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ในภาวะท่�เศรษฐกจิม่ความไม่แน่นอนสูง 
กลยุุทธ์การลงทนุท่�เหมาะสม อาจไม่ใช่่การ
แสวงหาผลตอบแทนท่�สงู แต่เป็นการรักษา
เงนิต้นให้คงอยูุ่ ทำาให้สินทรัพย์ุท่�ม่โอกาส
ให้ผลตอบแทนสมำ�าเสมอ อยุ่างพันธบัตรม่
ความน่าสนใจลงทุนมากกว่าหุน้ในปีหน้า

เรามองว่าตลาดหุ้นในปีหน้าอาจ
เคล่�อนไหวผันผวน จาก 1) อัตรา
เงินเฟ้้อท่�อาจยุังอยุู่สูงกว่าเป้าพอสมควร 
ทำาให้ Fed อาจต้องคงดอกเบ่�ยุไว้ใน
ระดับสูงนานกว่าท่�ตลาดคาด

2) เศรษฐกจิม่ความเส่�ยุงเข้าสู่ Recession 
ทำาให้คาดการณ์กำาไรของบรษัิทอาจถูกูปรับ
ลดเพิ�มเตมิ และ 3) Valuation ในตลาด
หุ้นยุงันบัว่าแพง ไม่สอดคล้องกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจ
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 การใชน้โยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดข้ึน ทัง้การปรับข้ึนดอกเบีย้ และการลดขนาดงบดลุ 

(QT) มีจุดประสงค์เพ่อกดเงินเฟ้้อที่เร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 40 ปี ให้ลดลงเข้าสู่เป้า

หมายที่ 2% ซึ่งถึงแม้อัตราเงินเฟ้้อจะเริ่มลดลงแล้ว แต่มีความเสี่ยงที่เงินเฟ้้อจะยังค้าง

อยู่ในระดบัสูงกวา่เป้าพอสมควรในปหีนา้ จากเงนิเฟ้้อในภาคบรกิาร และคา่เชา่ทีอ่ยูอ่าศยั 

ซึ่งมีน�้าหนักเป็นสัดส่วนใหญ่่ในอัตราเงินเฟ้้อ (Core CPI) ท�าให้ Fed อาจจ�าเป็นต้องใช้

นโยบายการเงินที่เข้มงวดกว่าที่ตลาดคาด

 นอกจากนี้ Fed น่าจะมีบทเรียนจากเหตุการณ์ภาวะเงินเฟ้้อสูงคร้ังใหญ่่ (Great 

Inflation) ในช่วงปี 1970s จากการข้ึนดอกเบี้ยน้อยเกินไป และปรับลดดอกเบี้ยลงเร็ว

เกินไป จนท�าให้เงินเฟ้้อกลับมาพุ่งแรงอีกหลายระลอก และท�าให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ

ถดถอย (Recession) ถึง 4 คร้ัง ในระยะเวลาเพียง 10 ปี Fed จึงน่าจะหลีกเล่ียง

การกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วเกินไป โดยอาจคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ใน

ระดับสูง 5-5.25% จนถึงส้ินปีหน้า

 ในด้านเศรษฐกจิ การปรับใช้นโยบายให้เข้มงวดข้ึนอย่างรวดเร็ว เป็นการเพ่ิมความ

เส่ียงให้เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะถดถอย (Recession) ซ่ึงในช่วงทีผ่่านมาดัชนีช้ีน�าเศรษฐกิจเร่ิม

ชะลอตวัลงแล้ว แต่ ตลาดหุน้ดูจะยงัไม่ตอบรับต่อความเส่ียงดงักล่าวมากพอ โดยตลาด

คาดว่าก�าไรของบริษัทจดทะเบยีนใน S&P500 ปี 2023 จะโตดีที ่7% ไม่สอดคล้องกบัภาวะ

เศรษฐกิจทีช้ี่ว่าควรจะทรงตวั หรืออาจตดิลบ เช่นเดียวกบั Valuation ซ่ึงเทรดในระดับที่

แพง ไม่สอดคล้องกบัภาวะเงนิเฟ้้อสูง อตัราดอกเบีย้สูงในปัจจบุนั ท�าให้เรามองคาดการณ์

ก�าไรของบริษทั และ Valuation อาจปรบัลดเพ่ิมเตมิอีกราว 10-15% เป็นอย่างน้อย

 จากการศึกษาผลตอบแทนในช่วง 6 เดือนก่อนและหลัง Fed ข้ึนดอกเบี้ยคร้ัง

สุดท้าย พบว่าหากเศรษฐกิจเกิด Recession หุ้นมักจะให้ผลตอบแทนผันผวน โดยติดลบ

ในช่วง 6 เดือน ก่อนที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย และให้ผลตอบแทนเป็นบวกราว 

2-8% หลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย ในขณะที่ พันธบัตรมักจะให้ผลตอบแทนเป็น

บวกสม�่าเสมอราว 2-6% ตลอดช่วง 6 เดือนก่อนและหลัง Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้าย

 ในภาวะท่ีเศรษฐกิจมีความเสี่ยงเข้าสู่ Recession ผลตอบแทนจากการลงทุนมี

ความไม่แน่นอนสูง กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสม อาจไม่ใช่การแสวงหาผลตอบแทนที่สูง

เพยีงอยา่งเดยีว แตเ่ปน็การรักษาเงินตน้ใหค้งอยู ่ท�าให้สนิทรพัยท์ีมี่โอกาสใหผ้ลตอบแทน

สม�่าเสมอ อย่างพันธบัตรมีความน่าสนใจลงทุนมากกว่าหุ้นในปีหน้า
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Key Recommendations

• เรามองว่าตลาดหุ้นในปีหน้าอาจเคล่อนไหวผันผวน จาก 

1) อัตราเงินเฟ้้อที่อาจยังอยู่สูงกว่าเป้าพอสมควร ท�าให้ 

Fed อาจต้องคงดอกเบี้ยไว้ในระดับสงูนานกว่าที่ตลาดคาด

• 2) เศรษฐกจิมคีวามเส่ียงเขา้สู่ Recession ท�าให้คาดการณ์

ก�าไรของบริษัทอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม และ 3) Valuation 

ในตลาดหุ้นยังนบัว่าแพง ไมส่อดคล้องกบัแนวโนม้เศรษฐกิจ

• ในภาวะที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอนสูง กลยุทธ์การลงทุน

ที่เหมาะสม อาจไม่ใช่การแสวงหาผลตอบแทนที่สูง แต่

เป็นการรักษาเงินต้นให้คงอยู่ ท�าให้สินทรัพย์ที่มีโอกาส

ให้ผลตอบแทนสม�่าเสมอ อย่างพันธบัตรมีความน่าสนใจ

ลงทุนมากกว่าหุ้นในปีหน้า 
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ราว 2.66% ตาม Bond yield สหรัฐฯ ที่ลดลงมาอยู่ที่ 3.8% หลังตัวเลขเงินเฟ้้อออก

มาต�่ากว่าคาด

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จะกลับขึ้นไปที่ระดับราว 4% ในสิ้นปีนี้ ซึ่งจะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.5%

- ในปีหน้าเรามอง Bond yield มีแนวโน้มลดลง ตามการลดลงของเงินเฟ้้อและแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน จากมาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐบาลเตรียม

ออกมาเพิ่มเติมในช่วงปลายปี

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯและยุโรป เช่นเดียวกับการลงทุนภาครัฐใน

ช่วงที่มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

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

- ได้รับการกระตุ้นจากทั้งภาคการคลังและการเงิน โดยอัตราเงินเฟ้้อที่ต�่า เปิดทางให้ PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายได้ ในขณะที่ ภาครัฐกระตุ้น

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพ่ิมกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหนี้ โดยเฉพาะใน

ภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- Valuation ลดลงมาถูก Fwd P/E อยู่ระดับใกล้เคียงช่วง Trade war ในปี 2018 และช่วง Covid เริ่มระบาดในปี 2020

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่อาจถูกชดเชยจากการ

ทยอยเปิดเศรษฐกิจจีนในปีหน้า

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

- รัฐบาลพยายามลดการพึ่งพาการน�าเข้า และให้เงินช่วยเหลือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มูลค่าราว 1% ของ GDP ให้บริษัท

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้น จากมารตการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ ภาคส่งออกได้รับปัจจัยบวก จากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า 

- แนวโน้มใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินต่อเน่องได้นาน จากเงินเฟ้้อที่ต�่า

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- มีความเสี่ยงด้านนโยบายการเงิน หลังนาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ หมดวาระในเดือน เม.ย. 2023 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- มีความเสี่ยงจากการขาดแคลนพลังงานเม่อเข้าสู่ฤดูหนาวในช่วงปลายปี สงครามที่ยืดเยื้อ และปัญ่หาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี 

โปรตุเกส และกรีซ 

- ภาคการผลิตถูกกดดันจากภาระต้นทุนที่สูงขึ้น และลดการผลิตลง

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีกสู่ระดับ 2.5% ในต้นปีหน้า จากปัจจุบันที่ 

1.5% และอาจเริ่มท�า QT ในกลางปีหน้า

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟ้้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปีหน้า

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ได้รับปัจจัยบวกจากความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession และความไม่สงบทางการเมืองระหว่างประเทศ

- ทองค�าเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

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

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพ่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อุปทานยังค่อนข้างตึงตัว ทั้งจากการลดโควต้า ของ OPEC+ และน�้ามันจากคลังสหรัฐฯ (SPR) ที่เหลือน้อยลง ซึ่งอาจท�าให้ราคาน�้ามัน (WTI) 

กลับขึ้นไปที่ระดับ $90-100/bbl ในช่วงที่เหลือของปี

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเม่อเทียบกับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,618 0.1% -0.7% 1.7% 0.2% -0.3% -2.4% -1.9%

