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แต่มีความไม่แน่อนจากการเลือกต้�ง
ประธานาธิบดีสีหรฐ้ฯ แนะนำาให้เพิ�มนำ�าหน้ก
หุ้นกลุม่ Emerging markets ไม่รวมจนี 

Upside ของ S&P500 มีจำาก้ดีที�ราว 
5,500 จุดี แม้แรงกดีดี้นจาก Bond 
yield จะลดีลง แต่ตลาดีหุ้นอาจไม่ปร้บ
เพิ�มข้�นมากน้ก

การเติบโตของเศรษฐกิจเริ�มถููกปร้บข้�น
อย่่างกระจาย่ต้ว Valuation ของกลุ่ม 
Emerging markets ย่้งถููก และไดี้
ประโย่ชน์จากแนวโน้มอ่อนค่าลงของ
ค่าเงินดีอลลาร์สหร้ฐฯ
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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

 คาดก้ารณ์ก้ารเติบโตเศัรษฐก้ิจเร่ิมถูก้ปรับข้ึนอย่างก้ระจายตัวในช่วง 1 เดือน

ทิี่ผ่านมา ทิั้งในยุโรป และประเทิศัก้�าลังพัฒนา (Emerging markets) ทิ่ามก้ลางสภาวะ

ก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง จาก้ก้ารเร่ิมต้นปรับลดดอก้เบี้ยของธนาคารก้ลางส�าคัญหลาย

ประเทิศั รวมถึงจาก้ก้ารประก้าศัก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จของจีน

 ส�าหรับตลาดหุ้นสหรัฐฯ เรามองว่า Upside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯมีจ�าก้ัด โดยหาก้

สมมติให้ Earnings yield gap เพิ่มขึ้นมาอยู่ทิี่ 1% ใก้ล้เคียงก้ับช่วงต้นปี และ Bond 

yield ปรับลดลงเป็น 4% ดัชนี S&P500 จะอยู่ทิี่ระดับ 5,500 จุด สูงก้ว่าระดับในปัจจุบัน

ไม่ถึง 1% สะทิ้อนว่าถึงแม้ Bond yield จะปรับลดลงเพิ่มเติมในช่วงทิี่เหลือของปี แต่

ตลาดหุ้นอาจไม่ปรับเพิ่มขึ้นมาก้นัก้

 ในขณะทิี่ Valuation ของก้ลุ่ม Emerging markets ยังถูก้ โดยตลาดในปัจจุบันซื้อ

ขายตลาดหุ้นในก้ลุ่ม Emerging markets ณ Valuation ทิี่ถูก้เก้ินไป เม่อเทิียบก้ับตลาด

หุ้นในก้ลุ่มประเทิศัพัฒนาแล้ว (Developed markets) ซึ่งชี้ว่าตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

markets มี Upside มาก้ก้ว่าตลาดหุ้นก้ลุ่ม Developed markets 10-15% นอก้จาก้นี้ 

ทิศิัทิางนโยบายก้ารเงินโลก้ทิีเ่ร่ิมพลิก้ก้ลับมาผอ่นคลายลง ตามก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้ีย

นโยบาย จะส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนค่าลง ส่งผลบวก้ต่อตลาดหุ้น

ก้ลุ่ม Emerging markets 

 ประเด็นส�าคัญในชว่งทิี่เหลือของปี คือ ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรฐัฯ ซึง่จะจัด

ขึ้นในวันทิี่ 5 พ.ย. นี้ โดยชัยชนะของนาย Trump จะเพิ่มขีดความสามารถในก้ารแข่งขัน

ทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ และสนับสนุนก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจภายในประเทิศั ส่งผลให้

ตลาดหุ้นสหรัฐฯอาจรีบาวน์ขึ้น และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจแข็งค่าขึ้น หลังก้ารเลือก้

ตั้ง แต่ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ รวมถึงตลาดหุ้นในก้ลุ่ม Emerging markets อาจถูก้เทิขาย 

จาก้ความไม่แน่นอนด้านนโยบายก้ารค้า

 ในทิางก้ลับกั้น หาก้นาย Biden ชนะก้ารเลือก้ตั้ง อาจทิ�าให้ความก้ังวลในช่วง

เลือก้ตั้งคลายลง ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets อาจรีบาวน์ขึ้น

 ดังนั้น เรามองว่าก้ารฟ้ื้�นตัวของเศัรษฐกิ้จโลก้ และนโยบายก้ารเงินทิี่ผ่อนคลาย

ลงจะส่งผลให้ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets outperform ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ

ได้ในช่วงครึ่งหลังของปี แต่ความไม่แน่นอนจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งปธน.สหรัฐฯ อาจเป็นจุด

เปลีย่นนโยบายก้ารคา้หลงัจาก้นัน้ ทิ�าให้เรายังคงแนะน�าลงทุินตลาดหุน้ในก้ลุม่ Emerging 

markets ไม่รวมจีน เพ่อหลีก้เลี่ยงผลลบจาก้ประเด็นก้ารค้ากั้บจีนในช่วงหาเสียง และ

แนะน�าให้ลดน�า้หนัก้หุ้น Emerging markets ไม่รวมจีน ก่้อนก้ารเลือก้ตัง้ในวันทิี ่5 พ.ย. นี้ 

เพ่อลดความเสี่ยงจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้ง



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• Upside ของ S&P500 มีจ�ากั้ดทิี่ราว 5,500 จุด แม้แรง

ก้ดดันจาก้ Bond yield จะลดลง แต่ตลาดหุ้นอาจไม่ปรับ

เพ่ิมข้ึนมาก้นัก้

• ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จเร่ิมถูก้ปรับข้ึนอย่างก้ระจายตัว 

Valuation ของก้ลุ่ม Emerging markets ยังถูก้ และ

ได้ประโยชน์จาก้แนวโน้มอ่อนค่าลงของค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ

• แต่มีความไม่แน่อนจาก้ก้ารเลือก้ตั้งปธน.สหรัฐฯ แนะน�า

ให้เพิ่มน�้าหนัก้หุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ไม่รวมจีน
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- เรายังคงประเมิน Bond yield ทิี่ระดับ 4% ในช่วงปลายปี จาก้ปริมาณ Bond supply ทิี่จะลดลง ตามก้ารชะลอ QT ของ Fed

- อย่างไรก้็ดี Bond yield อาจปรับลดลงได้จ�าก้ัดในระยะสั้น จาก้แนวโน้มดอก้เบี้ยทิี่ยังอยู่ต�่าก้ว่าทิี่ Fed ส่งสัญญาณใน Dot plot 

เล็ก้น้อย

- ลดน�้าหนัก้ Overweight

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลง ในขณะทิี่อัตราเงินเฟื้้อเริ่มลดลงต่อเน่อง

- Fed ส่งสัญญาณ Hawkish มาก้ขึ้น โดยอาจค้างดอก้เบี้ยสูงนานขึ้น

- ตลาดประเมิน Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยได้อย่างเร็วสุดในเดือน ก้.ย. นี้

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อยๆฟื้้�นตัวขึ้น แต่ภาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- รัฐบาลผ่านร่าง พรบ. งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2567 และเริ่มเห็นก้ารเบิก้จ่าย

- เราคาดว่า ก้นง. น่าจะคงดอก้เบี้ยในปีนี้ทิั้งปี จาก้เดิมทิี่มองว่าจะลดได้ 1 ครั้ง (-25 bps) 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตยังฟื้้�นตัวไม่ชัดเจน แต่ส่งออก้ฟื้้�นตัวขึ้น

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารเริ่มออก้มาตรก้ารก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาฯ

- 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

- นโยบายก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น สวนทิางก้ับประเทิศัอ่นๆ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟื้้�นตัวขึ้น มีแนวโน้มขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงทิี่เหลือของปี

- ECB เริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง

- คาดารณ์ก้�าไรบริษัทิน่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุด และอาจถูก้ปรับขึ้น ตามก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ และก้ารเลือก้ตั้งในฝรั่งเศัส

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้น EM ex. China

- ตลาดหุ้นก้ลุ่ม EM อาจปรับขึ้นมาน�าตลาดหุ้นก้ลุ่มอ่นๆ ตามทิิศัทิางเศัรษฐก้ิจโลก้ทิี่ก้ลับมาฟื้้�นตัวขึ้น

- คาดก้ารณ์ก้�าไรของตลาดหุ้นก้ลุ่ม EM ไม่นับรวมจีนยังไม่ได้ถูก้ปรับขึ้นในสัดส่วนทิี่สอดคล้องก้ับก้�าไรในไตรมาส 1 ทิี่ขยายตัวแรง 

และสูงก้ว่าคาดเป็นอย่างมาก้ 

- มีความเสี่ยงจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ โดยฉพาะหาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งในวันทิี่ 5 พ.ย.

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�าปรับขึ้นจาก้ประเด็นสงคราม เป็นปัจจัยบวก้หนุนราคาให้ทิรงตัวในระดับสูงทิี่ราว 2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

ออนซ์ในช่วงไตรมาส 3

- มีอุปสงค์จาก้ประเทิศัก้�าลังพัฒนาเป็นแรงซื้อหลัก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ประเมินราคาน�้ามันดิบ (WTI) ทิี่ประมาณ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3

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

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- 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)

- มี Upside จ�าก้ัดจาก้ Bond yield ทิี่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับทิี่สอดคล้องก้ับแนวโน้มดอก้เบี้ยมาก้ขึ้น

- ลดน�้าหนัก้เป็น Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,306 -0.4% -0.0% -4.7% -5.9% -7.0% -7.7% -14.2%

Philippines PCOMP 6,158 -0.3% -3.6% -7.2% -11.6% -4.8% -4.5% -4.1%

Indonesia JCI 6,880 1.4% 0.4% -4.3% -6.2% -4.6% -5.4% 2.6%

Singapore STI 3,306 -0.1% -0.6% -0.1% 2.7% 6.2% 2.0% 2.6%

Malaysia KLCI 1,590 -0.4% -1.2% -2.0% 3.2% 9.3% 9.3% 14.1%

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

HK HSI 18,029 -0.5% 0.5% -6.2% 6.9% 8.5% 5.8% -6.2%

China H HSCEI 6,440 -0.5% 1.0% -5.6% 9.1% 14.6% 11.6% -1.0%

MSCI China 60 -0.8% 0.7% -5.3% 7.6% 8.9% 7.2% -2.6%

China CSI300 3,496 -0.7% -1.3% -4.9% -2.4% 4.9% 1.9% -9.5%

Taiwan TWSE 23,253 0.8% 3.3% 9.5% 15.1% 32.5% 29.7% 35.2%

Korea KOSPI 2,784 0.4% 0.9% 2.2% 1.1% 7.1% 4.9% 7.8%

MSCI Korea 887 0.5% 2.2% 4.1% 1.5% 9.7% 6.7% 11.0%

India SENSEX 77,210 0.2% 0.5% 4.4% 6.3% 9.0% 6.9% 21.5%

MSCI India 2,862 0.3% 0.7% 4.5% 10.4% 17.9% 15.1% 35.0%

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

Australia AS 200 7,796 -0.0% 0.9% -0.7% 0.2% 3.9% 2.7% 6.6%

Japan TOPIX 2,725 -0.1% -0.8% -1.3% -2.6% 17.1% 15.1% 18.7%

Japan Nikkei 225 38,596 0.2% -0.6% -0.9% -5.4% 16.5% 15.3% 15.0%

Europe STOXX600 514 0.9% 0.7% -1.6% 0.9% 7.9% 7.4% 12.6%

Euro STOXX50 4,908 1.3% 1.4% -2.8% -2.9% 8.5% 8.5% 13.5%

US Dow Jones 39,135 0.8% 1.1% -1.9% -1.6% 4.6% 3.8% 15.3%

US S&P500 5,473 -0.3% 1.0% 2.9% 4.4% 15.3% 14.7% 25.4%

MSCI US REITs 1,206 -0.4% 0.2% -0.3% -1.4% -2.8% -3.4% 3.7%

J-REITs 1,728 -0.1% 0.3% -3.0% -4.0% -2.9% -4.3% -7.3%

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

UK FTSE 100 8,192 0.8% 0.6% -2.7% 3.9% 6.5% 5.9% 8.4%

Germany DAX 18,146 1.0% 0.8% -3.1% -0.2% 8.7% 8.3% 13.2%

France CAC 40 7,626 1.3% 1.6% -6.3% -6.8% 0.7% 1.1% 5.0%

Switzerland SMI 12,012 0.6% -0.3% 0.1% 2.6% 7.9% 7.8% 7.5%

Portugal PSI 20 6,598 1.7% 0.9% -4.5% 6.8% 3.3% 3.1% 9.9%

Spain IBEX 35 11,016 0.9% 0.2% -2.8% 1.4% 9.0% 9.0% 16.7%

Italy FTSE MIB 33,314 1.4% 2.0% -3.7% -3.0% 10.0% 9.8% 20.7%

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

Brazil BOVESPA 120,446 0.2% 0.7% -5.5% -6.0% -8.9% -10.2% 0.0%

Chile IPSA 6,589 0.0% 0.8% -1.8% 1.4% 8.5% 6.3% 13.9%

Mexico MEXBO 53,333 0.0% 2.0% -6.0% -5.9% -7.2% -7.1% -1.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 572 -0.1% 1.6% 1.0% 6.0% 11.2% 8.2% 9.4%

MSCI Latin America 2,184 0.6% 1.4% -12.1% -13.6% -16.9% -18.0% -12.5%

MSCI All Country World 804 -0.1% 0.9% 1.1% 2.7% 11.7% 10.6% 19.0%

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

WTI Spot 81.25 0.7% 3.3% 2.5% 0.2% 10.0% 13.4% 12.0%

Brent Spot 85.64 0.8% 3.7% 3.3% -0.2% 7.9% 11.2% 11.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.39 0.05 0.39 0.77 -0.32 -1.11 -1.00 -0.20

Gold Spot 2363.59 1.2% 1.3% -2.4% 8.4% 15.8% 14.6% 22.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2507.38 -0.2% -0.5% -0.3% -2.2% -5.7% -5.8% -13.9%

Bloomberg Agri Subindex 58.25 -1.0% -3.0% -5.5% -2.7% -6.8% -6.7% -19.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  318.04 0.1% 0.2% 0.6% -1.1% 1.5% 1.2% 1.8%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  218.59 0.0% 0.1% 0.3% 0.1% 1.1% 1.1% 1.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  312.61 0.0% 0.1% 0.4% -0.3% 1.2% 1.2% 2.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  415.44 0.1% 0.2% 0.7% -0.8% 1.6% 1.3% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  266.27 0.0% 0.1% 0.4% -0.1% 1.3% 1.2% 2.0%

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

1Y  2.35 -0 1 4 11 -1 -2 31

2Y  2.36 0 -1 -4 21 1 1 22

5Y  2.47 -1 -3 -8 22 0 2 12

10Y  2.70 -1 -6 -13 16 -5 1 9

Spread 10Y-2Y 35 -1 -5 -9 -5 -6 -0 -13

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

US 10Y  4.23 4 1 -18 -4 34 35 51

Japan 10Y  0.98 3 3 -1 23 39 36 59

UK 10Y  4.04 -1 -2 -9 4 51 50 -37

German 10Y  2.37 3 1 -13 -4 40 34 -7

Spain 10Y  3.24 0 -5 -2 3 34 25 -13

Italy 10Y  3.89 1 -4 9 22 31 19 -16

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

VIX index  13.45 0.2 1.5 1.6 0.5 -0.2 1.0 0.3

Dollar index  105.76 0.3% 0.5% 1.1% 1.7% 3.8% 4.4% 3.6%

USD/THB  36.65 0.2% -0.1% 0.8% 1.0% 5.4% 7.0% 5.2%

EUR/USD  1.07 -0.4% -0.1% -1.5% -1.5% -2.7% -3.2% -2.6%

GBP/USD  1.26 -0.5% -0.3% -0.5% -0.1% -0.2% -0.7% -0.9%

USD/JPY  158.97 0.6% 1.0% 1.8% 4.8% 11.7% 12.7% 12.0%

USD/CNY  7.26 0.0% 0.1% 0.3% 0.9% 1.7% 2.3% 1.1%

USD/CNH  7.29 0.2% 0.2% 0.6% 0.9% 2.0% 2.3% 1.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 6/21/2024
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SPECIAL

ISSUE

ทางแยุกิของกิารลงท้นหุ้ลัง
เลือกิตั�งประธานาธิบด้สหุ้รัฐฯ

 นโยบายก้ารคลังเข้ามามีบทิบาทิทิางเศัรษฐกิ้จมาก้ข้ึนหลัง

ก้ารแพร่ระบาดของ COVID-19 ในป ี2020 โดยงบประมาณมลูคา่

มหาศัาลทิี่รัฐบาลใช้เพ่อช่วยเหลือประชาชน และฟื้้�นฟืู้เศัรษฐก้ิจ 

ไดก้้ลายเปน็หนึง่ในปจัจยัหนนุเงนิเฟื้อ้ จนทิ�าให ้Fed ตอ้งปรบัข้ึน

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายอย่างรวดเร็วในหลายปีต่อมา 

แผนภาพิ่ท้ิ� 1: ชยัชนะของทิรมัปอ์าจำทิำาใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ รบ้าวนข์้้ำนในระยะสั้ำน แตอ่าจำเปน็ปจัำจำยัหนนุเงนิเฟ้้อ 

และทิำาให้บอนด์ย้ลด์ปรับเพิ่ิ�มข้้ำน

ที่่�มา: Tax Foundation, The Foreign Policy Centre, Aljazeera, Washington post, abc new, Investopedia, BBC, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); updated on 24 June 2024

Special Issue 

ทางแยกของการลงทุนหลงัการเล ือกต ัง้ประธานาธิบดีสหรฐัฯ 

--- 

นโยบายการคลงัเขา้มามบีทบาททางเศรษฐกจิมากขึน้หลงัการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในปี 2020 โดยงบประมาณ
มลูคา่มหาศาลทีร่ฐับาลใชเ้พือ่ชว่ยเหลอืประชาชน และฟ้ืนฟูเศรษฐกจิ ไดก้ลายเป็นหนึ่งในปัจจยัหนุนเงนิเฟ้อ จนทาํให ้
Fed ตอ้งปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งรวดเรว็ในหลายปีต่อมา  

นโยบายทีแ่ตกต่างกนัของสองตวัเตง็ชงิตาํแหน่งประธานาธบิด ี(ประธานาธบิด)ี ไดแ้ก่ นายโจ ไบเดน ประธานาธบิดี
คนปัจจุบนัจากพรรคเดโมแครต และนายโดนัลด ์ทรมัป์ ประธานาธบิดคีนก่อนจากพรรครพิบัลกินั จะส่งผลต่อทศิทาง
ของดอกเบีย้อย่างมนียัสาํคญั 

แผนภาพที ่X: ชยัชนะของทรมัป์อาจทาํใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ รบีาวน์ขึน้ในระยะสัน้ แต่อาจเป็นปัจจยัหนุนเงนิเฟ้อ และ
ทาํใหบ้อนดย์ลีดป์รบัเพิม่ขึน้ 

 

ทีม่า: Tax Foundation, The Foreign Policy Centre, Aljazeera, Washington post, abc new, Investopedia, BBC, 
Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); updated on 24 June 2024 

ด้านภาษี: ไบเดนเพ่ิม ทรมัป์ลด 

ไบเดนมองวา่อตัราภาษใีนปัจจุบนั เอือ้ประโยชน์ใหก้บัภาคธุรกจิและผูม้รีายไดส้งูมากเกนิไป ตอ้งการปรบัขึน้
อตัราดอกเบีย้นิตบุิคคล (Corporate tax) เป็น 8% จากปัจจุบนัที ่% และปรบัเพิม่อตัราภาษสีว่นบุคคล (Individual 

TrumpBidenAreas

• Corporate tax: lower from 21% to 20%
• Individual income tax: extend individual income tax 

cuts from the 2017 Tax Cuts and Jobs Act

• Corporate tax: raise to 28%
• Individual income tax: Increase top rate to 39.6% on 

income above $400,000

Tax policy

• Trump started trade wars not just with China, but also 
with the EU and UK

• Proposed a universal 10% tariff on all US imports  
• Impose a 60% tariff on all US imports from China

• Biden has kept most of Trump’s tariffs in place
• Raised tariffs on targeted range of products; steel, 

aluminum, green energy, and medical goods

Trade policy

• Israel-Palestine: Strong supporter of Israel; moved the 
US embassy to Jerusalem from Tel Aviv in 2018 and 
ceased aid to Palestinian refugees

• Ukraine aid: Would not intervene in a Russia-NATO 
conflict if allies did not meet their financial obligations 
to the bloc

• China-Taiwan: Did not give a direct answer when asked, 
instead said Taiwan took all of the US chip 
business: "We should have tariffed them."

• Israel-Palestine: Biden reenacted funding and 
continued long-standing military aid to Israel.

