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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เศรษฐกิิจที่่�เริ่่�มชะลอตัวัลง ตามผลกระทบของการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่านมา 

เป็็นสัญัญาณชี้้�ว่าการปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยน่่าจะเพียีงพอแล้้ว เรามองว่่าปีี 2024 จะเป็็นปีีที่่�ตัดัสินิ

แล้้วว่่าเศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่� Recession หรือืไม่่ แต่่ไม่่ว่่าเศรษฐกิจิจะเข้้าสู่่� Recession หรือืไม่่ 

เราคาดว่่า Fed น่่าจะตัดัสิินใจทยอยปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง เพ่ื่อพยุงุเศรษฐกิิจ

ไม่่ให้้ชะลอตััวลงมากเกิินไป นำำ�ไปสู่่� Theme การลงทุุน “ดอกเบี้้�ยขาลง” ในปีี 2024

	 จากการศึึกษาการเคล่ื่อนไหวของระหว่่าง Bond yield อายุุ 10 ปีี และราคา

สินิทรัพัย์ต์่า่งๆ พบว่า่การลดลงของ Bond yield จะส่ง่ผลบวกโดยตรงกับัพันัธบัตัรรัฐับาล

มากสุุด รองลงมาเป็็นหุ้้�นกู้้� ทองคำำ� กองทุุนอสัังหาฯ แล้้วจึึงตามด้้วยหุ้้�น

	  การลดลงของดอกเบี้้�ย จะเปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนได้้รัับผลตอบแทนจากการ

เพิ่่�มขึ้้�นของราคาพัันธบััตร (Capital gain yield) เพิ่่�มเติิมจากอััตราดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว 

(Coupon yield) โดยเราประเมิินว่่าในกรณีี Soft landing Bond yield ณ สิ้้�นปีี 2024 

จะปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.9% คิิดเป็็นผลตอบแทนรวม 5-10% ในรููปดอลลาร์์สหรััฐฯ จาก

ระดัับปััจจุุบััน ส่่วนในกรณีี Hard landing Bond yield ณ สิ้้�นปีี 2024 จะปรัับลดลงสู่่�

ระดัับ 3.0% คิิดเป็็นผลตอบแทนรวมที่่�สูงถึึง 10-15% ในรููปดอลลาร์์สหรััฐฯ

	 ในขณะที่่� ตลาดหุ้้�นอาจมีี Upside ค่่อนข้้างจำำ�กััด จากระดัับ Valuation ของตลาด

หุ้้�นที่่�แพงในปััจจุุบััน และคาดการณ์์กำำ�ไรที่่�อาจถููกปรัับ เราประเมิินดััชนีี S&P 500 สิ้้�นปีี 

2024 ที่่�ระดัับ 4,500 จุุดในกรณีี Soft landing และ 3,600 จุุดในกรณีี Hard landing แต่่

อาจจำำ�กัดความเสี่่�ยงขาลงได้้ โดยเลืือกลงทุนุเป็็นรายอุุตสาหกรรม เช่่น กลุ่่�มที่่�ผลประกอบ

การไม่่ค่่อยเคลื่่อนไหวตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ (Defensive) เช่่น Healthcare และกลุ่่�มที่่�

ได้้ประโยชน์์จากการลดลงของดอกเบี้้�ย เช่่น Real estate และ Tech.

	ดั ังนั้้�น กลยุุทธ์์การลงทุุนในปีี 2024 เรายัังคงแนะนำำ�ให้้ Overweight ตราสารหนี้้� 

และทองคำำ� หุ้้�นให้เ้ลือืกลงทุุนเน้น้รายอุตุสาหกรรม เช่่น Healthcare และ Tech ส่ว่นกอง

ทุุนอสัังหาฯ แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะเข้้าซื้้�อ เมื่่อตลาดมีีการ price-in ความเสี่่�ยง Recession 

มากขึ้้�น
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•	 Theme การลงทุนุหลัักในปีี 2024 คือื แนวโน้้มดอกเบี้้�ยขาลง

•	 แนะนำำ�ให้้กระจายพอร์์ตการลงทุุน Overweight ตราสารหนี้้� 

และทองคำำ� และรอจัังหวะเพิ่่�มกองทุุนอสัังหาฯ

•	 ตลาดหุ้้�นอาจมีี Upside จำำ�กัด และมีีความเสี่่�ยงปรัับฐาน

แรงหากเกิิด Recession แนะนำำ�ให้้เลืือกลงทุุนเป็็นราย

อุุตสาหกรรม เช่่น Healthcare และ Tech
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- ตลาดประเมิินแนวโน้้มดอกเบี้้�ยค่่อนข้้างสููง สอดคล้้องตามการส่่งสััญญาณ ‘Higher-for-longer’ ของ Fed

- Bond yield 10 ปีี มัักจะลดลงทุุกครั้้�ง หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี ณ สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 3.9% ในกรณีี Soft landing

- แนะนำำ�ให้้กระจายการลงทุุนพัันธบััตรระยะยาวมากขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจเริ่่�มอ่่อนแอลงชััดเจนขึ้้�น โดยเฉพาะในตลาดแรงงาน

- Fed อาจตััดสิินใจปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรับัลดลงเพิ่่�มเติมิ จากปััจจุบุันัที่่�ถูกมองว่่าจะโตสูงู เกิินกว่่าแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลังัอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจักัร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจส่่งสััญญาณอ่่อนแอลง จากจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�แผ่่วลง

- แรงกดดัันจากดอกเบี้้�ยสููงลดลง หลััง BoT ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 2.5% ในเดืือน ก.ย. พร้้อมส่่งสััญญาณว่่าเป็็นระดัับ

สููงสุุด (Terminal rate) แล้้ว

- เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่�ระดัับ 2.5% ตลอดทั้้�งปีี 2024 จากการส่่งสััญญาณถึึงระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด 

(Terminal rate) ในการประชุุมเดืือน ก.ย. และอััตราเงิินเฟ้้อที่่�น่่าจะยัังอยู่่�ภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของกนง. ในปีี 2024

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�น ในภาคการผลิิต และการบริิโภค

- Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดับัที่่�ถูกมาก

- ทางการส่่งสััญญาณถึึงความพยายามกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ผ่่านการปรัับเป้้าการขาดดุุลการคลัังขึ้้�นเป็็น 3.8% จากปกติิที่่�จะไม่่เกิิน 3% 

ของ GDP ยกเว้้นช่่วงวิิกฤติิ

- มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ท่่ามกลางสถานการณ์์ซ้้อมรบในคาบสมุุทร และการออกกฏกีีดกัันทางการค้้าที่่�เกี่่�ยว

กัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงจากสหรััฐฯ เป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- ภาคบริิการซึ่่�งเป็็นปััจจััยหนุุนในช่่วงที่่�ผ่่านมา เริ่่�มชะลอตััวลง ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกยัังคงอ่่อนแอตามอุุปสงค์์โลก

- แรงกดดัันเงิินเฟ้้อเริ่่�มเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะจากค่่าจ้้างที่่�ถููกปรัับขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะ

- BoJ อาจตััดสิินใจเพิ่่�มความเข้้มงวดของนโยบายการเงิิน หลัังการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Wage Negotiation) 

ในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2024

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว โดยเฉพาะภาคบริิการ เพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด Recession

- ความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และปััญหาหนี้้�รััฐบาลกลุ่่�มที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ เช่่น อิิตาลีี โปรตุุเกส และกรีีซ

- ECB ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4% ในการประชุุมเดืือน ก.ย. ซึ่่�งตลาดมองว่่าอาจเป็็นการปรัับขึ้้�นครั้้�งสุุดท้้าย

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นรายอุุตสาหกรรม

หุ้้�นกลุ่่�ม Tech

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- ได้้ประโยชน์์จากกระแส AI และแนวโน้้มดอกเบี้้�นในตลาดที่่�ลดลง

- Valuation ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare

- มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) สููงและไม่่ผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ กำำ�ไรยัังสามารถเติิบโตได้้ในภาวะ Recession

- จััดอยู่่�ในกลุ่่�ม Defensive ซึ่่�งราคาไม่่เคลื่่อนไหวตามภาวะเศรษฐกิิจ และมัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นในภาวะ Stagflation และ 

Recession

- ปรัับขึ้้�นช้้ากว่่าตลาดรวม (Laggard) ตั้้�งแต่่ปีี 2023

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- มีีปััจจััยบวกจากสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ในระยะสั้้�น แต่่ค่่อนข้้างจำำ�กััดเพราะยัังถููกกดดัันจากมาตรการ QT

- เราประเมิินกรอบราคาต่ำำ��สุดจากต้้นทุนุธุรุกิจิเหมือืงทองคำำ� (All-in-sustaining costs + avd. spreads) ที่่� $1,650/oz  

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- มีีฐานราคาที่่�ระดัับ $70-80 /bbl จากการเติิมน้ำำ��มัันเข้้าคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ (SPR) ของสหรััฐฯ 

- ปััจจััยบวกจากกระแสความขััดแย้้งระหว่่างประเทศที่่�ปะทุุขึ้้�นเป็็นระยะ

- ถููกกดดัันฝั่่�งอุุปสงค์์ จากความเสี่่�ยง Recession ตามแนวโน้้มชะลอตััวลงของเศรษฐกิิจโลก 

- ลดน้ำำ��หนัักเป็็น Neutral

REITs

- Mortgage rate แตะระดัับ 8% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002 เป็็นปััจจััยลบต่่ออุุปสงค์์ในตลาดบ้้าน

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น และการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ผ่่านมาตรการ QT ของ Fed

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

5



Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,425 0.3% 2.8% 1.9% -6.6% -5.9% -14.6% -12.0%

Philippines PCOMP 6,190 -0.5% 1.3% 0.8% -1.6% -7.1% -5.7% -3.3%

Indonesia JCI 6,959 0.2% 1.4% 1.6% 1.4% 3.9% 1.6% -1.5%

Singapore STI 3,102 -0.4% -0.1% 0.8% -1.6% -3.1% -4.6% -4.6%

Malaysia KLCI 1,460 -0.3% 0.6% 1.3% 0.7% 2.2% -2.4% 0.9%

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

HK HSI 17,839 1.9% 2.5% 3.9% 1.2% -8.3% -9.8% 1.0%

China H HSCEI 6,122 2.2% 2.6% 4.3% 1.5% -7.2% -8.7% 2.0%

MSCI China 59 2.0% 2.2% 5.3% 0.7% -6.3% -9.2% 1.5%

China CSI300 3,588 0.2% 0.2% 2.2% -3.8% -9.0% -7.3% -4.8%

Taiwan TWSE 17,417 0.0% 3.0% 5.9% 6.3% 7.7% 23.2% 20.5%

Korea KOSPI 2,510 0.9% 3.2% 5.7% 0.1% -1.1% 12.3% 3.8%

MSCI Korea 774 0.8% 2.3% 4.8% 0.1% -1.4% 15.5% 6.1%

India SENSEX 65,933 -0.2% 1.5% 0.8% 1.1% 6.8% 8.4% 7.8%

MSCI India 2,252 -0.2% 1.5% 1.9% 3.3% 11.6% 8.9% 8.3%

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

Australia AS 200 7,078 0.1% 1.0% 2.6% -0.5% -2.8% 0.6% -0.9%

Japan TOPIX 2,368 -0.8% 1.0% 5.0% 5.6% 9.5% 25.2% 20.0%

Japan Nikkei 225 33,354 -0.6% 2.0% 6.7% 5.7% 8.3% 27.8% 19.4%

Europe STOXX600 456 0.1% 2.2% 5.2% 1.7% -2.7% 7.4% 5.4%

Euro STOXX50 4,342 0.0% 2.6% 7.9% 2.8% -1.2% 14.5% 11.1%

US Dow Jones 35,151 0.6% 2.4% 6.1% 2.0% 5.2% 6.0% 4.3%

US S&P500 4,547 0.7% 3.1% 7.7% 3.4% 8.5% 18.4% 15.1%

MSCI US REITs 1,121 0.7% 5.6% 7.4% -1.4% -1.2% -2.2% -5.5%

J-REITs 1,830 0.0% 0.3% 0.4% -0.9% -2.2% -3.4% -6.9%

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

UK FTSE 100 7,496 -0.1% 0.9% 1.3% 3.3% -3.4% 0.6% 1.6%

Germany DAX 15,901 -0.1% 3.6% 7.5% 1.9% -2.3% 14.2% 10.6%

France CAC 40 7,247 0.2% 2.3% 6.3% 0.7% -3.3% 11.9% 9.2%

Switzerland SMI 10,740 0.0% 1.4% 3.8% -1.0% -7.2% 0.1% -3.1%

Portugal PSI 20 6,325 0.7% 0.4% 4.7% 5.4% 4.7% 10.5% 9.7%

Spain IBEX 35 9,839 0.8% 4.0% 9.0% 6.2% 6.4% 19.6% 20.2%

Italy FTSE MIB 29,542 0.1% 2.1% 8.0% 5.6% 7.3% 24.6% 21.3%

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

Brazil BOVESPA 125,957 0.9% 4.5% 11.3% 10.1% 13.7% 14.8% 14.8%

Chile IPSA 5,842 1.2% 2.0% 3.7% -4.6% 3.3% 11.0% 10.0%

Mexico MEXBO 52,685 0.0% 2.8% 9.1% -1.0% -3.0% 8.7% 2.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 505 0.9% 2.7% 5.6% 2.5% -1.6% -0.1% 3.8%

MSCI Latin America 2,487 1.2% 5.6% 14.3% 6.6% 8.2% 16.9% 14.0%

MSCI All Country World 690 0.7% 1.5% 7.5% 3.2% 5.2% 14.0% 12.9%

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

WTI Spot 77.29 2.3% -1.2% -12.9% -4.2% 8.0% -3.7% -3.1%

Brent Spot 81.76 2.1% -0.9% -11.3% -3.2% 8.2% -4.8% -6.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.47 -0.00 0.26 1.06 0.73 0.44 -1.18 -3.25

Gold Spot 1991.31 -0.3% 1.5% 0.8% 5.2% 0.8% 9.2% 14.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2692.09 0.4% 0.3% 0.9% -3.9% -7.8% -7.7% -7.7%

Bloomberg Agri Subindex 66.02 1.2% -1.0% 0.6% -0.0% 2.5% -4.1% -1.8%

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

ThaiBMA Govt Bond index  306.79 0.1% 1.0% 2.0% -1.7% -2.2% 0.9% 3.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  215.32 0.1% 0.2% 0.5% 0.3% 0.4% 0.3% 0.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  305.78 0.1% 0.5% 1.6% 0.0% -0.4% -0.5% 1.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  401.49 0.1% 1.2% 3.3% -1.0% -2.1% -0.4% 1.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.32 0.1% 0.5% 1.5% -0.1% -0.5% -0.2% 1.3%

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

1Y  2.38 -1 -2 -8 19 45 102 100

2Y  2.48 -2 -7 -11 19 46 84 72

5Y  2.62 -1 -16 -32 14 43 66 26

10Y  3.02 -0 -17 -35 28 51 38 26

Spread 10Y-2Y 54 2 -10 -24 9 5 -47 -45

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

US 10Y  4.39 -2 -5 -52 6 72 52 57

Japan 10Y  0.70 -1 -16 -14 5 30 28 45

UK 10Y  4.13 2 -19 -53 -55 13 45 89

German 10Y  2.61 2 -10 -28 -1 18 4 60

Spain 10Y  3.60 0 -17 -40 -8 13 -6 59

Italy 10Y  4.35 -1 -22 -58 2 7 -37 45

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

VIX index  13.41 -0.4 -1.4 -8.3 -3.7 -3.4 -8.3 -9.0

Dollar index  103.32 -0.5% -0.7% -2.7% 0.0% 0.1% -0.2% -4.2%

USD/THB  35.15 0.3% -1.1% -3.3% -0.2% 2.0% 1.6% -3.2%

EUR/USD  1.10 0.2% 0.8% 2.7% 0.5% 1.3% 2.3% 7.1%

GBP/USD  1.25 0.3% 0.3% 2.4% -1.8% 0.8% 3.7% 6.2%

USD/JPY  147.73 -0.8% -1.9% -1.3% 1.1% 6.6% 12.7% 4.0%

USD/CNY  7.14 -0.7% -1.5% -2.4% -2.0% 1.6% 3.5% -0.3%

USD/CNH  7.14 -0.7% -1.5% -2.3% -2.0% 1.4% 3.2% -0.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 11/21/2023
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SPECIAL

ISSUE

REVENGE OF THE BOND MARKET

ชััยชนะที่่�ยาวนานของตลาดหุ้้�น

	 การริิเริ่่�มใช้้มาตรการผ่่อนคลายทางการเงิินในรูปูแบบที่่�ไม่่

เคยมีีมาก่่อน (Unconventional monetary policy) อย่่างการ

เข้า้ซื้้�อสินิทรััพย์์ทางการเงิินของธนาคารกลางในปริิมาณมหาศาล 

(Quantitative Easing: QE) ในช่่วงปลายปี ี2008 นอกจากจะช่ว่ย

ฟื้้�นเศรษฐกิิจขึ้้�นจากวิิกฤติิ Subprime ได้้กดอััตราผลตอบแทน

ที่่�แท้้จริิง (Real yield) ลดลงจนติิดลบเป็็นครั้้�งแรก

แผนภาพที่่� 1: มาตรการ QE ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริง (Real yield) ลดลงจนติิดลบเป็็นครั้้�งแรก และ

ส่่งผลให้้ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนรวมมากกว่่าพัันธบััตรมานานเกืือบสองทศวรรษ

 

50

100

150

200

250

300

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Relative returns: Stocks vs. Bonds

5 yrs 4 yrs 15 yrs

	 เมื่่อ Real yield ซึ่่�งก็็คืืออััตราผลตอบแทนพัันธบััตรอายุุ 

10 ปี ีลบกัับคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้ ติดิลบ หมายความว่า่ผลตอบแทน

ที่่�ได้้จากการลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาลไม่่เพีียงพอที่่�จะชดเชย

เงินิเฟ้อ้ในอนาคต นักัลงทุุนจึงึแสวงหาผลตอบแทนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก

สิินทรััพย์์อื่่นที่่�มีความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�น เช่่น หุ้้�น และสิินค้้าโภคภััณฑ์์

	 กระแสเงิินทุุนที่่�ไหลเข้้าตลาดหุ้้�นผลัักดัันให้้ผลตอบแทน

จากการลงทุุนตลาดหุ้้�น สููงกว่่าผลตอบแทนจากพัันธบััตรรััฐบาล 

เป็็นระยะเวลานานเกืือบสองทศวรรษ มากกว่่าวััฏจัักรในอดีีต
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การกลัับมาของตลาดพัันธบััตร

	 ความพยายามที่่�จะสกััดเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงในรอบ 40 ปีี 

ทำำ�ให้้ Fed ปรัับอัตัราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสููง สะท้้อนให้้เห็น็ใน Real yield 

ที่่�ปรัับขึ้้�นมาเป็็นบวก สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2008 ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับระดัับ

ในช่่วงก่่อนการประกาศใช้้ QE และเป็็นการสิ้้�นสุุดการเป็็นปััจจััย

บวกต่่อสิินทรััพย์์เสี่่�ยงที่่�เป็็นมาตลอดเกืือบ 20 ปีี

	 ในระยะข้า้งหน้้า อัตัราเงินิเฟ้้ออาจใช้เ้วลานานในการปรัับ

เข้า้สู่่�เป้า้หมายที่่� 2% ได้อ้ย่า่งยั่่�งยืนื ตามโครงสร้า้งทางเศรษฐกิจิ

ที่่�เปลี่่�ยนแปลง โดยเฉพาะหลัังการระบาดของ COVID-19 ซึ่่�ง

หนุุนให้้อััตราเงิินเฟ้้อระยะยาวสููงขึ้้�น โดยการระบาดในปีี 2020 

ซึ่่�งเกิิดปััญหาการหยุุดชะงัักของสายการผลิิต (Supply-chain 

disruption) เป็็นจุุดเปลี่่�ยนสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้กระแสหมุุนกลัับของ

การค้้าระหว่่างประเทศ และการผลิิตชััดเจนขึ้้�น เพิ่่�มเติิมจากปม

ความขััดแย้้งระหว่า่งประเทศ ทั้้�งการกีีดกันัการค้า้และเทคโนโลยีี

ระหว่่างจีีน-สหรััฐฯ ความขััดแย้ง้ประเด็น็ไต้ห้วััน-จีนี-สหรััฐฯ รวม

ถึึงสงครามรััสเซีีย-ยููเครน และสงครามอิิสราเอล-ฮามาส ทำำ�ให้้

นานาประเทศหัันมาผลิิตสิินค้้าภายในประเทศ ลดการพึ่่�งพา

วััตถุุดิิบจากแหล่่งที่่�มีีความเสี่่�ยงสููง และกัักตุุนสิินค้้ามากขึ้้�น

	 นอกจากนี้้� การเข้า้สู่่�สังัคมสูงูวัยั (Aging population) อาจ

ทำำ�ให้้เกิดิการขาดแคลนแรงงาน ค่า่จ้า้งอาจถูกูปรับัขึ้้�นในอัตัราสูงู

กว่่าช่่วง 10 ปีีก่่อนหน้้านี้้� ในขณะที่่�การปรัับเปลี่่�ยนมาใช้้พลัังงาน

สะอาดมากขึ้้�น จะให้้ผลผลิิตไม่่แน่่นอน ราคาพลัังงานมีีความ

ผัันผวนสููงขึ้้�น ปััจจััยเหล่่านี้้�จะทำำ�ให้้ต้้นทุุนทางการผลิิตสููงขึ้้�น 

เงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้ามีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นกรอบ 2-4% 

จาก 1-3% ในช่่วงหลัังปีี 2008

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�ทรงตััวในกรอบสููงจะเป็็นอุุปสรรคต่่อการ

ผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางอาจหลีีกเลี่่�ยงที่่�จะลด

ความเข้้มงวดทางการเงิินในหลายเครื่่องมืือพร้้อมกััน เช่่น Fed 

อาจยังัคงใช้้มาตรการลดขนาดงบดุลุ (Quantitative Tightening: 

QT) ในขณะที่่�เริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เพื่่อลดความ

เสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น แนวโน้้มนโยบายการเงิินที่่�

จะผ่่อนคลายได้้อย่่างจำำ�กััด จะทำำ�ให้้ Real yield เป็็นบวกอย่่าง

ต่อ่เนื่อ่งในระยะข้้างหน้า้ เป็็นปัจัจัยัลบต่อ่สินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง ต่า่งจาก

พัันธบััตรที่่�ให้้ผลตอบแทนแน่่นอน ในอััตราที่่�สููงกว่่าเงิินเฟ้้อ จึึงมีี

โอกาสที่่�จะกลัับมาให้้ผลตอบแทนมากกว่่าหุ้้�นในระยะข้้างหน้้า
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ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); *ผลตอบแทนทั้้�งหมดจากการลงทุุนตลาดหุ้้�น 

รวมส่่วนต่่างของราคาซื้้�อขายกัับปัันผล, ผลตอบแทนทั้้�งหมดจากการลงทุุนในพัันธบััตรรััฐบาล รวมส่่วนต่่างของราคากัับ

ดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว

8



Bond ระยะยาวให้้ผลตอบแทนมากสุุดในรอบสองทศวรรษ

	 Bond yield อายุ ุ10 ปีทีี่่�เพิ่่�มขึ้้�นแตะระดับั 5% สูงูสุดุตั้้�งแต่่

ปีี 2007 สะท้้อนถึึงอััตราผลตอบแทนต่่อปีีจากดอกเบี้้�ยรัับที่่�มาก

ที่่�สุุดในรอบเกืือบสองทศวรรษ ซึ่่�งนัับว่่าให้้ผลตอบแทนที่่�สููงมาก

เมื่อ่เทียีบกับัในอดีีต และถููกมากเม่ื่อประเมินิเทียีบกับัแนวโน้้มตััว

เลขอื่่นๆ ได้้แก่่

	 1) คาดการณ์์เงินิเฟ้้อ ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็น็ในอััตราผลตอบแทน

ที่่�แท้้จริิง (Real yield) หรืือ Bond yield ลบกัับคาดการณ์์การ

เงิินเฟ้้อในอนาคต ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจนเป็็นบวก สูงูสุดุตั้้�งแต่่ปีี 2009 

สะท้้อนผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มที่่�พันัธบัตัรจะให้้สูงูกว่่าอัตัราเงินิเฟ้้อ

ในระยะยาว

	 2) อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�น ซึ่่�งสะท้้อนให้้

เห็็นจาก Term premium หรืือผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจากการถืือ

พัันธบััตรระยะยาว แทนการถืือพัันธบััตรระยะสั้้�น แล้้ว Rollover 

ไปเรื่่อยๆ ซึ่่�งเปรีียบเสมืือนค่่า Risk premium ของพัันธบััตรยาว 

โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา Term premium ได้้ปรัับขึ้้�นมาสููงสู่่�ระดัับที่่�ชี้้�

ว่่าหากซื้้�อ Bond อายุุ 10 ปีี และขายในอีีก 1 ปีีข้้างหน้้า จะมีี

โอกาสให้้ผลตอบแทนมากกว่า่การซื้้�อพัันธบััตรระยะสั้้�น (Excess 

return) ถึึง 2%

	 3) สภาพคล่่องในระบบ ซึ่่�งเทีียบเคีียงจากขนาดสิินทรััพย์์

ของ Fed ลบด้้วยเงิินคงคลัังของรััฐบาล (Treasury General 
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แผนภาพที่่� 2: ปััจจัยัด้้านโครงสร้้างเศรษฐกิิจ อาจผลักัดันัให้้กรอบเงิินเฟ้้อปรัับสูงูข้ึ้�นจากระดัับในช่่วงก่่อน COVID

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

Account: TGA) และเงิินกองทุุนตลาดเงิินระยะสั้้�น (Reverse 

Repo: RRP) เหลืือเท่่ากัับมููลค่่าเงิินหมุุนเวีียนในระบบเศรษฐกิิจ

จริงิ เมื่อ่ขนาดสินิทรัพัย์ล์ดลง เงินิคงคลัังหรือืเงินิกองทุนุเพิ่่�มขึ้้�น 

เงิินหมุุนเวีียนในระบบลดลง Term premium จะเพิ่่�มขึ้้�น

โดยในช่่วง 1 ปีีที่่�ผ่่านมา Term premium ของ Bond ระยะ

ยาวได้้ปรัับตััวขึ้้�นสููงกว่่าสภาพคล่่องในระบบที่่�ลดลงเป็็นอย่่าง

มาก สะท้้อนว่่าระดัับ Term premium ในปััจจุุบัันสููงเกิินไป หรืือ

พัันธบััตรในปััจจุุบัันให้้อััตราผลตอบแทนสููงกว่่าที่่�ควรจะเป็็นเมื่่อ

เทีียบกัับสภาพคล่่องในระบบ

	 4) คาดการณ์์ผลตอบแทนในตลาดหุ้้�น ซึ่่�งเห็็นได้้จาก 

Earnings yield gap หรืือส่่วนต่่างระหว่่างคาดการณ์์อััตราผล

ตอบแทนของตลาดหุ้้�น และ Bond yield ที่่�ลดลงต่ำำ��กว่่า 1% 

ต่ำำ��สุดตั้้�งแต่่ปี ี2005 ซึ่่�งส่ว่นต่า่งความคาดหวัังผลตอบแทนที่่�ไม่ถ่ึงึ 

1% นั้้�น อาจไม่่คุ้้�มค่่ากัับความเสี่่�ยงที่่�จะสููญเสีียเงิินต้้นจากราคา

หุ้้�นที่่�จะลดลงในกรณีีที่่�เกิิด Recession

	ดั ังนั้้�น ด้้วยระดัับ Bond yield ระยะยาวที่่�ปรัับขึ้้�นสููง 

และอาจสููงเกิินไปเมื่่อเทีียบกัับ 1) คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคต 

2) อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�น 3) สภาพคล่่องในระบบ 

และ 4) คาดการณ์์ผลตอบแทนในตลาดหุ้้�น ทำำ�ให้้ที่่�ระดัับ Bond 

ในปััจจุุบััน น่่าดึึงดููดมาก
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แผนภาพที่่� 3: พัันธบััตรในปััจจุุบัันให้้อััตราผลตอบแทนสููงกว่่าที่่�ควรจะเป็็นเมื่่อเทีียบกัับสภาพคล่่องในระบบ

ที่่�มา: Fed NY, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: สภาพคล่่องในช่่วง 1 ปีีข้้างหน้้า มีีแนวโน้้มทรงตััว จากการถอนสภาพคล่่องของ Fed ผ่่านการ

ลดขนาดงบดุุล (QT) แต่่ชดเชยด้้วยการไถ่่ถอนของกองทุุนเงิินระยะสั้้�น

ที่่�มา: Fed NY, FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 5: Term premium ได้้ปรับัขึ้้�นมาสููง ณ ระดับัที่่�ชี้้�ว่่าหากซื้้�อ Bond อายุุ 10 ปีี และขายในอีีก 1 ปีีข้้างหน้้า 

จะมีีโอกาสให้้ผลตอบแทนมากกว่่าการซื้้�อ Bond yield อายุุ 1 ปีีและขายเม่ื่อครบอายุุ (Excess return) ถึึง 2%

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 6: Earnings yield gap ลดลงต่ำำ��กว่่า 1% ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่ปีี 2005

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond ช่่วยลดความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น

	ย้ ้อนกลัับไป ช่่วงปีี 2022 Fed เร่่งปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย เพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสููงสุุดในรอบหลายสิิบปีี 

ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลง ตามนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น ในขณะที่่� 

Bond yield ปรัับขึ้้�นตามแนวโน้้มดอกเบี้้�ย และเงิินเฟ้้อ ราคา

พัันธบััตรรััฐบาล (US Treasury Bond) ปรัับลดลงไปในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับตลาดหุ้้�น และสููญเสีียคุุณสมบััติิในการเป็็นสิินทรััพย์์

ปลอดภััย (Safe-haven) ที่่�ใช้้จำำ�กััดความเสี่่�ยง (Hedge) ขาลง

ของตลาดหุ้้�นไประยะเวลาหนึ่่�ง

	 อย่่างไรก็็ดีี คุุณสมบััติินั้้�นจะกลัับมาในระยะข้้างหน้้า โดย

จากการศึึกษาค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) ระหว่่างผลตอบแทน

รายเดืือนของตลาดหุ้้�น (S&P500 index) และตลาดพัันธบััตร

รััฐบาลสหรััฐฯ (Bloomberg US Treasury Total Return index) 
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แผนภาพที่่� 7: Bond จะช่่วยลดความเสี่่�ยงจากการลงทุุนในตลาดหุ้้�น หลัังอััตราเงิินเฟ้้อลดลงเข้้าใกล้้ 3%

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

กัับอััตราเงิินเฟ้้อ (Core CPI) ตั้้�งแต่่ปีี 1979 พบว่่าตลาดหุ้้�นและ

ตลาดพัันธบัตัรมีคี่า่สหสัมัพัันธ์์ติดิลบเมื่อ่อััตราเงินิเฟ้้อ Core CPI 

อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% และมีีค่่าสหสััมพัันธ์์มากขึ้้�น จนเป็็นบวกที่่�

อัตัราเงินิเฟ้้อสูงูกว่า่ 3% เป็น็ต้น้ไป หมายความว่า่ ตลาดหุ้้�นมีกีาร

เคลื่อ่นไหวไปในทิิศทางเดีียวกัันกับัราคาพัันธบัตัรที่่�อัตราเงิินเฟ้้อ 

Core CPI สูงูกว่่า 3% แต่่จะเคล่ื่อนไหวในทิิศทางตรงกัันข้า้มเมื่อ่

อััตราเงิินเฟ้้อ Core CPI ลดลงต่ำำ��กว่่า 3%

	อั ัตราเงิินเฟ้้อ Core CPI ในปััจจุุบัันลดลงจากจุุดสููงสุุดที่่� 

6.6% อย่่างต่่อเนื่่องมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% เข้้าใกล้้ระดัับ 3% มาก

ขึ้้�น ซึ่่�งจะทำำ�ให้้คุุณสมบััติิในการเป็็น Safe haven กลัับมาอีีกครั้้�ง 

กลยุุทธ์์ที่่�ใช้้พัันธบััตรในการจำำ�กััดความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน

จะมีีประสิิทธิิภาพสููงขื้้�น
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Bond yield มีีแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่องในปีี 2024

	 เศรษฐกิิจที่่�เริ่่�มชะลอตััวลง ตามผลกระทบของการปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา เป็น็สััญญาณชี้้�ว่าการปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยน่า่

จะเพียีงพอแล้้ว และจะเป็็นปัจัจััยสำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้้ Bond yield ปรับั

ลดลงอย่่างต่่อเนื่่องในระยะข้้างหน้้า

	 เราได้้ศึกึษาการเคล่ื่อนไหวของ Bond yield อายุ ุ10 ปีี หลังั 

Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุดุท้้าย ย้้อนหลัังไปตั้้�งแต่่ 1984 ครอบคลุุม 

6 รอบของการขึ้้�นดอกเบี้้�ย พบว่่า Bond yield จะปรัับลดลงทุกุ

ครั้้�ง โดยจะลดลงประมาณ 50-150bps ในช่่วง 6 เดืือน หลััง Fed 

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุดุท้้าย

	 โดยในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession Fed จะปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงมาต่ำำ��กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ เพื่่อกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจ ส่่วนกรณีีที่่�ไม่่เกิิด Recession หรืือที่่�เรีียกว่่า Soft 
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แผนภาพที่่� 8: Bond yield จะปรัับลดลงทุุกครั้้�ง หลััง Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย

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

landing ได้้สำำ�เร็็จ ได้้แก่่ ปีี 1966, 1984, 1995 และ 2018 Fed 

จะทยอยปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง แต่่รัักษาระดัับไม่่ต่ำำ��

กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ เพื่่อไม่่เป็็นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมากเกิินไป

	 การเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยลง ทำำ�ให้้ Bond yield น่่าจะ

ปรัับลดลงได้้อย่่างต่่อเนื่่องในปีี 2024 เปิิดโอกาสให้้นัักลงทุุนได้้

รับัผลตอบแทนจากการเพิ่่�มขึ้้�นของราคาพันัธบัตัร (Capital gain 

yield) เพิ่่�มเติิมจากอััตราดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว (Coupon yield) โดย

เราประเมิินว่่าในกรณีี Soft landing Bond yield ณ สิ้้�นปีี 2024 

จะปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.9% คิิดเป็็นผลตอบแทนรวม 5-10% ใน

รููปดอลลาร์์สหรััฐฯ จากระดับัปััจจุบุันั ส่่วนในกรณีี Hard landing 

Bond yield ณ สิ้้�นปีี 2024 จะปรัับลดลงสู่่�ระดับั 3.0% คิดิเป็็น

ผลตอบแทนรวมที่่�สูงถึงึ 10-15% ในรููปดอลลาร์์สหรัฐัฯ
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แผนภาพที่่� 9: Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงแรง ในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession แต่่จะทยอย

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง ไม่่ต่ำำ��กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ ในกรณีี Soft landing

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: เราประเมิิน Bond yield จะปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 3.9% ในกรณีี Soft landing และระดัับ 3.0% 

ในกรณีี Hard landing

ที่่�มา: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 แนวโน้้มตลาดหุ้้�นในปีี 2024 ขึ้้�นอยู่่�กัับพััฒนาการทางเศรษฐกิิจเป็็นสำำ�คัญ แต่่ด้้วยระดัับ Valuation ที่่�แพง
ในปััจจุุบัน และคาดการณ์์กำำ�ไรที่่�อาจถููกปรัับลดลง ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นมีี Upside จำำ�กััดในกรณีี Soft landing แต่่หาก
เป็็น Hard landing ก็็อาจปรัับลดลงกว่่า -20% เราประเมิินดััชนีี S&P 500 สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 4,500 จุุดในกรณีี 
Soft landing และ 3,600 จุุดในกรณีี Hard landing แนะนำำ�ให้้ลงทุุนเป็็นรายอุุตสาหกรรม แทนการลงทุุนในตลาด
รวม ได้้แก่่ กลุ่่�ม Defensive เช่่น Healthcare และกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากขาลงของดอกเบี้้�ย เช่่น Real estate 
และ Tech.

ตลาดมองกำำ�ไรปีี 2024 โตสููง สวนทางกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจ

	 เศรษฐกิิจที่่�เปราะบาง และอ่่อนแอลง ทำำ�ให้้นักัเศรษฐศาสตร์์ 

(Bloomberg consensus) ประเมินิ Nominal GDP และ Real 

GDP growth ปีี 2024 ชะลอตััวลงเป็็น 3.7% และ 1% ตาม

ลำำ�ดับ สวนทางกัับคาดการณ์์กำำ�ไรของบริิษัทัจดทะเบีียนที่่�คาดว่่าจะ

แผนภาพที่่� 11: ตลาดคาดกำำ�ไรจะโตสููงถึึง 12% สวนทางกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เร่่งตััวขึ้้�นถึึง 12% ซึ่่�งต่่างจากความสััมพันัธ์์ในอดีตีที่่�การเติิบโตของ

เศรษฐกิิจและกำำ�ไรบริิษัทัจะเคล่ื่อนไหวไปในทิศิทางเดีียวกััน และที่่�

การเติิบโตเศรษฐกิิจที่่�อัตรานั้้�น กำำ�ไรมักัจะโตเพียีง 4-5% เท่่านั้้�น 

ชี้้�ว่าคาดการณ์์กำำ�ไรในปััจจุุบันันั้้�นสูงูเกินิไป และอาจถููกปรับัลดลง

ในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 12: แนวโน้้มกำำ�ไรชะลอตััวลง ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอ

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

Real yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวก เป็็นปััจจััยลบต่่อการเพิ่่�มขึ้้�น

ของตลาดหุ้้�นในระยะยาว

	 มาตรการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน ในช่่วงหลัังวิิกฤติิ 

Subprime ทั้้�งการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงระดัับ 0% 

และการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ในปริิมาณมหาศาล หรืือที่่�เรีียกว่่า 

Quantitative Easing (QE) ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง 

(Real yield) ลดลงจนติิดลบ และส่่งผลให้้สิินทรััพย์์เสี่่�ยงอย่่าง

ตลาดหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�น่่าสนใจกว่่าเมื่่อเทีียบกัับผลตอบแทน
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แผนภาพที่่� 13: Real yield ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวก เป็็นปััจจััยลบต่่อตลาดหุ้้�น

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

จากพัันธบััตร และเป็็นปััจจััยหนุุนตลาดหุ้้�นให้้ปรัับตััวขึ้้�นแรง

ตลอดระยะเวลาเกืือบ 20 ปีี

	 อย่่างไรก็็ดีี Real yield ที่่�กลัับมาเป็็นบวก ได้้กลัับกลายมา

เป็็นปััจจััยลบสำำ�คััญต่่อตลาดหุ้้�น ในขณะที่่�ปััจจััยทางโครงสร้้าง

เศษฐกิิจและนโยบายการเงิินมีีการเปลี่่�ยนแปลงไปในทิิศทางที่่�

จะทำำ�ให้้ Real yield เป็็นบวกต่่อเนื่่องในระยะยาว มีีความเสี่่�ยง

ที่่�หุ้้�นจะให้้ผลตอบแทนน้้อยกว่่าพัันธบััตรในระยะข้้างหน้้า
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Valuation ของตลาดหุ้้�นแพง ยัังไม่่น่่าสะสม

	 นอกจากคาดการณ์์กำำ�ไรที่่�มีความเสี่่�ยงถููกปรัับลดลงใน

ข้้างต้้น Valuation ของตลาดหุ้้�นนัับว่่าแพง เมื่่อเทีียบกัับ Real 

yield และสภาพคล่่อง (รายละเอีียดภายในเล่่มส่่วน Special: 

Revenge of the bond market) ซึ่่�งเทียีงเคีียงได้้ว่่าค่่า Forward 

P/E ของดััชนีี S&P500 ควรอยู่่�ที่่�ระดัับ 15-17 เท่่า ซึ่่�งต่ำำ��กว่่า

ปััจจุุบัันที่่� 18 เท่่า

 

แผนภาพที่่� 14: ระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันสููงไป เมื่่อเทีียบกัับระดัับ Real yield

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

	 นอกจากนี้้� เมื่อ่เทีียบกับัสินิทรัพัย์อ์ื่น่ๆ เช่น่ พันัธบัตัรรัฐับาล 

ซึ่่�งจะให้้อััตราผลตอบแทนสููงกว่่า 4% ในขณะที่่�ตลาดหุ้้�นมีีคาด

การณ์์ผลตอบแทนไม่่ถึึง 5% คิิดอััตราผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มจาก

การลงทุุนในหุ้้�น (Equity Risk Premium) เพีียง 0.8% น้้อยสุุด

ตั้้�งแต่่ปีี 2005 ซึ่่�งเรามองว่่าเป็็นเปอร์์เซนต์์ที่่�ไม่่คุ้้�มค่่ากัับความ

เสี่่�ยงในกรณีี Recession ที่่�ตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวลงกว่่า 20% 

ดัังนั้้�น เทีียบคาดการณ์์ผลตอบแทนกัับความเสี่่�ยง ตลาดหุ้้�นอาจ

ยัังไม่่คุ้้�มค่่าที่่�จะลงทุุนในเวลานี้้�

แผนภาพที่่� 15: ระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันสููงไป เมื่่อเทีียบกัับสภาพคล่่อง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมิินดััชนีี S&P 500 สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 4,500 จุุดใน

กรณีี Soft landing และ 3,600 ในกรณีี Hard landing

	นั ับจากที่่� Fed เริ่่�มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในต้้นปีี 

2022 ตลาดหุ้้�นก็็เคลื่่อนไหวทรงตััวอยู่่�ในกรอบ 3,600-4,600 จุุด 

มาโดยตลอด แต่่ในปีี 2024 เราเชื่่อว่่าจะเห็็นจุุดเปลี่่�ยนที่่�สำำ�คััญ

ของทิิศทางตลาดหุ้้�น ซึ่่�งจะขึ้้�นอยู่่�กัับพััฒนาการทางเศรษฐกิิจต่่อ

จากนี้้� ยกตััวอย่่างจากการเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�นในอดีีต ช่่วง 

3-4 เดืือนหลัังการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลา

เดียีวกับัปัจัจุุบันั ตลาดหุ้้�นจะมีแีนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชัดัเจนในกรณีี

ที่่�เศรษฐกิิจไม่่ได้้ชะลอตััวลงแรง หรืือเรีียกว่่า Soft landing ได้้

สำำ�เร็็จ แต่่จะปรัับตััวลงภายใน 1-2 ปีีนี้้� ราว -20% ในกรณีีที่่�

เศรษฐกิิจหดตััวลงแรงเข้้าสู่่� Recession หรืือที่่�เรีียกว่่า Hard 

landing

	 เราประเมิินระดัับดััชนีี S&P500 ณ สิ้้�นปีี 2024 จาก

แบบจำำ�ลองจากสมการ Regression จากตััวแปร 4 ตััว ได้้แก่่ 
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แผนภาพที่่� 16: คาดการณ์์ผลตอบแทนส่่วนเพ่ิ่�มจากตลาดหุ้้�น (Equity risk premium) ลดลงต่ำำ��สุดตั้้�งแต่่ปี 2005 

