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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

	 ในช่วง 10 ปี ที่ผ่านมา นักลงทุนอาจจะคุ้นชินกับ Fed put หรือการกลับขามาผ่อน

คลายนโยบายการเงิน หลังจากที่ตลาดหุ้นปรับตัวลงมาแล้วประมาณ -20% เช่น ในปี 

2015 ซ่ึง Fed ตัดสินใจเลื่อนแผนการข้ึนดอกเบี้ยออกไป และในช่วงปลายปี 2018 

ซึ่ง Fed ประกาศยุติการขึ้นดอกเบี้ย และหยุดท�ำ QT ในเวลาต่อมา ดัชนี S&P500 ปรับ

ตัวลงมาแล้ว -19% จากจุดสูงสุดในต้นปี ใกล้เคียงกับเปอร์เซ็นต์ที่เกิด Fed put ในอดีต 

ท�ำให้นักลงทุนอาจคาดหวังให้ Fed เข้ามาอุ้มตลาดเหมือนในอดีต

	 อย่างไรก็ดี เรามองว่าอาจยังไม่ถึงเวลาที่ Fed จะเปลี่ยนมามีท่าทีที่ผ่อนคลายขึ้น 

เนื่องจากตัวเลขเงินเฟ้อยังไม่มีแนวโน้มลดลงชัดเจน ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจอื่นๆ 

ยังอยู่ในเกณฑ์ดี ห่างจากเกณฑ์ที่จะกดดันให้ Fed เปลี่ยนท่าที ท�ำให้ตลาดหุ้นยังขาด

ปัจจัยกระตุ้นที่ส�ำคัญ และมี Downside อยู่

	 จากการวิเคราะห์ข้อมูลสภาวะเศรษฐกิจ (ISM Manufacturing) และ Valuation 

(Earnings yield gap) ของ S&P500 ย้อนหลัง พบว่าดัชนี S&P500 อาจต้องลดลง

สู่ระดับ 3,600-3,800 จุด ถึงจะสะท้อนภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันที่เพียงพอ และอาจ

เป็น Bottom ของการปรับฐานรอบนี้ เราจึงแนะน�ำให้เร่ิมทยอยสะสมหุ้นที่ระดับต�่ำกว่า 

3,800 จุด โดยเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม Defensive ซ่ึงผลประกอบการไม่ผันผวนตามภาวะ

เศรษฐกิจมากนัก ได้แก่ กลุ่ม Utilities และ Healthcare รวมถึงกลุ่ม Tech. ในบริษัทที่

สถานะการเงินแข็งแกร่ง มีผลก�ำไรเป็นบวก และได้ประโยชน์จาก Bond yield ที่ลดลง



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เรามอง S&P500 อาจลดลงสู่ระดับ 3,600-3,800 จุด 

ซ่ึงน่าจะเป็นระดับที่สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

ลงพอสมควร และอาจเป็น Bottom ของการปรับฐาน

รอบนี้

•	 แนะน�ำให้เร่ิมทยอยสะสมหุ้นที่ระดับต�่ำกว่า 3,800 จุด 

โดยเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม Defensive ซ่ึงผลประกอบการ

ไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจมากนัก ได้แก่ กลุ่ม Utilities 

และ Healthcare 

•	 รวมถึงกลุ่ม Tech. ในบริษัทที่สถานะการเงินแข็งแกร่ง 

มีผลก�ำไรเป็นบวก และได้ประโยชน์จาก Bond yield ที่

ลดลง

44



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 มาอยู่ที่ระดับ 3%

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จะกลบัมาลดลงในช่วง 1-3 เดอืนข้างหน้า จากอตัราเงินเฟ้อทีผ่่านจดุสูงสุดไปแล้ว และเศรษฐกิจทีเ่ร่ิมส่ง

สัญญาณชะลอตวัลง ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวของไทยลดลงต่อจากน้ี

- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน และผลบวกจากการเปิดเศรษฐกิจทีแ่ผ่วลง

- Valuation จากการประเมินโดยใช้ Earnings yield gap อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับแนวโน้มเศรษฐกิจ

- มอง S&P500 ทีร่ะดบั 3,600-3,800 สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัพอสมควร แนะน�ำให้เพ่ิมน�ำ้หนกัทีร่ะดบัต�ำ่กว่า 3,800 จดุ

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามการทยอยเปิดรับท่องเที่ยว และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ

- อย่างไรก็ด ีการบริโภคภาคเอกชนมแีรงกดดนัเพิม่เตมิด้านต้นทนุจากการปรับเพิม่ข้ึนของเงินเฟ้อ หลงัมาตรการตรึงราคาน�ำ้มนัดเีซลไม่เกิน 

30 บาทต่อลติรส้ินสุดลงในเดอืน เม.ย. ประกอบกับการพิจารณาปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�ำ่

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ และแรงกดดันจากเงินเฟ้ออาจท�ำให้ BoT ปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่ากรณีฐานของเรา 

ซึ่งปัจจุบันอยู่ที่ในช่วงกลางปีหน้า

- 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

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน หลงัสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง ขณะทีรั่ฐบาลก�ำลงัออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมลูค่า 13.2 

ล้านล้านเยน เพือ่สนบัสนนุค่าครองชีพส�ำหรับครอบครัวทีม่บีตุรและอดุหนนุราคาน�ำ้มนั ซ่ึงรัฐบาลคาดจะกดเงนิเฟ้อในช่วง พ.ค.-ก.ย.

- 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

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- ปัจจัยบวกในกลุ่มประเทศที่ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น บราซิล และชิลี ตามราคาที่ปรับขึ้นมาสูงมาก

- มีข้อจ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�ำเป็นสินทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�ำให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�ำ เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight

น�้ำมัน

- แนวโน้มราคาน�้ำมันจะถูกกดดันจากปัจจัยทางด้านอุปสงค์ ที่เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลงอย่างชัดเจนหลังราคาน�้ำมันพุ่งขึ้น

- ในขณะที ่ปัจจยับวกจากด้านอปุทานได้ถูก Priced-in ไปในตลาดมากแล้ว

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

US REITs

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ได้รับปัจจัยลบจาก 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 1,623 1.1% 2.4% -4.0% -4.3% -1.4% -2.1% 4.5%

Philippines PCOMP 6,746 1.3% 5.8% -3.6% -8.4% -8.8% -5.3% 8.8%

Indonesia JCI 6,918 1.4% 4.8% -4.3% -0.0% 3.6% 5.1% 19.8%

Singapore STI 3,241 1.6% 2.4% -3.6% -4.5% 0.4% 3.7% 3.9%

Malaysia KLCI 1,549 -0.0% 0.7% -3.3% -2.3% 1.7% -1.2% -0.8%

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

HK HSI 20,717 3.0% 4.1% 0.4% -12.4% -16.0% -11.5% -27.2%

China H HSCEI 7,121 3.2% 4.6% 2.1% -14.4% -19.3% -13.5% -33.5%

MSCI China 68 2.8% 4.5% 1.9% -16.2% -25.2% -19.8% -36.5%

China CSI300 4,078 2.0% 2.2% 1.6% -11.8% -17.0% -17.5% -20.6%

Taiwan TWSE 16,145 0.8% 2.0% -5.2% -10.6% -8.6% -11.4% -1.0%

Korea KOSPI 2,639 1.8% 1.3% -2.4% -3.0% -11.9% -11.4% -16.4%

MSCI Korea 805 1.8% 1.7% -1.0% -4.2% -12.0% -11.7% -17.8%

India SENSEX 54,326 2.9% 2.9% -5.0% -5.1% -7.4% -6.7% 7.5%

MSCI India 1,892 2.6% 2.9% -6.9% -4.2% -7.8% -7.1% 8.2%

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

Australia AS 200 7,146 1.1% 1.0% -4.4% -0.8% -3.6% -4.0% 1.6%

Japan TOPIX 1,877 0.9% 0.7% -1.5% -0.2% -8.1% -5.8% -1.4%

Japan Nikkei 225 26,739 1.3% 1.2% -1.4% 1.1% -10.2% -7.1% -5.6%

Europe STOXX600 431 0.7% -0.5% -4.9% -5.0% -10.0% -11.6% -3.0%

Euro STOXX50 3,657 0.5% -1.3% -4.8% -8.0% -14.6% -14.9% -9.2%

US Dow Jones 31,262 0.0% -2.9% -7.5% -5.6% -12.7% -14.0% -8.6%

US S&P500 3,901 0.0% -3.0% -8.7% -7.7% -16.8% -18.1% -6.1%

MSCI US REITs 1,286 0.3% -3.0% -15.2% -7.1% -14.4% -18.5% -1.7%

J-REITs 1,983 0.0% 0.6% -0.5% 6.1% -3.5% -4.0% -3.5%

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

UK FTSE 100 7,390 1.2% -0.4% -1.8% -1.4% 1.7% 0.1% 5.3%

Germany DAX 13,982 0.7% -0.3% -1.1% -4.4% -12.3% -12.0% -9.4%

France CAC 40 6,285 0.2% -1.2% -4.5% -7.3% -10.8% -12.1% -1.6%

Switzerland SMI 11,309 -0.0% -2.9% -7.7% -5.3% -8.6% -12.2% 0.7%

Portugal PSI 20 5,921 0.3% 3.8% -1.4% 9.0% 7.7% 6.3% 12.3%

Spain IBEX 35 8,485 0.9% 1.8% -1.9% 0.5% -3.8% -2.6% -7.8%

Italy FTSE MIB 24,095 0.1% 0.2% -0.8% -7.2% -10.6% -11.9% -3.5%

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

Brazil BOVESPA 108,488 1.4% 1.5% -2.3% -3.1% 4.7% 3.5% -11.5%

Chile IPSA 4,983 0.0% 2.7% 2.4% 13.9% 6.1% 15.7% 22.1%

Mexico MEXBO 51,518 0.4% 3.9% -3.1% 0.3% 0.8% -3.3% 3.5%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 540 2.0% 3.3% -3.5% -11.7% -16.2% -14.3% -21.0%

MSCI Latin America 2,376 2.2% 5.9% -3.6% -0.2% 14.1% 11.6% -3.7%

MSCI All Country World 622 0.4% -1.2% -7.4% -9.4% -17.0% -17.6% -11.4%

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

WTI Spot 110.28 0.9% -0.2% 7.3% 21.1% 44.9% 46.6% 77.7%

Brent Spot 112.55 0.5% 0.9% 5.4% 20.3% 42.7% 44.7% 72.9%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.27 -0.48 1.21 -1.78 -0.20 -0.52 -0.30 -0.79

Gold Spot 1846.50 0.2% 1.9% -5.5% -2.7% 2.1% 0.9% -1.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3266.51 0.1% -0.1% -1.8% 5.1% 7.0% 7.3% 4.5%

Bloomberg Agri Subindex 77.62 -0.4% 0.7% 1.2% 10.6% 24.6% 27.7% 35.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  287.56 0.7% 2.4% -2.1% -7.6% -8.5% -8.9% -8.9%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  210.87 0.2% 0.1% -0.6% -1.6% -1.5% -1.6% -1.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  294.94 0.3% 1.2% -0.8% -3.9% -4.2% -4.2% -4.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  381.15 0.6% 2.1% -1.9% -5.8% -7.1% -7.3% -6.2%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  251.82 0.3% 1.0% -0.9% -3.3% -3.6% -3.8% -3.3%

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

1Y  0.73 -0 0 13 23 21 22 27

2Y  1.73 -9 -2 55 102 106 108 120

5Y  2.39 -9 -29 34 98 119 111 129

10Y  3.12 -3 -27 35 93 117 122 124

Spread 10Y-2Y 139 6 -25 -20 -8 10 15 4

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

US 10Y  2.78 -6 -14 -5 85 123 127 116

Japan 10Y  0.24 -0 -0 -1 3 16 17 16

UK 10Y  1.89 3 15 -2 52 101 92 105

German 10Y  0.94 -1 -0 9 75 129 112 105

Spain 10Y  2.08 4 8 28 88 170 152 151

Italy 10Y  3.00 10 15 49 116 214 183 194

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

VIX index  29.43 0.1 0.6 1.2 -1.6 10.1 12.2 9.3

Dollar index  103.15 0.4% -1.4% 2.7% 7.4% 7.4% 7.8% 14.9%

USD/THB  34.41 -0.1% -0.9% 1.8% 6.8% 4.3% 3.6% 9.7%

EUR/USD  1.06 -0.3% 1.5% -2.6% -6.8% -6.1% -7.1% -13.5%

GBP/USD  1.25 -0.2% 1.8% -4.4% -8.3% -6.8% -7.8% -12.0%

USD/JPY  127.88 0.2% -1.0% -0.0% 11.4% 11.4% 11.1% 17.5%

USD/CNY  6.69 -0.3% -1.4% 4.3% 5.6% 4.8% 5.3% 4.0%

USD/CNH  6.70 -0.3% -1.5% 3.9% 6.0% 4.9% 5.4% 4.1%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 5/21/2022 12:09:00 PM
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ตลาดหุ้น
	 เรามอง S&P500 อาจลดลงสู่ระดับ 3,600-3,800 จุด ซึ่งน่าจะเป็นระดับท่ีสะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตัวลงพอสมควร และอาจเป็น Bottom ของการปรับฐานรอบน้ี เราจึงแนะน�ำให้เริ่มทยอยสะสมหุ้นท่ีระดับต�่ำกว่า 
3,800 จุด โดยเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม Defensive ซึ่งผลประกอบการไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจมากนัก ได้แก ่
กลุ่ม Utilities และ Healthcare รวมถึงกลุ่ม Tech. ในบริษัทท่ีสถานะการเงินแข็งแกร่ง มีผลก�ำไรเป็นบวก และได้
ประโยชน์จาก Bond yield ที่ลดลง

ตัวเลขเศรษฐกิจยังร้อนแรง หนุน Fed ขึ้นดอกเบี้ย 

	 ในช่วง 10 ปี ที่ผ่านมา นักลงทุนอาจจะคุ้นชินกับ Fed 

put หรือการกลบัขามาผ่อนคลายนโยบายการเงิน หลังจากทีต่ลาด

หุ้นปรับตัวลงมาแล้วประมาณ -20% เช่น ในปี 2015 ซึ่ง Fed 

ตดัสินใจเลือ่นแผนการข้ึนดอกเบ้ียออกไป และในปี 2018 ซ่ึง Fed 

ประกาศยุติการขึ้นดอกเบี้ย และหยุดท�ำ QT ในเวลาต่อมา

	 ดัชนี S&P500 ปรับตัวลงมาแล้ว -19% จากจุดสูงสุด

ในต้นปี ใกล้เคียงกับเปอร์เซ็นต์ที่เกิด Fed put ในอดีต ท�ำให้

นักลงทุนอาจคาดหวังให้ Fed เข้ามาอุ้มตลาดเหมือนในอดีต 

อย่างไรก็ดี เรามองว่าอาจยังไม่ถึงเวลาที่ Fed จะเปลี่ยนมา

มีท่าทีที่ผ่อนคลายข้ึน เนื่องจาก

	 1)	อัตราเงินเฟ้อ (CPI) ยังอยู่ในระดับที่สูงมาก ถึงแม้

ล่าสุดจะลดลงเล็กน้อยเป็น 8.3% จากสูงสุดที ่8.5% ในเดอืนก่อน

	 2)	คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต เช่น 10 year Breakeven 

