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ตลาดหุ้นมีการตอบรับต่อข่าวสงคราม
ไปค่อนข้างมากแล้ว และอาจฟื้นตัวขึ้นได้
ในระยะสั้น

ผลกระทบจากสงครามอาจซ�้ำเติมปัญหา
เงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน จนท�ำให้ธนาคาร
กลางจ�ำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้ม
งวดขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้น
ในระยะข้างหน้า

ตลาดหุ้นมี Downside มากขึ้นในระยะ
กลาง แนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาด
หุ้นฟื้นตัวขึ้น ลดน�้ำหนักการลงทุนใน
สินทรัพย์เสี่ยงลง
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เราจะมองตลาดหุ้นอาจฟื้นตัวขึ้นในระยะสั้น จากสงครามรัสเซีย-ยูเครน ตามการ

ประเมินโดยใช้ EYG  Earning Yield Gap (EYG) ซึ่งปรับเพิ่มขึ้นแล้ว +69bps ใกล้

เคียงกับเหตุการณ์ความขัดแย้งในอดีต ได้แก่ การโจมตี 9/11 ในปี 2001 (+78bps) การ

ผนวกไครเมยีโดยรัสเซียในปี 2014 (+54bps) และการโหวต Brexit ในปี 2016 (+15bps) 

EYG ทีเ่พ่ิมข้ึนดงักล่าว จงึน่าจะเป็นการตอบสนองต่อความขัดแย้งระหว่างประเทศทีม่าก

พอสมควรแล้ว ซ่ึงหากผลกระทบไม่ได้ลกุลามจนน�ำไปสูวิ่กฤตเศรษฐกิจ EYG ก็ไม่น่าปรับ

สูงขึ้นไปมากกว่านี้

	 อย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากสงครามท�ำให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ปรับสูงข้ึนในหลาย

กลุ่มสินค้า ซ่ึงอาจซ�้ำเติมปัญหาเงินเฟ้อสูงจนท�ำให้ธนาคารกลางจ�ำเป็นต้องใช้นโยบาย

การเงินที่เข้มงวดข้ึน เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อ ซ่ึงจะเป็นปัจจัยที่ท�ำให้ตลาดหุ้นเข้าสู่ภาวะ 

Slowdown ในระยะข้างหน้า

	 ตลาดหุ้นถูกขับเคลื่อนจากมุมมองของเศรษฐกิจและนโยบายการเงินในระยะข้าง

หน้า ซ่ึงสามารถอธบิายได้ด้วยการเคลือ่นไหวของ Bond yield เป็นวัฏจกัร 4 ระยะ ได้แก่ 

Easing, Reflation, Tightening และ Slowdown

	 ตลาดหุ้นในปัจจุบันก�ำลังอยู่ในภาวะ Tightening คล้ายกับในช่วงปี 2018 ที่ Fed 

ก�ำลังอยู่ในระหว่างการปรับขึ้นดอกเบี้ย และลดขนาดงบดุล (QT) เพื่อลดความร้อนแรง

ของเศรษฐกิจลง สะท้อนใน Bond yield ระยะสั้น ที่ปรับเพิ่มขึ้นเร็วกว่า Bond yield 

ระยะยาว ขณะที่ตลาดหุ้นมีการตอบรับต่อนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น และปรับฐานลง 

2 รอบ รอบแรก เกิดขึ้นในช่วงปลายของระยะ Tightening โดยมีการปรับฐานลง -10% 

ก่อนจะพักฐานเคลื่อนไหวในกรอบแคบราว +/-5% เป็นระยะเวลาประมาณ 1 เดือน และ

ปรับฐานลงต่ออีกรอบประมาณ -15% เมื่อเข้าสู่ภาวะ Slowdown

	 ตลาดหุน้ในปัจจบัุน ดเูหมอืนจะมกีารตอบสนองต่อภาวะดงักล่าวคล้ายกัน โดยปรับ

ฐานลงจากจุดสูงสุดในต้นเดือน ม.ค. แล้ว -13% ซึ่งหากนับการปรับฐานดังกล่าวเป็นการ

ปรับฐานรอบแรก ขาลงของตลาดหุ้นรอบนี้อาจยังไม่ส้ินสุด และช้ีว่าตลาดหุ้นอาจปรับ

ตัวลงอีกรอบเมื่อเข้าสู่ภาวะ Slowdown ซึ่งเป็นภาวะที่ตลาดหุ้นจะขาดปัจจัยบวกทั้งจาก

เศรษฐกิจและนโยบายการเงิน ท�ำให้ความเสี่ยงขาลง เปิดกว้างขึ้น

	 เราจึงแนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวข้ึนในระยะส้ันลดน�้ำหนักการ

ลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง เพื่อรองรับกับความเป็นไปได้ที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย

ในระยะกลาง



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้นมีการตอบรับต่อข่าวสงครามไปค่อนข้างมากแล้ว 

และอาจฟื้นตัวข้ึนได้ในระยะสั้น

•	 อย่างไรก็ดี ผลกระทบจากสงครามอาจซ�้ำเติมปัญหา

เงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน จนท�ำให้ธนาคารกลางจ�ำเป็นต้องใช้

นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน ซ่ึงจะเป็นปัจจัยลบต่อตลาด

หุ้นในระยะข้างหน้า

•	 เรามองว่าตลาดหุ้นมี Downside มากข้ึนในระยะกลาง 

แนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวข้ึน ลดน�้ำ

หนักการลงทุนในสินทรัพย์เส่ียงลง
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวข้ึนแรงตาม Bond yield สหรัฐฯ มาอยู่ที่ 2.3%

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนสะท้อนการข้ึนดอกเบีย้ไปมากแล้ว ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวทัง้ไทยและสหรัฐฯ อาจเพิม่

ข้ึนได้จ�ำกัดต่อจากนี้

- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- เรามองตลาดมีการ price-in ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยและลดขนาดงบดุล (QT) ไปค่อนข้างมาก

- Valuation ลดลงมาอยู่ในระดับที่เหมาะสมแล้ว

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามมาตรการ Lockdown ที่ไม่ได้มีความเข้มงวดมากนัก ประกอบกับการฟื้นตัวของการ

ท่องเที่ยวที่ได้รับแรงหนุนจากมาตรการ Test & Go และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ

- ส่วนแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบาย เรามองว่าธปท. จะไม่รีบเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้ในปีนี ้แม้เงินเฟ้อน่าจะสูงเกินกว่ากรอบบนของเป้าหมายที่ 

3% เนือ่งจาก เศรษฐกิจไทยยงัคงมกีารฟ้ืนตวัทีไ่ม่แข็งแรงและไม่ทัว่ถึง

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ ประกอบกับการระบาดของ COVID-19 ทั่วโลกเป็นระยะ ท�ำให้จ�ำนวนนักท่องเที่ยว

น่าจะยังอยู่ในระดับต�่ำต่อเนื่องทั้งปี

- Earnings อาจยังถูกปรับขึ้นช้า ท่ามกลางการกลับมาระบาดของ COVID-19 ทั่วโลก

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อย่างไรก็ด ีPBoC มกีารกลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิม่เตมิ โดยลดสัดส่วนเงินกันส�ำรอง RRR และลดอตัราดอกเบิย้ LPR ลง.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�ำระหนี้ 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯเป็นระยะ

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงน�้ำหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�ำเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง อาจท�ำให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึน หลังสถานการณ์การระบาดคลี่คลายลง ขณะที่รัฐบาลก็อาจน�ำมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยว

อย่าง Go to Travel กลับมาใช้

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่ำ เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนค่อนข้างจ�ำกัด เนื่องจากมูลค่าส่งออกและน�ำเข้ากับรัสเซียคิดเป็นเพียง 

1% ของ GDP

- มปัีจจยับวกจากการเบกิใช้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากองทนุ EU Recovery Fund ร่วมถึงการออกงบซ้ืออาวุธสงคราม และการ

สนบัสนนุพลงังานทางเลอืก เพ่ือลดการพ่ึงพาพลงังานจากรัสเซีย

- แต่สงครามที่ยืดเยื้อ อาจส่งผลต่อ Sentiment ในการลงทุนต่อเนื่อง

- Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอื่น

- ลดน�้ำหนักเป็น Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- มีปัจจัยบวกจากการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งราคาปรับขึ้นมาสูงมาก

- มีข้อจ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�ำเป็นสินทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�ำให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�ำ เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Neutral

น�้ำมัน

- แนวโน้มราคาน�้ำมันในระยะสั้นขึ้นอยู่กับความรุนแรงของการคว�่ำบารตร และผลกระทบต่อปริมาณการส่งออกน�้ำมันของรัสเซียไป

ยังชาติตะวันตก

- เราคาดว่าในกรณฐีาน ซ่ึงสหรัฐฯ คว�ำ่บาตรการน�ำเข้าน�ำ้มนัจากรัสเซีย โดยทีส่หภาพยโุรปไม่เข้าร่วมด้วย ราคาน�ำ้มนัดบิ WTI จะทรงตวั

อยูท่ี ่100-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

US REITs

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ปัจจัยลบจาก Mortgage rate ที่เริ่มเพิ่มขึ้นสูงในเดือนที่ผ่านมา

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�ำให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,678 -0.3% 2.0% -0.8% 3.2% 3.6% 1.2% 7.1%

Philippines PCOMP 7,009 -0.7% -0.2% -5.8% -1.5% 1.7% -1.6% 9.6%

Indonesia JCI 7,001 0.0% 1.2% 2.0% 7.2% 14.6% 6.4% 11.1%

Singapore STI 3,353 0.7% 3.6% -1.4% 8.6% 10.0% 7.3% 7.2%

Malaysia KLCI 1,586 -0.3% 1.8% 0.6% 5.7% 3.7% 1.2% -1.9%

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

HK HSI 21,889 -0.9% 18.9% -6.9% -5.3% -9.6% -6.4% -24.2%

China H HSCEI 7,539 -1.7% 23.1% -8.9% -8.0% -12.8% -8.5% -33.3%

MSCI China 71 -1.5% 19.3% -12.1% -14.9% -20.9% -16.1% -37.2%

China CSI300 4,255 -0.2% 6.8% -7.0% -13.4% -11.7% -13.9% -15.9%

Taiwan TWSE 17,560 0.6% 3.7% -2.3% -1.5% 3.7% -3.6% 8.5%

Korea KOSPI 2,710 -0.8% 3.4% 0.1% -9.2% -13.7% -9.0% -10.7%

MSCI Korea 823 -1.0% 2.4% -2.1% -10.2% -13.2% -9.7% -15.2%

India SENSEX 57,836 -1.0% 2.4% 0.9% 1.6% -1.9% -0.7% 16.2%

MSCI India 1,985 -1.1% 1.4% 0.6% -0.3% -3.1% -2.5% 17.7%

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

Australia AS 200 7,341 -0.2% 3.4% 2.5% -0.3% 0.6% -1.4% 8.7%

Japan TOPIX 1,934 0.0% 6.7% 1.2% -1.8% -6.3% -2.9% -3.9%

Japan Nikkei 225 27,224 0.0% 7.6% 1.2% -4.5% -8.8% -5.4% -8.6%

Europe STOXX600 457 0.0% 5.0% 0.4% -4.5% -1.4% -6.4% 7.7%

Euro STOXX50 3,908 -0.5% 4.5% -1.9% -7.3% -5.8% -9.1% 1.9%

US Dow Jones 34,553 -0.6% 4.9% 2.8% -3.4% 0.9% -4.9% 5.6%

US S&P500 4,461 -0.0% 6.9% 3.6% -5.0% 1.5% -6.4% 13.2%

MSCI US REITs 1,460 -0.6% 2.7% 4.0% -4.8% 2.8% -7.4% 19.7%

J-REITs 1,976 0.0% 5.9% 4.1% -3.0% -6.2% -4.4% -0.1%

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

UK FTSE 100 7,480 0.5% 4.2% -0.2% 1.9% 5.6% 1.3% 11.2%

Germany DAX 14,430 -0.6% 3.7% -1.8% -7.5% -6.9% -9.2% -1.6%

France CAC 40 6,621 -0.6% 4.2% -2.5% -6.1% -0.2% -7.4% 10.9%

Switzerland SMI 12,157 -0.1% 4.1% 1.7% -4.4% 2.7% -5.6% 10.0%

Portugal PSI 20 5,771 0.1% 3.7% 5.6% 5.7% 7.1% 3.6% 19.3%

Spain IBEX 35 8,428 -0.3% 2.3% -0.8% -0.4% -4.3% -3.3% 1.0%

Italy FTSE MIB 24,475 0.3% 4.1% -6.0% -8.8% -4.8% -10.5% 0.9%

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

Brazil BOVESPA 116,155 0.7% 5.7% 2.9% 10.4% 3.4% 10.8% 1.0%

Chile IPSA 4,995 2.9% 8.9% 11.7% 21.2% 13.9% 15.9% 3.4%

Mexico MEXBO 55,467 0.0% 4.1% 6.6% 6.5% 9.1% 4.1% 17.9%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 578 -0.9% 8.6% -5.2% -6.5% -9.7% -8.2% -16.1%

MSCI Latin America 2,545 1.9% 8.2% 5.9% 22.3% 9.0% 19.5% 10.0%

MSCI All Country World 701 -0.1% 5.4% 0.9% -5.7% -3.2% -7.2% 4.0%

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

WTI Spot 111.30 7.1% 15.4% 20.5% 53.0% 54.1% 48.0% 80.8%

Brent Spot 115.09 7.1% 15.2% 18.8% 52.9% 51.1% 48.0% 78.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.79 0.29 0.32 -0.70 1.26 -0.17 1.22 0.72

Gold Spot 1923.40 0.5% -0.1% 1.0% 6.9% 8.2% 5.1% 10.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3257.83 0.4% 1.2% 4.7% 6.9% 5.1% 7.0% 3.4%

Bloomberg Agri Subindex 75.36 2.3% 0.8% 9.3% 22.4% 34.8% 24.0% 46.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  309.14 -0.1% -0.0% -0.9% -2.1% -3.4% -2.1% -0.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.42 -0.0% -0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  306.76 -0.0% 0.0% -0.2% -0.5% -1.2% -0.4% 0.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  403.36 -0.1% 0.4% -0.6% -2.3% -2.8% -1.9% -0.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.12 -0.0% 0.1% -0.2% -0.7% -1.1% -0.6% 0.3%

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

1Y  0.52 0 0 2 1 3 1 3

2Y  0.69 1 1 -3 3 15 3 14

5Y  1.42 1 -1 2 20 48 13 27

10Y  2.34 3 0 15 44 55 44 37

Spread 10Y-2Y 165 2 -1 18 41 40 41 23

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

US 10Y  2.34 14 20 41 89 104 83 65

Japan 10Y  0.22 0 1 2 16 18 15 13

UK 10Y  1.67 14 10 20 79 88 70 86

German 10Y  0.51 10 18 27 80 83 69 82

Spain 10Y  1.45 9 13 18 99 113 88 111

Italy 10Y  2.05 12 15 13 100 139 88 140

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

VIX index  23.43 -0.1 -6.4 -5.4 4.8 2.6 6.2 4.6

Dollar index  98.63 0.3% -0.5% 2.7% 2.7% 5.5% 3.1% 7.5%

USD/THB  33.49 0.6% -0.1% 3.3% -0.4% 0.1% 0.8% 8.5%

EUR/USD  1.10 -0.2% 0.6% -2.9% -2.8% -6.2% -3.2% -7.8%

GBP/USD  1.32 -0.0% 1.1% -3.0% -1.3% -3.4% -2.6% -4.9%

USD/JPY  120.45 0.2% 1.8% 4.8% 5.5% 9.9% 4.7% 10.7%

USD/CNY  6.36 -0.1% -0.1% 0.6% -0.1% -1.6% 0.1% -2.2%

USD/CNH  6.37 0.0% -0.3% 0.8% -0.1% -1.4% 0.2% -2.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 3/22/2022 04:13:00 PM
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ตลาดหุ้น
	 เรามองว่าตลาดหุ้นมีการตอบรับต่อข่าวสงครามไปค่อนข้างมากแล้ว และอาจฟื้นตัวขึ้นได้ในระยะสั้น อย่างไรก็ดี 
ผลกระทบจากสงครามท�ำให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับสูงขึ้นอาจซ�้ำเติมปัญหาเงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน จนท�ำให้ธนาคาร
กลางจ�ำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึ้นเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ จะเป็นปัจจัยลบต่อตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า และ
ในกรณีเลวร้ายอาจท�ำให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ท�ำให้เรามองว่าตลาดหุ้นมี Downside มากขึ้น
ในระยะกลาง แนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวขึ้น ลดน�้ำหนักการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง

ตลาดหุ้นปรับตัวลงจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน

	 สงครามรัสเซีย-ยูเครนเป็นปัจจยัส�ำคญัทีก่ดดนัให้ตลาดหุน้

ปรับตัวลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ท�ำให้ดัชนี S&P500 ปรับตัว

ลงแรง และท�ำให้ Earning Yield Gap (EYG) หรือ ผลตอบแทน

ส่วนเพิ่ม (Equity risk premium) ที่นักลงทุนได้รับเพื่อชดเชย

ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น 

	 Earning Yield Gap (EYG) ค�ำนวณได้จากคาดการณ์

ผลก�ำไรหารด้วยราคาหุ้น (E/P หรือส่วนกลับของ P/E ratio) หัก

ลบด้วยผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ดังนั้น EYG ที่

สูงข้ึน จงึสะท้อนความต้องการผลตอบแทนทีเ่พ่ิมข้ึนจากตลาดหุน้ 

เมื่อเทียบกับพันธบัตร  

	 นบัตัง้แต่ทีค่วามขัดแย้งเร่ิมรุนแรงข้ึนในช่วงต้นเดอืน ก.พ. 