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

1) ดัชันีคีำำ�สังซื้้�อใหม่่ในภาคการผลิิต (ISM Manufacturing 

New Orders) 2) อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรอายุ ุ2 ปีี 3) อัตัรา

ว่่างงาน (Unemployment rate) และ 4) อัตัราเงินิเฟ้้อ (CPI) 

โดยแบ่่งเป็็น 2 กรณีี คือื Soft landing และ Hard landing

	 โดยกรณี ีSoft landing เศรษฐกิจิไม่ไ่ด้ช้ะลอตัวัมาก อัตัรา

เงิินเฟ้้อใกล้้เคีียงปััจจุุบััน อััตราว่่างงานเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 4% 

จากปััจจุุบัันที่่� 3.7% Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลง 2 ครั้้�ง (ครั้้�ง

ละ 25 bps) ในช่่วงปลายปีี 2024 รวมเป็็น -0.5% ในขณะที่่� ค่่า 

Forward P/E อยู่่�ใกล้้เคีียงปััจจุุบัันที่่� 18 เท่่า ดััชนีี S&P500 จะ

อยู่่�ที่่�ระดัับราว 4,500 จุุด

	ส่ ว่นกรณีี Hard landing เศรษฐกิิจหดตัวั อัตัราเงิินเฟ้้อลด

ลงสู่่�ระดัับ 2.5% อัตัราว่า่งงานเพิ่่�มขึ้้�นเท่่ากับัช่ว่ง Recession ใน

อดีีตที่่�ราว 1 pp เป็็น 5% Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลง 3 ครั้้�ง 

(ครั้้�งละ 50 bps) รวมเป็็น -1.5% ในขณะที่่� ค่่า Forward P/E 

ลดลงเป็็น 16 เท่่า ดััชนีี S&P500 จะลดลงสู่่�ระดัับราว 3,600 จุุด
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แผนภาพที่่� 17: ตลาดหุ้้�นจะปรัับแนวโน้้มเป็็นขาข้ึ้�นหรือืขาลงอย่่างชััดเจน หลััง Fed หยุดุขึ้้�นดอกเบ้ี้�ย 3-4 เดืือน 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2024 Scenarios

Current Soft 
landing

Hard 
landing

ISM New orders 46 50 40

US2Y 5.0% 4.0% 3.7%

Unemployment rate 3.7% 4.0% 5.0%

CPI YoY 3.7% 3.0% 2.5%
2024 EPS growth 12.5% 4.7% -4.2%

2024 EPS $243 $226 $207
2024 EPS revisions -7% -15%
2025 EPS $268 $249 $228
Fwd P/E 18.0x 16.0x
S&P500 estimates 4489 3652
Upside/downside 7% -13%

แผนภาพที่่� 18: เราประเมิินดััชนีี S&P 500 สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 4,500 จุุดในกรณีี Soft landing และ 3,600 

ในกรณีี Hard landing

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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R-square = 66% 

แผนภาพที่่� 19: แบบจำำ�ลองการเติิบโตกำำ�ไรของ S&P500 จาก 4 ตััวแปร สามารถอธิิบายการเติิบโตของกำำ�ไร

จริิงได้้ถึึง 66%

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

ตราสารหนี้้� ทองคำำ� และกองทุนุอสังัหาฯ มักัจะให้ผ้ลตอบแทน

เพิ่่�มขึ้้�น เมื่่อ Bond yield ลดลง

 	 แนวโน้้มตลาดหุ้้�นที่่�อาจขึ้้�นอยู่่�กัับทิิศทางเศรษฐกิิจใน

ระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้ผลตอบแทนจากการลงทุุนในดััชนีีตลาดรวม

คาดการณ์์ได้้ยาก แต่่เราอาจจำำ�กััดความเสี่่�ยงขาลงได้้ โดยเลืือก

ลงทุุนเป็็นรายอุุตสาหกรรม เช่่น กลุ่่�มที่่�ผลประกอบการไม่่ค่่อย

เคลื่อ่นไหวตามแนวโน้ม้เศรษฐกิจิ (Defensive) เช่น่ Healthcare 

และกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากการลดลงของดอกเบี้้�ย เช่่น Real 

estate และ Tech. ตามแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�จะลดลงในปีี 2024 

ไม่่ว่่าจะเกิิด Recession หรืือไม่่
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แผนภาพที่่� 20: ตราสารหนี้้� ทองคำำ� และกองทุุนอสัังหาฯ มัักจะให้้ผลตอบแทนเพิ่่�มขึ้้�น เมื่่อ Bond yield ลดลง

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

	ส่ ่วนรายสิินทรััพย์์ การลดลงของดอกเบี้้�ยจะส่่งผลบวก

โดยตรงกัับพัันธบััตรรััฐบาลมากสุุด รองลงมาเป็็นหุ้้�นกู้้� ทองคำำ� 

กองทุุนอสัังหาฯ แล้้วจึึงตามด้้วยหุ้้�น

	 กลยุุทธ์์การลงทุุนในปีี 2024 จึงึมีี Theme หลัักเป็น็แนวโน้ม้

ดอกเบี้้�ยขาลง เรายังัคงแนะนำำ�ให้ ้Overweight ตราสารหนี้้� และ

ทองคำำ� หุ้้�นให้้เลืือกลงทุุนเน้้นรายอุุตสาหกรรม เช่่น Healthcare 

และ Tech ส่่วนกองทุุนอสัังหาฯ แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะเข้้าซื้้�อ เมื่่อ

ตลาดมีีการ price-in ความเสี่่�ยง Recession มากขึ้้�น
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) ทยอยปรัับตััวลงตาม
แนวโน้้มการชะลอตััวของเศรษฐกิิจและทิิศทางอััตราดอกเบี้้�ยที่่�น่่าจะถึึงจุุดสููงสุุดแล้้ว อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่า Bond 
yield ในระดัับปััจจุุบันที่่�ประมาณ 4.5% ยัังคงเป็็นระดัับที่่�น่่าสนใจลงทุุน จากภููมิทััศน์์โลกการลงทุุนในระยะยาวที่่�กำำ�ลััง
เปลี่่�ยนแปลง และบทบาทของพัันธบััตรที่่�จะมีีประโยชน์์มากขึ้้�นในฐานะสิินทรััพย์์ช่่วยควบคุุมความเสี่่�ยงของพอร์์ต
การลงทุุนในภาพรวม (Hedging asset) เราจึึงคงคำำ�แนะนำำ�ทยอยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในตราสารหนี้้�ระยะยาวเพื่่�อ
ล็็อคผลตอบแทนจาก Bond yield ที่่�อยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููง

บทบาทของตราสารหน้ี้�จะกลัับมามีีความสำำ�คัญมากขึ้้�นหลััง 

“Sea Change”

	 หลัังจากความสำำ�เร็็จในการควบคุุมเงิินเฟ้้อของธนาคาร

กลางสหรััฐฯ หรืือ Fed ในยุุคของ Paul Volcker ช่่วงปีี 1980s 

ประกอบกัับกระแสโลกาภิวัิัตน์ค์รั้้�งใหญ่ท่ี่่�ถูกขับัเคลื่อ่นโดยการเปิดิ

ประเทศของจีนีและรััสเซียี ทำำ�ให้้อััตราเงินิเฟ้้อของสหรัฐัฯ ในช่ว่ง

ประมาณ 40 ปีตี่อ่มา ลดลงมาเหลืือราว 1-3% ใกล้เ้คียีงกัับอัตัรา

เงิินเฟ้้อที่่�เป็็นเป้้าหมายของ Fed

แผนภาพที่่� 21: เงิินเฟ้้อ (เส้้นสีีเทา) ที่่�ค่่อนข้้างต่ำำ��และไม่่ผันผวนมากนัักทำำ�ให้้อััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของ Fed 

(เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) อยู่่�ในแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่องใน 40 ปีีที่่�ผ่่านมา

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

 

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�ค่อนข้้างต่ำำ��และไม่่ผัันผวนมากนัักทำำ�ให้้

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed อยู่่�ในแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่องใน

ช่่วงเวลาดัังกล่่าว โดยเฉาะหลัังจากวิิกฤติิการเงิินโลก (Global 

Financial Crisis) ในปีี 2008 ที่่�ทำำ�ให้้ Fed หัันมาใช้้นโยบายการ

เงิินเชิิงผ่่อนคลายอย่่างมาก ไม่่ว่่าจะเป็็นการอััดฉีีดสภาพคล่่อง

ในปริิมาณมาก (Quantitative Easing: QE) หรืืออััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายที่่�ต่ำำ��ถึึงระดัับ 0% (Zero Interest Rate Policy: ZIRP) 

ระหว่่างปีี 2009-2021
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	 นาย Howard Marks นัักลงทุุนชื่่อดััง และผู้้�ร่่วมก่่อตั้้�ง

บริิษััทจััดการกองทุุน Oaktree Capital Management หนึ่่�งใน

บริิษััทจััดการกองทุุนบำำ�เหน็็จบำำ�นาญที่่�สำำ�คััญที่่�สุดในสหรััฐฯ ได้้

แสดงความเห็็นว่่าการลดลงกว่่า 2,000 basis points ของอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายใน 40 ปีีที่่�ผ่่านมา เป็็นเหตุุการณ์์สำำ�คััญที่่�สุุดใน

 

แผนภาพที่่� 23: …และทำำ�ให้้หุ้้�น Outperformed พัันธบััตรต่่อเนื่่องเป็็นเวลายาวนานกว่่า 15 ปีี

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

 

แผนภาพที่่� 22: สภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายมากผิิดปรกติิ สะท้้อนผ่่านอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) ที่่�ลด

ลงจนติดิลบ (ภาพล่่าง) ทำำ�ให้ส้ินิทรัพัย์เ์สี่่�ยงอย่่างหุ้้�นให้ผ้ลตอบแทนที่่�ดีีต่่อเนื่อ่งระหว่่างปี ี2009-2021 (ภาพบน)…

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

โลกการลงทุนุ โดยเฉพาะอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�ต่ำำ�� “ผิดิปรกติ”ิ ระหว่า่ง

ปีี 2009-2021 ที่่�ทำำ�ให้้นัักลงทุุนแสวงหาความเสี่่�ยงที่่�สูงเกิินกว่่า

จะยอมรับัได้ใ้นสภาวะปรกติ ิเป็น็ปัจัจัยัหลักัที่่�ทำำ�ให้ส้ินิทรัพัย์เ์สี่่�ยง

เช่่นหุ้้�นให้้ผลตอบแทนที่่�ดียาวนานต่่อเนื่่องอย่่างที่่�ไม่่เคยเกิิดขึ้้�น

มาก่่อน
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	 อย่่างไรก็็ดีี Marks มองว่่าบรรยากาศที่่�เอื้้�ออำำ�นวยต่่อ

สิินทรััพย์์เสี่่�ยงมากที่่�สุุดได้้สิ้้�นสุุดลงไปแล้้ว และภููมิิทััศน์์ของโลก

การลงทุุนกำำ�ลังเผชิิญกัับการเปลี่่�ยนแปลงครั้้�งใหญ่่ที่่�สุุดในรอบ

กว่่า 40 ปีี หรืือที่่� Marks เรีียกว่่า “Sea Change” หลัังจาก Fed 

สามารถกลับัมาดำำ�เนินินโยบายการเงินิเข้า้ใกล้ร้ะดับั “ปรกติ”ิ มาก

ขึ้้�นได้้สำำ�เร็็จ จากที่่�เคยล้้มเหลวในการพยายามปรัับอััตราดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นในปีี 2018-2019 จนก่่อให้้เกิิดวิิกฤติิสภาพคล่่องในตลาดเงิิน

ทุนุสำำ�รองของธนาคาร (Repo Crisis, 2019) เป็น็เหตุใุห้ต้้อ้งกลับั

มาอััดฉีีดสภาพคล่่องพร้้อมกัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

	 Fed น่่าจะเรีียนรู้้�จากความผิิดพลาดของการใช้้นโยบาย

การเงิินที่่�ผ่อนคลาย “มากเกิินไป” และ “ยาวนานเกิินไป” และไม่่

กลับัไปทำำ�ผิดพลาดซ้ำำ��เดิมิอีีก ทำำ�ให้้ต้้นทุุนทางการเงินิมีแีนวโน้้ม

 

แผนภาพที่่� 24: พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ มัักเคลื่่อนไหวในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับหุ้้�นเมื่่ออััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน 

(Core CPI) อยู่่�ต่ำำ��กว่่า 3% ทำำ�ให้้ช่่วยควบคุุมความเสี่่�ยงของพอร์์ตลงทุุนได้้ดีี

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

ทรงตััวอยู่่�ในระดัับปรกติิ จากที่่�เคยอยู่่�ต่ำำ��อย่่างมากเป็็นเวลานาน 

การเปลี่่�ยนแปลงดัังกล่่าวน่่าจะทำำ�ให้้นักัลงทุุนเริ่่�มกลัับมาให้้ความ

สำำ�คััญกัับความสมเหตุุสมผลของความเสี่่�ยงที่่�ต้้องรัับจากการ

ลงทุุน ซึ่่�งจะเป็็นผลดีีกับัตราสารหนี้้�ซึ่่�งมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��กว่่าหุ้้�น และ

ในปััจจุุบัันกลัับมาให้้ผลตอบแทนที่่�เหมาะสมมากขึ้้�น สะท้้อนผ่่าน

อััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real yield) ที่่�กลัับมาเป็็นบวก

	ด้ ้วยปััจจััยระยะยาวที่่�กำำ�ลัังเปลี่่�ยนแปลงในโลกการลงทุุน 

เราจึึงมองว่่าการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรรััฐบาลระยะยาวสหรััฐฯ ซึ่่�งนัับ

เป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�กำำ�ลัังชะลอตััวลง 

และภาวะเศรษฐกิิจที่่�ยัังมีีความเสี่่�ยง Recession ในระยะข้้าง

หน้้า จะช่่วยควบคุุมความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน พร้้อมทั้้�งให้้

ผลตอบแทนที่่�เหมาะสมในระยะข้้างหน้้า

23



ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�ที่่�ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อออนซ์์ในปีี 2024 จากระดัับราคาทองคำำ�ที่่�สููงเม่ื่�อ
เทีียบกัับ Real yield และการคงมาตรการ QT ของ Fed สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) 
เคลื่�อนไหวอยู่่�ในกรอบ 80-100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในปีี 2024 จากปััจจััยพื้้�นฐานสำำ�คัญอย่่างคลังสำำ�รอง
เชิิงยุุทธศาสตร์์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ของสหรััฐฯ ที่่�ถููกใช้้เป็็นเครื่่�องมืือช่่วยแทรกแซงราคา
น้ำำ��มัันดิิบในเชิิงรุุกมากขึ้้�น

ราคาทองคำำ�

Real yield ที่่�เป็น็บวก จะจำำ�กัดัการปรับัตัวัขึ้้�นของราคาทองคำำ�

	 การปรัับใช้้มาตรการผ่่อนคลายทางการเงิิน ในช่่วงวิิกฤติิ 

Subprime และการระบาดของ COVID ทั้้�งการปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงสู่่�ระดัับ 0% และการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ใน

ปริิมาณมหาศาล หรืือที่่�เรีียกว่่า Quantitative Easing (QE) กด

ให้อ้ัตัราผลตอบแทนที่่�แท้จ้ริงิ (Real yield) หรือือัตัราผลตอบแทน

พัันธบััตรรััฐบาล ลบด้้วยคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคต ลดลงจน

ติดิลบ สะท้้อนคาดการณ์์ผลตอบแทนจากพัันธบัตัรที่่�ต่ำำ��กว่่าอััตรา

เงิินเฟ้อ้ ทำำ�ให้้นักัลงทุนุแสวงหาผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์อ์ื่น่ที่่�ให้้

ผลตอบแทนมากขึ้้�น เช่่น ทองคำำ� เป็็นปััจจััยหนุุนให้้ราคาทองคำำ�

ปรัับขึ้้�นแรงในช่่วงปีี 2009-2012 และปีี 2019-2021

แผนภาพที่่� 25: Real yield ที่่�เป็็นบวก จะจำำ�กััดการปรัับตััวขึ้้�นของราคาทองคำำ�

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี หลัังจากที่่� Fed เร่่งปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายใน Real yield ได้้กลัับขึ้้�นมาเป็็นบวก ผลตอบแทนจาก

ดอกเบี้้�ยจ่า่ยของพันัธบัตัรเพียีงพอที่่�จะชนะเงินิเฟ้้อ เป็น็แรงจูงูใจ

ให้้นัักลงทุุนเพิ่่�มการถืือครองพัันธบััตร ซึ่่�งได้้รัับผลตอบแทนที่่�

สม่ำำ��เสมอจากดอกเบี้้�ยทุุกปีี แทนการถืือครองทองคำำ�ซึ่่�งไม่่ให้้ผล

ตอบแทนในระหว่่างการถืือครอง

	 ในระยะข้้างหน้้า ปัจัจัยัทางโครงสร้้างเศษฐกิิจและนโยบาย

การเงินิมีกีารเปลี่่�ยนแปลงไปในทิศิทางที่่�จะทำำ�ให้ ้Real yield เป็น็

บวกต่่อเนื่่องในระยะยาว (รายละเอีียดภายในเล่่มส่่วน Special: 

Revenge of the bond market) Real yield น่่าจะยัังคงติิดลบ

ต่่อเนื่่อง ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ปรัับตััวขึ้้�นได้้อย่่างจำำ�กััด
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ราคาทองคำำ�อาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััด แม้้ Fed จะลดดอกเบี้้�ย

	ทิ ศิทางเศรษฐกิิจที่่�มีแนวโน้้มชะลอตััวลงต่่อเน่ื่องในปีี 2024 

อาจส่ง่ผลต่่อทิศิทางนโยบายการเงิินที่่�เปลี่่�ยนมาผ่่อนคลายมากขึ้้�น 

จากการศึึกษาข้้อมููลการเคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ�ย้้อนหลัังไป

ตั้้�งแต่่ปี ี1971 พบว่่าราคาทองคำำ�มักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วง 2 เดืือน

ก่่อนที่่� Fed จะลดดอกเบี้้�ยราว +5% ก่่อนจะเคลื่่อนไหวทรงตััวใน

กรอบราว 0-5% ในช่่วง 6-12 เดืือนหลัังจากนั้้�น

	 ในขณะที่่� มาตรการ Quantitative Easing (QE) ทำำ�ให้้

ราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นชััดเจน โดยจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นก่่อนจะ

เริ่่�มทำำ� QE ราว 5% ใกล้้เคีียงกัับการปรัับลดดอกเบี้้�ย แต่่จะปรัับ

ขึ้้�นต่่อเนื่่องอีีกถึึง 10-15% ในช่่วง 6-12 เดืือนหลััง Fed เริ่่�มต้้น

ทำำ� QE การเคล่ื่อนไหวของราคาทองคำำ�ดังักล่า่ว ชี้้�ว่าราคาทองคำำ�

แผนภาพที่่� 26: ราคาทองคำำ�มีีการตอบรัับที่่�เป็็นบวกต่่อการทำำ� QE มากที่่�สุดุ รองลงมาเป็็นการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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มีกีารตอบรัับที่่�เป็็นบวกต่อ่การทำำ� QE มากที่่�สุด รองลงมาเป็็นการ

ปรัับลดดอกเบี้้�ย

	 ในปีี 2024 ตลาดมองว่่า Fed จะเริ่่�มต้้นปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี แต่่จะยัังคงมาตรการ Quantitative 

Tightening (QT) ต่่อเนื่่องจนถึึงสิ้้�นปีี 2024 เป็็นอย่่างน้้อย ซึ่่�ง

ต่่างจากในอดีีตที่่� Fed มัักจะปรัับลดดอกเบี้้�ย และยุุติิการทำำ� QT 

ควบคู่่�กัน ส่ง่ผลให้ก้ารเพิ่่�มขึ้้�นของทองคำำ�มีค่อ่นข้า้งจำำ�กัด แม้ ้Fed 

จะเริ่่�มลดดอกเบี้้�ย

	ดั งันั้้�น ด้ว้ยระดับัราคาทองคำำ�ที่่�สูงเม่ื่อเทียีบกับั Real yield 

และการคงมาตรการ QT ของ Fed ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�ที่่�

ระดัับ 1,800-2,100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในปีี 2024

25



น้ำำ��มััน

	 เรามองแนวโน้ม้ราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) เคล่ื่อนไหวอยู่่�ในกรอบ 80-100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรลในปีี 2024 จากปััจจััยพื้้�นฐานสำำ�คััญอย่่างคลัังสำำ�รอง

เชิิงยุุทธศาสตร์์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ของ

สหรััฐฯ ที่่�ถููกใช้้เป็็นเครื่่องมืือช่่วยแทรกแซงราคาน้ำำ��มัันดิิบในเชิิง

รุกุมากขึ้้�น ทั้้�งในฝ่ั่�งของอุุปทานเม่ื่อตลาดมีคีวามตึงึตัวัสููง และฝ่ั่�ง

ของอุุปสงค์์เพื่่อป้้องกัันไม่่ให้้ราคาปรัับลดลงรุุนแรงเกิินไป ขณะ

ที่่�อุตุสาหกรรมสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มันมีคีวามอ่่อนไหวต่อ่ราคามาก

ขึ้้�น และมีีแนวโน้้มจะชะลอการผลิิตเมื่่อราคาน้ำำ��มัันดิิบลดลงต่ำำ��

กว่่าประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

Sentiment ของตลาดการเงิินสวนทางกัับปััจจััยพื้้�นฐานหลาย

ครั้้�งในปีี 2023

	นั ักลงทุุนและนัักเก็็งกำำ�ไรในตลาดการเงิินมีีความมั่่�นใจ

อย่่างมากต่่อแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันหลายครั้้�งในปีี 2023 สะท้้อน

