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ขาลงของตลาดหุ้้�นยัังไม่่สิ้้�นสุุด  
จาก Valuation ที่่�แพง และการปรัับลด
คาดการณ์์ผลประกอบการบริิษััท

แต่่ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลง
จำำ�กััด จากสถานะการถืือครองหุ้้�นที่่�มีีเป็็น
สััดส่่วนน้้อย

แนะนำำ�ให้้ปรัับเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนใน
พัันธบััตร จากอััตราผลตอบแทนที่่�อยู่่�ใน
ระดัับสููง และแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยที่่�น่่า
จะเริ่่�มลดลง ตามแนวโน้้มเงิินเฟ้้อและการ
ชะลอตััวของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�น (S&P500) ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา ปรัับตััวลงสู่่�ระดัับ 3,600 จุุด ซึ่่�งเป็็น

ระดับัต่ำำ��สุดุในช่ว่งเดือืน มิ.ิย. โดยมีสีาเหตุสุำำ�คัญัมาจากการปรับัขึ้้�นคาดการณ์ด์อกเบี้้�ย ใน

ขณะที่่�คาดการณ์ผ์ลกำำ�ไรของบริษิัทัจดทะเบียีน (Forward EPS) ปรับัลดลงเพียีงเล็ก็น้อ้ย 

ชี้้�ว่่าการปรัับฐานนี้้� สะท้้อนผลกระทบจากแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยเท่่านั้้�น และอาจยัังไม่่ได้้

สะท้้อนผลกระทบต่่อผลประกอบการของบริิษััทที่่�มากพอ ซึ่่�งในระยะข้้างหน้้า เรามองว่่า

คาดการณ์์กำำ�ไรน่่าจะถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม จากผลของราคาน้ำำ��มันที่่�เริ่่�มลดลงในช่่วง 3 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา

	 นอกจากนี้้� Valuation ของตลาดหุ้้�นยังัอยู่่�ในระดับัที่่�แพง โดยเมื่อ่พิิจารณาจากจุดุต่ำำ��

สุดุของการปรับัฐานอบนี้้� เทียีบกับัในอดีตีย้อ้นหลังัไปตั้้�งแต่ห่ลังัสงครามโลกครั้้�งที่่� 2 ที่่�เป็น็ 

Bear markets หรืือช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�นมีีการปรัับลดลงจากจุุดสููงสุุด (Drawdown) มากกว่่า 

-20% พบว่่าค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 จากการปรัับฐานรอบนี้้�อยู่่�ที่่� 15 เท่่า 

สููงกว่่าจุุดต่ำำ��สุุดในอดีีตทุุกรอบ โดยสููงกว่่าเฉลี่่�ยที่่� 13 เท่่า ถึึง 15% ชี้้�ว่่า Valuation ของ

ตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันแพงกว่่าในอดีีตพอสมควร ทำำ�ให้้เรามองว่่าขาลงของตลาดหุ้้�นรอบนี้้�

อาจยัังไม่่สิ้้�นสุุด

	 อย่่างไรก็็ดีี ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับตััวลงได้้จำำ�กััด เนื่่องจากผู้้�เล่่นในตลาด

หลายประเภท เช่่น นัักเก็็งกำำ�ไรประเภท Hedge funds และผู้้�จััดการกองทุุน มีีสถานะ

การถืือครอง (Positions) หุ้้�นในสัดัส่ว่นที่่�ต่ำำ��มาก สะท้อ้นมุมุมองที่่� Bearish ต่อ่ตลาดที่่�มา

กอยู่่�แล้้ว และน่่าจะจำำ�กััดการเทขายหุ้้�นในระยะสั้้�น

	สำำ� หรัับพัันธบััตร เราประเมิินว่่า Bond yield อายุุ 10 ปีี จะทำำ�จุุดสููงสุุดที่่�ระดัับ

ราว 4% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� ก่่อนจะลดลงเป็็น 3.8% ในสิ้้�นปีีหน้้า เนื่่องจาก 1) Fed ปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยสูงูกว่า่ระดับั Neutral rate แล้ว้ และอาจปรับัขึ้้�นสู่่�ระดับัที่่� Restrictive ที่่�สุดตั้้�งแต่่

ปีี 1984 ซึ่่�งน่่าจะเพีียงพอที่่�จะกดเงิินเฟ้้อให้้ลดลงในระยะข้้างหน้้า 2) Real yield ปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวกเกืือบครบทุุกช่่วงอายุุ สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นมาพอสมควร 

และน่่าจะใกล้้ถึึงระดัับที่่� Fed เห็็นว่่าเหมาะสมแล้้ว 3) ตลาดในปััจจุุบััน มอง Fed จะค้้าง

ดอกเบี้้�ยอยู่่�ในระดัับสููงนานกว่่าที่่� Fed ส่่งสััญญาณ ชี้้�ว่่าตลาดมอง Fed Hawkish มาก

เกิินไป และอาจมีีการปรัับลดคาดการณ์์ลงในระยะข้้างหน้้า และ 4) ตลาดพัันธบััตรเริ่่�มมีี

ปััญหาขาดแคลนสภาพคล่่อง (Liquidity) ซึ่่�งน่่าจะทำำ�ให้้ Fed ปรัับใช้้นโยบายด้้วยความ

ระมััดระวัังขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

	 Bond yield ที่่�น่่าจะสููงสุุดที่่�ราว 4% ใกล้้เคีียงระดัับปััจจุุบััน และมีีแนวโน้้มที่่�จะ

ลดลง (ราคาพัันธบััตรเพิ่่�มขึ้้�น) ตามแนวโน้้มเงิินเฟ้้อและการชะลอตััวของเศรษฐกิิจใน

ระยะข้้างหน้า้  และเม่ื่อประกอบกัับอัตัราผลตอบแทนของพัันธบััตรที่่�อยู่่�ในระดัับที่่�สูงมาก 

Bond yield 10 ปีี ของสหรััฐฯ ยืืนอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% สููงสุุดในรอบกว่่า 10 ปีี ทำำ�ให้้เราปรัับ

เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ขาลงของตลาดหุ้้�นยัังไม่่สิ้้�นสุุด จาก Valuation ที่่�แพง และ

การปรัับลดคาดการณ์์ผลประกอบการบริิษััท

•	 แต่่ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลงจำำ�กัด จากสถานะ

การถืือครองหุ้้�นที่่�มีีเป็็นสััดส่่วนน้้อย

•	 แนะนำำ�ให้้ปรัับเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนในพัันธบััตร จากอััตรา

ผลตอบแทนที่่�อยู่่�ในระดัับสููง และแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ย

ที่่�น่่าจะเริ่่�มลดลง ตามแนวโน้้มเงิินเฟ้้อและการชะลอตััว

ของเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

ThemesUnderweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

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

สััญญาณนโยบายการเงิินเข้้มงวดขึ้้�น

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุดสููงสุดุที่่�ราว 4% ปลายปีีนี้้� ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบัตัรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5%

- เพิ่่�มน้ำำ��หนััก Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางนโยบายการเงินทีต่งึตวัข้ึน 

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์กำ�ำไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเตมิ ตามแนวโน้มเศรษฐกิจทีก่ำ�ำลงัอยูใ่นช่วงปลายของวัฎจกัร

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน

- อย่่างไรก็็ดี ีการส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้าจากแรงกดดัันเร่ื่องการถดถอยของเศรษฐกิิจโลก โดยเฉพาะการส่่งออกที่่�พึ่่�งพิิง

ตลาดสหรัฐัฯและยุโุรปเป็็นจำำ�นวนมากมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเผชิิญกับัอุปุสงค์์ที่่�จะชะลอลง

- เรายัังคงมอง BoT จะ ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป โดยจะปรับัขึ้้�นอีกี 25bps สู่่�ระดัับ 1.25% ในการประชุุมครั้้�งสุดุท้้าย

ของปีีในเดือืน พ.ย. และจะปรัับขึ้้�นอีกีรวม 75bps สู่่�ระดัับ 2% (terminal rate) ในปีี 2023F

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างจำ�ำกัด ตามแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด (Zero-Covid policy)

- อตัราเงินเฟ้อในประเทศต่�่ำำ เปิดทางให้ PBoC ยงัคงใช้นโยบายผ่อนคลาย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดชำ�ำระหน้ี 

โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย อาจทำ�ำให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน้�้ำำหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจพึ่งพาการนำ�ำเข้าสินค้าโภคภัณฑ์คิดเป็นสัดส่วนสูงถึงเกือบ 5% ของ GDP

- อัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ทำ�ำให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิิจมีแีนวโน้้มฟ้ื้�นตัวัขึ้้�น หลัังสถานการณ์์การระบาดคลี่่�คลายลง 

- ได้รับปัจจัยหนุนจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่�่ำำ เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed และ ECB และไม่เป็นอุปสรรคต่อการออก

มาตรการกระตุ้นเศษฐกิจการคลัง

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึนของ Fed

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- มีีความเสี่่�ยงจากการขาดแคลนพลัังงานเมื่่อเข้้าสู่่�ฤดููหนาวในช่่วงปลายปีี

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ

- ECB ออกเคร่ืองมอื Anti-fragmentation tools ช่วยลดผลกระทบจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน หลงัส่วนต่างระหว่าง Bond yield 

ในกลุม่ประเทศทีอ่่อนแอและมหีน้ีสาธารณะสูง และเยอรมนถ่ีางกว้างข้ึน สะท้อนความเส่ียงทีเ่พ่ิมข้ึนจากการผิดนดัชำ�ำระหนีข้องรัฐบาล

- มีีความเสี่่�ยง Recession สููงกว่่าประเทศอื่่น Earnings อาจถููกปรัับลดลงมากกว่่าภููมิิภาคอื่่น

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- แนวโน้มการปรับตวัลงชองราคาสินค้าโภคภณัฑ์ อาจส่งผลลบต่อกลุม่ประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกสินค้าโภคภณัฑ์ เช่น บราซิล และชิลี 

- มีข้อจำ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรงเกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�ำ

- ได้้รัับปััจจััยบวกจากความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession และความไม่่สงบทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- ทองคำ�ำเป็นสินทรัพย์ทีม่คีวามผนัผวนต่�่ำำ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- ราคาทองคำำ�ลดลงมาใกล้้ระดัับราคาขายหน้้าเหมืือง (All-in-sustaining costs+ avg spread) ที่่�ระดัับ $1,570/oz

- แนะนำำ�ให้้ทยอยเข้้าซื้้�อสะสมทองคำำ� เพื่่อป้้องกัันความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนt

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Overweight

น้�้ำำมัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่่อุปุทานยังัค่่อนข้้างตึงึตัวั ทั้้�งจากการลดโควต้้า ของ OPEC+ และน้ำำ��มันจากคลังัสหรัฐัฯ (SPR) ที่่�เหลืือน้้อยลง ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้ราคา

น้ำำ��มัน (WTI) กลับัขึ้้�นไปที่่�ระดับั $90-100/bbl ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

US REITs

- Mortgage rate เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 7% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2002

- คงคำ�ำแนะนำ�ำ Neutral

J-REITs

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ทำ�ำให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน 

เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,592 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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ตลาดหุ้น
 เรามองว่่าขาลงของตลาดหุ้้�นยัังไม่่สิ้้�นสุุด จาก 1) Valuation ที่่�แพง เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับทั้้�งในอดีีต และ
ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์อ่ื่�น อย่่างพัันธบััตร และ 2) แรงกดดัันจากการปรัับลดคาดการณ์์ผลประกอบการ
บริิษััท แต่่ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลงจำำ�กััด จากสถานะการถืือครองของผู้้�เล่่นในตลาดหลายประเภทที่่�มีี
หุ้้�นในสััดส่่วนน้้อย

ตลาดหุ้้�นปรัับตััวลงแรง แต่่ Valuation ยัังแพงอยู่่�

	 ตลาดหุ้้�น (S&P500) ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา ปรัับตััว

ลงสู่่�ระดัับ 3,600 จุุด ซึ่่�งเป็็นระดัับต่ำำ��สุดในช่่วงเดืือน มิิ.ย. โดย

มีีสาเหตุุสำำ�คััญมาจากการปรัับขึ้้�นคาดการณ์์ดอกเบี้้�ย โดยหาก

จำำ�แนกการเคลื่่อนไหวของดััชนีี S&P500 จากจุุดสููงสุุดในวัันที่่� 

16 ส.ค. ถึึงจุุดต่ำำ��สุดในวัันที่่� 30 ก.ย. ซึ่่�งปรัับตััวลง -17% การ

ลดลงดัังกล่่าวมาจากผลของการปรัับขึ้้�นคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยถึึง 

-15% ซึ่่�งประเมิินโดยใช้้การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราดอกเบี้้�ย 

แผนภาพที่่� 1: ดััชนีี S&P500 ปรัับลดลง จากการปรัับขึ้้�นคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยเป็็นสำำ�คััญ

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

 

-14.70%

-0.83%
-0.84% -0.27%

-16.64%

-18%
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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 อายุุ 10 ปีี ซึ่่�งเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.5% จาก 2.5% ในขณะที่่�ส่่วน

อื่่นๆ ได้้แก่่ คาดการณ์์ผลกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียน (Forward 

EPS) ปรัับลดลงเพีียง -0.3% และการเพิ่่�มขึ้้�นของ Earnings 

yield gap ซึ่่�งเป็น็ผลตอบแทนส่ว่นเพิ่่�มของการลงทุนุในหุ้้�นเทียีบ

กัับพัันธบััตร ส่่งผลเพีียง -0.8% ชี้้�ว่่าการลดลงของตลาดหุ้้�นใน

ช่่วงเวลาดัังกล่่าว เป็็นการสะท้้อนผลกระทบจากแนวโน้้มอััตรา

ดอกเบี้้�ยเท่า่นั้้�น และอาจยัังไม่ไ่ด้ส้ะท้อ้นผลกระทบต่อ่ผลประกอบ

การของบริิษััทที่่�มากพอ
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แผนภาพที่่� 2: หากตลาดหุ้้�น Bottom ที่่�ระดัับปััจจุุบััน จะเป็็นระดัับที่่�แพงสุุด เทีียบกัับในอดีีต

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 

	 เราได้้ศึึกษาจุุดต่ำำ��สุดของการปรัับฐานในอดีีตย้้อนหลัังไป

ตั้้�งแต่่หลัังสงครามโลกครั้้�งที่่� 2 ที่่�เป็็น Bear markets หรืือช่่วง

ที่่�ตลาดหุ้้�นมีีการปรัับลดลงจากจุุดสููงสุุด (Drawdown) มากกว่่า 

-20% พบว่่าค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 จากการปรัับ

ฐานรอบนี้้�อยู่่�ที่่� 15 เท่่า สูงูกว่า่จุดุต่ำำ��สุดในอดีีตทุุกรอบ โดยสููงกว่า่

เฉลี่่�ยที่่� 13 เท่่า ถึึง 15% เช่่นเดีียวกัับค่่า Trailing P/E ซึ่่�งอยู่่�

ที่่� 18 เท่่า สููงกว่่าจุุดต่ำำ��สุุดในอดีีตทุุกรอบ โดยสููงกว่่าเฉลี่่�ยที่่� 13 

เท่่า มากถึึง 34% ชี้้�ว่่า Valuation ของตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันแพง

กว่่าในอดีีตพอสมควร และหากจุุดต่ำำ��สุุดนี้้� เป็็นจุุดต่ำำ��สุุดสุุดท้้าย

จริิง จะเป็็นจุุดต่ำำ��สุุดที่่�แพงที่่�สุุดในประวััติิศาสตร์์

	 เม่ื่อเทียีบกัับการลงทุนุในพันัธบัตัร (Bond yield) คาด

การณ์์ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหุ้้�นนับัว่่าต่ำำ��มาก สะท้้อนใน 

Earnings yield gap (EYG) หรือืผลตอบแทนจากการลงทุนุใน

หุ้้�นลบกับัพัันธบััตร ซึ่่�ง Forward EYG อยู่่�ที่่� 2.8% ต่ำำ��กว่่าจุุดต่ำำ��

สุดุในอดีีตทุุกรอบ ต่ำำ��กว่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� 6.6% และ Trailing EYG 

อยู่่�ที่่� 1.9% ต่ำำ��กว่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่� 2.5% ชี้้�ว่าหุ้้�นมีคีวามคุ้้�มค่่าที่่�จะ

ลงทุนุน้้อยกว่่าพันัธบัตัร เม่ื่อเทีียบกับัการปรัับฐานในอดีตี

	 สรุุปได้้ว่่า Valuation ของตลาดหุ้้�นจากการปรัับฐานรอบ

นี้้� นัับว่่ายัังอยู่่�ในระดัับที่่�แพง  เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับทั้้�งในอดีีตและ

สิินทรััพย์์อื่่น อย่่างพัันธบััตร และเมื่่อพิิจารณาถึึงการใช้้นโยบาย

การเงิินที่่�เข้ม้งวดในช่ว่งที่่�ผ่านมา ซึ่่�งน่า่จะส่่งผลให้เ้ศรษฐกิิจชะลอ

ตััวลงและมีีการปรัับลดคาดการณ์์กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนลง 

กดดัันตลาดหุ้้�นเพิ่่�มเติมิ ทำำ�ให้้เรามองว่า่ขาลงของตลาดหุ้้�นรอบนี้้�

อาจยัังไม่่สิ้้�นสุุด

	 หากใช้อ้ัตัราผลตอบแทนที่่�แท้จ้ริิง (Real yield) ซึ่่�งคิดิจาก

อัตัราผลตอบแทนจากการลงทุนุในพันัธบัตัร (Bond yield) หักัลบ

ด้้วยคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคต (Breakeven Inflation) ในการ

