
MARCH 2022 ISSUE 079

T I P S

TISCO Economic Strategy Unit

T I S C O  I N V E S T M E N T  P O R T F O L I O  S T R AT E G Y

ตลาดรับรู้ประเด็นการลดขนาดงบดุล 
และขึ้นดอกเบี้ยไปค่อนข้างมากแล้ว 

เงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุงในช่วงไตรมาส 
2 และลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี  Fed 
น่าจะมีท่าทีผ่อนคลายลง ซึ่งน่าจะท�าให้หุ้น
ฟื้นตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 

แต่หากเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง Fed 
จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด
ขึ้น จะเป็นความเสี่ยงให้เศรษฐกิจเข้าสู่
ภาวะถดถอย 
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นถูกเทขาย หลัง Fed ส่งสัญญาณเพิ่มความเข้มงวดของนโยบายการเงิน 

อย่างไรก็ดี เรามองตลาดมีการ Price-in ประเด็นการลดขนาดงบดุล (QT) และการขึ้น

ดอกเบีย้ไปค่อนข้างมากแล้ว จาก 1) Interest rate outlook ซ่ึงตลาด Eurodollar futures 

และ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นมา สะท้อนแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 

ไปสิ้นสุด (Terminal rate) ที่ระดับ 2.25% แล้ว

 2) Term premium ปรับเพิ่มขึ้นมาแล้ว 35bps มากกว่าการเพิ่มขึ้น 27bps ใน

ช่วงปี 2018 ที่ Fed ลดขนาดงบดุลในรอบก่อน สะท้อนว่าตลาดน่าจะมีการ Price-in การ

ลดขนาดงบดุลอย่างน้อยของปีนี้ไปแล้ว 3) Equity risk premium หรือผลตอบแทนส่วน

เพิ่มของการลงทุนในตลาดหุ้น ซึ่งสะท้อนผ่าน Earnings yield gap (EYG) อยู่ที่ระดับ 

3.1% ในกรอบ 2.75-3.5% ช่วงที่ Fed ท�า QT ในปี 2018 สะท้อนถึง Valuation ที่อยู่

ในระดับ Fair ในความเห็นเรา

 เรามองว่าทศิทางของตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า จะข้ึนอยูกั่บพัฒนาการของเงินเฟ้อ 

ซึ่งในกรณี Base case คือ เงินเฟ้อท�าจุดสูงสุงในช่วงไตรมาส 2 และลดลงในช่วงครึ่ง

หลังของปี ท�าให้ Fed ไม่จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดรุนแรง ซึ่งน่าจะท�าให้

หุ้นฟื้นตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี อย่างไรก็ดี หากเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง Fed จ�าเป็น

ต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งจะเป็นความเสี่ยงให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย 

(Recession) ซ่ึงในกรณนีี ้เรามองว่าอาจส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงต�า่กว่าระดบัปัจจบุนั 

10-15% เป็นอย่างน้อย

 พัฒนาการเงินฟ้อในช่วงที่ผ่านมา ยังดูเป็นไปตาม Base case ของเราอยู่ ซึ่งเมื่อ

ประกอบกับระดบั Valuation ในปัจจบัุน ซ่ึง price-in ประเดน็การข้ึนดอกเบีย้และลดขนาด

งบดุลไปมากแล้ว เราจึงแนะน�าให้ทยอยเข้าสะสมหุ้น เช่น กลุ่ม Tech. ซึ่งน่าจะได้รับ

ผลกระทบจ�ากัดจากเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสูง ขณะเดียวกัน เรายังคงแนะน�าให้ Overweight 

ตลาดหุ้นยุโรป และญี่ปุ่น ซึ่งยังมีความยืดหยุ่นในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากกว่า และมี 

Valuation ที่ถูกกว่าของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก รวมถึงตลาดหุ้นจีน ซึ่งมีปัจจัยหนุนภายใน

ประเทศจากการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย และการประชุม National Congress 

ในช่วงปลายปี



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองตลาดมีการ Price-in ประเด็นการลดขนาดงบดุล 

และข้ึนดอกเบี้ยไปค่อนข้างมากแล้ว  

• เรามองเงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุงในช่วงไตรมาส 2 และลด

ลงในช่วงคร่ึงหลังของปี  Fed น่าจะมีท่าทีผ่อนคลายลง 

ซ่ึงน่าจะท�าให้หุ้นฟื้นตัวข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี 

• แต่หากเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง Fed จ�าเป็นต้องใช้

นโยบายการเงินที่ เข ้มงวดข้ึน จะเป็นความเส่ียงให้

เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession)

44



Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้าหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้าหนัการลงทุนNeutral : คงน�้าหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวข้ึนแรงตาม Bond yield สหรัฐฯ มาอยู่ที่ 2.2%

- เราคาดว่าอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ จะท�าจดุสูงสุดในช่วงไตรมาส 2 และจะเร่ิมทยอยลดลงในช่วงคร่ึงหลงัของปี ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield 

ระยะยาวทั้งไทยและสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับสูง และอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อีกเล็กน้อยในช่วง 2-3 เดือนข้างหน้า

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- เรามองตลาดมีการ price-in ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยและลดขนาดงบดุล (QT) ไปค่อนข้างมาก

- Valuation ลดลงมาอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามมาตรการ Lockdown ที่ไม่ได้มีความเข้มงวดมากนัก ประกอบกับการฟื้นตัวของการ

ท่องเที่ยวที่ได้รับแรงหนุนจากมาตรการ Test & Go และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ

- ส่วนแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบาย เรามองว่าอตัราเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปีจะยงัอยูใ่นกรอบเป้าหมายของ ธปท. ท�าให้น่าจะยงัคงดอกเบีย้ในปีนี้

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ ประกอบกับการระบาดของ Covid ทั่วโลกเป็นระยะ ท�าให้จ�านวนนักท่องเที่ยวน่าจะ

ยังอยู่ในระดับต�่าต่อเนื่องทั้งปี

- Earnings อาจยังถูกปรับขึ้นช้า ท่ามกลางการกลับมาระบาดของ COVID-19 ทั่วโลก

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อย่างไรก็ด ีPBoC มกีารกลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเตมิ โดยลดสัดส่วนเงินกันส�ารอง RRR และลดอตัราดอกเบิย้ LPR ลง.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหนี้ 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- มีความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ซึ่งอาจท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจญี่ปุ ่นอาจชะลอตัวลง หลังมีการประกาศสถานการณ์ก่ึงฉุกเฉินอีกคร้ังตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ม.ค. จากสถานการณ์

การระบาดที่รุนแรงขึ้น

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น หลังประเทศส่วนใหญ่ยกเลิกการใช้มาตรการคุมเข้มแล้ว ขณะที่การใช้ Vaccine passport ช่วยหนุน

การเดินทางระหว่างกันในกลุ่ม และมีการเบิกใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลัง จากองทุน EU Recovery Fund

- มคีวามเส่ียงทาง Sentiment จากความขัดแย้งรัสเซีย-ยเูครน แต่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจค่อนข้างจ�ากัด เนือ่งจากมลูค่าส่งออกและ

น�าเข้ากับรัสเซียคดิเป็นเพียง 1% ของ GDP

- Earnings มีแนวโน้มขยายตัวได้ดี 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง 

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรง เกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความกังวลจากเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสูง และความไม่สงบระหว่างรัสเซียกับยูเครน ท�าให้ราคาทองค�าปรับเพิ่มขึ้นสูง

- อย่างไรก็ด ีเรามองประเดน็ดงักล่าวเป็นปัจจยัระยะส้ัน และนโยบายการเงินยงัเป็นปัจจยัส�าคญัทีขั่บเคลือ่นราคาทองค�าในระยะยาว

- นโยบายการเงินที่มีทิศทางเข้มงวดขึ้น จะจ�ากัดการเพิ่มขึ้นของราคาทองค�าในระยะยาว

- คงค�าแนะน�า Underweight

น�้ามัน

- ราคาน�้ามันดิบปรับตัวขึ้นแรง ท่ามกลางความขัดย่างระหว่างรัสเซียและยูเครน

- อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าความขัดแย้งรัสเซีย-ยเูครนจะส่งผลกระทบจ�ากัดต่ออปุทานน�า้มนัดบิโลก

- สหรัฐฯ มีแผนที่จะปล่อยน�้ามันจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ และเริ่มผ่อนคลายมาตรการคว�่าบาตรอิหร่านบางส่วน

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ปัจจัยลบจาก Mortgage rate ที่เริ่มเพิ่มขึ้นสูงในเดือนที่ผ่านมา

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,682 -2.0% -1.8% 2.6% 2.0% 5.1% 1.5% 12.4%

Philippines PCOMP 7,212 -2.1% -3.0% -1.0% -2.1% 5.7% 1.3% 6.8%

Indonesia JCI 6,888 -1.5% -0.1% 4.9% 2.8% 12.7% 4.7% 9.5%

Singapore STI 3,299 -3.4% -3.8% 1.6% 2.4% 6.2% 5.6% 11.0%

Malaysia KLCI 1,592 -0.8% -0.7% 5.5% 4.9% 1.4% 1.5% 0.6%

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

HK HSI 22,767 -3.2% -6.4% -6.1% -8.0% -11.4% -2.7% -24.3%

China H HSCEI 7,992 -3.4% -6.4% -6.0% -9.3% -11.9% -3.0% -31.8%

MSCI China 78 -2.9% -5.9% -5.8% -13.6% -15.8% -7.0% -34.2%

China CSI300 4,573 -2.0% -1.7% -2.2% -6.6% -6.6% -7.4% -16.4%

Taiwan TWSE 17,652 -2.6% -3.2% -0.3% -0.0% 3.6% -3.1% 7.3%

Korea KOSPI 2,677 -2.6% -2.5% -1.6% -10.2% -14.9% -10.1% -13.6%

MSCI Korea 818 -2.7% -4.0% -2.7% -9.4% -14.3% -10.2% -17.8%

India SENSEX 56,045 -4.7% -3.1% -3.1% -4.7% 0.2% -3.8% 9.8%

MSCI India 1,878 -4.9% -6.0% -6.5% -8.5% -2.6% -7.8% 9.9%

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

Australia AS 200 6,998 -3.0% -3.1% 0.5% -5.5% -7.1% -6.0% 2.4%

Japan TOPIX 1,876 -1.2% -2.8% -1.1% -7.4% -3.1% -5.8% -2.6%

Japan Nikkei 225 26,477 -1.8% -2.8% -2.4% -10.2% -4.5% -8.0% -12.2%

Europe STOXX600 442 -3.3% -4.1% -3.8% -8.2% -6.3% -9.4% 7.3%

Euro STOXX50 3,840 -3.6% -5.8% -5.8% -10.6% -8.2% -10.7% 4.2%

US Dow Jones 33,224 0.3% -4.9% -3.1% -7.2% -6.2% -8.6% 5.8%

US S&P500 4,289 1.5% -4.2% -1.6% -8.8% -4.6% -10.0% 12.0%

MSCI US REITs 1,404 1.5% -1.1% -3.0% -7.6% -0.8% -11.0% 17.3%

J-REITs 1,863 0.2% -2.7% -1.2% -10.2% -10.7% -9.8% -6.2%

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

UK FTSE 100 7,295 -3.9% -2.9% -1.0% -0.2% 2.0% -1.2% 9.7%

Germany DAX 14,058 -4.0% -6.5% -7.0% -11.7% -11.4% -11.5% 1.3%

France CAC 40 6,541 -3.8% -5.6% -4.3% -7.6% -2.0% -8.6% 13.1%

Switzerland SMI 11,699 -2.6% -2.6% -2.1% -6.0% -5.4% -9.1% 9.8%

Portugal PSI 20 5,401 -1.5% -4.1% -0.1% -2.9% 0.9% -3.0% 12.8%

Spain IBEX 35 8,216 -2.9% -4.3% -3.1% -7.1% -8.5% -5.7% -1.2%

Italy FTSE MIB 24,874 -4.1% -6.2% -4.4% -8.2% -4.6% -9.0% 7.9%

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

Brazil BOVESPA 111,592 -0.4% -1.7% 1.3% 5.5% -7.6% 6.5% -0.6%

Chile IPSA 4,400 0.5% -3.3% -2.9% -4.4% -0.9% 2.1% -3.8%

Mexico MEXBO 51,454 0.2% -2.4% 0.7% 1.6% -1.7% -3.4% 16.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 589 -3.7% -5.2% -3.8% -8.4% -9.6% -6.5% -18.2%

MSCI Latin America 2,329 -2.2% -2.1% 5.0% 10.1% -5.8% 9.3% 3.0%

MSCI All Country World 682 -0.6% -3.0% -2.6% -9.1% -7.3% -9.7% 2.2%

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

WTI Spot 93.89 0.8% 2.3% 9.7% 19.8% 37.3% 24.8% 47.8%

Brent Spot 100.61 2.3% 7.6% 14.1% 22.4% 39.3% 29.4% 50.4%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 6.72 1.56 4.94 4.12 2.89 2.83 4.15 3.37

Gold Spot 1912.01 0.8% 0.7% 3.4% 6.9% 6.8% 4.5% 7.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3119.00 0.2% 0.5% 1.3% 1.9% 0.4% 2.4% -4.5%

Bloomberg Agri Subindex 69.56 0.5% 3.7% 9.6% 12.0% 19.9% 14.4% 32.0%

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

ThaiBMA Govt Bond index  311.56 0.1% -0.1% -0.1% -0.9% -3.6% -1.3% -2.6%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.27 0.0% 0.0% -0.0% 0.1% -0.2% -0.0% 0.6%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.27 0.1% 0.1% 0.3% -0.1% -1.7% -0.2% 0.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  405.35 0.2% -0.1% -0.2% -1.3% -3.4% -1.4% -0.5%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.52 0.1% 0.0% 0.1% -0.3% -1.5% -0.4% 0.3%

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

1Y  0.51 -0 -0 0 -2 5 -1 -0

2Y  0.71 -1 -1 2 4 24 5 10

5Y  1.40 -1 -2 -5 17 67 11 40

10Y  2.21 -2 1 5 25 62 31 58

Spread 10Y-2Y 150 -1 2 3 21 38 26 48

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

US 10Y  1.94 -3 1 17 31 60 43 42

Japan 10Y  0.21 0 -1 7 13 19 14 6

UK 10Y  1.43 -3 6 27 47 84 46 65

German 10Y  0.17 -6 -2 25 42 59 35 40

Spain 10Y  1.18 -8 -2 53 67 88 62 71

Italy 10Y  1.83 -12 -1 54 77 117 66 103

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

VIX index  31.70 1.4 3.6 0.5 13.1 14.9 14.5 2.8

Dollar index  97.15 1.0% 1.4% 1.2% 0.3% 4.7% 1.5% 7.8%

USD/THB  32.52 1.6% 1.2% -1.4% -2.6% -0.9% -2.1% 7.5%

EUR/USD  1.12 -1.3% -1.2% -0.9% -0.2% -4.9% -1.6% -8.4%

GBP/USD  1.34 -1.4% -1.5% -0.8% 0.5% -2.6% -1.1% -4.8%

USD/JPY  115.30 0.2% 0.3% 1.3% -0.0% 4.8% 0.2% 8.4%

USD/CNY  6.32 0.2% -0.2% -0.2% -1.1% -2.5% -0.6% -2.2%

USD/CNH  6.31 0.2% -0.2% -0.3% -1.1% -2.4% -0.7% -2.5%

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 2/25/2022 04:15:00 PM
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ตลาดหุ้น
 ตลาดหุ้นถูกเทขาย หลัง Fed ส่งสัญญาณเพิ่มความเข้มงวดของนโยบายการเงิน อย่างไรก็ดี เรามองตลาด
มีการ Price-in ประเด็นการลดขนาดงบดุล และขึ้นดอกเบ้ียไปค่อนข้างมากแล้ว จึงแนะน�าให้ทยอยสะสมหุ้น โดยหาก
เป็นไปตามกรณี Base case ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อท�าจุดสูงสุงในช่วงไตรมาส 2 และลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี เรามอง
ว่าหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี อย่างไรก็ดีหากเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และ Fed จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการ
เงินท่ีเข้มงวดขึ้น จะเป็นความเส่ียงให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ซึ่งในกรณีน้ี เรามองว่าอาจส่งผลให้
ตลาดหุ้นปรับฐานลงต�่ากว่าระดับปัจจุบัน 10-15% เป็นอย่างน้อย

ตลาดหุ้นถูกเทขาย หลัง Fed ส่งสัญญาณเพิ่มความเข้มงวด

ของนโยบายการเงิน

 ในปีผ่านมา เศรษฐกิจสหรัฐฯ สามารถฟื้นตัวขึ้นอย่าง

รวดเร็ว จากการระบาดของ COVID - 19 สะท้อนให้เห็นใน

ตวัเลข Real GDP ทีเ่พิม่ข้ึนมาเกือบเท่ากับผลผลติระดบัศกัยภาพ 

(Potential GDP) แล้ว และอตัราว่างงาน (Unemployment rate) 

ที่ลดลงเป็น 4% ซึ่งต�่ากว่าอัตราว่างงานตามธรรมชาติ (Natural 

Rate of Unemployment) ค่อนข้างมาก สะท้อนตลาดแรงงาน

ที่แข็งแกร่งมาก

 เศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งมาก ประกอบกับแรงกดดันจาก

เงินเฟ้อที่เพิ่มข้ึนสูงในปัจจุบัน ท�าให้ Fed ส่งสัญญาณเพ่ิม

ความเข้มงวดของนโยบายการเงินอย่างชัดเจนเพ่ือชะลอความ

ร้อนแรงของเศรษฐกิจลง โดยอาจข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรกในเดือน 

มี.ค.  และเร่ิมต้นลดขนาดงบดุล (QT) ในช่วงกลางปี ซ่ึงส่งผล

ให้ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับสูงข้ึนอย่างรวดเร็วสู่ระดับ 2 

และท�าให้ตลาดหุน้ปรับตวัลงแรง น�าโดยหุ้นกลุม่ทีม่ ีValuation สูง 

ได้แก่ กลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย (Consumer Discretionary) และ

กลุ่มเทคโนโลยี (Tech.)