Inflation และ 5Y5Y Inflation Swap ยังอยู่ในระดับสูงที่ 2.9% 

และ 2.7% ตามล�ำดับ เกินกว่าเกณฑ์ของ Fed และระดับที่เกิด 

Fed put ในอดีตที่ 1.5% และ 2% ตามล�ำดับ

	 3)	ดัชนีผลส�ำรวจผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคอุตสาหกรรม 

(ISM Manufacturing) ยังอยู่เกณฑ์ขยายตัวที่ 55 จุด

	 4)	การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

ยังมีเป็นจ�ำนวนมาก ล่าสุดเดือน เม.ย. อยู่ที่ 4.3 แสนราย 

มากกว่าเดือนละ 1.5 แสนราย ที่มักจะเกิด Fed put ในอดีต

ค่อนข้างมาก

	 ตัวเลขเงินเฟ้อที่ยังไม่มีแนวโน้มลดลงชัดเจน ในขณะที่

ตัวเลขเศรษฐกิจอื่นๆ ยังอยู่ในเกณฑ์ดี ห่างจากเกณฑ์ที่จะกดดัน

ให้ Fed เปลี่ยนท่าที ท�ำให้ตลาดหุ้นยังขาดปัจจัยบวก

แผนภาพที่ 1: Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยมาแล้ว 2 ครั้ง และยังต�่ำกว่า 2.4% ที่ Fed คาดการณ์ไว้ในระยะยาว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 2: คาดการณ์เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับที่สูง เกินกว่าระดับที่ Fed จะเปลี่ยนมาผ่อนคลาย

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

 

แผนภาพที่ 3: ตลาดแรงงานยังตึงตัวขึ้นต่อเนื่อง เป็นปัจจัยหนุนให้ค่าจ้างเติบโตขึ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 4: ตัวเลขเศรษฐกิจอื่นๆ ชะลอตัวลงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา แต่ยังนับอยู่ในระดับที่แข็งแกร่ง

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

 

แผนภาพที่ 5: ดัชนีส่วนใหญ่ยังคงร้อนแรง สนับสนุนให้ Fed ด�ำเนินนโยบายเข้มงวด

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

 

Indicators Trends Current Fed's Trigger

Financial Markets
S&P500 Drawdown Worsening -19% More than -20% (SPX 3,840)
P/E of S&P500 Compressing 20x (50%tile) 19x (40th percentile)
VIX index Rising 29pts > 20pts
Yield Curve: 10Y-2Y Inverted in April 23bps Invert
Yield Curve: 10Y-3M Flattening 179bps Invert

Economic Growth
ISM Manufacturing Falling 55pts Sharp fall or less than 50
Nonfarm Payrolls Decelerating 428k Falling & less than 150k
US Economic Surprise Falling -13pts Negative

Inflation
CPI Rising 8.3% Begins to fall
10Y Breakeven Inflation Rising 2.9% Less than 1.5%
5Y5Y Inflation Swap Stabilizing 2.7% Less than 2%
WTI Oil Price Stabilizing $110/bbl Peak

Financial Conditions
High-Yield Credit Spread Rising 479bps More than 500bps
TED spread Rising 49bps More than 50bps
FRA-OIS spread Rising 18bps More than 50bps
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Bond yield อาจเริ่มลดลงต่อจากนี้

	 แนวโน้มนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนเป็นปัจจัยส�ำคัญ 

ที่ผลักดันให้ Bond yield ปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะหลังเกิดสงคราม

รัสเซีย-ยูเครน ซึ่งส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับสูงขึ้น ท�ำให้ 

Fed จ�ำเป็นต้องเร่งปรับนโยบาย เพื่อสกัดเงินเฟ้อ

	 อย่างไรก็ดี เรามอง Bond yield ที่ระดับประมาณ 3% 

ในปัจจุบัน น่าจะเป็นจุดสูงสุด ก่อนจะเริ่มปรับตัวลงในระยะข้าง

หน้า เนื่องจากตลาดน่าจะมีการ price-in ประเด็นการเพิ่มความ

เข้มงวดของนโยบายการเงินไปมากแล้ว และระดับคาดการณ์

ความเข้มงวดในปัจจุบันเริ่มสะท้อนภาวะการเงินที่ตึงตึวขึ้นแล้ว

	 โดยการ price-in การลดขนาดงบดุล (QT) เห็นได้จาก

การเพิ่มขึ้นของ Term premium หรือ ส่วนต่างของผลตอบแทน

ระหว่างการถือพันธบตัรระยะยาวจนครบอาย ุกับการถือพันธบตัร

ระยะส้ันแล้วซ้ือใหม่ไปเร่ือยๆ (Roll-over) ทีร่ะยะเวลาเท่ากัน ซ่ึง 

Term premium ของ Bond อายุ 10 ปี ได้เพิ่มขึ้นมาแล้ว 70bps 

มากกว่าที่เพิ่มขึ้นจาก QT รอบก่อนในปี 2018

	 นอกจากนี้ การเพิ่มขึ้นในสัดส่วนดังกล่าว ก็เทียบเท่ากับ

การลดขนาดงบดุลจนถึงปีหน้าแล้ว โดยงานวิจัยของนักวิชาการ

หลายฉบบั ประเมนิว่าการเปลีย่นแปลงของงบดลุของ Fed มลูค่า 

6 แสนล้าน จะส่งผลต่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40bps 

ซึ่ง Fed ประกาศจะเริ่มลดขนาดงบดุลในวันที่ 1 มิ.ย. โดยจะ

ทยอยปล่อยให้พันธบัตรรัฐบาลหมดอายุและไม่ซ้ือกลับ สูงสุด

แผนภาพที่ 6: ตลาดปัจจุบันคาดว่า Fed จะขึ้นสูงสุดถึงระดับราว 3.5% ในช่วงกลางปี 2023

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

 

เดือนละ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะเวลา 3 เดือนแรก 

ก่อนจะเพิ่มขึ้นเป็นเดือนละ 6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หลังจาก

นั้น รวมจนถึงสิ้นปี 2023 Fed จะลดงบดุลมูลค่าทั้งหมด 1 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งน่าจะท�ำให้ Bond yield 10 ปี เพิ่มขึ้น

ราว 15-70bps ดังนั้น Term premium ที่เพิ่มขึ้นมา 70bps จึง

น่าจะสะท้อนการลดขนาดงบดุลไปจนถึงสิ้นปีหน้าแล้ว

	 ขณะที่ การปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย ตลาดปัจจุบันคาดว่า 

Fed จะขึ้นสูงสุดถึงระดับราว 3.5% ในช่วงกลางปี 2023 ซึ่งสูง

กว่าอัตรา 2.5% ที่ขึ้นไปสูงสุดในการขึ้นดอกเบี้ยรอบก่อนแล้ว 

และสูงกว่ากรอบอัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะยาว (Longer-run 

Fed Funds Rate) ที่ 2-3% 

	 การท�ำ QT และแนวโน้มการปรับขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลให้

อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 0.3% 

สูงสดุตัง้แต่ปี 2019 หลงัจากทีต่ดิลบมาตลอดตัง้แต่เกิดการแพร่

ระบาดของ Covid ในต้นปี 2020 และที่ระดับดังกล่าว ใกล้เคียง

กับ Neutral rate ที่ Fed ประเมิน หรือระดับอัตราดอกเบี้ยที่

สนับสนุนให้เกิดการจ้างงานและผลผลิตสูงสุด ในขณะที่เงินเฟ้อ

คงที่ ดังนั้น Real yield ที่ปรับเพ่ิมข้ึนสูง และกลับสู่แดนบวก 

จึงสะท้อนภาวะการเงินที่ตึงตัวข้ึน ซ่ึงอาจเร่ิมส่งผลชะลอการ

เติบโตของเศรษฐกิจ ท�ำให้เรามอง Bond yield 10 ปี น่าจะเริ่ม

ลดลงในระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 7: อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 0.3% สูงสุดตั้งแต่ปี 2019 หลังจากที่

ติดลบมาตลอดตั้งแต่เกิดการแพร่ระบาดของ Covid ในต้นปี 2020

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

 

แผนภาพที่ 8: Real yield เพิ่มขึ้นใกล้เคียงกับ Neutral rate ที่ Fed ประเมิน หรือระดับอัตราดอกเบี้ยที่

สนับสนุนให้เกิดการจ้างงานและผลผลิตสูงสุด ในขณะที่เงินเฟ้อคงที่

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 9: Term premium เพิ่มขึ้น 70bps จากปลายปีก่อน สะท้อนการลดขนาดงบดุลราว 1 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือถึงสิ้นปี 2023

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

	 ถึงแม้เราจะมอง Bond yield จะเริ่มปรับตัวลดลง แต่ 

Bond yield ที่ลดลง ก็อาจไม่ส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นอย่างน้อย

ในช่วงแรก เนือ่งจาก Valuation ในปัจจบัุนอยูใ่นระดบัทีแ่พงมาก

S&P500 อาจต้องลดลงสู่ระดับ 3,600-3,800 จดุ ถึงจะสะท้อน

ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน

	 ตลาดหุ้นเผชิญกับแรงกดดนัทัง้จากสงครามรัสเซีย-ยเูครน 

และนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึนตัง้แต่ต้นปี ท�ำให้ดชัน ีS&P500 

ปรับลดลงมาแล้ว -19% แต่การปรับลดลงดังกล่าว ดูจะยังไม่

สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน

	 โดยเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวลงตั้งแต่ช่วงปลายปีก่อน 

เห็นได้จากผลส�ำรวจผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (ISM 

Manufacturing) ที่ลดลงต่อเนื่องจากกว่า 60 จุด ในเดือน พ.ย. 

2021 จนมาอยู่ที ่55 จดุในปัจจบัุน ซ่ึงเป็นระดบัต�ำ่สดุตัง้แต่เดอืน 

ก.ค. 2020 และเข้าใกล้ระดับต�่ำกว่า 50 จุด ซึ่งเป็นเกณฑ์บ่งชี้

เศรษฐกิจหดตัว

	 แต่ Valuation ของตลาดหุ้นกลับแพงข้ึน สะท้อนใน 

Earnings yield gap (EYG) หรือส่วนต่างระหว่าง Earning Yield 

(Earning/Price หรือส่วนกลับของ P/E ratio) กับ Bond yield 

10 ปีของสหรัฐฯ ที่ลดลงเป็น 2.9% ซ่ึงเทียบเท่าระดับต�่ำสุด

ตั้งแต่ปี 2008 สะท้อนความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดหุ้นที่

ต�่ำมาก เมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตร

	 จากการวิเคราะห์ข้อมลูสภาวะเศรษฐกิจ (ISM Manufacturing) 

และ Valuation (EYG) ของ S&P500 ย้อนหลัง พบว่า EYG 

จะต้องเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3.6-3.8% ถึงจะสะท้อนสภาวะเศรษฐกิจ

ในปัจจุบันที่เพียงพอ ดังนั้น EYG ที่อาจเพิ่มขึ้นสู่ระดับดังกล่าว 

และ Bond yield 10 ปี ที่อาจลดลงสู่ระดับ 2.6-2.8% ท�ำให้เรา

ประเมินว่าดัชนี S&P500 อาจลดลงระดับ 3,600 ถึง 3,800 จุด 

คิดเป็นการลดลงราว 5-10% จากระดับปัจจุบัน

12



 

แผนภาพที่ 10: Bond yield ระยะยาว อาจเริ่มปรับลดลง แบบ Bull-flattening แต่อาจยังไม่เป็นบวกต่อตลาด

หุ้นในช่วงแรก

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

แผนภาพที่ 11: Earnings yield gap อยู่ที่ 2.9% ซึ่งเทียบเท่าระดับต�่ำสุดตั้งแต่ปี 2008 สะท้อนความน่าสนใจ

ในการลงทุนในตลาดหุ้นที่ต�่ำมาก เมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตร

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 12: Earnings yield gap อาจต้องเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 3.6-3.8% ถึงจะสะท้อนสภาวะเศรษฐกิจใน

ปัจจุบันท่ีเพียงพอ

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

 

US 10-year yield

2.00 2.20 2.40 2.60 2.80 3.00 3.20 3.40 3.60

EY
G

2.20      5,595      5,341      5,109      4,896      4,700      4,519      4,352      4,196      4,052 

2.40      5,341      5,109      4,896      4,700      4,519      4,352      4,196      4,052      3,917 

2.60      5,109      4,896      4,700      4,519      4,352      4,196      4,052      3,917      3,790 

2.80      4,896      4,700      4,519      4,352      4,196      4,052      3,917      3,790      3,672 

3.00      4,700      4,519      4,352      4,196      4,052      3,917      3,790      3,672      3,561 

3.20      4,519      4,352      4,196      4,052      3,917      3,790      3,672      3,561      3,456 

3.40      4,352      4,196      4,052      3,917      3,790      3,672      3,561      3,456      3,357 

3.60      4,196      4,052      3,917      3,790      3,672      3,561      3,456      3,357      3,264 

3.80      4,052      3,917      3,790      3,672      3,561      3,456      3,357      3,264      3,176 

4.00      3,917      3,790      3,672      3,561      3,456      3,357      3,264      3,176      3,092 

4.20      3,790      3,672      3,561      3,456      3,357      3,264      3,176      3,092      3,013 

S&P500 sensitivity to earnings yield gap and 10-year bond yield

Current

Slowdown scenario:
US10Y falls to 2.6-2.8%
EYG widens to 3.6-3.8% 

แผนภาพท่ี 13: หาก EYG เพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 3.6-3.8% และ Bond yield 10 ปี ลดลงสู่ระดับ 2.6-2.8% 

ดัชนี S&P500 อาจลดลงระดับ 3,600 ถึง 3,800 จุด

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แนะน�ำให้ทยอยสะสมหุ้นที่ระดับต�่ำกว่า 3,800 จุด โดยเน้น

ลงทุนในหุ้นกลุ่ม Defensive

	 เรามองว่า S&P500 ที่ระดับต�่ำ 3,600-3,800 จุด น่าจะ

สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงพอสมควร และอาจเป็น 

Bottom ของการปรับฐานรอบนี้ เราจึงแนะน�ำให้เริ่มทยอยสะสม

 

Average monthly returns during different yield curve regimes 

YC Regimes: Bear steepening Bear flattening Bull flattening Bull steepening

S&P 500 cycles: Reflation Tightening Slowdown Easing

S&P 500 1.6% 1.2% 0.7% 0.4%

Real Estate 0.1% 0.3% 1.5% 0.3%

Utilities 0.0% 0.5% 1.4% -0.3%

Info. Tech. 1.7% 2.2% 1.2% 2.0%

Cons. Stap. 0.7% 0.2% 1.0% 0.7%

Comm. Serv. 1.0% -0.7% 0.9% 0.6%

Health Care 1.5% 1.4% 0.9% 1.1%

Cons. Disc. 1.8% 1.6% 0.8% 1.7%

Industrials 2.0% 0.8% 0.6% -1.1%

Financials 2.8% 1.0% 0.2% -2.1%

Materials 1.7% 0.7% 0.2% 0.9%

Energy 1.5% 0.4% -0.4% -4.0%

Risk on Risk off

แผนภาพท่ี 14: หุ้นกลุ่ม Defensive ซึ่งผลประกอบการไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจมากนัก ได้แก่ กลุ่ม 

Utilities และ Healthcare รวมถึงกลุ่ม Tech ท่ีได้ประโยชน์จาก Bond yield มักจะ outperform ตลาดใน

