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เรามองว่่าตลาดกำาลังมีมุมมองที�ดีเกินไป 
และกำาลังมองข้ามปัจจัยเสี�ยง 3 ประการ 
ได้แก่ คว่ามเสี�ยงในภาคอสังหาฯ เพ่�อการ
พาณิชย์ (Commercial real estate) 
ซึ่่�งอาจจุดชนว่นให้หุ้นแบงก์ถููกเทขาย
อีกระลอก

คว่ามล่าช้าในการยกระดับเพดานหนี�
สาธารณะ ซึ่่�งอาจนำาไปสู่การปรับลด
อันดับเครดิตเรตติ�ง และเงินเฟ้้อที�อาจ
กลับมาเพิ�มข่�น ซึ่่�งจะกดดันให้ Fed ต้อง
ปรับข่�นดอกเบี�ยเพิ�มเติม

ในระยะข้างหน้า เราเช่�อว่่าตลาดจะให้
คว่ามสนใจกับประเด็นคว่ามเสี�ยงเหล่านี�
มากข่�น ทำาให้เรามองตลาดหุ้นมีแนว่โน้ม
ลดลงในช่ว่งคร่�งหลังของปี
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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

 สถานการณ์ในภาคธนาคารทีค่่อยๆ คลีค่ลายลงในช่วง 2 เดือนทีผ่่านมา ประกอบ

กบัตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาดีกว่าคาด ดูจะเป็นปัจจัยหลักหนุน Sentiment การลงทุนใน

ตลาดหุ้น และผลักดันให้ดัชนี S&P500 ทรงตัวในระดับสูงถึง 4,100 จุดตลอด 1 เดือน

ที่ผ่านมา และมองข้ามปัจจัยเสี่ยง 3 ประการ ดังนี้

 ประการแรก ความเส่ียงในภาคอสังหาฯเพอ่การพาณิชย์ (Commercial real estate) 

ซึ่งอาจจุดชนวนให้หุ้นแบงก์ถูกเทขายอีกระลอก จากรูปแบบการท�างานที่เปลี่ยนแปลงไป

หลังการระบาดของ COVID ที่ถึงแม้จะมีการกลับมาเปิดเมือง ท�ากิจกรรมนอกบ้านตาม

ปกติ แต่พนักงานก็ไม่ได้กลับเข้าออฟฟิศ 100% ตามเดิม ประกอบกับแนวโน้มดอกเบี้ย

ที่เพิ่มขึ้นในตลาด ท�าให้ภาคอสังหาฯ เพ่อการพาณิชย์เป็นกลุ่มที่เปราะบางมากกว่ากลุ่ม

อน่ ในขณะที่ตลาดยังไม่ได้ให้ความสนใจกับประเด็นความเส่ียงนี้ ซ่ึงหากสถานการณ์ยัง

คงแย่ลงในระยะข้างหน้า ก็อาจเป็นข่าวร้ายที่จะจุดชนวนการเทขายหุ้งแบงก์อีกระลอก

 ประการที่สอง ความล่าช้าในการยกระดับเพดานหนี้สาธารณะ ซึ่งอาจน�าไปสู่การ

ปรับลดอันดับเครดิตเรตติ้ง คล้ายกับการผ่านกฏหมายในช่วงปี 2011 ซึ่งความล่าช้าครั้ง

นั้น ส่งผลให้สหรัฐฯ ถูกปรับลดอันดับความน่าเช่อถือ (Credit rating) ลงเป็นครั้งแรกใน

ประวตัศิาสตร์ และท�าใหต้ลาดหุ้นปรบัตวัลงมากถงึ -15% และถงึแมส้หรฐัฯ จะไมถ่กูปรบั

ลดอนัดบัความน่าเช่อถอื แต่การยกระดับเพดานหนีก็้ท�าให้สภาพคล่องลดลง เป็นปัจจยัลบ

ต่อตลาดหุน้

 ประการสุดท้าย เงินเฟ้อท่ีอาจกลบัมาเพ่ิมข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี อาจกดดันให้ Fed 

ต้องปรบัข้ึนดอกเบีย้เพ่ิมเตมิ เป็นลบต่อตลาดหุ้น โดยในอดีตช่วงภาวะเงนิเฟ้อสูงตลาด

หุน้ (S&P500) มกัจะให้ผลตอบแทนตดิลบช่วง 6 เดือนหลงั Fed ข้ึนดอกเบ้ียคร้ังสดุท้าย 

สะท้อนว่าในภาวะเงินเฟ้อสูง ตลาดมคีวามกังวลต่อความเส่ียงทีเ่งนิเฟ้อจะกลบัมาเพิม่ข้ึน

หลงั Fed หยุดข้ึนดอกเบีย้ จากการท�าแบบจ�าลองแนวโน้มเงินเฟ้อ พบว่าเงินเฟ้อมีโอกาส

สงูทีจ่ะกลับมาเพิม่ข้ึนนบัตัง้แต่เดือน ก.ค. เป็นต้นไป เป็นความเส่ียงต่อแนวโน้มดอกเบีย้

ทีอ่าจปรับสงูข้ึนอกี ท�าให้เรามองตลาดหุน้มีความเส่ียงขาลงมากกว่าขาข้ึน

 ดังนั้น ในระยะขา้งหน้า เราเชอ่วา่ตลาดจะให้น�้าหนักกบัประเด็นความเสีย่งเหล่านี้

มากขึ้น เราจึงมองตลาดหุ้นน่าจะมีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองวา่ตลาดก�าลงัมมีมุมองทีด่เีกนิไป และก�าลงัมองขา้ม

ปจัจัยเสีย่ง 3 ประการ ได้แก่ ความเสีย่งในภาคอสังหาฯ เพ่อ

การพาณิชย์ (Commercial real estate) ซึ่งอาจจุดชนวน

ให้หุ้นแบงก์ถูกเทขายอีกระลอก

• ความล่าช้าในการยกระดับเพดานหนี้สาธารณะ ซ่ึงอาจ

น�าไปสู่การปรับลดอันดับเครดิตเรตติ้ง และเงินเฟ้อที่อาจ

กลับมาเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะกดดันให้ Fed ต้องปรับข้ึนดอกเบี้ย

เพ่ิมเติม

• ในระยะข้างหน้า เราเช่อว่าตลาดจะให้ความสนใจกับ

ประเด็นความเสี่ยงเหล่านี้มากข้ึน ท�าให้เรามองตลาดหุ้น

มีแนวโน้มลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปี
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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% จากเงินเฟ้อทีย่งัอยูสู่งกว่าเป้า และการ Bond Supply ทีจ่ะเพ่ิมข้ึน หลังการผ่านกฏหมายประเด็น

เพดานหนี้

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯ และยุโรป

- ความเส่ียงจากการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่ ซ่ึงอาจท�าให้การเบิกจ่ายเม็ดเงินงบประมาณชะลอลง และท�าให้การอนุมัติร่างฯ FY2024 ล่าช้า กระทบ

เม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ของปีน้ี

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง แย่กว่าคาด ตามผลบวกหลังการเปิดเศรษฐกิจที่แผ่วลง

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

ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.3% และของปีก่อนที่อยู่ราว 5.5% 

- 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

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟ้อ 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

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้�นตัวข้ึน จากมาตรการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงตาม

อุปสงค์โลก

- BoJ ยังคงใช้มาตรการ YCC หลังผู้ว่าฯ คนใหม่เข้ารับต�าแหน่ง เป็นบวกต่อ Sentiment การลงทุน และระบุก�าลังทบทวนนโยบายการเงินในมุม

มองกว้างโดยใช้ระยะเวลาหนึ่งปีถึงหนึ่งปีครึ่ง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- เศรษฐกิจฟ้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด จากสถานการณ์ขาดแคลนพลังงานที่คลี่คลาย 

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 3.75% และอาจเริ่มท�า QT ในเดือน 

มี.ค. 2023  

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟ้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด 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 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

- 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 1,527 0.9% -0.8% -2.0% -7.6% -6.0% -8.5% -6.6%

Philippines PCOMP 6,604 -0.7% 0.2% 1.3% -1.2% 1.4% 0.6% -1.3%

Indonesia JCI 6,748 0.4% 0.5% -1.1% -1.3% -4.3% -1.5% -1.4%

Singapore STI 3,219 0.3% 0.1% -3.1% -1.4% -1.1% -1.0% 0.2%

Malaysia KLCI 1,411 -0.7% -0.9% -0.8% -3.2% -2.2% -5.6% -8.5%

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

HK HSI 19,431 1.2% -2.7% -3.2% -4.5% 10.9% -1.8% -5.1%

China H HSCEI 6,604 1.5% -2.7% -2.4% -3.7% 11.1% -1.5% -6.0%

MSCI China 63 1.4% -1.8% -3.0% -6.1% 10.7% -1.7% -5.3%

China CSI300 3,913 0.6% -1.6% -3.0% -4.6% 3.7% 1.1% -3.5%

Taiwan TWSE 16,188 0.0% 3.3% 3.7% 3.7% 10.8% 14.5% 0.2%

Korea KOSPI 2,568 0.8% 3.5% 0.9% 5.3% 6.2% 14.8% -3.0%

MSCI Korea 790 0.6% 3.5% 1.6% 6.3% 8.4% 17.8% -2.1%

India SENSEX 62,185 0.4% 0.4% 4.2% 4.3% 1.1% 2.2% 14.5%

MSCI India 2,035 0.8% 0.1% 4.8% 5.1% -2.7% -1.6% 7.9%

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

Australia AS 200 7,260 -0.2% 0.3% -1.0% -0.4% 0.4% 3.1% 1.6%

Japan TOPIX 2,161 0.7% 1.6% 6.2% 9.4% 8.4% 14.3% 14.1%

Japan Nikkei 225 30,958 0.9% 3.7% 8.4% 14.2% 10.1% 18.6% 14.7%

Europe STOXX600 468 0.0% 0.6% -0.3% 1.1% 6.6% 10.1% 7.1%

Euro STOXX50 4,368 -0.2% 1.2% -0.9% 2.6% 10.7% 15.1% 17.8%

US Dow Jones 33,287 -0.4% -0.2% -1.5% 0.4% -2.7% 0.4% 4.4%

US S&P500 4,193 0.0% 1.4% 1.4% 4.5% 4.1% 9.2% 5.5%

MSCI US REITs 1,141 0.5% -1.8% -1.3% -6.8% -4.4% -0.5% -12.0%

J-REITs 1,865 0.2% -1.3% 1.7% 1.8% -4.6% -1.5% -6.2%

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

UK FTSE 100 7,772 0.2% 0.3% -1.8% -1.7% 4.1% 4.3% 3.4%

Germany DAX 16,202 -0.3% 1.9% 2.0% 4.7% 12.3% 16.4% 14.3%

France CAC 40 7,427 -0.2% 0.3% -2.0% 1.5% 11.2% 14.7% 16.8%

Switzerland SMI 11,539 -0.2% -0.3% 0.7% 2.6% 4.0% 7.5% 0.6%

Portugal PSI 20 5,982 -0.8% -2.2% -3.5% 0.0% 1.9% 4.5% -1.6%

Spain IBEX 35 9,288 0.6% 1.1% -1.4% 0.6% 11.5% 12.9% 7.7%

Italy FTSE MIB 27,234 -0.8% 0.1% -1.8% -0.2% 10.8% 14.9% 12.8%

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

Brazil BOVESPA 110,213 -0.5% 1.1% 5.6% 2.4% 1.3% 0.4% -0.1%

Chile IPSA 5,692 0.7% 1.7% 8.9% 7.1% 8.2% 8.2% 11.0%

Mexico MEXBO 53,466 -1.5% -3.2% -1.3% 0.7% 2.8% 10.3% 4.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 516 0.5% 0.4% -0.4% -1.3% 5.5% 2.1% -4.2%

MSCI Latin America 2,280 -0.8% -2.1% 2.3% 1.6% 5.8% 7.1% -6.3%

MSCI All Country World 657 0.2% 1.4% 0.7% 3.5% 5.5% 8.6% 4.1%

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

WTI Spot 72.02 0.6% 1.6% -7.5% -4.5% -7.6% -10.3% -34.7%

Brent Spot 75.98 0.5% 1.4% -7.0% -7.6% -11.0% -11.6% -33.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.96 -0.03 -0.09 0.17 -2.86 -3.51 -1.69 0.83

Gold Spot 1958.96 -0.2% -1.4% -1.4% 7.6% 12.4% 7.4% 5.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2926.08 0.2% 0.1% 0.8% 1.7% 0.2% 0.3% -10.2%

Bloomberg Agri Subindex 64.78 1.2% -2.2% -4.9% -7.2% -4.0% -5.9% -16.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  313.40 -0.1% -0.2% -0.4% 1.3% 5.8% 3.1% 8.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.56 0.0% -0.0% -0.1% 0.2% 0.5% -0.1% 1.6%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.21 0.0% -0.0% -0.2% 0.5% 1.8% -0.1% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  409.76 -0.1% 0.0% 0.2% 0.9% 3.1% 1.6% 6.2%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.53 -0.0% -0.0% -0.1% 0.5% 1.6% 0.3% 3.3%

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

1Y  1.95 2 2 18 22 52 58 122

2Y  2.03 1 6 17 14 25 40 30

5Y  2.20 0 2 10 3 -18 23 -20

10Y  2.51 -0 -1 0 -8 -27 -14 -61

Spread 10Y-2Y 47 -1 -6 -17 -22 -52 -54 -92

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

US 10Y  3.72 4 18 15 -16 3 -16 87

Japan 10Y  0.40 -1 1 -7 -10 16 -2 16

UK 10Y  4.11 7 29 35 52 109 43 214

German 10Y  2.47 3 12 -1 -1 54 -10 146

Spain 10Y  3.52 3 11 0 8 63 -14 139

Italy 10Y  4.33 4 11 -2 -5 52 -38 130

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

VIX index  17.34 0.1 -0.6 0.6 -3.8 -3.0 -4.3 -11.1

Dollar index  103.37 0.0% 0.8% 1.5% -1.2% -2.6% -0.1% 1.3%

USD/THB  34.67 0.3% 1.6% 0.8% -0.2% -3.8% 0.2% 1.5%

EUR/USD  1.08 0.0% -0.6% -2.1% 2.1% 4.2% 0.9% 1.2%

GBP/USD  1.24 -0.2% -0.7% -0.6% 3.3% 3.1% 2.6% -1.4%

USD/JPY  138.34 0.4% 1.3% 2.9% 2.6% -1.1% 5.5% 8.2%

USD/CNY  7.05 0.3% 1.0% 2.2% 2.0% -1.5% 2.2% 6.0%

USD/CNH  7.06 0.3% 0.9% 2.2% 2.0% -1.4% 2.0% 6.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 5/23/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดกิำาลังม้ม้มมองท้�ด้เกิินไป และกิำาลังมองข้�ามปัจจัยุเส้�ยุง 3 ประกิาร ได�แกิ่ 1) ภาค้อสังหุ้าฯ เพื่่�อ
กิารพื่าณิชยุ์ (Commercial real estate) ซึ่่�งอาจจ้ดชนว่นใหุ้�หุ้้�นแบงกิ์ถููกิเทข้ายุอ้กิระลอกิ 2) ค้ว่ามล่าช�าในกิารยุกิ
ระดับเพื่ดานหุ้น้�สาธารณะ ซ่ึ่�งอาจนำาไปสู่กิารปรับลดอันดับเค้รดิตเรตติ�ง และ 3) เงินเฟ้้อท้�อาจกิลับมาเพื่ิ�มข้่�น ซึ่่�งจะ
กิดดันใหุ้� Fed ต�องปรับข้่�นดอกิเบ้�ยุเพื่ิ�มเติม ในระยุะข้�างหุ้น�า เราเช่�อว่่าตลาดจะใหุ้�ค้ว่ามสนใจกัิบประเด็นค้ว่ามเส้�ยุง
เหุ้ล่าน้�มากิข้่�น ทำาใหุ้�เรามองตลาดหุ้้�นม้แนว่โน�มลดลงในช่ว่งค้ร่�งหุ้ลังข้องปี

3 ปุ่ัจำจำัยเส้่ยงท้่ถููกมองข้้าม

 สถานการณ์ในภาคธนาคารที่ค่อยๆ คลี่คลายลงในช่วง 2 

เดอืนทีผ่่านมา ประกอบกบัตวัเลขเศรษฐกิจทีอ่อกมาดกีว่าคาด ดจูะ

เป็นปัจจัยหลักหนนุ Sentiment การลงทุนในตลาดหุน้ และผลักดนั

ให้ดชัน ีS&P500 ทรงตวัในระดบัสงูถงึ 4,100 จดุตลอด 1 เดอืน

ทีผ่่านมา ถงึแม้จะมีปัจจัยเส่ียงเพ่ิมมากข้ึน จาก 1) ภาคอสงัหาฯ 

เพ่อการพาณิชย์ (Commercial real estate) ซ่ึงอาจจดุชนวนให้

หุน้แบงก์ถกูเทขายอกีระลอก 2) ความล่าช้าในการยกระดับเพดาน

หนีส้าธารณะ ซ่ึงอาจน�าไปสูก่ารปรับลดอนัดบัเครดติเรตติง้ และ 

3) เงินเฟ้อทีอ่าจกลบัมาเพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะกดดนัให้ Fed ต้องปรบัข้ึน

ดอกเบีย้เพ่ิมเตมิ

 ความเสี่ยงที่ก�าลังรายล้อมนั้น ท�าให้เราเช่อว่าตลาดมี

มุมมองที่ดีเกินไป โดยยังไม่ได้ให้น�้าหนักปัจจัยเสี่ยงเหล่านี้มาก

พอ ซึ่งในระยะข้างหน้า ตลาดน่าจะให้ความสนใจกับความเสี่ยง

เหล่านี้มากขึ้น เราอธิบายความเสี่ยงแต่ละประเด็น ดังนี้

อสังหาฯ เพ่อการพาณิิชย์ (Commercial Real Estate) 

อาจำจำุดชนวนให้เกิดการเทข้ายหุ้นแบงก์อ้กระลอก

 เหตุการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run) ในช่วงเดือน มี.ค. ถูก

จุดชนวนข้ึนหลังการประกาศขายขาดทุนพันธบัตรที่ถืออยู่ของ

ธนาคาร Silicon Valley (SVB) เพ่อเสริมสภาพคล่อง ซึ่งเป็นผล

มาจากการปรบัข้ึนดอกเบ้ียในปทีีผ่่านมา และการจดัการสนิทรพัย์

ที่ไม่มีประสิทธิภาพ ท�าให้คนกังวลว่าจะเหตุการณ์คล้ายกันกับ

แบงกอ์น่ เลยรบีแหถ่อนเงนิฝาก และเทขายหุน้แบงกท์ีม่ลีกัษณะ

กิจการคล้ายกัน เพ่อปิดความเสี่ยง จนท�าให้ธนาคาร Signature 

และ First Republic ปิดกิจการลงในเวลาต่อมา

 เม่อพิจารณางบการเงิน พบว่าทั้ง 3 ธนาคารมีจุดอ่อน

เหมือนกัน คือ มีความสามารถในการท�าก�าไรต�่า มีอัตราผล

ตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุน และปล่อยสินเช่อ (Interest-

earning assets) 3-4% ต�่ากว่าธนาคารระดับภูมิภาค (Regional 

bank) อน่ๆ ที ่5% ในขณะทีมี่ภาระดอกเบีย้จากเงินฝาก เงินกู้ยืม

ที่สูง ท�าให้เทียบเคียงแล้วมีอัตราก�าไร (Earning assets yield 

- Liabilities yield) เพียง 1-2pp ต�่ากว่า Regional bank อ่นๆ  

ที ่3pp ก�าไรทีต่�่าท�าใหแ้บงกเ์หลา่นีอ้อ่นไหวตอ่แนวโนม้เศรษฐกิจ

มากกว่าแบงก์อ่น และประสบปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องทันที

เม่อเกิดเหตุการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run)

 นอกจากนี้ แบงก์เหล่านี้มีเงินฝากที่ไม่ได้รับการคุ้มครอง

จากรัฐ (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) เป็น

จ�านวนมาก โดยรฐัมกีารรบัประกนัเงนิฝากสงูสดุจ�านวน 250,000 

ดอลลาร์สหรฐัฯ ตอ่บัญชี ตอ่ธนาคาร ในขณะทีแ่บงกท์ีปิ่ดไปอย่าง 

Silicon Valley (SVB) และ Signature มีสัดส่วนเงินฝากที่เกิน

การคุ้มครอง (Uninsured deposits to total deposits) มาก

ถึง 94% และ 89% ตามล�าดับ หรือเรียกได้ว่าเป็นเงินฝากเกือบ

ทั้งหมด ท�าให้เม่อเกิด Bank run เลยตกเป็นแบงก์อันดับแรกๆ  

ที่ถูกถอนเงินฝาก

 ในระยะขา้งหนา้ เรามองวา่สถานการณใ์นภาคธนาคารนา่

จะคอ่ยๆ คลีค่ลายลง โดยธนาคาร Western Alliance, PacWest 

และ Zions ซึ่งถูกเก็งว่าจะล้มเป็นรายต่อไป และถูกเทขายหุ้น

ในช่วงต้นเดือน พ.ค. นั้น ไม่ได้มีจุดอ่อน 2 ข้อนี้โดดเด่นเท่ากับ

แบงก์ที่ล้มไป นอกจากนี้ ในช่วง 3 สัปดาห์ที่ผ่านมา การเทขาย

หุ้นแบงก์เหล่านี้ ก็หยุดลง ท�าให้ความเป็นไปได้ที่จะเกิดแบงก์ล้ม

จากสาเหตุเดียวกันค่อนข้างจ�ากัด
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 อย่างไรก็ดี จุดอ่อนต่อไปที่ยังเป็นความเสี่ยง คือ สินเช่อ