แผนภาพที่ 1: เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ฟื้นตัวเข้าใกล้ระดับศักยภาพ (Potential GDP) แล้ว

ที่มา: CBO, BLS, St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 2: ตลาดหุ้นปรับฐานลงแรงในเดือน ม.ค. หลัง Fed ส่งสัญญาณ Hawkish

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

 

แผนภาพที่ 3: ตลาดหุ้นปรับตัวลงแรง น�าโดยหุ้นกลุ่มที่มี Valuation สูง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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YTD performance and valuations

เราประเมินตลาดมีการ Price-in ประเด็นการลดขนาดงบดุล 

และขึ้นดอกเบี้ยไปค่อนข้างมากแล้ว

 การส่งผ่านนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนไปยังตลาดหุ้น 

สามารถอธิบายโดยแบ่งเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1) แนวโน้มการขึ้น

ดอกเบี้ยของ Fed 2) ผลกระทบของ QT ต่อสภาพคล่องและ 

Term Premium และ 3) Earning Yield Gap
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แผนภาพที่ 4: ตลาดมีการ Price-in ประเด็นการลดขนาดงบดุล และขึ้นดอกเบี้ยไปค่อนข้างมากแล้ว

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

 

Term Premium

Equity Risk 
Premium

Interest Rate 
Outlook

• Earnings yield gap is at 3-3.5%, the range seen during 2018 QT

• We expect the earnings yield gap to remain below 3.5% in 2022

• Term premium has risen by 35bps after the Fed's pivot, compared to 

27bps during QT in 2018

• This implies that markets have mostly priced-in QT in 2022  

• Market is pricing-in 8 hikes to a terminal rate of 2.25% at year-end 2023

• The 2% terminal rate is reasonable in our view, given a likely decline in 

R-star due to Covid supply shock
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แผนภาพที่ 5: ตลาด Eurodollar futures และระดับ Bond yield 10 ปี สะท้อนการขึ้นดอกเบี้ยไปสิ้นสุด 

(Terminal rate) ที่ระดับ 2.25%

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

 1. Interest rate outlook ซึ่งสะท้อนมุมมองการขึ้น

ดอกเบี้ย โดยตลาด Eurodollar futures ในปัจจุบันประเมิน Fed 

จะข้ึนดอกเบีย้ไปส้ินสุด (Terminal rate) ทีร่ะดบัสูงข้ึนเป็น 2.25% 

จาก 1.75% ในช่วงปลายปีก่อน ซ่ึงสอดคล้องกับระดบัของ Bond 

yield 10 ปี ทีร่าว 2% ในปัจจบัุน ซ่ึงอยูใ่นแนวโน้มการข้ึนดอกเบีย้

ไปสิ้นสุดที่ 2.25%

 เรามองว่าการขึ้นดอกเบี้ยไปสิ้นสุดที่ 2.25% เป็นระดับที่

เหมาะสมแล้ว เนื่องจากเราประเมินว่าอัตราดอกเบี้ยที่เหมาะสม

ต่อเศรษฐกิจ (Real Natural Interest Rate) หรือที่เรียกกันว่า 

R-star ได้ลดต�า่ลงหลงั COVID - 19 โดย R-star นัน้แปรผนัตาม

ศกัภาพการเตบิโตของเศรษฐกิจในระยะยาว (Potential Growth) 

และการระบาดของ COVID - 19 ได้สร้างปัญหาขาดแคลน

แรงงานและกดดันศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจให้ลดต�่าลง 

จึงท�าให้อัตราดอกเบี้ย R-star ลดต�่าลงตามไปด้วย และเป็นข้อ

จ�ากัดต่อการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในรอบวัฎจักรนี้ 
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แผนภาพท่ี 7: R-star ท่ีลดลงจะจ�ากัดการปรับข้ึนดอกเบี้ยให้ไปส้ินสุดท่ีระดับต�่ากว่าการข้ึน

ดอกเบี้ยในรอบก่อน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 6: อัตราดอกเบี้ย R-star ลดต�่าลงหลัง COVID - 19 

ที่มา: New York Fed

 

 2. Term premium หรือ ส่วนต่างของผลตอบแทน

ระหว่างการถอืพนัธบตัรระยะยาวจนครบอายกุบัการถอืพนัธบตัร

ระยะสั้นแล้วซื้อใหม่ไปเรื่อยๆ (Roll-over) ที่ระยะเวลาเท่ากัน 

ซึ่งสะท้อนถึงสภาพคล่องในตลาดพันธบัตร โดยในภาวะปกติ 

Term premium   จะมีค่าเป็นบวก ซึ่งหมายความว่านักลงทุน

ที่ถือครองพันธบัตรระยะยาวจะได้ผลตอบแทนมากกว่าพันธบัตร

ระยะสั้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงด้านราคาของพันธบัตรระยะยาว

ซ่ึงผนัผวนมากกว่าพนัธบัตรระยะสัน้ แต่หลงัจากปี 2010 เป็นต้น

มา Fed ได้ท�า QE โดยการซ้ือพันธบัตรระยะยาวในตลาดอย่างต่อ

เนือ่ง จนท�าให้ราคาพันธบัตรระยะยาวเพ่ิมข้ึน (อตัราผลตอบแทน

ลดลง) และท�าให้ Term premium ลดลงอย่างต่อเนื่องจนเป็น

ลบในปัจจุบัน

 งานวิจัยของนักวิชาการรวมถึงของ Fed หลายฉบับ 

ประเมินว่าการเปลี่ยนแปลงของงบดุลของ Fed $600bn จะส่ง

ผลต่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40bps ซ่ึงหากอ้างองิจากค

าดการณ์ในตลาดทีม่องว่า Fed จะลดขนาดงบดลุมากสุดเดอืนละ 

1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ Fed เริ่มลดขนาดงบดุลในช่วง

คร่ึงหลงัของปี รวมทัง้ปี Fed จะลดขนาดงบดลุมลูค่า 6 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ช้ีว่าการลดขนาดงบดลุอาจส่งผลให้ Bond yield 

10 ปี เพิ่มขึ้นราว 10-40bps ซึ่งนับจากต้นปี Term premium 

ของ Zero-coupon bond อายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นมาแล้ว 35bps 

และมากกว่าการเพิ่มขึ้น 27bps ในช่วงปี 2018 ที่ Fed ลดขนาด

งบดลุในรอบก่อนสะท้อนว่าตลาดน่าจะมกีาร Price-in การลดขนาด

งบดุลอย่างน้อยของปีนี้ไปค่อนข้างมากแล้ว 
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แผนภาพที่ 8: งานวิจัยของนักวิชาการรวมถึงของ Fed หลายฉบับ ระบุการเปลี่ยนแปลงของงบดุลของ Fed 

ประมาณ 6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลต่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40bps

ที่มา: Federal Reserve Bank of San Francisco

 

แผนภาพที่ 9: Term premiumปรับเพิ่มขึ้นมาแล้ว 35bps มากกว่าการเพิ่มขึ้น 27bps ในช่วงปี 2018 

ที่ Fed ลดขนาดงบดุลในรอบก่อน

ที่มา: Board of Governors of the Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 11:  การลดขนาดงบดุลสู่ระดับ 17% ของ GDP ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในตลาด

เงินเพิ่มสูงขึ้นในปี 2019

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

assumes nominal GDP grows at 4% per year

 

แผนภาพที่ 10: Bond yield อายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้น 70bps ใกล้เคียงกับการปรับเพิ่มขึ้น

ในอดีตที่ราว 80-100bps

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 นอกจากนี้ Bond yield อายุ 10 ปี ได้ปรับสูงขึ้นมาที่ระดับ 

2% แล้ว ซึง่คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 70bps ใกล้เคียงกบัการปรบัเพิม่

ขึ้นในอดีตที่ราว 80-100bps ในเหตุการณ์ Taper tantrum ปี 

2013 (100bps) และการลดขนาดงบดุลรอบก่อนในปี 2018 

(80bps) ซึ่งน่าจะสะท้อนทิศทางนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นไป

พอสมควรแล้ว ท�าให้ Bond yield 10 ปี น่าจะเพิ่มขึ้นได้จ�ากัด

ต่อจากนี้

 ทั้งนี้ ในส่วนของความเสี่ยงที่การลดขนาดงบดุลจะส่งผล

ต่อสภาพคล่องในระยะข้างหน้า เรามองว่าการลดขนาดงบดุลจน

เข้าใกล้ระดับ 17% ของ GDP อาจส่งผลให้ตลาดเงิน (Money 

markets) ตงึตวัข้ึน เห็นได้จากตวัอย่างในการลดขนาดงบดลุรอบ

ก่อน ซึ่ง Fed เริ่มลดขนาดงบดุลลงในเดือน ต.ค. 2017 และส่ง

ผลให้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระยะสั้น (Repo rate) พุ่งขึ้นสูงในช่วง

ปี 2018-2019 ซึ่งขนาดงบดุลในเวลานั้น ลดลงจาก 23% ของ 

GDP เป็น 17%

 อย่างไรก็ด ีงบดลุของ Fed ในปัจจบุนัมขีนาดใหญ่มาก คิด

เป็น 36% ของ GDP ซึ่งหากสมมติให้ Fed ลดขนาดงบดุลลง

เดือนละ 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ขนาดงบดุลจะลดลงมาอยู่

ที่ 17% ของ GDP ในสิ้นปี 2024 ชี้ว่าการลดขนาดงบดุลอาจใช้

เวลาอีกหลายปีถึงจะส่งผลลบต่อสภาพคล่องในตลาดเงิน

12



แผนภาพที่ 12: Earnings yield gap (EYG) อยู่ที่ 3.1% ในกรอบ 2.75-3.5% ซึ่งเป็นช่วงที่ 

Fed ท�า QT ในปี 2018 แล้ว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 3. Equity risk premium หรือผลตอบแทนส่วนเพ่ิม

ของการลงทุนในตลาดหุ้น ซ่ึงสะท้อนผ่าน Earnings yield gap 

(EYG) หรือส่วนกลับของค่า P/E ของ S&P500 ลบกับอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี อยู่ในระดับที่เราประเมินว่า Fair 

หรือเหมาะสมแล้ว โดยปัจจุบัน EYG อยู่ที่ระดับ 3.1% ในกรอบ 

2.75-3.5% ซ่ึงเป็นระดับเดียวกับช่วงที่ Fed ท�า QT ในปี 2018 

แล้ว ถ้าเศรษฐกิจไม่ได้ชะลอตัวลงแรง เรามอง EYG น่าจะ

ทรงตัวในกรอบนี้ทั้งปี

การเคลือ่นไหวของตลาดหุน้ต่อจากน้ี ข้ึนอยู่กับพัฒนาการของ

เงินเฟ้อ

 เราแบ่งแนวโน้มการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในปีนี้ เป็น 

2 กรณี ดังนี้

 1) กรณีฐาน (Base case) ซ่ึงอัตราเงินเฟ้อท�าจุดสูงสุด

ในช่วงไตรมาส 2 ก่อนจะลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปี ท�าให้ Fed 

ไม่จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดรุนแรง ซ่ึงจะคลาย

แรงกดดันต่อตลาดหุ้น และส่งผลให้หุ้นฟื้นตัวข้ึนต่อในช่วงคร่ึง

หลังของปี โดยเราตั้งเป้าหมายดัชนี S&P500 ในกรณีฐานที่ 

4,860 จุด

 2) กรณีเลวร้าย (Bear case) ซ่ึงอตัราเงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนต่อ

เนื่อง Fed จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น เป็นความ

เส่ียงให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ซ่ึงในกรณนีีเ้รา

มองว่าอาจส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงมาเทรดที่ระดับ P/E 

18 เท่า ซึ่งต�่ากว่าระดับปัจจุบัน 10-15% เป็นอย่างน้อย
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US 10-year yield

1.50 1.60 1.70 1.80 1.90 2.00 2.10 2.20 2.30 2.40 2.50

EY
G

2.60 24.4 23.8 23.3 22.7 22.2 21.7 21.3 20.8 20.4 20.0 19.6

2.80 23.3 22.7 22.2 21.7 21.3 20.8 20.4 20.0 19.6 19.2 18.9

3.00 22.2 21.7 21.3 20.8 20.4 20.0 19.6 19.2 18.9 18.5 18.2

3.20 21.3 20.8 20.4 20.0 19.6 19.2 18.9 18.5 18.2 17.9 17.5

3.40 20.4 20.0 19.6 19.2 18.9 18.5 18.2 17.9 17.5 17.2 16.9

3.60 19.6 19.2 18.9 18.5 18.2 17.9 17.5 17.2 16.9 16.7 16.4

3.80 18.9 18.5 18.2 17.9 17.5 17.2 16.9 16.7 16.4 16.1 15.9

4.00 18.2 17.9 17.5 17.2 16.9 16.7 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4

4.20 17.5 17.2 16.9 16.7 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4 15.2 14.9

4.40 16.9 16.7 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4 15.2 14.9 14.7 14.5

4.60 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4 15.2 14.9 14.7 14.5 14.3 14.1

S&P500 Fwd P/E sensitivity to earnings yield gap 
and 10-year bond yield

Base case:
• Inflation eases in 2H22
• Fed will become less 

aggressive
• Yield curve re-steepens 
• Stock markets rebound

Bear case:
• Inflation continues to rise
• Fed raises rates 

aggressively
• Risk of recession 

increases
• Yield curve may invert in 

4Q

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

แผนภาพที่ 13: เราประเมิน Valuation ของตลาดหุ้นปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว แต่หากเงินเฟ้อเพิ่ม

ขึ้นต่อเนื่อง ค่า P/E อาจลดลงมาอยู่ที่ 18 เท่า

พัฒนาการของเงินเฟ้อในช่วงผ่านมายังเป็นไปตาม Base 

case ของเรา

 อตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัข้ึนตัง้แต่ปีก่อน เป็นผลจากผลกระทบ 

ของการระบาดของ COVID - 19 ซึ่งในด้านอุปสงค์ถูกหนุนโดย

การปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภคในช่วง Lockdown ซึ่ง

ท�าให้มีการใช้จ่ายซื้อสนิค้ามากขึน้ ทดแทนการใช้จ่ายด้านบริการ 

เช่น การท่องเที่ยว และการรับประทานอาหารนอกบ้าน ที่ลดลง

ในช่วงดังกล่าว ประกอบกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาค

รัฐ ที่มีการแจกเงินและให้สวัสดิการว่างงานในช่วง Lockdown 

มากเป็นพิเศษ ซึ่งช่วยหนุนอุปสงค์ให้ขยายตัวแข็งแกร่งจนเกิน

ความสามารถในการผลิต ขณะที่ อุปทานลดลง ตามมาตรการ 

Lockdown ซึ่งจ�ากัดการเดินทาง และการขนส่งสินค้า ท�าให้

สินค้าขาดตลาด และผลักดันให้เงินเฟ้อพุ่งขึ้น

 อย่างไรก็ดี ปัจจัยหนุนเงินเฟ้อทั้งด้านอุปสงค์และอุปทาน

เริ่มอ่อนแรงลง ดังนี้ 

 1) ดัชนีผลส�ารวจภาคการผลิต ด้านค�าสั่งซื้อใหม่ (ISM 

Manufacturing: New Orders) เดือน ม.ค. ลดลงต่อเนื่องจาก

ช่วงปลายปีก่อน สอดคล้องกับการใช้จ่ายซื้อสินค้า (Goods 

consumption) ทีย่งัคงลดลงกลบัสู่ระดบัแนวโน้มก่อนการระบาด 

สะท้อนอุปสงค์ของสินค้าที่ชะลอตัวลง

 2) ดัชนีผลส�ารวจภาคการผลิต ด้านการขนส่ง (ISM 

Manufacturing: Supplier Deliveries) ที่ลดลงแรงในเดือน 

ม.ค. สะท้อนการขนส่งที่รวดเร็วข้ึน ขณะที่ ค่าระวางเรือ (Baltic 

Dry Index: BDI) ลดลงสู่ระดับก่อนการระบาดของ COVID - 19 

สะท้อนค่าใช้จ่ายด้านการขนส่งลดลง และปัญหาห่วงโซ่อปุทานที่

เริ่มคลี่คลายลง

 3) ดัชนีผลส�ารวจต้นทุนราคาสินค้าในจีน (PMI: Input 

Prices) ที่ลดลงแรง ชี้ว่าราคาต้นทุนในการผลิตทั่วโลกน่าจะลด

ลงในเวลาต่อมา เนือ่งจากจนีเป็นประเทศผูผ้ลติสินค้าวัตถุดบิและ

ส่วนประกอบที่ส�าคัญให้กับประเทศอื่น 

 ปัจจยัหนนุเงินเฟ้อทีเ่ร่ิมลดลง จงึน่าจะท�าให้อตัราเงินเฟ้อ

ท�าจุดสูงสุดได้ในช่วงไตรมาส 2 ปีนี้ ซึ่งน่าจะเป็นไปตาม Base 

case ของเรา และท�าให้ Fed สื่อสารกับตลาดในทางผ่อนคลาย

มากขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้
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 Supply constraints beginning to ease BDI fell to pre-Covid level 

Demand pressures have waned Raw material inflation shows sign of cooling  

แผนภาพที่ 15: ปัจจัยหนุนเงินเฟ้อด้านอุปทานเริ่มอ่อนแรงลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

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

 
ที่มา: St.Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่ 14: การใช้จ่ายซื้อสินค้า (Goods consumption) ยังคงลดลงกลับสู่ระดับแนวโน้มก่อนการระบาด

หากเงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนต่อในช่วงคร่ึงหลงัของปี Fed อาจ Hawkish 

ข้ึน และเพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession

 ถึงแม้เราจะมองอัตราเงินเฟ้อจะเพิ่มข้ึนสูงสุดในช่วง

ไตรมาส 2 ก่อนจะลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปี ซ่ึงจะท�าให้ Fed 

ส่ือสารกับตลาดในทางผ่อนคลายมากข้ึน และส่งผลให้ตลาดหุ้น

ฟื้นตัวข้ึน แต่หากเงินเฟ้อยังเพิ่มข้ึนต่อเนื่องในคร่ึงหลังของปี 

Fed อาจจ�าเป็นต้องเร่งเพ่ิมความเข้มงวดของนโยบายการเงิน 

ซ่ึงจะผลักดันให้ Bond yield ระยะส้ันปรับเพ่ิมข้ึนเร็วกว่า Bond 

yield ระยะยาว และส่งผลให้ Yield curve หรือส่วนต่างระหว่าง

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปี และ 2 ปี ลดลงจากปัจจุบัน

ที่ 40 bps และอาจติดลบ (Yield curve Inversion) ในช่วง

ไตรมาส 4 ปีนี้

 Yield curve ทีต่ดิลบ เป็นสญัญาณว่าเศรษฐกิจก�าลงัจะเข้า

สู่ภาวะถดถอย (Recession) และอาจเป็นสัญญาณให้นักลงทุน

ทยอยลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง ในอดีต Yield curve จะ

