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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

 ตลาดหุ้นรีบาวน์ข้ึนจากความคาดหวังต่อนโยบายการเงินที่อาจผ่อนคลายลง

หลังการประชุมเดือน ก.ค. ซ่ึงท�าให้ Valuation ของตลาดหุ้นปรับแพงข้ึน โดยดัชนี 

S&P500 ที่รีบาวน์จากจุดต�่าสุดในวันที่ 16 มิ.ย. 13% มาจากการเพ่ิมข้ึนของ Forward 

P/E ถึง 14% ซ่ึงแบ่งเป็นผลจากการลดลงของ Bond yield ถึง 6.5% และการลดลง

ของ Earnings yield gap 7.7% ขณะที่คาดการณ์ก�าไรถูกปรับลดลง -1% ช้ีว่าตลาด

หุ้นปรับข้ึนมาจาก Valuation ที่แพงข้ึนทั้งส้ิน ซ่ึงเป็นผลจากความคาดหวังต่อนโยบาย

การเงินที่ผ่อนคลายลง

 อย่างไรก็ด ีเรามองว่า Fed อาจคงดอกเบ้ียในระดบัสงูเป็นเวลานานกว่าทีต่ลาดคาด 

เนือ่งจากอตัราเงนิเฟ้อในปัจจบุนัยงัไม่มแีนวโน้มลดลงชัดเจน และน่าจะยงัอยูใ่นระดบัสูง

ถึง 5% ในช่วงสิ้นปี สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งตลาดประเมินที่ระดับ 3.5-3.75% 

ค่อนข้างมาก

 ในขณะเดียวกัน เงินเฟ้อที่สูงก็เป็นอุปสรรคต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงิน ซึ่ง

ในภาวะเงินเฟ้อสูง Fed มักปล่อยให้เศรษฐกิจแย่ลงลึกและยาวนานกว่าปกติ ก่อนจะเริ่ม

ปรับลดดอกเบีย้ นอกจากนี ้คณะกรรมการ Fed ส่วนใหญ่ยงัคงสนบัสนนุนโยบายเข้มงวด 

ท�าให้ Fed อาจกลบัมาส่งสัญญาณในทศิทางทีเ่ข้มงวดข้ึน ซ่ึงตลาดน่าจะทยอยตอบรับต่อ

นโยบายการเงินดังกล่าว และกดดันตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุ้นรีบาวน์ข้ึนจากความคาดหวังต่อนโยบายการเงิน

ที่อาจผ่อนคลายลง ท�าให้ Valuation แพงข้ึน

• เรามองว่า Fed อาจคงดอกเบี้ยในระดับสูงนานกว่าที่ตลาด

คาด จากอัตราเงินเฟ้อที่น่าจะยังอยู่ในระดับสูง

• การตอบรับต่อนโยบายการเงินที่เข้มงวด อาจกลับมา

กดดันตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า
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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 ปีของไทยปรับตัวลงตาม Bond yield สหรัฐฯ ตามความกังวลที่เพิ่มสูงข้ึนจาก Recession

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯจะเคลือ่นไหวท่ีระดบั 3% ในช่วง 1-2 เดอืนข้างหน้า ท่ามกลางการใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวด และเศรษฐกิจ

ทีเ่ร่ิมชะลอตวัลง 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation กลับมาอยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟื้นตัว จากภาคส่งออก และการท่องเที่ยว 

- อย่างไรก็ด ีการบริโภคภาคเอกชนมแีรงกดดนัเพิม่เตมิด้านต้นทนุจากการปรับเพิม่ข้ึนของเงินเฟ้อ หลงัมาตรการตรึงราคาน�า้มนัดเีซลไม่เกิน 

30 บาทต่อลติรส้ินสุดลงในเดอืน เม.ย. ประกอบกับการพิจารณาปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�า่

- แรงกดดนัจากเงินเฟ้ออาจท�าให้ BoT ทยอยปรับข้ึนดอกเบีย้อกี 2 คร้ัง คร้ังละ 25 bps ในการประชุมทีเ่หลอืของปี 2022 (ในเดอืน 

ก.ย., และ พ.ย.)

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างจ�ากัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้อในประเทศต�า่ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- 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 และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน หลงัสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง รัฐบาลเตรียมออกงบประมาณกระตุน้เศรษฐกิจก้อนใหญ่ทีจ่ะมุง่

เน้นการกระจายรายได้ การลงทนุในพลงังานสะอาด และการลงทนุใน start-up ตามแนวทาง “New Capitalism”

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีความเส่ียงจากการขาดแคลนพลังงานเมื่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วงปลายปี หลังรัสเซียลดการส่งก๊าซต่อเนื่อง เป็นความเส่ียง

ให้อาจต้องหยุดการใช้พลังงานในภาคการผลิต

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ออกเคร่ืองมอื Anti-fragmentation tools ช่วยลดผลกระทบจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน หลงัส่วนต่างระหว่าง Bond yield 

ในกลุม่ประเทศทีอ่่อนแอและมหีน้ีสาธารณะสูง และเยอรมนถ่ีางกว้างข้ึน สะท้อนความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึนจากการผดินดัช�าระหนีข้องรัฐบาล

- Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- แนวโน้มการปรับตวัลงชองราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาจส่งผลลบต่อกลุม่ประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น บราซิล และชิลี 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อปุทานยงัค่อนข้างตงึตวั ซ่ึงอาจท�าให้ราคาน�า้มนั (WTI) กลบัข้ึนไปทีร่ะดบั $100/bbl ในช่วงคร่ึงหลงัของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- Mortgage rate เริ่มกลับตัวลดลง แต่ยังอยู่ในระดับที่สูงมาก

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเมื่อเทียบกับในอดีต

- 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 1,626 -0.6% 0.0% 4.7% 0.2% -3.9% -1.9% 4.7%

Philippines PCOMP 6,756 0.6% 0.3% 7.9% 0.2% -9.2% -5.1% 1.9%

Indonesia JCI 7,097 -0.2% -0.4% 3.1% 2.6% 3.4% 7.8% 17.7%

Singapore STI 3,266 -0.8% 0.3% 2.7% 0.8% -4.0% 4.6% 5.3%

Malaysia KLCI 1,492 -0.8% -0.8% 1.8% -3.7% -5.4% -4.8% -1.7%

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

HK HSI 19,813 0.0% -1.1% -3.9% -4.4% -15.8% -15.3% -20.3%

China H HSCEI 6,752 0.3% -0.9% -5.0% -5.2% -18.4% -18.0% -22.8%

MSCI China 66 -0.2% -1.3% -5.7% -3.0% -18.5% -22.2% -25.0%

China CSI300 4,182 -0.7% -0.1% -1.3% 2.6% -8.6% -15.3% -12.3%

Taiwan TWSE 15,268 0.1% -1.0% 2.1% -5.4% -15.0% -16.2% -6.6%

Korea KOSPI 2,464 -0.6% -2.5% 3.0% -6.6% -9.0% -17.3% -19.5%

MSCI Korea 754 -0.7% -1.0% 2.6% -6.3% -10.2% -17.2% -18.5%

India SENSEX 59,169 -1.1% -0.5% 5.5% 8.9% 3.3% 1.6% 6.9%

MSCI India 2,080 -1.1% 0.7% 6.7% 9.9% 5.4% 2.1% 9.0%

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

Australia AS 200 7,049 0.0% -0.2% 3.8% -1.4% -1.6% -5.3% -5.5%

Japan TOPIX 1,990 0.2% 0.3% 1.7% 6.0% 5.8% -0.1% 5.8%

Japan Nikkei 225 28,767 -0.0% -0.4% 3.1% 7.6% 8.8% -0.1% 6.5%

Europe STOXX600 437 -0.8% -0.8% 2.7% 1.5% -3.9% -10.3% -6.7%

Euro STOXX50 3,730 -1.2% -1.2% 3.7% 2.0% -6.4% -13.2% -10.1%

US Dow Jones 33,707 -0.9% -0.2% 5.7% 7.8% 0.3% -7.2% -4.0%

US S&P500 4,228 -1.3% -1.2% 6.7% 8.4% -1.8% -11.3% -4.8%

MSCI US REITs 1,350 -1.1% -2.3% 5.2% 5.0% -3.9% -14.4% -5.1%

J-REITs 2,031 0.4% 0.1% 1.6% 2.4% 8.6% -1.7% -4.4%

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

UK FTSE 100 7,550 0.1% 0.7% 3.8% 2.2% 0.7% 2.2% 6.5%

Germany DAX 13,545 -1.1% -1.8% 2.2% -3.1% -7.8% -14.7% -14.3%

France CAC 40 6,496 -0.9% -0.9% 4.5% 3.4% -4.3% -9.2% -2.0%

Switzerland SMI 11,157 -0.1% 0.3% 0.5% -1.3% -6.7% -13.4% -10.1%

Portugal PSI 20 6,264 -0.1% 1.6% 5.5% 5.8% 14.6% 12.5% 17.4%

Spain IBEX 35 8,338 -1.1% -0.7% 3.6% -1.7% -1.8% -4.3% -6.5%

Italy FTSE MIB 22,535 -2.0% -1.9% 6.2% -6.5% -13.5% -17.6% -13.1%

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

Brazil BOVESPA 111,496 -2.0% -1.1% 12.7% 2.8% -1.2% 6.4% -5.6%

Chile IPSA 5,293 -1.0% -0.6% 1.4% 6.2% 18.3% 22.8% 21.7%

Mexico MEXBO 48,463 -0.5% -0.8% 2.5% -5.9% -7.9% -9.0% -5.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 524 -0.6% -1.2% 0.4% -3.0% -14.1% -16.9% -16.2%

MSCI Latin America 2,176 -2.5% -3.7% 9.4% -8.4% -9.4% 2.1% -8.0%

MSCI All Country World 647 -1.3% -1.9% 4.7% 4.0% -6.9% -14.3% -10.5%

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

WTI Spot 89.63 0.3% 0.2% -5.4% -20.8% -2.9% 19.2% 43.8%

Brent Spot 95.49 0.1% 0.4% -7.5% -15.2% -1.4% 22.8% 46.5%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 5.86 -0.14 0.17 -2.64 6.54 1.37 3.29 3.00

Gold Spot 1745.74 -0.6% -2.1% 1.0% -5.6% -8.3% -4.6% -3.2%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3123.80 0.1% -0.3% -1.5% -4.3% 0.5% 2.6% 0.3%

Bloomberg Agri Subindex 66.31 1.2% -1.9% 7.1% -14.6% -3.8% 9.1% 17.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  299.99 -0.3% -0.1% 2.1% 4.3% -3.8% -5.0% -7.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.25 -0.1% 0.1% 0.8% 1.1% -0.5% -0.5% -0.6%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  303.96 -0.5% -0.4% 1.9% 3.1% -1.1% -1.3% -3.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  400.57 -0.8% -0.9% 1.5% 5.1% -1.3% -2.5% -4.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  258.48 -0.4% -0.3% 1.3% 2.6% -0.8% -1.2% -2.5%

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

1Y  1.11 -0 0 1 37 60 59 65

2Y  1.55 2 -1 -20 -27 83 89 109

5Y  2.06 9 13 -30 -42 65 78 138

10Y  2.60 14 18 -5 -55 42 70 107

Spread 10Y-2Y 105 12 18 15 -27 -42 -19 -3

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

US 10Y  2.97 9 19 22 19 103 146 172

Japan 10Y  0.22 -0 3 0 -3 2 14 20

UK 10Y  2.41 10 30 23 55 103 144 187

German 10Y  1.23 13 24 -5 28 104 141 172

Spain 10Y  2.39 14 29 -9 35 118 182 217

Italy 10Y  3.50 17 43 17 60 166 233 294

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

VIX index  20.60 1.0 1.1 -2.4 -8.8 -8.2 3.4 2.0

Dollar index  108.13 0.6% 1.5% 1.3% 4.8% 12.6% 13.0% 15.7%

USD/THB  35.92 0.3% 1.2% -2.0% 5.2% 10.8% 8.1% 8.0%

EUR/USD  1.00 -0.5% -1.3% -1.7% -5.9% -11.4% -11.7% -14.5%

GBP/USD  1.18 -0.9% -2.1% -1.4% -5.8% -13.0% -12.6% -13.8%

USD/JPY  137.17 1.0% 3.0% 0.8% 7.3% 19.4% 19.2% 25.0%

USD/CNY  6.82 0.5% 0.8% 1.1% 2.6% 7.9% 7.4% 5.3%

USD/CNH  6.84 0.5% 0.7% 1.1% 2.7% 8.2% 7.6% 5.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 8/22/2022
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ตลาดหุ้น
	 ตลาดหุ้นรีบาวน์ขึ้นจากความคาดหวังต่อนโยบายการเงินที่อาจผ่อนคลายลง	อย่างไรก็ดี	เรามองว่า	Fed	อาจ
คงดอกเบี้ยในระดับสูงเป็นเวลานานกว่าท่ีตลาดคาด	เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อยังไม่มีแนวโน้มลดลงชัดเจน	และน่าจะยัง
อยู่ในระดับสูงในช่วงสิ้นปี	ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงิน	ประกอบกับคณะกรรมการ	Fed	ส่วน
ใหญ่ยังคงสนับสนุนนโยบายเข้มงวด	ซึ่งน่าจะกลับมาเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า

ตลาดหุ้นรีบาวน์ ตอบรับ Fed ชะลอขึ้นดอกเบี้ย

 อัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นสูงตั้งแต่กลางปีก่อน ท�าให้ Fed 

จ�าเป็นต้องใช้ยาแรง โดยปรับข้ึนดอกเบีย้ในอตัราทีม่ากข้ึนทกุคร้ัง

ต่อเนื่องมาตั้งแต่ต้นปี โดยเริ่มต้นปรับขึ้นครั้งแรก 25 bps ใน

เดือน มี.ค. ก่อนจะเร่งขึ้นเป็น 50 bps และ 75 bps ในเดือน 

พ.ค. มิ.ย. และ ก.ค. ซึ่งเป็นสาเหตุหลักที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัว

ลงกว่า -20% จากจุดสูงสุดในช่วงต้นปี 

 แต่ในการประชุมคร้ังล่าสุดในเดอืน ก.ค. Fed เร่ิมมท่ีาททีี่

ผ่อนคลายลง โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวว่า

อตัราดอกเบีย้ทีป่รับข้ึนมาสูร่ะดบั 2.5% เป็นระดบัทีใ่กล้เคยีงกับ 

Neutral rate of Interest หรือระดบัอตัราดอกเบีย้ทีส่นบัสนนุให้

เกิดการจ้างงานและผลผลติสงูสดุ โดยไม่ท�าให้เงนิเฟ้อเร่งตวัข้ึน 

ซ่ึงท�าให้ตลาดตคีวามว่า Fed อาจเร่ิมผ่อนคลายความเข้มงวดใน

การข้ึนอตัราดอกเบีย้ สะท้อนให้เหน็ใน Bond yield อาย ุ10 ปี ที่

กลบัตวัเป็นขาลง และเป็นปัจจยัหลกัทีผ่ลกัดนัให้ตลาดหุน้รีบาวน์

ในช่วง 2 เดอืนทีผ่่านมา

แผนภาพที่ 1: Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยสู่ระดับ 2.5% เท่ากับระดับสูงสุดในรอบก่อน และเป็นระดับที่ประธาน Fed 

ประเมินเป็นระดับ Neutral rate แล้ว

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

อธบิายได้จากการเปลีย่นแปลงของ 2 ส่วน ได้แก่ 1) คาดการณ์ก�าไร

ของบริษัทในระยะข้างหน้า (Forward EPS) และ 2) ค่า Forward 

P/E ของตลาดหุ้น หรือส่วนกลบัของ Earnings yield ซ่ึงประกอบ

ด้วย Bond yield อาย ุ10 ปี และ Earnings yield gap (EYG) 

 การรีบาวน์จากจดุต�า่สุดในวันที ่16 ม.ิย. ของดชันี S&P500 

ที่ 13% มาจากการเพิ่มขึ้นของ Forward P/E ถึง 14% ซึ่งแบ่ง

เป็นผลจากการลดลงของ Bond yield ถึง 6.5% และการลดลง

ของ EYG 7.7% ขณะที่คาดการณ์ก�าไรถูกปรับลดลง -1%

แผนภาพที่ 2: การรีบาวน์จากจุดต�่าสุดในวันที่ 16 มิ.ย. ของดัชนี S&P500 ที่ 13% มาจาก Valuation ที่แพง