Philippines PCOMP 6,430 -0.5% 0.2% 7.5% -4.1% -4.7% -9.7% -11.7%

Indonesia JCI 7,064 -0.3% 0.4% 0.7% -0.6% 2.1% 7.3% 5.1%

Singapore STI 3,262 -0.7% -0.4% 9.8% -0.0% 0.7% 4.4% 0.8%

Malaysia KLCI 1,437 -0.1% -1.9% -0.7% -3.4% -7.3% -8.4% -5.9%

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

HK HSI 17,365 -1.9% -5.3% 7.1% -11.7% -16.2% -25.8% -30.4%

China H HSCEI 5,886 -2.0% -6.1% 6.7% -12.1% -17.3% -28.5% -34.1%

MSCI China 58 -2.2% -4.4% 8.8% -12.0% -14.7% -31.6% -36.8%

China CSI300 3,770 -0.9% -2.5% 0.7% -9.8% -7.6% -23.7% -23.3%

Taiwan TWSE 14,542 -0.4% -0.0% 13.4% -4.6% -9.9% -20.2% -18.3%

Korea KOSPI 2,405 -1.0% -3.0% 8.7% -2.3% -8.9% -19.2% -20.2%

MSCI Korea 730 -0.9% -2.6% 8.5% -2.0% -9.3% -19.9% -20.8%

India SENSEX 61,344 -0.8% -0.9% 3.4% 4.4% 12.9% 5.3% 4.9%

MSCI India 2,080 -0.8% -1.9% 2.2% 1.6% 9.9% 2.1% 2.1%

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

Australia AS 200 7,181 -0.2% 0.6% 7.6% 1.9% 0.5% -3.5% -2.3%

Japan TOPIX 1,995 0.3% 1.6% 6.0% 0.1% 6.3% 0.1% -2.4%

Japan Nikkei 225 28,116 0.2% 0.4% 4.6% -2.4% 5.1% -2.3% -5.6%

Europe STOXX600 433 -0.1% 0.0% 9.3% -0.0% 0.5% -11.2% -10.8%

Euro STOXX50 3,909 -0.4% 0.6% 12.4% 6.9% 6.9% -9.1% -9.9%

US Dow Jones 33,700 -0.1% 0.5% 8.4% 1.9% 7.8% -7.3% -5.4%

US S&P500 3,950 -0.4% -0.2% 5.3% -4.5% 1.2% -17.1% -15.7%

MSCI US REITs 1,186 0.3% 1.3% 9.0% -10.2% -7.7% -24.8% -20.5%

J-REITs 1,954 0.7% 0.6% 4.9% -3.7% -1.5% -5.4% -5.0%

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

UK FTSE 100 7,377 -0.1% -0.1% 5.8% -2.1% -0.2% -0.1% 1.7%

Germany DAX 14,380 -0.4% 0.5% 13.0% 8.7% 2.8% -9.5% -10.8%

France CAC 40 6,634 -0.2% 0.4% 9.9% 4.0% 5.6% -7.2% -6.6%

Switzerland SMI 11,085 0.4% 0.8% 6.4% -0.0% -2.0% -13.9% -11.4%

Portugal PSI 20 5,766 0.0% -0.2% 5.0% -8.0% -2.6% 3.5% 4.5%

Spain IBEX 35 8,188 0.7% 0.3% 8.5% -1.2% -3.5% -6.0% -7.2%

Italy FTSE MIB 24,356 -1.3% -1.0% 12.9% 9.9% 1.1% -10.9% -11.1%

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

Brazil BOVESPA 109,748 0.8% -2.2% -8.5% -0.7% 1.2% 4.7% 7.5%

Chile IPSA 5,313 2.2% 0.2% 3.2% -0.5% 6.6% 23.3% 11.1%

Mexico MEXBO 51,570 0.0% -0.7% 9.4% 6.4% 0.1% -3.2% 1.5%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 487 -1.5% -3.1% 10.7% -6.2% -9.8% -22.7% -24.8%

MSCI Latin America 2,181 0.3% -3.1% -4.5% 0.6% -8.2% 2.4% 4.7%

MSCI All Country World 611 -0.8% -1.6% 7.3% -3.8% -1.7% -19.0% -18.5%

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

WTI Spot 80.08 -0.4% -7.9% -5.8% -11.2% -29.3% 6.5% 4.3%

Brent Spot 87.65 -0.2% -6.6% -6.3% -9.2% -22.1% 12.7% 10.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 7.57 0.18 0.63 -0.88 1.32 8.25 5.00 4.62

Gold Spot 1740.66 -0.8% -1.8% 5.5% 0.3% -5.9% -4.8% -3.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2930.64 0.2% -0.1% -1.4% -6.2% -10.3% -3.7% -4.0%

Bloomberg Agri Subindex 67.15 -0.1% -2.3% -1.3% -0.4% -13.5% 10.5% 9.1%

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

ThaiBMA Govt Bond index  295.41 -0.0% -0.3% 2.6% -1.3% 2.7% -6.4% -6.1%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.44 -0.0% -0.0% 0.6% 0.1% 1.2% -0.4% -0.3%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  301.36 -0.0% -0.2% 2.2% -0.7% 2.2% -2.2% -2.2%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  395.34 -0.3% -0.5% 4.1% -0.8% 3.7% -3.8% -3.7%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  256.99 -0.1% -0.2% 2.0% -0.4% 2.1% -1.8% -1.7%

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

1Y  1.42 3 6 5 31 68 90 89

2Y  1.78 2 1 -17 23 5 112 111

5Y  2.38 2 -0 -43 31 -2 109 118

10Y  2.79 3 0 -53 19 -33 89 83

Spread 10Y-2Y 101 1 -1 -36 -4 -38 -23 -28

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

US 10Y  3.81 -0 4 -41 80 103 230 219

Japan 10Y  0.26 -0 1 0 3 1 19 18

UK 10Y  3.19 -5 -18 -87 78 129 222 231

German 10Y  1.99 -2 -15 -42 76 105 217 234

Spain 10Y  2.99 -2 -21 -54 61 91 243 261

Italy 10Y  3.94 4 -24 -81 44 94 277 308

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

VIX index  22.36 -0.8 -1.4 -7.3 -1.4 -7.1 5.1 3.2

Dollar index  107.70 0.8% 1.2% -3.8% -1.2% 4.4% 12.6% 11.6%

USD/THB  36.16 1.3% 1.7% -5.3% -0.0% 5.9% 8.9% 9.6%

EUR/USD  1.02 -0.9% -1.3% 3.8% 3.2% -4.0% -9.9% -8.9%

GBP/USD  1.18 -0.8% -0.5% 4.9% 0.4% -5.9% -12.6% -11.7%

USD/JPY  142.02 1.2% 2.0% -4.7% 3.3% 11.1% 23.4% 23.7%

USD/CNY  7.16 0.6% 1.7% -1.4% 4.6% 7.7% 12.7% 12.2%

USD/CNH  7.17 0.8% 1.8% -2.1% 4.4% 7.7% 12.8% 12.3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 11/22/2022
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดหุ้้�นในปีหุ้น�าอาจเค้ล่�อนไหุ้ว่ผัันผัว่น และม้โอกิาสใหุ้�ผัลตอบแทนติดลบ จากิ 1) ค้ว่ามเส้�ยุงท้�
อัตราเงินเฟ้้อในปีหุ้น�าจะอยุ่่ส่งกิว่่าเป้าหุ้มายุ ซ่ึ่�งทำาใหุ้� Fed อาจต�องค้งดอกิเบ้�ยุไว่�ในระดับส่งนานกิว่่าท้�ตลาดค้าด 
2) เศรษฐกิิจม้ค้ว่ามเส้�ยุงเข้�าส่่ Recession ทำาใหุ้�ค้าดกิารณ์กิำาไรข้องบริษัทอาจถู่กิปรับลดเพิ่ิ�มเติม 3) Valuation 
ในตลาดหุ้้�นยุังนับว่่าแพิ่ง ไม่สอดค้ล�องกิับแนว่โน�มเศรษฐกิิจ เรามองว่่าในภาว่ะท้�เศรษฐกิิจม้ค้ว่ามไม่แน่นอนส่งอยุ่าง
เช่่นในปีหุ้น�า กิลยุ้ทธ์์กิารลงท้นท้�เหุ้มาะสม อาจไม่ใช่่กิารแสว่งหุ้าผัลตอบแทนท้�ส่งเพิ่้ยุงอยุ่างเด้ยุว่ แต่เป็นกิารรักิษา
เงินต�นใหุ้�ค้งอยุ่่ ทำาใหุ้�สินทรัพิ่ยุ์ท้�ม้โอกิาสใหุ้�ผัลตอบแทนสมำ�าเสมอ อยุ่างพัิ่นธ์บัตรม้ค้ว่ามน่าสนใจลงท้นมากิกิว่่าหุ้้�น
ในปีหุ้น�า

เงินเฟ้้ออาจำลดลงช้ากว่่าท้่ตลาดคาด

 อตัราเงินเฟ้้อทีเ่ร่งตวัข้ึนสูงสุดในรอบกวา่ 40 ป ีท�าให้ Fed 

ปรับใชน้โยบายการเงนิเขม้งวดข้ึนอย่างรวดเรว็ แตก่ารสง่ผา่นผล

ของนโยบายการเงินไปยังราคาสินค้าในบางกลุ่มอาจใชเ้วลานาน

นบัป ีเปน็ความเส่ียงใหอ้ตัราเงนิเฟ้้อในปหีนา้อาจยังอยู่สูงกวา่เปา้

หมายที่ 2% พอสมควร และสูงกว่าที่ตลาดคาดในปัจจุบันที่ 3% 

ในสิน้ปีหนา้ ท�าให้ Fed อาจต้องคงดอกเบ้ียไว้ในระดับสงูนานกว่า

ที่ตลาดคาด

 อตัราเงินเฟ้้อทีส่ะท้อนภาวะเศรษฐกิจได้ด ีคอื อตัราเงินเฟ้้อ

พ้ืนฐาน (Core CPI) ซ่ึงไม่นบัรวมราคาอาหารและราคาพลังงาน 

ทีมี่ความผนัผวนสูง ตามราคาตลาดโลก

 ก่อนหน้านี ้อตัราเงนิเฟ้้อ (Core CPI) ในสหรัฐฯ ถกูผลักดัน

ใหเ้พ่ิมข้ึนจากราคาในหมวดสนิคา้ (Core goods) จากการเปลีย่น

พฤติกรรมของผู้บริโภคที่ไม่สามารถใช้จ่ายด้านบริการ เช่น ร้าน

อาหาร และโรงหนัง นอกบ้านได้ ในช่วงที่มีการใช้มาตรการ

ควบคุมการระบาด แต่ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา โมเมนตัมของ

