
JULY 2022 ISSUE 083

T I P S

TISCO Economic Strategy Unit

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

การลดลงของเงนิเฟ้อเพยีงอย่างเดียว
อาจไม่พอท่ีจะท�าให้หุ้นฟ้ืนตวัได้ ต้องอาศยั
การฟ้ืนตวัของตวัเลขเศรษฐกจิด้วย

ดัชนี S&P500 อาจต้องลดลงสู่ระดับ 
3,600 จุด ถึงจะสะท้อนระดับ Valuation 
ที่เหมาะสม

ตลาดมองแนวโน้มเศรษฐกิจดีเกินไป และ
ไม่สอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน 
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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

 ตลาดหุ้น (S&P500) ลดลงแรงถึงเกือบ -10% ในระยะเวลาเพียง 1 สัปดาห์ สู่

ระดับต�่าสุดตั้งแต่เดือน ก.พ. 2021 หลังอัตราเงินเฟ้อ (CPI) เดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

8.6% สูงสุดในรอบกว่า 40 ปี นอกจากนี้ เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นยังมาจากภาคบริการ ซึ่งมี

ความหนดืสูง (Sticky price) และไม่ผนัผวนตามสภาวะเศรษฐกิจ ท�าให้เมือ่อตัราเงินเฟ้อ

ภาคบริการปรับเพิ่มขึ้นแล้ว จะกลับมาชะลอตัวลงได้อย่างยากล�าบาก 

 เงนิเฟ้อทีเ่พ่ิมข้ึนเซอร์ไพรส์ตลาด และน่าจะยงัทรงตวัในระดบัสงูในระยะข้างหน้า 

ส่งผลให้ Fed ต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่สูงถึง 75 bps ในเดือน มิ.ย. เป็นครั้งแรก

ตั้งแต่ปี 1994 ต่อเนื่องจากเดือน มี.ค. ที่ปรับขึ้นไป 25bps และ พ.ค. ที่ 50bps รวมปรับ

ขึ้นมาแล้ว 150bps และอาจเร่งปรับขึ้นอีก 175bps ในช่วงที่เหลือของปี สู่ระดับ 3.25-

3.5% ในสิ้นปี 2022

 ถึงแม้อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวข้ึนจะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับลดลงแรง

ในปัจจุบัน แต่การเร่งขึ้นดอกเบี้ยเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ จะส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจชะลอ

ตัวลง และในกรณีเลวร้ายอาจท�าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ท�าให้อัตรา

เงินเฟ้ออาจไม่ใช่ตวัเลขเดยีวทีต่ลาดให้ความส�าคญัในระยะข้างหน้า โดยเรามองว่าตวัเลข

โมเมนตัมทางเศรษฐกิจ หรือดัชนี ISM Manufacturing จะต้องฟื้นตัวขึ้นด้วย ตลาดหุ้น

ถึงจะกลับมารีบาวน์ได้ต่อเนื่อง

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าตลาดหุ้นอาจมี Downside อีกในช่วง 3-4 เดือนนี้ เนื่องจาก

ดชัน ีISM Manufacturing ยังมแีนวโน้มลดลง ในขณะทีต่ลาดน่าจะ price-in ความเส่ียง

ประเด็น Recession เพิ่มขึ้น ซึ่งน่าจะท�าให้ Earning yield gap เพิ่มขึ้นไปซื้อขายที่ระดับ

สูงกว่า 3.6% และท�าให้ดัชนี S&P500 ลดลงสู่ระดับราว 3,600 จุด หรือคิดเป็นการลด

ลงราว -5% จากระดับปัจจุบัน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดมองแนวโน้มเศรษฐกิจดีเกินไป และไม่สอดคล้องกับ

ภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน 

• ดัชนี S&P500 อาจต้องลดลงสู่ระดับ 3,600 จุด ถึงจะ

สะท้อนระดับ Valuation ที่เหมาะสม 

• ในระยะข้างหน้า เรามองว่าการลดลงของเงินเฟ้อเพียง

อย่างเดียวอาจไม่เพียงพอที่จะท�าให้ตลาดหุ้นฟื้นตัวข้ึนได้ 

ต้องอาศัยการฟื้นตัวของตัวเลขเศรษฐกิจด้วย
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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 มาอยู่ที่ระดับ 3%

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

สัญญาณชะลอตวัลง ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะยาวของไทยลดลงต่อจากน้ี

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation จากการประเมินโดยใช้ Earnings yield gap (EYG) อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับแนวโน้มเศรษฐกิจ

- เราประเมนิ EYG ทีร่ะดบั 3.6% เป็นระดบัทีส่อดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนั ซ่ึงเทยีบเท่ากับ S&P500 ทีร่ะดบัราว 3,600 จดุ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามการทยอยเปิดรับท่องเที่ยว และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ

- อย่างไรก็ด ีการบริโภคภาคเอกชนมแีรงกดดนัเพิม่เตมิด้านต้นทนุจากการปรับเพิม่ข้ึนของเงินเฟ้อ หลงัมาตรการตรึงราคาน�า้มนัดเีซลไม่เกิน 

30 บาทต่อลติรส้ินสุดลงในเดอืน เม.ย. ประกอบกับการพิจารณาปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�า่

- เรามองว่าแรงกดดันจากเงินเฟ้ออาจท�าให้ BoT ทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้ง ครั้งละ 25 bps ในทุกการประชุมที่เหลือของปี 

2022 (ในเดือน ส.ค., ก.ย., และ พ.ย.) 

- 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 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- 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

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน หลงัสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง ขณะทีรั่ฐบาลก�าลงัออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมลูค่า 13.2 

ล้านล้านเยน เพือ่สนบัสนนุค่าครองชีพส�าหรับครอบครัวทีม่บีตุรและอดุหนนุราคาน�า้มนั ซ่ึงรัฐบาลคาดจะกดเงนิเฟ้อในช่วง พ.ค.-ก.ย.

- 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

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี

- Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- ปัจจัยบวกในกลุ่มประเทศที่ส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น บราซิล และชิลี ตามราคาที่ปรับขึ้นมาสูงมาก

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก 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 Overweight

น�้ามัน

- แนวโน้มราคาน�้ามันจะถูกกดดันจากปัจจัยทางด้านอุปสงค์ ที่เริ่มเห็นสัญญาณชะลอตัวลงอย่างชัดเจนหลังราคาน�้ามันพุ่งขึ้น

- ในขณะที ่ปัจจยับวกจากด้านอปุทานได้ถูก Priced-in ไปในตลาดมากแล้ว

- 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 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,568 -0.2% 0.5% -3.6% -6.7% -4.3% -5.4% -1.1%

Philippines PCOMP 6,140 -1.7% -3.0% -6.7% -13.3% -14.5% -13.8% -10.8%

Indonesia JCI 7,058 0.2% 1.8% 2.1% 0.1% 7.5% 7.2% 17.4%

Singapore STI 3,104 -0.0% 0.2% -2.8% -8.7% -0.1% -0.6% -0.5%

Malaysia KLCI 1,439 -0.0% -1.2% -6.0% -10.0% -5.1% -8.2% -7.5%

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

HK HSI 21,556 1.3% 2.3% 7.2% -1.8% -7.2% -7.9% -25.4%

China H HSCEI 7,573 1.7% 2.8% 10.0% 0.6% -7.7% -8.1% -29.1%

MSCI China 73 2.0% 1.8% 12.1% -0.5% -12.5% -13.5% -32.7%

China CSI300 4,381 1.7% 1.7% 10.7% 3.1% -11.0% -11.3% -15.0%

Taiwan TWSE 15,330 -1.1% -2.0% -4.0% -13.4% -14.7% -15.9% -11.9%

Korea KOSPI 2,356 -1.2% -3.5% -9.6% -13.7% -21.8% -20.9% -28.3%

MSCI Korea 704 -1.0% -4.6% -11.2% -15.5% -24.1% -22.8% -30.7%

India SENSEX 52,266 0.9% 1.8% -3.3% -9.3% -8.5% -10.3% -0.8%

MSCI India 1,798 1.0% 1.6% -3.9% -10.3% -9.9% -11.7% -1.6%

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

Australia AS 200 6,544 0.3% 1.1% -8.2% -11.4% -11.8% -12.1% -10.1%

Japan TOPIX 1,858 -0.0% 1.2% -1.1% -6.2% -6.5% -6.8% -4.6%

Japan Nikkei 225 26,362 0.1% 1.5% -1.4% -6.2% -8.4% -8.4% -8.7%

Europe STOXX600 402 -0.8% -0.1% -6.8% -11.2% -16.6% -17.5% -12.0%

Euro STOXX50 3,436 -0.8% 0.2% -5.8% -11.1% -19.2% -20.1% -16.6%

US Dow Jones 30,677 0.6% 0.0% -3.9% -11.6% -14.7% -15.6% -10.3%

US S&P500 3,796 1.0% 0.2% -3.7% -16.0% -19.7% -20.4% -11.0%

MSCI US REITs 1,237 1.8% 1.8% -5.3% -15.2% -19.2% -21.6% -10.1%

J-REITs 1,905 0.5% -0.9% -3.3% -4.0% -7.0% -7.8% -11.0%

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

UK FTSE 100 7,020 -1.0% -0.3% -6.2% -6.0% -4.8% -4.9% -1.3%

Germany DAX 12,913 -1.8% -1.0% -7.2% -9.5% -18.0% -18.7% -17.2%

France CAC 40 5,883 -0.6% -0.0% -5.9% -10.3% -17.0% -17.8% -11.3%

Switzerland SMI 10,453 -0.7% -0.2% -9.0% -13.8% -18.2% -18.8% -12.8%

Portugal PSI 20 5,922 -0.0% 0.6% -3.4% 2.0% 7.4% 6.3% 16.6%

Spain IBEX 35 8,106 -0.5% 0.4% -6.1% -2.4% -5.3% -7.0% -10.7%

Italy FTSE MIB 21,615 -0.8% -0.5% -9.5% -11.4% -20.0% -21.0% -15.0%

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

Brazil BOVESPA 98,080 -1.4% -4.6% -11.3% -17.6% -6.5% -6.4% -24.3%

Chile IPSA 4,935 -2.4% -4.0% -4.0% -0.4% 14.8% 14.5% 11.6%

Mexico MEXBO 46,658 -1.0% -1.9% -9.1% -16.4% -11.7% -12.4% -7.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 521 0.5% -0.1% -1.8% -11.6% -16.5% -17.3% -25.2%

MSCI Latin America 2,041 -2.1% -5.0% -14.8% -22.6% -2.8% -4.2% -24.1%

MSCI All Country World 597 0.4% 2.1% -4.6% -15.8% -20.3% -20.9% -16.9%

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

WTI Spot 104.11 -1.8% -11.5% -5.2% -7.3% 41.1% 38.4% 42.0%

Brent Spot 109.65 -1.5% -3.1% -3.4% -7.9% 44.0% 41.0% 45.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.54 0.23 10.01 1.75 -1.15 3.19 2.97 3.28

Gold Spot 1826.07 -0.4% -0.7% -2.2% -7.1% 0.9% -0.2% 2.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3257.07 -0.3% -0.1% -0.4% -0.6% 7.1% 7.0% 3.6%

Bloomberg Agri Subindex 68.76 -3.9% -9.4% -10.6% -8.3% 11.4% 13.1% 26.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  290.29 0.1% 0.6% 0.3% -5.5% -7.9% -8.0% -8.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  211.46 0.0% 0.0% -0.1% -1.2% -1.3% -1.4% -1.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  295.89 0.0% 0.6% -0.2% -3.2% -4.0% -3.9% -4.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  386.35 0.1% 0.6% 0.3% -3.5% -6.1% -6.0% -6.4%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  253.09 0.1% 0.4% -0.0% -2.4% -3.3% -3.3% -3.5%

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

1Y  1.10 -0 1 38 57 58 59 62

2Y  1.75 0 -2 11 99 109 110 123

5Y  2.47 -2 -15 17 100 122 119 160

10Y  2.93 -2 -16 -14 52 99 103 108

Spread 10Y-2Y 118 -2 -14 -25 -47 -10 -7 -16

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

US 10Y  3.08 -7 -14 33 71 159 157 159

Japan 10Y  0.23 -1 0 -1 -0 16 16 17

UK 10Y  2.32 -18 -20 35 69 139 135 154

German 10Y  1.43 -21 -29 41 96 168 161 161

Spain 10Y  2.52 -20 -37 38 115 201 195 207

Italy 10Y  3.39 -16 -36 35 140 227 221 249

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

VIX index  29.05 0.1 -0.6 -0.4 7.4 11.1 11.8 13.1

Dollar index  104.29 0.2% 0.6% 2.4% 5.6% 8.6% 9.0% 13.6%

USD/THB  35.55 0.5% 0.9% 4.2% 6.0% 6.4% 7.1% 11.4%

EUR/USD  1.05 -0.6% 0.3% -1.8% -4.2% -6.9% -7.3% -11.7%

GBP/USD  1.23 -0.3% 0.3% -2.1% -6.8% -8.3% -9.3% -11.8%

USD/JPY  134.61 -1.1% -0.3% 6.4% 10.1% 17.7% 17.0% 21.4%

USD/CNY  6.69 -0.1% -0.3% 0.6% 5.1% 5.1% 5.3% 3.4%

USD/CNH  6.69 -0.1% -0.3% 0.5% 4.8% 5.0% 5.2% 3.4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 6/24/2022 9:35:02 AM
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ตลาดหุ้น
	 ตลาดไม่ได้สะท้อนความเส่ียงจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจอย่างเพียงพอ	เราประเมินว่าดัชนี	S&P500	
อาจต้องลดลงสู่ระดับ	3,600	จุด	จะเป็นระดับ	Valuation	ท่ีเหมาะสม	ในขณะท่ีเรามองว่าการลดลงของเงินเฟ้อเพียง
อย่างเดียวอาจไม่เพียงพอท่ีจะท�าให้ตลาดหุ้นฟื้นตัวขึ้นได้	ต้องอาศัยการฟื้นตัวของตัวเลขเศรษฐกิจด้วย

ตลาดหุน้ถูกเทขายหนัก หลงัเงนิเฟ้อเร่งตัวข้ึนท�าจดุสูงสุดใหม่ 

เซอร์ไพรส์ตลาด

 ตลาดหุ้น (S&P500) ลดลงแรงถึงเกือบ -10% ในระยะ

เวลาเพียง 1 สัปดาห์ สู่ระดับ 3,700 จุด ต�่าสุดตั้งแต่เดือน ก.พ. 