ขึ้น หรือการเพิ่มขึ้นของ Forward P/E ถึง 14%

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

 

 การเคลื่อนไหวดังกล่าว ช้ีว่าตลาดหุ้นปรับข้ึนมาจาก 

Valuation ที่แพงขึ้นทั้งสิ้น ซึ่งเป็นผลจากความคาดหวังต่อ

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายลง ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ใน

ระดับสูงกว่าเป้าหมายของ Fed ที่ 2% เป็นอย่างมาก และยัง

ไม่มีแนวโน้มลดลงชัดเจน ท�าให้ Fed น่าจะกลับมาส่งสัญญาณ

ที่เข้มงวดต่อ ซึ่งอาจกลับมากดดันตลาดหุ้นให้ฟื้นตัวขึ้นได้จ�ากัด

ในระยะข้างหน้า
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Fed อาจคงดอกเบี้ยในระดับสูงเป็นเวลานานกว่าที่ตลาดคาด

 เรามองว่าตลาดในปัจจุบันคาดหวังว่า Fed จะเปลี่ยนมา

ผ่อนคลายนโยบายมากเกินไป โดยตลาดปัจจุบันประเมินว่า Fed 

จะชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยจากเดือน ก.ค. ที่ปรับขึ้น 75bps 

ลงเป็น 50bps, 50bps และ 25bps ในเดือน ก.ย. พ.ย. และ 

ธ.ค. ตามล�าดับ สู่ระดับสูงสุดที่ราว 3.5-3.75% ก่อนจะเริ่มปรับ

ลดดอกเบี้ยลงในช่วงกลางปีหน้า หรืออีกนัยหนึ่งคือ ตลาดมอง

ว่า Fed จะจบรอบการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงไตรมาส 1 ปีหน้า ซึ่ง

หาก Fed จะหยุดขึ้นดอกเบี้ยในช่วงไตรมาส 1 ตามที่ตลาดคาด 

Fed น่าจะส่งสญัญาณเพ่ือให้ตลาดรับรู้ก่อนล่วงหน้า ซ่ึงอาจเป็น

ในช่วงสิ้นปีนี้

แผนภาพที่ 3: Earnings yield gap ลดลงมาอยู่ต�่ากว่า 3% สวนทางกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

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

 

แผนภาพที่ 4: Fed ไม่เคยหยุดขึ้นดอกเบี้ยในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายต�่ากว่าอัตราเงินเฟ้อ

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

 

 อย่างไรก็ด ีเรามองว่าอาจเร็วเกินไปที ่Fed จะส่งสัญญาณ

ไปในทิศทางที่ผ่อนคลายลงในช่วงสิ้นปีนี้ เนื่องจาก

 1) อัตราเงินเฟ้อยังอยู่สูงเกินไป โดยเมื่อพิจารณาการ

หยุดขึ้นดอกเบี้ยในอดีต พบว่า Fed ไม่เคยหยุดขึ้นดอกเบี้ย

ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเลยซักครั้ง หาก

สมมตใิห้อตัราเงนิเฟ้อ (CPI) คงทีท่ี ่0.0%MoM ทกุเดอืนต่อเนือ่ง

ไปจนถึงสิ้นปี อัตราเงินเฟ้อ ณ สิ้นปีจะอยู่ที่ 5.4%YoY สูงกว่า

ระดับอัตราดอกเบี้ย 3.5-3.75% ที่ตลาดคาดการณ์อยู่พอสมควร 

ซ่ึงท�าให้ Fed ยงัไม่สามารถส่งสัญญาณหยดุข้ึนดอกเบีย้ได้ในช่วง

สิ้นปีนี้อย่างที่ตลาดคาด
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 2) อัตราเงนิเฟ้อท่ีสูงเป็นอุปสรรคไม่ให้ Fed ผ่อนคลาย

นโยบายการเงิน เราท�าการเปรียบเทียบภาวะเศรษฐกิจในช่วงที่ 

Fed เริ่มลดดอกเบี้ยในอดีตย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1957 ซึ่งเรา

พบว่าในช่วงที่อัตราเงินเฟ้อสูง (เกินกว่า 5%) Fed มักปล่อยให้

เศรษฐกิจชะลอตัวลงมากจึงจะตัดสินใจลดดอกเบี้ย ซึ่งแตกต่าง

กับในช่วงเงินเฟ้อต�า่ซ่ึง Fed อาจพิจารณาลดดอกเบ้ียเพือ่กระตุน้

เศรษฐกิจได้ในทันทีที่เศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลง 

 โดยในภาวะเงินเฟ้อสูง Fed จะตัดสินใจลดดอกเบี้ยก็ต่อ

เมือ่ตวัเลขเศรษฐกิจชะลอตวัลงแรง เช่น ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ

ภาคการผลิต (ISM Manufacturing PMI) ซึ่งต้องลดลงแรงถึง 

แผนภาพท่ี 5: หากสมมติให้อัตราเงินเฟ้อคงท่ีท่ี 0.0%MoM ทุกเดือนต่อเน่ืองไปจนถึงส้ินปี อัตราเงินเฟ้อ 

ณ ส้ินปีจะอยู่ท่ี 5.4%YoY สูงกว่าระดับอัตราดอกเบี้ย 3.5-3.75% ท่ีตลาดคาดการณ์

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

 

8 จุด ในช่วง 3 เดือนก่อนที่ Fed จะปรับลดดอกเบี้ย มากกว่า

ในช่วงเงินเฟ้อต�่าที่ Fed ประกาศลดดอกเบี้ยในขณะที่ดัชนี PMI 

ลดลงเพียง 3 จุด นอกจากนี้ อัตราว่างงาน (Unemployment 

rate) ยังต้องเพิ่มขึ้นมาอยู่สูงถึงกือบ 6% ขณะเดียวกันภาวะการ

เงิน (Chicago Fed Financial conditions) ก็ต้องตึงตัวขึ้นมาก 

จึงจะท�าให้ Fed มั่นใจว่าเงินเฟ้อจะลดลงกลับสู่เป้าหมายได้

 อัตราเงินเฟ้อที่น่าจะยังอยู่ในระดับสูงเกนิกว่า 5% ในช่วง

ปลายปีนี ้และมคีวามเส่ียงทีจ่ะทรงตวัสงูต่อเนือ่งในปีหน้าท�าให้มี

ความเป็นไปได้ค่อนข้างต�า่ที ่Fed จะส่งสัญญาณผ่อนคลายลงใน

ช่วงเวลาดังกล่าว
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แผนภาพท่ี 6: ในภาวะเงนิเฟ้อสูง Fed มกัจะปล่อยให้เศรษฐกิจแย่ลงลกึและยาวนานกว่าปกติ ก่อนจะปรับลดดอกเบีย้

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

 3) คาดการณ์เงนิเฟ้อในอนาคตกลับข้ึนมาอยู่ในระดับท่ี

สูงมาก โดย Breakeven inflation กลับขึ้นมาอยู่ที่ระดับสูงกว่า 

2.5% จากก่อนหน้านีท้ีล่ดลงต่อเนือ่งมาตัง้แต่เดอืน เม.ย. และสงู

กว่าเป้าหมายของ Fed ที่เฉลี่ย 2% ท�าให้ Fed น่าจะพยายาม

ควบคมุไม่ให้คาดการณ์เงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนเกินกว่าน้ี คล้ายกับในอดตี 

ช่วงที่คาดการณ์เงินเฟ้อปรับขึ้นมายืนที่ระดับสูงกว่า 2.5% ในปี 

2013 ท�าให้ Fed ส่งสัญญาณลด QE จนน�าไปสู่เหตุการณ์ที่เรียก

ว่า Taper tantrum รวมถึงช่วงทีค่าดการณ์เงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนมาเข้า

ใกล้ระดับ 2.5% ท�าให้ Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ยในปี 2016 และ

เริ่มลดขนาดงบดุล (ท�า QT) ในปี 2017

 

แผนภาพที่ 7: Fed อาจส่งสัญญาณที่เข้มงวดขึ้น เพื่อควบคุมคาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 4) สมาชิก Fed ท่านอื่นๆ ยังสนับสนุนให้ปรับขึ้น

ดอกเบี้ยสูง ถึงแม้นาย Powell ประธาน Fed จะแสดงท่าทีด้าน

นโยบายในทางที่ผ่อนคลายลง แต่การปรับเปลี่ยนนโยบายการ

เงนิเกิดข้ึนผ่านกระบวนการออกเสียงส่วนมากโดยคณะกรรมการ

ทั้งหมด 12 ท่าน ซ่ึงคณะกรรมการท่านอื่นๆยังคงจุดยืนนโยบาย

ที่เข้มงวด เช่น นาง Michelle Bowman ที่ต้องการให้ปรับข้ึน

ดอกเบี้ยในอัตราที่สูง จนกว่าอัตราเงินเฟ้อจะลดลงอย่างมีนัยยะ

แผนภาพที่ 8: สมาชิก Fed ท่านอื่นๆ ยังสนับสนุนให้ปรับขึ้นดอกเบี้ยสูง

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

 

ส�าคัญ นาง Loretta Mester ประธาน Fed สาขา Cleveland 

ซ่ึงมองระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่เหมาะสมอยู่ที่สูงกว่า 4% 

และนาย James Bullard ประธาน Fed สาขา St. Louis ซ่ึง

มอง Fed ควรปรับข้ึนดอกเบี้ยสู่ระดับ 3.75-4% ภายในปีนี้ ท่าที

ที่ผ่อนคลายลงของนาย Powell เพียงท่านเดียวจึงอาจไม่ได้ช้ีถึง

นโยบายที่จะผ่อนคลายลงในระยะข้างหน้า
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพันธบัตรยะยะยาวของไทยปรับตัวลดลงราว	 15bps	 ในช่วงเดือนท่ีผ่านมาตาม	 Bond	 yield	
สหรัฐฯ	หลังอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ	ผ่านจุดสูงสุด	แต่การส่งสัญญาณนโยบายการเงินที่เข้มงวดของ	Fed	ประกอบ
กับส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ	ท่ีแคบเกินไปน่าจะท�าให้ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของ
ไทยกลับมาเพิ่มขึ้นในระยะส้ัน

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ปีของไทยปรับ

ตัวลดลงราว 15bps ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ 

ตามการประเมินของตลาดว่าอัตราเงินเฟ้อน่าจะผ่านจุดสูงสุดไป

แล้ว ท่ามกลางการปรับตัวลดลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และ

แรงกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง 

 ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอายุ 2 ปี ลดลง

มาอยู่ที่ราว 1.5% ส่วนผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 ปีทรงตัวที่

ราว 1.2% ซ่ึงสะท้อนแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายทีจ่ะข้ึนไปอยู่

ที่ราว 2% ในช่วงกลางปีหน้า ใกล้เคียงกับมุมมองของเราที่คาด

ว่าธปท. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายรวม 75bps ในปีนี้ และอีก 

75bps ไปที่ระดับ 2% ในปีหน้า

แผนภาพที่ 9: เส้นผลตอบแทนพันธบัตรของไทย

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวของไทยอาจปรับตัวข้ึนในระยะส้ัน

 Bond yield สหรัฐฯ ปรับตวัข้ึนอย่างรวดเร็วตัง้แต่ต้นปี ท�า

จุดสูงสุดที่ราว 3.4% ในช่วงกลางเดือน มิ.ย. ก่อนจะปรับลดลง

มาอยู่ที่ราว 3% ในปัจจุบัน แต่การส่งสัญญาณนโยบายการเงิน

 ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ ลดลงมาอยู่ที่ระดับ -43bps ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดนับตั้งแต่ต้นปี 2020

แผนภาพที่ 10: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทย ปรับตัวลดลงตามสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 11: ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นปรับตัวขึ้นตามการขึ้นดอกเบี้ยของธปท. ในขณะที่ผลตอบแทน

พันธบัตรอายุตั้งแต่ 1 ปีขึ้นไปปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ที่เข้มงวดของ Fed ประกอบกับส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน

พันธบัตรไทยและสหรัฐฯ ที่แคบเกินไปน่าจะท�าให้ผลตอบแทน

พันธบัตรระยะยาวของไทยกลับมาเพิ่มขึ้นในระยะสั้น

14



ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 เรามองว่าราคาทองค�าอาจถูกกดดันจากท่าทีท่ีเข้มงวดของ	 Fed	 ในระยะส้ัน	 อย่างไรก็ดีเรายังคงแนะน�าให้สะสม
ทองค�าในพอร์ตการลงทุน	 เนื่องจากทองค�ามักให้ผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยง	 (Risk-adjusted	 returns)	 ที่สูง	
ในช่วง	6	เดือนก่อนเกิด	Recession	ส�าหรับราคาน�้ามัน	เราเช่ือว่าราคาน�้ามันดิบ	(WTI)	ปรับลงมาอยู่ในจุดท่ีค่อน
ข้างต�่าเกินไป	จากแรงขายจากนักเก็งก�าไร	(Speculative	demand)	มากกว่าจะสะท้อนภาพความตึงตัวระหว่างสมดุล
อุปสงค์	 –	 อุปทานในตลาดสินค้าจริง	 (Physical	 market)	 จึงมองว่ามีโอกาสท่ีราคาน�้ามันดิบจะกลับไปอยู่ท่ีระดับ
ประมาณ	100	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรลในช่วงหลังของปี

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าอาจถูกกดดันจากท่าทีท่ีเข้มงวดของ Fed ใน

ระยะส้ัน

 ราคาทองค�าในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เคลื่อนไหวอยู่ใน

กรอบราว 1,700-1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ โดยปรับเพิ่ม

ขึ้นสู่ระดับ 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หลังประธาน Fed 

ส่งสัญญาณไปในทศิทางทีผ่่อนคลายลงในการประชุม Fed เดอืน 

ก.ค. สะท้อนให้เห็นในอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) ที่

แผนภาพที่ 12: ราคาทองค�าปรับเพิ่มขึ้น หลังประธาน Fed ส่งสัญญาณไปในทิศทางที่ผ่อนคลายลง
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ลดลงเข้าใกล้ 0% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา และเป็นปัจจัยหนุน

ราคาทองค�า

 อย่างไรก็ดี ราคาทองค�าปรับลดลงมาอยู่ราว 1,750 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หลังสมาชิก Fed ท่านอื่นๆ ออกมา

สนันสนุนแผนการขึ้นดอกเบี้ยตามเดิม ซึ่งในระยะข้างหน้า เรา

มองว่า Fed น่าจะยังพยายามส่งสัญญาณถึงนโยบายที่เข้มงวด 

เพ่ือสกัดคาดการณ์เงนิเฟ้อ และท�าให้ Real yield อยูใ่นแดนบวก 

ซึ่งอาจกดดันให้ราคาทองค�าเคลื่อนไหวในกรอบแคบในระยะสั้น
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ทองค�าให้ผลตอบแทนปรบัด้วยความเส่ียงท่ีสูง ในช่วง 6 เดือน

ก่อนเกิด Recession

 ในภาวะปัจจุบันซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่

แน่นอน เศรษฐกิจมคีวามเป็นไปได้สูงทีจ่ะเข้าสู่ภาวะ Recession 

การลงทนุในสินทรัพย์เพียงประเภทเดยีวอาจท�าให้ความเส่ียงของ

พอร์ตการลงทุนเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับภาวะปกติ 

 จากการศึกษาผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยง (Risk-

adjusted returns) ของหุ้น (S&P500) และทองค�าในช่วง 

6 เดือน ก่อนเศรษฐกิจเข้าสู่ Recession พบว่าทองค�าให้ผล

ตอบแทนทีป่รับด้วยความเสีย่งทีสู่ง ซ่ึงค�านวนโดยใช้ค่า Sharpe 

ratio หรือผลตอบแทนของสินทรัพย์ ลบกับอัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) แล้วหารด้วยส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐานของผลตอบแทน หรืออธบิายอกีอย่าง คอื ผลตอบแทน

ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยง ยิ่ง Sharpe ratio มีค่าสูง แสดงว่า

สินทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนที่สูงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงที่เท่ากัน

 ในช่วง 6 เดือน ก่อนเศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ทองค�า 

มีค่า Sharpe ratio เฉลี่ยที่ 0.32 สูงกว่าหุ้นที่ติดลบ -0.60 โดย

ทองค�ายังสามารถให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ถงึ 4 ใน 6 ครั้งก่อน

เกิด Recession ย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1980 เฉลี่ยให้ผลตอบแทน