ประเมิินระดัับ Valuation ของตลาดหุ้้�นที่่�เหมาะสม พบว่่าตลาด

หุ้้�น (S&P500) ควรเทรดที่่�ระดัับ Forward P/E ที่่�ราว 14 เท่่า 

ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าระดัับปััจจุุบัันราว -10%
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ผลประกอบการบริิษััทอาจถููกกดดัันจากราคาน้ำำ��มัันที่่�ลดลง

	 นอกจาก Valuation ที่่�แพงแล้้ว ผลประกอบการของ

บริิษััทจดทะเบีียนอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม โดยในช่่วง 3-4 เดืือน

ที่่�ผ่านมา นักัวิเิคราะห์เ์ริ่่�มมีกีารปรับัลดคาดการณ์ก์ำำ�ไรของบริษิัทั

จดทะเบีียนใน S&P500 ในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า (Forward 

EPS) ถููกปรัับลดลงราว -2% ตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. โดยมีีเพีียงหุ้้�น

กลุ่่�มพลังังาน (Energy) ที่่�ยังถูกูปรับัขึ้้�นเป็น็อย่า่งมาก(+9%) ตาม

ราคาน้ำำ��มัันที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงก่่อนหน้้านี้้�

แผนภาพที่่� 3: Real yield ชี้้�ว่่าค่่า Forward P/E ของ S&P500 ควรอยู่่�ที่่�ระดัับราว 14 เท่่า ซึ่่�งต่ำำ��กว่่า

ปััจจุุบัันราว -10%

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

 

	 อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าคาดการณ์์กำำ�ไรของกลุ่่�มพลัังงาน

อาจปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กัดในระยะข้้างหน้้า จากราคาน้ำำ��มันที่่�ลดลงใน

ช่่วง 3 เดืือนที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งน่่าจะส่่งผลให้้ผลกำำ�ไรในไตรมาส 3 

ชะลอตััวลง และเมื่่อประกอบกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััว

ลง ทำำ�ให้้คาดการณ์์กำำ�ไรของตลาดรวมน่่าจะถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม

ในระยะข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 4: คาดการณ์์กำำ�ไรของ S&P500 (Forward EPS) ถููกปรัับลดลงราว -2% ตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. โดยมีี

เพีียงหุ้้�นกลุ่่�มพลัังงาน (Energy) ที่่�ยัังถููกปรัับขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 5: คาดการณ์์กำำ�ไรของกลุ่่�มพลัังงานไตรมาส 3 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง ตามการลดลงของราคาน้ำำ��มััน

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

ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลงจำำ�กััดในระยะสั้้�น

	ถึ งแม้้เราจะมองว่า่ขาลงของตลาดหุ้้�นอาจยังัไม่จ่บลงเร็ว็ๆ

นี้้� แต่ใ่นระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรับัตัวัลงได้จ้ำำ�กัด เนื่อ่งจากผู้้�เล่น่

ในตลาดหลายประเภทมีีสถานะการถืือครอง (Positions) หุ้้�นใน

สััดส่่วนที่่�ต่ำำ��มาก ได้้แก่่ 

	 1) สถานะของนัักเก็็งกำำ�ไร เช่่น Hedge funds ซึ่่�งสะท้้อน

ให้้เห็็นในจำำ�นวนสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้า (CFTC Net Non-

commercial futures positions) ที่่�อยู่่�ในสถานะ Short มากสุุด

ตั้้�งแต่่ปีี 2020

	 2) สถานะของผู้้�จััดการกองทุุน ซึ่่�งผลสำำ�รวจโดย Bank of 

America เดืือน ต.ค. ระบุุผู้้�จััดการกองทุุนมีีการ Underweight 

การลงทุุนในหุ้้�นในสััดส่่วนที่่�มากสุุดตั้้�งแต่่มีีการจััดสำำ�รวจในปีี 

2002 ในขณะที่่�มีีสััดส่่วนการถืือเงิินสด (Average cash level 

in % of AUM) สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2001

	 3) สถานะของนัักลงทุนุรายย่่อย ซึ่่�งผลสำำ�รวจโดย American 

Association of Individual Investors (AAII Sentiment Survey) 

เดืือน ต.ค. ระบุุนักัลงทุนุรายย่่อยมีมีุมุมอง Bearish ต่่อตลาดหุ้้�น

ในอีีก 6 เดืือนข้้างหน้้า ในสัดัส่่วนที่่�สูงถึงึ 60% ใกล้้เคีียงระดับัใน

ช่่วงวิิกฤติิเศรษฐกิิจในปีี 1990, 2002 และ 2008

	สั ัดส่่วนการลงทุุนในหุ้้�นที่่�ต่ำำ��ของทั้้�งนัักเก็็งกำำ�ไร ผู้้�จััดการ

ลงทุนุ และนักัลงทุนุรายย่อ่ย น่า่จะจำำ�กัดการเทขายหุ้้�น และจำำ�กัดั

การปรัับตััวลงของตลาดหุ้้�นในระยะสั้้�น

แผนภาพที่่� 6: ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลงได้้จำำ�กััด ท่่ามกลางสถานะ Short ที่่�มากสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2020

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bond yield อาจเริ่่�มปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััดต่่อจากนี้้�

	นั บัตั้้�งแต่่ที่่� Fed ใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น เพ่ื่อสกััด

เงิินเฟ้้อ Bond yield ปรัับพุ่่�งขึ้้�นแรงต่่อเนื่่องสู่่�ระดัับสููงกว่่า 4% 

จาก 2.5% ในเดืือน ส.ค. อย่่างไรก็็ดีี เรามอง Bond yield จะ

เริ่่�มปรัับขึ้้�นได้้อย่่างจำำ�กััดต่่อจากนี้้� เนื่่องจาก

	 ประการแรก Fed ปรัับข้ึ้�นดอกเบี้้�ยสููงกว่่าระดับั Neutral 

rate โดยปััจจุุบัันอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย (Fed Funds rate) อยู่่�ที่่� 

3-3.25% สูงูกว่า่ 2.5% ซึ่่�งเป็น็ระดับัอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมต่อ่

เศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) และสะท้อ้นนโยบายการเงินิ

ที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในภาวะตึึงตััว (Restrictive) และหาก Fed ปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยเป็็น 4.6% ตามคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยของ Fed (Dot plot) 

ในเดืือน ก.ย. อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายจะเกิินกว่่า Neutral rate ถึึง 

2pp นัับเป็็นระดัับที่่� Restrictive ที่่�สุุดตั้้�งแต่่ปีี 1984 ซึ่่�งน่่าจะ

เพีียงพอที่่�จะกดเงิินเฟ้้อให้้ลดลงในระยะข้้างหน้้า

	 ประการที่่�สอง Real yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวกเกืือบ

ครบทุุกช่่วงอายุ ุ โดยอััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real yield) 

หรืืออััตราผลตอบแทนพัันธบััตรหัักลบด้้วยคาดการณ์์เงิินเฟ้้อใน

อนาคต มัักจะถููกใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดระดัับความเข้้มงวดของนโยบาย

การเงิิน โดยหาก Real yield ติิดลบ หมายถึึงอััตราผลตอบแทน

พัันธบััตรหรืืออััตราดอกเบี้้�ยในตลาดต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์เงิินเฟ้้อใน

อนาคต สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลาย ในทางกลัับกััน หาก 

Real yield เป็็นบวก อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรอยู่่�สููงเกิินกว่่า

คาดการณ์เ์งิินเฟ้้อ ชี้้�ถึงึแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยในตลาดที่่�จะกดเงินิเฟ้้อ

ให้้ลดลง สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

	 คณะกรรมการ Fed ส่่วนใหญ่่มีีความเห็็นไปในทิิศทาง

เดีียวกัันว่่า ต้้องการให้้ Real yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวก และ

หลายท่่านเห็็นว่่า Real yield ควรเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวกครบทุุกช่่วง

อายุุ จึึงจะสะท้้อนระดัับความเข้้มงวด (Restrictive) ที่่�เหมาะสม 

ปััจจุุบััน Real yield เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวกเกืือบครบทุุกช่่วงอายุุ เหลืือ

เพีียงช่่วงอายุุสั้้�นต่ำำ��กว่่า 6 เดืือนที่่�ยัังติิดลบ สะท้้อนนโยบายการ

เงินิที่่�เข้ม้งวดขึ้้�นมาพอสมควร และน่า่จะใกล้ถึ้ึงระดับัที่่� Fed เห็น็

ว่่าเหมาะสมแล้้ว

	 ประการที่่�สาม ตลาดมอง Fed จะค้้างดอกเบี้้�ยอยู่่�ใน

ระดับัสููงนานเกิินไป โดยตลาดสัญัญาซื้้�อขายล่่วงหน้้า Fed Funds 

Futures ประเมิิน Fed จะปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยสู่่�ระดับั 4.5-5% 

และจะค้้างอยู่่�ในระดับัที่่�สูงเกินิกว่่า 4% ต่่อเน่ื่องในอีกี 4 ปีีข้้าง

หน้้า ซึ่่�งสูงูกว่่าที่่� Fed ส่่งสัญัญาณใน Dot plots เดือืน ก.ย. ซึ่่�ง

ระบุจุะปรับัลดดอกเบี้้�ยลงต่ำำ��กว่่าระดัับ 4% ในปลายปีี 2024 หรืือ

ในอีีก 2 ปีีข้้างหน้้า ชี้้�ว่าตลาดมอง Fed Hawkish มากเกิินไป

ประการสุุดท้้าย ตลาดพัันธบััตรเริ่่�มมีีปััญหาขาดแคลนสภาพ

คล่่อง (Liquidity) ซึ่่�งเห็็นได้้จากดััชนีี Bloomberg Treasury 

Liquidity index ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงใกล้้เคีียงช่่วงวิิกฤติิการ

ระบาดของ COVID-19 โดยตลาดพัันธบััตรเริ่่�มขาดแคลนสภาพ

คล่อ่งนับัตั้้�งแต่่ปลายปีกี่อ่นที่่� Fed เริ่่�มใช้น้โยบายการเงิินเข้ม้งวด

ขึ้้�นและลดขนาดงบดุุล (QT) ทำำ�ให้้ Demand ของ Fed ซึ่่�งเป็็น

ผู้้�ซื้้�อหลัักในตลาดพัันธบััตรหายไป

	 ผลกระทบจากปััญหาดังักล่่าว ทำำ�ให้้ผู้้�ขายไม่่สามารถขาย

พัันธบััตรในจำำ�นวนมากโดยที่่�ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อราคาในตลาดได้้ 

ต้้องแบ่่งจำำ�นวนขายน้้อยลง ถึงึจะขายได้้สำำ�เร็็จ โดยถึงึแม้้ผลกระ

ทบในปััจจุบุันัจะยังัไม่่ร้้ายแรง แต่่ปััญหาที่่�เริ่่�มก่่อตััวขึ้้�น น่่าจะทำำ�ให้้ 

Fed ปรับัใช้้นโยบายด้้วยความระมัดัระวังัขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

	 นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นเป็็นภาวะ Restrictive และ

มีีแนวโน้้มว่่า Fed จะปรัับให้้นโยบาย Restrictive มากที่่�สุุด

ตั้้�งแต่่ช่่วงปีี 1980 รวมถึึงปััญหาขาดแคลนสภาพคล่่องที่่�เริ่่�ม

ก่่อตััวขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่า Bond yield น่่าจะปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กัด

ในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 7: Fed คาดจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยสููงกว่่า Neutral rate ถึึง 2pp มากสุุดตั้้�งแต่่ปีี 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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แผนภาพที่่� 8: Real yield ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวก เกืือบครบทุุกช่่วงอายุุ สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�เข้้าสู่่�ภาวะ 

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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แผนภาพที่่� 9: ตลาดมอง Fed จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย และคงที่่�ระดัับสููงกว่่า 4% ในช่่วง 4 ปีีข้้างหน้้ามากกว่่า

ที่่� Fed ส่่งสััญญาณ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: ตลาดพัันธบััตรขาดแคลนสภาพคล่่อง (Liquidity) ท่่ามกลางการใช้้มาตรการ 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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2.80 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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แผนภาพที่่� 11: เราประเมิิน Bond yield อายุุ 10 ปีี จะทำำ�จุุดสููงสุุดที่่�ระดัับราว 4% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� ก่่อนจะลด

ลงเป็็น 3.8% ในสิ้้�นปีีหน้้า

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

	 โดยสรุุป เรามองว่่าขาลงของตลาดหุ้้�นยัังไม่่สิ้้�นสุุด จาก 

Valuation ที่่�แพง และแรงกดดัันจากการปรัับลดคาดการณ์์

ผลประกอบการบริิษััท แต่่ในระยะสั้้�น ตลาดหุ้้�นอาจปรัับลดลง

จำำ�กัด จากสถานะการถืือครองของผู้้�เล่่นในตลาดหลายประเภท

ที่่�มีหุ้้�นในสััดส่่วนน้้อย

เราประเมินิว่า่ Bond yield จะทำำ�จุดุสููงสุดุที่่�ประมาณ 4% ก่อ่น

จะลดลงในปีีหน้้า

	 เราประเมิิน Bond yield อายุุ 10 ปีี จะทำำ�จุุดสููงสุุดที่่�ระดัับ

ราว 4% ในช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� ก่่อนจะลดลงเป็็น 3.8% ในสิ้้�นปีีหน้้า จาก

สมมติิฐาน ดัังนี้้�

1.	 Fed ปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยสู่่�ระดับัสูงูสุดุ (Terminal rate) 

ที่่�ระดัับต่่างๆ (ตามตารางด้้านล่่าง) ในไตรมาส 1/2023 

และคงอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับสููงกว่่า 4% จนถึึงสิ้้�นปีี 

2024

2.	 Fed เริ่่�มลดดอกเบี้้�ยสู่่�ระดับัแนวโน้ม้ระยะยาว (Long-run 

neutral rate) (ตามตารางด้้านล่่าง) ในปีี 2025

3.	 Fed ทำำ� QT เดืือนละ 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

เนื่่องไปจนถึึงสิ้้�นปีี 2023 เป็็นอย่่างน้้อย

	 โดย Bond yield ที่่�ระดัับ 4% ได้้ price-in Terminal 

rate ที่่�ระดัับราว 4.75-5% และ Long-run neutral rate ที่่�ระดัับ

ราว 2.5-2.7% ซึ่่�งเรามองว่่าน่่าจะสะท้้อนแนวโน้้มดอกเบี้้�ยที่่�เข้้ม

งวดพอสมควร และน่า่จะเป็น็ระดับัที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัการปรับัขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยในรอบนี้้�

	 เม่ื่อเทียีบกับัสินิทรัพัย์อ์ื่น่ อย่า่งพันัธบัตัร เรามองว่่ามีคีวาม

น่า่สนใจลงทุนุมากกว่า่ จากอัตัราผลตอบแทนของพันัธบัตัรอยู่่�ใน

ระดัับที่่�สููงมาก Bond yield 10 ปีี ของสหรััฐฯ ยืืนอยู่่�ที่่�ระดัับ 4% 

สููงสุุดในรอบกว่่า 10 ปีี ประกอบกัับแนวโน้้มอััตราดอกเบี้้�ยที่่�น่่า

จะสููงสุุดที่่�ราว 4% และมีีแนวโน้้มที่่�จะลดลง (ราคาพัันธบััตรเพิ่่�ม

ขึ้้�น) ตามแนวโน้้มเงิินเฟ้้อและการชะลอตััวของเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้

เราปรัับเพิ่่�มน้ำำ��หนััก Overweight พัันธบััตร
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของไทยปรัับตััวขึ้�นต่่อเนื่่�องในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา มาอยู่่�ที่่�ราว 3.25% ตาม Bond yield 
สหรััฐฯ หลัังตััวเลขเงิินเฟ้้อออกมาสููงกว่่าคาดและ Fed ออกมาส่่งสััญญาณนโยบายการเงิินเข้้มงวด เรามอง Bond 
yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุุดสููงสุุดที่่�ราว 4% ปลายปีีน้ี้� ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพิ่่�มข้ึ้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5%

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวอายุุ 10 ปีีของไทยปรัับตััว

ขึ้้�นแรงราว 25bps ในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา ตามพัันธบััตรสหรััฐฯ 

หลังัตัวัเลขเงินิเฟ้้อสหรัฐัฯ ออกมาสูงูกว่า่คาด จนทำำ�ให้ต้ลาดปรับั

คาดการณ์์การขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed ให้้เร็็วและแรงขึ้้�น โดยคาดว่่า 

Fed จะขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปจนถึงึระดับัสูงูสุดุ (Terminal rate) ที่่�ราว 

5% ในช่่วงต้้นปีีหน้้า

 

แผนภาพที่่� 12: ผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวอายุุ 10 ปีีของไทยปรัับตััวขึ้้�นแรงราว 25bps ในช่่วงเดืือนที่่�

ผ่่านมา ตามพัันธบััตรสหรััฐฯ

ที่่�มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 13: ตลาดปรับัคาดการณ์์การข้ึ้�นดอกเบี้้�ยของ Fed ให้เ้ร็ว็และแรงข้ึ้�น โดยคาดว่า่ Fed จะข้ึ้�นดอกเบี้้�ย

ไปจนถึึงระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่�ราว 5% ในช่่วงต้้นปีีหน้้า

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

เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะทำำ�จุ ดสููงสุุดที่่�ราว 4% ปลายปีีนี้้� 

ซึ่่�งจะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนพันัธบััตรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5%