2021 หลังอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) เดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 

8.6% สูงสุดในรอบกว่า 40 ปี เซอร์ไพรส์ตลาดทีม่องว่าจะทรงตวั 

8.3% เท่ากับเดือนก่อน

 นอกจากนี ้ เงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัข้ึนยังมาจากภาคบริการ ซ่ึงมี

ความหนดืสูง (Sticky price) ตามการเพ่ิมข้ึนของ 1) ค่าจ้าง ซ่ึง

เป็นต้นทนุค่าใช้จ่ายหลกั คดิเป็นราว 50% ของยอดขายในธุรกิจภาค

บริการ ท่ามกลางตลาดแรงงานในสหรัฐฯทีต่งึตวัมาก มตี�าแหน่ง

งานเปิดรับสูงกว่าจ�านวนคนว่างงาน และ 2) ราคาบ้าน ซ่ึงหนนุ

ให้รายจ่ายที่เกี่ยวกับที่อยู่อาศัย (Shelter) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนที่

แผนภาพท่ี 1: อัตราเงินเฟ้อ (CPI) อาจยังอยู่ในระดับสูงถึง 6% ในปลายปี เกินกว่าเป้าหมายท่ีเฉลี่ย 2% 

ของ Fed ค่อนข้างมาก

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

 

สูงถึง 30% ในเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) และ 40% ในเงินเฟ้อพื้น

ฐาน (Core CPI) เพิ่มขึ้น ท�าให้เมื่ออัตราเงินเฟ้อภาคบริการ

ปรับเพิ่มขึ้นแล้ว จะกลับมาชะลอตัวลงได้อย่างยากล�าบาก โดย 

Bloomberg consensus ประเมินอัตราเงินเฟ้อ (CPI) จะยังอยู่

ในระดบัสูงถึง 6% ในปลายปีนี ้เกินกว่าเป้าหมายทีเ่ฉลีย่ 2% ของ 

Fed ค่อนข้างมาก

 เงินเฟ้อที่เพ่ิมข้ึนเซอร์ไพรส์ตลาด และน่าจะยังทรงตัว

ในระดับสูงในระยะข้างหน้า ส่งผลให้ Fed ต้องปรับข้ึน

ดอกเบี้ยในอัตราที่สูงถึง 75 bps ในเดือน มิ.ย. เป็นคร้ังแรก

ตั้งแต่ปี 1994 ต่อเนื่องจากเดือน มี.ค. ที่ปรับข้ึนไป 25bps 

และ พ.ค. ที่ 50bps รวมปรับข้ึนมาแล้ว 150bps และอาจเร่ง

ปรับข้ึนอีก 175bps ในช่วงที่เหลือของปี สู่ระดับ 3.25-3.5% 

ในสิ้นปี 2022
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แผนภาพท่ี 2: อัตราเงนิเฟ้อถูกผลกัดันให้เร่งตัวข้ึนจากราคาสินค้าภาคบริการ ซึง่มคีวามหนืดสูง (Sticky price) 

ท�าให้เมื่ออัตราเงินเฟ้อภาคบริการปรับเพิ่มขึ้นแล้ว จะกลับมาชะลอตัวลงได้อย่างยากล�าบาก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Shelter Airline fares

Other services Cars

Other goods Core CPI

แผนภาพท่ี 3: ค่าจ้าง ยังเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีสูง ตามตลาดแรงงานในสหรัฐฯท่ีตึงตัว ขณะท่ีค่าเช่าท่ีอยู่อาศัย 

ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนที่สูงถึง 30% ในเงินเฟ้อ (CPI) ยังอาจเพิ่มขึ้น จากภาวะอุปทานในตลาดบ้านที่ต�่า

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

 อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นสูงท�าให้ Fed จ�าเป็นต้องเร่งขึ้น

ดอกเบีย้เพ่ือควบคมุเงินเฟ้อ ซ่ึงจะส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจชะลอ

ตัวลง และในกรณีเลวร้ายอาจท�าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

(Recession) ถึงแม้อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นจะเป็นปัจจัยส�าคัญ

ทีท่�าให้ตลาดหุ้นปรับลดลงแรงในปัจจบุนั แต่ความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึน

จากภาวะ Recession ท�าให้อัตราเงินเฟ้ออาจไม่ใช่ตัวเลขเดียวที่

ตลาดจะให้ความส�าคัญในระยะข้างหน้า

 ในอดีตย้อนหลังตั้งแต่ปี 1950 มีช่วงเวลาที่อัตราเงินเฟ้อ 

(CPI) ท�าจุดสูงสุดเกินกว่า 3% ทั้งหมด 12ครั้ง ซึ่ง 4 ใน 12 ครั้ง 

ตลาดหุ้น (S&P500) ยังปรับตัวลงต่อ 6 เดือนหลังจากที่เงินเฟ้อ

 ในอีกมุมหนึ่ง เมื่อพิจารณาจากเปอร์เซ็นต์การปรับตัวลง

ของตลาดหุ้นจากจุดสูงสุดก่อนหน้า (S&P500 Drawdown) 

ก็ให้ผลลัพธ์ที่คล้ายกัน โดยในช่วงระยะเวลา 50 ปีที่ผ่านมา 

มีช่วงเวลาที่ดัชนี S&P500 ลดลงจากจุดสูงสุดเกินกว่า -15% 

เช่นเดียวกับปัจจุบัน ทั้งหมด 10 คร้ัง

 โดยการปรับฐานลง 10 ครั้งดังกล่าว 8 ใน 10 ครั้ง ตลาด

หุ้นเริ่มกลับตัวขึ้นในช่วงใกล้เคียงกับจุดที่ดัชนีผลส�ารวจผู้จัดการ

ฝ่ายจัดซื้อ (ISM Manufacturing) ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าเศรษฐกิจ 

(Leading economic indicators) มกีารกลบัตัวฟ้ืนขึน้อยา่งมนีัย

ส�าคัญ ส่วนอีก 2 ครั้ง ในปี 1987 เกิดขึ้นหลังเหตุการณ์ Black 

Monday ที่มีการเทขายหุ้นอย่างหนัก ซึ่ง Fed ออกมายืนยันที่จะ

ช่วยเสริมสภาพคล่องให้กับระบบเศรษฐกิจ และในปี 2018 เกิด

ขึ้นจาก Fed ที่เปลี่ยนทิศทางนโยบายเป็นแบบผ่อนคลาย

แผนภาพท่ี 4: เงินเฟ้อท่ีเริ่มลดลงเพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอให้ตลาดหุ้นฟื้นตัวข้ึน ต้องอาศัยการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจด้วย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ท�าจุดสูงสุด ได้แก่ ช่วงที่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ (Recession) ในปี 

1957 1969 2001 และ 2008 

 ในขณะที่ครั้งอื่นๆ ตลาดหุ้นกลับมาฟื้นตัวขึ้นได้ เนื่องจาก

เศรษฐกิจชะลอตัวลงเพียงเล็กน้อย โดยไม่ได้เข้าสู่ Recession 

ได้แก่ ในปี 1951 1966 1984 2005 และ 2011 หรือเศรษฐกิจ

เข้าสู่ Recession แต่ก็เร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัข้ึน ได้แก่ ปี 1974 1980 

และ 1990

 ดังนั้น ในระยะข้างหน้า เมื่อเงินเฟ้อเริ่มลดลง อาจไม่เป็น

ข่าวดทีีเ่พียงพอให้ตลาดหุน้ฟ้ืนตวัข้ึน ต้องอาศยัตวัเลขเศรษฐกิจ

ที่ฟื้นตัวขึ้นด้วย

 การปรับฐานลงของตลาดหุ้นในปัจจุบัน เกิดขึ้นในช่วงที่

อัตราเงินเฟ้อยังเร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 40 ปี ท�าให้ Fed น่า

จะยงัให้ความส�าคญักับการควบคมุเงนิเฟ้อเป็นอนัดบัแรก และคง

เป็นไปได้ยากที่จะให้ Fed เปลี่ยนท่าทีมาผ่อนคลายในปีนี้

 ปัจจัยที่จะพลิกให้ตลาดหุ้นกลับมาฟื้นตัวขึ้น จึงขึ้นอยู่กับ

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ ซ่ึงเราคาดว่าอาจยงัไม่เกิดข้ึนในช่วง 3-4 

เดอืนนี ้เนือ่งจาก ดชันช้ีีน�า ISM Manufacturing ซ่ึงประมาณโดย

ใช้ดชันยีอดค�าส่ังซ้ือใหม่ (ISM New Orders) ลบกับดชันวัีดสินค้า

คงคลัง (ISM Inventories) และมักจะชี้น�า ISM Manufacturing 

ล่วงหน้า 4 เดือน ยังมีแนวโน้มลดลงอยู่ ท�าให้ตัวเลขเศรษฐกิจ

น่าจะยงัไม่ฟ้ืนตวัข้ึนเร็วๆนี ้และน่าจะท�าให้ตลาดหุน้ยงัมแีนวโน้ม

เป็นขาลงอยู่
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แผนภาพท่ี 6: ดัชนีชีน้�าของ ISM Manufacturing ซึง่ประมาณโดยใช้ดัชนียอดค�าส่ังซือ้ใหม่ (ISM New Orders) 

ลบกับดัชนีวัดสินค้าคงคลัง (ISM Inventories) ยังมีแนวโน้มลดลงอยู่

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

แผนภาพท่ี 5: ตลาดหุ้นเริม่กลบัตัวข้ึนในช่วงใกล้เคียงกับจดุท่ีดัชนีผลส�ารวจผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (ISM Manufacturing) 

มกีารกลบัตัวฟ้ืนข้ึนอย่างมนัียส�าคัญ

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

 ถึงแม้ดชัน ี S&P500 จะปรับลดลงมาจากจดุสงูสุดในช่วง

ต้นปีแล้วกว่า -20% แต่การปรับลดลงดงักล่าว ดจูะยงัไม่สะท้อน

แนวโน้มเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลงทีม่ากพอ โดย Earnings yield gap 

(EYG) หรือส่วนต่างระหว่าง Earning Yield (Earning/Price หรือ

ส่วนกลบัของ P/E ratio) กับ Bond yield 10 ปีของสหรัฐฯ ยงัคง

เทรดอยู่ทีร่าว 3.2% ในกรอบ 2.8-3.8% ซ่ึงเป็นระดบั Valuation 

ในช่วงทีเ่ศรษฐกิจขยายตวัแข็งแกร่ง (Reflation) ช้ีว่าตลาดมอง

แนวโน้มเศรษฐกิจดเีกินไป
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แผนภาพท่ี 7: Earnings yield gap (EYG) ยังคงเทรดอยู่ท่ีราว 3.2% ในกรอบ 2.8-3.8% ซึ่งเป็นระดับ 

Valuation ในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัวแข็งแกร่ง (Reflation)

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

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

แผนภาพท่ี 8: EYG จะต้องเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 3.6-3.8% ถึงจะสอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน หรือ

ที่ดัชนี ISM Manufacturing 56 จุด

 

38

42

46

50

54

58

62

662.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

'14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 '21 '22

EYG (LHS)

ISM Manufacturing PMI SA

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

40 45 50 55 60 65

EY
G

 (%
)

ISM Manufacturing index

Relationship between ISM Manufacturing Index 
and Earnings Yield Gap

Currently

 จากการวิเคราะห์ข้อมลูสภาวะเศรษฐกิจ (ISM Manufacturing) 

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

จะต้องเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 3.6-3.8% ถึงจะสอดคล้องกับสภาวะ

เศรษฐกิจในปัจจุบัน หรือที่ดัชนี ISM Manufacturing 56 จุด 

หาก EYG เพ่ิมข้ึนสู่ระดับดังกล่าว เราประเมินว่าดัชนี S&P500 

อาจลดลงสู่ระดบัราว 3,600 จดุ หรือคดิเป็นการลดลงราว -5% จาก

ระดบัปัจจบุนั ถึงจะสะท้อนภาวะเศรษฐกิจในปัจจบุนัทีเ่หมาะสม
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพันธบัตรยะยะสั้นของไทยปรับตัวขึ้นแรงหลัง	 ธปท.	 ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบ้ียเร็วกว่าท่ีตลาดคาด	
ส่วนผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว	เรามองว่าใกล้จุดสูงสุดแล้ว	และจะเริ่มลดลงในช่วง	1-3	เดือนข้างหน้า	ตาม	Bond	
yield	สหรัฐฯ	เนื่องจาก	1)	อัตราเงินเฟ้อที่น่าจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส	3	และ	2)	เศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอ
ตัวลง

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันของไทยปรับตัวข้ึนแรง

โดยเฉพาะอายุ 1 ปี ซ่ึงพุ่งข้ึนมาอยู่ที่ราว 1.2% หลังธนาคาร

แห่งประเทศไทย (ธปท.) ส่งสัญญาณว่าจะเร่ิมข้ึนดอกเบี้ยใน

ปีนี้ ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ปีในปัจจุบันสะท้อนแนวโน้ม

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะข้ึนไปอยู่ที่ราว 2% ในช่วงกลางปี

หน้า ซ่ึงใกล้เคียงกับมุมมองของเราที่คาดว่า ธปท. จะปรับ

ข้ึนดอกเบี้ยนโยบายรวม 75bps ในปีนี้ และอีก 75bps ไปที่

ระดับ 2% ในปีหน้า

แผนภาพที่ 9: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

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

 Bond yield สหรัฐฯ ปรับตวัข้ึนอย่างรวดเร็วตัง้แต่ต้นปี ท�า

จดุสงูสุดทีร่าว 3.4% ในช่วงกลางเดอืน ม.ิย. ก่อนจะปรับลดลงมา

อยู่ที่ราว 3.2% ในปัจจุบัน เราเชื่อว่า Bond yield สหรัฐฯ ได้ผ่าน

จุดสูงสุดไปแล้ว  โดยประเมินจาก 1) คาดการณ์อัตราดอกเบี้ย

 เรามอง Bond yield จะกลับมาลดลงในช่วง 1-3 เดือนข้างหน้าจาก 1) อัตราเงินเฟ้อที่น่าจะผ่านจุดสูงสุดในช่วงไตรมาส 3 

และ 2) เศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง

แผนภาพที่ 10: ผลตอบแทนพันธบัตรน่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

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

 

นโยบายของ Fed (Eurodollar Futures) ที่ตลาดคาดว่าจะข้ึน

ไปถึงจุดสูงสุดที่ราว 3.8% ในช่วงกลางปีหน้า และ 2) Term 

Premium ซ่ึงเพ่ิมข้ึนมาแล้วราว 70bps นับตั้งแต่ปลายปีที่

แล้ว ได้สะท้อนผลกระทบจาก QT ในระยะ 1 ปีข้างหน้าไป

แล้วเช่นกัน
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 ราคาทองค�ามักจะมีแนวโน้มเป็นขาขึน้ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิเข้าสูภ่าวะถดถอย	(Recession)	นอกจากน้ี	การเคลือ่นไหว
ของราคาทองค�ายังมีความผนัผวนค่อนข้างต�า่	เรายังคงค�าแนะน�าให้ทยอยสะสมทองค�า	เพือ่ป้องกนัความเสีย่งของพอร์ต
การลงทุน	ส�าหรับราคาน�้ามัน	 เรามีมุมมองค่อนข้างเป็นบวกต่อราคาน�้ามันในระยะสั้น	จากอุปทานที่จ�ากัด	และสัญญาณ
ความต้องการบริโภคน�้ามันที่เริ่มฟื้นตัวในช่วงเดือน	มิ.ย.	ถึง	ส.ค.ซึ่งเป็น	Peak	season	ของปี

ราคาทองค�า

ราคาทองค�ามักจะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วง 1 ปีก่อนเกิด 

Recession

 ตลาดมองความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย 

(Recession) สูงขึ้น หลังจากที่ Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่

สูงถึง 75bps มากสุดตั้งแต่ปี 1994 ในการประชุมเดือน มิ.ย.ที่

ผ่านมา โดยการปรับข้ึนดอกเบ้ียในอตัราทีเ่ร็ว จะท�าให้สภาวะการ

เงิน (Financial conditions) ตึงตึวขึ้นมาก และส่งผลให้สภาพ

คล่องในตลาดการเงนิลดลง ท�าให้โอกาสเกิด Recession ในระยะ

ข้างหน้าสูงขึ้น โดย Bloomberg Economics ประเมินโอกาสที่
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แผนภาพที่ 11: ราคาทองค�ามักจะปรับตัวเพิ่มขึ้นราว +10% ในช่วง 1 ปีก่อนเกิด Recession และมีแนวโน้ม

เป็นขาขึ้นตลอดช่วง 1 ปีก่อนเกิด Recession ต่อเนื่องไปจนถึงช่วง 2 ปีหลังเข้าสู่ Recession

