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แนะนำำ�ให้้ทยอยซื้้�อดััชนีี S&P500 ที่่�
ระดัับ 3,600-3,800 จุุด ซึ่่�งเป็็นระดัับ
ที่่�มีีการตอบรัับต่่อความเสี่่�ยงจากภาวะ 
Recession พอสมควร

ตลาดหุ้้�นยัังมีีแนวโน้้มเป็็นขาลง จาก
ความเสี่่�ยง ได้้แก่่ 1) นโยบายการเงิินที่่�
เข้้มงวด เช่่น การทำำ� QT ที่่�จะเพิ่่�มขนาด
เป็็น 2 เท่่าตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. นี้้� เป็็นต้้นไป 

2) เงินเฟ้อที่อาจค้างอยู่ในระดับสูงใน
ระยะข้างหน้า และ 3) คาดการณ์ผล
ประกอบการที่อาจถูกปรับลดเพิ่มเติม 
ตามแนวโน้มเศรษฐกิจช่วงปลายวัฏจักร
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	ก้ ้าวเข้้าสู่่�ไตรมาสสุุดท้้ายของปีี ตลาดหุ้้�น (S&P500) ปรัับลดลงมาใกล้้เคีียงระดัับ

ต่ำำ��สุดที่่� 3,600 ในช่ว่งเดือืน มิ.ิย. และมีคีวามเสี่่�ยงหลายประการที่่�อาจทำำ�ให้ต้ลาดหุ้้�นปรับั

ตััวลดลงต่่อ ได้้แก่่

	 ประการแรก การลดขนาดงบดุุล ซึ่่�ง Fed มีีกำำ�หนดปรัับเพิ่่�มเพดานสููงสุุดของการ

ลดขนาดงบดุุลจากเดิิมที่่�เดืือนละ 4.75 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็นเดืือนละ 9.5 หมื่่น

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในเดืือน ก.ย. เป็็นต้้นไป ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ Bond yield อายุุ 10 ปีี 

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นราว 20-80bps และกดให้้ตลาดหุ้้�นเทรดในระดัับ Valuation ที่่�ต่ำำ��ลง ที่่�ค่่า 

Forward P/E ราว 16 เท่่า ในระยะสั้้�น

	 สอง อััตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงจะค้้างอยู่่�ในระดัับสููงเกิินกว่่าเป้้าหมายของ Fed 

ที่่� 2% จากเงิินเฟ้้อที่่�มีีการกระจายตััวในหลายกลุ่่�มสิินค้้า และมีีกระแสการเปลี่่�ยนแปลง

ทางโครงสร้้างเศรษฐกิิจในระยะยาว ทำำ�ให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

ขึ้้�น เพื่อ่ให้ส้อดคล้้องกับัภาวะเศรษฐกิิจที่่�เปลี่่�ยนไป ซึ่่�งอาจส่่งผลให้ค้่า่ Forward P/E ของ 

S&P500 ลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��ราว 14 เท่่าในระยะกลาง-ยาว

	 ประการสุุดท้้าย คาดการณ์์กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม 

จากแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง ตามการใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น ประกอบ

กัับการลดลงของราคาน้ำำ��มันในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	 ความเสี่่�ยงดัังกล่่าว ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มลดลง โดยเราแนะนำำ�ให้้ทยอยซื้้�อ

ดััชนีี S&P500 ที่่�ระดัับ 3,600-3,800 ซึ่่�งเราประเมิินว่่าเป็็นระดัับที่่�มีีการตอบรัับต่่อความ

เสี่่�ยงจากภาวะ Recession พอสมควร



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เรามองตลาดหุ้้�นยัังมีีแนวโน้้มเป็็นขาลง จากความเสี่่�ยง 

ได้้แก่่ 1) นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด เช่่น การทำำ� QT ที่่�

จะเพิ่่�มขนาดเป็็น 2 เท่่าตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. นี้้� เป็็นต้้นไป

•	 2) เงิินเฟ้้อที่่�อาจค้้างอยู่่�ในระดัับสููงในระยะข้้างหน้้า และ 

3) คาดการณ์ผ์ลประกอบการที่่�อาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม ตาม

แนวโน้้มเศรษฐกิิจช่่วงปลายวััฏจัักร

•	 แนะนำำ�ให้้ทยอยซื้้�อดัชันี ีS&P500 ที่่�ระดัับ 3,600-3,800 จุดุ  

ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�มีีการตอบรัับต่่อความเสี่่�ยงจากภาวะ 

Recession พอสมควร
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน้�้ำำหนัการลงทุนNeutral : คงน้�้ำำหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- ผลตอบแทนพัันธบััตรอายุุ 10 ปีีของไทยปรัับเพิ่่�มขึ้้�นตาม Bond yield สหรััฐฯ จากเงิินเฟ้้อที่่�สูงกว่่าคาด และ Fed ที่่�ส่่ง

สััญญาณนโยบายการเงิินเข้้มงวดขึ้้�น  

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุดสููงสุดุที่่� 3.6-3.8% ปลายปีีนี้้� ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบัตัรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.3% 

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation กลับมาอยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์กำ�ำไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่ำ�ำลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟื้นตัว จากภาคส่งออก และการท่องเที่ยว 

- อย่่างไรก็็ดี ีการบริิโภคภาคเอกชนมีแีรงกดดัันจากต้้นทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามเงินิเฟ้้อ หลังัมาตรการตรึึงราคาน้ำำ��มันัดีเีซลสิ้้�นสุดุลงในเดือืน เม.ย. 

ประกอบกัับการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��

- แรงกดดัันจากเงิินเฟ้้ออาจทำำ�ให้้ BoT ทยอยปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีกี 2 ครั้้�ง ครั้้�งละ 25 bps ในการประชุุมที่่�เหลืือของปีี 2022 (ในเดืือน 

ก.ย., และ พ.ย.)

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างจำ�ำกัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้อในประเทศต่�่ำำ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดชำ�ำระหน้ี 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- ปััจจััยบวกจากการประชุุม National Congress เลืือกผู้้�นำำ�ในช่่วงเดืือน ต.ค.-พ.ย. ซึ่่�งตลาดหุ้้�นมัักจะปรัับขึ้้�นล่่วงหน้้าราว 2 เดืือน

ก่่อนการประชุุม

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจทำ�ำให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน้�้ำำหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการนำ�ำเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ทำ�ำให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิิจมีแีนวโน้้มฟื้้�นตัวัขึ้้�น หลัังสถานการณ์์การระบาดคลี่่�คลายลง 

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่�่ำำ เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนของ Fed

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีีความเสี่่�ยงจากการขาดแคลนพลัังงานเมื่่อเข้้าสู่่�ฤดููหนาวในช่่วงปลายปีี หลัังรััสเซีียระงัับการส่่งก๊๊าซผ่่านท่่อหลััก Nord Stream

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ออกเคร่ืองมอื Anti-fragmentation tools ช่วยลดผลกระทบจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน หลงัส่วนต่างระหว่าง Bond yield 

ในกลุม่ประเทศทีอ่่อนแอและมหีน้ีสาธารณะสูง และเยอรมนถ่ีางกว้างข้ึน สะท้อนความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึนจากการผิดนดัชำ�ำระหนีข้องรัฐบาล

- มีีความเสี่่�ยง Recession สููงกว่่าประเทศอื่่น Earnings อาจถููกปรัับลดลงมากกว่่าภููมิิภาคอื่่น

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- แนวโน้มการปรับตวัลงชองราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาจส่งผลลบต่อกลุม่ประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น บราซิล และชิลี 

- มีข้อจำ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�ำ

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองคำ�ำเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต่�่ำำ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะนำ�ำให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองคำ�ำ เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

น้�้ำำมัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อปุทานยงัค่อนข้างตงึตวั ซ่ึงอาจทำ�ำให้ราคาน้�้ำำมนั (WTI) กลบัข้ึนไปทีร่ะดบั $100/bbl ในช่วงคร่ึงหลงัของปี

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- Mortgage rate เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 6% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2008

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเมื่อเทียบกับในอดีต

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ทำ�ำให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,640 0.7% 0.6% 0.4% 5.3% -2.3% -1.1% 0.5%

Philippines PCOMP 6,244 -0.6% -4.6% -5.7% 3.0% -10.9% -12.3% -9.7%

Indonesia JCI 7,183 0.4% 0.2% 0.3% 2.6% 2.7% 9.1% 16.9%

Singapore STI 3,236 0.0% -1.0% -0.3% 4.6% -3.8% 3.6% 5.2%

Malaysia KLCI 1,433 -0.6% -2.3% -3.4% 0.1% -10.3% -8.6% -6.9%

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

HK HSI 17,986 -1.6% -4.1% -7.8% -15.5% -18.8% -23.1% -26.6%

China H HSCEI 6,135 -1.1% -4.4% -7.7% -17.8% -19.6% -25.5% -29.8%

MSCI China 60 -1.1% -3.8% -8.2% -17.8% -19.5% -28.9% -33.7%

China CSI300 3,834 -0.9% -2.5% -7.9% -11.7% -10.3% -22.4% -21.0%

Taiwan TWSE 14,144 -1.0% -2.9% -6.3% -6.8% -20.2% -22.4% -17.2%

Korea KOSPI 2,289 -0.6% -3.9% -6.0% -1.1% -16.3% -23.1% -26.8%

MSCI Korea 695 -1.0% -2.3% -5.5% -1.3% -16.9% -23.8% -26.6%

India SENSEX 58,858 -0.6% 0.0% -0.3% 12.6% 2.0% 1.0% -1.7%

MSCI India 2,064 -0.1% 0.7% 0.3% 14.8% 3.1% 1.3% -0.6%

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

Australia AS 200 6,549 0.0% -2.8% -5.9% 0.3% -11.2% -12.0% -11.1%

Japan TOPIX 1,916 -0.2% -1.6% -2.8% 3.5% -3.2% -3.8% -6.2%

Japan Nikkei 225 27,154 -0.6% -2.4% -4.6% 3.8% -3.2% -5.7% -8.4%

Europe STOXX600 400 -1.8% -3.6% -7.3% -0.7% -12.0% -18.0% -14.5%

Euro STOXX50 3,427 -1.9% -3.2% -6.2% -0.3% -11.4% -20.3% -18.3%

US Dow Jones 30,077 -0.4% -2.9% -8.6% -2.0% -12.5% -17.2% -13.5%

US S&P500 3,758 -0.8% -3.7% -9.0% -1.0% -15.7% -21.2% -15.5%

MSCI US REITs 1,160 -1.2% -5.2% -11.0% -6.2% -20.0% -26.4% -18.2%

J-REITs 2,017 0.3% 0.0% 0.3% 5.7% 2.8% -2.4% -3.1%

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

UK FTSE 100 7,160 -1.1% -1.6% -4.4% 2.0% -4.0% -3.0% 1.1%

Germany DAX 12,532 -1.8% -3.3% -5.0% -3.0% -12.3% -21.1% -19.9%

France CAC 40 5,919 -1.9% -3.9% -7.0% 0.6% -10.1% -17.3% -11.7%

Switzerland SMI 10,298 -1.3% -4.2% -5.8% -1.5% -14.9% -20.0% -13.7%

Portugal PSI 20 5,679 -1.8% -4.0% -9.4% -4.1% -1.7% 2.0% 4.1%

Spain IBEX 35 7,775 -1.2% -3.8% -5.5% -4.1% -6.6% -10.8% -12.4%

Italy FTSE MIB 21,799 -1.1% -2.5% -2.6% 0.9% -10.3% -20.3% -16.4%

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

Brazil BOVESPA 114,070 1.9% 3.7% 1.1% 16.3% -2.9% 8.8% 0.0%

Chile IPSA 5,303 -1.2% -5.0% -1.4% 7.5% 9.5% 23.1% 20.2%

Mexico MEXBO 46,325 -1.4% -0.9% -3.4% -0.7% -16.0% -13.0% -10.0%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 479 -1.2% -2.5% -7.2% -8.1% -19.2% -24.0% -25.9%

MSCI Latin America 2,195 0.7% 2.5% -1.8% 7.6% -15.3% 3.1% -6.0%

MSCI All Country World 580 -1.1% -3.0% -8.6% -2.9% -17.6% -23.2% -20.8%

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

WTI Spot 83.07 0.7% -2.4% -11.4% -20.3% -27.7% 10.5% 13.3%

Brent Spot 89.92 0.7% -1.6% -10.3% -18.3% -26.1% 15.6% 16.4%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 6.85 0.08 0.61 0.37 1.07 0.18 4.28 2.90

Gold Spot 1668.82 0.5% -0.4% -4.6% -8.8% -13.8% -8.8% -4.6%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3060.76 -0.2% -0.7% -1.9% -6.3% -6.3% 0.6% -1.2%

Bloomberg Agri Subindex 69.97 0.3% 1.5% 1.8% 1.0% -7.7% 15.1% 23.7%

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

ThaiBMA Govt Bond index  293.37 -0.2% -0.4% -2.1% 1.1% -4.5% -7.1% -8.3%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  212.90 -0.0% -0.0% -0.1% 0.7% -0.6% -0.7% -0.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  298.93 -0.2% -0.5% -1.6% 1.0% -2.3% -2.9% -3.7%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  388.88 -0.2% -0.5% -2.7% 0.7% -2.6% -5.4% -6.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  254.96 -0.1% -0.3% -1.3% 0.7% -1.6% -2.6% -3.1%

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

1Y  1.15 1 2 4 5 63 64 65

2Y  1.70 1 3 13 -5 99 104 116

5Y  2.45 6 18 38 -5 99 116 150

10Y  3.04 6 16 42 10 66 114 124

Spread 10Y-2Y 135 5 14 29 15 -32 10 8

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

US 10Y  3.71 18 26 70 56 133 220 241

Japan 10Y  0.24 -2 -2 1 -1 2 17 20

UK 10Y  3.50 18 33 98 100 179 252 270

German 10Y  1.97 7 19 66 33 146 214 229

Spain 10Y  3.09 6 16 60 37 167 252 277

Italy 10Y  4.17 3 11 54 62 215 300 351

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

VIX index  27.35 -0.6 1.1 3.2 -1.7 3.8 10.1 8.7

Dollar index  111.40 0.6% 1.5% 2.6% 6.7% 13.0% 16.4% 19.7%

USD/THB  37.40 0.6% 1.5% 3.8% 5.4% 11.2% 12.6% 12.0%

EUR/USD  0.98 -0.3% -1.9% -1.6% -6.5% -10.8% -13.6% -16.4%

GBP/USD  1.12 -0.4% -1.7% -5.3% -8.2% -15.0% -17.0% -18.3%

USD/JPY  142.29 -1.4% -0.4% 4.3% 5.6% 17.5% 23.6% 29.1%

USD/CNY  7.10 0.4% 1.6% 3.9% 6.0% 11.4% 11.7% 9.9%

USD/CNH  7.11 0.3% 1.6% 3.8% 6.1% 11.3% 11.8% 10.1%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 9/22/2022
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ตลาดหุ้น
 เรามองตลาดหุ้้�นยัังมีีแนวโน้้มเป็็นขาลง จากปััจจััยกดดััน ดัังนี้้� 1) นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด เช่่น การทำำ� QT 
ที่่�จะเพิ่่�มขนาดเป็็น 2 เท่่าตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. นี้้� เป็็นต้้นไป 2) เงิินเฟ้้อที่่�อาจค้้างอยู่่�ในระดัับสููงในระยะข้้างหน้้า ซึ่่�งอาจ
กดดัันให้้ Fed ปรัับแนวโน้้มดอกเบ้ี้�ยระยะยาวสููงขึ้้�น กดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�น และ 3) เศรษฐกิิจยัังมีีแนวโน้้ม
อ่่อนแอ คาดการณ์์ผลประกอบการของบริิษััทจดทะเบีียนอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม เ รามองดััชนีี S&P500 ควรอยู่่�ใน
กรอบ 3,600-3,800 จุุด ซึ่่�งเราประเมิินเป็็นระดัับที่่�มีีการตอบรัับต่่อความเสี่่�ยงจากภาวะ Recession พอสมควร

Fed เพิ่่�มขนาด QT เป็็น 2 เท่่า เริ่่�ม ก.ย. นี้้� เป็็นต้้นไป

	 เคร่ื่องมือืในการควบคุุมเงินิเฟ้้อของธนาคารกลาง นอกจาก

การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยแล้้ว ยัังมีีการลดขนาดงบดุุล (Quantitative 

Tightening หรืือที่่�เรีียกสั้้�นๆ ว่่า QT) ซึ่่�ง Fed เริ่่�มต้้นลดขนาด

งบดุุล โดยการปล่่อยให้้สิินทรััพย์์ที่่�ถืืออยู่่�หมดอายุุและไม่่ซื้้�อกลัับ

ในเดืือน มิิ.ย. เป็็นต้้นมา

	 การลดขนาดงบดุุล ส่่งผลกระทบต่่อ Valuation ของ

ตลาดหุ้้�น ผ่่านการเพิ่่�มขึ้้�นของ Term premium หรืือส่่วนต่่าง

ของผลตอบแทนระหว่่างการถืือพัันธบััตรระยะยาวจนครบอายุุ

กัับการถืือพัันธบััตรระยะสั้้�นแล้้วซื้้�อใหม่่ไปเรื่่อยๆ (Roll-over) 

ที่่�ระยะเวลาเท่่ากััน ซึ่่�งเป็็นส่่วนประกอบของ Bond yield 

ระยะยาว

	 งานวิจิัยัของนักัวิชิาการรวมถึงึของ Fed หลายฉบับั ประเมินิ

ว่่าการเปลี่่�ยนแปลงขนาดงบดุุลของ Fed 600,000 ล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ จะส่่งผลต่่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40 basis 

points (bps) ซึ่่�งก็็สอดคล้้องกัับการลดขนาดงบดุุลรอบก่่อน ใน

ระหว่่างปีี 2017-2019 ที่่� Fed ลดขนาดงบดุุลจาก 4.4 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ สู่่�ระดัับ 3.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ รวมมููลค่่า 

-600,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�ง Term premium ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 

+27bps

	ตั้้� งแต่เ่ดือืน ก.ย. เป็น็ต้้นไป Fed มีกีำำ�หนดปรับัเพิ่่�มเพดาน

สููงสุุดของการลดขนาดงบดุุลจากเดิิมที่่�เดืือนละ 47,500 ล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็นเดืือนละ 95,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�ง

จะส่่งผลให้้ ในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า งบดุุลของ Fed จะลดลง

รวมทั้้�งสิ้้�นราว 1.1-1.2 ล้า้นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และอาจส่่งผลต่่อ

เนื่่องให้้ Term premium ของ Bond yield อายุุ 10 ของสหรััฐฯ 

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 20-80bps ในช่่วงปีีข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 1: การใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดในอดีีต ส่่งผลให้้ Term premium ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น 30-100 bps

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 Term Premium และ Bond yield ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จากผลของ

การลดขนาดงบดุลุ จะส่ง่ผลกดดันัต่อ่ระดับั Valuation ของตลาด

หุ้้�น ซึ่่�งจะเห็็นได้้จากการทำำ� QT รอบก่่อนในปีี 2018 ซึ่่�ง Fed ลด

ขนาดงบดุุลเดืือนละราว -40,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งส่่งผล

ให้้ Forward P/E ของ S&P500 ลดลงจาก 18 เท่่าในช่่วงก่่อน

เริ่่�มลดขนาดงบดุุล มาเทรดที่่� 16 เท่่า และในทางกลัับกััน ช่่วง

ที่่�เกิิดการระบาดของ COVID-19 ในปีี 2020 Fed ซื้้�อสิินทรััพย์์ 

แผนภาพที่่� 2: งานวิิจััยหลายฉบัับ ระบุุการเปลี่่�ยนแปลงของงบดุุลของ Fed ประมาณ 600,000 ล้้้�านดอลลาร์์์�

สหรััั�ฐฯ จะส่่งผลต่่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40bps

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of San Francisco

 

(QE) ที่่�เดืือนละราว +100,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ Forward 

P/E ของดััชนีี S&P500 ก็็เพิ่่�มขึ้้�นสููงถึึง 22 เท่่า

	 เราประเมิินว่่าการปรัับเพิ่่�มวงเงิิน QT เป็็นเดืือนละ 

-95,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. เป็็นต้้นไป อาจ

กดดัันดััชนีี  S&P500 ให้้ลดลงมาเทรดที่่� Forward P/E ระดัับ 

16 เท่่า หรืือคิิดเป็็นประดัับดััชนีีที่่� 3,600-3,800 จุุด
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อััตราเงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงที่่�จะค้้างอยู่่�ในระดัับสููงในระยะยาว

