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ข่าวเหตุการณ์ Bank run เป็นสัญญาณ
เตือนว่าการข้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงท้�ผ่่านมา 
อาจมากเกินไป และอาจทำาให้เศรษฐกิจ
เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะ
ข้างหน้า

แต่ Valuation ของตลาดหุ้นกลับี้ยังอยู่
ในระดับี้ท้�แพง และน่าจะยังไม่ price-in 
ความเส้�ยง Recession ท้�มากพอ

เรายังคงคำาแนะนำาให้เข้าซื้ื�อท้� S&P500 
ตำ�ากว่าระดับี้ 3,700 จุด
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 การประกาศขายขาดทุนพันธบัตรของธนาคาร Silicon Valley (SVB) เพ่อเสริม

สภาพคล่องในช่วงต้นเดือน มี.ค. ท�าให้ประชาชนต่นตระหนก แห่ถอนเงินฝาก (Bank 

run) จนทางการสหรฐัฯ ตอ้งประกาศมาตรการเสรมิสภาพคลอ่งโดยเรง่ดว่นในเวลาตอ่มา

 เหตกุารณ ์Bank run เป็นสญัญาณเตอืนว่าการข้ึนดอกเบีย้ในช่วงทีผ่่านมานัน้ อาจ

มากเกนิไป และเร่ิมสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ จนเขา้สู่ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะ

ขา้งหน้า คล้ายกับในอดีตทีมั่กจะมีเหตุการณ์ทีท่�าให้ตลาดผันผวน หรือ วกิฤตกิารเงินตาม

มาหลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลให้สินทรัพย์ในตลาดตอบสนองในเชิง Risk-off มอง Fed 

อาจตอ้งเร่ิมปรับลดอัตราดอกเบีย้ลงในช่วงคร่ึงหลังของปีนี ้ราคาสินทรัพย์ปลอดภัยอยา่ง 

พันธบัตรและทองค�าปรับเพิ่มขึ้นสูง สวนทางกับราคาสินทรัพย์เสี่ยงอย่างน�้ามัน

 อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้น (S&P500) กลับไม่ตอบรับเช่นนั้น โดยยังมีการเคล่อนไหวที่

ค่อนข้างทรงตัว ปรับลดลงไม่ถึง -5% ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ และฟื้้�นตัวขึ้นกลับสู่ระดับ 

4,000 จุด หรือช่วงก่อนเหตุการณ์เรียบร้อย ส่วน Valuation ก็ยังอยู่ในระดับที่สูงมาก 

Earnings yield gap ซึ่งประเมินโดยใช้ Forward earnings yield ของ S&P500 (หรือ

ส่วนกลับของค่า P/E) หักลบด้วย Bond yield 10 ปีสหรัฐฯ อยู่ที่ระดับ 2.3% ซึ่งต�่ากว่า

ช่วงที่เกิดวิกฤติในอดีตเป็นอย่างมาก

 เราประเมินว่าระดับที่ตลาดหุ้น price-in ความเสี่ยง Recession คือที่ Earnings 

yield gap สูงกว่า 3.5% ขึ้นไป ซึ่งเทียบเคียงได้ว่าดัชนี S&P500 อาจต้องปรับลดลงอีก

ราว 15-20% สู่ระดับ 3,500 จุด ถึงจะสะท้อนความเสี่ยง Recession ดังนั้น เราจึงคง

ค�าแนะน�าที่ให้ทยอยเพิ่มน�้าหนักหุ้นที่ S&P500 ต�่ากว่า 3,700 จุด

 ส�าหรบัสถานการณ ์Bank run เรามองวา่มาตรการชว่ยเหลอืจากทางการ ไดแ้ก ่การ

รับประกันเงินฝากเต็มจ�านวนให้กับสองธนาคารที่เกิดปัญหา และโครงการ Bank Term 

Funding Program (BTFP) น่าจะช่วยควบคุมสถานการณ์ได้ ซึ่งเห็นได้จาก FRA-OIS 

spread ที่แคบลง สะท้อนสภาพคล่องในการกู้ยืมของธนาคารพาณิชย์ที่เพิ่มขึ้น ประกอบ

กับรายงานงบดุลของ Fed ในสัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 22 มี.ค. ซึ่งมูลค่าการกู้ยืมของธนาคาร

พาณชิยย์งัคงที ่ช้ีว่าธนาคารไมไ่ดต้อ้งการสภาพคล่องเพิ่มิเตมิจาก Fed เปน็ข่าวดสีะทอ้น

สถานการณ์ในภาคธนาคารที่ไม่ได้รุนแรงขึ้น



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ข่าวเหตุการณ์ Bank run เป็นสัญญาณเตือนว่าการข้ึน

ดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา อาจมากเกินไป และอาจท�าให้

เศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอย (Recession) ในระยะขา้งหนา้

• แต ่Valuation ของตลาดหุน้กลบัยงัอยูใ่นระดบัทีแ่พง และ

น่าจะยังไม่ price-in ความเสี่ยง Recession ที่มากพอ

• เรายังคงค�าแนะน�าให้เข้าซ้ือที่ S&P500 ต�่ากว่าระดับ 

3,700 จุด

44



Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำาหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำาหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำาหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- เรามอง Bond yield จะกลับไปทีร่ะดับ 3.8-4% จากเงินเฟ้ื้อในภาคบรกิารทีจ่ะยังทรงตวัสงูตามต้นทนุค่าจ้าง และคาดการณ์ดอกเบีย้ของตลาดทีอ่ยู่

ต�า่กว่าที ่Fed ประเมิน

- Bond yield สหรัฐฯ ที่ระดับราว 3.8-4% จะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.5% ในช่วงต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟื้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯและยุโรป

- ความเส่ียงจากภาวะสุญญากาศทางการเมืองช่ัวคราวหลังการเลือกตั้งในวันที่ 7 พ.ค. ซ่ึงอาจท�าให้การเบิกจ่ายเม็ดเงินงบประมาณชะลอลง และ

หากรัฐบาลชุดใหม่มีความล่าช้าในการอนุมัติร่างฯ FY2024 จะกระทบเพ่ิมเติมต่อเม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ของปีนี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ตามการเปิดเศรษฐกิจ

- มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทั้งภาคการคลังและการเงินอย่างต่อเน่อง แต่อาจด�าเนินการอย่างระมัดระวัง ตามเป้า GDP ปี 2023 ที่ “ราว 5%”  

ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.3% และของปีก่อนที่อยู่ราว 5.5% 

- มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูงเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่ถูกชดเชยจากการทยอย

เปิดเศรษฐกิจจีนในปี 2023

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟื้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟื้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

- รัฐบาลพยายามลดการพึ่งพาการน�าเข้า และให้เงินช่วยเหลือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มูลค่าราว 1% ของ GDP ให้บริษัท

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวข้ึน จากมาตรการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงตาม

อุปสงค์โลก

- นาย Kazuo Ueda ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ และกล่าวต่อสภาฯ ว่าการด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายในปัจจุบันมีความเหมาะสม และ

จะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายแบบทันทีหลังเข้ารับต�าแหน่ง 

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด จากสถานการณ์ขาดแคลนพลังงานที่คลี่คลาย 

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟื้้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 3.75% (จากปัจจุบันที่ 3%) และอาจ

เริ่มท�า QT ในเดือน มี.ค. 2023  

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟื้้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2023

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�ามี upside จ�ากัด เน่องจากน่าจะสะท้อนความเสี่ยง Recession ไปมากแล้ว

- ทองค�าเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีค่อนข้างจ�ากัด จากต้นทุนราคาขายหน้าเหมือง (All-in-sustaining costs) ที่ระดับ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อุปทานยงัค่อนข้างตงึตวั ทัง้จากการลดโควต้า ของ OPEC+ และน�า้มันจากคลงัสหรฐัฯ (SPR) ทีเ่หลือน้อยลง ซ่ึงจะจ�ากัดความสามารถในการ

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้า

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลขึ้น (fair)

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap เพ่ิมข้ึนเป็น 4% ซ่ึงเป็นระดับที่ถูกที่สุดนับตั้งแต่ต้นปี 2021

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,594 0.5% 2.0% -2.4% -1.4% -2.3% -4.5% -5.1%

Philippines PCOMP 6,602 -0.2% 2.0% -1.3% 0.9% 5.5% 0.5% -6.8%

Indonesia JCI 6,762 0.0% 2.0% -0.7% -0.9% -6.3% -1.3% -3.4%

Singapore STI 3,213 -0.1% 0.9% -2.1% -1.4% -0.4% -1.2% -5.5%

Malaysia KLCI 1,400 -0.1% -0.9% -3.9% -5.1% -1.8% -6.4% -12.5%

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

HK HSI 19,916 2.3% 2.0% -0.5% 1.6% 11.1% 0.7% -9.3%

China H HSCEI 6,795 3.0% 2.7% 1.4% 2.3% 11.1% 1.3% -9.7%

MSCI China 67 3.1% 3.6% 1.6% 4.9% 13.7% 3.6% -8.9%

China CSI300 4,027 1.0% 1.7% -0.8% 5.2% 4.4% 4.0% -5.3%

Taiwan TWSE 15,915 0.7% 3.0% 2.7% 11.5% 12.7% 12.6% -10.1%

Korea KOSPI 2,415 0.3% 0.8% -0.4% 4.4% 5.5% 8.0% -11.5%

MSCI Korea 741 0.7% 1.3% 0.4% 6.2% 7.9% 10.5% -11.0%

India SENSEX 57,680 -0.5% -0.5% -3.0% -3.6% -0.7% -5.2% 0.1%

MSCI India 1,898 -0.3% 0.0% -1.7% -6.3% -6.4% -8.2% -5.3%

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

Australia AS 200 6,955 -0.7% -0.6% -4.8% -2.1% 5.8% -1.2% -5.8%

Japan TOPIX 1,955 -0.3% 0.9% -1.7% 3.0% 2.0% 3.4% -1.3%

Japan Nikkei 225 27,385 -0.2% 1.4% -0.2% 4.4% 0.9% 4.9% -2.6%

Europe STOXX600 441 -0.2% 1.0% -3.7% 3.1% 12.9% 3.8% -2.7%

Euro STOXX50 4,141 0.3% 1.9% -0.9% 8.5% 23.7% 9.2% 7.2%

US Dow Jones 32,105 0.2% -0.4% -2.2% -3.3% 8.5% -3.1% -7.5%

US S&P500 3,949 0.3% -0.3% -0.5% 2.7% 6.9% 2.8% -12.6%

MSCI US REITs 1,076 -0.6% -5.9% -10.9% -6.8% -6.1% -6.1% -26.3%

J-REITs 1,761 -0.7% -1.4% -4.9% -6.0% -12.7% -7.0% -11.3%

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

UK FTSE 100 7,390 -0.9% 0.7% -6.2% -1.1% 5.3% -0.8% -1.0%

Germany DAX 14,983 -0.0% 1.5% -1.5% 7.5% 22.0% 7.6% 5.0%

France CAC 40 7,034 0.1% 1.6% -2.1% 8.1% 21.6% 8.7% 7.3%

Switzerland SMI 10,633 -0.6% 0.2% -4.9% -1.6% 4.9% -0.9% -12.4%

Portugal PSI 20 5,703 -0.5% -0.4% -4.7% -1.4% 3.9% -0.4% -1.7%

Spain IBEX 35 8,818 -0.4% 1.1% -4.2% 6.6% 16.3% 7.2% 6.2%

Italy FTSE MIB 25,996 -0.2% 2.0% -3.7% 8.9% 23.4% 9.7% 6.5%

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

Brazil BOVESPA 97,926 -2.3% -5.3% -7.4% -10.7% -12.3% -10.8% -17.7%

Chile IPSA 5,275 0.1% 1.5% -1.1% 0.4% 1.3% 0.3% 6.5%

Mexico MEXBO 52,828 0.5% 1.4% 0.3% 4.4% 16.4% 9.0% -5.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 518 1.6% 2.3% 0.4% 2.8% 10.2% 2.4% -12.1%

MSCI Latin America 2,067 -1.0% -1.6% -5.8% -5.8% -2.6% -2.9% -21.6%

MSCI All Country World 626 0.5% 1.7% -0.3% 3.4% 10.3% 3.5% -11.6%

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

WTI Spot 68.93 -1.3% 3.3% -9.7% -13.4% -12.5% -14.1% -38.6%

Brent Spot 74.90 -1.0% 2.6% -9.9% -10.7% -13.1% -12.8% -37.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.97 0.16 -0.26 -0.87 1.61 -1.44 0.32 -0.72

Gold Spot 1991.30 2.7% 0.1% 10.0% 10.7% 22.1% 9.2% 1.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2889.31 0.0% 0.5% 0.5% -0.8% -5.1% -0.9% -11.6%

Bloomberg Agri Subindex 64.92 -1.6% -3.1% -5.8% -4.8% -5.5% -5.7% -13.4%

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

ThaiBMA Govt Bond index  316.56 0.4% 1.1% 2.2% 4.3% 8.5% 4.1% 3.1%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  215.03 0.0% 0.2% 0.4% 0.2% 1.1% 0.1% 0.5%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  309.87 0.2% 0.6% 1.3% 0.8% 4.3% 0.8% 1.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  415.06 0.4% 1.2% 2.1% 2.9% 7.5% 2.9% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  263.30 0.2% 0.6% 1.1% 1.0% 3.7% 1.0% 1.6%

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

1Y  1.72 -1 -2 -1 32 56 35 120

2Y  1.73 -2 -8 -17 8 -1 9 96

5Y  1.93 -3 -7 -23 -3 -68 -3 45

10Y  2.33 -5 -11 -24 -33 -79 -31 -7

Spread 10Y-2Y 61 -3 -2 -7 -41 -77 -41 -104

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

US 10Y  3.32 -1 -11 -63 -43 -37 -56 94

Japan 10Y  0.32 -1 3 -19 -7 8 -11 9

UK 10Y  3.21 -9 -7 -45 -42 -62 -46 157

German 10Y  2.05 -13 -5 -48 -35 3 -52 152

Spain 10Y  3.13 -12 -10 -37 -34 -5 -53 172

Italy 10Y  3.98 -10 -8 -46 -53 -36 -74 192

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

VIX index  23.09 0.5 -2.4 1.4 2.2 -6.8 1.4 1.4

Dollar index  102.88 0.2% -0.8% -2.2% -1.4% -9.1% -0.6% 4.1%

USD/THB  34.13 -1.3% 0.2% -2.3% -1.7% -10.0% -1.4% 1.8%

EUR/USD  1.08 0.7% 1.0% 2.1% 1.3% 12.0% 0.6% -2.0%

GBP/USD  1.22 0.4% 0.5% 2.5% 1.5% 14.6% 1.3% -7.1%

USD/JPY  129.74 -1.2% -1.6% -4.9% -2.4% -10.2% -1.1% 6.1%

USD/CNY  6.87 -0.8% -0.2% -1.3% -1.3% -3.7% -0.4% 7.9%

USD/CNH  6.87 -0.9% -0.2% -1.6% -1.6% -4.2% -0.7% 7.7%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 3/24/2023
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BANK RUN
ที่ใหญ่ที่สุดตั้งแต่วิกฤต
SUBPRIME

 ขา่วการประกาศขายขาดทุนพันธบตัรเพอ่เสรมิสภาพคล่อง

ของธนาคาร Silicon Valley (SVB) ซึ่งเป็นธนาคารที่มีฐานเงิน

ฝากใหญ่ที่สุดใน Silicon Valley และเป็นแหล่งเงินทุนหลักของ 

Start-ups และ Venture capital ในช่วงต้นเดือน มี.ค. ส่งผล

ให้เกิดเหตุการณ์แห่ถอนเงินในสหรัฐฯ (Bank run) ซึ่งในวันต่อ

มาได้ลุกลามและท�าให้ธนาคาร Signature ล้มลงด้วย ก่อนที่ทาง

การจะออกมาตรการชว่ยเหลอื และสามารถยบัยัง้สถานการณไ์ด้

ทันเวลา การล้มของธนาคารครั้งนี้ นับเป็นเหตุการณ์ส�าคัญใน

ประวตัศิาสตร์ เนอ่งจากสนิทรัพยข์องทัง้สองธนาคารนัน้ มมีลูค่า

มากสุดตั้งแต่วิกฤต Subprime ในปี 2008

แผนภาพท้่ 1: สินทรัพย์ของแบงค์ท้่ล้มม้มูลค่ามากสุดตั้ำงแต่วิิกฤต Subprime ในปุ่ี 2008

ที่่�มา: FDIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 เหตุการณ์ดงักล่าว ส่งผลให้ตลาดตอบรบัในเชิง Risk-off 

ราคาทองค�าและพันธบัตรปรับเพ่ิมข้ึน ในขณะที่หุ้นและน�้ามัน

ปรบัตวัลง โดยดชัน ี KBW Bank Index (BKX) ซ่ึงเป็นดชันี 

Benchmark ของธนาคารขนาดใหญ่ในสหรฐัฯ ลดลง -8% ภายใน

วนัเดียว นบัเป็นเปอร์เซนต์การปรับลดลงทีม่ากทีสุ่ดเป็นอนัดบั 4 

ในรอบ 25 ปี รองจากวกิฤต Subprime ในปี 2009 วกิฤต COVID 

ในปี 2020 และเหตกุารณ์ปรบัลดอนัดบัความน่าเช่อถอืของรฐับาล

สหรฐัในปี 2011
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สาเหตุท้่ SVB ต้องขายขาดทุนพันธบัตร

 ปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง จากการถอนเงินของลูกค้า 

เป็นสาเหตุหลักที่ท�าให้ SVB ต้องขายขาดทุนพันธบัตร ซึ่งเกี่ยว

เน่องมาจาก

 1) การปรับข้ึนของอตัราดอกเบีย้ในปีทีผ่่านมา โดยพนัธบตัร

ทีป่ระกาศขายนัน้ SVB ถอืก่อนทีจ่ะมกีารปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้ 

ท�าให้พันธบัตรม ีyield เฉลีย่ที ่1.8% และม ีDuration เฉลีย่ที ่3.6 

ปี การเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในปีทีผ่่านมา ท�าให้มลูค่าพันธบัตร

ทีถื่ออยู่ลดลง Bond yield ทีถื่ออยูต่�า่กว่า Bond yield อาย ุ3 ปี 

ในปัจจุบนัที ่4.7%

แผนภาพท้่ 2: ตลาดตอบรับในเชิง Risk-off ต่อข่าวิปุ่ัญี่หาในภาคธนาคาร

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

 

แผนภาพท้่ 3: KBW Bank Index (BKX ลดลง -8% ภายในวิันเด้ยวิ มากท้่สุดเปุ่็นอันดับ 4 ในรอบ 25 ปุ่ี

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

 

 2) การชะลอตัวลงของอุตสาหกรรมในกลุ่ม Tech ในปีที่

ผา่นมา ดว้ยลักษณะธุรกิจทีเ่น้นลกูคา้ธรุกิจ Tech. ท�าให้การปล่อย

สินเช่อ ซึ่งเป็นรายได้หลักของธนาคาร ลดลง ในขณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งเป็นต้นทุนของธนาคารต้องปรับเพิ่มขึ้นตาม

การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในตลาด เพ่อคงฐานลูกค้าเงินฝาก 

ท�าให้ก�าไรของธนาคารลดลง ประกอบกบัฐานลกูคา้สว่นใหญเ่ปน็ 

Start-ups ที่ยังไม่สร้างก�าไร ท�าให้มีการถอนเงินเป็นจ�านวนมาก 

จนเกิดปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง ต้องขายขาดทุนสินทรัพย์

มาชดเชย ซึ่งสร้างความต่นตระหนกให้กับประชาชน และน�ามา

สู่เหตุการณ์ Bank run ในที่สุด
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มาตรการช่วิยเหลือจำากทางการ

