
 
 
TISCO ESU Morning View November 21, 2024: Fed ที่ตระหนักถึงข้อผิดพลาดใน 2 เดือนที่ผ่านมา และเริ่ม
กลับมาให้ความสำคัญกับการจัดการเงินเฟ้อ จะช่วยป้องกันไม่ให้ Bond yield ปรับตัวสูงขึ้นอย่างรุนแรงจาก
ระดับปัจจุบัน 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Highlighted Headlines 

• น้ำมัน: คลังน้ำมันดิบ (เพิ่มขึ้น +0.5 ล้านบาร์เรล vs. คาดการณ์ +0.4 ล้านบาร์เรล) และคลังน้ำมันเบนซิน (เพิ่มขึ้น +2.1 

ล้านบาร์เรล vs. +1.6 ล้านบาร์เรล) เพิ่มขึ้นสูงกว่าคาดการณ์ของตลาด ขณะที่คลังน้ำมันดีเซล (ลดลง -0.1 ล้านบาร์เรล vs. -

0.2 ล้านบาร์เรล) ลดลงน้อยกว่าคาดการณ์ของตลาด 

Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน: ยอดจดทะเบียนรถใหม่ (New Car Registrations) เดือน ต.ค. และความเชื่อมั้นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) 

เบื้องต้น เดือน พ.ย.  

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 16 พ.ย. 

และยอดขายบ้านมือสอง (Existing Home Sales) เดือน ต.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Fed ที่ตระหนักถึงข้อผิดพลาดใน 2 เดือนที่ผ่านมา และเร่ิมกลับมาให้ความสำคญักับการจัดการเงินเฟ้อ 
จะชว่ยป้องกันไมใ่ห้ Bond yield ปรับตัวสูงขึ้นอยา่งรุนแรงจากระดับปัจจุบัน 

 

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

• Fed ได้เริ่มเปลี่ยนจุดยืนกลับมาเป็น Hawkish อีกครัง้ หลังจากที่เร่งลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงถึง -75 bps 

ในการประชมุสองครั้งที่ผ่านมา สู่ระดับ 4.50-4.75% พร้อมกับการใช้คำชี้นำล่วงหน้า (Forward guidance) 

ที่มีท่าทีผ่อนคลายลงอย่างมาก สวนทางกับข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ปรับตวัดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง สะท้อนผ่านดัชนี 

Economic Surprise ที่กลับมาอยู่ในแดนบวกอีกคร้ัง บง่ชีว้่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งกว่าที่ตลาดคาด 

ความแข็งแกร่งนี้ได้กระตุ้นให้กระแสของ Bond Vigilantes กลับมาอีกครั้ง 

ทำให้นักลงทุนมคีวามกังวลต่อแนวโน้มเงินเฟ้อสูงขึ้นในช่วงสองเดือนที่ผ่านมา สะท้อนผ่านคาดการณ์เงินเฟ้อระยะ 10 

ปีใน Bond yield ที่ปรับสูงขึ้นแตะระดับ 2.4% 

• ภาพของเศรษฐกิจทีย่ังแข็งแกรง่และทิศทางของเงินเฟ้อที่เร่งตวัขึ้น 

ทำให้นักลงทุนกลับมาปรับคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยที่เป็นกลาง (Neutral rate) ของสหรัฐฯ สูงขึน้ จากเดิมทีม่องว่า Fed 

จะสามารถลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 3.0% ปัจจุบันตลาดเริ่มให้นำ้หนักว่า Fed อาจต้องคงดอกเบี้ยที่ระดับประมาณ 4% 

ในระยะยาว  

• โดยปจัจุบัน ตลาด Fed Funds Futures คาดว่า Fed จะลดดอกเบี้ยสู่ระดับ 3.8% ในเดือน ธ.ค. 2025 และ 3.6% ในเดือน 

ธ.ค. 2026 ขณะเดียวกัน สัญญาแลกเปล่ียนอัตราดอกเบี้ยแบบ Overnight Index Swap ระยะ 5 ปี เริ่มต้นในอีก 5 

ปีข้างหน้า (5Y5Y OIS Swap) ซึ่งสะท้อนแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ระยะยาวของตลาด (Neutral rate) ก็เคล่ือนไหวในชว่ง 

3.5-4.0% เช่นเดียวกัน 

• โดยสรุป 

เรามองว่าคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยระยะยาวของตลาดได้ปรับขึน้มาสอดคล้องกับแนวโน้มเงินเฟ้อที่มีความหนืดสูงกว่าทศว

รรษที่ผ่านมาแล้ว อีกทัง้ Fed ทีเ่ริ่มปรับจุดยืนและกลับมาให้ความสำคัญกับการควบคมุเงินเฟ้ออย่างจริงจัง 
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จะชว่ยลดความเส่ียงของ Bond yield ไมใ่ห้เพิม่ขึ้นอย่างรุนแรง ส่งผลให้ระดับ Bond yield อายุ 10 ปทีี่ประมาณ 4.5% 

เป็นระดับที่ค่อนข้างเหมาะสมและสะท้อนปัจจัยพื้นฐานในปัจจบุันไปพอสมควรแล้ว 

 
 
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 
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 
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