	อั ัตราเงิินเฟ้้อเป็็นหนึ่่�งในมาตรวััดภาวะเศรษฐกิิจ ที่่� Fed 

กำำ�หนดเป้า้หมายที่่�เฉลี่่�ย 2% ในการตัดัสินิใจปรัับเปลี่่�ยนนโยบาย

การเงิิน อััตราเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ทำำ�ให้้ Fed มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ใช้้นโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลาย ซึ่่�งเป็็นปััจจััยบวกต่่อตลาดหุ้้�น 

เช่่นในก่่อนปีี 2003 และตั้้�งแต่่ปีี 2015 เป็็นต้้นมา ซึ่่�งเงิินเฟ้้อ

อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคต (5Y5Y Inflation 

Expectation) อยู่่�ที่่�ระดัับราว 1.7-1.8% ซึ่่�งหนุุนให้้ค่่า Forward 

P/E ของ S&P500 เทรดในระดัับที่่�สููงถึึง 18 เท่่า 

	 ในทางกลัับกััน อััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีีความเสี่่�ยงจะอยู่่�ในระดัับ

สููงเกิินกว่่าเป้้าหมาย ทำำ�ให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องใช้้นโยบายการเงิิน

ที่่�เข้้มงวดขึ้้�น เพื่่อกดเงิินเฟ้้อลง ซึ่่�งเป็็นปััจจััยลบกัับตลาดหุ้้�น 

คล้้ายกัับในช่่วงระหว่่างปีี 2003-2015 ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�ราคาสิินค้้า

โภคภัณัฑ์ป์รับัเพิ่่�มขึ้้�นสูงู ส่ง่ผลให้ค่้่า Forward P/E ของ S&P500 

ลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ�� 14 เท่่า

	 Forward P/E ปััจจุุบัันเทรดอยู่่�ที่่�ระดัับ 17 เท่่า ใกล้้เคีียง

ภาวะเงิินเฟ้้อต่ำำ�� ในขณะที่่�แนวโน้้มเงินิเฟ้้อในระยะยาวยัังมีคีวาม

ไม่่แน่่นอนสููงว่่าจะสามารถลดลงเข้้าสู่่�ระดัับ 2% ตามเดิิมได้้หรืือ

ไม่่ เนื่่องจากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในปััจจุุบัันมีีการกระจายตััวใน

หลายกลุ่่�มสิินค้้า และมีีกระแสการเปลี่่�ยนแปลงทางโครงสร้้าง

เศรษฐกิิจทั้้�งในด้้านอุุปสงค์์และอุุปทาน ที่่�อาจส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อ

ค้้างอยู่่�ในระดัับสููงในระยะยาว ได้้แก่่

1.	 กระแสนโยบายการคลัังซึ่่�งเอนเอีียงไปทางประชานิิยม 

(Populism) มากขึ้้�น ส่่งเสริิมให้้เกิิดความเท่่าเทีียมกัันใน

สัังคม เช่่น การยกหนี้้�เพื่่อการศึึกษาบางส่่วน (Student 

loan forgiveness) แก่่ผู้้�มีีรายได้้ต่ำำ��ในสหรััฐฯ ทำำ�ให้้

ประชาชนมีีเงิินใช้้จ่่ายมากขึ้้�น

แผนภาพที่่� 3: Valuation อาจถููกดดัันเพิ่่�มขึ้้�น หลััง Fed ปรัับเพิ่่�มเพดาน QT จากเดืือนละ 47,500 ล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ เป็็น 95,000 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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2.	 ทิิศทางนโยบายที่่�จะเสริิมสร้้างความมั่่�นคงด้้านการทหาร 

อาหาร พลัังงาน และเทคโนโลยีีมากขึ้้�น โดยเฉพาะ

หลัังเกิิดสงครามรััสเซีีย-ยููเครน ซึ่่�งส่่งผลให้้ราคาสิินค้้า

โภคภััณฑ์์ เช่่น ข้้าวสาลีี ก๊๊าซธรรมชาติิ และน้ำำ��มััน ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นสููง นอกจากนี้้� การปิิดเมืืองในช่่วงระบาดของ 

COVID-19 ซึ่่�งทำำ�ให้้การผลิิต-ขนส่่งหยุุดชะงััก จนเกิิด

ปััญหาขาดแคลนชิิป รวมถึึงความไม่่แน่่นอนด้้านการ

ปกครองในไต้ห้วันั ซึ่่�งเป็น็ผู้้�นำำ�ตลาดผลิติ Semiconductor 

ทำำ�ให้้หลายประเทศพยายามผลิิตอาหาร พลัังงานและ

เทคโนโลยีีภายในประเทศให้้มากที่่�สุุด เช่่น สหรััฐฯ ที่่�เพิ่่�ง

ออกกฎหมาย CHIPS Act เพื่่อสนัับสนุุนด้้านการค้้นคว้้า

และผลิิต Semiconductor ภายในประเทศ ซึ่่�งอาจส่่งผล

ให้้ต้้นทุุนการผลิิตสููงขึ้้�น

3.	 สััดส่่วนประชากร ซึ่่�งมีีผู้้�สููงอายุุมากขึ้้�น มีีประชากรวััย

ทำำ�งานน้้อยลง ประกอบกัับการระบาดของ COVID-19 

ทำำ�ให้้เกิิดการเกษีียณก่่อนกำำ�หนด จนทำำ�ให้้ขาดแคลน

แรงงาน ผลัักดัันให้้ค่่าจ้้างสููงขึ้้�น

4.	 กระแส Deglobalization ซึ่่�งเกี่่�ยวเนื่่องมาตั้้�งแต่่ปีี 

2017 จากสงครามการค้้าระหว่่างจีีน-สหรััฐฯ และต่่อ

มามีีการปิิดเมืืองจาก COVID-19 ทำำ�ให้้สายการผลิิต

หยุุดชะงััก ขาดแคลนส่่วนประกอบในการผลิิต บริิษััท

มีีแนวโน้้มที่่�จะเปลี่่�ยนมากระจายการผลิิตไปยัังแหล่่งที่่�

มีีความเสี่่�ยงต่ำำ�� ทั้้�งจากภััยธรรมชาติิ หรืือการเมืือง และ

มีีความยืืดหยุ่่�นสููง แทนแหล่่งที่่�สามารถผลิิตในราคาถููก

เพีียงอย่่างเดีียว
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	ดั งันั้้�น แนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงทั้้�งจากภาครััฐและเอกชน 

ซึ่่�งมีีตััวจุุดชนวนหลัักจากการระบาดของ COVID-19 ในปีี 2020 

อาจส่่งผลให้้เกิิดการเปลี่่�ยนแปลงทางโครงสร้้างเศรษฐกิิจและ

สัังคมในระยะยาว ที่่�อาจผลัักดัันให้้เงิินเฟ้้อค้้างอยู่่�ในระดัับสููง

กว่า่ช่ว่งระยะเวลา 10 ปีกี่อ่นหน้า้นี้้� และทำำ�ให้อ้ัตัราดอกเบี้้�ยระยะ

ยาว (Longer-run rate) ที่่�เหมาะสมกัับภาวะเศรษฐกิิจเพิ่่�มขึ้้�นจาก

ปััจจุุบัันที่่� Fed ประเมิินที่่� 2.5% ซึ่่�งจะกด Valuation ให้้ลดลงมา

อยู่่�ที่่�ระดัับ Forward P/E ที่่� 14 เท่่า ในระยะกลาง-ยาว

แผนภาพที่่� 4: ระดัับ Valuation ที่่�เหมาะสม ขึ้้�นอยู่่�กัับอััตราเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 5: เงิินเฟ้้อมีีความเสี่่�ยงที่่�จะค้้างสููงจากการเปลี่่�ยนแปลงโครงสร้้างเศรษฐกิิจในระยะยาว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO  ESU)
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debts and push interest rates higher
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แผนภาพที่่� 7: คาดการณ์์กำำ�ไรเริ่่�มถููกปรัับลดลงในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 6: Fed ประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวที่่�เหมาะสมกัับภาวะเศรษฐกิิจอยู่่�ที่่� 2.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลประกอบการบริิษััทอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม

	นั ักวิิเคราะห์์จากการรวบรวมของ Bloomberg เริ่่�มมีีการ

ปรัับลดผลประกอบการของบริิษััทในระยะข้้างหน้้าลง โดยคาด

การณ์์กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนใน S&P500 ในช่่วง 12 เดืือน

ข้้างหน้้า (Forward EPS) ถููกปรัับลดลงแล้้ว -1% จากสููงสุุดใน

ช่่วงเดืือน มิิ.ย. โดยมีีเพีียงหุ้้�นกลุ่่�มพลัังงาน (Energy) ที่่�ยัังถููก

ปรับัขึ้้�นเป็น็อย่า่งมาก(+9%) ตามราคาน้ำำ��มันัที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสูงู ในขณะ

ที่่�หุ้้�นกลุ่่�มสาธารณููปโภค (Utilities) ถููกปรัับขึ้้�นเล็็กน้้อย (+1.8%)  

จากบริิษััทที่่�ผลิิตไฟฟ้้าจากพลัังงานสะอาด เช่่น ลม แดด และ

นิิวเคลีียร์์ หลัังกฏหมาย Inflation Reduction Act ซึ่่�งสนัับสนุุน

การลงทุุนและใช้้จ่่ายด้้านพลัังงานสะอาด ผ่่านสภาในเดืือนก่่อน 

	 ในระยะข้า้งหน้้า เรามองว่า่คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถูกูปรับัลด

ลงได้้อีีก ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง และนโยบายการ

เงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น ประกอบกัับราคาน้ำำ��มัันในช่่วงที่่�ผ่่านมาเริ่่�มปรัับ

ลดลงแรงในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของไทยปรัับตััวขึ้้�นแรงราว 50bps ในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา มาอยู่่�ที่่�ราว 2.8% ตาม 
Bond yield สหรััฐฯ หลังตัวเลขเงิินเฟ้้อออกมาสููงกว่่าคาดและ Fed ออกมาส่่งสััญญาณนโยบายการเงิินเข้้มงวด 
เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุุดสููงสุุดที่่� 3.6-3.8% ปลายปีีน้ี้� ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพ่ิ่�ม
ขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.3%

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวอายุุ 10 ปีีของไทยปรัับตััว

ขึ้้�นแรงราว 50bps ในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา ตามพัันธบััตรสหรััฐฯ 

หลัังตััวเลขเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ เดืือน ส.ค. ออกมาสููงกว่่าคาด และ

เงินิเฟ้้อพื้้�นฐานกลับัมาเร่ง่ตัวัขึ้้�นแรงจนทำำ�ให้ต้ลาดปรับัคาดการณ์์

แผนภาพที่่� 8: ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวอายุุ 10 ปีีของไทยปรัับตััวข้ึ้�นแรงราว 50bps ในช่่วงเดืือนที่่�

ผ่่านมา ตามพัันธบััตรสหรััฐฯ

ที่่�มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

การขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed ให้้เร็็วและแรงขึ้้�น โดยคาดว่่า Fed จะ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปจนถึึงระดัับสููงสุุด (Terminal rate ) ที่่�ราว 4.5% ใน

ช่่วงต้้นปีีหน้้า
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เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุุ ดสููงสุุดที่่� 3.6-3.8% 

ปลายปีีนี้้� ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไป

อยู่่�ที่่� 3.3%

	 เราคาด Bond yield สหรััฐฯ จะปรัับตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องไปทำำ�

จุดุสููงสุุดที่่� 3.6-3.8% ปลายปีนีี้้� จากแรงกดดันัจากการขึ้้�นดอกเบี้้�ย 

และการถอนสภาพคล่่อง (QT) ของ Fed โดยมีีสมมติิฐานดัังนี้้� 

1.	 Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปสููงสุุดที่่� 4.5% (Terminal rate) ต้้น

ปีีหน้้า และ

2.	 คงดอกเบี้้�ยที่่� 4.5% ไปจนถึึงปีี 2024

3.	 ทยอยลดดอกเบี้้�ยลงสู่่�ระดัับ “ปกติิ” (Long run neutral 

rate) ที่่� 2.5% ในปีี 2025

4.	 ทำำ� QT ที่่�อัตัรา 95bn ต่อ่เดือืนต่อ่เนื่อ่งไปถึงึปลายปี ี2024

	 ในขณะที่่�ผลตอบแทนพันัธบัตัรไทย คาดจะเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 

3.3% ณ สิ้้�นปีีนี้้� ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ส่่วนต่่างระหว่่างผลตอบแทนพัันธบัตัร 

ไทย-สหรััฐฯ ลดลงจาก -70bps ในปััจจุุบันั ไปอยู่่�ที่่�ราว -50bps

แผนภาพที่่� 9: ตลาดปรัับคาดการณ์์การขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed ให้้เร็็วและแรงขึ้้�น โดยคาดว่่า Fed จะขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ไปจนถึึงระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่�ราว 4.5% ในช่่วงต้้นปีีหน้้า

ที่่�มา: CME Fedwatch tool, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที� : ตลาดปรบัคาดการณก์ารขึ �นดอกเบี �ยของ Fed ใหเ้รว็และแรงขึ �น โดยคาดวา่ Fed จะขึ �น
ดอกเบี �ยไปจนถึงระดบัสงูสดุ (Terminal rate) ที�ราว 4.5% ในช่วงตน้ปีหนา้

 

ที�มา: CME Fedwatch tool, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

เรามอง Bond yield สหร ัฐฯ  จะทาํจุดสูงสุดท ี� 3.6-3.8% ปลายปีนี� ซึ�งจะส่งผลใหผ้ลตอบแทน
พันธบัตรไทยเพ ิ�มข ึ�นไปอยู่ท ี� 3.3% 

เราคาด Bond yield สหรฐัฯ จะปรบัตวัขึ �นตอ่เนื�องไปทาํจดุสงูสดุที� �.�-�.�% ปลายปีนี � จากแรงกดดนั
จากการขึ �นดอกเบี �ย และการถอนสภาพคลอ่ง (QT) ของ Fed โดยมีสมมติฐานดงันี �  

1. Fed ขึ �นดอกเบี �ยไปสงูสดุที� 4.5% (Terminal rate) ตน้ปีหนา้ และ 
2. คงดอกเบี �ยที� 4.5% ไปจนถงึปี 2024 
3. ทยอยลดดอกเบี �ยลงสูร่ะดบั “ปกติ” (Long run neutral rate) ที� 2.5% ในปี 2025 
4. ทาํ QT ที�อตัรา 95bn ตอ่เดือนตอ่เนื�องไปถึงปลายปี 2024  

ในขณะที�ผลตอบแทนพนัธบตัรไทย คาดจะเพิ�มขึ �นไปอยูที่� �.�% ณ สิ �นปีนี � ซึ�งจะทาํใหส้ว่นตา่งระหวา่ง
ผลตอบแทนพนัธบตัร ไทย-สหรฐัฯ ลดลงจาก -70bps ในปัจจบุนั ไปอยู่ที�ราว -50bps 

แผนภาพที� : เราคาด Bond yield สหรฐัฯ จะปรบัตวัขึ �นตอ่เนื�องไปทาํจดุสงูสดุที� �.�-�.�% ปลายปีนี � 

แผนภาพที่่� 10: เราคาด Bond yield สหรััฐฯ จะปรัับตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องไปทำำ�จุุดสููงสุุดที่่� 3.6-3.8% ปลายปีีนี้้�

ที่่�มา: St Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

Jan‐16 Jan‐17 Jan‐18 Jan‐19 Jan‐20 Jan‐21 Jan‐22 Jan‐23 Jan‐24 Jan‐25

13



 

แผนภาพที่่� 11: เราคาดส่่วนต่่างระหว่่างผลตอบแทนพัันธบััตร ไทย-สหรััฐฯ จะลดลงจาก -70bps ในปััจจุุบััน 

ไปอยู่่�ที่่�ราว -50bps ปลายปีีนี้้�

ที่่�มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 เรามองว่่าราคาทองคำำ�ถููกกดดัันจากท่่าทีีที่่�เข้้มงวดของ Fed ในระยะสั้้�นเท่่านั้้�น เนื่่�องจาก ปััจจััยระยะกลาง-ยาว 
จากความเสี่่�ยง Recession และความขััดแย้้งระหว่่างประเทศ กลัับเพ่ิ่�มขึ้้�น สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มััน เราเชื่่�อว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ 
(WTI) มีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นจากอุุปทานที่่�จำำ�กัด จากการหยุุดเพิ่่�มโควตาการผลิิตของกลุ่่�ม OPEC+ และการระบายน้ำำ��มัน
ดิิบจากคลังสำำ�รองของสหรััฐฯ ที่่�จะสิ้้�นสุุดลงในเดืือน ต.ค. ในขณะที่่�ฝั่่�งอุุปสงค์์ได้้รัับปััจจััยเชิิงบวกเพิ่่�มเติิมจากการ
สัับเปลี่่�ยนพลังงานจากก๊๊าซธรรมชาติิมาสู่่�น้ำำ��มัน

ราคาทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ลดลงแรง หลุุดแนวรัับที่่�ระดัับ 1,700 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์  ต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. 2020

	 ราคาทองคำำ�ลดลงแรงกว่่า -5% ในระยะเวลา 1 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา หลุุดแนวรัับที่่�ระดัับ 1,700 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ 

สู่่�ระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. 2020 หลัังประธาน Fed ยืืนยััน

ที่่�จะต่่อสู้้�กัับเงิินเฟ้้อ ในการประชุุม Jackson Holes ช่่วงปลาย

เดืือน ส.ค. ประกอบกัับอััตราเงิินเฟ้้อ เดืือน ส.ค. ที่่�ออกมา

สููงกว่่าคาด ทำำ�ให้้ตลาดมอง Fed อาจปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับ 

4.5% จากเดิิมที่่�ต่ำำ��กว่่า 4%

แผนภาพที่่� 12: ราคาทองคำำ�ลดลงแรงหลุุดแนวรัับที่่�ระดัับ 1,700 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ จากแนวโน้้มการ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยที่่�เร็็วขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ปััจจััยระยะยาวยัังคงเป็็นบวกต่่อราคาทองคำำ�

	ถึ งแม้้ราคาทองคำำ�จะถููกกดดัันจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้ม

งวดขึ้้�น แต่ค่วามไม่แ่น่น่อนในระยะกลาง-ยาวยกลัับเพิ่่�มขึ้้�น ได้แ้ก่่ 

ความเสี่่�ยงจากภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) ซึ่่�งล่่าสุุด 

นัักเศษฐศาตร์์จากการรวบรวมโดย Bloomberg consensus 

ประเมิินโอกาสที่่�จะเกิิด Recession ในช่่วง 1 ปีีข้้างหน้้าเพิ่่�มขึ้้�น

เป็็น 50% จากเดืือนก่่อนที่่� 40%

แผนภาพที่่� 13: นัักเศรษฐศาสตร์์ประเมิินโอกาสที่่�จะเกิิด Recession ในช่่วง 1 ปีีข้้างหน้้าเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 50%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 14: Geopolitical Risk Index เพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยในช่่วง 1-2 เดืือนที่่�ผ่่านมา

ท่ี่�มา: Caldara, Dario and Matteo Iacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,”; Data downloaded 

on 21 Aug 2022, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

	 นอกจากนี้้� ความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์และการเมืือง 

(Geopolitical Risk) เพิ่่�มขึ้้�น โดยดัชันี ีGeopolitical Risk Index 

ซึ่่�งประเมิินความตึึงเครีียดของภููมิริัฐัศาสตร์์จากข่า่วหนัังสืือพิิมพ์์ 

10 ฉบัับตั้้�งแต่่ปีี 1985 เพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยในช่่วง 1-2 เดืือนที่่�ผ่่าน

มา จากความตึงึเครียีดระหว่่างสหรััฐฯและจีนีจากประเด็็นไต้ห้วันั 

และยังัคงอยู่่�ในระดับัสููง เมื่อ่เทียีบกัับระดับัในช่่วง 10 ปีทีี่่�ผ่านมา 

ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�ปรัับตััวลงเพีียงระยะสั้้�นเท่่านั้้�น
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น้ำำ��มััน

	 เราเชื่่อว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นจากปััจจััยบวกด้้านอุุปทาน 

ได้้แก่่ การหยุุดเพิ่่�มโควตาการผลิิตของกลุ่่�ม OPEC+ และการ

ระบายน้ำำ��มันดิิบจากคลัังสำำ�รองน้ำำ��มันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของ

สหรััฐฯ กำำ�ลัังจะเริ่่�มทยอยสิ้้�นสุุดลงในเดืือน ต.ค. ในขณะที่่�ฝั่่�ง

อุุปสงค์์ได้้รัับปััจจััยเชิิงบวกเพิ่่�มเติิมจากการสัับเปลี่่�ยนพลัังงาน

จากก๊๊าซธรรมชาติิมาสู่่�น้ำำ��มััน ในขณะที่่�ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของ

อุุปสงค์์ในประเทศจีีนอาจมีีอยู่่�จำำ�กัดั เราจึึงมองว่า่มีีโอกาสที่่�ราคา

น้ำำ��มัันดิิบจะกลัับไปอยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

บาร์์เรลในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี

การรื้้�อฟ้ื้�นข้อ้ตกลงทางด้้านนิิวเคลียีร์ร์ะหว่า่งอิิหร่า่นและชาติิ

มหาอำำ�นาจกำำ�ลัังพบทางตััน

	ข้ ้อตกลงทางด้้านนิิวเคลีียร์์ระหว่่างประเทศอิิหร่่านและ 

6 ชาติิมหาอำำ�นาจ ได้้แก่่ สหรััฐฯ สหราชอาณาจัักร เยอรมนีี 

ฝรั่่�งเศส รััสเซีีย และจีีน หรืือที่่�รู้้�จัักกัันในชื่่อ Iran Nuclear Deal 

แผนภาพที่่� 15: ความคืืบหน้้าของการเจรจารื้้�อฟื้้�น Iran Nuclear Deal พบกัับทางตััน หลัังอิิหร่่านเรีียกร้้องค่่า

ชดเชยหากสหรััฐฯ ถอนตััวออกจากข้้อตกลงอีีกในอนาคต

ที่่�มา: Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

ซึ่่�งมีีใจความสำำ�คััญในการจำำ�กััดการเสริิมสมรรถนะแร่่ยููเรเนีียม 

(Uranium enrichment) ของประเทศอิิหร่่าน แลกกับัการได้รั้ับการ

ยกเลิกิการคว่ำำ��บาตรทางเศรษฐกิจิจากทั่่�วโลก มีผีลบังัคับัใช้ต้ั้้�งแต่่

ปีี 2015 ก่่อนที่่�นาย Donald Trump ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ ใน

ขณะนั้้�นจะประกาศนำำ�สหรัฐัฯ ถอนตัวัออกจากข้อ้ตกลงในปี ี2018 

เป็็นเหตุใุห้ข้้อ้ตกลงได้ถู้กูยกเลิกิไป ก่อ่นจะมีกีารกลับัมาพูดูถึึงอีกี

ครั้้�งจากความคืืบหน้้าของการเจรจารื้้�อฟื้้�นข้้อตกลงในช่่วงเวลาที่่�

ผ่่านมา และมีีส่่วนกดดัันราคาน้ำำ��มัันดิิบให้้ลดลง เนื่่องจากตลาด

คาดว่่าอุุปทานน้ำำ��มัันโลกจะเพิ่่�มขึ้้�นได้้ราว 0.5 – 1 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวััน หากข้้อตกลงกลัับมามีีผลอีีกครั้้�ง 

	 แต่่ดููเหมืือนการเจรจารื้้�อฟื้้�นข้้อตกลงกำำ�ลังพบกัับทางตััน 

เมื่่อทางอิิหร่่านมีีจุุดยืืนชััดเจนในข้้อเรีียกร้้องถึึงค่่าเสีียหายที่่�ตน

ควรได้้รัับ หากสหรััฐฯ ถอนตััวออกจากข้้อตกลงอีีกในอนาคต 

ในขณะที่่�นาย Joe Biden ประธานาธิิบดีี สหรััฐฯ คนปััจจุุบััน 

ไม่่สามารถที่่�จะให้้สััญญาแทนประธานาธิิบดีีในอนาคตได้้ การ

รื้้�อฟื้้�นข้อ้ตกลงนี้้�ได้ใ้นระยะอัันใกล้จ้ึงึดูมูีคีวามเป็น็ไปได้ต้่ำำ�� กดดันั

ปริิมาณอุุปทานน้ำำ��มัันในตลาด
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กลุ่่�มผู้้�ผลิิต OPEC+ ส่่งสััญญาณเข้้าควบคุุมราคาน้ำำ��มัันดิิบไม่่

ให้้ต่ำำ��กว่่าระดัับประมาณ 90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

	 ในช่่วงที่่�ผ่่านมา กลุ่่�มผู้้�ผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบรายใหญ่่

อย่่าง OPEC+ มัักจะออกมาเคลื่่อนไหวเมื่่อราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

อยู่่�ต่ำำ��กว่า่ระดับัราคาประมาณ 90 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล ไม่่

ว่่าจะเป็็นการแทรกแซงตลาดด้้วยคำำ�พููด (Verbal intervention) 

เช่น่ในการประชุมุ OPEC+ ครั้้�งที่่� 31 เมื่อ่ต้น้เดือืน ส.ค. ที่่�ประชุมุ

มีีการกล่่าวถึึงกำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิิน (Spare capacity) ที่่�อยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ��มาก และกำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิินนี้้�ไม่่ควรถููกใช้้หากโลก

ไม่่ได้้ประสบปััญหาขาดแคลนพลัังงานฉุุกเฉิิน หรืือการออกมาให้้

สััมภาษณ์์ของเจ้้าชาย Mohammed bin Salman มกุุฎราชกุุมาร

แห่ง่ซาอุดุีอีาระเบียี ที่่�กล่า่วถึงึสภาพคล่่องที่่�ลดลงในตลาดการเงินิ

และราคาน้ำำ��มันที่่�ไม่่สะท้อ้นสภาวะตลาดน้ำำ��มันัจริิงอย่า่งเหมาะสม 

อาจบัังคัับให้้ทางกลุ่่�ม OPEC+ ต้้องใช้้มาตรการตอบโต้้

แผนภาพที่่� 16: กลุ่่�ม OPEC+ มักัออกมาเคล่ื่อนไหวเม่ื่อราคาน้ำำ��มันดิบิ WTI ลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับ 90 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ 

ต่่อบาร์์เรล แสดงให้้เห็น็ถึึงความต้้องการของทางกลุ่่�มผู้้�ผลิิตรายใหญ่่ที่่�ต้องการรัักษาระดับัราคาไว้้สููงกว่่าบริเิวณนี้้�

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit ( TISCO TISCO ESU) 

 

แผนภาพที่่� 17: จุุดยืืนที่่�ชััดเจนของ OPEC+ ในการพยายามรัักษาระดัับราคาอาจทำำ�ให้้ Prompt time spread 

(ราคาของสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าเดืือนที่่� 1 หัักลบด้้วยราคาของสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าเดืือนที่่� 2) เพิ่่�มระดัับสููง

ขึ้้�น เป็็นสััญญาณเชิิงบวกต่่อราคา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 และล่่าสุุดเมื่่อราคาน้ำำ��มัันดิิบลดลงมาต่ำำ��กว่่า 90 ดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รลอีีกครั้้�งในช่่วงต้้นเดือืน ก.ย. ทางกลุ่่�มผู้้�ผลิติก็็ได้้

ประกาศปรัับลดโควตาการผลิิตสำำ�หรัับเดืือน ต.ค. ลงตามที่่�เคย

กล่่าวเตืือนไว้้ สวนทางกัับที่่�ตลาดมองว่่าจะยัังคงระดัับเป้้าหมาย

การผลิิตไว้้เท่่าเดิิมเพื่่อเฝ้้าดููสถานการณ์์เพิ่่�มเติิม แม้้การปรัับลด

โควตาการผลิิตลง 0.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันจะเป็็นการปรัับลดลง

ไม่่มาก คิิดเป็็นเพีียงประมาณ 0.1% ของความต้้องการบริิโภค

น้ำำ��มัันโลก แต่่ถืือเป็็นการแสดงจุุดยืืนที่่�ชััดเจนของ OPEC+ ที่่�

กำำ�ลัังจัับตาดููราคาน้ำำ��มัันอย่่างใกล้้ชิิด (Price-watch mode) 

และพร้้อมใช้้มาตรการรัับมืือเพิ่่�มเติิมหากราคาน้ำำ��มัันยัังปรัับตััว

ลงต่่อเนื่่อง เป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาและจำำ�กััดความเสี่่�ยงขาลง

ของราคาน้ำำ��มัันดิิบ
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การสัับเปลี่่�ยนแหล่่งพลัังงานจากก๊๊าซธรรมชาติิมาสู่่�น้ำำ��มััน 

(Gas-to-oil switching) มีีแนวโน้้มจะช่่วยเพิ่่�มอุุปสงค์์ใน

ระยะข้้างหน้้า

	 ประเทศรััสเซีียลดปริิมาณการส่่งก๊๊าซธรรมชาติิมา

ที่่�กลุ่่� มประเทศยุุโรปเพื่่อตอบโต้้มาตรการคว่ำำ��บาตรทาง

เศรษฐกิิจ สืืบเนื่่องมาจากความขััดแย้้งที่่�ลุกลามเป็็นสงคราม

ระหว่่างรััสเซีีย - ยููเครน ส่่งผลให้้ปริิมาณก๊๊าซธรรมชาติิใน

ทวีีปยุุโรปมีีไม่่เพีียงพอต่่อความต้้องการใช้้งาน ราคาก๊๊าซ

ธรรมชาติิในยุุโรปจึึงปรัับตััวสููงขึ้้�นมากกว่่า 3 - 5 เท่่านัับตั้้�งแต่่

ต้้นปีี โดยราคาก๊๊าซธรรมชาติิ Dutch TTF ปรัับขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�

ระดัับประมาณ 200 – 250 ยููโรต่่อเมกะวััตต์์-ชั่่�วโมง และมีี

บางวัันที่่�ราคาปรัับขึ้้�นไปสููงถึึง 350 ยููโรต่่อเมกะวััตต์์-ชั่่�วโมง 

ส่่งผลกระทบต่่อทั้้� งภาคอุุตสาหกรรมและภาคครััวเรืือน 

เนื่่องจากก๊๊าซธรรมชาติิเป็็นเชื้้�อเพลิิงหลัักในกระบวนการผลิิต

ไฟฟ้้า ความกัังวลเพิ่่�มสููงขึ้้�นยิ่่�งเมื่่อเข้้าใกล้้ฤดููหนาวที่่�กำำ�ลัังจะ

มาถึึงในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้�ที่่�จะมีีความต้้องการใช้้พลัังงานสููงขึ้้�นตาม

ฤดููกาล โดยราคาปััจจุุบัันของก๊๊าซธรรมชาติิในยุุโรปจะมีีราคา

ที่่�สูงกว่่าน้ำำ��มันดิิบมากถึึง 3 – 4 เท่่า หากเปรีียบเทีียบด้้วย

หน่่วยพลัังงานที่่�เท่่ากััน จากที่่�เคยถููกกว่่าน้ำำ��มัันราวกึ่่�งหนึ่่�งใน

สถานการณ์์ปกติิ นัักวิิเคราะห์์จึึงมองว่่าจะมีีความต้้องการ

บริิโภคน้ำำ��มันที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้�ถึงต้้นปีีหน้้า ส่่วนหนึ่่�งมา

จากการสัับเปลี่่�ยนแหล่่งพลัังงานจากก๊๊าซธรรมชาติิมาสู่่�น้ำำ��มััน 

(Gas-to-oil switching) โดยเฉพาะจากทวีีปยุุโรปซึ่่�งกำำ�ลัง

ประสบปััญหาขาดแคลนพลัังงาน

แผนภาพที่่� 18: ราคาก๊๊าซธรรมชาติิในยุโุรป (Dutch TTF gas) ในปัจัจุบันั เม่ื่อนำำ�มาคำำ�นวณด้ว้ยหน่่วยพลังังานที่่�

เทีียบเท่่ากัับน้ำำ��มััน จะคิิดเป็็นราคาเทีียบเท่่าน้ำำ��มัันดิิบ (Oil-equivalent price) ที่่�สููงถึึงราว 300 – 400 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มันในประเทศจีีนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว

ท่่ามกลางการทยอยผ่่อนคลายมาตรการล็็อกดาวน์์

	จี ีนเป็็นประเทศที่่�มีการบริิโภคน้ำำ��มัันสููงที่่�สุดเป็็นอัันดัับ 2 

ของโลก เป็็นรองจากสหรัฐัฯ มีอีัตัราการบริโิภคน้ำำ��มันัสูงูกว่่า 14 – 

15 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน โดยมีีอััตราการเติิบโตของความต้้องการเพิ่่�ม

ขึ้้�นสอดคล้้องตามการเติบิโตของขนาดเศรษฐกิิจ อย่่างไรก็็ดี ี แม้้

อุปุสงค์์น้ำำ��มันัในประเทศจีนีจะมีแีนวโน้้มการเติบิโตในอััตราที่่�ช้าลง

ในอนาคต แต่่ด้้วยจำำ�นวนประชากรที่่�มาก และอุตุสาหกรรมที่่�หลาก

หลาย ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของอุปุสงค์์น้ำำ��มันัมีอียู่่�ค่อนข้้างจำำ�กัดั 

ดัังจะเห็็นในช่่วงต้้นปีีที่่�ผ่านมาที่่�ทางการจีีนได้้บัังคัับใช้้มาตรการ

ล็อ็กดาวน์์เป็็นวงกว้้าง ส่่งผลต่่อความต้้องการบริโิภคน้ำำ��มันให้้ลด

ลงราว -3% หรืือคิดิเป็็นประมาณ 0.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันั และมีี

ผลกระทบอยู่่�เป็็นระยะเวลาเพีียง 1 – 2 เดืือนเท่่านั้้�นก่่อนจะฟื้้�น

ตัวั เราจึงึมองว่่าความเสี่่�ยงจากการลดลงของอุปุสงค์์จากประเทศ

จีนีมีอียู่่�อย่่างจำำ�กัด ในขณะที่่�หากมองไปข้้างหน้้า การทยอยผ่่อน

คลายล็็อกดาวน์์ และการฟื้้�นตััวของปริิมาณเที่่�ยวบิินซึ่่�งคาดกว่่าจะ

เริ่่�มเห็น็ในปีีหน้้า จะช่่วยสนับัสนุนุการเติิบโตของความต้้องการใน

ภายภาคหน้้าได้้
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คลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันโดยรวมของสหรััฐฯ ลดลงราว 100 ล้้าน

บาร์์เรลในช่่วงประมาณ 4 เดืือนที่่�ผ่่านมา

	 ฤดูรู้้อนของสหรัฐัฯ มักัจะเป็็นช่ว่งที่่�มีความต้อ้งการบริโิภค

น้ำำ��มันัเบนซินิสูงูที่่�สุดุของปีจีากอัตัราการเดินิทางโดยรถยนต์ท์ี่่�สูงู

ขึ้้�น หรืือที่่�ถููกเรีียกว่่า Driving season ซึ่่�งกิินระยะเวลาตั้้�งแต่่

ประมาณเดืือน มิิ.ย. จนถึึงเดืือน ส.ค. ในช่่วงเวลานี้้� ปริิมาณ

คลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเพื่่อใช้้ในเชิิงพาณิิชย์์ (US Commercial 

Crude Stocks) มัักจะปรัับลดลงเนื่่องจากน้ำำ��มัันดิิบถููกนำำ�เข้้าสู่่�

กระบวนการกลั่่�นเพื่อ่ตอบสนองต่อ่ความต้อ้งการที่่�สูงูขึ้้�น ทว่า่คลังั

สำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบของสหรััฐฯ ในปีีนี้้�กลัับไม่่ลดลงตามรููปแบบตาม

ฤดููกาล (Seasonal pattern) เช่่นเดีียวกัับปีีก่่อน ๆ จึึงดููราวกัับ

ว่่าปริิมาณอุุปทานน้ำำ��มัันดิิบมีีอยู่่�ล้้นตลาด 

	 อย่่างไรก็็ดีี การดููเพีียงตััวเลขของคลัังน้ำำ��มันดิิบเชิิง

พาณิิชย์์เพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่สามารถสะท้้อนภาพที่่�สมบููรณ์์

ได้้นัักในปีีนี้้� เนื่่องจากทางรััฐบาลสหรััฐฯ ได้้ดำำ�เนิินมาตรการ

แผนภาพที่่� 19: ความต้อ้งบริโิภคน้ำำ��มันัในประเทศจีนีได้ร้ับัผลกระทบน้อ้ยกว่า่เมื่อ่เทียีบกับัผลกระทบต่อ่อุปุสงค์์

ของทั้้�งโลกภายใต้้สถานการณ์์การระบาดของไวรััสโควิิด-19 และมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวหลัังทางการทยอยผ่่อนคลาย

มาตรการล็็อกดาวน์์

ที่่�มา: Bloomberg, EIA, Yicai Research Institute, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

นำำ�น้ำำ��มันดิิบจากคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ (US Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) ออกจำำ�หน่่ายสู่่�ตลาดต่่อเนื่่อง

มาตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปีี 2021 และโดยเฉพาะตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 

2022 เป็็นต้้นมา ที่่�มีการระบายน้ำำ��มันดิิบออกจากคลัังสำำ�รอง 

SPR สููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ มากกว่่า 0.8 - 1 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วันัเพื่อ่ช่ว่ยกดดัันราคาน้ำำ��มันั ดังันั้้�น หากเราดูรูะดับัคลังัน้ำำ��มันัดิบิ

โดยรวมทั้้�งหมดในสหรััฐฯ ที่่�นับรวมทั้้�งปริิมาณคลัังสำำ�รองน้ำำ��มััน

ดิิบเชิิงพาณิิชย์์และคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ จะพบว่่าปริิมาณ

สำำ�รองโดยรวมนี้้�ลดลงมากกว่า่ 95 ล้า้นบาร์เ์รลนับัตั้้�งแต่ส่ิ้้�นเดือืน 

เม.ย. ที่่�ประมาณ 965 ล้้านบาร์์เรล จนมาอยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 

870 ล้้านบาร์์เรลในช่่วงสิ้้�นเดืือน ส.ค. ที่่�ผ่่านมา นัับเป็็นระดัับ

ต่ำำ��สุดตั้้�งแต่่ปีี 2003

	 คลังัสำำ�รองที่่�อยู่่�ในระดับัต่ำำ��สุดในรอบเกือืบ 20 ปี ีประกอบ

กัับมาตรการช่่วยเหลืือที่่�จะทยอยสิ้้�นสุุดลงในต้้นไตรมาส 4 จึึงน่่า

จะเป็็นปััจจััยบวกต่่อราคาน้ำำ��มันดิิบ
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แผนภาพที่่� 20: ปริิมาณคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเชิิงพาณิิชย์์ในสหรััฐฯ (US Commercial Crude Oil Stocks) 

ในปีีนี้้�ไม่่ได้้ปรัับตััวลดลงตามรููปแบบตามฤดููกาล…

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

 

แผนภาพที่่� 21: …มีีสาเหตุุมาจากมาตรการช่่วยเ หลืือพิิเศษจากทางภาครััฐ ที่่�ระบายน้ำำ��มันดิิบในคลัังสำำ�รอง

เชิิงยุุทธศาสตร์์ (US SPR) ออกมาต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้คลัังน้ำำ��มัันดิิบโดยรวมในสหรััฐฯ ปรัับลดลงราว 100 ล้้าน

บาร์์เรลในช่่วง 4 เดืือนที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ โดยรวมยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี แม้้โมเมนตััมจะแผ่่วลง สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM ที่่�ออกมาดีีกว่่าคาด

ในเดืือน ส.ค. โดยภาคการผลิิตทรงตััวในระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 2 ปีี ขณะที่่�ภาคบริิการฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 

4 เดืือน ส่่วนความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น แต่่เป็็นผลจากการลดลงของราคาน้ำำ��มันเป็็นหลััก โดยกิิจกรรม

เศรษฐกิิจที่่�ยังดีีอยู่่�นัับเป็็นปััจจััยหนุุนให้้ Fed ยัังเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อเนื่่องเพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อที่่�มีแนวโน้้ม

ชะลอลงช้้ากว่่าคาด โดยในการประชุุมล่่าสุุด (20-21 ก.ย.) Fed ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +75bps เป็็นครั้้�ง

ที่่� 3 สู่่�ระดัับ 3.0-3.25% และส่่งสััญญาณเข้้มงวดขึ้้�นอย่่างมาก โดย Dot plot ชี้้�ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับขึ้้�นจนแตะ

ระดัับสููงสุุดที่่� 4.50-4.75% ในปีี 2023F 

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่่อเนื่่องและมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่� Recession ในปลายปีีนี้้� โดย Bloomberg 

consensus คาดเศรษฐกิิจไตรมาส 3 จะชะลอลงตััวลงมากเป็็น 0.0% QoQ (vs. 0.8% ในไตรมาส 2) ก่่อนที่่�

จะหดตััว -0.3% ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023 ท่่ามกลางความเสี่่�ยงขาดแคลนพลัังงาน และ

เงิินเฟ้้อที่่�ขยายตััวสููงเป็็นประวััติิการณ์์ต่่อเนื่่อง ด้้านนโยบายการเงิินมีีความเข้้มงวดขึ้้�นอย่่างมาก โดย ECB มีี

มติิปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +75bps ในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุด (8 ก.ย.) และมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับขึ้้�นในอััตรา