 เหตุการณ์ Bank run ของ SVB ลุกลามไปยังธนาคาร 

Signature ในวันต่อมา ซึ่งหากปล่อยไว้ก็อาจเกิดเหตุการณ์

เดียวกันกับธนาคารอ่นอีก จนก่อให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ทางการ

สหรัฐฯ จึงสั่งปิดสองธนาคาร เพ่อเข้าดูแลและประกาศคุ้มครอง

เงนิฝากไมจ่�ากัดจ�านวนของทัง้สองธนาคาร ซ่ึงเปน็มาตรการเพ่ิม

เติมจากปกติที่คุ้มครองให้ประชาชนสูงสุด 250,000 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบัญชี ต่อธนาคาร

 นอกจากนี้ ทางการได้จัดตั้งโครงการ Bank Term 

Funding Program (BTFP) เสนอเงินกู้อายุ 1 ปีให้กับสถาบัน

การเงินที่อยู่ในเกณฑ์์ทีจ่ะได้รับเงินกู้จากโครงการนี้ แลกกับหลัก

ทรัพย์ค�้าประกัน เช่น พันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ และตราสาร

หนี้ที่มีสินเช่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกันการจ�านอง (MBS) โดย 

Fed จะคิดมูลค่าหลักทรัพย์ค�้าประกันที่ราคา par ท�าให้สถาบัน

แผนภาพท่้ 4: ธนาคารในสหรัฐฯ ม ้Unrealized loss หรอืผลขาดทุนของสินทรพัย์ท่้ถืืออยู่ตามราคาตลาด สงูถึืง 

600-700 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สงูกว่ิาก�าใรสุทธใินปีุ่ 2022 ของทุกธนาคารรวิมกันท่้ 263 พันล้าน

ที่่�มา: FDIC

 

การเงินไม่จ�าเป็นต้องขาดขาดทุนสินทรัพย์ตามราคาตลาด เพ่อ

เพ่ิมสภาพคล่อง

 มาตรการดงักลา่ว สง่ผลใหส้ถานการณค์ลีค่ลายลง สะทอ้น

ใหเ้หน็ใน FRA-OIS spread หรือส่วนต่างระหว่าง Forward rate 

agreement (FRA) และ Overnight Index Swap (OIS) ซึ่ง

สะทอ้นสภาพคลอ่งในการกู้ยมืของธนาคารพาณชิย ์ทีแ่คบลงเปน็ 

40 bps จาก 60 bps ในช่วงที่เกิด Bank run

 นอกจากนี้ รายงานงบดุลของ Fed ในสัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 

22 มี.ค. ระบุการกู้ยืมของธนาคารยังคงที่ โดยมีมูลค่าการกู้ยืม

ผ่านโครงการ Bank Term Funding Program (BTFP) และ 

Discount window ซึ่งเป็นช่องทางปกติ รวมกันใกล้เคียงกับใน

สัปดาห์ก่อน ซึ่งเป็นช่วงที่เริ่มเกิดปัญหา Bank run ชี้ว่าธนาคาร

พาณิชย์ไม่ได้ต้องการสภาพคล่องเพิ่ิมเติมจาก Fed เป็นข่าวดี

สะท้อนสถานการณ์ในภาคธนาคารไม่ได้รุนแรงขึ้น
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แผนภาพท่้ 6: การกู้ยมืของธนาคารพาณิิชย์ยงัคงท่้ ช้้ำว่ิาธนาคารพาณิิชย์ไม่ได้ต้องการสภาพคล่องเพิ่มิเตมิจำาก Fed

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

 ทั้งนี้ ปัญหาสภาพคล่องดังกล่าวน่าจะเป็นปัญหาเฉพาะ

ของบางธนาคารเท่านั้น ในขณะที่สภาพคล่องของทั้งระบบยังมี

เพียงพอ โดยปัจจุบัน Bank Reserves ของธนาคารพาณิชย์ทั้ง

ระบบในสหรัฐฯ อยู่ที่ 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเม่อรวมกับ

สภาพคล่องที่อยู่ใน Money Market Funds (Fed RRP facility) 

ที่ 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ท�าให้สภาพคล่องโดยรวมยังมีมาก

แผนภาพท้่ 5: FRA-OIS spread ซึ่ึ่งสะท้อนสภาพคล่องในการกู้ยืมของธนาคารพาณิิชย์ แคบลงเปุ่็น 40 bps 

จำาก 60 bps ในช่วิงท้่เกิด Bank run

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

 

ถึง 5 ล้านล้าน ซึ่งนาย Christopher Waller คณะกรรมการ 

Fed ไดป้ระเมนิไวว้า่มลูคา่ Bank Reserves ข้ันต�่าทีภ่าคธนาคาร

ต้องการนั้นอยู่ที่ 10% ของ GDP หรือราว 2.5 ล้านล้าน ซึ่ง

หมายความว่าระดับสภาพคล่องในปัจจุบันมีมากกว่าขั้นต�่าถึง 2 

เท่า ท�าให้มาตรการชว่ยเหลอืเฉพาะจดุของ Fed นา่จะเพยีงพอที่

จะควบคุมสถานการณ์
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แผนภาพท้่ 7: สภาพคล่องของทั้ำงระบบม้มากกวิ่าขั้ำนต�่าถืึง 2 เท่า

ที่่�มา: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้้�น
 ข่่าวเหุ้ต้กิารณ์ Bank run เป็นสัญี่ญี่าณเตือนว่ากิารข้่�นดอกิเบ้ี้�ยุในช่่วงท้�ผ่่านมานั�น อาจส่งผ่ลใหุ้�เศรษฐกิิจเข่�า
ส่่ภาวะถดถอยุ (Recession) ในระยุะข่�างหุ้น�า แต่ตลาดหุ้้�นกิลับี้ไม่สะท�อนเช่่นนั�น โดยุม้กิารเค้ลื�อนไหุ้วค้่อนข่�างทรงตัว 
ส่วน Valuation ข่องตลาดหุ้้�นกิ็ยุังอยุ่่ในระดับี้ท้�แพง และน่าจะยุังไม่ price-in ค้วามเส้�ยุง Recession โดยุในระยุะ
ข่�างหุ้น�า เรามองว่าตัวเลข่เศรษฐกิิจจะเริ�มออกิมาสะท�อนถ้งผ่ลกิระทบี้ข่องกิารปรับี้ข้่�นดอกิเบ้ี้�ยุมากิข่้�น ซ้ึ่�งน่าจะทำาใหุ้�
ตลาดหุ้้�นตอบี้รับี้ต่อค้วามเส้�ยุงดังกิล่าว และปรับี้ตัวลง ดังนั�น เรายัุงค้งค้ำาแนะนำาใหุ้�เข่�าซืึ่�อท้� S&P500 ตำ�ากิว่าระดับี้ 
3,700 จ้ด

Valuation ของตลาดหุ้นยังแพงอยู่ แม้จำะเกิดเหตุการณิ์ 

Bank run

 การขาดทุนจากการขายพันธบัตรของธนาคาร Silicon 

Valley (SVB) เพ่อเสริมสภาพคล่องในช่วงต้นเดือน มี.ค. ท�าให้

ประชาชนต่นตระหนกถึงปัญหาที่อาจเกิดข้ึนคล้ายกันในธนาคาร

ขนาดกลางและขนาดเล็กอ่นๆ ส่งผลให้ประชาชนแห่ถอนเงิน

ฝาก (Bank run) จนทางการสหรัฐฯ ต้องประกาศมาตรการเสริม

สภาพคล่องโดยเร่งด่วน (อ่านเพ่ิมเติมในเนื้อหาส่วน Special 

ด้านหน้า)

 เหตกุารณ ์Bank run เปน็สญัญาณเตอืนวา่การข้ึนดอกเบีย้

ในช่วงที่ผ่านมานั้น อาจมากเกินไป และเริ่มส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจ จนเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะข้างหน้า 

คล้ายกับในอดีตที่มักจะมีเหตุการณ์ที่ท�าให้ตลาดผันผวน หรือ 

วิกฤติการเงินตามมาหลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลให้ตลาดมอง 

Fed อาจจ�าเป็นต้องเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในช่วงครึ่งหลัง

ของปีนี้ราว -85bps และต่อเน่องในปี 2024 อีก -125bps รวม

เป็น -210bps และท�าให้ Bond yield อายุ 10 ปี ลดลงสู่ระดับ 

3.4%

 อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้น (S&P500) กลับไม่ได้ตอบรับเช่น

นั้น โดยยังมีการเคล่อนไหวท่ีค่อนข้างทรงตัว ปรับลดลงไม่ถึง 

-5% ในช่วงที่เกิดเหตุการณ์ และฟื้้�นตัวข้ึนกลับสู่ระดับ 4,000 

จุด หรือช่วงก่อนเหตุการณ์เรียบร้อย ส่วน Valuation ก็ยังอยู่ใน

ระดับที่สูงมาก Earnings yield gap ซ่ึงประเมินโดยใช้ Forward 

earnings yield ของ S&P500 (หรือส่วนกลับของค่า P/E) หัก

ลบด้วย Bond yield 10 ปีสหรัฐฯ อยู่ที่ระดับ 2.3% ซ่ึงต�่ากว่า

ช่วงท่ีเกิดวิกฤติในอดีตเป็นอย่างมาก ได้แก่ วิกฤติ Subprime 

ในปี 2008 ที่ 7% วิกฤติหนี้สาธารณะในยุโรปในปี 2012 ที่ 7.5% 

ช่วงที่เศรษฐกิจจีนชะลอตัวในปี 2016 ที่ 5% และวิกฤติ COVID 

ในปี 2020 ที่ 5.5%

 เราประเมินว่าระดับที่ตลาดหุ้น price-in ความเสี่ยง 

Recession คือที่ Earnings yield gap สูงกว่า 3.5% ขึ้นไป 

หากสมมติให้ Bond yield อยู่ที่ 3.4% เท่ากับปัจจุบัน บวกกับ 

Earnings yield gap ที่ 3.5% จะได้ Earnings yield ที่ 6.9% 

คิดเป็นค่า P/E ที่ 14.5 เท่า ซึ่งเทียบเคียงได้ว่าดัชนี S&P500 

อาจต้องปรับลดลงอีก 17% หรือราว 15-20% สู่ระดับ 3,500 จุด 

ถึงจะสะท้อนความเสี่ยง Recession
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แผนภาพท่้ 8: การปุ่รบัขึ้ำนดอกเบ้้ำยมกัจำะตามมาดว้ิยวิิกฤตเิศรษฐกจิำหรอืปุ่ญัี่หาฟองสบูแ่ตก และเปุ่น็เหตใุห ้Fed 

ต้องหยุดขึ้ำนดอกเบ้้ำยในเวิลาต่อมา

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

 

แผนภาพท้่ 9: Valuation ของตลาดหุ้นยังแพงอยู่ แม้วิ่าจำะเกิดเหตุการณิ์ Bank run

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

เศรษฐกิจำ

 นับเป็นเวลา 1 ปีเต็มแล้วที่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. ปีก่อน เพ่อชะลอความร้อนแรงของ

เศรษฐกิจ และสกัดอัตราเงินเฟื้้อที่เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 40 

ปี แต่เศรษฐกิจสหรัฐฯกลับยังแข็งแกร่ง อัตราเงินเฟื้้อ (CPI) ยัง

อยู่สูงถึง 6% มากกว่าเป้าหมายที่ 2% เป็นอย่างมาก ในขณะที่

อัตราว่างงานยังอยู่ในระดับต�่ามากที่ 3.7%

 เรามองว่าสาเหตุอาจเป็นเพราะความล่าช้าในการส่งผ่าน

ผลกระทบของนโยบายการเงิน โดย Fed สาขา Kansas City 

ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟื้้อและอัตราว่างงาน หลัง

การเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย พบว่าอัตราเงินเฟื้้อ (Core PCE) 

จะใช้เวลาประมาณ 6-12 เดือน ในการปรับลดลงมากสุด หลัง

การปรับขึ้นดอกเบี้ย 1% ส่วนอัตราว่างงาน (Unemployment 

rate) จะใช้เวลานานกว่า โดยจะยังปรับลดลงต่อในช่วง 6 เดือน

แรก ก่อนจะกลับมาเพิ่มขึ้นหลังจากนั้น และจะเพิ่มขึ้นสูงสุดใน

ช่วง 20-26 เดือน หลังการปรับขึ้นดอกเบี้ย

แผนภาพท้่ 10: นโยบายการเงินใช้เวิลานานในการส่งผ่านผลกระทบไปุ่ยังเศรษฐกิจำ

ที่่�มา: Fe d Kansas City, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ย้อนกลับไป 12 เดือนก่อน Fed เพิ่งจะเริ่มต้นปรับขึ้น

ดอกเบีย้เป็นคร้ังแรก ท�าให้เศรษฐกิจในปัจจบุนั อาจเพิง่จะสะท้อน

ผลของการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกโดยสมบูรณ์ นอกจากนี้ การ

ปรับขึ้นดอกเบี้ยในครั้งแรกนั้น ยังถูกปรับขึ้นในอัตราที่ค่อยเป็น

ค่อยไปที่ 25bps ก่อนที่ Fed จะทยอยเร่งการปรับขึ้นดอกเบี้ย

ในครั้งต่อๆมา

 หากใช้ Model ผลกระทบของ Fed ดงักล่าว ในการประเมิน

ผลกระทบต่อตวัเลขเศรษฐกิจ พบว่าดอกเบีย้ทีป่รับข้ึนไปแล้วนัน้ 

จะแสดงผลเตม็ทีต่่ออตัราเงนิเฟ้ื้อ (Core PCE) ในไตรมาส 2 ปี

นี ้ และหาก Fed ข้ึนดอกเบีย้สูร่ะดบั 5.5% ผลกระทบจะแสดง

เตม็ทีใ่นไตรมาส 3 ส่วนอตัราว่างงานจะเพ่ิมสงูข้ึนกว่าระดบัในช่วง

ก่อนข้ึนดอกเบีย้ในไตรมาส 3 ปีนี ้ และหาก Fed ข้ึนดอกเบีย้สู่

ระดบั 5.5% อตัราว่างงานจะเพิม่ข้ึนในไตรมาส 4 ดงันัน้ ยิง่ Fed 

ปรบัข้ึนดอกเบีย้สงูเท่าไหร่ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจกจ็ะยิง่รุนแรง 

และยาวนานข้ึนเท่านั้น ซ่ึงตัวเลขเศรษฐกิจต่อจากนี้น่าจะเร่ิม

เห็นผลกระทบที่ชัดเจนข้ึน

14



 

Estimated response to Fed rate hikes
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แผนภาพท่้ 11: ย่ิง Fed ปุ่รบัขึ้ำนดอกเบ้้ำยสงูเทา่ไหร ่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิำก็จำะย่ิงรุนแรง และยาวินานขึ้ำนเทา่นั้ำน

ที่่�มา: Fed Kansas City, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ตลาดหุน้มีการตอบรับทีส่อดคล้องกบัผลการศึกษาดังกล่าว 

โดยจากการศกึษาขอ้มลูการเคลอ่นไหวของดชัน ีS&P500 ในชว่ง

ทีเ่ศรษฐกิจถดถอยหลงัการปรับข้ึนดอกเบีย้ (Hard-landing) และ

ไมเ่กดิ (Soft-landing) พบวา่ ตลาดหุน้มกัจะเคลอ่นไหวใกลเ้คยีง

กันช่วง 12 เดือนแรกหลัง Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ย แต่หลัง

จากนั้นตลาดหุ้นจะเร่ิมมีการเคล่อนไหวแตกต่างกันอย่างชัดเจน 

โดยถ้าเกิด Hard landing ตลาดหุ้นจะปรับตัวลงอีก 10-15% 

ในช่วง 12 เดือนต่อมา ส่วน Soft landing ตลาดหุ้นจะปรับขึ้น

อีก 20-30%
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แผนภาพท้่ 12: ตลาดหุ้นจำะเริ่มม้การเคล่อนไหวิแตกต่างกันอย่างชัดเจำน หลังปุ่รับขึ้ำนดอกเบ้้ำย 12 เดือน

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

 Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มี.ค. 2022 

หรือ 12 เดือนก่อน ดังนั้น ตัวเลขเศรษฐกิจที่เราเห็นว่ายัง

แข็งแกร่งอาจเป็นเพราะยังไม่ได้รับผลกระทบโดยสมบูรณ์ และ

อาจเร่ิมเหน็ผลกระทบทีช่ดัเจนข้ึนตอ่จากนี ้ท�าให้เรามองวา่ตลาด

หุ้นมีแนวโน้มที่จะปรับตัวลง ตามตัวเลขเศรษฐกิจที่น่าจะออกมา

อ่อนแอลงในระยะข้างหน้า
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบี้แทนพันธบี้ัตรสหุ้รัฐฯ ม้ค้วามผั่นผ่วนส่งท้�ส้ดในรอบี้นับี้สิบี้ปี จากิสถานกิารณ์ค้วามเปราะบี้างในภาค้
กิารเงินสหุ้รัฐฯ อยุ่างไรกิ็ด้ Sentiment ข่องตลาดฟื้้�นตัวด้ข่้�นหุ้ลังรัฐบี้าลและธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ ได�ออกิมาตรกิาร
รับี้มืออยุ่างรวดเร็วเพื�อป้องกิันไม่ใหุ้�เกิิดเป็นวิกิฤติข่้�นอยุ่างในอด้ต เรามองว่าอัตราเงินเฟื้้อท้�ยุังส่งกิว่าเป้าเป็นอยุ่าง
มากิยัุงเป็นปัจจัยุกิดดันใหุ้�ธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ ต�องดำาเนินนโยุบี้ายุกิารเงินอยุ่างเข่�มงวดต่อเนื�อง ซ้ึ่�งจะส่งผ่ลใหุ้�
อัตราผ่ลตอบี้แทนพันธบี้ัตรรัฐบี้าลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Government Bond Yield) ม้โอกิาสปรับี้
ส่งข่้�นส่่ระดับี้ 3.8 – 4.0% อ้กิค้รั�งในระยุะสั�น ซึ่้�งเป็นจ้ดท้�น่าสนใจเข่�าลงท้น

ควิามผันผวินของ Bond yield สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้ำนสงูสุดนบัตั้ำงแต่

ปุ่ี 2008

 หลังจากเกิดเหตุการณ์หน่วยงานสถาบันประกันเงินฝาก

สหรัฐฯ (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) ได้

เข้ายึดสินทรัพย์ของธนาคาร Silicon Valley Bank ในวันที่ 10 

มี.ค. และธนาคาร Signature Bank ในวันที่ 12 มี.ค. เพ่อป้องกนั

ไมใ่หส้ถานการณบ์านปลายจนมีผู้ฝากเงนิไดรั้บความเสยีหายเปน็

จ�านวนมาก ไดส้รา้งความกงัวลตอ่นกัลงทนุทัว่โลกกบัสถานการณ์

ความไม่แน่นอนของภาคการเงินในสหรฐัฯ ที่ได้รบัผลกระทบจาก

การด�าเนินนโยบายการเงินรดักมุของ Fed มาเป็นเวลากว่าหนึง่ปี 

เปน็เหตใุหน้กัลงทนุปรบัพอรต์เขา้ซ้ือสนิทรพัยค์วามเส่ียงต�่าอยา่ง

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ จน Yield ของพันธบัตรชนิดอายุ 10 ปี

ปรับลดลงอย่างรวดเร็ว

แผนภาพท่้ 13: ดชัน้ควิามผนัผวินของ Bond yield สหรัฐฯ เพ่ิมสงูขึ้ำนหลงัเหตกุารณ์ิการล้มละลายของธนาคาร 

Silicon Valley Bank สร้างควิามกังวิลต่อเสถื้ยรภาพของระบบการเงิน

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

 

