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ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ 
Recession สูงขึ้น จากเงินเฟ้อสูงใน
ปัจจุบัน และแนวโน้มการปรับขึ้นดอกเบี้ย
ที่รวดเร็วของ Fed 

ในอดีตตลาดหุ้นมักจะเคลื่อนไหวใน
แดนลบ ในช่วง 1 แรกของรอบการขึ้น
ดอกเบี้ยที่เร็ว ก่อนจะปรับตัวลงแรงกว่า 
-15% หลังจากนั้น 

แนะน�าให้นักลงทุนลดน�้าหนักในสินทรัพย์
เสี่ยงลง
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 หลังจากที่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. และอาจเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ย

อีกทุกรอบการประชุมที่เหลือของปีนี้ ตลาดเริ่มกังวลถึงความเสี่ยงที่ Fed อาจเพิ่มความ

เข้มงวดของนโยบายการเงินเร็วหรือแรงเกินไปจนเศรษฐกิจรับไม่ไหว และเข้าสู่ภาวะ

ถดถอย (Recession) ในระยะข้างหน้า ซึ่งสะท้อนให้เห็นใน Yield curve ที่เริ่ม Invert 

หรือมีความชันลาดลง ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 

 ในอดีต Fed มีการปรับข้ึนดอกเบี้ยทั้งหมด 11 รอบ ซึ่ง 8 ใน 11 รอบ เศรษฐกิจ

เข้าสู่ Recession ในเวลาต่อมา มเีพียง 3 รอบทีเ่ศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัข้ึนต่อ (Soft-landing) 

เราได้ศกึษาภาวะเศรษฐกิจของรอบการข้ึนดอกเบีย้ที ่Soft-landing ส�าเร็จ และพบจดุร่วม

ในช่วงเวลาดังกล่าว 3 ประการ ได้แก่ 1) เงินเฟ้ออยู่ในระดับต�่ากว่า 4% 2) Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป เดือนละ 12-20bps และ 3) ระดับที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยไป

สูงสุด (Terminal rate) ต�่ากว่า Neutral rate

 การปรับข้ึนดอกเบ้ียในรอบนี้ เกิดข้ึนท่ามกลางเงินเฟ้อที่ 9% สูงสุดในรอบกว่า 

40 ปี ท�าให้ Fed มีแนวโน้มที่จะขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว ตลาดปัจจุบันมอง Fed อาจขึ้น

ดอกเบี้ยไปสุดที่ถึง 3.3% ในช่วงกลางปีนี้ คิดเป็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยที่เร็ว 20bps ต่อ

เดอืน และอาจข้ึนไปเกิน Neutral rate เป็นความเส่ียงให้เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะ Recession 

ในระยะข้างหน้า และอาจท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลงแรงกว่า -15% เราจึงแนะน�าให้นัก

ลงทุนลดน�้าหนักในสินทรัพย์เสี่ยงลง



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ความเส่ียงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู ่ภาวะ Recession สูง

ข้ึน จากเงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน และแนวโน้มการปรับข้ึน

ดอกเบี้ยที่รวดเร็วของ Fed

• ในอดีตตลาดหุ้นมักจะเคล่ือนไหวทรงตัวในแดนลบ ในช่วง 

1 แรกของรอบการข้ึนดอกเบี้ยที่เร็ว ก่อนจะปรับตัวลงแรง

กว่า -15% หลังจากนั้น

• แนะน�าให้นักลงทุนลดน�้าหนักในสินทรัพย์เส่ียงลง
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวข้ึนแรงตาม Bond yield สหรัฐฯ มาอยู่ที่ 2.8%

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนสะท้อนการข้ึนดอกเบีย้ไปมากแล้ว ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวทัง้ไทยและสหรัฐฯ อาจเพิม่

ข้ึนได้จ�ากัดต่อจากนี้

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- เรามองตลาดมีการ price-in ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยและลดขนาดงบดุล (QT) ไปค่อนข้างมาก

- Equity Risk premium อยู่ในระดับที่ต�่ามาก เมื่อเทียบกับแนวโน้มเศรษฐกิจ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามมาตรการ Lockdown ที่ไม่ได้มีความเข้มงวดมากนัก ประกอบกับการฟื้นตัวของการ

ท่องเที่ยวที่ได้รับแรงหนุนจากมาตรการ Test & Go และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ

- ส่วนแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบาย เรามองว่าธปท. จะไม่รีบเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้ในปีนี ้แม้เงินเฟ้อน่าจะสูงเกินกว่ากรอบบนของเป้าหมายที่ 

3% เนือ่งจาก เศรษฐกิจไทยยงัคงมกีารฟ้ืนตวัทีไ่ม่แข็งแรงและไม่ทัว่ถึง

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ ประกอบกับการระบาดของ COVID-19 ทั่วโลกเป็นระยะ ท�าให้จ�านวนนักท่องเที่ยว

น่าจะยังอยู่ในระดับต�่าต่อเนื่องทั้งปี

- Earnings อาจยังถูกปรับขึ้นช้า ท่ามกลางการกลับมาระบาดของ COVID-19 ทั่วโลก

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

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

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหนี้ 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง อาจท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึน หลังสถานการณ์การระบาดคลี่คลายลง ขณะที่รัฐบาลก็อาจน�ามาตรการกระตุ้นท่องเที่ยว

อย่าง Go to Travel กลับมาใช้

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจากมูลค่าส่งออกและน�าเข้ากับรัสเซียคิดเป็นเพียง 

1% ของ GDP

- มปัีจจยับวกจากการเบกิใช้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากองทนุ EU Recovery Fund ร่วมถึงการออกงบซ้ืออาวุธสงคราม และการ

สนบัสนนุพลงังานทางเลอืก เพ่ือลดการพ่ึงพาพลงังานจากรัสเซีย

- แต่สงครามที่ยืดเยื้อ อาจส่งผลต่อ Sentiment ในการลงทุนต่อเนื่อง

- Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- มีปัจจัยบวกจากการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งราคาปรับขึ้นมาสูงมาก

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Neutral

น�้ามัน

- อุปทางน�้ามันมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจาก การปล่อยน�้ามันออกจากคลัง SPR ของสหรัฐฯ และแรงกดดันจากรัฐบาลให้บริษัทน�้ามันใน

สหรัฐฯ เร่งการผลิต

- ในขณะทีอ่ปุสงค์ถูกดดนัจากแนวโน้มเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลง

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ได้รับปัจจัยลบจาก Mortgage rate ที่เริ่มเพิ่มขึ้นสูงในเดือนที่ผ่านมา

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance

ASEAN  Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,691 1.0% 0.8% 3.1% 3.5% 2.0% 8.8%

Philippines PCOMP 6,999 0.2% -1.8% -4.0% -3.0% -1.7% 9.7%

Indonesia JCI 7,226 -0.1% 3.2% 10.0% 9.1% 9.8% 20.1%

Singapore STI 3,361 0.8% -1.5% 3.5% 5.0% 7.6% 5.2%

Malaysia KLCI 1,602 0.4% -0.1% 6.2% 0.9% 2.2% -0.4%

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

HK HSI 20,639 -3.4% -3.6% -14.9% -21.0% -11.8% -29.0%

China H HSCEI 6,972 -4.7% -4.3% -18.0% -25.2% -15.3% -37.0%

MSCI China 66 -6.8% -6.3% -20.2% -31.2% -21.2% -40.5%

China CSI300 4,013 -4.2% -3.9% -14.2% -19.4% -18.8% -21.9%

Taiwan TWSE 17,025 0.1% -3.7% -3.8% 0.8% -6.6% -1.6%

Korea KOSPI 2,705 0.3% -0.9% -0.6% -10.5% -9.2% -15.1%

MSCI Korea 813 0.5% -2.0% -3.3% -10.1% -10.8% -18.8%

India SENSEX 57,197 -2.0% -0.3% -1.1% -6.2% -1.8% 19.5%

MSCI India 2,033 -1.2% 1.7% 1.2% -2.2% -0.2% 23.0%

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

Australia AS 200 7,473 -0.1% 0.9% 7.3% 0.4% 0.4% 5.8%

Japan TOPIX 1,905 0.5% -3.9% 0.4% -4.5% -4.4% -0.5%

Japan Nikkei 225 27,105 0.0% -3.7% -0.1% -5.2% -5.9% -6.6%

Europe STOXX600 453 -0.8% -0.1% -1.4% -4.0% -7.1% 3.3%

Euro STOXX50 3,840 0.3% -0.7% -5.8% -8.3% -10.7% -4.3%

US Dow Jones 33,811 -1.9% -3.0% -1.4% -5.4% -7.0% -0.7%

US S&P500 4,272 -2.8% -6.0% -1.9% -6.5% -10.4% 2.2%

MSCI US REITs 1,517 0.9% 2.7% 4.7% 3.1% -3.8% 16.2%

J-REITs 1,994 0.0% 1.6% 5.7% -3.9% -3.5% -2.8%

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

UK FTSE 100 7,522 -0.8% 0.5% 2.0% 4.1% 1.9% 8.4%

Germany DAX 14,142 0.5% -1.1% -6.5% -9.3% -11.0% -7.4%

France CAC 40 6,581 0.6% 0.4% -3.8% -2.0% -8.0% 5.2%

Switzerland SMI 12,258 -1.0% 1.1% 2.6% 1.6% -4.8% 9.4%

Portugal PSI 20 6,003 -1.3% 2.6% 11.0% 4.6% 7.8% 20.1%

Spain IBEX 35 8,652 0.4% 3.9% 2.0% -3.0% -0.7% 0.4%

Italy FTSE MIB 24,280 -1.8% -1.1% -6.7% -9.5% -11.2% -0.4%

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

Brazil BOVESPA 111,078 -4.9% -6.7% 0.8% 2.2% 6.0% -7.8%

Chile IPSA 4,868 -1.0% -2.0% 7.5% 16.6% 13.0% 0.6%

Mexico MEXBO 53,192 -1.8% -4.0% 4.1% 2.6% -0.2% 8.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 559 -3.1% -4.0% -8.7% -15.5% -11.2% -19.9%

MSCI Latin America 2,465 -4.8% -7.3% 11.1% 12.1% 15.8% 2.0%

MSCI All Country World 672 -2.7% -5.3% -4.1% -9.8% -11.0% -4.6%

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

WTI Spot 102.07 -4.6% -8.7% 19.9% 21.9% 35.7% 66.2%

Brent Spot 106.65 -4.5% -7.6% 21.3% 24.7% 37.1% 63.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.58 -0.17 0.86 1.83 2.81 2.01 0.61

Gold Spot 1931.60 -2.4% 0.6% 5.1% 7.8% 5.6% 8.4%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3329.15 0.4% 1.9% 8.2% 9.1% 9.4% 7.5%

Bloomberg Agri Subindex 76.67 0.1% 1.3% 20.7% 32.0% 26.1% 35.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  293.73 -2.0% -3.8% -5.8% -6.6% -7.0% -6.7%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  212.23 -0.4% -0.7% -1.0% -0.7% -1.0% -0.8%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  297.37 -1.4% -2.3% -2.9% -3.2% -3.5% -3.1%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  388.40 -1.4% -2.5% -4.4% -4.8% -5.5% -4.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  254.12 -1.0% -1.6% -2.4% -2.5% -2.9% -2.4%

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

1Y  0.61 2 8 10 8 10 16

2Y  1.31 25 60 61 60 65 85

5Y  2.23 36 78 78 99 95 117

10Y  2.84 25 46 67 81 94 99

Spread 10Y-2Y 153 -1 -14 6 21 29 15

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

US 10Y  2.90 7 52 114 127 139 136

Japan 10Y  0.25 1 3 11 15 18 18

UK 10Y  1.96 7 26 79 82 99 122

German 10Y  0.97 13 47 104 108 115 122

Spain 10Y  1.94 16 52 130 141 137 154

Italy 10Y  2.67 19 65 138 167 150 192

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

VIX index  28.21 5.5 7.4 -3.0 13.0 11.0 10.9

Dollar index  101.22 0.9% 2.8% 5.8% 8.1% 5.8% 10.8%

USD/THB  33.97 1.1% 1.3% 2.8% 1.9% 2.3% 8.2%

EUR/USD  1.08 -0.2% -2.1% -4.7% -7.3% -5.1% -10.2%

GBP/USD  1.28 -1.7% -3.1% -4.6% -6.7% -5.1% -7.3%

USD/JPY  128.50 1.6% 6.4% 13.0% 13.2% 11.7% 18.8%

USD/CNY  6.50 2.0% 2.1% 2.7% 1.8% 2.3% 0.2%

USD/CNH  6.53 2.3% 2.4% 3.0% 2.2% 2.7% 0.5%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 4/22/2022 5:09:00 PM
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ตลาดหุ้น
 เรามองความเสี่ยงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น จากแนวโน้มการปรับขึ้นดอกเบ้ียท่ีรวดเร็ว
ของ Fed เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ในอดีตตลาดหุ้นมักจะเคลื่อนไหวทรงตัวในแดนลบ ในช่วง 1 ปีแรกของรอบการขึ้น
ดอกเบ้ียท่ีเร็ว เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนลดน�้าหนักในสินทรัพย์เสี่ยงลง

เศรษฐกิจจะเป็นอย่างไร หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ย

 หลังจากที่ Fed เริ่มต้นปรับขึ้นดอกเบี้ยในเดือน มี.ค. และ

อาจเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้อกีทกุรอบการประชุมทีเ่หลอืของปีนี ้เพ่ือ

ชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ตลาดเริ่มกังวล

ถึงความเสี่ยงที่ Fed อาจเพิ่มความเข้มงวดของนโยบายการเงิน

เร็วหรือแรงเกินไปจนเศรษฐกิจรับไม่ไหว และเข้าสู่ภาวะถดถอย 

(Recession) ในระยะข้างหน้า 

 ในอดีต Fed มีการปรับขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 11 รอบ ซึ่ง 

8 ใน 11 รอบ เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ในเวลาต่อมา มีเพียง 

3 รอบที่ เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ต่อ (Soft-landing) เราได้ศึกษา

ภาวะเศรษฐกิจของรอบการขึ้นดอกเบี้ยที่ Soft-landing ส�าเร็จ 

และพบจุดร่วมในช่วงเวลาดังกล่าว 3 ประการ ได้แก่ 1) เงินเฟ้อ

อยู่ในระดับต�่า 2) Fed ขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป และ 

3) ระดับที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยไปสูงสุด (Terminal rate) ต�่ากว่า 

Neutral rate

 การปรับขึ้นดอกเบี้ยในรอบนี้ เกิดขึ้นท่ามกลางเงินเฟ้อที่

ยังเร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 40 ปี ท�าให้ Fed มีแนวโน้มที่จะ

ขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว และอาจขึ้นไปเกิน Neutral rate ซึ่ง

อาจเป็นความเสี่ยงให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ Recession ในระยะ

ข้างหน้า และอาจท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลงแรงกว่า -15% เราจึง

แนะน�าให้นักลงทุนลดน�้าหนักในสินทรัพย์เสี่ยงลง 

ตลาดเริ่มกังวลถึงความเสี่ยงที่จะเกิด Recession

 ตลาดพันธบัตรเร่ิมส่งสัญญาณเตือนถึงความเส่ียงที่

เศรษฐกิจอาจชะลอตวัลงแรง จนเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) 

ในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา ซ่ึงสะท้อนให้เห็นใน Yield curve ของ 

Overnight Index Swap (OIS) ของสหรัฐฯ ทีค่วามชันลาดลงตัง้แต่

ช่วงอาย ุ3 ปีข้ึนไป และส่งผลให้ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield หลาย

คูเ่ร่ิมตดิลบ ได้แก่ 10ปี - 5ปี, 30ปี - 5ปี และ 10ปี - 2ปี

 Yield curve ที่ติดลบ (Yield curve inversion) เป็น

สัญญาณชี้น�าถึงเศรษฐกิจที่จะเข้าสู่ภาวะ Recession ได้อย่าง

แม่นย�า เห็นได้จากข้อมูลในอดีตตั้งแต่ปี 1956 ที่เศรษฐกิจจะ

เข้าสู่ภาวะ Recession หลัง Yield curve 10Y-2Y ติดลบทุก

ครั้ง โดยใช้เวลาเฉลี่ย 19 เดือน หลัง Yield curve ติดลบ และ 

Yield curve ทีต่ดิลบไปในวันที ่1 เม.ย. ช้ีว่าเศรษฐกิจมคีวามเป็น

ไปได้ที่จะเข้าสู่ภาวะ Recession ในช่วงเดือน พ.ย. 2023
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แผนภาพที่ 2: Yield curve 10Y-2Y ที่ติดลบ เป็นสัญญาณชี้น�าถึงเศรษฐกิจที่จะเข้าสู่ภาวะ Recession ได้อย่าง

แม่นย�า โดยติดลบทุกครั้งก่อนเกิด Recession

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

 

First Inversion Months from YC inversion to Recessions Recession 
Start Date3m5y 3m10y 2y10y 3m5y 3m10y 2y10y

No inversion No inversion 30-Apr-56 No inversion No inversion 16 Sep-57

No inversion No inversion 31-Aug-59 No inversion No inversion 8 May-60

21-Sep-66 12-Jan-66 31-Dec-65 39 47 48 Jan-70

29-May-73 1-Jun-73 28-Feb-73 6 6 9 Dec-73

1-Nov-78 1-Nov-78 17-Aug-78 15 15 17 Feb-80

3-Nov-80 27-Oct-80 11-Sep-80 8 9 10 Aug-81

25-May-89 28-Mar-89 14-Dec-88 14 16 19 Aug-90

27-Aug-98 11-Sep-98 26-May-98 31 30 34 Apr-01

13-Jan-06 17-Jan-06 27-Dec-05 23 23 24 Jan-08

3-Jan-19 22-Mar-19 26-Aug-19 13 11 6 Mar-20

1-Apr-22 Nov-2023?

