลาย

ไตรมาสทิี่ 1 ปี 2025
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แผนภาพิ่ทิ้� 56: ก้ารเคล่อุนไหว่ขึ้อุงดุลก้ารชำาระเงิน  ดุลบัญี่ช้เดินสะพิ่ัด ดุลบัญี่ช้เงินทิุน และอุัตราแลก้เปล้�ยน

บาทิต�อุดอุลลาร์สหรัฐฯ

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)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 57: ค�าเงนิบาทิมแ้นว่โน้มเคล่อุนไหว่ในทิิศทิางท้ิ�แขึ้ง็ค�าข้ึ้้ำนตั้ำงแต�ช�ว่งเดอืุน สงิหาคม 2024 เป็นต้นไป 

จำนถู้งช�ว่งปลายไตรมาสท้ิ� 1 ปี 2025 ตามดุลก้ารชำาระเงนิท้ิ�มแ้นว่โน้มเกิ้นดลุมาก้ข้ึ้้ำน

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

51



ตั้ำงแต�ท้ิ�มก้้ารต�อุตั้ำงธนาคารแห�งประเทิศไทิย มผู้ว้่�าก้ารฯ เพ้ิ่ยง 

4 ทิ�านเทิ�านั้ำนท้ิ�ถููก้สั�งให้พ้ิ่นจำาก้ตำาแหน่ง

 ความขัดแยง้ระหว่างภูาครัฐและธนาคารแหง่ประเทิศัไทิย

เพิ่มสูงขึ้น และถูก้พูดถึงเป็นวงก้ว้าง จาก้ความเห็นของภูาครัฐทิี่

ตอ้งก้ารให ้ก้นง. ปรบัลดอตัราดอก้เบีย้เพอ่ชว่ยก้ระตุน้เศัรษฐก้จิ 

ขณะทิี่ก้รรมก้ารส่วนมาก้ (5 ต่อ 2 เสียง) ทิี่มองว่าอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายอยูใ่นจดุทิีเ่หมาะสม และเปน็เครอ่งมอืจ�าเปน็โดยเฉพาะ

ดา้นก้ารรกั้ษาเสถยีรภูาพก้ารเงนิของประเทิศั โดยความเปน็ไปได้

หนึง่ทิีถู่ก้พูดถึงคือโอก้าสทิี ่นายเศัรษฐพุฒ ิสทุิธิวาทินฤพฒุ ิผูว่้าฯ 

ธปทิ. คนปัจจบุนั อาจถูก้ส่ังปลดออก้จาก้ต�าแหน่งก่้อนครบก้�าหนด

วาระ (ก้.ย. 2568) เพ่อเปิดโอก้าสให้ภูาครัฐเข้ามามีบทิบาทิต่อ

นโยบายก้ารเงินมาก้ขึ้นในอดีต มีผู้ว่าฯ ธปทิ. ทิั้งหมด 4 คนด้วย

ก้ันทิี่ถูก้ปลดจาก้ต�าแหน่งก้่อนครบวาระ ประก้อบด้วย

1. นายโชติ คุณะเก้ษม (3 พ.ค. 2502) ผู้ว่าคนทิี่ 9 จาก้

สาเหตุพัวพันก้รณีจ้างต่างชาติพิมพ์ธนบัตร

2. นายนุกู้ล ประจวบเหมาะ (13 ก้.ย. 2527) ผู้ว่าคนทิี่ 13 

โดยระบุเหตุว่า “เน่องจาก้นายนุกู้ลอยู่ในต�าแหน่งมาครบ 

4 ปแีลว้ จงึเหน็สมควรใหผู้เ้หมาะสมมาด�ารงต�าแหนง่สบื

แทิน”

3. นายก้�าจร สถริก้ลุ (5 มี.ค. 2533) ผู้วา่คนทิี่ 14 จาก้ปัญหา

ความขัดแย้งเร่องอัตราดอก้เบี้ย

4. ม.ร.ว.จัตุมงคล โสณกุ้ล (30 พ.ค. 2544) ผู้ว่าคนทิี่ 19 

โดยไม่ระบุสาเหตุชัดเจน

แผนภาพิ่ทิ้� 58: ค�าเงินบาทิมัก้เคล่อุนไหว่ในทิิศทิางอุ�อุนค�าในช�ว่งเดือุน เม.ย. - ก้.ค. จำาก้ปัจำจำัยด้านฤดูก้าล