สูงถึง 10% ต่อปี ขณะที่หุ้นให้ผลตอบแทนติดลบ 4 ใน 6 ครั้ง 

เฉลี่ย -3% ต่อปี แต่ทั้งคู่กลับมีค่าความเสี่ยงที่ใกล้เคียงกันที่ราว 

15-20% ท�าให้ค่า Sharpe ratio ของทองค�าสูงกว่าหุน้ หรืออกีนยั

หนึง่ ทองค�ามกัจะให้ผลตอบแทนทีสู่งกว่าหุน้ทีค่วามเส่ียงเท่ากัน

ในช่วงก่อนเกิด Recession ท�าให้เรายงัคงแนะน�าให้สะสมทองค�า

ในพอร์ตการลงทุน

แผนภาพที่ 13: ทองค�าให้ผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงที่สูง ในช่วง 6 เดือนก่อนเกิด Recession

 

Gold risk-adjusted returns (6 months before recession)
Recession 
start date Risk-free rate Annualized 

Mean return Annualized SD Sharpe 
ratio

Jan-80 12.8% 66.3% 29.5% 1.81
Jul-81 17.2% -38.6% 26.0% -2.15
Jul-90 8.2% -9.8% 14.0% -1.29
Mar-01 6.0% 4.1% 14.1% -0.14
Dec-07 4.8% 22.2% 22.5% 0.78
Feb-20 1.7% 21.2% 12.7% 1.54
Average 10.9% 19.8% 0.09
Median 12.7% 18.3% 0.32

S&P500 risk-adjusted returns (6 months before recession)
Recession 
start date Risk-free rate Annualized 

Mean return Annualized SD Sharpe 
ratio

Jan-80 12.8% 11.9% 11.9% -0.08
Jul-81 17.2% -8.7% 12.8% -2.02
Jul-90 8.2% -0.1% 12.9% -0.64
Mar-01 6.0% -32.3% 21.7% -1.77
Dec-07 4.8% -5.7% 19.1% -0.55
Feb-20 1.7% 29.8% 12.1% 2.32
Average -0.8% 15.1% -0.46
Median -2.9% 12.8% -0.60

16



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

 เราเชื่อว่าราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ปรับลงมาอยู่ในจุดที่ค่อนข้างต�่าเกินไปตาม

แรงขายของนกัเก็งก�าไร (Speculative demand) ในขณะทีส่มดลุ

อุปสงค์ – อุปทานในตลาดสินค้าจริง (Physical market) ยัง

คงตึงตัว จึงมองว่ามีโอกาสที่ราคาน�้ามันดิบจะกลับไปอยู่ที่ระดับ

ประมาณ 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงที่เหลือของปี

ตลาดก�าลงัต้ังความคาดหวังให้ก�าลังผลิตน�า้มนัดิบโลกเพ่ิมสูง

ขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2022

 ตวัเลขประมาณการปริมาณการผลิตน�า้มนัดบิทัว่โลกล่าสุด

ในเดือน ก.ค. ที่ผ่านมาอยู่ในระดับประมาณ 100.5 – 101 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน ซ่ึงถือเป็นระดบัสงูสุดนบัตัง้แต่เกิดวิกฤตโิควิด-19 

และจากคาดการณ์ของ US Energy Information Administration 

(EIA) ในรายงานเดือน ก.ค. ก�าลังมองว่าปริมาณการผลิตน�้ามัน

โลกจะเพิ่มขึ้นไปอยู่ในระดับประมาณ 101.5 – 102 ล้านบาร์เรล

ต่อวันได้อย่างสม�่าเสมอในช่วงที่เหลือของปี

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าตัวเลขคาดการณ์อุปทานน�้ามันที่จะ

อยู่ในระดับสูงกว่าปัจจุบันได้อย่างสม�่าเสมอในช่วงเวลาที่เหลือ

ของปีค่อนข้างเป็นมมุมองในเชิงบวกมากเกินไป จากเหตผุลหลกั 

2 ประการ ประกอบด้วยแรงจงูใจของผูผ้ลติต่อการเร่งก�าลงัผลติ

ที่มีน้อยลงตามราคาที่ปรับตัวลงมาแล้วค่อนข้างมาก และก�าลัง

การผลิตส่วนเกินของผู้ผลิตหลายรายที่อยู่ในระดับต�่า โดยหาก

ดูจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ ในช่วงประมาณ 2 เดือน

ที่ผ่านมาซ่ึงเกิดการปรับตัวลงของราคาน�้ามันดิบ จะเห็นได้ว่า

จ�านวนแท่นขุดเจาะคงที่อยู่ที่ระดับประมาณ 600 แท่น จากแรง

จูงใจการลงทุนขยายก�าลังผลิตที่ลดลง ก�าลังการผลิตจริงในช่วง

หลงัจากนีจ้งึอาจไม่สามารถเพ่ิมข้ึนได้ตามเป้าทีน่กัวิเคราะห์คาดไว้
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แผนภาพที่ 15: กลุ่ม OPEC+ มีก�าลังการผลิตจริงต�่ากว่าโควตาประมาณ 2 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน ก.ค. 

โดยมท่ีีมาส่วนมากจากรสัเซยีจากปัญหาการถูกคว�า่บาตรโดยชาติตะวันตก และไนจเีรยีกับแองโกลาซึง่มปัีญหา

ความไม่สงบทางการเมืองภายในประเทศ

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

 

กลุ่มผู้ผลิต OPEC+ อาจชะลอ หรือหยุดการเพิ่มโควตาการ

ผลิตในช่วงที่เหลือของปี

 การประชุม OPEC+ ครั้งล่าสุดเมื่อต้นเดือน ส.ค. เพื่อ

ก�าหนดเป้าหมายหรือโควตาการผลิตของกลุ่มประเทศสมาชิก

ในเดือน ก.ย. แม้จะมีความพยายามจากนาย Joe Biden 

ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในการไปเยี่ยมเยือนซาอุดีอาระเบียเพื่อ

กระตุ้นให้ทางผู้ผลิตรายใหญ่เร่งก�าลังการผลิตให้สูงข้ึนในช่วง

ก่อนการประชุม แต่ทางกลุ่ม OPEC+ กลับประกาศเพิ่มโควตา

การผลิตน�้ามันดิบในเดือน ก.ย. ขึ้นเพียง 1 แสนบาร์เรลต่อวัน

เท่านั้น นับเป็นการเพิ่มโควตาที่น้อยที่สุดในปี จากที่ผ่านมามีการ

แผนภาพท่ี 14: ตลาดคาดการณ์ก�าลงัการผลติน�า้มนัโลกในครึง่ปีหลงั 2022 จะเพ่ิมสูงข้ึน ในขณะท่ีจ�านวนแท่น

ขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ หยุดขยายตัว

ที่มา: Bloomberg, EIA, Baker Hughes, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปรับเพิ่มโควตาการผลิตให้สูงขึ้นมากกว่าเดือนละ 4 – 6 แสน

บาร์เรลต่อวัน และในที่ประชุมยังมีการกล่าวถึงก�าลังการผลิต

ส่วนเกิน (Spare capacity) ที่อยู่ในระดับต�่ามาก และก�าลังการ

ผลิตส่วนเกินนี้จะไม่ถูกใช้ หากโลกไม่ได้ประสบปัญหาขาดแคลน

พลังงานฉุกเฉิน เป็นการส่งสัญญาณว่าในช่วงเวลาที่เหลือของปี

อาจไม่มกีารเพิม่โควตาการผลติของกลุม่สมาชิกอกี สอดคล้องกับ

ก�าลงัการผลติจริงทีอ่ยูต่�า่กว่าเป้า และไม่สามารถเร่งการผลติตาม

การเติบโตของโควตาได้ทันในช่วงเวลาที่ผ่านมา เราจึงมองว่ามี

ความเส่ียงของอปุทานน�า้มนัจากฝ่ังผูผ้ลติรายใหญ่ทีอ่าจไม่เตบิโต 

หรือกระทั่งลดลงจากระดับปัจจุบันได้
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คลังส�ารองน�้ามันเชิงยุทธศาสตร์ (US SPR) ของสหรัฐฯ จะ

หยุดการระบายน�า้มนัออกจากคลังในไตรมาสสุดท้ายของปี ลด

อุปทานน�้ามันลง -1 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 คลังส�ารองน�้ามันเชิงยุทธศาสตร์ของประเทศสหรัฐฯ 

หรือ US Strategic Petroleum Reserves ซึ่งอยู่ภายใต้การ

ดูแลของกระทรวงพลังงาน เป็นคลังส�ารองน�้ามันดิบของทาง

ภาครัฐฯ ที่มีจุดประสงค์เพื่อบรรเทาปัญหาขาดแคลนพลังงาน

ฉกุเฉนิจากสถานการณ์ไม่คาดคดิ เช่นเหตกุารณ์ความขัดแย้งทาง

ภูมิรัฐศาสตร์ หรือภัยพิบัติทางธรรมชาติ ที่สร้างความขัดข้องขึ้น

ในห่วงโซ่อปุทานการผลิตน�า้มนั โดยในช่วงประมาณ 2 ปีทีผ่่านมา 

ทาง SPR ได้ปล่อยน�้ามันออกมาจากคลังเพื่อช่วยแก้ปัญหาการ

ผลติไม่เพยีงพออย่างต่อเนือ่ง โดยเฉพาะตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2022 

เป็นต้นมา ที่ทางรัฐบาลสหรัฐฯ ได้ใช้มาตรการระบายน�้ามันจาก 

SPR สูงถึงประมาณวันละ 1 ล้านบาร์เรลเพื่อทดแทนอุปทาน

น�้ามันที่ถูกรบกวนจากสงครามระหว่างรัสเซีย – ยูเครน เป็นการ

กดดนัราคาน�า้มนัดบิไม่ให้มรีาคาสูงจนเกินไป จนปริมาณน�า้มนัดบิ

ในคลงัส�ารองทีม่ปีระมาณ 600 ล้านบาร์เรลเมือ่ต้นปี ลดลงมาอยู่

ต�่ากว่า 500 ล้านบาร์เรลในปัจจุบัน นับเป็นระดับน�้ามันคงคลัง 

SPR ที่ต�่าที่สุดนับตั้งแต่ปี 1986 และคาดจะยังลดลงต่อเนื่องจน

ไปอยู่ที่ประมาณ 400 ล้านบาร์เรลเมื่อนโยบายการระบายน�้ามัน 

1 ล้านบาร์เรลต่อวันนี้สิ้นสุดลงตามก�าหนดการในเดือน ต.ค. ที่

จะถึง ส่งผลให้อปุทานน�า้มนัดบิทีม่าจากการช่วยเหลอืของรัฐบาล

สหรัฐฯ จะหมดไปในไตรมาสสุดท้ายของปี และคาดจะยังไม่มี

นโยบายช่วยเหลือพิเศษออกมาอีกในระยะหนึ่ง จากระดับน�้ามัน

ในคลังส�ารอง SPR ที่อยู่ในระดับต�่ามากเมื่อเทียบกับอดีต

แผนภาพที่ 16: คลังส�ารองน�้ามันเชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserve: SPR) จะหยุดมาตรการ

ระบายน�้ามันดิบสู่ตลาดเพ่ือช่วยเหลือฝั่งอุปทานลงหลังเดือน ต.ค. น้ี ท่ีระดับน�้ามันคงคลังคาดจะเหลืออยู่

ประมาณ 400 ล้านบาร์เรล ส่งผลให้อุปทานน�้ามันจะหายไปประมาณ -1 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาสที่ 4

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

 

อุปทานยังคงตึงตัว

 ตลาดน�้ามันจริง (Physical oil market) ยังมีความตึงตัว

อยู่ค่อนข้างมาก โดยหนึ่งในดัชนีชี้วัดถึงสถานการณ์ตึงตัวนี้คือ

อ�านาจการต่อรองของผู้ผลิต (Bargaining power of suppliers) 

ทีส่ะท้อนผ่านการก�าหนดราคาขายน�า้มนัดบิของผู้ส่งออกรายใหญ่

อย่างซาอุดีอาระเบีย โดยปรกติแล้ว ซาอุดีอาระเบียจะก�าหนด

ราคาน�้ามันดิบส�าหรับส่งออกเป็นส่วนต่างอ้างอิงกับดัชนีราคา

น�า้มนัดบิในภมูภิาคต่าง ๆ  โดยเมือ่อปุทานน�า้มนัมมีาก ส่วนต่างนี้

มกัจะอยู่ในระดบัต�า่หรือตดิลบ (Discount) เพ่ือเพ่ิมแรงจงูใจของ

ผูซ้ื้อ ในทางกลบักัน เมือ่อปุทานน�า้มนัมอียูจ่�ากัด ผูข้ายจะสามารถ

เรียกส่วนต่างทีเ่ป็นบวก (Premium) ในระดบัทีค่่อนข้างสูงได้ จาก

อ�านาจการต่อรองที่เพิ่มมากขึ้น โดยในปัจจุบัน ซาอุดีอาระเบีย

ก�าหนดส่วนต่างราคาส�าหรับผู้ซ้ือในทวีปเอเชียส�าหรับการส่ง

มอบในเดือน ก.ย. สูงถึง +9.80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเมื่อ

เทียบกับดัชนีอ้างอิงราคาน�้ามันดิบ Dubai/Oman และส�าหรับผู้

ซื้อในทวีปอเมริกาที่ +6.15 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเมื่อเทียบ

กับดัชนีอ้างอิงราคาน�้ามันดิบ ASCI ซึ่งนับเป็นระดับสูงสุดเป็น

ประวัติการณ์ส�าหรับทั้งสองภูมิภาค
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แรงขายของนักเก็งก�าไร (Speculative demand) น่าจะเร่ิม

แผ่วลง

 อย่างไรก็ดี ในฝั่งตลาดการเงิน (Financial market/

Paper market) นักเก็งก�าไรมีการขายสัญญาน�้ามันดิบล่วงหน้า

เป็นจ�านวนมาก จากความกังวลต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอย และ

การลดความเส่ียงของนักเก็งก�าไรลงจากความผันผวนของราคา

แผนภาพท่ี 17: ส่วนต่างของราคาน�้ามันดิบ (Premium) เมื่อเทียบกับดัชนีเปรียบเทียบ ท่ีผู้ส่งออกอย่าง

ซาอุดีอาระเบียเรียกจากผู้ซื้อในภูมิภาคต่าง ๆ ส�าหรับการส่งมอบในเดือน ก.ย. 2022 อยู่ในระดับสูงสุด หรือ

ยังใกล้เคียงระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์

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

 

แผนภาพที่ 18: สัญญาซื้อขายน�้ามันดิบล่วงหน้าในตลาด NYMEX มีจ�านวนสัญญาสุทธิในฝั่งขาซื้อ (Net long) 

ลดลงจนมาอยู่ในจุดต�่าสุดในรอบประมาณ 6 ปี และเป็นจุดที่มักเกิดการกลับตัวของราคาขึ้นในอดีต หลังแรง

ขายที่มาจากความต้องการเก็งก�าไรลดน้อยลง

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

 

น�้ามันที่อยู่ในระดับสูงท่ามกลางบรรยากาศตึงเครียดจากความ

ขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ จนท�าให้ในตลาด NYMEX มีจ�านวน

สัญญาสุทธิในฝั่งขาซ้ือ (Net long) ลดลงจนมาอยู่ในจุดต�่าสุด

ในรอบ 6 ปี ซ่ึงการลดลงของสถานะการเก็งก�าไรดังกล่าวอาจช้ี

ว่าแรงขายจากนักเก็งก�าไรจะเร่ิมแผ่วลงหลังจากนี้
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 2 เข้าสู่ภาวะ Technical Recession ขณะที่โมเมนตัมเศรษฐกิจมีแนวโน้มอ่อนแอลง

ต่อเนื่องในไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนีช้ีวัดความเช่ือมั่นภาคธุรกิจอย่าง PMI และความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่อยู่

ในระดับต�่า ประกอบกับกิจกรรมในตลาดบ้านที่ชะลอลงอย่างมาก อย่างไรก็ดี เรามองเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังห่าง

ไกลภาวะ Recession อย่างเป็นทางการ เนื่องจากยังมีตัวเลขเศรษฐกิจบางตัวโดยเฉพาะในตลาดแรงงานที่

ยังแข็งแกร่ง ด้านเงินเฟ้อชะลอลงในเดือน ก.ค. แต่ยังคงสูงกว่าเป้า 2% ของ Fed อย่างมาก อีกท้ัง ตลาด

แรงงานที่ยังตึงตัวและหมวดค่าเช่าในตระกร้าเงินเฟ้อที่ยังมีแนวโน้มเร่งตัว ท�าให้เงินเฟ้อคงไม่ชะลอลงกลับเข้า