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว

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

หุน้ทีร่ะดบัต�ำ่กว่า 3,800 จดุ โดยเน้นลงทนุในหุน้กลุม่ Defensive 

ซึ่งผลประกอบการไม่ผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจมากนัก ได้แก่ 

กลุ่ม Utilities และ Healthcare รวมถึงกลุ่ม Tech. ในบริษัท

ที่สถานะการเงินแข็งแกร่ง มีผลก�ำไรเป็นบวก และได้ประโยชน์

จาก Bond yield ที่ลดลง
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ตลาดตราสารหนี้
	 เรามอง Bond yield สหรัฐฯ น่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และจะเริ่มลดลงในช่วง 1-3 เดือนข้างหน้าจาก 
1) อัตราเงินเฟ้อท่ีผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และ 2) เศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง

	 ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยปรับตัวข้ึนทุกช่วงอายุใน

เดือนที่ผ่านมา โดยพันธบัตรอายุ 2 ปี ขึ้นมาอยู่ที่ 2% สะท้อน

ความเส่ียงในการข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 

1-2 ปีข้างหน้า ในขณะที่พันธบัตรอายุ 10 ปรับตัวขึ้นต่อเนื่องมา

อยู่ที่ราว 3.1%

แผนภาพที่ 15: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

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

	 Bond yield สหรัฐฯ ปรับตัวข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ต้นปี 

ท�ำจุดสูงสุดที่ราว 3.1% ในช่วงต้นเดือน พ.ค. ก่อนจะปรับลดลง

มาอยู่ที่ราว 2.8% ในปัจจุบัน เราเช่ือว่า Bond yield สหรัฐฯ 

ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว  โดยประเมินจาก 1) คาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของ Fed (Eurodollar Futures) ที่ตลาดคาด

แผนภาพที่ 16: ผลตอบแทนพันธบัตรน่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

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

 

ว่าจะขึ้นไปถึงจุดสูงสุดที่ราว 3.5% ในช่วงกลางปีหน้า ซึ่งสูงกว่า

ที่ Fed ส่งสัญญาณตาม Dot Plot ที่ 2.75% แล้ว และ 2) Term 

Premium ซึ่งเพ่ิมขึ้นมาแล้วราว 70bps นับตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว 

ได้สะท้อนผลกระทบจาก QT ในระยะ 1 ปีข้างหน้าไปแล้วเช่นกัน 

(ดูรายละเอียดในส่วนตลาดหุ้น)

	 เรามอง Bond yield จะกลับมาลดลงในช่วง 1-3 เดือนข้างหน้าจาก 1) อัตราเงินเฟ้อที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว และ 2) เศรษฐกิจ

ที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 ตลาดประเมินโอกาสเกิด Recession สูงขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองค�ำ เรายังคงแนะน�ำให้ทยอยสะสม
ทองค�ำท่ีระดับราคาต�่ำกว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากภาวะ Recession ส�ำหรับ
ราคาน�้ำมัน เรามองแนวโน้มราคาน�้ำมันจะถูกกดดันจากปัจจัยทางด้านอุปสงค์ ท่ีเริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลงอย่าง
ชัดเจนหลังราคาน�้ำมันพุ่งขึ้น ในขณะท่ีปัจจัยบวกจากด้านอุปทานได้ถูก Priced-in ไปในตลาดมากแล้ว

ราคาทองค�ำ

ตลาดมองความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession 

สูงขึ้น

	 ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ตลาดประเมินความเส่ียง

ที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) สูงข้ึน โดย 

Bloomberg Economics ประเมินโอกาสที่เศรษฐกิจจะเกิด 

Recession ในช่วง 2 ปีข้างหน้า เพิ่มข้ึนเป็น 30% จาก 0% 

ในช่วงต้นปี

	 การ Price-in ความเสี่ยงดังกล่าวจะเป็นปัจจัยบวกต่อ

ราคาทองค�ำ โดยเมื่อพิจารณาการเคลื่อนไหวของราคาทองค�ำ

กับโอกาสเกิด Recession ย้อนหลัง พบว่าช่วงที่โอกาสเกิด 

Recession เพิ่มขึ้นจะเป็นจุดกลับตัวของราคาทองค�ำที่ส�ำคัญ 

เช่น ปี 2005 2015 และ 2018 นอกจากนี้ ในช่วงที่มีโอกาสเกิด 

Recession ราคาทองค�ำมักจะยังเป็นขาขึ้นต่อเนื่อง

	 เศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มชะลอตวัลงในระยะข้างหน้า ในขณะที่ 

Fed ยังคงใช้นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้นต่อเนื่อง ตลาดน่าจะมี

การประเมินความเสี่ยง Recession เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง เป็นปัจจัย

หนนุให้ราคาทองค�ำกลบัมามแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง เราจงึยงัคง

แนะน�ำให้ทยอยสะสมทองค�ำระดับราคาต�่ำกว่า 1,900 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์

แผนภาพที่ 17: ตลาดประเมินโอกาสเกิด Recession สูงขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองค�ำ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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น�้ำมัน

	 เรามองแนวโน้มราคาน�ำ้มนัจะถูกกดดนัจากปัจจยัทางด้าน

อุปสงค์ ที่เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลง อย่างชัดเจนหลังราคา

น�้ำมันพุ่งข้ึน ในขณะที่ปัจจัยในด้านอุปทานได้ถูก Priced-in 

ไปในตลาดมากแล้ว

ปัจจยับวกจากด้านอุปทานได้ถกู Priced-in ไปในตลาดมากแล้ว

	 ปัจจัยหนุนราคาน�้ำมันจากด้านอุปทาน เช่น การคว�่ำบาตร

การน�ำเข้าน�ำ้มนัดบิจากรัสเซียของสหรัฐฯ และความเส่ียงทีย่โุรป

อาจเข้าร่วมการคว�่ำบาตรด้วย เป็นปัจจัยที่ตลาดรับรู้และติดตาม

อย่างใกล้ชิดมาโดยตลอด ซึ่งท�ำให้ปัจจัยบวกดังกล่าวน่าจะถูก

ตลาดซึมซับไปมากแล้ว

	 นอกจากนั้น สหรัฐฯ ยังมีการประกาศปล่อยน�้ำมันดิบออก

จากคลงัส�ำรองทางยทุธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: 

SPR) เพื่อบรรเทาผลกระทบของการคว�่ำบาตรจ�ำนวน 1 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน ต่อเนื่องเป็นเวลา 6 เดือน  ซึ่งสหรัฐฯ มีการน�ำ

เข้าจากรัสเซียเพียง 2 แสนบาร์เรลต่อวันเท่านัน้ ดงันัน้การปล่อย

น�ำ้มนัจากคลงัดงักล่าวจงึมากกว่าปริมาณน�ำ้มนัทีไ่ด้รับผลกระทบ

จากการคว�ำ่บาตรโดยตรง และน่าจะช่วยเพ่ิมอปุทานในตลาดโลก

ได้ในระยะสั้น

แผนภาพที่ 18:  สหรัฐฯ ประกาศปล่อยน�้ำมันดิบออกจากคลังส�ำรองทางยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum 

Reserves: SPR) จ�ำนวน 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ต่อเนื่องเป็นเวลา 6 เดือน

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

 

การบริโภคน�้ำมันเริ่มลดลงหลังราคาเพิ่มขึ้นแรง

	 การบริโภคสินค้าพลังงานเร่ิมถูกกระทบจากราคาที่พุ่งข้ึน

แรงหลังรัสเซียเข้าบุกยูเครนปลายเดือน ก.พ. เช่น การบริโภค

ก๊าซธรรมชาตขิองเยอรมนันทีีล่ดลงถึงเกือบ 40% ในเดอืน เม.ย. 

เมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันของปีก่อน เช่นเดยีวกับการบริโภคน�ำ้มนั

เบนซินของสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มลดลงอย่างชัดเจนตั้งแต่เดือน 

มี.ค. จนมาอยู่ที่ระดับต�่ำกว่าปีก่อนราว 7%
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แผนภาพที่ 20: การบริโภคน�้ำมันเบนซินของสหรัฐฯ ลดลงราว 7% เมื่อเทียบกับปีก่อน

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

 

 

แผนภาพท่ี 19: การบริโภคก๊าซธรรมชาติของเยอรมนันีท่ีลดลงถึงเกือบ 40% ในเดือน เม.ย. เมือ่เทียบกับปีก่อน

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

	 เรามองแนวโน้มราคาน�ำ้มนัจะถูกกดดนัจากปัจจยัทางด้าน

อุปสงค์ ที่เร่ิมเห็นสัญญาณชะลอตัวลงอย่างชัดเจนหลังราคา

น�้ำมันพุ่งข้ึน ในขณะที่ปัจจัยในด้านอุปทานได้ถูก Priced-in ไป

ในตลาดมากแล้ว

การผลิต Shale oil มีแนวโน้มฟื้นตัวเร็วขึ้น

	 ผลส�ำรวจบริษัทผู้ผลิตน�้ำมันดิบในสหรัฐฯ ซ่ึงจัดท�ำโดย 

Fed สาขา Dallas (Dallas Fed Energy Survey) ช้ีว่าผู้ผลิต

น�้ำมันในสหรัฐฯ ส่วนใหญ่จะกลับมาลงทุนขยายก�ำลังการผลิต

เมื่อราคาน�้ำมันยืนเหนือ 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล นอกจากนั้นยัง

มีแรงสนับสนุนจากภาครัฐฯ ให้เร่งผลิต Shale oil เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบจากราคาน�้ำมันสูงอีกด้วย ซึ่งปัจจัยดังกล่าว ท�ำให้ EIA 

ปรับเพิ่มประมาณการการผลิตน�้ำมันดิบในสหรัฐฯ โดยคาดว่าจะ

เพ่ิมข้ึนราว 8 แสนบาร์เรลต่อวัน ไปอยู่ที่ 12.8 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ในช่วงปลายปี และเพิ่มต่อเนื่องเป็น 13.2 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน ปลายปีหน้า
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แผนภาพท่ี 21: ผูผ้ลติน�ำ้มนัในสหรัฐฯ จะกลบัมาลงทุนขยายก�ำลงัการผลติเมือ่ราคาน�ำ้มนัยืนเหนือ 80 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล

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

 

แผนภาพที่ 22: EIA ปรับเพิ่มคาดการณ์การผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ

 
ที่มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ เผชิญหลายปัจจยัเส่ียงในไตรมาส 2 อาท ิสงครามรัสเซีย-ยเูครนและการ Lockdown เพ่ือควบคมุ 

COVID ในจีน ที่ซ�้ำเติมปัญหาขาดแคลนอุปทาน สร้างแรงกดดันเงินเฟ้อเพิ่มเติม และกดดันความเชื่อมั่นให้ลดลง 

นอกจากนี ้เศรษฐกิจยงัเผชิญแรงกดดนัจากการเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้นโยบายของ Fed ทีเ่ร่ิมส่งผลกระทบต่ออปุสงค์

ในตลาดบ้าน อย่างไรก็ดี กิจกรรมในตลาดบ้านยังมีแนวโน้มที่จะขยายตัวต่อเนื่อง ท่ามกลางอุปทานในตลาดบ้านที่

ตึงตัวอย่างมาก และอุปสงค์โดยรวมที่ยังได้แรงหนุนจากภาวะการจ้างงานและรายได้ที่เติบโตดี ด้าน Fed คาดจะ

ปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 50bps ต่อครั้ง ในการประชุมเดือน มิ.ย. และ ก.ค.

•	 เศรษฐกิจยูโรโซนยังได้ปัจจัยสนับสนุนจากภาคบริการที่ได้รับอานิสงส์จากการเปิดเศรษฐกิจหลัง COVID-19 

ช่วยชดเชยภาคการผลิตที่ได้รับผลกระทบจากสงครามและการ Lockdown ในจีน ทั้งนี้ ยุโรปได้ออกแผน 

REPowerEU เพื่อลดการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซียเมื่อต้นเดือน มี.ค. แต่แผนดังกล่าวมีความเข้มงวดมากข้ึน

จากความต้องการยุติน�้ำมันจากรัสเซียในปีนี้ด้วย ดังนั้น ต้องติดตามการบริหารจัดการเร่ืองพลังงานของยุโรป

อย่างใกล้ชิด เนื่องจากจะกระทบเงินเฟ้อและเศรษฐกิจอย่างมีนัยยะ ด้านนโยบายการเงิน ECB ได้ส่งสัญญาณ

เร่งถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินทั้งการยุติ QE โดยเร็วและรีบปรับข้ึนดอกเบี้ยทันทีในเดือน ก.ค จาก

เงินเฟ้อที่มีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูง ขณะที่ปัจจุบันตลาดคาด ECB จะข้ึนดอกเบี้ย 3 คร้ังในปีนี้ จากเมื่อ

เดือน เม.ย. ที่คาดจะข้ึนดอกเบี้ยเพียงคร้ังเดียวในเดือน ธ.ค.

•	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นแม้จะฟื้นตัวข้ึนหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายลง แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจาก

สถานการณ์ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และการ Lockdown ในจีน ที่ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึ้น ห่วง

โซ่อุปทานหยุดชะงัก และส่งผลต่อพัฒนาการเศรษฐกิจทั่วโลก ซึ่งจะกระทบต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของญี่ปุ่นใน

ระยะข้างหน้า ขณะที่รัฐบาลญี่ปุ่นก�ำลังออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 13.2 ล้านล้านเยน เพื่อสนับสนุนค่า

ครองชีพส�ำหรับครอบครัวทีม่บีตุรและอดุหนนุราคาน�ำ้มนั ซ่ึงรัฐบาลคาดจะกดเงินเฟ้อในช่วง พ.ค.-ก.ย. ด้านนโยบาย

การเงินมีแนวโน้มผ่อนคลายต่อเนื่อง ซึ่งเราคาด BoJ จะมีจุดยืนที่ผ่อนคลายไปตลอดจนเดือน เม.ย. 2023 เป็น

อย่างน้อย ตามปัจจัยเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและเงินเฟ้อที่ยังไม่ได้เกิดจากแรงกดดันฝั่งอุปสงค์

•	 เศรษฐกิจจีนยังคงถูกกดดันต่อเนื่องจากการใช้มาตรการ Zero-COVID ของรัฐบาลที่ท�ำให้มีการประกาศ 

Lockdown ในหลายพ้ืนที่ อาทิ Shanghai และ Beijing ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในภาคบริการและ

ภาคการผลิตต้องหยุดชะงักลง ทั้งน้ี ในการประชุม Politburo ล่าสุด ทางการจีนยังคงมุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมาย

เศรษฐกิจของปีนี้ โดยจะใช้การบริโภคและการลงทุนเป็นเคร่ืองยนต์หลัก โดยเรามองการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่าน

การลดดอกเบี้ยและ RRR ในคร้ังน้ีมีแนวโน้มเป็นไปอย่างจ�ำกัด เนื่องจาก PBoC มีท่าทีระมัดระวังการผ่อนคลาย

เป็นวงกว้างมากข้ึน โดยเรามองว่า PBoC อาจปรับลดดอกเบี้ย MLF/LPR ลงอีกเพียง 10bps ในปีนี้ และอาจ

มีการลดลงเพ่ิมอีกหาก Targeted policy ไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้ตามที่คาดหวัง

