
Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางตลาดสหรัฐฯ สัปดาห์นี้มีโอกาส “แกว่งตัวออก
ข้าง” โดยในสัปดาห์ที่ผ่านมาการรายงานตัวเลข Change
in Nonfarm Payrolls เดือน ม.ิย. ออกมาเพ่ิมข้ึนเพียง 5.7 
หม่ืนต าแหน่ง ต ่ากว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ค่อนข้างมาก 
ตัวเลขดังกล่าวแม้สร้างความกังวลเกี่ยวกับทิศทาง
ตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ีเริ่มอ่อนแอลง แต่ในอีกด้านหน่ึง
กลับช่วยเพ่ิมน ้าหนักและความหวังต่อโอกาสการปรับข้ึน
อัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ที่ดูลดลง
ไป ในเดือน ก.ค. นี้ ซ่ึงเรามองเป็นปัจจัยบวกต่อทิศทาง
ราคาสินทรัพย์เส่ียงในภาพรวม 
โดย ใน สัปดาห์นี้ เ ร าแน ะน าติดตาม  FOMC Meeting 
Minutes จากการประชุมเดือน มิ.ย. ซ่ึงจะเป็นปัจจัยที่ตลาด
จะให้ความส าคัญเพ่ือดูความเห็นภายใน FOMC โดยที่ก่อน
หน้า  เค วิน วอร์ช  ไ ด้ ให้ความเห็นในงาน ECB Sintra
Conference เ น้ นย ้ า ด้ า นตลาดแรงง านของ  Dual 
Mandate และประโยชน์ Productivity จาก AI ซ่ึงสะท้อน
ถึงแนวโน้มที่มุมมองต่ออัตราเงินเฟ้อที่อาจจะสูงกว่า
เป้าหมายที่เคยตัง้เอาไว้ ประกอบสัญญาณต่างๆ ออกมาใน
เชิง Hawkish ซ่ึงเราคาดว่าการขึ้นดอกเบี้ยยังคงเป็น
ความเป็นไปได้มากกว่าการลด  อย่างไรก็ตามตลาดได้ลด 
Rate Hike Expectations ล ง แ ล้ ว ห ลั ง  Nonfarm
Payrolls ออกชะลอตัวกว่าที่ตลาดคาด ทั้งนี้เราแนะน า
ติดตามเพ่ือประเมินอิทธิพลของวอร์ชมีอิทธิต่อบรรยากาศ
การอภิปราย 
หากดูที่ข้อมูลคาดการณ์การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ
ตลาดที่ปรับตัวลดลง (Eased) อย่างเห็นได้ชัดหลังจาก
การประชุม FOMC ในช่วงเดือน มิ .ย .  โดยเปรียบเทียบ
ระหว่างวันก่อนหน้าการประชุม FOMC กับข้อมูลล่าสุด ณ. 
วันท่ี 2 ก.ค. สะท้อนตลาดเริ่มมองว่าแรงกดดันในการท่ี Fed 
จะต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเชิงรุกนั้นคลี่คลายลงไปบ้าง
หลังการประชุม FOMC
และเราแนะน าติดตามในส่วนของการประชุม NATO 
Summit ซ่ึงตรงกับ FOMC Meeting Minutes ซ่ึงคาดว่า
จะเห็นความพยายามให้พันธมิตรเพ่ิมงบกลาโหมสู่ 5% ของ 
GDP และเราคาดว่ามีโอกาสที่จะเห็นสัญญาณความคืบหน้า
ของการเจรจาสันติภาพรัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงหากมีความ
คืบหน้าจะคาดว่าลดความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยได้
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AIRA Research

เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Imports MoM 2.0% 2.1%
07/07