	 เราคาด Bond yield สหรัฐัฯ จะปรับัตัวัขึ้้�นต่อ่เนื่อ่งไปทำำ�จุดุ

สููงสุุดที่่� 4% ปลายปีีนี้้� (ดููรายละเอีียดในส่่วนตลาดหุ้้�น) จากแรง

กดดัันจากการขึ้้�นดอกเบี้้�ย และการถอนสภาพคล่่อง (QT) ของ 

Fed โดยมีีสมมติิฐานดัังนี้้�

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

ต้้นปีีหน้้า และ

2.	 คงดอกเบี้้�ยที่่� 4.5% ไปจนถึึงปีี 2024

 

แผนภาพที่่� 14: เราคาดส่่วนต่่างระหว่่างผลตอบแทนพัันธบััตร ไทย-สหรััฐฯ จะลดลงจาก -96bps ในปััจจุุบััน 

ไปอยู่่�ที่่�ราว -50bps ปลายปีีนี้้�

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

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

rate) ที่่� 2.5% ในปีี 2025

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

5.	 ในขณะที่่�ธนาคารแห่่งประเทศไทยทยอยขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งละ 

25bps ไปหยุุดที่่� 2% ในไตรมาส 1 ปีีหน้้า

	 ใน ขณะที่่�ผลตอบแทนพัันธบััตรไทย คาดจะเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�

ที่่� 3.5% ณ สิ้้�นปีีนี้้� ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ส่่วนต่่างระหว่่างผลตอบแทน

พัันธบััตร ไทย-สหรััฐฯ ลดลงจาก -96bps ในปััจจุุบััน ไปอยู่่�ที่่�

ราว -50bps
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 ราคาทองคำำ�เคลื่�อนไหวทรงตััวในเดืือนที่่�ผ่่านมา แม้้จะมีีแรงกดดัันเพิ่่�มข้ึ้�นจากแนวโน้้มการปรัับข้ึ้�นดอกเบี้้�ย เรา
ยัังคงแนะนำำ�ให้้สะสมทองคำำ� จากความเสี่่�ยงภาวะ Recession และความขััดแย้้งทางภููมิรััฐศาสตร์์ ประกอบกัับราคาที่่�
ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับราคาขายหน้้าเหมืืองทองคำำ� ซ่ึ่�งน่่าจะทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ปรัับลดลงได้้จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า สำำ�หรัับ
ราคาน้ำำ��มััน เราเช่ื่�อว่่าราคาน้ำำ��มัน (WTI) มีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นจากปััจจััยอุุปทานที่่�จำำ�กัด จากการประกาศลดโควต้้าการ
ผลิิตของกลุ่่�ม OPEC+ ความช่่วยเหลืือพิิเศษจากคลังสำำ�รองน้ำำ��มันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ (US SPR) ที่่�
เหลืืออยู่่�จำำ�กััด ในขณะที่่�กำำ�ลังการผลิิตน้ำำ��มันดิิบของสหรััฐฯ ไม่่เติิบโตตามที่่�ตลาดเคยคาดการณ์์ไว้้ เราจึึงมองราคา
น้ำำ��มัันดิิบน่่าจะเคลื่�อนไหวในกรอบราคา 90 - 100 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงท้้ายของปีี

ราคาทองคำำ�

ราคาทองคำำ�เคลื่่อนไหวทรงตััวในเดืือนที่่�ผ่่านมา แม้้จะมีีแรง

กดดัันเพิ่่�มขึ้้�นจากแนวโน้้มการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

	 ราคาทองคำำ�เคลื่่อนไหวทรงตััว 5-10% ในกรอบที่่�ระดัับ 

1,620-1,730 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา 

ถึึงแม้้ตลาดจะปรัับคาดการณ์์การขึ้้�นดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับสููงสุุด 

(Terminal rate) ที่่� 5% เพิ่่�มขึ้้�นจากเดืือนก่่อนที่่� 4.5-4.75% ซึ่่�ง

สะท้้อนให้้เห็็นในอััตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real yield) ที่่�ปรัับ

ขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1.7% สููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2009

แผนภาพที่่� 15: ราคาทองคำำ�เคล่ื่อนไหวทรงตััวในเดืือนที่่�ผ่านมา แม้้จะมีีแรงกดดัันเพิ่่�มข้ึ้�นจากแนวโน้้มการ

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ท��มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารกลางมัักจะเพิ่่�มการเข้า้ซื้้�อทองคำำ� ในช่ว่งที่่�สกุลุเงินิใน

ประเทศอ่่อนค่่าลง

	 นโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ที่่�เข้้มงวดขึ้้�นตั้้�งแต่่ต้้นปีี ส่่ง

ผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ (Dollar index) แข็็งค่่าขึ้้�นเกืือบ 

+20% สวนทางกัับค่่าเงิินของประเทศคู่่�ค้้าอื่่นๆที่่�อ่่อนค่่าลงแรง 

เป็็นความเสี่่�ยงต่่อความมั่่�นคงของประเทศ และทำำ�ให้้ธนาคาร

กลางโดยเฉพาะในประเทศที่่�กำำ�ลังัพัฒันาซื้้�อทองคำำ�เข้า้ทุนุสำำ�รอง 

(Reserve) เป็็นจำำ�นวนมาก ยกตััวอย่่างเช่่น ตุุรกีี ซึ่่�งค่่าเงิินลีีรา

อ่อ่นค่า่ลง 120% เทีียบกัับสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ โดยส่่วนหนึ่่�ง

เป็็นผลของการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�

สูงูถึงึ 80% และในช่่วงเวลาเดียีวกันั ธนาคารกลางตุรุกีีได้้เข้า้ซื้้�อ

ทองคำำ�ในจำำ�นวนที่่�มากถึึง 147 ตััน คิิดเป็็นสััดส่่วนถึึงเกืือบ 60% 

ของอุุปสงค์์ทองคำำ�ของธนาคารกลางทั้้�งหมด

	 พฤติิกรรมดัังกล่่าวคล้้ายกัับจีีน ในปีี 2015-2016 ซึ่่�งเป็็น

ช่่วงที่่�เศรษฐกิิจชะลอตััวลงต่ำำ��สุุดในรอบ 25 ปีี ค่่าเงิินหยวนอ่่อน

ค่่าลงกว่่า 10% เทีียบกัับสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ธนาคารกลาง

จีีนได้้ซื้้�อทองคำำ�จำำ�นวนมากถึึง 789 ตััน ซึ่่�งคิิดเป็็นสััดส่่วนที่่�มาก

ถึึง 80% ของอุุปสงค์์ทองคำำ�ของธนาคารกลาง และ 10% ของ

อุุปสงค์์ทองคำำ�ทั้้�งหมดในระยะเวลา 2 ปีีนั้้�น

	 ผลสำำ�รวจธนาคารกลาง โดย World Gold Council ซึ่่�ง

จััดทำำ�ขึ้้�นในเดืือน มิิ.ย. 2022 ระบุุเหตุุผลที่่่��ธนาคารกลางจะเพิ่่�ม

สััดส่่่�วนทองคำำ�ในทุุุ�นสำำ�รองในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า มาจาก

ความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากวิิกฤติิเศรษฐกิิจทั่่�วโลก ตามด้้วยการ

เปลี่่�ยนแปลงของโครงสร้้างระบบการเงิินโลก และความเสี่่�ยง

ทางเศรษฐกิิจที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของประเทศสกุุลเงิินหลััก (Reserve 

currency)

	 เศรษฐกิิจโลกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง มีีความเสี่่�ยงเข้้าสู่่�

ภาวะถดถอย (Recession) อาจเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนให้้ธนาคาร

กลางเข้้าซื้้�อทองคำำ� ซึ่่�งเป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย (Safe-haven 

asset) ในระยะข้้างหน้้า และเมื่่อประกอบกัับ 1) ความเสี่่�ยงทาง

ภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical risk) และ 2) ระดัับราคาทองคำำ�

ปััจจุุบัันที่่�ลดลง เข้้าใกล้้ระดัับราคาขายหน้้าเหมืืองทองคำำ� 

(All-in-sustaining costs + Average spread) ที่่�ระดัับ 

1,570 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ (อ่่านรายละเอีียดเพิ่่�มเติิม

ได้้ใน TIPS ฉบัับเดืือน ส.ค.) ทำำ�ให้้เรามองว่่าราคาทองคำำ�

น่่าจะมีี Downside ที่่�จำำ�กัดต่่อจากนี้้�

แผนภาพที่่� 16 : ธนาคารกลางของประเทศกำำ�ลังัพัฒันามักัจะเพิ่่�มการเข้า้ซื้้�อทองคำำ� ในช่ว่งที่่�สกุลุเงินิในประเทศ

อ่่อนค่่าลง

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 17: เหตุุผลหลัักที่่�ธนาคารกลางจะเพิ่่�มสััดส่่วนทองคำำ�ในทุุนสำำ�รอง มาจากความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจาก

วิิกฤติิเศรษฐกิิจทั่่�วโลก

ที่่�มา: World Gold Council

น้ำำ��มััน

	 เราเชื่่อว่่าราคาน้ำำ��มันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นจากปััจจััยอุุปทานที่่�จำำ�กัด

จากการประกาศลดโควต้้าการผลิิตของกลุ่่�ม OPEC+ ความ

ช่่วยเหลืือพิิเศษจากการระบายน้ำำ��มัันดิิบจากคลัังสำำ�รองน้ำำ��มััน

ดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ (US SPR) ที่่�เหลืืออยู่่�จำำ�กัด ใน

ขณะที่่�กำำ�ลัังการผลิิตน้ำำ��มันดิิบของสหรััฐฯ ไม่่เติิบโตตามที่่�ตลาด

เคยคาดการณ์์ไว้้ สืืบเนื่่องจากปััญหาการลงทุุนด้้านการสำำ�รวจ

และผลิิตที่่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ต่่อเนื่่อง เราจึึงมองราคาน้ำำ��มันดิิบน่่า

จะเคลื่อ่นไหวในกรอบราคา 90 - 100 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล

ในช่่วงท้้ายของปีี

สหรััฐฯ ขยายระยะเวลามาตรการระบายน้ำำ��มัันออกจากคลััง

สำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ออกไปครอบคลุุมช่่วงเลืือกตั้้�งกลาง

เทอม

	ตั้้� งแต่่ช่่วงต้้นปีีเป็็นต้้นมา รััฐบาลสหรััฐฯ ได้้ใช้้มาตรการ

ระบายน้ำำ��มัันดิิบออกจากคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ หรืือ US 

Strategic Petroleum Reserve: SPR เพ่ื่อช่่วยบรรเทาสภาวะน้ำำ��มัน

ตึงึตััวและกดดัันราคาพลัังงานที่่�อยู่่�ในระดัับสูงูอันัเป็็นผลกระทบมา

จากภาวะสงครามรััสเซียี-ยูเูครน โดยเฉพาะนับัตั้้�งแต่่เดือืน พ.ค. ที่่�

เร่่งระดัับการช่่วยเหลืือขึ้้�นสููงถึึงราววันัละ 1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันั โดย

ดั้้�งเดิิมมีกีำำ�หนดการจะสิ้้�นสุุดลงในเดืือน ต.ค. 2022 และคาดแล้้ว

เสร็็จจะนำำ�น้ำำ��มันดิิบในคลััง SPR ออกจำำ�หน่่ายรวม 180 ล้้านบาร์์เรล 

การย่ื่นมือืเข้้ามาแทรกแซงตลาดของรัฐับาลสหรัฐัฯ นี้้�ช่วยส่่งผลให้้

ราคาเชื้้�อเพลิงิสำำ�คัญอย่่างน้ำำ��มันเบนซิินเฉลี่่�ยหน้้าปั๊๊�มในสหรััฐฯ ปรัับ

ตัวัลดลงจากจุุดสูงูสุดุเป็็นประวััติกิารณ์์ที่่� 5 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

แกลลอน เม่ื่อเดืือน มิ.ิย. ลงมาอยู่่�ที่่�ประมาณ 3.7 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ 

ต่่อแกลลอน ในเดือืน ก.ย. ส่่งผลพลอยได้้ให้้คะแนนความนิยิมของ

รัฐับาลชุุดปััจจุบุันัปรับัตััวดีขีึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี หลัังมีีการประกาศลดโควต้้าการผลิิตจากกลุ่่�ม 

OPEC+ ลง 2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันไปเมื่่อต้้นเดืือน ต.ค. ที่่�ผ่่านมา 

แนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันกลัับมาเป็็นขาขึ้้�นอีีกครั้้�ง จึึงมีีความพยายาม

ต่อ่เนื่อ่งจากรััฐบาลสหรััฐฯ ในการป้้องกันัไม่ใ่ห้ร้าคาพลัังงานพุ่่�งสููง

ขึ้้�น ซึ่่�งจะกระทบต่่อคะแนนนิิยมจากประชาชนในช่่วงโค้้งสุุดท้้าย

ก่่อนการเลืือกตั้้�งกลางเทอมในเดืือน พ.ย. นี้้� โดยล่่าสุุดนาย Joe 

Biden ประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ คนปััจจุุบััน ได้้ประกาศขยายระยะ

เวลาของมาตรการช่ว่ยเหลือืออกไปอีกีจนถึงึอย่า่งน้อ้ยเดือืน ธ.ค. 

เพื่่อกดดัันราคาต่่อเนื่่อง แต่่ในขณะเดีียวกััน การที่่�ทางภาครััฐฯ 

ยังัต้อ้งย่ื่นมือืเข้้ามาช่่วยเหลืือฝั่่�งอุปุทานก็็สะท้้อนถึึงสภาวะความ

ไม่่เพีียงพอที่่�ยัังไม่่หมดไป และการเร่่งระบายน้ำำ��มัันออกจากคลััง

สำำ�รองมาจำำ�นวนมากในปัจัจุบุันัก็เ็ป็น็การลดขีดีความสามารถของ

ทางภาครััฐในการเข้้ามาช่่วยเหลืือในภายภาคหน้้า

19



แผนภาพที่่� 19: คลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันเชิิงยุุทธศาสตร์์ของนานาประเทศต่่างถููกนำำ�ออกมาใช้้เช่่นเดีียวกััน โดยการ

ลดลงประมาณ 150 ล้้านบาร์์เรลใน 6 เดืือนแรกของปีี 2022 มีีที่่�มาจากสหรััฐฯ ราว 100 ล้้านบาร์์เรล และ

ประเทศอื่่น ๆ รวมกัันอีีก 50 ล้้านบาร์์เรล

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

 

แผนภาพที่่� 18: รััฐบาลสหรััฐฯ ยืืดระยะเวลาการช่่วยเหลืือตลาดน้ำำ��มัันด้้วยการระบายน้ำำ��มัันออกจากคลััง SPR 

ออกไปครอบคลุุมช่่วงการเลืือกตั้้�งกลางเทอมในเดืือน พ.ย. หลัังราคาพลัังงานที่่�ลดลงในช่่วงที่่�ผ่่านมาส่่งผลดีี

ต่่อคะแนนนิิยมของรััฐบาล

ที่่�มา: EIA, RealClearPolitics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อัตัราการผลิิตน้ำำ��มันัดิบิของสหรััฐฯ ฟ้ื้�นตัวัช้้ากว่่าที่่�นักวิิเคราะห์์

เคยคาดการณ์์

	วิ กิฤติิ Covid-19 ส่่งผลให้้กิจิกรรมขุุดเจาะและสำำ�รวจน้ำำ��มัน

ดิบิในสหรััฐฯ หยุุดชะงัักลงอย่่างฉับัพลันั จำำ�นวนแท่่นขุดุเจาะน้ำำ��มันั

ในสหรััฐฯ ที่่�ราว 700  แท่่น ในเดืือน ก.พ. 2020 ลดลงเหลืือเพีียง 

200 แท่่น ในเดือืน พ.ค. 2020 เช่่นเดียีวกัับอัตัราการผลิิตที่่�ระดัับ 

13 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ลดลงเหลืือเพีียง 11 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน 

ในช่ว่งเวลาเดียีวกััน จนเมื่อ่สถานการณ์ก์ารระบาดเริ่่�มคลี่่�คลายลง 

และสหรััฐฯ รวมถึึงนานาประเทศเริ่่�มกลัับมาเปิิดประเทศ กิจิกรรม

ทางเศรษฐกิิจเริ่่�มกลัับมาฟื้้�นตััว (Reopening) ตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปีี 

2020 ต่่อเนื่่องมาถึึงปััจจุุบััน จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะก็็กลัับมาเติิบโต

อย่า่งต่อ่เนื่อ่งจนมาอยู่่�ในระดับัใกล้เ้คียีงก่อ่นการแพร่ร่ะบาดของ 

Covid-19 ที่่�ประมาณ 600 แท่่นในเดืือน มิิ.ย. 2022 อย่่างไร

ก็็ดีี จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ กลัับหยุุดเติิบโตหลััง

จากนั้้�น และคงระดัับอยู่่�ที่่�ราว 600 แท่่นมาจนปััจจุุบััน ต่่างจาก

รููปแบบในอดีีตที่่�จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะมัักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นหลัังราคา

น้ำำ��มัันประมาณ 3 – 5 เดืือน ตลาดจึึงเคยคาดการณ์์ไว้้ว่่าราคา

แผนภาพที่่� 20: ความผัันผวนของราคาที่่�สููงจากภาวะสงครามและการแทรกแซงราคาของหลายฝ่่าย ประกอบ

กัับสภาวะทางการเงิิน (Financial condition) ที่่�ตึึงตััวขึ้้�นอย่่างมากในปีีนี้้� ส่่งผลให้้สภาพคล่่องวััดจากจำำ�นวน

สััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าที่่�เปิิดอยู่่� (Open interest) ในตลาดซื้้�อขายสััญญาน้ำำ��มันล่่วงหน้้าลดลงไปอยู่่�ในระดัับ

เดีียวกัับปีี 2014 ซึ่่�งอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกยัังอยู่่�เพีียง 93 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

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

 

