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ตลาดกังวล Recession มากเกินไป 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยัังมีแนวโน้มขยัายัตัว 
และ ถููกสนับสนุนโดยันโยับายัการเงินที�
กำาลังผ่่อนคลายัลง

แต่ Valuation ของตลาดหุ้นยัังแพงเม่�อ
เทียับกับอดีต และมีความไม่แน่นอนจาก
ประเด็นการเล่อกตั�งปธน.

แนะนำาให้หาจังหวะสะสมหุ้นคุณภูาพ 
ซึ่่�งเป็นกลุ่มบริษัทที�มีสถูานะการเงิน
แข็งแกร่ง สามารถู Outperform ตลาด
หุ้นอ่�นๆได้ในภูาวะความผ่ันผ่วนสูง
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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นถูก้เทิขาย หลัง Sahm rule ส่งสัญญาณเตือนเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯก้�าลังอยู่

ในภาวะ Recession และถูก้สมทิบด้วย ก้าร Unwind Yen Carry Trade

 อย่างไรก้็ดี เรามองว่าตลาดน่าจะก้ลัว Recession มาก้เก้ินไป เน่องจาก้อัตรา

ว่างงานทิี่เพ่ิมข้ึนไม่ได้มาจาก้ก้ารปลดแรงงาน เหมือน Recession ในอดีต แต่เกิ้ดจาก้

จ�านวนแรงงานทิีเ่ขา้สูต่ลาดแรงงาน ในขณะทิี ่ตวัเลขช้ีวดัตลาดแรงงานอน่ๆ เชน่ จ�านวน

แรงงานนอก้ภาคก้ารเก้ษตร (Nonfarm payrolls) ยังคงเพิ่มข้ึนในอัตราทิี่แข็งแก้ร่ง 

มาก้ก้ว่ารอบทิี่เกิ้ด Recession เป็นอย่างมาก้ ก้ารส่งสัญญาณในรอบนี้อาจคาดเคล่อน

จาก้ภาวะทิี่เป็นจริง

 ส่วนประเด็นก้าร Unwind Yen Carry Trade รองผู้ว่าฯ BoJ ออก้มาก้ล่าวในเวลา

ต่อมาวา่ BoJ จะไม่ปรบัขึน้ดอก้เบี้ยในขณะทิี่ตลาดก้ารเงินและตลาดทิุน (Financial and 

capital markets) ผันผวน ทิ�าให้ตลาดค่อยๆก้ลับคืนสู่ภาวะปก้ติ ด้านรายงานสถานะก้าร

ลงทิุนของนัก้เก้็งก้�าไร (Hedge Funds) ในตลาดซื้อขายล่วงหน้า ระบุสถานะขายสุทิธิ 

(Net short positions) ในสกุ้ลเงินเยนลดลงเป็นอย่างมาก้ สะทิ้อนว่าก้าร Unwind Yen 

Carry trade คลี่คลายเกื้อบหมดแล้ว ซ่ึงน่าจะช่วยลดผลก้ระทิบต่อตลาดก้ารลงทิุนใน

ระยะข้างหน้า

 ทิั้งนี้ ความเป็นไปได้ทิี่เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯจะเข้าสู่ Recession ทิ�าให้ตลาดประเมิน 

Equity risk premium สมเหตุสมผลมาก้ข้ึน แต่ยังอยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทีิยบก้ับใน

อดีต ทิ�าให้ตลาดหุ้น ณ ระดับปัจจุบัน (S&P 500 ทิี่ 5,500 จุดขึ้นไป) มีความอ่อนไหวต่อ

ปัจจัยทิี่จะเข้ามาก้ระทิบ ในขณะทิี่ ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ อาจทิ�าให้ตลาดหุ้น

เคล่อนไหวผันผวนขึ้น ดัชนี S&P500 มัก้จะปรับฐานลงราว 5-10% ในช่วง 1 เดือนก้่อน

วันเลือก้ตั้ง

 โดยสรุป เรามองว่าหุ้นจะยังเป็นสินทิรัพย์ทิี่ให้ผลตอบแทินสูงก้ว่าสินทิรัพย์อ่นๆ 

จาก้แนวโนม้เศัรษฐก้จิทิีย่งัคงขยายตวั และจะถกู้สนบัสนนุเพ่ิมเตมิจาก้นโยบายก้ารเงนิทิี่

ก้ลับมาผ่อนคลายลง แต่ Valuation ทิี่ยังค่อนข้างแพง และความไม่แน่นอนจาก้ประเด็น

ก้ารเลือก้ตั้งปธน.สหรัฐฯทิี่ใก้ล้เข้ามา อาจทิ�าให้ตลาดหุ้นมีความผันผวนมาก้ข้ึน เรามอง

ว่าหุ้นคุณภาพ ซึ่งมีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง จะสามารถ Outperform ตลาดหุ้นอ่นๆได้

ในภาวะความผันผวนสูง แนะน�าให้หาจังหวะสะสมหุ้นคุณภาพทิี่ดัชนี S&P 500 ต�่าก้ว่า 

5,300 จุด 



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดกั้งวล Recession มาก้เก้ินไป เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ 

ยังมีแนวโน้มขยายตัว และ ถูก้สนับสนุนโดยนโยบายทิี่

ก้�าลังผ่อนคลายลง 

• แต่ Valuation ของตลาดหุน้ยังแพงเม่อเทิียบก้ับอดีต และ

มีความไม่แน่นอนจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งปธน.

• แนะน�าให้หาจังหวะสะสมหุ้นคุณภาพ ซ่ึงเป็นก้ลุ่มบริษัทิทิี่

มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง สามารถ Outperform ตลาด

หุ้นอ่นๆได้ในภาวะความผันผวนสูง
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- เรายังคงมองเศัรษฐก้ิจจะเก้ิด Soft-landing Bond yield อายุ 10 ปี น่าจะทิยอยปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4% ในช่วงทิี่เหลือของปี

- ตลาดประเมนิว่า Fed จะลดดอก้เบีย้ทิัง้ส้ิน -200bps ลงสู่ Terminal rate ทิี ่3-3.5% สอดคล้องกั้บก้รณ ีSoft-landing ทิีเ่ราประเมิน

- Bond yield อายุยาวมีแนวโน้มทิี่จะปรับขึ้นมาก้ก้ว่าอายุสั้น

- เพิ่มน�้าหนัก้ Bond yield อายุสั้น

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดแรงงานเริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลง ในขณะทิี่อัตราเงินเฟ้้อเริ่มลดลงต่อเน่อง

- เรามองเศัรษฐก้ิจน่าจะหลีก้เลี่ยง Recession ได้ส�าเร็จ

- Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยในเดือน ก้.ย. นี้

- Valuation สมเหตุสมผลขึ้น แต่อยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- เศัรษฐก้ิจค่อยๆฟ้้�นตัวขึ้น แต่ภาพรวมยังค่อนข้างอ่อนแอ

- ก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณประจ�าปี 2567 ค่อนข้างล่าช้า

- เราคาดว่า ก้นง. น่าจะคงดอก้เบี้ยในปีนี้ทิั้งปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตยังฟ้้�นตัวไม่ชัดเจน แต่ส่งออก้ฟ้้�นตัวขึ้น

- Valuation ของตลาดหุ้นอยู่ในระดับทิี่ถูก้มาก้ ทิางก้ารเริ่มออก้มาตรก้ารก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาฯ

- แต่สัญญาณ Sentiment ยังไม่ยั่งยืน มีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้ก้ฏก้ีดก้ันทิางก้ารค้าทิี่เก้ี่ยวก้ับ

เทิคโนโลยีขั้นสูงจาก้สหรัฐฯ เป็นระยะ ซึ่งมีแนวโน้มทิี่จะรุนแรงขึ้นในช่วงใก้ล้เลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯซึ่งจะจัดขึ้นในเดือน พ.ย.นี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟ้้�นตัวชัดเจน

- คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- นโยบายก้ารเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น สวนทิางก้ับประเทิศัอ่นๆ

- Valuation ปรับขึ้นมาสูง และอยู่ในระดับทิี่แพง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มฟ้้�นตัวขึ้น มีแนวโน้มขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงทิี่เหลือของปี

- ECB เริ่มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง

- คาดารณ์ก้�าไรบริษัทิน่าจะผ่านพ้นจุดต�่าสุด และอาจถูก้ปรับขึ้น ตามก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามทิี่ยืดเยื้อ

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้น EM ex. China

- ตลาดหุ้นก้ลุม่ EM อาจปรบัข้ึนมาน�าตลาดหุน้ก้ลุม่อ่นๆ ตามทิศิัทิางเศัรษฐก้จิโลก้ทิีก่้ลบัมาฟ้้�นตวัข้ึน และก้ารปรับลดดอก้เบีย้ของ Fed

- มีความเสี่ยงจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ โดยฉพาะหาก้ทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งในวันทิี่ 5 พ.ย.

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Overweight

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- มี Upside จาก้ตลาดหุ้นทิี่ประเมินความเสี่ยงจาก้ Recession มาก้เก้ินไป

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- เพิ่มน�้าหนัก้เข้าพอร์ตก้ารลงทิุน

Quality stocks

- ความผันผวนในตลาดหุ้นอาจเพิ่มขึ้นจาก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นเม่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- แนะน�าหาจังหวะสะสมทิี่ S&P500 ต�่าก้ว่า 5,300 จุด

- เพิ่มน�้าหนัก้เข้าพอร์ตก้ารลงทิุน

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ 

- ตลาดทิองค�ายังไม่ได้ตอบรับต่อความเป็นไปได้ทิี่จะเก้ิด Recession มาก้นัก้

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้ก้ารก้ลับเข้าซื้อทิองค�าของทิางก้ารจีน

- ราคาทิองค�าน่าจะอยู่ทิี่ระดับ 2,300-2,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในช่วงทิี่เหลือของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

นำ้ำามัน

- ราคาน�้ามันดิบ (WTI) ฟ้้�นตัวก้ลับไปทิี่ระดับราว 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ใน 1-2 เดือนข้างหน้า ด้วยสมมุติฐานเศัรษฐก้ิจ

สหรัฐฯ ของ ESU ทิี่มองภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยยังเป็นเพียงความเสี่ยง มิใช่ก้รณีฐาน ประก้อบก้ับปัจจัยพื้นฐานเฉพาะของตลาด

น�้ามันทิี่ค่อนข้างตึงตัว

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านแข็งแก้ร่งมาก้ จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน ในขณะทิี่นโยบายก้ารเงินตึงตัว Price-to-rent ratio เพิ่มขึ้นสูง

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

EPRA Nareit US)

- มี Upside จ�าก้ัดจาก้ Bond yield ทิี่ปรับลดลงมาอยู่ในระดับทิี่สอดคล้องก้ับแนวโน้มดอก้เบี้ยมาก้ขึ้น

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

Thailand SET 1,353 0.2% 3.8% 3.9% -1.1% -3.3% -4.5% -12.7%

Philippines PCOMP 6,962 0.9% 4.0% 3.1% 4.5% 0.7% 7.9% 12.7%

Indonesia JCI 7,544 -0.9% 1.5% 3.1% 4.4% 3.4% 3.7% 9.0%

Singapore STI 3,385 -0.0% 0.9% -2.2% 1.9% 6.3% 4.5% 6.6%

Malaysia KLCI 1,637 0.4% 0.8% 0.4% 0.5% 5.7% 12.5% 13.7%

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

HK HSI 17,556 1.4% 0.7% 0.5% -7.0% 5.0% 3.0% -1.6%

China H HSCEI 6,193 1.3% 0.5% -0.0% -7.6% 7.4% 7.4% 1.2%

MSCI China 57 1.0% 0.6% 1.0% -7.5% 4.5% 2.8% -1.9%

China CSI300 3,321 -0.3% -0.7% -3.4% -8.8% -4.8% -3.2% -10.1%

Taiwan TWSE 22,158 -0.4% -0.9% -3.1% 2.5% 17.3% 23.6% 33.7%

Korea KOSPI 2,705 0.2% 0.3% -2.5% -0.6% 1.4% 1.9% 8.0%

MSCI Korea 852 0.3% -0.3% -3.4% -0.1% 2.5% 2.6% 10.1%

India SENSEX 81,121 0.2% 0.9% 0.9% 7.6% 10.9% 12.3% 24.0%

MSCI India 3,016 0.3% 1.5% 2.4% 8.4% 14.6% 21.2% 37.7%

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

Australia AS 200 8,024 0.2% 0.7% 0.7% 2.7% 5.0% 5.7% 12.2%

Japan TOPIX 2,685 0.2% 0.2% -5.2% -2.5% 0.9% 13.5% 17.9%

Japan Nikkei 225 38,364 0.7% 0.8% -3.1% -1.9% -1.9% 14.6% 19.8%

Europe STOXX600 516 0.3% 1.1% 0.1% -1.1% 3.7% 7.7% 13.7%

Euro STOXX50 4,885 -0.0% 1.6% -0.6% -3.0% 0.3% 8.0% 14.5%

US Dow Jones 40,713 -0.4% 0.4% 0.9% 4.2% 4.0% 8.0% 18.1%

US S&P500 5,571 -0.9% 0.5% 0.3% 5.7% 9.5% 16.8% 25.6%

MSCI US REITs 1,343 0.5% 1.6% 3.1% 14.4% 10.7% 7.5% 15.8%

J-REITs 1,749 0.3% 0.0% 1.8% -0.8% 2.9% -3.2% -6.5%

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

UK FTSE 100 8,288 0.1% -0.7% 1.5% -0.6% 7.5% 7.2% 13.2%

Germany DAX 18,493 0.2% 1.7% -0.3% -1.1% 6.2% 10.4% 17.6%

France CAC 40 7,524 -0.0% 1.4% -1.0% -7.1% -5.6% -0.3% 3.8%

Switzerland SMI 12,305 0.5% 1.3% 0.2% 2.8% 7.0% 10.5% 12.1%

Portugal PSI 20 6,645 -0.4% 0.3% -3.1% -4.0% 6.5% 3.9% 10.4%

Spain IBEX 35 11,156 0.4% 2.5% -0.5% -1.4% 10.1% 10.4% 19.8%

Italy FTSE MIB 33,311 -0.0% 3.0% -3.8% -3.4% 1.9% 9.8% 18.0%

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

Brazil BOVESPA 135,173 -0.9% 0.8% 6.8% 8.4% 4.4% 0.7% 14.4%

Chile IPSA 6,476 -0.3% 1.1% -1.1% -4.5% 4.6% 4.5% 4.6%

Mexico MEXBO 53,316 -1.0% -1.7% -0.7% -4.7% -5.9% -7.1% -0.6%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 575 0.3% 1.1% 1.4% 1.4% 8.7% 8.7% 15.5%

MSCI Latin America 2,263 -2.3% -2.5% 1.2% -6.5% -10.7% -15.0% -6.5%

MSCI All Country World 823 -0.6% 0.7% 0.8% 4.3% 8.1% 13.2% 21.8%

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

WTI Spot 73.03 1.5% -4.7% -5.1% -5.0% -4.5% 1.9% -7.4%

Brent Spot 77.24 1.5% -3.1% -4.7% -5.1% -5.4% 0.3% -7.2%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.21 0.09 1.18 0.16 -0.28 -0.92 -1.18 -0.11

Gold Spot 2494.27 -0.9% -0.5% 3.7% 6.5% 22.5% 20.9% 29.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2570.65 -0.0% 0.5% 0.7% 2.2% -0.1% -3.4% -8.1%

Bloomberg Agri Subindex 52.68 -1.5% 0.1% -5.6% -14.9% -8.5% -15.6% -21.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  324.68 0.1% 0.1% 1.2% 2.9% 1.4% 3.3% 4.2%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  220.15 -0.0% -0.0% 0.5% 1.0% 1.0% 1.8% 2.5%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  316.00 0.0% -0.1% 0.6% 1.5% 1.0% 2.3% 3.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  422.37 0.0% -0.0% 0.7% 2.5% 1.1% 3.0% 4.7%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  268.96 0.0% -0.0% 0.5% 1.5% 1.0% 2.2% 3.4%

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

1Y  2.28 -1 -1 -11 -3 4 -9 9

2Y  2.20 -1 -0 -14 -19 5 -14 -8

5Y  2.31 -2 3 -7 -24 6 -15 -18

10Y  2.56 -1 0 -7 -27 0 -13 -21

Spread 10Y-2Y 36 0 1 7 -8 -5 1 -12

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

US 10Y  3.84 5 -4 -41 -64 -41 -4 -35

Japan 10Y  0.89 -0 2 -17 -11 17 28 22

UK 10Y  3.96 7 4 -20 -27 -15 42 -68

German 10Y  2.24 5 -1 -20 -36 -13 21 -28

Spain 10Y  3.05 5 -4 -19 -31 -21 5 -50

Italy 10Y  3.60 6 -3 -15 -29 -20 -10 -57

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

VIX index  17.55 1.3 2.3 2.8 4.8 3.8 5.1 1.6

Dollar index  101.39 0.5% -1.1% -2.9% -3.5% -2.5% 0.1% -2.0%

USD/THB  34.32 1.0% -0.9% -5.1% -6.3% -4.6% 0.2% -1.8%

EUR/USD  1.11 -0.3% 0.9% 2.5% 2.8% 2.8% 0.8% 2.4%

GBP/USD  1.31 -0.0% 1.3% 1.6% 3.1% 3.5% 3.0% 3.1%

USD/JPY  145.54 0.8% -1.4% -6.6% -7.3% -3.3% 3.2% 0.6%

USD/CNY  7.14 0.2% -0.3% -1.9% -1.5% -0.8% 0.5% -1.9%

USD/CNH  7.14 0.3% -0.4% -2.1% -1.7% -1.0% 0.2% -2.1%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 8/23/2024
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดกัิงว่ลประเด็น Recession มากิเกิินไป ท่ามกิลางเศรษฐกิิจท้�ยัุงค้งขยุายุตัว่ และถููกิสนับสน้นโดยุ
นโยุบายุท้�กิำาลังผ่่อนค้ลายุลง เรามองว่่าหุ้้�นจะยุังเป็นสินทรัพยุ์ท้�ใหุ้�ผ่ลตอบแทนสูงกิว่่าสินทรัพยุ์อ่�นๆ แต่ Valuation 
ท้�ยุังค้่อนข�างแพงเม่�อเท้ยุบกิับอด้ต และค้ว่ามไม่แน่นอนจากิประเด็นกิารเล่อกิตั�งประธานาธิบด้สหุ้รัฐฯท้�ใกิล�เข�ามา อาจ
ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นม้ค้ว่ามผั่นผ่ว่นมากิข้�น เรามองว่่าหุ้้�นค้้ณภาพ ซ้ึ่�งม้สถูานะกิารเงินแข็งแกิร่ง จะสามารถู Outperform 
ตลาดหุ้้�นอ่�นๆได�ในภาว่ะค้ว่ามผั่นผ่ว่นสูง แนะนำาใหุ้�หุ้าจังหุ้ว่ะสะสมหุ้้�นค้้ณภาพท้�ดัชน้ S&P 500 ตำ�ากิว่่า 5,300 จ้ด

ตลาดหุ้นถููก้เทิขาย หลัง Sahm rule ส่งสัญี่ญี่าณเตือน 

Recession

 Sahm rule หรือ ก้ฎของซาห์ม คือ สมก้ารทิี่ใช้ชี้วัดก้าร

เก้ิดเศัรษฐก้ิจถดถอย (Recession) ซึ่งใช้ก้ารเพิ่มขึ้นของตัวเลข

อัตราก้ารว่างงาน (Unemployment Rate) เป็นตัวแปรในก้าร

ค�านวณ โดยเม่อใดทิี่อัตราว่างงานเฉลี่ยย้อนหลัง 3 เดือน ลบ

ด้วยอัตราว่างงานทิี่ต�่าทิี่สุดในรอบ 12 เดือน เพิ่มขึ้นเก้ิน 0.50 

แปลว่าเศัรษฐก้ิจก้�าลังอยู่ในภาวะถดถอย

 รายงานตัวเลขอัตราว่างงาน เดือน ก้.ค. ทิี่เพิ่มขึ้นเป็น 

4.3% ไปทิริก้เก้อร์ Sahm rule ด้วยตัวเลข 0.53 ส่งสัญญาณ

เตอืน Recession เปน็คร้ังแรก้ตัง้แตก่้ารระบาดของ Covid ในปี 

2020 ทิ�าใหน้กั้ลงทินุต่นตระหนก้ ตลาดหุน้ (S&P 500) ถกู้เทิขาย 

และปรับตัวลงแรงเก้ือบ 10% ในช่วงสัปดาห์แรก้ของเดือน ส.ค. 