Average 19 20 19

Median 15 16 17

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

แผนภาพที่ 1: Yield curve เริ่มส่งสัญญาณ Recession

 

ตลาดหุน้หลงั Yield curve ติดลบ อาจกลับไปเคล่ือนไหวคล้าย

ก่อน 1980s

 ถึงแม้ตลาดพันธบัตรจะส่งสัญญาณเตือน Recession 

แต่ตลาดหุ้นกลับไม่ได้เคลื่อนไหวสะท้อนความกังวลต่อประเด็น

ดงักล่าวเสมอไป โดยจากการศกึษาการเคลือ่นไหวของตลาดหุน้ 

(S&P500) หลงั Yield curve (10 ปี – 2 ปี) ตดิลบตัง้แต่ปี 

1956 พบว่าช่วงหลงัจากปี 1980 เป็นต้นมา ตลาดหุน้ยงัปรับเพิม่

ข้ึนอกี 15 เดอืนโดยเฉลีย่ หลงั Yield curve ตดิลบ และคดิเป็น

เปอร์เซ็นต์การเพ่ิมข้ึนถึง 20% แต่ตลาดหุน้ในช่วงก่อนปี 1980 จะ

ปรับตวัลดลงอย่างชัดเจนในช่วง 1-2 ปี หลงั Yield curve ตดิลบ
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แผนภาพที่ 3: ตลาดหุ้นอาจปรับตัวลง คล้ายกับในช่วงก่อนปี 1980s

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

 

10Y-2Y 
inversion

Recession 
Start Date Months Inversion to 

Recession

S&P500 Returns after inversion

3M 6M 12M 24M

30 Apr 56 Sep 57 16 -7% 1% -4% -5% -10%

31 Aug 59 May 60 8 -9% -2% -6% -4% 14%

31 Dec 65 Jan 70 48 0% -3% -8% -13% 4%

28 Feb 73 Dec 73 9 -14% -3% -8% -14% -27%

17 Aug 78 Feb 80 17 10% -10% -6% 3% 20%

11 Sep 80 Aug 81 10 4% 1% 3% -3% -4%

14 Dec 88 Aug 90 19 29% 7% 18% 27% 19%

26 May 98 Apr 01 34 6% -1% 8% 19% 26%

27 Dec 05 Jan 08 24 17% 4% -1% 14% 17%

26 Aug 19 Mar 20 6 3% 9% 8% 21% 55%

Average 19 4% 0% 0% 4% 11%

Median 17 3% 0% -3% 0% 16%

Pre-1980s Average 20 -7% -2% -7% -9% -5%

Post-1980s Average 18 11% 2% 5% 13% 22%

 สาเหตุที่ตลาดหุ้นมีการตอบรับที่ต่างกัน อาจเป็นเพราะ

ภาวะเศรษฐกิจทีต่่างกัน โดยช่วงหลงัปี 1980s เป็นต้นมา เงนิเฟ้อ

เป็นขาลง ท�าให้ Fed ไม่จ�าเป็นต้องรีบข้ึนดอกเบ้ีย ข้ึนแล้วดอกเบีย้

ไปสดุทีร่ะดบัต�า่ลงเร่ือยๆ ด้วยแนวโน้มดอกเบ้ียระยะยาวทีล่ดลง 

ท�าให้ Valuation ของตลาดหุ้นปรับเพิ่มขึ้น ผลักดันตลาดหุ้นให้

ปรับข้ึนต่อได้ ในขณะที่ ก่อนปี 1980s เงินเฟ้อมีแนวโน้มเป็น

ขาขึ้น Fed มักจะปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว และท�าให้ตลาด

หุ้นตอบสนองในเชิงลบ 

 โดยในช่วงก่อนปี 1980s เป็นช่วงที่ภาวะเงินเฟ้อสูง 

เรียกว่า Great Inflation (1965-1982) ซ่ึงเงินเฟ้อในช่วง

นั้นถูกผลักดันให้เพ่ิมข้ึนจาก 3 ประการส�าคัญ ได้แก่

 1) การใช้จ่ายของภาครัฐ ซ่ึงสหรัฐฯ ก�าลังอยู่ในระหว่าง

สงครามเวียดนาม ประกอบกับมีการส่งเสริมสวัสดิการสังคม 

เช่น จัดตั้งประกันสุขภาพ Medicare และ Medicaid ช่วย

เหลือผู้สูงอายุ และคนยากจน

 2) การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยในช่วงเดยีวกับทีรั่ฐเร่ง

ใช้จ่าย Fed ก็ผ่อนคลายนโบายการเงนิควบคูด้่วย โดยการกดดอกเบีย้

ลง เพือ่ลดภาระหนีข้องรัฐบาล  และกระตุน้การจ้างงาน และ

 3) วิกฤตการณ์น�้ามัน โดยในปี 1973 กลุ่ม OPEC 

ประกาศยุติการส่งออกน�้ามันให้สหรัฐฯ ท�าให้น�้ามันในประเทศ

ขาดแคลน ราคาน�้ามันปรับเพิ่มข้ึนแรง และต่อมาในปี 1979 มี

การปฏิวัติในประเทศอิหร่าน ท�าให้การผลิตน�้ามันดิบของอิหร่าน

หยุดชะงักลง ปริมาณน�้ามันในตลาดโลกหายไป 4% เป็นปัจจัย

หนุนให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน

 เงินเฟ้อตอนนัน้เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจนท�าจดุสงูสุดที ่15% ในปี 

1980 ก่อนจะกลบัมาลดลงได้ หลงันาย Paul Volker ข้ึนเป็นประธาน 

Fed และประกาศสู้กับเงนิเฟ้ออย่างจริงจงั โดยการเปลีย่นเป้าหมาย

นโยบายการเงินจาก “อตัราดอกเบีย้ (Interest rate target)” เป็น 

“การเตบิโตของปริมาณเงนิ (Money supply target)” เพ่ือปล่อยให้

อตัราดอกเบีย้เคลือ่นไหวผนัผวนมากข้ึน และลดคาดการณ์เงินเฟ้อ

ลง ท�าให้อตัราดอกเบีย้เพ่ิมข้ึนแรง และท�าให้เงินเฟ้อลดลงได้

 3 ปัจจยัผลกัดนัเงินเฟ้อดงักล่าว คล้ายคลงึกับปัจจบุนัเป็น

อย่างมาก โดย 1) ในช่วงที่มีการระบาดในปี 2020 รัฐบาลมีการ

ใช้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั แจกเงนิ และจ่ายสวัสดกิาร

ว่างงานเป็นจ�านวนมาก ประกอบกบั 2) Fed ได้ลดอัตราดอกเบี้ย

ลงจนต�า่สุดเป็นประวัตศิาสตร์ และอดัฉดีสภาพคล่อง ท�า QE ด้วย

ปริมาณมหาศาล ท�าให้เม็ดเงินที่กระตุ้นเศรษฐกิจส่งผ่านไปถึง

ประชาชนโดยตรง และท�าให้อุปสงค์เพิ่มขึ้น ในขณะที่ สินค้าไม่

สามารถส่งมาได้ทนัจากผลกระทบของมาตรการ Lockdown เพ่ือ

ควบคมุการระบาด ท�าให้ราคาสินค้าปรับสูงข้ึน นอกจากนี ้3) ราคา

สินค้าโภคภณัฑ์ยงัมปัีจจยับวกเพ่ิมเตมิจากสงครามรัสเซีย-ยเูครน 

ท�าให้เงนิเฟ้อเร่งตวัข้ึนต่อเนือ่งสู่ระดบั 9% ซ่ึงเป็นระดบัทีส่งูใกล้

เคียงกับช่วงปี 1980 เป็นครั้งแรก

 ดังนั้น ด้วยความคล้ายคลึงกันของภาวะเงินเฟ้อระหว่าง

ปัจจุบันและช่วงก่อนปี 1980s ท�าให้เรามองว่า Fed น่าจะใช้

นโยบายการเงินที่เข้มงวดเช่นเดียวกัน ซึ่งน่าจะกดดันตลาดหุ้น

ให้เคลื่อนไหวในแดนลบคล้ายกับช่วงก่อนปี 1980s

ปัจจัยที่จะท�าให้ Soft-landing ส�าเร็จ

 การปรับข้ึนดอกเบีย้ของ Fed มจีดุมุง่หมายเพ่ือชะลอความ

ร้อนแรงของเศรษฐกิจลง แต่การปรับขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วหรือแรง

เกินไป ก็อาจชะลอเศรษฐกิจจนเข้าสู ่ภาวะ Recession ได้ 

ในอดีตตั้งแต่ปี 1960 Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 11 รอบ ซึ่ง 

8 ใน 11 รอบ เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ในเวลาต่อมา มีเพียง 

3 รอบที่ เศรษฐกิจยังฟื้นตัวขึ้นต่อได้ (Soft-landing) จากการ

ศึกษาภาวะเศรษฐกิจของรอบการขึ้นดอกเบี้ยที่ Soft-landing 

ส�าเร็จ ในปี 1965, 1984 และ 1994 เราพบจุดร่วมในช่วงเวลา

ดังกล่าว 3 ประการ ดังนี้
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 1) เงนิเฟ้ออยู่ในระดับต�า่ รอบการข้ึนดอกเบ้ียทีเ่กิด Soft-

landing ในปี 1965, 1984 และ 1994 อตัราเงนิเฟ้อ (CPI) เฉลีย่

อยู่ที่ 2.7%, 3.7% และ 2.7% ตามล�าดับ ต�่ากว่า 4%

 2) Fed ข้ึนดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นค่อยไป ซ่ึงเป็นผลจาก

เงินเฟ้อที่ไม่สูงมาก ท�าให้ Fed ไม่จ�าเป็นต้องรีบขึ้นดอกเบี้ย โดย

ปรับขึ้นดอกเบี้ยเฉลี่ย 12-20 bps ต่อเดือน 

 3) ระดับที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยไปสูงสุด (Terminal rate) 

ไม่เกิน Neutral rate หรือระดับอัตราดอกเบี้ยที่สนับสนุนให้เกิด

การจ้างงานและผลผลิตสูงสุด ในขณะที่เงินเฟ้อคงที่ หรืออีกนัย

หนึง่ คอื Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียไปไม่เกินระดบัท่ีจะยับยัง้การเตบิโต

ของเศรษฐกิจ

 ยกตัวอย่างเช่น การขึ้นดอกเบี้ยในรอบปี 1965 Fed ปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ย ไปสูงสุดที่ 6% ไม่ถึง Neutral rate ที่ราว 8% 

ในขณะทีก่ารปรับข้ึนดอกเบ้ียในรอบปี 1984 และ 1994 Fed ปรับ

ข้ึนดอกเบีย้เกิน Neutral rate ไม่นาน แต่รีบปรับลดดอกเบีย้ลงมา

ต�่ากว่า Neutral rate ในช่วงครึ่งหลังของปี 1984 และครั้งหลัง

ของปี 1995 ท�าให้เศรษฐกิจยงัฟ้ืนตวัข้ึนต่อได้ และ Soft-landing 

ได้ส�าเร็จ

 อย่างไรก็ดี เรามองโอกาสที่ Fed จะท�า Soft-landing ได้

ส�าเร็จในรอบนีค่้อนข้างต�า่ เนือ่งจาก เงินเฟ้อปัจจบุนัอยูใ่นระดบัที่

สูงถึง 9% ซ่ึงจะกดดนัให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบีย้ในอตัราทีเ่ร็วและ

ขึ้นดอกเบี้ยไปถึงระดับสูงเพื่อสกัดเงินเฟ้อ โดยตลาดสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้า Fed Fund futures ประเมินว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย

ไปสูงสุดที่ 3.3% ในกลางปีหน้า ในขณะที่สมาชิก Fed ส่วนใหญ่

กล่าวสนบัสนนุให้ข้ึนดอกเบีย้คร้ังละ 50bps เป็นคร้ังแรกตัง้แต่ปี 

2000 จากปกตทิีจ่ะข้ึนคร้ังละ 25bps และบางท่านกล่าวสนบัสนนุ

ให้ขึ้นถึงครั้งละ 75bps นอกจากนี้ คณะกรรมการ Fed บางท่าน

ยังเริ่มกล่าวสนับสนุนให้ขึ้นไปสูงกว่า Neutral rate ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่อาจน�าไปสู่ภาวะ Recession ในระยะข้างหน้า

 ในด้านผลกระทบต่อตลาดหุ้น เราพบว่าตลาดหุน้มกัตอบรับ

ในเชิงลบในรอบที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว เช่นในปี 1968 

1973 1980 และ 1984 ที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยมากกว่า 200bps 

ในช่วง 6 เดือน และท�าให้ดัชนี S&P500 เคลื่อนไหวในแดนลบ

ตลอดช่วงการข้ึนดอกเบีย้ ซ่ึงแตกต่างอย่างชัดเจนกับในวัฏจกัรที่ 

Fed ข้ึนดอกเบีย้ช้า ซ่ึงตลาดปรับฐานเพียงเลก็น้อยและฟ้ืนตวัได้

ภายใน 3 เดือนหลัง Fed เริ่มขึ้นดอกเบี้ย

 เราแนะน�าให้นักลงทุนลดน�้าหนักการลงทุนในสินทรัพย์

เสี่ยงลงเนื่องจากความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยที่เพ่ิมสูงข้ึน 

ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังสูงต่อเนื่อง ซึ่งท�าให้ Fed ต้อง

เร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อสกัดเงินเฟ้อ

แผนภาพที่ 4: ตั้งแต่ปี 1960 Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 11 รอบ มีเพียง 3 ใน 11 รอบ ที่ไม่เกิด Recession 

ในเวลาต่อมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 5: ช่วงที่เกิด Soft-landing เกิดขึ้นในรอบการขึ้นดอกเบี้ยในปี 1965, 1984 และ 1994

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

Eurodollar rate futures, ** Fed estimate of real neutral rate + CPI inflation

 

Tightening period

Fed funds rate
Nominal 
neutral 
rate**

Avg. CPI
(%YoY)

Real GDP 
drop

Recession length 
(months)Begin End Chg.