อสังหาฯ เพ่อการพาณิชย์ (Commercial real estate) เช่น สิน

เช่อเพอ่การก่อสร้างหรอืตอ่เตมิอาคารส�านกังาน หา้งสรรพสินคา้

และคอนโดปล่อยเช่า ซ่ึงส่วนใหญ่ไดร้บัผลกระทบต่อเนอ่ง ตัง้แต่

เริ่มมีการระบาดของ COVID ซึ่งมีการปิดเมือง พนักงานท�างาน

ที่บ้าน ท�าให้อัตราการเช่าพื้นที่ส�านักงานลดลง ซึ่งต่อมาแม้จะมี

การกลับมาเปิดเมือง ท�ากิจกรรมนอกบ้านตามปกติ แต่พนักงาน

 

แผนภาพท้่ 2: ธนาคาร Western Alliance, PacWest และ Zions ซึ่่่งถููกเก็งว่าจำะล้มเปุ่็นรายต่อไปุ่ และถููก

เทข้ายหุ้นในช่วงต้นเดือน พ.ค. นั้ำน ไม่ได้ม้จำุดอ่อนโดดเด่นเท่ากับแบงก์ท้่ล้มไปุ่

ที่่�มา: Bloomberg, S&P Global, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท่้ 1: แบงก์ท่้ล้มลงมอั้ตราก�าไรต�า่กว่าแบงก์อ่น และมสั้ดส่วนเงินฝากท่้ไม่ได้รบัการคุ้มครองเป็ุ่นส่วนใหญ่ี่

ที่่�มา: Bloomberg, S&P Global, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กไ็ม่ได้กลบัเข้าออฟฟิศ 100% ตามเดิม แสดงให้เห็นในอัตราว่าง

ของส�านักงาน (Office vacancy rate) ที่เพิ่มขึ้นเป็น 19% สูงสุด

ตั้งแต่มีการเก็บข้อมูลในปี 2015 

 นอกจากนี้ ในปีที่ผ่านมา Fed ได้เร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 

ท�าให้ความต้องการกู้ยืมในภาคอสังหาฯ ซึ่งมีความอ่อนไหวต่อ

แนวโน้มดอกเบีย้ ลดลงเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะในอสังหาฯ เพ่อ

การพาณิชย์ สะท้อนให้เห็นในผลส�ารวจเจ้าหน้าที่สินเช่ออาวุโส
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แผนภาพท้่ 3: ตลาดหุ้นดูจำะยังไม่ได้ตอบรับต่อความเส้่ยงใน Commercial Real Estate มากนัก

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

 

แผนภาพท่้ 4: แรงกดดันจำากอัตราดอกเบ้้ำยท่้เพ่ิมข่้้ำน และรูปุ่แบบการท�างานท่้เปุ่ล้่ยนไปุ่หลัง COVID ท�าให้ 

Demand ข้องอสังหาฯ เพ่อการพาณิิชย์ลดลง

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

เกี่ยวกับ Demand ในการขอสินเช่อเพ่อการพาณิชย์ (Senior 

loan officer survey on demand for loans secured by 

nonfarm nonresidential structures) ซ่ึงลดลงต�า่สดุตัง้แตม่กีาร

เก็บข้อมูลในปี 2014

 ในขณะที่ ตลาดหุ้นดูจะยังไม่ได้ให้น�้าหนักความเสี่ยงจาก

ประเด็นสินเชอ่อสังหาฯ เพอ่การพาณิชยม์ากนกั ดงัจะเหน็ไดจ้าก

ราคาหุ้นแบงก์ ซ่ึงมีสัดส่วนสินเช่ออสังหาฯ เพ่อการพาณิชย์สูง 

เช่น Valley National และ East West แต่ราคาหุ้นกลับลดลง

ใกลเ้คียงกับ Regional bank อน่ๆ สะท้อนว่าตลาดยังไม่ได้กังวล

ต่อประเด็นความเสี่ยงนี้นัก

 รปูแบบการท�างานทีเ่ปลีย่นแปลงไป และแนวโน้มดอกเบีย้

ในตลาดท�าให้ภาคอสังหาฯ เพ่อการพาณิชย์เป็นกลุม่ทีเ่ปราะบาง

มากกว่ากลุม่อ่น ในขณะทีต่ลาดยังไม่ได้ให้ความสนใจกบัประเดน็

ความเส่ียงนี ้ซ่ึงหากสถานการณ์ยงัคงแย่ลงในระยะข้างหน้า กอ็าจ

เป็นข่าวร้ายทีจ่ะจุดชนวนการเทขายหุน้แบงก์อีกระลอก
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ความล่าช้าในการยกระดับเพดานหน้้ำ อาจำท�าให้สหรัฐฯ ถููกปุ่รับ

ลดอันดับเครดิตลง

 วันที่ 1 มิ.ย. เป็นก�าหนดเส้นตายอย่างเร็วสุดที่สหรัฐฯ

จ�าเป็นต้องผ่านกฎหมายยกระดับเพดานหนี้สาธารณะ หรือระงับ

ใชเ้พดานหนีช่ั้วคราว เพอ่หลกีเลีย่งการผิดนดัช�าระหนี ้(Default) 

แต่จนถึงก่อนสัปดาห์สุดท้ายของเดือน พ.ค. สภาก็ยังไม่สามารถ

ตกลงในรายละเอียดได้

 ความล่าช้าในการผ่านกฏหมาย อาจท�าให้สหรัฐฯ ถูกปรับ

ลดอันดบัความน่าเชอ่ถือ (Credit rating) คลา้ยกบัในปี 2011 ซ่ึง

สง่ผลใหต้ลาดหุน้ปรบัตวัลงมากถงึ -15% ซ่ึงกวา่ -10% นัน้ เกิด

ขึ้นหลังจากที่สหรัฐฯ ผ่านกฎหมายไปแล้ว แต่ถูกเทขายเพิ่มเติม

หลังสถาบันจัดอันดับ S&P ปรับลดอันดับหนี้รัฐบาลสหรัฐฯ ลง

จาก AAA เป็น AA+ ซึ่งนับเป็นการปรับลดจากอันดับสูงสุดเป็น

ครั้งแรกในประวัติศาสตร์

 สาเหตุที่สหรัฐฯ ผ่านกฎหมายล่าช้า เป็นเพราะเสียงข้าง

มากใน ส.ส.และสว. เป็นคนละพรรค (Divided) ซ่ึงมีความเห็น

ในรายละเอียดขัดแย้งกัน ท�าให้กว่าที่ปธน.จะลงนามให้กฎหมาย

มีผลบังคับใช้โดยสมบูรณ์ ก็เหลือเวลาอีกเพียงไม่ก่ีช่ัวโมงจะถึง

ก�าหนดช�าระหนี้งวดต่อไป สถานการณ์ดังกล่าวมีความคล้ายกับ

ปัจจุบัน ซ่ึงเสียงข้างมากใน ส.ส. น�าโดยพรรค Republican 

ส่วนสว. น�าโดยพรรค Democrat ท�าให้ยังไม่ได้ข้อสรุปของกฏ

หมายยกระดับเพดานหนี้ เป็นความเสี่ยงต่อการปรับลดอันดับ

ความน่าเช่อถือ

 

แผนภาพท้่ 5: ตลาดเล่อนก�าหนดเส้นตายท้่สภาต้องผ่านกฏหมาย Debt ceiling ข้่้ำนมาเปุ่็นช่วงต้นเดือน มิ.ย. 

จำากเดิมท้่คาดว่าเปุ่็นช่วงเดือน ส.ค.

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

 ก่อนหน้านี้ สถาบันจัดอันดับมีการกล่าวถึงเง่อนไขในการ

ผิดนัดช�าระหนี้ ซึ่งสามารถแบ่งหน้ีออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ ค่า

ใช้จ่ายทั่วไป (Non-interest payments), ดอกเบี้ยจ่าย (Interest 

payments) แกผู่ถื้อพันธบตัร และเงนิช�าระคนืเงนิตน้ (Principal 

payments)  โดยสถาบัน Fitch และ S&P มองว่าการผิดนัด

ช�าระค่าใช้จ่ายทั่วไปของรัฐบาลและการผิดนัดช�าระดอกเบี้ยจ่าย 

มีผลต่ออันดับความน่าเช่อถือ ในขณะที่ Moody’s ผ่อนคลาย

กว่า มองว่าการผิดนัดดอกเบี้ยจ่ายเท่านั้นที่จะท�าให้มีการปรับ

ลดอันดับความน่าเช่อถือลง ส่วนการผิดนัดช�าระคืนเงินต้น เข้า

เกณฑ์์ Default เหมือนกันทั้ง 3 สถาบัน แต่มีความเป็นไปได้น้อย 

เนอ่งจากรฐับาลสามารถออกพนัธบัตรใหมม่าจา่ยคนืเงนิตน้ แทน

พันธบัตรเก่าที่หมดอายุลงได้

 นับตั้งแต่วันที่ 1 มิ.ย. หรือหลังเส้นตายเร็วสุดที่ก.การ

คลังประเมิน สหรัฐฯ มีก�าหนดช�าระค่าใช้จ่าย (Non-interest 

payments) เช่น ประกันสังคม, ประกันสุขภาพ (Medicare/

Medicaid), เงินเดือนเจ้าหน้าที่รัฐ และผู้ขายอาวุธสงคราม 

(Defense vendors) เกอืบทุกวนั ในขณะทีม่กี�าหนดช�าระดอกเบีย้

จา่ย (Interest payments) แกผู่ถื้อพนัธบตัรในวนัที ่15 ม.ิย. และ 

30 มิ.ย.

 ในระยะข้างหน้า ถงึแม้กฏหมายประเด็นเพดานหนีจ้ะมีผล

บงัคบัใช้ได้ทนัก่อนรฐับาลหมดเงนิ แต่เพราะเป็นการผ่านกฏหมาย

อย่างกระช้ันชิด ท�าให้ยงัต้องติดตามแนวโน้มอนัดบัเครดติ ซ่ึงเป็น

ความเสีย่งส�าคญักดดนัตลาดหุน้
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แผนภาพท่้ 6: การผ่านกฎหมายเปุ่็นไปุ่อย่างล่าช้า เน่องจำากเส้ยงข้้างมากใน ส.ส.และสว. เปุ่็นคนละพรรค 

(Divided)

ที่่�มา: Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 7: การปุ่รับลดอันดับความน่าเช่อถูือในปุ่ี 2011 เปุ่็นปุ่ัจำจำัยส�าคัญี่ท้่ท�าให้ตลาดหุ้นถููกเทข้ายแรง

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

 ทั้งนี้ ในมุมของ Supply พันธบัตรในตลาด การยกระดับ

เพดานหนี้ จะเปิดทางให้รัฐบาลสามารถออกประมูลพันธบัตร

ใหม่ได้อีกคร้ัง ส่งผลให้ปริมาณพันธบัตรในตลาดเพ่ิมข้ึน อัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรอาจตอ้งปรบัสงูข้ึนเพอ่ดงึดดูนกัลงทนุ และ

ท�าให้สภาพคล่องในระบบตึงตัวข้ึน

 โดยปัจจบุนัซ่ึงหนีช้นเพดาน รฐับาลไม่สามารถออกพนัธบตัร

ใหม่ได้ ท�าให้ในระหว่างนี้รัฐบาลใช้จ่ายจากบัญชีของรัฐบาล 

(Treasury General Account) ซ่ึงเป็นเงนิสะสมจากรายได้ภาษี 

และการออกหนีก่้อนหน้านี ้หากสหรัฐฯ ยกระดับเพดานหนีส้�าเรจ็ 

รฐับาลจะกลบัมาออกพนัธบตัรใหม่เพ่อเตมิเงนิเข้าไปในบญัชี

 เราประเมินว่าหากรัฐบาลออกหนี้เพ่อให้มีเพียงพอใช้จ่าย

ในระบบเศรษฐกิจ หรือเทียบเคียงแล้ว คือ ให้เงินในบัญชีกลับ

ขึ้นไปที่ระดับปกติที่ 2% ของ GDP รัฐบาลจะต้องออกพันธบัตร

ใหม่มูลค่าราว 4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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 หากรัฐบาลออกขายพันธบัตรมูลค่า 4 ดอลลาร์สหรัฐฯ ใน

ช่วงครึ่งหลังของปี จะส่งผลต่อ Term premium ของพันธบัตร

อายุ 10 ปี ให้เพิ่มขึ้นราว 20-30bps ซึ่งหากรวมกับการท�า QT 

หรือการปล่อยให้พันธบัตรหมดอายุโดยไม่ซื้อกลับของ Fed ที่

มูลค่าราว 5.7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามเป้าในช่วงครึ่งหลัง

ของปี จะส่งผลให้ Term premium เพิ่มขึ้นทั้งสิ้นราว 60-80bps

 Term premium คือ ผลตอบแทนส่วนเพิ่มของการถือ

พันธบัตรระยะยาวแทนการถือพันธบัตรระยะสั้น แล้วซื้อใหม่ไป

เรอ่ยๆ (Roll-over) สะทอ้นอปุสงคแ์ละอปุทานของพนัธบตัรระยะ

ยาวในตลาด Term premium ที่เพิ่มขึ้น จึงสะท้อนความเสี่ยง

ที่เพิ่มขึ้นจากปริมาณพันธบัตรระยะยาวในตลาด หนุนให้ Bond 

yield ระยะยาวอยู่ในระดับสูงในระยะข้างหน้า และท�าให้สภาพ

คล่องในระบบลดลง 

 ดังนั้น ถึงแม้สหรัฐฯ จะไม่ถูกปรับลดอันดับความน่าเช่อ

ถือ แต่การยกระดับเพดานหนี้ก็นับเป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้นผ่าน

สภาพคล่องที่ลดลง

แผนภาพท้่ 8: หากรัฐบาลออกหน้้ำเพ่อให้เงินในบัญี่ช้กลับข้่้ำนไปุ่ท้่ระดับปุ่กติท้่ 2% ข้อง GDP รัฐบาลจำะต้องออก

พันธบัตรใหม่มูลค่าราว 4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่่�มา: Fed St. Louis, US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนภาพท้่ 9: ปุ่ริมาณิพันธบัตรท้่เพิ่มข้่้ำน 4 ดอลลาร์สหรัฐฯ จำากการข้ายพันธบัตรในช่วงคร่่งหลังข้องปุ่ี รวมกับ

การท�า QT ท้่มูลค่าราว 5.7 แสนล้านดอลลาร์ จำะส่งผลให้ Term premium เพิ่มข้่้ำนราว 60-80bps

ที่่�มา: Fed St. Louis, Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed อาจำกลับมาข้่้ำนดอกเบ้้ำย

 การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed มีจุดประสงค์เพ่อสกัดการ

เพ่ิมข้ึนของเงนิเฟอ้ ซ่ึงในช่วง 2 ปก่ีอน อตัราเงนิเฟอ้มกีารเพ่ิมข้ึน

อยา่งรวดเรว็ แตะระดบัสูงสดุในรอบกวา่ 40 ป ีท�าให ้Fed จ�าเปน็

ต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยจนมาอยู่ที่ระดับ 5-5.25% ในปัจจุบัน ใน

ขณะที่อัตราเงินเฟ้อก็ปรับลดลงมาอยู่ที่ 4.9% จากสูงสุดที่ 9% 

ในเดือน มิ.ย. ปีก่อน

 อตัราดอกเบีย้นโยบายทีเ่พ่ิมข้ึนมาอยูส่งูกวา่อตัราเงนิเฟอ้ 

เป็นสัญญาณบวก และสูงกว่าระดับอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสมต่อ

เศรษฐกิจในระยะยาว (Neutral rate) ช้ีว่านโยบายการเงนิทีร่ะดบั

ปจัจบุนันา่จะเพียงพอทีจ่ะควบคมุอตัราเงนิเฟอ้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

การปรับข้ึนดอกเบีย้ในอดีต ที ่Fed มกัจะข้ึนดอกเบ้ียจนกว่าอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่สูงกว่าอัตราเงินเฟ้อทุกครั้ง

 อย่างไรก็ดี ระดับอัตราดอกเบี้ยเพียงอย่างเดียว อาจไม่

เพียงพอทีจ่ะท�าให ้Fed มัน่ใจไดว้า่อตัราเงนิเฟอ้จะไมก่ลบัมาเพิม่

ข้ึนอีก ตอ้งค�านึงถึงระยะเวลาทีน่โยบายการเงนิจะอยู่ในระดบัเข้ม

 

แผนภาพท่้ 10: Fed ปุ่รับข่้้ำนดอกเบ้้ำยสู่ระดับ 5.25% สูงกว่าระดับอัตราดอกเบ้้ำยท่้เหมาะสมต่อเศรษฐกิจำใน

ระยะยาว (Neutral rate) สะท้อนระดับนโยบายการเงินท่้เข้้มงวด

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

งวดมากพอ หรืออีกนัยหนึ่งคือ ระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยอยู่สูง

กว่าอัตราเงินเฟ้อด้วย

 ยกตัวอย่าง การปรับขึ้นดอกเบี้ยในรอบปี 1973-1974 ซึ่ง 

Fed ได้ปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงกว่าเงินเฟ้อ แต่ขึ้นไปสูงกว่าไม่นาน ก็

รบีปรบัลดดอกบีย้ลงมาต�่ากวา่อตัราเงนิเฟอ้ ท�าใหเ้งนิเฟอ้กลบัมา

เพ่ิมข้ึนอีกคร้ังในอีก 2 ปตีอ่มา และท�าให้เศรษฐกิจตกอยูใ่นภาวะ 

Stagflation หรือภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัว แต่เงินเฟ้อกลับเพิ่ม

ขึ้นสูง เป็นระยะเวลานานเกือบ 1 ทศวรรษ

 ตลาดปัจจุบันมองว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งในเดือน 

มิ.ย. เป็นการขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย โดยในอดีตหลังจากที่อัตรา

ดอกเบีย้นโยบายอยูส่งูกวา่อตัราเงนิเฟอ้ Fed มกัจะคา้งดอกเบีย้

ไว้ที่ระดับสูงสุด เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 7 เดือน หากอิงระยะ

เวลาดงักลา่ว การข้ึนดอกเบีย้คร้ังสดุทา้ยในเดอืน ม.ิย. เทยีบเคยีง

ไดว่้า Fed อาจเร่ิมต้นปรับลดดอกเบีย้ลงอย่างเรว็สดุในเดอืน ม.ค. 

ปีหน้า

13



 

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

22

'71 '73 '75 '77 '79 '81 '83 '85 '87 '89 '91 '93 '95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 '13 '15 '17 '19 '21 '23 '25

Rate hike cycles and CPI inflation
Recession
Fed Funds Target Rate (Upper Bound)
Fed Funds Futures as of 8 May
CPI Inflation YoY

2 mo

1 mo

15 mo
8 mo

7 mo

No. of months between last hike 
and first cut

3 mo?

แผนภาพท่้ 11: หลังจำากท่้อตัราดอกเบ้้ำยนโยบายอยู่สูงกว่าอัตราเงนิเฟ้้อ Fed มกัจำะค้างดอกเบ้้ำยไว้ท่้ระดับสงูนั้ำน 

เป็ุ่นระยะเวลาอย่างน้อย 7 เดือน

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

 จากการท�าแบบจ�าลองแนวโน้มเงินเฟ้อ พบว่าอตัราเงินเฟ้อ 

(CPI) อาจกลบัมาเพ่ิมข้ึนนับตัง้แตเ่ดอืน ก.ค. เปน็ต้นไป จากฐาน

ราคาที่เริ่มลดลง ณ ช่วงเวลาเดียวกันนี้ในปีก่อน โดยหากสมมติ

ให้อัตราเงินเฟ้อต่อจากนี้คงที่ที่อัตราต่างๆ กันตั้งแต่ 0-0.4% ต่อ

เดือน (%MoM) อัตราเงินเฟ้อเทียบกับปีก่อน (%YoY) จะลดลง

เข้าใกล้เป้าหมายของ Fed สู่ระดับ 2-3%YoY ภายในเดือน มิ.ย. 

