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แต่่มีีความไม่่แน่่อนจากการเลืือกตั้้�ง
ประธานาธิิบดีสีหรััฐฯ แนะนำำ�ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนััก
หุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวมจีนี 

Upside ของ S&P500 มีีจำำ�กััดที่่�ราว 
5,500 จุุด แม้้แรงกดดัันจาก Bond 
yield จะลดลง แต่่ตลาดหุ้้�นอาจไม่่ปรัับ
เพิ่่�มขึ้้�นมากนััก

การเติิบโตของเศรษฐกิิจเริ่่�มถููกปรัับขึ้้�น
อย่่างกระจายตััว Valuation ของกลุ่่�ม 
Emerging markets ยัังถููก และได้้
ประโยชน์์จากแนวโน้้มอ่่อนค่่าลงของ
ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 คาดการณ์์การเติิบโตเศรษฐกิิจเริ่่�มถููกปรัับขึ้้�นอย่่างกระจายตััวในช่่วง 1 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา ทั้้�งในยุุโรป และประเทศกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets) ท่่ามกลางสภาวะ

การเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง จากการเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยของธนาคารกลางสำำ�คััญหลาย

ประเทศ รวมถึึงจากการประกาศกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของจีีน

	สำำ� หรัับตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ เรามองว่่า Upside ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯมีีจำำ�กััด โดยหาก

สมมติิให้้ Earnings yield gap เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 1% ใกล้้เคีียงกัับช่่วงต้้นปีี และ Bond 

yield ปรัับลดลงเป็็น 4% ดััชนีี S&P500 จะอยู่่�ที่่�ระดัับ 5,500 จุุด สููงกว่่าระดัับในปััจจุุบััน

ไม่่ถึึง 1% สะท้้อนว่่าถึึงแม้้ Bond yield จะปรัับลดลงเพิ่่�มเติิมในช่่วงที่่�เหลืือของปีี แต่่

ตลาดหุ้้�นอาจไม่่ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากนััก

	 ในขณะที่่� Valuation ของกลุ่่�ม Emerging markets ยัังถููก โดยตลาดในปััจจุุบัันซื้้�อ

ขายตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging markets ณ Valuation ที่่�ถููกเกิินไป เมื่่อเทีียบกัับตลาด

หุ้้�นในกลุ่่�มประเทศพััฒนาแล้้ว (Developed markets) ซึ่่�งชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets มีี Upside มากกว่่าตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Developed markets 10-15% นอกจากนี้้� 

ทิศิทางนโยบายการเงิินโลกที่่�เริ่่�มพลิิกกลับมาผ่อ่นคลายลง ตามการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย จะส่่งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลง ส่่งผลบวกต่่อตลาดหุ้้�น

กลุ่่�ม Emerging markets 

	 ประเด็็นสำำ�คััญในช่ว่งที่่�เหลืือของปีี คืือ การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรัฐัฯ ซึ่่�งจะจััด

ขึ้้�นในวัันที่่� 5 พ.ย. นี้้� โดยชััยชนะของนาย Trump จะเพิ่่�มขีีดความสามารถในการแข่่งขััน

ทางการค้้าของสหรััฐฯ และสนัับสนุุนการเติิบโตของเศรษฐกิิจภายในประเทศ ส่่งผลให้้

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯอาจรีีบาวน์์ขึ้้�น และค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อาจแข็็งค่่าขึ้้�น หลัังการเลืือก

ตั้้�ง แต่่ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ รวมถึึงตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging markets อาจถููกเทขาย 

จากความไม่่แน่่นอนด้้านนโยบายการค้้า

	 ในทางกลัับกััน หากนาย Biden ชนะการเลืือกตั้้�ง อาจทำำ�ให้้ความกัังวลในช่่วง

เลืือกตั้้�งคลายลง ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets อาจรีีบาวน์์ขึ้้�น

	ดั ังนั้้�น เรามองว่่าการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก และนโยบายการเงิินที่่�ผ่อนคลาย

ลงจะส่่งผลให้้ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets outperform ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ

ได้้ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี แต่่ความไม่่แน่่นอนจากผลการเลืือกตั้้�งปธน.สหรััฐฯ อาจเป็็นจุุด

เปลี่่�ยนนโยบายการค้า้หลังัจากนั้้�น ทำำ�ให้้เรายัังคงแนะนำำ�ลงทุุนตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging 

markets ไม่่รวมจีีน เพื่่อหลีีกเลี่่�ยงผลลบจากประเด็็นการค้้ากัับจีีนในช่่วงหาเสีียง และ

แนะนำำ�ให้้ลดน้ำำ��หนัักหุ้้�น Emerging markets ไม่่รวมจีีน ก่่อนการเลืือกตั้้�งในวัันที่่� 5 พ.ย. นี้้� 

เพื่่อลดความเสี่่�ยงจากผลการเลืือกตั้้�ง



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 Upside ของ S&P500 มีีจำำ�กัดที่่�ราว 5,500 จุุด แม้้แรง

กดดัันจาก Bond yield จะลดลง แต่่ตลาดหุ้้�นอาจไม่่ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นมากนััก

•	 การเติิบโตของเศรษฐกิิจเริ่่�มถููกปรัับขึ้้�นอย่่างกระจายตััว 

Valuation ของกลุ่่�ม Emerging markets ยัังถููก และ

ได้้ประโยชน์์จากแนวโน้้มอ่่อนค่่าลงของค่่าเงิินดอลลาร์์

สหรััฐฯ

•	 แต่่มีีความไม่่แน่่อนจากการเลืือกตั้้�งปธน.สหรััฐฯ แนะนำำ�

ให้้เพิ่่�มน้ำำ��หนัักหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวมจีีน
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- เรายัังคงประเมิิน Bond yield ที่่�ระดัับ 4% ในช่่วงปลายปีี จากปริิมาณ Bond supply ที่่�จะลดลง ตามการชะลอ QT ของ Fed

- อย่่างไรก็็ดีี Bond yield อาจปรัับลดลงได้้จำำ�กััดในระยะสั้้�น จากแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่าที่่� Fed ส่่งสััญญาณใน Dot plot 

เล็็กน้้อย

- ลดน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อเริ่่�มลดลงต่่อเนื่่อง

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

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

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจค่่อยๆฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ภาพรวมยัังค่่อนข้้างอ่่อนแอ

- รััฐบาลผ่่านร่่าง พรบ. งบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 2567 และเริ่่�มเห็็นการเบิิกจ่่าย

- เราคาดว่่า กนง. น่่าจะคงดอกเบี้้�ยในปีีนี้้�ทั้้�งปีี จากเดิิมที่่�มองว่่าจะลดได้้ 1 ครั้้�ง (-25 bps) 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- ภาคการผลิิตยัังฟื้้�นตััวไม่่ชััดเจน แต่่ส่่งออกฟื้้�นตััวขึ้้�น

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�ถููกมาก ทางการเริ่่�มออกมาตรการการกระตุ้้�นภาคอสัังหาฯ

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�น สวนทางกัับประเทศอื่่นๆ

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น มีีแนวโน้้มขยายตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

- ECB เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

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

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และการเลืือกตั้้�งในฝรั่่�งเศส

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�น EM ex. China

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

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

และสููงกว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก 

- มีีความเสี่่�ยงจากผลการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ โดยฉพาะหากทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งในวัันที่่� 5 พ.ย.

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นจากประเด็็นสงคราม เป็็นปััจจััยบวกหนุุนราคาให้้ทรงตััวในระดัับสููงที่่�ราว 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อ

ออนซ์์ในช่่วงไตรมาส 3

- มีีอุุปสงค์์จากประเทศกำำ�ลัังพััฒนาเป็็นแรงซื้้�อหลััก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

น้ำำ��มััน

- ประเมิินราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

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

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

EPRA Nareit US)

- มีี Upside จำำ�กััดจาก Bond yield ที่่�ปรัับลดลงมาอยู่่�ในระดัับที่่�สอดคล้้องกัับแนวโน้้มดอกเบี้้�ยมากขึ้้�น

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น 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

ทางแยกของการลงทุุนหลัง
เลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ

	 นโยบายการคลัังเข้้ามามีีบทบาททางเศรษฐกิิจมากขึ้้�นหลััง

การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ในปี ี2020 โดยงบประมาณมูลูค่า่

มหาศาลที่่�รััฐบาลใช้้เพื่่อช่่วยเหลืือประชาชน และฟื้้�นฟููเศรษฐกิิจ 

ได้ก้ลายเป็น็หนึ่่�งในปัจัจัยัหนุนุเงินิเฟ้อ้ จนทำำ�ให้ ้Fed ต้อ้งปรับัขึ้้�น

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างรวดเร็็วในหลายปีีต่่อมา 

แผนภาพที่่� 1: ชัยัชนะของทรัมัป์อ์าจทำำ�ให้ต้ลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ รีีบาวน์ข์ึ้้�นในระยะสั้้�น แต่อ่าจเป็น็ปัจัจัยัหนุนุเงินิเฟ้้อ 

และทำำ�ให้้บอนด์์ยีีลด์์ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

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

	 นโยบายที่่�แตกต่างกัันของสองตััวเต็็งชิิงตำำ�แหน่่ง

ประธานาธิบิดี ี(ประธานาธิบิดี)ี ได้แ้ก่ ่นายโจ ไบเดน ประธานาธิบิดีี

คนปััจจุบุันัจากพรรคเดโมแครต และนายโดนัลัด์์ ทรัมัป์์ ประธานาธิบิดีี

คนก่อ่นจากพรรคริพิับัลิกิันั จะส่ง่ผลต่อ่ทิศิทางของดอกเบี้้�ยอย่า่ง

มีีนััยสำำ�คััญ

7



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 ่%) 

แผนภาพที่่� 2: Tax Policy Center ประเมิินว่่าเงิินได้้หลัังหัักภาษีีของผู้้�มีีรายได้้สููง เพิ่่�มขึ้้�นมากสุุด

ที่่�มา: Tax Policy Center

ด้้านภาษีี: ไบเดนเพิ่่�ม ทรััมป์์ลด

	 ไบเดนมองว่่าอััตราภาษีีในปััจจุุบััน เอื้้�อประโยชน์์ให้้กัับภาค

ธุุรกิิจและผู้้�มีีรายได้้สููงมากเกิินไป ต้้องการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นิิติิบุุคคล (Corporate tax) เป็็น 28% จากปััจจุุบัันที่่� 21% และ

ปรัับเพิ่่�มอััตราภาษีีส่่วนบุุคคล (Individual tax) กรอบสููงสุุดเป็็น 

39.6% จากปัจจุุบันัที่่� 37% รวมถึึงให้จ้ัดัเก็บ็ภาษีจีากกำำ�ไรที่่�ได้้จาก

การลงทุุนระยะยาว (Long-term capital gains) และเงิินปัันผล 

(Qualified dividends) ที่่�อััตราภาษีีส่่วนบุุคคล สำำ�หรัับผู้้�มีีรายได้้

สููง (Taxable income above $1 million) จากปััจจุุบัันที่่�มีีอััตรา

สููงสุุดที่่� 20% 

	ส่ ว่นทรัมัป์ ์ต้อ้งการลดอัตัราดอกเบี้้�ยนิติิบุิุคคล (Corporate 

tax) ลงเป็น็ 20% และต่อ่อายุกุารใช้อั้ัตราภาษีสี่ว่นบุุคคลที่่�อัตัรา

ปััจจุุบัันต่่อไป จากปััจจุุบัันที่่�มีีกำำ�หนดหมดอายุุในสิ้้�นปีี 2025 ซึ่่�ง

ล่่าสุุดทรััมป์์เสนอให้้ยกเลิิกภาษีีส่่วนบุุคคล เนื่่องจากมาตรการ

กำำ�แพงภาษีีที่่�จะออกเพิ่่�มเติิมจะทำำ�ให้้รััฐมีีรายได้้จากภาษีีนำำ�เข้้า

ชดเชยภาษีีส่่วนบุุคคลที่่�จะยกเลิิกไป 

	 อย่่างไรก็็ดีี รายได้้จากภาษีีนำำ�เข้้าอาจน้้อยกว่่าที่่�ทรััมป์์หา

เสีียง เนื่่องจากสหรััฐฯ มีีมููลค่่าสิินค้้านำำ�เข้้าในปีี 2023 ประมาณ 

3 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งในจำำ�นวนนั้้�นมีีมููลค่่าสิินค้้านำำ�เข้้า

จากจีีน 4 แสนล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ หากเก็บ็ภาษีสีินิค้้านำำ�เข้า้จาก

ทุุกประเทศที่่� 10% และสิินค้้าจากจีีนที่่� 60% ตามที่่�เสนอ จะก่่อ

ให้้เกิิดรายได้้ราว 5.5 แสนล้้าน คิิดเป็็นเพีียง 25% ของรายได้้

จากภาษีีส่่วนบุุคคล (ที่่� 2.2 ล้้านล้้านดอลลาร์์ในปีี 2023)
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ด้้านการค้้า: กีีดกัันการค้้าเหมืือนกััน แต่่ไบเคนเน้้นจีีนกัับเทค 

ทรััมป์์หลากหลาย คาดการณ์์ยาก

	 นโยบายกีีดกัันการค้้าเป็็นเสมืือนนโยบายความมั่่�นคงของ

ประเทศระยะยาว ที่่�ไม่่ว่่าประธานาธิิบดีีคนไหนเข้้ามาก็็จะมีีการ

ออกมาตรการ แต่ต่่่างกันัที่่�รายละเอีียด ซึ่่�งทรัมัป์์จะออกมาตรการ

กับัหลายประเทศ และในหลายสินิค้้า มีกีารเสนอให้เ้ก็บ็ภาษีีนำำ�เข้า้ 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

0
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Jan-18 Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

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

แผนภาพที่่� 3: ไบเดนออกมาตรการกีีดกัันการค้้าเกี่่�ยวเนื่่องกัับสิินค้้าเทคโนโลยีีชั้้�นสููงกัับจีีนเป็็นหลััก

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)
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Biden’s inauguration
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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

แผนภาพที่่� 4: อััตราภาษีีเฉลี่่�ยที่่�สหรััฐฯ เก็็บกัับประเทศจีีนอยู่่�ที่่� 20%

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

(Tariffs) กัับทุุกประเทศที่่�อััตรา 10% (ปััจจุุบัันเฉลี่่�ยที่่� 3%) และ

เก็็บภาษีีนำำ�เข้้ากัับจีีนที่่�อััตรา 60% (ปััจจุุบัันเฉลี่่�ยที่่� 20%)

	ส่ ่วนไบเดน ถึึงแม้้ท่่าทีีด้้านการค้้าจะดููประนีีประนอม

มากกว่่า แต่่ก็็ต่่ออายุุมาตรการกีีดกัันการค้้าที่่�ทรััมป์์เคยออกมา

เกืือบทั้้�งหมด ส่่วนมาตรการที่่�ออกมาเพิ่่�มเติิมส่่วนใหญ่่จะเกี่่�ยว

เนื่่องกัับสิินค้้าเทคโนโลยีีชั้้�นสููงกัับจีีนเป็็นหลััก
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ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศ: ไบเดนพร้้อมรบ ทรััมป์์เน้้น

ประโยชน์์ของประเทศ

	 ไบเดนยัังคงความเป็็นชาติิมหาอำำ�นาจ ออกหน้้าร่่วม

สนัับสนุุนในสงครามหลายแห่่ง ยกตััวอย่่าง สงครามรััสเซีีย-

ยููเครน ซึ่่�งสหรััฐฯ ยัังคงส่่งงบสนัับสนุุนอย่่างต่่อเนื่่อง ในขณะ

ที่่�ประเด็็นความขััดแย้้งระหว่่างจีีน-ไต้้หวััน ไบเดนกล่่าวว่่าหาก

จีีนบุุกไต้้หวััน สหรััฐฯ ก็็จะส่่งกำำ�ลัังทหารเข้้าปกป้้องอธิิปไตยของ

ไต้้หวััน

	ส่ ่วนทรััมป์์ ดููเหมืือนจะเน้้นผลประโยชน์์ของประเทศเป็็น

หลักั โดยจะยกเลิกิงบสนัับสนุุนยูเูครนหากกลุ่่�มประเทศพันัธมิติร

ทางทหาร NATO ไม่่ปฎิิบััติิตามข้้อกำำ�หนดการสนัับสนุุนทางการ

เงิิน (Financial obligations) ของกลุ่่�ม ส่ว่นความขัดัแย้ง้ระหว่า่ง

จีีน-ไต้้หวััน ทรััมป์์หลีีกเลี่่�ยงที่่�จะตอบคำำ�ถามโดยตรง และกล่่าว

แทนว่า่ไต้ห้วันัแย่่งธุรุกิจิผลิติชิปิไปจากสหรัฐัฯ ที่่�จริิงควรต้อ้งเก็บ็

ภาษีีนำำ�เข้้าจากไต้้หวััน

ผลต่อ่การลงทุุน: ไบเดนเป็็นบวกต่อทองคำำ� หุ้้�น EM ทรัมัป์ห์ุ้้�น

ยููเอส บอนด์์ยีีลด์์ เงิินดอลลาร์์

	 นโยบายของทรัมป์์โดยรวมแล้้วจะส่่งผลให้้เศรษฐกิิจ

ภายในประเทศฟื้้�นตััวขึ้้�น จากการปรัับลดภาษีีนิิติิบุุคคล โดย

เฉพาะบริิษััทขนาดเล็็ก ซึ่่�งจะได้้ประโยชน์์จากการลดกฎระเบีียบ

ต่่างๆ ในขณะที่่�มาตรการกีีดกัันการค้้า จะเพิ่่�มขีีดความสามารถ

ในการแข่่งขัันทางการค้้าของสหรััฐฯ หากทรัมป์์ชนะการเลืือกตั้้�ง 

ตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ น่า่จะปรับัเพิ่่�มขึ้้�น ค่า่เงินิดอลลาร์ส์หรััฐฯ แข็ง็ค่า่

ขึ้้�น อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวปรัับสููงขึ้้�น

	 อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจที่่�ดีีขึ้้�นอาจกลัับกลายเป็็นปััจจััยเร่่ง

เงิินเฟ้้อให้้ Fed ต้้องกลัับมาขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีกครั้้�ง ซึ่่�งท้้ายสุุดแล้้ว 

หากทรัมัป์ช์นะการเลือืกตั้้�ง ก็อ็าจทำำ�ให้ต้ลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ รีบีาวน์ข์ึ้้�น

ในระยะสั้้�น แต่ท่ำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับลดลงเมื่อ่ Fed ปรัับใช้น้โยบาย

การเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น

	ถึ งึแม้้นโยบายบางอย่่างที่่�ทรัมป์เ์สนอ เช่น่ การลดภาษีตี้อ้ง

ผ่่านสภาคองเกรสก่่อนที่่�จะมีีผลบัังคัับใช้้ แต่่นโยบายด้้านการค้้า

ไม่่จำำ�เป็็นต้้องผ่่านสภา มาตรการกีีดกัันการค้้าต่่างๆสามารถออก

ได้้ทัันทีี ทำำ�ให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ มีีโอกาสแข็็งค่่าขึ้้�นค่่อนข้้าง

แน่่นอน ป็็นลบต่่อตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ โดยตรง

	 นโยบายของไบเดนไม่่ได้้แตกต่างจากปัจจุุบัันมากนัก 

ชััยชนะของไบเดน ทำำ�ให้้ทิิศทางการลดดอกเบี้้�ยของ Fed 

แน่่นอนขึ้้�น ตลาดอาจคลายกัังวลช่่วงเลืือกตั้้�งในตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม

ประเทศกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets) แล้้วรีีบาวน์์ขึ้้�น เป็็น 