น้ำำ��มันดิบิที่่�อยู่่�ในระดัับสูงูในช่่วงไตรมาส 2 ของปีี น่่าจะส่่งผลให้้

จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะและอัตัราการผลิติน้ำำ��มันในสหรัฐั ในไตรมาส 

3 – 4 ของปีีนี้้�เติิบโตต่่อเน่ื่อง

	 แต่่สถานการณ์์ที่่�เกิดิจริิงกลับัแตกต่่างออกไปจากคาดการณ์์ 

เม่ื่อการลงทุุนสำำ�รวจและผลิิตที่่�ต่ำำ��กว่่าคาดของบริิษััทพลัังงานใน

ช่ว่งที่่�ผ่า่นมาส่ง่ผลให้อ้ัตัราการผลิติน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ อยู่่�ต่ำำ��กว่า่

ระดัับ 12 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในไตรมาส 3 ที่่�ผ่่านมา และมอง

ไปข้้างหน้้า ราคาน้ำำ��มัันดิิบปััจจุุบัันที่่�ปรัับลงมาต่ำำ��กว่่าที่่�ผู้้�บริิหาร

บริิษััทพลัังงานในสหรััฐฯ เคยมองไว้้เมื่่อช่่วงกลางปีี น่่าจะส่่ง

ผลเสีียเพิ่่�มเติิมต่่อการตััดสิินใจลงทุุนเพื่่อสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มััน 

หน่่วยงานสำำ�คััญที่่�มีีหน้้าที่่�รวบรวมข้้อมููลและสถิิติิ และประมาณ

การตััวเลขด้้านพลัังงานของสหรััฐฯ อย่่าง Energy Information 

Administration: EIA จึึงมีีการปรัับลดคาดการณ์์อััตราการผลิิต

น้ำำ��มันัดิิบในสหรััฐฯ สำำ�หรับัช่่วงปลายปีีนี้้�ไปจนถึึงสิ้้�นปีี 2023 ลงต่อ่

เนื่่อง อุุปทานที่่�เติิบโตช้้ากว่่าคาดนี้้�จึึงเป็็นอีีกเหตุุผลสำำ�คััญที่่�ทาง

ภาครััฐยัังต้้องใช้้มาตรการระบายน้ำำ��ดิบดิิบออกจากคลัังสำำ�รอง 

SPR ออกมาเพื่่อให้้เพีียงพอต่่อความต้้องการ
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แผนภาพที่่� 21: ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ลดลงมาต่ำำ��กว่่าที่่�ผู้้�บริิหารบริิษััทพลัังงานในสหรััฐฯ เคยมองไว้้เมื่่อ

ช่่วงกลางปีี กระทบการตััดสิินใจลงทุุนเพื่่อสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มันดิิบ สะท้้อนไปที่่�ตัวเลขประมาณการการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ที่่�ถููกปรัับลงต่่อเนื่่อง

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)

 

แผนภาพที่่� 22: จำำ�นวนแท่่นขุดุเจาะน้ำำ��มันัดิบิในสหรัฐัฯ ที่่�มักัจะเคล่ื่อนไหวตามราคาน้ำำ��มันัดิบิประมาณ 3 – 5 เดือืน 

กลับัหยุดุเติบิโตตั้้�งแต่่ประมาณช่วงกลางปีี 2022 แม้้ราคาน้ำำ��มันดิบิอยู่่�ในระดับัสููงในช่่วงเวลาครึ่่�งปีีแรกที่่�ผ่านมา

Source: Bloomberg, Baker Hughes, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลงทุุนเพ่ื่อการสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มันดิิบและก๊๊าซธรรมชาติิ 

(Upstream oil & gas investment) ทั่่�วโลกอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

มาต่่อเนื่่องหลายปีี

	 ในช่่วงระหว่่างปีี 2011 ถึงึ 2014 เป็็นยุคุที่่�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ 

และทั่่�วโลก ต่่างทยอยฟื้้�นตััวจากภาวะเศรษฐกิิจถดถอยครั้้�ง

สำำ�คััญที่่�รู้้�จัักกัันในชื่่อ วิิกฤตการณ์์แฮมเบอร์์เกอร์์ (Hamburger 

Crisis) ความต้้องการใช้้พลัังงานเติิบโตขึ้้�นต่่อเนื่่องผลัักดัันให้้

ราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงนั้้�นอยู่่�ในระดัับราคาประมาณ 90 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่อ่บาร์์เรลต่่อเนื่อ่งหลายปีี ประกอบกัับสภาวะทางการเงิิน 

(Financial conditions) ที่่�อ่อนตััวลงจากการดำำ�เนินินโยบายแบบ

ผ่อ่นคลายของธนาคารกลาง ระดัับดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�อยู่่�ใกล้้ 0% 

ทำำ�ให้้ต้้นทุุนทางการเงิินของบริิษััทเอกชนอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� สภาวะ

แวดล้อ้มที่่�เหมาะสมนี้้�ผลักัดันัให้้บริิษัทัพลังังานลงทุนุสำำ�รวจและ

ผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในระดัับสููงต่่อเนื่่องจนเกิิดเป็็นยุุคที่่�เรีียกว่่า Shale 

Oil Boom ซึ่่�งมาถึงึจุดุสูงูสุดุในปี ี2014 ที่่�มีคี่า่ใช้จ้่า่ยในการลงทุนุ 

(Capital expenditures) ของบริษิัทัพลังังานจดทะเบียีนในสหรัฐัฯ 

รวมกัันสููงกว่า่ 8 หม่ื่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และเม็ด็เงินิลงทุุนเพ่ื่อ

การสำำ�รวจและผลิติน้ำำ��มันัดิบิและก๊า๊ซธรรมชาติิ (Upstream oil & 

gas investment) ทั่่�วโลกรวมกัันสููงถึึงราว 8 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ

	 อย่า่งไรก็ด็ี ียุคุรุ่่�งเรือืงของการลงทุนุเพื่อ่เพิ่่�มกำำ�ลังการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบระหว่่างปีี 2011 – 2014 ได้้นำำ�มาซึ่่�งอััตราการผลิิตที่่�

สูงูขึ้้�นจนสร้้างสภาวะอุปุทานส่่วนเกินิขึ้้�นในเวลาต่่อมา และกดดััน

 

แผนภาพที่่� 23: น้ำำ��มัันถููกคาดการณ์์ว่่าจะยัังเป็็นแหล่่งพลัักงานหลัักสำำ�คััญของโลก สอดคล้้องกัับความต้้องการ

บริิโภคที่่�มีีแนวโน้้มเติิบโตต่่อเนื่่องอย่่างน้้อยไปจนถึึงปีี 2050

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

ราคาน้ำำ��มันัดิิบให้ล้งมาอยู่่�ที่่�ระดับัประมาณ 50 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่

บาร์์เรลนัับตั้้�งแต่่ปีี 2015 เป็็นต้้นมาจนถึึงช่่วงก่่อนเกิิดการแพร่่

ระบาดของเชื้้�อไวรัสั Covid-19 ประกอบกับันโยบายจากทางภาค

รััฐของนานาประเทศที่่�หัันมาให้้ความสำำ�คััญกัับยุุทธศาสตร์์การ

เปลี่่�ยนถ่า่ยพลัังงาน (Energy transition) ไปสู่่�พลัังงานทางเลืือก

ที่่�เป็็นพลัังงานหมุุนเวีียนสะอาดเช่่น พลัังงานลม และ พลัังงาน

แสงอาทิติย์์ มากขึ้้�น รวมถึึงยานยนต์ข์ับัเคลื่อ่นด้้วยพลังังานไฟฟ้้า 

หรือื EV ที่่�เริ่่�มมีีการพูดูถึึงเป็น็วงกว้า้งมากขึ้้�นในช่่วงหลายปีทีี่่�ผ่า่น

มา ปััจจััยเหล่่านี้้�เพิ่่�มความไม่่แน่่นอนต่่อการตััดสิินใจลงทุุนของ

บริิษััทพลัังงานรููปแบบดั้้�งเดิิมที่่�มีความเสี่่�ยงสููงเน่ื่องจากเป็็นการ

ลงทุุนระยะยาวและใช้้เม็็ดเงิินจำำ�นวนมาก

	 แม้น้้ำำ��มันจะถูกูคาดการณ์์ว่า่จะเป็น็แหล่ง่พลัังงานหลัักของ

โลกไปอีีกอย่่างน้้อย 30 ปีีข้้างหน้้า แต่่สภาพแวดล้้อมที่่�ไม่่เอื้้�อต่่อ

การลงทุุน กดดัันให้้จำำ�นวนเม็็ดเงิินลงทุุนต่่อปีีในพลัังงานรููปแบบ

ดั้้�งเดิิมในปััจจุุบัันลดลงเหลืือเพีียงกึ่่�งหนึ่่�งเมื่่อเทีียบกัับปีี 2014 

นอกจากนี้้� ห่ว่งโซ่่อุปุทานของวัตัถุดุิบิสำำ�คัญัต่อ่การขุดุเจาะน้ำำ��มัน

ดิิบเช่่น ท่่อเหล็็ก ทราย และสารเคมีี รวมถึึงแรงงานมีีทัักษะ ที่่�

ยัังไม่่กลัับเข้้าสู่่�สถานการณ์์ปรกติิ ต่่างชะลอความสามารถในการ

เพิ่่�มอัตัราการผลิติในช่ว่งเวลาสั้้�น ๆ  ทำำ�ให้ผู้้้�บริหิารบริษิัทัพลังังาน

ในสหรััฐฯ กว่่า 4 ใน 5 คนมองว่่าสถานการณ์์ความตึึงตััวของ

สมดุลุระหว่า่งอุปุสงค์-์อุปุทานน้ำำ��มันั จะยิ่่�งทวีคีวามรุนุแรงชัดัเจน

มากขึ้้�นภายในช่่วงปลายปีี 2024
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แผนภาพที่่� 25: ผู้้�บริิหารบริิษััทผลิิตและสำำ�รวจพลัังงานในสหรััฐฯ กล่่าวว่่านโยบายของรััฐบาลชุุดปัจัจุบุันั มีสี่ว่น

สำำ�คัญในการสร้า้งสภาพแวดล้อ้มที่่�ไม่เ่ป็น็มิติรต่อ่การลงทุุนเพิ่่�มกำำ�ลังการผลิิต และส่่วนใหญ่ม่องว่่าสถานการณ์์

น้ำำ��มัันจะตึึงตััวมากขึ้้�นอย่่างมีีนััยภายในปลายปีี 2024 จากปััจจััยการลงทุุนต่ำำ��ต่่อเนื่่อง

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

ที่มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 24: เม็็ดเงิินลงทุุนต่่อปีีในการสำำ�รวจและผลิิตน้ำำ��มัันและก๊๊าซธรรมชาติิ ทั้้�งในระดัับโลกและภายใน

ประเทศสหรััฐฯ อยู่่�ในระดัับต่ำำ��ต่่อเนื่่องหลัังจากทำำ�จุุดสููงสุุดเมื่่อปีี 2014

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีโมเมนตััมที่่�แผ่่วลง ท่่ามกลางการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างต่่อเนื่่องของ Fed ที่่�

เริ่่�มกดดัันอุุปสงค์์ และกิิจกรรมภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ขณะที่่�เงิินเฟ้้อยัังคงขยายตััวในระดัับสููงกดดัันกำำ�ลังซื้้�อ 

โดยดััชนีี ISM เดืือน ก.ย. ปรัับตััวลดลงทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการ ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นแต่่

ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� อย่่างไรก็็ดีี ยัังมีีเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจหลายตััวที่่�ยังแข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ทำำ�ให้้เรา

มองว่่า Fed จะยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ โดยคาดจะปรัับขึ้้�น +75bps สู่่�ระดัับ 3.75-4.00% ในการ

ประชุุมวัันที่่� 1-2 พ.ย. และอาจต้้องปรัับขึ้้�นทำำ�จุดสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% ในต้้นปีี 2023 ด้้าน

การเลืือกตั้้�งกลางเทอมวัันที่่� 8 พ.ย. คาดผลจะออกมาเป็็นรััฐสภาเสีียงแตก โดยพรรค Democrat จะยัังรัักษา

เสีียงข้้างมากในวุุฒิิสภาได้้ แต่่จะเสีียสภาผู้้�แทนฯ ให้้กัับพรรค Republican ซึ่่�งจะส่่งผลให้้การออกมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมเป็็นไปได้้ยาก

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่่อเนื่่องและมีีความเสี่่�ยงเข้้าสู่่� Recession ในปลายปีีนี้้� โดยเฉพาะ

เศรษฐกิิจเยอรมนีีที่่�พึ่่�งพาภาคการผลิิตและก๊๊าซจากรััสเซีียมาก โดยดััชนีี PMI ทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการปรัับ

ลดลงและอยู่่�ในเกณฑ์ห์ดตััวต่อ่เนื่อ่งในเดืือน ก.ย. ขณะที่่�ความเชื่อ่มั่่�นผู้้�บริโิภคอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุดุเป็น็ประวัตัิิการณ์์ 

ท่่ามกลางวิิกฤตพลัังงานที่่�ยังสร้้างความไม่่แน่่นอนให้้กัับเศรษฐกิิจและหนุุนเงิินเฟ้้อให้้พุ่่�งขึ้้�นสููงเป็็นประวััติิการณ์์ 

โดยในช่่วงปลายเดืือน ก.ย. EU ได้้อนุุมััติิแผน Energy Emergency Intervention ซึ่่�งจะมีีการลดการใช้้ไฟฟ้้า 

5% ภาคบัังคัับ และเก็็บกำำ�ไรส่่วนเกิินของบริิษััทพลัังงานเพื่่อนำำ�มาช่่วยเหลืือครััวเรืือนและธุุรกิิจ ด้้านนโยบายการ

เงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่อง โดย ECB ขึ้้�นดอกเบี้้�ย Deposit rate ไปแล้้ว 200bps ในปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 1.50% 

ซึ่่�งคาดจะปรัับขึ้้�นอีีกอย่่างน้้อย 100bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 2.50% ต้้นปีีหน้้า

•	 เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มในเชิิงบวกมากขึ้้�นจากสััญญาณบวกของการผ่่อนคลายนโยบาย Zero-COVID ใน

อนาคต ทั้้�งในส่่วนของวััคซีีนแบบสููดดมและวััคซีีน mRNA และการเปิิดประเทศของฮ่่องกง โดย GDP 

ไตรมาส 3/2022 ขยายตััว 3.9% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจากที่่�เติิบโต 0.4% ในไตรมาสก่่อน จากผลของการใช้้

มาตรการจำำ�กัดการเดิินทางเพื่่อคุุม COVID-19 ที่่�มีความเข้้มงวดน้้อยลงเมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน อย่่างไร

ก็็ดีี การที่่�ประธานาธิิบดีี Xi Jinping ยัังคงเน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญของนโยบาย Zero-COVID ในถ้้อยแถลงเปิิด

การประชุุม Party congress ครั้้�งที่่� 20 ทำำ�ให้้คาดว่่าการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจะเกิิดขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อย

ไป และยากที่่�จะบรรลุุเป้้าหมาย GDP ที่่� 5.5% ในปีีนี้้�ได้้

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในระยะข้้างหน้้าจะได้้รัับแรงหนุุนจากภาคการท่่องเที่่�ยว จากทั้้�งการเปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

และมาตรการสนัับสนุุนการท่่องเที่่�ยวในประเทศที่่�จะเริ่่�มใช้้ตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. เป็็นต้้นไป ส่่วนด้้านค่่าเงิินเยนนั้้�น 

คาดกระทรวงการคลัังจะมีีการแทรกแซงค่่าเงิินอย่่างต่่อเนื่่องหากค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าไปแตะระดัับ 150 เยนต่่อ

ดอลลาร์์สหรััฐฯอีีกครั้้�ง เพื่่อแสดงความชััดเจนในการตรึึงค่่าเงิินเอาไว้้และยื้้�อเวลาจนกว่่าที่่�ธนาคารกลางสหรััฐฯ

จะมีีท่่าทีีผ่่อนคลายในเรื่่องการขึ้้�นดอกเบี้้�ย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ ส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ย ระหว่่าง 2 ประเทศมีีความแคบ

ลงและจะทำำ�ให้้ค่่าเงิินเยนมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น

•	 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน โดย

รััฐบาลได้้ขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาภาระค่่าครองชีีพออกไปเพื่่อช่่วยเหลืือกลุ่่�มผู้้�มีรายได้้น้้อยที่่�มีความ

อ่่อนไหวต่่อค่่าครองชีีพสููง ขณะที่่�การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้าจากแรงกดดัันเรื่่องการถดถอย

ของเศรษฐกิิจโลก โดยเฉพาะการส่่งออกที่่�พึ่่�งพิิงตลาดสหรััฐฯและยุุโรปเป็็นจำำ�นวนมากมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเผชิิญ

กัับอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ด้้านเงิินบาทอ่่อนค่่าใกล้้เคีียงกัับประเทศคู่่�ค้้าคู่่�แข่่งและไทยยัังมีีเสถีียรภาพทางการ

เงิินที่่�แข็็งแกร่่งอยู่่�มาก โดยทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศของไทยลดลงจากการตีีมููลค่่าสิินทรััพย์์ในรููปเงิินดอลลาร์์