สู่เป้าได้เร็ว ดังนั้น Fed จะยังคงเดินหน้าปรับข้ึนดอกเบี้ย โดยเราคาดจะปรับข้ึนอีกอย่างน้อย 125bps สู่ระดับ 

Terminal rate ที่ 3.50-3.75%

• เศรษฐกิจยูโรโซนยังเผชิญความไม่แน่นอนด้านพลังงานและประเด็นทางการเมือง โดยการส่งออกก๊าซจากรัสเซีย

ที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้เศรษฐกิจของกลุ่มอาจเข้าสู่ภาวะ Recession ได้ หากมีพลังงานไม่เพียงพอจนน�า

ไปสู่การจ�ากัดปริมาณการใช้กับภาคการผลิต ด้าน EU ล่าสุดจึงได้ออกแผน Gas Demand Reduction ขอความ

ร่วมมือให้ประเทศสมาชิกลดการบริโภคก๊าซลง 15% เพ่ิมเติมจากก�าหนดเป้าก๊าซในคลังที่ระดับ 80% ภายในวันที่ 

1 พ.ย. นอกจากนี้ ยังมีประเด็นการเมืองเข้ามา หลังอิตาลีมีการยุบสภาน�าไปสู่การเลือกตั้งใหม่ในวันที่ 25 ก.ย.นี้ 

โดยผลส�ารวจช้ีว่าพรรคร่วมจากฝ่ายขวาน�าโดย Brothers of Italy (FdI) จะได้รับเสียงสูงสุด แต่ด้วยท่าทีไม่ชอบ

นโยบาย EU อาจท�าให้ความสัมพันธ์กับ EU ไม่ราบร่ืนนัก โดยเฉพาะด้านการคลัง

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มจะถูกกดดันจากสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศที่กลับมารุนแรง ขณะที่ภาคการผลิต

และการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบและอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว อย่างไรก็ตาม ข้อมูล

ที่มีความถ่ีสูง (High-frequency data) ช้ีว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจของการระบาดในระลอกนี้มีน้อยกว่าระลอก

ก่อนหน้า ส่วนหนึ่งเป็นผลของการที่รัฐบาลไม่ได้ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน ด้าน BoJ มีการปรับเพิ่มประมาณ

การเงินเฟ้อปีนี้และปีหน้า แต่ยังต�่ากว่าเป้าหมายระยะกลาง ท�าให้เราคาดว่า BoJ จะมีจุดยืนทางนโยบายการ

เงินที่ผ่อนคลายไปตลอดทั้งวาระของนาย Haruhiko Kuroda หรือจนกระทั่ง เม.ย. 2023 เป็นอย่างน้อย ตาม

ปัจจัยเศรษฐกิจที่ยังคงอ่อนแอและเงินเฟ้อ (ที่ไม่รวมราคาอาหารสด) ที่คาดว่าจะเร่งตัวข้ึนมาอยู่ที่เป้าหมาย 2% 

เพียงช่ัวคราว รวมถึงค่าจ้างที่ยังไม่ได้เติบโตมากนัก

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะยังคงถูกกดดันจากนโยบาย Zero-COVID ที่ท�าให้มีการ Lockdown เป็นระยะๆ 

ทั้งนี้ในการประชุม Politburo ทางการจีนยังพยายามกระตุ้นให้มณฑลต่างๆท�าเต็มที่เพื่อให้เศรษฐกิจเติบโตได้

ดีกว่าในคร่ึงปีแรกและมีแนวทางในการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ินเพิ่มเติมรวมถึงเน้นย�้าความส�าคัญของของ

การสร้างเสถียรภาพในภาคอสังหาฯ ที่ยังคงเปราะบางและลากยาว รวมถึงทวีความรุนแรงมากข้ึนหลังผู้ซ้ือบ้าน

บางรายปฏิเสธการจ่ายค่าผ่อนบ้าน ส่งผลให้ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยโครงการเงิน

กู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีลง 10bps เป็น 2.75% และอัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร (Reverse Repo) 

ระยะ 7 วันลง 10bps เป็น 2.0% 

• เศรษฐกิจไตรมาส 2 ของไทยขยายตัวต่อเนื่อง โดยหลักจากการเร่งตัวข้ึนของการบริโภคภาคเอกชนและภาค

การท่องเที่ยว โดยในระยะข้างหน้า แม้เราจะมองว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุดในไตรมาส 3 ปีนี้ แต่ยังมีแนวโน้ม

ทรงตัวอยู่ในระดับสูงในระยะข้างหน้าจากปัจจัยหนุนหลายประการ อาทิ ราคาอาหารสดและอาหารส�าเร็จรูปที่

เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง ราคาพลังงานที่ยังทรงตัวในระดับสูง และแรงหนุนเงินเฟ้อของฝั่งอุปสงค์ที่เร่ิมเพิ่มข้ึนตามตลาด

แรงงานที่ปรับตัวดีข้ึน ดังน้ัน เราคาดว่า ธปท. จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกคร้ังละ 25bps ในการประชุม

อีก 2 คร้ังที่เหลือของปี ท�าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ส้ินปีจะอยู่ที่ระดับ 1.25% (vs. 0.50% ในปัจจุบัน) โดย 

ธปท. จะปรับนโยบายการเงินให้กลับมาสู่ระดับปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป (gradual normalization) ในขณะที่

เราให้น�้าหนักการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีหน้าที่ 75bps เช่นเดียวกันกับในปีนี้
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 ไตรมาส	 2	 หดตัว	 -0.9%	 QoQ,	 saar	 ต่อเน่ืองจาก	 -1.6%	 ไตรมาสก่อน	 เข้าสู่ภาวะ	
Technical	Recession	ขณะที่โมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอลงต่อเน่ืองในไตรมาส	3	สะท้อนผ่านดัชนีช้ีวัดความเช่ือ
ม่ันภาคธุรกิจอย่าง	PMI	และความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีอยู่ในระดับต�่า	ประกอบกับกิจกรรมในตลาดบ้านที่ชะลอลงอย่าง
มาก	 อย่างไรก็ดี	 เรามองเศรษฐกิจสหรัฐฯ	 ยังห่างไกลภาวะ	 Recession	 อย่างเป็นทางการ	 เนื่องจากยังมีตัวเลข
เศรษฐกิจบางตัวโดยเฉพาะในตลาดแรงงานท่ียังแข็งแกร่ง	 ด้านเงินเฟ้อชะลอลงในเดือน	 ก.ค.	 แต่ยังคงสูงกว่าเป้า	
2%	ของ	Fed	อย่างมาก	อีกท้ัง	ตลาดแรงงานท่ียังตึงตัวและหมวดค่าเช่าในตระกร้าเงินเฟ้อท่ียังมีแนวโน้มเร่งตัว	
ท�าให้เงินเฟ้อคงไม่ชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าได้เร็ว	ดังน้ัน	Fed	จะยังคงเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบ้ีย	โดยเราคาดจะปรับขึ้น
อีกอย่างน้อย	125bps	สู่ระดับ	Terminal	rate	ที่	3.50-3.75%

โมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอลงต่อในไตรมาส 3 แต่ยังห่างไกล 

Recession

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 2 หดตัว -0.9% QoQ, saar 

ต่อเนื่องจาก -1.6% ไตรมาสก่อน เข้าสู่ภาวะ Technical 

Recession ขณะที่โมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอลงต่อเนื่อง

ในไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนีช้ีวัดความเช่ือมั่นภาคธุรกิจอย่าง 

PMI และความเช่ือมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับต�่า ประกอบกับ

กิจกรรมในตลาดบ้านที่ชะลอลงอย่างมาก อย่างไรก็ดี เรามอง

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังห่างไกลภาวะ Recession เต็มรูปแบบตาม

แผนภาพท่ี 19: กิจกรรมเศรษฐกิจมท้ัีงส่วนท่ีอ่อนแอลงมาก (สีแดง) และส่วนท่ียังแข็งแกร่ง (สีเขียว) ผสมกนัอยู่

Note: 1\ Composed of Average work week, production workers, manufacturing, Jobless claims, new 

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

Manufacturers for Nondefense Capital Goods Excluding Aircraft, Build Permits for New Private Housing, 

S&P500 Stock Index, Leading Credit Index, 10yr Spread Yield Minus the Official Bank Rate, Average 

Consumer Expectations for Business Conditions.

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

 

การประเมินของ NBER ที่ระบุกิจกรรมเศรษฐกิจจะต้องชะลอลง

รุนแรงและเป็นวงกว้าง 2-3 เดือนข้ึนไป

 โดยภาพรวมกิจกรรมเศรษฐกิจ (แผนภาพที ่19) ขณะนีค่้อน

ข้างผสมผสาน โดยมทีัง้ส่วนทีย่งัแข็งแกร่งอยูอ่าท ิ การจ้างงาน 

การค้าระหว่างประเทศ และผลผลติภาคอตุสาหกรรม และส่วนที่

อ่อนแอลงมากซ่ึงโดยหลกัเป็นผลจากเงินเฟ้อทีส่งูกดดนัความเช่ือ

มัน่ผูบ้ริโภคและภาคธุรกิจ รวมถึงตลาดบ้านทีไ่ด้รับผลกระทบจาก

อตัราดอกเบีย้ทีสู่งข้ึน ซ่ึงภาพรวมเศรษฐกิจทีย่งัผสมผสานนี ้ท�าให้

เรามองเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัไม่ได้เข้า Recession
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กิจกรรมในตลาดบ้านอ่อนแอลงอย่างมากโดยเฉพาะฝ่ังอุปสงค์ 

ที่ได้รับผลกระทบจากการปรับขึ้นของดอกเบี้ย

 การด�าเนนินโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดอย่างมากของธนาคาร

กลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 

10 ปี พุ่งข้ึนสูงต่อเนือ่ง หนุนอตัราดอกเบีย้บ้าน (Mortgage rate) 

ทีม่กัเคลือ่นไหวในทศิทางเดยีวกันให้เพ่ิมข้ึนตาม โดยดอกเบีย้บ้าน 

(30y Fixed Mortgage rate) ปัจจุบันอยู่ที่ราว 5.6% สูงสุดนับ

ตั้งแต่ปี 2009 เพิ่มขึ้นอย่างมากจากช่วงต้นปีที่อยู่ที่ราว 3.3% 

เท่านั้น ส่งผลให้อุปสงค์บ้านชะลอลงแรง โดยเฉพาะเมื่อดูผ่าน

ยอดขอสินเชื่อ (Mortgage applications) และยอดขายบ้าน 

แผนภาพที่ 20: กิจกรรมในตลาดบ้านอ่อนแอลงมาก โดยเฉพาะยอดขายและยอดขอสินเชื่อ

Note: 1\ Homes for sale as of the end of the period. Grey shadows refer to NBER Recession period.

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

 

(Housing sales) ทั้งมือหนึ่งและมือสองที่ชะลอลงต่อเนื่องต�่า

สุดในรอบ 2 ปีในเดือน มิ.ย.

 ขณะทีฝ่ั่งอปุทาน อาท ิยอดก่อสร้างบ้าน (Housing starts) 

ซ่ึงเป็นส่วนทีน่�าไปคดิใน GDP ยงัไม่ชะลอลงมากนกั แต่แนวโน้ม

ต่อจากนี้ก็ไม่ดีเช่นกัน เนื่องจากอุปสงค์แผ่วลงชัดเจน อีกทั้ง

ปริมาณบ้านในคลงั (Housing inventory) ได้ปรับเพ่ิมข้ึนมากด้วย 

 อย่างไรก็ดี กิจกรรมในตลาดบ้านที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง

ต่อเนื่อง น่าจะเร่ิมส่งผ่านไปสู่ราคาบ้านให้ปรับตัวลดลงเช่นกัน 

ซ่ึงจะช่วยลดแรงดันต่อเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า

เงนิเฟ้อชะลอลงในเดือน ก.ค. แต่ยังสูงกว่าเป้า 2% ของ Fed 

อย่างมาก ขณะที่ตลาดแรงงานที่ยังตึงตัวและราคาหมวดค่า

เช่าในตระกร้าเงินเฟ้อที่ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท�าให้เงินเฟ้อ

คงไม่ชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าได้เร็ว

 เงินเฟ้อเดือน ก.ค. ออกมาชะลอลงมากกว่าที่ตลาดคาด

การณ์ โดยอัตราเงินพ้ืนฐาน (Core CPI) เพ่ิมข้ึน 0.3% MoM 

ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2021 ชะลอลงจาก 0.7% ในเดือน

ก่อน และต�า่กว่าตลาดคาดที ่0.5% โดยเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกัน

ปีก่อน อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานขยายตัว 5.9% YoY เท่ากับเดือน

ก่อน สวนทางกับทีต่ลาดคาดว่าจะเร่งตวัข้ึนเป็น 6.1% ส่วนอตัรา

เงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) ไม่เพ่ิมข้ึนจากเดือนก่อน (0.0% 

MoM) ชะลอลงจาก 1.3% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาด

ที่ 0.2% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ชะลอลงเป็น 8.5% YoY จาก 9.1% เดือนก่อน และต�่ากว่าตลาด

คาดท่ี 8.7% แต่ยังคงสูงกว่าเป้าของ Fed ที่ 2% อย่างมาก
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 การปรับลดลงของเงินเฟ้อโดยหลักเป็นผลจากการปรับ

ลดลงของหมวดพลังงาน (-4.6% MoM vs. +7.5% เดือน

ก่อน) รวมถึงหมวดสินค้าหลัก (ไม่นับรวมอาหารและพลังงาน) 

ที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องตามอุปสงค์ที่แผ่วลงหลังเร่งซ้ือสินค้าไป

มากแล้วก่อนหน้านี้ ขณะที่ราคาอาหารปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง 

แผนภาพท่ี 21: เงินเฟ้อท้ัง Core และ Headline ชะลอตัวลงในเดือน ก.ค. แต่ยังอยู่ในระดับสูงกว่าเป้า 

Fed ท่ี 2% อย่างมาก

Note: Bloomberg consensus as of 1 Aug.

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

 

แผนภาพที่ 22: ราคาอาหารและหมวดบริการหลัก ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ราคาพลังงานและหมวดสินค้าหลัก 

ปรับตัวลดลง ในเดือน ก.ค.  

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

 

(1.1% MoM vs. 1.0% เดอืนก่อน) และหมวดบริการหลกั (ไม่นบั

รวมอาหารและพลังงาน) ที่ยังเพิ่มขึ้นต่อจากแรงส่งของการเปิด

กิจกรรมเศรษฐกิจหลงั COVID-19 โดยหมวดบริการจะยงัเป็นตวั

สร้างแรงกดดนัเงนิเฟ้อต่อ และท�าให้เงนิเฟ้อไม่ชะลอลงกลบัเข้า

สู่เป้าหมาย 2% ได้เร็ว
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แผนภาพที่ 23: ราคาอาหารและพลังงานมีแนวโน้มลดลง

Note: (%) indicates weigh in CPI basket. 

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

 

แผนภาพที่ 24: หมวดสินค้าที่ได้รับผลจาก COVID-19 ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่ยังขยายตัวสูง ด้านหมวดค่า

เช่า (กราฟล่างขวามือ: เส้นสีเข้ม) ยังมีแนวโน้มเร่งขึ้นต่อตามตลาดแรงงานที่ยังตึงตัว

Note: (%) indicates weigh in CPI basket. 