Sentiment บวกช่่วงสั้้�นๆ แต่่ในทางปฏิิบััติิแนวทางการค้้าน่่าจะ

ใกล้เคียีงกัับปัจัจุบุันั คือืเน้น้ออกมาตรการกีีดกันักับัจีนีและสิินค้า้

กลุ่่�มเทคโนโลยีีชั้้�นสููง 

	ส่ ่วนที่่�เพิ่่�มเติิม คืือ มาตรการขึ้้�นภาษีีนิิติิบุุคคคล ภาษีีส่่วน

บุุคคล และภาษีีจากการลงทุุน ซึ่่�งเป็็นอุุปสรรคต่่อการฟื้้�นตััวของ

เศรษฐกิิจ แต่่ก็็ต้้องผ่่านสภาคองเกรสเพื่่อให้้มีีผลบัังคัับใช้้ทาง

กฎหมาย ซึ่่�งหากพรรคเดโมแครตไม่ไ่ด้ค้รองเสียีงข้า้งมากในสภา 

ก็อ็าจปรับัขึ้้�นภาษีีได้ย้ากลำำ�บาก หรืืออาจต้อ้งใช้้เวลานาน นับัเป็น็

ความไม่่แน่น่อนต่อ่เศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้า้ ซึ่่�งเมื่อ่ประกอบกัับ

ท่่าทีีที่่�พร้้อมเข้้าร่่วมสงครามมากกว่่าทรััมป์์ ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�มีี

โอกาสปรัับฐานขึ้้�นสููง
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ตลาดหุ้้�น
 เราประเมิิน Upside ของ S&P500 มีีจำำ�กััดที่่�ราว 5,500 จุุด ถึึงแม้้เราจะคาดว่่า Bond yield จะปรัับลดลง
เพิ่่�มเติิมมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% ในช่่วงสิ้้�นปีี แต่่ตลาดหุ้้�นอาจไม่่ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากนัก ในขณะที่่� Valuation ของตลาดหุ้้�น
กลุ่่�ม Emerging markets ยัังถููก ได้้ประโยชน์์จากแนวโน้้มอ่่อนค่่าลงของค่่าเงิินดอลลาร์์สหรัฐฯ และการฟื้้�นตััว
ของเศรษฐกิิจโลกที่่�เป็็นไปอย่่างทั่่�วถึึง ตามการปรัับลดดอกเบ้ี้�ยของธนาคารกลางสำำ�คัญหลายแห่่ง และมาตรการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจของจีีน แต่่มีีความไม่่แน่่อนจากการเลืือกตั้้�งปธน.สหรััฐฯ แนะนำำ�ให้้เพ่ิ่�มน้ำำ��หนักหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 
markets ไม่่รวมจีีน

เศรษฐกิิจโลกขยายตััวอย่่างทั่่�วถึึงมากขึ้้�น

	ตั วัเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นโดดเด่น่ในช่ว่งครึ่่�งแรก

ของปีี ส่่งผลให้้ตลาดปรัับคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจ 

(GDP growth) ปีี 2024 ขึ้้�นเป็็น 2.4% จากเพีียง 1.2% ในช่่วง

ต้้นปีี และปรัับของคาดการณ์์กำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน (Forward 

EPS) ขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะ ในขณะที่่�การเติิบโตเศรษฐกิิจและกำำ�ไร

ของประเทศอื่่นๆค่่อนข้้างทรงตััว สะท้้อนแนวโน้้มการฟื้้�นตััวที่่�

จำำ�กัดอยู่่�แค่่ในสหรััฐฯ

	 อย่่างไรก็็ดีี ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา คาดการณ์์การ

เติิบโตเศรษฐกิิจเริ่่�มถููกปรัับขึ้้�นอย่่างกระจายตััว ทั้้�งในยุุโรป 

และประเทศกำำ�ลังพัฒันา ท่่ามกลางสภาวะการเงิินที่่�ผ่อนคลายลง 

จากการเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยของธนาคารกลางสำำ�คััญหลาย

ประเทศ ได้้แก่่ ยุุโรป (ECB) สวิิตเซอร์์แลนด์์ สวีีเดน และ

แคนาดา รวมถึึงจากการประกาศกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของจีีน ที่่�มี

ความพยายามกระตุ้้�นภาคอสัังหาฯมากขึ้้�น

	 เศรษฐกิิจโลกที่่�ฟ้ื้�นตััวขึ้้�นอย่่างทั่่�วถึงึ และแนวโน้้มดอกเบี้้�ย

ที่่�ลดลง ทำำ�ให้้คาดการณ์์กำำ�ไรมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะตลาด

ประเทศกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets) ซึ่่�งคาดการณ์์

กำำ�ไรยัังไม่่ได้้ถููกปรัับขึ้้�นในสััดส่่วนที่่�สอดคล้้องกัันกัับการปรัับขึ้้�น

ของเศรษฐกิิจ และมีีแนวโน้้มที่่�จะเติิบโตสููงตามการฟื้้�นตััวของ

เศรษฐกิิจโลก

แผนภาพที่่� 5: คาดการณ์์การเติิบโตเศรษฐกิจิเริ่่�มถููกปรับัขึ้้�นอย่า่งกระจายตััว ทั้้�งในยุโุรป และประเทศกำำ�ลังัพัฒันา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Upside ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯมีีจำำ�กััด

	ก ารปรับัตัวัขึ้้�นของตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯ (S&P500) มาจากการ

เพิ่่�มขึ้้�นของ Valuation เป็็นสำำ�คััญ สะท้้อนให้้เห็็นในค่่า Forward 

P/E ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงจากช่่วงต้้นปีีที่่� 19.7 เท่่า เป็็น 21 เท่่า และ

ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น (Earnings yield 

gap หรืือ Earnings yield ของ S&P500 ลบกัับ Bond yield 

10 ปีี) ที่่�ลดลงจาก 1.2% เหลืือเพีียง 0.5% ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002 

สะท้้อนว่่าการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของตลาดหุ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา เกิิดจาก

ตลาดที่่�คาดหวัังผลตอบแทนที่่�ต่ำำ��ลงจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น ซึ่่�ง

แผนภาพที่่� 7: เราประเมิิน Upside ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯมีีจำำ�กััด แม้้ Bond yield จะปรัับลดลงเป็็น 4%

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

 

แผนภาพที่่� 6: การเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบ้ี้�ยของธนาคารกลางสำำ�คัญหลายประเทศ และการประกาศกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจของจีีน ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้ EPS ของหลายประเทศถููกปรัับขึ้้�นอย่่างทั่่�วถึึง

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

 

เรามองว่่าอััตราผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มที่่� 0.5% นั้้�นต่ำำ��เกิินไป และ

แคบลงอีีกได้้ไม่่มากนััก

	 หากสมมติิให้้ Earnings yield gap เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 1% 

ใกล้้เคีียงกัับช่่วงต้้นปีี และ Bond yield ปรัับลดลงเป็็น 4% ดััชนีี 

S&P500 จะอยู่่�ที่่�ระดัับ 5,500 จุุด สููงกว่่าระดัับในปััจจุุบัันไม่่ถึึง 

1% สะท้้อนว่่าตลาดหุ้้�นสหรััฐฯมีี Upside จำำ�กััด ดัังนั้้�น ถึึงแม้้ 

Bond yield จะปรัับลดลงเพิ่่�มเติิมในช่่วงที่่�เหลืือของปีี แต่่ตลาด

หุ้้�นอาจไม่่ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากนััก
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ตลาดจะหัันมากัังวลประเด็็นการเลืือกตั้้�งสหรััฐฯมากขึ้้�น

	ก ารเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี (ปธน.) สหรััฐฯ ซึ่่�งจะจััดขึ้้�นใน

วันัที่่� 5 พ.ย. นี้้� เป็็นเหตุกุารณ์ส์ำำ�คัญัที่่�จะส่ง่ผลต่อ่ทิศิทางเศรษฐกิจิ 

การค้า้ระหว่า่งประเทศ และนโยบายการเงินิในระยะข้า้งหน้า้ โดย

การเลือืกตั้้�งในรอบก่อ่นๆ ตลาดหุ้้�น (S&P 500) มักัจะปรับัเปลี่่�ยน

มาเคลื่่อนไหวทรงตััวในช่่วงเดืือน ส.ค.-ก.ย. หรืือราว 2-3 เดืือน

ก่่อนการเลืือกตั้้�ง ซึ่่�งตรงกัับช่่วงที่่�สหรััฐฯมีีการเลืือกผู้้�แทนชิิงตำำ�

แหน่่งปธน.ของแต่่ละพรรค (National Convention) และการดีี

เบตออกทางโทรทััศน์์

แผนภาพที่่� 8: Earnings yield gap ของ S&P500 ลดลงสู่่�ระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 9: คาดการณ์์การเติิบโตของกำำ�ไร (EPS) ปีี 2024 ในปััจจุุบัันค่่อนข้้างสอดคล้้องกัับการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 อย่่างไรก็็ดีี เนื่่องจากผู้้�แทนจากแต่่ละพรรคในรอบนี้้�มีี

ตััวเต็็งเพีียงคนเดีียว ได้้แก่่ นาย Joe Biden ปธน. คนปััจจุุบััน

จากพรรค Democrat และนาย Donald Trump จากพรรค 

Republican ทั้้�งคู่่�จึงตกลงจััดการดีีเบตครั้้�งแรกในวัันที่่� 27 มิิ.ย.นี้้�

	ก ารดีีเบตจะทำำ�ให้้ตลาดหัันมาสนใจประเด็็นความเสี่่�ยง

จากผลการเลืือกตั้้�งมากขึ้้�น ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯอาจหยุุด Rally และ

เปลี่่�ยนมาเคลื่่อนไหวทรงตััวมากขึ้้�น
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Valuation ของกลุ่่�ม EM ยังัถููก และได้ป้ระโยชน์จ์ากการอ่อ่น

ค่่าของเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ

	ดั ัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อของทั่่�วโลก (Global composite 

PMI) เดืือน มิิ.ย. ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 54.6 จุุด สููงสุุดในรอบ 2 ปีี 

หรือืช่ว่งหลังัจากที่่� Fed เริ่่�มต้น้ปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยได้ไ้ม่น่าน สะท้อ้น

เศรษฐกิิจโลกที่่�ฟ้ื้�นตััวผ่า่นพ้้นจุดุต่ำำ��สุด จากผลกระทบของการปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ย และมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องในระยะข้้าง

หน้า้ ตามการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เริ่่�มทยอยเกิดิขึ้้�นในหลาย

ประเทศ

	 อย่่าไรก็็ดีี ตลาดในปััจจุุบัันกลัับซื้้�อขายตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม

ประเทศกำำ�ลัังพััฒนา (Emerging markets: EM) ณ Valuation 

ที่่�ถููกเกิินไป ค่่า Forward P/E ของตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

Markets เทรดถููกกว่่า (Discount) ตลาดหุ้้�นในกลุ่่�มประเทศ

พััฒนาแล้้ว (Developed markets: DM) ถึึง 35% อยู่่�ในกรอบ

ที่่�ต่ำำ��สุุดในรอบ 10 ปีี และมากกว่่าระดัับ Discount ที่่� 20-25% 

แผนภาพที่่� 10: ตลาดหุ้้�นอาจเริ่่�มกัังวลประเด็็นความเสี่่�ยงจากการเลืือกตั้้�งปธน.สหรััฐฯ หลัังการดีีเบตรอบแรก

ในวัันที่่� 27 มิิ.ย. นี้้�

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

 

600

800

1000

1200

1400

1600

1-Jan 1-Mar 1-May 1-Jul 1-Sep 1-Nov 1-Jan

2008 Obama v McCain

1200

1250

1300

1350

1400

1450

1500

1-Jan 1-Mar 1-May 1-Jul 1-Sep 1-Nov 1-Jan

2012 Obama v Romney

1800

1900

2000

2100

2200

2300

1-Jan 1-Mar 1-May 1-Jul 1-Sep 1-Nov 1-Jan

2016 Trump v Clinton

2000

2400

2800

3200

3600

4000

1-Jan 1-Mar 1-May 1-Jul 1-Sep 1-Nov 1-Jan

2020 Biden v Trump

S&P 500 during US presidential election year

Election 
day

Election 
day

Election 
day

Election 
day

Biden v 
Obama

Biden v 
Obama

Clinton v 
Klaine

Biden v 
Harris

Trump v 
Pence

Trump v 
Pence

Romney 
v Ryan

McCain 
v Palin

1st

debate
1st

debate

1st

debate

1st

debate

ซึ่่�งซื้้�อขายในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นในอดีีต สะท้้อนว่่าตลาด

หุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets มีี Upside มากกว่่าตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม 

Developed markets 10-15%

	 ในขณะเดียีวกันั ทิศิทางนโยบายการเงินิโลกที่่�เริ่่�มพลิิกกลับั

มาผ่อ่นคลายลง ตามการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย จะส่่งผล

ให้ค้่า่เงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ มีแีนวโน้ม้อ่่อนค่่าลง ส่ง่ผลบวกต่อตลาด

หุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ซึ่่�งมีคี่า่สหสััมพันัธ์์ (Correlation) กับั

ดััชนีีค่่าเงิินดอลลาร์์ (Dollar index) ที่่�ต่ำำ��ถึึง -0.6 ซึ่่�งหมายความ

ว่่า ยิ่่�งค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯอ่่อนค่่ามากเท่่าไหร่่ ก็็ยิ่่�งเพิ่่�มโอกาส

ที่่�ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets จะปรัับตััวมากขึ้้�นเท่่านั้้�น

	 เศรษฐกิจิที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตัวัขึ้้�น และค่่าเงินิดออลาร์ท์ี่่�อ่่อน

ค่่าลง น่่าจะส่่งผลให้้ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets กลัับมา

เทรดใน Valuation ที่่�เหมาะสมขึ้้�น ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets น่่าจะสามารถ Outperform หุ้้�นกลุ่่�ม Developed 

markets ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี
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แผนภาพที่่� 11: ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging Markets เทรดที่่� Valuation ถููกเกินิไป เม่ื่อเทีียบกัับตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม 

Developed markets

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 12: ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ซึ่่�งมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) กัับดััชนีีค่่าเงิินดอลลาร์์ 

(Dollar index) ที่่�ต่ำำ��ถึึง -0.6

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

	 ประเด็็นการเลืือกตั้้�งที่่�ตลาดน่่าจะให้้ความสนใจมากขึ้้�น 

หลัังการดีีเบตของผู้้�ชิิงตำำ�แหน่่งปธน.ครั้้�งแรกในวัันที่่� 27 มิิ.ย. 

อาจปลุุกกระแสชาติินิิยม ผ่่านการหาเสีียงนโยบายจำำ�กััดจำำ�นวน

ผู้้�อพยพ และการเพิ่่�มกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า คล้้ายกัับช่่วงปีี 

2017-2020 ในสมััยที่่�นาย Donald Trump เป็็นปธน. สหรััฐฯ

	 จากการศึกึษาการเคลื่อ่นไหวของตลาดหุ้้�นในช่ว่งปีี 2017-

2019 ในช่่วงที่่�มีีสงครามการค้้าระหว่่างจีีน-สหรััฐฯ และก่่อน

เกิิดการแพร่่ระบาดของ COVID-19 พบว่่าตลาดหุ้้�นส่่วนใหญ่่

ยัังสามารถให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกได้้ โดยเฉพาะอิินเดีีย และ

เวีียดนาม ซึ่่�งปรัับขึ้้�นถึึง 55% และ 43% ในระยะเวลา 3 ปีี

นั้้�น ตามลำำ�ดัับ และมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) กัับตลาดหุ้้�น

จีีน (CSI300) ค่่อนข้้างต่ำำ�� ที่่� 27% และ 44% ตามลำำ�ดัับ โดย

สาเหตุุสำำ�คัญอาจมาจากสถานะทางการเมือืงของอิินเดียีที่่�ถูกมอง

ว่่าเป็็นกลางกัับทั้้�งสหรััฐฯ และจีีน ในขณะที่่�เวีียดนามถููกมองว่่า

เป็็นประเทศที่่�จีีนอาจย้้ายไปตั้้�งฐานการผลิิต หรืือเป็็นทางผ่่านใน

การส่่งสิินค้้าไปยัังสหรััฐฯ

	ก ารเลืือกตั้้�งในรอบนี้้� ผู้้�เข้้าชิิงตำำ�แหน่่งปธน.จากทั้้�งสอง

พรรค สนับัสนุนุนโยบายกีดีกันัการค้า้เหมือืนกันั แต่ต่่า่งกันัที่่�ราย

ละเอีียด ซึ่่�งนาย Trump สนับัสนุนุให้ก้ีดีกันัการค้า้กับัทุกุประเทศ 

และในกลุ่่�มสินิค้า้ที่่�หลากหลาย ในขณะที่่�นาย Biden จะจำำ�กัดัการ

กีีดกัันอยู่่�ที่่�จีีน และในกลุ่่�มสิินค้้าที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับเทคโนโลยีีชั้้�นสููง 

	ชั ยัชนะของนาย Trump จะเพิ่่�มขีีดความสามารถในการ

แข่่งขัันทางการค้้าของสหรััฐฯ และสนัับสนุุนการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจภายในประเทศ ส่่งผลให้้ตลาดหุ้้�นสหรัฐัฯอาจรีบีาวน์์

ขึ้้�น และค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ อาจแข็็งค่่าขึ้้�น หลัังการเลืือกตั้้�ง 

แต่่ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ รวมถึึงตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging 

markets อาจถููกเทขาย จากความไม่่แน่่นอนด้้านนโยบายการค้้า 

ซึ่่�งในทางกลัับกััน หากนาย Biden ชนะการเลืือกตั้้�ง อาจทำำ�ให้้

ความกัังวลในช่่วงเลืือกตั้้�งคลายลง ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets อาจรีีบาวน์์ขึ้้�น แต่่อาจเป็็นแค่่ช่่วงสั้้�นๆ เนื่่องจาก

ผลกระทบทางเศรษฐกิิจและการค้้าอาจไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงจาก

แนวโน้้มในปััจจุุบัันมากนััก

	ดั งนั้้�น เรามองว่า่การฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิโลก และนโยบาย

การเงิินที่่�ผ่่อนคลายลงจะส่่งผลให้้ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging 

markets outperform ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆได้้ในช่่วงครึ่่�งหลััง

ของปีี แต่่ความไม่่แน่่นอนจากผลการเลืือกตั้้�งปธน.สหรััฐฯ อาจ

เป็็นจุุดเปลี่่�ยนนโยบายการค้้าหลัังจากนั้้�น ทำำ�ให้้เราแนะนำำ�ลงทุุน

ตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging markets ไม่่รวมจีีน เพื่่อหลีีกเลี่่�ยง

ผลลบจากประเด็น็การค้า้กับัจีนีในช่ว่งหาเสียีง และแนะนำำ�ให้้ลด

น้ำำ��หนัักหุ้้�น Emerging markets ไม่่รวมจีีน ก่่อนการเลืือกตั้้�งใน

วัันที่่� 5 พ.ย. นี้้� เพื่่อลดความเสี่่�ยงจากผลการเลืือกตั้้�ง

แผนภาพที่่� 13: ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย ญี่่�ปุ่่�น เวีียดนาม และไทย ไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากสงครามการค้้าระหว่่าง

สหรััฐฯ-จีีน

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

between 1 Jan 2017 – 31 Dec 2019
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรามองผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond Yield) 
อาจปรัับเพ่ิ่�มสููงขึ้้�นได้้ในระยะสั้้�นเข้้าสู่่�กรอบ 4.3-4.5% หลังัตลาด Price-in ข่่าวดีีในส่่วนอุุปทานของพัันธบััตรที่่�ลดลงหลัง 
Fed เริ่่�มชะลอการลดขนาดงบดุุล (QT Taper) และกำำ�ลัังมองทิิศทางของเงิินเฟ้้อและดอกเบี้้�ยในเชิิงบวกมากกว่่า
กรรมการ Fed  ที่่�พลิกกลับมามีีความแข็็งกร้้าวมากขึ้้�นตั้้�งแต่่การประชุุมรอบล่่าสุุด (16 มิิ.ย.) ทำำ�ให้้ในภาพรวมแม้้
เราคาดว่่า Bond yield น่่าจะผ่่านจุุดสููงสุุดของปีีไปแล้้ว แต่่ยัังมีีปััจจััยเสี่่�ยงที่่�มองข้้ามไม่่ได้้ ประกอบด้้วยแนวโน้้ม
ของเงิินเฟ้้อ และอุุปทานของพัันธบััตรที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นในการประกาศแผนการกู้้�ยืืมในไตรมาสถััดไป ทำำ�ให้้ Bond yield 
ปรัับสููงขึ้้�นในไตรมาส 3/2024 ได้้