EYG ปรับเพิ่มขึ้นแล้ว +69bps ใกล้เคียงกับเหตุการณ์ความขัด

แย้งในอดตี ได้แก่ การโจมต ี9/11 ในปี 2001 (+78bps) การผนวก

ไครเมียโดยรัสเซียในปี 2014 (+54bps) และการโหวต Brexit 

ในปี 2016 (+15bps) EYG ที่เพิ่มขึ้นดังกล่าว จึงน่าจะเป็นการ

ตอบสนองต่อความขัดแย้งระหว่างประเทศที่มากพอสมควรแล้ว 

ซึ่งหากผลกระทบไม่ได้ลุกลามจนน�ำไปสู่วิกฤตเศรษฐกิจ EYG ก็

ไม่น่าปรับสูงขึ้นไปมากกว่านี้ 

	 นอกจากนี ้ตลาดหุน้ (S&P500) มกีารปรับฐานไปค่อนข้าง

มากแล้ว เมือ่เทยีบกับเหตกุารณ์ความขัดแย้งในอดตี โดยปรับลด

ลงไป -8% เทียบกับการโจมตี 9/11 ในปี 2001 ที่ -12% ขณะ

ที่ การผนวกไครเมียโดยรัสเซียในปี 2014 และการโหวต Brexit 

ในปี 2016 ตลาดหุ้นค่อนข้างทรงตัวที่ 0% และ -1% ตามล�ำดับ 

ท�ำให้เรามองว่าตลาดหุน้น่าจะมกีารตอบรับต่อข่าวสงครามไปค่อน

ข้างมากแล้ว และอาจฟื้นตัวขึ้นได้ในระยะสั้น  

	 เราประเมินว่าการเจรจาหยุดยิง หรือการบรรลุข้อตกลง

สันติภาพระหว่างรัสเซียและยูเครนอาจท�ำให้ EYG กลับมาลด

ลงได้ราวครึ่งหนึ่งของที่เพิ่มขึ้นมาหลังเกิดสงคราม (20-30bps) 

ซ่ึงจะท�ำให้ตลาดหุน้ฟ้ืนตวัข้ึนราว 5% หรือ S&P500 ไปอยูท่ีร่ะดบั

ราว 4,500-4,600 จุด

แผนภาพที่ 1: EYG ที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับในอดีตช่วงที่มีความขัดแย้งระหว่างประเทศ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 2: ตลาดหุ้น (S&P500) มกีารปรับฐานไปค่อนข้างมากแล้ว เมือ่เทียบกับเหตุการณ์ความขัดแย้งในอดีต

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

 

Event Observed period

Change 
in EYG 
(bps)

S&P500 performance during observed period

Drawdown

Duration
(Trading 

days) +3m +6m +12m

UK Exit from ERM Sep - Oct'92 52 -2% 9 5% 8% 10%

Asian Crisis Aug'97 - Jan'98 118 -3% 109 -2% 4% 17%

Russia LTCM Crisis Jul - Oct'98 217 -17% 56 -12% 4% 18%

9/11 Attacks Sep'01 78 -12% 5 4% 7% -18%

Lehman Collapse Sep - Nov'08 429 -41% 58 -30% -43% -20%

EU Sovereign Crisis 1 Apr - Aug'10 326 -12% 102 -14% -3% 12%

EU Sovereign Crisis 2 Jul - Sep'11 310 -17% 55 -15% -6% 1%

Brexit Referendum Jun - Jul'16 54 -1% 24 4% 5% 15%

Average 198 -13% 52 -7% -3% 4%

Median 167 -12% 56 -7% 4% 11%

Annexation of Crimea Feb - Mar'14 15 0% 6 3% 8% 14%

Russia-Ukraine conflict 9 Feb - 7 Mar'22 69 -8% 17

แผนภาพที่ 3: ผลกระทบจากสงครามท�ำให้นักเศรษฐศาสตร์ปรับอัตราเงินเฟ้อปี 2022 ขึ้น และปรับคาดการณ์

การเติบโตของเศรษฐกิจลง

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

 

แนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวขึ้น ลดน�้ำหนัก

การลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง

	 ถึงแม้เราจะมองตลาดหุ้นอาจฟื้นตัวข้ึนในระยะส้ัน แต่

ผลกระทบจากสงครามท�ำให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับสูงข้ึนใน

หลายกลุม่สินค้า ซ่ึงอาจซ�ำ้เตมิปัญหาเงนิเฟ้อสงูจนท�ำให้ธนาคาร

กลางจ�ำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน เพ่ือควบคมุเงินเฟ้อ 

ซ่ึงจะเป็นปัจจยัลบทีส่�ำคญัต่อตลาดหุน้ในระยะข้างหน้า และในกรณี

เลวร้ายอาจท�ำให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ท�ำให้เรา

มองว่าตลาดหุ้นม ีDownside มากข้ึนในระยะกลาง

	 นกัเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่มคีวามเหน็ไปในทศิทางเดยีวกัน 

โดยปรับคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อปี 2022 ข้ึนจากต้นปีที ่4.4% เป็น 

5.2% แต่ปรับลดการเตบิโตของเศรษฐกิจปี 2022 ลงจาก 3.9% 

เป็น 3.7% ในปัจจบุนั สะท้อนความเสีย่งทีเ่ศรษฐกิจจะชะลอตวัลง

	 เราจึงแนะน�ำให้นักลงทุนใช้จังหวะที่ตลาดหุ้นฟื้นตัวข้ึนใน

ระยะสั้นลดน�้ำหนักการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง เพื่อรองรับกับ

ความเป็นไปได้ที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในระยะกลาง
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แผนภาพที่ 4: เรามองว่าตลาดหุ้นก�ำลังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านเข้าสู่ภาวะ Slowdown

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

เรามองว่าตลาดหุ้นก�ำลังอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านเข้าสู่ภาวะ 

Slowdown

	 ตลาดหุ ้นถูกขับเคลื่อนจากมุมมองของเศรษฐกิจและ

นโยบายการเงินในระยะข้างหน้า ซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วยการ

เคลื่อนไหวของ Bond yield เป็นวัฏจักร 4 ระยะ ได้แก่

	 1)	Easing หรือภาวะที่ธนาคารกลางใช้นโยบายการเงิน

แบบผ่อนคลาย เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง เช่น ในช่วง

เร่ิมต้นของการระบาดของ Covid-19 ในต้นปี 2020 ท�ำให้ 

Bond yield ระยะส้ันปรับลดลงเร็วกว่า Bond yield ระยะยาว 

และท�ำให้ Yield curve หรือส่วนต่างระหว่าง Bond yield ระยะ

ยาว และ Bond yield ระยะสั้น ชันข้ึน เป็นการเคลื่อนไหวแบบ 

Bull-steepening

	 2)	Reflation เป็นภาวะที่เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้น ในขณะที่

ธนาคารกลางยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง เช่น ใน

ช่วงกลางปี 2020 ถึงกลางปี 2021 ซึ่งเป็นช่วงหลังจากที่มีการ

ค้นพบวัคซีนป้องกัน COVID-19 ส่งผลให้หลายประเทศเร่ิมทยอย

เปิดเศรษฐกิจ ซึ่งท�ำให้ Bond yield ระยะยาวพุ่งขึ้นแรง สะท้อน

แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจ ในขณะที่ Bond yield ระยะ

สั้นยังทรงตัวในระดับต�่ำ ตามนโยบายการเงินที่ยังคงผ่อนคลาย

ส่งผลให้ Yield curve ชันขึ้น เป็นการเคลื่อนไหวแบบ Bear-

steepening และเป็นภาวะที่เป็นบวกต่อตลาดหุ้นมากที่สุด

	 3)	Tightening เป็นภาวะที่ธนาคารเริ่มหันมาใช้นโยบาย

การเงินที่เข้มงวดข้ึน เพ่ือลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจลง 

เช่น ตั้งแต่ช่วงไตรมาส 4 ปีก่อน เป็นต้นมา ซ่ึง Fed ส่ง

สัญญาณถึงนโยบายการเงินที่จะเข ้มงวดข้ึนอย่างชัดเจน 

ท�ำให้ Bond yield ระยะสั้น ปรับเพิ่มข้ึนเร็วกว่า Bond yield 

ระยะยาว และส่งผลให้ Yield curve แบนราบลง เป็นการ

เคลื่อนไหวแบบ Bear-flattening

	 4)	Slowdown เป็นภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง ซึ่งส่วน

หนึ่งตามผลของการเปลี่ยนมาใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน 

สะท้อนใน Bond yield ระยะยาวที่ลดต�่ำลง ตามเศรษฐกิจที่มี

แนวโน้มชะลอตัวลง ในขณะที่ Bond yield ระยะสั้น ยังทรงตัว

อยูใ่นระดบัสูง ตามนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวด ท�ำให้ Yield curve 

แบนราบลงแบบ Bull-flattening ตลาดหุ้นในภาวะนี ้จะขาดปัจจยั

บวกทั้งจากเศรษฐกิจและนโยบายการเงิน ท�ำให้ความเสี่ยงขาลง 

เปิดกว้างขึ้น

	 ก่อนหน้านี้ ในช่วงปี 2018 ซึ่งเป็นภาวะ Tightening Fed 

ก�ำลงัอยูใ่นระหว่างการปรับข้ึนดอกเบีย้ และลดขนาดงบดลุ (QT) 

ตลาดหุ้นมีการตอบรับต่อนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น และปรับ

ฐานลง 2 รอบ รอบแรก เกิดข้ึนในช่วงปลายของระยะ Tightening 

โดยมีการปรับฐานลง -10% ก่อนจะพักฐานเคลื่อนไหวในกรอบ

แคบราว +/-5% เป็นระยะเวลาประมาณ 1 เดือน และปรับฐาน

ลงต่ออีกรอบประมาณ -15% เมื่อเข้าสู่ภาวะ Slowdown

	 การเคลื่อนไหวของ Bond yield ในปัจจุบัน ซึ่ง Bond 

yield ระยะส้ันปรับเพ่ิมข้ึนเร็วกว่า Bond yield ระยะยาว สะท้อน

ว่าตลาดหุน้ก�ำลงัอยูใ่นภาวะ Tightening คล้ายกับในช่วงปี 2018 

ขณะทีต่ลาดหุน้ดเูหมอืนจะมกีารตอบสนองต่อภาวะดงักล่าวคล้าย

กัน โดยปรับฐานลงจากจุดสูงสุดในต้นเดือน ม.ค. แล้ว -13% ซึ่ง

หากนับการปรับฐานดังกล่าวเป็นการปรับฐานรอบแรก ขาลงของ

ตลาดหุ้นรอบนี้อาจยังไม่สิ้นสุด และชี้ว่าตลาดหุ้นอาจปรับตัวลง

อีกเมื่อเข้าสู่ภาวะ Slowdown หรือใช้จุดสังเกตจาก Bond yield 

ระยะยาวที่เริ่มปรับลดลง
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แผนภาพที่ 6:  ตลาดหุ้นปรับตัวลงแรง 2 รอบในปี 2018 ก่อนที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย

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

 

แผนภาพที่ 5: ตลาดหุ้นอาจปรับตัวลงอีกรอบ เมื่อเข้าสู่ภาวะ Slowdown คล้ายกับในช่วงปลายปี 2018

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

 

ตลาดหุ้นจะปรับลดลงแรง จนกว่า Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย

	 หากใช้การเคล่ือนไหวของตลาดหุ้นในช่วงปี 2018 จ�ำลอง

ภาพการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในระยะข้างหน้าเมื่อเข้าสู่ภาวะ 

Slowdown พบว่าตลาดหุ้นอาจปรับฐานลงแรงจนกว่า Fed จะ

เปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงิน ซึ่งในปี 2019 Fed เริ่มด้วยการ

หยุดขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ม.ค. ตามด้วยการชะลอการลดขนาด

งบดุล (QT) และท้ายที่สุด Fed ต้องกลับมาอัดฉีดสภาพคล่อง 

และปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในช่วงปลายปี 2019

	 ย้อนไปก่อนหน้านั้น ตลาดหุ้นมักจะกลับมาฟื้นตัวขึ้นต่อ

เนื่องหลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ยเช่นกัน  โดยตั้งแต่ปี 1990 Fed 

หยดุข้ึนดอกเบีย้ทัง้หมด 6 รอบ ซ่ึง 5 ใน 6 รอบนัน้ ตลาดหุน้กลบั

มาเป็นขาขึ้นอย่างชัดเจน โดยมีเพียงการหยุดขึ้นดอกเบี้ยในปี 

2000 ซึ่งตลาดหุ้นฟื้นตัวได้ไม่นาน ก็เกิดฟองสบู่ Dot-com แตก 

ท�ำให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงต่อเนือ่ง และเข้าสูภ่าวะ Recession ใน

เวลาต่อมา
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ปัจจัยที่จะกดดันให้ Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

	 ในระยะข้างหน้า เมือ่ตลาดหุ้นเข้าสู่ภาวะ Slowdown และ

ปรับตัวลงแรง ความหวังเดียวที่จะช่วยให้ตลาดกลับตัวคงหนีไม่

พ้น การหยดุข้ึนดอกเบีย้ของ Fed เราจงึศกึษาข้อมลูตวัเลขภาวะ

เศรษฐกิจของช่วงเวลาน้ันในอดตี เพ่ือก�ำหนดเกณฑ์ทีจ่ะกดดนัให้ 

Fed ตัดสินใจหยุดขึ้นดอกเบี้ย ดังนี้

	 1)	ตลาดการเงิน (Financial Markets)

•	 ตลาดหุ้น (S&P500) จะต้องปรับลดลงจากจุด

สูงสุดเกินกว่า -20% ซ่ึงตลาดหุ้นในปัจจบุนัปรับลด

ลงมาแล้ว -13% จากจุดสูงสุดในต้นเดือน ม.ค.ที่

ราว 4,800 จดุ แต่ยงัไม่ถึงเกณฑ์ และอาจต้องปรับ

ลงสู่ต�่ำกว่าระดับ 3,840 จุด จึงจะกดดันให้ Fed 

หยุดขึ้นดอกเบี้ย

•	 ค่า P/E ของ S&P500 จะต้องลดลงต�่ำกว่าเปอร์

เซนไทล์ที่ 40 ของเฉลี่ยย้อนหลังในช่วง 10 ปีที่

ผ่านมา ปัจจุบัน ค่า P/E อยู่สูงกว่ามากที่ 21 เท่า 

คิดเป็นเปอร์เซนไทล์ที่ 75 และต้องลดลงมาที่ 19 

เท่า ถึงจะเข้าเกณฑ์ 

•	 VIX index เป็นดชันทีีส่ะท้อนคาดการณ์ความผนัผวน

ของตลาดหุ้น (implied volatility) ซ่ึงค�ำนวนจาก

ราคา Option ของดชัน ีS&P500 ในช่วง 30 วันข้าง

หน้า ในภาวะท่ีความไม่แน่นอนสูงราคา Option จะ

พุ่งสงูข้ึนเพ่ือสะท้อนความเส่ียง และท�ำให้ดชัน ีVIX 

พุ่งขึ้นตาม ดัชนี VIX จึงมักถูกใช้เป็นดัชนีที่สะท้อน 

“ความกลัว” ของนักลงทนุ ปัจจบุนั VIX index เพ่ิม

ขึ้นเป็น 32 จุด สูงกว่าระดับ 20 จุด ที่ Fed มักจะ

ตัดสินใจหยุดขึ้นดอกเบี้ยแล้ว

แผนภาพที่ 7: หุ้นมักจะรีบาวน์แรง หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย

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

 

•	 Yield curve หรือ ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะยาวและระยะส้ัน โดยในภาวะที่

เศรษฐกิจมแีนวโน้มขยายตวัอย่างแข็งแกร่ง Yield 

curve จะชันข้ึน แต่หากเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอ

ตัวลง Yield curve จะแบนราบลง และหากลดลง

จนตดิลบ ก็จะเป็นสัญญาณช้ีว่าเศรษฐกิจอาจก�ำลงั

เข้าใกล้ภาวะถดถอย (Recession) Fed จะตัดสิน

ใจหยุดข้ึนดอกเบี้ย เมื่อ Yield curve แบนลงจน

เกือบติดลบ หรือเร่ิมติดลบแล้ว ปัจจุบัน Yield 

curve 10-2 ปี ยังเป็นบวกอยู่เล็กน้อย แต่อาจ

เร่ิมติดลบในช่วงคร่ึงหลังของปีนี้หาก Fed ข้ึน

ดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง

	 2)	แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ (Economic Growth)

•	 ดัชนีผลส�ำรวจผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคอุตสาหกรรม 

(ISM Manufacturing) จะต้องลดลงแรง หรือเข้าสู่

เกณฑ์หดตวัทีต่�ำ่กว่า 50 จดุ ดขัน ีISM เดอืน ก.พ. ยงั

อยูเ่กณฑ์ขยายตวัที ่59 จดุ และสงูกว่าเกณฑ์ที ่Fed 

จะหยดุข้ึนดอกเบีย้

•	 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

ต้องชะลอตัวลงต�่ำกว่าเดือนละ 1.5 แสนราย แต่ 

Nonfarm payrolls ปัจจุบันยังมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น 

ล่าสุดเดือน ก.พ. เพิ่มขึ้น 6.8 แสนราย มากกว่า

เกณฑ์เป็นอย่างมาก

•	 ดัชนี Economic Surprise Index ซึ่งเป็นดัชนีที่

ตดิตามการประกาศตวัเลขเศรษฐกิจทีส่�ำคญัเปรียบ

เทียบกับการคาดการณ์ของนักเศรษฐศาสตร์ จะ

ต้องมีค่าเป็นลบ ซึ่งชี้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจที่ประกาศ
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Indicators Trends  Current Fed's Trigger

Financial Markets  
  S&P500 Drawdown Worsening  -13% More than -20% (SPX 3,840)
  P/E of S&P500  Compressing 21x (75%tile) 19x (40th percentile)
  VIX index  Rising 32pts > 20pts
  Yield Curve: 10Y-2Y Flattening 25bps Invert
  Yield Curve: 10Y-3M  Flattening 142bps Invert
Economic Growth
  ISM Manufacturing Falling 59pts Sharp fall or less than 50
  Nonfarm Payrolls Rising 678k Falling & less than 150k
  US Economic Surprise Rising 59pts Negative
Inflation
  CPI Rising 7.9% Begin to fall
  10Y Breakeven Inflation Rising 2.7% Less than 1.5%
  5Y5Y Inflation Swap Rising 2.6% Less than 2%
  WTI Oil Price Rising $116/bbl Peak
Financial Conditions
  High-Yield Credit Spread Rising 376bps More than 500bps
  TED spread Rising 30bps More than 50bps
  FRA-OIS spread Rising 35bps More than 50bps

แผนภาพที่ 8: ตัวเลขภาวะเศรษฐกิจหลายตัว ยังไม่กดดันให้ Fed ต้องหยุดขึ้นดอกเบี้ยเร็วๆ นี้

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

จริงแย่กว่าคาด ปัจจบัุน ตวัเลขเศรษฐกิจยงัออกมา

ดกีว่าคาดอย่างต่อเน่ือง ดชันี Economic Surprise 

ของสหรัฐฯ ยังมีค่าเป็นบวกที่ 59 จุด และมีแนว

โน้มเพิ่มขึ้นอยู่

	 3)	แนวโน้มเงินเฟ้อ (Inflation)

•	 อัตราเงินเฟ้อ (CPI) จะต้องเริ่มลดลง แต่ปัจจุบัน

อตัราเงินเฟ้อยงัคงเร่งตวัข้ึนต่อเน่ืองเป็น 7.9% ใน

เดือน ก.พ. ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบกว่า 40 ปี

•	 คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต เช่น 10 year 

Breakeven inflation จะต้องลดต�ำ่กว่า 1.5% และ 

5Y5Y Inflation Swap จะต้องลดลงต�ำ่กว่า 2% แต่

ปัจจบุนัคาดการณ์เงนิเฟ้อดงักล่าวยังอยูใ่นระดบัสงู

ที่ 2.7% และ 2.6% ตามล�ำดับ สูงกว่าเกณฑ์ของ 

Fed ค่อนข้างมาก

•	 ราคาน�้ำมัน (WTI) จะต้องเริ่มลดลง โดยราคา

น�้ำมันท�ำจุดสูงสุดที่ราว 120 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลไปแล้วในช่วงต้นเดือน มี.ค. ก่อนจะลดลง

มาทีร่ะดบัราว 95-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 

ซ่ึงหากราคาน�้ำมันไม่ได้ปรับข้ึนไปท�ำจุดสูงสุดใหม่ 

ก็จะลดแรงกดดนัต่อเงนิเฟ้อลง และอาจท�ำให้ Fed 

ตัดสินใจหยุดขึ้นดอกเบี้ยง่ายขึ้น

	 4)	ภาวะการเงิน (Financial Conditions)