ราคาสินค้าลดลงสู่ระดับ 0% (3-month annualized) ตามรูป

แบบการใชจ้า่ยทีก่ลบัไปปกตแิละปญั่หาในหว่งโซอ่ปุทานและการ

ขนส่งที่คลี่คลายลง

 อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้้อในช่วงหลังกลับถูกผลักดันจาก

ราคาในภาคบริการ (Services) และที่อยู่อาศัย (Shelter) ซึ่งมี

น�้าหนักในตะกร้าสินค้ารวมกันมากถึง 74% ของ Core CPI

 ราคาในภาคบริการ (Services) ยังเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง

ราว 6% (3-month annualized) จากการเร่งตัวขึ้นของต้นทุน

ค่าจ้าง ตามตลาดแรงงานที่ตึงตัวมาก โดยต�าแหน่งงานเปิดรับ 

(Job openings) มีมากกว่าจ�านวนคนว่างงาน (Unemployment 

level) เป็นอย่างมาก ซึ่งผลักดันให้ค่าจ้าง (Employment Cost 

Index: Wages and Salaries) โตกว่า 5% โดยเฉพาะในภาค

บริการ ซึ่งมีสัดส่วนค่าใช้จ่ายด้านค่าจ้างสูง 30-40% ของยอด

ขาย ชี้ว่าค่าจ้างอาจต้องชะลอตัวลงต�่ากว่า 4% จึงจะท�าให้อัตรา

เงินเฟ้้อลดลงสู่ระดับเป้าหมายที่ 2% 

 ส่วนค่าเช่าทีอ่ยูอ่าศยั (Shelter) ในช่วงทีผ่่านมา ยงัคงเร่ง

ตวัข้ึนต่อเน่อง ล่าสดุอยูท่ี ่9% (3-month annualized) โดยจากการ

ศกึษาผลของนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึนกบัค่าเช่า พบว่าค่าเช่า

ใช้เวลานานนบัปี ก่อนจะเร่ิมชะลอตวัลงหลงัเร่ิมปรบัข้ึนดอกเบีย้ 

และเม่อใช้ราคาบ้าน (S&P/Case-Shiller US Home Price) ซ่ึง

เป็นดชันช้ีีน�าค่าเช่าราว 12-18 เดอืน ในการคาดการณ์แนวโน้ม ช้ี

ว่าค่าเช่าอาจยงัอยูใ่นระดับสงู 5% ในช่วงเดือน พ.ค.-พ.ย. ปีหน้า

 ราคาสินค้าภาคบริการ (Services) และค่าเช่าที่อยู่อาศัย 

(Shelter) ซ่ึงมีน�้าหนักเป็นส่วนใหญ่่ใน Core CPI และยังเพิ่ม

ข้ึนในอัตราที่สูงกว่าเป้าหมายที่ 2% เป็นความเสี่ยงที่อาจท�าให้ 

Fed ยังต้องคงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเป็นเวลานาน จนถึง

ช่วงปลายปี 2023 เป็นอย่างน้อย เพ่อที่จะมั่นใจว่าเงินเฟ้้อจะ

มีแนวโน้มลดลงกลับสู่เป้าหมายได้อย่างต่อเน่อง
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แผนภาพท้่ 1: แรงกดดันจำากราคาสินค้าเริ่มแผ่ว่ลง แต่แรงกดดันจำากภาคบริการและค่าเช่ายังสูงอยู่

ที่่�มา: BLS, TISCO Economic Strategy Unit (T ISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 2: ต�าแหน่งงานว่่าง (Job openings) เร่ิมลดลง แต่ตลาดแรงงานยังตึงตัว่มาก และผลักดันให้

ค่าจำ้างโตสูงกว่่า 5%

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

บทเร้ยนในช่ว่งปุ่ี 70s

 อัตราเงินเฟ้้อที่เร่งตัวขึ้นสูงในปัจจุบัน ซึ่งถูกผลักดันด้าน

อุปทานจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ที่เพิ่มขึ้นสูง ตามผลกระทบของ

มาตรการ Lockdown และอปุสงค์จากมาตรการบรรเทาผลกระทบ

ทางการคลัง ดูจะเป็นเหตุการณ์ซ�้ารอยกับภาวะเงินเฟ้้อสูงครั้ง

ใหญ่่ (The Great Inflation) ในช่วงปี 1970s

 โดยในเวลานั้น อัตราเงินเฟ้้อถูกผลักดันจากปัจจัยที่

คล้ายกัน จากวิกฤติน�้ามันซ่ึงกลุ่มประเทศอาหรับร่วมกันไม่

แผนภาพท้่ 3: ค่าเช่าท้่อยู่อาศััยอาจำยังโตสูงกว่่า 4-5% ในสิ้ำนปุ่ีหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 4: เงินเฟ้้อ (CPI) ในปุ่ีหน้า อาจำอยู่สูงกว่่า 3% ท้่ตลาดคาดการณ์์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ส่งออกน�้ามันให้กับชาติตะวันตก รวมถึงสหรัฐฯ ประกอบกับ

นโยบายสนบัสนนุความเทา่เทยีมกนัในสงัคมของปธน. Johnson 

ท�าให้อัตราเงินเฟ้้อเพิ่มข้ึนสูง

 ด้านนโยบายการเงิน ในช่วงต้นปี 1970s Fed พยายาม

ควบคมุสมดลุ 2 ด้าน ไม่ให้ทัง้อตัราเงนิเฟ้้อ และอัตราว่างงาน

เพ่ิมข้ึนสงูเกนิไป โดยปรบัข้ึนดอกเบีย้ เพ่อกดเงินเฟ้้อลง แต่กร็บี

ปรบัลดดอกเบีย้ลง เม่ออตัราว่างงานเพ่ิมข้ึน ซ่ึงดจูะเป็นวธิทีีไ่ม่มี

ประสทิธภิาพ ส่งผลให้ในช่วงต้นปี 1980s อตัราเงนิเฟ้้อเพ่ิมข้ึน

สงูเป็น 14% เช่นเดียวกบัอตัราว่างงานทีเ่พ่ิมข้ึนสงูกว่า 7% และ
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แผนภาพท้่ 5: Fed น่าจำะได้รับบทเร้ยนจำากช่ว่งปุ่ี 70s และโน้มเอ้ยงนโยบายไปุ่ทางเข้้มงว่ด

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

ท�าให้เศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ถงึ 4 คร้ัง ในระยะ

เวลา 10 ปีนัน้

 The Great Inflation จบลงในปี 1983 หลังการขึ้นรับ

ต�าแหน่งประธาน Fed ของนาย Paul Volcker ซ่ึงเปล่ียนแนวทาง

ดา้นนโยบายการเงนิ เนน้การควบคมุเงนิเฟ้้อเปน็ส�าคัญ่ โดยปรบั

ข้ึนดอกเบีย้ พรอ้มกบัควบคมุปรมิาณเงนิในระบบ (Reserve and 

money growth) ผลคือท�าให้อัตราว่างงานเพ่ิมข้ึนแรงอีกคร้ัง แต่

ก็ท�าให้อัตราเงินเฟ้้อลดลงต่อเน่องได้ส�าเร็จ

 Fed น่าจะได้รับบทเรียนจากความผิดพลาดดังกล่าว และ

หลีกเลี่ยงการกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วเกินไป ท�าให้ 

Fed อาจปรับข้ึนดอกเบีย้ (Terminal rate) สู่ระดับ 5% เป็นอยา่ง

น้อย หรอืสูงกวา่อัตราเงินเฟ้อ้ในช่วงต้นปีหน้า และคงดอกเบี้ยที่

ระดบันัน้จนถึงชว่งส้ินปี 2023 เป็นอยา่งนอ้ย เพ่อทีจ่ะมัน่ใจว่าจะ

สามารถกดเงินเฟ้้อให้ลดลงเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้ส�าเร็จ
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ตลาดมองคาดการณ์์ก�าไรปีุ่ 2023 โตด้ ไม่สอดคล้องกับแนว่โน้ม

เศัรษฐกิจำ

 การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นในช่วงที่ผ่านมา เริ่ม

ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สะท้อนให้เห็นในดัชนีชี้วัดภาคการ

ผลิต ISM Manufacturing ซึ่งลดลงสู่ระดับ 50.2 จุด ในเดือน 

ต.ค. ดัชนี ISM Manufacturing เป็นผลส�ารวจผู้จัดการฝ่่ายจัด

ซื้อภาคการผลิตรายเดือน ซึ่งสามารถสะท้อนภาวะเศรษฐกิจได้ดี 

และเปน็ดชันช้ีีน�าการเตบิโตของก�าไรบรษิทัทีค่อ่นขา้งแมน่ย�า โดย

หากดัชนีอยู่สูงกว่า 50 จุด จะสะท้อนภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ใน

ทางกลับกันหากต�่ากว่า 50 จุด จะสะท้อนภาวะเศรษฐกิจหดตัว

 ดัชนี ISM Manufacturing ที่ลดลงสู่ระดับ 50.2 จุด 

สะทอ้นเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงแลว้ ซ่ึงในระยะขา้งหนา้มแีนวโนม้
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แผนภาพท้่ 6: การปุ่รับข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยไม่เพ้ยงพอในช่ว่งปุ่ี 70s ท�าให้เงินเฟ้้อเร่งตัว่ข้ึ้ำน และส่งผลให้เศัรษฐกิจำเข้้า

