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แนะนำาให้้ทยอยซื้้�อดััชนี S&P500 ที�
ระดัับ 3,600-3,800 จุุดั ซื้่�งเป็นระดัับ
ที�มีการตอบรับต่อความเสี�ยงจุากภาวะ 
Recession พอสมควร

ตลาดัหุ้้นยังมีแนวโน้มเป็นขาลง จุาก
ความเสี�ยง ไดั้แก่ 1) นโยบายการเงินที�
เข้มงวดั เช่น การทำา QT ที�จุะเพิ�มขนาดั
เป็น 2 เท่าตั�งแต่เดั้อน ก.ย. นี� เป็นต้นไป 

2) เงินเฟ้อที�อาจุค้างอยู่ในระดัับสูงใน
ระยะข้างห้น้า และ 3) คาดัการณ์ผล
ประกอบการที�อาจุถูกปรับลดัเพิ�มเติม 
ตามแนวโน้มเศรษฐกิจุช่วงปลายวัฏจุักร
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ก้าวเข้าสู่ไตรมาสสุดท้ายของปี ตลาดหุ้น (S&P500) ปรับลดลงมาใกล้เคียงระดับ

ต�่าสุดที ่3,600 ในชว่งเดอืน ม.ิย. และมคีวามเส่ียงหลายประการทีอ่าจท�าใหต้ลาดหุน้ปรบั

ตัวลดลงต่อ ได้แก่

 ประการแรก การลดขนาดงบดุล ซึ่ง Fed มีก�าหนดปรับเพิ่มเพดานสูงสุดของการ

ลดขนาดงบดุลจากเดิมที่เดือนละ 4.75 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเดือนละ 9.5 หม่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ก.ย. เป็นต้นไป ซึ่งอาจส่งผลให้ Bond yield อายุ 10 ปี 

ปรับเพิ่มขึ้นราว 20-80bps และกดให้ตลาดหุ้นเทรดในระดับ Valuation ที่ต�่าลง ที่ค่า 

Forward P/E ราว 16 เท่า ในระยะสั้น

 สอง อัตราเงินเฟ้้อมีความเส่ียงจะค้างอยู่ในระดับสูงเกินกว่าเป้าหมายของ Fed 

ที่ 2% จากเงินเฟ้้อที่มีการกระจายตัวในหลายกลุ่มสินค้า และมีกระแสการเปลี่ยนแปลง

ทางโครงสร้างเศรษฐกิจในระยะยาว ท�าให้ Fed จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด

ข้ึน เพอ่ใหส้อดคล้องกบัภาวะเศรษฐกิจทีเ่ปลีย่นไป ซ่ึงอาจส่งผลใหค้า่ Forward P/E ของ 

S&P500 ลดลงมาเทรดที่ระดับต�่าราว 14 เท่าในระยะกลาง-ยาว

 ประการสุดท้าย คาดการณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกปรับลดเพ่ิมเติม 

จากแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ตามการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน ประกอบ

กับการลดลงของราคาน�้ามันในช่วงที่ผ่านมา

 ความเสี่ยงดังกล่าว ท�าให้ตลาดหุ้นมีแนวโน้มลดลง โดยเราแนะน�าให้ทยอยซ้ือ

ดัชนี S&P500 ที่ระดับ 3,600-3,800 ซ่ึงเราประเมินว่าเป็นระดับที่มีการตอบรับต่อความ

เส่ียงจากภาวะ Recession พอสมควร



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองตลาดหุ้นยังมีแนวโน้มเป็นขาลง จากความเส่ียง 

ได้แก่ 1) นโยบายการเงินที่เข้มงวด เช่น การท�า QT ที่

จะเพ่ิมขนาดเป็น 2 เท่าตั้งแต่เดือน ก.ย. นี้ เป็นต้นไป

• 2) เงินเฟ้้อที่อาจค้างอยู่ในระดับสูงในระยะข้างหน้า และ 

3) คาดการณผ์ลประกอบการทีอ่าจถูกปรับลดเพ่ิมเติม ตาม

แนวโน้มเศรษฐกิจช่วงปลายวัฏจักร

• แนะน�าให้ทยอยซ้ือดชัน ีS&P500 ทีร่ะดับ 3,600-3,800 จดุ  

ซ่ึงเป็นระดับที่มีการตอบรับต่อความเสี่ยงจากภาวะ 

Recession พอสมควร
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำาหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำาหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำาหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ำไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับเพ่ิมข้ึนตาม Bond yield สหรัฐฯ จากเงินเฟ้้อที่สูงกว่าคาด และ Fed ที่ส่ง

สัญญาณนโยบายการเงินเข้มงวดข้ึน  

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จะท�าจุดสูงสดุที ่3.6-3.8% ปลายปีนี ้ซ่ึงจะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบตัรไทยเพิม่ข้ึนไปอยูท่ี ่3.3% 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation กลับมาอยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟ้ื้นตัว จากภาคส่งออก และการท่องเที่ยว 

- อย่างไรก็ด ีการบริโภคภาคเอกชนมแีรงกดดันจากต้นทนุทีเ่พิม่ข้ึนตามเงนิเฟ้้อ หลงัมาตรการตรึงราคาน�า้มนัดเีซลส้ินสดุลงในเดอืน เม.ย. 

ประกอบกับการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�า่

- แรงกดดันจากเงินเฟ้้ออาจท�าให้ BoT ทยอยปรับข้ึนดอกเบีย้อกี 2 คร้ัง คร้ังละ 25 bps ในการประชุมทีเ่หลือของปี 2022 (ในเดือน 

ก.ย., และ พ.ย.)

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ื้นตัวขึ้นอย่างจ�ากัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้้อในประเทศต�า่ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหน้ี 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- ปัจจัยบวกจากการประชุม National Congress เลือกผู้น�าในช่วงเดือน ต.ค.-พ.ย. ซึ่งตลาดหุ้นมักจะปรับขึ้นล่วงหน้าราว 2 เดือน

ก่อนการประชุม

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ื้นตวัข้ึน หลังสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง 

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีความเสี่ยงจากการขาดแคลนพลังงานเม่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วงปลายปี หลังรัสเซียระงับการส่งก๊าซผ่านท่อหลัก Nord Stream

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ออกเคร่ืองมอื Anti-fragmentation tools ช่วยลดผลกระทบจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน หลงัส่วนต่างระหว่าง Bond yield 

ในกลุม่ประเทศทีอ่่อนแอและมหีน้ีสาธารณะสูง และเยอรมนถ่ีางกว้างข้ึน สะท้อนความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึนจากการผิดนดัช�าระหนีข้องรัฐบาล

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- แนวโน้มการปรับตวัลงชองราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาจส่งผลลบต่อกลุม่ประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น บราซิล และชิลี 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession สูงขึ้น

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพื่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

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

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 6% สูงสุดตั้งแต่ปี 2008

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเมื่อเทียบกับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,640 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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ตลาดหุ้้�น
 เรามองตลาดหุ้้�นยัุงม้แนวโน�มเป็นขาลง จากิปัจจัยุกิดดัน ดังน้� 1) นโยุบายุกิารเงินท้�เข�มงวด เช่่น กิารทำา QT 
ท้�จะเพิ่ิ�มขนาดเป็น 2 เท่าตั�งแต่เดือน กิ.ยุ. น้� เป็นต�นไป 2) เงินเฟ้้อท้�อาจค้�างอยุ่่ในระดับส่งในระยุะข�างหุ้น�า ซึ่่�งอาจ
กิดดันใหุ้� Fed ปรับแนวโน�มดอกิเบ้�ยุระยุะยุาวส่งข่�น กิดดัน Valuation ของตลาดหุ้้�น และ 3) เศรษฐกิิจยัุงม้แนวโน�ม
อ่อนแอ ค้าดกิารณ์ผลประกิอบกิารของบริษัทจดทะเบ้ยุนอาจถู่กิปรับลดเพิ่ิ�มเติม เ รามองดัช่น้ S&P500 ค้วรอยุ่่ใน
กิรอบ 3,600-3,800 จ้ด ซึ่่�งเราประเมินเป็นระดับท้�ม้กิารตอบรับต่อค้วามเส้�ยุงจากิภาวะ Recession พิ่อสมค้วร

Fed เพิ่มขนาด QT เป็น 2 เท่า เริ่ม ก.ย. นี้ำ เป็นต้นไป

 เคร่องมอืในการควบคุมเงนิเฟ้้อของธนาคารกลาง นอกจาก

การปรับขึ้นดอกเบี้ยแล้ว ยังมีการลดขนาดงบดุล (Quantitative 

Tightening หรือที่เรียกสั้นๆ ว่า QT) ซึ่ง Fed เริ่มต้นลดขนาด

งบดุล โดยการปล่อยให้สินทรัพย์ที่ถืออยู่หมดอายุและไม่ซื้อกลับ

ในเดือน มิ.ย. เป็นต้นมา

 การลดขนาดงบดุล ส่งผลกระทบต่อ Valuation ของ

ตลาดหุ้น ผ่านการเพ่ิมข้ึนของ Term premium หรือส่วนต่าง

ของผลตอบแทนระหว่างการถือพันธบัตรระยะยาวจนครบอายุ

กับการถือพันธบัตรระยะส้ันแล้วซ้ือใหม่ไปเร่อยๆ (Roll-over) 

ที่ระยะเวลาเท่ากัน ซ่ึงเป็นส่วนประกอบของ Bond yield 

ระยะยาว

 งานวจิยัของนกัวชิาการรวมถงึของ Fed หลายฉบบั ประเมนิ

ว่าการเปล่ียนแปลงขนาดงบดุลของ Fed 600,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ จะส่งผลต่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40 basis 

points (bps) ซึ่งก็สอดคล้องกับการลดขนาดงบดุลรอบก่อน ใน

ระหว่างปี 2017-2019 ที่ Fed ลดขนาดงบดุลจาก 4.4 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ สู่ระดับ 3.8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ รวมมูลค่า 

-600,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง Term premium ปรับเพิ่มขึ้น 

+27bps

 ตัง้แตเ่ดอืน ก.ย. เปน็ต้นไป Fed มกี�าหนดปรบัเพ่ิมเพดาน

สูงสุดของการลดขนาดงบดุลจากเดิมที่เดือนละ 47,500 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเดือนละ 95,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง

จะส่งผลให้ ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า งบดุลของ Fed จะลดลง

รวมทัง้ส้ินราว 1.1-1.2 ลา้นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และอาจส่งผลต่อ

เน่องให้ Term premium ของ Bond yield อายุ 10 ของสหรัฐฯ 

ปรับเพิ่มขึ้น 20-80bps ในช่วงปีข้างหน้า

แผนภาพที่ 1: การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดในอดีต ส่งผลให้ Term premium ปรับเพิ่มข้้ำน 30-100 bps

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

การลดขนาดงบดลุ จะสง่ผลกดดนัตอ่ระดบั Valuation ของตลาด

หุ้น ซึ่งจะเห็นได้จากการท�า QT รอบก่อนในปี 2018 ซึ่ง Fed ลด

ขนาดงบดุลเดือนละราว -40,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งส่งผล

ให้ Forward P/E ของ S&P500 ลดลงจาก 18 เท่าในช่วงก่อน

เริ่มลดขนาดงบดุล มาเทรดที่ 16 เท่า และในทางกลับกัน ช่วง

ที่เกิดการระบาดของ COVID-19 ในปี 2020 Fed ซื้อสินทรัพย์ 

แผนภาพที่ 2: งานวิจำัยหลายฉบับ ระบุการเปลี่ยนแปลงของงบดุลของ Fed ประมาณ 600,000 ล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ จำะส่งผลต่อ Bond yield ระยะยาวราว 10-40bps

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of San Francisco

 

(QE) ที่เดือนละราว +100,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ Forward 

P/E ของดัชนี S&P500 ก็เพิ่มขึ้นสูงถึง 22 เท่า

 เราประเมินว่าการปรับเพิ่มวงเงิน QT เป็นเดือนละ 

-95,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน ก.ย. เป็นต้นไป อาจ

กดดันดัชนี  S&P500 ให้ลดลงมาเทรดที่ Forward P/E ระดับ 

16 เท่า หรือคิดเป็นประดับดัชนีที่ 3,600-3,800 จุด
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อัตราเงินเฟ้้อมีความเสี่ยงที่จำะค้างอย่่ในระดับส่งในระยะยาว

 อัตราเงินเฟ้้อเป็นหนึ่งในมาตรวัดภาวะเศรษฐกิจ ที่ Fed 

ก�าหนดเปา้หมายทีเ่ฉลีย่ 2% ในการตดัสนิใจปรับเปลีย่นนโยบาย

การเงิน อัตราเงินเฟ้้อที่อยู่ในระดับต�่า ท�าให้ Fed มีแนวโน้มที่จะ

ใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น 

เช่นในก่อนปี 2003 และตั้งแต่ปี 2015 เป็นต้นมา ซึ่งเงินเฟ้้อ

อยู่ในระดับต�่า คาดการณ์เงินเฟ้้อในอนาคต (5Y5Y Inflation 

Expectation) อยู่ที่ระดับราว 1.7-1.8% ซึ่งหนุนให้ค่า Forward 

P/E ของ S&P500 เทรดในระดับที่สูงถึง 18 เท่า 

 ในทางกลับกัน อัตราเงินเฟ้้อที่มีความเสี่ยงจะอยู่ในระดับ

สูงเกินกว่าเป้าหมาย ท�าให้ Fed จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงิน

ที่เข้มงวดขึ้น เพ่อกดเงินเฟ้้อลง ซึ่งเป็นปัจจัยลบกับตลาดหุ้น 

คล้ายกับในช่วงระหว่างปี 2003-2015 ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาสินค้า

โภคภณัฑป์รบัเพ่ิมข้ึนสงู สง่ผลใหค่้า Forward P/E ของ S&P500 

ลดลงมาเทรดที่ระดับต�่า 14 เท่า

 Forward P/E ปัจจุบันเทรดอยู่ที่ระดับ 17 เท่า ใกล้เคียง

ภาวะเงินเฟ้้อต�่า ในขณะทีแ่นวโน้มเงนิเฟ้้อในระยะยาวยังมคีวาม

ไม่แน่นอนสูงว่าจะสามารถลดลงเข้าสู่ระดับ 2% ตามเดิมได้หรือ

ไม่ เน่องจากอัตราเงินเฟ้้อที่เพิ่มขึ้นในปัจจุบันมีการกระจายตัวใน

หลายกลุ่มสินค้า และมีกระแสการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้าง

เศรษฐกิจทั้งในด้านอุปสงค์และอุปทาน ที่อาจส่งผลให้เงินเฟ้้อ

ค้างอยู่ในระดับสูงในระยะยาว ได้แก่

1. กระแสนโยบายการคลังซ่ึงเอนเอียงไปทางประชานิยม 

(Populism) มากขึ้น ส่งเสริมให้เกิดความเท่าเทียมกันใน

สังคม เช่น การยกหนี้เพ่อการศึกษาบางส่วน (Student 

loan forgiveness) แก่ผู้มีรายได้ต�่าในสหรัฐฯ ท�าให้

ประชาชนมีเงินใช้จ่ายมากขึ้น

แผนภาพที่ 3: Valuation อาจำถู่กดดันเพิ่มข้้ำน หลัง Fed ปรับเพิ่มเพดาน QT จำากเดือนละ 47,500 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เป็น 95,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

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

อาหาร พลังงาน และเทคโนโลยีมากขึ้น โดยเฉพาะ

หลังเกิดสงครามรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งส่งผลให้ราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ เช่น ข้าวสาลี ก๊าซธรรมชาติ และน�้ามัน ปรับ

เพิ่มขึ้นสูง นอกจากนี้ การปิดเมืองในช่วงระบาดของ 

COVID-19 ซึ่งท�าให้การผลิต-ขนส่งหยุดชะงัก จนเกิด

ปัญหาขาดแคลนชิป รวมถึงความไม่แน่นอนด้านการ

ปกครองในไตห้วนั ซ่ึงเปน็ผูน้�าตลาดผลติ Semiconductor 

ท�าให้หลายประเทศพยายามผลิตอาหาร พลังงานและ

เทคโนโลยีภายในประเทศให้มากที่สุด เช่น สหรัฐฯ ที่เพิ่ง

ออกกฎหมาย CHIPS Act เพ่อสนับสนุนด้านการค้นคว้า

และผลิต Semiconductor ภายในประเทศ ซึ่งอาจส่งผล

ให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้น

3. สัดส่วนประชากร ซึ่งมีผู้สูงอายุมากขึ้น มีประชากรวัย

ท�างานน้อยลง ประกอบกับการระบาดของ COVID-19 

ท�าให้เกิดการเกษียณก่อนก�าหนด จนท�าให้ขาดแคลน

แรงงาน ผลักดันให้ค่าจ้างสูงขึ้น

4. กระแส Deglobalization ซ่ึงเก่ียวเน่องมาตั้งแต่ปี 

2017 จากสงครามการค้าระหว่างจีน-สหรัฐฯ และต่อ

มามีการปิดเมืองจาก COVID-19 ท�าให้สายการผลิต

หยุดชะงัก ขาดแคลนส่วนประกอบในการผลิต บริษัท

มีแนวโน้มที่จะเปลี่ยนมากระจายการผลิตไปยังแหล่งที่

มีความเส่ียงต�่า ทั้งจากภัยธรรมชาติ หรือการเมือง และ

มีความยืดหยุ่นสูง แทนแหล่งที่สามารถผลิตในราคาถูก

เพียงอย่างเดียว
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 ดงันัน้ แนวโน้มการเปลีย่นแปลงทัง้จากภาครัฐและเอกชน 

ซึ่งมีตัวจุดชนวนหลักจากการระบาดของ COVID-19 ในปี 2020 

อาจส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างเศรษฐกิจและ

สังคมในระยะยาว ที่อาจผลักดันให้เงินเฟ้้อค้างอยู่ในระดับสูง

กวา่ชว่งระยะเวลา 10 ปกีอ่นหนา้นี ้และท�าใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะ

ยาว (Longer-run rate) ทีเ่หมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนจาก

ปัจจุบันที่ Fed ประเมินที่ 2.5% ซึ่งจะกด Valuation ให้ลดลงมา

อยู่ที่ระดับ Forward P/E ที่ 14 เท่า ในระยะกลาง-ยาว

แผนภาพที่ 4: ระดับ Valuation ที่เหมาะสม ข้้ำนอย่่กับอัตราเงินเฟ้้อในระยะข้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 5: เงินเฟ้้อมีความเสี่ยงที่จำะค้างส่งจำากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจำในระยะยาว

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

 

Cyclical Structural
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•Demand for goods jumped during Covid 
lockdowns
• Fiscal transfer (stimulus checks & extra 
unemployment benefits) kept demand high
• Post Covid re‐stocking

• Excess savings during the pandemic could result in 
prolonged above‐trend demand
•More active fiscal (redistributive and populist) 
policies to address inequality
• Investment in military, food, energy, technology

Su
pp

ly

• Covid‐related factory closures, especially in 
China with its zero‐Covid policy 
 

•Ageing demographics and Covid‐induced early 
retirement
•Deglobalization, trade war, tech war are causing 
supply chains to prioritize resilience over efficiency
•Decarbonization and ESG may lead to under‐
investment in fossil fuels; supply chain at risk of 
fluctuations in energy output from renewable 
sources 
• Russia (and potentially China) reducing trade with 
the west and attempting to diversify from 
USD/EUR reserves may suppress demand for DM 
debts and push interest rates higher
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แผนภาพที่ 7: คาดการณ์ก�าไรเริ่มถู่กปรับลดลงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา

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

 

แผนภาพที่ 6: Fed ประเมินอัตราดอกเบี้ำยระยะยาวที่เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจำอย่่ที่ 2.5%

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

ผลประกอบการบริษัทอาจำถู่กปรับลดเพิ่มเติม

 นักวิเคราะห์จากการรวบรวมของ Bloomberg เริ่มมีการ

ปรับลดผลประกอบการของบริษัทในระยะข้างหน้าลง โดยคาด

การณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนใน S&P500 ในช่วง 12 เดือน

ข้างหน้า (Forward EPS) ถูกปรับลดลงแล้ว -1% จากสูงสุดใน

ช่วงเดือน มิ.ย. โดยมีเพียงหุ้นกลุ่มพลังงาน (Energy) ที่ยังถูก

ปรบัข้ึนเปน็อยา่งมาก(+9%) ตามราคาน�้ามนัทีเ่พ่ิมข้ึนสงู ในขณะ

ที่หุ้นกลุ่มสาธารณูปโภค (Utilities) ถูกปรับขึ้นเล็กน้อย (+1.8%)  

จากบริษัทที่ผลิตไฟ้ฟ้้าจากพลังงานสะอาด เช่น ลม แดด และ

นิวเคลียร์ หลังกฏหมาย Inflation Reduction Act ซึ่งสนับสนุน

การลงทุนและใช้จ่ายด้านพลังงานสะอาด ผ่านสภาในเดือนก่อน 

 ในระยะขา้งหน้า เรามองวา่คาดการณ์ก�าไรอาจถกูปรบัลด

ลงได้อีก ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และนโยบายการ

เงินที่เข้มงวดขึ้น ประกอบกับราคาน�้ามันในช่วงที่ผ่านมาเริ่มปรับ

ลดลงแรงในช่วงเดือนที่ผ่านมา
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพัิ่นธบัตร 10 ปีของไทยุปรับตัวข่�นแรงราว 50bps ในช่่วงเดือนท้�ผ่านมา มาอยุ่่ท้�ราว 2.8% ตาม 
Bond yield สหุ้รัฐฯ หุ้ลัง ตัวเลขเงินเฟ้้อออกิมาส่งกิว่าค้าดและ Fed ออกิมาส่งสัญี่ญี่าณนโยุบายุกิารเงินเข�มงวด 
เรามอง Bond yield สหุ้รัฐฯ จะทำาจ้ดส่งส้ดท้� 3.6-3.8% ปลายุปีน้� ซ่ึ่�งจะส่งผลใหุ้�ผลตอบแทนพิ่ันธบัตรไทยุเพิิ่�ม
ข่�นไปอยุ่่ท้� 3.3%

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ปีของไทยปรับตัว

ขึ้นแรงราว 50bps ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ 

หลังตัวเลขเงินเฟ้้อสหรัฐฯ เดือน ส.ค. ออกมาสูงกว่าคาด และ

เงนิเฟ้้อพ้ืนฐานกลบัมาเรง่ตวัข้ึนแรงจนท�าใหต้ลาดปรบัคาดการณ์

แผนภาพท่ี 8: ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวข้้ำนแรงราว 50bps ในช่วงเดือนท่ี

ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ

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

 

การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ให้เร็วและแรงขึ้น โดยคาดว่า Fed จะ

ขึ้นดอกเบี้ยไปจนถึงระดับสูงสุด (Terminal rate ) ที่ราว 4.5% ใน

ช่วงต้นปีหน้า
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เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จำะท�าจำุ ดส่งสุดที่ 3.6-3.8% 

ปลายปีนี้ำ ซึ่้่งจำะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มข้้ำนไป

อย่่ที่ 3.3%

 เราคาด Bond yield สหรัฐฯ จะปรับตัวขึ้นต่อเน่องไปท�า

จดุสูงสุดที ่3.6-3.8% ปลายปนีี ้จากแรงกดดนัจากการข้ึนดอกเบีย้ 

และการถอนสภาพคล่อง (QT) ของ Fed โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

1. Fed ขึ้นดอกเบี้ยไปสูงสุดที่ 4.5% (Terminal rate) ต้น

ปีหน้า และ

2. คงดอกเบี้ยที่ 4.5% ไปจนถึงปี 2024

3. ทยอยลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ “ปกติ” (Long run neutral 

rate) ที่ 2.5% ในปี 2025

4. ท�า QT ทีอ่ตัรา 95bn ตอ่เดอืนตอ่เนอ่งไปถงึปลายป ี2024

 ในขณะทีผ่ลตอบแทนพนัธบตัรไทย คาดจะเพ่ิมข้ึนไปอยูท่ี่ 

3.3% ณ ส้ินปีนี ้ ซ่ึงจะท�าให้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบตัร 

ไทย-สหรัฐฯ ลดลงจาก -70bps ในปัจจุบนั ไปอยูท่ีร่าว -50bps

แผนภาพที่ 9: ตลาดปรับคาดการณ์การข้้ำนดอกเบี้ำยของ Fed ให้เร็วและแรงข้้ำน โดยคาดว่า Fed จำะข้้ำนดอกเบี้ำย

ไปจำนถู้งระดับส่งสุด (Terminal rate) ที่ราว 4.5% ในช่วงต้นปีหน้า

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 � 

แผนภาพที่ 10: เราคาด Bond yield สหรัฐฯ จำะปรับตัวข้้ำนต่อเน่องไปท�าจำุดส่งสุดที่ 3.6-3.8% ปลายปีนี้ำ

ที่่�มา: St Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 11: เราคาดส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตร ไทย-สหรัฐฯ จำะลดลงจำาก -70bps ในปัจำจำุบัน 

ไปอย่่ท่ีราว -50bps ปลายปีนี้ำ

ที่่�มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองว่าราค้าทองค้ำาถู่กิกิดดันจากิท่าท้ท้�เข�มงวดของ Fed ในระยุะสั�นเท่านั�น เนื�องจากิ ปัจจัยุระยุะกิลาง-ยุาว 
จากิค้วามเส้�ยุง Recession และค้วามขัดแยุ�งระหุ้ว่างประเทศ กิลับเพิิ่�มข่�น สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เราเชื่�อว่าราค้านำ�ามันดิบ 
(WTI) ม้โอกิาสปรับตัวข่�นจากิอ้ปทานท้�จำากัิด จากิกิารหุ้ยุ้ดเพิ่ิ�มโค้วตากิารผลิตของกิล้่ม OPEC+ และกิารระบายุนำ�ามัน
ดิบจากิค้ลังสำารองของสหุ้รัฐฯ ท้�จะสิ�นส้ดลงในเดือน ต.ค้. ในขณะท้�ฝั่ั�งอ้ปสงค้์ได�รับปัจจัยุเช่ิงบวกิเพิ่ิ�มเติมจากิกิาร
สับเปล้�ยุนพิ่ลังงานจากิกิ๊าซึ่ธรรมช่าติมาส่่นำ�ามัน

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าลดลงแรง หลุดแนวรับที่ระดับ 1,700 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซึ่์  ต�่าสุดตั้ำงแต่เดือน เม.ย. 2020

 ราคาทองค�าลดลงแรงกว่า -5% ในระยะเวลา 1 เดือน

ที่ผ่านมา หลุดแนวรับที่ระดับ 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ 

สู่ระดับต�่าสุดตั้งแต่เดือน เม.ย. 2020 หลังประธาน Fed ยืนยัน

ที่จะต่อสู้กับเงินเฟ้้อ ในการประชุม Jackson Holes ช่วงปลาย

เดือน ส.ค. ประกอบกับอัตราเงินเฟ้้อ เดือน ส.ค. ที่ออกมา

สูงกว่าคาด ท�าให้ตลาดมอง Fed อาจปรับข้ึนดอกเบี้ยสู่ระดับ 

4.5% จากเดิมที่ต�่ากว่า 4%

แผนภาพที่ 12: ราคาทองค�าลดลงแรงหลุดแนวรับที่ระดับ 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซึ่์ จำากแนวโน้มการ

ข้้ำนดอกเบี้ำยที่เร็วข้้ำน

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

 ถึงแม้ราคาทองค�าจะถูกกดดันจากนโยบายการเงินที่เข้ม

งวดข้ึน แตค่วามไมแ่นน่อนในระยะกลาง-ยาวยกลับเพ่ิมข้ึน ไดแ้ก่ 

ความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ซึ่งล่าสุด 

นักเศษฐศาตร์จากการรวบรวมโดย Bloomberg consensus 

ประเมินโอกาสที่จะเกิด Recession ในช่วง 1 ปีข้างหน้าเพิ่มขึ้น

เป็น 50% จากเดือนก่อนที่ 40%

แผนภาพที่ 13: นักเศรษฐศาสตร์ประเมินโอกาสที่จำะเกิด Recession ในช่วง 1 ปีข้างหน้าเพิ่มข้้ำนเป็น 50%

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

 

แผนภาพที่ 14: Geopolitical Risk Index เพิ่มข้้ำนเล็กน้อยในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่านมา

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) 

 

 นอกจากนี้ ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์และการเมือง 

(Geopolitical Risk) เพ่ิมข้ึน โดยดชัน ีGeopolitical Risk Index 

ซ่ึงประเมินความตึงเครียดของภูมริฐัศาสตร์จากขา่วหนังสือพิมพ์ 

10 ฉบับตั้งแต่ปี 1985 เพิ่มขึ้นเล็กน้อยในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่าน

มา จากความตงึเครยีดระหว่างสหรัฐฯและจนีจากประเด็นไตห้วนั 

และยงัคงอยูใ่นระดบัสูง เมอ่เทยีบกับระดบัในช่วง 10 ปทีีผ่่านมา 

ท�าให้เรามองราคาทองค�าปรับตัวลงเพียงระยะสั้นเท่านั้น
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น�้ำามัน

 เราเช่อว่าราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีโอกาสปรับตัวขึ้นจากปัจจัยบวกด้านอุปทาน 

ได้แก่ การหยุดเพิ่มโควตาการผลิตของกลุ่ม OPEC+ และการ

ระบายน�้ามันดิบจากคลังส�ารองน�้ามันดิบเชิงยุทธศาสตร์ของ

สหรัฐฯ ก�าลังจะเริ่มทยอยสิ้นสุดลงในเดือน ต.ค. ในขณะที่ฝั่ั�ง

อุปสงค์ได้รับปัจจัยเชิงบวกเพ่ิมเติมจากการสับเปลี่ยนพลังงาน

จากก๊าซธรรมชาติมาสู่น�้ามัน ในขณะที่ความเสี่ยงด้านต�่าของ

อุปสงค์ในประเทศจีนอาจมีอยู่จ�ากดั เราจึงมองวา่มีโอกาสที่ราคา

น�้ามันดิบจะกลับไปอยู่ที่ระดับประมาณ 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรลในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี

การรื้ำอฟ้้�นขอ้ตกลงทางด้านนิวเคลยีรร์ะหวา่งอิหรา่นและชาติ

มหาอ�านาจำก�าลังพบทางตัน

 ข้อตกลงทางด้านนิวเคลียร์ระหว่างประเทศอิหร่านและ 

6 ชาติมหาอ�านาจ ได้แก่ สหรัฐฯ สหราชอาณาจักร เยอรมนี 

ฝั่รั่งเศส รัสเซีย และจีน หรือที่รู้จักกันในช่อ Iran Nuclear Deal 

แผนภาพที่ 15: ความคืบหน้าของการเจำรจำารื้ำอฟ้้�น Iran Nuclear Deal พบกับทางตัน หลังอิหร่านเรียกร้องค่า

ชดเชยหากสหรัฐฯ ถูอนตัวออกจำากข้อตกลงอีกในอนาคต

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

 

ซ่ึงมีใจความส�าคัญในการจ�ากัดการเสริมสมรรถนะแร่ยูเรเนียม 

(Uranium enrichment) ของประเทศอิหร่าน แลกกบัการไดรั้บการ

ยกเลกิการคว�่าบาตรทางเศรษฐกจิจากทัว่โลก มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่

ปี 2015 ก่อนที่นาย Donald Trump ประธานาธิบดี สหรัฐฯ ใน

ขณะนัน้จะประกาศน�าสหรฐัฯ ถอนตวัออกจากขอ้ตกลงในป ี2018 

เป็นเหตใุหข้อ้ตกลงไดถ้กูยกเลกิไป กอ่นจะมกีารกลบัมาพดูถึงอกี

คร้ังจากความคืบหน้าของการเจรจาร้ือฟ้ื้นข้อตกลงในช่วงเวลาที่

ผ่านมา และมีส่วนกดดันราคาน�้ามันดิบให้ลดลง เน่องจากตลาด

คาดว่าอุปทานน�้ามันโลกจะเพิ่มขึ้นได้ราว 0.5 – 1 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน หากข้อตกลงกลับมามีผลอีกครั้ง 

 แต่ดูเหมือนการเจรจาร้ือฟ้ื้นข้อตกลงก�าลังพบกับทางตัน 

เม่อทางอิหร่านมีจุดยืนชัดเจนในข้อเรียกร้องถึงค่าเสียหายที่ตน

ควรได้รับ หากสหรัฐฯ ถอนตัวออกจากข้อตกลงอีกในอนาคต 

ในขณะที่นาย Joe Biden ประธานาธิบดี สหรัฐฯ คนปัจจุบัน 

ไม่สามารถที่จะให้สัญญาแทนประธานาธิบดีในอนาคตได้ การ

ร้ือฟ้ืน้ขอ้ตกลงนีไ้ดใ้นระยะอันใกลจ้งึดมูคีวามเปน็ไปไดต้�่า กดดนั

ปริมาณอุปทานน�้ามันในตลาด
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กลุ่มผ่้ผลิต OPEC+ ส่งสัญญาณเข้าควบคุมราคาน�้ำามันดิบไม่

ให้ต�่ากว่าระดับประมาณ 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

 ในช่วงที่ผ่านมา กลุ่มผู้ผลิตและส่งออกน�้ามันดิบรายใหญ่

อย่าง OPEC+ มักจะออกมาเคล่อนไหวเม่อราคาน�้ามันดิบ WTI 

อยูต่�่ากวา่ระดบัราคาประมาณ 90 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รล ไม่

ว่าจะเป็นการแทรกแซงตลาดด้วยค�าพูด (Verbal intervention) 

เชน่ในการประชมุ OPEC+ คร้ังที ่31 เมอ่ตน้เดอืน ส.ค. ทีป่ระชมุ

มีการกล่าวถึงก�าลังการผลิตส่วนเกิน (Spare capacity) ที่อยู่ใน

ระดับต�่ามาก และก�าลังการผลิตส่วนเกินนี้ไม่ควรถูกใช้หากโลก

ไม่ได้ประสบปัญหาขาดแคลนพลังงานฉุกเฉิน หรือการออกมาให้

สัมภาษณ์ของเจ้าชาย Mohammed bin Salman มกุฎราชกุมาร

แหง่ซาอดุอีาระเบยี ทีก่ลา่วถงึสภาพคล่องทีล่ดลงในตลาดการเงนิ

และราคาน�้ามันทีไ่ม่สะทอ้นสภาวะตลาดน�้ามนัจริงอยา่งเหมาะสม 

อาจบังคับให้ทางกลุ่ม OPEC+ ต้องใช้มาตรการตอบโต้

แผนภาพท่ี 16: กลุม่ OPEC+ มกัออกมาเคล่อนไหวเม่อราคาน�้ำามันดบิ WTI ลดลงต�า่กว่าระดับ 90 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

ต่อบาร์เรล แสดงให้เหน็ถู้งความต้องการของทางกลุม่ผ่ผ้ลิตรายใหญ่ท่ีต้องการรักษาระดบัราคาไว้ส่งกว่าบรเิวณนี้ำ

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

 

แผนภาพที่ 17: จำุดยืนที่ชัดเจำนของ OPEC+ ในการพยายามรักษาระดับราคาอาจำท�าให้ Prompt time spread 

(ราคาของสัญญาซึ่ื้ำอขายล่วงหน้าเดือนที่ 1 หักลบด้วยราคาของสัญญาซึ่ื้ำอขายล่วงหน้าเดือนที่ 2) เพิ่มระดับส่ง

ข้้ำน เป็นสัญญาณเชิงบวกต่อราคา

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

 

 และล่าสุดเม่อราคาน�้ามันดิบลดลงมาต�่ากว่า 90 ดอลลาร์

สหรฐัฯ ตอ่บารเ์รลอีกคร้ังในช่วงต้นเดอืน ก.ย. ทางกลุม่ผูผ้ลติก็ได้

ประกาศปรับลดโควตาการผลิตส�าหรับเดือน ต.ค. ลงตามที่เคย

กล่าวเตือนไว้ สวนทางกับที่ตลาดมองว่าจะยังคงระดับเป้าหมาย

การผลิตไว้เท่าเดิมเพ่อเฝั่้าดูสถานการณ์เพิ่มเติม แม้การปรับลด

โควตาการผลิตลง 0.1 ล้านบาร์เรลต่อวันจะเป็นการปรับลดลง

ไม่มาก คิดเป็นเพียงประมาณ 0.1% ของความต้องการบริโภค

น�้ามันโลก แต่ถือเป็นการแสดงจุดยืนที่ชัดเจนของ OPEC+ ที่

ก�าลังจับตาดูราคาน�้ามันอย่างใกล้ชิด (Price-watch mode) 