Pace 
(bps/mo.)

30-Sep-65 30-Nov-66 4.01 5.76 175 12 8.50 2.65 Soft landing 0

31-Jul-67 31-Aug-69 3.79 9.19 540 21 7.12 4.20 -0.60% 11

29-Feb-72 31-Jul-74 3.29 12.92 963 33 11.85 6.00 -2.70% 16

31-Jan-77 30-Apr-80 4.61 17.61 1300 33 16.54 8.99 -2.20% 6

31-Jul-80 31-Jan-81 9.03 19.08 1005 164 14.13 12.68 -2.10% 16

28-Feb-83 31-Aug-84 8.51 11.64 313 17 9.10 3.66 Soft landing 0

31-Mar-88 30-Apr-89 6.58 9.84 326 25 7.82 4.29 -1.40% 8

31-Dec-93 30-Apr-95 2.96 6.05 309 19 6.00 2.65 Soft landing 0

31-Jan-99 31-Jul-00 4.63 6.54 191 10 6.00 2.60 -0.10% 8

30-Jun-04 31-Jul-06 1.03 5.24 421 17 5.85 3.41 -3.80% 18

31-Oct-15 31-Jan-19 0.12 2.40 228 6 2.57 1.88 -10.10% 2

31-Mar-22* 30-Jun-23 0.12 3.30 318 21 3.30 4.00 ? ?

แผนภาพที่ 6: 3 ปัจจัยที่ช่วยให้ Soft landing ส�าเร็จ

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Attribute Condition of successful soft landing Expected in this cycle

Low inflation • Average CPI inflation was below 4% 
in past soft landing cycles

• Low inflation allows Fed to pursue a 
slow rate hike

• CPI inflation is expected to average around 
4% through mid-2023, higher than past soft-
landing cycles

Gradual hike • Less than 200bps in 6 months • Market expects Fed funds rate at 2.3% in 
Sep 2022, around 200bps after the first hike 
in Mar 

• Aggressive QT will also increase tightening 
pressure 

Terminal rate • Terminal rate did not significantly 
exceed neutral rate in past soft 
landing cycles

• Market expects Fed to take FFR to 3.3%, in-
line with nominal neutral rate (3% CPI + 
0.3% real neutral rate)
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แผนภาพที่ 7: เงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่ในระดับต�่ากว่า 4% ในรอบที่เกิด Soft landing

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 8: Fed ขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป ในรอบที่เกิด Soft landing

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 9: ตลาดหุ้นในรอบที่ Fed มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยเร็ว มักจะเคลื่อนไหวในแดนลบ หลังขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 10: Fed ขึ้นดอกเบี้ยไม่เกิน Neutral rate ในรอบที่เกิด Soft landing

ที่มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้
 ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวขึ้นแรงมาอยู่ที่ 2.8% ตาม Bond yield สหรัฐฯ หลัง Fed 
ส่งสัญญาณขึ้นนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสะท้อนการขึ้นดอกเบ้ียไปมาก
แล้ว และมีช่องว่างท่ีจะเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้

แผนภาพที่ 11: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

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

 

 ผลตอบแทนพันธบตัรอาย ุ10 ปีของไทยปรับตวัข้ึนจากราว

ขึ้นมาอยู่ที่ราว 2.8% ในเดือน เม.ย. โดยเป็นการปรับตัวขึ้นตาม 

Bond yield สหรัฐฯ ที่ปรับตัวขึ้นแรงหลัง Fed ส่งสัญญาณขึ้น

ดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องและลดสภาพคล่องเร็วขึ้น

 ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 2 ปี เริ่มปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นสะท้อนความเสี่ยงที่ธปท. จะเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีหน้า
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แผนภาพที่ 12: ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวขึ้นแรงต่อเนื่อง

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

 

เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสะท้อนการขึ้นดอกเบี้ย

ไปมากแล้ว และมีช่องว่างที่จะเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้

 เรามอง Bond yield สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสะท้อนการขึ้น

ดอกเบ้ียไปมากแล้ว โดยประเมนิจาก 1) คาดการณ์อตัราดอกเบีย้

นโยบายของ Fed (Eurodollar Futures) ที่ตลาดคาดว่าจะขึ้นไป

ถึงจุดสูงสุดที่ราว 3.5% ในช่วงกลางปีหน้า ซึ่งสูงกว่าที่ Fed ส่ง

สัญญาณตาม Dot Plot ที่ 2.75% แล้ว และ 2) Term Premium 

ซึ่งเพิ่มขึ้นมาแล้วราว 30bps นับตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว ได้สะท้อน

ผลกระทบจาก QT ต่อ Bond yield ระยะยาวไปมากแล้วเช่นกัน 

(ดูรายละเอียดใน TIPS ฉบับเดือน ก.พ.)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 การส่งสัญญาณนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึ้นในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา ส่งผลให้ราคาทองค�าปรับตัวลง ซึ่งเรา
มองเป็นจังหวะท่ีดีในการทยอยสะสมทองค�า ท่ีระดับราคาต�่ากว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์เพื่อป้องกันความ
เสี่ยงจากภาวะ Recession ในช่วงปลายปีหน้า ส�าหรับราคาน�้ามัน เรามองแนวโน้มราคาน�้ามันในระยะสั้นจะถูกกดดัน
จากการปล่อยน�้ามันดิบออกจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ (SPR) ของสหรัฐฯ ในขณะที่การผลิต Shale oil ใน
สหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตเร็วขึ้น ตามราคาท่ีเพิ่มขึ้นและแรงกดดันจากภาครัฐฯ ให้เร่งผลิต ซึ่งจะช่วยเพิ่มอุปทานใน
ตลาดโลก ส่วนด้านอุปสงค์มีแนวโน้มชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลก

 

แผนภาพที่ 13: Real yield เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 0% เป็นปัจจัยลบต่อราคาทองค�า

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

ราคาทองค�า

นโยบายที่เข้มงวดขึ้นของ Fed เป็นปัจจัยลบต่อราคาทองค�า

 นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้น เป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้

ราคาทองค�าปรับตัวลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนให้เห็น

ใน Real yield หรืออัตราผลตอบแทนที่แท้จริง ที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 

0 เป็นครั้งแรก จาก -1% ในเดือน มี.ค. ในขณะที่ราคาทองค�า

ปรับลดลงจากระดับสูงสุดที่ 2,030 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

มาราว -6% Real yield ที่จะเริ่มเป็นบวก ชี้ว่าดอกเบี้ยจ่ายจาก

พันธบัตรจะเริ่มสูงกว่าคาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต ท�าให้ความ

น่าสนใจในการลงทุนในพันธบัตรสูงขึ้น และเป็นปัจจัยลบต่อสิน

ทรัพย์อื่นๆ รวมถึงทองค�า

 Fed ประเมินระดับ Neutral rate หรืออัตราดอกเบี้ยที่

สนับสนุนให้เกิดการจ้างงานและผลผลิตสูงสุด ในขณะที่เงินเฟ้อ

คงที่ อยู่ที่ 0.3% ชี้ว่า Real yield น่าจะปรับขึ้นจากระดับปัจจุบัน

ที่ -0.2% อีกราว 50 bps ซึ่งคิดเป็นครึ่งหนึ่งของ 100bps ที่เพิ่ม

ขึ้นในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งราคาทองค�าปรับลดลงมา -6% 

ท�าให้เราประเมินว่าราคาทองค�าอาจปรบัลดลงต�่าสดุอกีราว -5% 

สู่ระดับ 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ 
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แผนภาพที่ 14: Real yield น่าจะปรับขึ้นสู่ระดับ Neutral rate ที่ราว 0.3%

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

แผนภาพที่ 15: ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

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

แนะน�าให้ทยอยซ้ือทองค�า เพ่ือป้องกันความเส่ียงจาก Recession 

 นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน ท�าให้ราคาทองค�าเร่ิม

ปรับลดลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งเรามองเป็นโอกาสที่ดี

ในการทยอยเข้าซ้ือทองค�า เพื่อป้องกันความเส่ียงจากภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในช่วงปลายปีหน้า

 โดยสมาชิก Fed ส่วนใหญ่สนับสนุนให้ปรับขึ้นดอกเบี้ยใน

อัตราที่เร็วขึ้น หนึ่งในนั้น คือ นาย Jerome Powell ประธาน 

Fed ซึ่งมองว่า Fed อาจตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบี้ย 50bps ใน

การประชุมเดอืน พ.ค. นบัเป็นการปรับข้ึนคร้ังละมากกว่า 25bps 

เป็นครั้งแรกตั้งแต่ปี 2000 นอกจากนี้สมาชิก Fed หลายท่านมี

ความเห็นให้ Fed รีบปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ Neutral rate 

ภายในปีนี้ ซึ่งเรามองเป็นความเสี่ยงส�าคัญที่อาจน�าไปสู่ภาวะ 

Recession (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมในส่วนตลาดหุ้น)

 นโยบายการเงินทีจ่ะเข้มงวดข้ึนเร็ว ผลกัดนัให้ Yield ระยะ

สั้นเพิ่มสูงขึ้นเกินกว่า Yield ระยะยาว และท�าให้ Yield curve 

10-2 ปี ตดิลบในช่วงต้นเดอืนทีผ่่านมา และช้ีว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่

ภาวะ Recession ในอกี 19 เดอืนข้างหน้า หรือในเดอืน พ.ย. 2023

 จากการศึกษาข้อมูลผลตอบแทนของสินทรัพย์ในช่วงที่

เกิด Recession ตั้งแต่ปี 1973 พบว่าทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่

ให้ผลตอบแทนสูงสุดที่เฉลี่ยเดือนละ 1.3% ตามด้วยพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ ที่ 1.2% ในขณะที่หุ้น (S&P500) ให้ผลตอบแทน

ตดิลบ -0.2% ช้ีว่าทองค�าเป็นหนึง่ในสนิทรัพย์ทีช่่วยป้องกันความ

เสี่ยงของพอร์ตการลงทุนในภาวะ Recession ได้ เราจึงแนะน�า

ให้ทยอยสะสมทองค�าที่ระดับต�่ากว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

ออนซ์ ซึ่งที่ระดับนี้ ราคาทองค�าจะมี Downside 5% จากระดับ

ที่เราประเมินที่ 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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น�้ามัน

 เรามองแนวโน้มราคาน�า้มนัในระยะส้ันจะถูกกดดันจาก

การปล่อยน�า้มนัดิบออกจากคลงัส�ารองทางยุทธศาสตร์ (SPR) 

ของสหรัฐฯ ซึ่งจะช่วยเพิ่มอุปทานในตลาดโลก ในขณะที่การ

ผลิต Shale oil ในสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตเร็วขึ้นตามราคา

ที่เพิ่มขึ้นและแรงกดดันจากภาครัฐฯ ให้เร่งผลิต ส่วนด้าน

อุปสงค์มีแนวโน้มชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจโลก

 ราคาน�า้มนัในระยะส้ันจะถูกกดดันจากการปล่อยน�า้มนั

ดิบออกจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ (SPR) ของสหรัฐฯ

 สหรัฐฯ ประกาศปล่อยน�้ามันดิบออกจากคลังส�ารองทาง

ยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: SPR) จ�านวน 

1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ต่อเนื่องเป็นเวลา 6 เดือน เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบของการคว�า่บาตรการน�าเข้าน�า้มนัจากรัสเซีย ซ่ึงสหรัฐฯ 

มีการน�าเข้าจากรัสเซียเพียง 2 แสนบาร์เรลต่อวันเท่านั้น ดังนั้น

การปล่อยน�า้มนัจากคลงัดงักล่าวจงึมากกว่าปริมาณน�า้มนัทีไ่ด้รับ

ผลกระทบจากการคว�า่บาตรโดยตรง และน่าจะช่วยเพ่ิมอปุทานใน

ตลาดโลกและกดดนัราคาน�า้มนัให้ทรงตวัอยูใ่นระดบัต�า่กว่า 100 

ดอลลาร์บาร์เรลต่อไปได้ในระยะสั้น

แผนภาพท่ี 16:  สหรัฐฯ ประกาศปล่อยน�า้มนัดิบออกจากคลงัส�ารองทางยทุธศาสตร์ (Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) จ�านวน 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ต่อเนื่องเป็นเวลา 6 เดือน

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

 

การผลิต Shale oil ในสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตเร็วขึ้น

 ในช่วงปีที่ผ่านมา การลงทุนด้านขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ 

ฟ้ืนตวัค่อนข้างช้า โดยเมือ่เทยีบกับในปี 2018 ทีร่าคาน�า้มนัดบิฟ้ืน

ตวัข้ึนจากราว 30 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลไปอยูท่ี ่70 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัในสหรัฐฯ ได้เพ่ิมข้ึน

ไปอยู่ที่ราว 900 แท่น เทียบกับปัจจุบันที่เพียง 533 แท่น ถึงแม้

ราคาน�า้มนัดบิจะทรงตวัอยูใ่นระดบัใกล้เคียงกันในช่วงปีทีผ่่านมา

 โดยผลส�ารวจบริษัทผูผ้ลติน�า้มนัดบิในสหรัฐฯ ซ่ึงจดัท�าโดย 

Fed สาขา Dallas (Dallas Fed Energy Survey) ชี้ว่าปัจจัยที่

เป็นอปุสรรคต่อการลงทนุขยายก�าลงัการผลติทีส่�าคญัทีส่ดุคอืแรง

กดดนัจากนกัลงทนุทีต้่องการให้บริษัทผูผ้ลติรักษาวินยัทางการเงิน

โดยจ่ายเงินคืนเป็นผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นมากกว่าลงทุนเพ่ือ

ขยายการผลิต
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แผนภาพที่ 17:  การลงทุนด้านขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ ฟื้นตัวค่อนข้างช้า โดยเมื่อเทียบกับในปี 2018

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

 

แผนภาพที่ 18: แรงกดดันจากนักลงทุน เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนขยายก�าลังการผลิตที่ส�าคัญที่สุด

ที่มา: Dallas Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 19:  ผูผ้ลติน�า้มนัในสหรัฐฯ จะกลบัมาลงทุนขยายก�าลงัการผลติเมือ่ราคาน�า้มนัยืนเหนือ 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

ที่มา: Dallas Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 20: EIA ปรับเพิ่มคาดการณ์การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ

ที่มา: Dallas Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 แต่เรามองว่ามองว่าแรงกดดันจากนักลงทุนจะเร่ิมลดลง

ในปีนี ้ซ่ึงสอดคล้องกับผลส�ารวจ ทีช้ี่ว่าผูผ้ลติส่วนใหญ่จะกลบัมา

ลงทุนขยายก�าลังการผลิตเมื่อราคาน�้ามันยืนเหนือ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล นอกจากนัน้ยงัมแีรงสนบัสนนุจากภาครัฐฯ ให้เร่ง

ผลติ Shale oil เพ่ือบรรเทาผลกระทบจากราคาน�้ามันสูงอีกด้วย  

ซ่ึงปัจจยัดงักล่าว ท�าให้ EIA ปรับเพ่ิมประมาณการการผลติน�า้มนั

ดิบในสหรัฐฯ โดยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนราว 8 แสนบาร์เรลต่อวัน 

ไปอยูท่ี ่12.75 ล้านบาร์เรลต่อวันในช่วงปลายปี และเพ่ิมต่อเนือ่ง

เป็น 13.24 ล้านบาร์เรลต่อวัน ปลายปีหน้า
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งก่อนสงครามรัสเซีย-ยูเครนปะทุข้ึน หนุนให้ Fed เร่งใช้นโยบายการเงินที่

เข้มงวดโดยเฉพาะดอกเบี้ยที่ถูกคาดจะปรับข้ึนในทุกรอบการประชุมที่เหลือ 6 คร้ังของปีนี้ รวมทั้งหมด 200bps 