สู่ภาว่ะ Recession ในเว่ลาต่อๆ กัน

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

ทีจ่ะเข้าเกณฑ์ห์ดตัว เน่องจากส่วนตา่งระหว่างดชันคี�าส่ังซ้ือใหม่ 

(ISM Manufacturing: New Orders) และดัชนีสินค้าคงคลัง 

(ISM Manufacturing: Inventories) ซึ่งสะท้อนปริมาณสินค้ารอ

ผลิต ลดลงมาติดลบ ใกล้เคียงระดับที่เกิด Recession ในอดีต 

และช้ีว่าดัชนี ISM Manufacturing น่าจะลดลงมาเข้าเกณฑ์์

หดตัวที่ระดับ 45 จุด ในระยะข้างหน้า

 อย่างไรกด็ ีConsensus ในปัจจบุนัคาดว่าก�าไรของบริษทั

จดทะเบยีนใน S&P500 ปี 2023 จะโตถึง +7% ไม่สอดคล้องกบั

ดชัน ี ISM Manufacturing ทีร่ะดับ 50.2 จดุ ในปัจจบุนั ทีช้ี่ว่า

ก�าไรน่าจะไม่โต และอาจหดตวัในระยะข้างหน้า ท�าให้เรามองว่า

คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพ่ิมเติมอกี 10-15% เป็นอย่างน้อย
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 นอกจากนี้ เม่อพิจารณา Valuation ค่า Forward P/E 

ของ S&P500 ก็อยู่ในระดับที่แพง เม่อเทียบกับภาวะเศรษฐกิจ

ในปัจจุบันที่เงินเฟ้้อสูง ดอกเบี้ยสูง

 โดยในช่วงเกือบ 10 ปีที่ผ่านมา อัตราเงินเฟ้้อที่อยู่

ในระดับต�่า (คาดการณ์เงินเฟ้้อในอนาคต 5Y5Y Inflation 

Expectation อยู่ที่ระดับราว 1.7-1.8% ต�่ากว่าเป้าหมายที่ 2%) 

เปิดทางให้ Fed ใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย ซ่ึงเป็นปัจจัย

บวกต่อตลาดหุ้น หนุนให้ค่า Forward P/E เทรดในระดับที่สูง

ถึง 18 เท่า

แผนภาพท้่ 8: ตลาดคาดการณ์์ก�าไรปุ่ี 2023 โต 7% ไม่สอดคล้องกับดัชน้ ISM Manufacturing

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 7: ดัชน้ช้้ำน�า ISM Manufacturing ลดลงสู่ระดับ Recession ในอด้ต

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

 ต่างกับช่วงที่เงินเฟ้้อสูง ในระหว่างปี 2003-2015 คาด

การณ์เงินเฟ้้อในอนาคต (5Y5Y Inflation Expectation) อยู่ที่

ระดับสูงราว 2.5% ท�าให้ Fed จ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่

เข้มงวดขึ้น เพ่อกดเงินเฟ้้อลง ส่งผลให้ค่า Forward P/E ของ 

S&P500 ลดลงมาเทรดที่ระดับ 14-15 เท่า

 ปัจจุบัน Forward P/E เทรดอยู่ที่ระดับ 17 เท่า ใกล้เคียง

ภาวะเงินเฟ้้อต�่า ไม่สอดคล้องกับเงินเฟ้้อที่สูง และนโยบายการ

เงินที่เข้มงวดขึ้นมาก ท�าให้เรามองว่า Valuation ในปัจจุบัน อยู่

ในระดับทีแ่พงเกินไป และอาจปรบัลดลง 10-15% สู่ระดบั 14-15 

เท่าในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท้่ 9: ค่า P/E ข้อง S&P500 ท้่เหมาะสมในภาว่ะเงินเฟ้้อสูงอยู่ท่้ 14-15 เท่า ต�่ากว่่าปุ่ัจำจำุบันท้่ 17 เท่า

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

พันธบัตรให้ผลตอบแทนสูงกว่่าหุ้นในภาว่ะ Recession

 ปนีี ้เปน็ปทีีต่ลาดหุ้นเจอศกึหนกั จากนโยบายการเงนิทีเ่ขม้

งวดขึ้น ทั้งการลดขนาดงบดุล (QT) และการเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ย 

แต่ผลของการปรับนโยบายเพิ่งเริ่มต้นขึ้นเท่านั้น

 ตามวัฏจักรเศรษฐกิจ สินทรัพย์ทางการเงิน เช่น ตลาด

หุ้น และพันธบัตร จะมีการตอบรับต่อนโยบายการเงินก่อนดัชนี

ช้ีวดัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงในช่วงทีผ่่านมาเพ่ิงจะเร่ิมชะลอตวัลง ท�าให้

การปรับลดลงของตลาดหุน้นับตัง้แต่ตน้ป ีอาจเป็นเพียงการตอบ

รบัตอ่นโยบายทีเ่ขม้งวดข้ึน และยงัไมไ่ดเ้ปน็การตอบรบัทีม่ากพอ

ต่อผลของเศรษฐกิจที่ก�าลังเกิดขึ้น

 หากพิจารณาช่วงเวลาที่เศรษฐกิจน่าจะแสดงผลกระทบ

จากการปรบัข้ึนดอกเบ้ีย โดยใชว้นัที ่Fed ข้ึนดอกเบ้ียคร้ังสดุทา้ย 

พบวา่ตลาดหุน้มกัจะตอบสนองตอ่ผลกระทบของเศรษฐกจิราว 6 

เดือนหลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย โดยในช่วง 6 เดือนแรก ตลาด

หุ้นมักจะปรับตัวขึ้นราว 10-20% ก่อนจะมีการเคล่อนไหวที่แตก

ต่างกันขึ้นอยู่กับพัฒนาการทางเศรษฐกิจ

 โดยหากผลกระทบต่อเศรษฐกิจไม่รุนแรง เป็นเพียงการ

ชะลอตัวลง โดยไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) หรือที่เรียก

ว่า Soft-landing ตลาดหุ้นมักจะปรับขึ้นต่อเน่อง แต่หากส่งผล

รุนแรง ท�าให้เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession เป็น Hard-landing 

ตลาดหุ้นก็มักจะปรับลดลงต่อยาว

 การปรับขึ้นดอกเบี้ยในรอบนี้ ถูกปรับขึ้นด้วยอัตราที่มาก 

ในระยะเวลาที่สั้น เพ่อกดเงินเฟ้้อที่เร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบ 40 ปี 

ท�าให้มีความเป็นไปได้สูงที่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะรุนแรงและ

ตัวเลขเศรษฐกิจจะทยอยออกมาแย่ลง ซึ่งจะกดดันตลาดหุ้นต่อ

เน่องในปีหน้า
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แผนภาพท่้ 11: ตลาดคาด Fed จำะปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำย 500bps ในระยะเว่ลา 10 เดือน เร็ว่สุดตั้ำงแต่การขึ้้ำน

ดอกเบ้้ำยในปุ่ี 1980

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

แผนภาพท้่ 10: ตลาดหุ้นมักจำะปุ่รับเพิ่มข้ึ้ำน 10-20% ในช่ว่ง 6 เดือน หลัง Fed หยุดข้ึ้ำนดอกเบ้้ำย แต่หลังจำาก

นั้ำนข้ึ้ำนอยู่กับพัฒนาการทางเศัรษฐกิจำ

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

Fed Funds Rate
Nominal 
neutral 
rate**

Avg. CPI
(%YoY)

Real GDP 
drop

Recession length 
(months)Begin End Chg.

Pace 
(bps/mo.)

30-Sep-65 30-Nov-66 4.01 5.76 175 12 8.50 2.65 Soft landing 0

31-Jul-67 31-Aug-69 3.79 9.19 540 21 7.12 4.20 -0.60% 11

29-Feb-72 31-Jul-74 3.29 12.92 963 33 11.85 6.00 -2.70% 16

31-Jan-77 30-Apr-80 4.61 17.61 1,300 33 16.54 8.99 -2.20% 6

31-Jul-80 31-Jan-81 9.03 19.08 1,005 164 14.13 12.68 -2.10% 16

28-Feb-83 31-Aug-84 8.51 11.64 313 17 9.10 3.66 Soft landing 0

31-Mar-88 30-Apr-89 6.58 9.84 326 25 7.82 4.29 -1.40% 8

31-Dec-93 30-Apr-95 2.96 6.05 309 19 6.00 2.65 Soft landing 0

31-Jan-99 31-Jul-00 4.63 6.54 191 10 6.00 2.60 -0.10% 8

30-Jun-04 31-Jul-06 1.03 5.24 421 17 5.85 3.41 -3.80% 18

31-Oct-15 31-Jan-19 0.12 2.40 228 6 2.57 1.88 -10.10% 2

31-Mar-22 1-Feb-23* 0.12 5.13 500 50 3.30 6.00 ? ?

