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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตวัเลขตลาดแรงงาน และอัตราเงนิเฟ้้อในสหรัฐฯ ซ่ึงเปน็สองเป้าหมายหลกั้ทิี ่Fed 

ใชใ้นก้ารตดัสนิใจปรบัเปลีย่นนโยบายก้ารเงนิ ลดความรอ้นแรงลง ก้ลบัเขา้สู่ภาวะสมดลุ

โดยสมบูรณ์

 โดยก้ารปรับใช้นโยบายก้ารเงินเข้มงวดขึ้นตั้งแต่ 2 ปีก้่อน ส่งผลให้อัตราต�าแหน่ง

งานเปิดใหม่ (Job openings rate) ซึ่งสะทิ้อนอุปสงค์ในตลาดแรงงาน ลดลงมาเข้าใก้ล้

ระดับอัตราว่างงาน (Unemployment rate) ซ่ึงสะทิ้อนอุปทิานในตลาดแรงงาน เป็น

สัญญาณส�าคัญทิี่บ่งชี้ว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ ก้ลับเข้าสู่ภาวะสมดุลโดยสมบูรณ์

 ในขณะทิี่ อัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) ปรับลดลงมาอยู่ทิี่ 2.6% ในเดือน พ.ค. 

ต�่าก้ว่าระดับทิี่ Fed เร่ิมปรับลดดอก้เบี้ยในช่วงปี 1970-1980 เป็นอย่างมาก้ และต�่า

ก้ว่าระดับ 2.8% ทิี่ Fed เร่ิมปรับลดดอก้เบี้ยในช่วงภาวะเงินเฟ้้อต�่า หรือหลังปี 1980 

เป็นต้นมา

 ตลาดแรงงานทิีเ่ร่ิมอ่อนก้�าลังลง และอตัราเงนิเฟ้้อทิีป่รบัลดลง ต�่าก้วา่รอบก้ารลด

ดอก้เบีย้ในอดีต นา่จะทิ�าให ้Fed มัน่ใจไดว้า่ก้ารปรบัลดดอก้เบีย้ในรอบนี ้จะไมท่ิ�าใหอ้ตัรา

เงินเฟ้้อก้ลับไปเร่งตัวขึ้น และเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงในเดือน ก้.ย. นี้

 อตัราดอก้เบีย้ทิีล่ดลง จะส่งผลบวก้ต่อสนิทิรพัยเ์สีย่ง (Risk assets) โดยสินทิรพัย์

ทิี่มีก้ารปรับตัวขึ้นมาก้ทิี่สุดในช่วง 6 เดือนหลังจาก้ทิี่ Fed ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย 

คือ ตลาดหุ้น ซึ่งมัก้จะปรับตัวขึ้นราว 10% รองลงมาเป็นทิองค�า และก้องทิุนอสังหาฯ 

(REIT)

 อย่างไรก้็ดี เม่อพิจารณาปัจจัยด้าน Valuation พบว่ายิ่งระดับ P/E ของตลาดหุ้น 

ณ วันทิี่ Fed เริ่มต้นลดดอก้เบี้ยสูงเทิ่าไหร่ ก้็ยิ่งทิ�าให้เปอร์เซ็นต์ก้ารปรับขึ้นของตลาด

หุ้นลดลงเทิ่านั้น ปัจจุบันค่า Forward P/E ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) อยู่ทิี่ระดับ 

21 เทิ่า นับเป็นระดับทิี่สูงมาก้เม่อเทิียบก้ับรอบก้ารปรับลดดอก้เบี้ยในอดีต โดยเป็นรอง

เพียงรอบก้ารลดดอก้เบี้ยในปี 2001 ซึ่งเก้ิดวิก้ฤติ Dot-com ค่า Forward P/E อยู่สูง

ถึง 29 เทิ่า ซึ่งตลาดหุ้นในตอนนั้นปรับลดลงถึง -10% ในระยะเวลา 6 เดือนหลัง Fed 

ลดดอก้เบี้ยครั้งแรก้

 ระดับ Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทิี่แพงมาก้ ทิ�าให้ Upside จาก้ก้ารปรับ

ลดดอก้เบี้ยมีจ�ากั้ด เราคาดว่าก้ระแสเงินลงทิุนจะไหลเข้าประเทิศัในก้ลุ่ม Emerging 

markets ในแถบเอเชีย ทิี่ Valuation ยังอยู่ในระดับทิี่ถูก้ และมัก้จะปรับขึ้นสูงน�าตลาด

หุ้นประเทิศัอ่นๆ หลังก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตััวเลขเศรษฐกิิจในสหรัฐฯลดความร้อนแรงลง Fed จะเริ�ม

ปรับลดดอกิเบ้�ยในดือน กิ.ย. น้�

• Valuation ของตัลาดห้้นสหรัฐฯ อย่�ในระดับที่้�แพงมากิ 

ที่ำาให้ตัลาดห้้นม้ Upside จำากิัดจากิกิารปรับลดดอกิเบ้�ย

• เราคาดว�าตัลาดห้้นกิล้�ม Emerging markets ในแถบ

เอเชี้ย ที่้� Valuation ยังถ่กิอย่� น่าจะปรับข้�นมากิส้ด
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

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

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

เล็ก้น้อย

- ลดน�้าหนัก้ Overweight

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลง ในขณะทิี่อัตราเงินเฟ้้อเริ่มลดลงต่อเน่อง

- เรามอง Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยในเดือน ก้.ย. นี้

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อย ๆ ฟ้้�นตัวขึ้น แต่ภาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- ก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณประจ�าปี 2567 ค่อนข้างล่าช้า

- เราคาดว่า ก้นง. น่าจะคงดอก้เบี้ยในปีนี้ทิั้งปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตยังฟ้้�นตัวไม่ชัดเจน แต่ส่งออก้ฟ้้�นตัวขึ้น

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารเริ่มออก้มาตรก้ารก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาฯ

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เก้ี่ยวก้ับ

เทิคโนโลยีขั้นสูงจาก้สหรัฐฯ เป็นระยะ ซึ่งมีแนวโน้มทิี่จะรุนแรงขึ้นในช่วงใก้ล้เลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯซึ่งจะจัดขึ้นในเดือน พ.ย.นี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟ้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- นโยบายก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น สวนทิางก้ับประเทิศัอ่นๆ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น มีแนวโน้มขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงทิี่เหลือของปี

- ECB เริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง

- คาดารณ์ก้�าไรบริษัทิน่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุด และอาจถูก้ปรับขึ้น ตามก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ และก้ารเลือก้ตั้งในฝรั่งเศัส

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้น EM ex. China

- ตลาดหุ้นก้ลุม่ EM อาจปรบัข้ึนมาน�าตลาดหุน้ก้ลุม่อ่นๆ ตามทิศิัทิางเศัรษฐก้จิโลก้ทิีก่้ลับมาฟ้้�นตวัข้ึน และก้ารปรับลดดอก้เบีย้ของ Fed

- คาดก้ารณ์ก้�าไรของตลาดหุ้นก้ลุ่ม EM ไม่นับรวมจีนยังไม่ได้ถูก้ปรับขึ้นในสัดส่วนทิี่สอดคล้องก้ับก้�าไรในไตรมาส 1 ทิี่ขยายตัวแรง 

และสูงก้ว่าคาดเป็นอย่างมาก้ 

- มีความเสี่ยงจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ โดยฉพาะหาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งในวันทิี่ 5 พ.ย.

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ 

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้ก้ารก้ลับเข้าซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีน

- ราคาทิองค�าน่าจะอยู่ทิี่ระดับ 2,200-2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในช่วงไตรมาส 3

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ราคาน�้ามันดิบ (WTI) มีความเสี่ยงโน้มไปทิางด้านต�่า (Downside risk) ของก้รอบ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลใน 1-2 

เดือนข้างหน้า หลังอุตสาหก้รรมผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ มีความยืนหยุ่นมาก้ก้ว่าทิี่เราเคยคาด ลดโอก้าสทิี่ตลาดน�้ามันจะเก้ิดภาวะ

ตึงตัวมาก้ผิดปก้ติลง 

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแก้ร่งมาก้ จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน ในขณะทิี่นโยบายก้ารเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

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

EPRA Nareit US)

- มี Upside จ�าก้ัดจาก้ Bond yield ทิี่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับทิี่สอดคล้องก้ับแนวโน้มดอก้เบี้ยมาก้ขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,298 -1.2% -1.8% -1.4% -4.6% -6.0% -8.3% -14.8%

Philippines PCOMP 6,753 0.6% 1.3% 7.7% 2.7% 1.1% 4.7% 1.8%

Indonesia JCI 7,275 -0.1% 0.7% 5.6% 1.4% 0.7% 0.0% 5.4%

Singapore STI 3,459 0.7% -0.9% 4.4% 5.0% 9.7% 6.8% 6.0%

Malaysia KLCI 1,623 0.5% -0.7% 2.1% 3.3% 7.9% 11.6% 13.9%

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

HK HSI 17,274 -0.9% -2.6% -4.2% 0.4% 8.6% 1.3% -7.5%

China H HSCEI 6,128 -0.9% -2.7% -4.9% 0.5% 14.5% 6.2% -2.3%

MSCI China 57 -1.5% -1.7% -3.6% -0.4% 9.0% 1.8% -6.1%

China CSI300 3,420 -2.1% -2.3% -1.6% -2.9% 4.4% -0.3% -10.1%

Taiwan TWSE 22,872 2.8% -4.7% 0.3% 13.6% 27.9% 27.6% 34.3%

Korea KOSPI 2,759 0.4% -3.0% -0.2% 3.1% 11.7% 3.9% 5.0%

MSCI Korea 882 0.5% -2.6% 1.1% 4.2% 14.5% 6.1% 7.7%

India SENSEX 79,877 -0.1% -1.0% 3.3% 8.2% 12.4% 10.6% 20.3%

MSCI India 2,946 -0.3% -1.3% 3.0% 10.3% 17.8% 18.4% 34.6%

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

Australia AS 200 7,964 0.5% -1.2% 3.0% 3.7% 5.9% 4.9% 9.0%

Japan TOPIX 2,793 0.2% -4.2% 1.9% 3.0% 10.4% 18.0% 22.4%

Japan Nikkei 225 39,155 -0.0% -4.7% 0.9% 1.8% 8.1% 17.0% 19.7%

Europe STOXX600 515 0.1% 0.1% -0.7% 2.0% 8.0% 7.6% 10.7%

Euro STOXX50 4,917 0.4% 0.5% -0.7% -1.5% 7.7% 8.7% 12.2%

US Dow Jones 40,358 -0.1% -1.5% 2.4% 4.9% 6.7% 7.1% 14.0%

US S&P500 5,556 -0.2% -2.0% 2.0% 9.5% 14.1% 16.5% 22.0%

MSCI US REITs 1,302 -0.0% 0.9% 6.9% 12.5% 8.5% 4.3% 5.0%

J-REITs 1,715 -0.3% -1.7% -1.2% -4.8% -5.9% -5.1% -9.3%

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

UK FTSE 100 8,167 -0.4% -0.2% -1.4% 1.6% 8.5% 5.6% 6.4%

Germany DAX 18,558 0.8% 0.7% 1.3% 2.6% 9.9% 10.8% 14.6%

France CAC 40 7,599 -0.3% 0.4% -1.4% -6.1% 1.9% 0.7% 2.3%

Switzerland SMI 12,279 -0.1% -0.4% 1.0% 8.0% 9.7% 10.2% 9.9%

Portugal PSI 20 6,854 -0.1% 1.3% 4.0% 5.0% 8.3% 7.2% 10.7%

Spain IBEX 35 11,213 0.6% 1.0% 0.4% 1.7% 12.4% 11.0% 17.5%

Italy FTSE MIB 34,638 0.1% 0.8% 2.4% 1.1% 14.2% 14.1% 19.8%

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

Brazil BOVESPA 126,590 -1.0% -2.0% 3.2% 1.5% -1.0% -5.7% 4.3%

Chile IPSA 6,551 -0.7% -0.2% 0.9% 3.0% 8.1% 5.7% 3.2%

Mexico MEXBO 53,708 -0.6% -1.2% 2.3% -4.9% -3.1% -6.4% 0.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 567 0.3% -2.4% 0.3% 6.1% 12.2% 7.2% 8.3%

MSCI Latin America 2,236 -1.2% -3.9% 0.9% -7.6% -11.1% -16.0% -11.9%

MSCI All Country World 816 -0.1% -0.9% 1.9% 7.5% 11.7% 12.3% 16.7%

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

WTI Spot 77.13 -3.5% -6.9% -5.5% -6.9% 2.7% 7.6% -2.0%

Brent Spot 81.18 -1.7% -4.6% -5.6% -7.8% 1.4% 5.4% -1.9%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.05 1.43 1.82 -0.33 -1.16 -0.90 -1.34 0.05

Gold Spot 2416.15 0.5% -1.6% 3.6% 3.9% 19.7% 17.1% 23.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2553.87 0.1% 0.4% 1.4% 1.0% -2.6% -4.1% -10.7%

Bloomberg Agri Subindex 55.47 -0.2% -0.1% -5.0% -7.5% -10.5% -11.2% -23.5%

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

ThaiBMA Govt Bond index  320.71 -0.0% -0.0% 0.7% 1.1% 1.6% 2.0% 2.3%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  219.15 -0.0% 0.0% 0.2% 0.6% 1.1% 1.3% 2.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  314.18 -0.0% -0.1% 0.4% 1.1% 1.3% 1.7% 2.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  419.38 0.0% -0.1% 0.6% 1.6% 2.0% 2.3% 2.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  267.55 -0.0% -0.0% 0.3% 1.0% 1.4% 1.7% 2.5%

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

1Y  2.39 0 1 4 10 4 1 34

2Y  2.35 0 1 -1 -1 1 0 16

5Y  2.40 1 3 -8 -11 -2 -6 2

10Y  2.64 0 3 -7 -7 -11 -6 3

Spread 10Y-2Y 29 0 3 -6 -6 -11 -6 -12

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

US 10Y  4.23 -0 8 0 -41 6 35 36

Japan 10Y  1.08 1 4 8 17 36 46 62

UK 10Y  4.12 -4 5 4 -21 11 59 -13

German 10Y  2.43 -6 1 1 -16 8 40 0

Spain 10Y  3.23 -3 4 -4 -15 -3 24 -21

Italy 10Y  3.77 -3 5 -16 -22 -13 7 -26

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

VIX index  14.72 -0.2 1.5 1.4 -1.3 1.6 2.3 0.8

Dollar index  104.42 0.1% 0.6% -1.0% -1.4% 1.1% 3.0% 3.0%

USD/THB  36.13 -0.5% 0.5% -1.4% -2.5% 1.3% 5.5% 4.8%

EUR/USD  1.08 -0.3% -0.8% 1.1% 1.4% -0.6% -1.8% -2.1%

GBP/USD  1.29 -0.1% -0.8% 1.7% 3.6% 1.2% 1.3% 0.5%

USD/JPY  154.70 -0.8% -1.0% -3.1% -0.3% 5.1% 9.7% 9.5%

USD/CNY  7.27 0.0% 0.2% 0.2% 0.4% 1.6% 2.5% 1.2%

USD/CNH  7.28 -0.1% 0.1% -0.0% 0.2% 1.8% 2.2% 1.4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 7/24/2024
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ตลาดหุ้้�น
 ตัวเลขตลาดแรงงาน และอััตราเงินเฟ้้อัในสหุ้รัฐฯ ซึ่่�งเป็นสอังเป้าหุ้มายุหุ้ลักิท้� Fed ใช้�ในกิารตัดสินใจปรับเปล้�ยุน
นโยุบายุกิารเงิน ลดค้วามร�อันแรงลง กิลับเข�าส่�ภาวะสมด้ล Fed น�าจะเริ�มต�นปรับลดอััตราดอักิเบ้�ยุนโยุบายุลงใน
เดือัน กิ.ยุ. น้� อััตราดอักิเบ้�ยุท้�ลดลง จะส�งผลบวกิต�อัสินทรัพยุ์เส้�ยุง (Risk assets) โดยุเฉพาะตลาดหุ้้�น อัยุ�างไร
กิ็ด้ ด�วยุระดับ Valuation ขอังตลาดหุ้้�นสหุ้รัฐฯ ท้�แพงมากิ ทำาใหุ้�เราค้าดว�ากิระแสเงินลงท้นน�าจะไหุ้ลเข�าประเทศท้� 
Valuation ยุังอัยุ่�ในระดับท้�ถู่กิ อัยุ�างกิล้�ม Emerging markets ในแถูบเอัเช้้ยุ

ตลาดแรงงานก้ลับเข้้าส่�สมดุล ก้ดดนัให้ Fed ปรับลดดอก้เบ้้ำยลง

 อัตราต�าแหน่งงานเปิดใหม่ (Job openings rate) ซึ่ง

สะทิ้อนอุปสงค์ในตลาดแรงงาน ลดลงมาเข้าใก้ล้ระดับอัตราว่าง

งาน (Unemployment rate) ซึ่งสะทิ้อนอุปทิานในตลาดแรงงาน 

เปน็สญัญาณส�าคญัทิีบ่ง่ช้ีวา่ตลาดแรงงานสหรฐัฯก้ลบัเขา้สู่ภาวะ

สมดุลโดยสมบูรณ์

 โดยตลาดแรงงานทิี่ก้ลับสู่สมดุล เป็นผลมาจาก้แนวโน้ม

เศัรษฐก้ิจทิี่ชะลอตัวลง ผ่านก้ารปรับใช้นโยบายก้ารเงินเข้มงวด

ขึ้นในช่วง 2 ปีก้่อน ทิ�าให้ผู้ประก้อบก้ารปรับลดแผนขยายก้ิจก้าร 

แผนภาพิ่ท้ิ� 1: อัตราตำาแหน่งว่�างงานเปิดใหม� (Job openings rate) ลดลงเข้้าใก้ล้ระดับอัตราว่�างงาน 

(Unemployment rate) สะทิ้อนว่�าตลาดแรงงานสหรัฐฯก้ลับเข้้าส่�ภาว่ะสมดุล

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

 

รบัพนกั้งานใหมน่อ้ยลง ความต้องก้ารแรงงานลดลงสู่ภาวะสมดุล 

อย่างไรก้็ดี หาก้ภาวะก้ารเงินยังคงตึงตัวต่อไป ความต้องก้าร

แรงงานทิีล่ดลง อาจไม่เป็นเพยีงก้ารเปิดรับพนกั้งานใหม่น้อยลง 

แต่เป็นก้ารปลดพนัก้งานออก้ ซึ่งจะส่งผลต่อก้ารบริโภคภายใน

ประเทิศั ชะลอก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐกิ้จโดยรวม และในก้รณีเลวร้าย 

เศัรษฐก้จิอาจชะลอตัวลงจนเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession)

 ดังนั้น เพ่อหลีก้เลี่ยงความเสี่ยงดังก้ล่าว Fed อาจจ�าเป็น

ต้องปรับมาผ่อนคลายนโยบายก้ารเงินเร็วๆนี้ ซึ่งเราคาดว่า Fed 

จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงในเดือน ก้.ย. นี้
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อัตราเงินเฟ้้อไม�เป็นอุปสรรคต�อก้ารลดดอก้เบ้้ำย

 นบัเปน็เวลา 1 ปเีตม็แลว้ ทิี ่Fed ไมม่กี้ารปรบัเปลีย่นอตัรา

ดอก้เบีย้นโยบายจาก้ระดบัในปจัจบัุนทิีส่งูถงึ 5.25-5.50% ถอืเปน็

ระยะเวลาทิีย่าวนานมาก้ เม่อเทิยีบก้บัรอบก้ารปรับอตัราดอก้เบี้ย

ในอดีตทิี่ Fed มัก้จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยลงภายใน 6 เดือน

หลังก้ารปรับขึ้นดอก้เบี้ยครั้งสุดทิ้าย หาก้ Fed ตัดสินใจปรับลด

ดอก้เบ้ียลงในเดอืน ก้.ย. นี ้จะคดิเปน็ระยะเวลานานถงึ 14 เดอืน

ทิี่ Fed ค้างดอก้เบี้ยไว้ทิี่ระดับสูง ใก้ล้เคียงก้ับรอบทิี่ค้างดอก้เบี้ย

ไว้นานทิี่สุดทิี่ 15 เดือนในปี 2007

 สาเหตุทิี่ Fed ค้างดอก้เบี้ยไว้ทิี่ระดับสูงเป็นเวลานาน มา

จาก้ความพยายามทิีจ่ะสก้ดัเงนิเฟ้อ้ทิีเ่ร่งตวัข้ึนสงูสดุในรอบ 40 ปี 

และหลีก้เลีย่งสถานก้ารณ ์Great inflation ในชว่งปี 1970-1980 

แผนภาพิ่ทิ้� 2: ตลาดแรงงานทิ้�อ�อนแอลงเพิ่ิ�มเติม อาจำมาจำาก้อัตราว่�างงานทิ้�เพิ่ิ�มข้้้ำน แทินอัตราตำาแหน่งงาน

เปิดใหม�ทิ้�ลดลง

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ซึ่งอัตราเงินเฟ้้อเร่งตัวขึ้นสูง ควบคุมไม่อยู่ และทิ�าให้เศัรษฐก้ิจ

เข้าสู่ Recession หลายครั้งในเวลาติดต่อก้ัน โดยสถานก้ารณ์

ในช่วงนั้นถูก้ประเมินว่าเป็นผลมาจาก้ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

ทิี่เร็วเก้ินไป ในขณะทิี่อัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) อยู่สูงก้ว่า 4%

 ปัจจุบัน อัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) ปรับลดลงมาอยู่ทิี่ 

2.6% ในเดือน พ.ค. ต�่าก้ว่าระดับทิี่ Fed เริ่มปรับลดดอก้เบี้ยใน

ชว่งป ี1970-1980 เป็นอยา่งมาก้ และต�่าก้ว่าระดับ 2.8% ทิี ่Fed 

เริ่มปรับลดดอก้เบี้ยในช่วงหลังปี 1980 เป็นต้นมา

 อัตราเงินเฟ้้อทิี่ปรับลดลง ต�่าก้ว่ารอบก้ารลดดอก้เบี้ย

ในอดีต และมีแนวโน้มก้ลับเข้าสู่เป้าหมายทิี่ 2% ในช่วงปีหน้า 

น่าจะทิ�าให้ Fed มั่นใจได้ว่าก้ารปรับลดดอก้เบี้ยในรอบนี้ จะไม่

ทิ�าให้อัตราเงินเฟ้้อก้ลับไปเร่งตัวขึ้นอีก้ครั้ง
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แผนภาพิ่ทิ้� 3: อัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) ปรับลดลงอย�างต�อเน่องมาอย่�ทิ้� 2.6% ตำ�าสุดตั้ำงแต�ต้นปี 2021 และ

ม้แนว่โน้มก้ลับเข้้าส่�เป้าหมายทิ้� 2% ในช�ว่งปีหน้า

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 4: อตัราเงนิเฟ้้อในปัจำจุำบนัอย่�ตำ�าก้ว่�าระดบัท้ิ� Fed เริ�มปรบัลดดอก้เบ้้ำยในช�ว่งปี 1970-1980 เป็นอย�างมาก้

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

น้้ำมาก้สุด

 อัตราดอก้เบี้ยทิี่ลดลง จะทิ�าให้ภาวะก้ารเงินผ่อนคลายลง 

เศัรษฐก้ิจและผลประก้อบก้ารบริษัทิมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้น จ�าก้ัด

ความเสี่ยงขาลง (Downside risk) จาก้ก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์

ทิางก้ารเงิน ก้ระแสเงินลงทิุนจะสับเปลี่ยนเข้าสินทิรัพย์ทิี่มี

ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น แต่มีโอก้าสได้ผลตอบแทินทิี่สูงขึ้นตาม ทิ�าให้

สินทิรัพย์เสี่ยง (Risk assets) มีโอก้าสปรับขึ้นสูง

 โดยสินทิรัพย์ทิี่มีก้ารปรับตัวขึ้นมาก้ทิี่สุดในช่วง 6 เดือน

หลังจาก้ทิี่ Fed ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย คือ ตลาดหุ้น ซึ่ง