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

 

 อย่างไรก้็ดี ใน พรบ. ธนาคารแห่งประเทิศัไทิย ฉบับ

ปรับปรุงล่าสุด พ.ศั. 2551 มาตรา 28/19 ได้ระบุว่าก้ารจะปลดผู้

ว่าฯ ธปทิ. เป็นไปได้ใน 2 ก้รณี คือ 1) คณะรัฐมนตรีมีมติให้ออก้

โดยค�าแนะน�าของรฐัมนตรี เพราะมคีวามประพฤตเิสอ่มเสยีอยา่ง

รา้ยแรงหรอืทิจุรติตอ่หนา้ทิี ่หรอื 2) คณะรฐัมนตรมีีมตใิห้ออก้โดย

ค�าแนะน�าของรฐัมนตรีหรือก้ารเสนอของรัฐมนตรี โดยค�าแนะน�า

ของคณะก้รรมก้าร ธปทิ. เพราะบก้พร่องในหน้าทิี่อย่างร้ายแรง 

หรอืหยอ่นความสามารถ โดยมติดงัก้ล่าวตอ้งแสดงเหตุผลในก้าร

ให้ออก้อย่างชัดแจ้ง

 หลังก้ารปรับปรุง พรบ. ธปทิ. ดังก้ล่าว ทิ�าให้ในทิางปฏิบัติ

แล้ว มีความเป็นไปได้ยาก้ขึ้นมาก้ทิี่จะปลดผู้ว่าฯ ธปทิ. ให้พ้นจาก้

ต�าแหน่ง ซ่ึงนบัวา่เป็นผลดตีอ่เสถยีรภูาพและความเปน็อสิระของ 

ธปทิ. ทิ�าใหม้คีวามนา่เชอ่ถอืมาก้ถงึในสายตานกั้ลงทินุทิัง้ไทิยและ

ต่างชาตื เราจึงมองว่าประเด็นความขัดแย้งระหว่างรัฐบาลและ

แบงก้์ชาติครั้งนี้ไม่น่าลุก้ลามถึงขั้นน�าไปสู่ก้ารปลดผู้ว่าฯ ธปทิ. 

ลงจาก้ต�าแหน่งแต่อย่างใด
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คณ์ะก้รรมก้ารคดัเลอืุก้ (7 อุรหนัต)์ จำะถููก้แต�งตั้ำงโดยรฐัมนตร้

