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ขาลงของตลาดหุุ้�นยัังไม่สิ�นสุด  
จาก Valuation ท่�แพง และการปรับลด
คาดการณ์ผลประกอบการบริษััท

แต่ในระยัะสั�น ตลาดหุุ้�นอาจปรับลดลง
จำากัด จากสถานะการถือครองหุุ้�นท่�ม่เป็น
สัดส่วนน�อยั

แนะนำาใหุ้�ปรับเพิ�มนำ�าหุ้นักการลงทุนใน
พันธบัตร จากอัตราผลตอบแทนท่�อยัู่ใน
ระดับสูง และแนวโน�มอัตราดอกเบ่�ยัท่�น่า
จะเริ�มลดลง ตามแนวโน�มเงินเฟ้้อและการ
ชะลอตัวของเศรษัฐกิจในระยัะข�างหุ้น�า
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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

 ตลาดหุ้น (S&P500) ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ปรับตัวลงสู่ระดับ 3,600 จุด ซึ่งเป็น

ระดบัต�่าสดุในชว่งเดอืน ม.ิย. โดยมสีาเหตสุ�าคญัมาจากการปรบัข้ึนคาดการณด์อกเบ้ีย ใน

ขณะทีค่าดการณผ์ลก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีน (Forward EPS) ปรบัลดลงเพยีงเลก็นอ้ย 

ชี้ว่าการปรับฐานนี้ สะท้อนผลกระทบจากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยเท่านั้น และอาจยังไม่ได้

สะท้อนผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทที่มากพอ ซึ่งในระยะข้างหน้า เรามองว่า

คาดการณ์ก�าไรน่าจะถูกปรับลดเพ่ิมเติม จากผลของราคาน�้ามันทีเ่ร่ิมลดลงในช่วง 3 เดือน

ที่ผ่านมา

 นอกจากนี ้Valuation ของตลาดหุน้ยงัอยู่ในระดบัทีแ่พง โดยเมอ่พิจารณาจากจดุต�่า

สดุของการปรบัฐานอบนี ้เทยีบกบัในอดตียอ้นหลงัไปตัง้แตห่ลงัสงครามโลกคร้ังที ่2 ทีเ่ปน็ 

Bear markets หรือช่วงที่ตลาดหุ้นมีการปรับลดลงจากจุดสูงสุด (Drawdown) มากกว่า 

-20% พบว่าค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 จากการปรับฐานรอบนี้อยู่ที่ 15 เท่า 

สูงกว่าจุดต�่าสุดในอดีตทุกรอบ โดยสูงกว่าเฉลี่ยที่ 13 เท่า ถึง 15% ชี้ว่า Valuation ของ

ตลาดหุ้นในปัจจุบันแพงกว่าในอดีตพอสมควร ท�าให้เรามองว่าขาลงของตลาดหุ้นรอบนี้

อาจยังไม่สิ้นสุด

 อย่างไรก็ดี ในระยะสั้น ตลาดหุ้นอาจปรับตัวลงได้จ�ากัด เน่องจากผู้เล่นในตลาด

หลายประเภท เช่น นักเก็งก�าไรประเภท Hedge funds และผู้จัดการกองทุน มีสถานะ

การถือครอง (Positions) หุน้ในสดัสว่นทีต่�่ามาก สะทอ้นมมุมองที ่Bearish ตอ่ตลาดทีม่า

กอยู่แล้ว และน่าจะจ�ากัดการเทขายหุ้นในระยะสั้น

 ส�าหรับพันธบัตร เราประเมินว่า Bond yield อายุ 10 ปี จะท�าจุดสูงสุดที่ระดับ

ราว 4% ในช่วงสิ้นปีนี้ ก่อนจะลดลงเป็น 3.8% ในสิ้นปีหน้า เน่องจาก 1) Fed ปรับขึ้น

ดอกเบีย้สงูกวา่ระดบั Neutral rate แลว้ และอาจปรบัข้ึนสู่ระดบัที ่Restrictive ทีสุ่ดตัง้แต่

ปี 1984 ซึ่งน่าจะเพียงพอที่จะกดเงินเฟ้้อให้ลดลงในระยะข้างหน้า 2) Real yield ปรับ

เพิ่มขึ้นเป็นบวกเกือบครบทุกช่วงอายุ สะท้อนนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นมาพอสมควร 

และน่าจะใกล้ถึงระดับที่ Fed เห็นว่าเหมาะสมแล้ว 3) ตลาดในปัจจุบัน มอง Fed จะค้าง

ดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงนานกว่าที่ Fed ส่งสัญญาณ ชี้ว่าตลาดมอง Fed Hawkish มาก

เกินไป และอาจมีการปรับลดคาดการณ์ลงในระยะข้างหน้า และ 4) ตลาดพันธบัตรเริ่มมี

ปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง (Liquidity) ซึ่งน่าจะท�าให้ Fed ปรับใช้นโยบายด้วยความ

ระมัดระวังขึ้นในระยะข้างหน้า

 Bond yield ที่น่าจะสูงสุดที่ราว 4% ใกล้เคียงระดับปัจจุบัน และมีแนวโน้มที่จะ

ลดลง (ราคาพันธบัตรเพ่ิมข้ึน) ตามแนวโน้มเงินเฟ้้อและการชะลอตัวของเศรษฐกิจใน

ระยะข้างหนา้  และเม่อประกอบกับอตัราผลตอบแทนของพันธบัตรทีอ่ยูใ่นระดับทีสู่งมาก 

Bond yield 10 ปี ของสหรัฐฯ ยืนอยู่ที่ระดับ 4% สูงสุดในรอบกว่า 10 ปี ท�าให้เราปรับ

เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในพันธบัตร
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Key Recommendations

• ขาลงของตลาดหุ้นยังไม่สิ้นสุด จาก Valuation ที่แพง และ

การปรับลดคาดการณ์ผลประกอบการบริษัท

• แต่ในระยะส้ัน ตลาดหุ้นอาจปรับลดลงจ�ากัด จากสถานะ

การถือครองหุ้นที่มีเป็นสัดส่วนน้อย

• แนะน�าให้ปรับเพ่ิมน�้าหนักการลงทุนในพันธบัตร จากอัตรา

ผลตอบแทนที่อยู่ในระดับสูง และแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย

ที่น่าจะเร่ิมลดลง ตามแนวโน้มเงินเฟ้้อและการชะลอตัว

ของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า
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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�าจุดสูงสดุทีร่าว 4% ปลายปีนี ้ซ่ึงจะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบตัรไทยเพิม่ข้ึนไปอยูท่ี ่3.5%

- เพิ่มน�้าหนัก Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่�าลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ด ีการส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้าจากแรงกดดันเร่องการถดถอยของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะการส่งออกทีพ่ึง่พิง

ตลาดสหรฐัฯและยโุรปเป็นจ�านวนมากมีความเสีย่งทีจ่ะเผชิญกบัอปุสงค์ทีจ่ะชะลอลง

- เรายังคงมอง BoT จะ ปรับข้ึนดอกเบีย้อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยจะปรบัข้ึนอกี 25bps สูร่ะดับ 1.25% ในการประชุมคร้ังสดุท้าย

ของปีในเดอืน พ.ย. และจะปรับข้ึนอกีรวม 75bps สู่ระดับ 2% (terminal rate) ในปี 2023F

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้นอย่างจ�ากัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้้อในประเทศต�า่ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหน้ี 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้้�นตวัข้ึน หลังสถานการณ์การระบาดคลีค่ลายลง 

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีความเสี่ยงจากการขาดแคลนพลังงานเม่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วงปลายปี

- 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

- ได้รับปัจจัยบวกจากความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession และความไม่สงบทางการเมืองระหว่างประเทศ

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- ราคาทองค�าลดลงมาใกล้ระดับราคาขายหน้าเหมือง (All-in-sustaining costs+ avg spread) ที่ระดับ $1,570/oz

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพ่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนt

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อปุทานยงัค่อนข้างตงึตวั ทัง้จากการลดโควต้า ของ OPEC+ และน�า้มันจากคลงัสหรฐัฯ (SPR) ทีเ่หลือน้อยลง ซ่ึงอาจท�าให้ราคา

น�า้มัน (WTI) กลบัข้ึนไปทีร่ะดบั $90-100/bbl ในช่วงทีเ่หลือของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- 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 1,592 0.3% 2.0% -2.5% 3.0% -5.8% -3.9% -3.1%

Philippines PCOMP 5,984 -1.5% 1.3% -5.6% -4.4% -15.3% -16.0% -18.2%

Indonesia JCI 7,038 1.8% 3.3% -2.1% 2.5% -3.3% 6.9% 6.1%

Singapore STI 2,985 -0.0% -1.8% -8.5% -5.3% -10.9% -4.4% -6.4%

Malaysia KLCI 1,440 1.6% 4.2% -0.5% -0.7% -9.9% -8.1% -9.5%

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

HK HSI 16,271 -1.4% -1.9% -11.8% -20.9% -21.3% -30.5% -37.5%

China H HSCEI 5,536 -1.5% -1.7% -11.7% -22.0% -20.5% -32.8% -40.3%

MSCI China 53 -1.6% -2.9% -12.7% -24.2% -20.4% -37.2% -44.9%

China CSI300 3,743 -0.6% -2.6% -4.1% -11.6% -6.3% -24.2% -24.0%

Taiwan TWSE 12,819 -0.2% -2.4% -11.1% -14.2% -25.2% -29.6% -24.1%

Korea KOSPI 2,213 -0.9% 0.0% -5.7% -8.1% -18.9% -25.7% -26.4%

MSCI Korea 672 -0.9% -0.3% -4.1% -9.3% -18.0% -26.2% -25.3%

India SENSEX 59,567 0.2% 2.8% 0.2% 7.0% 2.9% 2.3% -2.2%

MSCI India 2,038 0.6% 2.3% -1.3% 4.9% -0.9% 0.1% -2.6%

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

Australia AS 200 6,677 -1.0% -1.2% -0.4% -1.7% -12.1% -10.3% -10.0%

Japan TOPIX 1,882 -0.5% -0.9% -2.0% -3.5% -2.4% -5.5% -5.9%

Japan Nikkei 225 26,891 -0.9% -0.7% -1.5% -3.3% -2.4% -6.6% -6.3%

Europe STOXX600 396 0.3% 1.2% -2.7% -6.7% -14.2% -18.8% -15.7%

Euro STOXX50 3,460 0.6% 2.3% -0.9% -3.8% -11.9% -19.5% -16.7%

US Dow Jones 30,334 -0.3% 1.0% 0.5% -5.3% -12.8% -16.5% -14.8%

US S&P500 3,666 -0.8% -0.1% -3.3% -8.3% -16.6% -23.1% -19.4%

MSCI US REITs 1,079 -0.1% -0.3% -8.1% -15.4% -30.1% -31.6% -26.3%

J-REITs 1,863 0.2% -2.1% -7.4% -6.5% -6.2% -9.9% -10.7%

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

UK FTSE 100 6,934 0.3% 1.1% -4.2% -4.6% -9.1% -6.1% -3.6%

Germany DAX 12,680 0.2% 1.9% -0.7% -4.3% -12.6% -20.2% -18.0%

France CAC 40 6,029 0.8% 1.6% -0.0% -2.8% -10.2% -15.7% -9.8%

Switzerland SMI 10,418 -0.1% 0.9% -0.1% -6.4% -15.3% -19.1% -13.5%

Portugal PSI 20 5,444 0.7% 2.0% -5.9% -7.5% -10.1% -2.2% -5.0%

Spain IBEX 35 7,559 0.8% 2.4% -4.0% -5.7% -14.2% -13.3% -15.5%

Italy FTSE MIB 21,514 1.1% 2.8% -2.4% 1.5% -13.3% -21.3% -18.9%

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

Brazil BOVESPA 117,171 0.8% 2.5% 4.7% 18.3% 2.5% 11.8% 8.8%

Chile IPSA 5,139 1.0% 3.6% -4.3% -1.3% 4.6% 19.3% 26.8%

Mexico MEXBO 46,315 0.2% 1.2% -1.4% -2.3% -13.1% -13.1% -11.0%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 442 -0.4% -0.6% -8.7% -15.1% -21.8% -29.8% -33.0%

MSCI Latin America 2,229 1.8% 3.5% 2.3% 12.9% -13.3% 4.7% 2.8%

MSCI All Country World 563 -0.4% 2.0% -3.9% -9.2% -18.2% -25.4% -24.2%

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

WTI Spot 84.35 0.5% -1.5% 1.7% -12.5% -18.7% 12.2% 2.2%

Brent Spot 92.22 -0.0% 0.6% 2.7% -11.2% -14.9% 18.6% 9.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 7.87 -0.45 1.85 0.98 0.36 3.33 5.30 5.76

Gold Spot 1625.51 0.4% -1.2% -2.4% -5.0% -16.2% -11.1% -8.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2974.71 -0.2% -0.9% -3.1% -6.0% -10.6% -2.3% -2.8%

Bloomberg Agri Subindex 67.51 0.6% -0.5% -3.7% 7.4% -12.8% 11.1% 17.8%

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

ThaiBMA Govt Bond index  287.88 0.0% -0.7% -2.1% -2.0% -2.4% -8.8% -8.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  212.26 0.0% -0.0% -0.3% 0.3% -0.0% -1.0% -0.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  295.29 0.0% -0.4% -1.4% -1.1% -1.3% -4.1% -3.8%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  379.68 -0.2% -0.7% -2.6% -3.7% -2.9% -7.6% -6.7%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  252.14 -0.0% -0.3% -1.2% -1.2% -1.2% -3.6% -3.1%

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

1Y  1.37 0 1 22 27 76 85 84

2Y  1.94 1 5 25 12 76 128 123

5Y  2.80 1 11 42 38 75 152 156

10Y  3.32 2 12 34 59 55 142 125

Spread 10Y-2Y 138 2 7 9 48 -21 14 2

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

US 10Y  4.24 9 23 71 137 133 273 254

Japan 10Y  0.26 -0 0 -0 2 0 18 16

UK 10Y  3.97 3 -36 66 193 196 300 277

German 10Y  2.44 3 10 55 122 150 262 255

Spain 10Y  3.58 1 6 55 109 168 301 305

Italy 10Y  4.81 -2 2 68 127 221 364 387

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

VIX index  29.97 -0.0 -2.1 2.0 6.9 7.3 12.8 15.0

Dollar index  112.81 -0.1% -0.4% 2.0% 5.5% 12.2% 17.9% 20.3%

USD/THB  38.28 -0.4% -0.1% 3.0% 4.1% 12.9% 15.3% 14.7%

EUR/USD  0.98 0.4% 0.7% -0.8% -3.8% -9.7% -13.9% -15.9%

GBP/USD  1.12 0.5% 0.3% -1.0% -6.3% -14.0% -17.2% -18.8%

USD/JPY  150.42 0.1% 1.2% 4.2% 9.0% 17.0% 30.7% 32.3%

USD/CNY  7.25 -0.2% 0.8% 2.8% 7.1% 12.3% 14.0% 13.4%

USD/CNH  7.26 -0.4% 0.6% 2.8% 7.1% 12.1% 14.3% 13.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 10/21/2022
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าขาลงของตลาดหุ้้�นยัุงไม่สิ�นส้ด จากิ 1) Valuation ท้�แพง เม่�อเปร้ยุบเท้ยุบกัิบทั�งในอด้ต และ
ผลตอบแทนของสินทรัพยุ์อ่�น อยุ่างพันธบัตร และ 2) แรงกิดดันจากิกิารปรับลดค้าดกิารณ์ผลประกิอบกิาร
บริษัท แต่ในระยุะสั�น ตลาดหุ้้�นอาจปรับลดลงจำากิัด จากิสถานะกิารถ่อค้รองของผ้�เล่นในตลาดหุ้ลายุประเภทท้�ม้
หุ้้�นในสัดส่ว่นน�อยุ

ตลาดหุ้นปรับตัวลงแรง แต่ Valuation ยังแพงอย่่

 ตลาดหุ้น (S&P500) ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ปรับตัว

ลงสู่ระดับ 3,600 จุด ซ่ึงเป็นระดับต�่าสุดในช่วงเดือน มิ.ย. โดย

มีสาเหตุส�าคัญมาจากการปรับข้ึนคาดการณ์ดอกเบี้ย โดยหาก

จ�าแนกการเคล่อนไหวของดัชนี S&P500 จากจุดสูงสุดในวันท่ี 

16 ส.ค. ถึงจุดต�่าสุดในวันที่ 30 ก.ย. ซ่ึงปรับตัวลง -17% การ

ลดลงดังกล่าวมาจากผลของการปรับข้ึนคาดการณ์ดอกเบี้ยถึง 

-15% ซ่ึงประเมินโดยใช้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 

แผนภาพที่ 1: ดัชนี S&P500 ปรับลดลง จำากการปรับขึ้้้ำนคาดการณ์์ดอกเบี้ำยเป็นส�าคัญ

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

 

-14.70%

-0.83%
-0.84% -0.27%

-16.64%

-18%

-16%

-14%
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-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

Chg in Rate
expectation

Chg in Term
Premium Chg in EYG Chg in EPS S&P500 drawdown

S&P 500 drawdown from 16 Aug to 30 Sep

Rate 
expectation 
(10Y OIS)

Term premium EYG fwd EPS PER S&P500

16-Aug-22 2.55 -0.22 2.70 237 18.18 4,301

30-Sep-22 3.52 0.16 2.75 236 15.19 3,586

Change 97 bps 38 bps 6 bps -0.3% -16.4% -16.6%

OIS อายุ 10 ปี ซ่ึงเพ่ิมข้ึนเป็น 3.5% จาก 2.5% ในขณะที่ส่วน

อ่นๆ ได้แก่ คาดการณ์ผลก�าไรของบริษัทจดทะเบียน (Forward 

EPS) ปรับลดลงเพียง -0.3% และการเพ่ิมข้ึนของ Earnings 

yield gap ซ่ึงเปน็ผลตอบแทนสว่นเพ่ิมของการลงทนุในหุน้เทยีบ

กับพันธบัตร ส่งผลเพียง -0.8% ช้ีว่าการลดลงของตลาดหุ้นใน

ช่วงเวลาดังกล่าว เป็นการสะท้อนผลกระทบจากแนวโน้มอัตรา

ดอกเบีย้เทา่นัน้ และอาจยังไมไ่ดส้ะทอ้นผลกระทบตอ่ผลประกอบ

การของบริษัทที่มากพอ
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แผนภาพที่ 2: หากตลาดหุ้น Bottom ที่ระดับปัจำจำุบัน จำะเป็นระดับที่แพงสุด เทียบกับในอดีต

