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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	ตั วัเลขตลาดแรงงาน และอััตราเงินิเฟ้้อในสหรััฐฯ ซึ่่�งเป็น็สองเป้้าหมายหลักัที่่� Fed 

ใช้ใ้นการตัดัสินิใจปรับัเปลี่่�ยนนโยบายการเงินิ ลดความร้อ้นแรงลง กลับัเข้า้สู่่�ภาวะสมดุลุ

โดยสมบููรณ์์

	 โดยการปรัับใช้้นโยบายการเงิินเข้้มงวดขึ้้�นตั้้�งแต่่ 2 ปีีก่่อน ส่่งผลให้้อััตราตำำ�แหน่่ง

งานเปิิดใหม่่ (Job openings rate) ซึ่่�งสะท้้อนอุุปสงค์์ในตลาดแรงงาน ลดลงมาเข้้าใกล้้

ระดัับอััตราว่่างงาน (Unemployment rate) ซึ่่�งสะท้้อนอุุปทานในตลาดแรงงาน เป็็น

สััญญาณสำำ�คััญที่่�บ่่งชี้้�ว่่าตลาดแรงงานสหรััฐฯ กลัับเข้้าสู่่�ภาวะสมดุุลโดยสมบููรณ์์

	 ในขณะที่่� อััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่� 2.6% ในเดืือน พ.ค. 

ต่ำำ��กว่่าระดัับที่่� Fed เริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงปีี 1970-1980 เป็็นอย่่างมาก และต่ำำ��

กว่่าระดัับ 2.8% ที่่� Fed เริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงภาวะเงิินเฟ้้อต่ำำ�� หรืือหลัังปีี 1980 

เป็็นต้้นมา

	 ตลาดแรงงานที่่�เริ่่�มอ่่อนกำำ�ลังลง และอัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ปรับัลดลง ต่ำำ��กว่า่รอบการลด

ดอกเบี้้�ยในอดีีต น่า่จะทำำ�ให้ ้Fed มั่่�นใจได้ว้่า่การปรับัลดดอกเบี้้�ยในรอบนี้้� จะไม่ท่ำำ�ให้อ้ัตัรา

เงิินเฟ้้อกลัับไปเร่่งตััวขึ้้�น และเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในเดืือน ก.ย. นี้้�

	อั ตัราดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง จะส่่งผลบวกต่อสินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง (Risk assets) โดยสิินทรัพัย์์

ที่่�มีีการปรัับตััวขึ้้�นมากที่่�สุุดในช่่วง 6 เดืือนหลัังจากที่่� Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

คืือ ตลาดหุ้้�น ซึ่่�งมัักจะปรัับตััวขึ้้�นราว 10% รองลงมาเป็็นทองคำำ� และกองทุุนอสัังหาฯ 

(REIT)

	 อย่่างไรก็็ดีี เมื่่อพิิจารณาปััจจััยด้้าน Valuation พบว่่ายิ่่�งระดัับ P/E ของตลาดหุ้้�น 

ณ วัันที่่� Fed เริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ยสููงเท่่าไหร่่ ก็็ยิ่่�งทำำ�ให้้เปอร์์เซ็็นต์์การปรัับขึ้้�นของตลาด

หุ้้�นลดลงเท่่านั้้�น ปััจจุุบัันค่่า Forward P/E ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P500) อยู่่�ที่่�ระดัับ 

21 เท่่า นัับเป็็นระดัับที่่�สููงมากเมื่่อเทีียบกัับรอบการปรัับลดดอกเบี้้�ยในอดีีต โดยเป็็นรอง

เพีียงรอบการลดดอกเบี้้�ยในปีี 2001 ซึ่่�งเกิิดวิิกฤติิ Dot-com ค่่า Forward P/E อยู่่�สููง

ถึึง 29 เท่่า ซึ่่�งตลาดหุ้้�นในตอนนั้้�นปรัับลดลงถึึง -10% ในระยะเวลา 6 เดืือนหลััง Fed 

ลดดอกเบี้้�ยครั้้�งแรก

	 ระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ที่่�แพงมาก ทำำ�ให้้ Upside จากการปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยมีีจำำ�กัด เราคาดว่่ากระแสเงิินลงทุุนจะไหลเข้้าประเทศในกลุ่่�ม Emerging 

markets ในแถบเอเชีีย ที่่� Valuation ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ถููก และมัักจะปรัับขึ้้�นสููงนำำ�ตลาด

หุ้้�นประเทศอื่่นๆ หลัังการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตััวเลขเศรษฐกิิจในสหรััฐฯลดความร้้อนแรงลง Fed จะเริ่่�ม

ปรัับลดดอกเบี้้�ยในดืือน ก.ย. น้ี้�

•	 Valuation ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ อยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก 

ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นมีี Upside จำำ�กััดจากการปรัับลดดอกเบ้ี้�ย

•	 เราคาดว่่าตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม Emerging markets ในแถบ

เอเชีีย ที่่� Valuation ยัังถููกอยู่่� น่่าจะปรัับข้ึ้�นมากสุุด
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

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

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

เล็็กน้้อย

- ลดน้ำำ��หนััก Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อเริ่่�มลดลงต่่อเนื่่อง

- เรามอง Fed จะเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยในเดืือน ก.ย. นี้้�

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจค่่อย ๆ ฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ภาพรวมยัังค่่อนข้้างอ่่อนแอ

- การเบิิกจ่่ายงบประมาณประจำำ�ปีี 2567 ค่่อนข้้างล่่าช้้า

- เราคาดว่่า กนง. น่่าจะคงดอกเบี้้�ยในปีีนี้้�ทั้้�งปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- ภาคการผลิิตยัังฟื้้�นตััวไม่่ชััดเจน แต่่ส่่งออกฟื้้�นตััวขึ้้�น

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

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน

- คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�น สวนทางกัับประเทศอื่่นๆ

- Valuation ปรัับขึ้้�นมาสููง และอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น มีีแนวโน้้มขยายตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

- ECB เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

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

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

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�น EM ex. China

- ตลาดหุ้้�นกลุ่่�ม EM อาจปรับัขึ้้�นมานำำ�ตลาดหุ้้�นกลุ่่�มอ่ื่นๆ ตามทิศิทางเศรษฐกิจิโลกที่่�กลับมาฟ้ื้�นตัวัขึ้้�น และการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed

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

และสููงกว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก 

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

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ 

- มีี Downside จำำ�กััด จากการกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ�ของทางการจีีน

- ราคาทองคำำ�น่่าจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ในช่่วงไตรมาส 3

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

น้ำำ��มััน

- ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) มีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� (Downside risk) ของกรอบ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน 1-2 

เดืือนข้้างหน้้า หลัังอุุตสาหกรรมผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ มีีความยืืนหยุ่่�นมากกว่่าที่่�เราเคยคาด ลดโอกาสที่่�ตลาดน้ำำ��มัันจะเกิิดภาวะ

ตึึงตััวมากผิิดปกติิลง 

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

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

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

EPRA Nareit US)

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

- คงคำำ�แนะนำำ� 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
ตั ัวเลขตลาดแรงงาน และอััตราเงิินเฟ้้อในสหรัฐฯ ซึ่่�งเป็็นสองเป้้าหมายหลัักที่่� Fed ใช้้ในการตััดสิินใจปรัับเปลี่่�ยน
นโยบายการเงิิน ลดความร้้อนแรงลง กลัับเข้้าสู่่�ภาวะสมดุุล Fed น่่าจะเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงใน
เดืือน ก.ย. นี้้� อััตราดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง จะส่่งผลบวกต่่อสินทรััพย์์เสี่่�ยง (Risk assets) โดยเฉพาะตลาดหุ้้�น อย่่างไร
ก็็ดีี ด้้วยระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ที่่�แพงมาก ทำำ�ให้้เราคาดว่่ากระแสเงิินลงทุุนน่่าจะไหลเข้้าประเทศที่่� 
Valuation ยัังอยู่�ในระดัับที่่�ถููก อย่่างกลุ่่�ม Emerging markets ในแถบเอเชีีย

ตลาดแรงงานกลับเข้้าสู่่�สมดุุล กดดันัให้้ Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยลง

	 อััตราตำำ�แหน่่งงานเปิิดใหม่่ (Job openings rate) ซึ่่�ง

สะท้้อนอุุปสงค์์ในตลาดแรงงาน ลดลงมาเข้้าใกล้้ระดัับอััตราว่่าง

งาน (Unemployment rate) ซึ่่�งสะท้้อนอุุปทานในตลาดแรงงาน 

เป็น็สัญัญาณสำำ�คัญัที่่�บ่ง่ชี้้�ว่า่ตลาดแรงงานสหรัฐัฯกลับัเข้า้สู่่�ภาวะ

สมดุุลโดยสมบููรณ์์

	 โดยตลาดแรงงานที่่�กลัับสู่่�สมดุุล เป็็นผลมาจากแนวโน้้ม

เศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง ผ่่านการปรัับใช้้นโยบายการเงิินเข้้มงวด

ขึ้้�นในช่่วง 2 ปีีก่่อน ทำำ�ให้้ผู้้�ประกอบการปรัับลดแผนขยายกิิจการ 

แผนภาพที่่� 1: อััตราตำำ�แหน่่งว่่างงานเปิิดใหม่่ (Job openings rate) ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับอััตราว่่างงาน 

(Unemployment rate) สะท้้อนว่่าตลาดแรงงานสหรััฐฯกลัับเข้้าสู่่�ภาวะสมดุุล

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

 

รับัพนักังานใหม่น่้อ้ยลง ความต้้องการแรงงานลดลงสู่่�ภาวะสมดุุล 

อย่่างไรก็็ดีี หากภาวะการเงิินยัังคงตึึงตััวต่่อไป ความต้้องการ

แรงงานที่่�ลดลง อาจไม่่เป็็นเพียีงการเปิิดรัับพนักังานใหม่่น้้อยลง 

แต่่เป็็นการปลดพนัักงานออก ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการบริิโภคภายใน

ประเทศ ชะลอการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโดยรวม และในกรณีีเลวร้้าย 

เศรษฐกิจิอาจชะลอตััวลงจนเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession)

	ดั ังนั้้�น เพื่่อหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงดัังกล่่าว Fed อาจจำำ�เป็็น

ต้้องปรัับมาผ่่อนคลายนโยบายการเงิินเร็็วๆนี้้� ซึ่่�งเราคาดว่่า Fed 

จะเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในเดืือน ก.ย. นี้้�
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อััตราเงิินเฟ้้อไม่่เป็็นอุุปสรรคต่่อการลดดอกเบี้้�ย

	นั บัเป็น็เวลา 1 ปีเีต็ม็แล้ว้ ที่่� Fed ไม่ม่ีกีารปรับัเปลี่่�ยนอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายจากระดับัในปัจัจุบัุันที่่�สูงูถึงึ 5.25-5.50% ถือืเป็น็

ระยะเวลาที่่�ยาวนานมาก เม่ื่อเทียีบกับัรอบการปรัับอัตัราดอกเบี้้�ย

ในอดีีตที่่� Fed มัักจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงภายใน 6 เดืือน

หลัังการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย หาก Fed ตััดสิินใจปรัับลด

ดอกเบี้้�ยลงในเดือืน ก.ย. นี้้� จะคิดิเป็น็ระยะเวลานานถึงึ 14 เดือืน

ที่่� Fed ค้้างดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับสููง ใกล้้เคีียงกัับรอบที่่�ค้้างดอกเบี้้�ย

ไว้้นานที่่�สุุดที่่� 15 เดืือนในปีี 2007

	 สาเหตุุที่่� Fed ค้้างดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับสููงเป็็นเวลานาน มา

จากความพยายามที่่�จะสกัดัเงินิเฟ้อ้ที่่�เร่่งตัวัขึ้้�นสูงูสุดุในรอบ 40 ปีี 

และหลีีกเลี่่�ยงสถานการณ์ ์Great inflation ในช่ว่งปีี 1970-1980 

แผนภาพที่่� 2: ตลาดแรงงานที่่�อ่่อนแอลงเพิ่่�มเติิม อาจมาจากอััตราว่่างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น แทนอััตราตำำ�แหน่่งงาน

เปิิดใหม่่ที่่�ลดลง

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ซึ่่�งอััตราเงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�นสููง ควบคุุมไม่่อยู่่� และทำำ�ให้้เศรษฐกิิจ

เข้้าสู่่� Recession หลายครั้้�งในเวลาติิดต่่อกััน โดยสถานการณ์์

ในช่่วงนั้้�นถููกประเมิินว่่าเป็็นผลมาจากการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

ที่่�เร็็วเกิินไป ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) อยู่่�สููงกว่่า 4%

	ปั ัจจุุบััน อััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่� 

2.6% ในเดืือน พ.ค. ต่ำำ��กว่่าระดัับที่่� Fed เริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยใน

ช่ว่งปี ี1970-1980 เป็็นอย่า่งมาก และต่ำำ��กว่าระดัับ 2.8% ที่่� Fed 

เริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงหลัังปีี 1980 เป็็นต้้นมา

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับลดลง ต่ำำ��กว่่ารอบการลดดอกเบี้้�ย

ในอดีีต และมีีแนวโน้้มกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ในช่่วงปีีหน้้า 

น่่าจะทำำ�ให้้ Fed มั่่�นใจได้้ว่่าการปรัับลดดอกเบี้้�ยในรอบนี้้� จะไม่่

ทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อกลัับไปเร่่งตััวขึ้้�นอีีกครั้้�ง
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แผนภาพที่่� 3: อััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) ปรัับลดลงอย่่างต่่อเนื่่องมาอยู่่�ที่่� 2.6% ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2021 และ

มีีแนวโน้้มกลัับเข้้าสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ในช่่วงปีีหน้้า

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

 

แผนภาพที่่� 4: อัตัราเงินิเฟ้้อในปััจจุบันัอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดับัที่่� Fed เริ่่�มปรับัลดดอกเบี้้�ยในช่่วงปีี 1970-1980 เป็็นอย่่างมาก

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น EM จะได้้ประโยชน์์จากการปรัับลดดอกเบี้้�ยในรอบ

นี้้�มากสุุด

	อั ัตราดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง จะทำำ�ให้้ภาวะการเงิินผ่่อนคลายลง 

เศรษฐกิิจและผลประกอบการบริิษััทมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น จำำ�กััด

ความเสี่่�ยงขาลง (Downside risk) จากการลงทุุนในสิินทรััพย์์

ทางการเงิิน กระแสเงิินลงทุุนจะสัับเปลี่่�ยนเข้้าสิินทรััพย์์ที่่�มีี

ความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�น แต่่มีีโอกาสได้้ผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นตาม ทำำ�ให้้

สิินทรััพย์์เสี่่�ยง (Risk assets) มีีโอกาสปรัับขึ้้�นสููง

	 โดยสิินทรััพย์์ที่่�มีีการปรัับตััวขึ้้�นมากที่่�สุุดในช่่วง 6 เดืือน

หลัังจากที่่� Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย คืือ ตลาดหุ้้�น ซึ่่�ง

มัักจะปรัับตััวขึ้้�นราว 10% รองลงมาเป็็นทองคำำ� และกองทุุนอ

สัังหาฯ (REIT) ซึ่่�งปรัับขึ้้�นในเปอร์์เซ็็นต์์ใกล้้เคีียงกัันที่่� 6% เมื่่อ

พิิจารณาผลตอบแทนของตลาดหุ้้�นเป็็นรายประเทศ พบว่่าตลาด

หุ้้�นเอเชียีมักัจะปรับัตัวัขึ้้�นมากที่่�สุดุราว 14% รองลงมาเป็น็ตลาด

หุ้้�นสหรััฐฯและยุุโรปที่่� 10%

แผนภาพที่่� 5: อัตัราเงินิเฟ้้อที่่�ลดลง และตลาดแรงงานที่่�อ่่อนกำำ�ลังลง จะกดดันัให้้ Fed เริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยเร็ว็ๆน้ี้�

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

	 อย่่างไรก็็ดีี เมื่่อพิิจารณาปััจจััยด้้าน Valuation พบว่่า

เปอร์์เซ็็นต์์การปรัับขึ้้�นหลัังการปรัับลดดอกเบี้้�ยถููกกำำ�หนดโดย

ระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นในวัันที่่� Fed เริ่่�มต้้นปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบาย โดยยิ่่�งระดัับ P/E ของตลาดหุ้้�น ณ วัันที่่� Fed 

เริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ย สููงเท่่าไหร่่ ก็็ยิ่่�งทำำ�ให้้เปอร์์เซ็็นต์์การปรัับขึ้้�น

ของตลาดหุ้้�นลดลงเท่า่นั้้�น ปัจัจุบุันัค่า่ Forward P/E ของตลาดหุ้้�น

สหรััฐฯ (S&P500) อยู่่�ที่่�ระดัับ 21 เท่่า นัับเป็็นระดัับที่่�สููงมากเมื่่อ

เทียีบกับัรอบการปรับัลดดอกเบี้้�ยในอดีตี เป็น็รองเพียีงรอบการลด

ดอกเบี้้�ยในปี ี2001 ซึ่่�งเกิดิวิกิฤติ ิDot-com โดยค่า่ Forward P/E 

อยู่่�สููงถึึง 29 เท่่า ตลาดหุ้้�นปรัับลดลงถึึง -10% ในระยะเวลา 6 

เดืือนหลััง Fed ลดดอกเบี้้�ยครั้้�งแรก

	 ระดัับ Valuation ในตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ที่่�แพงมาก ทำำ�ให้้ 

Upside จากการปรัับลดดอกเบี้้�ยมีีจำำ�กััด เราคาดว่่ากระแสเงิิน

ลงทุุนน่่าจะไหลเข้้าประเทศในกลุ่่�ม Emerging markets ในแถบ

เอเชีีย ที่่� Valuation ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ถููก และมัักจะปรัับขึ้้�นสููงนำำ�

ตลาดหุ้้�นประเทศอื่่นๆ จากการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed
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แผนภาพที่่� 6: ยิ่่�งระดัับ P/E ของตลาดหุ้้�น ณ วัันที่่� Fed เริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ย สููงเท่่าไหร่่ ก็็จะยิ่่�งทำำ�ให้้เปอร์์เซ็็นต์์

การปรัับขึ้้�นของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ลดลงเท่่านั้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 7: ตลาดหุ้้�นมัักจะปรัับตััวขึ้้�นมากที่่�สุุดหลััง Fed ปรัับลดดอกเบ้ี้�ย รองลงมาเป็็นทองคำำ� และ

กองทุุนอสัังหาฯ (REIT)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 8: Valuation ของตลาดหุ้้�นในกลุ่่�ม Emerging markets ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ถููก

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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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรามองผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุระยะยาว (ตั้้�งแต่่ 10 ปีีขึ้้�นไป) อาจปรัับลงได้้อีีกไม่่มากเมื่่�อเทีียบ
กัับผลตอบแทนของพัันธบััตรที่่�มีีอายุุระยะสั้้�นกว่่า จากความกัังวลที่่�มาจากปััจจััยการเมืือง หลัังโอกาสชนะเลืือกตั้้�งของ
นาย Donald Trump สููงขึ้้�นอย่่างมาก โดยนักลงทุุนมองว่่าการกลัับมาของ Trump อาจส่่งผลเสีียต่่อภาระการคลััง
และมุุมมองเงิินเฟ้้อระยะกลาง-ยาว จากนโยบายสำำ�คัญที่่�ใช้้หาเสีียง อาทิิ การเนรเทศผู้้�อพยพผิิดกฎหมายจำำ�นวนมาก 
(Mass deportation) การเพิ่่�มกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้า และการลดอััตราภาษีีนิติิบุุคคลและบุุคคลธรรมดา ขณะที่่�ปััจจััยบวก
อย่่างแนวโน้้มเงิินเฟ้้อระยะสั้้�นที่่�มีีพััฒนาการในทางที่่�ดีีอย่่างต่่อเนื่่�อง และโอกาสที่่� Fed จะลดดอกเบ้ี้�ยในเดืือน ก.ย. 
ที่่�สููงขึ้้�น น่่าจะทำำ�ให้้ Yield ของพัันธบััตรระยะสั้้�น (1-3 ปีี) ปรัับลดลงได้้เร็็วกว่่า เราจึึงมองว่่าพัันธบััตรระยะสั้้�นมีี
ความน่่าสนใจมากขึ้้�นในไตรมาส 3/2024

“Trump trade” ทำำ�ให้้ Yield พัันธบััตรระยะยาวได้้รัับแรง

กดดัันเชิิงบวกที่่�มากขึ้้�น

	ข้ ้อมููลเศรษฐกิิจสำำ�คััญ อาทิิ รายงานเงิินเฟ้้อที่่�แสดงให้้

เห็็นถึึงพััฒนาการที่่�ดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง ประกอบกัับภาพตลาดแรงงาน

ในสหรััฐฯ ที่่�ลดความตึึงตััวลง ทำำ�ให้้โอกาสการลดดอกเบี้้�ยครั้้�ง

แรกของ Fed ตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. 2024 มีีสููงขึ้้�น และเปิิดโอกาสที่่�

ธนาคารกลางสหรััฐฯ อาจลดอกเบี้้�ยได้้ 2 ครั้้�ง (-50 bps) ในปีีนี้้� 

ทำำ�ให้้ Bond yield ปรัับลดลงในเดืือน ก.ค. ที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี ปััจจััยการเมืืองยัังเป็็นประเด็็นเพิ่่�มความเสี่่�ยง

ด้้านสููงของ Bond yield อยู่่� สะท้้อนผ่่านผลตอบแทนพัันธบััตร

รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ที่่�

ปรัับสููงขึ้้�นชนด้้านบนของกรอบ 4.3-4.5% ที่่�เราคาดใน TIPS 

แผนภาพที่่� 9: นัักลงทุุนมากกว่่ากึ่่�งหนึ่่�งมองว่่าหากพรรค Republican ได้้ที่่�นั่่�งส่่วนมากทั้้�งในสภาผู้้�แทนราษฎร 

(สส.) และวุุฒิิสภา (สว.) จะทำำ�ให้้การขาดดุุลการคลััง เงิินเฟ้้อ และผลตอบแทนพัันธบััตรปรัับสููงขึ้้�น และมอง

เป็็นปััจจััยบวกต่่อหุ้้�นสหรััฐฯ

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

 

ฉบัับที่่�แล้้วอย่่างรวดเร็็วในเวลาไม่่กี่่�วัันหลัังการโต้้วาทีีระหว่่าง

ผู้้�ชิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี (Presidential Debate) ระหว่่าง

นาย Joe Biden และ Donald Trump เมื่่อวัันที่่� 27 มิิ.ย.