•	 High-Yield Credit Spread หรือ ส่วนต่างระหว่าง

ผลตอบแทนจากการลงทนุใน High Yield Bond 

(ตราสารหนีท้ีอ่นัดบัเครดติต�ำ่กว่า BBB-) เมือ่เทยีบ

กับพันธบตัรรัฐบาล ซ่ึงสะท้อนความเส่ียงในการ

ผดินดัช�ำระหนีข้องกลุม่ High yield bond จะต้อง

พุ่งข้ึนสูงกว่า 500bps ปัจจบุนัHigh-Yield Credit 

Spread ปรับสูงข้ึนมาเป็น 376bps จากราว 280bps 

ในช่วงต้นปีแล้ว แต่ยงั ต�ำ่กว่าเกณ์อยู่

•	 การกู้ยืมในตลาดระยะส้ัน (Money Market) จะ

ต้องตึงตัวข้ึน เช่น ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ย

กู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Libor) และอัตรา

ดอกเบี้ย Effective Fed Funds (FRA-OIS 

spread) กับส่วนต่างระหว่าง Libor และอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 เดือน (TED 

spread) จะต้องเพ่ิมสูงกว่า 50 bps ซ่ึงปัจจุบัน 

ส่วนต่างเหล่านี้ปรับเพ่ิมสูงข้ึนเป็น 35bps และ 

30bps ตามล�ำดับ จากผลกระทบของสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน ซ่ึงท�ำให้ความต้องการกู้ยืมเงิน

สกุลดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน แต่ยังต�่ำกว่าเกณฑ์

ของ Fed อยู่ อย่างไรก็ดียังต้องติดตามอย่างใกล้

ชิดว่าผลกระทบจะลุกลามต่อเนื่องหรือไม่

	 โดยสรุป ตวัเลขภาวะเศรษฐกิจส่วนใหญ่ โดยเฉพาะแนวโน้ม

เงนิเฟ้อ ยงัห่างไกลจากเกณฑ์ทีจ่ะกดดนัให้ Fed หยดุข้ึนดอกเบีย้เร็วๆ 

นี ้ซ่ึงช้ีว่า Fed น่าจะยงัคงแผนการเพ่ิมความเข้มงวดของนโยบาย

การเงิน เช่น การขึ้นดอกเบี้ยทุกรอบการประชุมในปีนี้ และการ

ลดขนาดงบดุล (QT) ซึ่งน่าจะเริ่มต้นลดในเดือน พ.ค.นี้
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แผนภาพที่ 9: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: ตลาดหุ้นปรับตัวลงมากกกว่า 20%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 10: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: ค่า P/E ลดลงต�่ำกว่าเปอร์เซนไทล์ที่ 40 ของเฉลี่ยย้อนหลัง

ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 11: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: VIX index เพิ่มขึ้นสูงกว่าระดับ 20 จุด

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

 

แผนภาพที่ 12: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: Yield curve ติดลบ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 13: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: Nonfarm payrolls เพิ่มขึ้นน้อยว่า 1.5 แสนรายต่อเดือน

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

แผนภาพที่ 14: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: อัตราเงินเฟ้อ (CPI) เริ่มลดลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 15: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: คาดการณ์เงินเฟ้อระยะยาว 10Y ลดลงต�่ำกว่า 1.5% และ 

5Y5Y ต�่ำกว่า 2%

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

 

แผนภาพที่ 16: เกณฑ์ที่ Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ย: High-yield credit spread พุ่งขึ้นสูงกว่า 500 bps

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 17: เกณฑ์ท่ี Fed จะหยุดข้ึนดอกเบีย้: ส่วนต่างของอัตราดอกเบีย้ในการกู้ยืมระยะส้ันจะต้องเพ่ิมสูงกว่า 50bps

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวขึ้นแรงมาอยู่ที่ 2.4% ตาม Bond yield สหรัฐฯ ท่ีเพิ่มขึ้น
หลัง Fed ส่งสัญญาณขึ้นนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึ้น เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสะท้อนการขึ้นดอกเบี้ย
ไปมากแล้ว และมีช่องว่างท่ีจะเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ำกัดต่อจากน้ี

	 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับตวัข้ึนจากราว

ขึ้นมาอยู่ที่ราว 2.4% ในเดือน มี.ค. โดยเป็นการปรับตัวขึ้นตาม 

Bond yield สหรัฐฯ ที่ปรับตัวขึ้นแรงหลัง Fed ส่งสัญญาณขึ้น

ดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องและลดสภาพคล่องเร็วขึ้น

	 ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันยังทรงตัวใน

ระดับต�่ำตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เราคาดว่าธนาคารแห่ง

ประเทศไทย (ธปท.) จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 0.5% ไปตลอดปีนี้

เป็นอย่างน้อย

แผนภาพที่ 18: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสะท้อนการขึ้นดอกเบี้ย

ไปมากแล้ว และมีช่องว่างที่จะเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ำกัดต่อจากนี้

	 เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิม่ข้ึนสะท้อนการข้ึนดอกเบีย้

ไปมากแล้ว โดยประเมนิจาก 1) คาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบาย

ของ Fed (Eurodollar Futures) ที่ตลาดคาดว่าจะขึ้นไปถึงจุด

แผนภาพท่ี 19: ผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวปรบัตัวข้ึนแรง ในขณะท่ีระยะส้ันทรงตัวต�ำ่ตามดอกเบีย้นโยบาย

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

 

สูงสุดทีร่าว 3% ในช่วงกลางปีหน้า ซ่ึงสูงกว่าที ่Fed ส่งสัญญาณ

ตาม Dot Plot ที ่2.75% แล้ว และ 2) Term Premium ซ่ึงเพ่ิมข้ึน

มาแล้วราว 30bps นบัตัง้แต่ปลายปีทีแ่ล้ว ได้สะท้อนผลกระทบจาก 

QT ต่อ Bond yield ระยะยาวไปมากแล้วเช่นกัน (ดูรายละเอียด

ใน TIPS ฉบับเดือน ก.พ.)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับลดลงในเดือนที่ผ่านมา ท่ามกลางตลาดท่ีคลายความกังวลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 
โดยราคาทองค�ำได้รับปัจจัยลบเพิ่มเติมจากนโยบายการเงิน ซึ่งน่าจะกดดันราคาทองค�ำในระยะสั้น อย่างไรก็ดี เรา
มองความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอยในระยะข้างหน้าเพิ่มขึ้น เราจึงแนะน�ำให้ทยอยสะสมทองค�ำท่ีราคาต�่ำ
กว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ส่วนราคาน�้ำมัน เรามองว่าแนวโน้มในระยะสั้นขึ้นอยู่กับความรุนแรงของการ
คว�่ำบาตร และผลกระทบต่อปริมาณการส่งออกน�้ำมันของรัสเซียไปยังชาติตะวันตก โดยเราคาดว่าในกรณีฐาน ซึ่ง
สหรัฐฯ คว�่ำบาตรการน�ำเข้าน�้ำมันจากรัสเซีย โดยที่สหภาพยุโรปไม่เข้าร่วมด้วย ราคาน�้ำมันดิบ WTI จะทรงตัวอยู่ท่ี 
100-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ราคาทองค�ำ

ราคาทองค�ำปรับลดลงในเดือนที่ผ่านมา ท่ามกลางตลาดที่

คลายความกังวลจากสงคราม

	 ราคาทองค�ำปรับตัวลงมาทรงตัวที่ระดับ 1,920 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา หลังจากที่เพิ่มขึ้น

ไปเกือบท�ำจุดสูงสุดใหม่ที่ 2,050 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ 

ท่ามกลางตลาดที่คลายความกังวลจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

ซ่ึงท�ำให้ความต้องการในสนิทรัพย์ปลอดภยั (Safe-haven) ลดลง

เรามองราคาทองค�ำอาจถูกกดันจากนโยบายท่ีเข้มงวดข้ึนของ 

Fed ในระยะสั้น

	 Fed มีการแสดงความกังวลต่อภาวะ Stagflation ซ่ึงเป็น

ภาวะที่อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูง ในขณะที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง ใน

การประชุม Fed วันที่ 16 มี.ค. ที่ผ่านมา ซ่ึงส่วนหนึ่งมาจาก

ผลกระทบของสงครามที่ซ�้ำเติมปัญหาเงินเฟ้อสูงที่มีอยู่ก่อนแล้ว 

โดย Fed ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อ Core PCE ของปี 2022 เพ่ิม

ข้ึนสูงเป็นอย่างมากที่ 4.1% จาก 2.7% ในคาดการณ์เดิม และ

ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเป็น 2.8% จาก 4.0%

	 ขณะเดียวกัน Fed ก็ส่งสัญญาณถึงนโยบายการเงินที่จะ

เข้มงวดขึ้น โดยแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย (Dot plot) ของ Fed 

ระบุจะปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 9 ครั้ง ในปี 2022 ถึง 2023 สู่ระดับ 

2.75% จากเดมิทีม่องว่าจะทยอยปรับข้ึนดอกเบีย้จนถึง 2.1% ในปี 

2024 นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ 2.75% ในปี 2023 เป็นระดับ

ที่สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Longer-run rate) ที่ 2.4% 

สะท้อนถึงความพยายามของ Fed ที่จะเพิ่มความเข้มงวดของ

นโยบายการเงิน เพื่อควบคุมเงินเฟ้อในช่วง 1-2 ปีนี้ ซึ่งน่าจะ

เป็นปัจจยักดดนัราคาทองค�ำในระยะสัน้ เรามองราคาทองค�ำอาจ

ปรับลดลงมายังที่ระดับ 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ซึ่งเป็น

ระดับในช่วงก่อนการโจมตียูเครน
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แผนภาพที่ 20: Real yield ปรับเพิ่มขึ้นในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตามนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งน่าจะจ�ำกัด

การเพิ่มขึ้นของราคาทองค�ำในระยะสั้น

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

 

แผนภาพที่ 21: ทองค�ำเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

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

 

Begins 28 Feb 20 31 Dec 07 30 Mar 01 31 Jul 90 31 Jul 81 31 Jan 80 30 Nov 73
Ends 30 Apr 20 30 Jun 09 30 Nov 01 29 Mar 91 30 Nov 82 31 Jul 80 31 Mar 75

Gold Spot $/oz 3.1% 0.6% 0.8% -0.6% 0.5% -1.0% 5.4% 1.3%
US Treasury 1.7% 0.5% 0.7% 0.9% 2.3% 1.5% 0.6% 1.2%
Global IG -0.2% 0.3% 0.6% 0.8% n.a. n.a. n.a. 0.4%
Dollar Index 0.4% 0.2% -0.1% 0.7% 0.5% 0.0% -0.3% 0.2%
Global REIT 1.4% -1.7% 0.6% n.a. n.a. n.a. n.a. 0.1%
S&P 500 -0.7% -2.1% -0.2% 0.7% 0.4% 1.1% -0.8% -0.2%
S&P 500 Growth -5.6% -2.5% 1.3% 1.1% 1.0% 1.2% -0.4% -0.5%
MSCI DM -2.0% -2.2% -0.7% -0.5% -0.1% 1.0% -0.7% -0.7%
MSCI EAFE -4.1% -2.3% -1.3% -1.1% -0.6% 0.9% -0.4% -1.3%
SET index -1.4% -1.7% 0.4% -2.8% n.a. n.a. n.a. -1.4%
MSCI EM -3.9% -2.1% -0.7% -0.8% n.a. n.a. n.a. -1.9%
S&P 500 Value -3.2% -2.4% -1.0% n.a. n.a. n.a. n.a. -2.2%
Oil 

Monthly returns during recession

price $/bbl -30.7% -1.5% -3.6% -0.9% -0.6% 1.3% 7.2% -4.1%

Duration (months) 2 18 8 8 16 6 16 11

Average

ความเสี่ยงจากการเข้าสู่ภาวะ Recession หนุนราคาทองค�ำ

ในระยะกลาง

	 ถึงแม้เราจะมองว่านโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนจะกดดัน

ราคาทองค�ำในระยะส้ัน แต่แนวโน้มนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน

เร็วเกินไป ก็อาจท�ำให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง และในกรณีเลวร้าย

เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะข้างหน้า

	 จากการศึกษาข้อมูลผลตอบแทนของสินทรัพย์ในช่วงที่

เกิด Recession ตั้งแต่ปี 1973 พบว่าทองค�ำเป็นสินทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนสูงสุดทีเ่ฉลีย่เดอืนละ 1.3% ตามด้วยพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐฯ ที่ 1.2% ในขณะที่หุ้น (S&P500) ให้ผลตอบแทนติดลบ 

-0.2% ชี้ว่าทองค�ำเป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่ช่วยป้องกันความเสี่ยง

ของพอร์ตการลงทุนในภาวะ Recession ได้ เราจึงแนะน�ำให้

ทยอยสะสมทองค�ำทีร่ะดบัต�ำ่กว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ 
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	 1)	กรณีฐาน ซึ่งสหรัฐฯ คว�่ำบาตรการน�ำเข้าน�้ำมันจาก

รัสเซีย โดยที่สหภาพยุโรปยังน�ำเข้าน�้ำมันดิบจากรัสเซียต่อไป 

ซึ่งกรณีนี้เป็นไปตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้นจริงในปัจจุบัน และน่า

จะยังคงอยู่ต่อไปในอนาคตหากภาวะสงครามยังคงยืดเยื้อ

	 ในกรณนีีผ้ลกระทบทางตรงต่อการส่งออกน�ำ้มนัจากรัสเซีย

จะมีจ�ำกัดมาก เนื่องจากสหรัฐฯ น�ำเข้าน�้ำมันดิบจากรัสเซียเพียง 

2 แสนบาร์เรลต่อวัน จากการส่งออกรวม 5 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

แต่อาจมผีลกระทบทางอ้อมจากการทีผู่น้�ำเข้าเอกชนรายอืน่ๆ หลกี

เลีย่งการน�ำเข้าจากรัสเซีย เนือ่งจากความเสีย่งทีจ่ะถูกคว�ำ่บาตร

ในอนาคต ท�ำให้การส่งออกจากรัสเซียอาจลดลงได้ถึง 1 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน

	 อุปทานที่ถูกกระทบจากการคว�่ำบาตรดังกล่าว สามารถ

ชดเชยได้ทั้งหมดจากการปล่อยน�้ำมันดิบจากคลังส�ำรองทาง

ยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) ซึ่งชาติ

ตะวันตกตกลงกันว่าจะปล่อยน�้ำมันดิบออกจากคลังรวม 60 ล้าน

บาร์เรล ซึ่งหากสมมติให้ทยอยปล่อยออกมาในช่วง 2 เดือน ก็จะ

น�้ำมัน

	 แนวโน้มราคาน�้ำมันในระยะส้ันข้ึนอยู่กับความรุนแรง

ของการคว�่ำบาตร และผลกระทบต่อปริมาณการส่งออก

น�้ำมันของรัสเซียไปยังชาติตะวันตก โดยเราคาดว่าในกรณี

ฐาน ซึ่งสหรัฐฯ คว�่ำบาตรการน�ำเข้าน�้ำมันจากรัสเซีย โดยท่ี

สหภาพยุโรปไม่เข้าร่วมด้วย ราคาน�้ำมันดิบ WTI จะทรงตัว

อยู่ท่ี 100-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

	 แนวโน้มราคาน�้ำมันในระยะสั้นขึ้นอยู่กับความรุนแรงของ

การคว�่ำบารตร และผลกระทบต่อปริมาณการส่งออกน�้ำมันของ

รัสเซียไปยงัชาตติะวันตก โดยเราคาดการณ์ราคาใน 3 กรณ ีได้แก่ 

กรณี ผลกระทบต่ออุปทาน คาดการณ์ราคา WTI

กรณีฐาน ซ่ึงสหรัฐฯ คว�ำ่บาตรการน�ำเข้าน�ำ้มนั

จากรัสเซีย โดยที่สหภาพยุโรปยังน�ำเข้าน�้ำมัน

ดิบจากรัสเซียต่อไป	

ลดลง 0.2-1 mbpd USD100-110/bbl

กรณีเลวร้าย ซึ่งสงครามยกระดับความรุนแรง

ขึ้น จนท�ำให้สหภาพยุโรปตัดสินใจเข้าร่วมการ

คว�่ำบาตร กับสหรัฐฯ

ลดลง 3 mbpd USD130-140/bbl

กรณีผ่อนคลาย ซ่ึงรัสเซียและยเูครนบรรลกุาร

เจรจาสันติภาพ ซึ่งท�ำให้ความเสี่ยงในการคว�่ำ

บาตรจากสหภาพยุโรปลดลง ในขณะที่สหรัฐฯ 

บรรลุข้อตกลงนิวเคลียร์กับอิหร่านได้ส�ำเร็จ

เพิ่มขึ้น 1 mbpd USD90-100/bbl

เพิ่มอุปทานในตลาดน�้ำมันดิบโลกได้ถึง 1 ล้านบาร์เรลต่อวันเป็น

เวลา 2 เดือน นอกจากนั้นผู้น�ำเข้ารายอื่นๆ ที่ไม่ได้เข้าร่วมการ

คว�่ำบาตร เช่น จีน และอินเดีย อาจเพิ่มการน�ำเข้าจากรัสเซียซึ่ง

มีราคาลดลงจากผลกระทบของการคว�่ำบาตร ซ่ึงจะช่วยลด

ผลกระทบต่ออุปทานในตลาดโลกได้อีกทางหนึ่ง

	 ในกรณีนี้เราคาดว่าราคาน�้ำมันดิบ WTI จะทรงตัวอยู่ที่ 

100-110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

	 2)	กรณีเลวร้าย ซ่ึงสงครามยกระดบัความรุนแรงข้ึน จน

ท�ำให้สหภาพยโุรปซ่ึงผูน้�ำน�ำ้มนัดบิจากรัสเซียถึง 2.7 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ตดัสินใจเข้าร่วมการคว�ำ่บาตร ซ่ึงเมือ่รวมกับสหรัฐฯ จะท�ำให้

ผลกระทบต่ออปุทานเพ่ิมข้ึนเป็นเกือบ 3 ล้านบาร์เรลต่อวัน

	 ในกรณนีีน้�ำ้มนัดบิในตลาดโลกจะขาดแคลน และต้องมกีาร

เพิ่มการผลิตจากแหล่งอื่นๆ เพื่อชดเชย เช่น การบรรลุข้อตกลง

นิวเคลียร์ระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ซึ่งจะท�ำให้การผลิตน�้ำมัน

ดิบจากอิหร่านเพิ่มขึ้นได้ราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน และการเพิ่ม

ปริมาณการผลิตของกลุ่ม OPEC
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	 อุปทานส่วนเพิ่มจากแหล่งดังกล่าว ยังมีความไม่แน่นอน

สูง โดยการเจรจาข้อตกลงนิวเคลียร์ระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน 

แม้จะมีรายงานข่าวว่ามีความคืบหน้าอย่างมาก แต่ก็ยังมีความ

เสี่ยงที่จะล้มเหลวหากรัสเซีย ซึ่งเป็นหนึ่งในผู้เข้าร่วมเจรจาเข้า

แทรกแซง ในขณะทีส่มาชิก OPEC ซ่ึงมกี�ำลงัการผลติเหลอืมาก 

อย่าง ซาอดุอิาระเบยีและ UAE ยงัปฏเิสธทีเ่พิม่ปริมาณการผลติ 

ส่วนการเพ่ิมการน�ำเข้าจากจนีและอนิเดยีในปริมาณมากก็จะมข้ีอ

จ�ำกัดด้านการขนส่ง

	 เราคาดว่า ในกรณีที่สหภาพยุโรปร่วมคว�่ำบาตร และไม่มี

การเพ่ิมการผลติจากแหล่งผลติอืน่ๆ เข้ามาชดเชย ราคาน�ำ้มนัดบิ 

WTI อาจเพิ่มขึ้นไปถึง 130-140 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