ว่�าก้ารก้ระทิรว่งก้ารคลงั ซ้�งมห้นา้ท้ิ�ในก้ารสรรหา และคดัเลอืุก้

ผู้ท้ิ�ม้คว่ามเหมาะสมเพ่ิ่อุดำารงตำาแหน่งผู้ว่�าก้ารธนาคารแห�ง

ประเทิศไทิย

 หาก้มีก้ารปลดผู้ว่าก้ารฯ ออก้จาก้ต�าแหน่งหรือครบวาระ 

ก้ระบวนก้ารสรรหาผู้ว่าฯ ธนาคารเเห่งประเทิศัจะเริ่มต้นขึ้นจาก้

ก้ารจดัตัง้ ‘คณะก้รรมก้ารคดัเลอืก้’ ซ่ึงแตง่ตัง้โดยรฐัมนตรีวา่ก้าร

ก้ระทิรวงก้ารคลัง โดยจะประก้อบด้วยก้รรมก้ารผู้ทิรงคุณวุฒิทิั้ง

ส้ิน 7 ทิา่น คดัสรรมาจาก้อดตีบคุคลทิีเ่คยด�ารงต�าแหนง่ส�าคญัใน 

10 ในต�าแหนง่บรหิารงานดา้นเศัรษฐก้จิและก้ารเงนิของประเทิศั 

ซึ่งก้รรมก้ารคัดเลือก้ทิั้ง 7 ทิ่าน จะต้องไม่เป็นผู้ด�ารงต�าแหน่ง

ทิางก้ารเมือง และไม่มีผลประโยชน์ หรือส่วนได้ส่วนเสียทิี่ขัดต่อ

แผนภาพิ่ทิ้� 59: ม้ผู้ว่�าก้าร ธปทิ. ทิั้ำงสิ้ำนเพิ่้ยง 4 ทิ�านเทิ�านั้ำน ทิ้�ถููก้สั�งให้หยุดปฏิบัติหน้าทิ้�และพิ่้นจำาก้ตำาแหน่ง

ก้�อุนหมดว่าระ

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

 

ก้ารปฏิบัติหน้าทิี่ เพ่อรับประก้ันว่าผู้ทิี่ได้รับก้ารคัดเลือก้เข้ามา 

เพ่อคัดเลือก้ ผู้ว่าก้าร ธปทิ. และสมาชิก้คณะก้รรมก้าร ธปทิ. 

ระดับสูงอ่นๆ จะไม่มีผลประโยชน์ทิับซ้อนทิางก้ารเมืองอันจะก้่อ

ใหเ้กิ้ดเสียงวิพาก้ษ์วจิารณ ์หรือทิ�าให้ก้ารทิ�างานของแบงก์้ชาติไม่

เป็นอสิระเทิา่ทิีค่วร ทิัง้นี ้ก้รณทีิีผู่ว้า่ฯ ถกู้ปลดใหพ้น้จาก้ต�าแหนง่

จะต้องมีก้ารจัดตั้งคณะก้รรมก้ารคัดเลือก้ภูายใน 15  วัน นับจาก้

วันทิี่มีก้ารปลดผู้ว่าฯ ให้พ้นจาก้ต�าแหน่ง อย่างไรก้็ตาม ในก้รณี

ทิี่ลงจาก้ต�าแหน่งจาก้ก้ารครบวาระตามปก้ติ ก้ระบวดก้ารสรรหา

จะต้องเริ่มด�าเนินก้ารภูายใน 90 วัน ก้่อนครบวาระ และจาก้นั้น

จงึจะเขา้สูข้ั่นตอนก้ารสรรหาและทิ�าก้ารคัดเลอืก้ผูท้ิีมี่ความเหมาะ

สมภูายใน 15 วัน และน�าขึ้นทิูลเก้ล้าฯ ก้่อนจะด�าเนินก้ารแต่งตั้ง

ในล�าดับถัดไป
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แผนภาพิ่ท้ิ� 61: รัฐมนตร้ว่�าก้ารก้ระทิรว่งก้ารคลังม้อุำานาจำแต�งตั้ำงคณ์ะก้รรมก้ารคัดเลือุก้ ซ้�งจำะต้อุงมาจำาก้

ก้รรมก้ารผู้ทิรงคุณ์วุ่ฒิทัิ้ำงสิ้ำน 7 ทิ�าน จำาก้บุคคลท้ิ�เคยดำารงตำาแหน่งสำาคัญี่ใน 10 สถูาบันท้ิ�บริหารงานด้าน

เศรษฐก้ิจำและก้ารเงินขึ้อุงประเทิศ

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

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 60: ก้รณ้์ท้ิ�ผูว้่�าฯ ถููก้ปลดจำาก้ตำาแหน่งจำะต้อุงจำดัตั้ำงคณ์ะก้รรมก้ารภายใน 15  ว่นั ขึ้ณ์ะท้ิ�ในก้รณ้์ท้ิ�ครบ

ว่าระตามปก้ติ จำะต้อุงดำาเนินก้ารจำัดตั้ำงคณ์ะก้รรมก้ารคัดเลือุก้ภายใน 90 ว่ัน ก้�อุนครบว่าระก้ารดำารงตำาแหน่ง

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.