	 ภาพดัังกล่่าวสะท้้อนการตอบสนองของตลาดต่่อโอกาส

ชนะการเลืือกตั้้�งของ Trump ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมาก หรืือที่่�เรีียก

ว่า่ “Trump trade” ซึ่่�งในภาพรวมจะทำำ�ให้ค้าดการณ์เ์งินิเฟ้้อระยะ

กลาง และ Yield ปรัับตััวสููงขึ้้�นโดยเฉพาะในกลุ่่�มพัันธบััตรระยะ

ยาวตั้้�งแต่่ 10 ปีีขึ้้�นไป เนื่่องจากนโยบายหาเสีียงของ Trump ที่่�

ตลาดคาดว่า่จะทำำ�ให้้ตลาดแรงงานตึึงตััวขึ้้�นจากนโยบายเนรเทศ

ผู้้�อพยพผิิดกฎหมายจำำ�นวนมาก (Mass deportation) ประกอบ

กัับภาระการคลัังจะสููงขึ้้�นจากแนวโน้้มการขาดดุุลการคลัังที่่�มาก

ขึ้้�นจากการลดอััตราภาษีี 
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	นั ับตั้้�งแต่่การโต้้วาทีีจบลงและคะแนนความนิิยมของ 

Trump เพิ่่�มสููงขึ้้�น จะพบว่่าแม้้ Bond yield ในภาพรวมจะปรัับ

ลดลง แต่่เป็็นการลดลงในกลุ่่�มของพัันธบััตรระยะสั้้�นมากกว่่า 

โดยผลตอบแทนพัันธบััตรสหรััฐฯ อายุุ 2 ปีีปรัับลดลง -23 basis 

points ขณะที่่�ผลตอบแทนพันัธบัตัรสหรัฐัฯ อายุ ุ10 ปีลีดลงเพียีง 

-8 basis points และผลตอบแทนพัันธบััตรสหรััฐฯ อายุุ 30 ปีี

. 

แผนภาพที่่� 11: Bond yield ของพันัธบัตัรที่่�มีีอายุยุาว (10 และ 30 ปีี) ปรับัตัวัลงได้้น้้อยกว่่าพันัธบัตัรระยะสั้้�น (2 ปีี) …

Note: Latest data is as of 23 July 2024

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: นักัเก็ง็กำำ�ไรตอบสนองต่่อโอกาสชนะการเลืือกตั้้�งของ Trump ที่่�สููงขึ้้�นด้ว้ยการ Long สัญัญาซื้้�อ

ขายล่่วงหน้้าพัันธบัตัรระยะสั้้�น (แท่่งสีีฟ้้า) และ Short สัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าพัันธบัตัรระยะยาว (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน)

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

ไม่่เปลี่่�ยนแปลง สะท้อ้นความไม่แ่น่น่อนของแนวโน้ม้นโยบายภาค

รัฐัยัังเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญกดดััน Term premium ของพันัธบััตรระยะ

ยาวโดยเฉพาะในปััจจุุบัันที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ที่่� 0% และน่่าจะเป็็น

ปัจัจัยัที่่�ช่ว่ยเร่ง่ให้ ้Yield curve กลับัเข้า้สู่่�ภาวะปกติ ิ(Un-invert) 

ที่่�ผลตอบแทนระยะยาวอยู่่�สููงกว่่าผลตอบแทนระยะสั้้�นในระยะ

ข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 12: …ส่่งผลให้้ส่่วนต่่างระหว่าง Bond yield 10 ปีี และ 2 ปีี ที่่�ตลาดมัักให้้ความสนใจ แคบตััวลง

ต่่อเนื่่อง จากระดัับ -40 ถึึง -50 bps ก่่อนการโต้้วาทีี มาอยู่่�ที่่�ราว -30 bps

Note: Latest data is as of 23 July 2024

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

	 เรามองว่า่แนวโน้ม้การกลับัสู่่�สภาวะปกติขิอง Yield curve 

ประกอบกัับปััจจััยนโยบายการเงิินที่่�จะเริ่่�มลดความตึึงตััว ทำ ำ�ให้้

พัันธบััตรระยะสั้้�นมีีความน่่าสนใจมากขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับพัันธบััตร

ระยะยาวที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููงขึ้้�นจากเหตุุการณ์์ด้้านการเมืือง 

โดยปััจจััยสำำ�คััญของพัันธบััตรระยะยาวท่ี่�ต้้องติิดตามเพิ่่�มเติิม

คือืการประกาศแผนการออกจำำ�หน่า่ยพันัธบัตัรของสหรัฐัฯ ประจำำ�

ไตรมาส  (Quarterly Refunding Announcement: QRA) 
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แผนภาพท่ี่� 13: แถลงการณ์์ออกจำำ�หน่า่ยพันัธบัตัรของสหรัฐัฯ  (Quarterly Refunding Announcement: QRA) 

เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ส่่งผลต่่อทิิศทาง Bond yield ไตรมาสถััดมา

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

ซึ่่�งจะระบุุจำำ�นวนอุุปทานของพัันธบััตรใหม่่ (New supply) 

สำำ�หรัับไตรมาสถััดไป โดยกระทรวงการคลัังสหรัฐฯ จะเปิิด

เผยจำำ�นวนการกู้้�ยืมโดยรวมในวัันท่ี่� 29 ก.ค. และรายละเอีียด

แผนการกู้้�ยืม (จำำ�นวนการออกพัันธบััตรของแต่่ละช่่วงอายุุ) 

ในวัันที่่� 31 ก.ค. รวมถึึงการให้้ความเห็็นต่่อแนวโน้้มระยะ

กลางจากรมว.คลััง ซึ่่�งมัักเป็็นปััจจััยสำำ�คััญท่ี่�ส่่งผลต่่อทิิศทาง 

Bond yield ในระยะต่่อไป
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนในระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ แต่่อาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดจากประเด็็น
การเลืือกตั้้�งในสหรัฐฯ โดยอาจมีีฐานราคาที่่�ระดัับ 2,300 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วง 2-3 เดืือนน้ี้� จากการกลับ
เข้้าซื้้�อทองคำำ�ของทางการจีีน ทำำ�ให้้เรายัังคงมองราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 2,200-2,400 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ใน
ช่่วงไตรมาส 3 สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) มีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� (Downside 
risk) ของกรอบ 80-90 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน 1-2 เดืือนข้้างหน้้า หลัังอุุตสาหกรรมผลิิตน้ำำ��มัันในสหรัฐฯ 
มีีความยืืนหยุ่่�นมากกว่่าที่่�เราเคยคาด ลดโอกาสที่่�ตลาดน้ำำ��มันจะเกิิดภาวะตึึงตััวมากผิิดปกติลง

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�มักัจะไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากผลการเลือืกตั้้�งในสหรัฐัฯ

	ก ารเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีี (ปธน.) สหรััฐฯ เริ่่�มเป็็นที่่�สนใจ

มากขึ้้�น หลัังการดีีเบตในช่ว่งปลายเดือืน มิ.ิย. ที่่�ผ่า่นมา เราศึึกษา

ข้้อมููลการเคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ�ย้้อนหลัังในช่่วงที่่�มีการ

เลืือกตั้้�ง 4 รอบล่่าสุุด พบว่่าราคาทองคำำ�มักจะทรงตััวในกรอบ

แคบ +/- 5% ในช่่วง 3 เดืือนก่่อนและหลัังวัันเลืือกตั้้�ง

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าการเลืือกตั้้�งอาจมีีผลต่่อทิิศทาง

ของราคาทองคำำ� ผ่่านการเปลี่่�ยนแปลงของทิิศทางของดอลลาร์์

สหรััฐฯ อััตราดอกเบี้้�ย หรือืความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ ซึ่่�งได้้รับั

อิิทธิพลจากนโยบายเศรษฐกิิจ การคลััง และการเงิินของรััฐบาล

ชุุดใหม่่

แผนภาพที่่� 14: ราคาทองคำำ�มัักจะเคลื่่อนไหวในกรอบแคบ +/- 5% ในช่่วง 3 เดืือนก่่อนและหลัังวัันเลืือกตั้้�ง

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

 

	ก ารเลืือกตั้้�งรอบนี้้� มีโีอกาสสููงที่่�อดีีตปธน.โดนััลด์ ์ทรัมัป์ ์จะ

ชนะการเลืือกตั้้�ง ทำำ�ให้้ทิิศทางของดอลลาร์์สหรััฐ อััตราดอกเบี้้�ย 

หรืือความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ น่่าจะมีีความคล้้ายคลึึงกัับการ

เลืือกตั้้�งช่่วงปีี 2016 ที่่�ทรััมป์์ได้้รัับเลืือกให้้เป็็นปธน. มากที่่�สุุด 

โดยนโยบายสนัับสนุุนการผลิิตภายในประเทศ และการลดภาษีี 

ของทรััมป์์ในเวลานั้้�น ส่่งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ แข็็งค่่าขึ้้�น 

อััตราดอกเบี้้�ยนโนบายปรัับขึ้้�นสููง และทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ปรัับ

ลดลง -10% ในช่่วง 1 เดืือนหลัังการเลืือกตั้้�ง

	ดั ังนั้้�น หากอิิงจากการเคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ�ในช่่วง

ที่่�มีีการเลืือกตั้้�ง และโอกาสที่่�อดีีตปธน.ทรััมป์์จะชนะการเลืือกตั้้�ง

และคงทิศิทางนโยบายตามเดิมิ ราคาทองคำำ�อาจมีแีนวโน้ม้ทรงตัวั 

หรืือลดลงในช่่วงที่่�เหลืือของปีี
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ความต้้องการทองคำำ�อาจลดลงเมื่่อพรรคเดโมแครตชนะ

	 สภาทองคำำ�โลก (World Gold Council) รายงานว่่าการ

ขายเหรีียญทองคำำ�ผ่่านสำำ�นัักกษาปณ์์สหรััฐฯ มัักจะลดลงเมื่่อ

พรรครีีพัับลิิกัันชนะการเลืือกตั้้�ง โดยในช่่วง 12 เดืือนหลัังจาก

พรรครีีพัับลิิกัันชนะ ปริิมาณการขายเฉลี่่�ยต่่อเดืือนอยู่่�ที่่�ประมาณ 

32,500 ออนซ์์ น้้อยกว่่าเป็็นเท่่าตััวเมื่่อเทีียบกัับเพีียง 79,000 

ออนซ์์ หลัังจากพรรคเดโมแครตชนะ

แผนภาพที่่� 15: สำำ�นัักกษาปณ์์สหรััฐฯ มัักจะขายเหรีียญทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นเมื่่อพรรคเดโมแครตจะชนะการเลืือกตั้้�ง

ที่่�มา: World Gold Council

 

แผนภาพที่่� 16: กลุ่่�มผู้้�สนับัสนุุนพรรครีีพับัลิกิันัมีีความนิยิมลงทุนุในทองคำำ�มากกว่่าผู้้�สนัับสนุนุพรรคเดโมแครต

ที่่�มา: Gallup

 

	ก ารลดลงของความต้้องการเมื่่อพรรครีีพัับลิิกัันชนะ อาจ

อธิิบายได้้บางส่่วนด้้วยแนวโน้้มทางการเมืือง จากความมั่่�นใจ

เกี่่�ยวกัับนโยบายและเศรษฐกิิจในกลุ่่�มผู้้�สนัับสนุุนพรรครีีพัับลิิกััน 

ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มที่่�มีแนวโน้้มที่่�จะซื้้�อทองคำำ�แท่่งและเหรีียญในตลาด

รายย่่อย มากกว่่ากลุ่่�มผู้้�สนัับสนุุนพรรคเดโมแครต

	 อย่่างไรก็็ดีี แนวโน้้มนี้้�ไม่่ได้้เกิิดขึ้้�นกัับความต้้องการ ETF 

ทองคำำ�ในสหรััฐฯ หรืือการถืือครองสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าใน 

COMEX ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่าผลกระทบอาจจำำ�กััดอยู่่�เฉพาะการลงทุุน

ในทองคำำ�ทางกายภาพ (Physical demand)
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ทางการจีีนไม่่ซื้้�อทองคำำ�ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2

	 รายงานจำำ�นวนทองคำำ�ในคลัังสำำ�รอง (Official reserves) 

ของจีนี เดือืน มิ.ิย. มีจีำำ�นวน 72.8 ล้า้นออนซ์ ์เท่า่กับัเดือืนก่อ่น นับั

เป็็นการหยุุดซื้้�อต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 หลัังจากที่่�เข้้าซื้้�อต่่อเนื่่อง

มาตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. 2022 ซึ่่�งคิิดเป็็นระยะเวลานานถึึง 18 เดืือน

	 อย่า่งไรก็็ดี ีเรามองว่่าอุุปสงค์์ทองคำำ�ในจีีน ไม่่ได้ม้าจากการ

ซื้้�อของทางการจีีนเพีียงอย่่างเดีียว แต่่มาจากภาคประชาชน 

ซึ่่�งต้้องการกระจายการลงทุุนไปยัังสิินทรัพย์์อื่่นๆ นอกเหนืือ

จากอสัังหาฯ ที่่�ราคาตกต่ำำ��ด้้วย

	 นอกจากนี้้� ทางการจีีนน่่าจะกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ� เมื่่อราคา

ปรับัลดลงต่ำำ��กว่าระดับั 2,300 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่อ่ออนซ์ ์เนื่อ่งจาก 

ทางการจีีนมีีรูปูแบบการซื้้�อทองคำำ�ที่่�ปรัับเปลี่่�ยนตามราคาทองคำำ� 

 

แผนภาพที่่� 17: ทางการจีีนมัักจะเข้้าซื้้�อทองคำำ�น้้อยลง เมื่่อราคาทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น

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

โดยจะเข้า้ซื้้�อทองคำำ�น้อ้ยลง เมื่อ่ราคาทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น ยกตัวัอย่า่ง

เช่่น ช่่วงเดืือน ก.พ.-พ.ค. ที่่�ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นทำำ� New high 

ทุุกเดืือน ทางการจีีนลดการซื้้�อทองคำำ�ลงตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. และ

หยุดุซื้้�อในเดืือน พ.ค. และจะเข้้าซื้้�อทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น เม่ื่อราคาปรัับ

ลดลง เช่่น ช่่วงเดืือน เม.ย. - ส.ค. 2023 และเดืือน ธ.ค.- ก.พ. 

2024

	ดั ังนั้้�น ถึึงแม้้ทางการจีีนจะหยุุดซื้้�อทองคำำ� และทำำ�ให้้ราคา

ปรัับขึ้้�นจำำ�กัด แต่่ในทางกลับกััน เมื่่อราคาปรัับลดลง ทางการจีีน

ก็น็่า่จะกลับเข้า้ซื้้�อทองคำำ�อีกครั้้�ง เป็น็ปัจัจัยัที่่�จะจำำ�กัด Downside 

ของราคาทองคำำ�ในระยะข้้างหน้้า โดยทางการจีีนอาจกลับเข้้า

ซื้้�ออีีกครั้้�ง เมื่่อราคาในตลาดปรัับฐานลงมาต่ำำ��กว่่ากรอบต่ำำ��สุด 

ณ ปััจจุุบัันที่่� 2,300 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์
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น้ำำ��มััน

	 เรามองราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) มีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� (Downside risk) ของ

กรอบ 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน 1-2 เดืือนข้้างหน้้า 

หลัังอุุตสาหกรรมผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ มีีความยืืนหยุ่่�นมากกว่่าที่่�

เราเคยคาด ลดโอกาสที่่�ตลาดน้ำำ��มันัจะเกิดิภาวะตึงึตัวัมากผิดิปกติิ

ลง ขณะที่่�รููปแบบราคาสััญญาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI futures prices 

curve) ในปััจจุุบัันสะท้้อนถึึงคาดการณ์์ความตึึงตััวในระดัับที่่�

สอดคล้้องกัับค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตแล้ว้ หากระดับัคลัังสำำ�รองน้ำำ��มันดิิบ

ในสหรััฐฯ ไม่ไ่ด้ล้ดลงมากกว่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตอย่่างมีีนััยสำำ�คัญเป็็น

เวลานานติดิต่อ่กันั น่า่จะส่ง่ผลให้ร้าคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI เคลื่อ่นไหว

ในช่่วงล่่างของกรอบราคาที่่�เรามองในไตรมาสนี้้�

สภาวะแวดล้อ้มของอุตุสาหกรรมขุดุเจาะน้ำำ��มันัสหรััฐฯ พัฒันา

ขึ้้�นในไตรมาสที่่� 2/2024 สะท้้อนผ่่านการลงทุุนที่่�เร่่งตััวขึ้�นและ

ปััญหาคอขวดในห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�คลี่่�คลาย

	ดั ัชนีีกิิจกรรมทางธุุรกิิจของบริิษััทค้นหาและผลิิตพลัังงาน 

(E&P Firms) ในสหรััฐฯ จััดทำำ�แบบสำำ�รวจรายไตรมาสโดย Fed 

สาขา Dallas (Dallas Fed Energy Survey: Business Activity 

แผนภาพที่่� 18: บริิษััทค้้นหาและผลิิตพลัังงาน (E&P Firms) ในสหรััฐฯ เร่่งการลงทุุนขึ้้�นในไตรมาสที่่� 2/2024 

ประกอบกัับปััญหาคอขวดในห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�คลี่่�คลายลงเล็็กน้้อย ทำำ�ให้้แนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันของสหรััฐฯ ใน

ภาพรวมปรัับตััวดีีขึ้้�น

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

Index) ประจำำ�ไตรมาสที่่� 2/2024 เพิ่่�มขึ้้�น +10.3 จุดุ เป็็น 14.5 จุดุ 

ในไตรมาส 2/2024 สะท้้อนระดัับกิิจกรรมที่่�ขยายตััวในอััตราที่่�

เร่่งขึ้้�น โดยหลัักได้้อานิิสงส์์จากการลงทุุนในสิินทรััพย์์ระยะยาว 

(Capital Expenditures) ที่่�เร่่งตััวจากไตรมาสก่่อนหน้้า ประกอบ

กัับระยะเวลาในการส่่งมอบสิินค้้า (Supplier Delivery Time) 

ที่่�พัฒนาขึ้้�น

	 ระดัับกิิจกรรมของบริิษััทขุุดเจาะน้ำำ��มัันเร่่งตััวขึ้้�นพร้้อมกัับ

ดััชนีีต้้นทุุนสำำ�คััญ อาทิิ ค่่าจ้้าง, ต้้นทุุนค้้นหาและพััฒนา และ

รายจ่่ายดำำ�เนิินการ (Lease operating expenses) สะท้้อนว่่า

ระดัับราคาเฉลี่่�ยของน้ำำ��มันดิิบ WTI ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลสำำ�หรัับสััญญาระยะสั้้�น และ 75 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลสำำ�หรัับสััญญาระยะยาว (12 เดืือนล่่วงหน้้า) 

ในไตรมาส 2 ยังัเป็น็ระดับัที่่�ไม่ต่่ำำ��เกินิไปสำำ�หรัับการลงทุนุเพื่อ่เพิ่่�ม

ระดับัการผลิติของบริษิัทัในสหรัฐัฯ และผู้้�ผลิติน้ำำ��มันัมีมีุมุมองเป็น็

บวกต่่อแนวโน้้มอุุปสงค์์น้ำำ��มัันในครึ่่�งหลัังของปีีนี้้�

	 แนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันของสหรััฐฯ ที่่�ดีีขึ้้�น ทำำ�ให้้ในกรณีี

ฐาน เรามองราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI มีโีอกาสเคล่ื่อนไหวในอยู่่�บริิเวณ

ด้้านต่ำำ��ของกรอบราคา 80-90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน

ไตรมาส 3/2024
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. 