สหรััฐฯ เป็็นสำำ�คััญ 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหรัฐฯ มีีโมเมนตััมที่่�แผ่่วลง ท่่ามกลางการปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายอย่่างต่่อเน่ื่�องของ Fed 
ที่่�เริ่่�มกดดัันอุุปสงค์์ และกิิจกรรมภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ขณะที่่�เงิินเฟ้้อยัังคงขยายตััวในระดัับสููงกดดัันกำำ�ลัังซื้้�อ โดย
ดััชนีี ISM เดืือน ก.ย. ปรัับตััวลดลงทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการ ขณะที่่�ความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นแต่่ยัังอยู่่�ใน
ระดัับต่ำำ�� อย่่างไรก็็ดีี ยัังมีีเครื่�องช้ี้�เศรษฐกิิจหลายตัวที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed จะ
ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ โดยคาดจะปรัับขึ้้�น +75bps สู่่�ระดัับ 3.75-4.00% ในการประชุุมวัันที่่� 1-2 พ.ย. 
และอาจต้้องปรัับขึ้้�นทำำ�จุุดสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% ในต้้นปีี 2023 ด้้านการเลืือกตั้้�งกลางเทอมวััน
ที่่� 8 พ.ย. คาดผลจะออกมาเป็็นรััฐสภาเสีียงแตก โดยพรรค Democrat จะยัังรัักษาเสีียงข้้างมากในวุุฒิิสภาได้้ แต่่จะ
เสีียสภาผู้้�แทนฯ ให้้กับพรรค Republican ซึ่่�งจะส่่งผลให้้การออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมเป็็นไปได้้ยาก

โมเมนตััมเศรษฐกิิจแผ่่วลง แต่่คาด Fed จะยัังเดิินหน้้าปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อไป

	 โมเมนตััมเศรษฐกิิจสหรัฐัฯ มีแีนวโน้้มอ่่อนแอลง ท่่ามกลาง

การปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างต่่อเน่ื่องของ Fed (ปรับัขึ้้�น

แล้้ว +300bps ในช่่วง 9 เดือืนแรกของปีีอยู่่�ที่่�ระดับั 3.00-3.25%) 

ที่่�เริ่่�มกดดันัอุุปสงค์์ โดยดัชันีี ISM ภาคการผลิติเดือืน ก.ย. ปรัับ

ตัวัลดลง -1.9 จุดุ เป็็น 50.9 จุดุ ต่ำำ��สุดนับัตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2020 

และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 52.0 จุดุ จากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อทั้้�งในและนอก

ประเทศที่่�ยังัหดตัวั ขณะที่่�ผลผลิิตปรับัตัวัดีขีึ้้�นเล็ก็น้้อย ส่่วนดัชันีี 

ISM ภาคบริกิารปรัับลดลงเล็ก็น้้อย -0.2 จุดุ เป็็น 56.7 จุดุ แต่่

ยังัอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ด้้านความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริิโภค U. of Michigan 

Consumer Sentiment ฟ้ื้�นตัวัดีีขึ้้�นต่่อในเดือืน ก.ย. อยู่่�ที่่� 58.6 จุดุ 

จาก 58.2 จุุด ในเดืือนก่่อน แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��อย่่างมาก และ

การฟื้้�นตััวโดยหลัักยัังคงเป็็นผลจากราคาน้ำำ��มัันที่่�ลดลง

 

แผนภาพที่่� 26: ดัชันีี ISM ภาคการผลิิตชะลอลงต่่อเนื่อ่งต่ำำ��สุดในรอบ 2.5 ปี ีส่ว่นภาคบริิการปรัับลดลงเล็็กน้อ้ย

และอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ด้้านความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นต่่อ แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��อย่่างมาก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเลืือกตั้้�ง Midterm ในวัันที่่� 8 พ.ย. คาดจะออกมาในรููป

ของรััฐสภาเสีียงแตก ซึ่่�งจะจำำ�กััดการออกมาตรการทางการ

คลังัเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะนโยบายส่่วนที่่�เหลืือของประธานาธิิบดีี 

Biden ทั้้�งนโยบายเรีียนฟรีีและการปรัับขึ้้�นภาษีี

	 การเลืือกตั้้�งกลางเทอม (Midterm elections) จะมีีขึ้้�นใน

วัันที่่� 8 พ.ย.นี้้� ซึ่่�งสมาชิิกสภาผู้้�แทนฯ (ส.ส.) ทั้้�ง 435 ที่่�นั่่�ง และ

วุุฒิิสมาชิิก (ส.ว.) 35 จากทั้้�งหมด 100 ที่่�นั่่�ง จะต้้องทำำ�การเลืือก

ตั้้�งใหม่ ่ซึ่่�งในอดีีตพรรคที่่�เป็น็ฝ่่ายรัฐับาลมักัเสียีเปรียีบ โดยเฉลี่่�ย

จะเสีีย ส.ส. 27 ที่่�นั่่�ง และส.ว. 4 ที่่�นั่่�ง

	ด้ า้นกิจิกรรมภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ได้รั้ับแรงกดดันัจากการ

ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed มากที่่�สุุด อ่่อนแอลงต่่อเนื่่องทั้้�ง

ยอดขายบ้้านและการก่่อสร้้างบ้้านใหม่่ โดยอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดนัับ

ตั้้�งแต่ว่ิกิฤต COVID-19 ในปี ี2020 ขณะที่่�ราคาบ้า้นประเมินิโดย 

FHFA Housing Price Index และ S&P Case Shiller เริ่่�มมีี

สัญัญาณว่่าได้้ทำำ�จุดสูงูสุุดไปแล้้วในเดืือน มิ.ิย. และมีีแนวโน้้มปรับั

ลดลงต่่อเนื่่องต่่อจากนี้้�

	 อย่่างไรก็็ดีี แม้้โมเมนตััมเศรษฐกิิจโดยรวมอ่่อนแอลง 

แต่่ก็็มีีเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจหลายตััวที่่�ยังแข็็งแกร่่งอยู่่� โดยเฉพาะ

ตััวเลขตลาดแรงงาน อาทิิ การจ้้างงานนอกภาคเกษตร การ

ขอรัับสวััสดิิการว่่างงานครั้้�งแรก อััตราการว่่างงาน และอััตราค่่า

จ้้างเฉลี่่�ยรายชั่่�วโมง เป็็นต้้น ซึ่่�งสะท้้อนแรงกดดัันเงิินเฟ้้อจาก

ฝั่่�งอุุปสงค์์ที่่�จะยัังคงสููงและสร้้างความกัังวลให้้กัับ Fed รวมถึึง

ตััวเลขกิิจกรรมเศรษฐกิิจอย่่างผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม

	ดั ังนั้้�น เรามองว่่า Fed จะยัังคงเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง โดยเราคาด Fed จะปรับัดอกเบี้้�ย

ขึ้้�นในอััตรา +75bps ในการประชุุมวัันที่่� 1-2 พ.ย. สู่่�ระดัับ 

3.75-4.00% และคาดดอกเบี้้�ยสููงสุุดหรืือ Terminal rate จะ

อยู่่�ที่่� 5.00-5.25% ในต้้นปีีหน้้า

แผนภาพที่่� 27: เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจหลายตััวยัังคงแข็็งแกร่่ง (กลุ่่�มสีีเขีียว) โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ทำำ�ให้้คาดว่่า 

Fed จะยังัปรับัข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างต่่อเน่ื่อง ขณะที่่�ตลาดประเมิินความน่่าจะเป็็นที่่�จะเกิิด Recession 

ใน 1 ปีีข้้างหน้้าที่่�  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. 

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

 

	 ผลสำำ�รวจ (ณ วัันที่่� 3 ต.ค.) ชี้้�ว่่าพรรค Democrat ซึ่่�ง

เป็็นรััฐบาลจะสามารถครองเสีียงข้้างมากในวุุฒิิสภาไว้้ได้้ตาม

เดิิม เนื่่องจากการอนุุมััติิแผนเศรษฐกิิจ 2 ฉบัับ ได้้แก่่ Inflation 

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

Biden ได้้ช่่วยให้้คะแนนนิิยมของพรรค Democrat ดีีขึ้้�นมากใน

ส่่วนของ ส.ว. อย่่างไรก็็ดีี ในส่่วนของสภาผู้้�แทนฯ มีีแนวโน้้มที่่�

พรรค Republican จะได้้ครองเสีียงข้้างมาก ทำำ�ให้้ผลการเลืือก

ตั้้�งครั้้�งนี้้�น่่าจะออกมาในรููปของ ‘รััฐสภาเสีียงแตก (Divided 

Congress)’ กล่่าวคืือ พรรค Democrat ครองวุุฒิิสภา ขณะที่่�

พรรค Republican ครองสภาผู้้�แทนฯ
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แผนภาพที่่� 28: ผลสำำ�รวจ (ณ วัันที่่� 3 ต.ค.) ชี้้�พรรค Democrat (สีีน้ำำ��เงิิน) จะสามารถครองเสีียงข้้างมากใน

วุุฒิิสภา (Senate)  ขณะที่่�พรรค Republican (สีีแดง) จะครองสภาผู้้�แทนฯ (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)

 

แผนภาพที่่� 29: พรรค Republican (สีีแดง) มีีโอกาสสููงกว่่าที่่�จะครองสภาผู้้�แทนฯ (กราฟซ้้ายมืือ) ขณะที่่�พรรค 

Democrat (สีีน้ำำ��เงิิน) มีีโอกาสสููงกว่่าในวุุฒิิสภา (กราฟขวามืือ)

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. 

ที่มา: FiveThirtyEight, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 การที่่�เป็็นรััฐสภาเสีียงแตกจะส่่งผลให้้การออกมาตรการ

ทางการคลัังเพิ่่�มเติิมให้้เป็็นไปได้้อย่่างยากลำำ�บาก แม้้ในกรณีีที่่�

เกิดิ Recession ก็ค็าดจะมีกีารกระตุ้้�นเศรษฐกิิจอย่า่งจำำ�กัดเท่า่นั้้�น 

Fed ยังัคงต้้องเดินิหน้้าปรับัข้ึ้�นดอกเบี้้�ยอย่่างแข็ง็กร้้าว ท่่ามกลาง

เงินิเฟ้้อที่่�ยังขยายตัวัสููงอย่่างมาก โดยเฉพาะ Core CPI ที่่�เร่่ง

ตัวัข้ึ้�น

	อั ัตราเงิินเฟ้้อเดืือน ก.ย. ยัังคงออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาด 

โดยเฉพาะจากเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสููงสุุดใน

รอบ 40 ปี ีที่่� 6.6% YoY (vs. 6.3% เดือืนก่่อน; 6.5% ตลาดคาด) 

ท่า่มกลางราคาในหมวดบริิการที่่�ยังัเพิ่่�มขึ้้�นสูงูต่อ่เนื่อ่ง อาทิ ิหมวด

ค่่าเช่่า (คิิดเป็็นราว 1 ใน 3 ของน้ำำ��หนัักในตระกร้้าเงิินเฟ้้อ) และ

แผนภาพที่่� 30:  การเป็็นรััฐสภาเสีียงแตกจะจำำ�กััดการออกมาตรการทางการคลัังเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะนโยบาย

ส่่วนที่่�เหลืือของ ปธน. Biden (กราฟขวามืือ: กรอบสีีแดง)

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

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

 

และแผนกระตุ้้�นเศรษฐกิิจส่่วนที่่�เหลืือ (ราว 3 ล้้านล้้านดอลลาร์์

สหรัฐัฯ) ของปธน. Biden ซึ่่�งโดยมากเป็น็มาตรการทางการสังัคม

อย่่างการเรีียนฟรีี และแผนปรัับขึ้้�นภาษีี คงจะไม่่เกิิดขึ้้�น

กลุ่่�มที่่�ใช้้แรงงานจำำ�นวนมากอย่่างร้้านอาหารและบริิการทางการ

แพทย์์ที่่�ได้้ปััจจััยหนุุนจากค่่าจ้้างที่่�โตสููง ซึ่่�งนัับเป็็นหมวดที่่�ค่่อน

ข้้างหนืืดและคงทน ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อโดยรวมมีีแนวโน้้มชะลอลงได้้

ช้้า ด้้านเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) ชะลอตััวลงต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 3 อยู่่�ที่่� 8.2% YoY จาก 8.3% ในเดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่า

ตลาดคาดเล็็กน้้อยที่่� 8.1% โดยราคาพลัังงานปรัับตััวลดลงต่่อ

เนื่่อง ขณะที่่�ราคาอาหารยัังคงเพิ่่�มขึ้้�นสููง
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	 เงิินเฟ้้อที่่�ยัังคงออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาด และมีีแนวโน้้ม

ชะลอลงได้ช้้้า ทำำ�ให้ ้Fed ยังัคงมีีความจำำ�เป็น็ต้้องเดินิหน้้าปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยอย่่างแข็ง็กร้า้วต่อ่ไป โดยหลังัการเปิดิเผยตััวเลขเงินิเฟ้อ้ 

ตลาด (อิิงจาก Fed funds futures) คาดว่่าจะได้้เห็็น Fed ปรัับ

ดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสูงู +75bps (จากปัจัจุุบันัที่่� 3.00-3.25%) ต่่อ

เนื่่องเป็็นครั้้�งที่่� 4 ในการประชุุมวัันที่่� 1-2 พ.ย. ค่่อนข้้างแน่่นอน 

(ตลาดให้้น้ำำ��หนัักกว่่า 90% อิิงจาก FedWatch Tool ของ CME 

Group) และอาจต้้องปรัับขึ้้�นในอััตราสููงดัังกล่่าวต่่อเนื่่องในการ

ประชุุมเดืือน ธ.ค. ด้้วย

	 โดยตลาดมองว่่า Fed จะปรัับอัตัราดอกเบี้้�ยขึ้้�นทำำ�จุดสูงูสุุด

หรืือ Terminal rate ที่่�เกืือบ 5.0% ในเดืือน เม.ย. 2023 เพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 31: เงิินเฟ้้อยัังขยายตััวสููงอย่่างมากในเดืือน ก.ย. โดยเฉพาะ Core CPI ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 

40 ปีี ท่่ามกลางแรงกดดัันจากหมวดบริิการ (กราฟขวามืือ: แท่่งสีีเทา)

Note: Bloomberg consensus as of 13 Oct. 

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

 

แผนภาพที่่� 32: Dot plot ล่่าสุุด (เดืือน ก.ย.) ที่่�คณะกรรมการ Fed ประเมิินระดัับดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม ซึ่่�งส่่วน

ใหญ่่คาดดอกเบี้้�ยสููงสุุดอยู่่�ที่่� 4.75% และกรอบบนอยู่่�ที่่� 5%

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

 

จากเดิิมที่่� 4.7% ก่่อนรายงานตััวเลขเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งยัังใกล้้เคีียงกัับ 

Dot plot ล่า่สุดุ (เดือืน ก.ย.) ที่่�คณะกรรมการ Fed ประเมินิระดับั

ดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม ซึ่่�งส่่วนใหญ่่คาด Terminal rate ที่่� 4.75% 

และกรอบบนอยู่่�ที่่� 5% ในปีี 2023

	ด้ ้าน Jefferies พัันธมิิตรของเรา ได้้ปรัับมุุมมองการ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed สููงขึ้้�น หลัังรายงานเงิินเฟ้้อ โดยคาดว่่า 

Terminal rate จะอยู่่�ที่่� 5.00-5.25% (vs. เดิิมคาด 4.50-4.75%) 

ซึ่่�งสูงูกว่า่ Dot plot เล็ก็น้อ้ย โดยมองว่า่ Fed จะปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ในอััตราสููงที่่� +75bps ทั้้�งในการประชุุมเดืือน พ.ย. และ ธ.ค. 