• Ukraine aid: has repeatedly urged Congress to continue 
funding Ukraine

• China-Taiwan: won't rule out use of U.S. military to 
defend Taiwan

Foreign 
relations

Replace the Affordable Care Act; make it better, stronger, 
and less expensive

Lowered prescription drugs costs for seniors, expanded 
coverage, and lowered costs

Healthcare

Increase oil drilling on public lands, offer tax breaks to oil, 
gas, and coal producers, speed the approval of natural gas 
pipelines

Provided nearly $375 billion for things like financial 
incentives for electric cars and clean energy projects in his 
Inflation Reduction Act

Energy

↑: US equities, US small cap, bond yields, US dollar↑: Gold, defense stocks, EM equitiesMarket 
impacts

 นโยบายทิี่แตก้ต่างกั้นของสองตัวเต็งชิงต�าแหน่ง

ประธานาธบิด ี(ประธานาธบิด)ี ไดแ้ก้ ่นายโจ ไบเดน ประธานาธบิดี

คนปัจจบุนัจาก้พรรคเดโมแครต และนายโดนลัด์ ทิรมัป์ ประธานาธบิดี

คนก้อ่นจาก้พรรครพิบัลกิ้นั จะสง่ผลตอ่ทิศิัทิางของดอก้เบีย้อยา่ง

มีนัยส�าคัญ
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tax) กรอบสงูสุดเป็น 3.6% จากปัจจุบนัที ่37% รวมถงึใหจ้ดัเกบ็ภาษจีากกาํไรทีไ่ดจ้ากการลงทุนระยะยาว (Long-
term capital gains) และเงนิปันผล (Qualified dividends) ทีอ่ตัราภาษสีว่นบุคคล สาํหรบัผูม้รีายไดส้งู (Taxable 
income above $1 million) จากปัจจุบนัทีม่อีตัราสงูสดุที ่%  

สว่นทรมัป์ ตอ้งการลดอตัราดอกเบีย้นิตบุิคคล (Corporate tax) ลงเป็น 0% และต่ออายกุารใชอ้ตัราภาษี
สว่นบุคคลทีอ่ตัราปัจจุบนัต่อไป จากปัจจุบนัทีม่กีาํหนดหมดอายใุนสิน้ปี 5 ซึง่ล่าสดุทรมัป์เสนอใหย้กเลกิภาษสีว่น
บุคคล เนื่องจากมาตรการกาํแพงภาษทีีจ่ะออกเพิม่เตมิจะทาํใหร้ฐัมรีายไดจ้ากภาษนํีาเขา้ชดเชยภาษสีว่นบุคคลทีจ่ะ
ยกเลกิไป  

อยา่งไรกด็ ีรายไดจ้ากภาษนํีาเขา้อาจน้อยกวา่ทีท่รมัป์หาเสยีง เนื่องจากสหรฐัฯ มมีลูคา่สนิคา้นําเขา้ในปี 
3 ประมาณ 3 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ซึง่ในจาํนวนนัน้มมีลูคา่สนิคา้นําเขา้จากจนี  แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 
หากเกบ็ภาษสีนิคา้นําเขา้จากทุกประเทศที ่% และสนิคา้จากจนีที ่6% ตามทีเ่สนอ จะก่อใหเ้กดิรายไดร้าว 5.5 
แสนลา้น คดิเป็นเพยีง 2% ของรายไดจ้ากภาษสีว่นบุคคล (ที ่. ลา้นลา้นดอลลารใ์นปี 3)  

แผนภาพที ่X: Tax Policy Center ประเมนิวา่เงนิไดห้ลงัหกัภาษขีองผูม้รีายไดส้งู เพิม่ขึน้มากสดุ 

 

ทีม่า: Tax Policy Center 

ด้านการค้า: กีดกนัการค้าเหมือนกนั แต่ไบเคนเน้นจีนกบัเทค ทรมัป์หลากหลาย คาดการณ์ยาก 

นโยบายกดีกนัการคา้เป็นเสมอืนนโยบายความมัน่คงของประเทศระยะยาว ทีไ่มว่า่ประธานาธบิดคีนไหนเขา้
มากจ็ะมกีารออกมาตรการ แต่ต่างกนัทีร่ายละเอยีด ซึง่ทรมัป์จะออกมาตรการกบัหลายประเทศ และในหลายสนิคา้ มี
การเสนอใหเ้กบ็ภาษนํีาเขา้ (Tariffs) กบัทุกประเทศทีอ่ตัรา 10% (ปัจจุบนัเฉลีย่ที ่3%) และเกบ็ภาษนํีาเขา้กบัจนีที่
อตัรา 6% (ปัจจุบนัเฉลีย่ที ่%) 

แผนภาพิ่ทิ้� 2: Tax Policy Center ประเมินว่าเงินได้หลังหัก้ภาษี้ของผ้้ม้รายได้ส้ง เพิ่ิ�มข้้ำนมาก้สุด

ที่่�มา: Tax Policy Center

ด้านภาษี้: ไบเดนเพิ่ิ�ม ทิรัมป์ลด

 ไบเดนมองว่าอัตราภาษีในปัจจุบัน เอือ้ประโยชน์ให้กั้บภาค

ธุรก้ิจและผู้มีรายได้สูงมาก้เก้ินไป ต้องก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ย

นิติบุคคล (Corporate tax) เป็น 28% จาก้ปัจจุบันทิี่ 21% และ

ปรับเพิ่มอัตราภาษีส่วนบุคคล (Individual tax) ก้รอบสูงสุดเป็น 

39.6% จาก้ปัจจุบนัทิี ่37% รวมถึงใหจ้ดัเก้บ็ภาษจีาก้ก้�าไรทิีไ่ด้จาก้

ก้ารลงทิุนระยะยาว (Long-term capital gains) และเงินปันผล 

(Qualified dividends) ทิี่อัตราภาษีส่วนบุคคล ส�าหรับผู้มีรายได้

สูง (Taxable income above $1 million) จาก้ปัจจุบันทิี่มีอัตรา

สูงสุดทิี่ 20% 

 สว่นทิรมัป ์ตอ้งก้ารลดอตัราดอก้เบีย้นติบุิคคล (Corporate 

tax) ลงเปน็ 20% และตอ่อายกุ้ารใชอั้ตราภาษสีว่นบุคคลทิีอ่ตัรา

ปัจจุบันต่อไป จาก้ปัจจุบันทิี่มีก้�าหนดหมดอายุในสิ้นปี 2025 ซึ่ง

ล่าสุดทิรัมป์เสนอให้ยก้เลิก้ภาษีส่วนบุคคล เน่องจาก้มาตรก้าร

ก้�าแพงภาษีทิี่จะออก้เพ่ิมเติมจะทิ�าให้รัฐมีรายได้จาก้ภาษีน�าเข้า

ชดเชยภาษีส่วนบุคคลทิี่จะยก้เลิก้ไป 

 อย่างไรก้็ดี รายได้จาก้ภาษีน�าเข้าอาจน้อยก้ว่าทิี่ทิรัมป์หา

เสียง เน่องจาก้สหรัฐฯ มีมูลค่าสินค้าน�าเข้าในปี 2023 ประมาณ 

3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งในจ�านวนนั้นมีมูลค่าสินค้าน�าเข้า

จาก้จีน 4 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ หาก้เก้บ็ภาษสีนิค้าน�าเขา้จาก้

ทิุก้ประเทิศัทิี่ 10% และสินค้าจาก้จีนทิี่ 60% ตามทิี่เสนอ จะก้่อ

ให้เก้ิดรายได้ราว 5.5 แสนล้าน คิดเป็นเพียง 25% ของรายได้

จาก้ภาษีส่วนบุคคล (ทิี่ 2.2 ล้านล้านดอลลาร์ในปี 2023)
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ด้านก้ารค้า: ก้้ดก้ันก้ารค้าเหมือนก้ัน แต่ไบเคนเน้นจำ้นก้ับเทิค 

ทิรัมป์หลาก้หลาย คาดก้ารณ์์ยาก้

 นโยบายก้ีดก้ันก้ารค้าเป็นเสมือนนโยบายความมั่นคงของ

ประเทิศัระยะยาว ทิี่ไม่ว่าประธานาธิบดีคนไหนเข้ามาก้็จะมีก้าร

ออก้มาตรก้าร แตต่่างก้นัทิีร่ายละเอียด ซ่ึงทิรมัป์จะออก้มาตรก้าร

ก้บัหลายประเทิศั และในหลายสนิค้า มกี้ารเสนอใหเ้ก้บ็ภาษีน�าเขา้ สว่นไบเดน ถงึแมท่้าทดีา้นการคา้จะดปูระนีประนอมมากกวา่ แต่กต็่ออายมุาตรการกดีกนัการคา้ทีท่รมัป์เคย
ออกมาเกอืบทัง้หมด สว่นมาตรการทีอ่อกมาเพิม่เตมิสว่นใหญ่จะเกีย่วเนื่องกบัสนิคา้เทคโนโลยชีัน้สงูกบัจนีเป็นหลกั  

แผนภาพที ่X: ไบเดนออกมาตรการกดีกนัการคา้เกีย่วเนื่องกบัสนิคา้เทคโนโลยชีัน้สงูกบัจนีเป็นหลกั 

 

ทีม่า: PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

แผนภาพที ่X: อตัราภาษเีฉลีย่ทีส่หรฐัฯ เกบ็กบัประเทศจนีอยู่ที ่% 

 

ทีม่า: Bloomberg, PIIE, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

Targeted 
tech (T) 

or not (N)

Targeted 
China (C) 
or not (N)

Trade tensionsDate

NNTariffs on solar panels and washing machines22-Jan-18

NNTariffs on steel and aluminum1-Mar-18

NCUS releases its $50 bn list of Chinese products under consideration for 25% tariff.                        3-Apr-18

NCUS imposes 1st phase of $50bn list6-Jul-18

NCUS releases an additional list of $200 bn to be subjected to 10% tariff 10-Jul-18

NCUS imposes 2nd phase of $50 bn list23-Aug-18

NC$200 bn tariff list goes into effect 24-Sep-18

NCUS raises tariff rate on $200 bn list from 10% to 25%10-May-19

TCHuawei added to Entity List, restricting Huawei’s access to items produced in the US15-May-19

TCHuawei affiliates added to Entity List 19-Aug-19

NNUS imposes tariffs on selected European products related to Airbus dispute18-Oct-19

NNTariffs on steel and aluminum broadened 24-Jan-20

TCUS extends Huawei export ban, targets acquisition of American software from foreign companies15-May-20

TCSMIC added to Entity List18-Dec-20

TNBiden extends Trump-Era solar panel tariffs 2-Apr-22

TCBiden adopts new controls on advanced computing and semiconductor exports to China 7-Oct-22

NCTariffs on $18bn in Chinese imports, e.g. electric vehicles, solar panels, and semiconductors14-May-24
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US-China tariff rates for each other and rest of world (percent)
Tariffs raised Phase-one agreement

Biden’s inauguration
14 May tariffs announced

1 Aug Effective date 
of the first batch

19.3% 20.2%*

6.5%*

3.0%*

21.1%*Chinese tariffs on US exports
US tariffs on Chinese exports

US tariffs on ROW exports

Chinese tariffs on ROW exports

US tariffs on $18bn of Chinese imports, announced in May, are set to rise in August

*Assuming no further retaliations or additional tariffs

แผนภาพิ่ทิ้� 3: ไบเดนออก้มาตรก้ารก้้ดก้ันก้ารค้าเก้้�ยวเน่องก้ับสินค้าเทิคโนโลย้ชั้ำนส้งก้ับจำ้นเป็นหลัก้

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

สว่นไบเดน ถงึแมท่้าทดีา้นการคา้จะดปูระนีประนอมมากกวา่ แต่กต็่ออายมุาตรการกดีกนัการคา้ทีท่รมัป์เคย
ออกมาเกอืบทัง้หมด สว่นมาตรการทีอ่อกมาเพิม่เตมิสว่นใหญ่จะเกีย่วเนื่องกบัสนิคา้เทคโนโลยชีัน้สงูกบัจนีเป็นหลกั  

แผนภาพที ่X: ไบเดนออกมาตรการกดีกนัการคา้เกีย่วเนื่องกบัสนิคา้เทคโนโลยชีัน้สงูกบัจนีเป็นหลกั 

 

ทีม่า: PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

แผนภาพที ่X: อตัราภาษเีฉลีย่ทีส่หรฐัฯ เกบ็กบัประเทศจนีอยู่ที ่% 

 

ทีม่า: Bloomberg, PIIE, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

Targeted 
tech (T) 

or not (N)

Targeted 
China (C) 
or not (N)

Trade tensionsDate

NNTariffs on solar panels and washing machines22-Jan-18

NNTariffs on steel and aluminum1-Mar-18

NCUS releases its $50 bn list of Chinese products under consideration for 25% tariff.                        3-Apr-18

NCUS imposes 1st phase of $50bn list6-Jul-18

NCUS releases an additional list of $200 bn to be subjected to 10% tariff 10-Jul-18

NCUS imposes 2nd phase of $50 bn list23-Aug-18

NC$200 bn tariff list goes into effect 24-Sep-18

NCUS raises tariff rate on $200 bn list from 10% to 25%10-May-19

TCHuawei added to Entity List, restricting Huawei’s access to items produced in the US15-May-19

TCHuawei affiliates added to Entity List 19-Aug-19

NNUS imposes tariffs on selected European products related to Airbus dispute18-Oct-19

NNTariffs on steel and aluminum broadened 24-Jan-20

TCUS extends Huawei export ban, targets acquisition of American software from foreign companies15-May-20

TCSMIC added to Entity List18-Dec-20

TNBiden extends Trump-Era solar panel tariffs 2-Apr-22

TCBiden adopts new controls on advanced computing and semiconductor exports to China 7-Oct-22

NCTariffs on $18bn in Chinese imports, e.g. electric vehicles, solar panels, and semiconductors14-May-24
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US-China tariff rates for each other and rest of world (percent)
Tariffs raised Phase-one agreement

Biden’s inauguration
14 May tariffs announced
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of the first batch

19.3% 20.2%*

6.5%*

3.0%*

21.1%*Chinese tariffs on US exports
US tariffs on Chinese exports

US tariffs on ROW exports

Chinese tariffs on ROW exports

US tariffs on $18bn of Chinese imports, announced in May, are set to rise in August

*Assuming no further retaliations or additional tariffs

แผนภาพิ่ทิ้� 4: อัตราภาษี้เฉล้�ยทิ้�สหรัฐฯ เก้็บก้ับประเทิศจำ้นอย้่ทิ้� 20%

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

(Tariffs) ก้ับทิุก้ประเทิศัทิี่อัตรา 10% (ปัจจุบันเฉลี่ยทิี่ 3%) และ

เก้็บภาษีน�าเข้าก้ับจีนทิี่อัตรา 60% (ปัจจุบันเฉลี่ยทิี่ 20%)

 ส่วนไบเดน ถึงแม้ทิ่าทิีด้านก้ารค้าจะดูประนีประนอม

มาก้ก้ว่า แต่ก้็ต่ออายุมาตรก้ารก้ีดก้ันก้ารค้าทิี่ทิรัมป์เคยออก้มา

เก้ือบทิั้งหมด ส่วนมาตรก้ารทิี่ออก้มาเพิ่มเติมส่วนใหญ่จะเก้ี่ยว

เน่องก้ับสินค้าเทิคโนโลยีชั้นสูงก้ับจีนเป็นหลัก้
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ความสัมพิ่ันธ์ระหว่างประเทิศ: ไบเดนพิ่ร้อมรบ ทิรัมป์เน้น

ประโยชน์ของประเทิศ

 ไบเดนยังคงความเป็นชาติมหาอ�านาจ ออก้หน้าร่วม

สนับสนุนในสงครามหลายแห่ง ยก้ตัวอย่าง สงครามรัสเซีย-

ยูเครน ซึ่งสหรัฐฯ ยังคงส่งงบสนับสนุนอย่างต่อเน่อง ในขณะ

ทิี่ประเด็นความขัดแย้งระหว่างจีน-ไต้หวัน ไบเดนก้ล่าวว่าหาก้

จีนบุก้ไต้หวัน สหรัฐฯ ก้็จะส่งก้�าลังทิหารเข้าปก้ป้องอธิปไตยของ

ไต้หวัน

 ส่วนทิรัมป์ ดูเหมือนจะเน้นผลประโยชน์ของประเทิศัเป็น

หลกั้ โดยจะยก้เลกิ้งบสนับสนุนยเูครนหาก้ก้ลุม่ประเทิศัพนัธมติร

ทิางทิหาร NATO ไม่ปฎิิบัติตามข้อก้�าหนดก้ารสนับสนุนทิางก้าร

เงิน (Financial obligations) ของก้ลุม่ สว่นความขดัแยง้ระหวา่ง

จีน-ไต้หวัน ทิรัมป์หลีก้เลี่ยงทิี่จะตอบค�าถามโดยตรง และก้ล่าว

แทินวา่ไตห้วนัแย่งธรุก้จิผลติชปิไปจาก้สหรฐัฯ ทิีจ่ริงควรตอ้งเก้บ็

ภาษีน�าเข้าจาก้ไต้หวัน

ผลตอ่ก้ารลงทุิน: ไบเดนเป็นบวก้ต่อทิองคำา หุ้น EM ทิรมัปห์ุน้

ย้เอส บอนด์ย้ลด์ เงินดอลลาร์

 นโยบายของทิรัมป์โดยรวมแล้วจำะส่งผลให้เศรษีฐกิ้จำ

ภายในประเทิศฟ้้�นตัวข้้ำน จาก้ก้ารปรับลดภาษีนิติบุคคล โดย

เฉพาะบริษัทิขนาดเล็ก้ ซึ่งจะได้ประโยชน์จาก้ก้ารลดก้ฎิระเบียบ

ต่างๆ ในขณะทิี่มาตรก้ารก้ีดก้ันก้ารค้า จะเพิ่มขีดความสามารถ

ในก้ารแข่งขันทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ หาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตัง้ 

ตลาดหุน้สหรฐัฯ นา่จะปรบัเพ่ิมข้ึน คา่เงนิดอลลารส์หรัฐฯ แขง็คา่

ขึ้น อัตราดอก้เบี้ยระยะยาวปรับสูงขึ้น

 อย่างไรก้็ดี เศัรษฐก้ิจทิี่ดีขึ้นอาจก้ลับก้ลายเป็นปัจจัยเร่ง

เงินเฟื้้อให้ Fed ต้องก้ลับมาขึ้นดอก้เบี้ยอีก้ครั้ง ซึ่งทิ้ายสุดแล้ว 

หาก้ทิรมัปช์นะก้ารเลอืก้ตัง้ ก้อ็าจทิ�าใหต้ลาดหุน้สหรฐัฯ รบีาวนข้ึ์น

ในระยะส้ัน แตท่ิ�าให้ตลาดหุ้นปรับลดลงเมอ่ Fed ปรับใชน้โยบาย

ก้ารเงินทิี่เข้มงวดขึ้น

 ถงึแม้นโยบายบางอย่างทิีท่ิรัมปเ์สนอ เชน่ ก้ารลดภาษตีอ้ง

ผ่านสภาคองเก้รสก้่อนทิี่จะมีผลบังคับใช้ แต่นโยบายด้านก้ารค้า

ไม่จ�าเป็นต้องผ่านสภา มาตรก้ารก้ีดก้ันก้ารค้าต่างๆสามารถออก้

ได้ทิันทิี ทิ�าให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีโอก้าสแข็งค่าขึ้นค่อนข้าง

แน่นอน ป็นลบต่อตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ โดยตรง

 นโยบายของไบเดนไม่ได้แตก้ต่างจำาก้ปัจำจำุบันมาก้นัก้ 

ชัยชนะของไบเดน ทิ�าให้ทิิศัทิางก้ารลดดอก้เบ้ียของ Fed 

แน่นอนขึ้น ตลาดอาจคลายก้ังวลช่วงเลือก้ตั้งในตลาดหุ้นก้ลุ่ม

ประเทิศัก้�าลังพัฒนา (Emerging markets) แล้วรีบาวน์ขึ้น เป็น 

Sentiment บวก้ช่วงสั้นๆ แต่ในทิางปฏิบัติแนวทิางก้ารค้าน่าจะ

ใก้ล้เคยีงกั้บปจัจบุนั คอืเนน้ออก้มาตรก้ารกี้ดก้นัก้บัจนีและสินคา้

ก้ลุ่มเทิคโนโลยีชั้นสูง 

 ส่วนทิี่เพิ่มเติม คือ มาตรก้ารขึ้นภาษีนิติบุคคคล ภาษีส่วน

บุคคล และภาษีจาก้ก้ารลงทิุน ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อก้ารฟื้้�นตัวของ

เศัรษฐก้ิจ แต่ก้็ต้องผ่านสภาคองเก้รสเพ่อให้มีผลบังคับใช้ทิาง

ก้ฎิหมาย ซ่ึงหาก้พรรคเดโมแครตไมไ่ดค้รองเสยีงขา้งมาก้ในสภา 

ก้อ็าจปรบัข้ึนภาษีไดย้าก้ล�าบาก้ หรืออาจตอ้งใช้เวลานาน นบัเปน็

ความไม่แนน่อนตอ่เศัรษฐกิ้จในระยะข้างหนา้ ซ่ึงเมอ่ประก้อบกั้บ

ทิ่าทิีทิี่พร้อมเข้าร่วมสงครามมาก้ก้ว่าทิรัมป์ ทิ�าให้ราคาทิองค�ามี

โอก้าสปรับฐานขึ้นสูง
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ตลาดหุ้้�น
 เราประเมิิน Upside ของ S&P500 ม้ิจำากิัดท้�ราว 5,500 จ้ด ถึึงแมิ�เราจะค้าดว่า Bond yield จะปรับลดลง
เพิ่ิ�มิเติมิมิาอยุ่่ท้�ระดับ 4% ในช่่วงสิ�นปี แต่ตลาดหุ้้�นอาจไมิ่ปรับเพิ่ิ�มิขึ�นมิากินักิ ในขณะท้� Valuation ของตลาดหุ้้�น
กิล้่มิ Emerging markets ยุังถึ่กิ ได�ประโยุช่น์จากิแนวโน�มิอ่อนค้่าลงของค้่าเงินดอลลาร์สหุ้รัฐฯ และกิารฟื้้�นตัว
ของเศรษฐกิิจโลกิท้�เป็นไปอยุ่างทั�วถึึง ตามิกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุของธนาค้ารกิลางสำาคั้ญี่หุ้ลายุแหุ้่ง และมิาตรกิาร
กิระต้�นเศรษฐกิิจของจ้น แต่มิ้ค้วามิไมิ่แน่อนจากิกิารเลือกิตั�งปธน.สหุ้รัฐฯ แนะนำาใหุ้�เพิิ่�มินำ�าหุ้นักิหุ้้�นกิล้่มิ Emerging 
markets ไมิ่รวมิจ้น

เศรษีฐก้ิจำโลก้ขยายตัวอย่างทิั�วถึ้งมาก้ข้้ำน

 ตวัเลขเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯทิีฟ่ื้้�นตัวข้ึนโดดเดน่ในชว่งคร่ึงแรก้

ของปี ส่งผลให้ตลาดปรับคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จ 

(GDP growth) ปี 2024 ข้ึนเป็น 2.4% จาก้เพียง 1.2% ในช่วง

ต้นปี และปรับของคาดก้ารณ์ก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน (Forward 

EPS) ข้ึนอย่างมีนัยยะ ในขณะทิี่ก้ารเติบโตเศัรษฐกิ้จและก้�าไร

ของประเทิศัอ่นๆค่อนข้างทิรงตัว สะทิ้อนแนวโน้มก้ารฟื้้�นตัวท่ีิ

จ�ากั้ดอยู่แค่ในสหรัฐฯ

 อย่างไรก้็ดี ในช่วง 1 เดือนทิี่ผ่านมา คาดก้ารณ์ก้าร

เติบโตเศัรษฐกิ้จเร่ิมถูก้ปรับข้ึนอย่างก้ระจายตัว ทิั้งในยุโรป 

และประเทิศัก้�าลังพฒันา ท่ิามก้ลางสภาวะก้ารเงินทิีผ่่อนคลายลง 

จาก้ก้ารเร่ิมต้นปรับลดดอก้เบี้ยของธนาคารก้ลางส�าคัญหลาย

ประเทิศั ได้แก้่ ยุโรป (ECB) สวิตเซอร์แลนด์ สวีเดน และ

แคนาดา รวมถึงจาก้ก้ารประก้าศัก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จของจีน ทิี่มี

ความพยายามก้ระตุ้นภาคอสังหาฯมาก้ข้ึน

 เศัรษฐกิ้จโลก้ทิีฟ้่ื้�นตัวข้ึนอย่างทิัว่ถงึ และแนวโน้มดอก้เบีย้

ทิี่ลดลง ทิ�าให้คาดก้ารณ์ก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะตลาด

ประเทิศัก้�าลังพัฒนา (Emerging markets) ซึ่งคาดก้ารณ์

ก้�าไรยังไม่ได้ถูก้ปรับข้ึนในสัดส่วนทิี่สอดคล้องกั้นกั้บก้ารปรับข้ึน

ของเศัรษฐก้ิจ และมีแนวโน้มทิี่จะเติบโตสูงตามก้ารฟื้้�นตัวของ

เศัรษฐก้ิจโลก้

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: คาดก้ารณ์์ก้ารเติบโตเศรษีฐก้จิำเริ�มถ้ึก้ปรบัข้้ำนอยา่งก้ระจำายตัว ทัิ้ำงในยโุรป และประเทิศก้ำาลงัพิ่ฒันา

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

 ก้ารปรบัตวัข้ึนของตลาดหุน้สหรฐัฯ (S&P500) มาจาก้ก้าร

เพิ่มขึ้นของ Valuation เป็นส�าคัญ สะทิ้อนให้เห็นในค่า Forward 

P/E ทิี่ปรับเพิ่มขึ้นสูงจาก้ช่วงต้นปีทิี่ 19.7 เทิ่า เป็น 21 เทิ่า และ

ผลตอบแทินส่วนเพิ่มจาก้ก้ารลงทิุนในตลาดหุ้น (Earnings yield 

gap หรือ Earnings yield ของ S&P500 ลบก้ับ Bond yield 

10 ปี) ทิี่ลดลงจาก้ 1.2% เหลือเพียง 0.5% ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2002 

สะทิ้อนว่าก้ารปรับเพิ่มขึ้นของตลาดหุ้นในช่วงทิี่ผ่านมา เก้ิดจาก้

ตลาดทิีค่าดหวังผลตอบแทินท่ีิต�่าลงจาก้ก้ารลงทุินในตลาดหุ้น ซ่ึง

แผนภาพิ่ทิ้� 7: เราประเมิน Upside ของตลาดหุ้นสหรัฐฯม้จำำาก้ัด แม้ Bond yield จำะปรับลดลงเป็น 4%

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 6: ก้ารเริ�มต้นปรับลดดอก้เบ้้ำยของธนาคารก้ลางสำาคัญี่หลายประเทิศ และก้ารประก้าศก้ระตุ้น

เศรษีฐก้ิจำของจำ้น ในช่วง 1 เดือนทิ้�ผ่านมา ส่งผลให้ EPS ของหลายประเทิศถึ้ก้ปรับข้้ำนอย่างทิั�วถึ้ง

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

 

เรามองว่าอัตราผลตอบแทินส่วนเพิ่มทิี่ 0.5% นั้นต�่าเก้ินไป และ

แคบลงอีก้ได้ไม่มาก้นัก้

 หาก้สมมติให้ Earnings yield gap เพิ่มขึ้นมาอยู่ทิี่ 1% 

ใก้ล้เคียงก้ับช่วงต้นปี และ Bond yield ปรับลดลงเป็น 4% ดัชนี 

S&P500 จะอยู่ทิี่ระดับ 5,500 จุด สูงก้ว่าระดับในปัจจุบันไม่ถึง 

1% สะทิ้อนว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯมี Upside จ�าก้ัด ดังนั้น ถึงแม้ 

