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เหลืือทางการเงิิน และคาดการณ์์แนวโน้้ม
ดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง

 มองตลาดมีี Upside จำำ�กััด ในขณะที่่�
กำำ�ไรของบริิษััทยัังอาจถููกปรัับลดเพิ่่�ม
เติิม ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ และการลด
ลงของการปล่่อยกู้้�จากธนาคารพาณิิชย์์

Valuation ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอาจไม่่เพีียงพอที่่�จะ
ชดเชยการปรัับลดคาดการณ์์กำำ�ไร และ
ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มลดลงในระยะ
ข้้างหน้้า
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�นฟ้ื้�นตัวักลับัสู่่�ระดับัก่อ่นเริ่่�มเหตุกุารณ์แ์ห่ถ่อนเงินิ (Bank run) อย่่างรวดเร็ว็ 

ท่่ามกลางมาตรการช่่วยเหลืือเสริิมสภาพคล่่อง และคาดการณ์์แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง

อย่่างไรก็ด็ี ีเรามองว่่าปััจจัยับวกจากสภาพคล่่องน่่าจะอยู่่�เพีียงชั่่�วคราวเท่่านั้้�น จาก 3 ปััจจััย 

ดังันี้้� 1) สถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�คลี่่�คลายลง ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิิชย์์ทยอยนำำ�เงิินที่่�ใช้้

เสริมิสภาพคล่่องชั่่�วคราวมาคืนื Fed ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นเดืือน เม.ย. 2) Fed กลัับมาทำำ� QT 

หรือืปล่่อยให้้สินิทรััพย์์ที่่�ถืออยู่่�หมดอายุุลงโดยไม่่ซื้้�อกลับัตามเดิมิ หลัังจากที่่�ระงัับไปในช่่วง

ที่่�มีปััญหาขาดแคลนสภาพคล่่อง 3) การผ่่านกฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้� ในช่่วงไตรมาส 3 

ซึ่่�งจะเปิิดทางให้้รัฐับาลสามารถกลับัมาออกพันัธบัตัรได้้ นับัเป็็นการดูดูสภาพคล่่องออกจาก

ระบบ ทำำ�ให้้สภาพคล่่องมีีแนวโน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า

	 ในขณะที่่�ปัจัจัยับวกจากแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง อาจจำำ�กัดัขึ้้�น เนื่อ่งจากปัจัจุบุันัค่า่ 

P/E ของดััชนีี S&P500 ปรัับขึ้้�นมาแล้้ว +7% นัับตั้้�งแต่่วัันที่่�ทำำ�จุุดต่ำำ��สุุดในต้้นเดืือน มีี.ค. 

จากประเด็็น Bank run ใกล้้เคีียงค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� +10% หลัังการปรัับลดดอกเบี้้�ย 12 

เดืือน ชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นน่่าจะ price-in ปััจจััยบวกจากการปรัับลดดอกเบี้้�ยไปมากแล้้ว และ

น่่าจะปรัับขึ้้�นจากประเด็็นนี้้�ได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า

	 นอกจากนี้้� ตลาดหุ้้�นยัังมีีความเสี่่�ยงจากกำำ�ไรของบริิษััทที่่�อาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม 

ตามเศรษฐกิิจที่่�มีแีนวโน้ม้ชะลอตัวัลง และการปล่อ่ยกู้้�จากธนาคารพาณิชิย์์ที่่�ลดลง โดยผล

สำำ�รวจความเข้้มงวดในการพิจิารณาสิินเชื่อ่เพื่อ่การพาณิิชย์์และอุุตสาหกรรม (Tightening 

Standards: Commercial and Industrial loans) ซึ่่�งเป็็นดััชนีีชี้้�นำำ�การปล่่อยสิินเชื่่อจริิง

อยู่่� 12 เดืือน และชี้้�นำำ�แนวโน้้มกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี S&P500 อยู่่� 9 เดืือน 

ได้้ลดลงมาใกล้้เคีียงกัับภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) ในอดีีต ชี้้�ว่่าภาคธุุรกิิจอาจ

เริ่่�มขาดแคลนสภาพคล่่อง ในขณะที่่�กำำ�ไรของบริิษััทใน S&P500 อาจหดตััวลงในปีีนี้้�

	ดั งันั้้�น ในระยะข้้างหน้า้ Valuation ที่่�ถูกผลักัดันัให้เ้พิ่่�มขึ้้�นจากมาตรการเสริิมสภาพ

คล่อ่งและคาดการณ์แ์นวโน้ม้ดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง อาจไม่เ่พีียงพอที่่�จะชดเชยการปรับัลดคาด

การณ์์กำำ�ไร ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง และการปล่่อยกู้้�ที่่�ยากลำำ�บากขึ้้�น ทำำ�ให้้

เรามองว่่าตลาดหุ้้�นน่่าจะมีีแนวโน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน้�้ำำหนัการลงทุนNeutral : คงน้�้ำำหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�ไทย

- เรามอง Bond yield จะกลัับไปที่่�ระดัับ 3.8-4% จากเงิินเฟ้้อในภาคบริกิารที่่�จะยัังทรงตัวัสูงูตามต้้นทุนุค่่าจ้้าง และคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยของตลาดที่่�อยู่่�

ต่ำำ��กว่่าที่่� Fed ประเมิิน

- Bond yield สหรััฐฯ ที่่�ระดัับราว 3.8-4% จะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5% ในช่่วงต้้นปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตราสารทุุน

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งกว่่าคาด ประกอบกัับเงิินเฟ้้อที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจัักร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ตามตลาดสหรััฐฯและยุุโรป

- ความเสี่่�ยงจากภาวะสุุญญากาศทางการเมืืองชั่่�วคราวหลัังการเลืือกตั้้�งในวัันที่่� 7 พ.ค. ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินงบประมาณชะลอลง และ

หากรััฐบาลชุุดใหม่่มีีความล่่าช้้าในการอนุุมััติิร่่างฯ FY2024 จะกระทบเพิ่่�มเติิมต่่อเม็็ดเงิินภาครััฐที่่�จะเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส 4 ของปีีนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว ตามการเปิิดเศรษฐกิิจ

- มีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากทั้้�งภาคการคลัังและการเงิินอย่่างต่่อเนื่่อง แต่่อาจดำำ�เนิินการอย่่างระมััดระวััง ตามเป้้า GDP ปีี 2023 ที่่� “ราว 5%”  

ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 5.3% และของปีีก่่อนที่่�อยู่่�ราว 5.5% 

- มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ซึ่่�งทำำ�ให้้สหรััฐฯ ออกกฏกีีดกัันทางการค้้า และการผลิิตที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงเป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นเอเชีียเหนืือ

- ได้้รัับประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของประชากร ที่่�หัันมาใช้้เทคโนโลยีีมากขึ้้�น เนื่่องจากมีีสิินค้้าส่่งออกประเภทเครื่่องใช้้อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และ

ส่่วนประกอบคอมพิิวเตอร์์ เป็็นสััดส่่วนมาก

- แนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว ตามการปรัับขึ้้�นของอััตราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ Demand ลดลง กระทบต่่อการส่่งออก แต่่ถููกชดเชยจากการทยอย

เปิิดเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed และความขััดแย้้งทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- คงน้ำำ��หนััก Neutral

ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย

- อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับขึ้้�นสููง ทำำ�ให้้ธนาคารกลางต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเร็็วกว่่าประเทศอื่่นในภููมิิภาค

- รััฐออกมาตรการเพื่่อลดเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจำำ�กััดการส่่งออกสิินค้้าเกษตร ช่่วยเหลืือค่่าแก๊๊สในครััวเรืือน และลดภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน และโลหะในภาคการผลิิต

- รััฐบาลพยายามลดการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้า และให้้เงิินช่่วยเหลืือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มููลค่่าราว 1% ของ GDP ให้้บริิษััท

เอกชน เพื่่อให้้อิินเดีียเป็็นศููนย์์กลางภาคการผลิิตที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�ม (Value-added) สููง

- เศรษฐกิิจในปีี 2023 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง จากผลบวกที่่�ลดลงของการเปิิดประเทศ และผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก เมื่่อเทีียบกัับประเทศในกลุ่่�ม Emerging Markets ด้้วยกััน

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น จากมาตรการกระตุ้้�นการคลัังและภาคท่่องเที่่�ยว ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงตาม

อุุปสงค์์โลก

- นาย Kazuo Ueda ได้้รัับการแต่่งตั้้�งเป็็นผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ และกล่่าวต่่อสภาฯ ว่่าการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ผ่่อนคลายในปััจจุุบัันมีีความเหมาะสม และ

จะยัังไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายแบบทัันทีีหลัังเข้้ารัับตำำ�แหน่่ง 

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด จากสถานการณ์์ขาดแคลนพลัังงานที่่�คลี่่�คลาย 

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และปััญหาหนี้้�รััฐบาลกลุ่่�มที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ เช่่น อิิตาลีี โปรตุุเกส และกรีีซ 

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่องเพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่�ระดัับ 3.75% (จากปััจจุุบัันที่่� 3%) และอาจ

เริ่่�มทำำ� QT ในเดืือน มีี.ค. 2023  

- มีีความเสี่่�ยง Recession สููงกว่่าประเทศอื่่น Earnings อาจถููกปรัับลดลงมากกว่่าภููมิิภาคอื่่น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นละติินอเมริิกา

- เงิินเฟ้้อเริ่่�มมีีแนวโน้้มลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััด ธนาคารกลางน่่าจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2023

- มีีข้้อจำำ�กััดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง

- ตลาดหุ้้�นมีีความอ่่อนไหวต่่อนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ค่่อนข้้างมาก มีีความเสี่่�ยงเงิินทุุนไหลออกสููงกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�ม EM

- ภาวะการเงิินตึึงตััวขึ้้�นมาก ทั้้�งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีี upside จำำ�กััด เนื่่องจากน่่าจะสะท้้อนความเสี่่�ยง Recession ไปมากแล้้ว

- ทองคำำ�เป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด จากต้้นทุุนราคาขายหน้้าเหมืือง (All-in-sustaining costs) ที่่�ระดัับ 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์ มีีแนวโน้้มลดลงตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง

- แต่่อุุปทานยังัค่่อนข้้างตึงึตัวั ทั้้�งจากการลดโควต้้า ของ OPEC+ และน้ำำ��มันจากคลังัสหรัฐัฯ (SPR) ที่่�เหลืือน้้อยลง ซึ่่�งจะจำำ�กัดความสามารถในการ

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้้า

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นและการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 7% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่่�ในระดัับที่่�สมเหตุุสมผลขึ้้�น (fair)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่่วยให้้ส่่วนต่่างผลตอบแทนเงิินปัันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่่�ในระดัับสููง

- อย่่างไรก็็ดีี นโยบายการเงิินของธนาคารกลางทั่่�วโลกเริ่่�มเข้้มงวดขึ้้�น ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวในตลาดมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อ

ตลาดอสัังหาฯ

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ถูกที่่�สุดนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2021

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,558 -0.4% -2.2% -2.1% -7.4% -2.1% -6.6% -7.8%

Philippines PCOMP 6,534 0.0% 0.8% 0.0% -7.4% 9.2% -0.5% -7.5%

Indonesia JCI 6,822 0.0% 0.2% 2.1% 0.0% -0.6% -0.4% -5.2%

Singapore STI 3,313 0.3% -0.2% 3.1% 0.6% 11.5% 1.9% -1.4%

Malaysia KLCI 1,422 0.0% -0.8% 1.1% -5.2% -1.7% -4.9% -11.0%

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

HK HSI 20,050 -1.6% -3.5% 0.7% -9.0% 32.1% 1.4% -2.9%

China H HSCEI 6,762 -1.9% -4.2% -0.5% -9.6% 32.2% 0.9% -3.0%

MSCI China 65 -2.0% -3.9% -1.6% -11.2% 34.1% 1.3% -1.7%

China CSI300 4,033 -2.0% -2.8% 0.1% -3.6% 11.0% 4.2% 0.5%

Taiwan TWSE 15,605 -0.7% -2.2% -1.9% 4.5% 21.4% 10.4% -8.3%

Korea KOSPI 2,532 -0.7% -1.7% 4.8% 5.7% 13.2% 13.2% -6.4%

MSCI Korea 777 -0.5% -1.0% 5.4% 6.5% 14.3% 15.9% -4.3%

India SENSEX 59,655 0.0% -1.3% 3.7% -2.2% -0.3% -1.9% 4.3%

MSCI India 1,942 -0.1% -1.1% 3.2% -5.6% -5.2% -6.1% -4.5%

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

Australia AS 200 7,321 -0.4% -0.8% 5.3% -2.3% 8.0% 4.0% -2.0%

Japan TOPIX 2,043 -0.2% 0.8% 4.5% 3.5% 8.2% 8.0% 7.2%

Japan Nikkei 225 28,673 -0.3% 0.6% 4.7% 5.0% 6.3% 9.9% 5.8%

Europe STOXX600 469 0.3% 0.4% 6.6% 3.4% 16.7% 10.4% 3.5%

Euro STOXX50 4,409 0.5% 0.4% 6.7% 6.2% 25.0% 16.2% 14.8%

US Dow Jones 33,809 0.1% -0.2% 4.9% 0.2% 7.3% 2.0% -0.0%

US S&P500 4,134 0.1% -0.1% 4.1% 2.9% 8.9% 7.7% -3.2%

MSCI US REITs 1,156 0.4% 2.2% 4.9% -6.1% 6.0% 0.9% -23.8%

J-REITs 1,834 -0.2% 0.8% 4.1% -0.8% -1.1% -3.2% -8.0%

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

UK FTSE 100 7,914 0.1% 0.5% 6.9% 2.0% 12.8% 6.2% 5.2%

Germany DAX 15,882 0.5% 0.5% 6.2% 5.2% 22.8% 14.1% 12.3%

France CAC 40 7,577 0.5% 0.8% 8.0% 7.5% 23.6% 17.0% 15.1%

Switzerland SMI 11,461 0.6% 1.0% 7.8% 0.5% 8.2% 6.8% -6.5%

Portugal PSI 20 6,200 0.7% 0.8% 8.1% 4.4% 11.4% 8.3% 3.3%

Spain IBEX 35 9,416 -0.4% 0.6% 7.1% 5.0% 22.6% 14.4% 8.8%

Italy FTSE MIB 27,746 0.4% -0.5% 7.2% 7.2% 26.2% 17.0% 14.3%

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

Brazil BOVESPA 104,367 0.0% -2.0% 3.3% -6.8% -13.0% -4.9% -8.7%

Chile IPSA 5,227 -3.2% -3.5% -0.4% -0.6% 2.3% -0.7% 7.4%

Mexico MEXBO 54,175 -0.2% -0.5% 2.7% -1.3% 13.4% 11.8% 1.8%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 518 -1.1% -2.2% 0.7% -6.1% 20.5% 2.4% -7.4%

MSCI Latin America 2,229 -0.6% -2.6% 7.3% -3.7% 1.1% 4.7% -9.6%

MSCI All Country World 653 -0.1% -0.4% 4.4% 1.5% 13.6% 7.8% -2.8%

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

WTI Spot 77.41 0.8% -4.2% 11.8% -3.4% -8.5% -3.6% -24.2%

Brent Spot 81.24 0.7% -4.2% 8.3% -5.7% -12.9% -5.4% -23.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.83 -0.02 -0.10 -1.90 -2.17 -4.85 -1.82 -0.75

Gold Spot 1983.74 -1.1% -0.4% 0.3% 2.6% 20.2% 8.8% 4.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2906.33 -0.0% -0.0% 0.9% 0.1% -1.9% -0.3% -12.5%

Bloomberg Agri Subindex 68.09 -1.3% -3.1% 3.4% 1.4% 1.2% -1.1% -11.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  314.77 0.1% 0.1% -0.6% 1.4% 9.4% 3.5% 7.2%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.76 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 1.2% 0.0% 1.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.96 0.1% 0.0% -0.6% -0.1% 4.4% 0.2% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  408.95 0.3% 0.0% -1.5% 0.1% 7.7% 1.4% 5.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.78 0.1% 0.0% -0.6% -0.0% 3.9% 0.4% 3.0%

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

1Y  1.77 -0 0 4 42 40 40 117

2Y  1.86 -0 1 10 23 -9 23 62

5Y  2.09 -1 1 12 16 -71 13 0

10Y  2.50 -3 2 11 6 -82 -14 -25

Spread 10Y-2Y 64 -3 1 1 -16 -73 -37 -87

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

US 10Y  3.56 4 -4 19 11 -68 -31 66

Japan 10Y  0.47 0 -1 16 5 22 5 22

UK 10Y  3.76 -1 9 39 38 -30 9 175

German 10Y  2.48 4 4 19 30 6 -9 153

Spain 10Y  3.52 3 4 19 39 -1 -14 162

Italy 10Y  4.35 4 6 24 36 -39 -36 175

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

VIX index  16.77 -0.4 -0.3 -5.0 -2.4 -13.1 -4.9 -11.4

Dollar index  101.69 -0.0% -0.4% -1.4% -0.2% -9.2% -1.8% 0.5%

USD/THB  34.45 0.3% -0.1% 0.7% 5.1% -9.8% -0.5% 1.0%

EUR/USD  1.10 0.2% 0.7% 2.1% 1.0% 11.3% 2.7% 2.6%

GBP/USD  1.24 -0.1% 0.7% 1.8% 1.0% 10.4% 3.0% -2.2%

USD/JPY  134.10 0.0% -0.3% 2.6% 3.1% -10.0% 2.3% 5.0%

USD/CNY  6.89 0.3% 0.2% 0.4% 1.5% -5.1% -0.1% 5.1%

USD/CNH  6.90 0.3% 0.2% 0.5% 1.7% -5.8% -0.3% 5.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 4/24/2023
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนเริ่่�มเหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) อย่่างรวดเร็็ว ท่่ามกลางมาตรการ
ช่่วยเหลือทางการเงิิน และคาดการณ์์แนวโน้้มดอกเบ้ี้�ยที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าปััจจััยหนุุนดัังกล่่าวน่่าจะเป็็น
เพีียงปััจจััยชั่่�วคราวเท่่านั้้�น นอกจากนี้้� กำำ�ไรของบริิษััทยัังอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม ตามการลดลงของการปล่่อยกู้้�จาก
ธนาคารพาณิิชย์์ ทำำ�ให้้ Valuation ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอาจไม่่เพีียงพอที่่�จะชดเชยการปรัับลดคาดการณ์์กำำ�ไร และทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�น
มีีแนวโน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า

ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนเริ่่�มเหตุุการณ์์ Bank run

	 ตลาดหุ้้�น (S&P500) ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา ฟื้้�นตััวกลัับ

สู่่�ระดัับก่่อนเริ่่�มเหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) อย่่างรวดเร็็ว 

จากแรงหนุุนจากสภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามมาตรการเสริิมสภาพ

คล่่องโดย Fed ผ่่านการกู้้�ยืืมจาก 4 ช่่องทาง ได้้แก่่ 

	 1) Discount window ซึ่่�งเป็็นช่่องทางปกติิที่่�สถาบัันการ

เงิินในสหรััฐฯ ใช้้เมื่่อต้้องการสภาพคล่่องจาก Fed ซึ่่�ง Fed คิิด

มููลค่่าที่่�ราคาตลาด โดยมีีระยะเวลากู้้�ยืืมสููงสุุด 90 วััน

	 2) โครงการ Bank Term Funding Program (BTFP) ซึ่่�ง

เป็็นโครงการที่่�จััดตั้้�งในวัันที่่� 12 มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา เพื่่อเสริิมสภาพ

คล่อ่งจากการแห่่ถอนเงิินฝาก (Bank run) ครั้้�งนี้้� โดย Fed ให้้สินิ

เชื่่อกัับสถาบัันการเงิิน แลกกัับหลัักทรััพย์์ค้ำำ��ประกัันที่่�คิิดมููลค่่าที่่�

ราคาหน้า้ตั๋๋�ว (Par value) เป็น็ระยะเวลาสูงูสุดุ 1 ปี ีทำำ�ให้ส้ถาบันั

การเงิินไม่่จำำ�เป็็นต้้องขายขาดทุุนสิินทรััพย์์ตามราคาตลาด เพื่่อ

เพิ่่�มสภาพคล่่อง

	 3) Other credit extensions ซึ่่�งเป็็นบััญชีีเงิินกู้้�ที่่�ตั้้�งขึ้้�น

ให้้กัับสถาบัันคุ้้�มครองเงิินฝาก (FDIC) เพื่่อจััดสรรเงิินฝากให้้กัับ

ลููกค้้าของธนาคาร Silicon Valley (SVB) และ Signature ที่่�

ปิิดกิิจการไป

	 4) การทำำ�ธุุรกรรมซื้้�อคืืน (Repo agreement) ในสกุุลเงิิน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ของธนาคารกลางประเทศอื่่น

	 อย่่างไรก็็ดีี มาตรการเหล่่านี้้� น่่าจะส่่งผลบวกต่่อสภาพ

คล่่องเพีียงชั่่�วคราว ตามสถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�คลี่่�คลาย

ลงในปััจจุุบััน ที่่�เริ่่�มแสดงให้้เห็็นในการเปลี่่�ยนแปลงงบดุุล 

(Balance sheet) รายสััปดาห์์ของ Fed ซึ่่�งธนาคารพาณิิชย์์

ทยอยนำำ�เงิินที่่�ใช้้เสริิมสภาพคล่่องชั่่�วคราวมาคืืน Fed ตั้้�งแต่่

ช่่วงต้้นเดืือน เม.ย.