มัก้จะปรับตัวขึ้นราว 10% รองลงมาเป็นทิองค�า และก้องทิุนอ

สังหาฯ (REIT) ซึ่งปรับขึ้นในเปอร์เซ็นต์ใก้ล้เคียงก้ันทิี่ 6% เม่อ

พิจารณาผลตอบแทินของตลาดหุ้นเป็นรายประเทิศั พบว่าตลาด

หุน้เอเชยีมกั้จะปรบัตวัข้ึนมาก้ทิีส่ดุราว 14% รองลงมาเปน็ตลาด

หุ้นสหรัฐฯและยุโรปทิี่ 10%

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: อตัราเงนิเฟ้้อท้ิ�ลดลง และตลาดแรงงานท้ิ�อ�อนก้ำาลังลง จำะก้ดดนัให้ Fed เริ�มปรับลดดอก้เบ้้ำยเรว็่ๆน้้ำ

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

 * denotes latest economic data

First CutRate Hike Cycle

Nonfarm 
payrolls 

(3ma)

Unemploym
ent rateCore PCECPIEff. Fed 

funds rate

Last hike to 
first cut 

(months)

First cut 
dateMonthsEndStart

2193.54.85.68.63Jul-6970Apr-69Jul-63
855.58.211.512.92Jul-7426May-74Mar-72
166.98.914.717.61Apr-8040Mar-80Dec-76
1817.59.811.819.11Jan-814Dec-80Aug-80
2807.43.84.310.01Oct-8416Aug-84May-83
2976.03.54.57.32Oct-879Sep-87Dec-86
1355.34.25.29.53Jun-8911Feb-89Mar-88
1045.72.02.85.95Jul-9512Feb-95Feb-94
1164.22.03.76.08Jan-0111May-00Jun-99
104.72.12.84.915Sep-0724Jun-06Jun-04
1113.71.71.82.47Jul-1937Dec-18Dec-15
1415.54.66.29.54All periods   
1255.97.910.914.62Pre-1981   
1505.32.83.66.66Post-1981   
177*4.1*2.6*3.3*5.3*14Sep-2417Jul-23Mar-22

 อย่างไรก้็ดี เม่อพิจารณาปัจจัยด้าน Valuation พบว่า

เปอร์เซ็นต์ก้ารปรับข้ึนหลังก้ารปรับลดดอก้เบี้ยถูก้ก้�าหนดโดย

ระดับ Valuation ของตลาดหุ้นในวันทิี่ Fed เริ่มต้นปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบาย โดยยิ่งระดับ P/E ของตลาดหุ้น ณ วันทิี่ Fed 

เริ่มต้นลดดอก้เบี้ย สูงเทิ่าไหร่ ก้็ยิ่งทิ�าให้เปอร์เซ็นต์ก้ารปรับขึ้น

ของตลาดหุน้ลดลงเทิา่นัน้ ปจัจบุนัคา่ Forward P/E ของตลาดหุน้

สหรัฐฯ (S&P500) อยู่ทิี่ระดับ 21 เทิ่า นับเป็นระดับทิี่สูงมาก้เม่อ

เทิยีบก้บัรอบก้ารปรบัลดดอก้เบีย้ในอดตี เปน็รองเพยีงรอบก้ารลด

ดอก้เบีย้ในป ี2001 ซ่ึงเก้ดิวกิ้ฤต ิDot-com โดยคา่ Forward P/E 

อยู่สูงถึง 29 เทิ่า ตลาดหุ้นปรับลดลงถึง -10% ในระยะเวลา 6 

เดือนหลัง Fed ลดดอก้เบี้ยครั้งแรก้

 ระดับ Valuation ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ทิี่แพงมาก้ ทิ�าให้ 

Upside จาก้ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยมีจ�าก้ัด เราคาดว่าก้ระแสเงิน

ลงทิุนน่าจะไหลเข้าประเทิศัในก้ลุ่ม Emerging markets ในแถบ

เอเชีย ทิี่ Valuation ยังอยู่ในระดับทิี่ถูก้ และมัก้จะปรับขึ้นสูงน�า

ตลาดหุ้นประเทิศัอ่นๆ จาก้ก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed
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แผนภาพิ่ทิ้� 6: ยิ�งระดับ P/E ข้องตลาดหุ้น ณ ว่ันทิ้� Fed เริ�มต้นลดดอก้เบ้้ำย ส่งเทิ�าไหร� ก้็จำะยิ�งทิำาให้เปอร์เซ็็นต์

ก้ารปรับข้้้ำนข้องตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลดลงเทิ�านั้ำน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 7: ตลาดหุ้นมัก้จำะปรับตัว่ข้้้ำนมาก้ท้ิ�สุดหลัง Fed ปรับลดดอก้เบ้้ำย รองลงมาเป็นทิองคำา และ

ก้องทิุนอสังหาฯ (REIT)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 8: Valuation ข้องตลาดหุ้นในก้ลุ�ม Emerging markets ยังอย่�ในระดับทิ้�ถู่ก้

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

 

Current 10-yr avg 10-yr SD 10-yr z
Thai SET 13.0x (-1.7SD) 13.0 15.4 1.4 -1.7
MSCI Latin America 8.4x (-1.4SD) 8.4 11.7 2.4 -1.4
Vietnam Ho Chi Minh 10.6x (-1.0SD) 10.6 12.6 2.0 -1.0
Korea KOSPI 9.3x (-1.0SD) 9.3 10.4 1.2 -1.0
China A (CSI300) 11.2x (-0.7SD) 11.2 12.3 1.6 -0.7
Europe STOXX600 13.6x (-0.6SD) 13.6 14.6 1.6 -0.6
China H (HSCEI) 7.6x (-0.5SD) 7.6 8.0 0.9 -0.5
Germany DAX 12.4x (-0.4SD) 12.4 13.0 1.6 -0.4
MSCI Asia Pacific ex. Japan 13.4x (0.1SD) 13.4 13.3 1.3 0.1
MSCI EM 12.0x (0.1SD) 12.0 11.9 1.2 0.1
India SENSEX 21.0x (1.1SD) 21.0 18.5 2.3 1.1
Japan Nikkei225 20.6x (1.1SD) 20.6 18.1 2.3 1.1
US S&P500 21.4x (1.6SD) 21.4 18.2 2.1 1.6
Taiwan TWSE 17.8x (2.0SD) 17.8 14.2 1.8 2.0

P/E NTM P/E
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามอังผลตอับแทนพันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อัายุ้ระยุะยุาว (ตั�งแต� 10 ปีข่�นไป) อัาจปรับลงได�อั้กิไม�มากิเมื�อัเท้ยุบ
กิับผลตอับแทนขอังพันธบัตรท้�ม้อัายุ้ระยุะสั�นกิว�า จากิค้วามกิังวลท้�มาจากิปัจจัยุกิารเมือัง หุ้ลังโอักิาสช้นะเลือักิตั�งขอัง
นายุ Donald Trump ส่งข่�นอัยุ�างมากิ โดยุนักิลงท้นมอังว�ากิารกิลับมาขอัง Trump อัาจส�งผลเส้ยุต�อัภาระกิารค้ลัง
และม้มมอังเงินเฟ้้อัระยุะกิลาง-ยุาว จากินโยุบายุสำาคั้ญี่ท้�ใช้�หุ้าเส้ยุง อัาทิ กิารเนรเทศผ่�อัพยุพผิดกิฎหุ้มายุจำานวนมากิ 
(Mass deportation) กิารเพิ�มกิำาแพงภาษ้นำาเข�า และกิารลดอััตราภาษ้นิติบ้ค้ค้ลและบ้ค้ค้ลธรรมดา ขณะท้�ปัจจัยุบวกิ
อัยุ�างแนวโน�มเงินเฟ้้อัระยุะสั�นท้�ม้พัฒนากิารในทางท้�ด้อัยุ�างต�อัเนื�อัง และโอักิาสท้� Fed จะลดดอักิเบ้�ยุในเดือัน กิ.ยุ. 
ท้�ส่งข่�น น�าจะทำาใหุ้� Yield ขอังพันธบัตรระยุะสั�น (1-3 ปี) ปรับลดลงได�เร็วกิว�า เราจ่งมอังว�าพันธบัตรระยุะสั�นม้
ค้วามน�าสนใจมากิข่�นในไตรมาส 3/2024

“Trump trade” ทิำาให้ Yield พิ่ันธบัตรระยะยาว่ได้รับแรง

ก้ดดันเชิงบว่ก้ทิ้�มาก้ข้้้ำน

 ข้อมูลเศัรษฐก้ิจส�าคัญ อาทิิ รายงานเงินเฟ้้อทิี่แสดงให้

เห็นถึงพัฒนาก้ารทิี่ดีขึ้นต่อเน่อง ประก้อบก้ับภาพตลาดแรงงาน

ในสหรัฐฯ ทิี่ลดความตึงตัวลง ทิ�าให้โอก้าสก้ารลดดอก้เบี้ยครั้ง

แรก้ของ Fed ตั้งแต่เดือน ก้.ย. 2024 มีสูงขึ้น และเปิดโอก้าสทิี่

ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ อาจลดอก้เบี้ยได้ 2 ครั้ง (-50 bps) ในปีนี้ 

ทิ�าให้ Bond yield ปรับลดลงในเดือน ก้.ค. ทิี่ผ่านมา

 อย่างไรก็้ดี ปัจจัยก้ารเมืองยังเป็นประเด็นเพิ่มความเส่ียง

ด้านสูงของ Bond yield อยู่ สะทิ้อนผ่านผลตอบแทินพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) ทิี่

ปรับสูงข้ึนชนด้านบนของก้รอบ 4.3-4.5% ทิี่เราคาดใน TIPS 

แผนภาพิ่ทิ้� 9: นัก้ลงทิุนมาก้ก้ว่�าก้้�งหน้�งมองว่�าหาก้พิ่รรค Republican ได้ทิ้�นั�งส�ว่นมาก้ทิั้ำงในสภาผ่้แทินราษฎร 

(สส.) และวุ่ฒิิสภา (สว่.) จำะทิำาให้ก้ารข้าดดุลก้ารคลัง เงินเฟ้้อ และผลตอบแทินพิ่ันธบัตรปรับส่งข้้้ำน และมอง

เป็นปัจำจำัยบว่ก้ต�อหุ้นสหรัฐฯ

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

 

ฉบับทิี่แล้วอย่างรวดเร็วในเวลาไม่ก่ี้วันหลังก้ารโต้วาทิีระหว่าง

ผู้ชิงต�าแหน่งประธานาธิบดี (Presidential Debate) ระหว่าง

นาย Joe Biden และ Donald Trump เม่อวันทิี่ 27 มิ.ย.

 ภาพดังก้ล่าวสะทิ้อนก้ารตอบสนองของตลาดต่อโอก้าส

ชนะก้ารเลือก้ตั้งของ Trump ทิี่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก้ หรือทิี่เรียก้

วา่ “Trump trade” ซ่ึงในภาพรวมจะทิ�าใหค้าดก้ารณเ์งนิเฟ้้อระยะ

ก้ลาง และ Yield ปรับตัวสูงขึ้นโดยเฉพาะในก้ลุ่มพันธบัตรระยะ

ยาวตั้งแต่ 10 ปีขึ้นไป เน่องจาก้นโยบายหาเสียงของ Trump ทิี่

ตลาดคาดวา่จะทิ�าให้ตลาดแรงงานตึงตัวขึ้นจาก้นโยบายเนรเทิศั

ผู้อพยพผิดก้ฎหมายจ�านวนมาก้ (Mass deportation) ประก้อบ

ก้ับภาระก้ารคลังจะสูงข้ึนจาก้แนวโน้มก้ารขาดดุลก้ารคลังทิี่มาก้

ขึ้นจาก้ก้ารลดอัตราภาษี 
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 นับตั้งแต่ก้ารโต้วาทิีจบลงและคะแนนความนิยมของ 

Trump เพ่ิมสูงข้ึน จะพบว่าแม้ Bond yield ในภาพรวมจะปรับ

ลดลง แต่เป็นก้ารลดลงในก้ลุ่มของพันธบัตรระยะส้ันมาก้ก้ว่า 

โดยผลตอบแทินพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 2 ปีปรับลดลง -23 basis 

points ขณะทิีผ่ลตอบแทินพนัธบตัรสหรฐัฯ อาย ุ10 ปลีดลงเพยีง 

-8 basis points และผลตอบแทินพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 30 ปี

. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 11: Bond yield ข้องพิ่นัธบตัรท้ิ�มอ้ายยุาว่ (10 และ 30 ปี) ปรบัตวั่ลงได้น้อยก้ว่�าพิ่นัธบตัรระยะสั้ำน (2 ปี) …

Note: Latest data is as of 23 July 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 10: นกั้เก้ง็ก้ำาไรตอบสนองต�อโอก้าสชนะก้ารเลือก้ตั้ำงข้อง Trump ท้ิ�ส่งข้้้ำนดว้่ยก้าร Long สญัี่ญี่าซ็ื้ำอ

ข้ายล�ว่งหน้าพัิ่นธบตัรระยะสั้ำน (แทิ�งส้ฟ้้า) และ Short สญัี่ญี่าซ็ื้ำอข้ายล�ว่งหน้าพัิ่นธบตัรระยะยาว่ (แทิ�งส้นำ้ำาเงิน)

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

ไม่เปลีย่นแปลง สะทิอ้นความไมแ่นน่อนของแนวโนม้นโยบายภาค

รฐัยังเปน็ปจัจยัส�าคัญก้ดดัน Term premium ของพนัธบัตรระยะ

ยาวโดยเฉพาะในปัจจุบันทิี่ยังอยู่ในระดับต�่าทิี่ 0% และน่าจะเป็น

ปจัจยัทิีช่ว่ยเรง่ให ้Yield curve ก้ลบัเขา้สูภ่าวะปก้ต ิ(Un-invert) 

ทิี่ผลตอบแทินระยะยาวอยู่สูงก้ว่าผลตอบแทินระยะสั้นในระยะ

ข้างหน้า
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แผนภาพที่่� 12: …ส่่งผลให้้ส่่วนต่่างระห้ว่าง Bond yield 10 ปีี และ 2 ปีี ที่่�ต่ลาดมัักให้้ความัส่นใจ แคบต่ัวลง

ต่่อเน่อง จากระดับ -40 ถึึง -50 bps ก่อนการโต่้วาที่่ มัาอยู่่่ที่่�ราว -30 bps

Note: Latest data is as of 23 July 2024

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

	 เรามองว่า่แนว่โนม้การกลับัสู่่สู่่ภาว่ะปกติขิอง	Yield	curve	

ประกอบกับปัจจัยนโยบายการเงินที่่�จะเริ�มลัดคว่ามติึงติัว่	 ที่ำาให้้

พัันธบัติรระยะสัู่�นม่คว่ามน่าสู่นใจมากขึ�นเม่อเท่ี่ยบกับพัันธบัติร

ระยะยาว่ที่่�ม่คว่ามไม่แน่นอนสู่่งขึ�นจากเห้ติุการณ์์ด้านการเมือง	

โดยปัจจัยสู่ำาคัญของพัันธบัติรระยะยาว่ท่ี่�ติ้องติิดติามเพัิ�มเติิม

คอืการประกาศแผนการออกจำาห้นา่ยพันัธบตัิรของสู่ห้รฐัฯ	ประจำา

ไติรมาสู่	 (Quarterly	 Refunding	 Announcement:	 QRA)	
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แผนภาพท่ี่� 13: แถึลงการณ์์ออกจำาห้นา่ยู่พนัธบตั่รของส่ห้รฐัฯ  (Quarterly Refunding Announcement: QRA) 

เปี็นปีัจจัยู่ส่ำาคัญที่่�ส่่งผลต่่อที่ิศที่าง Bond yield ไต่รมัาส่ถึัดมัา

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

ซึ่ึ�งจะระบุจำานว่นอุปที่านของพัันธบัติรให้ม่	 (New	 supply)	

สู่ำาห้รับไติรมาสู่ถััดไป	 โดยกระที่รว่งการคลัังสู่ห้รัฐฯ	 จะเปิด

เผยจำานว่นการก่้ยืมโดยรว่มในว่ันท่ี่�	29	ก.ค.	แลัะรายลัะเอ่ยด

แผนการก่้ยืม	 (จำานว่นการออกพัันธบัติรของแติ่ลัะช่่ว่งอายุ)	

ในว่ันที่่�	 31	 ก.ค.	 รว่มถัึงการให้้คว่ามเห็้นติ่อแนว่โน้มระยะ

กลัางจากรมว่.คลััง	ซึ่ึ�งมักเป็นปัจจัยสู่ำาคัญท่ี่�สู่่งผลัติ่อที่ิศที่าง	

Bond	yield	ในระยะติ่อไป
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทอังค้ำาม้ปัจจัยุหุ้น้นในระยุะกิลาง-ยุาวจากิค้วามเส้�ยุงด�านภ่มิรัฐศาสตร์ แต�อัาจปรับข่�นได�จำากิัดจากิประเด็น
กิารเลือักิตั�งในสหุ้รัฐฯ โดยุอัาจม้ฐานราค้าท้�ระดับ 2,300 ดอัลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อัอัอันซึ่์ในช้�วง 2-3 เดือันน้� จากิกิารกิลับ
เข�าซืึ่�อัทอังค้ำาขอังทางกิารจ้น ทำาใหุ้�เรายัุงค้งมอังราค้าทอังค้ำาท้�ระดับ 2,200-2,400 ดอัลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อัอัอันซึ่์ใน
ช้�วงไตรมาส 3 สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามอังแนวโน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) ม้ค้วามเส้�ยุงโน�มไปทางด�านตำ�า (Downside 
risk) ขอังกิรอับ 80-90 ดอัลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อับาร์เรลใน 1-2 เดือันข�างหุ้น�า หุ้ลังอ้ัตสาหุ้กิรรมผลิตนำ�ามันในสหุ้รัฐฯ 
ม้ค้วามยืุนหุ้ยุ้�นมากิกิว�าท้�เราเค้ยุค้าด ลดโอักิาสท้�ตลาดนำ�ามันจะเกิิดภาวะต่งตัวมากิผิดปกิติลง

ทิองคำา

ราคาทิองคำามกั้จำะไม�เปล้�ยนแปลงจำาก้ผลก้ารเลอืก้ตั้ำงในสหรฐัฯ

 ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดี (ปธน.) สหรัฐฯ เร่ิมเป็นทิี่สนใจ

มาก้ข้ึน หลังก้ารดีเบตในชว่งปลายเดอืน ม.ิย. ทิีผ่า่นมา เราศึัก้ษา

ข้อมูลก้ารเคล่อนไหวของราคาทิองค�าย้อนหลังในช่วงทิี่มีก้าร

เลือก้ตั้ง 4 รอบล่าสุด พบว่าราคาทิองค�ามัก้จะทิรงตัวในก้รอบ

แคบ +/- 5% ในช่วง 3 เดือนก้่อนและหลังวันเลือก้ตั้ง

 อย่างไรก้็ดี เรามองว่าก้ารเลือก้ตั้งอาจมีผลต่อทิิศัทิาง

ของราคาทิองค�า ผ่านก้ารเปลี่ยนแปลงของทิิศัทิางของดอลลาร์

สหรัฐฯ อัตราดอก้เบี้ย หรอืความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศัาสตร์ ซึง่ได้รบั

อิทิธิพลจาก้นโยบายเศัรษฐกิ้จ ก้ารคลัง และก้ารเงินของรัฐบาล

ชุดใหม่

แผนภาพิ่ทิ้� 14: ราคาทิองคำามัก้จำะเคล่อนไหว่ในก้รอบแคบ +/- 5% ในช�ว่ง 3 เดือนก้�อนและหลังว่ันเลือก้ตั้ำง

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

 

 ก้ารเลือก้ตัง้รอบนี ้มโีอก้าสสูงทิีอ่ดีตปธน.โดนัลด ์ทิรมัป ์จะ

ชนะก้ารเลือก้ตั้ง ทิ�าให้ทิิศัทิางของดอลลาร์สหรัฐ อัตราดอก้เบี้ย 

หรือความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศัาสตร์ น่าจะมีความคล้ายคลึงก้ับก้าร

เลือก้ตั้งช่วงปี 2016 ทิี่ทิรัมป์ได้รับเลือก้ให้เป็นปธน. มาก้ทิี่สุด 

โดยนโยบายสนับสนุนก้ารผลิตภายในประเทิศั และก้ารลดภาษี 

ของทิรัมป์ในเวลานั้น ส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น 

อัตราดอก้เบี้ยนโนบายปรับข้ึนสูง และทิ�าให้ราคาทิองค�าปรับ

ลดลง -10% ในช่วง 1 เดือนหลังก้ารเลือก้ตั้ง

 ดังนั้น หาก้อิงจาก้ก้ารเคล่อนไหวของราคาทิองค�าในช่วง

ทิี่มีก้ารเลือก้ตั้ง และโอก้าสทิี่อดีตปธน.ทิรัมป์จะชนะก้ารเลือก้ตั้ง

และคงทิศิัทิางนโยบายตามเดมิ ราคาทิองค�าอาจมแีนวโนม้ทิรงตวั 

หรือลดลงในช่วงทิี่เหลือของปี
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คว่ามต้องก้ารทิองคำาอาจำลดลงเม่อพิ่รรคเดโมแครตชนะ

 สภาทิองค�าโลก้ (World Gold Council) รายงานว่าก้าร

ขายเหรียญทิองค�าผ่านส�านัก้ก้ษาปณ์สหรัฐฯ มัก้จะลดลงเม่อ

พรรครีพับลิก้ันชนะก้ารเลือก้ตั้ง โดยในช่วง 12 เดือนหลังจาก้

พรรครีพับลิก้ันชนะ ปริมาณก้ารขายเฉลี่ยต่อเดือนอยู่ทิี่ประมาณ 

32,500 ออนซ์ น้อยก้ว่าเป็นเทิ่าตัวเม่อเทิียบก้ับเพียง 79,000 

ออนซ์ หลังจาก้พรรคเดโมแครตชนะ

แผนภาพิ่ทิ้� 15: สำานัก้ก้ษาปณ์สหรัฐฯ มัก้จำะข้ายเหร้ยญี่ทิองคำาเพิ่ิ�มข้้้ำนเม่อพิ่รรคเดโมแครตจำะชนะก้ารเลือก้ตั้ำง

ที่่�มา: World Gold Council

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 16: ก้ลุ�มผ่ส้นบัสนุนพิ่รรครพ้ิ่บัลกิ้นัมค้ว่ามนยิมลงทินุในทิองคำามาก้ก้ว่�าผ่ส้นับสนนุพิ่รรคเดโมแครต

ที่่�มา: Gallup

 

 ก้ารลดลงของความต้องก้ารเม่อพรรครีพับลิก้ันชนะ อาจ

อธิบายได้บางส่วนด้วยแนวโน้มทิางก้ารเมือง จาก้ความมั่นใจ

เก่ี้ยวก้ับนโยบายและเศัรษฐกิ้จในก้ลุ่มผู้สนับสนุนพรรครีพับลิก้ัน 

ซ่ึงเป็นก้ลุ่มทิี่มีแนวโน้มทิี่จะซ้ือทิองค�าแทิ่งและเหรียญในตลาด

รายย่อย มาก้ก้ว่าก้ลุ่มผู้สนับสนุนพรรคเดโมแครต

 อย่างไรก้็ดี แนวโน้มนี้ไม่ได้เก้ิดขึ้นก้ับความต้องก้าร ETF 

ทิองค�าในสหรัฐฯ หรือก้ารถือครองสัญญาซื้อขายล่วงหน้าใน 

COMEX ซึ่งชี้ให้เห็นว่าผลก้ระทิบอาจจ�าก้ัดอยู่เฉพาะก้ารลงทิุน

ในทิองค�าทิางก้ายภาพ (Physical demand)
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ทิางก้ารจำ้นไม�ซ็ื้ำอทิองคำาต�อเน่องเป็นเดือนทิ้� 2

 รายงานจ�านวนทิองค�าในคลังส�ารอง (Official reserves) 

ของจนี เดอืน ม.ิย. มจี�านวน 72.8 ลา้นออนซ ์เทิา่ก้บัเดอืนก้อ่น นบั

เป็นก้ารหยุดซื้อต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 2 หลังจาก้ทิี่เข้าซื้อต่อเน่อง

มาตั้งแต่เดือน พ.ย. 2022 ซึ่งคิดเป็นระยะเวลานานถึง 18 เดือน

 อยา่งไรก็้ด ีเรามองว่าอุปสงค์ทิองค�าในจีน ไม่ไดม้าจาก้ก้าร

ซ้ือของทิางก้ารจีนเพียงอย่างเดียว แต่มาจาก้ภาคประชาชน 

ซ่ึงต้องก้ารก้ระจายก้ารลงทุินไปยังสินทิรัพย์อ่นๆ นอก้เหนือ

จาก้อสังหาฯ ทิี่ราคาตก้ต�่าด้วย

 นอก้จาก้นี้ ทิางก้ารจีนน่าจะก้ลับเข้าซื้อทิองค�า เม่อราคา

ปรบัลดลงต�่าก้ว่าระดบั 2,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ ์เนอ่งจาก้ 

ทิางก้ารจีนมีรปูแบบก้ารซ้ือทิองค�าทิีป่รับเปลีย่นตามราคาทิองค�า 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 17: ทิางก้ารจำ้นมัก้จำะเข้้าซ็ื้ำอทิองคำาน้อยลง เม่อราคาทิองคำาเพิ่ิ�มข้้้ำน

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

โดยจะเขา้ซ้ือทิองค�านอ้ยลง เมอ่ราคาทิองค�าเพิม่ข้ึน ยก้ตวัอยา่ง

เช่น ช่วงเดือน ก้.พ.-พ.ค. ทิี่ราคาทิองค�าปรับขึ้นทิ�า New high 

ทิุก้เดือน ทิางก้ารจีนลดก้ารซื้อทิองค�าลงตั้งแต่เดือน มี.ค. และ

หยดุซ้ือในเดือน พ.ค. และจะเข้าซ้ือทิองค�าเพ่ิมข้ึน เม่อราคาปรับ

ลดลง เช่น ช่วงเดือน เม.ย. - ส.ค. 2023 และเดือน ธ.ค.- ก้.พ. 