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Recession start dates defied by NBER

เศรษฐกิจจะเกิด Recession ในช่วง 2 ปีข้างหน้า เพิ่มขึ้นเป็น 

98% จาก 30% ในช่วงก่อนการประชุม 

 ความเส่ียงดังกล่าวจะเป็นปัจจัยบวกหนุนความต้องการ

ในการลงทุนทองค�าในช่วง 1-2 ปีนี้ เนื่องจากทองค�าเป็นหนึ่ง

ในสินทรัพย์ไม่ก่ีประเภทที่ยังให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ในภาวะ 

Recession และเมือ่พิจารณาการเคลือ่นไหวของราคาทองค�าย้อน

หลังตั้งแต่วิกฤติปี 1990 พบว่าราคาทองค�ามักจะปรับตัวเพิ่มขึ้น

ราว +10% ในช่วง 1 ปีก่อนเกิด Recession โดยมีแนวโน้มเป็น

ขาขึ้นตลอดช่วง 1 ปีก่อนเกิด Recession ต่อเนื่องไปจนถึงช่วง 

2 ปีหลังเข้าสู่ Recession
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แผนภาพที่ 12: โอกาสเกิด Recession ที่เพิ่มขึ้น จะหนุนให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มเป็นขาขึ้นตือเนื่อง

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

ราคาทองค�ามีความผันผวนต�่ากว่าหุ้น

 ในภาวะปัจจุบันที่ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่

แน่นอนสูง กลยทุธ์ทีเ่หมาะสมต่อการลงทนุในภาวะเช่นนี ้อาจไม่ใช่

การแสวงหาผลตอบแทนทีสู่งเพยีงอย่างเดยีว แต่เป็นการรักษาเงนิ

ต้นให้คงอยู่ ท�าให้ต้องพิจารณาความผนัผวนของราคาสินทรัพย์ร่วม

ด้วย เพ่ือประเมนิความเส่ียงต่อผลตอบแทนทีค่าดหวัง

 โดยการเคลื่อนไหวของราคาทองค�าในช่วงที่ผ่านมา มี

ความผันผวนค่อนข้างต�่า เมื่อเทียบกับการเคลื่อนไหวของตลาด

หุ้น (S&P500) ราคาทองค�ามีความผันผวนเฉลี่ยในช่วง 30 วัน 
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แผนภาพท่ี 13: ราคาทองค�ามีความผันผวนเฉลี่ยในช่วง 30 วัน (30-day annualized volatility) อยู่ท่ีราว 

15% ต่อปี ต�่ากว่าความผันผวนของตลาดหุ้นท่ี 30% ต่อปี ค่อนข้างมาก

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

(30-day annualized volatility) อยู่ที่ราว 15% ต่อปี ซ่ึงต�่า

กว่าความผันผวนของตลาดหุ้นที่เพ่ิมข้ึนเป็น 30% ต่อปี มากสุด

ตั้งแต่ช่วงวิกฤติ COVID ในกลางปี 2020

 เศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มชะลอตวัลงในระยะข้างหน้า ประกอบ

กับความเสี่ยงจาก Recession จะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองค�า 

ในขณะเดียวกัน ความผันผวนที่ต�่าของราคาทองค�าจะช่วยลด

ความเส่ียงของพอร์ตการลงทนุ เราจงึยงัคงแนะน�าให้ทยอยสะสม

ทองค�าที่ระดับราคาต�่ากว่า 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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ราคาน�้ามัน

 เรามีมุมมองแนวโน้มค่อนข้างเป็นบวกต่อราคาน�้ามันใน

ระยะส้ัน จากอุปทานที่จ�ากัด และสัญญาณความต้องการบริโภค

น�้ามันที่เร่ิมฟื้นตัวในช่วงเดือนมิ.ย.ถึงส.ค.ซ่ึงเป็น Peak season 

ของปี

ราคาน�้ามันแข็งแกร่งจากความต้องการบริโภคที่รอไม่ได้

 ราคาสินค้าโภคภณัฑ์อย่างน�า้มนัซ่ึงเป็นสินทรัพย์จริง (Real 

asset) ที่มีความต้องการการบริโภคเป็นวงกว้างเพื่อ ด�าเนิน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจ ให้ผลตอบแทนเหนอืสินทรัพย์ทางการเงนิ 

(Financial asset) ในช่วงเวลาท่ีผ่านมาค่อนข้างมาก โดยหากนบั

ตั้งแต่ต้นปี ดัชนี West Texas Intermediate Crude Oil (WTI) 

ปรับตวัข้ึนแล้วมากกว่า 60% และยงัคงมปัีจจยัสนบัสนนุราคาใน

ระยะสั้น – กลางอยู่

 

แผนภาพท่ี 14: มาตรการคว�า่บาตรการน�าเข้าน�า้มนัจากรสัเซยีของฝ่ังยุโรปและสหรฐัฯจะลดอุปทานน�า้มนัลงไป

ราว 3 ล้านบาร์เรลต่อวนั

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

อุปทานทดแทนยังไม่มีความแน่ชัด

 จากอุปทานทางฝั่งรัสเซียที่ส่งน�้ามันไปให้สหรัฐฯ และ

ยุโรปที่คาดจะหายไปราว 3 ล้านบาร์เรล/วัน ส่วนที่คาดว่าจะมา

ทดแทนได้ 1 ล้านบาร์เรล/วันมาจากการปล่อยน�า้มนัดบิออก จาก

คลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserves: 

SPR) ของสหรัฐฯ เพ่ือบรรเทาผลกระทบของการคว�า่บาตรจ�านวน 

1 ล้าน บาร์เรลต่อวัน ต่อเนื่องเป็นเวลา 6 เดือน ส่วนต่อมาที่อาจ

ปัญหาอุปทานจากความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู่

 มาตรการคว�า่บาตรรัสเซียจากฝ่ังยโุรปซ่ึงจะยกเลกิการน�า

เข้าน�้ามันจากทางทะเล คิดเป็นประมาณ 2 ใน 3 จากปริมาณ

น�า้มนัทีย่โุรปน�าเข้าจากรัสเซียทัง้หมด คาดจะทยอยด�าเนินการจน

เริ่มยกเลิกทั้งหมดได้ภายในสิ้นปี ซึ่งจะกระทบอุปทานของน�้ามัน

ประมาณ 2.7 ล้านบาร์เรล/วัน และหากนับรวมกับมาตรการคว�่า

บาตรรัสเซียจากทางสหรัฐฯ ซึ่งได้ด�าเนินการไปก่อนแล้ว อีก

ประมาณ 0.2 ล้านบาร์เรล/วัน จะเท่ากับว่าอุปทานน�้ามันโลกจะ

ถูกกระทบจากเหตุการณ์สงครามรัสเซีย-ยูเครนประมาณ 3 ล้าน

บาร์เรล/วัน

เป็นไปได้มาจากการยกเลิกมาตรการคว�่าบาตรน�้ามันจากอิหร่าน 

ซ่ึงคาดว่าจะช่วยเพ่ิมอปุทานน�า้มนัได้อกีราว 1 ล้าน บาร์เรลต่อวัน 

ทว่ายังมีความไม่แน่นอนสูง จากข้อตกลงนิวเคลียร์ที่ปัจจุบันยัง

ไม่มคีวามคบืหน้าเท่าทีค่วร และส่วนสุดท้ายคอืการเพิม่ก�าลงัการ

ผลิตจากกลุ่มประเทศ OPEC ซึ่งได้ออกมาแสดงความต้องการ

เร่งการผลิตขึ้นอีก 2 ครั้งในเดือนก.ค.และส.ค.ที่จะถึงนี้ มากถึง

ครั้งละ 0.65 ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผนภาพที่ 15: ประเทศทางตอนเหนือของทวีปยุโรปลดการน�าเข้าน�้ามันจากรัสเซียตั้งแต่ช่วงปลายปี 2021 ลง

ไปแล้วประมาณ 1 ล้านบาร์เรล/วัน ในขณะที่ปริมาณการน�าเข้าน�้ามันของจีนและอินเดียเพิ่มสูงขึ้นมาประมาณ 

1 ล้านบาร์เรล/วันในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน

ที่มา: Kpler, CNBC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ก�าลังการผลิตส่วนเกินท่ีต�่าลงอาจส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

ราคา

 กลุ่มประเทศ OPEC ออกมาแถลงในต้นเดือนมิ.ย. ถึง

ความต้องการเพ่ิมโควตาการผลติอกีวันละ 0.65 ล้านบาร์เรล/วัน 

ในเดอืนก.ค. และอกี 0.65 ล้านบาร์เรล/วันในเดอืนส.ค. ซ่ึงหมาย

ถึงอุปทานน�้ามันโลกจะเพ่ิมสูงข้ึนอีกราว 1.3 ล้านบาร์เรล/วัน 

ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี อย่างไรก็ดี ในเดือนพ.ค. OPEC มี

อัตราการผลิตน�้ามันอยู่ที่ที่ราว 28.5 ล้านบาร์เรล/วัน ซ่ึงลดลง

จากเดือนเม.ย. 0.18 ล้านบาร์เรล/วัน จนเกือบกลับไปสู่ระดับ

เดียวกับเดือนมี.ค.ที่ 28.48 ล้านบาร์เรล/วัน โดยมีสาเหตุมาจาก

กลุ่มประเทศที่ไม่ได้อยู่ในโควตาการผลิต ได้แก่ ลิเบีย อิหร่าน 

และเวเนซูเอล่า ทีป่ระสบปัญหาเฉพาะภายในประเทศตนเอง และ

ในส่วนอกี 10 ประเทศทีอ่ยูใ่นโควตาการผลติแม้จะมกีารเร่งก�าลงั

การผลิตขึ้นมาต่อเนื่อง แต่ก็ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าเป้าหมาย

 ในอัตราการผลิตปัจจุบัน นักวิเคราะห์ประมาณการก�าลัง

การผลิตส่วนเกิน (OPEC Spare Capacity) อยู่ที่ราว 4.5 ล้าน

บาร์เรล/วัน ซึ่งจากข้อมูลในอดีต หากกลุ่มประเทศ OPEC เร่ง

ก�าลังการผลิตจนก�าลังการผลิตส่วนเกินลดลงต�่ากว่า 4 ล้าน

บาร์เรล/วันอย่างต่อเนือ่ง จะส่งผลเชิงบวกต่อดชันรีาคาน�า้มนัโลก 

เช่นที่เคยเกิดขึ้นมาก่อนในปี 2003 – 2008 ซึ่งดัชนีน�้ามัน WTI 

ปรับขึ้นจากประมาณ 40 ดอลลาร์/บาร์เรล ไปท�าจุดสูงสุดที่ 140 

ดอลลาร์/บาร์เรล และปี 2016-2019 ที่ดัชนีน�้ามัน WTI ปรับขึ้น

จากประมาณ 40 ดอลลาร์/บาร์เรล ไปอยู่ที่ 70 ดอลลาร์/บาร์เรล

ก่อนจะปรับตัวลงอย่างรุนแรงในปี 2020 จากวิกฤติโควิด-19 
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แผนภาพท่ี 17: อัตราการผลติน�า้มนัของกลุม่ประเทศ OPEC ท่ีไม่ได้อยู่ใต้โควตาลดต�า่ลง ในขณะท่ีกลุม่ประเทศ

ในโควตาเร่งก�าลังขึ้นแต่ยังต�่ากว่าเป้าหมาย

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

การเติบโตของแท่นขุดเจาะ Shale Oil ในสหรัฐฯ ยังไม่มีทีท่า

เร่งตัว

 บริษัทพลงังานในสหรัฐฯ หลายบริษัทยังเดนิหน้าใช้นโยบาย

รัดกุมทางการเงนิต่อเนือ่ง โดยในปี 2021 ค่าใช้จ่ายไปกับการลงทนุ

ส�ารวจและพฒันา (Exploration and Development Cost) ค่อน

ข้างต�า่เมือ่เทยีบกับช่วงก่อนโควิด-19 เป็นผลให้ Free Cash Flow 

ของบริษัทพลงังานในดชัน ีS&P 500 รวมกันมากกว่า 4.7 หมืน่ล้าน

 

แผนภาพท่ี 16: เมือ่ก�าลงัการผลติส่วนเกินของ OPEC ลดต�า่ลงกว่า 4 ล้านบาร์เรล/วัน มกัจะส่งผลบวกต่อราคา

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

ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2021 สูงสุดเป็นประวัติการณ์ และนัก

วิเคราะห์คาดจะยงั เพ่ิมสูงข้ึนอกีในปีนีเ้ป็น 7.8 หมืน่ล้านดอลลาร์ 

การตัดสินใจลงทุนต�่า (Underinvest) นี้ส่งผลให้การเติบโตของ

จ�านวนแท่นขุดเจาะ (Rig Count) เพ่ิมจ�านวนข้ึนช้ามากเมือ่เทยีบ

กับราคา WTI ทีอ่ยูใ่กล้จดุสูงสุดในอดตี ยงัเป็นปัจจยักดดนัอปุทาน

น�้ามัน
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แผนภาพที่ 18: จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ ยังไม่มีทีท่าเร่งตัว…

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

 

แผนภาพท่ี 19: ความต้องการบริโภคน�า้มนัเบนซนิในสหรฐัฯ ในช่วงเวลาเดียวกัน ยังอยู่ระดับต�า่กว่า pre-Covid 

ประมาณ 6-8 แสนบาร์เรลต่อวัน

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความเส่ียงโน้มไปทางด้านต�่าในช่วงคร่ึงหลังของปี จากความไม่แน่นอนของสงครามรัสเซีย-

ยูเครน และการเร่งปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่เข้มงวดมากข้ึน หลังเงินเฟ้อ CPI เดือน พ.ค. 