 อยา่งไรกด็ ีธนาคารกลางสหรัฐฯ ทีมี่บทเรยีนจากวกิฤตกิาร

เงนิคร้ังใหญใ่นป ี2008 ไดต้อบสนองและออกมาตรการรบัมอืกบั

ปญัหาอยา่งรวดเร็ว ไม่วา่จะเปน็โครงการเงินกู้อาย ุ1 ปชีนดิพเิศษ

ส�าหรับสถาบันการเงินที่มีปัญหาอย่าง Bank Term Funding 

Program (BTFP) หรือการร่วมมือกนัระหว่างธนาคารกลางขนาด

ใหญ่แห่งอ่นเพ่อป้องกันสภาพคล่องขาดแคลน (Coordinated 

Action) จนคลายความกังวลของตลาดลงมาบ้าง และท�าให้นัก

ลงทนุกลับมาใหค้วามสนใจกับการตัดสนิใจปรับข้ึนดอกเบีย้ในการ

ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในเดือน มี.ค. นี้ โดยเรามองว่า

เมอ่สถานการณใ์นภาคการเงนิสหรฐัฯ คลีค่ลายลงตอ่เนอ่ง Yield 

พันธบัตรชนิดอายุ 10 ปีของสหรัฐฯ มีโอกาสปรับตัวขึ้นสู่ระดับ 

3.8 – 4.0% อีกครั้ง ซึ่งเป็นจุดที่เรามองว่าน่าเข้าลงทุนเพ่อล็อค

ผลก�าไร
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ตลาดพันธบัตรส่งสัญี่ญี่าณิเศรษฐกิจำสหรัฐฯ ในท้่สุดแล้วิอาจำ

ต้องเจำอกับภาวิะเศรษฐกิจำถืดถือย หรือ “Hard Landing”

 ผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัตัวขึน้ในปี 2022 

ตามการเร่งข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

หรือ Fed โดยผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 2 

ป ีปรับตวัข้ึนจากระดับประมาณ 1.5% ในช่วงการเร่ิมปรับข้ึนอตัรา

ดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือนมี.ค. 2022 สู่จุดสูงสุดกว่า 5% ในต้น

เดือนมี.ค. 2023 ที่ผ่านมา ในขณะที่ผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาล

สหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี ปรับตัวขึ้นจากระดับประมาณ 1.8% สู่

ระดับ 4% ในช่วงเวลาเดียวกัน จากภาวะเงินเฟื้้อที่สูงและหนืด 

(Sticky) ประกอบกับตัวเลขบ่งชี้ทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง โดย

เฉพาะฝั�งตลาดแรงงาน ที่มีอัตราการว่างงานต�่าที่สุดในรอบ

หลายทศวรรษ เป็นผลให้ตลาดคาดการณ์ว่า Fed จะต้องด�าเนิน

นโยบายการเงนิทีเ่ขม้งวดและยาวนานมากข้ึนเพอ่ตอ่สู้กบัเงนิเฟื้อ้ 

(Higher for Longer)

 ณ ขณะนั้น นักลงทุนมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโอกาสที่

จะเกิดสภาวะ “No Landing” ซึ่งหมายถึงเศรษฐกิจที่เดินหน้า

ขยายตัวต่อพร้อมกับเงินเฟื้้อที่ทรงตัวอยู่ในระดับสูง ซึ่งจะส่งผล

ให้ธนาคารกลางต้องข้ึนอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าที่ตลาดเคยคาดไว้ 

อย่างไรก็ดี เหตุการณ์การล้มละลายของธนาคาร Silicon Valley 

Bank และ Signature Bank เม่อต้นเดือนมี.ค. ที่ผ่านมา ได้

เปลี่ยนการคาดการณ์ของตลาดไปอย่างสิ้นเชิง

แผนภาพท้่ 14: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ชนิดอายุ 2 ปุ่ี ปุ่รับลดลงมากท้่สุดภายในระยะเวิลา 1 เดือน 

(Maximum drop during month) กวิ่า -120bps  ในขณิะท้่ Yield ชนิดอายุ 10 ปุ่ี ปุ่รับลดลงมากสุดท้่ -60bps 

ในเดือนม้.ค. ท้่ผ่านมา ส่งสัญี่ญี่าณิสหรัฐฯ ในท้่สุดแล้วิอาจำต้องเจำอกับภาวิะเศรษฐกิจำถืดถือย

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

 

 ความไม่มั่นคงของสถาบันการเงินในสหรัฐฯ ได้เข้ามาเป็น

อปุสรรคในการด�าเนนินโยบายการเงนิของธนาคารกลาง สง่ผลให้ 

Fed จ�าเป็นต้องใช้มาตรการเพ่อเสริมสภาพคล่องให้กับธนาคาร

พาณชิยใ์นประเทศ พร้อมกบัการข้ึนอตัราดอกเบีย้เพ่อปอ้งกนัไม่

ให้คาดการณ์เงินเฟื้้อระยะยาว (10-Year Breakeven Inflation) 

ปรับตัวสูงขึ้น สถานการณ์ที่เต็มไปด้วยความไม่แน่นอน ท�าให้นัก

ลงทุนแสวงหาสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างพันธบัตรรัฐบาล เป็นเหตุ

ให ้Yield พนัธบัตรชนดิอายุ 2 ป ีปรับลดลงมากทีสุ่ดภายในระยะ

เวลา 1 เดือน (Maximum drop during month) กว่า -120bps 

ในขณะที่ Yield ชนิดอายุ 10 ปี ปรับลดลงมากสุดที่ -60bps 

ในเดือนมี.ค. ที่ผ่านมา

 การปรับลดลงของ Yield พันธบัตรรัฐบาลที่รุนแรงเช่นนี้ 

มักเป็นสัญญาณบอกถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่ใกล้เข้ามา เรา

จึงมองว่าโอกาสที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะพบเจอกับสภาวะ “Hard 

Landing” มีสูงขึ้น ซึ่งหากเกิดขึ้นจริง ก็อาจส่งผลให้ Yield 

พนัธบตัรรฐับาลชนดิอาย ุ10 ปปีรบัลดลงราว -200 ถงึ -300bps 

จากจุดสูงสุดได้เช่นในสภาวะถดถอยครั้งก่อน ๆ ในอดีต ซึ่งจะ

ท�าให้ Yield พันธบัตรรัฐบาลชนิดอายุ 10 ปีปรับลดลงไปอยู่ที่

ประมาณ 2.4% ในสถานการณ์ดังกล่าว ในขณะที่ภาพระยะสั้น 

การตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย +25bps ในการประชุมของ 

Fed รอบเดือนมี.ค. ที่ผ่านมา กับตัวเลขทางเศรษฐกิจที่แข็งแรง 

น่าจะท�าให้ Yield พันธบัตรปรับสูงขึ้นชั่วคราว เป็นโอกาสในการ

เข้าลงทุนในพันธบัตรระยะยาว
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แผนภาพท่้ 15: เรามองวิ่าในสถืานการณิ์ท่้เศรษฐกิจำสหรัฐฯ เจำอกับสภาวิะถืดถือย หรือ “Hard Landing” 

ผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปุ่ี จำะปุ่รับลดลงไปุ่อยู่ท่้ปุ่ระมาณิ 2.4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาม้ Upside ท้�จำากิัด เนื�องจากิราค้า ณ ปัจจ้บัี้น น่าจะสะท�อนค้วามเส้�ยุงจากิภาวะ Recession 
ไปมากิแล�ว หุ้ลังม้เหุ้ต้กิารณ์ Bank run เกิิดข่้�นในเดือนกิ่อน โดยุใช่�กิารประเมินจากิแบี้บี้จำาลองอัตราดอกิเบี้้�ยุท้�แท�จริง 
(Real yield) ซ้ึ่�งช่้�ว่าราค้าทองค้ำาม้ค้่า Premium ท้�ส่งมากิ และอัตราส่วนระหุ้ว่างราค้าทองค้ำาและราค้านำ�ามัน ซึ่้�งเพิ�ม
ข่้�นมาเท่ากิับี้ระดับี้วิกิฤตในอด้ต สำาหุ้รับี้ราค้านำ�ามัน เรามองราค้านำ�ามัน (WTI) ฟื้้�นกิลับี้ไปอยุ่่ท้�ประมาณ 80 ดอลลาร์
สหุ้รัฐฯ ต่อบี้าร์เรลในช่่วงไตรมาสท้� 2 ข่องปี จากิกิารฟื้้�นตัวข่องค้วามต�องกิารบี้ริโภค้นำ�ามันท้�มาจากิกิารเดินทางโดยุ
อากิาศยุาน ท้�ได�รับี้อานิสงส์โดยุตรงจากิกิารเดินหุ้น�าเปิดประเทศข่องจ้น ในข่ณะท้�ฝั่ั�งอ้ปทานยัุงค้งต้งตัว จากิแนวโน�ม
กิารเติบี้โตข่องอัตรากิารผ่ลิตนำ�ามันดิบี้ในสหุ้รัฐฯ ช่ะลอตัว ตามจำานวนแท่นข่้ดเจาะนำ�ามันท้�ลดลงมาอยุ่่ในจ้ดตำ�าส้ดใน
รอบี้ 6 เดือน

ทองค�า

เหตุการณิ์ Bank run ท�าให้ราคาทองค�าปุ่รับขึ้ำนแตะระดับ 

2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซึ่์

 เหตุการณ์ Bank run ในสหรัฐฯ ซึ่งปะทุขึ้นในวันที่ 10 

มี.ค. ที่ผ่านมา ส่งผลให้ความต้องการสินทรัพย์ปลอดภัยเพิ่มขึ้น

แผนภาพท้่ 16: เหตุการณิ์ Bank run ท�าให้ราคาทองค�าปุ่รับขึ้ำนสูงแตะระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซึ่์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เป็นอย่างมาก ราคาทองค�าปรับขึ้นเป็น 1,990 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่ออนซ์ เกอืบเทา่ระดบัสงูสดุในประวตัศิาสตร์ที ่2,030 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปีก่อน และใกล้เคียงกับระดับราคาที่เรา

ประเมินในช่วงครึ่งหลังของปี

ตลาดทองค�า price-in ควิามเส้่ยง Recession ไปุ่มากแล้วิ

 ความเส่ียงในภาคธนาคาร สะทอ้นเศรษฐกจิทีอ่าจก�าลงัจะ

เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) และท�าให้ราคาทองค�าปรับขึ้น

สู่ระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งเป็นกรอบบนของ 

1,800-2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ์ ทีเ่ราประเมินว่าเป็นระดับ

ที่มีการ price-in ความเสี่ยง Recession

 เราประเมินกรอบราคาดงักลา่ว โดยใช้แบบจ�าลองทีอิ่งจาก 

Real yield ซ่ึงสะทอ้นปจัจยัดา้นนโยบายการเงนิเพยีงอยา่งเดยีว 

พบว่าราคาทองค�ามีสว่นเพ่ิม (Premium) มากกวา่แบบจ�าลองถึง 

700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ์ มากกวา่ระดับ 400-600 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจมีความเสี่ยงเช่นจาก 

Recession หรือมีความไม่สงบทางการเมืองในอดีต ท�าให้เรามอง

ว่าราคาทองค�าท่ีระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ น่าจะ 

price-in ความเสี่ยงดังกล่าวไปมากแล้ว

 นอกจากนี ้เมอ่เปรยีบเทยีบราคาทองค�ากับราคาน�้ามนั พบ

ว่าราคาทองค�ามีการ price-in ความเสี่ยง Recession ไปมาก

แล้วเช่นกัน โดยในภาวะที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวขึ้น ราคา

ทองค�าและราคาน�้ามนัมกัจะมกีารเคลอ่นไหวไปในทศิทางเดยีวกัน 
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แผนภาพท่้ 17: อัตราส่วินระหวิ่างราคาทองค�าและราคาน�้ำามันเพ่ิมขึ้ำนสู่ระดับ 30 จำุด เท่ากับในอด้ตช่วิงท่้ม้

วิิกฤต ช้้ำวิ่าราคาทองค�าในปุ่ัจำจำุบันน่าจำะสะท้อนควิามเส้่ยง Recession ไปุ่แล้วิ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 18: ราคาทองค�าเคล่อนไหวิสวินทางกับ Real yield

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

ทองค�าและราคาน�้ามันมักจะเคล่อนไหวสวนทางกัน โดยราคา

ทองค�าจะปรับเพิ่มขึ้นตามความต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภัย

 ในขณะที่ราคาน�้ามันจะลดลงตามความต้องการใช้น�้ามัน

ที่ลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจ ปัจจุบันอัตราส่วนระหว่างราคา

ทองค�าและราคาน�้ามันเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 30 จุด เท่ากับในอดีตช่วง

ที่มีวิกฤต เช่น วิกฤต Subprime ในปี 2009 ความตึงเครียดใน

ตลาดกู้ยืมระยะสั้น (Repo) ในปี 2018 และวิกฤต COVID ในปี 

2020 ชี้ว่าราคาทองค�าที่ระดับปัจจุบันน่าจะสะท้อนความเสี่ยง 

Recession ไปแล้ว ท�าให้เรามองว่าราคาทองค�าน่าจะมี Upside 

ที่จ�ากัดในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท่้ 19: ในชว่ิงท่้มค้วิามเส่้ยงจำาก Recession และควิามไมแ่นน่อนทางการเมอืง ราคาทองค�ามกัจำะมส้ว่ิน

เพ่ิม (Premium) ราวิ 400-600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ์ึ่ จำากแบบจำ�าลอง ซ่ึึ่งอิงจำาก Real yield เพ้ยงอย่างเด้ยวิ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ฟื้้�นกลบัไปอยูท่ีป่ระมาณ 80 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่

บาร์เรลในช่วงไตรมาสที ่2 ของปี จากการฟ้ื้�นตัวของความต้องการ

บริโภคน�้ามนัทีม่าจากการเดนิทางโดยอากาศยาน ทีไ่ดร้บัอานสิงส์

โดยตรงจากการเดนิหนา้เปดิประเทศของจนี ในขณะทีฝ่ั�งอปุทาน

ยงัคงตงึตวั จากแนวโนม้การเตบิโตของอตัราการผลติน�้ามนัดบิใน

สหรัฐฯ ชะลอตัว ตามจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันที่ลดลงมาอยู่ใน

จุดต�่าสุดในรอบ 6 เดือน อย่างไรก็ดี Sentiment ของตลาดที่

มีความกังวลต่อสถานการณ์ความเปราะบางในภาคธนาคารใน

สหรัฐฯ อาจเพิ่มความเสี่ยงด้านความผันผวนของราคาให้สูงกว่า

ปรกติในระยะข้างหน้า

จำ�านวินเท่้ยวิบินท่ัวิโลกคาดจำะฟ้�นตัวิกลับสู่ระดับสูงสุดเท้ยบ

เท่าปุ่ี 2019 ได้ภายในปุ่ีน้้ำ

 การเดินทางโดยอากาศยานมีอัตราเติบโตข้ึนประมาณ

ปีละ 3 - 4% ในช่วงประมาณปี 2010 – 2019 จากประมาณ 

76,000 เที่ยวบินต่อวันในปี 2010 ข้ึนมาสูงกว่า 100,000 เที่ยว

ในปี 2019 และหากดูเป็นรายไตรมาส จะพบว่าจ�านวนเที่ยวบิน

เชิงพาณิชย์ทั่วโลกเคยท�าจุดสูงสุดที่ประมาณ 120,000 เที่ยวต่อ

วันในไตรมาส 3 ปี 2019

 อย่างไรกด็ ี การแพร่ระบาดของไวรัสโควดิ-19 ในปีถัดมา 

ส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อการเดนิทางของผูค้นทัว่โลก มาตรการ

ควบคุมการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสได้ส่งผลให้การเดินทางถูก

จ�ากัด โดยเฉพาะการเดินทางระหว่างประเทศโดยอากาศยาน จน

จ�านวนเทีย่วบินลดลงเหลอืเพยีงราว 30,000 เทีย่วต่อวันในเดอืน 

เม.ย. 2020 ก่อนจะทยอยฟ้ื้�นตัวในเวลาต่อมา

 ในปัจจบุนั การเดินทางโดยอากาศยานเร่ิมกลับเข้าสู่สภาวะ

ปกติอีกครั้ง จ�านวนเที่ยวบินฟื้้�นกลับมาอยู่ที่ราว 105,000 เที่ยว

ต่อวัน โดยมีเที่ยวบินในประเทศ (Domestic flight) ฟื้้�นตัวกลับ

ขึ้นมาไวกว่าเที่ยวบินระหว่างประเทศ (International flight) ที่

ยงัคงมขีอ้จ�ากัดการเดินทางรดักมุกวา่ชว่งกอ่นการระบาดของเช้ือ

ไวรัสโควิด-19 อยู่บ้าง โดยเฉพาะการเดินทางเข้า-ออกประเทศ

จนี กระนัน้ การเดนิหนา้ผอ่นคลายมาตรการจ�ากดัการเดนิทางของ

ประเทศจีนตั้งแต่หลังปีใหม่เป็นต้นมา เป็นปัจจัยบวกต่ออุปสงค์

การเดินทางโดยอากาศยาน โดยหากอ้างอิงจากข้อมูลเที่ยวบิน

ซึ่งก�าหนดไว้ล่วงหน้า (Scheduled flights) ระหว่างสนามบิน 

คาดว่าจ�านวนเทีย่วบนิทัว่โลกจะฟ้ื้�นตัวสู่ระดบัประมาณ 120,000 

เที่ยวบินต่อวันได้ในช่วงไตรมาส 3 ปีนี้ และหากค�านวณปริมาณ

เชื้อเพลิงจากจ�านวนและระยะทางของเที่ยวบินดังกล่าว จะคิด

เป็นการเติบโตของอุปสงค์น�้ามันส�าหรับอากาศยาน (Jet fuel 

demand) เฉลี่ยในปี 2023F ราว 1 – 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

เม่อเทียบกับปี 2022
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แผนภาพท่้ 21: เม่อค�านวิณิปุ่ริมาณิเชื้ำอเพลิงจำากจำ�านวินและระยะทางของเท่้ยวิบินท่้ถืูกก�าหนดไวิ้ล่วิงหน้า

ในปุ่ีน้้ำ จำะส่งผลให้ควิามต้องการบริโภคน�้ำามันส�าหรับอากาศยาน (Jet fuel demand) เติบโตขึ้ำนราวิ 1 – 1.5 

ล้านบาร์เรลต่อวัิน เม่อเท้ยบกับปุ่ี 2022

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

แผนภาพท่้ 20: จำ�านวินเท่้ยวิบินเชิงพาณิิชย์ท่ัวิโลก ม้แนวิโน้มฟ้�นตัวิขึ้ำนสู่ระดับ 120,000 เท่้ยวิต่อวิันใน

ไตรมาส 3 ปุ่ีน้้ำ

ที่่�มา: Flightradar24, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แนวิโน้มอุปุ่ทานน�้ำามันโลกยังคงตึงตัวิจำากทั้ำงฝั่ั�งสหรัฐฯ และ 

OPEC

 ช่วงปี 2014 – 2019 ประเทศสหรัฐฯ เคยได้ช่อว่าเป็น

ผู้ผลิตน�้ามันดิบที่มีความยืดหยุ่นสูง หรือ Swing producer 

เน่องจากภาคเอกชนมีความได้เปรียบทางเทคโนโลยีการขุดเจาะ

น�้ามันจากช้ันหินดินดาน (Shale oil) อย่างมีประสิทธิภาพกว่า

กลุ่มประเทศผู้ผลิตดั้งเดิม โดยในช่วงเวลาดังกล่าว อัตราการ

ผลิตน�้ามันของสหรัฐฯ มีความสอดคล้องกับราคาน�้ามันดิบอย่าง

มาก โดยผู้ผลิตจะตัดสินใจเพ่ิมการผลิตเม่อระดับราคาน�้ามันดิบ 

WTI อยู่สูงกว่าประมาณ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และ

ปรับลดการผลิตลงเม่อราคาลดลงเข้าใกล้สู่ระดับ 40 ดอลลาร์

สหรัฐฯต่อบาร์เรล โดยมีดัชนีบ่งช้ีถึงอัตราการผลิตในระยะข้าง

หน้าที่ส�าคัญอย่างจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันดิบ หรือ Rig count 