สููงดัังกล่่าวต่่อเนื่่องในการประชุุมครั้้�งถััดไป (27 ต.ค.) ด้้วย เพื่่อกดเงิินเฟ้้อที่่�ยังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มไม่่สดใส จากปััญหาภายในห่่วงโซ่่อุุปทานทั่่�วโลกที่่�ยัังไม่่คลี่่�คลาย ประกอบกัับค่่าเงิิน

เยนที่่�ยังคงอ่่อนค่่าต่่อเนื่่อง ท่่ามกลางจุุดยืืนของ BoJ ที่่�ต้้องการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ผ่่อนคลายต่่อไป ซึ่่�งนำำ�ไป

สู่่�ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าที่่�สูงขึ้้�นและทำำ�ให้้ญี่่�ปุ่่�นขาดดุุลการค้้าสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ โดยในเบื้้�องต้้นรััฐบาลได้้เพิ่่�ม

โควตานัักท่่องเที่่�ยวให้้มากขึ้้�นและมีีแนวโน้้มที่่�อนุุญาตให้้มีีการท่่องเที่่�ยวอย่่างเสรีีในเร็็วๆนี้้� เพื่่อใช้้ประโยชน์์

จากค่่าเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่า นอกจากนี้้� รััฐบาลได้้มีีการเร่่งการเปิิดโรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์เพิ่่�มเติิมเพื่่อทดแทนการนำำ�

เข้้าถ่่านหิินที่่�เป็็นแหล่่งพลัังงานหลัักในปััจจุุบัันและเพิ่่�มความสามารถในการพึ่่�งพาตััวเองด้้านพลัังงานไปในตััว 

•	 เศรษฐกิิจจีีนยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููงจากการบัังคัับใช้้มาตรการควบคุุม COVID ที่่�เข้้มงวดขึ้้�นก่่อนการประชุุม 

National Party Congress ในเดืือน ต.ค. และภาวะภััยแล้้งที่่�นำำ�ไปสู่่�การขาดแคลนพลัังงานในหลายพื้้�นที่่� รวม

ถึึงสถานการณ์์ในภาคอสัังหาฯที่่�ยังไม่่คลี่่�คลาย ทำำ�ให้้รััฐบาลจีีนออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมอีีก 1 ล้้าน

ล้้านหยวน และ PBoC ได้้มีีการลดดอกเบี้้�ยอ้้างอิิงหลัักหลายตััว ซึ่่�งส่่งผลให้้เงิินหยวนอ่่อนค่่าต่่อเนื่่องจากการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�สวนทางกัับสหรััฐฯ โดยค่่าเงิินหยวนอ่่อนค่่าไปแล้้วราว 10% เทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ 

นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับในช่่วงปีี 2015 และปีี 2018 ที่่�นโยบายการเงิินระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนเป็็นไปใน

ทิิศทางตรงข้้ามกััน 

•	 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยว โดยหลัังจากที่่�มีการยกเลิิกการลง

ทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในเดืือน ก.ค. - ส.ค. ก็็เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างแข็็งแกร่่ง

ที่่�ระดัับกว่่า 1 ล้้านคนต่่อเดืือน ทำำ�ให้้เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 9.5 ล้้านคนในปีี

นี้้� และ 24 ล้้านคนในปีีหน้้า อย่่างไรก็็ดีี ยัังคงต้้องใช้้เวลาอีีกระยะหนึ่่�งกว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวและรายได้้จาก

การท่่องเที่่�ยวจะฟื้้�นตััวกลัับมาเท่่ากัับช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ด้้านการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��

เฉลี่่�ย 5% มีีแนวโน้้มที่่�จะส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจมหภาคค่่อนข้้างจำำ�กััด ทั้้�งนี้้� อุุตสาหกรรมที่่�ใช้้แรงงานเข้้มข้้นและ

จ้้างแรงงานที่่�ได้้รัับค่่าจ้้างในระดัับต่ำำ��อาจได้้รัับผลกระทบของการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��มากกว่่าโดยเปรีียบเทีียบ
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 กิิจกรรมเศรษฐกิิจสหรัฐฯ โดยรวมยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี แม้้โมเมนตััมจะแผ่่วลงสะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM ที่่�ออกมาดีีกว่่าคาด
ในเดืือน ส.ค. โดยภาคการผลิิตทรงตััวในระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 2 ปีี ขณะที่่�ภาคบริิการฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ส่่วน
ความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น แต่่เป็็นผลจากการลดลงของราคาน้ำำ��มันเป็็นหลัก โดยกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยัังดีีอยู่่�นับเป็็น
ปััจจััยหนุุนให้้ Fed ยัังเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อเนื่่�องเพื่่�อสกััดเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงช้้ากว่่าคาด โดยในการประชุุม
ล่่าสุุด (20-21 ก.ย.) Fed ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +75bps เป็็นครั้้�งที่่� 3 สู่่�ระดัับ 3.0-3.25% และส่่งสััญญาณเข้้มงวด
ขึ้้�นอย่่างมาก โดย Dot plot ช้ี้�ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับขึ้้�นจนแตะระดัับสููงสุุดที่่� 4.50-4.75% ในปีี 2023F
ด้้ านแผนกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ประธานาธิิบดีี Joe Biden ได้้ลงนามอนุุมัติิแผนเศรษฐกิิจ 2 ฉบัับในเดืือน ส.ค. ได้้แก่่ 
CHIPS & Science Act และ Inflation Reduction Act วงเงิินรวมกััน 7.6 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นไปที่่�การ
ลงทุุนผลิิต Semiconductors และการแก้้ปััญหาสิ่่�งแวดล้้อม อย่่างไรก็็ดีี ผลต่่อเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อมีีจำำ�กััดและเป็็นผลใน
ระยะยาว

กิิจกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี แม้้โมเมนตััมจะ

แผ่่วลง

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจสหรััฐฯ โดยรวมยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี แม้้

โมเมนตััมจะแผ่่วลง โดยดััชนีี ISM ภาคการผลิิตเดืือน ส.ค. 

ทรงตััวที่่� 52.8 จุุด ดีีกว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่�จะปรัับลดลงต่่อ

เป็็น 51.9 จุุด โดยอุุปสงค์์ในประเทศและการจ้้างงานปรัับดีีขึ้้�น 

ส่่วนภาคบริิการฟื้้�นตััวขึ้้�นเล็็กน้้อย +0.2 จุุด เป็็น 52.9 จุุด สููงสุุด

ในรอบ 4 เดืือน สวนทางกัับที่่�ตลาดคาดว่่าจะปรัับตััวลดลงเป็็น 

55.3 จุดุ ขณะที่่�ความเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริโิภคโดย U. of Michigan เดือืน 

ส.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�น +6.7 จุุด เป็็น 58.2 จุุด ดีีกว่่าตลาดคาดที่่� 55.5 

จุุด แต่่โดยหลัักเป็็นผลจากราคาน้ำำ��มัันที่่�ปรัับตััวลดลง ซึ่่�งช่่วยลด

คาดการณ์เ์งินิเฟ้้อในระยะสั้้�น ขณะที่่�มุมุมองของผู้้�บริโิภคต่อ่การ

ซื้้�อสิินค้้าคงทน เช่่น รถยนต์์และสิินค้้า Electronics ยัังทรงตััว

อยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์

	ด้ า้นตััวเลขเศรษฐกิิจจริิง ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน 

ส.ค. เพิ่่�มขึ้้�น 0.3% MoM สููงกว่่าคาดที่่� -0.1% และดีีกว่่าเดืือน

ที่่� -0.4% แต่่เมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกชะลอ

ตััวลงเป็็น 9.1% YoY (vs. 10.1% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�ยอดค้้า

ปลีกีที่่�ไม่่นับัรวมสิินค้้าที่่�มีความผัันผวนทั้้�งรถยนต์์ น้ำำ��มัน และวััสดุุ

ก่่อสร้้าง หรืือ Retail Control Group ซึ่่�งเป็็นส่่วนที่่�นำำ�ไปคำำ�นวณ

ใน GDP ไม่่เพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือนก่่อน (0.0%) แย่่กว่่าตลาดคาดที่่� 

0.5% และแย่ก่ว่า่เดือืนก่อ่นที่่� 0.4% สะท้อ้นโมเมนตัมัการใช้จ้่า่ย

ของผู้้�บริิโภคที่่�อ่่อนแอลง

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ส.ค. ลดลง -0.2% MoM (vs. 0.5% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��กว่่าที่่�

ตลาดคาดว่่าจะไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนน (0.0%) โดยเมื่่อ

เทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมขยายตััว 

3.7% YoY (vs. 3.8% เดืือนก่่อน) หากไม่่นัับรวมผลผลิิตในกลุ่่�ม

เหมืืองแร่่และสาธารณููปโภค หรืือ Manufacturing Production 

จะเพิ่่�มขึ้้�น 0.1% MoM สููงกว่่าตลาดคาดที่่� -0.1% แต่่ก็็ชะลอ

ลงมากจากเดืือนก่่อนที่่�ได้้แรงหนุุนจากยอดผลิิตรถยนต์์ที่่� 0.6% 

MoM โดยผลผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในกลุ่่�มสิินค้้าที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับ

การลงทุุน อาทิิ เครื่่องจัักรกล, อุุปกรณ์์ที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับอวกาศ 

และคอมพิิวเตอร์์และสิินค้้า Electronics ขณะที่่�ลดลงในกลุ่่�ม

สิินค้้าบริิโภค อาทิิ อาหาร, เสื้้�อผ้้า และพลัังงาน มองไปหน้้า 

เศรษฐกิิจคู่่�ค้าอย่า่งจีนีและยุโุรปที่่�ชะลอลงมากนัับเป็น็ความเสี่่�ยง

สำำ�คััญ ประกอบกัับผู้้�บริิโภคมีีแนวโน้้มเพิ่่�มการใช้้จ่่ายด้้านบริิการ 

ขณะที่่�ลดการใช้้จ่่ายซื้้�อสิินค้้าลง

	 ขณะที่่�เคร่ื่องชี้้�วัดตลาดแรงงาน อาทิิ ยอดผู้้�ว่างงานขอรัับ

สวััสดิิการว่่างงานครั้้�งแรก (Initial Jobless Claims) ปรัับตััวลด

ลงต่่อเนื่่องเป็็นสััปดาห์์ที่่� 5 ณ สััปดาห์์สิ้้�นสุุดวัันที่่� 10 ก.ย. อยู่่�ที่่� 

2.13 แสนราย ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดก่่อนเกิิด วิิกฤต COVID-19 

ในไตรมาส 1/2020 สะท้้อนอุุปสงค์์แรงงานที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง
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ประธานาธิิบดีี Biden อนุุมััติิแผนเศรษฐกิิจ 2 ฉบัับ หนุุน

อุตุสาหกรรม Semiconductors และการแก้้ปัญัหาสิ่่�งแวดล้้อม 

	 ประธานาธิิบดีี Joe Biden ลงนามอนุุมััติิแผนเศรษฐกิิจ 2 

ฉบัับในเดืือน ส.ค. วงเงิินรวมกััน 7.6 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ  

ได้้แก่่  CHIPS & Science Act (2.77 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) 

และ Inflation Reduction Act (4.85 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ)

	 CHIPS & Science Act มีจีุดุประสงค์ห์ลัักเพื่อ่แก้ป้ัญัหา

ขาดแคลน Semiconductors และเพื่่อเพิ่่�มความสามารถในการ

แข่่งขัันด้้านเทคโนโลยีีกัับจีีน โดยจะเป็็นการให้้เงิินอุุดหนุุนกัับ

ภาคเอกชนในการผลิิต Semiconductors วงเงิิน 5.27 หมื่่นล้้าน

 

แผนภาพที่่� 22: ดััชนีี ISM ภาคการผลิิตทรงตััวเท่่ากัับเดืือนก่่อนต่ำำ��สุุดในรอบ 2 ปีี ขณะที่่�ภาคบริิการปรัับตััวดีี

ขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ส่่วนความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นตามราคาน้ำำ��มัันที่่�ปรัับลดลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดอลลาร์์สหรััฐฯ และให้้เครดิิตภาษีี 25% เป็็นเวลา 5 ปีี สำำ�หรัับ

การลงทุุนในเคร่ื่องมือืเครื่อ่งจักัรที่่�เกี่่�ยวข้้อง ซึ่่�งคิดิเป็น็วงเงิิน 2.4 

หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ภายใต้้เงื่่อนไขห้้ามผู้้�ได้้รัับเงิินอุุดหนุุน

ลงทุนุขยายการผลิติที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกับั Semiconductor ในประเทศ

จีนี โดยตามแผนเบิกิจ่า่ยเป็น็เวลา 5 ปี ีแต่ก่ารใช้จ้่า่ยจริงิอาจจะใช้้

เวลามากถึึง 10 ปี ีและคาดว่่าจะส่ง่ผลดีตี่อ่ GDP ราว 0.1% ผ่า่น

การเพิ่่�มขึ้้�นของการลงทุนุภาคเอกชน นอกจากนี้้� แผนดังักล่า่วยังั

มีวีงเงิิน 2.0 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สำำ�หรัับให้้หน่ว่ยงานภาครััฐ

นำำ�ลงทุุนทำำ�วิจัยัด้า้นเทคโนโลยีี อาทิ ิกระทรวงพาณิิชย์ ์กระทรวง

พลัังงาน และมููลนิิธิิวิิทยาศาสตร์์แห่่งชาติิ เป็็นต้้น
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แผนภาพที่่� 23: แผน CHIPS Act วงเงิินรวม 2.77 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ คาดการใช้้จ่่ายจริิง 10 ปีี

Note: 1\ The core of the provision comes from the prior bill proposals – Innovation & Competition 

Act (Senate; $250bn) and the COMPETES Act (House). 2\ This is the fund that the law authorizes 

but that future Congresses would need to appropriate before it becomes available. 3\ The former 

is estimated by Mazewski & Flores and the latter is estimated by the Joint Tax Committee. 

ที่่�มา: Goldman Sachs, Forbs, White House, CBO, Matt Mazewski and Christian Flores (May 2022), 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 Inflation Reduction Act วงเงิินเกืือบ 5 แสนล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ นัับเป็็นฉบัับย่่อยของแผน Build Back Better 

วงเงิินกว่่า 2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ที่่�มีีการเจรจาในสภาก่่อน

หน้้านี้้� โดยไม่่มีีส่่วนที่่�เป็็นมาตรการช่่วยเหลืือทางสัังคม เช่่น การ

เรีียนฟรี เป็็นต้น้ โดยแผนฉบัับนี้้�เป็็นแผน 10 ปี ีมุ่่�งเน้้นไปที่่�การแก้้

ปัญัหาสิ่่�งแวดล้้อมและการใช้้พลังังานสะอาดที่่�คิดเป็น็วงเงิินราว 

3.9 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ โดยหลัักจะเป็็นการให้้เครดิิตภาษีี

เพ่ื่อเป็็นแรงจููงใจในการใช้้หรืือลงทุุนในพลัังงานทางเลืือกมาก

ขึ้้�น เช่่น รถยนต์์ Electric Vehicles (EV), พลัังงานแสงอาทิิตย์์ 

(Solar) และพลัังงานลม เป็็นต้้น นอกจากนี้้� ยัังมีีมาตรการด้้าน

สุุขภาพอีีกราว 1 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ อาทิิ การลดค่่าเบี้้�ย

ประกัันสุุขภาพและการลดราคายา

	ด้ ้านแหล่่งที่่�มาของเงิินทุุน โดยหลัักจะมาจากการเก็็บ

ภาษีี Minimum tax ที่่� 15% กัับธุุรกิิจขนาดใหญ่่ที่่�มีีรายได้้ 

1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ขึ้้�นไป การเก็็บภาษีีการซื้้�อหุ้้�นคืืน 

(Stock Buyback) ที่่�อัตรา 1% การจััดสรรงบให้้สรรพากรใน

การดำำ�เนิินการเก็็บภาษีี รวมถึึงการเจรจาตกลงราคายาที่่�คาด

จะช่่วยลดรายจ่่ายให้้กัับภาครััฐ โดยคาดจะสร้้างเงิินทุุนได้้ราว 

8 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สููงกว่่างบการใช้้จ่่าย ดัังนั้้�น แผน 

Inflation Reduction Act ประเมิินว่่าจะช่่วยลดการขาดดุุลการ

คลััง (Fiscal Deficits) ได้้ราว 3 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ใน

ช่่วง 10 ปีี
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	 อย่่างไรก็็ดีี ผลดีีต่่อเศรษฐกิิจมีีค่่อนข้้างจำำ�กัดและเป็็นผล

ระยะยาว โดย Moody’s ประเมิินผลต่่อ GDP ที่่� 0.2% ในช่่วง 

10 ปีี โดย 2-3 ปีีแรก อาจส่่งผลเชิิงลบต่่อ GDP จากการปรัับ

ขึ้้�นภาษีีที่่�จะส่่งผลกระทบต่่อการจ้้างงาน ขณะที่่�ประเมิินจะช่่วย

ลดเงิินเฟ้้อลง -0.3% ในช่่วง 10 ปีี ผ่่าน 4 ช่่องทางหลััก คืือ 

1) การขาดดุุลการคลัังที่่�ลดลง 2) การลดค่่าเบี้้�ยประกัันสุุขภาพ 

แผนภาพที่่� 25: แผน Inflation Reduction Act ส่่งผลต่่อ GDP และเงิินเฟ้้อค่่อนข้้างจำำ�กััด และเป็็นผลใน

ระยะยาว 10 ปีี 

Note: 1\ Moody’s Analytics estimate. 2\ JPMorgan estimate.

ที่มา: Moody’s Analytics, JPMorgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 24: แผน Inflation Reduction Act คาดจะช่่วยลดการขาดดุุลการคลัังได้้ราว 3 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ในช่่วง 10 ปีี

Note: 1\ A slimmed- down version of the Build Back Better bill (~$2,000bn) – i.e. it has no Social 

Benefits e.g. free pre-school, Child Tax Credit Extension. *IRS funding provision involves an $80 billion 

expenditure over ten years, which CBO estimates will yield $204 billion in additional revenue for a net 

savings of $124 billion. 

ที่่�มา: Bloomberg, CRFB, CBO, Forbs, PWBM, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

3) การเจรจาต่่อรองราคายา และ 4) การใช้้จ่่ายด้้านพลัังงาน

ของครััวเรืือนที่่�ลดลง

	ด้ ้านผลกระทบต่่อภาคธุุรกิิจจากการเก็็บภาษีี Corporate 

Minimum tax ที่่� 15% และการซื้้�อหุ้้�นคืืนที่่� 1% ประเมิินจะกระทบ

อััตราการเติิบโตของผลกำำ�ไร (Earnings growth) ภาคธุุรกิิจที่่�

จดทะเบีียนในดััชนีี S&P500 ราว 3% ในปีี 2023F
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Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราสููง +75bps ต่่อเนื่่องเป็็นครั้้�งที่่� 

3 สู่่�ระดัับ 3.0-3.25% และส่่งสััญญาณเข้้มงวดขึ้้�นอย่่างมาก 

โดย Dot plot ชี้้�ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับขึ้้�นจนแตะ 4.50-4.75% 

ในปีี 2023F

	 เงิินเฟ้้อที่่�ยัังคงออกมาสููงกว่่าคาดอย่่างต่่อเนื่่อง กดดััน

ให้้ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) ต้้องเร่่งปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่าง

แข็็งกร้า้วมากขึ้้�น โดยในการประชุมุครั้้�งล่่าสุุด (20-21 ก.ย.) Fed 

มีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ (12-0) ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย Federal funds rate 

ขึ้้�นในอัตัราสูงู +75bps ต่อ่เนื่อ่งเป็น็ครั้้�งที่่� 3 สู่่�ระดับั 3.00-3.25% 

และระบุุการปรัับขึ้้�นต่่อเนื่่องไปอีีกมีีความเหมาะสม ขณะที่่�ยัังคง

ยึึดแผนกระบวนการลดขนาดงบดุุล (QT) ตามเดิิม ซึ่่�งนัับตั้้�งแต่่

เดืือน ก.ย. ได้้ลดสิินทรััพย์์ลงในอััตราเดืือนละ 9.5 หมื่่นล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ (แบ่่งเป็็น Treasury เดืือนละ 6.0 หมื่่นล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ และ MBS เดืือนละ 3.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ) เพิ่่�มขึ้้�นจากเมื่่อเดืือน มิิ.ย.-ส.ค.ที่่�ลดในอััตราเดืือนละ 

4.75 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

	ด้ า้นแนวโน้ม้ของดอกเบี้้�ย (Dot plot) ส่ง่สัญัญาณเข้ม้งวด

ขึ้้�นกว่า่เดิมิอย่า่งมาก โดยชี้้�ว่า่ Fed จะปรับัอัตัราดอกเบี้้�ยขึ้้�นแตะ

ระดัับ 4.25-4.50% ณ สิ้้�นปีีนี้้� หรืือปรัับขึ้้�นอีีก +125bps สููงกว่่า

เดิิมเมื่่อเดืือน มิิ.ย. ที่่�ชี้้�จะปรัับขึ้้�นแตะระดัับ 3.25-3.50% เท่่านั้้�น 

และจะปรัับขึ้้�นแตะระดัับสููงสุุดหรืือ (Terminal rate) ที่่� 4.50-

4.75% ณ สิ้้�นปีี 2023F สููงกว่่าเดิิมที่่�จะแตะระดัับ 3.50-3.75% 

ขณะที่่�ชี้้�อััตราดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับลดลงเป็็น 3.75-4.00% ในปีี 

2024F (หรืือลดลง -75bps) และลดลงเป็็น 2.75-3.00% ในปีี 

2025F โดย Dot plot ถููกปรัับขึ้้�นมากกว่่าที่่�นัักเศรษฐศาสตร์์ใน

ผลสำำ�รวจ Bloomberg (วัันที่่� 9-14 ก.ย.) คาดการณ์์ไว้้ที่่� 3.75-

4.00% ณ สิ้้�นปีีนี้้� และ 4.00-4.25% ณ สิ้้�นปีี 2023F อย่่างไรก็็ดีี 

Fed ยังัคงคาดการณ์อ์ัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer-run rate) 

ไว้้ที่่� 2.5% เช่่นเดิิม

	 แนวโน้้มของดอกเบี้้�ยที่่�เข้ม้งวดกว่า่เดิมิทำำ�ให้ป้ระมาณการ 

GDP (ไตรมาสสุุดท้้ายของแต่่ละปีี) ถููกปรัับลดลงเป็็น 0.2% (vs. 