อย่างไรก้็ดี นาง Claudia Sahm ซึ่งเป็นผู้คิดค้นก้ฎ Sahm rule 

แสดงความเห็นขัดแย้งว่าเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ อาจยังไม่เข้าสู่ภาวะ 

Recession เน่องจาก้อัตราว่างงานในรอบนี้ไม่ได้เพิ่มขึ้นจาก้ก้าร

ปลดแรงงาน เหมือน Recession ในอดีต แต่เก้ิดจาก้จ�านวน

แรงงานทิี่เข้าสู่ตลาดแรงงานเพิ่มขึ้น ทิ�าให้ก้ารส่งสัญญาณใน

รอบนี้อาจคาดเคล่อนจาก้ภาวะทิี่เป็นจริง

 ในขณะทิี่ ตัวเลขช้ีวัดตลาดแรงงานอ่นๆ เช่น จ�านวน

แรงงานนอก้ภาคก้ารเก้ษตร (Nonfarm payrolls) ยังคงเพ่ิม

ข้ึนในอัตราทิี่แข็งแก้ร่ง เฉล่ียย้อนหลัง 3 เดือนอยู่ทิี่ 1.7 แสน

รายต่อเดือน ซ่ึงเป็นไปตามรอบทิี่เก้ิด Soft-landing ในอดีตทิี ่

1.65 แสนรายต่อเดือน และยังมาก้ก้ว่ารอบท่ีิเกิ้ด Recession 

(Hard-landing) ทิี่ 9 หม่นรายต่อเดือนเป็นอย่างมาก้

 ดา้นตวัเลขเศัรษฐกิ้จอน่ๆ ยงัสอดคล้องกั้บช่วงทิี ่Fed เร่ิม

ต้นลดดอก้เบี้ยครั้งแรก้ โดยมีก้ารชะลอตัวลงสอดรับให้ Fed 

ปรับเปลี่ยนนโยบาย หันมาลดความเข้มงวดลง แต่ไม่ได้ชะลอ

ตัวลงแรงสะทิ้อนภาวะ Recession

 ทิัง้นี ้Sahm rule เป็นสัญญาณบ่งช้ีภาวะ Recession เป็น

ล�าดบัท้ิายๆ (Lagging indicator) โดยมกั้จะทิรกิ้เก้อร์หลังจาก้ทิี่

เศัรษฐกิ้จเข้าสู่ Recession ไปแล้ว 3 เดือน ในขณะทิีต่ลาดหุน้มี

มมุมองล่วงหน้า (Forward-looking) และมกั้จะปรบัฐานลงก่้อนทิี่

เศัรษฐกิ้จจะเข้าสู่ Recession หรือก่้อนทิี ่Sahm rule จะทิริก้เก้อร์

 ดงันัน้ ก้ารสง่สญัญาณเตอืน Recession ของ Sahm rule 

ในรอบนี้ อาจเป็นสัญญาณหลอก้ เราประเมินว่าตัวเลขเศัรษฐก้ิจ

ยงัสะทิอ้นโอก้าสในก้ารเก้ดิ Soft-landing มาก้ก้ว่า Hard-landing 

ตลาดหุ้นทิี่ถูก้เทิขายน่าจะสะทิ้อนความก้ลัว Recession ของ

นัก้ลงทิุนทิี่มาก้เกิ้นไป
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แผนภาพิ่ทิ้� 1: ตลาดหุ้นม้มุมมองล่วงหน้า (Forward-looking) และมัก้จำะปรับฐานลงก้่อนทิ้�เศรษฐก้ิจำจำะเข้าสู่ 

Recession หรือก้่อนทิ้� Sahm rule จำะทิริก้เก้อร์

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

 Months before/after Sahm rule trigger date
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S&P500 movement around the Sahm rule trigger date

แผนภาพิ่ท้ิ� 2: ตัวเลขช้้ำวัดตลาดแรงงานอ่นๆ เช่น ก้ารจ้ำางงานนอก้ภาคก้ารเก้ษตร (Nonfarm payrolls) 

ยังคงเพิ่ิ�มข้้ำนในอัตราทิ้�แข็งแก้ร่ง เป็นไปตามรอบทิ้�เก้ิด Soft-landing

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

 

Latest 
dataAverageHard-landingSoft-landingEconomic indicators at first 

Fed's rate cuts

??Hard-
landing

Soft-
landingSep-07Jan-01Jun-89Jul-19Jul-95Oct-84First cut date

46.847.850.853.842.347.351.050.750.8ISM Manufacturing PMI

1.7%1.3%2.7%2.7%0.5%0.7%-1.3%4.2%5.3%Industrial Production YoY

1708716510116135111104280Nonfarm payrolls (monthly 
chg, 3MA)

4.3%4.7%5.6%4.7%4.2%5.3%3.7%5.7%7.4%Unemployment Rate   

3.0%3.9%3.0%2.8%3.7%5.2%1.8%2.8%4.3%CPI YoY

3.3%3.1%3.4%2.1%2.6%4.5%2.2%3.0%4.9%Core CPI YoY

2.6%2.8%2.5%2.1%2.0%4.2%1.7%2.0%3.8%Core PCE YoY
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ก้าร Unwind Yen Carry Trade สมทิบก้ารเทิขายหุ้น

 ช่วง 3 ปีทิี่ผ่านมา ก้ารเร่งปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

ของธนาคารก้ลางหลายประเทิศั เพอ่สก้ดัเงนิเฟ้้อทิีเ่พ่ิมข้ึนสงู ใน

ขณะทิี่อัตราดอก้เบี้ยนโยบายของญี่ปุ�นติดลบต่อเน่อง ทิ�าให้ส่วน

ต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยญี่ปุ�นและประเทิศัอ่นๆก้ว้างขึ้น เปิด

โอก้าสให้นัก้ลงทิุนใช้ก้ลยุทิธ์ Yen Carry Trade ในก้ารทิ�าก้�าไร

 โดยนัก้ลงทิุนทิ�า Yen Carry Trade โดยเข้าไปกู้้ยืมสกุ้ล

เงินเยน แล้วน�าไปลงทิุนในสินทิรัพย์ทิี่ให้ผลตอบแทินก้ว่า เช่น 

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งดอก้เบี้ยสูงประมาณ 5% รวมถึงเก้็ง

ก้�าไรในตลาดหุ้น และ Cryptocurrency

 แต่แล้วจุดเปลี่ยนก้็เริ่มต้นขึ้นในวันทิี่ 31 ก้.ค. ทิี่ผ่านมา 

ธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ) ประก้าศัขึ้นดอก้เบี้ยนโยบายเป็น 

0.25% เซอร์ไพรส์ตลาดทิี่คาดว่าจะคงดอก้เบี้ย และส่งสัญญาณ

ว่าจะปรับดอก้เบี้ยขึ้นอย่างต่อเน่องในระยะข้างหน้า ในขณะทิี่

ตัวเลขตลาดแรงงานของสหรัฐฯออก้มาอ่อนแอลง ทิ�าให้ตลาด

ประเมินว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยเร็วขึ้น

 แนวโน้มดอก้เบี้ยญี่ปุ�นทิี่จะปรับเป็นขาข้ึน สวนทิางกั้บ

ฝั่ั�งสหรัฐฯ ทิี่ก้�าลังจะเร่ิมต้นลดดอก้เบี้ย และอาจเป็นไปอย่าง

รวดเร็ว ทิ�าให้ส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยในระยะข้างหน้า

แคบลง น�าไปสู่ก้าร Unwind Yen Carry Trade ขายสินทิรัพย์

ทิี่ถืออยู่ เพ่อน�าไปคืนเงินสกุ้ลเยนทิี่กู้้มา และจุดชนวนให้เก้ิดก้าร

เทิขายหุน้ ในขณะทิีค่่าเงินเยนก็้พลิก้ก้ลบัมาแข็งคา่อย่างรวดเร็ว

 อย่างไรก้็ดี นาย Shinichi Uchida รองผู้ว่าฯ BoJ ออก้มา

ก้ล่าวในเวลาต่อมาว่า BoJ จะไม่ปรับขึ้นดอก้เบี้ยในขณะทิี่ตลาด

ก้ารเงนิและตลาดทุิน (Financial and capital markets) ผนัผวน 

ทิ�าให้ตลาดค่อยๆก้ลับคืนสู่ภาวะปก้ติ

 ด้านรายงานสถานะก้ารลงทุินของนกั้เก็้งก้�าไร (Hedge 

Funds) ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (รายงานเป็นรายสัปดาห์ ส้ินสุด 

ณ วันทิี่ 6 ส.ค.) ระบุสถานะขายสุทิธิ (Net short positions) 

ในสกุ้ลเงินเยนลดลงเหลือเพียง 1 หม่นสัญญา (ราว 1 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ) จาก้สูงสุดทิี ่1.8 แสนสัญญา (ราว 1.5 หม่นลา้น

ดอลลาร์สหรัฐฯ) 

 จ�านวนสถานะ Net short ทิี่ลดลงเป็นอย่างมาก้ สะทิ้อน

ว่าก้าร Unwind Yen Carry trade คลี่คลายเก้ือบหมดแล้ว ใน

ขณะทิี่แถลงก้ารณ์ของรองผู้ว่าฯ BoJ สะทิ้อนแนวโน้มดอก้เบี้ย

ของญีปุ่�นทิีอ่าจไม่ได้ปรับข้ึนอย่างรวดเรว็ ลดความจ�าเป็นทิีจ่ะตอ้ง

รบีขายหุ้นเพ่อปดิสถานะก้ารกู้้ยืมดงัก้ลา่ว ทิ�าให้ผลก้ระทิบจาก้ก้าร 

Unwind Yen Carry Trade มีอย่างจ�าก้ัดในระยะข้างหน้า

แผนภาพิ่ท้ิ� 3: สถูานะ Net shorts ในตลาดสญัี่ญี่า Futures สะทิอ้น Yen Carry trade คล้�คลายเก้อืบหมดแลว้

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

net speculative positions of 6 August 2024
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ตลาดประเมิน Valuation ในตลาดหุ้นสมเหตุสมผลมาก้ข้้ำน

 ความเป็นไปได้ทิี่เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯจะเข้าสู่ Recession 

ทิ�าให้ตลาดประเมินความเสี่ยงจาก้ก้ารลงทิุนในหุ้นเพิ่มขึ้น และ

คาดหวังผลตอบแทินจาก้ก้ารลงทิุนในหุ้นเพิ่มขึ้น เม่อเทิียบก้ับ

ผลตอบแทินจาก้ก้ารลงทิุนในพันธบัตร

 โดยตลาดประเมนิอัตราผลตอบแทินสว่นเพ่ิมจาก้ก้ารลงทินุ

ในหุ้น (Earnings yield of S&P 500) เทิียบก้ับก้ารลงทิุนใน

แผนภาพิ่ทิ้� 4: Equity risk premium เพิ่ิ�มข้้ำนเป็น 1% จำาก้ช่วง 1 เดือนก้่อนทิ้� 0.2-0.4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); update as of 19 Aug 2024

 

Valuation: Equity risk premium of S&P 500
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0.84%

แผนภาพิ่ทิ้� 5: ค่า Forward P/E ของ S&P500 ยังอยู่ในระดับทิ้�แพิ่ง เม่อเทิ้ยบก้ับในอด้ต

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); update as of 19 Aug 2024

 

พันธบัตรรัฐบาล (10-year bond yield) หรือทิี่เรียก้ว่า Equity 

risk premium เพ่ิมข้ึนเป็น 1% จาก้ช่วง 1 เดือนก้อ่นทิี ่0.2-0.4% 

 ถึงแม้ Valuation ณ ระดับปัจจุบันจะมีความสมเหตุสมผล

มาก้ขึ้น แต่ยังอยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต ทิ�าให้ตลาด

หุ้น ณ ระดับปัจจุบัน (S&P 500 ทิี่ 5,500 จุดขึ้นไป) มีความอ่อน

ไหวต่อปัจจัยทิี่จะเข้ามาก้ระทิบ และอาจปรับขึ้นได้อย่างจ�าก้ัดใน

ระยะข้างหน้า
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ความผันผวนของตลาดหุ้นจำะเพิ่ิ�มข้้ำนช่วงก้่อนก้ารเลือก้ตั้ำง

ประธานาธิบด้สหรัฐฯ

 ก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดี (ประธานาธิบดี) สหรัฐฯ ถูก้

จัดขึ้นทิุก้ๆ 4 ปี ในช่วงต้นเดือน พ.ย. ซึ่งในปีนี้ตรงก้ับวันทิี่ 5 

พ.ย. ก้ารเปลี่ยนแปลงผู้น�าประเทิศั ซึ่งรวมถึงแนวทิางในก้ารใช้

นโยบายก้ารคลังและนโยบายต่างประเทิศั จะส่งผลก้ระทิบต่อ

ทิิศัทิางเศัรษฐก้ิจและนโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้า นับเป็น

ความไม่แน่นอนต่อตลาดก้ารลงทิุน

 ข้อมูลก้ารเคล่อนไหวของตลาดหุ้น (S&P 500) ช่วงปีทิี่

มีก้ารเลือก้ตั้งในอดีต ชี้ว่าตลาดหุ้นมัก้จะมีก้ารปรับฐานลงราว 

5-10% ในช่วง 1 เดือนก้่อนวันเลือก้ตั้ง ในขณะทิี่ความผันผวน 

(VIX index) ในตลาดหุ้นจะปรับเพิ่มสูงขึ้น

แผนภาพิ่ทิ้� 6: ตลาดหุ้นมัก้จำะม้ก้ารปรับฐานลงราว 5-10% ในช่วง 1 เดือนก้่อนวันเลือก้ตั้ำง

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

หนัก้ประเด็นก้ารเลือก้ตั้งมาก้นัก้ เห็นได้จาก้ข้อมูลสัญญาสิทิธิ 

(S&P 500 options) ในตลาดซ้ือขายสญัญาลว่งหนา้ทิีค่รบก้�าหนด

ในช่วงวันเลอืก้ตัง้ ซ่ึงค่าความผนัผวน (Implied volatility) อยูใ่น

ระดบัต�า่ก้ว่าค่าความผันผวนในช่วงก้ารประชุม Jackson Hole 

สะท้ิอนว่าตลาดหุน้ในปัจจบุนัให้น�า้หนกั้ประเดน็ก้ารปรบัลดดอก้เบีย้

ของ Fed มาก้ก้ว่าประเด็นก้ารเลอืก้ตัง้

 เราเช่อว่าตลาดมีก้ารตอบรับต่อประเด็นก้ารปรับลด

ดอก้เบีย้ของ Fed ไปมาก้แลว้ และนา่จะหนัมาใหน้�้าหนกั้ประเดน็

ก้ารเลอืก้ตัง้มาก้ข้ึน หลงั Fed เร่ิมต้นปรับลดดอก้เบีย้คร้ังแรก้ใน

วันทิี่ 18 ก้.ย.
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แผนภาพิ่ท้ิ� 8: ตลาดหุน้ในปจัำจำบุนัใหน้ำ้ำาหนกั้ประเดน็ก้ารปรบัลดดอก้เบ้้ำยของ Fed มาก้ก้วา่ประเดน็ก้ารเลอืก้ตั้ำง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); volatility curve as of 20 Aug 2024 

แผนภาพิ่ทิ้� 7: ความผันผวน (VIX index) ในตลาดหุ้นมัก้จำะปรับเพิ่ิ�มข้้ำน ตั้ำงแต่ก้ลางเดือน ส.ค. เป็นต้นไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หุ้นคุณภาพิ่ (Quality stock) มัก้จำะ Outperform ในช่วงทิ้�

ความผันผวนสูง

 ความผนัผวนในตลาดหุ้นทิีจ่ะเพ่ิมข้ึนจาก้ประเดน็ก้ารเลือก้

ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในขณะทิี่ Valuation ของตลาดหุ้นใน

ปัจจุบันทิี่อยู่ในระดับแพง ทิ�าให้ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวสูง และ

อาจปรับฐานลงเป็นระยะ

 ขอ้มลูก้ารเคลอ่นไหวของตลาดหุ้น ยอ้นหลงัตัง้แตป่ ี2000 

พบว่าดัชนีหุ้นโลก้คุณภาพ (MSCI ACWI Quality) ซึ่งประก้อบ

ด้วยก้ลุ่มบรษิัทิทิี่มีสถานะทิางก้ารเงินแขง็แก้รง่ โดยมีก้ารเติบโต

ของรายได้และก้�าไรสูงสม�่าเสมอ มีหนี้สินในสัดส่วนทิี่ต�่า และ

เงินสดในสัดส่วนทิี่สูง มีความสามารถในก้ารต้านทิานต่อความ

ผันผวนได้ดีก้ว่าดัชนีตลาดหุ้นโลก้ (MSCI ACWI)

 โดยสรปุ เรามองวา่หุน้จะยงัเป็นสนิทิรพัยท์ิีใ่ห้ผลตอบแทิน

สงูก้วา่สนิทิรพัยอ์น่ๆ จาก้แนวโนม้เศัรษฐก้จิทิีย่งัคงขยายตวั และ

จะถูก้สนับสนุนโดยนโยบายก้ารเงินทิี่ก้ลับมาผ่อนคลายลง แต่ 

Valuation ทิี่ยังค่อนข้างแพง เม่อเทิียบก้ับในอดีต และความไม่

แนน่อนจาก้ประเด็นก้ารเลอืก้ตัง้ประธานาธิบดสีหรัฐฯทิีใ่ก้ล้เขา้มา 

อาจทิ�าให้ตลาดหุ้นมีความผันผวนมาก้ขึ้น เรามองว่าหุ้นคุณภาพ 

ซึ่งมีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง จะสามารถ Outperform ตลาด

หุ้นอ่นๆได้ในภาวะความผันผวนสูง แนะน�าให้หาจังหวะสะสมหุ้น

คุณภาพทิี่ดัชนี S&P 500 ต�่าก้ว่า 5,300 จุด

แผนภาพิ่ทิ้� 9: ดัชน้หุ้นโลก้คุณภาพิ่ (MSCI ACWI Quality) สามารถูต้านทิานความผันผวนได้ด้ก้ว่าดัชน้ตลาด

หุ้นโลก้ (MSCI ACWI)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 10: หุ้นก้ลุ่ม Quality ม้สถูานะทิางก้ารเงินแข็งแก้ร่ง

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

 

 

LeverageSolvencyProfitabilityStabilityGrowth potential

Financial 
health Total 

asset / 
total 

equity

Total debt 
/ total 
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Net debt / 
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earnings 
growth 
(last 10 
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(10y 
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growth 
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4.5119.43.220.743.817.912%-18%7%5%S&P500

5.7128.33.630.752.213.511%-21%5%2%MSCI ACWI

2.754.40.650.8410.227.817%-5%7%3%MSCI ACWI 
Quality

14



ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรามองผ่ลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ม้แนว่โน�ม
ปรับสูงข้�นไปอยูุ่ในกิรอบ 4.0-4.2% หุ้ลังตลาด Priced in แนว่โน�มอัตราดอกิเบ้�ยุไปในทาง Dovish มากิแล�ว่ ขณะ
ท้�ค้่าชดเชยุค้ว่ามเส้�ยุงของพันธบัตรระยุะยุาว่ (Term premium) อาจกิลับมาเพิ�มสูงข้�นเม่�อกิระทรว่งกิารค้ลังเริ�มลด
ระดับกิารแทรกิแซึ่งผ่ลตอบแทนพันธบัตรผ่่านมาตรกิาร Activist Treasury Issuance และกิลับไปกิู�ยุ่มผ่่านกิาร
ออกิจำาหุ้น่ายุพันธบัตรระยุะยุาว่ในสัดส่ว่นท้�มากิข้�น ซ้ึ่�งจะสร�างแรงกิดดันเชิงบว่กิต่อ Term premium ใหุ้�สูงข้�นราว่ 
20-40 bps

ตลาดก้ารเงินมอง Fed จำะปรับลดดอก้เบ้้ำยมาก้เก้ินไป ไม่

สอดคลอ้งก้บัภาวะเศรษฐกิ้จำท้ิ�เพ้ิ่ยงออ่นตวัลงตามวฏัจำกั้ร แต่

ยังห่างไก้ลจำาก้ภาพิ่เศรษฐก้ิจำถูดถูอย

 เรามองว่าตลาดก้ารเงินในปัจจุบันมีก้ารคาดก้ารณ์ต่อก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) จะเก้ิดขึ้น

มาก้และเร็วเก้ินไป (-100bps ภายในปี 2024 และอีก้อย่างน้อย 

-100bps ในป ี2025) เมอ่พจิารณาจาก้ปจัจยัพ้ืนฐานของเศัรษฐก้จิ 

ทิี่แม้จะอ่อนตัวลงบ้าง แต่ยังไม่ได้เข้าใก้ล้ภาวะถดถอยอย่างทิี่

หลายคนก้ังวล ทิ�าให้เราคาดว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายเพียง 3 ครั้งในปี 2024 โดยเริ่มจาก้ก้ารปรับลด -25bps 

ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. ทิี่จะถึงนี้

 หลังจาก้ทิี่ก้ระทิรวงแรงงานสหรัฐฯ เปิดเผยข้อมูลตลาด

แรงงานในเดือน ก้.ค. อ่อนแอก้ว่าทิี่คาด ส่งผลให้ตลาดเพิ่มก้าร

คาดก้ารณ์วา่ก้ารปรับลดดอก้เบ้ียนโยบายของ Fed อย่างไรก็้ตาม 

ตลาดก้ารเงินเร่ิมคลายความกั้งวลหลังจาก้เห็นข้อมูลเศัรษฐกิ้จ

เพิ่มเติม อาทิิ ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้อภาคบริก้าร ยอดผู้ขอรับ

สวัสดิก้ารว่างงาน ยอดค้าปลีก้ และความเช่อมั่นของผู้บริโภค 

ทิ�าให้ตลาดเร่ิมก้ลับมาปรับก้ารให้น�้าหนัก้ก้ารลดดอก้เบี้ยของ 

Fed อีก้ครั้ง แต่ยังมองว่าอย่างน้อยในก้ารประชุมอีก้ 3 ครั้งในปี

นี ้จะมหีนึง่คร้ังทิี ่Fed จะลดอตัราดอก้เบีย้มาก้ก้วา่ปก้ต ิ(มาก้ก้วา่ 

-25bps)

 อย่างไรก้็ดี เม่อพิจารณาจาก้ข้อมูลก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบีย้ในอดตี จะพบว่า Fed มกั้จะลดดอก้เบีย้มาก้ก้ว่าปก้ตก็ิ้ตอ่

เม่อตลาดแรงงานได้ออ่นตวัลงอย่างมีนยัส�าคัญแล้ว แตก้ต่างจาก้

สถานก้ารณ์ปจัจบุนัทิีต่ลาดแรงงานยังคงมคีวามแข็งแรงในหลาย

ดา้น ทิ�าใหเ้รามองวา่ Fed จะปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายเพยีง 

3 คร้ังในปนีี ้โดยเร่ิมจาก้เดอืน ก้.ย. และไมม่คีวามจ�าเปน็ทิีจ่ะตอ้ง

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยมาก้ก้ว่านั้น ทิ�าให้เรามอง Bond yield มี

ความเสี่ยงด้านสูงจาก้ระดับปัจจุบันทิี่ตลาด Priced-in แนวโน้ม

ดอก้เบี้ยค่อนไปในทิาง Dovish มาก้เก้ินไปแล้ว

15



ผลจำาก้ก้ารแทิรก้แซงผลตอบแทินพิ่นัธบตัรโดยภาครฐัท้ิ�นา่จำะ

ทิยอยคลายตัวลง ม้โอก้าสก้ดดัน Term premium ให้สูงข้้ำน 

20-40bps

 ในช่วงไตรมาส 3 ปี 2023 ผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ (Bond yield) ปรับตัวสูงขึ้นอย่างมาก้เก้ินก้ว่า 5.0% เป็น

ผลมาจาก้แนวโน้มขาดดลุก้ารคลังของสหรัฐฯ ทิีเ่พ่ิมสูงข้ึน ก้ดดัน

ค่าชดเชยความเสี่ยงในพันธบัตรระยะยาวหรือ Term premium 

ให้สูงข้ึนตาม ส่งผลให้ก้ระทิรวงก้ารคลังต้องปรับวิธีก้ารออก้

แผนภาพิ่ท้ิ� 11: ข้อมลูเศรษฐก้จิำในปัจำจุำบนัสอดคล้องก้บัก้ารท้ิ� Fed จำะลดดอก้เบ้้ำยเพ้ิ่ยงครั้ำงละ -25bps ต่อก้ารประชมุ

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

 

จ�าหน่ายพันธบัตรรัฐบาลเพ่อรับมือก้ับแรงก้ดดันของตลาด โดย

วิธีก้ารดังก้ล่าวประก้อบด้วยก้ารใช้แนวทิางก้ารส่อสารล่วงหน้า 

(Forward guidance) ทิี่ชัดเจนขึ้น เช่น ก้ารระบุว่าจะเพิ่มก้ารกู้้

ยืมผ่านพันธบัตรระยะยาวเพียงไตรมาสเดียวเทิ่านั้น รวมถึงก้าร

เปลีย่นแปลงสัดส่วนก้ารออก้จ�าหน่ายพันธบัตรระยะส้ัน (T-Bills) 