โดยการประชุมต้นเดือน พ.ค. อาจมีการปรับข้ึนถึง 50bps พร้อมกันกับการเร่ิมต้นลดขนาดงบดุลเพื่อควบคุม

เงินเฟ้อ Fed มีแนวโน้มที่จะเพ่ิมความเข้มงวดในนโยบายการเงินอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ตลาดการเงินกังวลถึง

ภาวะ Recession ที่อาจเกิดข้ึนในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า สะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี กับ 

2 ปี ที่เร่ิมติดลบ หรือเกิดการ  Inverted ขณะที่ความเส่ียงดังกล่าวจะยังไม่ถูกสะท้อนในตัวเลขเศรษฐกิจจริง  

• เศรษฐกิจยูโรโซนยังขยายตัวดีก่อนการปะทุของสงครามรัสเซีย-ยูเครนจากแรงหนุนของการฟื้นตัวหลังมาตรการ 

Lockdown ได้ทยอยถูกยกเลิก แต่ผลกระทบเร่ิมเห็นในความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่ลดลงแรงสู่ระดับเดียวกับการ

ระบาดของ COVID-19 ช่วงต้นปี 2020 ส่วนหนึ่งจากความกังวลต่อเงินเฟ้อที่พุ่งข้ึนท�าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 

จากสงครามที่หนุนราคาพลังงาน ประกอบกับที่ยุโรปเป็นประเทศน�าเข้าสุทธิพลังงาน ท�าให้มีความอ่อนไหวต่อ

สงครามคร้ังนี้มากกว่าประเทศหลักอื่นๆ อย่างไรก็ดี ยุโรปได้เตรียมแผน REPowerEU ที่ตั้งเป้ายุติการพ่ึงพา

พลังงานจากรัสเซียให้ได้ภายในปี 2027 โดยในปีนี้ได้ตั้งเป้าลดการน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียลง 67% และจะชดเชย

ด้วยการน�าเข้า LNG เพ่ิมเติม ซ่ึงนับเป็นเป้าหมายที่ค่อนข้างท้าทาย

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวหลังยกเลิกภาวะฉุกเฉินในทุกจังหวัดในเดือน มี.ค. ขณะที่รัฐบาลเตรียมออก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 20 ล้านล้านเยน โดยคาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเฟสแรกจะได้รับ

การอนุมัติภายในเดือน เม.ย. ด้านค่าเงินเยนอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ จากความแตกต่างของการ

ด�าเนินนโยบายการเงินของญี่ปุ่นกับประเทศหลักอื่นๆ ท�าให้ตลาดเร่ิมมีความกังวลว่า BoJ อาจเข้ามาแทรกแซง

ค่าเงินเยน อย่างไรก็ดี นาย Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังยืนยันว่าเงินเยนที่อ่อนค่าจะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวม 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ BoJ ท�าให้เรามองการเข้าแทรกแซงค่าเงินอย่างมีนัยยะยังเป็นไปได้ยาก

• เศรษฐกิจจีนไตรมาส 1 ขยายตัว 4.8% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 4.0% ในไตรมาสก่อน อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมี

แนวโน้มชะลอตัวลงจากการใช้มาตรการ Zero-COVID ที่ท�าให้มีการ Lockdown หลายพ้ืนที่ อาทิ Shanghai 

และหลายๆ เมืองใน Hebei ซ่ึงจะส่งผลให้กิจกรรมเศรษฐกิจทั้งในภาคบริการและภาคการผลิตต้องหยุดชะงัก 

ทั้งนี้ ตลาดคาดเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว 4.6% ในไตรมาส 2 และทั้งปีนี้จะขยายตัวเพียง 5.0% ซ่ึงต�่ากว่าเป้า

หมายของทางการจีนที่ “ราว 5.5%”  ท�าให้รัฐบาลมีแนวโน้มที่จะด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายมากข้ึนเพ่ือให้การ

เติบโตของเศรษฐกิจบรรลุเป้าหมาย โดยเราคาด PBoC จะมีการปรับลดดอกเบี้ย MLF/LPR ลงอีกอย่างน้อย 

10bps ในปีนี้  

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยยังมีแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่คาดจะทรงตัวอยู่ในระดับสูง 

อย่างไรก็ดี มาตรการช่วยบรรเทาค่าครองชีพวงเงิน 8 หมื่นล้านบาทที่ภาครัฐเตรียมออกมาจะช่วยลดภาระค่าใช้

จ่ายของผู้บริโภคลงได้บางส่วน โดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อย ประกอบกับภาครัฐอาจมีการผ่อนปรนมาตรการควบคุม

การเข้าประเทศอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงคาดจะช่วยให้นักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึนอย่างชัดเจนในช่วงคร่ึงหลังของปีและท�าให้

ธุรกิจที่เก่ียวเนื่องกับภาคการท่องเที่ยวมีรายได้เพ่ิมข้ึน ในภาพรวม ไทยมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง

เมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงจะเป็นกันชนส�าคัญท่ามกลางความไม่แน่นอนที่สูงมากในปัจจุบัน  
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่งก่อนสงครามรัสเซีย-ยูเครนปะทุขึ้น หนุนให้ Fed เร่งใช้นโยบายการเงินที่
เข้มงวดโดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียท่ีถูกคาดว่าจะปรับขึ้นในทุกรอบการประชุมท่ีเหลือ 6 ครั้งของปีน้ี รวมท้ังหมด 
200bps โดยการประชุมต้นเดือน พ.ค. อาจมีการปรับขึ้นถึง 50bps (สู่ระดับ 0.75-1.00%) พร้อมกันกับการเริ่ม
ต้นลดขนาดงบดุล (QT) เพื่อควบคุมเงินเฟ้อท่ีพุ่งขึ้นสูงสุดในรอบ 40 ปี Fed มีแนวโน้มที่จะเพิ่มความเข้มงวด
ในนโยบายการเงินอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ตลาดการเงินกังวลถึงภาวะ Recession ท่ีอาจเกิดขึ้นในช่วง 1-2 ป ี
ข้างหน้า สะท้อนผ่านส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield Spread) อายุ 10 ปี กับ 2 ปี ที่เริ่มติดลบ 
หรือเกิดการ Inverted ขณะที่ความเส่ียงดังกล่าวจะยังไม่ถูกสะท้อนในตัวเลขเศรษฐกิจจริง ซึ่งต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิดว่าหลังการปรับขึ้นดอกเบ้ียของ Fed เศรษฐกิจจะชะลอลงมากขนาดไหน

เศรษฐกิจโดยรวมยังแข็งแกร่งหนุนให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ีย โดย

มีเพียงความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ีปรับตัวลดลงแรงต�่าสุดในรอบ

เกือบ 11 ปี

 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังคงแข็งแกร ่งสะท ้อน

ผ่าน Heatmap ในแผนภาพ 21 ด้านล่าง ที่ส่วนใหญ่ยังเป็นสี

เขียว ยกเว้นเพียงบางส่วนที่เป็นสีแดง อาทิ อัตราผลตอบแทน

พันธบตัรรัฐบาลทีป่รับเพ่ิมข้ึนตามคาดการณ์การข้ึนดอกเบีย้ทีเ่ร็ว

ขึ้น เงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นต่อเนื่อง (เงินเฟ้อทั่วไปเดือน มี.ค. ขยายตัว 

8.5% YoY สูงสุดในรอบ 40 ปี) และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับ

ตวัลดลงมาก (ต�า่สดุในรอบเกือบ 11 ปี ที ่59.4 จดุ ในเดอืน ม.ีค.) 

จากความกังวลเร่ืองเงนิเฟ้อสูงกดดนัความสามารถในการใช้จ่าย

ซ้ือสนิค้า และความไม่แน่นอนของสงครามรัสเซีย-ยเูครน ขณะที่

รัฐบาลไม่มกีารออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เตมิเพ่ือลดทอน

ผลกระทบดังกล่าว 

 ภาพรวมเศรษฐกิจทีย่งัแข็งแกร่ง นบัเป็นปัจจยัสนบัสนนุให้ 

Fed สามารถส่งสัญญาณเพ่ิมความงวดของนโยบายการเงินอย่าง

รวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา ทั้งการเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยที่อาจปรับขึ้น

ต่อเนื่องในทุกรอบการประชุม 6 ครั้งที่เหลือของปีนี้ และในการ

ประชุมวันที่ 3-4 พ.ค. อาจตัดสินใจปรับขึ้นถึง 50bps พร้อมกัน

กับการเร่ิมต้นกระบวนการลดขนาดงบดลุทีจ่ะด�าเนนิอย่างรวดเร็ว

กว่าที่เคยท�าในปี 2017-19 อย่างมาก ซึ่งจะอธิบายเพิ่มเติมใน

หัวข้อถัดไป
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แผนภาพที่ 21: เครื่องชี้เศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยรวมค่อนข้างแข็งแกร่ง (ส่วนใหญ่ยังเป็นสีเขียว)

Note: 1\ Composes of Average work week, production workers, manufacturing, Jobless claims, New orders for 

Manufacturers for Consumer Goods and Materials, ISM index of New Orders, New orders for Manufacturers for 

Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft, Build Permits for New Private Housing, S&P500 Stock Index, Leading 

Credit Index, 10yr Spread Yield Minus the Official Bank Rate, Average Consumer Expectations for Business Conditions.

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

 

แผนภาพท่ี 22: กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังแข็งแกร่ง มเีพียงความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคท่ีปรบัลดลงแรงต�า่สุดในรอบเกือบ 11 ปี 

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

รวดเร็วเพื่อกดให้เงินเฟ้อกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสญัญาณเพ่ิมความเข้มงวด

ในนโยบายการเงนิอย่างรวดเร็วท่ามกลางเงนิเฟ้อท่ีพุ่งสูงข้ึนมาก 

(เงินเฟ้อทั่วไปเดือน มี.ค. ขยายตัว 8.5% YoY สูงสุดในรอบ 

40 ปี) โดยคณะกรรมการ Fed ที่มีสิทธิออกเสียงในการประชุม 

(Voters) หลายท่านได้ออกมาพูดสนับสนุนการปรับข้ึนดอกเบ้ีย

ถึง 50bps ในบางรอบการประชุม และการเร่งข้ึนดอกเบ้ียเกิน

ระดับ Terminal rate ซ่ึงเป็นระดับที่ไม่หนุนเศรษฐกิจหรือกดดัน

วัฏจักรเศรษฐกิจในรอบนี้ เพ่ือกดเงินเฟ้อให้กลับเข้าสู่เป้าหมาย

ที่ 2% โดยค่ากลาง Terminal rate ของ Fed อยู่ที่ 2.4% 

ณ ปัจจุบัน

 การส่งสัญญาณเพ่ิมความงวดในนโยบายการเงินอย่าง

รวดเร็วของ Fed ส่งผลให้ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds 

futures) คาด Fed จะข้ึนดอกเบ้ียในทุกรอบการประชุมที่เหลือ

อกี 6 คร้ังของปีนี ้ซ่ึงคาดจะปรับข้ึนรวมกันอกีอย่างน้อย 200bps 

โดยการประชุมในวันที่ 3-4 พ.ค. คาดจะปรับดอกเบี้ยข้ึนถึง 

50bps (สู่ระดับ 0.75-1.00% จากระดับปัจจุบันที่ 0.25-0.50%)

แผนภาพที่ 23: คณะกรรมการ Fed ที่มีสิทธิออกเสียง (Voters) หลายท่านได้ออกมาพูดสนับสนุนการปรับขึ้นดอกเบี้ยถึง 

50bps ในบางรอบการประชมุ และการเร่งข้ึนดอกเบีย้เกินระดับ Terminal rate ท่ี 2.4% ขณะท่ีตลาด Fed funds futures 

คาด Fed จะขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องอีกอย่างน้อย 200bps ในปีนี้

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

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

policy rate in 2022 (9 of 18 members anticipated rate hike). Data as of 6 Apr. 

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

 

 ด้านการลดขนาดงบดลุ (Balance sheet runoff หรือ QT) 

Fed ระบุชัดในรายงานการประชุม (Fed minutes) รอบวันที่ 15-

16 มี.ค. ว่าจะลดในอัตราเดือนละ 9.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

โดยแบ่งเป็น Treasury เดือนละ 6.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

และ MBS เดือนละ 3.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจะทยอย

เพิม่อตัราการลดขนาดงบดลุสู่ระดบัดงักล่าว (Phase-in) ในเวลา 

3 เดอืน หรือนานกว่านัน้เล็กน้อยตามสภาวะตลาด และมองว่าการ

ขาย  MBS มีความเหมาะสม หลังเริ่มต้นกระบวนการ QT ไป

แล้วสักพัก

 กระบวนการลดขนาดงบดุลในคร้ังนี้นั้น นับว่ารวดเร็ว

กว่ารอบก่อนในช่วงปี 2017-2019 อย่างมาก ซ่ึงตอนนั้น 

Fed เร่ิมต้นลดในอัตราเดือนละ 1.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

แบ่งเป็น Treasury เดือนละ 6.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

และ MBS เดือนละ 4.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และใช้เวลา

ถึง 1 ปี ในการเพ่ิมอัตราการลดขนาดงบดุลจนเป็นเดือนละ 

5.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แบ่งเป็น Treasury เดือนละ 

3.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ MBS เดือนละ 2.0 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ทั้งนี้ Fed ยังไม่ระบุชัดว่าจะเริ่มต้นกระบวนการเมื่อไหร่ 

แต่มีคณะกรรมการหลายท่านที่สนับสนุนการเร่ิมต้นลดโดยเร็ว 

หรือในการประชุมเดือน พ.ค. ทันที อาทิ นาย Jerome Powell 

ประธาน Fed และนาง Lael Brainard รองประธาน Fed ท�าให้

มคีวามเป็นไปได้สงูทีก่ระบวนการ QT จะเร่ิมในเดอืน พ.ค. พร้อม

กันกับการปรับขึ้นดอกเบี้ย
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แผนภาพที่ 24: การลดขนาดงบดุลในอัตราเดือนละ 9.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามแผนของ Fed จะต้องใช้เวลา

ราว 4 ปี กว่าที่งบดุลจะลดลงสู่ระดับก่อน COVID-19 ดังนั้น งบดุลจะยังอยู่ในระดับสูงมาก

Note: 1\ Assume 3 months phase in at a monthly pace of USD20bn, USD45bn and USD70bn 

during May-July, respectively.

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

 

ตลาดการเงินเริ่มกังวลว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession 

จากการที่ Fed เพิ่มความเข้มงวดของนโยบายการเงินอย่าง

รวดเร็ว

 ตลาดการเงินเ ร่ิมกังวลว ่าเศรษฐกิจจะเข ้าสู ่ภาวะ 

Recession จากการเพิ่มความเข้มงวดในนโยบายการเงินของ 

Fed โดยเฉพาะการปรับขึ้นดอกเบี้ยที่จะเป็นไปอย่างรวดเร็ว ซึ่ง

อาจส่งผลกดดันเศรษฐกิจให้ชะลอลงอย่างมาก ขณะที่เศรษฐกิจ

โลกก�าลงัเผชิญแรงกดดนัอกีด้านจากสงครามรัสเซีย-ยเูครนทีส่่ง

ผลกระทบในห่วงโซ่อุปทานของภาคการผลิต

 ความกังวลว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สะท้อน

ผ่านส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันและ

ระยะยาว (Yield spread) ที่อายุ 10 ปี กับ 2 ปี เริ่มมีการติดลบ 

หรือ Inverted ซ่ึงช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจเข้าสู่ภาวะ Recession 

ได้ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า (ข้อมูลในอดีตบ่งชี้ว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่

ภาวะ Recession หลังเกิดการ Inverted ครั้งแรก โดยเฉลี่ย 16 

เดือน) โดย Deutsche Bank ประเมินโอกาสเกิด Recession ใน 

1 ปีข้างหน้าที่ 36.6% และในอีก 2 ปีข้างหน้าที่ 62.1%

 ทั้งนี้ ความเสี่ยง Recession อาจยังไม่ถูกสะท้อนผ่าน

ตัวเลขเศรษฐกิจจริงหรือในแผนภาพที่ 25 ด้านล่าง รูปซ้ายมอื

ทีบ่่งช้ีโอกาสเกิด Recession มตี�า่มาก เนือ่งจากตวัเลขเศรษฐกิจ

จริงจะรายงานช้า หรือเป็น Lagging indicator
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แผนภาพท่ี 25:  ตลาดการเงิน (รูปขวา) เริ่มกังวลว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession สะท้อนผ่าน Yield spread 

ระหว่าง 10 ปี กับ 2 ปี ที่เริ่มติดลบ ขณะที่ความเสี่ยงดังกล่าวจะยังไม่ถูกสะท้อนผ่านตัวเลขเศรษฐกิจจริง (รูปซ้าย)  

Note: 1\ Obtained from a dynamic-factor Markov-switching model applied to four monthly coincident variables: 

non-farm payroll employment, the index of industrial production, real personal income excluding transfer 

payments, and real manufacturing and trade sales. Highlights are recession periods according to NBER. 