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

 

 หากดูรายละเอียดราคาในกลุ่มสินค้าที่เป็นประเด็นในช่วง 

COVID-19 จะพบว่ายงัขยายตวัในระดบัสูง แต่ก็น่าจะผ่านพ้น

จดุสงูสดุไปแล้ว ทัง้รถยนต์ (ใหม่และมอืสอง) และสินค้าตกแต่ง

บ้าน เช่น เฟอร์นเิจอร์ แม้ปัญหาขาดแคลนอปุทาน อย่างช้ินส่วน

อเิลก็ทรอนกิส์ จะยังกดดนัอยูบ้่าง รวมถึงหมวดท่องเทีย่วอย่าง

โรงแรมและตัว๋เคร่ืองบินทีผ่่านจดุสูงสุดไปแล้ว 

 ขณะท่ีหมวดบริการโดยหลักคือ หมวดราคาบ้าน/ค่าเช่า 

ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนราว 1 ใน 3 ของน�้าหนักตระกร้าเงินเฟ้อ ยัง

คงเร่งตัวอยู่ (กราฟขวามือล่าง: เส้นสีน�้าเงินเข้ม) โดยราคาบ้าน

เร่ิมมแีนวโน้มทรงตวัแล้ว ซ่ึงหากพิจารณาประกอบกับกิจกรรมใน

ตลาดบ้านท่ีอ่อนแอลงมาก ท�าให้ราคาบ้านน่าจะท�าจุดสูงสุดแล้ว 

และในระยะข้างหน้าก็น่าจะเร่ิมส่งผ่านมาที่ราคาบ้านในตระกร้า

เงินเฟ้อ เพียงแต่จะใช้เวลาราว 6-12 เดือน จากวิธีการส�ารวจ

และเก็บข้อมูล 
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 นอกจากนี ้หากดมูติใินฝ่ังก�าลงัซ้ือผ่านตวัเลขตลาดแรงงาน 

การจ้างงานยังเติบโตแข็งแกร่งอย่างมาก ขณะที่ค่าจ้างยังขยาย

ตัวสูงเช่นกัน ท�าให้เรามองว่าเงินเฟ้อคงไม่ชะลอลงกลับเข้าสู่

แผนภาพที่ 26: คาดการณ์เงินเฟ้อปรับลดลงตามราคาน�้ามันที่ลดลง แต่ยังอยู่ในระดับสูง

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)

 

แผนภาพที่ 25: ตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่ง ค่าจ้างที่ยังขยายตัวสูง จะยังหนุนเงินเฟ้อให้อยู่ในระดับสูง

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

 

เป้าหมาย 2% ของ Fed ได้เร็ว และ Fed จะยังคงมีความ

จ�าเป็นที่จะต้องเดินหน้าปรับข้ึนดอกเบ้ียต่อเนื่อง

 ด้านคาดการณ์เงินเฟ้อ ปรับตัวลดลงในช่วงที่ผ่านมา 

จากผลของราคาน�้ามันที่ลดลง แต่ก็ยังอยู่ในระดับสูง อย่างไร

ก็ดี การปรับลดลงของคาดการณ์เงินเฟ้อก็ได้ช่วยลดความกังวล

ให้กับตลาดว่า Fed จะยังคงต้องใช้ยาแรง หรือข้ึนดอกเบี้ยใน

อัตราสูงถึง 75bps ต่อเนื่องอีก
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Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่อง ท่ามกลาง

เงินเฟ้อที่ยังขยายตัวสูงกว่าเป้า 2% อย่างมาก และจะไม่รีบ

ปรับลดดอกเบี้ยลง

 นับจากต้นปี ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย Federal Funds rate ไปแล้ว 225bps สู่

ระดับ 2.25-2.50% ในปัจจุบัน โดยมีเป้าประสงค์หลักเพื่อกด

เงินเฟ้อให้ชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ให้ได้ แต่ ณ ขณะ

นี ้อตัราเงนิเฟ้อก็ยงัขยายตวัในระดบัสูงกว่าเป้าดงักล่าวอย่างมาก 

(เงินเฟ้อ CPI ขยายตัว 8.5% YoY) ท�าให้ Fed ยังมีความจ�าเป็น

ที่จะต้องเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อไปอีก

 Fed minutes รอบการประชุมวันที่ 26-27 ก.ค. ซึ่ง Fed 

ได้มีมติปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราสูง 75bps ต่อเนื่องเป็นครั้ง 2 

(ครั้งแรกเดือน มิ.ย.) ระบุว่า คณะกรรมการ Fed มองการปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มเติมอีกจนเข้าสู่ระดับที่เป็น “Restrictive” หรือ

จ�ากัดการเตบิโตของเศรษฐกิจนัน้มคีวามจ�าเป็น เนือ่งจากเงินเฟ้อ

ยังขยายตัวสูงกว่าเป้าหมาย 2% อย่างมาก โดยมีคณะกรรมการ

บางส่วนที่มองว่าเมื่อปรับข้ึนดอกเบี้ยจนสู่ระดับที่เข้มงวดเพียง

พอแล้ว (หรือ Terminal rate) ก็อาจมีความเหมาะสมที่จะปล่อย

ให้ดอกเบี้ยคงอยู่ที่ระดับดังกล่าวไปสักระยะ “for some time” 

ด้วย เพื่อให้มั่นใจได้ว่าเงินเฟ้อจะกลับเข้าสู่เป้าหมาย สะท้อนได้

ว่า Fed คงจะไม่รีบปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอย่างที่ตลาดได้คาด

การณ์ก่อนหน้าการเปิดเผยของ Fed minutes

 ทั้งนี้ Fed minutes ได้ระบุว่าคณะกรรมการมองการลด 

Pace ของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนั้นมีความเหมาะสมเมื่อถึง

จุดหนึ่ง ขณะที่ประเมินดูผลจากการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน

ต่อเนือ่งทีท่�ามาต่อกิจกรรมเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อ ซ่ึงเมือ่พิจารณา

ประกอบกับภาพเศรษฐกิจขณะนี้ที่ส่งสัญญาณแผ่วลงอย่างต่อ

เนื่องและเศรษฐกิจได้เข้าสู่ Technical Recession ในช่วงครึ่ง

แรกของปี อีกทั้งเริ่มมีสัญญาณว่าเงินเฟ้อน่าจะผ่านจุดสูงสุดไป

แล้ว ท�าให้เรามองว่า Fed น่าจะขึ้นดอกเบี้ยในอัตราที่ลดลงใน

การประชุมครั้งถัดไปในวันที่ 20-21 ก.ย.

 โดยเราคาด Fed จะปรับข้ึนดอกเบีย้ต่อเนือ่งอกีอย่างน้อย 

125bps ไปสู่ระดับ Terminal rate ที่ 3.50-3.75% โดยคาด Fed 

จะข้ึนดอกเบีย้ในอตัราลดลงเป็น 50bps ในการประชุมเดอืน ก.ย. 

และปรับขึ้นในอัตราปกติ 25bps ในการประชุมหลังจากนั้น

ด้านตลาดการเงิน (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) มอง Fed 

จะข้ึนดอกเบีย้แตะระดบัสงูสุด (Terminal rate) ทีร่าว 3.7% และ

มองว่า Fed จะคงดอกเบีย้ทีร่ะดบัดงักล่าวนานกว่าทีเ่คยประเมนิ

ก่อนหน้าการเปิดเผยของ Fed minutes  โดยปัจจุบันมอง Fed 

จะเริ่มลดดอกเบี้ยในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 (vs. ก่อนหน้านี้ที่

มอง Fed จะลดดอกเบี้ยลงในไตรมาส 2/2023)

 ทัง้นี ้Fed จะยงัได้รับรู้ตวัเลขการจ้างงานและเงินเฟ้อเดอืน 

ส.ค. ก่อนทีจ่ะประชุม FOMC รอบถัดไปในวันที ่20-21 ก.ย. ซ่ึงนบั

เป็นปัจจยัส�าคญัทีจ่ะก�าหนดแนวทางการข้ึนดอกเบีย้ของ Fed 

แผนภาพที่ 27: คาด Fed จะยังเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องเพื่อคุมเงินเฟ้อที่ยังมีแนวโน้มสูง

เกินกว่ากรอบเป้าหมายที่ 2% ตลอดช่วง 3 ปีของประมาณการ (2022-2024F) โดยคาด Fed จะปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยอีกอย่างน้อย 125bps ไปสู่ระดับ Terminal rate ที่ 3.50-3.75%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยูโรโซนยังเผชิญความไม่แน่นอนด้านพลังงาน	โดยเฉพาะรัสเซียที่ลดการส่งออกก๊าซมาให้ต่อเนื่องจากเดือน	
มิ.ย.	 จนเหลือเพียง	 20%	 ของระดับปกติเท่านั้นในปัจจุบัน	 	 ท�าให้มีความเสี่ยงที่รัสเซียอาจตัดสินใจยุติการส่งออกก๊าซมา
ให้ในระยะใกล้น้ี	 ซึ่งจะส่งผลให้เศรษฐกิจของกลุ่มเข้าสู่ภาวะ	Recession	 ได้	 หากมีพลังงานไม่เพียงพอจนน�าไปสู่การจ�ากัด
ปริมาณการใช้กับภาคการผลิต	ด้าน	EU	ล่าสุดจึงได้ออกแผน	Gas	Demand	Reduction	ขอความร่วมมือให้ประเทศสมาชิก
ลดการบริโภคก๊าซลง	15%	เพิ่มเติมจากก�าหนดเป้าก๊าซในคลังที่ระดับ	80%	ภายในวันท่ี	1	พ.ย.	เพื่อให้มีก๊าซเพียงพอเข้าสู่
ฤดูหนาว	นอกจากน้ี	ยังมีประเด็นการเมืองเข้ามา	หลังอิตาลีมีการยุบสภาน�าไปสู่การเลือกตั้งใหม่ในวันท่ี	25	ก.ย.น้ี	โดยผล
ส�ารวจช้ีพรรคร่วมจากฝ่ายขวาน�าโดย	Brothers	of	Italy	(FdI)	จะได้รับเสียงสูงสุด	แต่ด้วยท่าทีไม่ชอบนโยบาย	EU	อาจ
ท�าให้ความสัมพันธ์กับ	EU	ไม่ราบรื่นนัก	โดยเฉพาะด้านการคลัง		นอกจากน้ี	การจัดการเลือกตั้งช่วงน้ีนับเป็นความเส่ียงต่อ
การบริหารจัดการเศรษฐกิจท่ีเผชิญหลายปัญหา	อีกท้ัง	หากการจัดตั้งรัฐบาลยืดเย้ือก็จะกระทบการผ่านงบประมาณประจ�าป	ี
2023	และการขอเงินช่วยเหลือจากกองทุน	EU	Recovery	Fund	ด้วย

โมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอลงมากเข้าสู ่ครึ่งหลังของปี 

ท่ามกลางความท้าทายจากวิกฤตพลังงานและเงินเฟ้อสูง

 เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 2 ขยายตัวดีที่ 0.6% QoQ 

(vs. 0.5% ไตรมาสก่อน) สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 0.2% อย่าง

มาก  จากผลดีของการเปิดเศรษฐกิจจาก COVID-19 ที่หนุน

การท่องเที่ยว ท�าให้เศรษฐกิจอยู่เหนือระดับก่อน COVID-19 

ที่ราว 1.5% อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มอ่อนแอลงมากใน

ช่วงคร่ึงหลังของปีท่ามกลางปัญหาท้าทายหลายด้านทั้งวิกฤต

พลงังานและเงนิเฟ้อทีข่ยายตวัสูงเป็นประวัตกิารณ์ต่อเนือ่ง จาก

ผลของสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่เห็นผลกระทบชัดเจนในการใช้

จ่ายของผูบ้ริโภคทีห่ดตวัท่ามกลางความเช่ือมัน่ทีล่ดลงต�า่สดุเป็น

ประวัติการณ์ รวมถึงดัชนี PMI ภาคการผลิตที่ลดลงเข้าสู่เกณฑ์

หดตวัเป็นคร้ังแรกตัง้แต่วิกฤต COVID-19 และ PMI ภาคบริการ

ที่ลดลงต�่าสุดในรอบ 2 ปี

 โดยสถานการณ์ด้านพลังงานมีพัฒนาการแย่ลงต่อเนื่อง

นับจากเดือน มิ.ย. ที่รัสเซียลดการส่งออกก๊าซผ่านท่อ Nord 

Stream ลงก่อนหน้าการปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปี (11-21 ก.ค.) จน

เหลือเพียง 20% ของระดับปกติเท่านั้นในปัจจุบัน จากประเด็น

ส่งกังหันไปซ่อม ท�าให้มีความเส่ียงท่ีรัสเซียอาจตัดสินใจยุติการ

ส่งออกก๊าซมาให้ในระยะใกล้นี้ ซ่ึงจะส่งผลให้เศรษฐกิจของกลุ่ม 

โดยเฉพาะพี่ใหญ่อย่างเยอรมนี เข้าสู่ Recession ได้ หากมี

พลังงานไม่เพียงพอจนน�าไปสู่การจ�ากัดปริมาณการใช้กับภาค

การผลิต ซ่ึงเราจะกล่าวถึงเพ่ิมเติมในหัวข้อถัดไป

 

แผนภาพท่ี 28: ดัชนี PMI ภาคการผลติเข้าสู่เกณฑ์หดตัวในเดือน ก.ค.  ขณะท่ีภาคบรกิารชะลอลงต่อเน่ืองต�า่สุด

ในรอบ 2 ปี ด้านความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคลดลงต�า่สุดเป็นประวัติการณ์และการใช้จ่ายของผูบ้รโิภคชะลอลงอย่างมาก  

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รสัเซยีลดการส่งก๊าซมาให้ต่อเน่ืองอยูท่ี่เพียง 20% ของระดับ

ปกติเท่านั้น เพิ่มความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจ

 รัสเซียลดการส่งก๊าซผ่านท่อ Nord Stream ต่อเนื่องนับ

ตั้งแต่กลางเดือน มิ.ย. ที่ลดลงอยู่ที่ 40% ของระดับปกติ จาก

ประเด็นกังหันที่ถูกส่งซ่อม ซึ่งนับเป็นการลดลงก่อนที่ท่อ Nord 

 

แผนภาพที่ 29: รัสเซียส่งก๊าซผ่านท่อ Nord Stream ลดลงเหลือ 20% เท่านั้นในปัจจุบัน ขณะที่ยุโรปอยู่ใน

ช่วงเติมก๊าซในคลังเพื่อรองรับฤดูหนาว

Note: 1\ As of 1 Aug.  

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

Stream จะเข้าสู่ช่วงปิดซ่อมบ�ารุงประจ�าปีด้วย (11-21 ก.ค.) 

ขณะที่หลังการปิดซ่อมบ�ารุงแล้วเสร็จ ก๊าซก็ยังถูกส่งออกมาให้

ในระดับ 40% ก่อนจะถูกปรับลดลงเหลือราว 20% เท่านั้นใน

ปัจจุบัน โดยทางการรัสเซียอ้างถึงความจ�าเป็นที่จะต้องส่งกังหัน

ไปซ่อมเพิ่มเติม ขณะที่กังหันตัวแรกที่ส่งซ่อมยังไม่ได้รับกลับมา

 ก๊าซส่งออกจากรัสเซียที่ลดลงเรื่อยๆ เพิ่มความเสี่ยงที่

รัสเซียจะยุติการส่งออกก๊าซมาให้ (Complete Shutoff) ในไม่

ช้า ขณะที่ช่วงนี้เป็นช่วงเติมก๊าซในคลังด้วย ท�าให้มีความเสี่ยง

ที่ก๊าซอาจไม่เพียงพอต่อความต้องการเมื่อเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวใน

ไตรมาส 4 และน�าไปสู่การจ�ากัดปริมาณการใช้ (Gas rationing) 

โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการผลิตที่จะโดนจ�ากัดก่อน ซึ่งจะส่ง

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจตามมา
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แผนภาพท่ี 30: หากก๊าซไม่เพียงพอ เยอรมนีจะต้องยกระดับสถานการณ์ฉกุเฉนิข้ึนเป็นระดับ 3 (จาก 2 ในปัจจบุนั) 

ซึง่จะท�าให้ต้องมกีารจ�ากัดการใช้ก๊าซในภาคการผลติ

Note: * Association of German Chambers of Commerce and Industry 1\ Deutsche Bank estimates 

which has factored in a 10% demand reduction vs. 2021. 