2024

 ดังนั้น ถึงแม้ทิางก้ารจีนจะหยุดซื้อทิองค�า และทิ�าให้ราคา

ปรับข้ึนจ�ากั้ด แต่ในทิางก้ลับก้ัน เม่อราคาปรับลดลง ทิางก้ารจีน

ก้น็า่จะก้ลับเขา้ซ้ือทิองค�าอีก้คร้ัง เปน็ปจัจยัทิีจ่ะจ�ากั้ด Downside 

ของราคาทิองค�าในระยะข้างหน้า โดยทิางก้ารจีนอาจก้ลับเข้า

ซ้ืออีก้คร้ัง เม่อราคาในตลาดปรับฐานลงมาต�่าก้ว่าก้รอบต�่าสุด 

ณ ปัจจุบันทิี่ 2,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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นำ้ำามัน

 เรามองราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) มีความเสี่ยงโน้มไปทิางด้านต�่า (Downside risk) ของ

ก้รอบ 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลใน 1-2 เดือนข้างหน้า 

หลังอุตสาหก้รรมผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ มีความยืนหยุ่นมาก้ก้ว่าทิี่

เราเคยคาด ลดโอก้าสทิีต่ลาดน�้ามนัจะเก้ดิภาวะตงึตวัมาก้ผดิปก้ติ

ลง ขณะทิี่รูปแบบราคาสัญญาน�้ามันดิบ (WTI futures prices 

curve) ในปัจจุบันสะทิ้อนถึงคาดก้ารณ์ความตึงตัวในระดับทิี่

สอดคล้องกั้บค่าเฉล่ียในอดีตแลว้ หาก้ระดบัคลังส�ารองน�้ามันดิบ

ในสหรัฐฯ ไมไ่ดล้ดลงมาก้ก้ว่าค่าเฉล่ียในอดีตอย่างมีนัยส�าคัญเป็น

เวลานานตดิตอ่ก้นั นา่จะสง่ผลใหร้าคาน�้ามนัดบิ WTI เคลอ่นไหว

ในช่วงล่างของก้รอบราคาทิี่เรามองในไตรมาสนี้

สภาว่ะแว่ดลอ้มข้องอตุสาหก้รรมข้ดุเจำาะนำ้ำามนัสหรัฐฯ พิ่ฒัินา

ข้้้ำนในไตรมาสท้ิ� 2/2024 สะท้ิอนผ�านก้ารลงทุินท้ิ�เร�งตัว่ข้้้ำนและ

ปัญี่หาคอข้ว่ดในห�ว่งโซ็�อุปทิานทิ้�คล้�คลาย

 ดัชนีกิ้จก้รรมทิางธุรกิ้จของบริษัทิค้นหาและผลิตพลังงาน 

(E&P Firms) ในสหรัฐฯ จัดทิ�าแบบส�ารวจรายไตรมาสโดย Fed 

สาขา Dallas (Dallas Fed Energy Survey: Business Activity 

แผนภาพิ่ทิ้� 18: บริษัทิค้นหาและผลิตพิ่ลังงาน (E&P Firms) ในสหรัฐฯ เร�งก้ารลงทิุนข้้้ำนในไตรมาสทิ้� 2/2024 

ประก้อบก้ับปัญี่หาคอข้ว่ดในห�ว่งโซ็�อุปทิานทิ้�คล้�คลายลงเล็ก้น้อย ทิำาให้แนว่โน้มก้ารผลิตนำ้ำามันข้องสหรัฐฯ ใน

ภาพิ่รว่มปรับตัว่ด้ข้้้ำน

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
. 

Index) ประจ�าไตรมาสทิี ่2/2024 เพิม่ข้ึน +10.3 จดุ เป็น 14.5 จดุ 

ในไตรมาส 2/2024 สะทิ้อนระดับก้ิจก้รรมทิี่ขยายตัวในอัตราทิี่

เร่งข้ึน โดยหลัก้ได้อานิสงส์จาก้ก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ระยะยาว 

(Capital Expenditures) ทิี่เร่งตัวจาก้ไตรมาสก้่อนหน้า ประก้อบ

ก้ับระยะเวลาในก้ารส่งมอบสินค้า (Supplier Delivery Time) 

ทิี่พัฒนาข้ึน

 ระดับก้ิจก้รรมของบริษัทิขุดเจาะน�้ามันเร่งตัวข้ึนพร้อมกั้บ

ดัชนีต้นทิุนส�าคัญ อาทิิ ค่าจ้าง, ต้นทิุนค้นหาและพัฒนา และ

รายจ่ายด�าเนินก้าร (Lease operating expenses) สะทิ้อนว่า

ระดับราคาเฉลี่ยของน�้ามันดิบ WTI ทิี่ประมาณ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลส�าหรับสัญญาระยะสั้น และ 75 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลส�าหรับสัญญาระยะยาว (12 เดือนล่วงหน้า) 

ในไตรมาส 2 ยงัเปน็ระดบัทิีไ่มต่�่าเก้นิไปส�าหรับก้ารลงทินุเพอ่เพ่ิม

ระดบัก้ารผลติของบรษิทัิในสหรฐัฯ และผูผ้ลติน�้ามนัมมีมุมองเปน็

บวก้ต่อแนวโน้มอุปสงค์น�้ามันในครึ่งหลังของปีนี้

 แนวโน้มก้ารผลิตน�้ามันของสหรัฐฯ ทิี่ดีขึ้น ทิ�าให้ในก้รณี

ฐาน เรามองราคาน�้ามันดิบ WTI มโีอก้าสเคล่อนไหวในอยูบ่ริเวณ

ด้านต�่าของก้รอบราคา 80-90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลใน

ไตรมาส 3/2024
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. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 20: รฐับาลข้อง Biden ยงัคงออก้ใบอนญุี่าตข้ดุเจำาะนำ้ำามนั (ภาพิ่ข้ว่า) ในปรมิาณใก้ลเ้ค้ยงก้บัรฐับาล

ข้อง Trump ทิำาให้ผลก้ระทิบจำาก้ก้ารเมืองต�อก้ารผลิตนำ้ำามันในสหรัฐฯ ค�อนข้้างจำำาก้ัด

ที่่�มา: Bureau of Land Management, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ท้ิ� 19: ผ่บ้รหิารบรษิทัิพิ่ลงังานราว่ก้้�งหน้�งมองว่�าก้ารคว่บรว่มข้องบรษิทัิพิ่ลงังานยกั้ษ์ใหญี่�อาจำทิำาใหก้้าร

ผลิตนำ้ำามันข้องสหรัฐฯ ลดลงเล็ก้น้อยในอ้ก้ 5 ปีข้้างหน้า

Note: Executuves from 130 oil and gas firms answered this question  during the survey 

collection period, June 12-20, 2024

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 
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. 

แผนภาพิ่ทิ้� 21: ก้ารผลิตนำ้ำามันในพิ่ื้ำนทิ้�อ�าว่ Mexico อาจำได้รับผลก้ระทิบส่งถู้ง 0.5-1 ล้านบาร์เรลต�อว่ันในปีทิ้�

ฤด่มรสุมม้คว่ามรุนแรง เช�นในปี 2005, 2008, 2020, และ 2021

Note: The names in above chart refer to Hurricanes (H) and Major Hurricanes (MH) which made their 

way through the Gulf of Mexico in selected years

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

ปัจำจำัยสภาพิ่อาก้าศในช�ว่งฤด่พิ่ายุเฮอร์ริเคนยังคงต้องจำับตาด่ 

จำาก้สัญี่ญี่าณก้ารก้�อตัว่ข้องพิ่ายุเฮอร์ริเคนคว่ามรุนแรงส่งท้ิ�

เร็ว่ก้ว่�าปีก้�อนๆ อาจำตามมาด้ว่ยฤด่มรสุมทิ้�รุนแรงผิดปก้ติ

 พายุเฮอร์ริเคน Beryl ทิวีความรุนแรงข้ึนจนถูก้จัดเป็น

พายุเฮอร์ริเคนความรุนแรงระดับ 5 ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดตาม

มาตรวัด Saffir–Simpson Hurricane (ความเร็วลมสูงก้ว่า 

160 ไมล์ต่อช่ัวโมง) เม่อวันทิี่ 2 ก้.ค.ทิี่ผ่านมา และก้ลายเป็น

พายุเฮอร์ริเคนทิี่มีความรุนแรงข้ึนจนแตะระดับ 4 (30 มิ.ย.) 

และระดับ 5 (2 ก้.ค.) เร็วทิี่สุดเป็นประวัติก้ารณ์ (ฤดูมรสุม

ในคาบสมุทิร Atlantic มัก้มีความรุนแรงสูงสุดในช่วงเดือน ส.ค.-

ต.ค.) และเป็นเพียงครั้งทิี่ 2 ในประวัติศัาสตร์ทิี่มีพายุเฮอร์ริเคน

ระดับ 5 เกิ้ดข้ึนในเดือน ก้.ค. หลังจาก้พายุเฮอร์ริเคน Emily 

(17 ก้.ค. 2005)

 เหตุก้ารณด์งัก้ลา่วสอดคลอ้งก้บัทิีเ่ราระบุไวใ้น TIPS ฉบบั

เดือนก้อ่นหนา้ ถงึความเสีย่งทิีฤ่ดูมรสมุปนีีจ้ะรุนแรงและยาวนาน

ก้วา่ปก้ต ิโดยพายเุฮอรร์เิคนความรนุแรงสงูทิีก่่้อตวัข้ึนตัง้แตช่ว่ง

ต้นฤดูมรสุม อาจเป็นสัญญาณทิี่ตอก้ย�้าถึงความเสี่ยงนี้ ดังเช่น

ปี 2005 ทิี่เก้ิดเฮอร์ริเคน Emily ในเดือน ก้.ค. ก้่อนจะตามมา

ดว้ยพายเุฮอรร์เิคนความรนุแรงสงูหลายลกู้ อาทิ ิพายเุฮอรร์เิคน 

Katrina เป็นต้น

 เรามองว่าปัจจัยภูมิอาก้าศัอาจสร้างความเสี่ยงด้านสูงต่อ

ราคาน�้ามันดิบได้เป็นบางช่วง เน่องจาก้ก้ารผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ 

ในพื้นทิี่อ่าว Mexico อาจได้รับผลก้ระทิบด้านลบจาก้พายุได้มาก้

ถึง 0.5-1 บาร์เรลต่อวันในปีทิี่สภาพอาก้าศัผันผวนก้ว่าปก้ติ เช่น

ในปี 2005, 2008, 2020 และ 2021 แม้เราจะไม่ได้รวมผลก้ระทิบ

ของพายไุว้ในก้รณฐีาน แต่ก้็เป็นอีก้ปัจจัยส�าคัญทิี่ต้องจับตาดู

21



รป่แบบราคา Futures ข้องสัญี่ญี่านำ้ำามนัดิบสะท้ิอนนัก้ลงทินุท้ิ�

คาดก้ารณ์ภาว่ะตลาดนำ้ำามันค�อนไปในเชิงต้งตัว่แล้ว่

 ความแตก้ต่างของราคาน�้ามันดิบระหว่างสัญญาระยะส้ัน

และระยะยาวออก้ไป หรือ Time spread มัก้ถูก้ใช้เป็นเคร่องมือ

บ่งบอก้ถึงสภาวะความตึงตัวของตลาดน�้ามัน โดยปก้ติเม่อตลาด

เก้ดิความตึงตัว ความเรง่รีบทิีจ่ะใชน้�้ามันในระยะส้ันจะทิ�าใหร้าคา

ของสญัญาน�้ามนัดบิระยะส้ันปรบัข้ึนสงูก้วา่สญัญาระยะยาว เก้ดิ

เปน็ภาวะ Backwardation และยิง่ความขาดแคลนน�้ามันเพ่ิมสูง

ขึ้นเทิ่าไหร่ ความแตก้ต่างระหว่างสัญญาระยะสั้น-ระยะยาวก้็จะ

ยิ่งมาก้ขึ้นตาม

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 23: Time spread (เส้นส้นำ้ำาเงิน) ทิ้�ค�อนข้้างส่ง สะทิ้อนถู้งตลาดทิ้� Price-in คว่ามต้งตัว่ตามปัจำจำัย

ฤด่ก้าลในช�ว่งไตรมาส 3 ไปแล้ว่

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

. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 22: ก้ารก้�อตัว่ข้องพิ่ายุเฮอร์ริเคน Beryl ท้ิ�เก้ิดข้้้ำนเร็ว่เป็นประวั่ติก้ารณ์ เป็นสัญี่ญี่าณบ�งช้้ำถู้งฤด่

มรสุมทิ้�อาจำม้คว่ามรุนแรงก้ว่�าปก้ติ

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

 ในภาพใหญ่ ราคาน�า้มนัดบิจะเคล่อนไหวสอดคล้องก้บัปัจจยั

พ้ืนฐาน อย่างไรก้ด็ ีหาก้มองในภาพทิีเ่ลก็้ลงมา บางคร้ังตลาดจะรอ

ให้สภาวะตลาดน�า้มันจรงิ (Physical market) เกิ้ดทิศิัทิางทิีชั่ดเจน

ข้ึนก่้อน ราคาจึงจะปรับตัวตาม ขณะทิีใ่นปัจจบุนั หาก้วิเคราะห์

ลกั้ษณะของ Time spread ก้บัระดบัคลงัน�า้มัน จะสะท้ิอนว่าตลาด

ได้ Price-in ล่วงหน้าถึงความตงึตวัทิีจ่ะเพ่ิมข้ึนตามปัจจยัฤดกู้าล

ในช่วงไตรมาสทิี ่3/2024 ไปบางส่วนแล้ว ในก้รณีฐานทิีค่ลังน�า้มนั

ดบิสหรฐัฯ ลดลงประมาณ 10 ล้านบาร์เรลต่อเดือนในช่วงไตรมาส

ทิี ่3 ใก้ล้เคียงก้บัค่าเฉลีย่ในอดีต เราจึงมองว่าราคาน�า้มนัดบิ WTI 

มแีนวโน้มเคล่อนไหวทิีบ่รเิวณด้านล่างของก้รอบ 80-90 ดอลลาร์

สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลใน 1-2 เดือนข้างหน้า
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. 

แผนภาพิ่ทิ้� 24: คลังนำ้ำามันดิบสหรัฐฯ มัก้ปรับลดลงประมาณ 10-15 ล้านบาร์เรลต�อเดือนในช�ว่งไตรมาสทิ้� 3

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

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: เรามองราคานำ้ำามันดิบ WTI ม้แนว่โน้มเคล่อนไหว่ทิ้�บริเว่ณด้านล�างข้องก้รอบ 80-90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต�อบาร์เรลใน 1-2 เดือนข้้างหน้า

Note: 1) The model used actual WTI 12th Month forward contract price until June 2024 

and assumed it remains constant at $75 for the forecast period 2) The “EIA Implied” data 

is from EIA’s July 2024 STEO forecast crude oil inventories 

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เครื่่องช้ี้�กิิจกิรื่รื่มทางเศรื่ษฐกิิจของสหรัื่ฐฯ ในเดืือน มิ.ย. อ่อนกิำาลัังลังทั�งในภาคบรื่ิกิารื่แลัะภาคกิารื่ผลิัตสะท้อนจากิดืัชี้น้ ISM ขณะท้�

มาตรื่วััดืเงินเฟ้้อส่งสัญญาณท้�แผ่วัลังอย่างชี้ัดืเจน โดืยเงินเฟ้้อทั�วัไป (Headline CPI) ในเดืือน มิ.ย. ปรื่ับตัวัลัดืลัง -0.1% MoM (vs. 0.0% 

เดืือนกิ่อน) สวันทางกัิบตลัาดืท้�คาดืวั่าจะเพิ่ิ�มข้�น 0.1% MoM ส่วันเงินเฟ้้อพืิ่�นฐาน (Core CPI) เรื่่งตัวัข้�น 0.1% MoM ตำ�ากิวั่าเดืือน

กิ่อนแลัะตลัาดืคาดืท้� 0.2% ดื้านกิารื่เลืัอกิตั�งในสหรื่ัฐฯ ซึ่้�งเป็นหน้�งในตัวัแปรื่สำาคัญท้�กิำาหนดืทิศทางของเศรื่ษฐกิิจในรื่ะยะข้างหน้า จะ

ถููกิจัดืข้�นในวัันท้� 5 พิ่.ย. 2024 แลัะเม่อพิิ่จารื่ณาจากิคะแนนควัามนิยมของผู้สมัครื่ อดื้ต ปรื่ะธานาธิบดื้ ทรื่ัมป์ไดื้รื่ับคะแนนควัามนิยม

เพิิ่�มข้�นมากิหลัังกิารื่โต้วัาท้ (Presidential Debate) ครัื่�งแรื่กิในชี้่วังปลัายเดืือน มิ.ย. แลัะยังปรื่ับเพิ่ิ�มข้�นอ้กิหลัังเหตุกิารื่ณ์ลัอบสังหารื่ 

สวันทางกิับ ปรื่ะธานาธิบดื้ ไบเดืนท้�คะแนนนิยมปรื่ับลัดืลังต่อเน่อง แลัะเผชี้ิญกิับแรื่งกิดืดัืนจากิหลัายฝ่่ายให้ถูอนตัวั ซ้ึ่�งในท้ายท้�สุดื 

เม่อวัันท้� 21 กิ.ค. 2024 ปธนฯ ไบเดืน ไดื้ปรื่ะกิาศสลัะสิทธิ�กิารื่ลังสมัครื่ชิี้งตำาแหน่งปรื่ะธานาธิบดื้สมัยท้�สอง แลัะปรื่ะกิาศสนับสนุน

นาง กิมลัา แฮรื่์รื่ิส ซึ่้�งดืำารื่งตำาแหน่งรื่อง ปรื่ะธานาธิบดื้ สหรัื่ฐฯ ในปัจจุบันให้ลังสมัครื่ชี้ิงตำาแหน่งปรื่ะธานาธิบดื้ สหรัื่ฐฯ แข่งกิับทรื่ัมป์

• กิิจกิรื่รื่มทางเศรื่ษฐกิิจในยูโรื่โซึ่นในเดืือน มิ.ย. ยังคงถููกิหนุนดื้วัยภาคบรื่ิกิารื่ แม้เครื่่องช้ี้�เศรื่ษฐกิิจจะส่งสัญญาณท้�แผ่วัลังก็ิตาม ขณะท้�

ภาคกิารื่ผลัิตยังคงฉายภาพิ่ท้�ไม่แข็งแรื่งสะท้อนผ่านดืัชี้น้ผู้จัดืกิารื่ฝ่่ายจัดืซืึ่�อ (PMI) ขณะท้�แรื่งกิดืดืันดื้านรื่าคาในยูโรื่โซึ่นแม้ในภาพิ่ใหญ่

จะม้ลัดืลังไปมากิ แต่อัตรื่าเงินเฟ้้อในหมวัดืบริื่กิารื่ยังฉายภาพิ่ควัามหนืดือย่างต่อเน่อง ดื้านกิารื่เลืัอกิตั�งในฝ่รัื่�งเศส เม่อชี้่วังต้นเดืือน มิ.ย. 