ผ่่านรููปแบบการวาง Position ของสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าน้ำำ��มััน

ดิิบ หรืือ Futures ที่่�มัักจะเอนเอีียงไปในทิิศทางใดทางหนึ่่�งอย่่าง

สุุดโต่่ง เช่่นในช่่วงกลางปีีที่่�เกิิดการสะสมสััญญา Short เพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างต่่อเนื่่องแม้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI จะทรงตััวอยู่่�ที่่�ประมาณ 70 

แผนภาพที่่� 27: การเก็็งกำำ�ไรของนัักลงทุุนในตลาดการเงิิน (เส้้นสีีฟ้้าและน้ำำ��เงิิน) เป็็นไปอย่่างสุุดโต่่งหลายครั้้�ง

ในปีี 2023 และมัักสวนทางกัับปััจจััยพื้้�นฐาน

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

 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล หรืือการแห่่เข้้าสะสมสััญญา Long 

ระหว่่างเดืือน ก.ย.-ต.ค. จากอานิิสงส์์แรงเก็็งกำำ�ไรต่่อเหตุุการณ์์

สงครามอิิสราเอล-ฮามาส

	 อย่่างไรก็็ดีี ความมั่่�นใจอย่่างมากของนัักเก็็งกำำ�ไรในตลาด

การเงิินในช่่วงเวลาดัังกล่่าวกลัับสวนทางกัับปััจจััยพื้้�นฐานของ

ตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical oil market) ในช่่วงเวลานั้้�น อาทิิ 

Sentiment ที่่�เป็็นลบอย่่างมากในช่่วงกลางปีี 2023 จากความ

กัังวลต่่อแนวโน้้มอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลก ขณะที่่�อุุปสงค์์น้ำำ��มัันใน

ประเทศเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่เช่่นสหรััฐฯ และจีีนยัังมีีความแข็็ง

แรงอย่่างมาก จนต่่อมาความตึึงตััวในตลาดน้ำำ��มัันจริิงก็็ได้้กลัับ

มาเป็็นปััจจััยผลัักดัันราคา และก่่อให้้เกิิดการล้้างสััญญาขายล่่วง

หน้้า หรืือ Short squeeze รอบใหญ่่ เป็็นปััจจััยหนุุนการปรัับตััว

ขึ้้�นของราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงไตรมาส 3/2023 ที่่�ผ่่านมา

	 เรามองว่่าบริิบทของข่่าวสารและข้้อมููลระยะสั้้�นที่่�มีีความ

ผันัผวนเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้เ้กิดิภาพดังักล่า่ว ซึ่่�งส่ว่นหนึ่่�งอาจ

เป็็นผลมาจากระบบห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�มีีความซัับซ้้อนมากขึ้้�นในยุุค 

Post-Covid ทำำ�ให้้การคาดการณ์์ระยะสั้้�นมีีความท้้าทายสููง การ

ให้้ความสำำ�คัญกัับปััจจััยเชิิงโครงสร้้างและแนวโน้้มระยะยาวที่่�มีี

ความมั่่�นคงมากกว่า่จึงึน่า่จะช่ว่ยให้น้ักัลงทุุนวิเิคราะห์ส์ถานการณ์์

ในระยะข้้างหน้้าได้้อย่่างเป็็นกลางมากขึ้้�น
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SPR จะมีีบทบาทมากขึ้้�นในการช่่วยลดความสุดุโต่่งของราคา

น้ำำ��มััน

	 หนึ่่�งในปััจจััยเชิิงโครงสร้้างของตลาดน้ำำ��มัันโลกที่่�กำำ�ลััง

เปลี่่�ยนแปลงอย่า่งมีนีัยัยะ คือืคลังัสำำ�รองน้ำำ��มันัดิบิเชิงิยุุทธศาสตร์์

ของสหรััฐฯ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) โดยคลััง

สำำ�รอง SPR ถืือกำำ�เนิิดขึ้้�นในปีี 1977 จากนโยบายของภาครััฐที่่�

ต้้องการเสริิมสร้้างความมั่่�นคงด้้านพลัังงาน หลัังเหตุุการณ์์การ

คว่ำำ��บาตรโดยกลุ่่�มประเทศตะวัันออกกลางที่่�ปฏิิเสธการส่่งออก

น้ำำ��มัันดิิบให้้กัับสหรััฐฯ และพัันธมิิตรในช่่วงปีี 1970s หรืือที่่�รู้้�จััก

กัันในชื่่อ Oil Embargo ซึ่่�งเป็็นต้้นเหตุุให้้ราคาพลัังงานพุ่่�งสููงขึ้้�น

ทั่่�วโลก นำำ�มาซึ่่�งภาวะเงิินเฟ้้อที่่�สููงและยืืดเยื้้�อในเวลาต่่อมา

	 หลังัจากการก่อ่ตั้้�งของ SPR สหรัฐัฯ ได้ม้ีกีารนำำ�น้ำำ��มันัดิบิใน

คลังัของรัฐับาลออกจำำ�หน่า่ยเพื่อ่บรรเทาวิกิฤติใินภาวะฉุุกเฉินิอยู่่�

หลายครั้้�ง แต่ม่ักัจะนำำ�ออกจำำ�หน่า่ยเพียีงครั้้�งละประมาณ 30 ล้า้น

บาร์์เรล ก่่อนจะทำำ�การซื้้�อคืืนในภายหลััง ทำำ�ให้้น้ำำ��มัันดิิบคงคลััง 

SPR ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 600-700 ล้้านบาร์์เรลมาตลอด

แผนภาพที่่� 28: ข้้อมููลรายสััปดาห์์ (เส้้นประสีีเทา) ที่่�มีีความรวดเร็็ว แตกต่่างจากข้้อมููลรายเดืือน (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) 

ที่่�มีีความแม่่นยำำ�สููงกว่่ามากขึ้้�นเรื่่อยๆ ทำำ�ให้้การวิิเคราะห์์ภาพระยะสั้้�นมีีความผัันผวนสููง

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

 

	 ภาพดัังกล่่าวเปลี่่�ยนไปอย่่างสิ้้�นเชิิงหลัังวิิกฤติิ Covid-19 

ที่่�สหรััฐฯ ระบายน้ำำ��มัันดิิบออกจากคลัังสำำ�รอง SPR ออกมาต่่อ

เนื่อ่งจนระดับัน้ำำ��มันัคงคลัังลดลงมาเหลือืที่่�ราว 350 ล้า้นบาร์เ์รล 

หรืือประมาณกึ่่�งหนึ่่�งของความจุุทั้้�งหมดเท่่านั้้�น

	 เรามองว่า่ในระยะข้้างหน้า้ ภาครัฐัฯ จะใช้ ้SPR เป็น็เครื่อ่ง

มืือในการช่่วยแทรกแซงราคาน้ำำ��มันดิิบโดยการนำำ�ออกจำำ�หน่่าย

เพิ่่�มเติมิหากราคาพุ่่�งสูงูเกินิกว่า่ 100 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล 

ติดิต่่อกันัเป็็นเวลานาน ขณะเดีียวกััน รัฐับาลสหรััฐฯ ก็ม็ีแีรงจููงใจที่่�

จะช่่วยพยุงุราคาน้ำำ��มันัดิบิให้ไ้ม่ล่ดลงต่ำำ��กว่า่ประมาณ 80 ดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล เนื่อ่งจากความมั่่�นคงของพลังังานในสหรัฐัฯ ใน

ปััจจุุบััน ได้้เปลี่่�ยนมาขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถในการผลิิตที่่�พััฒนา

ขึ้้�นอย่า่งมากจากเทคโนโลยีกีารขุดุเจาะ Shale oil มากกว่า่จะเป็น็

ปริิมาณน้ำำ��มัันที่่�เก็็บสำำ�รองอยู่่�ในคลัังเพีียงอย่่างเดีียว
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แผนภาพที่่� 30: …ซึ่่�งหากเกิิดภาพดัังกล่่าวขึ้้�น ก็็จะเปิิดโอกาสให้้สหรััฐฯ ได้้เข้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบเพื่่อเติิมคลัังสำำ�รอง 

SPR ซึ่่�งจะช่่วยสร้า้งอุุปสงค์เ์พิ่่�มเติมิเพื่อ่พยุงุราคาน้ำำ��มันัดิบิไม่่ให้ป้รับัลดลงรุนุแรง โดยปัจัจุบุันักระทรวงพลังังาน

สหรััฐฯ ได้้ประกาศจะเข้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบที่่�ราคา 79 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลหรืือต่ำำ��กว่่า

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, US Department of Energy TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 29: ในภาวะเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวไม่่มาก อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกมัักจะหดตััวเพีียงเล็็กน้้อยไม่่เกิิน 

0-1% YoY เท่่านั้้�น…

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุุตสาหกรรมผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ ต้อ้งการราคาน้ำำ��มันัดิบิที่่�สูงู

ขึ้้�นในการขยายการผลิิต

	อุ ุตสาหกรรมสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มััน (Exploration and 

production: E&P) ในสหรััฐฯ ที่่�หัันมาให้้ความสำำ�คััญกัับวิินััย

ทางการเงิิน และอัตัรากำำ�ไรมากขึ้้�น ประกอบกัับต้น้ทุนุการขุุดเจาะ

ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น จากประมาณ 50-60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ใน

ช่ว่งก่อ่น Covid-19 มาอยู่่�ที่่�ประมาณ 60-70 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่

บาร์เ์รลในปัจัจุบุันั ทำำ�ให้้ระดับัราคาน้ำำ��มันัดิบิที่่�จะสร้า้งแรงจููงใจต่อ่

การเพิ่่�มระดัับการผลิิต ขยัับขึ้้�นมาอยู่่�สููงกว่่า 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล

แผนภาพที่่� 31: ต้้นทุุนการขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากระดัับประมาณ 50-60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล ในยุุคก่่อน Covid-19 มาอยู่่�ที่่�ประมาณ 60-70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในปััจจุุบััน

Note: Executives from 80 E&P firms answered this question during 

the survey collection period, 15-23 March 2023

ที่มา: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	ปั ัจจััยการผลิิตที่่� เป็็นอีีกปััจจััยโครงสร้้างสำำ�คััญที่่� ได้้

เปลี่่�ยนแปลงไป ทำำ�ให้้เรามองว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ต่ำำ��กว่า่ 80 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล จะทำำ�ให้้การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ 

ซึ่่�งในปััจจุุบัันได้้พััฒนามาเป็็นผู้้�ผลิิตปริิมาณมากที่่�สุุดอัันดัับหนึ่่�ง

ของโลก ชะลอตััวลง ประกอบกัับอุุปสงค์์เพิ่่�มเติิมจาก SPR ที่่�

เพิ่่�มข้า้มา น่่าจะทำำ�ให้แ้นวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่อนไหวอยู่่�

ในกรอบ 80-100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในปีี 2024
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แผนภาพที่่� 33: EIA คาดว่่าผลของการยกเว้้นมาตรการคว่ำำ��บาตรการส่่งออกน้ำำ��มันดิิบของเวเนซููเอล่่าโดย

ชั่่�วคราว น่่าจะทำำ�ให้้การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของเวเนซููเอล่่าเพิ่่�มสููงขึ้้�นราว 200,000 บาร์์เรลต่่อวัันในช่่วงสิ้้�นปีี 2024

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

 

แผนภาพที่่� 32: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ปรัับลดลงต่่อเนื่่องเมื่่อราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI อยู่่�ต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล (ภาพซ้้าย) ส่่งผลให้้ระดัับการผลิิตในพื้้�นที่่�สำำ�คััญอย่่าง Permian Basin 

เริ่่�มหดตััว (ภาพขวา)

Note: 1\ Legacy wells are wells that started producing before the latest month 

ที่มา: Bloomberg, Baker Hughes, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 34: EIA และ OPEC มองว่่าประเทศจีีน (แท่่งสีีแดง) และอิินเดีีย (แท่่งสีีส้้ม) จะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ

ที่่�ขัับเคลื่่อนการเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในปีี 2024

Note: EIA’s forecast is taken from its November STEO, while OPEC’s forecast is from October MOMR

ที่มา: EIA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 35: จำำ�นวนผู้้�โดยสารระหว่่างประเทศของสายการบินิจีีน (ภาพซ้าย) ที่่�ยังัอยู่่�ในแนวโน้ม้ฟ้ื้�นตัวั อาจส่่ง

ผลให้ค้วามต้อ้งการบริโิภคเชื้้�อเพลิงิเครื่อ่งบินิของประเทศจีีน (ภาพขวา) เติบิโตทำำ�จุดุสูงูสุดุใหม่่ได้ภ้ายในปี ี2024

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีความเสี่่�ยงของการชะลอตััวมากขึ้้�นในปีี 2024F เนื่่องจากการบริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มถููกกดดัันจาก

รายได้้ที่่�แท้้จริิงเริ่่�มชะลอตััว ต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สูงขึ้้�น อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ยังอยู่่�ในระดัับที่่�สูงกว่่าเป้้าหมายของ Fed อย่่างไร

ก็็ตาม ด้้วยตลาดแรงงานที่่�ยังมีีความแข็็งแกร่่งและตึึงตััวอยู่่�มาก คาดว่่าจะมีีส่่วนช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากการ

ชะลอตััวของเศรษฐกิิจ หลัังนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นจะส่่งผลกระทบต่่อภาคเศรษฐกิิจจริิงมากขึ้้�น โดยโอกาสชะลอ

ตััวของเศรษฐกิิจที่่�มีีมากขึ้้�น และแรงกดดัันด้้านบวกต่่อเงิินเฟ้้อที่่�ลดลงต่่อเนื่่อง ทำำ�ให้้เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของ Fed ได้้มาอยู่่�ที่่�จุุดสููงสุุดแล้้ว อย่่างไรก็็ดีี จากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�หนืืดและยัังมีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ในระดัับที่่�สูงกว่่ากรอบ

เป้้าหมายของธนาคารกลาง และตลาดแรงงานที่่�ยัังมีีความตึึงตััวสููง เราจึึงคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของสหรััฐฯ จะ

ทรงตััวที่่�ระดัับ 5.25-5.50% อย่่างน้้อยในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F

•	 เศรษฐกิิจของยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะชะลอตััวลงอย่่างต่่อเนื่่อง และมีีโอกาสเข้้าสู่่�ภาวะถดถอยสููงขึ้้�น โดยภาคการผลิิตยััง

คงถููกกดดัันจากเศรษฐกิิจของประเทศคู่่�ค้้าที่่�ชะลอตััวลง ส่่วนกิิจกรรมในภาคบริิการเผชิิญกัับปััญหาต้้นทุุนที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�น 

ขณะที่่�สินเชื่่อภายในประเทศแทบไม่่ขยายตััวหลัังอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายถููกปรัับขึ้้�นมาสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบหลายทศวรรษ 

ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคส่่งสััญญาณแผ่่วลงต่่อเนื่่องจากความกัังวลเกี่่�ยวกัับสภาพเศรษฐกิิจและค่่าครองชีีพที่่�พุ่่�ง

สููง แม้้อััตราเงิินเฟ้้อในยููโรโซนจะปรัับตััวลดลงจากจุุดสููงสุุดอย่่างต่่อเนื่่อง แต่่ยัังคงอยู่่�สูงกว่่ากรอบเป้้าหมายของธนาคาร

กลางอยู่่�มาก ดัังนั้้�น เราคาดว่่า ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในระดัับสููงไว้้ยาวนาน อย่่างน้้อยตลอดช่่วง

ครึ่่�งแรกของปีี 2024F

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหดตััวลงและตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดคาดในไตรมาส 3 โดย GDP (เบื้้�องต้้น) หดตััว -2.1% QoQ, saar จาก 4.5% 

ไตรมาสก่่อน และตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� -0.4% เป็็นอย่่างมาก ส่่วนหนึ่่�งจากการเปลี่่�ยนเเปลงของสิินค้้าคงคลัังของภาคเอกชน

ที่่�ลดลงและการนำำ�เข้้าที่่�ฟื้้�นตััว (เป็็นผลลบต่่อ GDP) ซึ่่�งเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ฉุุด GDP ในไตรมาสนี้้� ขณะที่่�การบริิโภคภาคเอกชน

ยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว สะท้้อนอุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ยังไม่่แข็็งแรง ด้้านนโยบายการเงิิน ในการประชุุมวัันที่่� 30-31 ต.ค. 

ทาง BoJ มีีมติิด้้วยคะแนนเสีียงข้้างมาก (8 ต่่อ1 เสีียง) ให้้เปลี่่�ยนการควบคุุมอััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี 

ผ่่านการตั้้�งเพดานเเบบอ้้างอิิงของอััตราผลตอบเเทนที่่� 1.0% ทั้้�งนี้้� สำำ�หรัับในปีี 2024F เรามองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะลด

การผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลง ส่่วนหนึ่่�งหลัังจากที่่�เห็็นความชััดเจนของการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Wage 

Negotiation) ในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2024

•	 เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น 4.2% ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 5.0% ในปีี 2023F 

(อิิงจากประมาณการเดืือน ต.ค. ของ IMF) ส่่วนหนึ่่�งจากสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ จะยัังเป็็นปััจจััยที่่�

คาดว่่าจะกดดัันเศรษฐกิิจจีีน โดยต้้องติิดตาม การกำำ�หนดกรอบเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจและทิิศทางการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินและการคลัังของรััฐบาลจีีน ที่่�โดยปกติิจะประกาศในช่่วงต้้นปีี (คาดว่่าเดืือน มีี.ค. 2024F) ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า

ทางการจีีนจะตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสำำ�หรัับปีี 2024 ไม่่เกิินเป้้าหมายปีี 2023 ที่่� “ราว 5%” โดยเรายัังให้้น้ำำ��

หนัักในกรณีีที่่�จีนจะยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ (Quality) มากกว่่าการเติิบโตในเชิิงปริิมาณ (Quantity) 

รวมทั้้�งยัังมุ่่�งเน้้นกัับการให้้ความมีีเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจและการเงิินควบคู่่�ไปด้้วย

•	  คาดว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััว 3.5% YoY ในปีี 2024F ด้้วยแรงหนุุนจากทั้้�งภาคการท่่องเที่่�ยว การส่่งออกสิินค้้า และ

อุุปสงค์์ในประเทศ ทั้้�งในส่่วนของการบริิโภคภาคเอกชนและการใช้้จ่่ายเพิ่่�มเติิมจากทางภาครััฐ (ปรัับเพิ่่�มเม็็ดเงิินใช้้จ่่าย

ในร่่างงบประมาณ FY2024 ให้้สููงขึ้้�นจากรััฐบาลชุุดก่่อน) ขณะที่่�ยังต้้องรอความชััดเจนของโครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจาก

ทางภาครััฐ ว่่าจะสามารถดำำ�เนิินการได้้จริิงหรืือไม่่ และจะสามารถเริ่่�มดำำ�เนิินการได้้เมื่่อไหร่่ ขณะที่่�เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายจะทรงตััวที่่�ระดัับ 2.50% ตลอดทั้้�งปีี 2024F เนื่่องจากเราประเมิินว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะยัังอยู่่�ภายใต้้กรอบเป้้าหมาย

เงิินเฟ้้อของ  กนง. อีีกทั้้�ง กนง. ได้้ระบุุอย่่างชััดเจนในการประชุุมเมื่่อเดืือน ก.ย. ว่่า “การทยอยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายในช่่วงที่่�ผ่่านมาจนถึึงการประชุุมครั้้�งนี้้�ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมกัับการขยายตััวของ

เศรษฐกิิจอย่่างมีีเสถีียรภาพในระยะยาว”
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีความเสี่่�ยงของการชะลอตััวมากขึ้้�นในปีี 2024F เนื่่�องจากการบริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มถููก
กดดัันจากรายได้้ที่่�แท้้จริิงเริ่่�มชะลอตััว ต้้นทุุนทางการเงิินที่่�สููงขึ้้�น อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�สููงกว่่าเป้้าหมายของ 
Fed อย่่างไรก็็ตาม ด้้วยตลาดแรงงานที่่�ยัังมีีความแข็็งแกร่่งและตึึงตััวอยู่่�มาก คาดว่่าจะมีีส่่วนช่่วยลดทอนผลกระทบ
เชิิงลบจากการชะลอตััวของเศรษฐกิิจ หลังนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นจะส่่งผลกระทบต่่อภาคเศรษฐกิิจจริิงมากขึ้้�น 
โดยโอกาสชะลอตััวของเศรษฐกิิจที่่�มีีมากขึ้้�น และแรงกดดัันด้้านบวกต่่อเงิินเฟ้้อที่่�ลดลงต่่อเน่ื่�อง ทำำ�ให้้เราคาดว่่าอััตรา
ดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ได้้มาอยู่่�ที่่�จุุดสููงสุุดแล้้ว อย่่างไรก็็ดีี จากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�หนืืดและยัังมีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�
ในระดัับที่่�สููงกว่่ากรอบเป้้าหมายของธนาคารกลาง และตลาดแรงงานที่่�ยัังมีีความตึึงตััวสููง เราจึึงคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ย
นโยบายของสหรััฐฯ จะทรงตััวที่่�ระดัับ 5.25-5.50% อย่่างน้้อยในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอตััวลงในปีี 2024F โดยการ

บริิโภคภาคเอกชนจะยัังเป็็นปััจจัยขัับเคลื่อ่นหลััก แม้้สัญัญาณ

ของความเปราะบางมีีมากขึ้้�น

	 GDP สหรัฐัฯ ในช่่วง 1-2 ปีีที่่�ผ่่านมา มีีสััดส่่วนหลัักมาจาก

การขยายตัวัของการบริโิภคภาคเอกชน ขณะที่่�ในไตรมาสสาม การ

เพิ่่�มขึ้้�นของสิินค้้าคงคลัังเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยหนุุน ซึ่่�งโดยปกติิแล้้ว