	 3)	กรณีผ่อนคลาย ซึ่งรัสเซียและยูเครนบรรลุการเจรจา

สันติภาพ ซึ่งท�ำให้ความเสี่ยงในการคว�่ำบาตรจากสหภาพยุโรป

ลดลง ในขณะที่สหรัฐฯ บรรลุข้อตกลงนิวเคลียร์กับอิหร่านได้

ส�ำเร็จ เราคาดว่ากรณนีีจ้ะท�ำให้ราคาน�ำ้มนัดบิลดลงมาอยูใ่นช่วง 

90-100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

แผนภาพที่ 22: ผลกระทบจากการคว�่ำบาตรน�้ำมันดิบรัสเซีย และอุปทานชดเชยจากแหล่งอื่นๆ

ที่มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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•	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงท่ามกลางเงินเฟ้อที่พุ่งข้ึนสูงต่อเนื่อง กดดันก�ำลังซ้ือของผู้บริโภค 

โดย Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 1 จะขยายตัวลดลงเป็น 1.5% QoQ, saar จาก 7.0% 

ในไตรมาสก่อน ด้านสงครามรัสเซีย-ยูเครน น่าจะส่งผลกระทบทางตรงต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ อย่างจ�ำกัดกว่า

ประเทศหลักอื่นๆ ดังนั้น ผลกระทบหลักจะมาจากการปรับข้ึนของราคาพลังงานที่จะหนุนเงินเฟ้อให้ยังขยายตัว

สูงต่อเนื่อง ทั้งนี้ ผลกระทบจากสงครามที่คาดว่าจะจ�ำกัด ท�ำให้ Fed ปรับข้ึนดอกเบี้ย 25bps ในการประชุม

เดือน มี.ค. และส่งสัญญาณจะปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อเนื่องในทุกรอบการประชุมที่เหลือในปีนี้อีก 150bps ขณะที่ 

QT อาจเร่ิมต้นได้ในเดือน พ.ค. เร็วกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อย

•	 เศรษฐกิจยูโรโซน ส่งสัญญาณฟื้นตัวดีข้ึนในช่วงที่ผ่านมา หลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายและรัฐบาล

ทยอยผ่อนปรน Lockdown อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจเผชิญความไม่แน่นอนมากข้ึนหลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

ปะทุปลายเดือน ก.พ. โดยยุโรปนับเป็นประเทศหลักที่มีความเช่ือมโยงกับรัสเซียมากที่สุด ท�ำให้ผลกระทบทาง

ตรงต่อเศรษฐกิจมีสูงกว่าประเทศอื่นๆ นอกจากนี้ ยังจะได้รับผลกระทบจากราคาพลังงานที่พุ่งข้ึนสูงอย่างมาก 

ด้านนโยบายการเงิน ECB ส่งสัญญาณที่อาจจะยุติ QE ในไตรมาส 3 ท่ามกลางความกังวลต่อเงินเฟ้อที่ขยาย

ตัวสูง และมีปัจจัยหนุนเพ่ิมเติมจากสงคราม ซ่ึงท�ำให้ ECB ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อปีนี้ข้ึนมาก โดยเปิดทาง

ให้การปรับข้ึนดอกเบี้ยอาจเกิดข้ึนในสิ้นปีนี้

•	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในไตรมาส 2 สะท้อนได้จากข้อมูลการเดินทางของ Google’s Mobility Trends 

และข้อมูลการค้นหาร้านอาหารที่เร่ิมปรับตัวเพ่ิมข้ึน และหากสถานการณ์การแพร่ระบาดดีข้ึนอย่างเห็นได้ชัด 

รัฐบาลน่าจะน�ำมาตรการกระตุ้นท่องเที่ยวอย่าง Go to Travel กลับมาใช้ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจในไตรมาส 

2 อย่างไรก็ตาม แนวโน้มภาคการส่งออกและภาคผลิตของญี่ปุ่นยังไม่ดีนัก โดยเผชิญปัจจัยเพิ่มเติมจากสงคราม

รัสเซีย-ยเูครน ซ่ึงน�ำไปสู่การใช้มาตรการคว�ำ่บาตรทีจ่ะกระทบอปุทานสินค้าส�ำคญั เช่น พลงังาน ไม้ และอะลมูเินยีม 

ด้านนโยบายการเงนิคาดจะยงัคงผ่อนคลายอยูม่าก จากเศรษฐกิจทีย่งัฟ้ืนตวัช้า และเงินเฟ้อทีแ่ม้มแีนวโน้มปรับสงู

ขึ้น แต่ความเป็นไปได้ที่จะยืนที่ระดับ 2% ยังต�่ำ

•	 เศรษฐกิจจีนเดือน ม.ค.-ก.พ. ออกมาดีกว่าคาดในภาพรวม จากการจับจ่ายใช้สอยในช่วงตรุษจีนและสถานการณ์ 

COVID-19 ที่คลี่คลายลง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มกลับมาชะลอตัวลงในเดือน มี.ค. จากมาตรการ 

Zero-COVID ที่ท�ำให้มีการกลับมาประกาศมาตรการ Lockdown ในหลายพ้ืนที่ ขณะที่การประชุม NPC รัฐบาล

จีนตั้งเป้า GDP ปี 2022 ที่ “ประมาณ 5.5%” ซ่ึงเป็นเป้าหมายที่ค่อนข้างท้าทาย พร้อมกับส่งสัญญาณการ

ด�ำเนินนโยบายการคลังและการเงินที่ผ่อนคลาย ทั้งนี้ การที่จีนไม่ได้เข้าร่วมกับชาติตะวันตกในการคว�่ำบาตร

กับรัสเซีย อีกทั้งอาจได้ประโยชน์จากการเป็นช่องทางระบายสินค้าที่ผลิตในรัสเซีย ท�ำให้ผลกระทบจากความ

ขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ต่อจีนอาจมีจ�ำกัด

•	 เศรษฐกิจไทยในเดือน ม.ค. ชะลอลงเล็กน้อยจากการแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron ด้านประเด็น

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนจะเป็นปัจจัยหลักท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในระยะถัดไป แม้ผลกระทบ

ทางตรงยังมีจ�ำกัด แต่ผลกระทบทางอ้อมอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างมีนัยยะ จากเศรษฐกิจคู่ค้าหลัก

ของไทยอื่นๆ ที่อาจอ่อนแอลง โดยเฉพาะยุโรป รวมไปถึงราคาพลังงานที่ปรับตัวสูงข้ึนที่หนุนเงินเฟ้อให้สูงและ

กดดันก�ำลังซ้ือของผู้บริโภค โดยเรายังคงมุมมองว่า ธปท. จะไม่รีบเร่งปรับข้ึนดอกเบี้ยในปีนี้ แม้เงินเฟ้อน่าจะ

สูงเกินกว่ากรอบบนของเป้าหมายที่ 3% ในปีนี้ แต่คาดจะกลับเข้าสู่เป้าหมายในปีหน้า ท�ำให้ ธปท. จะเลือกให้

น�้ำหนักกับการดูแลเงินเฟ้อในระยะปานกลางแทน ภายใต้บริบทที่เศรษฐกิจไทยยังคงมีการฟื้นตัวที่ไม่แข็งแรง

และไม่ทั่วถึง โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ยังอ่อนแออยู่มาก
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีพุ่งขึ้นสูงต่อเน่ือง กดดันก�ำลังซื้อของผู้บริโภค 
สะท้อนผ่านยอดค้าปลีกท่ีชะลอลงมาก โดย Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 1 จะขยายตัวลดลงเป็น 
1.5% QoQ, saar จาก 7.0% ในไตรมาสก่อน ด้านสงครามรัสเซีย-ยูเครน น่าจะส่งผลกระทบทางตรงต่อเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ อย่างจ�ำกัดกว่าประเทศหลักอ่ืนๆ จากความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจที่ต�่ำกว่า ดังน้ัน ผลกระทบหลักจะมาจาก
การปรับขึ้นของราคาพลังงานท่ีจะหนุนเงินเฟ้อให้ยังขยายตัวสูงต่อเน่ือง ทั้งน้ี ผลกระทบจากสงครามท่ีคาดว่าจะจ�ำกัด 
ท�ำให้ Fed ปรับขึ้นดอกเบ้ีย 25bps ในการประชุมเดือน มี.ค. และส่งสัญญาณจะปรับขึ้นดอกเบ้ียต่อเน่ืองในทุกรอบ
การประชุมท่ีเหลือในปีนี้อีก 150bps ท่ามกลางความกังวลต่อเงินเฟ้อ ขณะที่การลดขนาดงบดุล (QT) อาจเริ่มต้น
ได้ในเดือน พ.ค. เร็วกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อย

กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอลงท่ามกลางเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูง และ

มีความเสี่ยงเพิ่มเติมจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน

	 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมส่งสญัญาณชะลอลงในไตรมาส 

1 โดย Bloomberg consensus คาด GDP จะขยายตวัลดลงเป็น 

1.5% QoQ, saar จาก 7.0% ในไตรมาสก่อน ท่ามกลางเงินเฟ้อ

ทีพุ่่งข้ึนสงูต่อเนือ่งและเป็นวงกว้างไปในหลายกลุม่สินค้ามากข้ึน 

โดยเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) ในเดือน ก.พ. เร่งตัวขึ้นเป็น 7.9% YoY 

(vs. 7.5% เดือนก่อน) สูงสุดในรอบ 40 ปี และยังมีแนวโน้มเร่ง

ตัวขึน้ตอ่ในเดือนข้างหนา้ จากสงครามรสัเซยี-ยเูครน ทีส่่งผลให้

ราคาน�้ำมันและสินค้าโภคภัณฑ์พุ่งสูงขึ้นอย่างมาก

	 โดยการใช้จ่ายของผู ้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก 

(Retail Sales) ในเดือน ก.พ. ชะลอลงมากเป็น 0.3% MoM 

เท่านั้น (vs. 4.9% เดือนก่อน) ซึ่งต�่ำกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 

0.4% และหากไม่นับรวมยอดขายน�้ำมันหน้าปั๊ม ยอดค้าปลีกจะ

หดตัว -0.2% ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan 

สะท้อนการใช้จ่ายที่มีแนวโน้มแย่ลงต่อท่ามกลางความกังวลต่อ

เงินเฟ้อ โดยความเชื่อมั่นผู้บริโภคเบื้องต้นเดือน มี.ค. ปรับตัว

ลดลงเป็น 59.7 จุด (vs. 62.8 จุด เดือนก่อน) ต�่ำสุดนับตั้งแต่

ปี 2011 ท่ามกลางความกังวลต่อเงินเฟ้อในระยะใกล้ ซ่ึงผูบ้ริโภค

ปรับคาดการณ์ระยะ 1 ปี ขึ้นเป็น 5.4% (vs. 4.9% เดือนก่อน) 

สูงสุดในรอบหลายปี ขณะเดียวกันก็ขาดแรงหนุนเพิ่มเติมจาก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ

	 ด้านกิจกรรมภาคบริการสะท้อนผ่าน ISM Services ปรับ

ตวัลดลงในเดอืน ก.พ. (-3.4, 56.5 จดุ) โดยรายงานระบถึุงปัญหา

ขาดแคลนแรงงาน และอัตราเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นที่กดดันการใช้จ่าย 

ขณะที่ภาคการผลิต ISM Manufacturing ปรับตัวเพิ่มขึ้น (+1.0 

จดุ, 58.6 จดุ) จากอปุสงค์ทัง้ใน (+3.8, 61.7 จดุ) และนอกประเทศ 

(+3.4, 57.1 จุด) รวมถึงผลผลิต (+0.7, 58.5 จุด) แข็งแกร่งขึ้น

หลังสถานการณ์ COVID-19 เริ่มผ่อนคลายลง แต่ก็มีความไม่

แน่นอนมากขึ้นจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่ปะทุขึ้นปลายเดือน 

ก.พ. ซึ่งจะกระทบต่อทั้งอุปสงค์และอุปทาน
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แผนภาพที่ 23: กิจกรรมภาคบริการและการใช้จ่ายของผู้บริโภคชะลอลง ขณะที่ภาคการผลิตฟื้นตัวขึ้น

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

 

คาดสงครามรัสเซีย-ยูเครน ส่งผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ จ�ำกัด แต่อาจหนุนให้เงินเฟ้อขยายตัวสูงยาวนาน

กว่าที่ประเมิน จากการปรับขึ้นของราคาพลังงานและสินค้า

โภคภัณฑ์

	 สงครามรัสเซีย-ยูเครน น่าจะส่งผลกระทบทางตรงต่อ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ จ�ำกัด ส่วนหนึง่เนือ่งจากสหรัฐฯ มคีวามเช่ือมโยง

ด้านการค้ากับรัสเซียและยูเครนค่อนข้างน้อย โดยมีสัดส่วนการ

ส่งออกและน�ำเข้าไปยงัสองประเทศดงักล่าวคดิเป็นเพียง 0.03% 

GDP และ 0.1% GDP ตามล�ำดับ เท่านั้น ซ่ึงก็ท�ำให้สหรัฐฯ  

มีการออกมาตรการคว�่ำบาตรที่ชัดเจนและรุนแรงกว่าประเทศ

หลักอื่นๆ อย่างยุโรป จีน และญี่ปุ่น

แผนภาพท่ี 24: สหรฐัฯ มสัีดส่วนการส่งออกและน�ำเข้ากับรสัเซยีและยูเครนค่อนข้างน้อย โดยเฉพาะเมือ่เทียบ

ยุโรป จีน และญี่ปุ่น

Note: For US, Russia & Ukraine account for 0.4% of total exports, 0.8% of total imports; 

For EU, Russia & Ukraine account for 2.2% of total exports, 2.4% of total imports.

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

 

	 อย่างไรก็ดี หากพิจารณารายละเอียดสินค้า มีสินค้าบาง

กลุ่มที่สหรัฐฯ พึ่งพาจากรัสเซียสูง (มี Market Concentration 

สูง) เช่น ปุ๋ย ที่กว่า 10% ต้องน�ำเข้ามาจากรัสเซีย (กราฟ 25 

ด้านล่าง) ยกตัวอย่างเช่น หากสหรัฐฯ น�ำเข้าปุ๋ยมา 100 ถุง  

ก็จะมีถึง 12 ถุง ที่มาจากรัสเซีย ฉะนั้น อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง

กับสินค้ากลุ่มดังกล่าว (ทั้งปุ๋ย และโลหะ อย่างไทเทเนียม) อาทิ 

เกษตรกรรม, อากาศยาน และรถยนต์ ก็จะมีความอ่อนไหวต่อ

ประเด็นดังกล่าวมากกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ
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แผนภาพที่ 25: สหรัฐฯ พึ่งพารัสเซียมากในกลุ่มสินค้าอย่างปุ๋ยและโลหะ (กราฟซ้ายมือล่างที่มีลูกศรสีแดง) ที่คิด

เป็นสัดส่วนกว่า 10% ของการน�ำเข้าสินค้ากลุ่มดังกล่าวทั้งหมด

Note: We use product cluster at a 2 digits level. 

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

 

	 โดยภาพรวม ผลกระทบหลกัต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะส่งผ่าน

มาทางราคาพลงังาน สินค้าโภคภณัฑ์ และอาหารทีป่รับสูงข้ึน โดย

เฉพาะราคาน�ำ้มนัทีพุ่ง่ข้ึนเหนือระดบั 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลในเดอืน ม.ีค. ซ่ึงจะส่งผลให้เงนิเฟ้อขยายตวัในระดบัสูง

ยาวนานกว่าทีค่าดการณ์กันไว้ และกดดนัก�ำลงัซ้ือของผูบ้ริโภค 

โดย Deutsche Bank ประเมนิว่าการเพ่ิมข้ึนของราคาน�ำ้มนั 20% 

จะหนนุเงนิเฟ้อให้เพ่ิมข้ึนราว 0.3% จากกรณฐีาน ในขณะทีจ่ะฉดุ

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจหรือ GDP ลง 0.1% ในปีนี้

แผนภาพที่ 26: Deutsche Bank ประเมินราคาน�้ำมันเพิ่มขึ้น 20% จะหนุนเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น 0.3% ขณะที่จะ

ฉุด GDP ลงราว 0.1% ในปีนี้

ที่มา: Deutsche Bank
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	 อย่างไรก็ดี ยังมีผลกระทบด้านอื่นๆ ที่ต้องพิจารณาร่วม

ด้วย อาทิ สภาวะทางการเงินตึงตัว ความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่

ปรับตัวลดลง รวมถึงเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าส�ำคัญอย่าง

ยุโรป ที่อาจอ่อนแอลงมาก ซ่ึงจะท�ำให้ผลกระทบด้านลบต่อ

เศรษฐกิจโดยรวมเพิ่มมากข้ึน

Fed จะยังด�ำเนินการถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินตาม

แผนที่วางไว้เดิม ท่ามกลางความเสี่ยงจากเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น 

ขณะท่ีมองผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากสงครามรสัเซยี-ยูเครน 

มีจ�ำกัด

	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณด�ำเนินนโยบาย

การเงินที่เข้มงวด (Hawkish) กว่าเดิมในการประชุมวันที่ 15-16 

ม.ีค. ท่ามกลางเงินเฟ้อทีพุ่่งข้ึนสงูอย่างมาก ขณะทีม่องผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ จากสงครามรัสเซีย-ยูเครนมีจ�ำกัด โดยมีมติ 

8-1 ปรับขึ้นดอกเบี้ย 25bps สู่ระดับ 0.25-0.50% ตามการคาด

การณ์เป็นวงกว้าง โดยนาย James Bullard ประธาน Fed สาขา 

St. Louis เป็นคณะกรรมการที่โหวตต่าง โดยมองว่าควรปรับขึ้น 

50bps

	 ด้านประมาณการ Fed ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อ

สอดรับกับมุมมองด้านดอกเบี้ยที่ Hawkish มากข้ึน โดยปรับ

เงินเฟ้อ Core PCE ในปี 2022F เพิ่มขึ้นมากเป็น 4.1% (vs. 

2.7% คาดการณ์คร้ังก่อน) และปรับคาดการณ์ในปี 2023-2024F 

ขึ้นเป็น 2.6% และ 2.3% ตามล�ำดับ (เพิ่มขึ้นปีละ 0.3ppt และ 

0.2ppt ตามล�ำดบั) ซ่ึงยงัเหนอืเป้าหมายเงนิเฟ้อของ Fed ที ่2%

	 ด้านเศรษฐกิจ Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงมาก

เป็น 2.8% (vs. 4.0% คาดการณ์เดิม) ส่วนหนึ่งเนื่องจากแผนก

ระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมวงเงิน 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของ

ปธน. Joe Biden หรือ Build Back Better ที่เคยคาดจะผ่าน

สภาได้ ยังไม่มีความคืบหน้าและมีความไม่แน่นอนสูง ขณะที่คง

คาดการณ์ปี 2023-2024F ไว้ที่ 2.2% และ 2.0% ตามล�ำดับ 

ส่วนอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) ยังคาดที่ 3.5% 

ส�ำหรับปี 2022-2023F และปรับขึ้นเล็กน้อย 0.1ppt เป็น 3.6% 

ส�ำหรับปี 2024F

	 ขณะที่แนวโน้มของดอกเบี้ย หรือ Dot plot ชี้ว่า Fed จะ

ขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องอีก 6 ครั้งในปีนี้ หรืออีก 150bps สู่ระดับ 

1.75-2.00% (ซึ่ง Hawkish กว่าเมื่อเดือน ธ.ค. อย่างมาก ที่ชี้จะ

ขึ้นดอกเบี้ยเพียง 3 ครั้งเท่านั้น) และปรับขึ้นอีก 3 ครั้ง สู่ระดับ 

2.50-2.75% ในปีหน้า และทรงตัวที่ระดับดังกล่าวในปี 2024 

ขณะทีค่าดการณ์ดอกเบีย้ระยะยาว (Longer-run rate) ปรับลดลง

เลก็น้อยเป็น 2.4% จากเดมิ 2.5% ซ่ึงสะท้อนได้ว่า Fed ยงัเช่ือ

ว่าการเร่งตวัข้ึนสงูของเงนิเฟ้อจะเป็นเพียงช่ัวคราว และจะกลบั

เข้าสู่เป้า 2% ได้ในระยะยาว หลงัจากมกีารเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้

ในปีนีเ้พือ่รับมอืกับเงินเฟ้อ

	 ด้านการลดขนาดงบดุล (QT) ยังไม่ได้มีรายละเอียด

เพ่ิมเติม โดยแถลงการณ์ระบุเพียงจะเร่ิมต้นในเดือนข้างหน้า 

(At a coming meeting) โดยนาย Powell กล่าวว่ามีความ

คืบหน้ามากข้ึนในเร่ืองของแนวทางการลด ซ่ึงอาจเร่ิมต้น

กระบวนการได้ในการประชุมเดือน พ.ค.