แผนภาพที่่� 20: รัฐับาลของ Biden ยังัคงออกใบอนุญุาตขุดุเจาะน้ำำ��มันั (ภาพขวา) ในปริมิาณใกล้เ้คีียงกับัรัฐับาล

ของ Trump ทำำ�ให้้ผลกระทบจากการเมืืองต่่อการผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ ค่่อนข้้างจำำ�กััด

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

แผนภาพที่่� 19: ผู้้�บริหิารบริษิัทัพลังังานราวกึ่่�งหนึ่่�งมองว่่าการควบรวมของบริษิัทัพลังังานยักัษ์ใหญ่่อาจทำำ�ให้ก้าร

ผลิิตน้ำำ��มัันของสหรััฐฯ ลดลงเล็็กน้้อยในอีีก 5 ปีีข้้างหน้้า

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

collection period, June 12-20, 2024

ที่มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 
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. 

แผนภาพที่่� 21: การผลิิตน้ำำ��มัันในพื้้�นที่่�อ่่าว Mexico อาจได้้รัับผลกระทบสููงถึึง 0.5-1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในปีีที่่�

ฤดููมรสุุมมีีความรุุนแรง เช่่นในปีี 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)

ปััจจััยสภาพอากาศในช่่วงฤดููพายุุเฮอร์์ริิเคนยัังคงต้้องจัับตาดูู 

จากสัญญาณการก่่อตััวของพายุุเฮอร์์ริิเคนความรุุนแรงสููงที่่�

เร็็วกว่่าปีีก่่อนๆ อาจตามมาด้้วยฤดููมรสุุมที่่�รุุนแรงผิิดปกติิ

	 พายุุเฮอร์์ริิเคน Beryl ทวีีความรุุนแรงขึ้้�นจนถููกจััดเป็็น

พายุุเฮอร์์ริิเคนความรุุนแรงระดัับ 5 ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดตาม

มาตรวััด Saffir–Simpson Hurricane (ความเร็็วลมสููงกว่่า 

160 ไมล์์ต่่อชั่่�วโมง) เมื่่อวัันที่่� 2 ก.ค.ที่่�ผ่่านมา และกลายเป็็น

พายุุเฮอร์์ริิเคนที่่�มีความรุุนแรงขึ้้�นจนแตะระดัับ 4 (30 มิิ.ย.) 

และระดัับ 5 (2 ก.ค.) เร็็วที่่�สุดเป็็นประวััติิการณ์์ (ฤดููมรสุุม

ในคาบสมุุทร Atlantic มัักมีีความรุุนแรงสููงสุุดในช่่วงเดืือน ส.ค.-

ต.ค.) และเป็็นเพีียงครั้้�งที่่� 2 ในประวััติิศาสตร์์ที่่�มีีพายุุเฮอร์์ริิเคน

ระดัับ 5 เกิิดขึ้้�นในเดืือน ก.ค. หลัังจากพายุุเฮอร์์ริิเคน Emily 

(17 ก.ค. 2005)

	 เหตุุการณ์ด์ังักล่า่วสอดคล้อ้งกับัที่่�เราระบุุไว้ใ้น TIPS ฉบับั

เดืือนก่อ่นหน้า้ ถึงึความเสี่่�ยงที่่�ฤดููมรสุมุปีนีี้้�จะรุุนแรงและยาวนาน

กว่า่ปกติ ิโดยพายุเุฮอร์ร์ิเิคนความรุนุแรงสูงูที่่�ก่อตัวัขึ้้�นตั้้�งแต่ช่่ว่ง

ต้้นฤดููมรสุุม อาจเป็็นสััญญาณที่่�ตอกย้ำำ��ถึึงความเสี่่�ยงนี้้� ดัังเช่่น

ปีี 2005 ที่่�เกิิดเฮอร์์ริิเคน Emily ในเดืือน ก.ค. ก่่อนจะตามมา

ด้ว้ยพายุเุฮอร์ร์ิเิคนความรุนุแรงสูงูหลายลูกู อาทิ ิพายุเุฮอร์ร์ิเิคน 

Katrina เป็็นต้้น

	 เรามองว่่าปััจจััยภููมิิอากาศอาจสร้้างความเสี่่�ยงด้้านสููงต่่อ

ราคาน้ำำ��มัันดิิบได้้เป็็นบางช่่วง เนื่่องจากการผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ 

ในพื้้�นที่่�อ่่าว Mexico อาจได้้รัับผลกระทบด้้านลบจากพายุุได้้มาก

ถึึง 0.5-1 บาร์์เรลต่่อวัันในปีีที่่�สภาพอากาศผัันผวนกว่่าปกติิ เช่่น

ในปีี 2005, 2008, 2020 และ 2021 แม้้เราจะไม่่ได้้รวมผลกระทบ

ของพายุไุว้้ในกรณีฐีาน แต่่ก็็เป็็นอีีกปััจจััยสำำ�คััญที่่�ต้้องจัับตาดูู
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รููปแบบราคา Futures ของสััญญาน้ำำ��มันัดิิบสะท้้อนนัักลงทุนุที่่�

คาดการณ์์ภาวะตลาดน้ำำ��มัันค่่อนไปในเชิิงตึึงตััวแล้้ว

	 ความแตกต่างของราคาน้ำำ��มันดิิบระหว่่างสััญญาระยะสั้้�น

และระยะยาวออกไป หรืือ Time spread มัักถููกใช้้เป็็นเครื่่องมืือ

บ่่งบอกถึึงสภาวะความตึึงตััวของตลาดน้ำำ��มััน โดยปกติิเมื่่อตลาด

เกิดิความตึึงตััว ความเร่ง่รีีบที่่�จะใช้น้้ำำ��มันในระยะสั้้�นจะทำำ�ให้ร้าคา

ของสัญัญาน้ำำ��มันัดิบิระยะสั้้�นปรับัขึ้้�นสูงูกว่า่สัญัญาระยะยาว เกิดิ

เป็น็ภาวะ Backwardation และยิ่่�งความขาดแคลนน้ำำ��มันเพิ่่�มสููง

ขึ้้�นเท่่าไหร่่ ความแตกต่่างระหว่่างสััญญาระยะสั้้�น-ระยะยาวก็็จะ

ยิ่่�งมากขึ้้�นตาม

. 

แผนภาพที่่� 23: Time spread (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ที่่�ค่่อนข้้างสููง สะท้้อนถึึงตลาดที่่� Price-in ความตึึงตััวตามปััจจััย

ฤดููกาลในช่่วงไตรมาส 3 ไปแล้้ว

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

. 

แผนภาพที่่� 22: การก่่อตััวของพายุุเฮอร์์ริิเคน Beryl ที่่�เกิิดขึ้้�นเร็็วเป็็นประวััติิการณ์์ เป็็นสััญญาณบ่่งช้ี้�ถึึงฤดูู

มรสุุมที่่�อาจมีีความรุุนแรงกว่่าปกติิ

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

	 ในภาพใหญ่่ ราคาน้ำำ��มันัดิบิจะเคล่ื่อนไหวสอดคล้้องกับัปััจจัยั

พื้้�นฐาน อย่่างไรก็ด็ี ีหากมองในภาพที่่�เล็ก็ลงมา บางครั้้�งตลาดจะรอ

ให้้สภาวะตลาดน้ำำ��มันจริงิ (Physical market) เกิิดทิศิทางที่่�ชัดเจน

ขึ้้�นก่่อน ราคาจึึงจะปรัับตััวตาม ขณะที่่�ในปััจจุบุันั หากวิเคราะห์์

ลักัษณะของ Time spread กับัระดับัคลังัน้ำำ��มัน จะสะท้้อนว่่าตลาด

ได้้ Price-in ล่่วงหน้้าถึึงความตึงึตัวัที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นตามปััจจัยัฤดูกูาล

ในช่่วงไตรมาสที่่� 3/2024 ไปบางส่่วนแล้้ว ในกรณีีฐานที่่�คลัังน้ำำ��มันั

ดิบิสหรัฐัฯ ลดลงประมาณ 10 ล้้านบาร์์เรลต่่อเดืือนในช่่วงไตรมาส

ที่่� 3 ใกล้เคีียงกับัค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต เราจึึงมองว่่าราคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI 

มีแีนวโน้้มเคล่ื่อนไหวที่่�บริเิวณด้้านล่่างของกรอบ 80-90 ดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ต่่อบาร์์เรลใน 1-2 เดืือนข้้างหน้้า
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. 

แผนภาพที่่� 24: คลัังน้ำำ��มัันดิิบสหรััฐฯ มัักปรัับลดลงประมาณ 10-15 ล้้านบาร์์เรลต่่อเดืือนในช่่วงไตรมาสที่่� 3

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

. 

แผนภาพที่่� 25: เรามองราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI มีีแนวโน้้มเคลื่่อนไหวที่่�บริิเวณด้้านล่่างของกรอบ 80-90 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน 1-2 เดืือนข้้างหน้้า

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�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ ในเดืือน มิิ.ย. อ่่อนกำำ�ลัังลงทั้้�งในภาคบริิการและภาคการผลิิตสะท้้อนจากดััชนีี ISM ขณะที่่�

มาตรวััดเงิินเฟ้้อส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงอย่่างชััดเจน โดยเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) ในเดืือน มิิ.ย. ปรัับตััวลดลง -0.1% MoM (vs. 0.0% 

เดืือนก่่อน) สวนทางกัับตลาดที่่�คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�น 0.1% MoM ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.1% MoM ต่ำำ��กว่่าเดืือน

ก่่อนและตลาดคาดที่่� 0.2% ด้้านการเลืือกตั้้�งในสหรััฐฯ ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในตััวแปรสำำ�คัญที่่�กำำ�หนดทิิศทางของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า จะ

ถููกจััดขึ้้�นในวัันที่่� 5 พ.ย. 2024 และเมื่่อพิิจารณาจากคะแนนความนิิยมของผู้้�สมััคร อดีีต ประธานาธิิบดีี ทรััมป์์ได้้รัับคะแนนความนิิยม

เพ่ิ่�มข้ึ้�นมากหลัังการโต้้วาทีี (Presidential Debate) ครั้้�งแรกในช่่วงปลายเดืือน มิิ.ย. และยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีกหลัังเหตุุการณ์์ลอบสัังหาร 

สวนทางกัับ ประธานาธิิบดีี ไบเดนที่่�คะแนนนิิยมปรัับลดลงต่่อเนื่่อง และเผชิิญกัับแรงกดดันจากหลายฝ่่ายให้้ถอนตััว ซ่ึ่�งในท้้ายที่่�สุุด 

เมื่่อวัันที่่� 21 ก.ค. 2024 ปธนฯ ไบเดน ได้้ประกาศสละสิิทธิ์์�การลงสมััครชิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสมััยที่่�สอง และประกาศสนัับสนุุน

นาง กมลา แฮร์์ริิส ซึ่่�งดำำ�รงตำำ�แหน่่งรอง ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ ในปััจจุุบัันให้้ลงสมััครชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ แข่่งกัับทรััมป์์

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในยููโรโซนในเดืือน มิิ.ย. ยัังคงถููกหนุุนด้้วยภาคบริิการ แม้้เครื่่องช้ี้�เศรษฐกิิจจะส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงก็็ตาม ขณะที่่�

ภาคการผลิิตยัังคงฉายภาพที่่�ไม่่แข็็งแรงสะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ขณะที่่�แรงกดดัันด้้านราคาในยููโรโซนแม้้ในภาพใหญ่่

จะมีีลดลงไปมาก แต่่อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการยังฉายภาพความหนืืดอย่่างต่่อเนื่่อง ด้้านการเลืือกตั้้�งในฝรั่่�งเศส เมื่่อช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. 

ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีี นาย Emmunuel Macron ประกาศยุุบสภาผู้้�แทนราษฎร ซ่ึ่�งก่่อนการเลืือกตั้้�ง โพลส่่วนมากบ่่งช้ี้�ถึึงคะแนนความ

นิิยมของพรรคฝ่่ายขวาจััดที่่�เพิ่่�มสููงข้ึ้�นเป็็นอย่่างมาก และถููกมองว่่าเป็็นพรรคที่่�จะชนะการเลืือกตั้้�งในครั้้�งนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ผลการเลืือกตั้้�ง

รอบสองในวัันที่่� 7 ก.ค. เซอร์์ไพรส์์หลายฝ่่ายพอสมควร เนื่่องจากกลุ่่�มฝ่่ายซ้้ายได้้จำำ�นวนที่่�นั่่�งสููงเป็็นอัันดัับที่่�หนึ่่�ง ตามมาด้้วยกลุ่่�มสาย

กลางเป็็นลำำ�ดัับที่่�สอง ส่่วนพรรคฝ่่ายขวาจััดได้้ลำำ�ดับที่่�สาม ต่่างจากโพลที่่�มองจะได้้ใกล้้เคีียงเสีียงข้้างมาก อย่่างไรก็็ดีี ยัังไม่่มีีพรรคและ

กลุ่่�มการเมืืองไหนที่่�ได้้คะแนนเสีียงข้้างมากในสภา (289 ที่่�นั่่�ง) ไปครอง

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นชะลอตััวลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ โดยเฉพาะในภาคบริิการที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายซื้้�อพลิิกหดตััวเป็็น

ครั้้�งแรกในรอบเกืือบ 2 ปีี ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นของธุุรกิิจในภาคบริิการปรัับลดลง  ในด้้านเงิินเฟ้้อ รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นประกาศต่่ออายุุมาตรการ

อุุดหนุุนค่่าสาธารณููปโภคตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. - ต.ค. หลัังจากที่่�มาตรการเดิิมได้้หมดอายุุลงในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยลด

อััตราเงิินเฟ้้อ Core CPI ได้้เฉลี่่�ยเดืือนละ 0.5 percentage point และจะช่่วยหนุุนให้้รายได้้ที่่�แท้้จริิงของครััวเรืือนกลัับมาเป็็นบวกได้้

ในช่่วงปลายไตรมาส 3 ซ่ึ่�งจะเป็็นผลดีีต่่อการบริิโภคของครััวเรืือนในระยะต่่อไป สำำ�หรัับการประชุุม BoJ สิ้้�นเดืือน ก.ค. นี้้� คาดว่่า BoJ 

จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 0-0.1% และคาดว่่าจะประกาศลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลลงสู่่�ระดัับ 3-4 ล้้านล้้านเยนต่่อ

เดืือน ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้งบดุุลของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นปรัับลดลง

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในภาคการผลิิตยัังหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�กิิจกรรมนอกภาคการผลิิตปรัับลดลงจากแรงฉุุดใน

ภาคการก่่อสร้้าง โดยจีีนได้้มีีการจัดประชุุมคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิิวนิิสต์์จีีนหรืือการประชุุม Third plenum ขึ้้�นเมื่่อวัันที่่� 15-18 

ก.ค. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งผลการประชุุมยัังคงเน้้นย้ำำ��ว่่า High-quality development ยัังเป็็นภารกิิจหลัักในการพััฒนาของจีีน โดยจะให้้ความ

สำำ�คััญในเรื่่องของการผลิิตขั้้�นสููงและการพัฒนาเทคโนโลยีีเพื่่อให้้จีีนสามารถพึ่่�งพาตนเองในด้้านเทคโนโลยีีได้้ ในด้้านนโยบายการเงิิน 

ธนาคารกลางจีีนประกาศจะเข้้าซื้้�อขายพัันธบััตรรัฐบาลในตลาดรองเพื่่อเป็็นเครื่่องมืือในการบริิหารจัดการสภาพคล่่องในระบบ โดยมีี

แนวโน้้มเริ่่�มจากการขายพัันธบััตรเพื่่อป้้องกัันการลดลงของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรัฐบาลระยะยาวและป้้องกัันการเก็็งกำำ�ไรในตลาด

พัันธบััตรรัฐบาล นอกจากนี้� PBOC ยัังส่่งสััญญาณที่่�จะปฏิิรููประบบอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของจีีนและลดความกว้้างของ Interest rate 

corridor ลง  เพื่่อให้้สามารถส่่งสััญญาณนโยบายการเงิินได้้ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น สำำ�หรัับภาคอสัังหาริิมทรััพย์์พบว่่าหลายดััชนีีเริ่่�มหดตัวน้้อยลง 

แต่่คาดว่่ายัังต้้องใช้้ระยะเวลากว่่าจะสามารถฟื้้�นตััวกลัับมาเป็็นบวกได้้  

•	 เศรษฐกิิจไทยในเดืือน พ.ค. ยัังขยายตััวต่่อเนื่่องแต่่แผ่่วลงจากเดืือน เม.ย. ซ่ึ่�งภาคบริิการยัังคงเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนหลััก สอดคล้้องกัับ

ภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ทั้้�งจำำ�นวนและรายจ่่ายของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเร่่งขึ้้�นจากเดืือนก่่อน ขณะที่่�แรงฉุุดหลัักมาจาก การส่่งออกสิินค้้า 

การผลิิตในภาคอุุตสาหกรรม และการลงทุุนภาคเอกชนที่่�ลดลงจากเดืือนก่่อน ด้้านการเบิิกจ่่ายงบประมาณภาครััฐฯ เร่่งตััวขึ้�นทั้้�งรายจ่่าย

ประจำำ�และรายจ่่ายลงทุุนหลััง พรบ. งบประมาณฯ มีีผลบัังคัับใช้้ในช่่วงปลายเดืือน เม.ย. ส่่วนดุุลการชำำ�ระเงิินเกิินดุุลลดลง ผลจากดุุล

บริิการและเงิินโอนที่่�หัักลบกัับผลบวกจากด้้านการค้้าที่่�เกิินดุุลสููง ทั้้�งนี้้� ข้้อมููลผลการเบิิกจ่่ายงบประมาณฯ จากกรมบััญชีีกลางในเดืือน 

มิิ.ย. ช้ี้�ให้้เห็็นการติิดขััดของการเบิิกจ่่ายงบประมาณ โดยส่่วนหนึ่่�งอาจเกิิดจากความไม่่แน่่นอนของสถานการณ์์การเมืืองในประเทศ และ

อาจกระทบกัับการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 2 ให้้ฟื้้�นตััวได้้ช้้ากว่่าที่่�ประเมิินไว้้ ด้้านมุุมมองต่่ออััตราดออกเบี้้�ยนโยบาย เรายััง

คงประเมิินว่่า กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 2.5% ตลอดทั้้�งปีี 2024 นี้้� หากไม่่มีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เกิิดขึ้้�นอย่่างรุุนแรงต่่อระบบ