และพร้อมใช้มาตรการรับมือเพิ่มเติมหากราคาน�้ามันยังปรับตัว

ลงต่อเน่อง เป็นปัจจัยบวกต่อราคาและจ�ากัดความเสี่ยงขาลง

ของราคาน�้ามันดิบ
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การสับเปลี่ยนแหล่งพลังงานจำากก๊าซึ่ธรรมชาติมาส่่น�้ำามัน 

(Gas-to-oil switching) มีแนวโน้มจำะช่วยเพิ่มอุปสงค์ใน

ระยะข้างหน้า

 ประเทศรัสเซียลดปริมาณการส่งก๊าซธรรมชาติมา

ที่กลุ ่มประเทศยุโรปเพ่อตอบโต้มาตรการคว�่าบาตรทาง

เศรษฐกิจ สืบเน่องมาจากความขัดแย้งที่ลุกลามเป็นสงคราม

ระหว่างรัสเซีย - ยูเครน ส่งผลให้ปริมาณก๊าซธรรมชาติใน

ทวีปยุโรปมีไม่เพียงพอต่อความต้องการใช้งาน ราคาก๊าซ

ธรรมชาติในยุโรปจึงปรับตัวสูงข้ึนมากกว่า 3 - 5 เท่านับตั้งแต่

ต้นปี โดยราคาก๊าซธรรมชาติ Dutch TTF ปรับข้ึนมาอยู่ที่

ระดับประมาณ 200 – 250 ยูโรต่อเมกะวัตต์-ช่ัวโมง และมี

บางวันที่ราคาปรับข้ึนไปสูงถึง 350 ยูโรต่อเมกะวัตต์-ช่ัวโมง 

ส่งผลกระทบต่อทั้ งภาคอุตสาหกรรมและภาคครัวเรือน 

เน่องจากก๊าซธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงหลักในกระบวนการผลิต

ไฟ้ฟ้้า ความกังวลเพ่ิมสูงข้ึนยิ่งเม่อเข้าใกล้ฤดูหนาวที่ก�าลังจะ

มาถึงในช่วงส้ินปีนี้ที่จะมีความต้องการใช้พลังงานสูงข้ึนตาม

ฤดูกาล โดยราคาปัจจุบันของก๊าซธรรมชาติในยุโรปจะมีราคา

ที่สูงกว่าน�้ามันดิบมากถึง 3 – 4 เท่า หากเปรียบเทียบด้วย

หน่วยพลังงานที่เท่ากัน จากที่เคยถูกกว่าน�้ามันราวก่ึงหนึ่งใน

สถานการณ์ปกติ นักวิเคราะห์จึงมองว่าจะมีความต้องการ

บริโภคน�้ามันที่เพิ่มข้ึนในช่วงส้ินปีนี้ถึงต้นปีหน้า ส่วนหนึ่งมา

จากการสับเปลี่ยนแหล่งพลังงานจากก๊าซธรรมชาติมาสู่น�้ามัน 

(Gas-to-oil switching) โดยเฉพาะจากทวีปยุโรปซ่ึงก�าลัง

ประสบปัญหาขาดแคลนพลังงาน

แผนภาพท่ี 18: ราคาก๊าซึ่ธรรมชาติในยโุรป (Dutch TTF gas) ในปจัำจุำบนั เม่อน�ามาค�านวณดว้ยหน่วยพลงังานท่ี

เทียบเท่ากับน�้ำามัน จำะคิดเป็นราคาเทียบเท่าน�้ำามันดิบ (Oil-equivalent price) ที่ส่งถู้งราว 300 – 400 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

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

 

ความต้องการบริโภคน�้ำามันในประเทศจีำนมีแนวโน้มฟ้้�นตัว

ท่ามกลางการทยอยผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์

 จีนเป็นประเทศที่มีการบริโภคน�้ามันสูงที่สุดเป็นอันดับ 2 

ของโลก เป็นรองจากสหรฐัฯ มอีตัราการบรโิภคน�า้มนัสงูกว่า 14 – 

15 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยมีอัตราการเติบโตของความต้องการเพ่ิม

ข้ึนสอดคล้องตามการเตบิโตของขนาดเศรษฐกิจ อย่างไรก็ด ี แม้

อปุสงค์น�า้มนัในประเทศจนีจะมแีนวโน้มการเตบิโตในอัตราทีช้่าลง

ในอนาคต แต่ด้วยจ�านวนประชากรทีม่าก และอตุสาหกรรมทีห่ลาก

หลาย ท�าให้ความเส่ียงด้านต�า่ของอปุสงค์น�า้มนัมอียูค่่อนข้างจ�ากดั 

ดังจะเห็นในช่วงต้นปีที่ผ่านมาที่ทางการจีนได้บังคับใช้มาตรการ

ลอ็กดาวน์เป็นวงกว้าง ส่งผลต่อความต้องการบรโิภคน�า้มันให้ลด

ลงราว -3% หรือคดิเป็นประมาณ 0.5 ล้านบาร์เรลต่อวนั และมี

ผลกระทบอยูเ่ป็นระยะเวลาเพียง 1 – 2 เดือนเท่านัน้ก่อนจะฟ้ื้น

ตวั เราจงึมองว่าความเส่ียงจากการลดลงของอปุสงค์จากประเทศ

จนีมอียูอ่ย่างจ�ากัด ในขณะทีห่ากมองไปข้างหน้า การทยอยผ่อน

คลายล็อกดาวน์ และการฟ้ื้นตัวของปริมาณเทีย่วบินซ่ึงคาดกว่าจะ

เร่ิมเหน็ในปีหน้า จะช่วยสนบัสนนุการเติบโตของความต้องการใน

ภายภาคหน้าได้
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คลังส�ารองน�้ำามันโดยรวมของสหรัฐฯ ลดลงราว 100 ล้าน

บาร์เรลในช่วงประมาณ 4 เดือนที่ผ่านมา

 ฤดรู้อนของสหรฐัฯ มกัจะเป็นชว่งทีมี่ความตอ้งการบรโิภค

น�้ามนัเบนซนิสงูทีส่ดุของปจีากอตัราการเดนิทางโดยรถยนตท์ีส่งู

ขึ้น หรือที่ถูกเรียกว่า Driving season ซึ่งกินระยะเวลาตั้งแต่

ประมาณเดือน มิ.ย. จนถึงเดือน ส.ค. ในช่วงเวลานี้ ปริมาณ

คลังส�ารองน�้ามันดิบเพ่อใช้ในเชิงพาณิชย์ (US Commercial 

Crude Stocks) มักจะปรับลดลงเน่องจากน�้ามันดิบถูกน�าเข้าสู่

กระบวนการกลัน่เพอ่ตอบสนองตอ่ความตอ้งการทีส่งูข้ึน ทวา่คลงั

ส�ารองน�้ามันดิบของสหรัฐฯ ในปีนี้กลับไม่ลดลงตามรูปแบบตาม

ฤดูกาล (Seasonal pattern) เช่นเดียวกับปีก่อน ๆ จึงดูราวกับ

ว่าปริมาณอุปทานน�้ามันดิบมีอยู่ล้นตลาด 

 อย่างไรก็ดี การดูเพียงตัวเลขของคลังน�้ามันดิบเชิง

พาณิชย์เพียงอย่างเดียวอาจไม่สามารถสะท้อนภาพที่สมบูรณ์

ได้นักในปีนี้ เน่องจากทางรัฐบาลสหรัฐฯ ได้ด�าเนินมาตรการ

แผนภาพท่ี 19: ความตอ้งบรโิภคน�้ำามนัในประเทศจำนีไดร้บัผลกระทบนอ้ยกวา่เมอ่เทยีบกบัผลกระทบตอ่อปุสงค์

ของทั้ำงโลกภายใต้สถูานการณ์การระบาดของไวรัสโควิด-19 และมีแนวโน้มฟ้้�นตัวหลังทางการทยอยผ่อนคลาย

มาตรการล็อกดาวน์

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

 

น�าน�้ามันดิบจากคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ (US Strategic 

Petroleum Reserves: SPR) ออกจ�าหน่ายสู่ตลาดต่อเน่อง

มาตั้งแต่ช่วงปลายปี 2021 และโดยเฉพาะตั้งแต่เดือน พ.ค. 

2022 เป็นต้นมา ที่มีการระบายน�้ามันดิบออกจากคลังส�ารอง 

SPR สูงสุดเป็นประวัติการณ์ มากกว่า 0.8 - 1 ล้านบาร์เรลต่อ

วนัเพอ่ชว่ยกดดันราคาน�้ามนั ดงันัน้ หากเราดรูะดบัคลงัน�้ามนัดบิ

โดยรวมทั้งหมดในสหรัฐฯ ที่นับรวมท้ังปริมาณคลังส�ารองน�้ามัน

ดิบเชิงพาณิชย์และคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ จะพบว่าปริมาณ

ส�ารองโดยรวมนีล้ดลงมากกวา่ 95 ลา้นบารเ์รลนบัตัง้แตส้ิ่นเดอืน 

เม.ย. ที่ประมาณ 965 ล้านบาร์เรล จนมาอยู่ท่ีระดับประมาณ 

870 ล้านบาร์เรลในช่วงส้ินเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา นับเป็นระดับ

ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2003

 คลงัส�ารองทีอ่ยูใ่นระดบัต�่าสุดในรอบเกอืบ 20 ป ีประกอบ

กับมาตรการช่วยเหลือที่จะทยอยสิ้นสุดลงในต้นไตรมาส 4 จึงน่า

จะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาน�้ามันดิบ
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แผนภาพท่ี 20: ปริมาณคลังส�ารองน�้ำามันดิบเชิงพาณิชย์ในสหรัฐฯ (US Commercial Crude Oil Stocks) 

ในปีนี้ำไม่ได้ปรับตัวลดลงตามร่ปแบบตามฤด่กาล…

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

 

แผนภาพท่ี 21: …มีสาเหตุมาจำากมาตรการช่วยเ หลือพิเศษจำากทางภาครัฐ ท่ีระบายน�้ำามันดิบในคลังส�ารอง

เชิงยุทธศาสตร์ (US SPR) ออกมาต่อเน่อง ส่งผลให้คลังน�้ำามันดิบโดยรวมในสหรัฐฯ ปรับลดลงราว 100 ล้าน

บาร์เรลในช่วง 4 เดือนที่ผ่านมา

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี แม้โมเมนตัมจะแผ่วลง สะท้อนผ่านดัชนี ISM ที่ออกมาดีกว่าคาด

ในเดือน ส.ค. โดยภาคการผลิตทรงตัวในระดับต�่าสุดในรอบ 2 ปี ขณะที่ภาคบริการฟ้ื้นตัวดีข้ึนสูงสุดในรอบ 

4 เดือน ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคฟ้ื้นตัวดีข้ึน แต่เป็นผลจากการลดลงของราคาน�้ามันเป็นหลัก โดยกิจกรรม

เศรษฐกิจที่ยังดีอยู่นับเป็นปัจจัยหนุนให้ Fed ยังเดินหน้าปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้้อที่มีแนวโน้ม

ชะลอลงช้ากว่าคาด โดยในการประชุมล่าสุด (20-21 ก.ย.) Fed ปรับดอกเบี้ยข้ึนในอัตราสูง +75bps เป็นคร้ัง

ที่ 3 สู่ระดับ 3.0-3.25% และส่งสัญญาณเข้มงวดข้ึนอย่างมาก โดย Dot plot ช้ีดอกเบี้ยจะถูกปรับข้ึนจนแตะ

ระดับสูงสุดที่ 4.50-4.75% ในปี 2023F 

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณอ่อนแอลงต่อเน่องและมีแนวโน้มเข้าสู่ Recession ในปลายปีนี้ โดย Bloomberg 

consensus คาดเศรษฐกิจไตรมาส 3 จะชะลอลงตัวลงมากเป็น 0.0% QoQ (vs. 0.8% ในไตรมาส 2) ก่อนที่

จะหดตัว -0.3% ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023 ท่ามกลางความเส่ียงขาดแคลนพลังงาน และ

เงินเฟ้้อที่ขยายตัวสูงเป็นประวัติการณ์ต่อเน่อง ด้านนโยบายการเงินมีความเข้มงวดข้ึนอย่างมาก โดย ECB มี

มติปรับดอกเบี้ยข้ึนในอัตราสูง +75bps ในการประชุมคร้ังล่าสุด (8 ก.ย.) และมีแนวโน้มที่จะปรับข้ึนในอัตรา

สูงดังกล่าวต่อเน่องในการประชุมคร้ังถัดไป (27 ต.ค.) ด้วย เพ่อกดเงินเฟ้้อที่ยังมีความเสี่ยงโน้มไปทางด้านสูง

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นมีแนวโน้มไม่สดใส จากปัญหาภายในห่วงโซ่อุปทานทั่วโลกที่ยังไม่คลี่คลาย ประกอบกับค่าเงิน

เยนที่ยังคงอ่อนค่าต่อเน่อง ท่ามกลางจุดยืนของ BoJ ที่ต้องการด�าเนินนโยบายท่ีผ่อนคลายต่อไป ซ่ึงน�าไป

สู่ต้นทุนการน�าเข้าที่สูงข้ึนและท�าให้ญี่ปุ�นขาดดุลการค้าสูงสุดเป็นประวัติการณ์ โดยในเบื้องต้นรัฐบาลได้เพ่ิม

โควตานักท่องเที่ยวให้มากข้ึนและมีแนวโน้มที่อนุญาตให้มีการท่องเท่ียวอย่างเสรีในเร็วๆนี้ เพ่อใช้ประโยชน์

จากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า นอกจากนี้ รัฐบาลได้มีการเร่งการเปิดโรงไฟ้ฟ้้านิวเคลียร์เพ่ิมเติมเพ่อทดแทนการน�า

เข้าถ่านหินที่เป็นแหล่งพลังงานหลักในปัจจุบันและเพ่ิมความสามารถในการพ่ึงพาตัวเองด้านพลังงานไปในตัว 

• เศรษฐกิจจีนยังมีความไม่แน่นอนสูงจากการบังคับใช้มาตรการควบคุม COVID ที่เข้มงวดข้ึนก่อนการประชุม 

National Party Congress ในเดือน ต.ค. และภาวะภัยแล้งที่น�าไปสู่การขาดแคลนพลังงานในหลายพ้ืนที่ รวม

ถึงสถานการณ์ในภาคอสังหาฯที่ยังไม่คลี่คลาย ท�าให้รัฐบาลจีนออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมอีก 1 ล้าน

ล้านหยวน และ PBoC ได้มีการลดดอกเบี้ยอ้างอิงหลักหลายตัว ซ่ึงส่งผลให้เงินหยวนอ่อนค่าต่อเน่องจากการ

ด�าเนินนโยบายการเงินที่สวนทางกับสหรัฐฯ โดยค่าเงินหยวนอ่อนค่าไปแล้วราว 10% เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 

นับตั้งแต่ต้นปี ซ่ึงใกล้เคียงกับในช่วงปี 2015 และปี 2018 ที่นโยบายการเงินระหว่างสหรัฐฯ และจีนเป็นไปใน

ทิศทางตรงข้ามกัน 

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ื้นตัวต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยว โดยหลังจากที่มีการยกเลิกการลง

ทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน ก.ค. - ส.ค. ก็เร่งตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่ง

ที่ระดับกว่า 1 ล้านคนต่อเดือน ท�าให้เราปรับเพิ่มคาดการณ์จ�านวนนักท่องเที่ยวเพ่ิมข้ึนเป็น 9.5 ล้านคนในปี

นี้ และ 24 ล้านคนในปีหน้า อย่างไรก็ดี ยังคงต้องใช้เวลาอีกระยะหนึ่งกว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวและรายได้จาก

การท่องเที่ยวจะฟ้ื้นตัวกลับมาเท่ากับช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 ด้านการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่า

เฉลี่ย 5% มีแนวโน้มที่จะส่งผลต่อเศรษฐกิจมหภาคค่อนข้างจ�ากัด ทั้งนี้ อุตสาหกรรมที่ใช้แรงงานเข้มข้นและ

จ้างแรงงานที่ได้รับค่าจ้างในระดับต�่าอาจได้รับผลกระทบของการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่ามากกว่าโดยเปรียบเทียบ
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 กิิจกิรรมเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ โดยุรวมยัุงอยุ่่ในเกิณฑ์์ด้ แม�โมเมนตัมจะแผ่วลงสะท�อนผ่านดัช่น้ ISM ท้�ออกิมาด้กิว่าค้าด
ในเดือน ส.ค้. โดยุภาค้กิารผลิตทรงตัวในระดับตำ�าส้ดในรอบ 2 ปี ขณะท้�ภาค้บริกิารฟ้้�นตัวด้ข่�นส่งส้ดในรอบ 4 เดือน ส่วน
ค้วามเชื่�อมั�นผ่�บริโภค้ฟ้้�นตัวด้ข่�น แต่เป็นผลจากิกิารลดลงของราค้านำ�ามันเป็นหุ้ลักิ โดยุกิิจกิรรมเศรษฐกิิจท้�ยุังด้อยุ่่นับเป็น
ปัจจัยุหุ้น้นใหุ้� Fed ยุังเดินหุ้น�าปรับข่�นดอกิเบ้�ยุต่อเนื�องเพิ่ื�อสกิัดเงินเฟ้้อท้�ม้แนวโน�มช่ะลอลงช่�ากิว่าค้าด โดยุในกิารประช้่ม
ล่าส้ด (20-21 กิ.ยุ.) Fed ปรับดอกิเบ้�ยุข่�นในอัตราส่ง +75bps เป็นค้รั�งท้� 3 ส่่ระดับ 3.0-3.25% และส่งสัญี่ญี่าณเข�มงวด
ข่�นอยุ่างมากิ โดยุ Dot plot ช้่�ดอกิเบ้�ยุจะถู่กิปรับข่�นจนแตะระดับส่งส้ดท้� 4.50-4.75% ในปี 2023F
 ด�านแผนกิระต้�นเศรษฐกิิจ ประธานาธิบด้ Joe Biden ได�ลงนามอน้มัติแผนเศรษฐกิิจ 2 ฉบับในเดือน ส.ค้. ได�แกิ่ 
CHIPS & Science Act และ Inflation Reduction Act วงเงินรวมกิัน 7.6 แสนล�านดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ซึ่่�งม้่งเน�นไปท้�กิาร
ลงท้นผลิต Semiconductors และกิารแกิ�ปัญี่หุ้าสิ�งแวดล�อม อยุ่างไรก็ิด้ ผลต่อเศรษฐกิิจและเงินเฟ้้อม้จำากิัดและเป็นผลใน
ระยุะยุาว

กิจำกรรมเศรษฐกิจำโดยรวมยังอย่่ในเกณฑ์์ดี แม้โมเมนตัมจำะ

แผ่วลง

 กิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี แม้

โมเมนตัมจะแผ่วลง โดยดัชนี ISM ภาคการผลิตเดือน ส.ค. 