และปรัับขึ้้�นอีีก +50bps ในการประชุุมครั้้�งแรกของปีีหน้า้ (เดืือน 

ก.พ. 2023)
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	 การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยที่่�มีีแนวโน้้มแข็็งกร้้าวมากขึ้้�น ทำำ�ให้้ 

Fed ยอมรัับมากขึ้้�นในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุดว่่าเศรษฐกิิจจะชะลอ

ลงมาก และการเกิิด Recession นั้้�นเลี่่�ยงได้้ยากมากขึ้้�นในการ

พยายามกดเงินิเฟ้อ้ สะท้อ้นผ่่านประมาณการเศรษฐกิิจของ Fed 

ที่่�มีีการปรัับลดคาดการณ์์ GDP ลงค่่อนข้้างมาก และอััตราการ

ว่่างงาน (Unemployment rate) ที่่�คาดจะเพิ่่�มขึ้้�นแตะ 4.4% ใน

แผนภาพที่่� 33: Fed มองเศรษฐกิิจจะชะลอลงมากกว่่าที่่�คาดไว้้เดิิมและอััตราการว่่างงานจะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4.4% 

ในปีีหน้้า (กราฟซ้้ายมืือ) สะท้้อนการเกิิด Recession ที่่�เลี่่�ยงได้้ยากมากข้ึ้�น จากแนวโน้้มการข้ึ้�นดอกเบี้้�ยที่่�

แข็็งกร้้าวอย่่างมาก

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

 

ปลายปีี 2023 (อััตราการว่่างงานล่่าสุุดเดืือน ก.ย. อยู่่�ที่่� 3.5%)

	 โดยแม้้ประมาณการเศรษฐกิิจจะชี้้�ว่่า GDP จะยัังขยาย

ตััวและอััตราการว่่างงานถืือว่่าไม่่ได้้อยู่่�ในระดัับที่่�สููงมากนััก แต่่ก็็

สะท้้อนความเสี่่�ยงที่่�มีีเพิ่่�มมากขึ้้�น และคาดได้้ว่่า Fed จะดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินอย่่างระมััดระวัังมากขึ้้�นในปีี 2023
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณอ่่อนแอลงต่่อเน่ื่�องและมีีความเสี่่�ยงเข้้าสู่่� Recession ในปลายปีีนี้้� โดยเฉพาะ
เศรษฐกิิจเยอรมนีีที่่�พึ่่�งพาภาคการผลิิตและก๊๊าซจากรัสเซีียมาก โดยดัชนีี PMI ทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการปรัับลดลง
และอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเน่ื่�องในเดืือน ก.ย. ขณะที่่�ความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์ ท่่ามกลาง
วิิกฤตพลัังงานที่่�ยัังสร้้างความไม่่แน่่นอนให้้กัับเศรษฐกิิจและหนุุนเงิินเฟ้้อให้้พุ่่�งขึ้้�นสููงเป็็นประวััติิการณ์์ โดยในช่่วง
ปลายเดืือน ก.ย. EU ได้้อนุุมัติิแผน Energy Emergency Intervention ซึ่่�งจะมีีการลดการใช้้ไฟฟ้้า 5% ภาคบัังคัับ 
และเก็็บกำำ�ไรส่่วนเกิินของบริิษััทพลัังงานเพื่่�อนำำ�มาช่่วยเหลืือครััวเรืือนและธุุรกิิจ ด้้านนโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้ม
งวดขึ้้�นต่่อเน่ื่�อง โดย ECB ขึ้้�นดอกเบี้้�ย Deposit rate ไปแล้้ว 200bps ในปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 1.50% ซ่ึ่�งคาดจะปรัับขึ้้�น
อีีกอย่่างน้้อย 100bps สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 2.50% ต้้นปีีหน้้า

กิิจกรรมเศรษฐกิิจอ่่อนแอลงต่่อเน่ื่องและมีีความเสี่่�ยงเข้้าสู่่� 

Recession ปลายปีีนี้้�

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจของยููโรโซนอ่่อนแอลงต่่อเนื่่อง โดย

ดััชนีี PMI ทั้้�งภาคการผลิิตและบริกิารอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่อง

ในเดืือน ก.ย. ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดเป็็น

ประวัตัิกิารณ์ ์ท่า่มกลางวิกิฤตพลังังานที่่�ส่ง่ผลให้เ้งินิเฟ้้อของกลุ่่�ม

พุ่่�งขึ้้�นทำำ�จุุดสููงสุุดใหม่่ต่่อเนื่่อง (เงิินเฟ้้อ HICP เดืือน ก.ย. ขยาย

ตััว 9.9% YoY) กดดัันกำำ�ลัังซื้้�อ ขณะที่่�ภาคการผลิิตลดกำำ�ลัังการ

ผลิิตลงเนื่่องจากแบกรัับภาระต้้นทุุนพลัังงานไม่่ไหว

	ด้ ้านนโยบายการเงิินก็็มีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่อง โดย  

ECB ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate ไปแล้้ว 200bps ใน

ปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 1.50% โดยคาดจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีก 50bps ในปีีนี้้� 

และอีีกอย่่างน้้อย 50bps ในช่่วงต้้นปีีหน้้า ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ดอกเบี้้�ย

ทำำ�จุดสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 2.25% เพิ่่�มความเสี่่�ยงที่่�

เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession

แผนภาพที่่� 34: กิิจกรรมเศรษฐกิิจยัังคงอ่่อนแอ โดย PMI ทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการหดตััวต่่อเนื่่องในเดืือน 

ก.ย. ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคปรัับตััวลดลงทำำ�จุุดต่ำำ��สุุดใหม่่

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

ประเมิินโอกาสเกิิด Recession ในยููโรโซนภายใน 1 ปีีข้้างหน้้า

สููงถึึงราว 80% ซึ่่�งคาดจะเห็็นตััวเลข GDP รายไตรมาสหดตััว

ต่่อเนื่่องตั้้�งแต่่ปลายปีีนี้้� โดยเฉพาะเศรษฐกิิจของเยอรมนีีที่่�คาด

แผนภาพที่่� 35: นัักเศรษฐศาสตร์์ประเมิินโอกาสเกิิด Recession ใน 1 ปีีข้้างหน้้าสููงถึึง 80% โดยคาด GDP 

ของยููโรโซนจะหดตััว QoQ ตั้้�งแต่่ปลายปีีนี้้� จากวิิกฤตพลัังงาน

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)

 

แผนภาพที่่� 36: ภาคการผลิติโดยเฉพาะของเยอรมนีไีด้้รับัแรงกดดันัอย่่างมาก ท่่ามกลางต้้นทุนุด้้านพลังังานที่่�สููงข้ึ้�น

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)

 

จะหดตััว QoQ ตั้้�งแต่่ไตรมาส 3 ส่่วนหนึ่่�งเนื่่องจากมีีสััดส่่วน

อุุตสาหกรรมการผลิิตในเศรษฐกิิจค่่อนข้้างใหญ่่ (คิิดเป็็นมููลค่่า

เกืือบ 1 ใน 3 ของ GDP)
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EU อนุุมััติิแผนพลัังงานฉบัับที่่� 3 ‘Energy Emergency 

Intervention’ แก้้วิิกฤตพลัังงานที่่�มีีความไม่่แน่่นอนมากขึ้้�น

	 สถานการณ์์ด้้านพลัังงานในยุุโรปมีีความตึึงเครีียดมาก

ขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา โดยหลัังจากรััสเซีียระงัับการส่่งออกก็็าซผ่่าน

ท่่อ Nord Stream ซึ่่�งเป็็นท่่อหลัักในช่่วงต้้นเดืือน ก.ย. อย่่าง

ไม่่มีีกำำ�หนด ก็็มีีประเด็็นท่่อ Nord Stream ถููกก่่อการร้้ายจนเกิิด

รอยรั่่�ว 4 จุุด ทำำ�ให้้สหภาพยุุโรป (EU) ออกแผนพลัังงานฉบัับ

ที่่� 3 ‘Energy Emergency Intervention’ ซึ่่�งรมว.พลัังงานของ

ประเทศสมาชิิก EU ได้้อนุุมััติิเมื่่อสิ้้�นเดืือน ก.ย. ที่่�ผ่่านมา หลััง

จากที่่�ได้้อนุุมััติิแผน Gas Demand Reduction ขอความร่่วมมืือ

ประเทศสมาชิิกลดการใช้้ก๊๊าซลง 15% เป็็นเวลา 8 เดืือน (เดืือน 

ส.ค. 2022- มีี.ค. 2023) และแผน REPowerEU เพื่่อยุุติิการ

พึ่่�งพาพลัังงานจากรััสเซีีย ก่่อนหน้้านั้้�น

	 โดยแผน Energy Emergency Intervention แบ่่งเป็็น 

2 ส่ว่นหลักัคือื 1) การลดการใช้ไ้ฟฟ้้าภาคบังัคับั (Mandatory) ใน

อััตรา 5% ช่่วง Peak hours (หรืือประมาณ 7 โมงเช้้า ถึึง 4 ทุ่่�ม) 

จนถึึงเดืือน มีี.ค. 2023 และ 2) ส่่วนที่่�เป็็นการสร้้างเม็็ดเงิินเพื่่อ

นำำ�ไปช่่วยเหลืือครััวเรืือนและธุุรกิิจที่่�ได้้รัับผลกระทบ ได้้แก่่ การ

จำำ�กัดรายได้ข้องบริิษััทผลิิตไฟฟ้้าต้้นทุุนต่ำำ�� หรือืไม่ไ่ด้ใ้ช้ก๊้๊าซในการ

ผลิิต โดยคาดจะสร้้างเม็็ดเงิิน 1.17 แสนล้้านยููโร และการเก็็บ

ภาษีลีาภลอย (Windfall taxes) กับับริษิัทัพลัังงาน ซึ่่�งประเมิินจะ

ได้้เม็็ดเงิิน 2.5 หมื่่นล้้านยููโร

แผนภาพที่่� 37: EU อนุุมััติิแผนพลัังงานฉบัับที่่� 3 ท่่ามกลางก๊๊าซจากรััสเซีียที่่�ลดลงต่่อเนื่่อง

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)

 

	 นอกจากนี้้� EU ยังัได้้มีกีารพิจิารณามาตรการอื่น่ๆ ที่่�สำำ�คัญ 

ได้้แก่่ 1) การกำำ�หนดเพดานราคาก๊๊าซ (Dynamic Price Limit) ที่่�

เคลื่อ่นไหวระหว่่างวัันในดัชันีหีลักั Dutch Title Transfer Facility 

(TTF) เป็น็การชั่่�วคราว ขณะที่่�จะดำำ�เนินิการจัดัทำำ�ดัชนีก๊ี๊าซอันัใหม่่

ให้้สอดคล้้องกัับสถานการณ์์ปััจจุุบัันที่่�ยุโรปนำำ�เข้้าก๊๊าซจากรััสเซีีย

น้้อยลงมาก 2) การกำำ�หนดกรอบ (Collar หรืือ Bandwidth) 

การเคลื่่อนไหวของราคาในตลาดอนุุพัันธ์์ เป็็นการชั่่�วคราว 

3) การลดความเสี่่�ยงด้า้นสภาพคล่อ่งให้ก้ับับริษิัทัพลังังานโดยการ

ขยายสิินทรััพย์์ที่่�สามารถนำำ�มาวางเป็็นหลัักประกััน ซึ่่�งจะรวมถึึง

หนัังสืือค้ำำ��ประกัันโดยรััฐบาล และการเพิ่่�ม Clearing threshold 

ขึ้้�นเป็็น 4 พัันล้้านยููโร (จากเดิิมที่่� 3 พัันล้้านยููโร) ซึ่่�งหากต่ำำ��กว่่า

ระดัับดัังกล่่าว ธุุรกิิจที่่�ไม่่ใช่่การเงิิน จะไม่่ต้้องวางหลัักประกัันใน

การทำำ�ธุุรกรรมอนุุพัันธ์์แบบ Over-the-Counter  และ 4) การ

ซื้้�อก๊๊าซร่่วมกัันของประเทศสมาชิิก (Joint purchase) เพื่่อเพิ่่�ม

อำำ�นาจในการต่่อรองให้้ได้้ราคาที่่�ดีีกว่่า โดยมาตรการข้้างต้้นจะมีี

การพิจิารณาระหว่า่งประเทศสมาชิิก EU อีกีครั้้�ง และน่า่จะอนุมุัตัิิ

ได้้ในช่่วงกลางเดืือน พ.ย.

	 การพยายามออกมาตรการแก้้ปััญหาเร่ื่องวิิกฤตพลัังงาน

อย่่างต่่อเนื่่องของ EU ประกอบกัับที่่�สามารถเติิมก็็าซในคลััง

สำำ�รองได้้ตามเป้้าหมายเร็็วกว่่าที่่�คาด และสภาพอากาศที่่�อบอุ่่�น

กว่า่ปกติ ิได้ช่้่วยให้ร้าคาก๊๊าซในยุุโรปปรัับตััวลดลงมาก ราว ~50% 

จากที่่�ทำำ�จุดสูงูสุุดในช่่วงปลายเดืือน ส.ค. ซึ่่�งได้้ช่ว่ยลดแรงกดดััน

ต่่อเศรษฐกิิจลงไปได้้บ้้างและน่่าจะทำำ�ให้้ EU สามารถผ่่านพ้้นฤดูู

หนาวครั้้�งนี้้�ไปได้้ หรืือจนถึึงไตรมาสแรกปีีหน้้า
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	สำำ� หรัับประเด็็นที่่�ต้้องจัับตาต่่อ คืือ งบประมาณประจำำ�ปีี 

2023 ที่่�ต้อ้งผ่า่นสภาภายในสิ้้�นปีนีี้้� โดยเฉพาะเป้า้ขาดดุลุการคลััง 

(Fiscal deficits) หากสููงกว่่าเป้้าที่่�รััฐบาลของนาย Draghi เคย

เสนอไว้้ที่่� -3.9% มาก ก็็นัับเป็็นการสร้้างความกัังวลให้้กัับตลาด

ต่อ่เสถียีรภาพทางการคลััง จากระดัับหนี้้�สาธารณะของอิิตาลีทีี่่�สูง

พรรคร่่วมฝ่่ายขวานำำ�โดย Brothers of Italyชนะการเลืือกตั้้�ง 

ตามที่่�ตลาดคาด โดยสิ่่�งที่่�ต้้องติิดตามต่่อไปคืืองบประมาณปีี 

2023 ที่่�ต้้องผ่่านภายในสิ้้�นปีีนี้้�

	 การเลืือกตั้้�งทั่่�วไปของอิิตาลีีเมื่่อวัันที่่� 25 ก.ย. พรรคร่่วม

ฝ่่ายขวานำำ�โดย Brothers of Italy ร่่วมกัับ Lega และ Forza 

ได้้รัับชััยชนะตามที่่�ตลาดคาดการณ์์เป็็นวงกว้้าง โดยได้้ที่่�นั่่�งใน

สภาผู้้�แทนฯ 230 จากทั้้�งหมด 400 ที่่�นั่่�ง และวุุฒิิสภา 113 

จากทั้้�งหมด 200 ที่่�นั่่�ง  โดยนาง Giorgia Meloni หััวหน้้า

แผนภาพที่่� 38: พรรคร่ว่มฝ่า่ยขวานำำ�โดย Brothers of Italy ร่ว่มกัับ Lega และ Forza ได้้รับัชััยชนะตามที่่�ตลาด

คาดการณ์์เป็น็วงกว้า้ง ขณะที่่�ประเด็น็ที่่�ต้อ้งจับัตาต่อ่คือืงบประมาณประจำำ�ปี ี2023 ที่่�ต้อ้งผ่า่นสภาภายในสิ้้�นปีนีี้้�

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

used to judge whether fiscal policy remains ‘prudent’.

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

 

พรรค Brothers of Italy ได้้รัับการแต่่งตั้้�งขึ้้�นดำำ�รงตำำ�แหน่่ง

นายกรััฐมนตรีี (22 ต.ค.) ขณะที่่�ตำำ�แหน่่งรมว.คลััง ซึ่่�งตลาดให้้

ความสนใจอย่่างมากตกเป็็นของนาย Giancarlo Giorgetti รอง

หััวหน้้าพรรค Lega ซึ่่�งเป็็นอดีีต รมว.พััฒนาเศรษฐกิิจภายใต้้

รััฐบาลของนาย Mario Draghi ส่่วนนาย Antonio Tajani อดีีต

ประธานรััฐสภายุุโรป ได้้ดำำ�รงตำำ�แหน่่งรมว.ต่่างประเทศและรอง

นายกฯ ทำำ�ให้้ความสััมพัันธ์์กัับสหภาพยุุโรป (EU) อาจจะเป็็นไป

ในทิิศทางตึึงเครีียดน้้อยลง

มากอยู่่�แล้้ว (~150% GDP) ส่ง่ผลให้้อัตัราผลตอบแทนพัันธบััตร

รัฐับาลอิิตาลีคีาดได้ว้่า่จะพุ่่�งสูงูขึ้้�นไปอีกี นอกจากนี้้� ยังันับัเป็น็การ

เพิ่่�มความตึงึเครียีดกับั EU เมื่อ่ต้อ้งเสนอแผนงบประมาณให้ ้EU 

พิิจารณาในช่่วงปลายเดืือน เม.ย. 2023
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แผนภาพที่่� 39: หากเป้า้ขาดดุลุการคลังัออกมาสููงกว่า่ 3.9% GDP ที่่�รัฐับาลก่อ่นเสนอไว้้มาก ก็น็ับัเป็น็การสร้้าง

ความกัังวลให้้กัับตลาด ส่่งผลให้้ Bond yield ของรััฐบาลอิิตาลีีคาดจะพุ่่�งขึ้้�นสููงไปอีีก

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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เศรษฐกิจจีน
 GDP ไตรมาส 3/2022 ขยายตัว 3.9% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจากที่่�เติิบโต 0.4% ในไตรมาสก่่อน จากผลของการใช้้
มาตรการจำำ�กััดการเดิินทางเพื่่�อคุุม COVID-19 ที่่�มีีความเข้้มงวดน้้อยลงเม่ื่�อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน อย่่างไรก็็ดีี การที่่�
ประธานาธิิบดีี Xi Jinping ยัังคงเน้้นย้ำำ��ความสำำ�คัญของนโยบาย Zero-COVID ในถ้้อยแถลงเปิิดการประชุุม Party 
congress ครั้้�งที่่� 20 ทำำ�ให้้คาดว่่าการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจะเกิิดขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป และยากที่่�จะบรรลุุเป้้า
หมาย GDP ที่่� 5.5% ในปีีนี้้�ได้้ นอกจากนี้� ในถ้้อยแถลงยัังเน้้นย้ำำ��ถึึงการพััฒนาเศรษฐกิิจภายใต้้ระบบสัังคมนิิยมและ
การรวมชาติิอย่่างสัันติิ แต่่ไม่่ปฏิิเสธถึึงการใช้้กำำ�ลัังทางการทหาร ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงจากความขััดแย้้งด้้านภููมิรััฐศาสตร์์
มีีแนวโน้้มเพิ่่�มสููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

GDP ไตรมาส 3 ขยายตััว 3.9% YoY สููงกว่่าตลาดคาด จาก

การลงทุุนและการผลิิต ขณะที่่�การบริิโภคอ่่อนแอและอััตรา

การว่่างงานปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ด้้านส่่งออกชะลอลงต่่อเนื่่องตาม

อุุปสงค์์โลกที่่�อ่่อนแอ

	 GDP ไตรมาส 3/2022 ขยายตััว 3.9% YoY สููงกว่่าที่่�

ตลาดคาดที่่� 3.3% และเร่่งตััวขึ้้�นจากที่่�เติิบโต 0.4% ในไตรมาส

ก่่อน ขณะที่่�เมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน GDP ขยายตััว 3.9% 

QoQ (vs. -2.7% ไตรมาสก่่อน) ดีีขึ้้�นเช่่นกััน จากผลของการใช้้

มาตรการจำำ�กัดการเดินิทางเพื่อ่คุุม COVID-19 ที่่�มีคีวามเข้ม้งวด

น้้อยลงเมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน

	กิ ิจกรรมภาคการผลิิตในเดืือน ก.ย. ปรัับตััวดีีขึ้้�น โดย

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official 

Manufacturing PMI) เดืือน ก.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.7 จุุด เป็็น 