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

 

Trough date Drawdown
(%)

Trailing
PER

Forward
PER

10Y yield
(%)

Trailing EYG
(%)

Forward EYG
(%)

1-Feb-56 20.8 12.5 n/a n/a n/a n/a

26-Jun-62 28.0 15.4 n/a 4.0 2.5 n/a

7-Oct-66 22.0 12.9 n/a 5.0 2.7 n/a

26-May-70 36.0 13.2 n/a 8.2 -0.6 n/a

3-Oct-74 48.2 7.5 n/a 8.0 5.2 n/a

12-Aug-82 27.0 7.1 n/a 13.6 0.6 n/a

4-Dec-87 33.5 14.7 n/a 9.0 -2.2 n/a

9-Oct-02 49.1 17.0 13.2 3.6 2.3 4.0

9-Mar-09 56.8 11.1 10.5 2.9 6.2 6.7

23-Mar-20 33.9 14.5 13.4 0.8 6.1 6.7

Median 33.7 13.1 13.2 5.0 2.5 6.6

30-Sep-22 25.2 17.6 15.2 3.8 1.9 2.8

S&P500 at the bottom of post‐WWII bear markets 

 เราได้ศึกษาจุดต�่าสุดของการปรับฐานในอดีตย้อนหลังไป

ตั้งแต่หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ที่เป็น Bear markets หรือช่วง

ที่ตลาดหุ้นมีการปรับลดลงจากจุดสูงสุด (Drawdown) มากกว่า 

-20% พบว่าค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 จากการปรับ

ฐานรอบนีอ้ยู่ที ่15 เท่า สงูกวา่จดุต�่าสุดในอดีตทุกรอบ โดยสูงกวา่

เฉลี่ยที่ 13 เท่า ถึง 15% เช่นเดียวกับค่า Trailing P/E ซึ่งอยู่

ที่ 18 เท่า สูงกว่าจุดต�่าสุดในอดีตทุกรอบ โดยสูงกว่าเฉลี่ยที่ 13 

เท่า มากถึง 34% ชี้ว่า Valuation ของตลาดหุ้นในปัจจุบันแพง

กว่าในอดีตพอสมควร และหากจุดต�่าสุดนี้ เป็นจุดต�่าสุดสุดท้าย

จริง จะเป็นจุดต�่าสุดที่แพงที่สุดในประวัติศาสตร์

 เม่อเทยีบกับการลงทนุในพนัธบตัร (Bond yield) คาด

การณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้นบัว่าต�า่มาก สะท้อนใน 

Earnings yield gap (EYG) หรอืผลตอบแทนจากการลงทนุใน

หุน้ลบกบัพันธบัตร ซ่ึง Forward EYG อยูท่ี ่2.8% ต�า่กว่าจุดต�า่

สดุในอดีตทุกรอบ ต�า่กว่าเฉลีย่ในอดีตที ่6.6% และ Trailing EYG 

อยูท่ี ่1.9% ต�า่กว่าเฉลีย่ในอดีตที ่2.5% ช้ีว่าหุน้มคีวามคุม้ค่าทีจ่ะ

ลงทนุน้อยกว่าพนัธบตัร เม่อเทียบกบัการปรับฐานในอดตี

 สรุปได้ว่า Valuation ของตลาดหุ้นจากการปรับฐานรอบ

นี้ นับว่ายังอยู่ในระดับที่แพง  เม่อเปรียบเทียบกับทั้งในอดีตและ

สินทรัพย์อ่น อย่างพันธบัตร และเม่อพิจารณาถึงการใช้นโยบาย

การเงินทีเ่ขม้งวดในชว่งทีผ่่านมา ซ่ึงนา่จะส่งผลใหเ้ศรษฐกิจชะลอ

ตัวลงและมีการปรับลดคาดการณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนลง 

กดดันตลาดหุน้เพ่ิมเตมิ ท�าให้เรามองวา่ขาลงของตลาดหุ้นรอบนี้

อาจยังไม่สิ้นสุด

 หากใชอ้ตัราผลตอบแทนทีแ่ทจ้ริง (Real yield) ซ่ึงคดิจาก

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัร (Bond yield) หกัลบ

ด้วยคาดการณ์เงินเฟ้้อในอนาคต (Breakeven Inflation) ในการ

ประเมินระดับ Valuation ของตลาดหุ้นที่เหมาะสม พบว่าตลาด

หุ้น (S&P500) ควรเทรดที่ระดับ Forward P/E ที่ราว 14 เท่า 

ซึ่งต�่ากว่าระดับปัจจุบันราว -10%
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ผลประกอบการบริษััทอาจำถู่กกดดันจำากราคาน�้ำามันที่ลดลง

 นอกจาก Valuation ที่แพงแล้ว ผลประกอบการของ

บริษัทจดทะเบียนอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม โดยในช่วง 3-4 เดือน

ทีผ่่านมา นกัวเิคราะหเ์ร่ิมมกีารปรบัลดคาดการณก์�าไรของบรษิทั

จดทะเบียนใน S&P500 ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า (Forward 

EPS) ถูกปรับลดลงราว -2% ตั้งแต่เดือน มิ.ย. โดยมีเพียงหุ้น

กลุม่พลงังาน (Energy) ทียั่งถกูปรบัข้ึนเปน็อยา่งมาก(+9%) ตาม

ราคาน�้ามันที่เพิ่มขึ้นสูงก่อนหน้านี้

แผนภาพท่ี 3: Real yield ชี้ำว่าค่า Forward P/E ขึ้อง S&P500 ควรอย่่ท่ีระดับราว 14 เท่า ซ่้ึ่งต�่ากว่า

ปัจำจำุบันราว -10%

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

 

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าคาดการณ์ก�าไรของกลุ่มพลังงาน

อาจปรับข้ึนได้จ�ากัดในระยะข้างหน้า จากราคาน�้ามันที่ลดลงใน

ช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ซ่ึงน่าจะส่งผลให้ผลก�าไรในไตรมาส 3 

ชะลอตัวลง และเม่อประกอบกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

ลง ท�าให้คาดการณ์ก�าไรของตลาดรวมน่าจะถูกปรับลดเพ่ิมเติม

ในระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 4: คาดการณ์์ก�าไรขึ้อง S&P500 (Forward EPS) ถู่กปรับลดลงราว -2% ตั้ำงแต่เดือน มิ.ย. โดยมี

เพียงหุ้นกลุ่มพลังงาน (Energy) ที่ยังถู่กปรับขึ้้้ำนเป็นอย่างมาก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 5: คาดการณ์์ก�าไรขึ้องกลุ่มพลังงานไตรมาส 3 มีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามการลดลงขึ้องราคาน�้ำามัน

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

ตลาดหุ้นอาจำปรับลดลงจำ�ากัดในระยะสั้ำน

 ถึงแม้เราจะมองวา่ขาลงของตลาดหุ้นอาจยงัไมจ่บลงเรว็ๆ

นี ้แตใ่นระยะส้ัน ตลาดหุน้อาจปรบัตวัลงไดจ้�ากัด เนอ่งจากผูเ้ลน่

ในตลาดหลายประเภทมีสถานะการถือครอง (Positions) หุ้นใน

สัดส่วนที่ต�่ามาก ได้แก่ 

 1) สถานะของนักเก็งก�าไร เช่น Hedge funds ซึ่งสะท้อน

ให้เห็นในจ�านวนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (CFTC Net Non-

commercial futures positions) ที่อยู่ในสถานะ Short มากสุด

ตั้งแต่ปี 2020

 2) สถานะของผู้จัดการกองทุน ซึ่งผลส�ารวจโดย Bank of 

America เดือน ต.ค. ระบุผู้จัดการกองทุนมีการ Underweight 

การลงทุนในหุ้นในสัดส่วนที่มากสุดตั้งแต่มีการจัดส�ารวจในปี 

2002 ในขณะที่มีสัดส่วนการถือเงินสด (Average cash level 

in % of AUM) สูงสุดตั้งแต่ปี 2001

 3) สถานะของนักลงทนุรายย่อย ซ่ึงผลส�ารวจโดย American 

Association of Individual Investors (AAII Sentiment Survey) 

เดือน ต.ค. ระบุนกัลงทนุรายย่อยมมีมุมอง Bearish ต่อตลาดหุ้น

ในอีก 6 เดือนข้างหน้า ในสดัส่วนทีสู่งถงึ 60% ใกล้เคียงระดบัใน

ช่วงวิกฤติเศรษฐกิจในปี 1990, 2002 และ 2008

 สัดส่วนการลงทุนในหุ้นที่ต�่าของทั้งนักเก็งก�าไร ผู้จัดการ

ลงทนุ และนกัลงทนุรายยอ่ย นา่จะจ�ากัดการเทขายหุ้น และจ�ากดั

การปรับตัวลงของตลาดหุ้นในระยะสั้น

แผนภาพที่ 6: ตลาดหุ้นอาจำปรับลดลงได้จำ�ากัด ท่ามกลางสถูานะ Short ที่มากสุดตั้ำงแต่ปี 2020

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond yield อาจำเริ่มปรับขึ้้้ำนได้จำ�ากัดต่อจำากนี้ำ

 นบัตัง้แต่ที ่Fed ใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน เพ่อสกัด

เงินเฟ้้อ Bond yield ปรับพุ่งขึ้นแรงต่อเน่องสู่ระดับสูงกว่า 4% 

จาก 2.5% ในเดือน ส.ค. อย่างไรก็ดี เรามอง Bond yield จะ

เริ่มปรับขึ้นได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้ เน่องจาก

 ประการแรก Fed ปรับข้ึ้้ำนดอกเบี้ำยส่งกว่าระดบั Neutral 

rate โดยปัจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed Funds rate) อยู่ที่ 

3-3.25% สงูกวา่ 2.5% ซ่ึงเปน็ระดบัอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมตอ่

เศรษฐกิจในระยะยาว (Neutral rate) และสะทอ้นนโยบายการเงนิ

ที่ก�าลังอยู่ในภาวะตึงตัว (Restrictive) และหาก Fed ปรับขึ้น

ดอกเบี้ยเป็น 4.6% ตามคาดการณ์ดอกเบี้ยของ Fed (Dot plot) 

ในเดือน ก.ย. อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเกินกว่า Neutral rate ถึง 

2pp นับเป็นระดับที่ Restrictive ที่สุดตั้งแต่ปี 1984 ซึ่งน่าจะ

เพียงพอที่จะกดเงินเฟ้้อให้ลดลงในระยะข้างหน้า

 ประการที่สอง Real yield ปรับเพิ่มขึ้้้ำนเป็นบวกเกือบ

ครบทุกช่วงอาย ุ โดยอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) 

หรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรหักลบด้วยคาดการณ์เงินเฟ้้อใน

อนาคต มักจะถูกใช้เป็นตัวชี้วัดระดับความเข้มงวดของนโยบาย

การเงิน โดยหาก Real yield ติดลบ หมายถึงอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรหรืออัตราดอกเบี้ยในตลาดต�่ากว่าคาดการณ์เงินเฟ้้อใน

อนาคต สะท้อนนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย ในทางกลับกัน หาก 

Real yield เป็นบวก อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอยู่สูงเกินกว่า

คาดการณเ์งินเฟ้้อ ช้ีถงึแนวโนม้ดอกเบีย้ในตลาดทีจ่ะกดเงนิเฟ้้อ

ให้ลดลง สะท้อนนโยบายการเงินที่เข้มงวด

 คณะกรรมการ Fed ส่วนใหญ่มีความเห็นไปในทิศทาง

เดียวกันว่า ต้องการให้ Real yield ปรับเพิ่มขึ้นเป็นบวก และ

หลายท่านเห็นว่า Real yield ควรเพิ่มขึ้นเป็นบวกครบทุกช่วง

อายุ จึงจะสะท้อนระดับความเข้มงวด (Restrictive) ที่เหมาะสม 

ปัจจุบัน Real yield เพิ่มขึ้นเป็นบวกเกือบครบทุกช่วงอายุ เหลือ

เพียงช่วงอายุสั้นต�่ากว่า 6 เดือนที่ยังติดลบ สะท้อนนโยบายการ

เงนิทีเ่ขม้งวดข้ึนมาพอสมควร และนา่จะใกลถึ้งระดบัที ่Fed เหน็

ว่าเหมาะสมแล้ว

 ประการท่ีสาม ตลาดมอง Fed จำะค้างดอกเบี้ำยอย่่ใน

ระดบัส่งนานเกินไป โดยตลาดสญัญาซ้ือขายล่วงหน้า Fed Funds 

Futures ประเมิน Fed จะปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้สู่ระดบั 4.5-5% 

และจะค้างอยูใ่นระดบัทีสู่งเกนิกว่า 4% ต่อเน่องในอกี 4 ปีข้าง

หน้า ซ่ึงสงูกว่าที ่Fed ส่งสญัญาณใน Dot plots เดอืน ก.ย. ซ่ึง

ระบจุะปรบัลดดอกเบีย้ลงต�า่กว่าระดับ 4% ในปลายปี 2024 หรือ

ในอีก 2 ปีข้างหน้า ช้ีว่าตลาดมอง Fed Hawkish มากเกินไป

ประการสุดท้าย ตลาดพันธบัตรเริ่มมีปัญหาขึ้าดแคลนสภาพ

คล่อง (Liquidity) ซึ่งเห็นได้จากดัชนี Bloomberg Treasury 

Liquidity index ที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงใกล้เคียงช่วงวิกฤติการ

ระบาดของ COVID-19 โดยตลาดพันธบัตรเริ่มขาดแคลนสภาพ

คลอ่งนบัตัง้แต่ปลายปกีอ่นที ่Fed เร่ิมใชน้โยบายการเงินเขม้งวด

ขึ้นและลดขนาดงบดุล (QT) ท�าให้ Demand ของ Fed ซึ่งเป็น

ผู้ซื้อหลักในตลาดพันธบัตรหายไป

 ผลกระทบจากปัญหาดงักล่าว ท�าให้ผูข้ายไม่สามารถขาย

พันธบัตรในจ�านวนมากโดยที่ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาในตลาดได้ 

ต้องแบ่งจ�านวนขายน้อยลง ถงึจะขายได้ส�าเร็จ โดยถงึแม้ผลกระ

ทบในปัจจบุนัจะยงัไม่ร้ายแรง แต่ปัญหาทีเ่ร่ิมก่อตัวข้ึน น่าจะท�าให้ 

Fed ปรบัใช้นโยบายด้วยความระมดัระวงัข้ึนในระยะข้างหน้า

 นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนเป็นภาวะ Restrictive และ

มีแนวโน้มว่า Fed จะปรับให้นโยบาย Restrictive มากที่สุด

ตั้งแต่ช่วงปี 1980 รวมถึงปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องที่เร่ิม

ก่อตัวข้ึน ท�าให้เรามองว่า Bond yield น่าจะปรับข้ึนได้จ�ากัด

ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 7: Fed คาดจำะปรับขึ้้้ำนอัตราดอกเบี้ำยส่งกว่า Neutral rate ถู้ง 2pp มากสุดตั้ำงแต่ปี 1984

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

 

*Estimated Nominal Neutral Rate calculated by using terminal expected Fed funds rate (for data 3Q20-2Q22), using natural rate of interest (r-
star) from NY Fed and Richmond Fed plus 3-year inflation expectation from Cleveland Fed (for data between 1982 and 2Q20) and r-star plus 
CPI (for data prior to 1982)
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แผนภาพที่ 8: Real yield ปรับเพิ่มขึ้้้ำนเป็นบวก เกือบครบทุกช่วงอายุ สะท้อนนโยบายการเงินที่เขึ้้าส่่ภาวะ 

Restrictive

ที่่�มา: Federal Reserve, FT, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed member Comments on real interest rates

Charles Evans 
(Chicago)
27 Sep’22

• With the median federal funds rate projected 
to be 4.4 percent by the end of the year and 
with core inflation next year forecast to be 3.1 
percent, the real federal funds rate would be 
something like 1.3 percent. This is above the 
1/4 to 1/2 percent range most FOMC 
participants see as the long-run real neutral 
rate, and so by this calculation, it’s clearly 
restrictive.

Loretta Mester
(Cleveland) 
26 Sep’22

• “Real interest rates -- judged by the 
expectations over the next year of inflation --
have to be in positive territory and held there 
for a time,”

John Williams
(New York, vice 
chairman)
30 Aug’22

• I think that my baseline view would be, yes, 
you do need to get [the federal funds rate] 
somewhat above [3.5%] because you're trying 
to get not just to neutral in a real interest rate 
sense, but you're actually trying to get … 
demand in line with supply.