เร่งตัวข้ึนสวนทางกับที่คาด และยังไม่มีแนวโน้มชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้เร็ว โดย Fed ปรับ

ดอกเบี้ยข้ึน 75bps สู่ระดับ 1.50-1.75% ในการประชุมวันที่ 14-15 มิ.ย. ซ่ึงนับเป็นการปรับข้ึนในอัตรามาก

สุดนับตั้งแต่ปี 1994 และส่งสัญญาณปรับดอกเบี้ยข้ึนต่อเนื่องอีก 175bps สู่ระดับ 3.25-3.50% ณ ส้ินปีนี้ 

ซ่ึงนับเป็นความเส่ียงที่อาจท�าให้เศรษฐกิจชะลอลงอย่างรวดเร็วจนเข้าสู่ภาวะ Recession ได้

• เศรษฐกิจยูโรโซนโดยรวมยังฟื้นตัวได้ดีแม้จะเผชิญเงินเฟ้อที่สูงอย่างมาก โดยเคร่ืองช้ีวัดผู้บริโภคทั้งความเช่ือ

มั่นและยอดค้าปลีกปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อย อย่างไรก็ดี กิจกรรมภาคการผลิตและภาคบริการส่งสัญญาณแผ่วลง 

มองไปข้างหน้า สงครามรัสเซีย-ยูเครนยังเป็นความเส่ียงหลักต่อเศรษฐกิจผ่านความไม่แน่นอนด้านพลังงาน 

นอกจากนี้ แผนการลดการพ่ึงพาพลังงานจากรัสเซีย “REPowerEU” ได้มีความเข้มงวดมากข้ึน ด้านนโยบาย

การเงิน ECB ส่งสัญญาณเข้มงวดข้ึนชัดเจนในการประชุมวันที่ 9 มิ.ย. โดยประกาศยุติการท�า QE ส้ินเดือน 

มิ.ย. และจะปรับข้ึนดอกเบี้ย 25bps ในเดือน ก.ค. ขณะที่อาจปรับข้ึนดอกเบี้ยในอัตราที่มากกว่านั้นในการประชุม

เดือน ก.ย. เพ่ือกดเงินเฟ้อที่ยังมีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูง 

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยข้อมูลท่ีมีความถ่ีสูง (High frequency data) สะท้อน

ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศฟื้นตัวใกล้เคียงกับภาวะปกติ ขณะที่การเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติตั้งแต่วันที่ 

10 มิ.ย. เป็นต้นไปอาจมีผลบวกจ�ากัด เนื่องจากรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติคิดเป็นเพียงประมาณ 1.0% 

ของ GDP เท่านั้น ประกอบกับนักท่องเที่ยวกว่า 30% ยังเป็นนักท่องเที่ยวจากประเทศจีนที่ยังไม่มีแนวโน้ม

ว่าจะอนุญาติให้ประชาชนออกมาท่องเที่ยวในต่างประเทศ ขณะที่ภาคการส่งออกและการผลิตยังคงมีความไม่

แน่นอนสูงจากอุปสรรคในห่วงโซ่อุปทาน ส่วนค่าเงินเยนอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องจนถึงระดับต�่าสุดในรอบ 24 ปี

ท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินที่แตกต่างกันระหว่าง BoJ และ Fed แต่ผู้ว่าฯ Haruhiko Kuroda ยังคง

มองค่าเงินเยนที่อ่อนค่าจะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจของญี่ปุ่น

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีข้ึนหลังมีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจทั้ง 33 มาตรการ อาทิ การงดภาษีในรูปแบบต่างๆ, การชะลอการจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้น, มาตรการ

กระตุ้นการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน, การลดภาษีซ้ือรถยนต์ และการสนับสนุนการผลิตถ่านหิน รวมถึงการลด

ดอกเบี้ย LPR 5 ปี เพ่ือกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนยังคงมีความไม่แน่นอน

สูงจากนโยบาย Zero-COVID โดยยังมีความเส่ียงที่การแพร่ระบาดรอบใหม่อาจน�าไปสู่การ Lockdown อีกใน

อนาคต ท�าให้ตลาดมองว่าในปีนี้เศรษฐกิจจะเติบโตเพียง 4.5% เท่านั้น ซึ่งห่างจากเป้าหมายที่ 5.5% ค่อนข้างมาก

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มดีข้ึนต่อเนื่อง แต่เงินเฟ้อที่เร่งตัวข้ึนท�าให้ กนง. ส่งสัญญาณว่าจะมีการปรับข้ึนดอกเบี้ย

นโยบายในไม่ช้า โดยเราคาดว่า กนง. จะเลือกทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อหลีกเลี่ยง

ความเส่ียงที่จะต้องมีการปรับข้ึนดอกเบี้ยสูงถึง 50-75bps ต่อคร้ังในการประชุมเหมือนกับท่ีได้เห็นหลายประเทศ 

โดยในกรณีฐานเราเลือกให้น�้าหนักของการปรับข้ึนดอกเบี้ย 3 คร้ัง คร้ังละ 25 bps ในทุกการประชุมที่เหลือ

ของปี 2022 (ในเดือน ส.ค., ก.ย., และ พ.ย.) และปรับข้ึนอีก 3 คร้ังในปี 2023F ในกรณีที่เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อ

เนื่อง และเงินเฟ้อยังทรงตัวในระดับสูงจากราคาพลังงานในตลาดโลกและราคาวัตถุดิบในประเทศ
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 มีความเส่ียงโน้มไปทางด้านต�่าในช่วงครึ่งหลังของปี	 จากความไม่แน่นอนของสงคราม
รัสเซีย-ยูเครน	และการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ	Fed	ท่ีเข้มงวดมากขึ้น	หลังเงินเฟ้อ	CPI	เดือน	พ.ค.	
เร่งตัวขึ้นสวนทางกับท่ีคาด	และยังไม่มีแนวโน้มชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายท่ี	2%	ได้เร็ว	จาก	1)	โมเมนตัมในหมวด
บริการท่ียังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น	 โดยเฉพาะหมวดท่องเท่ียว	 รวมถึงท่ีพักอาศัยท่ีมีน�้าหนักในตระกร้าเงินเฟ้อมากท่ีสุด	
(~33%)	2)	สงครามท่ียืดเย้ือหนุนราคาน�้ามันและราคาอาหาร	3)	ปัญหา	Supply	disruption	 ท่ียังไม่คล่ีคลายจะ
ยังหนุนราคาบางหมวดสินค้า	อาทิ	รถยนต์	และ	4)	แรงกดดันจากฝั่งอุปสงค์ท่ียังสูงจากตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง	
โดย	Fed	ปรับดอกเบ้ียขึ้น	75bps	สู่ระดับ	1.50-1.75%	ในการประชุมวันท่ี	14-15	มิ.ย.	ซึ่งนับเป็นการปรับขึ้น
ในอัตรามากสุดนับตั้งแต่ปี	1994	และส่งสัญญาณปรับดอกเบ้ียขึ้นต่อเน่ืองอีก	175bps	สู่ระดับ	3.25-3.50%	
ณ	สิ้นปีน้ี	ซึ่งนับเป็นความเส่ียงท่ีอาจท�าให้เศรษฐกิจชะลอลงอย่างรวดเร็วจนเข้าสู่ภาวะ	Recession	ได	้

เศรษฐกิจมคีวามเส่ียงโน้มไปทางด้านต�า่ในช่วงครึง่หลงัของปี

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มคีวามเส่ียงโน้มไปทางด้านต�า่ในช่วงคร่ึง

หลังของปีจากความไม่แน่นอนของสงครามรัสเซีย-ยูเครน และ

การเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed เพื่อสกัดเงินเฟ้อ

ทีเ่ร่ิมส่งผลกระทบต่อกิจกรรมภาคอสังหาฯ (รายละเอยีดใน TIPS 

เดอืน ม.ิย.) โดยดชันช้ีีวัดความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (U. Of Michigan 

Consumer Sentiment) ปรับลดลงต่อเนือ่งอยูใ่นระดบัต�า่สุดเป็น

ประวัติการณ์ในเดือน มิ.ย. (50.2 จุด) ท่ามกลางความกังวลด้าน

เงินเฟ้อที่สูงกดดันความสามารถในการใช้จ่าย นอกจากนี้ ดัชนี

ช้ีวัดกิจกรรมภาคบริการ (ISM Services) เดือน พ.ค. ปรับตัว

ลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 2 อยู่ในระดับต�่าสุดในรอบ 15 เดือน 

(55.9 จุด) ขณะที่ภาคการผลิต (ISM Manufacturing) ปรับตัวดี

ข้ึนเล็กน้อย (+0.7, 56.1 จุด)

แผนภาพท่ี 20: ความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค เดือน ม.ิย. ปรบัตัวลดลงต�า่สุดเป็นประวัติการณ์ ขณะท่ีเคร่ืองชีวั้ดกิจกรรม

ภาคบรกิาร ISM Services เดอืน พ.ค. ปรบัตวัลดลงต�า่สดุในรอบ 15 เดอืน ส่วนภาคการผลติฟ้ืนตวัขึน้เล็กน้อย 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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1. โมเมนตมัราคาในหมวดบริการทีย่งัมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามการใช้จ่ายทีย่งัอยูใ่นระดบัต�า่กว่า Trend ก่อน

เกิด COVID-19 ขณะที่ราคาหมวดสินค้ามีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง ตามการใช้จ่ายซื้อสินค้าที่เพิ่มขึ้นไป

มากแล้วก่อนหน้านี้ จากการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของผู้บริโภค

แผนภาพที่ 21: เงินเฟ้อ CPI เร่งตัวขึ้นในเดือน พ.ค. ขณะที่ Core CPI ชะลอตัวลง แต่ยังขยายตัวสูง

Note: Bloomberg consensus as of 8 Jun.

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

 

แผนภาพท่ี 22: โมเมนตัมราคาในหมวดบริการ (สีเทา) มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน ขณะท่ีหมวดสินค้า (สีน�้าเงิน) 

มีแนวโน้มลดลงหลังเพ่ิมข้ึนอย่างมากไปแล้ว

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

 

เงนิเฟ้อยังไม่มแีนวโน้มท่ีจะชะลอลงสู่เป้าหมาย 2% ของ Fed 

ได้เร็ว กดดันให้ Fed เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่อง 

 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (Headline CPI) เดอืน พ.ค. เร่งตวัข้ึน 

1.0% MoM (vs. 0.3% MoM) สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.7% โดย

เมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเร่งตวัข้ึนเป็น 

8.6% YoY สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะทรงตัวที่ 8.3% เท่ากับ

เดือนก่อน ส่วนอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) เร่งตัวข้ึน 

0.6% MoM เท่ากับเดือนก่อน สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.5% เช่นกัน 

โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานชะลอ

ตัวลงเป็น 6.0% YoY จาก 6.2% เดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาด

คาดท่ี 5.9%

 เงินเฟ้อที่เร่งตัวข้ึนสวนกับที่คาดการณ์ แม้ฐานช่วง

เดียวกันปีก่อนจะปรับสูงข้ึน สะท้อนได้ว่าแนวโน้มเงินเฟ้อ

ยังมีความไม่แน่นอนสูงและคงจะยังไม่ชะลอลงกลับเข้าสู่เป้า

หมายที่ 2% ของ Fed ได้เร็ว โดยเรามองปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้

เงินเฟ้อจะยังขยายตัวในระดับสูงมีดังนี้

22



2. ปัจจัยด้านต้นทุน ทั้งราคาน�้ามัน, ราคาอาหาร และราคาปุ๋ยมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องท่ามกลาง

สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ

 โดยราคาที่เก่ียวเนื่องกับหมวดท่องเที่ยว อาทิ โรงแรม

และการพักผ่อน และตั๋วเคร่ืองบิน จะยังมีแนวโน้มขยายตัว

สูงจากผลดีของการเปิดเศรษฐกิจ นอกจากนี้ หมวดที่พักอาศัย 

ซ่ึงมีน�้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้อมากที่สุด (~33%) ยังมีแนวโน้ม

แผนภาพท่ี 23: ราคาหมวดท่ีเก่ียวเน่ืองกับการท่องเท่ียว อาทิ โรงแรมและต๋ัวเคร่ืองบิน จะยังขยายตัวสูง 

รวมถึงหมวดท่ีพักอาศัย (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีแดง) ท่ีได้แรงหนุนจากตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งและราคา

บ้านท่ีขยายตัวสูง

Note: (%) indicates weigh in CPI basket.

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

 

แผนภาพที่ 24: ราคาอาหาร, ราคาน�้ามัน และราคาปุ๋ย มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงท่ามกลางสงครามที่ยืดเยื้อ

Note: (%) indicates weigh in CPI basket. 

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

 

เพ่ิมข้ึน จากแรงหนุนของตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง (การจ้าง

งานยังเพ่ิมข้ึนและค่าจ้างยังขยายตัวสูง) ประกอบกับราคา

บ้านที่อยู ่ในระดับสูงมาก (ราคาบ้านใช้เวลาในการส่งผ่าน

มาที่เงินเฟ้อราว 6 เดือน)
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3. ปัญหา Supply disruptions ที่เกิดข้ึนนับตั้งแต่วิกฤต COVID-19 ยังคงไม่คลี่คลาย ซ่ึงจะยังส่ง

ผลกระทบให้ราคาสินค้าบางกลุ่ม อาทิ รถยนต์และเคร่ืองใช้ในบ้านยังคงอยู่ในระดับสูง ทั้งนี้ ราคา

รถยนต์มือสองที่นับเป็นปัจจัยหนุนหลักให้เงินเฟ้อพุ่งข้ึนอย่างมากในปี 2021 เร่ิมชะลอตัวลงใน

ปัจจุบัน แต่ก็ยังอยู่ในระดับสูงอย่างมาก

แผนภาพที่ 25: ปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลายจะยังหนุนให้ราคาสินค้าในกลุ่มรถยนต์และเครื่อง

ใช้ในบ้านยังคงอยู่ในระดับสูง

Note: (%) indicates weigh in CPI basket.

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

 

แผนภาพที่ 26: แรงกดดันเงินเฟ้อจากฝั่งอุปสงค์จะยังคงอยู่ในระดับสูงตามตลาดแรงงานที่ยังฟื้นตัวดี

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

 

 นอกจากนี้ ก�าลังซ้ือของผู้บริโภคมีแนวโน้มที่ดีต่อเนื่อง 

สะท้อนจากตลาดแรงงานที่ฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่อง อีกทั้งค่าจ้างก็

ยังขยายตัวในระดับสูง ดังนั้น แรงกดดันเงินเฟ้อจากฝั่งอุปสงค์ 

(Demand-pull) จะยังคงสูงอยู่
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 ด้านคาดการณ์เงินเฟ้อทั้งในระยะสั้นและระยะยาวยัง

อยู่ในระดับสูง สะท้อนถึงมุมมองของผู้บริโภค, ภาคธุรกิจ และ

ตลาดการเงินต่อถาวะเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า โดยเฉพาะคาด

การณ์เงินเฟ้อของผู้บริโภคที่มีการปรับเพ่ิมข้ึนในผลส�ารวจล่าสุด

ในเดือน มิ.ย. โดยคาดการณ์เงินเฟ้อระยะส้ัน (1 ปีข้างหน้า) 

Fed ปรับข้ึนดอกเบีย้ 75bps มากสุดต้ังแต่ปี 1994 และชีจ้ะ

ปรับข้ึนต่อเน่ืองอีก 175bps ในปีน้ี สู่ระดับ 3.25-3.50%

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณนโยบายการ

เงินที่เข้มงวดมากขึ้นในการประชุมวันที่ 14-15 มิ.ย. โดยมีมติ 

10-1 ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 75bps สู่ระดับ 1.50-1.75% ซึ่ง

นับเป็นการปรับขึ้นในอัตรามากสุดนับตั้งแต่ปี 1994 โดยมีนาง 

Esther George ประธาน Fed สาขา Kansas City ที่โหวตต่าง 

โดยต้องการปรับดอกเบี้ยขึ้นเพียง 50bps

 การปรับข้ึนดอกเบีย้ในอตัรา 75bps เป็นไปตามคาดการณ์

ของตลาดที่เพิ่งปรับการคาดการณ์ (เดิมตลาดคาด Fed จะปรับ

ขึ้นในอัตรา 50bps) หลังจากในวันที่ 10 มิ.ย. ตัวเลขเงินเฟ้อ 

CPI เดอืน พ.ค. ออกมาเร่งตวัข้ึนสวนคาด ประกอบกับคาดการณ์

เงินเฟ้อระยะยาว (5-10 ปี ข้างหน้า) ของผู้บริโภคโดย U. of 

Michigan ทีป่รับตวัเพ่ิมข้ึนเป็น 3.3% สูงสุดนบัตัง้แต่ปี 2008 โดย

นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงการณ์หลังการ

ประชุมว่า ทั้งสองรายงานดังกล่าวเป็นปัจจัยที่ท�าให้ Fed ตัดสิน

ใจขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 75bps และระบุเพิ่มเติมว่าการปรับขึ้น

ดอกเบี้ยในอัตรา 75bps อีกครั้ง หรือ 50bps มีความเป็นไปได้

ในการประชุมครั้งถัดไป (26-27 ก.ค.)