Bond yield จะปรับลดลงเพิ่มเติมในช่วงทิี่เหลือของปี แต่ตลาด

หุ้นอาจไม่ปรับเพิ่มขึ้นมาก้นัก้
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ตลาดจำะหันมาก้ังวลประเด็นก้ารเลือก้ตั้ำงสหรัฐฯมาก้ข้้ำน

 ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดี (ปธน.) สหรัฐฯ ซึ่งจะจัดขึ้นใน

วนัทิี ่5 พ.ย. นี ้เป็นเหตกุ้ารณส์�าคญัทิีจ่ะสง่ผลตอ่ทิศิัทิางเศัรษฐก้จิ 

ก้ารคา้ระหวา่งประเทิศั และนโยบายก้ารเงนิในระยะขา้งหนา้ โดย

ก้ารเลอืก้ตัง้ในรอบก้อ่นๆ ตลาดหุน้ (S&P 500) มกั้จะปรบัเปลีย่น

มาเคล่อนไหวทิรงตัวในช่วงเดือน ส.ค.-ก้.ย. หรือราว 2-3 เดือน

ก้่อนก้ารเลือก้ตั้ง ซึ่งตรงก้ับช่วงทิี่สหรัฐฯมีก้ารเลือก้ผู้แทินชิงต�า

แหน่งปธน.ของแต่ละพรรค (National Convention) และก้ารดี

เบตออก้ทิางโทิรทิัศัน์

แผนภาพิ่ทิ้� 8: Earnings yield gap ของ S&P500 ลดลงส้่ระดับตำ�าสุดตั้ำงแต่ปี 2002

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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0.49%

แผนภาพิ่ทิ้� 9: คาดก้ารณ์์ก้ารเติบโตของก้ำาไร (EPS) ปี 2024 ในปัจำจำุบันค่อนข้างสอดคล้องก้ับก้ารเติบโตของ

เศรษีฐก้ิจำ

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

ตัวเต็งเพียงคนเดียว ได้แก้่ นาย Joe Biden ปธน. คนปัจจุบัน

จาก้พรรค Democrat และนาย Donald Trump จาก้พรรค 

Republican ทิัง้คูจึ่งตก้ลงจัดก้ารดีเบตคร้ังแรก้ในวันทิี ่27 มิ.ย.นี้

 ก้ารดีเบตจะทิ�าให้ตลาดหันมาสนใจประเด็นความเสี่ยง

จาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งมาก้ขึ้น ตลาดหุ้นสหรัฐฯอาจหยุด Rally และ

เปลี่ยนมาเคล่อนไหวทิรงตัวมาก้ขึ้น
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Valuation ของก้ลุ่ม EM ยงัถึก้้ และไดป้ระโยชนจ์ำาก้ก้ารออ่น

ค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

 ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซื้อของทิั่วโลก้ (Global composite 

PMI) เดือน มิ.ย. ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 54.6 จุด สูงสุดในรอบ 2 ปี 

หรอืชว่งหลงัจาก้ทิี ่Fed เร่ิมตน้ปรบัข้ึนดอก้เบีย้ไดไ้มน่าน สะทิอ้น

เศัรษฐกิ้จโลก้ทิีฟ้่ื้�นตัวผา่นพ้นจดุต�่าสุด จาก้ผลก้ระทิบของก้ารปรับ

ขึ้นดอก้เบี้ย และมีแนวโน้มทิี่จะปรับเพิ่มขึ้นต่อเน่องในระยะข้าง

หนา้ ตามก้ารปรับลดดอก้เบ้ียนโยบายทิีเ่ร่ิมทิยอยเก้ดิข้ึนในหลาย

ประเทิศั

 อย่าไรก้็ดี ตลาดในปัจจุบันก้ลับซื้อขายตลาดหุ้นในก้ลุ่ม

ประเทิศัก้�าลังพัฒนา (Emerging markets: EM) ณ Valuation 

ทิี่ถูก้เก้ินไป ค่า Forward P/E ของตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

Markets เทิรดถูก้ก้ว่า (Discount) ตลาดหุ้นในก้ลุ่มประเทิศั

พัฒนาแล้ว (Developed markets: DM) ถึง 35% อยู่ในก้รอบ

ทิี่ต�่าสุดในรอบ 10 ปี และมาก้ก้ว่าระดับ Discount ทิี่ 20-25% 

แผนภาพิ่ทิ้� 10: ตลาดหุ้นอาจำเริ�มก้ังวลประเด็นความเส้�ยงจำาก้ก้ารเลือก้ตั้ำงปธน.สหรัฐฯ หลังก้ารด้เบตรอบแรก้

ในวันทิ้� 27 มิ.ย. น้้ำ

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

หุ้นก้ลุ่ม Emerging markets มี Upside มาก้ก้ว่าตลาดหุ้นก้ลุ่ม 

Developed markets 10-15%

 ในขณะเดยีวก้นั ทิศิัทิางนโยบายก้ารเงนิโลก้ทิีเ่ร่ิมพลิก้ก้ลบั

มาผอ่นคลายลง ตามก้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้นโยบาย จะส่งผล

ใหค้า่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ มแีนวโนม้อ่อนค่าลง สง่ผลบวก้ต่อตลาด

หุน้ก้ลุม่ Emerging markets ซ่ึงมคีา่สหสัมพนัธ์ (Correlation) ก้บั

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์ (Dollar index) ทิี่ต�่าถึง -0.6 ซึ่งหมายความ

ว่า ยิ่งค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯอ่อนค่ามาก้เทิ่าไหร่ ก้็ยิ่งเพิ่มโอก้าส

ทิี่ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets จะปรับตัวมาก้ขึ้นเทิ่านั้น

 เศัรษฐก้จิทิี่มีแนวโน้มฟื้้�นตวัขึน้ และค่าเงนิดออลารท์ิี่อ่อน

ค่าลง น่าจะส่งผลให้ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ก้ลับมา

เทิรดใน Valuation ทิี่เหมาะสมขึ้น ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

markets น่าจะสามารถ Outperform หุ้นก้ลุ่ม Developed 

markets ในช่วงทิี่เหลือของปี
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แผนภาพิ่ท้ิ� 11: ตลาดหุน้ก้ลุม่ Emerging Markets เทิรดท้ิ� Valuation ถ้ึก้เก้นิไป เม่อเท้ิยบกั้บตลาดหุน้ในก้ลุม่ 

Developed markets

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 12: ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging markets ซึ่้�งม้ค่าสหสัมพิ่ันธ์ (Correlation) ก้ับดัชน้ค่าเงินดอลลาร์ 

(Dollar index) ทิ้�ตำ�าถึ้ง -0.6

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); monthly performance since 2014
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ระวังความไม่แน่นอนจำาก้ผลก้ารเลือก้ตั้ำงสหรัฐฯ

 ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งทิี่ตลาดน่าจะให้ความสนใจมาก้ข้ึน 

หลังก้ารดีเบตของผู้ชิงต�าแหน่งปธน.ครั้งแรก้ในวันทิี่ 27 มิ.ย. 

อาจปลุก้ก้ระแสชาตินิยม ผ่านก้ารหาเสียงนโยบายจ�าก้ัดจ�านวน

ผู้อพยพ และก้ารเพิ่มก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้า คล้ายก้ับช่วงปี 

2017-2020 ในสมัยทิี่นาย Donald Trump เป็นปธน. สหรัฐฯ

 จาก้ก้ารศักึ้ษาก้ารเคลอ่นไหวของตลาดหุน้ในชว่งปี 2017-

2019 ในช่วงทิี่มีสงครามก้ารค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ และก้่อน

เก้ิดก้ารแพร่ระบาดของ COVID-19 พบว่าตลาดหุ้นส่วนใหญ่

ยังสามารถให้ผลตอบแทินเป็นบวก้ได้ โดยเฉพาะอินเดีย และ

เวียดนาม ซึ่งปรับขึ้นถึง 55% และ 43% ในระยะเวลา 3 ปี

นั้น ตามล�าดับ และมีค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ก้ับตลาดหุ้น

จีน (CSI300) ค่อนข้างต�่า ทิี่ 27% และ 44% ตามล�าดับ โดย

สาเหตุส�าคัญอาจมาจาก้สถานะทิางก้ารเมอืงของอินเดยีทิีถู่ก้มอง

ว่าเป็นก้ลางก้ับทิั้งสหรัฐฯ และจีน ในขณะทิี่เวียดนามถูก้มองว่า

เป็นประเทิศัทิี่จีนอาจย้ายไปตั้งฐานก้ารผลิต หรือเป็นทิางผ่านใน

ก้ารส่งสินค้าไปยังสหรัฐฯ

 ก้ารเลือก้ตั้งในรอบนี้ ผู้เข้าชิงต�าแหน่งปธน.จาก้ทิั้งสอง

พรรค สนบัสนนุนโยบายก้ดีก้นัก้ารคา้เหมอืนก้นั แตต่า่งก้นัทิีร่าย

ละเอียด ซึง่นาย Trump สนบัสนนุใหก้้ดีก้นัก้ารคา้ก้บัทิกุ้ประเทิศั 

และในก้ลุม่สนิคา้ท่ีิหลาก้หลาย ในขณะท่ีินาย Biden จะจ�าก้ดัก้าร

ก้ีดก้ันอยู่ทิี่จีน และในก้ลุ่มสินค้าทิี่เก้ี่ยวเน่องก้ับเทิคโนโลยีชั้นสูง 

 ชยัชนะของนาย Trump จะเพ่ิมขีดความสามารถในก้าร

แข่งขันทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ และสนับสนุนก้ารเติบโตของ

เศัรษฐกิ้จภายในประเทิศั ส่งผลให้ตลาดหุ้นสหรฐัฯอาจรบีาวน์

ขึน้ และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจแข็งค่าขึ้น หลังก้ารเลือก้ตั้ง 

แต่ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ รวมถึงตลาดหุ้นในก้ลุ่ม Emerging 

markets อาจถูก้เทิขาย จาก้ความไม่แน่นอนด้านนโยบายก้ารค้า 

ซึ่งในทิางก้ลับก้ัน หาก้นาย Biden ชนะก้ารเลือก้ตั้ง อาจทิ�าให้

ความก้ังวลในช่วงเลือก้ตั้งคลายลง ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

markets อาจรีบาวน์ข้ึน แต่อาจเป็นแค่ช่วงสั้นๆ เน่องจาก้

ผลก้ระทิบทิางเศัรษฐกิ้จและก้ารค้าอาจไม่ได้เปลี่ยนแปลงจาก้

แนวโน้มในปัจจุบันมาก้นัก้

 ดังนัน้ เรามองวา่ก้ารฟื้้�นตวัของเศัรษฐก้จิโลก้ และนโยบาย

ก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลงจะส่งผลให้ตลาดหุ้นก้ลุ่ม Emerging 

markets outperform ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆได้ในช่วงครึ่งหลัง

ของปี แต่ความไม่แน่นอนจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งปธน.สหรัฐฯ อาจ

เป็นจุดเปลี่ยนนโยบายก้ารค้าหลังจาก้นั้น ทิ�าให้เราแนะน�าลงทิุน

ตลาดหุ้นในก้ลุ่ม Emerging markets ไม่รวมจีน เพ่อหลีก้เลี่ยง

ผลลบจาก้ประเดน็ก้ารคา้ก้บัจนีในชว่งหาเสยีง และแนะน�าให้ลด

น�้าหนัก้หุ้น Emerging markets ไม่รวมจีน ก้่อนก้ารเลือก้ตั้งใน

วันทิี่ 5 พ.ย. นี้ เพ่อลดความเสี่ยงจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้ง

แผนภาพิ่ทิ้� 13: ตลาดหุ้นอินเด้ย ญี่้�ปุ�น เว้ยดนาม และไทิย ไม่ค่อยได้รับผลก้ระทิบจำาก้สงครามก้ารค้าระหว่าง

สหรัฐฯ-จำ้น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); *US-China trade war period 

between 1 Jan 2017 – 31 Dec 2019

16



ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามิองผลตอบแทนพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ช่นิดอายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond Yield) 
อาจปรับเพิิ่�มิสง่ขึ�นได�ในระยุะสั�นเข�าส่่กิรอบ 4.3-4.5% หุ้ลงัตลาด Price-in ข่าวด้ในส่วนอ้ปทานของพัิ่นธบัตรท้�ลดลงหุ้ลัง 
Fed เริ�มิช่ะลอกิารลดขนาดงบด้ล (QT Taper) และกิำาลังมิองทิศทางของเงินเฟื้้อและดอกิเบ้�ยุในเช่ิงบวกิมิากิกิว่า
กิรรมิกิาร Fed  ท้�พิ่ลิกิกิลับมิามิ้ค้วามิแข็งกิร�าวมิากิขึ�นตั�งแต่กิารประช้่มิรอบล่าส้ด (16 มิิ.ยุ.) ทำาใหุ้�ในภาพิ่รวมิแมิ�
เราค้าดว่า Bond yield น่าจะผ่านจ้ดส่งส้ดของปีไปแล�ว แต่ยัุงมิ้ปัจจัยุเส้�ยุงท้�มิองข�ามิไมิ่ได� ประกิอบด�วยุแนวโน�มิ
ของเงินเฟื้้อ และอ้ปทานของพัิ่นธบัตรท้�อาจเพิ่ิ�มิขึ�นในกิารประกิาศแผนกิารกิ่�ยืุมิในไตรมิาสถึัดไป ทำาใหุ้� Bond yield 
ปรับส่งขึ�นในไตรมิาส 3/2024 ได�

นกั้ลงทินุเปล้�ยนจำดุยนืมาฝั่ั�งท้ิ� Dovish ก้วา่ก้รรมก้าร Fed แลว้

 ตลาดก้ารเงิน (Fed Funds Futures) มองว่า Fed จะ

สามารถลดดอก้เบี้ยได้ 2 ครั้ง (-50 bps) ในปี 2024 แม้จาก้

คาดก้ารณ์ทิิศัทิางดอก้เบี้ยในก้ารประชุม FOMC ครั้งทิี่ผ่านมา 

ก้รรมก้าร Fed ส่วนมาก้จะปรับมุมมองโอก้าสในก้ารลดดอก้เบี้ย

ลดลงมาเหลือเพียงครั้งเดียวในปีนี้ (เดิมมองลด 3 ครั้ง ในก้าร

ประชุมเดือน มี.ค.) ประก้อบก้ับถ้อยแถลงของก้รรมก้ารหลาย

ทิ่านหลังก้ารประชุมทิี่มีโทินความแข็งก้ร้าวขึ้น อาทิิ ก้ารระบุว่า

แม้ตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะไม่ได้อยู่ในภาวะทิี่ร้อนแรงเก้ินไป 

(Overheat) แล้ว แต่ยังมีความแข็งแก้ร่ง หรือก้ารชี้ว่าก้ารลด

ดอก้เบี้ยเส่ียงทิี่จะเพ่ิมแรงก้ดดันเชิงบวก้ต่อราคาทิี่พัก้อาศััย 

เป็นต้น

 ภาพดงัก้ล่าวตรงก้นัข้ามก้บัเดอืนทิีแ่ล้ว ทิีนั่ก้ลงทินุ Price-in 

ความแขง็ก้ร้าวของ Fed ไปมาก้ ทิ�าใหต้วัเลขเงนิเฟื้อ้ทิีดี่ก้ว่าคาด

เพียงเดือนเดียวได้เซอไพรส์ตลาดและก้ดดัน Bond yield ลงมา

อยา่งรวดเรว็ ในปจัจบุนัทิีต่ลาดมมีมุมองเปน็บวก้ จงึมคีวามเส่ียง

ทิีจ่ะเก้ดิก้ารเปลีย่นแปลงของ Sentiment และทิ�าให ้Bond yield 

ปรับขึ้นมาในระยะสั้นได้

แผนภาพิ่ทิ้� 14: ก้รรมก้าร Fed ในปัจำจำุบัน (ภาพิ่บน) โดยรวมม้ความแข็งก้ร้าว (Hawkish) มาก้ข้้ำน เม่อเทิ้ยบ

ก้ับหลังก้ารประชุมครั้ำงก้่อนหน้า (ภาพิ่ล่าง)

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

ครั้ำงในไตรมาส 3/2024

 ในปีทิี่ผ่านมา ประเด็นแนวโน้มวินัยก้ารคลังของรัฐบาล

ทิั่วโลก้ได้รับความสนใจมาก้ขึ้น หลังอัตราผลตอบแทินพันธบัตร 

ซ่ึงเป็นต้นทิุนหนี้ของรัฐบาลทิี่ปรับสูงข้ึนหลังจาก้อยู่ในแนวโน้ม

ขาลงมานานหลายทิศัวรรษ โดยเฉพาะประเทิศัสหรัฐฯ ทิี่ด�าเนิน

นโยบายก้ารคลงัเชงิผอ่นคลายเพอ่ก้ระตุน้เศัรษฐก้จิอยา่งตอ่เนอ่ง 

และขาดดุลก้ารคลงัสงูก้วา่ 6-7% ของ GDP แม้สภาวะเศัรษฐกิ้จ

และตลาดแรงงานยังแข็งแรง

แผนภาพิ่ทิ้� 15: อัตราดอก้เบ้้ำยระยะยาว (Longer Term Interest Rates) ทิ้�เหมาะสมต่อเศรษีฐก้ิจำ ถึ้ก้ปรับข้้ำน

มาเป็น 2.75% สะทิ้อนปัจำจำัยเชิงโครงสร้างของเงินเฟ้้อทิ้�ม้ความหนืดมาก้ข้้ำน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 16: แถึลงก้ารณ์์ออก้จำำาหนา่ยพิ่นัธบตัรของสหรฐัฯ  (Quarterly Refunding Announcement: QRA) 

เป็นปัจำจำัยสำาคัญี่ทิ้�ส่งผลต่อทิิศทิาง Bond yield ไตรมาสถึัดมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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พนัธบตัรของสหรัฐฯ ประจ�าแต่ละไตรมาส (Quarterly Refunding 

Announcement: QRA) ซึ่งจะระบุจ�านวนอุปทิานของพันธบัตร

ใหม่ (New supply) ส�าหรับไตรมาสถัดไป รวมถึงก้ารให้ความ

เห็นต่อแนวโน้มระยะก้ลางจาก้รมว.คลัง ก้ลายเป็นเหตุก้ารณ์ทิี่

นัก้ลงทิุนตราสารหนี้จับตาดู และมัก้จะเป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ส่งผล

ต่อทิิศัทิาง Bond yield ไตรมาสถัดมา
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 Bond yield ในปัจจุบันทิี่รับข่าวดีจาก้สภาพคล่องทิี่สูง

ขึ้น หลัง Fed เริ่มชะลอก้ารลดขนาดงบดุล (QT Taper) แล้ว 

อาจก้ลับมาให้ความสนใจก้ับ QRA ครั้งถัดไป (สิ้นเดือน ก้.ค.) 

หลังประมาณก้ารงบดุลของรัฐบาลสหรัฐฯ โดยก้รมงบประมาณ 

(Congressional Budget Office) คาดว่ารัฐบาลสหรัฐฯ จะขาด

ดลุก้ารคลังสูงข้ึนในปีนีแ้ละอีก้หลายปีถดัไป โดยล่าสุดทิาง CBO 

คาดว่าสหรัฐฯ จะขาดดุลก้ารคลัง 6.7% (vs. 5.3% คาดก้ารณ์

ครั้งทิี่แล้วในรายงานเดือน ก้.พ.), 6.5% (vs. 6.1%), และ 6.5% 

(vs. 5.5%) ของ GDP ในปี 2024, 2025, และ 2026 ตาม

ล�าดับ ปัจจัยดังก้ล่าวจึงอาจก้ลับมาสร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้ต่อ 

Term premium ทิี่ปัจจุบันอยู่ค่อนข้างต�่าในระยะข้างหน้า

แผนภาพิ่ทิ้� 17: ก้รมงบประมาณ์ (Congressional Budget Office) คาดรัฐบาลสหรัฐฯ จำะม้ค่าใช้จำ่าย (เส้น

ส้นำ้ำาเงิน) ส้งข้้ำนในระยะข้างหน้า เม่อเทิ้ยบก้ับประมาณ์ก้ารครั้ำงก้่อน ขณ์ะทิ้�รายรับ (เส้นส้ดำา) ไม่เปล้�ยนแปลง

อย่างม้นัย…

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

 
ท่ีมา: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
 
แผนภาพท่ี: …ส่งผลให้แนวโนม้ขาดดุลการคลงั (Fiscal deficits) ของรัฐบาลสหรัฐฯ จะอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสูงไปอีกหลายปี 

 
ท่ีมา: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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แผนภาพิ่ท้ิ� 18: …ส่งผลให้แนวโน้มขาดดุลก้ารคลงั (Fiscal deficits) ของรฐับาลสหรฐัฯ จำะอย่้ในระดับค่อนข้าง

ส้งไปอ้ก้หลายปี

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

 
ท่ีมา: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
 
แผนภาพท่ี: …ส่งผลให้แนวโนม้ขาดดุลการคลงั (Fiscal deficits) ของรัฐบาลสหรัฐฯ จะอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสูงไปอีกหลายปี 

 
ท่ีมา: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาม้ิปัจจัยุหุ้น้นในระยุะกิลาง-ยุาวจากิค้วามิเส้�ยุงด�านภ่มิิรัฐศาสตร์ ในขณะท้�กิารหุ้ยุ้ดเข�าซืื้�อทองค้ำา
ของทางกิารจ้นในเดือน พิ่.ค้. น่าจะเป็นเพิ่้ยุงชั่�วค้ราว และตลาดน่าจะม้ิกิารตอบสนองต่อรายุงานไปแล�วพิ่อสมิค้วร 
ทำาใหุ้�เรายุังค้งมิองราค้าทองค้ำาท้�ระดับ 2,200-2,400 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซื้์ในช่่วงไตรมิาส 3 สำาหุ้รับราค้านำ�ามัิน 
เราค้งม้ิมิมิองแนวโน�มิราค้านำ�ามัินดิบ (WTI) ท้�ประมิาณ 80-90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่่วงไตรมิาส 3/2024  
จากิอ้ปสงค้์ท้�เพิ่ิ�มิขึ�นตามิปัจจัยุฤด่กิาล ขณะท้�ฝั่ั�งอ้ปทานค้าดทรงตัวจากิกิารผลิตของ OPEC+ ท้�จะยุังไมิ่เพิ่ิ�มิส่งขึ�น
ในไตรมิาสน้�

ทิองคำา 

จำ้นหยุดซึ่ื้ำอทิองคำาเป็นครั้ำงแรก้ในรอบ 18 เดือน

 รายงานจ�านวนทิองค�าในคลังส�ารอง (Official reserves) 

ของจีน เดือน พ.ค. มีจ�านวน 72.8 ล้านออนซ์ เทิ่าก้ับเดือนก้่อน 

สะทิอ้นว่าทิางก้ารจนีไม่ไดซ้ื้อทิองค�าในเดือนดังก้ล่าว นบัเปน็ก้าร

หยุดซื้อครั้งแรก้ในรอบ 18 เดือน หลังจาก้ทิี่ซื้อต่อเน่องมาตั้งแต่

เดือน พ.ย. 2022 ส่งผลให้ราคาทิองค�าปรับตัวลงอย่างรวดเร็ว

ราว -4% ภายในวันเดียว (7 มิ.ย.) ก้่อนจะฟื้้�นตัวขึ้นเล็ก้น้อยมา

อยู่ทิี่ระดับราว 2,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์หลังจาก้นั้น

 อยา่งไรก็้ด ีเรามองว่าอุปสงค์ทิองค�าในจีน ไม่ไดม้าจาก้ก้าร

ซื้อของทิางก้ารจีนเพียงอย่างเดียว แต่มาจาก้ภาคประชาชน ซึ่ง

ตอ้งก้ารก้ระจายก้ารลงทินุไปยงัสนิทิรพัยอ่์นๆ นอก้เหนอืจาก้อสงั

หาฯ ทิีร่าคาตก้ต�่าดว้ย (รายละเอยีดเพ่ิมเตมิใน TIPS เดอืน เม.ย.) 