เศรษฐกิิจ (Negative External Shock) แม้้อััตราเงิินเฟ้้อจะต่ำำ��กว่่าคาดในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมาก็็ตาม
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เครื่่�องชี้้�กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิของสหรัฐัฯ ในเดือืน มิ.ิย. อ่่อนกำำ�ลังัลงทั้้�งในภาคบริกิารและภาคการผลิติสะท้้อนจากดัชันีี 
ISM ขณะที่่�มาตรวััดเงิินเฟ้อ้ส่่งสัญัญาณที่่�แผ่่วลงอย่่างชัดัเจน โดยเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไป (Headline CPI) ในเดืือน มิ.ิย. ปรับัตัวัลดลง 
-0.1% MoM (vs. 0.0% เดืือนก่่อน) สวนทางกัับตลาดที่่�คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�น 0.1% MoM ส่่วนเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เร่่ง
ตััวขึ้้�น 0.1% MoM ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� 0.2% ด้้านการเลืือกตั้้�งในสหรััฐฯ ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในตััวแปรสำำ�คััญที่่�กำำ�หนด
ทิิศทางของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า จะถููกจััดขึ้้�นในวัันที่่� 5 พ.ย. 2024 และเมื่่�อพิิจารณาจากคะแนนความนิิยมของผู้้�สมััคร อดีีต 
ประธานาธิบิดีี ทรัมัป์ไ์ด้้รับัคะแนนความนิยิมเพิ่่�มขึ้้�นมากหลังัการโต้้วาทีี (Presidential Debate) ครั้้�งแรกในช่่วงปลายเดือืน มิ.ิย. 
และยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีกหลัังเหตุุการณ์์ลอบสัังหาร สวนทางกัับ ประธานาธิิบดีี ไบเดนที่่�คะแนนนิิยมปรัับลดลงต่่อเนื่่�อง และเผชิิญ
กัับแรงกดดัันจากหลายฝ่่ายให้้ถอนตััว ซึ่่�งในท้้ายที่่�สุุด เมื่่�อวัันที่่� 21 ก.ค. 2024 ปธนฯ ไบเดน ได้้ประกาศสละสิิทธิ์์�การลงสมััคร
ชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีสมััยที่่�สอง และประกาศสนัับสนุุนนาง กมลา แฮร์์ริิส ซึ่่�งดำำ�รงตำำ�แหน่่งรอง ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ ใน
ปััจจุุบัันให้้ลงสมััครชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ แข่่งกัับทรััมป์์

เงิินเฟ้้อเดืือน มิิ.ย. ชะลอลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

	 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน มิิ.ย. อ่่อนกำำ�ลัังลง

ทั้้�งในภาคบริิการและภาคการผลิิต โดยดััชนีี ISM ภาคบริิการ

ปรัับตััวลดลงเป็็น 48.8 จุุด จาก 53.8 จุุด ในเดืือนก่่อนและต่ำำ��

กว่าตลาดคาดที่่� 52.7 จุดุ โดยเมื่อ่พิิจารณาจากองค์ป์ระกอบย่่อย

พบว่่า ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่, การจ้้างงาน และดััชนีีราคาล้้วนปรัับตััว

ลดลง ขณะที่่�ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตปรัับตััวลดลงเป็็น 48.5 จุุด 

จาก 48.7 จุดุ ในเดือืนก่อ่น สวนทางกับัที่่�ตลาดคาดว่า่จะปรับัเพิ่่�ม

ขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 49.1 จุุด และเมื่่อพิิจารณาในองค์์ประกอบย่่อย

จะพบว่่า ผลผลิิต, การจ้้างงาน และดััชนีีราคาล้้วนปรัับตััวลดลง 

อย่่างไรก็็ดีี ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น ส่่วนความเชื่่อมั่่�นผู้้�

บริิโภคที่่�จััดทำำ�โดย U. of Michigan ในเดืือน ก.ค. ยัังคงปรัับตััว

ลดลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 ลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 66.0 จุุด สวนทาง

ตลาดกัับที่่�คาดว่่าจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 68.5 จุุด

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) เดืือน มิิ.ย. ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนหน้้า 

+0.0% MoM จาก 0.3% เดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดว่่าจะ

หดตััวที่่� -0.3% อย่่างไรก็็ดี ีเม่ื่อเปรีียบเทีียบกัับช่่วงเดีียวกันัปีก่ี่อน 

ยอดค้้าปลีีกชะลอตััวลงเป็็น 2.3% YoY (vs. 2.6% เดืือนก่่อน) 

และโดยหากไม่่นัับรวมหมวดสิินค้้าที่่�ผัันผวน อาทิิ ร้้านอาหาร, 

รถยนต์์, อุุปกรณ์์ก่่อสร้้าง และปั๊๊�มน้ำำ��มััน (Control Group) จะ

ขยายตััวสููงถึึง 0.9% MoM จาก 0.4% เดืือนก่่อนและสููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 0.2%

	 เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน มิิ.ย. หดตััว 

-0.1% MoM (vs. 0.0% เดืือนก่่อน) สวนทางกัับตลาดที่่�มอง

ว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�น 0.1% MoM โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของ

ปีีก่่อน เงิินเฟ้้อทั่่�วไปชะลอตััวลงเป็็น 3.0% YoY (vs. 3.3% 

เดืือนก่่อน) และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 3.1% ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�น

ฐาน (Core CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.1% MoM ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อน

และตลาดคาดที่่� 0.2% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีี

ก่่อน เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานชะลอตััวลงเป็็น 3.3% YoY ซึ่่�งต่ำำ��กว่่า

ในเดืือนก่่อนและที่่�ตลาดคาดที่่� 3.4%
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. 

แผนภาพที่่� 26: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของสหรััฐฯ ในเดืือน มิิ.ย. อ่่อนกำำ�ลัังลงทั้้�งในภาคบริิการและ

ภาคการผลิิตสะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM

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

แผนภาพที่่� 27: มาตรวััดเงิินเฟ้้อส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงอย่่างชััดเจน โดยเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) เดืือน 

มิิ.ย. หดตััว -0.1% MoM (vs. 0.0% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เร่่งตััวขึ้้�น 0.1% MoM 

ต่ำำ��กว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาดที่่� 0.2%

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

. 
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การเลืือกตั้้�งในสหรััฐฯ เป็็นหนึ่่�งในตััวแปรสำำ�คััญที่่�จะกำำ�หนด

ทิิศทางของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า จะถููกจััดขึ้้�นในวัันที่่� 5 

พ.ย. 2024

	ก ารเลืือกตั้้�งในสหรััฐฯ เป็็นหนึ่่�งในตััวแปรสำำ�คััญที่่�จะ

กำำ�หนดทิิศทางของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า จะถููกจััดขึ้้�นในวััน

ที่่� 5 พ.ย. 2024 และเมื่่อพิิจารณาจากคะแนนความนิิยมของผู้้�

สมััคร อดีีต ปธนฯ ทรััมป์์ได้้รัับคะแนนความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นมากหลััง

การโต้้วาทีี (Presidential Debate) ครั้้�งแรกในช่่วงปลายเดืือน 

มิิ.ย. และยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีกหลัังเกิิดเหตุุลอบสัังหารระหว่่างการ

ปราศััยในเมืือง Butler รััฐ Pennsylvania โดยเหตุุการณ์์ดััง

กล่าวนับัเป็น็ครั้้�งที่่� 3 ในประวัตัิศิาสตร์์ ที่่� ประธานาธิิบดีี หรือือดีีต

ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ ได้้รัับบาดเจ็็บและรอดชีีวิิตจากเหตุุการณ์์

พยายามลอบสังัหาร หลังัจาก Theodore Roosevelt (1912) และ 

Ronald Reagan (1981)

	 ขณะที่่�ไบเดน ประธานาธิิบดีี คนปััจจุุบัันของสหรััฐฯ มีี

คะแนนนิิิ�ยมที่่�ลดลงอย่่างต่่อเน่ื่อง และเผชิิญแรงกดดันัให้้ถอนตััว

จากหลายฝ่่ายนัับตั้้�งแต่่ที่่�ทำำ�ผลงานย่ำำ��แย่่ในการโต้้วาทีีกัับทรััมป์์ 

ซึ่่�งท้้ายที่่�สุุด ในวัันที่่� 21 ก.ค. 2024 ทางไบเดน ได้้ประกาศถอน

ตัวัจากการลงชิงิตำำ�แหน่ง่ประธานาธิบิดี ีสมัยัที่่�สองและสนับัสนุนุ

ทางกมลา แฮร์์ริิส (Kamala Harris) รองประธานาธิิบดีี ในศึึก

การเลืือกตั้้�งสหรััฐฯ ทั้้�งนี้้� พรรค Democrat จะมีีการจััดประชุุม

ใหญในวัันที่่� 19 ส.ค. 2024 ซึ่่�งแฮร์์ริิส ถููกมองว่่าเป็็นตััวเลืือก

ที่่�เหมาะสมที่่�สุุดสำำ�หรัับการลงชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี แทน

ไบเดน อีีกทั้้�งยัังได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากผู้้�มีีอิิทธิิพลหลายคนใน

พรรค และยอดบริจิาคเองก็เ็พิ่่�มขึ้้�นมากหลังัไบเดนถอนตัวัจากการ

ชิิงตำำ�แหน่่ง และแม้้ว่่าจะไม่่เป็็นทางการจนกว่่าจะมีีการลงมติิใน

การประชุมุใหญ่พ่รรคในเดือืน ส.ค. แต่เ่มื่อ่พิจิารณาจากหลายองค์์

ประกอบ นางแฮร์์ริิสมีีแนวโน้้มจะถููกเสนอชื่่อและถููกรัับเลืือกให้้

ลงชิิงตำำ�แหน่่งมากที่่�สุุด อย่่างไรก็็ดีี แม้้จะเปลี่่�ยนตััว แต่่คะแนน

นิยิมตามผลสำำ�รวจของทรัมป์ก์็ย็ังันำำ�แฮร์์ริสิอยู่่�พอสมควร ซึ่่�งต้อ้ง

ติดิตามอย่่างใกล้ชิดิในช่่วงนี้้�ที่่�แฮร์์ริิสจะเดินิหน้้าปราศรัยหาเสียีง

ว่า่คะแนนนิยิมจะสามารถตีตีื้้�นทรัมป์์ได้ห้รือืไม่ ่โดยเฉพาะคะแนน

นิิยมในรััฐ Swing State ที่่�มีีผลต่่อการเลืือกตั้้�ง ประธานาธิิบดีี 

สหรััฐฯ อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

	 ในด้้านนโยบายที่่�สำำ�คััญจากผู้้�สมััคร ทรััมป์์หาเสีียงโดย

ประกาศว่่าต้้องการจะลดอััตราภาษีีนิิติิบุุคคล (Corporate Tax) 

ลงเป็็น 20% (ช่่วงหลัังเริ่่�มพููดถึึงอััตรา 15% มากขึ้้�น) และต่่อ

อายุุมาตรการลดอััตราภาษีีเงิินได้้บุุคคลธรรมดา (TCJA) ซึ่่�งจะ

หมดอายุุในช่่วงสิ้้�นปีี 2025 ออกไป นอกจากนี้้� ทรััมป์์ได้้กล่่าวว่่า

จะยกเลิกิภาษีสี่ว่นบุคุคล เนื่อ่งจากมาตรการกำำ�แพงภาษีสีินิค้้านำำ�

เข้า้ที่่�จะออกมาจะส่ง่ผลให้ภ้าครัฐัมีรีายรับัเพิ่่�มขึ้้�นและจะสามารถ

ชดเชยกัับภาษีีส่่วนบุุคคลที่่�จะยกเลิิก ทั้้�งนี้้� เรามองว่่ารายรัับจาก

ภาษีีที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าไม่่สามารถ

ชดเชยรายรัับที่่�จะหายไปจากการเก็็บภาษีีบุคุคลธรรมดา จึงึทำำ�ให้้

มาตรการหาเสียีงดังักล่า่วเกิดิขึ้้�นจริงิยาก อีกีทั้้�งมาตรการทางด้า้น

ภาษีจีะต้อ้งผ่า่นการพิจิารณาของสภา ขณะที่่�ผลสำำ�รวจในปัจัจุบุันั 

ยัังมีีความไม่่แน่่นอนว่่าพรรค Republican จะได้้ครองเสีียงข้้าง

มากในทั้้�งสองสภา (Red Sweep) ด้้านนโยบายการค้้า ทรััมป์์

พยายามผลัักดัันนโยบายกีีดกัันการค้้า อาทิิ การตั้้�งกำำ�แพงภาษีี

สิินค้้านำำ�เข้้ากัับทั่่�วโลกในอััตรา 10% และกัับจีีน มีีแผนที่่�จะจััด

เก็็บในอััตรา 60% โดยหากทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�ง และได้้เป็็น

ประธานาธิิบดีี ทรััมป์์อาจใช้้ Executive Order ในการสั่่�งการได้้ 

ทั้้�งนี้้� ยัังมีีความไม่่แน่่นอนว่่าในท้้ายที่่�สุุด ทรััมป์์จะตั้้�งกำำ�แพงภาษีี

กับัทั่่�วโลกได้จ้ริิงหรืือไม่ ่เพราะอาจต้้องเผชิิญกัับมาตรการตอบโต้้

ของประเทศต่างๆ อีกีทั้้�งสหรััฐฯ ยังัจำำ�ต้องพึ่่�งพาสิินค้า้นำำ�เข้้าจาก

หลายประเทศ อาทิ ิแร่ห่ายาก เป็น็ต้้น จึงึทำำ�ให้ก้ารขึ้้�นกำำ�แพงภาษีี

สิินค้้านำำ�เข้้ากัับทั่่�วโลก อาจไม่่ใช่่ทางเลืือกที่่�เหมาะสม เนื่่องจาก

จะเป็น็การเพิ่่�มต้้นทุุนไปยัังผู้้�ผลิิตในสหรัฐัฯ มากกว่าการเพิ่่�มความ

สามารถในภาคการผลิติเหมือืนกับัที่่�ทรัมัป์ห์าเสียีง ด้า้นนโยบายที่่�

เกี่่�ยวข้้องกัับผู้้�อพยพ ทรััมป์์ระบุุว่่าจะส่่งตััวผู้้�อพยพที่่�ลัักลอบเข้้า

สหรััฐฯ แบบผิิดกฎหมายกลัับประเทศ และเพิ่่�มความเข้้มงวดกัับ

พื้้�นที่่�ชายแดนมากขึ้้�น หลังัจากที่่�มีผีู้้�ลักัลอบเข้า้ประเทศเป็น็จำำ�นวน

มากในยุุคของไบเดน

	 ภายหลังัจากที่่�ไบเดนประกาศถอนตัวั และพรรค Democrat 

ต้อ้งเปลี่่�ยนตัวัผู้้�สมััครลงชิงิตำำ�แหน่่งประธานาธิบิดีี ซึ่่�งตลาดมอง

ว่่าจะเป็็นแฮร์์ริิสนั้้�น ยัังมีีความไม่่ชััดเจนอยู่่�มากว่่าบทสรุุปของ

นโยบายหาเสีียงจะเป็็นอย่่างไร แต่่เรามองอาจไม่่มีีความแตก

ต่่างจากนโยบายที่่�ไบเดนใช้้หาเสีียงในช่่วงที่่�ผ่่านมามากนััก ส่่วน

หนึ่่�งจากระยะเวลาที่่�จำำ�กัด และนโยบายต่่างๆ เป็็นเอกลักษณ์ข์อง

ฝ่่ายซ้้ายอยู่่�แล้้ว อาทิิ การเสนอให้้ปรัับภาษีีนิิติิบุุคคลขึ้้�นไปเป็็น 

28% หรืือการปรัับเพิ่่�มภาษีีบุคุคลธรรมดาที่่�กรอบรายได้้สูงูสุุดเป็็น 

39.6% จาก 37% ในปััจจุุบััน หรืือการให้้จััดเก็็บภาษีีจากกำำ�ไรที่่�ได้้

จากการลงทุุนระยะยาว (Long-term Capital Gain Tax) ทั้้�งนี้้� 

แฮร์ร์ิสิจำำ�เป็็นต้อ้งรีบีเดินิหน้า้ปราศรัยหาเสีียงโดยเร็็วที่่�สุด ดังันั้้�น 

ความชััดเจนของนโยบายต่่างๆ จึึงน่่าจะถููกเปิิดเผยเร็็วๆ นี้้�

27



. 

แผนภาพที่่� 28: นโยบายหาเสีียงที่่�สำำ�คัญของทรัมป์์ และไบเดนก่่อนที่่�จะถอดตัวัจากการชิงิตำำ�แหน่ง่ประธานาธิบิดีี 

ทั้้�งนี้้� แฮร์์ริิสจำำ�เป็็นต้้องรีีบเดิินหน้้าปราศรััยหาเสีียงโดยเร็็วที่่�สุุด ดัังนั้้�น ความชััดเจนของนโยบายต่่างๆ จึึงน่่า

จะถููกเปิิดเผยเร็็วๆ นี้้�

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

Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 

แผนภาพที่่� 29: คะแนนความนิิยมของผู้้�สมััคร อดีีต ปธนฯ ทรััมป์์ได้้รัับคะแนนความนิิยมเพิ่่�มขึ้้�นมากหลัังการ

โต้้วาทีี (Presidential Debate) ครั้้�งแรกในช่่วงปลายเดืือน มิิ.ย. และยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอีีกหลัังเกิิดเหตุุลอบสัังหาร

ระหว่่างการปราศััยในเมืือง Butler รััฐ Pennsylvania

ที่่�มา: Bloomberg, RCP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 30: กมลา แฮร์์ริิสถููกมองว่่าเป็็นตััวเลืือกที่่�เหมาะสมที่่�สุุดสำำ�หรัับการลงชิิงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีี 

แทนไบเดน อีีกทั้้�งยัังได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากผู้้�มีีอิิทธิิพลหลายคนในพรรค

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

แผนภาพที่่� 31: แม้้จะเปลี่่�ยนตััว แต่่คะแนนนิิยมตามผลสำำ�รวจของทรัมป์์ก็็ยัังนำำ�แฮร์์ริิสอยู่่�พอสมควร ซึ่่�งต้้อง

ติิดตามอย่่างใกล้้ชิิดในช่่วงนี้้�ที่่�แฮร์์ริิสจะเดิินหน้้าปราศรััยหาเสีียงว่่าคะแนนนิิยมจะสามารถตีีตื้้�นทรัมป์์ได้้หรืือ

ไม่่ โดยเฉพาะคะแนนนิิยมในรััฐ Swing State ที่่�มีีผลต่่อการเลืือกตั้้�ง ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ อย่่างมีีนัยสำำ�คััญ

ที่่�มา: The Hill, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
. 
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แผนภาพที่่� 32: Moody’s Analytics ประเมิินว่่าหากทรัมป์์เข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งไม่่ว่่าจะกรณีีไหนก็็ตาม จะส่่งผล

ให้้เศรษฐกิิจมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��และเงินิเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงด้้านสููงในระยะสั้้�นได้้

Note: Moody’s estimated as of Jun 2024.

ที่มา: Moody’s Analytics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทรััมป์์ประกาศว่่าจะส่่งผู้้�อพยพที่่�ลัักลอบเข้้าสหรััฐฯ แบบผิิด 

กฏหมายกลัับประเทศ และระบุุว่่าจะเพิ่่�มขนาดของมาตรการ

ให้้ใหญ่่ที่่�สุุดเท่่าที่่�เคยมีีมา

	ทรั มป์์ประกาศว่่าจะส่่งผู้้�อพยพที่่�ลัักลอบเข้้าสหรััฐฯ 

แบบผิิดกฏหมายกลัับประเทศ และระบุุว่่าจะเพิ่่�มขนาดของ

มาตรการให้้ใหญ่่ที่่�สุดเท่่าที่่�เคยมีีมา หากเขาได้้รัับเลืือกให้้เข้้า

มาเป็็นประธานาธิิบดีี อีีกครั้้�ง ซึ่่�งการดำำ�เนิินมาตรการดัังกล่่าว

อาจส่่งผลให้้เศรษฐกิิจโดยรวมมีีความเสีียงด้้านต่ำำ�� และก่่อให้้

เกิิดความเสี่่�ยงด้้านสููงต่่ออััตราเงิินเฟ้้อ ทั้้�งนี้้� ตลาดแรงงาน

ในปััจจุุบััน (ยุุคของไบเดน) มีี Foreign-born Workers เข้้า

สู่่�ตลาดแรงงานเป็็นจำำ�นวนมาก ส่่วนหนึ่่�งจากการเข้้ามาของ

ผู้้�อพยพ ไม่่ว่่าจะถููกหรืือผิิดกฎหมาย และคาดว่่ามีีส่่วนช่่วย

ทำำ�ให้้ความตึึงตััวของตลาดแรงงานลดลงไปบางส่่วน ในทาง

กลัับกััน การนำำ�แรงงานออกจากประเทศนั้้�น จะส่่งผลต่่อทั้้�ง

อุุปสงค์์และอุุปทานของระบบเศรษฐกิิจ ซึ่่�งทาง PIIE ประเมิิน

ว่่าการนำำ�แรงงานออกจากประเทศราว 1.3 ล้้านคน จะส่่งผลให้้ 

GDP ลดลง -2.1ppt และดัันเงิินเฟ้้อขึ้้�น 1.3ppt จากกรณีี

ฐานภายในช่่วงระยะเวลา 3 ปีี (Three-year Cumulative 

Impact) อย่่างไรก็็ดีี ผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงอาจไม่่สููงเหมืือน

ที่่� PIIE ประเมิิน เนื่่องจากแรงงาน 1.3 ล้้านคน คิิดเป็็นไม่่ถึึง

หนึ่่�งเปอร์์เซ็็นต์์ของจำำ�นวนแรงงานทั้้�งหมด และผู้้�อพยพมัักจะ

ทำำ�งานในอุุตาสาหกรรมที่่�มีมููลค่่าเพิ่่�มต่่อเศรษฐกิิจต่ำำ�� นอกจาก

นี้้� ยัังมีีความเป็็นไปได้้ว่่า มาตรการที่่�ทรัมป์์หาเสีียงไว้้อาจทำำ�ได้้

ยาก เพราะการส่่งผู้้�อพยพกลับเป็็นจำำ�นวนมากจำำ�เป็็นต้้องใช้้ทั้้�ง

ทรััพยากรและกำำ�ลังคนเป็็นจำำ�นวนมาก หรืืออาจทำำ�ด้้วยขนาด

ที่่�ไม่่ใหญ่่ก็็เป็็นไปได้้ อย่่างไรก็็ตาม นโยบายที่่�ทรัมป์์หาเสีียง 

อาทิิ ส่่งผู้้�อพยพที่่�ลักลอบเข้้าสหรััฐฯ ออกจากประเทศ และ

นโยบายกีีดกัันการค้้า (ผลกระทบสามารถอ่่านได้้ใน TIPS ฉบัับ

เดืือน ก.ค.) แม้้จะมีีข้้อผููกมัดบางประการที่่�อาจทำำ�ให้้การดำำ�เนิิน

นโยบายตามที่่�หาเสีียงไว้้ทั้้�งหมดเกิิดขึ้้�นได้้ยาก แต่่หากเกิิดขึ้้�น

จริิง ก็็อาจส่่งผลให้้เศรษฐกิิจสหรััฐเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� 

และเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านสููงต่่อเงิินเฟ้้อในระยะสั้้�นได้้
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. 
Note: 1\ PIIE calculations: “Assessing Immigration Agendas”.

