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91n1a$eauN1ssoutnsyiknd (Major
Turnaround) fulaswia 4/2565 (1
IGiou) sautivdunusiAMUITUAU (Crude
Premium) USudoaaav nifHdoudv
SIMNUAAAUATTASIAGUSUGIWUVU
doanaovnuAdINaovNIssuannun
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yaA1 10,601 aauunn nazAdulaiitivy
yaA1 3,663 auuin na=idduAisosus
swwla (Backlog) 33,000 aauuin

U 2566 usSUN4g AuiU1UalAsuNIs
THULINGY 58 TAsunis YaAIUs:=UItU
77,000 auuin Guithuoavay 58,000
auuin 1U1s1widsou 100% JV i
57,500 aauuln
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163 Q2/66 (1u.A.-311J.n.66)
Inusiaulasou 4.78 wuau.
Uliitiu TRANSFORMATION
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UNIVENTURES

y ——

_ 'ﬁ-:'il ' !1 b
g Fn i i Iﬁﬁ“% \ " \"‘x

usun yliouioos 91na (UKIsU) KSO
UV 1duaaus:=nounisiasuia 2/2566
(1uns1AU 2566 - 31 TunAy 2566) ua
flsanSdouvouustng on 510 a1u
un veusAswidsouoyn 4,787 au
UIN USUIWUVUNST 29%

uvmiwa Jrylatl nssunis
ddanisTHU USUN YUI2UI90S
91na (UKIsU) KSo UV naloiiy
agaus:nounisfulasuia 2/2566 (1
uNs1AW 2566 - 31 JuiAy 2566) 91
Uswldsou 4,787 awuuin Tayidusy
Tanu9INNIsavnuiussAYWaWAU
2,755 auuin KSoAallu 57% vousiy
Tasou swidnuonnisavnuiussiod
NBIGYWITUGY 187 auuin KsoAaidu
4% vouswiasou swiavoinnisavnu
TussnoRUSNUIIa:AUALNIUADAS Y

290 3aauunn KsoAaldu 6% vousy
Tasouw s1wldanuioInNssAonIsWouun
oduKISUNSWY 409 aiuuln KSoAaQ
10U 9% vouswlasou nazswiaoannas
aunufussnooaanknssuna:dus 1,146
a1uunn KSonallu 24% vousiulasou
laviniilsoinnisantduviudndKavkn
Afsoinnisdayaniytisssuvouusun
Sou 88 aauun

“Kauyo1nAusBng Tdusulasuasiviu
misdidussionaznisavnu Nuiunau
SSNoAIUWaYYIU QQaAIKNSSU llas
0FUK1SUNSWY IWOTRUSGNY TR
auqalunissugswianuoINNISWoULUN
TAsuN1soduK1SUNSWaIWoVDIIa:

s1widonmsavnuniiaowaLIauoTu
ssnonidfinunIw (Recurring Income)
Tugavlasunanciuun usGng Julaiva

avnuIwoIwudadoumsiiojufu USGn
alauidu?d duiads 91na (UKBU)
(STI) Suinusliumisidulanalussnon
UsnuiiaznduAIuNDaSIY Tauasy
gaaoUIINUYINNISaVNUAAIAUD

otvdoitiov MTRU290UUSENY
awnsnsusswianazrinisoannasaidiu
SSNoVoV STI TUYUNISNUSOUVOUUSEN

Tautull 1s13vijvidufuiSounisunsy
ovAns (TRANSFORMATION) 1Wo
WCUUNADWIBYIBITUVOUUAAAINS
IWUaAIVOUSSAY lladsugaaounu
AYvduotvdoltiov Tauusenyg Juil
TasvasunnisiiuAwsouavnuiu
ssNoNGANYMWIWOASIUA2IUAUQA
vou Investment Portfolio cnuRuSUN«
auitld” uwriwa nao
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FETCO 1auausitinowidolusoaunnnauiinavnu
fudn 3 1IGouUvIVKUI (nsSnN1nY 2566)
oyluinuA “nsvad” (vovA1asl 80-119)
IWLVU 15.1% 91nIGounouHUt U1oUns:au 110.09

ulBNOUANG nas:na Us:s1u
nssumsanissnoaalanulny 1Ua
iwuastinowiBodulinavnu (FETCO
Investor Confidence Index) uadisoo
fulqouluviyu 2566 wuds1 “asl
AoWIBolutinavnu (FETCO Investor
Confidence Index: ICI) Tudn 3 1GouU
VIUKU0YAS:aU 110.09 USUGDIWU
Vu 15.1% 91nidounourti Tavduoyiu
INCUA “NSYA2” UNavnuoyoIN1ISIaon
avluus:inAe=iubdoduKuundWIBoNU
UINAEQ SOVAVUIADAIIIATIAKIUGD
misTHaIvavouRiunu n1a:n1swucovou
nARovInys &KSulodunaanouiBo
Uutinaunuuniga Tana nusliumsvu
aoniTuuTyuIwVOUSUNIAISNAWAKS I
(FED) sovaJyuiAodaniunistiNIsiijou
Tuus:inATugavidonay nazaniunisti
NUIWO

aslnouiodulinavnu (FETCO
Investor Confidence Index) d1s29fu
I00UINVNYU 2566 Tauadisovlavasu
auil