Thomas Barkin
(Richmond)
4 Aug ’22

• “I think we’re going to need to get real 
forward-looking interest rates into positive 
territory throughout the yield curve,"
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แผนภาพที่ 9: ตลาดมอง Fed จำะปรับขึ้้้ำนอัตราดอกเบี้ำย และคงที่ระดับส่งกว่า 4% ในช่วง 4 ปีขึ้้างหน้ามากกว่า

ที่ Fed ส่งสัญญาณ์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 10: ตลาดพันธบัตรขึ้าดแคลนสภาพคล่อง (Liquidity) ท่ามกลางการใช้มาตรการ QT

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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At 4%, the 10Y bond yield has already priced‐in a 
5% terminal rate

Implied 10Y bond yield at YE2022 for various 
terminal rates and neutral rate assumption
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2.70 3.90 3.97 4.05 4.12 4.20
2.80 3.96 4.03 4.11 4.18 4.26
2.90 4.02 4.09 4.17 4.24 4.32
3.00 4.08 4.15 4.23 4.30 4.38
3.10 4.14 4.21 4.29 4.36 4.44
3.20 4.20 4.27 4.35 4.42 4.50
3.30 4.26 4.33 4.41 4.48 4.56
3.40 4.32 4.39 4.47 4.54 4.62
3.50 4.38 4.45 4.53 4.60 4.68

Assumptions:
• Fed raises policy rate to terminal rate by 1Q23 and 

maintains the rate above 4% until Dec’24
• Fed begins cutting to the long-run neutral rate in 2025
• QT at $95bn/m at least until end-2023
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แผนภาพที่ 11: เราประเมิน Bond yield อายุ 10 ปี จำะท�าจำุดส่งสุดที่ระดับราว 4% ในช่วงสิ้ำนปีนี้ำ ก่อนจำะลด

ลงเป็น 3.8% ในสิ้ำนปีหน้า

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

 โดยสรุป เรามองว่าขาลงของตลาดหุ้นยังไม่ส้ินสุด จาก 

Valuation ที่แพง และแรงกดดันจากการปรับลดคาดการณ์

ผลประกอบการบริษัท แต่ในระยะส้ัน ตลาดหุ้นอาจปรับลดลง

จ�ากัด จากสถานะการถือครองของผู้เล่นในตลาดหลายประเภท

ที่มีหุ ้นในสัดส่วนน้อย

เราประเมนิวา่ Bond yield จำะท�าจำดุส่งสดุท่ีประมาณ์ 4% กอ่น

จำะลดลงในปีหน้า

 เราประเมิน Bond yield อายุ 10 ปี จะท�าจุดสูงสุดที่ระดับ

ราว 4% ในช่วงส้ินปีนี้ ก่อนจะลดลงเป็น 3.8% ในสิ้นปีหน้า จาก

สมมติฐาน ดังนี้

1. Fed ปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียสูร่ะดบัสงูสดุ (Terminal rate) 

ที่ระดับต่างๆ (ตามตารางด้านล่าง) ในไตรมาส 1/2023 

และคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับสูงกว่า 4% จนถึงส้ินปี 

2024

2. Fed เร่ิมลดดอกเบีย้สู่ระดบัแนวโนม้ระยะยาว (Long-run 

neutral rate) (ตามตารางด้านล่าง) ในปี 2025

3. Fed ท�า QT เดือนละ 9.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

เน่องไปจนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย

 โดย Bond yield ที่ระดับ 4% ได้ price-in Terminal 

rate ที่ระดับราว 4.75-5% และ Long-run neutral rate ที่ระดับ

ราว 2.5-2.7% ซึ่งเรามองว่าน่าจะสะท้อนแนวโน้มดอกเบี้ยที่เข้ม

งวดพอสมควร และนา่จะเปน็ระดบัทีเ่หมาะสมส�าหรบัการปรบัข้ึน

ดอกเบี้ยในรอบนี้

 เม่อเทยีบกบัสนิทรพัยอ์น่ อยา่งพนัธบตัร เรามองว่ามคีวาม

นา่สนใจลงทนุมากกวา่ จากอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรอยูใ่น

ระดับที่สูงมาก Bond yield 10 ปี ของสหรัฐฯ ยืนอยู่ที่ระดับ 4% 

สูงสุดในรอบกว่า 10 ปี ประกอบกับแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่น่า

จะสูงสุดที่ราว 4% และมีแนวโน้มที่จะลดลง (ราคาพันธบัตรเพิ่ม

ขึ้น) ตามแนวโน้มเงินเฟ้้อและการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ท�าให้

เราปรับเพิ่มน�้าหนัก Overweight พันธบัตร
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ตลาดตราสารหุ้น้�
ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของไทยุปรับตัว่ข้�นต่อเน่�องในช่่ว่งเด่อนท้�ผ่านมา มาอยุ้่ท้�ราว่ 3.25% ตาม Bond yield 
สหุ้รัฐฯ หุ้ลัง ตัว่เลขเงินเฟ้้อออกิมาส้งกิว่่าค้าดและ Fed ออกิมาส่งสัญี่ญี่าณนโยุบายุกิารเงินเข�มงว่ด เรามอง Bond 
yield สหุ้รัฐฯ จะทำาจ้ดส้งส้ดท้�ราว่ 4% ปลายุปีน้� ซึ่้�งจะส่งผลใหุ้�ผลตอบแทนพันธบัตรไทยุเพิ�มข้�นไปอยุ้่ท้� 3.5%

 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ปีของไทยปรับตัว

ขึ้นแรงราว 25bps ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ 

หลงัตวัเลขเงนิเฟ้้อสหรฐัฯ ออกมาสงูกวา่คาด จนท�าใหต้ลาดปรบั

คาดการณ์การข้ึนดอกเบีย้ของ Fed ให้เร็วและแรงข้ึน โดยคาดว่า 

Fed จะข้ึนดอกเบีย้ไปจนถงึระดบัสงูสดุ (Terminal rate) ทีร่าว 

5% ในช่วงต้นปีหน้า

 

แผนภาพที่ 12: ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10 ปีขึ้องไทยปรับตัวขึ้้้ำนแรงราว 25bps ในช่วงเดือนที่

ผ่านมา ตามพันธบัตรสหรัฐฯ

ที่่�มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 13: ตลาดปรบัคาดการณ์์การข้ึ้้ำนดอกเบี้ำยขึ้อง Fed ใหเ้รว็และแรงข้ึ้้ำน โดยคาดวา่ Fed จำะข้ึ้้ำนดอกเบี้ำย

ไปจำนถู้งระดับส่งสุด (Terminal rate) ที่ราว 5% ในช่วงต้นปีหน้า

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

เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จำะท�าจุำ ดส่งสุดท่ีราว 4% ปลายปีนี้ำ 

ซึ่้่งจำะสง่ผลใหผ้ลตอบแทนพนัธบัตรไทยเพิม่ขึ้้้ำนไปอย่ท่ี ่3.5%

 เราคาด Bond yield สหรฐัฯ จะปรบัตวัข้ึนตอ่เนอ่งไปท�าจดุ

สูงสุดที่ 4% ปลายปีนี้ (ดูรายละเอียดในส่วนตลาดหุ้น) จากแรง

กดดันจากการขึ้นดอกเบี้ย และการถอนสภาพคล่อง (QT) ของ 

Fed โดยมีสมมติฐานดังนี้

1. Fed ข้ึนดอกเบี้ยไปสูงสุดที่ 4.5% (Terminal rate) 

ต้นปีหน้า และ

2. คงดอกเบี้ยที่ 4.5% ไปจนถึงปี 2024

 

แผนภาพท่ี 14: เราคาดส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตร ไทย-สหรัฐฯ จำะลดลงจำาก -96bps ในปัจำจำุบัน 

ไปอย่่ท่ีราว -50bps ปลายปีนี้ำ

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

3. ทยอยลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ “ปกติ” (Long run neutral 

rate) ที่ 2.5% ในปี 2025

4. ท�า QT ทีอ่ตัรา 95bn ตอ่เดอืนตอ่เนอ่งไปถงึปลายป ี2024 

5. ในขณะทีธ่นาคารแห่งประเทศไทยทยอยข้ึนดอกเบีย้คร้ังละ 

25bps ไปหยุดที ่2% ในไตรมาส 1 ปีหน้า

 ใน ขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรไทย คาดจะเพ่ิมข้ึนไปอยู่

ที่ 3.5% ณ ส้ินปีนี้ ซ่ึงจะท�าให้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน

พันธบัตร ไทย-สหรัฐฯ ลดลงจาก -96bps ในปัจจุบัน ไปอยู่ที่

ราว -50bps
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 ราค้าทองค้ำาเค้ล่�อนไหุ้ว่ทรงตัว่ในเด่อนท้�ผ่านมา แม�จะม้แรงกิดดันเพิ�มข้�นจากิแนว่โน�มกิารปรับข้�นดอกิเบ้�ยุ เรา
ยุังค้งแนะนำาใหุ้�สะสมทองค้ำา จากิค้ว่ามเส้�ยุงภาว่ะ Recession และค้ว่ามขัดแยุ�งทางภ้มิรัฐศาสตร์ ประกิอบกิับราค้าท้�
ลดลงเข�าใกิล�ระดับราค้าขายุหุ้น�าเหุ้ม่องทองค้ำา ซ้ึ่�งน่าจะทำาใหุ้�ราค้าทองค้ำาปรับลดลงได�จำากิัดในระยุะข�างหุ้น�า สำาหุ้รับ
ราค้านำ�ามัน เราเช่่�อว่่าราค้านำ�ามัน (WTI) ม้โอกิาสปรับตัว่ข้�นจากิปัจจัยุอ้ปทานท้�จำากัิด จากิกิารประกิาศลดโค้ว่ต�ากิาร
ผลิตของกิล้่ม OPEC+ ค้ว่ามช่่ว่ยุเหุ้ล่อพิเศษจากิค้ลังสำารองนำ�ามันดิบเช่ิงยุ้ทธศาสตร์ของสหุ้รัฐฯ (US SPR) ท้�
เหุ้ล่ออยุ้่จำากิัด ในขณะท้�กิำาลังกิารผลิตนำ�ามันดิบของสหุ้รัฐฯ ไม่เติบโตตามท้�ตลาดเค้ยุค้าดกิารณ์ไว่� เราจ้งมองราค้า
นำ�ามันดิบน่าจะเค้ล่�อนไหุ้ว่ในกิรอบราค้า 90 - 100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่่ว่งท�ายุของปี

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าเคล่อนไหวทรงตัวในเดือนที่ผ่านมา แม้จำะมีแรง

กดดันเพิ่มขึ้้้ำนจำากแนวโน้มการปรับขึ้้้ำนดอกเบี้ำย

 ราคาทองค�าเคล่อนไหวทรงตัว 5-10% ในกรอบที่ระดับ 

1,620-1,730 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 

ถึงแม้ตลาดจะปรับคาดการณ์การข้ึนดอกเบี้ยสู่ระดับสูงสุด 

(Terminal rate) ที่ 5% เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่ 4.5-4.75% ซึ่ง

สะท้อนให้เห็นในอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) ที่ปรับ

ขึ้นสู่ระดับ 1.7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2009

แผนภาพท่ี 15: ราคาทองค�าเคล่อนไหวทรงตัวในเดือนท่ีผ่านมา แม้จำะมีแรงกดดันเพ่ิมข้ึ้้ำนจำากแนวโน้มการ

ปรับขึ้้้ำนดอกเบี้ำย

ที่ ่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารกลางมักจำะเพ่ิมการเขึ้า้ซึ่ื้ำอทองค�า ในชว่งท่ีสกลุเงนิใน

ประเทศอ่อนค่าลง

 นโยบายการเงินของสหรัฐฯ ที่เข้มงวดขึ้นตั้งแต่ต้นปี ส่ง

ผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar index) แข็งค่าขึ้นเกือบ 

+20% สวนทางกับค่าเงินของประเทศคู่ค้าอ่นๆที่อ่อนค่าลงแรง 

เป็นความเสี่ยงต่อความมั่นคงของประเทศ และท�าให้ธนาคาร

กลางโดยเฉพาะในประเทศทีก่�าลงัพฒันาซ้ือทองค�าเขา้ทนุส�ารอง 

(Reserve) เป็นจ�านวนมาก ยกตัวอย่างเช่น ตุรกี ซึ่งค่าเงินลีรา

ออ่นคา่ลง 120% เทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยส่วนหนึง่

เป็นผลของการปรับลดอัตราดอกเบี้ย ในขณะที่อัตราเงินเฟ้้ออยู่

สงูถงึ 80% และในช่วงเวลาเดยีวกนั ธนาคารกลางตรุกีได้เขา้ซ้ือ

ทองค�าในจ�านวนที่มากถึง 147 ตัน คิดเป็นสัดส่วนถึงเกือบ 60% 

ของอุปสงค์ทองค�าของธนาคารกลางทั้งหมด

 พฤติกรรมดังกล่าวคล้ายกับจีน ในปี 2015-2016 ซึ่งเป็น

ช่วงที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงต�่าสุดในรอบ 25 ปี ค่าเงินหยวนอ่อน

ค่าลงกว่า 10% เทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ธนาคารกลาง

จีนได้ซื้อทองค�าจ�านวนมากถึง 789 ตัน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนที่มาก

ถึง 80% ของอุปสงค์ทองค�าของธนาคารกลาง และ 10% ของ

อุปสงค์ทองค�าทั้งหมดในระยะเวลา 2 ปีนั้น

 ผลส�ารวจธนาคารกลาง โดย World Gold Council ซ่ึง

จัดท�าข้ึนในเดือน มิ.ย. 2022 ระบุเหตุผลที่่ธนาคารกลางจะเพ่ิม

สัดส่่วนทองค�าในทุ�นส�ารองในช่วง 12 เดือนข้างหน้า มาจาก

ความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึนจากวิกฤติเศรษฐกิจทั่วโลก ตามด้วยการ

เปล่ียนแปลงของโครงสร้างระบบการเงินโลก และความเสี่ยง

ทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึนของประเทศสกุลเงินหลัก (Reserve 

currency)

 เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน้มชะลอตัวลง มีความเส่ียงเข้าสู่

ภาวะถดถอย (Recession) อาจเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ธนาคาร

กลางเข้าซ้ือทองค�า ซ่ึงเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe-haven 

asset) ในระยะข้างหน้า และเม่อประกอบกับ 1) ความเส่ียงทาง

ภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical risk) และ 2) ระดับราคาทองค�า

ปัจจุบันที่ลดลง เข้าใกล้ระดับราคาขายหน้าเหมืองทองค�า 

(All-in-sustaining costs + Average spread) ที่ระดับ 

1,570 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติม

ได้ใน TIPS ฉบับเดือน ส.ค.) ท�าให้เรามองว่าราคาทองค�า

น่าจะมี Downside ที่จ�ากัดต่อจากนี้

แผนภาพท่ี 16 : ธนาคารกลางขึ้องประเทศก�าลงัพฒันามกัจำะเพ่ิมการเขึ้า้ซึ่ื้ำอทองค�า ในชว่งท่ีสกลุเงนิในประเทศ

อ่อนค่าลง

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 17: เหตุผลหลักที่ธนาคารกลางจำะเพิ่มสัดส่วนทองค�าในทุนส�ารอง มาจำากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้้้ำนจำาก

วิกฤติเศรษัฐกิจำทั่วโลก

ที่่�มา: World Gold Council

น�้ำามัน

 เราเช่อว่าราคาน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีโอกาสปรับตัวข้ึนจากปัจจัยอุปทานท่ีจ�ากัด

จากการประกาศลดโควต้าการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ความ

ช่วยเหลือพิเศษจากการระบายน�้ามันดิบจากคลังส�ารองน�้ามัน

ดิบเชิงยุทธศาสตร์ของสหรัฐฯ (US SPR) ที่เหลืออยู่จ�ากัด ใน

ขณะที่ก�าลังการผลิตน�้ามันดิบของสหรัฐฯ ไม่เติบโตตามท่ีตลาด

เคยคาดการณ์ไว้ สืบเน่องจากปัญหาการลงทุนด้านการส�ารวจ

และผลิตที่อยู่ในระดับต�่าต่อเน่อง เราจึงมองราคาน�้ามันดิบน่า

จะเคลอ่นไหวในกรอบราคา 90 - 100 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รล

ในช่วงท้ายของปี

สหรัฐฯ ขึ้ยายระยะเวลามาตรการระบายน�้ำามันออกจำากคลัง

ส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ออกไปครอบคลุมช่วงเลือกตั้ำงกลาง

เทอม

 ตั้งแต่ช่วงต้นปีเป็นต้นมา รัฐบาลสหรัฐฯ ได้ใช้มาตรการ

ระบายน�้ามันดิบออกจากคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ หรือ US 

Strategic Petroleum Reserve: SPR เพ่อช่วยบรรเทาสภาวะน�า้มัน

ตงึตัวและกดดันราคาพลังงานทีอ่ยูใ่นระดับสงูอนัเป็นผลกระทบมา

จากภาวะสงครามรัสเซยี-ยเูครน โดยเฉพาะนบัตัง้แต่เดอืน พ.ค. ที่

เร่งระดับการช่วยเหลือข้ึนสูงถึงราววนัละ 1 ล้านบาร์เรลต่อวนั โดย

ดัง้เดิมมกี�าหนดการจะส้ินสุดลงในเดือน ต.ค. 2022 และคาดแล้ว

เสร็จจะน�าน�า้มันดิบในคลัง SPR ออกจ�าหน่ายรวม 180 ล้านบาร์เรล 

การย่นมอืเข้ามาแทรกแซงตลาดของรฐับาลสหรฐัฯ นีช่้วยส่งผลให้

ราคาเช้ือเพลงิส�าคัญอย่างน�า้มันเบนซินเฉลีย่หน้าปั�มในสหรัฐฯ ปรับ

ตวัลดลงจากจุดสงูสดุเป็นประวัตกิารณ์ที ่ 5 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

แกลลอน เม่อเดือน ม.ิย. ลงมาอยูท่ีป่ระมาณ 3.7 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

ต่อแกลลอน ในเดอืน ก.ย. ส่งผลพลอยได้ให้คะแนนความนยิมของ

รฐับาลชุดปัจจบุนัปรบัตัวดข้ึีนในช่วงทีผ่่านมา

 อย่างไรก็ดี หลังมีการประกาศลดโควต้าการผลิตจากกลุ่ม 

OPEC+ ลง 2 ล้านบาร์เรลต่อวันไปเม่อต้นเดือน ต.ค. ที่ผ่านมา 

แนวโน้มราคาน�้ามันกลับมาเป็นขาขึ้นอีกครั้ง จึงมีความพยายาม

ตอ่เนอ่งจากรัฐบาลสหรัฐฯ ในการป้องกนัไมใ่หร้าคาพลังงานพุ่งสูง

ขึ้น ซึ่งจะกระทบต่อคะแนนนิยมจากประชาชนในช่วงโค้งสุดท้าย

ก่อนการเลือกตั้งกลางเทอมในเดือน พ.ย. นี้ โดยล่าสุดนาย Joe 

Biden ประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนปัจจุบัน ได้ประกาศขยายระยะ

เวลาของมาตรการชว่ยเหลอืออกไปอกีจนถงึอยา่งนอ้ยเดอืน ธ.ค. 