ทรงตัวที่ 52.8 จุด ดีกว่าคาดการณ์ของตลาดที่จะปรับลดลงต่อ

เป็น 51.9 จุด โดยอุปสงค์ในประเทศและการจ้างงานปรับดีขึ้น 

ส่วนภาคบริการฟ้ื้นตัวขึ้นเล็กน้อย +0.2 จุด เป็น 52.9 จุด สูงสุด

ในรอบ 4 เดือน สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะปรับตัวลดลงเป็น 

55.3 จดุ ขณะทีค่วามเชอ่มัน่ผูบ้รโิภคโดย U. of Michigan เดอืน 

ส.ค. ปรับตัวดีขึ้น +6.7 จุด เป็น 58.2 จุด ดีกว่าตลาดคาดที่ 55.5 

จุด แต่โดยหลักเป็นผลจากราคาน�้ามันที่ปรับตัวลดลง ซึ่งช่วยลด

คาดการณเ์งนิเฟ้้อในระยะส้ัน ขณะทีม่มุมองของผูบ้รโิภคตอ่การ

ซื้อสินค้าคงทน เช่น รถยนต์และสินค้า Electronics ยังทรงตัว

อยู่ในระดับต�่าสุดเป็นประวัติการณ์

 ดา้นตัวเลขเศรษฐกิจจริง ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ส.ค. เพิ่มขึ้น 0.3% MoM สูงกว่าคาดที่ -0.1% และดีกว่าเดือน

ที่ -0.4% แต่เม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกชะลอ

ตัวลงเป็น 9.1% YoY (vs. 10.1% เดือนก่อน) ขณะที่ยอดค้า

ปลกีทีไ่ม่นบัรวมสินค้าทีมี่ความผันผวนทัง้รถยนต์ น�้ามัน และวัสดุ

ก่อสร้าง หรือ Retail Control Group ซึ่งเป็นส่วนที่น�าไปค�านวณ

ใน GDP ไม่เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน (0.0%) แย่กว่าตลาดคาดที่ 

0.5% และแยก่วา่เดอืนกอ่นที ่0.4% สะทอ้นโมเมนตมัการใชจ้า่ย

ของผู้บริโภคที่อ่อนแอลง

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ส.ค. ลดลง -0.2% MoM (vs. 0.5% เดือนก่อน) ต�่ากว่าที่

ตลาดคาดว่าจะไม่เปลี่ยนแปลงจากเดือนก่อนน (0.0%) โดยเม่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตัว 

3.7% YoY (vs. 3.8% เดือนก่อน) หากไม่นับรวมผลผลิตในกลุ่ม

เหมืองแร่และสาธารณูปโภค หรือ Manufacturing Production 

จะเพิ่มขึ้น 0.1% MoM สูงกว่าตลาดคาดที่ -0.1% แต่ก็ชะลอ

ลงมากจากเดือนก่อนที่ได้แรงหนุนจากยอดผลิตรถยนต์ที่ 0.6% 

MoM โดยผลผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นในกลุ่มสินค้าที่เกี่ยวเน่องกับ

การลงทุน อาทิ เคร่องจักรกล, อุปกรณ์ที่เกี่ยวเน่องกับอวกาศ 

และคอมพิวเตอร์และสินค้า Electronics ขณะที่ลดลงในกลุ่ม

สินค้าบริโภค อาทิ อาหาร, เสื้อผ้า และพลังงาน มองไปหน้า 

เศรษฐกิจคูค้่าอยา่งจนีและยโุรปทีช่ะลอลงมากนับเปน็ความเส่ียง

ส�าคัญ ประกอบกับผู้บริโภคมีแนวโน้มเพิ่มการใช้จ่ายด้านบริการ 

ขณะที่ลดการใช้จ่ายซื้อสินค้าลง

 ขณะทีเ่คร่องช้ีวัดตลาดแรงงาน อาทิ ยอดผูว่้างงานขอรับ

สวัสดิการว่างงานครั้งแรก (Initial Jobless Claims) ปรับตัวลด

ลงต่อเน่องเป็นสัปดาห์ที่ 5 ณ สัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 10 ก.ย. อยู่ที่ 

2.13 แสนราย ยังอยู่ในระดับต�่าสุดก่อนเกิด วิกฤต COVID-19 

ในไตรมาส 1/2020 สะท้อนอุปสงค์แรงงานที่ยังแข็งแกร่ง
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ประธานาธิบดี Biden อนุมัติแผนเศรษฐกิจำ 2 ฉบับ หนุน

อตุสาหกรรม Semiconductors และการแก้ปญัหาส่ิงแวดล้อม 

 ประธานาธิบดี Joe Biden ลงนามอนุมัติแผนเศรษฐกิจ 2 

ฉบับในเดือน ส.ค. วงเงินรวมกัน 7.6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

ได้แก่  CHIPS & Science Act (2.77 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

และ Inflation Reduction Act (4.85 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

 CHIPS & Science Act มจีดุประสงคห์ลักเพอ่แกป้ญัหา

ขาดแคลน Semiconductors และเพ่อเพิ่มความสามารถในการ

แข่งขันด้านเทคโนโลยีกับจีน โดยจะเป็นการให้เงินอุดหนุนกับ

ภาคเอกชนในการผลิต Semiconductors วงเงิน 5.27 หม่นล้าน

 

แผนภาพที่ 22: ดัชนี ISM ภาคการผลิตทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนต�่าสุดในรอบ 2 ปี ขณะที่ภาคบริการปรับตัวดี

ข้้ำนส่งสุดในรอบ 4 เดือน ส่วนความเช่อมั่นผ่้บริโภคฟ้้�นตัวดีข้้ำนตามราคาน�้ำามันที่ปรับลดลง

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

ดอลลาร์สหรัฐฯ และให้เครดิตภาษี 25% เป็นเวลา 5 ปี ส�าหรับ

การลงทุนในเคร่องมอืเครอ่งจกัรทีเ่ก่ียวข้อง ซ่ึงคดิเปน็วงเงิน 2.4 

หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายใต้เง่อนไขห้ามผู้ได้รับเงินอุดหนุน

ลงทนุขยายการผลติทีเ่ก่ียวเนอ่งกบั Semiconductor ในประเทศ

จนี โดยตามแผนเบกิจา่ยเปน็เวลา 5 ป ีแตก่ารใชจ้า่ยจรงิอาจจะใช้

เวลามากถึง 10 ป ีและคาดว่าจะสง่ผลดตีอ่ GDP ราว 0.1% ผา่น

การเพ่ิมข้ึนของการลงทนุภาคเอกชน นอกจากนี ้แผนดงักลา่วยงั

มวีงเงิน 2.0 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับให้หนว่ยงานภาครัฐ

น�าลงทุนท�าวิจยัดา้นเทคโนโลยี อาท ิกระทรวงพาณิชย ์กระทรวง

พลังงาน และมูลนิธิวิทยาศาสตร์แห่งชาติ เป็นต้น
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แผนภาพที่ 23: แผน CHIPS Act วงเงินรวม 2.77 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คาดการใช้จำ่ายจำริง 10 ปี

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 วงเงินเกือบ 5 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ นับเป็นฉบับย่อยของแผน Build Back Better 

วงเงินกว่า 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่มีการเจรจาในสภาก่อน

หน้านี้ โดยไม่มีส่วนที่เป็นมาตรการช่วยเหลือทางสังคม เช่น การ

เรียนฟ้รี เป็นตน้ โดยแผนฉบับนีเ้ป็นแผน 10 ป ีมุง่เน้นไปทีก่ารแก้

ปญัหาสิง่แวดล้อมและการใช้พลงังานสะอาดทีคิ่ดเปน็วงเงินราว 

3.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยหลักจะเป็นการให้เครดิตภาษี

เพ่อเป็นแรงจูงใจในการใช้หรือลงทุนในพลังงานทางเลือกมาก

ขึ้น เช่น รถยนต์ Electric Vehicles (EV), พลังงานแสงอาทิตย์ 

(Solar) และพลังงานลม เป็นต้น นอกจากนี้ ยังมีมาตรการด้าน

สุขภาพอีกราว 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อาทิ การลดค่าเบี้ย

ประกันสุขภาพและการลดราคายา

 ด้านแหล่งที่มาของเงินทุน โดยหลักจะมาจากการเก็บ

ภาษี Minimum tax ที่ 15% กับธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีรายได้ 

1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ข้ึนไป การเก็บภาษีการซ้ือหุ้นคืน 

(Stock Buyback) ที่อัตรา 1% การจัดสรรงบให้สรรพากรใน

การด�าเนินการเก็บภาษี รวมถึงการเจรจาตกลงราคายาที่คาด

จะช่วยลดรายจ่ายให้กับภาครัฐ โดยคาดจะสร้างเงินทุนได้ราว 

8 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่างบการใช้จ่าย ดังน้ัน แผน 

Inflation Reduction Act ประเมินว่าจะช่วยลดการขาดดุลการ

คลัง (Fiscal Deficits) ได้ราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใน

ช่วง 10 ปี
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 อย่างไรก็ดี ผลดีต่อเศรษฐกิจมีค่อนข้างจ�ากัดและเป็นผล

ระยะยาว โดย Moody’s ประเมินผลต่อ GDP ที่ 0.2% ในช่วง 

10 ปี โดย 2-3 ปีแรก อาจส่งผลเชิงลบต่อ GDP จากการปรับ

ข้ึนภาษีที่จะส่งผลกระทบต่อการจ้างงาน ขณะที่ประเมินจะช่วย

ลดเงินเฟ้้อลง -0.3% ในช่วง 10 ปี ผ่าน 4 ช่องทางหลัก คือ 

1) การขาดดุลการคลังที่ลดลง 2) การลดค่าเบี้ยประกันสุขภาพ 

แผนภาพที่ 25: แผน Inflation Reduction Act ส่งผลต่อ GDP และเงินเฟ้้อค่อนข้างจำ�ากัด และเป็นผลใน

ระยะยาว 10 ปี 

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

ที่่�มา: Moody’s Analytics, JPMorgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 24: แผน Inflation Reduction Act คาดจำะช่วยลดการขาดดุลการคลังได้ราว 3 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ในช่วง 10 ปี

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) การเจรจาต่อรองราคายา และ 4) การใช้จ่ายด้านพลังงาน

ของครัวเรือนที่ลดลง

 ด้านผลกระทบต่อภาคธุรกิจจากการเก็บภาษี Corporate 

Minimum tax ที ่15% และการซ้ือหุน้คืนที ่1% ประเมินจะกระทบ

อัตราการเติบโตของผลก�าไร (Earnings growth) ภาคธุรกิจที่

จดทะเบียนในดัชนี S&P500 ราว 3% ในปี 2023F
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Fed ปรับข้้ำนดอกเบี้ำยในอัตราส่ง +75bps ต่อเน่องเป็นครั้ำงที่ 

3 ส่่ระดับ 3.0-3.25% และส่งสัญญาณเข้มงวดข้้ำนอย่างมาก 

โดย Dot plot ชี้ำดอกเบี้ำยจำะถู่กปรับข้้ำนจำนแตะ 4.50-4.75% 

ในปี 2023F

 เงินเฟ้้อที่ยังคงออกมาสูงกว่าคาดอย่างต่อเน่อง กดดัน

ให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ต้องเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่าง

แข็งกรา้วมากขึน้ โดยในการประชมุครัง้ล่าสุด (20-21 ก.ย.) Fed 

มีมติเป็นเอกฉันท์ (12-0) ปรับขึ้นดอกเบี้ย Federal funds rate 

ข้ึนในอตัราสงู +75bps ตอ่เนอ่งเปน็คร้ังที ่3 สู่ระดบั 3.00-3.25% 

และระบุการปรับขึ้นต่อเน่องไปอีกมีความเหมาะสม ขณะที่ยังคง

ยึดแผนกระบวนการลดขนาดงบดุล (QT) ตามเดิม ซึ่งนับตั้งแต่

เดือน ก.ย. ได้ลดสินทรัพย์ลงในอัตราเดือนละ 9.5 หม่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ (แบ่งเป็น Treasury เดือนละ 6.0 หม่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ และ MBS เดือนละ 3.5 หม่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ) เพ่ิมข้ึนจากเม่อเดือน มิ.ย.-ส.ค.ที่ลดในอัตราเดือนละ 

4.75 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ดา้นแนวโนม้ของดอกเบีย้ (Dot plot) สง่สญัญาณเขม้งวด

ข้ึนกวา่เดมิอยา่งมาก โดยช้ีวา่ Fed จะปรบัอตัราดอกเบีย้ข้ึนแตะ

ระดับ 4.25-4.50% ณ สิ้นปีนี้ หรือปรับขึ้นอีก +125bps สูงกว่า

เดิมเม่อเดือน มิ.ย. ที่ชี้จะปรับขึ้นแตะระดับ 3.25-3.50% เท่านั้น 

และจะปรับขึ้นแตะระดับสูงสุดหรือ (Terminal rate) ที่ 4.50-

4.75% ณ สิ้นปี 2023F สูงกว่าเดิมที่จะแตะระดับ 3.50-3.75% 

ขณะที่ชี้อัตราดอกเบี้ยจะถูกปรับลดลงเป็น 3.75-4.00% ในปี 

2024F (หรือลดลง -75bps) และลดลงเป็น 2.75-3.00% ในปี 

2025F โดย Dot plot ถูกปรับขึ้นมากกว่าที่นักเศรษฐศาสตร์ใน

ผลส�ารวจ Bloomberg (วันที่ 9-14 ก.ย.) คาดการณ์ไว้ที่ 3.75-

4.00% ณ สิ้นปีนี้ และ 4.00-4.25% ณ สิ้นปี 2023F อย่างไรก็ดี 

Fed ยงัคงคาดการณอ์ตัราดอกเบ้ียระยะยาว (Longer-run rate) 

ไว้ที่ 2.5% เช่นเดิม

 แนวโน้มของดอกเบ้ียทีเ่ขม้งวดกวา่เดมิท�าใหป้ระมาณการ 

GDP (ไตรมาสสุดท้ายของแต่ละปี) ถูกปรับลดลงเป็น 0.2% (vs. 

1.7% เดิมเม่อเดือน มิ.ย.) ส�าหรับปีนี้, เป็น 1.2% (vs. 1.7% 

เดิม) ปี 2023F และเป็น 1.7% (vs. 1.9% เดิม) ส�าหรับปี 2024F 

ขณะที่คาดจะขยายตัว 1.8% ในปี 2025F ด้านอัตราการว่างงาน 

(Unemployment rate) ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 3.8% (vs. 3.7% เดิม) 

ส�าหรับปีนี้, เพิ่มขึ้นเป็น 4.4% (เดิม 3.9%) ปี 2023F, เป็น 4.4% 

(vs. 4.1% เดิม) ปี 2024F และอยู่ที่ 4.3% ปี 2025F สะท้อน

ภาพแนวโน้มเศรษฐกิจที่แย่ลงกว่าเดิมมาก แม้จะยังไม่ถึงข้ัน 

Recession

 ด้านเงินเฟ้้อ Fed ปรับคาดการณ์ PCE Inflation ขึ้นเป็น 

5.4% (vs. 5.2% เดิม) ส�าหรับปีนี้, เป็น 2.8% (vs. 2.6% เดิม) 

ปี 2023F และเป็น 2.3% (vs. 2.2% เดิม) ปี 2024F ก่อนที่จะ

ชะลอลงต่อเท่ากับเป้าหมายที่ 2% ได้ในปี 2025F ส่วน Core 

PCE (ซึ่งเป็นเป้าหมายนโยบายการเงินของ Fed) ปรับขึ้นเป็น 

4.5% (vs. 4.3% เดิม) ส�าหรับปีนี้, เป็น 3.1% (vs. 2.7% เดิม) 

ปี 2023F และเป็น 2.3% (vs. 2.3% เดิม) ปี 2024F ก่อนที่จะ

ชะลอลงเป็น 2.1% ในปี 2025F

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวในแถลงการณ์

หลังการประชุมว่า คงไม่มีใครรู้ว่าแนวโน้มนโยบายการเงินนี้จะ

น�าเศรษฐกิจไปสู่ภาวะถดถอย (Recession) หรือไม่ และถ้า

เกิดขึ้นจะรุนแรงมากน้อยขนาดไหน โดยการที่จะเลี่ยงไม่ให้เกิด

สถานการณ์ดังกล่าวได้ ขึ้นอยู่กับอัตราค่าจ้างและเงินเฟ้้อว่าจะ

ชะลอลงเร็วแคไ่หน รวมถึงโมเมนตัมตลาดแรงงานจะเร่ิมออ่นแอ

ลงหรอืไม ่ขณะทีก่ลา่วเสรมิวา่ โอกาสทีจ่ะเกดิ Soft landing คงมี

ลดลง เน่องจากนโยบายการเงินมคีวามจ�าเป็นทีจ่ะต้องอยูใ่นระดับ

ที่จ�ากัดเศรษฐกิจ (Restricitve) มากกว่าเดิม หรืออยู่ในระดับที่

จ�ากัดเศรษฐกิจยาวนานกว่าเดิม

 การส่งสัญญาณของ Fed มีความแข็งกร้าวมากขึ้นในการ

ปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้ ท�าให้ลา่สดุเราคาดวา่ Fed จะปรบัดอกเบีย้