ติดลบก่อนเข้าสู่ Recession เฉลี่ย 18 เดือน ซึ่งรอบที่ใช้เวลา

น้อยสุด คือ ครั้งล่าสุดซึ่งมีการระบาดของ COVID - 19 ใช้เวลา 

5 เดือน ตามด้วยในช่วงปี 1980 ซึ่งใช้เวลา 10 เดือน

 อย่างไรก็ดี ข้อมูลในอดีตชี้ว่าตลาดหุ้น (S&P500) มักจะ

ยังสามารถปรับเพิ่มขึ้นได้อีก 20% หลัง Yield curve ติดลบ โดย

มักจะใช้เวลา 15 เดือนก่อนที่จะท�าจุดสูงสุด และใช้เวลาราว 18 

เดือน ก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession โดยรอบที่ตลาด

หุ้นใช้เวลาน้อยสุดก่อนท�าจุดสูงสุด คือ 3 เดือน และเป็นรอบที่

ตลาดหุ้นเพิ่มขึ้นน้อยสุดที่ 12% ดังนั้น นักลงทุนอาจยังไม่จ�าเป็น

ต้องรีบปรับลดน�้าหนักการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงเร็วๆนี้
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แผนภาพที่ 17: ในอดีต Yield curve จะติดลบก่อนเข้าสู่ Recession เฉลี่ย 18 เดือน

ที่มา: NBER, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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US Yield Curve: 10y-2y

Economic Cycle Curve Inversion Date Recession Start Date Months from 
Curve Inversion to Recession

1975-1980 17-Aug-1978 1-Jan-1980                                         17 

1980-1982 11-Sep-1980 1-Jul-1981                                         10 

1982-1991 14-Dec-1988 1-Jul-1990                                         19 

1991-2001 26-May-1998 1-Mar-2001                                         34 

2001-2009 27-Dec-2005 1-Dec-2007                                         23 

2009-2020 26-Aug-2019 1-Feb-2020                                           5 

Average                                         18 

แผนภาพที่ 16: หากเงินเฟ้อยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในครึ่งหลังของปี Fed อาจจ�าเป็นต้องเร่งเพิ่มความเข้มงวด

ของนโยบายการเงิน และส่งผลให้ Yield curve ติดลบ (Yield curve Inversion) ในช่วงไตรมาส 4 ปีนี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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*Implied 2Y: assumes Fed keeps raising rates by 25bps per quarter in 2022 and thereafter until reaching specified terminal rate 
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แผนภาพที่ 18: ตลาดหุ้นมักจะยังสามารถปรับเพิ่มขึ้นได้อีก 20% หลัง Yield curve ติดลบ โดยมักจะใช้เวลา 

15 เดือนก่อนที่จะท�าจุดสูงสุด และใช้เวลาราว 18 เดือน ก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession

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

 

Curve 
inversion date

S&P500 Peak 
(months after YC 

inversion)

Peak trailing 
P/E

Movement from YC inversion to Stock Market 
Peak

% S&P500 
change

% P/E 
Expansion

% EPS 
Growth

17-Aug-1978
   

18              9.2x 13% -14% 26%

11-Sep-1980
   

3              8.3x 12% 10% 1%

14-Dec-1988
   

19            12.2x 34% 31% 3%

26-May-1998
   

22            25.2x 40% 21% 18%

27-Dec-2005
   

22            17.5x 25% 0% 25%

26-Aug-2019
   

6            18.9x 18% 17% 0%

Average
   

15            15.2x 23% 11% 12%

Median
   

19            14.8x 21% 14% 10%

อัตราก�าไรของกลุ่ม Tech ยังเพิ่มขึ้นได้ในช่วงที่มีการส่งผ่าน

ของต้นทุนจากเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น

 อตัราเงินเฟ้อทีเ่พ่ิมข้ึนสงูตัง้แต่ช่วงกลางปีก่อน ท่ามกลาง

ปัญหาขาดแคลนวัสดแุละส่วนประกอบในการผลติ จาก Supply-

chain disruptions รวมถึงค่าจ้างทีเ่พ่ิมสงูข้ึนในสหรัฐฯ เป็นปัจจยั

ลบที่ส�าคัญต่อก�าไรของบริษัทในปีนี้

 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีนใน S&P500 ไตรมาส 

4/2021 เร่ิมสะท้อนผลกระทบจากราคาสินค้าทีเ่พ่ิมสูงข้ึน เหน็ได้

จากอตัราก�าไรสุทธ ิ(Net profit margins) หรืออตัราส่วนระหว่าง

ผลก�าไรสุทธิและรายได้ ซึ่งลดลงต่อเนื่องเป็น 12.4% จาก 13% 

ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในไตรมาส 2/2021  โดยถึงแม้อัตราก�าไรจะ

ยังอยู่ในระดับที่สูงมาก แต่อัตราก�าไรที่ลดลงตั้งแต่ช่วงครึ่งหลัง

ของปีก่อน ซ่ึงเร่ิมมีการส่งผ่านของราคาต้นทุนไปยังราคาขาย 

ชี้ถึงแนวโน้มก�าไรของ S&P500 ที่อาจเติบโตน้อยลงในปีนี้

 อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่ามี 

3 กลุ่ม ซ่ึงอัตราก�าไรยังสามารถเพ่ิมข้ึนได้ น�าโดยกลุ่ม Energy 

ทีเ่พ่ิมข้ึน +3.0pp เทยีบกับอตัราก�าไรในไตรมาส 2 ตามด้วยกลุม่ 

Tech. +1.0pp และกลุม่สนิค้าฟุ่มเฟือย (Consumer Discretionary) 

+0.1pp อตัราก�าไรทีเ่พ่ิมข้ึน แสดงถึงความสามารถในการจดัการ

ต้นทนุทีด่ ีหรือมอี�านาจในการก�าหนดราคาขาย (Pricing power) 

ซึ่งชี้ว่าผลก�าไรของกลุ่มดังกล่าว น่าจะได้รับผลกระทบค่อนข้าง

จ�ากัด จากอตัราเงินเฟ้อทีเ่พ่ิมข้ึนสูงมากในปีนี้

 นอกจากนี ้กลุ่ม Tech. ซึ่งมีการปรับตัวลงแรงกว่ากลุ่มอื่น

นับตั้งแต่ต้นปีที่ Fed ส่งสัญญาณเข้มงวดข้ึน น่าจะได้รับปัจจัย

หนุนเพ่ิมเติมในช่วงคร่ึงหลังของปี จาก Fed ซ่ึงน่าจะเปลี่ยนมา

ส่ือสารกับตลาดในทางผ่อนคลายมากข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี  

ในกรณี Base case ของเรา
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แผนภาพท่ี 19: อัตราก�าไรของกลุม่ Tech ยังเพ่ิมข้ึนได้ในช่วงท่ีมกีารส่งผ่านของต้นทุนจากเงนิเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

ที่มา: Factset, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้
 ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวขึ้นแรงตาม Bond yield สหรัฐฯ มาอยู่ท่ี 2.2% เรามอง
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงท่ีจะเพิ่มขึ้นต่อเน่ืองจนกว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส 2

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับตวัข้ึนจากราว 

1.9% ขึ้นมาอยู่ที่ราว 2.2% ณ กลางเดือน ก.พ. โดยเป็นการปรับ

ตัวข้ึนตาม Bond yield สหรัฐฯ ที่ปรับตัวข้ึนแรงหลัง Fed 

ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยและลดสภาพคล่องเร็วขึ้น

 ในขณะทีผ่ลตอบแทนพันธบตัรระยะส้ันยงัทรงตวัในระดบั

ต�่าตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เราคาดว่าธปท. จะคงดอกเบี้ยที่

ระดับ 0.5% ไปตลอดปีนี้เป็นอย่างน้อย

แผนภาพที่ 20: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที ่21: ผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยาวปรับตัวขึ้นแรง ในขณะที่ระยะสั้นทรงตวัต�า่ตาม

ดอกเบี้ยนโยบาย

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

 

แผนภาพที่ 22: Bond yield ไทย ปรับตัวขึ้นแรงตาม Bond yield สหรัฐฯ ตั้งแต่ต้นปี

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

 

เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะ

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจนกว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส 2

 เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ จะท�าจุดสูงสุดในช่วง

ไตรมาส 2 และจะเริ่มทยอยลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งจะ

ส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวท้ังไทยและสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้ม

ทรงตวัอยูใ่นระดบัสูง และอาจปรับตวัเพ่ิมข้ึนได้อกีเลก็น้อยในช่วง 

2-3 เดือนข้างหน้า
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับเพิ่มขึ้นสูง ท่ามกลางความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน เรามองราคาทองค�าในระยะสั้น 
อาจเริ่มปรับเพิ่มขึ้นได้จ�ากัดต่อจากนี้ ตามปัจจัยบวกจากสถานการณ์ความขัดแย้งท่ีน่าจะเริ่มลดลงหลังรัสเซียโจมตี
ยูเครน ส่วนราคาน�้ามัน เราคาดว่าความขัดแย้งดังกล่าวจะส่งผลกระทบจ�ากัดต่ออุปทานน�้ามันดิบโลก และราคาน�้ามัน
ดิบมีความเส่ียงปรับฐานแรงหากสหรัฐฯ ตกลงยกเลิกการคว�่าบาตรอิหร่าน

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าพุ่งขึ้น ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสูง และ

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน

 นบัตัง้แต่ต้นปี ราคาทองค�าเพ่ิมข้ึนไปแล้วเกือบ +10% ใน

ระยะเวลา 2 เดอืน โดยท�าจดุสูงสุดทีร่ะดบั 1,975 ดอลลาร์สหรัฐฯ

ต่อออนซ์ ซ่ึงเป็นระดบัสูงสุดตัง้แต่เดอืน ก.ย. 2020 ท่ามกลาง

อตัราเงินเฟ้อทีเ่ร่งตวัข้ึนเป็น 7.5% สูงสุดในรอบ 40 ปี ประกอบ

กับความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครน ซ่ึงรุนแรงข้ึนในช่วง 

1 เดอืนทีผ่่านมา

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าเงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุดในช่วง

ไตรมาส 2 (อ่านรายละเอยีดเพ่ิมเตมิในส่วนตลาดหุน้) ก่อนจะลดลง

ในช่วงคร่ึงหลงัของปี ท�าให้ราคาทองค�าน่าจะได้รับปัจจยัหนนุจาก

เงินเฟ้อเพียงระยะสั้นในช่วง 2-3 เดือนนี้เท่านั้น 

 ขณะที่ ปัจจัยบวกจากความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและ

ยูเครนน่าจะเร่ิมลดลงต่อจากนี้ เห็นได้จากการเคลื่อนไหวของ

ราคาทองค�าในอดีต ซ่ึงมักจะปรับเพ่ิมข้ึนในช่วง 30 วันก่อน

ที่ความขัดแย้งจะรุนแรง หรือมีการบุกรุกเข้าประเทศ แต่จะ

เคลื่อนไหวทรงตัวในกรอบแคบ หลังพ้นวันดังกล่าว ส�าหรับ

สถานการณ์ความขัดแย้งในปัจจุบัน รัสเซียได้เร่ิมบุกรุกเข้าโจมตี

ยูเครนในวันที่ 22 ก.พ. ที่ผ่านมา ช้ีว่าราคาทองค�าน่าจะปรับเพ่ิม

ข้ึนได้จ�ากัดต่อจากนี้

แผนภาพท่ี 23: ราคาทองค�ามกัจะเพ่ิมข้ึนในช่วง 30 วันก่อนท่ีความขัดแย้งจะรุนแรง หรือมกีารบกุรุกเข้าประเทศ 

ซึ่งหลังพ้นวันดังกล่าว ราคาทองค�ามักจะเคลื่อนไหวทรงตัวในกรอบแคบ

ที่มา: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council
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น�้ามัน

 ราคาน�้ามันปรับตัวข้ึนแรงจากความเส่ียงรัสเซีย-

ยูเครน เราคาดว่าความขัดแย้งดังกล่าวจะส่งผลกระทบจ�ากัด

ต่ออุปทานน�้ามันดิบโลก และราคาน�้ามันดิบมีความเสี่ยงปรับ

ฐานแรงหากสหรัฐฯ ตกลงยกเลิกการคว�่าบาตรอิหร่าน

ราคาน�้ามันปรับตัวขึ้นแรงจากความเสี่ยงรัสเซีย-ยูเครน

 ราคาน�า้มนัดบิ WTI ปรับตวัข้ึนแรงจากราว 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลในช่วงเดือน ม.ค. มาอยู่เหนือ 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลในเดือน ก.พ. จากความกังวลต่อประเด็นความเสี่ยง

ที่รัสเซียจะบุกยูเครน ซ่ึงอาจท�าให้มีการตอบโต้จากประเทศ

ตะวันตก ซึ่งน�าโดยสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป

 รัสเซียเป็นประเทศผูผ้ลติน�า้มนัดบิอนัดบัสองของโลกรอง

จากซาอุดิอาระเบีย และเป็นผู้ส่งออกก๊าซธรรมชาติรายใหญ่ไป

ยังยุโรป ดังนั้นความเสี่ยงที่จะเกิดสงครามจึงเป็นความเสี่ยงต่อ

อุปทานพลังงานโลกที่ตลาดจับตาอย่างใกล้ชิด

แผนภาพที่ 24: ราคาน�้ามันปรับตัวขึ้นแรงจากความเสี่ยงรัสเซีย-ยูเครน

ที่มา: Trading Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เราคาดว่าความขัดแย้งรสัเซยี-ยูเครนจะส่งผลกระทบจ�ากัดต่อ

อุปทานน�้ามันดิบโลก

 เราคาดว่าความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนจะส่งผลกระทบ

จ�ากัดต่ออุปทานน�้ามันดิบโลกเนื่องจาก ประการแรกยุโรปก�าลัง

ประสบปัญหาการขาดแคลนพลังงานอย่างหนัก จึงไม่น่าเลือก

ใช้มาตรการคว�่าบาตรการส่งออกพลังงานเพ่ือตอบโต้รัสเซีย 

ซ่ึงมาตรการดังกล่าวจะส่งผลลบต่อเศรษฐกิจยุโรปเองเป็น

อย่างมาก

 และประการทีส่อง มาตรการคว�า่บาตรสินค้าพลงังานทีผ่่านมา 

คาดว่าส่งผลกระทบจ�ากัดต่อการผลติน�า้มนัดบิของรัสเซีย โดยในปี 

2014 สหรัฐฯ และยโุรป ท�าการคว�า่บาตรบริษัทพลงังานของรัสเซีย 

เพ่ือตอบโต้การบกุเข้ายดึครอง Crimea แต่มาตรการดงักล่าวส่ง

ผลให้การผลิตน�้ามันดิบของรัสเซียลดลงแค่เล็กน้อยและเพียง

ระยะส้ันในเดอืนแรกเท่านัน้ และการผลติน�า้มนัได้ฟ้ืนตวักลบัมา

มากกว่าระดบัก่อนการคว�า่บาตรภายในเวลาเดอืนเดยีวหลงัจากนัน้ 

เนือ่งจากรัสเซียสามารถส่งน�า้มนัดบิไปขายในตลาดอืน่ๆ ได้
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แผนภาพท่ี 25: การคว�า่บาตรบริษัทพลงังานของรสัเซยีเพ่ือตอบโต้การบกุเข้ายึดครอง Crimea 

ในปี 2014 ส่งผลให้การผลิตน�้ามันดิบของรัสเซียลดลงแค่เล็กน้อยและเพียงระยะสั้นเท่านั้น

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

แผนภาพท่ี 26: เราคาดว่าอิหร่านจะสามารถเพ่ิมปริมาณการผลิตน�้ามันได้อย่างน้อย 1 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน ซึง่อาจท�าให้ราคาน�า้มนัดิบ WTI กลบัมาเทรดอยู่ในช่วง 85-90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

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

ราคาน�้ามันดิบมีความเสี่ยงปรับฐานแรงหากสหรัฐฯ ยกเลิก

คว�่าบาตรอิหร่าน

 การเจรจาข้อตกลงนิวเคลยีร์ระหว่างสหรัฐฯ และอหิร่าน ดู

มคีวามคบืหน้ามากข้ึนหลังจากสหรัฐฯ เร่ิมผ่อนคลายมาตรการคว�า่

บาตรบางส่วน ซ่ึงท�าให้ความเป็นไปได้ทีก่ารเจรจาจะได้ข้อสรุปใน

ช่วง 1-2 เดอืนข้างหน้าเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากนัน้ประธานาธบิด ีJoe 

Biden ของสหรัฐฯ ยังมีแรงจูงใจที่จะเจรจาให้ส�าเร็จมากขึ้น เพื่อ

ลดราคาพลังงานและแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อ ซึ่งเป็นสาเหตุหลักที่

ท�าให้ความนยิมของประธานาธบิด ีรวมถึงพรรค Democrat ลดลง

 หากการเจรจาประสบผลส�าเร็จ เราคาดว่าอหิร่านจะสามารถ

เพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันได้อย่างน้อย 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

ซึ่งอาจท�าให้ราคาน�้ามันดิบ WTI กลับมาเทรดอยู่ในช่วง 85-90 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มแีนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 1/2022 ท่ามกลางการระบาดของ Omicron ทีรุ่นแรงในช่วงต้นปี และ

เงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูงต่อเนื่อง ขณะที่แรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐไม่มีเพิ่มเติม และปัญหา Supply 

disruption ยังไม่คลี่คลาย ด้านนโยบายการเงิน Fed ส่งสัญญาณถอนนโยบายการเงินผ่อนคลายเร็วกว่าที่เคย

คาดไว้เดิม โดยการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกค่อนข้างชัดเจนว่าจะเกิดขึ้นในเดือน มี.ค. หลัง QE Taper สิ้นสุด 

ขณะที่การเริ่มต้นลดขนาดงบดุลหรือ QT จะเกิดขึ้นหลังปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกไม่นาน โดยเรามอง Fed จะขึ้น