ที่มา: Pew Research Center, PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 34: การนำำ�คนหรืือแรงงานออกจากประเทศนั้้�น จะส่่งผลต่่อทั้้�งอุุปสงค์์และอุุปทานของระบบเศรษฐกิิจ

. 

แผนภาพที่่� 33: ตลาดแรงงานในปััจจุุบััน (ยุุคของไบเดน) มีี Foreign-born Workers เข้้าสู่่�ตลาดแรงงานเป็็น

จำำ�นวนมาก และคาดว่่ามีีส่่วนช่่วยทำำ�ให้้ความตึึงตััวของตลาดแรงงานลดลงไปบางส่่วน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในยููโรโซนในเดืือน มิิ.ย. ยัังคงถููกหนุุนด้้วยภาคบริิการ แม้้เครื่่�องชี้้�เศรษฐกิิจจะส่่งสััญญาณที่่�
แผ่่วลงก็็ตาม ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงฉายภาพที่่�ไม่่แข็็งแรงสะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ขณะที่่�แรงกดดััน
ด้้านราคาในยููโรโซนแม้้ในภาพใหญ่่จะมีีลดลงไปมาก แต่่อััตราเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการยัังฉายภาพความหนืืดอย่่างต่่อเนื่่�อง ด้้าน
การเลืือกตั้้�งในฝรั่่�งเศส เมื่่�อช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีี นาย Emmunuel Macron ประกาศยุุบสภาผู้้�แทน
ราษฎร ซึ่่�งก่่อนการเลืือกตั้้�ง โพลส่่วนมากบ่่งช้ี้�ถึึงคะแนนความนิิยมของพรรคฝ่่ายขวาจััดที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก และถููก
มองว่่าเป็็นพรรคที่่�จะชนะการเลืือกตั้้�งในครั้้�งนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ผลการเลืือกตั้้�งรอบสองในวัันที่่� 7 ก.ค. เซอร์์ไพรส์์หลายฝ่่าย
พอสมควร เนื่่�องจากกลุ่่�มฝ่่ายซ้้ายได้้จำำ�นวนที่่�นั่่�งสููงเป็็นอัันดัับที่่�หนึ่่�ง ตามมาด้้วยกลุ่่�มสายกลางเป็็นลำำ�ดับที่่�สอง ส่่วนพรรค
ฝ่่ายขวาจััดได้้ลำำ�ดับที่่�สาม ต่่างจากโพลที่่�มองจะได้้ใกล้้เคีียงเสีียงข้้างมาก อย่่างไรก็็ดีี ยัังไม่่มีีพรรคและกลุ่่�มการเมืืองไหนที่่�ได้้
คะแนนเสีียงข้้างมากในสภา (289 ที่่�นั่่�ง) ไปครอง

กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิยังัมีีแรงส่่งจากภาคบริกิารเป็น็หลักั แม้้

เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจ (PMI) จะส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงก็็ตาม 

ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงฉายภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง

	กิ จิกรรมทางเศรษฐกิจิยัังมีีแรงส่่งจากภาคบริกิารเป็็นหลััก 

แม้เ้คร่ื่องชี้้�เศรษฐกิจิจะส่ง่สััญญาณที่่�แผ่ว่ลงก็ต็าม ขณะที่่�ภาคการ

ผลิติยังัคงฉายภาพที่่�ไม่แ่ข็ง็แรง โดยดัชันีีผู้้�จัดัการฝ่า่ยจัดัซื้้�อภาค

บริิการ (Service PMI) เดืือน มิิ.ย. ปรัับตััวลดลง -0.4 จุุด เป็็น 

52.8 จุุด แต่่ยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่่า 50 จุุด) ต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 5 ขณะที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต 

(Manufacturing PMI) ปรัับตััวลง -1.5 จุุด เป็็น 45.8 จุุด ต่ำำ��

สุุดในรอบ 2 เดืือน แต่่สููงกว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นและตลาดคาดเล็็ก

น้้อย ทั้้�งนี้้� ดััชนีียัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องนานกว่่าสองปีี 

โดยผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ปรัับตััวลดลง

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนจากยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) เดืือน พ.ค. พลิิกกลัับมาขยายตััว +0.1% MoM 

(vs. -0.2% เดืือนก่่อน) และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 0.2% 

ขณะเดียีวกันัเมื่อ่เปรียีบเทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันัปีกี่อ่น ยอดค้า้ปลีกี

ชะลอตััวลงเป็็น 0.3% YoY (vs. 0.6% เดืือนก่่อน) แต่่ยัังสููงกว่่า

ที่่�ตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 0.2% ด้้านดััชนีีความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภค 

(Consumer Confidence) เดืือน ก.ค. ยัังคงไต่่ระดัับขึ้้�นมาอย่่าง

ต่อ่เนื่อ่ง และปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น +1.0ppt เป็น็ -13.0 จุดุ และสูงูกว่า่

ตลาดคาดที่่� -13.5 จุุด ซึ่่�งอาจเป็็นอีีกหนึ่่�งแรงหนุุนให้้การใช้้จ่่าย

ของผู้้�บริิโภคในระยะข้้างหน้้าทยอยปรัับดีีขึ้้�นได้้

	 เงินิเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) เดืือน มิ.ิย. ชะลอตัวัลงเล็็ก

น้้อยเป็็น 2.5% YoY จาก 2.6% เดืือนก่่อน ซึ่่�งเท่่ากัับคาดการณ์์

ของตลาด ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ทรงตััวอยู่่�ที่่� 2.9% 

YoY เท่่ากัับเดืือนก่อ่นและตลาดคาด หากพิจารณาในรายละเอีียด

จะพบว่่า ราคาในหมวดสิินค้้าหลััก (0.7% YoY vs. 0.7% เดืือน

ก่อ่น) และหมวดบริกิาร (4.1% vs. 4.1% เดือืนก่อ่น) ทรงตัวั โดย

เฉพาะราคาในหมวดบริกิารที่่�ยังัมีคีวามหนืดืและค้้างอยู่่�ในระดับัสูงู 

อย่่างไรก็ด็ี ีราคาในหมวดอาหาร เคร่ื่องด่ื่มแอลกอฮอล์์ และยาสูบู 

(2.4% vs. 2.6% เดืือนก่่อน) และราคาในหมวดพลัังงาน (0.2% 

vs. 0.3% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลงเล็็กน้้อย
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แผนภาพที่่� 35: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจยัังมีีแรงส่่งจากภาคบริิการเป็็นหลััก แม้้เครื่่องชี้้�ทางเศรษฐกิิจ (PMI) จะ

ส่่งสััญญาณที่่�แผ่่วลงก็็ตาม ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงฉายภาพที่่�ไม่่แข็็งแรง

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

. 

. 

แผนภาพที่่� 36: เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) เดืือน มิิ.ย. ชะลอตััวลงเล็็กน้้อยเป็็น 2.5% YoY จาก 2.6% 

เดืือนก่่อน และเท่่ากัับที่่�ตลาดคาด ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ทรงตััวอยู่่�ที่่� 2.9% YoY เท่่ากัับเดืือน

ก่่อนและตลาดคาด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีีฝรั่่�งเศส 

นาย Emmanuel Macron ประกาศยุุบสภาผู้้�แทนราษฎร

	 ในช่่วงต้น้เดือืน มิ.ิย. ที่่�ผ่านมา ประธานาธิบิดีีฝรั่่�งเศส นาย 

Emmanuel Macron ประกาศยุุบสภาผู้้�แทนราษฎร และได้้มีีการ

กำำ�หนดวัันเลืือกตั้้�งทั่่�วไปในวัันที่่� 30 มิิ.ย. และ 7 ก.ค. ที่่�ผ่่านมา 

ซึ่่�งก่่อนการเลืือกตั้้�ง โพลส่่วนมากบ่่งชี้้�ถึึงคะแนนความนิิยมของ

พรรคฝ่่ายขวาจััด (“National Rally: RN”) ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็นอย่่าง

มาก และถููกมองว่่าเป็็นพรรคที่่�จะชนะการเลืือกตั้้�งในครั้้�งนี้้� หรืือ

กล่า่วคืือจะได้้จำำ�นวน ส.ส. ใกล้เคียีงหรืือมากกว่าเสีียงข้้างมากใน

สภา (289 ที่่�นั่่�ง) ขณะที่่�กลุ่่�มฝ่่ายซ้้าย (“The Left Bloc: NFP) ถูกู

มองว่่าจะได้้ที่่�นั่่�งในสภาสููงเป็็นลำำ�ดัับที่่�สอง และตามมาด้้วยกลุ่่�ม

สายกลางของประธานาธิบิดี ีMacron (“Centrist Alliance”) เป็น็

ลำำ�ดัับที่่�สาม

	 โดยหลัังการประกาศยุุบสภาเมื่่อช่ว่งต้้น มิิ.ย. ตลาดแสดง

ความกัังวล ว่่าหากพรรคฝ่่ายขวาจััดครองเสีียงข้้างมากในสภา 

จะส่่งผลให้้ฐานะการคลัังของฝรั่่�งเศสมีีแนวโน้้มจะปรัับแย่่ลง 

(ขาดดุุลการคลัังเพิ่่�ม และหนี้้�สาธารณะปรัับสููงขึ้้�นกว่่ารััฐบาลชุุด

ปััจจุุบััน) จากนโยบายหาเสีียงหลายอย่่างที่่�เป็็นการเพิ่่�มรายจ่่าย 

และลดรายรัับของภาครััฐ ซึ่่�งสะท้้อนจากส่่วนต่่างของอััตราผล

ตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลประเทศฝรั่่�งเศสกัับเยอรมนีี (Bond 

Yield Spread) ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก ขณะที่่�ค่่าเงิินยููโร

และตลาดหุ้้�นฝรั่่�งเศส (CAC 40) ก็็เผชิิญแรงกดดัันด้้วยเช่่นกััน 

อย่่างไรก็็ดีี ผลการเลืือกตั้้�งรอบสองในวัันที่่� 7 ก.ค. เซอร์์ไพรส์์

หลายฝ่่ายพอสมควร เนื่อ่งจากกลุ่่�มฝ่่ายซ้า้ยกลับัได้จ้ำำ�นวนที่่�นั่่�งสููง

แผนภาพที่่� 37: ผลการเลืือกตั้้�งในฝรั่่�งเศสเซอร์์ไพรส์์หลายฝ่่ายพอสมควร เน่ื่องจากกลุ่่�มฝ่่ายซ้้ายกลับได้้จำำ�นวนที่่�

นั่่�งสููงเป็น็อันัดับัที่่�หนึ่่�ง ตามมาด้ว้ยกลุ่่�มสายกลางเป็น็อันัดับัที่่�สอง ขณะที่่�พรรคฝ่่ายขวาจัดัตามมาเป็น็อันัดับัที่่�สาม 

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

เป็น็อันัดับัที่่�หนึ่่�ง ตามมาด้ว้ยกลุ่่�มสายกลางเป็น็อันัดับัที่่�สอง ขณะ

ที่่�พรรคฝ่่ายขวาจััดตามมาเป็็นอัันดัับที่่�สาม ซึ่่�งสวนทางกัับโพลที่่�

มองว่่าพรรคฝ่่ายขวาจะได้้ที่่�นั่่�งใกล้้เคีียงเสีียงข้้างมาก อย่่างไร

ก็็ดีี ยัังไม่่มีีพรรคและกลุ่่�มการเมืืองใดที่่�ได้้คะแนนเสีียงข้้างมาก

ในสภา (289 ที่่�นั่่�ง) ไปครอง 

	ต่ ่อมา ตลาดคลายความกัังวลต่่อนโยบายการคลัังสุุดโต่่ง

จากพรรคฝ่่ายขวาไปบ้้าง  แต่่เมื่่อพิิจารณาจากแผนเศรษฐกิิจ

ของกลุ่่�มฝ่่ายซ้้าย พบว่่ายัังมีีหลายนโยบายที่่�อาจส่่งผลให้้สภาวะ

การคลัังของฝรั่่�งเศสไม่่ได้ป้รับัดีขีึ้้�นมากนัก อาทิ ิแผนการปรัับลด

อายุุคนเกษีียณ และการเพิ่่�มงบประมาณด้้านการศึึกษา เป็็นต้้น 

อย่า่งไรก็ด็ี ีเนื่อ่งจากยังัไม่มี่ีกลุ่่�มและพรรคใดที่่�ครองเสียีงข้า้งมาก

ในสภา จึงึทำำ�ให้ก้ารผลักัดันันโยบายต่า่งๆ อาจทำำ�ได้ย้ากขึ้้�น ขณะ

เดีียวกััน มาตรการที่่�จะทำำ�ให้้ฝรั่่�งเศสมีีวิินััยทางการคลัังดีีขึ้้�นก็็จะ

ผลัักดัันได้้ยากเช่่นกััน 

	ทั้้� งนี้้� แม้ต้ลาดจะคลายความกัังวลจากนโยบายการคลัังสุุด

โต่่งในระยะสั้้�นไปได้้ แต่่ความเสี่่�ยงระยะกลางจากนโยบายการ

คลัังยัังมีีอยู่่� จากการที่่�เสีียงในสภาถููกกระจายออกจากพรรคฝ่่าย

กลางไปอยู่่�กับัฝ่า่ยซ้า้ยและขวาจัดัมากขึ้้�น และทั้้�งสองฝ่า่ยล้ว้นมีี

แผนการใช้้จ่า่ยสูงูอยู่่�แล้้ว ทำำ�ให้้อาจเป็็นเรื่อ่งยากที่่�ฝรั่่�งเศสจะปรัับ

วินิัยัการคลัังให้ส้อดคล้อ้งกับัข้อ้กำำ�หนดของสหภาพยุโุรป (ขาดดุลุ

การคลัังไม่่เกิิน 3% ต่่อปีี และหนี้้�สาธารณะต้้องไม่่สููงกว่่า 60%) 

ตามที่่�รััฐบาลชุุดก่่อนมองไว้้ว่่าจะขาดดุุลการคลัังไม่่เกิิน 3% ของ 

GDP ในปีี 2027F
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แผนภาพที่่� 38: นโยบายหาเสีียงของแต่่ละกลุ่่�ม

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

. 

แผนภาพที่่� 39: การที่่�เสีียงในสภาถููกกระจายออกจากพรรคฝ่่ายกลางไปอยู่่�กัับฝ่่ายซ้้ายและขวาจััดมากขึ้้�น และ

ทั้้�งสองฝ่่ายล้้วนมีีแผนการใช้้จ่่ายสููงอยู่่�แล้้ว ทำำ�ให้อ้าจเป็น็เรื่อ่งยากที่่�ฝรั่่�งเศสจะปรัับวิินััยการคลังัให้ส้อดคล้อ้งกัับ

ข้้อกำำ�หนดของสหภาพยุุโรปตามที่่�รััฐบาลชุุดก่่อนมองไว้้ว่่าจะขาดดุุลการคลัังไม่่เกิิน 3% ของ GDP ในปีี 2027F

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

. 
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. 

แผนภาพที่่� 40: ฝรั่่�งเศสมีีรายจ่่ายที่่�สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยใน EU ค่่อนข้้างมาก ขณะที่่�รายรัับจากภาษีีก็็สููงเช่่นกััน ซึ่่�ง

หากฝรั่่�งเศสต้้องการจะปรัับวิินััยการคลัังให้้สอดคล้้องกัับข้้อกำำ�หนดของ EU นั้้�นอาจต้้องให้้ความสำำ�คััญกัับการ

ปรัับลดค่่าใช้้จ่่าย

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

. 

แผนภาพที่่� 41: แม้้ตลาดจะคลายความกัังวลจากนโยบายการคลัังสุุดโต่่งในระยะสั้้�นไปได้้ แต่่ความเสี่่�ยงระยะ

กลางจากนโยบายการคลัังยัังมีีอยู่่�

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

หลััก (Data-dependent) และย้ำำ��อีีกว่่าจะไม่่กำำ�หนดแนวโน้้ม

ของอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ล่่วงหน้้า

	ก ารประชุุมนโยบายการเงิินในวัันที่่� 18 ก.ค. ที่่�ผ่านมา ECB 

มีมีติคิงอัตัราดอกเบี้้�ย Main Refinancing Operations, Marginal 

Lending Facility และ Deposit Facility Rate ไว้ท้ี่่�ระดับั 4.25%, 

4.50% และ 3.75% ตามลำำ�ดัับ สอดคล้้องกัับการคาดการณ์์ของ

เรา และตลาด ขณะเดียีวกันั ECB คาดว่่าเงินิเฟ้้อจะขยายตััวใกล้

เคีียงกัับระดัับปััจจุุบััน (ตััวเลขล่่าสุุดของเดืือน มิิ.ย. อยู่่�ที่่� 2.5% 

YoY) ในช่่วงที่่�เหลืือของปีีนี้้� ก่่อนที่่�จะชะลอตััวลงไปสู่่�เป้้าหมาย 

ที่่� 2% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2025 ส่่วนหนึ่่�งจากค่่าจ้้างแรงงาน

ที่่�จะชะลอตััวลงและผลจากการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

	 ประธาน ECB นาง Christine Lagarde ให้้สััมภาษณ์์ใน

แถลงการณ์์หลังัการประชุุมว่่าจะยัังคงยึึดหลักัของข้้อมูลูที่่�เข้้ามา

เป็็นหลักั (Data-dependent) เพ่ื่อกำำ�หนดระยะเวลา และระดัับ

ความเข้้มงวดของนโยบายให้้เหมาะสม และย้ำำ��อีกว่าจะไม่่กำำ�หนด

แนวโน้้มของอัตัราดอกเบี้้�ยไว้้ล่่วงหน้้า นอกจากนี้้� ประธาน ECB 

ยังัได้้ระบุเุพิ่่�มอีกีว่าทางเลือืกของการตัดัสิินใจในสำำ�หรับัทิศิทางของ

ดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุมุรอบเดือืน  ก.ย. (ตลาดมองว่่า ECB 

จะปรับัลดดอกเบี้้�ยอีีกครั้้�งในเดือืนนั้้�น) ยังัคงเปิิดกว้างและจะขึ้้�น

อยู่่�กับัข้้อมููลที่่�เข้้ามาเป็็นสำำ�คัญ ซึ่่�งเป็็นการสะท้้อนว่่า ECB ยังัไม่่

ผูกูมัดัทางเลือืกของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า

	 มองไปข้้างหน้้า เราคาดว่่า ECB จะปรัับลดดอกเบี้้�ย

นโยบายอีีกสองครั้้�งในช่่วงที่่�เหลืือของปีี (เดืือน ก.ย. และ ธ.ค.) 

. 