ที่่�มา: BoT, botlc, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐก้ิจำอุย�าง Digital wallet ม้คว่ามคืบ

หน้ามาก้ขึ้้้ำน

 มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจอย่าง Digital wallet มีความ

คบืหนา้มาก้ข้ึน โดยงบประมาณมกี้รอบงบวงเงนิจ�านวน 500,000 

ล้านบาทิ ซึ่งจะมาจาก้ 3 แหล่ง ได้แก้่ 1) เงินจาก้งบประจ�าปี 

FY2024 จ�านวน 175,000 ลา้นบาทิ 2) เงนิจาก้งบประมาณประจ�า

ปี FY2025 จ�านวน 152,700 ล้านบาทิ และ 3) เงินจาก้ก้ารกู้้ 

ธ.ก้.ส. (ธนาคารเพ่อก้ารเก้ษตรและสหก้รณ์ก้ารเก้ษตร) จ�านวน 

งบประมาณ์ท้ิ�ใช้สำาหรบัดำาเนินก้ารในโครงก้าร Digital Wallet 

ส�ว่นทิ้�มาจำาก้ก้ารกู้้จำาก้ ธ.ก้.ส. (ธนาคารเพิ่่อุก้ารเก้ษตรและ

สหก้รณ์์ก้ารเก้ษตร) อุาจำม้อุุปสรรคเน่อุงจำาก้ม้คว่ามเส้�ยงทิ้�จำะ

ขึ้ัดก้ับ พิ่รบ. ตัดตั้ำง ธ.ก้.ส.

 งบประมาณทิี่ใช้ส�าหรับด�าเนินก้ารในโครงก้าร Digital 

wallet ในส่วนทิี่กู้้มาจาก้ ธ.ก้.ส. นั้นอาจยังมีอุปสรรคเน่องด้วย

ความเสี่ยงทิี่จะขัดก้ับ พรบ. จัดตั้ง ธ.ก้.ส. ในหมวดทิี่ 2 มาตรา 

9 ทิี่ระบุว่า ธ.ก้.ส. มีวัตถุประสงค์ในก้ารด�าเนินงานเพ่อให้ความ

ชว่ยเหลือทิางก้ารเงินแก่้เก้ษตรก้ร ก้ลุม่เก้ษตรก้รรมหรือสหก้รณ์

172,300 ล้านบาทิ โดยผู้มีสิทิธิ�ทิี่จะได้รับเงิน Digital wallet 

จะต้องลงทิะเบียนเพ่อใช้งานในไตรมาสทิี่ 3 ปี 2024 และจะ

สามารถใช้เงินดังก้ล่าวได้ในไตรมาสทิี่ 4 ในปีเดียวก้ัน แต่หาก้

พิจารณาจาก้วิธีก้ารน�าเงิน Digital wallet ไปขึ้นเป็นเงินสดนั้น 

รา้นค้าจะไมส่ามารถแลก้เปน็เงนิสดไดใ้นทัินทีิหลังจาก้ทิีป่ระชาชน

ใชจ้า่ย แตจ่ะสามารถถอนเงนิสดไดเ้มอ่มีก้ารใชจ้า่ยตัง้แตใ่นรอบ

ทิี่ 2 เป็นต้นไป และร้านทิี่ถอนเงินสดได้จะต้องอยู่ในระบบภูาษี

ก้ารเก้ษตร ซ่ึงมาตรก้าร Digital wallet สามารถกู้้มาแจก้เก้ษตรก้ร

ทิีข้ึ่นทิะเบีย้นก้บั ธ.ก้.ส. ไว้ได้ซ่ึงมจี�านวน 8.8 ล้านคน ขณะทิีจ่�านวน

เก้ษตรก้รตามทิีรั่ฐฯ ได้มีก้ารประเมินอยูท่ิีร่าว 17.23 ล้านคน จงึ

ทิ�าให้ ธ.ก้.ส. ยงัไม่มข้ีอมูลเก้ษตรก้รในมือครบถ้วนเพยีงพอ อกี้ทิัง้ 

ก้ารแจก้เงิน Digital Wallet อาจไม่เข้าข่ายเง่อนไขก้ารด�าเนนิ

ก้จิก้าร เน่องจาก้โครงก้าร Digital Wallet ไม่ได้มวีตัถุประสงค์

เพ่อส่งเสริมหรอืสนบัสนนุก้ารประก้อบเก้ษตรก้รรม ทิัง้นี ้ ยงัมี

ความเป็นไปได้ทิีจ่ะตคีวามว่าก้ารแจก้เงนิเป็นก้ารเพ่ิมรายได้และ

ยก้ระดับคณุภูาพชีวติของพ่ีน้องเก้ษตรก้ร ตาม วรรค ง.