ขึ้นแตะระดับสูงสุดที่ 4.50-4.75% (vs. เดิมคาด Terminal rate 

ที่ 4.00-4.25%) โดยมองว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้นในอัตรา 

+75bps ตอ่เนอ่งในการประชมุคร้ังถดัไปเดอืน พ.ย. และปรบัข้ึน

ในอัตราชะลอลงเป็น +50bps ในเดือน ธ.ค. ท�าให้อัตราดอกเบี้ย 

ณ ส้ินปนีีอ้ยูท่ี ่4.25-4.50% ขณะทีใ่นปหีนา้จะปรบัข้ึนอกี +25bps 

ในเดือน ก.พ. 2023 ดังนั้น คาดว่า Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

อีก +150bps จากระดับปัจจุบันที่ 3.00-3.25% 

 ขณะที่เรามองว่าแนวโน้มการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยที่เข้ม

งวดมากกว่าเดิมของ Fed จะท�าให้เศรษฐกิจเลี่ยงความเสี่ยง 

Recession ได้ยากขึ้น โดยล่าสุด Bloomberg Economics 

ประเมินว่ามีโอกาส 27% ที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเผชิญภาวะ 

Recession ใน 12 เดือนข้างหน้า แต่ความเสี่ยงจะสูงขึ้นเป็น 

100% ในระยะ 24 เดือนข้างหน้า ดังนั้น คาดการณ์เศรษฐกิจใน

ระยะข้างหน้ามีความเสี่ยงขาลง (Downside risk) อยู่มาก ซึ่งจะ

กระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและภาวะการค้าระหว่างประเทศ 

27



 

แผนภาพที่ 26: Fed ส่งสัญญาณ Hawkish ข้้ำนมากผ่านแนวโน้มของดอกเบี้ำย (Dot plot; Median) ซึ่้่งชี้ำ Fed 

จำะข้้ำนดอกเบี้ำยแตะระดับ 4.4% ณ สิ้ำนปีนี้ำ และแตะระดับส่งสุด (Terminal rate) ที่ 4.6% ในปี 2023F ก่อน

จำะปรับดอกเบี้ำยลง -75bps ส่่ระดับ 3.9% ในปี 2024F

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

แผนภาพท่ี 27: ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) คาด Fed จำะปรับดอกเบี้ำยข้้ำนแตะระดับส่งสุด 

(Terminal rate) ที่ราว 4.6% ในช่วงต้นปี 2023F สอดคล้องกับ Dot plot และยังเช่อว่า Fed จำะเริ่มลด

ดอกเบี้ำยลงในช่วงปลายปีดังกล่าว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 28: เราคาด Fed จำะปรับดอกเบี้ำยข้้ำนในอัตรา +75bps ต่อเน่องในการประชุมเดือน พ.ย. และปรับ

ข้้ำนในอัตราชะลอลงเป็น +50bps ในเดือน ธ.ค. ท�าให้ดอกเบี้ำย ณ สิ้ำนปีนี้ำอย่่ที่ 4.25-4.50% ขณะที่ในปี 2023F 

คาดจำะปรับข้้ำนอีก +25bps ในเดือน ก.พ. 2023 ท�าให้ดอกเบี้ำยท�าจำุดส่งสุดที่ 4.50-4.75%

ที่่�มา: Jefferies, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงต่อเนื�องและม้แนวโน�มเข�าส่่ Recession ในปลายุปีน้� โดยุ Bloomberg 
consensus ค้าดเศรษฐกิิจไตรมาส 3 จะช่ะลอลงตัวลงมากิเป็น 0.0% QoQ (vs. 0.8% ในไตรมาส 2) กิ่อนท้�จะ
หุ้ดตัว -0.3% ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023 ท่ามกิลางค้วามเส้�ยุงขาดแค้ลนพิ่ลังงาน โดยุเฉพิ่าะหุ้ลัง
จากิท้�รัสเซ้ึ่ยุระงับกิารส่งออกิกิ๊าซึ่ผ่านท่อหุ้ลักิอยุ่าง Nord Stream และเงินเฟ้้อท้�ขยุายุตัวส่งเป็นประวัติกิารณ์ต่อ
เนื�อง โดยุเค้รื�องช่้�วัดเศรษฐกิิจอยุ่างดัช่น้ PMI ส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงอยุ่างมากิในเดือน ส.ค้. โดยุทั�งภาค้กิารผลิต
และบริกิารอยุ่่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว ขณะท้�ค้วามเชื่�อมั�นผ่�บริโภค้ฟ้้�นตัวข่�นแต่กิ็ยุังอยุ่่ในระดับตำ�าส้ดเป็นประวัติกิารณ์ ด�าน
นโยุบายุกิารเงินม้ค้วามเข�มงวดข่�นอยุ่างมากิ โดยุ ECB ม้มติปรับดอกิเบ้�ยุข่�นในอัตราส่ง +75bps ในกิารประช้่มค้รั�ง
ล่าส้ด (8 กิ.ยุ.) และม้แนวโน�มท้�จะปรับข่�นในอัตราส่งดังกิล่าวต่อเนื�องในกิารประช้่มค้รั�งถูัดไป (27 ต.ค้.) ด�วยุ เพิ่ื�อ
กิดเงินเฟ้้อท้�ยัุงม้ค้วามเส้�ยุงโน�มไปทางด�านส่ง

เศรษฐกิจำส่งสัญญาณอ่อนแอลงต่อเน่องและมีแนวโน้มเข้าส่่ 

Recession ปลายปีนี้ำ

 เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณอ่อนแอลงตอ่เน่องและมีแนว

โนม้เขา้สู ่Recession ในปลายปนีี ้ทา่มกลางความเส่ียงเรอ่งการ

ขาดแคลนพลงังาน โดยเฉพาะหลงัจากทีรั่สเซยีระงบัการสง่ออก

ก๊าซผ่านท่อหลักอย่าง Nord Stream และเงินเฟ้้อที่ขยายตัวสูง

เป็นประวัติการณ์ โดยเคร่องชี้วัดเศรษฐกิจอย่างดัชนีผู้จัดการ

ฝั่�ายจัดซื้อ (PMI) ส่งสัญญาณอ่อนแอลงอย่างมาก โดยทั้งภาค

การผลิตและบริการปรับตัวลดลงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 

จดุ) ในเดอืน ส.ค. ทา่มกลางอุปสงค์และผลผลิตทีอ่่อนแอลงมาก 

ขณะที่ความเช่อมั่นผู้บริโภค (Consumer confidence) ฟ้ื้นตัวดี

ข้ึน แตก่อ็ยูใ่นระดบัต�่าสดุเปน็ประวตักิารณ ์นบัเปน็สญัญาณทีไ่ม่

ดีต่อการใช้จ่ายของผู้บริโภคในระยะข้างหน้า 

 ขณะเดยีวกนันโยบายการเงนิกม็แีนวโนม้เขม้งวดข้ึนอยา่ง

มาก โดย ECB ปรับดอกเบี้ย Deposit rate ขึ้นไปแล้ว +125bps 

ในปนีี ้สู่ระดบั 0.75% และคาดจะปรบัข้ึนอกีอยา่งนอ้ย +150bps 

สู่ระดับ 2.25% ในช่วงต้นปี 2023F ส่งผลให้นักเศรษฐศาสตร์

ใน Bloomberg consensus คาดเศรษฐกิจยูโรโซนจะชะลอตัว

ลงและเข้าสู่ภาวะ Technical Recession ในปลายปีนี้ โดยคาด

เศรษฐกิจชะลอลงจาก 0.8% QoQ ในไตรมาส 2 เป็นไม่ขยาย

ตัว (0.0% QoQ) ในไตรมาส 3 ก่อนที่จะหดตัวต่อเน่อง -0.3% 

ในไตรมาส 4 และ -0.2% ในไตรมาส 1/2023

แผนภาพที่ 29: ดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคบริการปรับตัวลดลงอย่่ในเกณฑ์์หดตัวในเดือน ส.ค. ท่ามกลาง

อุปสงค์และผลผลิตที่อ่อนแอ ขณะที่ความเช่อมั่นผ่ับริโภคฟ้้�นตัวข้้ำน แต่ยังอย่่ในระดับต�่าสุดเป็นประวัติการณ์  

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

ได้ แต่ก็เป็นต้นทุนที่เกิดข้้ำนกับเศรษฐกิจำผ่านภาคการผลิตที่

อ่อนแอลงมาก

 สถานการณด์า้นกา๊ซในยุโรปยงัมคีวามไมแ่น่นอนอยา่งมาก

ท่ามกลางการส่งออกก๊าซจากรัสเซียที่ลดลงอย่างต่อเน่องตั้งแต่

ช่วงกลางเดือน มิ.ย. และล่าสุดในช่วงต้นเดือน ก.ย. รัสเซียได้

แผนภาพที่ 30: ก๊าซึ่ส่งออกจำากรัสเซึ่ีย (เส้นสีเข้ม) ลดลงต่อเน่องนับตั้ำงแต่เดือน มิ.ย. ขณะที่ก๊าซึ่จำากแหล่งอ่น 

(เส้นสีอ่อน) เพิ่มข้้ำนดี แต่สุทธิแล้วยังไม่สามารถูทดแทนส่วนของรัสเซึ่ียได้ทั้ำงหมด

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

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

 

ระงับการส่งก๊าซผ่านท่อหลักอย่าง Nord Stream ออกไปอย่าง

ไมม่กี�าหนด ท�าให้สดัสว่นกา๊ซทีน่�าเข้าจากรสัเซยีลดลงเหลอืเพยีง

ราว 10% เท่านั้นในปัจจุบัน (เทียบกับต้นปีที่ 30%) ขณะที่ยุโรป

ต้องเร่งเพิ่มอุปทานก๊าซจากแหล่งอ่น โดยเฉพาะก๊าซเหลวหรือ 

LNG มาเพ่อทดแทน

 อย่างไรก็ด ีแม้กา๊ซจากรสัเซียจะส่งออกมาให้ยโุรปน้อยลง

เรอ่ยๆ ขณะเดียวกนัก๊าซจากแหล่งอ่นก็ยังไมส่ามารถทดแทนส่วน

ของรัสเซียได้ทั้งหมด แต่ยุโรปก็สามารถเติมก๊าซเข้าคลังส�ารอง

ได้ในระดับ 80% เร็วกว่าวันที่ 1 พ.ย. ที่ได้ก�าหนดไว้ (ก๊าซใน

คลังยุโรปอยู่ที่ระดับ 86% ณ วันที่ 19 ก.ย.) โดยประเทศพี่ใหญ่

ของกลุม่อย่างเยอรมนีสามารถเตมิก๊าซเขา้คลังส�ารองไดใ้นระดบั 

85% เร็วกว่าก�าหนดวันที่ 1 ต.ค. และปัจจุบัน (ณ วันที่ 19 ก.ย.) 

มีก๊าซในคลังที่ระดับ 90%

 ปัจจัยหลักที่ท�าให้เยอรมนีสามารถเติมก๊าซในคลังส�ารอง

ได้เรว็กว่าเป้าหมายคือการลดการบริโภคก๊าซลง ซ่ึงในช่วง 2-3 

เดือนทีผ่่านมา เยอรมนสีามารถลดการบริโภคก๊าซได้กว่า 15% 

(แผนภาพที ่31 ขวามอืด้านบน) ซ่ึงเป็นไปตามแผน Gas Demand 

Reduction ของ EU ทีป่ระกาศปลายเดือน ก.ค. ขอความร่วมมือ 

(Voluntary) ประเทศสมาชิกช่วยกันลดการบรโิภคก๊าซลง 15% 

เป็นเวลา 8 เดือน (ส.ค. 2022 - ม.ีค. 2023) ซ่ึงก๊าซทีส่ามารถ

เตมิเข้าคลงัได้เรว็กว่าเป้าช่วยคลายความกังวลเร่องการขาดแคลน

พลงังานในช่วงหน้าหนาวทีก่�าลังมาถงึ (ตัง้แต่เดอืน ต.ค.) ลงไป

บ้าง และส่งผลให้ราคาก๊าซในตลาดยุโรปปรบัตวัลดลง
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 อย่างไรก็ดี การบริโภคก๊าซที่ลดลงก็เป็นต้นทุนที่เกิดขึ้น

ต่อระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคการผลิตที่นับเป็นกลุ่มที่ลด

การบริโภคก๊าซลงมากที่สุด (ตามงานวิจัยเดือน ก.ค. ของ IMF) 

สะทอ้นผา่นผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) ที่

มกีารปรับตวัลดลงมากในไตรมาส 2 โดยเฉพาะกลุม่ทีใ่ช้ก๊าซมาก 

(Gas-intensive) อาทิ เคมีภณัฑ ์กระดาษ และโลหะ โดยผลผลิต

ภาคอุตสาหกรรมคาดว่าจะปรับตัวลดลงต่อเน่องและรุนแรง

แผนภาพที่ 31: เยอรมนีสามารถูเติมก๊าซึ่ในคลังได้ที่ระดับ 85% เร็วกว่าก�าหนด แม้รัสเซึ่ียจำะลดการส่งก๊าซึ่

ผ่านท่อ Nord Stream ต่อเน่องและต้นเดือน ก.ย. ได้ระงับอย่างไม่มีก�าหนด ส่วนหน้่งจำากการบริโภคก๊าซึ่ที่

ลดลงกว่า 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. 

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Goldman Sachs, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กว่าเดิมในไตรมาส 3 เป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจส�าคัญส�าหรับ

เยอรมนีที่เพิ่งพาภาคการผลิตอย่างมาก ล่าสุดนักเศรษฐศาสตร์

ใน Bloomberg Consensus คาดเศรษฐกิจเยอรมนีจะหดตัวต่อ

เน่องในชว่งครึง่หลังของปี (-0.2% QoQ และ -0.3% ในไตรมาส 

3 และ 4 ตามล�าดับ) เข้าสู่ Technical Recession นับเป็น

สัญญาณที่ไม่ดีส�าหรับยูโรโซนโดยรวม
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ECB ปรับดอกเบี้ำยข้้ำนในอัตราส่ง +75bps และระบุจำะข้้ำน

ดอกเบี้ำยต่อเน่องอีก 3-4 รอบการประชุม ขณะที่การปรับข้้ำน

ในอัตราส่งในการประชุมรอบถูัดไปอาจำมีความจำ�าเป็น

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ีย Deposit 

rate ในอัตราสูง +75bps สู่ระดบั 0.75% สงูสดุนับตัง้แตป่ ี2011 

ในการประชุมเม่อวันที่ 8 ก.ย. ซึ่งเป็นไปตามการคาดการณ์เป็น

วงกวา้งของตลาด ทา่มกลางเงนิเฟ้้อทียั่งมคีวามเส่ียงโนม้ไปทาง

ด้านสูงจากผลของวิกฤตพลังงาน ซึ่ง ECB ได้ปรับคาดการณ์

เงนิเฟ้อ้เพ่ิมข้ึนมาอยูเ่หนือเป้า 2% ตลอดช่วงของการท�าประมาณ

การ โดยคาดเงินเฟ้้อเฉลี่ยปีนี้ที่ 8.1% (เดิม 6.8%), ปี 2023F ที่ 

5.5% (เดิม 3.5%) และปี 2024F ที่ 2.3% (เดิม 2.1%)

 ECB ระบุว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยจะด�าเนินต่อเน่องในอีก

หลายรอบการประชุมข้างหน้า (Next several meetings) เพ่อ

กดอุปสงคแ์ละจ�ากัดความเส่ียงทีค่าดการณเ์งนิเฟ้้อจะปรับสูงข้ึน 

ซ่ึงคณะกรรมการจะประเมินแนวทางของนโยบายอยา่งสม�่าเสมอ

ตามตวัเลขเศรษฐกจิและแนวโนม้ของเงนิเฟ้้อ โดยอตัราของการ

ปรับข้ึนดอกเบี้ยในการประชุมรอบข้างหน้าจะข้ึนอยู่กับตัวเลข

เศรษฐกจิทีอ่อกมา (Data-dependent) และจะประเมนิตามแตล่ะ

รอบการประชุมไป โดยนาง Christine Lagarde ประธาน ECB 

ได้กล่าวในแถลงการณ์หลังการประชุมว่า หากตัวเลขเศรษฐกิจที่

ออกมาในการประชุม ณ ขณะนั้น สนับสนุนให้ปรับขึ้นดอกเบี้ย

ในอัตราสูงอีก ก็จะด�าเนินการตามนั้น และระบุว่า ECB จะปรับ

ดอกเบี้ยขึ้นอีก 3-4 ครั้ง ท่ามกลางเงินเฟ้้อที่ยังสูงมากเกินไป

 ดา้นเศรษฐกิจ ECB มองว่าชะลอลงมากเขา้สูช่่วงคร่ึงหลัง

ของป ี โดยมองเศรษฐกจิไตรมาส 4/2022 และ 1/2023 จะขยาย

ตัวต�่าหรืออาจไม่ขยายตัวเลย จากราคาพลังงานที่สูงกดดันก�าลัง

ซื้อของผู้บริโภค ประกอบกับปัญหาอุปทานคอขวดที่ยังคงกดดัน

แผนภาพที่ 32: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของเยอรมนีปรับตัวลดลงในไตรมาส 2 และคาดจำะปรับตัวลดลงต่อ

เน่องและรุนแรงกว่าเดิมในไตรมาส 3 

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

 

กจิกรรมเศรษฐกิจ นอกจากนี้ สงครามรัสเซยี-ยูเครนยังได้กดดัน

ความเช่อมั่น โดย ECB ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีนี้ขึ้นเป็น 

3.1% (เดิม 2.8%) จากเศรษฐกิจคร่ึงแรกของปีทีอ่อกมาดกีว่าคาด 

แต่ปรับลดคาดการณ์ปี 2023F ลงมากเป็น 0.9% (เดิม 2.1%) 

และปี 2024F ลงเป็น 1.9% (เดิม 2.1%)

 ECB ได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตัวอ่นด้วย ได้แก่ 

ดอกเบี้ย Main Refinancing rate ขึ้น +75bps เป็น 1.25% 

และดอกเบี้ย Marginal Lending rate ขึ้น +75bps เป็น 1.5% 

ขณะทีย่�้าเช่นเดิมวา่จะลงทนุซ�้าในพันธบตัรทีเ่ข้าซ้ือผา่นมาตรการ 

APP ต่อเน่องยาวนานตราบเท่าที่จ�าเป็น ส่วนพันธบัตรที่เข้าซื้อ

ผา่นมาตรการ PEPP จะลงทนุซ�้าจนถึงส้ินปี 2024 เปน็อย่างนอ้ย 

และจะด�าเนินการอย่างยืดหยุ่น โดยจะเป็นเคร่องมือหลักในการ

ลดทอนผลกระทบจากการพุ่งข้ึนของพันธบัตรรัฐบาลอันไม่พึง

ประสงค์ ขณะที่การมีเคร่องมือใหม่ ‘Transmission Protection 

Instrument (TPI)’ เป็นอีกหนึ่งทางเลือกหากมีความจ�าเป็น

 เงินเฟ้้อที่ยังมีแนวโน้มขยายตัวสูงเป็นระยะเวลานาน 

ขณะที่เศรษฐกิจยังไม่อ่อนแอลงมากเกินไป นับเป็นปัจจัยหลัก

หนุน ECB เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยในตอนนี้ หรือ Frontload ไป

เลย ประกอบกับถ้อยแถลงของนาง Lagarde ที่ชี้ว่าการปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยในอัตราสูงอีกมีความเป็นไปได้ ท�าให้เราปรับมุมมอง

การขึ้นดอกเบี้ยของ ECB โดยคาด ECB จะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 

+75bps ต่อเน่องในการประชุมครั้งถัดไปวันที่ 27 ต.ค. (เดิมคาด 

+50bps) ด้วย และคาดจะปรับขึ้นอีก +50bps ในการประชุม

เดือน ธ.ค. (เดิมคาด +25bps) และเป็น +25bps ในการประชุม

เดือน ก.พ. 2023 ซึ่งจะท�าให้ดอกเบี้ยท�าจุดสูงสุดหรือ Terminal 

rate อยู่ที่ 2.25% (เดิมมอง 1.75%)
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แผนภาพที่ 34: ECB เพิ่มการเข้าซึ่ื้ำอพันธบัตรผ่าน PEPP ในกลุ่มประเทศอ่อนแอที่มีระดับหนี้ำส่งอย่างอิตาลี 

สเปน และโปรตุเกส (กราฟ้ซึ่้ายมือ: แท่งสีน�้ำาเงิน) ในช่วงที่ผ่านมา เพ่อลดทอนผลกระทบจำากการพุ่งข้้ำนของ 

Bond yield ตามนโยบายการเงินที่มีทิศทางเข้มงวดข้้ำนมาก

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. 