1 dstinowiBousounnnaulinavnu
Tudn 3 1IGoUVIVKUN (nsnNNAY 2566)
oyfuiNtuA “nsuad” (ouAast 80-
119) IWUVU 15.1% 91NIGOUROUKLN UM
ouns=au 110.09

1 AoWIBoNuvounaulinavnuuAna
NAUUUBUSUNKaANNSwWY llaznauln
avnuaniuu ayfuintuA “nNsvao” fTuveu:
AR WIBoUNEUUNavNUGWUS:INAOY
Tuintun “Soulsv”

[ KuaassiPRUhautouINnaa Ao KUoa
novinyana:gunuinis (TOURISM)

] HuoasshoNTuurautouInida Ao
KusaulasiainazinbntuA (PETRO)

(1 U9duHUuniddnswacdoaatasuiny
uINNda Ao Nisiaonaviuuds:ine

(1 U9duaaniddnswacioaaiasuinuuin
Nda AD nusluunisvuaoniUuulyuly
vousunAIsnavaKksdd (FED)

“uad1s29 u 1IGoUINWIYU 2566 ST
naulinavnuwus GiWuuAoWIBolU
Unavnudws1GUSUIWUVU 66.7% ot
s:u 125.00 Tuvruzinauduusuaaav
TaudnavnuuAnausuaa 13.6% oun
stGu 96.83 NauUUBUSBNKaANNSWY
USuaa 12.5% ouns=au 87.50 na:nau
unavnuanioufuus:inFidsuaa 14.3%
ouns:au 112.50

SET Index fuiGouiuuiyu 2566 Uain
1,529.12 9a Usuadaaqav 5% 91n1Gou
NOUKUN 91NAdIUMYIavaJUnavnuiu
Kayus:1au o1 msﬁuﬁovo\unsugﬁo
TuKawUs:INARTUIOUTUOWUAQ SO
IFisUYNolNYKaV dfn. Usuaaus:uitu
n1s GDP ThuU 2566 91n 3.8% 10U 3.6%
A2IWMAYDadoNUDTtNNISVUQDNITY
ulyuryvousulnsnawiuaksSgd nas
yIsUIWoqQnaanmunIsiiNuiwWocioitioy
3nnvaniunmisnidvinSyas:KkIIula:
arSgTuus:1IGURINYaVOuNUTAKSUNa:
Sa15y lagfuidouiuuvivu 2566 Unavnu
dwsaduavvivansdoitiounsa 7,901

ahuunn Taudunddut) 2566 Unavnu
AWBIAVIYENSsou 63,960 aiuuin
UsuntuBovauioaudoSufuidouuuvivu
2566 oun 14,134 auun

Uodudus:inARdovdaauiann
JruKIIanysNIws:uunNIsiiufuaKS g«
nazylsu NUSTUNIASUINVARSTUB:=a0
G911a:N1STOUAIVOUAINUQDAaaNS T
Q=avuans:nucdonisavoonvovinusou
GuUs:INANSYAINUQDaaSITUKAN as
019Ns:NUAANAKUNNNISAUSEN010
Unifsaaav ulyurwNISINUVOUSUIAIS
naTuUS:INAIASUINIRANIWOIaN1S
UtuK1INUIWO 3nAvaniunisninou
VanguigunisgAmaaslogiaw:ansg
nasduninusluusulisyvu fudosuvou
UoduTuus:inAnurdaau Tann ganis
1Aonaviuus:inAdue:=Gvutusun 14
wounAy 2566 U laznisadusSguna
TRIUBU9:=NS:NUCoNISTEIIWNIAST NMs
WuGovounARovIRYIIa:NISVYILEaD
vounisusInAavouniAionsu Rezidulisy
KuuTRIAsugnoTnuWudootudoITiov
naznusTiiunisvuaoniGuuTuuiuvou
nuv. uo:inisus=suiudui

31 wquniay 2566~ Vg
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Ua.al1udIsiads 1I0aasnudiAsS1:EHaNNSwWY
uINwiay “osStuUWuUS StNuwus”
wsouunivd Liberator Academy

usunkannswy aiuodisiads 91na
KSO “Liberator” gasivassaudanssuy
Social Investment Platform ASUJJ9S
fusunvuadnalusninos 100% 1KV
isnvovuus:infAlny Ts3TwiGaidado
UNJIASITKATUNIWAUIIND0U Y ‘U1Y
9STIUWUS ScUudvA’ unnwundinsizk
N Liberator aS1yovAnIIUSHIAAIIY
InnsvikAuAouytatnavnuaundsu
A 15 wouniAu 2566 1IJuduiu!!