ที่มา: Federal Ministry for Economic Affairs and Energy, Bloomberg, the Guardian, Deutsche Bank, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 ท่ามกลางความเส่ียงรัสเซียจะระงับการส่งก๊าซมาให้ที่

เพ่ิมข้ึน EU จึงได้มีการออกแผน Gas demand reduction 

(ปลายเดือน ก.ค.) เพื่อลดทอนผลกระทบที่จะเกิดข้ึน โดยขอ

ความร่วมมือให้ประเทศสมาชิกลดการบริโภคก๊าซลง 15% เป็น

เวลา 8 เดือน (1 ส.ค. 2022- 31 มี.ค. 2023) ซึ่งประเมินว่าจะ

ช่วยให้มีก๊าซเพียงพอผ่านช่วงฤดูหนาวไปได้ (ภายใต้สมมติฐาน

ว่าอุปทานก๊าซจากแหล่งอื่นยังส่งมาให้ในระดับปกติ) โดยขณะนี้

ยังเป็นเพียงการขอความร่วมมือเท่านั้น (Voluntary) แต่อาจบัง

คับเป็นกฏ (Mandatory) หาก EU ประกาศยกระดับสถานการณ์

ฉกุเฉนิด้านพลงังานเป็น Union Alert (ในกรณทีีม่ปีระเทศสมาชิก 

5 ประเทศขึ้นไปที่ประกาศ Alert)

 ดังนั้น การลดการบริโภคก๊าซลงนับเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะ

ช่วยให้ยุโรปมีพลังงานเพียงพอผ่านพ้นฤดูหนาวไปได้ โดยที่ไม่

ต้องมีการบังคับใช้มาตรการรุนแรงอย่างการจ�ากัดการใช้ก๊าซกับ

อตุสาหกรรมการผลติ โดยต้องตดิตามอย่างใกล้ชิดว่าจะสามารถ

ลดการบริโภคได้ตามเป้าหรือไม่ โดยขณะนีม้ปีระเทศพ่ีใหญ่อย่าง

เยอรมนทีีล่ดการบริโภคก๊าซลงราว 15% แล้ว เมือ่เทยีบกับปีก่อน 

จากปัจจัยด้านราคาที่ปรับสูงขึ้นอย่างมาก
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แผนภาพที่ 31: EU ออกแผน Gas demand reduction โดยขอความร่วมให้ประเทศสมาชิกลดการใช้ก๊าซลง 

15% เพื่อลดทอนผลกระทบในกรณีที่รัสเซียตัดสินใจยุติการส่งออกก๊าซมาให้

Note: 1\ Bruegel estimates use the gas storage level as of 1 Jul as a starting point (59% capacity: 

650TWh) and treat the EU as a whole gas bloc with free flow of gas. Assumes the following imports 

(TWh/mo): LNG (103), Norway (80), Algeria (30), interconnector from UK (5), Azerbaijan (10), Libya 

(3) and the Baltic Pipe carrying gas from Norwegian fields is treated as an extra flow (8) to Poland, 

starting in Jan 2023. Calculated based on averages in 2022 (until Jul). Domestic production is 

assumed to be the same as in 2021. 

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

 

 สถานการณ์ด้านพลังงานที่มีความน่ากังวลมากขึ้น ท�าให้

ความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจมีสูงขึ้นตามมา โดยในกรณีของ

เยอรมนีที่พึ่งพาก๊าซจากรัสเซียอย่างมาก IMF ก็ได้มีการปรับ

ลดคาดการณ์ GDP ลงต่อเนื่อง โดยปัจจุบันคาดเศรษฐกิจของ

เยอรมนีจะขยายตัวได้เพียง 1.2% ปีนี้ และ 0.8% ปีหน้าเท่านั้น 

บนสมมติฐานว่ารัสเซียส่งออกก๊าซมาให้ในระดับ 40% ของปกติ

นบัตัง้แต่คร่ึงหลงัของปี โดยในกรณเีลวร้ายทีรั่สเซียระงับการส่ง

ก๊าซมาให้ IMF คาดเศรษฐกิจเยอรมนีจะหดตัว -0.3% ปีนี้ และ 

-1.9% ปีหน้า เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession)
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อิตาลีจะจัดการเลือกตั้งก่อนก�าหนดในวันที่ 25 ก.ย.นี้ เพิ่ม

ความเสี่ยงต่อภาคการคลัง หากการจัดตั้งรัฐบาลยืดเยื้อ

 ท่ามกลางความแตกแยกภายในรัฐบาลของนาย Mario 

Draghi ที่เป็นการรวมตัวกันกว่า 10 พรรคการเมือง ส่งผลให้

นาย Draghi ประกาศลาออกจากต�าแหน่งนายกฯ น�าไปสู่การ

ยุบสภาและเกิดการเลือกตั้งก่อนก�าหนดในวันที่ 25 ก.ย.นี้ ซ่ึง

นับว่าเป็นช่วงเวลาที่เส่ียงอย่างมากท่ามกลางเศรษฐกิจที่ก�าลัง

เผชิญหลายปัญหาอาทิ พลังงาน, สงครามรัสเซีย-ยูเครน อีก

ทั้งยังเป็นช่วงที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในแนวโน้มขาข้ึนด้วย

 ด้านคะแนนเสียงของแต่ละพรรคการเมอืงก็ไม่เป็นเอกฉนัท์ 

(หรือได้ 50% ข้ึนไป) ท�าให้ต้องจดัตัง้รัฐบาลร่วมกันหลายพรรค ซ่ึง

หากการจดัตัง้รัฐบาลใช้เวลานาน (คร้ังล่าสุดในปี 2018 ใช้เวลาราว 

3 เดอืน) ก็จะส่งผลกระทบต่อการผ่านงบประมาณประจ�าปี 2023 

แผนภาพที่ 32: ความเสี่ยงด้านต�่าต่อเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้นหลังรัสเซียลดการส่งก๊าซ โดย IMF ปรับลดคาดการณ์ 

GDP ของ เยอรมนีลงต่อเนื่อง โดยคาดจะขยายตัวเพียง 1.2% ปีนี้ และ 0.8% ปีหน้าเท่านั้น และอาจขยายตัว

ติดลบเข้าสู่ Recession หากรัสเซียยุติการส่งก๊าซ

Note: 1\ IMF working paper on the economic impact on Germany of a potential Russian gas shutoff 

(Jul 2022) finds that in the case of Russia gas shutoff from Jun 2022, with households and energy 

transformation activities protected from rationing, non-energy firms will have to cut their gas consumption 

by 19% in 2H22 and 22% in 2023. Secondary effect is assessed to be felt 6 months after the gas cutoff. 

In the latest IMF projections (Jul WEO), the baseline Germany GDP assumes Russia supplies are cut by 

55% in Jun and 60% from Jul, and accounts for government fiscal support up to Jun 2022. 

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

 

(ก�าหนดภายในส้ินปี) และการขอเงินช่วยเหลอืก้อนที ่3 จากกองทนุ 

EU Recovery Fund วงเงนิ 1.9 หมืน่ล้านยโูร หรือ 1.1% GDP 

ด้วย ซ่ึงจะกระทบการเบกิจ่ายเป็นล�าดบัถัดไป

 นอกจากนี้ ผลส�ารวจล่าสุด (9 ส.ค.) ชี้ว่าพรรคร่วมฝ่าย

ขวาน�าโดยพรรค Brothers of Italy (FdI) จะได้รับคะแนนเสียง

สูงสุด (ราว 46% แท่งสีน�้าเงินในรูปซ้ายมือล่าง) โดยพรรค FdI 

นัน้ มท่ีาทต่ีอต้านนโยบายของ EU (เคยชูนโยบายออกจากยโูรใน

การเลือกตั้งครั้งก่อนๆ) ท�าให้ความสัมพันธ์กับ EU มีแนวโน้มที่

จะไม่ราบร่ืนนกั โดยเฉพาะด้านการคลงั เนือ่งจากมกีารชูนโยบาย

เพิม่การใช้จ่าย อาท ิเพ่ิมมาตรการลดทอนผลกระทบครัวเรือนจาก

ราคาพลังงาน, ลดก�าหนดเกษียณอายุ และลดภาษี แต่นโยบาย

ด้านต่างประเทศไม่เปลี่ยนแปลงจากรัฐบาลของนาย Draghi ทั้ง

การสนับสนุน NATO และการสนับสนุนยูเครน
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แผนภาพที่ 33: ผลส�ารวจการเลือกต้ังล่าสุด (9 ส.ค.) ชี้พรรค Brothers of Italy (FdI) แกนน�าฝ่ายขวา จะได้

รับคะแนนเสียงสูงสุด แต่คะแนนเสียงไม่เป็นเอกฉันท์ท�าให้ต้องจัดตั้งรัฐบาลร่วม ด้าน Bond yield ของอิตาลี

ปรับสูงขึ้นสะท้อนความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้น

Note: Italy’s election system encourages parties to form coalitions as it will increase chances of 

winning the first-past-the-post seats. Parties need to reach 3% of the vote to qualify for proportional 

representation seats, coalitions 10%.

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

 

34



เศรษฐกิจจีน
	 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มท่ีจะยังคงถูกกดดันจากนโยบาย	Zero-COVID	ท่ีท�าให้มีการ	Lockdown	เป็นระยะๆ	ท้ังน้ี
ในการประชุม	Politburo	ทางการจีนยังพยายามกระตุ้นให้มณฑลต่างๆท�าเต็มท่ีเพื่อให้เศรษฐกิจเติบโตได้ดีกว่าในครึ่งปี
แรกและมีแนวทางในการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นเพิ่มเติมรวมถึงเน้นย�้าความส�าคัญของของการสร้างเสถียรภาพ
ในภาคอสังหาฯ	 ท่ียังคงเปราะบางและลากยาว	 รวมถึงทวีความรุนแรงมากขึ้นหลังผู้ซื้อบ้านบางรายปฏิเสธการจ่ายค่า
ผ่อนบ้าน	ส่งผลให้ธนาคารกลางจีน	(PBoC)	ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยโครงการเงินกู้ระยะกลาง	(MLF)	ระยะ	1	ปีลง	
10bps	เป็น	2.75%	และอัตราดอกเบ้ียซื้อคืนพันธบัตร	(Reverse	Repo)	ระยะ	7	วันลง	10bps	เป็น	2.0%

กิจกรรมเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มจะยังถูกกดดันจากนโยบาย 

Zero-COVID ที่ท�าให้มีการ Lockdown เป็นระยะๆ นอกจาก

น้ี ภาคการผลติยังได้รบัแรงกดดันจากอุปสงค์โลกท่ีชะลอตัวลง

รวมถึงการลดก�าลังการผลิตในอุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานสูง

 กิจกรรมภาคการผลติในเดอืน ก.ค. ชะลอตวัลงสวนทางกับ

ทีต่ลาดคาด โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการ

จนี (Official Manufacturing PMI) เดอืน ก.ค. ปรับตวัลดลง -1.2 

จุด เป็น 49.0 จุด กลับมาอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) อีก

ครั้ง และแต่ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 50.3 จุด  ส่วนดัชนีนอกภาคการ

ผลติ (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตวัลดลง -0.9 จดุ 

เป็น 53.8 จุด ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 53.9 จุด จากดัชนีภาคบริการ

ที่ปรับตัวลดลง -1.5 จุด เป็น 52.8 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้าง

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.6 จุด เป็น 59.2 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 2.7% YoY จาก 3.1% ในเดือนก่อน แต่

ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 4.9% น�าโดยยอดขายรถยนต์ (9.7% vs. 

13.9% เดือนก่อน), เครื่องส�าอางค์ (0.7% vs. 8.1% เดือนก่อน), 

อุปกรณ์สื่อสาร (4.9% vs. 6.6% เดือนก่อน) ขณะที่ร้านอาหาร

ฟื้นตัวขึ้น (-1.5% vs. -4.0% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 3.8% YoY จาก 3.9% ในเดือนก่อน 

และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 4.3% น�าโดยผลผลิตโลหะ (-5.2% vs. 

-2.3% เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่ือสารและคอมพิวเตอร์ (7.3% vs. 

11.0% เดือนก่อน) และแผงวงจรรวม (-16.6% vs. -10.4% 

เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

ก.ค. ขยายตัว 18.0% YoY เร่งตัวข้ึนเล็กน้อยจาก 17.9% ใน

เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 14.1% ส่วนยอดน�าเข้า 

(Imports) ขยายตัว 2.3% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 1.0% ในเดือน

ก่อน แต่ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่4.0% ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน ก.ค. 

เกินดุล USD101.26bn เพ่ิมข้ึนจาก USD97.94bn ในเดือนก่อน

 ด้านการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน มิ.ย. ชะลอตัวลงเป็น 5.7% YoY YTD จาก 6.1% ใน

เดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 6.2% โดยการลงทุนชะลอ

ตัวลงในภาคการผลิต (9.9% vs.10.4% เดือนก่อน) แต่ภาค

อสังหาริมทรัพย์ (0.0%  vs. -5.4% เดือนก่อน) ฟื้นตัวดีข้ึน 

ขณะที่การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (7.4% vs. 7.1% เดือนก่อน) 

เร่งตัวข้ึน
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แผนภาพ 35:  กิจกรรมทางเศรษกิจฟ้ืนตัวข้ึน แต่ไม่มากเท่ากับระดับก่อนหน้าเน่ืองจากการ Lockdown เป็นระยะๆ

Note: 1\ Index = freight task amount (this week’s average)/(September 2019 average) × 100

ที่มา: Huatai Research, G7, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ทางการจีนยังพยายามอย่างเต็มท่ีในการท�าให้เศรษฐกิจเติบโต 

โดยมีการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม รวมถึงได้

ความส�าคัญในการรักษาเสถียรภาพในภาคอสังหาฯ

 ในการประชุมผู้น�าระดับสูง หรือ Politburo เมื่อวันที่ 28 

ก.ค. ทางการจีนระบุที่จะยึดมั่นในแนวทาง Zero-COVID และได้

ลดน�า้หนกัการบรรลเุป้าหมายเศรษฐกิจในปีนี ้(GDP โตราว 5.5%) 

ลง โดยระบุให้จังหวัดที่มีขนาดใหญ่และมีความสามารถท�าเต็มที่

เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจทั้งปี ต่างจากถ้อยแถลงใน

เดือน เม.ย. ที่ระบุให้ทุกจังหวัดท�าเต็มที่เพื่อบรรลุเป้าหมาย

 นอกจากนี้ยังระบุว่าให้รัฐบาลท้องถ่ินเป็นผู้รับผิดชอบใน

การรับประกันการส่งมอบบ้านให้กับประชาชนท่ามกลางความ

กังวลต่อภาคอสังหาริมทรัพย์ในปัจจุบัน ส่วนมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจด้านการเงนิการคลงัยงัคงเน้นเร่ืองการลงทนุโครงสร้าง

พื้นฐานเป็นหลักเหมือนเดิม โดยคาดว่าจะมีการออกพันธบัตร

รัฐบาลท้องถิ่นพิเศษอีก 1.5 ล้านล้านหยวน เพิ่มเติมจากโควตา

ของปีนี้ที่ 3.65 ล้านล้านหยวน

แผนภาพ 34: ตัวเลขเศรษฐกิจยังคงถูกดดันจากนโยบาย Zero-COVID ที่ท�าให้มีการ Lockdown เป็นระยะๆ

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

ผลกระทบรุนแรงมากข้ึนท่ามกลางภาวะขาดความเชื่อมั่น

ของผู้บริโภค

 ยอดขายของบริษัทอสังหาฯจีน ยังคงหดตัวสูงจากภาวะ

ขาดความเชื่อมั่นของผู้ซื้อ โดยเฉพาะในกลุ่มบริษัทที่มีเครดิต

เรทติ้งต�่ากว่าระดับลงทุน (non-investment grade) ที่มียอด

ขาย Year-to-date ติดลบ –40% ถึง -60%

 นอกจากนี ้ภาวะขาดความเช่ือมัน่ยงัท�าให้ผู้ซ้ือเร่ิมปฏเิสธที่

จะจ่ายค่าผ่อนบ้าน จากการประเมนิของ S&P Global ในกรณฐีาน

ระบวุ่า หากผูซ้ื้อปฏเิสธทีจ่ะจ่ายค่าผ่อนบ้านในโครงการยงัสร้างไม่

เสร็จ จะส่งผลกระทบต่อระบบสินเชื่อราว 9.74 แสนล้านหยวน 

ซึ่งคิดเป็นประมาณ 2.5% ของสินเชื่อบ้าน หรือ 0.5% ของสิน

เชื่อทั้งหมดของจีน และในกรณีรุนแรงอาจส่งผลกระทบถึง 2.5 

ล้านล้านหยวน คดิเป็นประมาณ 6.4% ของสินเช่ือบ้านหรือ 1.3% 

ของสินเชื่อทั้งหมดของจีน 

 ทัง้นี ้รัฐบาลท้องถ่ินได้มกีารจดัตัง้กองทนุเพ่ือมาอุม้โครงการ

ในภาคอสังหาฯ ทีย่งัสร้างไม่แล้วเสร็จ มลูค่าราว 1 หมืน่ล้านหยวน 

ในมณฑลที่มีประเด็นการไม่จ่ายค่าผ่อนบ้านเยอะๆ อย่าง เมือง

แผนภาพ 36: 3 ประเด็นหลักในการประชุม Politburo ครั้งนี้ได้แก่ พยายามให้เศรษฐกิจเติบโตดีที่สุดเท่าที่จะ