เพ่อกดดันราคาต่อเน่อง แต่ในขณะเดียวกัน การที่ทางภาครัฐฯ 

ยงัตอ้งย่นมอืเข้ามาช่วยเหลือฝั่ั�งอปุทานก็สะท้อนถึงสภาวะความ

ไม่เพียงพอที่ยังไม่หมดไป และการเร่งระบายน�้ามันออกจากคลัง

ส�ารองมาจ�านวนมากในปจัจบุนักเ็ปน็การลดขดีความสามารถของ

ทางภาครัฐในการเข้ามาช่วยเหลือในภายภาคหน้า
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แผนภาพท่ี 19: คลังส�ารองน�้ำามันเชิงยุทธศาสตร์ขึ้องนานาประเทศต่างถู่กน�าออกมาใช้เช่นเดียวกัน โดยการ

ลดลงประมาณ์ 150 ล้านบาร์เรลใน 6 เดือนแรกขึ้องปี 2022 มีที่มาจำากสหรัฐฯ ราว 100 ล้านบาร์เรล และ

ประเทศอ่น ๆ รวมกันอีก 50 ล้านบาร์เรล

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

 

แผนภาพที่ 18: รัฐบาลสหรัฐฯ ยืดระยะเวลาการช่วยเหลือตลาดน�้ำามันด้วยการระบายน�้ำามันออกจำากคลัง SPR 

ออกไปครอบคลุมช่วงการเลือกตั้ำงกลางเทอมในเดือน พ.ย. หลังราคาพลังงานท่ีลดลงในช่วงท่ีผ่านมาส่งผลดี

ต่อคะแนนนิยมขึ้องรัฐบาล

ที่่�มา: EIA, RealClearPolitics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราการผลิตน�้ำามนัดบิขึ้องสหรัฐฯ ฟ้ื้�นตวัช้ากว่าท่ีนักวิเคราะห์

เคยคาดการณ์์

 วกิฤติ Covid-19 ส่งผลให้กจิกรรมขุดเจาะและส�ารวจน�า้มัน

ดบิในสหรัฐฯ หยุดชะงักลงอย่างฉบัพลนั จ�านวนแท่นขดุเจาะน�า้มนั

ในสหรัฐฯ ทีร่าว 700  แท่น ในเดือน ก.พ. 2020 ลดลงเหลือเพียง 

200 แท่น ในเดอืน พ.ค. 2020 เช่นเดยีวกับอตัราการผลิตทีร่ะดับ 

13 ล้านบาร์เรลต่อวัน ลดลงเหลือเพียง 11 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

ในชว่งเวลาเดยีวกัน จนเมอ่สถานการณก์ารระบาดเร่ิมคลีค่ลายลง 

และสหรัฐฯ รวมถึงนานาประเทศเร่ิมกลับมาเปิดประเทศ กจิกรรม

ทางเศรษฐกิจเริ่มกลับมาฟ้้�นตัว (Reopening) ตั้งแต่ช่วงปลายปี 

2020 ต่อเน่องมาถึงปัจจุบัน จ�านวนแท่นขุดเจาะก็กลับมาเติบโต

อยา่งตอ่เนอ่งจนมาอยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงกอ่นการแพรร่ะบาดของ 

Covid-19 ที่ประมาณ 600 แท่นในเดือน มิ.ย. 2022 อย่างไร

ก็ดี จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันดิบในสหรัฐฯ กลับหยุดเติบโตหลัง

จากนั้น และคงระดับอยู่ที่ราว 600 แท่นมาจนปัจจุบัน ต่างจาก

รูปแบบในอดีตที่จ�านวนแท่นขุดเจาะมักจะปรับเพ่ิมข้ึนหลังราคา

น�้ามันประมาณ 3 – 5 เดือน ตลาดจึงเคยคาดการณ์ไว้ว่าราคา

แผนภาพที่ 20: ความผันผวนขึ้องราคาที่ส่งจำากภาวะสงครามและการแทรกแซึ่งราคาขึ้องหลายฝ่่าย ประกอบ

กับสภาวะทางการเงิน (Financial condition) ที่ต้งตัวขึ้้้ำนอย่างมากในปีนี้ำ ส่งผลให้สภาพคล่องวัดจำากจำ�านวน

สัญญาซึ่ื้ำอขึ้ายล่วงหน้าท่ีเปิดอย่่ (Open interest) ในตลาดซึ่ื้ำอขึ้ายสัญญาน�้ำามันล่วงหน้าลดลงไปอย่่ในระดับ

เดียวกับปี 2014 ซึ่้่งอุปสงค์น�้ำามันโลกยังอย่่เพียง 93 ล้านบาร์เรลต่อวัน

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

 

น�า้มันดบิทีอ่ยูใ่นระดับสงูในช่วงไตรมาส 2 ของปี น่าจะส่งผลให้

จ�านวนแท่นขุดเจาะและอตัราการผลติน�า้มันในสหรฐั ในไตรมาส 

3 – 4 ของปีนีเ้ติบโตต่อเน่อง

 แต่สถานการณ์ทีเ่กดิจริงกลบัแตกต่างออกไปจากคาดการณ์ 

เม่อการลงทุนส�ารวจและผลิตที่ต�า่กว่าคาดของบริษัทพลังงานใน

ชว่งทีผ่า่นมาสง่ผลใหอ้ตัราการผลติน�้ามนัดบิในสหรฐัฯ อยูต่�่ากวา่

ระดับ 12 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาส 3 ที่ผ่านมา และมอง

ไปข้างหน้า ราคาน�้ามันดิบปัจจุบันที่ปรับลงมาต�่ากว่าที่ผู้บริหาร

บริษัทพลังงานในสหรัฐฯ เคยมองไว้เม่อช่วงกลางปี น่าจะส่ง

ผลเสียเพ่ิมเติมต่อการตัดสินใจลงทุนเพ่อส�ารวจและผลิตน�้ามัน 

หน่วยงานส�าคัญที่มีหน้าที่รวบรวมข้อมูลและสถิติ และประมาณ

การตัวเลขด้านพลังงานของสหรัฐฯ อย่าง Energy Information 

Administration: EIA จึงมีการปรับลดคาดการณ์อัตราการผลิต

น�้ามนัดิบในสหรัฐฯ ส�าหรบัช่วงปลายปีนีไ้ปจนถึงส้ินปี 2023 ลงตอ่

เน่อง อุปทานที่เติบโตช้ากว่าคาดนี้จึงเป็นอีกเหตุผลส�าคัญที่ทาง

ภาครัฐยังต้องใช้มาตรการระบายน�้าดิบดิบออกจากคลังส�ารอง 

SPR ออกมาเพ่อให้เพียงพอต่อความต้องการ
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แผนภาพท่ี 21: ราคาน�้ำามันดิบ WTI ท่ีลดลงมาต�่ากว่าท่ีผ่้บริหารบริษััทพลังงานในสหรัฐฯ เคยมองไว้เม่อ

ช่วงกลางปี กระทบการตัดสินใจำลงทุนเพ่อส�ารวจำและผลิตน�้ำามันดิบ สะท้อนไปท่ีตัวเลขึ้ประมาณ์การการผลิต

น�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ท่ีถู่กปรับลงต่อเน่อง

Note: 1\ Executives from 134 oil and gas firms answered this question during the survey 

collection period, June 8-16, 2022

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 22: จำ�านวนแท่นขึ้ดุเจำาะน�้ำามนัดบิในสหรฐัฯ ท่ีมกัจำะเคล่อนไหวตามราคาน�้ำามนัดบิประมาณ์ 3 – 5 เดอืน 

กลบัหยดุเตบิโตตั้ำงแต่ประมาณ์ช่วงกลางปี 2022 แม้ราคาน�้ำามันดบิอย่่ในระดบัส่งในช่วงเวลาคร้ง่ปีแรกท่ีผ่านมา

Source: Bloomberg, Baker Hughes, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลงทุนเพ่อการส�ารวจำและผลิตน�้ำามันดิบและก๊าซึ่ธรรมชาติ 

(Upstream oil & gas investment) ทั่วโลกอย่่ในระดับต�่า

มาต่อเน่องหลายปี

 ในช่วงระหว่างปี 2011 ถงึ 2014 เป็นยคุทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐฯ 

และทั่วโลก ต่างทยอยฟ้้�นตัวจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยครั้ง

ส�าคัญที่รู้จักกันในช่อ วิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger 

Crisis) ความต้องการใช้พลังงานเติบโตขึ้นต่อเน่องผลักดันให้

ราคาน�้ามันดิบในช่วงนั้นอยู่ในระดับราคาประมาณ 90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ตอ่บาร์เรลต่อเนอ่งหลายปี ประกอบกับสภาวะทางการเงิน 

(Financial conditions) ทีอ่่อนตัวลงจากการด�าเนนินโยบายแบบ

ผอ่นคลายของธนาคารกลาง ระดับดอกเบีย้นโยบายทีอ่ยูใ่กล้ 0% 

ท�าให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทเอกชนอยู่ในระดับต�่า สภาวะ

แวดลอ้มทีเ่หมาะสมนีผ้ลกัดนัให้บริษทัพลงังานลงทนุส�ารวจและ

ผลิตน�้ามันดิบในระดับสูงต่อเน่องจนเกิดเป็นยุคที่เรียกว่า Shale 

Oil Boom ซ่ึงมาถงึจดุสงูสดุในป ี2014 ทีม่คีา่ใชจ้า่ยในการลงทนุ 

(Capital expenditures) ของบรษิทัพลงังานจดทะเบยีนในสหรฐัฯ 

รวมกันสูงกวา่ 8 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และเมด็เงนิลงทุนเพ่อ

การส�ารวจและผลติน�้ามนัดบิและกา๊ซธรรมชาติ (Upstream oil & 

gas investment) ทั่วโลกรวมกันสูงถึงราว 8 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ

 อยา่งไรกด็ ียคุรุ่งเรอืงของการลงทนุเพอ่เพ่ิมก�าลังการผลิต

น�้ามันดิบระหว่างปี 2011 – 2014 ได้น�ามาซึ่งอัตราการผลิตที่

สงูข้ึนจนสร้างสภาวะอปุทานส่วนเกนิข้ึนในเวลาต่อมา และกดดัน

 

แผนภาพที่ 23: น�้ำามันถู่กคาดการณ์์ว่าจำะยังเป็นแหล่งพลักงานหลักส�าคัญขึ้องโลก สอดคล้องกับความต้องการ

บริโภคที่มีแนวโน้มเติบโตต่อเน่องอย่างน้อยไปจำนถู้งปี 2050

ที่่�มา: EIA International Energy Outlook 2021, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ราคาน�้ามนัดิบใหล้งมาอยูท่ีร่ะดบัประมาณ 50 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่

บาร์เรลนับตั้งแต่ปี 2015 เป็นต้นมาจนถึงช่วงก่อนเกิดการแพร่

ระบาดของเช้ือไวรสั Covid-19 ประกอบกบันโยบายจากทางภาค

รัฐของนานาประเทศที่หันมาให้ความส�าคัญกับยุทธศาสตร์การ

เปลี่ยนถา่ยพลังงาน (Energy transition) ไปสู่พลังงานทางเลือก

ที่เป็นพลังงานหมุนเวียนสะอาดเช่น พลังงานลม และ พลังงาน

แสงอาทติย์ มากข้ึน รวมถึงยานยนตข์บัเคลอ่นด้วยพลงังานไฟ้ฟ้้า 

หรอื EV ทีเ่ร่ิมมีการพดูถึงเปน็วงกวา้งมากข้ึนในช่วงหลายปทีีผ่า่น

มา ปัจจัยเหล่านี้เพิ่มความไม่แน่นอนต่อการตัดสินใจลงทุนของ

บริษัทพลังงานรูปแบบดั้งเดิมที่มีความเส่ียงสูงเน่องจากเป็นการ

ลงทุนระยะยาวและใช้เม็ดเงินจ�านวนมาก

 แมน้�้ามันจะถกูคาดการณ์วา่จะเปน็แหลง่พลังงานหลักของ

โลกไปอีกอย่างน้อย 30 ปีข้างหน้า แต่สภาพแวดล้อมที่ไม่เอื้อต่อ

การลงทุน กดดันให้จ�านวนเม็ดเงินลงทุนต่อปีในพลังงานรูปแบบ

ดั้งเดิมในปัจจุบันลดลงเหลือเพียงกึ่งหนึ่งเม่อเทียบกับปี 2014 

นอกจากนี ้หว่งโซ่อปุทานของวตัถดุบิส�าคญัตอ่การขดุเจาะน�้ามัน

ดิบเช่น ท่อเหล็ก ทราย และสารเคมี รวมถึงแรงงานมีทักษะ ที่

ยังไม่กลับเข้าสู่สถานการณ์ปรกติ ต่างชะลอความสามารถในการ

เพ่ิมอตัราการผลติในชว่งเวลาสัน้ ๆ  ท�าใหผู้บ้รหิารบรษิทัพลงังาน

ในสหรัฐฯ กว่า 4 ใน 5 คนมองว่าสถานการณ์ความตึงตัวของ

สมดลุระหวา่งอปุสงค-์อปุทานน�้ามนั จะยิง่ทวคีวามรนุแรงชดัเจน

มากขึ้นภายในช่วงปลายปี 2024
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แผนภาพท่ี 25: ผ่บ้ริหารบริษััทผลิตและส�ารวจำพลังงานในสหรัฐฯ กล่าวว่านโยบายขึ้องรัฐบาลชุดปจัำจำบุนั มสีว่น

ส�าคัญในการสรา้งสภาพแวดลอ้มท่ีไมเ่ปน็มติรตอ่การลงทุนเพ่ิมก�าลังการผลิต และส่วนใหญม่องว่าสถูานการณ์์

น�้ำามันจำะต้งตัวมากขึ้้้ำนอย่างมีนัยภายในปลายปี 2024 จำากปัจำจำัยการลงทุนต�่าต่อเน่อง

Note: 1\ Executives from 105 exploration & production (E&P) firms answered this question 

during the survey collection period, Sept. 14-22, 2022. 2\ Executives from 144 oil and 

gas firms answered this question during the survey collection period, Sept. 14-22, 2022

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 24: เม็ดเงินลงทุนต่อปีในการส�ารวจำและผลิตน�้ำามันและก๊าซึ่ธรรมชาติ ทั้ำงในระดับโลกและภายใน

ประเทศสหรัฐฯ อย่่ในระดับต�่าต่อเน่องหลังจำากท�าจำุดส่งสุดเม่อปี 2014

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีโมเมนตัมที่แผ่วลง ท่ามกลางการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเน่องของ Fed ที่

เร่ิมกดดันอุปสงค์ และกิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์ ขณะที่เงินเฟ้้อยังคงขยายตัวในระดับสูงกดดันก�าลังซ้ือ 

โดยดัชนี ISM เดือน ก.ย. ปรับตัวลดลงทั้งภาคการผลิตและบริการ ขณะที่ความเช่อมั่นผู้บริโภคฟ้้�นตัวดีข้ึนแต่

ยังอยู่ในระดับต�่า อย่างไรก็ดี ยังมีเคร่องช้ีเศรษฐกิจหลายตัวที่ยังแข็งแกร่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ท�าให้เรา

มองว่า Fed จะยังต้องเดินหน้าปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อ โดยคาดจะปรับข้ึน +75bps สู่ระดับ 3.75-4.00% ในการ

ประชุมวันที่ 1-2 พ.ย. และอาจต้องปรับข้ึนท�าจุดสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 5.00-5.25% ในต้นปี 2023 ด้าน

การเลือกตั้งกลางเทอมวันที่ 8 พ.ย. คาดผลจะออกมาเป็นรัฐสภาเสียงแตก โดยพรรค Democrat จะยังรักษา

เสียงข้างมากในวุฒิสภาได้ แต่จะเสียสภาผู้แทนฯ ให้กับพรรค Republican ซ่ึงจะส่งผลให้การออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเป็นไปได้ยาก

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณอ่อนแอลงต่อเน่องและมีความเส่ียงเข้าสู่ Recession ในปลายปีนี้ โดยเฉพาะ

เศรษฐกิจเยอรมนีที่พ่ึงพาภาคการผลิตและก๊าซจากรัสเซียมาก โดยดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการปรับ

ลดลงและอยูใ่นเกณฑห์ดตัวตอ่เนอ่งในเดือน ก.ย. ขณะที่ความเชอ่มัน่ผูบ้รโิภคอยู่ในระดับต�่าสดุเปน็ประวตัิการณ์ 

ท่ามกลางวิกฤตพลังงานที่ยังสร้างความไม่แน่นอนให้กับเศรษฐกิจและหนุนเงินเฟ้้อให้พุ่งข้ึนสูงเป็นประวัติการณ์ 

โดยในช่วงปลายเดือน ก.ย. EU ได้อนุมัติแผน Energy Emergency Intervention ซ่ึงจะมีการลดการใช้ไฟ้ฟ้้า 

5% ภาคบังคับ และเก็บก�าไรส่วนเกินของบริษัทพลังงานเพ่อน�ามาช่วยเหลือครัวเรือนและธุรกิจ ด้านนโยบายการ

เงินมีแนวโน้มเข้มงวดข้ึนต่อเน่อง โดย ECB ข้ึนดอกเบี้ย Deposit rate ไปแล้ว 200bps ในปีนี้สู่ระดับ 1.50% 

ซ่ึงคาดจะปรับข้ึนอีกอย่างน้อย 100bps สู่ระดับ Terminal rate ท่ี 2.50% ต้นปีหน้า

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มในเชิงบวกมากข้ึนจากสัญญาณบวกของการผ่อนคลายนโยบาย Zero-COVID ใน

อนาคต ทั้งในส่วนของวัคซีนแบบสูดดมและวัคซีน mRNA และการเปิดประเทศของฮ่องกง โดย GDP 

ไตรมาส 3/2022 ขยายตัว 3.9% YoY เร่งตัวข้ึนจากที่เติบโต 0.4% ในไตรมาสก่อน จากผลของการใช้

มาตรการจ�ากัดการเดินทางเพ่อคุม COVID-19 ที่มีความเข้มงวดน้อยลงเม่อเทียบกับไตรมาสก่อน อย่างไร