มักัจะตามมาด้้วยภาวะการลดลงของสิินค้้าคงคลััง (Destocking) 

ที่่�จะมีีผลกดดัันการขยายตััวของ GDP ในอีีก 1-2 ไตรมาสถััด

มา โดยหากพิิจารณาจากประมาณการ GDP ในช่่วงต่่อจากนี้้�ที่่�

นัักเศรษฐศาสตร์์ส่่วนใหญ่่ (อิิงจาก Bloomberg consensus) 

ยังัคงมองว่า่ การบริโิภคภาคเอกชนจะยังัเป็็นเครื่อ่งยนต์ห์ลักัของ

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้เริ่่�มมีีสััญญาณของความเปราะบางที่่�สููงขึ้้�น

อย่่างต่่อเนื่่องก็็ตาม

แผนภาพที่่� 36: เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอตััวลงในปีี 2024F โดยการบริิโภคภาคเอกชนจะยัังเป็็นปััจจััย

ขัับเคลื่่อนหลััก แม้้สััญญาณของความเปราะบางมีีมากขึ้้�น

ที่่�มา: BEA.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 นอกจากนี้้� เมื่่อพิิจารณาในแง่่ของการใช้้สิินเชื่่อ (Credit 

Usage) ไม่่ว่่าจะเป็็นจำำ�นวนของการเปิิดบััญชีีบััตรเครดิิตที่่�สููงขึ้้�น 

หรือืยอดคงค้า้งของการใช้ส้ินิเชื่อ่บัตัรเครดิติที่่�พุ่่�งทะยานสู่่�ระดับั

สูงูสุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์ได้ส้ะท้อ้นภาพเดียีวกันัว่่าครัวัเรือืนสหรัฐัฯ 

ได้้มีกีารกู้้�เงินิเพื่อ่นำำ�มาบริโิภคอย่า่งต่อ่เนื่อ่งนับัตั้้�งแต่ช่่ว่งปีี 2021 

โดยความน่่ากัังวลได้้เริ่่�มปรัับสููงขึ้้�นหลัังจากที่่�อััตราดอกเบี้้�ยของ

ครัวัเรือืนสหรััฐฯ ได้้มีีการนำำ�เงิินออมออกมาใช้้จ่่าย และก่่อหน้ี้�

เพ่ื่อการบริิโภคมากข้ึ้�น สะท้้อนแรงกดดันัต่่อการใช้้จ่่ายที่่�จะปรับั

สูงูขึ้้�นในระยะถัดัไป หากรายได้้มีีการชะลอตัวลง

	 ในช่่วงที่่�ผ่่านมา การใช้้จ่่ายที่่�แท้้จริิง (Real Spending) 

ของครััวเรืือนเริ่่�มมีีการขยายตััวที่่�เร็็วกว่่ารายได้้หลัังหัักภาษีีที่่�ไม่่

รวมเงิินออม (Real Disposable Income) โดยเราพบว่่า หาก

พิิจารณาจากยอดเงิินฝากที่่�ไม่่รวมเงิินฝากประจำำ�ในธนาคาร 

แผนภาพที่่� 37: ครัวัเรือืนสหรัฐัฯ ได้ม้ีีการนำำ�เอาเงิินออมออกมาใช้้จ่่ายหรืือลดการออมเงิินลงในแต่่ละเดือืนแล้ว้ 

ซึ่่�งคาดว่่าอาจส่่งผลให้้ครััวเรืือนต้้องมีีความระมััดระวัังในการใช้้จ่่ายมากขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

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

 

(Other Deposits) ที่่�ปรัับตััวลดลง สอดคล้้องกัับระดัับของการ

ออมเงินิในแต่ล่ะเดือืนที่่�ได้้ปรัับตัวัลดลงมาต่ำำ��กว่า่แนวโน้้มในช่่วง

ก่่อน COVID แล้้ว อาจเป็็นการบ่่งชี้้�ว่่า ครััวเรืือนสหรััฐฯ ได้้มีี

การนำำ�เอาเงิินออมออกมาใช้้จ่่ายหรืือลดการออมเงิินลงในแต่่ละ

เดืือนแล้ว้ ซึ่่�งคาดว่า่อาจส่ง่ผลให้ค้รัวัเรือืนต้อ้งมีคีวามระมัดัระวััง

ในการใช้้จ่่ายมากขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

สิินเชื่่อบััตรเครดิิตเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 22% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�สููงสุุดเป็็น

ประวััติิการณ์์ ขณะเดีียวกััน อััตราการจ่่ายชำำ�ระที่่�ล่่าช้้าและการ

ผิิดนััดชำำ�ระ (Delinquency Rate) เริ่่�มปรัับสููงขึ้้�นต่่อเนื่่องและสููง

กว่า่ระดับัก่อ่นเกิดิวิิกฤต COVID แล้ว้ ทำำ�ให้เ้รามองว่า่การบริิโภค

ภาคเอกชน (มีีขนาดราว 2 ใน 3 ของ GDP) จะมีีความเปราะ

บางมากขึ้้�น และทำำ�ให้้เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง
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ตลาดแรงงานที่่�ยัังตึึงตััวน่่าจะช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบ

จากการดำำ�เนินินโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวดมากต่่อภาคเศรษฐกิจิ

จริิงลง

	 อย่่างไรก็็ดีี แม้้เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง 

และโอกาสที่่�เศรษฐกิิจอาจเข้้าสู่่�ภาวะถดถอยยัังคงมีีอยู่่� แต่่จาก

ตลาดแรงงานที่่�ยัังมีีความแข็็งแกร่่ง สะท้้อนจากอััตราส่่วนงานที่่�

แผนภาพที่่� 38: จำำ�นวนบัญัชีีของบัตัรเครดิติและยอดคงค้า้งสินิเชื่อ่บัตัรเครดิติปรับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั ขณะ

ที่่�อััตราดอกเบี้้�ยพุ่่�งสููงขึ้้�นทำำ�สถิิติิสููงสุุดใหม่่ ส่่งผลให้้การชำำ�ระหนี้้�มีีความล่่าช้้ามากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง

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

 

เปิิดรับัต่อ่จำำ�นวนผู้้�ว่างงาน (Job vacancies to unemployment 

ratio) ที่่�อยู่่�ระดัับ 1.5 เท่่า รวมถึึงอััตราการว่่างงานที่่�อยู่่�ระดัับ 

3.9% ที่่�แม้้ปรัับตััวสููงขึ้้�นมาบ้้าง แต่่ยัังเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��สุุดในรอบ

หลายทศวรรษ ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยลดทอนผลกระทบในเชิิงลบต่่อ

เศรษฐกิิจจากนโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�นมากได้้

แผนภาพที่่� 39: ตลาดแรงงานที่่�ยัังตึึงตััวน่่าจะช่่วยลดทอนผลกระทบเชิิงลบจากการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�

เข้้มงวดมากต่่อภาคเศรษฐกิิจจริิงลง

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อััตราเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มปรัับตััวลดลง ค่่าเช่่าบ้้านจะ

มีีผลด้้านบวกต่่อเงิินเฟ้้อลดลงในระยะข้้างหน้้า แต่่ยัังคงคาด

ว่่าจะลดลงอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

จำำ�เป็็นที่่�จะต้้องยืืนในระดัับสููงต่่อเนื่่องไปอีีกระยะหนึ่่�ง

	ด้ ้านอััตราเงิินเฟ้้อ ค่่าใช้้จ่่ายที่่�เกี่่�ยวกัับการบริิการ (PCE 

Services) และค่่าใช้้จ่่ายที่่�เกี่่�ยวกัับบ้้าน โดยเฉพาะค่่าเช่่า (PCE 

Housing Services)  เป็็น 2 ปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อสหรััฐฯ 

มีคีวามหนืดื (Sticky) และปรัับตัวัลดลงมาช้า้กว่่าที่่�ประเมิินไว้ ้แต่่

ตลาดมีีมุมุมองที่่�ยัังแตกต่่างจาก Fed ค่่อนข้า้งมาก โดยเชื่อ่ว่่า

จะมีีการปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยเร็ว็กว่่าและในขนาดที่่�มากกว่่าที่่� 

Fed ได้้ส่่งสััญญาณไว้้

	 แม้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของสหรััฐฯ น่่าจะอยู่่�ในระดัับ

สููงสุุดไปแล้้ว แต่่ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ยัังสะท้้อนภาพของความ

แข็็งแกร่่งอย่่างต่่อเนื่่อง (รวมถึึงความตึึงตััวของตลาดแรงงาน) 

และการปรับัตััวลดลงของเงินิเฟ้้อที่่�ช้า  ทำำ�ให้เ้รามองว่า่ Fed ยังัมีี

แนวโน้ม้ที่่�จะยังัคงนโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวดต่่อไปยาวนานเพื่อ่ให้้

แน่่ใจว่่าเงิินเฟ้้อจะไม่่กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นแบบที่่�เคยเกิิดในอดีีต อย่่าง

น้้อยจนกระทั่่�งช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F

แผนภาพที่่� 40: ส่่วนต่่างผลตอบแทนระหว่่างการลงทุุนในอสังหาริิมทรััพย์และพัันธบััตรรััฐบาลที่่�ลดลงทำำ�ให้้

ในระยะข้้างหน้้าอััตราการเพิ่่�มขึ้้�นของค่่าเช่่าที่่�อาศััยมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงและอาจหดตััว ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยช่่วย

ลดแรงกดดัันด้้านบวกของเงิินเฟ้้อ

Note: cap rate is an assessment of the yield of a property over one year.

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

 

หากพิิจารณาจากการที่่�อััตราผลตอบแทนของพัันธบััตรสหรััฐฯ 

อายุุ 10 ปีี (US10Y) ปรัับตััวสููงขึ้้�นมาอย่่างต่่อเนื่่องสู่่�ระดัับที่่�ใกล้้

เคียีงกับัผลตอบแทนจากการลงทุนุในอสังัหาริมิทรัพัย์ห์มวดอพาร์์

ทเมนท์ ์(Apartment Cap Rate) ทำำ�ให้้ความน่า่สนใจในการลงทุนุ

ในอสัังหาริมิทรัพัย์์เพื่่อการพาณิิชย์์ (Commercial Real Estate) 

ปรับัตััวลดลง ซึ่่�งจะเป็็นผลให้้ในระยะต่่อไปราคาค่่าเช่่ามีแีนวโน้้ม

จะทยอยปรัับตััวลดลงตามมา และจะมีีส่่วนช่่วยให้้อััตราเงิินเฟ้้อ

ของสหรััฐฯ ปรัับตััวลงสู่่�เป้้าหมายของ Fed ได้้

	 หากอ้้างอิงิจาก Dot plot ในการประชุุมรอบเดืือน ก.ย. และ

มุมุมองของตลาด Futures จะพบว่่า ตลาดมีีมุมุมองที่่�ยังแตกต่า่ง

จาก Fed ค่่อนข้้างมาก โดยเชื่่อว่่าจะมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

เร็็วกว่่าและในขนาดที่่�มากกว่่าที่่� Fed ได้้ส่่งสััญญาณไว้้ ดัังนั้้�น 

เรามองว่่าหาก Fed ยัังคงยืืนกรานในนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

ยาวนานกว่า่ที่่�ตลาดได้้คาดหวัังไว้้ คาดว่่าสิ่่�งนี้้�จะเป็็นปัจัจัยัเสี่่�ยงที่่�

กดดันั (Overhang) ในเชิงิลบต่อ่ตลาดการเงินิและการลงทุนุของ

สหรััฐฯ ในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 41: ตลาดมีีมุุมมองที่่�ยัังแตกต่่างจาก Fed ค่่อนข้้างมาก โดยเชื่่อว่่าจะมีีการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

เร็็วกว่่าและในขนาดที่่�มากกว่่าที่่� Fed ได้้ส่่งสััญญาณไว้้

ที่่�มา: FRED, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจของยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะชะลอตััวลงอย่่างต่่อเน่ื่�อง และมีีโอกาสเข้้าสู่่�ภาวะถดถอยสููงขึ้้�น โดยภาคการ
ผลิิตยัังคงถููกกดดัันจากเศรษฐกิิจของประเทศคู่่�ค้้าที่่�ชะลอตััวลง ส่่วนกิิจกรรมในภาคบริิการเผชิิญกัับปััญหาต้้นทุุน
ที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�น ขณะที่่�สิินเช่ื่�อภายในประเทศแทบไม่่ขยายตััวหลัังอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายถููกปรัับขึ้้�นมาสู่่�ระดัับสููงสุุด
ในรอบหลายทศวรรษ ขณะที่่�ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคส่่งสััญญาณแผ่่วลงต่่อเนื่่�องจากความกัังวลเกี่่�ยวกัับสภาพ
เศรษฐกิิจและค่่าครองชีีพที่่�พุ่่�งสููง แม้้อัตราเงิินเฟ้้อในยููโรโซนจะปรัับตััวลดลงจากจุุดสููงสุุดอย่่างต่่อเน่ื่�อง แต่่ยังคง
อยู่่�สููงกว่่ากรอบเป้้าหมายของธนาคารกลางอยู่่�มาก ดัังนั้้�น เราคาดว่่า ECB มีีแนวโน้้มที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
ในระดัับสููงไว้้ยาวนาน อย่่างน้้อยตลอดช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2024F

เครื่อ่งชี้้�เศรษฐกิิจโดยรวมยัังอ่่อนแอในทุกุภาคส่่วน ทำำ�ให้ค้วาม

เสี่่�ยงที่่�จะเผชิิญภาวะถดถอยเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิิจในประเทศกลุ่่�มยููโรโซนยัังคงอยู่่�

ในแดนหดตััวทั้้�งภาคการผลิิตและภาคบริิการ สะท้้อนจาก ดััชนีี 

Composite PMI ที่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 50.0 จุดุ นอกจากนี้้� ความเช่ื่อมั่่�น

ของผู้้�บริโิภคปรับัตัวัลดลงต่อ่เนื่อ่ง สอดคล้อ้งกับัสภาวะเศรษฐกิจิ

ที่่�ชะลอตััวและมีีความเสี่่�ยงถดถอยเพิ่่�มขึ้้�น ด้้านการขยายตััวของ

สิินเชื่่อแทบไม่่เพิ่่�มขึ้้�นจากปีีก่่อนหน้้า บ่่งชี้้�สภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััว

ขึ้้�นจากการปรัับนโยบายการเงิินให้้เข้้มงวดมากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง

ของ ECB ด้้านการค้้าระหว่่างประเทศยัังซบเซาอย่่างต่่อเนื่่อง 

ผลจากภาวะเศรษฐกิิจในกลุ่่�มประเทศคู่่�ค้้าหลััก โดยเฉพาะจีีน

ที่่�อ่่อนแอต่่อเนื่่องด้้วยแรงกดดัันจากภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ทั้้�งนี้้� 

ภาพรวมอุุปสงค์์ทั้้�งในและนอกประเทศที่่�อ่่อนแอ รวมถึึงอััตรา

เงินิเฟ้้อและอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�อยู่่�ในระดับัสูงูส่ง่ผลให้ ้GDP 

ในไตรมาสที่่�สามของกลุ่่�มยููโรโซนหดตััว -0.1%QoQ, sa อ่่อนแอ

กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์

แผนภาพที่่� 42: เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจโดยรวมยัังอ่่อนแอในทุุกภาคส่่วน ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงที่่�จะเผชิิญภาวะถดถอย

เพิ่่�มสููงขึ้้�น

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

ในช่่วง 1-2 ไตรมาสข้้างหน้้า สะท้้อนผ่่านเคร่ื่องชี้้� Composite 

PMI ที่่�อยู่่�ในแดนหดตััวมาอย่่างต่่อเนื่่อง

	ดั ชันี ีComposite PMI อยู่่�ในแดนหดตััวมาอย่่างต่่อเน่ื่องใน

ช่่วงหลายเดืือนที่่�ผ่านมาจากกิจิกรรมทางเศรษฐกิจิที่่�อ่อนแอลงทั้้�ง

ภาคการผลิติและภาคบริกิาร โดยยังัไม่่เห็น็แนวโน้้มการฟ้ื้�นตัวัอย่่าง

แผนภาพที่่� 43: เศรษฐกิิจของกลุ่่�มประเทศในยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�จะหดตััวต่่อในช่่วง 1-2 ไตรมาสข้้างหน้้า 

สะท้้อนผ่่านเครื่่องชี้้� Composite PMI ที่่�อยู่่�ในแดนหดตััวมาอย่่างต่่อเนื่่อง

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

 

ชัดัเจน ทำำ�ให้้เศรษฐกิิจของกลุ่่�มประเทศในยููโรโซนมีแีนวโน้้มที่่�จะ

หดตััวต่่อในช่่วง 1-2 ไตรมาสข้้างหน้้า ซึ่่�งเรามองว่่ากลุ่่�มประเทศ

ที่่�พึ่่�งพาภาคการผลิิตเป็็นหลััก มีแีนวโน้้มเปราะบางมากกว่่ากลุ่่�ม

ประเทศที่่�พึ่่�งพาภาคการบริิการ (การท่่องเที่่�ยว) เป็็นหลักั จากต้้นทุนุ

แรงงานและต้้นทุุนด้้านพลัังงานที่่�สูงขึ้้�น ประกอบกัับเศรษฐกิิจของ

ประเทศคู่่�ค้าหลััก (โดยเฉพาะจีีน) ที่่�ชะลอตััวลง

แม้เ้งินิเฟ้้อชะลอตัว แต่่ยังัสููงกว่่าเป้า้หมาย ECB อยู่่�มาก ด้า้น

ราคาพลัังงานที่่�ได้้ปรัับตััวลดลง แต่่นัับว่่ายัังอยู่่�สููงกว่่าในอดีีต

เท่่าตััว

	 แม้อ้ัตัราเงินิเฟ้อ้ได้ช้ะลอตัวัลงมาจากระดับัสูงูสุดุอย่า่งต่อ่

เนื่่อง แต่่ยัังอยู่่�สููงกว่่าเป้้าหมายของ ECB ที่่� 2% อยู่่�มาก และยััง

มีีโอกาสที่่�จะทรงตััวในระดัับสููง ส่่วนหนึ่่�งจากต้้นทุุนด้้านการผลิิต

อาหารยัังคงอยู่่�ในระดัับที่่�สูง (สะท้้อนผ่่านดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต) และ

ต้น้ทุนุในการจัดัหาแหล่ง่พลังังานที่่�สูงขึ้้�นกว่า่ในอดีตี อันัมีสีาเหตุุ

หลัักมาจากสถานการณ์์ความขััดแย้้งระหว่่างรััสเซีีย-ยููเครน ส่่ง

ผลให้้การนำำ�เข้้าพลัังงานจากแหล่่งเดิิมที่่�มีีราคาถููก (ผ่่านท่่อ 

Nord Stream I) ถููกปิิดกั้้�น ประกอบกัับการที่่�ยูโรโซนมีีความ

ต้้องการที่่�จะลดการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้าพลัังงานจากรััสเซีีย (แหล่่ง

นำำ�เข้้าหลััก) ส่่งผลให้้ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าพลัังงาน (LNG) แหล่่ง

ใหม่่จากตะวัันออกกลางเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	ทั้้� งนี้้� แม้ว้่า่ราคาพลังังานจะปรับัตัวัลดลงมาจากช่ว่งที่่�เกิดิ

วิิกฤติิพลัังงานขาดแคลนในปีี 2022 ซึ่่�งส่่งผลให้้ราคาพุ่่�งขึ้้�นไป

สููงกว่่า 250 Euro/MWh ก็็ตาม แต่่ราคาพลัังงานในปััจจุุบัันยััง

คงสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตย้้อนหลััง 8 ปีีอยู่่�กว่่าหนึ่่�งเท่่าตััว ด้้าน

ความกัังวลเกี่่�ยวกัับภาวะการขาดแคลนพลัังงานในช่่วงฤดููหนาว

ปีี 2023/2024 เรามองว่่าอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� เนื่่องจากทางการได้้

ทยอยสะสมพลัังงานเข้้าสู่่�คลัังสำำ�รองอยู่่�ในระดัับที่่�เกืือบเต็็มคลััง 

และอยู่่�ในระดัับที่่�สููงกว่่าปีีก่่อนและค่่าเฉลี่่�ยย้้อนหลััง 5 ปีี
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แผนภาพที่่� 45: ด้้านราคาพลัังงานที่่�แม้้ปรัับตััวลดลง แต่่นัับว่่ายัังอยู่่�สููงกว่่าราคาในอดีีตเท่่าตััว

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

คาดการณ์์เงินิเฟ้้อยังัทรงตัวัเหนือืเป้า้หมายเงินิเฟ้้อของ ECB 

ส่่งผลให้้การปรัับตััวลดลงของเงิินเฟ้้อจะยัังเป็็นไปได้้ช้้า บ่่งชี้้�

ความจำำ�เป็น็ที่่� ECB จะต้้องคงอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้ท้ี่่�ระดับั

สููงต่่อเนื่่องเพื่่อเหนี่่�ยวรั้้�งเงิินเฟ้้อคาดการณ์์

	 จากปััจจััยที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น ได้้ส่่งผลให้้ค่่าคาดการณ์์

เงิินเฟ้้อ (Inflation Expectations) ในยููโรโซนยัังทรงตััวในระดัับ

แผนภาพที่่� 44: แม้้เงินิเฟ้้อชะลอตัว แต่่ยังัสูงูกว่่าเป้้าหมาย ECB อยู่่�มาก ขณะที่่�ทางการได้้ทยอยสะสมพลังงาน

เข้้าสู่่�คลัังสำำ�รองอยู่่�ในระดับัที่่�เกือืบเต็ม็คลังั ทำำ�ให้้ความกังัวลเร่ื่องการขาดแคลนพลังงานในฤดููหนาวปีี 2023/2024 

อยู่่�ในระดัับต่ำำ��

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

 

สููงกว่่าที่่�เคยเป็็นในอดีีตตลอดช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมา และยัังสููงกว่่า

เป้้าหมายเงิินเฟ้้อในระยะยาวของ ECB ที่่� 2% ส่่งผลให้้ ECB 

ยังัคงมีีแนวโน้้มที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเอาไว้้ในระดับัที่่�สูง

ด้ว้ยระยะเวลาที่่�ยาวนาน นับัเป็น็ความเสี่่�ยงต่อ่ตลาดการเงินิและ

การลงทุุนในระยะต่่อไปที่่�อาจเกิิดจากการที่่�ตลาดคาดหวัังการปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเร็็วเกิินไปได้้
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	 อย่่างไรก็็ดีี สาเหตุุสำำ�คััญที่่�ตลาดมองว่่า ECB จะไม่่

สามารถคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Deposit Facility Rate) ที่่�

ระดัับ 4.00% ต่่อไปได้้ยาวนาน เนื่่องจากความกัังวลต่่อความ

เสี่่�ยงเชิิงระบบและความแตกต่่างกัันของสภาพเศรษฐกิิจในกลุ่่�ม

ประเทศสมาชิิก (Fragmentation Risk) เน่ื่องจากประเทศที่่�มีวินิัยั

ทางการคลัังต่ำำ�� และมีีอััตราส่่วนหนี้้�สาธารณะต่่อ GDP ในระดัับ

สููงอย่่างเช่่น อิิตาลีี จะต้้องเผชิิญกัับความยากลำำ�บากที่่�มากกว่่า

แผนภาพที่่� 47: ตลาดมีีความกัังวลต่่อความเสี่่�ยงเชิิงระบบและความแตกต่่างกัันของสภาพเศรษฐกิิจในกลุ่่�ม

ประเทศสมาชิิก ทำำ�ให้้ความหวัังการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงเร็็วของ ECB

Note: OIS spread on 26 Sept; Germany and Italy’s 10 years on 8 Nov.