แผนภาพท้่ 12: การปุ่รับข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยอย่างรว่ดเร็ว่ เปุ่็นคว่ามเส้่ยงให้เศัรษฐกิจำเข้้าสู่ Recession

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); *according to Fed Funds futures, 

**Fed estimate of real neutral rate + CPI inflation

 ถึงแม้ในระยะส้ัน ตลาดหุ้นอาจปรบัเพ่ิมข้ึนหลงั Fed หยดุ

ขึ้นดอกเบี้ย แต่ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession 

ในระยะตอ่ไป ท�าใหผ้ลตอบแทนทีจ่ะไดจ้ากหุน้ในระยะสัน้ อาจไม่

คุ้มค่ากับความเสี่ยงในระยะกลาง-ยาว และอาจไม่ใช่สินทรัพย์ที่

น่าลงทุนที่สุด

 จากการศึกษาผลตอบแทนในช่วง 6 เดือนก่อนและหลงั 

Fed ข้ึนดอกเบีย้คร้ังสดุท้าย พบว่าหากเศรษฐกิจเกดิ Recession 

/ Hard-landing หุน้มกัจะให้ผลตอบแทนผนัผวน โดยตดิลบในช่วง 

6 เดอืน ก่อนที ่Fed จะข้ึนดอกเบ้ียคร้ังสดุท้าย และให้ผลตอบแทน

เป็นบวกราว 2-8% หลัง Fed ข้ึนดอกเบีย้คร้ังสดุท้าย ในขณะที่ 

พนัธบตัรมกัจะให้ผลตอบแทนเป็นบวกสม�า่เสมอราว 2-6% ตลอด

ช่วง 6 เดือนก่อนและหลงั Fed ข้ึนดอกเบีย้คร้ังสุดท้าย

 ในภาวะที่เศรษฐกิจมีความเสี่ยงเข้าสู่ Recession 

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนสูง กลยุทธ์การ

ลงทุนที่เหมาะสม อาจไม่ใช่การแสวงหาผลตอบแทนที่สูง

เพียงอย่างเดียว แต่เป็นการรักษาเงินต้นให้คงอยู่ ท�าให้

สินทรัพย์ที่มีโอกาสให้ผลตอบแทนสม�่าเสมอ อย่างพันธบัตร

มีความน่าสนใจลงทุนมากกว่าหุ ้นในปีหน้า

แผนภาพท้่ 13: พันธบัตรมักจำะให้ผลตอบแทนสูงกว่่าหุ้นในภาว่ะ Recession

ท่ี่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); assume 8.5-year duration and excludes 

interest rate

 

S&P500 index vs US10Y bond price return* around Fed pause

Months before/after rate hike
Last rate hike -6M -3M -1M +1M +3M +6M

Aug-84
S&P500 4.4% 4.6% -0.6% 8.2% 8.3% 15.1%

10Y bond 10.5% 0.0% -8.2% 0.7% 9.7% 14.9%

Apr-89
(hard-landing)

S&P500 -8.0% 0.9% -1.7% 4.8% 7.8% 18.2%

10Y bond 3.7% 2.5% -0.2% 1.2% 10.2% 8.5%

Feb-95
S&P500 -2.8% -0.5% -2.4% 3.2% 9.5% 19.5%

10Y bond 3.3% -2.5% -1.5% 2.7% 5.4% 10.5%

May-00
(hard-landing)

S&P500 -2.8% -5.3% -7.5% 0.9% 1.7% -6.8%

10Y bond 3.2% -1.0% 4.9% 3.2% 5.6% 5.4%

Jun-06
(hard-landing)

S&P500 -1.9% 1.7% -1.0% 0.4% 2.3% 11.3%

10Y bond 6.8% 2.9% 1.0% 1.7% 3.4% 5.1%

Dec-18
S&P500 9.9% 16.9% 7.3% 6.5% 13.0% 15.3%

10Y bond -1.2% -2.6% -2.6% -0.2% 1.2% 5.6%

Avg. soft-landing
S&P500 3.8% 7.0% 1.5% 6.0% 10.2% 16.6%

10Y bond 4.2% -1.7% -4.1% 1.1% 5.5% 10.3%

Avg. hard-landing
S&P500 -4.2% -0.9% -3.4% 2.0% 4.0% 7.6%

10Y bond 4.6% 1.5% 1.9% 2.1% 6.4% 6.3%
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ตลาดตราสารหุ้น้�
  ผัลตอบแทนพิ่ันธ์บัตร 10 ปีข้องไทยุปรับตัว่ลดลงมาอยุ่่ท้�ราว่ 2.66% ตาม Bond yield สหุ้รัฐฯ ท้�ลดลงมา
อยุ่่ท้� 3.8% หุ้ลัง ตัว่เลข้เงินเฟ้้อออกิมาตำ�ากิว่่าค้าด และทำาใหุ้�ตลาดเริ�มค้าดว่่า Fed จะกิลับมาลดดอกิเบ้�ยุในช่่ว่งปลายุ
ปีหุ้น�า  เรามอง Bond yield ลดลงมาเร็ว่เกิินไปในช่่ว่งท้�ผั่านมา และยัุงค้าดว่่า Bond yield สหุ้รัฐฯ จะกิลับข้่�นไปอยุ่่
ท้� 4% ปลายุปีน้� กิ่อนจะทยุอยุลดลงมาอยุ่่ท้� 3.8% ปลายุปีหุ้น�า

 ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของไทยปรับตัวลดลงมาอยู่ที่

ราว 2.66% ตาม Bond yield สหรัฐฯ ที่ลดลงมาอยู่ที่ 3.8% หลัง

แผนภาพท่้ 14: ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว่อายุ 10 ปุ่ีข้องไทยปุ่รับตัว่ขึ้้ำนลดลงในช่ว่งเดือนท่้ผ่านมา 

ตามพันธบัตรสหรัฐฯ

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

 

ตวัเลขเงินเฟ้้อออกมาต�่ากว่าคาด และเร่ิมคาดว่า Fed จะกลับมา

ลดดอกเบี้ยในช่วงปลายปีหน้า

แผนภาพท้่ 15: ตลาดคาด Fed จำะกลับมาลดดอกเบ้้ำยปุ่ลายปุ่ีหน้า

ที่่�มา: CME Fedwatch tool, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามอง Bond yield ลดลงมาเร็ว่เกินไปุ่ในช่ว่งท้่ผ่านมา และ

ยังคาดว่่า Bond yield สหรัฐฯ จำะกลับข้ึ้ำนไปุ่อยู่ท้่ 4% ปุ่ลาย

ปุ่ีน้้ำ ก่อนจำะทยอยลดลงมาอยู่ท้่ 3.8% ปุ่ลายปุ่ีหน้า

 เราคาด Bond yield สหรัฐฯ จะกลับข้ึนไปอยู่ที่ 4% 

ปลายปีนี้ ก่อนจะทยอยลดลงมาอยู่ที่ 3.8% ปลายปีหน้า โดยใช้

สมมติฐานดังนี้

1. Fed ข้ึนดอกเบี้ยไปสูงสุดที่ 5.25% (Terminal rate) 

ต้นปีหน้า และ

แผนภาพท่้ 16: เราคาดส่ว่นต่างระหว่่างผลตอบแทนพันธบัตร ไทย-สหรัฐฯ จำะลดลงจำาก -108bps ในปุ่ัจำจำุบัน 

ไปุ่อยู่ท่้ราว่ -50bps ปุ่ลายปุ่ีน้้ำ

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

 

2. คงดอกเบี้ยที่ 5.25% ไปจนถึงปี 2024

3. ทยอยลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ “ปกติ” (Long run neutral 

rate) ที่ 2.5% ในปี 2025

4. ท�า QT ทีอ่ตัรา 95bn ตอ่เดอืนตอ่เนอ่งไปถงึปลายป ี2024 

 ในข ณะที่ผลตอบแทนพันธบัตรไทย คาดจะเพ่ิมข้ึนไป

อยู่ที่ 3.5% ณ ส้ินปีนี้ ซ่ึงจะท�าให้ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทน

พันธบัตร ไทย-สหรัฐฯ ลดลงจาก -108bps ในปัจจุบัน ไปอยู่ที่

ราว -50bps
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาน่าจะกิลับมาม้แนว่โน�มเพิ่ิ�มข้่�นต่อจากิน้� จากิค้ว่ามเส้�ยุงภาว่ะ Recession และค้ว่ามขั้ดแยุ�ง
ทางภ่มิรัฐศาสตร์ ประกิอบกิับราค้าท้�ลดลงเข้�าใกิล�ระดับราค้าข้ายุหุ้น�าเหุ้ม่องทองค้ำา ซึ่่�งน่าจะทำาใหุ้�ราค้าทองค้ำาปรับลดลง
ได�จำากิัดในระยุะข้�างหุ้น�า สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองว่่าราค้านำ�ามัน (WTI) ม้ค้ว่ามเส้�ยุงด�านตำ�าข้องราค้าท้�จำากิัด (Limited 
downside risk) จากิอ้ปทานท้�ค้าดลดลงจากิกิารปรับลดกิำาลังกิารผัลิตข้องกิล้่ม OPEC+ ประกิอบกัิบมาตรกิารค้ว่ำ�า
บาตรกิารนำาเข้�านำ�ามันดิบเพิ่ิ�มเติมจากิรัสเซึ่้ยุข้องกิล้่มประเทศยุ้โรป ในข้ณะท้�ค้ว่ามช่่ว่ยุเหุ้ล่อพิิ่เศษจากิค้ลังสำารองนำ�ามัน
ดิบเช่ิงยุ้ทธ์ศาสตร์ข้องสหุ้รัฐฯ (US SPR) ทำาได�อยุ่างจำากิัดมากิข้่�น ราค้านำ�ามันดิบจ่งม้แนว่โน�มเค้ล่�อนไหุ้ว่ในกิรอบราค้า 
90 - 100 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่่ว่งท�ายุข้องปี

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าฟ้้�นตวั่ขึ้้ำนแรง หลงัตัว่เลข้เงนิเฟ้้อออกมาต�า่กว่่าคาด

 ราคาทองค�าในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมาฟ้้�นตวัข้ึนแรงเกือบ 

10% หลังอตัราเงินเฟ้้อ (CPI) เดือน ต.ค. ของสหรัฐฯ ลดลง

ต�า่กว่าทีต่ลาดคาด สะท้อนถึงแนวโน้มเงนิเฟ้้อทีน่่าจะลดลงได้

แผนภาพท้่ 17: ราคาทองค�าฟ้้�นตัว่ข้ึ้ำนแรง หลังตัว่เลข้เงินเฟ้้อออกมาต�่ากว่่าคาด

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

 