เพ่ิมข้ึนเป็น 5.4% (vs. 5.3% เดือนก่อน) และระยะยาว (5-10 

ปีข้างหน้า) เพิ่มข้ึนเป็น 3.3% (vs. 3.0% เดือนก่อน) สูงสุดนับ

ตัง้แต่ปี 2008 ซ่ึงนบัเป็นสิง่ทีส่ร้างความกังวลให้กับ Fed และอาจ

ท�าให้ Fed ต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่อง เพื่อท�าให้เงินเฟ้อใน

ระยะข้างหน้าชะลอลง โดยจะพูดถึงเพิ่มเติมในหัวข้อถัดไป

แผนภาพที่ 27: คาดการณ์เงินเฟ้อทั้งในระยะสั้นและระยะยาวอยู่ในระดับสูง

Note: 1\ Represent businesses of various sizes headquartered within the Sixed District, which 

encompasses Alabama, Florida, Georgia, and sections of Louisiana, Mississippi, and Tennessee.

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

 

 อย่างไรก็ดี นาย Powell กล่าวว่า การปรับขึ้นดอกเบี้ยใน

อัตราสูงถึง 75bps ไม่ใช่เรื่องปกติ และไม่คิดว่าการปรับขึ้นใน

อัตราดังกล่าวจะกลายเป็นเรื่องธรรมดาในระยะข้างหน้า ซึ่งนับ

เป็นการส่งสัญญาณว่า Fed จะไม่ปรับดอกเบีย้ข้ึนในอตัรา 75bps 

ต่อเนือ่ง นอกจากนี ้ยงัไม่มกีารระบถึุงการปรับข้ึนในอตัรามากถึง 

100bps ซึ่งช่วยคลายความกังวลให้กับตลาดว่า Fed จะไม่ปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยอย่างเข้มงวดมากไปกว่านี้

 ด้านแนวโน้มของดอกเบีย้หรือ Dot plot ช้ี Fed จะปรับข้ึน

ดอกเบี้ยสู่ระดับ 3.25-3.50% ณ สิ้นปีนี้ หรือปรับขึ้นอีก 175bps 

(ซึ่ง Hawkish กว่าเดิมมาก เมื่อเดือน มี.ค. ยังระบุว่าจะปรับขึ้น

ดอกเบีย้แตะระดบับ 1.75-2.00% เท่านัน้) ส�าหรับปี 2023F คาด

จะปรับขึ้นแตะระดับ 3.50-3.75% และลดลงอยู่ที่ระดับ 3.25-

3.50% ในปี 2024F โดยคาดการณ์ดอกเบี้ยระยะยาว (Longer-

run rate) ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 2.5% จากเดิมอยู่ที่ 2.4%

 สอดรับกับมุมมองดอกเบี้ยที่ Hawkish ขึ้นอย่างมาก Fed 

ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อ PCE ปีนีข้ึ้นมากเป็น 5.2% (จากทีค่าด 

4.3% ในเดือน มี.ค.) ขณะที่ปรับลดคาดการณ์ปี 2023-2024F 

ลงปีละ -0.1ppt เป็น 2.6% และ 2.2% ตามล�าดับ ขณะที่ปรับ

ลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงมากเป็น 1.7% (จากที่คาด 2.8% ใน

เดือน มี.ค.)
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 ส�าหรับปี 2023F คาด 1.7% (-0.5ppt) และปี 2024F คาด 

1.9% (-0.1ppt) นอกจากนี ้ยงัได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์อตัราการว่าง

งาน (Unemployment rate) โดยคาดปีนี้ที่ 3.7% (เดิม 3.5%), 

ปี 2023F ที่ 3.9% (เดิม 3.5%) และปี 2024F ที่ 4.1% (เดิม 

3.6%) ซึ่งสะท้อนภาพเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงมากกว่า

ที่เคยคาดการณ์ไว้จากการปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างเข้มงวด

  ด้านกระบวนการลดขนาดงบดลุ (Balance Sheet run off 

หรือ QT) Fed จะยังยึดตามแผนเดิมเมื่อเดือน พ.ค. คือ ในช่วง

เดอืน ม.ิย.-ส.ค. จะเร่ิมลดขนาดงบดลุในอตัราเดอืนละ 4.75 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (แบ่งเป็น Treasury เดือนละ 3.0 หมื่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ และ MBS เดือนละ 1.75 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ) และตั้งแต่เดือน ก.ย. เป็นต้นไป จะลดขนาดงบดุลที่

ระดับ 9.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (แบ่งเป็น Treasury เดือน

ละ 6.0 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ MBS เดือนละ 3.5 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

 เงินเฟ้อที่ยังไม่มีแนวโน้มชะลอตัวลงกลับเข้าสู่เป้าหมาย 

2% ได้เร็ว นับเป็นแรงกดดันส�าคัญให้ Fed ต้องเร่งปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยต่อเนื่อง โดย Dot plot ล่าสุดชี้ Fed จะปรับขึ้น

ดอกเบี้ยอีก 175bps ในปีนี้ สู่ระดับ 3.25-3.50% โดยการปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยจนแตะระดับดังกล่าว ณ สิ้นปี สามารถด�าเนินการได้

หลายแบบ แต่เรามองว่ามีความเป็นไปได้สูงที่ Fed จะปรับขึ้น

ดอกเบี้ยในอัตรา 75bps ต่อเนื่องในการประชุมเดือน ก.ค.ด้วย 

ก่อนที่จะลดลงเป็นอัตรา 50bps ในการประชุมเดือน ก.ย. และ

เป็นอัตราปกติที่ 25bps ในการประชุมเดือน พ.ย. และ ธ.ค.

 แนวโน้มการปรับข้ึนดอกเบีย้ทีเ่ข้มงวดข้ึนอย่างมากนบัเป็น

ความเสีย่งต่อเศรษฐกิจให้ชะลอลงอย่างรวดเร็วจนอาจเข้าสูภ่าวะ 

Recession ได้ ซ่ึงต้องตดิตามพฒันาการตวัเลขเศรษฐกิจต่อจาก

นีอ้ย่างใกล้ชิด โดย Bloomberg Economics มองว่า ความเส่ียง

ในการเกิด Recession ต้นปี 2024F มีโอกาสเพิ่มขึ้นเป็น 72% 

เพิ่มขึ้นอย่างมากจากที่ประเมินในเดือน เม.ย. ที่ 45%

 

แผนภาพที่ 28: Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลง -1.1ppt เป็น 1.7% ขณะที่ปรับเงินเฟ้อ PCE ปีนี้ขึ้น 

+0.9ppt เป็น 5.2% นอกจากนี้ ยังได้ปรับเพิ่มคาดการณ์อัตราการว่างงานของปี 2022-2024F อยู่ที่ 3.7%, 

3.9% และ 4.1% ตามล�าดับ

ที่มา: Federal Reserves
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แผนภาพที่ 30: ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed Funds Futures) คาด Fed จะปรับดอกเบี้ยต่อเนื่องขึ้นแตะ 3.5% 

ณ สิ้นปีนี้ และท�าจุดสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ราว 3.9% ในไตรมาส 2/2023

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

 

 

แผนภาพที่ 29: Dot plot ล่าสุดชี้ว่า Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยสู่ระดับ 3.25-3.50% ณ สิ้นปีนี้ หรือปรับขึ้นอีก 

175bps และจะอยู่ที่ระดับ 3.50-3.75% ในปี 2023F ก่อนที่จะลดลงอยู่ที่ 3.25-3.50% ในปี 2024F

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยูโรโซนโดยรวมยังฟื้นตัวได้ดีแม้จะเผชิญเงินเฟ้อท่ีสูงอย่างมาก	 โดยเครื่องช้ีวัดผู้บริโภคท้ังความ
เช่ือม่ันและยอดค้าปลีกปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย	 อย่างไรก็ดี	 กิจกรรมภาคการผลิตยังแผ่วลงต่อเน่ืองและภาคบริการ
ส่งสัญญาณแผ่วลงเป็นครั้งแรกในรอบ	4	เดือน	มองไปข้างหน้า	สงครามรัสเซีย-ยูเครนยังเป็นความเสี่ยงหลักต่อ
เศรษฐกิจผ่านความไม่แน่นอนด้านพลังงาน	นอกจากน้ี	แผนการลดการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซีย	“REPowerEU”	
ได้มีความเข้มงวดมากขึ้นจากที่เปิดเผยในเดือน	 มี.ค.	 โดยนอกเหนือจากการตั้งเป้าลดการน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียลง	
2	ใน	3	ปีน้ี	ยังมีการคว�่าบาตรถ่านหินและน�้ามันอีกด้วย	ดังน้ันต้องติดตามการบริหารจัดการพลังงานอย่างใกล้ชิด
เนื่องจากจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้ออย่างมีนัยยะ	ด้านนโยบายการเงิน	ECB	ส่งสัญญาณเข้มงวดขึ้น
ชัดเจนในการประชุมวันท่ี	9	มิ.ย.	โดยประกาศยุติการท�า	QE	สิ้นเดือน	มิ.ย.	และจะปรับขึ้นดอกเบ้ีย	25bps	ในเดือน	
ก.ค.	ขณะที่อาจปรับขึ้นดอกเบ้ียในอัตราท่ีมากกว่านั้นในการประชุมเดือน	ก.ย.	เพื่อกดเงินเฟ้อท่ียังมีความเส่ียงโน้ม
ไปทางด้านสูง

เศรษฐกิจโดยรวมยังฟื้นตัวได้ดี แต่ความเสี่ยงยังโน้มไปทาง

ด้านต�่าจากประเด็นพลังงาน

 เศรษฐกิจยูโรโซนโดยรวมยังฟื้นตัวได้ดี แม้จะเผชิญกับ

ภาวะเงินเฟ้อสูงและความไม่แน่นอนจากสงครามรัสเซีย-ยูเครน 

โดยยอดค้าปลกี (Retail Sales) ซ่ึงช้ีวัดการใช้จ่ายของผูบ้ริโภค

ยงัขยายตวัดทีี ่3.9% YoY ในเดอืน เม.ย. (vs. 1.6% เดอืนก่อน) 

ขณะทีค่วามเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) ฟ้ืนตวั

ข้ึนเลก็น้อย (+0.9 จดุ เป็น -21.1 จดุ) ในเดอืน พ.ค. อย่างไรก็ดี 

เคร่ืองช้ีวัดความเช่ือมัน่ภาคธรุกิจอย่าง PMI เดอืน พ.ค. สะท้อน

ภาคบริการทีช่ะลอลงเป็นคร้ังแรกในรอบ 4 เดอืน (-1.6 จดุ เป็น 

56.1 จดุ) ขณะทีภ่าคการผลติชะลอลงต่อเน่ืองนบัตัง้แต่สงคราม

รัสเซีย-ยูเครนปะทใุนปลายเดอืน ก.พ. สู่ระดบัต�า่สุดตัง้แต่เดอืน 

ก.ย. 2020 ที ่54.6 จดุ

 มองไปข้างหน้า สงครามรัสเซีย-ยูเครนยังเป็นความเสี่ยง

หลักต่อเศรษฐกิจผ่านความไม่แน่นอนด้านพลังงาน โดยเฉพาะ

ก๊าซธรรมชาติ ขณะที่การใช้จ่ายของผู้บริโภคมีแนวโน้มชะลอ

ลงท่ามกลางเงินเฟ้อทีพุ่่งข้ึนท�าจดุสงูสุดใหม่ต่อเนือ่ง (8.1% YoY 

เดือน พ.ค.) และสภาวะเศรษฐกิจที่มีความไม่แน่นอนสูง โดย

หากรัสเซียระงบัการส่งออกพลงังานมาให้ หรือเกิดการคว�า่บาตร

พลงังานจากรัสเซียทัง้หมด เศรษฐกิจของยโูรโซนอาจชะลอลงจน

เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) เนื่องจากภาคการผลิตจะหยุด

ชะงกั โดยเฉพาะกลุม่ทีใ่ช้พลงังานเยอะ (Energy-intensive) อาทิ 

เคมีภัณฑ์, เหล็ก, กระดาษ, อาหาร และรถยนต์

แผนภาพท่ี 31: กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังฟ้ืนตัวดี แม้เผชญิปัญหาเงนิเฟ้อสูงและความไม่แน่นอนจากสงคราม 

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ด้านสภานการณ์ก๊าซในยุโรปดดูข้ึีน หลงัได้น�าเข้าก๊าซ LNG 

จ�านวนมากนับตั้งแต่เดือน มี.ค. ส่งผลให้ปริมาณก๊าซในคลังของ

ยุโรปเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วสู่ระดับ 45% ของความจุ ณ สิ้นเดือน 

พ.ค. นอกจากนี้ ฤดูร้อนที่มาถึง (เดือน มิ.ย.-ก.ย.) จะเป็นช่วง

แผนภาพที่ 32: ปริมาณก๊าซคลังของยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ที่ 45% ของความจุ และน่าจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 80% 

ของความจุ ภายในวันที่ 1 พ.ย. ตามที่ EU ตั้งเป้าไว้

ที่มา: Bloomberg, Gas Infrastructure Europe, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 33: ราคาก๊าซปรับลดลงหลงัประเด็นขาดแคลนก๊าซคลีค่ลายลง อย่างไรก็ดี ราคาน�า้มนัเพ่ิมข้ึนแตะ 

120 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาร์เรล ส่วนหนึ่งจากการที่ยุโรปประกาศคว�่าบาตรน�้ามันจากรัสเซีย

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

 

ที่อุปสงค์ในก๊าซต�่า ดังนั้น เราคาดว่าจะท�าให้ปริมาณก๊าซในคลัง

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องและขยับขึ้นมาสู่ระดับ 80% ของความจุ ภายใน

วันที่ 1 พ.ย. ได้ตามเป้าหมายที่ EU วางไว้

 สถานการณ์ด้านก๊าซในยุโรปที่ดูดีข้ึนช่วยคลายความ

กังวลประเด็นการขาดแคลนก๊าซ และท�าให้ราคาก๊าซปรับตัว

ลดลง อย่างไรก็ดี ราคาน�้ามันกลับมาเพ่ิมข้ึนอยู่เหนือระดับ 

120 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อีกคร้ัง หลัง EU อนุมัติการ

คว�่าบาตรน�้ามันจากรัสเซียเมื่อต้นเดือน มิ.ย. โดยจะอธิบาย

เพ่ิมเติมในหัวข้อถัดไป
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แผนลดการพ่ึงพาพลังงานจากรัสเซียหรือ REPowerEU 

มีความเข้มงวดมากข้ึน ซึ่งนับเป็นความเส่ียงต่อเศรษฐกิจ

และเงินเฟ้อ

 แผนการลดการพึง่พาพลงังานจากรัสเซีย หรือ REPowerEU 

มีความเข้มงวดมากข้ึน เมื่อเทียบกับแผนท่ีมีการเปิดเผยคร้ัง

แรกในช่วงต้นเดือน มี.ค. โดยแผนในช่วงแรก EU ตั้งเป้า

เพียงจะลดการน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียลงราว 2 ใน 3 หรือ 

101.5 พันล้านลูกบาศก์เมตร และทยอยลดการน�าเข้าพลังงาน

ฟอสซิลทุกอย่าง (ก๊าซ, น�้ามัน และถ่านหิน) จากรัสเซียภายใน

ปี 2027 (รายละเอียดเพิ่มเติมใน TIPS ฉบับเดือน May)