	 ในขณะที่่� Fed ก็ก็ลับัมาทำำ� QT หรืือปล่่อยให้ส้ินิทรัพัย์ท์ี่่�ถือ

อยู่่�หมดอายุลุงโดยไม่ซ่ื้้�อกลัับตามเดิมิ หลังัจากที่่�ระงัับไปในช่่วงที่่�

มีปีัญัหาขาดแคลนสภาพคล่่อง ทำำ�ให้ข้นาดงบดุุลของ Fed ลดลง

มาแล้ว้ประมาณ 1.5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯจากที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปมาก

ถึึง +3.9 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในสััปดาห์์ที่่� 22 มีี.ค. เหลืือ

เพิ่่�มขึ้้�นสุุทธิิราว +2.5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งหากเป็็นเช่่น

นี้้�ต่่อก็็น่่าจะส่่งผลให้้สภาพคล่่องกลัับมาลดลงอย่่างต่่อเนื่่อง

	 นอกจากนี้้� ในช่่วงไตรมาส 3 สภาพคล่่องอาจลดลงเพิ่่�ม

เติิมจากประเด็็นเพดานหนี้้�สาธารณะ โดยปััจจุุบัันหนี้้�สาธารณะ

ของสหรััฐฯชนเพดานที่่�กำำ�หนดอยู่่�ที่่�ระดัับ 31 ล้้านล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ทำำ�ให้้รััฐบาลไม่่สามารถออกพัันธบััตรเพิ่่�มเติิมเพื่่อกู้้�เงิิน

จากประชาชนได้้ และจำำ�เป็็นต้้องใช้้จ่่ายโดยใช้้เงิินจากบััญชีีเงิิน

สำำ�รอง ซึ่่�งเป็็นการเพิ่่�มสภาพคล่่องในระบบ ตลาดประเมิินว่่า

รััฐบาลอาจมีีเงิินสำำ�รองใช้้จ่่ายได้้จนถึึงช่่วงเดืือน มิิ.ย. ถึึง ส.ค. 

ขึ้้�นอยู่่�กับว่่าจะมีีรายได้้จากภาษีีเข้้ามาเพิ่่�มเติิมและต่่ออายุไุด้น้าน

แค่ไ่หน ทำำ�ให้้เส้น้ตายที่่�สภาคองเกรสจำำ�เป็น็ต้อ้งผ่า่นกฎหมายยก

ระดับัเพดานหนี้้� หรือืยกเลิกิการกำำ�หนดเพดานหนี้้�ชั่่�วคราวภายใน

ช่่วงเวลาดัังกล่่าว เพื่่อหลีีกเลี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�ของประเทศ 

ซึ่่�งท้า้ยสุดุแล้ว้ เม่ื่อกฏหมายผ่า่น รัฐับาลก็จ็ะสามารถกลัับมาออก

พัันธบััตรได้้ นัับเป็็นการดููดสภาพคล่่องออกจากระบบ

	ดั ังนั้้�น ปััญหาในภาคธนาคาร และการชนเพดานหนี้้�

สาธารณะ ซึ่่�งเป็็นปััจจัยับวหนุนุสภาพคล่่องในช่่วงที่่�ผ่านมา น่่าจะ

กลับักลายเป็็นปััจจััยลบ ในระยะข้้างหน้้า
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ตลาดมอง Fed ปรับลดดอกเบี้้�ยลงสู่่�ระดับั 3% ภายในปี ี2024 

เป็็นปััจจััยหนุุน Valuation

	ปั ญัหาในภาคธนาคารที่่�เกิดิขึ้้�นในช่ว่งต้น้เดือืน มี.ีค. ส่ง่ผล

ให้้ตลาดประเมิิน Fed อาจไม่่จำำ�เป็็นต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปสููง

มาก และอาจเริ่่�มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

นี้้� สู่่�ระดัับ 3% ภายในปีี 2024

แผนภาพที่่� 2: ธนาคารพาณิิชย์์ทยอยนำำ�เงิินที่่�ใช้้เสริิมสภาพคล่่องชั่่�วคราวมาคืืน Fed ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นเดืือน เม.ย. 

ในขณะที่่� Fed ก็็กลัับมาทำำ� QT หรืือปล่่อยให้้สิินทรััพย์์ที่่�ถืืออยู่่�หมดอายุุลงโดยไม่่ซื้้�อกลัับตามเดิิม

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

 

แผนภาพที่่� 1: ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนเริ่่�มเหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) อย่่างรวดเร็็ว ท่่ามกลาง

ความช่่วยเหลืือทางการเงิิน

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

 

	 แนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�ถูกปรัับลดลง เป็็นปััจจััยบวกต่่อ 

Valuation ของตลาดหุ้้�น เห็็นได้้จากค่่า P/E ของดััชนีี S&P500 

ที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น สอดคล้้องกัับในอดีีต ทุุกรอบหลัังการปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยย้้อนหลัังไปตั้้�งแต่่ปีี 1980
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แผนภาพที่่� 3: ตลาดมอง Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ยลงสู่่�ระดัับ 3% ภายในปีี 2024

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

 

แผนภาพที่่� 4: P/E ของตลาดหุ้้�นปรับัข้ึ้�นหลังั Fed ลดอัตัราดอกเบี้้�ย ในขณะที่่� กำำ�ไรของบริษัิัทมักัจะมีีแนวโน้้มลดลง

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

 

	 ในขณะที่่� กำำ�ไรของบริิษััทอาจยัังมีีแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่อง 

ตามเศรษฐกิิจที่่�มีแนวโน้้มชะลอตััวลง คล้้ายกัับในอดีีตที่่�กำำ�ไรของ

บริิษััทมัักจะลดลงหลังั Fed เริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ย โดยในอดีีตมีี

เพีียง 2 จาก 6 รอบที่่�กำำ�ไรยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่อง คืือ ในปีี 1984 

และ 1995 ซึ่่�งเป็็นรอบที่่�เศรษฐกิิจไม่่ได้้เกิิด Recession ตามมา 

หรืือที่่�เรีียกว่่า Soft-landing ได้้สำำ�เร็็จ

	 โดยเฉลี่่�ยหลัังการปรัับลดดอกเบี้้�ย 12 เดืือน ค่่า P/E ของ 

ดััชนีี S&P500 จะเพิ่่�มขึ้้�น +10% แต่่ถููกหัักลบด้้วยการลดลงของ

กำำ�ไรบริษิัทั -5% ทำำ�ให้้ดัชันี ีS&P500 ปรับัขึ้้�นเพียีง +5% ปัจัจุบุันั

ค่่า P/E ที่่�ปรัับขึ้้�นมาแล้้ว +7% นัับตั้้�งแต่่วัันที่่�ทำำ�จุุดต่ำำ��สุุดในต้้น

เดืือน มีี.ค. จากประเด็็น Bank run ชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นน่่าจะ price-in 

ปััจจััยบวกจากการปรัับลดดอกเบี้้�ยไปมากแล้้ว และน่่าจะปรัับขึ้้�น

จากประเด็็นนี้้�ได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า
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Yield curve กลัับมาชัันขึ้้�น หลัังเกิิด Bank run

	ตั ัวเลขเศรษฐกิิจสหรััฐฯที่่�ชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ซึ่่�ง

เมื่อ่ประกอบกัับเหตุกุารณ์์การแห่่ถอนเงินิ (Bank run) ที่่�เริ่่�มขึ้้�นใน

เดืือน มีี.ค. เป็็นสััญญาณเตืือนว่่าการขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

นั้้�น อาจมากเกินิไปจนเริ่่�มส่ง่ผลกระทบที่่�รุนุแรงต่อ่ระบบเศรษฐกิจิ 

ซึ่่�งสถานการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นสอดคล้้องกัับสภาวะในช่่วงปลายวััฏจัักร

เศรษฐกิิจ (Late-cycle) ซึ่่�งในท้้ายที่่�สุุดก็็อาจเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย 

(Recession)

	 โดยนับัตั้้�งแต่่ที่่�ธนาคาร Silicon Valley (SVB) ล้้ม Bond 

yield ระยะสั้้�นได้้ปรัับลดลงแรงและเร็็วกว่่า Bond yield ระยะ

ยาว ทำำ�ให้้ส่่วนต่่างระหว่่าง Bond yield ระยะยาวและระยะสั้้�น

ติิดลบน้้อยลง โดยช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมาหรืือหลัังธนาคาร SVB 

ล้้ม Bond yield ระยะสั้้�นได้้ปรัับลดลงแรง ตามคาดการณ์์อััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง สะท้้อนตลาดที่่�มองว่่า Fed อาจต้้องปรัับลด

ดอกเบี้้�ยลงในระยะข้้างหน้้า เมื่่อเกิิด Recession ในขณะที่่� 

แผนภาพที่่� 5: ค่่า P/E ของ ดััชนีี S&P500 จะเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย +10% หลัังการปรัับลดดอกเบี้้�ย 12 เดืือน แต่่ถููก

หัักลบด้้วยการลดลงของกำำ�ไรบริิษััท -5% ทำำ�ให้้ดััชนีี S&P500 ปรัับขึ้้�นเพีียง +5%

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

 

Bond yield ระยะยาว ปรัับลดลงเช่่นกัันแต่่ในอััตราที่่�น้้อยกว่่า 

ตามความเสี่่�ยง Recession ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะใกล้้ ทำำ�ให้้ Yield 

curve กลับัมาชันัขึ้้�น ซึ่่�งเป็น็การเคลื่อ่นไหวที่่�ตรงกับัในช่ว่งปลาย

วัฏัจักัรเศรษฐกิิจ ก่อ่นเกิดิ Recession ซึ่่�งชี้้�ว่าตลาดพัันธบััตรมอง 

Recession น่่าจะเกิิดขึ้้�นในเวลาไม่่ช้้านี้้�

	 ในขณะที่่�ตลาดหุ้้�นมีีการตอบรัับที่่�ช้ากว่า่ตลาดพัันธบััตร ซึ่่�ง

เห็น็ได้จ้ากการเคลื่อ่นไหวของตลาดหุ้้�นที่่�มักัจะปรับัเพิ่่�มขึ้้�นต่อ่ราว 

+10% ในช่่วง 6 และ 12 เดือืน หลังัส่ว่นต่า่งระหว่า่ง Bond yield 

ระยะยาว และระยะสั้้�น ทำำ�จุุดกลัับตััว โดยตลาดหุ้้�นมัักจะปรับัลด

ลงก่่อนที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่� Recession ไม่่นาน และจะลดลงทำำ�

จุุดต่ำำ��สุุดเมื่่อเศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ไปแล้้ว

	นั ับจากวัันที่่�ส่่วนต่่างระหว่่าง Bond yield ระยะยาว และ

ระยะสั้้�น เพิ่่�มขึ้้�น ตลาดหุ้้�น (S&P500) ปรัับขึ้้�นมาแล้้วราว +6% 

ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นน่่าจะปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดต่่อจากนี้้�
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แผนภาพที่่� 6: Yield curve กลัับมาชัันขึ้้�น หลัังเกิิด Bank run ชี้้�ว่่าตลาดพัันธบััตรมอง Recession น่่าจะเกิิด

ขึ้้�นในเวลาไม่่ช้้านี้้�

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

กำำ�ไรของบริิษััทมีีแนวโน้้มหดตััวในปีีนี้้�

	ข่ ่าวการปิิดกิิจการของธนาคาร Silicon Valley (SVB) 

นอกจากจะเป็็นสััญญาณเตืือนถึึงภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�น และ

ความเสี่่�ยงจาก Recession แล้้ว ได้้ส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อ

ภาคธนาคารให้้ปรัับเพิ่่�มการถืือเงินิสำำ�รองมากขึ้้�น โดยอาจปรัับขึ้้�น

อััตราดอกเบี้้�ยเงิินฝาก ซึ่่�งเป็็นการเพิ่่�มต้้นทุุน และอาจพิิจารณา

ปล่่อยสิินเชื่่อด้้วยความระมััดระวัังขึ้้�น ซึ่่�งจะกระทบรายได้้และ

กำำ�ไรของภาคธนาคาร

	 ภาคธุุรกิิจอื่่นๆ อาจได้้รัับผลกระทบที่่�ตามมา โดยเงิินที่่�

ได้้รัับจากธนาคารยากขึ้้�น อาจทำำ�ให้้ธุุรกิิจขนาดเล็็กที่่�พึ่่�งพาเงิิน

หมุุนเวีียนจากธนาคารเป็็นหลััก มีีปััญหาติิดขััดในการจ่่ายค่่า

วััตถุุดิิบ อุุปกรณ์์ และค่่าใช้้จ่่ายอื่่นๆ หรืือแม้้กระทั่่�งธุุรกิิจขนาด

ใหญ่่ จากเดิิมที่่�วางเป้้าหมายดำำ�เนิินงานมุ่่�งเน้้นการเติิบโตของ

ผลประกอบการเป็็นหลััก ก็็อาจต้้องปรัับเป็็นเน้้นเพิ่่�มเงิินสำำ�รอง

ภายในบริิษััท ทำำ�ให้้กำำ�ไรของบริิษััทโดยรวมมีีแนวโน้้มลดลง

	 ผลสำำ�รวจของ Fed ระบุุสถาบัันการเงิินในสหรััฐฯมีีการ

เพิ่่�มความเข้้มงวดในการพิิจารณาสิินเช่ื่อเพื่่อการพาณิิชย์์และ

อุุตสาหกรรม (Tightening Standards: Commercial and 

Industrial (C&I) loans) มาตั้้�งแต่่ปีีก่่อนแล้้ว จนปััจจุุบัันอยู่่�ใน

ระดัับที่่�เข้้มงวดสุุดตั้้�งแต่่วิิกฤติิ Covid และใกล้้เคีียงกัับภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอย (Recession) ในอดีีต

	 ผลสำำ�รวจดัังกล่่าว เป็็นดััชนีีชี้้�นำำ�การปล่่อยสิินเชื่่อจริิงอยู่่� 

12 เดืือน และชี้้�นำำ�แนวโน้้มกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี 

S&P500 อยู่่� 9 เดืือน ชี้้�ว่่าภาคธุุรกิิจอาจเริ่่�มขาดแคลนสภาพ

คล่่อง ในขณะที่่�กำำ�ไรของบริิษััทใน S&P500 อาจหดตััวลงในปีีนี้้�

11



 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

S&P500 EPS growth vd C&I loans survey
 EPS growth, trailing 12m (LHS)
Tightening Standards - C&I Loans (lead 9m, inverted)

แผนภาพที่่� 8: ความเข้ม้งวดในการพิจิารณาสินิเชื่อ่เพื่อ่การพาณิชิย์แ์ละอุตุสาหกรรม (Tightening Standards: 

Commercial and Industrial (C&I) loans) ชี้้�ว่่ากำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในดััชนีี S&P500 น่่าจะหดตััวในปีีนี้้�

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

	 นอกจากนี้้� ผลสำำ�รวจผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (Purchasing 

Managers’ Index: PMI) ก็็ชี้้�ถึึงแนวโน้้มในทิิศทางเดีียวกััน โดย

ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตในปััจจุุบัันที่่�ระดัับ 46 จุุด ชี้้�ว่่ากำำ�ไรของ 

แผนภาพที่่� 7: การปล่่อยสิินเชื่่อมัักจะชะลอตััวลงสอดคล้้องตามทิิศทางความเข้้มงวดในการพิิจารณาสิินเชื่่อ

เพื่่อการพาณิิชย์์และอุุตสาหกรรม (Tightening Standards: Commercial and Industrial (C&I) loans)

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

 

S&P500 อาจหดตััวลงมากถึึง -15% ในปีีนี้้� ในขณะที่่�ตลาดมอง

กำำ�ไรจะยัังคงที่่�ใกล้้เคีียงกัับปีีก่่อน ชี้้�ว่่าตลาดหุ้้�นอาจยัังไม่่ได้้ 

price-in ความเสี่่�ยงต่่อกำำ�ไรมากพอ
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แผนภาพที่่� 9: ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตในปััจจุุบัันที่่�ระดัับ 46 จุุด ชี้้�ว่่า กำำ�ไรของ S&P500 อาจหดตััวลงมาก

ถึึง 15% ในปีีน้ี้�

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

 	 โดยสรุุป เรามองว่่าสาเหตุุที่่�ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับ

ก่่อนเริ่่�มเหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) อย่่างรวดเร็็ว มาจาก

มาตรการช่ว่ยเหลือืทางการเงินิ และคาดการณ์แ์นวโน้ม้ดอกเบี้้�ย

ที่่�ลดลง อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าปััจจััยหนุุนดัังกล่่าวน่่าจะเป็็นเพีียง

ชั่่�วคราวเท่่านั้้�น นอกจากนี้้� กำำ�ไรของบริิษััทยัังอาจถููกปรัับลดเพิ่่�ม

เติิม โดยเฉพาะหลัังเกิิดเหตุุการณ์์ Bank run ตามการลดลงของ

การปล่อ่ยกู้้�จากธนาคารพาณิชิย์ ์ทำำ�ให้้ Valuation ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอาจไม่่

เพีียงพอที่่�จะชดเชยการปรัับลดลงของคาดการณ์ก์ำำ�ไร และทำำ�ให้้

ตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มลดลงในระยะข้้างหน้้า
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพันัธบัตัรสหรัฐัฯ ถููกกดดันัจากประเด็น็เพดานหนี้้�สาธารณะ โดยเฉพาะในตลาดเงิิน (Money market) 
ที่่�ผลตอบแทนตั๋๋�วเงิินคลัังสหรัฐฯ (Treasury Bill)  อายุุ 1 เดืือน ปรัับลดลงมาต่ำำ��กว่่า 3.3% ต่ำำ��กว่่าระดัับดอกเบี้้�ย
นโยบายถึึง -170 basis points ด้้วยอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากเม็็ดเงิินที่่�ถููกย้้ายมาจากภาคเงิินฝากธนาคาร ประกอบกัับ
ความล่่าช้้าของการเจรจาขยายเพดานหนี้�สาธารณะสหรัฐฯ ที่่�สร้้างความเสี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระหนี้� เรามองว่่าตราสารหนี้�
ระยะสั้้�นอายุุ 1 – 6 เดืือน จะมีีความน่่าสนใจเข้้าลงทุุนเมื่่�อประเด็็นเพดานหนี้�สาธารณะมีีความคืืบหน้้ามากขึ้้�นภายใน 1 – 2 
เดืือนข้้างหน้้า ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้อัตราผลตอบแทนตั๋๋�วเงิินคลัังรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 1 – 6 เดืือน (US 1-Month to 
6-Month Treasury Bills Yield) กลัับมาอยู่่�ในระดัับใกล้้เคีียงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ประมาณ 5%

ประเด็น็เพดานหน้ี้�สาธารณะสหรััฐฯ กดดัันผลตอบแทน T-Bill 

อายุุ 1 เดืือนให้้อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 3.3%

	 หลัังจากจำำ�นวนหนี้้�สาธารณะของสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�นจนถึึง