•	 เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.2% YoY ในไตรมาสแรก จากการใช้จ่ายภาคเอกชนที่ปรับตัวดีข้ึน ในระยะข้างหน้า 

การผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวจะหนุนให้กิจกรรมเศรษฐกิจที่เก่ียวกับภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัว

ต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชนมีแรงกดดันเพิ่มเติมจากการปรับเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ้อ รวมทั้งราคา

น�้ำมันดีเซลหลังจากที่มาตรการตรึงราคาไว้ไม่เกิน 30 บาทต่อลิตรสิ้นสุดลงในเดือน เม.ย. โดยหากปัจจัยต่างๆ 

อาทิ ราคาน�้ำมันดีเซลที่ปรับเพ่ิมข้ึน และพิจารณาการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่ำ รวมทั้งการปรับข้ึนราคาสินค้าและ

บริการของผู้ประกอบการสูงกว่าที่คาด จนท�ำให้คาดการณ์เงินเฟ้อในระยะข้างหน้าเร่งตัวข้ึนอย่างมีนัยยะ จะ

เป็นปัจจัยหนุนที่อาจท�ำให้ ธปท. ตัดสินใจปรับข้ึนดอกเบี้ยเร็วข้ึนกว่าคาดการณ์ในกรณีฐานของเราได้ (ปัจจุบัน

คาดข้ึนดอกเบี้ยช่วงกลางปีหน้า)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ เผชิญหลายปัจจัยเสี่ยงในไตรมาส 2 อาทิ สงครามรัสเซีย-ยูเครนและการ Lockdown เพื่อ
ควบคุม COVID ในจีน ท่ีซ�้ำเติมปัญหาขาดแคลนอุปทาน สร้างแรงกดดันเงินเฟ้อเพิ่มเติม และกดดันความเช่ือม่ันให้
ลดลง โดยเฉพาะผู้บริโภค นอกจากน้ี เศรษฐกิจยังเผชิญแรงกดดันจากการเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed 
ท่ีเริ่มส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ในตลาดบ้าน อย่างไรก็ดี กิจกรรมในตลาดบ้านยังมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวต่อเน่ือง 
ท่ามกลางอุปทานในตลาดบ้านท่ีตึงตัวอย่างมาก และอุปสงค์โดยรวมที่ยังได้แรงหนุนจากภาวะการจ้างงานและรายได้ท่ี
เติบโตดี ด้าน Fed คาดจะยังไม่รีบเปลี่ยนจุดยืนในการชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยในระยะใกล้นี้จากเงินเฟ้อที่ยังอยู่ใน
ระดับสูง และคาดจะปรับขึ้นดอกเบ้ียในอัตรา 50bps ต่อครั้ง ในการประชุมเดือน มิ.ย. และ ก.ค.

เศรษฐกิจเผชิญหลายปัจจัยเสี่ยงในไตรมาส 2

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ หดตัว -1.4% QoQ, saar ในไตรมาส 1 

(vs. 6.9% ไตรมาสก่อน) ต�่ำสุดนับตั้งแต่การระบาดรุนแรงของ 

COVID-19 ในไตรมาส 2/2020 โดยเป็นผลจากทีย่อดน�ำเข้าขยาย

ตัวสูง (17.7%) ขณะที่ยอดส่งออกหดตัว (-5.9%) ซึ่งท�ำให้ยอด

ส่งออกสุทธิเป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจไตรมาสนี้ที่ -3.2ppt รวมถึง

ปรมิาณสนิค้าคงคลังที่กลบัมาเปน็ปจัจัยฉุด (-0.84ppt) หลงัเพิม่

ขึ้นมากในไตรมาสก่อน อย่างไรก็ดี หากไม่นับรวมทั้งสองปัจจัย

ข้างต้น เศรษฐกิจจะขยายตัวที่ 2.6% โดยการบริโภคภาคเอกชน 

(2.7%) และการลงทุนภาคเอกชน (7.3%) ขยายตัวได้ดี

แผนภาพท่ี 23: GDP ไตรมาส 1 หดตัว -1.4% QoQ, saar จากยอดส่งออกสุทธิและสินค้าคงคลัง แต่เมื่อ

หักทั้งสองปัจจัยดังกล่าวออกไป (เส้นประสีแดง) เศรษฐกิจจะขยายตัว 2.6%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 24: กิจกรรมเศรษฐกิจเร่ิมส่งสัญญาณแผ่วลงในไตรมาส 2 โดยยอดค้าปลีกชะลอลงตามความ

เชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลดลงต�่ำ และดัชนี ISM ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ปรับลดลง

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

 

	 อย่างไรก็ด ี เศรษฐกิจเผชิญหลายปัจจยัเส่ียงในไตรมาส 2 

ท่ามกลางสงครามรัสเซีย-ยเูครน และการ Lockdown เพ่ือควบคมุ 

COVID ในจนี ทีซ่�ำ้เตมิปัญหาขาดแคลนอปุทาน สร้างแรงกดดนั

เงนิเฟ้อเพ่ิมเตมิ และกดดนัความเช่ือมัน่ให้ลดลง โดยเฉพาะความ

เชื่อมั่นของผู้บริโภค โดยล่าสุดความเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of 

Michigan เบือ้งต้นในเดอืน พ.ค. ปรับลดลงอยู่ที ่59.1 จดุ ต�ำ่สุด

นบัตัง้แต่ปี 2011 ท่ามกลางเงนิเฟ้อพุ่งข้ึนสูงกดดนัความต้องการ

ซ้ือสินค้าคงทนให้ลดลงต�ำ่สุดเป็นประวัตกิารณ์ นอกจากนี ้เศรษฐกิจ

ยงัเผชิญแรงกดดนัจากการเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้นโยบายของ Fed ที่

เร่ิมส่งผลกระทบต่อตลาดบ้านด้วยเช่นกัน (ซ่ึงจะมรีายละเอยีดเพ่ิม

เตมิในหวัข้อถัดไป)

อัตราดอกเบีย้เงนิกู้เพ่ือซือ้บ้านเพ่ิมข้ึนสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2009 กว่า 

200bps จากการส่งสัญญาณเร่งข้ึนดอกเบีย้ต่อเน่ืองของ Fed

	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณเร่งปรับข้ึน

ดอกเบี้ยต่อเนื่องนับตั้งแต่ปลายปีก่อน โดยในการประชุมคร้ัง

ล่าสุด (2-3 พ.ค.) Fed ก็ได้มีมติปรับดอกเบี้ยข้ึนอีกถึง 50bps 

สู่ระดับ 0.75-1.00% ซ่ึงนับเป็นการปรับข้ึนในอัตรามากที่สุดนับ

ตั้งแต่ปี 2000 เพ่ือกดเงินเฟ้อให้กลับลดลงเข้าสู่เป้าหมาย 2% 

ขณะที่นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงการณ์

หลังการประชุมคร้ังดังกล่าวว่า การปรับข้ึนดอกเบี้ยในอัตรา 

50bps อาจยังมีความจ�ำเป็นในการประชุม 2 เดือนข้างหน้า

ด้วย และมีความเป็นไปได้ที่ Fed จะตัดสินใจในระยะข้างหน้า

ถึงความจ�ำเป็นในการปรับดอกเบี้ยข้ึนเข้าสู่ระดับที่เป็นการจ�ำกัด 

(Restrictive) กิจกรรมเศรษฐกิจ โดยนาย Powell ระบุว่าระดับ

ดอกเบี้ยที่เป็นกลาง (Neutral rate) หรือดอกเบี้ยในระยะยาวจะ

อยู่ในช่วงระหว่าง 2-3%

	 อิงจากถ้อยแถลงของนาย Powell ท�ำให้ปัจจุบันเราคาด 

Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยที่อัตรา 50bps ต่อครั้ง ในการประชุม

เดือน มิ.ย. และ ก.ค. และคาดว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ยที่อัตรา 

25bps ต่อครั้ง ในการประชุมที่เหลือของปี (เดือน ก.ย., พ.ย. 

และ ธ.ค.) ซึ่งจะท�ำให้ดอกเบี้ย ณ สิ้นปี 2022F อยู่ที่ระดับ 2.50-

2.75% โดยตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) คาดดอกเบีย้ 

Fed จะท�ำจุดสูงสุดในเดือน ก.ย. 2023 ที่ 3.00-3.25% 

	 การส่งสญัญาณเพิม่ความเข้มงวดในนโยบายการเงินอย่าง

ต่อเนือ่งของ Fed ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 

10 ปีที่มักขยับขึ้นไปล่วงหน้าตามคาดการณ์ดอกเบี้ยนโยบายใน

อนาคตว่าจะสิน้สุดตรงไหน (กล่าวคอื Terminal rate จะอยูท่ีร่ะดบั

เท่าไหร่) ปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยูเ่หนอืระดบั 3% ในปัจจบุนั และส่งผลให้

อตัราดอกเบีย้เงนิกู้แบบคงทีเ่พือ่ซ้ือบ้าน (Fixed-mortgage rate) 

ทีเ่คลือ่นไหวตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรดงักล่าว ปรับตวัเพิม่

ข้ึนแรงกว่า 200bps ตัง้แต่ต้นปี มาอยูท่ีร่ะดบักว่า 5% สงูสดุนบั

ตัง้แต่ปี 2009

	 อย่างไรก็ด ีถ้าตลาดเช่ือว่า Terminal rate ของ Fed จะไม่

ขยบัข้ึนแล้วในวัฏจกัรการปรับข้ึนดอกเบีย้รอบนี ้ซ่ึงปัจจบุนัตลาด

มองไว้ที ่3.00-3.25% ก็จะท�ำให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล

อาย ุ10 ปี ไม่น่าปรับเพ่ิมข้ึนกว่านีแ้ล้ว เนือ่งจาก Price-in เร่ือง

ดอกเบีย้ Fed ไปมากแล้ว รวมถึงเศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มชะลอตวัลง

ต่อจากนี ้ดงันัน้ อตัราดอกเบีย้เงนิกู้เพ่ือซ้ือบ้านก็น่าจะไม่ได้รับแรง

กดดนัให้ปรับเพ่ิมข้ึนอกีจากประเดน็การปรับข้ึนดอกเบีย้ของ Fed
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แผนภาพท่ี 25: อัตราดอกเบี้ยเงินกู้แบบคงท่ีเพ่ือซื้อบ้าน (เส้นสีเข้ม) เพ่ิมข้ึนสู่ระดับกว่า 5% สูงสุดนับต้ังแต่

ปี 2009 ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (เส้นสีฟ้าอ่อน) ท่ีเพ่ิมข้ึนแตะระดับกว่า 3%

Note: Grey shadows refer to the NBER recession period. 10y & 2y yields and 

30y fixed mortgage rate are as of 29 Apr. 

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

 

แผนภาพที่ 26: การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยตามวัฏจักรการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

Note: 1\ begin = last trough rate, end = first peak rate; (f) are based on fed funds futures as of 4 May. 

2\ 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 29 Apr. 3\ We exclude the 

cycle of Feb 1972 to May 1974.

ที่มา: Bloomberg, St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 27: เครื่องชี้กิจกรรมเศรษฐกิจในตลาดบ้านเริ่มแผ่วลงบ้าง หลัง Fed ส่งสัญญาณข้ึนดอกเบี้ย

ต่อเนื่องอย่างรวดเร็ว

Note: 1\ Low numbers = Green, High numbers = Red

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

 

แผนภาพท่ี 28: ความสามารถในการช�ำระหน้ีบ้าน (กราฟขวามอืบน) ปรับลดลงต่อเน่ือง ส่งผลให้อุปสงค์ซึง่อาจ

สะท้อนได้ผ่านยอดขอสินเชื่อบ้านรายสัปดาห์ (เส้นสีแดง) ชะลอตัวลง

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

 

อัตราดอกเบ้ียท่ีปรับเพ่ิมข้ึนเร่ิมส่งผลให้อุปสงค์ต่อสินเชือ่บ้าน

แผ่วลง

	 การปรับเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วกว่า 200bps นับตั้งแต่

ต้นปี สู่ระดับกว่า 5% ของดอกเบี้ยเงินกู้แบบคงที่เพ่ือซ้ือ

บ้าน ประกอบกับราคาบ้านที่เร่งตัวข้ึนอย่างมากตั้งแต่ไตรมาส 

3/2020 (ขยายตัว YoY ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์) 

ได้ท�ำให้ภาระจ่ายสินเช่ือบ้านต่อเดือนเมื่อเทียบกับรายได้เพ่ิม

สูงข้ึน สะท้อนผ่าน Affordability index (ความสามารถในการ

ช�ำระ) ที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องต�่ำสุดตั้งแต่ปี 2008 และท�ำให้

อุปสงค์ในตลาดบ้านที่ร้อนแรงก่อนหน้านี้เร่ิมอ่อนก�ำลังลง โดย

ยอดขอสินเช่ือรายสัปดาห์ (Weekly mortgage applications) 

เร่ิมปรับตัวลดลง ขณะที่ยอดขายบ้านใหม่และยอดขายบ้าน

มือสองเร่ิมชะลอตัวลงเช่นกัน
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 แผนภาพท่ี 29: Inventory ของตลาดบ้าน (กราฟขวามอืบน) ท่ีอยู่ในระดับต�ำ่อย่างมาก คาดจะหนุนยอดก่อสร้าง

บ้านใหม่ต่อไป (กราฟซ้ายมือล่าง) และหนุนให้ราคาบ้านยังขยายตัวสูง

Note: 1\ Home for sales as of end of period. Grey shadows refer to NBER Recession period.

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

 

แผนภาพท่ี 30: อัตราการผิดนัดช�ำระหน้ีบ้าน (กราฟซ้ายมือ) และการถูกยึดบ้าน อยู่ในระดับต�่ำอย่างมาก 

แต่ก็ควรจับตาอย่างใกล้ชิดในระยะข้างหน้า

Note: Grey shadows refer to a NBER Recession period.