 หลังจากนั้นในวันที่ 8 เม.ย. EU ก็ได้ประกาศคว�่าบาตร

ถ่านหินจากรัสเซีย ซ่ึงจะมีผลบังคับใช้ในเดือน ส.ค. และในวัน

ที่ 2 มิ.ย. ได้ประกาศคว�่าบาตรน�้ามันจากรัสเซียที่ขนส่งมาทาง

เรือ (คิดเป็นสัดส่วนน�้ามันทั้งหมดราว 90%) โดยจะยุติน�าเข้า

น�้ามันดิบภายใน 6 เดือน (หรือ เดือน ธ.ค.) และยุติการน�าเข้า

 EU ประเมนิว่าจะต้องใช้เมด็เงินลงทุนราว 3 แสนล้านยโูร 

ภายในปี 2030 โดยหลกัจะเป็นการลงทนุในพลังงานทางเลอืกและ

ไฮโดรเจน (1.13 แสนล้านยโูร) และการลงทนุเพ่ือเพ่ิมประสิทธภิาพ

ในการใช้พลงังานและเพ่ิมป๊ัมความร้อน (5.6 หมืน่ล้านยโูร) ส่วน

เมด็เงินลงทนุเพ่ือหนนุเร่ืองก๊าซจะอยู่ทีร่าว 1.0 หมืน่ล้านยโูร และ

แผนภาพที่ 34: แผนการลดการพึ่งพาพลังงานจากรัสเซีย หรือ REPowerEU มีความเข้มงวดมากขึ้น โดยนอก

เหนือจากการลดน�าเข้าก๊าซจากรัสเซียลง 2 ใน 3 ปีนี้ ยังมีการคว�่าบาตรถ่านหินและน�้ามันด้วย

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

 

น�้ามันสังเคราะห์ภายใน 8 เดือน (ราวเดือน ก.พ. 2023) โดย 

EU ได้ละเว้นการน�าเข้าน�้ามันที่ขนส่งมาทางท่อเป็นการช่ัวคราว 

เพ่ือให้ฮังการีเห็นชอบการคว�่าบาตรดังกล่าว ทั้งนี้ มาตรการคว�่า

บาตรจะต้องได้รับการอนุมัติอย่างเป็นเอกฉันท์จากสมาชิก EU 

ทั้ง 27 ประเทศ

 ขณะที่การชดเชยพลังงานจากรัสเซีย ในระยะสั้นจะมุ่ง

เน้นไปที่การหาแหล่งอุปทานอื่นๆ, การปรับพฤติกรรมการบริโภค

พลงังานทัง้ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ, การเพ่ิมผลผลติพลงังาน

ชีวภาพ และการเร่งด�าเนินโครงการพลังงานแสงอาทิตย์และ

พลังงานลม ส่วนในระยะยาวจะเร่งการลงทุนพลังงานทางเลือก 

โดยจะนับเป็นส่วนหนึ่งในกองทุน EU Recovery Fund, การเร่ง

เพ่ิมสดัส่วนการใช้พลงังงานทางเลอืกให้เป็น 45% ในการบริโภค

พลงังานทั้งหมดภายในปี 2030 (จากเปา้เดิมที่ 40%) และตั้งเป้า

เพิ่มประสิทธิภาพในการใช้พลังงานที่ 13% ภายในปี 2030 (จาก

เป้าเดิมที่ 9%) 

น�้ามันราว 2.0 พันล้านยูโร ซ่ึงแหล่งเงินลงทุนหลักจะมาจาก

เม็ดเงินที่เหลือในกองทุน EU Recovery Fund (ส่วนที่เป็นเงิน

กู้ดอกเบีย้ต�า่ทีย่งัไม่มปีระเทศใดขอ) ราว 2.25 แสนล้านยโูร และ

เงินให้เปล่า (Grants) ที่โอนย้ายมาจากโครงการอื่นๆ ของ EU 

เช่น Cohesion Funds ราว 5.5 หมื่นล้านยูโร
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 แผนการลดการพ่ึงพาพลงังานจากรัสเซียทีม่คีวามเข้มงวด

มากข้ึนนบัเป็นความเส่ียงต่อเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อของยโุรป โดย

เฉพาะการหาแหล่งอุปทานอื่นๆ มาทดแทน ซึ่งจะท�าให้ต้นทุน

ด้านพลังงานสูงขึ้น อีกทั้ง ยังมีความเสี่ยงที่อาจจัดหาอุปทานไม่

ได้ตามคาด ดังนั้น การบริหารจัดการพลังงานนับเป็นสิ่งส�าคัญที่

ต้องจับตาอย่างใกล้ชิด

ECB ส่งสัญญาณเข้มงวดขึ้นชัดเจนท่ามกลางเงินเฟ้อที่ยังมี

ความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง โดยจะยุติ QE สิ้นเดือน มิ.ย. 

และจะปรับดอกเบี้ยขึ้น 25bps ในเดือน ก.ค. ขณะที่ระบุอาจ

ปรับขึ้นมากถึง 50bps ในเดือน ก.ย.

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติเป็นเอกฉันท์ยุติการเข้า

ซ้ือสินทรัพย์แบบปกติหรือ APP นับตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. และระบุ

จะปรับข้ึนดอกเบี้ยในอัตรา 25bps ในการประชุมคร้ังถัดไปวัน

ที่ 21 ก.ค. ซ่ึงจะนับเป็นการปรับดอกเบี้ยข้ึนคร้ังแรกในรอบกว่า 

11 ปี ตามการคาดการณ์ของตลาด โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ย

นโยบายของ ECB อยู่ที่ -0.5% ส�าหรับ Deposit rate, 0.0% 

ส�าหรับ Main Refinancing rate และ 0.25% ส�าหรับ Marginal 

Lending rate

 อย่างไรก็ดี ECB มีท่าที Hawkish กว่าที่ตลาดคาดไว้ 

โดยได้ระบุถึงความจ�าเป็นที่อาจต้องปรับดอกเบี้ยข้ึนในอัตรา

ที่มากกว่า 25bps ในการประชุมเดือน ก.ย. หากเงินเฟ้อ

ในระยะกลางสูงกว่าท่ีได้คาดการณ์ไว้ในปัจจุบัน (ECB คาด

แผนภาพที่ 35: EU ประเมินจะต้องใช้เม็ดเงินลงทุนราว 3 แสนล้านยูโร ภายในปี 2030 โดยแหล่งเงินลงทุน

หลักจะมากจากการน�าเม็ดเงินที่เหลือในกองทุน EU Recovery Fund

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

 

เงินเฟ้อปี 2024F ที่ 2.1%) ซึ่งนับเป็นการส่งสัญญาณถึงการ

ขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 50bps สูงกว่าที่ตลาดคาดว่า ECB จะปรับ

ดอกเบี้ยขึ้นต่อเนื่องในอัตรา 25bps เท่านั้น ส�าหรับการประชุม

หลงัจากเดอืน ก.ย. ECB มองการทยอยปรับดอกเบีย้ข้ึนต่ออย่าง

ค่อยเป็นค่อยไป (Gradual but sustained) นั้นมีความเหมาะสม

 สอดรับกับการส่งสัญญาณแนวทางนโยบายที่จะเข้มงวด

ชัดเจน ECB ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อ (HICP) ปีนี้ขึ้น เป็น 

6.8% จากเดิมในเดือน มี.ค. ที่คาด 5.1% (ECB ระบุหากนับ

รวมเงินเฟ้อเดือน พ.ค. ที่ขยายตัวถึง 8.1% เข้าไปในประมาณ

การด้วยแล้ว เงินเฟ้อทั่วไปจะขยายตัวเฉลี่ย 7.1% ในปีนี้) ขณะ

ที่คาดเงินเฟ้อปี 2023F ที่ 3.5% (เดิม 2.1%) และปี 2024F ที่ 

2.1% (เดิม 1.9%) กล่าวคือมองเงินเฟ้ออยู่เหนือเป้า 2% ตลอด

ช่วงของการประมาณการ โดยนาง Christine Lagarde ประธาน 

ECB ระบใุนแถลงการณ์หลงัการประชุมว่าเงนิเฟ้อยงัมคีวามเสีย่ง

โน้มไปทางด้านสูง

 ด้านเศรษฐกิจ ECB ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเป็น 

2.8% (จากเดิมที่คาด 3.7%) และปี 2023F ลงเป็น 2.1% 

(เดิม 2.8%) ท่ามกลางผลกระทบด้านการค้า ราคาพลังงานที่สูง 

และความเช่ือมัน่ทีอ่่อนแอ ส่วนปี 2024F ปรับเพ่ิมเป็น 2.1% (เดมิ 

1.6%) โดยนาง Lagarde ระบเุศรษฐกิจยโูรโซนจะยงัคงขยายตวั

จากแรงหนนุของการเปิดเศรษฐกิจจาก COVID-19 ตลาดแรงงาน

ที่แขง็แกร่ง รวมถึงมาตรการช่วยเหลือทางการคลัง และการเกบ็

ออมของผู้บริโภคในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19
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แผนภาพ 37: ECB ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อต่อเน่ือง โดยคาดเงินเฟ้อท่ัวไปจะขยายตัวเฉลี่ย 6.8% ปีน้ี 

และอยู่เหนือเป้า 2% ไปจนถึงปี 2024F ขณะท่ีระบุจะข้ึนดอกเบี้ย 25bps ในเดือน ก.ค. และอาจข้ึนในอัตรา

ท่ีมากกว่าน้ันในเดือน ก.ย.

Note: 1\ Late May and April are according to economist surveyed by Bloomberg. 

2\ ECB June’s projections. 

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

แผนภาพท่ี 36: เงนิเฟ้อเดือน พ.ค. ท�าจดุสูงสุดใหม่ท่ี 8.1% และในระยะข้างหน้ายังมคีวามเส่ียงโน้มไปทางด้าน

สูงจากประเด็นราคาพลงังาน ท�าให้คณะกรรมการ ECB บางท่านมกีารพูดถงึการปรับดอกเบีย้ข้ึนในอัตรา 50bps 

ที่มา: Bloomberg, Eurostat, Financial Times, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ทัง้นี ้ECB ยังคงระบุจะท�าการลงทนุซ�า้ (Reinvestment) 

ในพันธบตัรทีค่รบก�าหนดอายท่ีุได้ซ้ือผ่านมาตรการ APP ต่อเนือ่ง

หลงัจากทีม่กีารปรับข้ึนดอกเบ้ียและยาวนานตราบเท่าทีจ่�าเป็นเพ่ือ

รักษาสภาวะทางการเงนิให้ผ่อนคลาย ส่วนพันธบตัรทีเ่ข้าซ้ือผ่าน

มาตรการ PEPP (ยุตลิงในเดอืน ม.ีค.) ทีค่รบก�าหนดอาย ุยงัคง

ระบจุะลงทนุซ�า้อย่างน้อยไปจนถึงสิน้ปี 2024 และอาจมกีารเพิม่

ความยดืหยุน่ในการซ้ือคืนทัง้ช่วงเวลา กลุ่มสินทรัพย์ และประเทศ 

ในกรณีที่ตลาดการเงินกลับมามีปัญหา (Renewed market 

fragmentation) รวมถึงการน�ามาตรการ PEPP กลบัมาใช้ใหม่

 เงินเฟ้อท่ียังมีความเส่ียงไปทางด้านสูงจากประเด็นราคา

พลังงานนับเป็นแรงกดดันหลักให้ ECB เร่งถอนนโยบายผ่อน

คลายทางการเงิน โดยเราคาด ECB จะปรับดอกเบี้ยขึ้นต่อเนื่อง

ใน 4 รอบการประชุมที่เหลือปีนี้ อย่างน้อย 100bps หรือครั้งละ 

25bps โดยในเดือน ก.ย. อาจปรับขึ้นถึง 50bps หากประมาณ

การเงินเฟ้อปี 2024F ณ ขณะนั้นออกมาสูงกว่าที่คาดในปัจจุบัน

ที่ 2.1%
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 อตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นแนวโน้มขาข้ึน นบัเป็นความเส่ียงต่อ

ประเทศในกลุม่ทีอ่่อนแอและมรีะดบัหน้ีสาธารณะทีส่งู อาท ิอติาลี 

สเปน และโปรตุเกส ซึ่งอาจท�าให้ ECB อาจมีการออกมาตรการ

ลดทอนผลกระทบดังกล่าวในระยะข้างหน้า จากปัจจุบันที่ระบุ

แผนภาพ 38: อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในแนวโน้มขาขึ้น นับเป็นความเสี่ยงต่อประเทศในกลุ่มที่อ่อนแอและมีระดับ

หนี้สาธารณะสูง อาทิ อิตาลี สเปน และโปรตุเกส

Note: 1\ WEO April 2022. 2\ As of 9 Jun.

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

 

เพียงว่าจะเพิ่มความยืดหยุ่นในการลงทุนซ�้า ทั้งช่วงเวลา กลุ่ม

สินทรัพย์ และประเทศ ในกรณีที่ตลาดการเงินกลับมามีปัญหา 

(Renewed market fragmentation) รวมถึงการน�ามาตรการ 

PEPP กลับมาใช้ใหม่
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เศรษฐกิจจีน
	 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นหลังมีการผ่อนคลายมาตรการ	Lockdown	และแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท้ัง	33	มาตรการ	ซึ่งครอบคลุมการงดภาษีในรูปแบบต่างๆ,	การชะลอการจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้น,	มาตรการ
กระตุ้นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน,	 การลดภาษีซื้อรถยนต์,	 การสนับสนุนการผลิตถ่านหิน,	 การลดกฎเกณฑ์ด้าน
การเดินทางเพื่อให้ห่วงโซ่อุปทานไม่หยุดชะงัก	และมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย	รวมถึงการลดดอกเบี้ย	LPR	
5	ปี	เพื่อกระตุ้นภาคอสังหาริมทรัพย์	อย่างไรก็ตาม	ตัวเลขเศรษฐกิจของจีนยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจากนโยบาย	
Zero-COVID	โดยยังมีความเสี่ยงท่ีการแพร่ระบาดรอบใหม่อาจน�าไปสู่การ	Lockdown	อีกในอนาคต	ซึ่งจะส่งผล
ให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจท้ังในภาคบริการและภาคการผลิตต้องหยุดชะงักลง	 ท�าให้ตลาดมองว่าในปีน้ีเศรษฐกิจจะ
เติบโตเพียง	4.5%	เท่าน้ัน	ซ่ึงห่างจากเป้าหมายท่ี	5.5%	ค่อนข้างมาก

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน พ.ค. ของจีนปรับตัวดีขึ้นกว่าที่ตลาด

คาด แต่ยังอ่อนแอจากมาตรการ Zero-COVID

 กิจกรรมในภาคการผลิตในเดือน พ.ค. ฟื้นตัวขึ้นหลัง

สถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายลงท�าให้มีการยกเลิกการ 

Lockdown ใน Shanghai และ Beijing โดยดัชนีผู้จัดการฝ่าย

จัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing 

PMI) เดือน พ.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.2 จุด เป็น 49.6 จุด สูง

กว่าตลาดคาดที่ 49.0 จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +5.9 จุด เป็น 47.8 

จดุ สูงกว่าตลาดคาดที ่45.5 จดุ จากดชันภีาคบริการทีป่รับตวัเพ่ิม

ขึ้น 7.1 จุด เป็น 47.1 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง

เล็กน้อย -0.5 จุด เป็น 52.2 จุด 

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

พ.ค. หดตัวลดลงที่ -6.7% YoY จาก -11.1% ในเดือนก่อน และ

ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ -7.1% น�าโดยยอดขายรถยนต์ (-16.0% vs. 

-31.6% เดือนก่อน), เครื่องประดับ (-15.5% vs. -26.7% เดือน

ก่อน) และร้านอาหาร (-21.1% vs. -22.7% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

พลกิกลบัมาขยายตวั 0.7% YoY จากทีห่ดตวั -2.9% ในเดอืนก่อน 

และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่-0.9% น�าโดยผลผลติรถยนต์ (-7.0% vs. 