1.7% เดิิมเมื่่อเดืือน มิิ.ย.) สำำ�หรัับปีีนี้้�, เป็็น 1.2% (vs. 1.7% 

เดิิม) ปีี 2023F และเป็็น 1.7% (vs. 1.9% เดิิม) สำำ�หรัับปีี 2024F 

ขณะที่่�คาดจะขยายตััว 1.8% ในปีี 2025F ด้้านอััตราการว่่างงาน 

(Unemployment rate) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.8% (vs. 3.7% เดิิม) 

สำำ�หรัับปีีนี้้�, เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4.4% (เดิิม 3.9%) ปีี 2023F, เป็็น 4.4% 

(vs. 4.1% เดิิม) ปีี 2024F และอยู่่�ที่่� 4.3% ปีี 2025F สะท้้อน

ภาพแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�แย่่ลงกว่่าเดิิมมาก แม้้จะยัังไม่่ถึึงขั้้�น 

Recession

	ด้ ้านเงิินเฟ้้อ Fed ปรัับคาดการณ์์ PCE Inflation ขึ้้�นเป็็น 

5.4% (vs. 5.2% เดิิม) สำำ�หรัับปีีนี้้�, เป็็น 2.8% (vs. 2.6% เดิิม) 

ปีี 2023F และเป็็น 2.3% (vs. 2.2% เดิิม) ปีี 2024F ก่่อนที่่�จะ

ชะลอลงต่่อเท่่ากัับเป้้าหมายที่่� 2% ได้้ในปีี 2025F ส่่วน Core 

PCE (ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมายนโยบายการเงิินของ Fed) ปรัับขึ้้�นเป็็น 

4.5% (vs. 4.3% เดิิม) สำำ�หรัับปีีนี้้�, เป็็น 3.1% (vs. 2.7% เดิิม) 

ปีี 2023F และเป็็น 2.3% (vs. 2.3% เดิิม) ปีี 2024F ก่่อนที่่�จะ

ชะลอลงเป็็น 2.1% ในปีี 2025F

	 นาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่่าวในแถลงการณ์์

หลัังการประชุุมว่่า คงไม่่มีีใครรู้้�ว่่าแนวโน้้มนโยบายการเงิินนี้้�จะ

นำำ�เศรษฐกิิจไปสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) หรืือไม่่ และถ้้า

เกิิดขึ้้�นจะรุุนแรงมากน้้อยขนาดไหน โดยการที่่�จะเลี่่�ยงไม่่ให้้เกิิด

สถานการณ์์ดัังกล่่าวได้้ ขึ้้�นอยู่่�กัับอััตราค่่าจ้้างและเงิินเฟ้้อว่่าจะ

ชะลอลงเร็็วแค่ไ่หน รวมถึึงโมเมนตััมตลาดแรงงานจะเริ่่�มอ่อ่นแอ

ลงหรือืไม่ ่ขณะที่่�กล่า่วเสริมิว่า่ โอกาสที่่�จะเกิดิ Soft landing คงมีี

ลดลง เน่ื่องจากนโยบายการเงิินมีคีวามจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องอยู่่�ในระดัับ

ที่่�จำำ�กััดเศรษฐกิิจ (Restricitve) มากกว่่าเดิิม หรืืออยู่่�ในระดัับที่่�

จำำ�กััดเศรษฐกิิจยาวนานกว่่าเดิิม

	 การส่่งสััญญาณของ Fed มีีความแข็็งกร้้าวมากขึ้้�นในการ

ปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย ทำำ�ให้้ล่า่สุดุเราคาดว่า่ Fed จะปรับัดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นแตะระดัับสููงสุุดที่่� 4.50-4.75% (vs. เดิิมคาด Terminal rate 

ที่่� 4.00-4.25%) โดยมองว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตรา 

+75bps ต่อ่เนื่อ่งในการประชุมุครั้้�งถัดัไปเดือืน พ.ย. และปรับัขึ้้�น

ในอััตราชะลอลงเป็็น +50bps ในเดืือน ธ.ค. ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย 

ณ สิ้้�นปีนีี้้�อยู่่�ที่่� 4.25-4.50% ขณะที่่�ในปีหีน้า้จะปรับัขึ้้�นอีกี +25bps 

ในเดืือน ก.พ. 2023 ดัังนั้้�น คาดว่่า Fed จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

อีีก +150bps จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 3.00-3.25% 

	 ขณะที่่�เรามองว่่าแนวโน้้มการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เข้้ม

งวดมากกว่่าเดิิมของ Fed จะทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเลี่่�ยงความเสี่่�ยง 

Recession ได้้ยากขึ้้�น โดยล่่าสุุด Bloomberg Economics 

ประเมิินว่่ามีีโอกาส 27% ที่่�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะเผชิิญภาวะ 

Recession ใน 12 เดืือนข้้างหน้้า แต่่ความเสี่่�ยงจะสููงขึ้้�นเป็็น 

100% ในระยะ 24 เดืือนข้้างหน้้า ดัังนั้้�น คาดการณ์์เศรษฐกิิจใน

ระยะข้้างหน้้ามีีความเสี่่�ยงขาลง (Downside risk) อยู่่�มาก ซึ่่�งจะ

กระทบต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกและภาวะการค้้าระหว่่างประเทศ 
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แผนภาพที่่� 26: Fed ส่่งสััญญาณ Hawkish ขึ้้�นมากผ่่านแนวโน้้มของดอกเบี้้�ย (Dot plot; Median) ซึ่่�งชี้้� Fed 

จะขึ้้�นดอกเบี้้�ยแตะระดัับ 4.4% ณ สิ้้�นปีีนี้้� และแตะระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 4.6% ในปีี 2023F ก่่อน

จะปรัับดอกเบี้้�ยลง -75bps สู่่�ระดัับ 3.9% ในปีี 2024F

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserves, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 27: ตลาด (สะท้้อนผ่่าน Fed funds futures) คาด Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นแตะระดัับสููงสุุด 

(Terminal rate) ที่่�ราว 4.6% ในช่่วงต้้นปีี 2023F สอดคล้้องกัับ Dot plot และยัังเชื่่อว่่า Fed จะเริ่่�มลด

ดอกเบี้้�ยลงในช่่วงปลายปีีดัังกล่่าว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 28: เราคาด Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตรา +75bps ต่่อเน่ื่องในการประชุุมเดืือน พ.ย. และปรัับ

ขึ้้�นในอััตราชะลอลงเป็็น +50bps ในเดืือน ธ.ค. ทำำ�ให้้ดอกเบี้้�ย ณ สิ้้�นปีีนี้้�อยู่่�ที่่� 4.25-4.50% ขณะที่่�ในปีี 2023F 

คาดจะปรัับขึ้้�นอีีก +25bps ในเดืือน ก.พ. 2023 ทำำ�ให้้ดอกเบี้้�ยทำำ�จุุดสููงสุุดที่่� 4.50-4.75%

ที่่�มา: Jefferies, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่่อเนื่่�องและมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่� Recession ในปลายปีีนี้้� โดย Bloomberg 
consensus คาดเศรษฐกิิจไตรมาส 3 จะชะลอลงตััวลงมากเป็็น 0.0% QoQ (vs. 0.8% ในไตรมาส 2) ก่่อนที่่�จะ
หดตััว -0.3% ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023 ท่่ามกลางความเสี่่�ยงขาดแคลนพลัังงาน โดยเฉพาะหลัง
จากที่่�รััสเซีียระงัับการส่่งออกก๊๊าซผ่่านท่่อหลักอย่่าง Nord Stream และเงิินเฟ้้อที่่�ขยายตััวสููงเป็็นประวััติิการณ์์ต่่อ
เนื่่�อง โดยเครื่่�องชี้้�วััดเศรษฐกิิจอย่่างดััชนีี PMI ส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงอย่่างมากในเดืือน ส.ค. โดยทั้้�งภาคการผลิิต
และบริิการอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว ขณะที่่�ความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�นแต่่ก็็ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์ ด้้าน
นโยบายการเงิินมีีความเข้้มงวดขึ้้�นอย่่างมาก โดย ECB มีีมติิปรัับดอกเบ้ี้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +75bps ในการประชุุมครั้้�ง
ล่่าสุุด (8 ก.ย.) และมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับขึ้้�นในอััตราสููงดัังกล่่าวต่่อเนื่่�องในการประชุุมครั้้�งถััดไป (27 ต.ค.) ด้้วย เพื่่�อ
กดเงิินเฟ้้อที่่�ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง

เศรษฐกิิจส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่่อเนื่่องและมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่� 

Recession ปลายปีีนี้้�

	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่อ่เน่ื่องและมีีแนว

โน้ม้เข้า้สู่่� Recession ในปลายปีนีี้้� ท่า่มกลางความเสี่่�ยงเรื่อ่งการ

ขาดแคลนพลังังาน โดยเฉพาะหลังัจากที่่�รัสเซียีระงับัการส่ง่ออก

ก๊๊าซผ่่านท่่อหลัักอย่่าง Nord Stream และเงิินเฟ้้อที่่�ขยายตััวสููง

เป็็นประวััติิการณ์์ โดยเครื่่องชี้้�วััดเศรษฐกิิจอย่่างดััชนีีผู้้�จััดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงอย่่างมาก โดยทั้้�งภาค

การผลิิตและบริิการปรัับตััวลดลงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 

จุดุ) ในเดือืน ส.ค. ท่า่มกลางอุุปสงค์์และผลผลิิตที่่�อ่อนแอลงมาก 

ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer confidence) ฟื้้�นตััวดีี

ขึ้้�น แต่ก่็อ็ยู่่�ในระดับัต่ำำ��สุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์นับัเป็น็สัญัญาณที่่�ไม่่

ดีีต่่อการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคในระยะข้้างหน้้า 

	 ขณะเดียีวกันันโยบายการเงินิก็ม็ีแีนวโน้ม้เข้ม้งวดขึ้้�นอย่า่ง

มาก โดย ECB ปรัับดอกเบี้้�ย Deposit rate ขึ้้�นไปแล้้ว +125bps 

ในปีนีี้้� สู่่�ระดับั 0.75% และคาดจะปรับัขึ้้�นอีกีอย่า่งน้อ้ย +150bps 

สู่่�ระดัับ 2.25% ในช่่วงต้้นปีี 2023F ส่่งผลให้้นัักเศรษฐศาสตร์์

ใน Bloomberg consensus คาดเศรษฐกิิจยููโรโซนจะชะลอตััว

ลงและเข้้าสู่่�ภาวะ Technical Recession ในปลายปีีนี้้� โดยคาด

เศรษฐกิิจชะลอลงจาก 0.8% QoQ ในไตรมาส 2 เป็็นไม่่ขยาย

ตััว (0.0% QoQ) ในไตรมาส 3 ก่่อนที่่�จะหดตััวต่่อเนื่่อง -0.3% 

ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023

แผนภาพที่่� 29: ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตและภาคบริิการปรัับตััวลดลงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวในเดืือน ส.ค. ท่่ามกลาง

อุุปสงค์์และผลผลิิตที่่�อ่่อนแอ ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผูัั�บริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์  

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลดการใช้้ก๊๊าซอาจช่่วยให้้ยุุโรปผ่่านพ้้นฤดููหนาวครั้้�งนี้้�ไป

ได้้ แต่่ก็็เป็็นต้้นทุุนที่่�เกิิดขึ้้�นกัับเศรษฐกิิจผ่่านภาคการผลิิตที่่�

อ่่อนแอลงมาก

	 สถานการณ์ด์้า้นก๊า๊ซในยุุโรปยังัมีคีวามไม่แ่น่่นอนอย่า่งมาก

ท่่ามกลางการส่่งออกก๊๊าซจากรััสเซีียที่่�ลดลงอย่่างต่่อเนื่่องตั้้�งแต่่

ช่่วงกลางเดืือน มิิ.ย. และล่่าสุุดในช่่วงต้้นเดืือน ก.ย. รััสเซีียได้้

แผนภาพที่่� 30: ก๊๊าซส่่งออกจากรััสเซีีย (เส้้นสีีเข้้ม) ลดลงต่่อเนื่่องนัับตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. ขณะที่่�ก๊๊าซจากแหล่่งอื่่น 

(เส้้นสีีอ่่อน) เพิ่่�มขึ้้�นดีี แต่่สุุทธิิแล้้วยัังไม่่สามารถทดแทนส่่วนของรััสเซีียได้้ทั้้�งหมด

Note: 1\ Norway, LNG, Algeria and other minor ที่่�มาs. 

ที่่�มา: Bruegel, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ระงัับการส่่งก๊๊าซผ่่านท่่อหลัักอย่่าง Nord Stream ออกไปอย่่าง

ไม่ม่ีกีำำ�หนด ทำำ�ให้้สัดัส่ว่นก๊า๊ซที่่�นำำ�เข้้าจากรัสัเซียีลดลงเหลือืเพียีง

ราว 10% เท่่านั้้�นในปััจจุุบััน (เทีียบกัับต้้นปีีที่่� 30%) ขณะที่่�ยุุโรป

ต้้องเร่่งเพิ่่�มอุุปทานก๊๊าซจากแหล่่งอื่่น โดยเฉพาะก๊๊าซเหลวหรืือ 

LNG มาเพื่่อทดแทน

	 อย่่างไรก็็ดี ีแม้้ก๊า๊ซจากรัสัเซีียจะส่่งออกมาให้้ยุโุรปน้้อยลง

เรื่อ่ยๆ ขณะเดีียวกันัก๊๊าซจากแหล่่งอ่ื่นก็็ยัังไม่ส่ามารถทดแทนส่่วน

ของรััสเซีียได้้ทั้้�งหมด แต่่ยุุโรปก็็สามารถเติิมก๊๊าซเข้้าคลัังสำำ�รอง

ได้้ในระดัับ 80% เร็็วกว่่าวัันที่่� 1 พ.ย. ที่่�ได้้กำำ�หนดไว้้ (ก๊๊าซใน

คลัังยุุโรปอยู่่�ที่่�ระดัับ 86% ณ วัันที่่� 19 ก.ย.) โดยประเทศพี่่�ใหญ่่

ของกลุ่่�มอย่่างเยอรมนีีสามารถเติมิก๊๊าซเข้า้คลัังสำำ�รองได้ใ้นระดับั 

85% เร็็วกว่่ากำำ�หนดวัันที่่� 1 ต.ค. และปััจจุุบััน (ณ วัันที่่� 19 ก.ย.) 

มีีก๊๊าซในคลัังที่่�ระดัับ 90%

	ปั จจััยหลัักที่่�ทำำ�ให้้เยอรมนีีสามารถเติิมก๊๊าซในคลัังสำำ�รอง

ได้้เร็ว็กว่่าเป้้าหมายคืือการลดการบริิโภคก๊๊าซลง ซึ่่�งในช่่วง 2-3 

เดืือนที่่�ผ่านมา เยอรมนีสีามารถลดการบริิโภคก๊๊าซได้้กว่่า 15% 

(แผนภาพที่่� 31 ขวามือืด้้านบน) ซึ่่�งเป็็นไปตามแผน Gas Demand 

Reduction ของ EU ที่่�ประกาศปลายเดืือน ก.ค. ขอความร่่วมมืือ 

(Voluntary) ประเทศสมาชิิกช่่วยกัันลดการบริโิภคก๊๊าซลง 15% 

เป็็นเวลา 8 เดืือน (ส.ค. 2022 - มี.ีค. 2023) ซึ่่�งก๊๊าซที่่�สามารถ

เติมิเข้้าคลังัได้้เร็ว็กว่่าเป้้าช่่วยคลายความกัังวลเร่ื่องการขาดแคลน

พลังังานในช่่วงหน้้าหนาวที่่�กำำ�ลังมาถึงึ (ตั้้�งแต่่เดือืน ต.ค.) ลงไป

บ้้าง และส่่งผลให้้ราคาก๊๊าซในตลาดยุุโรปปรับัตัวัลดลง
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	 อย่่างไรก็็ดีี การบริิโภคก๊๊าซที่่�ลดลงก็็เป็็นต้้นทุุนที่่�เกิิดขึ้้�น

ต่่อระบบเศรษฐกิิจ โดยเฉพาะภาคการผลิิตที่่�นัับเป็็นกลุ่่�มที่่�ลด

การบริิโภคก๊๊าซลงมากที่่�สุุด (ตามงานวิิจััยเดืือน ก.ค. ของ IMF) 

สะท้อ้นผ่า่นผลผลิติภาคอุตุสาหกรรม (Industrial Production) ที่่�

มีกีารปรัับตัวัลดลงมากในไตรมาส 2 โดยเฉพาะกลุ่่�มที่่�ใช้้ก๊๊าซมาก 

(Gas-intensive) อาทิิ เคมีีภัณัฑ์ ์กระดาษ และโลหะ โดยผลผลิิต

ภาคอุุตสาหกรรมคาดว่่าจะปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องและรุุนแรง

แผนภาพที่่� 31: เยอรมนีีสามารถเติิมก๊๊าซในคลัังได้้ที่่�ระดัับ 85% เร็็วกว่่ากำำ�หนด แม้้รััสเซีียจะลดการส่่งก๊๊าซ

ผ่่านท่่อ Nord Stream ต่่อเนื่่องและต้้นเดืือน ก.ย. ได้้ระงัับอย่่างไม่่มีีกำำ�หนด ส่่วนหนึ่่�งจากการบริิโภคก๊๊าซที่่�

ลดลงกว่่า 15%

Note: 1\ Research from IMF found that demand reduction in Jul and Aug was mostly due to large 

corporate customers. 2\ End of period, as of 5 Sep. 3\ As of 5 Sep. 