แผนภาพที่่� 42: กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจในยููโรโซนไม่่แข็็งแรงเท่่าสหรััฐฯ ขณะที่่�แรงกดดัันด้้านราคาในยููโรโซนก็็

ต่ำำ��กว่่าสหรััฐฯ เช่่นกันั

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

โดยมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดลงครั้้�งละ 25bps ซึ่่�งจะส่่งผลให้้อััตรา

ดอกเบี้้�ย Deposit Facility Rate อยู่่�ที่่� 3.25% ณ สิ้้�นปีี 2024F 

โดยเรามองว่่า ECB ยัังไม่่มีีความจำำ�เป็็นที่่�ต้้องรีีบปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายในลัักษณะ back-to-back cuts (ลดดอกเบี้้�ย

ติดิต่่อกัันในทุุกรอบการประชุมุ) เนื่อ่งจากเงินิเฟ้้อในภาพรวมที่่�แม้้

ชะลอลง แต่ก่็ย็ังัมีคีวามหนืืดอยู่่�บ้าง ส่ว่นค่า่จ้า้งแรงงานยังัค้า้งอยู่่�

ในระดับัที่่�สูง ประกอบกัับตลาดแรงงานยัังคงแข็ง็แรง และอัตัรา

การว่า่งงานก็็อยู่่�ในระดับัต่ำำ�� ขณะที่่�ภาพรวมกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ

อยู่่�ในขาของการฟ้ื้�นตัวั โดยเฉพาะในภาคบริิการ ซึ่่�งเป็็นส่ว่นหนึ่่�ง

ที่่�ทำำ�ให้อ้ัตัราเงินิเฟ้้อในภาคบริิการนั้้�นยังัมีคีวามหนืดื และปรัับลด

ลงได้้ค่่อนข้้างช้้า

	ทั้้� งนี้้� แม้ ้Fed จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนานกว่าที่่�เราและตลาด

คาดการณ์์ (เรามอง Fed ลดครั้้�งแรกเดืือน ก.ย.) แต่่เรามองว่่า 

ECB จะยัังสามารถลดดอกเบี้้�ยลงต่่อได้้ เนื่่องจาก ECB นั้้�นให้้

ความสำำ�คััญกับัปััจจััยภายในประเทศเป็็นหลััก โดยความแตกต่่าง

ของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (Policy Divergence) อาจมีีผล

ต่่อการตััดสิินใจของ ECB ไม่่มากนััก อ้้างอิิงจากผลการศึึกษา

ของ ECB ที่่�ระบุุว่่า การอ่่อนค่่าของดััชนีีค่่าเงิินยููโรไม่่มีีผลกระ

ทบอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อเงิินเฟ้้อในยููโรโซน (การอ่่อนค่่าของดััชนีี

ค่่าเงิินยููโร 1% ส่่งผลกระทบทางบวกต่่อเฟ้้อราว 0.01-0.04ppt 

ในอีีกหนึ่่�งปีีให้้หลััง) โดยสรุุป เราคาดว่่า ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้แม้้ว่่า Fed จะไม่่ปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยลงเลยก็็ตาม
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. 

แผนภาพที่่� 44: ตลาดมอง ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไตรมาสละ 25bps

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

แผนภาพที่่� 43: อ้้างอิิงจากผลการศึึกษาของ ECB ที่่�ระบุุว่่า การอ่่อนค่่าของดััชนีีค่่าเงิินยููโรไม่่มีีผลกระทบ

อย่่างมีีนัยสำำ�คััญต่่อเงิินเฟ้้อในยููโรโซน (การอ่่อนค่่าของดััชนีีค่่าเงิินยููโร 1% ส่่งผลกระทบทางบวกต่่อเงิินเฟ้้อ

ราว 0.01-0.04ppt ในอีีกหนึ่่�งปีีให้้หลััง)

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

as a benchmark.

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

. 
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เศรษฐกิิจจีีน
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในภาคการผลิิตยัังหดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�กิิจกรรมนอกภาคการผลิิตปรัับ
ลดลงจากแรงฉุุดในภาคการก่่อสร้้าง โดยจีีนได้้มีีการจััดประชุุมคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิิวนิิสต์์จีีนหรือการประชุุม 
Third plenum ขึ้้�นเมื่่�อวัันที่่� 15-18 ก.ค. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งผลการประชุุมยัังคงเน้้นย้ำำ��ว่่า High-quality development ยัังเป็็น
ภารกิิจหลักในการพััฒนาของจีีน โดยจะให้้ความสำำ�คััญในเรื่่�องของการผลิิตขั้้�นสููงและการพััฒนาเทคโนโลยีีเพื่่�อให้้จีีนสามารถ
พึ่่�งพาตนเองในด้้านเทคโนโลยีีได้้ ในด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางจีีนประกาศจะเข้้าซื้้�อขายพัันธบััตรรััฐบาลในตลาดรอง
เพื่่�อเป็็นเครื่่�องมืือในการบริิหารจััดการสภาพคล่่องในระบบ โดยมีีแนวโน้้มเริ่่�มจากการขายพันธบััตรเพื่่�อป้้องกัันการลดลง
ของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลระยะยาวและป้้องกัันการเก็็งกำำ�ไรในตลาดพัันธบััตรรััฐบาล นอกจากนี้� PBOC ยัังส่่ง
สััญญาณที่่�จะปฏิิรููประบบอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของจีีนและลดความกว้้างของ Interest rate corridor ลง  เพื่่�อให้้สามารถ
ส่่งสััญญาณนโยบายการเงิินได้้ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น สำำ�หรับภาคอสังหาริิมทรััพย์์พบว่่าหลายดัชนีีเริ่่�มหดตััวน้้อยลง แต่่คาดว่่ายััง
ต้้องใช้้ระยะเวลากว่่าจะสามารถฟื้้�นตััวกลัับมาเป็็นบวกได้้ 

กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิของจีีนในภาคการผลิติยัังหดตัวัต่่อเนื่อ่ง

เป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�กิิจกรรมนอกภาคการผลิิตปรัับลดลง

	ดั ัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน 

(Official Manufacturing PMI) ในเดืือน มิิ.ย. ทรงตััวที่่�ระดัับ 

49.5 จุุด ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือน พ.ค. และหดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

เดือืนที่่� 2 ตามยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ท่ี่่�หดตัวั ขณะที่่�ดัชันีนีอกภาคการ

ผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) ซึ่่�งเป็็นมาตรวััดใน

ภาคการบริิการและการก่่อสร้้างปรับัลดลงสู่่�ระดัับ 50.5 จากระดัับ 

แผนภาพที่่� 45: กิิิ�จกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในภาคการผลิิตยัังหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�กิิจกรรม

นอกภาคการผลิิตปรัับลดลง

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

. 

51.1 ในเดืือน พ.ค. โดยได้้แรงฉุุดจากดััชนีีในภาคการก่่อสร้้างที่่�

ได้้รัับผลกระทบจากฝนตกหนัักในหลายพื้้�นที่่� นอกจากนี้้� ยอดค้้า

ปลีกีและการผลิิตภาคอุุตสาหกรรมชะลอตััวลงในเดือืน มิ.ิย. โดย

ยอดค้้าปลีีกชะลอลงสู่่� 2% YoY จาก 3.7% เดืือนก่่อน และการ

ผลิิตภาคอุุตสาหกรรมชะลอลงสู่่� 5.3% YoY จาก 5.6% เดืือน

ก่อ่น ทั้้�งนี้้� การส่ง่ออกยังัขยายตัวัดี ีโดยขยายตัวั 8.6% YoY จาก 

7.6% เดืือนก่่อน ขณะที่่�การนำำ�เข้้าพลิิกหดตััวสู่่� -2.3% YoY จาก 

1.8% เดืือนก่่อน
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การประชุุม Third plenum ยัังคงเน้้น High-quality 

development

	จี นีได้้มีีการจััดประชุมุคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวินิสิต์์

จีีนหรืือการประชุุม Third plenum ขึ้้�นเมื่่อวัันที่่� 15-18 ก.ค. ที่่�

ผ่่านมา โดยจากการประชุุม Third plenum ในอดีีตหลายครั้้�งมักั

จะมีีการประกาศเปลี่่�ยนแปลงทิิศทางนโยบายทางเศรษฐกิิจและ

การปฏิิรูปูเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คัญในด้้านต่่างๆ เช่่น การเปิิดเสรีีในหลาย

อุตุสาหกรรมที่่�เคยผูกูขาดโดยรัฐัวิิสาหกิจิ การส่่งเสริมิการแข่่งขันั

ของภาคเอกชน และการประกาศผ่อนคลายนโยบาย One-child 

policy ในปีี 2013 เป็็นต้้น

	 อย่่างไรก็็ดีี ในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุดนี้้� ทางการจีีนไม่่ได้้มีี

การประกาศเปลี่่�ยนแปลงทิิศทางนโยบาย โดยเน้้นย้ำำ��ว่่า High-

quality development ยัังเป็็นภารกิิจหลัักในการพััฒนาของจีีน 

โดยจะให้้ความสำำ�คััญในเรื่่องของการผลิิตขั้้�นสููง การมุ่่�ง High-

แผนภาพที่่� 46: การประชุุม Third plenum ในอดีีตหลายครั้้�งมัักจะมีีการประกาศเปลี่่�ยนแปลงทิิศทางนโยบาย

ทางเศรษฐกิิจและการปฏิิรููปเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญ

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

tech growth การสนัับสนุุนวิิทยาศาสตร์์และเทคโนโลยีีเพื่่อให้้

จีนีสามารถพึ่่�งพาตนเองในด้า้นเทคโนโลยีไีด้ ้รวมถึงึประเด็น็อื่น่ๆ 

ได้แ้ก่ ่การสนับัสนุนุการฟื้้�นตัวัของอุปุสงค์ใ์นประเทศ การกระจาย

รายได้้จากรัฐบาลกลางไปยัังรััฐบาลท้้องถิ่่�นผ่่านการปฏิิรูปูทางการ

คลังัและการปฏิิรูปูทางภาษีี และยัังพูดูถึงึการปฏิิรูปูทางการศึึกษา 

การปฏิริูปูทางการแพทย์ ์การปฏิริูปูระบบสวัสัดิกิารสุขุภาพ ตลอด

จนเน้้นย้ำำ��ถึึงการควบคุุมความเสี่่�ยงในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ โดย

เราคาดว่่าโอกาสที่่�จีนจะออกมาตรการทางการคลัังขนานใหญ่่

เพื่่อกระตุ้้�นภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมค่่อนข้้างมีีจำำ�กัด โดย

จีีนมีีแนวโน้้มเน้้นประสิิทธิิภาพของการดำำ�เนิินงานและความต่่อ

เนื่่องภายใต้้มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในปััจจุุบััน ทั้้�งนี้้� อาจมีีการ

ประกาศผ่่อนคลายข้้อกำำ�หนดหรืือ ออกมาตรการต่่างๆ เพิ่่�มเติิม

เพื่่อหนุุนอุุปสงค์์ในประเทศ ซึ่่�งจะต้้องรอติิดตามในการประชุุม 

Politburo สิ้้�นเดืือนนี้้�
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ธนาคารกลางจีีนประกาศจะเข้้าซื้้�อขายพัันธบััตรรััฐบาลใน

ตลาดรองเพื่่อบริิหารจััดการสภาพคล่่องในระบบ โดยมีี

แนวโน้้มเริ่่�มจากการขายพัันธบััตรเพื่่อป้้องกัันการลดลงของ

อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลระยะยาว

	ผู้้�ว่ าธนาคารกลางจีนี (PBOC) เปิดิเผยว่า่ธนาคารกลางจีนี

กำำ�ลังพิิจารณาร่่วมกัับกระทรวงการคลัังเพื่่อเข้้าซื้้�อขายพัันธบััตร

แผนภาพที่่� 47: การประชุุม Third plenum ครั้้�งน้ี้� ยัังเน้้นเป้้าหมายการปฏิิรููปเดิิมผ่่าน High-quality 

development

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

แผนภาพที่่� 48: Reserve required ratio (RRR) ปััจจุุบัันถููกปรัับลดลงมาต่่อเนื่่องจนเข้้าใกล้้ระดัับต่ำำ��สุุดที่่� 5%

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

ในตลาดรองในฐานะเป็็นเคร่ื่องมืือเพื่่อเพิ่่�มสภาพคล่่องในระบบ

การเงิินร่่วมกัับเครื่่องมืือเพิ่่�มสภาพคล่่องอื่่น เช่่น Reserve 

required ratio (RRR) ที่่�ปััจจุุบัันถููกปรัับลดลงมาต่่อเนื่่องจนเข้้า

ใกล้ระดับัต่ำำ��สุดที่่�กฎหมายกำำ�หนดไว้้ที่่� 5% ส่ง่ผลให้ก้ารพึ่่�งพาการ

ลด RRR จะเริ่่�มมีปีระสิทิธิภิาพลดลงในระยะต่อ่ไป PBOC จึงึต้อ้ง

มองหาเครื่่องมืือใหม่่เพื่่ออััดฉีีดสภาพคล่่องเข้้าสู่่�ระบบเพิ่่�มเติิม

41



PBOC ส่่งสัญัญาณที่่�จะปฏิิรููประบบอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายของ

จีีนและลดความกว้้างของ Interest rate corridor ลง

	 นอกจากนี้้� PBOC เปิดิเผยว่า่จะปฏิริูปูระบบอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายของจีีน โดยมีีแนวโน้้มพิิจารณาเปลี่่�ยนจากการใช้้อััตรา

ดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีี ไปใช้้อััตราดอกเบี้้�ย

ระยะสั้้�นเพีียงอััตราเดีียวเพื่่อเป็็นแนวทางให้้กัับตลาด และส่่ง

สััญญาณถึึงแนวทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินได้้ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น 

เช่่นเดีียวกัับธนาคารกลางอื่่น ๆ ที่่�มัักจะใช้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะ

สั้้�นเป็็นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย โดยคาดว่่า PBOC อาจหัันมาใช้้ 

7-day reverse repo rate เป็็นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตััวหลััก

	ทั้้� งนี้้� PBOC มีแีนวโน้้มเริ่่�มจากการขายพัันธบัตัรรัฐับาลใน

ตลาดรองเพ่ื่อป้้องกัันการลดลงของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตร

รัฐับาล โดยในช่่วงที่่�ผ่านมา อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาล

จีนีปรัับลดลงต่่อเน่ื่องจนทำำ�ระดับัต่ำำ��สุดที่่�ราว 2.18% เม่ื่อช่่วงต้้น

เดืือน ก.ค. ที่่�ผ่านมาจากความต้้องการซื้้�อพันัธบัตัรรััฐบาลจีนีที่่�อยู่่�

ในระดัับสูงูตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจจีนีที่่�ยังไม่่แน่่นอน การคาดการณ์์

การปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย รวมถึึงความต้้องการสินิเช่ื่อที่่�

อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ซึ่่�งส่่งผลให้้สถาบัันการเงิินหันัมาซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาล

มากขึ้้�น โดยจากงบดุุลของ PBOC พบว่่าพัันธบัตัรรััฐบาลส่่วน

ใหญ่่ของ PBOC จะหมดอายุุภายในปีี 2024-2025 นี้้� ส่่งผลให้้ 

แผนภาพที่่� 49: อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลจีีนปรัับลดลงต่่อเนื่่องตามความต้้องการซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาล

ของนัักลงทุุนที่่�อยู่่�ในระดัับสููง

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

PBOC ต้้องขอยืมืพันัธบัตัรรัฐับาลระยะยาวจากสถาบัันการเงิิน

จำำ�นวนหลายแสนล้้านหยวนเพ่ื่อมาเตรียีมขายในตลาดหากอัตัรา

ผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาลยังัคงปรับัตัวัลงต่่อเน่ื่อง โดยเรา

คาดว่่า PBOC ไม่่ได้้ต้้องการให้้อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาล

ปรับัสูงูขึ้้�นมาก แต่่ต้้องการควบคุมุการปรับัขึ้้�นของราคาพันัธบัตัร

รัฐับาลและป้้องกันัการเก็ง็กำำ�ไรในตลาดพันัธบัตัร ซึ่่�ง PBOC กังัวล

ว่่าอาจก่่อให้้เกิิดความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพระบบการเงิินในระยะต่่อ

ไป โดยการซื้้�อขายพันัธบัตัรรัฐับาลในตลาดรองถือืเป็็นเคร่ื่องมือืที่่�

ช่่วยบริิหารจัดัการความเสี่่�ยงดังักล่าว

แทน โดยล่่าสุดุ PBOC ได้้มีกีารประกาศซื้้�อพัันธบััตรจากธนาคาร

พาณิิชย์์โดยมีีสััญญาขายคืืน (Overnight Reverse Repo) เพื่่อ

ส่ง่เสริมิการดำำ�เนินินโยบายทางการเงินิผ่า่นตลาดการเงินิ (Open 

Market Operation : OMO) ให้้มีปีระสิทิธิภาพมากขึ้้�น และรักัษา

สภาพคล่่องของระบบธนาคารให้้เพีียงพอ โดยกำำ�หนดอััตรา

ดอกเบี้้�ย Repo แบบชั่่�วคราวต่ำำ��กว่่า 7-day reverse repo rate 

อยู่่� 0.20% ขณะที่่�กำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ย Reverse Repo แบบ

ชั่่�วคราวสููงกว่่า 7-day reverse repo rate อยู่่� 0.50% ส่่งผลให้้ 

Interest rate corridor อยู่่�ที่่� 0.7%
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ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์หดตััวน้้อยลงในเดืือน มิิ.ย. แต่่คาดว่่ายััง

ต้้องใช้้ระยะเวลากว่่าจะสามารถฟื้้�นตััวกลัับมาเป็็นบวกได้้

	 หลัังการประกาศมาตรการพยุุงตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์ครั้้�ง

ใหญ่่เมื่่อช่่วงกลางเดืือน พ.ค. ที่่�ผ่่านมา พบว่่าเมืืองต่่างๆ โดย

เฉพาะ 4 เมืืองใหญ่่ใน Tier 1 ได้้ประกาศผ่่อนปรนข้้อกำำ�หนด

ในการซื้้�อบ้้านเพิ่่�มเติิมตามทิิศทางนโยบายของรััฐบาลกลาง โดย

จากข้้อมููลเดืือน มิิ.ย. พบว่่าหลายดััชนีีในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์

cc. 

แผนภาพที่่� 51: หลายดััชนีีในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เริ่่�มหดตััวน้้อยลงในเดืือน มิิ.ย.

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

cc. 