Historically, three consecutive months of smoothed probabilities above 80% has been a reliable signal of the 

start of a new recession, while three consecutive months of smoothed probabilities below 20% has been a 

reliable signal of the start of a new expansion. 

ที่มา: Bloomberg, St. Louis Fed, NBER, uoregon.edu, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

 อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจจริงที่อาจบ่งช้ีถึงภาวะ 

Recession ได้บ้าง คอื ส่วนต่างของความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคระหว่าง

ดัชนีหลัก 2 ตัว ได้แก่ U. of Michigan Consumer Sentiment 

กับ Conference Board Consumer Confidence ที่เมื่อส่วน

ต่างเพิ่มขึ้น มักจะบ่งชี้ถึงเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอลงและเข้าใกล้

ภาวะ Recession ซึ่งมีทิศทางเดียวกันกับส่วนต่างระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับ 2 ปี

 โดยดัชนีหลักทั้งสองตัวจะมีรูปแบบค�าถามที่มีความแตก

ต่างกัน กล่าวคือ ดัชนีของ Conference Board (CB) จะถาม

ความเห็นในเชิงเศรษฐกจิภาพใหญ่หรือ Macro อาทิ สภาวะภาค

ธุรกิจและการจ้างงาน ขณะที่ดัชนีของ U. of Michigan (UoM) 

จะถามมุมมองในเชิงเศรษฐกิจภาพย่อยหรือ Micro อาทิ ฐานะ

ทางการเงินส่วนบุคคล และความตั้งใจซื้อสินค้า ซึ่งค�าถามของ 

CB จะค่อนข้างเป็น Lagging ที่มักเพิ่มขึ้นท�าจุดสูงสุดในช่วง

ปลายวัฏจกัรเศรษฐกิจ (Late cycle) เมือ่เทยีบกับของ UoM ท�าให้

เกิดส่วนต่างขึ้นในช่วงดังกล่าว โดย Deutsche Bank ประเมิน

ว่าส่วนต่างของความเชื่อมั่นผู้บริโภคบ่งชี้โอกาสเกดิ Recession 

ใน 1 ปีข้างหน้าที่ 50%
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แผนภาพที่ 26: ส่วนต่างของความเชื่อมั่นผู้บริโภคระหว่างดัชนีหลัก 2 ตัว คือ U. of Michigan Consumer Sentiment กับ 

Conference Board Consumer Confidence มักบ่งชี้ถึงเศรษฐกิจที่เริ่มชะลอลงเข้าใกล้ภาวะ Recession ซึ่งมีทิศทางเดียวกัน

กับส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กับ 2 ปี

Note: 1\ U of Michigan queries are about a more micro view i.e. ask about personal finances & buying conditions, 

whereas Conference Board questions are more focused on consumers’ opinions regarding macro topic i.e. view on 

current business & employment conditions. Hence, they pose significant different during late cycle.

ที่มา: Bloomberg, NBER, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยุโรปยังขยายตัวดีก่อนการปะทุของสงครามรัสเซีย-ยูเครนปลายเดือน ก.พ. จากแรงหนุนของการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจหลังมาตรการ Lockdown ได้ทยอยถูกยกเลิกบังคับใช้ แต่ผลกระทบของสงครามเริ่มสะท้อนให้
เห็นในดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคที่ปรับลดลงแรงสู่ระดับเดียวกับการระบาดของ COVID-19 ระลอกแรกในช่วงต้นปี 
2020 ส่วนหน่ึงจากความกังวลต่อเงินเฟ้อที่พุ่งขึ้นท�าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ต่อเนื่องในเดือน มี.ค. จากสงคราม
ท่ีหนุนราคาพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก ประกอบกับท่ียุโรปเป็นประเทศน�าเข้าสุทธิพลังงาน อีกทั้ง ส่วนใหญ่ยัง
เป็นการน�าเข้ามาจากรัสเซีย ท�าให้ยุโรปมีความอ่อนไหวต่อสงครามครั้งน้ีมากกว่าประเทศหลักอ่ืนๆ อย่างไรก็ดี ยุโรป
ได้เตรียมแผน REPowerEU ท่ีตั้งเป้ายุติการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซียให้ได้ภายในปี 2027 โดยในปีนี้ได้ตั้งเป้าลด
การน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียลง 67% และจะชดเชยด้วยการน�าเข้า LNG เพิ่มเติม ซึ่งนับเป็นเป้าหมายท่ีค่อนข้างท้าทาย
เนื่องจากอุปทาน LNG อยู่ในสภาวะท่ีตึงตัวมากในปัจจุบัน

กิจกรรมเศรษฐกิจยังขยายตัวดีก่อนการปะทุของสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน แต่ผลกระทบของสงครามเริ่มสะท้อนให้เห็น

ในดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับลดลงแรง

 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังขยายตวัได้ดก่ีอนการปะทขุอง

สงครามรัสเซีย-ยเูครนเมือ่ปลายเดอืน ก.พ. โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่าย

จัดซ้ือ (PMI) เดือน มี.ค. ยังสะท้อนกิจกรรมในภาคการผลิต 

(-1.7, 56.5 จุด) และบริการ (+0.1, 55.6 จุด) ที่ยังขยายตัวได้ดี 

ขณะที่การปล่อยสินเชื่อขยายตัวดีต่อเนื่องในเดือน ก.พ. ทั้งการ

ปล่อยสินเชื่อให้ภาคครัวเรือน (4.4% YoY vs. 4.3% เดือนก่อน) 

และภาคธุรกิจ (4.4% vs. 4.4% เดือนก่อน)

 ส่วนการค้าระหว่างประเทศทีร่ายงานตวัเลขช้าขยายตวัได้

ดีในเดือน ม.ค. ทั้งการส่งออก (15.5% YoY vs. 10.8% เดือน

ก่อน) และน�าเข้า (39.9% vs. 34.7% เดือนก่อน) จากแรงหนุน

ของการทยอยยกเลกิมาตรการ Lockdown ในหลายประเทศคูค้่า 

รวมถึงปัจจััยฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน

แผนภาพท่ี 27: กิจกรรมเศรษฐกิจยังแข็งแกร่งก่อนสงครามรัสเซีย-ยูเครนปะทุ โดยมีเพียงความเชื่อมั่นผู้บริโภคท่ี

ปรับลดลงมากท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสูงต่อเนื่อง

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 28: ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงแรงในทุกประเทศหลัก จากความกังวลต่อสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต

และตลาดแรงงาน

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

 อย่างไรก็ดี ผลกระทบของสงครามเริ่มสะท้อนให้เห็นใน

ข้อมลูช้ีน�าอย่างความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (Consumer Confidence) 

เดือน มี.ค. ที่ปรับตัวลดลงมาก -9.9 จุด เป็น -18.7 จุด ต�่าสุดนับ

ตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 ที่ COVID-19 ระบาดรุนแรง จากความ

กังวลต่อสภาวะเศรษฐกิจในอนาคตและการจ้างงาน ท่ามกลาง

เงินเฟ้อพุ่งขึ้นสูงอย่างมาก ซึ่งนับเป็นสัญญาณที่ไม่ดีต่อการใช้

จ่ายของผู้บริโภคที่เป็นแรงขับเคลื่อนส�าคัญของเศรษฐกิจ

เงินเฟ้อพุ่งขึ้นต่อเนื่องท�าจุดสูงสุดใหม่ที่ 7.4% YoY ในเดือน 

มี.ค. หนุนให้ ECB เร่งถอนนโบายผ่อนคลายทางการเงิน โดย 

Bloomberg Consensus คาดว่าจะมีการยุติ QE ในเดือน 

ก.ค. และการปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้

 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (HICP Inflation) เดือน มี.ค. เร่งตัว

ข้ึนเป็น 7.4% YoY สูงสดุเป็นประวัตกิารณ์ โดยสูงกว่าคาดการณ์

ของตลาดที่ 6.7% และเร่งตัวขึ้นจาก 5.9% ในเดือนก่อน จาก

การเพิ่มขึ้นของหมวดพลังงาน (44.7% vs. 32% เดือนก่อน)  

เป็นส�าคัญ ท่ามกลางสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่หนุนให้ราคา

พลังงานส�าคัญของยุโรปโดยเฉพาะก๊าซพุ่งสูงขึ้น นอกจากนี้ 

หมวดอาหารและเครื่องดื่ม ไม่นับรวมยาสูบ (5.0% vs. 4.2% 

เดอืนก่อน) ก็เร่งตวัข้ึนต่อเนือ่งสงูสุดในรอบหลายปี รวมถึงหมวด

บริการที่เร่งตัวขึ้นต่อเช่นกัน (2.7% vs. 2.5% เดือนก่อน) จาก

การผ่อนปรนมาตรการ Lockdown และหมวดสนิค้าอตุสาหกรรม

ที่มิใช่พลังงานเร่งตัวขึ้นเป็น 3.4%. (vs. 3.1% เดือนก่อน)

 ด้านอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) ซึ่งไม่นับรวมราคา

อาหารและพลงังานเร่งตวัข้ึนเป็น 3.0% YoY จาก 2.7% ในเดอืน

ก่อน แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 3.1%

 รายประเทศ เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสูงในรอบหลายปีในทุก

ประเทศหลกัจากการเพิม่ข้ึนของหมวดพลงังานเป็นส�าคัญ น�าโดย

เยอรมนีที่เงินเฟ้อขยายตัวสูงสุดในรอบ 40 ปี (7.6% YoY vs. 

5.5% เดือนก่อน), สเปนขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่ปี 1985 (9.8% 

vs. 7.6% เดือนก่อน), อิตาลี (7.0% vs. 6.2% เดือนก่อน) และ

ฝรั่งเศส (5.1% vs. 4.2% เดือนก่อน)

 เงินเฟ้อเร่งตัวข้ึนท�าจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่องท่ามกลาง

สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่หนุนราคาพลังงานและส่งผลกระทบต่อ

ห่วงโซ่อุปทาน และยังมีความเสี่ยงด้านสูงจากสงครามที่มีแนว

โน้มยืดเยื้อและในกรณีที่รัสเซียระงับการส่งออกพลังงานมาให้ 

ปัจจัยดังกล่าวนับเป็นแรงกดดันให้ ECB เร่งถอนนโยบายผ่อน

คลายทางการเงิน โดยเฉพาะการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) ที่ ECB 

ระบวุ่าจะยตุลิงในไตรมาส 3 ซ่ึงจะเปิดทางให้การปรับข้ึนดอกเบีย้

เกิดขึ้นได้ในปีนี้  

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบใุนแถลงการณ์

หลังการประชุมวันที่ 14 เม.ย. ว่า การประชุมครั้งถัดไปในวันที่ 9 

มิ.ย. ที่จะมีการออกประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใหม่ ECB 

จะมีการพิจารณาว่าการเข้าซื้อสินทรัพย์จะยุติลงในเดือนไหน ซึ่ง

จะเปิดทางไปสู่การพิจารณาปรับขึ้นดอกเบี้ย โดยนาง Largade 

ระบุช่องว่างอาจสั้นเพียงสัปดาห์เดียว หรืออาจเป็นเวลาหลาย

เดือนก็ได้

 Bloomberg consensus คาดว่า ECB จะยุติการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ในเดือน ก.ค. และจะปรับดอกเบี้ย Deposit rate ขึ้น 

25bps สู่ระดับ -0.25% ในเดือน ธ.ค.
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แผนภาพที่ 29: เงินเฟ้อยุโรปในเดือน มี.ค. พุ่งขึ้นสูงสุดเป็นประวัติการณ์ตามการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงาน

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 5 Apr. Spain has yet release its prelim main inflation components. 

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

 

แผนภาพที่ 30: นักเศรษฐศาสตร์คาด ECB จะยุติการเข้าซื้อสินทรัพย์ในเดือน ก.ค.

Note: 1\ Bloomberg economists survey conducted 1-6 Apr.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 31: ตลาดปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อของยุโรปขึ้นมากเกือบ 3.0ppt ขณะที่ปรับลดคาดการณ์ GDP ลง 

ด้านการส่งออกก๊าซของรัสเซียมายุโรปยังไม่มีความผิดปกติแม้จะอยู่ในระดับต�่า (กราฟขวามือบน)

 Note: 1\ Median Bloomberg consensus as of 5 Apr. ECB’s forecast on 10 Mar. 

2\ Min and Max values are calculated from period 2015-2020, as of 1 Feb. LNG 

refers to gas transported by ship from around the world. As of 29 Mar.

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

 

แผนภาพที่ 32: EU พึ่งพาการน�าเข้าพลังงานจากรัสเซียอย่างมากทั้งก๊าซ น�้ามัน และถ่านหิน

Note: 1\ Gas, oil and coal account for ~60% of EU’s energy consumption in the past 5 years.

ที่มา: European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

EU เตรียมแผน REPowerEU ลดการพึ่งพาพลังงานจาก

รัสเซียภายในปี 2027 โดยเริ่มต้นจากลดการน�าเข้าก๊าซจาก

รัสเซียราว 2 ใน 3 (~102 ลูกบาศก์เมตร) ในปีนี้

 EU นบัเป็นประเทศผู้น�าเข้าสุทธิ (Net Importer) พลงังาน 

ทั้งก๊าซ น�้ามัน และถ่านหิน ซ่ึงโดยหลักน�าเข้ามาจากรัสเซีย 

ส่งผลให้เศรษฐกิจของกลุ่มมีความอ่อนไหวต่อประเด็นสงคราม

รัสเซีย-ยูเครนเป็นอย่างมาก ทั้งจากราคาพลังงานที่พุ่งขึ้นและ

ความไม่มั่นคงด้านพลังงาน

32



 

แผนภาพที่ 33: EU เตรียมแผน REPowerEU เพื่อยุติการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซียให้ได้ในปี 2027 โดยจะเริ่มจาก

ลดการน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียราว 2 ใน 3 ในปีนี้ ซึ่งจะชดเชยโดยเน้นเพิ่มการน�าเข้า LNG เป็นหลัก

Note: 1\ We convert the unit from million tons to billion cubic metres (1 mn tons = 1.379 bcm, 

according to enerdynamics). 