ที่เป็นปัจจัยส�าคัญที่ตลาดจับตาดู

อุปุ่สงค์น�้ำามันในปุ่ระเทศจำ้นฟ้�นตัวิตามแนวิโน้มเศรษฐกิจำท่้ด้

ขึ้ำนหลังเปุ่ิดปุ่ระเทศ

 ประเทศจีนนับว่าเป็นประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่เพียง

แห่งเดียวที่มีการบังคับใช้มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดของ

เช้ือไวรสัโควิด-19 อยา่งเขม้งวดมาเปน็เวลาตอ่เนอ่งกวา่ 3 ป ีสง่

ผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศพบอุปสรรคในการฟื้้�นตัว 

เปน็อกีสาเหตทุีท่�าให ้GDP ของประเทศจนีเตบิโตเพยีงประมาณ 

3% ในปี 2022 ต�่ากว่าเป้าหมายที่ถูกตั้งไว้ที่ 5.5% พอสมควร

 อย่างไรก็ดี ทางรัฐบาลจีนได้เซอร์ไพรส์ตลาดในช่วงสิ้นปี

ก่อน ด้วยการประกาศแนวทางผ่อนคลายมาตรการควบคุมการ

 

แผนภาพท้่ 22: ปุ่ริมาณิน�้ำามันเบนซึ่ิน (ภาพซึ่้าย) และน�้ำามันดิบ (ภาพขวิา) คงคลังในปุ่ระเทศจำ้น ปุ่รับลดลงใน

ช่วิงท้่ผ่านมา สะท้อนอุปุ่สงค์ภายในปุ่ระเทศฟ้�นตัวิ

ที่่�มา: YiCai Research, Shandong Longzhong Information, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 ตั้งแต่ต้นปีนี้ หลังการเปลี่ยน

ทิศทางของรัฐบาลจีนในไตรมาสที่ผ่านมา เราพบว่ากิจกรรมทาง

เศรษฐกิจภายในประเทศจีนมีพัฒนาการที่ดีข้ึนอย่างต่อเน่อง 

สะท้อนผ่านดัชนีกิจกรรมทางเศรษฐกิจความถี่สูง (YiCai High 

Frequency Economic Activity Index) ที่มีแนวโน้มดีขึ้นหลัง

ผา่นชว่งวันหยดุตรษุจนีเปน็ตน้มา สอดคลอ้งกบัปรมิาณน�้ามนัดบิ 

(Crude stocks) และน�้ามันเบนซิน (Gasoline stocks) ที่ปรับ

ลดลง สะท้อนภาพการเดินทางของคนจีนทีเ่พ่ิมมากข้ึน ในขณะที่

ภาพรวมทั้งปี อุปสงค์น�้ามันของประเทศจีนถูกคาดการณ์ไว้ว่าจะ

เติบโตประมาณ 0.6 – 0.7 ล้านบาร์เรลต่อวันโดยเฉลี่ยในปีนี้

 อย่างไรก็ด ีนบัตัง้แต่การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควดิ-19 

ผ่านมาประมาณ 3 ปี แม้สภาวะห่วงโซ่อุปทานขดัข้องทัว่โลก ใน

ส่วนของวัตถุดบิและการขนส่ง จะคลีค่ลายลงจนเป็นปกติแล้ว แต่

การฟ้ื้�นตัวของจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มันดิบในสหรัฐฯ กลบัเกดิข้ึน

อย่างค่อยเป็นค่อยไป ต่างจากรปูแบบในอดตี โดยจ�านวนแท่นขุด

เจาะน�า้มันดบิเพ่ิมมากข้ึนจนถงึระดบัประมาณ 620 แท่นในเดอืน 

ธ.ค. 2022 ต�า่กว่ายุคก่อนการระบาดของเช้ือไวรัสโควดิ-19 ที่

ประมาณ 700 – 800 แท่นอยูพ่อสมควร ในทางกลับกัน เม่อ

ราคาน�า้มันดบิเร่ิมปรบัลดลง จ�านวนแท่นขุดเจาะกลบัตอบสนอง

อย่างรวดเรว็ต่อราคา โดยในปัจจบุนัจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มัน

ดบิในสหรฐัฯ ปรบัลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ 590 แท่น อยูใ่นระดบั

เดยีวกนักบัในเดอืน ก.ย. 2022 สถานการณ์นีบ่้งช้ีถงึการขาดความ

กระตือรอืร้นในการลงทุนเพ่อเพ่ิมก�าลงัการผลิต (Producer’s 

unwillingness) จากปัจจยัต้นทนุทางการเงนิทีป่รบัสงูข้ึนและความ

ไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ
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 อัตราการผลิตน�้ามันดิบของสหรัฐฯ ที่ทรงตัวอยู่ที่ระดับ

ประมาณ 12 ล้านบาร์เรลต่อวัน ยากที่จะปรับตัวสูงขึ้น หาก

อา้งองิจากจ�านวนแทน่ขดุเจาะทีม่แีนวโน้มลดลงตอ่เนอ่ง ในขณะ

ทีผู่น้�าฝั�ง OPEC ได้แสดงจุดยนืร่วมกันทีจ่ะไม่ปรับอัตราการผลิต

ให้สูงขึ้น หากไม่เห็นความยั่งยืนของราคาน�้ามันดิบที่ต้องทรงตัว

อยู่ในระดับสูงต่อเน่อง ปัจจัยพื้นฐานของตลาดน�้ามันจึงน่าจะส่ง

ผลให้ความเส่ียงด้านต�่าของราคามีอยู่จ�ากัดจากระดับปัจจุบันที่

ประมาณ 70 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และมีแนวโน้มฟื้้�นตัวดีขึ้น หาก

สถานการณใ์นภาคการเงนิสหรฐัฯ และยุโรปไม่ลกุลามบานปลาย

อย่างรวดเร็ว

 

แผนภาพท่้ 24: ผูน้�ากลุม่ OPEC ยงัคงจุำดยนืท่้จำะไมปุ่่รับเพ่ิมโควิต้าการผลติของปุ่ระเทศสมาชกิ หากสถืานการณิ์

ตลาดน�้ำามันยังไม่ม้การเปุ่ล้่ยนแปุ่ลงอย่างชัดเจำนและยั่งยืน

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

แผนภาพท้่ 23: จำ�านวินแท่นขุดเจำาะน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ (เส้นส้น�้ำาเงิน) ปุ่รับลดลงมาเหลือน้อยกวิ่า 600 แท่น 

หากยังคงลดลงต่อเน่องอาจำส่งผลเชิงลบต่ออัตราการผลิตน�้ำามันดิบของสหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้้�นตัวดีข้ึนในช่วงต้นปี 2023 ทั้งการใช้จ่ายของผู้บริโภค ภาคการผลิต และภาคอสังหาฯ ขณะที่ดัชนี 

ISM Manufacturing เดือน ก.พ. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็นคร้ังแรกในรอบ 6 เดือน ขณะที่ดัชนี ISM Services ไม่เปลี่ยนแปลง

นักหลังเพิ่มข้ึนสูงในเดือนก่อน ด้านเงินเฟื้้อ CPI เดือน ก.พ. ชะลอตัวลงต่อ YoY ตามคาดการณ์ตลาด แต่ยังเพิ่มข้ึน

มาก MoM สะท้อนภาพเงินเฟื้้อที่ค่อนข้างหนืด ขณะที่คาดการณ์เงินเฟื้้อของตลาดที่จะได้เห็นเงินเฟื้้อกลับไปสู่ระดับ 

2% ได้เร็ว ดูจะเป็นความคาดหวังเชิงบวกมากเกินไปเม่อเทียบกับส่ิงที่เกิดข้ึนในอดีต และ Fed จะยังต้องเดินหน้าปรับ

ข้ึนดอกเบี้ย โดยเราคาด Fed จะปรับดอกเบี้ยข้ึนสู่ระดับ Terminal rate ที่ 5.25-5.50%

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณดีข้ึนต่อในช่วงที่ผ่านมาสะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคบริการเดือน ก.พ. ที่เพ่ิมข้ึนสูงสุดใน

รอบ 8 เดือน ขณะที่ภาคการผลิตปรับลดลงเล็กน้อยแต่รายละเอี ยดสะท้อนภาพเชิงบวกมากข้ึน โดยดัชนีย่อยผลผลิต

ได้กลับมาขยายตัวคร้ังแรกในรอบ 10 เดือน ด้านความเช่อมั่นผู้บริโภคฟื้้�นตัวดีข้ึนต่อ แต่การใช้จ่ายจริงสะท้อนผ่านยอด

ค้าปลีกยังคงอ่อนแอ ขณะที่ยอดปล่อยสินเช่อสู่ระดับเศรษฐกิจชะลอลงต่อเน่องจากผลของการด�าเนินนโยบายการเงิน

เข้มงวด ด้านเงินเฟื้้อทั่วไปชะลอลงต่อเน่อง แต่เงินเฟื้้อพื้นฐานยังเร่งตัวข้ึนท�าจุดสูงสุดใหม่ สะท้อนภาพเงินเฟื้้อที่ค่อน

ข้างหนืดและคงทน หนุนการข้ึนดอกเบี้ยต่อเน่องของ ECB โดยหากประเด็นความเสี่ยงในภาคการเงินไม่ได้รุนแรงข้ึน 

เราคาด ECB จะปรับดอกเบี้ยข้ึนสู่ระดับ Terminal rate ที่ 3.75% (vs. ปัจจุบันที่ 3.00%)

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นฟื้้�นตัวข้ึนต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคบริการแต่ภาคการผลิตยังคงถูกดดันจากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอ

ตัว ขณะที่อัตราเงินเฟื้้อมีแนวโน้มจะชะลอตัวลงในช่วงที่เหลือของปีนี้ ท�าให้ BoJ มีมติคงนโยบายการเงินตามคาดใน

การประชุมคร้ังล่าสุดวันที่ 9-10 มี.ค. ด้านสภาฯ ได้มีมติแต่งตั้งให้นาย Kazuo Ueda เป็นผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่พร้อมทั้ง

รองผู้ว่าฯ 2 คน ได้แก่ นาย Shinichi Uchida และนาย Ryozo Himino โดยก่อนหน้านี้ทั้ง 3 คนได้กล่าวต่อสภาฯ ใน

ทิศทางเดียวกันว่า การด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายในปัจจุบันของ BoJ มีความเหมาะสม และจะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลง

นโยบายแบบทันทีหลังเข้ารับต�าแหน่ง และในกรณีที่จะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินนั้น จ�าเป็นที่จะต้องเห็นการ

เปลี่ยนแปลงแนวโน้มของราคาอย่างชัดเจนเสียก่อน

• เศรษฐกิจจีนยังคงฟื้้�นตัวข้ึนอย่างรวดเร็วหลังการผ่อนปรนมาตรการควบคุม COVID-19 ทั่วประเทศ ด้านการประชุม

สภาประชาชนแห่งชาติจีน (National People’s Congress: NPC) รัฐบาลจีนได้ก�าหนดเป้า GDP ปี 2023 ที่ “ราว 

5%”  โดยเป้าดังกล่าวต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.3% และต�่ากว่าเป้าปีก่อนที่อยู่ราว 5.5% ซ่ึงเป็นการตั้งเป้า

หมายที่ค่อนข้างอนุรักษ์นิยม (Conservative) ท�าให้เรามองว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงินในปีนี้จะเป็น

ไปอย่างระมัดระวัง

• เศรษฐกิจไทยยังฟื้้�นตัวต่อเน่องในเดือน ม.ค. โดยการท่องเที่ยวยังคงเป็นแรงหนุนส�าคัญส�าหรับกิจกรรมเศรษฐกิจใน

ภาคบริการ จากจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาไทยเพ่ิมข้ึนกว่า 1,000% YoY อยู่ที่ 2.14 ล้านราย (vs. 

2.24 ล้านรายในเดือนก่อน) ขณะที่การบริโภคภาคเอกชน (PCI) เร่งตัวข้ึนเป็น 4.1% YoY (vs. 2.6% เดือนก่อน) ด้าน

การเลือกตั้งในปีนี้ (14 พ.ค.) คาดว่าจะท�าให้เกิดภาวะสุญญากาศทางการเมืองช่ัวคราวและท�าให้การเบิกจ่ายเม็ดเงินงบ

ประมาณมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงเปลี่ยนผ่านรัฐบาล อีกทั้ง ยังต้องจับตาความเสี่ยงหากรัฐบาลชุดใหม่มีความล่าช้าใน

การอนุมัติร่างฯ FY2024 ซ่ึงจะกระทบเพ่ิมเติมต่อเม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาสส่ีของปี 2023 นี ้
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ฟื้้�นตัวด้ข่้�นในช่่วงต�นปี 2023 ทั�งกิารใช่�จ่ายุข่องผ่่�บี้ริโภค้ ภาค้กิารผ่ลิต และภาค้
อสังหุ้าริมทรัพยุ์ ข่ณะท้�ดัช่น้ ISM Manufacturing เดือน กิ.พ. ปรับี้ตัวเพิ�มข้่�นเป็นค้รั�งแรกิในรอบี้ 6 เดือน และ
ดัช่น้ ISM Services ไม่เปล้�ยุนแปลงนักิหุ้ลังเพิ�มข้่�นส่งในเดือนกิ่อน ด�านอัตราเงินเฟื้้อ CPI เดือน กิ.พ. ช่ะลอตัว
ลงต่อ YoY ตามค้าดกิารณ์ตลาด แต่ยุังเพิ�มข่้�นมากิ MoM โดยุเฉพาะอัตราเงินเฟื้้อพื�นฐาน (0.5% MoM vs. 0.4% 
เดือนกิ่อนและท้�ตลาดค้าด) สะท�อนภาพเงินเฟื้้อท้�ค้่อนข่�างหุ้นืด (Sticky) ข่ณะท้�ค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อข่องตลาดท้�จะได�เห็ุ้น
เงินเฟื้้อกิลับี้ไปส่่ระดับี้ 2% ได�ภายุใน 1-2 ปีน้� ด่จะเป็นค้วามค้าดหุ้วังเช่ิงบี้วกิมากิเกิินไปเมื�อเท้ยุบี้กิับี้สิ�งท้�เกิิดข้่�นใน
อด้ต และ Fed จะยัุงต�องเดินหุ้น�าปรับี้ข่้�นอัตราดอกิเบี้้�ยุ โดยุ Fed ปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุข่้�น +25bps ส่่ระดับี้ 4.75-5.00% 
ในกิารประช้่มเดือน ม้.ค้. ซึ่้�งเราค้าด Fed จะปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุข่้�นอ้กิ +50bps ส่่ระดับี้ Terminal rate ท้� 5.25-5.50%

กิจำกรรมเศรษฐกิจำฟ้�นตัวิขึ้ำนทั้ำงการใช้จำ่าย การผลิต และภาค

อสังหาริมทรัพย์ กดดัน Fed ขึ้ำนดอกเบ้้ำยต่อ

 กิจกรรมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ส่งสัญญาณฟื้้�นตัวดีขึ้นใน

ชว่งต้นปี 2023 โดยการใชจ้า่ยส่วนบุคคล (Personal Spending) 

เดือน ม.ค. เพิ่มขึ้น 1.8% MoM (vs. -0.1% เดือนก่อน) สูงสุด

นับตั้งแต่เดือน มี.ค. 2021 และสูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 1.4% 

ขณะที่เม่อหักผลของปัจจัยราคาหรือ Real Personal Spending 

พบว่าเพิ่มขึ้น 1.1% MoM สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค. 2021 เช่น

กัน โดยฟื้้�นตัวดีขึ้นมากจากที่หดตัวต่อเน่อง -0.3% ในสองเดือน

ก่อนหน้า น�าโดยการใช้จ่ายในหมวดสินค้าที่พลิกขยายตัว 2.2% 

จากที่หดตัว -1.1% เดือนก่อน ส่วนการใช้จ่ายหมวดบริการปรับ

ดีขึ้นเช่นกัน (0.6% vs. 0.0% เดือนก่อน)

 ขณะที่ภาคการผลิต ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Inudstrial 

Production) เดือน ม.ค. ไม่ขยายตัว (0.0% MoM) จากที่หด

ตัว -1.0% เดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 0.5% เม่อเทียบ

กับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 0.8% 

YoY (vs. 1.1% เดือนก่อน) โดยหลักเป็นผลจากผลผลิตใน

หมวดสาธารณูปโภคที่หดตัว -9.9% MoM จากสภาพอากาศที่

อบอุ่นกว่าปกติ ซึ่งหากไม่นับผลผลิตในหมวดสาธารณูปโภคหรือ 

Manufacturing Production จะขยายตัว 1.0% MoM สูงสุดนับ

ตั้งแต่เดือน ก.พ. 2022 จากที่หดตัว -1.8% ในเดือนก่อน และ

สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.8% โดยผลผลิตในหมวดอุปกรณ์ทางธุรกิจ

พลกิกลบัมาขยายตวั 1.3%, เหมอืงแรข่ยายตวั 2.0% และรถยนต์

ขยายตัว 1.0% สะท้อนภาคการผลิตที่ฟื้้�นตัวดีขึ้น

 ด้านกิจกรรมในภาคสังหาริมทรัพย์ส่งสัญญาณฟ้ื้�นตัวดี

ขึ้นเช่นกัน อาทิ ดัชนีความเช่อมั่นผู้สร้างบ้าน (NAHB Housing 

Market Index) เดือน ม.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +7 จุด เป็น 42 จุด 

และสงูกว่าคาดการณต์ลาดที ่37 จดุ และยอดขายบา้นรอปดิการ

ขาย (Pending Home Sales) เดือน ม.ค. เพิ่มขึ้น 8.1% MoM 

(vs. 1.1% เดือนก่อน) สูงที่สุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2020 และ

สูงกว่าคาดการณ์ตลาดอย่างมากที่ 1.0% 

 กจิกรรมเศรษฐกิจทีส่่งสญัญาณฟ้ื้�นตวัดีข้ึน สะท้อนโมเมนตมั

เศรษฐกิจและอปุสงค์ทีฟ้่ื้�นตัวเขา้สู่ปี 2023 ขณะทีต่ลาดแรงงาน

ยังแข็งแกร่งและตึงตัว (การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดอืน ก.พ. 

เพ่ิมข้ึน 3.11 แสนต�าแหนง่ ตอ่เนอ่งจาก 5.04 แสนต�าแหนง่เดอืน

ก่อนหน้า และสูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 2.25 แสนต�าแหน่ง) นับ

เปน็ปัจจยัหนุนให้ Fed ตอ้งเดนิหน้าปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ตอ่ จาก

แรงกดดันเงินเฟื้้อจากด้านอุปสงค์ที่จะยังสูง ซึ่งเม่อประกอบกับ

ตัวเลขเงินเฟื้้อล่าสุดเดือน ก.พ. (จะกล่าวถึงในหัวข้อถัดไป) ที่ส่ง

สัญญาณการชะลอลงที่ช้าลงและค่อนข้างหนืด (Sticky) ท�าให้

เรามองว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้นต่อเน่องสู่ระดับสูงสุดหรือ 

Terminal rate ที่ 5.25-5.50%
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เงนิเฟอ้เดอืน ก.พ. ชะลอลง YoY ตามคาดการณิต์ลาด แต่ยงั

เพ่ิมขึ้ำนมาก MoM ขณิะท่้รายละเอ้ยดสะทอ้นภาพของเงนิเฟอ้

ท่้หนืด นบัเปุ่น็ปัุ่จำจำยัส�าคัญี่กดดันให้ Fed ยงัตอ้งเดินหน้าปุ่รบั

ขึ้ำนดอกเบ้้ำยต่อ

 อัตราเงินเฟื้้อ CPI เดือน ก.พ. ชะลอตัวลงเท่ากับที่ตลาด 

โดยอัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (Headline CPI) อยู่ที่ 6.0% YoY (vs. 