ดอกเบี้ยอย่างน้อย 4 ครั้ง (100bps) ในปีนี้ แต่มีความเสี่ยงที่จะปรับขึ้นมากกว่านั้นหากเงินเฟ้อไตรมาสสองไม่ส่ง

สัญญาณชะลอลงตามที่คาด

• เศรษฐกิจยโูรโซนมแีนวโน้มฟ้ืนตวัดใีนไตรมาส 1/2022 หลงัสถานการณ์ COVID-19 เร่ิมคลีค่ลาย โดยประเทศ

ส่วนใหญ่ได้ยกเลกิการใช้มาตรการคมุเข้มแล้ว ขณะทีก่ารใช้ Vaccine passport ได้ช่วยหนนุการเดนิทางระหว่าง

กันในกลุม่ อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจยงัรายล้อมไปด้วยปัจจยัเสีย่ง โดยเฉพาะประเดน็ขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยเูครน

ทีจ่ะหนนุให้ราคาพลงังานในยโุรปยงัอยูใ่นระดบัสงู ส่งผลให้เงินเฟ้อมแีนวโน้มขยายตวัสงูเป็นระยะเวลานาน และ  

ECB อาจต้องถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงนิเร็วกว่าทีเ่คยคาดไว้เดมิ โดยต้องตดิตามการประชุม ECB วันที่ 

10 ม.ีค. ทีจ่ะมกีารเปิดเผยประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใหม่ ซ่ึงหากเงนิเฟ้อถูกปรับข้ึนมาก ECB ก็อาจส่ง

สัญญาณยตุกิารเข้าซ้ือสินทรัพย์เร็วข้ึน รวมทัง้เปิดทางให้การปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรกเกิดข้ึนเร็วกว่าทีเ่คยคาดไว้เดมิ

• เศรษฐกิจจนีชะลอตวัลงต่อเนือ่งจากมาตรการ Zero-COVID ทีท่�าให้มกีาร Lockdown เป็นระยะๆ และสถานการณ์

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังคงอ่อนแอ ท่ามกลางความท้าทายต่างๆ ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต�่า 

ท�าให้คาดจะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมได้อีก เช่น การลด RRR อีก 50bps และการลดดอกเบี้ยลง

อีก 10bps ในช่วงครึ่งแรกของปี ทั้งนี้ เป้าหมายทางเศรษฐกิจและทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินของปีนี้จะมี

ความชัดเจนมากขึ้นในการประชุม NPC ที่จะจัดขึ้นในวันที่ 5 มี.ค. ซึ่งคาดว่าจะมีการตั้งเป้าหมายการเติบโตของ

เศรษฐกิจที่ต�่าลงจากปีก่อน (ต�่ากว่า 6%)

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังเผชิญปัญหา COVID-19 ที่จ�านวนผู้ติดเช้ือใหม่เพ่ิมข้ึนท�าจุดสูงสุด ส่งผลให้มีการประกาศ

สถานการณ์กึ่งฉุกเฉินอีกครั้งตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ม.ค.  กดดนัให้กจิกรรมเศรษฐกจิลดลงอย่างมาก ขณะทีม่าตรการ

กระตุ้นการบริโภคอย่าง Go to Travel/Eat ที่เคยถูกคาดว่าจะน�ากลับมาด�าเนินการได้ในไตรมาสแรก ได้ถูกชะลอ

ออกไป ดงันัน้ คาดจะเหน็ตวัเลข GDP ถูกปรับลดลง โดยล่าสุด Bloomberg consensus คาด GDP ญีปุ่น่ไตรมาส 

1/2022 จะเติบโต 4.0% QoQ, saar (vs. 4.5% ที่คาดการณ์ในเดือน ธ.ค.) ด้านเงินเฟ้อ ตลาดยังคาดว่าจะไม่ปรับ

ตัวเพิ่มขึ้นแรง โดยคาดว่าจะท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 แต่การขึ้นไปถึงระดับเป้าหมายที่ 2% ของ BoJ นั้นเป็นไป

ได้ยาก สะท้อนผ่านค่าแรงที่ยังคงหดตัวท�าให้แรงกดดันเงินเฟ้อฝั่งอุปสงค์ยังคงอยู่ในระดับต�่า

• เศรษฐกิจไทย 4Q21 ขยายตัวดีกว่าที่ตลาดคาด จากแรงหนุนการใช้จ่ายภาครัฐและการส่งออกสุทธิที่ออกมาดี 

ในระยะถัดไป เศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง หลังการแพร่ระบาด COVID-19 สายพันธุ์ Omicron 

ส่งผลจ�ากัดต่อเศรษฐกิจไทย โดยมาตรการ Lockdown ไม่ได้มีความเข้มงวดมากนัก ประกอบกับแนวโน้มการฟื้น

ตวัของการท่องเทีย่วทีไ่ด้รับแรงหนนุจากการกลบัมาใช้มาตรการ Test & Go รวมทัง้มแีรงส่งเพิม่เตมิจากมาตรการ

กระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ ขณะที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นโดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรกของปี แต่คาดจะชะลอ

ลงในครึง่ปีหลัง ส่งผลให้ตัวเลขเฉลี่ยทั้งปีจะยังอยู่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท. ด้านค่าเงินบาท ได้รับแรงหนุนจาก

สถานการณ์การแพร่ระบาดในประเทศทีไ่ม่รุนแรง และนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดกว่าทีเ่คยคาดของ Fed ซ่ึงกระทบ

แนวโน้มเศรษฐกิจของสหรัฐฯ
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 1/2022 ท่ามกลางการระบาดของ Omicron ที่รุนแรงในช่วงต้นปี และ
เงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูงต่อเนื่อง กดดันก�าลังซื้อของผู้บริโภค ขณะที่แรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐไม่มีเข้ามาเพิ่มเติม 
และปัญหา Supply disruption ยังไม่คลี่คลาย โดย Bloomberg consensus คาด GDP จะชะลอลงเป็น 1.6% QoQ, saar 
จาก 6.9% ในไตรมาส 4/2021
 ด้านนโยบายการเงิน Fed ส่งสัญญาณถอนนโยบายการเงินผ่อนคลายเร็วกว่าที่เคยคาดไว้เดิม โดยการปรับขึ้นดอกเบี้ย
ครัง้แรกค่อนข้างชัดเจนว่าจะเกดิขึน้ในการประชุมเดอืน มี.ค. หลัง QE Taper สิน้สดุ  ขณะท่ีการเริม่ต้นลดขนาดงบดลุหรอื QT 
จะเกิดขึ้นหลังปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกไม่นาน  ซึ่งตลาดคาดจะเริ่มในช่วงกลางปีที่อัตราเดือนละ 5 หมื่นถึง 1 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ส่วนจ�านวนครั้งในการปรับขึ้นดอกเบี้ย ตลาดมีการปรับแนวโน้มดอกเบี้ยอย่างมากหลังตัวเลขการจ้างงานและเงินเฟ้อ
เดือน ม.ค. ออกมาสูงกว่าคาด โดยตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) คาด Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอย่างน้อย 150bps 
ในปีนี้ ขณะที่เรามอง Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างน้อย 4 ครั้ง (100bps) แต่มีความเสี่ยงที่จะปรับขึ้นมากกว่านั้นหากเงินเฟ้อ
ไตรมาสสองไม่ส่งสัญญาณชะลอลงตามที่คาด

GDP ไตรมาส 4/2021 ขยายตัว 6.9% QoQ, saar สูงกว่าท่ี

ตลาดคาด แต่เป็นผลจากการเพ่ิมข้ึนของปริมาณสินค้าคงคลงั

เป็นหลัก ขณะท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 

1/2022

 เศรษฐกิจไตรมาส 4/2021 ขยายตัว 6.9% QoQ, saar  

สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.5% เร่งตัวข้ึนจาก 2.3% ใน

ไตรมาสก่อน อย่างไรก็ดี รายละเอียดระบุปริมาณสินค้าคงคลัง 

(Inventories) เป็นปัจจัยหนุนหลักของตัวเลขเศรษฐกิจใน

ไตรมาสนี้ที่ 4.9ppt ซ่ึงหากไม่นับรวม หรือพิจารณาเฉพาะ

อุปสงค์ในประเทศ (Final Sales to Domestic Purchasers) 

GDP จะขยายตัวเพียง 1.9% ( vs. 1.3% ไตรมาสก่อน)

 การใช้จ่ายของผูบ้ริโภคขยายตวัดข้ึีนเป็น 3.3% QoQ,saar 

(vs. 2.0% ในไตรมาสก่อน) ใกล้เคยีงกับทีต่ลาดคาดที ่3.4% ส่วน

การลงทุนภาคเอกชนพลิกกลับมาขยายตัว 1.3% (vs. -0.9% ใน

ไตรมาสก่อน) จากการลงทุนภาคธุรกิจหรือ CAPEX (2.0% vs. 

1.7% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ยัง

หดตัว (-0.8%  vs. -7.7% ไตรมาสก่อน) ด้านการใช้จ่ายภาค

รัฐพลิกกลับมาหดตัว -2.9% (vs. 0.9% ไตรมาสก่อน) ส่วน

กิจกรรมภาคต่างประเทศ ส่งออกพลกิกลบัมาขยายตวัสงู 24.5%  

(vs. -5.3% ไตรมาสก่อน) ขณะที่น�าเข้าเร่งตัวขึ้นเป็น 17.7%  

(vs. 4.7% ไตรมาสก่อน) ส่งผลให้ยอดส่งออกสุทธิไม่เปลีย่นแปลง

จากไตรมาสก่อน (0.0ppt)

แผนภาพที่ 27: GDP ไตรมาส 4 เร่งตัวขึ้นเป็น 6.9% QoQ, saar แต่โดยหลักเป็นผลจากการเพิ่มขึ้นของ

ปริมาณสินค้าคงคลัง (แท่งสีเทา) ซึ่งหากไม่นับรวม GDP จะขยายตัวเพียง 1.9% (เส้นสีเขียว) 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ส�าหรับเศรษฐกิจไตรมาส 1/2022 มแีนวโน้มชะลอลง โดย 

Bloomberg Consensus คาดจะขยายตวัเพียง 1.6% QoQ, saar 

จากการระบาดของ Omicron ในช่วงต้นปี และเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้น

สูงต่อเนื่อง กดดันก�าลังซื้อของผู้บริโภค ขณะที่มาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจภาครัฐไม่มีเข้ามาเพิ่มเติม นอกจากนี้ การระบาดของ 

Omicron ทั่วโลก โดยเฉพาะในแถบเอเซียอย่างจีน อาจส่งผล

ให้ปัญหา Supply disruption ยังคงอยู่ รวมถึงประเด็นความ

ตึงเครียดระหว่างรัสเซียกับยูเครนที่จะหนุนให้ราคาพลังงานยัง

คงอยู่ในระดับสูง เป็นความเสี่ยงด้านสูงต่อเงินเฟ้อ

แผนภาพที่ 28: กิจกรรมเศรษฐกิจส่งสัญญาณแผ่วลงเข้าสู่ปี 2022 ท่ามกลางการระบาดของ Omicron และเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูง

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

 

Note: 1\ Records the strictness of ‘lockdown style’ policies that restrict people’s behavior, 

such as school closures and restrictions on movement. 2\ Baseline Day is the median 

value from the 5‑week period: Jan 3 ‑ Feb 6, 2020. Retail stores include restaurants, cafes, 

shopping centers, theme parks, museums, libraries, and movie theaters.

ที่มา: Bloomberg, Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท่ี 29: สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 เริม่คลีค่ลายในเดือน ก.พ. โดยจ�านวนผูติ้ดเชือ้ปรับใหม่ปรับลดลง

อย่างมาก ขณะท่ีการฉดีวัคซนีเข็ม 3 หรอื Booster dose เร่งตัวข้ึน 
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 ด้านมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ต่อความรวดเร็วในการ

ลดนโยบายการเงินผ่อนคลายของ Fed ได้เปลี่ยนแปลงไปจาก

เดิมอย่างมาก โดยเฉพาะหลังตัวเลขเศรษฐกิจส�าคัญของเดือน 

ม.ค. ที่ Fed ใช้ในการประเมินทิศทางนโยบายการเงินได้ออกมา

สูงกว่าทีค่าด อาท ิการจ้างงานนอกภาคเกษตร (เพิม่ข้ึน 4.67 แสน

ต�าแหน่ง สูงกว่าคาดที ่1.25 แสนต�าแหน่ง) และเงนิเฟ้อ (เงินเฟ้อ 

CPI เร่งตวัข้ึนเป็น 7.5% YoY สูงกว่าคาดที ่7.3%) นอกจากนี ้ยงั

มปัีจจยัเพ่ิมเตมิจากถ้อยแถลงของนาย James Bullard ประธาน 

Fed ส่งสัญญาณถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงนิเร็วกว่าท่ี

คาดไว้เดิม ท่ามกลางเงนิเฟ้อท่ียังพุ่งข้ึนสูงและตลาดแรงงาน

ที่ตึงตัว

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณการใช้นโยบาย

การเงนิทีจ่ะเข้มงวดข้ึนชัดเจนในการประชุมวันที ่25-26 ม.ค. ซ่ึง

เปลีย่นไปจากเมือ่เดอืน ธ.ค. 2021 อย่างมาก ท่ามกลางเศรษฐกิจ

ทีส่่งสัญญาณขยายตวัดต่ีอเนือ่ง ตลาดแรงงานทีแ่ข็งแกร่ง ขณะ

ทีเ่งนิเฟ้อขยายตวัเหนอืระดบัเป้าหมาย 2% โดยการส่งสัญญาณ

การด�าเนินนโยบายการเงินที่ส�าคัญมีดังนี้

• การลดการเข้าซือ้สินทรพัย์ (QE Taper) ระบุชัดว่าจะสิน้สดุ 

‘ต้นเดอืน ม.ีค.’ ซ่ึงเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาดในวงกว้าง

• การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก (Lift-off) ไม่ได้ระบุชัด

ว่าจะเกิดข้ึนเมือ่ไหร่ โดยระบุเพียงว่าการปรับข้ึนในระยะใกล้นี้

อาจมคีวามเหมาะสม ซ่ึงอาจสะท้อนได้ว่าการปรับข้ึนดอกเบีย้

คร้ังแรกน่าจะเกิดข้ึนในการประชุมกลางเดอืน ม.ีค. (วันที ่15-

16) อย่างที่ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์กันไว้

• การปรับลดขนาดงบดุล (QT) ได้เริ่มมีการพิจารณาอย่าง

เป็นทางการในที่ประชุมและมีการเปิดเผยรายละเอียดเบื้อง

ต้น โดยระบุว่าจะท�าผ่านการยุติการเข้าซื้อคืนตราสารหนี้ที่

ครบก�าหนดอายุ แต่ยังไม่ได้มีรายละเอียดชัดเจนว่าจะเริ่ม

ต้นลดเมื่อไหร่และในอัตรามากน้อยขนาดไหน โดยระบุเพียง

ว่าจะเริม่ต้นกระบวนการดังกล่าวหลังปรบัขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว

และจะลดลงในอัตราที่มีนัยยะ ซึ่งอาจตีความได้ว่าอัตราการ

ลดจะต้องมากกว่าที่เคยท�าในอดีต (Fed เริ่มต้นลดในอัตรา

เดือนละ 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ต.ค. 2017 

ส�าหรับการท�า QT ครั้งก่อน)

แผนภาพที่ 30: Fed ส่งสัญญาณถอนนโยบายผ่อนคลายการเงินเร็วขึ้นในการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. ขณะที่นักเศรษฐศาสตร์

มอง Fed จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มี.ค. และจะปรับขึ้น 6-7 ครั้งในปีนี้ ส่วน QT คาดจะเริ่มในช่วงกลางปีในอัตราเดือนละ 

5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ถึง 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

Note: 1\ Survey of economists. ที่มา: Bloomberg, Jefferies, Deutsche Bank, Goldman Sachs, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Fed สาขา St. Louis ที่สนับสนุนการปรับขึ้นดอกเบี้ย 100bps 

ภายในเดอืน ม.ิย. ซ่ึงเท่ากับว่าจะต้องมกีารปรับข้ึนถึง 50bps หนึง่

ครั้ง ในการประชุมเดือน มี.ค., พ.ค. หรือ มิ.ย.

 ปัจจุบันนักเศรษฐศาสตร์ของสถาบันการเงินส�าคัญในโลก

อาทิ Deutsche Bank และ Goldman Sachs คาด Fed จะปรับ

ขึ้นดอกเบี้ย 6-7 ครั้ง สู่ระดับ 1.75% ในปีนี้ (Deutsche Bank 

คาด Fed จะข้ึนดอกเบีย้ 50bps ในการประชุมเดอืน ม.ีค.) ขณะที่ 

Jefferies ซึ่งเป็นพาร์ทเนอร์ของเรายังคงมุมมองเดิมว่าดอกเบี้ย
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จะปรับขึ้น 4 ครั้ง (รวม 100bps) แต่ก็ระบุว่ามีความเป็นไปได้ที่

จะปรับขึ้นถึง 7 ครั้ง ในกรณีที่เงินเฟ้อในไตรมาสสองไม่ชะลอลง

อย่างทีป่ระเมนิ ขณะทีต่ลาด (สะท้อนผ่าน Fed Funds Futures) 

ประเมินว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างน้อย 150bps ในปีนี้ 

โดยมองว่าจะปรับขึ้นถึง 100bps ภายในเดือน มิ.ย.

 เรามองว่า Fed น่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ย ‘อย่างน้อย’ 4 ครั้ง

ในปีนี ้(รวม 100bps) โดยปรับข้ึนคร้ังแรกในการประชุมวันที ่15-

16 มี.ค. อย่างไรก็ดี หากเงินเฟ้อยังไม่มีท่าทีผ่อนคลายลงในช่วง

คร่ึงหลงัของปี การปรับข้ึนดอกเบีย้เกินกว่า 4 คร้ัง ยงัมคีวามเป็น

ไปได้สูง

แผนภาพที่ 31: ตลาด Price-in เรื่องการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้ว สะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 2 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากราว 140bps นับตั้งแต่การประชุม Fed เดือน ก.ย. ที่ Fed มีท่าที Hawkish 

ขึ้น ขณะที่ Fed funds futures (กราฟขวามือ) ประเมิน Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างน้อย 150bps ในปีนี้ 

Note: 1\ We choose the Fed Sep’21 meeting as our starting point because it marked the first indication of 

interest rate hike in 2022. The dot plot at the meeting indicated a split view on whether to increase policy rate 

in 2022 (9 of 18 members anticipated rate hike). Data as of 11 Feb.