ท้�ผ่านมา ปรื่ะธานาธิบดื้ นาย Emmunuel Macron ปรื่ะกิาศยุบสภาผู้แทนรื่าษฎรื่ ซ้ึ่�งกิ่อนกิารื่เลืัอกิตั�ง โพิ่ลัส่วันมากิบ่งช้ี้�ถู้งคะแนนควัาม

นิยมของพิ่รื่รื่คฝ่่ายขวัาจัดืท้�เพิ่ิ�มสูงข้�นเป็นอย่างมากิ แลัะถููกิมองวั่าเป็นพิ่รื่รื่คท้�จะชี้นะกิารื่เลืัอกิตั�งในครัื่�งน้� อย่างไรื่กิ็ดื้ ผลักิารื่เลืัอกิตั�ง

รื่อบสองในวัันท้� 7 กิ.ค. เซึ่อรื่์ไพิ่รื่ส์หลัายฝ่่ายพิ่อสมควัรื่ เน่องจากิกิลัุ่มฝ่่ายซึ่้ายไดื้จำานวันท้�นั�งสูงเป็นอันดืับท้�หน้�ง ตามมาดื้วัยกิลัุ่มสาย

กิลัางเป็นลัำาดืับท้�สอง ส่วันพิ่รื่รื่คฝ่่ายขวัาจัดืไดื้ลัำาดัืบท้�สาม ต่างจากิโพิ่ลัท้�มองจะไดื้ใกิลั้เค้ยงเส้ยงข้างมากิ อย่างไรื่กิ็ดื้ ยังไม่ม้พิ่รื่รื่คแลัะ

กิลัุ่มกิารื่เมืองไหนท้�ไดื้คะแนนเส้ยงข้างมากิในสภา (289 ท้�นั�ง) ไปครื่อง

• กิิจกิรื่รื่มทางเศรื่ษฐกิิจญ้�ปุ่นชี้ะลัอตัวัลังทั�งในภาคกิารื่ผลัิตแลัะภาคบรื่ิกิารื่ โดืยเฉพิ่าะในภาคบรื่ิกิารื่ท้�ดืัชี้น้ผู้จัดืกิารื่ฝ่่ายซืึ่�อพิ่ลัิกิหดืตัวัเป็น

ครัื่�งแรื่กิในรื่อบเกืิอบ 2 ปี ขณะท้�ควัามเชี้่อมั�นของธุรื่กิิจในภาคบรื่ิกิารื่ปรัื่บลัดืลัง  ในดื้านเงินเฟ้้อ รื่ัฐบาลัญ้�ปุ่นปรื่ะกิาศต่ออายุมาตรื่กิารื่

อุดืหนุนค่าสาธารื่ณูปโภคตั�งแต่เดืือน ส.ค. - ต.ค. หลัังจากิท้�มาตรื่กิารื่เดืิมไดื้หมดือายุลังในเดืือน มิ.ย. ท้�ผ่านมา ซึ่้�งคาดืวั่าจะชี้่วัยลัดื

อัตรื่าเงินเฟ้้อ Core CPI ไดื้เฉลั้�ยเดืือนลัะ 0.5 percentage point แลัะจะชี้่วัยหนุนให้รื่ายไดื้ท้�แท้จรื่ิงของครื่ัวัเรืื่อนกิลัับมาเป็นบวักิไดื้

ในชี้่วังปลัายไตรื่มาส 3 ซ้ึ่�งจะเป็นผลัดื้ต่อกิารื่บรื่ิโภคของครื่ัวัเรืื่อนในรื่ะยะต่อไป สำาหรื่ับกิารื่ปรื่ะชุี้ม BoJ สิ�นเดืือน กิ.ค. น้� คาดืวั่า BoJ 

จะคงอัตรื่าดือกิเบ้�ยนโยบายไวั้ท้� 0-0.1% แลัะคาดืวั่าจะปรื่ะกิาศลัดืปริื่มาณกิารื่เข้าซืึ่�อพิ่ันธบัตรื่รื่ัฐบาลัลังสู่รื่ะดืับ 3-4 ลั้านลั้านเยนต่อ

เดืือน ซ้ึ่�งจะส่งผลัให้งบดืุลัของธนาคารื่กิลัางญ้�ปุ่นปรื่ับลัดืลัง

• กิิจกิรื่รื่มทางเศรื่ษฐกิิจของจ้นในภาคกิารื่ผลัิตยังหดืตัวัต่อเน่องเป็นเดืือนท้� 2 ขณะท้�กิิจกิรื่รื่มนอกิภาคกิารื่ผลัิตปรื่ับลัดืลังจากิแรื่งฉุดืใน

ภาคกิารื่กิ่อสรื่้าง โดืยจ้นไดื้ม้กิารื่จัดืปรื่ะชีุ้มคณะกิรื่รื่มกิารื่กิลัางพิ่รื่รื่คคอมมิวันิสต์จ้นหรื่ือกิารื่ปรื่ะชุี้ม Third plenum ข้�นเม่อวัันท้� 15-18 

กิ.ค. ท้�ผ่านมา ซึ่้�งผลักิารื่ปรื่ะชุี้มยังคงเน้นยำ�าวั่า High-quality development ยังเป็นภารื่กิิจหลัักิในกิารื่พิ่ัฒนาของจ้น โดืยจะให้ควัาม

สำาคัญในเรื่่องของกิารื่ผลัิตขั�นสูงแลัะกิารื่พัิ่ฒนาเทคโนโลัย้เพิ่่อให้จ้นสามารื่ถูพิ่้�งพิ่าตนเองในดื้านเทคโนโลัย้ไดื้ ในดื้านนโยบายกิารื่เงิน 

ธนาคารื่กิลัางจ้นปรื่ะกิาศจะเข้าซืึ่�อขายพิ่ันธบัตรื่รัื่ฐบาลัในตลัาดืรื่องเพิ่่อเป็นเครื่่องมือในกิารื่บริื่หารื่จัดืกิารื่สภาพิ่คลั่องในรื่ะบบ โดืยม้

แนวัโน้มเริื่�มจากิกิารื่ขายพัิ่นธบัตรื่เพิ่่อป้องกิันกิารื่ลัดืลังของอัตรื่าผลัตอบแทนพัิ่นธบัตรื่รัื่ฐบาลัรื่ะยะยาวัแลัะป้องกัินกิารื่เกิ็งกิำาไรื่ในตลัาดื

พัิ่นธบัตรื่รัื่ฐบาลั นอกิจากิน้� PBOC ยังส่งสัญญาณท้�จะปฏิิรืู่ปรื่ะบบอัตรื่าดือกิเบ้�ยนโยบายของจ้นแลัะลัดืควัามกิวั้างของ Interest rate 

corridor ลัง  เพิ่่อให้สามารื่ถูส่งสัญญาณนโยบายกิารื่เงินไดื้ชี้ัดืเจนยิ�งข้�น สำาหรื่ับภาคอสังหารื่ิมทรื่ัพิ่ย์พิ่บวั่าหลัายดืัชี้น้เริื่�มหดืตัวัน้อยลัง 

แต่คาดืวั่ายังต้องใชี้้รื่ะยะเวัลัากิวั่าจะสามารื่ถูฟ้้�นตัวักิลัับมาเป็นบวักิไดื้  

• เศรื่ษฐกิิจไทยในเดืือน พิ่.ค. ยังขยายตัวัต่อเน่องแต่แผ่วัลังจากิเดืือน เม.ย. ซ้ึ่�งภาคบรื่ิกิารื่ยังคงเป็นปัจจัยขับเคลั่อนหลัักิ สอดืคลั้องกิับ

ภาคกิารื่ท่องเท้�ยวัท้�ทั�งจำานวันแลัะรื่ายจ่ายของนักิท่องเท้�ยวัต่างชี้าติเรื่่งข้�นจากิเดืือนกิ่อน ขณะท้�แรื่งฉุดืหลัักิมาจากิ กิารื่ส่งออกิสินค้า 

กิารื่ผลิัตในภาคอุตสาหกิรื่รื่ม แลัะกิารื่ลังทุนภาคเอกิชี้นท้�ลัดืลังจากิเดืือนกิ่อน ดื้านกิารื่เบิกิจ่ายงบปรื่ะมาณภาครัื่ฐฯ เรื่่งตัวัข้�นทั�งรื่ายจ่าย

ปรื่ะจำาแลัะรื่ายจ่ายลังทุนหลััง พิ่รื่บ. งบปรื่ะมาณฯ ม้ผลับังคับใชี้้ในชี้่วังปลัายเดืือน เม.ย. ส่วันดืุลักิารื่ชี้ำารื่ะเงินเกิินดืุลัลัดืลัง ผลัจากิดืุลั

บรื่ิกิารื่แลัะเงินโอนท้�หักิลับกิับผลับวักิจากิดื้านกิารื่ค้าท้�เกิินดุืลัสูง ทั�งน้� ข้อมูลัผลักิารื่เบิกิจ่ายงบปรื่ะมาณฯ จากิกิรื่มบัญช้ี้กิลัางในเดืือน 

มิ.ย. ช้ี้�ให้เห็นกิารื่ติดืขัดืของกิารื่เบิกิจ่ายงบปรื่ะมาณ โดืยส่วันหน้�งอาจเกิิดืจากิควัามไม่แน่นอนของสถูานกิารื่ณ์กิารื่เมืองในปรื่ะเทศ แลัะ

อาจกิรื่ะทบกิับกิารื่ฟ้้�นตัวัของเศรื่ษฐกิิจไทยในไตรื่มาสท้� 2 ให้ฟ้้�นตัวัไดื้ชี้้ากิวั่าท้�ปรื่ะเมินไวั้ ดื้านมุมมองต่ออัตรื่าดืออกิเบ้�ยนโยบาย เรื่ายัง

คงปรื่ะเมินวั่า กินง. จะคงอัตรื่าดือกิเบ้�ยนโยบายไวั้ท้� 2.5% ตลัอดืทั�งปี 2024 น้� หากิไม่ม้ควัามเส้�ยงดื้านตำ�าเกิิดืข้�นอย่างรืุ่นแรื่งต่อรื่ะบบ

เศรื่ษฐกิิจ (Negative External Shock) แม้อัตรื่าเงินเฟ้้อจะตำ�ากิวั่าคาดืในเดืือน มิ.ย. ท้�ผ่านมากิ็ตาม
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้รื�อังช้้�กิจิกิรรมทางเศรษฐกิจิขอังสหุ้รฐัฯ ในเดอืัน ม.ิยุ. อั�อันกิำาลงัลงทั�งในภาค้บรกิิารและภาค้กิารผลติสะท�อันจากิดชั้น้ 
ISM ขณะท้�มาตรวัดเงินเฟ้อ้ัส�งสญัี่ญี่าณท้�แผ�วลงอัยุ�างช้ดัเจน โดยุเงนิเฟ้อ้ัทั�วไป (Headline CPI) ในเดือัน ม.ิยุ. ปรบัตวัลดลง 
-0.1% MoM (vs. 0.0% เดือันกิ�อัน) สวนทางกิับตลาดท้�ค้าดว�าจะเพิ�มข่�น 0.1% MoM ส�วนเงินเฟ้้อัพื�นฐาน (Core CPI) เร�ง
ตัวข่�น 0.1% MoM ตำ�ากิว�าเดือันกิ�อันและตลาดค้าดท้� 0.2% ด�านกิารเลือักิตั�งในสหุ้รัฐฯ ซึ่่�งเป็นหุ้น่�งในตัวแปรสำาค้ัญี่ท้�กิำาหุ้นด
ทิศทางขอังเศรษฐกิิจในระยุะข�างหุ้น�า จะถู่กิจัดข่�นในวันท้� 5 พ.ยุ. 2024 และเมื�อัพิจารณาจากิค้ะแนนค้วามนิยุมขอังผ่�สมัค้ร อัด้ต 
ประธานาธบิด้ ทรมัปไ์ด�รบัค้ะแนนค้วามนยิุมเพิ�มข่�นมากิหุ้ลงักิารโต�วาท้ (Presidential Debate) ค้รั�งแรกิในช้�วงปลายุเดอืัน ม.ิยุ. 
และยุังปรับเพิ�มข่�นอั้กิหุ้ลังเหุ้ต้กิารณ์ลอับสังหุ้าร สวนทางกิับ ประธานาธิบด้ ไบเดนท้�ค้ะแนนนิยุมปรับลดลงต�อัเนื�อัง และเผช้ิญี่
กิับแรงกิดดันจากิหุ้ลายุฝ่�ายุใหุ้�ถูอันตัว ซึ่่�งในท�ายุท้�ส้ด เมื�อัวันท้� 21 กิ.ค้. 2024 ปธนฯ ไบเดน ได�ประกิาศสละสิทธิ�กิารลงสมัค้ร
ช้ิงตำาแหุ้น�งประธานาธิบด้สมัยุท้�สอัง และประกิาศสนับสน้นนาง กิมลา แฮร์ริส ซึ่่�งดำารงตำาแหุ้น�งรอัง ประธานาธิบด้ สหุ้รัฐฯ ใน
ปัจจ้บันใหุ้�ลงสมัค้รช้ิงตำาแหุ้น�งประธานาธิบด้ สหุ้รัฐฯ แข�งกิับทรัมป์

เงินเฟ้้อเดือน มิ.ย. ชะลอลงอย�างม้นัยสำาคัญี่

 เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจในเดือน มิ.ย. อ่อนก้�าลังลง

ทิั้งในภาคบริก้ารและภาคก้ารผลิต โดยดัชนี ISM ภาคบริก้าร

ปรับตัวลดลงเป็น 48.8 จุด จาก้ 53.8 จุด ในเดือนก้่อนและต�่า

ก้ว่าตลาดคาดทิี ่52.7 จดุ โดยเมอ่พิจารณาจาก้องคป์ระก้อบย่อย

พบว่า ยอดค�าสั่งซื้อใหม่, ก้ารจ้างงาน และดัชนีราคาล้วนปรับตัว

ลดลง ขณะทิี่ดัชนี ISM ภาคก้ารผลิตปรับตัวลดลงเป็น 48.5 จุด 

จาก้ 48.7 จดุ ในเดอืนก้อ่น สวนทิางก้บัทิีต่ลาดคาดวา่จะปรบัเพ่ิม

ขึ้นเล็ก้น้อยเป็น 49.1 จุด และเม่อพิจารณาในองค์ประก้อบย่อย

จะพบว่า ผลผลิต, ก้ารจ้างงาน และดัชนีราคาล้วนปรับตัวลดลง 

อย่างไรก้็ดี ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่วนความเช่อมั่นผู้

บริโภคทิี่จัดทิ�าโดย U. of Michigan ในเดือน ก้.ค. ยังคงปรับตัว

ลดลงต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 ลงมาอยู่ทิี่ระดับ 66.0 จุด สวนทิาง

ตลาดก้ับทิี่คาดว่าจะปรับเพิ่มขึ้นเล็ก้น้อยเป็น 68.5 จุด

 ด้านก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภคสะทิ้อนผ่านยอดค้าปลีก้ 

(Retail Sales) เดือน มิ.ย. ไม่เปลี่ยนแปลงจาก้เดือนก้่อนหน้า 

+0.0% MoM จาก้ 0.3% เดือนก้่อน แต่สูงก้ว่าตลาดคาดว่าจะ

หดตัวทิี ่-0.3% อย่างไรก็้ด ีเม่อเปรียบเทีิยบกั้บช่วงเดียวก้นัปก่ี้อน 

ยอดค้าปลีก้ชะลอตัวลงเป็น 2.3% YoY (vs. 2.6% เดือนก้่อน) 

และโดยหาก้ไม่นับรวมหมวดสินค้าทิี่ผันผวน อาทิิ ร้านอาหาร, 

รถยนต์, อุปก้รณ์ก้่อสร้าง และปั�มน�้ามัน (Control Group) จะ

ขยายตัวสูงถึง 0.9% MoM จาก้ 0.4% เดือนก้่อนและสูงก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 0.2%

 เงินเฟ้้อทิั่วไป (Headline CPI) เดือน มิ.ย. หดตัว 

-0.1% MoM (vs. 0.0% เดือนก้่อน) สวนทิางก้ับตลาดทิี่มอง

ว่าจะเพ่ิมข้ึน 0.1% MoM โดยเม่อเทีิยบก้ับช่วงเดียวกั้นของ

ปีก้่อน เงินเฟ้้อทิั่วไปชะลอตัวลงเป็น 3.0% YoY (vs. 3.3% 

เดือนก้่อน) และต�่าก้ว่าทิี่ตลาดคาดทิี่ 3.1% ขณะทิี่เงินเฟ้้อพ้ืน

ฐาน (Core CPI) เร่งตัวข้ึน 0.1% MoM ต�่าก้ว่าเดือนก้่อน

และตลาดคาดทิี่ 0.2% โดยเม่อเทีิยบก้ับช่วงเดียวกั้นของปี

ก้่อน เงินเฟ้้อพ้ืนฐานชะลอตัวลงเป็น 3.3% YoY ซ่ึงต�่าก้ว่า

ในเดือนก้่อนและทิี่ตลาดคาดทิี่ 3.4%
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แผนภาพิ่ท้ิ� 26: เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำข้องสหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. อ�อนก้ำาลังลงทัิ้ำงในภาคบริก้ารและ

ภาคก้ารผลิตสะทิ้อนผ�านดัชน้ ISM

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

แผนภาพิ่ทิ้� 27: มาตรว่ัดเงินเฟ้้อส�งสัญี่ญี่าณทิ้�แผ�ว่ลงอย�างชัดเจำน โดยเงินเฟ้้อทิั�ว่ไป (Headline CPI) เดือน 

มิ.ย. หดตัว่ -0.1% MoM (vs. 0.0% เดือนก้�อน) ข้ณะทิ้�เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) เร�งตัว่ข้้้ำน 0.1% MoM 

ตำ�าก้ว่�าเดือนก้�อนและตลาดคาดทิ้� 0.2%

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

. 
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ก้ารเลือก้ตั้ำงในสหรัฐฯ เป็นหน้�งในตัว่แปรสำาคัญี่ทิ้�จำะก้ำาหนด

ทิิศทิางข้องเศรษฐก้ิจำในระยะข้้างหน้า จำะถู่ก้จำัดข้้้ำนในว่ันทิ้� 5 

พิ่.ย. 2024

 ก้ารเลือก้ตั้งในสหรัฐฯ เป็นหนึ่งในตัวแปรส�าคัญทิี่จะ

ก้�าหนดทิิศัทิางของเศัรษฐก้ิจในระยะข้างหน้า จะถูก้จัดขึ้นในวัน

ทิี่ 5 พ.ย. 2024 และเม่อพิจารณาจาก้คะแนนความนิยมของผู้

สมัคร อดีต ปธนฯ ทิรัมป์ได้รับคะแนนความนิยมเพิ่มขึ้นมาก้หลัง

ก้ารโต้วาทิี (Presidential Debate) ครั้งแรก้ในช่วงปลายเดือน 

มิ.ย. และยังปรับเพิ่มขึ้นอีก้หลังเก้ิดเหตุลอบสังหารระหว่างก้าร

ปราศััยในเมือง Butler รัฐ Pennsylvania โดยเหตุก้ารณ์ดัง

ก้ล่าวนบัเปน็คร้ังทิี ่3 ในประวตัศิัาสตร์ ทิี ่ประธานาธิบดี หรอือดีต

ประธานาธิบดี สหรัฐฯ ได้รับบาดเจ็บและรอดชีวิตจาก้เหตุก้ารณ์

พยายามลอบสงัหาร หลงัจาก้ Theodore Roosevelt (1912) และ 

Ronald Reagan (1981)

 ขณะทิี่ไบเดน ประธานาธิบดี คนปัจจุบันของสหรัฐฯ มี

คะแนนนิิยมทิีล่ดลงอย่างต่อเน่อง และเผชิญแรงก้ดดนัให้ถอนตัว

จาก้หลายฝ่ายนับตั้งแต่ทิี่ทิ�าผลงานย�่าแย่ในก้ารโต้วาทิีก้ับทิรัมป์ 

ซึ่งทิ้ายทิี่สุด ในวันทิี่ 21 ก้.ค. 2024 ทิางไบเดน ได้ประก้าศัถอน

ตวัจาก้ก้ารลงชงิต�าแหนง่ประธานาธบิด ีสมยัทิีส่องและสนบัสนนุ

ทิางก้มลา แฮร์ริส (Kamala Harris) รองประธานาธิบดี ในศัึก้

ก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ ทิั้งนี้ พรรค Democrat จะมีก้ารจัดประชุม

ใหญในวันทิี่ 19 ส.ค. 2024 ซึ่งแฮร์ริส ถูก้มองว่าเป็นตัวเลือก้

ทิี่เหมาะสมทิี่สุดส�าหรับก้ารลงชิงต�าแหน่งประธานาธิบดี แทิน

ไบเดน อีก้ทิั้งยังได้รับแรงสนับสนุนจาก้ผู้มีอิทิธิพลหลายคนใน

พรรค และยอดบรจิาคเองก้เ็พ่ิมข้ึนมาก้หลงัไบเดนถอนตวัจาก้ก้าร

ชิงต�าแหน่ง และแม้ว่าจะไม่เป็นทิางก้ารจนก้ว่าจะมีก้ารลงมติใน

ก้ารประชมุใหญพ่รรคในเดอืน ส.ค. แตเ่มอ่พจิารณาจาก้หลายองค์

ประก้อบ นางแฮร์ริสมีแนวโน้มจะถูก้เสนอช่อและถูก้รับเลือก้ให้

ลงชิงต�าแหน่งมาก้ทิี่สุด อย่างไรก้็ดี แม้จะเปลี่ยนตัว แต่คะแนน

นยิมตามผลส�ารวจของทิรัมปก์้ย็งัน�าแฮร์รสิอยูพ่อสมควร ซ่ึงตอ้ง

ตดิตามอย่างใก้ล้ชดิในช่วงนีท้ิีแ่ฮร์ริสจะเดนิหน้าปราศัรัยหาเสยีง

วา่คะแนนนยิมจะสามารถตตีืน้ทิรัมป์ไดห้รอืไม ่โดยเฉพาะคะแนน

นิยมในรัฐ Swing State ทิี่มีผลต่อก้ารเลือก้ตั้ง ประธานาธิบดี 

สหรัฐฯ อย่างมีนัยส�าคัญ

 ในด้านนโยบายทิี่ส�าคัญจาก้ผู้สมัคร ทิรัมป์หาเสียงโดย

ประก้าศัว่าต้องก้ารจะลดอัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate Tax) 

ลงเป็น 20% (ช่วงหลังเริ่มพูดถึงอัตรา 15% มาก้ขึ้น) และต่อ

อายุมาตรก้ารลดอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา (TCJA) ซึ่งจะ

หมดอายุในช่วงสิ้นปี 2025 ออก้ไป นอก้จาก้นี้ ทิรัมป์ได้ก้ล่าวว่า

จะยก้เลกิ้ภาษสีว่นบคุคล เนอ่งจาก้มาตรก้ารก้�าแพงภาษสีนิค้าน�า

เขา้ทิีจ่ะออก้มาจะสง่ผลใหภ้าครฐัมรีายรบัเพ่ิมข้ึนและจะสามารถ

ชดเชยก้ับภาษีส่วนบุคคลทิี่จะยก้เลิก้ ทิั้งนี้ เรามองว่ารายรับจาก้

ภาษีทิี่จะเพ่ิมข้ึนจาก้ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าไม่สามารถ

ชดเชยรายรับทิีจ่ะหายไปจาก้ก้ารเก็้บภาษีบคุคลธรรมดา จงึทิ�าให้

มาตรก้ารหาเสยีงดงัก้ลา่วเก้ดิข้ึนจรงิยาก้ อกี้ทิัง้มาตรก้ารทิางดา้น

ภาษจีะตอ้งผา่นก้ารพจิารณาของสภา ขณะทิีผ่ลส�ารวจในปจัจบุนั 

ยังมีความไม่แน่นอนว่าพรรค Republican จะได้ครองเสียงข้าง

มาก้ในทิั้งสองสภา (Red Sweep) ด้านนโยบายก้ารค้า ทิรัมป์

พยายามผลัก้ดันนโยบายก้ีดก้ันก้ารค้า อาทิิ ก้ารตั้งก้�าแพงภาษี

สินค้าน�าเข้าก้ับทิั่วโลก้ในอัตรา 10% และก้ับจีน มีแผนทิี่จะจัด

เก้็บในอัตรา 60% โดยหาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ง และได้เป็น

ประธานาธิบดี ทิรัมป์อาจใช้ Executive Order ในก้ารสั่งก้ารได้ 

ทิั้งนี้ ยังมีความไม่แน่นอนว่าในทิ้ายทิี่สุด ทิรัมป์จะตั้งก้�าแพงภาษี

ก้บัทิัว่โลก้ไดจ้ริงหรือไม ่เพราะอาจต้องเผชิญกั้บมาตรก้ารตอบโต้

ของประเทิศัต่างๆ อกี้ทิัง้สหรัฐฯ ยงัจ�าต้องพ่ึงพาสินคา้น�าเข้าจาก้

หลายประเทิศั อาทิ ิแรห่ายาก้ เปน็ต้น จงึทิ�าใหก้้ารข้ึนก้�าแพงภาษี

สินค้าน�าเข้าก้ับทิั่วโลก้ อาจไม่ใช่ทิางเลือก้ทิี่เหมาะสม เน่องจาก้

จะเปน็ก้ารเพ่ิมต้นทุินไปยังผูผ้ลิตในสหรฐัฯ มาก้ก้ว่าก้ารเพ่ิมความ

สามารถในภาคก้ารผลติเหมอืนก้บัทิีท่ิรมัปห์าเสยีง ดา้นนโยบายทิี่

เก้ี่ยวข้องก้ับผู้อพยพ ทิรัมป์ระบุว่าจะส่งตัวผู้อพยพทิี่ลัก้ลอบเข้า

สหรัฐฯ แบบผิดก้ฎหมายก้ลับประเทิศั และเพิ่มความเข้มงวดก้ับ

พ้ืนทิีช่ายแดนมาก้ข้ึน หลงัจาก้ทิีม่ผีูล้กั้ลอบเขา้ประเทิศัเปน็จ�านวน

มาก้ในยุคของไบเดน

 ภายหลงัจาก้ทิีไ่บเดนประก้าศัถอนตวั และพรรค Democrat 

ตอ้งเปลีย่นตวัผูส้มัครลงชงิต�าแหน่งประธานาธบิดี ซ่ึงตลาดมอง

ว่าจะเป็นแฮร์ริสนั้น ยังมีความไม่ชัดเจนอยู่มาก้ว่าบทิสรุปของ

นโยบายหาเสียงจะเป็นอย่างไร แต่เรามองอาจไม่มีความแตก้

ต่างจาก้นโยบายทิี่ไบเดนใช้หาเสียงในช่วงทิี่ผ่านมามาก้นัก้ ส่วน

หนึง่จาก้ระยะเวลาทิีจ่�ากั้ด และนโยบายต่างๆ เป็นเอก้ลัก้ษณข์อง

ฝ่ายซ้ายอยู่แล้ว อาทิิ ก้ารเสนอให้ปรับภาษีนิติบุคคลขึ้นไปเป็น 

28% หรือก้ารปรับเพ่ิมภาษีบคุคลธรรมดาทิีก่้รอบรายได้สงูสุดเป็น 

39.6% จาก้ 37% ในปัจจุบัน หรือก้ารให้จัดเก้็บภาษีจาก้ก้�าไรทิี่ได้

จาก้ก้ารลงทิุนระยะยาว (Long-term Capital Gain Tax) ทิั้งนี้ 

แฮรร์สิจ�าเป็นตอ้งรบีเดนิหนา้ปราศัรัยหาเสียงโดยเร็วทิีสุ่ด ดงันัน้ 

ความชัดเจนของนโยบายต่างๆ จึงน่าจะถูก้เปิดเผยเร็วๆ นี้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 28: นโยบายหาเส้ยงท้ิ�สำาคัญี่ข้องทิรัมป์ และไบเดนก้�อนท้ิ�จำะถูอดตวั่จำาก้ก้ารชงิตำาแหนง่ประธานาธบิด้ 