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

 

 

แผนภาพที่่� 46: คาดการณ์์เงิินเฟ้้อยัังทรงตััวเหนืือเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ ECB ส่่งผลให้้การปรัับตััวลดลงของ

เงิินเฟ้้อจะยัังเป็็นไปได้้ช้้า บ่่งชี้้�ความจำำ�เป็็นที่่� ECB จะต้้องคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับสููงต่่อเนื่่องเพื่่อ

เหนี่่�ยวรั้้�งเงิินเฟ้้อคาดการณ์์

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

ประเทศที่่�มีวินิัยัสูงูและหนี้้�ต่ำำ��อย่่างเช่่น เยอรมนีี สะท้้อนจากอััตรา

ผลตอบแทนของพันัธบัตัรรัฐับาลของแต่ล่ะประเทศที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่ง

ไม่เ่ท่า่เทียีมในช่ว่งที่่� ECB มีกีารปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายมา

อย่่างต่่อเนื่่อง ดัังนั้้�น การตรึึงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในระดัับสููง

เป็็นระยะเวลาที่่�ยาวนานอาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงของการหดตััวของ

เศรษฐกิิจในประเทศสมาชิิกที่่�มีีความเปราะบางมากขึ้้�น และส่่ง

ผลกดดัันภาพรวมของเศรษฐกิิจยููโรโซนโดยรวม
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น 4.2% ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 5.0% 
ในปีี 2023F (อิิงจากประมาณการเดืือน ต.ค. ของ IMF) ส่่วนหนึ่่�งจากสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ 
จะยัังเป็็นปััจจััยที่่�คาดว่่าจะกดดัันเศรษฐกิิจจีีน โดยต้้องติิดตาม การกำำ�หนดกรอบเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจ
และทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินและการคลัังของรััฐบาลจีีน ที่่�โดยปกติจะประกาศในช่่วงต้้นปีี (คาดว่่าเดืือน มีี.ค. 
2024F) ทั้้�งน้ี้� เรามองว่่าทางการจีีนจะตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสำำ�หรัับปีี 2024 ไม่่เกิินเป้้าหมายปีี 2023 
ที่่� “ราว 5%” โดยเรายัังให้้น้ำำ��หนัักในกรณีีที่่�จีีนจะยัังคงมุ่่�งเน้้นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ (Quality) มากกว่่า
การเติิบโตในเชิิงปริิมาณ (Quantity) รวมทั้้�งยัังมุ่่�งเน้้นกัับการให้้ความมีีเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจและการเงิินควบคู่่�
ไปด้้วย

กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในเดือืน ต.ค. ฟื้้�นตัวัขึ้้�นในหลายภาคส่่วน 

อาทิิ ยอดค้้าปลีีกและผลผลิติภาคอุุตสาหกรรม อย่่างไรก็ด็ีี การ

ลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรชะลอตััวลงเล็็กน้้อย ส่่วนหนึ่่�งจากการ

ลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ

	ดั ัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน 

(Official Manufacturing PMI) เดืือน ต.ค. พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หด

ตััว โดยดััชนีีปรัับตััวลดลง -0.7 จุุด เป็็น 49.5 จุุด และตํ่่�ากว่่า

ตลาดคาดที่่� 50.2 จุุด ด้้านดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรัับตััวลดลง -1.1 จุุด เป็็น 50.6 จุุด ตํ่่�า

ที่่�สุุดในรอบ 10 เดืือน สวนทางตลาดที่่�คาดว่่าจะปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

เป็็น 52.0 จุุด จากดััชนีีภาคก่่อสร้้าง (-2.7 จุุด เป็็น 53.5 จุุด) 

และดััชนีีภาคบริิการ (-0.8 จุุด เป็็น 50.1 จุุด) ที่่�ปรัับตััวลดลง

	ด้ า้นอุุปสงค์ภ์ายในประเทศเดือืน ต.ค. ยอดค้า้ปลีกี (Retail 

Sales) เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 7.6% YoY จาก 5.5% เดืือนก่่อน และ

สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 7.0% นำำ�โดย หมวดร้้านอาหาร (17.1% vs. 

13.8% เดืือนก่่อน), อุุปกรณ์์สื่่อสาร (14.6% vs. 0.4% เดืือน

ก่อ่น), รถยนต์์ (11.4% vs. 2.8% เดืือนก่อ่น) และเครื่อ่งใช้ไ้ฟฟ้า้ 

(9.6% vs. -2.3% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น ขณะที่่�การใช้้จ่่ายใน

หมวดเครื่่องสำำ�อาง (1.1% vs. 1.6% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 4.6% YoY สููงกว่่าเดืือนก่่อนและตลาด

คาดที่่� 4.5% นำำ�โดยแผงวงจรรวม (34.5% vs. 13.9% เดือืนก่่อน), 

รถยนต์์ (8.5% vs. 3.4% เดืือนก่่อน) และถ่่านหิิน (3.8% vs. 

0.4% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น ขณะที่่�ผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก (3.0% 

vs. 5.5% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตััวลงเป็็น 2.9% YoY, YTD ตํ่่�ากว่่าเดืือนก่่อนและตลาดคาด

ที่่� 3.1% โดยการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวรชะลอตััวลงในหลายภาค

ส่่วน นำำ�โดยการลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-9.3% vs. -9.1% 

เดือืนก่อ่น) ที่่�หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การลงทุนุในโครงสร้า้งพื้้�นฐาน 

(5.9% vs. 6.2% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง ส่่วนการลงทุุนของภาค

เอกชนหดตัวัต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 6 (-0.5% vs. -0.6% เดือืนก่อ่น) 

สำำ�หรับัการลงทุุนของรัฐัวิิสาหกิจิ (SOEs) (6.7% vs. 7.2% เดือืน

ก่่อน) ชะลอตััวลง

	 ภาคต่า่งประเทศ ยอดส่ง่ออก (Exports) เดือืน ต.ค. หดตัวั

ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 6 ที่่� -6.4% YoY เพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้อ้ยจาก -6.2% 

ในเดืือนก่่อน และหดตััวมากกว่่าตลาดคาดที่่� -3.5% ด้้านยอดนํํา

เข้า้ (Imports) พลิกิกลับัมาขยายตัวั 3.0% YoY จาก -6.3% เดือืน

ก่อ่น และสูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� -5.0% ส่ง่ผลให้ดุ้ลุการค้า้ เกินิดุลุลด

ลงมาที่่� 56.5 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 77.8 พัันล้้านดอลลาร์์

สหรัฐัฯ เดือืนก่อ่น) ทั้้�งนี้้� สำำ�หรับั 10 เดือืนแรกของปี ี2023 มูลูค่า่

การส่่งออกสิินค้้าหดตััว -5.6% YoY, YTD ส่่วนมููลค่่าการนำำ�เข้้า

สิินค้้าหดตััว -6.5% YoY, YTD
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แผนภาพที่่� 48: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�นในหลายภาคส่่วน อาทิิ ยอดค้้าปลีีกและผลผลิิต

ภาคอุุตสาหกรรม อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุนในสิินทรััพย์ถาวรชะลอตัวลงเล็็กน้้อย ส่่วนหนึ่่�งจากการลงทุุนในภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอ

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

 

แผนภาพที่่� 49: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ สะท้้อนผ่่านเครื่่องชี้้�วััดที่่�มีีความถี่่�สููงปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในไตรมาสที่่� 4/2023

Note: 1\ YICAI has 8 sub-indexes, consisting of 1) “Traffic Congestion Index of 30 Cities”, 

2) “Commercial Housing Sales Index of 30 Cities”,  3) “Subway Traffic Flow Index of 8 

Cities”, 4) “Air pollution Index of 8 Cities”, 5) “Electricity Coal Index”, 6) “Import Dry Bulk 

Freight Index”, 7) “Unemployment Index” and 8) “Bankruptcy Index”.  Furthermore, since 

22 March 2023, the “Traffic Congestion Index of 30 Cities” has no longer had an impact 

on the change of YICAI index.

ที่มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กิจิกรรมด้้านภาคอสังหาริมิทรัพัย์ข์องจีีนยัังคงส่่งสัญัญาณของ

ความอ่่อนแอ

	กิ จกรรมด้้านภาคอสัังหาริิมทรัพัย์ข์องจีนียังัคงส่่งสัญัญาณ

ของความอ่่อนแอ โดยยอดขายและยอดก่่อสร้้างบ้้านใหม่่ปรัับตััว

ลดลงในช่่วง 9 เดืือนเเรกของปีี 2023 ส่ว่นราคาบ้้านใหม่เ่ฉลี่่�ยใน 

70 เมืืองสำำ�คััญ ในเดืือน ก.ย. หดตััว -0.57% YoY จาก -0.55% 

เดืือนก่่อน โดยมีีทั้้�งหมด 45 เมืืองจากทั้้�งหมด 70 เมืืองที่่�ราคา

บ้้านใหม่่ปรัับตััวลดลง ขณะที่่�ราคาบ้้านมืือสองเฉลี่่�ยใน 70 เมืือง

สำำ�คัญ หดตััว -3.25% YoY จาก -3.18% เดือืนก่อ่น โดยมีทีั้้�งหมด 

67 เมืืองจากทั้้�งหมด 70 เมืืองที่่�ราคาบ้้านมืือสองปรัับตััวลดลง 

โดยสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์สะท้้อนถึึงความเปราะ

บาง ถึึงแม้้ทางการจีีนจะประกาศมาตรการกระตุ้้�นในช่่วงเดืือน 

ส.ค. ที่่�ผ่่านมา ส่่วนหนึ่่�งเรามองว่่า ผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นกัับภาค

อสัังหาริมิทรัพัย์จ์ากมาตรการกระตุ้้�นที่่�ประกาศออกมาในช่ว่งก่อ่น

ต้้องใช้้ระยะเวลากว่่าจะเห็็นผลที่่�เกิิดขึ้้�นได้้อย่่างชััดเจน อย่่างไร

ก็็ดีี ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคงเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยกดดัันการเติิบโต

ของเศรษฐกิจิจีนี และเน่ื่องด้ว้ยความอ่อ่นแอที่่�ยังัคงปรากฏอย่า่ง

แผนภาพที่่� 50: ภาคอสังหาริมิทรัพัย์ยังัคงเป็น็หนึ่่�งในปัจัจัยกดดันัการเติบิโตของเศรษฐกิจิจีีน และเนื่อ่งด้ว้ยความ

อ่่อนแอที่่�ยัังคงปรากฏอย่่างชััดเจน ทำำ�ให้้เรามองว่่าทางการจีีนอาจพิิจารณาออกมาตรการเพื่่อรัักษาเสถีียรภาพ

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหากมีีความจำำ�เป็็น

Note: 1\ Floor space in this context refers to residential buildings.

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

 

ชััดเจน ทำำ�ให้้เรามองว่่าทางการจีีนอาจพิิจารณาออกมาตรการ

เพื่่อรัักษาเสถีียรภาพในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์เพิ่่�มเติิมหากมีีความ

จำำ�เป็็น อาทิิ มาตรการช่่วยเหลืือผู้้�พััฒนาอสัังหาริิมทรััพย์์ในด้้าน

การส่ง่มอบบ้้าน (Ensure Housing Delivery) หรืือมาตรการหนุุน

ด้้านอุุปสงค์์สำำ�หรัับผู้้�ซื้้�อบ้้าน เป็็นต้้น

	 นอกจากนี้้� เราได้้ทำำ�การประเมิินถึึงผลกระทบที่่�อาจจะ

เกิิดขึ้้�นต่่อภาคส่่วนอื่่นของเศรษฐกิิจ หากสถานการณ์์ในภาค

อสังัหาริิมทรััพย์อ์่อ่นแอลงอย่่างต่่อเนื่อ่ง โดยเราได้้นำำ�การคำำ�นวณ

ของ Bloomberg Economics ถึึงทรััพย์์สิินที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ (Housing Wealth) ในจีีนที่่�คิิดเป็็นมููลค่่า 378 

ล้า้นล้า้นหยวน และอิงิความโน้ม้เอียีงในการบริโิภค (Propensity 

to Consume) ที่่� 2.3% ซึ่่�งในกรณีีที่่�ราคาบ้้านปรัับตััวลดลง 

5% (จะกระทบกัับความมั่่�งคั่่�งของทรััพย์์สิินที่่�คนจีีนถืือครอง) 

อาจกดดัันการบริิโภคภายในประเทศสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีกที่่�

ปรัับลดลงราว 1% ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่าสถานการณ์์ที่่�ภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอต่่อเนื่่อง จะเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยสำำ�คััญที่่�

กดดัันการบริิโภคในประเทศให้้เติิบโตได้้อย่่างจำำ�กััด
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เศรษฐกิจิจีีนมีีแนวโน้ม้ที่่�จะขยายตัวั 4.2% ในปี ี2024F ชะลอ

ตััวลงจากที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 5.0% ในปีี 2023F (อิิงจาก

ประมาณการเดืือน ต.ค. ของ IMF)

	 ทางการจีีน (NPC) อนุุมััติิการออกพัันธบััตรรััฐบาลมููลค่่า 

1 ล้้านล้้านหยวน หรืือคิิดเป็็นมููลค่่าราว 0.8% ของ GDP ใน

เดืือน ต.ค. ส่ง่ผลให้เ้ป้า้หมายขาดดุลุการคลังั (Fiscal Deficits) ที่่�

กำำ�หนดไว้้ที่่� 3.0% ในช่่วงต้้นปี ี2023 จะถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.8% 

ของ GDP โดยทางรััฐบาลจะกระจายเงิินทุุนไปยัังรััฐบาลท้้องถิ่่�น 

เพื่่อนำำ�ไปใช้้ในการก่่อสร้้างหรืือปรัับปรุุงระบบโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

โดยมีีเป้้าหมายที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับการป้้องกัันภััยธรรมชาติิ และนำำ�

ไปใช้้เพื่่อซ่่อมแซมพื้้�นที่่�เสีียหาย อาทิิ พััฒนาระบบระบายน้ำำ��ใน

เมืืองเพื่่อเพิ่่�มศัักยภาพในการรัับมืือกัับภััยธรรมชาติิในอนาคต 

เป็็นต้้น

แผนภาพที่่� 51: ในกรณีีที่่�ราคาบ้้านปรัับตััวลดลง 5% (ซึ่่�งจะกระทบกัับความมั่่�งคั่่�งของทรัพัย์สินิที่่�คนจีีนถือืครอง) 

อาจกดดัันการบริิโภคภายในประเทศผ่่านยอดค้้าปลีีกให้้ปรัับลดลงราว 1%

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics estimation that housing wealth is equivalent of 

378 trillion yuan, with every 100 yuan increase in housing wealth translating to marginal 

propensity to consume of 2.3 yuan by Painter, Yang and Zhong (2022). 

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

 

	ทั้้� งนี้้� เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวในอััตราที่่�ลด

ลงเป็็น 4.2% ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 5.0% ในปีี 

2023F (อิิงจากประมาณการเดืือน ต.ค. ของ IMF) ส่่วนหนึ่่�ง

จากสถานการณ์์ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�อ่่อนแอจะยัังเป็็นปััจจััย

ที่่�คาดว่่าจะกดดัันเศรษฐกิิจจีีน โดยต้้องติิดตามการกำำ�หนดกรอบ

เป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจและทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินและการคลัังของรััฐบาลจีีน ที่่�โดยปกติิจะประกาศในช่่วง

ต้้นปีี (คาดว่่าเดืือน มีี.ค. 2024F) ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าทางการจีีนจะ

ตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสำำ�หรัับปีี 2024 ไม่่เกิินเป้้า

หมายปีี 2023 ที่่� “ราว 5%” โดยเรายัังให้้น้ำำ��หนัักในกรณีีที่่�จีีนจะ

ยังัคงมุ่่�งเน้้นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตอย่่างมีีคุณุภาพ (Quality) มากกว่่า

การเติิบโตในเชิิงปริิมาณ (Quantity) รวมทั้้�งยัังมุ่่�งเน้้นกัับการให้้

ความมีเีสถียีรภาพทางเศรษฐกิจิและการเงินิควบคู่่�ไปด้ว้ย อย่า่งไร

ก็็ดีี หากทางการจีีนตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจสููงกว่่า 

“5%” อาจมีีนััยยะว่่าทางการจีีนจะดำำ�เนิินนโยบายการคลัังเพิ่่�ม

เติิมเพื่่อกระตุ้้�นให้้เศรษฐกิิจเติิบโตได้้ตามเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้
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แผนภาพที่่� 53: เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวในอััตราที่่�ลดลงเป็็น 4.2% ในปีี 2024F จากที่่�คาดว่่าจะ

ขยายตััว 5.0% ในปีี 2023F (อิิงจากประมาณการเดืือน ต.ค. ของ IMF)

Note: 1\ Forecast are based on Bloomberg as of 2 Nov.

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

 

แผนภาพที่่� 52: ทางการจีีน (NPC) อนุุมััติิการออกพัันธบััตรรััฐบาลมููลค่่า 1 ล้้านล้้านหยวน หรืือคิิดเป็็นมููลค่่า

ราว 0.8% ของ GDP เพื่่อนำำ�ไปใช้้ในการก่่อสร้้างหรืือปรัับปรุุงระบบโครงสร้้างพื้้�นฐาน โดยมีีเป้้าหมายที่่�เกี่่�ยว

เนื่่องกัับการป้้องกัันภััยธรรมชาติิ และนำำ�ไปใช้้เพื่่อซ่่อมแซมพื้้�นที่่�เสีียหาย

 
ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, China Briefing, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นหดตััวลงและตํ่่�ากว่่าที่่�ตลาดคาดในไตรมาส 3 โดย GDP (เบื้้�องต้้น) หดตััว -2.1% QoQ, saar 
จาก 4.5% ไตรมาสก่่อน และตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� -0.4% เป็็นอย่่างมาก ส่่วนหนึ่่�งจากการเปลี่่�ยนเเปลงของสิินค้้าคงคลััง
ของภาคเอกชนที่่�ลดลงและการนำำ�เข้้าที่่�ฟื้้�นตััว (เป็็นผลลบต่่อ GDP) ซึ่่�งเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ฉุุด GDP ในไตรมาสนี้้� ขณะ
ที่่�การบริิโภคภาคเอกชนยัังคงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว สะท้้อนอุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ยัังไม่่แข็็งแรง ด้้านนโยบายการเงิิน 
ในการประชุุมวัันที่่� 30-31 ต.ค. ทาง BoJ มีีมติิด้้วยคะแนนเสีียงข้้างมาก (8 ต่่อ1 เสีียง) ให้้เปลี่่�ยนการควบคุุมอััตรา
ผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ผ่่านการตั้้�งเพดานเเบบอ้้างอิิงของอััตราผลตอบเเทนที่่� 1.0% ทั้้�งนี้้� สำำ�หรัับ
ในปีี 2024F เรามองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะลดการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลง ส่่วนหนึ่่�งหลังจากที่่�เห็็นความชััดเจน
ของการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Wage Negotiation) ในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2024

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณที่่�ไม่่เเข็็งเเรงในไตรมาสที่่� 

3/2023

	 GDP ไตรมาส 3/2023 (เบื้้�องต้้น) หดตััว -2.1% QoQ, 

saar จาก 4.5% ไตรมาสก่่อน และตํ่่�ากว่่าตลาดคาดที่่� -0.4% 

เป็็นอย่่างมาก โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน GDP ขยาย

ตััว 1.2% YoY จาก 1.7% ไตรมาสก่่อน ทั้้�งนี้้� เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

ในไตรมาส 3 พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััวและต่ำำ��กว่่าตลาดคาด ส่่วน

หนึ่่�งจากการเปลี่่�ยนเเปลงของสิินค้้าคงคลัังของภาคเอกชนที่่�ลด

ลงและการนำำ�เข้้าที่่�ฟื้้�นตััว (เป็็นผลลบต่่อ GDP) ซึ่่�งเป็็นปััจจััย

หลัักที่่�ฉุุด GDP ในไตรมาสนี้้� ขณะที่่�การบริิโภคภาคเอกชนยัังคง

อยู่่�ในเกณฑ์ห์ดตัวั สะท้อ้นอุปุสงค์ภ์ายในประเทศที่่�ยังัไม่แ่ข็ง็แรง

	 โดยเมื่อ่เข้า้สู่่�ไตรมาสที่่� 4 กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจในประเทศ

เดืือน ต.ค. ส่่งสััญญาณชะลอตััวลง โดยดััชนีี Composite PMI 

ปรัับตััวลดลง -1.6 จุุด เป็็น 50.5 จุุด เป็็นผลจากภาคบริิการที่่�

ปรัับตััวลดลง (-2.2, 51.6 จุุด) มาอยู่่�ที่่�ระดัับตํ่่�าสุุดในปีี 2023 

โดยผลผลิิต, ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ทั้้�งในและนอกประเทศ รวมถึึง

ราคาผลผลิิตปรัับตััวลดลง ขณะที่่�การจ้้างงานปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ส.ค. 2023 ด้้านภาคการผลิิตปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�น (+0.2, 48.7 จุุด) สููงกว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นเล็็กน้้อยที่่� 48.5 จุุด 

ทั้้�งนี้้� ดััชนีีอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ตํ่่�ากว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่� 5 โดยผลผลิิต, ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ภายนอกประเทศ และการ

จ้้างงานปรัับตััวลดลง อย่่างไรก็็ดีี ดััชนีีราคาต้้นทุุนการผลิิตปรัับ

ตัวัเพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ป่รับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสูงูสุดุนัับตั้้�งแต่่

เดืือน ส.ค. 2023

	ด้ ้านภาคต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน ต.ค. 