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

 

กว่่าเดิิมในไตรมาส 3 เป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจสำำ�คััญสำำ�หรัับ

เยอรมนีีที่่�เพิ่่�งพาภาคการผลิิตอย่่างมาก ล่่าสุุดนัักเศรษฐศาสตร์์

ใน Bloomberg Consensus คาดเศรษฐกิิจเยอรมนีีจะหดตััวต่่อ

เนื่่องในช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีี (-0.2% QoQ และ -0.3% ในไตรมาส 

3 และ 4 ตามลำำ�ดัับ) เข้้าสู่่� Technical Recession นัับเป็็น

สััญญาณที่่�ไม่่ดีีสำำ�หรัับยููโรโซนโดยรวม
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ECB ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +75bps และระบุุจะขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยต่่อเนื่่องอีีก 3-4 รอบการประชุุม ขณะที่่�การปรัับขึ้้�น

ในอััตราสููงในการประชุุมรอบถััดไปอาจมีีความจำำ�เป็็น

	 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ย Deposit 

rate ในอััตราสููง +75bps สู่่�ระดับั 0.75% สูงูสุดุนัับตั้้�งแต่ป่ี ี2011 

ในการประชุุมเมื่่อวัันที่่� 8 ก.ย. ซึ่่�งเป็็นไปตามการคาดการณ์์เป็็น

วงกว้า้งของตลาด ท่า่มกลางเงินิเฟ้้อที่่�ยังมีคีวามเสี่่�ยงโน้ม้ไปทาง

ด้้านสููงจากผลของวิิกฤตพลัังงาน ซึ่่�ง ECB ได้้ปรัับคาดการณ์์

เงินิเฟ้อ้เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�เหนืือเป้้า 2% ตลอดช่่วงของการทำำ�ประมาณ

การ โดยคาดเงิินเฟ้้อเฉลี่่�ยปีีนี้้�ที่่� 8.1% (เดิิม 6.8%), ปีี 2023F ที่่� 

5.5% (เดิิม 3.5%) และปีี 2024F ที่่� 2.3% (เดิิม 2.1%)

	 ECB ระบุุว่่าการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยจะดำำ�เนิินต่่อเนื่่องในอีีก

หลายรอบการประชุุมข้้างหน้้า (Next several meetings) เพื่่อ

กดอุุปสงค์แ์ละจำำ�กัดความเสี่่�ยงที่่�คาดการณ์เ์งินิเฟ้้อจะปรัับสููงขึ้้�น 

ซึ่่�งคณะกรรมการจะประเมิินแนวทางของนโยบายอย่า่งสม่ำำ��เสมอ

ตามตัวัเลขเศรษฐกิจิและแนวโน้ม้ของเงินิเฟ้้อ โดยอัตัราของการ

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในการประชุุมรอบข้้างหน้้าจะขึ้้�นอยู่่�กับตััวเลข

เศรษฐกิจิที่่�ออกมา (Data-dependent) และจะประเมินิตามแต่ล่ะ

รอบการประชุุมไป โดยนาง Christine Lagarde ประธาน ECB 

ได้้กล่่าวในแถลงการณ์์หลัังการประชุุมว่่า หากตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�

ออกมาในการประชุุม ณ ขณะนั้้�น สนัับสนุุนให้้ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ในอััตราสููงอีีก ก็็จะดำำ�เนิินการตามนั้้�น และระบุุว่่า ECB จะปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 3-4 ครั้้�ง ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�ยัังสููงมากเกิินไป

	ด้ า้นเศรษฐกิิจ ECB มองว่่าชะลอลงมากเข้า้สู่่�ช่วงครึ่่�งหลััง

ของปี ี โดยมองเศรษฐกิจิไตรมาส 4/2022 และ 1/2023 จะขยาย

ตััวต่ำำ��หรืืออาจไม่่ขยายตััวเลย จากราคาพลัังงานที่่�สููงกดดัันกำำ�ลััง

ซื้้�อของผู้้�บริิโภค ประกอบกัับปััญหาอุุปทานคอขวดที่่�ยัังคงกดดััน

แผนภาพที่่� 32: ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมของเยอรมนีีปรัับตััวลดลงในไตรมาส 2 และคาดจะปรัับตััวลดลงต่่อ

เนื่่องและรุุนแรงกว่่าเดิิมในไตรมาส 3 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กิจิกรรมเศรษฐกิิจ นอกจากนี้้� สงครามรััสเซียี-ยููเครนยัังได้้กดดััน

ความเชื่่อมั่่�น โดย ECB ได้้ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ GDP ปีีนี้้�ขึ้้�นเป็็น 

3.1% (เดิิม 2.8%) จากเศรษฐกิิจครึ่่�งแรกของปีีที่่�ออกมาดีกีว่่าคาด 

แต่่ปรัับลดคาดการณ์์ปีี 2023F ลงมากเป็็น 0.9% (เดิิม 2.1%) 

และปีี 2024F ลงเป็็น 1.9% (เดิิม 2.1%)

	 ECB ได้้ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายตััวอื่่นด้้วย ได้้แก่่ 

ดอกเบี้้�ย Main Refinancing rate ขึ้้�น +75bps เป็็น 1.25% 

และดอกเบี้้�ย Marginal Lending rate ขึ้้�น +75bps เป็็น 1.5% 

ขณะที่่�ย้ำำ��เช่่นเดิิมว่า่จะลงทุนุซ้ำำ��ในพัันธบัตัรที่่�เข้้าซื้้�อผ่า่นมาตรการ 

APP ต่่อเนื่่องยาวนานตราบเท่่าที่่�จำำ�เป็็น ส่่วนพัันธบััตรที่่�เข้้าซื้้�อ

ผ่า่นมาตรการ PEPP จะลงทุนุซ้ำำ��จนถึึงสิ้้�นปีี 2024 เป็น็อย่่างน้อ้ย 

และจะดำำ�เนิินการอย่่างยืืดหยุ่่�น โดยจะเป็็นเครื่่องมืือหลัักในการ

ลดทอนผลกระทบจากการพุ่่�งขึ้้�นของพัันธบััตรรััฐบาลอัันไม่่พึึง

ประสงค์์ ขณะที่่�การมีีเครื่่องมืือใหม่่ ‘Transmission Protection 

Instrument (TPI)’ เป็็นอีีกหนึ่่�งทางเลืือกหากมีีความจำำ�เป็็น

	 เงิินเฟ้้อที่่�ยังมีีแนวโน้้มขยายตััวสููงเป็็นระยะเวลานาน 

ขณะที่่�เศรษฐกิิจยัังไม่่อ่่อนแอลงมากเกิินไป นัับเป็็นปััจจััยหลััก

หนุุน ECB เร่่งปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในตอนนี้้� หรืือ Frontload ไป

เลย ประกอบกัับถ้้อยแถลงของนาง Lagarde ที่่�ชี้้�ว่่าการปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราสููงอีีกมีีความเป็็นไปได้้ ทำำ�ให้้เราปรัับมุุมมอง

การขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ ECB โดยคาด ECB จะขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย 

+75bps ต่่อเนื่่องในการประชุุมครั้้�งถััดไปวัันที่่� 27 ต.ค. (เดิิมคาด 

+50bps) ด้้วย และคาดจะปรัับขึ้้�นอีีก +50bps ในการประชุุม

เดืือน ธ.ค. (เดิิมคาด +25bps) และเป็็น +25bps ในการประชุุม

เดืือน ก.พ. 2023 ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ดอกเบี้้�ยทำำ�จุุดสููงสุุดหรืือ Terminal 

rate อยู่่�ที่่� 2.25% (เดิิมมอง 1.75%)

33



แผนภาพที่่� 34: ECB เพิ่่�มการเข้้าซื้้�อพัันธบััตรผ่่าน PEPP ในกลุ่่�มประเทศอ่่อนแอที่่�มีีระดัับหนี้้�สููงอย่่างอิิตาลีี 

สเปน และโปรตุุเกส (กราฟซ้้ายมืือ: แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) ในช่่วงที่่�ผ่่านมา เพื่่อลดทอนผลกระทบจากการพุ่่�งขึ้้�นของ 

Bond yield ตามนโยบายการเงิินที่่�มีีทิิศทางเข้้มงวดขึ้้�นมาก

Note: 1\ ECB reports data every 2 months. ECB concluded the PEPP program in Mar 

but committed to reinvesting maturing principal payments under PEPP until at least end 

of 2024. At the 21 Jul meeting, ECB announced the establishment of the Transmission 

Protection Instrument (TPI) to handle so-called fragmentation risks but said that the 

flexibility in reinvestment of redemptions coming due in the PEPP portfolio remains the 

first line of defense. 2\ As of 8 Sep. 

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

 

แผนภาพที่่� 33: ECB ส่่งสััญญาณเข้้มงวดขึ้้�นในการประชุุมวัันที่่� 8 ก.ย. ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้ม

ไปทางด้้านสููง ขณะที่่�เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มแผ่่วลงมากจากวิิกฤตพลัังงาน

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ฝ่่ายขวานำำ�โดยพรรค Brothers of Italy (FdI) ได้้รัับชััยชนะ

การเลืือกตั้้�งในอิิตาลีีตามคาด ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้ความสััมพัันธ์์

กัับ EU ไม่่ราบรื่่นนััก ขณะที่่�การจััดตั้้�งรััฐบาลหากใช้้เวลา

นานจะกระทบการผ่่านร่่างงบประมาณและการเบิิกจ่่ายเม็็ด

เงิินกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

	 การเลืือกตั้้�งทั่่�วไปของอิิตาลีีได้้มีีขึ้้�นในวัันที่่� 25 ก.ย. ซึ่่�งนัับ

ว่า่เป็น็ช่่วงเวลาที่่�เสี่่�ยงอย่่างมากท่า่มกลางเศรษฐกิิจที่่�เผชิิญหลาย

ปััจจััยเสี่่�ยงทั้้�งด้้านพลัังงาน, สงคราม, เงิินเฟ้้อที่่�สููง และอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�อยู่่�ในแนวโน้้มขาขึ้้�น โดยพรรคร่่วมฝ่่ายขวา (แผนภาพ 

35 ขวามืือ: แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) ได้้รัับคะแนนเสีียงสููงสุุดที่่�ราว 44% 

	ด้ ้านนโยบายของแต่่ละพรรคการเมืือง โดยรวมมุ่่�งเน้้น

ไปที่่�การเพิ่่�มกำำ�ลังซื้้�อให้้กัับครััวเรืือนเพื่่อลดทอนผลกระทบของ

เงิินเฟ้้อที่่�สููง แต่่ก็็มีีมาตรการที่่�ต่่างกัันออกไป เช่่น พรรคร่่วม

ฝ่่ายขวา (สีีน้ำำ��เงิิน) จะเน้้นไปที่่�การลดภาษีี ผ่่านการใช้้ภาษีีอััตรา

คงที่่� (Flat tax) และการเพิ่่�มสวััสดิิการบำำ�นาญ ขณะที่่�พรรค 

ประกอบด้้วยพรรค Brothers of Italy (FdI) ซึ่่�งจะเป็็นแกนนำำ�ที่่�

ได้้คะแนนเสีียงกว่่า 26%, พรรค Lega ได้้ 9% และพรรค Forza 

ที่่� 8% เป็็นไปตามคาดการณ์์ของตลาด

	ขั้้� นตอนถััดไปจะเข้้าสู่่�ช่่วงของการจััดตั้้�งรััฐบาล ซึ่่�งหากใช้้

เวลานานก็จ็ะส่ง่ผลกระทบต่อ่การผ่า่นงบประมาณประจำำ�ปี ี2023 

(กำำ�หนดภายในสิ้้�นปีนีี้้�) รวมถึงึการขอเงินิช่่วยเหลือืจากกองทุนุ EU 

Recovery Funds ที่่�มีเง่ื่อนไขหลายอย่่าง ซึ่่�งอิติาลีีนับัเป็็นประเทศ

ที่่�จะได้้เม็็ดเงิินช่่วยเหลืือมากที่่�สุุดเกืือบ 2 แสนล้้านยููโร หรืือราว 

11% ของ GDP 

แผนภาพที่่� 35: พรรคร่่วมฝ่่ายขวา (กราฟขวามืือ: แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) นำำ�โดยพรรค Brothers of Italy (FdI) 

ได้้รัับชััยชนะในการเลืือกตั้้�งครั้้�งนี้้�

 

M5S (สีีเขีียว) ต้้องการให้้มีีการกำำ�หนดค่่าจ้้างขั้้�นต่ำำ��ที่่� 9 ยููโรต่่อ

ชั่่�วโมง ส่่วนนโยบายต่่างประเทศ กลุ่่�มพรรคการเมืืองส่่วนใหญ่่

ยัังคงสนัับสนุุน NATO และการให้้ความช่่วยเหลืือยููเครน ดัังนั้้�น 

ความสััมพัันธ์์กัับรััสเซีียจะยัังตึึงเครีียดเช่่นเดิิม

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

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, the Guardian, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ส่ ่วนนโยบายที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับ EU พรรคร่่วมฝ่่ายขวา 

(สีีน้ำำ��เงิิน) ซึ่่�งคาดจะได้้รัับชััยชนะในการเลืือกตั้้�งครั้้�งนี้้� มีีท่่าทีี

แข็็งกร้้าวกัับ EU มากที่่�สุุด โดยแกนนำำ�อย่่างพรรค Brothers of 

Italy (FdI) เอง ก็็เคยชููนโยบายออกจากยููโรในการเลืือกตั้้�งครั้้�ง

ก่่อนๆ มาแล้้ว แม้้ในการเลืือกตั้้�งครั้้�งนี้้� นาง Giorgia Meloni 

หััวหน้้าพรรค FdI จะออกมาพููดย้ำำ��ว่่าไม่่คิิดจะออกจากยููโรแล้้ว 

แผนภาพที่่� 36: นโยบายบางส่่วนของแต่่ละกลุ่่�มการเมืืองหลััก

ที่่�มา: Bloomberg, Wikipedia, Deutsche Bank, Goldman Sachs, BBC, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 37: อิติาลีเีป็็นประเทศที่่�ได้้รับัเม็ด็เงินิจากกองทุนุ EU Recovery Fund มากที่่�สุดุ คิดิเป็็นเกือืบ 11% GDP

Note: 1\ Recovery fund is a 6-year (2021-2026) plan totaling EUR724bn (in current prices), 

including EUR338bn in grants and EUR386bn in loans. Entered into force on 19 Feb 2021 and 

provides funds until end 2026. 2\ As shown on the European Commission webpage. Total impacts 

throughout the program. 

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

 

และจะปฎิิบััติิตามกฎการคลัังของ EU (Fiscal Rules) แต่่

พรรคร่่วมฝ่่ายขวานั้้�นมีีความต้้องการปรัับเปลี่่�ยนแผนการเบิิก

จ่่ายเม็็ดเงิินในกองทุุน EU Recovery Fund ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�ความ

ขััดแย้้งกัับ EU และจะส่่งผลกระทบการเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินให้้มีี

ความล่่าช้้า ขณะที่่�อิตาลีีเองก็็ต้้องการเม็็ดเงิินเข้้ามาเร็็วๆ เพื่่อ

หนุุนเศรษฐกิิจ 
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิิจจีีนยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููงจากการบัังคัับใช้้มาตรการควบคุุม COVID ที่่�เข้้มงวดขึ้้�นก่่อนการประชุุม 
National Party Congress ในเดืือน ต.ค. และภาวะภััยแล้้งที่่�นำำ�ไปสู่่�การขาดแคลนพลัังงานในหลายพื้้�นที่่� รวมถึึง
สถานการณ์ใ์นภาคอสังัหาฯที่่�ยัังไม่ค่ลี่่�คลาย ทำำ�ให้้รัฐบาลจีีนออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิเพ่ิ่�มเติิมอีีก 1 ล้้านล้้านหยวน 
และ PBoC ได้้มีีการลดดอกเบ้ี้�ยอ้้างอิิงหลักหลายๆตััว ซึ่่�งส่่งผลให้้เงิินหยวนอ่่อนค่่าต่่อเนื่่�องจากการดำำ�เนิินนโยบาย
การเงิินที่่�สวนทางกัับสหรัฐฯ โดยค่่าเงิินหยวนอ่่อนค่่าไปแล้้วราว 10% เทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี ซึ่่�ง
ใกล้้เคีียงกัับในช่่วงปีี 2015 และปีี 2018 ที่่�นโยบายการเงิินระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนเป็็นไปในทิิศทางตรงข้้ามกััน

กิิจกรรมเศรษฐกิิจจีีนในเดืือน ส.ค. ออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาด 

อย่า่งไรก็ต็ามเศรษฐกิจิยังมีีความไม่แ่น่่นอนสููงจากการควบคุุม 

COVID ที่่�เข้้มงวดขึ้้�นก่่อนที่่�จะมีีการประชุุม National Party 

Congress ในเดืือน ต.ค.

	กิ ิจกรรมภาคการผลิิตในเดืือน ส.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�น โดย

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official 

Manufacturing PMI) เดืือน ส.ค. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.4 จุุด เป็็น 

49.4 จุุด สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 49.2 จุุด แต่่ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว 

(ต่ำำ��กว่่า 50 จุดุ) ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 2 ด้า้นดัชันีีนอกภาคการผลิิต 

(Official Non-manufacturing PMI) ปรับัตัวัลดลง -1.2 จุดุ เป็น็ 

52.6 จุุด สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 52.3 จุุด โดยดััชนีีภาคบริิการที่่�ปรัับ

ตััวลดลง -0.9 จุุด เป็็น 51.9 จุุด ขณะที่่�ดััชนีีภาคก่่อสร้้างปรัับตััว

ลดลง -2.7 จุุด เป็็น 56.5 จุุด

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) ใน

เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 5.4% YoY จาก 2.7% ในเดืือนก่่อน 

และสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 3.3% นำำ�โดยยอดขายรถยนต์์ (15.9% 

vs. 5.7% เดืือนก่่อน) และร้้านอาหาร (8.4% vs. -1.5% เดืือน

ก่่อน) ขณะที่่�เครื่่องสำำ�อางค์์ (-6.4% vs. 0.7% เดืือนก่่อน) และ

อุุปกรณ์์สื่่อสาร (-4.6% vs. 4.9% เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลง

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 4.2% YoY จาก 3.8% ในเดืือนก่่อน 

และสูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 3.8% นำำ�โดยผลผลิิตรถยนต์ ์(30.5% vs. 

22.5% เดืือนก่่อน) และไฟฟ้้า (9.9% vs. 4.5% เดืือนก่่อน) ด้้าน

อุุปกรณ์์สื่่อสารและคอมพิิวเตอร์์ (5.5% vs. 7.3% เดืือนก่่อน) 

ชะลอตััวลง

	ด้ านอุุปสงค์์นอกประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน ส.ค. 

ชะลอตััวลง 7.1% YoY จาก 18.0% ในเดือืนก่่อน และต่ำำ��กว่่าตลาด

คาดที่่� 13.0%  ส่่วนยอดนำำ�เข้้า (Imports) ชะลอตัวัลง 0.3% YoY 

จาก 2.3% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 1.1% ส่่งผลให้้

ดุุลการค้้าเดืือน ส.ค. เกิินดุุล 7.94 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ลดลงจาก 1.01 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในเดืือนก่่อน

	ด้ านการลงทุนุในสินิทรัพัย์์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 5.8% YoY YTD จาก 5.7% ในเดืือน

ก่อ่น และสูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 5.5% โดยการลงทุนุเร่ง่ตัวัขึ้้�นในภาค

การผลิติ (10.0% vs. 9.9% เดืือนก่อ่น) และการลงทุุนโครงสร้า้ง

พื้้�นฐาน (8.3% vs. 7.4% เดืือนก่่อน) แต่่ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ 

(-7.4% vs. -6.4% เดืือนก่่อน) หดตััวต่่อเนื่่อง
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จีีนเผชิิญสถานการณ์์ภััยแล้้งที่่�รุุนแรงในปีีนี้้� แต่่ผลกระทบต่่อ

ภาคอุุตสาหกรรมค่่อนข้้างจำำ�กััด

	จี นีเผชิญิสถานการณ์์ภััยแล้้งที่่�รุนแรงในปีีนี้้� โดยในเดืือน 

ส.ค. ศูนูย์์อุุตุุนิยิมวิทิยาแห่่งชาติขิองจีนีได้้ออกคำำ�เตือืนภัยัแล้้งใน

ระดับัสีส้ี้ม (ความรุนุแรงในระดับั 3 จากทั้้�งหมด 4 ระดับั) ซึ่่�งพื้้�นที่่�

ที่่�ได้้รัับผลกระทบหนัักที่่�สุด คือื แม่่น้ำำ��แยงซีีที่่�ไหลยาวตั้้�งแต่่เซี่่�ยงไฮ้้

ไปจนถึงึมณฑล Sichuan ทางภาคตะวันัตกเฉียีงใต้้ที่่�มีประชากร

อาศัยัอยู่่�ในพื้้�นที่่�กว่่า 370 ล้้านคน และนัับเป็็นพื้้�นที่่�สำำ�คัญทางการ

เกษตรและมีีนิคิมอุุตสาหกรรมสำำ�คัญัตั้้�งอยู่่�หลายแห่่ง

แผนภาพที่่� 39: ในเดืือน ก.ย. หลายพื้้�นที่่�ถููกกำำ�หนดให้้เป็็นพื้้�นที่่�ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงทำำ�ให้้อาจกระทบกัับกิิจกรรม

เศรษฐกิิจภายในประเทศ

Note: Data as of 7 Sep.