ในช่วง 2 ปีทิี่ผ่านมา พบว่าทิางก้ารจีนมีรูปแบบก้ารซื้อทิองค�าทิี่

ปรับเปลี่ยนตามราคาทิองค�า โดยจะเข้าซื้อทิองค�าน้อยลง เม่อ

ราคาทิองค�าเพิ่มขึ้น 

 ยก้ตัวอย่าง ในช่วง 4 เดือนทิี่ผ่านมาทิี่ราคาทิองค�าปรับ

ตัวขึ้นทิ�า New high ทิุก้เดือน ทิางก้ารจีนลดก้ารซื้อจาก้เดือน 

ก้.พ. ทิี่จ�านวน 3.9 แสนออนซ์ ลงเป็น 1.60 แสนออนซ์ 6 หม่น

ออนซ์ และหยุดซื้อในเดือน พ.ค. ตามล�าดับ และหาก้อ้างอิงจาก้

ช่วงเดือน เม.ย. - ส.ค. 2023 และเดือน ธ.ค.- ก้.พ. 2024 ทิี่เม่อ

ราคาทิองค�าลดลงแลว้ทิางก้ารจนีเขา้ซ้ือเพ่ิมข้ึน ช้ีวา่ก้ารหยดุซ้ือ

ทิองค�าในเดือน พ.ค. อาจเป็นเพียงชั่วคราว

 ทิั้งนี้ เราประเมินว่าราคาทิองค�ามีส่วนต่าง (Premium) 

เพิ่มขึ้นประมาณ 300-400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ออนซ์ จาก้ก้ารเข้า

ซื้อทิองค�าของจีน นับตั้งแต่เดือน พ.ย. 2022 เป็นต้นมา ซึ่งหาก้

อ้างอิงก้บัราคาทิองค�าทิี่ปรบัลงมาประมาณ 100 ดอลลารส์หรฐัฯ 

ต่อออนซ์ในวันทิี่ทิางก้ารจีนรายงานจ�านวนทิองค�าในคลังส�ารอง 

ซึ่งคิดเป็น 1 ใน 3 ถึง 1 ใน 4 ของราคา Premium ดังก้ล่าว 

และเทิียบเคียงได้ว่าตลาดทิองค�าน่าจะมีก้ารตอบรับต่อก้ารหยุด

ซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีนไปพอสมควรแล้ว ดังนั้นเรายังมอง

ราคาทิองค�าทิี่ระดับ 2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ใน

ช่วงไตรมาส 3
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แผนภาพิ่ทิ้� 19: ทิางก้ารจำ้นมัก้จำะเข้าซึ่ื้ำอทิองคำาน้อยลง เม่อราคาทิองคำาเพิ่ิ�มข้้ำน

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

 

0 0 0

1,030
970

480

800

580

260

510

680
740

930
840

740

380
290320

390

160
60

0

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

2,300

2,4000

150

300

450

600

750

900

1,050

1,200

Aug-22 Nov-22 Feb-23 May-23 Aug-23 Nov-23 Feb-24 May-24 Aug-24

In
ve

te
d-

ax
is,

 $/
oz

Th
ou

sa
nd

 ou
nc

es
PBoC monthly gold purchases Gold price (RHS)

นำ้ำามัน

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ทิี่ประมาณ 80-90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3/2024  จาก้อุปสงค์ทิี่เพิ่ม

ขึ้นตามปัจจัยฤดูก้าล ขณะทิี่ฝั�งอุปทิานคาดทิรงตัวจาก้ก้ารผลิต

ของ OPEC+ ทิี่จะยังไม่เพิ่มสูงขึ้นในไตรมาสนี้ โดยทิี่ความเสี่ยง

ด้านสูงของราคา (Upside risk) จะขึ้นอยู่ก้ับก้ารเปลี่ยนแปลง

ของระดับคลังส�ารองน�้ามันดิบเป็นหลัก้ ซึ่งคาดว่าราคาน�้ามันดิบ

มโีอก้าสปรับเขา้ใก้ลก้้รอบดา้นบนหาก้คลงัน�้ามนัดบิในสหรฐัฯ ลด

ลงในระดับใก้ล้เคียงหรือมาก้ก้ว่าค่าเฉลี่ยในอดีต ทิี่เดือนละ 10 

ล้านบาร์เรลในช่วงไตรมาส 3 ของปี

ราคานำ้ำามันผันผวนส้งในต้นเดือน มิ.ย. จำาก้ปัจำจำัยด้านก้ารเก้็ง

ก้ำาไรมาก้ก้ว่าปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

 ราคาน�้ามันดิบ WTI ปรับลงต�่าสุดประมาณ 72 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงต้นเดือน มิ.ย. ทิี่ผ่านมา คิดเป็นก้าร

ตดิลบมาก้ก้วา่ -10% ในระยะเวลาไมก่ี่้วนั ก้อ่นจะก้ลบัมาอยูเ่หนอื

ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลได้ในช่วงก้ลางเดือน ตาม

คาดก้ารณข์องเราวา่ปจัจยัพืน้ฐานของตลาดน�้ามนัในช่วงประมาณ

ก้ลางปนีี ้จะทิ�าใหร้าคาน�้ามนัดบิไมอ่ยูต่�่าก้วา่ประมาณ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลต่อเน่องเป็นเวลานาน 

 อย่างไรก้็ดี เรามองว่าปัจจัยทิี่ขับเคล่อนความผันผวนดัง

ก้ล่าวมทีิีม่าจาก้ประเดน็ก้ารเก้ง็ก้�าไรในตลาดก้ารเงิน ซ่ึงนัก้ลงทุิน

ได้ลดก้ารถือครองสัญญาขายล่วงหน้า (Short positions) ลงใน

ชว่งปลายเดอืน พ.ค. สะทิอ้นสภาวะของตลาดทิีม่มีมุมองเชงิบวก้

มาก้เก้ินไป (Overly bullish) และมัก้เป็นสัญญาณก้่อนทิี่ราคา

น�้ามันจะเก้ิด Correction ครั้งใหญ่ขึ้นในหลายครั้งทิี่ผ่านมา

 ราคาน�้ามันทิี่พลิก้ก้ลับขึ้นมาค่อนข้างรวดเร็ว สะทิ้อนว่า

อปุสงคข์องน�้ามนัยงัคงแขง็แรง แตส่ะทิอ้นก้ลุยทุิธข์องตลาดโดย

รวมทิีเ่ป็นก้ารรอซ้ือทิีร่าคาค่อนข้างถูก้ (Buy the dip) มาก้ก้ว่าจะ

เป็นก้ารไล่ราคาขึ้นตามแนวโน้ม (Trend-following) ทิ�าให้ความ

ผันผวนของตลาดน�้ามันดิบในระยะข้างหน้าอาจยังคงสูงอยู่จาก้

ปัจจัยทิางฝั�งตลาดก้ารเงิน
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แผนภาพิ่ทิ้� 20: นัก้ลงทิุนลดก้ารถึือครองสัญี่ญี่าขายล่วงหน้า (Short positions) ลงในช่วงปลายเดือน พิ่.ค. 

สะทิ้อนสภาวะของตลาดทิ้�ม้มุมมองเชิงบวก้มาก้เก้ินไป (Overly bullish) เป็นสัญี่ญี่าณ์ก้่อนทิ้�ราคานำ้ำามันจำะเก้ิด 

Correction ครั้ำงใหญี่่

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

แผนภาพิ่ทิ้� 21: ตลาดก้ังวลว่าอุปทิานนำ้ำามันจำาก้ OPEC+ จำะเพิ่ิ�มข้้ำน หลังทิราบผลก้ารประชุมครั้ำงล่าสุดในวัน

ทิ้� 2 มิ.ย. ทิ้�ผ่านมา

Note: The model assumes that when stocks & oil price move in the same direction, the move was 

driven by ‘demand’ factor and when stocks & oil price move in opposite directions, the move is 

driven by ‘supply’ factors. Brent crude oil price and MSCI World ex-Energy are used in calculation

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้ารก้ลับมาเพิ่ิ�มระดับก้ารผลิตนำ้ำามันดิบของ OPEC+ จำะไม่

ส้งถึ้ง 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวันตามทิ้�รายงานในตัวเลขทิางก้าร

  ในก้ารประชมุของก้ลุม่ประเทิศั OPEC และพนัธมติร หรอื 

OPEC+ วันทิี่ 2 มิ.ย. ทิี่ผ่านมา ทิางก้ลุ่มผู้ผลิตได้มีมติขยายระยะ

เวลาของมาตรก้ารลดก้ารผลิตโดยสมัครใจครั้งทิี่ 2 (ประก้าศัใน

เดือน พ.ย. 2023) ปริมาณ 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ออก้ไปอีก้ 1 

ไตรมาสจนถึงไตรมาส 3/2024 ก้อ่นจะทิยอยก้ลับมาเพ่ิมระดบัก้าร

ผลิตตั้งแต่เดือน ต.ค. 2024 – ก้.ย. 2025 โดยขึ้นอยู่ก้ับสภาวะ

ของตลาด ณ ช่วงเวลาดังก้ล่าว

แผนภาพิ่ท้ิ� 22: ตัวเลขทิางก้ารของโควต้าก้ารผลิตนำ้ำามันดิบโดยประเทิศสมาชิก้ OPEC+ จำะส้งข้้ำนอย่างมาก้

ในปี 2025…

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

 ตวัเลขดงัก้ลา่วสรา้งความตก้ใจใหก้้บัตลาดในระยะส้ัน ทิว่า

หาก้พิจารณาระดับก้ารผลิตของประเทิศัสมาชิก้ในปัจจุบัน พบวา่

สมาชิก้บางประเทิศั อาทิิ อิรัก้ และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE) 

มีระดับก้ารผลิตทิี่สูงก้ว่าโควต้าก้ารผลิตทิี่ได้ประก้าศัไว้ ก้ล่าวคือ 

มาตรก้ารลดก้ารผลิตโดยสมัครใจครั้งทิี่ 2 (ประก้าศัในเดือน 

พ.ย. 2023) ทิี่ก้�าลังจะถูก้ทิยอยยก้เลิก้ตั้งแต่ไตรมาส 4 ปีนี้ ไม่ได้

รับก้ารปฏิบัติตามอย่างเคร่งครัดในปัจจุบัน ก้ารยก้เลิก้มาตรก้าร

ดงัก้ล่าวไป จงึจะส่งผลให้ก้ารผลิตของ OPEC ปรับสงูข้ึนน้อยก้ว่า

ตวัเลขทิางก้ารอยา่งมนียั โดยเราประเมนิว่าอุปทิานจาก้ฝั�ง OPEC 

จะทิยอยเพิ่มขึ้นจริงสู่ระดับราว 1.0-1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน YoY 

ในช่วงไตรมาส 4/2025
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แผนภาพิ่ท้ิ� 24: ราคานำ้ำามันดิบปรับตัวลง -5% ถ้ึง -10% ภายใน 1 เดือนหลังก้ารประชุม OPEC+ ครั้ำงก้่อนๆ 

เช่นเด้ยวกั้น ก้่อนจำะทิยอยฟ้้�นตัวข้้ำนในเวลาถัึดมา

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

แผนภาพิ่ทิ้� 23: …ขณ์ะทิ้�ระดับก้ารผลิตจำริงเราคาดว่าจำะเพิ่ิ�มข้้ำนเพิ่้ยง 1.0-1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน (เดือน ก้.ย. 

2025 เท้ิยบกั้บเดือน ก้.ย. 2024) เน่องจำาก้มาตรก้ารลดก้ารผลิตเพิิ่�มเติมท้ิ�จำะถ้ึก้ยก้เลิก้ไปไม่ได้รับก้ารปฏิิบัติ

ตามอย่างเคร่งครัดอย้่แล้ว

Note: 1) The numbers in brackets next to country names represent each country’s current 

official quota in mb/d unit, 2) the 9 OPEC+ countries used in calculation only include countries 

which participate in the 2nd voluntary cut or countries with changing quotas in 2025

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

นำ้ำามนัของสหรัฐฯ ในฤด้มรสุมปน้ี้ำ ซ้ึ่�งจำะเป็นปจัำจำยับวก้ตอ่ราคา

 ฤดมูรสมุในมหาสมทุิร Atlantic มกั้จะเก้ดิข้ึนระหวา่งเดอืน 

มิ.ย.-พ.ย. และมีความเสี่ยงสูงสุดในช่วงระหว่างเดือน ส.ค.-

ต.ค. ทิ�าให้อาจเก้ิดพายุเป็นระยะๆ ได้ตลอดในช่วงเวลาดังก้ล่าว 

โดยศัูนย์วิจัยสภาพอาก้าศัของมหาวิทิยาลัย Colorado State 

(CSU Tropical Weather & Climate Research) คาดว่าฤดู

มรสุมในปีนี้มีแนวโน้มทิี่จะมีความรุนแรงก้ว่าปก้ติ ส่วนหนึ่งจาก้

ก้ารเปลี่ยนแปลงของอุณหภูมิน�้าทิะเลทิี่ได้รับผลก้ระทิบจาก้ก้าร

เปลีย่นแปลงของปราก้ฏก้ารณเ์อลนโีญ (El Niño) ไปเปน็ลานญีา 

(La Niña)
 ศันูย์วจิยั CSU คาดว่าจ�านวนของพายุเฮอรร์เิคน และพายุ

เฮอร์ริเคนทิี่มีความรุนแรงสูง (เฮอร์ริเคนระดับ 3-5 โดยมาตร

วัด Saffir–Simpson Hurricane) จะมีจ�านวน 11 ลูก้ และ 5 

ลูก้ตามล�าดับ สูงก้ว่า 3 ปีทิี่ผ่านมา และค่าเฉลี่ย 30 ปีก้่อนหน้า 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: หาก้นาย Donald Trump ก้ลับมาดำารงตำาแหน่งปธน. ม้ความเป็นไปได้ทิ้�สหรัฐฯ จำะเพิ่ิ�มความ

เข้มงวดในก้ารควำ�าบาตรก้ารผลิตและส่งออก้นำ้ำามันของอิหร่าน

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

ขณะทิี่จ�านวนวันทิี่มีพายุก้็จะยาวนานก้ว่าค่าเฉลี่ยเช่นเดียวก้ัน 

โดยจ�านวนวันทิี่มีพายุเฮอร์ริเคน (Hurricane Days) อาจสูง

ถึง 45 วัน ขณะทิี่วันทิี่มีพายุเฮอร์ริเคนระดับรุนแรงสูง (Major 

Hurricane Days) คาดมีราว 13 วัน ปัจจัยดังก้ล่าวนับเป็นความ

เส่ียงตอ่ก้ารผลติน�้ามนัในสหรฐัฯ โดยเฉพาะในพ้ืนทิีอ่า่ว Mexico 

เช่นในเดือน ส.ค. 2021 ทิี่เก้ิดพายุเฮอร์ริเคน Ida และทิ�าให้ก้าร

ผลติน�้ามันของสหรัฐฯ ลดลงราว 500,000 บาร์เรลตอ่วนัเปน็เวลา

ประมาณ 2 เดือน

 ความผันผวนทิางภูมิสภาพอาก้าศัทิี่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน

มาก้ก้ว่าหลายปีทิี่ผ่านมา ทิ�าให้เรามองว่ามีโอก้าสทิี่หาก้เก้ิดพายุ

ทิี่มีความรุนแรงสูงในพื้นทิี่ใก้ล้เคียงอ่าว Mexico อาจทิ�าให้เก้ิด

ก้ารพุ่งขึ้นสูงของราคาในระยะสั้นๆ ทิ�าให้ความผันผวนของราคา

น�้ามนัดิบในไตรมาส 3/2024 เพิม่สงูขึน้ตาม ขณะทิี่ปัจจัยพืน้ฐาน

ระยะก้ลางยังคงสนับสนุนให้ราคาน�้ามันดิบ WTI เคล่อนไหวใน

ก้รอบ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ทิ้� 26: ศ้นย์วิจำัย CSU คาดม้โอก้าสเก้ิดพิ่ายุเฮอร์ริเคนมาก้ข้้ำนในปีน้้ำ ประก้อบก้ับจำำานวนวันทิ้�ม้พิ่ายุจำะ

ยาวนานก้ว่าค่าเฉล้�ยระยะยาวเช่นเด้ยวก้ัน

ที่่�มา: Colorado State University, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• สัญญาณของก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จเดือน พ.ค. ปรับดีข้ึนในภาคบริก้าร ขณะทิี่ภาคก้ารผลิตยังไม่แข็งแรง โดยดัชนี ISM 

ภาคบริก้ารปรับตัวเพ่ิมข้ึนทิ�าระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือน สู่ระดับ 53.8 จุด จาก้ 49.4 จุด เดือนก้่อน และสูงก้ว่าตลาด

คาดเป็นอย่างมาก้ทิี่ 51.0 จุด อย่างไรก็้ดี ดัชนี ISM ภาคก้ารผลิตปรับลดลงต�่าสุดในรอบ 3 เดือน สู่ระดับ 48.7 จุด จาก้ 

49.2 จุด เดือนก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดทิี่ 49.5 จุด ด้านนโยบายก้ารเงิน ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติในก้ารคงอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 5.25-5.50% ตามทิี่ตลาดคาดก้ารณ์เป็นวงก้ว้าง อย่างไรก็้ดี Fed ส่งสัญญาณถึงก้ารปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายทิี่น้อยลงในปีนี้ โดยแนวโน้มของอัตราดอก้เบี้ย หรือ Dot plot ถูก้ปรับเพ่ิมข้ึนจาก้คร้ังก้่อน ซ่ึง 

Dot plot ในรอบนี้ ช้ีว่าค่าก้ลางของอัตราดอก้เบี้ยอยู่ทิี่ระดับ 5.1% (ลด 1 คร้ัง) ณ ส้ินปี 2024F  ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจาก้ก้ารส่ง

สัญญาณในเดือน มี.ค. ทิี่ระดับ 4.6% (ลด 3 คร้ัง) 

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จโดยรวมมีสัญญาณเชิงบวก้มาก้ยิ่งข้ึน สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซ้ือภาคบริก้าร (Service PMI) 

เดือน พ.ค. ทิี่แม้จะปรับตัวลดลงเล็ก้น้อย -0.1 จุด เป็น 53.2 จุด แต่ดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี ่

4  ขณะทิี่ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิตมีสัญญาณทิี่ดีข้ึนจาก้ช่วงก้่อน แม้ดัชนีจะยังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัว (ต�่าก้ว่า 

50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 23 โดยดัชนีภาคก้ารผลิตปรับตัวเพ่ิมข้ึน +1.6 จุด เป็น 47.3 จุด สูงทิี่สุดในรอบ 14 เดือน 

ด้านก้ารค้าระหว่างประเทิศั ในวันทิี่ 12 มิ.ย. ทิี่ผ่านมา ทิางคณะก้รรมาธิก้ารยุโรป (European Commission) ประก้าศั

ข้ึนภาษีตอบโต้ก้ารอุดหนุนรถยนต์ไฟื้ฟื้้า (Electric Vehicles) ทิี่น�าเข้ามาจาก้ประเทิศัจีน นอก้เหนือจาก้ทิี่เรียก้เก้็บภาษี 

ณ ปัจจุบันทิี่ 10% ซ่ึงจะมีผลบังคับใช้ช่ัวคราวตั้งแต่วันทิี่ 4 ก้.ค. 2024 โดยเฉลี่ยผู้ผลิตรถยนต์ทิี่ให้ความร่วมมือ (Anti-

subsidy Investigation) ก้ับคณะก้รรมรมาธิก้ารยุโรปทิี่ได้เร่ิมก้ารสอบสวนไปเม่อปลายปี 2023 จะโดนเรียก้เก้็บภาษีเฉลี่ย

เพ่ิมราว 21% แต่บริษัทิทิี่ไม่ให้ความร่วมมือจะโดนเรียก้เก็้บภาษีเพ่ิมในอัตราสูงถึง 38.1%

• เศัรษฐกิ้จญี่ปุ่นในไตรมาส 1/2024 หดตัว -0.5% QoQ, sa โดยองค์ประก้อบต่าง ๆ ของ GDP ยังคงเปราะบาง โดย

เฉพาะก้ารบริโภคภาคเอก้ชนทิี่หดตัวต่อเน่องเป็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติดต่อกั้น ทิั้งนี้ ก้ารปรับข้ึนค่าจ้างในปีงบประมาณ

นี้อาจส่งผลบวก้ต่อรายได้ครัวเรือนและช่วยหนุนก้ารบริโภคได้ในระยะต่อไป ส�าหรับผลก้ารประชุม BoJ ออก้มา Dovish 

ก้ว่าทิี่ตลาดคาดไว้ โดย BoJ คงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายทีิ่ 0-0.1% และระบุว่าจะประก้าศัรายละเอียดแผนก้ารลดปริมาณ

ก้ารเข้าซ้ือพันธบัตรในก้ารประชุมคร้ังหน้าในเดือน ก้.ค. โดยเรายังคงมุมมองว่า BoJ มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยคร้ัง

ต่อไปในก้ารประชุมเดือน ต.ค. สู่ระดับ 0.25%

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของจีนปรับลดลงทิั้งในภาคก้ารผลิตและนอก้ภาคก้ารผลิต แต่ยอดค้าปลีก้และก้ารส่งออก้ขยายตัว

ได้ดีก้ว่าคาด โดยทิางก้ารจีนได้ประก้าศัมาตรก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาริมทิรัพย์คร้ังใหญ่ในเดือน พ.ค. เพ่อลดสต็อคบ้านคง

ค้างและก้ระตุ้นอุปสงค์ของผู้ซ้ือบ้าน ซ่ึงมาตรก้ารใหม่ของทิางก้ารจีนจะมีผลในก้ารฟื้้�นฟูื้ภาคอสังหาริมทิรัพย์ของจีนได้มาก้

น้อยแค่ไหนข้ึนอยู่กั้บความมีประสิทิธิภาพของก้ารด�าเนินงานภายใต้มาตรก้ารดังก้ล่าวว่าจะสามารถช่วยลดอุปทิานในตลาด

อสังหาริมทิรัพย์ได้มาก้น้อยเพียงใด และช่วยฟื้้�นความเช่อมั่นก้ลับมาได้หรือไม่

• ภาพรวมเศัรษฐก้ิจยังเป็นก้ารฟื้้�นตัวต่อเน่อง น�าโดยภาคบริก้าร จาก้ก้ารทิ่องเท่ีิยวเป็นหลัก้ ขณะทิี่อุปสงค์ในประเทิศัเดือน 

เม.ย. ปรับดีข้ึน โดยก้ารใช้จ่ายสูงข้ึนจาก้เดือนก้่อนหน้าในทุิก้องค์ประก้อบย่อย ด้านก้ารผลิต ภาคอุตสาหก้รรมพลิก้ก้ลับ

มาเป็นบวก้คร้ังแรก้หลังจาก้ทิี่หดตัวต่อเน่องก้ว่า 18 เดือน ส่วนภาคก้ารเก้ษตรได้รับผลก้ระทิบจาก้ภัยแล้ง มองไปข้าง

หน้า เศัรษฐกิ้จไทิยยังมีโมเมนตัมของก้ารฟื้้�นตัว ก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณคาดว่าจะทิ�าได้ต่อเน่องและช่วยหนุนเศัรษฐกิ้จใน

ช่วงทิี่ก้ารทิ่องเทิี่ยวเร่ิมเข้าสู่ช่วงนอก้ฤดูก้าล อย่างไรก็้ดี เศัรษฐกิ้จในไตรมาสทิี่ 1 โตต�่าก้ว่าทิี่เราประเมินเล็ก้น้อย ทิ�าให้

เราปรับประมาณก้ารเศัรษฐกิ้จไทิยลงเป็น 2.8% ในปี 2024F (จาก้ทิี่คาดไว้ 3.0%) ด้านมุมมองต่ออัตราดอก้เบี้ยนโยบาย 

เราคาดว่า ก้นง. จะไม่ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงในปี 2024F (จาก้เดิมทิี่มองไว้ว่าจะปรับลด 25 bps ในช่วงทิ้ายปี) 

โดยมีสาเหตุหลัก้มาจาก้อัตราเงินเฟื้้อทิี่เร่งตัวก้ลับมาเป็นบวก้เร็วก้ว่าทิี่คาดและแนวโน้มยังบวก้ได้ต่อเน่องและจะเร่งข้ึน