-31.8% เดือนก่อน), แผงวงจรรวม (-10.4% vs. -12.1% เดือน

ก่อน), อุปกรณ์สื่อสารและคอมพิวเตอร์ (7.3% vs. 4.9% เดือน

ก่อน) และรถยนต์ไฟฟ้า (108.3% vs. 42.2% เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

พ.ค. ขยายตัว 16.9% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 3.9% ในเดือนก่อน 

ดีกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 8.0% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) 

ขยายตัว 4.1% YoY จากที่ทรงตัวในเดือนก่อนและดีกว่าที่ตลาด

คาดที ่2.8% ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน พ.ค. เกินดลุ USD78.76bn 

เพิ่มขึ้นจาก USD57.70bn ในเดือนก่อน

 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

ชะลอตัวลงเป็น 6.2% YoY YTD จาก 6.8% ในเดือนก่อน แต่

ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 6.0% โดยการลงทุนชะลอตัวลงในภาคการ

ผลิต (10.6% vs.12.2% เดือนก่อน) และหดตัวต่อเนื่องในภาค

อสังหาริมทรัพย์ (-4.0% vs. -2.7% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุน

โครงสร้างพื้นฐาน (6.7% vs. 6.5% เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น การ

ลงทนุชะลอตวัลงทัง้ในส่วนของการลงทนุของธรุกิจเอกชน (4.1% 

vs. 5.3% เดือนก่อน) และการลงทุนของธุรกิจภาครัฐ (SOEs) 

(8.5% vs. 9.1% เดือนก่อน)
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จีนมีการกระตุ ้นเศรษฐกิจในหลายช ่องทางเพ่ือรักษา

เสถียรภาพของเศรษฐกิจ

 PBOC ได้ประกาศลด 5-year LPR 15bps ในวันที่ 20 

พ.ค. เป็น 4.45% จาก 4.60% ก่อนหน้านี้ การปรับลดนี้แสดง

ถึงความต้องการในการกระตุ ้นภาคอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมเติม 

เนื่องจากดอกเบี้ย 5-year LPR เป็นดอกเบี้ยอ้างอิงส�าหรับการกู้

บ้าน นอกจากนี ้รัฐบาลท้องถ่ินได้ประกาศผ่อนคลายนโยบายด้าน

อสังหาริมทรัพย์ เช่น เมือง Xuzhou และ Guiyang ประกาศ

ลดอัตราส่วนเงินดาวน์ส�าหรับบ้านหลังแรก

 นอกจากนี ้ทางการจนีได้ประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ 

33 มาตรการ ในวันที ่23 พ.ค. ทีผ่่านมา ซ่ึงครอบคลมุการงดภาษี

ในรูปแบบต่างๆ, การชะลอการจ่ายดอกเบ้ียและเงินต้น, มาตรการ

กระตุน้การลงทนุและบริโภค, การสนับสนุนการผลติถ่านหนิ, การ

ลดกฎเกณฑ์ด้านการเดินทางเพื่อให้ห่วงโซ่อุปทานไม่หยุดชะงัก 

และมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย

แผนภาพ 39: ตัวเลขเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นหลังจากการคลาย Lockdown ใน Shanghai และ Beijing

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

 

 ทั้งนี้ มาตรการที่ได้มีการระบุเม็ดเงินชัดเจนแล้วมีดังนี้

1. เครดิตเงินคืนภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) เพิ่มเติม มูลค่า 

142 พันล้านหยวน

2. เลือ่นการช�าระภาษีประกันสังคม (Social security tax) 

ส�าหรับ SMEs และอตุสาหกรรมทีไ่ด้รับผลกระทบจาก

โควิดบางส่วน มลูค่า 320 พันล้านหยวน

3. เงินสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานส�าหรับ

ธนาคาร มูลค่า 800 พันล้านหยวน

4. การออกพันธบัตรเพื่อก่อสร้างทางรถไฟ มูลค่า 300 

พันล้านหยวน

5. การเร่งเบิกจ่ายเงินของปี 2023 เพ่ือรองรับการ

ลดหย่อนภาษีและค่าธรรมเนียม มูลค่า 400 พันล้าน

หยวน

6. เงินอุดหนุนเพื่อเพิ่มการบริโภคสินค้าคงทน เช่น การ

ซื้อรถยนต์ มูลค่า 60 พันล้านหยวน

 โดยขนาดรวมของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิทีร่ะบุ

จ�านวนเงินแล้วจะอยู่ที่ประมาณ 2 ล้านล้านหยวน (1.6% ของ 

GDP)
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แผนภาพ 41: ทางการจีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมทั้งหมด 33 มาตรการ เพื่อสนับสนุนการ

เติบโตทางเศรษฐกิจในปีนี้

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

แผนภาพ 40: PBOC ปรับลดดอกเบี้ย LPR 5 ปีลงเหลือ 4.45% ขณะที่ยังคงดอกเบี้ยหลักอื่นๆ ไว้เท่าเดิม

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทางการจีนมองว่าการ Lockdown ในรอบนี้อาจส่งผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจในบางด้านมากกว่าการ Lockdown ในปี 2020 

ซึ่งท�าให้ตลาดตีความว่าการเติบโต GDP ในปีนี้จะต�่ากว่าเป้า

หมาย GDP ที่ 5.5% อย่างมาก

 ตลาดเริ่มคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจีนปีนี้จะโตต�่ากว่าเป้าหมาย 

GDP ที่ 5.5% เป็นอย่างมาก หลังจากที่นายก Li keqiang แถลง

ในวันที่ 25 พ.ค. ว่า การ Lockdown ในรอบนี้อาจกระทบต่อ

เศรษฐกิจในบางพื้นที่มากกว่าปี 2020 ด้วยซ�้า จึงท�าให้ตลาด

ตีความว่าทางการจีนยอมรับว่าการเติบโตเศรษฐกิจปีนี้อาจจะไม่

แผนภาพ 42: ขนาดของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมที่ระบุวงเงินแล้วจะอยู่ที่ประมาณ 2 ล้านล้านหยวน 

(1.6% ของ GDP)

ที่มา: Chinese government work reports, China National Radio, Goldman Sachs, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 43: ตลาดคาดว่าเศรษฐกิจจีนในปีนี้จะโตเพียงง 4.5% เท่านั้น

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

ถึงเป้าที่ 5.5% โดยตอนนี้ตลาดคาดว่าเศรษฐกิจจีนในปีนี้จะโต

เพียงแค่ 4.5% เท่านั้น

 อย่างไรก็ตาม นายก Li keqiang ยังคงกระตุ้นให้รัฐบาล

ท้องถ่ินท�าเตม็ทีเ่พ่ือให้รักษาการผลติ, การจ้างงานและการขนส่ง

ให้สามารถด�าเนนิการได้อย่างเป็นปกต ิซ่ึงสะท้อนว่าทางการจนีก็

ยังพยายามเต็มที่เพื่อบรรลุเป้าหมายเศรษฐกิจในปีนี้ แม้ว่าจะมี

ความไม่แน่นอนสูงทั้งจากปัญหาทางภูมิรัฐศาสตร์และการบังคับ

ใช้มาตรการ Zero-COVID ที่เข้มงวดภายในประเทศ
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป	โดยข้อมูลที่มีความถี่สูง	(High	frequency	data)	สะท้อน
ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ่ฟื้นตัวใกล้เคียงกับภาวะปกติ	 โดยเฉพาะกลุ่มการท่องเท่ียวและกิจกรรมนันทนาการ
ต่างๆ	อีกท้ังประเทศญี่ปุ่นได้เริ่มเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติตั้งแต่วันท่ี	10	มิ.ย.	 เป็นต้นไป	อย่างไรก็ตาม	รายได้
จากนักท่องเท่ียวต่างชาติคิดเป็นเพียงประมาณ	1.0%	ของ	GDP	เท่านั้น	ประกอบกับนักท่องเท่ียวกว่า	30%	ยัง
เป็นนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนท�าให้ผลบวกต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปีน้ีเป็นไปได้อย่างจ�ากัด	ขณะท่ีภาคการส่งออกและ
การผลิตยังคงมีความไม่แน่นอนสูงจากอุปสรรคในห่วงโซ่อุปทาน	ส่วนค่าเงินเยนอ่อนค่าลงอย่างต่อเน่ืองจนถึงระดับ
ต�่าสุดในรอบ	24	ปีท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินที่แตกต่างกันระหว่าง	BoJ	และ	Fed	แต่ผู้ว่าฯ	Haruhiko	
Kuroda	ยังคงมองค่าเงินเยนท่ีอ่อนค่าจะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจของญี่ปุ่น

กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในเดือน พ.ค. ส่วน

ภาคการผลติและการส่งออกยังคงได้รับผลกระทบจากอุปสรรค

ภายในห่วงโซ่อุปทาน

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน พ.ค. ฟื้นตัวขึ้น โดย

ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.2 จุด เป็น 52.3 จุด ท่ามกลางการแพร่

ระบาดของ COVID-19 ที่คลี่คลายลง ส่งผลให้ดัชนีภาคบริการ

เร่งตัวขึ้น (+1.9, 52.6) ขณะที่ภาคการผลิตชะลอตัวลง (-0.2, 

53.3) จากผลผลติและยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ทีช่ะลอตวัลงต�า่สุดในรอบ 

8 เดอืน รวมถึงยอดค�าส่ังซ้ือภายนอกประเทศทีช่ะลอตวัลงต�า่สุด

ในรอบเกือบ 2 ปี ท่ามกลางการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานจาก

ผลของสงครามรัสเซีย-ยเูครน ด้านดชันรีาคาต้นทนุการผลติและ

ดัชนีราคาขายอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

เม.ย. ชะลอตัวลงเป็น 0.8% MoM, SA จาก 1.7% ในเดือน

ก่อน และใกล้เคียงกับตลาดคาดที่ 0.9% โดยเมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 2.9% YoY (vs. 0.7% 

เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน เม.ย. พลิกกลับมาหดตัว -1.3% MoM,SA จากที่ขยายตัว 

0.3% ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -0.2% โดยเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 

-4.8% YoY (vs. -1.7% เดือนก่อน) 

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

เม.ย. ชะลอตัวลงเป็น 12.5% YoY จาก 14.7% ในเดือนก่อน 

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 13.9% ด้านยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตัว

ลงเป็น 28.2% YoY จาก 31.2% ในเดอืนก่อน และต�า่กว่าทีต่ลาด

คาดที่ 35.0% 

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน มี.ค. ชะลอตัวเป็น 

5.7% YoY, 3mma ( vs. 4.8% เดือนก่อน)
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แผนภาพ 44: กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลงัการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศ

คลี่คลายลง ในขณะที่การส่งออกยังคงถูกกดดันจากปัญหาในห่วงโซ่อุปทานทั่วโลก

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

 

แผนภาพ 45: ข้อมูลท่ีมีความถี่สูง (High frequency data) สะท้อนกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศท่ีฟื้นตัว

ใกล้เคียงกับภาวะปกติ โดยเฉพาะกลุ่มการท่องเที่ยวและกิจกรรมนันทนาการต่างๆ

Note: 1\ As of 6 Dec. 2\ The baseline day is the median value from the 5week period 

Jan 3 – Feb 6, 2020. 

ที่มา: V-resas.go.jp, Pia Corporation, Retty Co., Ltd. Food Data Platform, Tourism 

Forecast Platform, Google mobility report, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติของญ่ีปุ่นน่าจะส่งผลบวกต่อ

เศรษฐกิจอย่างจ�ากัด

 ประเทศญี่ปุ่นเร่ิมเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติตั้งแต่วันที่ 

10 มิ.ย. เป็นต้นไป โดยอนุญาติให้ประเทศที่มีความเส่ียงต�่า

จ�านวน 98 ประเทศ เช่น สหรัฐฯ, จีน, เกาหลีใต้, อินโดนีเซีย 

และไทย เข้าประเทศโดยไม่ต้องกักตัว และจ�ากัดให้เดินทาง

เป็นกลุ่มทัวร์เท่านั้น นอกจากนี้ ในเบื้องต้นยังมีการจ�ากัดให้มี

โควต้าของจ�านวนผู้ท่ีเข้าประเทศอยู่ที่ 20,000 คนต่อวัน ซ่ึง

คิดเป็นประมาณ 15% ของจ�านวนผู้เข้าประเทศโดยเฉลี่ยต่อ

วันในปี 2019 

 อย่างไรก็ตาม รายได้จากนกัท่องเทีย่วต่างชาตคิดิเป็นเพียง

ประมาณ 1.0% ของ GDP เท่านั้น อีกทั้งนักท่องเที่ยวกว่า 30% 

ยงัเป็นนกัท่องเทีย่วจากประเทศจนีทีย่งัไม่มแีนวโน้มว่าจะอนญุาติ

ให้ประชาชนออกมาท่องเทีย่วในต่างประเทศได้อย่างอสิระ ท�าให้

ผลบวกของการเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่อเศรษฐกิจญีปุ่น่ในปีนีเ้ป็นไป

ได้อย่างจ�ากัด

 

แผนภาพ 46: รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติมีสัดส่วนเพียงประมาณ 1.0% ของ GDP ญี่ปุ่นเท่านั้น

Note: 1\ which will conclude that the total number of visitor arrivals in 2022 is equal to 15% of total 

visitor arrivals in 2019 

ที่มา: CEIC, World Bank, Japan National Tourism Organization, Bloomberg, TISCO Economic Strategy 

Unit (TISCO ESU)

ค่าเงนิเยนอ่อนค่าลงอย่างต่อเน่ืองจนถึงระดับต�า่สุดในรอบ 24 

ปีท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินท่ีแตกต่างกันระหว่าง 

BoJ และ Fed แต่ผู้ว่าฯ Haruhiko Kuroda ยังคงมองค่าเงิน

เยนที่อ่อนค่าจะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจของญี่ปุ่น

 ค่าเงินเยนอ่อนค่าต�่าสุดในรอบ 24 ปีอยู่ที่ 135 เยนต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ (ณ วันที่ 13 มิ.ย.) ท่ามกลางจุดยืนของธนาคาร

กลางญี่ปุ่น (BoJ) ที่ยังคงด�าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย

ต่อไป โดยผู้ว่าฯ Haruhiko Kuroda กล่าวเมื่อวันที่ 6 มิ.ย. ว่า

เศรษฐกิจญีปุ่น่ยงัคงไม่ฟ้ืนตวัเหมอืนในสหรัฐฯ และยโุรป และยงั

ไม่กลบัเข้าสู่ระดบัก่อนโควิด ท�าให้ BoJ ยงัคงต้องด�าเนนินโยบาย

ที่ผ่อนคลายต่อไป และการคาดการณ์เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจะน�าไปสู่

การเตบิโตของเงนิเฟ้ออย่างยัง่ยนื ส่วนมมุมองทางด้านค่าเงนินัน้

นาย Kuroda มองว่า ตราบใดที่การเคลื่อนไหวของค่าเงินเยนยัง

มเีสถียรภาพและไม่ขยบัเร็วเกินไป โดยทัว่ไปค่าเงนิเยนทีอ่่อนค่า

ก็มีแนวโน้มที่จะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อเศรษฐกิจของญี่ปุ่น

 เราคาด BoJ จะมีจุดยืนทางนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย

ไปตลอดทั้งวาระของนาย Haruhiko Kuroda หรือ เม.ย. 2023 

เป็นอย่างน้อย ตามปัจจยัเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัและเงนิเฟ้อทีย่งัไม่

ได้เกิดจากแรงกดดันฝั่งอุปสงค์
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แผนภาพ 47: ค่าเงินเยนญี่ปุ่นอ่อนที่สุดในรอบ 24 ปีท่ามกลางจุดยืนทางนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของ BoJ 

Note: 1\ According to research by Mizuho Securities. 2\Change in value added is 

calculated from the difference in the change in export value - the change in import value. 