50.1 จุุด พลิิกกลัับมาอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (เหนืือ 50 จุุด) ครั้้�ง

แรกในรอบ 3 เดืือน ด้้านดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรัับตััวลดลง -2.0 จุุด เป็็น 50.6 จุุด และ

ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 52.4 จุุด จากดััชนีีภาคบริิการที่่�ปรัับตััวลดลง 

-3.0 จุุด เป็็น 48.9 จุุด จากผลกระทบของการ Lockdown ใน

หลายพื้้�นที่่� ขณะที่่�ดััชนีีภาคก่่อสร้้างปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +3.7 จุุด เป็็น 

60.2 จุุด จากแรงสนัับสนุุนของมาตรการภาครััฐ

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน 

ก.ย. ชะลอตััวลงเป็็น 2.5% YoY จาก 5.4% ในเดืือนก่่อน และ

ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 3.0% การชะลอตััวนำำ�โดยข้้าวของเครื่่องใช้้

ในครััวเรืือน (-6.1% vs. 3.4% เดืือนก่่อน) ร้้านอาหาร (-1.7% 

vs. 8.4% เดืือนก่่อน) และยอดขายรถยนต์์ (14.2% vs. 15.9% 

เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ก.ย. เร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 6.3% YoY จาก 4.2% ในเดือืนก่อ่น และ

สูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 4.8% นำำ�โดยอุปุกรณ์ส์ื่อ่สารและคอมพิิวเตอร์์ 

(10.6% vs. 5.5% เดืือนก่่อน) และผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก (12.5% 

vs. -1.5% เดืือนก่่อน) ด้้านผลผลิิตรถยนต์์ (23.7% vs. 30.5% 

เดืือนก่่อน) ชะลอตััวลงแต่่ยัังคงขยายตััวในระดัับสููง

	ด้ ้านการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดืือน ก.ย. ขยายตััว 5.9% YoY YTD ใกล้้เคีียง

กัับเดืือนก่่อนที่่� 5.8% และตลาดคาดที่่� 6.0% โดยการลงทุุนเร่่ง

ตััวขึ้้�นในภาคการผลิิต (10.1% vs. 10.0% เดืือนก่่อน) และการ

ลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน (8.6% vs. 8.3% เดืือนก่่อน) แต่่ภาค

อสัังหาริิมทรััพย์์ (-8.0%  vs. -7.4% เดืือนก่่อน) หดตััวต่่อเนื่่อง
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ภาคอสัังหาฯของจีีนยัังคงอยู่่�ในภาวะที่่�อ่่อนแออย่่างมาก

สะท้้อนจากตััวเลขยอดขาย การลงทุุนและราคา ทำำ�ให้้รััฐบาล

ต้้องเร่่งออกมาตรการเพิ่่�มเติิมเพื่่อเข้้ามาช่่วยเหลืือ

	 ภาคอสังัหาฯจีนียังัคงอ่อ่นแออย่า่งมากจากภาวะขาดความ

เช่ื่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและการขาดสภาพคล่่องของผู้้�ประกอบการ

หลายเจ้้า ทำำ�ให้้รััฐบาลมีีท่่าทีีในการผ่่อนคลายนโยบายทางด้้าน 

อสัังหาฯ มากขึ้้�นเรื่่อยๆ โดยมีีทั้้�งการลดดอกเบี้้�ยนโยบายและ

การผ่่อนคลายกฏเกณฑ์์การซื้้�อบ้้าน ซึ่่�งล่่าสุุดทางรััฐบาลกลาง

ได้้มีีการออก 3 มาตรการหลัักเพื่่อหนุุนภาคอสัังหาฯ ได้้แก่่

1.	 ให้้ธนาคารขนาดใหญ่่ของรััฐ 6 แห่่งขยายสิินเชื่่อให้้ผู้้�

ประกอบการเพิ่่�มเติมิอีีกมูลูค่า่อย่า่งน้อ้ย 6 แสนล้า้นหยวน

แผนภาพที่่� 40: GDP ไตรมาส 3 ขยายตััว 3.9% YoY เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.4% ในไตรมาสก่่อน โดยตลาดคาดว่่า 

GDP ทั้้�งปีีนี้้�จะขยายตััว 3.3% เท่่านั้้�น

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

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

 

แผนภาพที่่� 41: กิิจกรรมในภาคการผลิิตปรัับตััวดีีขึ้้�นหลัังจากที่่�สถานการณ์์ภััยแล้้งคลี่่�คลาย

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

 

2.	 ลดดอกเบี้้�ยจากการกู้้�ยืืมจากกองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีีพเพื่่อ

การซื้้�อบ้้าน (Housing provident fund) 15bps

3.	 มีีการให้้ผลประโยชน์์ทางภาษีีแก่่ผู้้�ที่่�ต้้องการขายบ้้านเก่่า

เพื่่อไปซื้้�อบ้้านใหม่่

	 นอกจากนี้้� รััฐบาลท้้องถิ่่�นก็็ได้้มีีมาตรการออกมาตรการ

ที่่�มองว่่าเหมาะสมในแต่่ละพื้้�นที่่� เช่่น เมืือง Liuyang มีีการให้้

เงิินช่่วยเหลืือในการซื้้�อบ้้านใหม่่และมีีการช่่วยเหลืือในการขอ

สิินเชื่่อ, เมืือง Taizhou ปรัับลดสััดส่่วนเงิินดาวน์์หากกู้้�ยืืมจาก

กองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีีพเพื่่อการซื้้�อบ้้าน, ในหลายเมืืองอนุุญาติิ

ให้้ผู้้�ปกครองสามารถซื้้�อบ้้านให้้บุุตรโดยกู้้�ยืืมจากกองทุุนสำำ�รอง

เลี้้�ยงชีีพเพื่่อการซื้้�อบ้้านของตนเอง
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แผนภาพที่่� 42: รััฐบาลยัังคงเร่่งออกนโยบายเพื่่อสนัับสนุุนภาคอสัังหาฯ อย่่างต่่อเนื่่อง

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

ประธานาธิิบดีี Xi Jinping เน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญของนโยบาย 

Zero-COVID, การพััฒนาเศรษฐกิิจภายใต้้ระบบสัังคมนิิยม

และการรวมชาติิอย่่างสัันติิ ในการเปิิดการประชุุม Party 

congress ครั้้�งที่่� 20

	 ปธน. Xi Jinping ได้ก้ล่า่วเปิดิการประชุมุ Party congress 

ครั้้�งที่่� 20 ซึ่่�งมีีขึ้้�นระหว่่างวัันที่่� 16-22 ต.ค. โดยมีีประเด็็นสำำ�คัญ 

ดัังนี้้�

•	Zero-COVID - ยัังคงเน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญของนโยบาย 

Zero-COVID โดยผู้้�นำำ�จีนระบุุว่่าจะให้้ความสำำ�คััญกัับ

สุุขภาพและความปลอดภััยของประชาชนเป็็นอัันดัับแรก

•	การรวมชาติิไต้้หวััน - เน้้นย้ำำ��การใช้้นโยบายหนึ่่�งประเทศ

สองระบบ (One country, Two systems) และความ

พยายามในการรวมชาติิอย่่างสัันติิ แต่่ก็็ไม่่ได้้ปฏิิเสธตััว

เลืือกในการใช้้กองกำำ�ลัังทหาร

•	การพััฒนาเศรษฐกิิจ - มุ่่�งเน้้นการเติิบโตอย่่างมีีคุุณภาพ

อย่่างต่่อเน่ื่องและตั้้�งเป้้าให้้จีีนเป็็นสัังคมนิิยมสมััยใหม่่

ที่่�มีีความเข้้มแข็็งเป็็นประชาธิิปไตยและก้้าวหน้้าทาง

วััฒนธรรม โดยเน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญของภาคธุุรกิิจจริิงและ

ส่่งเสริิมการสร้้างห่่วงโซ่่อุุปทานให้้มีีความทัันสมััย เพื่่อให้้

ประชาชนมีีรายได้้และความเป็็นอยู่่�ที่่�ดีีขึ้้�น

•	เทคโนโลยี ี- เร่ง่ส่ง่เสริมิการวิจิัยัเพื่อ่เพิ่่�มความสามารถใน

การพึ่่�งพาตนเองทางวิิทยาศาสตร์์และเทคโนโลยีี

•	ประเด็็นอื่่นๆ - เน้้นพััฒนาการศึึกษาคุุณภาพสููงและเท่่า

เทีียม, เน้้นย้ำำ��เรื่่องปราบปรามการทุุจริิต, ใช้้วิิธีีการอย่่าง

ค่่อยเป็็นค่่อยไปในการบรรลุุเป้้าหมายด้้านสิิงแวดล้้อม, 

เร่่งเพิ่่�มประสิิทธิิภาพและการฝึึกซ้้อมของกองกำำ�ลัังทหาร

	ส่ ่วนสััญญาณด้้านการเปิิดประเทศจีีนดููมีีความคืืบหน้้า

มากขึ้้�นทั้้�งข่่าวลืือในการลดวัันกัักตััวของผู้้�เข้้าประเทศจีีนจาก 

10 วัันเป็็น 7 วััน, การไปเยืือนต่่างประเทศครั้้�งแรกในรอบ 2 ปีี

ของ Xi Jinping, การเปิิดประรัับนัักท่่องเที่่�ยวของฮ่่องกง, มีีการ

อนุุมััติิวััคซีีน mRNA ของ Walvax ในอิินโดนีีเซีียและการอนุุมััติิ

วัคัซีีนแบบสูดูดม อย่่างไรก็็ตาม วััคซีนีทั้้�ง 2 ตััวก็ย็ัังมีีข้้อสงสััยใน

เรื่่องของประสิิทธิิภาพในการรัักษาและกำำ�ลังการผลิิต ทั้้�งนี้้� เรา

มองว่่าจีีนจะมีีการผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์การเข้้า-ออกประเทศหลััง

การประชุุมประจำำ�ปีีในเดืือน มีี.ค. 2023 เป็็นต้้นไป โดยมีีปััจจััย

การพิิจารณาหลัักคืือ การผลิิตวััคซีีนแบบสููดดมและสถานการณ์์ 

COVID ในฮ่่องกงหลัังเปิิดประเทศแล้้ว

40



 

แผนภาพที่่� 43: วััคซีีน Walvax ของประเทศจีีนได้้รัับการอนุุมััติิใช้้งานในประเทศอิินโดนีีเซีีย (ขวามืือ) และได้้

มีีการอนุุมััติิวััคซีีนแบบสููดดม

ท่ี่�มา: Pengfei Jin et al.; Bloomberg Intelligence, China Daily, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นในระยะข้้างหน้้าคาดจะได้้รับแรงหนุุนจากภาคการท่่องเที่่�ยว จากทั้้�งการเปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยวต่่าง
ชาติิและมาตรการสนัับสนุุนการท่่องเที่่�ยวในประเทศที่่�จะเป็็นที่่�เริ่่�มใช้้ตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. เป็็นต้้นไป ส่่วนด้้านค่่าเงิินเยนนั้้�น
คาดกระทรวงการคลังจะมีีการแทรกแซงค่่าเงิินอย่่างต่่อเน่ื่�องหากค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าไปแตะระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์
สหรััฐฯอีีกครั้้�ง เพ่ื่�อแสดงความชััดเจนในการตรึึงค่่าเงิินเอาไว้้เพ่ื่�อยื้้�อเวลาจนกว่่าที่่�ธนาคารกลางสหรัฐฯจะมีีท่่าทีีผ่่อน
คลายในเรื่่�องการข้ึ้�นดอกเบี้้�ย ซ่ึ่�งจะทำำ�ให้้ส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ยระหว่่าง 2 ประเทศมีีความแคบลงและทำำ�ให้้ค่่าเงิินเยน
มีีแนวโน้้มจะแข็็งค่่าขึ้้�น

เศรษฐกิิจในประเทศของญี่่�ปุ่่�นเดืือน ก.ย. ฟื้้�นตััวขึ้้�นท่่ามกลาง

การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ที่่�คลี่่�คลายลง ส่่วนภาคการ

ส่ง่ออกเร่ง่ตััวข้ึ้�นได้้รัับแรงหนุุนจากการส่่งออกรถยนต์์ อย่า่งไร

ก็็ตามแนวโน้้มของภาคการส่่งออกยัังไม่่สดใสนัักจากภาวะ

อุุปสงค์์ชะลอตััวทั่่�วโลก

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศเดืือน  ก.ย. เร่่งตััวขึ้้�น โดย

ดััชนีี Composite PMI ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.6 จุุด เป็็น 51.0 จุุด 

ใกล้เ้คียีงตัวัเลขเบื้้�องต้น้ที่่� 50.9 จุดุ ท่า่มกลางการแพร่ร่ะบาดของ 

COVID-19 ที่่�คลี่่�คลายลง ส่ง่ผลให้ด้ัชันีีภาคบริกิารเร่ง่ตัวัขึ้้�นกลับั

มาอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััวอีีกครั้้�ง (+2.7, 52.0) ขณะที่่�ภาคการผลิิต

ชะลอตััวลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ม.ค. 2021 (-0.7, 50.8) โดย

ผลผลิิตหดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 และต่ำำ��สุุดในรอบ 1 ปีี ส่่วน

ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ภ่ายนอกประเทศชะลอตััวลงท่า่มกลางอุปุสงค์ท์ี่่�

ลดลงจากตลาดต่่างประเทศ

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ส.ค. ขยายตััว 1.4% 

MoM, SA เร่ง่ตัวัขึ้้�นจาก 0.7% ในเดือืนก่อ่นและสูงูกว่า่ตลาดคาด

ที่่� 0.2% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยาย

ตััว 4.1% YoY (vs. 2.4% เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ส.ค. ขยายตััว 2.7% MoM, SA เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.8% ใน

เดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.2% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมพลิิกกลัับมาขยาย

ตััวที่่� 5.1% YoY (vs. -2.0% เดืือนก่่อน)

	ด้ า้นอุปุสงค์์นอกประเทศมููลค่า่การส่่งออก (Exports) เดืือน 

ก.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 28.9% YoY จาก 22.0% ในเดืือนก่่อน ด้้าน

มูลูค่า่นำำ�เข้้า (Imports) ชะลอตััวลงเป็็น 45.9% YoY จาก 49.9% 

ในเดือืนก่อ่น และสูงูกว่า่ที่่�ตลาดคาดที่่� 44.9% ส่ง่ผลให้ดุ้ลุการค้า้ 

(Trade Balance) เดืือน ก.ย. ขาดดุุล -JPY2,009.8bn ลดลง

จากที่่�ขาดดุุล -JPY2,337.8bn ในเดืือนก่่อน โดยนัับเป็็นการขาด

ดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 14

	ด้ ้านการลงทุุนยอดสั่่�งซื้้�อเครื่่องจัักรไม่่รวมสิินค้้าที่่�มีีความ

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

9.67% YoY, 3mma (vs. 8.9% เดืือนก่่อน)
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ญี่่�ปุ่่�นกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวทั้้�งจากการเปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยวต่่าง

ชาติิและมาตรการสนัับสนุุนการท่่องเที่่�ยวในประเทศ

	ญี่่�ปุ่่ �นเปิิดประเทศให้้นัักท่่องเที่่�ยวเข้้าออกได้้อย่่างเป็็น

อิิสระอย่่างตั้้�งแต่่วัันที่่� 11 ต.ค. เป็็นต้้นมา หลัังใช้้เวลาประมาณ 

6 เดืือนในการค่่อยๆผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์ต่่างๆ โดยเราคาดว่่า

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวน่่าจะกลัับมาแบบค่่อยเป็็นค่่อยไป เนื่่องจาก

นักัท่อ่งเที่่�ยวจากจีนีที่่�คิดิเป็น็ 1 ใน 3 ของนักัท่อ่งเที่่�ยวทั้้�งหมดจะ

ยัังไม่่สามารถเดิินทางออกนอกประเทศได้้อย่่างอิิสระ ณ เวลานี้้� 

และภาวะเศรษฐกิจิถดถอยทั่่�วโลกอาจทำำ�ให้ภ้าคการท่อ่งเที่่�ยวยังั

ฟื้้�นตััวได้้ช้้า นอกจากนี้้� รายได้้จากนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิคิิดเป็็น

ประมาณ 1% ของ GDP เท่่านั้้�น เราจึึงคาดว่่าผลบวกของการ

เปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยวต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอาจมีีจำำ�กัด

แผนภาพที่่� 44: คาดกิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศจะฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นต่่อเนื่่อง แต่่ภาคการส่่งออกจะได้้รัับผลกระทบ

จากภาวะอุุปสงค์์ชะลอตััวทั่่�วโลก

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

 

แผนภาพที่่� 45: มาตรการ National Travel Discount Program คาดจะทำำ�ให้้ค่่าใช้้จ่่ายในภาคท่่องเที่่�ยวเพิ่่�ม

ขึ้้�นอย่่างมีีนััยยะ โดยคาดว่่ามีี Policy effect ราว 2 ล้้านล้้านเยน

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

 

	ส่ ว่นการท่อ่งเที่่�ยวในประเทศได้มี้ีการนำำ�มาตรการสนับัสนุนุ

กลัับมาใช้้ในชื่่อ National Travel Discount Program โดยเป็็น

มาตรในลัักษณะเดีียวกัับ Go To travel ที่่�ใช้้ในปีี 2020 โดยมีี

ระยะเวลาการใช้้นโยบายตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. - ธ.ค. 2022 โดยจะ

ให้้เงิินสนัับสนุุน 9,000-11,000 เยนต่่อคืืน (vs. 20,000 เยนต่่อ

คืืนของ Go to Travel) ทั้้�งนี้้�นัักวิิเคราะห์์ได้้ประเมิินว่่าน่่าทำำ�ให้้มีี

เม็ด็เงิินสะพััดเพิ่่�มเติิมในช่่วงที่่�มีการใช้้มาตรการประมาณ 2 ล้า้น

ล้า้นเยน หรือื 0.4% ของ GDP และคาดว่า่จะทำำ�ให้ ้CPI ต่อ่เดือืน

ลดลงไปเดืือนละ 0.2-0.4%
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ญี่่�ปุ่่�นมีกีารแทรกแซงค่า่เงินิเพิ่่�มเติมิอีกีในเดืือน ต.ค. เพ่ื่อพยุงุ

ค่่าเงิินเยนไม่่ให้้หลุุดระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ

	 กระทรงการคลัังได้้เข้้าซื้้�อเงิินเยนเพื่่อพยุุงค่่าเงิินเยนไม่่

ได้้อ่่อนเกิินไปกว่่าระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ ในวัันที่่� 27 

ต.ค. โดยการแทรกแซงดัังกล่่าวทำำ�ให้้ค่่าเงิินเยนแข็็งค่่าขึ้้�นจาก

ระดัับ 152 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯเป็็น 144.5 เยนต่่อดอลลาร์์

สหรััฐฯ โดยการแทรกแซงค่่าเงินิในครั้้�งนี้้�เป็น็นการแทรกแซงครั้้�ง

ที่่�สองหลังัจากที่่�มีกีารแทรกแซงไปแล้ว้ในเดือืน ก.ย. ด้ว้ยเม็ด็เงินิ 

2.8 ล้้านล้้านเยน

แผนภาพที่่� 46: ตลาดมองค่่าเงิินเยนอ่่อนสุุดที่่�ระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ

Note: Data as of 6 Oct.