ทิั้ำงน้้ำ แฮร์ริสจำำาเป็นต้องร้บเดินหน้าปราศรัยหาเส้ยงโดยเร็ว่ทิ้�สุด ดังนั้ำน คว่ามชัดเจำนข้องนโยบายต�างๆ จำ้งน่า

จำะถู่ก้เปิดเผยเร็ว่ๆ น้้ำ

ที่่�มา: Taxfoundation, BBC, CFR.org, Ballotpedia, Picture: Marco Bello and Elizabeth Frantz/

Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: คะแนนคว่ามนิยมข้องผ่้สมัคร อด้ต ปธนฯ ทิรัมป์ได้รับคะแนนคว่ามนิยมเพิ่ิ�มข้้้ำนมาก้หลังก้าร

โต้ว่าทิ้ (Presidential Debate) ครั้ำงแรก้ในช�ว่งปลายเดือน มิ.ย. และยังปรับเพิ่ิ�มข้้้ำนอ้ก้หลังเก้ิดเหตุลอบสังหาร

ระหว่�างก้ารปราศัยในเมือง Butler รัฐ Pennsylvania

ที่่�มา: Bloomberg, RCP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: ก้มลา แฮร์ริสถู่ก้มองว่�าเป็นตัว่เลือก้ทิ้�เหมาะสมทิ้�สุดสำาหรับก้ารลงชิงตำาแหน่งประธานาธิบด้ 

แทินไบเดน อ้ก้ทิั้ำงยังได้รับแรงสนับสนุนจำาก้ผ่้ม้อิทิธิพิ่ลหลายคนในพิ่รรค

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 31: แม้จำะเปล้�ยนตัว่ แต�คะแนนนิยมตามผลสำารว่จำข้องทิรัมป์ก็้ยังนำาแฮร์ริสอย่�พิ่อสมคว่ร ซ็้�งต้อง

ติดตามอย�างใก้ล้ชิดในช�ว่งน้้ำท้ิ�แฮร์ริสจำะเดินหน้าปราศรัยหาเส้ยงว่�าคะแนนนิยมจำะสามารถูต้ตื้ำนทิรัมป์ได้หรือ

ไม� โดยเฉพิ่าะคะแนนนิยมในรัฐ Swing State ท้ิ�ม้ผลต�อก้ารเลือก้ตั้ำง ประธานาธิบด้ สหรัฐฯ อย�างม้นัยสำาคัญี่

ที่่�มา: The Hill, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
. 
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. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 32: Moody’s Analytics ประเมินว่�าหาก้ทิรัมป์เข้้ามาดำารงตำาแหน่งไม�ว่�าจำะก้รณ้ไหนก็้ตาม จำะส�งผล

ให้เศรษฐกิ้จำมค้ว่ามเส้�ยงด้านตำ�าและเงนิเฟ้้อมค้ว่ามเส้�ยงด้านส่งในระยะสั้ำนได้

Note: Moody’s estimated as of Jun 2024.

ที่่�มา: Moody’s Analytics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทิรัมป์ประก้าศว่�าจำะส�งผ่้อพิ่ยพิ่ทิ้�ลัก้ลอบเข้้าสหรัฐฯ แบบผิด 

ก้ฏหมายก้ลับประเทิศ และระบุว่�าจำะเพิ่ิ�มข้นาดข้องมาตรก้าร

ให้ใหญี่�ทิ้�สุดเทิ�าทิ้�เคยม้มา

 ทิรัมป์ประก้าศัว่าจะส่งผู้อพยพทิี่ลัก้ลอบเข้าสหรัฐฯ 

แบบผิดก้ฏหมายก้ลับประเทิศั และระบุว่าจะเพ่ิมขนาดของ

มาตรก้ารให้ใหญ่ทิี่สุดเทิ่าทิี่เคยมีมา หาก้เขาได้รับเลือก้ให้เข้า

มาเป็นประธานาธิบดี อีก้คร้ัง ซ่ึงก้ารด�าเนินมาตรก้ารดังก้ล่าว

อาจส่งผลให้เศัรษฐก้ิจโดยรวมมีความเสียงด้านต�่า และก้่อให้

เก้ิดความเสี่ยงด้านสูงต่ออัตราเงินเฟ้้อ ทิั้งน้ี ตลาดแรงงาน

ในปัจจุบัน (ยุคของไบเดน) มี Foreign-born Workers เข้า

สู่ตลาดแรงงานเป็นจ�านวนมาก้ ส่วนหนึ่งจาก้ก้ารเข้ามาของ

ผู้อพยพ ไม่ว่าจะถูก้หรือผิดก้ฎหมาย และคาดว่ามีส่วนช่วย

ทิ�าให้ความตึงตัวของตลาดแรงงานลดลงไปบางส่วน ในทิาง

ก้ลับก้ัน ก้ารน�าแรงงานออก้จาก้ประเทิศัน้ัน จะส่งผลต่อทิั้ง

อุปสงค์และอุปทิานของระบบเศัรษฐกิ้จ ซ่ึงทิาง PIIE ประเมิน

ว่าก้ารน�าแรงงานออก้จาก้ประเทิศัราว 1.3 ล้านคน จะส่งผลให้ 

GDP ลดลง -2.1ppt และดันเงินเฟ้้อข้ึน 1.3ppt จาก้ก้รณี

ฐานภายในช่วงระยะเวลา 3 ปี (Three-year Cumulative 

Impact) อย่างไรก็้ดี ผลก้ระทิบทิี่เกิ้ดข้ึนจริงอาจไม่สูงเหมือน

ทิี่ PIIE ประเมิน เน่องจาก้แรงงาน 1.3 ล้านคน คิดเป็นไม่ถึง

หนึ่งเปอร์เซ็นต์ของจ�านวนแรงงานทิั้งหมด และผู้อพยพมัก้จะ

ทิ�างานในอุตาสาหก้รรมทิี่มีมูลค่าเพ่ิมต่อเศัรษฐก้ิจต�่า นอก้จาก้

นี้ ยังมีความเป็นไปได้ว่า มาตรก้ารทิี่ทิรัมป์หาเสียงไว้อาจทิ�าได้

ยาก้ เพราะก้ารส่งผู้อพยพก้ลับเป็นจ�านวนมาก้จ�าเป็นต้องใช้ทิั้ง

ทิรัพยาก้รและก้�าลังคนเป็นจ�านวนมาก้ หรืออาจทิ�าด้วยขนาด

ทิี่ไม่ใหญ่ก็้เป็นไปได้ อย่างไรก็้ตาม นโยบายทิี่ทิรัมป์หาเสียง 

อาทิิ ส่งผู้อพยพทิี่ลัก้ลอบเข้าสหรัฐฯ ออก้จาก้ประเทิศั และ

นโยบายกี้ดกั้นก้ารค้า (ผลก้ระทิบสามารถอ่านได้ใน TIPS ฉบับ

เดือน ก้.ค.) แม้จะมีข้อผูก้มัดบางประก้ารทิี่อาจทิ�าให้ก้ารด�าเนิน

นโยบายตามทิี่หาเสียงไว้ทิั้งหมดเก้ิดข้ึนได้ยาก้ แต่หาก้เก้ิดข้ึน

จริง ก้็อาจส่งผลให้เศัรษฐกิ้จสหรัฐเผชิญก้ับความเสี่ยงด้านต�่า 

และเพิ่มความเสี่ยงด้านสูงต่อเงินเฟ้้อในระยะส้ันได้
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. 
Note: 1\ PIIE calculations: “Assessing Immigration Agendas”.

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 34: ก้ารนำาคนหรือแรงงานออก้จำาก้ประเทิศนั้ำน จำะส�งผลต�อทัิ้ำงอุปสงค์และอุปทิานข้องระบบเศรษฐกิ้จำ

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 33: ตลาดแรงงานในปัจำจำุบัน (ยุคข้องไบเดน) ม้ Foreign-born Workers เข้้าส่�ตลาดแรงงานเป็น

จำำานว่นมาก้ และคาดว่�าม้ส�ว่นช�ว่ยทิำาให้คว่ามต้งตัว่ข้องตลาดแรงงานลดลงไปบางส�ว่น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจในยุ่โรโซึ่นในเดือัน มิ.ยุ. ยุังค้งถู่กิหุ้น้นด�วยุภาค้บริกิาร แม�เค้รื�อังช้้�เศรษฐกิิจจะส�งสัญี่ญี่าณท้�
แผ�วลงกิ็ตาม ขณะท้�ภาค้กิารผลิตยุังค้งฉายุภาพท้�ไม�แข็งแรงสะท�อันผ�านดัช้น้ผ่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซึ่ื�อั (PMI) ขณะท้�แรงกิดดัน
ด�านราค้าในยุ่โรโซึ่นแม�ในภาพใหุ้ญี่�จะม้ลดลงไปมากิ แต�อััตราเงินเฟ้้อัในหุ้มวดบริกิารยัุงฉายุภาพค้วามหุ้นืดอัยุ�างต�อัเนื�อัง ด�าน
กิารเลือักิตั�งในฝ่รั�งเศส เมื�อัช้�วงต�นเดือัน มิ.ยุ. ท้�ผ�านมา ประธานาธิบด้ นายุ Emmunuel Macron ประกิาศยุ้บสภาผ่�แทน
ราษฎร ซึ่่�งกิ�อันกิารเลือักิตั�ง โพลส�วนมากิบ�งช้้�ถู่งค้ะแนนค้วามนิยุมขอังพรรค้ฝ่�ายุขวาจัดท้�เพิ�มส่งข่�นเป็นอัยุ�างมากิ และถู่กิ
มอังว�าเป็นพรรค้ท้�จะช้นะกิารเลือักิตั�งในค้รั�งน้� อัยุ�างไรกิ็ด้ ผลกิารเลือักิตั�งรอับสอังในวันท้� 7 กิ.ค้. เซึ่อัร์ไพรส์หุ้ลายุฝ่�ายุ
พอัสมค้วร เนื�อังจากิกิล้�มฝ่�ายุซึ่�ายุได�จำานวนท้�นั�งส่งเป็นอัันดับท้�หุ้น่�ง ตามมาด�วยุกิล้�มสายุกิลางเป็นลำาดับท้�สอัง ส�วนพรรค้
ฝ่�ายุขวาจัดได�ลำาดับท้�สาม ต�างจากิโพลท้�มอังจะได�ใกิล�เค้้ยุงเส้ยุงข�างมากิ อัยุ�างไรกิ็ด้ ยุังไม�ม้พรรค้และกิล้�มกิารเมือังไหุ้นท้�ได�
ค้ะแนนเส้ยุงข�างมากิในสภา (289 ท้�นั�ง) ไปค้รอัง

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำยงัมแ้รงส�งจำาก้ภาคบรกิ้ารเปน็หลกั้ แม้

เคร่องช้้ำทิางเศรษฐก้ิจำ (PMI) จำะส�งสัญี่ญี่าณทิ้�แผ�ว่ลงก้็ตาม 

ข้ณะทิ้�ภาคก้ารผลิตยังคงฉายภาพิ่ทิ้�ไม�แข้็งแรง

 ก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิยังมีแรงส่งจาก้ภาคบรกิ้ารเป็นหลัก้ 

แมเ้คร่องช้ีเศัรษฐก้จิจะสง่สัญญาณทิีแ่ผว่ลงก้ต็าม ขณะทิีภ่าคก้าร

ผลติยงัคงฉายภาพทิีไ่มแ่ขง็แรง โดยดชันีผูจ้ดัก้ารฝา่ยจดัซ้ือภาค

บริก้าร (Service PMI) เดือน มิ.ย. ปรับตัวลดลง -0.4 จุด เป็น 

52.8 จุด แต่ยังคงอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัว (สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อ

เน่องเป็นเดือนทิี่ 5 ขณะทิี่ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซื้อภาคก้ารผลิต 

(Manufacturing PMI) ปรับตัวลง -1.5 จุด เป็น 45.8 จุด ต�่า

สุดในรอบ 2 เดือน แต่สูงก้ว่าตัวเลขเบื้องต้นและตลาดคาดเล็ก้

น้อย ทิั้งนี้ ดัชนียังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัวต่อเน่องนานก้ว่าสองปี 

โดยผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่ปรับตัวลดลง

 ด้านก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภคสะทิ้อนจาก้ยอดค้าปลีก้ 

(Retail Sales) เดือน พ.ค. พลิก้ก้ลับมาขยายตัว +0.1% MoM 

(vs. -0.2% เดือนก้่อน) และต�่าก้ว่าตลาดคาดเล็ก้น้อยทิี่ 0.2% 

ขณะเดยีวก้นัเมอ่เปรยีบเทิยีบก้บัชว่งเดยีวก้นัปกี้อ่น ยอดคา้ปลกี้

ชะลอตัวลงเป็น 0.3% YoY (vs. 0.6% เดือนก้่อน) แต่ยังสูงก้ว่า

ทิี่ตลาดคาดเล็ก้น้อยทิี่ 0.2% ด้านดัชนีความเช่อมั่นของผู้บริโภค 

(Consumer Confidence) เดือน ก้.ค. ยังคงไต่ระดับขึ้นมาอย่าง

ตอ่เนอ่ง และปรบัตวัเพ่ิมข้ึน +1.0ppt เปน็ -13.0 จดุ และสงูก้วา่

ตลาดคาดทิี่ -13.5 จุด ซึ่งอาจเป็นอีก้หนึ่งแรงหนุนให้ก้ารใช้จ่าย

ของผู้บริโภคในระยะข้างหน้าทิยอยปรับดีขึ้นได้

 เงนิเฟ้้อทิัว่ไป (HICP Inflation) เดือน ม.ิย. ชะลอตวัลงเล็ก้

น้อยเป็น 2.5% YoY จาก้ 2.6% เดือนก้่อน ซึ่งเทิ่าก้ับคาดก้ารณ์

ของตลาด ขณะทิี่เงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ทิรงตัวอยู่ทิี่ 2.9% 

YoY เท่ิากั้บเดือนก้อ่นและตลาดคาด หาก้พิจารณาในรายละเอียด

จะพบว่า ราคาในหมวดสินค้าหลัก้ (0.7% YoY vs. 0.7% เดือน

ก้อ่น) และหมวดบรกิ้าร (4.1% vs. 4.1% เดอืนก้อ่น) ทิรงตวั โดย

เฉพาะราคาในหมวดบรกิ้ารทิีย่งัมคีวามหนดืและค้างอยูใ่นระดบัสงู 

อย่างไรก้ด็ ีราคาในหมวดอาหาร เคร่องด่มแอลก้อฮอล์ และยาสบู 

(2.4% vs. 2.6% เดือนก้่อน) และราคาในหมวดพลังงาน (0.2% 

vs. 0.3% เดือนก้่อน) ชะลอตัวลงเล็ก้น้อย
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แผนภาพิ่ทิ้� 35: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำยังม้แรงส�งจำาก้ภาคบริก้ารเป็นหลัก้ แม้เคร่องช้้ำทิางเศรษฐก้ิจำ (PMI) จำะ

ส�งสัญี่ญี่าณทิ้�แผ�ว่ลงก้็ตาม ข้ณะทิ้�ภาคก้ารผลิตยังคงฉายภาพิ่ทิ้�ไม�แข้็งแรง

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

. 

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 36: เงินเฟ้้อทิั�ว่ไป (HICP Inflation) เดือน มิ.ย. ชะลอตัว่ลงเล็ก้น้อยเป็น 2.5% YoY จำาก้ 2.6% 

เดือนก้�อน และเทิ�าก้ับทิ้�ตลาดคาด ข้ณะทิ้�เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน (Core CPI) ทิรงตัว่อย่�ทิ้� 2.9% YoY เทิ�าก้ับเดือน

ก้�อนและตลาดคาด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช�ว่งต้นเดือน มิ.ย. ท้ิ�ผ�านมา ประธานาธิบด้ฝรั�งเศส 

นาย Emmanuel Macron ประก้าศยุบสภาผ่้แทินราษฎร

 ในช่วงตน้เดอืน ม.ิย. ทิีผ่่านมา ประธานาธบิดีฝร่ังเศัส นาย 

Emmanuel Macron ประก้าศัยุบสภาผู้แทินราษฎร และได้มีก้าร

ก้�าหนดวันเลือก้ตั้งทิั่วไปในวันทิี่ 30 มิ.ย. และ 7 ก้.ค. ทิี่ผ่านมา 

ซึ่งก้่อนก้ารเลือก้ตั้ง โพลส่วนมาก้บ่งชี้ถึงคะแนนความนิยมของ

พรรคฝ่ายขวาจัด (“National Rally: RN”) ทิี่เพิ่มสูงขึ้นเป็นอย่าง

มาก้ และถูก้มองว่าเป็นพรรคทิี่จะชนะก้ารเลือก้ตั้งในครั้งนี้ หรือ

ก้ลา่วคือจะได้จ�านวน ส.ส. ใก้ล้เคยีงหรือมาก้ก้ว่าเสียงข้างมาก้ใน

สภา (289 ทิีน่ัง่) ขณะทิีก่้ลุม่ฝ่ายซ้าย (“The Left Bloc: NFP) ถกู้

มองว่าจะได้ทิี่นั่งในสภาสูงเป็นล�าดับทิี่สอง และตามมาด้วยก้ลุ่ม

สายก้ลางของประธานาธบิด ีMacron (“Centrist Alliance”) เปน็

ล�าดับทิี่สาม

 โดยหลังก้ารประก้าศัยุบสภาเม่อชว่งต้น มิ.ย. ตลาดแสดง

ความก้ังวล ว่าหาก้พรรคฝ่ายขวาจัดครองเสียงข้างมาก้ในสภา 

จะส่งผลให้ฐานะก้ารคลังของฝร่ังเศัสมีแนวโน้มจะปรับแย่ลง 

(ขาดดุลก้ารคลังเพิ่ม และหนี้สาธารณะปรับสูงขึ้นก้ว่ารัฐบาลชุด

ปัจจุบัน) จาก้นโยบายหาเสียงหลายอย่างทิี่เป็นก้ารเพิ่มรายจ่าย 

และลดรายรับของภาครัฐ ซึ่งสะทิ้อนจาก้ส่วนต่างของอัตราผล

ตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลประเทิศัฝรั่งเศัสก้ับเยอรมนี (Bond 

Yield Spread) ทิี่ปรับสูงขึ้นเป็นอย่างมาก้ ขณะทิี่ค่าเงินยูโร

และตลาดหุ้นฝรั่งเศัส (CAC 40) ก้็เผชิญแรงก้ดดันด้วยเช่นก้ัน 

อย่างไรก้็ดี ผลก้ารเลือก้ตั้งรอบสองในวันทิี่ 7 ก้.ค. เซอร์ไพรส์

หลายฝ่ายพอสมควร เนอ่งจาก้ก้ลุม่ฝ่ายซา้ยก้ลบัไดจ้�านวนทิีน่ัง่สูง

แผนภาพิ่ท้ิ� 37: ผลก้ารเลือก้ตั้ำงในฝรั�งเศสเซ็อร์ไพิ่รส์หลายฝ�ายพิ่อสมคว่ร เน่องจำาก้ก้ลุ�มฝ�ายซ้็ายก้ลับได้จำำานว่นท้ิ�

นั�งส่งเปน็อนัดบัท้ิ�หน้�ง ตามมาดว้่ยก้ลุ�มสายก้ลางเปน็อนัดบัท้ิ�สอง ข้ณะท้ิ�พิ่รรคฝ�ายข้ว่าจำดัตามมาเปน็อนัดบัท้ิ�สาม 

ที่่�มา: Le Monde, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
. 

เปน็อนัดบัทิีห่นึง่ ตามมาดว้ยก้ลุม่สายก้ลางเปน็อนัดบัทิีส่อง ขณะ

ทิี่พรรคฝ่ายขวาจัดตามมาเป็นอันดับทิี่สาม ซึ่งสวนทิางก้ับโพลทิี่

มองว่าพรรคฝ่ายขวาจะได้ทิี่นั่งใก้ล้เคียงเสียงข้างมาก้ อย่างไร

ก้็ดี ยังไม่มีพรรคและก้ลุ่มก้ารเมืองใดทิี่ได้คะแนนเสียงข้างมาก้

ในสภา (289 ทิี่นั่ง) ไปครอง 

 ต่อมา ตลาดคลายความก้ังวลต่อนโยบายก้ารคลังสุดโต่ง

จาก้พรรคฝ่ายขวาไปบ้าง  แต่เม่อพิจารณาจาก้แผนเศัรษฐก้ิจ

ของก้ลุ่มฝ่ายซ้าย พบว่ายังมีหลายนโยบายทิี่อาจส่งผลให้สภาวะ

ก้ารคลังของฝร่ังเศัสไม่ไดป้รบัดข้ึีนมาก้นัก้ อาทิ ิแผนก้ารปรับลด

อายุคนเก้ษียณ และก้ารเพิ่มงบประมาณด้านก้ารศัึก้ษา เป็นต้น 

อยา่งไรก้ด็ ีเนอ่งจาก้ยงัไมมี่ก้ลุม่และพรรคใดทิีค่รองเสยีงขา้งมาก้

ในสภา จงึทิ�าใหก้้ารผลกั้ดนันโยบายตา่งๆ อาจทิ�าไดย้าก้ข้ึน ขณะ

เดียวก้ัน มาตรก้ารทิี่จะทิ�าให้ฝรั่งเศัสมีวินัยทิางก้ารคลังดีขึ้นก้็จะ

ผลัก้ดันได้ยาก้เช่นก้ัน 

 ทิัง้นี ้แมต้ลาดจะคลายความกั้งวลจาก้นโยบายก้ารคลังสุด

โต่งในระยะสั้นไปได้ แต่ความเสี่ยงระยะก้ลางจาก้นโยบายก้าร

คลังยังมีอยู่ จาก้ก้ารทิี่เสียงในสภาถูก้ก้ระจายออก้จาก้พรรคฝ่าย

ก้ลางไปอยูก่้บัฝา่ยซา้ยและขวาจดัมาก้ข้ึน และทิัง้สองฝา่ยลว้นมี

แผนก้ารใช้จา่ยสงูอยูแ่ล้ว ทิ�าให้อาจเป็นเรอ่งยาก้ทิีฝ่ร่ังเศัสจะปรับ

วนิยัก้ารคลังใหส้อดคลอ้งก้บัขอ้ก้�าหนดของสหภาพยโุรป (ขาดดลุ

ก้ารคลังไม่เก้ิน 3% ต่อปี และหนี้สาธารณะต้องไม่สูงก้ว่า 60%) 

ตามทิี่รัฐบาลชุดก้่อนมองไว้ว่าจะขาดดุลก้ารคลังไม่เก้ิน 3% ของ 

GDP ในปี 2027F
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แผนภาพิ่ทิ้� 38: นโยบายหาเส้ยงข้องแต�ละก้ลุ�ม

ที่่�มา: Institute Montaigne, Goldman Sachs, Deutsche Bank, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 39: ก้ารทิ้�เส้ยงในสภาถู่ก้ก้ระจำายออก้จำาก้พิ่รรคฝ�ายก้ลางไปอย่�ก้ับฝ�ายซ็้ายและข้ว่าจำัดมาก้ข้้้ำน และ

ทัิ้ำงสองฝ�ายล้ว่นมแ้ผนก้ารใช้จำ�ายส่งอย่�แล้ว่ ทิำาใหอ้าจำเปน็เรอ่งยาก้ท้ิ�ฝรั�งเศสจำะปรับวิ่นัยก้ารคลงัใหส้อดคลอ้งกั้บ

ข้้อก้ำาหนดข้องสหภาพิ่ยุโรปตามทิ้�รัฐบาลชุดก้�อนมองไว่้ว่�าจำะข้าดดุลก้ารคลังไม�เก้ิน 3% ข้อง GDP ในปี 2027F

ที่่�มา: Eurostat, Bloomberg, French Finance Ministry, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 
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. 