นักัลงทุนุเปลี่่�ยนจุดุยืนืมาฝั่่�งที่่� Dovish กว่า่กรรมการ Fed แล้ว้

	 ตลาดการเงิิน (Fed Funds Futures) มองว่่า Fed จะ

สามารถลดดอกเบี้้�ยได้้ 2 ครั้้�ง (-50 bps) ในปีี 2024 แม้้จาก

คาดการณ์์ทิิศทางดอกเบี้้�ยในการประชุุม FOMC ครั้้�งที่่�ผ่่านมา 

กรรมการ Fed ส่่วนมากจะปรัับมุุมมองโอกาสในการลดดอกเบี้้�ย

ลดลงมาเหลืือเพีียงครั้้�งเดีียวในปีีนี้้� (เดิิมมองลด 3 ครั้้�ง ในการ

ประชุุมเดืือน มีี.ค.) ประกอบกัับถ้้อยแถลงของกรรมการหลาย

ท่่านหลัังการประชุุมที่่�มีีโทนความแข็็งกร้้าวขึ้้�น อาทิิ การระบุุว่่า

แม้้ตลาดแรงงานสหรััฐฯ จะไม่่ได้้อยู่่�ในภาวะที่่�ร้้อนแรงเกิินไป 

(Overheat) แล้้ว แต่่ยัังมีีความแข็็งแกร่่ง หรืือการชี้้�ว่่าการลด

ดอกเบี้้�ยเสี่่�ยงที่่�จะเพิ่่�มแรงกดดัันเชิิงบวกต่อราคาที่่�พักอาศััย 

เป็็นต้้น

	 ภาพดังักล่าวตรงกันัข้้ามกับัเดือืนที่่�แล้้ว ที่่�นักลงทุนุ Price-in 

ความแข็ง็กร้าวของ Fed ไปมาก ทำำ�ให้ต้ัวัเลขเงินิเฟ้อ้ที่่�ดีกว่าคาด

เพีียงเดืือนเดีียวได้้เซอไพรส์์ตลาดและกดดััน Bond yield ลงมา

อย่า่งรวดเร็ว็ ในปัจัจุบุันัที่่�ตลาดมีมีุมุมองเป็น็บวก จึงึมีคีวามเสี่่�ยง

ที่่�จะเกิดิการเปลี่่�ยนแปลงของ Sentiment และทำำ�ให้ ้Bond yield 

ปรัับขึ้้�นมาในระยะสั้้�นได้้

แผนภาพที่่� 14: กรรมการ Fed ในปััจจุุบััน (ภาพบน) โดยรวมมีีความแข็็งกร้้าว (Hawkish) มากขึ้้�น เมื่่อเทีียบ

กัับหลัังการประชุุมครั้้�งก่่อนหน้้า (ภาพล่่าง)

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

ครั้้�งในไตรมาส 3/2024

	 ในปีีที่่�ผ่่านมา ประเด็็นแนวโน้้มวิินััยการคลัังของรััฐบาล

ทั่่�วโลกได้้รัับความสนใจมากขึ้้�น หลัังอััตราผลตอบแทนพัันธบััตร 

ซึ่่�งเป็็นต้้นทุุนหนี้้�ของรััฐบาลที่่�ปรัับสููงขึ้้�นหลัังจากอยู่่�ในแนวโน้้ม

ขาลงมานานหลายทศวรรษ โดยเฉพาะประเทศสหรััฐฯ ที่่�ดำำ�เนิิน

นโยบายการคลังัเชิงิผ่อ่นคลายเพื่อ่กระตุ้้�นเศรษฐกิจิอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง 

และขาดดุุลการคลังัสูงูกว่า่ 6-7% ของ GDP แม้้สภาวะเศรษฐกิิจ

และตลาดแรงงานยัังแข็็งแรง

แผนภาพที่่� 15: อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer Term Interest Rates) ที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจ ถููกปรัับขึ้้�น

มาเป็็น 2.75% สะท้้อนปััจจััยเชิิงโครงสร้้างของเงิินเฟ้้อที่่�มีีความหนืืดมากขึ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 16: แถลงการณ์์ออกจำำ�หน่า่ยพันัธบัตัรของสหรัฐัฯ  (Quarterly Refunding Announcement: QRA) 

เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ส่่งผลต่่อทิิศทาง Bond yield ไตรมาสถััดมา

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

พันัธบัตัรของสหรััฐฯ ประจำำ�แต่่ละไตรมาส (Quarterly Refunding 

Announcement: QRA) ซึ่่�งจะระบุุจำำ�นวนอุุปทานของพัันธบััตร

ใหม่่ (New supply) สำำ�หรัับไตรมาสถััดไป รวมถึึงการให้้ความ

เห็็นต่่อแนวโน้้มระยะกลางจากรมว.คลััง กลายเป็็นเหตุุการณ์์ที่่�

นัักลงทุุนตราสารหนี้้�จัับตาดูู และมัักจะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ส่่งผล

ต่่อทิิศทาง Bond yield ไตรมาสถััดมา
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	 Bond yield ในปััจจุุบัันที่่�รัับข่่าวดีีจากสภาพคล่่องที่่�สููง

ขึ้้�น หลััง Fed เริ่่�มชะลอการลดขนาดงบดุุล (QT Taper) แล้้ว 

อาจกลัับมาให้้ความสนใจกัับ QRA ครั้้�งถััดไป (สิ้้�นเดืือน ก.ค.) 

หลัังประมาณการงบดุุลของรััฐบาลสหรััฐฯ โดยกรมงบประมาณ 

(Congressional Budget Office) คาดว่่ารััฐบาลสหรััฐฯ จะขาด

ดุลุการคลัังสููงขึ้้�นในปีีนี้้�และอีีกหลายปีีถัดัไป โดยล่่าสุุดทาง CBO 

คาดว่่าสหรััฐฯ จะขาดดุุลการคลััง 6.7% (vs. 5.3% คาดการณ์์

ครั้้�งที่่�แล้้วในรายงานเดืือน ก.พ.), 6.5% (vs. 6.1%), และ 6.5% 

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

ลำำ�ดัับ ปััจจััยดัังกล่่าวจึึงอาจกลัับมาสร้้างแรงกดดัันเชิิงบวกต่่อ 

Term premium ที่่�ปััจจุุบัันอยู่่�ค่่อนข้้างต่ำำ��ในระยะข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 17: กรมงบประมาณ (Congressional Budget Office) คาดรััฐบาลสหรััฐฯ จะมีีค่่าใช้้จ่่าย (เส้้น

สีีน้ำำ��เงิิน) สููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า เมื่่อเทีียบกัับประมาณการครั้้�งก่่อน ขณะที่่�รายรัับ (เส้้นสีีดำำ�) ไม่่เปลี่่�ยนแปลง

อย่่างมีีนััย…

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)  
 
 

23.9

23.5 23.5 23.5
23.8

17.2
17.0

17.5

18.0 18.0

16.0

17.0

18.0

19.0

20.0

21.0

19.0

20.0

21.0

22.0

23.0

24.0

25.0

2024 2025 2026 2027 2028

CBO Forecast of US Government Revenues vs. Outlays

Outlays: Jun 24 Forecast
Outlays: Feb 24 Forecast
Revenue: Jun 24 Forecast (RHS)
Revenue: Feb 24 Forecast (RHS)

% of GDP

-6.7
-6.5

-6.0

-5.5
-5.9

-8.0

-7.0

-6.0

-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0
2024 2025 2026 2027 2028

CBO Forecast of US Fiscal Deficits

Fiscal Deficits: Feb 24 Forecast

Fiscal Deficits: Jun 24 Forecast

% of GDP
แผนภาพที่่� 18: …ส่่งผลให้้แนวโน้้มขาดดุุลการคลังั (Fiscal deficits) ของรัฐับาลสหรัฐัฯ จะอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้าง

สููงไปอีีกหลายปีี

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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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนในระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ ในขณะที่่�การหยุุดเข้้าซ้ื้�อทองคำำ�
ของทางการจีีนในเดืือน พ.ค. น่่าจะเป็็นเพีียงชั่่�วคราว และตลาดน่่าจะมีีการตอบสนองต่่อรายงานไปแล้้วพอสมควร 
ทำำ�ให้้เรายัังคงมองราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงไตรมาส 3 สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน 
เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80-90 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3/2024  
จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามปััจจััยฤดููกาล ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปทานคาดทรงตััวจากการผลิิตของ OPEC+ ที่่�จะยัังไม่่เพิ่่�มสููงขึ้้�น
ในไตรมาสนี้้�

ทองคำำ� 

จีีนหยุุดซื้้�อทองคำำ�เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 18 เดืือน

	 รายงานจำำ�นวนทองคำำ�ในคลัังสำำ�รอง (Official reserves) 

ของจีีน เดืือน พ.ค. มีีจำำ�นวน 72.8 ล้้านออนซ์์ เท่่ากัับเดืือนก่่อน 

สะท้อ้นว่่าทางการจีนีไม่่ได้ซ้ื้้�อทองคำำ�ในเดืือนดัังกล่าว นับัเป็น็การ

หยุุดซื้้�อครั้้�งแรกในรอบ 18 เดืือน หลัังจากที่่�ซื้้�อต่่อเนื่่องมาตั้้�งแต่่

เดืือน พ.ย. 2022 ส่่งผลให้้ราคาทองคำำ�ปรัับตััวลงอย่่างรวดเร็็ว

ราว -4% ภายในวัันเดีียว (7 มิิ.ย.) ก่่อนจะฟื้้�นตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยมา

อยู่่�ที่่�ระดัับราว 2,300 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์หลัังจากนั้้�น

	 อย่า่งไรก็็ดี ีเรามองว่่าอุุปสงค์์ทองคำำ�ในจีีน ไม่่ได้ม้าจากการ

ซื้้�อของทางการจีีนเพีียงอย่่างเดีียว แต่่มาจากภาคประชาชน ซึ่่�ง

ต้อ้งการกระจายการลงทุนุไปยังัสินิทรัพัย์อ่์ื่นๆ นอกเหนือืจากอสังั

หาฯ ที่่�ราคาตกต่ำำ��ด้ว้ย (รายละเอียีดเพิ่่�มเติมิใน TIPS เดือืน เม.ย.) 

ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา พบว่่าทางการจีีนมีีรููปแบบการซื้้�อทองคำำ�ที่่�

ปรัับเปลี่่�ยนตามราคาทองคำำ� โดยจะเข้้าซื้้�อทองคำำ�น้้อยลง เมื่่อ

ราคาทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น 

	 ยกตััวอย่่าง ในช่่วง 4 เดืือนที่่�ผ่่านมาที่่�ราคาทองคำำ�ปรัับ

ตััวขึ้้�นทำำ� New high ทุุกเดืือน ทางการจีีนลดการซื้้�อจากเดืือน 

ก.พ. ที่่�จำำ�นวน 3.9 แสนออนซ์์ ลงเป็็น 1.60 แสนออนซ์์ 6 หมื่่น

ออนซ์์ และหยุุดซื้้�อในเดืือน พ.ค. ตามลำำ�ดัับ และหากอ้้างอิิงจาก

ช่่วงเดืือน เม.ย. - ส.ค. 2023 และเดืือน ธ.ค.- ก.พ. 2024 ที่่�เมื่่อ

ราคาทองคำำ�ลดลงแล้ว้ทางการจีนีเข้า้ซื้้�อเพิ่่�มขึ้้�น ชี้้�ว่า่การหยุดุซื้้�อ

ทองคำำ�ในเดืือน พ.ค. อาจเป็็นเพีียงชั่่�วคราว

	ทั้้� งนี้้� เราประเมิินว่่าราคาทองคำำ�มีีส่่วนต่่าง (Premium) 

เพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 300-400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ออนซ์์ จากการเข้้า

ซื้้�อทองคำำ�ของจีีน นัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. 2022 เป็็นต้้นมา ซึ่่�งหาก

อ้้างอิิงกับัราคาทองคำำ�ที่่�ปรับัลงมาประมาณ 100 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

ต่่อออนซ์์ในวัันที่่�ทางการจีีนรายงานจำำ�นวนทองคำำ�ในคลัังสำำ�รอง 

ซึ่่�งคิิดเป็็น 1 ใน 3 ถึึง 1 ใน 4 ของราคา Premium ดัังกล่่าว 

และเทีียบเคีียงได้้ว่่าตลาดทองคำำ�น่่าจะมีีการตอบรัับต่่อการหยุุด

ซื้้�อทองคำำ�ของทางการจีีนไปพอสมควรแล้้ว ดัังนั้้�นเรายัังมอง

ราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ใน

ช่่วงไตรมาส 3

20



แผนภาพที่่� 19: ทางการจีีนมัักจะเข้้าซื้้�อทองคำำ�น้้อยลง เมื่่อราคาทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น

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

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ที่่�ประมาณ 80-90 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3/2024  จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นตามปััจจััยฤดููกาล ขณะที่่�ฝั่่�งอุุปทานคาดทรงตััวจากการผลิิต

ของ OPEC+ ที่่�จะยัังไม่่เพิ่่�มสููงขึ้้�นในไตรมาสนี้้� โดยที่่�ความเสี่่�ยง

ด้้านสููงของราคา (Upside risk) จะขึ้้�นอยู่่�กัับการเปลี่่�ยนแปลง

ของระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเป็็นหลััก ซึ่่�งคาดว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ

มีโีอกาสปรัับเข้า้ใกล้ก้รอบด้า้นบนหากคลังัน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ ลด

ลงในระดัับใกล้้เคีียงหรืือมากกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต ที่่�เดืือนละ 10 

ล้้านบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 3 ของปีี

ราคาน้ำำ��มัันผัันผวนสููงในต้้นเดืือน มิิ.ย. จากปััจจััยด้้านการเก็็ง

กำำ�ไรมากกว่่าปััจจััยพื้้�นฐาน

	 ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ปรัับลงต่ำำ��สุุดประมาณ 72 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา คิิดเป็็นการ

ติดิลบมากกว่า่ -10% ในระยะเวลาไม่ก่ี่่�วันั ก่อ่นจะกลับัมาอยู่่�เหนือื

ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลได้้ในช่่วงกลางเดืือน ตาม

คาดการณ์ข์องเราว่า่ปัจัจัยัพื้้�นฐานของตลาดน้ำำ��มันัในช่่วงประมาณ

กลางปีนีี้้� จะทำำ�ให้ร้าคาน้ำำ��มันัดิบิไม่อ่ยู่่�ต่ำำ��กว่า่ประมาณ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลต่่อเนื่่องเป็็นเวลานาน 

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าปััจจััยที่่�ขัับเคลื่่อนความผัันผวนดััง

กล่าวมีทีี่่�มาจากประเด็น็การเก็ง็กำำ�ไรในตลาดการเงิิน ซึ่่�งนัักลงทุุน

ได้้ลดการถืือครองสััญญาขายล่่วงหน้้า (Short positions) ลงใน

ช่ว่งปลายเดือืน พ.ค. สะท้อ้นสภาวะของตลาดที่่�มีมีุมุมองเชิงิบวก

มากเกิินไป (Overly bullish) และมัักเป็็นสััญญาณก่่อนที่่�ราคา

น้ำำ��มัันจะเกิิด Correction ครั้้�งใหญ่่ขึ้้�นในหลายครั้้�งที่่�ผ่่านมา

	 ราคาน้ำำ��มัันที่่�พลิิกกลัับขึ้้�นมาค่่อนข้้างรวดเร็็ว สะท้้อนว่่า

อุปุสงค์ข์องน้ำำ��มันัยังัคงแข็ง็แรง แต่ส่ะท้อ้นกุลุยุทุธ์ข์องตลาดโดย

รวมที่่�เป็็นการรอซื้้�อที่่�ราคาค่่อนข้้างถููก (Buy the dip) มากกว่าจะ

เป็็นการไล่่ราคาขึ้้�นตามแนวโน้้ม (Trend-following) ทำำ�ให้้ความ

ผัันผวนของตลาดน้ำำ��มัันดิิบในระยะข้้างหน้้าอาจยัังคงสููงอยู่่�จาก

ปััจจััยทางฝั่่�งตลาดการเงิิน
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แผนภาพที่่� 20: นัักลงทุุนลดการถืือครองสััญญาขายล่่วงหน้้า (Short positions) ลงในช่่วงปลายเดืือน พ.ค. 

สะท้้อนสภาวะของตลาดที่่�มีีมุุมมองเชิิงบวกมากเกิินไป (Overly bullish) เป็็นสััญญาณก่่อนที่่�ราคาน้ำำ��มัันจะเกิิด 

Correction ครั้้�งใหญ่่

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

แผนภาพที่่� 21: ตลาดกัังวลว่่าอุุปทานน้ำำ��มัันจาก OPEC+ จะเพิ่่�มขึ้้�น หลัังทราบผลการประชุุมครั้้�งล่่าสุุดในวััน

ที่่� 2 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา

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

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การกลัับมาเพิ่่�มระดัับการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของ OPEC+ จะไม่่

สููงถึึง 2.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันตามที่่�รายงานในตััวเลขทางการ

 	 ในการประชุมุของกลุ่่�มประเทศ OPEC และพันัธมิติร หรือื 

OPEC+ วัันที่่� 2 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางกลุ่่�มผู้้�ผลิิตได้้มีีมติิขยายระยะ

เวลาของมาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 2 (ประกาศใน

เดืือน พ.ย. 2023) ปริิมาณ 2.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ออกไปอีีก 1 

ไตรมาสจนถึึงไตรมาส 3/2024 ก่อ่นจะทยอยกลับมาเพิ่่�มระดับัการ

ผลิิตตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. 2024 – ก.ย. 2025 โดยขึ้้�นอยู่่�กัับสภาวะ

ของตลาด ณ ช่่วงเวลาดัังกล่่าว

แผนภาพที่่� 22: ตััวเลขทางการของโควต้้าการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบโดยประเทศสมาชิิก OPEC+ จะสููงขึ้้�นอย่่างมาก

ในปีี 2025…

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

	ตั วัเลขดังักล่า่วสร้า้งความตกใจให้ก้ับัตลาดในระยะสั้้�น ทว่า

หากพิิจารณาระดัับการผลิิตของประเทศสมาชิิกในปััจจุุบััน พบว่า่

สมาชิิกบางประเทศ อาทิิ อิิรััก และสหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์์ (UAE) 

มีีระดัับการผลิิตที่่�สููงกว่่าโควต้้าการผลิิตที่่�ได้้ประกาศไว้้ กล่่าวคืือ 

มาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 2 (ประกาศในเดืือน 

พ.ย. 2023) ที่่�กำำ�ลัังจะถููกทยอยยกเลิิกตั้้�งแต่่ไตรมาส 4 ปีีนี้้� ไม่่ได้้

รัับการปฏิิบััติิตามอย่่างเคร่่งครััดในปััจจุุบััน การยกเลิิกมาตรการ

ดังักล่าวไป จึงึจะส่่งผลให้้การผลิิตของ OPEC ปรัับสูงูขึ้้�นน้้อยกว่า

ตัวัเลขทางการอย่า่งมีนีัยั โดยเราประเมินิว่่าอุุปทานจากฝั่่�ง OPEC 

จะทยอยเพิ่่�มขึ้้�นจริิงสู่่�ระดัับราว 1.0-1.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน YoY 

ในช่่วงไตรมาส 4/2025
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แผนภาพที่่� 24: ราคาน้ำำ��มัันดิิบปรัับตััวลง -5% ถึึง -10% ภายใน 1 เดืือนหลัังการประชุุม OPEC+ ครั้้�งก่่อนๆ 

เช่่นเดีียวกััน ก่่อนจะทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�นในเวลาถััดมา

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

แผนภาพที่่� 23: …ขณะที่่�ระดัับการผลิิตจริิงเราคาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 1.0-1.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (เดืือน ก.ย. 