UWEIINIDAU aUSUYGY Us:51U
INKUNNUSHKIS Ua.aIudISInoS
Nal291 “nasasivinuindiasizRidu
SnKUvWusnonIs19WISIWoUng
Liberator Academy THKOQNUuQoy
AtuNIW TayNuUN3IASI:KVOVIS19:M
KUNAAQNSOWN2a1sN1SavnUoY D
AUNIW HluzthnazTRA2IWIRUGIUNIS

avnufENUNNUNavnuoyWININYY
Is1cteilalonatinnAulasuvola
Vioaisaaiannun3dins1itkodvasyiu
asuu”

UMYISIUWUS SCUUdvA UNJIAS1:KE0
Gv gavauus:aunisnioyvdiunis
31AS1:KKUUINDY 20 U 191VOuIW? ‘Un
lav AvAUUNavnNu’ guiwsousdaun
31As1tK Outstanding Us:innsw3aKku
aaraskannswy MAI 91nvu IAA Best
Analyst Awards 2021

UE19M123U NE121IASU3N SIsuBolu
3 MsuovaaaIazUN3IAS1HEoINRAL
Liberator 2:1GuI0vudauATUNIWIAL
IGuuAuAoUATUAURLAMAavIGuTaiwo
usSudoivaglanavnunintifuuvounn

AU Taynulndiasi:Ro=0alawdiasiK -

aaranucdiusiynas “LIB Talks Nvsov
NV Facebook l1a: Youtube Liberator
Securities hnduduns - fNS 12a1
08.15 - 9.30 u. ISU 15 wOun1AU 2566
U 10udulu”

AviilijoidouiiunAuidiu Liberator
aaovuoamoUlKaalouwalAdunan
100,000 ASuNuTuszuzIdalWuy 2
I00UKavIlaaY llazaida ua.aluols
100$ 1UafRusNIsinsaru TFEX WSTuUid
ATADUNAD llazynivasy Liberator
Academy IWonouytdvouldnaunun
IVUIIVJ WSOUAUUSNISNISavnuUINSaRU
AKaNKawINVUIS2qU dwsndaau
AUTan Facebook Page : Liberator
Securities llazfau @Liberator
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AUYIVUIFISUININIA:SSNO SCB EIC
31As1:K 3ndnsaonIDuvIVU
voulnutusouil...o:TUduaanoalku ?

FAUYDVUIASUINOIA:sSSNY Economic
Intelligence Center sunAIsSIhuwiruGY
51AS1:K IASUTRTNYWUGIGVUOLY
doitiov nddviinouIFuvoIniisunadu
INUIWO

NMWSOUIASUZRTNYWUGIGVUDE GO
Itiov 9INNSVKUUZIATUVOUMANISHOY
INysnazn1susinanAlonsu TauinSo
BiAsugnoTukawindIvainas=Gunou

Ifia COVID-19 UAINVU GAUSAsINUIWO
nvTadugagvaalunasiulasuia 3
vouU 2022 naziddrutuntuvuiyaaiu
Sasifs:aoavdoltiov nddvidnoy
IAUyduaguoINMIsdududGunuUINg

cvaaluddusina llaznsynaauivuiwo
AUQUAVAMIUNISWUGIVOVIFISUTIND
TusovAikaovoud dauN19:NIsNUTNY
Usududovuidndoy aiunisusuvu
Sas100nITyuTYUIVOUSUNASIIKY

UszinATny (sun.) aundidoudvkinu
2022 TauTusndnsaoniGuvavusoul
sun. TausuvudasiaoniTuuTuuydo
ITouu1IA2 5 ASY 910 0.5% 10U 1.75%

dasiaonityfuaaranisiiulnyIsuUsu
auvu nufuaaraduisoliazaarawusuas

nisuSuvudasiaoniGuuTuuiuvou
sun. dvualRdasiaonibufuaalanis
INUUSUguVU Tauvunaiiass:us10aIvo
nisaudiudasiaoniGuuTuuyTusy
Sasiaonitulidazus:innvovaniuu
nisiuunancawnuooniu Tay SCB EIC
wuo1 amuunisivulaavdiuliugudasa
aoniDuNiuAanASWTKOBUGKSO
MLR wininga (57%) sovauuiAonis
FudulugudasiaonibuRudinus:n