ที่มา: Bloomberg, BP, European Commission, Enerdynamics, Deutsche Bank, Statista, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 EU จึงได้ออกแผน REPowerEU ซึ่งมีจุดประสงค์หลักใน

การยุติการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซียทั้งก๊าซ น�้ามัน และถ่านหิน 

ให้ได้ภายในปี 2027 หรือใน 5 ปีข้างหน้า โดยจะเริ่มต้นจากการ

ลดการน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียให้ได้ 2 ใน 3 หรือลดลงราว 102 

พันล้านลูกบาศก์เมตร เป็น 53 พันล้านลูกบาศก์เมตร ในปี 2022 

จากเดิมที่น�าเข้า 155 พันล้านลูกบาศก์เมตรในปี 2021

 โดย EU ระบุว่าส่วนที่หายไปจะชดเชยด้วยการปรับ

พฤตกิรรมทัง้ด้านอปุสงค์และอปุทาน โดยในด้านอปุสงค์จะเน้นไป

ทีก่ารปรับพฤตกิรรมของผูบ้ริโภคให้มคีวามประหยดัมากข้ึน อาทิ 

การปรับลดอุณหภูมิในห้องลง 1 องศาเซลเซียส ในช่วงฤดูหนาว 

ขณะทีฝ่ั่งอปุทานจะเน้นไปที ่1) เพ่ิมการน�าเข้าก๊าซธรรมชาตเิหลว 

หรือ LNG ให้ได้ 50 พันล้านลูกบาศก์เมตร 2) เพิ่มการน�าเข้า

จากท่อผ่านแหล่งอืน่ทีม่ใิช่รัสเซีย 10 พนัล้านลกูบาศก์เมตร และ  

3) เร่งการผลิตพลังงานสะอาด อาทิ พลังงานแสงอาทิตย์ ลม 

และก๊าซชีวภาพ (Biomethene) 27.5 พันล้านลูกบาศก์เมตร 

ทั้งนี้ แผนการหาพลังงานอื่นเพ่ือชดเชยก๊าซจากรัสเซียของ EU 

นั้น นับว่ามีความท้าทายเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะการมุ่งเน้นไป

ที่การเพ่ิม LNG ที่สภาวะตลาดค่อนข้างตึงตัวอยู่แล้ว ซ่ึงอาจ

ท�าให้การหาอุปทานมาทดแทนให้ได้มากตามเป้าอาจใช้เวลานาน

กว่าที่คาด 

 หากหาพลังงานอื่นมาทดแทนไม่ได้ตามเป้า ซึ่งจะท�าให้มี

ปริมาณพลงังานไม่เพยีงพอต่อความต้องการใช้ ก็จะส่งผลกระทบ

ต่อหลายอตุสาหกรรม โดยเฉพาะเคมภีณัฑ์ เหลก็ โลหะ กระดาษ 

และอาหาร ซ่ึงเป็นกลุม่ทีใ่ช้พลงังานเยอะ ยกตวัอย่างในเยอรมนี 

ที่ปัจจุบันได้ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินด้านก๊าซระดับที่ 1 (จาก

ทั้งหมด 3 ระดับ) ซึ่งหากมีพลังงานไม่เพียงพอใช้ รัฐบาลก็จะ

ด�าเนนิการจ�ากัดการใช้พลงังาน โดยเร่ิมจากภาคอตุสาหกรรมก่อน 

แล้วค่อยจ�ากัดการใช้ในภาคครัวเรือน และกลุ่มที่จ�าเป็นอย่าง

โรงพยาบาลเป็นล�าดับสุดท้าย ซึ่งคาดประเทศอื่นๆ จะบังคับใช้

มาตรการที่ใกล้เคียงกัน

 ดังนั้น หากมีพลังงานไม่เพียงพอ ภาคอุตสาหกรรมจะได้

รับผลกระทบก่อน ซ่ึงจะสร้างผลกระทบต่อเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก 

โดยเฉพาะเยอรมน ีทีม่อีตุสาหกรรมการผลติขนาดใหญ่ ซ่ึงยงัต้อง

ตดิตามอย่างใกล้ชิดว่า EU จะหาพลงังานจากแหล่งอืน่มาทดแทน

ก๊าซจากรัสเซียได้ตามเป้าที่วางไว้หรือไม่
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แผนภาพท่ี 34: เยอรมนีและอิตาลจีะได้รบัผลกระทบหนักสุดหากรัสเซยีระงบัการส่งก๊าซ ขณะท่ีอุตสาหกรรมเคมภีณัฑ์ 

เหล็ก โลหะ กระดาษ และอาหาร จะได้รับผลกระทบหนักเนื่องจากเป็นกลุ่มที่ใช้พลังงานเยอะ

Note: 1\ Data as of 2019.  

ที่มา: Eurostat, Odyssee-mure, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 35: EU อาจผ่อนปรนกฎการคลัง (Fiscal rules) ออกไปส�าหรับปี 2023 และอาจใช้เม็ดเงินจากกองทุน 

EU Recovery Fund ที่ยังไม่ถูกขอราว 2.2 แสนล้านยูโร เพื่อหนุนการลงทุนด้านพลังงาน

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 5 Apr. 2\ Each country can request for loans of up to 6.8% GNI. 

As of March, only 6 countries, out of 27, have an official request for loans. The Netherlands have not 

yet submitted it requests for both grants (EUR6bn) and loans.    

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

 

 ทั้งนี้ การหาแหล่งพลังงานอื่นมาทดแทนย่อมตามมาด้วย

ต้นทนุทีรั่ฐบาลประเทศสมาชิก EU จะต้องจ่าย โดยเฉพาะการเร่ง

เพ่ิมพลงังานทางเลือกซ่ึงมต้ีนทนุสูง ท�าให้หลายประเทศในกลุม่ที่

ยากจน อาจรับภาระค่าใช้จ่ายไม่ไหวเนือ่งจากเพ่ิงมค่ีาใช้จ่ายก้อน

ใหญ่ที่เกี่ยวกับ COVID-19 ดังนั้น EU อาจต้องเข้ามาช่วยเหลือ

เพ่ือแบ่งเบาภาระ โดยในระยะส้ันที่ EU สามารถด�าเนินการ

ได้ง่ายคือ 1) ผ่อนปรนกฎการคลัง (Fiscal rules) ที่ก�าหนดให้

ประเทศสมาชิกขาดดุลไม่เกิน 3% ของ GDP และมีระดับหนี้

สาธารณะไม่เกิน 60% ออกไปส�าหรับปี 2023 ด้วย โดยคาด 

EU จะตดัสินใจในช่วงกลางเดอืน พ.ค.นี ้และ 2) การน�าเมด็เงิน 

ทีเ่หลอืจากกองทนุ EU Recovery Fund ทีย่งัไม่มปีระเทศสมาชิก

ขอราว 2.2 แสนล้านยูโร มาใช้ใหม่
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 1 ขยายตัว 4.8% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 4.0% ในไตรมาสก่อน อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนว
โน้มชะลอตัวลงจากการใช้มาตรการ Zero-COVID ที่ท�าให้มีการประกาศ Lockdown ในหลายพื้นท่ี อาทิ Shanghai 
และหลายๆ เมืองใน Hebei ซ่ึงจะส่งผลให้กิจกรรมเศรษฐกิจท้ังในภาคบริการและภาคการผลิตต้องหยุดชะงักลง ท้ังน้ี 
ตลาดคาดเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว 4.6% ในไตรมาส 2 และทั้งปีนี้จะขยายตัว 5.0% ซึ่งต�่ากว่าเป้าหมายของทางการ
จีนท่ี “ราว 5.5%”  ท�าให้รัฐบาลจีนมีแนวโน้มท่ีจะด�าเนินนโยบายท่ีผ่อนคลายมากขึ้นเพื่อให้การเติบโตของเศรษฐกิจ
บรรลุเป้าหมาย โดยเราคาด PBoC จะมีการปรับลดดอกเบ้ีย MLF/LPR ลงอีกอย่างน้อย 10bps ในปีน้ี ท่ามกลาง
แรงกดดันจากมาตรการ Zero-COVID และปัญหาภายในภาคอสังหาฯ ที่ยังเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจส�าคัญในปีนี้  

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน มี.ค. ชะลอตัวลงจากผลกระทบ

ของการ Lockdown ภายในประเทศ และภาคอสังหาฯ

ท่ียังคงซบเซา

 GDP ไตรมาส 1/2022 ขยายตัว 4.8% YoY สูงกว่าที่

ตลาดคาดที ่4.2% และเร่งตวัข้ึนจาก 4.0% ในไตรมาสก่อน ขณะ

ทีเ่มือ่เทยีบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตวั 1.3% QoQ (vs. 1.5% 

ไตรมาสก่อน)

 กิจกรรมในภาคการผลิตเดือน มี.ค. ชะลอตัวลงในทุก

หมวดหลักจากสถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นได้น�าไปสู่

การ Lockdown ในหลายพื้นที่ โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาค

การผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน 

ม.ีค. ปรับตวัลดลง -0.7 จดุ เป็น 49.5 จดุ ต�า่กว่าตลาดคาดที ่49.8 

จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing 

PMI) ปรับตัวลดลงอย่างมาก -3.2 จุด เป็น 48.4 จุด ต�่ากว่า

ตลาดคาดที่ 50.3 จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -3.8 

จุด เป็น 46.7 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.5 

จุด เป็น 58.1 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) พลิก

กลับมาหดตัวที่ -3.5% YoY จากที่ขยายตัว 6.7% ในเดือน  

ม.ค.-ก.พ. และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -3.0% น�าโดยยอดขาย

รถยนต์ (-7.5% vs. 3.9% เดือน ม.ค.-ก.พ.) และเครื่องประดับ 

(-16.4% vs. 19.5% เดือน ม.ค.-ก.พ.)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ชะลอตัวลง 5.0% YoY จาก 7.5% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. แต่ดีกว่า

ที่ตลาดคาดที่ 4.0% น�าโดยผลผลิตรถยนต์ (-1.0% vs. 7.2% 

เดือน ม.ค.-ก.พ.), เคมีภัณฑ์ (3.0% vs. 4.9% เดือน ม.ค.-ก.พ.) 

และสิ่งทอ (0.7% vs. 4.9% เดือน ม.ค.-ก.พ.)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

มี.ค. ชะลอตัวลงเป็น 14.7% YoY จาก 16.3% ในเดือน ม.ค. - 

ก.พ.  และสูงกว่าทีต่ลาดคาดที ่12.8% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) 

พลิกกลับมาหดตัว -0.1% YoY จาก 15.5% ในเดือน ม.ค. - ก.พ. 

และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 8.4% 

 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

ขยายตัว 9.3% YoY YTD ชะลอตัวลงจาก 12.2% ในเดือน  

ม.ค.-ก.พ. แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 8.4% โดยการลงทุนยังขยาย

ตัวได้ดีในภาคการผลิต (15.6% vs. 20.9% เดือน ม.ค.-ก.พ.) 

และโครงสร้างพื้นฐาน (8.5% vs. 8.1% เดือน ม.ค.-ก.พ.) แต่

ชะลอตวัลงมากในภาคอสงัหาริมทรัพย์ (0.7%  vs. 11.4% เดอืน 

ม.ค.-ก.พ.)

 ตวัเลขเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลงต่อเนือ่ง จากการใช้

มาตรการ Zero-COVID ที่ท�าให้ยังมีการประกาศ Lockdown ใน

หลายพื้นที่ อาทิ Shanghai และหลายๆ เมืองใน Hebei ซึ่งจะ

ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทัง้ในภาคบริการและภาคการผลติ

ต้องหยุดชะงักลง

35



แผนภาพ 36: GDP ไตรมาส 1 ขยายตัว 4.8% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 4.0% ในไตรมาสก่อน โดยตลาดคาดว่า 

GDP ทั้งปีนี้จะขยายตัว 5.0% ซึ่งต�่ากว่าเป้าหมายของทางการจีนที่ 5.5%

 Note: 2022F GDP forecast are based on Bloomberg consensus

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

 

แผนภาพ 37: ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัวลงในเดือน มี.ค. จากผลกระทบของการ Lockdown ในหลายพ้ืนท่ี  

โดยเฉพาะยอดค้าปลีก (Retail Sales) ที่พลิกกลับมาหดตัว

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

 

ทางการจีนมุ่งจัดระเบียบหุ้นที่จดทะเบียนในต่างประเทศและ

บริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ปรับเปลี่ยนมาตรการควบคุมการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 เพื่อไม่ให้เศรษฐกิจหยุดชะงัก 

และผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์

 ด้านการจัดการหุ้นที่จดทะเบียนในต่างประเทศ

 หุ้นจีน 191 ตัว มูลค่าตลาดรวม 1.9 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เผชิญกับความเสีย่งทีจ่ะถูกเพิกถอนออกจากดชัน ีNYSE 

และ NASDAQ ของสหรัฐฯ หากปฏิเสธที่จะเปิดเผยข้อมูลตาม

กฎของกลต. สหรัฐฯ อาทิ สัดส่วนของหุ้นที่เป็นของหน่วยงาน

ของรัฐ และหน่วยงานของรัฐมีส่วนได้เสียทางการเงินหรือไม่ 

อย่างไรก็ดี การเพิกถอนจะเกิดข้ึนก็ต่อเมื่อบริษัทไม่ปฏิบัติตาม

กฎนาน 3 ปีติดต่อกัน ดังนั้น หากมีเพิกถอนจริงก็คาดจะเกิดข้ึน

เร็วที่สุดในปี 2024

 ทั้งนี้ ทางการจีนได้ระบุความคืบหน้าเชิงบวกเก่ียวกับ

สถานการณ์ดงักล่าว โดยหน่วยงานก�ากับดแูลของจนีและสหรัฐฯ 

ก�าลังพัฒนาแผนความร่วมมือที่เป็นรูปธรรมและอยู่ในข้ันตอน

การเจรจา โดยคาดว่ารัฐบาลจีนจะอนุญาตให้เปิดเผยข้อมูลของ

บริษัทบางส่วนได้ โดยเน้นไปที่บริษัทที่ไม่มีข้อมูลที่ละเอียดอ่อน 

เช่น Yum China Holdings Inc. และ Trip.com Group Ltd. 

เป็นต้น ทั้งนี้ กลต. จีน ก็ยังคงสนับสนุนการป้องกันไม่ให้ข้อมูล

ละเอียดอ่อนรั่วไหล
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แผนภาพ 38: การ Lockdown ได้เกิดขึ้นในหลายพื้นที่ ท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักส่งผลให้มีการปรับประมาณการณ์เศรษฐกิจลง

Note: 1\ Start and end date is a rough date. 