ให้มาก้ก้ว่าปก้ติ จาก้สัดส่วนเดิมทิี่ 15-20% เพิ่มขึ้นเป็นเก้ือบ 

50% ในปี FY2024 (ต.ค. 2023 - ก้.ย. 2024) เพ่อช่วยลดแรง

ก้ดดันต่อ Bond yield ระยะยาว
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แผนภาพิ่ทิ้� 12: ก้ระทิรวงก้ารคลังสหรัฐฯ มัก้ใช้คำาพิู่ดช้้ำนำาคาดก้ารณ์ของตลาด (Forward guidance) ทิ้�ชัดเจำน

ต่อแนวโน้มอุปทิานพิ่ันธบัตรในอนาคต ในก้ารประก้าศแผนก้ารกู้้ยืมประจำำาไตรมาส (Quarterly Refunding 

Announcement) หลายรอบทิ้�ผ่านมา

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 13: ก้ระทิรวงก้ารคลังกู้้ยืมผ่านก้ารออก้จำำาหน่าย T-Bills ในปี FY2024 มาก้ก้ว่าระดับปก้ติ 

(17% ของจำำานวนก้ารออก้จำำาหน่ายพัิ่นธบัตรทัิ้ำงหมด) ราว 7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

Note: 3rd Quarter of the fiscal year (Apr-Jun) is excluded from calculation due to the nature 

of it being tax collection season, which led to net negative bills issuance

ที่่�มา: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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 อย่างไรก้็ตาม ปัจจัยหนึ่งทิี่ทิ�าให้มาตรก้าร ATI ประสบ

ผลส�าเร็จ เน่องจาก้สภาพคล่องส่วนเก้ินในตลาด Reverse 

Repurchase Agreement (RRP) ในปีทิี่ผ่านมามีอยู่สูงมาก้ แต่

ก้ารทิ�า ATI ต่อเน่องหลายไตรมาสก้็ได้ลดขนาดของสภาพคล่อง

สว่นเกิ้นดังก้ลา่วลงมามาแลว้ แนวโน้มก้ารออก้จ�าหน่ายพนัธบตัร

ระยะส้ันของก้ระทิรวงก้ารคลังจึงน่าจะทิยอยลดลงก้ลับมาอยู่ใน

 พฤติก้รรมนี้ของก้ระทิรวงก้ารคลังได้รับก้ารตั้งช่อว่า 

“Activist Treasury Issuance” (ATI) โดยนัก้วิเคราะห์จาก้ 

Hudson Bay Capital ซ่ึง ATI ส่งผลให้สภาวะก้ารเงินผ่อน

คลายลง เน่องจาก้ก้ารออก้พันธบัตรระยะส้ันทิี่มีคุณสมบัติ

คล้ายเงินสดสร้างแรงก้ดดันค่อนข้างต�่าต่อสภาพคล่องใน

แผนภาพิ่ทิ้� 14: Term premium มัก้ม้ทิิศทิางก้ารเคล่อนไหวทิ้�ชัดเจำนหลัง QRA แต่ละไตรมาส และม้ก้าร

เปล้�ยนแปลงราว 20-40bps ในแต่ละรอบ

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

 

ระบบก้ารเงิน เม่อเทิียบก้ับก้ารออก้พันธบัตรระยะยาว ทิ�าให้

ผลลัพธ์ของ ATI คล้ายกั้บก้ารด�าเนินนโยบายอัดฉีดสภาพคล่อง 

(Quantitative Easing: QE) ของ Fed และส่งผลให้ Term 

premium ลดต�่าลงราว 20-40 basis points

ระดับปก้ติ นอก้จาก้นี้ ก้ารใช้มาตรก้าร ATI อย่างต่อเน่องอาจ

สง่ผลใหส้ภาวะก้ารเงนิผ่อนคลายเก้นิไป เมอ่รวมกั้บนโยบายก้าร

เงนิของ Fed ทิีจ่ะเร่ิมลดความตึงตวั ก้อ็าจเป็นความเส่ียงต่อก้าร

เร่งตัวของเงินเฟ้้อในระยะยาว ดังนั้น เราจึงมอง Bond yield 

มีโอก้าสปรับตัวสูงขึ้นจาก้ผลของ ATI ทิี่จะทิยอยคลายตัวลงใน

อนาคต
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แผนภาพิ่ทิ้� 15: สภาพิ่คล่องส่วนเก้ินในตลาด RRP ลดลงจำาก้ 2.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มาเหลือเพิ่้ยง

ประมาณ 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 16: เรามอง Bond yield ม้แนวโน้มปรับข้้ำนไปอยู่ระดับ 4.0-4.2% ช่วงปลายปี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาปรับข้�นทำา New high สะท�อนกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุของ Fed แต่ยุังไม่ได�สะท�อนค้ว่ามเส้�ยุงประเด็น 
Recession ซ้ึ่�งหุ้ากิตัว่เลขเศรษฐกิจิออกิมาชะลอตัว่ลงเพิ�มเติม ตลาดทองค้ำาอาจม้อ้ปสงค้เ์พ่�อกิารลงท้นเพิ�มข้�น ทำาใหุ้�
ราค้าทองค้ำาม้ Upside เพิ�มข้�นจากิระดับปัจจ้บัน เราปรับกิรอบราค้าทองค้ำาข้�นเป็น 2,300-2,600 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ
ต่อออนซึ่์ สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนว่โน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) ฟื้้�นตัว่กิลับไปท้�ระดับราว่ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ 
ต่อบาร์เรล ใน 1-2 เด่อนข�างหุ้น�า ด�ว่ยุสมม้ติฐานเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ของ ESU ท้�มองภาว่ะเศรษฐกิิจถูดถูอยุยัุงเป็น
เพ้ยุงค้ว่ามเส้�ยุง มิใช่กิรณ้ฐาน ประกิอบกัิบปัจจัยุพ่�นฐานเฉพาะของตลาดนำ�ามันท้�ค้่อนข�างต้งตัว่

ทิองคำา

ราคาทิองคำาพิุ่่งข้้ำน สะทิ้อนก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำยของ Fed

 ตัวเลขตลาดแรงงานในสหรัฐฯ เดือน ก้.ค. ทิี่ออก้มา

ออ่นแอลง สะท้ิอนความเป็นปได้ทิีเ่ศัรษฐกิ้จอาจก้�าลังอยูใ่นภาวะ 

Recession สง่ผลให้ตลาดประเมิน Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบีย้

เรว็ข้ึน คา่เงนิดอลลาร์สหรัฐฯ ออ่นคา่ลง ราคาทิองค�าปรับเพ่ิมข้ึน

ทิ�า New high ทิะลุระดับ 2,500 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์เป็น

ครั้งแรก้

 เราประเมินว่าก้ารปรับเพ่ิมข้ึนของราคาทิองค�าดังก้ล่าว 

เป็นก้ารสะทิ้อนก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed โดยข้อมูลก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 17: ราคาทิองคำามัก้จำะม้ก้ารปรับเพิ่ิ�มข้้ำนราว +5% ในช่วง 2 เดือนก้่อนทิ้� Fed จำะเริ�มต้นปรับลด

อัตราดอก้เบ้้ำยนโยบาย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เคล่อนไหวของราคาทิองค�าย้อนหลังตั้งแต่ปี 1971 ชี้ว่าราคา

ทิองค�ามัก้จะมีก้ารปรับเพิ่มขึ้นราว +5% ในช่วง 2 เดือนก้่อนทิี่ 

Fed จะเริ่มต้นปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

 ราคาทิองค�าปัจจบุนัปรับข้ึนเปน็ 2,520 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

ออนซ์ จาก้ระดับ 2,400 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในเดือนก้่อน 

คดิเปน็ก้ารปรบัข้ึน 5% นบัเปน็เปอร์เซน็ต์ก้ารปรบัข้ึนทิีส่อดคล้อง

ก้บัรอบก้ารลดดอก้เบีย้ในอดตี ช้ีวา่ก้ารปรับเพิม่ข้ึนของราคาทิอง

ต�าในช่วง 1-2 เดือนทิี่ผ่านมา น่าจะมาจาก้ประเด็นก้ารปรับลด

ดอก้เบี้ยของ Fed เป็นหลัก้
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ราคาทิองคำายังไม่ได้ตอบรับต่อประเด็น Recession มาก้นัก้

 อุปสงค์ทิองค�า สามารถแบ่งออก้เป็น 2 ประเภทิ 1) 

อุปสงค์เพ่อก้ารลงทิุน ได้แก้่ ทิองค�าแทิ่ง เหรียญทิองค�า และ 

ETF ทิองค�า 2) อุปสงค์ทิี่ไม่ใช่ก้ารลงทิุน ได้แก้่ ก้ารผลิตเคร่อง

ประดับ (Jewellery) ก้ารผลิตสินค้าทิี่เก้ี่ยวเน่องก้ับเทิคโนโลยี 

และทิันตก้รรม รวมถึงอุปสงค์ของธนาคารก้ลาง 

 ในชว่งทิีเ่ศัรษฐก้จิชะลอตวั อปุสงคท์ิองค�าทิีไ่มใ่ชก้้ารลงทินุ

จะปรับลดลงตามแนวโน้มก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจ สวนทิางก้ับ

อุปสงค์ทิองค�าเพ่อก้ารลงทิุนทิี่ปรับเพิ่มขึ้น อุปสงค์ทิองค�าใน

ไตรมาส 2 ปรบัเพ่ิมข้ึน 54 ตนั จาก้ไตรมาสก้อ่น แตย่งัอยูใ่นระดบั

ทิี่ 254 ตัน ซึ่งเป็นปริมาณทิี่ต�่ามาก้เม่อเทิียบก้ับช่วงทิี่เศัรษฐก้ิจ

ชะลอตัวลงในอดีตทิี่ไตรมาสละ 500-600 ตัน เช่น ช่วงปี 2010-

2011 ทิี่มีวิก้ฤตหนี้สาธารณะในยุโรป ช่วงปี 2016 ทิี่เศัรษฐก้ิจจีน

ชะลอตัวลง และในปี 2020 ทิี่เก้ิดก้ารระบาดของ COVID

 นอก้จาก้นี ้ขอ้มลูก้ารถอืครอง ETF ทิองค�าก้ลบัมแีนวโนม้

ลดลงตอ่เนอ่งมาตัง้แตต่น้ป ี2021 โดยปจัจบุนัอยูท่ิีร่ะดบั 85 ลา้น

ออนซ์ นบัเปน็ระดบัทิีต่�่ามาก้เมอ่เทิยีบเคยีงก้บัราคาทิองค�าทิี ่120 

ล้านออนซ ์ขอ้มูลอุปสงค์ทิองค�าเพอ่ก้ารลงทิุน และขอ้มูลก้ารถอื

ครอง ETF ทิี่ยังอยู่ในระดับต�่า สะทิ้อนว่าตลาดทิองค�าประเมิน

ความเป็นไปได้ทิี่จะเก้ิด Recession ต�่าเก้ินไป

 ดงันัน้ เราประเมนิวา่ราคาทิองค�าทิีเ่พ่ิมข้ึนในชว่งทิีผ่า่นมา 

สะทิ้อนก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed แต่ยังไม่ได้สะทิ้อนความ

เสี่ยงประเด็น Recession ซึ่งหาก้ตัวเลขเศัรษฐก้ิจออก้มาชะลอ

ตัวลงเพิ่มเติม ตลาดทิองค�าอาจมีอุปสงค์เพ่อก้ารลงทิุนเพิ่มขึ้น 

ทิ�าให้ราคาทิองค�ามี Upside เพิ่มขึ้นจาก้ระดับปัจจุบัน เราปรับ

ก้รอบราคาทิองค�าข้ึนเป็น 2,300-2,600 ดอลลาร์สหรัฐฯตอ่ออนซ์

ในช่วงทิี่เหลือของปี
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แผนภาพิ่ทิ้� 19: อุปสงค์ทิองคำาเพิ่่อก้ารลงทิุนจำะเพิ่ิ�มข้้ำนในช่วงทิ้�เศรษฐก้ิจำชะลอตัวลง

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

แผนภาพิ่ทิ้� 18: ก้ารถูือครอง ETF ทิองคำาม้แนวโน้มลดลงต่อเน่องมาตั้ำงแต่ต้นปี 2021 สวนทิางก้ับราคาทิองคำา

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

 เรามองราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) ฟ้้�นตัวก้ลับไปทิี่ระดับราว 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรล ใน 1-2 เดือนข้างหน้า ด้วยสมมุติฐานเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ 

ของ ESU ทิี่มองภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยยังเป็นเพียงความเสี่ยง 

มิใช่ก้รณีฐาน ประก้อบก้ับปัจจัยพื้นฐานเฉพาะของตลาดน�้ามันทิี่

คอ่นขา้งตงึตวั สะทิอ้นผา่นคลงัน�้ามนัดบิของสหรฐัฯ ทิีป่รบัลดลง

อย่างต่อเน่อง จนอยู่ในบริเวณด้านล่างของก้รอบ 5 ปี และค่า

ส่วนต่างระหว่างสัญญาระยะสั้นและระยะยาว (Time spread) 

ทิี่ยังอยู่ในระดับสูง ทิ�าให้ความเสี่ยงด้านต�่าของราคาน�้ามันค่อน

ข้างจ�าก้ัด

Sentiment ของตลาดก้ารเงินเป็นลบก้ว่าปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐานของ

ตลาดนำ้ำามันอย่างมาก้

 ราคาน�้ามันมคีวามผันผวนสูงข้ึนในเดือนทิีผ่่านมา โดยราคา

น�้ามันดบิ WTI ไดป้รบัตวัลดลงอยา่งรวดเรว็อนัเนอ่งมาจาก้ Risk-

แผนภาพิ่ทิ้� 20: ความเป็นไปได้ทิ้�จำะเก้ิด Recession ปรับเพิ่ิ�มข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg

 

off sentiment ของตลาดในวงก้ว้าง จาก้ความก้ังวลทิี่มาก้ขึ้นต่อ

โอก้าสเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอยของสหรัฐฯ เป็นหลกั้ อย่างไรก็้ดี 

เรามองวา่แรงขายดงัก้ลา่วเก้ดิจาก้ Sentiment ทิีเ่ปน็ลบมาก้เก้นิ

ไป ขณะทิีป่จัจยัพ้ืนฐานของตลาดน�้ามนัยงัไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงอยา่ง

มีนัย และสะทิ้อนถึงสภาวะความตึงตัวทิี่ยังคงอยู่ 

 คลงัน�้ามนัดบิของสหรฐัฯ ทิีป่รบัลดลงอยา่งตอ่เนอ่ง จนอยู่

ต�่าก้ว่าด้านล่างของก้รอบ 5 ปี และมีก้ารลดลงต่อเน่องยาวนาน

ถึง 6 สัปดาห์ (ระหว่างวันทิี่ 21 มิ.ย. – 2 ส.ค.) นานทิี่สุดใน

รอบเก้ือบ 3 ปี บ่งชี้ว่าความก้ังวลต่อก้ารชะลอตัวของเศัรษฐก้ิจ

ซึ่งจะก้ระทิบต่อความต้องก้ารบริโภคน�้ามันนั้นเป็นลบก้ว่าสภาวะ

ของตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) ในปัจจุบันอย่างมาก้

 ด้วยสมมุติฐานเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ของ ESU ทิี่มองภาวะ

เศัรษฐก้ิจถดถอยยังเป็นเพียงความเสี่ยง มิใช่ก้รณีฐาน ประก้อบ

ก้ับปัจจัยพื้นฐานเฉพาะของตลาดน�้ามันทิี่ค่อนข้างตึงตัว เราจึง

มอง Fair value ของราคาน�้ามนัดบิ WTI ทิีป่ระมาณ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะ 1-2 เดือนข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้ิ� 21: คลังนำ้ำามันดิบของสหรัฐฯ ปรับลดลงอย่างต่อเน่อง จำนอยู่ในบริเวณด้านล่างของก้รอบ 5 ปี 

(ภาพิ่ซ้าย) ขณะท้ิ�คลังนำ้ำามันดิบในเมือง Cushing ซ้�งเป็นศูนย์ก้ลางซื้ำอขายนำ้ำามันดิบสำาคัญี่ก็้อยู่ในระดับค่อน

ข้างตำ�า (ภาพิ่ขวา)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 22: คลังนำ้ำามันดิบลดลงติดต่อก้ัน 6 สัปดาห์ระหว่างเดือน มิ.ย.-ส.ค. ยาวนานทิ้�สุดนับตั้ำงแต่เดือน 

ม.ค. 2022 โดยก้ารปรับลดลงต่อเน่องยาวนานของคลังนำ้ำามันมัก้สร้างแรงก้ดดันเชิงบวก้แก้่ราคา

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

ยังสะทิ้อนถู้งความต้งตัว

 ในรอบก้ารปรับลดลงของราคาน�้ามันดิบทิี่ผ่านมา เรา

สงัเก้ตวา่ก้ารปรับลงนัน้เก้ดิข้ึนกั้บราคาสัญญาระยะยาว (Longer-

dated contract) เป็นหลัก้ ซึ่งส่งผลให้ Time spread หรือส่วน

ต่างระหว่างราคาสัญญาน�้ามันระยะสั้นและระยะยาว ยังคงอยู่

ในระดับใก้ล้เคียงก้ับทิี่เราได้ประเมินไว้ใน TIPS ฉบับก้่อนหน้า 

(ประมาณ 5 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล) 

 Time spread เป็นเคร่องมือส�าคัญของตลาดน�้ามันทิี่

บ่งช้ีถึงความตึงตัวในระยะส้ัน โดยเม่อ Time spread อยู่ใน

ระดับสูง จะเป็นก้ารแสดงให้เห็นว่าตลาดน�้ามันมีความตึงตัว 

แผนภาพิ่ทิ้� 23: Time spread ยังทิรงตัวอยู่ในระดับค่อนข้างสูงในช่วงทิ้�เก้ิดก้าร Selloff ของสินทิรัพิ่ย์เส้�ยง 

สะทิ้อนปัจำจำัยพิ่ื้ำนฐานตลาดนำ้ำามันทิ้�ยังต้งตัว

Note: Data as of 8 August

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

 

จาก้ก้ารเร่งเข้าซ้ือสัญญาน�้ามันเพ่อน�ามาส่งมอบในระยะส้ัน 

สะทิ้อนถึงภาวะตลาดทิี่มีอุปทิานค่อนข้างจ�าก้ัดเม่อเทิียบก้ับ

อุปสงค์ในช่วงเวลานั้น

 ก้ารลดลงของราคาน�้ามันดิบในรอบท่ีิผ่านมาส่วนใหญ่

เก้ิดจาก้ Sentiment ลบต่อสินทิรัพย์เสี่ยงในวงก้ว้าง มาก้ก้ว่าจะ

เป็นก้ารเปลี่ยนแปลงของปัจจัยพื้นฐานในตลาดน�้ามัน เน่องจาก้

ตลาดน�้ามันยังคงเผชิญก้ับความตึงตัวทิี่เกิ้ดจาก้ปัจจัยเฉพาะ

ตัว เช่น ก้ารเข้าสู่ช่วงฤดูก้าลทิี่มีความต้องก้ารใช้น�้ามันสูงขึ้น 

(Driving season) ทิ�าให้ราคาไม่น่าลดต�่าก้ว่าปัจจุบันได้อีก้มาก้

แลว้ และเราคาดว่าปจัจยัพ้ืนฐานทิียั่งค่อนข้างแขง็แก้ร่งนีจ้ะเป็น

แรงหนุนส�าคัญทิีท่ิ�าให้ราคาน�า้มันดบิฟ้้�นตวัข้ึนได้ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้ิ� 24: ราคาสัญี่ญี่าระยะยาว (12-Month Contract) ท้ิ�อยู่ในระดบัตำ�าจำะลดความนา่ด้งดดูในก้ารลงทินุ

ขยายก้ารผลิตของบริษัทิค้นและขุดเจำาะนำ้ำามันดิบ

Note: Data as of 8 August

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: ข้อมูลรายสัปดาห์ทิ้�ม้ความเร็วมัก้ประเมินอุปสงค์นำ้ำามันตำ�าก้ว่าความเป็นจำริง อาจำเป็นอ้ก้ปัจำจำัย

ทิ้�เพิ่ิ�มโทินความ Bearish ให้ก้ับ Sentiment ของตลาด

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 26: ความต้องก้ารบริโภคนำ้ำามันของสหรัฐฯ ในเดือน พิ่.ค. ถููก้ปรับข้้ำนให้สูงทิ้�สุดเป็นประวัติก้ารณ์

เม่อเทิ้ยบก้ับเดือนเด้ยวก้ันในปีก้่อนๆ

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

อำานาจำในก้ารพิ่ยุงราคานำ้ำามันของ OPEC จำะเพิ่ิ�มสูงข้้ำนจำาก้

แนวโนม้ก้ารเตบิโตของอุปทิานนำ้ำามนัจำาก้ประเทิศอน่ชะลอลง

 แนวโน้มก้ารเติบโตของอุปสงค์น�้ามันโลก้ในปีหน้าคาด

ก้ารณ์โดย EIA และ OPEC ยังคงแข็งแก้ร่ง โดย EIA ประเมิน

ว่าอุปสงค์น�้ามันจะขยายตัวต่อเน่องจาก้ก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐกิ้จ

โลก้ ขณะทิี่ OPEC คาดว่าอุปสงค์จะเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในก้ลุ่ม

ประเทิศัก้�าลังพัฒนา อาทิิ ประเทิศัจีน และอินเดีย เป็นต้น

 ขณะทิี่ฝั่ั�งอุปทิาน แนวโน้มก้ารผลิตน�้ามันจาก้ประเทิศั

ทิี่ไม่ได้เป็นสมาชิก้ OPEC (Non-OPEC) คาดว่าจะเติบโตได้

ไม่เพียงพอเม่อเทีิยบก้ับก้ารเติบโตของอุปสงค์ สาเหตุส�าคัญ

มาจาก้ก้ารลงทิุนทิี่ต�่าในอุตสาหก้รรมน�้ามันโลก้ในช่วงหลายปี

ทิี่ผ่านมา จาก้ปัจจัยมหภาคหลายอย่าง อาทิิ ความผันผวนทิาง

ภูมิรัฐศัาสตร์ ความไม่แน่นอนของนโยบายพลังงานในหลาย

ประเทิศั และความสนใจของนัก้ลงทิุนทิี่หันไปหาอุตสาหก้รรม

พลังงานสะอาดมาก้ข้ึน

 สถานก้ารณ์ดังก้ล่าวทิ�าให้เรามองว่าความสามารถในก้าร

แทิรก้แซงราคาน�้ามันของ OPEC จะเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า 