12 1dou (56%) vruzinisavdiuTudy
Sas100NITYRNUAANASIWEHOUBUGHSO
MRR Uounda (22%) uonvnd dunu
niss:zaunufuaalawusUasvoulnun
USUauVUIUAANTIVOUdas100NIDy
ulvuly

SCB EIC Us:1iduo1 Neutral rate vou
Tnyargaionusluuoyn 2.5%

SCB EIC A1a31 sun. 9:USuvudasi
aonibuuTuunyoydoltiovtRivags=au
AIKUNAUAUNISVYUIUAIVOVIASUIRD
oy bIanysNIwlus:zy=u12 Tayus:idu
31 Neutral rate voulnuaigaotins:au
2.5% Builus:auRaoanaovAunis
VYIYAINWIFASUINOTUS:QUANYNIW
na=dasinuiwoldufiuaiunsouith
KUNYIRIUIWOVOY suUn. uonand 3asa
aoniUunnnosuvoulnufudooUuduay
daaudoltioy v sun. Gnusltivusu
vudasiaoniDuulvuuTugds:auariti
Sas1aonIGURINPSYNAULIDUUIN la:
AYdas10oniTuTus:auaunalolus:u:
KUVIWoTRNalnaoniTuuTuuwiGioatdy
dulugds:uuirisugnociolu

misuSuvudasiaoniDuuluuugs=au
Neutral rate 2:=avualBnisvuiuvaoniy
IAsUgNoUSUaaaviantioy Tayo:=ns:nu
domsavnuMmAINBUUINAEQ

SCB EIC wu31 nishyouusuvudasa
aoniUuuluuivdoltiovoin 0.5% &
s:Gu Neutral rate i 2.5% 9:avdali
Real GDP lia:iNuiwoAoy ¢ aqav lay
ISUIRU Real GDP aaavasuiisn -0.1%

aoniTuulyulwAsSUlsn IRYUAUNSTN
JuavdasiaoniTuuTuuyTSTus:GuUIGU
lia: Real GDP 2:aqavuinigafulasuia
A 7 nutinisusuvudasiaoniGuuTuuy
M Path aunaao=avuans:nucdonis
aunUNIAIONBUUINAZQ SOvauUIAD
NISUSINANIAIONGU la:NISUNIVIFUM

1. MISWUGQIVOVIFASUININY

MWS2UIASUZNTNYWUGIGVUDE G
1oV 91nNsvKUUAIAUVOUNISUSINA
mansuniGulaladaoUavARYAIY
voudusina (Pent-up demand) 11a=91n
NMANISHOVINYIAWUGIKAUNISIIWS
s:U1aVoV COVID-19 Tuus:inAnanany
TauTul 2023 U SCB EIC TAUSUIWW
Us:utunissusutinnioviRuadvsa
ds=zGu 30 duAU BueduuaudNGo
Ns9uUNazswiansuu sautvidu
lisvavdoitiouTudunisusinaniAionsu
uonoINd aalanswIUTaNYouWuUd
TauinSouBKawiGIvVAInas:Gunou
Ina COVID-19 uINVu ViusAs1wiania
INYASYTIAVOYTUS=QUEVIINVUNYAIG:Aa0
av llaznisavnuninionsuiinusluy
vunudioogdoltiou Tauwusinonssy
Nsdaafuuaaaknssuianauuoy
fus:Qugunainouina COVID-19 as
15U 9aaIKNSSUYIUBUA HazIASoudNs
o Tsfay nisdvoonnidudavu
InAousATUVOVIASUINITNYTARAGD
avtndsouuawUAGIUIMUOUEVA
Tanngoulioav IIGISUIRUSUUICUWUGD
Sarouvu Tayaasnisdvoono:UsSua
Vutugoaunsukauvoull

SCB

fulasuian 2 Kavo1NNIsSUSUVUOQSY  Economic Intelligence Center -
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dIKSUIFDYSNIWAIUSIAT DASIINUIWO
Tnuladugaguagalunasiuiasuia 3 vou
U 2022