ชะลอตัวัลงเป็น็ 1.6% YoY จาก 4.3% เดือืนก่อ่น เเต่สู่งูกว่า่ตลาด

คาดที่่� 1.0% โดยมููลค่่าการส่่งออกสิินค้้าอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 ขณะที่่�ยอดนำำ�เข้้า (Imports) หดตััวน้้อยลง

ที่่� -12.5% YoY จาก -16.6% เดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาด

เล็็กน้้อยที่่� -12.8% ส่่วนดุุลการค้้า (Trade Balance) พลิิกกลัับ

มาขาดดุุลที่่�ระดัับ -663 พัันล้้านเยน จากเกิินดุุลที่่�ระดัับ 72 พััน

ล้้านเยน เดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 54: เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในไตรมาส 3 พลิิกเข้้าสู่่�เกณฑ์์หดตััวและต่ำำ��กว่่าตลาดคาด ส่่วนหนึ่่�งจากการ

เปลี่่�ยนเเปลงของสิินค้้าคงคลัังของภาคเอกชนที่่�ลดลงและการนำำ�เข้้าที่่�ฟื้้�นตััว (เป็็นผลลบต่่อ GDP) ซึ่่�งเป็็น

ปััจจััยหลัักที่่�ฉุุด GDP ในไตรมาสนี้้�

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

 

แผนภาพที่่� 55: ดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคบริิการเเละภาคการผลิิต (Services & Manufacturing PMI) 

ปรัับตััวลดลงในเดืือน ต.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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BoJ มีีมติใินการคงอัตัราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้ท้ี่่� -0.1% และคง

เป้้าหมายอัตัราผลตอบเเทนพันัธบัตัรรัฐับาลอายุ ุ10 ปี ี(Yield 

Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” เเต่่ปรัับความ

ยืืดหยุ่่�นให้้กัับมาตรการ YCC มากขึ้้�น

	 ในการประชุุมวัันที่่� 30-31 ต.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) 

มีีมติิที่่�สำำ�คััญ ดัังนี้้� 1) มติิเอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบี้้�ยระยะ

สั้้�นไว้้ที่่� -0.1% สำำ�หรัับเงิินสำำ�รองส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ 

(Excess Reserve) 2) มติิเอกฉัันท์์ให้้คงเป้้าหมายอััตราผลตอบ

เเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) 

ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” และมีีมติิด้้วยคะแนนเสีียงข้้างมาก (8 ต่่อ1 

เสีียง) ให้้เปลี่่�ยนการควบคุุมอััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาล

อายุุ 10 ปีี ผ่่านการตั้้�งเพดานแบบอ้้างอิิงของอััตราผลตอบเเท

นที่่� 1.0% (Upper bound for 10-year yields as a reference 

at 1.0%) โดยยกเลิกิการเสนอซื้้�อพันัธบัตัรรัฐับาลทุกุวัันที่่�อัตัราผล

ตอบเเทน 1.0% (“The Bank will determine the offer rate for 

fixed-rate purchase operations each time, taking account 

of market rates and other factors.”) เเละ 3) มีีมติิเอกฉัันท์์

ในการคงเป้้าการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ ดัังนี้้�

•	 คงวงเงิินและการเข้้าซื้้�อ ETFs และ J-REITs สููงสุุดต่่อปีี

ที่่� 12 ล้้านล้้านเยน และ 180 พัันล้้านเยน ตามลำำ�ดัับ โดย

ระบุุจะเข้้าซื้้�อในอััตราที่่�เหมาะสมตามสภาวะตลาด

•	 คงการเข้้าซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Paper) ที่่�อััตรา 2 ล้้านล้้านเยน และตราสารหนี้้�เอกชน

ระยะยาว (Corporate Bonds) ที่่�อััตรา 3 ล้้านล้้านเยน

	 ในส่่วนของประมาณการเศรษฐกิิจล่่าสุุด BoJ คาด GDP 

ปีีงบประมาณ FY2023F จะขยายตััว 2.0% เพิ่่�มขึ้้�นจากประมาณ

การครั้้�งก่่อนเดืือน ก.ค. ที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 1.3% โดยหลัักจาก

ตัวัเลขนำำ�เข้า้ที่่�หดตัวัในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา (เป็น็ผลบวกต่อ่ GDP) ขณะ

ที่่�ปรัับลดคาดการณ์ ์GDP ปีงีบประมาณ FY2024F เป็น็ 1.0% จาก 

1.2% ในประมาณการครั้้�งก่อ่น และคงประมาณการปีงีบประมาณ 

FY2025F ที่่�ระดัับ 1.0% ส่ว่นประมาณการราคา BoJ คาดเงินิเฟ้้อ 

Core CPI (ไม่่นับัรวมราคาอาหารสด) ปีงีบประมาณ FY2023F จะ

ขยายตััว 2.8% เพิ่่�มขึ้้�นจากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะขยาย

ตััว 2.5% และปีีงบประมาณ FY2024F คาดจะอยู่่�ที่่� 2.8% เพิ่่�ม

ขึ้้�นจาก 1.9% ในประมาณการครั้้�งก่่อน ทั้้�งนี้้� BoJ คาดเงิินเฟ้้อไม่่

นับัรวมราคาอาหารสดจะปรับัตัวัลดลงในปีงีบประมาณ FY2025F 

เป็น็ 1.7% เเต่่เพิ่่�มขึ้้�นเล็ก็น้อ้ยจาก 1.6% ในประมาณการครั้้�งก่่อน 

	 ภายหลัังการประชุุมนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ได้้

ออกมาระบุุถึึง โอกาสในการบรรลุุเป้้าหมายได้้อย่่างยั่่�งยืืนมีีเพิ่่�ม

ขึ้้�นบ้า้ง ถึงึแม้ป้ัจัจัยัสำำ�คัญัที่่�ดึงเงินิเฟ้้อขึ้้�นจะมาจากฝั่่�งของต้น้ทุนุ 

(“The main driver behind the recent inflation overshoot 

is prolonged cost-push inflation ... But the prospects 

of sustainably achieving our target have heightened 

somewhat.”) อย่่างไรก็็ดีี นาย Ueda ยัังระบุุเพิ่่�มเติิมว่่ายัังไม่่

เห็็นข้้อมููลที่่�เพีียงพอที่่�ทำำ�ให้้มั่่�นใจได้้ว่่าแนวโน้้มเงิินเฟ้้อ (Trend 

Inflation) จะสามารถบรรลุุเป้้าหมายได้้อย่่างยั่่�งยืืนที่่� 2%

	 เรามองว่่าการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายในครั้้�งนี้้� ส่ง่ผลให้ใ้นทาง

ปฏิิบััติิอััตราผลตอบเเทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีีสามารถปรัับ

ตัวัขึ้้�นได้เ้กินิ 1.0% เพื่อ่เป็น็การเพิ่่�มความยืืดหยุ่่�นให้กั้ับการดำำ�เนินิ

นโยบายการเงินิ และเป็น็การป้อ้งกันัความเสี่่�ยงสำำ�หรับัผลกระทบ

ที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�นต่อ่ความผัันผวนในตลาดพัันธบัตัรและตลาดอััตรา

แลกเปลี่่�ยน
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แผนภาพที่่� 57: BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) ปีีงบประมาณ FY2023F จะขยายตััว 

2.8% เพิ่่�มขึ้้�นจากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 2.5% และปีีงบประมาณ FY2024F คาดจะอยู่่�ที่่� 

2.8% เพิ่่�มขึ้้�นจาก 1.9% ในประมาณการครั้้�งก่่อน

Note: 1\ Consensus is based on Bloomberg as of 5 Nov. 

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 56: BoJ มีีมติดิ้ว้ยคะแนนเสีียงข้า้งมาก (8 ต่่อ1 เสีียง) ให้เ้ปลี่่�ยนการควบคุมุอัตัราผลตอบเเทนพันัธ

บััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี ผ่่านการตั้้�งเพดานเเบบอ้้างอิิงของอััตราผลตอบเเทนที่่� 1.0%

ที่่�มา: Bank of Japan (Reference)’s Further increasing flexibility in the conduct of Yield 

Curve Control (YCC), Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 58: ตััวเลขผลตอบแทนรวมของแรงงาน (Cash Earnings) ล่่าสุุดในเดืือน ก.ย. ขยายตััวเพีียง

แค่่ 0.6% YoY ซึ่่�งยัังห่่างไกลเป้้าหมายที่่�ระดัับ 3% ตามที่่�อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ เคยระบุุไว้้ว่่าน่่าจะเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้

เงิินเฟ้้อบรรลุุเป้้าหมายที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

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

 

เรายัังคงมองว่่า BoJ จะไม่่เปลี่่�ยนแปลงการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินในการประชุุมครั้้�งหน้้า (18-19 ธ.ค.) เนื่อ่งด้ว้ยเหตุุผล

หลักัที่่�น่า่จะต้้องรอสัญญาณของความชััดเจนในการเจรจาปรัับ

ขึ้้�นค่่าแรงก่่อน

	 เรายัังคงมองว่่า BoJ จะไม่่เปลี่่�ยนแปลงการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินในการประชุุมครั้้�งหน้้า (18-19 ธ.ค.) เนื่่องด้้วย

เหตุุผลหลัักที่่�น่าจะต้้องรอสััญญาณของความชััดเจนในการเจรจา

ปรัับขึ้้�นค่่าแรงก่่อน โดยตััวเลขผลตอบแทนรวมของแรงงาน 

(Cash Earnings) ล่่าสุุดในเดืือน ก.ย. ขยายตััวเพีียงแค่่ 0.6% 

YoY ซึ่่�งยัังห่่างไกลเป้้าหมายที่่�ระดัับ 3% ตามที่่�อดีีตผู้้�ว่่าฯ BoJ 

เคยระบุุไว้้ว่า่น่า่จะเป็็นระดัับที่่�ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อบรรลุุเป้า้หมายที่่� 2% 

ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

	 นอกจากนี้้� ทาง BoJ ยัังได้้ระบุุไว้้ในรายงาน Outlook for 

Economic Activity and Prices ฉบัับเดืือน ต.ค. 2023 ว่่า ใน

แง่่ของเงิินเฟ้้อ เนื่่องด้้วยเหตุุผลส่่วนใหญ่่ที่่�ว่่าเศรษฐกิิจที่่�เติิบโต

ในระดัับต่ำำ��เเละเผชิิญกัับภาวะเงิินฝืืดเป็็นระยะเวลานาน ส่่งผล

ให้้พฤติิกรรมและกรอบความคิิดในสัังคมตั้้�งอยู่่�บนสมมติิฐานที่่�

ว่่าค่่าจ้้างและเงิินเฟ้้อจะไม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นโดยง่่าย (“In terms 

of prices, it should be noted that, mainly due to the 

experience of prolonged low growth and deflation, the 

behavior and mindset based on the assumption that 

wages and prices will not increase easily have taken 

hold in society.”) ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่า BoJ จะยัังรอความ

ชัดัเจนของการปรับัตัวัขึ้้�นของค่า่จ้า้ง เพื่อ่ให้ม้ั่่�นใจได้ว้่า่เงินิเฟ้อ้จะ

สามารถบรรลุุเป้้าหมายของ BoJ ที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

	ถึ ึงแม้้ BoJ จะปรัับประมาณการเงิินเฟ้้อขึ้้�นสููงกว่่า 2% 

ที่่�เป็็นเป้้าหมายของธนาคารกลางในปีีงบประมาณ 2023F และ 

2024F เเต่่เหตุุผลการปรัับประมาณการเงิินเฟ้อ้ในการประชุุมรอบ

เดืือน ต.ค. มาจากฝั่่�งของต้้นทุุนเป็็นหลััก (Supply Side) อาทิิ 

1) ผลการส่่งผ่่านต้้นทุุนจากผู้้�ผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค 2) การปรัับตััว

เพิ่่�มขึ้้�นของราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงที่่�ผ่่านมา 3) ผลของแรงหนุุน

จากมาตรการช่่วยเหลืือของภาครัฐัในด้า้นราคาพลัังงานจะมีลีดลง 

เป็็นผลให้้ประมาณการเงิินเฟ้้อถููกปรัับขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก เเต่่มิิใช่่

การบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืนและมั่่�นคง ด้้วย

ปััจจััยข้้างต้้นที่่�กล่่าวมา เป็็นอีีกสาเหตุุที่่�ทำำ�ให้้เรามองว่่า BoJ จะ

ยัังไม่่ปรัับนโยบายการเงิินในการประชุุมในเดืือน ธ.ค.
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แผนภาพที่่� 60: การปรัับตััวขึ้้�นของค่่าจ้้างยัังไม่่ถููกส่่งผ่่านไปยัังดััชนีีราคาผู้้�บริิโภคอย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ

Note: 1\ The graph shows the estimated results of time-varying parameters on the VAR 

model, consisting of output gap, nominal wages, and Core CPI. The graphs are 4-quarter 

cumulative impulse responses. The bands indicate the 75 percent confidence intervals, 

while the broken lines indicate that the results are not statistically significant. 

ที่มา: Bank of Japan, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 59: การปรับัประมาณการเงินิเฟ้้อในการประชุมุรอบเดือืน ต.ค. มาจากฝั่่�งของต้น้ทุนุเป็น็หลักั (Supply 

Side) อาทิิ 1) ผลการส่่งผ่่านต้้นทุุนจากผู้้�ผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค 2) การปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นของราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงที่่�

ผ่่านมา 3) ผลของแรงหนุุนจากมาตรการช่่วยเหลืือของภาครััฐในด้้านราคาพลัังงานจะมีีลดลง

ที่่�มา: Bank of Japan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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BoJ อาจจะมีีการลดการผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลงในปีี 

2024F

	สำำ� หรับัการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินในปีี 2024F เรามองใน

กรณีฐีานว่่า BoJ อาจจะมีกีารลดการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน

ลง หลัังจากที่่�เห็็นความชััดเจนของการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปี 

(Shunto Wage Negotiation) ซึ่่�งสหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุดของ

ญี่่�ปุ่่�น (Japanese Trade Union Confederation: RENGO) ตั้้�ง

 

แผนภาพที่่� 61: ในแง่่ของเงิินเฟ้้อ เนื่่องด้้วยเหตุุผลส่่วนใหญ่่ที่่�ว่่าเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตในระดัับต่ำำ��เเละเผชิิญกับ

ภาวะเงิินฝืืดเป็็นระยะเวลานาน ส่่งผลให้้พฤติิกรรมเเละกรอบความคิิดในสัังคมตั้้�งอยู่่�บนสมมติิฐานที่่�ว่่าค่่าจ้้าง

และเงิินเฟ้้อจะไม่่ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นโดยง่่าย ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่า BoJ จะยัังรอความชััดเจนของการปรัับตััวขึ้้�น

ของค่่าจ้้าง เพื่่อให้้มั่่�นใจได้้ว่่าเงิินเฟ้้อจะสามารถบรรลุุเป้้าหมายของ BoJ ที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

Note: 1\ Proxy war refers to the escalation of conflict between Israel and Hamas to Lebanon and 

Syria, becoming a proxy war between Iran and Israel.  A direct war is between Iran and Israel. 

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

เป้้าหมายการขึ้้�นของค่่าจ้้างให้้ได้้ “อย่่างน้้อย” ที่่� 5% ในปีี 2024 

(vs. ประมาณ 5% ปีี 2023) และตลาดแรงงานในประเทศญี่่�ปุ่่�นที่่�

ยังัมีคีวามตึึงตัวั จะเป็็นปััจจัยัที่่�ช่วยหนุนุให้้ตัวัเลขผลตอบเเทนรวม

ของแรงงานในปีี 2024 สูงูกว่่าการปรัับตัวัขึ้้�นในช่่วงหลายปีีที่่�ผ่าน

มา อีกีทั้้�ง แนวโน้้มของเศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นอยู่่�ในทิศิทางของการฟ้ื้�นตัวั

ต่่อเน่ื่อง โดย BoJ ได้้คาดว่่าเศรษฐกิจิจะขยายตัวัสูงูกว่่าแนวโน้้ม 

(หรือื Output Gap เป็็นบวก) ในปีี 2024F
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แผนภาพที่่� 62: สหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดของญี่่�ปุ่่�น (Japanese Trade Union Confederation: RENGO) 

ตั้้�งเป้้าหมายการขึ้้�นของค่่าจ้้างให้้ได้้ “อย่่างน้้อย” ที่่� 5% ในปีี 2024

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

 

แผนภาพที่่� 63: แนวโน้้มของเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอยู่่�ในทิิศทางของการฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง โดย BoJ ได้้คาดว่่าเศรษฐกิิจ

ญี่่�ปุ่่�นจะขยายตััวสููงกว่่าแนวโน้้ม (หรืือ Output Gap เป็็นบวก) ในปีี 2024F

Note: 1\ Forecast are based on Bloomberg as of 5 Nov.

ที่มา: IMF, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
ค าดว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตัว 3.5% YoY ในปีี 2024F ด้้วยแรงหนุุนจากทั้้�งภาคการท่่องเที่่�ยว การส่่งออก
สิินค้้า และอุุปสงค์์ในประเทศ ทั้้�งในส่่วนของการบริิโภคภาคเอกชนและการใช้้จ่่ายเพิ่่�มเติิมจากทางภาครััฐ (ปรัับเพิ่่�ม
เม็็ดเงิินใช้้จ่่ายในร่่างงบประมาณ FY2024 ให้้สููงขึ้้�นจากรัฐบาลชุุดก่่อน) ขณะที่่�ยัังต้้องรอความชััดเจนของโครงการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากทางภาครัฐ ว่่าจะสามารถดำำ�เนิินการได้้จริิงหรืือไม่่ และจะสามารถเริ่่�มดำำ�เนิินการได้้เม่ื่�อไหร่่ ขณะที่่�
เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่�ระดัับ 2.50% ตลอดทั้้�งปีี 2024F เนื่่�องจากเราประเมิินว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ
จะยัังอยู่่�ภายใต้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ  กนง. อีีกทั้้�ง กนง. ได้้ระบุุอย่่างชััดเจนในการประชุุมเมื่่�อเดืือน ก.ย. ว่่า 
“การทยอยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงที่่�ผ่่านมาจนถึึงการประชุุมครั้้�งนี้้�ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบััน
อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมกัับการขยายตัวของเศรษฐกิิจอย่่างมีีเสถีียรภาพในระยะยาว”

GDP ไตรมาสสามขยายตััว +1.5% YoY ต่ำำ��กว่่าตลาดคาด

	 GDP ไตรมาสสาม ขยายตััว 1.5% YoY จาก 1.8% ไตรมาส

ก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 2.2% (ESU คาด 3.3%) ดัังนั้้�น 

ส่่งผลให้้ในช่่วง 9 เดืือนแรกของปีี GDP ขยายตััว 1.9% ทั้้�งนี้้� 

หากเทีียบกัับไตรมาสก่่อนหลัังปรัับฤดููกาลจะพบว่่า GDP ยัังมีี

โมเมนตััมที่่�เป็็นบวก (+0.8% QoQ, SA vs. +0.2% ไตรมาสก่่อน) 

	ด้ า้นการผลิติ: ทั้้�งการผลิติภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร

ชะลอลงจากไตรมาสสอง

•	 ภาคเกษตร: การผลิิตหมวดเกษตรขยายตััว 0.9% YoY 

ชะลอลงจาก 1.2% ไตรมาสก่่อน ตามการชะลอลงของ

ผลผลิิตในหมวดปศุุสััตว์์และหมวดประมง ขณะที่่�ผลผลิิต

ในหมวดพืืชหลัักลดลง อาทิิ ข้้าวเปลืือก ปาล์์มน้ำำ��มััน มััน

สำำ�ปะหลััง เป็็นต้้น  

•	 ภาคนอกเกษตร: หมวดบริิการขยายตััว 3.9% (vs. +4.0% 

ไตรมาสก่่อน) ตามการชะลอลงในกิิจกรรมสาขาหลััก 

อาทิิ สาขาที่่�พัักแรมและบริิการด้้านอาหาร (+14.9% vs. 