ก็ดี การที่ประธานาธิบดี Xi Jinping ยังคงเน้นย�้าความส�าคัญของนโยบาย Zero-COVID ในถ้อยแถลงเปิด

การประชุม Party congress คร้ังที่ 20 ท�าให้คาดว่าการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจจะเกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อย

ไป และยากที่จะบรรลุเป้าหมาย GDP ที่ 5.5% ในปีนี้ได้

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นในระยะข้างหน้าจะได้รับแรงหนุนจากภาคการท่องเท่ียว จากทั้งการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ

และมาตรการสนับสนุนการท่องเที่ยวในประเทศที่จะเร่ิมใช้ตั้งแต่เดือน ต.ค. เป็นต้นไป ส่วนด้านค่าเงินเยนนั้น 

คาดกระทรวงการคลังจะมีการแทรกแซงค่าเงินอย่างต่อเน่องหากค่าเงินเยนอ่อนค่าไปแตะระดับ 150 เยนต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯอีกคร้ัง เพ่อแสดงความชัดเจนในการตรึงค่าเงินเอาไว้และยื้อเวลาจนกว่าที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ

จะมีท่าทีผ่อนคลายในเร่องการข้ึนดอกเบี้ย ซ่ึงจะท�าให้ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย ระหว่าง 2 ประเทศมีความแคบ

ลงและจะท�าให้ค่าเงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึน

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน โดย

รัฐบาลได้ขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาภาระค่าครองชีพออกไปเพ่อช่วยเหลือกลุ่มผู้มีรายได้น้อยที่มีความ

อ่อนไหวต่อค่าครองชีพสูง ขณะที่การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้าจากแรงกดดันเร่องการถดถอย

ของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะการส่งออกที่พึ่งพิงตลาดสหรัฐฯและยุโรปเป็นจ�านวนมากมีความเสี่ยงที่จะเผชิญ

กับอุปสงค์ที่จะชะลอลง ด้านเงินบาทอ่อนค่าใกล้เคียงกับประเทศคู่ค้าคู่แข่งและไทยยังมีเสถียรภาพทางการ

เงินที่แข็งแกร่งอยู่มาก โดยทุนส�ารองระหว่างประเทศของไทยลดลงจากการตีมูลค่าสินทรัพย์ในรูปเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ เป็นส�าคัญ 
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้โมเมนตัมท้�แผ่ว่ลง ท่ามกิลางกิารปรับข้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอยุ่างต่อเน่�องของ Fed 
ท้�เริ�มกิดดันอ้ปสงค้์ และกิิจกิรรมภาค้อสังหุ้าริมทรัพยุ์ ขณะท้�เงินเฟ้้อยุังค้งขยุายุตัว่ในระดับส้งกิดดันกิำาลังซึ่่�อ โดยุ
ดัช่น้ ISM เด่อน กิ.ยุ. ปรับตัว่ลดลงทั�งภาค้กิารผลิตและบริกิาร ขณะท้�ค้ว่ามเช่่�อมั�นผ้�บริโภค้ฟ้้�นตัว่ด้ข้�นแต่ยุังอยุ้่ใน
ระดับตำ�า อยุ่างไรก็ิด้ ยุังม้เค้ร่�องช้่�เศรษฐกิิจหุ้ลายุตัว่ท้�ยุังแข็งแกิร่ง โดยุเฉพาะตลาดแรงงาน ทำาใหุ้�เรามองว่่า Fed จะ
ยุังต�องเดินหุ้น�าปรับข้�นดอกิเบ้�ยุต่อ โดยุค้าดจะปรับข้�น +75bps ส้่ระดับ 3.75-4.00% ในกิารประช้่มวั่นท้� 1-2 พ.ยุ. 
และอาจต�องปรับข้�นทำาจ้ดส้งส้ดหุ้ร่อ Terminal rate ท้� 5.00-5.25% ในต�นปี 2023 ด�านกิารเล่อกิตั�งกิลางเทอมวั่น
ท้� 8 พ.ยุ. ค้าดผลจะออกิมาเป็นรัฐสภาเส้ยุงแตกิ โดยุพรรค้ Democrat จะยุังรักิษาเส้ยุงข�างมากิในว้่ฒิิสภาได� แต่จะ
เส้ยุสภาผ้�แทนฯ ใหุ้�กัิบพรรค้ Republican ซึ่้�งจะส่งผลใหุ้�กิารออกิมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจเพิ�มเติมเป็นไปได�ยุากิ

โมเมนตัมเศรษัฐกิจำแผ่วลง แต่คาด Fed จำะยังเดินหน้าปรับ

ขึ้้้ำนดอกเบี้ำยต่อไป

 โมเมนตัมเศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโน้มอ่อนแอลง ท่ามกลาง

การปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายอย่างต่อเน่องของ Fed (ปรบัข้ึน

แล้ว +300bps ในช่วง 9 เดอืนแรกของปีอยูท่ีร่ะดบั 3.00-3.25%) 

ทีเ่ร่ิมกดดนัอุปสงค์ โดยดชันี ISM ภาคการผลติเดอืน ก.ย. ปรับ

ตวัลดลง -1.9 จดุ เป็น 50.9 จดุ ต�า่สุดนบัตัง้แต่เดือน พ.ค. 2020 

และต�า่กว่าตลาดคาดที ่52.0 จดุ จากยอดค�าสัง่ซ้ือทัง้ในและนอก

ประเทศทีย่งัหดตวั ขณะทีผ่ลผลิตปรบัตวัดข้ึีนเลก็น้อย ส่วนดชันี 

ISM ภาคบรกิารปรับลดลงเลก็น้อย -0.2 จดุ เป็น 56.7 จดุ แต่

ยงัอยูใ่นระดับต�า่ ด้านความเช่อมัน่ผูบ้ริโภค U. of Michigan 

Consumer Sentiment ฟ้้�นตวัดีข้ึนต่อในเดอืน ก.ย. อยูท่ี ่58.6 จดุ 

จาก 58.2 จุด ในเดือนก่อน แต่ยังอยู่ในระดับต�่าอย่างมาก และ

การฟ้้�นตัวโดยหลักยังคงเป็นผลจากราคาน�้ามันที่ลดลง

 

แผนภาพท่ี 26: ดชันี ISM ภาคการผลิตชะลอลงต่อเนอ่งต�่าสุดในรอบ 2.5 ป ีสว่นภาคบริการปรับลดลงเล็กนอ้ย

และอย่่ในระดับต�่า ด้านความเช่อมั่นผ่้บริโภคฟื้้�นตัวดีขึ้้้ำนต่อ แต่ยังอย่่ในระดับต�่าอย่างมาก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเลือกตั้ำง Midterm ในวันที่ 8 พ.ย. คาดจำะออกมาในร่ป

ขึ้องรัฐสภาเสียงแตก ซึ่้่งจำะจำ�ากัดการออกมาตรการทางการ

คลงัเพ่ิมเติม โดยเฉพาะนโยบายส่วนท่ีเหลือขึ้องประธานาธิบดี 

Biden ทั้ำงนโยบายเรียนฟื้รีและการปรับขึ้้้ำนภาษัี

 การเลือกตั้งกลางเทอม (Midterm elections) จะมีขึ้นใน

วันที่ 8 พ.ย.นี้ ซึ่งสมาชิกสภาผู้แทนฯ (ส.ส.) ทั้ง 435 ที่นั่ง และ

วุฒิสมาชิก (ส.ว.) 35 จากทั้งหมด 100 ที่นั่ง จะต้องท�าการเลือก

ตัง้ใหม ่ซ่ึงในอดีตพรรคทีเ่ปน็ฝั่�ายรฐับาลมกัเสยีเปรยีบ โดยเฉลีย่

จะเสีย ส.ส. 27 ที่นั่ง และส.ว. 4 ที่นั่ง

 ดา้นกจิกรรมภาคอสงัหารมิทรพัยท์ีไ่ดรั้บแรงกดดนัจากการ

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed มากที่สุด อ่อนแอลงต่อเน่องทั้ง

ยอดขายบ้านและการก่อสร้างบ้านใหม่ โดยอยู่ในระดับต�่าสุดนับ

ตัง้แตว่กิฤต COVID-19 ในป ี2020 ขณะทีร่าคาบา้นประเมนิโดย 

FHFA Housing Price Index และ S&P Case Shiller เริ่มมี

สญัญาณว่าได้ท�าจุดสงูสุดไปแล้วในเดือน ม.ิย. และมีแนวโน้มปรบั

ลดลงต่อเน่องต่อจากนี้

 อย่างไรก็ดี แม้โมเมนตัมเศรษฐกิจโดยรวมอ่อนแอลง 

แต่ก็มีเคร่องช้ีเศรษฐกิจหลายตัวที่ยังแข็งแกร่งอยู่ โดยเฉพาะ

ตัวเลขตลาดแรงงาน อาทิ การจ้างงานนอกภาคเกษตร การ

ขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก อัตราการว่างงาน และอัตราค่า

จ้างเฉลี่ยรายช่ัวโมง เป็นต้น ซ่ึงสะท้อนแรงกดดันเงินเฟ้้อจาก

ฝั่ั�งอุปสงค์ที่จะยังคงสูงและสร้างความกังวลให้กับ Fed รวมถึง

ตัวเลขกิจกรรมเศรษฐกิจอย่างผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

 ดังนั้น เรามองว่า Fed จะยังคงเดินหน้าปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบีย้นโยบายอยา่งตอ่เนอ่ง โดยเราคาด Fed จะปรบัดอกเบีย้

ข้ึนในอัตรา +75bps ในการประชุมวันที่ 1-2 พ.ย. สู่ระดับ 

3.75-4.00% และคาดดอกเบี้ยสูงสุดหรือ Terminal rate จะ

อยู่ที่ 5.00-5.25% ในต้นปีหน้า

แผนภาพที่ 27: เคร่องชี้ำเศรษัฐกิจำหลายตัวยังคงแขึ้็งแกร่ง (กลุ่มสีเขึ้ียว) โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ท�าให้คาดว่า 

Fed จำะยงัปรบัข้ึ้้ำนอัตราดอกเบี้ำยนโยบายอย่างต่อเน่อง ขึ้ณ์ะท่ีตลาดประเมินความน่าจำะเป็นท่ีจำะเกิด Recession 

ใน 1 ปีขึ้้างหน้าที่  60%

Note: 1\ Estimated by Deutsche Bank: red color = indicator has already turned, yellow = indicator 

just started turning, green = indicator has shown no signs of turning yet. 

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

 

 ผลส�ารวจ (ณ วันที่ 3 ต.ค.) ชี้ว่าพรรค Democrat ซึ่ง

เป็นรัฐบาลจะสามารถครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาไว้ได้ตาม

เดิม เน่องจากการอนุมัติแผนเศรษฐกิจ 2 ฉบับ ได้แก่ Inflation 

Reduction Act และ CHIPS Act ในเดือน ส.ค. ของปธน. Joe 

Biden ได้ช่วยให้คะแนนนิยมของพรรค Democrat ดีขึ้นมากใน

ส่วนของ ส.ว. อย่างไรก็ดี ในส่วนของสภาผู้แทนฯ มีแนวโน้มที่

พรรค Republican จะได้ครองเสียงข้างมาก ท�าให้ผลการเลือก

ตั้งครั้งนี้น่าจะออกมาในรูปของ ‘รัฐสภาเสียงแตก (Divided 

Congress)’ กล่าวคือ พรรค Democrat ครองวุฒิสภา ขณะที่

พรรค Republican ครองสภาผู้แทนฯ
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แผนภาพที่ 28: ผลส�ารวจำ (ณ์ วันที่ 3 ต.ค.) ชี้ำพรรค Democrat (สีน�้ำาเงิน) จำะสามารถูครองเสียงขึ้้างมากใน

วุฒิสภา (Senate)  ขึ้ณ์ะที่พรรค Republican (สีแดง) จำะครองสภาผ่้แทนฯ (House)

Note: 1\ President Biden signed 2 fiscal plans: CHIPS & Science Act (9 Aug) and Inflation 

Reduction Act (16 Aug). ที่่�มา: Deutsche Bank, FiveThirtyEight, PredicIt, Bloomberg, Wikipedia, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 29: พรรค Republican (สีแดง) มีโอกาสส่งกว่าที่จำะครองสภาผ่้แทนฯ (กราฟื้ซึ่้ายมือ) ขึ้ณ์ะที่พรรค 

Democrat (สีน�้ำาเงิน) มีโอกาสส่งกว่าในวุฒิสภา (กราฟื้ขึ้วามือ)

Note: Solid (most dark red/blue) = >95% chance, Likely (dark red/blue) = >75% chance, 

Lean (light red/blue) = >60% chance, Toss-up (grey) = <60% both. 

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

ทางการคลังเพิ่มเติมให้เป็นไปได้อย่างยากล�าบาก แม้ในกรณีที่

เกดิ Recession กค็าดจะมกีารกระตุน้เศรษฐกิจอยา่งจ�ากัดเทา่นัน้ 

Fed ยงัคงต้องเดนิหน้าปรบัข้ึ้้ำนดอกเบี้ำยอย่างแขึ้ง็กร้าว ท่ามกลาง

เงนิเฟ้ื้อท่ียังขึ้ยายตวัส่งอย่างมาก โดยเฉพาะ Core CPI ท่ีเร่ง

ตวัข้ึ้้ำน

 อัตราเงินเฟ้้อเดือน ก.ย. ยังคงออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด 

โดยเฉพาะจากเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ที่เร่งตัวขึ้นสูงสุดใน

รอบ 40 ป ีที ่6.6% YoY (vs. 6.3% เดอืนก่อน; 6.5% ตลาดคาด) 

ทา่มกลางราคาในหมวดบริการทีย่งัเพ่ิมข้ึนสงูตอ่เนอ่ง อาท ิหมวด

ค่าเช่า (คิดเป็นราว 1 ใน 3 ของน�้าหนักในตระกร้าเงินเฟ้้อ) และ

แผนภาพที่ 30:  การเป็นรัฐสภาเสียงแตกจำะจำ�ากัดการออกมาตรการทางการคลังเพิ่มเติม โดยเฉพาะนโยบาย

ส่วนที่เหลือขึ้อง ปธน. Biden (กราฟื้ขึ้วามือ: กรอบสีแดง)

Note: 1\ Proposed are based on American Jobs and Families Plans. 

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

 

และแผนกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนที่เหลือ (ราว 3 ล้านล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ) ของปธน. Biden ซ่ึงโดยมากเปน็มาตรการทางการสงัคม

อย่างการเรียนฟ้รี และแผนปรับขึ้นภาษี คงจะไม่เกิดขึ้น

กลุ่มที่ใช้แรงงานจ�านวนมากอย่างร้านอาหารและบริการทางการ

แพทย์ที่ได้ปัจจัยหนุนจากค่าจ้างที่โตสูง ซึ่งนับเป็นหมวดที่ค่อน

ข้างหนืดและคงทน ท�าให้เงินเฟ้้อโดยรวมมีแนวโน้มชะลอลงได้

ช้า ด้านเงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) ชะลอตัวลงต่อเน่องเป็น

เดือนที่ 3 อยู่ที่ 8.2% YoY จาก 8.3% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่า

ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 8.1% โดยราคาพลังงานปรับตัวลดลงต่อ

เน่อง ขณะที่ราคาอาหารยังคงเพิ่มขึ้นสูง
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 เงินเฟ้้อที่ยังคงออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด และมีแนวโน้ม

ชะลอลงไดช้้า ท�าให ้Fed ยงัคงมีความจ�าเปน็ต้องเดนิหน้าปรับข้ึน

ดอกเบีย้อย่างแขง็กรา้วตอ่ไป โดยหลงัการเปดิเผยตัวเลขเงนิเฟ้อ้ 

ตลาด (อิงจาก Fed funds futures) คาดว่าจะได้เห็น Fed ปรับ

ดอกเบี้ยขึน้ในอัตราสงู +75bps (จากปจัจุบนัที่ 3.00-3.25%) ต่อ

เน่องเป็นครั้งที่ 4 ในการประชุมวันที่ 1-2 พ.ย. ค่อนข้างแน่นอน 

(ตลาดให้น�้าหนักกว่า 90% อิงจาก FedWatch Tool ของ CME 

Group) และอาจต้องปรับขึ้นในอัตราสูงดังกล่าวต่อเน่องในการ

ประชุมเดือน ธ.ค. ด้วย

 โดยตลาดมองว่า Fed จะปรับอตัราดอกเบีย้ข้ึนท�าจุดสงูสุด

หรือ Terminal rate ที่เกือบ 5.0% ในเดือน เม.ย. 2023 เพิ่มขึ้น

แผนภาพที่ 31: เงินเฟื้้อยังขึ้ยายตัวส่งอย่างมากในเดือน ก.ย. โดยเฉพาะ Core CPI ที่เร่งตัวขึ้้้ำนส่งสุดในรอบ 

40 ปี ท่ามกลางแรงกดดันจำากหมวดบริการ (กราฟื้ขึ้วามือ: แท่งสีเทา)

Note: Bloomberg consensus as of 13 Oct. 

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

 

แผนภาพที่ 32: Dot plot ล่าสุด (เดือน ก.ย.) ที่คณ์ะกรรมการ Fed ประเมินระดับดอกเบี้ำยที่เหมาะสม ซึ่้่งส่วน

ใหญ่คาดดอกเบี้ำยส่งสุดอย่่ที่ 4.75% และกรอบบนอย่่ที่ 5%

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

 

จากเดิมที่ 4.7% ก่อนรายงานตัวเลขเงินเฟ้้อ ซึ่งยังใกล้เคียงกับ 

Dot plot ลา่สดุ (เดอืน ก.ย.) ทีค่ณะกรรมการ Fed ประเมนิระดบั

ดอกเบี้ยที่เหมาะสม ซึ่งส่วนใหญ่คาด Terminal rate ที่ 4.75% 

และกรอบบนอยู่ที่ 5% ในปี 2023

 ด้าน Jefferies พันธมิตรของเรา ได้ปรับมุมมองการ

ข้ึนดอกเบ้ียของ Fed สูงข้ึน หลังรายงานเงินเฟ้้อ โดยคาดว่า 

Terminal rate จะอยู่ที ่5.00-5.25% (vs. เดิมคาด 4.50-4.75%) 

ซ่ึงสงูกวา่ Dot plot เลก็นอ้ย โดยมองวา่ Fed จะปรบัข้ึนดอกเบีย้

ในอัตราสูงท่ี +75bps ทั้งในการประชุมเดือน พ.ย. และ ธ.ค. 