la:idtunuituvenuaaTudasins:aoaddo
Itiov TaudasRuWonaTuvouinuluidou
UunAu 2023 odi 2.8%YOY 5:a0av9IN
s:QU 3.8%YOY TuIGOUNUNIWUS NS
anaJvousIMUNDUIBOIWAUIA:S IMEUM
nduoIKIsda ViuzAdasIvuIWoWUgIU
AszadavIBunu dgvAvogTus=augauna
Allaavtuoda TaudasNUuIWOWUgIU
fuidouidurAuodn 1.7%YOY aaavuin
91N 1.9%YOY TuiGoununIwus ouls
AG INUIWOISUVYIYIINIWTUTUFUAN
KaiwuszINNUINVU Tus:zu:doTu INUIWO
Tnuduidnowiduuduauoinmisavdiu
aunuvIndaaalugdusinanaziisunaqu
NUIWo A UQUAVATIIMSWUCGDVOV
IAsSUgRPTUBIVNIKAOVOUUAIUN1D:N1S
NuTnuUsSuGuaavuiantoy 21nn1sh
sunMIsiiKuUs:INATNY (sun.) Tanyouusu
vudasiaoniDuuluuiugds=auundivin
Vu (Gradual normalization) GuiciGou
FUKAU 2022 uilunisuSUVURGIN3TTU
Halwus:inF (§Ur"i 2) NUDTUUIASUIND
TnuRWudaBINSMaRNUIWONEVINTIIY
aumuidusan TasTudndnsaoniUuvavu
souli sun. TausuvuSasiaoniGuuTuuiy
doitiouunas 5 aSu ASua: 25 BPS 91N
0.5% TuidoudvKiAu 2022 10u 1.75% Tu
IdouliunAuRdIULA

2. n1sdvdiudasiaonityulyuryiuoy
aalanisivyu

NIsUSuUVudasi1aoniduulyulyvoyu sun.
davaafRoasiaonityfuaalanisivuusu
guvu (sun 3) Tavanibunisiuciv g

GnuslliuusuiwudasiaoniUuRuga:
NudinfRaoanaovnUNANIYVoUOQs
aoniTuuluuny Guidudasinsuinmsnaty
J1uaoNIDYTRAUANITUNISNURIDINULT
dans:zu=VauAU (1-day Repo rate) KSO
10uSasiNsuIAIsNaWIAUQDNITYIN
a00UNISNUNUIANUS:U:VAIUAU Budas)
aoniUuuTuuw9:gnavduTUgudasn
aonidunamUunisiiuAaRuanANIoUd
AHSoddniuucolu

2.1 aa1a3uIBo

21InNIsAnuIvoy sun. (2022) TuiSov
wodnssunisusudasiaoniTuvovaniiu
nisiiuful 2001-2021 (SUR 4) wu3dl
nisaudiudasiaoniTuuTuueTuguSasn
aonidundazuszinnids:y:z1oaiiazvunaiu
nisavdiuldininufuncdazanivunisivu
nafuniwsouanivuNIsiNuUidNIsavdu
SasiaoniTyuTuuiuus:uitu 40-60% TU
gudasiaoniTuiiudnnus:INN nasadvdu
Us:utu 40-100% TUSudasiaoniTuinu
dan uonaNl JuwudinisavduTusou
aonIDuvIVUTUSUSas1a0nITuINUADNo:
INN3INMsavdutusavaonibuviay 3n
Ay anitunisRuldnavdiudasiaonity
uluueTuguSasiaonibuiRudinus:91
unhRda nazdvdiuiudvdasiaonibuivu
AUs:INNG q (M-rates) sovaJll Vou:i
FuduTuSuSas100NIGYINUAINOOUNSWE
Gounda

SCB EIC TannasAnuinisavdiudasi
aoniduuTuuwgs:uusunAISWALGETU

govaonibuvavu (Hiking cycle) soul
IRYUAUSOURoU q GuidU 2005 91nda
n1sANUIWUSY nisavdiudasiaonity
uTuuuTugddasiaoniUuvous=uUSUNAIS

wittisgiuSndnsaoniDuvivunsyl (Voya
aundidou a.a. 2022 v ii.A. 2023) USU
aaavoIn3ndnsaoniuvavuiuoda Tay
wu3siiimisavduTugdasiaonibuiiug
anAsWIKNIBUGKSo MLR unn&a (57%)
sovauunAoauduiUgudas1aonIUuiNu
dinus=$1 12 1Gou (56%) vouzAgdudiu
TududasiaonibuiiufanA1swEousU
GKSo MRR Uounga (22%) Buaoanioy
AunisdoansvousunmsiiKuUs:INATNY
TugovRduLATRS:UUSUIAMSWATLIGY
TRA W& AUAUMSWUGIVOUNIASSAD
HazAS2ISoUNauIUSI:UIY SUTAISIV
wuwws:Jas:3unisavdiudunuiguiu
Tudvanklinduauna1onsWIGTUNUGDTU
1Gun