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

 

 ด้านการลดขนาดงบดลุหรือ QT นกัเศรษฐศาสตร์คาด Fed 

จะเร่ิมต้นกระบวนการดงักล่าวในกลางปีนี ้และประเมนิว่าจะลดใน

อตัราเดอืนละ 5 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ถึง 1 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยหาก Fed ลดในอัตราเดือนละ 1 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อเดือน จะต้องใช้เวลา 3-4 ปี ก่อนที่งบดุลจะลดลงเข้า

สู่ระดับก่อน COVID-19 (4.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ดังนั้น 

งบดุลก็จะยังอยู่ในระดับสูงมาก แม้ Fed จะได้เริ่มกระบวนการ 

QT แล้ว
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แผนภาพที่ 32: หาก Fed ลดขนาดงบดุลลงเดือนละ 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ก็จะต้องใช้เวลา 3-4 ปี 

ก่อนที่งบดุลจะลดลงเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19

Note: 1\ Bloomberg survey conducted 14‑19 Jan: economists expect the Fed to start the 

cap size at USD40‑59.99bn/month, averaging $50bn. 2\ Data as of Dec 2021. Fed is seen 

to start the run‑off process with short‑dated bonds.

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

 

การจ้างงานเพิ่มขึ้นมากกว่าคาดในเดือน ม.ค. ขณะที่แรง

กดดันค่าจ้างยังมีอยู่สูง ท่ามกลางปัญหาขาดแคลนแรงงาน

ที่ยังคงอยู่

 ตลาดแรงงานฟื้นตัวดีต่อเนื่องในเดือน ม.ค. แม้จะมีการ

ระบาดของ Omicron โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 

payrolls) เพิ่มขึ้น 4.67 แสนต�าแหน่ง สูงกว่าที่ตลาดคาดอย่าง

มากที่ 1.25 แสนต�าแหน่ง ขณะที่ตัวเลขสองเดือนก่อนหน้าถูก 

Revised ปรับเพ่ิมข้ึนอย่างมากรวมกัน +7.09 แสนต�าแหน่ง โดย

การจ้างงานเพิม่ข้ึนในเกือบทกุหมวดหลกัน�าโดยการโรงแรมและ

พักผ่อน (+1.51 แสนต�าแหน่ง), บริการทางธุรกิจ (+8.6 หมื่น

ต�าแหน่ง), ค้าปลีก (+6.1 หมื่นต�าแหน่ง), บริการขนส่งและคลัง

สินค้า (5.42 หมื่นต�าแหน่ง), บริการอื่นๆ (+1.5 หมื่นต�าแหน่ง) 

และการศึกษา (+4.1 หมื่นต�าแหน่ง)

 ส่วนอตัราการว่างงาน (Unemployment rate) เพิม่ข้ึนเลก็

น้อยเป็น 4.0% สูงกว่าที่ตลาดคาดและเดือนก่อนที่ 3.9% แต่

โดยหลกัเป็นผลจากการเพ่ิมข้ึนของอตัราการมส่ีวนร่วมของก�าลงั

แรงงานทีเ่พ่ิมข้ึนเป็น 62.2% สงูกว่าทีต่ลาดคาดและเดอืนก่อนที่ 

61.9% โดยมแีรงงานกลบัเข้าตลาดแรงาน 1.39 ล้านราย อย่างไร

ก็ดี ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 ที่ 63.1%

 ด้านอัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) 

เพิ่มขึ้น 0.7% MoM มากสุดในรอบ 13 เดือน และสูงกว่าเดือน

ก่อนและที่ตลาดคาดที่ 0.5% ขณะที่เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปี

ก่อน อัตราค่าจ้างขยายตัว 5.7% YoY (vs. 4.9% เดือนก่อน) 

สูงกว่าตลาดคาดที่ 5.2% สะท้อนภาพตลาดแรงงานที่ยังตึงตัว

อย่างมากท่ามกลางอปุสงค์แรงงานทีอ่ยูใ่นระดบัสูง ขณะทีอ่ปุทาน

แรงงานฟื้นตัวตามไม่ทัน โดยส่วนต่างระหว่างต�าแหน่งงานว่าง

เปิดใหม่ (Job Openings) กับต�าแหน่งงานจ้าง (Job Hires) 

อยู่ในระดับสูงสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 4.66 ล้านต�าแหน่ง

 โดยการจ้างงานที่ยังเพิ่มข้ึนแข็งแกร่ง ประกอบกับแรง

กดดันค่าจ้างที่ยังมีอยู่สูงนับเป็นปัจจัยส�าคัญกดดันให้ Fed 

ต้องถอนนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอย่างรวดเร็วตามที่ได้

ส่งสัญญาณอย่างชัดเจนในการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. 
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แผนภาพที่ 33: การจ้างงานนอกภาคเกษตรฟื้นขึ้นต่อเนื่อง แต่ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่ 2.9 ล้านต�าแหน่ง 

ขณะที่ปัญหาขาดแคลนแรงงานหนุนค่าจ้างให้ปรับเพิ่มขึ้นสูง

Note: 1\ We use April 2020 as the Pandemic low period. 

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

  

เงนิเฟ้อยังคงขยายตัวสูงกว่าคาดในเดือน ม.ค. และครอบคลมุ

หลายหมวดสินค้า

 อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) เพิ่มขึ้น 0.6% MoM 

เท่ากับเดอืนก่อน แต่สูงกว่าทีต่ลาดคาดเลก็น้อยที ่0.5% โดยเมือ่

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานขยายตัว 6.0% 

YoY สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1984 เร่งตัวขึ้นจาก 5.5% ในเดือนก่อน 

และสูงกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 5.9%

 โดยราคาในหมวดที่พักอาศัย (Shelter) ซ่ึงคิดเป็นราว 

1 ใน 3 ของน�้าหนักในตระกร้าเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน 0.3% MoM จาก

การเพ่ิมข้ึนของค่าเช่า (Rent of primary residence) ที่เพ่ิมข้ึน

มากสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2001 (0.5%) ขณะที่ราคาโรงแรม

ที่พักลดลงแรง -3.9% ส่วนหนึ่งจากผลกระทบของการระบาด

ของ Omicron นอกจากนี้ ราคาในหมวดบริการส่วนใหญ่ปรับ

ตัวเพ่ิมข้ึน อาทิ บริการดูแลสุขภาพส่วนบุคคล (1.2% MoM), 

สันทนาการ (0.8%), บริการทางการแพทย์ (0.6%) และบริการ

ขนส่งสนิค้า (1.0%) รวมถึงราคาเส้ือผ้าท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง 4 เดอืน 

(1.1%)

 ขณะที่ราคาที่เก่ียวเนื่องกับรถยนต์โดยรวมชะลอลง 

ทัง้ราคารถยนต์มอืสอง (1.5% MoM vs. 3.3% เดอืนก่อน), ราคา

รถยนต์ใหม่ (0.01% vs. 1.8% เดือนก่อน) และราคาอะไหล่ 

(1.7%) ซึ่งอาจสะท้อนภาวะขาดแคลน Electronic chips ที่เริ่ม

คลี่คลาย รวมถึงอุปสงค์ที่เริ่มชะลอ

 ส่วนอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) เพิ่มขึ้น 0.6% 

MoM เท่ากับเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 0.4% โดยเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อทั่วไปขยายตัว 7.5% 

YoY สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1982 เร่งตัวขึ้นจาก 7.0% ในเดือนก่อน 

และสูงกว่าทีต่ลาดคาดเลก็น้อยที ่7.3% โดยราคาอาหารเร่งตวัข้ึน 

(0.9% MoM vs. 0.5% เดือนก่อน) ขณะที่ราคาพลังงานเพิ่มขึ้น 

0.9% เท่ากับเดือนก่อน

 เงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้าจากปัจจัยฐาน

ที่จะสูงขึ้นนับตั้งแต่เดือน เม.ย.-พ.ค. ประกอบกับอุปสงค์สินค้าที่

เร่ิมแผ่วลง และปัญหา Supply disruption ทีน่่าจะทยอยคลีค่ลาย 

โดยตลาด (Bloomberg consensus) คาดเงนิเฟ้อจะชะลอลงใน

ไตรมาส 2 แต่จะยังอยู่เหนือเป้าหมาย 2% ของ Fed
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แผนภาพที ่34: ปัญหา Supply disruption และการเพิม่ขึน้ของราคาพลงังานนบัเป็นปจัจยัส�าคญัหนนุเงินเฟ้อให้ขยายตวัสงู

ในช่วงที่ผ่านมา โดยตลาดคาดเงินเฟ้อจะชะลอลงในระยะข้างหน้า แต่จะยังอยู่เหนือเป้าหมาย 2% ของ Fed 

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 9 Feb. 2\ % in ( ) refers to weight in the consumer basket in Nov 2021.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นเล็กน้อยเป็น 0.4% ในไตรมาส 1/2022 จาก 0.3% ในไตรมาส 4/2021 หลัง
สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย โดยประเทศส่วนใหญ่ได้ยกเลิกการใช้มาตรการคุมเข้มแล้ว ขณะท่ีการใช้ Vaccine 
passport ได้ช่วยหนุนการเดินทางระหว่างกันในกลุ่ม อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังรายล้อมไปด้วยปัจจัยเสี่ยง โดยเฉพาะประเด็น
ขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยูเครน ที่จะหนุนให้ราคาพลังงานในยุโรปยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มขยายตัวสูงเป็น
ระยะเวลานานกว่าที่ประเมินกันไว้ และส่งผลให้ ECB อาจต้องถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินเร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้เดิม
 ติดตามการประชุม ECB วันที่ 10 มี.ค. ที่จะมีการเปิดเผยประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใหม่ ซึ่งหากประมาณการ
เงินเฟ้อถูกปรับขึ้นมาก ECB ก็อาจส่งสัญญาณยุติการเข้าซื้อสินทรัพย์เร็วขึ้น (ปัจจุบัน ECB ระบุจะเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน APP 
ต่อเนื่องตามความจ�าเป็น และยุติก่อนขึ้นดอกเบี้ยเล็กน้อย) รวมทั้งเปิดทางให้การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกเกิดขึ้นเร็วกว่าที่เคย
คาดไว้เดิม โดยนักเศรษฐศาสตร์คาดการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) อาจยุติลงกลางปีนี้ ขณะที่อัตราดอกเบี้ย Deposit rate อาจ
ถูกปรับขึ้น 25-50bps เร็วสุดในช่วงปลายไตรมาส 3

GDP ไตรมาส 4/2021 ชะลอตัวลงมากเป็น 0.3% QoQ 

ท่ามกลางการระบาดของ Omicron และเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้น

สูงกดดันก�าลังซื้อ โดยเศรษฐกิจคาดจะฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยใน

ไตรมาส 1/2022

 เศรษฐกิจไตรมาส 4/2021 ขยายตัว 0.3% QoQ ชะลอลง

จาก 2.3% ในไตรมาสก่อน และต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดเล็ก

น้อยที่ 0.4% ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ที่

น�าไปสู่การบงัคบัใช้มาตรการเข้มงวด ประกอบกับปัญหา Supply 

disruption ที่ยังคงอยู่

 โดย GDP ของประเทศหลักส่วนใหญ่ต่างชะลอตัวลง แต่

ออกมาดกีว่าทีต่ลาดคาดการณ์ น�าโดย สเปน, ฝร่ังเศส และอติาลี 

ขณะที่เยอรมนีออกมาหดตัวมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์

• สเปน GDP ชะลอตัวลงเป็น 2.0% QoQ จาก 2.6% ไตรมาส

ก่อน แต่ดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่1.4% จากแรงหนนุของการลงทนุ

ภาคเอกชนและการส่งออก โดยสเปนนับเป็นหนึ่งในประเทศ

ยูโรโซนที่มีอัตราการแจกจ่ายวัคซีนสูง (87% ของประชากร

ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส  vs. 74% ในยูโรโซน) ท�าให้

ไม่ได้บงัคบัใช้มาตรการควบคมุ COVID-19 ทีเ่ข้มงวดมากนกั

เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม ส่งผลให้ GDP ไม่ชะลอลง

จากไตรมาสก่อนมากนัก

• ฝรั่งเศส GDP ชะลอตัวลงเป็น 0.7% QoQ จาก 3.1% 

ไตรมาสก่อน แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% จากแรงหนุนของ

การใช้จ่ายของผู้บริโภคและการลงทุนที่เร่งตัว

• อิตาล ีGDP ชะลอตัวลงเป็น 0.6% QoQ จาก 2.6% ไตรมาส

ก่อน แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 0.5% จากอุปสงค์ใน

ประเทศทีฟ้ื่นตวัด ีช่วยชดเชยยอดส่งออกสุทธทิีเ่ป็นปัจจยัฉดุ

• เยอรมน ีGDP หดตัว -0.7%QoQ จากที่ขยายตัว 1.7% ใน

ไตรมาสก่อน และแย่กว่าทีต่ลาดคาดว่าจะหดตวัเพียง -0.3% 

เป็นอย่างมาก ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 รอบใหม่

ที่น�าไปสู่การบังคับใช้มาตรการคุมเข้ม รวมถึงปัญหา Supply 

disruption ที่ส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตอย่างมาก โดย

เฉพาะอุตสาหกรรมรถยนต์
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แผนภาพที่ 35: GDP ไตรมาส 4/2021 ชะลอตัวลงในทุกประเทศหลัก โดยมีเยอรมนีที่เศรษฐกิจหดตัว 

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

  

 Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 1/2022 

จะขยายตัวดีขึ้นเล็กน้อยเป็น 0.4% QoQ จากสถานการณ์ 

COVID-19 ที่เริ่มคลี่คลาย โดยหลายประเทศในยูโรโซนได้เลิก

บังคับใช้มาตรการคุมเข้มแล้ว ขณะที่การใช้ Vaccine passport 

ได้ช่วยหนุนการเดินทางระหว่างกันในกลุ่ม

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญหลายปัจจัยเสี่ยงนอกเหนือ

จาก COVID-19 อาท ิปัญหา Supply disruption ทีย่งัไม่คลีค่ลาย 

และการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาพลังงาน โดยเฉพาะราคาก๊าซ

ธรรมชาต ิทีเ่ผชิญความเส่ียงเพ่ิมเตมิจากประเดน็ขัดแย้งระหว่าง

รัสเซียและยูเครน ซึ่งจะส่งผลให้เงินเฟ้อขยายตัวสูงเป็นระยะ

เวลา กดดันความสามารถในการใช้จ่ายของผู้บริโภค

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

แผนภาพที่ 36: การระบาดของ COVID-19 และเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูงกดดันภาคบริการและการใช้จ่ายของผู้บริโภค 

ขณะที่ปัญหา Supply disruption กดดันภาคการผลิต
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Note: 1\ Sum of Germany, France, Italy and Spain. 2\ Average of Germany, France, Italy and 

Spain.  3\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s 

behavior such as school closures and restrictions in movement. 4\ The baseline day is the 

median value from the 5‑week period Jan 3 ‑ Feb 6, 2020. 

ที่มา: Bloomberg, Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท่ี 37: จ�านวนผูติ้ดเชือ้ COVID-19 ปรับตัวลดลงหลงัเพ่ิมข้ึนท�าจดุสูงสุดใหม่ ขณะท่ีอัตราการฉดีวัคซนี

เข็ม 3 หรือ Booster dose เร่งตัวขึ้น หนุนให้ประเทศในยุโรปทยอยผ่อนคลายมาตรการ Lockdown

 

 

เงนิเฟ้อมคีวามเส่ียงไม่ชะลอลงเร็วอย่างท่ีคาด โดยเฉพาะจาก

ปัจจัยเพ่ิมเติมจากประเด็นตึงเครียดระหว่างรัสเซียกับยูเครน 

ที่จะหนุนให้ราคาพลังงานยังอยู่ในระดับสูง

 ยุโรปนับเป็นอีกประเทศหนึ่งที่เผชิญปัญหาเงินเฟ้อขยาย

ตัวในระดับสูง โดยเดือน ม.ค. อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (HICP 

Inflation) ขยายตัว 5.1% YoY สูงสุดเป็นประวัติการณ์ จาก 

5.0% ในเดือนก่อนหน้า สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะชะลอตัว

ลงเป็น 4.4% โดยปัจจัยหลักเป็นผลจากการเพิ่มขึ้นของหมวด

พลังงาน (28.6% vs. 25.9% เดือนก่อน) ตามการปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นของราคาน�้ามันและก๊าซธรรมชาติ

 ทั้งนี้ เงินเฟ้อของยุโรปมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลงในปีนี้ 

หลังผลของฐานต�่าและการปรับเปลี่ยนน�้าหนักสินค้าในตะกร้า

เงินเฟ้อทยอยหมดไป ประกอบกับแรงกดดนัจากปัญหาขาดแคลน

พลังงานที่คาดจะทยอยคลี่คลายลงได้ โดยตลาดและ ECB คาด

เงินเฟ้อจะเริ่มชะลอตัวลงในช่วงไตรมาส 1-2 ปีนี้ และจะขยาย

ตัวต�่ากว่าเป้าหมายเงินเฟ้อของ ECB ที่ 2% ในปี 2023

 อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อมีความเสี่ยงที่จะไม่ชะลอลงเร็วอย่าง

ทีป่ระเมนิกันไว้เป็นวงกว้าง จากราคาพลงังานทีอ่าจปรับตวัลดลง

ช้ากว่าที่คาด ท่ามกลางประเด็นขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยูเครน

ที่เข้ามาเป็นปัจจัยหนุนราคาน�้ามันและก๊าซเพ่ิมเติมจากวิกฤต

ขาดแคลนพลังงานที่ยุโรปก�าลังเผชิญอยู่
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แผนภาพที่ 38: เงินเฟ้อพุ่งขึ้นสูง 5.1% YoY ในเดือน ม.ค. โดยหลักมาจากการเพิ่มขึ้นของหมวดพลังงาน 

(กราฟขวามือ: แท่งสีฟ้าอ่อน)

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 9 Feb.