เป็นอกี้หนึง่ปัจจยัเชิงโครงสร้างทิีท่ิ�าให้เรามองความเส่ียงด้านต�่า

ของราคาน�้ามันดบิคอ่นข้างจ�ากั้ดในระยะก้ลาง-ยาว แม้ในภาวะทิี่

เศัรษฐก้ิจโลก้จะอ่อนตัวลงบ้างตามวัฏจัก้ร
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แผนภาพิ่ทิ้� 27: อุปทิานนำ้ำามันจำาก้ประเทิศทิ้�ไม่ใช่สมาชิก้ OPEC (เส้นประส้เทิา) คาดจำะเติบโตได้ไม่เพิ่้ยงพิ่อ

ต่อความต้องก้ารใช้นำ้ำามันโลก้ในปี 2025

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 28: แผนก้ารลดก้ารผลิตเพิ่ิ�มเติมเพิ่่อชดใช้คืนก้ับส่วนทิ้�เคยผลิตเก้ินโควต้า (Compensation Cut 

Plan) ของ 3 ประเทิศ ได้แก้่ อิรัก้ คาซัคสถูาน และรัสเซ้ย คาดว่าจำะลดอุปทิานของนำ้ำามันจำาก้ก้ลุ่ม OPEC+ 

ลงราวเดือนละ 1 แสนบาร์เรลต่อวัน

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของสหรัฐฯ ปรับดีข้ึนในภาคบริก้าร ส่วนก้ารจับจ่ายใช้สอยสินค้าพลิก้ก้ลับมาขยายตัว ขณะทิี่ความ

เช่อมั่นของผู้บริโภคในสหรัฐฯ เร่ิมปรับดีข้ึนในเดือน ส.ค. หลังจาก้ทิี่ดัชนีปรับตัวลดลงมาต่อเน่องหลายเดือน อย่างไรก็้ดี ก้ิจก้รรม

ในภาคก้ารผลิตส่งสัญญาณทิี่ยังอ่อนแอต่อเน่อง ขณะทิี่อัตราก้ารว่างงานปรับเพ่ิมข้ึนมาก้ในเดือน ก้.ค. ส่งผลให้เคร่องช้ีโอก้าส

ก้ารเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอยผ่านก้ฎของซาห์ม (Sahm Rule) บ่งช้ีว่าเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยแล้ว อย่างไรก็้ตาม เรา

มองว่าเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ยังไม่ถดถอย และกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มจะยังขยายตัวได้ต่อเน่อง แต่อัตราก้าร

ขยายตัวอาจชะลอลงเม่อเทิียบก้ับช่วงก้่อน

• เข้าสู่ไตรมาสทิี่สาม เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของยูโรโซนส่งสัญญาณชะลอลง โดยกิ้จก้รรมในภาคบริก้าคทิี่เคยป็นแรงหนุนหลัก้

ของเศัรษฐกิ้จในช่วงทิี่ผ่านมาเร่ิมแผ่วลง ขณะทิี่ภาคก้ารผลิตซ่ึงเป็นปัจจัยทิี่จ�ากั้ดก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จยังไม่มีสัญญาณของก้าร

ฟ้้�นตัวทิี่เด่นชัด ส�าหรับนโยบายก้ารเงิน ตลาดให้น�้าหนัก้ราว 70% ทิี่ ECB จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในทุิก้รอบก้ารประชุม

ในช่วงทิี่เหลือของปีนี้ (3 คร้ัง) โดยมองจะปรับลดคร้ังละ -25bps อย่างไรก็้ดี เรามองว่าทิาง ECB ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องเร่งปรับ

ลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไปก้ว่าทิี่เรามอง (2 คร้ัง) เน่องจาก้เงินเฟ้้อยังมีความหนืด และจะชะลอลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป ประก้อบ

ก้ับเศัรษฐกิ้จก้�าลังอยู่ในทิิศัทิางของก้ารฟ้้�นตัว แม้เราจะเห็นความเสี่ยงด้านต�่าทิี่อาจก้ระทิบกั้บก้ารฟ้้�นตัวอยู่บ้างก็้ตาม

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของญี่ปุ�นทิี่สะทิ้อนจาก้ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือปรับลดลงในภาคก้ารผลิต ขณะทิี่่ปรับเพ่ิมข้ึนในภาคบริก้าร 

ด้านธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ) ปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบายสู่ระดับ 0.25% ในก้ารประชุมเดือน ก้.ค. ทิี่ผ่านมา พร้อมระบุว่าอัตรา

ดอก้เบี้ยทิี่แทิ้จริงของญี่ปุ�นยังอยู่ในระดับทิี่ต�่ามาก้และนโยบายก้ารเงินยังคงผ่อนคลาย พร้อมส่งสัญญาณข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

ในอนาคตหาก้พัฒนาก้ารของก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จและอัตราเงินเฟ้้อเป็นไปตามประมาณก้าร โดยเราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มปรับ

ข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบายคร้ังต่อไปในช่วงปลายปีงบประมาณนี้ (ต้นปี 2025) ในด้านก้าร Unwind yen carry trade มีแนวโน้ม

ใก้ล้สิ้นสุดลงแล้ว โดยอาจยังมีความเส่ียงเหลืออยู่บ้างในระยะต่อไป แต่คาดว่าจะไม่เกิ้ดข้ึนแบบรวดเร็วและรุนแรงเหมือนทิี่ผ่านมา

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จของจีนทิั้งในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้ารชะลอตัวลงในเดือน ก้.ค. เช่นเดียวกั้บผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและ

ก้ารลงทุินในสินทิรัพย์ถาวร โดยเศัรษฐกิ้จจีนในระยะต่อไปมีแนวโน้มเผชิญก้ับความเส่ียงภายนอก้ (External risks) ทิี่เพ่ิมข้ึน ทิั้ง

จาก้อุปสงค์ในต่างประเทิศัทิี่ชะลอลงและจาก้ความตึงเครียดทิางก้ารค้า โดยเฉพาะหาก้โดนัลด์ ทิรัมป์ (Donald Trump) ชนะก้าร

เลือก้ตั้งประธานาธิบดีของสหรัฐฯ และประก้าศัข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า 60% ก้ับจีน ซ่ึง External risks ของเศัรษฐกิ้จจีนทิี่มีแนวโน้ม

เพิ่มข้ึนส่งผลให้ทิางก้ารจีนเร่ิมหันมาให้ความส�าคัญก้ับก้ารก้ารบริโภคในประเทิศัผ่านก้ารเพ่ิมก้ารสนับสนุนในมาตรก้าร Trade-in 

program และ Equipment upgrade รวมถึงได้เปิดเผยแผนทิี่จะก้ระตุ้นก้ารบริโภคในภาคบริก้าร โดยเราคาดว่าธนาคารก้ลางจีน

มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายและอัตราส่วนเงินส�ารองเพ่ิมเติมในช่วงทิี่เหลือของปีเพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จต่อไป

• เศัรษฐก้ิจไทิยในไตรมาสทิี่ 2 ขยายตัว 2.3% YoY สูงก้ว่าไตรมาสก้่อนทิี่ขยายตัวได้ 1.6% สอดคล้องก้ับคาดก้ารณ์ของเราแต่สูงก้ว่า

ทิี่ตลาดคาดทิี่ 2.0-2.1% เล็ก้น้อย ขณะทิี่หาก้ปรับฤดูก้าลแล้ว GDP ในไตรมาสทิี่ 2 จะขยายตัวชะลอลงมาอยู่ทิี่ 0.8% QoQ, SA 

(vs. 1.2% ไตรมาสก้่อน) ส่งผลให้คร่ึงแรก้ของปี เศัรษฐกิ้จไทิยเติบโตได้ทิี่ระดับ 1.9% โดยหาก้พิจารณาในด้านก้ารใช้จ่าย ปัจจัย

ขับเคล่อนหลัก้ของเศัรษฐก้ิจไทิยยังคงมาจาก้ก้ารบริโภคภายในประเทิศั รายรับจาก้นัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติ และก้ารส่งออก้สุทิธิ ขณะ

ทิี่ก้ารลดลงของสินค้าคงคลัง รายจ่ายภาครัฐ และก้ารลงทุินภาคเอก้ชนเป็นปัจจัยฉุดร้ังส�าคัญ ขณะเดียวก้ันหาก้มองจาก้ด้านก้าร

ผลิต ก้ารผลิตภาคเก้ษตรหดตัวต่อเน่องเป็นไตรมาสทิี่สามจาก้สภาพอาก้าศัทิี่ไม่เอื้ออ�านวย แต่ก้ารผลิตในภาคอุตสาหก้รรมพลิก้ก้ลับ

มาขยายตัวคร้ังแรก้ในรอบ 7 ไตรมาสจาก้ก้ารผลิตสินค้าเพ่อจ�าหน่ายในประเทิศัทิี่ก้ลับมาขยายตัว ส่วนภาคบริก้ารยังขยายตัวได้ต่อ

เน่องตามภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวเป็นส�าคัญ มองไปในระยะข้างหน้า เรายังคงมุมมองเชิงบวก้ต่อเศัรษฐก้ิจไทิยในช่วงคร่ึงหลังของปี และ

คงเป้าประมาณก้าร GDP ในปี 2024F ไว้ทิี่ 2.8% ตามเดิม โดยมองก้ารทิ่องเทิี่ยวยังฟ้้�นตัวได้ต่อเน่อง ก้ารส่งออก้ก้ลับมาเร่งข้ึน 

และก้ารบริโภคยังขยายตัวได้ต่อเน่องแม้จะชะลอลงจาก้ปีก้่อน ขณะทิี่ความชัดเจนทิางก้ารเมืองมีแนวโน้มหนุนให้ก้ารเบิก้จ่ายภาค

รัฐฯ และก้ารลงทุินภาคเอก้ชนก้ลับมาเพ่ิมข้ึนได้ อย่างไรก็้ดี ยังคงต้องติดตามความรวดเร็วในก้ารจัดตั้งรัฐบาล และนโยบายด้าน

เศัรษฐกิ้จต่อไป ด้านมุมมองต่อดอก้เบี้ยนโยบายของไทิย เรายังคงคาดว่า ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 2.50% ตลอดทิั้ง

ปีแม้ในก้ารประชุมคร้ังล่าสุดจะเร่ิมส่งสัญญาณทิี่ผ่อนคลายมาก้ข้ึนก้็ตาม 
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้ร่�องช้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจของสหุ้รัฐฯ ปรับด้ข้�นในภาค้บริกิาร ส่ว่นกิารจับจ่ายุใช�สอยุสินค้�าพลิกิกิลับมา
ขยุายุตัว่ ขณะท้�ค้ว่ามเช่�อมั�นของผู่�บริโภค้ในสหุ้รัฐฯ เริ�มปรับด้ข้�นในเด่อน ส.ค้. หุ้ลังจากิท้�ดัชน้ปรับตัว่ลดลงมาต่อ
เน่�องหุ้ลายุเด่อน อยุ่างไรกิ็ด้ กิิจกิรรมในภาค้กิารผ่ลิตส่งสัญี่ญี่าณท้�ยุังอ่อนแอต่อเน่�อง ขณะท้�อัตรากิารว่่างงานปรับ
เพิ�มข้�นมากิในเด่อน กิ.ค้. ส่งผ่ลใหุ้�เค้ร่�องช้�โอกิาสกิารเกิิดภาว่ะเศรษฐกิิจถูดถูอยุผ่่านกิฎของซึ่าหุ้์ม (Sahm Rule) บ่งช้�
ว่่าเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ เข�าสู่ภาว่ะถูดถูอยุแล�ว่ อยุ่างไรกิ็ตาม เรามองว่่าเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ยุังไม่ถูดถูอยุ และกิิจกิรรมทาง
เศรษฐกิิจในระยุะข�างหุ้น�าม้แนว่โน�มจะยุังขยุายุตัว่ได�ต่อเน่�อง แต่อัตรากิารขยุายุตัว่อาจชะลอลงเม่�อเท้ยุบกิับช่ว่งกิ่อน

เคร่องช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในภาคบริก้ารปรับด้ข้้ำน สว่นก้าร

จำบัจำา่ยใชส้อยสินคา้พิ่ลิก้ก้ลบัมาขยายตวั อยา่งไรก้ด้็ ก้จิำก้รรม

ในภาคก้ารผลิตส่งสัญี่ญี่าณทิ้�ยังอ่อนแอต่อเน่อง

 เครอ่งช้ีก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิในภาคบรกิ้ารปรบัดข้ึีน สว่น

ก้ารจบัจา่ยใชส้อยสนิคา้พลกิ้ก้ลบัมาขยายตวั ขณะทิีค่วามเชอ่มัน่

ของผูบ้รโิภคในสหรฐัฯ เร่ิมปรบัดข้ึีนในเดอืน ส.ค. หลงัจาก้ทิีด่ชันี

ปรับตัวลดลงมาต่อเน่องหลายเดือน อย่างไรก้็ดี ก้ิจก้รรมในภาค

ก้ารผลิตส่งสัญญาณทิี่ยังอ่อนแอต่อเน่อง โดยดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�าย

จัดซ้ือภาคบริก้าร (ISM Services) เดือน ก้.ค. พลิก้เข้าสู่เก้ณฑ์์

ขยายตัวและปรับเพ่ิมข้ึน +2.6 จุด เป็น 51.4 จุด สูงก้ว่าตลาด

คาดทิี่ 51.0 จุด จาก้กิ้จก้รรมในภาคบริก้าร (Business Activity), 

ยอดค�าส่ังซ้ือใหมท่ิัง้ในและตา่งประเทิศั และก้ารจา้งงานทิีป่รับดี

ข้ึนเป็นส�าคัญ อย่างไรก้็ดี ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต 

(ISM Manufacturing) ปรับตัวลดลง -1.7 จุด เป็น 46.8 จุด 

และต�่าก้วา่ตลาดคาดทิี ่48.8 จดุ โดยดัชนอียูใ่นเก้ณฑ์ห์ดตัว (ต�่า

ก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 จาก้ผลผลิต, ยอดค�าส่ังซ้ือ

ใหม่ และก้ารจ้างงานทิี่ลดลงเป็นส�าคัญ ขณะทิี่ยอดค�าสัง่ซือ้ใหม่

ภายนอก้ประเทิศัมีสญัญาณเชงิบวก้มาก้ข้ึนแตย่งัคงอยูใ่นเก้ณฑ์์

หดตัว

 ยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน ก้.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

+1.0% MoM จาก้ -0.2% เดือนก้่อน และสูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 

0.4% ขณะทิีเ่ม่อเทิยีบกั้บชว่งเดียวกั้นปกี้อ่น ยอดคา้ปลกี้จะขยาย

ตัว 2.7% YoY จาก้ 2.0% เดือนก้่อน โดยมีแรงหนุนจาก้ก้าร

ใช้จ่ายในหมวดยานยนต์ อุปก้รณ์ และส่วนประก้อบทิี่เร่งตัวขึ้น

สูง (3.6% MoM vs. -3.4% เดือนก้่อน) ขณะทิี่ก้ารใช้จ่ายใน

หมวดอาหาร และเคร่องด่มเป็นอีก้หนึ่งแรงหนุนทิี่ส�าคัญ (0.9% 

vs. 0.2% เดือนก้่อน) ทิั้งนี้ หาก้ไม่นับรวมหมวดสินค้าทิี่ผันผวน 

อาทิ ิรา้นอาหาร, รถยนต์, อปุก้รณก์้อ่สรา้ง และปั�มน�้ามัน (Control 

Group) จะชะลอลงเป็น 0.3% MoM จาก้ 0.9% เดือนก้่อน แต่

สูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 0.1% ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคทิี่จัดทิ�าโดย 

U. of Michigan เบื้องต้นเดือน ส.ค. เริ่มเห็นสัญญาณเชิงบวก้

มาก้ยิ่งขึ้น โดยดัชนีปรับตัวเพิ่มข้ึน +1.4 จุด เป็น 67.8 จุด และ

สูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 66.9 จุด 

 เงินเฟ้้อทิั่วไป (Headline CPI) เดือน ก้.ค. ปรับตัวเพิ่ม

ขึ้น +0.2% MoM (vs. -0.1% เดือนก้่อน) เทิ่าก้ับตลาดคาด 

และเม่อเทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันปีก้่อน เงินเฟ้้อทิั่วไปจะชะลอลง

เปน็ 2.9% YoY ต�่าก้ว่าเดอืนก้อ่นและตลาดคาดเล็ก้นอ้ยทิี ่3.0% 

โดยเงนิเฟ้อ้ทิัว่ไปชะลอลงต�่าก้วา่ระดบั 3.0% เปน็คร้ังแรก้ตัง้แต่

เดือน เม.ย. 2021 ส่วนเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) เร่งตัวขึ้น 

0.2% MoM (vs. 0.1% เดือนก้่อน) เทิ่าก้ับตลาดคาด โดยเม่อ

เทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันของปีก้่อน เงินเฟ้้อพื้นฐานชะลอตัวลงเป็น 

3.2% YoY (vs. 3.3% เดือนก้่อน) เทิ่าก้ับตลาดคาด
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: เงินเฟ้้อทิั�วไป (Headline CPI) เดือน ก้.ค. ชะลอลงเป็น 2.9% YoY ตำ�าก้ว่าเดือนก้่อนและ

ตลาดคาดเล็ก้น้อยทิ้� 3.0% โดยเงินเฟ้้อทิั�วไปชะลอลงตำ�าก้ว่าระดับ 3.0% เป็นครั้ำงแรก้ตั้ำงแต่เดือน เม.ย. 2021

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำในภาคบริก้ารปรับด้ข้้ำน ส่วนก้ารจำับจำ่ายใช้สอยสินค้าพิ่ลิก้ก้ลับมา

ขยายตัว อย่างไรก้็ด้ ก้ิจำก้รรมในภาคก้ารผลิตส่งสัญี่ญี่าณทิ้�ยังอ่อนแอต่อเน่อง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราก้ารวา่งงานปรับเพิิ่�มข้้ำนมาก้ในเดอืน ก้.ค. สง่ผลใหเ้ครอ่ง

ช้้ำโอก้าสก้ารเกิ้ดภาวะเศรษฐกิ้จำถูดถูอยผ่านก้ฎของซาห์ม 

(Sahm Rule) บง่ช้้ำว่าเศรษฐกิ้จำสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะถูดถูอยแล้ว 

อย่างไรก้็ตาม เรามองว่าเศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ยังไม่ถูดถูอย และ

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำในระยะข้างหน้าม้แนวโน้มจำะยังขยาย

ตัวได้ต่อเน่อง แต่อัตราก้ารขยายตัวอาจำชะลอลงเม่อเทิ้ยบ

ก้ับช่วงก้่อน

 อตัราก้ารว่างงาน (Unemployment rate) เดอืน ก้.ค. ปรบั

เพิม่ข้ึนมาก้ +0.2ppt เปน็ 4.3% สงูก้วา่เดอืนก้อ่นและตลาดคาด

ทิี่ 4.1% อีก้ทิั้งยังสูงก้ว่าทิี่ Fed คาดก้ารณ์ไว้ในก้ารประชุมรอบ

เดือน มิ.ย. ทิี่ระดับ 4.0% ในปี 2024F ส่วนก้ารจ้างงานนอก้ภาค

เก้ษตร (Nonfarm payrolls) เพิ่มขึ้นเพียง 1.14 แสนต�าแหน่ง 

ต�่าก้ว่าคาดก้ารณข์องตลาดทิี ่1.75 แสนต�าแหน่ง โดยตัวเลขสอง

เดือนก้่อนหน้าถูก้ปรับลดลง (Revised) -2.9 หม่นต�าแหน่ง โดย

แบ่งเป็นก้ารปรับลด -2.7 หม่นต�าแหน่งในเดือน มิ.ย. (เป็น 1.79 

แสนต�าแหน่ง) และปรับลด -2 พันต�าแหน่งในเดือน พ.ค. (เป็น 

2.16 แสนต�าแหน่ง)

 ในเดือน ก้.ค. เป็นช่วงทิี่พายุเฮอริเคน Beryl เข้าพัดถล่ม

พ้ืนทิีข่องรฐั Texas ในสหรฐัฯ อยา่งไรก้ด็ ีส�านกั้งานสถติแิรงงาน 

(Bereau of Labor Statistics: “BLS”) ระบุว่าพายุไมไ่ดส้ง่ผลก้ระ

ทิบอยา่งมนียัตอ่ข้อมลูโดยรวมของก้ารจา้งงานและอตัราก้ารวา่ง

งานในช่วงเดือน ก้.ค. (“Hurricane Beryl had no discernible 

effect on the national employment and unemployment 

data for July, and the response rates for the two surveys 

were within normal ranges.”)