uon9onii dasiaonituivud (M-rates)
Wuvulauiaaudn 0.4% Aundidiounnsiny
2023 91nn1sAsuiAIsIKuUS:INATNY
ynianuiasnisusuaa FIDF fee 91n
0.46% 1K30 0.23% vouguiiudin duua
RSas100n1TY MLR 11a: MRR USUIWUVU
AUl 36-37 BPS douklivitiovoin sun.
UOJU21S:uUanIUUNISiNuvollnuidgu:
WY dwnsnativauuniswudovouan
KUNaUIUs U WTUs=u=doTUTd TauTiidou
wuwinisaaulthay FIDF 11a:9:60uTR
Klvou FIDF nyoyaaavauitKuwns
B1s:AUKUIG Gudu NIsUSUVUVoUdasa
aonITyvovs:uuanidunisutusnins
aoniTuvIvuAsSylie:Us=nouludoudaIn
AvN1sdudiudasiaoniTuuluuiy a:ua
21nUSuSasidultihay FIDF nauTundasa
16U ($Un 5)

SCB O
Economic Intelligence Center |
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2.2 aaawusuas

aununiss:avnufuaalIawusUas
vouTnuAUSUZUVUOIURANIVOU
SasraoniuuTuuiulaudasiva
aodulinuwusuassgulalnuoly 1 U
na: 2 Uisuusuguvudundiulasuna
2 U 2022 (suh 6) munisAiamsti
vouvunavnuiuaaianisiyusi sun.
9:=N1SUSUVUQDNITUTUBIVASUHAY
vouU 2022 Tauidoifyudunddu
Taswna 2 U 2022 ouiivdoouu das
gaaoulinuwusuassgulalnuoly

1 U na: 2 U USUIWUVUs19 120 na:
77 BPS alwarqudasigaaouiinu
WusUasSguialnus:u:du (o1uldinu
10) iiAn Correlation AUSAs100NITY
uTuuwguiiv 0.98-0.99 vru:Adas)
gaaoullnuwusuassSgulas:=y=nay
DVSty=u129:10AIFUWUSUOUNIN
TauiUSuulfvu 1tovonTdsSuuans:
nuoInUodu3uuinvu 18U AN
Jasigaaodulnuwusuassguialu
aaranisivulan saunvauavAna:
auniufuaaranisivu laywuodasn
daadullinuwusuassgulalnuoy 2
U 3 U 5 U na: 10 U idAn Correlation
AUSAS100NITYUTYUIYAQAVIKEDS1D
0.93 0.91 0.85 na: 0.77 awaqu
laydasruaaoulinuwusuassgula
Tnwo1y 10 UlugavAduuUSUEwU
MUNANUIYUIYNISINUVOUUS:INFA
IASUYNoKan laylawi=aKsSgd duaa
RN12:n1siNuUTnuduaavVuIAntouay
dununiss:aununviuaaladuiBonas

aaawusUashguvu

Tongdatufunisus:iiduddnons
aoniGuvavuvodTnylusoutio=-TUzu
gans:aufa (Terminal rate) Vuoy
AU315as100NITYRIKUNEANAUNIS
VYU VOUIASUINIIIazNUIWOINY
Kay COVID-19 10uin1ls Tay sun.
[aavdnurunnusarouonnisinavaa
Us:suAtuznssunNIsuluuivnNIsiiu
uSun 29 GuiAu 2023 319:USUVU
SasraoniUuuTuuwiRIvags:aun
IKU:aUNUNISVYIYAIVOVIFISUIND
o IatusNIWIUS:Uzu120UWADY
10uAoulU (Policy normalization) Gu
(iu SCB EIC Fun1a3n sun. 9:USuvu
SasiaoniUuulvuuluds:auaunad
KSos:=QuU Neutral rate Ta KINIASUIND
TnuidnusTlinvyiudodoltiov naziisy
NQAUINUIWOAWIAYIAUQUAVA
IWLVUCIUNISWUGIVOUIFASUIND

Neutral rate Ao SasiaoniGuuTuuiy
RAa0aA3OVAUIASUINVTUS=Y:U1N
Us:qQudadaa tu s:QUANYNIW lla:s
s:AusIAMAUAIIa:USNISTauNoTUi
1a0YSNIWIUNSOUIUNKUYINUIWDO
Suilus:=audSasiaoniTuuTuuvi
gzAouuNUINVovUTyUWNISINUN
I0unav TuTadudoKsodounaiu Tay
Neutral rate iin2Iwd1ATUTUNIS
10unusniviunisatuuluuiunis
INu 1GoveInsuIAISNaWITNI I3
Ov Neutral rate 10u Benchmark
TunisdiadutousSuIWLSas100NITY