2025 เทีียบกัับเดืือน ก.ย. 2024) เน่ื่องจากมาตรการลดการผลิิตเพ่ิ่�มเติิมที่่�จะถููกยกเลิิกไปไม่่ได้้รัับการปฏิิบััติิ

ตามอย่่างเคร่่งครััดอยู่่�แล้้ว

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

ที่มา: OPEC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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มีีโอกาสสููงข้ึ้�นที่่�พายุุเฮอร์์ริิเคนจะส่่งผลกระทบต่่อการผลิิต

น้ำำ��มันัของสหรััฐฯ ในฤดููมรสุุมปีน้ีี้� ซ่ึ่�งจะเป็็นปัจัจัยับวกต่อ่ราคา

	 ฤดูมูรสุมุในมหาสมุทุร Atlantic มักัจะเกิดิขึ้้�นระหว่า่งเดือืน 

มิิ.ย.-พ.ย. และมีีความเสี่่�ยงสููงสุุดในช่่วงระหว่่างเดืือน ส.ค.-

ต.ค. ทำำ�ให้้อาจเกิิดพายุุเป็็นระยะๆ ได้้ตลอดในช่่วงเวลาดัังกล่่าว 

โดยศููนย์์วิิจััยสภาพอากาศของมหาวิิทยาลััย Colorado State 

(CSU Tropical Weather & Climate Research) คาดว่่าฤดูู

มรสุุมในปีีนี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีความรุุนแรงกว่่าปกติิ ส่่วนหนึ่่�งจาก

การเปลี่่�ยนแปลงของอุุณหภููมิิน้ำำ��ทะเลที่่�ได้้รัับผลกระทบจากการ

เปลี่่�ยนแปลงของปรากฏการณ์เ์อลนีโีญ (El Niño) ไปเป็น็ลานีญีา 

(La Niña)
	ศู นูย์์วิจิัยั CSU คาดว่่าจำำ�นวนของพายุุเฮอร์ร์ิเิคน และพายุุ

เฮอร์์ริิเคนที่่�มีีความรุุนแรงสููง (เฮอร์์ริิเคนระดัับ 3-5 โดยมาตร

วััด Saffir–Simpson Hurricane) จะมีีจำำ�นวน 11 ลููก และ 5 

ลููกตามลำำ�ดัับ สููงกว่่า 3 ปีีที่่�ผ่่านมา และค่่าเฉลี่่�ย 30 ปีีก่่อนหน้้า 

แผนภาพที่่� 25: หากนาย Donald Trump กลัับมาดำำ�รงตำำ�แหน่่งปธน. มีีความเป็็นไปได้้ที่่�สหรััฐฯ จะเพิ่่�มความ

เข้้มงวดในการคว่ำำ��บาตรการผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันของอิิหร่่าน

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

ขณะที่่�จำำ�นวนวัันที่่�มีีพายุุก็็จะยาวนานกว่าค่่าเฉลี่่�ยเช่่นเดีียวกััน 

โดยจำำ�นวนวัันที่่�มีีพายุุเฮอร์์ริิเคน (Hurricane Days) อาจสููง

ถึึง 45 วััน ขณะที่่�วัันที่่�มีีพายุุเฮอร์์ริิเคนระดัับรุุนแรงสููง (Major 

Hurricane Days) คาดมีีราว 13 วััน ปััจจััยดัังกล่่าวนัับเป็็นความ

เสี่่�ยงต่อ่การผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ โดยเฉพาะในพื้้�นที่่�อ่า่ว Mexico 

เช่่นในเดืือน ส.ค. 2021 ที่่�เกิิดพายุุเฮอร์์ริิเคน Ida และทำำ�ให้้การ

ผลิติน้ำำ��มันของสหรััฐฯ ลดลงราว 500,000 บาร์์เรลต่อ่วันัเป็น็เวลา

ประมาณ 2 เดืือน

	 ความผัันผวนทางภููมิิสภาพอากาศที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น

มากกว่่าหลายปีีที่่�ผ่่านมา ทำำ�ให้้เรามองว่่ามีีโอกาสที่่�หากเกิิดพายุุ

ที่่�มีีความรุุนแรงสููงในพื้้�นที่่�ใกล้้เคีียงอ่่าว Mexico อาจทำำ�ให้้เกิิด

การพุ่่�งขึ้้�นสููงของราคาในระยะสั้้�นๆ ทำำ�ให้้ความผัันผวนของราคา

น้ำำ��มันัดิิบในไตรมาส 3/2024 เพิ่่�มสูงูขึ้้�นตาม ขณะที่่�ปััจจััยพื้้�นฐาน

ระยะกลางยัังคงสนัับสนุุนให้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่อนไหวใน

กรอบ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 26: ศููนย์์วิิจััย CSU คาดมีีโอกาสเกิิดพายุุเฮอร์์ริิเคนมากขึ้้�นในปีีนี้้� ประกอบกัับจำำ�นวนวัันที่่�มีีพายุุจะ

ยาวนานกว่่าค่่าเฉลี่่�ยระยะยาวเช่่นเดีียวกััน

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 สััญญาณของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ค. ปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังไม่่แข็็งแรง โดยดััชนีี ISM 

ภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 9 เดืือน สู่่�ระดัับ 53.8 จุุด จาก 49.4 จุุด เดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาด

คาดเป็็นอย่่างมากที่่� 51.0 จุุด อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตปรัับลดลงต่ำำ��สุดในรอบ 3 เดืือน สู่่�ระดัับ 48.7 จุุด จาก 

49.2 จุุด เดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดที่่� 49.5 จุุด ด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิในการคงอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 5.25-5.50% ตามที่่�ตลาดคาดการณ์์เป็็นวงกว้้าง อย่่างไรก็็ดีี Fed ส่่งสััญญาณถึึงการปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�น้้อยลงในปีีนี้้� โดยแนวโน้้มของอััตราดอกเบี้้�ย หรืือ Dot plot ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากครั้้�งก่่อน ซึ่่�ง 

Dot plot ในรอบนี้้� ชี้้�ว่่าค่่ากลางของอััตราดอกเบี้้�ยอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.1% (ลด 1 ครั้้�ง) ณ สิ้้�นปีี 2024F  ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นจากการส่่ง

สััญญาณในเดืือน มีี.ค. ที่่�ระดัับ 4.6% (ลด 3 ครั้้�ง) 

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมมีีสััญญาณเชิิงบวกมากยิ่่�งขึ้้�น สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) 

เดืือน พ.ค. ที่่�แม้้จะปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด เป็็น 53.2 จุุด แต่่ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 

4  ขณะที่่�ดัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตมีีสััญญาณที่่�ดีีขึ้้�นจากช่่วงก่่อน แม้้ดััชนีีจะยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 

50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 23 โดยดััชนีีภาคการผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.6 จุุด เป็็น 47.3 จุุด สููงที่่�สุดในรอบ 14 เดืือน 

ด้้านการค้้าระหว่่างประเทศ ในวัันที่่� 12 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรป (European Commission) ประกาศ

ขึ้้�นภาษีีตอบโต้้การอุุดหนุุนรถยนต์์ไฟฟ้้า (Electric Vehicles) ที่่�นำำ�เข้้ามาจากประเทศจีีน นอกเหนืือจากที่่�เรีียกเก็็บภาษีี 

ณ ปััจจุุบัันที่่� 10% ซึ่่�งจะมีีผลบัังคัับใช้้ชั่่�วคราวตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 ก.ค. 2024 โดยเฉลี่่�ยผู้้�ผลิิตรถยนต์์ที่่�ให้้ความร่่วมมืือ (Anti-

subsidy Investigation) กัับคณะกรรมรมาธิิการยุุโรปที่่�ได้้เริ่่�มการสอบสวนไปเมื่่อปลายปีี 2023 จะโดนเรีียกเก็็บภาษีีเฉลี่่�ย

เพิ่่�มราว 21% แต่่บริิษััทที่่�ไม่่ให้้ความร่่วมมืือจะโดนเรีียกเก็็บภาษีีเพิ่่�มในอััตราสููงถึึง 38.1%

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในไตรมาส 1/2024 หดตััว -0.5% QoQ, sa โดยองค์์ประกอบต่่าง ๆ ของ GDP ยัังคงเปราะบาง โดย

เฉพาะการบริิโภคภาคเอกชนที่่�หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติิดต่่อกััน ทั้้�งนี้้� การปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในปีีงบประมาณ

นี้้�อาจส่่งผลบวกต่่อรายได้้ครััวเรืือนและช่่วยหนุุนการบริิโภคได้้ในระยะต่่อไป สำำ�หรัับผลการประชุุม BoJ ออกมา Dovish 

กว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ โดย BoJ คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่� 0-0.1% และระบุุว่่าจะประกาศรายละเอีียดแผนการลดปริิมาณ

การเข้้าซื้้�อพัันธบััตรในการประชุุมครั้้�งหน้้าในเดืือน ก.ค. โดยเรายัังคงมุุมมองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�ง

ต่่อไปในการประชุุมเดืือน ต.ค. สู่่�ระดัับ 0.25%

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและนอกภาคการผลิิต แต่่ยอดค้้าปลีีกและการส่่งออกขยายตััว

ได้้ดีีกว่่าคาด โดยทางการจีีนได้้ประกาศมาตรการกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรัพย์์ครั้้�งใหญ่่ในเดืือน พ.ค. เพื่่อลดสต็็อคบ้้านคง

ค้้างและกระตุ้้�นอุุปสงค์์ของผู้้�ซื้้�อบ้้าน ซึ่่�งมาตรการใหม่่ของทางการจีีนจะมีีผลในการฟื้้�นฟููภาคอสัังหาริิมทรัพย์์ของจีีนได้้มาก

น้้อยแค่่ไหนขึ้้�นอยู่่�กับความมีีประสิิทธิภาพของการดำำ�เนิินงานภายใต้้มาตรการดัังกล่่าวว่่าจะสามารถช่่วยลดอุุปทานในตลาด

อสัังหาริิมทรััพย์์ได้้มากน้้อยเพีียงใด และช่่วยฟื้้�นความเชื่่อมั่่�นกลับมาได้้หรืือไม่่

•	 ภาพรวมเศรษฐกิิจยัังเป็็นการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง นำำ�โดยภาคบริิการ จากการท่่องเที่่�ยวเป็็นหลััก ขณะที่่�อุุปสงค์์ในประเทศเดืือน 

เม.ย. ปรัับดีีขึ้้�น โดยการใช้้จ่่ายสููงขึ้้�นจากเดืือนก่่อนหน้้าในทุุกองค์์ประกอบย่่อย ด้้านการผลิิต ภาคอุุตสาหกรรมพลิิกกลับ

มาเป็็นบวกครั้้�งแรกหลัังจากที่่�หดตััวต่่อเนื่่องกว่่า 18 เดืือน ส่่วนภาคการเกษตรได้้รัับผลกระทบจากภััยแล้้ง มองไปข้้าง

หน้้า เศรษฐกิิจไทยยัังมีีโมเมนตััมของการฟื้้�นตััว การเบิิกจ่่ายงบประมาณคาดว่่าจะทำำ�ได้้ต่่อเนื่่องและช่่วยหนุุนเศรษฐกิิจใน

ช่่วงที่่�การท่่องเที่่�ยวเริ่่�มเข้้าสู่่�ช่่วงนอกฤดููกาล อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 1 โตต่ำำ��กว่่าที่่�เราประเมิินเล็็กน้้อย ทำำ�ให้้

เราปรัับประมาณการเศรษฐกิิจไทยลงเป็็น 2.8% ในปีี 2024F (จากที่่�คาดไว้้ 3.0%) ด้้านมุุมมองต่่ออััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

เราคาดว่่า กนง. จะไม่่ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในปีี 2024F (จากเดิิมที่่�มองไว้้ว่่าจะปรัับลด 25 bps ในช่่วงท้้ายปีี) 

โดยมีีสาเหตุุหลัักมาจากอัตราเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตััวกลับมาเป็็นบวกเร็็วกว่่าที่่�คาดและแนวโน้้มยัังบวกได้้ต่่อเนื่่องและจะเร่่งขึ้้�น

ในช่่วงปลายปีี ประกอบกัับโมเมนตััมเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�เหลืือของปีีจะทยอยปรัับดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
สั ญญาณของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ค. ปรัับดีีขึ้้�นในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังไม่่แข็็งแรง 
โดยดััชนีี ISM ภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 9 เดืือน สู่่�ระดัับ 53.8 จุุด จาก 49.4 จุุด เดืือนก่่อน 
และสููงกว่่าตลาดคาดเป็็นอย่่างมากที่่� 51.0 จุุด อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตปรัับลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 3 เดืือน 
สู่่�ระดัับ 48.7 จุุด จาก 49.2 จุุด เดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดที่่� 49.5 จุุด ด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) มีีมติิในการคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 5.25-5.50% ตามที่่�ตลาดคาดการณ์์เป็็นวงกว้้าง อย่่างไรก็็ดีี 
Fed ส่่งสััญญาณถึงึการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�น้้อยลงในปีีน้ี้� โดยแนวโน้้มของอััตราดอกเบี้้�ย หรือื Dot plot 
ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากครั้้�งก่่อน ซึ่่�ง Dot plot ในรอบน้ี้� ชี้้�ว่่าค่่ากลางของอััตราดอกเบี้้�ยอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.1% (ลด 1 ครั้้�ง) 
ณ สิ้้�นปีี 2024F  ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นจากการส่่งสััญญาณในเดืือน มีี.ค. ที่่�ระดัับ 4.6% (ลด 3 ครั้้�ง)

สััญญาณของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ค. ปรัับดีีขึ้้�นใน

ภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังไม่่แข็็งแรง

	สั ัญญาณของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเดืือน พ.ค. ปรัับดีีขึ้้�น

ในภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังไม่่แข็็งแรง โดยดััชนีี ISM 

ภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 9 เดืือน สู่่�ระดัับ 

53.8 จุดุ จาก 49.4 จุดุ เดืือนก่่อน และสูงูกว่าตลาดคาดเป็็นอย่่าง

มากที่่� 51.0 จุดุ โดยยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 54.1 จุุด 

จาก 52.2 จุุด เดืือนก่่อน ขณะที่่�ดัชนีีราคาปรัับตััวลดลงเป็็น 

58.1 จุุด จาก 59.2 จุุด เดืือนก่่อน อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีี ISM ภาค

การผลิิตปรัับลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 3 เดืือน สู่่�ระดัับ 48.7 จุุด จาก 

49.2 จุุด เดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดที่่� 49.5 จุุด ส่่วนความเชื่่อ

มั่่�นผู้้�บริิโภคโดย U. of Michigan เบื้้�องต้้นเดืือน มิิ.ย. ปรัับตััวลด

ลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 ที่่�ระดัับ 65.6 จุุด จาก 69.1 จุุด เดืือน

ก่่อน สวนทางตลาดที่่�มองว่่าจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 72.0 จุุด

	ด้ า้นการใช้้จ่า่ยของผู้้�บริโิภคยังัไม่แ่ข็ง็แรงสะท้้อนผ่า่นยอด

ค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน พ.ค. ขยายตััว 0.1% MoM ต่ำำ��

กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 0.3% ขณะที่่�ตััวเลขเดืือนก่่อนถููกปรัับลด 

(Revised) -0.2ppt เป็็น -0.2% โดยหากไม่่นัับรวมหมวดสิินค้้า

ที่่�ผัันผวน อาทิิ ร้้านอาหาร, รถยนต์์, อุุปกรณ์์ก่่อสร้้าง และปั๊๊�ม

น้ำำ��มัันหรืือ Retail Control Group พบว่่าขยายตััว 0.4% MoM 

ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 0.5% เช่่นกััน ขณะที่่�ตััวเลขเดืือนก่่อน

ถููกปรัับลด -0.2ppt เป็็น -0.5%

	อั ัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน พ.ค. ไม่่

เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนหน้้า 0.0% MoM (vs. 0.3% เดืือน

ก่อ่น) และต่ำำ��กว่าตลาดคาดที่่� 0.1% โดยเมื่อ่เทีียบกับัช่่วงเดีียวกััน

ของปีีก่อ่น ชะลอตัวัลงเป็น็ 3.3% ต่ำำ��กว่าเดืือนก่อ่นและตลาดคาด

ที่่� 3.4% ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.2% MoM 

(vs. 0.3% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 0.3% โดยเมื่่อเทีียบ

กับัช่ว่งเดียีวกันัของปีกี่อ่น เงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานชะลอตัวัลงเป็น็ 3.4% 

YoY (vs. 3.6% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 3.5%
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แผนภาพที่่� 28: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน พ.ค. ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนหน้้า 0.0% MoM 

(vs. 0.3% เดืือนก่่อน) และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 0.1% ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.2% MoM 

(vs. 0.3% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 0.3%

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

แผนภาพที่่� 27: ดััชนีี ISM ภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�นทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 9 เดืือน สู่่�ระดัับ 53.8 จุุด จาก 

49.4 จุุด เดืือนก่่อน อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตปรัับลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 3 เดืือน ที่่�ระดัับ 48.7 จุุด 

จาก 49.2 จุุด เดืือนก่่อน

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

ภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีีนขึ้้�น 25%-100% โดยมาตรการจะ

ครอบคลุุมมููลค่่าสิินค้้าประมาณ 18 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

	 ในวัันที่่� 14 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา นาย Joe Biden ประธานาธิิบดีี

สหรััฐฯ ประกาศปรัับอัตัราภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้าจากจีนขึ้้�น 25%-100% 

โดยมาตรการจะครอบคลุุมมููลค่่าสิินค้้าประมาณ 18 พัันล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ และวัันที่่�มีีผลบัังคัับใช้้อััตราภาษีีจะเป็็นไปตาม

กลุ่่�มสิินค้้า ซึ่่�งจะมีีผลบัังคัับใช้้เร็็วที่่�สุุดในวัันที่่� 1 ส.ค. 2024 และ

ช้้าสุุดในวัันที่่� 1 ม.ค. 2026 โดยประเภทสิินค้้าที่่�เรามองว่่าสำำ�คััญ

และจะถููกขึ้้�นอััตราภาษีีมีีดัังต่่อไปนี้้�

1) 	Lithium-ion EV batteries ขึ้้�นเป็็น 25% จากเดิิม 7.5% 

2) 	เหล็็กและอะลููมิิเนีียมขึ้้�นเป็็น 25% จากเดิิม 0%-7.5% 

3) 	รถยนต์์ไฟฟ้้าขึ้้�นเป็็น 100% จากเดิิม 25% 

4) 	โซล่่าเซลล์์ขึ้้�นเป็็น 50% จากเดิิม 25% 

5) 	เซมิิคอนดัักเตอร์์ขึ้้�นเป็็น 50% จากเดิิม 25% และ 

6) 	Lithium-ion non-EV batteries ขึ้้�นเป็็น 25% จากเดิิม 

7.5%

	 นอกจากนี้้� หากพิิจารณารายชื่่อสิินค้้าที่่�สหรััฐฯประกาศ

ขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าจากจีีนนั้้�น บางส่่วนเป็็นอุุตสาหกรรมใหม่่ที่่�จีีน

ให้้ความสำำ�คััญเป็็นอย่่างมากในช่่วงที่่�ผ่่านมา (New Three + 

Semiconductors) ทำำ�ให้้จีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้มาตรการตอบโต้้

สหรััฐฯ กลัับคืืนไป อย่่างไรก็็ดีี มาตรการที่่�สหรััฐฯ ประกาศมา

นั้้�น อาจทำำ�เพื่่อแสวงผลประโยชน์์ทางการเมืืองเพื่่อเพิ่่�มคะแนน

ความนิิยมก่่อนจะมีีการเลืือกตั้้�งในช่่วงปลายปีี (5 พ.ย.) ขณะที่่�

มาตรการขึ้้�นภาษีีในครั้้�งนี้้�มองว่่าจะมีนัีัยต่อ่เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ

สหรัฐัฯ ไม่ม่าก เนื่อ่งจากขนาดของมาตรการที่่�ไม่่ใหญ่เ่มื่อ่เทีียบกับั

มูลูค่่าการนำำ�เข้า้สิินค้้าทั้้�งหมด และอีกีส่วนเนื่อ่งจากวันที่่�มาตรการ

จะมีผีลบัังคับัของบางกลุ่่�มสิินค้้านั้้�นให้ร้ะยะเวลาผู้้�ประกอบการใน

การเปลี่่�ยนระบบห่่วงโซ่่อุุปทานเพื่่อหาสิินค้้าทดแทนจากราคานำำ�

เข้้าสิินค้้าเดิิมที่่�จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	ทั้้� งนี้้� แม้้มาตรการที่่�เพิ่่�งประกาศจะครอบคลุุมมููลค่่าสิินค้้า

ที่่�ไม่่เยอะและมีีนััยต่่อเศรษฐกิิจในภาพใหญ่่ไม่่มาก แต่่เนื่่อง

ด้้วยอััตราภาษีีที่่�สูงจะส่่งผลกระทบให้้มููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าบาง

ประเภทจะลดลงไปอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในช่่วงต่่อจากนี้้� โดยหาก

พิิจารณาจากผลกระทบของสงครามการค้้า (Trade War) รอบ

ก่่อนระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน จะพบว่่ายิ่่�งอััตราภาษีีสููงมากเท่่า

ไหร่ ่มูลูค่่าการนำำ�เข้า้สินิค้้าประเภทนั้้�นจะลดลงค่อ่นข้้างมาก โดย

สหรัฐัฯ ปรับัอัตัราภาษีใีนกลุ่่�มรายการสินิค้า้ที่่� 1, 2 และ 3 (Lists 1, 

2 and 3) ขึ้้�นเป็น็ 25% ซึ่่�งทำำ�ให้มู้ลูค่่าการนำำ�เข้้าสินิค้้าในรายการ

นี้้�หายไปราว 20-30% ขณะที่่�อััตราภาษีีในกลุ่่�มรายการสิินค้้า 4A 

ถููกปรัับขึ้้�นเป็็น 15% ก่่อนจะปรัับลดลงมาเป็็น 7.5% ในภายหลััง

นั้้�น ส่่งผลให้้มููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าหายไปไม่่ถึึง 10% เท่่านั้้�น 

เพราะฉะนั้้�น กลุ่่�มสิินค้้า อาทิิ รถยนต์์ไฟฟ้้า (ปรัับภาษีีนำำ�เข้้าขึ้้�น

เป็็น 100%) หรืือแม้้กระทั้้�งเซมิิคอนดัักเตอร์์ (ปรัับภาษีีนำำ�เข้้าขึ้้�น

เป็็น 50%) อาจเห็็นการนำำ�เข้้าสิินค้้าเฉพาะกลุ่่�มหายไปอย่่างมีีนััย

ได้้ อย่่างไรก็็ตาม อััตราภาษีีมิิใช่่ปััจจััยเดีียวที่่�ส่่งผลให้้การพึ่่�งพา

ซึ่่�งกัันและกัันผ่่านการค้้ามีีการเปลี่่�ยนแปลง  แต่่ความสามารถ

ของการผลิิตภายในประเทศ ความสำำ�คััญของจีีนในระบบห่่วงโซ่่

อุุปทาน ความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศและข้้อตกลงทางการค้้า 

การย้้ายฐานการผลิิตของจีีนไปตั้้�งในประเทศอื่่น การใช้ม้าตรการ

ต่่างๆ เพื่่อลดทอนผลกระทบจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีและอื่่นๆ อีีก

มาก ล้ว้นเป็น็ปัจัจัยัที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งซึ่่�งอาจส่ง่ผลให้ก้ารพึ่่�งพาระหว่า่ง

ประเทศเปลี่่�ยนแปลงไปได้้

	สิ่่� งถััดไปที่่�น่่าติิดตามต่่อจากนี้้�คืือจีีนจะโต้้กลัับด้้วยวิิธีีไหน 

โดยสงครามการค้า้ในช่่วงก่่อน หากสหรััฐฯ ประกาศขึ้้�นภาษีีสินิค้้า

นำำ�เข้้าจากจีีน จีีนมัักจะโต้้กลัับด้้วยการขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจาก

สหรััฐฯ ด้้วยอััตราภาษีีและมููลค่่าสิินค้้าที่่�ใกล้้เคีียงกัับมาตรการ

ของสหรััฐฯ หรืืออีีกหนึ่่�งวิิธีีที่่�จีีนสามารถตอบโต้้ได้้ซึ่่�งก็็คืือ การ

จำำ�กััดการส่่งออกแร่่สำำ�คััญๆ ในลัักษณะเดีียวกัันกัับปีี 2023 ที่่�จีีน

จำำ�กััดการส่่งออกแร่่แกลเลีียมและเจอร์์เมเนีียม อย่่างไรก็็ดีี จาก

ท่่าทีีและการสื่่อสารของจีีนในช่่วงที่่�ผ่่านมา เรามองว่่าจีีนยัังไม่่

อยากให้้สงครามการค้้าทวีีความรุุนแรงขึ้้�นมาก และในอีีกกรณีี

นึึง ในช่่วงที่่�สหรััฐฯ ประกาศขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีีนในช่่วง

ปีี 2018-2019 ค่่าเงิินหยวนมัักจะปรัับอ่่อนค่่าตรงกัับช่่วงเวลา

ที่่�มีีการประกาศมาตรการ โดยหากจีีนต้้องการชดเชยผลกระทบ

เชิิงลบที่่�เกิิดขึ้้�นจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีี การลดการควบคุุมค่่าเงิิน

หยวนและปล่่อยให้้ค่่าเงิินอ่่อนค่่าอาจเป็็นอีีกหนึ่่�งวิธิีีที่่�สามารถทำำ�

เพื่อ่ชดเชยผลกระทบ ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าจีีนยังัไม่่มีีความจำำ�เป็็นต้อ้งที่่�

ทำำ�ในลัักษณะนี้้�เพ่ื่อตอบโต้้กับัมาตรการของสหรััฐฯ และการปล่่อย

ให้ค้่า่เงินิอ่อ่นค่า่อาจไปกระทบกับัการบริโิภคภายในประเทศได้ ้ซึ่่�ง

ตอนนี้้�ก็เ็ป็น็หนึ่่�งในปัจัจัยัจำำ�กัดัการเติบิโตของเศรษฐกิจิจีนีอยู่่� โดย

สรุุปเรามองว่่าจีีนอาจตอบโต้้ในวงที่่�จำำ�กัดและไม่่อยากขยายวง

ของสงครามการค้้าไปมากกว่่านี้้� อย่่างไรก็็ดีี ควรติิดตามว่่าจีีน

จะตอบโต้้สหรััฐฯ อย่่างไรและการตอบโต้้นั้้�นจะนำำ�ไปสู่่�สงคราม

การค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรงอีีกรอบหรืือไม่่

	 อย่่างไรก็็ดีี การตอบโต้้ของจีีนมิิใช่่ปััจจััยเดีียวที่่�จะทำำ�ให้้

สงครามการค้้ารุุนแรงขึ้้�น แต่่การเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ 

ในช่่วงสิ้้�นปีีก็เ็ป็็นหนึ่่�งในตัวักำำ�หนดการค้้าและความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

จีนี-สหรัฐัฯ ในระยะถัดัไปด้้วยเช่่นกััน เน่ื่องจากนาย Donald Trump 

ผู้้�สมััครชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธบดีี หาเสีียงในด้้านการค้้าไว้้ว่่าจะ

ปรัับอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากทั่่�วโลกอยู่่�ที่่� 10% และสำำ�หรัับ

สิินค้้านำำ�เข้้าจากจีนจะถููกเก็็บในอััตรา 60% ซึ่่�งจะเป็็นการเพิ่่�ม

ความเสี่่�ยงด้้านสููงให้้กัับอััตราเงิินเฟ้้อในประเทศและเพิ่่�มความ
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เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ให้้กัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจได้้ ทำำ�ให้้ ณ ช่่วงเวลา

หลัังจากขึ้้�นภาษีีมานั้้�น การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ Fed อาจ

ต้อ้งเผชิญิกับัข้อ้จำำ�กัดัจากการขึ้้�นภาษีไีด้ช้ั่่�วคราว รวมไปถึงึความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มปรัับแย่่ลงเนื่่องจาก

มาตรการกีีดกัันทางการค้้าที่่�เพิ่่�มเข้้ามา อย่่างไรก็็ดีี ยัังมีีความไม่่

แน่่นอนสููงว่่าใครจะได้้รัับเลืือกเข้้ามาเป็็นประธานาธิิบดีี และแม้้

คะแนนความนิิยมของ Donald Trump จะนำำ� Joe Biden อยู่่�

บ้้าง แต่่ควรติิดตามในช่่วงตั้้�งแต่่ปลายเดืือน มิิ.ย. เป็็นต้้นไป ที่่�

จะมีีการโต้้วาทีี (Presidential Debate) ว่่าสุุดท้้ายคะแนนความ

นิิยมจะเทไปที่่�ใคร

 

แผนภาพที่่� 29: ในวัันที่่� 14 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา นาย Joe Biden ประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ ประกาศปรัับอััตราภาษีี

สินิค้า้นำำ�เข้า้จากจีีนขึ้้�น 25%-100% โดยมาตรการจะครอบคลุมุมููลค่า่สินิค้า้ประมาณ 18 พันัล้า้นดอลลาร์ส์หรัฐัฯ

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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แผนภาพที่่� 30: ตั้้�งแต่่สงครามการค้้า (Trade War) ระหว่่างจีีนกัับสหรััฐฯ เริ่่�มขึ้้�น การพึ่่�งพิิงซึ่่�งกัันและกัันใน

แง่่การค้้าระหว่่างสองประเทศมหาอำำ�นาจปรัับแย่่ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

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.  

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

 

แผนภาพที่่� 31: หากพิิจารณาจากผลกระทบของสงครามการค้้า (Trade War) รอบก่่อนระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน 

จะพบว่่ายิ่่�งอััตราภาษีีสููงมากเท่่าไหร่่ มููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าประเภทนั้้�นจะลดลงค่่อนข้้างมาก

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.  

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

 

33



 

แผนภาพที่่� 32: ควรติิดตามว่่าจีีนจะตอบโต้้สหรััฐฯ อย่่างไรและการตอบโต้้นั้้�นจะนำำ�ไปสู่่�สงครามการค้้าที่่�ทวีี

ความรุุนแรงอีีกรอบหรืือไม่่

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

 

แผนภาพที่่� 33: นาย Donald Trump ผู้้�สมัคัรชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธบดีี หาเสีียงในด้า้นการค้า้ไว้ว่้่าจะปรัับอััตรา

ภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากทั้้�วโลกขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 10% และสำำ�หรัับสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีีนจะถููกเก็็บในอััตรา 60%

ที่่�มา: Bloomberg, RCP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิในการคงอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 5.25-5.50% ตามที่่�ตลาดคาดการณ์์เป็็น

วงกว้้าง ในการประชุุมรอบเดืือน มิิ.ย.

	 ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิในการคงอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 5.25-5.50% ตามที่่�ตลาดคาดการณ์์เป็็นวง

กว้า้ง โดยในรายงานผลประชุมุระบุวุ่่า ในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา มีคีวามคืบื

หน้้าในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านราคาที่่� 2% (“In recent months, 

there has been modest further progress toward the 

Committee’s 2 percent inflation objective.”) ซึ่่�งแตกต่่าง

จากการประชุมุรอบก่อ่นที่่�ระบุวุ่า่ ในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา ยังัขาดความคืืบ

หน้้าในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านราคาที่่� 2% (“...lack of further 

progress toward the Committee’s 2 percent inflation 

objective.”) ส่ว่นนึงึน่่าจะมาจากการชะลอลงของเงิินเฟ้้อในช่่วง

ไตรมาสที่่� 2 หลัังจากที่่�เร่่งขึ้้�นมากในช่่วงไตรมาสที่่� 1

	 อย่่างไรก็็ดีี Fed ส่่งสัญัญาณถึงึการปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายที่่�น้อยลงในปีีนี้้� โดยแนวโน้้มของอััตราดอกเบี้้�ย หรือื Dot 

plot ถูกูปรับัเพิ่่�มขึ้้�นจากครั้้�งก่่อน ซึ่่�ง Dot plot ในรอบนี้้� ชี้้�ว่า

ค่่ากลางของอัตัราดอกเบี้้�ยอยู่่�ที่่�ระดัับ 5.1% (ลด 1 ครั้้�ง) ณ สิ้้�นปีี 

2024F  ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นจากการส่่งสััญญาณในเดืือน มี.ีค. ที่่�ระดัับ 4.6% 

(ลด 3 ครั้้�ง) ณ สิ้้�นปีี 2024F ขณะที่่�สำำ�หรัับปีี 2025F ค่่ากลางอััต

ราดอกเบีี้้��ยถูกูปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดับั 4.1% (ลด 4 ครั้้�ง) จาก

เดืือน มี.ีค. ที่่� 3.9% (ลด 3 ครั้้�ง) และคงค่่ากลางสำำ�หรัับปีี 2026F 

ไว้้ที่่� 3.1% ไว้้เท่่ากัับเดือืน มี.ีค. โดยสรุุป จำำ�นวนครั้้�งของการปรัับ

ลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงปีี 2024-2025 ลดลงเป็็น 5 ครั้้�ง 

จากเดิมิที่่�เคยส่่งสััญญาณไว้้ผ่่าน Dot plot ครั้้�งก่่อนที่่� 6 ครั้้�ง

	 ขณะเดียีวกันั Fed ปรับัเพิ่่�มคาดการณ์อั์ัตราดอกเบี้้�ยระยะ

ยาว (longer-run rate) ไปสู่่�ระดัับ 2.8% จาก 2.6% ในการ

ประชุุมรอบเดืือน มีี.ค. และจาก 2.5% ในการประชุุมรอบเดืือน 

ธ.ค. 2023 เป็็นการสะท้อ้นว่า่อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมใน

ระยะยาวน่่าจะสููงกว่่าเดิิม

	สำำ� หรัับมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจ Fed คงคาดการณ์์การเติิบโต

ของเศรษฐกิิจ (GDP) สำำ�หรัับปีี 2024F, 2025F และ 2026F ไว้้

ที่่�ระดัับ 2.1%, 2.0% และ 2.0% ตามลำำ�ดัับ เท่่ากัับประมาณ

การครั้้�งก่่อนรอบเดือืน มี.ีค. ขณะที่่�คงคาดการณ์อ์ัตัราการว่า่งงาน

สำำ�หรัับปีี 2024F ไว้ท้ี่่�ระดับั 4.0% แต่ป่รัับเพิ่่�มคาดกาณณ์ส์ำำ�หรัับ

ปีี 2025F และ 2026F ขึ้้�น +0.1ppt เป็็น 4.2% และ 4.1% ตาม

ลำำ�ดับั นอกจากนี้้� คาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้ Core PCE สำำ�หรับัปี ี2024F 

และ 2025F ถููกปรัับขึ้้�น +0.2ppt และ +0.1ppt เป็็น 2.8% และ 

2.3% ตามลำำ�ดับ ขณะที่่�คงคาดการณ์ส์ำำ�หรัับปีี 2026F ไว้ท้ี่่� 2.0%

	 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุุในแถลงการณ์์

หลัังการประชุุมว่่า ยัังไม่่เห็็นสมควรที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายจนกว่าจะมีีความเช่ื่อมั่่�นมากกว่านี้้�ว่าเงิินเฟ้้อจะกลับเข้้า

สู่่�เป้้าหมายที่่� 2% แต่่ได้้ระบุุต่่อว่่า พััฒนาการของเงิินเฟ้้อล่่าสุุด

ปรัับดีีขึ้้�นกว่่าช่่วงต้้นปีี แต่่เราจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องเห็็นพััฒนาการที่่�

ดีีมากกว่่านี้้�เพื่่อเพิ่่�มความมั่่�นใจให้้เราว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับไปที่่�เป้้า

หมายได้้อย่่างยั่่�งยืืน

	 เรามองว่่าผลการประชุมุ Fed มีคีวามเข้้มงวดเล็ก็น้อย แต่่

เนื่่องจากการคาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสหรัฐัฯ ของตลาด

นั้้�นได้ม้องจำำ�นวนครั้้�งของการปรับัลดที่่�ราว 1-2 ครั้้�งอยู่่�แล้ว้ ทำำ�ให้้

การขยัับ Median Dot ขึ้้�นไม่่ได้้ส่่งผลลบต่่อตลาดการเงิินมาก

นััก ขณะเดีียวกััน ประธาน Fed ระบุุว่่า คณะกรรมการมีีความ

ยืดืหยุ่่�นในการตััดสินิใจด้า้นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย และจะเป็็นการ

ประเมินิตามตัวัเลขเศรษฐกิจิที่่�เกิดิขึ้้�นประกอบกับัแนวโน้ม้ในระยะ

ข้้างหน้้า

	ดั งันั้้�นเราจึงึยังัคงมองว่า่ยังัมีคีวามเป็น็ไปได้ท้ี่่� Fed จะปรับั

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ 2 ครั้้�งในปีีนี้้� โดยขึ้้�นอยู่่�กัับทิิศทาง

เงินิเฟ้อ้และตัวัเลขการจ้า้งงานในอนาคต ทั้้�งนี้้� เราให้น้้ำำ��หนักัการ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพีียง 1 ครั้้�ง มากกว่่า 2 ครั้้�ง ในปีี 

2024F เนื่่องจากเรามองว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายใน

เดือืน ก.ย. จำำ�เป็็นจะต้อ้งเห็น็การปรับัสูงูขึ้้�นของอัตัราการว่า่งงาน

ในระดัับที่่�มาก  และอััตราเงิินเฟ้้อมีีโมเมนตััมที่่�ชะลอตััวลงมาก

อย่่างต่่อเนื่่อง
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แผนภาพที่่� 34: Fed ส่่งสััญญาณถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�น้้อยลงในปีีนี้้�

ที่่�มา: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมมีีสััญญาณเชิงิบวกมากยิ่่�งขึ้้�น สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service 
PMI) เดืือน พ.ค. ที่่�แม้้จะปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด เป็็น 53.2 จุุด แต่่ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือน
ที่่� 4 ขณะที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตมีีสััญญาณที่่�ดีีขึ้้�นจากช่่วงก่่อน แม้้ดัชนีีจะยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 
50 จุุด) ต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 23 โดยดััชนีีภาคการผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.6 จุุด เป็็น 47.3 จุุด สููงที่่�สุุดในรอบ 14 เดืือน 
ด้้านการค้้าระหว่่างประเทศ ในวัันที่่� 12 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรป (European Commission) ประกาศขึ้้�นภาษีี
ตอบโต้้การอุุดหนุุนรถยนต์์ไฟฟ้้า (Electric Vehicles) ที่่�นำำ�เข้้ามาจากประเทศจีีน นอกเหนือจากที่่�เรีียกเก็็บภาษีี ณ ปััจจุุบัน
ที่่� 10% ซึ่่�งจะมีีผลบัังคัับใช้้ชั่่�วคราวตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 ก.ค. 2024 โดยเฉลี่่�ยผู้้�ผลิิตรถยนต์์ที่่�ให้้ความร่่วมมือ (Anti-subsidy 
Investigation) กัับคณะกรรมรมาธิิการยุุโรปที่่�ได้้เริ่่�มการสอบสวนไปเมื่่�อปลายปีี 2023 จะโดนเรีียกเก็็บภาษีีเฉลี่่�ยเพิ่่�มราว 
21% แต่่บริิษััทที่่�ไม่่ให้้ความร่่วมมือจะโดนเรีียกเก็็บภาษีีเพิ่่�มในอััตราสููงถึึง 38.1%

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมมีีสััญญาณเชิิงบวกมากยิ่่�งขึ้้�น

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิิจโดยรวมมีีสััญญาณเชิิงบวกมากยิ่่�ง

ขึ้้�น สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service 

PMI) เดืือน พ.ค. ที่่�แม้้จะปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด เป็็น 