 โดยหนึ่งในเคร่องช้ีโอก้าสก้ารเก้ิดภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย

สะท้ิอนผา่นก้ฎของซาหม์ (Sahm Rule) ซ่ึงเปน็เครอ่งช้ีเศัรษฐก้จิ

ทิี่ตามหลัง (lagging Indicators) และจะน�าข้อมูลอัตราก้ารว่าง

งานมาค�านวณ โดยหาก้ได้ค่า 0.5ppt หรือมาก้ก้ว่า จะบ่งชี้ว่า

เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยแล้ว ซึ่งในเดือน ก้.ค. อยู่ทิี่ 

0.53ppt เพิ่มขึ้นจาก้ 0.43ppt ในเดือนก้่อน อย่างไรก้็ดี เคร่อง

ช้ีเพียงตัวเดียวยังมิใช่ก้ารฟ้ันธงว่าเศัรษฐกิ้จจะต้องเข้าสู่ภาวะ

ถดถอย แมว้า่ในอดตีจะมคีวามแมน่ย�าก้ต็าม เนอ่งจาก้จาก้เครอ่ง

ช้ีเศัรษฐกิ้จทิีส่�าคญัสว่นใหญ่ช้ีว่าเศัรษฐกิ้จยังอยูใ่นเก้ณฑ์ข์ยายตัว 

ประก้อบกั้บตลาดแรงงานยังไมไ่ดอ้อ่นแรงลงในทุิก้มิตเิหมอืนกั้บ

ช่วงทิี่เคยเก้ิดภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยในหลายครั้งทิี่ผ่านมา

 เมอ่พิจารณาเคร่องช้ีเศัรษฐกิ้จทิีส่ถาบัน National Bureau 

of Economic Research (มีหน้าทิี่ระบุช่วงเวลาทิี่เก้ิดภาวะ

เศัรษฐกิ้จถดถอย: Recession) จบัตาอย่างใก้ล้ชดิจะพบว่าเคร่อง

ชี้เศัรษฐก้ิจส�าคัญยังคงส่งสัญญาณทิี่แข็งแรง ถึงแม้อัตราก้าร

ขยายตัวจะชะลอลงบ้างก้็ตาม โดยก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตร

ทิี่แม้จะชะลอลงแต่ยังอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัว ขณะทิี่รายได้ภาค

ครัวเรือนทิี่แทิ้จริงยังปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่องซ่ึงต่างจาก้ช่วงทิี่เก้ิด

ภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอยทิี่ก้ารจ้างงานและรายได้ครัวเรือนมัก้จะ

หดตัว นอก้จาก้นี้ ก้ารจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคยังคงขยายตัว

ได้อย่างต่อเน่อง (สะทิ้อนผ่าน Real Personal Consumption 

Expenditures) และได้รับแรงหนุนจาก้ก้ารใช้จ่ายในภาคบริก้าร 

ขณะทิี่ก้ารจับจ่ายใช้สอยในหมวดสินค้า สะทิ้อนผ่านยอดค้าปลีก้

และค้าส่ง เริ่มเห็นสัญญาณของก้ารฟ้้�นตัวทิี่ชัดเจนมาก้ขึ้น หลัง

แรงก้ดดันของเงินเฟ้้อปรับลดลง ซึ่งก้็ต่างจาก้ช่วงทิี่เก้ิดภาวะ

เศัรษฐก้ิจถดถอยเช่นก้ัน

 ด้านเคร่องช้ีตลาดแรงงานในช่วงทิี่เก้ิดภาวะเศัรษฐก้ิจ

ถดถอย มัก้จะส่งสัญญาณไปในทิิศัทิางเดียวก้ัน อาทิิ อัตราก้าร

ว่างงานและจ�านวนผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่างงานคร้ังแรก้ปรับเพ่ิม

สูงขึ้น ขณะทิี่ก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตรจะหดตัว (โดยสุทิธิคือ

ก้ารไล่ออก้) อย่างไรก้็ดี ข้อมูลล่าสุดของเดือน ก้.ค. ก้ารจ้างงาน

นอก้ภาคเก้ษตรยังคงปรับเพิ่มขึ้น +1.14 แสน ต�าแหน่ง และ 

Fed สาขา San Francisco ประเมินว่าสภาพอาก้าศัทิี่ย�้าแย่อาจ

ก้ระทิบก้ับก้ารจ้างงานมาก้ถึง 1.5-3.4 หม่น ต�าแหน่งในเดือน 

ก้.ค. นอก้จาก้นี้ จ�านวนผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่างงานครั้งแรก้ทิี่แม้

จะปรับเพิ่มขึ้นบ้าง แต่โดยรวมยังอยู่ในระดับต�่า ซึ่งสะทิ้อนว่า

ตลาดแรงงานชะลอลงมาบ้าง แต่ไม่ได้อ่อนแอเหมือนช่วงทิี่เก้ิด

ภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย ขณะเดียวก้ัน อัตราก้ารว่างงานทิี่ปรับขึ้น

มาอย่างต่อเน่องนับตั้งแต่ปี 2023

 สว่นหนึง่เก้ดิข้ึนจาก้จ�านวนแรงงานเขา้ใหมแ่ละก้ลบัเขา้สู่

ตลาดแรงงานเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเป็นส่วนทิี่ยังหางานไม่ได้ ส่วนจ�านวน

ผู้ว่างงานจาก้ก้ารเลิก้จ้างถาวร และอัตราก้ารเลิก้จ้างของภาค

เอก้ชนก็้ยังคงอยู่ในระดับต�่า ดังนั้น อัตราก้ารว่างงานทิี่สูงข้ึน 

ไม่ได้เก้ิดจาก้จ�านวนคนตก้งานทิี่มาก้ข้ึนเพียงปัจจัยเดียว แต่มี

ผลจาก้ก้ารเพ่ิมข้ึนของผู้ทิี่ต้องก้ารหางานทิ�าใหม่ในระบบรวม

อยู่ด้วย

โดยสรุป เรามองว่าเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มทิี่จะขยายตัว

ได้ต่อเน่อง แต่อัตราก้ารขยายตัวในระยะข้างหน้ามีโอก้าสทิี่จะ

ชะลอลงจาก้ช่วงก้่อนเทิ่านั้น เน่องจาก้เคร่องชี้เศัรษฐก้ิจทิี่ส�าคัญ

ยังขยายตัวต่อเน่อง รวมไปถึงภาพรวมตลาดแรงงานทิี่ยังไม่ได้

อ่อนแอลงในทิุก้มิติ
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แผนภาพิ่ทิ้� 32: เคร่องช้้ำเศรษฐก้ิจำทิ้�สถูาบัน National Bureau of Economic Research จำับตาอย่างใก้ล้ชิด

ยังคงส่งสัญี่ญี่าณทิ้�แข็งแรง

Note: Deviation from 100 (Index) indicates weaker momentum. Shaded areas 

are the recession periods defined by the NBER.

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 31: ความก้งัวลก้ารเก้ดิภาวะเศรษฐก้จิำถูดถูอยเพิ่ิ�มสงูข้้ำน หลังอตัราก้ารว่างงานปรบัเพิ่ิ�มข้้ำนในเดอืน ก้.ค.

ที่่�มา: Fred, Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 33: ตลาดแรงงานในปจัำจุำบนัสะท้ิอนภาพิ่ท้ิ�แข็งแรงก้ว่าชว่งท้ิ�ก้ฎของซาหม์ใหค่้าเกิ้น 0.5ppt ในอด้ต

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 34: อตัราก้ารวา่งงานท้ิ�ปรบัข้้ำนมาอยา่งต่อเนอ่งนับตั้ำงแตป่ ี2023 สว่นหน้�งเก้ดิข้้ำนจำาก้จำำานวนแรงงาน

เข้าใหม่และก้ลับเข้าสู่ตลาดแรงงานเพิ่ิ�มข้้ำน ซ้�งเป็นส่วนทิ้�ยังหางานไม่ได้ ส่วนจำำานวนผู้ว่างงานจำาก้ก้ารเลิก้จำ้าง

ถูาวร และอัตราก้ารเลิก้จำ้างของภาคเอก้ชนก้็ยังคงอยู่ในระดับตำ�า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 36: ก้ารจำา้งงานนอก้ภาคเก้ษตรปรบัเพิ่ิ�มข้้ำน +1.14 แสน ตำาแหนง่ และ Fed สาขา San Francisco 

ประเมินว่าสภาพิ่อาก้าศทิ้�ยำ้ำาแย่อาจำก้ระทิบก้ับก้ารจำ้างงานมาก้ถู้ง 15-34 หม่น ตำาแหน่งในเดือน ก้.ค.

Note: 1\ San Francisco Fed Calculations, light blue bars represent monthly NFP growth.

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 35: มาตรวัดความต้งตัวของตลาดแรงงานเริ�มก้ลับเข้าสู่เก้ณฑ์์ปก้ติแล้ว เม่อเทิ้ยบก้ับช่วงปี 2019 

อย่างไรก้็ด้ ยังไม่ถูือว่าอ่อนแอ

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

34



เราคาดว่า Fed จำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลง -25bps 

ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. ทิ้�จำะถู้งน้้ำ

 ภายหลังจาก้ทิี่ก้ระทิรวงแรงงานสหรัฐฯ เปิดเผยตัวเลข

ตลาดแรงงานในเดือน ก้.ค. ซึ่งอ่อนแอก้ว่าทิี่นัก้เศัรษฐศัาสตร์

ประเมินไว้มาก้ ส่งผลให้ตลาดแสดงความก้ังวลว่าเศัรษฐก้ิจ

สหรัฐฯ อาจไม่ได้แข็งแรงอย่างทิี่คาด จึงน�ามาซึ่งก้ารปรับเพิ่ม

คาดก้ารณ์ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของ Fed มาก้ถึง 

-100bps (จาก้เดิมทิี่คาดว่าจะมีก้ารปรับลดเพียง -50bps) โดย

แบ่งเป็นก้ารลดดอก้เบี้ยในอัตรา -50bps ในเดือน ก้.ย. และอีก้

คร้ังละ -25bps ในเดอืน พ.ย. และ ธ.ค. ซ่ึงตลาดมองวา่ผูก้้�าหนด

นโยบายก้ารเงนิปรับลดอตัราดอก้เบีย้ชา้จนเก้นิไป (“Behind the 

curve”) อย่างไรก้็ดี เม่อเข้าสู่ช่วงก้ลางเดือน ส.ค. ตลาดก้ารเงิน

เริ่มคลายความก้ังวลหลังเห็นข้อมูลเศัรษฐก้ิจเพิ่มเติม อาทิิ ดัชนี

ผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคบริก้าร, ยอดผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่างงาน

ครั้งแรก้และต่อเน่อง (Initial and Continuing Claims), ยอด

ค้าปลีก้, ความเช่อมั่นของผู้บริโภค และก้ารส่อสารของคณะ

ก้รรมก้ารธนาคารก้ลางท่ิานต่างๆ เป็นตน้ ทิ�าให้ในท้ิายทิีสุ่ด ตลาด

เริ่มก้ลับมาให้น�้าหนัก้มาก้ขึ้นว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายเพียง -25bps ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. ตามเดิม 

ซึ่งสอดคล้องก้ับมุมมองของเรา ณ ปัจจุบัน

 โดยเราประเมินว่า Fed จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

ครั้งแรก้ของวัฏจัก้รดอก้เบี้ยขาขึ้นรอบนี้ ในก้ารประชุม ณ วัน

ทิี่ 17-18 ก้.ย. จาก้ 1) เงินเฟ้้อชะลอลงชัดขึ้นเม่อเทิียบก้ับช่วง

ไตรมาสแรก้ของป ีทิีเ่คยสรา้งความก้งัวลใหก้้บัผูก้้�าหนดนโยบาย 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 37: Fed ก้ลับมาให้ความสำาคัญี่ก้ับตลาดแรงงานมาก้ข้้ำนแล้ว อิงจำาก้ถู้อยแถูลงของ Fed ในก้าร

ประชุมล่าสุด ก้่อนเห็นข้อมูลตลาดแรงงานในช่วงต้นเดือน ส.ค.

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

2) FOMC มองวา่ตลาดแรงงานเขา้สู่ภาวะสมดุลมาก้ข้ึน และก้าร

จ้างงานเริ่มมีสัญญาณของก้ารชะลอตัวทิี่ชัดเจนขึ้น 3) ประธาน 

Fed นาย Jerome Powell ระบหุลงัก้ารประชมุนโยบายก้ารเงนิวา่

สภาวะตลาดแรงงานในปัจจบุนัไมไ่ดเ้ปน็สว่นส�าคัญทิีเ่ร่งเงินเฟ้้อ

อกี้ต่อไป จงึไม่อยาก้เห็นก้ารแผ่วลงทิีม่าก้ไปก้ว่านี ้4) คณะก้รรมก้าร

ทิา่นตา่งๆ เร่ิมสอ่สารวา่ก้ารลดความตึงตวัของนโยบายก้ารเงนิ มี

ความเหมาะสมมาก้ข้ึนแลว้ และ 5) อตัราก้ารวา่งงานปรบัเพ่ิมข้ึน

สูงก้ว่าทิี่ Fed เคยประเมิน และก้ารคงดอก้เบี้ยไว้นานเก้ินไป จะ

ส่งผลให้เศัรษฐก้ิจอ่อนตัวลงอย่างไม่จ�าเป็น

 โดยเรามอง Fed จะปรับลดดอก้เบี้ยในอัตรา -25bps ใน

ทิุก้รอบก้ารประชุมในช่วงทิี่เหลือของปี (3 คร้ัง) ขณะเดียวก้ัน 

เราประเมินว่า Fed ยังไม่มีความจ�าเป็นทิี่จะต้องปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยในอัตรา -50bps ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. อย่างทิี่

ตลาดคาดก้ารณภ์ายหลงัก้ารประก้าศัขอ้มูลตลาดแรงงานในชว่ง

ต้นเดือน ส.ค. โดยเม่อพิจารณาจาก้สถานก้ารณ์ในอดีตทิี่ Fed 

เคยปรับลดอัตราดอก้เบี้ยในระดับ -50bps หรือมาก้ก้ว่า ตลาด

แรงงานมัก้จะอ่อนตัวลงอย่างมีนัยส�าคัญ โดยก้ารจ้างงานนอก้

ภาคเก้ษตรจะหดตัว, อัตราก้ารว่างงานจะอยู่ในระดับทิี่สูงราว 

5 ถึง 6% และจ�านวนผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่างงานคร้ังแรก้จะอยู่ทิี่

ระดบั 4 แสนรายโดยประมาณ นอก้จาก้นี ้ก้ารปรับลดดอก้เบีย้ใน

อตัรา -50bps หรือมาก้ก้วา่ มกั้จะเก้ดิข้ึนในชว่งมีวิก้ฤตเิศัรษฐกิ้จ 

ซ่ึงในปัจจุบัน ข้อมูลต่างๆ สอดคล้องก้ับช่วงท่ีิ Fed ปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยเพียง -25bps เทิ่านั้น
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แผนภาพิ่ทิ้� 39: จำาก้อัตราก้ารว่างงานทิ้�เพิ่ิ�มสูงข้้ำน เรามอง Fed ม้แนวโน้มจำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยในทิุก้รอบ

ก้ารประชุมในช่วงทิ้�เหลือของปี (ลดครั้ำงละ -25bps)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 38: ในปัจำจำุบัน ข้อมูลต่างๆ สอดคล้องก้ับช่วงทิ้� Fed ปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยเพิ่้ยง -25bps เทิ่านั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 40: ในวัฏจำัก้รดอก้เบ้้ำยขาลงของ Fed เราและตลาดมองใก้ล้เค้ยงก้ันว่า อัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายทิ้�

เหมาะสม (Upper Bound) หลัง Fed สามารถูเอาชนะเงินเฟ้้อได้ และเศรษฐก้ิจำเก้ิด Soft Landing จำะอยู่ทิ้� 

3.25% (Market) และประมาณ 3.25-3.50% (ESUe) โดยหลัก้จำาก้ R-star ทิ้�ปรับสูงข้้ำน

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

37



เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เข�าสู่ไตรมาสท้�สาม เค้ร่�องช้�กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจของยุูโรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณชะลอลง โดยุกิิจกิรรมในภาค้บริกิาค้
ท้�เค้ยุป็นแรงหุ้น้นหุ้ลักิของเศรษฐกิจิในช่ว่งท้�ผ่า่นมาเริ�มแผ่ว่่ลง ขณะท้�ภาค้กิารผ่ลิตซึ่้�งเปน็ปัจจัยุท้�จำากิดักิารเตบิโตของ
เศรษฐกิจิยุงัไมม้่สญัี่ญี่าณของกิารฟื้้�นตวั่ท้�เดน่ชดั สำาหุ้รบันโยุบายุกิารเงนิ ตลาดใหุ้�นำ�าหุ้นกัิราว่ 70% ท้� ECB จะปรบัลด
อัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในท้กิรอบกิารประช้มในช่ว่งท้�เหุ้ล่อของปีน้� (3 ค้รั�ง) โดยุมองจะปรับลดค้รั�งละ -25bps อยุ่างไร
กิ็ด้ เรามองว่่าทาง ECB ยุังไม่ม้ค้ว่ามจำาเป็นต�องเร่งปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไปกิว่่าท้�เรามอง (2 ค้รั�ง) เน่�องจากิ
เงนิเฟื้อ้ยัุงมค้้ว่ามหุ้นด่ และจะชะลอลงอยุา่งค้อ่ยุเปน็ค้อ่ยุไป ประกิอบกิบัเศรษฐกิจิกิำาลงัอยูุ่ในทศิทางของกิารฟื้้�นตวั่ แม�
เราจะเหุ้็นค้ว่ามเส้�ยุงด�านตำ�าท้�อาจกิระทบกิับกิารฟื้้�นตัว่อยุู่บ�างกิ็ตาม

เครอ่งช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำเขา้สู่ไตรมาสท้ิ�สามสง่สญัี่ญี่าณ

ชะลอลง

 เข้าสู่ไตรมาสทิี่สาม เคร่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จส่ง

สัญญาณชะลอลง โดยก้ิจก้รรมในภาคบริก้าคทิี่เคยป็นแรง

หนุนหลัก้ของเศัรษฐกิ้จในช่วงทิี่ผ่านมาเร่ิมแผ่วลง ขณะทิี่ภาค

ก้ารผลิตซ่ึงเป็นปัจจัยทิี่จ�าก้ัดก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจยังไม่มี

สญัญาณของก้ารฟ้้�นตัวทิีเ่ดน่ชัด โดยดชันผีูจ้ดัก้ารฝั่�ายจัดซ้ือรวม 

(Composite PMI) เดือน ก้.ค. ปรับตัวลดลง -0.7 จุด เป็น 50.2 

จุด จาก้ดัชนีในภาคบริก้ารทิี่ปรับตัวลดลง -0.9 จุด เป็น 51.9 จุด 

ต�่าสุดในรอบ 4 เดือน อย่างไรก็้ดี ดัชนีในภาคบริก้ารยังคงอยู่ใน

เก้ณฑ์์ขยายตัว (สูงก้ว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 6 โดยยอด

ค�าสั่งซ้ือใหม่ ก้ารจ้างงาน และความเช่อมั่นของผู้ประก้อบก้าร

ต่อมุมมองในระยะข้างหน้าปรับแย่ลง ด้านดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัด

ซ้ือภาคก้ารผลิตทิรงตัวจาก้เดือนก้่อนทิี่ระดับ 45.8 จุด โดยดัชนี

ยังคงอยู่ในเก้ณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 25 โดยผลผลิตปรับ

ตวัลดลงต�่าสุดในรอบ 7 เดือน ขณะทิีก่้ารจา้งงานในภาคก้ารผลิต

ปรับลดลงเช่นก้ัน

 ด้านก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค แม้จะได้รับปัจจัยหนุนจาก้

แรงก้ดดันด้านราคาท่ีิมีลดลง ตลาดแรงงานทิี่ตึงตัว อัตราก้าร

ว่างงานทิี่ต�่า รายได้ทิี่ขยายตัวสูง รวมถึงความเช่อมั่นผู้บริโภค

ทิี่ทิยอยปรับดีข้ึน แต่ก้ารฟ้้�นตัวของก้ารบริโภคยังขาดโมเมนตัม

ทิี่ชัดเจน โดยยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน มิ.ย. พลิก้หด

ตัว -0.3% MoM จาก้ 0.1% ในเดือนก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดคาด

ทิี่ -0.1% ขณะทิีี่หาก้เทิียบกั้บช่วงเดียวก้ันปีก้่อน ยอดค้าปลีก้จะ

หดตัว -0.3% YoY จาก้ 0.5% เดือนก้่อน และต�่าก้ว่าตลาดคาด

ทิี่ 0.1% ด้านก้ารเติบโตของสินเช่อ (Credit Growth) ของภาค

ครัวเรือนในเดือน มิ.ย. ทิรงตัวจาก้เดือนก้่อนหน้าทิี่ระดับ 0.3% 

YoY และอยู่ในเก้ณฑ์์ขยายตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิี่สอง ขณะทิี่

สินเช่อภาคธุรก้ิจพลิก้ก้ลับมาขยายตัวท่ีิระดับ 0.2% จาก้ -0.1% 

เดือนก้่อน
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เราประเมิน ECB จำะปรับอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลง -25bps 

ในก้ารประชุมรอบเดือน ก้.ย. และ ธ.ค.

 เงิินเฟ้้อทิั่วไป (Headline) เดือน ก้.ค. ขยายตัว 2.6% 

YoY เร่งตัวขึ้นเล็ก้น้อยจาก้ 2.5% เดือนก้่อน เทิ่าก้ับตลาดคาด 

ขณะทิี่เงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core) ทิรงตัวจาก้เดือนก้่อนทิี่ระดับ 

2.9% เทิ่าก้ับตลาดคาด โดยราคาในหมวดสินค้าหลัก้ (Goods) 

ทิรงตัวจาก้เดือนก้่อนทิี่ระดับ 0.7% YoY ขณะทิี่ราคาในหมวด

บริก้าร (Service) ชะลอลงเล็ก้น้อยเป็น 4.0% จาก้ 4.1% เดือน

ก้อ่น ส�าหรับทิศิัทิางดอก้เบ้ียนโยบายในระยะข้างหน้า เราประเมิน 

ECB จะปรับอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง -25bps ในก้ารประชุม

รอบเดือน ก้.ย. และ ธ.ค. เพ่อลดความตึงตัวของนโยบายก้าร

เงิน หลังแรงก้ดดันด้านราคานั้นลดลงมาก้แล้วเม่อเทิียบก้ับช่วง

ก้่อน โดยเงินเฟ้้อทิั่วไปขยายตัว 8.4% และ 5.4% ในปี 2022-23 

ตามล�าดับ และตัวเลขล่าสุดขยายตัวเพียง 2.6% (ECB ประเมิน

แผนภาพิ่ทิ้� 41: เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำเข้าสู่ไตรมาสทิ้�สามส่งสัญี่ญี่าณชะลอลง

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

 

เงนิเฟ้้อจะขยายตวั 2.5% ในป ี2024F) นอก้จาก้นี ้จาก้ก้ารสอ่สาร

ของคณะก้รรมก้ารหลายทิา่น สะทิอ้นความมัน่ใจวา่เงนิเฟ้้อในภาค

บริก้ารจะปรับชะลอลงได้ในระยะข้างหน้า รวมไปถึงปัจจัยทิี่ผลัก้

ดนัเงินเฟ้้อในภาคบริก้าร อาทิ ิคา่จา้งแรงงานทิีเ่คยขยายตัวสูง มี

แนวโน้มจะชะลอตัวในระยะข้างหน้า หลังปัจจัยหนุนชั่วคราวเริ่ม

ลดลง ด้านตลาดก้ารเงินให้น�้าหนัก้ราว 70% ทิี่ ECB จะปรับลด

อตัราดอก้เบีย้นโยบายในทุิก้รอบก้ารประชมุในช่วงทิีเ่หลอืของปนีี ้

(3 ครั้ง) โดยมองจะปรับลดครั้งละ -25bps อย่างไรก้็ดี เรามอง

ว่าทิาง ECB ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องเร่งปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายไปก้ว่าทิี่เรามอง เน่องจาก้เงินเฟ้้อยังมีความหนืด และ

จะชะลอลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป ประก้อบก้ับเศัรษฐก้ิจก้�าลังอยู่

ในทิิศัทิางของก้ารฟ้้�นตัว (แม้เราจะเห็นความเสี่ยงด้านต�่าทิี่อาจ

ก้ระทิบก้ับก้ารฟ้้�นตัวอยู่บ้างก้็ตาม)

39



แผนภาพิ่ทิ้� 42: แรงก้ดดันด้านราคาม้ลดลงไปมาก้เม่อเทิ้ยบก้ับช่วงก้่อน

Note: Seasonally adjusted data.