แต่จะกลบัมามแีนวโนม้เพ่ิมข้ึน หลงัจากนัน้ โดยมเีพยีงกรณเีดยีว

ที่อัตราเงินเฟ้อจะลดลงต่อ คือ เงินเฟ้อต้องคงที่ที่ 0%MoM 

ไปเร่อยๆ
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แผนภาพท้่ 12: อัตราเงินเฟ้้ออาจำกลับมาเพิ่มข้่้ำนในช่วงคร่่งหลังข้องปุ่ี

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

 อตัราเงินเฟอ้แฉลีย่ช่วง 6 เดือนทีผ่่านมา สงูถงึ 0.3%MoM 

และยังเร่งตวัข้ึนเป็น 0.5%MoM ในเดือนลา่สุด ท�าให้เรามองว่ามี

โอกาสน้อยทีอั่ตราเงินเฟ้อจะลดลงต่อเน่องในช่วงคร่ึงหลังของปี 

อตัราเงนิเฟอ้ทีอ่าจเพ่ิมข้ึนในชว่งคร่ึงหลงัของป ีท�าให้ Fed นา่จะ

ยงัไมร่บีสง่สญัญาณในทศิทางผอ่นคลาย เช่นการปรับลดดอกเบีย้

ลงในปีนี้
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 นอกจากนี้ ตัวเลขเศรษฐกิจหลายหมวด ยังอยู่ในเกณฑ์์ที่

แข็งแกร่ง เทียบกับในอดีตที่ Fed ปรับมาผ่อนคลายนโยบายการ

เงิน (Fed’s pivot) โดยเฉพาะตัวเลขตลาดแรงงาน เช่น การ

จ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) ซึ่งเดือนล่าสุดอยู่

ที่ 2.5 แสนราย สูงกว่าเฉลี่ยช่วง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ยในอดีตที่ 

 

Indicators Trends Current Fed's Trigger

Financial Markets

S&P500 Drawdown Stabilizing -15% More than -20% (SPX 3,840)

Yield Curve: 10Y-2Y Inverted -48bps Inverted

Economic Growth

ISM Manufacturing Falling 47pts Sharp fall or less than 50

Nonfarm Payrolls Decelerating 253k Falling & less than 150k

US Economic Surprise Falling 15pts Negative

Inflation
CPI Falling 5.0% 4% or below post 1980’s 

5Y5Y Inflation Swap Stabilizing 2.6% Less than 2%

Financial Conditions

High-Yield Credit Spread Rising 466bps More than 500bps

FRA-OIS spread Rising 34bps More than 50bps

แผนภาพท้่ 13: ตัวเลข้เศรษฐกิจำยังแข้็งแกร่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ด้กว่าเกณิฑ์์ท้่ Fed จำะเปุ่ล้่ยนทิศทาง

นโยบาย

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

 

แผนภาพท่้ 14: ตวัเลข้เศรษฐกจิำยงัออกมาด้กวา่คาด ไมส่อดคลอ้งกบัชว่งเวลาท่้ Fed ปุ่รบัมาผอ่นคลายนโยบาย

การเงินในอด้ต

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

1.5 แสนราย เป็นอย่างมาก ในขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้อ (5Y5Y 

inflation swap) ยังทรงตัวที่ระดับสูง 2.6% เหนือเป้าเงินเฟ้อ

ของ Fed ที่ 2% ท�าให้ Fed น่าจะยังคงทิศทางนโยบายเข้ม

งวดอย่างน้อยไปจนถึงสิ้นปีนี้
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 ความเสี่ยงที่เงินเฟ้อจะกลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจท�าให้ Fed 

ต้องปรับดอกเบี้ยสูงขึ้นอีก จะเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้น ดังจะ

เห็นได้จากผลตอบแทนของ S&P500 6 เดือน หลัง Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ซึ่งมักจะติดลบในภาวะเงินเฟ้อสูงในช่วง

ปี 1970s-1980s ต่างจากช่วง 20-30 ปีที่ผ่านมาที่อยู่ในภาวะ

เงินเฟ้อต�่า ดอกเบี้ย ซึ่งมักจะให้ผลตอบแทนเป็นบวก 6 เดือน

หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย การเคล่อนไหวของตลาดหุ้น สะท้อน

 

แผนภาพท้่ 15: การจำ้างงานยังคงแข้็งแกร่ง มากกว่าช่วงท้่ Fed หยุดข้่้ำนดอกเบ้้ำยในอด้ต

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

 

แผนภาพท้่ 16: คาดการณิ์เงินเฟ้้อในอนาคตอยู่ท้่ 2.6% สูงกว่าเปุ่้าหมายท้่ 2% ค่อนข้้างมาก

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

วา่ในภาวะเงินเฟอ้สงู ตลาดมคีวามกงัวลตอ่ความเส่ียงทีเ่งินเฟอ้

จะกลับมาเพิ่มขึ้น หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย ดังนั้น ด้วยความ

เสี่ยงที่เงินเฟ้ออาจกลับมาเพิ่มขึ้น ตัวเลขเศรษฐกิจโดยเฉพาะ

การจ้างงานที่ยังคงแข็งแกร่ง ในขณะที่ Fed น่าจะยังคงทิศทาง

นโยบายเข้มงวดอย่างน้อยจนถึงสิ้นปีนี้ ท�าให้เรามองตลาดหุ้นมี

ความเสี่ยงขาลงมากกว่าขาขึ้น
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แผนภาพท่้ 17: ในภาวะเงนิเฟ้้อสงู ตลาดมค้วามกังวลต่อความเส่้ยงท่้เงนิเฟ้้อจำะกลบัมาเพ่ิมข่้้ำน หลงั Fed หยดุ

ข้่้ำนดอกเบ้้ำย และมักจำะให้ผลตอบแทนติดลบหกเดือน หลัง Fed หยุดข้่้ำนดอกเบ้้ำย

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

 โดยสรุป เรามองว่าตลาดมีมุมมองที่ดีเกินไป และก�าลัง

มองข้ามปัจจัยเสี่ยง 3 ประการ ได้แก่ 1) ภาคอสังหาฯ เพ่อ

การพาณิชย์ (Commercial real estate) ซึ่งอาจจุดชนวนให้หุ้น

แบงก์ถูกเทขายอีกระลอก 2) ความล่าช้าในการยกระดับเพดาน

หนีส้าธารณะ ซ่ึงอาจน�าไปสู่การปรบัลดอนัดบัเครดติเรตติง้ และ 

3) เงินเฟ้อที่อาจกลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งจะกดดันให้ Fed ต้องปรับ

ข้ึนดอกเบีย้เพ่ิมเตมิ ในระยะขา้งหนา้ เราเชอ่ว่าตลาดจะใหค้วาม

สนใจกบัประเด็นความเส่ียงเหลา่นีม้ากข้ึน ท�าให้เรามองตลาดหุน้

มีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนตั�ว่เงินค้ลังสหุ้รัฐฯ (Treasury Bills) อายุ้ 1 – 6 เด่อน ปรับข้่�นมาอยูุ่เหุ้น่อระดับ 5% ตามท้�
เราค้าด เปิดโอกิาสใหุ้�เข้�าลงท้นหุ้ลังทางกิารสหุ้รัฐฯ เจรจายุกิระดับเพื่ดานหุ้น้�สาธารณะสำาเร็จ ซึ่่�งน่าจะผ่านพื่�นไปได�
ภายุในสิ�นเด่อน พื่.ค้. – ต�นเด่อน มิ.ยุ. หุ้ลังนาง Janet Yellen รัฐมนตร้ว่่ากิารกิระทรว่งกิารค้ลังสหุ้รัฐฯ ค้าดวั่น
ท้�รัฐบาล จะไม่สามารถูจ่ายุหุ้น้�ได� หุ้ร่อ X Date ม้โอกิาสเกิิดข้่�นตั�งแต่ช่ว่งต�นเด่อน มิ.ยุ. น้� ในข้ณะท้�ผลตอบแทน
พื่ันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ชนิดอายุ้ 10 ปี (10-Year Treasury Bond) ปรับตัว่สูงข้่�นเข้�าใกิล�ค้าดกิารณ์ข้องเราท้�
ระดับ 3.8 – 4.0% หุ้ลังตลาดเริ�ม Price in สภาว่ะเงินเฟ้้ออาจต�องใช�เว่ลานานกิว่่าท้�ค้าดกิ่อนจะลดลงสู่ระดับเป้าหุ้มายุ 
ประกิอบกิบัข้�อมลูตลาดแรงงานสหุ้รฐัฯ ยุงัแข้ง็แกิรง่ลดค้ว่ามเป็นไปได�ท้�ธนาค้ารกิลางสหุ้รฐัฯ จะเริ�มผอ่นปรนค้ว่ามเข้�ม
งว่ดข้องทิศทางนโยุบายุกิารเงิน (Fed pivot) ลงภายุในปีน้�

ผลตอบแทน T-Bills สหรัฐฯ กลับมาอยู่ในระดับปุ่กติ แต่ยังม้

ความผันผวนสูงจำนกว่าการเจำรจำายกระดับเพดานหน้้ำจำะส�าเร็จำ

 ประเด็นหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นจนถึงระดับ

เพดานหนี้ (Debt ceiling) ตั้งแต่เม่อต้นปี เข้ามากดดันตลาด

ตราสารหนี้ค่อนข้างมากในช่วงเดือน เม.ย. จนถึงต้นเดือน พ.ค. 

ทีผ่่านมา เป็นเหตใุหผ้ลตอบแทนตั�วเงินคลังสหรัฐฯ อายุ 1 เดือน 

ลดลงต�่ากว่าระดับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุดเป็น

ประวัติการณ์ราว -170 basis points เน่องจากวัน X Date หรือ

วนัทีรั่ฐบาลสหรัฐฯ จะไม่สามารถจา่ยหน้ีได้เต็มจ�านวนตามก�าหนด

การณ์ เคยถูกคาดการณ์ว่าอยู่ในช่วงเดือน ก.ค. 2023 ท�าให้

กองทนุตลาดเงนิ (Money market funds) ทีม่เีมด็เงนิไหลเขา้มา

อยา่งต่อเน่องจากอานิสงส์ “Bank Walk” (ประชาชนเปน็วงกวา้ง

ทยอยถอนเงนิจากบญัชีเงนิฝากธนาคารเพอ่น�าไปซ้ือตราสารเงนิ

ระยะส้ันทีใ่ห้ผลตอบแทนสงูกวา่อยา่งตอ่เนอ่ง) เลอืกลงทนุในตั�ว

เงนิคลงัอายุ 1 เดอืนทีน่า่จะปลอดภยัจากประเดน็ผิดนดัช�าระหนี้

หรือช�าระหนี้ล่าช้า จากวันที่ไถ่ถอนที่อยู่ก่อน X Date พอสมควร 

 อย่างไรกด็ ีรฐับาลสหรฐัฯ มรีายรบัจากการจดัเกบ็ภาษไีด้ต�า่

กว่าทีค่าด ประกอบกบัรายจ่ายทีม่าก ส่งผลให้ปรมิาณเงนิส�ารองที่

ถกูฝากไว้ในบัญช ีTreasury General Account ซ่ึงเป็นข้อมลูเปิด

เผยต่อสาธารณะชน ลดลงอย่างรวดเรว็จนเหลือน้อยกว่า 1 แสน

ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ตัง้แต่วันที ่17 พ.ค. เป็นต้นมา จนท�าให้ X 

Date ขยบัเข้ามาใกล้ข้ึนอย่างมาก โดยนาง Janet Yellen รฐัมนตรี

ว่าการกระทรวงการคลังสหรฐัฯ แถลงว่า รฐับาลสหรฐัฯ มโีอกาส

สูงท่ีจะไม่สามารถจ่ายหนี้เต็มจ�านวนได้ตามก�าหนดตั้งแต่ช่วงต้น

เดือน ม.ิย. และมคีวามเป็นไปได้ทีจ่ะเกิดข้ึนตัง้แต่วันที ่1 มิ.ย.

 ด้วยเหตุดังกล่าว เราจึงมองว่าการเจรจายกระดับเพดาน

หนี้สาธารณะระหว่างพรรค Democrat ซึ่งครองเสียงส่วนมาก

ในวุฒิิสภา (Senate) ในขณะที่พรรค Republican ครองเสียง

ข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร (House of Representatives) แม้

มีโอกาสที่การเจรจาจะยืดเยื้อไปจนถึงไม่กี่ชั่วโมงก่อนสหรัฐฯ จะ

ผิดนัดช�าระหนี้อย่างที่เคยเกิดในปี 2011 แต่ก็จะผ่านพ้นไปได้

อยา่งช้าทีสุ่ดในช่วงตน้เดอืน ม.ิย. เพ่อป้องกนัไม่ใหร้ฐับาลสหรัฐฯ 

ผดิช�าระหนีซ่ึ้งจะสง่ผลเสยีอย่างใหญ่หลวงตอ่ความน่าเชอ่ถือของ

ประเทศและสภาวะเศรษฐกิจ 

 และเม่อประเด็นเพดานหนี้สาธารณะผ่านพ้นไป ตั�วเงิน

คลังสหรัฐฯ ที่ปัจจุบันให้ผลตอบแทนใกล้เคียงระดับดอกเบี้ย

นโยบาย 5.00 – 5.25% นับว่าเป็นผลตอบแทนระดับที่สูงและ

เกดิข้ึนไมบ่อ่ยคร้ัง จงึมคีวามน่าเขา้ลงทนุสงู โดยคร้ังลา่สดุทีอ่ตัรา

ดอกเบีย้นโยบายของสหรฐัฯ อยูเ่ทยีบเทา่กบัปจัจบุนั ตอ้งยอ้นหลงั

ไปถึงปี 2007 หรือกว่า 16 ปีที่แล้ว
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แผนภาพท้่ 18: ผลตอบแทนข้องตั�วเงินคลังสหรัฐฯ (T-Bills) อายุ 1 เดือนปุ่รับสูงข้่้ำนสู่ระดับ 5.3% ใกล้เค้ยง

กับระดับอัตราดอกเบ้้ำยนโยบาย

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

 

แผนภาพท้่ 19: ปุ่รากฏการณิ์ “Bank Walk” ยังคงด�าเนินต่อในอัตราท่้ช้าลง สะท้อนผ่านข้นาดข้องกองทุน

ตราสารเงินในสหรัฐฯ ท้่ยังคงข้ยายตัวเพิ่มมากข้่้ำน

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

 

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปุ่ี ม้โอกาส

ปุ่รับสูงข้่้ำนสู่ระดับ 4.0%

 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ชนิดอายุ 10 ปี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ถูกกดดันจากปริมาณอุปทาน

ที่จ�ากัดในช่วงที่ผ่านมาจากประเด็นเพดานหนี้ ประกอบกับความ

คาดหวังธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเริ่มผ่อนปรนความเข้มงวดของ

ทศิทางนโยบายการเงิน (Fed pivot) ลงภายในปีนี ้จนท�าให้อตัรา

ผลตอบแทนหรือ Bond yield ปรับลดลงมาอยู่ในระดับ 3.2 – 

3.4% ในชว่งกอ่นหนา้นี ้และมคีวามนา่สนใจลดลง อยา่งไรกด็ ีผล

ตอบแทนพันธบตัรอาย ุ10 ปเีร่ิมปรบัสงูข้ึนมาอยูท่ี่ระดบัประมาณ 

3.7% ตั้งแต่ช่วงกลางเดือน พ.ค. จากสาเหตุหลักประกอบด้วย

1. เงินเฟ้อสูงที่ยืดเยื้อมาเป็นเวลานาน เริ่มสร้างผลกระทบ

เชิงจิตวิทยาต่อประชาชนเป็นวงกว้าง สะท้อนผ่าน

ผลส�ารวจคาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาว 5 – 10 ปีข้าง

หน้า (5-to-10 Years Inflation Expectations) โดย 

University of Michigan ปรับเพ่ิมข้ึนเป็น 3.2% สูง

ที่สุดตั้งแต่ปี 2011 ยิ่งเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ Fed ยัง

ต้องคงทิศทางนโยบายการเงินให้อยู่ในเชิงเข้มงวดต่อ

ในระยะข้างหน้า และ

2. การเจรจาเพดานหนี้เริ่มมีพัฒินาการไปในทางที่ดีขึ้น ซึ่ง

จะส่งผลให้ปริมาณอปุทานพันธบัตรในตลาดมีมากข้ึนหลัง

การเจรจาส�าเร็จ
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 โดยในประเด็นที่ 2 ทางกระทรวงการคลังของสหรัฐฯ ได้

เปดิเผยประมาณการระดบัเงนิส�ารองในบัญชี Treasury General 

Account: TGA ควรถูกคงไว้ที่ระดับสูงกว่า 5 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ณ สิ้นเดือน ก.ย. 2023 ซึ่งเป็นระดับใกล้เคียงกับ

สัดส่วน 2% ของขนาดเศรษฐกิจ (GDP) หรือต้องเพิ่มจากระดับ

ปัจจุบันอีกกว่า 4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และเม่อประกอบกับ

มาตรการ Quantitative Tightening ทีจ่ะลดสภาพคล่องในตลาด

อีกประมาณเดือนละ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลให้

สภาพคล่องโดยรวมในระยะ 4 – 6 เดือนขา้งหน้าลดลงประมาณ 

1 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยหากน�ามาเทยีบกบัความสมัพนัธใ์น

อดีต พบว่ามีแนวโน้มทีผ่ลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปจีะปรับสูง

ขึ้น 60 – 80 basis points ซึ่งเม่อเทียบกับระดับผลตอบแทนที่ 

แผนภาพท่้ 20: ผลส�ารวจำคาดการณิ์เงินเฟ้้อระยะยาว 5 – 10 ปุ่ีข้้างหน้า (5-to-10 Years Inflation 

Expectations) โดย University of Michigan ปุ่รับข้่้ำนมาสูงท้่สุดนับตั้ำงแต่ปุ่ี 2011

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

 

3.2 – 3.4% กอ่นทีต่ลาดจะ Price in ปจัจยันี ้จะท�าใหผ้ลตอบแทน

พันธบัตรอายุ 10 ปี มีโอกาสปรับขึ้นไปอยู่ที่ประมาณ 4%

 โดยสรุป เรามองว่าระดับผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว

ของสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นมาอยู่ในจุดที่เริ่มทยอยสะสมได้ โดยมี

ความเส่ียงด้านลบของราคา (Capital loss risk) ทีค่่อนข้างจ�ากัด

ประมาณ -2% ถึง -3% หาก Bond yield อายุ 10 ปี ปรับขึ้นจาก

ระดับปัจจุบันที่ 3.7% เป็น 4.0% ในขณะที่ผลตอบแทนจากการ

ปรับขึ้นของราคาพันธบัตร (Capital gain) หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

เขา้สูภ่าวะถดถอย จนธนาคารกลางต้องปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลง

อย่างรวดเร็วเช่นในอดีต อาจสูงถึง 10% - 20% เป็นโอกาสการ

ลงทนุในตราสารหนีต้ามรอบวัฏจกัรเศรษฐกิจทีมั่กจะเกิดข้ึนเพยีง

ครั้งเดียวในรอบหลายปี
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แผนภาพท่้ 21: กระทรวงการคลังข้องสหรฐัฯ ได้เปิุ่ดเผยปุ่ระมาณิการระดับเงนิส�ารองในบัญี่ช ้Treasury General 

Account: TGA ควรถููกคงไว้ท่้ระดับสงูกว่า 5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ณิ สิ้ำนเดือน ก.ย. 2023 ซึ่่ง่เป็ุ่นระดบัใกล้

เค้ยงกบัสดัส่วน 2% ข้องข้นาดเศรษฐกิจำ หรอืต้องเพ่ิมจำากระดับปัุ่จำจำบุนัอ้กกว่า 4 - 5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่่�มา: Saint Louis Fed, US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท้่ 22: สภาพคล่องท้่คาดว่าจำะลดลงปุ่ระมาณิ 1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะ 4 – 6 เดือนข้้าง

หน้า อาจำท�าให้ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปุ่ีปุ่รับสูงข้่้ำน 60 – 80 basis points ซึ่่่งเม่อเท้ยบกับระดับผล

ตอบแทนท้่ 3.2 – 3.4% ก่อนท้่ตลาดจำะ Price in ปุ่ัจำจำัยน้้ำ จำะท�าให้ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปุ่ี ม้โอกาส

ปุ่รับข้่้ำนไปุ่อยู่ท้่ปุ่ระมาณิ 4%

ที่่�มา: Bloomberg, Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาม้แนว่โน�มลดลงในช่ว่งไตรมาส 3 จากิค้ว่ามเส้�ยุงท้�เงินเฟ้้ออาจกิลับมาเพื่ิ�มข้่�นในช่ว่งค้ร่�ง
หุ้ลังข้องปี ซ่ึ่�งจะกิดดันใหุ้� Fed อาจต�องปรับข้่�นดอกิเบ้�ยุเพื่ิ�มเติม ประกิอบกัิบ Valuation ข้องทองค้ำาท้�สูงมากิใน
ปัจจ้บัน และกิารเข้�าซึ่่�อท้�จำากิัดข้องผู�เล่นในตลาด ทำาใหุ้�เรามองราค้าทองค้ำาม้แนว่โน�มลดลงในช่ว่งไตรมาส 3 สำาหุ้รับ
ราค้านำ�ามัน เราค้งม้มมองแนว่โน�มราค้านำ�ามัน (WTI) ปรับตัว่ข้่�นไปท้�ระดับ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่ว่ง 1 
– 3 เด่อนข้�างหุ้น�า จากิกิารเติบโตข้องอ้ปสงค้์นำ�ามันโลกิ โดยุเฉพื่าะประเทศจ้น ยุังค้งแข็้งแกิร่ง ในข้ณะท้�ฝั่ั�งอ้ปทาน
ถููกิจำากิัดจากิกิารหุ้ยุ้ดข้ยุายุตัว่ข้องกิารผลิตนำ�ามันดิบในสหุ้รัฐฯ ประกิอบกิับนโยุบายุข้อง OPEC+ ท้�ได�เริ�มปรับลด
กิารผลิตลงเพื่ิ�มเติมตั�งแต่เด่อน พื่.ค้. 2023 จ่งส่งผลใหุ้�สภาว่ะตลาดนำ�ามันโลกิม้โอกิาสเข้�าสู่ภาว่ะข้าดแค้ลนอยุ่าง
ม้นัยุสำาค้ัญี่ต่อเน่�องในช่ว่งค้ร่�งหุ้ลังข้องปี 2023 ซ่ึ่�งเป็นปัจจัยุบว่กิสำาคั้ญี่ต่อราค้า

ทองค�า

ราคาทองค�าลดลงสู่ระดับ 1,950 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซึ่์ 

ต�่าสุดในรอบ 2 เดือน

 ราคาทองค�าปรับลดลง หลังชนแนวต้านที่ระดับ 2,000 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งเป็นแนวต้านที่แข็งแกร่งมาตั้งแต่

หลังการระบาดของ COVID ในปี 2020 โดยราคาที่ปรับลดลง

แผนภาพท้่ 23: ราคาทองค�าปุ่รับลดลง หลังชนแนวต้านท้่ระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซึ่์

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

 

ในเดือนนี้ เกิดขึ้นท่ามกลางสถานการณ์ในภาคธนาคารที่ค่อยๆ 

คลี่คลายลง ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจที่ยังออกมาแข็งแกร่ง

เป็นส่วนใหญ่ หนุนให้สมาชิก Fed หลายท่านออกมาสนับสนุ

นการคงใช้นโยบายการเงินแบบเข้มงวด และกดดันราคาทองค�า

ในเดือนที่ผ่านมา
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การหยุดข้่้ำนดอกเบ้้ำยอาจำไม่หนุนให้ราคาทองค�าปุ่รับเพิ่มข้่้ำน