6.4% เดือนก่อน) ส่วนอัตราเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) อยู่ที่ 

5.5% (vs. 5.6% เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี เงินเฟื้้อยังเพิ่มขึ้นมาก 

MoM โดยอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปเพิ่มขึ้น 0.4% MoM เท่ากับเดือน

กอ่นและทีต่ลาดคาด แต่อัตราเงินเฟ้ื้อพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึน 0.5% MoM 

สูงกว่าตลาดคาดและเดือนก่อนเล็กน้อยที่ 0.4%

 โดยราคาในหมวดบริการหลัก (Core services) เพิ่มขึ้น 

0.6% MoM เท่ากับเดือนก่อน ยังคงน�าโดยหมวดที่อยู่อาศัย 

(Shelter) ที่คิดเป็นราว 1 ใน 3 ของน�้าหนักในตะกร้าเงินเฟื้้อที่

เพิ่มขึ้น 0.8% MoM เร่งตัวขึ้นจาก 0.7% ในเดือนก่อน และเม่อ

เทยีบกบัชว่งเดยีวกันปกีอ่นไดเ้ร่งตวัข้ึนเปน็ 8.1% YoY (vs. 7.9% 

เดือนก่อน) ส่วนหมวดบริการอ่นๆ อาทิ ประกันรถยนต์ (0.9%), 

การดูแลส่วนบุคคล (0.7%), ร้านอาหาร (0.6%) และสันทนาการ 

(1.2%) ยังเพิ่มขึ้น ขณะที่ราคาในหมวดบริการทางการแพทย์ยัง

ลดลงมาก (-0.7% เท่ากับเดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจากราคาประกัน

สขุภาพ (-4.1% vs. -3.6% เดือนกอ่น) ทีป่รับตวัลดลงตอ่เนอ่งจาก

แผนภาพท่้ 25: การใช้จำ่ายของผู้บริโภค, ภาคการผลิต และกิจำกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ฟ้�นตัวิด้ขึ้ำนในช่วิง

ท่้ผ่านมา

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

 

ปจัจยัเฉพาะตวั โดยราคาในหมวดบรกิารหลกัไมน่บัรวมทีอ่ยูอ่าศยั 

(Core services excl. Shelter) ซึ่งเป็นสิ่งที่ Fed ให้ความสนใจ

ในขณะนี้ เพิ่มขึ้น 0.5% เร่งตัวขึ้นจากเดือนก่อนที่ 0.3%

 ด้านราคาในหมวดสินค้าหลัก (Core goods) พลิกกลับมา

ลดลงเล็กน้อย (-0.01% MoM vs. 0.1% เดือนก่อน) โดยราคา

รถยนต์มือสองยังคงลดลงต่อเน่อง (-2.8% vs. -2.0% เดือน

ก่อน) แต่ราคารถยนต์ใหม่ (0.2% vs. 0.2% เดือนก่อน), เสื้อผ้า 

(0.8% vs. 0.8% เดือนก่อน) และเคร่องใช้ในบ้าน (0.8% vs. 

0.5% เดือนก่อน) ยังเพิ่มขึ้นต่อเน่อง 

 ส่วนราคาพลังงานพลิกกลับมาลดลง -0.6% MoM (vs. 

2.0% เดือนก่อน) หรือ 5.0% YoY (vs. 8.4% เดือนก่อน) และ

ราคาอาหารเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลงเล็กน้อย 0.4% MoM (vs. 

0.5% เดือนก่อน) หรือ 9.5% YoY (vs. 10.1% เดือนก่อน)

 เงนิเฟื้อ้ชะลอตวัลงต่อเนอ่ง YoY ตามคาดการณข์องตลาด 

แต่ยังเพิ่มขึ้นมาก MoM ขณะที่รายละเอียดสะท้อนภาพเงินเฟื้้อ

ที่ค่อนข้างหนืด (Sticky) และคงทน (Persistent) โดยราคาใน

หมวดที่อยู่อาศัยยังเพิ่มขึ้นในอัตราสูงต่อเน่อง ขณะที่ราคาใน

หมวดบรกิารหลักอน่ๆ ไมน่บับรกิารทางการแพทย์ และสินคา้หลกั

ไม่นับรวมรถยนต์มือสองยังเพิ่มขึ้นต่อเน่อง ยังไม่มีสัญญาณการ

ชะลอลงหรือ Disinflation
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 หากมองย้อนดูภาพเงินเฟื้้อในอดีต (เราเคยน�าเสนอใน 

TIPS ฉบบัเดอืน ธ.ค. 2022) ทีข่ยายตวัสงูเกนิระดบั 8% จะพบวา่

เงินเฟื้้อ (ค่าเฉลี่ย: เส้นสีแดงในแผนภาพ 27 ด้านล่าง) จะชะลอ

ลงได้ช้า หรือมีความหนืดสูง (Sticky) ขณะที่คาดการณ์เงินเฟื้้อ

ของตลาด (Bloomberg consensus) ที่ปัจจุบันมองเงินเฟื้้อจะ

ชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายของ Fed ที่ 2% ภายใน 1-2 ปี (เส้น

 

แผนภาพท้่ 27 : ข้อมูลในอด้ตช้้ำ เงินเฟ้อมักชะลอลงได้ช้าเม่อขยายตัวิผ่านระดับสูง 8% โดยคาดการณิ์ตลาด

ในปัุ่จำจำบุนัท่้จำะไดเ้หน็เงนิเฟอ้ชะลอลงแตะระดบั 2% ไดภ้ายในชว่ิง 2 ปุ่ ีนบัเปุ่น็การคาดการณิท่้์มองในเชงิบวิก

อย่างมากก (อยู่กรอบล่างของค่าเฉล้่ยในอด้ต)

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

 

แผนภาพท่้ 26: อตัราเงนิเฟ้อชะลอลงตามคาดในเดือน ก.พ. แต่รายละเอ้ยดสะท้อนภาพเงินเฟ้อท่้ค่อนข้างหนืด 

โดยเฉพาะหมวิดบริการหลกั ทั้ำงท่้อยู่อาศัยและบรกิารอ่นๆ

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 13 Mar.

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

ประสีน�้าเงิน) นั้น เป็นความคาดหวงัเชงิบวก (Optimistic) อย่าง

มาก เพราะประเมินว่าเงินเฟื้้อจะกลับลงมาอยู่ในช่วงกรอบล่าง

ของการเคล่อนไหวของอัตราเงินเฟื้้อในอดีต ดังนั้น เรามองว่า

อัตราเงินเฟื้้อยังมีความเส่ียงท่ีจะออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดหวัง

ไว้ค่อนข้างมาก ซ่ึงเป็นสิ่งที่ต้องระมัดระวัง
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 โดยในกรณีที่เงินเฟื้้อขยายตัวสูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ 

1-2% เราประเมิน (โดยใช้ Model ของ Bloomberg Economics) 

พบว่า ระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุดหรือ Terminal rate ของ Fed 

จะต้องขยับสูงกว่าที่ตลาดคาด (5.25% ณ วันที่ 3 มี.ค. ที่เรา

 

แผนภาพท้่ 28: Fed ต้องปุ่รับเพิ่มอัตราดอกเบ้้ำยสูงขึ้ำนไปุ่อ้ก หากเงินเฟ้อขยายตัวิสูงกวิ่าท้่คาดการณิ์ไวิ้ เพิ่ม

ควิามเส้่ยง Recession เกิดขึ้ำนปุ่ลายปุ่ีน้้ำ

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline forecast using 

Bloomberg consensus as of 3 Mar. 

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

ท�าการศึกษา) ขึ้นไปอีก 50-90bps หรือเข้าใกล้ระดับ 6% ซึ่งจะ

ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจชัดเจนและรุนแรงขึ้นตั้งแต่ไตรมาส 4 

ฉะนั้น เรามองว่าความเสี่ยง Recession ยังคงอยู่

Fed เดินหน้าปุ่รับขึ้ำนดอกเบ้้ำย +25bps สู่ระดับ 4.75-5.00% 

และส่งสัญี่ญี่าณิปุ่รับขึ้ำนดอกเบ้้ำยต่อ ท่ามกลางแรงกดดัน

เงินเฟ้อท้่ยังสูง แม้จำะม้ปุ่ระเด็นในภาคธนาคาร

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติเป็นเอกฉันท์ปรับอัตรา

ดอกเบี้ยขึ้น +25bps สู่ระดับ 4.75-5.00% ตามที่ได้คาดการณ์ไว้ 

ซ่ึงนับเป็นระดับสูงสุดนบัตัง้แตปี่ 2007 แมจ้ะเกิดปัญหาในสถาบัน

การเงินจากการปิดตัวลงของ Silicon Valley Bank (SVB) และ

ท�าให้ตลาดเกิดความกังวลว่าปัญหาการแห่ถอนเงิน (Bank run) 

และการขาดทุนในตราสารหนี้ที่ถือครองจะลุกลามไปยังสถาบัน

การเงินอ่นๆ

 โดย Fed ระบุว่า ภาคธนาคารของสหรัฐฯ มีความแข็ง

แรงและยืดหยุ่น ขณะที่พัฒนาการในช่วงที่ผ่านมาจะส่งผลให้

เกิดภาวะการตึงตัวของสินเช่อ (Tighter credit conditions) 

ส�าหรับภาคครัวเรือนและธุรกิจ อันจะส่งผลกดดันต่อเศรษฐกิจ 

การจ้างงาน และเงินเฟื้้อ ซึ่งผลกระทบดังกล่าวจะมากหรือน้อย

ยงัมคีวามไมแ่นน่อน โดย Fed ยงัคงใหค้วามสนใจตอ่ความเสีย่ง

ด้านเงินเฟื้้อ

 แถลงการณ์ระบุการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีกบ้าง 

(some additional policy firming) อาจมคีวามเหมาะสมเพ่อให้

อยูใ่นระดบัทีจ่�ากัดเศรษฐกจิเพยีงพอ (sufficiently restrictive) 

ในการน�าพาเงินเฟ้ื้อให้ชะลอกลบัเข้าสูเ่ป้าหมายที ่ 2% ซ่ึง

เปลีย่นแปลงจากเดมิทีร่ะบวุ่าการปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้เพ่ิมเตมิอกี 

(ongoing increases) มคีวามเหมาะสม โดยอาจเป็นการช้ีถึงการ

ด�าเนินนโยบายทีต้่องการความยืดหยุน่มากข้ึนหลังเกิดเหตกุารณ์

ในภาคการเงิน ขณะทีจ่ะด�าเนนิการลดขนาดงบดุล (QT) ตาม

เดิมคอืในอตัราเดอืนละ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ

 ด้านแนวโน้มของอัตราดอกเบี้ยหรือ Dot plot ชี้ว่าค่า

กลางอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ที่ระดับ 5.1% (5.00-5.25%) ณ สิ้นปี

นี้ เท่ากับ Dot plot ครั้งก่อน (เดือน ธ.ค.) หรืออัตราดอกเบี้ยจะ

ถูกปรับขึ้นอีก 1 ครั้ง (+25bps) แต่มีคณะกรรมการ Fed บาง

ท่านท่ีมองอัตราดอกเบ้ียจะต้องถูกปรับสูงข้ึนจากที่เคยประเมิน

เม่อเดือน ธ.ค. ขณะที่นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุ

ในแถลงการณ์หลังการประชุมว่า คณะกรรมการ Fed ยังไม่มี

ความคิดที่จะปรับลดดอกเบี้ยลงในปีนี้ ส่วนปี 2024F Dot plot 
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ชี้ค่ากลางอัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับลดลงอยู่ที่ระดับ 4.3% (สูงขึ้น

จากเดิมที่ 4.1%) และปี 2025F ลดลงอยู่ที่ระดับ 3.1% (เท่ากับ 

Dot plot ครั้งก่อน) 

 Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ปนีีล้งเล็กน้อยจากคาดการณ์

เดิม -0.1ppt เป็น 0.4% และปรับลดปี 2024F ลง -0.4ppt เป็น 

1.2% ขณะที่ปรับเพิ่มปี 2025F ขึ้นเล็กน้อย +0.1ppt เป็น 1.9% 

ส่วนอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) Fed มองจะอยู่ที่

ระดับ 4.5% ณ สิน้ปีนี ้(vs. คาดการณ์เดิมที่ 4.6%) กอ่นที่จะเพิม่

ขึ้นเป็น 4.6% ในปี 2024F (เท่ากับคาดการณ์เดิม) และคงอยู่ที่

ระดับดังกล่าวต่อเน่องในปี 2025F (vs. คาดการณ์เดิมที่ 4.5%)

 ด้วยแรงกดดันเงินเฟื้้อที่ยังสูงซึ่งเป็นสิ่งที่ Fed กังวล 

ขณะที่กิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังออกมาดี (โดยเฉพาะตลาด

แรงงาน) ท�าให้เรามองในกรณฐีานวา่หากสถานการณใ์นภาคการ

เงนิการธนาคารไมล่กุลามไปมากกวา่นี ้Fed ยงัมคีวามจ�าเปน็ตอ้ง

เดนิหนา้ปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้อกี 50bps (+25bps ในการประชมุ

เดือน พ.ค. และอีก +25bps ในการประชุมเดือน มิ.ย.) สู่ระดับ 

Terminal rate ที่ 5.25-5.50%

 ขณะที่มุมมองของตลาด ณ ขณะนี้ (หลังผลการประชุม 

Fed ออกมา) มองว่า Fed จะไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อแล้ว 

(จะอยู่ที่ระดับ 4.75-5.00%) และคาดหวังว่า Fed ลดดอกเบี้ย

ลง -75bps ในปีนี้ อย่างไรก็ดี เรามองว่ามุมมองของตลาดนั้น

อาจเป็นการมองเชิงบวกมากเกินไป และคาดว่าตลาดจะกลับมา

ให้น�้าหนัก (Re-price) เร่องดอกเบี้ย Fed มากขึ้นอีกครั้ง เม่อ

ประเดน็ปญัหาเก่ียวกบัสถาบนัการเงนิเร่ิมคลีค่ลายและไมล่กุลาม

เป็นวงกว้าง

แผนภาพ 29: Dot plot ช้้ำอัตราดอกเบ้้ำยจำะถืูกปุ่รับสูงขึ้ำนแตะระดับ 5.00-5.25% ณิ สิ้ำนปุ่ีน้้ำ ซึ่ึ่งไม่เปุ่ล้่ยนแปุ่ลง

จำากเดิมเม่อเดือน ธ.ค. แต่ม้กรรมการบางท่านมองระดับอัตราดอกเบ้้ำยท้่สูงกวิ่าเดิม

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 30: ขณิะท้่ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) มอง Terminal rate ของ Fed ท้่ 5.0% หรือ

มองวิา่ Fed จำะไมปุ่่รบัขึ้ำนดอกเบ้้ำยแลว้ิ และมอง Fed จำะลดดอกเบ้้ำยลงราวิ -75bps ภายในปุ่นี้้ำ (สู่ระดบั 4.25%) 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณด้ข้่�นต่อในช่่วงท้�ผ่่านมาสะท�อนผ่่านดัช่น้ PMI ภาค้บี้ริกิารเดือน กิ.พ. ท้�เพิ�มข่้�น
ส่งส้ดในรอบี้ 8 เดือน ข่ณะท้�ภาค้กิารผ่ลิตปรับี้ลดลงเล็กิน�อยุแต่รายุละเอ้ยุดสะท�อนภาพเชิ่งบี้วกิมากิข้่�น โดยุดัช่น้
ยุ่อยุผ่ลผ่ลิตได�กิลับี้มาข่ยุายุตัวค้รั�งแรกิในรอบี้ 10 เดือน ด�านค้วามเชื่�อมั�นผ่่�บี้ริโภค้ฟื้้�นตัวด้ข่้�นต่อ แต่กิารใช่�จ่ายุ
จริงสะท�อนผ่่านยุอดค้�าปล้กิยัุงค้งอ่อนแอ ข่ณะท้�ยุอดปล่อยุสินเชื่�อส่่ระดับี้เศรษฐกิิจช่ะลอลงต่อเนื�องจากิผ่ลข่อง
กิารดำาเนินนโยุบี้ายุกิารเงินเข่�มงวด ด�านเงินเฟื้้อทั�วไปช่ะลอลงต่อเนื�อง แต่กิารช่ะลอลงกิ็ช่�าลง ข่ณะท้�เงินเฟื้้อพื�นฐาน
ยุังเร่งตัวข่้�นทำาจ้ดส่งส้ดใหุ้ม่ สะท�อนภาพเงินเฟื้้อท้�ค้่อนข่�างหุ้นืดและค้งทน สนับี้สน้นกิารปรับี้ข่้�นดอกิเบ้ี้�ยุต่อเนื�อง
ข่อง ECB โดยุหุ้ากิประเด็นค้วามเส้�ยุงในภาค้กิารเงินไม่ได�ร้นแรงข้่�น เราค้าด ECB จะปรับี้ดอกิเบ้ี้�ยุข่้�นอ้กิ +75bps 
ส่่ระดับี้ Terminal rate ท้� 3.75% (vs. ปัจจ้บัี้นท้� 3.00%) โดยุค้าดจะปรับี้ข้่�นในอัตรา +50bps ในกิารประช้่มเดือน 
พ.ค้. และในอัตรา +25bps ในเดือน มิ.ยุ.

แนวิโน้มเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณิด้ขึ้ำนต่อในเดือน ก.พ. แต่ยัง

อ่อนแอ

 กิจกรรมเศรษฐกิจในยุโรปส่งสัญญาณฟ้ื้�นตัวดีข้ึนต่อใน

เดือน ก.พ. โดยดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการบริการ

ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อสู่ระดับสูงสุดในรอบ 8 เดือน (+1.9, 52.7 จุด) 

ขณะทีภ่าคการผลติปรบัตวัลดลงเลก็น้อย (-0.3, 48.5 จดุ) แตร่าย

ละเอียดสะท้อนภาพเชิงบวกมากขึ้น โดยการปรับลดลงเป็นผล

จากดัชนีย่อยระยะเวลาการส่งมอบสินค้า (Suppliers’ Delivery 

Times) ที่ปรับลดลงมาก ซึ่งสะท้อนถึงปัญหาในห่วงโซ่อุปทานที่

คลีค่ลายลง ขณะทีดั่ชนียอ่ยผลผลติปรบัเพ่ิมข้ึนและขยายตัวเป็น

ครั้งแรกในรอบ 10 เดือน

 

แผนภาพท้่ 31: เคร่องช้้ำวิัดกิจำกรรมเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณิฟ้�นตัวิด้ขึ้ำนต่อทั้ำงดัชน้ PMI และควิามเช่อมั่นผู้บริโภค 

แต่ยอดค้าปุ่ล้กยังคงอ่อนแอ และการปุ่ล่อยสินเช่อชะลอลงมาก

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

 ด้านความเชอ่มั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) ฟื้้�น

ตัวดีขึ้นต่อเน่องเช่นกัน (+1.7, -19.0 จุด) แต่การใช้จ่ายของผู้

บรโิภคสะทอ้นผ่านยอดค้าปลกี (Retail Sales) ยงัคงออ่นแอและ

หดตัว YoY ต่อเน่องในเดือน ม.ค.