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 43: ตลาดก้ารเงินให้นำ้ำาหนัก้ราว 70% ท้ิ� ECB จำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายในทิุก้รอบก้าร

ประชุมในช่วงทิ้�เหลือของปีน้้ำ (3 ครั้ำง) โดยมองจำะปรับลดครั้ำงละ -25bps อย่างไรก้็ด้ เรามองว่าทิาง ECB ยัง

ไม่ม้ความจำำาเป็นต้องเร่งปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายไปก้ว่าท้ิ�เรามอง เน่องจำาก้เงินเฟ้้อยังม้ความหนืด และ

จำะชะลอลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 44: GDP เบื้ำองต้นไตรมาสทิ้� 2/2024 ขยายตัว 0.3% QoQ เทิ่าก้ับไตรมาสก้่อน และสูงก้ว่าคาด

ก้ารณข์องตลาดเลก็้นอ้ยท้ิ� ิ0.2% ขณะเด้ยวก้นัหาก้มองไปในระยะขา้งหนา้ นกั้เศรษฐศาสตรป์ระเมนิ GDP ของ

ยูโรโซนจำะขยายตัว 0.7% และ 1.4% ในปี 2024-25F (vs. 0.4% ในปี 2023) โดยคาดว่าจำะได้รับแรงหนุนจำาก้

ก้ารฟ้้�นตัวของก้ารบริโภคภาคเอก้ชนเป็นสำาคัญี่

Note: 1\ Consensus as of 9 Aug., () represents weight as of 1Q24.

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

 

เรามองว่า เศรษฐก้ิจำของยูโรโซนอยู่ในทิิศทิางของก้ารฟ้้�นตัว 

แต่เส้นทิางอาจำไม่ราบร่นนัก้

 GDP เบื้องต้นไตรมาสทิี่ 2/2024 ขยายตัว 0.3% QoQ 

เทิ่าก้ับไตรมาสก้่อน และสูงก้ว่าคาดก้ารณ์ของตลาดเล็ก้น้อย

ทิี่ิ 0.2% โดยเม่อเทิียบก้ับช่วงเดียวก้ันปีก้่อน GDP จะขยาย

ตัว 0.6% YoY สูงก้ว่าตลาดคาดเล็ก้น้อยทิี่ 0.5% ซึ่งสะทิ้อน

ก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจทิี่เริ่มมีความต่อเน่องมาก้ขึ้น หลังจาก้ทิี่

เผชิญวิก้ฤตพลังงานในช่วงปี 2022 และอุปสงค์โลก้ทิี่ชะลอตัว

ในปี 2023 และเป็นปัจจัยทิี่จ�าก้ัดก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจเร่อย

มา ขณะเดียวก้ันหาก้มองไปในระยะข้างหน้า นัก้เศัรษฐศัาสตร์

ประเมิน GDP ของยูโรโซนจะขยายตัว 0.7% และ 1.4% ในปี 

2024-25F (vs. 0.4% ในปี 2023) โดยคาดว่าจะได้รับแรงหนุน

จาก้ก้ารฟ้้�นตัวของก้ารบริโภคภาคเอก้ชนเป็นส�าคญั ทิัง้นี ้เรามอง

วา่ เศัรษฐกิ้จของยูโรโซนอยูใ่นทิศิัทิางของก้ารฟ้้�นตวั แต่เส้นทิาง

อาจไมร่าบรน่นัก้ ซ่ึงความเส่ียงดา้นต�่าท่ีิอาจก้ระทิบต่อก้ารฟ้้�นตัว

ของเศัรษฐก้ิจในช่วงต่อจาก้นี้ ได้แก้่

• 1) โมเมนตัมก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจยังมีอุปสรรค โดย

เคร่องชี้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจสะทิ้อนผ่านดัชนี Sevice 

PMI ปรับลดลงเม่อเข้าสู่ไตรมาสทิี่สามของปี ขณะทิี่ดัชนี 

Manufacturing PMI ยังอ่อนแอต่อเน่องนานก้ว่าสองปี 

นอก้จาก้นี ้ดชัน ีESI (Economic Sentiment Indicators) 

ทิีม่คีวามสมัพนัธก์้บัตวัเลข GDP สงู ไดป้รบัลดลงเมอ่เขา้

สู่ไตรมาสทิี่สามเช่นก้ัน

• 2) ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนทิี่ยังไม่แข็งแรง โดยทิี่ผ่านมา 

ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนได้รับแรงหนุนจาก้อัตราค่าจ้างทิี่

ขยายตัวสูง พร้อมก้ับความเช่อมั่นผู้บริโภคก้�าลังปรับดี

ข้ึน แตย่อดคา้ปลกี้และยอดจดทิะเบยีนรถยนตใ์หมแ่ทิบไม่

ขยายตัว ขณะทิี่อัตราก้ารออมภาคครัวเรือนก้ลับปรับเพิ่ม

ขึ้น สะทิ้อนว่าผู้บริโภคยังมีความระมัดระวังในก้ารจับจ่าย

ใช้สอยอยู่ แม้จะมีความเช่อมั่นมาก้ขึ้นก้็ตาม

• 3) ผลก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ทิี่จัดขึ้นในช่วง

เดอืน พ.ย. นายโดนลัด ์ทิรมัป ์ผูส้มคัรลงชงิต�าแหนง่ ปธน. 

เสนอทิี่จะขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้ทิั่วโลก้ไปอยู่ทิี่ 10% ซึ่ง

หาก้สหรัฐฯ มกี้ารตัง้ก้�าแพงภาษีจรงิ จะส่งผลใหเ้ศัรษฐกิ้จ

ของยูโรโซนทิี่มีความเก่ี้ยวเน่องทิางก้ารค้ากั้บสหรัฐฯ ใน

ระดับสงู จะต้องเผชญิก้บัความเส่ียงด้านต�า่อย่างหลกี้เลีย่ง

ไม่ได้ โดย Goldman Sachs ประเมนิ GDP ของยโูรโซน

อาจได้รบัผลก้ระทิบราว -1.0ppt ขณะทิีเ่ยอรมนีอาจได้รบั

ผลก้ระทิบมาก้ถึง 1.4ppt ตามก้ารประเมินของ Institut 

Der Deutschen Wirtschaft
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แผนภาพิ่ท้ิ� 46: โดยท้ิ�ผา่นมา ก้ารบรโิภคภาคเอก้ชนไดร้บัแรงหนนุจำาก้อตัราคา่จำา้งท้ิ�ขยายตวัสงู พิ่รอ้มก้บัความ

เชอ่มั�นผูบ้รโิภคก้ำาลังปรับด้ข้้ำน แต่ยอดคา้ปลก้้และยอดจำดทิะเบย้นรถูยนตใ์หมแ่ทิบไมข่ยายตวั ขณะท้ิ�อตัราก้าร

ออมภาคครัวเรือนก้ลับปรับเพิ่ิ�มข้้ำน

Note: 1\ ESU adjusted passenger car registrations data from ACEA for 

seasonality and 3mma.

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 45: โมเมนตัมก้ารฟ้้�นตวัของเศรษฐกิ้จำยงัมอุ้ปสรรค โดยเคร่องช้้ำก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำเข้าสู่ไตรมาส

ทิ้� 3 ของปีปรับลดลง

Note: The Economic Sentiment Indicator (ESI) is made up of 15 individual components. 

Weighted average by five sectors: Industry (weight 40%), services (30%), consumer (20%), 

construction (5%), and retail trade (5%). This leading indicator has a strong correlation 

with changes in economic activity, like the PMI.

ที่่�มา: Bloomberg, European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 47: ติดตามผลก้ารเลือก้ตั้ำงของสหรัฐฯ ทิ้�หาก้นาย ทิรัมป์ได้เป็นประธานาธิบด้ เศรษฐก้ิจำของยูโร

โซนจำะเผชิญี่ความเส้�ยงด้านตำ�าจำาก้นโยบายก้้ดก้ันทิางก้ารค้า

ที่่�มา: Bloomberg, Eurostat, Goldman Sachs, IW, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจของจ้นทั�งในภาค้กิารผ่ลิตและภาค้บริกิารชะลอตัว่ลงในเด่อน กิ.ค้. เช่นเด้ยุว่กัิบผ่ลผ่ลิต
ภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมและกิารลงท้นในสินทรัพยุ์ถูาว่ร โดยุเศรษฐกิิจจ้นในระยุะต่อไปม้แนว่โน�มเผ่ชิญี่กิับค้ว่ามเส้�ยุง
ภายุนอกิ (External risks) ท้�เพิ�มข้�น ทั�งจากิอ้ปสงค้์ในต่างประเทศท้�ชะลอลงและจากิค้ว่ามต้งเค้ร้ยุดทางกิารค้�า 
โดยุเฉพาะหุ้ากิโดนัลด์ ทรัมป์ (Donald Trump) ชนะกิารเล่อกิตั�งประธานาธิบด้ของสหุ้รัฐฯ และประกิาศข้�นภาษ้สินค้�า
นำาเข�า 60% กิับจ้น ซ้ึ่�ง External risks ของเศรษฐกิิจจ้นท้�ม้แนว่โน�มเพิ�มข้�นส่งผ่ลใหุ้�ทางกิารจ้นเริ�มหุ้ันมาใหุ้�ค้ว่าม
สำาค้ัญี่กิับกิารกิารบริโภค้ในประเทศผ่่านกิารเพิ�มกิารสนับสน้นในมาตรกิาร Trade-in program และ Equipment 
upgrade รว่มถู้งได�เปิดเผ่ยุแผ่นท้�จะกิระต้�นกิารบริโภค้ในภาค้บริกิาร โดยุเราค้าดว่่าธนาค้ารกิลางจ้นม้แนว่โน�มปรับ
ลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุและอัตราส่ว่นเงินสำารองเพิ�มเติมในช่ว่งท้�เหุ้ล่อของปีเพ่�อกิระต้�นเศรษฐกิิจต่อไป

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำทัิ้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้ารชะลอ

ตวัลงในเดือน ก้.ค. เช่นเด้ยวกั้บผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและ

ก้ารลงทิุนในสินทิรัพิ่ย์ถูาวร

 ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือในภาคก้ารผลิตของทิางก้ารจีน 

(Manufacturing PMI) ปรับลดลง -0.1 จุด สู่ 49.4 จุดในเดือน 

ก้.ค. ขณะทิี่ดัชนีนอก้ภาคก้ารผลิต (Non-Manufacturing PMI) 

ปรับลดลง -0.3 จุด สู่ 50.2 จุด ตามยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทิี่ลดลง 

ขณะทิี่ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวร

ชะลอตัวลง โดยก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวรในช่วง 7 เดือนแรก้

แผนทิ้�ภาพิ่ 48: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำของจำ้นทิั้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบริก้ารชะลอตัวลงในเดือน ก้.ค. เช่น

เด้ยวก้ับผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมและก้ารลงทิุนในสินทิรัพิ่ย์ถูาวร

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

 

ของปีชะลอลงสู่ 3.6% YoY (vs. 3.9% ในเดือน ม.ค.-มิ.ย.) ซึ่ง

ก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์ถาวรยังถูก้ก้ดดันจาก้ก้ารหดตัวของก้าร

ลงทิุนในภาคอสังหาริมทิรัพย์ทิี่หดตัวมาก้ขึ้นในช่วง 7 เดือนแรก้

ของปี (-10.2% YoY vs. -10.1% ในเดือน ม.ค.-มิ.ย.) ทิั้งนี้ ยอด

ค้าปลีก้เร่งตัวขึ้นสู่ 2.7% YoY ในเดือน ก้.ค. (vs. 2.0% ในเดือน

ก้่อน) และก้ารน�าเข้าเร่งตัวขึ้นสู่ 7.2% (vs. -2.3% ในเดือนก้่อน) 

ขณะทิี่ก้ารส่งออก้ชะลอตัวลงสู่ 7.0% YoY (vs. 8.6% YoY ใน

เดือนก้่อน)
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เศรษฐกิ้จำจำ้นในระยะต่อไปม้แนวโน้มเผชิญี่กั้บความเส้�ยง

ภายนอก้ (External risks) ทิ้�เพิ่ิ�มข้้ำน

 ในปัจจุบัน จีนมีก้ารพึ่งพาภาคก้ารส่งออก้และภาคก้าร

ผลติเปน็ตวัขบัเคลอ่นส�าคัญของเศัรษฐกิ้จ อย่างไรก้ด็ ีก้ารพ่ึงพา

เคร่องยนต์ดังก้ล่าวอาจเร่ิมมีความเส่ียงมาก้ข้ึนในระยะต่อไป 

ทิั้งจาก้อุปสงค์ในต่างประเทิศัทิี่ชะลอลงและจาก้ความตึงเครียด

ทิางก้ารค้า โดยเฉพาะหาก้โดนัลด์ ทิรัมป์ (Donald Trump) ชนะ

ก้ารเลือก้ตัง้ประธานาธิบดขีองสหรัฐฯ และประก้าศัข้ึนภาษีสนิคา้

น�าเข้า 60% ก้ับจีน ซึ่งถือเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญส�าหรับเศัรษฐก้ิจ

จีนในอนาคต

 หาก้ยอ้นไปดผูลของสงครามก้ารคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจนี

ในช่วงป ี2018-2019 ทิี ่Donald Trump ประก้าศัข้ึนภาษสีนิค้าน�า

เข้าจาก้จีนในอัตรา 7.5-25% Goldman sachs ได้มีก้ารประเมิน

ว่าผลของภาษีน�าเข้าทิี่เพิ่มขึ้นส่งผลให้ GDP จีนปรับลดลงราว 

0.65 percentage point ซึ่งประก้อบด้วยผลทิางตรงทิี่ก้ระทิบ

ตอ่ก้ารคา้ระหว่างประเทิศั และผลทิางอ้อมทิีเ่ก้ดิจาก้สถานก้ารณ์

ความไม่แน่นอนจาก้สงครามก้ารค้าดังก้ล่าว ซึ่งก้ระทิบต่อความ

แผนท้ิ�ภาพิ่ 49: ก้ารข้้ำนภาษ้สินค้านำาเข้าจำาก้จ้ำนของสหรัฐฯ ในช่วงปี 2018-2019 ส่งผลให้ GDP จำ้นปรับ

ลดลงราว 0.65 percentage point

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

 

เช่อมั่นของภาคธุรก้ิจและผู้บริโภค รายได้ของประชาชน และ

ส่งผลให้ภาวะก้ารเงินปรับตึงตัวข้ึน โดยหาก้ก้ารก้ลับมาของ 

Donald Trump ส่งผลให้มีก้ารข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้จีนเป็น 

60% อาจส่งผลก้ระทิบต่อ GDP จีนก้ว่า 2 percentage point 

จาก้ก้ารคา้ระหวา่งประเทิศัทิีล่ดลงและจาก้ความไมแ่นน่อนทิีอ่าจ

เก้ิดข้ึน ซ่ึงมีแนวโน้มก้ระทิบต่อความเช่อมั่นและก้ารลงทุินของ

ภาคธุรก้ิจ รวมถึงอาจมีก้ารย้ายฐานก้ารผลิตออก้จาก้จีน

 อย่างไรก้็ดี จีนมีแนวโน้มทิี่จะสามารถบรรเทิาผลก้ระทิบ

จาก้ก้ารถูก้ขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าดังก้ล่าวได้ ผ่านก้ารปล่อยให้เงิน

หยวนอ่อนค่า ก้ารหันไปพึ่งพาตลาดส่งออก้อ่นทิดแทิน เช่น เน้น

ส่งออก้ไปยังก้ลุ่มประเทิศัอาเซียน ละตินอเมริก้า และแอฟ้ริก้า 

เป็นต้น หรือก้ารย้ายก้ระบวนก้ารผลิตขั้นสุดทิ้าย (Final stage 

production) ไปยังประเทิศัอ่นเพ่อหลีก้เลี่ยงภาษีจาก้สหรัฐฯ 

นอก้จาก้นี้ ในปี 2018 จีนได้มีก้ารใช้มาตรก้ารทิางก้ารคลังผ่าน

ก้ารลดภาษีต่าง ๆ  เช่น VAT และ Income tax มูลค่าก้ว่า 2 ล้าน

ล้านหยวนเพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจในประเทิศัอีก้ด้วย
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External risks ของเศรษฐก้ิจำจำ้นทิ้�ม้แนวโน้มเพิ่ิ�มข้้ำนส่งผล

ให้จำ้นเริ�มหันมาให้ความสำาคัญี่ก้ับก้ารก้ารบริโภคในประเทิศ

มาก้ข้้ำน

 External risks ของเศัรษฐก้จิจนีทิีมี่แนวโนม้เพ่ิมข้ึนสง่ผล

ให้จีนเร่ิมหันมาให้ความส�าคัญกั้บก้ารก้ารบริโภคในประเทิศัมาก้

ข้ึน ซ่ึงจาก้ก้ารประชมุ Politburo ลา่สดุในเดอืน ก้.ค.  ทิางก้ารจนี

ทิางก้ารจ้ำนเพิ่ิ�มเงนิสนบัสนนุในมาตรก้าร Trade-in program 

เพิ่่อก้ระตุ้นก้ารบริโภคในประเทิศ

 ความพยายามล่าสุดของทิางก้ารจีนในก้ารก้ระตุ้นก้าร 

บรโิภคในประเทิศัได้แก่้ มาตรก้าร Trade-in program ทิีส่่งเสริม

ให้ผู้บริโภคน�ารถยนต์และเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าเก้่ามาแลก้ซ้ือของใหม่

ในราคาส่วนลด และมาตรก้าร Equipment upgrade ส�าหรับ

ภาคธุรก้ิจ ซึ่งมาตรก้าร Trade-in program ได้ถูก้ประก้าศัออก้

มาตั้งแต่เดือน เม.ย. แต่ล่าสุดในเดือน ก้.ค. ทิางก้ารจีนได้มีก้าร

เพ่ิมปริมาณเงนิอุดหนนุใหแ้ก้ผู่บ้รโิภค โดยจะใหเ้งนิอุดหนนุเฉลีย่

ราว 15-20% ของราคาสินค้า ซึ่งทิาง Goldman sachs ได้มี

แผนท้ิ�ภาพิ่ 50: สัดส่วนก้ารบริโภคภาคครัวเรือนของจำ้นอยู่ในระดับตำ�าเม่อเท้ิยบกั้บประเทิศอ่นทัิ�วโลก้ ขณะท้ิ� 

Retail sales และความเช่อมั�นผู้บริโภคยังไม่สามารถูฟ้้�นก้ลับไปในระดับก้่อน COVID-19 ได้

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

 

ไดก้้ลา่ววา่มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐก้จิในชว่งทิีเ่หลอืของปจีะมุง่เปา้

ไปทิีผู่บ้ริโภคเปน็ส�าคัญ โดยในปัจจุบนั สดัส่วนก้ารบริโภคภาคครัว

เรอืนของจนีอยูใ่นระดบัต�่าเมอ่เทิยีบกั้บประเทิศัอ่นทิัว่โลก้ รวมถึง

ก้ารใช้จา่ยของผูบ้รโิภคในปนีีท้ิีส่ะทิอ้นจาก้ตวัเลข Retail sales ได้

ปรับชะลอลงและยังอยู่ในระดับต�่าเม่อเทิียบก้ับก้่อน COVID-19 

ตามความเช่อมั่นของผู้บริโภคทิี่ยังคงอยู่ในระดับต�่าต่อเน่อง

ก้ารประเมินผลของมาตรก้าร Trade-in program และมาตรก้าร 

Equipment upgrade โดยอิงจาก้ผลของมาตรก้าร Trade-in 

program ในปี 2010-2011 ว่าจะช่วยก้ระตุ้นอุปสงค์ในประเทิศั

ได้เพิ่มเติมประมาณ 0.6% ของ GDP และในปัจจุบัน สัดส่วน

ครัวเรอืนทิีมี่รถยนต์หรอืเคร่องใชไ้ฟ้ฟ้้า (Penetration rate) ปรับ

เพิ่มขึ้นจาก้ในอดีต ส่งผลให้โครงก้ารดังก้ล่าวอาจมี upside ใน

ปีนี้ ดังนั้น ในช่วงทิี่เหลือของปี คาดว่ายอดขายรถยนต์และยอด

ขายเครอ่งใชไ้ฟ้ฟ้้าในจนีจะทิยอยปรบัดข้ึีน ทิัง้นี ้โครงก้ารดงัก้ลา่ว

อาจเป็นก้าร Front-load ก้ารบริโภคสินค้าคงทินไว้ในปีนี้ ซึ่งอาจ

ส่งผลให้ก้ารบริโภคสินค้าคงทินในปีต่อไปชะลอลงมาได้
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นอก้จำาก้ก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภคสินค้าคงทินแล้ว ทิางก้ารจำ้นม้

แผนทิ้�จำะก้ระตุ้นก้ารบริโภคในภาคบริก้ารเพิ่ิ�มเติม

 นอก้จาก้ก้ารออก้มาตรก้าร Trade-in program และ 

Equipment upgrade เพ่อก้ระตุ้นก้ารบริโภคสินค้าคงทินแล้ว 

ทิางก้ารจีนได้เปิดแผยแผนในก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภคในภาค

บริก้าร ผ่านก้ารเพิ่มคุณภาพและเพิ่มอุปทิานในภาคบริก้ารซึ่ง

จะครอบคลุมในหลายภาคส่วน เช่น catering services, home 

services, ก้ารทิ่องเทิี่ยว, e-sports เป็นต้น หลังจาก้ในช่วงทิี่

ผ่านมา จีนมัก้จะเน้นไปทิี่ก้ารส่งเสริมภาคก้ารผลิตเป็นหลัก้ ซึ่ง

แผนทิ้�ภาพิ่ 51: มาตรก้าร Trade-in program และ Equipment upgrade จำะช่วยก้ระตุ้นอุปสงค์ในประเทิศ

ได้เพิ่ิ�มเติมประมาณ 0.6% ของ GDP โดยยอดขายรถูยนต์และยอดขายเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าม้แนวโน้มปรับด้ข้้ำนใน

ช่วงทิ้�เหลือของปี

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

 