แผนภาพิ่ทิ้� 40: ฝรั�งเศสม้รายจำ�ายทิ้�ส่งก้ว่�าค�าเฉล้�ยใน EU ค�อนข้้างมาก้ ข้ณะทิ้�รายรับจำาก้ภาษ้ก้็ส่งเช�นก้ัน ซ็้�ง

หาก้ฝรั�งเศสต้องก้ารจำะปรับว่ินัยก้ารคลังให้สอดคล้องก้ับข้้อก้ำาหนดข้อง EU นั้ำนอาจำต้องให้คว่ามสำาคัญี่ก้ับก้าร

ปรับลดค�าใช้จำ�าย

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

. 

แผนภาพิ่ทิ้� 41: แม้ตลาดจำะคลายคว่ามก้ังว่ลจำาก้นโยบายก้ารคลังสุดโต�งในระยะสั้ำนไปได้ แต�คว่ามเส้�ยงระยะ

ก้ลางจำาก้นโยบายก้ารคลังยังม้อย่�

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประธาน ECB ระบุว่�าจำะยังคงย้ดหลัก้ข้องข้้อม่ลทิ้�เข้้ามาเป็น

หลัก้ (Data-dependent) และยำ้ำาอ้ก้ว่�าจำะไม�ก้ำาหนดแนว่โน้ม

ข้องอัตราดอก้เบ้้ำยไว่้ล�ว่งหน้า

 ก้ารประชุมนโยบายก้ารเงินในวันทิี ่18 ก้.ค. ทิีผ่่านมา ECB 

มมีตคิงอตัราดอก้เบีย้ Main Refinancing Operations, Marginal 

Lending Facility และ Deposit Facility Rate ไวท้ิีร่ะดบั 4.25%, 

4.50% และ 3.75% ตามล�าดับ สอดคล้องก้ับก้ารคาดก้ารณ์ของ

เรา และตลาด ขณะเดยีวก้นั ECB คาดว่าเงนิเฟ้้อจะขยายตัวใก้ล้

เคียงก้ับระดับปัจจุบัน (ตัวเลขล่าสุดของเดือน มิ.ย. อยู่ทิี่ 2.5% 

YoY) ในช่วงทิี่เหลือของปีนี้ ก้่อนทิี่จะชะลอตัวลงไปสู่เป้าหมาย 

ทิี่ 2% ในช่วงครึ่งหลังของปี 2025 ส่วนหนึ่งจาก้ค่าจ้างแรงงาน

ทิี่จะชะลอตัวลงและผลจาก้ก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินทิี่เข้มงวด

 ประธาน ECB นาง Christine Lagarde ให้สัมภาษณ์ใน

แถลงก้ารณ์หลงัก้ารประชุมว่าจะยังคงยึดหลกั้ของข้อมลูทิีเ่ข้ามา

เป็นหลกั้ (Data-dependent) เพ่อก้�าหนดระยะเวลา และระดับ

ความเข้มงวดของนโยบายให้เหมาะสม และย�า้อีก้ว่าจะไม่ก้�าหนด

แนวโน้มของอตัราดอก้เบีย้ไว้ล่วงหน้า นอก้จาก้น้ี ประธาน ECB 

ยงัได้ระบเุพ่ิมอกี้ว่าทิางเลอืก้ของก้ารตดัสินใจในส�าหรบัทิศิัทิางของ

ดอก้เบีย้นโยบายในก้ารประชมุรอบเดอืน  ก้.ย. (ตลาดมองว่า ECB 

จะปรบัลดดอก้เบีย้อีก้คร้ังในเดอืนน้ัน) ยงัคงเปิดก้ว้างและจะข้ึน

อยูก่้บัข้อมูลทิีเ่ข้ามาเป็นส�าคัญ ซ่ึงเป็นก้ารสะท้ิอนว่า ECB ยงัไม่

ผกู้มดัทิางเลอืก้ของก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้า

 มองไปข้างหน้า เราคาดว่า ECB จะปรับลดดอก้เบี้ย

นโยบายอีก้สองครั้งในช่วงทิี่เหลือของปี (เดือน ก้.ย. และ ธ.ค.) 

. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 42: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในย่โรโซ็นไม�แข็้งแรงเทิ�าสหรัฐฯ ข้ณะท้ิ�แรงก้ดดันด้านราคาในยโ่รโซ็นก็้

ตำ�าก้ว่�าสหรัฐฯ เช�นก้นั

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

โดยมีแนวโน้มทิี่จะปรับลดลงครั้งละ 25bps ซึ่งจะส่งผลให้อัตรา

ดอก้เบี้ย Deposit Facility Rate อยู่ทิี่ 3.25% ณ สิ้นปี 2024F 

โดยเรามองว่า ECB ยังไม่มีความจ�าเป็นทิี่ต้องรีบปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายในลัก้ษณะ back-to-back cuts (ลดดอก้เบี้ย

ตดิต่อกั้นในทุิก้รอบก้ารประชมุ) เนอ่งจาก้เงนิเฟ้้อในภาพรวมทิีแ่ม้

ชะลอลง แตก่้ย็งัมคีวามหนืดอยูบ้่าง สว่นคา่จา้งแรงงานยงัคา้งอยู่

ในระดบัทิีสู่ง ประก้อบกั้บตลาดแรงงานยังคงแขง็แรง และอตัรา

ก้ารวา่งงานก็้อยูใ่นระดบัต�่า ขณะทิีภ่าพรวมกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จ

อยูใ่นขาของก้ารฟ้้�นตวั โดยเฉพาะในภาคบริก้าร ซ่ึงเป็นสว่นหนึง่

ทิีท่ิ�าใหอ้ตัราเงนิเฟ้้อในภาคบริก้ารนัน้ยงัมคีวามหนดื และปรับลด

ลงได้ค่อนข้างช้า

 ทิัง้นี ้แม ้Fed จะคงอัตราดอก้เบีย้นานก้ว่าทิีเ่ราและตลาด

คาดก้ารณ์ (เรามอง Fed ลดครั้งแรก้เดือน ก้.ย.) แต่เรามองว่า 

ECB จะยังสามารถลดดอก้เบี้ยลงต่อได้ เน่องจาก้ ECB นั้นให้

ความส�าคัญก้บัปัจจัยภายในประเทิศัเป็นหลัก้ โดยความแตก้ต่าง

ของก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงิน (Policy Divergence) อาจมีผล

ต่อก้ารตัดสินใจของ ECB ไม่มาก้นัก้ อ้างอิงจาก้ผลก้ารศัึก้ษา

ของ ECB ทิี่ระบุว่า ก้ารอ่อนค่าของดัชนีค่าเงินยูโรไม่มีผลก้ระ

ทิบอย่างมีนัยส�าคัญต่อเงินเฟ้้อในยูโรโซน (ก้ารอ่อนค่าของดัชนี

ค่าเงินยูโร 1% ส่งผลก้ระทิบทิางบวก้ต่อเฟ้้อราว 0.01-0.04ppt 

ในอีก้หนึ่งปีให้หลัง) โดยสรุป เราคาดว่า ECB มีแนวโน้มทิี่จะ

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายได้แม้ว่า Fed จะไม่ปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยลงเลยก้็ตาม
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. 

แผนภาพิ่ทิ้� 44: ตลาดมอง ECB จำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายไตรมาสละ 25bps

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 43: อ้างอิงจำาก้ผลก้ารศ้ก้ษาข้อง ECB ท้ิ�ระบุว่�า ก้ารอ�อนค�าข้องดัชน้ค�าเงินย่โรไม�ม้ผลก้ระทิบ

อย�างม้นัยสำาคัญี่ต�อเงินเฟ้้อในย่โรโซ็น (ก้ารอ�อนค�าข้องดัชน้ค�าเงินย่โร 1% ส�งผลก้ระทิบทิางบว่ก้ต�อเงินเฟ้้อ

ราว่ 0.01-0.04ppt ในอ้ก้หน้�งปีให้หลัง)

Note: 1\ Data for Euro Area yield is compiled and calculated by Bloomberg 

as a benchmark.

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

. 
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจขอังจ้นในภาค้กิารผลิตยุังหุ้ดตัวต�อัเนื�อังเป็นเดือันท้� 2 ขณะท้�กิิจกิรรมนอักิภาค้กิารผลิตปรับ
ลดลงจากิแรงฉ้ดในภาค้กิารกิ�อัสร�าง โดยุจ้นได�ม้กิารจัดประช้้มค้ณะกิรรมกิารกิลางพรรค้ค้อัมมิวนิสต์จ้นหุ้รือักิารประช้้ม 
Third plenum ข่�นเมื�อัวันท้� 15-18 กิ.ค้. ท้�ผ�านมา ซึ่่�งผลกิารประช้้มยุังค้งเน�นยุำ�าว�า High-quality development ยุังเป็น
ภารกิิจหุ้ลักิในกิารพัฒนาขอังจ้น โดยุจะใหุ้�ค้วามสำาค้ัญี่ในเรื�อังขอังกิารผลิตขั�นส่งและกิารพัฒนาเทค้โนโลยุ้เพื�อัใหุ้�จ้นสามารถู
พ่�งพาตนเอังในด�านเทค้โนโลยุ้ได� ในด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางจ้นประกิาศจะเข�าซึ่ื�อัขายุพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรอัง
เพื�อัเป็นเค้รื�อังมือัในกิารบริหุ้ารจัดกิารสภาพค้ล�อังในระบบ โดยุม้แนวโน�มเริ�มจากิกิารขายุพันธบัตรเพื�อัป้อังกัินกิารลดลง
ขอังอััตราผลตอับแทนพันธบัตรรัฐบาลระยุะยุาวและป้อังกัินกิารเกิ็งกิำาไรในตลาดพันธบัตรรัฐบาล นอักิจากิน้� PBOC ยุังส�ง
สัญี่ญี่าณท้�จะปฏิิร่ประบบอััตราดอักิเบ้�ยุนโยุบายุขอังจ้นและลดค้วามกิว�างขอัง Interest rate corridor ลง  เพื�อัใหุ้�สามารถู
ส�งสัญี่ญี่าณนโยุบายุกิารเงินได�ชั้ดเจนยิุ�งข่�น สำาหุ้รับภาค้อัสังหุ้าริมทรัพยุ์พบว�าหุ้ลายุดัช้น้เริ�มหุ้ดตัวน�อัยุลง แต�ค้าดว�ายัุง
ต�อังใช้�ระยุะเวลากิว�าจะสามารถูฟ้้�นตัวกิลับมาเป็นบวกิได� 

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำข้องจำน้ในภาคก้ารผลติยังหดตวั่ต�อเนอ่ง

เป็นเดือนทิ้� 2 ข้ณะทิ้�ก้ิจำก้รรมนอก้ภาคก้ารผลิตปรับลดลง

 ดัชนีผู้ จัดก้ารฝ่ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิตของทิางก้ารจีน 

(Official Manufacturing PMI) ในเดือน มิ.ย. ทิรงตัวทิี่ระดับ 

49.5 จุด ไม่เปลี่ยนแปลงจาก้เดือน พ.ค. และหดตัวต่อเน่องเป็น

เดอืนทิี ่2 ตามยอดค�าส่ังซ้ือใหมท่ิีห่ดตวั ขณะท่ีิดชันนีอก้ภาคก้าร

ผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ซึ่งเป็นมาตรวัดใน

ภาคก้ารบริก้ารและก้ารก่้อสร้างปรบัลดลงสู่ระดับ 50.5 จาก้ระดับ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 45: ก้ิิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำข้องจำ้นในภาคก้ารผลิตยังหดตัว่ต�อเน่องเป็นเดือนท้ิ� 2 ข้ณะท้ิ�ก้ิจำก้รรม

นอก้ภาคก้ารผลิตปรับลดลง

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

. 

51.1 ในเดือน พ.ค. โดยได้แรงฉุดจาก้ดัชนีในภาคก้ารก้่อสร้างทิี่

ได้รับผลก้ระทิบจาก้ฝนตก้หนัก้ในหลายพื้นทิี่ นอก้จาก้นี้ ยอดค้า

ปลกี้และก้ารผลิตภาคอุตสาหก้รรมชะลอตัวลงในเดอืน ม.ิย. โดย

ยอดค้าปลีก้ชะลอลงสู่ 2% YoY จาก้ 3.7% เดือนก้่อน และก้าร

ผลิตภาคอุตสาหก้รรมชะลอลงสู่ 5.3% YoY จาก้ 5.6% เดือน

ก้อ่น ทิัง้นี ้ก้ารสง่ออก้ยงัขยายตวัด ีโดยขยายตวั 8.6% YoY จาก้ 

7.6% เดือนก้่อน ขณะทิี่ก้ารน�าเข้าพลิก้หดตัวสู่ -2.3% YoY จาก้ 

1.8% เดือนก้่อน
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ก้ารประชุม Third plenum ยังคงเน้น High-quality 

development

 จนีได้มีก้ารจัดประชมุคณะก้รรมก้ารก้ลางพรรคคอมมวินสิต์

จีนหรือก้ารประชุม Third plenum ขึ้นเม่อวันทิี่ 15-18 ก้.ค. ทิี่

ผ่านมา โดยจาก้ก้ารประชุม Third plenum ในอดีตหลายคร้ังมกั้

จะมีก้ารประก้าศัเปลี่ยนแปลงทิิศัทิางนโยบายทิางเศัรษฐกิ้จและ

ก้ารปฏิรปูเศัรษฐกิ้จทิีส่�าคัญในด้านต่างๆ เช่น ก้ารเปิดเสรีในหลาย

อตุสาหก้รรมทิีเ่คยผกู้ขาดโดยรฐัวิสาหก้จิ ก้ารส่งเสรมิก้ารแข่งขนั

ของภาคเอก้ชน และก้ารประก้าศัผ่อนคลายนโยบาย One-child 

policy ในปี 2013 เป็นต้น

 อย่างไรก้็ดี ในก้ารประชุมครั้งล่าสุดนี้ ทิางก้ารจีนไม่ได้มี

ก้ารประก้าศัเปลี่ยนแปลงทิิศัทิางนโยบาย โดยเน้นย�้าว่า High-

quality development ยังเป็นภารก้ิจหลัก้ในก้ารพัฒนาของจีน 

โดยจะให้ความส�าคัญในเร่องของก้ารผลิตขั้นสูง ก้ารมุ่ง High-

แผนภาพิ่ทิ้� 46: ก้ารประชุม Third plenum ในอด้ตหลายครั้ำงมัก้จำะม้ก้ารประก้าศเปล้�ยนแปลงทิิศทิางนโยบาย

ทิางเศรษฐก้ิจำและก้ารปฏิร่ปเศรษฐก้ิจำทิ้�สำาคัญี่

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

tech growth ก้ารสนับสนุนวิทิยาศัาสตร์และเทิคโนโลยีเพ่อให้

จนีสามารถพ่ึงพาตนเองในดา้นเทิคโนโลยไีด ้รวมถงึประเดน็อน่ๆ 

ไดแ้ก้ ่ก้ารสนบัสนนุก้ารฟ้้�นตวัของอปุสงคใ์นประเทิศั ก้ารก้ระจาย

รายได้จาก้รัฐบาลก้ลางไปยังรัฐบาลท้ิองถ่ินผ่านก้ารปฏิรปูทิางก้าร

คลงัและก้ารปฏิรปูทิางภาษี และยังพดูถงึก้ารปฏิรปูทิางก้ารศึัก้ษา 

ก้ารปฏริปูทิางก้ารแพทิย ์ก้ารปฏริปูระบบสวสัดกิ้ารสขุภาพ ตลอด

จนเน้นย�้าถึงก้ารควบคุมความเสี่ยงในภาคอสังหาริมทิรัพย์ โดย

เราคาดว่าโอก้าสทิี่จีนจะออก้มาตรก้ารทิางก้ารคลังขนานใหญ่

เพ่อก้ระตุ้นภาคอสังหาริมทิรัพย์เพ่ิมเติมค่อนข้างมีจ�ากั้ด โดย

จีนมีแนวโน้มเน้นประสิทิธิภาพของก้ารด�าเนินงานและความต่อ

เน่องภายใต้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจในปัจจุบัน ทิั้งนี้ อาจมีก้าร

ประก้าศัผ่อนคลายข้อก้�าหนดหรือ ออก้มาตรก้ารต่างๆ เพิ่มเติม

เพ่อหนุนอุปสงค์ในประเทิศั ซึ่งจะต้องรอติดตามในก้ารประชุม 

Politburo สิ้นเดือนนี้
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ธนาคารก้ลางจำ้นประก้าศจำะเข้้าซ็ื้ำอข้ายพัิ่นธบัตรรัฐบาลใน

ตลาดรองเพิ่่อบริหารจำัดก้ารสภาพิ่คล�องในระบบ โดยม้

แนว่โน้มเริ�มจำาก้ก้ารข้ายพิ่ันธบัตรเพิ่่อป้องก้ันก้ารลดลงข้อง

อัตราผลตอบแทินพิ่ันธบัตรรัฐบาลระยะยาว่

 ผูว่้าธนาคารก้ลางจนี (PBOC) เปดิเผยวา่ธนาคารก้ลางจนี

ก้�าลังพิจารณาร่วมกั้บก้ระทิรวงก้ารคลังเพ่อเข้าซ้ือขายพันธบัตร

แผนภาพิ่ท้ิ� 47: ก้ารประชุม Third plenum ครั้ำงน้้ำ ยังเน้นเป้าหมายก้ารปฏิร่ปเดิมผ�าน High-quality 

development

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

แผนภาพิ่ทิ้� 48: Reserve required ratio (RRR) ปัจำจำุบันถู่ก้ปรับลดลงมาต�อเน่องจำนเข้้าใก้ล้ระดับตำ�าสุดทิ้� 5%

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

ในตลาดรองในฐานะเป็นเคร่องมือเพ่อเพ่ิมสภาพคล่องในระบบ

ก้ารเงินร่วมก้ับเคร่องมือเพ่ิมสภาพคล่องอ่น เช่น Reserve 

required ratio (RRR) ทิี่ปัจจุบันถูก้ปรับลดลงมาต่อเน่องจนเข้า

ใก้ล้ระดบัต�่าสุดทิีก่้ฎหมายก้�าหนดไว้ทิี ่5% สง่ผลใหก้้ารพ่ึงพาก้าร

ลด RRR จะเร่ิมมปีระสทิิธภิาพลดลงในระยะตอ่ไป PBOC จงึตอ้ง

มองหาเคร่องมือใหม่เพ่ออัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเพิ่มเติม
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PBOC ส�งสญัี่ญี่าณท้ิ�จำะปฏิรป่ระบบอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายข้อง

จำ้นและลดคว่ามก้ว่้างข้อง Interest rate corridor ลง

 นอก้จาก้นี ้PBOC เปดิเผยวา่จะปฏริปูระบบอตัราดอก้เบีย้

นโยบายของจีน โดยมีแนวโน้มพิจารณาเปลี่ยนจาก้ก้ารใช้อัตรา

ดอก้เบี้ยเงินกู้้ระยะก้ลาง (MLF) ระยะ 1 ปี ไปใช้อัตราดอก้เบี้ย

ระยะส้ันเพียงอัตราเดียวเพ่อเป็นแนวทิางให้กั้บตลาด และส่ง

สัญญาณถึงแนวทิางก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินได้ชัดเจนยิ่งข้ึน 

เช่นเดียวก้ับธนาคารก้ลางอ่น ๆ ทิี่มัก้จะใช้อัตราดอก้เบี้ยระยะ

สั้นเป็นอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย โดยคาดว่า PBOC อาจหันมาใช้ 

7-day reverse repo rate เป็นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายตัวหลัก้

 ทิัง้นี ้PBOC มแีนวโน้มเร่ิมจาก้ก้ารขายพันธบตัรรฐับาลใน

ตลาดรองเพ่อป้องก้ันก้ารลดลงของอัตราผลตอบแทินพันธบัตร

รฐับาล โดยในช่วงทิีผ่่านมา อตัราผลตอบแทินพนัธบตัรรฐับาล

จนีปรับลดลงต่อเน่องจนทิ�าระดบัต�า่สุดทิีร่าว 2.18% เม่อช่วงต้น

เดือน ก้.ค. ทิีผ่่านมาจาก้ความต้องก้ารซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลจนีทิีอ่ยู่

ในระดับสงูตามแนวโน้มเศัรษฐกิ้จจนีทิียั่งไม่แน่นอน ก้ารคาดก้ารณ์

ก้ารปรับลดอตัราดอก้เบีย้นโยบาย รวมถึงความต้องก้ารสนิเช่อทิี่

อยูใ่นระดับต�า่ซ่ึงส่งผลให้สถาบันก้ารเงินหนัมาซ้ือพันธบัตรรัฐบาล

มาก้ข้ึน โดยจาก้งบดุลของ PBOC พบว่าพันธบตัรรัฐบาลส่วน

ใหญ่ของ PBOC จะหมดอายุภายในปี 2024-2025 นี ้ ส่งผลให้ 

แผนภาพิ่ทิ้� 49: อัตราผลตอบแทินพิ่ันธบัตรรัฐบาลจำ้นปรับลดลงต�อเน่องตามคว่ามต้องก้ารซ็ื้ำอพิ่ันธบัตรรัฐบาล

ข้องนัก้ลงทิุนทิ้�อย่�ในระดับส่ง

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

PBOC ต้องขอยมืพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวจาก้สถาบันก้ารเงิน

จ�านวนหลายแสนล้านหยวนเพ่อมาเตรยีมขายในตลาดหาก้อตัรา

ผลตอบแทินพนัธบตัรรฐับาลยงัคงปรบัตวัลงต่อเน่อง โดยเรา

คาดว่า PBOC ไม่ได้ต้องก้ารให้อตัราผลตอบแทินพนัธบตัรรฐับาล

ปรบัสงูข้ึนมาก้ แต่ต้องก้ารควบคมุก้ารปรบัข้ึนของราคาพนัธบตัร

รฐับาลและป้องก้นัก้ารเก้ง็ก้�าไรในตลาดพนัธบตัร ซ่ึง PBOC ก้งัวล

ว่าอาจก่้อให้เกิ้ดความเส่ียงต่อเสถียรภาพระบบก้ารเงินในระยะต่อ

ไป โดยก้ารซ้ือขายพนัธบตัรรฐับาลในตลาดรองถอืเป็นเคร่องมอืทิี่

ช่วยบริหารจดัก้ารความเส่ียงดงัก้ล่าว

แทิน โดยล่าสดุ PBOC ได้มกี้ารประก้าศัซ้ือพันธบัตรจาก้ธนาคาร

พาณิชย์โดยมีสัญญาขายคืน (Overnight Reverse Repo) เพ่อ

สง่เสรมิก้ารด�าเนนินโยบายทิางก้ารเงนิผา่นตลาดก้ารเงนิ (Open 

Market Operation : OMO) ให้มปีระสทิิธิภาพมาก้ข้ึน และรกั้ษา

สภาพคล่องของระบบธนาคารให้เพียงพอ โดยก้�าหนดอัตรา

ดอก้เบี้ย Repo แบบชั่วคราวต�่าก้ว่า 7-day reverse repo rate 

อยู่ 0.20% ขณะทิี่ก้�าหนดอัตราดอก้เบี้ย Reverse Repo แบบ

ชั่วคราวสูงก้ว่า 7-day reverse repo rate อยู่ 0.50% ส่งผลให้ 

Interest rate corridor อยู่ทิี่ 0.7%
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ภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์หดตัว่น้อยลงในเดือน มิ.ย. แต�คาดว่�ายัง

ต้องใช้ระยะเว่ลาก้ว่�าจำะสามารถูฟ้้�นตัว่ก้ลับมาเป็นบว่ก้ได้

 หลังก้ารประก้าศัมาตรก้ารพยุงตลาดอสังหาริมทิรัพย์คร้ัง

ใหญ่เม่อช่วงก้ลางเดือน พ.ค. ทิี่ผ่านมา พบว่าเมืองต่างๆ โดย

เฉพาะ 4 เมืองใหญ่ใน Tier 1 ได้ประก้าศัผ่อนปรนข้อก้�าหนด

ในก้ารซื้อบ้านเพิ่มเติมตามทิิศัทิางนโยบายของรัฐบาลก้ลาง โดย

จาก้ข้อมูลเดือน มิ.ย. พบว่าหลายดัชนีในภาคอสังหาริมทิรัพย์

cc. 