ที่มา: Xi’an Jiaotong-Liverpool University, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

 ด้านการจัดระเบียบบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่

 ทางการจีนระบุว่าจะจัดระเบียบบริษัทเทคโนโลยีขนาด

ใหญ่ให้เสร็จสิ้น “โดยเร็วที่สุด” และระบุว่ากฎระเบียบของ

บริษัทแพลตฟอร์มอินเทอร์เน็ตควร “มีมาตรฐาน โปร่งใส และ

คาดการณ์ได้” ทั้งนี้ ความคืบหน้าของการจัดระเบียบบริษัท

เทคโนโลยีขนาดใหญ่มีมาตั้งแต่ปีก่อน โดยมีการผ่านกฎหมาย 

Data Security (บังคับใช้วันที่ 1 ก.ย.) และกฎหมาย Personal 

Information Protection (บังคับใช้วันที่ 1 พ.ย.) โดยปัจจุบัน

ก�าลังแก้ไขกฎหมาย Anti-Monopoly ซึ่งอยู่ในช่วงเฟส 1 ของ

การแก้ไขกฎหมายมาตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2021 โดยคาดว่าการแก้ไข

จะแล้วเสร็จภายในปีนี้

 ด้านการจัดการสถานการณ์ COVID-19 

 ทางการจีนระบุว ่าการควบคุมการแพร ่ระบาดของ 

COVID-19 ควรประสานกับการพัฒนาเศรษฐกิจ และเน้นย�า้ว่าน

โยบายควบคุมจะถูกปรับเปลี่ยนเพ่ือป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจหยุด

ชะงัก โดยมีการเปิดโรงงานบางส่วนในพื้นที่ที่มีการ Lockdown 

เพื่อไม่ให้ภาคการผลิตหยุดชะงักมากนัก อย่างไรก็ตาม การหยุด

ชะงักของเศรษฐกิจในภาคบริการในพื้นที่ที่มีการ Lockdown ยัง

คงหลีกเลี่ยงไม่ได้ ส่งผลให้ตลาดคาดว่า GDP ในไตรมาส  2 จะ

ลดลงมาอยู่ที่ 4.6 %YoY ท�าให้การเติบโตของเศรษฐกิจจีนในปีนี้

อาจไม่ถึงเป้าหมายที่ “ราว 5.5%” ดังนั้น รัฐบาลจีนมีแนวโน้มที่

จะด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายมากขึ้น อาทิ การผ่อนนโยบายการ

เงินเพิ่มเติมภายใน Q2 และ Q3 แม้กว่ามีการปรับลด RRR ลง

ไปแล้ว 25 bps เพื่อให้การเติบโตของเศรษฐกิจบรรลุเป้าหมาย

ที่ก�าหนดไว้

 ด้านความคืบหน้าของวัคซีน ขณะนี้ในจีนก�าลังมีพัฒนา

วัคซีน mRNAโดยวัคซีน Walvax ได้เริ่มการทดลอง Phase 

3 ตั้งแต่เดือน ก.ย. 2021 เพื่อประสิทธิภาพในการรับมือกับ 

COVID-19 ที่ดีขึ้น ด้านยารักษา NMPA (National Medical 

Products Administration) ได้อนุมัติยา Paxlovid (Oral) ของ 

Pfizer เมือ่วันที ่11 ก.พ. ซ่ึงเป็นยาต้านไวรัสชนดิรับประทานชนดิ

รับประทานจากต่างประเทศที่ได้รับการอนุมัติในจีนเป็นเจ้าแรก
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แผนภาพ 39: ยอดขายบ้านชะลอลงต่อเนื่องในช่วง 3 เดือนแรกของปีนี้ ขณะที่ผู้บริโภคยังคงลังเลในการซื้อบ้านจาก

ความกังวลในด้านเสถียรภาพของตลาด

ที่มา: China Real Estate Information Corp, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ด้านภาคอสังหาริมทรัพย์

 ผูซ้ื้อบ้านยงัคงลงัเลในการซ้ือเนือ่งจากความกังวลในปัญหา

สภาพคล่อง ส่งผลให้ยอดขายอสงัหาริมทรัพย์ตกต�า่ในเดอืน ม.ีค 

โดยบริษัทในภาคอสังหาฯ ทีใ่หญ่ทีส่ดุ 100 บริษัท รายงานยอดขาย

ลดลง -53%YoY ตามข้อมลูจาก China Real Estate Information 

Corp. นอกจากนี ้ แบบส�ารวจจากหน่วยงานเดยีวกันในไตรมาส 

1/2022 แสดงให้เห็นว่า 41% ของผูซ้ื้อบ้านตดัสนิใจชะลอการซ้ือ

บ้านออกไปอย่างน้อยหนึง่ปี ซ่ึงมากกว่า 22% ในไตรมาส 1/2021 

จากความกังวลในด้านเสถียรภาพของตลาด

 อย่างไรก็ตาม วัฏจักรขาลงของภาคอสังหาริมทรัพย์จีนจะ

มีระยะเวลาเฉล่ียราว 1 ปี และอาจลากยาวไปถึง 1 ปีคร่ึง ดังนั้น 

ภาคอสังหาริมทรัพย์น่าจะยังคงเปราะบางต่อเนื่องในช่วง 2-3 

เดือนข้างหน้า และสถานการณ์อาจเร่ิมคลี่คลายได้ในช่วงกลาง

ปีนี้ ท่ามกลางแรงสนับสนุนจากหลายมาตรการของทางการจีน 

อาทิ การลดอัตราดอกเบี้ย LPR ระยะ 5 ปี (ดอกเบี้ยอ้างอิง 

Mortgage rate), ลดอัตราส่วนเงินดาวน์ข้ันต�่า, ส่งเสริมการ

อนมุตัสิินเช่ือของผูซ้ื้อ และเพ่ิมสภาพคล่องให้กับผูป้ระกอบการ
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แผนภาพ 40: ทางการจนีมุง่จดัระเบยีบหุน้ท่ีจดทะเบยีนในต่างประเทศและบรษัิทเทคโนโลยีขนาดใหญ่ ปรบัเปลีย่นมาตรการ

ควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 เพื่อไม่ให้เศรษฐกิจหยุดชะงัก และผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในภาคอสังหาริมทรัพย์

ที่มา: Npcobserver, Flaticon, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวหลังยกเลิกภาวะฉุกเฉินในทุกจังหวัดในเดือน มี.ค. ขณะท่ีรัฐบาลเตรียมออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 20 ล้านล้านเยน เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงาน
และสินค้าโภคภัณฑ์ โดยคาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเฟสแรกจะได้รับการอนุมัติภายในเดือน เม.ย.ด้านค่าเงินเยน
อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับสกุลเงินอ่ืนๆ จากความแตกต่างของการด�าเนินนโยบายการเงินของญี่ปุ่นกับประเทศเศรษฐกิจ
หลักอ่ืนๆ ท�าให้ตลาดเริ่มมีความกังวลว่า BoJ อาจจะเข้ามาแทรกแซงค่าเงินเยนเน่ืองจากการปรับตัวอ่อนค่าของเยน
ท่ีเร็วเกินไป อย่างไรก็ดี นาย Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังยืนยันว่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าจะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวม 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ BoJ ที่ออกมาเม่ือเดือน ม.ค. 2022 ท่ีช้ีว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในปัจจุบันมีความ
เหมาะสม ท�าให้เรามองว่าการเข้าแทรกแซงค่าเงินอย่างมีนัยยะยังเป็นไปได้ยาก หากเงินเยนไม่อ่อนค่าอย่างรวดเร็วจน
เกินระดับปัจจุบันไปมาก 

กิจกรรมเศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวในเดือน ม.ีค. และคาด

ว่าจะฟื้นต่อเนื่องในไตรมาส 2 หลังสถานการณ์ COVID-19 

คลี่คลายลง แต่ห่วงโซ่อุปทานยังคงมีแรงกดดันจากสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน 

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน มี.ค. ฟื้นตัวข้ึน โดยดัชนี 

(Composite PMI) ปรับตัวเพิ่มข้ึน +4.5 จุด เป็น 50.3 จุด 

และดีกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 49.3 จุด ท่ามกลางการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ที่ผ่อนคลายลงท�าให้มีการยกเลิก

สถานการณ์ก่ึงฉุกเฉินในทุกพ้ืนที่ตั้งแต่วันที่ 21 มี.ค. ส่งผล

ให้ดัชนีภาคบริการเร่งตัวข้ึน (+5.2, 49.4) ส่วนภาคการผลิต

เร่งตัวข้ึนเช่นกัน (+1.4, 54.1) ด้านราคาต้นทุนปัจจัยการผลิต

เร่งตัวข้ึนสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 จากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบ

โดยเฉพาะพลังงาน น�้ามัน และเซมิคอนดักเตอร์ ซ่ึงหนุนให้

ดัชนีราคาขายเร่งตัวข้ึนสูงอย่างมาก

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดือน ก.พ. หดตัวต่อเน่ืองที่ -0.8% MoM, SA ใกล้เคียงกับ

เดือนก่อนที่ -0.9% แต่แย่กว่าตลาดคาดที่ -0.3% โดยเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกพลิกกลับมาหดตัว 

-0.8% YoY (vs. 1.1% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.พ. ขยายตัว 0.1% MoM,SA จากที่หดตัว -0.8% ใน

เดือนก่อน แต่แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% โดยเมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมพลิกกลับมาขยายตัว 

0.2% YoY (vs. -0.5% เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

ม.ีค. ชะลอตวัลงเป็น 14.7% YoY จาก 19.1% ในเดอืนก่อน และ

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 17.1%  ด้านยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตัว

ลงเป็น 31.2% YoY จาก 34.1% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาด

คาดท่ี 28.9%  ส่วนดุลการค้า (Trade Balance) เดือน มี.ค. 

ขาดดลุ -4.12 แสนล้านเยน ลดลงจากทีข่าดดลุ -6.69 แสนล้านเยน 

ในเดอืนก่อน

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

7.27% YoY, 3mma ( vs. 6.53% เดือนก่อน)
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แผนภาพ 41: กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวท่ามกลางการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศท่ีผ่อนคลายลง 

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

 

รฐับาลญ่ีปุ่นก�าลงัพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่ 

มลูค่ารวมราว 20 ล้านล้านเยนหรือประมาณ 3.6% ของ GDP 

โดยคาดว่าจะมีการอนุมัติเฟสแรกภายในเดือน เม.ย.

 รัฐบาลญี่ปุ ่นก�าลังพิจารณามาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจ

ก้อนใหม่ โดยในระยะแรกจะเน้นแก้ปัญหาค่าครองชีพที่สูง

ข้ึนจากราคาน�้ามันดิบและราคาอาหารที่เพ่ิมข้ึน รวมทั้งการ

สนับสนุนเงินทุนส�าหรับบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง โดย

ในเบื้องต้นคาดว่าจะมีมูลค่ารวมราว 20 ล้านล้านเยน ซ่ึงจะใช้

เงินทุนส�ารองในงบประมาณปี 2022 อย่างน้อย 1 ล้านล้านเยน  

ไปจนถึง 5.5 ล้านล้านเยน ทั้งนี้ รัฐบาลตั้งเป้าว่ามาตรการ

กระตุ้นในเฟสแรกจะได้รับการอนุมัติภายในเดือน เม.ย.

 นาย Natsuo Yamaguchi หัวหน้าพรรค Komeito ซ่ึงเป็น

พรรคร่วมรัฐบาล ต้องการให้รัฐบาลขยายวงเงนิกระตุน้เศรษฐกิจ

เพ่ิมเติมอีก โดยการผ่านงบประมาณพิเศษ ซ่ึงตลาดคาดว่า

งบประมาณดังกล่าวน่าจะมีขนาดอยู่ที่ราว 14.5 ล้านล้านเยน 

โดยคาดว่าจะมีการเสนอในช่วงหลังจากที่มีการเลือกตั้งสภาบน

ในเดือน ก.ค. 

แผนภาพ 42: รัฐบาลญี่ปุ่นก�าลังพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 20 ล้านล้านเยน โดยคาดว่าจะมี

การอนุมัติเฟสแรกที่มีมูลค่า 1.0 - 5.5 ล้านล้านเยน ภายในเดือน เม.ย.

ที่มา: Kyodo, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 43: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (เส้นสีน�้าเงิน) ปรับตัวเพิ่มขึ้นแตะขอบบนที่่ 0.25% ท�าให้ 

BoJ ต้องเข้ามาแทรกแซงผ่านการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นแบบไม่จ�ากัด

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

 

ค่าเงนิเยนอ่อนค่าลงเมือ่เทียบกับสกุลเงนิอ่ืนๆ จากความแตก

ต่างของการด�าเนินนโยบายการเงิน ท�าให้ตลาดเริ่มมีความ

กังวลว่า BoJ อาจจะเข้ามาแทรกแซงค่าเงินเยนเนื่องจาก

เยนอ่อนค่าเร็วเกินไป

 ค่าเงินเยนอ่อนค่ามากที่สุดนับตั้งแต่ปี 2002 ส่วนหนึ่ง

เป็นผลมาจากการด�าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของญี่ปุ่น

สวนทางกับประเทศเศรษฐกิจหลักทั่วโลก ซ่ึงส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรระหว่างญี่ปุ ่นและสหรัฐฯ ห่างกันมาก

ข้ึนและกดดันให้เงินทุนไหลออกจากญี่ปุ ่นเป็นจ�านวนมาก 

ประกอบกับดุลการค้าที่มีแนวโน้มขาดดุลมากข้ึนหลังจากที่

ญี่ปุ ่นได้รับผลกระทบจากการน�าเข้าสินค้าพลังงานที่มีราคา

สูงในปัจจุบัน

 นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ได้ออกมากล่าวว่า 

ค่าเงินเยนที่อ่อนค่าอย่างรวดเร็วจะสร้างปัญหาให้แก่ภาคธุรกิจ

ได้ โดยเฉพาะธุรกิจทีม่กีารน�าเข้าพลงังานสูงจะมต้ีนทนุการน�าเข้า

พลงังานเพิม่เติม จากทั้งค่าเงนิเยนที่ออ่นคา่และราคาพลังงานที่

สูงอยู่แล้วในปัจจุบัน

 ส่งผลให้ตลาดเริ่มมีความกังวลว่า BoJ อาจจะเข้ามา

แทรกแซงค่าเงินเยน เนื่องจากเยนมีการอ่อนค่าเร็วเกินไป โดย

เมื่อดูจากข้อมูลในอดีตพบว่า BoJ ได้เข้าแทรกแซงเมื่อเยนอ่อน

ค่าครั้งสุดท้ายในปี 1998 โดยเริ่มท�าเมื่อค่าเงินเยนอ่อนค่าอยู่ใน

ระดับต�่ากว่า 125 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

 อย่างไรก็ดี นาย Kuroda ยังยืนยันว่าเงินเยนที่อ่อนค่าจะ

เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจโดยรวม สอดคล้องกับงานวิจัยของ BoJ ที่

ออกมาเมื่อเดือน ม.ค. 2022 ที่ชี้ว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย

ในปัจจุบันมีความเหมาะสม ท�าให้เรามองว่าหากเงินเยนไม่อ่อน

ค่าอย่างรวดเร็วจากระดับปัจจุบันไปมาก การเข้าแทรกแซงค่า

เงินอย่างมีนัยยะยังเป็นไปได้ยาก
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แผนภาพ 44: การด�าเนินนโยบายการเงินที่แตกต่างกันของ Fed (Hawkish) และ BoJ (Dovish) ส่งผลให้

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรระหว่างท้ังสองประเทศห่างกันมากข้ึนและกดดันเงนิเยนให้อ่อนค่าลงในช่วงท่ีผ่านมา

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

 

 แผนภาพ 45: BoJ ได้แทรกแซงเมื่อเยนอ่อนค่าครั้งสุดท้ายในปี 1998 … 

ที่มา: Ministry of Finance, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 46: … โดยเริ่มท�าการแทรกแซงเมื่อค่าเงินเยนอ่อนค่าอยู่ในระดับต�่ากว่า 125 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่มา: Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

BoJ มองว่าการอ่อนค่าของเงินเยนเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจใน

ภาพรวม

 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) มองว่าการอ่อนค่าของเงินเยน

เป็นผลดีต่อเศรษฐกิจในภาพรวม โดยอิงจากงานศึกษาของ BoJ 

เร่ืองผลกระทบของการอ่อนค่าของเงินเยนต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นใน

เอกสาร Outlook for Economic Activity and Prices ที่มี

การเผยแพร่ในเดือน ม.ค. พบว่า เมื่อเงินเยนอ่อนค่าลง 10% 

(ค�านวณโดยใช้ข้อมูลในช่วง ปี 2010- 2019) จะส่งผลให้การ

ส่งออกสินค้าเพิ่มขึ้นราว 1.5 ppt การส่งออกภาคบริการเพิ่มขึ้น

ราว 5.0 ppt การลงทุนเพิ่มขึ้นราว 1.8 ppt และส่งผลให้ GDP 

ญี่ปุ ่นเพ่ิมข้ึนราว 0.9 ppt โดยการอ่อนค่าของเงินเยนจะส่ง

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจญี่ปุ ่นใน 5 ด้านหลักๆ ได้แก่

(1) เพ่ิมปริมาณการส่งออกสินค้าผ่านความสามารถในการ

แข่งขันด้านราคาที่เพิ่มขึ้น 

(2) เพิ่มผลก�าไรของบริษัทในประเทศ โดยการเพิ่มมูลค่า

การส่งออกสินค้าในรูปเงินเยน 

(3) เพิ่มการส่งออกบริการ (เพิ่มการท่องเที่ยวขาเข้าของ

นักท่องเที่ยวต่างชาติ) 

(4) เพ่ิมรายรับสุทธิจากต่างประเทศที่แปลงเป็นเงินเยน 

(บริษัทได้เงนิเป็นค่าเงนิต่างประเทศแล้วแลกกลบัเป็นเยน

ได้มากขึ้น) 

(5) ลดผลก�าไรของบริษัทในประเทศและก�าลังซ้ือของ

ผู้บริโภคเนื่องจากต้นทุนการน�าเข้าที่สูงข้ึน (โดยเฉพาะ

ต้นทุนพลังงาน)

 อย่างไรก็ดี แม้การอ่อนค่าของเงินเยนเป็นผลดีต่อ

เศรษฐกิจในภาพรวม แต่ก็จะมกีลุม่อตุสาหกรรมทีไ่ด้รับผลกระทบ

จากปัจจัยดังกล่าว เช่น อุตสาหกรรมขนส่ง อุตสาหกรรมเกษตร 

และอุตสาหกรรมที่พ่ึงพาการบริโภคในประเทศ
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แผนภาพ 47: การอ่อนค่าของเงินเยนจะส่งผลเป็นบวกต่อเศรษฐกิจโดยรวมและส่งผลให้เงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มขึ้น

Note: 1\ The bars represent the cumulative responses after four quarters following a 10% yen 

depreciation shock. ** and * in the figures denote statistical significance at the 5 and 10 percent 

levels, respectively. 2\ The impact of a 10% yen depreciation on the CPI (less fresh food).