 ส่วนการปล่อยสินเช่อ (Credit growth) ซ่ึงนบัเป็นเคร่อง

สะท้อนผลกระทบจากการด�าเนินนโยบายการเงินของ ECB ต่อ

กจิกรรมเศรษฐกิจได้ชะลอลงต่อเน่อง โดยยอดปล่อยสนิเช่อภาค

ครวัเรือน (Household) ขยายตัวลดลงเป็น 3.6% YoY (vs. 3.8% 

เดอืนก่อน) และยอดปล่อยสินเช่อภาคธุรกิจ (Corporates) ขยายตัว

ลดลงเป็น 6.1% (vs. 6.3% เดอืนก่อน) ดงันัน้ แม้แนวโน้มเศรษฐกิจ

จะมีทศิทางดีข้ึนส�าหรบัยโุรป แต่ก็จะยงัอ่อนแออย่างมากอยู่
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 หากยอ้นดูภาพเงนิเฟื้อ้ในอดีตนับตัง้แตป่ ี1956 ทีเ่งนิเฟื้อ้

ขยายตัวเกินระดับ 8% พบว่าเงินเฟื้้อ (ค่าเฉลี่ย: เส้นสีแดงใน

แผนภาพ 34 ด้านล่าง) จะชะลอลงได้ช้า หรือค่อนข้างหนืด 

(Sticky) และคาดการณ์ของตลาด (Bloomberg consensus) 

ที่ปัจจุบันมองเงินเฟื้้อจะชะลอลงกลับไปสู่ระดับ 2% ซึ่งเป็นเป้า

หมายของ ECB ได้ภายในระยะเวลาเพียง 1-2 ปี (เส้นประ

เงินเฟ้อม้ควิามหนืดและคงทนมากกวิ่าท้่คาด ท�าให้การปุ่รับ

ขึ้ำนดอกเบ้้ำยของ ECB ยังม้ควิามจำ�าเปุ่็น

 อตัราเงนิเฟื้อ้ทัว่ไป (HICP Inflation) เดอืน ก.พ. ชะลอตัว

ลงเล็กน้อยอยู่ที่ 8.5% YoY จาก 8.6% ในเดือนก่อน แต่สูงคาด

การณต์ลาดที ่8.3% ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐาน (Core CPI) เรง่

ตัวขึ้นเป็น 5.6% ท�าจุดสูงสุดใหม่ จาก 5.3% ในเดือนก่อนและที่

ตลาดคาดการณ์ 

 โดยแม้ราคาในหมวดพลังงานจะเพ่ิมข้ึนในอัตราที่ชะลอ

ลงต่อเน่อง (13.7% vs. 18.9% เดือนก่อน) แต่ราคาในหมวด

อ่นๆ ได้แก่ อาหาร (15.0% vs. 14.1% เดือนก่อน), หมวดสินค้า

อุตสาหกรรมที่มิใช่พลังงงานหรือหมวดสินค้าหลัก (6.8% vs. 

 

แผนภาพท้่ 32: เงินเฟ้อสะท้อนภาพควิามหนืดและคงทน โดยเฉพาะเงินเฟ้อพื้ำนฐานท้่ยังเร่งตัวิขึ้ำนท�าจำุดสูงสุด

ใหม่ในเดือน ก.พ.

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

6.7% เดือนก่อน) และหมวดบริการ (4.8% vs. 4.4% เดือนก่อน) 

ได้เพิ่มขึ้นในอัตราที่เร่งตัว

 อัตราเงนิเฟื้อ้ทั่วไปชะลอตวัลงต่อเน่องตามราคาพลงังาน

ในตลาด โดยเฉพาะก๊าซทีป่รับลดลงมาก แตก็่นบัเปน็การชะลอลง

ที่ช้าลง สะท้อนภาพเงินเฟื้้อที่ค่อนข้างหนืด (Sticky) และคงทน 

(Persistent) ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟื้อ้พืน้ฐานยงัเรง่ตวัข้ึนท�าจดุสงูสดุ

ใหม ่สว่นหนึง่จากตลาดแรงงานทีค่่อนขา้งแข็งแกร่ง สะท้อนภาพ

เงนิเฟื้อ้ทีจ่ะขยายตวัในระดบัสงูยาวนานกวา่ทีต่ลาดประเมนิ และ

การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ ECB ยังไม่จบ โดยการปรับดอกเบี้ยขึ้น

ในอัตราสูงหรือ +50bps ยังมีความจ�าเป็น

สีน�้าเงิน) นั้น เป็นความคาดหวังเชิงบวก (Optimistic) อย่าง

มาก เพราะประเมินว่าเงินเฟื้้อจะกลับลงมาอยู่ในช่วงกรอบล่าง

ของการเคล่อนไหวของอัตราเงินเฟื้้อในอดีต ดังนั้น เรามองว่า

อัตราเงินเฟื้้อยังมีความเส่ียงที่จะออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดหวัง

ไว้ค่อนข้างมาก ซึ่งเป็นสิ่งที่ต้องระมัดระวัง เช่นเดียวกับกรณี

ของสหรัฐฯ
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แผนภาพท่้ 33: เมอ่ดภูาพในอด้ต อตัราเงนิเฟอ้มแ้นวิโนม้ชะลอลงชา้เมอ่ขยายตัวิในระดบัสงู 8% ไปุ่แลว้ิ และ

มุมมองตลาด ณิ ขณิะน้้ำ อาจำเปุ่็นควิามคาดหวัิงเชิงบวิกเกินไปุ่วิ่าเงินเฟ้อจำะชะลอลงกลับระดับ 2% ได้เร็วิ 

(เส้นปุ่ระ ซึ่ึ่งอยู่กรอบล่างของค่าเฉล้่ยในอด้ต)

Note: 1\ We use simple average CPI data of Germany, France, Italy, Spain and 

Netherland to account for pre-Eurozone (before 1997) data.

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

 โดยหากอัตราเงินเฟื้้อของยูโรโซนขยายตัวสูงกว่าคาด

การณ์ของตลาดในปัจจุบันราว 1-2% ระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุด 

(Terminal rate) ของ ECB ก็จะต้องขยับขึ้นสูงกว่าที่คาดไว้เดิม 

(3.25% ณ ต้นเดือน มี.ค. ที่เราท�าการศึกษา) โดยต้องปรับขึ้นไป

สู่ระดับ 5% เป็นอย่างน้อย ขณะที่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะค่อน

ข้างรุนแรงตั้งแต่ไตรมาส 4 เป็นต้นไป และเกิด Recession

 ทัง้นี ้อตัราดอกเบีย้ของยโุรปคอ่นขา้งออ่นไหว (Sentitive) 

ตอ่อัตราเงนิเฟื้อ้มากกวา่เมอ่เทยีบกับในกรณขีองสหรฐัฯ สว่นหนึง่

เรามองวา่เปน็เพราะ 1) อตัราเงนิเฟื้อ้ของยโุรปยงัอยูใ่นระดบัสงู

มาก (8.5% vs. สหรัฐฯ ที่ 6.0%) และ 2) การปรับขึ้นดอกเบี้ย

ของ ECB ไม่ได้แข็งกร้าวและรวดเร็วเม่อเทียบกับ Fed (วัฎจักร

นี้ ECB ปรับดอกเบี้ยขึ้นไปแล้ว +300bps ขณะที่ Fed ปรับขึ้น

ไปมากถึง +450bps หากนับจนถึงการประชุมเดือน ก.พ. 2023) 

ท�าให้ยังมีช่องว่างในการปรับขึ้นอีกมาก
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ECB ปุ่รับดอกเบ้้ำยขึ้ำน +50bps สู่ระดับ 3.0% ตามคาด 

ท่ามกลางเงินเฟ้อท้่ม้แนวิโน้มขยายตัวิสูงยาวินาน แต่ไม่ได้ช้้ำ

ชัดถืึงการเพิ่มขึ้ำนของดอกเบ้้ำยในอัตราเร่งต่อจำากน้้ำ จำากควิาม

ไม่แน่นอนในภาคการเงิน ซึ่ึ่ง ECB ระบุพร้อมตอบสนองตาม

ควิามเหมาะสมและม้เคร่องมือเพ้ยงพอ

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับข้ึนดอกเบี้ย +50bps 

ในการประชุมคร้ังล่าสุดวันที่ 16 มี.ค. ตามที่ได้ส่งสัญญาณใน

การประชุมรอบก่อน (2 ก.พ.) และตามคาดการณ์ของตลาด 

ท่ามกลางเงินเฟื้้อที่มีแนวโน้มขยายตัวในระดับสูงยาวนาน ท�าให้

อตัราดอกเบีย้ Deposit rate ปรับเพ่ิมข้ึนสูร่ะดับ 3.0% สว่นอัตรา

ดอกเบี้ย Marginal Lending rate เพิ่มขึ้นเป็น 3.75% และอัตรา

ดอกเบี้ย Main Refinancing rate เพ่ิมข้ึนเป็น 3.50%

 อย่างไรก็ด ีทา่มกลางความกังวลต่อประเด็นเสถียรภาพใน

ภาคการเงิน (อาทิประเด็น SVB และ Credit Suisse ที่เข้ามา

กดดันตลาดการเงินนับตั้งแต่วันที่ 10 มี.ค.) ท�าให้ ECB ไม่ได้

มกีารส่งสญัญาณชดัเจนถงึอัตราการเพ่ิมข้ึนของดอกเบ้ียต่อจากนี ้

ซ่ึงแตกตา่งจากการประชมุคร้ังกอ่นๆ โดยแถลงการณก์ารประชมุ

ระบุถึงความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้น ท�าให้ตัวเลขเศรษฐกิจและการ

เงินต่างๆ ที่จะออกมาหลังจากนี้ เป็นปัจจัยส�าคัญก�าหนดแนว

โน้มอัตราดอกเบี้ย หรือใช้ Data dependent approach โดย

นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้กล่าวในแถลงการณ์

หลังการประชุมว่า การประเมินแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย ณ ขณะนี้ 

ท�าได้ยาก (Not possible) แต่หากแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟื้อ้

เป็นไปตามกรณีฐาน ก็ยังจะต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อ (we would 

have more ground to cover)

 

แผนภาพท้่ 34: ระดับอัตราดอกเบ้้ำยสูงสุด (Terminal rate) น่าจำะถืูกปุ่รับขึ้ำนไปุ่อ้ก โดยต้องปุ่รับขึ้ำนเกินระดับ 

5% หากเงินเฟ้อขยายตัวิสูงกวิ่าท้่คาดการณิ์ไวิ้ 1-2% นับเปุ่็นปุ่ัจำจำัยกดดันเศรษฐกิจำท้่ส�าคัญี่

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline forecast using 

Bloomberg consensus as of 6 Mar.

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

 โดย ECB มีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจมากขึ้น โดย

ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีนี้ขึ้น +0.5ppt เป็น 1.0% ท่ามกลาง

สถานการณ์ด้านพลังงานที่ดีขึ้น (ราคาก๊าซปรับลดลง) ขณะ

ที่คาดเศรษฐกิจจะขยายตัว 1.6% ในปี 2024-25F ท่ามกลาง

ตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง ส่วนเงินเฟื้้อ ECB ปรับลดคาดการณ์

อัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (HICP inflation) ของปีนี้ลง -1.0ppt เป็น 

5.3% จากการลดลงของราคาพลังงานเป็นหลัก (ECB ปรับลด

สมมติฐานราคาก๊าซในตลาดของปีนี้ลงอย่างมากที่ -53% เป็น 

EUR58/MWh จากเดมิที ่EUR124/MWh และคาดเงนิเฟื้อ้ทัว่ไป

จะชะลอลงอยู่ที่ 2.9% ในปี 2024F และ 2.1% ในปี 2025F

 อย่างไรก็ดี  ECB ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์อัตราเงินเฟื้้อพื้น

ฐาน (Core CPI) ของปีนี้ขึ้น +0.4ppt เป็น 4.6% สะท้อนแรง

กดดันด้านราคาพื้นฐาน (Underlying inflation) ที่สูงและนับเป็น

ส่ิงที ่ECB กงัวล ขณะทีค่าดเงนิเฟื้อ้พ้ืนฐานจะชะลอลงอยูท่ี ่2.5% 

ในปี 2024F และ 2.2% ในปี 2025F ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ

ด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวด

 ทัง้นี ้ การปรับประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจดงักล่าว ทาง 

ECB เผยได้ว่ามีการจดัท�าก่อนเกดิเหตกุารณ์ปัญหาของ SVB และ 

Credit Suisse ซ่ึงท�าให้ตัวเลขดังกล่าวยงัมคีวามไม่แน่นอนสงู

 ด้านการลดขนาดงบดุลผ่านการลดการถือครองสินทรัพย์

ภายใต้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรือ 

QT นั้น ECB ยังระบุจะลดการถือครองในอัตราเฉลี่ยเดือนละ 

1.5 หม่นลา้นยโูร จนถึงส้ินเดอืน ม.ิย. สว่นการลดการถือครองนับ

ตัง้แต่เดอืน ก.ค. จะมีการพิจารณาอีกท ีสว่นการถือครองสินทรพัย์

ภายใต้มาตรการ PEPP (Pandemic Purchase Programme) 
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แผนภาพท่้ 36: ECB ปุ่รบัลดปุ่ระมาณิการอตัราเงนิเฟอ้ท่ัวิไปุ่ (กราฟซึ่า้ยมอื) ปุ่ ี2023 ลง -1.0ppt เปุ่น็ 5.3% แต่

ปุ่รบัเพ่ิมปุ่ระมาณิการอตัราเงนิเฟอ้พื้ำนฐาน (กราฟขวิามอื) ขึ้ำน +0.4ppt เปุ่น็ 4.6% สะท้อนแรงกดดนัเงนิเฟอ้ท่้สูง

Note: ECB ปรัับลดคาดการัณ์์รัาคาก๊าซเฉล่�ยในตลาดของปี 2023 

ลงเป็น EUR58/MWh จากเดิม EUR124/MWh

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

จะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ จนกระทั่งผ่านพ้นปี 2024 ไปเป็น

อย่างน้อย

 ส�าหรับประเด็นเสถียรภาพในภาคการเงนินัน้ แถลงการณ์ 

ECB ระบุจะจับตาอย่างใกล้ชิด และพร้อมตอบสนองตามความ

จ�าเป็นเพ่อรักษาเสถียรภาพของราคาและเสถียรภาพในภาคการ

เงินยูโรโซน โดย ECB ระบุว่าภาคธนาคารของยูโรโซนค่อนข้าง

แข็งแกร่ง ทั้งด้านเงินทุนและสภาพคล่อง อย่างไรก็ดี ECB ก็มี

เคร่องมือพร้อมใช้ในการเสริมสภาพคล่องเพ่อหนุนภาคการเงิน

ของยูโรโซนหากมคีวามจ�าเป็น และเพ่อรกัษาการส่งผา่นนโยบาย

การเงินสู่ระบบเศรษฐกิจ

 ด้วยแรงกดดันเงินเฟื้้อที่ยังสูง (สะท้อนผ่านอัตราเงินเฟื้้อ

พื้นฐานที่ถูกปรับขึ้น) ซึ่งนับเป็นสิ่งที่ ECB กังวลอย่างมาก (ECB 

ได้เตือนในแถลงการณ์ว่าเงินเฟื้้อมีแนวโน้มที่จะขยายตัวสูง

ยาวนาน) ท�าให้เรามองว่าหากสถานการณ์ความไม่สงบในตลาด

การเงินไม่ได้มีปัญหารุนแรงเพิ่มมากขึ้น ECB น่าจะให้น�้าหนัก

กบัประเดน็ปจัจยัทางเศรษฐกจิและปจัจยัเงนิเฟื้อ้เปน็หลกั ซ่ึงเรา

คาดว่า ECB จะยงัปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้อกีรวม +75bps สู่ระดบั

อัตราดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) ที่ 3.75% ภายในไตรมาส 

2 (vs. จากปัจจุบันที่ 3.00%) โดยคาดว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ยใน

อัตรา +50bps ในการประชุมเดือน พ.ค. และในอัตรา +25bps 

ในเดือน มิ.ย.

แผนภาพท้่ 35: ECB ปุ่รับขึ้ำนดอกเบ้้ำย +50bps สู่ระดับ 3.0% ซึ่ึ่งเราคาด ECB จำะปุ่รับดอกเบ้้ำยขึ้ำนอ้ก +75bps 

สู่ระดับ Terminal rate ท้่ 3.75% โดยคาดจำะปุ่รับขึ้ำนในอัตรา +50bps ในการปุ่ระชุมเดือน พ.ค. และ +25bps 

ในการปุ่ระชุมเดือน มิ.ย. ขณิะท้่ตลาด (ภาพซึ่้ายมือ) มอง Terminal rate ของ ECB ท้่ 3.2% เท่านั้ำน ลดลง

จำากก่อนปุ่ระเด็นในภาคการเงินท้่ 4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นยุังค้งฟื้้�นตัวข่้�นอยุ่างรวดเร็วหุ้ลังกิารผ่่อนปรนมาตรกิารค้วบี้ค้้ม COVID-19 ทั�วประเทศ ด�าน
กิารประช้่มสภาประช่าช่นแหุ้่งช่าติจ้น (National People’s Congress) รัฐบี้าลจ้นได�กิำาหุ้นดเป้า GDP ปี 2023 ท้� 
“ราว 5%” โดยุเป้าดังกิล่าวตำ�ากิว่าค้าดกิารณ์ข่องตลาดท้� 5.3% และตำ�ากิว่าเป้าปีกิ่อนท้�อยุ่่ราว 5.5% ซ้ึ่�งเป็นกิารตั�ง
เป้าหุ้มายุท้�ค้่อนข่�างอน้รักิษ์นิยุม (Conservative) ทำาใหุ้�เรามองว่ากิารกิระต้�นเศรษฐกิิจผ่่านนโยุบี้ายุกิารเงินในปีน้�จะ
เป็นไปอยุ่างระมัดระวัง

กจิำกรรมเศรษฐกจิำเดอืน ม.ค.-ก.พ. ปุ่รับตวัิด้ขึ้ำนในทกุหมวิดจำาก

แรงหนุนของการผ่อนปุ่รนมาตรการควิบคุม COVID

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ก.พ. ฟื้้�นตัวขึ้น โดยดัชนีผู้จัดการ

ฝ�ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing 

PMI) เดือน ก.พ. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.5 จุด เป็น 52.6 จุด สูงสุด

นับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2012 และสูงกว่าตลาดคาดที่ 50.6 จุด  

ดา้นดชันนีอกภาคการผลติ (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.9 จุด เป็น 56.3 จุด และสูงกว่าตลาดคาดที่ 

54.9 จุด เช่นกัน จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 จุด 

เป็น 55.6 จุด ตามการผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID และ

ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น +3.8 จุด เป็น 60.2 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ม.ค.-ก.พ. พลิกขยายตัว 3.5% YoY เท่ากับที่ตลาดคาด จากที่

หดตัว -1.8% ในเดือน ธ.ค. การฟื้้�นตัวน�าโดยหมวดร้านอาหาร 

(9.2% vs. -14.1% เดือน ธ.ค.) และเคร่องส�าอางค์ (3.8% 

vs. -19.3% เดือน ธ.ค.) ที่ปรับตัวดีข้ึนภายหลังการผ่อนคลาย

มาตรการควบคุม COVID ขณะที่ยอดขายรถยนต์ (-9.4% vs. 

4.6% เดือน ธ.ค.) และอุปกรณ์การส่อสาร (-8.2% vs. -4.5% 

เดือน ธ.ค.) หดตัว

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวขึ้นเป็น 2.4% YoY จาก 1.3% ในเดือน ธ.ค. แต่

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 2.6% น�าโดยหมวดถ่านหิน (5.8% vs. 2.4% 

เดือน ธ.ค.) และผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก (3.6% vs. -2.6% เดือน 

ธ.ค.) ส่วนผลผลิตรถยนต์ไฟื้ฟื้้า (16.3% vs. 55.5% เดือน ธ.ค.) 

ชะลอตัวลงแต่ยังคงขยายตัวในระดับสูง ขณะที่ผลผลิตรถยนต์ 

(-14.0% vs. -5.9% เดือน ธ.ค.) หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2

 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน เดือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตัว 5.5% YoY YTD 

เร่งตัวขึ้นจาก 5.1% ในเดือน ธ.ค. และสูงกว่าตลาดคาดที่ 4.5% 

โดยการลงทุนหดตัวลดลงในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-5.7% vs. 