+15.1% ไตรมาสก่่อน) สาขาการขนส่่งและสถานที่่�เก็็บ

สิินค้้า (+6.8% vs. +7.4% ไตรมาสก่่อน) และสาขาการ

ขายส่ง่และการขายปลีกี (+3.3% vs. +3.4% ไตรมาสก่อ่น) 

ส่ว่นหมวดอุตุสาหกรรมหดตัวั -2.8% (vs. -2.0% ไตรมาส

ก่อ่น) จากการผลิิตสิินค้้าอุุตสาหกรรมที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกับัภาค

การส่่งออกที่่�อ่่อนแอลง

	ด้ ้านการใช้้จ่่าย: การใช้้จ่่ายภาครััฐอ่่อนแอ ขณะที่่�การใช้้

จ่า่ยภาคเอกชนเติิบโตได้้ดีกีว่่าโดยเปรีียบเทีียบ ด้า้นสินิค้า้คงคลััง

เป็็นปััจจััยหลัักฉุุด GDP

•	 อุปุสงค์ต่์่างประเทศ: การส่่งออกสินิค้า้ยังัคงหดตัวั (-3.1% 

vs. -5.7% ไตรมาสก่่อน) ส่่วนการส่่งออกบริิการแผ่่วลง 

แต่่ยัังขยายตััวในระดัับสองหลััก (+23.1% vs. +53.4% 

ไตรมาสก่่อน)

•	 อุุปสงค์์ในประเทศ: การใช้้จ่่ายภาครััฐอ่่อนแอ (การลงทุุน 

-2.6% YoY vs. -1.1% ไตรมาสก่่อน, การบริิโภค -4.9% 

vs. -4.3% ไตรมาสก่่อน) ส่่วนการใช้้จ่่ายภาคเอกชนปรัับ

ตััวดีีขึ้้�นทั้้�งในส่่วนการบริิโภค (+8.1% vs. +7.8% ไตรมาส

ก่่อน) และการลงทุุน (+3.1% vs. +1.0% ไตรมาสก่่อน) 

•	 ส่่วนเปลี่่�ยนสินิค้้าคงคลััง: ส่่วนเปลี่่�ยนสินิค้้าคงคลังัฉุดุ 

GDP ในไตรมาสนี้้� 7.1ppt อิงิจากการคำำ�นวณของเราพบว่า่

	 ในส่่วนประมาณการเศรษฐกิิจ สศช. ปรัับลดประมาณการ

เศรษฐกิิจในปีีนี้้�ลงมาอยู่่�ที่่� 2.5% จากในกรอบ 2.5-3.0% จากการ

ปรัับลดคาดการณ์์ในส่่วนการใช้้จ่่ายภาครััฐ (ทั้้�งการบริิโภคและ

การลงทุุน) และการส่่งออกสิินค้้า ขณะที่่�ได้้เปิิดเผยประมาณการ

ปีีหน้้าเป็็นครั้้�งแรก คาด GDP ขยายตััวในกรอบ 2.7-3.7%

	 โดยเรามองว่่าสาเหตุุที่่� GDP ออกมาแย่่กว่่าที่่�เราคาด เกิิด

จากการฉุุดของส่่วนเปลี่่�ยนสิินค้้าคงคลัังและการบริิโภคภาครััฐ

เป็็นหลััก ทั้้�งนี้้� หากเรายัังคงประมาณการ GDP ใน 4Q23F ไว้้

เช่น่เดิมิที่่� 4.4% จะส่่งผลให้ ้GDP ในปีนีี้้�ขยายตััวที่่� 2.6% (vs. จาก

เดิิมคาด 3.0% ในเดืือน ส.ค.) สำำ�หรัับในปีี 2024F คาดเศรษฐกิิจ

จะขยายตััว 3.5% ทั้้�งนี้้� ในปีีหน้้า เรามองว่่าการใช้้จ่่ายภาครััฐจะ

เป็็นปััจจััยสำำ�คััญในการขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจ โดยมีีประเด็็นสำำ�คััญ

ที่่�ต้องติดิตาม กล่่าวคืือ 1) ความรวดเร็็วในการอนุุมัตัิงิบประมาณ 

FY2024 (ปััจจุุบัันคาดบัังคัับใช้้ภายในเดืือน พ.ค. 2024) และ 2) 

การผลัักดัันมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม (กล่่าวคืือ Digital 

Wallet, กองทุุนเพิ่่�มขีีดความสามารถ และ e-Refund) ให้้สำำ�เร็็จ
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แผนภาพที่่� 64: GDP ไตรมาสสามขยายตััว +1.5% YoY ต่ำำ��กว่่าตลาดคาด

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

 

แผนภาพที่่� 65: ทั้้�งการผลิิตภาคเกษตรและนอกภาคเกษตรชะลอลงจากไตรมาสสอง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หากรัฐับาลสามารถเร่่งการอนุมัติัิร่่างงบประมาณ FY2024 ได้้

เร็็วขึ้้�นกว่่าแผนที่่�วางกรอบไว้้ จะทำำ�ให้้มีีเม็็ดเงิินจากภาครััฐ

สามารถกลัับมาอััดฉีีดเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจได้้ดีีขึ้้�น

	 เรามองว่า่การใช้จ้่า่ยภาครััฐจะเป็น็หนึ่่�งในตััวแปรสำำ�คัญัต่่อ

ทิศิทางเศรษฐกิจิในปี ี2024 ทั้้�งในส่่วนของการเร่ง่รัดัอนุมุัตัิริ่า่งงบ

ประมาณประจำำ�ปีี FY2024 และมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม

เติิม (หากสามารถผลัักดัันได้้สำำ�เร็็จ)

•	 โดยในส่่วนของร่่างงบประมาณฯ นั้้�น ปััจจุุบัันได้้เข้้าสู่่�

ปีงีบประมาณใหม่่ (FY2024) แล้้วตั้้�งแต่่วันัที่่� 1 ต.ค. 2023 

แต่ร่่า่งงบประมาณฯ ยังัไม่่ได้รั้ับการอนุุมัตัิ ิส่ว่นหนึ่่�งเป็็นผล

จากการจัดัตั้้�งรัฐับาลที่่�ล่า่ช้า้หลังัการเลือืกตั้้�งผ่า่นพ้น้ไปใน

เดืือน พ.ค. 2023 ทำำ�ให้ใ้นระหว่า่งนี้้�ทางสำำ�นัักงบประมาณ

ได้้เสนอกรอบวงเงิินงบประมาณใช้้ไปพลางก่่อนในช่่วง 8 

เดืือน (ต.ค. 2023 - พ.ค. 2024) ไม่่เกิิน 1.8 ล้้านล้้าน

แผนภาพที่่� 66: การใช้้จ่่ายภาครัฐัอ่่อนแอ ขณะที่่�การใช้้จ่่ายภาคเอกชนเติบิโตได้้ดีีกว่่าโดยเปรีียบเทีียบ ด้้านสินิค้้า

คงคลังัเป็็นปััจจัยัหลักัฉุดุ GDP

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

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

 

บาท โดยสามารถเบิิกใช้้จ่่ายได้้ในส่่วนของงบประจำำ� ขณะ

ที่่�ในส่่วนของงบลงทุุนนั้้�นต้้องมีกีารสร้้างภาระผูกูพันัไว้ก่้่อน

แล้้ว ดัังนั้้�น หากรััฐบาลสามารถเร่่งการอนุุมััติิร่่างงบประ

มาณฯ ได้้เร็็วขึ้้�นกว่่าแผนที่่�วางกรอบไว้้ (ก่่อนเดืือน พ.ค. 

2024) จะทำำ�ให้ม้ีเีม็ด็เงินิจากภาครัฐัสามารถกลับัมาอัดัฉีดี

เข้า้สู่่�ระบบเศรษฐกิจิได้ด้ีขีึ้้�น นอกเหนือืไปจากที่่�จะมีกีารเร่ง่

เบิกิจ่า่ยชดเชยในส่่วนที่่�การเบิกิจ่า่ยงบประมาณหยุุดชะงักั

ไปช่่วงก่่อนหน้้า

	ทั้้� งนี้้� ในอดีีตช่่วงที่่�มีการเบิิกจ่่ายงบประมาณล่่าช้้าใน

ปีีงบประมาณ FY2020 (ต.ค. 2019 - ก.ย. 2020) ราว 5 เดืือน 

จะเห็็นได้้ว่่า การเร่่งเบิิกจ่่ายงบประมาณในช่่วงหลัังร่่างงบประ

มาณฯ มีีผลบัังคัับใช้้แล้้ว ได้้ส่่งผลให้้อััตราการเบิิกจ่่ายโดยรวม

ของทั้้�งปีีงบประมาณไม่่ได้้ลดลงอย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ ทั้้�งในส่่วน

ของการเบิิกจ่่ายงบประจำำ�และงบลงทุุน
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แผนภาพที่่� 68: การเบิิกจ่่ายงบประมาณที่่�ล่่าช้้าในปีีงบประมาณ FY2024 ไม่่มีีผลกระทบในเชิิงลบต่่อเศรษฐกิิจ

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

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

แผนภาพที่่� 67: ร่่างงบประมาณฯ FY2024 ใหม่่มีีแผนขาดดุุลเพิ่่�มขึ้้�นราว 1 แสนล้้านบาท และคาดว่่าจะเบิิก

จ่่ายได้้ภายในไม่่เกิินเดืือน พ.ค. 2024

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

and already-obligated capital expenditures during the approval delay period. Changes 

to ceiling conditions depend on Budget Bureau Director’s consideration and approval 

by the prime minister.

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

Strategy Unit (TISCOESU)
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ยัังต้้องรอความชััดเจนของโครงการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากทาง

ภาครัฐั ว่่าจะสามารถดำำ�เนิินการได้้จริงหรืือไม่่ และจะสามารถ

เริ่่�มดำำ�เนิินการได้้เมื่่อไหร่่

	สำำ� หรัับในส่่วนของมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจนั้้�น ล่่าสุุด 

(10 พ.ย.) รััฐบาลได้้มีีการเปิิดเผยรายละเอีียดแผนการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจ 3  โครงการ ซึ่่�งมีีรายละเอีียดสำำ�คััญ ดัังนี้้�

	 1) โครงการ Digital Wallet (งบประมาณ 500,000 ล้้าน

บาท) ผู้้�ที่่�จะเข้้าร่่วมโครงการนี้้�จะต้้องเป็็นประชาชนที่่�มีอายุตุั้้�งแต่่ 

16 ปีีขึ้้�นไป และมีีรายได้้ไม่่เกินิ 70,000 บาทต่่อเดืือน และ/

หรือื มีเีงินิฝากไม่่เกิิน 500,000 บาทในทุุกบัญัชีรีวมกััน โดยเงิิน

จากโครงการ Digital Wallet นี้้�จะต้้องใช้้สิิทธิคิรั้้�งแรกในระยะ

เวลา 6 เดืือนนัับตั้้�งแต่่เริ่่�มโครงการ ภายในรััศมีอีำำ�เภอของผู้้�

ลงทะเบียีน (ตามบัตัรประชาชน) ซึ่่�งสามารถใช้้ซื้้�อเฉพาะสิินค้้า

อุปุโภคบริิโภคเท่่านั้้�น ไม่่สามารถใช้้กัับบริกิารต่่างๆ ได้้ นอกจาก

นี้้� การใช้้ชำำ�ระหนี้้� ซื้้�อสินิค้้ามึนึเมา (เหล้้า เบีียร์์ บุหุรี่่� กัญัชา 

กระท่่อม) บัตัรกำำ�นัลั บัตัรเงินิสด ทองคำำ�และเคร่ื่องประดัับ รวม

ถึึงค่่าใช้้จ่่ายเพ่ื่อการศึึกษาและค่่าสาธารณููปโภคจะไม่่สามารถ

ทำำ�ได้้ โดยโครงการนี้้�คาดว่่าจะเริ่่�มดำำ�เนิินการในเดือืน พ.ค. 2024 

จนถึงึเดือืน เม.ย. 2027

	 2) โครงการเสริิมสร้้างขีีดความสามารถ (งบประมาณ 

100,000 ล้า้นบาท) โดยโครงการนี้้�ตั้้�งเป้้าจะเพิ่่�มขีดีความสามารถ

และส่่งเสริิมการลงทุุนในเทคโนโลยีีใหม่่ๆ อาทิิ เทคโนโลยีียาน

ยนต์์สมััยใหม่่ อุุตสาหกรรมดิิจิิทััล เกษตรและเทคโนโลยีีชีีวภาพ 

และการพััฒนาบุุคคลากรทางการศึึกษา เป็็นต้้น โดยโครงการนี้้�

คาดว่า่จะเริ่่�มดำำ�เนิินการในเดืือน มิิ.ย. 2024 ทั้้�งนี้้� รััฐบาลยัังไม่่ได้้

เปิิดเผยรายละเอีียดที่่�ชััดเจนสำำ�หรัับโครงการนี้้�

	 3) โครงการ e-Refund (ไม่่ได้้ระบุงุบประมาณ) โครงการนี้้�

จะให้ป้ระชาชนสามารถนำำ�ค่า่ใช้จ้่า่ยในการซื้้�อสินิค้้าและบริิการมา

ลดหย่่อนภาษีีได้้ไม่่เกิินรายละ 50,000 บาท โดยโครงการนี้้�คาด

ว่่าเริ่่�มดำำ�เนิินการในเดืือน ม.ค. 2024 อย่่างไรก็็ดีี ยัังไม่่ได้้มีีการ

ระบุรุะยะเวลาสิ้้�นสุดุโครงการ (หากอิงิจากมาตรการที่่�ใกล้เ้คียีงกันั

ในอดีีต คาดว่่าอาจมีีระยะเวลาดำำ�เนิินการราว 1-3 เดืือน) ทั้้�งนี้้� 

ผู้้�ที่่�จะเข้้าร่่วมโครงการนี้้� จะต้้องเป็็นผู้้�ที่่�ไม่่ได้้รัับสิิทธิิในโครงการ 

Digital Wallet เท่่านั้้�น โดยจะสามารถใช้้จ่า่ยทั้้�งสิินค้า้และบริิการ

ในร้้านค้้าที่่�อยู่่�ในระบบฐานภาษีีเฉพาะที่่�ออกใบกำำ�กัับภาษีีในรููป

แบบ Electronics เท่่านั้้�น

	 โดยทั้้�ง 3 โครงการข้้างต้้นจะใช้้งบประมาณจากการออก 

พ.ร.บ. เงิินกู้้�จำำ�นวน 500,000 ล้้านบาท และงบประมาณประจำำ�ปีี 

FY2024-26 อย่า่งไรก็ด็ี ีความไม่แ่น่น่อนของการผ่า่นร่า่ง พ.ร.บ.ฯ 

ดังักล่า่วยังัมีคีวามไม่แ่น่น่อนสูงูว่า่จะสามารถดำำ�เนินิการได้ห้รือืไม่่ 

เช่่น ภาวะเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันมีีความจำำ�เป็็นต้้องออก พ.ร.บ. กู้้�

เงินิจำำ�นวนมากดัังกล่า่วหรือืไม่ ่ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�ข้อ้เรียีกร้อ้งให้ม้ีกีาร

พิิจารณาจากศาลรััฐธรรมนููญ

แผนภาพที่่� 69: รายละเอีียดเพ่ิ่�มเติิมของนโยบายกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพ่ิ่�มเติิมจากรััฐบาลใหม่่ที่่�คาดว่่าจะมีีผลบัังคับั

ใช้้ในปีี 2024

ที่่�มา: Press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาด กนง. คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่� 2.50% จากอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�คาดว่่าจะยัังอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย ด้้านค่่าเงิินบาท 

คาดเฉลี่่�ยที่่� 35 บาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ ในปีี 2024F

	 เรามองว่่าอััตราเงิินเฟ้อ้จะกลับัมาเร่่งตัวัขึ้้�นในช่่วงไตรมาส

สองของปีี 2024F ส่ว่นหนึ่่�งจากผลของฐานสููงที่่�หมดไป มาตรการ

ช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพ (อุุดหนุุนค่่าไฟฟ้้าและค่่าพลัังงาน) ที่่�หมด

อายุุลง และสมมติิฐานราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�จะปรัับสููงขึ้้�น เช่่น 

ราคาหมวดอาหารจากผลของภััยแล้้ง อย่่างไรก็็ดีี  เราคาดการณ์์

ว่า่อััตราเงินิเฟ้้อในภาพรวมปีี 2024F จะอยู่่�ที่่� 2.0% ซึ่่�งยัังอยู่่�ภาย

ใต้้กรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ กนง. ในช่่วง 1-3% อีีกทั้้�ง ในการ

ประชุุมเมื่่อวัันที่่� 27 ก.ย. กนง. ได้้ประเมิินว่่า “การทยอยปรัับ

ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงที่่�ผ่่านมาจนถึึงการประชุุมครั้้�งนี้้�

ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยในปััจจุุบัันอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสมกัับการ

ขยายตััวของเศรษฐกิิจอย่่างมีีเสถีียรภาพในระยะยาว” ดัังนั้้�น 

ทำำ�ให้้เราคาดในกรณีีฐานว่่า อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะทรงตััวที่่�

ระดัับ 2.50% ตลอดทั้้�งปีี 2024F

	ทั้้� งนี้้� ความเสี่่�ยงด้้านสููงของเงิินเฟ้้อจะมาจากฝั่่�งอุุปทาน

เป็็นหลััก โดยเฉพาะการปรัับสููงขึ้้�นของราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�

อาจมากกว่่าคาด จากประเด็็นภััยแล้้งและประเด็็นสงคราม เช่่น 

อิิสราเอล-ฮามาส ที่่�อาจลุุกลามในวงกว้้าง เป็็นต้้น ขณะที่่�ความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��จะมาจากฝั่่�งอุุปสงค์์เป็็นสำำ�คััญ โดยเฉพาะกำำ�ลัังซื้้�อ

ของครััวเรือืนที่่�อ่อ่นแอกว่า่ที่่�คาด ส่ว่นหนึ่่�งจากระดับัหนี้้�ครัวัเรือืน

ที่่�สูงและภาระดอกเบี้้�ยจ่า่ยที่่�สูงูขึ้้�นตามทิศิทางของอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย เป็็นต้้น

	ด้ ้านค่่าเงิินบาท เราคาดว่่าจะอยู่่�ที่่�ระดัับเฉลี่่�ยราว 35 บาท

ต่อ่ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ โดยมีปีัจัจัยัพื้้�นฐานที่่�สนับัสนุนุมาจากอัตัราการ

ขยายตััวทางเศรษฐกิิจและดุุลบััญชีีเดิินสะพััดที่่�ดีีขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี 

ค่่าเงิินบาทอาจได้้รัับแรงกดดัันจากความผัันผวนของดุุลบััญชีีทุุน 

ตามประเด็็นอ่่อนไหวในประเทศและต่่างประเทศ อาทิิ ความขััด

แย้ง้เชิงิภูมูิริัฐัศาสตร์ ์เช่่น รัสัเซียี-ยูเูครน อิสิราเอล-ฮามาส และ

สหรัฐัฯ-จีนี-ไต้ห้วันั, ความเสี่่�ยงภาวะเศรษฐกิจิถดถอยในประเทศ

หลักัจากการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายในอััตราที่่�สูง เช่น่ ยุโุรปและ

สหรััฐฯ, การปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น

ให้ม้ีคีวามเข้ม้งวดมากขึ้้�น หลังัจากใช้น้โยบายการเงินิที่่�ผ่อ่นคลาย

อย่่างมากเป็็นระยะเวลานาน, ความล่่าช้้าของการอนุุมััติิร่่างงบ

ประมาณประจำำ�ปี ีFY2024, ความไม่แ่น่น่อนของมาตรการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจ ซึ่่�งอาจขััดต่่อข้้อกฎหมายและไม่ผ่่า่นความเห็น็ชอบหาก

มีีการพิิจารณาของศาลรััฐธรรมนููญ  และความเป็็นไปได้้ที่่�การก่่อ

หนี้้�สาธารณะเพิ่่�มขึ้้�นอาจกระทบต่่อความแข็็งแกร่่งทางการคลััง 

รวมทั้้�งความเสี่่�ยงต่่อการถููกปรัับลดแนวโน้้ม (Outlook) และ

อัันดัับความน่่าเชื่่อถืือ (Rating) ที่่�จััดอัันดัับโดยสถาบัันจััดอัันดัับ

ความน่่าเชื่่อถืือ

แผนภาพที่่� 70: อัตัราเงิินเฟ้้อในประเทศแม้้มีีแนวโน้้มเร่่งตััวข้ึ้�นในปีี 2024F แต่่คาดว่่าจะยัังอยู่่�ในกรอบเป้้าหมาย

ของ กนง.

ที่่�มา: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 72: ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดที่่�คาดว่่าจะเกิินดุุลมากขึ้้�นในปีี 2024F จะช่่วยหนุุนค่่าเงิินบาท อย่่างไรก็็ดีี 

ยัังต้้องติิดตามปััจจััยเสี่่�ยงทั้้�งนอกและในประเทศ ที่่�จะกระทบต่่อดุุลบััญชีีทุุนและความผัันผวนของค่่าเงิินบาท

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

แผนภาพที่่� 71: สิินเชื่่อภาคธุุรกิิจโน้้มกลัับเข้้าสู่่�แนวโน้้มในอดีีตต และอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของไทยที่่�ปรัับขึ้้�น

มาอยู่่�ในจุุด “สมดุุล” ในปััจจุุบััน

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