ระดัับเพดานหนี้้� (Debt ceiling) ตั้้�งแต่่วัันที่่� 19 ม.ค. เป็็นผลให้้

ตั้้�งแต่่นั้้�นมา กระทรวงการคลัังสามารถจำำ�หน่่ายตราสารหนี้้�เพ่ื่อนำำ�

มาชะระหนี้้�เก่่า (Re-roll) ที่่�ถึึงกำำ�หนดได้้เท่่านั้้�น ไม่่สามารถออก

จำำ�หน่่ายตราสารหนี้้�ใหม่่เพิ่่�มเติิมได้้ จำำ�กััดความสามารถในการใช้้

จ่า่ยของรัฐับาลสหรัฐัฯ จนกว่า่ระดับัเพดานหนี้้�จะถูกูขยายขึ้้�น โดย

เมื่อ่รััฐบาลไม่ส่ามารถกู้้�เงินิเพิ่่�มเติมิ การใช้จ่้่ายจะต้อ้งนำำ�งบสำำ�รอง

ที่่�ถููกเก็็บไว้้มาใช้้ ในช่่วงแรก นัักวิิเคราะห์์คาดกัันว่่า “X Date” 

หรืือวัันที่่�เงิินงบประมาณสำำ�รองจะหมดลง น่่าจะเกิิดขึ้้�นประมาณ

เดืือน ส.ค. 2023

	 อย่่างไรก็็ดีี นัับตั้้�งแต่่วัันที่่� 19 ม.ค. รััฐบาลสหรััฐฯ มีีการ

ใช้้จ่่ายเกิินดุุล (Fiscal deficit) สููงถึึงประมาณวัันละ 3.4 พัันล้้าน

ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ จึงึเป็็นเหตุใุห้น้ักัวิเิคราะห์ต์ั้้�งข้้อสังัเกตว่า่ ในกรณีี

ที่่�รัฐบาลสหรััฐฯ จัดัการเก็็บภาษีีได้ต้่ำำ��กว่่าคาด และยังัมีีรายจ่า่ยต่อ่

เนื่อ่งในอัตัราใกล้้เคียีงปัจัจุบุันั ปริิมาณเงินิทุนุสำำ�รองที่่�ระดัับ 2.65 

แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ อาจเพีียงพอที่่�จะให้้รััฐบาลใช้้จ่่ายได้้ถึึง

ช่่วงเดืือน มิิ.ย. - ก.ค. เท่่านั้้�น

แผนภาพที่่� 10: ในกรณีีที่่�รััฐบาลสหรััฐฯ จััดการเก็็บภาษีีได้้ต่ำำ��กว่่าคาด และยัังมีีรายจ่่ายต่่อเนื่่องในอััตราใกล้้

เคีียงปััจจุุบััน ปริิมาณเงิินทุุนสำำ�รองที่่�ระดัับ 2.65 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ อาจเพีียงพอต่่อการใช้้จ่่ายได้้เพีียง

อีีกประมาณ 3 เดืือน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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	 ความกัังวล X Date ที่่�ขยัับใกล้้เข้้ามา ประกอบกัับเม็็ดเงิิน

ที่่�ทยอยไหลออกจากเงิินฝากธนาคารที่่�ให้้ดอกเบี้้�ยเงิินฝากต่ำำ�� มา

สู่่�กองทุนุตลาดเงินิที่่�ให้้ผลตอบแทนสูงูกว่า่ ซึ่่�งอาจเรียีกได้ว้่า่เป็น็

ปรากฏการณ์ ์“Bank Walk” ส่ง่ผลให้ก้องทุนุต้อ้งมองหาตราสาร

หนี้้�ระยะสั้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนที่่�เหมาะสมในขณะที่่�ต้้องมีีความ

ปลอดภััยสููง ตั๋๋�วเงิินคลัังชนิิดอายุุ 3 เดืือนที่่�มีีความเสี่่�ยงจากการ

ได้้เงิินคืืนล่่าช้้า ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบรุุนแรงต่่อการบริิหารกองทุุน

และชื่่อเสีียง จึึงกลายเป็็นตััวเลืือกรองลงมาจากตั๋๋�วเงิินคลัังชนิิด

อายุุ 1 เดืือนที่่�มีีความปลอดภััยสููงกว่่าภายใต้้สถานการณ์์ปััจจุุบััน 

จนส่ง่ผลให้อุ้ปุสงค์ข์องตั๋๋�วเงินิคลังัอายุ ุ1 เดือืนในตลาดพุ่่�งสูงูขึ้้�น 

แผนภาพที่่� 11: ราคาของสััญญา Credit Default Swap ชนิิดอายุุ 6 เดืือน เพื่่อปกป้้องความเสี่่�ยงผิิดชำำ�ระของ

พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ เพิ่่�มสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์

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

 

แผนภาพที่่� 12: ผลตอบแทนของตั๋๋�วเงินิคลังัสหรัฐัฯ อายุุ 1 เดืือน ลดลงต่ำำ��กว่่าระดับั 3.3% ในขณะที่่�ผลตอบแทน

ของตั๋๋�วเงิินคลัังอายุุ 3 เดืือนยัังคงอยู่่�ใกล้้เคีียงระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ราว 5%

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

 

กดดันัผลตอบแทนลงมาต่ำำ��กว่า่ระดับั 3.3% ในขณะที่่�ผลตอบแทน

ของตั๋๋�วเงิินคลัังอายุุ 3 เดืือนยัังคงอยู่่�ใกล้้เคีียงกัับอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายที่่�ระดัับ 5%

	 เรามองว่่าเมื่่อการเจรจาเพดานหนี้้�สหรััฐฯ มีีความคืืบหน้้า 

ตลาดจะเริ่่�มคลายกัังวลความเสี่่�ยงการได้้รัับชำำ�ระหนี้้�ไม่่ตรงเวลา 

และจะส่่งผลให้้ Yield ตั๋๋�วเงิินคลัังของสหรััฐฯ อายุุ 1 - 6 เดืือน 

กลัับมาอยู่่�ในระดัับที่่�ใกล้้เคีียงกัันที่่�ประมาณ 5% ใกล้้เคีียงกัับ

ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ที่่�มีีแนวโน้้มยัังไม่่ปรัับลดลงภายใน

ปีีนี้้� ซึ่่�งเป็็นจุุดที่่�ให้้ผลตอบแทนน่่าสนใจเข้้าลงทุุน
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สภาวะ Inverted Yield Curve ที่่�ยืืดเยื้้�อมีีแนวโน้้มส่่งผลลบ

ต่่อเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะสั้้�น มััก

เปลี่่�ยนแปลงตามแนวโน้้มดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลาง

สหรััฐฯ หรืือ Fed ซึ่่�ง Fed จะตััดสิินใจจากข้้อมููลแนวโน้้มอััตรา

เงิินเฟ้้อและสภาวะของเศรษฐกิิจ ณ ขณะนั้้�น จึึงมีีความผัันผวน

สููงกว่่าผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาว ที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับมุุมมองของ

ตลาดต่่อความคาดหวัังเงิินเฟ้้อระยะยาวและความสามารถใน

การเติิบโตของเศรษฐกิิจ (Long-term potential GDP growth) 

ในสถานการณ์์ปกติิ พัันธบััตรระยะยาวจะให้้ผลตอบแทนสููงกว่่า

พัันธบััตรระยะสั้้�นเพื่่อชดเชยความเสี่่�ยงที่่�มากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี ใน

ปััจจุุบััน อััตราเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับสููงที่่�สุดในรอบหลายทศวรรษ 

กดดัันให้้ Fed ต้้องดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินเชิิงรััดกุุม เป็็น

ผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�นปรัับตััวสููงกว่่าอััตราผลแทน

ของพัันธบััตรระยะยาว หรืือที่่�เรีียกกัันว่่า Inverted Yield Curve

	 สภาวะ Inverted Yield Curve ส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อ

ภาคธนาคาร เนื่อ่งจากรายได้ห้ลักัของธนาคารคือืดอกเบี้้�ยจากการ

ปล่อ่ยสินิเชื่อ่ที่่�มีอายุคุ่อ่นข้า้งยาว ในขณะที่่�ต้นทุนุของธนาคารคือื

การจ่่ายดอกเบี้้�ยเงิินฝากที่่�มีีอายุุสั้้�น เมื่่ออััตราผลตอบแทนของ

พันัธบัตัรระยะสั้้�น ที่่�เปรียีบเสมือืนต้น้ทุนุทางการเงินิของธนาคาร 

อยู่่�สูงูกว่า่ผลตอบแทนระระยาวอย่่างต่่อเน่ื่อง จึงึส่่งผลให้้ธนาคาร

มีีความระมััดระวัังในการปล่่อยสิินเชื่่อมากกว่่าเดิิม เป็็นอุุปสรรค

ต่่อการจััดหาทุุนเพื่่อดำำ�เนิินธุุรกิิจของภาคเอกชน จนส่่งผลลบต่่อ

เศรษฐกิิจโดยรวมในที่่�สุุด

แผนภาพที่่� 14: ในปีี 1991, 2001 และ 2008 ธนาคารในสหรััฐฯ มากกว่่า 40% ระบุุว่่าได้้ปรัับมาตรฐานในการ

ปล่่อยสิินเชื่่อให้้มีีความรััดกุุมมากขึ้้�น ก่่อนที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (แถบสีีเทา) ในเวลาต่่อมา

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

 

	 ในอดีีต ก่่อนที่่�ประเทศสหรััฐฯ จะเข้้าสู่่�ภาวะเศรษฐกิิจ

ถดถอย ในปี ี1991, 2001 และ 2008 ธนาคารในสหรัฐัฯ มากกว่า่ 

40% ระบุวุ่่าได้ป้รัับมาตรฐานในการปล่่อยสิินเชื่อ่ให้ม้ีคีวามรััดกุุม

มากขึ้้�น (Tightening standards for loans) เราจึึงมองว่่าใน

ปััจจุุบััน ที่่�ธนาคารมากกว่่า 40% ได้้ระบุุว่่ามีีการปรัับมาตรฐาน

แผนภาพที่่� 13: เมื่่อผลตอบแทนพัันธบััตรระยะสั้้�นปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาว 

(เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ติิดต่่อกัันเป็็นระยะเวลาหนึ่่�ง ธนาคารจะเพิ่่�มความรััดกุุมในการปล่่อยสิินเชื่่อ (เส้้นสีีเทา)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในการปล่่อยสิินเชื่่อให้้รััดกุุมขึ้้�นแล้้ว เป็็นสััญญาณบ่่งชี้้�ถึึงโอกาส

ที่่�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะพบเจอกัับสภาวะเศรษฐกิิจถดถอยมีีสููงขึ้้�น 

ซึ่่�งในสภาวะดังักล่่าว ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของภาคเอกชน

มัักจะลดลง ตราสารหนี้้�จึึงเป็็นตััวเลืือกการลงทุุนที่่�ปลอดภััยกว่่า

หุ้้�นในระยะข้้างหน้้า
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับขึ้้�นมาตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. มาจากการเข้้าซื้้�อของธนาคารกลางเป็็นหลัก ซ่ึ่�งในช่่วง 3 
เดืือนแรกของปีี มีีการเข้้าซื้้�อในสััดส่่วนที่่�มากแล้้วเมื่่�อเทีียบกัับเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ ทำำ�ให้้เรามองปััจจััยหนุุน
ราคาทองคำำ�จากการเข้้าซื้้�อของธนาคารกลางน่่าจะจำำ�กััดขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มััน เรามองราคาน้ำำ��มััน (WTI) 
ทรงตััวอยู่่�เหนือระดัับประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาสที่่� 2 ของปีี พร้้อมความเสี่่�ยงด้้านสููง
ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น จากความสามารถในการกำำ�หนดราคาน้ำำ��มันดิิบ (Market pricing power) ของกลุ่่�ม OPEC+ 

ราคาทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นสวนทางกัับจำำ�นวนทองคำำ�ใน ETF

	  ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นสู่่�ระดัับ 2,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อ

ออนซ์์ในเดืือน เม.ย. จาก 1,810 ใน 1 เดืือนก่่อนหน้้า อย่่างไร

ก็็ดีี จำำ�นวนการถืือครองทองคำำ�ใน ETF กลัับไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�น โดย

	 Demand ของทองคำำ�ถูกแบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วนหลััก ได้้แก่่ 

1) Demand เพื่่อการผลิิตเครื่่องประดัับ (Jewellery) และสิินค้้า

เทคโนโลยีี อิิเล็็กทรอนิิกส์์ 2) Demand เพื่่อการลงทุุน ผ่่าน

กองทุุน ETF ทองคำำ�แท่่ง เหรีียญทองคำำ� และ 3) Demand ของ

ธนาคารกลาง

	 Demand ของทองคำำ�จะมีกีารรายงานเป็น็รายไตรมาส โดย

สภาทองคำำ�โลก (World Gold Council) ซึ่่�งล่่าสุุดยัังไม่่มีีรายงาน 

แผนภาพที่่� 15: ราคาทองคำำ�ปรัับขึ้้�นสวนทางกัับจำำ�นวนทองคำำ�ใน ETF

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ยัังทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 93 ล้้านออนซ์์ ซึ่่�งต่่างจากในอดีีตที่่�ราคา

ทองคำำ�มักัจะเคล่ื่อนไหวไปในทิศิทางเดียีวกับัจำำ�นวนการถือืครอง 

สะท้้อนว่่าราคาที่่�ปรัับขึ้้�นมาไม่่ได้้มาจากการเข้้าซื้้�อของ ETF ซึ่่�ง

เป็็น Demand ในด้้านการลงทุุน

Demand รวมของไตรมาส 1 แต่่สามารถคาดการณ์์ได้้โดยเทีียบ

เคีียง Demand เพื่่อการลงทุุน จากรายงานปริิมาณการถืือครอง 

ETF ซึ่่�งรวบรวมโดย Bloomberg ในข้้างต้้น และ Demand ของ

ธนาคารกลาง จากรายงานการถืือครองทองคำำ�แต่่ละประเทศ ใน

ขณะที่่� Demand เพื่่อการผลิิตไม่่มีีการรวบรวมที่่�ใกล้้เคีียงและ

สมบููรณ์์นััก แต่่อาจประมาณการโดยอิิงจากแนวโน้้มการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจได้้

17



แผนภาพที่่� 16: การเข้้าซื้้�อส่่วนใหญ่่มาจาก 4 ธนาคารกลางในประเทศกำำ�ลัังพััฒนา ได้้แก่่ รััสเซีีย ตุุรกีี อิินเดีีย 

และจีีน

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ปั ัจจุุบัันเศรษฐกิิจกำำ�ลัังมีีแนวโน้้มชะลอตััว อยู่่�ช่่วยปลาย

วััฏจัักรของเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้ราคาที่่�เพิ่่�มขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี ไม่่น่่าจะ

มาจาก Demand เพื่่อการผลิิต ในขณะที่่� จำำ�นวนการถืือครอง 

ETF ก็็ไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นตามข้้างต้้น จึึงไม่่น่่ามาจาก Demand เพื่่อ

การลงทุุน ทำำ�ให้้เหลืือเพีียง Demand จากธนาคารกลางเท่่านั้้�น 

ที่่�น่่าจะเป็็นปััจจััยหลัักหนุุนราคาทองคำำ�ในช่่วงที่่�ผ่่านมา

ธนาคารกลางอาจเข้้าซื้้�อทองคำำ�อีีกไม่่มากนััก

	 รายงานการถืือครองทองคำำ�โดยธนาคารกลาง พบว่่าการ

เข้้าซื้้�อส่่วนใหญ่่มาจาก 4 ธนาคารกลางในประเทศกำำ�ลัังพััฒนา 

ได้้แก่่ รััสเซีีย ตุุรกีี อิินเดีีย และจีีน โดยมีีการเข้้าซื้้�อรวมกัันมาก

ถึึง 60% ในระหว่่างปีี 2018-2022 

	 เราได้้ศึึกษาข้้อมููลการเข้้าซื้้�อทองคำำ�ของธนาคารเหล่่า

นี้้� และพบว่่ารััสเซีียมีีการเพิ่่�มสััดส่่วนการถืือทองคำำ�ต่่อเนื่่องมา

ตั้้�งแต่่ปีี 2008 ปีีละราว +1.5pp ของเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ 

(International Reserve) และอิินเดีียเพิ่่�มขึ้้�นปีีละราว +1pp ของ

เงินิสำำ�รองระหว่า่งประเทศในช่ว่ง 2 ปีทีี่่�ผ่า่นมา ส่ว่นตุรุกีมีีสีัดัส่ว่น

การถืือครองผัันผวนอยู่่�ที่่�ระดัับ 28% ของเงิินสำำ�รองระหว่่าง

ประเทศ

	 ในขณะที่่�จีีนจะเพิ่่�มการเข้้าซื้้�อในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจภายใน

ประเทศมีแีนวโน้ม้ชะลอตัวัลง หรือืมีคีวามเสี่่�ยงด้า้นความสัมัพันัธ์์

ระหว่่างประเทศสููง เช่่นในปีี 2015-2016 ที่่�จีีนปรัับค่่าเงิินหยวน

อ่่อนค่่า, ปีี 2019-2020 ที่่�เกิิดสงครามการค้้ากัับสหรััฐฯ และตาม

ด้ว้ยการระบาดของ Covid และล่า่สุดุตั้้�งแต่ช่่่วงไตรมาส 4 ของปีี

ก่่อน ซึ่่�งความขััดแย้้งประเด็็นไต้้หวััน กัับสหรััฐฯ รุุนแรงขึ้้�น โดย

จีนีจะเพิ่่�มสัดัส่ว่นการถือืครองทองคำำ�ครั้้�งละประมาณ +1pp ของ

เงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ

	 ในช่่วง 3 เดืือนแรกของปีี ธนาคารกลางรััสเซีียเพิ่่�มสััดส่ว่น

การถืือทองคำำ�มาแล้้ว +2pp ของเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ 

มากกว่า่เฉลี่่�ยในอดีีตที่่�ปีละ +1.5pp ในขณะที่่�อินิเดียี และจีนีเพิ่่�ม

ขึ้้�นมาแล้้วประเทศละ +0.5pp หรืือครึ่่�งหนึ่่�งของสััดส่่วนที่่�ขึ้้�นใน

อดีีต ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�น่่าจะได้้รัับปััจจััยบวกที่่�จำำ�กััดขึ้้�น

จากการเข้้าซื้้�อของธนาคารกลางต่่อจากนี้้� และน่่าจะทำำ�ให้้ราคา

ทองคำำ�มีี Upside ที่่�จำำ�กััดขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 18: รัสัเซีียมีีการเพิ่่�มสัดัส่่วนการถืือทองคำำ�ต่่อเนื่อ่งมาตั้้�งแต่่ปี ี2008 ปีลีะราว +1.5pp ของเงินิสำำ�รอง

ระหว่่างประเทศ (International Reserve) และอิินเดีียเพิ่่�มขึ้้�นปีีละราว +1pp ของเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ

ในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา ส่่วนตุุรกีีมีีสััดส่่วนการถืือครองผัันผวนอยู่่�ที่่�ระดัับ 28% ของเงิินสำำ�รองระหว่่างประเทศ

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

แผนภาพที่่� 17: จีีนจะเพิ่่�มการเข้้าซื้้�อในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจภายในประเทศมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง หรืือมีีความเสี่่�ยง

ด้้านความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศสููง โดยจะเพิ่่�มสััดส่่วนการถืือครองทองคำำ�ครั้้�งละประมาณ +1pp ของเงิิน

สำำ�รองระหว่่างประเทศ

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

	 เรามองแนวโน้ม้ราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ทรงตััวอยู่่�เหนืือระดัับประมาณ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาสที่่� 2 ของปีี พร้้อมความเสี่่�ยง

ด้า้นสูงูที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น จากความสามารถในการกำำ�หนดราคาน้ำำ��มันั

ดิบิ (Market pricing power) ของกลุ่่�ม OPEC+ ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น เป็็น

ผลมาจากการชะลอตัวัของคู่่�แข่ง่อย่า่งอุตุสาหกรรมผลิติน้ำำ��มันัดิบิ

ในประเทศสหรััฐฯ โดยนโยบายของ OPEC+ ที่่�ต้้องการปรัับลด

การผลิิตเพิ่่�มเติิมอีีก 1.16 ล้้านบาร์์เรลตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2023 มีี

แนวโน้ม้ที่่�จะส่่งผลต่อ่สภาวะตลาดน้ำำ��มันัโลกให้้อยู่่�ในภาวะอุปุสงค์์

ส่ว่นเกิิน (Excess demand) ต่อ่เนื่อ่งในช่ว่งครึ่่�งหลัังของปี ี2023 

เป็็นปััจจััยบวกสำำ�คััญต่่อราคา

อำำ�นาจการแทรกแซงราคาน้ำำ��มันดิบิที่่�กลับัมาอยู่่�ในมือื OPEC 

และพัันธมิิตร เป็็นปััจจัยัสนัับสนุุนให้้ราคาทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููง

	 กลุ่่�มผู้้�ผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบรายใหญ่่อย่่าง OPEC 