แผนภาพิ่ทิ้� 51: หลายดัชน้ในภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์เริ�มหดตัว่น้อยลงในเดือน มิ.ย.

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

cc. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 50: PBOC เปดิเผยว่�าจำะปฏร่ิประบบอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายข้องจำน้ โดยจำะเปล้�ยนไปใชอ้ตัราดอก้เบ้้ำย

ระยะสั้ำนเพิ่้ยงอัตราเด้ยว่

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

มีก้ารหดตัวน้อยลงเม่อเทิียบก้ับในช่วงทิี่ผ่านมา เช่น ยอดขาย

บ้านใหม่ ยอดขายของบริษัทิผู้พัฒนาอสังหาริมทิรัพย์ (Top 100 

developers) และก้ารลงทุินในภาคอสังหาริมทิรพัย ์(Residential 

investment) เปน็ตน้ นอก้จาก้นี ้ปรมิาณบา้นทิีส่รา้งเสรจ็แลว้แต่

ยังขายไม่ได้เริ่มปรับลดลงเช่นก้ัน อย่างไรก้็ดี แม้ว่าหลายดัชนีมี

แนวโน้มเข้าใก้ล้ระดับต�่าสุด แต่คาดว่าตลาดอสังหาริมทิรัพย์จีน

จะยังไม่สามารถฟ้้�นตัวก้ลับมาเป็นบวก้ได้ภายในปีนี้
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจญี่้�ป้�นช้ะลอัตัวลงทั�งในภาค้กิารผลิตและภาค้บริกิาร โดยุเฉพาะในภาค้บริกิารท้�ดัช้น้ผ่�
จัดกิารฝ่�ายุซืึ่�อัพลิกิหุ้ดตัวเป็นค้รั�งแรกิในรอับเกิือับ 2 ปี ขณะท้�ค้วามเชื้�อัมั�นขอังธ้รกิิจในภาค้บริกิารปรับลดลง ใน
ด�านเงินเฟ้้อั รัฐบาลญี่้�ป้�นประกิาศต�อัอัายุ้มาตรกิารอ้ัดหุ้น้นค้�าสาธารณ่ปโภค้ตั�งแต�เดือัน ส.ค้. - ต.ค้. หุ้ลังจากิท้�
มาตรกิารเดิมได�หุ้มดอัายุ้ลงในเดือัน มิ.ยุ. ท้�ผ�านมา ซึ่่�งค้าดว�าจะช้�วยุลดอััตราเงินเฟ้้อั Core CPI ได�เฉล้�ยุเดือันละ 
0.5 percentage point และจะช้�วยุหุ้น้นใหุ้�รายุได�ท้�แท�จริงขอังค้รัวเรือันกิลับมาเป็นบวกิได�ในช้�วงปลายุไตรมาส 3 
ซึ่่�งจะเป็นผลด้ต�อักิารบริโภค้ขอังค้รัวเรือันในระยุะต�อัไป สำาหุ้รับกิารประช้้ม BoJ สิ�นเดือัน กิ.ค้. น้� ค้าดว�า BoJ จะ
ค้งอััตราดอักิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้� 0-0.1% และค้าดว�าจะประกิาศลดปริมาณกิารเข�าซึ่ื�อัพันธบัตรรัฐบาลลงส่�ระดับ 3-4 
ล�านล�านเยุนต�อัเดือันในระยุะเวลา 1-2 ปี ซ่ึ่�งจะส�งผลใหุ้�งบด้ลขอังธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�นปรับลดลง

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำญ้ี่�ปุ�นในเดือน ม.ิย. ชะลอตัว่ลงทัิ้ำงในภาค

ก้ารผลติและภาคบริก้าร แต�คว่ามเชอ่มั�นข้องธุรก้จิำในภาคก้าร

ผลิตปรับด้ข้้้ำน ข้ณะทิ้�ในภาคบริก้ารปรับแย�ลง

 ดัชนีผู้จัดก้ารฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ในภาคก้ารผลิตปรับลดลง

สู่ระดับ 50.0 จุด จาก้ 50.4 จุดในเดือนก้่อน ขณะทิี่ดัชนีในภาค

บริก้ารปรับลดลงสู่ระดับ 49.4 จุด จาก้ 53.8 จุดในเดือนก้่อน 

พลกิ้หดตวัเปน็คร้ังแรก้ในรอบเก้อืบ 2 ป ีจาก้ความตอ้งก้ารภายใน

ประเทิศัทิี่ลดลงและข้อจ�าก้ัดด้านแรงงาน โดยจาก้ Business 

condition พบว่าความเช่อมั่นของภาคธุรก้ิจขนาดใหญ่ในฝั�ง

ของภาคก้ารผลิตปรับดีขึ้นและออก้มาสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาด ขณะ

ทิี่ความเช่อมั่นในฝั�งของธุรก้ิจภาคบริก้ารปรับลดลง โดยเฉพาะ

แผนทิ้�ภาพิ่ 52: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำญี่้�ปุ�นชะลอตัว่ลงทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้าร โดยภาคบริก้ารพิ่ลิก้

หดตัว่เป็นครั้ำงแรก้ในรอบเก้ือบ 2 ปี

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

ในภาคก้ารค้าปลีก้ทิี่ความเช่อมั่นปรับลดลงมาก้ ซึ่งอาจสะทิ้อน

ถึงก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภคทิี่ยังคงเปราะบาง โดยจาก้คาดก้ารณ์

ของธุรก้ิจในภาคบริก้ารพบว่าแนวโน้มในอีก้ 3 เดือนข้างหน้า

ยังมีแนวโน้มปรับลดลง ซึ่งตรงข้ามก้ับคาดก้ารณ์ในฝั�งของภาค

ก้ารผลิตทิี่มองว่าจะปรับดีขึ้น นอก้จาก้นี้ ในด้านดัชนีราคา พบ

วา่ราคาผลผลติ (Output price) ปรบัเพ่ิมข้ึน โดยในภาคก้ารผลิต

ถือเป็นก้ารเพิ่มขึ้นเป็นครั้งแรก้ตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2022 เช่นเดียว

ก้ับราคาปัจจัยก้ารผลิต (Input price) ทิี่ปรับเพิ่มขึ้นเและเพิ่มขึ้น

สูงก้ว่า Output price ซึ่งอาจมีส่วนก้ดดัน Profit margin ของ

ภาคธรุกิ้จ ทิัง้นี ้จาก้คาดก้ารณข์องภาคธุรกิ้จพบว่า แนวโน้มราคา

ในอีก้ 3 เดือนข้างหน้ามีแนวโน้มปรับลดลง
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รฐับาลญ้ี่�ปุ�นประก้าศต�ออายมุาตรก้ารอดุหนนุค�าสาธารณ่ปโภค

ตั้ำงแต�เดือน ส.ค. - ต.ค. ซ็้�งคาดว่�าจำะช�ว่ยลดอัตราเงินเฟ้้อ 

Core CPI ได้เฉล้�ยเดือนละ 0.5 percentage point

 รัฐบาลญี่ปุ่นประก้าศัต่ออายุมาตรก้ารอุดหนุนค่า

สาธารณูปโภคเป็นระยะเวลา 3 เดือน โดยจะเร่ิมตั้งแต่เดือน 

ส.ค. - ต.ค. หลังจาก้ทิี่มาตรก้ารเดิมหมดอายุไปในเดือน มิ.ย. 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 53: คว่ามเช่อมั�นข้องภาคธุรกิ้จำข้นาดใหญี่�ในฝั�งข้องภาคก้ารผลิตปรับด้ข้้้ำน ข้ณะท้ิ�ในฝั�งข้องภาค

บริก้ารปรับแย�ลง โดยดัชน้ราคาในภาคก้ารผลิตปรับเพิ่ิ�มข้้้ำนทิั้ำงราคาผลผลิตและราคาปัจำจำัยก้ารผลิต

ที่่�มา: BoJ Tankan survey, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU). 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 54: รัฐบาลญี่้�ปุ�นประก้าศต�ออายุมาตรก้ารอุดหนุนค�าสาธารณ่ปโภคตั้ำงแต�เดือน ส.ค. - ต.ค. ซ็้�ง

คาดว่�าจำะช�ว่ยลดอัตราเงินเฟ้้อและทิำาให้ Real wage ก้ลับมาเป็นบว่ก้ได้ในช�ว่งไตรมาส 3

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

ทิี่ผ่านมา ซ่ึงคาดว่ามาตรก้ารดังก้ล่าวจะช่วยลดอัตราเงินเฟ้้อ 

Core CPI ลงได้เฉลี่ยเดือนละ 0.5 percentage point และ

จะช่วยหนุนให้รายได้ทิี่แทิ้จริง (Real wage) ก้ลับมาเป็นบวก้

ได้มาก้ข้ึนตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาส 3 เป็นต้นไป ถือเป็นปัจจัย

หนุนก้ารบริโภคของครัวเรือนญี่ปุ่นในระยะต่อไป
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BoJ ม้แนว่โน้มคงอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายในก้ารประชุมเดือน 

ก้.ค. น้้ำ และคาดว่�าจำะประก้าศลดปริมาณก้ารเข้้าซ็ื้ำอพิ่ันธบัตร

รัฐบาลลงส่�ระดับ 3-4 ล้านล้านเยนต�อเดือน

 BoJ มกี้ารถือครองพันธบัตรรัฐบาลอยูเ่กื้อบ 600 ลา้นล้าน

เยน หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 53.8% ของตลาดพันธบัตรรัฐบาล

ญี่ปุ่น โดยในปัจจุบัน BoJ ได้เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลเฉลี่ยเดือน

ละ 6 ล้านล้านเยน ซึ่งเป็นระดับทิี่ใก้ล้เคียงก้ับปริมาณพันธบัตร

. 

แผนทิ้�ภาพิ่ 55: BoJ เป็นผ่้ถูือพิ่ันธบัตรรัฐบาลรายใหญี่�ในตลาดพิ่ันธบัตรรัฐบาลญี่้�ปุ�น โดยก้ารลดปริมาณก้าร

เข้้าซ็ื้ำอลงตำ�าก้ว่�า 6 ล้านล้านเยนต�อเดือนจำะส�งผลให้งบดุลปรับลดลง

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

รฐับาลทิีห่มดอายุลงในแต่ละเดือน ดงันัน้ ก้ารลดปริมาณก้ารเขา้

ซ้ือลงต�่าก้วา่ 6 ลา้นลา้นเยนต่อเดอืนจะสะทิอ้นถึงก้ารลดงบดุลลง

โดยอัตโนมัติ โดยคาดว่า BoJ มีแนวโน้มประก้าศัลดปริมาณก้าร

เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลลงเหลือเดือนละ 3-4 ล้านล้านเยน ซึ่งจะ

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มปรับสูงข้ึน

และค่าเงินเยนมีแนวโน้มทิยอยแข็งค่าขึ้นในระยะต่อไป
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยุในเดอืัน พ.ค้. ยุงัขยุายุตวัต�อัเนื�อังแต�แผ�วลงจากิเดอืัน เม.ยุ. ซึ่่�งภาค้บรกิิารยุงัค้งเปน็ปจัจยัุขบัเค้ลื�อันหุ้ลกัิ 
สอัดค้ล�อังกิบัภาค้กิารท�อังเท้�ยุวท้�ทั�งจำานวนและรายุจ�ายุขอังนกัิท�อังเท้�ยุวต�างช้าตเิร�งข่�นจากิเดอืันกิ�อัน ขณะท้�แรงฉด้หุ้ลกัิมาจากิ 
กิารส�งอัอักิสินค้�า กิารผลิตในภาค้อ้ัตสาหุ้กิรรม และกิารลงท้นภาค้เอักิช้นท้�ลดลงจากิเดือันกิ�อัน ด�านกิารเบิกิจ�ายุงบประมาณ
ภาค้รัฐฯ เร�งตัวข่�นทั�งรายุจ�ายุประจำาและรายุจ�ายุลงท้นหุ้ลัง พรบ. งบประมาณฯ ม้ผลบังค้ับใช้�ในช้�วงปลายุเดือัน เม.ยุ. ส�วน
ด้ลกิารช้ำาระเงินเกิินด้ลลดลง ผลจากิด้ลบริกิารและเงินโอันท้�หุ้ักิลบกิับผลบวกิจากิด�านกิารค้�าท้�เกิินด้ลส่ง ทั�งน้� ข�อัม่ลผลกิาร
เบกิิจ�ายุงบประมาณฯ จากิกิรมบญัี่ช้้กิลางในเดือัน ม.ิยุ. ช้้�ใหุ้�เห็ุ้นกิารติดขดัขอังกิารเบิกิจ�ายุงบประมาณ โดยุส�วนหุ้น่�งอัาจเกิดิจากิ
ค้วามไม�แน�นอันขอังสถูานกิารณ์กิารเมือังในประเทศ และอัาจกิระทบกิับกิารฟ้้�นตัวขอังเศรษฐกิิจไทยุในไตรมาสท้� 2 ใหุ้�ฟ้้�นตัวได�
ช้�ากิว�าท้�ประเมินไว� ด�านม้มมอังต�อัอััตราดอัอักิเบ้�ยุนโยุบายุ เรายุังค้งประเมินว�า กินง. จะค้งอััตราดอักิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้� 2.5% 
ตลอัดทั�งปี 2024 น้� หุ้ากิไม�ม้ค้วามเส้�ยุงด�านตำ�าเกิิดข่�นอัยุ�างร้นแรงต�อัระบบเศรษฐกิิจ (Negative External Shock) แม�อััตรา
เงินเฟ้้อัจะตำ�ากิว�าค้าดในเดือัน มิ.ยุ. ท้�ผ�านมากิ็ตาม

เศรษฐก้ิจำไทิยในเดือน พิ่.ค. ยังข้ยายตัว่ได้ แต�ด้ว่ยอัตราทิ้�

ชะลอลง โดยภาคก้ารบริก้ารยังคงเป็นปัจำจำัยข้ับเคล่อนหลัก้ 

ข้ณะท้ิ�ภาคก้ารผลติพิ่ลิก้หดตวั่ สอดคลอ้งก้บัก้ารส�งออก้สนิคา้

หมว่ดอุตสาหก้รรมทิ้�ยังไม�ฟ้้�น ข้ณะทิ้�ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนยัง

ลดลง ส�ว่นก้ารเบิก้จำ�ายงบประมาณก้ลับมาเร�งตัว่ส่งข้้้ำน

 ก้ารส่งออก้สินค้าในเดือน พ.ค. แม้ยังคงขยายตัวต่อเน่อง

อยูท่ิีร่ะดับ +7.8% YoY (vs. 5.8% เดือนก้อ่น) แตเ่มอ่ปรบัฤดกู้าล

และหกั้ก้ารสง่ออก้ทิองค�าแลว้จะลดลง 1.7% MoM ขณะทิีก่้ารน�า

เข้าพลิก้หดตัว -2.3% (vs. +6.4% เดือนก้่อน) ส่งผลให้ในเดือน 

พ.ค. มีก้ารเก้ินดุลก้ารค้าเพิ่มขึ้นจาก้เดือนก้่อน 2.8 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 0.27 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดือนก้่อน) 

ดา้นดชันผีลผลติภาคอตุสาหก้รรม (MPI) พลกิ้หดตัวในเดอืน พ.ค. 

ทิั้งในรูปของ YoY (-1.5% vs. 2.7% เดือนก้่อน.) และ MoM 

(-0.6%) สอดคลอ้งก้บัก้ารสง่ออก้สนิคา้ในหมวดอตุสาหก้รรมทิีย่งั

ไม่ฟ้้�น ซึ่งแรงฉุดหลัก้มาจาก้ IC และเซมิคอนดัก้เตอร์ (-17.2% 

YoY), ยานยนต์ (-14.2%), ซีเมนต์และก้ารก้่อสร้าง (-8.7%), สิ่ง

ทิอและเคร่องแตง่ก้าย (-4.2%) และปิโตรเลียม (-2.8%) ส�าหรบั

ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชน (PII) ปรับตัวลดลง (-3.0% YoY vs. 6.5% 

เดือนก่้อน) และ -3.0% MoM, sa สอดคล้องกั้บความเชอ่มัน่ของ

ภาคธุรก้จิในด้านก้ารลงทุิน (Business Sentiment Index) ทิีป่รับ

ลดลง ขณะทิีก่้ารใช้จา่ยภาครฐัในเดอืน พ.ค. เร่งตวัข้ึนหลงั พ.ร.บ. 

งบประมาณปี 2567 มีผลบังคับใช้ โดยรายจ่ายภาครัฐฯ และราย

จา่ยเพอ่ก้ารลงทุินเรง่ตวัข้ึนจาก้ปีก้อ่นอยา่งมนียัส�าคญั (+36.9% 

YoY และ 35.8% YoY ตามล�าดับ) ซึ่งเป็นปัจจัยทิี่ชดเชยแรงฉุด

ด้านลบ
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ก้ารบริโภคในประเทิศชะลอลงต�อเนอ่ง ก้ารลงทินุภาคเอก้ชน

ก้ลับมาหดตัว่ ภาคก้ารผลิตอุตสาหก้รรมยังไม�ฟ้้�นตัว่

 ก้ารบริโภคภาคเอก้ชน (PCI) ยังคงขยายตัวได้อย่างต่อ

เนอ่งแตด่ว้ยอตัราทิีช่ะลอลง (1.2% YoY, 0.3% MoM vs. 2.2% 

YoY, 1.4% MoM เดือนก้่อน) สอดคล้องก้ับความเช่อมั่นของผู้

บรโิภคทิีป่รบัตวัลดลงในทิกุ้องคป์ระก้อบยอ่ย และลดลงตอ่เนอ่ง

เป็นเดือนทิี่สามติดต่อก้ัน โดยก้ารใช้จ่ายในภาคบริก้ารยังคงเป็น

แรงหนุนหลัก้ให้ก้ับเศัรษฐก้ิจ ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายในหมวดสินค้าไม่

คงทินชะลอตัวลงจาก้ก้ารใช้จ่ายในสินค้าอุปโภคบริโภคทิี่ลดลง

หลังเร่งขึ้นไปมาก้ในช่วงเทิศัก้าลในเดือน เม.ย. ทิี่ผ่านมา ขณะ

เดยีวก้นั ก้ารใช้จ่ายในสินคา้หมวดคงทินและก่ึ้งคงทินทิรงตัวจาก้

เดือนก้่อนหน้า ทิั้งนี้ ก้ารบริโภคทิี่ชะลอลงส่วนหนึ่งเป็นผลจาก้

แผนภาพิ่ทิ้� 56: ภาคบริก้ารยังข้ยายตัว่ ผลจำาก้ก้ารทิ�องเทิ้�ยว่ทิ้�ยังด้ยังฟ้้�นตัว่ด้อย�างต�อเน่อง ข้ณะทิ้�ก้ารผลิตภาค

อุตสาหก้รรมพิ่ลิก้ก้ลับมาหดตัว่ สอดคล้องก้ับก้ารส�งออก้ท้ิ�ลดลงจำาก้เดือนก้�อน ส�ว่นก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนยัง

ติดข้ัดเน่องจำาก้ก้ำาลังก้ารผลิตยังเหลืออ้ก้มาก้ ทิำาให้ภาครว่มก้ารฟ้้�นตัว่ข้องเศรษฐก้ิจำไทิยแผ�ว่ลงในเดือน พิ่.ค.

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)

cc. 

ค่าครองชีพเพ่ิมข้ึนหลังภาครัฐทิยอยลดมาตรก้ารช่วยเหลือค่า

ครองชีพ

 ด้านรายได้เก้ษตรก้รขยายตัว 13.2% YoY (vs. 2.4% 

เดือนก้อ่น) จาก้ผลติผลทิางก้ารเก้ษตรทิีอ่อก้สู่ตลาดมาก้ข้ึน ขณะ

ทิี่ราคาสินค้าเก้ษตรยังคงขยายตัวได้อย่างต่อเน่องแม้ชะลอลง

บา้ง ดา้นจ�านวนนัก้ท่ิองเทิีย่วต่างชาติในเดือน พ.ค. อยูท่ิี ่2.6 ลา้น

คน (vs. 2.8 เดือนก้่อน) ลดลงจาก้เดือนก้่อนเล็ก้น้อยหลังเข้าสู่

ชว่ง Low Season ของก้ารท่ิองเทิีย่ว แต่หาก้ขจัดผลของฤดกู้าล

ออก้ไปจะยงัขยายตวัได้ดทีิีร่ะดับ 9.2% MoM  ขณะเดยีวกั้น ราย

ได้จาก้นัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติขยายตัว 4.1% MoM, sa (vs. 7.1% 

เดือนก้่อน)
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แผนภาพิ่ทิ้� 58: เราคาดก้ารเบิก้จำ�ายงบประมาณภาครัฐฯ จำะสะดุดไปชั�ว่คราว่ระหว่�างเดือน ก้.ค. - ส.ค. ในช�ว่ง

ทิ้�ก้ารเมืองในประเทิศยังม้คว่ามไม�แน่นอน ก้�อนจำะก้ลับมาเร�งข้้้ำนได้ในเดือน ก้.ย.

Note: Actual data from FPO as of May-24, Jun-24 collected from CGD

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

cc. 

cc. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 57: อปุสงค์ในประเทิศอ�อนก้ำาลงัลงอย�างต�อเน่อง ส�ว่นภาคธุรกิ้จำและภาคครวั่เรอืนข้าดคว่ามเช่อมั�น 

แต�เศรษฐกิ้จำไทิยยงัได้รบัแรงหนนุจำาก้อุปสงค์ด้านต�างประเทิศ

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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โครงก้ารเติมเงิน 10,000 บาทิผ�านดิจำิทิัลว่อลเล็ทิม้คว่าม

ชดัเจำนเพิิ่�มข้้้ำน แต�คาดว่�าผลก้ระทิบเชิงบว่ก้ต�อเศรษฐกิ้จำตำ�าลง

จำาก้เดมิ และยงัตอ้งตดิตามประเดน็สำาคญัี่อย�างแอปพิ่ลเิคชนั

ทิ้�รัฐบาลจำะนำามาใช้งานต�อไป

 ทิีป่ระชุมคณะอนุก้รรมก้ารโครงก้าร Digital Wallet  ในวัน

วันทิี่ 15 ก้.ค. ทิี่ผ่านมา มีก้ารเปลี่ยนแปลงแหล่งทิี่มาของเงินงบ

ประมาณทิีจ่ะน�ามาใช้ในก้ารด�าเนินโครงก้ารฯ จาก้เดมิทิีต่ัง้วงเงนิ

ไว้จ�านวน 500,000 ล้านบาทิ เหลือเพียง 450,000 ล้านบาทิ โดย

แหล่งทิี่มาของเงินจะมาจาก้เงินงบประมาณปี FY2024 จ�านวน 

175,000 ลา้นบาทิ, งบประมาณปี FY2025 จ�านวน 152,700 ลา้น

บาทิ และกู้้ยืมจาก้ธนาคารเพ่อก้ารเก้ษตรและสหก้รณ์ก้ารเก้ษตร 

(ธ.ก้.ส.) จ�านวน 172,300 ล้านบาทิ รวม 500,000 ล้านบาทิ โดย

เปลี่ยนเป็นก้ารใช้เงินจาก้งบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม FY2024 

วงเงิน 165,000 ล้านบาทิ (ในจ�านวนนี้จะเป็นก้ารบริหารจัดก้าร

งบประมาณราว 43,000 ล้านบาทิ) และอีก้ส่วนจะมาจาก้วงเงิน

cc. 