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

 

 

แผนภาพที่ 39: พัฒนาการของวิกฤตขาดแคลนพลังงานในยุโรปยังไม่มีทิศทางดีขึ้นชัดเจน โดยการน�าเข้าก๊าซ

จากรัสเซียยังอยู่ในระดับต�่ามาก อีกทั้งปริมาณก๊าซในคลังของยุโรปก็อยู่ในระดับต�่ากว่าปกติ

Note: 1\ Min and Max values are calculated from period 2015‑2020, as of 1 Feb. LNG refers to gas 

transported by ship from around the world. 2\ As of 2 Feb.

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

 

 

 หากพิจารณาพัฒนาการของวิกฤตขาดแคลนพลังงาน

ในยโุรป ก็ยงัไม่มสัีญญาณท่ีดข้ึีนชัดเจน โดยปริมาณการน�าเข้า

ก๊าซจากรัสเซีย ซ่ึงเป็นผูส่้งออกก๊าซรายใหญ่สดุของยุโรปคดิเป็น

สัดส่วนราว 40% ยังคงอยู่ในระดับต�่าต่อเนื่องในปี 2022 

ขณะเดยีวกันปริมาณก๊าซในคลงัของยโุรปก็ยงัอยูใ่นระดบัต�า่กว่า

ปกติอย่างมาก โดยในช่วงที่ผ่านมายุโรปอาจได้รับก๊าซที่ส่งมา

จากทางเรือของสหรัฐฯ เข้ามาช่วยหนุนบ้าง (LNG ในกราฟ

ขวามือด้านล่าง แผนภาพ 39) แต่ก็ไม่น่าจะเพียงพอในระยะยาว 

นอกจากนี้ ก๊าซท่ีได้รับเพิ่มส่วนหนึ่งเป็นผลจากอุปสงค์ของฝั่ง

เอเซียท่ีมีลดลงเนื่องจากมีปริมาณก๊าซในคลังที่เพียงพอในขณะ

นี ้(เศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัไม่เตม็ที)่ ประกอบกับสภาพอากาศทีไ่ม่ร้อน

มาก ซึ่งช่วยลดความต้องการใช้ไฟฟ้า ดังนั้น เงินเฟ้อของยุโรป

ยังมีความเสี่ยงขยายตัวสูงเป็นระยะเวลานาน
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 โดยเงนิเฟ้อทีม่คีวามเส่ียงขยายตวัในระดบัสงูยาวนานนบั

เป็นความเส่ียงให้ ECB อาจต้องลดการใช้นโยบายการเงนิทีผ่่อน

คลายลงเร็วกว่าทีเ่คยประเมนิไว้ อาท ิการยตุกิารเข้าซ้ือสินทรัพย์ 

(QE) และการปรับข้ึนดอกเบีย้ ซ่ึง ECB ได้แสดงความกังวลมาก

ขึ้นต่อประเด็นดังกล่าวในการประชุมครั้งล่าสุดวันที่ 3 ก.พ.

ECB ส่งสัญญาณ Hawkish ขึ้น ท่ามกลางความกังวลต่อ

เงนิเฟ้อท่ีมแีนวโน้มขยายตัวสูงยาวนานกว่าท่ีเคยประเมนิ ซึง่

ต้องติดตามการประชุม ECB วันท่ี 10 ม.ีค.น้ี ท่ีจะออกประมาณ

การเงินเฟ้อใหม่

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) คงนโยบายการเงินเดิมในการ

ประชุมวันที่ 3 ก.พ. ทั้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายและการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ โดยที่ส�าคัญมีดังนี้

• การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP (Pandemic 

Emergency Purchase Program): จะเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน 

PEPP ในไตรมาส 1 ลดลงเมื่อเทียบกับที่เข้าซ้ือในไตรมาส 

4/2021 (เฉลี่ยเดือนละ 6.75 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และ

จะยุติการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการดังกล่าว ณ สิ้นเดือน 

มี.ค. ขณะที่ระบุจะลงทุนซ�้าในพันธบัตรที่ครบก�าหนดอายุ 

(Reinvestment) อย่างน้อยไปจนถึงส้ินปี 2024

• การเข้าซ้ือสินทรัพย์แบบปกติหรอื APP (Asset Purchase 

Program): จะเพ่ิมการเข้าซ้ือจากปัจจบัุนทีซ้ื่อเดอืนละ 2 หมืน่

ล้านยูโร ในช่วงแรกหลังมาตรการ PEPP สิ้นสุด โดยจะเพิ่ม

การเข้าซ้ือเป็นเดอืนละ 4 หมืน่ล้านยโูรในไตรมาส 2 และเป็น

เดอืนละ 3 หมืน่ล้านยโูรในไตรมาส 3 ก่อนทีจ่ะปรับลดลงเป็น

เดือนละ 2 หมื่นล้านยูโร นับตั้งแต่ไตรมาส 4 โดย ECB ยัง

ระบุจะเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน APP อย่างต่อเนื่องตามความ

จ�าเป็นและจะยุติมาตรการดังกล่าวก่อนที่จะท�าการปรับข้ึน

อตัราดอกเบีย้เลก็น้อย ขณะทีจ่ะท�าการซ้ือคนืพันธบตัรทีค่รบ

ก�าหนดอายุเลยผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

• โครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO-3: สิ้นสุดโครงการตาม

ก�าหนดในเดือน มิ.ย.

• อัตราดอกเบี้ยนโยบาย: คงไว้ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน ได้แก่ 

Deposit Facility Rate ที่ -0.50%, Main Refinancing Rate 

ที่ 0.0% และ Marginal Lending Rate ที่ 0.25% โดยยัง

ระบุว่าจะคงอยู่ที่ระดับนี้หรือต�่ากว่า จนกว่า “จะเห็นเงินเฟ้อ

ขยายตัวที่ 2% ได้ภายในช่วงของการท�าประมาณการและคง

อยูท่ีร่ะดบัดงักล่าวได้ตลอดช่วงทีท่�าประมาณการ รวมทัง้เมือ่ 

ECB ตดัสนิว่าเงินเฟ้อได้เร่งตวัข้ึนอย่างชัดเจนและจะทรงตวั

อยู่ที่ระดับ 2% ได้ในระยะกลาง”

 อย่างไรก็ดี แถลงการณ์หลังการประชุมชี้ ECB มีท่าที 

Hawkish ขึ้นอย่างมาก ท่ามกลางเงินเฟ้อเดือน ม.ค. ที่ขยาย

ตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้ (เงินเฟ้อขยายตัว 5.1% YoY สูงสุดเป็น

ประวัตกิารณ์ vs. ตลาดคาด 4.4%) โดยนาง Christine Lagarde 

ประธาน ECB ระบุว่าเงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะขยายตัวในระดับสูง

ยาวนานกว่าที่เคยประเมินไว้ โดยเฉพาะจากราคาพลังงาน 

แต่คาดจะชะลอลงในช่วงปีนี้

 นาง Lagarde กล่าวว่า ที่ประชุม ECB มีความกังวลอย่าง

มากต่อเงนิเฟ้อทีอ่อกมาสูงกว่าคาดในเดอืน ม.ค. และระบวุ่าการ

ประชุมเดือน มี.ค. และมิ.ย. จะมีความส�าคัญอย่างมากในการ

ประเมินว่าเงินเฟ้อได้เข้าข่ายในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหรือไม่ 

โดยนาง Lagarde ไม่ได้พูดคัดค้านการปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้แต่

อย่างใด ซึ่งแตกต่างจากก่อนหน้าการประชุมค่อนข้างมาก

 ทั้งนี้ นาง Lagarde ระบุว่าการถอนนโยบายการเงิน จะ

ด�าเนินการเป็นล�าดับขั้นตอน โดยต้องยุติการเข้าซื้อสินทรัพย์ 

(QE) ก่อนที่จะท�าการปรับขึ้นดอกเบี้ย
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แผนภาพที่ 40: ECB คงนโยบายการเงินผ่อนคลายการเงินเดิมในการประชุมวันที่ 3 ก.พ. แต่ได้แสดง

ความกังวลต่อเงินเฟ้อมากข้ึน ท�าให้ ECB อาจปรับเปลี่ยนทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินในการ

ประชุมวันที่ 10 มี.ค. ซึ่งจะมีการทบทวนประมาณการเงินเฟ้อใหม่ด้วย

Note: 1\ ECB confirmed the decisions taken at its meeting in Dec 2021.

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

  

แผนภาพที่ 41: ตลาดเริ่มคาดการณ์ว่า ECB จะถอนนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายเร็วขึ้น โดย QE 

อาจยุติกลางปีนี้ และดอกเบี้ย Deposit rate อาจถูกปรับขึ้น 25-50bps ในปลายปีนี้

Note: 1\ Bloomberg surveyed of economists conducted 21‑26 Jan. 

2\ Predictions after ECB’s 3 Feb meeting.

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

  

 ติดตามการประชุม ECB วันที่ 10 มี.ค. ที่จะมีการเปิด

เผยประมาณการเศรษฐกิจใหม่ ซ่ึงรวมถึงเงนิเฟ้อ โดยในรายงาน

เดอืน ธ.ค. ECB คาดเงนิเฟ้อจะขยายตวั 3.2% ในปีนี ้และชะลอ

ลงอยู่ที่ 1.8% ในปี 2023-2024F (เงินเฟ้อยังต�่ากว่าเป้าหมายที่ 

2%) ซึ่งหากประมาณการเงินเฟ้อถูกปรับขึ้นมาก ECB ก็อาจส่ง

สัญญาณยตุกิารเข้าซ้ือสินทรัพย์เร็วข้ึน (ปัจจบุนั ECB ระบจุะเข้า

ซื้อสินทรัพย์ผ่าน APP ต่อเนื่องตามความจ�าเป็น และยุติก่อนขึ้น

ดอกเบีย้เลก็น้อย) รวมทัง้เปิดทางให้การปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก

เกิดขึ้นเร็วกว่าที่เคยคาดไว้เดิม

 โดยนักเศรษฐศาสตร์คาดการณ์ว่า ECB จะถอนนโยบาย

การเงินที่ผ่อนคลายเร็วขึ้น โดยมองว่าการเข้าซื้อสินทรัพย์อาจ

ต้องยุติลงกลางปีนี้ ขณะที่อัตราดอกเบี้ย Deposit rate อาจถูก

ปรับขึ้น 25-50bps เร็วสุดในช่วงปลายไตรมาส 3
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงต่อเน่ืองจากมาตรการ Zero-COVID ที่ท�าให้มีการ Lockdown เป็นระยะๆ และ
สถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงอ่อนแอ สะท้อนจากยอดขายในเดือน ม.ค. ที่หดตัวสูง ไม่ว่าจะเป็นบริษัท
ขนาดเล็กหรือขนาดใหญ่ ซึ่งส่งผลให้ Junk-bond yield ยังทรงตัวอยู่ท่ีระดับสูงราว 20% ขณะที่ Investment-
grade bond yield ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นสูงสุดในรอบ 2 ปี โดยเม่ือพิจารณาจากข้อมูลในอดีต สถานการณ์ของภาค
อสังหาริมทรัพย์อาจจะยังคงเปราะบางต่อเน่ืองในช่วงระยะ 2-3 เดือนข้างหน้า และสถานการณ์อาจเริ่มคลี่คลายได้ใน
ช่วงกลางปีน้ี

 ท่ามกลางความท้าทายต่างๆ ประกอบกับตัวเลขเงินเฟ้อที่

ยังอยู่ในระดับต�่าท�าให้คาดว่าจะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

เพ่ิมเตมิได้อกี เช่น การลด RRR อกี 50bps และการลดดอกเบีย้

ลงอีก 10bps ในช่วงครึ่งแรกของปี หลังจากได้เริ่มมีการปรับลด

ไปแล้วในตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2021 ทั้งนี้ เป้าหมายทางเศรษฐกิจ

และทิศทางการด�าเนินนโยบายการเงินของปีนี้จะมีความชัดเจน

มากขึ้นในการประชุม NPC ที่จะจัดขึ้นในวันที่ 5 มี.ค. ซึ่งคาด

ว่าจะมกีารตัง้เป้าหมายการเตบิโตของเศรษฐกิจทีต่�า่ลงจากปีก่อน 

(ต�่ากว่า 6%)

GDP ปี 2021 ของจีนออกมาขยายตัวดีกว่าคาด ด้านกิจกรรม

เศรษฐกิจในทุกภาคส่วนยังคงชะลอตัวลงต่อเน่ืองจากนโยบาย 

Zero-COVID และปัญหาภายในภาคอสังหาริมทรัพย์ 

 GDP ไตรมาส 4/2021 ขยายตัว 4.0% YoY สูงกว่าที่

ตลาดคาดที่ 3.3% แต่ชะลอตัวลงจาก 4.9% ในไตรมาสก่อน 

ขณะที่เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตัว 1.6% QoQ 

(vs. 0.2% ไตรมาสก่อน) โดยท�าให้ทั้งปี 2021 เศรษฐกิจจีน

ขยายตัว 8.1% YoY (ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 8.1%) ชะลอ

ตัวลงจาก 9.8% ในปี 2020 โดยอยู่เหนือเป้าหมายของทางการ

จีนที่ “อย่างน้อย 6%”

 โดยอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ธ.ค. ขยายตัว 1.7% YoY ชะลอตัวลงจาก 3.9% ในเดือนก่อน 

ต�า่สุดตัง้แต่เดอืน ส.ค. 2020 จากผลกระทบของมาตรการควบคมุ

การแพร่ระบาดของเชื้อสายพันธุ์ Omicron ภายในประเทศ

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports)  เดือน 

ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น 20.9% YoY จาก 22.0% ในเดือนก่อน 

โดยยอดส่งออกชะลอตัวลงใน EU (25.6% vs. 33.5% เดือน

ก่อน), อินเดีย (24.7% vs. 34.0% เดือนก่อน), ญี่ปุ่น (8.6% vs. 

12.6% เดือนก่อน), เกาหลีใต้ (27.4% vs. 39.0% เดือนก่อน) 

และ ASEAN (12.0% vs. 22.3% เดือนก่อน) แต่เร่งตัวขึ้นมาก

ในสหรัฐฯ (21.2% YoY vs. 5.3% เดือนก่อน) 

 ส�าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน ธ.ค. ขยายตัว 4.9% YoY YTD ชะลอตัว

ลงจาก 5.2% ในเดอืนก่อน โดยการลงทนุชะลอตวัลงในทกุหมวด

หลักทั้งการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (4.4% vs. 6.0% เดือน

ก่อน), การลงทุนในภาคการผลิต (13.5% vs. 13.7% เดือนก่อน) 

และการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (0.4% vs. 0.5% เดือนก่อน)  

 ขณะท่ีกิจกรรมในภาคการผลิตเดือน ม.ค. ชะลอตัวส่วน

หนึ่งเป็นผลกระทบจากนโยบาย Zero-COVID ที่ท�าให้กิจกรรม

ทางเศรษฐกิจบางส่วนต้องหยดุชะงกัลง โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดั

ซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) 

ปรับตัวลดลง -0.2 จุด เป็น 50.1 จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต 

(Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -1.6 จุด 

เป็น 51.1 จุด
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แผนภาพ 42:  GDP ไตรมาส 4 ขยายตัว 4.0% YoY ชะลอตัวลงจาก 4.9% 

ในไตรมาสก่อน โดย IMF ประเมินว่า GDP ในปีน้ีจะขยายตัว 4.8%

Note: 2022F GDP forecast are based on IMF WEO Jan 2022

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

  

แผนภาพ 43: ตัวเลขเศรษฐกิจยังชะลอตัวต่อเน่ืองจากแรงกดดันในภาคอสังหาริมทรัพย์และ

นโยบาย Zero-COVID

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

  

  

แผนภาพ 44: จ�านวนผู้ติดเชื้อสายพันธุ์ Omicron เร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. ….

Note: 1\ As of 7 Feb. 2\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies 

that primarily restrict people’s behavior such as school closures and 

restrictions in movement.

ที่มา: Ourworldindata.org, Oxford, Google mobility report, Bloomberg, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 45: …. ส่งผลให้มีการควบคุมการแพร่ระบาดที่เข้มงวดในหลายพื้นที่

Note: 1\ As of 7 Feb.

ที่มา: Xi’an Jiaotong‑Liverpool University, BBC, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สถานการณ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังคงเปราะบาง 

จากยอดขายบ้านที่หดตัวในวงกว้าง

 หลังเ กิดประเด็นการผิดนัดช�าระหนี้ของผู ้ พัฒนา

อสังหาริมทรัพย์อย่าง Evergrande ทางการจนีได้มกีารเข้ามาช่วย

เหลือภาคอสังหาริมทรัพย์อย่างต่อเนือ่ง เช่น การผ่อนปรนวงเงนิระยะ

ยาวส�าหรับทีอ่ยูอ่าศยัให้เช่าทีรั่ฐอดุหนนุ (Public rental housing) 

และการลดอตัราดอกเบีย้ลกูค้าช้ันดรีะยะ 5 ปี (5-year LPR) ทีเ่ป็น

อตัราดอกเบีย้อ้างองิส�าหรับสินเช่ือบ้าน

 อย่างไรก็ดี สถานการณ์ภาคอสังหาริมทรัพย์ในจีนยังคง

อ่อนแอ สะท้อนจากยอดขายในเดือน ม.ค. ที่ยังคงหดตัวสูง 

ไม่ว่าจะเป็นบริษัทขนาดเล็กหรือขนาดใหญ่ ซ่ึงส่งผลให้ Junk-

bond yield ยงัทรงตวัอยูท่ีร่ะดบัสงูราว 20% ขณะที ่Investment-

grade bond yield ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนสูงสุดในรอบ 2 ปี

 โดยเมื่อพิจารณจากข้อมูลในอดีต พบว่า วัฏจักรขาลงของ

ภาคอสังหาริมทรัพย์ของจนีจะมรีะยะเวลาเฉลีย่ราว 1 ปี และอาจ

ลากยาวไปถึง 1 ปีคร่ึง ดงันัน้ สถานการณ์ของภาคอสังหาริมทรัพย์

อาจจะยังคงเปราะบางต่อเนื่องในช่วงระยะ 2-3 เดือนข้างหน้า 

และสถานการณ์อาจเริ่มคลี่คลายได้ในช่วงกลางปีนี้

Note: Credit ratings are from Fitch, except Agile which is from S&P. Data as of 7 Feb.