Exports MoM 2.6% -3.5%

Wholesale 
Inventories MoM 0.3% 0.3% 08/07

FOMC Meeting Minutes

09/07Initial Jobless 
Claims 215k 220k

Continuing Claims 1814k 1815k

Source : Bloomberg



Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางตลาดญ่ีปุ่นมีโอกาส “แกว่งตัวออกข้าง”
ในส่วนของค่าเงินเยนหลังกจากท่ีตลาดเร่ิมรับรู้ถึงส่วน
ต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่าง FED กับ BOJ ไปบ้างแล้วแล
เรามองว่า Price-in ในส่วนของโอกาสที่ FED จะคุมเข้ม
ต่อ หลังการประชุม FOMC ครั้งแรกภายใต้ประธานคน
ใหม่  เควิน วอร์ชในเดือน มิ.ย. แม้ BOJ ขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว
ในการประชุมครั้งล่าสุดสู่ 1.0% แต่ยังไม่มากพอจะปิด
ช่องว่างดอกเบี้ยได้ ซึ่งหากมองไปถึงทิศทางการด าเนิน
นโยบายของรัฐบาล ทาคาอิจิ ที่เน้นกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่ง
จะไปกดดันให้ธนาคารกลางค่อยเป็นค่อยไป อีกทั้งการ
เข้าสนับสนุนในช่วงที่ผ่านมาท าให้เรามองว่าเงินเฟ้อ
เป้าหมายของ BOJ ที่ 2.0% อาจจะยังไม่สามารถคงไว้ที่
ระดับดังกล่าว
โดยจากข้อมูล Bloomberg Economics ด้วยโมเดล 
quantile regression ให้กรอบค่าเงินเยนไว้ที่  ที่ราว 
164.2 เยนต่อดอลลาร์ในช่วงเดือน ก .ย . และ 165.82 
ส าหรับช่วงส้ินปี พร้อมทั้งให้ความน่าจะเป็นท่ีเยนจะทะลุ 
170 ภายในส้ินปีอยู่ท่ี 34% ขณะท่ีโอกาสหลุดต ่ากว่า 150 
มีไม่ถึง 5% ซึ่งชี้ให้เห็นว่าแนวโน้มค่าเงินเยนที่มีโอกาสจะ
อ่อนตัวต่อเนื่องทัง้นี้เรามองว่าจะอ่อนค่าต่อเนื่องจนกว่า
ตลาดจะเห็นสัญญาณ ขึ้นดอกเบี้ยเร็วและแรงกว่าที่
ตลาดคาด ซ่ึงขัดกับแรงกดดันทางการเมืองจากรัฐบาล 
ประกอบกับ FED กลับมาผ่อนคลายจากเศรษฐกิจสหรัฐ
ที่ชะลอ อย่างไรก็ตามการที่เยนอ่อนค่าต่อเนื่องนัน้จะเข้า
ไปกดดันความสามารถแข่งขันของสินค้าส่งออกที่ทับ
ซ้อนกับญ่ีปุ่น
โดยในช่วงสุดสัปดาห์ที่ผ่านมาเราเห็นการแข็งค่าอย่าง
รวดเร็ว ซึ่งคาดว่าเป็นการการแทรกแซงหลังจาก
รัฐมนตรีคลัง ซัตสึกิ คาตายามะ ระบุว่าคาดหวังให้ BOJ
ด าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมเพ่ือบรรลุเป้าหมายเงิน
เฟ้อ ซึ่งเป็นการส่งสัญญาณโดยอ้อมถึงการสนับสนุน
ค่าเงินเยน แต่อย่างไรก็ตามก็ยังได้ให้สัญญาณในการ
พิจารณาเลิกพฤติกรรมการส่งสัญญาณล่วงหน้าก่อน
การแทรกแซง ซึ่งเรามองว่าจะท าให้ ตลาดก าลังปรับตัว
รับมือกับความเป็นไปได้ที่การแทรกแซงจะ Unwind 
Carry Trade ได้อีกครั้ง ซึ่งคาดว่ามีโอกาสที่จะอาจ
กระทบตลาดในภูมิภาคได้
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เปิดบัญชีลงทุน Global Trade กับ AIRA ได้ท่ีน่ี 

ณรงค์เดช จันทรไพศาล #066063 Tel. 02-080-2839  
     วรภัทร เบญจาพุทธารักษ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  

Economic 
Calendar Prior Surv(M) Date 

(DD/MM)

Labor Cash 
Earnings YoY 3.5% 3.4% 07/07

Machine Tool 
Orders YoY 37.5% -- 09/07

PPI MoM / YoY 0.9% / 6.3% 0.4% / 6.8% 10/07

Source : Bloomberg



Global Market Outlook

รายงานฉบับนี้จัดท าในนามของบรษัิทหลักทรัพย์ ไอรา่ จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่าเท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิด
ในความเสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกันความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบริษัท, พนักงานที่เก่ียวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหาร
ทางการเงินอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออื่นๆ แต่อย่างใด