และพัันธมิิตร หรืือที่่�รู้้�จัักกัันในชื่่อ OPEC+ เป็็นการรวมตััวของ

กลุ่่�มประเทศที่่�มีศีักัยภาพในการผลิติและส่่งออกน้ำำ��มันัดิบิสู่่�ตลาด

สากล โดยมีีจุุดมุ่่�งหมายต้้องการรัักษาผลประโยชน์์ของประเทศ

สมาชิิก ผ่่านการกำำ�หนดโควต้้าปริิมาณการผลิิต เพื่่อรัักษาระดัับ

การผลิิตน้ำำ��มัันโดยรวมอยู่่�ในระดัับเหมาะสม ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ราคา

น้ำำ��มัันดิิบไม่่ปรัับตััวลงต่ำำ��จนเกิินไปจากภาวะอุุปทานล้้น (Excess 

supply) จากการแข่่งขันัผลิติน้ำำ��มันออกมาขายเป็็นจำำ�นวนมาก ใน

ปััจจุุบััน อััตราการผลิิตของสมาชิิกใน OPEC+ รวมกันัทั้้�งหมดคิิด

เป็็นสััดส่่วนสููงกว่่า 44% ของการผลิิตโลก
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สมดุุลตลาดน้ำำ��มันโลกมีีแนวโน้้มพลิิกกลัับเป็็นสภาวะอุุปสงค์์

ส่่วนเกิิน (Excess demand) เกืือบตลอดครึ่่�งหลัังของปีีนี้้�

	วั นัที่่� 2 เม.ย. OPEC+ ได้้ออกมาแถลงถึึงนโยบายลดกํําลััง

ผลิิตโดยสมััครใจ (Voluntary output cuts) ของสมาชิิกหลาย

ประเทศ โดยจะมีีการปรัับลดการผลิิตรวมทั้้�งหมดประมาณ 1.16 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2023 ไปจนถึึงสิ้้�นปีี นำำ�

โดยประเทศผู้้�ผลิิตรายใหญ่่อย่่างซาอุุดีีอาระเบีีย (ลดการผลิิต 

500,000 บาร์์เรลต่่อวััน) อิิรััก (211,000 บาร์์เรลต่่อวััน) สหรััฐ

อาหรัับเอมิิเรตส์์ (144,000 บาร์์เรลต่่อวััน) และคููเวต (128,000 

บาร์์เรลต่่อวััน) แถลงการณ์์ครั้้�งนี้้�สร้้างความเซอร์์ไพรส์์แก่่ตลาด

เป็็นอย่่างมาก เน่ื่องจากเป็็นการปรัับลดในปริมิาณค่่อนข้้างมาก 

และเป็็นมติิจากการจััดประชุุมเฉพาะกิิจที่่�เกิิดขึ้้�นก่่อนการประชุุม

แผนภาพที่่� 19: OPEC+ ประกาศลดการผลิิตใน 2 ครั้้�งล่่าสุุด ในเดืือน ต.ค. 2022 และต้้นเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่าน

มา ในช่่วงที่่�ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI อยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 87 ดอลลาร์์สหรััฐฯ และ 76 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ตามลำำ�ดัับ 

นัับเป็็นการประกาศลดการผลิิตที่่�เกิิดขึ้้�นในช่่วงที่่�น้ำำ��มัันมีีราคาสููงที่่�สุุดเมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

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

 

	 ในอดีีต อำำ�นาจการแทรกแซงราคาของกลุ่่�มผู้้�ผลิิตดั้้�งเดิิม

อย่่าง OPEC+ เริ่่�มลดลงหลัังรููปแบบทิิศทางตลาดน้ำำ��มัันโลก

เริ่่�มเปลี่่�ยนแปลงตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 2011 เนื่่องจากความก้้าวหน้้าของ

เทคโนโลยีีขุุดเจาะน้ำำ��มัันในชั้้�นหิินดิินดาน หรืือ Shale oil ส่่ง

ผลให้้ประเทศสหรััฐฯ ที่่�เคยเป็็นผู้้�นำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบอัันดัับ 1 เพิ่่�ม

ศัักยภาพการผลิิตจนผัันตััวกลายเป็็นผู้้�ส่งออกน้ำำ��มัันสุุทธิิแทน 

(Net exporter) กลุ่่�มประเทศสมาชิิก OPEC+ ที่่�พึ่่�งพาการส่่ง

ออกน้ำำ��มัันดิิบเป็็นรายได้้หลััก ไม่่สามารถลดปริิมาณการผลิิตลง

ได้้มากเนื่่องจากจะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิจิของประเทศอย่่างมีี

นััยสำำ�คััญ ต่่างจากสหรััฐฯ ที่่�เป็็นแหล่่งเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่และ

หลากหลาย มีีอุุตสาหกรรมพลัังงานที่่�มีีเทคโนโลยีีช่่วยให้้การ

ผลิิตมีีความยืืดหยุ่่�นสููง รวมถึึงคลัังน้ำำ��มัันสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ 

(Strategic Petroleum Reserves) ปริิมาณมหาศาล อำำ�นาจ

การแทรกแซงราคาน้ำำ��มัันดิิบโลกจึึงถููกแบ่่งมาที่่�สหรััฐฯ ในช่่วง

ทศวรรษที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี กลุ่่�ม OPEC+ เริ่่�มกลัับมามีีความสามารถใน

การควบคุมุราคาน้ำำ��มันัดิบิโลกอีกีครั้้�ง หลังัแนวโน้ม้การเติบิโตของ

การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของคู่่�แข่่งรายสำำ�คััญอย่่างสหรััฐฯ ชะลอตััวลง

อย่่างต่่อเนื่่อง โดยความพยายามในการรัักษาระดัับราคาน้ำำ��มััน

ดิิบ ด้้วยการประกาศลดการผลิิตใน 2 ครั้้�งล่่าสุุด ในเดืือน ต.ค. 

2022 และต้น้เดือืน เม.ย. ที่่�ผ่า่นมา เกิดิขึ้้�นในช่ว่งที่่�ราคาน้ำำ��มันัดิิบ 

WTI อยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 87 ดอลลาร์์สหรััฐฯ และ 76 ดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ตามลำำ�ดับั นับัเป็น็การประกาศลดการผลิติที่่�เกิดิขึ้้�นในช่ว่ง

ที่่�น้ำำ��มันมีรีาคาสููงที่่�สุดเมื่อ่เทีียบกัับในอดีีต สะท้อ้นความมั่่�นใจของ

กลุ่่�ม OPEC+ ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

ย่่อยในระดัับรััฐมนตรีีของกลุ่่�ม OPEC (Joint Ministerial 

Monitoring Committee: JMMC) ครั้้�งที่่� 48 ซึ่่�งตามกำำ�หนดจะ

จััดขึ้้�น 1 วัันหลัังจากนั้้�น (3 เม.ย.)

	 นโยบายปรัับลดการผลิิตดัังกล่่าว หากประเทศสมาชิิก

ปฏิิบััติิตามในระดัับใกล้้เคีียงกัับที่่�ประกาศไว้้ (High compliance 

rate) จะส่่งผลให้้อััตราการผลิิตน้ำำ��มันดิิบของกลุ่่�ม OPEC-13 

ลดลงเหลืือประมาณ 28 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน (จากปััจจุุบัันที่่�ระดัับ 

29 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันั) ตั้้�งแต่่เดือืน พ.ค. นี้้� และจะส่่งผลให้้แนวโน้ม้

สภาวะตลาดน้ำำ��มันโลก จากที่่�ถูกคาดว่่าจะค่อ่นข้า้งสมดุลุ เปลี่่�ยน

เป็็นสภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) สููงถึึงประมาณ 

1 ล้า้นบาร์์เรลต่่อวันั ในเกืือบตลอดครึ่่�งหลัังของปีี เป็็นปัจัจัยัเพิ่่�ม

ความเสี่่�ยงด้้านสููงให้้แก่่ราคาน้ำำ��มัันดิิบ
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แผนภาพที่่� 21: หากสมาชิิก OPEC+ ปรัับลดการผลิิตลงจริิงในระดัับใกล้้เคีียงกัับที่่�ประกาศไว้้ จะส่่งผลให้้แนว

โน้้มสภาวะตลาดน้ำำ��มันโลก เปลี่่�ยนเป็็นสภาวะอุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) สููงถึึงประมาณ 1 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน ในเกืือบตลอดครึ่่�งหลัังของปีี

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

 

แผนภาพที่่� 20: อััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของกลุ่่�ม OPEC-13 อาจลดลงเหลืือประมาณ 28 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน 

(จากปััจจุุบัันที่่�ระดัับ 29 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน) ตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. น้ี้� ไปจนถึึงสิ้้�นปีี

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

 

การเติิบโตของอุุตสาหกรรมการผลิิตน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ ที่่�ชะลอ

ตัวัลง เพิ่่�มความมั่่�นใจให้้กัับ OPEC+ ในการเข้้ามาพยุุงราคา

น้ำำ��มันัดิิบในรอบนี้้�

	อุ ุตสาหกรรมการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ เริ่่�มเข้้าสู่่�การ

เปลี่่�ยนผ่่านจากธุุรกิิจเน้้นการเติิบโต (Growth stage) ในช่่วง

ต้้นของวงจรธุุรกิิจ กลายเป็็นอุุตสาหกรรมที่่�มีลัักษณะอิ่่�มตััว 

(Mature stage) มากขึ้้�น ส่่งผลให้้แนวทางการดำำ�เนิินธุุรกิิจเป็็น

ไปอย่่างรอบคอบ ระมััดระวัังกว่่าในอดีีต ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริิหาร

ให้้ความสำำ�คัญกัับการทำำ�กำำ�ไรและรัักษากระแสเงิินสดในปััจจุุบััน 

มากกว่่าอััตราการเติิบโต การขยายกำำ�ลัังการผลิิตเกิิดขึ้้�นอย่่าง

ค่่อยเป็็นค่่อยไป แม้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบจะอยู่่�ในระดัับที่่�สููงกว่่าในอดีีต

ต่่อเนื่่อง การผลิิตที่่�เพิ่่�มขึ้้�นช้้ากว่่าคาดเป็็นเหตุุผลสำำ�คััญให้้ทาง

รัฐับาลสหรััฐฯ ตัดัสินิใจนำำ�น้ำำ��มันดิบิจากคลัังสำำ�รองเชิิงยุทุธศาสตร์์ 

หรืือ SPR ออกจำำ�หน่่ายเป็็นจำำ�นวนมากเป็็นประวััติิศาสตร์์ในปีีที่่�

ผ่่านมา จนระดัับน้ำำ��มัันดิิบในคลัังสำำ�รอง SPR เหลืืออยู่่�เพีียง

ประมาณ 370 ล้้านบาร์์เรล จากที่่�เคยมีีเก็็บไว้้มากถึึง 700 ล้้าน

บาร์์เรลในอดีีต
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แผนภาพที่่� 22: ทางการสหรััฐฯ ไม่่เข้้ามาซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้าเติิมคลัังสำำ�รอง SPR ในช่่วงที่่�ราคาน้ำำ��มัันดิิบปรัับ

ลดลงต่ำำ��กว่่า 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ตามที่่�เคยกล่่าวไว้้ เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ OPEC+ ตััดสิินใจเข้้ามาแทรกแซง

ราคาด้้วยตนเอง

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

 

	ข้ ้อมููลสำำ�คััญที่่�บ่่งชี้้�ถึึงแนวโน้้มอััตราการผลิิตในระยะข้้าง

หน้้าอย่่างจำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบ หรืือ Rig count ที่่�ตลาด

จับัตาดูู ปรัับตัวัลดลงอย่่างต่่อเน่ื่องในช่่วงประมาณ 5 เดืือนที่่�ผ่าน

มา สอดคล้อ้งกับัข้้อมููลดัชันีีกิจิกรรมทางธุุรกิิจของผู้้�ผลิิตพลัังงาน

ในสหรััฐฯ จััดทำำ�แบบสำำ�รวจรายไตรมาสโดย Fed สาขา Dallas 

(Dallas Fed Energy Survey: Business Activity Index) ที่่�ใน

ไตรมาส 1/2023 ที่่�ผ่่านมา ค่่าของดััชนีีแม้้ยัังอยู่่�ในโซนเป็็นบวก 

แต่่ปรัับลดลงเข้้าใกล้้ค่่าศููนย์์ สะท้้อนถึึงระดัับกิิจกรรมทางธุุรกิิจ

ที่่�ไม่่ขยายตััว โดยมีีสาเหตุุหลัักมาจาก 1) ต้้นทุุนการขุุดเจาะที่่�

ปรัับสููงขึ้้�น โดยในปีีที่่�ผ่่านมา บริิษััทสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มัันดิิบใน

สหรััฐฯ ระบุุว่่าการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นของต้้นทุุน (Cost inflation) สููง

ถึงึกว่า่ 10% ส่ง่ผลให้้ราคาน้ำำ��มันดิบิคุ้้�มทุุนที่่�ผู้้�ผลิิตจะเริ่่�มขุุดเจาะ

หลุุมใหม่่ (WTI breakeven price) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 62 ดอลลาร์์

ต่่อบาร์์เรล และ 2) ความไม่่แน่่นอนของภาวะเศรษฐกิิจ โดยใน

ปัจัจุบุันั ผลสำำ�รวจนัักเศรษฐศาสตร์์โดย Bloomberg ชี้้�ว่ามีีโอกาส

กว่่า 65% ที่่�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะเข้้าสู่่�สภาวะถดถอยภายในระยะ

เวลา 12 เดืือนข้้างหน้้า

	 ภาคการผลิิตน้ำำ��มัันในสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง 

ประกอบกัับระดัับคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ที่่�เหลืืออยู่่�เพีียง

กึ่่�งหนึ่่�งของความจุุทั้้�งหมด เป็็นปััจจััยสนัับสนุุนให้้อำำ�นาจการ

ควบคุุมราคาน้ำำ��มันดิิบกลับัไปอยู่่�ในมืือกลุ่่�มผู้้�ผลิิตดั้้�งเดิมิอย่่างกลุ่่�ม 

OPEC+ มากขึ้้�น ด้้วยจำำ�นวนอุุปทานที่่�ถููกจำำ�กััด สวนทางกัับแนว

โน้้มความต้้องการบริิโภคที่่�ยัังแข็็งแกร่่งในระยะสั้้�น – กลาง เรา

จึึงคงมุุมมองราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ยืืนอยู่่�เหนืือระดัับ 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในไตรมาสที่่� 2/2023
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แผนภาพที่่� 24: จำำ�นวนสถานะสะสม Net Long ของสััญญาน้ำำ��มันดิิบโดยนัักลงทุุนประเภท Hedge Funds 

มีีโอกาสปรับตััวสููงขึ้้�น หลัังการตััดสิินใจของ OPEC+ เสริิมความมั่่�นใจให้้กัับตลาด

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

 

แผนภาพที่่� 23: ดัชันีีกิจกรรมทางธุุรกิิจของผู้้�ผลิิตพลังังานในสหรััฐฯ (ภาพซ้า้ย) อยู่่�ในเกณฑ์ไ์ม่่ขยายตััวในไตรมาส 

1/2023 โดยมีีปััจจััยสำำ�คััญคืือต้้นทุุนการขุุดเจาะ (ภาพขวา) ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นราว 10% ในปีีที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 กิิจกรรมเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังขยายตััวได้้ดีีแม้้จะแผ่่วลงจากช่่วงต้้นปีีที่่�ได้้ปััจจััยหนุุนจากสภาพอากาศที่่�อบอุ่่�นกว่่าปกติิ 

ในระยะข้้างหน้้าเศรษฐกิิจเผชิิญความไม่่แน่่นอนมากขึ้้�นหลัังเกิิดประเด็็นในภาคธนาคารอย่่าง SVB ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้การ

ปล่่อยสิินเชื่่อลดลงอย่่างมีีนััยยะ  ขณะที่่�การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดของ Fed เริ่่�มส่่งผลกดดัันเศรษฐกิิจ อย่่างไร

ก็ด็ี ีสถานการณ์ใ์นภาคธนาคารมีสีัญัญาณคลี่่�คลายลง ซึ่่�งหากเป็น็เช่น่นี้้� เรามองผลกระทบต่อ่เศรษฐกิจิและอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายมีีจำำ�กัด ซึ่่�งทำำ�ให้้เรายัังคงมุุมมองที่่�ว่่า Fed น่่าจะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยมากกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (คาด Terminal 

rate ที่่� 5.25-5.50%) และคงไว้้ที่่�ระดัับดัังกล่่าวตลอดทั้้�งปีีนี้้�

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อด้้วยแรงหนุุนจากภาคบริิการสะท้้อนผ่่านดััชนีี Services PMI ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุุด

ในรอบ 9 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคยัังคงอ่่อนแอ ขณะที่่�เริ่่�มเห็็นผลกระทบจากการดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินเข้้มงวดของ ECB โดยนอกเหนืือจากยอดปล่่อยสิินเชื่่อที่่�ชะลอลงต่่อเนื่่องแล้้ว ปริิมาณเงิินในระบบได้้ชะลอลงต่่อ

เนื่่องเช่่นกััน โดยเฉพาะปริิมาณเงิิน M1 ที่่�มีสภาพคล่่องสููงสุุดและเป็็นเครื่่องชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจได้้ขยายตััวติิดลบ ด้้าน

สถานการณ์์ในภาคธนาคารเริ่่�มคลี่่�คลาย ซึ่่�งเราประเมิินว่่าส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจและดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างไม่่มีีนััยยะ 

และยัังมองในกรณีีฐานว่่า ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +75bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 3.75% (vs. ปััจจุุบัันที่่� 3%)

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นเดืือน มีี.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องจากกิิจกรรมในภาคบริิการและแรงหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ด้้าน

การเจรจาค่่าจ้้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage negotiation) ได้้ออกตััวเลขการสำำ�รวจครั้้�งที่่� 4 (Fourth reading) 

ซึ่่�งออกมาอยู่่�ที่่� 3.69% โดยนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ มองว่่าตััวเลขดัังกล่่าวถืือว่่าเป็็นสััญญาณที่่�ดีี แต่่ยัังมอง

ว่่าความยั่่�งยืืนของการขึ้้�นของค่่าจ้้างเป็็นสิ่่�งที่่�สำำ�คัญกว่่าในการผลัักดัันเงิินเฟ้้อให้้ขึ้้�นถึึงระดัับ 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน เรา

มองว่่าตััวเลขที่่� BoJ ใช้้พิิจารณาในการตััดสิินใจปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินนั้้�น จะเป็็นการเติิบโตของค่่าจ้้างรายเดืือน 

(Cash earnings) ที่่�มีการปรัับขึ้้�นจริิง ซึ่่�งต้้องติิดตามอย่่างใกล้้ชิิดต่่อไป

•	 เศรษฐกิิจจีีนยัังคงฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วโดยเฉพาะในส่่วนของภาคบริิการ และการค้้าปลีีก ส่่วนการส่่งออกฟื้้�นตััวดีี

ขึ้้�นกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างมาก รวมถึึงตััวเลข GDP ไตรมาส 1/2023 ที่่�ขยายตััว 4.5% YoY สููงกว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 

4.0% ทำำ�ให้้ตลาดปรัับประมาณการเศรษฐกิิจของจีีนดีีขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง โดยปััจจุุบัันตลาดคาด GDP ปีี 2023F จะขยาย

ตััวได้้ 5.3% ซึ่่�งสููงกว่่าเป้้าหมายที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ที่่�ราว 5% และด้้วยเศรษฐกิิจที่่�มีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นนี้้� ทำำ�ให้้ตลาด

มองว่่า PBoC อาจตััดสิินใจปรัับลด RRR ลงอีีก 25bps ในช่่วงไตรมาส 3 เพื่่อเสริิมสภาพคล่่องให้้กัับภาคเศรษฐกิิจ

จริิง อย่่างไรก็็ตาม เศรษฐกิิจจีีนยัังคงมีีปััจจััยเสี่่�ยงที่่�ในปีีนี้้� โดยเฉพาะประเด็็นด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�มีแนวโน้้มรุุนแรงขึ้้�น

•	 การประชุุม กนง. ครั้้�งล่่าสุุดเมื่่อวัันที่่� 29 มีี.ค. ได้้มีีการปรัับประมาณการจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิขึ้้�นเป็็น 28 ล้้าน

คน และปรัับการบริิโภคภาคเอกชนขึ้้�นเป็็น 4% ขณะที่่�หั่่�นคาดการณ์์ส่่งออกสิินค้้าเป็็นหดตััวที่่� -0.7% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ

มุุมมองของเราที่่�คาดว่่าการส่่งออกจะหดตััวในปีีนี้้� นอกจากนี้้� กนง. ได้้มีีการปรัับลดประมาณการการลงทุุนภาคเอกชน

และการบริิโภคภาครััฐลงด้้วยเช่่นกััน ทำำ�ให้้โดยภาพรวม กนง. ปรัับลดคาดการณ์์ GDP ในปีีนี้้�ลงเล็็กน้้อยมาอยู่่�ที่่� 3.6% 

ด้้านเงิินเฟ้้อ กนง. ได้้ปรัับลดคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในปีีนี้้�ลงเป็็น 2.9% ต่ำำ��กว่่ากรอบบนเงิินเฟ้้อเป้้าหมายที่่� 3% 

ทำำ�ให้้เรามองว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายจะเกิิดขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในอััตราปกติิ (+25bps) และเป็็นการปรัับให้้

สอดรัับกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ โดยเรายัังคงคาดการณ์์ Terminal rate ที่่� 2% (จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 1.75%) โดย

คาดว่่า กนง. จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย +25bps ในการประชุุมวันที่่� 31 พ.ค.
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 กิิจกรรมเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังขยายตัวได้้ดีีแม้้จะแผ่่วลงจากช่่วงต้้นปีีที่่�ได้้ปััจจััยหนุุนจากสภาพอากาศที่่�อบอุ่่�น
กว่่าปกติิ ในระยะข้้างหน้้าเศรษฐกิิจเผชิิญความไม่่แน่่นอนมากขึ้�นหลัังเกิิดประเด็็นในภาคธนาคารอย่่าง SVB ซ่ึ่�งอาจ
ส่่งผลให้้การปล่่อยสินเชื่่�อของธนาคารพาณิิชย์์ลดลงอย่่างมีีนัยยะหากสถานการณ์์ลุุกลาม  ขณะที่่�การดำำ�เนิินนโยบาย
การเงิินเข้้มงวดอย่่างมากของ Fed ตั้้�งแต่่ปีีก่่อนเริ่่�มส่่งผลกดดัันเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดีี สถานการณ์์ในภาคธนาคารมีี
สััญญาณคลี่่�คลายลง ซ่ึ่�งหากเป็็นเช่่นน้ี้� เรามองผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจมีีจำำ�กััด และไม่่ส่่งผลกระทบต่่ออััตราดอกเบ้ี้�ย
นโยบาย ซ่ึ่�งทำำ�ให้้เรายัังคงมุุมมองที่่�ว่่า Fed น่่าจะปรัับข้ึ้�นดอกเบี้้�ยมากกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ (คาด Terminal rate 
ที่่� 5.25-5.50%) และคงไว้้ที่่�ระดัับดัังกล่่าวตลอดทั้้�งปีี

กิจิกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมยัังดีีอยู่่� แม้้จะเริ่่�มมีีสัญญาณแผ่่วลง 

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมแผ่่วลงบ้้างจากที่่�ขยายตััวสููง

ในช่่วงต้้นปีีที่่�ได้้ปััจจััยหนุุนจากสภาพอากาศที่่�อบอุ่่�นกว่่าปกติิ 

โดยการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค (Personal spending) เดืือน ก.พ. 

เพิ่่�มขึ้้�น 0.2% MoM ต่ำำ��กว่า่คาดการณ์ข์องตลาดเล็็กน้อ้ยที่่� 0.3% 

โดยชะลอตััวลงมากจาก 2.0% ในเดืือนก่่อน ขณะที่่�เมื่่อหัักผล

ของปััจจััยราคาหรืือ Real Personal Spending พบว่่าลดลง 

-0.1% MoM เท่่ากัับคาดการณ์์ตลาด ชะลอตััวลงมากจากที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�น 1.5% ในเดือืนก่อ่น โดยการใช้จ้่า่ยทั้้�งหมวดสินิค้า้และบริกิาร

ลดลง -0.1%

	ส่ ่วนภาคการผลิิต ผลผลิิตไม่่นัับรวมหมวดสาธารณููปโภค 

หรืือ Manufacturing Production เดืือน ก.พ. เพิ่่�มขึ้้�น 0.1% 

MoM ชะลอตัวัลงมากจากที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 1.3% ในเดือืนก่อ่น แต่ด่ีกีว่า่

คาดการณ์ต์ลาดที่่�จะลดลง -0.3% จากการเพิ่่�มขึ้้�นของผลผลิติใน

หมวดคอมพิิวเตอร์์และ Electronics, เคมีภีัณัฑ์ ์และผลผลิิตจาก

ไม้้ ขณะที่่�ผลผลิิตรถยนต์์ลดลง

	ด้ ้านกิจิกรรมในภาคอสัังหาริิมทรัพัย์์ฟื้้�นตััวดีีต่่อ อาทิิ ดััชนีี

ความเช่ื่อมั่่�นผู้้�สร้า้งบ้า้น (NAHB Housing Market Index) เดือืน 

มี.ีค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอีีก +2 จุดุ เป็็น 44 จุดุ สวนทางกัับคาดการณ์์

ของตลาดที่่�จะลดลงเป็็น 40 จุุด และยอดขายบ้้านรอปิิดการขาย 

(Pending Home Sales) เดืือน ก.พ. เพิ่่�มขึ้้�น 0.9% MoM ต่่อ

เนื่่องจากที่่�ขยายตััวสููง 8.1% ในเดืือนก่่อน และดีีกว่่าคาดการณ์์

ของตลาดอย่่างมากที่่�จะลดลง -3.0%

	 นอกจากนี้้� ตลาดแรงงานโดยรวมยัังแข็็งแกร่่งในเดืือน 

มีี.ค. โดยการจ้้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพิ่่�ม

ขึ้้�น 2.36 แสนตำำ�แหน่่ง สููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดเล็็กน้้อยที่่� 

2.30 แสนตำำ�แหน่่ง ขณะที่่�ตัวเลขเดืือนหน้า้ก่อ่นถูกู Revised เพิ่่�ม

ขึ้้�น +1.5 หมื่่นตำำ�แหน่่ง เป็็น 3.26 แสนตำำ�แหน่่ง ยัังคงสะท้้อน

ภาพรวมการจ้า้งงานที่่�ยังัดีอียู่่� แม้จ้ะชะลอลงต่อ่เนื่อ่งและต่ำำ��กว่่า

ค่่าเฉลี่่�ย 3 เดืือนก่่อนหน้้า (3.45 แสนตำำ�แหน่่ง) ด้้านอััตราการ

ว่่างงาน (Umployment rate) ปรัับลดลงเป็็น 3.5% ต่ำำ��กว่่าเดืือน

ก่อ่นและคาดการณ์ต์ลาดที่่� 3.6% ซึ่่�งนับัเป็น็ระดับัใกล้เ้คียีงระดับั

ต่ำำ��สุุดในรอบกว่่า 50 ปีี
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แผนภาพที่่� 26: ดััชนีี ISM ปรัับตััวลดลงมากกว่่าคาดทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการในเดืือน มีี.ค. ส่่วนความเชื่่อ

มั่่�นผู้้�บริิโภคลดลงเป็็นครั้้�งแรกในรอบ 4 เดืือน สะท้้อนเศรษฐกิิจเริ่่�มมีีสััญญาณอ่่อนแอลง

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

 

แผนภาพที่่� 25: กิิจกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมยัังดีีอยู่่�แม้้จะมีีสััญญาณแผ่่วลง

Note: MoM = month-over-month seasonally adjusted basis.

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจเริ่่�มมีีสััญญาณอ่่อนแอลง โดยดััชนีี 

ISM ทั้้�งภาคการผลิิต (-1.4,46.3 จุุด; ตลาดคาด 47.5 จุุด) และ

บริิการ (-3.9, 51.2 จุุด; ตลาดคาด 54.4 จุุด) ปรัับตััวลดลง

มากกว่่าที่่�ตลาดคาดค่่อนข้้างมากในเดืือน มีี.ค. ตามยอดคำำ�สั่่�ง

ซื้้�อใหม่่และการจ้้างงานที่่�อ่่อนแอลง นอกจากนี้้� ความเชื่่อมั่่�นผู้้�

บริิโภคโดย U. of Michigan ได้้ปรัับตััวลดลง (-5.0, 62.0 จุุด) 

เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 4 เดืือน ท่่ามกลางความกัังวลต่่อสภาวะ

เศรษฐกิิจในอนาคต โดยเฉพาะหลัังเกิิดประเด็็นในภาคธนาคาร

ขึ้้�น (จะกล่่าวถึึงเพิ่่�มเติิมในหััวข้้อถััดไป) ซึ่่�งยัังคงติิดตามอย่่าง

ใกล้้ชิิด

	 โดยรวมเรามองว่่า Fed ยัังมีีความจำำ�เป็็นต้้องเดิินหน้้า

ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยต่่อ จากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อจากด้้านอุุปสงค์์

ที่่�จะยัังสููง ขณะที่่�เงิินเฟ้้อล่่าสุุดเดืือน มีี.ค. (5.0% YoY) ที่่�แม้้จะ

ชะลอลงต่่อเนื่่องแต่่ก็็ยัังสููงกว่่าเป้้าหมายของ Fed ที่่� 2% มาก 

ดังันั้้�น ในกรณีฐีานเราคาดว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีกี +50bps 

สู่่�ระดัับสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 5.25-5.50% โดยคาดจะ

ปรัับขึ้้�น +25bps ในการประชุุมเดืือน พ.ค. และ มิิ.ย. อย่่างไร

ก็ด็ี ีเรามองคาดการณ์์ดังักล่า่วมีคีวามเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ��มาก

ขึ้้�น หลังัเกิดิประเด็น็ในภาคธนาคารที่่�อาจกดดันัการปล่อ่ยเงินิกู้้�สู่่�

ระบบเศรษฐกิิจ
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สถานการณ์์ในภาคการเงิินมีีสััญญาณคลี่่�คลายลง แต่่ยัังคง

ต้อ้งจับัตาการไหลออกของเงินิฝากและการปล่่อยสินิเชื่อ่อย่่าง

ใกล้้ชิิด

	 ความกัังวลในภาคธนาคารหลัังเกิิดกรณีีธนาคาร Silicon 

Valley Bank (SVB) ล้้มละลายเมื่่อช่่วงต้้นเดืือน มีี.ค. จนนำำ�

ไปสู่่�การไหลออกของเงิินฝากเป็็นจำำ�นวนมาก เริ่่�มมีีสััญญาณ

คลี่่�คลายลง สะท้้อนผ่่านยอดขอสภาพคล่่องผ่่านมาตรการของ

ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed’s liquidity facilities) ที่่�ยอดคงค้้าง 

(Outstanding balance) โดยรวมค่่อนข้้างทรงตััว (ข้้อมููล ณ 

สััปดาห์์สิ้้�นสุุดวัันที่่� 19 เม.ย.) หลัังจากที่่�ได้้มีีการขอเป็็นจำำ�นวน

มากในช่่วงแรกที่่�เกิิดประเด็็น SVB โดยยอดขอสภาพคล่่องผ่่าน

หน้้าต่่างปกติิ (Discount window) ที่่�มีีอายุุครบกำำ�หนด 90 วััน 

ได้เ้พิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้อ้ย (2.2 พันัล้า้นดอลลาร์ส์หรััฐฯ vs. 1.5 แสนล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ณ สััปดาห์์สิ้้�นสุุดวัันที่่� 15 มีี.ค.) ขณะที่่�ยอดขอ

สภาพคล่่องผ่่านมาตรการฉุุกเฉิินอัันใหม่่ Bank Term Funding 

Program (BTFP) ที่่�มีีอายุุครบกำำ�หนด 1 ปีี เพิ่่�มขึ้้�นแต่่ในอััตรา

ที่่�ชะลอลงเมื่่อเทีียบกัับตอนที่่�เพิ่่�งเกิิ ดประเด็็น SVB เช่่นกััน (2.1 

พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ vs. 4.2 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ)

	ด้ านการไหลออกของเงินิฝาก (Deposit outflow) ยังัคงเกิดิ

ขึ้้�น ซึ่่�งเม่ื่อดููค่่าเฉลี่่�ย 4 สัปัดาห์์ (แผนภาพ 27: กราฟด้านบน) ยังัคง

แผนภาพที่่� 27: โมเมนตััมการไหลออกของเงิินฝากยัังคงอยู่่� ขณะที่่�ความต้้องการสภาพคล่่องของธนาคาร

พาณิิชย์์ได้้มีีลดลงไป

Note: 1\ Weekly changes, data as of 12 Apr. 2\ Data as of 19 Apr. FIMA repo facility is a 

repurchase agreement facility for foreign and international monetary authorities.

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

 

สะท้อ้นถึงึโมเมนตััมการไหลออกของเงิินฝากที่่�ยังคงอยู่่�แม้จ้ะเริ่่�ม

คลี่่�คลายลง โดยล่่าสุุด (ณ สััปดาห์์สิ้้�นสุุดวัันที่่� 12 เม.ย.) ปริิมาณ

เงิินฝากในระบบของธนาคารพาณิิชย์์สหรััฐฯ (Domestically 

Chartered Commercial Banks) ได้้ปรัับตััวลดลง -4.9 พััน

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. เพิ่่�มขึ้้�น +4.5 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ในสััปดาห์์ก่่อน) ส่่งผลให้้ปริิมาณเงิินฝากในระบบลดลงมาอยู่่�ที่่�

ระดัับ 15,951.7 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน 

ก.ค. 2021

	 อย่่างไรก็็ดีี ปริิมาณเงิินฝากที่่�ลดลงในสััปดาห์์ล่่าสุุด โดย

หลักัเป็็นการลดลงมากในธนาคารพาณิิชย์ข์นาดใหญ่ใ่น 25 ลำำ�ดับั

แรกตามขนาดสิินทรััพย์์ (-4.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) ซึ่่�งการ

ลดลงของเงิินฝากในธนาคารพาณิิชย์์เป็็นสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นมาต่่อเนื่่อง

นับัตั้้�งแต่่กลางปีกี่อ่นท่า่มกลางการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่า่งแข็็งกร้้าว

ของ Fed ขณะที่่�เงิินฝากของธนาคารพาณิิชย์์ขนาดเล็็กลดลง

เพีียงเล็็กน้้อย (-5.0 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) ซึ่่�งถืือได้้ว่่าค่่อน

ข้้างทรงตััวหลัังจากที่่�ปรัับลดลงมากในช่่วงแรกหลัังเกิิดประเด็็น 

SVB ดัังนั้้�น ปริิมาณเงิินฝากที่่�ลดลงน่่าจะเป็็นผลจากการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงินิเข้ม้งวดของ Fed เป็น็หลักั ขณะที่่�ความกังัวลต่อ่

ระบบธนาคารจากประเด็็น SVB ได้้มีีลดลงไป
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	ด้ ้านตลาดการเงิิน สภาวะทางการเงิินในตลาดสะท้้อน

ผ่่านดััชนีี Financial Conditions ทั้้�งโดย Bloomberg และ 

Goldman Sachs รวมถึึง CDS Spread ตึึงตััวมากขึ้้�นตั้้�งแต่่เกิิด

	ด้ านการปล่่อยสินิเช่ื่อของธนาคารพาณิิชย์์ซึ่่�ง Fed กำำ�ลังั

จับัตาอย่่างใกล้้ชิิดหลังัเกิดิประเด็น็ SVB เน่ื่องจากจะกระทบ

โมเมนตัมัเศรษฐกิิจและแนวทางการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย ได้้ปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�นต่่อเป็็นสัปัดาห์์ที่่�สอง 11 หม่ื่นล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ ณ สัปัดาห์์สิ้้�น

สุดุวันัที่่� 12 เม.ย.  (vs. 1.6 หม่ื่นล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ ในสัปัดาห์์ก่่อน) 

หลังัจากที่่�ได้้ลดลงมากในสองสััปดาห์์ก่่อนหน้้านั้้�นที่่�เกิิดประเด็น็ SVB 

ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การไหลออกของเงิินฝากเป็็นจำำ�นวนมาก

	 ในระยะสั้้�นเรามองว่่าความกัังวลในภาคธนาคารที่่�ดูู

คลี่่�คลายและการปล่่อยกู้้�ที่่�ยัังไม่่ได้้ลดลงอย่่างมีีนััยยะ จะเป็็น

ปััจจััยที่่�ทำำ�ให้้ Fed ยัังสามารถปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ +25bps สู่่�

ระดัับ 5.00-5.25% ในการประชุุมวัันที่่� 2-3 พ.ค.นี้้� ซึ่่�งเป็็นสิ่่�ง

แผนภาพที่่� 28: ธนาคารพาณิิชย์์ปล่่อยสิินเชื่่อลดลงในช่่วงสองสััปดาห์์หลัังเกิิดประเด็็น SVB (ก่่อนที่่�จะกลัับ

มาเพิ่่�มขึ้้�นอีีกครั้้�งหลัังจากนั้้�น) ขณะที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มความเข้้มงวดในการปล่่อยกู้้�ขึ้�นอีีก ซึ่่�งนัับเป็็นความเสี่่�ยง

ต่่อโมเมนตััมเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า

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

on a quarterly basis. Latest survey was in 4Q22. 2\ Weekly changes, data as of 12 Apr. 

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

 

ที่่�ตลาดคาดการณ์์ (ให้้น้ำำ��หนัักราว 80% ณ วัันที่่� 26 เม.ย.) 

ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�ยังสููงและตลาดแรงงานตึึงตััว

	 อย่่างไรก็็ดีี ยัังต้้องเฝ้้าระวัังสถานการณ์์ในภาคธนาคาร

อย่า่งใกล้้ชิดิเน่ื่องจากยัังไม่่ได้ก้ลัับมาเป็็นปกติินักัหลัังเกิิดประเด็็น 

SVB ขึ้้�น และยัังต้อ้งติิดตามตััวเลขข้้างต้้นอย่า่งใกล้ชิ้ิดต่อ่ไป โดย

เฉพาะการปล่่อยกู้้�ที่่�หากลดลงอย่่างมีีนััยยะ รวมถึึงหากธนาคาร

พาณิิชย์์เพิ่่�มความเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อมากขึ้้�น (รายงาน

ภาวะการปล่่อยสิินเชื่่อของธนาคารพาณิิชย์์ของ Fed หรืือ 

SLOOS ซึ่่�งจะเปิิดเผยในวัันที่่� 8 พ.ค.) ก็็นัับเป็็นการเพิ่่�มความ

เสี่่�ยง Recession และเป็็น Downside ต่่อมุุมมอง Terminal 

rate ของเราที่่� 5.25-5.50%

ประเด็็น SVB แต่่ได้้เริ่่�มผ่่อนคลายลงบ้้างแล้้วในขณะนี้้� สะท้้อน

ถึงึสถานการณ์แ์ละความกัังวลต่อ่ประเด็็นในภาคธนาคารที่่�ทยอย

คลี่่�คลาย
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แผนภาพที่่� 29: สภาวะการเงิินในตลาดโดยรวมตึึงตััวมากขึ้้�นตั้้�งแต่่เกิิดประเด็็น SVB แม้้จะเริ่่�มผ่่อนคลายลง

บ้้างแล้้ว

Note: 1\ Data as of 3 Apr. 2\ a Z-score indicates the number of S.D. by which current 

financial conditions deviate from normal levels, looking at: i) the difference between Libor & 

T-bills ii) Libor/OIS spread iii) Commercial paper/T-bills, iv) US High Yield/10y Treasury, v) 

US Muni/10y Treasury, vi) Swaption Volatility Index, vii) S&P500, and viii) VIX. 3\ a weighted 

average of riskless interest rates, the exchange rate, equity valuations, and credit spreads, 

with weights that correspond to the direct impact of each variable.