 หลงัจากทีน่าย Jerome Powell ประธาน Fed สง่สญัญาณ

ในการประชุมเดือน พ.ค. ว่าอาจหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการ

ประชุมเดือน มิ.ย. นี้ ตลาดก็คาดหวังว่านโยบายการเงินที่ผ่อน

คลายอาจเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าให้ปรับเพิ่มขึ้นต่อเน่อง

 อย่างไรก็ดี จากการศึกษาข้อมลูการเคล่อนไหวของราคา

ทองค�าย้อนหลงัไปตัง้แต่ปี 1971 พบว่าการหยุดข้ึนดอกเบีย้ไม่ได้

เป็นปัจจยับวกต่อราคาทองค�าในระยะกลาง โดยราคาทองค�ามักจะ

ปรบัเพ่ิมข้ึนแค่ในระยะเวลา 2 สปัดาห์หลงั Fed ข้ึนดอกเบีย้คร้ัง

สดุท้าย ก่อนจะปรับตัวลงแรงเกือบ -10% ในอีก 3 เดือนต่อมา

 ส่วนการลดดอกเบี้ยมักจะเป็นบวกกับราคาทองค�าใน

ระยะสั้น-กลาง โดยช่วยพยุงราคาทองค�าให้ทรงตัวในระดับ 

0-5% ในช่วง 6 เดือน หลังเริ่มต้นลดดอกเบี้ย ในขณะที่ การ

ท�า Quantitative Easing (QE) ท�าให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มเพิ่ม

ขึ้นชัดเจน โดยในอดีตมีการปรับขึ้นต่อเน่องมากถึง 10-15% ใน

ช่วง 6 เดือนหลัง Fed เริ่มต้นท�า QE และยังทรงตัวในระดับสูง

ต่อเน่องหลังจากนั้น

แผนภาพท้่ 24: ราคาทองค�าม้การตอบรับท้่เปุ่็นบวกต่อการท�า QE มากท้่สุด ตามด้วยการปุ่รับลดดอกเบ้้ำย ซึ่่่ง

เปุ่็นการกลับทิศมาผ่อนคลายนโยบายอย่างชัดเจำน ในข้ณิะท่้การหยุดข่้้ำนดอกเบ้้ำยไม่ได้เป็ุ่นปัุ่จำจัำยบวกต่อราคา

ทองค�ามากนัก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 การเคลอ่นไหวของราคาทองค�าดงักลา่ว ช้ีวา่ราคาทองค�า

มกีารตอบรบัทีเ่ปน็บวกตอ่การท�า QE มากทีสุ่ด ตามด้วยการปรบั

ลดดอกเบีย้ ซ่ึงเปน็การกลับทศิมาผอ่นคลายนโยบายอยา่งชดัเจน 

ในขณะทีก่ารหยดุข้ึนดอกเบีย้ไมไ่ด้เปน็ปจัจยับวกตอ่ราคาทองค�า

มากนัก

 ในภาวะปัจจบุนั ทีอั่ตราเงนิเฟอ้ยงัอยูใ่นระดบัสงู และอาจ

กลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี (อ่านเพิ่มเติมในส่วนตลาด

หุ้น) เป็นปัจจัยกดดันให้ Fed อาจต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มเติม 

ท�าให้เรามองว่า Fed นา่จะยงัคงสง่สญัญาณไปทางเข้มงวด และ

ยังไม่รีบปรับลดดอกเบี้ยลงในปีนี้ ในขณะที่การกลับมาท�า QE มี

โอกาสน้อยมาก เน่องจากปัจจุบัน Fed ยังท�า Quantitative 

Tightening (QT) อยู ่และน่าจะเก็บกระสุนอยา่งการท�า QE ไว้ใช้

ในภาวะคบัขนั เช่น เศษฐกจิถดถอย หรอืวกิฤติเศรษฐกจิคร้ังใหญ่

ในระยะข้างหน้า ดังนั้น ด้วยนโยบายการเงินที่อาจเข้มงวดมาก

ข้ึน ประกอบกับ Valuation ของทองค�าทีส่งูมาก จากการประเมิน

ราคาทองค�าเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) และ

การเข้าซื้อที่จ�ากัดของผู้เล่นในตลาด ท�าให้เรามองราคาทองค�ามี

แนวโน้มลดลงในช่วงไตรมาส 3

23



น�้ำามัน

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ปรบัตวัข้ึนไปท่ีระดบั 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วง 1 – 3 เดือนข้างหน้า จากการเติบโต

ของอุปสงค์น�้ามันโลก โดยเฉพาะประเทศจีน ยังคงแขง็แกรง่ ใน

ขณะทีฝ่ั�งอปุทานถกูจ�ากัดจากการหยดุขยายตวัของการผลติน�้ามนั

ดิบในสหรัฐฯ ประกอบกับนโยบายของ OPEC+ ที่ได้เริ่มปรับลด

การผลิตลงเพิ่มเติมตั้งแต่เดือน พ.ค. 2023 จึงส่งผลให้สภาวะ

ตลาดน�้ามนัโลกมโีอกาสเขา้สู่ภาวะขาดแคลนอยา่งมนัียส�าคญัตอ่

เนอ่งในช่วงคร่ึงหลังของปี 2023 ซ่ึงเป็นปจัจัยบวกส�าคัญตอ่ราคา

ตลาดการเงินม้ Sentiment เชิงลบต่อตลาดน�้ำามันอย่างมาก 

สวนทางกับปุ่ัจำจำัยพื้ำนฐานท้่ยังคงต่งตัว

 ราคาน�า้มนัดบิในช่วงทีผ่่านมา ถกูกดดนัจากปัจจยัแนวโนม้

พื้นที่เศรษฐกิจขนาดใหญ่อย่างสหรัฐฯ และยูโรโซนที่ถูกความ

เสีย่งระดบัมหภาค (Macro risk) กดดนั ไมว่่าจะเปน็อตัราเงนิเฟอ้

ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงูกวา่ระดบัเปา้หมายอยา่งมาก กดดนัใหธ้นาคาร

กลางอยา่ง Fed และ ECB ตอ้งด�าเนนินโยบายการเงนิเชงิรดักมุ

ต่อเน่องในปีที่ผ่านมา และมีแนวโน้มจะรักษาทิศทางนโยบายใน

ปัจจุบันไปจนถึงอย่างน้อยช่วงสิ้นปีนี้ ประกอบกับสถานการณ์

ความเปราะบางในภาคธนาคารสหรัฐฯ ที่เข้ามาเพิ่มความกังวล

ต่อแนวโน้มอุปสงค์น�้ามันโลกให้แก่นักลงทุนในตลาดการเงิน

 อยา่งไรก็ด ีนบัตัง้แต่ธนาคาร SVB ลม้ละลายลงไปในเดือน 

มี.ค. ที่ผ่านมา ปัจจัยพื้นฐานของตลาดน�้ามันโลกกลับไม่ได้แย่ลง

อย่างทีต่ลาดเคยคาด และแนวโน้มความต้องการบริโภคน�้ามันใน

ปีนี้ยังคงแข็งแกร่ง สะท้อนผ่านคาดการณ์อุปสงค์น�้ามันโลกโดย 

3 ส�านักวิเคราะห์หลักได้แก่

1. Energy Information Administration (EIA) ของสหรัฐฯ 

ทีใ่นรายงานประจ�าเดอืนลา่สดุในเดอืน พ.ค. (Short-Term 

Energy Outlook) ได้มีการปรับคาดการณ์อุปสงค์น�้ามัน

โลกในปี 2023 ข้ึนเป็น 101 ลา้นบาร์เรลต่อวนั (vs. 100.9 

ล้านบาร์เรลต่อวันในคาดการณ์เดือนก่อนหน้า)

2. International Energy Agency (IEA) หรอืหนว่ยงานดา้น

ข้อมูลพลังงานนานาชาติ ได้มีการปรับคาดการณ์อุปสงค์

น�้ามันโลกส�าหรับปี 2023 ในรายงานตลาดน�้ามันประจ�า

เดือน พ.ค. (Oil Market Report) ขึ้นเช่นเดียวกับ EIA 

โดยปัจจุบันทาง IEA ให้คาดการณ์ไว้ที่ 102 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน (vs. 101.8 ล้านบาร์เรลต่อวันในคาดการณ์เดือน

ก่อนหน้า)

3. Organization of Petroleum Exporting Countries 

(OPEC) ซึ่งเป็นกลุ่มผู้ผลิตและส่งออกน�้ามันรายใหญ่

ที่สุดในโลก ยังคงคาดการณ์อุปสงค์น�้ามันโลกในปี 2023 

ที่ระดับ 101.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ใกล้เคียงกับทาง IEA

 ในขณะที่ข้อมูลบ่งชี้สภาวะตลาดน�้ามันในปัจจุบัน อย่าง

ระดบัน�้ามันดบิในคลังส�ารองเชิงพาณชิยข์องประเทศสหรัฐฯ (US 

commercial crude stocks) ในช่วง 2 เดือนทีผ่่านมา อยูใ่นระดับ

ปรกติเมอ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ป ีและมทีศิทางคอ่นไปทาง

ทีป่รับลดลงไวกวา่ค่าเฉลีย่ ทีป่กตแิลว้จะปรับลดลงระหว่างเดอืน 

ม.ิย. – ก.ย. หรือในฤดรู้อนของสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นช่วงทีมี่เดนิทางโดย

รถยนต์สูงที่สุดของปี (Driving season)

 จากข้อมูลระดับคลังส�ารองน�้ามันดิบที่ลดลงในช่วงที่

ผ่านมา ประกอบกับคาดการณ์แนวโน้มอุปสงค์โลกในระยะข้าง

หน้าที่ยังถูกคงไว้ในระดับสูง หรือแม้แต่ถูกปรับขึ้น เราจึงมองว่า 

Sentiment ของนักลงทุนในตลาดการเงินในปัจจุบันเป็นลบมาก

เกินไป และมีโอกาสปรับตัวดีขึ้นเม่อตลาดน�้ามันจริง (Physical 

oil market) ปรับเขา้สู่สภาวะอุปสงคส์ว่นเกิน (Excess demand) 

ในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งจะเป็นปัจจัยสนับสนุนราคาน�้ามันดิบให้

ปรับตัวสูงขึ้น
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แผนภาพท้่ 25: รายงานปุ่ระจำ�าเดือนข้อง EIA และ IEA ปุ่รับคาดการณ์ิอุปุ่สงค์น�้ำามันโลกเฉล้่ยในปุ่ี 2023 ข้่้ำน 

ในข้ณิะท้่ OPEC ยังคงคาดการณิ์ไว้ในระดับสูง

ที่่�มา: EIA, IEA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

แผนภาพท้่ 26: ระดับคลังน�้ำามันดิบส�ารองเชิงพาณิิชย์ในสหรัฐฯ อยู่ในระดับค่อนไปุ่ทางด้านต�่าเม่อเท้ยบกับค่า

เฉล้่ยในอด้ต สะท้อนภาพอุปุ่สงค์ท้่ยังแข้็งแกร่งในช่วงท้่ผ่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คลังส�ารองน�้ำามันดิบเชิงยุทธศาสตร์ข้องสหรัฐฯ หรือ SPR ม้

โอกาสพลิกกลับเปุ่็นฝ�ายซึ่ื้ำอในคร่่งหลังข้องปุ่ีน้้ำ

 นับตั้งแต่วิกฤติ COVID-19 เป็นต้นมา รัฐบาลสหรัฐฯ 

ได้น�าน�้ามันดิบจากคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ หรือ Strategic 

Petroleum Reserves: SPR ออกจ�าหน่ายแล้วมากกว่า 290 

ล้านบาร์เรล เพ่อช่วยทดแทนภาคการผลิตที่หยุดชะงักจากภาวะ

หว่งโซ่อปุทานขัดข้อง และมีบทบาทส�าคญัในการช่วยกดดันราคา

น�้ามันลงมาจากจุดสูงสุดเม่อช่วงกลางปี 2022 ที่ผ่านมา

 อย่างไรก็ดี ระดับน�้ามันดิบส�ารองในคลัง SPR ลดมา

อยู่ในระดับที่ต�่าที่สุดในรอบ 4 ทศวรรษจากมาตรการช่วยเหลือ

ด้านราคาดังกล่าว เป็นการเพิ่มความเสี่ยงด้านความมั่นคงทาง

พลังงานของสหรัฐฯ ในสถานการณ์ปัจจุบันที่ความตึงเครียดทาง

ภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศเพิ่มสูงขึ้น เน่องจากเม่อสิ้นสุดการ

ระบายน�้ามันดิบออกจากคลัง SPR ตามก�าหนดในเดือน มิ.ย. ที่

จะถงึนี ้สหรฐัฯ จะเหลอืน�้ามนัดบิส�ารองอยู่เพยีง 345 ลา้นบารเ์รล

ในคลังส�ารองของภาครัฐ คิดเป็นระดับที่เพียงพอต่อการชดเชย

การน�าเข้าน�้ามันดิบได้ไม่ถึง 2 เดือน

 กระทรวงพลังงานสหรัฐฯ ที่ทราบถึงความเสี่ยงนี้ดี จึงส่ง

สัญญาณว่าจะเริ่มซื้อน�้ามันดิบกลับเข้าเติมคลัง SPR มาตั้งแต่

ชว่ยปลายปกีอ่น แตใ่นชว่งตน้ปทีีผ่า่นมา กลบัไดอ้อกมาแถลงวา่

ตวัคลงัส�ารองอยูร่ะหวา่งการซอ่มบ�ารงุ จงึยงัไมส่ามารถเขา้ซ้ือได้

ทนัท ีแม้ราคาน�้ามันดบิ WTI จะกลบัมาอยูใ่นระดับทีท่างกระทรวง

เคยประกาศไวว้า่ตอ้งการซ้ือทีร่าคาประมาณ 70 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

ตอ่บารเ์รล จนเปน็เหตใุหท้าง OPEC+ ตอ้งเขา้มาประกาศลดการ

ผลิตลงเพิ่มเติมเพ่อพยุงราคา

 เรามองว่าทางการสหรัฐฯ ต้องการหลีกเลี่ยงการท�าพลาด

ซ�้าเดิมกับเหตุการณ์ที่พึ่งเกิดขึ้น โดยการเข้ามาสร้างความมั่นใจ

วา่จะเปน็ผูเ้ขา้มาซ้ือน�้ามันดิบกลบัเขา้คลังส�ารอง SPR ซ่ึงจะชว่ย

พยุงราคาที่ระดับประมาณ 70 ดอลลาร์ต่อสหรัฐฯ เพ่อหลีกเลี่ยง

ไม่ให้ทางกลุ่มผู้ผลิตรายใหญ่อย่าง OPEC+ ประกาศลดการผลิต

ลงเพิ่มเติมอีกในการประชุมใหญ่ที่จะจัดขึ้นในวันที่ 4 มิ.ย. ที่จะ

ถึงนี้ ซึ่งหากเกิดกรณีหลังขึ้น จะเป็นผลเสียต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

และโลกโดยรวมมากกว่า โดยล่าสุดทางกระทรวงพลังงานของ

สหรัฐฯ ระบุว่าการเข้าซื้อน�้ามันดิบกลับเข้าเติมคลัง SPR จะเริ่ม

ตน้ข้ึนภายในปนีี ้(Later this year) และมคีวามเปน็ไปไดท้ีจ่ะเกดิ

ขึ้นในเดือน ก.ค. หรืออีกเพียง 1 – 2 เดือนข้างหน้า

แผนภาพท้่ 27: เม่อสิ้ำนสุดการระบายน�้ำามันดิบออกจำากคลัง SPR ตามก�าหนดในเดือน มิ.ย. น้้ำ สหรัฐฯ จำะเหลือ

น�้ำามันดิบส�ารองอยู่เพ้ยง 345 ล้านบาร์เรลในคลังส�ารองข้องภาครัฐ เปุ่็นระดับท้่เพ้ยงพอต่อการชดเชยการน�า

เข้้าน�้ำามันดิบได้ไม่ถู่ง 2 เดือน

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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จำ้นเร่งน�าเข้้าน�้ำามันดิบจำ�านวนมากท้่สุดเปุ่็นอันดับ 2 ใน

ปุ่ระวัติศาสตร์ในเดือน ม้.ค. 2023 สะท้อนอุปุ่สงค์เติบโต

แข้็งแกร่ง

 ในช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา การล่มสลายของธนาคาร 

First Republic Bank ในสหรัฐฯ และธนาคาร Credit Suisse 

ในสวิสเซอร์แลนด์ นับเป็นเหตุการณ์ที่ได้จุดชนวนความต่น

ตระหนกของนักลงทุนและนักเก็งก�าไรในตลาดงานการเงิน จน

เกิดปรากฏการณ์แห่ขาย (Sell-off) สินทรัพย์เสี่ยงอย่างสัญญา

น�้ามันดิบ จนราคาน�้ามันดิบ WTI ปรับลดลงอย่างรวดเร็วกว่า 

10% จากช่วงก่อนหน้า ไปอยู่ที่ระดับ 65 – 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล

 อย่างไรกด็ ีเรามองว่าความต่นตระหนกดงักล่าวไม่สอดคลอ้ง

กับปัจจัยพื้นฐานของตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) ที่

ยงัคงแข็งแกร่ง โดยเฉพาะประเทศจีน ซ่ึงเป็นผูผ้ลักดนัคนส�าคัญ

ของการเติบโตของอุปสงค์โลกในปีนี ้จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่

ฟ้�นตวัหลงัทางการจนีทยอยลดขอ้จ�ากดัการเดนิทางซ่ึงมทีีม่าจาก

นโยบาย Zero COVID ที่ถูกยกเลิกไป

 ข้อมูลส�าคัญที่ยืนยันแนวโน้มความต้องการบริโภคน�้ามัน

ในประเทศจนีคอืปรมิาณการน�าเขา้น�้ามนัดบิทีเ่ตบิโตข้ึน โดยกรม

ศุลกากรประเทศจีน (General Administrative of Customs) 
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แผนภาพท้่ 28: จำ�านวนแท่นขุ้ดเจำาะน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ลดลงเหลือ 575 แท่น ต�่าท้่สุดในรอบ 1 ปุ่ี บ่งช้้ำถู่งความ

สามารถูในการผลิตน�้ำามันดิบท้่จำ�ากัดในระยะข้้างหน้า

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

รายงานปริมาณการน�าเข้าน�้ามันดิบสูงกว่า 12.4 ล้านบาร์เรลต่อ

วันในเดือน มี.ค. 2023 คิดเป็นการเติบโตสูงถึง 16% MoM และ 

22% YoY และนับเป็นปริมาณการน�าเข้าที่สูงที่สุดเป็นอันดับ 2 

ในประวัติศาสตร์ของประเทศจีน รองจาก 13 ล้านบาร์เรลต่อวัน

เม่อเดือน ม.ิย. 2020 การน�าเข้าน�้ามันดบิจ�านวนมากในเดือน ม.ีค. 

สอดคล้องกับตัวเลขประมาณการอุปสงค์น�้ามนัในประเทศจีนโดย

หนว่ยงาน EIA ในช่วงเวลาเดียวกัน ทีอ่ยูใ่นระดับ 16 ลา้นบาร์เรล

ต่อวันต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 หรือเติบโตจากช่วงเวลาเดียวกันใน

ปีที่แล้วราว +0.8 ล้านบาร์เรล

 จากข้อมูลดังกล่าว เราจึงเช่อว่าระดับราคาน�้ามันดิบ WTI 

ที่ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเป็นราคาฐาน (Floor 

price) ที่มีความเสี่ยงด้านต�่าค่อนข้างจ�ากัด จากความต้องการ

น�าเข้าเพ่อตอบสนองต่ออุปสงค์ที่เติบโตขึ้นในประเทศจีน และ

โอกาสที่รัฐบาลสหรัฐฯ จะเข้ามาซื้อเพ่อน�าไปเติมน�้ามันกลับเข้า

คลังส�ารอง SPR ในขณะที่อุปทานที่ลดลงจากการลดการผลิต

ของกลุ่มประเทศ OPEC+ ประกอบกับความต้องการบริโภคที่ยัง

แขง็แกรง่ในระยะส้ัน – กลาง จงึมีโอกาสทีร่าคาน�้ามันดิบ WTI จะ

ปรับสูงขึ้นสู่ระดับประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะ 1 – 3 

เดือนข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 30: ระดับน�้ำามันดิบและน�้ำามันด้เซึ่ลในปุ่ระเทศจำ้นค่อนข้้างทรงตัวตั้ำงแต่เดือน ม้.ค. เปุ่็นต้นมา ใน

ข้ณิะท้่ระดับน�้ำามันเบนซึ่ินปุ่รับตัวลดลง

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

แผนภาพท้่ 29: จำ้นเร่งน�าเข้้าน�้ำามันดิบจำ�านวนมากกว่า 12.4 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน ม้.ค. 2023 คิดเปุ่็นการ

เติบโตสูงถู่ง 16% MoM และ 22% YoY

ที่่�มา: Bloomberg, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 31: อปุุ่สงค์น�้ำามันในปุ่ระเทศจำน้ในช่วงต้นปีุ่ท่้ผ่านมา เพ่ิมข่้้ำนสู่ระดับ 16 ล้านบาร์เรลต่อวนั คดิเป็ุ่นการ

เตบิโตต่อปีุ่ปุ่ระมาณิ +0.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน

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

 

แผนภาพท้่ 32: ส่วนต่างข้องราคาน�้ำามันดิบ (Premium) เม่อเท้ยบกับดัชน้เปุ่ร้ยบเท้ยบ ท้่ซึ่าอุด้อาระเบ้ยเร้ยก

จำากผู้ซึ่ื้ำอในภูมิภาคเอเช้ย ส�าหรับการส่งมอบในเดือน มิ.ย. 2023 ยังคงอยู่ในระดับสูงหากไม่นับช่วงท้่เกิดความ

ต่นตระหนกจำากภาวะสงครามรัสเซึ่้ย-ยูเครน

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มอ่อนแอเข้าสู่ไตรมาส 2 สะท้อนผ่านดัชนี ISM เดือน เม.ย. ที่ฟ้�นตัวดีข้ึนเล็กน้อยแต่ยังอยู่

ในระดับต�่า โดยเฉพาะภาคการผลิตที่หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 6 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้รับแรงกดดันจากนโยบาย

การเงินเข้มงวด ประกอบกับประเด็นในภาคธนาคารที่ท�าให้ธนาคารพาณิชย์เข้มงวดในการปล่อยกู้มากยิ่งข้ึนในไตรมาส

แรกของปี ขณะที่โมเมนตัมการปล่อยสินเช่ออ่อนแอต่อเน่อง นับเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจที่ส�าคัญ นอกจากนี้ เศรษฐกิจ

ยังมีความเสี่ยงจากประเด็น Debt ceiling ที่หากสภาไม่สามารถอนุมัติปรับข้ึนเพดาหนี้ได้ทัน จะน�าไปสู่การผิดนัดช�าระ

หนี้และท�าให้เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ซ่ึงปัจจัยข้างต้นนับเป็น Downside ต่อมุมมองอัตราดอกเบี้ยสูงสุดของ Fed 

ที่ 5.25-5.50% ของเรา

• เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงฟ้�นตัวต่อเน่องเข้าสู่ไตรมาส 2 ด้วยแรงหนุนจากภาคบริการเป็นส�าคัญ สะท้อนผ่านดัชนี Services 

PMI เดือน เม.ย. ที่เพ่ิมข้ึนต่อเน่องสูงสุดในรอบ 11 เดือน ขณะที่ภาคการผลิตยังคงหดตัวต่อเน่องท่ามกลางอุปสงค์โลก

ที่แผ่วลง นอกจากนี้ การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงอ่อนแอและการปล่อยสินเช่อมีแนวโน้มชะลอลงต่อเน่องท่ามกลาง

การด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของ ECB ประกอบธนาคารพาณิชย์ที่ค่อนข้างเข้มงวดในการปล่อยสินเช่อ ท�าให้

การฟ้�นตัวของเศรษฐกิจไม่ได้แข็งแกร่งนัก อย่างไรก็ดี ด้วยแรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังสูง โดยเฉพาะราคาหมวดบริการที่

ขยายตัวสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ท�าให้ ECB ยังมีความจ�าเป็นต้องเดินหน้าปรับข้ึนต่อ ซ่ึงเรายังคงมุมมอง Terminal 

rate ที่ 3.75% โดยคาดจะปรับดอกเบี้ยในอัตรา +25bps ในการประชุมเดือน มิ.ย. และ ก.ค.

• กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศของญี่ปุ�นเดือน เม.ย. ยังคงฟ้�นต่อเน่อง ขณะที่ภาคการส่งออกชะลอตัวลงต่อเน่องจาก

ภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว ด้านนโยบายการเงินในการประชุมคร้ังแรกในวาระของนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ 

คนใหม่ ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดิม โดยมีมติเป็นเอกฉันท์ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไว้ที ่

-0.1% และคงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” 

และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5% และระบุว่าจะมีการทบทวนนโยบายการเงินในมุมมองกว้าง โดยมีกรอบเวลาที่วางแผน

ไว้ประมาณหนึ่งปีถึงหนึ่งปีคร่ึง อย่างไรก็ตาม ภายหลังการประชุมนาย Ueda ได้ออกมาระบุว่าการทบทวนนโยบายจะ

ไม่เช่อมโยงกับการเปลี่ยนแปลงนโยบายในระยะส้ัน และเน้นย�้าถึงความจ�าเป็นในการรอข้อมูลเพ่ิมเติมเพ่อสรุปว่าอัตรา

เงินเฟ้อสามารถจะบรรลุเป้าหมาย 2% ของ BoJ ได้อย่างยั่งยืน

• การเร่งตัวข้ึนของกิจกรรมการบริโภคเเละการผลิตของจีนในเดือน เม.ย. ได้รับอานิสงส์จากการผ่อนคลายมาตรการ 

Lockdown อย่างต่อเน่อง อีกทั้งได้รับผลบวกจากฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อนที่มีการปิดเมืองอย่างเข้มงวดจากการ

ระบาดของ COVID-19  ขณะที่การลงทุนชะลอตัวลงสวนทางกับคาดการณ์ของตลาดที่มองจะเร่งตัวข้ึน สะท้อนการ

ฟ้�นตัวของเศรษฐกิจโดยรวมที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง และสอดคล้องกับดัชนี PMI, การปล่อยสินเช่อ และยอดน�าเข้า

เดือน เม.ย. ที่ออกมาแย่กว่าคาดการณ์ของตลาดเช่นกัน โดยการฟ้�นตัวอย่างแข็งแกร่งในช่วงหลังการเปิดเมืองที่ผ่าน

พ้นไป ประกอบกับแรงกดดันจากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว ท�าให้แนวโน้มการฟ้�นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจจีนต่อ

จากนี้ยังมีความไม่แน่นอน ทั้งนี้ Bloomberg consensus คาด GDP จีนปีนี้จะขยายตัวที่ 5.7% YoY (vs. 3.0% ปี 

2022) ขณะที่ IMF คาด 5.2% เทียบกับเป้าหมายของทางการจีนที่ตั้งเป้าไว้ที่เพียงราว 5%

• เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.7% YoY ในไตรมาสแรกของปี 2023 ซ่ึงสูงกว่าคาดการณ์ของตลาดเล็กน้อย และเป็นการ

ปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสก่อน โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักมาจากการขยายตัวในส่วนของการส่งออกภาคบริการ การ

บริโภคภาคเอกชน และการลงทุนรวม ส่วนการส่งออกสินค้าและการบริโภคภาครัฐหดตัว โดย สศช. ยังคงคาดการณ์ 

GDP ปีนี้ในกรอบเช่นเดิมที่ 2.7-3.7% (ค่ากลางที่ 3.2% vs. ESU ที่ 3.3%) ขณะท่ีเรายังคงมุมมองในกรณีฐานว่า

ระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) จะอยู่ที่ 2% หลังล่าสุด ธปท. ได้มีมติปรับข้ึนดอกเบี้ยอีก +25bps ในการ

ประชุมเม่อวันที่ 31 พ.ค. ที่ผ่านมา โดยปัจจัยหลักมาจากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเฉลี่ยนับตั้งแต่ต้นปี (YTD) ได้อยู่ต�่ากว่า

ระดับคาดการณ์ของ ธปท. ในช่วง 1H23F แล้ว ซ่ึงอาจช่วยลดความกังวลของ ธปท. ต่อแรงกดดันด้านเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 

(Underlying price pressure) อีกทั้ง ความเสี่ยงของการผลักภาระต้นทุนที่รออยู่ก็ผ่อนคลายลง หลังตัวเลขดัชนีราคา

ผู้ผลิต (PPI) หดตัวในช่วง 2 เดือนล่าสุด
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
  เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้แนว่โน�มอ่อนแอเข้�าสู่ไตรมาส 2 สะท�อนผ่านดัชน้ ISM เด่อน เม.ยุ. ท้�ฟ้้�นตัว่ด้ข้่�นเล็กิน�อยุ
แต่ยุังอยูุ่ในระดับตำ�า โดยุเฉพื่าะภาค้กิารผลิตท้�หุ้ดตัว่ต่อเน่�องเป็นเด่อนท้� 6 โดยุเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ได�รับแรงกิดดัน
จากินโยุบายุกิารเงินเข้�มงว่ด ประกิอบกิับประเด็นในภาค้ธนาค้ารท้�ทำาใหุ้�ธนาค้ารพื่าณิชยุ์เข้�มงว่ดในกิารปล่อยุกิู�มากิยิุ�ง
ข้่�นในไตรมาสแรกิข้องปี ข้ณะท้�โมเมนตัมกิารปล่อยุสินเช่�ออ่อนแอต่อเน่�อง นับเป็นปัจจัยุกิดดันเศรษฐกิิจท้�สำาค้ัญี่ 
นอกิจากิน้� เศรษฐกิิจยุังม้ค้ว่ามเส้�ยุงจากิประเด็น Debt ceiling ท้�หุ้ากิสภาไม่สามารถูอน้มัติปรับข้่�นเพื่ดาหุ้น้�ได�ทัน จะ
นำาไปสู่กิารผิดนัดชำาระหุ้น้�และทำาใหุ้�เศรษฐกิิจเข้�าสู่ Recession ซ่ึ่�งปัจจัยุข้�างต�นนับเป็น Downside ต่อม้มมองอัตรา
ดอกิเบ้�ยุสูงส้ดข้อง Fed ท้� 5.25-5.50% ข้องเรา

กิจำกรรมเศรษฐกิจำม้แนวโน้มอ่อนแอเข้้าสู่ไตรมาส 2

 กิจกรรมเศรษฐกจิสหรฐัฯ สง่สญัญาณแผว่ลงเขา้สูไ่ตรมาส 

2 สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝ�ายจัดซ้ือโดย ISM เดือน เม.ย. ที่

อยู่ในระดับต�่า โดยดัชนี ISM ภาคการผลิตปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็ก

น้อย +0.8 จุด เป็น 47.1 จุด จากยอดค�าส่ังซ้ือที่ปรับดีข้ึน (+1.4, 

45.7 จุด) แต่ดัชนียังอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 6 

ส่วนดัชนี ISM ภาคบริการปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเช่นกัน (+0.7, 

51.9 จุด) และยังอยู่ในระดับต�่าเม่อเทียบกับค่าเฉลี่ย 6 เดือน

ก่อนหน้าที่ 53.5 จุด

 ด้านการบริโภค ยอดค้าปลีกเดือน เม.ย. พลิกกลับมา

ขยายตัว 0.4% MoM จากที่หดตัว -0.7% (Revised เพิ่มขึ้น 

+0.3ppt) ในเดอืนกอ่น โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปีกอ่น ยอด

ค้าปลีกขยายตัว 1.6% YoY (vs. 2.4% เดือนก่อน) ขณะที่เม่อไม่

นับรวมหมวดสินค้าที่ผันผวน อาทิ ร้านอาหาร, รถยนต์, อุปกรณ์

กอ่สรา้ง และปั�มน�้ามนัหรอื Retail Control Group ซ่ึงเปน็สว่นที่

น�าไปค�านวณ GDP จะขยายตัว 0.7% MoM สงูสุดนับตัง้แตเ่ดอืน 

ม.ค. จากที่หดตัว -0.4% (Revised เพิ่มขึ้น +0.1ppt) สะท้อน

การใช้จ่ายที่ดีขึ้น หนุนโดยอัตราการว่างงานที่ต�่าและค่าจ้างที่ยัง

เติบโตดี

 อย่างไรก็ดี แนวโน้มการบริโภคไม่ดีนัก สะท้อนผ่านความ

เช่อมั่นผู้บริโภคเบื้องต้นเดือน พ.ค. ที่ปรับตัวลดลง -5.8 จุด เป็น 

57.7 จุด แย่กว่าตลาดคาดที่ 63.0 จุด โดยผู้บริโภคมีมุมมองต่อ

เศรษฐกิจแย่ลงทั้งในปัจจุบัน (-3.7, 64.5 จุด) และอนาคต (-7.1, 

53.4 จุด) ส่วนหนึ่งอาจสะท้อนถึงความกังวลต่อประเด็นในภาค

ธนาคาร รวมถึงเพดานหนี้สาธารณะ (Debt Ceiling) เน่องจาก

รัฐบาลมีความเสี่ยงสูงที่จะผิดนัดช�าระหนี้ ท่ามกลางการเจรจา

ตอ่รองในสภาทีห่าขอ้ตกลงรว่มกนัไดย้ากเนอ่งจากเปน็สภาเสยีง

แตก (Democrat พรรครัฐบาลครองเสียงขา้งมากในวฒุิสิภา ขณะ

ที่ Republican ครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ) ขณะที่วันที่

รัฐบาลจะมีเงินไม่เพียงพอช�าระหนี้ (X-date) ถูกขยับใกล้เข้ามา

เป็นช่วงต้นเดือน มิ.ย. (ตามการประเมินล่าสุดของกระทรวงการ

คลังสหรัฐฯ เม่อต้นเดือน พ.ค.)

 สว่นการลงทุนมแีนวโน้มทีอ่่อนแอต่อเน่อง โดยยอดค�าสัง่

ซ้ือสนิคา้ทนุไมน่บัรวมอาวุธยทุโธปกรณ์และเคร่องบนิซ่ึงเป็นดชันี

ชี้น�าการลงทุนชะลอลงต่อเน่อง โดยเดือน มี.ค. ขยายตัวที่ 1.6% 

YoY (vs. 2.8% เดอืนกอ่น) ต�่าสุดนบัตัง้แตเ่ดอืน พ.ย. 2020 ขณะ

ที่ดัชนียอดค�าส่งซื้อใหม่ในภาคการผลิต (ISM Manufacturing 

New Orders) เดือน เม.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย +1.4 จุด เป็น 

45.7 จุด แต่ยังอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 8 สะท้อน

อุปสงค์ที่ยังมีแนวโน้มอ่อนแอ
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ธนาคารพาณิิชย์เข้้มงวดในการปุ่ลอ่ยสินเชอ่มากข่้้ำนในไตรมาส 

1 หลังเกิดปุ่ระเด็น SVB แต่ต�่ากว่าระดับตอนเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจำปุ่ี 2008 และ COVID-19 โดยเข้้มงวดกับสินเช่อ

ปุ่ระเภท CRE เปุ่็นอย่างมาก ซึ่่่งนับเปุ่็นกลุ่มท้่ได้รับผลกระ

ทบจำากวิกฤต COVID-19

 ธนาคารพาณิชยส์หรัฐฯ ได้เพ่ิมความเข้มงวดในการปล่อย

สินเช่อมากยิ่งข้ึนในไตรมาสแรกของปีตามที่ตลาดได้คาดการณ์

เอาไว้ตามรายงาน SLOOS (Senior Loan Officer Opinion 

Survey) ลา่สดุ ภายใตบ้รบิทเศรษฐกจิทีอ่ตัราดอกเบีย้ปรบัสงูข้ึน

ต่อเน่องอย่างรวดเร็วและมีความไม่นอนมากขึ้น โดยเฉพาะหลัง

เกิดประเด็นในภาคธนาคารจากกรณีการล้มของ Silicon Valley 

Bank (SVB) เม่อต้นเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ซึ่งน�าไปสู่กระแสไหล

ออกของเงินฝาก (Deposit outflows) เป็นจ�านวนมาก อย่างไร

กด็ ีระดบัความเข้มงวดยงัคงต�่ากว่าชว่งทีเ่กิดวกิฤตเศรษฐกิจโลก 

(Global Financial Crisis) ในปี 2008 และวิกฤต COVID-19

 ทั้งนี้ ธนาคารพาณิชย์ได้เพิ่มเข้มงวดในการปล่อยสินเช่อ

ประเภทอสังหาริมทรัพย์เพ่อการพาณิชย์ (Commercial Real 

Estate: CRE) เปน็อย่างมาก (เสน้สีเทาในแผนภาพ 34 ดา้นซ้าย

มอื) ซ่ึงนบัเปน็กลุม่ทีต่ลาดคอ่นขา้งกงัวลวา่ธนาคารพาณชิยจ์ะได้

รับผลกระทบจากการปล่อยสินเช่อประเภท CRE ดังกล่าว โดย

เฉพาะธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กที่มีประเด็นกระแสเงินไหลออก

แผนภาพท้่ 33:  ดัชน้ ISM ฟ้้�นตัวข้่้ำนเล็กน้อยในเดือน เม.ย. ทั้ำงในภาคการผลิตและบริการ ส่วนความเช่อ

มั่นผู้บริโภคยังอยู่ในระดับต�่า และม้แนวโน้มไม่ด้จำากความไม่แน่นอนในปุ่ระเด็นภาคธนาคารและการปุ่รับข่้้ำน

เพดานหน้้ำ

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

 

เป็นจ�านวนมากอยู่แล้ว ทั้งยังปล่อยสินเช่อประเภทนี้เป็นจ�านวน

มาก (ราว 70% ของสินเช่อ CRE ทั้งหมด)

 โดยส่ิงทีน่า่กงัวลคอื CRE ในกลุม่ทีเ่ปน็ส�านกังาน (Office) 

ซึ่งได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ที่ท�าให้เกิด

การปรับเปลี่ยนพฤติกรรม อาทิ การท�างานที่บ้าน (Work From 

Home) หรือเป็น Hybrid work ซึ่งท�าให้ความจ�าเป็นในการเช่า

พ้ืนท่ีส�านักงานลดลงและท�าให้อัตราการว่างของพ้ืนที่ส�านักงาน 

(Vacancy rate) เพิ่มขึ้นอยู่ที่ระดับ 19.0% (ณ สิ้นไตรมาส 

1/2023) สงูสดุเปน็ประวตักิารณ ์จากกอ่น COVID-19 ในไตรมาส 

4/2019 ที่ 16.8% (อิงจากข้อมูลของ Reis Inc.) นับเป็นความ

เสี่ยงที่ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

 ภายใตก้ารปลอ่ยสนิเช่อของธนาคารพาณชิยท์ีเ่ข้มงวดตอ่

เนอ่งและมากยิง่ข้ึน ท�าให้การปลอ่ยสนิเชอ่สูร่ะบบเศรษฐกจิแมย้งั

เติบโต แต่ก็ด้วยอัตราที่ลดลงต่อเน่อง ทั้งยังมีแนวโน้มลดลงต่อ

จากนีด้ว้ย ทา่มกลางเศรษฐกจิทีเ่ผชญิความไมแ่นน่อนหลายปจัจยั 

ขณะทีอั่ตราดอกเบีย้นโยบายอยูใ่นระดบัสงู (5.00-5.25% ณ การ

ประชุมวันที่ 2-3 พ.ค.) นับเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจที่ส�าคัญที่

ต้องเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิดและเป็น Downside ต่อคาดการณ์

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงสุดหรือ Terminal rate ของเรา

ที่ 5.25-5.50%
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ปุ่ระเด็นเพดานหน้้ำ (Debt ceiling) นับเปุ่็นความเส้่ยงท้่ต้อง

เฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด โดยหากรัฐบาลผิดนัดช�าระหน้้ำ จำะส่ง

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจำอย่างม้นัยยะ

 ประเด็นเพดานหนี้ (Debt ceiling) มีความน่ากังวลมาก

ขึ้น หลังนาง Janet Yellen รมว.คลังย่นหนังสือต่อประธานสภา

ผู้แทนฯ เม่อวันที่ 1 พ.ค. ว่ารัฐบาลอาจมีเงินช�าระหนี้ไม่เพียงพอ 

(หรือ X-date) จนถึงต้นเดือน มิ.ย. นี้ หรือเร็วสุดจนถึงวันท่ี 1 

แผนภาพท้่ 34: ธนาคารพาณิิชย์เข้้มงวดในการปุ่ล่อยสินเช่อมากข้่้ำนในไตรมาส 1 (กราฟ้ซึ่้ายมือ) แต่ยังต�่ากว่า

ระดับตอนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจำปุ่ี 2008 และ COVID-19 ข้ณิะท้่ยอดปุ่ล่อยสินเช่อยังคงเพิ่มข้่้ำน แต่ในอัตราท้่ลด

ลงต่อเน่อง

Note: 1\ Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices (SLOOS) 

which reports on a quarterly basis. Latest survey was in 1Q23. 2\ Data as of 26 Apr.

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

 

ม.ิย. หากสภาไมด่�าเนนิการปรับเพ่ิมเพดานหนีห้รอืระงบัเพดานหนี้ 

จากเมอ่เดอืน ม.ค. ทีไ่ดร้ะบวุา่รฐับาลนา่จะมเีงนิเพยีงพอช�าระหนี้

จนถงึตน้เดอืน ม.ิย. เปน็อยา่งนอ้ย ซ่ึงนบัเป็นการประเมนิใหมห่ลงั

พจิารณาถงึรายรบัภาษีทีไ่ด้รบัเขา้มาซ่ึงนอ้ยกวา่ทีไ่ด้คาดการณไ์ว้

เดิม โดยก่อนหน้านี้ตลาดได้ประเมินวัน X-date จะอยู่ในช่วง

เดือน ก.ค.-ส.ค.
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 ด้านการเจรจาปรับเพิ่มเพดานหนี้ให้สูงขึ้นนั้น เราคาด

ว่าจะเป็นไปอย่างยากล�าบากเช่นเดียวกับที่เกิดขึ้นในปี 2011 

เน่องจากเป็นสภาเสียงแตก (Divided Congress) ซึ่งในปัจจุบัน

พรรค Republican ได้ครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ และมี

ความต้องการให้รัฐบาล (ซึ่งเป็น Democrat และมีเสียงข้างมาก

ในวุฒิสิภา) ลดการใชจ้า่ยลงเพอ่แลกเปล่ียนกบัการปรบัข้ึนเพดาน

หนีใ้ห ้โดยสภาผูแ้ทนฯ ไดม้กีารผา่นแผน Limit, Save, Grow Act 

 

แผนภาพท่้ 35: รายรับภาษ้ต�่ากว่าท่้ได้ปุ่ระเมินไว้ ท�าให้วันท่้รัฐบาลม้เงินไม่เพ้ยงพอช�าระหน้้ำหรือ X-date 

จำะถููกข้ยับมาเร็วข้่้ำนจำากเดิมท้่ปุ่ระเมินไว้ ซึ่่่งล่าสุดรัฐบาลปุ่ระเมินว่าอาจำเปุ่็นช่วงต้นเดือน มิ.ย.