4

uTuuly nditiovoan Neutral rate
TdanusnduinaiRulalavasvia:
awisnivavunuaviuouanio:
IAsSUgNoNaIASYASWIASUIRY Guliu
drinKuaulvuuduaouisiiuusnaoy
NIVIASUINIAIY q funisus:idu
Neutral rate RIKUN:AUAUWIUINIS
VOuIFiSUZNoNaNUIWOTUUo9UUIWO
tnwidunuaniviunisaiduuluvuiy
NIsiNuvovus:Inficiolu
Z1KSUNIsUs:IOU Neutral rate Uu
SCB EIC Tal63sn1snwiFAsugila lay
Us:uinun1sA1G21Uso1n Monetary
policy rule RAA1GVEY Output gap
na: Inflation gap aunsoulUKUY
INUIWoNoTUR 1-

9InuganisAnul SCB EIC wudn
Neutral rate vouJlhyalaaidnusluu
ouns=au 2.5% Buildus=Gunnisvuy
AonWIFSYINooYTUS=QUFinuNIW
SasuuiwolduluaunsoultKuy
NuIWovou sun. A 1-3% na:unuin
vouuTuuiwmsruidunawuinvu
a:nouvIndasiaoniDuuTuuinn
osytiaaudovavonUouunaziva
Tnaguduinvu uonoInt wus1 ms
USuvudasiaonibuuluuigoyiudo
IiovASva: 25 BPS TUgs:au Neutral
rate A 2.5% 2:10u Path ATR Central
bank’s loss function 91NN1sVudas?
aoniUuuluutudiaa
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AUYIVUIFISUININIA:SSNO SCB EIC
31As1:K 3ndnsaonIDuvIVU
voulnutusouil...o:TUduaanoalku ?

Aulifus1BIUNISUS:BUATUNSSUNISUTYUY
MISU 1iJo3un 29 luAy 2023 s:y3i 1o
SasiRuWovouTnuusSuaaadiugavidiuu
ndduiinowIAuIaIUgYINMISaVduGUNU
nasnsunaduduguavAno:inavulus:u:to
TU 1liovondus:nounisiunsunis:dunu
gudoitiouna:oreiidunuuvdounduliiTaay
¢utugounouRKUN Us:NouAuTuTAUIAYY
ANSYNQAUINUIWOGUQUAVADIIWUVUKIN
IASUINPWUG21§on31Aa BuiduiWoRoyTu
s:Quauunudoiliovo:ns:nudowndnssums
dusiAia:nisA1anIsniiiuIWo Taudasa
NuWoTnutu 2-3 UVAJKUNGAIWIFUUR0:
nsvaooyfus:auguuiundiiuoaa
S1UVIUNISUSIBUY Justydndl KIndas)
aoniGuRnnosvoyTus:audiRuTuoznolRinag
AoWTauqatus:uUIASUIN? Na:Idunisazau
A WIFYVGIUIATIUSNIWS:UUNISINUTUS:Y:
¥19 BuTuogUudasiaoniUunniosy (Real
interest rate) voulnudiuavdiaaudoitiov Tay
oy -1.1% TuidouiiunAy (SUR 8) ad:nouda
sun. GnusllivAv=usuvudasiaoniGuuluuiy
Tudus:aununuINuTvuwNIsiNUIdunavuIn
Vudos:UUIFAsuUgne SCB EIC Fua1asifusoun
IKAoVoUU NuUW. 9:USUVUSas1a0nITuuTuuY
Tuds:aunmmidasiaoniTunnosSynduuidu
uoan Ha:AvdasiaonIbulus:audunaolus:u:
KUvIWoTRnalnaoniGuuluunuldioardudiuTu
ds:uulrisygnociolu

auliu TunstifiAsygnoTnyauIsnvyIYaD
Tddoitiovtult oA SCB EIC Amanisild
ulvurwnmisiiuTnuIvdnudluuNAUIVAgS:QU
UndnikuaunumsiGulavouiAsugiolnulu
s:uzu19la lay SCB EIC Amad sun. 2=a11sn
UsuvudasiaoniDuuToutgogudoitioudn 3
ASY ASua: 25 BPS fTumisus:suidouwnuniAl
AUHIAU N1a:AUYIWU §s:GU Neutral rate
2.5% fulasuia 3 TauiAsugnolnulultonuo
TUuTaSunsukuUINMANISHoVIRYNIA:MS
usTnANIAIDNGU Us:NdufuinowiFuviudiu
lISUNQAURILIWOINAUAVAINVUMNISWU