คาดทิศทางสัปดาห์นี้คาดดัชนี "แกว่งตัวพักฐาน“ โดยในช่วงที่
ผ่านมาเราเห็นถึงสัญญาณในการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ
ผ่านธุรกรรม Overnight Reverse Repo ราว 3.00 แสนล้าน
หยวน ให้แก่สถาบันการเงิน ซ่ึงเรามองเป็นสัญญาณการผ่อน
คลาย นโยบายทางการเงินเพ่ิมมากข้ึน "Easing Bias“ แต่ใน
ส่วนของอัตราดอกเบี้ย Loan Prime Rate – LPR 1 และ 5 ปี 
ยังคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 3.0% และ 3.5% ตามล าดับ เรามอง
ว่า PBOC ยังคงอดทนรอดูท่าทีของ FED ในปีนี้ ทั้งนี้เราคาดว่า
ยังมีโอกาสที่จะลดดอกเบี้ย 10 bps ในคร่ึงหลังของปี 2026 และ
เราคาดว่าจะเป็นการสนับสนุนแบบเจาะจง มากกว่าการกระตุ้นใน
วงกว้างตามที่เราเคยมองว่าในช่วงต้นปี ทั้งนี้แม้เศรษฐกิจใน
ประเทศจะส่งสัญญาณอ่อนแรงลงบ้างทั้งนี้เราแนะน ารอการ
ยืนยันในการรายงานตัวเลข GDP ในช่วงเดือน ก.ค. แต่การ
ส่งออกที่ยังแข็งแกร่งประกอบกับดีมานด์ในกลุ่มที่เกี่ยวเนื่องกับ 
AI ที่ยังร้อนแรง ได้ช่วยลดความจ าเป็นเร่งด่วนในการอัดฉีดผ่าน
การลดดอกเบี้ยลงในระยะสั้น อีกทั้งเรามองว่าข้อจ ากัดส าคัญ
ยังมาจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin – 
NIM) ของธนาคารพาณิชย์ที่อยู่ในระดับบางลง ท าให้ธนาคารไม่
เต็มใจที่จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกู้เองหากไม่มีการน าจาก 
PBOC ก่อน ส่งผลให้กลไกการส่งผ่านนโยบายผ่าน LPR ในทาง
ปฏิบัติยังคงมีลักษณะเชิงรับเป็นหลัก
โดยข้อมูลจากทาง Bloomberg Economics ที่น าเสนอต่อ
แนวทางนโยบายการคลังแบบขยายตัวของจีนในปีนี้ ทั้งการ
เนื่องจากรัฐบาลประกาศการขาดดุลการคลังในความหมายกว้าง
ที่ 7.9% ของ GDP และมีแผนลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่
หลายโครงการ แต่การขาดดุลการคลังจริงในห้าเดือนแรกอยู่ที่ 
3,163 พันล้านหยวน ต ่ากว่าช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 3,297 
พันล้านหยวน และสัดส่วนการเบิกจ่ายต่องบรายปีจากกราฟ
ลดลงสู่ระดับต ่าที่สุดในรอบหลายปีที่ราว 27% สะท้อนว่าการ
เบิกจ่ายจริงช้ากว่าแผนอย่างมีนัยส าคัญ และพันธบัตรส่วนใหญ่
ถูกใช้หมุนเวียนแก้หนี้เก่า ไม่ได้สร้างกิจกรรมทางเศรษฐกิจใหม่
แต่อย่างใด ท าให้เราเร่ิมมีความกังวลต่อทิศทางของอุปสงค์
ภายในประเทศจีนในช่วงคร่ึงปีหลัง เราจึงปรับลดความหวังจาก
แรงหนุนการคลังจีนในคร่ึงปีหลัง ซ่ึงหากออกมาผิดจากที่ตลาด
คาดอาจท าให้เป็นแรงกดดันต่อสินทรัพย์เส่ียงจีน/ฮ่องกงได้ 
อย่างไรก็ตามเราแนะน าติดตามการประชุม Politburo ในช่วง
ปลายเดือน ก.ค. เพ่ือดูท่าทีต่อไป
โดยในสัปดาห์นี้เราแนะน าติดตามการรายงานตัวเลข PPI YoY 
คาดการณ์ออกมาที่ 4.2%จากก่อนหน้าที่ 3.9% และตัวเลข CPI 
YoY คาดการณ์ออกมาที่ 1.1%จากก่อนหน้าที่ 1.2% ซ่ึงชี้ให้เห็นถึง
ท าให้ส่วนต่าง PPI-CPI ถ่างกว้างขึ้นไปอีก ต้นทุนฝั่ งผู้ผลิตขึ้น 
แต่ส่งผ่านราคาไปยังผู้บริโภคไม่ได้" สะท้อนว่าอุปสงค์ในประเทศ
ยังอ่อนแอ ทั้งนี้เราแนะน าติดตามท่าที PBoC และการประชุม 
Politburo ว่าจะมีสัญญาณกระตุ้นการบริโภคเพ่ิมหรือไม่
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