53.2 จุุด แต่่ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 

4 โดยยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ป่รับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การจ้้างงานปรับัตััว

เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. 2023 ขณะที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่าย

จัดัซื้้�อภาคการผลิิตมีสีัญัญาณที่่�ดีขึ้้�นจากช่วงก่่อน แม้้ดัชันีีจะยัังคง

อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 23 โดย

ดััชนีีภาคการผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.6 จุุด เป็็น 47.3 จุุด สููงที่่�สุุด

ในรอบ 14 เดือืน แต่ต่่ำำ��กว่าตััวเลขเบื้้�องต้น้และตลาดคาดเล็ก็น้อย

ที่่� 47.4 จุุด โดยผลผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงที่่�สุุดในรอบ 14 เดืือน 

ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 2 ปีี

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนจากยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) เดืือน เม.ย. หดตััว -0.5% MoM (vs. 0.7% 

เดืือนก่่อน) ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� -0.3% ขณะเดีียวกัันเมื่่อเปรีียบ

เทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกไม่่เปลี่่�ยนแปลง +0.0% 

YoY (vs. 0.7% เดือืนก่่อน) และต่ำำ��กว่าตลาดคาดที่่� 0.2% สะท้อ้น

ถึึงอุุปสงค์์ของผู้้�บริิโภคโดยรวมที่่�ยังมีีความไม่่แน่่นอนว่่าการฟ้ื้�น

ตััวการเป็็นไปได้้อย่่างต่่อเนื่่องหรืือไม่่ ทั้้�งนี้้� ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�

บริิโภค (Consumer Confidence) ยัังคงไต่่ระดัับขึ้้�นมาอย่่างต่่อ

เนื่่อง แม้้โดยรวมจะยัังไม่่แข็็งแรงก็็ตาม โดยดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�

บริิโภคเดืือน มิิ.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.3ppt เป็็น -14.0 จุุด
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ในวัันที่่� 12 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรป 

(European Commission) ประกาศขึ้้�นภาษีีตอบโต้้การ

อุุดหนุุนรถยนต์์ไฟฟ้้า (Electric Vehicles) ที่่�นำำ�เข้้ามาจาก

ประเทศจีีน

	 ในวัันที่่� 12 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรป 

(European Commission) ประกาศขึ้้�นภาษีีตอบโต้้การอุุดหนุุน

รถยนต์์ไฟฟ้า (Electric Vehicles) ที่่�นำำ�เข้้ามาจากประเทศจีน นอก

เหนืือจากที่่�เรีียกเก็็บภาษีี ณ ปััจจุุบัันที่่� 10% ซึ่่�งจะมีีผลบัังคัับใช้้

ชั่่�วคราวตั้้�งแต่่วันัที่่� 4 ก.ค. 2024 โดยเฉลี่่�ยผู้้�ผลิิตรถยนต์ท์ี่่�ให้้ความ

ร่่วมมืือ (Anti-subsidy Investigation) กัับคณะกรรมรมาธิิการ

ยุุโรปที่่�ได้้เริ่่�มการสอบสวนไปเมื่่อปลายปีี 2023 จะโดนเรีียกเก็็บ

ภาษีเีฉลี่่�ยเพิ่่�มราว 21% แต่บ่ริษิัทัที่่�ไม่ใ่ห้้ความร่ว่มมือืจะโดนเรียีก

เก็็บภาษีีเพิ่่�มในอััตราสููงถึึง 38.1%

	ทั้้� งนี้้� ตามการประเมินิของ Rhodium Group ผู้้�ผลิิตรถยนต์์

บางค่่ายมีีแนวโน้้มที่่�จะทำำ�กำำ�ไรต่่อคััน (Profit margin) ในยุุโรป

ได้้สููงกว่่าการขายภายในประเทศจีีนเอง แม้้จะต้้องเผชิิญกัับ

อััตราภาษีีที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก็็ตาม ส่่วนหนึ่่�งจาก «EU Premium» ที่่�

สููง หมายความว่่าค่่ายรถยนต์์จีีน เมื่่อนำำ�ไปขายในยุุโรปจะมีีกำำ�ไร

ต่่อคัันที่่�มากพอจะรองรัับอััตราภาษีีที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นได้้ และราคาขาย

สุุดท้้ายก็็อาจไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นหรืือเพิ่่�มขึ้้�นไม่่มาก เพื่่อไม่่ให้้เป็็นการ

กดดัันอุุปสงค์์ (Final Demand) เพราะฉะนั้้�น แม้้การส่่งออก

รถยนต์์ EV ไปในสหภาพยุุโรปจะมีีความน่่าสนใจน้้อยลงสำำ�หรัับ

หลายค่่ายรถยนต์์ แต่่โดยรวมยัังมีีความน่่าสนใจอยู่่�เมื่่อเทีียบกัับ

การขายในประเทศจีีนเอง ในมิิติิของกำำ�ไรต่่อคััน

	 อย่่างไรก็ด็ีี มีีประเทศสมาชิกิใน EU บางส่่วนที่่�ไม่่เห็็นด้้วย

กัับการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีเพิ่่�มขึ้้�น อาทิิ สวีีเดน เยอรมนีี และฮัังการีี 

แผนภาพที่่� 35: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการ (Service PMI) เดืือน พ.ค. ปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด 

เป็็น 53.2 จุุด แต่่ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4

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

 

โดยส่่วนหนึ่่�งคาดว่่าเกิิดจากความกัังวลที่่�จีีนอาจใช้้มาตรการ

ตอบโต้้ในลัักษณะเดีียวกััน ขณะที่่�จีีนออกมาตรการเพื่่อกดดััน

ทางสหภาพยุุโรปโดยการเข้้าไปสืบืสวนอุตุสาหกรรมบรั่่�นดี ี(เดือืน 

ม.ค.) และพลาสติิกวิิศวกรรม (เดืือน พ.ค.) ที่่�จีีนนำำ�เข้้า

	 โดยภายหลัังที่่�สหภาพยุุโรปประกาศมาตรการขึ้้�นภาษีี

รถยนต์์ EV ที่่�นำำ�เข้้าจากจีีน (วัันที่่� 17 มิิ.ย.) ทางการจีีนประกาศ

ทำำ�การสืืบสวนอุุตสาหกรรมเนื้้�อหมููที่่�นำำ�เข้้าจากสหภาพยุุโรป ว่่า

ได้้มีีการทุ่่�มตลาดและมีีการอุุดหนุุนอย่่างไม่่เป็็นธรรมของรััฐบาล

ยุุโรปหรืือไม่่ โดยเรามองว่่าเป็็นมาตรการตอบโต้้ระยะแรกที่่�จีีน

ใช้้เพื่อ่กดดันัฝั่่�งสหภาพยุโุรปหลังัจากที่่�ได้ม้ีกีารประกาศขึ้้�นกำำ�แพง

ภาษีีกัับ EV จีีน

	ทั้้� งนี้้� มููลค่่าที่่�จีีนนำำ�เข้้าหมููจากยุุโรป (จีีนนำำ�เข้้าหมููจาก EU 

คิิดเป็็นประมาณ 50% ของมููลค่่าการนำำ�เข้้าหมููทั้้�งหมด) โดยรวม

ถือืว่า่ยังัน้อ้ยกว่า่มูลูค่า่ที่่�ยุโุรปนำำ�เข้้า EV จากจีนี สะท้อ้นภาพที่่�จีนี

อาจไม่่ต้้องการให้้สงครามการค้้าทวีีความรุุนแรงมากขึ้้�น อย่่างไร

ก็็ดีี ในระยะต่่อไปอาจมีีสิินค้้าจำำ�นวนมากขึ้้�น และหลากหลาย

ประเภทขึ้้�น ที่่�ทางการจีีนอาจเข้้ามาตรวจสอบเพิ่่�มเติิม แต่่มอง

ว่า่ทางการจีีนจะพยายามตอบโต้ก้ลับัในวงจำำ�กัดเพื่อ่ไม่ใ่ห้ค้วามขัดั

แย้้งนั้้�นบานปลาย ด้้านผลกระทบต่่อเงิินเฟ้้อหากจีีนปรัับขึ้้�นภาษีี

นำำ�เข้้าเนื้้�อหมู ูเรามองว่า่ไม่่มีนีัยั โดยในการคำำ�นวณเบื้้�องต้น้ หาก

จีนีตั้้�งกำำ�แพงภาษีนีำำ�เข้า้เนื้้�อหมูจูาก EU เพิ่่�มขึ้้�นในอัตัรา 25% จะ

ส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อทั่่�วไปในจีีนให้้ปรัับขึ้้�นเพีียง 0.01ppt เท่่านั้้�น

	ส่ วนแนวโน้้มการลงทุุนในระยะข้้างหน้า้ เรามองว่่ามีโีอกาส

ที่่�บริิษัทัรถยนต์์สัญัชาติิจีนีอาจหัันไปลงทุนุในยุุโรปเพิ่่�มมากขึ้้�นเพื่อ่

หลีีกเลี่่�ยงผลของสงครามการค้้าที่่�อาจทวีีความรุุนแรงขึ้้�นได้้ (จีีน

ลงทุุนใน ฮัังการีี เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยตั้้�งแต่่ปีี 2022 เป็็นต้้นมา)
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แผนภาพที่่� 36: ในวัันที่่� 12 มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรป (European Commission) ประกาศขึ้้�น

ภาษีีตอบโต้้การอุุดหนุุนรถยนต์์ไฟฟ้้า (Electric Vehicles) ที่่�นำำ�เข้้ามาจากประเทศจีีน

Note: as of 7 Jun.

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 37: สหภาพยุุโรป (Extra-EU basis) นำำ�เข้้ารถยนต์์ไฟฟ้้าจากจีีนประมาณครึ่่�งนึึงของการนำำ�เข้้า

รถยนต์์ไฟฟ้้าทั้้�งหมด ขณะที่่�สหรััฐฯ นำำ�เข้้ารถยนต์์ไฟฟ้้าจากจีีนแค่่เพีียง 2% เท่่านั้้�น

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)

แผนภาพที่่� 38: อิิงตามการประเมิินของ Rhodium Group ผู้้�ผลิิตรถยนต์์บางค่่ายมีีแนวโน้้มที่่�จะทำำ�กำำ�ไรต่่อคััน 

(Profit margin) ในยุุโรปได้้สููงกว่่าการขายภายในประเทศจีีนเอง

 

แผนภาพที่่� 39: แนวโน้ม้การลงทุนุในระยะข้า้งหน้า้ เรามองว่า่มีีโอกาสที่่�บริษิัทัรถยนต์ส์ัญัชาติจิีีนอาจหันัไปลงทุนุ

ในยุุโรปเพิ่่�มมากขึ้้�นเพื่่อหลีีกเลี่่�ยงผลของสงครามการค้้าที่่�อาจทวีีความรุุนแรงขึ้้�นได้้ (จีีนลงทุุนใน ฮัังการีี เพิ่่�ม

ขึ้้�นอย่่างมีีนััยตั้้�งแต่่ปีี 2022 เป็็นต้้นมา และส่่วนใหญ่่ลงทุุนในอุุตสาหกรรม 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)

 

40



ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย -25bps ตามที่่�เราและตลาดคาด ส่่งผลให้้อััตรา

ดอกเบี้้�ย Deposit rate ปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.75%

	 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิในการปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบาย -25bps ตามที่่�เราและตลาดคาด ส่่งผลให้้

อัตัราดอกเบี้้�ย Deposit rate ปรับัลดลงสู่่�ระดับั 3.75% ส่ว่นอัตัรา

ดอกเบี้้�ย Marginal Lending rate ลดลงเป็็น 4.50% และอััตรา

ดอกเบี้้�ย Main Refinancing rate ลดลงเป็็น 4.25% ท่่ามกลาง

แนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�ผ่่อนคลายลงจากช่่วงก่่อน สะท้้อนแรงกดดััน

ด้้านราคาที่่�ลดลง

•	 ECB ได้้ปรัับเพิ่่�มประมาณการเงินิเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) 

ขึ้้�น +0.2ppt สำำ�หรับัปีี 2024-25F เป็็น 2.5% และ 2.2% 

ตามลำำ�ดับั ขณะที่่�คงคาดการณ์์เงิินเฟ้้อปีี 2026F ที่่�ระดัับ 

1.9% ตามเดิมิ

•	 ด้้านเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ECB ปรัับประมาณการ

สำำ�หรัับปี ี2024F ขึ้้�น +0.2ppt เป็็น 2.8% และปรัับประมาณ

การปี ี2025F ขึ้้�น +0.1ppt เป็น็ 2.2% ขณะที่่�คงคาดการณ์์

สำำ�หรัับปีี 2026F ไว้้ที่่�ระดัับ 2.0% ตามเดิิมโดยการปรัับ

ขึ้้�นคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้ส่ว่นหนึ่่�งอาจมาจากดัชันีีราคาในภาค

บริิการที่่�ชะลอตััวลงได้้ค่่อนข้้างช้้า อีีกทั้้�งกิิจกรรมในภาค

บริิการกลับมาขยายตััวสููงสุุดในรอบเกืือบ 1 ปีี พร้้อมกัับ

ตััวเลขค่่าจ้้างที่่�ออกมาแข็็งแกร่่งอย่่างต่่อเนื่่อง

	สำำ� หรัับเศรษฐกิิจ ทาง ECB ปรัับประมาณการ GDP ปีี 

2024F ขึ้้�น +0.3ppt เป็็น 0.9% อย่่างไรก็็ดีี ทาง ECB ปรัับ

ประมาณการเศรษฐกิจิปี ี2025F ลงเล็ก็น้อ้ย -0.1ppt เป็น็ 1.4% 

และคงคาดการณ์์ GDP ปีี 2026F ที่่�ระดัับ 1.6% ตามเดิิมโดย

ภาพรวมทาง ECB มองเศรษฐกิิจจะทยอยฟื้้�นตััวได้้อย่่างค่่อย

เป็็นค่่อยไป และได้้รัับแรงหนุุนจากตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััว ค่่าจ้้าง

ที่่�ขยายตััวสููง อุุปสงค์์ภาคต่่างประเทศที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว รวมไป

ถึงึผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�ตึงตัวัจะลดลงในภาพระยะกลาง

	ด้ ้านการประเมิินความเสี่่�ยง (Risk Assessment) ทาง 

ECB ประเมิินความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจค่่อนข้้างสมดุุลในระยะสั้้�น 

แต่่โน้้มไปทางด้้านต่ำำ��มากยิ่่�งขึ้้�นในระยะกลาง (“Tilted to the 

downside over the medium term.”) โดยหลัักจากการฟื้้�นตััว

ของเศรษฐกิจิโลกที่่�อาจไม่แ่ข็ง็แรง หรือืความรุนุแรงของสงคราม

การค้้าในประเทศหลัักของโลกที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

	 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้้ให้้สััมภาษณ์์

ในแถลงการณ์์หลัังการประชุุม ว่่าเราจะประเมิินระดัับอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมและระยะเวลาที่่�อััตราดอกเบี้้�ยควรอยู่่�ใน

ระดัับที่่�เข้้มงวดโดยอิิงจากข้อมููลเงิินเฟ้้อและเศรษฐกิิจเป็็นสำำ�คัญั 

(Data Dependent) ซึ่่�งโทนโดยรวมของการให้้สััมภาษณ์์เป็็น

ไปในลัักษณะที่่�ไม่่ผููกมัดทิิศทางของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน 

แต่่ระบุุเพิ่่�มเติิมว่่ามีีความเป็็นไปได้้สููงที่่�อัตราดอกเบี้้�ยในช่่วงต่่อ

จากนี้้�จะถููกปรัับลด และย้ำำ��ว่่าจะขึ้้�นอยู่่�กัับข้้อมููลเป็็นหลััก

	 เราให้้น้ำำ��หนัักในกรณีีฐานว่่า ECB มีีแนวโน้้มจะปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก -50bps ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2024F 

(ปรัับลดอีีก 2 ครั้้�ง ในการประชุุมรอบเดืือน ก.ย. และ ธ.ค.) 

จากเงิินเฟ้้อในภาพรวมที่่�กำำ�ลังชะลอลงสู่่�เป้้าหมายของ ECB ที่่� 

2% ได้้ในระยะกลาง ประกอบกัับเงิินเฟ้้อในหลายหมวดสำำ�คััญ

ที่่�ปรัับชะลอลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา เป็็นส่่วนที่่�เพิ่่�มความมั่่�นใจให้้กัับ 

ECB ว่า่แรงกดดันัด้า้นราคาได้ล้ดลงไปมากแล้ว้เมื่อ่เทียีบกัับช่ว่ง

ก่่อน จึึงมีีความเหมาะสมที่่�จะปรัับลดความเข้้มงวดของนโยบาย

การเงิินลงมาบ้้าง อย่่างไรก็็ดีี หากเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการที่่� ณ 

ปััจจุุบัันยัังมีีความหนืืดและชะลอลงช้้ากว่่าที่่� ECB ประเมิิน

ไว้้ หรืือปััจจััยที่่�เกี่่�ยวเนื่่อง โดยเฉพาะการเติิบโตของค่่าจ้้างยััง

ค้้างอยู่่�ในระดัับสููงนานกว่่าที่่�คาด อาจส่่งผลให้้ ECB ปรัับลด

ดอกเบี้้�ยได้้ช้้ากว่่าที่่�ประเมิินไว้้ โดยตลาดให้้น้ำำ��หนัักการปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB ในการประชุุมรอบเดืือน ก.ย. 

ราว 90% (อิิงจาก OIS Spread)
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แผนภาพที่่� 40: ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย -25bps ตามที่่�เราและ

ตลาดคาด ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate ปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.75%

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

 

แผนภาพที่่� 41: ECB ได้้ปรัับเพิ่่�มประมาณการเงินิเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) ขึ้้�น +0.2ppt สำำ�หรัับปีี 2024-25F 

เป็็น 2.5% และ 2.2% ตามลำำ�ดับั

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและนอกภาคการผลิิต แต่่ยอดค้้าปลีีกและการส่่ง
ออกขยายตััวได้้ดีีกว่่าคาด โดยทางการจีีนได้้ประกาศมาตรการกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ครั้้�งใหญ่่ในเดืือน พ.ค. 
เพื่่�อลดสต็็อคบ้้านคงค้้างและกระตุ้้�นอุุปสงค์์ของผู้้�ซ้ื้�อบ้้าน ซึ่่�งมาตรการใหม่่ของทางการจีีนจะมีีผลในการฟื้้�นฟููภาค
อสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนได้้มากน้้อยแค่่ไหนขึ้้�นอยู่่�กัับความมีีประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินงานภายใต้้มาตรการดัังกล่่าว
ว่่าจะสามารถช่่วยลดอุุปทานในตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์ได้้มากน้้อยเพีียงใด และช่่วยฟื้้�นความเชื่่�อมั่่�นกลัับมาได้้หรืือไม่่

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน พ.ค. ปรัับลดลงทั้้�งใน

ภาคการผลิิตและภาคบริิการ

	กิ ิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน พ.ค. ปรัับลดลงทั้้�ง

ในภาคการผลิติและภาคบริกิาร  โดยดัชันีีผู้้�จัดการฝ่า่ยจัดัซื้้�อภาค

การผลิิตของทางการจีีน (Official Manufacturing PMI) ปรัับ

ลดลง -0.9 จุุด เป็็น 49.5 จุุด ตามการหดตััวของคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่

และยอดขายต่า่งประเทศ ขณะที่่�ดัชันีนีอกภาคการผลิติ (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรัับลดลง -0.1 จุุด เป็็น 51.1 จุุด 

โดยดััชนีีดัังกล่่าวอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่อง

เป็็นเดืือนที่่� 17

 

แผนภาพที่่� 42: กิิิ�จกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน พ.ค. ปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ 

แต่่ยอดค้้าปลีีกขยายตััวดีีกว่่าคาด

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

	ด้ ้านอุุปสงค์์ภายในประเทศเร่่งตััวขึ้้�น โดยยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) ขยายตััว 3.7% YoY จาก 2.3% ในเดืือน เม.ย.  