ต่อเน่องในระยะข้างหน้า ท�าให้ตลาดมอง Fed จะสามารถเร่ิมต้น

ปรับข้ึนดอกเบีย้ในอัตราทีช้่าลงในเดอืน ธ.ค. ตามทีส่่งสญั่ญ่าณ ส่ง

ผลให้อตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิ (Real yield) ลดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 

1.3% จากกว่า 1.7% ซ่ึงเป็นระดับสงูสดุตัง้แต่ปี 2009 และหนุน

ให้ราคาทองค�าปรับเพ่ิมข้ึน
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ธนาคารกลางเข้้าซืื้้ำอทองค�าในไตรมาส 3 มากสุดเปุ่็น

ปุ่ระวั่ติการณ์์

 สภาทองค�าโลก (World Gold Council) รายงานอุปสงค์

ทองค�าในไตรมาส 3 เพิ่มขึ้น 28% เทียบกับไตรมาสเดียวกันใน

ปีก่อน โดยมาจากการเข้าซื้อของธนาคารกลางเป็นส�าคัญ่ ด้วย

จ�านวนที่มากถึง 400 ตัน ซึ่งนับเป็นการเข้าซื้อที่มากสุดตั้งแต่มี

การเก็บข้อมูลในปี 2000 และมากกว่าเกือบ 2 เท่าของปริมาณ

สูง สุดเดิมที่ 241 ตัน ในไตรมาส 3 ปี 2018

 โดยธนาคารกลางที่เข้าซ้ือทองค�าส่วนใหญ่่เป็นประเทศ

ก�าลงัพฒันา น�าโดยตุรกทีีซ้ื่อไป 31 ตนั ตามด้วยอซุเบกิสถาน 

(26 ตนั) อนิเดยี (18 ตนั) และกาตาร์ (15 ตนั) ซ่ึงสอดคล้องกบั

ในอดตี ช่วงทีเ่ศรษฐกิจภายในประเทศอ่อนแอ หรือมคีวามเสีย่ง

ต่อความมัน่คงของประเทศ ตามทีเ่ราได้ท�าการศกึษาในเดอืนก่อน 

(อ่านรายละเอยีดเพ่ิมเตมิใน TIPS ฉบบัเดอืน พ.ย. ในส่วนทองค�า)
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แผนภาพท้่ 18: ธนาคารกลางเข้้าซื้ื้ำอทองค�าในไตรมาส 3 มากสุดเปุ่็นปุ่ระว่ัติการณ์์

ที่่�มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 การเข้าซ้ือของธนาคารกลางดังกล่าว คดิเป็นสดัส่วนกว่า 

30% ของอุปสงค์ทองค�าในไตรมาส 3 ที ่1,180 ตนั สงูกว่าสดัส่วน

เฉลีย่ในอดีตทีป่ระมาณ 10% เป็นอย่างมาก ด้วยเศรษฐกิจโลกทีม่ี

แนวโน้มชะลอตัวลง มคีวามเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) 

ในระยะข้างหน้า ท�าให้ธนาคารกลางน่าจะยังคงเข้าซ้ือทองค�า 

เพ่ิมเตมิ และเม่อประกอบกับ 1) ความเส่ียงทางภูมริฐัศาสตร์ 

(Geopolitical risk) และ 2) ระดบัราคาขายหน้าเหมืองทองค�า 

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

ระดับ 1,570 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ (อ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมได้

ใน TIPS ฉบบัเดอืน ส.ค.) ซ่ึงราคาทองค�าได้ลงไปทดสอบแนวรบั

ใกล้เคยีงกนัทีร่ะดับ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในช่วงเดอืน 

ก.ย. ถงึ ต.ค. และฟ้้�นข้ึนมาแล้ว ท�าให้เรามองว่าราคาทองค�าน่า

จะกลบัมามแีนวโน้มเพิม่ข้ึนได้ต่อจากนี้
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แผนภาพท่้ 19: การปุ่รับลดอัตราการผลิตน�้ำามันดิบข้องกลุ่มปุ่ระเทศั OPEC คาดโดยหลักแล้ว่จำะมาจำาก

อิรัก คูเว่ต ซื้าอุด้อาระเบ้ย และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ซ่ึื้งรว่มกันแล้ว่จำะเปุ่็นการปุ่รับลดการผลิตจำริง

ปุ่ระมาณ์ -1 ล้านบาร์เรลต่อวั่น

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (T ISCO ESU)

 

 เรายังคงมุมมองน�้ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีความเสี่ยงด้านต�่าของราคาที่จ�ากัด (Limited 

downside risk) จากอปุทานทีค่าดลดลงจากการปรับลดก�าลังการ

ผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตามโควต้าของเดือน พ.ย. นี้ ประกอบ

กบัมาตรการคว�า่บาตรการน�าเขา้น�้ามนัดิบเพ่ิมเตมิจากรสัเซยีของ

กลุม่ประเทศยโุรป ในขณะทีค่วามชว่ยเหลอืพเิศษจากการระบาย

น�้ามันดิบจากคลังส�ารองน�้ามันดิบเชิงยุทธศาสตร์ของสหรัฐฯ 

(US SPR) ท�าได้อย่างจ�ากัดมากขึ้น ราคาน�้ามันดิบจึงมีแนวโน้ม

เคล่อนไหวในกรอบราคา 90 - 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ในช่วงท้ายของปี

อัตราการผลิตน�้ำามันดิบข้องกลุ่ม OPEC คาดจำะลดลงราว่ 

1 ล้านบาร์เรลต่อวั่นเริ่มตั้ำงแต่เดือน พ.ย. น้้ำ

 รายงานประจ�าเดือน พ.ย. ของ OPEC (Monthly Oil 

Market Report) รายงานก�าลังผลิตของกลุ่มสมาชิกทั้ง 13 

ประเทศรวมกันประมาณ 29.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน ต.ค. 

ที่ผ่านมา หรือคิดเป็นการลดลงราว -0.2 ล้านบาร์เรลต่อวันจาก

เดือน ก.ย. ซึ่งมากกว่าการปรับลดลงของโควต้าที่ทางกลุ่มตกลง

ปรับลดลงกันไว้ก่อนหน้าเพียง -0.1 ล้านบาร์เรลต่อวันส�าหรับ

เดอืน ต.ค. อย่างไรกด็ ีการผลิตน�้ามันดิบของกลุม่ OPEC ในเดอืน 

พ.ย. มแีนวโน้มจะลดลงอกีอยา่งมนียัส�าคญั่ เนอ่งจากโควตา้การ

ผลิตของเดือน พ.ย. ถูกปรับลดลงอีกสูงถึง -2 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ในการประชุม OPEC+ ในเดือน ต.ค. 

 หากน�าอัตราการผลิตน�้ามันดิบจริง (Actual output) ของ

เดือน ต.ค. มาเทียบกับโควต้าการผลิตเดือน พ.ย. จะพบว่าก�าลัง

การผลิตอาจลดลงได้จริงต�่ากว่าตัวเลขโควต้า เน่องจากประเทศ

สมาชิกหลายประเทศยังคงไม่สามารถผลิตน�้ามันดิบได้ตามเป้า

หมาย โดยเราคาดว่าประเทศที่จะต้องปรับลดการผลิตจริงลงใน

เดือน พ.ย. ตามข้อตกลงร่วมกันของกลุ่ม โดยหลักแล้วประกอบ

ด้วย อิรัก คูเวต ซาอุดีอาระเบีย และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ซึ่ง

จะต้องลดอัตราการผลิตลงคดิเปน็สดัสว่นประมาณ 3 – 5% ของ

การผลิตในเดือน ต.ค. และเม่อรวมกันแล้ว จะส่งผลให้อุปทาน

น�้ามันโลกลดลงราว -1 ล้านบาร์เรลต่อวัน
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ยุโรปุ่คว่�่าบาตรรัสเซื้้ยเพิ่มเติมตั้ำงแต่เดือน ธ.ค. น้้ำ ม้แนว่โน้ม

ส่งผลเส้ยต่ออุปุ่ทานน�้ำามันโลกโดยรว่ม

 กลุม่ประเทศสหภาพยโุรป หรอื European Union มคีวาม

ตั้งใจจะยกเลิกการน�าเข้าน�้ามันดิบรัสเซียผ่านทางการขนส่งทาง

เรือเดินทะเลโดยสมบูรณ์ตั้งแต่วันที่ 5 ธ.ค. นี้ เพ่อลดทอนราย

ได้การส่งออกของรัสเซีย ซึ่งน�าไปใช้สนับสนุนสงครามระหว่าง

รัสเซียและยูเครน โดยในช่วงก่อนเกิดความขัดแย้งจนลุกราน

เปน็สงคราม ยโุรปมกีารน�าเข้าน�้ามันดบิจากรสัเซียผ่านการขนส่ง

ทางเรือเดินทะเลราว 3 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยมีสัดส่วนจาก

ยุโรปตะวันตกราว 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน และยุโรปตะวันออกอีก

ประมาณ 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน อย่างไรก็ดี หลังเกิดการบุกรุกเข้า

พื้นที่ประเทศยูเครนของกองทัพรัสเซียในเดือน ก.พ. 2022 กลุ่ม

ประเทศยุโรปตะวันตกเช่น สหอาณาจักร ฝ่รั่งเศส หรือเยอรมนี 

ที่มีท่าทีต่อต้านการกระท�าของรัสเซียชัดเจน ได้ออกมาแสดงถึง

จุดยืนต่อต้าน และประกาศมาตรการคว�่าบาตรทางการค้าหลาย

อย่างต่อรัสเซีย หนึ่งในนั้นคือการพยายามลดการน�าเข้าน�้ามัน

ดิบผ่านทางเรือเดินทะเลจากรัสเซีย โดยล่าสุดในเดือน ก.ย. ที่

แผนภาพท้่ 20: กลุ่มปุ่ระเทศัยุโรปุ่ตะว่ันตก ยังน�าเข้้าน�้ำามันดิบจำากรัสเซื้้ยราว่ 1 ล้านบาร์เรลต่อว่ัน ในเดือน 