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

แผนภาพ 46: ยอดขายบ้านท่ีหดตัวในวงกว้างส่งผลให้ Investment-grade bond yield 

ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนสูงสุดในรอบ 2 ปี 
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ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ชะลอตัวลงตามราคาอาหารที่ลด

ลงโดยตลาดคาดว่า CPI ของจีนจะเร่งตัวขึ้นท�าจุดสูงสุดใน

ไตรมาส 3

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ชะลอตัวลงเป็น 0.9% YoY ใน

เดือน ม.ค. ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ย. จาก 1.5% ในเดือนก่อน 

และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.0%  โดยราคาชะลอตัวลงในหมวด

ราคาอาหาร (-3.8% YoY vs. -1.2% เดือนก่อน) ที่อยู่อาศัย 

(1.4% vs. 1.6% เดือนก่อน) และสินค้าอุปโภคบริโภค (1.6% 

vs. 2.0% เดือนก่อน)

 Bloomberg consensus คาดดัชนี CPI ของจีนจะเร่งตัว

ข้ึนท�าจดุสงูสุดในไตรมาส 3Q22F ที ่2.4% YoY  ซ่ึงยงัคงต�า่กว่า

เป้าหมายเงินเฟ้อของ PBoC ปี 2021 ที่ราว 3% ท�าให้ PBoC 

จะยังมีช่องในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมได้อีก

แผนภาพ 47: ดัชนี CPI มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นต่อท�าจุดสูงสุดใน 3Q22F (รูปซ้ายบน) แต่จะยังไม่เกินระดับเป้า

หมายของปี 2021 ที่ 3% ส่วนด้านราคาหมู (รูปขวาบน) ที่เคยเป็นปัจจัยหลักในการผลักดันเงินเฟ้อในปี 2020 

เริ่มชะลอลงแล้ว

Note: Forecast As of 7 Feb.

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

  

คาดทางการจีนจะมีการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมผ่านเครื่อง

มือดอกเบี้ยและมาตรการทางการคลัง

 ท่ามกลางความท้าทายต่างๆ ตั้งแต่อุปสงค์ที่ชะลอตัวจาก

มาตรการ Zero-COVID, ความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของ

เช้ือสายพันธุ์ Omicron การหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทาน และ

ปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ ประกอบกับตวัเลขเงินเฟ้อทีย่งัอยู่

ในระดับต�่า ท�าให้การด�าเนินนโยบายการเงินการคลังในปี 2022 

มีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้น จากการส่งสัญญาณของรัฐบาลจีน

ที่เน้นย�้าถึงการให้ความส�าคัญของความมีเสถียรภาพ (Stability) 

ของการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยจะมุ่งเน้นไปที่มาตรการกระตุ้น

การบริโภค, การลงทนุในพลงังานหมนุเวียน, การลงทุนในโครงสร้าง

พ้ืนฐานและการสนบัสนนุด้านสินเช่ือในภาคอสงัหาฯ

 นอกจากนี้คาดว่าจะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิม

เติมได้อีก เช่น การลด RRR อีก 50bps และการลดดอกเบี้ยลง

อีก 10bps ในช่วงครึ่งแรกของปี หลังจากได้เริ่มมีการปรับลดไป

แล้วในตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2021

 ทัง้นี ้เป้าหมายทางเศรษฐกิจและทศิทางการด�าเนนินโยบาย

การเงินของปีนีจ้ะมคีวามชัดเจนมากข้ึนในการประชุม NPC ทีจ่ะ

จดัข้ึนในวันที ่5 ม.ีค. ซ่ึงคาดว่าจะมกีารตัง้เป้าหมายการเตบิโตของ

เศรษฐกิจต�า่ลงจากปีก่อน (ต�า่กว่า 6%)
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แผนภาพ 48: PBoC มกีารปรบัลด RRR, LPR และ MLF ต้ังแต่เดือน ธ.ค. สะท้อนแนวทางการด�าเนินนโยบาย

ท่ีผ่อนคลายมากข้ึนท่ามกลางความเส่ียงในหลายด้านและตัวเลขเศรษฐกจิท่ีชะลอตัว

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

  

แผนภาพ 49: เราคาดว่าจะมีปรับลดดอกเบี้ย MLF และ LPR เพิ่มเติมอีก 10 bps ภายในครึ่งแรกของปี 2022

Note: Forecast As of 7 Feb.

ที่มา: Bloomberg, IMF, World bank, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Xinhua, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 จ�านวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ในญี่ปุ่นท�าจุดสูงสุดเช่นเดียวกับในประเทศหลักอ่ืนๆ แต่มีมาตรการควบคุมที่
เข้มงวดกว่า โดยญี่ปุ่นมีการประกาศสถานการณ์กึ่งฉุกเฉินอีกครั้งตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ม.ค. ซึ่งส่งผลให้กิจกรรม
เศรษฐกิจลดลงอย่างมาก สะท้อนผ่าน Google’s Mobility Trends และข้อมูลการค้นหาร้านอาหาร ขณะท่ีมาตรการ
กระตุ้นการบริโภค อย่าง Go to Travel/Eat ท่ีเคยถูกคาดว่าจะน�ากลับมาด�าเนินการได้ในไตรมาสแรก ได้ถูกชะลอ
ออกไป ดังน้ันคาดว่าจะท�าให้ตัวเลข GDP มีแนวโน้มถูกปรับลดลง โดยล่าสุด Bloomberg consensus คาดว่า
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นไตรมาส 1/2022 จะเติบโต 4.0% QoQ, saar (vs. 4.5% ท่ีคาดการณ์ในเดือน ธ.ค.) ด้านเงินเฟ้อ 
ตลาดก็ยังคาดว่าจะไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นแรง โดยคาดว่าจะท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 แต่การที่จะขึ้นไปถึงระดับเป้าหมายท่ี 
2% น้ันเป็นไปได้ยาก สะท้อนผ่านค่าแรงที่ยังคงหดตัวท�าให้แรงกดดันเงินเฟ้อฝั่งอุปสงค์ยังคงอยู่ในระดับต�่า

GDP ไตรมาส 4 ขยายตัว 5.4% QoQ, saar น�าโดยการบรโิภค

ภาคเอกชน ส่งผลให้เศรษฐกิจปี 2021 ขยายตัวที่ 1.6% YoY

 GDP ไตรมาส 4 (เบื้องต้น) พลิกกลับมาขยายตัว 5.4% 

QoQ, saar ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 6.0% จากที่หดตัว -2.7% 

ในไตรมาสก่อน (หรือ 0.7% YoY จาก 1.2% ไตรมาสก่อน)

 น�าโดยการบริโภคภาคเอกชนที่พลิกกลับมาขยายตัว 

11.2% QoQ, saar (vs. -3.7% ไตรมาสก่อน) การลงทุนภาค

เอกชน โดยการลงทนุท่ีมใิช่ทีอ่ยู่อาศัย (Private Non-Residential 

Investment) พลกิกลับมาขยายตวั 1.6% QoQ, saar (vs. -9.2% 

ไตรมาสก่อน) และการลงทุนในที่อยู่อาศัย (Private Residential 

Investment) หดตัวลดลง -3.7% (vs. -6.3% ไตรมาสก่อน)

 ด้านการใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) หดตวั -3.4% 

QoQ, saar (vs. 0.9% ไตรมาสก่อน) โดยการบริโภคภาครัฐพลกิ

กลบัมาหดตวั -1.3% (vs. 4.4% ไตรมาสก่อน) ส่วนการลงทนุภาค

รัฐหดตวัต่อเนือ่ง -12.4% (vs. -11.4% ไตรมาสก่อน)

 ส่วนภาคต่างประเทศ การส่งออกพลิกกลับมาขยายตัว 

3.9% QoQ, saar (vs. -1.1% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การน�าเข้า

ยังคงหดตัว -1.1% (vs. -3.7% ไตรมาสก่อน)

แผนภาพ 50: GDP พลิกกลับมาขยายตัวในไตรมาส 4/2021 โดยหลักมาจากการบริโภคเอกชน (แท่งสีฟ้า)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 51: กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงตามการมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดที่ยังคงเข้มงวด

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

  

การแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธ์ุ Omircon ท่ีรุนแรง 

ท�าให้รัฐบาลต้องกลับมาประกาศใช้ พ.ร.ก. ฉุกเฉินอีกครั้งใน

หลายพื้นที่ กระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศให้กลับมา

ชะลอตัว

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ม.ค. ชะลอตัวลง 

หลังมีการประกาศสถานการณ์กึ่งฉุกเฉินในหลายพื้นที่ โดยดัชนี 

(Composite PMI) ปรับตัวลดลง -2.6 จุด เป็น 49.9 จุดส่งผล

ให้กิจกรรมและยอดค�าสั่งซื้อในภาคบริการซบเซาลง 

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ธ.ค. หดตัว -1.0% MoM, SA จากที่ขยายตัว 1.3% ในเดือน

ก่อน และคาดว่าจะชะลอตวัลงต่อในเดอืน ม.ค. จากการมาตรการ

ควบคุมเวลาเปิด-ปิดร้านอาหาร และผับบาร์

 ส่วนอุปสงค์นอกประเทศชะลอลงต่อเนื่อง โดยตัวเลขส่ง

ออก (Exports) เดือน ม.ค.  ชะลอตัวลงเป็น 9.6% YoY จาก 

17.5% ในเดือนก่อน โดยเฉพาะการส่งออกไปยังสหรัฐฯ (11.5% 

vs. 22.1% เดือนก่อน) จีน (-5.4% vs. 10.8% เดือนก่อน) และ 

ASEAN (15.5% vs. 21.6% เดือนก่อน)

 ขณะทีก่ารลงทนุยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจกัรไม่รวมสินค้าทีม่คีวาม

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน พ.ย. ชะลอตัวลง

เล็กน้อยที่ 9.0% YoY, 3mma (vs. 9.3% เดือนก่อน)

 การแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omircon ที่

รุนแรง จนท�าให้รัฐบาลต้องกลับมาประกาศใช้ พ.ร.ก. ฉุกเฉิน

อีกครั้งในหลายพื้นที่ กระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศให้

กลับมาชะลอตัว สะท้อนได้จากข้อมูลการเดินทางของ Google’s 

Mobility Trends และข้อมูลการค้นหาร้านอาหาร ที่กลับมาปรับ

ตัวลดลงอย่างเห็นได้ชัด 

 นอกจากนี้ การแพร่ระบาดของ Omicron ท�าให้มาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจที่คาดว่ารัฐบาลจะด�าเนินการ อาทิ มาตรการ 

Go to Travel และ Go to Eat ที่ช่วยกระตุ้นการท่องเที่ยวและ

การบริโภคในประเทศ ถูกชะลอออกไป ดังนั้น คาดว่าจะท�าให้

ตัวเลข GDP มีแนวโน้มถูกปรับลดลง โดยล่าสุด Bloomberg 

consensus คาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นไตรมาส 1/2022 จะเติบโต 

4.0% QoQ, saar (vs. 4.5% ที่คาดการณ์ในเดือน ธ.ค.) ซ่ึงมี

ความเป็นไปได้ที่ BoJ จะมีการปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจในปี

นี้ลงเช่นเดียวกัน (ปัจจุบัน BoJ คาด 3.8% ใน FY2022 และ 

1.1% ใน FY2023)
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แผนภาพ 53: ...ท�าให้รัฐบาลญี่ปุ่นกลับมาด�าเนินมาตรการกึ่ง Lockdown อีกครั้ง กระทบต่อการด�าเนินกิจกรรม

เศรษฐกิจในประเทศตั้งแต่ช่วงต้นปี

1\ The baseline day is the median value from the 5‑week period Jan 3 ‑ Feb 6, 2020. Data as of 10 Feb

ที่มา: Retty Co., Ltd. Food Data Platform, Bing, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

  

แผนภาพ 52: จ�านวนผูติ้ดเชือ้ COVID-19 พุ่งสูงข้ึนท�าสถิติสูงสุดใหม่ จากการแพร่ระบาดของสายพันธ์ุ Omicron...

Note: 1\ As of 7 Feb. 2\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict 

people’s behavior such as school closures and restrictions in movement 

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 54: คาด Core CPI (เส้นเทา) จะท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 ที่ 1.0% แต่ยังคงห่างจากเป้าหมายที่ 2% 

อย่างมาก ส่วนหนึ่งจากก�าลังซื้อของครัวเรือนที่ยังเปราะบางอยู่มาก สะท้อนผ่านค่าแรงที่ยังปรับตัวลดลง

Note: Forecast as of 7 Feb.

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

  

แผนภาพ 55: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นอายุ 10 ปีเพ่ิมข้ึนเหนือ 0.2% ซ่ึงสูงท่ีสุดในรอบหลายปี 

โดยนาย Haruhiko Kuroda กล่าวว่าหาก yield ปรับตัวสูงขึ้นต่อไปจนถึงกรอบบนที่ 0.25% BoJ ก็จะใช้มาตรการ

เข้าซือ้พันธบตัรรฐับาลญ่ีปุน่แบบไม่จ�ากัดจ�านวน ซึง่ยังคงแสดงถึงทิศทางนโยบายของ BoJ ท่ียังคงผ่อนคลายต่อไป

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

  

แรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังต�่ากว่าเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 2% 

อยู่มาก ท่ามกลางค่าแรงท่ียังปรับตัวลดลง

 ด้านเงินเฟ้อ คาดว่ายังต�่ากว่าเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% 

อยู่มาก (แม้คาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ราว 1% ตามราคา

พลังงานที่สูงขึ้น) ส่วนหนึ่งจากก�าลังซื้อของครัวเรือนที่ยังเปราะ

บางอยู่มาก สะท้อนผ่านค่าแรงที่ยังปรับตัวลดลง ท�าให้คาดว่า 

BoJ จะยังคงนโยบายการเงินไว้เช่นเดิม ทั้งในส่วนของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายและมาตรการ Yield Curve  Control โดยหาก

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี มีการเร่งตัวสูงเกินไป 

(กรอบบนไม่เกิน 0.25% ซึ่งปัจจุบัน Bond yield 10 ปี อยู่ที่ราว 

0.22%) ทาง BoJ จะกลับมาเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มอย่างไม่

จ�ากัดจ�านวน เพื่อควบคุมการปรับตัวขึ้นของ Bond yield
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทย 4Q21 ขยายตัวดีกว่าท่ีตลาดคาด จากแรงหนุนการใช้จ่ายภาครัฐและการส่งออกสุทธิท่ีออกมาดี 
ในระยะถัดไป เศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง หลังการแพร่ระบาด COVID-19 สายพันธุ์ Omicron ส่ง
ผลจ�ากัดต่อเศรษฐกิจไทย โดยมาตรการ Lockdown ไม่ได้มีความเข้มงวดมากนัก ประกอบกับแนวโน้มการฟื้นตัว
ของการท่องเท่ียวที่ได้รับแรงหนุนจากการกลับมาใช้มาตรการ Test & Go รวมท้ังมีแรงส่งเพิ่มเติมจากมาตรการ
กระตุ้นการบริโภคของภาครัฐในช่วง 1H22 ขณะท่ีเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นโดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรกของปี แต่
คาดว่าจะชะลอลงในครึ่งปีหลัง ส่งผลให้ตัวเลขเฉลี่ยท้ังปีจะยังอยู่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท. ด้านค่าเงินบาท ได้
รับแรงหนุนจากสถานการณ์การแพร่ระบาดในประเทศที่ไม่รุนแรง และนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดกว่าท่ีเคยคาดของ 
Fed ซ่ึงกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจของสหรัฐฯ

GDP ไตรมาส 4 ขยายตัวดีกว่าคาด จากแรงหนุนของการใช้

จ่ายภาครัฐ

 สศช. รายงานเศรษฐกิจไทยขยายตัวที่ 1.9% YoY ใน

ไตรมาส 4 สงูกว่าทีต่ลาดคาด (vs. ตลาดคาด 0.8% และ TISCO 

ESU คาด 0.7%) โดยปรับตวัดข้ึีนจากไตรมาสก่อนทีห่ดตวั -0.3% 

ซึ่งตัวเลขที่ออกมาดีกว่าคาดเกิดจากการบริโภคภาครัฐ และการ

ส่งออกสุทธทิีอ่อกมาดกีว่าคาด ทัง้นี ้หลงัขจดัผลของฤดกูาล GDP 

ไตรมาส 4 ขยายตัว 1.8% QoQ, sa (vs. -0.9% ไตรมาสก่อน) 

และ GDP ปี 2021 ขยายตัวที่ 1.6%

 ด้านการใช้จ่าย (Demand side): การส่งออกขยายตัวสูง 

โดยเฉพาะการส่งออกบริการที่ขยายตัวสูงข้ึนมาก (30.5% vs. 

14.7% ไตรมาสก่อน) ส่วนหนึ่งเป็นมาจากรายรับจากการท่อง

เที่ยวที่เพิ่มข้ึน ขณะที่การส่งออกสินค้าปรับตัวดีข้ึนเช่นเดียวกัน 

(16.6% vs. 12.0% ไตรมาสก่อน) ด้านการน�าเข้า ชะลอตัวลง

ทั้งสินค้า (14.0% vs. 28.0% ไตรมาสก่อน) และบริการ (28.8% 

vs. 37.1%)

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน (0.3% 

YoY vs. -3.2% ไตรมาสก่อน) และการบริโภคภาครัฐปรับตัวดี

ข้ึนจากไตรมาสก่อน (8.1% vs. 1.5% ไตรมาสก่อน) ส่วนหนึ่ง

เป็นผลของการมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐที่ออกมา

อย่างต่อเนื่อง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนอ่อนแอลง (-0.9% 

vs. 2.6% ไตรมาสก่อน) แต่การลงทุนภาครัฐกลับมาขยายตัว 

(1.7% vs. -6.2% ไตรมาสก่อน) จากการเร่งเบิกจ่ายเงินภาย

ใต้ พ.ร.ก.ฯ กู้เงินพิเศษ

 ด้านการผลติ (Supply side): ภาคเกษตรกรรม ผลผลติ

ชะลอตวัลง (0.7% vs. 2.2% ไตรมาสก่อน) ตามผลผลติในหมวด

ปศสุตัว์ทีล่ดลงต่อเนือ่ง โดยเฉพาะสุกรทีล่ดลงจากภาวะโรคระบาด 

ประกอบกับผลผลติข้าวนาปีก็ลดลง อย่างไรก็ด ีผลผลติบางกลุม่

ยงัขยายตวัได้ อาท ิยางพารา อ้อยโรงงาน และปาล์มน�า้มนั

 ด้านภาคอตุสาหกรรม ผลผลติพลกิกลบัมาขยายตวั (2.6% 

vs. -1.7% ไตรมาสก่อน) จากการขยายตัวของอุปสงค์ทั้งใน

ประเทศและต่างประเทศ โดยสาขาการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม

เพ่ิมข้ึน 3.8% และสาขาการผลิตไฟฟ้าและก๊าซ เพ่ิมข้ึน 2.1%
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แผนภาพที่ 57: อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับการท่องเที่ยวปรับตัวดีขึ้น

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2020 GDP (CVM).