ขณะที่่�ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) ชะลอ

ตััวลงสู่่� 5.6% YoY จาก 6.7% เดืือนก่่อน ด้้านการลงทุุนใน

สิินทรััพย์์ถาวรชะลอตััวลง โดยการลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

หดตััวมากขึ้้�น นอกจากนี้้� ด้้านภาคต่่างประเทศ พบว่่ามููลค่่าการ

ส่่งออกสิินค้้า (Exports) ขยายตััว 7.6% YoY จาก 1.5% เดืือน

ก่อ่น ขณะที่่�มูลูค่า่การนำำ�เข้า้ (Imports) ชะลอตััวลงสู่่� 1.8% YoY 

จาก 8.4% เดืือนก่่อน

43



จีีนประกาศมาตรการกระตุ้้�นภาคอสังัหาริมิทรัพย์ครั้้�งใหญ่เ่พื่อ่

ลดสต็็อคบ้้านคงค้้างและกระตุ้้�นอุุปสงค์์ของผู้้�ซื้้�อบ้้าน

	 เมื่่อวัันที่่� 17 พ.ค. 2024 จีีนประกาศมาตรการขนานใหญ่่

เพื่อ่กระตุ้้�นตลาดอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ยังัซบเซาต่อ่เนื่อ่ง ซึ่่�งประกอบ

ด้้วย 1. การยกเลิิกอััตราดอกเบี้้�ยจำำ�นองขั้้�นต่ำำ��ทั่่�วประเทศและ

การลดดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�กองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีีพด้้านที่่�อยู่่�อาศััยลง 

0.25% 2. การลดอััตราส่่วนวางเงิินดาวน์์ลง 5% โดยจะเหลืือ 

15% สำำ�หรับับ้้านหลัังแรกและเหลืือ 25% สำำ�หรับับ้้านหลังัที่่�สอง 

ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนยัังซบเซาต่่อเนื่่อง แม้้ทางการจีีน

ได้้ประกาศมาตรการกระตุ้้�นในช่่วง 2-3 ปีีที่่�ผ่่านมา

	นั ับตั้้�งแต่่วิิกฤตในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ทางการจีีนได้้ผ่่อน

คลายข้้อกำำ�หนดในการซื้้�อบ้้านและออกมาตรการเพ่ื่อลดปััญหา

บ้้านคงค้้างในตลาด ตลอดจนมาตรการเสริิมสภาพคล่่องให้้แก่่

แผนภาพที่่� 43: จีีนประกาศมาตรการกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรัพย์เพ่ิ่�มเติิมหลัังภาคอสัังหาริิมทรัพย์ยัังซบเซา

ต่่อเนื่่อง

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

 

จากอััตราส่่วนก่่อนหน้้าที่่�กำำ�หนดไว้้ที่่� 20% และ 30% ตามลำำ�ดัับ 

3. การให้้งบจำำ�นวน 3 แสนล้้านหยวนเพื่่อสนัับสนุุนให้้รััฐบาล

ท้้องถิ่่�นเข้้าซื้้�อบ้้านที่่�สร้้างเสร็็จแล้้วแต่่ยัังขายไม่่ได้้จากบริิษััทผู้้�

พัฒันาอสังัหาริมิทรัพัย์ใ์นราคาส่ว่นลดเพื่อ่เปลี่่�ยนเป็น็ที่่�อยู่่�อาศัยั

ในราคาที่่�จัับต้้องได้้ โดยการประกาศมาตรการดัังกล่่าวสะท้้อน

ถึึงความมุ่่�งมั่่�นของทางการจีีนในการจััดการกัับปััญหาในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ยืืดเยื้้�อต่่อเนื่่อง ซึ่่�งส่่งผลกระทบต่่อความเชื่่อ

มั่่�นของผู้้�บริิโภคและเป็็นปััจจััยกดดัันอุุปสงค์์ในประเทศ

บริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์มาอย่่างต่่อเนื่่อง อย่่างไรก็็ดีี ตััว

ชี้้�วัดัในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ ์ทั้้�งยอดขายบ้า้น ราคาบ้า้น การลงทุนุ

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ตลอดจนปริิมาณการระดมทุุนของบริิษััท

ผู้้�พัฒันาอสังัหาริมิทรัพัย์ย์ังัคงหดตัวัต่อ่เนื่อ่งและยังัไม่ม่ีสีัญัญาณ

ที่่�ดีีขึ้้�น

44



มาตรการ Re-lending ที่่�ประกาศล่่าสุดุอาจช่วยกระตุ้้�นความ

เช่ื่อมั่่�นในตลาดและเพ่ิ่�มสภาพคล่่องให้้แก่่บริิษััทผู้้�พััฒนา

อสัังหาริิมทรัพัย์ได้้เร็็วขึ้้�น แต่่ผลในการลดปััญหา oversupply 

ยังัมีีแนวโน้้มจำำ�กัดั เน่ื่องจากวงเงินิมาตรการค่่อนข้้างน้้อยเม่ื่อ

เทีียบกัับสััดส่่วนบ้้านค้้างสต็อ็คทั้้�งหมดในตลาดอสัังหาริิมทรัพย์

ของจีีน

	 ณ สิ้้�นเดือืน เม.ย. 2024 ปริิมาณที่่�อยู่่�อาศััยที่่�สร้า้งเสร็จ็แล้ว้

แต่่ยัังขายไม่่ได้้ (Completed but unsold inventory) ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นต่่อเนื่่องสู่่�ระดัับ 391 ล้้านตารางเมตร โดยคาดว่่ามีีมููลค่่าราว 

4 ล้า้นล้า้นหยวน ทั้้�งนี้้� หากเทีียบกับัปริมิาณบ้้านค้้างสต็อ็คทั้้�งหมด

ในตลาด ซึ่่�งรวมถึึงบ้้านที่่�กำำ�ลัังสร้้าง (Under construction) ที่่�มีี

แผนภาพที่่� 44: ภาคอสัังหาริิมทรัพย์ของจีีนยัังซบเซาต่่อเน่ื่อง แม้้ทางการจีีนได้้ประกาศมาตรการกระตุ้้�นใน

ช่่วง 2-3 ปีีที่่�ผ่่านมา

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

 

อยู่่�เกืือบ 5 พัันล้้านตารางเมตร (เป็็นตััวเลขประมาณการสููงสุุด

เนื่่องจากข้อมููลบ้้านที่่�กำำ�ลังสร้้างจะรวมบ้้านที่่�ขายไปแล้้วแต่่

ยัังสร้้างไม่่เสร็็จด้้วย) พบว่่าเงิินทุุนจำำ�นวน 3 แสนล้้านหยวนที่่�

ธนาคารกลางจีีนคาดว่่าจะเกิิดเป็็นสิินเชื่่อจำำ�นวน 5 แสนล้้าน

หยวน คิดิเป็น็เพียีง 1% ของปริิมาณบ้้านค้้างสต็อ็คทั้้�งหมด ดังันั้้�น 

วงเงิินของมาตรการล่่าสุุดที่่�ถูกประกาศโดยทางการจีีนยัังถืือว่่า

ค่่อนข้้างจำำ�กััดและอาจยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะทำำ�ให้้ราคาบ้้านกลัับมา

ฟื้้�นตััวได้้เร็็วในระยะสั้้�นนี้้� นอกจากนี้้� Bloomberg economics 

ประเมินิว่่า วงเงินิ 5 แสนล้้านหยวนจะช่ว่ยเพิ่่�ม GDP จีนีได้เ้พียีง 

0.14% ในปีี 2024 และ 0.17% ในปีี 2025
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นอกจากนี้้� ยัังมีีความกัังวลในเรื่่องของประสิิทธิิภาพในการ

ดำำ�เนิินงานภายใต้้มาตรการล่่าสุุด

	 หลายเมืืองในจีีนได้้มีีการลดอััตราดอกเบี้้�ยจำำ�นองขั้้�นต่ำำ��

และอััตราส่่วนวางเงิินดาวน์์มาอย่่างต่่อเนื่่องก่่อนการประกาศ

มาตรการล่่าสุุดจากทางการจีีน โดยพบว่่าอััตราดอกเบี้้�ยจำำ�นอง

เฉลี่่�ยสำำ�หรัับบ้้านหลัังแรกได้้ถููกปรัับลดลงมาต่่อเนื่่องจาก 5.5% 

ในปีี 2022 สู่่�ระดัับ 4% ในปีี 2023 และปรัับลดลงเหลืือ 3.69% 

ในช่่วงไตรมาสแรกของปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ทั้้�งยอดขายและราคา

บ้้านยัังคงหดตััวต่่อเนื่่อง โดยการผ่่อนคลายข้้อกำำ�หนดในการซื้้�อ

บ้้านดัังกล่่าวจากทางการจีีนอาจได้้ผลในเมืืองใหญ่่ แต่่คาดว่่าจะ

มีีผลจำำ�กััดสำำ�หรัับเมืืองอื่่น ๆ โดยเฉพาะในเมืืองขนาดกลาง-เล็็ก 

เนื่อ่งจากอัตัราดอกเบี้้�ยและอัตัราส่ว่นวางเงินิดาวน์ไ์ด้ถู้กูปรับัลด

ลงมาต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์จนเริ่่�มส่่งผลกระทบต่่อ Net profit 

margins ของสถาบัันการเงิิน ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้เมืืองขนาดกลาง-เล็็ก

ไม่่สามารถผ่่อนคลายข้้อกำำ�หนดดัังกล่่าวเพิ่่�มเติิมได้้มากนััก

	 นอกจากนี้้� พบว่่าผลการดำำ�เนิินงานในโครงการนำำ�ร่่องที่่�

ธนาคารกลางจีีนประกาศให้้วงเงิินจำำ�นวน 1 แสนล้้านหยวนแก่่

รัฐัวิิสาหกิจิท้้องถิ่่�นใน 8 เมือืงของจีนีเพื่อ่เข้า้ไปซื้้�ออสัังหาริมิทรัพัย์์

 

แผนภาพที่่� 45: ขนาดวงเงิินของมาตรการ Re-lending จำำ�นวน 3 แสนล้้านหยวนยัังค่่อนข้้างจำำ�กััดที่่�จะช่่วยให้้

ตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์ฟื้้�นตััวได้้

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

คงค้้างจากบริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์เป็็นไปได้้ค่่อนข้้างช้้า 

โดยทางการจีีนประกาศมาตรการดัังกล่่าวตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2023 แต่่

พบว่่าเพิ่่�งมีีการเริ่่�มใช้้สิินเชื่่อภายใต้้โครงการดัังกล่่าวในไตรมาส 

1/2024 สะท้้อนการดำำ�เนิินงานที่่�ล่่าช้้า

	อี ีกหนึ่่�งประเด็็นสำำ�คััญที่่�สะท้้อนจากผลสำำ�รวจภาคครััว

เรืือนจีีน พบว่่าอุุปสรรคที่่�ส่่งผลต่่อความต้้องการซื้้�อบ้้านใหม่่ของ

ภาคครััวเรืือน ซึ่่�งนอกเหนืือจากประเด็็นเรื่่องอััตราดอกเบี้้�ยและ

อัตัราส่่วนวางเงิินดาวน์์แล้ว้ยังัมีเีร่ื่องของความไม่่มั่่�นใจในกระแส

รายได้้ในอนาคต ความเสี่่�ยงที่่�บริิษััทจะไม่่สามารถส่่งมอบบ้้านได้้

ตามกำำ�หนด และความเสี่่�ยงที่่�ราคาอสัังหาริิมทรััพย์์จะปรัับลดลง

ต่่อเนื่่อง เป็็นต้้น

	ดั ังนั้้�น มาตรการใหม่่ของทางการจีีนจะมีีผลในการฟื้้�นฟูู

ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนได้้มากน้้อยแค่่ไหนขึ้้�นอยู่่�กัับความมีี

ประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินงานภายใต้้มาตรการดัังกล่่าว โดย

หากรััฐบาลท้้องถิ่่�นสามารถเข้้าซื้้�อบ้้านค้้างสต๊๊อคได้้อย่่างรวดเร็็ว

จนทำำ�ให้้อุปุทานในตลาดอสัังหาริิมทรัพัย์ข์องจีนีปรับัลดลงได้อ้ย่่าง

ต่อ่เนื่อ่งก็็คาดว่่าจะช่ว่ยเพิ่่�มความเชื่อ่มั่่�นให้แ้ก่ผู่้้�ซื้้�อบ้้าน และอาจ

ช่่วยให้้ยอดขายบ้้านทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้ในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 46: นอกจากข้้อจำำ�กััดในเรื่่องขนาดของวงเงิินมาตรการ Re-lending แล้้ว ยัังมีีความกัังวลในเรื่่อง

ของประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานภายใต้้มาตรการล่่าสุุด

ที่่�มา: Bloomberg, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในไตรมาส 1/2024 หดตััว -0.5% QoQ, sa โดยองค์์ประกอบต่่าง ๆ ของ GDP ยัังคง
เปราะบาง โดยเฉพาะการบริิโภคภาคเอกชนที่่�หดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติิดต่่อกััน ทั้้�งนี้้� การปรัับขึ้้�นค่่า
จ้้างในปีีงบประมาณน้ี้�อาจส่่งผลบวกต่่อรายได้้ครัวเรืือนและช่่วยหนุุนการบริิโภคได้้ในระยะต่่อไป สำำ�หรัับผลการประชุุม 
BoJ ออกมา Dovish กว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ โดย BoJ คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่� 0-0.1% และระบุุว่่าจะประกาศราย
ละเอีียดแผนการลดปริิมาณการเข้้าซ้ื้�อพัันธบััตรในการประชุุมครั้้�งหน้้าในเดืือน ก.ค. โดยเรายัังคงมุุมมองว่่า BoJ มีี
แนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งต่่อไปในการประชุุมเดืือน ต.ค. สู่่�ระดัับ 0.25%

GDP ไตรมาส 1/2024 หดตััว -0.5% QoQ, sa ลดลงจาก 

0.1% ในไตรมาสก่่อน โดยการบริิโภคภาคเอกชนหดตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติิดต่่อกััน

	 GDP ไตรมาส 1/2024 หดตััว -0.5% QoQ, sa ลดลงจาก 

0.1% ในไตรมาส 4/2023 โดยการบริโิภคภาคเอกชนซึ่่�งมีสีัดัส่ว่น

กว่่าครึ่่�งหนึ่่�งของ GDP ญี่่�ปุ่่�นหดตััว -0.4% QoQ, sa หดตััวต่่อ

เนื่อ่งจากไตรมาสก่่อนที่่� -0.2% สะท้้อนการบริิโภคในประเทศที่่�ยัง

อ่่อนแอ ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับสููงยัังเป็็นปััจจััยกดดััน

การบริิโภคและฐานะการเงิินของภาคครััวเรืือน

	ด้ า้นการลงทุนุที่่�มิใิช่ท่ี่่�อยู่่�อาศััยหดตัวั (-0.1% QoQ, sa vs. 

0.3% ในไตรมาสก่่อน) เช่่นเดีียวกัับการลงทุุนในที่่�อยู่่�อาศััยที่่�ยััง

หดตััวต่่อเนื่่อง (-0.1% vs. -0.1% ในไตรมาสก่่อน) ด้้านภาคต่่าง

ประเทศ การส่่งออกหดตััวสููง (-1.2% vs. 0.6% ไตรมาสก่่อน) 

ขณะที่่�การนำำ�เข้้าเร่่งตััวขึ้้�นมาก (0.8% vs. -0.4% ไตรมาสก่่อน) 

ทั้้�งนี้้� GDP ในไตรมาส 1 ได้้รัับผลกระทบจากการระงัับการผลิิต

และการจััดส่่งรถยนต์์ของผู้้�ผลิิตรถยนต์์ในญี่่�ปุ่่�น

	 ภาคธุรุกิจิญี่่�ปุ่่�นมีแีผนเพิ่่�มการลงทุนุในปีงีบประมาณนี้้� โดย

จากแนวโน้้มในอดีีตพบว่่า ภาคธุุรกิิจมัักมีีการปรัับเพิ่่�มแผนการ

ลงทุุนขึ้้�นเพิ่่�มเติิมในช่่วงไตรมาส 2-3 ของปีี อย่่างไรก็็ดีี ตััวเลข

ที่่�ออกมาจริิงอาจไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นมากนัก โดยจากผลสำำ�รวจพบว่่าภาค

ธุุรกิิจยัังมีีความระมััดระวัังที่่�จะเพิ่่�มการลงทุุนในญี่่�ปุ่่�นเน่ื่องจาก

อุุปสงค์์ในประเทศยัังอ่่อนแอต่่อเนื่่อง

	ด้ านกิจิกรรมทางเศรษฐกิิจในเดือืน พ.ค. ที่่�สะท้อ้นผ่า่นดัชันีี 

PMI พบว่่าภาคการผลิิตฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง โดยปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 0.8 

จุดุ เป็น็ 50.4 จุดุ พลิกิกลับัเข้า้สู่่�เกณฑ์ข์ยายตัวัได้เ้ป็น็ครั้้�งแรกใน

รอบเกือืบปีี ขณะที่่�ภาคบริกิารยังัขยายตััวได้ต้่อ่เนื่อ่งแม้ป้รัับชะลอ

ลงมาบ้้าง โดยปรัับลดลง 0.5 จุุด สู่่� 53.8 จุุด อย่่างไรก็็ดีี ความ

เช่ื่อมั่่�นผู้้�บริโิภคยังัคงเปราะบาง โดยปรับัลดลง 2 เดือืนติดิต่อ่กััน

สู่่� 36.2 จุุดในเดืือน พ.ค.
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แผนที่่�ภาพ 47: GDP ไตรมาส 1/2024 หดตััว -0.5% QoQ, sa ลดลงจาก 0.1% ในไตรมาสก่่อน โดยการ

บริิโภคภาคเอกชนหดตััวต่่อเน่ื่องเป็็นระยะเวลา 4 ไตรมาสติิดต่่อกััน ทั้้�งน้ี้� ภาคธุุรกิิจมีีแผนเพ่ิ่�มการลงทุุนใน

ปีีงบประมาณนี้้�

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

 

แผนที่่�ภาพ 48: กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิญ่ี่�ปุ่่�นขยายตัวัได้ท้ั้้�งในภาคการผลิติและภาคบริิการ โดยภาคการผลิติพลิก

เข้า้สู่่�เกณฑ์ข์ยายตัวัได้เ้ป็น็ครั้้�งแรกในรอบเกือืบปี ีขณะที่่�ภาคบริกิารยังัขยายตัวัต่อ่เนื่อ่งแม้ป้รับัชะลอลงเล็ก็น้อ้ย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สัญัญาณที่่�ดีีของเศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นในปีนีี้้�ได้แ้ก่ก่ารปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้ง 

โดย Base pay เร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 1994

	 จากข้้อมููลล่่าสุุดในเดืือน เม.ย. พบว่่าค่่าจ้้างแรงงาน 

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

ในเดืือนก่่อน) โดย Base pay เร่่งตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องสู่่� 2.3% YoY 

(vs. 1.7% ในเดือืนก่่อน) ซึ่่�งถือืเป็น็การเร่ง่ตัวัขึ้้�นสูงูสุดุนับัตั้้�งแต่ป่ีี 

 

แผนที่่�ภาพ 49: Base pay เร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 1994

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

BoJ มีีมติิคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ระดัับ 0-0.1% และส่่ง

สัญัญาณว่า่จะเปิดิเผยแผนการลดปริมิาณการเข้า้ซื้้�อพันัธบัตัร

ในการประชุุมเดืือนหน้้า

	 ผลการประชุุม BoJ ในเดืือน มิิ.ย. ออกมา Dovish กว่่าที่่�

ตลาดคาดการณ์ไ์ว้ ้โดยก่่อนหน้้านี้้� ตลาดคาดว่่า BoJ จะประกาศ

ลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรในการประชุุมเดือืนนี้้�จากแรงกดดััน