ที่มา: Mizuho Securities Co., Ltd., Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มดีขึน้ต่อเน่ืองจากการผ่อนคลายมาตรการควบคมุการแพร่ระบาดและการเปิดรบันักท่องเท่ียว
ต่างชาต	ิอย่างไรกดี็	เงินเฟ้อเร่งตวัสูงขึน้มากจากแรงหนนุของราคาพลงังานและราคาอาหาร	ส่งผลให้	กนง.	ส่งสัญญาณ
ว่าจะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสกัดเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเน่ือง	โดยเราคาดว่า	กนง.	จะเลือกทยอย
ปรบัขึน้ดอกเบ้ียนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป	เพือ่หลกีเลีย่งความเส่ียงทีจ่ะต้องมีการปรบัขึน้ดอกเบ้ียสูงถงึ	50-75bps	
ต่อครั้งในการประชุมเหมือนกับท่ีได้เห็นหลายประเทศ	โดยในกรณีฐานเราเลือกให้น�้าหนักของการปรับขึ้นดอกเบี้ย	3	
ครั้ง	ครั้งละ	25	bps	ในทุกการประชุมที่เหลือของปี	2022	(ในเดือน	ส.ค.,	ก.ย.,	และ	พ.ย.)	และปรับขึ้นอีก	3	ครั้งในปี	
2023F	ในกรณีท่ีเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง	และเงินเฟ้อยังทรงตัวในระดับสูงจากราคาพลังงานในตลาดโลกและราคา
วัตถุดิบในประเทศ

กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นในเดือน เม.ย.

 กิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน เม.ย. ปรับตัวดีขึ้นจากเดือน

ก่อน น�าโดยการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัว 8.1% YoY (vs. 

0.8% เดอืนก่อน) โดยหลักเป็นผลมาจากการใช้จ่ายทีเ่พ่ิมข้ึนทัง้ใน

หมวดบริการ สินค้าคงทน และสนิค้าไม่คงทน ในขณะทีก่ารลงทนุ

ภาคเอกชนทรงตัวที่ 1.5% (vs. 1.5% เดือนก่อน) ด้านอุปสงค์

ต่างประเทศ นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้นเป็น 293k (vs. 211k 

เดอืนก่อน) โดยนกัท่องเทีย่วเกือบทกุสัญชาตปิรับตวัดข้ึีนจากการ

ผ่อนคลายมาตรการเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิส่วนการส่งออก

สินค้า (ไม่รวมทองค�า) ชะลอลงเป็น 5.5% (vs. 8.9% เดือน

ก่อน) โดยหลักเป็นผลมาจากการส่งออกที่ลดลงในหมวดสินค้า

อิเล็กทรอนิกส์ อุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้า และยานยนต์

แผนภาพที่ 48: กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นในเดือน เม.ย.

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กนง. ส่งสัญญาณถึงการปรับข้ึนดอกเบี้ยในไม่ช้าเพ่ือสกัด

เงินเฟ้อที่เร่งตัวสูงขึ้นมาก

 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 

เมื่อวันที ่8 ม.ิย. ทีผ่่านมา กนง. มมีตใิห้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ไว้เท่าเดิมที่ 0.50% ตามที่ตลาดคาด อย่างไรก็ดี ในการประชุม

ครั้งนี้ มีคณะกรรมการ 3 ใน 7 ท่านมีมติให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้

นโยบาย 25bps เพ่ิมข้ึนจากการประชุมในคร้ังก่อนทีค่ณะกรรมการ

มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

 หลังจากที่ กนง. ส่งสัญญาณว่าจะนโยบายการเงินจะมี

ความเข้มงวดขึ้นในระยะข้างหน้า เราได้ปรับมุมมองว่า กนง. จะ

ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมคร้ังถัดไปในเดือน 

ส.ค. จากเดมิทีเ่คยคาดไว้ว่าจะมกีารข้ึนดอกเบ้ียในปีหน้า โดยเรา

คาดว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยในรอบนี้จะมีการปรับขึ้นทั้งหมด 150 

bps ท�าให้ terminal rate ขยับขึ้นไปอยู่ที่ 2.00% ในช่วงไตรมาส 

3 ปี 2023 แบ่งออกเป็นการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 3 คร้ัง 

ครั้งละ 25 bps ในทุกการประชุมที่เหลือของปี 2022 (ในเดือน 

ส.ค., ก.ย., และ พ.ย.) และปรับขึ้นอีก 3 ครั้งในปี 2023 ในกรณี

ที่เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง และเงินเฟ้อยังทรงตัวในระดับสูงจาก

ราคาพลังงานในตลาดโลกและราคาวัตถุดิบในประเทศ

 เรามองว่า กนง. จะเลือกทยอยปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย

อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อหลีกเลี่ยงการขึ้นดอกเบี้ยช้า ซึ่งจะ

มีความเสี่ยงที่จะต้องมีกการปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงถึง 50-75bps 

ต่อครั้งในการประชุมเหมือนกับที่ได้เห็นหลายประเทศ ในกรณี

แผนภาพที ่49: กนง. ส่งสญัญาณถงึการกลับมาใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดเพือ่หยดุปัญหาเงินเฟ้อทีเ่ร่งตวัขึน้ 

โดยคาดว่ากนง. จะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในไตรมาส 3

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

 

 โดย กนง. ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงินเฟ้อในปีนีข้ึ้นเป็น 6.2% 

YoY (vs. 4.9% คร้ังก่อน) และ ปีหน้าเป็น 2.5% (vs. 1.7% คร้ัง

ก่อน) ซ่ึงท�าให้เงนิเฟ้อปีหน้าขยบัเข้าใกล้กรอบบนของเงินเฟ้อเป้า

หมายของธปท. ที ่3% มากข้ึน นอกจากนี ้รายงานการประชุมระบุ

อย่างชัดเจนว่า “การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจและความเสีย่งด้านเงนิเฟ้อ

มคีวามชัดเจนข้ึน การด�าเนนินโยบายทีผ่่อนคลายมากในปัจจบุนั จงึมี

ความจ�าเป็นลดลงในระยะข้างหน้า” ซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณว่า กนง. 

จะมกีารปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบายในอกีไม่ช้า

ฐานเราเลือกให้น�้าหนักของการปรับขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งมากที่สุด 

โดยให้ความส�าคัญกับประเด็นราคาพลังงานที่คาดว่าจะหนุนให้

เงนิเฟ้ออยูใ่นระดบัสูงไปอกีระยะหนึง่ โดยเฉพาะราคาเพดานของ

น�้ามันดีเซลที่ไม่มีแนวโน้มที่จะลดลงต�่ากว่า 35 บาท/ลิตร ในช่วง

ทีเ่หลอืของปีนี ้นอกจากนี ้เงินเฟ้อยงัมปัีจจยัหนนุจากราคาอาหาร 

(จะอธิบายเพ่ิมเตมิในหวัข้อถัดไป) และการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�า่ที่

คาดว่าจะได้ข้อสรุปในช่วง 3Q22 

 การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย 3 คร้ังในปีนี ้ จะส่งผล

ให้อตัราดอกเบีย้นโยบายกลบัเข้าสูร่ะดบัก่อนทีจ่ะมกีารแพร่ระบาด

ของไวรัสที ่ 1.25% ณ สิน้ปีนี ้ (vs. 0.50% ในปัจจบุนั) อย่างไร

ก็ด ี โอกาสในการปรับข้ึนดอกเบีย้มากถึง 3 คร้ังในปีนีอ้าจลดลง 

หากสงครามยเูครนดข้ึีนอย่างมนียัยะจนน�าไปสูก่ารลดลงของราคา

สินค้าโภคภณัฑ์เป็นวงกว้าง และ/หรือรัฐบาลเพ่ิมการอดุหนุนราคา

น�้ามันดีเซล (อาทิ การปรับลดเพดานราคาน�้ามันดีเซลให้ต�่ากว่า 

35 บาท/ลติร) ซ่ึงจะท�าให้การส่งผ่านของต้นทนุลดลง

43



แผนภาพท่ี 51: การระงับการส่งออกสินค้าอาหารในหลายประเทศส่งผลให้ราคาอาหารปรับตัวข้ึนท�าจุดสูงสุด

เป็นประวัติการณ์ในเดือน มี.ค.

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

 

แผนภาพท่ี 50: การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะข้ึนอยู่กับพลวัตของการเติบโตของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ 

โดยปัจจุบันเราคาดว่าจะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ย 3 ครั้ง ในช่วง 2H22F

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ราคาอาหารท่ีมแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนเป็นอีกหน่ึงปัจจยัส�าคัญท่ีหนุน

เงินเฟ้อของไทยในปีนี้

 นอกจากราคาพลังงานที่เพ่ิมข้ึนอย่างมากแล้ว วิกฤติ

ขาดแคลนอาหารเป็นผลกระทบอกีอย่างหน่ึงของสงครามรัสเซีย-

ยเูครน เนือ่งจากทัง้สองประเทศถือเป็นผูผ้ลติและส่งออกวัตถุดบิ

ในการเพาะปลูกและสินค้าเกษตรที่ส�าคัญ อาทิ ปุ๋ยเคมี (คิดเป็น

สัดส่วนราว 13% ของตลาดโลก) และ ข้าวสาลี (คิดเป็นสัดส่วน

กว่า 20% ของตลาดโลก) นอกจากนี้ ในปัจจุบันกว่า 20 ประเทศ

ทั่วโลกมีการระงับการส่งออกสินค้าอาหาร เพ่ือหลีกเลี่ยงการ

ขาดแคลนอาหารในประเทศ อาทิ อินเดียมีการระงับการส่งออก

น�้าตาลและข้าวสาลี ในขณะที่มาเลเซียระงับส่งออกไก่ เป็นต้น 

ซ่ึงส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าอาหาร (FAO Food Price Index) 

ปรับตัวขึ้นท�าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา

 และหากพิจารณาถึงระยะเวลาในการระงับการส่งออกจะ

พบว่าหลายประเทศมีการบังคับใช้มาตรการดังกล่าวต่อเน่ืองไป

จนถึงสิ้นปีนี้ ซึ่งคาดว่าจะหนุนให้ราคาอาหารมีแนวโน้มสูงต่อ

เนื่องได้ในช่วงที่เหลือของปีนี้
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 ประเทศที่พึ่งพิงการน�าเข้าอาหารสูง อาทิ ประเทศในทวีป

แอฟริกา มีแนวโน้มที่จะได้ผลกระทบจากการขาดแคลนอาหาร

มากกว่าประเทศอืน่ๆ ขณะทีไ่ทยน่าจะได้รับผลกระทบอย่างจ�ากัด

ในด้านการขาดแคลนอาหาร เนื่องจากไทยเป็นประเทศส่งออก

สุทธิสินค้าอาหาร อย่างไรก็ตาม ไทยจะได้รับผลกระทบในด้าน

ราคาอาหารทีส่งูข้ึน โดยเฉพาะเงินเฟ้อทีม่แีนวโน้มเร่งตวัข้ึนมาก 

เนื่องจากดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ของไทยมีน�้าหนักของอาหาร

กว่า 40% 

แผนภาพที่ 52: การระงับการส่งออกสินค้าอาหารในประเทศส่วนใหญ่จะมีการบังคับใช้ไปจนถึงสิ้นปีนี้ ซึ่งคาด

ว่าจะหนุนให้ราคาอาหารมีแนวโน้มสูงต่อเนื่องได้ในช่วงที่เหลือของปีนี้

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

 

 เรามองว่าเงินเฟ้อในระยะข้างหน้ายังมีแนวโน้มที่จะอยู่

ในระดับสูงจากทั้งแรงหนุนของราคาพลังงาน ราคาอาหาร และ

การลดการอุดหนุนราคาน�้ามันดีเซล นอกจากนี้ ยังต้องติดตาม

การพิจารณาการปรับข้ึนค่าแรงข้ึนต�า่ทีค่าดว่าจะได้ข้อสรุปภายใน

ไตรมาสสาม ซึ่งหากมีการปรับขึ้นมาก จะกระทบต่อต้นทุนของ

ผู้ผลิตให้เพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยยะ และจะกระทบต่อคาดการณ์

เงินเฟ้อของสาธารณะชนให้เร่งตัวสูงขึ้นในระยะข้างหน้าได้

แผนภาพท่ี 53: ประเทศท่ีพ่ึงพิงการน�าเข้าอาหารสูง อาทิ ประเทศในทวีปแอฟริกา มแีนวโน้มจะได้รับผลกระทบ

จากวิกฤตขาดแคลนอาหารมากกว่าประเทศอ่ืน

ที่มา: Reddit, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 54: ไทยน่าจะได้รับผลกระทบอย่างจ�ากัดในด้านการขาดแคลนอาหาร แต่จะได้รับผลกระทบในด้าน

ราคาอาหารที่สูงขึ้น ซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะ

Note: 1\ Indexes are seasonally adjusted, and baseline is 2007 (Index = 100)

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

สถานการณ์ทางการเมืองจะมีความไม่แน่นอนมากข้ึนในช่วง

ครึ่งหลังของปี 2022 โดยเฉพาะในช่วงหลังจากที่กฎหมายลูก

เลือกตั้งทั้ง 2 ฉบับแก้ไขแล้วเสร็จ

 ในช่วงคร่ึงหลงัของปีน้ีจะมเีหตกุารณ์ทางการเมอืงทีส่�าคญั

อยู่ทั้งหมด 4 เรื่อง ได้แก่ 1) การอนุมัติงบประมาณปี FY2023 

ซึ่งปัจจุบันผ่านการพิจารณาของ ส.ส. ในวาระหนึ่งแล้ว 2) การ

แก้กฎหมายลูกเลือกตั้ง 2 ฉบับ คือ พ.ร.ป. พรรคการเมือง และ 

พ.ร.ป. การเลือกตั้ง ส.ส. ซึ่งคาดว่าจะมีการพิจารณาวาระ 2-3 

ในช่วงเดือน มิ.ย. และกฎหมายมีผลบังคับใช้ในช่วงปลายเดือน 

 

แผนภาพที่ 55: สถานการณ์ทางการเมืองจะมีความไม่แน่นอนมากขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2022

Note: The 2017 Constitution (effective on 6 Apr 2019) states that the maximum 

time a person can be a PM is 8 years (section 158). 

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

ก.ย. - ต.ค. 3) การอภิปรายไม่ไว้วางใจ และ 4) การพิจารณา

เรื่องการด�ารงต�าแหน่งของรัฐมนตรีครบ 8 ปี

 หากเหตุการณ์ต่างๆไม่สามารถด�าเนินการต่อไปได้อย่าง

ราบรื่น อาจน�าไปสู่การยุบสภาหรือการลาออกของนายกรัฐมนตรี 

ซ่ึงจะบ่ันทอนความเช่ือมั่นของนักลงทุนและอาจท�าให้เศรษฐกิจ

ฟื้นตัวช้ากว่าที่ควรจะเป็น ดังนั้น จะต้องติดตามสถานการณ์

ทางการเมืองอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในช่วงหลังจากที่กฎหมาย

ลูกเลือกตั้งทั้ง 2 ฉบับแก้ไขแล้วเสร็จ ซึ่งคาดว่าสถานการณ์

ทางการเมืองจะมีความอ่อนไหวมากขึ้น
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