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

 

	 นอกจากนี ้อปุทานของบ้านทีม่รีะดบัต�ำ่อย่างมากมาตัง้แต่

ก่อนเกิด COVID-19 ขณะที่ด้านอุปสงค์ แม้จะเริ่มชะลอลง แต่

ก็น่าจะยังไปต่อได้จากแรงหนุนของตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง 

สะท้อนผ่านตัวเลขการจ้างงานที่ยังเพ่ิมข้ึนแข็งแกร่งและอัตรา

การว่างงานที่ต�่ำ ขณะที่อัตราค่าจ้างขยายตัวในระดับสูง อีกทั้ง

อัตราการผิดนัดช�ำระหนี้บ้านและการถูกยึดบ้านยังอยู่ในระดับที่

ต�ำ่มากและยงัไม่น่ากังวล เราจงึมองว่ากิจกรรมตลาดบ้านน่าจะยงั

เตบิโตต่อเนือ่ง สะท้อนผ่านเคร่ืองช้ีกิจกรรมผ่านยอดก่อสร้างบ้าน

ใหม่และยอดขออนมุตัสิร้างบ้านทีย่งัมแีนวโน้มทีด่เีพ่ือให้อปุทาน

สอดรับกับอุปสงค์

	 ดงันัน้ จากมมุมองทีร่าคาบ้านยงัน่าจะขยายตวัในระดบัทีส่งู 

แม้มแีนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า ท�ำให้เรามอง Fed จะยงัไม่

รีบเปลีย่นจดุยนืมาเป็นการชะลอการปรับข้ึนดอกเบีย้ในระยะใกล้นี้ 

และท�ำให้คาดว่า Fed ยงัยนืกรานถึงการเร่งปรับข้ึนดอกเบีย้ทีสู่ง

ถึง 50bps ต่อคร้ัง ในการประชุมเดอืน ม.ิย. และ ก.ค. นี้

27



เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยุโรปยังได้ปัจจัยสนับสนุนจากภาคบริการที่ได้รับอานิสงส์จากการเปิดเศรษฐกิจหลัง COVID-19 ช่วย
ชดเชยภาคการผลิตที่ได้รับผลกระทบจากสงครามและการ Lockdown ในจีน ทั้งนี้ ยุโรปได้ออกแผน REPowerEU 
เพื่อลดการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซียเมื่อต้นเดือน มี.ค. โดยตั้งเป้าลดก๊าซจากรัสเซียลง 2 ใน 3 ในปีนี้ และยุติพลังงาน
จากรัสเซียท้ังหมดภายในปี 2027 แต่แผนดังกล่าวมีความเข้มงวดมากขึ้นจากความต้องการยุติน�้ำมันจากรัสเซียในปีนี้
ด้วย ดังน้ัน ต้องตดิตามการบรหิารจดัการเรือ่งพลังงานของยุโรปอย่างใกล้ชิด เน่ืองจากจะกระทบเงินเฟ้อและเศรษฐกจิ
อย่างมีนัยยะ ด้านนโยบายการเงิน ECB ได้ส่งสัญญาณเร่งถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินทั้งการยุติ QE โดยเร็ว
และรีบปรับขึ้นดอกเบ้ียทันทีในเดือน ก.ค จากเงินเฟ้อท่ีมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง ขณะท่ีปัจจุบันตลาดคาด ECB 
จะขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งในปีนี้ จากเมื่อเดือน เม.ย. ที่คาดจะขึ้นดอกเบี้ยเพียงครั้งเดียวในเดือน ธ.ค.

ภาคบริการยังฟื้นตัวดีสนับสนุนกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม 

ชดเชยภาคการผลิตท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามและการ 

Lockdown ในจีน

	 เศรษฐกิจยุโรปไตรมาส 1 ขยายตัว 0.3% QoQ เท่ากับ

ไตรมาส 4/2021 ขณะที่เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP 

	 ทัง้นี ้เศรษฐกิจยงัได้รับปัจจยัสนบัสนนุจากภาคบริการทีย่งั

ฟื้นตัวต่อเนื่อง (สะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคบริการที่ยังเพิ่มขึ้น

ในเดือน เม.ย. อยู่ที่ 57.7 จุด) จากแรงส่งของการเปิดเศรษฐกิจ

หลัง COVID-19 ที่ช่วยหนุนภาคการท่องเที่ยว ขณะที่ภาคการ

ผลิตอ่อนแอลง (ดัชนี PMI ภาคการผลิตปรับลดลงต่อเนื่องอยู่ที่ 

แผนภาพที่ 31: GDP ไตรมาส 1 ขยายตัว 0.3% QoQ เท่ากับไตรมาสก่อนหน้า

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

 

ขยายตวั 5.1% YoY (vs. 4.7% ไตรมาสก่อน) และอยูเ่หนือระดบั

ก่อนการระบาดของ COVID-19 ที่ 0.4% อย่างไรก็ดี ประเทศ

หลักส่วนใหญ่ระบุถึงการใช้จ่ายภาคครัวเรือนที่หดตัวท่ามกลาง

ราคาสินค้าที่พุ่งขึ้นต่อเนื่อง

55.5 จุด ในเดือน เม.ย.) ท่ามกลางสงครามรัสเซีย-ยูเครน และ

การใช้มาตรการ Lockdown เพื่อควบคุม COVID ในจีน ที่ซ�้ำ

เติมปัญหาขาดแคลนอุปทาน และหนุนต้นทุนการผลิตสินค้าเพิ่ม

ขึ้นสูง โดยเฉพาะราคาพลังงาน
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แผนภาพท่ี 32: ภาคการบริการยังฟ้ืนตัวหนุนกจิกรรมเศรษฐกิจโดยรวม ขณะท่ีภาคการผลติชะลอลงจากผลของ

สงคราม ด้านยอดค้าปลีกชะลอลงมากตามการปรับลดลงของความเชื่อมั่นผู้บริโภค 

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

 

	 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยนอก

เหนือจากการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ได้รับแรงกดดันจากเงินเฟ้อ

แล้ว (ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคเดือน เม.ย. ปรับตัวลดลงเป็น 

-22.0 จุด ต�่ำสุดนับตั้งแต่การระบาดรุนแรงของ COVID-19 

ในเดือน เม.ย. 2020) เศรษฐกิจยังเผชิญปัจจัยเสี่ยงหลักจาก

ความไม่แน่นอนด้านพลังงานเนื่องจากมีการพ่ึงพารัสเซียเป็น

อย่างมากในหลายปีที่ผ่านมา โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาติ โดยหาก

รัสเซียระงับการส่งออกพลังงานมาให้ หรือเกิดการคว�่ำบาตร

การน�ำเข้าพลังงานจากรัสเซียทั้งหมด เศรษฐกิจของยูโรโซนอาจ

ชะลอลงจนเข้าสู่ภาวะ Recession ได้ เนื่องจากภาคการผลิต

จะถูกหยุดชะงัก โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานมาก 

(Energy-intensive) อาทิ เคมีภัณฑ์, เหล็ก, กระดาษ, อาหาร 

และรถยนต์

	 ทั้งนี้ การส่งออกก๊าซของรัสเซียมายังยุโรปผ่านท่อหลัก

โดยรวมยังอยู่เกณฑ์ดี มีเพียงการส่งก๊าซผ่านโปแลนด์ (ท่อ 

Yamal) ที่ปรับลดลงมากและจะถูกยุติลงในเดือน พ.ค. จากการ

ที่โปแลนด์ตัดสินใจไม่ท�ำตามความต้องการของ ประธานาธิบดี 

Vladimir Putin ในการจ่ายค่าก๊าซด้วยสกุลเงนิรูเบลิ (ซ่ึงจะกล่าว

ถึงเพ่ิมเติมในหัวข้อถัดไป) โดยต้องติดตามการส่งออกก๊าซของ

รัสเซียมายงัยโุรปอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะผ่านท่อ Nord Stream 

ที่คิดเป็นสัดส่วนใหญ่
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พัฒนาการด้านพลังงานในยุโรปยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 

เนื่องจากเป็นตัวชี้วัดแนวโน้มเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ

	 สถานการณ์ด้านพลังงานในยุโรปมีความไม่แน่นอนมาก

ขึ้นหลังปลายเดือน มี.ค. ปธน. Vladimir Putin ออกกฤษฎีกา

ว่า ประเทศที่ไม่เป็นมิตร (ที่ออกมาตรการคว�่ำบาตร) จะต้องจ่าย

ค่าก๊าซด้วยสกุลเงินรูเบิล นับตั้งแต่วันที่ 1 เม.ย. ผ่านการเปิด

บัญชีพิเศษกับ Gazprombank จ�ำนวนสองบัญชี (บัญชีเงินยูโร/ 

ดอลลาร์สหรัฐฯ กับบัญชีเงินรูเบิล) โดย Gazprombank จะเป็น

ตัวกลางโอนเงินค่าก๊าซที่แปลงเป็นรูเบิลแล้วให้กับบริษัทก๊าซ

	 โปแลนด์กับบัลแกเรียตัดสินใจไม่ท�ำตามในการจ่ายเป็น

รูเบลิ ส่งผลให้รัสเซียประกาศยตุกิารส่งก๊าซมาให้ในเดอืน พ.ค. 

ขณะทีป่ระเทศอืน่ๆ ในยโุรปก็มคีวามเหน็ไม่ตรงกันเนือ่งจากมอง

ว่าหากจ่ายเป็นรูเบิลจะเป็นการละเมิดมาตรการคว�่ำบาตรที่ได้

ประกาศไปก่อนหน้านี ้ โดยเยอรมน,ี อติาล,ี สโลวาเกีย, ฮงัการี 

และออสเตรีย เห็นว่าไม่เป็นการละเมดิและได้ด�ำเนนิการเปิดบญัชี

กับ Gazprombank ขณะทีป่ระเทศอืน่ๆ ยงัไม่ตดัสินใจชัดเจน

	 สาเหตทุีโ่ปแลนด์กับบัลแกเรียสามารถเลอืกทีจ่ะไม่ท�ำตาม

ความต้องการของ ปธน. Putin ส่วนหนึง่เป็นเพราะอยูใ่นสถานะที่

ดีกว่าประเทศอื่นๆ ในยุโรป อาทิ การบรโิภคก๊าซที่คิดเปน็สดัส่วน

ต�่ำเมื่อเทียบกับการบริโภคพลังงานรูปแบบอื่น โดยโปแลนด์คิด

เป็น 13% บัลแกเรีย 12% ขณะที่ค่าเฉลี่ยในยุโรปอยู่ที่ 23% 

และโปแลนด์ตั้งใจยุติน�ำเข้าพลังงานจากรัสเซียในปีนี้อยู่แล้ว

ท�ำให้มีการเตรียมตัว โดยมีปริมาณก๊าซในคลังส�ำรองในระดับสูง

เกือบ 80% ขณะที่ค่าเฉลี่ยในยุโรปอยู่ที่ 30% เท่านั้น

	 นอกเหนือจากประเด็นก๊าซธรรมชาติ เมื่อต้นเดือน พ.ค. 

ยุโรปได้ประกาศต้องการยุติการน�ำเข้าน�้ำมันจากรัสเซียด้วย 

แบ่งเป็นน�้ำมันดิบภายใน 6 เดือน และน�้ำมันสังเคราะห์ภายในปี

นี้ (ผ่อนผันจนถึงสิ้นปี 2024 ส�ำหรับฮังการีและสโลวาเกีย และ

จนถึงกลางปี 2024 ส�ำหรับสาธารณรัฐเช็ก เนือ่งจากพ่ึงพาน�ำ้มนั

จากรัสเซียมาก) ท�ำให้แผนการยุติการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซีย 

หรือ REPowerEU ที่ประกาศต้นเดือน มี.ค. มีแนวโน้มเข้มงวด

มากข้ึน จากเดิมที่ต้องการเพียงลดการน�ำเข้าก๊าซจากรัสเซียลง 

2 ใน 3 ในปีนี้เท่านั้น ก่อนที่จะยุติน�ำเข้าพลังงานจากรัสเซยีอย่าง

เต็มรูปแบบในปี 2027

	 อย่างไรก็ด ีฮงัการียงัไม่เหน็ด้วยกับแผนการยตุกิารน�ำเข้า

น�้ำมันจากรัสเซียในปีนี้ ท�ำให้แผนดังกล่าวยังไม่ได้รับการอนุมัติ 

เนือ่งจากทัง้ 27 ประเทศสมาชิกจะต้องเห็นชอบอย่างเป็นเอกฉนัท์ 

โดยฮังการีเรียกร้องขอเวลาผ่อนผัน 5 ปี และเงินช่วยเหลือใน

การลงทุนและหาแหล่งน�้ำมันจากที่อื่นซึ่งประเมินไว้ที่ราว 500-

700 ล้านยูโร ท�ำให้เป็นไปได้ยากที่แผนยุติน�้ำมันจากรัสเซียในปี

นี้จะได้รับการอนุมัติในระยะใกล้ และยังมีความไม่แน่นอนสูง

	 ทั้งนี้ เรามองว่านอกเหนือจากแผนลดการพึ่งพาพลังงาน

จากรัสเซียที่ดูเข้มงวดขึ้นแล้ว สิ่งส�ำคัญคือการบริหารจัดการ

เรื่องพลังงานเพื่อให้บรรลุตามเป้าหมายที่วางไว้ ทั้งการจัดหา

ก๊าซธรรมชาตจิากแหล่งอืน่และการลงทนุเพ่ิมท่อส่งก๊าซผ่านเส้น

ทางอื่นๆ นอกเหนือจากรัสเซีย ที่อาจไม่ได้เป็นไปตามคาด ซึ่งนับ

เป็นความเส่ียงต่อเงินเฟ้อให้ขยายตวัสูงยาวนานกว่าคาด ขณะที่

เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะ Recession จากการขาดแคลนพลงังาน

ที่จะกระทบกิจกรรมภาคการผลิตให้หยุดชะงัก

แผนภาพท่ี 33: การส่งก๊าซของรัสเซียมายังยุโรปผ่านท่อหลักยังอยู่ในเกณฑ์ดี มีเพียงก๊าซท่ีส่งผ่านโปแลนด์ 

(กราฟซ้ายมือสุด) ที่ต�่ำกว่าปีก่อนมากและก�ำลังจะถูกยุติจากประเด็นไม่จ่ายค่าก๊าซด้วยสกุลเงินรูเบิล

Note: 1\ Min and Max values are calculated from 2015-2020, as of 11 May.

ที่มา: Bruegel, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 34: ประเทศในยุโรปยังเห็นต่างเรื่องการจ่ายค่าก๊าซด้วยรูเบิลตามที่ ปธน. Putin ต้องการ ขณะที่

แผนการยุติน�้ำมันในปีนี้ยังไม่ได้รับการอนุมัติจากทั้ง 27 ประเทศ

Note: 1\ Russian oil accounts for 23% of EU oil imports in 2021, representing 

2.33 million barrels per day (bpd) of crude oil and condensate. 

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

 

ECB ส่งสัญญาณเร่งถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงิน

ท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีมีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูง

	 คณะกรรมการธนาคารกลางยุโรป (ECB) หลายท่านออก

มาส่งสัญญาณเร่งถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินในช่วงที่

ผ่านมา ทั้งการยุติการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) โดยเร็ว และการ

รีบปรับข้ึนดอกเบีย้ทนัทใีนเดอืน ก.ค. ท่ามกลางเงนิเฟ้อทีพุ่่งข้ึนท�ำ

จุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง (อยู่ที่ 7.5% YoY ในเดือน เม.ย.) และยัง

มีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูงจากความไม่แน่นอนด้านพลังงาน

ท่ามกลางสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่ยืดเยื้อ ประกอบกับค่าเงิน

ยูโรที่อ่อนค่าลงมากเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ จากการเร่งขึ้น

ดอกเบี้ยของ Fed (อยู่ที่ 1.04 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร เมื่อวันที่ 

17 พ.ค. ซึ่งอ่อนค่าสุดนับตั้งแต่ปี 2016) ซึ่งจะยิ่งซ�้ำเติมปัญหา

เงินเฟ้อผ่านต้นทุนน�ำเข้าที่สูงขึ้น 

	 ประมาณการเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อทีเ่ปิดเผยในเดอืน ม.ีค. 