-10.0% เดือน ธ.ค.) ขณะที่โครงสร้างพื้นฐาน (9.0% vs. 9.4% 

เดือน ธ.ค.) และในภาคการผลิต (8.1% vs. 9.1% เดือน ธ.ค.) 

ชะลอตัวลงเล็กน้อย

 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ม.ค.-

ก.พ. หดตัวต่อเน่องที่ -6.8% YoY แต่หดตัวลดลงจาก -9.9% 

ในเดอืนกอ่นและหดตวันอ้ยกวา่ตลาดคาดที ่-9.0%  ดา้นยอดน�า

เขา้ (Imports) หดตวั -10.2% YoY ตอ่เนอ่งจาก -7.5% ในเดอืน

ก่อน และหดตัวมากกว่าตลาดคาดที่ -5.5% ส่งผลให้ดุลการค้า

เดือน ม.ค.-ก.พ. เกนิดลุ USD116.9bn เพ่ิมข้ึนจาก USD78.0bn 

ในเดือนก่อน

37



แผนภาพท้่ 37: ดัชน้ PMI ของทางการจำ้นเดือน ก.พ. ขยายตัวิต่อเน่องด้กวิ่าท้่ตลาดคาด จำากแรงหนุนของทั้ำง

ภาคการผลิตและภาคบริการ

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

 

แผนภาพท้่ 38: กิจำกรรมเศรษฐกิจำฟ้�นตัวิขึ้ำนอย่างรวิดเร็วิภายหลังการผ่อนคลายมาตรการควิบคุม COVID

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

 

รัฐบาลตั้ำงเปุ่้า GDP ปุ่ีน้้ำท้่ “ปุ่ระมาณิ 5%” ต�่ากวิ่าปุ่ีก่อนท้่ตั้ำง

เปุ่้าท้่ราวิ 5.5%

 ทางการจนีระบแุถลงการณก์ารประชมุสภาประชาชนแหง่

ชาติจีน (National People’s Congress หรือ NPC) เม่อวันที่ 5 

มี.ค. ว่ารัฐบาลจีนได้ก�าหนดเป้า GDP ปี 2023 ที่ “ราว 5%”  

ซ่ึงนบัเปน็เปา้หมายทีต่�่ากวา่ตลาดคาดการณท์ี ่5.3% และต�่ากวา่

คาดการณ์ GDP ของ IMF ที่ 5.2% รวมทั้งต�่ากว่าเป้าปีก่อนที่อยู่

ราว 5.5% 

 ด้านนโยบายการคลัง: เป้าขาดดุลการคลัง (Fiscal 

deficits) ก�าหนดไว้ที่ 3% ของ GDP เพิ่มขึ้นจากปีก่อนที่ 2.8% 

สว่นโควตา้การออกพนัธบตัรรฐับาลทอ้งถ่ิน (Local government 

bond) เพอ่ใช้ในการลงทนุโครงสรา้งพ้ืนฐานป ี2023 เพ่ิมข้ึนเปน็ 

RMB3.80trn จาก RMB3.65trn ในปีก่อน

 ด้านนโยบายการเงิน: ทศิทางการด�าเนินนโยบายใกล้เคียง

กับในรายงานนโยบายการเงินไตรมาส 4/2022 ที่เปิดเผยเม่อ

เดือน ก.พ. โดยธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้ย�้าจุดยนืของนโยบาย

การเงนิทีจ่ะเนน้การกระตุน้ภาคเศรษฐกิจจริง โดยจะเปน็ไปอย่าง

รอบคอบระมัดระวัง โดยรัฐบาลคงเป้าการเติบโตของยอดระดม

ทุนรวมสุทธิ (TSF) ต่อปริมาณเงินในระบบ M2 ให้ขยายตัวใกล้

เคียงกับ Nominal GDP เช่นเดียวกับปีก่อน ส่วนเงินเฟื้้อยังคง

เป้าหมายเดิมไว้ที่ 3.0%
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แผนภาพท้่ 40: เปุ่้าหมายเศรษฐกิจำของรัฐบาลจำ้นปุ่ี 2023 เปุ่ร้ยบเท้ยบกับปุ่ีก่อนๆ

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

 ด้านตลาดแรงงาน: ตั้งเป้าการจ้างงานใหม่ในเขตเมือง 

(New urban job creation) ที่ ‘ประมาณ 12 ล้านต�าแหน่ง’ สูง

กวา่ปีก่อนที ่‘มากกวา่ 11 ลา้นต�าแหน่ง’ และตัง้เป้าอตัราการว่าง

งาน (Surveyed jobless rate) ที่ประมาณ 5.5% เท่ากับปีก่อน

 ด้านจุดยืนการต่อการเป็นเอกราชของไต้หวัน: ทางการจีน

ระบจุะใชว้ธิกีารทีแ่นว่แนเ่พอ่ตอ่ตา้นการเปน็เอกราชของไตห้วนั

และจะพยายามรวมชาติโดยสันตวิิธ ีโดยงบทางการทหารของปีน้ี

ก็เติบโต 7.2% ก็โตเยอะที่สุดในรอบ 3 ปีจากความขัดแย้งทางที่

มันเร่งตัวขึ้นอย่างชัดเจนตั้งแต่ปีที่แล้วเป็นต้นมา

 เรามองว่าการตั้งเป้า GDP ที่ราว 5% ซึ่งเป็นการตั้ง

เป้าหมายที่ค่อนข้าง Conservative ท�าให้เรามองว่าการกระตุ้น

เศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงินในปีนี้จะเป็นไปอย่างระมัดระวัง

แผนภาพท้่ 39: การตั้ำงเปุ่้าสอดคล้องกับภาพรวิมในอด้ตท้่เปุ่้า GDP ของปุ่ระเทศ จำะต�่ากวิ่าค่าเฉล้่ยถื่วิงน�้ำาหนัก

ของเปุ่้า GDP ท้่ตั้ำงไวิ้ในแต่ละพื้ำนท้่

Note: Weighted average GDP target calculated based on the goals set by individual provinces.

ที่่�มา: Gov.cn, Huatai research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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PBoC ปุ่ระกาศปุ่รับลด RRR ลง 25bps เพ่อส่งเสริมสภาพ

คล่องให้ระบบ

 เม่อวันที่ 17 มี.ค. ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลด

อตัราส่วนเงนิกันส�ารองข้ันต�่า (Required Reserve Ratio: RRR) 

ลง -25 bps ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่ มีผลบังคับใช้วัน

ที่ 27 มี.ค. โดย PBoC ระบุเพ่อเป็นการสนับสนุนสภาพคล่อง

ในระบบธนาคารจากความต้องการสินเช่อที่เพ่ิมข้ึนภายหลังการ

ยกเลิกมาตรการควบคุม COVID ที่ท�าให้ความต้องการสินเช่อ

ทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือนเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วง 2 เดือน

แรกของปี 2023

 

แผนภาพท้่ 42: RRR ถืูกปุ่รับลดลงครั้ำงแรกในปุ่ี 2023 หลังจำากท้่ปุ่รับลดลงไปุ่แล้วิ 25bps ในเดือน ธ.ค. 2022 

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

 

แผนภาพท้่ 41: เปุ่้าหมายอ่นๆ ท้่ไม่ได้เปุ่็นตัวิเลขชองรัฐบาล เช่น จำะมุ่งเน้นการกระตุ้นการบริโภคผ่านการจำ้าง

งาน และการรักษาเสถื้ยรภาพในภาคอสังหาริมทรัพย์

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

 การปรับลด RRR คร้ังนี ้ท�าให้คา่เฉลีย่ Weighted Average 

ของ RRR ปรับลดลงเป็น 7.6% (จากเดิม 7.8%) ซึ่งเทียบเท่ากับ

การเพิ่มสภาพคล่องในระบบ RMB500bn

 โดยการปรับลด RRR ของ PBoC เป็นไปตามที่ตลาดคาด

วา่จะมีการปรับลด RRR 25bps ในไตรมาส 1/2023 เพ่อเปน็การ

เสรมิสภาพคล่องใหกั้บระบบการเงนิหลงัมคีวามต้องการสนิเชอ่ที่

เพิ่มขึ้นทั้งในภาคธุรกิจและครัวเรือนหลังการเปิดเศรษฐกิจ
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เศรษฐกิจำในปุ่ร ะเทศของญี่้่ปุุ่�นเดือน ก.พ. ฟ้�นตัวิขึ้ำนต่อ

เนอ่งจำากกจิำกรรมในภาคบริการขณิะท่้ภาวิะอุปุ่สงคโ์ลกท่้ชะลอ

ตัวิยังคงเปุ่็นปุ่ัจำจำัยกดดันเศรษฐกิจำญี่้่ปุุ่�น

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ก.พ. ปรับตัวดีข้ึน 

โดยดัชนี Composite PMI ดัชนีปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.4 จุด เป็น 

51.1 จุด จากอุปสงค์ที่เร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วหลังผลกระทบของ

การแพร่ระบาดลดลง ส่งผลให้ดัชนีภาคบริการเร่งตัวขึ้น (+1.2, 

52.3) ขณะที่ภาคการผลิตดัชนีปรับตัวลดลง -1.2 จุด เป็น 47.7 

จุด อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 ท่ามกลางอุปสงค์ที่

ออ่นแอทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ โดยผลผลิตและยอดค�าส่ัง

ซื้อใหม่หดตัวต�่าสุดในรอบ 2 ปีครึ่ง ส่วนยอดค�าสั่งซื้อภายนอก

ประเทศปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 31 เดือน ด้านดัชนีราคาขาย

ปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2021

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค. ขยายตัว 1.9% 

MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก 1.1% ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาด

เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�นฟื้้�นตัวข่้�นต่อเนื�องจากิแรงหุ้น้นข่องภาค้บี้ริกิารแต่ภาค้กิารผ่ลิตยุังค้งถ่กิดดันจากิภาวะอ้ปสงค้์
โลกิท้�ช่ะลอตัว ข่ณะท้�อัตราเงินเฟื้้อม้แนวโน�มจะช่ะลอตัวลงในช่่วงท้�เหุ้ลือข่องปีน้�ทำาใหุ้�ในกิารประช้่ม BoJ ล่าส้ดวันท้� 
9-10 ม้.ค้. ธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�น (BoJ) ค้งนโยุบี้ายุกิารเงินตามค้าด ด�านสภาฯ ได�ม้มติแต่งตั�งใหุ้�นายุ Kazuo Ueda 
เป็นผ่่�ว่าฯ BoJ ค้นใหุ้ม่พร�อมทั�งรองผ่่�ว่าฯ 2 ค้น ได�แกิ่ นายุ Shinichi Uchida และนายุ Ryozo Himino โดยุ
กิ่อนหุ้น�าน้�ทั�ง 3 ค้นได�กิล่าวต่อสภาฯ ในทิศทางเด้ยุวกัินว่า กิารดำาเนินนโยุบี้ายุท้�ผ่่อนค้ลายุในปัจจ้บัี้นข่อง BoJ ม้
ค้วามเหุ้มาะสม และจะยุังไม่ม้กิารเปล้�ยุนแปลงนโยุบี้ายุแบี้บี้ทันท้หุ้ลังเข่�ารับี้ตำาแหุ้น่ง และในกิรณ้ท้�จะม้กิารเปล้�ยุนแปลง
นโยุบี้ายุกิารเงินนั�น จำาเป็นท้�จะต�องเห็ุ้นกิารเปล้�ยุนแปลงแนวโน�มข่องราค้าอยุ่างชั่ดเจนเส้ยุกิ่อน

คาดที่ 0.4% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีก

ขยายตัว 6.3% YoY (vs. 3.8% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ม.ค. พลิกกลับมาหดตัว -4.6% MoM, SA จากที่ขยายตัว 0.3% 

ในเดือนก่อน และหดตัวมากกว่าตลาดคาดที่ -2.9% โดยเม่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 

-2.3% YoY (vs. -2.4% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน ก.พ. เร่งตัวขึ้นเป็น 

6.5% YoY จาก 3.5% ในเดือนก่อน แต่ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 7.0%  

ด้านมูลค่าน�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 8.7% YoY จาก 

17.5% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 12.4% ส่งผลให้

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.พ. ขาดดุล -JPY897.7bn 

ลดลงจากทีข่าดดลุ -JPY3,498.6bn ในเดอืนกอ่น โดยนบัเปน็การ

ขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 19
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แผนภาพท้่ 43: กิจำรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศฟ้�นตัวิต่อเน่อง ขณิะท้่ภาคการผลิตยังคงชะลอตัวิ

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

 

เงินเฟ้อ Core CPI เดือน ม.ค. เร่งตัวิขึ้ำนสูงสุดในรอบ 41 ปุ่ี 

จำากราคาอาหารและพลังงาน

 อัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (CPI) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 4.3 

YoY จาก 4.0% ในเดือนก่อน เท่ากับตลาดคาด ท่ามกลางการ

เพิ่มขึ้นของราคาพลังงานและราคาอาหาร

 โดยหากไม่นับรวมอาหารสด (Core CPI) อัตราเงินเฟื้้อ

เร่งตัวขึ้นเป็น 4.2% YoY (vs. 4.0% เดือนก่อน) ต�่ากว่าตลาด

คาดเล็กน้อยที่ 4.3% และสูงสุดในรอบ 41 ปี ขณะที่หากไม่นับ

รวมราคาอาหารสดและพลังงาน หรือ Core Core CPI จะเร่ง

ตัวขึ้นเป็น 3.2% YoY (vs. 3.0% เดือนก่อน) ต�่ากว่าตลาดคาด

ที่ 3.3%

 อยา่งไรก็ตาม ตลาดคาดว่าอัตราเงินเฟ้ื้อทัว่ไปจะชะลอตัว

ลงในชว่งทีเ่หลอืปีจากปจัจยัฐานและราคาพลงังานทีป่รบัตวัลดลง

ต่อเน่อง โดยตลาดคาดว่าตัวเลข CPI จะชะลอตัวลงเป็น 2.6% 

ใน 2Q23F และ 1.9% ใน 3Q23F และเหลือเพียง 1.5% ใน 

4Q23F

แผนภาพท่้ 44: เงินเฟ้อท่้คาดว่ิาจำะชะลอตัวิและค่าจ้ำางท่้ยังเติบโตไม่ถึืงเปุ้่าหมายท�าให้เรามองว่ิาการ

เปุ่ล้่ยนแปุ่ลงนโยบายการเงินน่าจำะยังไม่เกิดขึ้ำนในระยะอันใกล้น้้ำ

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

Kuroda ยังคงตอกย�้ำาควิามส�าคัญี่ของนโยบายการเงินท่้

ผ่อนคลาย โดยระบุวิ่าการด�าเนินนโยบายในปุ่ัจำจำุบันม้ผลบวิก

มากกวิ่าผลเส้ย

 ในการประชุมวนัที ่9-10 ม.ค. ธนาคารกลางญีปุ่�น (BoJ) 

คงนโยบายการเงินตามคาด โดยมมีตเิป็นเอกฉนัท์ในการคงอัตรา

ดอกเบีย้ระยะส้ันไว้ที ่ -0.1% ส�าหรบัเงนิส�ารองส่วนเกินของ

ธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และคงเป้าอัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่

ประมาณ “0%” และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5% และคงเป้า

การเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่างๆ ทีป่ระกาศก่อนหน้านี ้ได้แก่

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

JPY12trn และ JPY180bn ตามล�าดับ โดยระบุจะเข้า

ซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

 

แผนภาพท้่ 45: ผู้วิ่าฯและรองผู้วิ่าฯ BoJ ชุดใหม่ม้จำุดยืนทางนโยบายท้่ใกล้เค้ยงกัน โดยยังคงมองวิ่านโยบาย

การเงินในปุ่ัจำจำุบันม้ควิามเหมาะสม

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

• คงการซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา JPY2trn และตราสารหนี้เอกชนระยะ

ยาว (Corporate Bonds) ที่อัตรา JPY3trn ต่อปี

 ภายหลงัการประชมุนาย Haruhiko Kuroda ผูว่้าฯ BoJ ได้

ออกมาให้ความเห็นว่า ผลดีของการด�าเนินนโยบายการเงินแบบ

ผ่อนคลายในปัจจุบันยังคงมีมากกว่าผลเสีย ในวันเดียวกันสภาฯ 

ได้มีมติแต่งตั้งให้นาย Kazuo Ueda (อายุ 71 ปี) เป็นผู้ว่าฯ BoJ 

คนใหมพ่รอ้มทัง้รองผูว้า่ฯ 2 คนไดแ้ก ่นาย Shinichi Uchida และ

นาย Ryozo Himino โดยก่อนหน้านีท้ัง้ 3 คนไดก้ลา่วตอ่สภาฯ ใน

ทศิทางเดยีวกนัวา่ การด�าเนนินโยบายทีผ่่อนคลายในปจัจุบนัของ 

BoJ มีความเหมาะสม และจะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย

แบบทันทหีลังเขา้รับต�าแหน่ง และในกรณทีีจ่ะมีการเปลีย่นแปลง

นโยบายการเงนินัน้ จ�าเปน็ทีจ่ะตอ้งเหน็การเปลีย่นแปลงแนวโนม้

ของราคาอย่างชัดเจนเสียก่อน
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การเจำรจำาค่าจำ้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage 

negotiation) เบื้ำองต้นเพิ่มขึ้ำน 3.8% ในปุ่ี 2023 สูงสุดใน

รอบ 30 ปุ่ี

 การเจรจาปรับข้ึนค่าจ้างประจ�าปีของสหภาพแรงงาน 

(Japanese Trade Union Confederation - RENGO) เบื้อง

ต้นได้ผลออกมาปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยที่ 3.8% ซึ่งนับเป็นการ

เพิ่มขึ้นจาก 2.1% ในปี 2022 และสูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่มอง

จะปรับขึ้นราว 3% แต่ก็ต�่ากว่าเป้าหมายโดยเฉลี่ยของสหภาพ

ที่ 4.5% และต�่ากว่าเป้าหมายของ Japanese Trade Union 

Confederation (RENGO) ที่ 5.0%

 โดยค่าจ้างในบริษัทขนาดใหญ่ (พนักงานมากกว่า 300 

คน) ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 3.81% โดยส่วนมากสามารถปรับ

ข้ึนคา่จา้งไดต้ามความตอ้งการของสหภาพทา่มกลางภาวะเงนิเฟื้อ้

และการขาดแคลนแรงงาน อย่างไรก็ตาม ค่าจ้างในบริษัทขนาด

กลาง-เล็ก (SMEs) ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 3.45% ซึ่งบริษัท

สว่นใหญไ่มส่ามารถข้ึนค่าจ้างตามความต้องการไดจ้ากแรงกดดัน

ด้านต้นทุน

 ด้านค่าจ้างของพนักงานชั่วคราว (Part-time) ที่คิดเป็น 1 

ใน 3 ของการจ้างงานทั้งหมด ปรับตัวเพิ่มขึ้น 5.9% จากที่ปรับ

ตัวเพิ่มขึ้น 2.3% ในปี 2022

 

แผนภาพท้่ 46: การเข้าซึ่ื้ำอพันธบัตรของ BoJ ม้การชะลอตัวิลงเม่อเท้ยบกับเดือน ม.ค.