เป็นไปได้, การสร้างเสถียรภาพในภาคอสังหาฯ และการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นพิเศษเพิ่มเติม

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

 

เจิง้โจว มณฑลเหอหนาน เพ่ือให้มัน่ใจว่าโครงการทีจ่ะเข้าไปช่วย

เหลอืนัน้จะแล้วเสร็จ ช่วยรักษาความมัน่ใจของประชาชนเอาไว้ 

โดยกองทุนดังกล่าวระดมทุนจากส�านักงบประมาณเมืองเจิ้งโจว

และรัฐวิสาหกิจระดับมณฑลรวมถึงสถาบันการเงินและบริษัทรับ

ก่อสร้างในท้องถ่ิน ซ่ึงคาดว่าจะเป็นแนวทางปฏบิตัใิห้แก่มณฑล

อืน่ๆในอนาคตต่อไป 

 นอกจากมาตรการระดบัท้องถ่ินแล้ว ยงัมข่ีาวลอืว่ารัฐบาล

กลางจีนจะมีการจัดตั้งกองทุนขนาดใหญ่เพื่อมาอุ้มภาคอสังหาฯ 

มูลค่าราว 1 ล้านล้านหยวน อย่างไรก็ตาม เรามองว่าทางการจีน

น่าจะต้องการให้ระดบัท้องถ่ินเป็นผูรั้บผดิชอบอย่างเตม็ทีก่่อนตาม

ที่ระบุไว้ในการประชุม Politburo และรัฐบาลกลางมีแนวโน้มจะ

เข้าไปแทรกแซงในกรณีที่รุนแรงและมีความเสียหายมากเท่านั้น

 โดยมาตรการจัดตั้งกองทุนทั้งในระดับท้องถ่ินและระดับ

ประเทศ ประกอบกับมาตรการท่ีออกมากระตุ้นภาคสังหาฯก่อน

หน้านี้ อาทิ การลดสัดส่วนเงินดาวน์ลง 10-20% และการลด

ดอกเบี้ยจ�านองบ้านหลังแรกลงเหลือเพียง 4.5% ซ่ึงเป็นระดับ

ต�า่สุดเทยีบเท่าในปี 2015-2016 น่าจะช่วยเพิม่อปุสงค์และความ

เช่ือมั่นของผู้ซ้ือบ้านจีนได้มากข้ึน
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แผนภาพ 37: ยอดขายบ้านยังคงหดตัวสูงโดยเฉพาะในกลุ่มบริษัทท่ีมีเครดิตเรทต้ิงต�่ากว่าระดับลงทุน 

(non-investment grade: แท่งสีแดง)

Note: *State-owned company

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

 

แผนภาพ 38: S&P Global ประเมินว่าหากมีการไม่จ่ายค่าผ่อนบ้านในโครงการท่ียังสร้างไม่เสร็จจะส่ง

ผลกระทบ 0.5% ของสินเชื่อท้ังหมด หรือในกรณีเลวร้ายอาจะส่งผลกระทบถึง 1.3%

ที่มา: S&P, PBoC, Fitch, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 39: อัตราผลตอบแทนพันธบตัรท่ีมเีครดิตเรทต้ิงในระดับลงทุน (investment grade) ของจนี ปรบัตัว

เพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ี 4.5-5.0% สะท้อนความเส่ียงภาคอสังหาฯท่ีมมีากข้ึน

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

 

แผนภาพ 40: PBoC ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ MLF ระยะ 1 ปี ลง 10bps เป็น 2.75% และอัตราดอกเบี้ย

ซื้อคืนพันธบัตร (Reverse Repo) ระยะ 7 วันลง 10bps เป็น 2.0% หลังตัวเลขเศรษฐกิจออกมาแย่กว่าคาด

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

PBoC ลดดอกเบีย้ MLF และ Reverse Repo สวนคาดตลาด 

เพื่อหนุนเศรษฐกิจที่ยังถูกกดดันในหลายภาคส่วน

 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ย

โครงการเงนิกู้ระยะกลาง (MLF) ระยะ 1 ปีลง 10bps เป็น 2.75% 

และอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร (Reverse Repo) ระยะ 7 วัน

ลง 10bps เป็น 2.0% ท่ามกลางคาดการณ์ของตลาดว่าจะคง

ดอกเบี้ยต่อ

 การปรับลดดอกเบีย้ในคร้ังน้ีเกิดข้ึนจากแนวโน้มเศรษฐกิจ

ทีเ่ปราะบางมากข้ึนท่ามกลางการบงัคบัใช้มาตรการ Zero COVID 

ที่เข้มงวดอย่างต่อเนื่องของรัฐบาล ประกอบกับปัญหาในภาค

อสงัหาริมทรัพย์ทีล่ากยาวมากข้ึน ขณะทีร่ายงานตวัเลขเศรษฐกิจ

เดือน ก.ค. ออกมาแย่กว่าที่ตลาดคาดในทุกภาคส่วน

 การปรับลดดอกเบี้ยลงท�าให้การด�าเนินนโยบายการเงิน

ของ PBoC ยิ่งสวนทางกับของธนาคารกลางหลักอื่นๆ ของโลก 

อาทิ Fed, ECB และ BOE ที่เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องเพื่อกด

เงนิเฟ้อ และอาจเป็นความเส่ียงให้เกิดแรงกดดนัต่อค่าเงนิหยวน

เพิ่มมากขึ้น
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

40

	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มจะถูกกดดันจากสถานการณ์	COVID-19	 ในประเทศท่ีกลับมารุนแรง	ขณะที่ภาคการ
ผลิตและการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากภาวะขาดแคลนวัตถุดิบและอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว	อย่างไรก็ตาม	ข้อมูล
ท่ีมีความถี่สูง	 (High-frequency	 data)	 ช้ีว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจของการระบาดในระลอกน้ีมีน้อยกว่าระลอก
ก่อนหน้า	ส่วนหน่ึงเป็นผลของการที่รัฐบาลไม่ได้ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน	ด้าน	BoJ	 มีการปรับเพิ่มประมาณการ
เงินเฟ้อปีน้ีและปีหน้า	แต่ยังต�่ากว่าเป้าหมายระยะกลาง	ท�าให้เราคาดว่า	BoJ	จะมีจุดยืนทางนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย
ไปตลอดท้ังวาระของนาย	Haruhiko	Kuroda	หรือจนกระท่ัง	เม.ย.	2023	เป็นอย่างน้อย	ตามปัจจัยเศรษฐกิจท่ียัง
คงอ่อนแอและเงินเฟ้อ	(ที่ไม่รวมราคาอาหารสด)	ท่ีคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่เป้าหมาย	2%	เพียงช่ัวคราว	รวมถึง
ค่าจ้างท่ียังไม่ได้เติบโตมากนัก	ส่วนการเปลี่ยงแปลงสมาชิกของคณะกรรมการนโยบาย	BoJ	เมื่อวันท่ี	23	ก.ค.	คาด
จะไม่ได้ส่งผลกระทบต่อจุดยืนทางนโยบายอย่างมีนัยยะ

กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวลงจากการแพร่ระบาด

ของ COVID ระลอกใหม่ ขณะที่ดุลการค้ายังคงขาดดุลต่อ

เน่ืองจากผลกระทบของการอ่อนค่าของเงินเยนและราคา

สินค้าโภคภัณฑ์ที่ยังคงอยู่ในระดับสูง

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดอืน ก.ค. ชะลอตวัลงโดย

ดชัน ีComposite PMI เดอืน ก.ค. ปรับตวัลดลง -2.8 จดุ เป็น 50.2 

จดุ ท่ามกลางการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีก่ลับมารุนแรง ส่ง

ผลให้ดชันภีาคบริการปรับตวัลดลง (-3.7, 50.3) ขณะทีภ่าคการ

ผลติชะลอตวัลง (-0.6, 52.1) ท่ามกลางต้นทนุด้านพลงังานและค่า

จ้างทีสู่งข้ึน ท�าให้ผลผลติหดตวัเป็นคร้ังแรกในรอบ 5 เดอืน และ

ยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่หดตวัเป็นคร้ังแรกในรอบ 10 เดอืน ด้านราคา

ต้นทนุปัจจยัการผลิตชะลอตวัลงเป็นคร้ังแรกนบัตัง้แต่เดอืน ม.ค.

 ด้านอุปสงค์ในประเทศยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

มิ.ย. หดตัว -1.4% MoM, SA ชะลอตัวลงจากที่ขยายตัว 0.7% 

ในเดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 0.2%

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน มิ.ย. ขยายตัว 8.9% MoM, SA จากที่หดตัว -7.5% ใน

เดอืนก่อน และดกีว่าทีต่ลาดคาดอย่างมากที ่4.2% โดยเมือ่เทยีบ

กับช่วงเดยีวกันของปีก่อน ผลผลติภาคอตุสาหกรรมหดตวั -3.1% 

YoY (vs. -3.1% เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน 

มิ.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 19.4% YoY จาก 15.8% ในเดือนก่อน ด้าน

ยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 46.1% YoY จาก 48.9% 

ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 46.3%  ส่วนดุลการค้า 

(Trade Balance) เดือน มิ.ย. ขาดดุล -JPY1,383bn ลดลงจาก

ที่ขาดดุล -JPY2,385.8bn ในเดือนก่อน

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) เดือน พ.ค. เร่งตัวเป็น 

11.3% YoY, 3mma (vs. 10.3% เดือนก่อน)



แผนภาพ 41: กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวลงจากการระบาดของ COVID ระลอกใหม่

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 42: อย่างไรก็ตาม ข้อมูลท่ีมีความถ่ีสูง (High-frequency data) ชี้ว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจของ

การระบาดในระลอกนี้มีน้อยกว่าระลอกก่อนหน้า  ส่วนหนึ่งจากการที่รัฐบาลไม่ได้ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน

Note: 1\ As of 5 Oct. 2\ The baseline day is the median value from the 5-week period Jan 3 – Feb 6, 2020.

ท่ีมา: V-resas.go.jp, Pia Corporation, Tourism Forecast Platform, Google mobility report, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)
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GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 2.2% QOQ,saar จากการบริโภค

เอกชน หนุนให้เศรษฐกิจกลับสู่ระดับก่อน COVID-19 แต่แนว

โน้มต่อจากนี้ยังคงไม่ดีนัก

 GDP ไตรมาส 2/2022 (เบื้องต้น) ขยายตัว 2.2% QoQ, 

saar เร่งตัวขึ้นจาก 0.1% ในไตรมาสก่อน แต่ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 

2.6% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 1.1% 

YoY (vs. 0.7% ไตรมาสก่อน) และกลับมาสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤต 

COVID-19

 โดยการบริโภคภาคเอกชนเร่งตวัข้ึนเป็น 4.6% QoQ, saar 

(vs. 1.2% ไตรมาสก่อน) และการลงทนุทีม่ใิช่ทีอ่ยูอ่าศยั (Private 

Non-Residential Investment) พลิกกลับมาขยายตวั 5.8% QoQ, 

saar (vs. -1.1% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในที่อยู่อาศัย 

(Private Residential Investment) หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -7.3% 

(vs. -5.6% ไตรมาสก่อน)

แผนภาพ 43: GDP ไตรมาส 2 เร่งตัวขึ้นจากแรงหนุนของการบริโภคภาคเอกชน (สีน�้าเงิน) 

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

 

 ด้านภาคต่างประเทศ การส่งออกขยายตัวดีต่อที่ 3.7% 

QoQ, saar (vs. 3.6% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การน�าเข้าชะลอตัว

ลงอย่างมากเป็น 2.7% (vs. 14.8% ไตรมาสก่อน)

 ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) พลิกกลับ

มาขยายตัว 2.5% QoQ, saar (vs. -1.3% ไตรมาสก่อน) จาก

การบริโภคภาครัฐทีเ่ร่งตวัข้ึนเป็น 2.2% (vs. 1.7% ไตรมาสก่อน) 

และการลงทุนภาครัฐพลิกกลับมาขยายตัว 3.8% (vs. -12.3% 

ไตรมาสก่อน)

 เศรษฐกิจญี่ปุ ่นฟื้นตัวดีข้ึนในไตรมาส 2 จากแรงหนุน

ของการบริโภคในประเทศหลังการยกเลิก พรก.ฉุกเฉินในเดือน 

มี.ค. อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจในไตรมาส 3 คาดจะถูกกดดันจาก

สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศที่กลับมารุนแรง ขณะที่ภาค

การผลติและการส่งออกจะยงัได้รับผลกระทบจากภาวะขาดแคลน

วัตถุดิบและอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว

ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อปีหน้าเพิ่ม

ขึ้นแต่ยังคงต�่ากว่าเป้าหมายที่ 2%

 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดิมในการ

ประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) วันที่ 20-21 มิ.ย. 

โดยมีมติ 8 ต่อ 1 คงเป้าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและยาว และมี

มติแบบไม่เปิดเผยในการคงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2022F จะขยายตัวลดลงเป็น 2.4% จากประมาณ

การครั้งก่อนในเดือน เม.ย. ที่คาดว่าจะขยายตัว 2.9% จากความ

เส่ียงเร่ืองการชะลอตัวของเศรษฐกิจในต่างประเทศและปัญหา

ด้านการขาดแคลนอุปทาน ขณะที่ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP 

ปีงบประมาณ 2023F ข้ึนเลก็น้อยเป็น 2.0% จากเดมิทีค่าด 1.9% 

 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟ้อ Core CPI 

(ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 2.3% ใน

ปีงบประมาณ 2022F จากประมาณการครั้งก่อนในเดือน เม.ย. 

ที่คาดว่าจะขยายตัว 1.9% ส่วนเงินเฟ้อในปีงบประมาณ 2023F 

คาดจะอยู่ที่ 1.4% เพิ่มขึ้นจากการประมาณการครั้งก่อนที่ 1.1% 

และจะอยู่ที่ 1.3% ในปีงบประมาณ 2024F โดยในรายของ BoJ 

ระบุว่าอัตราเงินในปีนี้เพ่ิมข้ึนจากราคาสินค้าประเภทพลังงาน 

อาหาร และสินค้าคงทน อย่างไรก็ตามปัจจัยเหล่านี้เราคาดว่าจะ

เป็นเพียงปัจจัยชั่วคราวเท่านั้น ท�าให้เงินในระยะกลางยังคงห่าง

ไกลเป้าหมายที่ 2% อย่างมาก (แม้ในระยะสั้นจะเร่งตัวขึ้นมาก) 

สะท้อนว่านโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่างมากต่อไป
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แผนภาพ 44: BoJ ปรับประมาณการเงินเฟ้อปีนี้และปีหน้าแต่ยังต�่ากว่าเป้าหมายระยะกลาง

Note: 1\ BoJ’s forecasts.

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

 

แผนภาพ 45: คาดอัตราเงินเฟ้อว่าจะชะลอตัวลงเนื่องจากราคาพลังงานและอาหารเริ่มมีแนวโน้มลดลง

Note: Bloomberg consensus as of 5 Aug. 