	 ทั้งนี้ Fed มองแนวทางของนโยบายการเงินที่วางไว้

มีความเหมาะสมและคาดเงินเฟ้อจะปรับลดลงกลับเข้าสู่เป้า

หมาย 2% ในขณะที่ตลาดแรงงานจะยังคงแข็งแกร่ง ซึ่งนาย 

Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวในแถลงการณ์หลังการ

ประชุมว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ แข็งแกร่งอย่างมาก และสามารถ

รับมอืกับนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดได้ และระบวุ่าโอกาสเกิดภาวะ 

Recession ในปีหน้ายงัไม่สูงนกั นอกจากนี ้Fed ระบวุ่าผลกระทบ

ของสงครามรัสเซีย-ยเูครนต่อเศรษฐกิจมคีวามไม่แน่นอนสูง โดย

ในระยะสั้น ผลกระทบจะส่งผ่านมาทางแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่ม

ขึ้น ซึ่งจะกดดันกิจกรรมเศรษฐกิจ

	 ดังนั้น ท�ำให้เราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยในทุกรอบการ

ประชุมที่เหลือ (หรืออีก 150bps ในปีนี้) ตามที่ระบุใน Dot plot 

โดยมองว่ามโีอกาสน้อยที ่Fed จะข้ึนดอกเบีย้ต�ำ่กว่าทีร่ะบไุว้ หาก

สภาวะเศรษฐกจิไม่ชะลอมากจนเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) 

หรือสถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครน ไม่บานปลาย

จนฉุดเศรษฐกิจทั่วโลกให้แย่ลงมาก 

	 ส�ำหรับการลดขนาดงบดุล อิงตามค�ำกล่าวของนาย 

Powell ท�ำให้เรามองว่าการเร่ิมต้นกระบวนการดังกล่าวอาจ

เกิดข้ึนในเดือน พ.ค. เร็วข้ึนจากเดิมที่คาดจะเร่ิมในเดือน มิ.ย. 

ขณะที่รายละเอียดการลดอาจถูกเปิดเผยในรายงานการประชุม 

(Fed minutes) ที่จะรายงานในช่วงต้นเดือน เม.ย. โดยหาก

ลดในอัตราเดือนละ 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามที่ตลาด

ส่วนใหญ่คาดการณ์ ก็จะต้องใช้เวลา 3-4 ปี ก่อนที่งบดุลจะลด

ลงเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 (4.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ดังนั้น งบดุลก็จะยังอยู่ในระดับที่สูงมาก
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แผนภาพท่ี 27: Fed ให้ความส�ำคัญต่อเงนิเฟ้อท่ีพุ่งข้ึนอย่างมาก ขณะท่ีมองผลกระทบของรัสเซยี-ยูเครนต่อเศรษฐกิจ

มีจ�ำกัด แม้สถานการณ์ยังไม่แน่นอนสูง ขณะที่นักเศรษฐศาสตร์คาด Fed จะขึ้นดอกเบี้ยทุกครั้งของการประชุมในปีนี้

ที่มา: Deutsche Bank, Jefferies, Goldman Sachs, Federal Reserves, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 28: Dot plot ชี้ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องอีก 6 ครั้ง สู่ระดับ 2.00% ณ สิ้นปี 2022F และอีก 3 ครั้ง

สู่ระดับ 2.75% ณ สิ้นปี 2023F

ที่มา: Bloomberg
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แผนภาพที่ 29: หาก Fed ลดขนาดงบดุลในอัตราเดือนละ USD80-100bn จะต้องใช้เวลาราว 3-4 ปี กว่าที่งบดุลจะ

ลดลงสู่ระดับก่อน COVID-19 ดังนั้น งบดุลจะยังอยู่ในระดับสูงในหลายปีข้างหน้า แม้กระบวนการ QT ได้เริ่มต้นขึ้น 

Note: 1\ Imply from Bloomberg survey conducted 7-10 Mar: economists expect the Fed’s balance sheet 

will be reduced by -$400bn to $8,500bn at end-2022 and expect the Fed will start QT during 3Q22.

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

 

 

แผนภาพท่ี 30: เงนิเฟ้อขยายตัวสูงและเป็นวงกว้างมากข้ึน แต่คาดการณ์เงนิเฟ้อระยะยาวของผูบ้ริโภคยังทรงตัว และ

ค่าจ้างเริ่มมีสัญญาณว่าได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว อย่างไรก็ดี ต้องจับตาพัฒนาการหลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน ปะทุขึ้น

Note: 1\ Based on San Francisco Fed estimation. COVID-sensitive components incl. those 

categories where either prices or quantities moved in a statistically significant manner between 

Feb and Apr 2020. COVID-insensitive components incl. all other core PCE categories.

ที่มา: Bloomberg, Fed San Francisco, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยุโรป ส่งสัญญาณฟื้นตัวดีขึ้นในช่วงท่ีผ่านมา หลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายและรัฐบาลทยอย
ผ่อนปรนมาตรการ Lockdown อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจเผชิญความไม่แน่นอนมากขึ้นหลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน ปะทุ
ปลายเดือน ก.พ. โดยยุโรปนับเป็นประเทศหลักท่ีมีความเช่ือมโยงกับรัสเซียมากท่ีสุด ทั้งด้านการค้า ภาคการเงิน และ
แหล่งพลังงานท่ีพึ่งพารัสเซียอย่างมาก ท�ำให้ผลกระทบทางตรงต่อเศรษฐกิจมีสูงกว่าประเทศอ่ืนๆ นอกจากน้ี ยังจะ
ได้รับผลกระทบจากราคาพลังงานที่พุ่งขึ้นสูงอย่างมาก กดดันก�ำลังซื้อของผู้บริโภค ด้านนโยบายการเงิน ECB ส่ง
สัญญาณท่ีอาจจะยุติการเช้าซื้อสินทรัพย์ (QE) ในไตรมาส 3 ท่ามกลางความกังวลต่อเงินเฟ้อท่ีขยายตัวสูง และมี
ปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจากสงคราม ซึ่งท�ำให้ ECB ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อปีนี้ขึ้นมาก โดยการยุติ QE เร็วขึ้นนับเป็นการ
เปิดทางให้การปรับขึ้นดอกเบ้ียอาจเกิดขึ้นในส้ินปีน้ี

เศรษฐกิจฟ้ืนตัวดีข้ึนหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย แต่

เผชิญความไม่แน่นอนมากขึ้นท่ามกลางเงินเฟ้อที่พุ่งสูง และ

สงครามรัสเซีย-ยูเครน

	 เศรษฐกิจยุโรปส่งสัญญาณฟื้นตัวดีข้ึนหลังสถานการณ์ 

COVID-19 คลี่คลาย และน�ำไปสู่การผ่อนปรนมาตรการ 

Lockdown ซึ่งหนุนให้กิจกรรมภาคบริการ (Services PMI) 

เดือน ก.พ. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +4.4 จุด เป็น 55.5 จุด สูงสุดในรอบ 

3 เดือน จากภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับอานิสงส์โดยตรง ขณะที่

ภาคการผลิตปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.5 จุด เป็น 58.2 จุด แต่

ส่วนหนึง่เป็นผลจากระยะเวลาในการส่งมอบสินค้าทีป่รับตวัลดลง 

ขณะที่ผลผลิตและอุปสงค์ปรับตัวเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ รายงานยัง

ระบรุาคาต้นทนุปัจจยัการผลติและราคาผลผลติได้ปรับตวัเพ่ิมข้ึน

สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ สะท้อนแรงกดดนัเงนิเฟ้อทีม่สูีงต่อเนือ่ง

และได้ส่งผ่านไปยังผู้บริโภค 

	 ด้านการใช้จ่ายของผู้บริโภค ยอดค้าปลีกเดือน ม.ค. พลิก

กกลับมาขยายตัว 0.2% MoM จากที่หดตัว -2.7% ในเดือนก่อน 

และเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 7.8% 

YoY (vs. 2.1% เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายของผู้บริโภค

มีแนวโน้มอ่อนแอลงในระยะข้างหน้า สะท้อนผ่านความเชื่อ

มั่นผูบ้ริโภค (Consumer confidence) ทีป่รับตวัลดลงต่อเนือ่ง  

5 เดือน อยู่ที่ -8.8 จุด ในเดือน ก.พ. (vs. -8.5 จุด เดือนก่อน) 

ท่ามกลางความกังวลต่อสภาวะเศรษฐกิจที่แย่งลง และเงินเฟ้อ

ที่พุ่งขึ้นสูงต่อเนื่องอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ (เงินเฟ้อ 

HICP Inflation เดือน ก.พ. ขยายตัว 5.9% YoY)

	 มองไปข้างหน้า นอกเหนือจากแรงกดดันเงินเฟ้อที่สูง

แล้ว เศรษฐกิจยโุรปยงัต้องเผชิญความเสีย่งจากสงครามรัสเซีย-

ยูเครน ที่จะกดดันเศรษฐกิจและหนุนเงินเฟ้อเพิ่มเติม โดยล่าสุด

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อปีนี้ข้ึน

อย่างมาก (+1.9ppt เป็น 5.1%) และปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจ

ลง (-0.5ppt เป็น 3.7%) 

	 ทัง้นี ้เศรษฐกิจยโุรปนบัเป็นประเทศหลกัทีม่คีวามเช่ือมโยง

ทางตรงกับรัสเซียมากทีสุ่ด ทัง้ด้านการค้า ภาคการเงิน รวมถึงการ

พ่ึงพาแหล่งพลงังานจากรัสเซียอย่างมาก ท�ำให้ยโุรปเป็นประเทศ

ที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบทางตรงมากที่สุด
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แผนภาพที่ 31: กิจกรรมเศรษฐกิจฟ้ืนตัวดีขึ้นหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย แต่มีความไม่แน่นอนต่อ

จากนี้หลังสงครามรัสเซีย-ยูเครน ปะทุขึ้น

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

 

สงครามรัสเซีย-ยูเครน นับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจยุโรป

อย่างมาก โดยเฉพาะจากการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซีย

	 สงครามรัสเซีย-ยูเครน นับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

ยุโรปอย่างมาก ส่วนหนึ่งจากความเชื่อมโยงด้านการค้าที่มีสูง 

โดยยุโรปมีสัดส่วนการค้ากับทั้งสองประเทศคิดเป็น 1.5% ของ 

GDP ซึ่งสูงกว่าประเทศหลักอื่นๆ อย่างสหรัฐฯ (0.1% GDP), 

ญี่ปุ่น (0.3% GDP) และจีน (0.8% GDP) ท�ำให้คาดว่าจะมี

ผลกระทบทางตรงต่อเศรษฐกิจสูงกว่า โดยเฉพาะด้านพลงังานที่

ยุโรปพึ่งพารัสเซียเป็นอย่างมาก ได้แก่ ก๊าซธรรมชาติที่ราว 40% 

น�ำเข้าจากรัสเซีย น�้ำมัน 20% และถ่านหิน 46% ท�ำให้ยุโรปได้

รับผลกระทบอย่างหนัก ทั้งด้านราคาพลังงานที่ปรับขึ้นอย่างมาก 

และอตุสาหกรรมการผลิตท่ีโรงงานอาจต้องลดก�ำลงัการผลติ หรือ

ปิดตัวลงชั่วคราวจากปัญหาขาดแคลนพลังงาน ซึ่งจะท�ำให้เกิด

การลากยาวมากขึ้นของปัญหา Supply disruptions ด้วยเช่นกนั

	 เมื่อพิจารณารายประเทศ สถานการณ์น่ากังวลเนื่องจาก

มีหลายประเทศที่พึ่งพาแหล่งพลังงานบางประเภทจากรัสเซีย

สูงมาก ซ่ึงโดยมากจะเป็นประเทศฝ่ังตะวันออก อาท ิสาธารณรัฐเช็ก 

 เอสโตเนีย และลัตเวีย เป็นต้น รวมถึงเยอรมนีที่น�ำเข้าก๊าซ

ธรรมชาติจากรัสเซียคิดเป็นสัดส่วนถึง 65% ท�ำให้ยุโรปอยู่ใน

ระหว่างการเตรียมแผนการลดการพ่ึงพาพลังงานจากรัสเซีย 

อาทิ เร่งการลงทุนในพลังงานทางเลือก และเพิ่มท่าขนส่งก๊าซ

ธรรมชาติแบบเหลว หรือ LNG ซ่ึงยังคงต้องติดตามประเด็น

ดงักล่าวอย่างใกล้ชิดต่อไป แต่คาดว่าจะไม่สามารถด�ำเนนิการได้เร็ว

ในการหาแหล่งพลังงานอื่นทดแทน โดยเฉพาะหากสถานการณ์

สงครามเกิดความยืดเยื้อ
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แผนภาพท่ี 32: ยโุรปพ่ึงพาพลงังานจากรัสเซยีอย่างมาก และมหีลายประเทศท่ีพ่ึงพาแหล่งพลงังานบางประเภท

จากรัสเซียถึง 100% 

ที่มา: Deutsche Bank, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 33: นอกเหนือจากพลงังาน ยุโรปพ่ึงพารสัเซยีมากในนิกเกิลและปุย๋ และพ่ึงพายูเครนส�ำหรบัผกัและธัญพืช

Note: We use product cluster at 2 digits level.

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

 

	 ขณะทีส่นิค้ากลุม่อืน่ๆ ทีย่โุรปพ่ึงพารัสเซียเยอะ (ม ีMarket 

concentration สูง) ได้แก่ นกิเกิล ซ่ึงใช้ในการผลติแบตเตอร่ี ที่

คดิเป็นสัดส่วนกว่า 20% ของการน�ำเข้าทัง้หมด และปุ๋ยทีน่�ำเข้า

จากรัสเซียคดิเป็น 12% ส่วนสินค้าทีพ่ึ่งพายเูครนมาก เช่น ผกั 

และธญัพืช ทีน่�ำเข้าคดิเป็นสดัส่วน 13% และ 9% ตามล�ำดบั ดงั

นัน้ อตุสาหกรรมทีเ่ก่ียวเนือ่ง อาท ิอตุสาหกรรมรถยนต์ เกษตรกรรม 

และฟาร์มปศสัุตว์ จะมคีวามอ่อนไหวต่อสถานการณ์ความขัดแย้งนี ้

หากภาวะการค้าไม่สามารถด�ำเนนิการได้ตามปกติ
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	 ทั้งนี้ Deutsche Bank ประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

ยโุรปองิจากการเพ่ิมข้ึนของราคาพลงังาน โดยพบว่าอาจส่งผลให้

เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นกว่า 2% จากกรณีฐานที่ไม่มีสงคราม และกดดัน

เศรษฐกิจลงเกือบ 3% โดยแบ่งเป็น 2 กรณี

	 1) Moderate case: ราคาน�้ำมันเฉลี่ยอยู่ที่ 115 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และราคาก๊าซเฉลี่ยอยู่ที่ 115 ยูโรต่อเมกะ

วัตต์-ช่ัวโมง พบว่าจะส่งผลให้เงินเฟ้อปีนีเ้พิม่ข้ึนจากกรณฐีาน 1% 

และกดดัน GDP ปีนี้ลง 1%

	 2) Severe case: ราคาน�้ำมันเฉลี่ยอยู่ที่ 140 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และราคาก๊าซเฉลี่ยอยู่ที่ 150 ยูโรต่อเมกะ

วัตต์-ชั่วโมง พบว่าจะส่งผลให้เงินเฟ้อปีนี้เพิ่มขึ้นจากกรณีฐาน 

2.2% และกดดัน GDP ปีนี้ลง 2.6%

แผนภาพที่ 34: Deutsche Bank ประเมินสงครามรัสเซีย-ยูเครนอาจหนุนเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นกว่า 2% และกดดัน

เศรษฐกิจเกือบ 3% จากกรณีฐานที่ไม่มีสงคราม

ที่มา: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ภาพรวมความเชือ่มโยงในภาคธนาคารกับรสัเซยีลดลงต่อเน่ือง 

แต่มคีวามเส่ียงเป็นรายประเทศโดยเฉพาะอิตาล ีฝรัง่เศส และ

ออสเตรีย

	 ความเช่ือมโยงในด้านภาคธนาคารระหว่างยโุรปกับรัสเซีย

ลดลงต่อเนื่องนับตั้งสงคราม Crimea ในปี 2014 โดยปัจจุบัน 

(ณ ไตรมาส 3/2021) ธนาคารยุโรปมีลูกหนี้ที่เป็นรัสเซียคิดเป็น

เมด็เงนิรวม 7.5 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 

0.7% เท่านั้น

	 อย่างไรก็ดี ยุโรปนับว่ายังมีความเชื่อมโยงกับรัสเซียใน

ทางธนาคารสูงกว่าประเทศอื่นๆ โดยเฉพาะอิตาลี (2.5 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ฝรั่งเศส (2.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

และออสเตรีย (1.75 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ขณะที่สหรัฐฯ มี 

1.47 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และญีปุ่น่ม ี9.6 หมืน่ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ดังนั้น ยุโรปนับว่ามีความอ่อนไหวต่อประเด็นดังกล่าว

มากกว่าประเทศอื่นๆ ด้วยเช่นกัน

	 โดยธนาคารยุโรปที่มีความเช่ือมโยงกับรัสเซียสูงได้แก่ 

Raiffeisen ของออสเตรีย, Societe Generale ของฝร่ังเศส และ 

UniCredit ของอิตาลี
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แผนภาพที่ 35: ธนาคารของอิตาลี ฝรั่งเศส และออสเตรีย มีความเชื่อมโยงกับรัสเซียสูงที่สุด

Note: As of 3 Mar, the EU has barred 7 Russian banks from SWIFT payment: 

VTB, Bank Otkritie, Novikombank, Promsvyazbank, Bank Rossiya, Sovcombank, 

and VEB. Sberbank (largest lender) and Gazprombank were not included because 

they are the main channels for payments for Russian oil and gas.