ก.ย. ท่้ผา่นมา และอาจำต้องลดลงทั้ำงหมดภายในเดือน ธ.ค. เป็ุ่นคว่ามเส่้ยงท่้อาจำส่งผลกระทบต่อการผลิตน�้ำามัน

ดิบข้องรัสเซื้้ยได้

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

 

ผา่นมา ขอ้มลูเรอืขนสง่น�้ามันดบิทางทะเลบ่งช้ีถึงระดบัการน�าเข้า

น�้ามันดิบจากรัสเซียโดยกลุ่มประเทศยุโรปตะวันตก ลดลงมาอยู่

ที่ราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน คิดเป็นการลดลงกว่ากึ่งหนึ่งในช่วง

เวลาประมาณ 6 เดือน

 อย่างไรก็ดี มาตรการคว�่าบาตรที่จะทวีความรุนแรงขึ้นใน

ส้ินปนีี ้มแีนวโนม้สง่ผลใหน้�าเขา้น�้ามนัจากรสัเซยีของยโุรปมแีนว

โนม้ลดลงอกี หมายความวา่มีอปุทานน�้ามันอกีราว 1 ลา้นบารเ์รล

ตอ่วนัทีร่สัเซยีจ�าเปน็ตอ้งมองหาประเทศผูซ้ื้อรายใหม ่โดยในชว่ง

ที่ผ่านมา รัสเซียได้ย้ายเส้นทางการส่งออกน�้ามันดิบ (Reroute) 

ออกจากยุโรปไปที่ประเทศจีนและอินเดียเป็นส่วนมาก ในขณะ

ที่ประเทศอ่นหลายประเทศมีข้อจ�ากัดจากการถูกกดดันจากกลุ่ม

พันธมิตรประเทศทางตะวันตกที่ต้องการให้มาตรการคว�่าบาตรมี

ประสิทธิภาพจากการที่กลุ่มประเทศจ�านวนมากเข้าร่วม จึงเป็น

ความเส่ียงทีห่ากรสัเซยีไมส่ามารถหาประเทศคูค้่าได้ภายในระยะ

เวลาสั้นๆ อาจส่งผลกระทบไปที่อัตราการผลิตของรัสเซียที่ต้อง

ปรับลดลง

คาดการณ์์อุปุ่ทานน�้ำามันโลกส�าหรับปุ่ี 2023 ถููกปุ่รับลดลงมา

มากกว่่าอุปุ่สงค์

 หน่วยงานหลักที่ท�าหน้าที่รวบรวมข้อมูลและสถิติ และ

ประมาณการตัวเลขด้านพลังงานของสหรัฐฯ อย่าง Energy 

Information Administration: EIA ได้ปรับลดตัวเลขคาดการณ์

อปุทานน�้ามันดบิโลกส�าหรับป ี2023 ลงต่อเนอ่งในคาดการณ์ราย

เดือนตั้งแต่ช่วงประมาณกลางปีเป็นต้นมา จากที่เคยคาดการณ์

อุปทานน�้ามันดิบโลกเฉลี่ยส�าหรับปี 2023 ที่ 102.1 ล้านบาร์เรล

ตอ่วันในการคาดการณ์เมอ่เดอืน ม.ิย. ทว่าการเติบโตของอุปทาน

หลังจากนั้นกลับช้ากว่าคาด รวมถึงความเสี่ยงที่เพิ่มมาจากการ

ประกาศลดโควต้าการผลิตของกลุ่ม OPEC และมาตรการคว�่า

บาตรการน�าเข้าน�้ามันดิบจากรัสเซียของยุโรป ส่งผลให้ตัวเลข

คาดการณ์ล่าสุดในรายงานเดือน ต.ค. EIA มองอุปทานน�้ามัน

ดบิโลกส�าหรับปีหน้าเฉลีย่ลดลงมาอยูท่ี ่100.7 ลา้นบาร์เรลตอ่วัน 

ในขณะทีฝ่่ั�งความต้องการบริโภคแม้จะถูกปรับลงเช่นกันจากแนว

โนม้เศรษฐกิจโลกชะลอตัว แต่เปน็การปรับลดลงเพียง -0.3 ลา้น

บาร์เรลต่อวัน จาก101.3 มาอยู่ที่ 101 ล้านบาร์เรลต่อวัน ท�าให้

ขณะนีนั้กวิเคราะห์ใหน้�้าหนกัของปีหนา้ไปทีภ่าวะอุปสงค์สว่นเกิน 

(Excess demand) วันละประมาณ 0.3 ล้านบาร์เรล หรือคิดเป็น

คลังส�ารองน�้ามันที่น่าจะลดลงประมาณ -115 ล้านบาร์เรล
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แผนภาพท่้ 21: ปุ่ระมาณ์การสมดุลน�้ำามันโลกในปีุ่ 2023 โดย EIA มก้ารปุ่รับลดคาดการณ์์อุปุ่ทานลงอย่างต่อเน่อง

ในหลายเดือนท้่ผ่านมา และปุ่ัจำจำุบันคาดโลกจำะอยู่ในภาว่ะอุปุ่สงค์น�้ำามันส่ว่นเกิน (Excess demand) ในปุ่ีหน้า

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

 

แผนภาพท้่ 22: คลังน�้ำามันดิบข้องกลุ่มปุ่ระเทศั OECD คาดจำะยังคงปุ่รับลดลงในปุ่ีหน้าราว่ -115 ล้านบาร์เรล

จำากภาว่ะอุปุ่สงค์ส่ว่นเกิน ท�าให้ระดับน�้ำามันดิบในคลังส�ารองจำะอยู่ท้่ระดับปุ่ระมาณ์ 2,700 ล้านบาร์เรล ถูือเปุ่็น

ระดับค่อนข้้างต�่าเม่อเท้ยบกับอด้ต

Source: IEA, EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ระดับน�้ำามันส�ารองในคลัง SPR ท้่ต�่าจำะกลายเปุ่็นปุ่ัจำจำัยบว่ก

ต่อราคาในช่ว่งปุ่ีหน้า

 การย่นมือเข้ามาแทรกแซงตลาดของรัฐบาลสหรัฐฯ ผ่าน

มาตรการระบายน�้ามันออกจากคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ หรือ 

US Strategic Petroleum Reserve: SPR มีส่วนช่วยให้ราคา

น�้ามันดิบ WTI ปรับลดลงอย่างต่อเน่อง จากช่วงราคา 120 – 

130 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รลเมอ่ชว่งกลางป ีลงมาอยูใ่นระดบั 

80 – 90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปัจจุบัน แต่การกดดัน

ราคาใหล้งมาในระยะเวลาอนัส้ันก็เปน็เหตใุหก้ลุ่มผู้ผลิตลงทนุเพ่ิม

อัตราการผลิตต�่ากว่าคาด จนรัฐบาลสหรัฐฯ ต้องขยายระยะเวลา

ของมาตรการช่วยเหลือ จากตอนแรกทีมี่แผนจะสิน้สุดลงในเดือน 

ต.ค. ออกไปอีกจนถึงอย่างน้อยเดือน ธ.ค. เพ่อป้องกันไม่ให้ราคา

กลบัข้ึนไปอยู่ในระดบัสงูในชว่งเลอืกตัง้กลางเทอมทีผ่า่นมา และ

ในขณะเดียวกัน การเร่งระบายน�้ามันออกมาจ�านวนมากในช่วงที่

ผา่นมากเ็ปน็การลดขดีความสามารถของทางภาครฐัในการเขา้มา

แทรกแซงตลาดในภายภาคหน้า โดยปัจจุบันปริมาณน�้ามันดิบใน

คลัง SPR ลดลงมาเหลือน้อยกว่า 400 ล้านบาร์เรล ต�่ากว่าเม่อ

 

แผนภาพท้่ 23: เม่อหักลบน�้ำามันดิบในคลัง SPR ท้่ต้องน�าออกมาข้ายตามระบุไว่้ในหลายพระราชบัญี่ญี่ัติข้อง

สหรัฐฯ (ภาพซื้้าย) จำะส่งผลให้ปุ่ริมาณ์น�้ำามันดิบท่้น�าออกมาใช้ได้ตามเหตุการณ์์ฉุุกเฉุินเฉุพาะหน้าม้น้อยกว่่า

จำ�านว่นน�้ำามันดิบคงคลังทั้ำงหมดท้่รายงาน และต�่ากว่่าระดับเม่อเท้ยบกับเม่อสิ้ำนปุ่ีท้่แล้ว่มาก (ภาพข้ว่า)

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

ต้นปีที่ระดับประมาณ 600 ล้านบาร์เรลค่อนข้างมาก และเป็น

ระดับน�้ามันดิบคงคลัง SPR ที่ต�่าท่ีสุดนับตั้งแต่ปี 1984

 นอกจากนี ้น�้ามนัดบิในคลงั SPR ยงัมสีว่นทีต่อ้งถกูปลอ่ย

ออกมาตามพระราชบัญ่ญ่ัติหลายฉบับ ซึ่งเม่อน�ามารวมกันจะคิด

เป็นจ�านวนราว 20 – 40 ล้านบาร์เรลต่อปี ต่อเน่องไปจนถึงปี 

2030 รัฐบาลจึงมีความจ�าเป็นต้องรักษาระดับน�้ามันดิบในคลัง 

SPR ไว้ให้เพียงพอต่อการปฏิบัติตามข้อบังคับนี้ ส่งผลให้จ�านวน

น�้ามันดิบส่วนที่น�าออกมาใช้ได้โดยไม่ติดข้อบังคับด้านกฎหมาย

อาจเหลือต�่ากว่าระดับน�้ามันดิบคงคลังทั้งหมด นักวิเคราะห์จึง

มองความสามารถในการช่วยเหลือตลาดจากรัฐบาลสหรัฐฯ ใน

ระยะข้างหน้ามีอยู่จ�ากัดมากขึ้น และล่าสุดรัฐบาลสหรัฐฯ ยังได้

ประกาศถึงความต้องการซื้อน�้ามันดิบกลับเข้ามาเติม หากราคา

น�้ามันดบิ WTI ปรบัลงมาทีร่าคาประมาณ 70 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่