Note: 1\ Tax receipts gap is the difference between cumulative tax receipts since the start of the fiscal 

year and cumulative receipts expected by that point of the year. Expected receipts are the amounts 

consistent with CBO’s Feb 2023 projections for total receipts in 2023, given the expected timing of tax 

payments over the fiscal year. It is subjected to some uncertainty due to the timing of tax payments 

over the fiscal year, which is largely predictable but does vary from year to year. As of 28 Apr.

ที่่�มา: Penn Wharton, US Treasury, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท้่ 36: พรรค Democrat ท้่เปุ่็นรัฐบาลม้ความเห็นไม่ตรงกับพรรค Republican ท้่ต้องการลดการใช้

จำ่ายเพ่อแลกกับการปุ่รับเพิ่มเพดานหน้้ำให้

ที่่�มา: Bloomberg, Flaticon, CRFB, slate.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เม่อวันที่ 26 เม.ย. ที่จะระงับเพดานหนี้ออกไปราว 1 ปี (คิดเป็น

วงเงิน 1.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) แลกเปลี่ยนกับการลดการ

ใช้จ่ายลง 4.8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ในช่วง 10 ปี) ซึ่งเป็น

ส่ิงทีข่ดักบัความตอ้งการของรฐับาลทีย่นืกรานจะไมล่ดการใชจ้า่ย

และระบุว่าการปรับขึ้นเพดานหนี้ควรปราศจากเง่อนไข (ณ วันที่

เราจัดท�ารายงานฉบับนี้)
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 การเจรจาทีล่่าช้าและน่าจะไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงในการ

ปรบัเพ่ิมเพดานหนีไ้ดโ้ดยงา่ย ขณะทีว่นั X-date มแีนวโนม้เกดิข้ึน

เร็วกว่าที่เคยประเมินไว้เดิม ท�าให้ความเสี่ยงที่สหรัฐฯ จะผิดนัด

 ด้าน Moody’s Analytics ประเมินว่าหากสหรัฐฯ ไม่

สามารถด�าเนินการเร่องเพดานหนี้ได้ทันเวลาจนน�าไปสู่การ

ผิดนัดช�าระหนี้ (เส้นประสีแดงในแผนภาพ 38) จะส่งผลให้

เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ Recession ที่รุนแรง และท�าให้มูลค่า

แผนภาพท้่ 37: สินทรัพย์ในการปุ่้องกันความเส้่ยงการผิดนัดช�าระหน้้ำหรือ CDS Spread ระยะ 1 ปุ่ี พุ่งข้่้ำนแรง

สู่ระดับสูงสุดเปุ่็นปุ่ระวัติการณิ์

Note: 1\ As of 9 May. 

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

 

ช�าระหนี ้(Default) มเีพ่ิมสูงข้ึน โดยสินทรัพย์ในการปอ้งกันความ

เสี่ยงการผิดนัดช�าระหนี้หรือ CDS Spread ระยะ 1 ปี ได้พุ่งขึ้น

แรงสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์

ทางเศรษฐกิจต�่ากว่ากรณีที่สามารถอนุมัติปรับเพิ่มเพดานหนี้ได้

ส�าเร็จ (เส้นทึบสีน�้าเงินในแผนภาพ 38) โดยเฉลี่ยราว 3.8% 

ต่อไตรมาส (นับตั้งแต่ไตรมาส 3/2023-ไตรมาส 4/2026)
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 ทั้งนี้ ในตลาดมีการประเมินกันว่าทางกระทรวงการคลัง

สามารถด�าเนินการผ่านช่องทางอ่นๆ (นอกเหนือไปจากการปรับ

เพดานหนี้) เพ่อให้มีสภาพคล่องมาใช้ในการช�าระหนี้ แต่ก็ต่าง

เปน็ทางเลือกทีน่่าจะส่งผลกระทบทางลบในดา้นใดดา้นหนึง่ (เช่น 

กระทบต่อเศรษฐกิจ) และในบางตัวเลือกก็ยงัมคีวามไม่แนน่อนวา่

จะสามารถด�าเนินการได้จริงหรือไม่ อาทิ

• การออกเหรยีญแพลตตนิัม่ (Platinum coin) มลูคา่ 1 ลา้น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่อน�าไปฝากไว้กับ Fed และน�าเงิน

ออกมาใช้จ่าย ซึ่งก็มีความเสี่ยงที่ Fed จะไม่ยอมรับฝาก

เน่องจากอาจไม่อยากเข้ามายุ่งเกี่ยวกับเร่องการเมือง อีก

ทัง้ การออกเหรยีญเพอ่น�าเงนิออกมาใชอ้าจจะเปน็การซ�้า

เตมิปญัหาเงินเฟอ้ได้ รวมทัง้อาจกระทบต่อความน่าเช่อถือ

ของรัฐบาลสหรัฐฯ

แผนภาพท้่ 38: เศรษฐกิจำจำะได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง หากรัฐบาลไม่สามารถูปุ่รับข้่้ำนเพดานหน้้ำได้ส�าเร็จำจำน

น�าไปุ่สู่การผิดนัดช�าระหน้้ำ (เส้นปุ่ระส้แดง)

Note: 1\ As quantified by Moody’s: 1) Clean increase (no meaningful change to fiscal policy) 

assumes a S-T suspension to 30 Sep and then pass the bill to increase the debt ceiling before 

then. 2) Invoke 14th Amendment is assume the court rules by end Oct that President Biden’s 

move is constitutional. 3) Payment prioritization is that the debt ceiling is breach and the Treasury 

chooses to pay investors in Treasury securities first to avoid default on its obligations, which is 

unclear whether Treasury is legally able to do so. Thus, it is almost certainly to be challenged in 

the courts. 4) House Republican Plan is that Congress agrees to adopt the government budget 

cuts recently proposed by House Republican. 5) Prolonged Default assume the debt ceiling is 

breach until says Thanksgiving (23 Nov).

ที่่�มา: Moody’s Analytics (Mar 2023), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

• การให้ปธน. Biden ใช้มาตรา 14 ซึ่งในวรรคที่ 4 ได้ระบุ

ไวว่้า ไมค่วรตัง้ค�าถามต่อความสามารถในการช�าระหนีข้อง

รฐับาลสหรฐัฯ แตก่น็า่จะน�าไปสู่การพจิารณาในช้ันศาล วา่

จะสามารถด�าเนินการดังกล่าวได้จริงหรือจะขัดแย้งกับข้อ

กฎหมายบางอย่างหรือไม่ เน่องจากเสมือนเป็นการเลี่ยง

กฎหมาย Debt ceiling

• การขายสนิทรพัย ์เช่น ทองค�า แตก่จ็ะท�าใหม้ลูคา่สนิทรพัย์

ในตลาดถูกปรับลดลงมากและอาจลุกลามไปยังสินทรัพย์

ในวงกว้างให้มูลค่าปรับลดลงตามไปด้วย

• การชะลอการใช้จ่ายบางอย่างออกไปก่อน (Delay payments) 

หรืออาจเลือกจัดสรรล�าดับการช�าระคืนหนี้ (Prioritize 

payments) ซ่ึงนับเป็นส่ิงที่เกิดข้ึนได้ยากและไม่ยุติธรรม 

(เช่น อะไรคือเกณฑ์์ในการเลือกจัดสรรล�าดับช�าระหนี้) 

และอาจน�าไปสู่การฟ้องร้องในศาล
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แผนภาพท้่ 39: ทางเลือกอ่นๆ ในการรับมือกับปุ่ัญี่หาหน้้ำชนเพดานข้องสหรัฐฯ แต่ต่างก็เปุ่็นทางเลือกท้่น่าจำะ

ส่งผลกระทบทางลบในด้านใดด้านหน่่ง (เช่น กระทบต่อเศรษฐกิจำ) และในบางตัวเลือกก็ยังม้ความไม่แน่นอน

ว่าจำะสามารถูด�าเนินการได้จำริงหรือไม่

ที่่�มา: Bloomberg, FT, Department of the Treasury, Flaticon, Brookings, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ดงันัน้ ดว้ยผลกระทบต่อเศรษฐกิจทีสู่ง ขณะทีตั่วเลือกอน่ๆ 

ที่กระทรวงการคลังอาจสามารถท�าได้ต่างก็จะไม่ส่งผลดี ท�าให้

สภาต้องตกลงกันให้ได้ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมเพดานหนี้หรือระงับ

เพดานหนี้ไปก่อนเป็นระยะเวลาหนึ่ง ซึ่งภายใต้กรอบเวลาที่ค่อน

ขา้งจ�ากัด (ต้องตกลงกันให้ไดก้อ่นทีจ่ะถึงวันที ่1 ม.ิย. ทีอ่าจจะเป็น

วนั X-date) ท�าให้เรามองว่าทางออกทีเ่ป็นไปได้มากทีสุ่ด ณ ตอน

นี ้คอืการตกลงระงบัเพดานหนีไ้ปกอ่นเปน็ระยะเวลาหนึง่ (Short-

term suspension) เพอ่กลบัมาเจรจากนัอกีคร้ัง โดยอาจระงบัไป

จนถึงวันที ่1 ต.ค. ทีจ่ะเร่ิมปีงบประมาณใหม่เช่นเดยีวกบัทีเ่กิดข้ึน

ครั้งก่อนในปี 2021 (ประเมิน ณ วันที่เราจัดท�ารายงานฉบับนี้)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิ จยูุโรโซึ่นยัุงค้งฟ้้�นตัว่ต่อเน่�องเข้�าสู่ไตรมาส 2 ด�ว่ยุแรงหุ้น้นจากิภาค้บริกิารเป็นสำาค้ัญี่ สะท�อนผ่าน
ดัชน้ Services PMI เด่อน เม.ยุ. ท้�เพื่ิ�มข้่�นต่อเน่�องสูงส้ดในรอบ 11 เด่อน ข้ณะท้�ภาค้กิารผลิตยุังค้งหุ้ดตัว่ต่อ
เน่�องท่ามกิลางอ้ปสงค้์โลกิท้�แผ่ว่ลง นอกิจากิน้� กิารใช�จ่ายุข้องผู�บริโภค้ยุังค้งอ่อนแอและกิารปล่อยุสินเช่�อม้แนว่
โน�มชะลอลงต่อเน่�องท่ามกิลางกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงินเข้�มงว่ดข้อง ECB ประกิอบธนาค้ารพื่าณิชยุ์ท้�ค้่อนข้�างเข้�ม
งว่ดในกิารปล่อยุสินเช่�อ ทำาใหุ้�กิารฟ้้�นตัว่ข้องเศรษฐกิิจไม่ได�แข็้งแกิร่งนักิ อยุ่างไรก็ิด้ ด�ว่ยุแรงกิดดันเงินเฟ้้อท้�ยุัง
สูง โดยุเฉพื่าะราค้าหุ้มว่ดบริกิารท้�ข้ยุายุตัว่สูงส้ดเป็นประว่ัติกิารณ์ ทำาใหุ้� ECB ยุังม้ค้ว่ามจำาเป็นต�องเดินหุ้น�าปรับข้่�น
ต่อ ซ่ึ่�งเรายัุงค้งม้มมอง Terminal rate ท้� 3.75% โดยุค้าดจะปรับดอกิเบ้�ยุในอัตรา +25bps ในกิารประช้มเด่อน 
มิ.ยุ. และ กิ.ค้.

กิจำกรรมเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณิฟ้้�นตัวต่อเน่องเข้้าสู่ไตรมาส 2 

ยังคงน�าโดยภาคบริการ

 กิจกรรมเศรษฐกิจในยูโรโซนส่งสัญญาณฟ้�นตวัข้ึนต่อเข้าสู่

ไตรมาส 2 ยังคงหนุนโดยภาคบริการเป็นหลัก โดยดัชนีผู้จัดการ

ฝ�ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการบริการเดือน เม.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อ 

+1.2 จุด เป็น 56.2 จุด สูงสุดในรอบ 11 เดือน ขณะที่ภาคการ

ผลิตยังปรับตัวลดลงต่อ -1.5 จุด อยู่ที่ 45.8 จุด ต�่าสุดนับตั้งแต่

เกิดวิกฤต COVID-19 และอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) 

ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 10 ส่วนหนึ่งจากผลของอุปสงค์โลกที่ชะลอ

ลง ประกอบกบัดชันรีาคาตน้ทนุการผลติทีป่รบัลดลงต�่าสดุในรอบ 

3 ปี ท่ามกลางสถานการณ์ในห่วงโซ่อุปทานที่ดีขึ้น

 สว่นความเช่อมัน่ผูบ้ริโภค (Consumer confidence) เดือน 

เม.ย. ฟ้�นตัวขึ้น +1.6 จุด เป็น -17.5 จุด แต่การใช้จ่ายของผู้

บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มี.ค. ยัง

คงหดตัว- 3.8% YoY ต่อเน่องจาก -2.4% ในเดือนก่อน สะท้อน

ภาพการใช้จ่ายที่ยังอ่อนแอจากผลของอัตราเงินเฟ้อที่สูงกดดัน

ก�าลังซื้อ

 ด้านการปล่อยสินเช่อ (Credit growth) ชะลอลงอย่าง

ต่อเน่องในเดือน มี.ค. โดยยอดปล่อยสินเช่อภาคครัวเรือน 

(Household) ขยายตัว 2.9% YoY (vs. 3.2% เดือนก่อน) ต�่า

สุดนับตั้งแต่กลางปี 2018 และยอดปล่อยสินเช่อภาคธุรกิจ 

(Corporates) ขยายตัว 5.2% (vs. 5.7% เดือนก่อน) ต�่าสุด

นับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2022 สะท้อนถึงผลกระทบจากการด�าเนิน

นโยบายเข้มงวดต่อเน่อง ของ ECB โดยเฉพาะการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้ไปแลว้ +375bps (นับตัง้แตเ่ดือน ก.ค. 2022 จนถึงเดือน 

พ.ค. 2023) ขณะที่ได้เริ่มต้นลดการถือครองสินทรัพย์หรือ QT ที่

ได้เร่ิมตน้ในเดอืน ม.ีค. ทีผ่า่นมา การปลอ่ยสนิเชอ่ทีล่ดลงนบัเปน็

ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท่้ 40: ภาคบริการยังเปุ่็นแรงขั้บเคล่อนหลักข้องเศรษฐกิจำสะท้อนผ่าน Services PMI เดือน เม.ย. 

ท่้เพ่ิมข่้้ำนสู่ระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือน แต่การบริโภคยังอ่อนแอ และยอดปุ่ล่อยสินเช่อชะลอลงอย่างต่อเน่อง  

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

 

แผนภาพท้่ 41: กิจำกรรมเศรษฐกิจำโดยรวมยังคงด้ (Resilient) อยู่ หลังเกิดวิกฤตพลังงานข้่้ำนในปุ่ีท้่ผ่านมา

Note: 1\ number in (  ) indicates % share of manufacturing sector in the economy.

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

 

ธนาคารพาณิิชย์เข้้มงวดในการปุ่ล่อยสินเช่อต่อเน่องใน

ไตรมาส 1 และคาดอุปุ่สงค์สินเช่อจำะลดลงต่อเน่อง ซึ่่่งนับ

เปุ่็นแรงกดดันต่อเศรษฐกิจำ

 ท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเน่อง

ของ ECB และเศรษฐกิจที่เผชิญความไม่แน่นอนจากวิกฤต

พลังงาน ท�าให้ธนาคารพาณิชย์ในยุโรปค่อนข้างเข้มงวดใน

การปล่อยสินเช่อนับตั้งแต่ปลายปีก่อน โดยผลส�ารวจภาวะการ

ปล่อยสินเช่อจัดท�าโดย ECB (Bank Lending Survey) ประจ�า

ไตรมาส 1/2023 เปิดเผยว่าธนาคารพาณิชย์โดยรวมยังคงเข้ม

งวดในการปล่อยสินเช่อสู่ระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะสินเช่อภาค

ธุรกิจ (Corporates) ที่ได้เพิ่มความเข้มงวดมากกว่าที่ได้ประเมิน

ไว้ในไตรมาสก่อนและนับเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่เกิดวิกฤตหนี้

สาธารณะ (Euro debt crisis) ในปี 2011 ขณะที่สินเช่อผู้บริโภค

และสินเช่อบ้านยังคงเข้มงวด แม้ลดลงจากไตรมาสก่อน

 ปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ธนาคารพาณิชย์เข้มงวดในการปล่อย

สินเช่อต่อในไตรมาสนี้คือ ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่มีเพ่ิมข้ึน 

(Higher perception of risk) ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากประเด็น

ในภาคการเงินสหรัฐฯ (กรณี SVB) ทีส่ร้างความกังวลและผันผวน

ในตลาด รวมถงึการด�าเนนินโยบายการเงนิเขม้งวดของ ECB ทัง้

การปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้และการลดสภาพคล่องทีส่ง่ผลใหต้น้ทุน

การกู้ยืม (Cost of funds) สูงขึ้น
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 ดังนั้น จะเห็นได้ว่ายอดการปล่อยสินเช่อได้ปรับลดลง

อย่างต่อเน่องนับตั้งแต่เข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปีก่อน ซึ่งนับเป็น

ความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจที่ส�าคัญ โดย ECB เองก็ได้รับรู้

ถึงแนวโน้มดังกล่าว ประกอบกับความไม่แน่นอนในภาคธนาคาร

สหรัฐฯ ที่เกิดขึ้น ท�าให้ ECB ต้องด�าเนินนโยบายการเงินด้วย

แผนภาพท่้ 42: ธนาคารพาณิิชยเ์ข้้มงวดในการปุ่ลอ่ยสนิเชอ่ตอ่เนอ่งในไตรมาส 1 (รปูุ่บน) ข้ณิะท่้ความต้องการ

สินเช่อ (รูปุ่ล่าง) ลดลงมาก

Note: 1\ Based on ECB’s Banks Lending Survey released on a quarterly basis. 

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

 

 นอกจากนี ้ธนาคารพาณชิยย์งัระบถุงึความตอ้งการสนิเชอ่

ทีล่ดลงอยา่งมากในไตรมาส 1 เทยีบเทา่กบัระดบัตอนเกดิ Global 

Financial Crisis โดยหลักเป็นผลจากอัตราดอกเบี้ยที่ปรับสูง

ขึ้น รวมถึงความต้องการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset 

Investment) ที่ลดลงมาก แนวโน้มตลาดบ้านที่แย่ลง ความเช่อ

มัน่ผูบ้ริโภคทีย่งัไมด่นีกั และความตอ้งการซ้ือสนิคา้คงทนทีล่ดลง 

ซ่ึงธนาคารพาณิชย์คาดว่าจะยังเห็นสถานการณ์แบบนี้ต่อไปใน

ไตรมาส 2 ด้วย

ความระมัดระวังมากขึ้น ด้วยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอัตราที่ลด

ลงเป็น +25bps (Deposit rate สู่ระดับ 3.25%) ในการประชุม

คร้ังลา่สดุวนัที ่4 พ.ค. จากทีป่รับข้ึนในอัตราสูง +50bps ตอ่เน่อง

ในสามรอบการประชุมก่อนหน้า
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คาด ECB เดินหน้าปุ่รับข้่้ำนดอกเบ้้ำยอ้ก +50bps สู่ระดับ 

Terminal rate ท้่ 3.75%

 ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ปรบัอตัราดอกเบ้ียข้ึน +25bps 

ตามคาดการณ์ของตลาดในการประชมุครัง้ล่าสุดวนัที่ 4 พ.ค. ซึง่

นับเป็นการปรับขึ้นในอัตราที่ลดลงจาก +50bps ที่ได้ปรับขึ้นใน

การประชุมสามครั้งก่อนหน้า ท�าให้อัตราดอกเบี้ย Deposit rate 

ปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3.25% ท่ามกลางแนวโน้มของเงินเฟ้อที่อยู่

ในระดับสูงยาวนานเกินไป

 ด้านการลดขนาดงบดุลผ่านการลดการถือครองสินทรัพย์

ภายใต้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรือ 

QT นั้น ECB ระบุจะท�าในอัตราที่เหมาะสมและคาดการณ์ได้ 

นอกจากนี้ ECB ระบุว่าจะยุติการซ้ือคืนพันธบัตรที่ครบก�าหนด

อายทุีไ่ดเ้ขา้ซ้ือผา่นมาตรการ Asset Purchase Program (APP) 

นับตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นไป ซ่ึงเทียบเท่ากับการลดการถือ

ครองพันธบัตรในอัตราเฉลี่ยเดือนละ 2.5 หม่นล้านยูโร ซ่ึงเพ่ิม

ข้ึนจากปจัจบุนัทีไ่ดล้ดการถอืครองในอตัราเดอืนละ 1.5 หมน่ลา้น

ยูโร นับตั้งแต่เดือน มี.ค. ที่ผ่านมา  ส่วนการถือครองสินทรัพย์

แผนภาพท้่ 43: ยอดปุ่ล่อยสินเช่อม้แนวโน้มข้ยายตัวชะลอลงต่อเน่อง

Note: Loans to household includes housing loans.