ที่มา: China-briefing, Huatai Research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 38: ตััวเลขเศรษฐกิิจเดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�นดีีกว่่าตลาดคาดแต่่ยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	ภั ัยแล้้งทำำ�ให้้เกิิดปััญหาขาดแคลนพลัังงานตามมา โดย

เฉพาะในมณฑล Sichuan เนื่่องจากมีีการพึ่่�งพาพลัังน้ำำ��ค่่อนข้้าง

มากสูงูถึึง 85% ของความต้้องการพลัังงานของมณฑล ซึ่่�งในช่่วง

วิิกฤติิการผลิิตไฟฟ้้าพลัังน้ำำ��รายวัันลดลงเหลืือเพีียง 51% ของ

กำำ�ลัังการผลิิตปกติิเท่่านั้้�น

	 โดยในช่่วงปลายเดืือน ส.ค. มณฑล Sichuan ได้้มีีการ

ประกาศระงัับการผลิิตในอุุตสาหกรรมที่่�ใช้้พลัังงานสููง (Energy-

intensive industries) โดยอุุตสาหกรรมสำำ�คััญของ Sichuan 

คืือ การผลิิตลิิเธีียมที่่�ใช้้ในการผลิิตแบตเตอรี่่� (20% ของกำำ�ลััง
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รััฐบาลออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมอีีก 1 ล้้านล้้าน

หยวน ท่่ามกลางความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��หลายปััจจััย

	 นายกฯ Li Keqiang ประกาศมาตรกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมููลค่่า

รวม 1 ล้้านล้้านหยวน โดยมีีรายละเอีียด ดัังนี้้�

1.	 มาตรการสนับัสนุนุสินิเชื่อ่เพิ่่�มเติมิมูลูค่า่ 3 แสนล้้านหยวน

ผ่่าน Policy banks

2.	 การออกพันัธบััตรพิเิศษของรััฐบาลท้้องถิ่่�นเพิ่่�มเติมิจากโค

วต้้าปีีนี้้�มููลค่่า 5 แสนล้้านหยวน (ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ใน

การประชุุม Politburo ที่่� 1.5 ล้้านล้้านหยวน)

3.	 การออกพันัธบัตัรพิเิศษของรัฐัวิสิาหกิจิที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัการ

ผลิิตพลัังงานมููลค่่า 2 แสนล้้านหยวน

4.	 เงินิช่่วยเหลือืสำำ�หรับัภาคการเกษตรมูลูค่่า 1 หม่ื่นล้้านหยวน

	ก่ ่อนหน้้านี้้� ในเดืือน พ.ค. รััฐบาลได้้ออกมาตรการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจ 33 มาตรการ วงเงิิน 1.9 ล้้านล้้านหยวน (1.6% ของ 

แผนภาพที่่� 40: สััดส่่วนพื้้�นที่่�ที่่�ได้้รัับผลกระทบจากการวิิกฤติิพลัังงานในปีีนี้้�น้้อยกว่่าปีีก่่อนมาก

ที่่�มา: Fitch rating, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

การผลิิตจีีน) และ Polysilicon ที่่�ใช้้ในการผลิิตแผงโซลาร์์เซลล์์ 

(20% ของกำำ�ลัังการผลิิตจีีน)

	สำำ� หรัับประเทศจีีนโดยรวมแล้้ว ยัังคงพึ่่�งพาถ่่านหิินเป็็น

แหล่่งพลังังานที่่�มีสีัดัส่่วนมากที่่�สุด (ประมาณ 62% ของการผลิิต

ไฟฟ้้าทั้้�งหมด) โดยพลังัน้ำำ��คิดิเป็็นเพียีงประมาณ 18% ของการผลิติ

ไฟฟ้้าทั้้�งหมดเท่่านั้้�น ทำำ�ให้้ผลกระทบจากการขาดแคลนพลัังงาน

จนถึึงขณะนี้้�ส่วนใหญ่่กระจุุกตัวัอยู่่�ในมณฑล Sichuan และจัังหวััด

ที่่�มีพีื้้�นที่่�ติดิกับัแม่่น้ำำ��แยงซี ีซึ่่�งมีพีื้้�นที่่�รวมกันัคิดิเป็็นสัดัส่่วนประมาณ 

20% ของ GDP จีีน และกิินเวลาราว 1 เดืือนเท่่านั้้�น

	 เม่ื่อเปรีียบเทีียบกัับวิิกฤตด้้านพลัังงานในปีีที่่�แล้้วที่่�พื้้�นที่่�

กว่า่ 66% ของ GDP จีนีได้ร้ับัผลกระทบจากข้อ้จำำ�กัดัด้า้นพลังังาน

ในระดัับต่่างๆ ซึ่่�งส่่งผลให้้ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมที่่�ใช้้พลัังงาน

สูงู (Energy-intensive industries) ในช่ว่งที่่�มีกีารตััดพลังังานปรับั

ติดิตััวลบเพียีงไม่ถึ่ึง -5% YoY และใช้เ้วลา 2 เดือืนก่่อนที่่�จะกลับั

เข้า้สู่่�ภาวะปกติ ิทำำ�ให้้เรามองว่า่ผลกระทบต่่อภาคอุตุสาหกรรมนั้้�น

จะเป็็นไปอย่่างจำำ�กััด

	 อย่่างไรก็ต็าม ภัยัแล้้งก็ท็ำำ�ให้้ภาคการเกษตรได้้รับัผลกระทบ

ทั้้�งประเทศ โดย Fitch rating ได้้ประเมิินว่่าภัยัแล้้งกระทบ 2 ใน 

3 ของพื้้�นที่่�การผลิิตข้้าวของจีีน และคาดว่่าจะทำำ�ให้้ผลผลิติข้้าวทั้้�ง

ปีีลดลงไปประมาณ 3-6% หรืือ 7 - 14 ล้้านตััน (mmt)

GDP) ซึ่่�งครอบคลุุมการงดภาษีีในรููปแบบต่่างๆ, การชะลอการ

จ่่ายดอกเบี้้�ยและเงิินต้้น, มาตรการกระตุ้้�นการลงทุุนและบริิโภค, 

การสนัับสนุุนการผลิิตถ่่านหิิน, การลดกฎเกณฑ์์ด้้านการเดิินทาง

เพื่่อให้้ห่่วงโซ่่อุุปทานไม่่หยุุดชะงััก และมาตรการช่่วยเหลืือผู้้�มีี

รายได้้น้้อย

	 ขณะที่่�ด้้านนโยบายการเงิิน PBoC ได้้ปรัับลดดอกเบี้้�ย

โครงการเงิินกู้้�ระยะกลาง (MLF) และดอกเบี้้�ยซื้้�อคืืนพัันธบััตร 

(Reverse Repo) อย่่างละ 10bps และอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้�ที่่�

ธนาคารพาณิิชย์์ให้้ลููกค้้าชั้้�นดีีระยะ 1 ปีี และ 5 ปีี  (LPR) ลง

เป็็น 3.65% และ 4.45% ตามลำำ�ดัับ ในช่่วงเดืือน ส.ค.

	 โดยทางการจีีนระบุุว่่าจะไม่่ดำำ�เนิินนโยบายที่่�ผ่่อนคลาย

เกิินไปและหลีีกเลี่่�ยงการกู้้�ยืมเกิินจากอนาคต ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่าการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจจะเป็็นไปอย่่างระมััดระวััง ภายใต้้การชะลอตััว

ของกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�น
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เงิินหยวนอ่่อนค่่าต่่อเนื่่องจากผลของการดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินที่่�สวนทางกัับสหรััฐฯ

	ค่ ่าเงิินหยวนอ่่อนค่่าไปแล้้วราว 10% เทีียบกัับดอลลาร์์

สหรััฐฯ นัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี หลััง Fed ได้้ส่่งสััญญาณในการจะกลัับ

มาดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น โดยเฉพาะในระยะหลัังที่่�

มีกีารส่ง่สััญญาณแข็ง็กร้า้วในการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�

สููงมากกว่่าปกติิ (+75bps ต่่อครั้้�ง) เพื่่อรัับมืือกัับแรงกดดัันด้้าน

เงินิเฟ้้อที่่�สูงูอย่า่งมาก อีกีทั้้�งในระยะหลัังที่่�เศรษฐกิิจจีนีอ่อ่นแอลง

อย่่างมาก ทำำ�ให้้มีีแนวโน้้มที่่�จะไม่่สามารถบรรลุุเป้้าหมาย GDP 

ที่่� 5.5% ได้ ้จนต้อ้งกลับัมาใช้น้โยบายการคลังัและการเงินิที่่�ผ่อ่น

คลายมากขึ้้�นสวนทางกัับสหรััฐฯ

แผนภาพที่่� 41: เศรษฐกิิจจีีนเผชิิญกัับหลายปััจจััยเสี่่�ยงส่่งผลให้้ตลาดปรัับคาดการณ์์ GDP ปีีนี้้�ลงต่่อเนื่่อง

Note: forecast as of 6 Sep

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

 

แผนภาพที่่� 42: รััฐบาลและ PBoC จำำ�เป็็นต้้องใช้้นโยบายแบบผ่่อนคลายเพิ่่�มเติิมอีีก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 โดยในช่่วงปีี 2015-2016 และปีี 2018-2019 ที่่�นโยบาย

การเงิินระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนเป็็นไปในทิิศทางตรงข้้ามกััน พบ

ว่่า ค่่าเงิินหยวนจะอ่่อนค่่าราว 10.6% และ 9.2% ตามลำำ�ดัับ

	 ธนาคารกลางจีีน (PBoC) ประกาศลดอััตราส่่วนเงินิกันั

สำำ�รองขั้้�นต่ำำ��สำำ�หรับัเงินิฝากในรูปูสกุลุเงินิต่่างประเทศ (Reserve 

Requirement Ratio: FX-RRR) ลดลงจาก 8% เป็็น 6% ตั้้�งแต่่

วันัที่่� 15 ก.ย. เพ่ื่อช่่วยเพิ่่�มสภาพคล่่องของสกุุลเงินิต่่างประเทศ 

เพิ่่�มการไหลเข้้ามาของสกุลุเงินิต่่างประเทศ และลดแรงกดดันัต่่อ

การอ่่อนค่่าของเงินิหยวนที่่�อ่อนค่่ามากสุดุในรอบ 2 ปีี (7 หยวนต่่อ

ดอลลาร์์สหรัฐัฯ) ทั้้�งนี้้�ในปีีนี้้� PBoC ได้้ลด RRR สำำ�หรับัเงิินฝาก

สกุลุเงินิต่่างประเทศจาก 9% เป็็น 8% ไปแล้้วในเดืือน พ.ค. 

40



แผนภาพที่่� 43: การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�สวนกัับสหรััฐฯเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้เงิินหยวนอ่่อนค่่า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 44: PBoC ประกาศลด RRR สำำ�หรัับเงิินฝากสกุุลต่่างประเทศเป็็นครั้้�งที่่� 2 ในปีีนี้้� หลัังเงิินหยวน

อ่่อนค่่าแตะระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 2 ปีี เทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มไม่่สดใส จากความไม่่แน่่นอนจากปััญหาภายในห่่วงโซ่่อุุปทานทั่่�วโลกที่่�ยัังไม่่คลี่่�คลาย
ประกอบกัับค่่าเงิินเยนที่่�ยัังคงอ่่อนค่่าต่่อเนื่่�องท่่ามกลางจุุดยืืนของ BoJ ที่่�ต้้องการดำำ�เนิินนโยบายที่่�ผ่่อนคลายต่่อไป 
ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�ต้้นทุุนการนำำ�เข้้าที่่�สููงขึ้้�นและทำำ�ให้้ญี่่�ปุ่่�นขาดดุุลการค้้าสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ โดยในเบื้้�องต้้นรััฐบาลได้้เพิ่่�ม
โควตานัักท่่องเที่่�ยวให้้มากขึ้้�นและมีีแนวโน้้มที่่�อนุุญาตให้้มีีการท่่องเที่่�ยวอย่่างเสรีีในวัันที่่� 11 ต.ค. เพื่่�อใช้้ประโยชน์์จาก
ค่่าเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่า นอกจากนี้� รััฐบาลได้้มีีการเร่่งการเปิิดโรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์เพ่ิ่�มเติิมเพื่่�อทดแทนการนำำ�เข้้าถ่่านหิินที่่�
เป็็นแหล่่งพลังงานหลักในปััจจุุบันและเพ่ิ่�มความสามารถในการพ่ึ่�งพาตััวเองด้้านพลัังงานไปในตััว 

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นยัังต้้องเผชิิญความไม่่แน่่นอนจากปััญหาภายใน

ห่่วงโซ่่อุุปทานทั่่�วโลกที่่�ยังไม่่คลี่่�คลายและภาวะอุุปสงค์์ชะลอตัวั

ทั่่�วโลก ด้้านขาดดุุลการค้้าอยู่่�ในระดัับสููงสุดุเป็็นประวััติกิารณ์์

จากผลกระทบของการอ่่อนค่่าของค่่าเงิินเยนและราคาสิินค้้า

โภคภัณัฑ์์ที่่�ยังัคงอยู่่�ในระดัับสููง

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศเดืือน  ส.ค. ชะลอตััวลง โดย

ดััชนีี Composite PMI เดืือน ส.ค. ปรัับตััวลดลง -0.6 จุุด เป็็น 

51.5 จุุด ต่ำำ��สุุดในรอบ 11 เดืือน โดยผลผลิิตหดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 2 และยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ชะลอตััวต่ำำ��สุุดในรอบเกืือบ 2 ปีี 

ด้้านดััชนีีต้้นทุุนการผลิิตชะลอตััวต่ำำ��สุุดในรอบ 8 เดืือน ขณะที่่�

ดััชนีีราคาขายชะลอตััวลงต่ำำ��สุุดในรอบ 5 เดืือน

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ก.ค. พลิิกกลัับมาขยาย

ตััว 0.8% MoM, SA จากที่่�หดตััว -1.3% ในเดืือนก่่อนและสููง

กว่่าตลาดคาดที่่� 0.3% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอด

ค้้าปลีีกขยายตััว 2.4% YoY (vs. 1.5% เดืือนก่่อน) 

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ก.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 1.0% MoM, SA จาก 9.2% ใน

เดืือนก่่อน แต่่ดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่�จะหดตััว -0.5% โดยเมื่่อเทีียบ

กัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััวต่่อ

เนื่่อง -1.8% YoY (vs. -2.8% เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านอุุปสงค์์นอกประเทศ มููลค่่าการส่่งออก (Exports) 

เดืือน ส.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 22.1% YoY จาก 19.0% ในเดืือนก่่อน 

แต่ต่่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 24.1%  อย่า่งไรก็ต็าม ปริมิาณการส่ง่ออก

ยัังคงหดตััว -1.2%YoY (vs. -1.9% เดืือนก่่อน) ด้้านมููลค่่านำำ�

เข้้า (Imports) เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 49.9% YoY จาก 47.2% ในเดืือน

ก่อ่น และสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 46.9% ส่ง่ผลให้ดุ้ลุการค้้า (Trade 

Balance) เดืือน ส.ค. ขาดดุุลเพิ่่�มขึ้้�นที่่� -2.37 ล้้านล้้านเยนจาก 

-2.16 ล้้านล้้านเยน ในเดืือนก่่อน ซึ่่�งนัับเป็็นการขาดดุุลต่่อเนื่่อง

เป็็นเดืือนที่่� 13 และเป็็นการขาดดุุลสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์

	ด้ ้านการลงทุุนยอดสั่่�งซื้้�อเครื่่องจัักรไม่่รวมสิินค้้าที่่�มีีความ

ผัันผวนสููง (Core Machine Orders) เดืือน ก.ค. เร่่งตััวเป็็น 

8.9% YoY, 3mma (vs. 11.0% เดืือนก่่อน)
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รัฐับาลญี่่�ปุ่่�นประกาศเพิ่่�มโควตาจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่อวัันและ

ผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์การเข้้าประเทศ

	รั ฐับาลผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์การรับันัักท่อ่งเที่่�ยวเข้า้ประเทศ

เพิ่่�มเติิม โดยนัับตั้้�งแต่่วัันที่่� 7 ก.ย. นัักท่่องเที่่�ยวไม่่จำำ�เป็็นต้้อง

ตรวจหาเชื้้�อ COVID-19 ผ่่าน RT-PCR Test ก่่อนเข้้าประเทศ 

และสามารถเดิินทางโดยไม่่มีีไกด์์ แต่่ยัังจำำ�กััดให้้เดิินทางผ่่าน

บริิษััททััวร์์เท่่านั้้�น นอกจากนี้้� ยัังเพิ่่�มโควตาของจำำ�นวนผู้้�ที่่�เข้้า

ประเทศเป็็น 50,000 คนต่่อวััน จากเดิิมที่่� 20,000 คนต่่อวััน 

ซึ่่�งภายใต้้สมมติิฐานว่่ามีีจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวเดิินทางเข้้ามาเต็็ม

โควตาตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. คาดว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวในปีีนี้้�จะอยู่่�

ที่่�ประมาณ 7.7 ล้้านคน หรืือคิิดเป็็นประมาณ 24% ของจำำ�นวน

ผู้้�เข้้าประเทศในปีี 2019

แผนภาพที่่� 45: คาดกิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศจะฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง แต่่ภาคการส่่งออกจะได้้รัับผลกระทบ

จากภาวะอุุปสงค์์ชะลอตััวทั่่�วโลก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 46: การเพิ่่�มโควตารัับนัักท่่องเที่่�ยวเพิ่่�มอาจไม่่เป็็นผลนััก หากไม่่มีกีารผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์การเข้้าประเทศ

Note: *Represents daily visitor quota

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

 

	 นอกจากนี้้� ยัังมีีข่่าวจากทางรััฐบาลว่่าอาจะมีีการเปิิด

ประเทศอย่่างเต็็มที่่�ในวัันที่่� 11 ต.ค. โดยจะไม่่มีกีารกำำ�หนดโควตา

ผู้้�เข้้าประเทศอีีกต่่อไปและสามารถเดิินทางมาได้้เองไม่่ต้้องผ่่าน

บริิษััททััวร์์เพื่่อใช้้ประโยชน์์จากค่่าเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่า

	 อย่่างไรก็็ตาม เรามองผลบวกต่่อเศรษฐกิิจจากการเปิิดรัับ

นัักท่่องเที่่�ยวในปีีนี้้�มีีค่่อนข้้างจำำ�กััด เนื่่องจากรายได้้จากนัักท่่อง

เที่่�ยวต่่างชาติิคิิดเป็็นเพีียงประมาณ 1.0% ของ GDP เท่่านั้้�น อีีก

ทั้้�งนัักท่่องเที่่�ยวกว่่า 30% ยัังเป็็นนัักท่่องเที่่�ยวจากประเทศจีีนที่่�

รัฐับาลยัังไม่ม่ีแีนวโน้้มว่า่จะอนุุญาตให้้ประชาชนออกมาท่่องเที่่�ยว

ในต่่างประเทศได้้อย่่างอิิสระ
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ค่า่เงินิเยนอ่อ่นค่า่ลงต่อ่เนื่อ่งท่า่มกลางนโยบายการเงินิที่่�ผ่อ่น

คลาย ทำำ�ให้ก้ระทรวงการคลังัต้อ้งเข้า้แทรกแซงในตลาดอััตรา

แลกเปลี่่�ยน

	 ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) คงนโยบายการเงิินเดิิมในการ

ประชุุม Monetary Policy Meeting (MPM) วัันที่่� 21-22 ก.ย. 