จะเห็นว่าสัดส่วนภาคก้ารผลิตต่อ GDP ได้ปรับเพิ่มขึ้น สวนทิาง

ก้ับสัดส่วนของภาคบริก้ารทิี่ปรับลดลง ซึ่งก้ารหันมาส่งเสริมภาค

บรกิ้ารถอืเป็น Medium-term boost ทิีจ่ะช่วยให้ก้ารขยายตัวของ

เศัรษฐก้ิจจีนมีความยั่งยืนมาก้ขึ้นเม่อเทิียบก้ับก้ารพึ่งพาภาคต่าง

ประเทิศัและภาคก้ารผลิตเพยีงอย่างเดยีว โดยเฉพาะภาคบริก้าร

ทิี่มีลัก้ษณะเป็น High labor intensity  ซึ่งอาจช่วยลดปัญหาก้าร

วา่งงานในเยาวชนและจะชว่ยก้ระตุน้ก้ารบรโิภคในภาคบรกิ้ารได้

มาก้ขึ้นในระยะต่อไป
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นอก้จำาก้น้้ำ ทิางก้ารจำน้จำะอนุญี่าตให้บรษิทัิต่าง ๆ  เข้าสู่ภาคบริก้าร

มาก้ข้้ำน รวมถู้งจำะเปิดให้ธรุกิ้จำต่างชาติเข้าสู่บางอุตสาหก้รรมใน

ภาคบรกิ้าร

 ทิางก้ารจีนให้ค�ามั่นว่าจะอนุญาตให้บริษัทิจ�านวนมาก้ข้ึน

เข้าแข่งขันในอุตสาหก้รรมภาคบริก้าร และจะอนุญาตให้ธุรก้ิจ

ตา่งชาติเขา้สู่บางภาคส่วน ไดแ้ก้ ่โทิรคมนาคม ก้ารศักึ้ษา บริก้าร

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 53: ก้ารลงทิุนโดยตรงจำาก้ต่างชาติของจำ้นปรับลดลงต่อเน่อง โดยจำ้นยังม้ข้อก้ำาหนดและก้ฎเก้ณฑ์์

ทิ้�เป็นอุปสรรคต่อผู้เล่นต่างชาติในระดับทิ้�สูงก้ว่าค่าเฉล้�ยของประเทิศอ่นทิั�วโลก้

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

แผนท้ิ�ภาพิ่ 52: สดัสว่นภาคก้ารผลิตตอ่ GDP ไดป้รับเพิิ่�มข้้ำน สวนทิางกั้บภาคบริก้ารท้ิ�ปรับลดลงในชว่งท้ิ�ผา่นมา

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

 

ทิางก้ารแพทิย์ หลังจาก้ทิี่เม็ดเงินลงทิุนโดยตรงจาก้ต่างชาติเข้า

สู่จีนปรับลดลงอย่างต่อเน่องตั้งแต่ปี 2022 เป็นต้นมา โดยใน

ปัจจุบัน ข้อก้�าหนดและก้ฎเก้ณฑ์์ในก้ารประก้อบธุรก้ิจในภาค

บรกิ้ารของจีนยังคงอยูใ่นระดบัสูงก้ว่าค่าเฉลีย่ของประเทิศัต่าง ๆ  

ทิัว่โลก้ ซ่ึงเปน็ขอ้จ�าก้ดัของนกั้ลงทินุตา่งชาตทิิีส่นใจเขา้มาแขง่ขนั

ในธุรก้ิจภาคบริก้ารในจีน
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ธนาคารก้ลางจำน้มแ้นวโนม้ปรับลดอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายและ

อัตราส่วนเงินสำารองเพิ่ิ�มเติมในช่วงทิ้�เหลือของปี

 ธนาคารก้ลางจีน (PBOC) มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบาย

ก้ารเงินเพ่ิมเติมในช่วงทิี่เหลือของปี หลังแรงก้ดดันด้านก้าร

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 54: ธนาคารก้ลางจำ้นม้แนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายและอัตราเงินสำารองเพิ่ิ�มเติมในช่วง

ทิ้�เหลือของปี

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

อ่อนค่าของค่าเงินหยวนเริ่มปรับลดลง โดยคาดว่า PBOC จะ

ปรบัลดอัตราดอก้เบีย้เพ่ิมเติมอีก้ 10-20 basis points และจะลด

อัตราส่วนเงินส�ารองตามก้ฎหมาย (RRR) อีก้ 25 basis points 

เพ่อช่วยก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจและอุปสงค์ในประเทิศัต่อไป
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจของญี่้�ป้�นท้�สะท�อนจากิดัชน้ผู่�จัดกิารฝ่�ายุจัดซ่ึ่�อปรับลดลงในภาค้กิารผ่ลิต ขณะท้��ปรับ
เพิ�มข้�นในภาค้บริกิาร ด�านธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) ปรับข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุสู่ระดับ 0.25% ในกิารประช้ม
เด่อน กิ.ค้. ท้�ผ่่านมา พร�อมระบ้ว่่าอัตราดอกิเบ้�ยุท้�แท�จริงของญี่้�ป้�นยุังอยูุ่ในระดับท้�ตำ�ามากิและนโยุบายุกิารเงินยุัง
ค้งผ่่อนค้ลายุ พร�อมส่งสัญี่ญี่าณข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในอนาค้ตหุ้ากิพัฒนากิารของกิิจกิรรมทางเศรษฐกิิจและ
อัตราเงินเฟื้้อเป็นไปตามประมาณกิาร โดยุเราค้าดว่่า BoJ ม้แนว่โน�มปรับข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุค้รั�งต่อไปในช่ว่ง
ปลายุปีงบประมาณน้� (ต�นปี 2025) ในด�านกิาร Unwind yen carry trade ม้แนว่โน�มใกิล�สิ�นส้ดลงแล�ว่ โดยุอาจยัุง
ม้ค้ว่ามเส้�ยุงเหุ้ล่ออยูุ่บ�างในระยุะต่อไป แต่ค้าดว่่าจะไม่เกิิดข้�นแบบรว่ดเร็ว่และร้นแรงเหุ้ม่อนท้�ผ่่านมา

ดชัน้ผูจ้ำดัก้ารฝ่�ายจัำดซื้ำอปรบัลดลงในภาคก้ารผลติ ขณะท้ิ�ปรบั

เพิ่ิ�มข้้ำนในภาคบริก้าร ในด้านยอดค้าปล้ก้และก้ารค้าระหว่าง

ประเทิศเร่งตัวข้้ำน

 ดชันผีูจั้ดก้ารฝั่�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) 

เดือน ก้.ค. ปรบัลดลง -0.9 จดุ เป็น 49.1 จดุ ตามยอดค�าส่ังซ้ือใหม่

ทิี่ปรับลดลง ขณะทิี่ดัชนีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้อภาคบริก้าร (Service 

PMI) ปรับตัวขึ้น +4.3 จุด เป็น 53.7 จุด ด้านยอดค้าปลีก้เร่งตัว

ขึ้นในเดือน มิ.ย. สู่ระดับ 3.7% YoY สูงสุดในรอบ 4 เดือน เช่น

แผนท้ิ�ภาพิ่ 55: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำญี่้�ปุ�นปรบัลดลงในภาคก้ารผลิต สวนทิางกั้บก้จิำก้รรมทิางเศรษฐกิ้จำในภาค

บริก้ารทิ้�ปรับเพิ่ิ�มข้้ำน ขณะทิ้�ยอดค้าปล้ก้และก้ารค้าระหว่างประเทิศเร่งตัวข้้ำน

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

 

เดียวก้ับดัชนีความเช่อมั่นผู้บริโภคในเดือน ก้.ค. ทิี่ปรับเพิ่มขึ้นสู่

ระดับ 36.7 จุด ในด้านก้ารค้าระหว่างประเทิศั ยอดก้ารส่งออก้

ในเดือน ก้.ค. ขยายตัว 10.3% YoY เร่งตัวขึ้นจาก้เดือนก้่อนทิี่

ขยายตัว 5.4% โดยก้ารส่งออก้ในเดือน ก้.ค. ถูก้ขับเคล่อนจาก้

ก้ารสง่ออก้สนิคา้ในก้ลุม่เซมิคอนดกั้เตอรแ์ละรถยนต ์ขณะทิีย่อด

ก้ารน�าเข้าขยายตัว 16.6% ส่งผลให้ดุลก้ารค้า (Trade balance) 

ของญี่ปุ�นในเดือน ก้.ค. ขาดดุล 622 พันล้านเยน
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BoJ ปรับข้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายสู่ระดับ 0.25% พิ่ร้อมระบุ

วา่อัตราดอก้เบ้้ำยท้ิ�แทิจ้ำรงิของญี่้�ปุ�นยงัอยู่ในระดบัท้ิ�ตำ�ามาก้และ

นโยบายก้ารเงินยังคงผ่อนคลาย

 BoJ ปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายจาก้ระดับ 0-0.1% มา

สู่ระดับ 0.25% โดยระบุว่าพัฒนาก้ารของเศัรษฐก้ิจและเงินเฟ้้อ

ได้เป็นไปตามทิี่ BoJ คาดก้ารณ์ไว้ รวมถึงก้ารปรับขึ้นค่าจ้างได้

มกี้ารก้ระจายตัวจาก้บริษัทิขนาดใหญสู่่บริษัทิขนาดก้ลางและเลก็้ 

ขณะทิี่ราคาสินค้าน�าเข้าได้ก้ลับมาขยายตัวจาก้ก้ารอ่อนค่าของ

เงินเยน ส่งผลให้ BoJ มองว่าอัตราเงินเฟ้้อมีความเสี่ยงด้านสูง

ทิัง้ในปงีบประมาณนีแ้ละปงีบประมาณหนา้ โดยจาก้ประมาณก้าร

ล่าสุดของ BoJ สะทิ้อนว่าอัตราเงินเฟ้้อทิี่ไม่รวมราคาอาหารสด 

(Core CPI ex. Fresh food) มีแนวโน้มอยู่ทิี่ 2.5% 2.1% และ 

แผนทิ้�ภาพิ่ 56: BoJ ปรับข้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายจำาก้ระดับ 0-0.1% มาสู่ระดับ 0.25% พิ่ร้อมระบุว่าอัตรา

ดอก้เบ้้ำยทิ้�แทิ้จำริงของญี่้�ปุ�นยังอยู่ในระดับทิ้�ตำ�ามาก้

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

 

1.9% ในปีงบประมาณ 2024 2025 และ 2026 ตามล�าดับ ขณะ

ทิี่อัตราเงินเฟ้้อทิี่ไม่รวมราคาอาหารสดและราคาพลังงาน (Core 

CPI ex. Fresh food and energy) มีแนวโน้มอยู่ทิี่ 1.9% ใน

ปีงบประมาณ 2024 และ 2025 และจะเพิ่มขึ้นสู่ 2.1% ใน

ปีงบประมาณ  2026 

 นอก้จาก้นี ้BoJ ระบวุา่อตัราดอก้เบีย้ทิีแ่ทิจ้รงิของญีปุ่�นยงั

อยูใ่นระดบัทิีต่�่ามาก้และนโยบายก้ารเงนิยังคงผ่อนคลายอยูแ่มจ้ะ

มีก้ารขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพิ่มเติมอีก้ 2-3 ครั้ง ซึ่งเราคาด

วา่ BoJ มแีนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอก้เบีย้นโยบายคร้ังต่อไปในช่วง

ปลายปงีบประมาณนี ้(ต้นป ี2025) หลังจาก้ทิี ่BoJ ได้ประเมินวา่

ก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิและอตัราเงนิเฟ้้อในปงีบประมาณนีเ้ปน็ไป

ตามทิี่ BoJ ประมาณก้ารไว้
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BoJ ประก้าศลดปรมิาณก้ารเขา้ซื้ำอพิ่นัธบตัรรฐับาลลงไตรมาส

ละ 400 พิ่ันล้านเยน ส่งผลให้ปริมาณพิ่ันธบัตรรัฐบาลทิ้� BoJ 

ถูอืครองจำะปรบัลดลงราว 11-12 percentage point ตอ่ GDP 

ในระยะเวลา 2 ปี

 ส�าหรบัแผนก้ารลดปรมิาณก้ารเขา้ซ้ือพนัธบตัรรฐับาล BoJ 

เปดิเผยวา่จะลดปรมิาณก้ารเขา้ซ้ือพนัธบตัรรฐับาลลงไตรมาสละ 

400 พนัล้านเยน ซ่ึงจะสง่ผลใหป้ริมาณก้ารเขา้ซ้ือพันธบัตรรฐับาล

ของ BoJ จะอยู่ทิี่ระดับ 4.1 ล้านล้านเยนต่อเดือนในอีก้ 1 ปี

ตลาดปรับลดโอก้าสก้ารข้้ำนดอก้เบ้้ำยของ BoJ ในปีน้้ำลงหลงัคา่

เงินเยนปรับแข็งค่าข้้ำน

 ภายหลังส้ินสุดก้ารประชุม BoJ ผู้ว่าก้าร BoJ ระบุ

ถึงความพร้อมในก้ารเดินหน้าปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย

อย่างต่อเน่อง ส่งผลให้ตลาดก้ารเงินและนัก้เศัรษฐศัาสตร์

คาดก้ารณ์ว่า BoJ จะปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบายอีก้คร้ัง

แผนทิ้�ภาพิ่ 57: BoJ จำะลดปริมาณก้ารเข้าซื้ำอพิ่ันธบัตรรัฐบาลลงไตรมาสละ 400 พิ่ันล้านเยน ส่งผลให้ปริมาณ

พิ่ันธบัตรรัฐบาลทิ้� BoJ ถูือครองจำะปรับลดลงราว 11-12 percentage point ต่อ GDP ในระยะเวลา 2 ปี

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

 

ข้างหน้าและ 2.9 ล้านล้านเยนในช่วงไตรมาส 1 ของปี 2026 ซึ่ง

สอดคล้องก้ับทิี่เราประมาณก้ารไว้ โดยก้ารลดปริมาณก้ารเข้าซื้อ

พันธบัตรรัฐบาลจะทิ�าให้ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลทิี่ BoJ ถือครอง

ปรับลดลงราว 7-8% ในระยะเวลา 2 ปี หรือคิดเป็นราว 11-12 

percentage point ตอ่ GDP ซ่ึงเป็นระดบัก้ารลดลงทิีเ่ร็วก้ว่าของ

ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ ดังนั้น ภาวะก้ารเงินของญี่ปุ�นจึงมีแนวโน้ม

ปรับตึงตัวมาก้ขึ้นในระยะต่อไป

ภายในสิ้นปีนี้ สู่ระดับ 0.5% ทิั้งนี้ หลังจาก้ทิี่ค่าเงินเยนปรับ

แข็งค่าขึ้นและตลาดก้ารเงินเก้ิดความผันผวนจาก้ก้าร unwind 

carry trade ในช่วงต้นเดือน ส.ค. ทิี่ผ่านมา ส่งผลให้ตลาดได้

ปรับลดโอก้าสทิี่ BoJ จะขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายอีก้ครั้งภายใน

สิ้นปีนี้ลงสู่ระดับเพียง 20%
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ก้าร Unwind yen carry trade ม้แนวโน้มใก้ล้สิ้ำนสุดลงแล้ว 

โดยอาจำยังม้ความเส้�ยงเหลืออยู่บ้างในระยะต่อไป แต่คาดว่า

จำะไม่เก้ิดข้้ำนแบบรวดเร็วและรุนแรงเหมือนทิ้�ผ่านมา

 ค่าเงินเยนได้ปรับแข็งค่าข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ช่วงต้น

เดือน ส.ค. ทิี่ผ่านมา ขณะทิี่สินทิรัพย์เสี่ยงถูก้เทิขายจาก้ก้าร 

unwind yen carry trade ของนัก้ลงทิุน อย่างไรก้็ดี ในปัจจุบัน

พบว่าจ�านวนสัญญา Net short position ได้ปรับลดลงไปใน

ปริมาณมาก้เม่อเทิียบก้ับในเดือนทิี่ผ่านมา โดยอาจยังเหลือใน

แผนทิ้�ภาพิ่ 58: ตลาดปรับลดโอก้าสก้ารข้้ำนดอก้เบ้้ำยของ BoJ ในปีน้้ำลง

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 59: จำำานวนสัญี่ญี่า Net short position ได้ปรับลดลงในปริมาณมาก้เม่อเทิ้ยบก้ับในเดือนทิ้�ผ่านมา

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

ส่วนของนัก้ลงทิุนระยะยาวในประเทิศัญี่ปุ�น เช่น ก้องทิุนบ�านาญ

ของรัฐบาลญี่ปุ�น (Goverment pension investment funds) 

หรือ Investment trusts ซึ่งคาดว่าจะไม่เก้ิดก้ารปิดสถานะอย่าง

รวดเรว็ ดงันัน้ ก้าร unwind carry trade มแีนวโนม้ใก้ล้ส้ินสดุลง

แล้ว โดยอาจยังมีความเสี่ยงเหลืออยู่บ้าง แต่คาดว่าสถานก้ารณ์ 

unwind ในระยะต่อไปจะไมเ่ก้ดิข้ึนแบบรวดเร็วและรุนแรงเหมอืน

ทิี่ผ่านมา
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุในไตรมาสท้� 2 ขยุายุตัว่ 2.3% YoY สูงกิว่่าไตรมาสกิ่อนท้�ขยุายุตัว่ได� 1.6% สอดค้ล�องกัิบค้าดกิารณ์
ของเรา ส่งผ่ลใหุ้�ค้ร้�งแรกิของปี เศรษฐกิิจไทยุเติบโตได�ท้�ระดับ 1.9% โดยุม้ปัจจัยุขับเค้ล่�อนหุ้ลักิจากิกิารบริโภค้ภายุในประเทศ 
รายุรับจากินักิท่องเท้�ยุว่ต่างชาติ และกิารส่งออกิส้ทธิ ขณะท้�กิารลดลงของสินค้�าค้งค้ลัง รายุจ่ายุภาค้รัฐ และกิารลงท้นภาค้
เอกิชนเป็นปัจจัยุฉ้ดรั�งสำาค้ัญี่ ขณะเด้ยุว่กิัน กิารผ่ลิตในภาค้เกิษตรหุ้ดตัว่ต่อเน่�องเป็นไตรมาสท้�สามจากิสภาพอากิาศท้�ไม่
เอ่�ออำานว่ยุ แต่กิารผ่ลิตในภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมพลิกิกิลับมาขยุายุตัว่ค้รั�งแรกิในรอบ 7 ไตรมาส ส่ว่นภาค้บริกิารยุังขยุายุตัว่
ได�ต่อเน่�องตามภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ มองไปในระยุะข�างหุ้น�า เรายัุงค้งม้มมองเชิงบว่กิต่อเศรษฐกิิจไทยุในช่ว่งค้ร้�งหุ้ลังของปี 
และค้งเป้าประมาณกิาร GDP ในปี 2024F ไว่�ท้� 2.8% ตามเดิม โดยุมองกิารท่องเท้�ยุว่ยัุงฟื้้�นตัว่ได�ต่อเน่�อง กิารส่งออกิ
กิลับมาเร่งข้�น และกิารบริโภค้ยุังขยุายุตัว่ได�ต่อเน่�องแม�จะชะลอลงจากิปีกิ่อน  ด�านม้มมองต่อดอกิเบ้�ยุนโยุบายุของไทยุ เรา
ยุังค้งค้าดว่่า กินง. จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว่�ท้� 2.50% ตลอดทั�งปี แม�ว่่าในกิารประช้มค้รั�งล่าส้ดจะเริ�มส่งสัญี่ญี่าณท้�
ผ่่อนค้ลายุมากิข้�นบ�างแล�ว่กิ็ตาม

เศรษฐกิ้จำไทิยในเดือนมถิูนุายน ชะลอลงตามภาคก้ารท่ิองเท้ิ�ยว

หลังจำาก้ทิ้�เร่งไปมาก้ในช่วงก้่อนหน้า

 เศัรษฐกิ้จไทิยในเดือนมิถุนายน ชะลอลงตามภาคก้าร

ทิ่องเทิี่ยวหลังจาก้ทิี่เร่งไปมาก้ในช่วงก้่อนหน้า โดยจ�านวน

นัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติในเดือน มิ.ย. อยู่ทิี่ 2.7 ล้านคน (vs. 