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

 

ภายใต้มาตรการ PEPP (Pandemic Purchase Programme) 

จะยังคงไม่มีการเปล่ียนแปลงใดๆ จนกระทั่งผ่านพ้นปี 2024 ไป

เป็นอย่างน้อย

 แถลงการณ์ระบุอัตราเงินเฟ้อทั่วไปได้ชะลอลงในเดือนที่

ผ่านๆ มา แต่แรงกดดันเงินเฟ้อ (สะท้อนผ่าน Core CPI) ยังคง

สูง ขณะเดียวกันการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมาได้ส่ง

ผ่านสู่ภาคการเงินของยูโรโซนและภาวะทางการเงิน (Monetary 

conditions) อยา่งเฉยีบพลนั แตร่ะยะเวลาและความแขง็แรงใน

การส่งผ่านสู่กิจกรรมเศรษฐกิจจริงยังคงมีความไม่แน่นอนสูง

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้ระบุใน

แถลงการณ์หลังการประชุมว่า อัตราดอกเบี้ยยังต้องปรับขึ้นต่อ 

และเราจะยังไม่ยุติการปรับขึ้น (Not pausing) อย่างไรก็ดี นาง 

Lagarde ระบุเสริมวา่ อตัราดอกเบีย้ได้เขา้สู่ระดับทีเ่ป็นการจ�ากัด

เศรษฐกิจ (Restrictive) แลว้ และสญัญาณของการเกดิวิกฤตสิน

เช่อ (Credit crunch) นับเป็นปัจจัยหลักที่ท�าให้ ECB ตัดสินใจ

ปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่ชะลอลง
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 เรายังคงมุมมองระดับอัตราดอกเบี้ยสูงสุดหรือ Terminal 

rate ของ ECB ที่ 3.75% โดยคาดจะปรับขึ้นในอัตรา +25bps 

ในการประชมุเดอืน ม.ิย. และ ก.ค. โดยปจัจยัส�าคญัคอืแรงกดดนั

เงนิเฟอ้ (Underlying inflation) สะทอ้นผา่นอตัราเงนิเฟอ้พ้ืนฐาน 

แผนภาพท้่ 45: เรายังคาด ECB จำะปุ่รับดอกเบ้้ำยข้่้ำนต่อสู่ระดับ Terminal rate ท้่ 3.75% โดยคาดจำะปุ่รับข้่้ำน

ในอัตรา +25bps ในการปุ่ระชุมเดือน มิ.ย. และ ก.ค.

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

 

แผนภาพท้่ 44: แรงกดดันเงินเฟ้้อ (สะท้อนผ่าน Core CPI) ยังคงสูง โดยราคาหมวดบริการอยู่ในระดับสูง

เปุ่็นปุ่ระวัติการณิ์

Note: 1\ Consensus as of 8 May.

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

 

(Core CPI) ทีย่งัขยายตวัในระดบัสูงอย่างมาก (5.6% YoY เดอืน 

เม.ย.) จากราคาหมวดบริการทีเ่ร่งตวัข้ึนท�าจุดสงูสดุใหม ่แม้อตัรา

เงินเฟ้อทั่วไป (Headline) จะชะลอตัวลงอย่างต่อเน่อง (7.0% 

YoY ในเดือน เม.ย.) ตามการปรับลดลงของราคาพลังงาน
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิารเร่งตัว่ข้่�นข้องกิ ิจกิรรมกิารบริโภค้เเละกิารผลิตข้องจ้นในเด่อน เม.ยุ. ได�รับอานิสงส์จากิกิารผ่อนค้ลายุ
มาตรกิาร Lockdown อยุ่างต่อเน่�อง อ้กิทั�งได�รับผลบว่กิจากิฐานท้�ตำ�าในช่ว่งเด้ยุว่กัินปีกิ่อนท้�ม้กิารปิดเม่องอยุ่าง
เข้�มงว่ดจากิกิารระบาดข้อง COVID-19 ข้ณะท้�กิารลงท้นชะลอตัว่ลงสว่นทางกัิบค้าดกิารณ์ข้องตลาดท้�มองจะเร่งตัว่
ข้่�น สะท�อนกิารฟ้้�นตัว่ข้องเศรษฐกิิจโดยุรว่มท้�ยุังม้ค้ว่ามไม่แน่นอนสูง และสอดค้ล�องกัิบดัชน้ PMI, กิารปล่อยุสินเช่�อ 
และยุอดนำาเข้�าเด่อน เม.ยุ. ท้�ออกิมาแยุ่กิว่่าค้าดกิารณ์ข้องตลาดเช่นกัิน โดยุกิารฟ้้�นตัว่อยุ่างแข้็งแกิร่งในช่ว่งหุ้ลังกิาร
เปิดเม่องท้�ผ่านพื่�นไป ประกิอบกิับแรงกิดดันจากิภาว่ะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชะลอตัว่ ทำาใหุ้�แนว่โน�มกิารฟ้้�นตัว่ข้องกิิจกิรรมทาง
เศรษฐกิิจจ้นต่อจากิน้�ยุังม้ค้ว่ามไม่แน่นอน ทั�งน้� Bloomberg consensus ค้าด GDP จ้นปีน้�จะข้ยุายุตัว่ท้� 5.7% YoY 
(vs. 3.0% ปี 2022) ข้ณะท้� IMF ค้าด 5.2% เท้ยุบกิับเป้าหุ้มายุข้องทางกิารจ้นท้�ตั�งเป้าไว่�ท้�เพื่้ยุงราว่ 5%

กจิำกรรมเศรษฐกจิำเดือน เม.ย. ยงัมค้วามไมแ่นน่อนหลงัเครอ่ง

ช้้ำการบริโภคและการผลิตเร่งตัวข้่้ำน แต่ดัชน้ PMI การลงทุน 

และการค้าระหว่างปุ่ระเทศอ่อนแอลง

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน เม.ย. ชะลอตัวลง ดัชนีผู้จัดการ

ฝ�ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing 

PMI) เดือน เม.ย. ปรับตัวลดลง -2.7 จุด เป็น 49.2 จุด และต�่า

กว่าตลาดคาดที่ 51.4 จุด  ด้านดัชนีนอกภาคการผลิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรับตวัลดลง -1.8 จดุ เป็น 56.4 จดุ 

และต�า่กว่าตลาดคาดที ่57.0 จดุ จากดัชนภีาคบริการทีป่รับตวัลดลง 

-1.8 จดุ เปน็ 55.1 จดุ  และดชันภีาคก่อสรา้งปรับตัวเพ่ิมข้ึน -1.7 

จุด เป็น 63.9 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน 

เม.ย. เร่งตัวข้ึนเป็น 18.4% YoY (vs. 10.6% เดือนก่อน) แต่ต�า่

กว่าคาดการณ์ของตลาดที ่21.9% น�าโดยหมวดร้านอาหาร (43.8% 

vs. 26.3% เดอืนก่อน), เคร่องส�าอาง (24.3% vs. 9.6% เดือน

ก่อน) และ รถยนต์ (38% vs. 11.5% เดือนก่อน) ทีเ่ร่งตัวข้ึนเเละ

ปรบัตวัดข้ึีนภายหลงัการผ่อนคลายมาตรการควบคมุม COVID

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน เม.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 5.6% YoY (vs. 3.9% เดือนก่อน) 

แต่ต�่ากว่าคาดการณ์ตลาดที่ 10.9% น�าโดยรถยนต์ (44.6% vs. 

13.5% เดือนก่อน) เเละเเผงวงจรรวม (3.8% vs. -3% เดือนก่อน) 

ที่เร่งตัวขึ้นมาก ขณะที่ผลผลิตในส่วนของผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก 

(5.0% vs. 8.1% เดือนก่อน) เเละโทรศัพท์มือถือ (-2.5% vs. 

-0.7% เดือนก่อน) ชะลอลง

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน เม.ย. ชะลอตัวลงเป็น 4.7% YoY YTD (vs. 5.1% เดือน

ก่อน) สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นเป็น 5.7% โดยการ

ลงทนุชะลอตวัลงทัง้ในโครงสร้างพ้ืนฐาน (8.5% vs. 8.8% เดอืน

ก่อน) และในภาคการผลิต (6.4% vs. 7.0% เดือนก่อน) ขณะที่

หดตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-6.2% vs. -5.8% 

เดือนก่อน)

 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน เม.ย. ขยาย

ตวั 8.5% YoY ชะลอตัวลงจากเดือนก่อนที ่ 14.8% แต่สูงกว่า

ตลาดคาดที ่8.0%  ด้านยอดน�าเข้า (Imports) เดอืน เม.ย. หดตวั 

-7.9% YoY เพ่ิมข้ึนจาก -1.4% ในเดือนก่อน และหดตวัมากกว่า

ทีต่ลาดคาดที ่-5.0% ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน เม.ย. เกนิดลุ USD 

90.21bn เพิม่ข้ึนจาก USD 88.19bn ในเดือนก่อน
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แผนภาพท้่ 46: ดัชน้ PMI ข้องทางการจำ้นเดือน เม.ย. เริ่มส่งสัญี่ญี่าณิชะลอตัว

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

แผนภาพท้่ 47: ดัชน้กิจำกรรมเศรษฐกิจำท้่ม้ความถู้่สูง ยังคงอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล้่ยปุ่ีก่อน

ที่่�มา: CEIC, YiCai research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การปุ่ระชุม Politburo ระบุวา่อปุุ่สงค์ในปุ่ระเทศยงัคงไมเ่พ้ยง

พอ อาจำม้นัยยะต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจำเพิ่มเติมในปุ่ีน้้ำ

 การประชุม Politburo เม่อวนัที ่28 เม.ย. ทีผ่่านมา ทางการ

จีนได้ระบุว่า เศรษฐกิจจีนในไตรมาสแรก ขยายตัวได้ดีกว่าที่คาด

การณ์ไว้ และแรงกดดัน 3 ด้าน ประกอบด้วย 1) อุปสงค์ที่ลดลง 

2) อุปทานที่มีปัญหา และ 3) การคาดการณ์เศรษฐกิจในอนาคต

ที่อ่อนแอ มีความผ่อนคลายลง อย่างไรก็ตาม ทางการจีนยังคง

ระบุว่า “อุปสงค์ยังคงไม่เพียงพอและตัวขับเคล่อนเศรษฐกิจ

ในประเทศยังคงไม่แข็งแกร่ง” ซึ่งอาจเป็นสัญญาณการกระตุ้น

เศรษฐกิจเพิ่มเติมในปีนี้ ซึ่งคาดว่าจะเป็นการกระตุ้นผ่านการจ้าง

งานในโครงการภาครฐัตามที่ได้ระบุไวใ้นการประชมุ CEWC เม่อ

เดือน ธ.ค. 2022

 สว่นประเดน็อน่ๆ ทางการจนียงัคงเนน้ย�้าความส�าคญัของ

การสร้างอุตสาหกรรมสมัยใหม่ เพ่อเพิ่มความสามารถในการ

พึ่งพาตนเอง (Self reliance) ด้านเทคโนโลยี โดยจะให้ความ

แผนภาพท่้ 48: ตลาดยงัคงเชอ่มัน่ตอ่การเตบิโตข้องเศรษฐกจิำจำน้ในปุ่นี้้ำ โดยตลาดคาด GDP จำะข้ยายตวัท่้ 5.7% 

YoY (vs. 3.0% ปุ่ี 2022) ข้ณิะท้่ IMF คาด 5.2% เท้ยบกับเปุ่้าหมายข้องทางการจำ้นท้่ตั้ำงเปุ่้าไว้ท้่เพ้ยงราว 5% 

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

 

ส�าคัญกับการพัฒินายานยนต์พลังงานใหม่และให้ความส�าคัญ

กับการพัฒินา AI มากขึ้น

 สว่นทางด้านอสังหาริมทรัพย์ ยงัคงเนน้ย�้าประโยคทีว่่า “ที่

อยู่อาศัยมีไว้เพ่ออยู่อาศัย ไม่ใช่เพ่อการเก็งก�าไร” แต่ก็ได้มีการ

ตั้งเป้าให้มีการสร้างที่อยู่อาศัยให้เช่าสาธารณะจ�านวน 3.6 ล้าน

ยูนิตในปี 2023 เพิ่มขึ้นจาก 2.4 ล้านยูนิตในปี 2022 ด้านบริษัท

เทคโนโลยีทางการจีนได้มีการกล่าวว่าจะช่วยเหลือในการเติบโต

ของบริษัทและยังสนับสนุนให้บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่สร้าง

นวัตกรรมใหม่

 ดังนั้น โดยภาพรวมคาดว่าทางการจีนจะด�าเนินนโยบาย

ภาคการคลังที่เอื้อต่อกิจกรรมเศรษฐกิจ (Pro-growth policies) 

มากขึ้น เพ่อให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจในปีนี้ที่

ราว 5% หลัง GDP ในไตรมาสแรกยังขยายตัวต�่ากว่าเป้าหมาย

ที่ 4.5% แม้จะเติบโตได้ดีกว่าคาดการณ์ของตลาด
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แผนภาพท้่ 49: ทางการจำ้นยังคงเน้นย�้ำาความส�าคัญี่ข้องการพ่่งพาตนเองทางด้านเทคโนโลย้

ที่่�มา: Official readouts from Xinhua News Agency, CCTV, Bloomberg, Flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 กิิจกิรรมเศรษฐกิ ิจในประเทศข้องญ้ี่�ป้�นเด่อน เม.ยุ. ยุังค้งฟ้้�นต่อเน่�อง ข้ณะท้�ภาค้กิารส่งออกิชะลอตัว่ลงต่อ
เน่�องจากิภาว่ะอ้ปสงค้์โลกิท้�ชะลอตัว่ ด�านนโยุบายุกิารเงินในกิารประช้มค้รั�งแรกิในว่าระข้องนายุ Kazuo Ueda ผู�
ว่่าฯ BoJ ค้นใหุ้ม่ ธนาค้ารกิลางญ้ี่�ป้�น (BoJ) ค้งนโยุบายุกิารเงินเดิม โดยุม้มติเป็นเอกิฉันท์ในกิารค้งอัตราดอกิเบ้�ยุ
ระยุะสั�นไว่�ท้� -0.1% และค้งเป้าอัตราผลตอบแทนพื่ันธบัตรรัฐบาลอายุ้ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไว่�ท้�
ประมาณ “0%” และเค้ล่�อนไหุ้ว่ในกิรอบ +/-0.5% และระบ้ว่่าจะม้กิารทบทว่นนโยุบายุกิารเงินในม้มมองกิว่�าง โดยุ
ม้กิรอบเว่ลาท้�ว่างแผนไว่�ประมาณหุ้น่�งปีถู่งหุ้น่�งปีค้ร่�ง อยุ่างไรกิ็ตาม ภายุหุ้ลังกิารประช้มนายุ Ueda ได�ออกิมาระบ้
ว่่ากิารทบทว่นนโยุบายุจะไม่เช่�อมโยุงกิับกิารเปล้�ยุนแปลงนโยุบายุในระยุะสั�น และเน�นยุำ�าถู่งค้ว่ามจำาเป็นในกิารรอข้�อมูล
เพื่ิ�มเติมเพื่่�อสร้ปว่่าอัตราเงินเฟ้้อสามารถูจะบรรล้เป้าหุ้มายุ 2% ข้อง BoJ ได�อยุ่างยัุ�งยุ่น

กจิำกรรมเศรษฐกจิำในปุ่ระเทศเดอืน เม.ย. ยงัคงฟ้้�นตวัตอ่เนอ่ง 

ข้ณิะท่้ภาคการส่งออกชะลอตัวลงจำากภาวะอุปุ่สงค์โลกท่้

ชะลอตัว

 กิจกรรมเศรษฐกจิในประเทศเดอืน เม.ย. ปรบัตวัดข้ึีน โดย

ดัชนี Composite PMI ดัชนีทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนที่ 52.9 จุด 

และสงูกวา่ตวัเลขเบือ้งตน้ที ่52.5 จดุ โดยดชันภีาคบรกิารเรง่ตวั

ขึ้น (+0.4, 55.4 จุด) จากค�าสั่งซื้อใหม่สูงสุดในรอบกว่า 15 ปี 

ท่ามกลางการใช้จ่ายด้านการเดินทาง การพักผ่อน และการท่อง

เที่ยวที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ภาคการผลิตดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด 

เปน็ 49.5 จดุ แตย่งัอยูใ่นเกณฑ์ห์ดตัวตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่6 โดย

ยอดค�าสั่งซือ้ใหม่ในประเทศและนอกประเทศปรับตัวดีขึ้น อีกทั้ง

ความต้องการภายในประเทศเร่ิมมเีสถยีรภาพมากข้ึน สง่สญัญาณ

ถึงห่วงโซ่อุปทานที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น อย่างไรก็ตาม ผู้ผลิต

เผชิญกับต้นทุนการผลิตที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ราคาผลผลิตปรับตัว

ขึ้นสูงสุดในรอบ 5 เดือน

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มี.ค. ขยายตัว 0.6% 

MoM, SA ชะลอตัวลงจาก 2.1% เดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาด

ที่ 0.3%  โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยาย

ตัว 7.2% YoY (vs. 7.3% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

มี.ค. ขยายตัว 0.8% MoM, SA จากที่ขยายตัว 4.6% ในเดือน

ก่อน และขยายตัวมากกว่าตลาดคาดที่ 0.4% โดยเม่อเทียบกับ

ช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -0.7% 

YoY (vs. -0.5% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน มี.ค. ชะลอตัวลงเป็น 

4.3% YoY จาก 6.5% ในเดือนกอ่น แตส่งูกวา่ทีต่ลาดคาดที ่2.4%  

ด้านมูลค่าการน�าเขา้ (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 7.3% YoY จาก 

8.3% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 11.6% ส่งผลให้

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน มี.ค. ขาดดุล -JPY754.5bn 

ลดลงจากที่ขาดดุล -JPY898.1bn ในเดือนก่อน แต่นับเป็นการ

ขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 20
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BoJ คงนโยบายการเงนิตามคาด พรอ้มระบจุำะท�าการทบทวน

นโยบายการเงินภายใต้กรอบเวลาหน่่งปุ่ีถู่งหน่่งปุ่ีคร่่ง

 ในการประชุมวันที่ 27-28 เม.ย. ธนาคารกลางญี่ปุ�น 

(BoJ) คงนโยบายการเงินตามคาด โดยมีมติเป็นเอกฉันท์ในการ

คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกิน

ของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และคงเป้าอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: 

YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5% 

และคงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ที่ประกาศก่อนหน้านี้ ได้แก่ 

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

JPY12trn และ JPY180bn ตามล�าดับ โดยระบุจะเข้า

ซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

• คงการซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา JPY2trn และตราสารหนี้เอกชนระยะ

ยาว (Corporate Bonds) ที่อัตรา JPY3trn ต่อปี

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2023F จะขยายตัวลดลงเป็น 1.4% จากประมาณ

การครั้งก่อนในเดือน ม.ค. ที่คาดว่าจะขยายตัว 1.7% จากการ

บริโภคภาคเอกชนทีค่าดว่าจะชะลอตัว ขณะทีป่รับเพ่ิมคาดการณ์ 

GDP ปงีบประมาณ 2024F ข้ึนเล็กนอ้ยเปน็ 1.2% จากเดิมทีค่าด 

1.1%

แผนภาพท้่ 50: กิจำกรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศเดือน เม.ย. ยังคงฟ้้�นตัวต่อเน่อง ข้ณิะท้่ภาคการส่งออกชะลอตัว

ลงจำากภาวะอุปุ่สงค์โลกท้่ชะลอตัว

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

 

 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟ้อ Core CPI 

(ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 1.8% ใน

ปงีบประมาณ 2023F จากประมาณการคร้ังก่อนทีค่าดว่าจะขยาย

ตัว 1.6% จากผลของเงินเยนที่อ่อนค่าส่งผลให้ต้นทุนการน�าเข้า

สูงขึ้น ส่วนเงินเฟ้อในปีงบประมาณ 2024F คาดจะอยู่ที่ 2.0% 

เพ่ิมข้ึนจากประมาณการคร้ังก่อนทีค่าดว่าจะขยายตัว 1.8% และ

คาดจะอยู่ที่ 1.6% ในปีงบประมาณ 2025F ซึ่งใกล้เคียงกับเป้า

หมายที่ 2.0% มากขึ้น 

 นอกจากนี ้BoJ ได้เน้นย�า้ว่าจะยงัคงเสถยีรภาพในการกู้ยมื 

(Financing) โดยเฉพาะบริษทัและตลาดการเงิน และจะไม่ลงัเล

ในการด�าเนินมาตรการเพ่ิมเตมิถ้าจ�าเป็น อย่างไรก็ด ีBoJ ได้ตัด

ประโยคที ่“คาดว่าอตัราดอกเบีย้ระยะส้ันและระยะยาวจะยังคงอยู่

ในระดับปัจจบุนัหรอืต�า่กว่า” ออกไปจากถ้อยแถลง ทัง้นี ้ ในช่วง

แถลงการณ์ได้มกีารระบถึุงการทบทวนนโยบายการเงินในมุมมอง

กว้าง โดยมีกรอบเวลาทีว่างแผนไว้ประมาณหนึง่ปีถึงหนึง่ปีคร่ึง

 ภายหลงัการประชมุนาย Kazuo Ueda ผูว่้าฯ BoJ ไดอ้อก

มาระบวุา่การทบทวนนโยบายจะไมเ่ชอ่มโยงกบัการเปลีย่นแปลง

นโยบายในระยะสั้น และเน้นย�้าถึงความจ�าเป็นในการรอข้อมูล

เพิ่มเติมเพ่อสรุปว่าอัตราเงินเฟ้อสามารถจะบรรลุเป้าหมาย 2% 

ของ BoJ ไดอ้ยา่งยัง่ยนื โดยระบวุา่ความเส่ียงในการปรบันโยบาย

การเงินที่เร็วเกินไปนั้นสูงกว่าความเส่ียงในการด�าเนินนโยบาย

ตึงตัวที่ช้าเกินไป
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แผนภาพท้่ 52: BoJ ได้ตัดปุ่ระโยคท้่ “คาดว่าอัตราดอกเบ้้ำยระยะสั้ำนและระยะยาวจำะยังคงอยู่ในระดับปุ่ัจำจำุบัน

หรือต�่ากว่า” ออกไปุ่จำากถู้อยแถูลง

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

 

 

แผนภาพท้่ 51: BoJ คาดเงินเฟ้้อ Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จำะข้ยายตัวเพิ่มข้่้ำนเปุ่็น 1.8% ใน

ปุ่ีงบปุ่ระมาณิ 2023F จำากปุ่ระมาณิการครั้ำงก่อนท้่คาดว่าจำะข้ยายตัว 1.6%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตัวเลข้ค่าจำ้างข้องญี่้่ปุุ่�นยังคงเติบโตไม่เข้้าเปุ่้า ท�าให้ BoJ ม้

แนวโน้มยังคงแนวทางท้่ผ่อนคลายต่อไปุ่

 ค่าจ้างโดยรวม (Cash earnings) ของญี่ปุ�นเดือน มี.ค. 