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

 

คาดสภาวะทางการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�นจากประเด็็น SVB ส่่ง

ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจและอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed อย่่าง

จำำ�กััด หากสถานการณ์์ทยอยคลี่่�คลายลง

	ต่ ่อเนื่่องจากสภาวะการเงิินในตลาดที่่�ตึงตััวขึ้้�นมากจาก

ประเด็็น SVB เราได้้ทำำ�การศึึกษาต่่อว่่าจะส่่งผลกระทบต่่อ

เศรษฐกิิจและอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed มากน้้อยแค่่ไหน 

โดยใช้้แบบจำำ�ลองของ Bloomberg Economics ซึ่่�งเราพบว่่า

สภาวะการเงิินที่่�ตึงตััวมากขึ้้�น (โดยประเมิินจากการเปลี่่�ยนแปลง

ของอััตราแลกเปลี่่�ยน, ความผัันผวนในตลาดหุ้้�น และส่่วนต่่าง

อััตราดอกเบี้้�ยกู้้�ยืืมของธุุรกิิจกัับพัันธบััตรรััฐบาล) ในช่่วง 2 

สััปดาห์์สุุดท้้ายของไตรมาส 1 ไม่่ได้้ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจ

อย่่างมีีนััยยะ โดยกระทบ GDP ราว 0.02-0.03% ต่่อไตรมาส

เท่่านั้้�น (แท่่งสีีน้ำำ��เงิินในแผนภาพ 30 ด้้านล่่าง) หากสถานการณ์์

ในภาคธนาคารทยอยคลี่่�คลายลงต่่อเนื่่อง

	 อย่่างไรก็็ดีี หากสถานการณ์์ในภาคธนาคารไม่่คลี่่�คลาย 

หรืือมีีประเด็็นอะไรเกิิดขึ้้�นมาอีีก ซึ่่�งส่่งผลให้้สภาวะทางการเงิิน

ตึึงตััวขึ้้�นมากต่่อเนื่่องตลอดในไตรมาส 2 จะส่่งผลกระทบต่่อ 

GDP ได้้ถึึง 0.4-0.5% ต่่อไตรมาส
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แผนภาพที่่� 31: ผลกระทบต่่ออััตราดอกเบี้้�ยของ Fed มีีจำำ�กััดเช่่นกััน หากสถานการณ์์ทยอยคลี่่�คลาย และมุุม

มองอััตราดอกเบี้้�ยของตลาด (ภาพขวามืือ) ก็็ดููจะต่ำำ��เกิินไป

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 3 factors: credit risk, uncertainty and exchange rate) from SVB collapse until 3 Apr. 

Exchange rate = Fed nominal broad dollar index, Uncertainty = VIX index, Credit risk =  US BB+, 

BB or BB 5y corporate spreads from US 5y treasury yield. 2\ Impact only accounts for the day of 

the SVB collapse to the end of Mar or around 15 days in Q1.

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

	ด้ ้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed เราพบว่่าสภาวะ

ทางการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�นมากในช่่วง 2 สััปดาห์์สุุดท้้ายของไตรมาส 

1 ไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลกระทบต่อ่อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่า่งมีนัีัยยะ (เส้น้

ประสีีน้ำำ��เงิินในแผนภาพ 31 กราฟซ้้ายมืือ) แต่่ถ้้าลากยาวไปใน

ไตรมาส 2 ด้้วย จะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย ณ สิ้้�นปีีนี้้� ที่่�นัักวิิเคราะห์์

คาดการณ์ไ์ว้ถู้กูปรับัลดลงราว 50bps ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัตลาดการ

เงิิน (สะท้้อนผ่่าน Fed funds futures ในกราฟขวามืือ) ที่่�เชื่่อว่่า 

Fed จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลง 60bps ในปีีนี้้�

	ดั ังนั้้�น ด้้วยสภาวะทางการเงิินที่่�ทยอยคลี่่�คลายลงใน

ปััจจุุบัันและความกัังวลในภาคธนาคารที่่�มีีลดลง ทำำ�ให้้เรามองว่่า 

Fed น่่าจะคงอััตราดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับสููงตลอดปีีนี้้�มากกว่่า และ

มุุมมองอััตราดอกเบี้้�ย ณ สิ้้�นปีีของตลาดดููจะต่ำำ��เกิินไป ซึ่่�งน่่าจะ

มีีการกลัับมา re-price ในระยะหน้้า ซึ่่�งเราคาดระดัับ Terminal 

rate ที่่� 5.25-5.50%

แผนภาพที่่� 30: ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจจากประเด็น็ SVB ขึ้้�นอยู่่�กับัสภาวะทางการเงินิตึึงตัวัขึ้้�นต่่อเน่ื่องยาวนาน

แค่่ไหน ซึ่่�งหากทยอยคลี่่�คลายลงอย่่างในปััจจุบันัก็ไ็ม่่ได้้ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจอย่่างมีีนัยยะ (แท่่งสีีน้ำำ��เงินิ)

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 3 factors: credit risk, uncertainty and exchange rate) from SVB collapse until 3 Apr. 

Exchange rate = Fed nominal broad dollar index; Uncertainty = VIX index, Credit risk = US BB+, BB or 

BB 5y corporate spreads from US 5y treasury yield. 2\ Impact only accounts for the day of the SVB 

collapse to the end of Mar or around 15 days in Q1.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสัญญาณฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อด้้วยแรงหนุุนจากภาคบริิการสะท้้อนผ่่านดััชนีี Services PMI 
เดืือน มีี.ค. ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�องสููงสุุดในรอบ 9 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก
ยัังคงอ่่อนแอ ขณะที่่�เริ่่�มมีีสัญญาณผลกระทบของการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดของ ECB โดยนอกเหนือจาก
ยอดปล่่อยสิินเชื่่�อที่่�ชะลอลงต่่อเนื่่�องแล้้ว ปริิมาณเงิินในระบบได้้ชะลอลงต่่อเนื่่�องเช่่นกััน โดยเฉพาะปริิมาณเงิิน M1 
ที่่�มีีสภาพคล่่องสููงสุุดและเป็็นเครื่่�องชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจได้้ขยายตััวติิดลบ ด้้านสถานการณ์์ในภาคธนาคารเริ่่�มคลี่่�คลาย ซึ่่�ง
เราประเมิินว่่าส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจและดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างไม่่มีีนััยยะ และยัังมองในกรณีีฐานว่่า ECB จะปรัับ
ดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +75bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 3.75% ท่่ามกลางแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยัังสููง

กิจิกรรมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นต่่อ แต่่จะเริ่่�มได้้รับัแรง

กดดัันจากการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวด

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจในยููโรโซนยัังส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อ

และยังัคงหนุนุโดยภาคบริกิารเป็น็หลักั โดยดัชันีผีู้้�จัดัการฝ่า่ยจัดั

ซื้้�อ (PMI) ภาคการบริิการเดืือน มีี.ค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่อง 

+2.3 จุุด เป็็น 55.0 จุุด สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. 2022 ขณะ

ที่่�ภาคการผลิิตปรัับตััวลดลง- 1.2 จุุด เป็็น 47.3 จุุด ยัังอยู่่�ใน

เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 9 แต่่ราย

ละเอีียดสะท้้อนภาพเชิิงบวก โดยการลดลงของดััชนีีเป็็นผลจาก

ระยะเวลาในการส่่งมอบสิินค้้า (Suppliers’ Delivery Times) 

ที่่�ปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุดเป็็นประวััติิการณ์์ซึ่่�งสะท้้อนถึึงสถานการณ์์

ในห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น รวมถึึงต้้นทุุนการผลิิตและราคา

ขายที่่�ปรัับตัวัลดลง ขณะที่่�ดัชันียี่อ่ยผลผลิติและการจ้า้งงานปรับั

ตััวดีีขึ้้�น

	ส่ ว่นความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer confidence) เดืือน 

มีี.ค. ปรัับตััวลดลงเล็็กน้้อย -0.1 จุุด อยู่่�ที่่� -19.2 จุุด ขณะที่่�การ

ใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) ยััง

คงหดตััวต่่อเนื่่อง YoY ในเดืือน ก.พ. สะท้้อนภาพการใช้้จ่่ายที่่�

ยัังอ่่อนแอ

	ด้ ้านการปล่่อยสิินเชื่่อ (Credit growth) ชะลอลงอย่่าง

ต่่อเนื่่องในเดืือน ก.พ. โดยยอดปล่่อยสิินเชื่่อภาคครััวเรืือน 

(Household) ขยายตััวลดลงเป็็น 3.2% YoY (vs. 3.6% เดืือน

ก่่อน) และยอดปล่่อยสิินเชื่่อภาคธุุรกิิจ (Corporates) ขยายตััว

ลดลงเป็็น 5.7% (vs. 6.1% เดืือนก่่อน) สะท้้อนถึึงผลกระทบ

จากการดำำ�เนิินนโยบายเข้้มงวดต่่อเนื่่อง ของ ECB โดยเฉพาะ

การปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยไปแล้ว้ +350bps (นับัตั้้�งแต่เ่ดือืน ก.ค. 

2022 จนถึึงเดืือน มีี.ค. 2023) ขณะที่่�ได้้เริ่่�มต้้นลดการถืือครอง

สิินทรััพย์์หรืือ QT ที่่�ได้้เริ่่�มต้้นในเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา
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	 นอกเหนืือจากการปล่่อยสิินเชื่่อที่่�ชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่อง 

ก็็เริ่่�มมีีสัญัญาณผลกระทบจากการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวด

ต่่อเนื่่อง โดยปริิมาณเงิินในระบบได้้ชะลอตััวลงต่่อเนื่่อง โดย

เฉพาะปริมิาณเงินิในระบบ M1 ซึ่่�งมีสีภาพคล่อ่งสูงูสุดุ (ได้แ้ก่ ่เงิิน

และเงินิฝากระยะสั้้�น) และเป็น็ตัวัชี้้�นำำ�การขยายตัวัของเศรษฐกิจิ 

ได้้ชะลอลงต่่อเนื่่องและขยายตััวติิดลบ YoY เป็็นครั้้�งแรกนัับ

ตั้้�งแต่่ที่่�มีีการเก็็บข้้อมููล โดยหลัักเป็็นผลจากที่่�ภาคครััวเรืือนและ

ธุรุกิจิเคลื่อ่นย้า้ยเงินิฝากระยะสั้้�น (Overnight deposits) ไปสู่่�เงินิ

แผนภาพที่่� 33: ธนาคารพาณิิชย์์เพิ่่�มความเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อนัับตั้้�งแต่่ปลายปีีก่่อน ขณะที่่�โมเมนตััม

การปล่่อยสิินเชื่่ออ่่อนแอลงต่่อเนื่่อง

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

 

แผนภาพที่่� 32: ภาคบริิการยัังเป็็นแรงขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจสะท้้อนผ่่าน Services PMI แต่่ยอดค้้าปลีีก

ยัังอ่่อนแอ ขณะที่่�ยอดปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลงต่่อเนื่่อง

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

 

ฝากประจำำ�หรืือระยะยาว (Term deposits) ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููง

กว่่า ท่่ามกลางอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

	 ปริมิาณเงิินในระบบ M1 ที่่�ชะลอลงต่่อเน่ื่องและหดตััว นับั

เป็็นสัญัญาณที่่�ไม่่ดีต่ี่อแนวโน้้มการขยายตัวัของเศรษฐกิจิในระยะ

ข้้างหน้้า โดย Deutsche Bank ประเมินิว่่าการขยายตััวของปริมิาณ

เงินิ M1 จะนำำ�การขยายตััวของเศรษฐกิิจ 3-5 ไตรมาส ดังันั้้�น 

ปริมิาณเงินิในระบบ M1 ที่่�เริ่่�มชะลอลงชัดัเจนนับัตั้้�งแต่่ไตรมาส 

4/2022 คาดจะเริ่่�มส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีีนี้้�
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	ด้ า้นสถานการณ์ใ์นภาคธนาคารที่่�เกิดิขึ้้�นจากการล้ม้ละลาย

ของ SVB และ Credit Suisse ซึ่่�งส่่งผลให้้เกิิดความกัังวลอย่่าง

มากในตลาดเงินิ และสภาวะทางการเงินิสะท้อ้นผ่า่นเครื่อ่งชี้้�อาทิิ 

Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) ที่่�จัดทำำ�โดย 

ECB ซึ่่�งรวมข้้อมููลจากเครื่่องชี้้�ภาคการเงิิน 15 ตััว ทั้้�งตลาดหุ้้�น 

แผนภาพที่่� 34: ปริิมาณเงิินในระบบชะลอลงต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะปริมาณเงิิน M1 ที่่�หดตััว (ภาพซ้้ายมืือ: 

เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) โดยหลัักเป็็นผลจากการเคลื่่อนย้้ายเงิินฝากระยะสั้้�น (Overnight deposits) ไปสู่่�เงิินฝากประจำำ�

หรืือระยะยาว (Term, redeemable)

Note: 1\ According to Deutsche Bank, the usual empirical lag between (real) M1 growth & GDP 

growth is 3-5 quarters. With the decline in M1 starting in 4Q22, it would suggest that the main 

impact on growth should be visible in 2H23.

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

 

พันัธบัตัร และอััตราแลกเปลี่่�ยน และ CDS Spread ของประเทศ

หลัักในยุุโรป ได้้ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููง เริ่่�มมีีสััญญาณคลี่่�คลายลง ซึ่่�ง

หากเป็็นเช่่นนี้้�ต่่อ เราประเมิินผลกระทบจากสถานการณ์์ดัังกล่่าว

ต่่อเศรษฐกิิจและอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายมีีจำำ�กััด ซึ่่�งจะกล่่าวถึึงใน

หััวข้้อถััดไป

แผนภาพที่่� 35: สภาวะการเงิินในตลาดเริ่่�มผ่่อนคลายลง หลัังตึึงตััวขึ้้�นจากประเด็็นในภาคธนาคาร

Note: 1\ CISS is computed for the Eurozone as a whole. It includes 15 raw, mainly 

market-based financial stress measures that are split equally into five categories, 

namely the financial intermediaries sector, money markets, equity markets, bond 

markets and foreign exchange markets. Data as of 31 Mar. 2\ Data as of 3 Apr. 

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประเมินิผลกระทบเศรษฐกิจิจากสภาวะการเงินิที่่�ตึึงตัวัขึ้้�นจาก

ประเด็น็ภาคธนาคารมีีจำำ�กัดัและไม่่กระทบการดำำ�เนินินโยบาย

การเงิินของ ECB หากสถานการณ์์ทยอยคลี่่�คลายต่่อเนื่่อง

	 จากประเด็น็ในภาคธนาคารอาทิิ SVB และ Credit Suisse 

ที่่�เกิิดขึ้้�นในช่่วงต้้นเดืือน มีี.ค. และนำำ�ไปสู่่�ความกัังวลในตลาด

การเงิินและทำำ�ให้้สภาวะทางการเงิินตึึงตััวขึ้้�นนั้้�น เราได้้ลอง

ทำำ�การศึึกษาต่่อว่า่ได้้ส่ง่ผลกระทบเศรษฐกิิจและการปรัับขึ้้�นอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB มากน้้อยแค่่ไหน โดยใช้้แบบจำำ�ลอง

ของ Bloomberg Economics เช่่นเดีียวกัับในส่่วนของสหรััฐฯ 

ซึ่่�งเราพบว่่าสภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััวมากขึ้้�น (โดยประเมิินจากการ

เปลี่่�ยนแปลงของความผัันผวนในตลาดหุ้้�น และส่่วนต่่างอััตรา

ดอกเบี้้�ยกู้้�ยืืมของธุุรกิิจกัับพัันธบััตรรััฐบาล) ในช่่วง 2 สััปดาห์์

สุดุท้า้ยของไตรมาส 1 ไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลกระทบต่อ่เศรษฐกิจิของยูโูรโซน

 

แผนภาพที่่� 36: มองผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจ (ซ้้ายมืือ) และอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย จากสภาวะทางการเงิินที่่�

ตึึงตััวขึ้้�นในไตรมาส 1 มีีจำำ�กััด

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 2 factors: credit risk & uncertainty) from SVB collapse until 3 Apr. Uncertainty 

= VIX index, Credit risk =  Eurozone 5y corporate spreads from 5y government bond yield. 2\ 

Impact only accounts for the day the SVB collapsed until end Mar or around 15 days in Q1.

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

คาด ECB เดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่ออีีก +75bps ท่่ามกลาง

แรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยัังสููง

	ด้ ้วยผลกระทบจากประเด็็นในภาคธนาคารต่่อเศรษฐกิิจ

และอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�มีจำำ�กัด (ตามที่่�เราได้้ประเมิินใน

หััวข้้อก่่อนหน้้า) ทำำ�ให้้เรามองว่่า ECB จะยัังคงให้้น้ำำ��หนัักเรื่่อง

ของอััตราเงิินเฟ้้อที่่�สูงเป็็นหลัักในการพิิจารณาปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบาย โดยเฉพาะอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) 

อย่า่งมีนีัยัยะ หากสถานการณ์์ทยอยคลี่่�คลายลง (แท่่งสีีน้ำำ��เงิินใน

แผนภาพ 123456 ด้้านล่่างซ้้ายมืือ) และผลกระทบน้้อยกว่่าที่่�

เกิิดขึ้้�นในสหรััฐฯ (GDP ลดลง 0.02-0.03% ต่่อไตรมาส) โดย

ในกรณีทีี่่�สถานการณ์ใ์นภาคธนาคารไม่ค่ลี่่�คลาย หรือืเกิดิประเด็น็

อะไรเพิ่่�มเติิมจนนำำ�ไปสู่่�สภาวะทางการเงิินตึงึตัวัขึ้้�นต่่อเน่ื่องตลอด

ไตรมาส 2 ก็็จะกระทบ GDP ราว 0.2% ต่่อไตรมาส

	ด้ ้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของ ECB เราพบว่า่ผลกระทบ

จากสภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�นในไตรมาส 1 มีีจำำ�กััด และในกรณีีที่่�

สภาวะทางการเงินิตึึงตัวัขึ้้�นลากยาวเข้า้สู่่�ไตรมาส 2 จะทำำ�ให้อ้ัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีนีี้้� ที่่�นักวิเิคราะห์ค์าดการณ์ ์ไว้้ (Deposit 

rate ที่่� 3.5% ณ ตอนที่่�เราทำำ�การประเมิิน) ถููกปรัับลดลงเพีียง

ราว 25bps เท่่านั้้�น

ที่่�เดืือน มีี.ค. ยัังคงเร่่งตััวขึ้้�นทำำ�จุุดสููงสุุดใหม่่ที่่� 5.7% YoY 

(vs. 5.6% ในเดืือนก่่อน) ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline 

CPI) แม้้จะชะลอลงต่่อเนื่่องอยู่่�ที่่� 6.9% YoY แต่่ก็็ยัังสููงกว่่าเป้้า

หมายเงิินเฟ้อ้ที่่� 2% อยู่่�มาก นอกจากนี้้� ยังัไม่ม่ีสีัญัญาณการชะลอ

ลงของเงินิเฟ้้อ (Disinflation) ในหมวดบริิการและอาหารเลย ซึ่่�ง

แตกต่่างจากสหรััฐฯ
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แผนภาพที่่� 37: อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเดืือน มีี.ค. ชะลอลงต่่อเนื่่อง แต่่อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานยัังเร่่งตััวขึ้้�นทำำ�จุุด

สููงสุุดใหม่่ โดยราคาในหมวดบริิการและอาหารยัังไม่่มีีสััญญาณชะลอลงชััดเจน

Note: 1\ Consensus as of 31 Mar. 

ที่มา: Bloomberg, iNews, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	ดั ังนั้้�น เรายัังคงมองว่่า ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 

+75bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 3.75% โดยคาดจะปรัับขึ้้�น

ในอััตรา +50bps ในเดืือน พ.ค. และ +25bps เดืือน มิิ.ย. ซึ่่�ง

สููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดการเงิินในปััจจุุบัันที่่�มองว่่า ECB จะ

ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกเพีียงราว 25-30bps เท่่านั้้�น 

	 อย่่างไรก็็ดีี หากอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเดืือน เม.ย. ออกมา

ชะลอลงมากกว่า่ที่่�คาด และธนาคารพาณิชิย์ไ์ด้เ้พิ่่�มความเข้ม้งวด

 

แผนภาพที่่� 38: เรายัังคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก +75bps สู่่� Terminal rate ที่่� 3.75% ซึ่่�งสููงกว่่าคาด

การณ์์ของตลาด (ภาพซ้้าย) ที่่�มองจะปรัับขึ้้�นอีีกเพีียง 25-30bps เท่่านั้้�น

Note: 1\ Data at month end.