ในช่วงปลายปี ประก้อบกั้บโมเมนตัมเศัรษฐก้ิจในช่วงท่ีิเหลือของปีจะทิยอยปรับดีข้ึนต่อเน่อง
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 สัญี่ญี่าณของกิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจเดือน พิ่.ค้. ปรับด้ขึ�นในภาค้บริกิาร ขณะท้�ภาค้กิารผลิตยัุงไมิ่แข็งแรง 
โดยุดัช่น้ ISM ภาค้บริกิารปรับตัวเพิ่ิ�มิขึ�นทำาระดับส่งส้ดในรอบ 9 เดือน ส่่ระดับ 53.8 จ้ด จากิ 49.4 จ้ด เดือนกิ่อน 
และส่งกิว่าตลาดค้าดเป็นอยุ่างมิากิท้� 51.0 จ้ด อยุ่างไรกิ็ด้ ดัช่น้ ISM ภาค้กิารผลิตปรับลดลงตำ�าส้ดในรอบ 3 เดือน 
ส่่ระดับ 48.7 จ้ด จากิ 49.2 จ้ด เดือนกิ่อน และตำ�ากิว่าตลาดท้� 49.5 จ้ด ด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ 
(Fed) ม้ิมิติในกิารค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้�ระดับ 5.25-5.50% ตามิท้�ตลาดค้าดกิารณ์เป็นวงกิว�าง อยุ่างไรก็ิด้ 
Fed ส่งสัญี่ญี่าณถึงึกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้�น�อยุลงในปีน้� โดยุแนวโน�มิของอัตราดอกิเบ้�ยุ หุ้รอื Dot plot 
ถึ่กิปรับเพิ่ิ�มิขึ�นจากิค้รั�งกิ่อน ซื้ึ�ง Dot plot ในรอบน้� ช่้�ว่าค้่ากิลางของอัตราดอกิเบ้�ยุอยุ่่ท้�ระดับ 5.1% (ลด 1 ค้รั�ง) 
ณ สิ�นปี 2024F  ซื้ึ�งเพิ่ิ�มิขึ�นจากิกิารส่งสัญี่ญี่าณในเดือน มิ้.ค้. ท้�ระดับ 4.6% (ลด 3 ค้รั�ง)

สัญี่ญี่าณ์ของก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำเดือน พิ่.ค. ปรับด้ข้้ำนใน

ภาคบริก้าร ขณ์ะทิ้�ภาคก้ารผลิตยังไม่แข็งแรง

 สัญญาณของก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจเดือน พ.ค. ปรับดีขึ้น

ในภาคบริก้าร ขณะทิี่ภาคก้ารผลิตยังไม่แข็งแรง โดยดัชนี ISM 

ภาคบริก้ารปรับตัวเพิ่มขึ้นทิ�าระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือน สู่ระดับ 

53.8 จดุ จาก้ 49.4 จดุ เดือนก่้อน และสงูก้ว่าตลาดคาดเป็นอย่าง

มาก้ทิี ่51.0 จดุ โดยยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนเป็น 54.1 จุด 

จาก้ 52.2 จุด เดือนก้่อน ขณะทิี่ดัชนีราคาปรับตัวลดลงเป็น 

58.1 จุด จาก้ 59.2 จุด เดือนก้่อน อย่างไรก้็ดี ดัชนี ISM ภาค

ก้ารผลิตปรับลดลงต�่าสุดในรอบ 3 เดือน สู่ระดับ 48.7 จุด จาก้ 

49.2 จุด เดือนก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดทิี่ 49.5 จุด ส่วนความเช่อ

มั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan เบื้องต้นเดือน มิ.ย. ปรับตัวลด

ลงต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 3 ทิี่ระดับ 65.6 จุด จาก้ 69.1 จุด เดือน

ก้่อน สวนทิางตลาดทิี่มองว่าจะปรับเพิ่มขึ้นเป็น 72.0 จุด

 ดา้นก้ารใช้จา่ยของผูบ้รโิภคยงัไมแ่ขง็แรงสะท้ิอนผา่นยอด

ค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน พ.ค. ขยายตัว 0.1% MoM ต�่า

ก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาดทิี่ 0.3% ขณะทิี่ตัวเลขเดือนก้่อนถูก้ปรับลด 

(Revised) -0.2ppt เป็น -0.2% โดยหาก้ไม่นับรวมหมวดสินค้า

ทิี่ผันผวน อาทิิ ร้านอาหาร, รถยนต์, อุปก้รณ์ก้่อสร้าง และปั�ม

น�้ามันหรือ Retail Control Group พบว่าขยายตัว 0.4% MoM 

ต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ตลาดทิี่ 0.5% เช่นก้ัน ขณะทิี่ตัวเลขเดือนก้่อน

ถูก้ปรับลด -0.2ppt เป็น -0.5%

 อัตราเงินเฟื้้อทิั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ค. ไม่

เปลี่ยนแปลงจาก้เดือนก้่อนหน้า 0.0% MoM (vs. 0.3% เดือน

ก้อ่น) และต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี ่0.1% โดยเมอ่เทีิยบก้บัช่วงเดียวกั้น

ของปีก้อ่น ชะลอตวัลงเปน็ 3.3% ต�่าก้ว่าเดือนก้อ่นและตลาดคาด

ทิี่ 3.4% ส่วนเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) เร่งตัวขึ้น 0.2% MoM 

(vs. 0.3% เดือนก้่อน) ต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ 0.3% โดยเม่อเทิียบ

ก้บัชว่งเดยีวก้นัของปกี้อ่น เงนิเฟื้อ้พ้ืนฐานชะลอตวัลงเปน็ 3.4% 

YoY (vs. 3.6% เดือนก้่อน) ต�่าก้ว่าตลาดคาดเล็ก้น้อยทิี่ 3.5%
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แผนภาพิ่ทิ้� 28: เงินเฟ้้อทิั�วไป (Headline CPI) เดือน พิ่.ค. ไม่เปล้�ยนแปลงจำาก้เดือนก้่อนหน้า 0.0% MoM 

(vs. 0.3% เดือนก้่อน) และตำ�าก้ว่าตลาดคาดทิ้� 0.1% ส่วนเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) เร่งตัวข้้ำน 0.2% MoM 

(vs. 0.3% เดือนก้่อน) ตำ�าก้ว่าตลาดคาดทิ้� 0.3%

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 27: ดัชน้ ISM ภาคบริก้ารปรับตัวเพิ่ิ�มข้้ำนทิำาระดับส้งสุดในรอบ 9 เดือน ส้่ระดับ 53.8 จำุด จำาก้ 

49.4 จำุด เดือนก้่อน อย่างไรก็้ด้ ดัชน้ ISM ภาคก้ารผลิตปรับลดลงตำ�าสุดในรอบ 3 เดือน ท้ิ�ระดับ 48.7 จำุด 

จำาก้ 49.2 จุำด เดือนก้่อน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นาย Joe Biden ประธานาธิบด้สหรัฐฯ  ประก้าศปรับอัตรา

ภาษี้สินค้านำาเข้าจำาก้จำ้นข้้ำน 25%-100% โดยมาตรก้ารจำะ

ครอบคลุมม้ลค่าสินค้าประมาณ์ 18 พิ่ันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ในวันทิี่ 14 พ.ค. ทิี่ผ่านมา นาย Joe Biden ประธานาธิบดี

สหรัฐฯ ประก้าศัปรับอตัราภาษีสนิค้าน�าเข้าจาก้จีนข้ึน 25%-100% 

โดยมาตรก้ารจะครอบคลุมมูลค่าสินค้าประมาณ 18 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ และวันทิี่มีผลบังคับใช้อัตราภาษีจะเป็นไปตาม

ก้ลุ่มสินค้า ซึ่งจะมีผลบังคับใช้เร็วทิี่สุดในวันทิี่ 1 ส.ค. 2024 และ

ช้าสุดในวันทิี่ 1 ม.ค. 2026 โดยประเภทิสินค้าทิี่เรามองว่าส�าคัญ

และจะถูก้ขึ้นอัตราภาษีมีดังต่อไปนี้

1)  Lithium-ion EV batteries ขึ้นเป็น 25% จาก้เดิม 7.5% 

2)  เหล็ก้และอะลูมิเนียมขึ้นเป็น 25% จาก้เดิม 0%-7.5% 

3)  รถยนต์ไฟื้ฟื้้าขึ้นเป็น 100% จาก้เดิม 25% 

4)  โซล่าเซลล์ขึ้นเป็น 50% จาก้เดิม 25% 

5)  เซมิคอนดัก้เตอร์ขึ้นเป็น 50% จาก้เดิม 25% และ 

6)  Lithium-ion non-EV batteries ขึ้นเป็น 25% จาก้เดิม 

7.5%

 นอก้จาก้นี้ หาก้พิจารณารายช่อสินค้าทิี่สหรัฐฯประก้าศั

ขึ้นภาษีน�าเข้าจาก้จีนนั้น บางส่วนเป็นอุตสาหก้รรมใหม่ทิี่จีน

ให้ความส�าคัญเป็นอย่างมาก้ในช่วงทิี่ผ่านมา (New Three + 

Semiconductors) ทิ�าให้จีนมีแนวโน้มทิี่จะใช้มาตรก้ารตอบโต้

สหรัฐฯ ก้ลับคืนไป อย่างไรก้็ดี มาตรก้ารทิี่สหรัฐฯ ประก้าศัมา

นั้น อาจทิ�าเพ่อแสวงผลประโยชน์ทิางก้ารเมืองเพ่อเพิ่มคะแนน

ความนิยมก้่อนจะมีก้ารเลือก้ตั้งในช่วงปลายปี (5 พ.ย.) ขณะทิี่

มาตรก้ารข้ึนภาษีในคร้ังนีม้องว่าจะมนัียตอ่เศัรษฐกิ้จและเงินเฟ้ื้อ

สหรฐัฯ ไมม่าก้ เนอ่งจาก้ขนาดของมาตรก้ารทิีไ่ม่ใหญเ่มอ่เทีิยบก้บั

มลูค่าก้ารน�าเขา้สินค้าทิัง้หมด และอกี้ส่วนเนอ่งจาก้วันทิีม่าตรก้าร

จะมผีลบังคบัของบางก้ลุม่สินค้านัน้ใหร้ะยะเวลาผู้ประก้อบก้ารใน

ก้ารเปลี่ยนระบบห่วงโซ่อุปทิานเพ่อหาสินค้าทิดแทินจาก้ราคาน�า

เข้าสินค้าเดิมทิี่จะเพิ่มสูงขึ้น

 ทิั้งนี้ แม้มาตรก้ารทิี่เพิ่งประก้าศัจะครอบคลุมมูลค่าสินค้า

ทิี่ไม่เยอะและมีนัยต่อเศัรษฐก้ิจในภาพใหญ่ไม่มาก้ แต่เน่อง

ด้วยอัตราภาษีทิี่สูงจะส่งผลก้ระทิบให้มูลค่าก้ารน�าเข้าสินค้าบาง

ประเภทิจะลดลงไปอย่างมีนัยส�าคัญในช่วงต่อจาก้นี้ โดยหาก้

พิจารณาจาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้า (Trade War) รอบ

ก้่อนระหว่างสหรัฐฯ และจีน จะพบว่ายิ่งอัตราภาษีสูงมาก้เทิ่า

ไหร ่มลูค่าก้ารน�าเขา้สนิค้าประเภทินัน้จะลดลงคอ่นข้างมาก้ โดย

สหรฐัฯ ปรบัอตัราภาษใีนก้ลุ่มรายก้ารสนิคา้ทิี ่1, 2 และ 3 (Lists 1, 

2 and 3) ข้ึนเปน็ 25% ซ่ึงทิ�าใหม้ลูค่าก้ารน�าเข้าสนิค้าในรายก้าร

นี้หายไปราว 20-30% ขณะทิี่อัตราภาษีในก้ลุ่มรายก้ารสินค้า 4A 

ถูก้ปรับขึ้นเป็น 15% ก้่อนจะปรับลดลงมาเป็น 7.5% ในภายหลัง

นั้น ส่งผลให้มูลค่าก้ารน�าเข้าสินค้าหายไปไม่ถึง 10% เทิ่านั้น 

เพราะฉะนั้น ก้ลุ่มสินค้า อาทิิ รถยนต์ไฟื้ฟื้้า (ปรับภาษีน�าเข้าขึ้น

เป็น 100%) หรือแม้ก้ระทิั้งเซมิคอนดัก้เตอร์ (ปรับภาษีน�าเข้าขึ้น

เป็น 50%) อาจเห็นก้ารน�าเข้าสินค้าเฉพาะก้ลุ่มหายไปอย่างมีนัย

ได้ อย่างไรก้็ตาม อัตราภาษีมิใช่ปัจจัยเดียวทิี่ส่งผลให้ก้ารพึ่งพา

ซึ่งก้ันและก้ันผ่านก้ารค้ามีก้ารเปลี่ยนแปลง  แต่ความสามารถ

ของก้ารผลิตภายในประเทิศั ความส�าคัญของจีนในระบบห่วงโซ่

อุปทิาน ความสัมพันธ์ระหว่างประเทิศัและข้อตก้ลงทิางก้ารค้า 

ก้ารย้ายฐานก้ารผลิตของจีนไปตั้งในประเทิศัอ่น ก้ารใชม้าตรก้าร

ต่างๆ เพ่อลดทิอนผลก้ระทิบจาก้ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีและอ่นๆ อีก้

มาก้ ลว้นเปน็ปจัจยัทิีเ่ก่ี้ยวเนอ่งซ่ึงอาจสง่ผลใหก้้ารพึง่พาระหวา่ง

ประเทิศัเปลี่ยนแปลงไปได้

 ส่ิงถัดไปทิี่น่าติดตามต่อจาก้นี้คือจีนจะโต้ก้ลับด้วยวิธีไหน 

โดยสงครามก้ารคา้ในช่วงก่้อน หาก้สหรัฐฯ ประก้าศัข้ึนภาษีสนิค้า

น�าเข้าจาก้จีน จีนมัก้จะโต้ก้ลับด้วยก้ารขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้

สหรัฐฯ ด้วยอัตราภาษีและมูลค่าสินค้าทิี่ใก้ล้เคียงก้ับมาตรก้าร

ของสหรัฐฯ หรืออีก้หนึ่งวิธีทิี่จีนสามารถตอบโต้ได้ซึ่งก้็คือ ก้าร

จ�าก้ัดก้ารส่งออก้แร่ส�าคัญๆ ในลัก้ษณะเดียวก้ันก้ับปี 2023 ทิี่จีน

จ�าก้ัดก้ารส่งออก้แร่แก้ลเลียมและเจอร์เมเนียม อย่างไรก้็ดี จาก้

ทิ่าทิีและก้ารส่อสารของจีนในช่วงทิี่ผ่านมา เรามองว่าจีนยังไม่

อยาก้ให้สงครามก้ารค้าทิวีความรุนแรงขึ้นมาก้ และในอีก้ก้รณี

นึง ในช่วงทิี่สหรัฐฯ ประก้าศัขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้จีนในช่วง

ปี 2018-2019 ค่าเงินหยวนมัก้จะปรับอ่อนค่าตรงก้ับช่วงเวลา

ทิี่มีก้ารประก้าศัมาตรก้าร โดยหาก้จีนต้องก้ารชดเชยผลก้ระทิบ

เชิงลบทิี่เก้ิดขึ้นจาก้ก้ารตั้งก้�าแพงภาษี ก้ารลดก้ารควบคุมค่าเงิน

หยวนและปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าอาจเป็นอีก้หนึ่งวธิีทิี่สามารถทิ�า

เพอ่ชดเชยผลก้ระทิบ ทิัง้นี ้เรามองว่าจีนยงัไม่มีความจ�าเป็นตอ้งทิี่

ทิ�าในลัก้ษณะนีเ้พ่อตอบโต้ก้บัมาตรก้ารของสหรัฐฯ และก้ารปล่อย

ใหค้า่เงนิออ่นคา่อาจไปก้ระทิบก้บัก้ารบรโิภคภายในประเทิศัได ้ซ่ึง

ตอนนีก้้เ็ปน็หนึง่ในปจัจยัจ�าก้ดัก้ารเตบิโตของเศัรษฐก้จิจนีอยู ่โดย

สรุปเรามองว่าจีนอาจตอบโต้ในวงทิี่จ�ากั้ดและไม่อยาก้ขยายวง

ของสงครามก้ารค้าไปมาก้ก้ว่านี้ อย่างไรก้็ดี ควรติดตามว่าจีน

จะตอบโต้สหรัฐฯ อย่างไรและก้ารตอบโต้นั้นจะน�าไปสู่สงคราม

ก้ารค้าทิี่ทิวีความรุนแรงอีก้รอบหรือไม่

 อย่างไรก้็ดี ก้ารตอบโต้ของจีนมิใช่ปัจจัยเดียวทิี่จะทิ�าให้

สงครามก้ารค้ารุนแรงข้ึน แต่ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

ในช่วงส้ินปีก้เ็ป็นหนึง่ในตวัก้�าหนดก้ารค้าและความสัมพันธ์ระหว่าง 

จนี-สหรฐัฯ ในระยะถดัไปด้วยเช่นกั้น เน่องจาก้นาย Donald Trump 

ผู้สมัครชิงต�าแหน่งประธานาธบดี หาเสียงในด้านก้ารค้าไว้ว่าจะ

ปรับอัตราภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้ทิั่วโลก้อยู่ทิี่ 10% และส�าหรับ

สินค้าน�าเข้าจาก้จีนจะถูก้เก็้บในอัตรา 60% ซ่ึงจะเป็นก้ารเพิ่ม

ความเส่ียงด้านสูงให้ก้ับอัตราเงินเฟื้้อในประเทิศัและเพ่ิมความ
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เสี่ยงด้านต�่าให้ก้ับก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจได้ ทิ�าให้ ณ ช่วงเวลา

หลังจาก้ขึ้นภาษีมานั้น ก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินของ Fed อาจ

ตอ้งเผชญิก้บัขอ้จ�าก้ดัจาก้ก้ารข้ึนภาษไีดช่ั้วคราว รวมไปถงึความ

สัมพันธ์ระหว่างจีนและสหรัฐฯ ทิี่มีแนวโน้มปรับแย่ลงเน่องจาก้

มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เพิ่มเข้ามา อย่างไรก้็ดี ยังมีความไม่

แน่นอนสูงว่าใครจะได้รับเลือก้เข้ามาเป็นประธานาธิบดี และแม้

คะแนนความนิยมของ Donald Trump จะน�า Joe Biden อยู่

บ้าง แต่ควรติดตามในช่วงตั้งแต่ปลายเดือน มิ.ย. เป็นต้นไป ทิี่

จะมีก้ารโต้วาทิี (Presidential Debate) ว่าสุดทิ้ายคะแนนความ

นิยมจะเทิไปทิี่ใคร

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: ในวันทิ้� 14 พิ่.ค. ทิ้�ผ่านมา นาย Joe Biden ประธานาธิบด้สหรัฐฯ ประก้าศปรับอัตราภาษี้

สนิคา้นำาเขา้จำาก้จำน้ข้้ำน 25%-100% โดยมาตรก้ารจำะครอบคลมุมล้คา่สนิคา้ประมาณ์ 18 พิ่นัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

Note: 1\ According to USTR, tariff scheduled for 2024 will be implemented starting on 1 Aug. 2024. 

2\ Rhodium calculations. 

ที่่�มา: Rhodium Group, White House, US International Trade Commission, USTR, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: ตั้ำงแต่สงครามก้ารค้า (Trade War) ระหว่างจำ้นก้ับสหรัฐฯ เริ�มข้้ำน ก้ารพิ่้�งพิ่ิงซึ่้�งก้ันและก้ันใน

แง่ก้ารค้าระหว่างสองประเทิศมหาอำานาจำปรับแย่ลงอย่างม้นัยสำาคัญี่

Note: 1\ Trend line was based on US / China imports from the world during Aug 2016 – Jun 2018. 

2\ Jun 2018 = index 100. 3\ RoW = rest of world.  

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 31: หาก้พิ่ิจำารณ์าจำาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้า (Trade War) รอบก้่อนระหว่างสหรัฐฯ และจำ้น 

จำะพิ่บว่ายิ�งอัตราภาษี้ส้งมาก้เทิ่าไหร่ ม้ลค่าก้ารนำาเข้าสินค้าประเภทินั้ำนจำะลดลงค่อนข้างมาก้

Note: 1\ Trend line was based on US / China imports from the world during Aug 2016 – Jun 2018. 

2\ Jun 2018 = index 100. 3\ RoW = rest of world.  

ที่่�มา: PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 32: ควรติดตามว่าจำ้นจำะตอบโต้สหรัฐฯ อย่างไรและก้ารตอบโต้นั้ำนจำะนำาไปส่้สงครามก้ารค้าท้ิ�ทิว้

ความรุนแรงอ้ก้รอบหรือไม่

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 33: นาย Donald Trump ผ้ส้มคัรชิงตำาแหน่งประธานาธบด้ หาเส้ยงในดา้นก้ารคา้ไวว่้าจำะปรับอัตรา

ภาษี้สินค้านำาเข้าจำาก้ทิั้ำวโลก้ข้้ำนไปอย้่ทิ้� 10% และสำาหรับสินค้านำาเข้าจำาก้จำ้นจำะถึ้ก้เก้็บในอัตรา 60%

ที่่�มา: Bloomberg, RCP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) ม้มติในก้ารคงอัตราดอก้เบ้้ำย

นโยบายไว้ทิ้�ระดับ 5.25-5.50% ตามทิ้�ตลาดคาดก้ารณ์์เป็น

วงก้ว้าง ในก้ารประชุมรอบเดือน มิ.ย.

 ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติในก้ารคงอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายไว้ทิี่ระดับ 5.25-5.50% ตามทิี่ตลาดคาดก้ารณ์เป็นวง

ก้วา้ง โดยในรายงานผลประชมุระบวุ่า ในชว่งทิีผ่า่นมา มคีวามคบื

หน้าในก้ารบรรลุเป้าหมายด้านราคาทิี่ 2% (“In recent months, 

there has been modest further progress toward the 

Committee’s 2 percent inflation objective.”) ซึ่งแตก้ต่าง

จาก้ก้ารประชมุรอบก้อ่นทิีร่ะบวุา่ ในชว่งทิีผ่า่นมา ยงัขาดความคืบ

หน้าในก้ารบรรลุเป้าหมายด้านราคาทิี่ 2% (“...lack of further 

progress toward the Committee’s 2 percent inflation 

objective.”) สว่นนงึน่าจะมาจาก้ก้ารชะลอลงของเงินเฟ้ื้อในช่วง

ไตรมาสทิี่ 2 หลังจาก้ทิี่เร่งขึ้นมาก้ในช่วงไตรมาสทิี่ 1

 อย่างไรก็้ดี Fed ส่งสญัญาณถงึก้ารปรับลดอตัราดอก้เบีย้

นโยบายทิีน้่อยลงในปีนี ้โดยแนวโน้มของอัตราดอก้เบีย้ หรอื Dot 

plot ถกู้ปรบัเพ่ิมข้ึนจาก้คร้ังก่้อน ซ่ึง Dot plot ในรอบนี ้ ช้ีว่า

ค่าก้ลางของอตัราดอก้เบีย้อยูท่ิีร่ะดับ 5.1% (ลด 1 คร้ัง) ณ ส้ินปี 

2024F  ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจาก้ก้ารส่งสัญญาณในเดือน ม.ีค. ทิีร่ะดับ 4.6% 

(ลด 3 คร้ัง) ณ ส้ินปี 2024F ขณะทิีส่�าหรับปี 2025F ค่าก้ลางอัต

ราดอก้เบีีย้ถกู้ปรับเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ิีร่ะดบั 4.1% (ลด 4 คร้ัง) จาก้

เดือน ม.ีค. ทิี ่3.9% (ลด 3 คร้ัง) และคงค่าก้ลางส�าหรับปี 2026F 

ไว้ทิี ่3.1% ไว้เท่ิากั้บเดอืน ม.ีค. โดยสรุป จ�านวนคร้ังของก้ารปรับ

ลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายในช่วงปี 2024-2025 ลดลงเป็น 5 คร้ัง 

จาก้เดมิทิีเ่คยส่งสัญญาณไว้ผ่าน Dot plot คร้ังก่้อนทิี ่6 คร้ัง

 ขณะเดยีวก้นั Fed ปรบัเพ่ิมคาดก้ารณอั์ตราดอก้เบีย้ระยะ

ยาว (longer-run rate) ไปสู่ระดับ 2.8% จาก้ 2.6% ในก้าร

ประชุมรอบเดือน มี.ค. และจาก้ 2.5% ในก้ารประชุมรอบเดือน 

ธ.ค. 2023 เป็นก้ารสะทิอ้นวา่อัตราดอก้เบ้ียนโยบายทิีเ่หมาะสมใน

ระยะยาวน่าจะสูงก้ว่าเดิม

 ส�าหรับมุมมองต่อเศัรษฐก้ิจ Fed คงคาดก้ารณ์ก้ารเติบโต

ของเศัรษฐก้ิจ (GDP) ส�าหรับปี 2024F, 2025F และ 2026F ไว้

ทิี่ระดับ 2.1%, 2.0% และ 2.0% ตามล�าดับ เทิ่าก้ับประมาณ

ก้ารคร้ังก่้อนรอบเดอืน ม.ีค. ขณะทิีค่งคาดก้ารณอ์ตัราก้ารวา่งงาน

ส�าหรับปี 2024F ไวท้ิีร่ะดบั 4.0% แตป่รับเพ่ิมคาดก้าณณส์�าหรับ

ปี 2025F และ 2026F ขึ้น +0.1ppt เป็น 4.2% และ 4.1% ตาม

ล�าดบั นอก้จาก้นี ้คาดก้ารณเ์งนิเฟื้อ้ Core PCE ส�าหรบัป ี2024F 

และ 2025F ถูก้ปรับขึ้น +0.2ppt และ +0.1ppt เป็น 2.8% และ 

2.3% ตามล�าดับ ขณะทิีค่งคาดก้ารณส์�าหรับปี 2026F ไวท้ิี ่2.0%

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงก้ารณ์

หลังก้ารประชุมว่า ยังไม่เห็นสมควรทิี่จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายจนก้ว่าจะมีความเช่อมั่นมาก้ก้ว่านี้ว่าเงินเฟ้ื้อจะก้ลับเข้า

สู่เป้าหมายทิี่ 2% แต่ได้ระบุต่อว่า พัฒนาก้ารของเงินเฟื้้อล่าสุด

ปรับดีขึ้นก้ว่าช่วงต้นปี แต่เราจ�าเป็นทิี่จะต้องเห็นพัฒนาก้ารทิี่

ดีมาก้ก้ว่านี้เพ่อเพ่ิมความมั่นใจให้เราว่าเงินเฟื้้อจะก้ลับไปทิี่เป้า

หมายได้อย่างยั่งยืน

 เรามองว่าผลก้ารประชมุ Fed มคีวามเข้มงวดเลก็้น้อย แต่

เน่องจาก้ก้ารคาดก้ารณ์อัตราดอก้เบี้ยนโยบายสหรฐัฯ ของตลาด

นัน้ไดม้องจ�านวนคร้ังของก้ารปรบัลดทิีร่าว 1-2 คร้ังอยูแ่ลว้ ทิ�าให้

ก้ารขยับ Median Dot ขึ้นไม่ได้ส่งผลลบต่อตลาดก้ารเงินมาก้

นัก้ ขณะเดียวก้ัน ประธาน Fed ระบุว่า คณะก้รรมก้ารมีความ

ยดืหยุน่ในก้ารตัดสนิใจดา้นอตัราดอก้เบีย้นโยบาย และจะเป็นก้าร

ประเมนิตามตวัเลขเศัรษฐก้จิทิีเ่ก้ดิข้ึนประก้อบก้บัแนวโนม้ในระยะ

ข้างหน้า

 ดงันัน้เราจงึยงัคงมองวา่ยงัมคีวามเปน็ไปไดท้ิี ่Fed จะปรบั

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายได้ 2 ครั้งในปีนี้ โดยขึ้นอยู่ก้ับทิิศัทิาง

เงนิเฟื้อ้และตวัเลขก้ารจา้งงานในอนาคต ทิัง้นี ้เราใหน้�้าหนกั้ก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพียง 1 ครั้ง มาก้ก้ว่า 2 ครั้ง ในปี 

2024F เน่องจาก้เรามองว่าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายใน

เดอืน ก้.ย. จ�าเป็นจะตอ้งเหน็ก้ารปรบัสงูข้ึนของอตัราก้ารวา่งงาน

ในระดับทิี่มาก้  และอัตราเงินเฟื้้อมีโมเมนตัมทิี่ชะลอตัวลงมาก้

อย่างต่อเน่อง
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แผนภาพิ่ทิ้� 34: Fed ส่งสัญี่ญี่าณ์ถึ้งก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายทิ้�น้อยลงในปีน้้ำ

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

36



เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจโดยุรวมิมิ้สัญี่ญี่าณเช่งิบวกิมิากิยุิ�งขึ�น สะท�อนผ่านดัช่น้ผ่�จัดกิารฝั่�ายุจัดซื้ื�อภาค้บริกิาร (Service 
PMI) เดือน พิ่.ค้. ท้�แมิ�จะปรับตัวลดลงเล็กิน�อยุ -0.1 จ้ด เป็น 53.2 จ้ด แต่ดัช่น้ยุังค้งอยุ่่ในเกิณฑ์์ขยุายุตัวต่อเนื�องเป็นเดือน
ท้� 4 ขณะท้�ดัช่น้ผ่�จัดกิารฝั่�ายุจัดซื้ื�อภาค้กิารผลิตม้ิสัญี่ญี่าณท้�ด้ขึ�นจากิช่่วงกิ่อน แมิ�ดัช่น้จะยุังค้งอยุ่่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว (ตำ�ากิว่า 
50 จ้ด) ต่อเนื�องเป็นเดือนท้� 23 โดยุดัช่น้ภาค้กิารผลิตปรับตัวเพิ่ิ�มิขึ�น +1.6 จ้ด เป็น 47.3 จ้ด ส่งท้�ส้ดในรอบ 14 เดือน 
ด�านกิารค้�าระหุ้ว่างประเทศ ในวันท้� 12 มิิ.ยุ. ท้�ผ่านมิา ทางค้ณะกิรรมิาธิกิารยุ้โรป (European Commission) ประกิาศขึ�นภาษ้
ตอบโต�กิารอ้ดหุ้น้นรถึยุนต์ไฟื้ฟื้้า (Electric Vehicles) ท้�นำาเข�ามิาจากิประเทศจ้น นอกิเหุ้นือจากิท้�เร้ยุกิเก็ิบภาษ้ ณ ปัจจ้บัน
ท้� 10% ซื้ึ�งจะม้ิผลบังค้ับใช่�ชั่�วค้ราวตั�งแต่วันท้� 4 กิ.ค้. 2024 โดยุเฉล้�ยุผ่�ผลิตรถึยุนต์ท้�ใหุ้�ค้วามิร่วมิมืิอ (Anti-subsidy 
Investigation) กิับค้ณะกิรรมิรมิาธิกิารยุ้โรปท้�ได�เริ�มิกิารสอบสวนไปเมืิ�อปลายุปี 2023 จะโดนเร้ยุกิเก็ิบภาษ้เฉล้�ยุเพิ่ิ�มิราว 
21% แต่บริษัทท้�ไมิ่ใหุ้�ค้วามิร่วมิมืิอจะโดนเร้ยุกิเก็ิบภาษ้เพิ่ิ�มิในอัตราส่งถึึง 38.1%

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำโดยรวมม้สัญี่ญี่าณ์เชิงบวก้มาก้ยิ�งข้้ำน

 กิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จโดยรวมมีสัญญาณเชิงบวก้มาก้ยิ่ง

ขึ้น สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซื้อภาคบริก้าร (Service 

PMI) เดือน พ.ค. ทิี่แม้จะปรับตัวลดลงเล็ก้น้อย -0.1 จุด เป็น 

53.2 จุด แต่ดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 

4 โดยยอดค�าส่ังซ้ือใหมป่รบัตวัเพ่ิมข้ึน ขณะทิีก่้ารจ้างงานปรบัตัว

เพิ่มขึ้นสูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2023 ขณะทิี่ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่าย

จดัซ้ือภาคก้ารผลิตมสีญัญาณทิีดี่ข้ึนจาก้ช่วงก่้อน แม้ดชันีจะยังคง

อยู่ในเก้ณฑ์์หดตัว (ต�่าก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 23 โดย

ดัชนีภาคก้ารผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 จุด เป็น 47.3 จุด สูงทิี่สุด

ในรอบ 14 เดอืน แตต่�่าก้ว่าตัวเลขเบ้ืองตน้และตลาดคาดเลก็้น้อย

ทิี่ 47.4 จุด โดยผลผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงทิี่สุดในรอบ 14 เดือน 

ขณะทิี่ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 2 ปี

 ด้านก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภคสะทิ้อนจาก้ยอดค้าปลีก้ 

(Retail Sales) เดือน เม.ย. หดตัว -0.5% MoM (vs. 0.7% 

เดือนก้่อน) ต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ -0.3% ขณะเดียวก้ันเม่อเปรียบ

เทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันปีก้่อน ยอดค้าปลีก้ไม่เปลี่ยนแปลง +0.0% 

YoY (vs. 0.7% เดอืนก่้อน) และต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี ่0.2% สะทิอ้น

ถึงอุปสงค์ของผู้บริโภคโดยรวมทิี่ยังมีความไม่แน่นอนว่าก้ารฟ้ื้�น

ตัวก้ารเป็นไปได้อย่างต่อเน่องหรือไม่ ทิั้งนี้ ความเช่อมั่นของผู้

บริโภค (Consumer Confidence) ยังคงไต่ระดับขึ้นมาอย่างต่อ

เน่อง แม้โดยรวมจะยังไม่แข็งแรงก้็ตาม โดยดัชนีความเช่อมั่นผู้

บริโภคเดือน มิ.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3ppt เป็น -14.0 จุด
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ในวันทิ้� 12 มิ.ย. ทิ้�ผ่านมา ทิางคณ์ะก้รรมาธิก้ารยุโรป 

(European Commission) ประก้าศข้้ำนภาษี้ตอบโต้ก้าร

อุดหนุนรถึยนต์ไฟ้ฟ้้า (Electric Vehicles) ทิ้�นำาเข้ามาจำาก้

ประเทิศจำ้น

 ในวันทิี่ 12 มิ.ย. ทิี่ผ่านมา ทิางคณะก้รรมาธิก้ารยุโรป 

(European Commission) ประก้าศัขึ้นภาษีตอบโต้ก้ารอุดหนุน

รถยนต์ไฟื้ฟ้ื้า (Electric Vehicles) ทิีน่�าเข้ามาจาก้ประเทิศัจีน นอก้

เหนือจาก้ทิี่เรียก้เก้็บภาษี ณ ปัจจุบันทิี่ 10% ซึ่งจะมีผลบังคับใช้

ช่ัวคราวตัง้แต่วนัทิี ่4 ก้.ค. 2024 โดยเฉล่ียผูผ้ลิตรถยนตท์ิีใ่ห้ความ

ร่วมมือ (Anti-subsidy Investigation) ก้ับคณะก้รรมรมาธิก้าร

ยุโรปทิี่ได้เริ่มก้ารสอบสวนไปเม่อปลายปี 2023 จะโดนเรียก้เก้็บ

ภาษเีฉล่ียเพ่ิมราว 21% แตบ่รษิทัิทิีไ่มใ่ห้ความรว่มมอืจะโดนเรยีก้

เก้็บภาษีเพิ่มในอัตราสูงถึง 38.1%

 ทิัง้นี ้ตามก้ารประเมนิของ Rhodium Group ผูผ้ลิตรถยนต์

บางค่ายมีแนวโน้มทิี่จะทิ�าก้�าไรต่อคัน (Profit margin) ในยุโรป

ได้สูงก้ว่าก้ารขายภายในประเทิศัจีนเอง แม้จะต้องเผชิญก้ับ

อัตราภาษีทิี่เพิ่มขึ้นมาก้็ตาม ส่วนหนึ่งจาก้ «EU Premium» ทิี่

สูง หมายความว่าค่ายรถยนต์จีน เม่อน�าไปขายในยุโรปจะมีก้�าไร

ต่อคันทิี่มาก้พอจะรองรับอัตราภาษีทิี่เพิ่มสูงขึ้นได้ และราคาขาย

สุดทิ้ายก้็อาจไม่ได้เพิ่มขึ้นหรือเพิ่มขึ้นไม่มาก้ เพ่อไม่ให้เป็นก้าร

ก้ดดันอุปสงค์ (Final Demand) เพราะฉะนั้น แม้ก้ารส่งออก้

รถยนต์ EV ไปในสหภาพยุโรปจะมีความน่าสนใจน้อยลงส�าหรับ

หลายค่ายรถยนต์ แต่โดยรวมยังมีความน่าสนใจอยู่เม่อเทิียบก้ับ

ก้ารขายในประเทิศัจีนเอง ในมิติของก้�าไรต่อคัน

 อย่างไรก้ด็ี มีประเทิศัสมาชกิ้ใน EU บางส่วนทิี่ไม่เห็นด้วย

ก้ับก้ารตั้งก้�าแพงภาษีเพิ่มขึ้น อาทิิ สวีเดน เยอรมนี และฮังก้ารี 

แผนภาพิ่ทิ้� 35: ดัชน้ผ้้จำัดก้ารฝั่�ายจำัดซึ่ื้ำอภาคบริก้าร (Service PMI) เดือน พิ่.ค. ปรับตัวลดลงเล็ก้น้อย -0.1 จำุด 

เป็น 53.2 จำุด แต่ดัชน้ยังคงอย้่ในเก้ณ์ฑ์์ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิ้� 4

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

 

โดยส่วนหนึ่งคาดว่าเก้ิดจาก้ความก้ังวลทิี่จีนอาจใช้มาตรก้าร

ตอบโต้ในลัก้ษณะเดียวก้ัน ขณะทิี่จีนออก้มาตรก้ารเพ่อก้ดดัน

ทิางสหภาพยุโรปโดยก้ารเข้าไปสบืสวนอตุสาหก้รรมบร่ันด ี(เดอืน 

ม.ค.) และพลาสติก้วิศัวก้รรม (เดือน พ.ค.) ทิี่จีนน�าเข้า

 โดยภายหลังทิี่สหภาพยุโรปประก้าศัมาตรก้ารข้ึนภาษี

รถยนต์ EV ทิี่น�าเข้าจาก้จีน (วันทิี่ 17 มิ.ย.) ทิางก้ารจีนประก้าศั

ทิ�าก้ารสืบสวนอุตสาหก้รรมเนื้อหมูทิี่น�าเข้าจาก้สหภาพยุโรป ว่า

ได้มีก้ารทิุ่มตลาดและมีก้ารอุดหนุนอย่างไม่เป็นธรรมของรัฐบาล

ยุโรปหรือไม่ โดยเรามองว่าเป็นมาตรก้ารตอบโต้ระยะแรก้ทิี่จีน

ใช้เพอ่ก้ดดนัฝั�งสหภาพยโุรปหลงัจาก้ทิีไ่ดม้กี้ารประก้าศัข้ึนก้�าแพง

ภาษีก้ับ EV จีน

 ทิั้งนี้ มูลค่าทิี่จีนน�าเข้าหมูจาก้ยุโรป (จีนน�าเข้าหมูจาก้ EU 

คิดเป็นประมาณ 50% ของมูลค่าก้ารน�าเข้าหมูทิั้งหมด) โดยรวม

ถอืวา่ยงันอ้ยก้วา่มลูคา่ทิีย่โุรปน�าเข้า EV จาก้จนี สะทิอ้นภาพทิีจ่นี

อาจไม่ต้องก้ารให้สงครามก้ารค้าทิวีความรุนแรงมาก้ขึ้น อย่างไร

ก้็ดี ในระยะต่อไปอาจมีสินค้าจ�านวนมาก้ขึ้น และหลาก้หลาย

ประเภทิขึ้น ทิี่ทิางก้ารจีนอาจเข้ามาตรวจสอบเพิ่มเติม แต่มอง

วา่ทิางก้ารจีนจะพยายามตอบโตก้้ลบัในวงจ�ากั้ดเพอ่ไมใ่หค้วามขดั

แย้งนั้นบานปลาย ด้านผลก้ระทิบต่อเงินเฟื้้อหาก้จีนปรับขึ้นภาษี

น�าเข้าเนือ้หม ูเรามองวา่ไม่มนียั โดยในก้ารค�านวณเบือ้งตน้ หาก้

จนีตัง้ก้�าแพงภาษนี�าเขา้เนือ้หมจูาก้ EU เพิม่ข้ึนในอตัรา 25% จะ

ส่งผลให้เงินเฟื้้อทิั่วไปในจีนให้ปรับขึ้นเพียง 0.01ppt เทิ่านั้น

 ส่วนแนวโน้มก้ารลงทุินในระยะข้างหนา้ เรามองว่ามโีอก้าส

ทิีบ่ริษทัิรถยนต์สญัชาติจนีอาจหันไปลงทินุในยุโรปเพ่ิมมาก้ข้ึนเพอ่

หลีก้เลี่ยงผลของสงครามก้ารค้าทิี่อาจทิวีความรุนแรงขึ้นได้ (จีน

ลงทิุนใน ฮังก้ารี เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยตั้งแต่ปี 2022 เป็นต้นมา)
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แผนภาพิ่ทิ้� 36: ในวันทิ้� 12 มิ.ย. ทิ้�ผ่านมา ทิางคณ์ะก้รรมาธิก้ารยุโรป (European Commission) ประก้าศข้้ำน

ภาษี้ตอบโต้ก้ารอุดหนุนรถึยนต์ไฟ้ฟ้้า (Electric Vehicles) ทิ้�นำาเข้ามาจำาก้ประเทิศจำ้น

Note: as of 7 Jun.

ที่่�มา: Reuters, Euronews, Bloomberg, European Commission, Eurasia Group, China Gov’t, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 37: สหภาพิ่ยุโรป (Extra-EU basis) นำาเข้ารถึยนต์ไฟ้ฟ้้าจำาก้จำ้นประมาณ์คร้�งน้งของก้ารนำาเข้า

รถึยนต์ไฟ้ฟ้้าทิั้ำงหมด ขณ์ะทิ้�สหรัฐฯ นำาเข้ารถึยนต์ไฟ้ฟ้้าจำาก้จำ้นแค่เพิ่้ยง 2% เทิ่านั้ำน

ที่่�มา: Eurostat, Goldman Sachs, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: 1\ Rhodium group calculations based on UBS methodology. 2\ Manufacturer’s suggested 

retail prices (MSRP) as of 27 Mar 2024. 3\ Prices in the EU for Germany. 4\ as of 7 Jun.

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

แผนภาพิ่ทิ้� 38: อิงตามก้ารประเมินของ Rhodium Group ผ้้ผลิตรถึยนต์บางค่ายม้แนวโน้มทิ้�จำะทิำาก้ำาไรต่อคัน 

(Profit margin) ในยุโรปได้ส้งก้ว่าก้ารขายภายในประเทิศจำ้นเอง

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 39: แนวโนม้ก้ารลงทินุในระยะขา้งหนา้ เรามองวา่มโ้อก้าสท้ิ�บรษิีทัิรถึยนตส์ญัี่ชาตจิำน้อาจำหนัไปลงทินุ

ในยุโรปเพิ่ิ�มมาก้ข้้ำนเพิ่่อหล้ก้เล้�ยงผลของสงครามก้ารค้าทิ้�อาจำทิว้ความรุนแรงข้้ำนได้ (จำ้นลงทิุนใน ฮังก้าร้ เพิ่ิ�ม

ข้้ำนอย่างม้นัยตั้ำงแต่ปี 2022 เป็นต้นมา และส่วนใหญี่่ลงทิุนในอุตสาหก้รรม EV)

Note: 1\  Central Europe (excl. Hungary) includes Austria, Czech Republic, Poland, Slovakia, Slovenia. 

“The Big Three” includes the UK, Germany and France. The rest of Europe includes all other EU-27 

countries. Rounded values.

ที่่�มา: Rhodium Group, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) ม้มติในก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำย

นโยบาย -25bps ตามทิ้�เราและตลาดคาด ส่งผลให้อัตรา

ดอก้เบ้้ำย Deposit rate ปรับลดลงส้่ระดับ 3.75%

 ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) มีมติในก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบาย -25bps ตามทิี่เราและตลาดคาด ส่งผลให้

อตัราดอก้เบีย้ Deposit rate ปรบัลดลงสู่ระดบั 3.75% สว่นอตัรา

ดอก้เบี้ย Marginal Lending rate ลดลงเป็น 4.50% และอัตรา

ดอก้เบี้ย Main Refinancing rate ลดลงเป็น 4.25% ทิ่ามก้ลาง

แนวโน้มเงินเฟื้้อทิี่ผ่อนคลายลงจาก้ช่วงก้่อน สะทิ้อนแรงก้ดดัน

ด้านราคาทิี่ลดลง

• ECB ได้ปรับเพ่ิมประมาณก้ารเงนิเฟ้ื้อทิัว่ไป (HICP Inflation) 

ข้ึน +0.2ppt ส�าหรบัปี 2024-25F เป็น 2.5% และ 2.2% 

ตามล�าดบั ขณะท่ีิคงคาดก้ารณ์เงินเฟ้ื้อปี 2026F ทิีร่ะดับ 

1.9% ตามเดมิ

• ด้านเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) ECB ปรับประมาณก้าร

ส�าหรับป ี2024F ข้ึน +0.2ppt เป็น 2.8% และปรับประมาณ

ก้ารป ี2025F ข้ึน +0.1ppt เปน็ 2.2% ขณะทิีค่งคาดก้ารณ์

ส�าหรับปี 2026F ไว้ทิี่ระดับ 2.0% ตามเดิมโดยก้ารปรับ

ข้ึนคาดก้ารณเ์งนิเฟื้อ้สว่นหนึง่อาจมาจาก้ดชันีราคาในภาค

บริก้ารทิี่ชะลอตัวลงได้ค่อนข้างช้า อีก้ทิั้งก้ิจก้รรมในภาค

บริก้ารก้ลับมาขยายตัวสูงสุดในรอบเก้ือบ 1 ปี พร้อมก้ับ

ตัวเลขค่าจ้างทิี่ออก้มาแข็งแก้ร่งอย่างต่อเน่อง

 ส�าหรับเศัรษฐก้ิจ ทิาง ECB ปรับประมาณก้าร GDP ปี 

2024F ขึ้น +0.3ppt เป็น 0.9% อย่างไรก้็ดี ทิาง ECB ปรับ

ประมาณก้ารเศัรษฐก้จิป ี2025F ลงเลก็้นอ้ย -0.1ppt เปน็ 1.4% 

และคงคาดก้ารณ์ GDP ปี 2026F ทิี่ระดับ 1.6% ตามเดิมโดย

ภาพรวมทิาง ECB มองเศัรษฐก้ิจจะทิยอยฟื้้�นตัวได้อย่างค่อย

เป็นค่อยไป และได้รับแรงหนุนจาก้ตลาดแรงงานทิี่ตึงตัว ค่าจ้าง

ทิี่ขยายตัวสูง อุปสงค์ภาคต่างประเทิศัทิี่มีแนวโน้มฟื้้�นตัว รวมไป

ถงึผลก้ระทิบจาก้นโยบายก้ารเงินทิีตึ่งตวัจะลดลงในภาพระยะก้ลาง

 ด้านก้ารประเมินความเสี่ยง (Risk Assessment) ทิาง 

ECB ประเมินความเสี่ยงต่อเศัรษฐก้ิจค่อนข้างสมดุลในระยะสั้น 

แต่โน้มไปทิางด้านต�่ามาก้ยิ่งขึ้นในระยะก้ลาง (“Tilted to the 

downside over the medium term.”) โดยหลัก้จาก้ก้ารฟื้้�นตัว

ของเศัรษฐก้จิโลก้ทิีอ่าจไมแ่ขง็แรง หรอืความรนุแรงของสงคราม

ก้ารค้าในประเทิศัหลัก้ของโลก้ทิี่เพิ่มสูงขึ้น

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้ให้สัมภาษณ์

ในแถลงก้ารณ์หลังก้ารประชุม ว่าเราจะประเมินระดับอัตรา

ดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสมและระยะเวลาทิี่อัตราดอก้เบี้ยควรอยู่ใน

ระดับทิี่เข้มงวดโดยอิงจาก้ข้อมูลเงินเฟ้ื้อและเศัรษฐกิ้จเป็นส�าคญั 

(Data Dependent) ซึ่งโทินโดยรวมของก้ารให้สัมภาษณ์เป็น

ไปในลัก้ษณะทิี่ไม่ผูก้มัดทิิศัทิางของก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงิน 

แต่ระบุเพ่ิมเติมว่ามีความเป็นไปได้สูงทิี่อัตราดอก้เบี้ยในช่วงต่อ

จาก้นี้จะถูก้ปรับลด และย�้าว่าจะขึ้นอยู่ก้ับข้อมูลเป็นหลัก้

 เราให้น�้าหนัก้ในก้รณีฐานว่า ECB มีแนวโน้มจะปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายอีก้ -50bps ในช่วงทิี่เหลือของปี 2024F 

(ปรับลดอีก้ 2 คร้ัง ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. และ ธ.ค.) 