แผนภาพที่่� 50: PBOC เปิดิเผยว่า่จะปฏิริููประบบอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายของจีีน โดยจะเปลี่่�ยนไปใช้อ้ัตัราดอกเบี้้�ย

ระยะสั้้�นเพีียงอััตราเดีียว

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

มีีการหดตััวน้้อยลงเมื่่อเทีียบกัับในช่่วงที่่�ผ่่านมา เช่่น ยอดขาย

บ้้านใหม่่ ยอดขายของบริิษััทผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ (Top 100 

developers) และการลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรัพัย์ ์(Residential 

investment) เป็น็ต้น้ นอกจากนี้้� ปริมิาณบ้า้นที่่�สร้า้งเสร็จ็แล้ว้แต่่

ยัังขายไม่่ได้้เริ่่�มปรัับลดลงเช่่นกััน อย่่างไรก็็ดีี แม้้ว่่าหลายดััชนีีมีี

แนวโน้้มเข้้าใกล้้ระดัับต่ำำ��สุุด แต่่คาดว่่าตลาดอสัังหาริิมทรััพย์์จีีน

จะยัังไม่่สามารถฟื้้�นตััวกลัับมาเป็็นบวกได้้ภายในปีีนี้้�
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นชะลอตััวลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ โดยเฉพาะในภาคบริิการที่่�ดััชนีีผู้้�
จััดการฝ่่ายซื้้�อพลิิกหดตััวเป็็นครั้้�งแรกในรอบเกืือบ 2 ปีี ขณะที่่�ความเชื่่�อมั่่�นของธุุรกิิจในภาคบริิการปรัับลดลง ใน
ด้้านเงิินเฟ้้อ รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นประกาศต่่ออายุุมาตรการอุุดหนุุนค่่าสาธารณููปโภคตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. - ต.ค. หลัังจากที่่�
มาตรการเดิิมได้้หมดอายุุลงในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยลดอััตราเงิินเฟ้้อ Core CPI ได้้เฉลี่่�ยเดืือนละ 
0.5 percentage point และจะช่่วยหนุุนให้้รายได้้ที่่�แท้้จริิงของครััวเรืือนกลัับมาเป็็นบวกได้้ในช่่วงปลายไตรมาส 3 
ซึ่่�งจะเป็็นผลดีีต่่อการบริิโภคของครััวเรืือนในระยะต่่อไป สำำ�หรัับการประชุุม BoJ สิ้้�นเดืือน ก.ค. นี้้� คาดว่่า BoJ จะ
คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 0-0.1% และคาดว่่าจะประกาศลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลลงสู่่�ระดัับ 3-4 
ล้้านล้้านเยนต่่อเดืือนในระยะเวลา 1-2 ปีี ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้งบดุุลของธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�นปรัับลดลง

กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นในเดืือน มิ.ิย. ชะลอตััวลงทั้้�งในภาค

การผลิติและภาคบริิการ แต่่ความเชื่อ่มั่่�นของธุุรกิจิในภาคการ

ผลิิตปรัับดีีขึ้้�น ขณะที่่�ในภาคบริิการปรัับแย่่ลง

	ดั ัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ในภาคการผลิิตปรัับลดลง

สู่่�ระดัับ 50.0 จุุด จาก 50.4 จุุดในเดืือนก่่อน ขณะที่่�ดััชนีีในภาค

บริิการปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 49.4 จุุด จาก 53.8 จุุดในเดืือนก่่อน 

พลิกิหดตัวัเป็น็ครั้้�งแรกในรอบเกือืบ 2 ปี ีจากความต้อ้งการภายใน

ประเทศที่่�ลดลงและข้้อจำำ�กััดด้้านแรงงาน โดยจาก Business 

condition พบว่่าความเชื่่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจขนาดใหญ่่ในฝั่่�ง

ของภาคการผลิิตปรัับดีีขึ้้�นและออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาด ขณะ

ที่่�ความเชื่่อมั่่�นในฝั่่�งของธุุรกิิจภาคบริิการปรัับลดลง โดยเฉพาะ

แผนที่่�ภาพ 52: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นชะลอตััวลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการ โดยภาคบริิการพลิิก

หดตััวเป็็นครั้้�งแรกในรอบเกืือบ 2 ปีี

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

ในภาคการค้้าปลีีกที่่�ความเชื่่อมั่่�นปรัับลดลงมาก ซึ่่�งอาจสะท้้อน

ถึึงการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�ยัังคงเปราะบาง โดยจากคาดการณ์์

ของธุุรกิิจในภาคบริิการพบว่่าแนวโน้้มในอีีก 3 เดืือนข้้างหน้้า

ยัังมีีแนวโน้้มปรัับลดลง ซึ่่�งตรงข้้ามกัับคาดการณ์์ในฝั่่�งของภาค

การผลิิตที่่�มองว่่าจะปรัับดีีขึ้้�น นอกจากนี้้� ในด้้านดััชนีีราคา พบ

ว่า่ราคาผลผลิติ (Output price) ปรับัเพิ่่�มขึ้้�น โดยในภาคการผลิิต

ถืือเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นครั้้�งแรกตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2022 เช่่นเดีียว

กัับราคาปััจจััยการผลิิต (Input price) ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเและเพิ่่�มขึ้้�น

สููงกว่่า Output price ซึ่่�งอาจมีีส่่วนกดดััน Profit margin ของ

ภาคธุรุกิิจ ทั้้�งนี้้� จากคาดการณ์ข์องภาคธุุรกิิจพบว่่า แนวโน้้มราคา

ในอีีก 3 เดืือนข้้างหน้้ามีีแนวโน้้มปรัับลดลง
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รัฐับาลญ่ี่�ปุ่่�นประกาศต่่ออายุมุาตรการอุดุหนุนุค่่าสาธารณููปโภค

ตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. - ต.ค. ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยลดอััตราเงิินเฟ้้อ 

Core CPI ได้้เฉลี่่�ยเดืือนละ 0.5 percentage point

	รั ัฐบาลญี่่�ปุ่่�นประกาศต่่ออายุุมาตรการอุุดหนุุนค่่า

สาธารณููปโภคเป็็นระยะเวลา 3 เดืือน โดยจะเริ่่�มตั้้�งแต่่เดืือน 

ส.ค. - ต.ค. หลัังจากที่่�มาตรการเดิิมหมดอายุุไปในเดืือน มิิ.ย. 

แผนที่่�ภาพ 53: ความเช่ื่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจขนาดใหญ่่ในฝั่่�งของภาคการผลิิตปรัับดีีขึ้�น ขณะที่่�ในฝั่่�งของภาค

บริิการปรัับแย่่ลง โดยดััชนีีราคาในภาคการผลิิตปรัับเพิ่่�มขึ้้�นทั้้�งราคาผลผลิิตและราคาปััจจััยการผลิิต

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

แผนที่่�ภาพ 54: รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นประกาศต่่ออายุุมาตรการอุุดหนุุนค่่าสาธารณููปโภคตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. - ต.ค. ซึ่่�ง

คาดว่่าจะช่่วยลดอััตราเงิินเฟ้้อและทำำ�ให้้ Real wage กลับมาเป็็นบวกได้้ในช่่วงไตรมาส 3

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

ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งคาดว่่ามาตรการดัังกล่่าวจะช่่วยลดอััตราเงิินเฟ้้อ 

Core CPI ลงได้้เฉลี่่�ยเดืือนละ 0.5 percentage point และ

จะช่่วยหนุุนให้้รายได้้ที่่�แท้้จริิง (Real wage) กลัับมาเป็็นบวก

ได้้มากขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงปลายไตรมาส 3 เป็็นต้้นไป ถืือเป็็นปััจจััย

หนุุนการบริิโภคของครััวเรืือนญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไป
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BoJ มีีแนวโน้้มคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุุมเดืือน 

ก.ค. นี้้� และคาดว่่าจะประกาศลดปริิมาณการเข้้าซื้้�อพัันธบััตร

รััฐบาลลงสู่่�ระดัับ 3-4 ล้้านล้้านเยนต่่อเดืือน

	 BoJ มีกีารถืือครองพัันธบััตรรััฐบาลอยู่่�เกืือบ 600 ล้า้นล้้าน

เยน หรืือคิิดเป็็นสััดส่่วนราว 53.8% ของตลาดพัันธบััตรรััฐบาล

ญี่่�ปุ่่�น โดยในปััจจุุบััน BoJ ได้้เข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลเฉลี่่�ยเดืือน

ละ 6 ล้้านล้้านเยน ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ใกล้้เคีียงกัับปริิมาณพัันธบััตร

. 

แผนที่่�ภาพ 55: BoJ เป็็นผู้้�ถืือพัันธบััตรรััฐบาลรายใหญ่่ในตลาดพัันธบััตรรััฐบาลญี่่�ปุ่่�น โดยการลดปริิมาณการ

เข้้าซื้้�อลงต่ำำ��กว่่า 6 ล้้านล้้านเยนต่่อเดืือนจะส่่งผลให้้งบดุุลปรัับลดลง

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

รัฐับาลที่่�หมดอายุุลงในแต่่ละเดืือน ดังันั้้�น การลดปริิมาณการเข้า้

ซื้้�อลงต่ำำ��กว่า่ 6 ล้า้นล้า้นเยนต่่อเดือืนจะสะท้อ้นถึึงการลดงบดุุลลง

โดยอััตโนมััติิ โดยคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มประกาศลดปริิมาณการ

เข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลลงเหลืือเดืือนละ 3-4 ล้้านล้้านเยน ซึ่่�งจะ

ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลมีีแนวโน้้มปรัับสููงขึ้้�น

และค่่าเงิินเยนมีีแนวโน้้มทยอยแข็็งค่่าขึ้้�นในระยะต่่อไป
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยในเดือืน พ.ค. ยังัขยายตัวัต่่อเนื่่�องแต่่แผ่่วลงจากเดือืน เม.ย. ซึ่่�งภาคบริกิารยังัคงเป็น็ปัจัจัยัขับัเคลื่่�อนหลักั 
สอดคล้้องกับัภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ทั้้�งจำำ�นวนและรายจ่่ายของนักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติเิร่่งขึ้้�นจากเดือืนก่่อน ขณะที่่�แรงฉุุดหลักัมาจาก 
การส่่งออกสินค้้า การผลิิตในภาคอุุตสาหกรรม และการลงทุุนภาคเอกชนที่่�ลดลงจากเดืือนก่่อน ด้้านการเบิิกจ่่ายงบประมาณ
ภาครััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นทั้้�งรายจ่่ายประจำำ�และรายจ่่ายลงทุุนหลััง พรบ. งบประมาณฯ มีีผลบัังคัับใช้้ในช่่วงปลายเดืือน เม.ย. ส่่วน
ดุุลการชำำ�ระเงิินเกิินดุุลลดลง ผลจากดุุลบริิการและเงิินโอนที่่�หัักลบกัับผลบวกจากด้้านการค้้าที่่�เกิินดุุลสููง ทั้้�งนี้้� ข้้อมููลผลการ
เบิกิจ่่ายงบประมาณฯ จากกรมบัญัชีีกลางในเดืือน มิ.ิย. ชี้้�ให้้เห็็นการติิดขัดัของการเบิิกจ่่ายงบประมาณ โดยส่่วนหนึ่�งอาจเกิดิจาก
ความไม่่แน่่นอนของสถานการณ์์การเมืืองในประเทศ และอาจกระทบกัับการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 2 ให้้ฟื้้�นตััวได้้
ช้้ากว่่าที่่�ประเมิินไว้้ ด้้านมุุมมองต่่ออััตราดออกเบี้้�ยนโยบาย เรายัังคงประเมิินว่่า กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 2.5% 
ตลอดทั้้�งปีี 2024 นี้้� หากไม่่มีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เกิิดขึ้้�นอย่่างรุุนแรงต่่อระบบเศรษฐกิิจ (Negative External Shock) แม้้อััตรา
เงิินเฟ้้อจะต่ำำ��กว่่าคาดในเดืือน มิิ.ย. ที่่�ผ่่านมาก็็ตาม

เศรษฐกิิจไทยในเดืือน พ.ค. ยัังขยายตััวได้้ แต่่ด้้วยอััตราที่่�

ชะลอลง โดยภาคการบริิการยัังคงเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนหลััก 

ขณะที่่�ภาคการผลิติพลิกหดตัวั สอดคล้อ้งกับัการส่่งออกสินิค้า้

หมวดอุุตสาหกรรมที่่�ยัังไม่่ฟื้้�น ขณะที่่�การลงทุุนภาคเอกชนยััง

ลดลง ส่่วนการเบิิกจ่่ายงบประมาณกลัับมาเร่่งตััวสููงขึ้้�น

	ก ารส่่งออกสิินค้้าในเดืือน พ.ค. แม้้ยัังคงขยายตััวต่่อเนื่่อง

อยู่่�ที่่�ระดัับ +7.8% YoY (vs. 5.8% เดืือนก่อ่น) แต่เ่มื่อ่ปรับัฤดูกูาล

และหักัการส่ง่ออกทองคำำ�แล้ว้จะลดลง 1.7% MoM ขณะที่่�การนำำ�

เข้้าพลิิกหดตััว -2.3% (vs. +6.4% เดืือนก่่อน) ส่่งผลให้้ในเดืือน 

พ.ค. มีีการเกิินดุุลการค้้าเพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือนก่่อน 2.8 พัันล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 0.27 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เดืือนก่่อน) 

ด้า้นดัชันีผีลผลิติภาคอุตุสาหกรรม (MPI) พลิกิหดตััวในเดือืน พ.ค. 

ทั้้�งในรููปของ YoY (-1.5% vs. 2.7% เดืือนก่่อน.) และ MoM 

(-0.6%) สอดคล้อ้งกับัการส่ง่ออกสินิค้า้ในหมวดอุตุสาหกรรมที่่�ยังั

ไม่่ฟื้้�น ซึ่่�งแรงฉุุดหลัักมาจาก IC และเซมิิคอนดัักเตอร์์ (-17.2% 

YoY), ยานยนต์์ (-14.2%), ซีีเมนต์์และการก่่อสร้้าง (-8.7%), สิ่่�ง

ทอและเคร่ื่องแต่ง่กาย (-4.2%) และปิิโตรเลีียม (-2.8%) สำำ�หรับั

การลงทุุนภาคเอกชน (PII) ปรัับตััวลดลง (-3.0% YoY vs. 6.5% 

เดืือนก่่อน) และ -3.0% MoM, sa สอดคล้้องกัับความเชื่อ่มั่่�นของ

ภาคธุุรกิจิในด้้านการลงทุุน (Business Sentiment Index) ที่่�ปรัับ

ลดลง ขณะที่่�การใช้้จ่า่ยภาครัฐัในเดือืน พ.ค. เร่่งตัวัขึ้้�นหลังั พ.ร.บ. 

งบประมาณปีี 2567 มีีผลบัังคัับใช้้ โดยรายจ่่ายภาครััฐฯ และราย

จ่า่ยเพื่อ่การลงทุุนเร่ง่ตัวัขึ้้�นจากปีก่อ่นอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั (+36.9% 

YoY และ 35.8% YoY ตามลำำ�ดัับ) ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�ชดเชยแรงฉุุด

ด้้านลบ
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การบริิโภคในประเทศชะลอลงต่่อเนื่อ่ง การลงทุนุภาคเอกชน

กลัับมาหดตััว ภาคการผลิิตอุุตสาหกรรมยัังไม่่ฟื้้�นตััว

	ก ารบริิโภคภาคเอกชน (PCI) ยัังคงขยายตััวได้้อย่่างต่่อ

เนื่อ่งแต่ด่้ว้ยอัตัราที่่�ชะลอลง (1.2% YoY, 0.3% MoM vs. 2.2% 

YoY, 1.4% MoM เดืือนก่่อน) สอดคล้้องกัับความเชื่่อมั่่�นของผู้้�

บริโิภคที่่�ปรับัตัวัลดลงในทุกุองค์ป์ระกอบย่อ่ย และลดลงต่อ่เนื่อ่ง

เป็็นเดืือนที่่�สามติิดต่่อกััน โดยการใช้้จ่่ายในภาคบริิการยัังคงเป็็น

แรงหนุุนหลัักให้้กัับเศรษฐกิิจ ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าไม่่

คงทนชะลอตััวลงจากการใช้้จ่่ายในสิินค้้าอุุปโภคบริิโภคที่่�ลดลง

หลัังเร่่งขึ้้�นไปมากในช่่วงเทศกาลในเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ขณะ

เดียีวกันั การใช้้จ่่ายในสิินค้า้หมวดคงทนและกึ่่�งคงทนทรงตััวจาก

เดืือนก่่อนหน้้า ทั้้�งนี้้� การบริิโภคที่่�ชะลอลงส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจาก

แผนภาพที่่� 56: ภาคบริิการยัังขยายตััว ผลจากการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังดีียัังฟื้้�นตััวดีีอย่่างต่่อเนื่่อง ขณะที่่�การผลิิตภาค

อุุตสาหกรรมพลิิกกลัับมาหดตััว สอดคล้้องกัับการส่่งออกที่่�ลดลงจากเดืือนก่่อน ส่่วนการลงทุุนภาคเอกชนยััง

ติิดขััดเนื่่องจากกำำ�ลัังการผลิิตยัังเหลืืออีีกมาก ทำำ�ให้้ภาครวมการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยแผ่่วลงในเดืือน พ.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.

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

cc. 

ค่่าครองชีีพเพิ่่�มขึ้้�นหลัังภาครััฐทยอยลดมาตรการช่่วยเหลืือค่่า

ครองชีีพ

	ด้ ้านรายได้้เกษตรกรขยายตััว 13.2% YoY (vs. 2.4% 

เดืือนก่อ่น) จากผลิติผลทางการเกษตรที่่�ออกสู่่�ตลาดมากขึ้้�น ขณะ

ที่่�ราคาสิินค้้าเกษตรยัังคงขยายตััวได้้อย่่างต่่อเนื่่องแม้้ชะลอลง

บ้า้ง ด้า้นจำำ�นวนนัักท่องเที่่�ยวต่่างชาติิในเดืือน พ.ค. อยู่่�ที่่� 2.6 ล้า้น

คน (vs. 2.8 เดืือนก่่อน) ลดลงจากเดืือนก่่อนเล็็กน้้อยหลัังเข้้าสู่่�

ช่ว่ง Low Season ของการท่่องเที่่�ยว แต่่หากขจััดผลของฤดูกูาล

ออกไปจะยังัขยายตัวัได้้ดีทีี่่�ระดัับ 9.2% MoM  ขณะเดียีวกััน ราย

ได้้จากนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิขยายตััว 4.1% MoM, sa (vs. 7.1% 

เดืือนก่่อน)
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แผนภาพที่่� 58: เราคาดการเบิิกจ่่ายงบประมาณภาครััฐฯ จะสะดุุดไปชั่่�วคราวระหว่่างเดืือน ก.ค. - ส.ค. ในช่่วง

ที่่�การเมืืองในประเทศยัังมีีความไม่่แน่่นอน ก่่อนจะกลัับมาเร่่งขึ้้�นได้้ในเดืือน ก.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. 

แผนภาพที่่� 57: อุปุสงค์์ในประเทศอ่่อนกำำ�ลังัลงอย่่างต่่อเน่ื่อง ส่่วนภาคธุุรกิิจและภาคครัวัเรือืนขาดความเช่ื่อมั่่�น 

แต่่เศรษฐกิิจไทยยังัได้้รับัแรงหนุนุจากอุปสงค์์ด้้านต่่างประเทศ

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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โครงการเติิมเงิิน 10,000 บาทผ่่านดิิจิิทััลวอลเล็็ทมีีความ

ชัดัเจนเพ่ิ่�มขึ้้�น แต่่คาดว่่าผลกระทบเชิิงบวกต่่อเศรษฐกิิจต่ำำ��ลง

จากเดิมิ และยังัต้อ้งติดิตามประเด็น็สำำ�คัญัอย่่างแอปพลิเิคชันั

ที่่�รััฐบาลจะนำำ�มาใช้้งานต่่อไป

	ที่่� ประชุุมคณะอนุุกรรมการโครงการ Digital Wallet  ในวััน

วัันที่่� 15 ก.ค. ที่่�ผ่่านมา มีีการเปลี่่�ยนแปลงแหล่่งที่่�มาของเงิินงบ

ประมาณที่่�จะนำำ�มาใช้้ในการดำำ�เนิินโครงการฯ จากเดิมิที่่�ตั้้�งวงเงินิ

ไว้้จำำ�นวน 500,000 ล้้านบาท เหลืือเพีียง 450,000 ล้้านบาท โดย

แหล่่งที่่�มาของเงิินจะมาจากเงิินงบประมาณปีี FY2024 จำำ�นวน 

175,000 ล้า้นบาท, งบประมาณปีี FY2025 จำำ�นวน 152,700 ล้า้น

บาท และกู้้�ยืมจากธนาคารเพ่ื่อการเกษตรและสหกรณ์์การเกษตร 

(ธ.ก.ส.) จำำ�นวน 172,300 ล้้านบาท รวม 500,000 ล้้านบาท โดย

เปลี่่�ยนเป็็นการใช้้เงิินจากงบประมาณรายจ่่ายเพิ่่�มเติิม FY2024 

วงเงิิน 165,000 ล้้านบาท (ในจำำ�นวนนี้้�จะเป็็นการบริิหารจััดการ

งบประมาณราว 43,000 ล้้านบาท) และอีีกส่่วนจะมาจากวงเงิิน

cc. 