แผนภาพิ่ทิ้� 59: แหล�งทิ้�มาข้องเงิน และเง่อนไข้ต�างๆ ทิ้�เก้้�ยว่ข้้องก้ับก้ารดำาเนินโครงก้าร Digital Wallet

ที่่�มา: thairath, thaipublica, flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCOESU)

คาด พิ่รบ. งบประมาณรายจำ�ายเพิ่ิ�มเติมปี FY2024 และ

งบประมาณรายจำ�ายปี FY2025 จำะสามารถูประก้าศใช้เป็น

ก้ฎหมายได้ตาม Timeline ทิ้�สำานัก้งบประมาณคาดก้ารณ์

 พรบ. งบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม FY2024 ทิี่ใช้ส�าหรับ

มาตรก้าร Digital Wallet ได้ผ่านก้ารพิจารณาของสภาฯ ใน

วาระทิี่ 1 ไปแล้วในวันทิี่ 17 – 18 ก้.ค. ทิี่ผ่านมา ซ่ึงข้ันตอน

ต่อไปจะรอน�าร่างฯ เข้าสู่ก้ารพิจารณาในวาระทิี่ 2 - 3 ในวัน

ทิี่ 31 ก้.ค. -1 ส.ค. นี้ โดยส�านัก้งบประมาณคาดว่าจะสามารถ

ประก้าศัใช้เป็นก้ฏหมายและเบิก้จ่ายได้ก้่อนส้ินปีงบประมาณ 

งบประมาณรายจา่ยประจ�าป ีFY2025 จ�านวน 285,000 ลา้นบาทิ 

(ซึ่งรวมก้ารบริหารจัดก้ารงบฯ ราว 132,300 ล้านบาทิ) ดังนั้น 

หาก้พิจารณาในแง่ของจ�านวนของเม็ดเงินใหม่ทิี่เกิ้ดข้ึนจาก้ก้าร

กู้้ยืม และจัดเก้็บรายได้เพิ่ม จะพบว่ามีจ�านวนทิั้งสิ้น 274,700 

ลา้นบาทิ จงึทิ�าให้เราประเมนิว่าผลก้ระทิบในเชิงบวก้ตอ่เศัรษฐกิ้จ

จะลดลงเหลือ 0.5% ของ GDP (จาก้เดิมทิี่คาดไว้ 0.8% ของ 

GDP หาก้เป็นก้ารกู้้เงินทิั้งสิ้น 500,000 ล้านบาทิ) ทิั้งนี้ รัฐบาล

ระบุว่าจะใช้แอปพลิเคชัน “ทิางรัฐ” ในก้ารตรวจสอบข้อมูลผู้ลง

ทิะเบียนและทิ�า KYC (“Know Your Customer”) ในขณะทิี่ 

อาจใช้แอปพลิเคชันอ่นทิี่พัฒนาขึ้นมาใหม่ในก้ารใช้จ่าย/รับ เงิน

ดจิทิิลั ทิ�าให้ทิาง ธปทิ. และหลายภาคส่วนยังคงตัง้ค�าถามถึงระยะ

เวลาทิีต้่องใช้ในก้ารพัฒนาแอปพลิเคชัน รวมไปถึงความปลอดภัย 

และความเสถียรของระบบ เน่องจาก้อาจก่้อใหเ้กิ้ดความเส่ียงต่อ

เสถียรภาพของระบบก้ารเงินของประเทิศั

FY2024 ขณะทิี่ พรบ.งบประมาณประจ�าปี FY 2025 ได้ผ่าน

ก้ารพิจารณาของสภาฯ ในวาระทิี่ 1 แล้วเช่นเดียวกั้น และ

คาดว่าจะสามารถน�าร่างฯ ก้ลับเข้าสู่ก้ารพิจารณาในวาระทิี่ 2 

- 3 ในช่วงวันทิี่ 4 - 5 ก้.ย. จาก้นั้นจึงจะข้ึนทิูลเก้ล้าฯ เพ่อขอ

พระราชทิานพระปรมาภิไธย และประก้าศับังคับใช้เป็นก้ฎหมาย

ในช่วงปลายเดือน ก้.ย. โดยเรามองว่าก้ระบวนก้ารร่าง พรบ.งบ

ประมาณเพิ่มเติมปีงบประมาณ FY2024 และงบประมาณราย

จ่ายประจ�าปี FY2025 จะสามารถด�าเนินก้ารได้ทิันตามแผนทิี่

ส�านัก้งบประมาณช้ีแจงไว้ได้

50



คาดว่�าก้ารทิ�องเท้ิ�ยว่จำะยังเป็นปัจำจัำยข้ับเคล่อนหลัก้ข้อง

เศรษฐก้จิำ โดยมองประมาณก้ารจำำานว่นนกั้ทิ�องเท้ิ�ยว่ทัิ้ำงป ี2024 

ทิ้� 36.0 ล้านคนยังม้ Upside

 ในช่วงก้อ่นก้ารแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ก้ารเดนิทิางของ

นกั้ทิอ่งเทิีย่วจนีไปยงัประเทิศัตา่งๆ ถอืเปน็หนึง่ในหวัใจส�าคญัของ

อุตสาหก้รรมทิ่องเทิี่ยวของโลก้รวมถึงไทิยด้วย และหลังจาก้ทิี่

สถานก้ารณแ์พรร่ะบาดของโควดิเร่ิมคล่ีคลาย หลายประเทิศัผอ่น

ปรนก้ฎเก้ณฑ์ก์้ารเดนิทิาง ประเทิศัไทิยยงัคงเปน็หน่ึงในจดุหมาย

หลกั้ของนกั้เดนิทิางทิัว่โลก้ และหลายฝา่ยมองวา่เครอ่งยนตห์ลกั้

ทิี่ดับไปในช่วงโควิดจะต้องก้ลับมาช่วยหนุนเศัรษฐก้ิจได้อีก้คร้ัง 

อย่างไรก้็ดี ก้ารเดินทิางเข้ามาของนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีนซึ่งเป็นหัวใจ

ส�าคัญส�าหรบัอตุสาหก้รรมท่ิองเทิีย่วก้ลับยงัฟ้้�นตัวไดไ้มเ่ตม็ทิีใ่นปี 

2023 และแม้ในปีทิี่แล้วจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวโดยรวมทิี่เขา้ไทิยจะ

เป็นไปตามทิี่หลายฝ่ายประเมิน แต่ก้ารใช้จ่ายต่อหัวก้ลับต�่าก้ว่า

ก้่อนโควิด-19 จะระบาดอยู่มาก้ ส่งผลให้ไทิยได้รับประโยชน์ไม่

เตม็ทิีเ่ทิา่อย่างทิีค่าดหวัง เนอ่งจาก้สัดส่วนของนัก้ท่ิองเทิีย่วทิีเ่ดนิ

ทิางระยะสั้น (Short-haul) มีสัดส่วนมาก้ก้ว่าช่วงปี 2019

 ทิัง้นี ้ความหวังทิีเ่คร่องยนต์หลัก้นีจ้ะจดุติดอีก้คร้ังมีเพ่ิมสูง

ข้ึน โดยเราประมาณก้ารจ�านวนนัก้ท่ิองเทิีย่วตา่งชาติทิัง้ป ี2024F 

ทิี่ 36.0 ล้านคน และมองว่าโอก้าสทิี่จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติ

cc. 

แผนภาพิ่ท้ิ� 60: ไทิม์ไลน์ข้องก้ารร�าง พิ่รบ. งบประมาณรายจำ�ายเพิ่ิ�มเติม และงบประมาณรายจำ�ายประจำำาปี 

FY2024 และ FY2025

Note: 1\ A limited amount of the previous fiscal year’s budget can be used for 

current and already-obligated capital expenditures during the approval delay 

period. Changes to ceiling conditions depend on Budget Bureau Director’s 

consideration and approval by the prime minister.

ที่่�มา: Press, Flaticon, Royal Thai Government, Budget Bureau, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCOESU)

จะเข้ามาสูงก้ว่าทิี่ประเมินไว้มีเพิ่มสูงขึ้น ส่วนหนึ่งจาก้แรงหนุน

ของนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีนทิี่เริ่มเดินทิางออก้นอก้ประเทิศัมาก้ขึ้น โดย

เมอ่พจิารณาจาก้จ�านวนเทิีย่วบนิขาออก้จาก้ประเทิศัจนีไปยงัตา่ง

ประเทิศั อาทิิ มาเลเซีย, สหราชอาณาจัก้ร และอิตาลี พบว่าฟ้้�น

ตัวขึ้นมาเหนือช่วงก้่อนโควิดแล้ว ขณะทิี่เทิี่ยวบินจาก้จีนไปยัง

ประเทิศัอ่นแมจ้ะยงัฟ้้�นตัวไมเ่ตม็ทิี ่แตม่พีฒันาก้ารและโมเมนตัม

เชงิบวก้เพ่ิมข้ึนอยา่งตอ่เนอ่ง โดยในป ี2019 จ�านวนนกั้ทิอ่งเทิีย่ว

สัญชาติจีนคิดเป็นประมาณ 28% ของจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่าง

ชาติทิี่เข้าไทิย ขณะทิี่ช่วง 5 เดือนแรก้ของปี 2024 นัก้ทิ่องเทิี่ยว

จนีเขา้มาไทิยคดิเปน็ประมาณ 20% ของจ�านวนนกั้ทิอ่งเทิีย่วตา่ง

ชาติเทิ่านั้น ซึ่งข้อมูลจาก้ OAG ชี้ว่าจ�านวนเทิี่ยวบินขาออก้จาก้

จีนทิี่มีก้ารจองในเดือน ก้.ค. เพิ่มขึ้นจาก้เดือน มิ.ย. ก้ว่า 21% 

MoM และอยู่ทิี่ระดับต�่าก้ว่าเดือน ก้.ค. ปี 2019 ราว 22% ดังนั้น

โมเมนตัมยังฟ้้�นตัวได้ต่อเน่องในระยะข้างหน้า มีโอก้าสทิี่จ�านวน

นกั้ทิอ่งเทิีย่วจนีจะเดินทิางเข้ามาเก้นิก้วา่ 8 ลา้นคนไดใ้นปนีี ้ซ่ึงจะ

ทิ�าให้จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติในปีนี้้เก้ินเป้าทิี่เราตั้งไว้ทิี่ 36 

ล้านคนได้ นอก้จาก้นี้ สัดส่วนของนัก้ทิ่องเทิี่ยวทิี่เดินทิางเข้ามา

เป็นนัก้ทิ่องเทิี่ยวทิี่เดินทิางระยะไก้ล (Long-haul) มาก้ขึ้นก้ว่าปี

ก้่อน จึงคาดว่ารายรับจาก้ก้ารทิ่องเทิี่ยวก้�าจะฟ้้�นตัวดีข้ึน และ

ส่งผลให้เศัรษฐกิ้จในภาคบริก้ารยังขยายตัวได้ดีต่อเน่องในปีนี้
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แผนภาพิ่ทิ้� 63: ข้้อม่ลจำาก้ OAG ช้้ำว่�าจำำานว่นเทิ้�ยว่บินข้าออก้จำาก้จำ้นทิ้�ม้ก้ารจำองในเดือน ก้.ค. เพิ่ิ�มข้้้ำนจำาก้เดือน 

มิ.ย. ก้ว่�า 21% MoM

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 61: โอก้าสท้ิ�จำำานว่นนัก้ทิ�องเท้ิ�ยว่จำะเข้้ามาส่งก้ว่�าท้ิ�ประเมินไว้่ม้เพิิ่�มส่งข้้้ำน ส�ว่นหน้�งจำะได้รับแรง

หนุนจำาก้นัก้ทิ�องเทิ้�ยว่จำ้น

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
cc. 

แผนภาพิ่ทิ้� 62: จำำานว่นนัก้ทิ�องเทิ้�ยว่ต�างชาติเข้้าประเทิศไทิยตามสัญี่ชาติ

Note: Data as of May-24; 2Q24 not complete

ที่่�มา: MOTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อัตราก้ารเติบโตข้องสินเช่อรายย�อยในระบบเริ�มม้ทิิศทิาง

ชะลอตัว่ลงอย�างต�อเน่อง โดยสินเช่อเช�าซ็ื้ำอพิ่ลิก้หดตัว่ใน

ไตรมาสทิ้� 1/24 ข้ณะทิ้�คุณภาพิ่ข้องสินเช่อปรับแย�ลงในทิุก้

องค์ประก้อบย�อย โดยเฉพิ่าะสินเช่อเช�าซ็ื้ำอ อสังหาริมทิรัพิ่ย์ 

และสินเช่อส�ว่นบุคคล ส�งผลให้ภาพิ่รว่มคุณภาพิ่ข้องสินเช่อ

รายย�อยปรับแย�ลงก้ว่�าก้�อนช�ว่งทิ้�เก้ิดว่ิก้ฤติโคว่ิด-19 โดยคาด

ว่�าในระยะ 1-2 ไตรมาสข้้างหน้ายังม้คว่ามเส้�ยงส่ง

 ในช่วงทิีผ่่านมา อตัราดอก้เบ้ียนโยบายทิีป่รับเพ่ิมสูงข้ึน สง่

ผลให้ความต้องก้ารสินเช่อในระบบมีลดลง และในขณะเดียวก้ัน 

ภาคธนาคารก็้อาจมคีวามเข้มงวดในก้ารปล่อยสินเช่อมาก้ข้ึน และ

สง่ผลใหอ้ตัราก้ารขยายตวัของสนิเชอ่โดยรวมของรายยอ่ยอยูใ่น

ทิศิัทิางของก้ารชะลอลงอยา่งตอ่เนอ่ง ซ่ึงสะทิอ้นวา่ภาวะก้ารเงนิ

โดยรวมมีความตึงตัวข้ึนก้ว่าช่วงก่้อนเป็นอย่างมาก้ โดยเฉพาะใน

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 64: อตัราก้ารข้ยายตัว่ข้องสินเช่อรายย�อย สดัส�ว่นหน้้ำ Stage II และหน้้ำเส้ยข้องสินเช่อรายย�อยในระบบ

Note: Data collected represents 60% of household debt gathered from loans of private 

bank, SFIs, private bank’s subsidiaries, and non-banks under the BoT’s regulations. 

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

ไตรมาสทิี่ 1/24 สินเช่อเช่าซื้อ (รถยนต์) พลิก้หดตัว ขณะทิี่สิน

เช่อบัตรเครดิต อสังหาริมทิรัพย์ และสินเช่อส่วนบุคคลต่างปรับ

ชะลอลงอย่างต่อเน่อง ซึ่งเป็นภาพทิี่สะทิ้อนว่าครัวเรือนไทิยเริ่ม

ประสบปัญหา, มีความระมัดระวัง และเริ่มรัดเข็มขัดมาก้ขึ้น

 ด้านคุณภาพของสินเช่อรายย่อยปรับแย่ลงในทิุก้องค์

ประก้อบ โดยเฉพาะสินเช่อเช่าซ้ือ ทิี่สัดส่วนหนี้บูด (Special 

Mentioned; SM / Stage II) รวมก้ับหนี้เสีย (Non Performing 

Loan; NPL) อยู่ทิี่ระดับ 16.3% ส่งผลให้ภาพรวมคุณภาพของ

สนิเชอ่รายยอ่ยปรบัแยล่งก้วา่ชว่งทิีเ่ร่ิมเก้ดิวกิ้ฤตโิรคระบาดในปี 

2020 แล้ว โดยเราประเมินวา่ปัจจัยดังก้ล่าวสะทิ้อนก้�าลังซือ้ของ

ครวัเรือนไทิยทิีก่้�าลงัจะถดถอยลงอีก้ในระยะต่อไป และเป็นความ

เสี่ยงทิี่ต้องจับตาอย่างใก้ล้ชิด

ยอดโอนอสังหาริมทิรัพิ่ย์ม่ลค�า 3-5 ล้านบาทิปรับลดลง 47% 

YoY ในไตรมาสท้ิ� 1/24 สะท้ิอนว่�าก้ำาลงัซ็ื้ำอข้องก้ลุ�มผ่ม้ร้ายได้

ปานก้ลางเริ�มไดร้บัผลก้ระทิบมาก้ข้้้ำน นอก้เหนอืไปจำาก้ก้ลุ�มผ่ม้้

รายได้น้อยทิ้�ยอดโอนก้รรมสิทิธิ�ในอสังหาฯ ระดับราคาตำ�าก้ว่�า 

3 ล้านบาทิทิ้�หดตัว่อย�างต�อเน่องในช�ว่งทิ้�ผ�านมา

 เป็นทิี่ทิราบก้ันดีว่าตลาดรถยนต์มือสอง ในช่วงสองปีทิี่

ผา่นได้รับผลก้ระทิบอย่างหนัก้จาก้ภาวะเศัรษฐกิ้จท่ีิชะลอตัว โดย

รถยนต์หลายรุ่น หลายย่ีห้อมรีาคาขายในตลาดมือสองทิีล่ดลงก้ว่า

รอ้ยละ 30 ซ่ึงหาก้ถอยก้ลบัมาพจิารณาถงึงบดลุของครวัเรอืนใน

ฝั�งสนิทิรพัย ์นอก้เหนอืจาก้รถยนตท์ิีเ่ปน็หนึง่ในสนิทิรพัยห์ลกั้ของ

ครัวเรือนไทิยทิี่ต้องมีเก้ือบทิุก้บ้าน  อสังหาริมทิรัพย์ (บ้าน/ทิี่ดิน) 

และหุ้น (ทิั้งหุ้นรายตัว และก้องทิุนรวมของดัชนี SET Index) ก้็

เป็นอกี้หลายสนิทิรพัยท์ิีป่ระก้อบก้นัเปน็ดา้นทิรพัยส์นิของคนไทิย 

โดยในช่วงสองปีทิี่ผ่านมา มูลค่าของสินทิรัพย์ดังก้ล่าวส่วนใหญ่

ล้วนปรับตัวลดลงแทิบทิั้งสิ้น (ยก้เว้น ทิี่ดิน/บ้านเดี่ยวในทิ�าเลทิี่

ตัง้ทิีมี่ความต้องก้ารของตลาดสูง) ซ่ึงสวนทิางกั้บดา้นหนีสิ้นทิีก่่้อ

ตวัเพ่ิมข้ึนอย่างตอ่เนอ่ง เก้นิก้ว่าระดบั 90% ของ GDP สง่ผลให้

เราประเมินว่าในระยะต่อไป หาก้สถานก้ารณ์ของราคาสินทิรัพย์

ต่างๆ ยังไม่ฟ้้�น ก้�าลังซื้อโดยรวมของประเทิศัจะยังถูก้ก้ระทิบ 

จาก้ส่วนเพิ่มของความต้องก้ารในก้ารบริโภคทิี่ลดลง (Marginal 

propensity to consume)
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แผนภาพิ่ทิ้� 65: ยอดข้ายล�ว่งหน้า (Presales) และยอดโอนอสังหาริมทิรัพิ่ย์ในก้รุงเทิพิ่ฯ และปริมณฑล

ที่่�มา: REIC, DEEP TALK, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 66: ข้้อม่ลอัตราเงินเฟ้้อทัิ�ว่ไป และอัตราเงินเฟ้้อพืิ่้ำนฐานในช�ว่งท้ิ�ผ�านมา และคาดก้ารณ์ทิิศทิาง

ในอนาคต

ที่่�มา: MOTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริิการิให้้คำำาปริึกษาการิลงทุุนคำริบวงจริ สำำาห้ริับกลุ�มลูกคำ้าคำนพิิเศษทุ่�ม่พิอริ์ตลงทุุนกับกลุ�มทุิสำโก้ ตั�งแต� 5 ล้านบาทุขึ้ึ�นไป

ติดต�อขึ้อริับบริิการิได้ทุ่�ธนาคำาริทุิสำโก้ทุุกสำาขึ้าทุั�วปริะเทุศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภููมิภูาค

เปิิดทำำ�ก�รทำุกวััน เดอะมอลล์ทุ�าพิริะ ชั้ั�น 3  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแคำ ชั้ั�น 2 : 02 454 9854 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้ั�น 2 : 02 363 3456 

 เซ็็นทุริัลเวิลด์ ชั้ั�น 4  : 02 646 1571 เซ็็นทุริัลพิริะริาม 3 ชั้ั�น 4 : 02 673 7017 เซ็็นทุริัลบางนา ชั้ั�น 4  : 02 745 6360 

 เมกาบางนา ชั้ั�น 1 :  02 105 2080 เซ็็นทุริัลลาดพิริ้าว ชั้ั�น 2  : 02 937 0909 เซ็็นทุริัลแจ้งวัฒนะ ชั้ั�น 4 : 02 193 8080 

 เซ็็นทุริัลปิ�นเกล้า ชั้ั�น 4  : 02 884 5161 ซ็่คำอนสำแคำวริ์ ชั้ั�น 3 : 02 721 9556 เซ็็นทุริัลอ่สำต์วิลล์ ชั้ั�น 3 : 02 041 4411 

 เซ็น็ทุริลั พิริะริาม 2 ชั้ั�น G : 02 416 0811 ฟิิวเจอร์ิพิาร์ิคำ ริงัสำติ ชั้ั�น 2 : 02 958 0820 เกตเวย์์ เอกมัย์ ชั้ั�น 3  :  02 108 2998 

 อเวนิว ริัชั้โย์ธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์งามวงศ์วาน ชั้ั�น 5 : 02 550 1335 พิริอมานาด ชั้ั�น 3 : 02 947 5315 

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั�น 5 :  02 056 4168

จัันทำร์ - ศุุกร ์ สำำานักงานให้ญ่� : 02 633 6217  เพิชั้ริบุริ่ตัดให้ม� :  02 318 3717 อาคำาริภคำินทุ์  :  02 633 4333 

 ศริ่นคำริินทุริ์  :  02 006 5000 เย์าวริาชั้  :  02 623 2212 ริาชั้วงศ์ : 02 622 8220 

 ดิโอลด์สำย์าม ชั้ั�น 1  : 02 623 9141

 นคำริปฐม : 034 145 000 ริาชั้บุริ่ : 032 327 010 สำริะบุริ่ : 036 222 449 อย์ุธย์า  :  035 909 000 

 จันทุบุริ่ : 039 606 000 ชั้ลบุริ่  : 033 079 000 พิัทุย์า  : 038 416 525 ริะย์อง  :  033 065 000 

 ศริ่ริาชั้า  : 033 008 000 เชั้่ย์งให้ม�  : 053 211 112 นคำริสำวริริคำ์ : 056 052 000 พิิษณุุโลก  :  055 055 000 

 ขึ้อนแก�น : 043 055 000 นคำริริาชั้สำ่มา : 044 075 000 โลตัสำ โคำริาชั้ : 044 012 000 สำุริินทุริ์  :  044 068 000 

 อุดริธาน่  : 042 155 000 อุบลริาชั้ธาน่ : 045 995 000 ตริัง : 075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 

 ถนนริัษฎา ภูเก็ต : 076 354 545 สำงขึ้ลา  :  074 815 000 ถนนนิพิัทุธ์อุทุิศ 2 ห้าดให้ญ่�  : 074 238 855  

 สำุริาษฏริ์ธาน่ :  077 275 633