จาก้เงินเฟื้้อในภาพรวมทิี่ก้�าลังชะลอลงสู่เป้าหมายของ ECB ทิี ่

2% ได้ในระยะก้ลาง ประก้อบกั้บเงินเฟื้้อในหลายหมวดส�าคัญ

ทิี่ปรับชะลอลงในช่วงทิี่ผ่านมา เป็นส่วนทิี่เพ่ิมความมั่นใจให้กั้บ 

ECB วา่แรงก้ดดนัดา้นราคาไดล้ดลงไปมาก้แลว้เมอ่เทิยีบกั้บชว่ง

ก้่อน จึงมีความเหมาะสมทิี่จะปรับลดความเข้มงวดของนโยบาย

ก้ารเงินลงมาบ้าง อย่างไรก้็ดี หาก้เงินเฟื้้อในหมวดบริก้ารทิี่ ณ 

ปัจจุบันยังมีความหนืดและชะลอลงช้าก้ว่าทิี่ ECB ประเมิน

ไว้ หรือปัจจัยทิี่เก่ี้ยวเน่อง โดยเฉพาะก้ารเติบโตของค่าจ้างยัง

ค้างอยู่ในระดับสูงนานก้ว่าท่ีิคาด อาจส่งผลให้ ECB ปรับลด

ดอก้เบี้ยได้ช้าก้ว่าทิี่ประเมินไว้ โดยตลาดให้น�้าหนัก้ก้ารปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ ECB ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. 

ราว 90% (อิงจาก้ OIS Spread)
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แผนภาพิ่ทิ้� 40: ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) ม้มติในก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบาย -25bps ตามทิ้�เราและ

ตลาดคาด ส่งผลให้อัตราดอก้เบ้้ำย Deposit rate ปรับลดลงส้่ระดับ 3.75%

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 41: ECB ได้ปรับเพิ่ิ�มประมาณ์ก้ารเงนิเฟ้้อทัิ�วไป (HICP Inflation) ข้้ำน +0.2ppt สำาหรับปี 2024-25F 

เป็น 2.5% และ 2.2% ตามลำาดบั

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมิทางเศรษฐกิิจของจ้นปรับลดลงทั�งในภาค้กิารผลิตและนอกิภาค้กิารผลิต แต่ยุอดค้�าปล้กิและกิารส่ง
ออกิขยุายุตัวได�ด้กิว่าค้าด โดยุทางกิารจ้นได�ประกิาศมิาตรกิารกิระต้�นภาค้อสังหุ้าริมิทรัพิ่ยุ์ค้รั�งใหุ้ญี่่ในเดือน พิ่.ค้. 
เพิ่ื�อลดสต็อค้บ�านค้งค้�างและกิระต้�นอ้ปสงค้์ของผ่�ซืื้�อบ�าน ซื้ึ�งมิาตรกิารใหุ้มิ่ของทางกิารจ้นจะม้ิผลในกิารฟื้้�นฟื้่ภาค้
อสังหุ้าริมิทรัพิ่ยุ์ของจ้นได�มิากิน�อยุแค้่ไหุ้นขึ�นอยุ่่กิับค้วามิม้ิประสิทธิภาพิ่ของกิารดำาเนินงานภายุใต�มิาตรกิารดังกิล่าว
ว่าจะสามิารถึช่่วยุลดอ้ปทานในตลาดอสังหุ้าริมิทรัพิ่ยุ์ได�มิากิน�อยุเพิ่้ยุงใด และช่่วยุฟื้้�นค้วามิเชื่�อมัิ�นกิลับมิาได�หุ้รือไมิ่

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำของจำ้นในเดือน พิ่.ค. ปรับลดลงทิั้ำงใน

ภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร

 ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจของจีนในเดือน พ.ค. ปรับลดลงทิั้ง

ในภาคก้ารผลติและภาคบรกิ้าร  โดยดชันีผูจั้ดก้ารฝา่ยจดัซ้ือภาค

ก้ารผลิตของทิางก้ารจีน (Official Manufacturing PMI) ปรับ

ลดลง -0.9 จุด เป็น 49.5 จุด ตามก้ารหดตัวของค�าสั่งซื้อใหม่

และยอดขายตา่งประเทิศั ขณะทิีด่ชันนีอก้ภาคก้ารผลติ (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรับลดลง -0.1 จุด เป็น 51.1 จุด 

โดยดัชนีดังก้ล่าวอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัว (สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่อง

เป็นเดือนทิี่ 17

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 42: ก้ิิจำก้รรมทิางเศรษีฐก้ิจำของจำ้นในเดือน พิ่.ค. ปรับลดลงทัิ้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร 

แต่ยอดค้าปล้ก้ขยายตัวด้ก้ว่าคาด

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

 ด้านอุปสงค์ภายในประเทิศัเร่งตัวขึ้น โดยยอดค้าปลีก้ 

(Retail Sales) ขยายตัว 3.7% YoY จาก้ 2.3% ในเดือน เม.ย.  

ขณะทิี่ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (Industrial Production) ชะลอ

ตัวลงสู่ 5.6% YoY จาก้ 6.7% เดือนก้่อน ด้านก้ารลงทิุนใน

สินทิรัพย์ถาวรชะลอตัวลง โดยก้ารลงทิุนในภาคอสังหาริมทิรัพย์

หดตัวมาก้ขึ้น นอก้จาก้นี้ ด้านภาคต่างประเทิศั พบว่ามูลค่าก้าร

ส่งออก้สินค้า (Exports) ขยายตัว 7.6% YoY จาก้ 1.5% เดือน

ก้อ่น ขณะทิีม่ลูคา่ก้ารน�าเขา้ (Imports) ชะลอตัวลงสู่ 1.8% YoY 

จาก้ 8.4% เดือนก้่อน
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จำน้ประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นภาคอสงัหารมิทิรัพิ่ย์ครั้ำงใหญี่เ่พิ่อ่

ลดสต็อคบ้านคงค้างและก้ระตุ้นอุปสงค์ของผ้้ซึ่ื้ำอบ้าน

 เม่อวันทิี่ 17 พ.ค. 2024 จีนประก้าศัมาตรก้ารขนานใหญ่

เพอ่ก้ระตุน้ตลาดอสงัหารมิทิรพัยท์ิีย่งัซบเซาตอ่เนอ่ง ซ่ึงประก้อบ

ด้วย 1. ก้ารยก้เลิก้อัตราดอก้เบี้ยจ�านองขั้นต�่าทิั่วประเทิศัและ

ก้ารลดดอก้เบี้ยเงินกู้้ก้องทิุนส�ารองเล้ียงชีพด้านทิี่อยู่อาศััยลง 

0.25% 2. ก้ารลดอัตราส่วนวางเงินดาวน์ลง 5% โดยจะเหลือ 

15% ส�าหรบับ้านหลังแรก้และเหลือ 25% ส�าหรบับ้านหลงัทิีส่อง 

ภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์ของจำ้นยังซึ่บเซึ่าต่อเน่อง แม้ทิางก้ารจำ้น

ได้ประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นในช่วง 2-3 ปีทิ้�ผ่านมา

 นับตั้งแต่วิก้ฤตในภาคอสังหาริมทิรัพย์ ทิางก้ารจีนได้ผ่อน

คลายข้อก้�าหนดในก้ารซ้ือบ้านและออก้มาตรก้ารเพ่อลดปัญหา

บ้านคงค้างในตลาด ตลอดจนมาตรก้ารเสริมสภาพคล่องให้แก้่

แผนภาพิ่ท้ิ� 43: จำ้นประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์เพิิ่�มเติมหลังภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์ยังซึ่บเซึ่า

ต่อเน่อง

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

 

จาก้อัตราส่วนก้่อนหน้าทิี่ก้�าหนดไว้ทิี่ 20% และ 30% ตามล�าดับ 

3. ก้ารให้งบจ�านวน 3 แสนล้านหยวนเพ่อสนับสนุนให้รัฐบาล

ทิ้องถ่ินเข้าซ้ือบ้านทิี่สร้างเสร็จแล้วแต่ยังขายไม่ได้จาก้บริษัทิผู้

พฒันาอสงัหารมิทิรพัยใ์นราคาสว่นลดเพอ่เปลีย่นเปน็ทิีอ่ยูอ่าศัยั

ในราคาทิี่จับต้องได้ โดยก้ารประก้าศัมาตรก้ารดังก้ล่าวสะทิ้อน

ถึงความมุ่งมั่นของทิางก้ารจีนในก้ารจัดก้ารกั้บปัญหาในภาค

อสังหาริมทิรัพย์ทิี่ยืดเยื้อต่อเน่อง ซึ่งส่งผลก้ระทิบต่อความเช่อ

มั่นของผู้บริโภคและเป็นปัจจัยก้ดดันอุปสงค์ในประเทิศั

บริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์มาอย่างต่อเน่อง อย่างไรก้็ดี ตัว

ช้ีวดัในภาคอสงัหารมิทิรพัย ์ทิัง้ยอดขายบา้น ราคาบา้น ก้ารลงทินุ

ในภาคอสังหาริมทิรัพย์ ตลอดจนปริมาณก้ารระดมทิุนของบริษัทิ

ผูพ้ฒันาอสงัหารมิทิรพัยย์งัคงหดตวัตอ่เนอ่งและยงัไมม่สีญัญาณ

ทิี่ดีขึ้น
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มาตรก้าร Re-lending ท้ิ�ประก้าศล่าสดุอาจำช่วยก้ระตุ้นความ

เช่อมั�นในตลาดและเพิิ่�มสภาพิ่คล่องให้แก่้บริษีัทิผ้้พิ่ัฒนา

อสังหาริมทิรพัิ่ย์ได้เร็วข้้ำน แต่ผลในก้ารลดปัญี่หา oversupply 

ยงัมแ้นวโน้มจำำาก้ดั เน่องจำาก้วงเงนิมาตรก้ารค่อนข้างน้อยเม่อ

เท้ิยบกั้บสัดส่วนบ้านค้างสตอ็คทัิ้ำงหมดในตลาดอสังหาริมทิรัพิ่ย์

ของจำน้

 ณ ส้ินเดอืน เม.ย. 2024 ปริมาณทิีอ่ยู่อาศััยทิีส่รา้งเสรจ็แลว้

แต่ยังขายไม่ได้ (Completed but unsold inventory) ปรับเพิ่ม

ขึ้นต่อเน่องสู่ระดับ 391 ล้านตารางเมตร โดยคาดว่ามีมูลค่าราว 

4 ลา้นลา้นหยวน ทิัง้นี ้หาก้เทีิยบก้บัปรมิาณบ้านค้างสตอ็คทิัง้หมด

ในตลาด ซึ่งรวมถึงบ้านทิี่ก้�าลังสร้าง (Under construction) ทิี่มี

แผนภาพิ่ท้ิ� 44: ภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์ของจำ้นยังซึ่บเซึ่าต่อเน่อง แม้ทิางก้ารจำ้นได้ประก้าศมาตรก้ารก้ระตุ้นใน

ช่วง 2-3 ปีทิ้�ผ่านมา

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

 

อยู่เก้ือบ 5 พันล้านตารางเมตร (เป็นตัวเลขประมาณก้ารสูงสุด

เน่องจาก้ข้อมูลบ้านทิี่ก้�าลังสร้างจะรวมบ้านทิี่ขายไปแล้วแต่

ยังสร้างไม่เสร็จด้วย) พบว่าเงินทิุนจ�านวน 3 แสนล้านหยวนทิี่

ธนาคารก้ลางจีนคาดว่าจะเก้ิดเป็นสินเช่อจ�านวน 5 แสนล้าน

หยวน คดิเปน็เพยีง 1% ของปริมาณบ้านค้างสตอ็คทิัง้หมด ดงันัน้ 

วงเงินของมาตรก้ารล่าสุดทิี่ถูก้ประก้าศัโดยทิางก้ารจีนยังถือว่า

ค่อนข้างจ�าก้ัดและอาจยังไม่เพียงพอท่ีิจะทิ�าให้ราคาบ้านก้ลับมา

ฟื้้�นตัวได้เร็วในระยะสั้นนี้ นอก้จาก้นี้ Bloomberg economics 

ประเมนิว่า วงเงนิ 5 แสนล้านหยวนจะชว่ยเพ่ิม GDP จนีไดเ้พยีง 

0.14% ในปี 2024 และ 0.17% ในปี 2025
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นอก้จำาก้น้้ำ ยังม้ความก้ังวลในเร่องของประสิทิธิภาพิ่ในก้าร

ดำาเนินงานภายใต้มาตรก้ารล่าสุด

 หลายเมืองในจีนได้มีก้ารลดอัตราดอก้เบ้ียจ�านองข้ันต�่า

และอัตราส่วนวางเงินดาวน์มาอย่างต่อเน่องก้่อนก้ารประก้าศั

มาตรก้ารล่าสุดจาก้ทิางก้ารจีน โดยพบว่าอัตราดอก้เบี้ยจ�านอง

เฉลี่ยส�าหรับบ้านหลังแรก้ได้ถูก้ปรับลดลงมาต่อเน่องจาก้ 5.5% 

ในปี 2022 สู่ระดับ 4% ในปี 2023 และปรับลดลงเหลือ 3.69% 

ในช่วงไตรมาสแรก้ของปีนี้ อย่างไรก้็ดี ทิั้งยอดขายและราคา

บ้านยังคงหดตัวต่อเน่อง โดยก้ารผ่อนคลายข้อก้�าหนดในก้ารซื้อ

บ้านดังก้ล่าวจาก้ทิางก้ารจีนอาจได้ผลในเมืองใหญ่ แต่คาดว่าจะ

มีผลจ�าก้ัดส�าหรับเมืองอ่น ๆ โดยเฉพาะในเมืองขนาดก้ลาง-เล็ก้ 

เนอ่งจาก้อตัราดอก้เบีย้และอตัราสว่นวางเงนิดาวนไ์ดถ้กู้ปรบัลด

ลงมาต�่าสุดเป็นประวัติก้ารณ์จนเริ่มส่งผลก้ระทิบต่อ Net profit 

margins ของสถาบันก้ารเงิน ซึ่งอาจทิ�าให้เมืองขนาดก้ลาง-เล็ก้

ไม่สามารถผ่อนคลายข้อก้�าหนดดังก้ล่าวเพิ่มเติมได้มาก้นัก้

 นอก้จาก้นี้ พบว่าผลก้ารด�าเนินงานในโครงก้ารน�าร่องทิี่

ธนาคารก้ลางจีนประก้าศัให้วงเงินจ�านวน 1 แสนล้านหยวนแก้่

รฐัวิสาหก้จิท้ิองถ่ินใน 8 เมอืงของจนีเพอ่เขา้ไปซ้ืออสังหารมิทิรพัย์

 

แผนภาพิ่ทิ้� 45: ขนาดวงเงินของมาตรก้าร Re-lending จำำานวน 3 แสนล้านหยวนยังค่อนข้างจำำาก้ัดทิ้�จำะช่วยให้

ตลาดอสังหาริมทิรัพิ่ย์ฟ้้�นตัวได้

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

คงค้างจาก้บริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์เป็นไปได้ค่อนข้างช้า 

โดยทิางก้ารจีนประก้าศัมาตรก้ารดังก้ล่าวตั้งแต่ต้นปี 2023 แต่

พบว่าเพ่ิงมีก้ารเร่ิมใช้สินเช่อภายใต้โครงก้ารดังก้ล่าวในไตรมาส 

1/2024 สะทิ้อนก้ารด�าเนินงานทิี่ล่าช้า

 อีก้หนึ่งประเด็นส�าคัญทิี่สะท้ิอนจาก้ผลส�ารวจภาคครัว

เรือนจีน พบว่าอุปสรรคทิี่ส่งผลต่อความต้องก้ารซื้อบ้านใหม่ของ

ภาคครัวเรือน ซึ่งนอก้เหนือจาก้ประเด็นเร่องอัตราดอก้เบี้ยและ

อตัราส่วนวางเงินดาวน์แลว้ยงัมเีร่องของความไม่มัน่ใจในก้ระแส

รายได้ในอนาคต ความเสี่ยงทิี่บริษัทิจะไม่สามารถส่งมอบบ้านได้

ตามก้�าหนด และความเสี่ยงทิี่ราคาอสังหาริมทิรัพย์จะปรับลดลง

ต่อเน่อง เป็นต้น

 ดังนั้น มาตรก้ารใหม่ของทิางก้ารจีนจะมีผลในก้ารฟื้้�นฟืู้

ภาคอสังหาริมทิรัพย์ของจีนได้มาก้น้อยแค่ไหนข้ึนอยู่ก้ับความมี

ประสิทิธิภาพของก้ารด�าเนินงานภายใต้มาตรก้ารดังก้ล่าว โดย

หาก้รัฐบาลทิ้องถ่ินสามารถเข้าซ้ือบ้านค้างสต๊อคได้อย่างรวดเร็ว

จนทิ�าให้อปุทิานในตลาดอสังหาริมทิรพัยข์องจนีปรบัลดลงไดอ้ย่าง

ตอ่เนอ่งก็้คาดว่าจะชว่ยเพ่ิมความเชอ่มัน่ใหแ้ก้ผู่ซ้ื้อบ้าน และอาจ

ช่วยให้ยอดขายบ้านทิยอยฟื้้�นตัวขึ้นได้ในระยะต่อไป
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แผนภาพิ่ทิ้� 46: นอก้จำาก้ข้อจำำาก้ัดในเร่องขนาดของวงเงินมาตรก้าร Re-lending แล้ว ยังม้ความก้ังวลในเร่อง

ของประสิทิธิภาพิ่ในก้ารดำาเนินงานภายใต้มาตรก้ารล่าสุด

ที่่�มา: Bloomberg, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นในไตรมิาส 1/2024 หุ้ดตัว -0.5% QoQ, sa โดยุองค้์ประกิอบต่าง ๆ ของ GDP ยุังค้ง
เปราะบาง โดยุเฉพิ่าะกิารบริโภค้ภาค้เอกิช่นท้�หุ้ดตัวต่อเนื�องเป็นระยุะเวลา 4 ไตรมิาสติดต่อกิัน ทั�งน้� กิารปรับขึ�นค้่า
จ�างในปีงบประมิาณน้�อาจส่งผลบวกิต่อรายุได�ค้รัวเรือนและช่่วยุหุ้น้นกิารบริโภค้ได�ในระยุะต่อไป สำาหุ้รับผลกิารประช้่มิ 
BoJ ออกิมิา Dovish กิว่าท้�ตลาดค้าดไว� โดยุ BoJ ค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้� 0-0.1% และระบ้ว่าจะประกิาศรายุ
ละเอ้ยุดแผนกิารลดปริมิาณกิารเข�าซืื้�อพิ่ันธบัตรในกิารประช้่มิค้รั�งหุ้น�าในเดือน กิ.ค้. โดยุเรายัุงค้งม้ิมิมิองว่า BoJ ม้ิ
แนวโน�มิปรับขึ�นอัตราดอกิเบ้�ยุค้รั�งต่อไปในกิารประช้่มิเดือน ต.ค้. ส่่ระดับ 0.25%

GDP ไตรมาส 1/2024 หดตัว -0.5% QoQ, sa ลดลงจำาก้ 

0.1% ในไตรมาสก้่อน โดยก้ารบริโภคภาคเอก้ชนหดตัวต่อ

เน่องเป็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติดต่อก้ัน

 GDP ไตรมาส 1/2024 หดตัว -0.5% QoQ, sa ลดลงจาก้ 

0.1% ในไตรมาส 4/2023 โดยก้ารบรโิภคภาคเอก้ชนซ่ึงมสีดัสว่น

ก้ว่าครึ่งหนึ่งของ GDP ญี่ปุ่นหดตัว -0.4% QoQ, sa หดตัวต่อ

เนอ่งจาก้ไตรมาสก่้อนทิี ่-0.2% สะท้ิอนก้ารบริโภคในประเทิศัทิียั่ง

อ่อนแอ ขณะทิี่อัตราเงินเฟื้้อทิี่อยู่ในระดับสูงยังเป็นปัจจัยก้ดดัน

ก้ารบริโภคและฐานะก้ารเงินของภาคครัวเรือน

 ดา้นก้ารลงทินุทิีม่ใิชท่ิีอ่ยูอ่าศััยหดตวั (-0.1% QoQ, sa vs. 