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

ECB ส่งสัญญาณยุติ QE ในไตรมาส 3 ท่ามกลางความกังวล

ต่อเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นสูง

	 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ส่งสัญญาณยุติการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ (QE) ในไตรมาส 3 ในการประชุมวันที่ 10 มี.ค. ซึ่งเร็ว

กว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ว่าน่าจะชะลอการส่งสัญญาณดังกล่าว

ออกไปก่อน ท่ามกลางความกังวลต่อเงนิเฟ้อทีพุ่่งข้ึนสูงอย่างมาก 

และยงัมคีวามเสีย่งโน้มไปทางด้านสงูจากสงครามรัสเซีย-ยเูครน

	 โดย ECB ได้ส่งสญัญาณลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) 

เร็วขึ้น โดยระบุจะเข้าซื้อสินทรัพย์แบบปกติหรือ APP (Asset 

Purchase Program) ในอัตราเดือนละ 4 หมื่นล้านยูโรในเดือน 

เม.ย., เดือนละ 3 หมื่นล้านยูโรในเดือน พ.ค. และเดือนละ 

2 หมื่นล้านยูโรในเดือน มิ.ย. ขณะที่การเข้าซ้ือในไตรมาส 3 

จะขึ้นอยู่กับพัฒนาการของตัวเลขเศรษฐกิจเป็นส�ำคัญ และอาจ

ยตุลิงในไตรมาส 3 หากตวัเลขเศรษฐกิจเอือ้อ�ำนวย ซ่ึงเร็วข้ึนจาก

เดิมที่ระบุจะเข้าซื้อเดือนละ 4 หมื่นล้านยูโรในไตรมาส 2, เดือน

ละ 3 หมื่นล้านยูโร และเดือนละ 2 หมื่นล้านยูโรในเดือน มิ.ย. 

นับตั้งแต่ไตรมาส 4 รวมถึงการระบุจะเข้าซื้ออย่างต่อเนื่องตาม

ความจ�ำเป็นที่ถูกระงับออกไป ขณะที่การเข้าซื้อสินทรัพย์พิเศษ

ผ่าน PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program) จะ

สิ้นสุดลงก่อนในเดือน มี.ค. ตามแผนการเดิม

	 สาเหตุส�ำคัญที่ ECB ตัดสินใจยุติ QE เร็วขึ้นเป็นผลจาก

เงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงอย่างมาก โดย ECB ได้ปรับคาดการณ์

เงินเฟ้อ (HICP Inflation) ปีนี้ขึ้นมาก +1.9ppt เป็น 5.1% ขณะ

ที่ปรับของปี 2023F ขึ้นเล็กน้อย +0.3ppt เป็น 2.1% แต่ก็เหนือ

เป้า 2% ซ่ึงการที ่ECB ประเมนิว่าเงนิเฟ้อจะเกินกรอบเป้าหมาย

ทัง้ในปีนีแ้ละปีหน้าที ่2% น่าจะเป็นการส่งสญัญาณถึงการปรับข้ึน

ดอกเบีย้ในระยะข้างหน้า (คาดช่วงไตรมาส 4 ปีนี)้ หลงัได้เร่ิมต้น

การลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ QE ตั้งแต่เดือน มี.ค.

	 ขณะที่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

ECB ยังมองว่าไม่สูงมากนัก โดยปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้

ลงเพียง -0.5ppt เป็น 3.7% อย่างไรก็ด ีGDP อาจขยายตวัลดลง

เป็น 2.3-2.5% ในกรณเีลวร้ายทีม่กีารออกมาตรการคว�ำ่บาตรเพ่ิม

เติม และมีการลดการน�ำเข้าก๊าซจากรัสเซียอย่างต่อเนื่อง ซึ่งน�ำ

ไปสู่ต้นทนุด้านพลงังานทีเ่พ่ิมข้ึนและการลดก�ำลงัการผลติในยโุรป 

ขณะที่เงินเฟ้ออาจขยายตัวสูงถึง 7.1%
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แผนภาพที่ 36: ECB ส่งสัญญาณยุติ QE เร็วขึ้น จากความกังวลต่อเงินเฟ้อ ซึ่งเปิดทางให้การปรับขึ้นดอกเบี้ย

ครั้งแรกอาจเกิดขึ้นในปีนี้ ซึ่งตลาดคาดจะปรับอัตราดอกเบี้ย (Deposit rate) ขึ้น 25bps ในช่วงปลายปีนี้

Note: 1\ Bloomberg survey conducted 25 Feb to 2 Mar. 2\ According to ECB 

baseline case which take into account all information available up to 2 Mar. 

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

 

การเข้าร่วม EU ของยูเครนไม่น่าจะเกิดขึ้นได้เร็วดังหวัง

	 ยเูครนยืน่ใบสมคัรเข้าเป็นสมาชิกสหภาพยโุรป (EU) อย่าง

เป็นทางการเมื่อวันที่ 28 ก.พ. ด้วยความคาดหวังว่ากระบวนการ

ต่างๆ จะสามารถด�ำเนินการไปอย่างรวดเร็วและจะเข้าร่วมการ

เป็นสมาชิกได้โดยเร็ว อย่างไรก็ดี การเข้าร่วม EU ของยูเครน

ไม่น่าจะง่ายดายและรวดเร็วดังหวัง เนื่องจากสมาชิก EU 

ทั้ง 27 ประเทศจะต้องมีมติเป็นเอกฉันท์ (Unanimous) ที่

จะให้ยูเครนเข้าร่วม โดยประเทศในแถบตะวันออกของกลุ่ม 

อาทิ เอสโตเนีย, สโลวาเกีย, สาธารณรัฐเช็ก และโปแลนด์ 

ได้ส่งสัญญาณเห็นชอบ แต่การที่ประเทศแถบตะวันตกของ

กลุ ่มอย ่างเยอรมนีและฝร่ังเศสจะเห็นชอบด้วยก็คงยาก 

ส่วนหนึ่งเนื่องจากการน�ำยูเครนเข้ามาเสมือนเป็นการเพ่ิม

ภาระมากกว่า เช่น การดูแลผู้อพยพ อีกทั้ง ยังจะเป็นการ

เพ่ิมความตึงเครียดกับรัสเซียเพ่ิมเติมข้ึนไปอีก

	 นอกจากนี ้กระบวนการเข้าร่วม EU เป็นกระบวนการทีค่่อน

ข้างใช้เวลา โดยเฉลี่ยจะใช้เวลาเกือบ 5 ปี หรือในกรณีเร็วที่สุด

คือราว 2 ปี ได้แก่ ออสเตรีย ฟินแลนด์ และสวีเดน ขณะที่

โครเอเซีย ซ่ึงเป็นประเทศล่าสุดที่เข้าร่วม EU ใช้เวลาถึง 8 ปี 

กว่าที่จะเป็นสมาชิกอย่างเป็นทางการในปี 2013

	 สาเหตทุีก่ระบวนการเข้าร่วมใช้เวลานาน เนือ่งจากประเทศ 

Candidate จะตอ้งผ่านเกณฑ์ก�ำหนดหลายข้อเพื่อให้เป็นไปตาม

มาตรฐานของ EU ทัง้ด้านกฎหมาย การค้า ส่ิงแวดล้อม พลงังาน 

และอื่นๆ รวมกัน 33 หัวข้อ ซึ่งจะต้องผ่านการเห็นชอบทั้งหมด

	 ทัง้นี ้ยงัมปีระเทศอืน่ๆ ทีอ่ยูใ่นระหว่างการด�ำเนนิการเข้าร่วม

เป็นสมาชิก EU ด้วยเช่นกัน ได้แก่ ตรุกี, มอนเตเนโกร, เซอร์เบยี, 

มาเซโดเนยีเหนอื รวมถึงจอร์เจยีและมอลโดวา ทีเ่พ่ิงยืน่ใบสมคัร

เมือ่ต้นเดอืน ม.ีค. หลงัยเูครนไม่นานด้วย ท�ำให้การให้สิทธพิิเศษ 

(Fast track) ในการด�ำเนนิการอย่างรวดเร็วแก่ยเูครน น่าจะท�ำได้

ยาก เนือ่งจากอาจสร้างความไม่พอใจให้กับผูส้มคัรประเทศอืน่
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แผนภาพที่ 37: กระบวนการเข้าร่วม EU ใช้เวลาเฉลี่ยราว 5 ปี ท�ำให้มองว่าการเข้าร่วมเป็นสมาชิกของยูเครน

ต้องใช้เวลา ไม่สามารถด�ำเนินการได้อย่างรวดเร็ว

ที่มา: European Commission (Oct 2021), Flaticon, ukandeu.ac.uk, Bloomberg, 

NATO, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 ส่วนการเข้าร่วมองค์การสนธิสัญญาแอตแลนติกเหนือ 

หรือ NATO ยูเครนได้ผ่อนความจ�ำนงในการเข้าร่วมกลุ่มดัง

กล่าวลงไป ซึ่งน่าจะช่วยลดความตึงเครียดกับรัสเซียลงไปบ้าง 

เนือ่งจากความต้องการเข้าร่วม NATO ของยเูครน นบัเป็นชนวน

ทีก่่อสงครามคร้ังนี ้โดยในกรณทีีย่เูครนจะเข้าร่วม NATO จะต้อง

ได้รับความเห็นชอบจากทั้ง 30 ประเทศสมาชิกด้วย ซึ่งก็คงยาก 

นอกจากนี ้ยงัมค่ีาใช้จ่ายด้านการทหารซ่ึง NATO ก�ำหนดไว้ที ่2% 

ของ GDP แต่ละประเทศด้วย ซึ่งคิดเป็นเม็ดเงินราว 3 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ส�ำหรับยูเครน
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เศรษฐกิจจีน
	 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ม.ค.-ก.พ. ออกมาดีกว่าคาดในภาพรวม จากการจับจ่ายใช้สอยในช่วงตรุษจีนและ
สถานการณ์ COVID-19 ท่ีคล่ีคลายลง อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจมีแนวโน้มกลับมาชะลอตัวลงในเดือน มี.ค. 
จากมาตรการ Zero-COVID ท่ีท�ำให้มีการกลับมาประกาศมาตรการ Lockdown ในหลายพื้นที่ เช่น Shenzhen ใน 
Guangdong และ Langfang ใน Beijing ขณะที่การประชุม NPC รัฐบาลจีนตั้งเป้า GDP ปี 2022 ท่ี “ประมาณ 
5.5%” ซ่ึงเป็นเป้าหมายที่ค่อนข้างท้าทาย พร้อมกับส่งสัญญาณการด�ำเนินนโยบายการคลังและการเงินท่ีผ่อนคลาย 
ท้ังน้ี การท่ีจีนไม่ได้เข้าร่วมกับชาติตะวันตกในการคว�่ำบาตรทางการค้ากับรัสเซีย อีกท้ังอาจได้ประโยชน์จากการเป็น
ช่องทางระบายสินค้าท่ีผลิตในรัสเซีย ท�ำให้ผลกระทบจากความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน ต่อจีนอาจมีจ�ำกัด

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ม.ค.-ก.พ. ออกมาดีกว่าคาดในภาพ

รวม ขณะที่ยังเผชิญความเสี่ยงหลายด้านทั้ง COVID ใน

ประเทศ และสงครามรัสเซีย-ยูเครน

	 กิจกรรมในภาคการผลติเดอืน ม.ค.-ก.พ. เร่งตวัข้ึนจาก

การจบัจ่ายใช้สอยในช่วงตรุษจนีและสถานการณ์ COVID-19 ที่

คลีค่ลายลงในเดอืน ก.พ. โดยตวัเลขดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาค

การผลติของทางการจนี (Official Manufacturing PMI) เดอืน ก.พ. 

ปรับตวัเพ่ิมข้ึน +0.1 จดุ เป็น 50.2 จดุ สูงกว่าตลาดคาดที ่49.8 จดุ 

ส่วนดชันนีอกภาคการผลติ (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.5 จุด เป็น 51.6 จุด สูงกว่าตลาดคาดที่ 

50.7 จุด โดยดัชนีภาคบริการปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.2 จุด เป็น 

50.5 จุด ส่วนดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพ่ิมข้ึน +2.2 จุด เป็น 

57.6 จุด

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวขึ้น 6.7% YoY จาก 1.7% ในเดือน ธ.ค. และดี

กว่าที่ตลาดคาดที่ 3.0% น�ำโดยเสื้อผ้า (4.8% vs. -2.3% เดือน

ก่อน), เครื่องประดับ (19.5% vs. -0.2% เดือนก่อน), เครื่องใช้

ในบ้าน (12.7% vs. -6.0% เดือนก่อน), เครื่องส�ำอาง (7.0% vs. 

2.5% เดือนก่อน) และรถยนต์ (3.9% vs. -7.4% เดือนก่อน)

	 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวขึ้น 7.5% YoY จาก 4.3% ในเดือน ธ.ค. 

และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 4.0% น�ำโดยผลผลิตรถยนต์ (7.2% vs. 

2.8% เดือนก่อน) และเคมีภัณฑ์ (4.9% vs. 1.2% เดือนก่อน)

	 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) ยอดส่ง

ออก (Exports) เดือน ม.ค. - ก.พ. ชะลอตัวลงเป็น 16.3% YoY 

จาก 20.9% ในเดือน ธ.ค. แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 14.0% ยอด

น�ำเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 15.5% YoY จาก 19.5% ใน

เดือน ธ.ค. และต�่ำกว่าที่ตลาดคาดที่ 17.0%

	 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดอืน ม.ค.-ก.พ. เร่งตวัข้ึน 12.2% YoY YTD จาก 4.9% ในเดอืน 

ธ.ค. ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 5.0% โดยการลงทุนเร่งตัวขึ้นในภาค

การผลิต (20.9% vs. 13.5% เดือนก่อน) และโครงสร้างพื้นฐาน 

(8.1% vs. 0.4% เดือนก่อน) แต่ชะลอตัวในภาคอสังหาริมทรัพย์ 

(3.7% vs. 4.4% เดือนก่อน)

	 อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจมีแนวโน้มกลับมาชะลอตัวลง

ในเดือน มี.ค. จากมาตรการ Zero-COVID ที่ท�ำให้มีการกลับมา

ประกาศมาตรการ Lockdown ในหลายพื้นที่ เช่น Shenzhen 

ใน Guangdong และ Langfang ใน Beijing รวมถึงสถานการณ์

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนที่ยังคงไม่แน่นอน
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แผนภาพ 38: ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวขึ้นจากการจับจ่ายใช้สอยในช่วงตรุษจีนและสถานการณ์ 

COVID-19 ที่คลี่คลายลงในเดือน ก.พ.

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

 

แผนภาพ 39: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ใหม่ในจีนพุ่งขึ้นท�ำจุดสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี ท�ำให้ทางการมีการกลับมา

ประกาศมาตรการ Lockdown เพิ่มเติมในหลายพื้นที่ เช่น Shenzhen ใน Guangdong และ Langfang ใน Beijing

Note: Data as of 15 Mar.

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

 

รัฐบาลจีนตั้งเป้า GDP ปี 2022 ที่ “ประมาณ 5.5%” พร้อม

กับส่งสัญญาณการด�ำเนินนโยบายการคลงัและการเงนิท่ีผ่อน

คลาย

	 นาย Li Keqiang นายกฯ จนี ระบใุนแถลงการณ์การประชุม

สภาประชาชนแห่งชาติจีน (National People’s Congress หรือ 

NPC) ในวันที่ 5 มี.ค. ว่ารัฐบาลจีนได้ก�ำหนดเป้า GDP ปี 2022 

ที่ “ราว 5.5%” ซึ่งนับเป็นเป้าหมายที่สูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์

เล็กน้อย และสูงกว่าคาดการณ์ของ IMF ที่ 4.8% และ World 

Bank ที่ 5.1% 

	 ด้านนโยบายการคลัง: เป้าขาดดลุการคลัง (Fiscal deficits) 

ก�ำหนดไว้ที ่2.8% ของ GDP ลดลงจากปีก่อนที ่3.2% โดยเป็นการ

ตั้งเป้าหมายเท่ากับปี 2019 ช่วงก่อนเกิด COVID-19 อย่างไรก็ดี 

หากพิจารณาจากเม็ดเงินการใช้จ่ายทั้งหมด (อิงจากการค�ำนวณ

ของ Deutsche Bank ซึ่งรวมถึงงบประมาณทั่วไปและกองทุน

ต่างๆ ของรัฐบาล อาทิ เงินโอนและเงินบริจาคพิเศษจากหน่วย

งานของรัฐ เช่น China Investment Corp และ China National 

Tobacco Corp) พบว่า การขาดดลุรวมจะเพ่ิมข้ึนเป็น 7.7% ของ 

GDP สูงขึ้นจาก 5.2% ในปี 2021 ซึ่งส่วนหนึ่งเกิดจากมาตรการ

ลดการเก็บภาษีส�ำหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดเลก็ (SMEs) 

และจะเพ่ิมรายการหักลดหย่อนภาษีส�ำหรับบริษัทในภาคการผลติ, 

ส่ิงแวดล้อม, พลงังาน และภาคการขนส่ง ตลอดจนการใช้จ่ายด้าน

การวิจัยและพัฒนา (R&D) และการปรับปรุงโครงสร้างพื้นฐาน 

ส่วนโควต้าการออกพนัธบตัรรัฐบาลท้องถ่ิน (Local government 

bond) ปี 2022 อยู่ที่ RMB3.65trn เท่ากับปีก่อน
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แผนภาพ 41: การตั้งเป้าหมาย GDP ปีนี้ที่ “ประมาณ 5.5%” ค่อนข้างท้าทาย ดังนั้น รัฐบาลจีนจึงมีแนวโน้ม

ที่จะด�ำเนินนโยบายที่ผ่อนคลายมากขึ้น เพื่อให้บรรลุเป้าหมายที่ก�ำหนดไว้

Note: 1\ Actual fiscal deficits based on Bloomberg calculation. 2\ text in () 

represent yearly government targets.