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

 

 ทั้งนี้เราคาดว่า BoJ จะมีจุดยืนทางนโยบายการเงินที่

ผ่อนคลายไปตลอดทั้งวาระของนาย Haruhiko Kuroda หรือ

จนกระทั่ง เม.ย. 2023 เป็นอย่างน้อย ตามปัจจัยเศรษฐกิจที่ยัง

คงอ่อนแอและเงินเฟ้อ (ที่ไม่รวมราคาอาหารสด) ที่คาดว่าจะเร่ง

ตัวข้ึนมาอยู่ที่เป้าหมาย 2% เพียงช่ัวคราว รวมถึงค่าจ้างที่ไม่ได้

เติบโตมากนัก

 ในวันทื ่ 23 ก.ค. สมาชิกคณะกรรมการนโยบาย BoJ 

นาย Hitoshi Suzuki และนาย Goushi Kataoka จะหมดวาระ

ลง โดยนาย Naoki Tamura จาก Sumitomo Mitsui Banking 

Corporation (SMBC) และนาย Hajime Takata จาก Okasan 

Securities จะเข้ามาด�ารงต�าแหน่งแทนที ่อย่างไรก็ด ีคาดจะท�าให้

ภาพรวมจดุยนืของทัง้คณะกรรมการ BoJ ยงัคงไม่เปลีย่นแปลง

และจะด�าเนนินโยบายการเงินแบบ Dovish ต่อไป
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แผนภาพ 46: คาดจดุยืนภาพรวมของท้ังคณะกรรมการน่าจะยงัคง Dovish แม้จะมกีารเปลีย่นแปลงคณะกรรมการ

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

 

แผนภาพ 47: อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลท่ีลดลงท่ามกลางความกังวลเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้

คลายแรงกดดันต่อมาตรการ Yield curve control

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไตรมาส	 2	 ของไทยขยายตัวต่อเน่ือง	 โดยหลักจากการเร่งตัวขึ้นของการบริโภคภาคเอกชนและ
กิจกรรมภาคบริการตามการฟื้นตัวของการท่องเท่ียว	โดยในระยะข้างหน้า	แม้เราจะมองว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุดใน
ไตรมาส	3	ปีน้ี	แต่ยังมีแนวโน้มทรงตัวอยู่ในระดับสูงในระยะข้างหน้าจากปัจจัยหนุนหลายประการ	อาทิ	ราคาอาหารสด
และอาหารส�าเร็จรูปท่ีเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง	ราคาพลังงานท่ียังทรงตัวในระดับสูง	และแรงหนุนเงินเฟ้อของฝั่งอุปสงค์ท่ีเริ่ม
เพิ่มขึ้นตามตลาดแรงงานท่ีปรับตัวดีขึ้น	ดังน้ัน	เราคาดว่า	ธปท.	จะปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีกครั้งละ	25bps	
ในการประชุมอีก	2	ครั้งท่ีเหลือของปี	ท�าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย	ณ	สิ้นปีจะอยู่ท่ีระดับ	1.25%	(vs.	0.75%	
ในปัจจุบัน)	โดย	ธปท.	จะปรับนโยบายการเงินให้กลับมาสู่ระดับปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป	(gradual	normalization)	
ในขณะที่เราให้น�้าหนักการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีหน้าท่ี	75bps	เช่นเดียวกันกับในปีน้ี

GDP ไตรมาส 2 ขยายตัวต่อเนื่อง จากการบริโภคและการ

ท่องเที่ยวที่ปรับตัวดีขึ้น

 เศรษฐกิจไทยไตรมาสที่ 2 ขยายตัว 2.5% YoY จาก

ไตรมาสก่อนที่เติบโต 2.3% (vs. ตลาดคาด 3.1% และ TISCO 

ESU คาด 2%) ปัจจยัส�าคญัมาจากการเร่งตวัข้ึนของกิจกรรมภาค

บริการ ตามการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยวและการผ่อนคลาย

มาตรการ Lockdown ดงันัน้ ท�าให้ในช่วงคร่ึงปีแรก เศรษฐกิจไทย

ขยายตวั 2.4% ทัง้นี ้หลงัขจดัผลของฤดกูาล เศรษฐกิจไทยขยาย

ตัว 0.7% QoQ, sa (vs. 1.2% ไตรมาสก่อน) สะท้อนโมเมนตัม

ที่ขยายตัวต่อเนื่อง

 ด้านการใช้จ่าย (Demand side) อุปสงค์ต่างประเทศ 

น�าโดยการส่งออกสินค้าชะลอลงเป็น 4.6% YoY (vs. 10.2% 

ไตรมาสก่อน) สวนทางกับการส่งออกบริการที่ขยายตัวแข็งแกร่ง

ที่ 54.3% (vs. 32.5% ไตรมาสก่อน) ตามการเร่งตัวขึ้นของนัก

ท่องเที่ยวต่างชาติ ขณะที่ด้านอุปสงค์ในประเทศ การบริโภคภาค

เอกชนเร่งตัวขึ้นเป็น 6.9% YoY (vs. 3.5% ไตรมาสก่อน) โดย

มแีรงหนนุส�าคญัจากใช้จ่ายในหมวดบริการทีข่ยายตวัสูง (13.7% 

vs.+4.1% ไตรมาสก่อน) ตามภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวลงเป็น 2.3% (vs. 2.9% 

ไตรมาสก่อน) และการใช้จ่ายภาครัฐอ่อนแอลงทั้งการอุปโภค

ภาครัฐที่ชะลอลงเป็น 2.4% (vs. 7.2% ไตรมาสก่อน)

 ด้านการผลิต (Supply side) ภาคเกษตรกรรมขยาย

ตัว 4.4% จากผลผลิตพืชที่ส�าคัญ ได้แก่ ข้าวเปลือก ถั่วเหลือง 

ข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ และผลไม้ ในขณะที่ภาคอุตสาหกรรม หดตัว 

-1.8% จากที่ขยายตัว 0.6% ในไตรมาสก่อน ตามการลดลงของ

สาขาการผลติสินค้าอตุสาหกรรม (-0.5% vs. +2% ไตรมาสก่อน) 

และสาขาการท�าเหมืองแร่และเหมืองหิน (-22.4% vs. -18.5% 

ไตรมาสก่อน) ในขณะที่ภาคบริการขยายตัว 4.6% เร่งตัวขึ้นจาก

ที่ขยายตัว 2.9% ในไตรมาสก่อน ตามการปรับตัวดีขึ้นในวงกว้าง

ของกิจกรรมในภาคบริการ โดยเฉพาะสาขาที่พักแรมและบริการ

ด้านอาหาร (44.9% vs. 33.5% ไตรมาสก่อน) สาขาข้อมลูข่าวสาร

และการสื่อสาร (6.2% vs. 5.7% ไตรมาสก่อน) และสาขาการ

ขนส่งและสถานที่เก็บสินค้า (5.3% vs. 4.2% ไตรมาสก่อน)
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อัตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานท่ีเร่งตัวข้ึนสะท้อนการส่งผ่านของต้นทุน

ไปยังราคาสินค้าที่เพิ่มขึ้น 

 โดยแม้ว่าอัตราเงินเฟ้อในเดือน ก.ค. จะขยายตัวต�่ากว่า

เดือนก่อนเล็กน้อย (7.6% YoY vs. 7.7% เดือนก่อน) แต่เรา

มองว่าการเร่งตวัข้ึนของอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (เงนิเฟ้อซ่ึงไม่รวม

ราคาอาหารสดและพลงังาน) สะท้อนการส่งผ่านของต้นทนุไปยงั

ราคาสินค้าที่เพิ่มขึ้น และท�าให้ธนาคารกลางมีความกังวล

 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ซึ่งเป็นดัชนีราคาที่ค�านวณขึ้นเพื่อ

ใช้วัดการเปลีย่นแปลงราคาสนิค้าโดยเฉล่ียท่ีผูผ้ลิตได้รับช่วงเวลา

หนึ่ง โดยล่าสุด PPI ในเดือน ก.ค. ขยายตัวสูงถึง 12.2% YoY 

แผนภาพที่ 48: การบริโภคภาคเอกชนและภาคบริการช่วยหนุนให้ GDP ในไตรมาส 2 ดีกว่าที่คาด

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

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

 

แผนภาพที่ 49: ต้นทุนการผลิตที่เพิ่มขึ้นเป็นเวลานานมักจะถูกส่งผ่านไปยังเงินเฟ้อพื้นฐาน

Note: 1\ Figures in parenthesis are median inflation expectations

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

 

โดยเป็นการปรับสงูข้ึนในทกุหมวดสินค้า ตามต้นทนุการผลติทีเ่พ่ิม

สูงข้ึนจากทัง้ราคาพลงังานและวัตถุดบิ และต้นทนุการน�าเข้าจาก

การอ่อนค่าของเงินบาท

 ส่วนต่างระหว่างดชัน ีPPI และดชัน ีCPI ทีเ่พิม่ข้ึนสะท้อน

ถึงต้นทุนการผลิตที่ผู้ผลิตต้องแบกรับมากขึ้น จากข้อมูลในอดีต

พบว่าในช่วงทีส่่วนต่างดงักล่าวเพ่ิมข้ึนมากและทรงตวัอยูใ่นระดบั

สูงเป็นระยะเวลานาน ผู้ผลิตจะผลักภาระไปยังผู้บริโภคผ่านการ

ปรับราคาขายให้เพ่ิมข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมี

แนวโน้มทรงตัวในระดับสูง

46



ราคาสินค้าอาหารยังคงหนุนให้อัตราเงินเฟ้อทรงตัวอยู่ใน

ระดับสูงในระยะข้างหน้า

 หากเราเจาะลึกเข้าไปในรายละเอียดของ CPI จะพบว่า

แรงขับเคลื่อนหลักของเงินเฟ้อมาจากฝั่งอุปทาน โดยเฉพาะ

ราคาสินค้าในหมวดอาหารทีเ่พ่ิมข้ึนเป็นวงกว้าง ทัง้อาหารสดและ

อาหารส�าเร็จรูป ด้านราคาอาหารสดยังมคีวามเสีย่งทีจ่ะมแีนวโน้ม

ปรับตวัเพิม่สูงข้ึน จากแรงกดดนัของปัจจยัฤดกูาลในช่วงไตรมาส 

3 ซึ่งเป็นช่วงที่มีฝนตกและระดับน�้าในเขื่อนอยู่ในระดับสูง

 ในขณะที่ราคาอาหารส�าเร็จรูปก็ยังไม่มีแนวโน้มที่จะปรับ

ตัวลงในระยะสั้น โดยข้อมูลในอดีตชี้ว่า เมื่อราคาน�้ามันดีเซล

เพิ่มขึ้นจะท�าให้ราคาอาหารส�าเร็จรูปเพิ่มขึ้นตามค่อนข้างเร็ว แต่

เวลาที่ราคาน�้ามันดีเซลปรับตัวลดลง ราคาอาหารส�าเร็จรูปมักจะ

ยังทรงตัวในระดับสูงไปอีกระยะหนึ่ง จนกว่าราคาน�้ามันดีเซลจะ

ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยยะ ทั้งนี้ ในปัจจุบันราคาน�้ามันดีเซลยังมี

แนวโน้มทรงตวัในระดบัสูง ซ่ึงจะกดดนัให้ราคาอาหารส�าเร็จรูปมี

แนวโน้มอยู่ในระดับสูงอย่างต่อเนื่องในระยะข้างหน้า

 

แผนภาพที่ 50: ราคาสินค้าในหมวดอาหารเพิ่มขึ้นเป็นวงกว้าง ทั้งอาหารสดและอาหารส�าเร็จรูป

Note: 1\ Shows the YoY growth comparison for each product from 2019-now.

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

 

แผนภาพที่ 51: ราคาพลังงานที่เพิ่มขึ้นจะกดดันให้ราคาอาหารส�าเร็จรูปทรงตัวอยู่ในระดับสูง

Note: 1\ The prepared food index was rebased to 100 at the first period 

when diesel price was above 30 baht/litre.

ที่มา: MoC, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดแรงงานท่ีเร่ิมฟื้นตัวก็ท�าให้แรงหนุนเงินเฟ้อฝั่งอุปสงค์

เพิ่มขึ้น

 หลังจากที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID 

คลี่คลายลง ก็มีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และการ

เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้การใช้จ่าย

ในประเทศและจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้น ซึ่งส่งผลให้

 นอกจากราคาอาหารแล้ว เงนิเฟ้อในหมวดค่าสาธารณปูโภค

และค่าเช้ือเพลงิก็ขยายตวัในระดบัสองหลัก ประกอบกับรัฐบาลจะ

มกีารปรับข้ึนค่าไฟฟ้าผนัแปร (ค่า FT)  ทีจ่ะท�าให้ค่าไฟต่อหน่วย

แผนภาพท่ี 53: ตลาดแรงงานท่ีฟื้นตัวข้ึนช่วยหนุนก�าลังใช้จ่ายของผู้บริโภค แม้จะยังไม่เท่าระดับก่อนวิกฤติ 

COVID-19

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

 

แผนภาพที่ 52: ราคาสินค้าในหมวดสาธารณูปโภคและค่าเชื้อเพลิงก็ขยายตัวในระดับสองหลัก

Note: 1\ Shows the YoY growth comparison for each product from 2019-now. 

2\ Weight as of July 2022.

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

 

เพ่ิมข้ึน 17% ในช่วงเดอืน ก.ย. - ธ.ค. นีด้้วย ส่งผลให้ราคาสินค้าใน

หมวดดงักล่าวยงัคงมแีนวโน้มอยูใ่นระดบัสูงต่อเนือ่ง และจะหนนุ

ให้อตัราเงนิเฟ้อยงัคงอยูใ่นระดบัสูงต่อเนือ่งในระยะข้างหน้า

ตลาดแรงงานเริ่มฟื้นตัว โดยตัวชี้วัดของตลาดแรงงานปรับตัวดี

ขึ้นอย่างเห็นได้ชัดเมื่อเปรียบเทียบกับช่วงเกิดวิกฤติ COVID-19 

อาทิ จ�านวนผู้ว่างงานที่ลดลง และจ�านวนแรงงานที่มีงานท�าแต่

ไม่ได้ท�างานที่ปรับตัวลดลง ดังนั้น นอกจากแรงหนุนเงินเฟ้อฝั่ง

อปุทานทีไ่ด้กล่าวไปข้างต้นแล้ว แรงหนนุเงนิเฟ้อฝ่ังอปุสงค์ก็เร่ิม

เพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกัน
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ภาคธุรกิจคาดว่าเงินเฟ้อในอีก 12 เดือนข้างหน้าจะยังอยู่ใน

ระดับสูง สอดคล้องกับที่นักเศรษฐศาสตร์คาดว่าเงินเฟ้อในปี

หน้าจะต�่ากว่า 3% เล็กน้อย

 ภาคธุรกิจประเมินว่าคาดการณ์เงินเฟ้อในอีก 12 เดือน

ข้างหน้าจะยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงตามต้นทุนการผลิตที่เพิ่ม

 

แผนภาพท่ี 54: ภาคธุรกิจคาดจะเห็นอัตราเงินเฟ้อในอีก 12 เดือนข้างหน้ายังอยู่ในระดับสูง สอดคล้องกับท่ี

นักเศรษฐศาสตร์คาดว่าเงินเฟ้ออยู่ในระดับต�่ากว่า 3% ในปีหน้าเพียงเล็กน้อย

Note: 1\ Figures in parenthesis are median inflation expectations. 2\ Consensus (including high 

and low) based on Asia Pacific Consensus (July 2022)

ที่มา: Asia Pacific Consensus, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราคาดว่า ธปท. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งละ 

25 bps ในการประชุมอีก 2 ครั้งที่เหลือในปีนี้

 อัตราเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องในระยะ

ข้างหน้า โดยแม้ว่าอัตราเงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 3 

และทยอยปรับตวัลดลง แต่เราคาดว่ายังต้องใช้เวลาอกีระยะหนึง่

กว่าที่อัตราเงินเฟ้อจะปรับตัวลดลงเข้าสู่กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ

ของ ธปท. ที ่3% ดงันัน้ เรามองว่า ธปท. จะพิจารณาปรับข้ึนอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายอกีคร้ังละ 25bps ในการประชุมอกี 2 คร้ังถัดไป 

ขึ้น สอดคล้องกับุมมองของนักวิเคราะห์ จากผลส�ารวจของ Asia 

Pacific Consensus (ก.ค. 2022) มองว่าเงินเฟ้อในปีหน้ามีค่า

กลางอยูท่ี ่2.5% แม้ว่าจะต�า่กว่ากรอบเป้าหมายของ ธปท. ที ่3% 

แต่ก็ยังอยู่ในระดับสูงและยังเป็นปัจจัยหนุนต่อการปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ู่ในระยะข้างหน้า

(เดอืน ก.ย. และ พ.ย.) ท�าให้อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ ส้ินปีจะอยู่

ที่ระดับ 1.25% (vs. 0.75% ในปัจจุบัน) เพื่อ ธปท. จะได้สามารถ

สร้างขีดความสามารถในการด�าเนินนโยบายการเงิน (policy 

space) และสอดคล้องกับการปรับนโยบายการเงินให้กลับมาสู่

ระดับปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป (gradual normalization) ใน

ขณะที่เราให้น�้าหนักการปรบัขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีหนา้ที่ 

75bps เช่นเดียวกันกับในปีนี้ ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะ

อยู่ที่ 2% ซึ่งเป็นระดับที่ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยระยะยาว
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แผนภาพท่ี 55: นักวิเคราะห์โดยมากคาดเงนิเฟ้อจะท�าจดุสูงสุดในไตรมาส 3 ปีน้ี แต่จะยังคงในระดับสูงในปีถัดไป

Note: 1\ Consensus (including high and low) based on Asia Pacific Consensus 

(July 2022)

ที่มา: Asia Pacific Consensus, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 56: เราคาดธปท. ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งหมด 75 bps ในปีนี้และปีหน้า (รวม 150bps) 

ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด

Note: Reuters’s August poll

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