และปรับข้ึนอีก +50bps ในการประชุมคร้ังแรกของปีหนา้ (เดือน 

ก.พ. 2023)
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 การปรับขึ้นดอกเบี้ยที่มีแนวโน้มแข็งกร้าวมากขึ้น ท�าให้ 

Fed ยอมรับมากขึ้นในการประชุมครั้งล่าสุดว่าเศรษฐกิจจะชะลอ

ลงมาก และการเกิด Recession นั้นเลี่ยงได้ยากมากขึ้นในการ

พยายามกดเงนิเฟ้อ้ สะทอ้นผ่านประมาณการเศรษฐกิจของ Fed 

ที่มีการปรับลดคาดการณ์ GDP ลงค่อนข้างมาก และอัตราการ

ว่างงาน (Unemployment rate) ที่คาดจะเพิ่มขึ้นแตะ 4.4% ใน

แผนภาพที่ 33: Fed มองเศรษัฐกิจำจำะชะลอลงมากกว่าที่คาดไว้เดิมและอัตราการว่างงานจำะเพิ่มขึ้้้ำนเป็น 4.4% 

ในปีหน้า (กราฟื้ซึ่้ายมือ) สะท้อนการเกิด Recession ท่ีเลี่ยงได้ยากมากข้ึ้้ำน จำากแนวโน้มการข้ึ้้ำนดอกเบี้ำยท่ี

แขึ้็งกร้าวอย่างมาก

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

 

ปลายปี 2023 (อัตราการว่างงานล่าสุดเดือน ก.ย. อยู่ที่ 3.5%)

 โดยแม้ประมาณการเศรษฐกิจจะชี้ว่า GDP จะยังขยาย

ตัวและอัตราการว่างงานถือว่าไม่ได้อยู่ในระดับที่สูงมากนัก แต่ก็

สะท้อนความเสี่ยงที่มีเพิ่มมากขึ้น และคาดได้ว่า Fed จะด�าเนิน

นโยบายการเงินอย่างระมัดระวังมากขึ้นในปี 2023
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ้โรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงต่อเน่�องและม้ค้ว่ามเส้�ยุงเข�าส้่ Recession ในปลายุปีน้� โดยุเฉพาะ
เศรษฐกิิจเยุอรมน้ท้�พ้�งพาภาค้กิารผลิตและกิ๊าซึ่จากิรัสเซึ่้ยุมากิ โดยุดัช่น้ PMI ทั�งภาค้กิารผลิตและบริกิารปรับลดลง
และอยุ้่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว่ต่อเน่�องในเด่อน กิ.ยุ. ขณะท้�ค้ว่ามเช่่�อมั�นผ้�บริโภค้อยุ้่ในระดับตำ�าส้ดเป็นประว่ัติกิารณ์ ท่ามกิลาง
ว่ิกิฤตพลังงานท้�ยุังสร�างค้ว่ามไม่แน่นอนใหุ้�กิับเศรษฐกิิจและหุ้น้นเงินเฟ้้อใหุ้�พ้่งข้�นส้งเป็นประว่ัติกิารณ์ โดยุในช่่ว่ง
ปลายุเด่อน กิ.ยุ. EU ได�อน้มัติแผน Energy Emergency Intervention ซึ่้�งจะม้กิารลดกิารใช่�ไฟ้ฟ้้า 5% ภาค้บังค้ับ 
และเกิ็บกิำาไรส่ว่นเกิินของบริษัทพลังงานเพ่�อนำามาช่่ว่ยุเหุ้ล่อค้รัว่เร่อนและธ้รกิิจ ด�านนโยุบายุกิารเงินม้แนว่โน�มเข�ม
งว่ดข้�นต่อเน่�อง โดยุ ECB ข้�นดอกิเบ้�ยุ Deposit rate ไปแล�ว่ 200bps ในปีน้�ส้่ระดับ 1.50% ซ้ึ่�งค้าดจะปรับข้�น
อ้กิอยุ่างน�อยุ 100bps ส้่ระดับ Terminal rate ท้� 2.50% ต�นปีหุ้น�า

กิจำกรรมเศรษัฐกิจำอ่อนแอลงต่อเน่องและมีความเส่ียงเขึ้้าส่่ 

Recession ปลายปีนี้ำ

 กิจกรรมเศรษฐกิจของยูโรโซนอ่อนแอลงต่อเน่อง โดย

ดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบรกิารอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเน่อง

ในเดือน ก.ย. ขณะที่ความเช่อมั่นผู้บริโภคอยู่ในระดับต�่าสุดเป็น

ประวตักิารณ ์ทา่มกลางวกิฤตพลงังานทีส่ง่ผลใหเ้งนิเฟ้้อของกลุม่

พุ่งขึ้นท�าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่อง (เงินเฟ้้อ HICP เดือน ก.ย. ขยาย

ตัว 9.9% YoY) กดดันก�าลังซื้อ ขณะที่ภาคการผลิตลดก�าลังการ

ผลิตลงเน่องจากแบกรับภาระต้นทุนพลังงานไม่ไหว

 ด้านนโยบายการเงินก็มีแนวโน้มเข้มงวดข้ึนต่อเน่อง โดย  

ECB ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย Deposit rate ไปแล้ว 200bps ใน

ปีนี้สู่ระดับ 1.50% โดยคาดจะปรับดอกเบี้ยข้ึนอีก 50bps ในปีนี ้

และอีกอย่างน้อย 50bps ในช่วงต้นปีหน้า ซ่ึงจะท�าให้ดอกเบี้ย

ท�าจุดสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 2.25% เพ่ิมความเส่ียงที่

เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession

แผนภาพที่ 34: กิจำกรรมเศรษัฐกิจำยังคงอ่อนแอ โดย PMI ทั้ำงภาคการผลิตและบริการหดตัวต่อเน่องในเดือน 

ก.ย. ขึ้ณ์ะที่ความเช่อมั่นผ่้บริโภคปรับตัวลดลงท�าจำุดต�่าสุดใหม่

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

ประเมินโอกาสเกิด Recession ในยูโรโซนภายใน 1 ปีข้างหน้า

สูงถึงราว 80% ซึ่งคาดจะเห็นตัวเลข GDP รายไตรมาสหดตัว

ต่อเน่องตั้งแต่ปลายปีนี้ โดยเฉพาะเศรษฐกิจของเยอรมนีที่คาด

แผนภาพที่ 35: นักเศรษัฐศาสตร์ประเมินโอกาสเกิด Recession ใน 1 ปีขึ้้างหน้าส่งถู้ง 80% โดยคาด GDP 

ขึ้องย่โรโซึ่นจำะหดตัว QoQ ตั้ำงแต่ปลายปีนี้ำ จำากวิกฤตพลังงาน

Note: 1\ Survey of economists conducted 9-15 Sep. (%) represents countries’ share of EU GDP in 2020.

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

 

แผนภาพท่ี 36: ภาคการผลติโดยเฉพาะขึ้องเยอรมนไีด้รบัแรงกดดนัอย่างมาก ท่ามกลางต้นทนุด้านพลงังานท่ีส่งข้ึ้้ำน

Note: 1\ Estimates using storage level as of mid-July as a starting point. 2\ (%) indicates share 

of industry sector in GDP. 3\ According to IMF Research.

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

 

จะหดตัว QoQ ตั้งแต่ไตรมาส 3 ส่วนหนึ่งเน่องจากมีสัดส่วน

อุตสาหกรรมการผลิตในเศรษฐกิจค่อนข้างใหญ่ (คิดเป็นมูลค่า

เกือบ 1 ใน 3 ของ GDP)
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EU อนุมัติแผนพลังงานฉบับที่ 3 ‘Energy Emergency 

Intervention’ แก้วิกฤตพลังงานที่มีความไม่แน่นอนมากขึ้้้ำน

 สถานการณ์ด้านพลังงานในยุโรปมีความตึงเครียดมาก

ขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยหลังจากรัสเซียระงับการส่งออกก็าซผ่าน

ท่อ Nord Stream ซึ่งเป็นท่อหลักในช่วงต้นเดือน ก.ย. อย่าง

ไม่มีก�าหนด ก็มีประเด็นท่อ Nord Stream ถูกก่อการร้ายจนเกิด

รอยรั่ว 4 จุด ท�าให้สหภาพยุโรป (EU) ออกแผนพลังงานฉบับ

ที่ 3 ‘Energy Emergency Intervention’ ซึ่งรมว.พลังงานของ

ประเทศสมาชิก EU ได้อนุมัติเม่อสิ้นเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา หลัง

จากที่ได้อนุมัติแผน Gas Demand Reduction ขอความร่วมมือ

ประเทศสมาชิกลดการใช้ก๊าซลง 15% เป็นเวลา 8 เดือน (เดือน 

ส.ค. 2022- มี.ค. 2023) และแผน REPowerEU เพ่อยุติการ

พึ่งพาพลังงานจากรัสเซีย ก่อนหน้านั้น

 โดยแผน Energy Emergency Intervention แบ่งเป็น 

2 สว่นหลกัคอื 1) การลดการใชไ้ฟ้ฟ้้าภาคบงัคบั (Mandatory) ใน

อัตรา 5% ช่วง Peak hours (หรือประมาณ 7 โมงเช้า ถึง 4 ทุ่ม) 

จนถึงเดือน มี.ค. 2023 และ 2) ส่วนที่เป็นการสร้างเม็ดเงินเพ่อ

น�าไปช่วยเหลือครัวเรือนและธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ ได้แก่ การ

จ�ากัดรายไดข้องบริษัทผลิตไฟ้ฟ้้าต้นทุนต�่า หรอืไมไ่ดใ้ชก๊้าซในการ

ผลิต โดยคาดจะสร้างเม็ดเงิน 1.17 แสนล้านยูโร และการเก็บ

ภาษลีาภลอย (Windfall taxes) กบับรษิทัพลังงาน ซึง่ประเมินจะ

ได้เม็ดเงิน 2.5 หม่นล้านยูโร

แผนภาพที่ 37: EU อนุมัติแผนพลังงานฉบับที่ 3 ท่ามกลางก๊าซึ่จำากรัสเซึ่ียที่ลดลงต่อเน่อง

Note: 1\ EU energy ministers agreed on 30 Sep. 2\ 15 countries have called for the action. 3\ Ongoing 

discussion: measures include raising the clearing threshold for commodities & other derivatives to 

EUR4bn (currently EUR3bn), allowing bank guarantees to be accepted as collateral. 4\ Norway, LNG, 

Algeria and other minor 

ที่่�มา: Bloomberg, Bruegel, European Commission, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit 

(TISCO ESU)

 

 นอกจากนี ้EU ยงัได้มกีารพจิารณามาตรการอน่ๆ ทีส่�าคัญ 

ได้แก่ 1) การก�าหนดเพดานราคาก๊าซ (Dynamic Price Limit) ที่

เคลอ่นไหวระหว่างวันในดชันหีลกั Dutch Title Transfer Facility 

(TTF) เปน็การช่ัวคราว ขณะทีจ่ะด�าเนนิการจดัท�าดัชนก๊ีาซอนัใหม่

ให้สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบันที่ยุโรปน�าเข้าก๊าซจากรัสเซีย

น้อยลงมาก 2) การก�าหนดกรอบ (Collar หรือ Bandwidth) 

การเคล่อนไหวของราคาในตลาดอนุพันธ์ เป็นการช่ัวคราว 

3) การลดความเส่ียงดา้นสภาพคลอ่งใหก้บับรษิทัพลงังานโดยการ

ขยายสินทรัพย์ที่สามารถน�ามาวางเป็นหลักประกัน ซึ่งจะรวมถึง

หนังสือค�้าประกันโดยรัฐบาล และการเพิ่ม Clearing threshold 

ขึ้นเป็น 4 พันล้านยูโร (จากเดิมที่ 3 พันล้านยูโร) ซึ่งหากต�่ากว่า

ระดับดังกล่าว ธุรกิจที่ไม่ใช่การเงิน จะไม่ต้องวางหลักประกันใน

การท�าธุรกรรมอนุพันธ์แบบ Over-the-Counter  และ 4) การ

ซื้อก๊าซร่วมกันของประเทศสมาชิก (Joint purchase) เพ่อเพิ่ม

อ�านาจในการต่อรองให้ได้ราคาที่ดีกว่า โดยมาตรการข้างต้นจะมี

การพจิารณาระหวา่งประเทศสมาชิก EU อกีคร้ัง และนา่จะอนมุตัิ

ได้ในช่วงกลางเดือน พ.ย.

 การพยายามออกมาตรการแก้ปัญหาเร่องวิกฤตพลังงาน

อย่างต่อเน่องของ EU ประกอบกับที่สามารถเติมก็าซในคลัง

ส�ารองได้ตามเป้าหมายเร็วกว่าที่คาด และสภาพอากาศที่อบอุ่น

กวา่ปกต ิไดช่้วยใหร้าคาก๊าซในยุโรปปรับตัวลดลงมาก ราว ~50% 

จากทีท่�าจุดสงูสุดในช่วงปลายเดือน ส.ค. ซ่ึงได้ชว่ยลดแรงกดดัน

ต่อเศรษฐกิจลงไปได้บ้างและน่าจะท�าให้ EU สามารถผ่านพ้นฤดู

หนาวครั้งนี้ไปได้ หรือจนถึงไตรมาสแรกปีหน้า
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 ส�าหรับประเด็นที่ต้องจับตาต่อ คือ งบประมาณประจ�าปี 

2023 ทีต่อ้งผา่นสภาภายในส้ินปนีี ้โดยเฉพาะเปา้ขาดดลุการคลัง 

(Fiscal deficits) หากสูงกว่าเป้าที่รัฐบาลของนาย Draghi เคย

เสนอไว้ที่ -3.9% มาก ก็นับเป็นการสร้างความกังวลให้กับตลาด

ตอ่เสถยีรภาพทางการคลัง จากระดับหนีส้าธารณะของอิตาลทีีสู่ง

พรรคร่วมฝ่่ายขึ้วาน�าโดย Brothers of Italyชนะการเลือกตั้ำง 

ตามที่ตลาดคาด โดยสิ่งที่ต้องติดตามต่อไปคืองบประมาณ์ปี 

2023 ที่ต้องผ่านภายในสิ้ำนปีนี้ำ

 การเลือกตั้งทั่วไปของอิตาลีเม่อวันที่ 25 ก.ย. พรรคร่วม

ฝั่�ายขวาน�าโดย Brothers of Italy ร่วมกับ Lega และ Forza 

ได้รับชัยชนะตามที่ตลาดคาดการณ์เป็นวงกว้าง โดยได้ที่นั่งใน

สภาผู้แทนฯ 230 จากทั้งหมด 400 ที่นั่ง และวุฒิสภา 113 

จากทั้งหมด 200 ที่นั่ง  โดยนาง Giorgia Meloni หัวหน้า

แผนภาพท่ี 38: พรรครว่มฝ่า่ยขึ้วาน�าโดย Brothers of Italy รว่มกับ Lega และ Forza ได้รบัชัยชนะตามท่ีตลาด

คาดการณ์์เปน็วงกวา้ง ขึ้ณ์ะท่ีประเดน็ท่ีตอ้งจำบัตาตอ่คอืงบประมาณ์ประจำ�าป ี2023 ท่ีตอ้งผา่นสภาภายในสิ้ำนปนีี้ำ

Note: 1\ Chamber of Deputies = 400 seats; Senate = 200 elective seats. 2\ SCP can be 

used to judge whether fiscal policy remains ‘prudent’.

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

 

พรรค Brothers of Italy ได้รับการแต่งตั้งข้ึนด�ารงต�าแหน่ง

นายกรัฐมนตรี (22 ต.ค.) ขณะที่ต�าแหน่งรมว.คลัง ซ่ึงตลาดให้

ความสนใจอย่างมากตกเป็นของนาย Giancarlo Giorgetti รอง

หัวหน้าพรรค Lega ซ่ึงเป็นอดีต รมว.พัฒนาเศรษฐกิจภายใต้

รัฐบาลของนาย Mario Draghi ส่วนนาย Antonio Tajani อดีต

ประธานรัฐสภายุโรป ได้ด�ารงต�าแหน่งรมว.ต่างประเทศและรอง

นายกฯ ท�าให้ความสัมพันธ์กับสหภาพยุโรป (EU) อาจจะเป็นไป

ในทิศทางตึงเครียดน้อยลง

มากอยูแ่ล้ว (~150% GDP) สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนพันธบัตร

รฐับาลอิตาลคีาดไดว้า่จะพุ่งสงูข้ึนไปอกี นอกจากนี ้ยงันบัเปน็การ

เพ่ิมความตงึเครยีดกบั EU เมอ่ตอ้งเสนอแผนงบประมาณให ้EU 

พิจารณาในช่วงปลายเดือน เม.ย. 2023
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แผนภาพท่ี 39: หากเปา้ขึ้าดดลุการคลงัออกมาส่งกวา่ 3.9% GDP ท่ีรฐับาลกอ่นเสนอไว้มาก กน็บัเปน็การสร้าง

ความกังวลให้กับตลาด ส่งผลให้ Bond yield ขึ้องรัฐบาลอิตาลีคาดจำะพุ่งขึ้้้ำนส่งไปอีก

Note: 1\ As of 6 Oct. 2\ According to the SCP that is submitted to EU in Apr 2022. 3\ According to 

people familiar with the fiscal plans reported by Bloomberg (27 Sep) with GDP seen expanding about 

~0.5% in 2023F. 4\ EU fiscal rules are suspended from 2020 to 2023.