โดยมีีมติิเอกฉัันท์์ในการคงเป้้าอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นและระยะ

ยาว และคงเป้้าการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ ที่่�ประกาศก่่อนหน้้า

นี้้� ในรายงานมีีการระบุุว่่า อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (CPI ex.fresh 

food) มีแีนวโน้ม้ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจนถึงึสิ้้�นปีนีี้้�เนื่อ่งจากการเพิ่่�มขึ้้�นของ

ราคาพลัังงาน อาหาร และสิินค้า้คงทน โดยคาดว่่าจะชะลอตััวลง

ในช่่วงต้้นปีีหน้้า ซึ่่�ง BoJ ยัังยืืนยัันที่่�จะใช้้มาตรการ YCC ต่่อไป

จนกว่า่อัตัราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะขยายตัวัเกินิระดับัเป้้าหมายที่่� 2% 

ได้้อย่่างมีีเสถีียรภาพ

แผนภาพที่่� 47: ญี่่�ปุ่่�นยัังคงยึึดแนวทางนโยบายการเงิินที่่�ผ่อนคลายอย่่งมากต่่อไป สวนทางกัับธนาคารกลางส่่วน

ใหญ่่ของโลก ซึ่่�งรวมถึึงการคงเป้้าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) 

ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” และเคลื่่อนไหวในกรอบ +/-0.25%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นาย Haruhiko Kuroda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ได้้ออกมากล่่าวใน

แถลงการณ์ห์ลังัการประชุมุว่า่ เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นยังัคงอยู่่�ท่า่มกลาง

การฟื้้�นตััวจาก COVID-19 ดัังนั้้�น จึึงต้้องใช้้เวลาอีีก 2-3 ปีีกว่่าที่่�

ค่่าจ้้างและอััตราเงิินเฟ้้อจะเพิ่่�มขึ้้�น และไม่่น่่าจะมีีการขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยในช่่วงเวลานั้้�น ดัังนั้้�น การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ

ญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ ที่่�มีีความแตกต่่างกัันอย่่างมาก จะยัังเป็็นปััจจััย

กดดัันเงิินเยนให้้อ่่อนค่่า (ปััจจุุบัันอ่่อนค่่ากว่่า 20% นัับตั้้�งแต่่ต้้น

ปีีเมื่่อเทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ)

	 โดยหลัังการประชุุม BoJ นาย Masato Kanda รััฐมนตรีี

ช่ว่ยว่า่การกระทรวงการคลังัฝ่่ายกิิจการระหว่า่งประเทศได้ร้ะบุวุ่า่

มีีการเข้้าแทรกแซงในตลาดสกุุลเงิินแล้้ว ซึ่่�งนัับเป็็นครั้้�งแรกนัับ

ตั้้�งแต่่ปีี 1998 ทำำ�ให้้เงิินเยนแข็็งค่่าขึ้้�นกว่่า 2% อยู่่�ที่่�ระดัับ 141 

เยนต่่อดอลลาร์ส์หรััฐฯ ก่อ่นที่่�จะอ่อ่นค่่าลงหลังัจากนั้้�นเล็ก็น้อ้ยอยู่่�

ที่่� 142 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ 
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ญี่่�ปุ่่�นกำำ�ลังัเร่่งเปิิดโรงงานไฟฟ้้านิวิเคลียีร์์เพ่ื่อเพิ่่�มความสามารถ

ในการพึ่่�งพาตนเองด้้านพลัังงานและลดต้้นทุนุการนำำ�เข้้า

	 นาย Fumio Kishida เผยว่่าต้้องการพััฒนาและก่่อสร้้าง

โรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์เพื่่อให้้เป็็นแหล่่งพลัังงานในอนาคตของ

ญี่่�ปุ่่ �น ซึ่่�งเป็็นนโยบายดั้้�งเดิิมของญี่่�ปุ่่ �นก่่อนจะเกิิดเหตุุการณ์์

ที่่� Fukushima ในปีี 2011 โดยเชื่่อว่่าแผนดัังกล่่าวจะสามารถ

จััดการกัับความท้้าทายเชิิงโครงสร้้างที่่�ญี่่�ปุ่่�นกำำ�ลัังเผชิิญอยู่่� เช่่น 

การขาดแคลนไฟฟ้้า, การพึ่่�งพาพลัังงานจากต่่างชาติิในสััดส่่วน

ที่่�สูงูและการลดการใช้เ้ชื้้�อเพลิงิคาร์์บอน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งเมื่อ่

ญี่่�ปุ่่�นมีีเป้า้หมายที่่�จะปล่อ่ยคาร์บ์อนเป็น็ศูนูย์ ์(Net-zero carbon 

emissions) ภายในปีี 2050

แผนภาพที่่� 48: ค่า่เงินิเยน (USD/JPY) แข็็งค่่าข้ึ้�นกว่่า 2% หลัังจากการประกาศแทรกแซงจากกระทรวงการคลังั

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 49: แผนการเปิิดโรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์ 15 แห่่งจะทำำ�ให้้ญี่่�ปุ่่�นสามารถประหยััดต้้นทุุนนำำ�เข้้าได้้ราว 

1.69 ล้้านเยนหรืือประมาณ 0.3% ของ GDP

ที่่�มา: Mizuho Securities Equity Research based on METI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 โดยในปัจัจุบุันัมีโีรงไฟฟ้้านิวิเคลีียร์จ์ำำ�นวน 15 แห่ง่ ที่่�กำำ�ลังั

ถููกพิิจารณาในการเปิิดใช้้งาน ซึ่่�งมีี 4 แห่่งที่่�ได้้รัับการอนุุมััติิเป็็น

ที่่�เรีียบร้้อยแล้้ว และคาดว่่าจะเริ่่�มกระบวนการผลิิตได้้ในช่่วง

กลางปีี 2023 ซึ่่�งคาดว่่าจะสามารถทดแทนการนำำ�เข้้าพลัังงาน

ได้้ประมาณ 0.37 ล้้านล้้านเยน และเมื่่อสามารถดำำ�เนิินการผลิิต

ได้้ทั้้�ง 15 โรง คาดว่่าจะสามารถทดแทนการนำำ�เข้้าพลัังงานได้้

ประมาณ 1.69 ล้้านเยน หรืือประมาณ 0.3% ของ GDP (อ้้างอิิง

ราคานำำ�เข้้าถ่่านหิินในไตรมาส 2/2022) อย่่างไรก็็ตาม การเปิิด

โรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์จะต้้องได้้รัับการอนุุมััติิจากภาครััฐและได้้รัับ

การเห็็นชอบจากชุุมชนโดยรอบด้้วย ซึ่่�งอาจจะทำำ�ให้้แผนการเปิิด

โรงไฟฟ้้านิิวเคลีียร์์ล่่าช้้ากว่่าที่่�คาด
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยว โดยหลังจากที่่�มีีการยกเลิิกการลง
ทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในเดืือน ก.ค. - ส.ค. ก็็เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างแข็็งแกร่่ง
ที่่�ระดัับกว่่า 1 ล้้านคนต่่อเดืือน ทำำ�ให้้เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 9.5 ล้้านคนในปีีน้ี้� และ 
24 ล้้านคนในปีีหน้้า อย่่างไรก็็ดีี ยัังคงต้้องใช้้เวลาอีีกระยะหนึ่�งกว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวและรายได้้จากการท่่องเที่่�ยว
จะฟื้้�นตััวกลับมาเท่่ากัับช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ด้้านการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��เฉลี่่�ย 5% มีีแนวโน้้ม
ที่่�จะส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจมหภาคค่่อนข้้างจำำ�กัด ทั้้�งนี้้� อุุตสาหกรรมที่่�ใช้้แรงงานเข้้มข้้นและจ้้างแรงงานที่่�ได้้รัับค่่าจ้้างใน
ระดัับต่ำำ��อาจได้้รับผลกระทบของการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��มากกว่่าโดยเปรีียบเทีียบ

กิิจกรรมเศรษฐกิิจปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องในเดืือน ก.ค.

	 เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจในเดืือน ก.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่องจาก

เดืือนก่่อน โดยเฉพาะจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น

อย่่างก้้าวกระโดดมาอยู่่�ที่่� 1.1 ล้้านคน สููงขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับ 7.68 

แสนคนในเดืือนก่่อน โดยหลัักเป็็นผลของการยกเลิิกการลง

ทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ก.ค. 2022 

เป็็นต้้นมา ด้้านอุุปสงค์์ในประเทศปรัับตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องจากการ

บริิโภคภาคเอกชนที่่�เติิบโตในระดัับสองหลัักที่่� 14.7% YoY (vs. 

+9.2% เดืือนก่่อน) และการลงทุุนภาคเอกชนเพิ่่�มขึ้้�น 5.7% YoY 

(vs. +5.9% เดืือนก่่อน) 

	 อย่า่งไรก็็ดีี อุปุสงค์์โลกที่่�ชะลอตััวส่่งผลให้้การส่่งออกสิินค้้า

เติิบโตอ่่อนแอลงในเดืือนนี้้� (+3.4% YoY vs. +11.1% เดืือน

ก่่อน) โดยสิินค้้าส่่งออกที่่�หดตััวสููง ได้้แก่่ หมวดอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 

(-12.6%) และสินิค้า้เกษตร (-6.8%) ขณะที่่�สินิค้า้ส่ง่ออกที่่�ขยาย

ตัวัสูงู ได้แ้ก่่ ผลิติภัณัฑ์ป์ิโิตรเลีียม (+28.2%) สินิค้า้อุตุสาหกรรม

การเกษตร (+18.5%) และเครื่่องจัักรและอุุปกรณ์์ (+9.3%)

แผนภาพที่่� 50: กิิจกรรมด้้านการท่่องเที่่�ยวและอุุปสงค์์ในประเทศปรัับตััวดีีขึ้้�นในเดืือน ก.ค.

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
J 
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การท่่องเที่่�ยวส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่ง หลัังจากที่่�มีี

การยกเลิิกการลงทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass

	 หลัังจากที่่�สถานการณ์์การแพร่่ระบาดของ COVID-19 

คลี่่�คลายลง ภาครััฐก็็ผ่่อนปรนมาตรการการเปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยว

ต่่างชาติิอย่่างต่่อเนื่่อง โดยล่่าสุุดตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ก.ค. ที่่�ผ่่านมา

ได้้มีีการยกเลิิกการลงทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass พร้้อม

	 อย่่างไรก็็ดีี อาจยัังต้้องใช้้เวลาอีีกระยะหนึ่่�งกว่่าจำำ�นวน

นักัท่่องเที่่�ยวและรายได้้จากการท่่องเที่่�ยวจะฟื้้�นตัวักลับัมาเท่่ากับั

ช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 โดยเราพบว่่าในช่่วง 7 

เดือืนแรกของปีี 2022 มีจีำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวชาวไทยกลับัมาที่่�ราว 

50%เม่ื่อเทียีบกัับปีี 2019 ซึ่่�งเป็็นช่่วงก่่อนที่่�จะมีกีารแพร่่ระบาด

ของไวรััส แต่่รายได้้จากนัักท่่องเที่่�ยวชาวไทยยัังอยู่่�ที่่�ราว 32% 

เม่ื่อเทียีบกัับปีี 2019 เท่่านั้้�น ขณะที่่�ทั้้�งจำำ�นวนและรายได้้ของนััก

ท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าปีี 2019 ค่่อนข้้างมาก

กับัยกเลิกิข้อ้กำำ�หนดเรื่อ่งเงินิประกันัสุขุภาพมูลูค่า่ 1 หมื่น่ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ส่ง่ผลให้้นักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในช่่วงเดืือน ก.ค. และ ส.ค. 

เพิ่่�มขึ้้�นสูงูกว่่า 1 ล้า้นคนต่่อเดือืน ซึ่่�งจำำ�นวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่่างชาติิ

ดังักล่่าวเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าที่่�เราคาด เราจึึงปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์จำำ�นวน

นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในปีีนี้้�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 9.5 ล้้านคนในปีี 2022F 

และ 24 ล้้านคนในปีี 2023F

แผนภาพที่่� 51: จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในเดืือน ก.ค. - ส.ค. ฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่งหลัังจากที่่�มีีการยกเลิิก

การลงทะเบีียนผ่่านระบบ Thailand Pass

ที่่�มา: BoT, PPTVHD36, Khaosod, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นอกจากนี้้� เราพบว่่ารายได้้จากการท่่องเที่่�ยวของทั้้�งนััก

ท่่องเที่่�ยวไทยและนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเพิ่่�มขึ้้�นในเมืืองรองของ

ภาคเหนือืและภาคตะวันัออก ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึพฤติกิรรมของนักัท่อ่ง

เที่่�ยวที่่�ระมัดัระวังัการใช้จ้่า่ยมากขึ้้�นท่า่มกลางค่า่ครองชีพีที่่�สูงูขึ้้�น 

ในระยะถัดัไป เมื่อ่นัักท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิเพิ่่�มขึ้้�น เราคาดว่่าจะเห็น็

รายได้จ้ากการท่อ่งเที่่�ยวเพิ่่�มขึ้้�นในภาคใต้แ้ละภาคกลาง ซึ่่�งเป็น็ที่่�

นิิยมของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ
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คาดการปรับัขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย 5% จะส่่งผลกระทบ

ต่่อเศรษฐกิิจมหภาคอย่่างจำำ�กัดั

 	 หลังัจากที่่�ประเทศไทยไม่่มีกีารปรัับขั้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��มานาน

กว่่า 2 ปีี ในวัันที่่� 13 ก.ย. คณะรััฐมนตรีีมีีมติิรัับทราบประกาศ

คณะกรรมการค่า่จ้า้งที่่�ได้ก้ำำ�หนดอัตัราค่า่แรงขั้้�นต่ำำ��ทั่่�วประเทศอยู่่�

ที่่� 328 – 354 บาท/วััน หรืือ เพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 5% ซึ่่�งจะเริ่่�มมีี

แผนภาพที่่� 52: อย่่างไรก็็ดีี ยัังคงต้้องใช้้เวลาอีีกระยะหนึ่่�งกว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวและรายได้้จากการท่่องเที่่�ยว

จะฟื้้�นตััวกลัับมาเท่่ากัับช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19

ที่่�มา: MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 53: การปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��จะมีีผลกระทบต่่อตััวเลขเศรษฐกิิจมหภาคเล็็กน้้อย

Note: 1\ Based on UTCC. 2\ Assuming 270 working day. 3\ Sample period is 2010 – 2019 

and the effect of minimum wage on employment is not statistically significant.

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

 

ผลบังัคับัใช้ต้ั้้�งแต่ว่ันัที่่� 1 ต.ค. 2022 เป็น็ต้น้ไป เราประเมินิว่า่การ

ปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ในครั้้�งนี้้�จะส่่งผลกระทบต่่อตััวเลขเศรษฐกิิจ

มหภาคอย่่างจำำ�กััด โดยคาดว่่าจะส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น 0.2% 

และการบริิโภคครััวเรืือนเพิ่่�มขึ้้�น 0.4% จากกรณีีฐาน ขณะที่่�การ

ปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��ทำำ�ให้้การจ้้างงานลดลง แต่่ไม่่มีีนััยยะสำำ�คััญ

ทางสถิิติิ
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	 โดยหากประเมิินผลกระทบของการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��

เป็็นรายอุุตสาหกรรมจะพบว่่า อุุตสาหกรรมที่่�มีีแนวโน้้มจะได้้รัับ

ผลกระทบมากที่่�สุุด คืือ อุุตสาหกรรมที่่�ใช้้แรงงานเข้้มข้้น ซึ่่�งมีี

ต้น้ทุนุการจ้้างแรงงานต่อ่ต้น้ทุนุรวมสูงูกว่า่ค่า่เฉลี่่�ย และมีคี่า่จ้า้ง

ต่ำำ��กว่่าค่่าจ้า้งเฉลี่่�ย อาทิ ิกลุ่่�มงานธุรุการ และงานสาธารณููปโภคที่่�

เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ GDP เป็็น 3.1% ในปีี 2022F และ 

4.1% ในปีี 2023F

	 เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ GDP ไทยขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 3.1% ในปีี 

2022F (vs. เดิิมคาด 3.0%) และที่่� 4.1% ในปีี 2023F (vs. 

เดิมิคาด 3.9%) อิงิจากบทวิิเคราะห์์เศรษฐกิิจของเราเม่ื่อวันัที่่� 31 

ส.ค. เน่ื่องจากตัวัเลขจริิงในไตรมาสสองที่่�ออกมาดีีกว่า่คาด (คาด 

2.0% vs. เลขจริิง 2.5%) และการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยว

และการบริิโภคที่่�คาดว่่าจะแข็็งแรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้เดิิม อย่่างไร

ก็็ดีี ผลบวกดัังกล่่าวถููกลดทอนจากมุุมมองต่่อการใช้้จ่่ายภาครััฐ

และการส่่งออกที่่�น่่าจะแผ่่วลง

แผนภาพที่่� 54: อุุตสาหกรรมที่่�ใช้้แรงงานเข้้มข้้นและจ้้างแรงงานที่่�ได้้รัับค่่าจ้้างในระดัับต่ำำ�� มีีแนวโน้้มได้้รัับ

ผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างขั้้�นต่ำำ��มากกว่่าโดยเปรีียบเทีียบ

Note: 1\ Quadrants classified by average monthly worker income and average labor 

cost to total production. 2\ Our calculation based on I/O table.

ที่่�มา: NESDC, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เกี่่�ยวกับัน้ำำ�� ขณะที่่�อุตุสาหกรรมที่่�มีตี้น้ทุนุค่า่จ้า้งแรงงานต่อ่ต้น้ทุนุ

รวมต่ำำ��กว่่าและมีีค่่าจ้้างในระดัับสููง อาทิิ กลุ่่�มงาน ICT และงาน

ผู้้�เชี่่�ยวชาญเฉพาะมีีแนวโน้้มจะได้้รัับผลกระทบจากการปรัับขึ้้�น

ค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��น้้อยกว่่าโดยเปรีียบเทีียบ

	ด้ านจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติใินเดือืน ก.ค.-ส.ค. ที่่�ฟื้้�นตััว

แข็็งแกร่่งกว่่าที่่�คาด ทำำ�ให้้เรามีีการปรัับประมาณการจำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวต่่างชาติิขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 9.5 ล้้านคนในปีีนี้้� และ 24 ล้้านคนในปีี

หน้้า อีกีทั้้�งการฟื้้�นตัวัในกิจิกรรมที่่�เกี่่�ยวเน่ื่องกับัภาคการท่่องเที่่�ยวจะ

ช่่วยหนุนุภาพรวมตลาดแรงงานและการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค (คาด

การบริิโภคภาคเอกชนโต 4.5% และ 3.5% ในปีี 2022-2023F) 

นอกเหนือืไปจากปััจจััยหนุนุอ่ื่นๆ ได้้แก่่ รายได้้เกษตรกรที่่�แข็ง็แกร่่ง 

(YTD +13.9%) การปรัับเพิ่่�มค่่าแรงขั้้�นต่ำำ�� และมาตรการพยุุงการ

บริโิภคของภาครัฐั (ล่่าสุดุมีีการออกโครงการคนละครึ่่�ง เฟส 5 ใน

ช่่วงเดือืน ก.ย.-ต.ค.) อย่่างไรก็็ดี ีผู้้�บริิโภคยังัมีีแนวโน้้มระมัดัระวััง

ในการใช้้จ่่ายเน่ื่องจากค่่าครองชีีพที่่�สูง
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	 อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามีมีุมุมองที่่�ระมัดัระวัังมากขึ้้�นต่อ่การใช้จ้่า่ย

ภาครััฐในระยะข้้างหน้้า หลัังศาลรััฐธรรมนููญรัับคำำ�ร้้องพิิจารณา

ปมอายุกุารดำำ�รงตำำ�แหน่ง่ 8 ปีขีองนายกรัฐัมนตรี ีและมีมีติใิห้ห้ยุดุ

ปฏิิบััติิหน้้าที่่�จนกว่่าศาลจะมีีคำำ�วิินิิจฉััย ซึ่่�งล่่าสุุดศาลรััฐธรรมนููญ

นััดลงมติิและอ่่านคำำ�วิินิิจฉััยในวัันที่่� 30 ก.ย. และการเลืือกตั้้�ง

ที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นในช่่วงไตรมาส 2 ปีีหน้้า ดัังนั้้�น ประเด็็นดััง

กล่่าวจะทำำ�ให้้เกิิดความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองเพิ่่�มสููงขึ้้�นและมีี

ความเป็็นไปได้้ที่่�จะกระทบต่่อการเบิิกจ่่ายงบประมาณและการ

พิจิารณามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิใหม่่ๆ  ด้า้นการส่ง่ออก เราปรับั

ลดคาดการณ์ส่์่งออกในปีนีี้้�ลงเป็น็ 7.0% และ 2023F เพื่อ่สะท้อ้น

โมเมนตััมของเศรษฐกิจิโลกที่่�ชะลอลง (ตััวเลข Composite PMI 

เบื้้�องต้น้เดืือน ส.ค. ของประเทศใหญ่่ กล่า่วคือื สหรัฐัฯ ยุโุรป และ

ญี่่�ปุ่่�น ชะลอลงและอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 50 จุุด) ทั้้�งนี้้� เมื่่อเดืือน ก.ค. 

ที่่�ผ่่านมา ทาง IMF ได้้มีีการหั่่�นคาดการณ์์ GDP โลกลงมาอยู่่�ที่่� 

3.2% และ 2.9% ในปีี 2022-23F ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งเป็็นการปรัับ

ลดลง 0.4% และ 0.7% จากคาดการณ์์เดิิมเมื่่อสามเดืือนก่่อน

	ด้ ้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เรายัังคงคาดว่่า กนง. จะ

พิิจารณาปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกครั้้�งละ 25bps ในการ

ประชุุมอีกี 2 ครั้้�งถััดไป (เดืือน ก.ย. และ พ.ย.) ทำำ�ให้้อัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย ณ สิ้้�นปีีจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.25% (vs. ปััจจุุบัันที่่� 0.75%) 

เนื่่องจากอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปยัังคงขยายตััวสููงเกิินกว่่ากรอบบน

เป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ ธปท. ที่่� 3% อยู่่�มาก และคาดว่่าจะยัังอยู่่�

ในระดัับสููง โดยน่่าจะขยายตััวราว 8% ในไตรมาสปััจจุุบัันก่่อนที่่�

จะปรัับลดลงอย่่างค่อ่ยเป็น็ค่่อยไปหลังัจากนั้้�น อีกีทั้้�งการเร่ง่ตัวัขึ้้�น

เร็็วของอััตราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานน่่าจะเป็็นอีกีปัจัจัยัที่่�สร้้างความกัังวล

ให้้แก่่ธนาคารกลาง (ในเดืือน ก.ค. อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปและอััตรา

เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานขยายตััว 7.6%  และ 3% YoY ตามลำำ�ดัับ)

แผนภาพที่่� 55: เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ GDP ไทยขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 3.1% ในปีี 2022F (vs. เดิิมคาด 3.0%) และที่่� 

4.1% ในปีี 2023F (vs. เดิิมคาด 3.9%)

Note: () = As of projections.

ที่่�มา: NESDC, BoT, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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