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Highlighted Headlines 

• โลก: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Global Manufacturing PMI) พลิกเข้าสู่เกณฑ์หดตัวเป็นครั้งแรกนับตัง้แต่เข้าปี 

2024 และอยู่ที่ระดบั 49.7 จุด จาก 50.8 จุด ในเดือนก่อน โดยได้รับแรงฉุดรั้งจากดัชนใีนหลายประเทศหลักทัว่โลก อาทิ 

สหรัฐฯ, ยูโรโซน, จีน, ญี่ปุ่น และเม็กซิโก เป็นต้น 

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 27 ก.ค. ปรับตวัขึ้นเป็น  2.49 

แสนราย สูงกว่าสัปดาห์ก่อนและตลาดคาดที่ 2.35 และ 2.36 แสนราย ตามลำดับ  

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานต่อเนื่อง (Continuing Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 20 ก.ค. ปรับตัวขึ้นเป็น 1.877 

ล้านราย สูงกว่าสัปดาห์ก่อนและตลาดคาดที่ 1.844 และ 1.855 ล้านราย ตามลำดับ 

• จีน: ดัชนีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตเดือน ก.ค. ปรับลดลง โดย Caixin Manufacturing PMI ลดลงสู่ 49.8 จากระดับ 

51.8 ในเดือน มิ.ย. จากอุปสงคท์ี่ลดลง สอดคล้องกับดัชนี PMI ของสำนักงานสถิตแิห่งชาติจีน (NBS) 

ที่รายงานไปก่อนหน้าน้ี ซึ่งแสดงให้เห็นว่ากจิกรรมภาคการผลิตปรับตัวลดลงสู่ระดับต่ำสุดในรอบ 5 เดือนที่ 49.4 จาก 49.5 

ในเดือน มิ.ย.  

Today’s Data Releases 

• ฝรั่งเศส: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน มิ.ย.  

• สหรัฐฯ: การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Change in Nonfarm Payrolls) และอัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) 

เดือน ก.ค.   
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Key economic indicators 

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

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ประกาศตรึงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมที่ผ่านมา 

แต่เปิดโอกาสทีจ่ะลดอัตราดอกเบี้ยในการประชุมในเดือนหน้า (a rate cut could be on the table in September)  

• อัตราดอกเบี้ยที่ลดลง จะทำให้ภาวะการเงินผ่อนคลายลง เศรษฐกิจและผลประกอบการบรษิัทมแีนวโน้มฟื้นตัวขึ้น 

จำกัดความเส่ียงขาลง (Downside risk) จากการลงทุนในสินทรพัย์ทางการเงิน 

กระแสเงินลงทุนจะสับเปล่ียนเขา้สินทรัพย์ที่มคีวามเส่ียงเพิ่มขึ้น แตม่ีโอกาสได้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นตาม 

ทำให้สินทรัพย์เส่ียง (Risk assets) มีโอกาสปรับขึ้นสูง  

• โดยสินทรัพยท์ี่มีการปรบัตัวขึ้นมากที่สุดในช่วง 6 เดือนหลังจากที่ Fed ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย คือ ตลาดหุ้น 

ซึ่งมักจะปรับตวัขึ้นราว 10% รองลงมาเป็นทองคำ และกองทุนอสังหาฯ (REIT) ซึ่งปรับขึ้นในเปอร์เซ็นต์ใกล้เคียงกันที่ 6% 

เมื่อพิจารณาผลตอบแทนของตลาดหุ้นเป็นรายประเทศ พบว่าตลาดหุ้นเอเชียมักจะปรับตัวขึ้นมากที่สุดราว 14% 

รองลงมาเป็นตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปที่ 10% 

• อย่างไรก็ดี เมื่อพจิารณาปัจจัยดา้น Valuation พบว่ายิ่งระดับ P/E ของตลาดหุ้น ณ วันที่ Fed เริม่ต้นลดดอกเบี้ย 

สูงเท่าไหร่ ก็ยิง่ทำให้เปอร์เซ็นตก์ารปรับขึ้นของตลาดหุ้นลดลงเท่านั้น ปัจจุบันค่า Forward P/E ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

(S&P500) อยู่ที่ระดบั 21 เท่า นบัเป็นระดับที่สูงมากเมื่อเทียบกบัรอบการปรับลดดอกเบี้ยในอดตี 

เป็นรองเพียงรอบการลดดอกเบี้ยในปี 2001 ซึ่งเกิดวิกฤติ Dot-com โดยค่า Forward P/E อยู่สูงถึง 29 เท่า ซึ่งในตอนน้ัน 

ตลาดหุ้นปรับลดลงถึง -10% ในระยะเวลา 6 เดือนหลัง Fed ลดดอกเบี้ยครั้งแรก 

• ระดับ Valuation ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ที่แพงมาก ทำให้ Upside จากการปรับลดดอกเบี้ยมีจำกัด 

เราคาดว่ากระแสเงินลงทุนน่าจะไหลเข้าประเทศในกลุ่ม Emerging markets ในแถบเอเชยี ที่ Valuation ยังอยูใ่นระดับที่ถูก 

และมักจะปรับขึ้นสูงนำตลาดหุ้นประเทศอื่นๆ จากการปรับลดดอกเบี้ยของ Fed   
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A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o ญี่ปุ่น, จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบรกิาร (Services PMI) เดือน ก.ค. 

o ไทย: ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เดือน ก.ค. 

o ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน มิ.ย. 

• วันอังคาร 

o ยูโรโซน: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มิ.ย. 

o สหรัฐฯ: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน มิ.ย. 

• วันพุธ 

o ไทย: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ก.ค.  

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 2 ส.ค. 

o จีน: ส่งออกและนำเข้า (Exports - Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.ค. 

• วันพฤหัสบด ี

o ญี่ปุ่น: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน มิ.ย. 

o เยอรมนี: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน มิ.ย. 

o สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 3 ส.ค. 

และสินค้าคงคลังภาคค้าส่ง (Wholesale Inventories) เดือน มิ.ย. 

• วันศุกร์ 

o จีน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ก.ค. 
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TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 

The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
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consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 

 
 