ที่่�มา: Bloomberg, European Commission, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 GDP ไตรมาส 3/2022 ขยุายุตัว่ 3.9% YoY เร่งตัว่ข้�นจากิท้�เติบโต 0.4% ในไตรมาสกิ่อน จากิผลของกิารใช่�
มาตรกิารจำากิัดกิารเดินทางเพ่�อค้้ม COVID-19 ท้�ม้ค้ว่ามเข�มงว่ดน�อยุลงเม่�อเท้ยุบกิับไตรมาสกิ่อน อยุ่างไรกิ็ด้ กิารท้�
ประธานาธิบด้ Xi Jinping ยุังค้งเน�นยุำ�าค้ว่ามสำาคั้ญี่ของนโยุบายุ Zero-COVID ในถ�อยุแถลงเปิดกิารประช้่ม Party 
congress ค้รั�งท้� 20 ทำาใหุ้�ค้าดว่่ากิารฟ้้�นตัว่ของเศรษฐกิิจจะเกิิดข้�นอยุ่างค้่อยุเป็นค้่อยุไป และยุากิท้�จะบรรล้เป้า
หุ้มายุ GDP ท้� 5.5% ในปีน้�ได� นอกิจากิน้� ในถ�อยุแถลงยัุงเน�นยุำ�าถ้งกิารพัฒินาเศรษฐกิิจภายุใต�ระบบสังค้มนิยุมและ
กิารรว่มช่าติอยุ่างสันติ แต่ไม่ปฏิิเสธถ้งกิารใช่�กิำาลังทางกิารทหุ้าร ทำาใหุ้�ค้ว่ามเส้�ยุงจากิค้ว่ามขัดแยุ�งด�านภ้มิรัฐศาสตร์
ม้แนว่โน�มเพิ�มส้งข้�นในระยุะข�างหุ้น�า

GDP ไตรมาส 3 ขึ้ยายตัว 3.9% YoY ส่งกว่าตลาดคาด จำาก

การลงทุนและการผลิต ขึ้ณ์ะที่การบริโภคอ่อนแอและอัตรา

การว่างงานปรับเพิ่มขึ้้้ำน ด้านส่งออกชะลอลงต่อเน่องตาม

อุปสงค์โลกที่อ่อนแอ

 GDP ไตรมาส 3/2022 ขยายตัว 3.9% YoY สูงกว่าที่

ตลาดคาดที่ 3.3% และเร่งตัวขึ้นจากที่เติบโต 0.4% ในไตรมาส

ก่อน ขณะที่เม่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตัว 3.9% 

QoQ (vs. -2.7% ไตรมาสก่อน) ดีขึ้นเช่นกัน จากผลของการใช้

มาตรการจ�ากัดการเดนิทางเพอ่คุม COVID-19 ทีม่คีวามเขม้งวด

น้อยลงเม่อเทียบกับไตรมาสก่อน

 กิจกรรมภาคการผลิตในเดือน ก.ย. ปรับตัวดีขึ้น โดย

ดัชนีผู้จัดการฝั่�ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official 

Manufacturing PMI) เดือน ก.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.7 จุด เป็น 

50.1 จุด พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว (เหนือ 50 จุด) ครั้ง

แรกในรอบ 3 เดือน ด้านดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -2.0 จุด เป็น 50.6 จุด และ

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 52.4 จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง 

-3.0 จุด เป็น 48.9 จุด จากผลกระทบของการ Lockdown ใน

หลายพื้นที่ ขณะที่ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น +3.7 จุด เป็น 

60.2 จุด จากแรงสนับสนุนของมาตรการภาครัฐ

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ก.ย. ชะลอตัวลงเป็น 2.5% YoY จาก 5.4% ในเดือนก่อน และ

ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 3.0% การชะลอตัวน�าโดยข้าวของเคร่องใช้

ในครัวเรือน (-6.1% vs. 3.4% เดือนก่อน) ร้านอาหาร (-1.7% 

vs. 8.4% เดือนก่อน) และยอดขายรถยนต์ (14.2% vs. 15.9% 

เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.ย. เรง่ตวัข้ึนเปน็ 6.3% YoY จาก 4.2% ในเดอืนกอ่น และ

สงูกวา่ตลาดคาดที ่4.8% น�าโดยอปุกรณส์อ่สารและคอมพิวเตอร์ 

(10.6% vs. 5.5% เดือนก่อน) และผลิตภัณฑ์จากเหล็ก (12.5% 

vs. -1.5% เดือนก่อน) ด้านผลผลิตรถยนต์ (23.7% vs. 30.5% 

เดือนก่อน) ชะลอตัวลงแต่ยังคงขยายตัวในระดับสูง

 ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน ก.ย. ขยายตัว 5.9% YoY YTD ใกล้เคียง

กับเดือนก่อนที่ 5.8% และตลาดคาดที่ 6.0% โดยการลงทุนเร่ง

ตัวขึ้นในภาคการผลิต (10.1% vs. 10.0% เดือนก่อน) และการ

ลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (8.6% vs. 8.3% เดือนก่อน) แต่ภาค

อสังหาริมทรัพย์ (-8.0%  vs. -7.4% เดือนก่อน) หดตัวต่อเน่อง
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ภาคอสังหาฯขึ้องจำีนยังคงอย่่ในภาวะท่ีอ่อนแออย่างมาก

สะท้อนจำากตัวเลขึ้ยอดขึ้าย การลงทุนและราคา ท�าให้รัฐบาล

ต้องเร่งออกมาตรการเพิ่มเติมเพ่อเขึ้้ามาช่วยเหลือ

 ภาคอสงัหาฯจนียงัคงออ่นแออยา่งมากจากภาวะขาดความ

เช่อมั่นของผู้บริโภคและการขาดสภาพคล่องของผู้ประกอบการ

หลายเจ้า ท�าให้รัฐบาลมีท่าทีในการผ่อนคลายนโยบายทางด้าน 

อสังหาฯ มากข้ึนเร่อยๆ โดยมีทั้งการลดดอกเบี้ยนโยบายและ

การผ่อนคลายกฏเกณฑ์การซ้ือบ้าน ซ่ึงล่าสุดทางรัฐบาลกลาง

ได้มีการออก 3 มาตรการหลักเพ่อหนุนภาคอสังหาฯ ได้แก่

1. ให้ธนาคารขนาดใหญ่ของรัฐ 6 แห่งขยายสินเช่อให้ผู้

ประกอบการเพ่ิมเตมิอีกมลูคา่อยา่งนอ้ย 6 แสนลา้นหยวน

แผนภาพที่ 40: GDP ไตรมาส 3 ขึ้ยายตัว 3.9% YoY เร่งตัวขึ้้้ำนจำาก 0.4% ในไตรมาสก่อน โดยตลาดคาดว่า 

GDP ทั้ำงปีนี้ำจำะขึ้ยายตัว 3.3% เท่านั้ำน

Note: Forecast are based on Bloomberg consensus as of 25 Oct.

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

 

แผนภาพที่ 41: กิจำกรรมในภาคการผลิตปรับตัวดีขึ้้้ำนหลังจำากที่สถูานการณ์์ภัยแล้งคลี่คลาย

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

 

2. ลดดอกเบี้ยจากการกู้ยืมจากกองทุนส�ารองเลี้ยงชีพเพ่อ

การซื้อบ้าน (Housing provident fund) 15bps

3. มีการให้ผลประโยชน์ทางภาษีแก่ผู้ที่ต้องการขายบ้านเก่า

เพ่อไปซื้อบ้านใหม่

 นอกจากนี้ รัฐบาลท้องถ่ินก็ได้มีมาตรการออกมาตรการ

ที่มองว่าเหมาะสมในแต่ละพ้ืนที่ เช่น เมือง Liuyang มีการให้

เงินช่วยเหลือในการซ้ือบ้านใหม่และมีการช่วยเหลือในการขอ

สินเช่อ, เมือง Taizhou ปรับลดสัดส่วนเงินดาวน์หากกู้ยืมจาก

กองทุนส�ารองเล้ียงชีพเพ่อการซ้ือบ้าน, ในหลายเมืองอนุญาติ

ให้ผู้ปกครองสามารถซ้ือบ้านให้บุตรโดยกู้ยืมจากกองทุนส�ารอง

เล้ียงชีพเพ่อการซ้ือบ้านของตนเอง
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แผนภาพที่ 42: รัฐบาลยังคงเร่งออกนโยบายเพ่อสนับสนุนภาคอสังหาฯ อย่างต่อเน่อง

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

ประธานาธิบดี Xi Jinping เน้นย�้ำาความส�าคัญขึ้องนโยบาย 

Zero-COVID, การพัฒนาเศรษัฐกิจำภายใต้ระบบสังคมนิยม

และการรวมชาติอย่างสันติ ในการเปิดการประชุม Party 

congress ครั้ำงที่ 20

 ปธน. Xi Jinping ไดก้ลา่วเปดิการประชมุ Party congress 

คร้ังที่ 20 ซ่ึงมีข้ึนระหว่างวันที่ 16-22 ต.ค. โดยมีประเด็นส�าคัญ 

ดังนี้

• Zero-COVID - ยังคงเน้นย�้าความส�าคัญของนโยบาย 

Zero-COVID โดยผู้น�าจีนระบุว่าจะให้ความส�าคัญกับ

สุขภาพและความปลอดภัยของประชาชนเป็นอันดับแรก

• การรวมชาติไต้หวัน - เน้นย�้าการใช้นโยบายหนึ่งประเทศ

สองระบบ (One country, Two systems) และความ

พยายามในการรวมชาติอย่างสันติ แต่ก็ไม่ได้ปฏิเสธตัว

เลือกในการใช้กองก�าลังทหาร

• การพัฒนาเศรษฐกิจ - มุ่งเน้นการเติบโตอย่างมีคุณภาพ

อย่างต่อเน่องและตั้งเป้าให้จีนเป็นสังคมนิยมสมัยใหม่

ที่มีความเข้มแข็งเป็นประชาธิปไตยและก้าวหน้าทาง

วัฒนธรรม โดยเน้นย�้าความส�าคัญของภาคธุรกิจจริงและ

ส่งเสริมการสร้างห่วงโซ่อุปทานให้มีความทันสมัย เพ่อให้

ประชาชนมีรายได้และความเป็นอยู่ที่ดีขึ้น

• เทคโนโลย ี- เรง่สง่เสรมิการวจิยัเพอ่เพ่ิมความสามารถใน

การพึ่งพาตนเองทางวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี

• ประเด็นอ่นๆ - เน้นพัฒนาการศึกษาคุณภาพสูงและเท่า

เทียม, เน้นย�้าเร่องปราบปรามการทุจริต, ใช้วิธีการอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไปในการบรรลุเป้าหมายด้านสิงแวดล้อม, 

เร่งเพิ่มประสิทธิภาพและการฝั่ึกซ้อมของกองก�าลังทหาร

 ส่วนสัญญาณด้านการเปิดประเทศจีนดูมีความคืบหน้า

มากข้ึนทั้งข่าวลือในการลดวันกักตัวของผู้เข้าประเทศจีนจาก 

10 วันเป็น 7 วัน, การไปเยือนต่างประเทศคร้ังแรกในรอบ 2 ปี

ของ Xi Jinping, การเปิดประรับนักท่องเที่ยวของฮ่องกง, มีการ

อนุมัติวัคซีน mRNA ของ Walvax ในอินโดนีเซียและการอนุมัติ

วคัซีนแบบสดูดม อย่างไรก็ตาม วัคซนีทั้ง 2 ตัวกย็ังมีข้อสงสัยใน

เร่องของประสิทธิภาพในการรักษาและก�าลังการผลิต ทั้งนี้ เรา

มองว่าจีนจะมีการผ่อนคลายกฎเกณฑ์การเข้า-ออกประเทศหลัง

การประชุมประจ�าปีในเดือน มี.ค. 2023 เป็นต้นไป โดยมีปัจจัย

การพิจารณาหลักคือ การผลิตวัคซีนแบบสูดดมและสถานการณ์ 

COVID ในฮ่องกงหลังเปิดประเทศแล้ว
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แผนภาพที่ 43: วัคซึ่ีน Walvax ขึ้องประเทศจำีนได้รับการอนุมัติใช้งานในประเทศอินโดนีเซึ่ีย (ขึ้วามือ) และได้

มีการอนุมัติวัคซึ่ีนแบบส่ดดม

ท่ี่�มา: Pengfei Jin et al.; Bloomberg Intelligence, China Daily, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น
 เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�นในระยุะข�างหุ้น�าค้าดจะได�รับแรงหุ้น้นจากิภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ จากิทั�งกิารเปิดรับนักิท่องเท้�ยุว่ต่าง
ช่าติและมาตรกิารสนับสน้นกิารท่องเท้�ยุว่ในประเทศท้�จะเป็นท้�เริ�มใช่�ตั�งแต่เด่อน ต.ค้. เป็นต�นไป ส่ว่นด�านค้่าเงินเยุนนั�น
ค้าดกิระทรว่งกิารค้ลังจะม้กิารแทรกิแซึ่งค้่าเงินอยุ่างต่อเน่�องหุ้ากิค้่าเงินเยุนอ่อนค้่าไปแตะระดับ 150 เยุนต่อดอลลาร์
สหุ้รัฐฯอ้กิค้รั�ง เพ่�อแสดงค้ว่ามชั่ดเจนในกิารตร้งค้่าเงินเอาไว่�เพ่�อยุ่�อเว่ลาจนกิว่่าท้�ธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯจะม้ท่าท้ผ่อน
ค้ลายุในเร่�องกิารข้�นดอกิเบ้�ยุ ซ้ึ่�งจะทำาใหุ้�ส่ว่นต่างอัตราดอกิเบ้�ยุระหุ้ว่่าง 2 ประเทศม้ค้ว่ามแค้บลงและทำาใหุ้�ค้่าเงินเยุน
ม้แนว่โน�มจะแข็งค้่าข้�น

เศรษัฐกิจำในประเทศขึ้องญี่ปุ่นเดือน ก.ย. ฟื้้�นตัวขึ้้้ำนท่ามกลาง

การแพร่ระบาดขึ้อง COVID-19 ที่คลี่คลายลง ส่วนภาคการ

สง่ออกเรง่ตัวข้ึ้้ำนได้รับแรงหนุนจำากการส่งออกรถูยนต์ อยา่งไร

ก็ตามแนวโน้มขึ้องภาคการส่งออกยังไม่สดใสนักจำากภาวะ

อุปสงค์ชะลอตัวทั่วโลก

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน  ก.ย. เร่งตัวขึ้น โดย

ดัชนี Composite PMI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 จุด เป็น 51.0 จุด 

ใกลเ้คยีงตวัเลขเบือ้งตน้ที ่50.9 จดุ ทา่มกลางการแพรร่ะบาดของ 

COVID-19 ทีค่ล่ีคลายลง สง่ผลใหด้ชันีภาคบรกิารเรง่ตวัข้ึนกลบั

มาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวอีกครั้ง (+2.7, 52.0) ขณะที่ภาคการผลิต

ชะลอตัวลงต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ม.ค. 2021 (-0.7, 50.8) โดย

ผลผลิตหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 3 และต�่าสุดในรอบ 1 ปี ส่วน

ยอดค�าส่ังซ้ือใหมภ่ายนอกประเทศชะลอตัวลงทา่มกลางอปุสงคท์ี่

ลดลงจากตลาดต่างประเทศ

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ขยายตัว 1.4% 

MoM, SA เรง่ตวัข้ึนจาก 0.7% ในเดอืนกอ่นและสงูกวา่ตลาดคาด

ที่ 0.2% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยาย

ตัว 4.1% YoY (vs. 2.4% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ส.ค. ขยายตัว 2.7% MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก 0.8% ใน

เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 0.2% โดยเม่อเทียบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมพลิกกลับมาขยาย

ตัวที่ 5.1% YoY (vs. -2.0% เดือนก่อน)

 ดา้นอปุสงค์นอกประเทศมูลคา่การส่งออก (Exports) เดือน 

ก.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 28.9% YoY จาก 22.0% ในเดือนก่อน ด้าน

มลูคา่น�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 45.9% YoY จาก 49.9% 

ในเดอืนกอ่น และสงูกวา่ทีต่ลาดคาดที ่44.9% สง่ผลใหด้ลุการคา้ 

(Trade Balance) เดือน ก.ย. ขาดดุล -JPY2,009.8bn ลดลง

จากที่ขาดดุล -JPY2,337.8bn ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขาด

ดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 14

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่องจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

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

9.67% YoY, 3mma (vs. 8.9% เดือนก่อน)
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ญ่ีปุ่นกระตุ้นการท่องเท่ียวทั้ำงจำากการเปิดรับนักท่องเท่ียวต่าง

ชาติและมาตรการสนับสนุนการท่องเที่ยวในประเทศ

 ญี่ปุ�นเปิดประเทศให้นักท่องเที่ยวเข้าออกได้อย่างเป็น

อิสระอย่างตั้งแต่วันที่ 11 ต.ค. เป็นต้นมา หลังใช้เวลาประมาณ 

6 เดือนในการค่อยๆผ่อนคลายกฎเกณฑ์ต่างๆ โดยเราคาดว่า

จ�านวนนักท่องเที่ยวน่าจะกลับมาแบบค่อยเป็นค่อยไป เน่องจาก

นกัทอ่งเทีย่วจากจนีทีค่ดิเปน็ 1 ใน 3 ของนกัทอ่งเทีย่วทัง้หมดจะ

ยังไม่สามารถเดินทางออกนอกประเทศได้อย่างอิสระ ณ เวลานี ้

และภาวะเศรษฐกจิถดถอยทัว่โลกอาจท�าใหภ้าคการทอ่งเทีย่วยงั

ฟ้้�นตัวได้ช้า นอกจากนี้ รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติคิดเป็น

ประมาณ 1% ของ GDP เท่านั้น เราจึงคาดว่าผลบวกของการ

เปิดรับนักท่องเที่ยวต่อเศรษฐกิจญี่ปุ�นอาจมีจ�ากัด

แผนภาพท่ี 44: คาดกิจำกรรมเศรษัฐกิจำในประเทศจำะฟ้ื้�นตัวข้ึ้้ำนต่อเน่อง แต่ภาคการส่งออกจำะได้รับผลกระทบ

จำากภาวะอุปสงค์ชะลอตัวทั่วโลก

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

 

แผนภาพที่ 45: มาตรการ National Travel Discount Program คาดจำะท�าให้ค่าใช้จำ่ายในภาคท่องเที่ยวเพิ่ม

ขึ้้้ำนอย่างมีนัยยะ โดยคาดว่ามี Policy effect ราว 2 ล้านล้านเยน

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

 

 สว่นการทอ่งเทีย่วในประเทศไดมี้การน�ามาตรการสนบัสนนุ

กลับมาใช้ในช่อ National Travel Discount Program โดยเป็น

มาตรในลักษณะเดียวกับ Go To travel ที่ใช้ในปี 2020 โดยมี

ระยะเวลาการใช้นโยบายตั้งแต่เดือน ต.ค. - ธ.ค. 2022 โดยจะ

ให้เงินสนับสนุน 9,000-11,000 เยนต่อคืน (vs. 20,000 เยนต่อ

คืนของ Go to Travel) ทั้งนี้นักวิเคราะห์ได้ประเมินว่าน่าท�าให้มี

เมด็เงินสะพัดเพ่ิมเติมในช่วงทีมี่การใช้มาตรการประมาณ 2 ลา้น

ลา้นเยน หรอื 0.4% ของ GDP และคาดวา่จะท�าให ้CPI ตอ่เดอืน

ลดลงไปเดือนละ 0.2-0.4%
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ญ่ีปุ่นมกีารแทรกแซึ่งคา่เงนิเพ่ิมเตมิอกีในเดือน ต.ค. เพ่อพยงุ

ค่าเงินเยนไม่ให้หลุดระดับ 150 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

 กระทรงการคลังได้เข้าซ้ือเงินเยนเพ่อพยุงค่าเงินเยนไม่

ได้อ่อนเกินไปกว่าระดับ 150 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันที่ 27 

ต.ค. โดยการแทรกแซงดังกล่าวท�าให้ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นจาก

ระดับ 152 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯเป็น 144.5 เยนต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยการแทรกแซงค่าเงนิในคร้ังนีเ้ปน็นการแทรกแซงคร้ัง

ทีส่องหลงัจากทีม่กีารแทรกแซงไปแลว้ในเดอืน ก.ย. ดว้ยเมด็เงนิ 

2.8 ล้านล้านเยน

แผนภาพที่ 46: ตลาดมองค่าเงินเยนอ่อนสุดที่ระดับ 150 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

Note: Data as of 6 Oct.