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

  

แผนภาพที่ 56: การใช้จ่ายภาครัฐที่เพิ่มขึ้น และการส่งออกบริการที่ดีขึ้น หนุนการเติบโตโดยรวมของ GDP ในไตรมาส 4

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2021 GDP (CVM).

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 58: การแพร่ระบาด Omicron น�ามาซึ่งมาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดขึ้นเล็กน้อย (ไม่มีพื้นที่สีแดง) เพียง 2 สัปดาห์เท่านั้น

Note: 1\ Blue zones allow alcohol consumption in restaurants and eateries with a relaxed curfew. 2\ The baseline day is 

the median value from the 5‑week period 3 Jan ‑ 6 Feb 2020. Retail stores include restaurants, cafes, shopping centers, 

theme parks, museums, libraries, and movie theaters.

ที่มา: Bloomberg, Google, Open Government Data of Thailand, CCSA , TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

  

การแพร่ระบาดของ Omicron ส่งผลกระทบจ�ากัดต่อเศรษฐกิจไทย

 นับตั้งแต่ไวรัส COVID-19 สายพันธุ์ Omicron เร่ิมมีการ

แพร่ระบาดในไทย ส่งผลให้จ�านวนผูต้ดิเช้ือรายวันมกีารเร่งตวัข้ึน

สูงอย่างรวดเร็ว อย่างไรก็ตาม จ�านวนผูต้ดิเช้ือรายวันท่ีเร่งตวัข้ึน

กลับไม่ได้ท�าจุดสูงสุดใหม่เมื่อเทียบกับระลอกที่มีการแพร่ระบาด 

COVID-19 สายพันธุ์ Delta เป็นวงกว้างในช่วงไตรมาส 3 ปีก่อน 

ส่งผลให้รัฐบาลบังคับใช้มาตรการที่เข้มงวดน้อยกว่ามาก ทั้งใน

มิติของระยะเวลาและความเข้มงวดของพ้ืนที่ กล่าวคือ รัฐบาล

ได้มีการบังคับใช้มาตรการ Lockdown ในวันที่ 9 ม.ค. โดยปรับ

เพ่ิมพ้ืนที่ควบคุม หรือพ้ืนท่ีสีส้ม เพิ่มข้ึนจาก 39 จังหวัด เป็น 

69 จังหวัด (แต่ไม่มีการปรับพ้ืนที่ใดข้ึนเป็นพ้ืนท่ีสีแดง) ก่อนที่

จะมีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในวันที่ 24 ม.ค. หลัง

สถานการณ์การแพร่ระบาดมีความผ่อนคลายมากข้ึน ส่งผลให้

กิจกรรมเศรษฐกิจสะท้อนผ่าน Google’s Mobility Index ได้

รับผลกระทบเพียงเล็กน้อยเท่านั้นในช่วงเดือน ม.ค. ซ่ึงนับว่าดี

กว่าที่ประเมินไว้
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การกลับมาใช้มาตรการ Test & Go จะช่วยหนุนการฟื้นตัว

ของการท่องเที่ยวในระยะข้างหน้า

 นอกจากนี ้รัฐบาลได้อนมุตัใิห้เปิดรับผู้เดนิทางเข้าประเทศ

ในรูปแบบ Test & Go และอนญุาตให้ด�าเนนิการได้กับทกุประเทศ 

โดยเร่ิมลงทะเบยีนได้ตัง้แต่วันที ่1 ก.พ. เป็นต้นมา (ก่อนหน้านีไ้ด้

มกีารระงบัการลงทะเบยีนเพ่ิมเตมิในระบบ Test & Go ตัง้แต่วัน

ที่ 24 ธ.ค. 2021) ปัจจัยดังกล่าวนับเป็นปัจจัยบวกต่อการฟื้นตัว

ของนักท่องเที่ยว หากเราอิงข้อมูลในอดีตพบว่า นับตั้งแต่มีการ

อนุมัติให้นักท่องเที่ยวเข้ามาผ่านช่องทาง Test & Go ในเดือน 

พ.ย. พบว่า จ�านวนนักท่องเที่ยวมีการฟื้นตัวอย่างเห็นได้ชัด

 ในขณะทีข้่อมลูเบือ้งต้นบ่งช้ีว่า โครงการดงักล่าวได้รับผล

ตอบรับที่ดีนับตั้งแต่การกลับมาเปิดให้ลงทะเบียนอีกครั้ง โดย

ระหว่างวันที่ 1-5 ก.พ. ที่ผ่านมา มีผู้ได้รับอนุมัติสะสมจากระบบ 

Thailand Pass Hotel & Swap System (TPHS) จ�านวน 86,520 

คน สะท้อนภาพการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีด่ข้ึีนในระยะ

ข้างหน้า โดยในกรณฐีานเรายงัคงประมาณการจ�านวนนกัท่องเทีย่ว

ในปีนี้ไว้ที่ 5.5 ล้านคน แต่มองว่ามีน�้าหนักด้าน Upside เพิ่ม

มากข้ึน

รัฐอนุมัติโครงการเพ่ิมก�าลังซื้อผู้บริโภคและกระตุ้นการท่อง

เที่ยวในประเทศเพิ่มเติม วงเงิน 5.3 หมื่นล้านบาท

วันที่ 24 ม.ค. ที่ผ่านมา ครม. มีมติอนุมัติโครงการเพิ่มก�าลังซื้อ

ผูบ้ริโภคและกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศเพ่ิมเตมิ วงเงนิรวม 

5.3 หมื่นล้านบาท โดยมีรายละเอียดที่ส�าคัญดังนี้

1. โครงการเพิม่ก�าลังซ้ือให้แก่ผู้มบัีตรสวัสดกิารแห่งรัฐ ระยะ

ที่ 4 กรอบวงเงิน 8,071 ล้านบาท

• การด�าเนินการ: รัฐช่วยเหลือวงเงินค่าซื้อสินค้าจากร้าน

ธงฟ้าราคาประหยัดพัฒนาเศรษฐกิจท้องถ่ิน (ร้านธงฟ้าฯ) 

และค่าซ้ือสินค้าหรือค่าบริการจากร้านค้าหรือผูใ้ห้บริการ

ที่เข้าร่วมโครงการคนละครึ่ง ระยะที่ 4 

• วงเงิน: ไม่เกิน 200 บาทต่อคนต่อเดือน รวมจ�านวนไม่

เกิน 600 บาทต่อคน 

• กลุ่มเป้าหมาย: ไม่เกิน 13.45 ล้านคน (ฐานข้อมูล 

ณ วันที่ 25 ม.ค. 2022)

• ระยะเวลา: 3 เดือน (เดือน ก.พ. - เม.ย. 2022)

แผนภาพท่ี 59: รฐัเปิดให้นักท่องเท่ียวต่างชาติสามารถกลบัมาลงทะเบยีนภายใต้ระบบ Test & Go ต้ังแต่วันท่ี 1 ก.พ. 

เป็นต้นไป จะช่วยหนุนการฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียวให้เร่งตัวข้ึน

ที่มา: DDC, FPO, MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รบกวนแปะรูปแผนภาพที่ 59 ใหม่ให้ทีครับ 

(หัวข้อกราฟทางด้านขวาหายไปครับ) 

 

 

2. โครงการเพิ่มก�าลังซ้ือให้แก่ผู้ที่ต้องการความช่วยเหลือ

เป็นพิเศษ ระยะที่ 2 กรอบวงเงิน 1,352 ล้านบาท

• การด�าเนินการ: รัฐช่วยเหลือวงเงินค่าซ้ือสินค้าจาก

ร ้านธงฟ้าราคาประหยัดพัฒนาเศรษฐกิจท ้องถ่ิน 

(ร้านธงฟ้าฯ) และค่าซ้ือสนิค้าหรือค่าบริการจากร้านค้า

หรือผู้ให้บริการที่เข้าร่วมโครงการคนละครึ่ง ระยะที่ 4 

ให้แก่ผู้ที่ต้องการความช่วยเหลือเป็นพิเศษ อาทิ ผู้ที่ไม่

สามารถเข้าถึงระบบอินเทอร์เน็ต ผู้ที่ไม่มีสมาร์ทโฟน 

ผู้สูงอายุ และผู้พิการ

• วงเงิน: ไม่เกิน 200 บาทต่อคนต่อเดือน รวมจ�านวนไม่

เกิน 600 บาทต่อคน

• กลุ่มเป้าหมาย: ไม่เกิน 2.25 ล้านคน

• ระยะเวลา: 3 เดือน (เดือน ก.พ. - เม.ย. 2022)
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แผนภาพท่ี 60: รฐับาลอนุมติัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วง 1H22 โดยคิดเป็นเมด็เงนิราว 5.3 หมืน่ล้านบาท

Note: 1\ The project reduced from 1 million room nights to 200k room nights (budget also 

reduced from THB5bn to THB1bn), which uses budget from THB1trn emergency loan decree.

ที่มา: Royal Thai Government, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

  

3. โครงการคนละคร่ึง ระยะที ่4 กรอบวงเงนิ 34,800 ล้านบาท

• การด�าเนินการ: สนับสนุนวงเงินค่าอาหาร เครื่องดื่ม 

สินค้าทั่วไป และบริการนวดสปา ท�าผม ท�าเล็บ และ

บริการขนส่งสาธารณะ ยกเว้นสลากกินแบ่ง เครื่องดื่ม

แอลกอฮอล์ ยาสูบ และสินค้าหรือบริการทีก่ระทรวงการ

คลังก�าหนด

• วงเงนิ: รัฐสนบัสนนุค่าใช้จ่ายในอตัรา 50% ทัง้นี ้ไม่เกิน 

150 บาทต่อคนต่อวัน หรือไม่เกิน 1,200 บาทต่อคน

• กลุ่มเป้าหมาย: ไม่เกิน 29 ล้านคน

• ระยะเวลา: 3 เดือน (เดือน ก.พ. - เม.ย. 2022)

 นอกจากนี ้ครม. ยงัได้อนุมตโิครงการเราเทีย่วด้วยกันรอบ

ใหม่ กรอบวงเงิน 9,000 ล้านบาท โดยเพิม่สิทธสิ�าหรับส่วนลดใน

การจองห้องพักจ�านวน 2 ล้านสิทธ ิตัง้แต่ เดอืน ก.พ. - ก.ค. 2022

 มาตรการกระตุ้นการบริโภคและการท่องเที่ยวเพ่ิมเติม

คิดเป็นวงเงินรวมราว 5.3 หมื่นล้านบาท โดยกระทรวงการคลัง

คาดว่ามาตรการรักษาระดับการบริโภคภายในประเทศข้างต้น 

(ข้อ 1-3) จะช่วยรักษาก�าลังซ้ือของครัวเรือนจากเม็ดเงินที่คาด

ว่าจะหมุนเวียนเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในปี 2022 จ�านวน 79,023 

ล้านบาท ซ่ึงจะช่วยให้ GDP ทั้งปี 2022 เพ่ิมข้ึนจากกรณีฐาน 

0.21% ต่อปี 

 ทัง้นี ้จากการเก็บข้อมลูของเราพบว่า วงเงนิงบประมาณคง

เหลอืภายใต้ พ.ร.ก.ฯ 5 แสนล้านบาท จะเหลอือยูร่าว 1 แสนล้าน

บาท ซ่ึงรัฐจ�าเป็นต้องมกีารลงนามในสัญญากู้เงนิหรือออกตราสาร

หนี้ภายในวันที่ 30 ก.ย. 2022 เพื่อให้สามารถใช้สิทธิในเม็ดเงิน

ส่วนที่เหลือได้ในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
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แผนภาพท่ี 61: การปรบัตัวข้ึนของราคาพลงังานและราคาอาหารสด หนุนให้เงนิเฟ้อเร่งตัวข้ึนโดยเฉพาะในช่วง 1H22F

ที่มา: MoC, World bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

  

เงนิเฟ้อมแีนวโน้มเร่งตัวข้ึนในช่วงครึง่ปีแรก แต่คาดเฉลีย่ท้ัง

ปียังอยู่ในกรอบเป้าหมายของ ธปท.

 ด้านเงินเฟ้อมีการเร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา ขยาย

ตัวสูงที่ 3.2% YoY (vs. 2.2% เดือนก่อน) โดยมีแรงหนุนจาก

ราคาพลังงานและราคาอาหารสดที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นหลัก และ

ส่วนหนึง่จากฐานต�า่ในปีทีแ่ล้ว ซ่ึงจะยงัเป็นปัจจยัส�าคญัทีจ่ะหนนุ

ตวัเลขเงินเฟ้อในช่วง 1H22 ให้มแีนวโน้มเหนอืกรอบบนเป้าหมาย

เงินเฟ้อของ ธปท. ที่ 3%

 อย่างไรก็ตาม การปรับเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้าและบริการ

ยังคงกระจุกตัว ภายใต้ก�าลังซ้ือที่ยังเปราะบาง ขณะท่ีอัตรา

เงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มจะหลุดกรอบเป้าหมายเพียงช่ัวคราวใน

ช่วงคร่ึงแรกของปี ท�าให้เราคาดว่าเงินเฟ้อเฉลี่ยทั้งปีจะยังอยู่

ในกรอบเป้าหมาย โดยคาดปรับตัวเพ่ิมข้ึน 2.3% (vs. 1.2% 

ในปี 2021) อีกทั้ง การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในแต่ละภาคส่วนท่ี

แตกต่างกัน โดยเฉพาะภาคการท่องเทีย่วทีย่งัอ่อนแอกว่าอยูม่าก 

(จ�านวนนักท่องเที่ยวในปี 2019 อยู่ที่ราว 40 ล้านคน) ดังนั้น 

เรามองว่า ธปท. จะยังไม่อยากเร่งปรับข้ึนดอกเบ้ีย และคงคาด

การณ์ในกรณีฐานว่า ธปท. อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยู่ที่ระดับ 

0.50% ตลอดปีนี้

 นอกจากนี้ ในช่วงต้นปี 2020 ที่ทาง ธปท. ได้มีการปรับ

ลดเงินน�าส่งเข้ากองทุน FIDF เป็นการชั่วคราว ท�าให้ธนาคาร

พาณิชย์ขนาดใหญ่ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ (MLR) ลง 

40bps ตามต้นทุนเงินน�าส่งเข้ากองทุนที่ลดลง และได้มีการ

ขยายระยะเวลาผ่อนผันไปจนถึงสิ้นปี 2022 ดังนั้น เมื่อเข้าสู่ปี 

2023 อัตราดอกเบี้ย MLR จะกลับมาปรับเพิ่มขึ้นทันที 40bps 

(หลังครบก�าหนดผ่อนผันเงินน�าส่ง FIDF) ซึ่งจะเทียบเท่ากับการ

ปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายข้ึนทางอ้อมราว 75bps (ในอดตี MLR 

จะปรับข้ึนราวคร่ึงหนึง่ของอตัราดอกเบีย้นโยบาย) ดงันัน้ เรามอง

ว่า ธปท. อาจจะรอประเมนิความสามารถในการช�าระหนีข้องภาค

เอกชนภายใต้ดอกเบี้ยกู้ยืมที่ปรบัเพิ่มขึ้น และตลาดแรงงานที่ยัง

ฟื้นตัวไม่เต็มที่ รวมถึงบริบทของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ณ เวลา

นั้น ก่อนตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อไป
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แผนภาพที่ 62: สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสที่ดีกว่าคาดในไทย และนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่มี

ความเข้มงวดมากกว่าคาด (ส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและก�าไรของบรษัิท) ส่งผลให้ค่าเงนิบาทมกัีนชนส�าหรับการอ่อนค่า

Note: 1\ Data in 30‑day MA. 2\ + = THB strongest and ‑ = THB weakest against the USD.

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

 

 

 ด้านค่าเงินบาท ในช่วงที่ผ่านมาแข็งค่ากว่าที่เราได้เคย

ประเมินไว้ เนื่องจาก 2 เหตุการณ์หลัก กล่าวคือ 1) สถานการณ์

การแพร่ระบาด COVID-19 ในประเทศตอนช่วงต้นปีที่ดีกว่า

คาดดังกล่าวมาแล้วข้างต้น อีกทั้งเมื่อพิจารณาสัดส่วนจ�านวนผู้

ติดเช้ือใหม่ต่อจ�านวนประชากร เทียบกันระหว่างไทยกับสหรัฐฯ 

จะเห็นได้ชัดเจนว่าสถานการณ์ของไทยดีกว่ามากในช่วงการ

ระบาดของสายพันธุ์ Omicron ซ่ึงช่วยหนุนมุมมองต่อผลกระ

ทบที่จ�ากัดต่อเศรษฐกิจไทย (และค่าเงินบาท) ให้ดีกว่าสหรัฐฯ 

โดยเปรียบเทียบ

 และ 2) นโยบายการเงินของ Fed ที่มีความเข้มงวด

มากกว่าคาด (ดังรายละเอียดในส่วนสหรัฐฯ) ซ่ึงจะส่งผลต่อ

แนวโน้มเศรษฐกิจและก�าไรบริษัท โดยสะท้อนได้จาก Inverted 

yield curve) ดังนั้น ด้วยปัจจัยข้างต้นท�าให้ค่าเงินบาทมีกันชน

ส�าหรับการอ่อนค่า โดยเราปรับคาดการณ์ค่าเงินบาทเฉลี่ยมา

อยู่ที่ 33 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับปีนี้

 อย่างไรก็ดี ยังต้องจับตาความเส่ียงที่อาจส่งผลท�าให้

ค่าเงินบาทอ่อนค่าได้ อาทิ ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและ

ยูเครน การเมืองในประเทศ และความไม่แน่นอนของไวรัส 

COVID-19 เป็นต้น
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