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

ในการปล่่อยสิินเชื่อ่เพิ่่�มเติมิ (รายงานผลสำำ�รวจการปล่่อยสิินเชื่อ่

ของธนาคารพาณิิชย์์ (BLS) ของ ECB จะเปิิดเผยผลสำำ�รวจของ

ไตรมาส 1/2023 ในช่่วงปลายเดืือน เม.ย.) ก็อ็าจลดความจำำ�เป็็นที่่� 

ECB จะต้้องปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +50bps ในการประชุุม

เดืือน พ.ค. ซึ่่�งหากเป็็นเช่่นนั้้�น เรามองว่่า ECB จะปรัับดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นในอัตัรา +25bps ในการประชุุมเดือืน พ.ค., มิ.ิย. และ ก.ค.
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนยัังคงฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วโดยเฉพาะในส่่วนของภาคบริิการ และการค้้าปลีีกส่่วนการส่่งออก
ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างมาก รวมถึึงตัวเลข GDP ไตรมาส 1/2023 ที่่�ขยายตััว 4.5% YoY สููงกว่่าที่่�ตลาด
คาดที่่� 4.0% เร่่งตััวขึ้้�นจาก 2.9% ในไตรมาสก่่อน ทำำ�ให้้ตลาดปรัับประมาณการเศรษฐกิิจของจีีนในปีีน้ี้�ดีีขึ้�นอย่่างต่่อ
เนื่่�อง โดยปััจจุุบัันตลาดคาดเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023F จะขยายตัวได้้ 5.3% ซ่ึ่�งสููงกว่่าเป้้าหมายที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ที่่�
ราว 5% และด้้วยเศรษฐกิิจที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นนี้้� ทำำ�ให้้ตลาดมองว่่าธนาคารกลางจีีน (PBoC) อาจตััดสิินใจปรัับ
ลด RRR ลงอีีก 25bps ในช่่วงไตรมาส 3 เพื่่�อเป็็นการเสริิมสภาพคล่่องให้้กับภาคเศรษฐกิิจจริิงตามนโยบายของ
ทางการ อย่่างไรก็็ตามเศรษฐกิิจจีีนยัังคงมีีปััจจััยเสี่่�ยงที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจในปีีนี้้�โดยเฉพาะประเด็็นด้้าน
ภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ดููมีีแนวโน้้มรุุนแรงขึ้�น

กิจิกรรมเศรษฐกิจิเดือืน มีี.ค. ฟ้ื้�นตัวัดีีขึ้�นในภาคบริิการและการ

ค้้าปลีีกส่่วนการส่่งออกฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างมาก

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน มีี.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�น ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่าย

จััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official Manufacturing 

PMI) เดืือน มีี.ค. ปรัับตััวลดลง -0.7 จุุด เป็็น 51.9 จุุด แต่่สููง

กว่่าตลาดคาดที่่� 51.6 จุุด  ด้้านดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.9 จุุด เป็็น 58.2 

จุดุ และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 55.0 จุดุ เช่่นกันั จากดัชันีภีาคบริกิาร

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.3 จุุด เป็็น 56.9 จุุด ตามการผ่่อนคลาย

มาตรการควบคุุม COVID และดััชนีีภาคก่่อสร้้างปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

+5.4 จุุด เป็็น 65.6 จุุด

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน 

มีี.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 10.6% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 7.5% จาก 

3.5% ในเดืือน ม.ค.-ก.พ. การฟื้้�นตััวนำำ�โดยหมวดร้้านอาหาร 

(26.3% vs. 9.2% เดืือน ม.ค.-ก.พ.), เครื่่องสำำ�อางค์์ (9.6% vs. 

3.8% เดืือน ม.ค.-ก.พ.), รถยนต์์ (10.6% vs. -9.4% เดืือน ม.ค.-

ก.พ.) และอุุปกรณ์ก์ารสื่อ่สาร (1.8% vs. -8.2% เดืือน ม.ค.-ก.พ.) 

ที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นภายหลัังการผ่่อนคลายมาตรการควบคุุม COVID

	 ผลผลิิตภาคอุตุสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

มี.ีค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 3.9% YoY จาก 2.4% ในเดืือน ม.ค.-ก.พ. 

แต่่ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 4.4% นำำ�โดยผลผลิิตรถยนต์์ (13.5% vs. 

-14.0% เดืือน ม.ค.-ก.พ.) และผลิิตภัณัฑ์์จากเหล็ก็ (8.1% vs. 

3.6% เดืือน ม.ค.-ก.พ.) ส่่วนผลผลิิตรถยนต์์ไฟฟ้า (11.2% vs. 

16.3% เดืือน ม.ค.-ก.พ.) ชะลอตัวัลงแต่่ยังัคงขยายตััวในระดับัสูงู

	ส่ วนการลงทุุนในสิินทรัพัย์์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดืือน มีี.ค. ขยายตััว 5.1% YoY YTD ชะลอตััวลงจาก 5.5% ใน

เดืือน ม.ค.-ก.พ. และสวนทางกัับที่่�ตลาดคาดที่่� 5.7% โดยการ

ลงทุุนชะลอตััวลงในโครงสร้้างพื้้�นฐาน (8.8% vs. 9.0% เดืือน 

ม.ค.-ก.พ.) และในภาคการผลิติ (7.0% vs. 8.1% เดือืน ม.ค.-ก.พ.) 

ขณะที่่�หดตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-5.8% vs. 

-5.7% เดืือน ม.ค.-ก.พ.)

	ด้ ้านต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน มีี.ค. 

พลิิกกลัับมาขยายตััวเป็็นครั้้�งแรกในรอบ 7 เดืือนที่่� 14.8% YoY 

จากที่่�หดตััว -1.3% ในเดืือนก่่อน และสวนทางกัับที่่�ตลาดคาด

ว่่าจะหดตััว -7.1%  ด้้านยอดนำำ�เข้้า (Imports) หดตััว -1.4% 

YoY จากที่่�ขยายตััว 4.2% ในเดืือนก่่อน แต่่หดตััวน้้อยกว่่าคาด

การณ์์ตลาดที่่� -6.4% ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าเดืือน มีี.ค. เกิินดุุล 

USD88.19bn เพิ่่�มขึ้้�นจาก USD16.82bn ในเดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 39: ดััชนีี PMI ของทางการจีีนเดืือน มีี.ค. ยัังคงขยายตััวต่่อเนื่่องโดยเฉพาะในภาคบริิการ

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

 

แผนภาพที่่� 40: กิิจกรรมเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วภายหลัังการผ่่อนคลายมาตรการควบคุุม COVID

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

 

GDP ไตรมาส 1 ขยายตััว 4.5% YoY สููงกว่่าตลาดคาดจาก

แรงหนุุนของการเปิิดประเทศ

	 GDP ไตรมาส 1/2023 ขยายตััว 4.5% YoY สูงูกว่า่ที่่�ตลาด

คาดที่่� 4.0% เร่่งตัวัขึ้้�นจาก 2.9% ในไตรมาสก่่อน ขณะที่่�เม่ื่อเทีียบ

กับัไตรมาสก่อ่น GDP ขยายตัวั 2.2% QoQ เร่ง่ตัวัขึ้้�นจาก 0.04% 

ไตรมาสก่อ่น จากผลของการยกเลิกิมาตรการควบคุมุ COVID-19 

ทำำ�ให้้เศรษฐกิจิจีนีฟ้ื้�นตัวัขึ้้�นอย่า่งรวดเร็ว็โดยเฉพาะในภาคบริกิาร 

ประกอบกัับปััจจััยหนุุนจากการเร่่งออกพัันธบััตรรััฐบาลท้้องถิ่่�น

และปััญหาในภาคอสัังหาฯที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณคลี่่�คลาย ช่่วยหนุุน

กิิจกรรมในภาคก่่อสร้้าง

	 นอกจากนี้้� อุุปสงค์์โลกเริ่่�มมีีสััญญาณฟื้้�นตััวขึ้้�นหลััง

สถานการณ์์ในห่่วงโซ่่อุุปทานทยอยคลี่่�คลาย ซึ่่�งอาจสะท้้อน

จากดััชนีีระยะเวลาในการส่่งมอบสิินค้้า (Suppliers’ Delivery 

Times) ใน PMI เดืือน มีี.ค. ของยููโรโซนที่่�ปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุด

เป็็นประวััติิการณ์์ ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยหนุุนภาคการส่่งออกของจีีน

ในปีีนี้้�ได้้บ้้าง

	ด้ ้วยปััจจััยที่่�กล่่าวมาข้้างต้้นทำำ�ให้้ตลาดปรัับประมาณการ

เศรษฐกิิจของจีีนในปีีนี้้�ดีีขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง โดยปััจจุุบัันตลาดคาด

เศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023F จะขยายตัวัได้ ้5.3% ซึ่่�งสูงูกว่า่เป้า้หมาย

ที่่�ทางการจีีนตั้้�งไว้้ที่่�ราว 5% และด้้วยเศรษฐกิิจที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�น

ตัวัดีขีึ้้�นนี้้� ทำำ�ให้้ตลาดมองว่า่ธนาคารกลางจีนี (PBoC) อาจตัดัสินิ

ใจปรัับลด RRR ลงอีีก 25bps ในช่่วงไตรมาส 3 เพื่่อเป็็นการ

เสริมิสภาพคล่่องให้กั้ับภาคเศรษฐกิิจจริิงตามนโยบายของทางการ
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ราคาบ้้านเริ่่�มส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวสะท้้อนตลาดบ้้านที่่�มีี

เสถีียรภาพมากขึ้้�น

	 ราคาบ้้านใหม่่โดยเฉลี่่�ยเดืือน มีี.ค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 0.44% 

MoM จาก 0.30% ในเดือืนก่อ่น ซึ่่�งเป็น็การขยายตัวัต่อ่เนื่อ่งเป็น็

เดืือนที่่� 2 ติิดต่่อกััน โดยมีีทั้้�งหมด 55 เมืืองจากทั้้�งหมด 70 เมืือง

ที่่�ราคาบ้้านขยายตััวสะท้้อนการฟื้้�นตััวในวงกว้้าง

แผนภาพที่่� 41: GDP ไตรมาส 1 เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 4.5% YoY จาก 2.9% ไตรมาสก่่อน โดยตลาดคาดเศรษฐกิิจ

ไตรมาส 2/2023 จะขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 7.3% และทั้้�งปีี 2023F คาด GDP จะขยายตััว 5.3%

Note: Forecast are based on Bloomberg consensus as of 18 Apr.

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

 

 

แผนภาพที่่� 42: สถานการณ์์ตลาดบ้้านของจีีนส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นในปีี 2023

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

	ด้ ้วยแรงหนุุนของการยกเลิิกมาตรการควบคุุม COVID 

ทำำ�ให้้กิิจกรรมเศรษฐกิิจกลัับมาดำำ�เนิินเป็็นปกติิมากขึ้้�นรวมถึึง

มาตรการช่่วยเหลืือจากภาครััฐที่่�ออกมาอย่่างต่่อเนื่่องในช่่วงครึ่่�ง

หลัังของปีี 2022
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จีีนมีีการกระจายความเสี่่�ยงของเงินิทุุนสำำ�รองโดยเพิ่่�มสัดัส่่วน

การถืือทองคำำ�และลดสััดส่่วนการถืือพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ

	 จากข้้อมููลของ IMF ณ วัันที่่� 17 เม.ย. จีีนได้้เพิ่่�มการถืือ

ครองทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 66.5 ล้้านออนซ์์ จากเดิิมที่่�เคยถืืออยู่่�ที่่� 

62.6 ล้า้นออนซ์ ์ในปี ี2022 ซึ่่�งเป็น็การซื้้�อทองคำำ�เข้า้คลังัครั้้�งแรก

ในรอบ 3 ปีี อีีกทั้้�งมีีการลดปริิมาณการถืือครองพัันธบััตรรััฐบาล

สหรััฐฯ มาอยู่่�ที่่� 848.8 พัันล้้านดอลล่่าร์์สหรััฐ ต่ำำ��สุุดในรอบ 14 ปีี 

ซึ่่�งเป็็นลัักษณะเดีียวกัับที่่�เคยเกิิดขึ้้�นกัับรััสเซีียเมื่่อปีี 2012 และ 

2018 ขณะที่่�ประเทศพัันธมิิตรของสหรััฐอย่่างญี่่�ปุ่่�นและสหราช

อาณาจัักรยัังคงถืือครองพัันธบััตรในระดัับสููง

	 แนวโน้้มสถานการณ์์ความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ 

(Geopolitical risk) จะมีคีวามท้้าทายและผัันผวนมากขึ้้�น และนับั

เป็็นหนึ่่�งในประเด็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญต่่อเศรษฐกิิจที่่�ต้้องติิดตาม

แผนภาพที่่� 43: จีีนถืือครองทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะขณะที่่�ลดการถืือครองพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐลงอย่่างมีี

นััยยะเช่่นกััน

ที่่�มา: IMF, treasury.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU

 

อย่า่งใกล้้ชิดิในระยะข้้างหน้า้หากเกิิดความขััดแย้ง้ดังักล่่าวที่่�เป็็น

รูปูธรรม จะส่ง่ผลกระทบในวงกว้า้งต่อ่ภาวะเศรษฐกิจิและห่ว่งโซ่่

อุุปทานโลกอย่่างมาก

	ทั้้� งนี้้� หากมีีการโจมตีีเกิิดขึ้้�นจริิงประเทศที่่�น่่าจะได้้รัับ

ผลกระทบสููงสุุดคืือประเทศที่่�มีีการค้้าในทะเลจีีนใต้้ในสััดส่่วนที่่�

สููง โดยจีีนเป็็นประเทศที่่�มีีมููลค่่าการค้้าสููงสุุดที่่� 1.47 ล้้านล้้าน

เหรีียญสหรััฐฯ ส่่วนเวีียดนาม อิินโดนีีเซีีย และไทยเป็็นประเทศ

ที่่�มีีสััดส่่วนพึ่่�งพาการค้้าในทะเลจีีนใต้้ต่่อการค้้าทั้้�งหมดคิิดเป็็น

สััดส่่วน 86%, 85% และ 74% ตามลำำ�ดัับ ในขณะที่่�ประเทศฝั่่�ง

ตะวันัตกอย่า่งสหรัฐัฯ มีมีูลูค่า่การค้า้ที่่� 2 แสนล้้านเหรียีญสหรัฐัฯ 

และพึ่่�งพาการค้้าในทะเลจีีนใต้้ต่่อการค้้าทั้้�งหมดคิิดเป็็นสััดส่่วน

เพีียง 6% เท่่านั้้�น มีีนััยยะว่่าสหรััฐฯ จะได้้รัับผลกระทบต่่อการ

ค้้าค่่อนข้้างต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับประเทศในเอเชีีย
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจในประเทศของญ่ี่�ปุ่่�นเดืือน มีี.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่�องจากกิิจกรรมในภาคบริิการและแรงหนุุนจาก
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ด้้านการเจรจาค่่าจ้้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage negotiation) ได้้ออกตััวเลข
การสำำ�รวจครั้้�งที่่� 4 (Fourth reading) ซึ่่�งออกมาอยู่่�ที่่� 3.69% ต่ำำ��กว่่าตััวเลขการสำำ�รวจครั้้�งที่่� 2 และ 3 ที่่� 3.74% 
และ 3.70% รวมทั้้�งตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 3.80% โดยนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่า BoJ มองว่่าตััวเลขในระดัับดัังกล่่าว
ถืือว่่าเป็็นสััญญาณที่่�ดีี แต่่ยังมองว่่าความยั่่�งยืนของการข้ึ้�นของค่่าจ้้างเป็็นประเด็็นที่่�สำำ�คััญกว่่าในการผลัักดัันเงิินเฟ้้อ
ให้้ขึ้�นถึึงระดัับ 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน เรามองว่่าตััวเลขที่่� BoJ ใช้้พิิจารณาในการตััดสิินใจปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิิน
นั้้�น จะใช้้การเติิบโตของค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash earnings) ที่่�มีีการปรัับข้ึ้�นจริิง (ซ่ึ่�งรวมถึึงรายได้้อื่่�นๆ เช่่น โบนััส
ไว้้ด้้วย ทั้้�งแรงงานที่่�อยู่่�ในสหภาพแรงงานและมิิได้้อยู่่�ในสหภาพแรงงานซ่ึ่�งมีีมากกว่่า 80%)

เศรษฐกิิจในประเทศของญี่่�ปุ่่�นเดืือน มีี.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อ

เนื่่องจากกิิจกรรมในภาคบริิการและแรงหนุุนจากมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศเดืือน มีี.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�น โดย

ดััชนีี Composite PMI ดััชนีีปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.8 จุุด เป็็น 52.9 

จุุด และสููงกว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 51.9 จุุด จากอุุปสงค์์ที่่�เร่่งตััว

ขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วหลัังผลกระทบของการแพร่่ระบาด COVID-19 

ลดลง รวมถึึงผลของมาตรการช่ว่ยเหลืือจากรัฐับาล ส่ง่ผลให้ด้ัชันีี

ภาคบริิการเร่่งตััวขึ้้�น (+1.0, 55.0) ขณะที่่�ภาคการผลิิตดััชนีีปรัับ

ตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.5 จุุด เป็็น 49.2 จุุด แต่่อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่อง

เป็น็เดือืนที่่� 5 โดยผลผลิติและยอดคำำ�สั่่�งซื่อ่ใหม่เ่ร่ง่ตัวัขึ้้�น ขณะที่่�

ดัชันีรีาคาขายปรัับตัวัลดลงต่ำำ��สุดนับัตั้้�งแต่่เดือืน ส.ค. 2021 ส่ว่น

ราคาขายเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นเดืือนที่่� 2 ติิดต่่อกัันเนื่่องจากบริิษััทได้้ส่่งต่่อ

ภาระต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�นบางส่่วนให้้กัับลููกค้้า

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ก.พ. ขยายตััว 1.4% 

MoM, SA สูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 0.3% โดยเม่ื่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกันั

ปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยายตััว 6.6% YoY (vs. 5.0% เดืือนก่่อน) 

ส่่วนตััวเลขเดืือนก่่อนถููกปรัับลดลงมาจาก 1.9% เป็็น 0.8%

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

ก.พ. พลิิกกลัับมาขยายตััว 4.5% MoM, SA จากที่่�หดตััว -5.3% 

ในเดืือนก่่อน และขยายตััวมากกว่่าตลาดคาดที่่� 2.7% โดยเมื่่อ

เทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััว 

-0.6% YoY (vs. -3.1% เดืือนก่่อน)

	มู ูลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน มีี.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 

4.3% YoY จาก 6.5% ในเดืือนก่อ่น แต่สู่งูกว่า่ที่่�ตลาดคาดที่่� 2.4% 

ด้้านมููลค่่าการนำำ�เข้า้ (Imports) ชะลอตััวลงเป็็น 7.3% YoY จาก 

8.3% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 11.6% ส่่งผลให้้

ดุุลการค้้า (Trade Balance) เดืือน มีี.ค. ขาดดุุล -JPY754.5bn 

ลดลงจากที่่�ขาดดุุล -JPY898.1bn ในเดืือนก่่อน แต่่นัับเป็็นการ

ขาดดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 20
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แผนภาพที่่� 44: กิิจรรมเศรษฐกิิจในประเทศฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงชะลอตััว

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

 

แผนภาพที่่� 45: เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นยังัคงฟ้ื้�นตัวัข้ึ้�นตามหลังัประเทศหลักัอ่ื่นๆ ส่่วนเงินิเฟ้อ้ก็็มีีแนวโน้ม้จะชะลอตัวัลง

Note: Real GDP and Core CPI forecast from Bloomberg consensus 

as of 7 Apr, Output gap forecast from IMF. 