0.3% ในไตรมาสก้่อน) เช่นเดียวก้ับก้ารลงทิุนในทิี่อยู่อาศััยทิี่ยัง

หดตัวต่อเน่อง (-0.1% vs. -0.1% ในไตรมาสก้่อน) ด้านภาคต่าง

ประเทิศั ก้ารส่งออก้หดตัวสูง (-1.2% vs. 0.6% ไตรมาสก้่อน) 

ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าเร่งตัวขึ้นมาก้ (0.8% vs. -0.4% ไตรมาสก้่อน) 

ทิั้งนี้ GDP ในไตรมาส 1 ได้รับผลก้ระทิบจาก้ก้ารระงับก้ารผลิต

และก้ารจัดส่งรถยนต์ของผู้ผลิตรถยนต์ในญี่ปุ่น

 ภาคธรุก้จิญีปุ่น่มแีผนเพ่ิมก้ารลงทินุในปงีบประมาณนี ้โดย

จาก้แนวโน้มในอดีตพบว่า ภาคธุรก้ิจมัก้มีก้ารปรับเพิ่มแผนก้าร

ลงทิุนขึ้นเพิ่มเติมในช่วงไตรมาส 2-3 ของปี อย่างไรก้็ดี ตัวเลข

ทิีอ่อก้มาจริงอาจไม่ได้เพ่ิมข้ึนมาก้นัก้ โดยจาก้ผลส�ารวจพบว่าภาค

ธุรกิ้จยังมีความระมัดระวังทิี่จะเพ่ิมก้ารลงทุินในญี่ปุ่นเน่องจาก้

อุปสงค์ในประเทิศัยังอ่อนแอต่อเน่อง

 ด้านก้จิก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในเดอืน พ.ค. ทิีส่ะทิอ้นผา่นดชันี 

PMI พบว่าภาคก้ารผลิตฟื้้�นตัวดีขึ้นต่อเน่อง โดยปรับเพิ่มขึ้น 0.8 

จดุ เปน็ 50.4 จดุ พลกิ้ก้ลบัเขา้สู่เก้ณฑ์ข์ยายตวัไดเ้ปน็คร้ังแรก้ใน

รอบเก้อืบปี ขณะทิีภ่าคบรกิ้ารยงัขยายตัวไดต้อ่เนอ่งแมป้รับชะลอ

ลงมาบ้าง โดยปรับลดลง 0.5 จุด สู่ 53.8 จุด อย่างไรก้็ดี ความ

เช่อมัน่ผูบ้รโิภคยงัคงเปราะบาง โดยปรบัลดลง 2 เดอืนตดิตอ่กั้น

สู่ 36.2 จุดในเดือน พ.ค.
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แผนทิ้�ภาพิ่ 47: GDP ไตรมาส 1/2024 หดตัว -0.5% QoQ, sa ลดลงจำาก้ 0.1% ในไตรมาสก้่อน โดยก้าร

บริโภคภาคเอก้ชนหดตัวต่อเน่องเป็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติดต่อกั้น ทัิ้ำงน้้ำ ภาคธุรกิ้จำม้แผนเพิิ่�มก้ารลงทุินใน

ปีงบประมาณ์น้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, BoJ Tankan survey, Deutsche Securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 48: ก้จิำก้รรมทิางเศรษีฐก้จิำญ้ี่�ปุ�นขยายตวัไดทั้ิ้ำงในภาคก้ารผลติและภาคบริก้าร โดยภาคก้ารผลติพิ่ลิก้

เขา้ส่้เก้ณ์ฑ์ข์ยายตวัไดเ้ปน็ครั้ำงแรก้ในรอบเก้อืบป ีขณ์ะท้ิ�ภาคบรกิ้ารยงัขยายตวัตอ่เนอ่งแมป้รบัชะลอลงเลก็้นอ้ย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สญัี่ญี่าณ์ท้ิ�ด้ของเศรษีฐก้จิำญี่้�ปุ�นในปนี้้ำไดแ้ก้ก่้ารปรบัข้้ำนคา่จำา้ง 

โดย Base pay เร่งตัวข้้ำนส้่ระดับส้งสุดนับตั้ำงแต่ปี 1994

 จาก้ข้อมูลล่าสุดในเดือน เม.ย. พบว่าค่าจ้างแรงงาน 

(Average cash earnings) ขยายตัว 2.1% YoY (vs. 1.0% 

ในเดือนก้่อน) โดย Base pay เร่งตัวขึ้นต่อเน่องสู่ 2.3% YoY 

(vs. 1.7% ในเดอืนก่้อน) ซ่ึงถอืเปน็ก้ารเรง่ตวัข้ึนสงูสดุนบัตัง้แตป่ี 

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 49: Base pay เร่งตัวข้้ำนส้่ระดับส้งสุดนับตั้ำงแต่ปี 1994

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

BoJ ม้มติคงอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายทิ้�ระดับ 0-0.1% และส่ง

สญัี่ญี่าณ์วา่จำะเปดิเผยแผนก้ารลดปรมิาณ์ก้ารเขา้ซึ่ื้ำอพิ่นัธบตัร

ในก้ารประชุมเดือนหน้า

 ผลก้ารประชุม BoJ ในเดือน มิ.ย. ออก้มา Dovish ก้ว่าทิี่

ตลาดคาดก้ารณไ์ว ้โดยก่้อนหน้าน้ี ตลาดคาดว่า BoJ จะประก้าศั

ลดปริมาณก้ารเข้าซ้ือพันธบัตรในก้ารประชุมเดอืนนีจ้าก้แรงก้ดดัน

ด้านก้ารอ่อนค่าของเงินเยน อย่างไรก้็ดี BoJ ระบุว่าจะยังเข้าซื้อ

พนัธบตัรในระดบัเดมิทิีร่าว 6 ลา้นลา้นเยนตอ่เดอืน โดยจะตดัสนิ

ใจและเปิดเผยแผนก้ารลดปริมาณก้ารเข้าซ้ือพันธบัตรในก้าร

ประชมุเดอืน ก้.ค. หลงัจาก้ทิีไ่ดม้กี้ารรบัฟัื้งความคิดเหน็ของผูร่้วม

1994 สะทิ้อนผลของก้ารเจรจาค่าจ้างประจ�าปีทิี่เริ่มมีผลในเดือน 

เม.ย. 2024 นอก้จาก้นี้ ปัญหาก้ารขาดแคลนแรงงานในญี่ปุ่นยัง

อยู่ในระดับสูง ซึ่งอาจส่งผลให้ภาคธุรก้ิจต้องมีก้ารปรับขึ้นค่าจ้าง

เพอ่รกั้ษาแรงงานเอาไว ้โดยคา่จา้งทิีม่แีนวโนม้ขยายตวัตอ่เนอ่ง

ในปีนี้อาจช่วยหนุนก้ารบริโภคของครัวเรือนญี่ปุ่นในระยะต่อไป

ตลาด และส�าหรบัก้ารปรบัข้ึนอตัราดอก้เบีย้นโยบาย BoJ อาจจะ

ตดัสินใจในเรอ่งดงัก้ล่าวพรอ้มกั้บก้ารเปดิเผยแผนลดปริมาณก้าร

เข้าซื้อพันธบัตรในเดือน ก้.ค. ได้ ขึ้นอยู่ก้ับตัวเลขทิางเศัรษฐก้ิจ

และเงินเฟื้้อในขณะนั้น อย่างไรก้็ดี เราประเมินว่า BoJ มีทิ่าทิี

ระมัดระวังในเร่องของก้ารปรับเปลี่ยนนโยบาย โดยคาดว่า BoJ 

จะปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยครั้งต่อไปในก้ารประชุมเดือน ต.ค. หลัง

มั่นใจว่าเศัรษฐกิ้จและก้ารบริโภคในประเทิศัจะสามารถฟ้ื้�นตัวได้

อย่างชัดเจน ขณะทิี่อัตราเงินเฟื้้อจะสามารถทิรงตัวอยู่ใก้ล้เคียง

ก้ับก้รอบเป้าหมายทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน
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แผนทิ้�ภาพิ่ 50: ผลก้ารประชุม BoJ ในเดือน มิ.ย. ออก้มา Dovish ก้ว่าทิ้�ตลาดคาดก้ารณ์์ไว้ โดยส่งสัญี่ญี่าณ์

ว่าจำะเปิดเผยแผนก้ารลดปริมาณ์ก้ารเข้าซึ่ื้ำอพิ่ันธบัตรในก้ารประชุมเดือนหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 ภาพิ่รวมิเศรษฐกิิจยัุงเป็นกิารฟื้้�นตัวต่อเนื�อง นำาโดยุภาค้บริกิาร จากิกิารท่องเท้�ยุวเป็นหุ้ลักิ ขณะท้�อ้ปสงค้์ในประเทศ
เดือน เมิ.ยุ. ปรับด้ขึ�น โดยุกิารใช่�จ่ายุส่งขึ�นจากิเดือนกิ่อนหุ้น�าในท้กิองค้์ประกิอบยุ่อยุ ด�านกิารผลิต ภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมิพิ่ลิกิ
กิลับมิาเป็นบวกิค้รั�งแรกิหุ้ลังจากิท้�หุ้ดตัวต่อเนื�องกิว่า 18 เดือน ส่วนภาค้กิารเกิษตรได�รับผลกิระทบจากิภัยุแล�ง มิองไป
ข�างหุ้น�า เศรษฐกิิจไทยุยุังม้ิโมิเมินตัมิของกิารฟื้้�นตัว กิารเบิกิจ่ายุงบประมิาณค้าดว่าจะทำาได�ต่อเนื�องและช่่วยุหุ้น้นเศรษฐกิิจใน
ช่่วงท้�กิารท่องเท้�ยุวเริ�มิเข�าส่่ช่่วงนอกิฤด่กิาล อยุ่างไรก็ิด้ เศรษฐกิิจในไตรมิาสท้� 1 โตตำ�ากิว่าท้�เราประเมิินเล็กิน�อยุ ทำาใหุ้�เรา
ปรับประมิาณกิารเศรษฐกิิจไทยุลงเป็น 2.8% ในปี 2024F (จากิท้�ค้าดไว� 3.0%) ด�านมิ้มิมิองต่ออัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ เรา
ค้าดว่า กินง. จะไมิ่ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงในปี 2024F (จากิเดิมิท้�มิองไว�ว่าจะปรับลด 25 bps ในช่่วงท�ายุปี) โดยุ
ม้ิสาเหุ้ต้หุ้ลักิมิาจากิอัตราเงินเฟื้้อท้�เร่งตัวกิลับมิาเป็นบวกิเร็วกิว่าท้�ค้าดและแนวโน�มิยัุงบวกิได�ต่อเนื�องและจะเร่งขึ�นในช่่วง
ปลายุปี ประกิอบกัิบโมิเมินตัมิเศรษฐกิิจในช่่วงท้�เหุ้ลือของปีจะทยุอยุปรับด้ขึ�นต่อเนื�อง

เศรษีฐก้ิจำไทิยในเดือน เม.ย. ขยายตัวได้ด้ข้้ำน โดยภาคก้าร

บริก้ารยังคงเป็นปัจำจำัยขับเคล่อนหลัก้ ขณ์ะทิ้�ภาคก้ารผลิต

พิ่ลิก้ก้ลับเป็นบวก้จำาก้แรงส่งของภาคก้ารส่งออก้และอุปสงค์

ในประเทิศทิ้�ด้ข้้ำน

 ในเดือน เม.ย. จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติทิรงตัวจาก้

เดือนก้่อน อยู่ทิี่ 3.0 ล้านคน โดยนัก้ทิ่องเทิี่ยวชาวจีน มาเลเซีย 

และอินเดีย มีสัญญาณทิี่ดีขึ้น ในขณะทิี่นัก้ทิ่องเทิี่ยวจาก้ยุโรป 

รัสเซีย และสหรัฐฯ ชะลอตัว ซึ่งหาก้ขจัดผลของฤดูก้าลออก้

ไปจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติจะขยายตัว +4.4% MoM ขณะ

ทิีร่ายได้จาก้นกั้ทิอ่งเทิีย่วส่งสญัญาณฟ้ื้�นตวัในเดือน เม.ย. (+7.1% 

MoM, sa vs. -10.1% เดอืนก้อ่น) ดา้นตา่งประเทิศั ภายใตร้ะบบ

ดลุก้ารช�าระเงิน (BoP) ไทิยเก้นิดลุก้ารคา้เลก็้น้อยทิี ่0.27 พนัลา้น

ดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 0.98 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดือนก้่อน) 

ก้ารสง่ออก้พลกิ้ก้ลบัมาอยูม่าในเก้ณฑ์ข์ยายตวัในเดอืนนี ้+5.8% 

YoY (vs. -10.2% เดอืนก้อ่นหนา้) ในขณะทิีก่้ารน�าเขา้ยงัขยายตวั

ต่อเน่อง +6.4% YoY (vs. +5.2% เดือนก้่อนหน้า) ขณะทิี่เคร่อง

ช้ีดา้นก้ารผลติในภาคอตุสาหก้รรมสง่สญัญาณแขง็แก้รง่ข้ึนทิัง้ใน

ลกั้ษณะ YoY (+3.4% vs. –4.9% เดือนก่้อน) และ MoM (+3.5% 

MoM) โดยหาก้พิจารณารายสินค้าจะเหน็ไดว่้ามกี้ารฟ้ื้�นตัวดข้ึีนใน

หลายประเภทิ เช่น เคร่องใช้ไฟื้ฟ้ื้า (+19.9% YoY vs .-4.6% 

เดือนก้อ่น), อาหารและเครอ่งดม่ (+10.4% vs. 0.9% เดอืนก่้อน)

 ด้านก้ารบริโภคภาคเอก้ชนเร่งตัวขึ้นมาอยู่ทิี่ 2.6% YoY 

(vs. +0.5% เดือนก้่อน) และขยายตัวขึ้น 1.6% MoM, sa โดย

เป็นก้ารขยายตัวแบบเดือนต่อเดือนจาก้ทิุก้องค์ประก้อบหลัก้ ซึ่ง

สะทิ้อนพัฒนาก้ารทิี่ดีขึ้นในเดือน เม.ย. โดยก้ารใช้จ่ายในหมวด

บริก้ารทิี่ยังขยายตัวอย่างต่อเน่อง (+6.1% YoY) ตามก้ารฟื้้�นตัว

ของภาคก้ารทิ่องเทิี่ยว ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าไม่คงทิน 

(+2.2% MoM) ปรบัตวัเพ่ิมข้ึนสอดคลอ้งก้บัยอดขายสนิคา้อปุโภค

บริโภคทิี่เพิ่มขึ้น ด้านก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทินเร่งตัวขึ้น 

+3.7% MoM ส่งผลให้เม่อเทิียบก้ับช่วงเดือนก้ันของปีก้่อน ก้าร

ใช้จา่ยในหมวดสนิคา้คงทินหดตวัในอตัราทิีล่ดลงเปน็ -6.1% YoY 

(vs. -13.6% เดือนก้อ่น) สว่นหนึง่จาก้ก้ารส่งมอบรถยนต์ทิีส่ั่งจอง

ในงานจัดแสดงรถยนต์ (Motor Show) ระหว่างวันทิี่ 27 มี.ค. 

- 7 เม.ย. ทิี่ผ่านมา ส่วนรายได้เก้ษตรก้รปรับเพิ่มขึ้นต่อเน่องทิี่ 

2.9% YoY โดยหลัก้เป็นผลจาก้ด้านราคาสินค้าเก้ษตร (+14.2% 

YoY) ทิีป่รับสูงข้ึนเปน็ส�าคัญ ขณะทิีผ่ลผลิตทิางก้ารเก้ษตรยงัคง

หดตัวเพิ่มขึ้น (–9.9% )
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 คาดเศัรษฐก้ิจไทิยฟื้้�นตัวดีขึ้นในช่วงทิี่เหลือของปี จาก้

ปัจจัยลบเชิงวัฎิจัก้รอย่างงบประมาณภาครัฐ FY 24 ทิี่ล่าช้า 

และก้ารส่งออก้สินค้าทิี่หดตัวตามทิิศัทิางตลาดโลก้ทิี่ได้คล่ีคลาย

ไปมาก้แล้ว เรามองว่าเศัรษฐก้ิจไทิยได้ผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วใน

ไตรมาสทิี ่4/23 และจะมโีมเมนตัมของก้ารฟ้ื้�นทิีดี่ข้ึน ขณะทิีค่วาม

ไมแ่นน่อนของโครงก้ารลงทินุต่างๆ จาก้ภาครัฐ อาจเปน็อุปสรรค

ต่อก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้จิไทิย โดยเฉพาะหาก้ปัญหาความไม่

แน่นอนทิางก้ารเมืองก้ระทิบต่อก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณ อย่างไร

ก้ด็ ีเราคาดว่าภาคก้ารทิอ่งเทิีย่วจะหนุนก้ารใช้จา่ยและกิ้จก้รรมใน

แผนภาพิ่ท้ิ� 51: ก้ิิจำก้รรมทิางเศรษีฐกิ้จำของไทิยในเดือน เม.ย. ภาคก้ารบริก้ารยังคงเป็นปัจำจำัยขับเคล่อนหลัก้ 

ขณ์ะท้ิ�ภาคก้ารผลิตพิ่ลิก้ก้ลับเป็นบวก้จำาก้แรงส่งของภาคก้ารส่งออก้และอุปสงค์ในประเทิศท้ิ�ด้ข้้ำน

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

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

interest rate and USD/THB.

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

 

ภาคบริก้ารให้ยังฟ้ื้�นตัวได้ต่อเน่องและเป็นแรงขับเคล่อนส�าคัญ

ต่อเศัรษฐก้ิจไทิยต่อไป ควบคู่ก้ับภาคก้ารส่งออก้สนิค้าทิีจ่ะปรบัดี

ข้ึน โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงหลังของปี ขณะทิีก่้ารบรโิภคภาคเอก้ชน 

แม้มีแนวโน้มชะลอจาก้ปีก้่อนทิี่ขยายตัวได้ในระดับ 7% จาก้

ปัญหาหนี้สินของครัวเรือนทิี่เพิ่มขึ้น และคุณภาพสินเช่อทิี่ด้อย

ลง แต่คาดว่าจะยังสามารถขยายตัวได้และเป็นแรงส่งทิี่ส�าคัญ

อีก้ทิางหนึ่งในช่วงทิี่เหลือของปี 2024F นี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 53: TISCO ESU ปรับลดประมาณ์ก้ารเศรษีฐก้ิจำไทิยมาอย้่ทิ้� 2.8% ในปี 2024F จำาก้เดิมทิ้�มอง

ขยายตัวราว 3.0%

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 52: โมเมนตัมของก้ารฟ้้�นตัวของเศรษีฐก้ิจำไทิย ม้แนวโน้มทิ้�จำะเร่งข้้ำน นำาโดยก้ารทิ่องเทิ้�ยวทิ้�ยังม้

แนวโน้มฟ้้�นตัวต่อเน่อง ก้ารส่งออก้สินค้าทิ้�คาดว่าจำะพิ่ลิก้ก้ลับมาเป็นขยายตัว และก้ารเร่งเบิก้จำ่ายงบประมาณ์

ภาครัฐรวมถึ้งผลของฐานทิ้�ตำ�าในปีทิ้�แล้ว

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

เนอ่งจำาก้โครงสรา้งอตุสาหก้รรมท้ิ�ล้าหลงั และขาดก้ารพิ่ฒันา

มาเป็นระยะเวลานาน

 ก้ารสง่ออก้สินคา้ของไทิยในระยะขา้งหน้า คาดว่าจะได้รบั

อานิสงค์จาก้ารค้าโลก้ทิี่ฟื้้�นตัวในระดับทิี่น้อยลงเม่อเปรียบเทีิยบ

ก้ับในอดีต โดยสาเหตุหลัก้เรามองว่าเก้ิดจาก้โครงสร้างสินค้าส่ง

ออก้ ซึ่งสินค้าส่งออก้หลัก้ของไทิยทิี่เรามีศััก้ยภาพในก้ารแข่งขัน

สูงขึ้นก้ลับเป็นสินค้าทิี่โลก้มีความต้องก้ารลดลง อาทิิ รถยนต์

นั่งส่วนบุคคล รถก้ระบะ ชิ้นส่วนยานยนต์ และฮาร์ดดิสก้์ไดรฟื้์ 

(HDD) เป็นต้น ขณะทิี่ไทิยมีศััก้ยภาพในก้ารแข่งขันลดลง ใน

 

แผนภาพิ่ทิ้� 54: สินค้าส่งออก้หลัก้ของไทิยม้ความสามารถึในก้ารแข่งขันส้งข้้ำน ในอุตสาหก้รรมทิ้�ความต้องก้าร

ของโลก้ปรับลดลง ขณ์ะทิ้�สินค้าทิ้�โลก้ม้ความต้องก้ารมาก้ข้้ำน ไทิยยังแข่งขันได้ไม่ด้พิ่อ และเป็นสัดส่วนทิ้�น้อย

เม่อเทิ้ยบก้ับก้ารส่งออก้ทิั้ำงหมด

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

เงนิเฟ้้อไทิยเดอืน พิ่.ค. ส้งก้ว่าท้ิ�ตลาดคาดตอ่เนอ่งเปน็เดอืนท้ิ�

สอง ผลจำาก้ภัยแล้งท้ิ�ดนัราคาอาหารสดข้้ำน และราคาพิ่ลังงาน

ท้ิ�ปรบัส้งข้้ำนหลงัภาครัฐทิยอยลดมาตรก้ารอุดหนุนค่าครองชพ้ิ่

 เรามองว่าอัตราเงินเฟื้้อมีแนวโน้มจะเร่งตัวข้ึนในช่วงทิี่

เหลือของปี และคงคาดก้ารณ์อัตราเงินเฟื้้อทิั่วไปทิี่ระดับ 1.0% 

และอัตราเงินเฟื้้อพ้ืนฐานทิี่ 0.6% ในปี 2024F ตามเดิม โดย

มองปัจจัยความเส่ียงด้านบวก้จาก้ 1.) ผลของฐานสูงท่ีิจะหมด

ไป 2.) ค่าเงินบาทิทิี่อ่อนเป็นอันดับ 2 ของภูมิภาครองจาก้

ญี่ปุ่นซ่ึงจะส่งผลให้ต้นทิุนก้ารน�าเข้าพลังงานสูงข้ึน 3.) ก้ารลด

มาตรก้ารอุดหนุนค่าครองชีพของภาครัฐฯ ทิั้งก้ารทิยอยปรับข้ึน

ราคาน�้ามนัดเีซล และราคาไฟื้ฟื้า้ในระยะถดัไป และ 4.) แนวโนม้

ราคาสินค้าเก้ษตรทิี่จะเร่งตัวสูงข้ึนจาก้ผลผลิตทิี่จะลดลงจาก้ทิั้ง

ปญัหาภยัแลง้ และโอก้าสทิีจ่ะเกิ้ดอุทิก้ภยัในหลายพ้ืนทิีเ่พาะปลูก้

ทิางก้ารเก้ษตรภายหลังจาก้ทิี่ฤดูก้าลก้�าลังเปลี่ยนแปลงเข้าสู่ฤดู

ฝน ซ่ึงสภาพอาก้าศัทิี่เปลี่ยนจาก้เอลนีโญ่เป็นลานิญ่ามัก้ส่งผล

ให้เกิ้ดปราก้ฎิก้ารณ์น�้าทิ่วมฉับพลันและน�้าป่าไหลหลาก้ รวมถึง

ปริมาณน�้าฝนทิี่สูงก้ว่าค่าเฉลี่ย

สินค้าทิี่โลก้มีความต้องก้ารสูงขึ้น อาทิิ แผงวงจรไฟื้ฟื้้า สารก้ึ่ง

ตัวน�า (Semi-conductor) และ SSD (อุปก้รณ์จัดเก้็บข้อมูลทิี่

มีความทิันสมัยก้ว่า HDD) เป็นต้น ซึ่งในระยะต่อไป เรามองว่า

เป็นหนึ่งในความเส่ียงทิี่ส�าคัญต่อก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจไทิย 

เน่องจาก้เคร่องยนต์ทิางเศัรษฐก้ิจต่างๆ ขาดก้ารพัฒนาให้ทิัน

สมัย และมองเป็นโจทิย์ใหญ่ทิี่ภาครัฐฯ จ�าเป็นจะต้องมีแนวทิาง

ในก้ารแก้้ปญัหาอยา่งจรงิจงั เพอ่พลกิ้ฟ้ื้�นศักั้ยภาพของเศัรษฐก้จิ

ในดา้นก้ารผลิตให้ก้ลับมาเป็นเคร่องจัก้รทิีส่�าคัญตอ่ก้ารขับเคล่อน

เศัรษฐก้ิจได้อีก้ครั้ง

 ดงันัน้ เราจึงคาดว่าธนาคารแห่งประเทิศัไทิย (BoT) จะคง

อตัราดอก้เบีย้นโยบายทิีร่ะดบั 2.5% ตลอดทิัง้ปแีละไมม่กี้ารปรบั

ลดแต่อย่างใดในปี 2024F (จาก้เดิมทิี่มองว่าจะปรับลด 1 ครั้ง 

หรือ -25bps ในช่วงปลายปี 2024F) เน่องจาก้เงินเฟื้้อพลิก้ก้ลับ

เขา้สูเ่ก้ณฑ์ข์ยายตวัไดต้ัง้แต่เดอืน เม.ย. และตอ่เนอ่งมายงัเดอืน 

พ.ค. อีก้ทิั้งโมเมนตัมในช่วงทิี่เหลือของปีก้็จะยังเป็นก้ารเร่งตัว

ขึ้น ประก้อบก้ับภาพก้ารฟื้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยทิี่จะดีขึ้นตั้งแต่

ไตรมาสทิี่ 2 จึงมองว่า ก้นง. ไม่มีความจ�าเป็นทิี่จะต้องปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง นอก้จาก้นี้ เราคาดว่ามีโอก้าสทิี่ ก้นง. 

จะปรบัเพ่ิมประมาณก้ารเศัรษฐก้จิไทิยข้ึนเลก็้นอ้ยหลงัตวัเลขก้าร

เติบโตในไตรมาสทิี ่1 ออก้มาดีก้ว่าทิี ่ธปทิ. และ ตลาดคาดก้ารณ์ 

อีก้ทิั้งโมเมนตัมเศัรษฐก้ิจในช่วงต้นไตรมาส 2 ยังคงออก้มาดีต่อ

เนอ่ง ซ่ึงหาก้มกี้ารปรบัเพ่ิมคาดก้ารณจ์รงิในก้ารประชมุรอบ ส.ค. 

ก้จ็ะเปน็ก้ารสะทิอ้นวา่ ก้นง. มองวา่ไมม่คีวามจ�าเปน็ทิีจ่ะตอ้งปรบั

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในช่วงทิี่เหลือของปีแต่อย่างใด
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แผนภาพิ่ท้ิ� 55: อตัราเงนิเฟ้้อในประเทิศมแ้นวโนม้เรง่ตวัข้้ำนและยนืในแดนบวก้ตลอดชว่งท้ิ�เหลอืของป ีผลจำาก้

ก้ารอดุหนนุราคาพิ่ลงังานของภาครฐัท้ิ�ทิยอยปรบัลดลง และผลก้ระทิบจำาก้สภาพิ่อาก้าศท้ิ�แปรปรวนตอ่ปรมิาณ์

ผลผลิตของสินค้าเก้ษีตร

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