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

 

แผนภาพที่ 33: ECB ส่งสัญญาณเข้มงวดข้้ำนในการประชุมวันที่ 8 ก.ย. ท่ามกลางเงินเฟ้้อที่ยังมีความเสี่ยงโน้ม

ไปทางด้านส่ง ขณะที่เศรษฐกิจำมีแนวโน้มแผ่วลงมากจำากวิกฤตพลังงาน

ที่่�มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ฝ่่ายขวาน�าโดยพรรค Brothers of Italy (FdI) ได้รับชัยชนะ

การเลือกตั้ำงในอิตาลีตามคาด ซึ่้่งอาจำส่งผลให้ความสัมพันธ์

กับ EU ไม่ราบร่นนัก ขณะที่การจำัดตั้ำงรัฐบาลหากใช้เวลา

นานจำะกระทบการผ่านร่างงบประมาณและการเบิกจำ่ายเม็ด

เงินกระตุ้นเศรษฐกิจำ

 การเลือกตั้งทั่วไปของอิตาลีได้มีขึ้นในวันที่ 25 ก.ย. ซึ่งนับ

วา่เปน็ช่วงเวลาทีเ่ส่ียงอย่างมากทา่มกลางเศรษฐกิจทีเ่ผชิญหลาย

ปัจจัยเสี่ยงทั้งด้านพลังงาน, สงคราม, เงินเฟ้้อที่สูง และอัตรา

ดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นแนวโน้มขาข้ึน โดยพรรคร่วมฝั่�ายขวา (แผนภาพ 

35 ขวามือ: แท่งสีน�้าเงิน) ได้รับคะแนนเสียงสูงสุดที่ราว 44% 

  ด้านนโยบายของแต่ละพรรคการเมือง โดยรวมมุ่งเน้น

ไปที่การเพ่ิมก�าลังซ้ือให้กับครัวเรือนเพ่อลดทอนผลกระทบของ

เงินเฟ้้อที่สูง แต่ก็มีมาตรการที่ต่างกันออกไป เช่น พรรคร่วม

ฝั่�ายขวา (สีน�้าเงิน) จะเน้นไปที่การลดภาษี ผ่านการใช้ภาษีอัตรา

คงที่ (Flat tax) และการเพิ่มสวัสดิการบ�านาญ ขณะที่พรรค 

ประกอบด้วยพรรค Brothers of Italy (FdI) ซึ่งจะเป็นแกนน�าที่

ได้คะแนนเสียงกว่า 26%, พรรค Lega ได้ 9% และพรรค Forza 

ที่ 8% เป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด

 ขั้นตอนถัดไปจะเข้าสู่ช่วงของการจัดตั้งรัฐบาล ซึ่งหากใช้

เวลานานกจ็ะสง่ผลกระทบตอ่การผา่นงบประมาณประจ�าป ี2023 

(ก�าหนดภายในส้ินปนีี)้ รวมถงึการขอเงนิช่วยเหลอืจากกองทนุ EU 

Recovery Funds ทีมี่เง่อนไขหลายอย่าง ซ่ึงอติาลีนบัเป็นประเทศ

ที่จะได้เม็ดเงินช่วยเหลือมากที่สุดเกือบ 2 แสนล้านยูโร หรือราว 

11% ของ GDP 

แผนภาพท่ี 35: พรรคร่วมฝ่่ายขวา (กราฟ้ขวามือ: แท่งสีน�้ำาเงิน) น�าโดยพรรค Brothers of Italy (FdI) 

ได้รับชัยชนะในการเลือกตั้ำงครั้ำงนี้ำ

 

M5S (สีเขียว) ต้องการให้มีการก�าหนดค่าจ้างขั้นต�่าที่ 9 ยูโรต่อ

ชั่วโมง ส่วนนโยบายต่างประเทศ กลุ่มพรรคการเมืองส่วนใหญ่

ยังคงสนับสนุน NATO และการให้ความช่วยเหลือยูเครน ดังนั้น 

ความสัมพันธ์กับรัสเซียจะยังตึงเครียดเช่นเดิม

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%.

ที่่�มา: Bloomberg, politico, the Guardian, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ส่วนนโยบายที่เก่ียวเน่องกับ EU พรรคร่วมฝั่�ายขวา 

(สีน�้าเงิน) ซึ่งคาดจะได้รับชัยชนะในการเลือกตั้งครั้งนี้ มีท่าที

แข็งกร้าวกับ EU มากที่สุด โดยแกนน�าอย่างพรรค Brothers of 

Italy (FdI) เอง ก็เคยชูนโยบายออกจากยูโรในการเลือกตั้งครั้ง

ก่อนๆ มาแล้ว แม้ในการเลือกตั้งครั้งนี้ นาง Giorgia Meloni 

หัวหน้าพรรค FdI จะออกมาพูดย�้าว่าไม่คิดจะออกจากยูโรแล้ว 

แผนภาพที่ 36: นโยบายบางส่วนของแต่ละกลุ่มการเมืองหลัก

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 37: อติาลเีป็นประเทศท่ีได้รบัเมด็เงนิจำากกองทนุ EU Recovery Fund มากท่ีสดุ คดิเป็นเกอืบ 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. 

ที่่�มา: European Commission, European Parliament, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

และจะปฎิบัติตามกฎการคลังของ EU (Fiscal Rules) แต่

พรรคร่วมฝั่�ายขวานั้นมีความต้องการปรับเปลี่ยนแผนการเบิก

จ่ายเม็ดเงินในกองทุน EU Recovery Fund ซ่ึงจะน�าไปสู่ความ

ขัดแย้งกับ EU และจะส่งผลกระทบการเบิกจ่ายเม็ดเงินให้มี

ความล่าช้า ขณะที่อิตาลีเองก็ต้องการเม็ดเงินเข้ามาเร็วๆ เพ่อ

หนุนเศรษฐกิจ 
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นยุังม้ค้วามไม่แน่นอนส่งจากิกิารบังค้ับใช่�มาตรกิารค้วบค้้ม COVID ท้�เข�มงวดข่�นกิ่อนกิารประช้่ม 
National Party Congress ในเดือน ต.ค้. และภาวะภัยุแล�งท้�นำาไปส่่กิารขาดแค้ลนพิ่ลังงานในหุ้ลายุพิ่ื�นท้� รวมถู่ง
สถูานกิารณใ์นภาค้อสงัหุ้าฯท้�ยัุงไมค่้ล้�ค้ลายุ ทำาใหุ้�รัฐบาลจน้ออกิมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิจิเพิิ่�มเติมอ้กิ 1 ล�านล�านหุ้ยุวน 
และ PBoC ได�ม้กิารลดดอกิเบ้�ยุอ�างอิงหุ้ลักิหุ้ลายุๆตัว ซึ่่�งส่งผลใหุ้�เงินหุ้ยุวนอ่อนค้่าต่อเนื�องจากิกิารดำาเนินนโยุบายุ
กิารเงินท้�สวนทางกิับสหุ้รัฐฯ โดยุค้่าเงินหุ้ยุวนอ่อนค้่าไปแล�วราว 10% เท้ยุบกัิบดอลลาร์สหุ้รัฐฯ นับตั�งแต่ต�นปี ซึ่่�ง
ใกิล�เค้้ยุงกิับในช่่วงปี 2015 และปี 2018 ท้�นโยุบายุกิารเงินระหุ้ว่างสหุ้รัฐฯ และจ้นเป็นไปในทิศทางตรงข�ามกิัน

กิจำกรรมเศรษฐกิจำจำีนในเดือน ส.ค. ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด 

อยา่งไรกต็ามเศรษฐกจิำยังมีความไมแ่น่นอนส่งจำากการควบคุม 

COVID ที่เข้มงวดข้้ำนก่อนที่จำะมีการประชุม National Party 

Congress ในเดือน ต.ค.

 กิจกรรมภาคการผลิตในเดือน ส.ค. ปรับตัวดีขึ้น โดย

ดัชนีผู้จัดการฝั่�ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official 

Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 

49.4 จุด สูงกว่าตลาดคาดที่ 49.2 จุด แต่ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว 

(ต�่ากว่า 50 จดุ) ตอ่เนอ่งเปน็เดอืนที ่2 ดา้นดชันีนอกภาคการผลิต 

(Official Non-manufacturing PMI) ปรบัตวัลดลง -1.2 จดุ เปน็ 

52.6 จุด สูงกว่าตลาดคาดที่ 52.3 จุด โดยดัชนีภาคบริการที่ปรับ

ตัวลดลง -0.9 จุด เป็น 51.9 จุด ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัว

ลดลง -2.7 จุด เป็น 56.5 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ใน

เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 5.4% YoY จาก 2.7% ในเดือนก่อน 

และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 3.3% น�าโดยยอดขายรถยนต์ (15.9% 

vs. 5.7% เดือนก่อน) และร้านอาหาร (8.4% vs. -1.5% เดือน

ก่อน) ขณะที่เคร่องส�าอางค์ (-6.4% vs. 0.7% เดือนก่อน) และ

อุปกรณ์ส่อสาร (-4.6% vs. 4.9% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 4.2% YoY จาก 3.8% ในเดือนก่อน 

และสงูกวา่ตลาดคาดที ่3.8% น�าโดยผลผลิตรถยนต ์(30.5% vs. 

22.5% เดือนก่อน) และไฟ้ฟ้้า (9.9% vs. 4.5% เดือนก่อน) ด้าน

อุปกรณ์ส่อสารและคอมพิวเตอร์ (5.5% vs. 7.3% เดือนก่อน) 

ชะลอตัวลง

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. 

ชะลอตัวลง 7.1% YoY จาก 18.0% ในเดอืนก่อน และต�า่กว่าตลาด

คาดที ่13.0%  ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตวัลง 0.3% YoY 

จาก 2.3% ในเดือนก่อน และต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่1.1% ส่งผลให้

ดุลการค้าเดือน ส.ค. เกินดุล 7.94 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ลดลงจาก 1.01 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน

 ด้านการลงทนุในสนิทรพัย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 5.8% YoY YTD จาก 5.7% ในเดือน

กอ่น และสงูกวา่ตลาดคาดที ่5.5% โดยการลงทนุเรง่ตวัข้ึนในภาค

การผลติ (10.0% vs. 9.9% เดือนกอ่น) และการลงทุนโครงสรา้ง

พื้นฐาน (8.3% vs. 7.4% เดือนก่อน) แต่ภาคอสังหาริมทรัพย์ 

(-7.4% vs. -6.4% เดือนก่อน) หดตัวต่อเน่อง

37



จำีนเผชิญสถูานการณ์ภัยแล้งที่รุนแรงในปีนี้ำ แต่ผลกระทบต่อ

ภาคอุตสาหกรรมค่อนข้างจำ�ากัด

 จนีเผชญิสถานการณ์ภัยแล้งทีรุ่นแรงในปีน้ี โดยในเดือน 

ส.ค. ศนูย์อุตุนยิมวทิยาแห่งชาตขิองจนีได้ออกค�าเตอืนภยัแล้งใน

ระดบัสส้ีม (ความรนุแรงในระดบั 3 จากทัง้หมด 4 ระดบั) ซ่ึงพ้ืนที่

ทีไ่ด้รับผลกระทบหนักทีสุ่ด คอื แม่น�า้แยงซีทีไ่หลยาวตัง้แต่เซ่ียงไฮ้้

ไปจนถงึมณฑล Sichuan ทางภาคตะวนัตกเฉยีงใต้ทีมี่ประชากร

อาศยัอยูใ่นพ้ืนทีก่ว่า 370 ล้านคน และนับเป็นพ้ืนทีส่�าคัญทางการ

เกษตรและมีนคิมอุตสาหกรรมส�าคญัตัง้อยูห่ลายแห่ง

แผนภาพที่ 39: ในเดือน ก.ย. หลายพื้ำนที่ถู่กก�าหนดให้เป็นพื้ำนที่ที่มีความเสี่ยงส่งท�าให้อาจำกระทบกับกิจำกรรม

เศรษฐกิจำภายในประเทศ

Note: Data as of 7 Sep.

ที่่�มา: China-briefing, Huatai Research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 38: ตัวเลขเศรษฐกิจำเดือน ส.ค. เร่งตัวข้้ำนดีกว่าตลาดคาดแต่ยังมีความไม่แน่นอนส่ง

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

 

 ภัยแล้งท�าให้เกิดปัญหาขาดแคลนพลังงานตามมา โดย

เฉพาะในมณฑล Sichuan เน่องจากมีการพึ่งพาพลังน�้าค่อนข้าง

มากสงูถึง 85% ของความต้องการพลังงานของมณฑล ซ่ึงในช่วง

วิกฤติการผลิตไฟ้ฟ้้าพลังน�้ารายวันลดลงเหลือเพียง 51% ของ

ก�าลังการผลิตปกติเท่านั้น

 โดยในช่วงปลายเดือน ส.ค. มณฑล Sichuan ได้มีการ

ประกาศระงับการผลิตในอุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานสูง (Energy-

intensive industries) โดยอุตสาหกรรมส�าคัญของ Sichuan 

คือ การผลิตลิเธียมที่ใช้ในการผลิตแบตเตอรี่ (20% ของก�าลัง
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รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจำเพิ่มเติมอีก 1 ล้านล้าน

หยวน ท่ามกลางความเสี่ยงด้านต�่าหลายปัจำจำัย

 นายกฯ Li Keqiang ประกาศมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า

รวม 1 ล้านล้านหยวน โดยมีรายละเอียด ดังนี้

1. มาตรการสนบัสนนุสนิเชอ่เพ่ิมเตมิมลูคา่ 3 แสนล้านหยวน

ผ่าน Policy banks

2. การออกพนัธบัตรพเิศษของรัฐบาลท้องถ่ินเพ่ิมเตมิจากโค

วต้าปีนี้มูลค่า 5 แสนล้านหยวน (ต�่ากว่าที่ตลาดคาดไว้ใน

การประชุม Politburo ที่ 1.5 ล้านล้านหยวน)

3. การออกพนัธบตัรพเิศษของรฐัวสิาหกจิทีเ่ก่ียวขอ้งกบัการ

ผลิตพลังงานมูลค่า 2 แสนล้านหยวน

4. เงนิช่วยเหลอืส�าหรบัภาคการเกษตรมลูค่า 1 หม่นล้านหยวน

 ก่อนหน้านี้ ในเดือน พ.ค. รัฐบาลได้ออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจ 33 มาตรการ วงเงิน 1.9 ล้านล้านหยวน (1.6% ของ 

แผนภาพที่ 40: สัดส่วนพื้ำนที่ที่ได้รับผลกระทบจำากการวิกฤติพลังงานในปีนี้ำน้อยกว่าปีก่อนมาก

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

 

การผลิตจีน) และ Polysilicon ที่ใช้ในการผลิตแผงโซลาร์เซลล์ 

(20% ของก�าลังการผลิตจีน)

 ส�าหรับประเทศจีนโดยรวมแล้ว ยังคงพึ่งพาถ่านหินเป็น

แหล่งพลงังานทีม่สีดัส่วนมากทีสุ่ด (ประมาณ 62% ของการผลิต

ไฟ้ฟ้้าทัง้หมด) โดยพลงัน�า้คดิเป็นเพยีงประมาณ 18% ของการผลติ

ไฟ้ฟ้้าทัง้หมดเท่านัน้ ท�าให้ผลกระทบจากการขาดแคลนพลังงาน

จนถึงขณะนีส่้วนใหญ่กระจุกตวัอยู่ในมณฑล Sichuan และจังหวัด

ทีม่พ้ืีนทีต่ดิกบัแม่น�า้แยงซ ีซ่ึงมพ้ืีนทีร่วมกนัคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 

20% ของ GDP จีน และกินเวลาราว 1 เดือนเท่านัน้

 เม่อเปรียบเทียบกับวิกฤตด้านพลังงานในปีท่ีแล้วที่พ้ืนที่

กวา่ 66% ของ GDP จนีไดร้บัผลกระทบจากขอ้จ�ากดัดา้นพลงังาน

ในระดับต่างๆ ซึ่งส่งผลให้ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ใช้พลังงาน

สงู (Energy-intensive industries) ในชว่งทีม่กีารตัดพลงังานปรบั

ตดิตัวลบเพยีงไมถึ่ง -5% YoY และใชเ้วลา 2 เดอืนก่อนทีจ่ะกลบั

เขา้สู่ภาวะปกต ิท�าให้เรามองวา่ผลกระทบต่อภาคอตุสาหกรรมนัน้

จะเป็นไปอย่างจ�ากัด

 อย่างไรกต็าม ภยัแล้งกท็�าให้ภาคการเกษตรได้รบัผลกระทบ

ทัง้ประเทศ โดย Fitch rating ได้ประเมินว่าภยัแล้งกระทบ 2 ใน 

3 ของพ้ืนทีก่ารผลิตข้าวของจีน และคาดว่าจะท�าให้ผลผลติข้าวทัง้

ปีลดลงไปประมาณ 3-6% หรือ 7 - 14 ล้านตัน (mmt)

GDP) ซ่ึงครอบคลุมการงดภาษีในรูปแบบต่างๆ, การชะลอการ

จ่ายดอกเบี้ยและเงินต้น, มาตรการกระตุ้นการลงทุนและบริโภค, 

การสนับสนุนการผลิตถ่านหิน, การลดกฎเกณฑ์ด้านการเดินทาง

เพ่อให้ห่วงโซ่อุปทานไม่หยุดชะงัก และมาตรการช่วยเหลือผู้มี

รายได้น้อย

 ขณะที่ด้านนโยบายการเงิน PBoC ได้ปรับลดดอกเบี้ย

โครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) และดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร 

(Reverse Repo) อย่างละ 10bps และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่

ธนาคารพาณิชย์ให้ลูกค้าชั้นดีระยะ 1 ปี และ 5 ปี  (LPR) ลง

เป็น 3.65% และ 4.45% ตามล�าดับ ในช่วงเดือน ส.ค.