ที่มา: Ministry of finance, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	ทั้้� งนี้้� หากค่่าเงิินเยนอ่่อนไปใกล้้เคีียงกัับระดัับ 150 เยน

ต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ อีีกในอนาคต เราคาดว่่ากระทรวงการคลัังจะ

แทรกแซงค่า่เงินิเพิ่่�มเติมิอีกีเหมือืนในช่ว่งปี ี2003-2004 ที่่�มีการ

แทรกแซงค่า่เงินิอย่า่งต่อ่เนื่อ่งเพื่อ่แสดงความชัดัเจนในการตรึงึ

ค่่าเงิินเอาไว้้ และยื้้�อเวลาจนกว่่าที่่�ธนาคารกลางสหรััฐฯจะมีีท่่าทีี

ผ่อ่นคลายในเร่ื่องการขึ้้�นดอกเบี้้�ยลง ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ส่ว่นต่า่งดอกเบี้้�ย 

(Interest rate gap) ระหว่า่ง 2 ประเทศแคบลง และทำำ�ให้ค้่า่เงินิ

เยนมีแีนวโน้ม้แข็ง็ค่า่ขึ้้�น โดยในปัจัจุบุันัตลาดมองว่า่ค่า่เงินิเยนจะ

มีีโอกาสอ่่อนลงไปต่ำำ��สุุดที่่�ระดัับ 150 เยนต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเน่ื่�องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน โดย
รััฐบาลได้้ขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาภาระค่่าครองชีีพออกไปเพื่่�อช่่วยเหลืือกลุ่่�มผู้้�มีีรายได้้น้้อยที่่�มีีความอ่่อนไหว
ต่่อค่่าครองชีีพสููง ขณะที่่�การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้าจากแรงกดดัันเรื่่�องการถดถอยของเศรษฐกิิจ
โลก โดยเฉพาะการส่ง่ออกที่่�พึ่่�งพิงิตลาดสหรัฐฯ และยุุโรปเป็น็จำำ�นวนมากมีีความเสี่่�ยงที่่�จะเผชิญิกับัอุุปสงค์ท์ี่่�จะชะลอลง 
ด้้านเงิินบาทอ่่อนค่่าใกล้้เคีียงกัับประเทศคู่่�ค้้าคู่่�แข่่งและไทยยัังมีีเสถีียรภาพทางการเงิินที่่�แข็็งแกร่่งอยู่่�มาก โดยทุุนสำำ�รอง
ระหว่่างประเทศของไทยลดลงจากการตีีมููลค่่าสิินทรััพย์์ในรููปเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็นสำำ�คััญ

กิิจกรรมเศรษฐกิิจในเดืือน ส.ค. ขยายตััวแข็็งแกร่่ง ขณะที่่�

ความเสี่่�ยงของเศรษฐกิิจโลกที่่�ถดถอยอาจกดดัันการส่่งออก

ในระยะข้้างหน้้า

	อุ ุปสงค์์ในประเทศขยายตััวดีีต่่อเนื่่อง โดยการบริิโภคภาค

เอกชนเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 16.6% YoY (vs. 14.4% เดืือนก่่อน) โดย

หลัักมาจากการใช้้จ่่ายในหมวดสิินค้้าคงทน (+41.5%) และภาค

บริิการ (+36.8%) ด้้านการลงทุุนภาคเอกชนเพิ่่�มขึ้้�น 9.7% YoY 

(vs. 5.1% เดืือนก่่อน) โดยขยายตััวในทุุกหมวด โดยเฉพาะยอด

ขายเครื่อ่งจักัรกลภายในประเทศ (+19.2%) และยอดจดทะเบียีน

รถยนต์์ใหม่่สำำ�หรัับลงทุุน (+34.6%) ด้้านการใช้้จ่่ายภาครััฐในงบ

ประจำำ� (ไม่ร่วมเงินิโอน) ของรัฐับาลเพิ่่�มขึ้้�น 1.4% YoY (vs. +0% 

แผนภาพที่่� 47: อุุปสงค์์ในประเทศและอุุปสงค์์ในต่่างประเทศปรัับตััวดีีขึ้้�น ในเดืือน ส.ค.

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

 

เดือืนก่่อน) ขณะที่่�การเบิกิจ่า่ยงบลงทุุนเติิบโต 2.2% ส่ว่นอุุปสงค์์

ในต่่างประเทศก็็ปรัับตััวดีขีึ้้�น โดยนัักท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิเพิ่่�มขึ้้�นจาก

เดืือนก่่อนเล็็กน้้อยอยู่่�ที่่� 1.17 ล้้านคนในเดืือน ส.ค. เกิินระดัับ 

1 ล้้านคนต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 จากการผ่่อนคลายมาตรการ

เดิินทางระหว่่างประเทศอย่่างต่่อเนื่่อง สำำ�หรัับการส่่งออกสิินค้้า

เติิบโต 8.2% YoY (vs. 3.4% เดืือนก่่อน) โดยสิินค้้าที่่�ส่่งออก

ขยายตััวแข็็งแกร่่ง ได้้แก่่ เครื่่องใช้้ไฟฟ้้า (+17.2%) ยานยนต์์ 

(+17.8%) เครื่่องจัักรและอุุปกรณ์์ (+19.4%) ขณะที่่�การส่่งออก

หมวดปิโิตรเลีียมชะลอลง (+10.1% vs. +28.2% เดืือนก่อ่น) จาก

การบริิหารจััดการสิินค้้าคงคลัังของโรงกลั่่�นน้ำำ��มััน
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รััฐบาลขยายระยะเวลามาตรการลดค่่าครองชีีพ โดยมุ่่�งช่่วย

เหลืือผู้้�มีีรายได้้น้้อยเป็็นหลััก

	 สงครามรััสเซีีย-ยููเครนส่่งผลให้้ราคาพลัังงานและ

ราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก ซึ่่�งต้้นทุุนดัังกล่่าวถููก

ส่่งผ่่านมายัังราคาสิินค้้าและบริิการและทำำ�ให้้ผู้้� บริิโภคมีีภาระ

ค่่าใช้้จ่่ายเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะผู้้�มีรายได้้น้้อยที่่�มีความอ่่อนไหว

การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากแรงกดดััน

เรื่่องการถดถอยของเศรษฐกิิจโลก

	 เรายัังมีีมุุมมองที่่�ระมััดระวัังเกี่่�ยวกัับแนวโน้้มการส่่งออก

ในปีี 2023F จากความเสี่่�ยงเรื่่องการถดถอยของเศรษฐกิิจโลก 

โดยล่่าสุุด IMF ได้้ปรัับลดคาดการณ์์ GDP โลกในปีี 2023F ลง

เหลืือ 2.7% YoY (vs. 2.9% ครั้้�งก่่อน) ท่่ามกลางความเป็็นไป

ได้ข้องการเกิิดเศรษฐกิิจถดถอยของสหรััฐฯและยุุโรป ทั้้�งนี้้� ความ

เสี่่�ยงที่่�จะเกิิดเศรษฐกิิจถดถอยที่่�รุุนแรงของสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�นจาก

แผนภาพที่่� 48: ภาครััฐต่่ออายุุมาตรการบรรเทาภาระค่่าครองชีีพออกไป โดยมุ่่�งเป้้าไปที่่�กลุ่่�มผู้้�มีีรายได้้น้้อย

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%).

ที่มา: Royal Thai Government, Local News, Social Security Office, Flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ต่่อค่่าครองชีีพสููง รัฐับาลจึงึขยายระยะเวลามาตรการบรรเทาค่่า

ครองชีพี อาทิ ิการให้เ้งินิอุดุหนุนุค่า่ก๊า๊ซหุงุต้ม้ (100 บาท/เดือืน), 

ค่า่ไฟฟ้า้ (315 บาท/เดือืน) และค่า่น้ำำ��ประปา (100 บาท/เดือืน) ซึ่่�ง

เราคาดว่่ามาตรการเหล่่านี้้�จะช่่วยลดภาระค่่าใช้้จ่า่ยลงได้้บางส่่วน

ในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ผู้้�บริิโภคยัังมีีแนวโน้้ม

ที่่�จะระมััดระวัังการใช้้จ่่ายท่่ามกลางค่่าครองชีีพที่่�อยู่่�ในระดัับสููง

การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�แข็็งกร้้าวของธนาคารกลาง

สหรััฐฯ ขณะที่่�วิิกฤตพลัังงานก็็เพิ่่�มความเสี่่�ยงของการเกิิดวิิกฤต

เศรษฐกิจิที่่�น่า่เป็น็ห่ว่งมากในยุโุรปด้ว้ยเช่น่กันั ดังันั้้�น ความเสี่่�ยง

ที่่�ประมาณการส่่งออกจะถููกปรัับลดลงยัังมีีความเป็็นไปได้้สููง ขึ้้�น

กัับพััฒนาการข้้างต้้นเป็็นสำำ�คััญ (ความเสี่่�ยงภาวะถดถอยในทั้้�ง 

2 ประเทศเกิินกว่่า 50% ในระยะ 12 เดืือนข้้างหน้้า อิิงจากการ

สำำ�รวจของ Bloomberg) จากปััจจุบุันัที่่�คาดส่่งออกเติิบโต +7.0% 

ในปีี 2022F และ +2.4% ในปีี 2023F
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	 การส่่งออกสิินค้้าสิินค้้าของไทยที่่�กระจุุกตััวไปยัังตลาด

สหรััฐฯ และยุุโรปจะต้้องเผชิิญกัับความผัันผวนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตาม

อุุปสงค์์ที่่�ชะลอตััว โดยสิินค้้าส่่งออกที่่�พึ่่�งพิิงตลาดสหรััฐฯ เป็็น

จำำ�นวนมาก อาทิิ ผลิิตภััณฑ์์เหล็็ก ผลิิตภััณฑ์์ยางและเครื่่อง

คอมพิิวเตอร์์ อุุปกรณ์์และส่่วนประกอบ ขณะที่่�สินค้้าส่่งออกที่่�

 

แผนภาพที่่� 50: สิินค้้าส่่งออกไทยที่่�พึ่่�งพิิงตลาดสหรััฐฯ และยุุโรปมาก จะเผชิิญความท้้าทายมากขึ้้�น จากความ

เสี่่�ยงแนวโน้้มเศรษฐกิิจถดถอยที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 49: แนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกไม่ส่ดใส จากความเสี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจถดถอยเพิ่่�มข้ึ้�นในสหรััฐฯ และยุโุรป

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)

พึ่่�งพิิงตลาดยุุโรป เป็็นจำำ�นวนมาก อาทิิ ชิ้้�นส่่วนจัักรยานยนต์์ ชิ้้�น

ส่่วนเครื่่องปรัับอากาศ และครื่่องคอมพิิวเตอร์์ อุุปกรณ์์และส่่วน

ประกอบ ดัังนั้้�น การส่่งออกสิินค้้าเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะชะลอลง

ในระยะข้้างหน้้า
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เงิินบาทอ่่อนค่่าใกล้้เคีียงกัับประเทศคู่่�ค้้าคู่่�แข่่ง เราจึึงคาดว่่า 

กนง. จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป

	 เราเห็็นการอ่อ่นค่า่เร็็วขึ้้�นของเงิินบาทเทียีบดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

(อ่อ่นค่า่เพิ่่�มเติิมอีกี -3% ในเดืือน ก.ย. จากที่่�อ่อนค่า่ราว -9% ใน

ช่่วง 8 เดืือนแรกของปีี) แต่่เป็็นการอ่่อนค่่าที่่�สอดคล้้องกัับสกุุล

เงิินในภููมิิภาค โดยหากประเมิินในรููปแบบของดััชนีีค่่าเงิินบาท 

NEER ซึ่่�งเป็็นค่่าเงิินบาทเทีียบกัับการเคลื่่อนไหวของสกุุลเงิิน

ของประเทศคู่่�ค้้าคู่่�แข่่ง (ทั้้�งดััชนีีที่่�คำำ�นวณโดย BIS และ BoT) 

พบว่า่ เงินิบาทอ่อ่นค่า่ใกล้เ้คียีงกับัเงินิสกุลุอื่น่ๆ หรือืแทบจะไม่ไ่ด้้

 

แผนภาพที่่� 51: ค่่าเงิินบาทอ่่อนค่่าลงมากเมื่่อเทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ หลััง Fed ส่่งสััญญาณเร่่งปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ย ขณะที่่�ค่่าเงิินบาททรงตััวเมื่่อเทีียบกัับสกุุลเงิินคู่่�ค้้าคู่่�แข่่ง

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.

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

ไทยยัังมีสีถานะของทุุนสำำ�รองของไทยที่่�แข็็งแกร่่ง แม้้จะลดลง

จากการตีีมููลค่่าสิินทรััพย์์ในรููปเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ

	ทุ นุสำำ�รองระหว่า่งประเทศของไทยลดลงต่อ่เน่ื่องท่า่มกลาง

การแข็็งค่่าของเงิินดอลลาร์ส์หรััฐฯ โดยนับัจากต้น้ปีทีุนุสำำ�รองลด

ลงราว 10% ซึ่่�งโดยหลัักแล้้วเป็็นผลมาจากการตีีมููลค่่าสิินทรััพย์์

ในรููปเงิินดอลลารสหรััฐฯและการแทรกแซงค่่าเงิินให้้อ่่อนค่่าช้้าลง 

และเป็็นการลดลงในระดัับที่่�ใกล้้เคีียงกัับประเทศอื่่นๆ ทั้้�งนี้้� เมื่่อ

เปรียีบเทียีบปริมิาณทุนุสำำ�รองของไทยกับัประเทศอื่น่ๆ ก็จ็ะพบว่า่ 

แตกต่่างอย่่างมีีนััยยะ ดัังนั้้�น เรามองว่่าประเด็็นดัังกล่่าวจะไม่่ได้้

สร้้างความกัังวลต่่อธนาคารกลาง และทำำ�ให้้ กนง. ยัังคงยึึดหลััก

การปรัับนโยบายการเงินิให้ก้ลับัสู่่�ระดับัปกติอิย่่างค่อ่ยเป็น็ค่อ่ยไป 

(รวมถึึงการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราปกติิเพีียง +25bps ต่่อครั้้�ง) 

เรายัังคงมุุมมองในกรณีีฐานว่่า กนง. จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายอีีก 25bps สู่่�ระดัับ 1.25% ในการประชุุมครั้้�งสุุดท้้าย

ของปีีในเดืือน พ.ย. และจะปรัับขึ้้�นอีีกรวม 75bps สู่่�ระดัับ 2% 

(terminal rate) ในปีี 2023F

ไทยมีทีุนุสำำ�รองระหว่า่งประเทศมากเป็น็อัันดัับต้้นๆ ของโลก โดย

ไทยมีทีุนุสำำ�รองระหว่า่งประเทศอยู่่�ที่่� 2.4 แสนล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ 

หรืือมีีสััดส่่วนที่่�ราว 48% ของ GDP (ข้้อมููล ณ เดืือน ก.ย.)

	 เรามองว่่าเสถีียรภาพทางการเงิินของไทยยัังมีีความ

แข็็งแกร่่งอยู่่�มาก สะท้้ อนได้้จากปริิมาณของทุุนสำำ�รองระหว่่าง

ประเทศที่่�สูงกว่่าเกณฑ์์ของมาตรฐานสากล อาทิ ิ สูงูกว่่าหนี้้�ต่าง

ประเทศระยะสั้้�น 3 เท่่า และสููงกว่่ามูลูค่่านำำ�เข้้า 9 เท่่า อีกีทั้้�ง สถานะ

ของทุนุสำำ�รองในปััจจุบุันัดีกีว่่าช่่วงวิิกฤตต้้มยำำ�กุ้้�งอย่่างมาก
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แผนภาพที่่� 52: ทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศของไทยลดลงใกล้้เคีียงกัับประเทศอื่่นๆ

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

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

 

แผนภาพที่่� 53: ไทยมีทีุนุสำำ�รองระหว่า่งประเทศมากเป็น็อันัดับัต้น้ๆ ของโลกทั้้�งในด้า้นมููลค่า่ และสััดส่ว่นต่อ่ 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)

 

แผนภาพที่่� 54: ทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศของไทยมีีความแข็็งแกร่่งอยู่่�มาก

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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