ของ ECB ชี้ว่า เงินเฟ้อเฉลี่ยของยุโรปจะอยู่ที่ 5.1% ในปีนี้ แต่

อาจพุ่งขึ้นเป็น 7.1% หากเกิดการคว�่ำบาตรการน�ำเข้าพลังงาน

จากรัสเซียทั้งหมด และ/หรือ รัสเซียระงับการส่งออกพลังงาน

มายังยูโรโซน ขณะที่เศรษฐกิจอาจโตเพียง 2.3% (ต�่ำกว่า

กรณีฐาน 1.4%) จากปัญหาการหยุดชะงักของกิจกรรมภาค

การผลติและกิจกรรมเศรษฐกิจทีเ่ป็นผลตามมาจากการขาดแคลน

พลังงาน

	 ต้นเดือน มี.ค. EU ได้ออกแผน REPowerEU เพื่อลดการ

พ่ึงพาพลงังานจากรัสเซีย โดยตัง้เป้าลดการน�ำ้เข้าก๊าซจากรัสเซีย

ลง 2 ใน 3 ในปีนี้ และยุติพลังงานฟอสซิลทั้งหมดจากรัสเซีย

ภายในปี 2027 แต่ล่าสดุแผนดงักล่าวมคีวามเข้มงวดมากข้ึนหลงั

ต้นเดือน พ.ค. EU ได้ประกาศต้องการระงับการน�ำเข้าน�้ำมันจาก

รัสเซียในปีนี้ด้วย ท�ำให้เงินเฟ้อของกลุ่มมีความเสี่ยงโน้มไปทาง

ด้านสงู โดยเฉพาะหากไม่สามารถบริหารจดัการได้ตามแผน อาทิ 

หาพลังงานมาชดเชยส่วนของรัสเซียได้ไม่เพียงพอ

	 ผลส�ำรวจนักเศรษฐศาสตร์ล่าสุด (6-12 พ.ค.) จัดท�ำ

โดย Bloomberg ชี้นักเศรษฐศาสตร์คาด ECB จะปรับดอกเบี้ย 

Deposit rate ข้ึน 3 คร้ังปีนี้ ในเดือน ก.ค., ก.ย. และ ธ.ค. 

(รวม 75bps) ซ่ึงเพิม่ข้ึนอย่างมากจากผลส�ำรวจทีจ่ดัท�ำต้นเดอืน 

เม.ย. ที่นักเศรษฐศาสตร์คาด ECB จะปรับดอกเบี้ยขึ้นเพียง 

25bps ในเดือน ธ.ค.

	 ติดตามการประชุม ECB ในวันที่ 9 มิ.ย. ซึ่งจะมีการ

ออกประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อใหม่ และคาด ECB จะ

ประกาศจดุยตุขิอง QE ซ่ึงจะเปิดทางไปสูก่ารปรับข้ึนดอกเบีย้
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แผนภาพที่ 35: คณะกรรมการ ECB ออกมาส่งสัญญาณเร่งถอนนโยบายผ่อนคลายทางการเงินในช่วงที่ผ่านมา 

ท่ามกลางเงินเฟ้อที่มีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง

Note: 1\ ECB’s March projections.

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

 

แผนภาพ 36: นักเศรษฐศาสตร์คาด ECB จะปรับข้ึนดอกเบี้ย 3 คร้ังในปีน้ี ในเดือน ก.ค., ก.ย. และ ธ.ค. 

สู่ระดับ 0.25% ณ สิ้นปีนี้ จากเมื่อเดือน เม.ย. ที่คาดจะปรับขึ้นเพียงคร้ังเดียวในเดือน ธ.ค. 

Note: Latest survey conducted 6-12 May.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจจีน
	 ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนยังคงถูกกดดันต่อเน่ืองจากการใช้มาตรการ Zero-COVID ของรัฐบาลท่ีท�ำให้มีการ
ประกาศ Lockdown ในหลายพื้นที่ อาทิ Shanghai และ Beijing ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในภาคบริการ
และภาคการผลิตต้องหยุดชะงักลง ทั้งนี้ ในการประชุม Politburo ล่าสุด ทางการจีนยังคงมุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมาย
เศรษฐกิจของปีนี้ โดยจะใช้การบริโภคและการลงทุนเป็นเครื่องยนต์หลักในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจให้บรรลุเป้าหมาย 
เรามองว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบ้ียและอัตราส่วนส�ำรองขั้นต�่ำ  (RRR) ในครั้งน้ีมีแนวโน้มว่าจะเป็นไป
อย่างจ�ำกัด เนื่องจาก PBoC มีท่าทีระมัดระวังการผ่อนคลายเป็นวงกว้างมากขึ้น โดยเรามองว่า PBoC อาจจะมีการ
ปรับลดดอกเบี้ย MLF/LPR ลงอีกเพียง 10bps ในปีนี้ และอาจมีการลดลงเพิ่มอีกหาก Targeted policy ไม่สามารถ
กระตุ้นเศรษฐกิจได้ตามที่คาดหวัง

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน เม.ย. ออกมาแย่กว่าคาด จากการใช้

มาตรการ Zero COVID ของภาครัฐ ขณะที่อัตราการว่างงาน

เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี

	 กิจกรรมในภาคการผลิตเดือน เม.ย. ชะลอตัวลงใน

ทุกหมวดจากสถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรงที่น�ำไปสู่การ 

Lockdown ในหลายพื้นที่ โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการ

ผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน 

เม.ย. ปรับตัวลดลง -2.1 จุด เป็น 47.4 จุด ใกล้เคียงกับตลาด

คาดที่ 47.3 จุด ต�่ำสุดตั้งแต่เดือน ก.พ. 2020 ส่วนดัชนีนอก

ภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัว

ลดลงอย่างมาก -6.5 จุด เป็น 41.9 จุด ต�่ำกว่าตลาดคาดที่ 

46.0 จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -6.7 จุด เป็น 

40.0 จุด และดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง -5.4 จุด เป็น 

52.7 จุด

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

หดตัว -11.1% YoY เพิ่มข้ึนจากที่หดตัว -3.5% ในเดือน

ก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดท่ี -6.6% น�ำโดยยอดขายรถยนต์ 

(-31.6% vs. -7.5% เดือนก่อน) และเคร่ืองประดับ (-26.7% 

vs. -17.9% เดือนก่อน)

	 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

พลกิกลบัมาหดตวั -2.9% YoY จากทีข่ยายตวั 5.0% ในเดอืนก่อน 

และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% น�ำโดยผลผลิตรถยนต์ (-31.8% 

vs. -1.0% เดือนก่อน), เคมีภัณฑ์ (-0.6% vs. 3.0% เดือนก่อน), 

แผงวงจรรวม (-12.1% vs. -5.1% เดอืนก่อน) และส่ิงทอ (-6.3% 

vs. 0.7% เดือนก่อน) 

	 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

เม.ย. ชะลอตัวลงเป็น 3.9% YoY จาก 14.7% ในเดือนก่อน 

แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 2.7% ส่วนยอดน�ำเข้า (Imports) ทรงตัว 

0.0% YoY จากที่หดตัว -0.1% ในเดือนก่อนและดีกว่าที่ตลาด

คาดที่ -3.0% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน เม.ย. เกินดุล 5.1 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึนจาก 4.7 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในเดือนก่อน

	 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

ขยายตวั 6.8% YoY YTD ชะลอตวัลงจาก 9.3% ในเดอืนก่อน 

แต่ใกล้เคยีงกับทีต่ลาดคาดที ่ 7.0% โดยการลงทนุชะลอตวัลงใน

ภาคการผลิต (12.2% vs.15.6% เดือนก่อน) และโครงสร้าง

พ้ืนฐาน (6.5% vs. 8.5% เดือนก่อน) และพลิกกลับมาหดตัว

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-2.7% vs. 0.7% เดอืนก่อน) 

	 ด้านอัตราการว่างงาน (Survey Unemployment Rate) 

เพิ่มขึ้นเป็น 6.1% จาก 5.8% ในเดือนก่อน สูงสุดในรอบเกือบ 2 

ปี และสูงกว่าเป้าหมายของทางการที่ 5.5%

	 ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนยังคงถูกกดดันต่อเนื่องจากการ

ใช้มาตรการ Zero-COVID ของรัฐบาลที่ท�ำให้มีการประกาศ 

Lockdown ในหลายพื้นที่ อาทิ Shanghai และ Beijing ส่งผล

ให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทั้งในภาคบริการและภาคการผลิตต้อง

หยุดชะงักลง
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ในการประชุม Politburo ทางการจีนยังคงมุ่งมั่นที่จะบรรลุ

เป้าหมายเศรษฐกิจของปีน้ีแม้ว่าจะต้องเผชญิความไม่แน่นอน

จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ภายในประเทศ โดยจะใช้

การบริโภคและการลงทุนเป็นเครือ่งยนต์หลกัในการขับเคลือ่น

เศรษฐกิจให้บรรลุเป้าหมาย

	 ณ การประชุม Politburo ในวันที่ 28 เม.ย. รัฐบาลจีนยัง

คงมุ่งมั่นที่จะบรรลุเป้าหมายทั้งทางสังคมและเศรษฐกิจของปีนี้ 

แม้ว่าเศรษฐกิจของจีนก�ำลังเผชิญกับความไม่แน่นอนที่เพ่ิมข้ึน

อนัเนือ่งมาจากการระบาดของ COVID-19 ซ่ึงได้น�ำไปสู่มาตรการ 

Lockdown ทีเ่ข้มงวด และความขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยเูครน

	 โดยทางการเน้นย�้ำว่า “จะเร่งสนับสนุนผ่านนโยบายและ

ท�ำงานอย่างขยันขันแข็งเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และรักษาการเติบโตให้อยู่ในขอบเขตที่เหมาะสม” 

นอกจากนี ้ยังเน้นย�ำ้ว่า “จะเร่งด�ำเนนิการตามมาตรการสนบัสนนุ

ที่ประกาศไปแล้วและเตรียมมาตรการผ่อนคลายเพิ่มเติม”

	 ด้านนโยบายจัดการเร่ือง COVID-19 ประธานาธิบดี 

Xi Jinping ยงัเน้นย�ำ้ว่าประเทศควรยึดมัน่ในแนวทาง “Dynamic 

Zero-COVID” และเตอืนว่าหากไม่ท�ำตามแนวทางน้ี จะส่งผลลบ

ต่อเศรษฐกิจอย่างมหาศาล

แผนภาพ 37: ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัวลงในเดือน เม.ย. จากผลกระทบของการ Lockdown ในหลายพื้นที่

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

 

	 ทั้งนี้ เพื่อบรรลุเป้าหมายเศรษฐกิจของปีนี้ทางการจะมุ่ง

เน้นการกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศและผลักดันการลงทุน

โครงสร้างพื้นฐานเป็นหลัก โดยคาดว่าจะมีการออกมาตรการ

กระตุ้นต่างๆ ออกมาเพิ่มเติม เช่น การเร่งออกพันธบัตรรัฐบาล

ท้องถ่ินเพ่ือน�ำไปลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ, เร่งให้การ

อนุมัติโครงการลงทุนภาครัฐท�ำให้เร็วและง่ายขึ้น และการออก

คูปองแทนเงินสดเพื่อกระตุ้นการบริโภค

	 ซึ่งสอดคล้องกับในปี 2009 ที่ GDP ไตรมาสแรกออกมา

ต�่ำกว่าเป้าหมายทั้งปี (GDP ไตรมาส 1/2009 อยู่ที่ 6.4% vs 

เป้าหมายทั้งปีที่ 8%) เช่นเดียวกับปีนี้ (GDP ไตรมาส 1/20022 

อยู่ที่ 4.8% vs เป้าหมายทั้งปีที่ 5.5%) และในปีดังกล่าวเป็นปี

ที่เศรษฐกิจโลกอ่อนแอจากวิกฤติ Subprime นอกเหนือจากการ

ปรับลดดอกเบีย้และการให้ผลประโยชน์ทางภาษี ทางการจนีก็ได้

ใช้การลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นตวัขับเคลือ่นหลกัของเศรษฐกิจ

ปี 2009 โดยมีการออกแผนการลงทุนมูลค่า 4 ล้านล้านหยวน 

(12.5% ของ GDP ปี 2008) ซึ่งส่งผลให้การเติบโตของ GDP 

ทัง้ปีของปี 2009 กลบัมาบรรลเุป้าหมายได้ (GDP ทัง้ปีอยูท่ี ่9.4% 

vs เป้าหมายทั้งปีที่ 8%))
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แผนภาพ 38: จีนยังคงพยายามบรรลุเป้าหมายการเติบโตเศรษฐกิจปีน้ีท่ี 5.5% แม้ว่า GDP ไตรมาสแรก

ออกมาที่ 4.8% ซึ่งต�่ำกว่าเป้าหมายทั้งปี

ที่มา: Xi’an Jiaotong-Liverpool University, npc.gov, Bloomberg, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 39: ในปี 2009 ที่ GDP ไตรมาสแรกเติบโตไม่ถึงเป้าหมายทั้งปี ทางการได้ประกาศแผนการลงทุน

โครงสร้างพื้นฐานมูลค่า 4 ล้านล้านหยวน เป็นเครื่องมือหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ

ที่มา: Christine Wong (2011), “The Fiscal Stimulus Programme and Public Governance Issues 

in China”, OECD Journal on Budgeting, https://www.oecd.org/gov/budgeting/Public%20

Governance%20Issues%20in%20China.pdf, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านเครือ่งมอืด้านดอกเบีย้และอัตราส่วน

ส�ำรองขั้นต�่ำ (RRR) คาดว่าจะเป็นไปอย่างจ�ำกัด

	 เรามองว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบี้ยและ

อัตราส่วนส�ำรองขั้นต�่ำ (RRR) ในครั้งนี้มีแนวโน้มว่าจะเป็นไป

อย่างจ�ำกัด เนื่องจาก PBOC มีท่าทีระมัดระวังการผ่อนคลาย

เป็นวงกว้างมากขึ้น

	 ซึ่งจะสังเกตได้ว่าตั้งแต่ช่วงการระบาดของ COVID-19 

ทางการจนีพยายามใช้การผ่อนคลายเป็นวงกว้างน้อยลงเมือ่เทยีบ

กับวัฏจักรผ่อนคลาย (Easing cycle) ก่อนหน้า เนื่องจากมีความ

กังวลว่าจะเกิดภาวะฟองสบู่ขึ้นในอนาคต รวมถึงระมัดระวังการ

เกิดภาวะเงินทนุไหลออกทีม่กัเกิดในช่วงทีก่ารด�ำเนินนโยบายการ

เงินระหว่างสหรัฐฯ และจีนมีความแตกต่างกัน

แผนภาพ 40: เครื่องมือท่ีเราคาดว่าทางการจีนจะใช้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น กระตุ้นการออกตราสารหน้ี

ท้องถิ่น เพื่อใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐาน เป็นต้น

Note: 1\ Goldman Sachs

ที่มา: Christine Wong (2011), “The Fiscal Stimulus Programme and Public Governance Issues in 

China”, OECD Journal on Budgeting, https://www.oecd.org/gov/budgeting/Public%20Governance%20

Issues%20in%20China.pdf, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 ท�ำให้แม้ว่าในวัฏจักรรอบนี้ เศรษฐกิจจีนจะเผชิญปัญหา

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ และภาวะอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ 

เช่นเดียวกับในช่วงปี 2015-16 แต่เรามองว่า PBoC จะไม่ปรับ

ลดดอกเบี้ยลงแรงเหมือนในช่วง 2015-2016 ที่มีการปรับลด

ดอกเบี้ยลงไปถึง 165bps (vs. 10bps ในวัฏจักรปัจจุบัน) โดย

เราคาดว่าทางการจีนจะเน้นไปที่การกระตุ้นเฉพาะส่วนเป้าหมาย 

(Targeted policy) มากกว่า เช่น การปรับลดดอกเบี้ยกู้ยิืมใน

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ หรือนโยบายการคลังที่จะด�ำเนินการผ่าน

การลงทุนเพิ่มเติมในโครงสร้างพื้นฐาน

	 โดยเรามองว่า PBoC อาจจะมกีารปรับลดดอกเบีย้ MLF/

LPR ลงอกีเพียง 10bps ในปีนี ้และอาจมกีารลดลงเพ่ิมอกีหาก 

Targeted policy ไม่สามารถกระตุน้เศรษฐกิจได้ตามทีค่าดหวัง
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แผนภาพ 41: การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านเครือ่งมอืดอกเบีย้และอัตราส่วนส�ำรองข้ันต�ำ่ (RRR) ลดลงอย่างมากใน 

Easing cycle ปัจจุบัน

Note: 1\ Changes in interest rates are based on 1-year lending rate during 

2008-2016 and 1-year MLF during 2017-present.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นแม้จะฟื้นตัวขึ้นหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายลง แต่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจาก
สถานการณ์ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และการ Lockdown ในประเทศจีน ท่ีส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึ้น 
ห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงัก และส่งผลต่อพัฒนาการเศรษฐกิจทั่วโลก ซึ่งจะกระทบต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของญี่ปุ่น
ในระยะข้างหน้า ขณะท่ีรัฐบาลญี่ปุ่นก�ำลังจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 13.2 ล้านล้านเยน เพื่อสนับสนุนค่า
ครองชีพส�ำหรับครอบครัวท่ีมีบุตรและการอุดหนุนราคาน�้ำมัน ซึ่งรัฐบาลคาดว่าจะกดเงินเฟ้อในช่วง พ.ค.-ก.ย. 
ได้ 0.5ppt ต่อเดือน ด้านนโยบายการเงินมีแนวโน้มผ่อนคลายต่อเน่ือง โดยในการประชุมครั้งล่าสุด BoJ ประกาศซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นในทุกวันท�ำการ และเราคาดว่า BOJ จะมีจุดยืนทางนโยบายท่ีผ่อนคลายไปตลอดทั้งวาระของนาย 
Haruhiko Kuroda หรือ เม.ย. 2023 เป็นอย่างน้อย ตามปัจจัยเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและเงินเฟ้อท่ียังไม่ได้เกิดจากแรง
กดดันฝั่งอุปสงค์ 

กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศฟื้นตัวต่อเน่ืองในเดือน เม.ย. 