 โดยทางการจีนระบุว่าจะไม่ด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลาย

เกินไปและหลีกเลี่ยงการกู้ยืมเกินจากอนาคต ซ่ึงบ่งช้ีว่าการ

กระตุ้นเศรษฐกิจจะเป็นไปอย่างระมัดระวัง ภายใต้การชะลอตัว

ของกิจกรรมเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน
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เงินหยวนอ่อนค่าต่อเน่องจำากผลของการด�าเนินนโยบายการ

เงินที่สวนทางกับสหรัฐฯ

 ค่าเงินหยวนอ่อนค่าไปแล้วราว 10% เทียบกับดอลลาร์

สหรัฐฯ นับตั้งแต่ต้นปี หลัง Fed ได้ส่งสัญญาณในการจะกลับ

มาด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น โดยเฉพาะในระยะหลังที่

มกีารสง่สัญญาณแขง็กรา้วในการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในอัตราที่

สูงมากกว่าปกติ (+75bps ต่อครั้ง) เพ่อรับมือกับแรงกดดันด้าน

เงนิเฟ้้อทีส่งูอยา่งมาก อกีทัง้ในระยะหลังทีเ่ศรษฐกิจจนีออ่นแอลง

อย่างมาก ท�าให้มีแนวโน้มที่จะไม่สามารถบรรลุเป้าหมาย GDP 

ที ่5.5% ได ้จนตอ้งกลบัมาใชน้โยบายการคลงัและการเงนิทีผ่อ่น

คลายมากขึ้นสวนทางกับสหรัฐฯ

แผนภาพที่ 41: เศรษฐกิจำจำีนเผชิญกับหลายปัจำจำัยเสี่ยงส่งผลให้ตลาดปรับคาดการณ์ GDP ปีนี้ำลงต่อเน่อง

Note: forecast as of 6 Sep

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

 

แผนภาพที่ 42: รัฐบาลและ PBoC จำ�าเป็นต้องใช้นโยบายแบบผ่อนคลายเพิ่มเติมอีก

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

 

 โดยในช่วงปี 2015-2016 และปี 2018-2019 ที่นโยบาย

การเงินระหว่างสหรัฐฯ และจีนเป็นไปในทิศทางตรงข้ามกัน พบ

ว่า ค่าเงินหยวนจะอ่อนค่าราว 10.6% และ 9.2% ตามล�าดับ

 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลดอัตราส่วนเงนิกนั

ส�ารองข้ันต�า่ส�าหรบัเงนิฝั่ากในรปูสกลุเงนิต่างประเทศ (Reserve 

Requirement Ratio: FX-RRR) ลดลงจาก 8% เป็น 6% ตัง้แต่

วนัที ่15 ก.ย. เพ่อช่วยเพ่ิมสภาพคล่องของสกุลเงนิต่างประเทศ 

เพ่ิมการไหลเข้ามาของสกลุเงนิต่างประเทศ และลดแรงกดดนัต่อ

การอ่อนค่าของเงนิหยวนทีอ่่อนค่ามากสดุในรอบ 2 ปี (7 หยวนต่อ

ดอลลาร์สหรฐัฯ) ทัง้นีใ้นปีนี ้PBoC ได้ลด RRR ส�าหรบัเงินฝั่าก

สกลุเงนิต่างประเทศจาก 9% เป็น 8% ไปแล้วในเดือน พ.ค. 
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แผนภาพที่ 43: การด�าเนินนโยบายการเงินที่สวนกับสหรัฐฯเป็นปัจำจำัยส�าคัญที่ท�าให้เงินหยวนอ่อนค่า

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

 

แผนภาพที่ 44: PBoC ประกาศลด RRR ส�าหรับเงินฝ่ากสกุลต่างประเทศเป็นครั้ำงที่ 2 ในปีนี้ำ หลังเงินหยวน

อ่อนค่าแตะระดับต�่าสุดในรอบ 2 ปี เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ

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

 

41



เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น
 เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�นม้แนวโน�มไม่สดใส จากิค้วามไม่แน่นอนจากิปัญี่หุ้าภายุในหุ้่วงโซึ่่อ้ปทานทั�วโลกิท้�ยุังไม่ค้ล้�ค้ลายุ
ประกิอบกิับค้่าเงินเยุนท้�ยุังค้งอ่อนค้่าต่อเนื�องท่ามกิลางจ้ดยืุนของ BoJ ท้�ต�องกิารดำาเนินนโยุบายุท้�ผ่อนค้ลายุต่อไป 
ซึ่่�งนำาไปส่่ต�นท้นกิารนำาเข�าท้�ส่งข่�นและทำาใหุ้�ญี่้�ป้�นขาดด้ลกิารค้�าส่งส้ดเป็นประวัติกิารณ์ โดยุในเบื�องต�นรัฐบาลได�เพิ่ิ�ม
โค้วตานักิท่องเท้�ยุวใหุ้�มากิข่�นและม้แนวโน�มท้�อน้ญี่าตใหุ้�ม้กิารท่องเท้�ยุวอยุ่างเสร้ในวันท้� 11 ต.ค้. เพิ่ื�อใช่�ประโยุช่น์จากิ
ค้่าเงินเยุนท้�อ่อนค้่า นอกิจากิน้� รัฐบาลได�ม้กิารเร่งกิารเปิดโรงไฟ้ฟ้้านิวเค้ล้ยุร์เพิิ่�มเติมเพิ่ื�อทดแทนกิารนำาเข�าถู่านหิุ้นท้�
เป็นแหุ้ล่งพิ่ลังงานหุ้ลักิในปัจจ้บันและเพิิ่�มค้วามสามารถูในกิารพ่ิ่�งพิ่าตัวเองด�านพิ่ลังงานไปในตัว 

เศรษฐกิจำญ่ีปุน่ยังต้องเผชิญความไม่แน่นอนจำากปัญหาภายใน

ห่วงโซ่ึ่อุปทานท่ัวโลกท่ียังไม่คลีค่ลายและภาวะอุปสงค์ชะลอตวั

ท่ัวโลก ด้านขาดดุลการค้าอย่่ในระดับส่งสดุเป็นประวัตกิารณ์

จำากผลกระทบของการอ่อนค่าของค่าเงินเยนและราคาสินค้า

โภคภณัฑ์์ท่ียงัคงอย่ใ่นระดับส่ง

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน  ส.ค. ชะลอตัวลง โดย

ดัชนี Composite PMI เดือน ส.ค. ปรับตัวลดลง -0.6 จุด เป็น 

51.5 จุด ต�่าสุดในรอบ 11 เดือน โดยผลผลิตหดตัวต่อเน่องเป็น

เดือนที่ 2 และยอดค�าสั่งซื้อใหม่ชะลอตัวต�่าสุดในรอบเกือบ 2 ปี 

ด้านดัชนีต้นทุนการผลิตชะลอตัวต�่าสุดในรอบ 8 เดือน ขณะที่

ดัชนีราคาขายชะลอตัวลงต�่าสุดในรอบ 5 เดือน

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาขยาย

ตัว 0.8% MoM, SA จากที่หดตัว -1.3% ในเดือนก่อนและสูง

กว่าตลาดคาดที่ 0.3% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอด

ค้าปลีกขยายตัว 2.4% YoY (vs. 1.5% เดือนก่อน) 

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 1.0% MoM, SA จาก 9.2% ใน

เดือนก่อน แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่จะหดตัว -0.5% โดยเม่อเทียบ

กับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัวต่อ

เน่อง -1.8% YoY (vs. -2.8% เดือนก่อน)

 ด้านอุปสงค์นอกประเทศ มูลค่าการส่งออก (Exports) 

เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 22.1% YoY จาก 19.0% ในเดือนก่อน 

แตต่�่ากว่าตลาดคาดที ่24.1%  อยา่งไรกต็าม ปรมิาณการสง่ออก

ยังคงหดตัว -1.2%YoY (vs. -1.9% เดือนก่อน) ด้านมูลค่าน�า

เข้า (Imports) เร่งตัวขึ้นเป็น 49.9% YoY จาก 47.2% ในเดือน

กอ่น และสูงกว่าทีต่ลาดคาดที ่46.9% สง่ผลใหด้ลุการค้า (Trade 

Balance) เดือน ส.ค. ขาดดุลเพิ่มขึ้นที่ -2.37 ล้านล้านเยนจาก 

-2.16 ล้านล้านเยน ในเดือนก่อน ซึ่งนับเป็นการขาดดุลต่อเน่อง

เป็นเดือนที่ 13 และเป็นการขาดดุลสูงสุดเป็นประวัติการณ์

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่องจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

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

8.9% YoY, 3mma (vs. 11.0% เดือนก่อน)
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รฐับาลญ่ีปุน่ประกาศเพ่ิมโควตาจำ�านวนนักท่องเท่ียวต่อวันและ

ผ่อนคลายกฎเกณฑ์์การเข้าประเทศ

 รฐับาลผ่อนคลายกฎเกณฑ์การรบันักทอ่งเทีย่วเขา้ประเทศ

เพิ่มเติม โดยนับตั้งแต่วันที่ 7 ก.ย. นักท่องเที่ยวไม่จ�าเป็นต้อง

ตรวจหาเชื้อ COVID-19 ผ่าน RT-PCR Test ก่อนเข้าประเทศ 

และสามารถเดินทางโดยไม่มีไกด์ แต่ยังจ�ากัดให้เดินทางผ่าน

บริษัททัวร์เท่านั้น นอกจากนี้ ยังเพิ่มโควตาของจ�านวนผู้ที่เข้า

ประเทศเป็น 50,000 คนต่อวัน จากเดิมที่ 20,000 คนต่อวัน 

ซ่ึงภายใต้สมมติฐานว่ามีจ�านวนนักท่องเที่ยวเดินทางเข้ามาเต็ม

โควตาตั้งแต่เดือน ก.ค. คาดว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวในปีนี้จะอยู่

ที่ประมาณ 7.7 ล้านคน หรือคิดเป็นประมาณ 24% ของจ�านวน

ผู้เข้าประเทศในปี 2019

แผนภาพท่ี 45: คาดกิจำกรรมเศรษฐกิจำในประเทศจำะฟ้้�นตัวข้้ำนต่อเน่อง แต่ภาคการส่งออกจำะได้รับผลกระทบ

จำากภาวะอุปสงค์ชะลอตัวทั่วโลก

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

 

แผนภาพท่ี 46: การเพ่ิมโควตารับนักท่องเท่ียวเพ่ิมอาจำไม่เป็นผลนัก หากไม่มกีารผ่อนคลายกฎเกณฑ์์การเข้าประเทศ

Note: *Represents daily visitor quota

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

 

 นอกจากนี้ ยังมีข่าวจากทางรัฐบาลว่าอาจะมีการเปิด

ประเทศอย่างเต็มทีใ่นวันที ่11 ต.ค. โดยจะไม่มกีารก�าหนดโควตา

ผู้เข้าประเทศอีกต่อไปและสามารถเดินทางมาได้เองไม่ต้องผ่าน

บริษัททัวร์เพ่อใช้ประโยชน์จากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

 อย่างไรก็ตาม เรามองผลบวกต่อเศรษฐกิจจากการเปิดรับ

นักท่องเที่ยวในปีนี้มีค่อนข้างจ�ากัด เน่องจากรายได้จากนักท่อง

เที่ยวต่างชาติคิดเป็นเพียงประมาณ 1.0% ของ GDP เท่านั้น อีก

ทั้งนักท่องเที่ยวกว่า 30% ยังเป็นนักท่องเที่ยวจากประเทศจีนที่

รฐับาลยังไมม่แีนวโน้มวา่จะอนุญาตให้ประชาชนออกมาท่องเทีย่ว

ในต่างประเทศได้อย่างอิสระ
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คา่เงนิเยนออ่นคา่ลงตอ่เนอ่งทา่มกลางนโยบายการเงนิท่ีผอ่น

คลาย ท�าใหก้ระทรวงการคลงัตอ้งเขา้แทรกแซึ่งในตลาดอัตรา

แลกเปลี่ยน

 ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดิมในการ

ประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) วันที่ 21-22 ก.ย. 

โดยมีมติเอกฉันท์ในการคงเป้าอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันและระยะ

ยาว และคงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ที่ประกาศก่อนหน้า

นี้ ในรายงานมีการระบุว่า อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (CPI ex.fresh 

food) มแีนวโนม้ทีจ่ะเพิม่ข้ึนจนถงึสิน้ปนีีเ้นอ่งจากการเพ่ิมข้ึนของ

ราคาพลังงาน อาหาร และสินคา้คงทน โดยคาดว่าจะชะลอตัวลง

ในช่วงต้นปีหน้า ซึ่ง BoJ ยังยืนยันที่จะใช้มาตรการ YCC ต่อไป

จนกวา่อตัราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานจะขยายตวัเกนิระดบัเป้าหมายที ่2% 

ได้อย่างมีเสถียรภาพ

แผนภาพท่ี 47: ญ่ีปุน่ยังคงย้ดแนวทางนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายอย่งมากต่อไป สวนทางกับธนาคารกลางส่วน

ใหญ่ของโลก ซึ่้่งรวมถู้งการคงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) 

ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.25%

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

 

 นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ได้ออกมากล่าวใน

แถลงการณห์ลงัการประชมุวา่ เศรษฐกจิญีปุ่�นยงัคงอยูท่า่มกลาง

การฟ้ื้นตัวจาก COVID-19 ดังนั้น จึงต้องใช้เวลาอีก 2-3 ปีกว่าที่

ค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้้อจะเพิ่มขึ้น และไม่น่าจะมีการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยในช่วงเวลานั้น ดังนั้น การด�าเนินนโยบายการเงินของ

ญี่ปุ�นและสหรัฐฯ ที่มีความแตกต่างกันอย่างมาก จะยังเป็นปัจจัย

กดดันเงินเยนให้อ่อนค่า (ปัจจุบันอ่อนค่ากว่า 20% นับตั้งแต่ต้น

ปีเม่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ)

 โดยหลังการประชุม BoJ นาย Masato Kanda รัฐมนตรี

ชว่ยวา่การกระทรวงการคลงัฝั่�ายกิจการระหวา่งประเทศไดร้ะบวุา่

มีการเข้าแทรกแซงในตลาดสกุลเงินแล้ว ซึ่งนับเป็นครั้งแรกนับ

ตั้งแต่ปี 1998 ท�าให้เงินเยนแข็งค่าขึ้นกว่า 2% อยู่ที่ระดับ 141 

เยนต่อดอลลารส์หรัฐฯ กอ่นทีจ่ะออ่นค่าลงหลงัจากนัน้เลก็นอ้ยอยู่

ที่ 142 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
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ญ่ีปุน่ก�าลงัเร่งเปิดโรงงานไฟ้ฟ้้านวิเคลยีร์เพ่อเพ่ิมความสามารถู

ในการพ่้งพาตนเองด้านพลังงานและลดต้นทนุการน�าเข้า

 นาย Fumio Kishida เผยว่าต้องการพัฒนาและก่อสร้าง

โรงไฟ้ฟ้้านิวเคลียร์เพ่อให้เป็นแหล่งพลังงานในอนาคตของ

ญี่ปุ �น ซ่ึงเป็นนโยบายดั้งเดิมของญี่ปุ �นก่อนจะเกิดเหตุการณ์

ที่ Fukushima ในปี 2011 โดยเช่อว่าแผนดังกล่าวจะสามารถ

จัดการกับความท้าทายเชิงโครงสร้างที่ญี่ปุ�นก�าลังเผชิญอยู่ เช่น 

การขาดแคลนไฟ้ฟ้้า, การพึ่งพาพลังงานจากต่างชาติในสัดส่วน

ทีส่งูและการลดการใชเ้ช้ือเพลงิคาร์บอน โดยเฉพาะอย่างยิง่เมอ่

ญี่ปุ�นมีเปา้หมายที่จะปลอ่ยคารบ์อนเปน็ศนูย ์(Net-zero carbon 

emissions) ภายในปี 2050

แผนภาพท่ี 48: คา่เงนิเยน (USD/JPY) แข็งค่าข้้ำนกว่า 2% หลังจำากการประกาศแทรกแซึ่งจำากกระทรวงการคลงั