ที่มา: BoJ’s Outlook for Economic Activity and Prices (Jan 2022), Cabinet Office, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยยังมีแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่มีคาดว่าจะทรงตัวอยู่
ในระดับสูง อย่างไรก็ดี มาตรการช่วยบรรเทาค่าครองชีพวงเงิน 8 หม่ืนล้านบาทที่ภาครัฐเตรียมออกมาจะช่วยลด
ภาระค่าใช้จ่ายของผู้บริโภคลงได้บางส่วน โดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อย ประกอบกับภาครัฐอาจมีการผ่อนปรนมาตรการ
ควบคุมการเข้าประเทศอย่างต่อเน่ืองหากสถานการณ์การแพร่ระบาดในช่วงหลังเทศกาลสงกรานต์ไม่รุนแรงมากนัก  
ซึ่งคาดว่าจะช่วยให้นักท่องเท่ียวเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในช่วงครึ่งหลังของปีและท�าให้ธุรกิจท่ีเกี่ยวเน่ืองกับกาคการท่อง
เที่ยวมีรายได้เพิ่มขึ้น ในภาพรวม ไทยมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย ซึ่ง
จะเป็นกันชนส�าคัญท่ามกลางความไม่แน่นอนที่สูงมากในปัจจุบัน

แผนภาพที่ 48: การใช้จ่ายภาคเอกชนชะลอตัว ขณะที่จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติปรับตัวดีขึ้นในเดือน ก.พ.

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

 

การใช้จ่ายภาคเอกชนชะลอตัว ขณะท่ีจ�านวนนักท่องเท่ียวต่าง

ชาติปรับตัวดีขึ้นในเดือน ก.พ.

 เศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงในเดือน ก.พ. จากอุปสงค์

ภายในประเทศเป็นหลัก โดยการบริโภคภาคเอกชนชะลอลง

เป็น 2.3%  YoY ในเดือน ก.พ. (vs. +5.0% เดือนก่อน) 

จากการใช้จ่ายที่ชะลอลงในทุกหมวด ประกอบกับการลงทุน

ภาคเอกชนชะลอลงเป็น 4.3% (vs. 7.8% เดือนก่อน) ด้าน

อุปสงค์ต่างประเทศ จ�านวนนักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึนเป็น 153K 

(vs. 134k เดือนก่อน) จากการกลับมาเปิดรับนักท่องเที่ยว

ต่างชาติผ่านมาตรการ Test & Go ในเดือน ก.พ. อย่างไรก็ดี 

นักท่องเที่ยวชาวรัสเซียลดลง ส่วนหนึ่งมีสาเหตุมาจากความ

ไม่แน่นอนของความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนที่เร่ิมรุนแรงข้ึนใน

ช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน ก.พ. ในขณะที่การส่งออกสินค้า 

(ไม่รวมทองค�า) ขยายตัว 12.9% (vs 7.5% เดือนก่อน) จาก

การส่งออกที่ขยายตัวดีของสินค้า อาทิ ปิโตรเลียม (21.3%) 

อิเล็กทรอนิกส์ (14.6%) และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า (14.1%) 

46



แผนภาพท่ี 49: หากสถานการณ์การแพร่ระบาดในช่วงหลังสงกรานต์ไม่รุนแรงมาก (จ�านวนผู้ติดเชื้อสูงสุดอยู่ท่ีราว 

5 หมื่นคน/วัน) จะน�าไปสู่การผ่อนปรนมาตรการควบคุมการเดินทางเข้าประเทศเพิ่มเติม

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

มาตรการควบคุมการเดินทางเข้าประเทศมแีนวโน้มผ่อนคลาย

ในระยะข้างหน้า หากสถานการณ์การแพร่ระบาดไม่รุนแรง

มากในช่วงหลังเทศกาลสงกรานต์

 มาตรการควบคุมการเดินทางเข้าประเทศมีแนวโน้มผ่อน

คลายอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ในช่วงต้นปีที่ผ่านมา โดยล่าสุดนับ

ตั้งแต่ 1 เม.ย. เป็นต้นไป ส�าหรับผู้เดินทางเข้าประเทศ จะได้รับ

การยกเลิกการแสดงผลตรวจเชื้อ COVID-19 ก่อนเดินทางเข้า

ประเทศ 72 ชั่วโมง แต่จะยังต้องท�าการตรวจเชื้อเมื่อเดินทางถึง

ไทยตามเงื่อนไขที่ก�าหนด

 การผ่อนปรนมาตรการควบคุมในระยะถัดไปจะข้ึนอยู่กับ

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงหลังเทศกาล

สงกรานต์เป็นหลกั โดยก่อนหน้านีก้ระทรวงสาธารณสุขได้ออกมา

เปิดเผยฉากทัศน์ของการแพร่ระบาดสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 

กรณี ดังนี้ 1) หากมีการคงมาตรการควบคุมโรคและประชาชน

ให้ความร่วมมือกันปฏิบัติตาม จะท�าให้ผู้ติดเชื้อสูงสุดในวันที่ 19 

เม.ย. จ�านวน 50,000 ราย/วัน และมีผู้เสียชีวิต 100 ราย/วัน 

และ 2) หากมีการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรคและประชาชน

ส่วนใหญ่ย่อหย่อนต่อมาตรการ Universal Prevention (UP) จะ

ท�าให้ผู้ติดเชื้อสูงสุดถึง 100,000 ราย/วัน และมีผู้เสียชีวิต 250 

ราย/วัน

 ทัง้นี ้หากสถานการณ์การแพร่ระบาดเป็นไปตามกรณแีรก 

จะน�าไปสูก่ารผ่อนปรนมาตรควบคมุการเดนิทางเข้าประเทศต่อไป  

อาทิ ในเดือน พ.ค. จะท�าการตรวจเชื้อ COVID-19 แบบ ATK 

แทนแบบ RT-PCR ตั้งแต่ครั้งแรกที่เดินทางมาถึงประเทศไทย 

และในเดือน มิ.ย. จะยกเลิกระบบลงทะเบียน Thailand Pass  

ส�าหรับผูเ้ดนิทางเข้ามาในประเทศไทย ซ่ึงคาดว่าจะท�าให้นกัท่อง

เท่ียวเพ่ิมข้ึนอย่างชัดเจนในช่วงคร่ึงหลังของปีและท�าให้ธุรกิจที่

เก่ียวกเนือ่งกับกาคการท่องเทีย่วมรีายได้เพ่ิมข้ึน้ อย่างไรก็ด ีหาก

สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ขยายตัวเป็นวงกว้างใน

แบบกรณทีี ่2 ก็อาจจะมกีารชะลอแผนผ่อนปรนมาตรควบคมุการ

เดินทางเข้าประเทศออกไป

รฐับาลเหน็ชอบในหลกัการ 10 มาตรการช่วยบรรเทาค่าครอง

ชีพมูลค่าราว 8 หมื่นล้านบาท

 เมื่อวันที่ 29 มี.ค. ที่ผ่านมา ครม. ได้มีการเห็นชอบ  

“ในหลักการ” 10 มาตรการมูลค่าราว 8 หมื่นล้านบาท (เม็ดเงิน

ที่รัฐอัดฉีดจากงบกลางโดยตรงจะน้อยกว่าตัวเลขรวมดังกล่าว

อยู่มาก ซึ่งคาดว่าจะอยู่ที่ราว 2-4 พันล้านบาท) อาทิ มาตรการ

ตรึงราคาน�้ามันดีเซลไว้ที่ 30 บาท/ลิตร จนกระทั่งสิ้นเดือน เม.ย. 

มาตรการเพิ่มเงินสนับสนุนส�าหรับค่าแก๊สหุงต้มส�าหรับ 3.6 ล้าน

คนทีถื่อบตัรสวัสดกิารแห่งรัฐ จากเดมิ 45 บาท เป็น 100 บาทต่อ

เดอืน และมาตรการตรึงราคาขายปลกีของก๊าซ NGV ไว้ที ่15.59 

บาท/กิโลกรัม เป็นต้น ซึ่งมาตรการเหล่านี้จะช่วยลดภาระค่าใช้

จ่ายของผู้บริโภคได้บางส่วน โดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อย
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แผนภาพที่ 50: ครม. เห็นชอบ “ในหลักการ” มาตรการให้ความช่วยเหลือในระยะเร่งด่วนเพื่อบรรเทาผลกระทบต่อ

ประชาชนจากสถานการณ์ราคาพลังงาน โดยคาดว่าจะมีเม็ดเงินที่อัดฉีดจากงบกลางราว 2-4 พันล้านบาท

Note: 1\ Govt to freeze LPG price at 318 baht per 15 kg. drum until end-Mar, and will be lifted to 333, 348 

and 363 baht in Apr-Jun, respectively. 

ที่มา: Royal Thai Government, Local News, Social Security Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงจากราคาพลังงานและ

ราคาอาหารที่เพิ่มขึ้น

 เงินเฟ้อทั่วไปใน 1Q22 เพิ่มขึ้น 4.75%YoY ทะลุกรอบ

บนของเงินเฟ้อเป้าหมายของ ธปท. ที่ 3% โดยมีแรงหนุนจาก

ราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้นอย่างมากที่ 26.9% และราคาอาหารสด

ที่เพิ่มขึ้น 3.3% โดยอัตราการเติบโตของเงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะ

ทรงตัวในระดับสูงในระยะส้ันและแตะระดับสูงสุดในไตรมาส 

3 ที่ราว 5% ส�าหรับเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2022F เราคาดว่า

เงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ +4.8% และกลับเข้าสู ่กรอบเป้าหมาย

เงินเฟ้อของ ธปท. ในปี 2023F ซ่ึงเราคาดไว้ที่ 2.3%

 เราประเมินว่าเงินเฟ้อในระยะถัดไปมีแนวโน้มทรงตัว

ในระดับสูงจากแรงหนุนของราคาพลังงานและราคาอาหาร

ที่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน โดยราคาพลังงานมีแนวโน้มทรงตัวใน

ระดับสูงจากสถานการณ์สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยังยืดเยื้อ 

ประกอบกับราคาน�้ามันดีเซลอาจถูกปรับข้ึนแรงหลังจากที่

รัฐบาลจะตรึงราคาไว้ไม่ให้เกิน 30 บาท/ลิตรจนถึงส้ินเดือน 

เม.ย. เท่านั้น ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อค่าครองชีพและต้นทุน

ขนส่งทางบกในวงกว้างมากข้ึน เนื่องจากการใช้น�้ามันกลุ่ม

ดีเซลมีสัดส่วนสูงถึง 61% ของการใช้เช้ือเพลิงในภาคขนส่ง

ทางบก นอกจากนี้ ราคาอาหารมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนจากต้นทุน

การผลิตที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง อาทิ ราคาปุ๋ยและ

อาหารสัตว์
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แผนภาพท่ี 51: ภาคการขนส่งทางบกมีสัดส่วนการใช้น�้ามันดีเซลสูงถึง 61% ซึ่งหากราคาน�้ามันดีเซลปรับข้ึนแรง 

จะกระทบต่อต้นทุนการขนส่งในวงกว้าง

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

แผนภาพท่ี 52: ต้นทุนการผลติทางการเกษตรท่ีเพ่ิมข้ึนส่งผลให้เงนิเฟ้อจากราคาอาหารมแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนในระยะถัดไป 

Note: 1\ Other country’s fertilizer prices are as of the first week of Apr. 2\ Based on CPF feed.

ที่มา: OAE, Bloomberg, Cpffeed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 53: เสถียรภาพของเศรษฐกิจไทยอยู่ในเกณฑ์ที่ดีโดยเปรียบเทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาคเอเชีย

Note: 1\ Heat map represents the country comparison for various indicators with different colors based on 

a distribution (blue = relatively good, red = relatively bad). Asian figures are based on DB’s 2022 forecast 

(as of 18 Mar), except for Thailand’s real GDP, inflation and C/A that based on TISCO ESUe (as of 24 Mar). 

DB estimates Thai real GDP, inflation and C/A at 3.7%, 4.0%, and -0.6%, respectively. Overall ranking is 

calculated based on the equal weight of each indicator. 

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

 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทยอยู่ในเกณฑ์ท่ีดีเมื่อ

เปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาคเอเชีย

 เศรษฐกิจโลกก�าลังเผชิญกับความไม่แน่นอนหลายประการ 

โดยเฉพาะ 1) สงครามรัสเซีย-ยเูครนทีป่ะทข้ึุน 2) การฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจจาก COVID-19 ระหว่างประเทศก�าลงัพัฒนาและ

ประเทศพัฒนาแล้วยังมคีวามแตกต่างกันมาก 3) การแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ทีก่ลบัมาเพิม่ข้ึนในหลายเมอืงของจนี ซ่ึงน�าไปสู่

การใช้มาตรการ Lockdown เมอืงทีม่คีวามส�าคัญในอตุสาหกรรม

การผลิต และ 4) เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกดดันให้ธนาคาร

กลางหลายแห่งต้องใช้นโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวด ส่งผลให้ล่าสุด 

IMF ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกลงเหลือ 3.6% จากเดิม

ที่ 4.4% ซึ่งเราได้ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยในทิศทาง

เดียวกัน โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2022F จะขยายตัวได้

เพียง 2.8%YoY จากเดิมที่คาดว่าจะขยายตัวได้ 3.6%

 หากเปรียบเทยีบสถานะของประเทศไทยเทยีบกับประเทศ

อืน่ในภมูภิาคเอเชีย จะพบว่า แม้ว่าประเทศไทยไม่ได้โดดเด่นมาก

นักในด้านการเติบโต อาทิ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ การ

เกินดลุบญัชีเดนิสะพัด แต่ประเทศไทยมเีสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

อยูใ่นเกณฑ์ทีด่เีมือ่เปรียบเทยีบกับประเทศอืน่ๆ โดยประเทศไทย

มีเงินทุนส�ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูงโดยเปรียบเทียบ

กับ GDP หนี้ระยะสั้นและหนี้ในต่างประเทศ ดังนั้น หากไทย

ต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนที่เพ่ิมข้ึนในอนาคต เราก็คาดว่า

เสถียรภาพทีแ่ข็งแกร่งจะเป็นกันชนส�าคญัทีช่่วยให้เศรษฐกิจไทย

รับแรงกระแทรกได้มากกว่าและผ่านพ้นช่วงวิกฤตไปได้
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