ขยายตัว 1.3% YoY ปรับสูงขึ้นจากเดือนก่อนเล็กน้อยที่ขยาย

ตัว 0.8% ส่วนค่าจ้างในบริษัทที่มีการจ้างงานเกิน 30 อัตราขึ้น

ไปขยายตัว 1.5% (vs 1.4% เดือนก่อน) ซึ่งยังคงต�่ากว่าตัวเลขที่

แผนภาพท้่ 53: แรงกดดันข้องตลาดท้่ม้ต่อการปุ่รับข้่้ำนข้องพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปุ่ีและกดดันค่าเงินเยนให้

อ่อนค่าม้ลดลง นับตั้ำงแต่เกิดปุ่ระเด็น SVB ล้มละลายในสหรัฐฯ

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

 

แผนภาพท่้ 54: คา่จำา้งโดยรวมยังคงข้ยายตวัไมถู่่งเปุ่า้ท่้ 3% และยังคงต�่ากวา่ตวัเลข้การเจำรจำาเงนิเดอืนอยา่งมาก 

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

 

นาย Haruhiko Kuroda อดีตผูว่้าฯ BoJ เคยระบไุวว้า่ ถา้ตอ้งการ

ให้อัตราเงินเฟ้อเติบโตเกิน 2% ได้อย่างยั่งยืน จ�าเป็นต้องให้ค่า

จ้างเติบโตได้อย่างน้อย 3% ท�าให้เรามองว่าแนวโน้มการปรับ

นโยบายการเงินของญี่ปุ�นยังจ�าเป็นต้องรอสัญญาณการข้ึนของ

ค่าจ้างอย่างยั่งยืนต่อไป ก่อนที่จะมีการส่งสัญญาณที่ชัดเจนใน

การจะเตรียมปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงิน
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุข้ยุายุตัว่ 2.7 % YoY ในไตรมาสแรกิข้องปี 2023 ซึ่่�งสูงกิว่่าค้าดกิารณ์ข้องตลาดเล็กิน�อยุ และ
เป็นกิารปรับตัว่ด้ข้่�นจากิไตรมาสกิ่อน โดยุม้ปัจจัยุสนับสน้นหุ้ลักิมาจากิกิารข้ยุายุตัว่ในส่ว่นข้องกิารส่งออกิภาค้บริกิาร 
กิารบริโภค้ภาค้เอกิชน และกิารลงท้นรว่ม ส่ว่นกิารส่งออกิสินค้�าและกิารบริโภค้ภาค้รัฐหุ้ดตัว่ โดยุ สศช. ยุังค้งค้าด
กิารณ์ GDP ปีน้�ในกิรอบเช่นเดิมท้� 2.7-3.7% (ค้่ากิลางท้� 3.2% vs. ESU ท้� 3.3%) ข้ณะท้�เรายุังค้งม้มมองใน
กิรณ้ฐานว่่าระดับอัตราดอกิเบ้�ยุสูงส้ด (Terminal rate) จะอยูุ่ท้� 2% หุ้ลังล่าส้ด ธปท. ได�ม้มติปรับข้่�นดอกิเบ้�ยุอ้กิ 
+25bps ในกิารประช้มเม่�อว่ันท้� 31 พื่.ค้. ท้�ผ่านมา โดยุปัจจัยุหุ้ลักิมาจากิอัตราเงินเฟ้้อพื่่�นฐานเฉล้�ยุนับตั�งแต่ต�นปี 
(YTD) ได�อยูุ่ตำ�ากิว่่าระดับค้าดกิารณ์ข้อง ธปท. ในช่ว่ง 1H23F แล�ว่ ซึ่่�งอาจช่ว่ยุลดค้ว่ามกัิงว่ลข้อง ธปท. ต่อแรง
กิดดันด�านเงินเฟ้้อพื่่�นฐาน (Underlying price pressure) อ้กิทั�ง ค้ว่ามเส้�ยุงข้องกิารผลักิภาระต�นท้นท้�รออยูุ่กิ็
ผ่อนค้ลายุลง หุ้ลังตัว่เลข้ดัชน้ราค้าผู�ผลิต (PPI) หุ้ดตัว่ในช่ว่ง 2 เด่อนล่าส้ด

GDP ข้ยายตัว 2.7% YoY ใน 1Q23 สูงกว่าคาดการณิ์ข้อง

ตลาดเล็กน้อย และปุ่รับตัวด้ข้่้ำนจำากไตรมาสก่อน

 GDP ขยายตัว 2.7% YoY ในไตรมาสแรกของปี 2023 

ซึ่งสูงกว่าคาดการณ์ของเรา (+2.5%) และตลาด (+2.3%) เล็ก

นอ้ย  ขณะทีห่ากปรบัฤดกูาล พบวา่ GDP มโีมเมนตมับวกที ่1.9% 

QoQ, SA จากไตรมาสก่อนหน้าที่ -1.1%

 ด้านอุปสงค์ (Demand side) พบว่า ขยายตัวในส่วนของ

การส่งออกภาคบริการ (+87.8% YoY), การบริโภคภาคเอกชน 

(+5.4%) และการลงทุนรวม (+3.1%; เอกชน +2.6% และภาค

รัฐ +4.7%) ส่วนการส่งออกสินค้าและการบริโภคภาครัฐหดตัว 

(-6.4% และ -6.2% ตามล�าดับ) ทั้งนี้ ส่วนเปลี่ยนสินค้าคงคลัง

เป็นปัจจัยฉุด GDP ราว -0.5ppt อิงจากการค�านวณของเรา

 ด้านอุปทาน (Supply side) พบว่า ภาคบริการและภาค

เกษตรกรรมขยายตัวต่อเน่อง (+5.2% และ +7.2% ตามล�าดับ) 

โดยภาคบริการได้รับแรงหนุนจากการท่องเที่ยวที่ฟ้�นตัว (อาทิ 

สาขาทีพั่กแรมและบริการด้านอาหาร +34.3% และการขนส่งและ

สถานที่เก็บสินค้า +12.4%) ขณะที่ภาคเกษตรได้รับแรงหนุนจาก

ผลผลิตที่ขยายตัว โดยเฉพาะอ้อย ปาล์มน�้ามัน และข้าวเปลือก 

ส�าหรบัสาขาการผลิตหดตัวตอ่เนอ่งจากไตรมาสก่อน (-3.1%) แม้

จะหดตัวในอัตราที่ลดลง

 ส�าหรบัประมาณการเศรษฐกจิลา่สดุ สศช. ยงัคงคาดการณ์ 

GDP ปีนี้ในกรอบเช่นเดิมที่ 2.7-3.7% (ค่ากลาง 3.2% vs. ESU 

ที ่3.3%) โดยมกีารปรบัประมาณการการบรโิภคภาคเอกชนข้ึนมา

อยู่ที่ 3.7% (vs. เดิม 3.2%) ขณะที่ปรับลดคาดการณ์การบริโภค

ภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชนลงมาอยู่ที่ -2.6% (vs. -1.5% 

เดิม) และ 1.9% (vs. +2.1% เดิม) อย่างไรก็ดี สศช. ยังคงคาด

การณก์ารลงทนุภาครฐัที ่2.7%, การสง่ออกในรปู USD ที ่-1.6% 

และจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ 28 ล้านคน
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แผนภาพท้่ 55: เศรษฐกิจำไทยข้ยายตัว 2.7% ใน 1Q23 สูงกว่าคาดการณ์ิข้องตลาดเล็กน้อย และปุ่รับตัวด้ข้่้ำน

จำากไตรมาสก่อน

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

 

แผนภาพท้่ 56: ด้านอุปุ่สงค์ กิจำกรรมเศรษฐกิจำได้รับแรงหนุนจำากการส่งออกบริการ การบริโภคครัวเรือน และ

การลงทุนรวม

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท้่ 58: สศช. คงปุ่ระมาณิการ GDP ปุ่ีน้้ำในช่วง 2.7%-3.7% (ค่ากลาง 3.2%)

Note: () = As of projections. 

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

 

แผนภาพท้่ 57: ด้านอุปุ่ทาน ภาคบริการและภาคเกษตรข้ยายตัวต่อเน่อง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU
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อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปุ่ในเดือน ม้.ค.-เม.ย. อยู่ต�่ากว่าระดับ 3% 

ซึ่่่งเปุ่็นกรอบบนข้องเงินเฟ้้อเปุ่้าหมายข้อง ธปุ่ท.

 พัฒินาการล่าสุดของเคร่องช้ีดัชนีราคาผู้บริโภคพบว่า 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือน มี.ค.-เม.ย. อยู่ที่ระดับ 2.83% และ 

2.67% YoY ตามล�าดับ นบัว่าเปน็การชะลอตัวตอ่เนอ่งเปน็เวลา 2 

เดอืนทีล่งมาต�่ากวา่ระดบั 3% ซ่ึงเปน็กรอบบนของเงนิเฟอ้หมาย

ของ ธปท. ที่อยู่ในช่วง 1-3%

 โดยหากพิจารณาองค์ประกอบของเงินเฟ้อ จะพบว่าทั้ง

ในส่วนของหมวดอาหารและเคร่องด่ม (Food) และหมวดที่มิใช่

อาหารและเคร่องดม่ (Non-food) การปรับเพิม่ข้ึนเป็นไปในอัตรา

ชะลอลงอย่างต่อเน่อง โดยที่หมวด Food จะมีการขยายตัวใน

อัตราที่สูงกว่าหมวด Non-food ซึ่งเรามองว่าส่วนส�าคัญเกิดจาก

ตน้ทนุของราคาพลงังานท่ีสงูข้ึน โดยเฉพาะราคาน�้ามนัดเีซลทีสู่ง

เกินกว่าระดับ 30 บาทต่อลิตรเป็นระยะเวลา 1 ปีแล้วและเป็น

ระยะเวลายาวนานกวา่ในอดตี ซ่ึงเราจะเหน็ไดว่้าการทีร่าคาน�้ามนั

ดเีซลปรับสูงข้ึนเกินกวา่ระดบั 30 บาทต่อลิตร จะท�าให้ดชันรีาคา

ในกลุ่มอาหารส�าเร็จรูป (Prepared food) ปรับตัวสูงขึ้นในอัตรา

เร่ง และเม่อราคาน�้ามันดีเซลได้ผ่านจุดสูงสุดและเริ่มทยอยปรับ

ตัวลดลง จะท�าให้การปรับขึ้นของดัชนีราคาในกลุ่ม Prepared 

food เร่ิมทรงตวั และ/หรือ ปรับเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเปน็ค่อยไป ดงั

นั้น ท�าให้เรามองว่าการทยอยปรับลดลงของราคาน�้ามันดีเซลใน

สถานการณ์ปัจจุบัน (ราคาน�้ามันดีเซลถูกปรับลดลงมาที่ 32 บาท

ต่อลิตรในวันที่ 15 พ.ค. จากจุดสูงสุดที่ 34.94 บาทต่อลิตร หรือ

ปรับลดลงราว -8.4%) จะช่วยลดแรงกดดันต่อการปรับขึ้นของ

ราคาในหมวด Food ในระยะต่อไป

 

แผนภาพท้่ 59: เงินเฟ้้อทั่วไปุ่ในเดือน ม้.ค. และ เม.ย. อยู่ต�่ากว่าระดับ 3% ข้ณิะท้่เงินเฟ้้อพื้ำนฐานโตต�่ากว่า

ระดับ 2% เปุ่็นเวลา 3 เดือน

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

ความเส่้ยงข้องต้นทุนผู้ผลิตท่้รอผลักภาระปุ่รับลดลงต่อเน่อง 

คาดช่วยลดความกังวลต่อแรงกดดันข้องเงินเฟ้้อ

 ทางดา้นอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน (เงนิเฟอ้ทีไ่มร่วมราคาอาหาร

สดและพลงังาน) ชะลอตวัลงเช่นกนั โดยขยายตวั 1.93%, 1.75% 

และ 1.66% ในเดือน ก.พ.-เม.ย. ตามล�าดับ ซึ่งนับว่าชะลอลงมา

ต�่ากวา่ระดบั 2% ตอ่เนอ่งเปน็เวลา 3 เดอืน จากในช่วงหลายเดอืน

ก่อนหน้านี้ที่ทรงตัวในระดับเกินกว่า 3% ซึ่งสะท้อนแรงกดดันใน

แงพ้ื่นฐานเงนิเฟอ้ (Underlying price pressure) ทีล่ดลงตอ่เนอ่ง 

นอกจากนี้ หากพิจารณาในส่วนของการขยายตัวของเงินเฟ้อพื้น

ฐานตั้งแต่ต้นปี จะพบว่า อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉลี่ย (YTD) ทั้ง

ในเดือน มี.ค. และ เม.ย. อยู่ที่ระดับ 1.75% และ 1.66% ตาม

ล�าดับ ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของ ธปท. ที่ประเมินไว้ที่ระดับ 2.4% 

ในช่วงครึ่งแรกของปีนี้ (ทั้งปี ธปท. คาดที่ 2.4% เช่นกัน) อีก

ทั้ง หากพิจารณาดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) จะพบว่าในเดือน มี.ค. 

และ เม.ย. ไดข้ยายตวัตดิลบแลว้ และสดัส่วนระหวา่งดชันรีาคาผู้

ผลติและดัชนรีาคาผูบ้ริโภค (PPI/CPI) ซ่ึงสะทอ้นความเส่ียงของ

ตน้ทนุทีร่อผลักภาระได้ปรบัลดลงตอ่เนอ่งดว้ยเช่นกนั ดงันัน้ เรา

มองว่าความกังวลของ ธปท. ต่อความเสี่ยงขาบน (Upside risk) 

ของเงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะปรับลดลง และท�าให้ ธปท. ไม่จ�าเป็น

ต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับที่จ�ากัด (Restictive) 

กิจกรรมเศรษฐกิจ
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แผนภาพท้่ 60: โดยทั้ำงเงินเฟ้้อหมวดอาหารและมิใช่หมวดอาหารข้ยายตัวในอัตราชะลอลง

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

 

แผนภาพท้่ 61: ราคาน�้ำามันด้เซึ่ลได้ถููกปุ่รับลดลงมาท้่ 32 บาทต่อลิตรในวันท้่ 15 พ.ค. ซึ่่่งช่วยลดแรงกดดันต่อ

เงินเฟ้้อหมวดอาหารในระยะต่อไปุ่

Note: 1\ The prepared food index was rebased to 100 at the first period when diesel 

price was above 30 baht/litre. Diesel price will be cut to Bt32/litre effective on 15 May.

ที่่�มา: MoC, Thaipublica, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผู้ว่าฯ ธปุ่ท. แสดงความกังวลต่อการฟ้้�นตัวท้่สูงข้องภาคการ

ทอ่งเท่้ยว อาจำท�าให้เงนิเฟ้้อพื้ำนฐานหมวดบริการไม่ปุ่รับลดลง

 เม่อวันที่ 24 เม.ย. ทาง ธปท. ได้จัดงาน Meet The Press 

โดยผู้ว่าฯ ธปท. ได้แสดงความกังวลต่อเงินเฟ้อพื้นฐานหมวด

บริการ (Core services inflation) ที่อาจไม่ปรับตัวลดลงท�าให้

เงนิเฟ้อไม่ลงอย่างทีค่าด หากภาคการท่องเทีย่วฟ้�นตวัสูง อย่างไร

ก็ดี ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 เราพบว่า ความ

สัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้อพ้ืนฐานหมวดบริการและการเติบโตของ

นกัทอ่งเทีย่วตา่งชาติมคีวามไมแ่นน่อนและอยูใ่นระดับต�่า ดงันัน้ 

แผนภาพท่้ 62: อตัราเงนิเฟ้้อพื้ำนฐานเฉล้ย่นับตั้ำงแต่ต้นปีุ่ (YTD) ได้อยู่ต�า่กว่าระดับคาดการณ์ิข้อง ธปุ่ท. ในช่วง 

1H23F แล้ว ซึ่่ง่อาจำช่วยลดความกังวลข้อง ธปุ่ท. ต่อแรงกดดันด้านพื้ำนฐานข้องเงินเฟ้้อ (Underlying price 

pressure)

Note: 1\ BoT estimate as of March 2023. Core inflation (services) includes housing & furnishing 

(ex utilities), transport & communication (ex vehicle & operation), medical & personal care and 

recreation/reading/education/religion.

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

 

แผนภาพท้่ 63: ความเส้่ยงข้องการผลักภาระต้นทุนท้่รออยู่ได้ผ่อนคลายลง หลังตัวเลข้ดัชน้ราคาผู้ผลิต (PPI) 

หดตัวในช่วง 2 เดือนล่าสุด

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

 

เรามองว่า ธปท. น่าจะเลือกเฝ้าติดตามอย่างระมัดระวังและรอ

ประเมินสถานการณ์ไปกอ่น (Wait-and-see approach) มากกว่า

ที่จะเลือกปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงกว่าระดับปัจจุบันไปมาก โดย

เรายังคงมุมมองในกรณีฐาน (Baseline) ว่าระดับอัตราดอกเบี้ย

สูงสุด (Terminal rate) จะอยู่ที่ 2% ซึ่งสอดคล้องกับค่าเฉลี่ย

ระยะยาวนบัตัง้แตม่กีารก�าหนดเงนิเฟอ้เปน็เปา้หมาย โดยในการ

ประชุมครั้งล่าสุดเม่อวันที่ 31 พ.ค. ธปท. ได้มีการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายอีก +25bps สู่ระดับ 2% แล้ว
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แผนภาพท้่ 65: ในช่วงก่อนการแพร่ระบาดข้อง COVID-19 ความสัมพันธ์ระหว่างเงินเฟ้้อพื้ำนฐานหมวดบริการ

และการเติบโตข้องนักท่องเท้่ยวต่างชาติอยู่ในระดับต�่า

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

 

แผนภาพท้่ 64: ผู้ว่าฯ ธปุ่ท. ได้แสดงความกังวลต่อเงินเฟ้้อพื้ำนฐานหมวดบริการ (Core services inflation) 

เน่องจำากการฟ้้�นตัวข้องภาคการท่องเท้่ยว

Note: Core inflation (services) includes housing & furnishing (ex utilities), transport & communication 

(ex vehicle & operation), medical & personal care and recreation & reading & education & religion.

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

 อย่างไรก็ดี ปัจจัยเสี่ยงด้านบวก (Upside risks) ที่อัตรา

ดอกเบี้ยอาจสูงกว่าที่เรามองไว้อาจเกิดข้ึนได้จากความแข็งแรง

ของอุปสงค์ในประเทศที่ดีกว่าคาด (เช่น การฟ้�นตัวที่ดีกว่าคาด

ในส่วนของภาคการท่องเที่ยว ซึ่งจะกระตุ้นการจ้างงานและการ

บรโิภค) และการสง่ผา่นตน้ทนุทีม่ากกวา่คาด ซ่ึงข้ึนกบัพฒัินาการ

ของเศรษฐกิจและราคาในระยะข้างหน้า โดยต้องติดตามความ

รวดเร็วในการจัดตั้งรัฐบาลหลังการเลือกตั้งได้ผ่านพ้นไปเม่อวัน

ที่ 14 พ.ค. ที่ผ่านมา และนโยบายด้านเศรษฐกิจ (เช่น นโยบาย

กระตุ้นการบริโภค นโยบายปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�่า) และพลังงาน 

(เช่น การปรับลดค่าไฟฟ้า) ที่อาจมีการประกาศออกมา รวมทั้ง

แนวโน้มของเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะภาวะ

เศรษฐกิจของประเทศยักษ์ใหญ่อย่างสหรัฐฯ และยุโรปที่มีการ

ปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้นโยบายไปมากเพ่อจัดการกับปัญหาเงินเฟ้อ

ที่ทรงตัวในระดับสูง ท่ามกลางภาวะความผันผวนของตลาดการ

เงินและสถาบันการเงินที่สูงขึ้นนับตั้งแต่เดือน มี.ค. เป็นต้นมา

 ทัง้นี ้ เรายังคงกังวลว่าจะสามารถจัดตัง้รัฐบาลได้เรว็แค่

ไหน เพราะหากด�าเนินการได้ช้าจะท�าให้มีความเส่ียงสงูมากข้ึนที่

การอนมุตังิบประมาณประจ�าปี FY2024 (ทีจ่ะเร่ิมบังคบัใช้วนัที ่1 

ต.ค. 2023) ไม่ทันก�าหนดและอาจลากยาวไปจนถงึไตรมาสแรก

ของปี 2024 เพราะอาจเหลือเวลาไม่ถงึ 2 เดือนในการด�าเนินการ

หากรฐับาลสามารถจดัตัง้ได้ภายในเดอืน ส.ค. ทัง้นี ้ในการเลอืกตัง้

ปี 2019 การจัดตัง้รัฐบาลทีล่่าช้าท�าให้การอนุมตังิบประมาณประจ�า

ปีช้าไปเกือบ 5 เดือน (ต.ค. 2019 – ก.พ. 2010) ซ่ึงท�าให้การเบิก

จ่ายงบลงทนุหดตวัมากกว่า 50% YoY ในช่วงเวลาดังกล่าว
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แผนภาพท้่ 66: เรายังคงคาดในกรณ้ิฐานว่าระดับอัตราดอกเบ้้ำยสูงสุด (Terminal rate) จำะอยู่ท้่ 2% หลังล่าสุด 

ธปุ่ท. ได้ม้มติปุ่รับข้่้ำนดอกเบ้้ำยอ้ก +25bps ในการปุ่ระชุมเม่อวันท้่ 31 พ.ค. ท้่ผ่านมา

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