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

 

แผนภาพท่ี 49: แผนการเปิดโรงไฟ้ฟ้้านิวเคลียร์ 15 แห่งจำะท�าให้ญ่ีปุ่นสามารถูประหยัดต้นทุนน�าเข้าได้ราว 

1.69 ล้านเยนหรือประมาณ 0.3% ของ GDP

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

 

 โดยในปจัจบุนัมโีรงไฟ้ฟ้้านวิเคลียรจ์�านวน 15 แหง่ ทีก่�าลงั

ถูกพิจารณาในการเปิดใช้งาน ซึ่งมี 4 แห่งที่ได้รับการอนุมัติเป็น

ที่เรียบร้อยแล้ว และคาดว่าจะเร่ิมกระบวนการผลิตได้ในช่วง

กลางปี 2023 ซึ่งคาดว่าจะสามารถทดแทนการน�าเข้าพลังงาน

ได้ประมาณ 0.37 ล้านล้านเยน และเม่อสามารถด�าเนินการผลิต

ได้ทั้ง 15 โรง คาดว่าจะสามารถทดแทนการน�าเข้าพลังงานได้

ประมาณ 1.69 ล้านเยน หรือประมาณ 0.3% ของ GDP (อ้างอิง

ราคาน�าเข้าถ่านหินในไตรมาส 2/2022) อย่างไรก็ตาม การเปิด

โรงไฟ้ฟ้้านิวเคลียร์จะต้องได้รับการอนุมัติจากภาครัฐและได้รับ

การเห็นชอบจากชุมชนโดยรอบด้วย ซ่ึงอาจจะท�าให้แผนการเปิด

โรงไฟ้ฟ้้านิวเคลียร์ล่าช้ากว่าที่คาด
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุม้แนวโน�มฟ้้�นตัวต่อเนื�องจากิแรงหุ้น้นของภาค้กิารท่องเท้�ยุว โดยุหุ้ลังจากิท้�ม้กิารยุกิเลิกิกิารลง
ทะเบ้ยุนผ่านระบบ Thailand Pass จำานวนนักิท่องเท้�ยุวต่างช่าติในเดือน กิ.ค้. - ส.ค้. กิ็เร่งตัวข่�นอยุ่างแข็งแกิร่ง
ท้�ระดับกิว่า 1 ล�านค้นต่อเดือน ทำาใหุ้�เราปรับเพิ่ิ�มค้าดกิารณ์จำานวนนักิท่องเท้�ยุวเพิ่ิ�มข่�นเป็น 9.5 ล�านค้นในปีน้� และ 
24 ล�านค้นในปีหุ้น�า อยุ่างไรก็ิด้ ยุังค้งต�องใช่�เวลาอ้กิระยุะหุ้น่�งกิว่าจำานวนนักิท่องเท้�ยุวและรายุได�จากิกิารท่องเท้�ยุว
จะฟ้้�นตัวกิลับมาเท่ากิับช่่วงกิ่อนกิารแพิ่ร่ระบาดของ COVID-19 ด�านกิารปรับข่�นค้่าแรงขั�นตำ�าเฉล้�ยุ 5% ม้แนวโน�ม
ท้�จะส่งผลต่อเศรษฐกิิจมหุ้ภาค้ค้่อนข�างจำากัิด ทั�งน้� อ้ตสาหุ้กิรรมท้�ใช่�แรงงานเข�มข�นและจ�างแรงงานท้�ได�รับค้่าจ�างใน
ระดับตำ�าอาจได�รับผลกิระทบของกิารปรับข่�นค้่าแรงขั�นตำ�ามากิกิว่าโดยุเปร้ยุบเท้ยุบ

กิจำกรรมเศรษฐกิจำปรับตัวดีข้้ำนต่อเน่องในเดือน ก.ค.

 เคร่องชี้เศรษฐกิจในเดือน ก.ค. ปรับตัวดีขึ้นต่อเน่องจาก

เดือนก่อน โดยเฉพาะจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ปรับตัวดีขึ้น

อย่างก้าวกระโดดมาอยู่ที่ 1.1 ล้านคน สูงขึ้นเม่อเทียบกับ 7.68 

แสนคนในเดือนก่อน โดยหลักเป็นผลของการยกเลิกการลง

ทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. 2022 

เป็นต้นมา ด้านอุปสงค์ในประเทศปรับตัวขึ้นต่อเน่องจากการ

บริโภคภาคเอกชนที่เติบโตในระดับสองหลักที่ 14.7% YoY (vs. 

+9.2% เดือนก่อน) และการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 5.7% YoY 

(vs. +5.9% เดือนก่อน) 

 อยา่งไรก็ดี อปุสงค์โลกทีช่ะลอตัวส่งผลให้การส่งออกสินค้า

เติบโตอ่อนแอลงในเดือนนี้ (+3.4% YoY vs. +11.1% เดือน

ก่อน) โดยสินค้าส่งออกที่หดตัวสูง ได้แก่ หมวดอิเล็กทรอนิกส์ 

(-12.6%) และสนิคา้เกษตร (-6.8%) ขณะที่สนิคา้สง่ออกที่ขยาย

ตวัสงู ไดแ้ก่ ผลติภณัฑป์โิตรเลียม (+28.2%) สนิคา้อตุสาหกรรม

การเกษตร (+18.5%) และเคร่องจักรและอุปกรณ์ (+9.3%)

แผนภาพที่ 50: กิจำกรรมด้านการท่องเที่ยวและอุปสงค์ในประเทศปรับตัวดีข้้ำนในเดือน ก.ค.

ที่่�มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
J 
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การท่องเที่ยวส่งสัญญาณฟ้้�นตัวอย่างแข็งแกร่ง หลังจำากที่มี

การยกเลิกการลงทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass

 หลังจากที่สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 

คลี่คลายลง ภาครัฐก็ผ่อนปรนมาตรการการเปิดรับนักท่องเที่ยว

ต่างชาติอย่างต่อเน่อง โดยล่าสุดตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. ที่ผ่านมา

ได้มีการยกเลิกการลงทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass พร้อม

 อย่างไรก็ดี อาจยังต้องใช้เวลาอีกระยะหนึง่กว่าจ�านวน

นกัท่องเทีย่วและรายได้จากการท่องเทีย่วจะฟ้ื้นตวักลบัมาเท่ากบั

ช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยเราพบว่าในช่วง 7 

เดอืนแรกของปี 2022 มจี�านวนนักท่องเทีย่วชาวไทยกลบัมาทีร่าว 

50%เม่อเทยีบกับปี 2019 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนทีจ่ะมกีารแพร่ระบาด

ของไวรัส แต่รายได้จากนักท่องเทีย่วชาวไทยยังอยูท่ีร่าว 32% 

เม่อเทยีบกับปี 2019 เท่านัน้ ขณะท่ีทัง้จ�านวนและรายได้ของนัก

ท่องเทีย่วต่างชาติยังอยูใ่นระดับต�า่กว่าปี 2019 ค่อนข้างมาก

กบัยกเลกิขอ้ก�าหนดเรอ่งเงนิประกนัสขุภาพมลูคา่ 1 หมน่ดอลลาร์

สหรัฐฯ สง่ผลให้นกัท่องเทีย่วต่างชาติในช่วงเดือน ก.ค. และ ส.ค. 

เพ่ิมข้ึนสงูกว่า 1 ลา้นคนต่อเดอืน ซ่ึงจ�านวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาติ

ดงักล่าวเพ่ิมข้ึนสูงกว่าทีเ่ราคาด เราจึงปรับเพ่ิมคาดการณ์จ�านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาติในปีนี้เพิ่มขึ้นเป็น 9.5 ล้านคนในปี 2022F 

และ 24 ล้านคนในปี 2023F

แผนภาพที่ 51: จำ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในเดือน ก.ค. - ส.ค. ฟ้้�นตัวอย่างแข็งแกร่งหลังจำากที่มีการยกเลิก

การลงทะเบียนผ่านระบบ Thailand Pass

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

 

 นอกจากนี้ เราพบว่ารายได้จากการท่องเที่ยวของทั้งนัก

ท่องเที่ยวไทยและนักท่องเที่ยวต่างชาติเพ่ิมข้ึนในเมืองรองของ

ภาคเหนอืและภาคตะวนัออก ซ่ึงสะทอ้นถงึพฤตกิรรมของนกัทอ่ง

เทีย่วทีร่ะมดัระวงัการใชจ้า่ยมากข้ึนทา่มกลางคา่ครองชพีทีส่งูข้ึน 

ในระยะถดัไป เมอ่นักทอ่งเทีย่วตา่งชาติเพ่ิมข้ึน เราคาดว่าจะเหน็

รายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วเพ่ิมข้ึนในภาคใตแ้ละภาคกลาง ซ่ึงเปน็ที่

นิยมของนักท่องเที่ยวต่างชาติ
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คาดการปรบัข้้ำนค่าแรงขั้ำนต�า่ท่ีเพ่ิมข้้ำนเฉลีย่ 5% จำะส่งผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจำมหภาคอย่างจำ�ากดั

  หลงัจากทีป่ระเทศไทยไม่มกีารปรับข้ันค่าแรงข้ันต�่ามานาน

กว่า 2 ปี ในวันที่ 13 ก.ย. คณะรัฐมนตรีมีมติรับทราบประกาศ

คณะกรรมการคา่จา้งทีไ่ดก้�าหนดอตัราคา่แรงข้ันต�่าทัว่ประเทศอยู่

ที่ 328 – 354 บาท/วัน หรือ เพิ่มขึ้นเฉลี่ยอยู่ที่ 5% ซึ่งจะเริ่มมี

แผนภาพที่ 52: อย่างไรก็ดี ยังคงต้องใช้เวลาอีกระยะหน้่งกว่าจำ�านวนนักท่องเที่ยวและรายได้จำากการท่องเที่ยว

จำะฟ้้�นตัวกลับมาเท่ากับช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19

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

 

แผนภาพที่ 53: การปรับข้้ำนค่าแรงขั้ำนต�่าจำะมีผลกระทบต่อตัวเลขเศรษฐกิจำมหภาคเล็กน้อย

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.

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

 

ผลบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัที ่1 ต.ค. 2022 เปน็ตน้ไป เราประเมนิวา่การ

ปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่าในคร้ังนี้จะส่งผลกระทบต่อตัวเลขเศรษฐกิจ

มหภาคอย่างจ�ากัด โดยคาดว่าจะส่งผลให้เงินเฟ้้อเพิ่มขึ้น 0.2% 

และการบริโภคครัวเรือนเพิ่มขึ้น 0.4% จากกรณีฐาน ขณะที่การ

ปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�่าท�าให้การจ้างงานลดลง แต่ไม่มีนัยยะส�าคัญ

ทางสถิติ
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 โดยหากประเมินผลกระทบของการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�่า

เป็นรายอุตสาหกรรมจะพบว่า อุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มจะได้รับ

ผลกระทบมากที่สุด คือ อุตสาหกรรมที่ใช้แรงงานเข้มข้น ซึ่งมี

ตน้ทนุการจ้างแรงงานตอ่ตน้ทนุรวมสงูกวา่คา่เฉลีย่ และมคีา่จา้ง

ต�่ากว่าค่าจา้งเฉลีย่ อาท ิกลุม่งานธรุการ และงานสาธารณูปโภคที่

เราปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP เป็น 3.1% ในปี 2022F และ 

4.1% ในปี 2023F

 เราปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ไทยขึ้นมาอยู่ที่ 3.1% ในปี 

2022F (vs. เดิมคาด 3.0%) และที่ 4.1% ในปี 2023F (vs. 

เดมิคาด 3.9%) องิจากบทวิเคราะห์เศรษฐกิจของเราเม่อวนัที ่31 

ส.ค. เน่องจากตวัเลขจริงในไตรมาสสองทีอ่อกมาดีกวา่คาด (คาด 

2.0% vs. เลขจริง 2.5%) และการฟ้ื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว

และการบริโภคที่คาดว่าจะแข็งแรงกว่าที่ประเมินไว้เดิม อย่างไร

ก็ดี ผลบวกดังกล่าวถูกลดทอนจากมุมมองต่อการใช้จ่ายภาครัฐ

และการส่งออกที่น่าจะแผ่วลง

แผนภาพท่ี 54: อุตสาหกรรมท่ีใช้แรงงานเข้มข้นและจำ้างแรงงานท่ีได้รับค่าจำ้างในระดับต�่า มีแนวโน้มได้รับ

ผลกระทบจำากการปรับข้้ำนค่าจำ้างขั้ำนต�่ามากกว่าโดยเปรียบเทียบ

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)

 

เก่ียวกบัน�้า ขณะทีอ่ตุสาหกรรมทีม่ตีน้ทนุคา่จา้งแรงงานตอ่ตน้ทนุ

รวมต�่ากว่าและมีค่าจ้างในระดับสูง อาทิ กลุ่มงาน ICT และงาน

ผู้เช่ียวชาญเฉพาะมีแนวโน้มจะได้รับผลกระทบจากการปรับข้ึน

ค่าแรงขั้นต�่าน้อยกว่าโดยเปรียบเทียบ

 ด้านจ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตใินเดอืน ก.ค.-ส.ค. ทีฟ้ื่้นตัว

แข็งแกร่งกว่าทีค่าด ท�าให้เรามีการปรับประมาณการจ�านวนนักท่อง

เทีย่วต่างชาติข้ึนมาอยูท่ี ่9.5 ล้านคนในปีนี ้และ 24 ล้านคนในปี

หน้า อกีทัง้การฟ้ื้นตวัในกจิกรรมทีเ่ก่ียวเน่องกบัภาคการท่องเทีย่วจะ

ช่วยหนนุภาพรวมตลาดแรงงานและการใช้จ่ายของผูบ้ริโภค (คาด

การบริโภคภาคเอกชนโต 4.5% และ 3.5% ในปี 2022-2023F) 

นอกเหนอืไปจากปัจจัยหนนุอ่นๆ ได้แก่ รายได้เกษตรกรทีแ่ขง็แกร่ง 

(YTD +13.9%) การปรับเพ่ิมค่าแรงข้ันต�า่ และมาตรการพยุงการ

บรโิภคของภาครฐั (ล่าสดุมีการออกโครงการคนละคร่ึง เฟ้ส 5 ใน

ช่วงเดอืน ก.ย.-ต.ค.) อย่างไรก็ด ีผูบ้ริโภคยงัมีแนวโน้มระมดัระวัง

ในการใช้จ่ายเน่องจากค่าครองชีพทีสู่ง
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 อยา่งไรกด็ ีเรามมีมุมองทีร่ะมดัระวังมากข้ึนตอ่การใชจ้า่ย

ภาครัฐในระยะข้างหน้า หลังศาลรัฐธรรมนูญรับค�าร้องพิจารณา

ปมอายกุารด�ารงต�าแหนง่ 8 ปขีองนายกรฐัมนตร ีและมมีตใิหห้ยดุ

ปฏิบัติหน้าที่จนกว่าศาลจะมีค�าวินิจฉัย ซึ่งล่าสุดศาลรัฐธรรมนูญ

นัดลงมติและอ่านค�าวินิจฉัยในวันที่ 30 ก.ย. และการเลือกตั้ง

ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงไตรมาส 2 ปีหน้า ดังนั้น ประเด็นดัง

กล่าวจะท�าให้เกิดความไม่แน่นอนทางการเมืองเพ่ิมสูงข้ึนและมี

ความเป็นไปได้ที่จะกระทบต่อการเบิกจ่ายงบประมาณและการ

พจิารณามาตรการกระตุน้เศรษฐกจิใหม่ๆ  ดา้นการสง่ออก เราปรบั

ลดคาดการณส่์งออกในปนีีล้งเปน็ 7.0% และ 2023F เพอ่สะทอ้น

โมเมนตัมของเศรษฐกจิโลกที่ชะลอลง (ตัวเลข Composite PMI 

เบือ้งตน้เดือน ส.ค. ของประเทศใหญ่ กลา่วคอื สหรฐัฯ ยโุรป และ

ญี่ปุ�น ชะลอลงและอยู่ต�่ากว่าระดับ 50 จุด) ทั้งนี้ เม่อเดือน ก.ค. 

ที่ผ่านมา ทาง IMF ได้มีการหั่นคาดการณ์ GDP โลกลงมาอยู่ที่ 

3.2% และ 2.9% ในปี 2022-23F ตามล�าดับ ซึ่งเป็นการปรับ

ลดลง 0.4% และ 0.7% จากคาดการณ์เดิมเม่อสามเดือนก่อน

 ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เรายังคงคาดว่า กนง. จะ

พิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งละ 25bps ในการ

ประชุมอกี 2 คร้ังถัดไป (เดือน ก.ย. และ พ.ย.) ท�าให้อตัราดอกเบีย้

นโยบาย ณ สิ้นปีจะอยู่ที่ระดับ 1.25% (vs. ปัจจุบันที่ 0.75%) 

เน่องจากอัตราเงินเฟ้้อทั่วไปยังคงขยายตัวสูงเกินกว่ากรอบบน

เป้าหมายเงินเฟ้้อของ ธปท. ที่ 3% อยู่มาก และคาดว่าจะยังอยู่

ในระดับสูง โดยน่าจะขยายตัวราว 8% ในไตรมาสปัจจุบันก่อนที่

จะปรับลดลงอย่างคอ่ยเปน็ค่อยไปหลงัจากนัน้ อกีทัง้การเรง่ตวัข้ึน

เร็วของอัตราเงนิเฟ้อ้พืน้ฐานน่าจะเป็นอกีปจัจยัทีส่ร้างความกังวล

ให้แก่ธนาคารกลาง (ในเดือน ก.ค. อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปและอัตรา

เงินเฟ้้อพื้นฐานขยายตัว 7.6%  และ 3% YoY ตามล�าดับ)

แผนภาพที่ 55: เราปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ไทยข้้ำนมาอย่่ที่ 3.1% ในปี 2022F (vs. เดิมคาด 3.0%) และที่ 

4.1% ในปี 2023F (vs. เดิมคาด 3.9%)

Note: () = As of projections.

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