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

 

การเจรจาค่่าจ้้างประจำำ�ปีีของสหภาพแรงงานแสดงตััวเลขที่่�

ยัังคงแข็็งแกร่่งแต่่เรามองว่่าการเติิบโตของค่่าจ้้างรายเดืือน

จะสะท้้อนการขึ้้�นค่่าจ้้างที่่�ครอบคลุุมตลาดแรงงานมากกว่่า

	 การเจรจาค่่าจ้้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage 

negotiation) ได้อ้อกตัวัเลขการสำำ�รวจครั้้�งที่่� 4 (Fourth reading) 

ซึ่่�งออกมาอยู่่�ที่่� 3.69% ต่ำำ��กว่่าตััวเลขการสำำ�รวจครั้้�งที่่� 2 และ 3 

ที่่� 3.74% และ 3.70% รวมทั้้�งตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 3.80% โดยนาย 

Kazuo Ueda ผู้้�ว่า BoJ มองว่่าตัวัเลขในระดัับดังักล่า่วถืือว่่าเป็็น

สััญญาณที่่�ดีี แต่่ยัังมองว่่าความยั่่�งยืืนของการขึ้้�นของค่่าจ้้างเป็็น

ประเด็น็ที่่�สำำ�คัญกว่า่ในการผลัักดันัเงินิเฟ้อ้ให้้ขึ้้�นถึงึระดับั 2% ได้้

อย่่างยั่่�งยืืน

	ทั้้� งนี้้� ข้อ้มููลการเจรจาค่า่จ้า้งของสหภาพแรงงานในปัจัจุบุันั

เป็็นเพีียงข้้อมููลการสำำ�รวจครั้้�งที่่� 4 จากทั้้�งหมด 7 ครั้้�ง ซึ่่�งน่่า

จะได้้ข้้อสรุุปในเดืือน ก.ค. และส่่วนใหญ่่แล้้วตััวเลขการปรัับขึ้้�น

ค่่าจ้้างในการสำำ�รวจครั้้�งแรกๆ มัักจะสููงกว่่าตััวเลขที่่�เป็็นข้้อสรุุป 

(Final reading)

	 อย่า่งไรก็ต็าม ยังัคงมีแีรงงานที่่�ไม่ไ่ด้อ้ยู่่�ในสหภาพแรงงาน

อีีกกว่่า 80% ของแรงงานทั้้�งหมดซึ่่�งส่่วนใหญ่่เป็็นแรงในบริิษััท

ขนาดเล็็ก-กลางซึ่่�งยัังคงฟื้้�นตััวได้ช้้า้กว่่าบริษิัทัขนาดใหญ่่สะท้อ้น

จาก TANKAN business survey ที่่�สำำ�รวจโดย BoJ ทำำ�ให้้ตัวัเลข

การเติิบโตของค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash earnings) อาจไม่่ได้้สููง

เท่่าการเติิบโตของตััวเลข Shunto wage negotiation
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แผนภาพที่่� 46: จำำ�นวนผู้้�ที่่�อยู่่�ในสหภาพแรงงานคิิดเป็็นเพีียงราว 17% ของแรงงานทั้้�งหมดเท่่านั้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 47: ธุรุกิจิขนาดเล็ก็-กลางยังัคงฟ้ื้�นตัวัได้ช้้า้กว่่าบริษัิัทขนาดใหญ่่ สะท้อ้นผ่่านดัชันีี Tankan business 

conditions

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

นาย Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ มองว่่านโยบายการเงิินของ

ญี่่�ปุ่่�นในขณะนี้้�มีีความเหมาะสมกัับสถานการณ์์ปััจจุุบััน

	 นาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ได้้มีีการแสดง

มุุมมองหลัังเข้้ารัับตำำ�แหน่่งเมื่่อวัันที่่� 9 เม.ย. ว่่ามาตรการผ่่อน

คลายทางการเงิินทั้้�ง Yield Curve Control (YCC) และอััตรา

ดอกเบี้้�ยติิดลบยัังคงมีีความเหมาะสมในสภาวะการณ์์ปััจจุุบัันทั้้�ง

ด้้านเศรษฐกิิจ ราคา และสภาวะทางการเงิิน ซึ่่�งนัับเป็็นการส่่ง

สััญญาณว่่าจะยัังไม่่ปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินในระยะอัันใกล้้นี้้�

	 เรามองว่่าตััวเลขที่่� BoJ ใช้้พิิจารณาในการตััดสิินใจปรัับ

เปลี่่�ยนนโยบายการเงิินนั้้�น จะใช้้การเติิบโตของค่่าจ้้างรายเดืือน 

(Cash earnings) ที่่�มีีการปรัับขึ้้�นจริิง (ซึ่่�งรวมถึึงรายได้้อื่่นๆ เช่่น 

โบนััสไว้้ด้้วย ทั้้�งแรงงานที่่�อยู่่�ในสหภาพแรงงานและมิิได้้อยู่่�ใน

สหภาพแรงงานซึ่่�งมีีมากกว่่า 80%) ซึ่่�งรายงานโดยกระทรวง

แรงงานเป็็นหลััก ทำำ�ให้้แม้้ว่่าจะมีีการตกลงระหว่่างสหภาพและ

บริิษััทว่่าจะปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างที่่�ระดัับ 3.69% (Fourth reading) แต่่ 

BoJ ก็็จะยัังไม่่ทำำ�การปรัับเปลี่่�ยนนโยบายในทัันทีี
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แผนภาพที่่� 48: เรามองว่่าการขยายกรอบ YCC ยังัคงเป็็นทางเลืือกที่่�เป็็นไปได้้มากที่่�สุดในกรณีีที่่�จะมีีการดำำ�เนิิน

นโยบายเข้้มงวดมากขึ้้�น

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

	ด้ ้วยปััจจััยพื้้�นฐาน เรายัังคงมองว่่า BoJ จะยัังคงนโยบาย

การเงิินที่่�ผ่่อนคลายจนกว่่าจะเห็็นตััวเลขค่่าจ้้างรายเดืือน (Cash 

earnings) ที่่�เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนเกิินกว่่า 3% (ล่่าสุุดเดืือน ก.พ. 

อยู่่�ที่่� 1.1%) เพื่่อเป็็นการมั่่�นใจได้้ว่่าเงิินเฟ้้อจะกลัับไปสู่่�เป้้าหมาย

ได้้ที่่� 2% อย่่างไรก็็ตาม หากจะมีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายเกิิดขึ้้�น

บ้า้ง เรามองน่า่จะต้อ้งเกิดิขึ้้�นจากแรงกดดันัของตลาด อาทิ ิBond 

yield อายุ ุ10 ปีขีองญี่่�ปุ่่�นปรับัขึ้้�นแตะกรอบบนของ YCC ที่่�ระดับั 

0.5% อีีกครั้้�ง ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้ BoJ ต้้องตััดสิินใจขยายกรอบเพิ่่�ม

เติมิเพื่อ่ความยั่่�งยืนืในการดำำ�เนินินโยบายจากที่่�ได้ข้ยายไปแล้ว้ใน

เดืือน ธ.ค. 2022

แผนภาพที่่� 49: เรามองว่่ากรณีีที่่�จะมีีการยกเลิิก YCC ในทัันทีี เหมืือน RBA เป็็นไปได้้ยาก เนื่่องจากแรงขาย

จากต่่างชาติิที่่�น่่าจะมีีต่ำำ��กว่่ามาก

ที่่�มา: RBA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 50: ในกรณีีที่่�ยกเลิิก YCC ผลตอบแทนพัันธบััตรอาจปรัับตััวสููงขึ้้�นถึึง 2%

Note: Based on BoJ’s estimation methodology: Estimated yield = 0.22 + 0.26 x Effective job 

openings-to-applicants ratio + 0.10 x Core CPI (%YoY) + 0.25 x US 10-year treasury yield (%)

ที่มา: Bank of Japan, Mizuho securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
ก ารประชุุมครั้้�งล่่าสุุดเมื่่�อวัันที่่� 29 มีี.ค. คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) ได้้มีีการปรัับประมาณการจำำ�นวน
นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิขึ้้�นเป็็น 28 ล้้านคน และปรัับการบริิโภคภาคเอกชนข้ึ้�นเป็็น 4% ขณะที่่�ได้้มีีการหั่่�นคาดการณ์์
การส่่งออกสินค้้าเป็็นหดตััวที่่� -0.7% ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับมุุมมองของเราที่่�คาดว่่าการส่่งออกจะหดตััวในปีีนี้้� นอกจาก
นี้้� กนง. ได้้มีีการปรัับลดประมาณการการลงทุุนภาคเอกชนและการบริิโภคภาครััฐลงด้้วยเช่่นกััน ทำำ�ให้้โดยภาพรวม
แม้้ กนง. จะประเมิินว่่า เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มขยายตัวต่่อเนื่่�อง แต่่ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ GDP ในปีีน้ี้�ลงเล็็กน้้อย
ด้้วยเช่่นกัันมาอยู่่�ที่่� 3.6% ด้้านเงิินเฟ้้อ กนง. ได้้ปรัับลดคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในปีีนี้้�ลงที่่� 2.9% ซ่ึ่�งต่ำำ��กว่่า
ระดัับกรอบบนเงิินเฟ้้อเป้้าหมายที่่� 3% ทำำ�ให้้เรามองว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายจะเกิิดขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปใน
อััตราปกติิ (+25bps) และเป็็นการปรัับนโยบายการเงิินให้้สอดรัับกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ ไม่่ได้้จำำ�กััดการเติิบโต
ของเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้เรายัังคงคาดการณ �ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 2% โดยคาดว่่า กนง. จะมีี
การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก +25bps ในการประชุุมครั้้�งหน้้าวัันที่่� 31 พ.ค. (จากระดัับปััจจุุบันที่่� 1.75%)

กิิจกรรมเศรษฐกิิจในภาพรวมปรัับดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องในเดืือน ก.พ.

	 เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจในภาพรวมเดืือน ก.พ. ปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อ

เนื่่อง โดยจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�ที่่� 2.11 ล้้านคน (vs. 

2.14 ล้า้นคน เดือืนก่่อน) ซึ่่�งได้ช้่ว่ยหนุุนกิจิกรรมภาคบริกิาร (SPI 

+16.9% YoY vs. +14.4% เดืือนก่่อน) โดยนัักท่่องเที่่�ยวจีีนอยู่่�

ที่่� 1.3 แสนคน เพิ่่�มขึ้้�นเกืือบ 60% จากเดืือนที่่�ผ่่านมา ด้้านการ

บริโิภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตัวั 3.9% YoY (vs. +4.0% เดือืน

ก่อ่น) ซึ่่�งเกิิดจากการปรัับตัวัดีขีึ้้�นในวงกว้้างขององค์ป์ระกอบการ

ใช้้จ่่าย อาทิิ หมวดบริิการ หมวดสิินค้้าคงทน และหมวดสิินค้้าไม่่

คงทน (+24.0%, +4.3% และ +3.4% ตามลำำ�ดัับ) ด้้านรายได้้

เกษตรกรเพิ่่�มขึ้้�น 13.3% หนุุนจากทั้้�งด้้านราคาและด้้านผลผลิิต

	สำำ� หรัับการลงทุุนภาคเอกชนปรัับตัวัดีขีึ้้�น แต่่ยังัคงอ่่อนแอ 

โดยดััชนีีการลงทุุนภาคเอกชน (PII) ขยายตััวเพีียง 0.6% YoY 

(vs. -2.9% เดืือนก่่อน) ด้้วยแรงฉุุดจากยอดจดทะเบีียนรถใหม่่

เพื่่อการลงทุุน (-10.7%) และยอดพื้้�นที่่�ขอรัับอนุุญาตก่่อสร้้าง 

(-6.9%) ที่่�หดตััว ขณะที่่�ยอดขายเครื่่องจัักรในประเทศเติิบโต 

(+5.3%) ส่่วนการใช้้จ่่ายภาครััฐ (ไม่่รวมเงิินโอน) เพิ่่�มขึ้้�นในส่่วน

ของงบประจำำ� (+22.5% YoY) แต่่หดตััวในส่่วนของงบลงทุุน 

(-7.6%) ซึ่่�งในส่่วนของงบลงทุุนที่่�เบิิกจ่่ายลดลงนั้้�นเกิิดจากการ

ได้้เร่่งเบิิกจ่่ายไปแล้้วในช่่วงก่่อนหน้้า

	 อย่่างไรก็็ดีี ด้้านการส่่งออก (f.o.b.) พบว่่า ดุุลการค้้าเกิิน

ดุลุ 1.3 พันัล้า้นดอลลาร์ส์หรัฐัฯ โดยการส่ง่ออกหดตัวัต่อ่เน่ื่องเป็น็

เดืือนที่่�ห้้าที่่� -4.1% YoY (vs. -3.4% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�

เข้้าขยายตััว 1.8% (vs. +9.1% เดืือนก่่อน) ทั้้�งนี้้� ดััชนีีผลผลิิต

อุุตสาหกรรม (MPI) ยัังคงหดตััวต่่อเนื่่อง (-2.7% vs. -4.8% 

เดืือนก่่อน) เนื่่องจากการผลิิตที่่�หดตััวมากในส่่วนของ HDD และ

สิ่่�งทอ & เครื่่องนุ่่�งห่่ม

45



แผนภาพที่่� 52: การกลัับมาของกิิจกรรมภาคการท่่องเที่่�ยวจะช่่วยหนุุนให้้กิิจกรรมภาคบริิการโดยรวมเร่่งตััวขึ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 51: กิิจกรรมเศรษฐกิิจในภาพรวมปรัับดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องในเดืือน ก.พ.

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

 

แม้้ กนง. มองการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะเร่่งตััว

ขึ้้�น แต่่คาดว่่าการส่่งออกจะหดตััวในปีีนี้้�

	 ในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุดเมื่่อวัันที่่� 29 มีี.ค. คณะกรรมการ

นโยบายการเงิิน (กนง.) ของธนาคารแห่่งประเทศไทย (ธปท.) 

ได้้มีีการทบทวนประมาณการเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้ออีีกครั้้�ง โดย

ล่่าสุุด กนง. คาดการณ์์ว่่าการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

จะฟ้ื้�นตััวได้้ดีีขึ้้�นกว่า่ที่่�เคยประเมิินไว้้ (ตามที่่�ได้้ส่ง่สััญญาณไว้้แล้้ว

ในการประชุุมครั้้�งก่่อนเมื่่อวัันที่่� 25 ม.ค.) ซึ่่�งประมาณการว่่าจะ

อยู่่�ที่่� 28 ล้้านคน (เดิิมคาด 22 ล้้านคน) ซึ่่�งจะเป็็นสิ่่�งที่่�ช่่วยหนุุน

การฟื้้�นตััวของกิิจกรรมภาคบริิการ การจ้้างงาน และกระตุ้้�นการ

บริิโภค (คาดการบริิโภคภาคเอกชนขยายตััว 4.0%) อย่่างไรก็็ดีี 

กนง. ได้้มีกีารหั่่�นคาดการณ์ก์ารส่ง่ออกสินิค้า้ในปีนีี้้�มาเป็น็หดตัวัที่่� 

-0.7% (เดิิมคาด +1.0%) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับมุุมมองของเราที่่�คาด

ว่่าการส่่งออกจะหดตััวในปีีนี้้� (vs. ESU คาด -3.5%) นอกจากนี้้� 

กนง. ได้้มีีการปรัับลดประมาณการการลงทุุนภาคเอกชนและการ

บริิโภคภาครััฐลงด้ว้ยเช่น่กััน (มาอยู่่�ที่่� +2.1%) ทำำ�ให้โ้ดยภาพรวม

แม้้ กนง. จะประเมิินว่่า เศรษฐกิิจไทย “มีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อ

เนื่่อง (should continue to expand)” แต่่ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ 

GDP ในปีีนี้้�ลงเล็็กน้้อยด้ว้ยเช่่นกััน จาก 3.7% มาอยู่่�ที่่� 3.6% (vs. 

ESU คาด +3.3%) โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนจากการฟื้้�นตััวของภาค

การท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชนเป็็นสำำ�คััญ
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แผนภาพที่่� 53: กิิจกรรมภาคการผลิิตของประเทศหลัักของโลกยัังคงมีีโมเมนตััมที่่�อ่่อนแอ

Note: 1\ Data compares Mar 2020 - Mar 2023.

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

 

แผนภาพที่่� 54: ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อภาคการส่่งออกของภาคการผลิติทั่่�วโลกยังัคงต่ำำ��กว่่าระดับั 50 จุดุต่่อเน่ื่องในเดือืน มีี.ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 56: นอกจากนี้้� กนง. ได้้ระบุุว่่าอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปน่่าจะสามารถกลัับเข้้ามาสู่่�กรอบเป้้าหมายได้้ใน

ช่่วงกลางปีีนี้้้��

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

 

แผนภาพที่่� 55: แม้้ กนง. มองการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะเร่่งตััวขึ้้�น แต่่คาดว่่าการส่่งออกจะหดตััว

ในปีน้ีี้� ขณะที่่�หั่่�นประมาณการอัตัราเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไปลงมาต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% (กรอบบนของเงินิเฟ้อ้เป้า้หมาย) ในปีน้ีี้� 

Note: 1\ As of Jun, Sep and Dec 2022 and Mar 2023.

ที่มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 ทางด้้านประมาณการเงิินเฟ้้อในปีี 2023F กนง. ได้้ปรัับ

ลดประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปลงมาอยู่่�ที่่� 2.9% (เดิิมคาด 

3.0%) ตามแรงกดดัันด้้านอุุปทานจากราคาน้ำำ��มัันและค่่าไฟฟ้้า

และราคาน้ำำ��มัันที่่�ทยอยคลี่่�คลาย โดยการปรัับประมาณการดััง

กล่่าวทำำ�ให้้ประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อกลัับมาต่ำำ��กว่่ากรอบบน

เงิินเฟ้้อเป้้าหมายที่่� 3% และยัังได้้ระบุุไว้้ในถ้้อยแถลงว่่า “อััตรา

เงิินเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้้มเริ่่�มกลับัเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมายในช่่วงกลาง

ปีีนี้้�” (vs. ประชุุมครั้้�งก่่อนระบุุว่่า “อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปมีีแนวโน้้ม

ลดลง”) ขณะที่่� กนง. ได้้ปรัับลดประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�น

ฐานลงเช่่นกััน มาอยู่่�ที่่� 2.4% (เดิิมคาด 2.5%) อย่่างไรก็็ดีี กนง. 

ยังัระบุถุึงึความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้อ้อาจจะอยู่่�ในระดับัสูงูนานกว่า่ที่่�คาด 

จากการส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นจากภาวะต้้นทุุนที่่�สูงต่่อเนื่่อง 

และแรงกดดัันจากเงิินเฟ้้อด้้านอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามการฟ้ื้�นตััว

ของเศรษฐกิิจ
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	ดั งันั้้�น เนื่อ่งจากล่า่สุุด กนง. ได้ค้าดการณ์ว่์่าอััตราเงินิเฟ้อ้

ทั่่�วไปในปีีนี้้�จะอยู่่�ที่่� 2.9% ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าระดัับกรอบบนเงิินเฟ้้อเป้้า

หมายที่่� 3% (และเป็็นมุุมมองเดีียวกัับเราที่่�คาดเงิินเฟ้้อทั่่�วไปที่่� 

2.8% ขณะที่่�ล่่าสุุดอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเดืือน มีี.ค. ออกมาต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 3% แล้้วที่่� 2.8%) อีีกทั้้�งเท่่ากัับคาดว่่าเงิินเฟ้้อจะสููงเกิิน

กว่่ากรอบบนเป้้าหมายเพีียงปีีเดียีวคืือปี ี2022 ที่่�ผ่านมา และแตก

ต่่างจากประเทศหลัักอื่่นๆ อย่่างเช่่น สหรััฐฯ และยุุโรป ที่่�คาดว่่า

เงิินเฟ้้อจะเกิินกรอบเป้้าหมายไปอย่่างน้้อย 2 ปีี ดัังนั้้�น ทำำ�ให้้เรา

มองว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายจะเกิิดขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อย

ไปในอััตราปกติิ (+25bps) และเป็็นการปรัับนโยบายการเงิินให้้

สอดรัับกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ ไม่่ได้้จำำ�กััดการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจ (Restrictive levels) ทำำ�ให้้เรายัังคงคาดการณ์์ระดัับ

 

แผนภาพที่่� 57: แรงกดดัันจากราคาน้ำำ��มันดีีเซลและค่่าไฟฟ้ามีีสัญญาณปรับลดลง แต่่ยังัอยู่่�ในระดัับสููงกว่่าปกติิ

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 Bt33/litre effective on 7 Apr.

ที่มา: MoC, CEIC, MEA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 2% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ

ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยเฉลี่่�ยในระยะยาว ดัังนั้้�น คาดว่่า กนง. จะมีี

การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก +25bps ในการประชุุมครั้้�งหน้้าวัันที่่� 31 

พ.ค. (จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 1.75%)

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าความเสี่่�ยงของเงิินเฟ้้อยัังโน้้มไป

ด้้านสูงู (Upside risk) โดยเฉพาะจากกรณีทีี่่�ความแข็็งแรงของ

อุุปสงค์์ในประเทศ และการส่่งผ่่านต้้นทุุนมากกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ 

(โดยเฉพาะจากราคาน้ำำ��มัันดีีเซลและค่่าไฟฟ้าที่่�ยังอยู่่�ในระดัับสููง 

แม้้ส่่งสัญัญาณปรัับลดลง) อาจทำำ�ให้้แรงกดดัันต่่อเงินิเฟ้้ออาจเพิ่่�ม

สูงูขึ้้�นกว่่าที่่�ประเมิิน และทำำ�ให้้การปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

อาจสูงูกว่่ากรณีีฐานที่่� 2% อยู่่�บ้าง (Some increases)
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