2.6 เดือนก้่อน) ซ่ึงหาก้ขจัดผลของฤดูก้าลออก้แล้วจ�านวนนัก้

ทิ่องเทิี่ยวลดลง -4.4% MoM ขณะทิี่ี่ รายรับจาก้นัก้ทิ่องเทิี่ยว

หลังขจัดผลของฤดูก้ารออก้จะปรับตัวลดลง -3.5% MoM จาก้ 

4.1% เดือนก้่อน ด้านจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติในช่วงคร่ึง

แรก้ของปี 2024 จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติทิี่เดินทิางเข้ามา

ในประเทิศัไทิยอยู่ทิี่ 17.5 ล้านคน สอดคล้องก้ับประมาณก้าร

ตวัเลขภาพรวมทิัง้ปขีองเรา (ESU) ทิีป่ระเมนิจ�านวนนกั้ท่ิองเทิีย่ว

ทิัง้ปี 2024F อยูท่ิี ่36.0 ล้านคน ขณะเดยีวก้นั จ�านวนนัก้ท่ิองเทิีย่ว

ต่างชาติทิี่เข้าไทิยยังเห็นสัญญาณเชิงบวก้ได้อย่างต่อเน่อง 

ส่งผลให้ประมาณก้ารดังก้ล่าวยังมี Upside อยู่

 ด้านก้ารบริโภคภาคเอก้ชน (PCI) ปรับลดลงเล็ก้น้อย 

-0.2% MoM, SA (vs. 0.0% prev.) โดยก้ารใช้จ่ายในหมวด

สนิค้าไมค่งทินเพ่ิมข้ึนจาก้ยอดจ�าหนา่ยสินค้าอปุโภคบรโิภค และ

ปริมาณก้ารใช้น�้ามันเชื้อเพลิงทิี่เพิ่มขึ้น ขณะทิี่หมวดย่อยอ่นหด

ตัวลงทิั้งสิ้นเม่อเทิียบก้ับเดือนก้่อน โดยก้ารบริโภคสินค้าคงทิน

ยังคงเป็นปัจจัยก้ดดันส�าคัญ (-4.1% MoM) ส่วนหนึ่งจาก้ก้าร

ทิี่สถาบันก้ารเงินมีความระมัดระวังในก้ารปล่อยสินเช่อมาก้ข้ึน 

และผูบ้ริโภคยังไม่มัน่ใจกั้บสถานก้ารณ์ดา้นราคาในตลาดรถยนต์ 

มองไปในระยะข้างหน้า ก้ารฟ้้�นตัวของรายได้ทิี่ช้าและไม่ทิั่วถึง 

(โดยเฉพาะผู้ประก้อบอาชีพอิสระ และแรงงานในภาคก้ารผลิต) 

ประก้อบก้ับปริมาณหนี้ครัวเรือนทิี่ทิรงตัวในระดับสูง ทิ่ามก้ลาง

สภาวะดอก้เบีย้ทิีสู่งตอ่เน่อง ทิ�าให้เราคาดว่าภาพรวมก้ารบริโภค

จะชะลอตัวลงในช่วงทิีเ่หลือของปี จงึตอ้งติดตามนโยบายก้ระตุน้

เศัรษฐกิ้จจาก้รัฐบาลชุดใหม่ ก้ารแก้้ปัญหาหนีค้รัวเรอืน ก้ารด้อยลง

ของคณุภาพสนิเช่อ รวมทิัง้ก้ารฟ้้�นตวัของสภาวะเศัรษฐก้จิโดยรวม

ทิียั่งมีความเปราะบางอย่างใก้ล้ชิดต่อไป

 ด้านรายได้เก้ษตรก้รเดือน มิ.ย. ชะลอลงเป็น 5.6% 

YoY จาก้ 12.7% เดือนก้่อน โดยราคาสินค้าเก้ษตรยังคงปรับ

เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะ ยางพารา ทิุเรียน และข้าวเปลือก้ ขณะ

ทิี่ผลผลิตปรับตัวลดลง -6.3% YoY (vs +7.4% prev.) ส่วน

หนึ่งจาก้ผลก้ระทิบของปราก้ฎก้ารณ์เอลนีโญ โดยในระยะต่อ

ไปสภาพอาก้าศัทิี่ก้�าลังเปลี่ยนแปลงเข้าสู่ฤดูฝั่น และความเสี่ยง

อุทิก้ภัยทิี่เพิ่มสูงขึ้น อาจส่งเชิงลบต่อปริมาณผลผลิตของสินค้า

เก้ษตร และอาจก้ระทิบกั้บรายได้ของเก้ษตรก้รได้โดยเฉพาะก้ลุม่

ทิี่มีพื้นทิี่เพาะปลูก้บริเวณทิ้ายเข่อน และพื้นทิี่ลุ่มต�่าใก้ล้น�้า ทิั้งนี้ 

เราประเมนิว่าราคาสินค้าเก้ษตรโดยรวมมีแนวโน้มทิีจ่ะอยูสู่งก้ว่า

ปีก้่อนต่อเน่อง ซึ่งอาจชดเชยก้ับผลก้ระทิบจาก้ปริมาณผลผลิตทิี่

คาดว่าจะลดลงได้บางส่วน

 ดา้นก้ารสง่ออก้สนิคา้ในเดอืน ม.ิย. ชะลอตวัลงเปน็ 0.3% 

YoY (vs. 7.5% เดอืนก้อ่น) ขณะทิีก่้ารน�าเขา้หดตวัในอตัราทิีน่อ้ย

ลงเปน็ -0.1% (vs. -2.2% เดอืนก่้อน) สง่ผลใหไ้ทิยเก้นิดุลก้ารคา้

ภายใต้ระบบดุลก้ารช�าระเงิน (BoP) ทิีร่ะดับ 2.4 พนัลา้นดอลลาร์

สหรัฐฯ (vs. 2.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดือนก้่อน) ส่วนดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (MPI) ยังมีโมเมนตัมทิี่ไม่แข็งแรงและ

ปรับตัวลดลงทิั้งในลัก้ษณะ YoY (-1.7% vs. -1.5% เดือนก้่อน) 

และ MoM (-0.6%) โดยมีสาเหตุหลัก้ทิี่เป็นปัจจัยฉุดได้แก้่ ก้าร

ผลิตในก้ลุ่มแผงวงจรรวม (IC) และเซมิคอนดัก้เตอร์ (-20% 

YoY), ยานยนต์ (-18%), สิ่งทิอและเคร่องแต่งก้าย (-7%) และ

ซีเมนต์และก้ารก้่อสร้าง (-6%) เป็นต้น
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แผนทิ้�ภาพิ่ 60: ภาพิ่รวมเศรษฐก้ิจำไทิยในเดือน มิ.ย. ชะลอตัวลงจำาก้เดือนก้่อน ผลจำาก้ก้ิจำก้รรมในด้านก้ารทิ่อง

เท้ิ�ยวท้ิ�ชะลอตวั ก้ารบรโิภคภาคเอก้ชนท้ิ�ลดลง และก้ารสง่ออก้สินคา้ท้ิ�หกั้ผลของฤดูก้าลแลว้ตำ�าลงจำาก้เดอืนก่้อน

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

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators, interest rate and USD/THB.

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

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 61: แรงส่งทิางเศรษฐกิ้จำจำาก้อุปสงค์ในประเทิศเริ�มชะลอตัว ผูบ้ริโภคมค้วามเช่อมั�นลดลงจำาก้ภาระ

ค่าครองช้พิ่ และหน้้ำครัวเรือนท้ิ�สูง ส่วนอัตราเงินเฟ้้อเริ�มพิ่ลิก้ก้ลับมาเป็นบวก้ ขณะท้ิ�แรงหนุนจำาก้อุปสงค์ใน

ภาคต่างประเทิศยังคงม้อยู่ต่อเน่อง

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GDP ไทิยไตรมาสทิ้� 2/2024 ขยายตัว 2.3% YoY สอดคล้อง

ก้ับทิ้�เราคาดก้ารณ์ โดยหลัก้เป็นผลมาจำาก้ก้ารบริโภคภาค

เอก้ชนและก้ารส่งออก้สุทิธิ

 GDP ไทิยไตรมาสทิี ่2/2024 ขยายตวั 2.3% YoY สอดคลอ้ง

ก้บัทิีเ่ราคาดก้ารณ์ โดยหลัก้เป็นผลมาจาก้ก้ารบริโภคภาคเอก้ชน

และก้ารส่งออก้สุทิธิ รวมถึงรายรับจาก้ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ยัง

ขยายตัวดเีป็นส�าคญั ขณะทิีก่้ารลงทุินท้ัิงภาครฐัและเอก้ชนหดตวั 

รวมถงึสนิคา้คงคลงัทิีล่ดลงเปน็ปจัจยัฉดุทิีส่�าคญัในไตรมาสนี ้ซ่ึง

ภาพรวมก้ารฟ้้�นตวัในไตรมาส่ี 2 ทิีผ่่านมาสะทิอ้นภาพของอปุสงค์

ภายในประเทิศัทิีอ่อ่นแอลงมาก้ โดย Contribution ของอปุสงคใ์น

ประเทิศัหนุนให้ GDP ขยายตัวได้เพียง 0.9ppt  (vs. 2.3ppt ใน

ไตรมาสก้่อน) ขณะทิี่อุปสงค์ภายนอก้ประเทิศัก้ลับมาฟ้้�นตัวดีขึ้น 

และเป็นแรงหนุนส�าคัญให้ก้ับ GDP ได้ก้ว่า 3.1ppt (vs. -1.6ppt 

ไตรมาสก้่อน) ขณะทิี่ก้ารลดลงของสินค้าคงคลังเป็นแรงฉุดราว 

-2.0ppt (vs +0.2ppt ไตรมาสก้่อน)

 มองไปข้างหน้า โมเมนตัมก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจไทิย 

เปรียบเทิียบไตรมาสต่อไตรมาส มีแนวโน้มทิี่จะแผ่วลงจาก้ช่วง

ครึ่งแรก้ของปี แต่ผลของฐานทิี่ต�่าในปีทิี่แล้ว จะช่วยให้ก้าร

ขยายตัวเม่อเปรียบเทิียบก้ับปีก้่อนเร่งตัวขึ้นมาได้ โดยเรามองว่า

ปญัหาหนีสิ้นครัวเรือนทิีเ่ร่งตวัข้ึนต่อเนอ่ง และภาระดอก้เบีย้ทิีสู่ง

นั้น เริ่มก้ัดก้ร่อนก้�าลังซื้อของภาคครัวเรือนมาก้ขึ้น ซึ่งจะน�าไปสู่

แนวโน้มก้ารบริโภคของภาคเอก้ชนทิีข่ยายตัวได้ต�่าลง อย่างไรก้ด็ี 

ความไม่แน่นอนทิางก้ารเมืองทิี่ลดลงหลังก้ารโปรดเก้ล้าฯ นายก้

รฐัมาตรคีนทิี ่31 ซ่ึงใชเ้วลาไมถ่งึสปัดาห ์หลงัจาก้ศัาลรฐัธรรมนญู

มีค�าสั่งให้นายเศัรษฐา ทิวีสิน พ้นจาก้ต�าแหน่งนายก้รัฐมนตรี ซึ่ง

หาก้เห็นความชัดเจนมาก้ข้ึนในแง่ของนโยบายด้านเศัรษฐกิ้จ รวม

ถึงเสถียรภาพของรัฐบาลทิี่เพิ่มข้ึนอาจช่วยหนุนให้ก้ารลงทิุนทิั้ง

ภาครัฐฯ และเอก้ชนรวมถึงก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณของภาครัฐฯ 

ก้ลับมาฟ้้�นตัวได้ดีขึ้นในระยะต่อไป

 เรามองความเส่ียงส�าคัญทิี่ต้องจับตาในช่วงทิี่เหลือของปี 

2024 ได้แก้่ 1: ภาระหนี้สินครัวเรือนและภาคธุรก้ิจทิี่อยู่ในระดับ

สงู จาก้ความตอ้งก้ารสนิเชอ่ทิีล่ดลง และมาตรฐานก้ารปลอ่ยสนิ

เช่อของธนาคารพาณิชย์ทิี่มีความเข้มงวดมาก้ยิ่งขึ้น 2: คุณภาพ

ของสินเช่อ และอัตราก้ารแปลงสภาพจาก้หนี้ทิี่ต้องก้ล่าวถึงเป็น

พิเศัษ (SML) ไปสู่หนี้สูญ (NPL) ของทิั้งประชาชน และธุรก้ิจ

ขนาดก้ลางและขนาดเล็ก้ (SME) โดยเฉพาะในสินเช่อประเภทิ

บัครเครดิต ทิี่อยู่อาศััย และสินเช่อเช่าซื้อ 3. ประเทิศัไทิยมีแนว

โน้มเข้าสู่ภาวะลานีญา จึงทิ�าให้ไทิยมีความเสี่ยงทิี่จะเผชิญภาวะ

ฝั่นตก้หนกั้ก้ว่าปก้ติ และอาจก้ระทิบต่อพ้ืนทิีเ่ก้ษตรก้รรมส่งผลให้

ผลผลิตสนิคา้เก้ษตรลดลงได้ 4: ความผันผวนของระบบเศัรษฐกิ้จ

และก้ารเงินโลก้ โดยต้องติดตามความขัดแย้งทิางภูมิรัฐศัาสตร์ 

ก้ารปรับทิศิัทิางก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินของประเทิศัเศัรษฐกิ้จ

หลกั้ รวมไปถงึก้ารฟ้้�นตวัของเศัรษฐก้จิจนีวา่จะเปน็ไปไดอ้ยา่งตอ่

เน่องหรือไม่ และ 5: ผลก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ทิี่จะมี

ขึ้นในเดือนพฤศัจิก้ายนนี้ ซึ่งจะเป็น ปัจจัยก้�าหนดทิิศัทิางก้ารค้า 

และก้ารลงทิุน

 โดยสรปุ เราคงประมาณก้ารก้ารขยายตวัของเศัรษฐก้จิไทิย

ไวท้ิี ่2.8% โดยมองเศัรษฐก้จิไทิยผา่นจดุต�่าสดุไปแลว้ และคาดวา่

จะฟ้้�นตวัตอ่เนอ่งหลงัปจัจยัดา้นลบเชงิวฎัจกั้รคลีค่ลายไปมาก้แลว้  

อกี้ทิัง้ปญัหาความไมแ่นน่อนทิางก้ารเมอืงทิีมี่ความชัดเจนมาก้ข้ึน

จะช่วยให้ก้ารเร่งรัดเบิก้จ่ายงบประมาณภาครัฐฯ โดยเฉพาะราย

จ่ายลงทิุนก้ลับมาต่อเน่องได้ ขณะเดียวก้ันก้ารลงทิุนภาคเอก้ชน

แม้จะมีสัญญาณทิี่น่ากั้งวลหลังหดตัวค่อนข้างมาก้ในไตรมาสทิี่

สอง แต่หาก้นโยบายเศัรษฐก้ิจของรัฐบาลใหม่สร้างความเช่อมั่น

ได้ อาจเป็นปัจจัยทิี่หนุนให้ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนพลิก้ฟ้้�นก้ลับขึ้น

มาได้ ขณะทิี่แนวโน้มก้ารบริโภคภาคเอก้ชนเรามองว่าจะชะลอ

ลงต่อเน่องและขยายตัวได้ต�่าก้ว่าปีก้่อนหน้า แต่จะยังคงเป็น

หนึ่งในแรงขับเคล่อนทิี่ส�าคัญ ควบคู่ก้ับภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ยังมี 

Upside จาก้ประมาณก้ารปัจจุบนั ดงันัน้จาก้แนวโน้มเศัรษฐกิ้จทิี่

ยงัฟ้้�นตวั และอตัราเงนิเฟ้้อทิีค่าดว่าจะเร่งข้ึนโดยเฉพาะในไตรมาส

สุดทิ้ายของปี เราคาดว่า ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ 

2.50% ตลอดทิั้งปี แม้ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ จะส่งสัญญาณว่า

เร่ิมเข้าใก้ล้วงจรของก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายมาก้ข้ึน

แล้วก้็ตาม ทิั้งนี้ จาก้ผลก้ารประชุม ก้นง. คร้ังล่าสุดในเดือน 

ส.ค. คณะก้รรมก้ารฯ มีทิ่าทิีทิี่ผ่อนคลายมาก้ข้ึน และประเมิน

ว่าเศัรษฐก้ิจไทิยมีความเสี่ยงทิี่สูงข้ึนในหลายมิติ ทิั้งก้ารบริโภค

และก้ารลงทุินภาคเอก้ชนทิี่มีความเส่ียงด้านต�่า ก้ารด้อยลง

ของคุณภาพสินเช่อทิี่อาจก้ระทิบก้ับก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจ 

รวมไปถึงก้ารฟ้้�นตัวทิี่ล่าช้าของรายได้แรงงานในบางสาขา

อาชีพ โดยเฉพาะในภาคก้ารผลิต และอาชีพอิสระ จึงควร

ต้องติดตามพัฒนาก้ารของความเส่ียงข้างต้นอย่างใก้ล้ชิดใน

ระยะต่อไป
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ปัจำจำัยสำาคัญี่ทิ้�ต้องจำับตาอย่างใก้ล้ชิดในช่วงน้้ำ คือระดับสินค้า

คงคลงัของผูป้ระก้อบก้ารในประเทิศจำน้และประสทิิธภิาพิ่ของ

มาตรก้าร Trade-in Program ซ้�งจำะสง่ผลตอ่ภาพิ่ก้ารสง่ออก้

สินค้าไทิยในระยะข้างหน้าได้

 หนึ่งในปัจจัยส�าคัญทิี่ต้องจับตาอย่างใก้ล้ชิดในระยะต่อ

ไปคือระดับของสินค้าคงคลังของผู้ประก้อบก้ารในประเทิศัจีน 

เนอ่งจาก้ในสภาวะปจัจบุนั สนิค้าคงคลงัของผูป้ระก้อบก้ารในจนี

อยู่ในระดับค่อนข้างสูง และสะทิ้อนถึงภาวะอุปทิานส่วนเก้ิน ซึ่ง

แผนทิ้�ภาพิ่ 62: GDP ไตรมาส 2/2024 ขยายตัวทิ้� 2.3% YoY สอดคล้องก้ับคาดก้ารณ์ของเรา แต่สูงก้ว่าทิ้�

ตลาดคาดเล็ก้น้อยทิ้� 2.1%

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

แผนทิ้�ภาพิ่ 63: ดัชน้สินค้าคงคลังของผู้ประก้อบก้ารจำ้น สะทิ้อนว่าม้อุปทิานส่วนเก้ินสูงในแทิบทิุก้สินค้า โดย

เฉพิ่าะสินค้าก้ลุ่มเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้า อุปก้รณ์อิเล็ก้ทิรอนิก้ส์ อุปก้รณ์คอมพิ่ิวเตอร์ และเคร่องนุ่งห่ม

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

ทิางรัฐบาลจีนได้มีก้ารออก้มาตรก้าร ‘Trade-in Program’ หรือ

ก้ารน�าของเก้่าไปแลก้ซื้อของใหม่ เพ่อเป็นก้ารก้ระตุ้นอุปสงค์ใน

ประเทิศัจีน และลดอุปทิานของสินค้าคงคลังส่วนเก้ิน โดยหาก้

นโยบายดังก้ล่าวมีประสิทิธิภาพ และเก้ิดผลสัมฤทิธิ� คาดว่าจะ

ชว่ยใหอ้ปุทิานสว่นเก้นิลดลง ซ่ึงจะชว่ยบรรเทิาปญัหาสนิคา้ราคา

ถกู้จาก้จีนทิีท่ิะลกั้เขา้มาในประเทิศัไดบ้า้ง และเพ่ิมโอก้าสก้ารฟ้้�น

ตัวของตลาดส่งออก้ของสินค้าไทิยในระยะต่อไป
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สหรฐัฯ เปน็ตลาดส่งออก้สินค้าสำาคญัี่สำาหรบัหลายประเทิศทัิ�ว

โลก้ โดยเฉพิ่าะประเทิศในภูมิภาคเอเช้ย ดังนั้ำนหาก้สหรัฐฯ 

ออก้นโยบายก้้ดก้ันก้ารค้าจำริง จำะก้ลายเป็นความเส้�ยงด้าน

ตำ�าตอ่ก้ารขยายตวัของเศรษฐก้จิำในภมูภิาคอย่างหล้ก้เล้�ยงไมไ่ด้

 ผลก้ารเลือก้ตั้งสหรัฐฯ ทิี่จะจัดขึ้นในช่วงเดือน พ.ย. เป็น

อกี้หนึง่ความเส่ียงส�าคัญทิีต่อ้งจบัตา โดยนายโดนัลด ์ทิรัมป์เสนอ

ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้ทิั่วโลก้ในอัตรา 10% อีก้ทิั้ง

สหรัฐฯ ยังเป็นตลาดส่งออก้สินค้าส�าคัญส�าหรับหลายประเทิศั

ทิั่วโลก้ โดยเฉพาะประเทิศัในภูมิภาคเอเชียทิี่เป็นเศัรษฐก้ิจแบบ

เปิดและมีขนาดเล็ก้ ส่งผลให้หาก้สหรัฐฯ ออก้นโยบายก้ีดก้ัน

ก้ารค้าจริง จะก้ลายเป็นความเสี่ยงด้านต�่าต่อก้ารขยายตัวของ

เศัรษฐก้ิจในภูมิภาคอย่างหลีก้เลี่ยงไม่ได้ ซึ่งหาก้พิจารณาจาก้

ความเช่อมโยงด้านก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ ในแง่เศัรษฐก้ิจและก้ารส่ง

ออก้สนิคา้โดยรวม จะพบวา่ ประเทิศัเวยีดนามมกี้ารสง่ออก้สนิคา้

ไปยังสหรัฐฯ คิดเป็นสัดส่วนก้ว่า 28% ของ GDP และก้ว่า 32% 

โดยประมาณ ของสินค้าส่งออก้ทิั้งหมด ดังนั้นหาก้สหรัฐฯ มีก้าร

แผนท้ิ�ภาพิ่ 64: เว้ยดนามเป็นประเทิศท้ิ�ม้ความเช่อมโยงก้ับสหรัฐฯ ในแง่ก้ารค้ามาก้ท้ิ�สุดในเอเช้ย ตามด้วย

ไต้หวัน มาเลเซ้ย และประเทิศไทิย

ที่่�มา: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าจริง เศัรษฐก้ิจเวียดนามอาจขยายตัว

ได้น้อยลงราว 3.0% ขณะทิี่ประเทิศัไทิย แม้สหรัฐฯ จะเป็นหนึ่ง

ในคู่ค้าทิี่ส�าคัญ แต่สัดส่วนก้ารส่งออก้สินค้าไปยังสหรัฐฯ คิดเป็น

เพียง 12% ของ GDP และ ราว 20% ของมูลค่าสินค้าส่งออก้

ทิั้งหมด จึงทิ�าให้เราประเมินว่าผลก้ระทิบเชิงลบทิี่จะเก้ิดขึ้นจาก้

ก้�าแพงภาษีสหรัฐฯ ต่อก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยอาจอยู่ทิี่

ไม่เก้ิน 1.2% 

 ด้านดัชนีชี้วัดความซับซ้อนของเศัรษฐก้ิจ (ECI) สะทิ้อน

ว่าสินค้าทิี่ผลิตในประเทิศัญี่ปุ�น ไต้หวัน และสิงคโปร์ มีความ

ซับซ้อนสูงสุดในเอเชียตามล�าดับ ทิ�าให้ประเทิศัเหล่านี้มีอ�านาจ

ก้ารต่อรองสูงก้ว่า จึงมีแนวโน้มทิี่จะถูก้ตั้งก้�าแพงภาษีน้อยก้ว่า 

ขณะทิี่ประเทิศัไทิยมีค่า ECI อยู่ทิี่ 1.0 ซึ่งเป็นระดับก้ลางๆ แต่

จะสงูก้ว่าเมอ่เปรยีบเทิยีบกั้บประเทิศั ฟ้ลิปิปินส์ อนิเดยี เวยีดนาม 

และอินโดนีเซีย ทิ�าให้เรามองว่าประเทิศัไทิยถือว่ายังมีภูมิคุ้มก้ัน

ในระดบัหนึง่ และมคีวามเสีย่งทิีจ่ะถกู้ตัง้ก้�าแพงภาษสีนิคา้น�าเขา้

จาก้สหรัฐฯ น้อยก้ว่า
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แผนทิ้�ภาพิ่ 65: ดัชน้ช้้ำวัดความซับซ้อนของเศรษฐก้ิจำ สะทิ้อนว่าสินค้าทิ้�ผลิตโดย ประเทิศญี่้�ปุ�น ไต้หวัน และ

สงิคโปร ์มค้วามซับซอ้นสูงสดุในเอเชย้ตามลำาดบั ทิำาให้ประเทิศเหล่าน้้ำมอ้ำานาจำก้ารต่อรองสูงก้ว่า จำง้มแ้นวโน้ม

ทิ้�จำะถููก้ตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษ้น้อยก้ว่า

Note: The higher ECI score represents more complex products. The more complex the product, the 

more difficult it will be for the buyer (in this case the US) to find a substitute product, and therefore 

the seller would retain a high degree of pricing power.

ที่่�มา: OEC, Goldman Sachs Global Investment Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 เซ็็นทุริัลเวิลด์ ชั้ั�น 4  : 02 646 1571 เซ็็นทุริัลพิริะริาม 3 ชั้ั�น 4 : 02 673 7017 เซ็็นทุริัลบางนา ชั้ั�น 4  : 02 745 6360 

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

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

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

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

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั�น 5 :  02 056 4168

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

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

 ดิโอลด์สำย์าม ชั้ั�น 1  : 02 623 9141

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

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

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

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

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

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

 สำุริาษฏริ์ธาน่ :  077 275 633