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

 

	 ด้านนโยบายการเงนิ: ทศิทางการด�ำเนินนโยบายใกล้เคยีง

กับในรายงานนโยบายการเงนิไตรมาส 4/2021 ท่ีเปิดเผยเมือ่เดอืน 

ก.พ. โดยธนาคารกลางจนี (PBoC) ได้ย�ำ้จดุยนืของนโยบายการ

เงินทีผ่่อนคลาย (Supportive) สอดคล้องกับการปรับลดดอกเบีย้ 

MLF และ LPR ก่อนหน้านีโ้ดยเราคาดว่า PBoC จะมกีารปรับลด

ดอกเบีย้ MLF/LPR เพ่ิมเตมิอกีอย่างน้อย 10bps ในปีนี ้ ทัง้นี้ 

รัฐบาลคงเป้าการเตบิโตของยอดสนิเช่ือโดยรวม (Total social 

financing) ต่อปริมาณเงนิในระบบ M2 ให้ขยายตวัใกล้เคียงกับ 

Nominal GDP เช่นเดียวกับปีก่อน ส่วนเงินเฟ้อยังคงเป้าหมาย

เดิมไว้ที่ 3.0%

	 ด้านตลาดแรงงาน: ตั้งเป้าการจ้างงานใหม่ในเขตเมือง 

(New urban job creation) ที ่‘มากกว่า 11 ล้านต�ำแหน่ง’ เท่ากับ

ปีก่อน และตั้งเป้าอัตราการว่างงาน (Surveyed jobless rate) 

ที่ต�่ำกว่า 5.5% เท่ากับปีก่อน เช่นเดียวกัน

 

แผนภาพ 40: เป้าเศรษฐกิจของรัฐบาลจีนปี 2022 เปรียบเทียบกับปีก่อนๆ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 42: การขาดดุลงบประมาณรวมคาดว่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 7.7% ของ GDP (เทียบกับ 5.2% ในปีก่อน) 

โดยจะเน้นไปที่การลดภาษีและการลงทุนด้านพลังงาน การขนส่ง และโครงสร้างพื้นฐานของเมือง

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

 

ทางการจีนระบุว่า การพัฒนาเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องเป็นสิ่ง

ส�ำคัญอันดับแรก และรายงานความคืบหน้าเชิงบวกของการ

แก้ไขปัญหาต่างๆ ในประเทศ

	 ในการประชุมคณะกรรมการความมั่นคงทางการเงิน

และการพัฒนาที่อยู่ภายใต้สภาแห่งรัฐของจีน (China’s State 

Council) ในวันที่ 16 มี.ค. ทางการจีนได้ให้ค�ำมั่นว่า

•	 จะรักษาเสถียรภาพของตลาดการเงิน ผ่านการกระตุ้นกา

รสือ่สารและการประสานงานระหว่างหน่วยงานก�ำกับดแูล

ของจนีแผ่นดนิใหญ่และเขตบริหารพิเศษฮ่องกง (HKSAR) 

•	 สนับสนุนการจดทะเบียนหุ้นในต่างประเทศ โดยระบุว่ามี

ความคืบหน้าเชิงบวกในการเจรจาเก่ียวกับบริษัทจีนท่ีจด

ทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ และเสริมว่าทั้งสองฝ่ายก�ำลัง

เจรจาเพื่อก�ำหนดแผนความร่วมมือโดยละเอียด 

•	 แก้ไขปัญหาเกี่ยวกับภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยระบุว่าจะมี

การจ�ำกัดความเส่ียงและหาช่องทางในการบรรเทาความ

เสี่ยง นอกจากนี้จะมีนโยบายที่จะช่วยให้อุตสาหกรรม

เปลี่ยนแปลงสู่ “รูปแบบการพัฒนาใหม่”

•	 จัดระเบียบ Big Tech ให้เสร็จสิ้น “โดยเร็วที่สุด” และ 

ระบวุ่ากฎระเบยีบของบริษัทแพลตฟอร์มอนิเทอร์เนต็ควร 

“มีมาตรฐานโปร่งใส และคาดการณ์ได้”

•	 การควบคุมไวรัสการแพร่ระบาดของ COVID-19 ควร

ประสานกับการพัฒนาเศรษฐกิจ ที่ประชุมย�้ำว่านโยบาย

ควบคุมจะถูกปรับเปลี่ยนเพื่อป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจหยุด

ชะงัก โดยมกีารน�ำร่องโดยการอนญุาตให้ผูป่้วยทีไ่ม่รุนแรง

หรือไม่มีอาการใดๆ สามารถกักกันในสถานที่ที่ก�ำหนด 

แทนที่จะถูกย้ายไปโรงพยาบาล เหมือนที่เคยด�ำเนินการ

ตลอด 2 ปีที่ผ่านมา

•	 การพัฒนาเศรษฐกิจอย่างต่อเนือ่งเป็นส่ิงส�ำคญัอนัดบัแรก

ของพรรคคอมมิวนิสต์จีน
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สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน มแีนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อจนีค่อนข้างต�ำ่ เน่ืองจากจนีไม่ได้เข้าร่วมการ คว�ำ่บาตร

ทางการค้ากับกลุม่ชาติตะวันตก

	 สงครามรัสเซีย-ยูเครน คาดจะส่งผลกระทบทางตรง

ต่อเศรษฐกิจจนีจ�ำกัด เนือ่งจากจนีไม่ได้เข้าร่วมการคว�ำ่บาตร 

(Sanction) ทางการค้ากับกลุ่มชาตติะวันตก ทัง้นี ้จนีมคีวามเช่ือม

โยงด้านการค้ากับรัสเซียสูงกว่าสหรัฐฯ และญีปุ่น่ (แต่ต�ำ่กว่ายโุรป) 

โดยมมีลูค่าการส่งออกและน�ำเข้าไปยงัรัสเซียคิดเป็น 0.3% GDP 

และ 0.4% GDP ตามล�ำดบั หากพจิารณารายละเอยีดสินค้า สนิค้า

น�ำเข้าทีจ่นีพ่ึงพารัสเซียมาก ได้แก่ พลงังาน ปุ๋ย ไม้ นกิเกิล และ

อะลนูเินยีม ทีต้่องน�ำเข้ามาจากรัสเซียเกินกว่า 10%

	 โดยคาดผลกระทบหลักต่อเศรษฐกิจจีนจะส่งผ่านมาทาง

ราคาพลังงานจากสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีปรับสูงข้ึน ทั้งนี้ Goldman 

Sachs ประเมินว่าราคาน�้ำมันดิบที่เพิ่มข้ึน 20 ดอลลาร์ต่อ

บาร์เรล จะกดดัน GDP ของจีนให้ลดลง 0.3ppt เนื่องจากราคา

น�้ำมันที่สูงข้ึนจะท�ำให้รายได้ของครัวเรือนและบริษัทลดลง ซ่ึง

จะส่งผลกระทบต่อการบริโภคและกิจกรรมการลงทุน ส่วนด้าน

เงินเฟ้อจากข้อมูลของ Deutsche Bank พบว่า หากราคาน�้ำมัน

เพ่ิมข้ึน 10% จะส่งผลให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน 0.17ppt อย่างไรก็ตาม 

จีนอาจจะได้ประโยชน์จากการเป็นช่องทางระบายสินค้าที่ผลิตใน

รัสเซียในราคาที่ต�่ำกว่าราคาตลาดโลก ซึ่งอาจจะท�ำให้ผลกระทบ

สุทธิมีจ�ำกัด

แผนภาพ 43: สินค้าที่จีนน�ำเข้าจากรัสเซียในสัดส่วนที่สูง ได้แก่ พลังงาน ปุ๋ย ไม้ นิกเกิล และอะลูนิเนียม อย่างไรก็ดี 

การที่จีนไม่ได้เข้าร่วมการคว�่ำบาตรกับกลุ่มชาติตะวันตก ท�ำให้จีนอาจจะได้ประโยชน์จากการเป็นช่องทางระบายสินค้าที่

ผลิตในรัสเซีย และท�ำให้ผลกระทบที่เกิดขึ้นมีจ�ำกัด

Note: Data as of 2020

ที่มา: Trade map, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 การประกาศใช้ พ.ร.ก กึ่งฉุกเฉินส่งผลให้กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวลงต่อเน่ืองในเดือน ก.พ. แต่
มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในไตรมาส 2 สะท้อนได้จากข้อมูลการเดินทางของ Google’s Mobility Trends และข้อมูลการ
ค้นหาร้านอาหารท่ีเริ่มกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น และถ้าหากสถานการณ์การแพร่ระบาดดีขึ้นอย่างเห็นได้ชัด รัฐบาลน่าจะ
น�ำมาตรการกระตุ้นท่องเท่ียวอย่าง Go to Travel กลับมาใช้ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจในไตรมาส 2 อย่างไร
ก็ตาม แนวโน้มภาคการส่งออกและภาคผลิตของญี่ปุ่นยังไม่ดีนัก โดยยังคงต้องเผชิญความไม่แน่นอนจากปัญหา
ภายในห่วงโซ่อุปทานท่ัวโลกท่ียังไม่คลี่คลายดี อีกท้ัง ยังมีประเด็นสงครามรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งน�ำไปสู่การใช้มาตรการ
คว�่ำบาตรท่ีจะกระทบอุปทานสินค้าส�ำคัญ เช่น พลังงาน ไม้ และอะลูมิเนียม ด้านนโยบายการเงินคาดว่าจะยังคงผ่อน
คลายอยู่มากเช่นเดิม จากเศรษฐกิจท่ียังฟื้นตัวช้า และเงินเฟ้อท่ีแม้มีแนวโน้มปรับสูงขึ้น แต่ความเป็นไปได้ท่ีจะยืนที่
ระดับ 2% ยังต�่ำ

การประกาศใช้ พ.ร.ก กึ่งฉุกเฉินกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจ

ในประเทศชะลอตัวลงต่อเนื่องในเดือน ก.พ. แต่สถานการณ์

มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในไตรมาส 2

	 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ก.พ. ชะลอตัวลง

ต่อเนื่องโดยดัชนี (Composite PMI) ปรับตัวลดลง -4.1 จุด 

เป็น 45.8 จุด ท่ามกลางจ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 สายพันธุ์ 

Omicron ที่เพิ่มขึ้น ท�ำให้มีการประกาศสถานการณ์กึ่งฉุกเฉิน

ในหลายพื้นที่ ส่งผลให้กิจกรรมและยอดค�ำสั่งซื้อในภาคบริการ

ซบเซาลง ในขณะที่ภาคการผลิตยังคงเผชิญปัญหาภายในห่วง

โซ่อุปทานที่ยังกระทบภาคผลิตอย่างต่อเนื่อง ท�ำให้ผลผลิตพลิก

กลับมาหดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 5 เดือน

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ม.ค. หดตัว -1.9% MoM, SA จากที่หดตัว -1.2% ในเดือนก่อน 

และหดตัวมากกว่าตลาดคาดที่ -1.2% 

	 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ม.ค. หดตัว -1.3% MoM,SA จากที่หดตัว -1.0% ในเดือน

ก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -0.7% จากปัญหาภายในห่วงโซ่

อุปทานและภาวะการขาดแคลนชิปเซมิคอนดักเตอร์ที่ยังมีความ

ไม่แน่นอนว่าจะคลี่คลายเมื่อใด

	 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

ก.พ. เร่งตัวขึ้นเป็น 19.1% YoY จาก 9.6% ในเดือนก่อน ใกล้

เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 20.6% ด้านยอดน�ำเข้า (Imports) ชะลอ

ตัวลงเป็น 34.0% YoY จาก 38.7% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่

ตลาดคาดที่ 26.4% 

	 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน ธ.ค. ชะลอตัวลง

เป็น 6.53% YoY, 3mma (vs. 9.0% เดือนก่อน)

แผนภาพ 44: กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงต่อเน่ืองตามสถานการณ์การแพร่ระบาดท่ีรนุแรงข้ึนในเดือน ก.พ.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 45: ตลาดปรับลดคาดการณ์ GDP ในไตรมาสแรกลงจาก 4% เป็น 0.4% QoQ, SAAR แต่กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจมแีนวโน้มว่าจะผ่านพ้นจดุต�ำ่สุดไปแล้ว หลงัเร่ิมมกีารผ่อนปรนมาตรการ Locdown ต้ังแต่ช่วงต้นเดือน ม.ีค.

1\ The baseline day is the median value from the 5-week period Jan 3 - Feb 6, 2020. Data as of 7 Mar.

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

 

	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงแสดงโมเมนตัมที่อ่อนแอ ซึ่งเป็นผล

มาจากการแพร่กระจายอย่างรวดเร็วของเชื้อสายพันธุ์ Omicron 

ท�ำให้ตลาดปรับลดคาดการณ์ GDP ในไตรมาสแรกลงจาก 4% 

เป็น 0.4% QoQ, SAAR อย่างไรก็ตาม คาดว่าสถานการณ์ใน

ไตรมาส 2 จะดข้ึีน หลงัจากมกีารยกเลกิภาวะฉกุเฉินในทกุพ้ืนทีใ่น

วันที ่21 ม.ีค. และกิจกรรมทางเศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มว่าจะผ่านพ้น

จุดต�่ำสุดไปแล้ว สะท้อนได้จากข้อมูลการเดินทางของ Google’s 

Mobility Trends และข้อมูลการค้นหาร้านอาหาร ที่เริ่มกลับมา

ปรับตวัเพ่ิมข้ึน และถ้าหากสถานการณ์การแพร่ระบาดดข้ึีนอย่าง

เหน็ได้ชัด รัฐบาลน่าจะน�ำมาตรการกระตุน้ท่องเทีย่วอย่าง Go to 

Travel กลับมาใช้อีกครั้ง ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนกิจกรรมเศรษฐกิจ

ในช่วงไตรมาส 2

สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน มีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบต่อ

ญ่ีปุ่นในกลุม่สินค้าท่ีพ่ึงพารัสเซยีเยอะ เช่น พลงังาน ไม้ และ

อะลูมิเนียม

	 ผลกระทบทางตรงต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นจากประเด็นสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน คาดจะค่อนข้างจ�ำกัดเช่นกัน โดยญี่ปุ่นมีความ

เช่ือมโยงด้านการค้ากับรัสเซียค่อนข้างน้อย โดยมสีดัส่วนการส่ง

ออกน�ำเข้าไปยังรัสเซียดังกล่าวคิดเป็นเพียง 0.1% และ 0.2% 

GDP ตามล�ำดับ หากพิจารณารายละเอียดสินค้า ก็มีสินค้าบาง

กลุ่มที่ญี่ปุ่นพึ่งพารัสเซียเยอะ (มี Market Concentration สูง) 

ได้แก่ พลงังาน สัตว์น�ำ้ ไม้ และอะลมูเินยีม ทีเ่กือบ 10% ต้องน�ำ

เข้ามาจากรัสเซีย ฉะนั้น อุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับสินค้ากลุ่ม

ดงักล่าว อาท ิก่อสร้าง, ยานยนต์และร้านอาหาร ก็จะมคีวามอ่อน

ไหวต่อประเด็นดังกล่าวมากกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ

	 โดยผลกระทบหลักต่อเศรษฐกิจจะส่งผ่านมาทางราคา

พลงังาน สินค้าโภคภณัฑ์ และอาหารทีป่รับสูงข้ึน โดย Goldman 

Sachs ประเมินว่าการเพิ่มขึ้นของราคาน�้ำมัน 20% จะหนุน

เงินเฟ้อให้เพิ่มขึ้นราว 0.7ppt และการเพิ่มขึ้นของราคาอาหาร 

20% จะหนุนเงินเฟ้อให้เพิ่มขึ้นราว 0.1ppt ขณะที่ผลกระทบต่อ 

GDP ของญี่ปุ ่น คาดว่าจะได้รับผลกระทบประมาณ 0.08ppt 

(จากการประเมินโดย Cabinet Office) หากราคาน�้ำมันพุ่งขึ้น 

20% เป็นระยะเวลา 1 ปี
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แผนภาพ 46: แม้ญ่ีปุ่นจะมีการค้ารัสเซียในระดับต�่ำ แต่มีบางกลุ่มสินค้าน�ำเข้าท่ีมีการพ่ึงพิงตลาดรัสเซียใน

สัดส่วนที่สูง เช่น LNG โลหะมีค่า และอะลูมิเนียม ในสัดส่วนราว 10% ของสินค้าชนิดนั้นๆ

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

 

แผนภาพ 47: ตัวเลข CPI จะเร่งตัวข้ึนในไตรมาส 2 จากปัจจยัฐานจากมาตรการลดค่าบรกิารโทรศัพท์ท่ีจะหมดลง 

Note: Forecast as of 7 Mar.

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

 

แรงกดดันเงินเฟ้อมีมากขึ้นจากราคาน�้ำมันที่สูง แต่ความเป็น

ไปได้ที่จะยืนในระดับ 2% ยังค่อนข้างต�่ำ

	 ด้านเงินเฟ้อ ตั้งแต่เดือน เม.ย. จะมีปัจจัยเสริมที่ท�ำให้

ตัวเลขเร่งตัวขึ้นในไตรมาส 2 คือ ฐานต�่ำจากมาตรการลดค่า

บริการโทรศัพท์ที่ด�ำเนินการตั้งแต่ไตรมาสสองปีก่อนหมดลง 

(ดังแผนภาพที่ 47) อย่างไรก็ดี หากสถานการณ์การแพร่ระบาด

ของไวรัสดีขึ้นชัดเจน และรัฐบาลน�ำนโยบาย Go to Travel กลับ

มาใช้อีกครั้ง ก็จะมีส่วนเข้ามาช่วยลดทอนเงินเฟ้อลงได้บางส่วน 

เหมือนที่เคยเกิดขึ้นในช่วงปี 2020 ที่มีการกระตุ้นการท่องเที่ยว

ในประเทศผ่านโครงการดังกล่าว

	 ด้านผลกระทบต่อเงินเฟ้อจากราคาน�้ำมัน มีการประเมิน

ว่าราคาน�้ำมันต้องทรงตัวในระดับสูงที่ 130 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลได้อย่างมัน่คงและยาวนาน ถึงจะผลกัดนัให้ตวัเลขเงนิเฟ้อ 

(Core CPI) ข้ึนไปสู่ระดบัเป้าหมายเงินเฟ้อของ BoJ ที ่2% ได้ ซ่ึง

เรามองว่าโอกาสของการเกิดค่อนข้างต�ำ่หากสถานการณ์รัสเซีย-

ยูเครน ไม่ยืดเยื้อและบานปลาย (ณ วันที่ 17 มี.ค.)
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แผนภาพ 48: คาดจุดยืนภาพรวมของทั้งคณะกรรมการน่าจะยังคง Dovish แม้จะมีการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการ

Note: Data as of 7 March

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

 

รัฐสภาญ่ีปุน่ได้เสนอชือ่นาย Naoki Tamura และนาย Hajime 

Takata เป็นคณะกรรมการนโยบาย BoJ ซึง่อาจท�ำให้จดุยืนมี

ความ Dovish น้อยลง แต่ภาพรวมจดุยืนของท้ังคณะกรรมการ

น่าจะยังคงเป็น Dovish อยู่

	 เมือ่วันที ่1 ม.ีค. รัฐสภาญีปุ่น่ได้เสนอช่ือนาย Naoki Tamura 

จาก Sumitomo Mitsui Banking Corporation (SMBC) และนาย 

Hajime Takata จาก Okasan Securities เพ่ือแทนทีส่มาชิกคณะ

กรรมการนโยบาย BoJ นาย Hitoshi Suzuki และ นาย Goushi 

Kataoka ทีจ่ะหมดวาระในวันที ่23 ก.ค. นี้

	 การแต่งตัง้คณะกรรมการใหม่แทนทีค่นเก่าทีจ่ะหมดวาระ

ในเดือน ก.ค. ทั้ง 2 ต�ำแหน่งอาจท�ำให้จุดยืนมีความ Dovish 

น้อยลง แต่ภาพรวมจุดยืนของทั้งคณะกรรมการน่าจะยังคงเป็น 

Dovish อยู่ ท�ำให้ในแง่ของนโยบายในปีนี้น่าจะยังเป็นไปใน

ทิศทางที่ผ่อนคลายต่อไปท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังคงเปราะบาง 

ตามที่นาย Haruhiko Kuroda กล่าวว่า BoJ ไม่มีความตั้งใจที่

จะเดินตามรอย Fed ในการด�ำเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัว

	 ทั้งนี้ ต้องติดตามการเปลี่ยนแปลงตัวผู้ว่า BoJ ที่จะมา

แทนที่นาย Haruhiko Kuroda ที่หมดวาระในเดือน เม.ย. 2023 

ทีจ่ะเป็นตวัช้ีวัดส�ำคญัในการด�ำเนนินโยบายการเงนิของ BoJ ใน

อนาคตด้วยเช่นกัน
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไทยในเดือน ม.ค. ชะลอลงเล็กน้อยจากการแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron ด้านประเด็น
ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยูเครนจะเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจในระยะถัดไป แม้ว่าผลกระทบทาง
ตรงยังมีจ�ำกัดเน่ืองจากไทยมีสัดส่วนการค้ากับท้ังสองประเทศอยู่ในระดับต�่ำ อย่างไรก็ตาม ผลกระทบทางอ้อมอาจ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างมีนัยยะ หากเศรษฐกิจคู่ค้าหลักของไทยอ่ืนๆ ท่ีอาจอ่อนแอลง โดยเฉพาะยุโรป 
รวมไปถึงราคาพลังงานที่ปรับตัวสูงขึ้นที่หนุนเงินเฟ้อให้สูงและกดดันก�ำลังซื้อของผู้บริโภค โดยเรายังคงมุมมองว่า 
ธปท. จะไม่รีบเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี แม้ว่าเงินเฟ้อน่าจะสูงเกินกว่ากรอบบนของเป้าหมายที่ 3% ใน
ปีน้ี แต่คาดว่าจะกลับเข้ามาสูเ่ป้าหมายในปีหน้า ท�ำให้ ธปท. จะเลอืกให้น�ำ้หนักกบัการดแูลเงินเฟ้อในระยะปานกลางแทน ภาย
ใต้บริบทที่เศรษฐกิจไทยยังคงมีการฟื้นตัวที่ไม่แข็งแรงและไม่ทั่วถึง โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ยังอ่อนแออยู่มาก

กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอลงเลก็น้อยในเดือน ม.ค. จากการแพร่

ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron

	 กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอลงเล็กน้อยในเดือน ม.ค. จากแรง

กดดันของการแพร่ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron 

โดยการบริโภคภาคเอกชนลดลงจากเดอืนก่อน -0.4% MoM (sa) 

แม้จะเพ่ิมข้ึน 4.5% YoY (vs. -1.2% เดอืนก่อน) ขณะทีก่ารลงทนุ

ภาคเอกชนปรับตัวลดลงเช่นกัน -0.7% MoM (sa) แต่ขยายตัว 

4.8% YoY (vs. 3.9% เดือนก่อน) ด้านการส่งออกสินค้า ชะลอ

ลงเป็น 7.9% YoY หลังจากที่ทะยานขึ้นสูงในเดือนก่อน (+23%) 

ส่งผลให้ผลผลติอตุสาหกรรมชะลอลงเป็น 2.0% YoY (vs. +6.7% 

เดอืนก่อน) ในทศิทางเดยีวกันกับการส่งออก โดยการชะลอลงมา

จากอตุสาหกรรมยานยนต์และเคมภีณัฑ์เป็นหลกั ส�ำหรับนกัท่อง

เที่ยวต่างชาติลดลงเป็น 1.34 แสนคน (vs. 2.31 แสนคน เดือน

ก่อน) โดยเป็นผลของการระงับการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ผ่านช่องทาง Test & Go (ไม่ต้องกักตัว) เป็นการชั่วคราวในช่วง

เดอืน ม.ค. อกีทัง้หลายประเทศยงัมนีโยบายการท่องเทีย่วในต่าง

ประเทศที่ยังเข้มงวด

แผนภาพท่ี 49: เครื่องชี้เศรษฐกิจชะลอลงเล็กน้อยในเดือน ม.ค. จากแรงกดดันของการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 สายพันธุ์ Omicron

ที่มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 50: เงินเฟ้อในเดือน มี.ค. มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากราคาน�้ำมันที่แนวโน้มทรงตัวในระดับสูงและฐานที่ต�่ำ

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

 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงข้ึนตามราคาน�้ำมันดิบในตลาดโลกท่ีพุ่ง

ขึ้นแรง จากความขัดแย้งของรัสเซียและยูเครน

	 เงินเฟ้อเดือน ก.พ. ขยายตัวสูงที่ +5.28%YoY สูงสุดใน

รอบ 13 ปี จากแรงหนุนส�ำคัญ 4 ประการ ได้แก่ 1)การเพิ่มขึ้น

อย่างมากของราคาน�้ำมันดิบในตลาดโลกจากความขัดแย้งของ

รัสเซียและยูเครน 2) ราคาอาหารสดที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง (+3.7%) 

แม้ว่าแรงกดดนัจากราคาเนือ้หมเูร่ิมแผ่วลง โดยราคาเนือ้หมสู่วน

สะโพกในช่วงต้นเดือน มี.ค. ลดลงจากระดับสูงสุดแล้วราว 

20-30% 3) เงินเฟ้อพื้นฐานที่เพ่ิมข้ึนจากหมวดที่เก่ียวเนื่อง

กับอาหารเป็นหลัก อาทิ เคร่ืองปรุงอาหาร (+8.4%) อาหาร

บริโภคในบ้าน (+5.8%) และอาหารบริโภคนอกบ้าน (+5.3%) 

และ 4) ผลจากฐานที่ต�่ำในปีก่อน โดยในเดือน ก.พ. 2021 

เงินเฟ้อทั่วไปหดตัว -1.2% YoY 

	 เราคาดว่าเงินเฟ้อทัว่ไปจะมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง

ในเดือน มี.ค. เนื่องจากราคาน�้ำมันดิบที่ยังมีแนวโน้มทรงตัวใน

ระดับสูง (ราคาเฉลี่ยน�้ำมันดิบดูไบในช่วงสองสัปดาห์แรกอยู่ที่ 

119 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล vs. 93 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลในเดือน ก.พ.) ประกอบกับผลบวกจากฐานที่ต�่ำจะยังคง

อยู่ในเดือน มี.ค. (-0.1% YoY ในเดือน มี.ค. 2021 แต่ +3.4% 

ในเดือน เม.ย. 2021)

ไทยมคีวามเชือ่มโยงด้านการค้าทางตรงกับรสัเซยีและยูเครน

ที่จ�ำกัด

	 ไทยมีความเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจโดยตรงกับรัสเซียและ

ยเูครนในภาพรวมอย่างจ�ำกัดสะท้อนผ่านสัดส่วนการส่งออกไปยงั

ตลาดรัสเซียและยูเครน เพียงแค่ 0.4% และ 0.05% ของมูลค่า

การส่งออกรวม ตามล�ำดบั ขณะทีม่สัีดส่วนการพ่ึงพิงสินค้าน�ำเข้า

จากรัสเซียและยูเครนเพียง 0.7% และ 0.1% ของมูลค่าการน�ำ

เข้ารวม ตามล�ำดับ ขณะที่แม้นักท่องเที่ยวรัสเซียนับว่าเป็นหนึ่ง

ในนักท่องเที่ยวหลักของไทย (ราว 1.5 ล้านคนในปี 2019 เป็น

สัดส่วนราว 4%) แต่ในปัจจุบันที่สถานการณ์การเดินทางระหว่าง

ประเทศเป็นไปอย่างจ�ำกัด ท�ำให้ผลกระทบจากการขาดหายของ

นักท่องเที่ยวรัสเซียเป็นไปอย่างจ�ำกัดเช่นเดียวกัน
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แผนภาพที่ 51: ไทยมีความเชื่อมโยงทางตรงด้านเศรษฐกิจกับรัสเซียและยูเครนในระดับต�่ำ

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

 

	 อย่างไรก็ด ีหากพิจารณาลงไปในรายละเอยีดด้านสนิค้า จะ

พบว่ามีสินค้าบางกลุ่มที่อาจมีความเส่ียงมากกว่าสินค้ากลุ่มอื่นๆ 

เนื่องจากมีมูลค่าการค้า และ/หรือ มีการพึ่งพิงการค้า (Market 

concentration) กับทั้งสองตลาดในสัดส่วนที่สูงกว่าสินค้ากลุ่ม

อื่นๆ โดยเปรียบเทียบ โดยหากพิจารณาฝั่งการส่งออก จะพบว่า 

รถยนต์ & ชิ้นส่วน และผลิตภัณฑ์ยางพารา เป็นสินค้าที่มีมูลค่า

ส่งออกไปยังตลาดรัสเซียและยเูครนมากทีสุ่ด คดิเป็นสัดส่วนราว 

40% ของมูลค่าการส่งออกไปยังทั้งสองตลาด ขณะที่การส่งออก

ผลไม้กระป๋อง เป็นหนึ่งในสินค้าที่มีการพึ่งพิงตลาดจากรัสเซีย

และยเูครนมากกว่าสนิค้ากลุ่มอืน่ๆ กล่าวคือ หากไทยมกีารส่งออก

ผลไม้กระป๋อง 100 กระป๋อง จะมีการส่งออกไปยังตลาดรัสเซีย 

5 กระป๋อง (5%) และส่งออกไปยังตลาดรัสเซีย 1.4 กระป๋อง 

(1.4%) ส่วนที่เหลือส่งออกไปขายยังตลาดคู่ค้าอื่นๆ

	 ด้านการน�ำเข้า น�้ำมันดิบและปุ๋ย & ยาฆ่าแมลง เป็น

สินค้าที่มีมูลค่าน�ำเข้ามากที่สุดจากรัสเซีย คิดเป็นสัดส่วนเกือบ 

60% ของมูลค่าการน�ำเข้าจากรัสเซีย ขณะที่พืช & ผลิตภัณฑ์

จากพืช และเหล็ก เหล็กกล้า & ผลิตภัณฑ์ เป็นกลุ่มสินค้าที่ไทย

น�ำเข้าจากยูเครนมากที่สุดในเชิงมูลค่า หรือคิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 

90% ของมูลค่าการน�ำเข้าจากยูเครน โดยหากพิจารณาด้านการ

พึ่งพิงการค้า จะพบว่า ไทยต้องพึ่งพิงแร่ใยหิน (Asbestos) และ

กระดาษหนังสือพิมพ์ จากตลาดรัสเซียในการน�ำเข้าในสัดส่วนที่

สูง (95% และ 36% ตามล�ำดับ) ขณะที่ต้องน�ำเข้าธัญพืชจาก

ตลาดยูเครนในสัดส่วน 7% ซ่ึงหากภาวะการค้าที่ไม่เป็นปกติ จะ

กระทบต่ออุตสาหกรรมเก่ียวเนื่องที่จ�ำเป็นต้องใช้สินค้าเหล่านี้

ในกระบวนการผลิต
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แผนภาพที่ 53: สินค้าที่มีมูลค่าน�ำเข้ามากที่สุดจากรัสเซีย คือ น�้ำมันดิบและปุ๋ย & ยาฆ่าแมลง คิดเป็นสัดส่วน

เกือบ 60% ของมูลค่าการน�ำเข้าจากรัสเซีย

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

 

แผนภาพที่ 52: รถยนต์ & ชิ้นส่วน และผลิตภัณฑ์ยางพารา เป็นสินค้าที่มีมูลค่าส่งออกไปยังตลาดรัสเซียและ

ยูเครนมากท่ีสุด ขณะท่ีการส่งออกผลไม้กระป๋อง เป็นหน่ึงในสินค้าท่ีมกีารพ่ึงพิงตลาด (Market concentration) 

จากรัสเซียและยูเครนมากกว่าสินค้ากลุ่มอื่นๆ

 

ที่มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 54: ผลกระทบทางอ้อมผ่านการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าหลกั โดยเฉพาะยุโรป เป็นประเด็นท่ียังต้องเฝ้าระวงั

Note: Data in 2021.

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

 

	 อย่างไรก็ด ีแม้ความเช่ือมโยงทางตรงด้านการค้ากับรัสเซีย

และยเูครนจะเป็นไปอย่างจ�ำกดั แตเ่รามองว่าผลกระทบจากการ

ส่งผ่านทางอ้อมของเศรษฐกิจคูค้่าหลกัของไทยอืน่ๆ ท่ีอาจอ่อนแอ

ลงอย่างมีนัยยะ โดยเฉพาะยุโรปที่มีการพึ่งพิงการค้าและแหล่ง

พลังงานจากรัสเซียในสัดส่วนที่สูง ซึ่งจะส่งผลให้ภาวะการค้า

และเศรษฐกิจโลกได้รับผลกระทบในวงกว้างและรุนแรงมากข้ึน 

โดยเฉพาะในกรณทีีส่ถานการณ์สงครามมคีวามยดืเยือ้และท�ำให้

ราคาสินค้าโภคภณัฑ์มกีารทรงตวัในระดบัสูงอย่างต่อเนือ่ง ดงันัน้ 

สินค้าทีไ่ทยส่งออกไปยงัตลาดอืน่ๆ โดยเฉพาะทีต้่องพ่ึงพิงอปุสงค์

จากตลาดยโุรป อาจจะได้รับผลกระทบตามไปด้วย ซ่ึงต้องตดิตาม

สถานการณ์ความขัดแย้งและผลกระทบที่ยังมีความไม่แน่นอน

สูงต่อไป ทั้งนี้ สินค้าที่ไทยส่งออกไปยังตลาดยุโรปเกินกว่า 10% 

แสดงในแผนภาพที่ 54 เช่น ผลิตภัณฑ์ข้าว และผลไม้แปรรูป 

เป็นต้น

เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวต�่ำกว่า 3% ในปีนี้ หากราคาน�้ำมัน

ดิบทรงตัวในระดับสูงต่อเนื่อง

	 โดยเราได้ท�ำการประเมนิผลกระทบจากสถานการณ์ขัดแย้ง

ดังกล่าว ซึ่งก�ำหนดสมมติฐานราคาน�้ำมันดิบใน 4 กรณี คือ 90, 

95, 105 และ 130 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (หรือเป็นการปรับ

ขึ้นประมาณ 10%, 15%, 30% และ 60% จากราคาน�้ำมันดิบดู

ไบเฉลี่ยที่ 82 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในกรณีที่ไม่มีสงคราม) 

โดยพบว่า ใน 2 กรณแีรก (ราคาน�ำ้มนัดบิ 90-95 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล) ผลกระทบต่อเงนิเฟ้อและ GDP จะไม่รุนแรงมากนกั 

แต่ใน 2 กรณีหลัง (ราคาน�้ำมันดิบ 105-130 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล) ผลกระทบจะมีนัยยะมากขึ้น ซึ่งจะท�ำให้เงินเฟ้อในปี

นี้สูงเกินกว่ากรอบบนของเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 3% โดยเฉพาะใน

กรณีที่ราคาน�้ำมันดิบเพิ่มขึ้นกว่า 60% จากกรณีฐาน ซึ่งจะท�ำให้

เงินเฟ้อพุ่งสูงขึ้นจากกรณีฐานไปอีกราว 3% (กรณีฐานที่ไม่มี

สงคราม ประเมินเงินเฟ้อขยายตัวที่ 2.3%) และจะท�ำให้ GDP 

ขยายตัวต�่ำลงจากกรณีฐานราว 2% (กรณีฐานที่ไม่มีสงคราม 

ประเมิน GDP ขยายตัวที่ 3.6%) ซึ่งเกิดขึ้นจากผลกระทบทาง

อ้อมทีเ่ศรษฐกิจประเทศคูค้่าหลกัของไทยอืน่ๆ ชะลอตวัลงมากข้ึน
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แผนภาพที่ 55: หากราคาน�้ำมันดิบทรงตัวในระดับสูงต่อเนื่อง จะส่งผลให้เงินเฟ้อขยายตัวสูงเกินกว่า 3% และ GDP 

อาจขยายตัวได้ต�่ำกว่า 3% ในปีนี้ โดยเฉพาะในกรณีที่ราคาน�้ำมันดิบยืนที่ระดับราว 130 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

Note: 1\ In the baseline case, Inflation and GDP estimates are 2.3% and 3.6%, 

respectively and are based on an average Dubai oil price assumption at $82/bbl.

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เงินเฟ้อที่สูง แต่เศรษฐกิจที่ยังฟื้นตัวไม่แข็งแรงและไม่ทั่วถึง 

ท�ำให้ ธปท. ยังเลี่ยงที่จะเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้

	 เรามองว่าสถานการณ์การปรับข้ึนของราคาน�ำ้มนั จะท�ำให้ 

ธปท. ต้องเผชิญสถานการณ์ที่ล�ำบากใจมากขึ้น (Dilemma) จาก

การเร่งตวัสูงข้ึนของเงินเฟ้ออย่างมาก ขณะทีเ่ศรษฐกิจต้องเผชิญ

แรงกดดนัด้านต�ำ่มากข้ึน ซ่ึงในปัจจบุนัก็ยงัเป็นการฟ้ืนตวัทีเ่ปราะ

บางอยู่แล้ว โดยเฉพาะในภาคการท่องเที่ยว อย่างไรก็ดี ในกรณี

ที่ราคาน�้ำมันไม่ได้เร่งตัวสูงขึ้นดังเช่นกรณีน�้ำมันดิบเฉลี่ยที่ 130 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล เรามองว่า ธปท. จะยังคงตัดสินใจ

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีนี้ โดยมีเหตุผลหลักดังนี้

	 1. ในอดีต ธปท. จะมีการตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายข้ึนในภาวะที่เศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวเกินกว่าระดับ

แนวโน้ม (Trend) ได้สักระยะ เพื่อให้มั่นใจว่าจะแข็งแรงพอใน

การรองรับกับต้นทุนการกู้ยืมในตลาดการเงินและสินเช่ือที่สูงข้ึน 

ซึ่งในปัจจุบันเศรษฐกิจไทยยังไม่กลับสู่ระดับก่อน COVID-19 ซึ่ง

แตกต่างไปจากสหรัฐฯ

	 2. ราคาสนิค้ายงัไม่ได้มกีารปรับข้ึนเป็นวงกว้าง ปัจจบุนัยงั

กระทบเพียงสินค้าบางกลุ่มเท่านั้น เช่น กลุ่มพลังงานและกลุ่ม

อาหารสดเป็นหลัก

	 3. ก�ำลังซ้ือจากภาคเอกชนที่ยังคงมีความอ่อนแอ โดย

เฉพาะการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวที่ยังเป็นไปอย่างจ�ำกัด 

(ต�่ำกว่าก่อน COVID-19 อยู่อย่างมาก) รวมไปถึงยังไม่เห็น

สัญญาณการปรับข้ึนของค่าแรงอย่างมีนัยยะ

	 4. เงินเฟ้อทีส่งูข้ึนน่าจะเกินกรอบบนเป้าหมายเงินเฟ้อของ 

ธปท. ที่ 3% ได้ในปีนี้ (อิงจากที่เราได้ประเมินข้างต้น) แต่เรา

คาดว่าเงินเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบัสูงจะมรีะยะเพียงช่ัวคราวหรือภายใน

ปีนีเ้ท่านัน้ ซ่ึงอาจท�ำให้ ธปท. อาจเลอืกทีจ่ะให้น�ำ้หนกักับการดแูล

เงินเฟ้อในระยะปานกลางมากกว่า (เช่น เงินเฟ้อปีหน้าที่คาดว่า

จะกลับลงมาต�่ำกว่ากรอบบนที่ 3%)

	 5. ธปท. อาจรอประเมินภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้อหลัง

มาตรการลดเงินน�ำส่งเข้ากองทุน FIDF ครบอายุ ณ ส้ินปีนี้ 

(ซ่ึงจะท�ำให้อัตราดอกเบี้ย MLR กลับมาปรับเพ่ิมข้ึน 40bps 

ในปีหน้า หากธนาคารพาณิชย์ไม่ได้ช่วยแบกรับต้นทุนในส่วนนี้ 

หรือเสมือนเทียบเท่ากับการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายข้ึนทาง

อ้อมราว 75bps) ก่อนตัดสินใจส่งสัญญาณถึงการปรับเปลี่ยน

ทิศทางนโยบายการเงินในระยะต่อไป
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แผนภาพที่ 56: ในอดีต ธปท. จะมีการตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นในภาวะที่เศรษฐกิจไทยมีการขยายตัวเกิน

กว่าระดับแนวโน้มได้สักระยะ ซึง่ในปัจจบุนัมลูค่าเศรษฐกิจไทยยังไม่กลบัสู่ระดับก่อน COVID-19 ซึง่แตกต่างไปจากสหรัฐฯ

Note: 1\ Based on our baseline forecast (no-conflict case) as of Feb 2022.

ที่มา: Bloomberg, Federal Reserve Bank of San Francisco, MoC, BoT, NESDC, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 57: ธปท. อาจรอประเมินภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้อหลังมาตรการลดเงินน�ำส่งเข้ากองทุน FIDF ครบอายุ 

ณ สิ้นปีนี้ ก่อนตัดสินใจส่งสัญญาณถึงการปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงินในระยะต่อไป

Note: MLR based on average data from five big banks (KBANK, SCB, BBL, KTB, and BAY)

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