อย่างไรก็ตามการส่งออกและการผลิตยังคงมีแรงกดดันจาก

ประเด็นรัสเซีย-ยูเครน และการ Lockdown ในประเทศจีน 

	 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน เม.ย. ฟื้นตัวขึ้น โดย

ดัชนีรวม Composite PMI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.8 จุด เป็น 51.1 

จดุ และดกีว่าตวัเลขเบ้ืองต้นที ่50.9 จดุ ท่ามกลางการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ที่คลี่คลายลง ท�ำให้มีการยกเลิกสถานการณ์กึ่ง

ฉกุเฉนิในทกุพืน้ที ่ส่งผลให้ดชันีภาคบริการเร่งตวัข้ึน (+1.1, 50.5) 

ส่วนภาคการผลิตชะลอตัวลง (-0.6, 53.5) จากยอดค�ำสั่งซื้อที่

ชะลอตัวลงและการจ้างงานที่ชะลอตัวลงต�่ำสุดในรอบ 9 เดือน 

ด้านดัชนีราคาต้นทุนการผลิตเร่งตัวสูงขึ้นเป็นอันดับ 5 นับตั้งแต่

มีการส�ำรวจ ส่วนดัชนีราคาขายเร่งตัวขึ้นสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

มี.ค. ขยายตัว 2.0% MoM, SA ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยจาก -0.9% 

ในเดือนก่อน และดีกว่าตลาดคาดที่ 1.0% โดยเมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกพลิกกลับมาขยายตัว 0.9% YoY 

(vs. -0.9% เดือนก่อน)

	 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน มี.ค. ชะลอลงเป็น 0.3% MoM,SA จากที่ขยายตัว 2.0% 

ในเดอืนก่อน แต่แย่กว่าทีต่ลาดคาดที ่0.5% โดยเมือ่เทยีบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -1.7% YoY 

(vs. 0.5% เดือนก่อน) 

	 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

มี.ค. ชะลอตัวลงเป็น 14.7% YoY จาก 19.1% ในเดือนก่อน ต�่ำ

กว่าตลาดคาดที่ 17.1% ด้านยอดน�ำเข้า (Imports) ชะลอตัวลง

เป็น 31.2% YoY จาก 34.1% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาด

คาดที่ 28.9% 

	 ด้านการลงทนุ ยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจกัรไม่รวมสินค้าทีม่คีวาม

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน ก.พ. ชะลอตัวเป็น 

4.83% YoY, 3mma (vs. 7.27% เดือนก่อน)
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GDP ไตรมาส 1/2022 พลิกกลับมาหดตัวจากผลของการ

ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินและราคาพลังงานที่ปรับตัวสูงขึ้น

	 GDP ไตรมาส 1/2022 (เบื้องต้น) พลิกกลับมาหดตัว 

-1.0% QoQ, saar ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ -1.8% จากที่ขยายตัว 

3.8% ในไตรมาสก่อน (หรือ 0.2% YoY จาก 0.4% ไตรมาสก่อน) 

	 น�ำโดยการบริโภคภาคเอกชนที่พลิกกลับมาหดตัว -0.1% 

QoQ, saar (vs. 10.2% ไตรมาสก่อน) ด้านการลงทุนที่มิใช่ที่อยู่

อาศัย (Private Non-Residential Investment) ขยายตัว 1.9% 

QoQ, saar (vs. 1.5% ไตรมาสก่อน) และการลงทนุในทีอ่ยูอ่าศยั 

แผนภาพ 42: กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลงัการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศ

คลี่คลายลง ในขณะที่การส่งออกยังคงถูกกดดันจากปัญหาในห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก

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

 

(Private Residential Investment) หดตัวลดลง -4.3% (vs. 

-4.5% ไตรมาสก่อน)

	 ภาคต่างประเทศ การส่งออกขยายตัว 4.7% QoQ, saar 

(vs. 3.6% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การน�ำเข้าเร่งตัวขึ้นอย่างมาก 

14.1% (vs. 1.4% ไตรมาสก่อน)

	 ด้านการใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) หดตวั -0.9% 

QoQ, saar (vs. -4.4% ไตรมาสก่อน) โดยการบริโภคภาครัฐพลกิ

กลบัมาขยายตวั 2.4% (vs. -1.1% ไตรมาสก่อน) ส่วนการลงทนุ

ภาครัฐหดตวัต่อเนือ่ง -13.6% (vs. -17.4% ไตรมาสก่อน)

แผนภาพ 43: GDP พลิกกลับมาหดตัวในไตรมาส 1/2022 โดยหลักมาจากการน�ำเข้าท่ีเร่งตัวข้ึนอย่างมาก 

(แท่งสีน�้ำเงิน)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รัฐบาลเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 13.2 ล้าน

ล้านเยน เพ่ื่อช่วยบรรเทาราคาน�ำ้มนัท่ีเพ่ิมข้ึนและลดค่าครอง

ชีพส�ำหรับครอบครัวที่มีบุตร

	 รัฐบาลญีปุ่น่ก�ำลงัพิจารณามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจก้อน

ใหม่ โดยคาดว่าจะมีมูลค่ารวม 13.2 ล้านล้านเยน (2.5% ของ 

GDP) ซึ่งสูงกว่าที่เคยคาดไว้เมื่อเดือนก่อนที่ 1.0-5.5 ล้านล้าน

เยน โดยมาตรการจะแบ่งเป็น 1) การแจกเงนิให้ส�ำหรับครอบครัว

ที่มีบุตรและการอุดหนุนราคาน�้ำมัน วงเงิน 6.2 ล้านล้านเยน ซึ่ง

คาดว่าจะท�ำให้เงินเฟ้อในช่วง พ.ค.-ก.ย. ลดลง 0.5ppts ต่อเดอืน 

BoJ คงนโยบายการเงนิเดิมตามคาด โดยประกาศซือ้พันธบตัร

รัฐบาลญ่ีปุน่แบบไม่จ�ำกัดเพ่ือจ�ำกัดอัตราผลตอบแทนพันธบตัร

รัฐบาล 10 ปีให้เคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.25% และปรับ

ประมาณการเงินเฟ้อ FY2022 ขึ้นจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์

	 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดิมในการ

ประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) วันที่ 27-28 เม.ย. 

โดยมีมติ 8 ต่อ 1 คงเป้าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและยาว และมี

มตเิป็นเอกฉนัท์คงเป้าการเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่างๆ ทีป่ระกาศไว้ก่อน

หน้านี้ ได้แก่

•	คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�ำหรับเงินส�ำรอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และ

คงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

(Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” 

และเคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.25% และประกาศเข้า

ซื้อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นในทุกวันท�ำการ

แผนภาพ 44: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในรอบนี้มุ่งเน้นไปที่การลดค่าครองชีพเป็นหลัก

Note: 1\ Direct spending with this relief package is more than the JPY1.0-5.5trn previously expected.

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

 

และ 2) มาตรการเงินกู้ส�ำหรับบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลาง 

วงเงิน 7.0 ล้านล้านเยน ทั้งนี้ คาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ก้อนนี้จะได้รับการอนุมัติผ่านสภาภายในช่วงกลางเดือน มิ.ย.

	 นอกจากนี้ รัฐบาลก�ำลังวางแผนที่จะออกงบประมาณเพิ่ม

เตมิเพือ่ให้บรรลเุป้าหมายด้านส่ิงแวดล้อมและการกระจายรายได้ 

ซึ่งคาดว่าจะมีขนาดใหญ่กว่า 13.2 ล้านล้านเยน และคาดว่างบ

ประมาณดงักล่าวจะได้รับการอนมุตัขิองสภาหลงัการเลอืกตัง้สภา

บนในช่วงปลายเดือน ก.ค.

•	คงวงเงินการเข้าซ้ือ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

12 ล้านล้านเยน และ 1.8 แสนล้านเยน ตามล�ำดับ โดย

ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

•	ซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial Paper) 

และระยะยาว (Corporate Bonds) ในอตัราเดยีวกันกับ

ก่อนการระบาดของ COVID-19 เพือ่ให้ยอดคงค้างค่อยๆ 

กลับสู่ระดับก่อนเกิดโรคระบาด (Pre-COVID Level) 

กล่าวคือ ประมาณ 2 ล้านล้านเยน ส�ำหรับตราสารหนี้

เอกชนระยะสั้น และประมาณ 3 ล้านล้านเยน ส�ำหรับ

ตราสารหนี้เอกชนระยะยาว

•	คงระยะเวลาโครงการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (Special 

Funds-Supplying Operations) ที่ให้สถาบันการเงิน

น�ำไปปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก 

COVID-19 ส�ำหรับ SME จนถึงเดือน ก.ย. 2022
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	 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2022F จะขยายตัวลดลงเป็น 2.9% จากประมาณ

การครั้งก่อนในเดือน ม.ค. ที่คาดว่าจะขยายตัว 3.8% จากความ

เสี่ยงเรื่องการแพร่ระบาดของ COVID-19 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์

ที่สูงขึ้นและการชะลอตัวของเศรษฐกิจในต่างประเทศ พร้อมกับ

ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีงบประมาณ 2023F ขึ้นเป็น 1.9% 

จากเดิมที่คาด 1.1%

	 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟ้อ Core CPI 

(ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 1.9% ใน

ปีงบประมาณ 2022F จากประมาณการคร้ังก่อนในเดือน ม.ค. 

ที่คาดว่าจะขยายตัว 1.1% แต่คาดเงินเฟ้อจะชะลอตัวลงเป็น 

1.1% ในปีงบประมาณ 2023F และอยู่ที่ 1.1% ในปีงบประมาณ 

2024F เท่ากับประมาณการครั้งก่อน โดยเงินเฟ้อยังคงห่างไกล

เป้าหมายที่ 2% อย่างมากในระยะปานกลาง (แม้ในระยะสั้นจะ

เร่งตวัข้ึนมาก) สะท้อนว่านโยบายการเงนิจะยงัคงผ่อนคลายอย่าง

มากเป็นระยะเวลานาน 

	 ทั้งนี้ นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังเน้นย�้ำว่า 

ค่าเงินเยนที่อ่อนยังเป็นผลบวกต่อเศรษฐกิจญี่ปุ ่นในภาพรวม 

แม้ว่าการปรับตัวอย่างรวดเร็วของค่าเงินเยนอาจส่งผลต่อการ

วางแผนของภาคธุรกิจ 

แผนภาพ 46: เงินเยนยังคงอ่อนค่าต่อเนื่องจากจุดยืนทางนโยบายที่ต่างกันของ BoJ และ Fed อย่างไรก็ตาม 

นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังเน้นย�้ำว่า ค่าเงินเยนที่อ่อนยังเป็นผลบวกต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นในภาพรวม

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

 

แผนภาพ 45: BoJ ย�ำ้จดุยืนทางนโยบายท่ีผ่อนคลายผ่านการซือ้พันธบตัรรฐับาลญ่ีปุน่ในทุกวันท�ำการ ท่ามกลาง

แรงกดดันต่อเศรษฐกิจจากหลายทิศทาง

Note: 1\ BoJ’s forecasts.