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

 ทั้งนี้ ข้อมูลปัจจุบันเป็นเพียงข้อมูลเบื้องต้นเท่านั้น โดย

ข้อมูลจะมีการอัพเดต 7 ครั้ง จนถึงข้อสรุปในเดือน ก.ค. โดย

ส่วนใหญ่แล้วตัวเลขการปรับข้ึนค่าจ้างเบ้ืองต้นจะสูงกว่าตัวเลข

ที่เป็นข้อสรุปเสมอ

 เรามองว่าการเจรจาค่าจ้างของสหภาพแรงงานประจ�าปี

จะเป็นตัวส่งสัญญาณของการขึ้นค่าจ้างตลอดทั้งปี 2023 ซึ่งการ

ปรับเพิ่มขึ้น 3.8% นับเป็นการปรับขึ้นที่สูงกว่าเป้าหมายของนาย 

Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ที่ระบุว่าถ้าต้องการให้เงินเฟื้้อญี่ปุ�นเติบโต

สูงกว่า 2% อย่างยั่งยืนจ�าเป็นต้องให้ค่าจ้างเติบโตได้อย่างน้อย 

3% ต่อปี

 อย่างไรก็ตาม เรามองว่าตัวเลขที่ BoJ ใช้พิจารณาในการ

ตัดสินใจปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินนั้น จะใช้ตัวเลขการเติบโต

ของค่าจ้างรายเดือน (Cash earnings) ที่มีการปรับขึ้นจริงที่

รายงานโดยกระทรวงแรงงานเปน็หลกั ท�าให้แมว้า่จะมกีารตกลง

ระหว่างสหภาพและบริษัทว่าจะปรับขึ้นค่าจ้าง 3.8% แต่ BoJ 

จะยังไม่มีการปรับเปลี่ยนนโยบายในทันที ประกอบกับแรงกดดัน

เรอ่งของคา่เงินเยนและอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล 10 ปี

ที่ลดลงในปัจจุบัน ท�าให้ BoJ ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องเร่งปรับ

เปล่ียนนโยบายการเงินในตอนนี้ เพ่อรอติดตามการปรับข้ึนจริง

ของค่าจ้าง
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แผนภาพท้่ 47: นายจำ้างตกลงปุ่รับค่าจำ้างเพิ่มขึ้ำนโดยเฉล้่ยท้่ 3.8% ในปุ่ี 2023 สูงสุดในรอบ 30 ปุ่ี แต่ต�่ากวิ่า

เปุ่้าหมายของสหภาพท้่ต้องการ 5%

ที่่�มา: Japanese Trade Union Confederation, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เค้รื�องช่้�เศรษฐกิิจไทยุยัุงฟื้้�นตัวต่อเนื�องในเดือน ม.ค้. โดยุกิารท่องเท้�ยุวยุังค้งเป็นแรงหุ้น้นสำาคั้ญี่สำาหุ้รับี้
กิิจกิรรมเศรษฐกิิจในภาค้บี้ริกิาร จากิจำานวนนักิท่องเท้�ยุวต่างช่าติท้�เดินทางเข่�ามาไทยุเพิ�มข่้�นกิว่า 1,000% YoY อยุ่่ท้� 
2.14 ล�านรายุ (vs. 2.24 ล�านรายุในเดือนกิ่อน) ข่ณะท้�กิารบี้ริโภค้ภาค้เอกิช่น (PCI) เร่งตัวข่้�นเป็น 4.1% YoY (vs. 
2.6% เดือนกิ่อน) ตามกิารใช่�จ่ายุในหุ้มวดสินค้�าไม่ค้งทน สินค้�าค้งทน และหุ้มวดบี้ริกิารท้�ฟื้้�นตัวด้ข่้�น ข่ณะท้�กิารเลือกิ
ตั�งในปีน้� (14 พ.ค้.) ค้าดว่าจะทำาใหุ้�เกิิดภาวะส้ญี่ญี่ากิาศทางกิารเมืองชั่�วค้ราวและทำาใหุ้�กิารเบี้ิกิจ่ายุเม็ดเงินงบี้ประมาณ
ม้แนวโน�มช่ะลอลงในช่่วงเปล้�ยุนผ่่านรัฐบี้าล ซึ่้�งกิว่าจะได�รัฐบี้าลช้่ดใหุ้ม่เข่�ามาบี้ริหุ้ารประเทศได�ค้าดว่าจะเกิิดข่้�นในเดือน 
ส.ค้. หุ้รือนับี้เป็นระยุะเวลาราว 3 เดือนนับี้จากิวันจัดกิารเลือกิตั�ง อ้กิทั�ง ยุังต�องจับี้ตาค้วามเส้�ยุงหุ้ากิรัฐบี้าลช้่ดใหุ้ม่ม้
ค้วามล่าช่�าในกิารอน้มัติร่างฯ FY2024 ได�ช่�าเหุ้มือนดังท้�เค้ยุเกิิดข้่�น จะกิระทบี้เพิ�มเติมต่อเม็ดเงินภาค้รัฐท้�จะเข่�าส่่ระบี้บี้
เศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสส้�ข่องปี 2023 น้� จ้งนับี้เป็นหุ้น้�งในประเด็นสำาค้ัญี่ท้�ต�องจับี้ตาหุ้ลังกิารเลือกิตั�งผ่่านพ�นไป

การบรโิภคและการทอ่งเท่้ยวิหนนุกจิำกรรมเศรษฐกจิำเดอืน ม.ค. 

ขณิะท้่ส่งออกยังคงเปุ่็นปุ่ัจำจำัยฉุด

 เคร่องช้ีเศรษฐกิจไทยยังฟ้ื้�นตวัต่อเน่อง โดยการท่องเทีย่ว

ยังคงเป็นแรงหนุนส�าคัญส�าหรับกิจกรรมเศรษฐกิจในภาคบริการ 

จากจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาไทยเพิ่มข้ึนกว่า 

1,000% YoY อยู่ที ่ 2.14 ล้านราย (vs. 2.24 ล้านรายในเดือน

ก่อน) โดยมีนกัท่องเทีย่วชาวจีนเดนิทางเข้ามา 9.2 หม่นราย (vs. 

5.4 หม่นรายในเดอืนก่อน) ด้านดชันีผลผลติภาคบรกิาร (SPI) เร่ง

ตวัข้ึนเป็น 13.8% YoY (vs. 11.2% เดอืนก่อน) ขณะทีก่ารบริโภค

ภาคเอกชน (PCI) เร่งตัวข้ึนเป็น 4.1% YoY (vs. 2.6% เดือน

ก่อน) ตามการใช้จ่ายในหมวดสนิค้าไม่คงทน สนิค้าคงทน และ

หมวดบรกิารทีฟ้่ื้�นตวัดข้ึีน ด้านรายได้เกษตรกรชะลอลงเป็น 4.2% 

YoY (vs. 13.3% เดือนก่อน) ขณะทีต่ลาดแรงงานโดยรวม สะท้อน

ผ่านจ�านวนผูป้ระกันตนตามมาตรา 33 ฟ้ื้�นตัวตามภาวะเศรษฐกิจ

 ส�าหรับการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกอ่อนแอ โดย

การลงทนุภาคเอกชน (PII) ยงัคงออ่นแอ (-1.5% YoY vs. -3.2% 

เดือนก่อน) และหดตัวในเกือบทุกหมวดหลัก โดยเฉพาะยอดจด

ทะเบียนรถยนต์เชิงพาณิชย์ (-14.7%) และการน�าเข้าสินค้าทุน 

(-8.2%) ขณะทีดุ่ลการคา้ขาดดลุ 2.7 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จาก

ยอดส่งออกที่หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 ที่ -3.4% ขณะที่ยอด

น�าเข้าขยายตัวสูง 9.1% อย่างไรก็ดี รายงานไม่ได้เปิดเผยราย

ละเอยีดและตวัเลขเพ่ิมเตมิ ดา้นดลุบญัชเีดนิสะพดัขาดดลุ 2 พนั

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เช่นกัน ส่วนดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

(MPI) หดตัว -4.4% YoY ตามการส่งออกที่อ่อนแอ

แผนภาพท่้ 48: การบริโภคและการท่องเท่้ยวิหนุนกิจำกรรมเศรษฐกิจำเดือน ม.ค. ขณิะท่้ส่งออกยังคงเป็ุ่นปัุ่จำจำยัฉดุ  

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในอด้ตช่วิงการเปุ่ล้่ยนผ่านรัฐบาลมักจำะท�าให้การเบิกจำ่ายงบ

ปุ่ระมาณิภาครัฐชะลอลง

 ในปี 2023 นั้น เรามีมุมมองที่ระมัดระวังต่อเม็ดเงินใช้

จา่ยจากภาครฐัทีจ่ะเขา้สู่ระบบเศรษฐกจิ เนอ่งจากเมด็เงนิกระตุน้

เศรษฐกิจภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท และ พ.ร.ก. กู้

เงินฯ 5 แสนล้านบาท รวมเป็นวงเงิน 1.5 ล้านล้านบาทนั้น ได้

มีการเบิกจ่ายไปเกือบหมดแล้วในช่วงที่เศรษฐกิจเผชิญวิกฤต 

COVID-19 อย่างรุนแรง โดยล่าสุด (ณ 24 ม.ค.) มีการเบิกจ่าย

เม็ดเงินไปแล้วกว่า 1.43 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนกว่า 

95.2% ของวงเงินรวม 1.5 ลา้นลา้นบาท (หรอื 96.4% ของวงเงิน

ที่อนุมัติไปแล้ว 1.48 ล้านล้านบาท) ท�าให้เหลือเม็ดเงินเพียงเล็ก

น้อยเท่านั้นที่ยังไม่ได้เบิกจ่ายที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ

 อกีทัง้ ในปนีีจ้ะมกีารเปล่ียนผา่นรฐับาลเกดิข้ึน เนอ่งจากจะ

มกีารจดัการเลอืกตัง้ทัว่ไปในวนัที ่14 พ.ค. นี ้(ตามก�าหนดการของ

คณะกรรมการการเลือกตั้ง หรือ กกต. หลังรัฐบาลมีการประกาศ

ยุบสภาเม่อวันที่ 20 มี.ค. ที่ผ่านมา) ซึ่งเรามองว่าจะท�าให้เกิด

ภาวะสุญญากาศทางการเมืองชั่วคราวและท�าให้การเบิกจ่ายเม็ด

เงินงบประมาณมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงเวลาดังกล่าว โดยจาก

การศึกษาเม็ดเงินการลงทุนของภาครัฐที่เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจใน

ช่วงเวลาที่มีการเลือกตั้ง (ปี 2001-2019) จะพบว่าเม็ดเงินการ

ลงทุนของภาครัฐจะลดลงราว 3 ไตรมาสหลังจากไตรมาสที่มีการ

เลือกตั้ง (ไตรมาสที่ t) ซึ่งเรามองว่าหลังการเลือกตั้งผ่านพ้นไป

แล้ว ต้องมีกระบวนการในการนับคะแนน การสรุปผลและการ

ยืนยันผลการเลือกตั้งอย่างเป็นทางการ รวมทั้งการเจรจาจัดตั้ง

รัฐบาลและต�าแหน่งต่างๆ ในคณะรัฐมนตรี โดยการเลือกตั้งในปี

นีม้กีารคาดการณว์า่ นา่จะไดร้ฐับาลชุดใหมเ่ขา้มาบรหิารประเทศ

ได้ในช่วงเดือน ส.ค. หรือนับเป็นระยะเวลาราว 3 เดือนนับจาก

วันจัดการเลือกตั้ง

แผนภาพท้่ 49: การเลือกตั้ำงในปุ่ีน้้ำม้การคาดการณิ์วิ่า น่าจำะได้รัฐบาลชุดใหม่เข้ามาบริหารปุ่ระเทศได้ในช่วิงต้น

เดือน ส.ค. หรือนับเปุ่็นระยะเวิลาราวิ 3 เดือนนับจำากวิันจำัดการเลือกตั้ำง

ที่่�มา: Flaticon, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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จำับตาควิามเส่้ยงหากรัฐบาลม้ควิามล่าช้าในการอนุมัติร่างฯ 

FY2024 จำะกระทบเพิ่มเติมต่อเม็ดเงินภาครัฐท้่จำะเข้าสู่ระบบ

เศรษฐกิจำในช่วิงไตรมาสส้่ของปุ่ี 2023

 นอกจากประเด็นดงักล่าวข้างต้นแล้ว เรามองว่าความเส่ียง

ส�าคญัทีต้่องจบัตาต่อไปคือ หลังการจดัตัง้รัฐบาลเกดิข้ึนแล้วใน

ช่วงเดอืน ส.ค. นัน้ จะสามารถพิจารณาร่างงบประมาณประจ�าปี 

FY2024 ได้ทันก่อนข้ึนปีงบประมาณใหม่ในวนัที ่ 1 ต.ค. หรอืไม่ 

เน่องจากจะเหลอืระยะเวลาในการพจิารณาน้อยกว่า 2 เดอืนเท่านัน้ 

ซ่ึงนับเป็นความท้าทายและเป็นความเส่ียงอย่างมากหากเทียบกับ

ไทม์ไลน์ในการพจิารณาทีส่�านกังบประมาณได้เคยก�าหนดไว้ (ต.ค. 

2022) ซ่ึงตามก�าหนดการดงักล่าว ส.ส. จะต้องเร่ิมกระบวนการ

พจิารณางบประมาณฯ ในวาระท่ี 1 ตัง้แต่ช่วงปลายเดือน พ.ค. 

ก่อนทีจ่ะมีการพิจารณาในวาระที ่2 และ 3 ในเดือน ส.ค. ก่อนที่

จะส่งให้ ส.ว. พจิารณาอนมุตั ิ ก่อนทีจ่ะน�าข้ึนทูลเกล้าฯ ถวายใน

ช่วงต้นเดือน ก.ย. เพ่อประกาศบังคบัใช้เป็นกฎหมายได้ทนัก่อน

วนัที ่1 ต.ค. 2023 ซ่ึงเป็นวันแรกของปีงบประมาณใหม่ 2024

 โดยการเลอืกตัง้คร้ังกอ่นหนา้นี ้(เดอืน ม.ีค. 2019) ไดเ้กดิ

ปัญหาความล่าช้าในการพิจารณาอนุมัติร่างงบประมาณประจ�าปี 

2020 ข้ึน เนอ่งจากความลา่ชา้ในการจดัตัง้รฐับาลรว่ม (Coalition 

government) ท�าให้เกิดข้อจ�ากัดในการเบิกจ่ายงบประมาณเกิด

ขึ้นหลังเข้าสู่ปีงบประมาณใหม่ในเดือน ต.ค. 2019 (เข้าสู่เดือน

แรกปีงบประมาณ FY2020) และล่าช้าไปเกือบราว 5 เดือน จึง

ท�าให้ได้เห็นการหดตัวของการเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ โดย

แผนภาพท่้ 50: เม็ดเงนิกระตุ้นเศรษฐกิจำภายใต้ พ.ร.ก. กู้เงนิฯ 1 ล้านล้านบาท และ พ.ร.ก. กู้เงนิฯ 5 แสนล้าน

บาท รวิมเป็ุ่นวิงเงนิ 1.5 ล้านล้านบาทนั้ำน ได้มก้ารเบกิจ่ำายไปุ่เกอืบหมดแล้วิ (รปูุ่ซ้ึ่าย) ขณิะท่้การเลอืกตั้ำงจำะ

ท�าให้เกิดภาวิะสญุี่ญี่ากาศทางการเมืองชัว่ิคราวิและท�าให้การเบิกจ่ำายเม็ดเงนิงบปุ่ระมาณิมแ้นวิโน้มชะลอลงใน

ช่วิงเปุ่ล้ย่นผ่านรัฐบาล (รปูุ่ขวิา)

Note: 1\ Bands represent max and min of public investment after election periods. 2\ The cabinet 

approved a FY2024 budget draft in Jan 2023. 3\ As of 24 Jan 2023.

ที่่�มา: Royal Thai Government, PDMO, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เฉพาะในส่วนของงบลงทุนที่หดตัวมากกว่า 50% YoY ในช่วง

เดือน ต.ค. 2019 - ก.พ. 2020

 ทั้งนี้ ตาม พ.ร.บ.วิธีการงบประมาณ 2018 (หมวด 2 

มาตรา 12) ระบุไว้ว่า “ในกรณีที่พระราชบัญญัติ งบประมาณ

รายจ่ายประจ�า ปีออกไม่ทันปีงบประมาณใหม่ ให้ใช้งบประมาณ

รายจ่ายประจ�า ปีงบประมาณที่ล่วงแล้วไป พลางก่อนได้” ซ่ึงผู้

อ�านวยการส�านักงบประมาณในเวลานั้น ได้เปิดเผยเพ่ิมเติมว่า 

ในช่วงเวลาดังกล่าวได้มีการก�าหนดเพดานไว้ที่ 50% จากกรอบ

งบประมาณปีก่อนหน้า (ในภายหลังมีการปรับเพดานข้ึนเป็น 

75% ซ่ึงข้อก�าหนดดังกล่าวเป็นไปตามหลักเกณฑ์์และเง่อนไข

ที่ผู้อ�านวยการส�านักงบประมาณก�าหนด และต้องได้รับการ

อนุมัติจากนายกรัฐมนตรีี) ท�าให้มีเพดานการใช้เงินงบประมาณ

ไปพลางก่อนได้ 1.5 ล้านล้านบาท ส�าหรับ FY2020 ซ่ึงจะใช้

จ่ายได้เฉพาะในส่วนของงบประจ�า และงบลงทุนที่มีภาระผูกพัน

เกิดข้ึนแล้ว โดยคาดว่าในช่วงสุญญากาศของงบฯ FY2020 จะ

มีความต้องการเบิกจ่ายในส่วนของงบประจ�า 1.1 ล้านล้านบาท 

และในสว่นของงบลงทุนอีก 4.2 หมน่ลา้นบาททีมี่ภาระผกูพนัเกดิ

ข้ึนแล้ว (ข่าว ณ 1 ก.ค. 2019)

 ดังนั้น เรามองว่าหากรัฐบาลชุดใหม่มีความล่าช้าในการ

อนุมัติร่างฯ FY2024 ได้ช้าเหมือนดังที่เคยเกิดขึ้น จะกระทบ

เพ่ิมเติมตอ่เมด็เงินภาครัฐทีจ่ะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส

สี่ของปี 2023 นี้ จึงนับเป็นหนึ่งในความเสี่ยงส�าคัญที่ต้องจับตา

หลังการเลือกตั้งผ่านพ้นไป
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แผนภาพท้่ 52: โดยการเลือกตั้ำงครั้ำงก่อนหน้าน้้ำ (เดือน ม้.ค. 2019) ได้เกิดปุ่ัญี่หาควิามล่าช้าในการพิจำารณิา

อนมุตัริา่งงบปุ่ระมาณิปุ่ระจำ�าปุ่ ี2020 ขึ้ำน เน่องจำากควิามล่าชา้ในการจัำดตั้ำงรฐับาลร่วิม (Coalition government) 

ท�าให้เกิดข้อจำ�ากัดในการเบิกจำ่ายงบปุ่ระมาณิเกิดขึ้ำนหลังเข้าสู่ปุ่ีงบปุ่ระมาณิใหม่ในเดือน ต.ค. 2019...

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

แผนภาพท่้ 51: ควิามเส่้ยงส�าคญัี่ท่้ตอ้งจำบัตาตอ่ไปุ่คอื หลงัการจำดัตั้ำงรฐับาลชดุใหมเ่กดิขึ้ำนแลว้ิในชว่ิงเดอืน ส.ค. 

นั้ำน จำะสามารถืพิจำารณิาร่างงบปุ่ระมาณิปุ่ระจำ�าปุ่ี FY2024 ได้ทันก่อนขึ้ำนปุ่ีงบปุ่ระมาณิใหม่ในวิันท้่ 1 ต.ค. หรือ

ไม่ เน่องจำากจำะเหลือระยะเวิลาในการพิจำารณิาน้อยกวิ่า 2 เดือนเท่านั้ำน

Note: 1\ As of 21 Oct 2022.

ที่่�มา: Flaticon, Budget Burau, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 53: ... โดยเฉพาะในส่วินของงบลงทุนท้่หดตัวิมากกวิ่า 50% YoY ในช่วิงเดือน ต.ค. 2019 - ก.พ. 

2020 เน่องจำากม้ข้อจำ�ากัดในเร่องของเพดานงบปุ่ระมาณิท่้สามารถืใช้จำ่ายได้ รวิมทั้ำงงบลงทุนท่้ม้ภาระผูกพัน

เกิดขึ้ำนแล้วิเท่านั้ำน

Note: 1\ A FY2020 budget draft. 2\ As of 1 July 2019.

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