ด้้านการอ่่อนค่่าของเงิินเยน อย่่างไรก็็ดีี BoJ ระบุุว่่าจะยัังเข้้าซื้้�อ

พันัธบัตัรในระดับัเดิมิที่่�ราว 6 ล้า้นล้า้นเยนต่อ่เดือืน โดยจะตัดัสินิ

ใจและเปิิดเผยแผนการลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรในการ

ประชุมุเดือืน ก.ค. หลังัจากที่่�ได้ม้ีกีารรับัฟัังความคิิดเห็น็ของผู้้�ร่วม

1994 สะท้้อนผลของการเจรจาค่่าจ้้างประจำำ�ปีีที่่�เริ่่�มมีีผลในเดืือน 

เม.ย. 2024 นอกจากนี้้� ปััญหาการขาดแคลนแรงงานในญี่่�ปุ่่�นยััง

อยู่่�ในระดัับสููง ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ภาคธุุรกิิจต้้องมีีการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้าง

เพื่อ่รักัษาแรงงานเอาไว้ ้โดยค่า่จ้า้งที่่�มีแีนวโน้ม้ขยายตัวัต่อ่เนื่อ่ง

ในปีีนี้้�อาจช่่วยหนุุนการบริิโภคของครััวเรืือนญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไป

ตลาด และสำำ�หรับัการปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย BoJ อาจจะ

ตัดัสิินใจในเรื่อ่งดังักล่าวพร้อ้มกัับการเปิดิเผยแผนลดปริิมาณการ

เข้้าซื้้�อพัันธบััตรในเดืือน ก.ค. ได้้ ขึ้้�นอยู่่�กัับตััวเลขทางเศรษฐกิิจ

และเงิินเฟ้้อในขณะนั้้�น อย่่างไรก็็ดีี เราประเมิินว่่า BoJ มีีท่่าทีี

ระมััดระวัังในเรื่่องของการปรัับเปลี่่�ยนนโยบาย โดยคาดว่่า BoJ 

จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งต่่อไปในการประชุุมเดืือน ต.ค. หลััง

มั่่�นใจว่่าเศรษฐกิิจและการบริิโภคในประเทศจะสามารถฟ้ื้�นตััวได้้

อย่่างชััดเจน ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อจะสามารถทรงตััวอยู่่�ใกล้้เคีียง

กัับกรอบเป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน
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แผนที่่�ภาพ 50: ผลการประชุุม BoJ ในเดืือน มิิ.ย. ออกมา Dovish กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ โดยส่่งสััญญาณ

ว่่าจะเปิิดเผยแผนการลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรในการประชุุมเดืือนหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 ภาพรวมเศรษฐกิิจยัังเป็็นการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�อง นำำ�โดยภาคบริิการ จากการท่่องเที่่�ยวเป็็นหลัก ขณะที่่�อุุปสงค์์ในประเทศ
เดืือน เม.ย. ปรัับดีีขึ้้�น โดยการใช้้จ่่ายสููงขึ้้�นจากเดืือนก่่อนหน้้าในทุุกองค์์ประกอบย่่อย ด้้านการผลิิต ภาคอุุตสาหกรรมพลิิก
กลัับมาเป็็นบวกครั้้�งแรกหลังจากที่่�หดตััวต่่อเนื่่�องกว่่า 18 เดืือน ส่่วนภาคการเกษตรได้้รับผลกระทบจากภััยแล้้ง มองไป
ข้้างหน้้า เศรษฐกิิจไทยยัังมีีโมเมนตััมของการฟื้้�นตััว การเบิิกจ่่ายงบประมาณคาดว่่าจะทำำ�ได้้ต่่อเนื่่�องและช่่วยหนุุนเศรษฐกิิจใน
ช่่วงที่่�การท่่องเที่่�ยวเริ่่�มเข้้าสู่่�ช่่วงนอกฤดููกาล อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 1 โตต่ำำ��กว่่าที่่�เราประเมิินเล็็กน้้อย ทำำ�ให้้เรา
ปรัับประมาณการเศรษฐกิิจไทยลงเป็็น 2.8% ในปีี 2024F (จากที่่�คาดไว้้ 3.0%) ด้้านมุุมมองต่่ออััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เรา
คาดว่่า กนง. จะไม่่ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในปีี 2024F (จากเดิิมที่่�มองไว้้ว่่าจะปรัับลด 25 bps ในช่่วงท้้ายปีี) โดย
มีีสาเหตุุหลักมาจากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตััวกลัับมาเป็็นบวกเร็็วกว่่าที่่�คาดและแนวโน้้มยังบวกได้้ต่่อเนื่่�องและจะเร่่งขึ้้�นในช่่วง
ปลายปีี ประกอบกัับโมเมนตััมเศรษฐกิิจในช่่วงที่่�เหลืือของปีีจะทยอยปรัับดีีขึ้้�นต่่อเนื่่�อง

เศรษฐกิิจไทยในเดืือน เม.ย. ขยายตััวได้้ดีีขึ้้�น โดยภาคการ

บริิการยัังคงเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนหลััก ขณะที่่�ภาคการผลิิต

พลิิกกลับเป็็นบวกจากแรงส่่งของภาคการส่่งออกและอุุปสงค์์

ในประเทศที่่�ดีีขึ้้�น

	 ในเดืือน เม.ย. จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิทรงตััวจาก

เดืือนก่่อน อยู่่�ที่่� 3.0 ล้้านคน โดยนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีน มาเลเซีีย 

และอิินเดีีย มีีสััญญาณที่่�ดีีขึ้้�น ในขณะที่่�นัักท่่องเที่่�ยวจากยุุโรป 

รััสเซีีย และสหรััฐฯ ชะลอตััว ซึ่่�งหากขจััดผลของฤดููกาลออก

ไปจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะขยายตััว +4.4% MoM ขณะ

ที่่�รายได้้จากนักัท่อ่งเที่่�ยวส่่งสัญัญาณฟ้ื้�นตัวัในเดืือน เม.ย. (+7.1% 

MoM, sa vs. -10.1% เดือืนก่อ่น) ด้า้นต่า่งประเทศ ภายใต้ร้ะบบ

ดุลุการชำำ�ระเงิิน (BoP) ไทยเกินิดุลุการค้า้เล็ก็น้อยที่่� 0.27 พันัล้า้น

ดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 0.98 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เดืือนก่่อน) 

การส่ง่ออกพลิกิกลับัมาอยู่่�มาในเกณฑ์ข์ยายตัวัในเดือืนนี้้� +5.8% 

YoY (vs. -10.2% เดือืนก่อ่นหน้า้) ในขณะที่่�การนำำ�เข้า้ยังัขยายตัวั

ต่่อเนื่่อง +6.4% YoY (vs. +5.2% เดืือนก่่อนหน้้า) ขณะที่่�เครื่่อง

ชี้้�ด้า้นการผลิติในภาคอุตุสาหกรรมส่ง่สัญัญาณแข็ง็แกร่ง่ขึ้้�นทั้้�งใน

ลักัษณะ YoY (+3.4% vs. –4.9% เดืือนก่่อน) และ MoM (+3.5% 

MoM) โดยหากพิจารณารายสิินค้้าจะเห็น็ได้ว่้่ามีกีารฟ้ื้�นตััวดีขีึ้้�นใน

หลายประเภท เช่่น เครื่่องใช้้ไฟฟ้า (+19.9% YoY vs .-4.6% 

เดืือนก่อ่น), อาหารและเครื่อ่งดื่ม่ (+10.4% vs. 0.9% เดือืนก่่อน)

	ด้ ้านการบริิโภคภาคเอกชนเร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 2.6% YoY 

(vs. +0.5% เดืือนก่่อน) และขยายตััวขึ้้�น 1.6% MoM, sa โดย

เป็็นการขยายตััวแบบเดืือนต่่อเดืือนจากทุุกองค์์ประกอบหลััก ซึ่่�ง

สะท้้อนพััฒนาการที่่�ดีีขึ้้�นในเดืือน เม.ย. โดยการใช้้จ่่ายในหมวด

บริิการที่่�ยัังขยายตััวอย่่างต่่อเนื่่อง (+6.1% YoY) ตามการฟื้้�นตััว

ของภาคการท่่องเที่่�ยว ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าไม่่คงทน 

(+2.2% MoM) ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสอดคล้อ้งกับัยอดขายสินิค้า้อุปุโภค

บริิโภคที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ด้้านการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าคงทนเร่่งตััวขึ้้�น 

+3.7% MoM ส่่งผลให้้เมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดืือนกัันของปีีก่่อน การ

ใช้้จ่า่ยในหมวดสินิค้า้คงทนหดตัวัในอัตัราที่่�ลดลงเป็น็ -6.1% YoY 

(vs. -13.6% เดืือนก่อ่น) ส่ว่นหนึ่่�งจากการส่่งมอบรถยนต์์ที่่�สั่่�งจอง

ในงานจััดแสดงรถยนต์์ (Motor Show) ระหว่่างวัันที่่� 27 มีี.ค. 

- 7 เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ส่่วนรายได้้เกษตรกรปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องที่่� 

2.9% YoY โดยหลัักเป็็นผลจากด้้านราคาสิินค้้าเกษตร (+14.2% 

YoY) ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นเป็น็สำำ�คัญ ขณะที่่�ผลผลิิตทางการเกษตรยังัคง

หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น (–9.9% )
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	 คาดเศรษฐกิิจไทยฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นในช่่วงที่่�เหลืือของปีี จาก

ปััจจััยลบเชิิงวััฎจัักรอย่่างงบประมาณภาครััฐ FY 24 ที่่�ล่่าช้้า 

และการส่่งออกสินค้้าที่่�หดตััวตามทิิศทางตลาดโลกที่่�ได้้คลี่่�คลาย

ไปมากแล้้ว เรามองว่่าเศรษฐกิิจไทยได้้ผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้วใน

ไตรมาสที่่� 4/23 และจะมีโีมเมนตััมของการฟ้ื้�นที่่�ดีขึ้้�น ขณะที่่�ความ

ไม่แ่น่น่อนของโครงการลงทุนุต่่างๆ จากภาครััฐ อาจเป็น็อุุปสรรค

ต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิจิไทย โดยเฉพาะหากปััญหาความไม่่

แน่่นอนทางการเมืืองกระทบต่่อการเบิิกจ่่ายงบประมาณ อย่่างไร

ก็ด็ี ีเราคาดว่่าภาคการท่อ่งเที่่�ยวจะหนุุนการใช้้จ่า่ยและกิิจกรรมใน

แผนภาพที่่� 51: กิิิ�จกรรมทางเศรษฐกิิจของไทยในเดืือน เม.ย. ภาคการบริิการยัังคงเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนหลััก 

ขณะที่่�ภาคการผลิิตพลิิกกลัับเป็็นบวกจากแรงส่่งของภาคการส่่งออกและอุุปสงค์์ในประเทศที่่�ดีีขึ้้�น

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)

 

ภาคบริิการให้้ยัังฟ้ื้�นตััวได้้ต่่อเนื่่องและเป็็นแรงขัับเคล่ื่อนสำำ�คัญ

ต่่อเศรษฐกิิจไทยต่่อไป ควบคู่่�กัับภาคการส่่งออกสินิค้้าที่่�จะปรับัดีี

ขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ขณะที่่�การบริโิภคภาคเอกชน 

แม้้มีีแนวโน้้มชะลอจากปีีก่่อนที่่�ขยายตััวได้้ในระดัับ 7% จาก

ปััญหาหนี้้�สิินของครััวเรืือนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และคุุณภาพสิินเชื่่อที่่�ด้้อย

ลง แต่่คาดว่่าจะยัังสามารถขยายตััวได้้และเป็็นแรงส่่งที่่�สำำ�คััญ

อีีกทางหนึ่่�งในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2024F นี้้�
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แผนภาพที่่� 53: TISCO ESU ปรัับลดประมาณการเศรษฐกิิจไทยมาอยู่่�ที่่� 2.8% ในปีี 2024F จากเดิิมที่่�มอง

ขยายตััวราว 3.0%

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

 

แผนภาพที่่� 52: โมเมนตััมของการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทย มีีแนวโน้้มที่่�จะเร่่งขึ้้�น นำำ�โดยการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังมีี

แนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง การส่่งออกสิินค้้าที่่�คาดว่่าจะพลิิกกลัับมาเป็็นขยายตััว และการเร่่งเบิิกจ่่ายงบประมาณ

ภาครััฐรวมถึึงผลของฐานที่่�ต่ำำ��ในปีีที่่�แล้้ว

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

เนื่อ่งจากโครงสร้า้งอุตุสาหกรรมที่่�ล้้าหลังั และขาดการพัฒันา

มาเป็็นระยะเวลานาน

	ก ารส่ง่ออกสินค้า้ของไทยในระยะข้า้งหน้้า คาดว่่าจะได้้รับั

อานิิสงค์์จาการค้้าโลกที่่�ฟื้้�นตััวในระดัับที่่�น้อยลงเม่ื่อเปรีียบเทีียบ

กัับในอดีีต โดยสาเหตุุหลัักเรามองว่่าเกิิดจากโครงสร้้างสิินค้้าส่่ง

ออก ซึ่่�งสิินค้้าส่่งออกหลัักของไทยที่่�เรามีีศัักยภาพในการแข่่งขััน

สููงขึ้้�นกลัับเป็็นสิินค้้าที่่�โลกมีีความต้้องการลดลง อาทิิ รถยนต์์

นั่่�งส่่วนบุุคคล รถกระบะ ชิ้้�นส่่วนยานยนต์์ และฮาร์์ดดิิสก์์ไดรฟ์์ 

(HDD) เป็็นต้้น ขณะที่่�ไทยมีีศัักยภาพในการแข่่งขัันลดลง ใน

 

แผนภาพที่่� 54: สิินค้้าส่่งออกหลัักของไทยมีีความสามารถในการแข่่งขัันสููงขึ้้�น ในอุุตสาหกรรมที่่�ความต้้องการ

ของโลกปรัับลดลง ขณะที่่�สิินค้้าที่่�โลกมีีความต้้องการมากขึ้้�น ไทยยัังแข่่งขัันได้้ไม่่ดีีพอ และเป็็นสััดส่่วนที่่�น้้อย

เมื่่อเทีียบกัับการส่่งออกทั้้�งหมด

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

เงินิเฟ้้อไทยเดือืน พ.ค. สููงกว่าที่่�ตลาดคาดต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่�

สอง ผลจากภัยแล้้งที่่�ดันัราคาอาหารสดข้ึ้�น และราคาพลังงาน

ที่่�ปรับัสููงขึ้้�นหลังัภาครััฐทยอยลดมาตรการอุุดหนุุนค่่าครองชีีพ

	 เรามองว่่าอััตราเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มจะเร่่งตััวขึ้้�นในช่่วงที่่�

เหลืือของปีี และคงคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปที่่�ระดัับ 1.0% 

และอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่� 0.6% ในปีี 2024F ตามเดิิม โดย

มองปััจจััยความเสี่่�ยงด้้านบวกจาก 1.) ผลของฐานสููงที่่�จะหมด

ไป 2.) ค่่าเงิินบาทที่่�อ่่อนเป็็นอัันดัับ 2 ของภููมิิภาครองจาก

ญี่่�ปุ่่�นซึ่่�งจะส่่งผลให้้ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าพลัังงานสููงขึ้้�น 3.) การลด

มาตรการอุุดหนุุนค่่าครองชีีพของภาครััฐฯ ทั้้�งการทยอยปรัับขึ้้�น

ราคาน้ำำ��มันัดีเีซล และราคาไฟฟ้า้ในระยะถัดัไป และ 4.) แนวโน้ม้

ราคาสิินค้้าเกษตรที่่�จะเร่่งตััวสููงขึ้้�นจากผลผลิิตที่่�จะลดลงจากทั้้�ง

ปัญัหาภัยัแล้ง้ และโอกาสที่่�จะเกิิดอุุทกภัยัในหลายพื้้�นที่่�เพาะปลููก

ทางการเกษตรภายหลัังจากที่่�ฤดููกาลกำำ�ลัังเปลี่่�ยนแปลงเข้้าสู่่�ฤดูู

ฝน ซึ่่�งสภาพอากาศที่่�เปลี่่�ยนจากเอลนีีโญ่่เป็็นลานิิญ่่ามัักส่่งผล

ให้้เกิิดปรากฎการณ์์น้ำำ��ท่่วมฉัับพลัันและน้ำำ��ป่่าไหลหลาก รวมถึึง

ปริิมาณน้ำำ��ฝนที่่�สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ย

สิินค้้าที่่�โลกมีีความต้้องการสููงขึ้้�น อาทิิ แผงวงจรไฟฟ้้า สารกึ่่�ง

ตััวนำำ� (Semi-conductor) และ SSD (อุุปกรณ์์จััดเก็็บข้้อมููลที่่�

มีีความทัันสมััยกว่่า HDD) เป็็นต้้น ซึ่่�งในระยะต่่อไป เรามองว่่า

เป็็นหนึ่่�งในความเสี่่�ยงที่่�สำำ�คััญต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทย 

เนื่่องจากเครื่่องยนต์์ทางเศรษฐกิิจต่่างๆ ขาดการพััฒนาให้้ทััน

สมััย และมองเป็็นโจทย์์ใหญ่่ที่่�ภาครััฐฯ จำำ�เป็็นจะต้้องมีีแนวทาง

ในการแก้้ปัญัหาอย่า่งจริงิจังั เพื่อ่พลิกิฟ้ื้�นศักัยภาพของเศรษฐกิจิ

ในด้า้นการผลิิตให้้กลับมาเป็็นเคร่ื่องจัักรที่่�สำำ�คัญต่อ่การขัับเคล่ื่อน

เศรษฐกิิจได้้อีีกครั้้�ง

	ดั งันั้้�น เราจึึงคาดว่่าธนาคารแห่่งประเทศไทย (BoT) จะคง

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ระดับั 2.5% ตลอดทั้้�งปีแีละไม่ม่ีกีารปรับั

ลดแต่่อย่่างใดในปีี 2024F (จากเดิิมที่่�มองว่่าจะปรัับลด 1 ครั้้�ง 

หรืือ -25bps ในช่่วงปลายปีี 2024F) เนื่่องจากเงิินเฟ้้อพลิิกกลัับ

เข้า้สู่่�เกณฑ์ข์ยายตัวัได้ต้ั้้�งแต่่เดือืน เม.ย. และต่อ่เนื่อ่งมายังัเดือืน 

พ.ค. อีีกทั้้�งโมเมนตััมในช่่วงที่่�เหลืือของปีีก็็จะยัังเป็็นการเร่่งตััว

ขึ้้�น ประกอบกัับภาพการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยที่่�จะดีีขึ้้�นตั้้�งแต่่

ไตรมาสที่่� 2 จึึงมองว่่า กนง. ไม่่มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง นอกจากนี้้� เราคาดว่่ามีีโอกาสที่่� กนง. 

จะปรับัเพิ่่�มประมาณการเศรษฐกิจิไทยขึ้้�นเล็ก็น้อ้ยหลังัตัวัเลขการ

เติิบโตในไตรมาสที่่� 1 ออกมาดีีกว่าที่่� ธปท. และ ตลาดคาดการณ์์ 

อีีกทั้้�งโมเมนตััมเศรษฐกิิจในช่่วงต้้นไตรมาส 2 ยัังคงออกมาดีีต่่อ

เนื่อ่ง ซึ่่�งหากมีกีารปรับัเพิ่่�มคาดการณ์จ์ริงิในการประชุมุรอบ ส.ค. 

ก็จ็ะเป็น็การสะท้อ้นว่า่ กนง. มองว่า่ไม่ม่ีคีวามจำำ�เป็น็ที่่�จะต้อ้งปรับั

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงที่่�เหลืือของปีีแต่่อย่่างใด
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แผนภาพที่่� 55: อัตัราเงินิเฟ้้อในประเทศมีีแนวโน้ม้เร่ง่ตัวัขึ้้�นและยืนืในแดนบวกตลอดช่ว่งที่่�เหลือืของปี ีผลจาก

การอุดุหนุนุราคาพลังังานของภาครัฐัที่่�ทยอยปรับัลดลง และผลกระทบจากสภาพอากาศที่่�แปรปรวนต่อ่ปริมิาณ

ผลผลิิตของสิินค้้าเกษตร

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