 

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

แผนภาพิ่ทิ้� 62: แหล�งทิ้�มาขึ้อุงงบมาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐก้ิจำ Digital wallet และว่ิธ้ก้ารนำา  Digital wallet 

ไปขึ้้้ำนเป็นเงินสด
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รฐับาลมค้ว่ามเส้�ยงท้ิ�จำะผิดว่นัิยก้ารคลงัตามท้ิ�ก้ฏหมายก้ำาหนด

ไว่้หาก้เดินหน้ากู้้ 172,300 ล้านบาทิ จำาก้ ธ.ก้.ส.

 อีก้หนึ่งอุปสรรค์ส�าคัญทิี่เป็นข้อจ�ากั้ดในก้ารกู้้เงินจาก้ 

ธ.ก้.ส. คือมาตรา 28 ของ พรบ. วินัยก้ารคลังซึ่งระบุไว้ว่ารัฐบาล

ต้องมีงบประมาณทิี่มีภูาระผูก้พันทิี่ต้องใช้คืนไม่เก้ิน 32.5% ของ

งบประมาณเบิก้จ่ายประจ�าปี หรือประมาน 1.11 ล้านล้านบาทิ 

โดยปจุับนันัน้ ธ.ก้.ส.นัน้ มลีกู้หนีร้อชดเชยจาก้รฐับาลตามธรุก้รรม

นโยบายรัฐ จ�านวน 619,174 ล้านบาทิ และรวมก้ับทิี่รัฐบาลมีหนี้

แผนภาพิ่ทิ้� 63: ธ.ก้.ส. ม้ว่ัสถูุประสงค์ในก้ารดำาเนินธุรก้ิจำเพิ่่อุให้คว่ามช�ว่ยเหลือุทิางก้ารเงินแก้�เก้ษตรก้ร ก้ลุ�ม

เก้ษตรก้รรมหรือุสหก้รณ์์ก้ารเก้ษตร ตามหมว่ดทิ้� 2 มาตรา 9 ขึ้อุง พิ่รบ. จำัดตั้ำง ธ.ก้.ส.

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 64: รัฐบาลม้คว่ามเส้�ยงท้ิ�จำะผิดว่ินัยก้ารคลังตามท้ิ�ก้ฏหมายก้ำาหนดไว่้หาก้เดินหน้ากู้้ 172,300 

ล้านบาทิ จำาก้ ธ.ก้.ส.

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

 

สินค้างช�าระ ธ.ก้.ส. ในโครงก้ารรับจ�าน�าสินค้าเก้ษตร ประมาณ 

266,153 ล้านบาทิ รวมทิั้งหนี้ทิี่รัฐบาลติด ธ.ก้.ส. ทิั้งสิ้น 885,327 

ลา้นบาทิ และหาก้รฐับาลเดนิหนา้ต่อดว้ยก้ารกู้้เงนิจาก้ ธ.ก้.ส. อกี้ 

172,300 ล้านบาทิ จะทิ�าให้รัฐบาลมีภูาระหนี้ผูก้พันธ์ทิี่ต้องชดใช้

ก้ับ ธ.ก้.ส สูงถึง 1.05 ล้านล้านบาทิ ซ่ึงใก้ล้เคียงก้ับจ�านวนทิี่

ก้ฏหมายก้�าหนด และอาจถูก้ร้องเรียน หรือผิดวินัยฯ ได้หาก้

มูลหนี้คงค้างเพิ่มขึ้นจาก้ก้ารด�าเนินก้ารอ่นใดในอนาคต
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