แผนภาพที่่� 59: แหล่่งที่่�มาของเงิิน และเงื่่อนไขต่่างๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการดำำ�เนิินโครงการ Digital Wallet

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

คาด พรบ. งบประมาณรายจ่่ายเพิ่่�มเติิมปีี FY2024 และ

งบประมาณรายจ่่ายปีี FY2025 จะสามารถประกาศใช้้เป็็น

กฎหมายได้้ตาม Timeline ที่่�สำำ�นัักงบประมาณคาดการณ์์

	 พรบ. งบประมาณรายจ่่ายเพิ่่�มเติิม FY2024 ที่่�ใช้้สำำ�หรัับ

มาตรการ Digital Wallet ได้้ผ่่านการพิิจารณาของสภาฯ ใน

วาระที่่� 1 ไปแล้้วในวัันที่่� 17 – 18 ก.ค. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งขั้้�นตอน

ต่่อไปจะรอนำำ�ร่่างฯ เข้้าสู่่�การพิิจารณาในวาระที่่� 2 - 3 ในวััน

ที่่� 31 ก.ค. -1 ส.ค. นี้้� โดยสำำ�นัักงบประมาณคาดว่่าจะสามารถ

ประกาศใช้้เป็็นกฏหมายและเบิิกจ่่ายได้้ก่่อนสิ้้�นปีีงบประมาณ 

งบประมาณรายจ่า่ยประจำำ�ปี ีFY2025 จำำ�นวน 285,000 ล้า้นบาท 

(ซึ่่�งรวมการบริิหารจััดการงบฯ ราว 132,300 ล้้านบาท) ดัังนั้้�น 

หากพิจารณาในแง่่ของจำำ�นวนของเม็็ดเงิินใหม่่ที่่�เกิิดขึ้้�นจากการ

กู้้�ยืืม และจััดเก็็บรายได้้เพิ่่�ม จะพบว่่ามีีจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น 274,700 

ล้า้นบาท จึงึทำำ�ให้้เราประเมินิว่่าผลกระทบในเชิิงบวกต่อ่เศรษฐกิิจ

จะลดลงเหลืือ 0.5% ของ GDP (จากเดิิมที่่�คาดไว้้ 0.8% ของ 

GDP หากเป็็นการกู้้�เงิินทั้้�งสิ้้�น 500,000 ล้้านบาท) ทั้้�งนี้้� รััฐบาล

ระบุุว่่าจะใช้้แอปพลิิเคชััน “ทางรััฐ” ในการตรวจสอบข้้อมููลผู้้�ลง

ทะเบีียนและทำำ� KYC (“Know Your Customer”) ในขณะที่่� 

อาจใช้้แอปพลิิเคชัันอื่่นที่่�พััฒนาขึ้้�นมาใหม่่ในการใช้้จ่่าย/รัับ เงิิน

ดิจิิทิัลั ทำำ�ให้้ทาง ธปท. และหลายภาคส่่วนยัังคงตั้้�งคำำ�ถามถึึงระยะ

เวลาที่่�ต้องใช้้ในการพััฒนาแอปพลิิเคชััน รวมไปถึึงความปลอดภััย 

และความเสถีียรของระบบ เน่ื่องจากอาจก่่อให้เ้กิิดความเสี่่�ยงต่่อ

เสถีียรภาพของระบบการเงิินของประเทศ

FY2024 ขณะที่่� พรบ.งบประมาณประจำำ�ปีี FY 2025 ได้้ผ่่าน

การพิิจารณาของสภาฯ ในวาระที่่� 1 แล้้วเช่่นเดีียวกััน และ

คาดว่่าจะสามารถนำำ�ร่่างฯ กลัับเข้้าสู่่�การพิิจารณาในวาระที่่� 2 

- 3 ในช่่วงวัันที่่� 4 - 5 ก.ย. จากนั้้�นจึึงจะขึ้้�นทููลเกล้้าฯ เพื่่อขอ

พระราชทานพระปรมาภิิไธย และประกาศบังคัับใช้้เป็็นกฎหมาย

ในช่่วงปลายเดืือน ก.ย. โดยเรามองว่่ากระบวนการร่่าง พรบ.งบ

ประมาณเพิ่่�มเติิมปีีงบประมาณ FY2024 และงบประมาณราย

จ่่ายประจำำ�ปีี FY2025 จะสามารถดำำ�เนิินการได้้ทัันตามแผนที่่�

สำำ�นัักงบประมาณชี้้�แจงไว้้ได้้

50



คาดว่่าการท่่องเที่่�ยวจะยัังเป็็นปััจจัยขัับเคล่ื่อนหลัักของ

เศรษฐกิจิ โดยมองประมาณการจำำ�นวนนักัท่่องเที่่�ยวทั้้�งปี ี2024 

ที่่� 36.0 ล้้านคนยัังมีี Upside

	 ในช่่วงก่อ่นการแพร่ร่ะบาดของโควิดิ-19 การเดินิทางของ

นักัท่อ่งเที่่�ยวจีนีไปยังัประเทศต่า่งๆ ถือืเป็น็หนึ่่�งในหัวัใจสำำ�คัญัของ

อุุตสาหกรรมท่่องเที่่�ยวของโลกรวมถึึงไทยด้้วย และหลัังจากที่่�

สถานการณ์แ์พร่ร่ะบาดของโควิดิเริ่่�มคลี่่�คลาย หลายประเทศผ่อ่น

ปรนกฎเกณฑ์ก์ารเดินิทาง ประเทศไทยยังัคงเป็น็หนึ่่�งในจุดุหมาย

หลักัของนักัเดินิทางทั่่�วโลก และหลายฝ่า่ยมองว่า่เครื่อ่งยนต์ห์ลักั

ที่่�ดัับไปในช่่วงโควิิดจะต้้องกลัับมาช่่วยหนุุนเศรษฐกิิจได้้อีีกครั้้�ง 

อย่่างไรก็็ดีี การเดิินทางเข้้ามาของนัักท่่องเที่่�ยวจีีนซึ่่�งเป็็นหััวใจ

สำำ�คัญสำำ�หรับัอุตุสาหกรรมท่่องเที่่�ยวกลับยังัฟื้้�นตััวได้ไ้ม่เ่ต็ม็ที่่�ในปีี 

2023 และแม้้ในปีีที่่�แล้้วจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวโดยรวมที่่�เข้า้ไทยจะ

เป็็นไปตามที่่�หลายฝ่่ายประเมิิน แต่่การใช้้จ่่ายต่่อหััวกลัับต่ำำ��กว่่า

ก่่อนโควิิด-19 จะระบาดอยู่่�มาก ส่่งผลให้้ไทยได้้รัับประโยชน์์ไม่่

เต็ม็ที่่�เท่า่อย่่างที่่�คาดหวััง เนื่อ่งจากสัดส่่วนของนัักท่องเที่่�ยวที่่�เดินิ

ทางระยะสั้้�น (Short-haul) มีีสััดส่่วนมากกว่่าช่่วงปีี 2019

	ทั้้� งนี้้� ความหวัังที่่�เคร่ื่องยนต์์หลัักนี้้�จะจุดุติิดอีีกครั้้�งมีีเพิ่่�มสููง

ขึ้้�น โดยเราประมาณการจำำ�นวนนัักท่องเที่่�ยวต่า่งชาติิทั้้�งปี ี2024F 

ที่่� 36.0 ล้้านคน และมองว่่าโอกาสที่่�จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

cc. 

แผนภาพที่่� 60: ไทม์์ไลน์์ของการร่่าง พรบ. งบประมาณรายจ่่ายเพิ่่�มเติิม และงบประมาณรายจ่่ายประจำำ�ปีี 

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.

ที่มา: Press, Flaticon, Royal Thai Government, Budget Bureau, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCOESU)

จะเข้้ามาสููงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้มีีเพิ่่�มสููงขึ้้�น ส่่วนหนึ่่�งจากแรงหนุุน

ของนัักท่่องเที่่�ยวจีีนที่่�เริ่่�มเดิินทางออกนอกประเทศมากขึ้้�น โดย

เมื่อ่พิจิารณาจากจำำ�นวนเที่่�ยวบินิขาออกจากประเทศจีนีไปยังัต่า่ง

ประเทศ อาทิิ มาเลเซีีย, สหราชอาณาจัักร และอิิตาลีี พบว่่าฟื้้�น

ตััวขึ้้�นมาเหนืือช่่วงก่่อนโควิิดแล้้ว ขณะที่่�เที่่�ยวบิินจากจีีนไปยััง

ประเทศอื่นแม้จ้ะยังัฟื้้�นตััวไม่เ่ต็ม็ที่่� แต่ม่ีพีัฒันาการและโมเมนตััม

เชิงิบวกเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง โดยในปี ี2019 จำำ�นวนนักัท่อ่งเที่่�ยว

สััญชาติิจีีนคิิดเป็็นประมาณ 28% ของจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่าง

ชาติิที่่�เข้้าไทย ขณะที่่�ช่่วง 5 เดืือนแรกของปีี 2024 นัักท่่องเที่่�ยว

จีนีเข้า้มาไทยคิดิเป็น็ประมาณ 20% ของจำำ�นวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่ง

ชาติิเท่่านั้้�น ซึ่่�งข้้อมููลจาก OAG ชี้้�ว่่าจำำ�นวนเที่่�ยวบิินขาออกจาก

จีีนที่่�มีีการจองในเดืือน ก.ค. เพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือน มิิ.ย. กว่่า 21% 

MoM และอยู่่�ที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่าเดืือน ก.ค. ปีี 2019 ราว 22% ดัังนั้้�น

โมเมนตััมยัังฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่องในระยะข้้างหน้้า มีีโอกาสที่่�จำำ�นวน

นักัท่อ่งเที่่�ยวจีนีจะเดิินทางเข้้ามาเกินิกว่า่ 8 ล้า้นคนได้ใ้นปีนีี้้� ซึ่่�งจะ

ทำำ�ให้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในปีีนี้้้��เกิินเป้้าที่่�เราตั้้�งไว้้ที่่� 36 

ล้้านคนได้้ นอกจากนี้้� สััดส่่วนของนัักท่่องเที่่�ยวที่่�เดิินทางเข้้ามา

เป็็นนัักท่่องเที่่�ยวที่่�เดิินทางระยะไกล (Long-haul) มากขึ้้�นกว่่าปีี

ก่่อน จึึงคาดว่่ารายรัับจากการท่่องเที่่�ยวกำำ�จะฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น และ

ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจในภาคบริิการยัังขยายตััวได้้ดีีต่่อเนื่่องในปีีนี้้�
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แผนภาพที่่� 63: ข้้อมููลจาก OAG ชี้้�ว่่าจำำ�นวนเที่่�ยวบิินขาออกจากจีีนที่่�มีีการจองในเดืือน ก.ค. เพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือน 

มิิ.ย. กว่่า 21% MoM

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

แผนภาพที่่� 61: โอกาสที่่�จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจะเข้้ามาสููงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้มีีเพ่ิ่�มสููงข้ึ้�น ส่่วนหนึ่่�งจะได้้รัับแรง

หนุุนจากนัักท่่องเที่่�ยวจีีน

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

แผนภาพที่่� 62: จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเข้้าประเทศไทยตามสััญชาติิ

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

ที่มา: MOTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อััตราการเติิบโตของสิินเช่ื่อรายย่่อยในระบบเริ่่�มมีีทิิศทาง

ชะลอตััวลงอย่่างต่่อเนื่่อง โดยสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อพลิิกหดตััวใน

ไตรมาสที่่� 1/24 ขณะที่่�คุุณภาพของสิินเชื่่อปรัับแย่่ลงในทุุก

องค์์ประกอบย่่อย โดยเฉพาะสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อ อสัังหาริิมทรััพย์์ 

และสิินเชื่่อส่่วนบุุคคล ส่่งผลให้้ภาพรวมคุุณภาพของสิินเชื่่อ

รายย่่อยปรัับแย่่ลงกว่่าก่่อนช่่วงที่่�เกิิดวิิกฤติิโควิิด-19 โดยคาด

ว่่าในระยะ 1-2 ไตรมาสข้้างหน้้ายัังมีีความเสี่่�ยงสููง

	 ในช่่วงที่่�ผ่านมา อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�น ส่ง่

ผลให้้ความต้้องการสิินเชื่่อในระบบมีีลดลง และในขณะเดีียวกััน 

ภาคธนาคารก็็อาจมีคีวามเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเช่ื่อมากขึ้้�น และ

ส่ง่ผลให้อ้ัตัราการขยายตัวัของสินิเชื่อ่โดยรวมของรายย่อ่ยอยู่่�ใน

ทิศิทางของการชะลอลงอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง ซึ่่�งสะท้อ้นว่า่ภาวะการเงินิ

โดยรวมมีีความตึึงตััวขึ้้�นกว่าช่่วงก่่อนเป็็นอย่่างมาก โดยเฉพาะใน

 

แผนภาพที่่� 64: อัตัราการขยายตััวของสิินเช่ื่อรายย่่อย สัดัส่่วนหน้ี้� Stage II และหนี้้�เสีียของสิินเช่ื่อรายย่่อยในระบบ

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. 

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

ไตรมาสที่่� 1/24 สิินเชื่่อเช่่าซื้้�อ (รถยนต์์) พลิิกหดตััว ขณะที่่�สิิน

เชื่่อบััตรเครดิิต อสัังหาริิมทรััพย์์ และสิินเชื่่อส่่วนบุุคคลต่่างปรัับ

ชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่อง ซึ่่�งเป็็นภาพที่่�สะท้้อนว่่าครััวเรืือนไทยเริ่่�ม

ประสบปััญหา, มีีความระมััดระวััง และเริ่่�มรััดเข็็มขััดมากขึ้้�น

	ด้ ้านคุุณภาพของสิินเช่ื่อรายย่่อยปรัับแย่่ลงในทุุกองค์์

ประกอบ โดยเฉพาะสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อ ที่่�สััดส่่วนหนี้้�บููด (Special 

Mentioned; SM / Stage II) รวมกัับหนี้้�เสีีย (Non Performing 

Loan; NPL) อยู่่�ที่่�ระดัับ 16.3% ส่่งผลให้้ภาพรวมคุุณภาพของ

สินิเชื่อ่รายย่อ่ยปรับัแย่ล่งกว่า่ช่ว่งที่่�เริ่่�มเกิดิวิกิฤติโิรคระบาดในปีี 

2020 แล้้ว โดยเราประเมิินว่า่ปััจจััยดัังกล่่าวสะท้้อนกำำ�ลัังซื้้�อของ

ครัวัเรืือนไทยที่่�กำำ�ลังัจะถดถอยลงอีีกในระยะต่่อไป และเป็็นความ

เสี่่�ยงที่่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด

ยอดโอนอสัังหาริิมทรััพย์์มููลค่่า 3-5 ล้้านบาทปรัับลดลง 47% 

YoY ในไตรมาสที่่� 1/24 สะท้้อนว่่ากำำ�ลังัซื้้�อของกลุ่่�มผู้้�มีีรายได้้

ปานกลางเริ่่�มได้ร้ับัผลกระทบมากขึ้้�น นอกเหนือืไปจากกลุ่่�มผู้้�มีี

รายได้้น้้อยที่่�ยอดโอนกรรมสิิทธิ์์�ในอสัังหาฯ ระดัับราคาต่ำำ��กว่่า 

3 ล้้านบาทที่่�หดตััวอย่่างต่่อเนื่่องในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 เป็็นที่่�ทราบกัันดีีว่่าตลาดรถยนต์์มืือสอง ในช่่วงสองปีีที่่�

ผ่า่นได้้รัับผลกระทบอย่่างหนัักจากภาวะเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว โดย

รถยนต์์หลายรุ่่�น หลายยี่่�ห้อมีรีาคาขายในตลาดมืือสองที่่�ลดลงกว่า

ร้อ้ยละ 30 ซึ่่�งหากถอยกลับัมาพิจิารณาถึงึงบดุลุของครัวัเรือืนใน

ฝั่่�งสินิทรัพัย์ ์นอกเหนือืจากรถยนต์ท์ี่่�เป็น็หนึ่่�งในสินิทรัพัย์ห์ลักัของ

ครััวเรืือนไทยที่่�ต้้องมีีเกืือบทุุกบ้้าน  อสัังหาริิมทรััพย์์ (บ้้าน/ที่่�ดิิน) 

และหุ้้�น (ทั้้�งหุ้้�นรายตััว และกองทุุนรวมของดััชนีี SET Index) ก็็

เป็็นอีกีหลายสินิทรัพัย์ท์ี่่�ประกอบกันัเป็น็ด้า้นทรัพัย์ส์ินิของคนไทย 

โดยในช่่วงสองปีีที่่�ผ่่านมา มููลค่่าของสิินทรััพย์์ดัังกล่่าวส่่วนใหญ่่

ล้้วนปรัับตััวลดลงแทบทั้้�งสิ้้�น (ยกเว้้น ที่่�ดิิน/บ้้านเดี่่�ยวในทำำ�เลที่่�

ตั้้�งที่่�มีความต้้องการของตลาดสููง) ซึ่่�งสวนทางกัับด้า้นหนี้้�สินที่่�ก่อ

ตัวัเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่อ่เนื่อ่ง เกินิกว่าระดับั 90% ของ GDP ส่ง่ผลให้้

เราประเมิินว่่าในระยะต่่อไป หากสถานการณ์์ของราคาสิินทรััพย์์

ต่่างๆ ยัังไม่่ฟื้้�น กำำ�ลัังซื้้�อโดยรวมของประเทศจะยัังถููกกระทบ 

จากส่่วนเพิ่่�มของความต้้องการในการบริิโภคที่่�ลดลง (Marginal 

propensity to consume)
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แผนภาพที่่� 65: ยอดขายล่่วงหน้้า (Presales) และยอดโอนอสัังหาริิมทรััพย์์ในกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

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

 

แผนภาพที่่� 66: ข้้อมููลอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป และอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในช่่วงที่่�ผ่่านมา และคาดการณ์์ทิิศทาง

ในอนาคต

ที่่�มา: MOTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริิการให้้คำำ�ปรึึกษาการลงทุุนครบวงจร สำำ�หรัับกลุ่่�มลููกค้้าคนพิิเศษที่่�มีีพอร์์ตลงทุุนกัับกลุ่่�มทิิสโก้้ ตั้้�งแต่่ 5 ล้้านบาทขึ้้�นไป

ติิดต่่อขอรัับบริิการได้้ที่่�ธนาคารทิิสโก้้ทุุกสาขาทั่่�วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุุงเทพฯ และปริิมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภููมิิภาค

เปิิดทำำ�การทุุกวััน	 เดอะมอลล์์ท่่าพระ ชั้้�น 3 	 :	 02 477 9934	 เดอะมอลล์์บางแค ชั้้�น 2	 :	 02 454 9854	 เดอะมอลล์์บางกะปิิ ชั้้�น 2	:	 02 363 3456	

	 เซ็็นทรััลเวิิลด์์ ชั้้�น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็็นทรััลพระราม 3 ชั้้�น 4	 :	 02 673 7017	 เซ็็นทรััลบางนา ชั้้�น 4 	 :	 02 745 6360	

	 เมกาบางนา ชั้้�น 1	 : 	 02 105 2080	 เซ็็นทรััลลาดพร้้าว ชั้้�น 2 	 :	 02 937 0909	 เซ็็นทรััลแจ้้งวััฒนะ ชั้้�น 4	:	 02 193 8080	

	 เซ็็นทรััลปิ่่�นเกล้้า ชั้้�น 4 	 :	 02 884 5161	ซีีค อนสแควร์์ ชั้้�น 3	 :	 02 721 9556	 เซ็็นทรััลอีีสต์์วิิลล์์ ชั้้�น 3	 :	 02 041 4411	

	 เซ็น็ทรัลั พระราม 2 ชั้้�น G	 :	 02 416 0811	 ฟิิวเจอร์์พาร์์ค รังัสิติ ชั้้�น 2	 :	 02 958 0820	 เกตเวย์์ เอกมััย ชั้้�น 3 	 : 	02 108 2998	

	 อเวนิิว รััชโยธิิน	 :	 02 930 2311	 เดอะมอลล์์งามวงศ์์วาน ชั้้�น 5	:	 02 550 1335	พร อมานาด ชั้้�น 3	 :	 02 947 5315	

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

จัันทร์์ - ศุุกร์	์ สำำ�นัักงานใหญ่่	 :	 02 633 6217 	 เพชรบุุรีีตััดใหม่่	 : 	 02 318 3717	 อาคารภคิินท์์ 	 : 	02 633 4333	

	 ศรีีนคริินทร์์ 	 : 	 02 006 5000	 เยาวราช 	 : 	 02 623 2212	ร าชวงศ์์	 :	 02 622 8220	

	ดิ ิโอลด์์สยาม ชั้้�น 1 	 :	 02 623 9141

	 นครปฐม	 :	 034 145 000	ร าชบุุรีี	 :	 032 327 010	สร ะบุุรีี	 :	 036 222 449	 อยุุธยา 	 : 	035 909 000	

	จั ันทบุุรีี	 :	 039 606 000	ช ลบุุรีี 	 :	 033 079 000	พั ัทยา 	 :	 038 416 525	ร ะยอง 	 : 	033 065 000	

	 ศรีีราชา 	 :	 033 008 000	 เชีียงใหม่่ 	 :	 053 211 112	 นครสวรรค์์	 :	 056 052 000	 พิิษณุุโลก 	 : 	055 055 000	

	ข อนแก่่น	 :	 043 055 000	 นครราชสีีมา	 :	 044 075 000	 โลตััส โคราช	 :	 044 012 000	สุ ุริินทร์์ 	 : 	044 068 000	

	อุ ุดรธานีี 	 :	 042 155 000	อุ ุบลราชธานีี	 :	 045 995 000	 ตรััง	 :	 075 825 000	ภู ูเก็็ต 	 : 	076 635 000	

	 ถนนรััษฎา ภููเก็็ต	:	 076 354 545	ส งขลา 	 : 	 074 815 000	 ถนนนิิพััทธ์์อุุทิิศ 2 หาดใหญ่่		  :	 074 238 855 	

	สุ ุราษฏร์์ธานีี	 : 	 077 275 633