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

 

 ทั้งนี้ หากค่าเงินเยนอ่อนไปใกล้เคียงกับระดับ 150 เยน

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อีกในอนาคต เราคาดว่ากระทรวงการคลังจะ

แทรกแซงคา่เงนิเพ่ิมเตมิอกีเหมอืนในชว่งป ี2003-2004 ทีมี่การ

แทรกแซงคา่เงนิอยา่งตอ่เนอ่งเพอ่แสดงความชดัเจนในการตรงึ

ค่าเงินเอาไว้ และยื้อเวลาจนกว่าที่ธนาคารกลางสหรัฐฯจะมีท่าที

ผอ่นคลายในเร่องการข้ึนดอกเบีย้ลง ซ่ึงจะท�าให้สว่นตา่งดอกเบีย้ 

(Interest rate gap) ระหวา่ง 2 ประเทศแคบลง และท�าใหค้า่เงนิ

เยนมแีนวโนม้แขง็คา่ข้ึน โดยในปจัจบุนัตลาดมองวา่คา่เงนิเยนจะ

มีโอกาสอ่อนลงไปต�่าสุดที่ระดับ 150 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยุม้แนว่โน�มฟ้้�นตัว่ด้ต่อเน่�องจากิแรงหุ้น้นของภาค้กิารท่องเท้�ยุว่และกิารบริโภค้ภาค้เอกิช่น โดยุ
รัฐบาลได�ขยุายุระยุะเว่ลามาตรกิารบรรเทาภาระค้่าค้รองช้่พออกิไปเพ่�อช่่ว่ยุเหุ้ล่อกิล้่มผ้�ม้รายุได�น�อยุท้�ม้ค้ว่ามอ่อนไหุ้ว่
ต่อค้่าค้รองช้่พส้ง ขณะท้�กิารส่งออกิม้แนว่โน�มช่ะลอลงในระยุะข�างหุ้น�าจากิแรงกิดดันเร่�องกิารถดถอยุของเศรษฐกิิจ
โลกิ โดยุเฉพาะกิารสง่ออกิท้�พ้�งพงิตลาดสหุ้รัฐฯ และยุ้โรปเปน็จำานว่นมากิม้ค้ว่ามเส้�ยุงท้�จะเผช่ญิี่กิบัอ้ปสงค้ท้์�จะช่ะลอลง 
ด�านเงินบาทอ่อนค้่าใกิล�เค้้ยุงกิับประเทศค้้่ค้�าค้้่แข่งและไทยุยุังม้เสถ้ยุรภาพทางกิารเงินท้�แข็งแกิร่งอยุ้่มากิ โดยุท้นสำารอง
ระหุ้ว่่างประเทศของไทยุลดลงจากิกิารต้ม้ลค้่าสินทรัพยุ์ในร้ปเงินดอลลาร์สหุ้รัฐฯ เป็นสำาค้ัญี่

กิจำกรรมเศรษัฐกิจำในเดือน ส.ค. ขึ้ยายตัวแขึ้็งแกร่ง ขึ้ณ์ะที่

ความเส่ียงขึ้องเศรษัฐกิจำโลกท่ีถูดถูอยอาจำกดดันการส่งออก

ในระยะขึ้้างหน้า

 อุปสงค์ในประเทศขยายตัวดีต่อเน่อง โดยการบริโภคภาค

เอกชนเร่งตัวขึ้นเป็น 16.6% YoY (vs. 14.4% เดือนก่อน) โดย

หลักมาจากการใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทน (+41.5%) และภาค

บริการ (+36.8%) ด้านการลงทุนภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 9.7% YoY 

(vs. 5.1% เดือนก่อน) โดยขยายตัวในทุกหมวด โดยเฉพาะยอด

ขายเครอ่งจกัรกลภายในประเทศ (+19.2%) และยอดจดทะเบยีน

รถยนต์ใหม่ส�าหรับลงทุน (+34.6%) ด้านการใช้จ่ายภาครัฐในงบ

ประจ�า (ไมร่วมเงนิโอน) ของรฐับาลเพ่ิมข้ึน 1.4% YoY (vs. +0% 

แผนภาพที่ 47: อุปสงค์ในประเทศและอุปสงค์ในต่างประเทศปรับตัวดีขึ้้้ำน ในเดือน ส.ค.

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

 

เดอืนก่อน) ขณะทีก่ารเบกิจา่ยงบลงทุนเติบโต 2.2% สว่นอุปสงค์

ในต่างประเทศก็ปรับตัวดข้ึีน โดยนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติเพ่ิมข้ึนจาก

เดือนก่อนเล็กน้อยอยู่ที่ 1.17 ล้านคนในเดือน ส.ค. เกินระดับ 

1 ล้านคนต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 จากการผ่อนคลายมาตรการ

เดินทางระหว่างประเทศอย่างต่อเน่อง ส�าหรับการส่งออกสินค้า

เติบโต 8.2% YoY (vs. 3.4% เดือนก่อน) โดยสินค้าที่ส่งออก

ขยายตัวแข็งแกร่ง ได้แก่ เคร่องใช้ไฟ้ฟ้้า (+17.2%) ยานยนต์ 

(+17.8%) เคร่องจักรและอุปกรณ์ (+19.4%) ขณะที่การส่งออก

หมวดปโิตรเลียมชะลอลง (+10.1% vs. +28.2% เดือนกอ่น) จาก

การบริหารจัดการสินค้าคงคลังของโรงกลั่นน�้ามัน

45



รัฐบาลขึ้ยายระยะเวลามาตรการลดค่าครองชีพ โดยมุ่งช่วย

เหลือผ่้มีรายได้น้อยเป็นหลัก

 สงครามรัสเซีย-ยูเครนส่งผลให้ราคาพลังงานและ

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์เพ่ิมข้ึนอย่างมาก ซ่ึงต้นทุนดังกล่าวถูก

ส่งผ่านมายังราคาสินค้าและบริการและท�าให้ผู ้บริโภคมีภาระ

ค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะผู้มีรายได้น้อยที่มีความอ่อนไหว

การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้ึ้างหน้า จำากแรงกดดัน

เร่องการถูดถูอยขึ้องเศรษัฐกิจำโลก

 เรายังมีมุมมองที่ระมัดระวังเก่ียวกับแนวโน้มการส่งออก

ในปี 2023F จากความเสี่ยงเร่องการถดถอยของเศรษฐกิจโลก 

โดยล่าสุด IMF ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP โลกในปี 2023F ลง

เหลือ 2.7% YoY (vs. 2.9% ครั้งก่อน) ท่ามกลางความเป็นไป

ไดข้องการเกิดเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯและยุโรป ทัง้นี ้ความ

เสี่ยงที่จะเกิดเศรษฐกิจถดถอยที่รุนแรงของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจาก

แผนภาพที่ 48: ภาครัฐต่ออายุมาตรการบรรเทาภาระค่าครองชีพออกไป โดยมุ่งเป้าไปที่กลุ่มผ่้มีรายได้น้อย

Note: 1\ The fuel tariff was raised to 0.93 baht/unit and electricity price is 

at a record high 4.7 baht/unit (+18%).

ที่่�มา: Royal Thai Government, Local News, Social Security Office, Flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ต่อค่าครองชีพสูง รฐับาลจงึขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่า

ครองชพี อาท ิการใหเ้งนิอดุหนนุคา่กา๊ซหงุตม้ (100 บาท/เดอืน), 

คา่ไฟ้ฟ้า้ (315 บาท/เดอืน) และคา่น�้าประปา (100 บาท/เดอืน) ซ่ึง

เราคาดว่ามาตรการเหล่านีจ้ะช่วยลดภาระค่าใช้จา่ยลงได้บางส่วน

ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีนี้ อย่างไรก็ดี ผู้บริโภคยังมีแนวโน้ม

ที่จะระมัดระวังการใช้จ่ายท่ามกลางค่าครองชีพที่อยู่ในระดับสูง

การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแข็งกร้าวของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ ขณะที่วิกฤตพลังงานก็เพิ่มความเสี่ยงของการเกิดวิกฤต

เศรษฐกจิทีน่า่เปน็หว่งมากในยโุรปดว้ยเชน่กนั ดงันัน้ ความเส่ียง

ที่ประมาณการส่งออกจะถูกปรับลดลงยังมีความเป็นไปได้สูง ขึ้น

กับพัฒนาการข้างต้นเป็นส�าคัญ (ความเสี่ยงภาวะถดถอยในทั้ง 

2 ประเทศเกินกว่า 50% ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า อิงจากการ

ส�ารวจของ Bloomberg) จากปัจจบุนัทีค่าดส่งออกเติบโต +7.0% 

ในปี 2022F และ +2.4% ในปี 2023F
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 การส่งออกสินค้าสินค้าของไทยที่กระจุกตัวไปยังตลาด

สหรัฐฯ และยุโรปจะต้องเผชิญกับความผันผวนที่เพ่ิมข้ึนตาม

อุปสงค์ที่ชะลอตัว โดยสินค้าส่งออกที่พึ่งพิงตลาดสหรัฐฯ เป็น

จ�านวนมาก อาทิ ผลิตภัณฑ์เหล็ก ผลิตภัณฑ์ยางและเคร่อง

คอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ ขณะที่สินค้าส่งออกที่

 

แผนภาพที่ 50: สินค้าส่งออกไทยที่พ้่งพิงตลาดสหรัฐฯ และยุโรปมาก จำะเผชิญความท้าทายมากขึ้้้ำน จำากความ

เสี่ยงแนวโน้มเศรษัฐกิจำถูดถูอยที่เพิ่มส่งขึ้้้ำน

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

 

แผนภาพท่ี 49: แนวโน้มเศรษัฐกิจำโลกไมส่ดใส จำากความเส่ียงภาวะเศรษัฐกิจำถูดถูอยเพ่ิมข้ึ้้ำนในสหรัฐฯ และยโุรป

Note: 1\ World Bank’s estimate. Global Purchasing Managers’ Index (PMI) around the five global 

recessions, as well as the recent period, based on the quarterly data. Past global recessions show the 

range for the five global recessions (i.e., 1975, 1982, 1991, 2009, and 2020), and time “t” denotes the 

beginning of respective global recessions: 1974Q1, 1981Q4, 1990Q4, 2008Q3, and 2020Q1, respectively. 

For 2022-23, time “t” shows 2023Q1. 2\ Bloomberg survey.

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

พ่ึงพิงตลาดยุโรป เป็นจ�านวนมาก อาทิ ช้ินส่วนจักรยานยนต์ ช้ิน

ส่วนเคร่องปรับอากาศ และคร่องคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วน

ประกอบ ดังนั้น การส่งออกสินค้าเหล่านี้มีแนวโน้มที่จะชะลอลง

ในระยะข้างหน้า
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เงินบาทอ่อนค่าใกล้เคียงกับประเทศค่่ค้าค่่แขึ้่ง เราจำ้งคาดว่า 

กนง. จำะปรับขึ้้้ำนอัตราดอกเบี้ำยอย่างค่อยเป็นค่อยไป

 เราเห็นการออ่นคา่เร็วข้ึนของเงินบาทเทยีบดอลลารส์หรฐัฯ 

(ออ่นคา่เพ่ิมเติมอกี -3% ในเดือน ก.ย. จากทีอ่่อนคา่ราว -9% ใน

ช่วง 8 เดือนแรกของปี) แต่เป็นการอ่อนค่าที่สอดคล้องกับสกุล

เงินในภูมิภาค โดยหากประเมินในรูปแบบของดัชนีค่าเงินบาท 

NEER ซึ่งเป็นค่าเงินบาทเทียบกับการเคล่อนไหวของสกุลเงิน

ของประเทศคู่ค้าคู่แข่ง (ทั้งดัชนีที่ค�านวณโดย BIS และ BoT) 

พบวา่ เงนิบาทออ่นคา่ใกลเ้คยีงกบัเงนิสกลุอน่ๆ หรอืแทบจะไมไ่ด้

 

แผนภาพที่ 51: ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงมากเม่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ หลัง Fed ส่งสัญญาณ์เร่งปรับขึ้้้ำนอัตรา

ดอกเบี้ำย ขึ้ณ์ะที่ค่าเงินบาททรงตัวเม่อเทียบกับสกุลเงินค่่ค้าค่่แขึ้่ง

Note: 1\ Period average. Nominal (NEER) and real (REER) effective exchange rate (NEER) represent 

Thai baht against the basket of key trading partners’ currencies as calculated by the BIS and the 

BoT. REER is adjusted for inflation.

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

ไทยยังมสีถูานะขึ้องทุนส�ารองขึ้องไทยท่ีแข็ึ้งแกร่ง แม้จำะลดลง

จำากการตีม่ลค่าสินทรัพย์ในร่ปเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

 ทนุส�ารองระหวา่งประเทศของไทยลดลงตอ่เน่องทา่มกลาง

การแข็งค่าของเงินดอลลารส์หรัฐฯ โดยนบัจากตน้ปทีนุส�ารองลด

ลงราว 10% ซึ่งโดยหลักแล้วเป็นผลมาจากการตีมูลค่าสินทรัพย์

ในรูปเงินดอลลารสหรัฐฯและการแทรกแซงค่าเงินให้อ่อนค่าช้าลง 

และเป็นการลดลงในระดับที่ใกล้เคียงกับประเทศอ่นๆ ทั้งนี้ เม่อ

เปรยีบเทยีบปรมิาณทนุส�ารองของไทยกบัประเทศอน่ๆ กจ็ะพบวา่ 

แตกต่างอย่างมีนัยยะ ดังนั้น เรามองว่าประเด็นดังกล่าวจะไม่ได้

สร้างความกังวลต่อธนาคารกลาง และท�าให้ กนง. ยังคงยึดหลัก

การปรับนโยบายการเงนิใหก้ลบัสู่ระดบัปกตอิย่างคอ่ยเปน็คอ่ยไป 

(รวมถึงการปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราปกติเพียง +25bps ต่อครั้ง) 

เรายังคงมุมมองในกรณีฐานว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายอีก 25bps สู่ระดับ 1.25% ในการประชุมครั้งสุดท้าย

ของปีในเดือน พ.ย. และจะปรับขึ้นอีกรวม 75bps สู่ระดับ 2% 

(terminal rate) ในปี 2023F

ไทยมทีนุส�ารองระหวา่งประเทศมากเปน็อันดับต้นๆ ของโลก โดย

ไทยมทีนุส�ารองระหวา่งประเทศอยูท่ี ่2.4 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 

หรือมีสัดส่วนที่ราว 48% ของ GDP (ข้อมูล ณ เดือน ก.ย.)

 เรามองว่าเสถียรภาพทางการเงินของไทยยังมีความ

แข็งแกร่งอยู่มาก สะท้ อนได้จากปริมาณของทุนส�ารองระหว่าง

ประเทศทีสู่งกว่าเกณฑ์ของมาตรฐานสากล อาท ิ สงูกว่าหน้ีต่าง

ประเทศระยะส้ัน 3 เท่า และสูงกว่ามลูค่าน�าเข้า 9 เท่า อกีทัง้ สถานะ

ของทนุส�ารองในปัจจบุนัดกีว่าช่วงวิกฤตต้มย�ากุ้งอย่างมาก
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แผนภาพที่ 52: ทุนส�ารองระหว่างประเทศขึ้องไทยลดลงใกล้เคียงกับประเทศอ่นๆ

Note: 1\ Foreign exchange reserve as of Aug 2022.

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

 

แผนภาพท่ี 53: ไทยมทีนุส�ารองระหวา่งประเทศมากเปน็อนัดบัตน้ๆ ขึ้องโลกทั้ำงในดา้นมล่คา่ และสัดสว่นตอ่ GDP  

Note: 1\ Thailand data including net forward position as of 2 Sep. For other countries, data are latest available.

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

 

แผนภาพที่ 54: ทุนส�ารองระหว่างประเทศขึ้องไทยมีความแขึ้็งแกร่งอย่่มาก

Note: 1\ including net forward position as of 2 Sep. 2\ short-term external debt no more than 

1 year at original maturity. 3\Bloomberg consensus

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