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.2% YoY ในไตรมาสแรก จากการใช้จ่ายภาคเอกชนที่ปรับตัวดีขึ้น ในระยะข้างหน้า 
การผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวจะหนุนให้กิจกรรมเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวกับภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวต่อเน่ือง 
อย่างไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชนมีแรงกดดันเพิ่มเติมจากการปรับเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อ รวมทั้งราคาน�้ำมันดีเซลหลัง
จากท่ีมาตรการตรึงราคาไว้ไม่เกิน 30 บาทต่อลิตรสิ้นสุดลงในเดือน เม.ย. โดยหากปัจจัยต่างๆ อาทิ ราคาน�้ำมันดีเซล
ท่ีปรับเพิ่มขึ้น และพิจารณาการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�่ำ รวมทั้งการปรับขึ้นราคาสินค้าและบริการของผู้ประกอบการสูงกว่า
ท่ีคาด จนท�ำให้คาดการณ์เงินเฟ้อในระยะข้างหน้าเร่งตัวขึ้นอย่างมีนัยยะ ภายใต้บริบทท่ีเศรษฐกิจฟื้นตัวชัดเจนมากขึ้น 
จะเป็นปัจจัยหนุนท่ีอาจท�ำให้ ธปท. ตัดสินใจปรับขึ้นดอกเบ้ียเร็วขึ้นกว่าคาดการณ์ในกรณีฐานของเราได้ (ปัจจุบันคาด
ขึ้นดอกเบ้ียช่วงกลางปีหน้า)

การใช้จ่ายภาคเอกชนหนุนให้ GDP ในไตรมาสแรกขยายตัว 

+2.2% YoY; จับตาความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น

	 เศรษฐกิจไทยขยายตวัที ่2.2% YoY ในไตรมาส 1 โดยปรับ

ตวัดข้ึีนจากไตรมาสก่อนทีข่ยายตวั 1.8% เนือ่งจากได้รับแรงหนนุ

จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ และการผ่อนคลาย

มาตรการ Lockdown ต่างๆ ทั้งนี้ ตัวเลขที่ประกาศออกมาสูง

กว่าคาดการณ์ของตลาด (ตลาดคาด 1.7%) แต่ต�ำ่กว่าคาดการณ์

ของเราเล็กน้อย (TISCO ESU คาด 2.5%) และหลังขจัดผลของ

ฤดูกาล GDP ไตรมาส 1 ขยายตัว 1.1% QoQ, sa (vs. 1.8% 

ไตรมาสก่อน)

	 ด้านอุปสงค์ (Demand side) อุปสงค์ในประเทศปรับตัวดี

ข้ึนจากการใช้จ่ายภาคเอกชนเป็นหลกั โดยการบริโภคภาคเอกชน

ขยายตวัอย่างแข็งแกร่งเป็น 3.9% (vs. 0.4% ไตรมาสก่อน) จาก

การใช้จ่ายทีด่ข้ึีนทัง้ในหมวดสินค้าและบริการ ด้านการลงทนุภาค

เอกชนปรับตัวดีขึ้นเป็น 2.9% (vs. -0.8% ไตรมาสก่อน) ส�ำหรับ

การใช้จ่ายภาครัฐชะลอลง โดยการอุปโภคภาครัฐชะลอลงเป็น 

4.6% (vs. 8.1% ไตรมาสก่อน) และการลงทนุภาครัฐหดตวั -4.7% 

(vs. 1.7% ไตรมาสก่อน) ส่วนอุปสงค์ในต่างประเทศมีแรงหนุน

จากการส่งออกบริการขยายตัวดีต่อเนื่องที่ 30.7% (vs. 28.8% 

ไตรมาสก่อน) ขณะที่การส่งออกสินค้าชะลอลงเป็น 10.2% YoY 

(vs. 16.6% ไตรมาสก่อน)

	 ด้านอปุทาน (Supply side) กิจกรรมเศรษฐกิจทีเ่ก่ียวเนือ่ง

กับภาคท่องเทีย่วปรับตวัดข้ึีน อาท ิสาขาทีพั่กแรมและบริการด้าน

อาหาร (34.1% vs. -4.9% ไตรมาสก่อน) และสาขาการขนส่ง 

(4.6% vs. 3.2%) ขยายตัวดีขึ้นตามการผ่อนคลายมาตรการ 

Lockdown และมาตรการการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ด้าน

การผลิตสินค้าเกษตรกรรมขยายตัวดีขึ้น (4.1% YoY vs. -0.6% 

ไตรมาสก่อน) น�ำโดยผลผลิตพืชส�ำคัญ อาทิ ข้าวเปลือก อ้อย

โรงงาน ปาล์มน�ำ้มนั และสับปะรด รวมทัง้ผลผลติในหมวดปศสัุตว์

ทีด่ข้ึีน (เช่น ไก่เนือ้และไข่ไก่ และสุกร) นอกจากนี ้การผลติสนิค้า

อุตสาหกรรมชะลอลง (1.9% vs. 3.8% ไตรมาสก่อน) และสาขา

การท�ำเหมืองแร่และเหมืองหินอ่อนแอลง (-18.7% vs. -13.4% 

ไตรมาสก่อน)

	 เรามองว่า GDP ในไตรมาส 2 มีแนวโน้มชะลอลง จาก

ฐานทีสู่งในช่วงเดยีวกันของปีก่อน การบริโภคภาคเอกชนทีม่แีนว

โน้มอ่อนแอลงหลังจากที่มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐ

ได้สิ้นสุดลง ประกอบกับราคาพลังงานและราคาสินค้าโภคภัณฑ์

ที่เพิ่มขึ้นอย่างมากกดดันก�ำลังซื้อภาคครัวเรือน อย่างไรก็ดี การ

ส่งออกบริการมีแนวโน้มดีข้ึนจากการผ่อนคลายมาตรการเปิดรับ

นักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างต่อเนื่อง โดยรัฐมีแผนที่จะยกเลิกการ

ลงทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass ในเดือน มิ.ย.
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แผนภาพที่ 47: การใช้จ่ายภาคเอกชนทั้งการบริโภคและการลงทุนปรับตัวดีขึ้น

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

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

 

แผนภาพที่ 48: ภาคการท่องเที่ยวกลับมาขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะสาขาที่พักแรมและบริการด้านอาหาร

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

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 การผ่อนคลายมาตรการควบคมุการแพร่ระบาด COVID-19 

อย่างต่อเนื่องช่วยหนุนกิจกรรมเศรษฐกิจให้ปรับตัวดีขึ้น โดย

เฉพาะกิจกรรมที่เก่ียวเนื่องกับการท่องเที่ยว สะท้อนผ่าน

เครื่องชี้เศรษฐกิจภาคบริการ ทั้งสาขาการขนส่งและคลังสินค้า 

(Transportation and Storage) และสาขาที่พักแรมและบริการ

แผนภาพที่ 49: การผ่อนคลายมาตรการเดินทางเข้าประเทศช่วยหนุนให้จ�ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น

ที่มา: Bloomberg, BoT, DGA, Royal Thai Government, Department of Consular Affairs, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

การผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติช่วยหนุน

ให้จ�ำนวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น

	 หลังจากที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 

คลี่คลายลง ศบค. ได้มีการผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนักท่อง

เที่ยวต่างชาติตั้งแต่วันที่ 1 พ.ค. เป็นต้นมา โดยผู้ที่เดินทาง

เข้าประเทศที่ได้รับวัคซีนครบถ้วนไม่ต้องรับการตรวจหาเช้ือ 

COVID-19 แล้ว แต่ผู้ที่ยังได้รับวัคซีนไม่ครบถ้วนจะต้องท�ำการ

กักตวัเป็นเวลา 5 วัน และเข้ารับการตรวจหาเช้ือด้วยวิธ ีRT-PCR 

ในวันที่ 4-5 นอกจากนี้ เงินประกันขั้นต�่ำในการเดินทางต่อราย

ถูกปรับลดลงมาอยู่ที่ 1 หมื่นดอลลาร์สหรัฐฯ จากเดิมที่ 2 หมื่น

ดอลลาร์สหรัฐฯ อีกด้วย

	 การผ่อนคลายมาตรการดังกล่าวส่งผลให้จ�ำนวนผู ้ลง

ทะเบียนเดินทางผ่านระบบ Thailand Pass โดยมีวัตถุประสงค์

เพ่ือการท่องเทีย่วปรับตวัเพ่ิมข้ึนอย่างมนียัยะ โดยจ�ำนวนนกัท่อง

เที่ยวในช่วงวันที่ 1-8 พ.ค. เฉลี่ยอยู่ที่ 1.7 หมื่นคนต่อวัน ปรับตัว

เพิม่ข้ึนราว 1 เท่าเมือ่เทยีบกับเดอืนก่อน ซ่ึงหากน�ำอตัราการเพ่ิม

ข้ึนของนกัท่องเทีย่วดงักล่าวไปค�ำนวณหาจ�ำนวนนกัท่องเทีย่วต่อ

เดือนจะอยู่ที่ราว 4-5 แสนคนต่อเดือน ซึ่งสูงกว่าที่นักท่องเที่ยว

ในไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ที่เราได้เคยประเมินไว้ (คาดเฉลี่ย 

2.1 แสนคนต่อเดือนในไตรมาส 2 และ 3.6 แสนคนต่อเดือนใน

ไตรมาส 3) ดังนั้น ผลจากการผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนักท่อง

เทีย่วต่างชาตจิะท�ำให้คาดการณ์นกัท่องเทีย่วในไตรมาสที ่2 และ 

3 อาจสูงกว่าที่เราคาดการณ์ไว้ราว 0.5-1 ล้านคน

ด้านอาหาร (Accommodation and Food service) ทีม่แีนวโน้ม

ปรับตวัดข้ึีนอย่างชัดเจน โดยจ�ำนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีม่แีนว

โน้มเพ่ิมข้ึน จะท�ำให้กิจกรรมเศรษฐกิจดงักล่าวจะฟ้ืนตวัดข้ึีนอย่าง

ต่อเนื่อง

44



การปรับตัวข้ึนของราคาน�ำ้มนัดีเซลจะส่งผ่านไปยังต้นทุนการ

ผลิต และหนุนเงินเฟ้อให้อยู่ในระดับสูง

	 หลงัจากทีม่าตรการตรึงราคาน�ำ้มนัดเีซลไว้ที ่30 บาท/ลติร 

ได้ส้ินสุดลงในเดอืน เม.ย. ทีผ่่านมา หลังจากน้ันในช่วงเดอืน พ.ค.-

มิ.ย. รัฐบาลได้หันมาด�ำเนินมาตรการอุดหนุนราคาเพียงครึ่งหนึ่ง

ของราคาน�้ำมันดีเซลที่ปรับขึ้นแทน โดยราคาน�้ำมันดีเซลที่เริ่ม

ทยอยปรับข้ึนเป็นภาระต่อการใช้จ่ายครัวเรือนทีจ่ะปรับตวัเพ่ิมข้ึน

ตามอย่างมีนัยยะ (กว่า 60% ของการขนส่งทางถนน ใช้น�้ำมัน

ดเีซล) และหนนุอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (Headline Inflation) ให้อยูใ่น

ระดบัสูง ซ่ึงนบัเป็นความเสีย่งขาข้ึน (Upside Risk) ต่อประมาณ

การอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปีนี้ของเราที่คาดการณ์ไว้ที่ 4.8% โดย

อ้างอิงจากการค�ำนวณของเรา การปรับตัวข้ึนของราคาน�้ำมัน

ดีเซล 10% จะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปสูงข้ึนราว 0.2-0.5% 

และจะใช้เวลา 3-6 เดือนในการส่งผ่านไปยังต้นทุนของสินค้า

และบริการ

แผนภาพท่ี 50: เราคาดจะเห็นกิจกรรมเศรษฐกิจในภาคบริการ โดยเฉพาะท่ีเก่ียวเน่ืองกับภาคการท่องเท่ียว 

ฟื้นตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง

Note: 1\ The baseline day is the median value from the 5-week period 3 Jan - 6 Feb 2020. Retail stores 

include restaurants, cafes, shopping centers, theme parks, museums, libraries, and movie theaters. 

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

 

	 นอกจากการปรับข้ึนราคาน�ำ้มนัดเีซลแล้ว ยงัมปัีจจยัอืน่ๆ 

ทีอ่าจท�ำให้คาดการณ์เงนิเฟ้อในระยะข้างหน้าเร่งตวัข้ึน อาท ิเงนิ

บาททีอ่่อนค่าจะเพ่ิมความกังวลเก่ียวกับเงนิเฟ้อทีสู่งข้ึนจากการน�ำ

เข้าสินค้าทีร่าคาแพงข้ึน การพจิารณาปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�ำ่ทีค่าดว่า

จะได้ข้อสรุปในเดอืน ส.ค. - ก.ย. (ปริมาณการข้ึนยงัไม่ได้ข้อสรุป 

แต่มบีางส่วนขอให้มกีารปรับข้ึนประมาณ 50%) การระงับการส่ง

ออกสนิค้าของบางประเทศ โดยเฉพาะหมวดอาหาร และปัญหา

ห่วงโซ่อุปทานที่ยืดเยื้อ เป็นต้น ซึ่งหากปัจจัยดังกล่าว (รวมทัง้

การปรับข้ึนราคาสินค้าและบริการของผูป้ระกอบการสูงกว่าทีค่าด) 

ท�ำให้คาดการณ์เงนิเฟ้อในระยะปานกลางและระยะยาวปรับเพิม่

ข้ึนอย่างมนียัยะ ดงันัน้ ต้องจบัตาการปรับข้ึนราคาสินค้าของผู้

ประกอบการและเงนิเฟ้อคาดการณ์อย่างใกล้ชิดในระยะข้างหน้า 

รวมทัง้การส่งสัญญาณถึงแนวโน้มโยบายการเงนิของ ธปท. ทีอ่าจ

มคีวามเส่ียงการปรับข้ึนดอกเบีย้เร็วข้ึนกว่าคาดการณ์ในกรณฐีาน

ของเราได้ (ปัจจบุนัคาดข้ึนดอกเบีย้ช่วงกลางปีหน้า)
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รัฐบาลยังเหลือเม็ดเงินเพ่ือใช้ในการออกมาตรการบรรเทา

ภาระค่าครองชีพที่สูงขึ้น

	 ท่ามกลางค่าครองชีพที่สูงข้ึนตามราคาน�้ำมันและราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ รัฐบาลยังมีงบประมาณที่สามารถน�ำมาใช้ในการ

ออกมาตรการบรรเทาค่าครองชีพเพิ่มเติม โดยรัฐบาลยังมีแหล่ง

เงินทุนดังนี้

	 1. พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 1 ล้านล้านบาท ยังมีวงเงินคงเหลือ

อยู่ราว 1.8 หมื่นล้านบาท โดยรัฐจะต้องลงนามในสัญญากู้เงิน

ภายในสิ้นเดือน ก.ย. 2021 ซ่ึงปัจจุบันยังไม่มีรายละเอียดการ

ใช้เม็ดเงินดังกล่าว

	 2.	พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 5 แสนล้านบาท ยังมีวงเงินคงเหลืออยู่

ราว 7.4 หมืน่ล้านบาท โดยรัฐจะต้องลงนามในสญัญากู้เงนิภายใน

สิ้นเดือน ก.ย. 2022

	 3.	งบกลางภายใต้งบประมาณรายจ่ายประจ�ำปี FY2022 มี

วงเงินคงเหลอืราว 6.0 หมืน่ล้านบาท ซ่ึงโดยปกตจิะมกีารจดัสรร

งบประมาณราว 3-4 หมื่นล้านบาท เพื่อใช้ในรายการเงินส�ำรอง

จ่ายในกรณีฉุกเฉิน

แผนภาพท่ี 51: การปรับตัวข้ึนของราคาน�ำ้มนัดีเซลจะส่งผ่านไปยังต้นทุนการผลติ และหนุนเงนิเฟ้อให้อยู่ในระดับสูง

ที่มา: Energy Policy and Planning Office, MoC, Bloomberg, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 4.	เงินกู ้เพิ่มเติมที่สามารถกู ้ได้ก่อนที่จะถึงเพดานหนี้

สาธารณะ โดยส�ำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ (PDMO) รายงาน

ว่า ณ มี.ค. 2022 หนี้สาธารณะของประเทศไทยอยู่ที่ประมาณ 

10 ล้านล้านบาท คิดเป็น ~61% ของ GDP ซ่ึงรัฐบาลจะยัง

สามารถกู้เงินเพ่ิมเติมได้อีก 1.5 ล้านบาท ก่อนที่หน้ีสาธารณะ

จะชนเพดานที่ 70% ของ GDP อย่างไรก็ดี ตามพระราชบัญญัติ

การจัดการหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 ก�ำหนดไว้ว่า รัฐบาล

สามารถกู้ยืมเพ่ือวัตถุประสงค์ในการจัดหาเงินทุนส�ำหรับการ

ขาดดุลงบประมาณได้ไม่เกิน 20% ของงบประมาณประจ�ำปี 

ราว 6.2 แสนล้านบาท และ 80% ของงบประมาณรายจ่ายที่

ก�ำหนดไว้ส�ำหรับการช�ำระคืนเงินต้นราว 8 หมื่นล้านบาท ซ่ึง

รวมแล้วจะกู้ได้ราว 7 แสนล้านบาท
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แผนภาพที่ 52: รัฐบาลยังเหลือเม็ดเงินเพื่อใช้ในการออกมาตรการบรรเทาภาระค่าครองชีพที่สูงขึ้น

Note: 1\ as of April 2022.

ที่มา: PDMO, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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