GoVOVIASUIRRIIA:NISNAULIVOUUINHOVINYD
vouznnisavchudununisuane:dvotius:auay

4. yans:NUAdIFASUIRY9INNISUSUVUSAaS)
aoniduuTuuugds:au Neutral rate
Tunisus:ITUUaNs:NUINNISTUSAs100NI0Y
ulyuivaolFAsudgnolny SCB EIC Tauh Path
Sasiaonibunidonnisus:ITuvV VAU
Sensitivity analysis TUlnuud1aoVIASUIAIEQS
UKNIAVOU SCB EIC IWoK1dans:nudoaonus
aw q Tus:zuulIAsyINo Taln NMIsvyluadovou
IFISU9N? (Real GDP), nisusinaAniAlonsu
(Private consumption), Nn1susInANIASY
(Public consumption), n1savnuniAlonsu
(Private investment), n1savnun1AsgY (Public
investment), N1sauoonduA (Export goods),
nisavoonusnas (Export services), N1suniva
FuAn (Import goods), N1stnIvausns (Import
services) 11a:00s1WUIWO (Inflation)
uan1sANYIWU31 NishydyusSuvudas
aoniUuuTuunucoItiovon 0.5% ds:au Neutral
rate A 2.5% (Policy normalization) (CUSUR 7)
Q:=dvualk Real GDP Aoy «q aaav 1auiFAsSUIN9
TnueslaSuuans:nuuiniga -0.6% Tulasuna
A 7 KaunisuSuvuSasiaoniDuasulisniuldou
FUH1AU 2022 IRYUAUNSUNSYAYSas100nITY
uluuulus=audn3iIsuiay Taydiudans:
nudoMSavNUNIAIDNBUINAEQ SOVaJIAD
nIsusinANIAIONGU lla:Nisunivagunl Tau
vulaliass:y:=idaivovdans:=nudoaanusniv
IFsSUgNod q Uswazduadull (sun 9) Tay
fHualik T Ao Tasunah sun. ISWUSUVUSAasT
aoniGuuTuuwiduasulisnon 0.5%

1.  msavnunmAlonsullaSudans:nu
uINAgavINduNuUNISABURIWUEYVU Taums
avnumAIoNsUISUaaavotWIRuTasadund
Taswnan T+1 3nAv 9:dvaaavoddolliovd
s:Gudidan -2.9% Tfulasunan T+8 1joifvu
AunstinduavdasiaoniDuuluuulds:GUIGY
N 0.5%

2. misusinanalonsulasSudans:nu

9IndununisABuRIWUgVUIGUAU Tayo:aa
avaugas1o -1.3% Tulasuan T+8

3.  msuviduausuaaavaiunas
aununiAoNsunaaay duaatimstiivaguai
IWonIsuAaaIvaaavauTudoy Taunistiniva
AUA19:a0aVaIa0s10 -1.1% Tulasunan T+5

4. nisavoonduAna:usniso:ziasu
uans:nudnaNNIsUsSuvuSasi1aonity
uluuuluasyl 1tiovonUedudrAtunduuado
misavoongdouTKnivuodAun1svuuovou
IFfsugnolaniaz:guavAluduAIIazUSNISVOY
Tnwondwus:InA uon9 Nt N1savnuazNs
usTnAN1ASY ATdSudans:NUIINAIINNISVU
Sasiaonibuuluuiyau Path U vousAdasi
NUIWoN2TUNyouUSUGIaqavot WG 9
nmisusuvudasiaoniTuuTuuududouAtiviy
uans:nuURaE (Lag effect) vouuTuutunis
Nufundazgouniudoy Guonnisdnuidans:
nuvounisusuvudasiaoniduuluuiugs:au
Neutral rate dolfisugnolnuludndnsaoniGy
vivuasyl 2:1guldsinisaudiuuTuuiunisiiu
diFisygnolnudoviss=uzoaawodaunas Tayo:
IRUdaa:auguaanuiu 6 - 9 Tasurakaunis
usuvudasiaoniGuuTuuy

2INA1ANISTITUUP9UUIY NUDTUNIFASUIND
Tnyo=iGulaldcdoitiov Us:nouAunualtivdasi
NuIWonnJo:ogtunsoullIKUIY 1-3% Vou
sun. nddviinouiduydiuavoinnisavdiu
dununaznsunaduduguavAnezinavulus:us
VIKUN SCB EIC FyA1a31 nuU. 2:USUVUSasT
aoniduuTuuiudoiltiovnsva: 25 BPS Tugs:au
Terminal rate A 2.5% Tulasuia 3 voudd lia:
avI3IwoTRnalnaonibuuTuunugudiulugs:uu
IASUgN2GoTU AYTGKINNUDTUUIASUTAIIA:
NuIWoIUAvunUavluoniUs:IBuT3fubooUu
nuY. 919TlaIIsnUSUVUSas1aoNITuuTuUY
doiliovouTuds:du Neutral rate TaTugov
5n03nsaoniTuvaVUsoUl lIdo19GovUsSUSasT
Q0NITYUTYUYTRIKUN:AUAUIIUDTUUIASUYIRD
lazRUIWoRIUAuUTUIINU
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