บาร์เรล ปัจจัย SPR ที่เป็นด้านลบต่อราคาในปีนี้ จึงมีแนวโน้มจะ

เข้ามาสร้างฐานราคาให้ภายในปีหน้า และพลิกกลับมาเป็นปัจจัย

บวกแทน
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• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญ่ญ่าณแผ่วลงในไตรมาส 4 สะท้อนผ่านดัชนีช้ีวัดความเช่อมั่นทางเศรษฐกิจอย่าง ISM 

ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่อง ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคฟ้้�นตัวดีข้ึนแต่ก็ยังถือว่าอยู่

ในระดับต�่าอย่างมาก ด้านเงินเฟ้้อชะลอตัวลงมากกว่าที่คาดในเดือน ต.ค. สะท้อนถึงการผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

และหนุนให้ Fed ชะลอการเร่งข้ึนดอกเบี้ย โดยตลาดคาดจะปรับข้ึนในอัตราลดลงเป็น +50bps ในการประชุม

เดือน ธ.ค. อย่างไรก็ดี เงินเฟ้้อยังถือว่าสูงมากและมีแนวโน้มชะลอลงได้ช้า ท�าให้เรามอง Terminal rate ของ 

Fed จะต้องสูงกว่าที่ช้ีใน Dot plot ที่ 4.50-4.75% โดย Jefferies มองที่ระดับ 5.00-5.25% ด้านการเลือก

ตั้งกลางเทอม ผลอย่างไม่เป็นทางการช้ีพรรค Democrat น�าโดยปธน. Biden สามารถรักษาเสียงข้างมากใน

วุฒิสภาไว้ได้ แต่เสียเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ ให้พรรค Republican ท�าให้ออกมาเป็นรัฐสภาเสียงแตกอัน

จะส่งผลให้ประเด็นทางการคลัง อาทิ การปรับเพดานหนี้ กลับมาสร้างความไม่แน่นอนอีกคร้ัง

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญ่ญ่าณอ่อนแอลงต่อในไตรมาส 4 และการเลี่ยงการเกิด Recession เป็นไปได้ยากมาก

ข้ึน ท่ามกลางวิกฤตพลังงานที่ยังมีความไม่แน่นอนสูงและเงินเฟ้้อที่ขยายตัวท�าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่องกดดันก�าลัง

ซ้ือของผู้บริโภค ขณะที่ภาคการผลิตปรับลดก�าลังการผลิตลงจากภาระต้นทุนที่สูง โดยดัชนี PMI ทั้งภาคการ

ผลิตและบริการได้ปรับลดลงต่อเน่องและอยู่ในเกณฑ์์หดตัว จากอุปสงค์และผลผลิตท่ีอ่อนแอ และความเช่อ

มั่นผู้บริโภคยังอยู่ในระดับต�่าอย่างมาก ด้านนโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดข้ึนต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้้อ 

โดย ECB ปรับดอกเบี้ยข้ึนไปแล้ว +200bps ในปีนี้ สู่ระดับ 1.5% ซ่ึงคาดจะปรับข้ึนต่อเน่องอีก อย่างน้อย 

+100bps สู่ระดับ 2.5% ต้นปีหน้า ขณะที่เร่ิมมีการพูดถึงกันมากข้ึนถึงการท�า QT ซ่ึงคาด ECB จะเปิดเผย

แนวทางที่ชัดเจนมากข้ึนในการประชุมเดือน ธ.ค. แต่มองว่าจะเร่ิมต้นลดจริงกลางปีหน้า

• เศรษฐกิจจีนยังคงถูกกดดันจากนโยบาย Zero-COVID ส่วนภาคการผลิตและการส่งออกมีแนวโน้มอ่อนแอ

ลง ส่วนหนึ่งจากปัจจัยฐานที่สูงในช่วงเดียวกันปีก่อน รวมถึงภาพอุปสงค์โลกแผ่วลง สะท้อนผ่านดัชนี Global 

Manufacturing PMI ที่หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 ตามอุปสงค์ที่ชะลอลงทั่วโลก ขณะ

ที่ภาคการลงทุนคาดว่าจะได้รับแรงหนุนจากมาตรการภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่โดย

รวมยังถูกกดดันจากภาวะการขาดความเช่อมั่นในภาคอสังหาฯ ในด้านการเปิดประเทศ คาดว่าจะมีการทยอย

ผ่อนกฎเกณฑ์์ต่างๆ ให้ผ่อนคลายลงอย่างต่อเน่องเพ่อเตรียมเปิดประเทศหลังการประชุม NPC ในเดือน มี.ค. 

โดยจีนอาจประเมินจากสถานการณ์ของฮ่่องกงและไต้หวันที่ได้เปิดประเทศไปแล้ว รวมถึงพิจารณาการพัฒนา

วัคซีน mRNAและการเพ่ิมอัตราการได้รับวัคซีนของผู้สูงอายุ เพ่อประกอบการการตัดสินใจผ่อนคลายความ

เข้มงวดลงเพ่ิมเติม

• เศรษฐกิจญ่ี่ปุ่นในไตรมาส 4 มีแนวโน้มที่จะได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและภาคการท่องเที่ยว 

ขณะที่ภาคการผลิตและการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว ส่วนภาคการน�าเข้ายัง

คงขยายตัวอยู่ในระดับสูงต่อเน่องจากผลกระทบของการอ่อนค่าของค่าเงินเยนและราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ที่ยังคง

อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ดุลการค้าขาดดุลอย่างต่อเน่อง ด้านนโยบายการเงิน คาดว่าจะมีจุดยืนทางนโยบายการ

เงินที่ผ่อนคลายไปตลอดทั้งวาระของนาย Haruhiko Kuroda หรือจนกระทั่ง เม.ย. 2023 เป็นอย่างน้อย ทั้งนี้

การแต่งตั้งผู้ว่า BoJ คนใหม่อาจเป็นจุดเปลี่ยนส�าคัญ่ในการด�าเนินนโยบาย

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้้�นตัวต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน โดยแนว

โน้มการฟ้้�นตัวของภาคการท่องเที่ยวที่แข็งแกร่งจะช่วยหนุนให้กิจกรรมเศรษฐกิจที่เก่ียวเน่องกับภาคการท่อง

เที่ยวปรับตัวดีข้ึนในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนในระยะส้ันจากผลบวก

ของมาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐบาลเตรียมออกมาเพ่ิมเติมในช่วงปลายปี อย่างไรก็ดี การลงทุนภาครัฐอาจ

มีแนวโน้มแผ่วลงในระยะข้างหน้าในช่วงที่มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล นอกจากนี้ หากอัตราเงินเฟ้้อลงช้ากว่าที่

คาดจนท�าให้อัตราเงินเฟ้้ออยู่สูงกว่ากรอบเงินเฟ้้อเป้าหมายต่อเน่องเป็นปีที่สอง อาจท�าให้ กนง. ปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยมากกว่าในกรณีฐานและกดดันให้เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ต�่ากว่าที่คาดไว้ที่ 4.1% YoY
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ส่งสัญี่ญี่าณแผั่ว่ลงในไตรมาส 4 สะท�อนผั่านดัช่น้ช่้�ว่ัดค้ว่ามเช่่�อมั�นทางเศรษฐกิิจอยุ่าง ISM 
ท้�ปรับตัว่ลดลงอยุ่างต่อเน่�องทั�งภาค้กิารผัลิตและบริกิาร ส่ว่นค้ว่ามเช่่�อมั�นผั่�บริโภค้ฟ้้�นตัว่ด้ข้่�นแต่กิ็ยุังถู่อว่่าอยุ่่ใน
ระดับตำ�าอยุ่างมากิ ด�านเงินเฟ้้อช่ะลอตัว่ลงมากิกิว่่าท้�ค้าดในเด่อน ต.ค้. สะท�อนถู่งกิารผั่านจ้ดส่งส้ดไปแล�ว่และหุ้น้นใหุ้� 
Fed ช่ะลอกิารเร่งข้่�นดอกิเบ้�ยุ โดยุตลาดค้าดจะปรับข้่�นในอัตราลดลงเป็น +50bps ในกิารประช้่มเด่อน ธ์.ค้. อยุ่างไร
กิ็ด้ เงินเฟ้้อยัุงถู่อว่่าส่งมากิและม้แนว่โน�มช่ะลอลงได�ช่�า ทำาใหุ้�เรามอง Terminal rate ข้อง Fed จะต�องส่งกิว่่าท้�ช่้�
ใน Dot plot ท้� 4.50-4.75% โดยุ Jefferies มองท้�ระดับ 5.00-5.25% ด�านกิารเล่อกิตั�งกิลางเทอม ผัลอยุ่าง
ไม่เป็นทางกิารช่้�พิ่รรค้ Democrat นำาโดยุประธ์านาธิ์บด้ Biden สามารถูรักิษาเส้ยุงข้�างมากิในว้่ฒิิสภาไว่�ได� แต่เส้ยุ
เส้ยุงข้�างมากิในสภาผั่�แทนฯ ใหุ้�พิ่รรค้ Republican ทำาใหุ้�ออกิมาเป็นรัฐสภาเส้ยุงแตกิอันจะส่งผัลใหุ้�ประเด็นทางกิาร
ค้ลัง อาทิ กิารปรับเพิ่ดานหุ้น้� กิลับมาสร�างค้ว่ามไม่แน่นอนอ้กิค้รั�ง

ดัชน้ช้้ำวั่ดคว่ามเช่อมั่นสะท้อนภาพเศัรษฐกิจำท่้แผ่ว่ลงใน

ไตรมาส 4 แต่การใช้จ่ำายข้องผูบ้ริโภคยงัคงออกมาด้กว่่าท่้คาด 

ท�าให้ภารกิจำการปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำยข้อง Fed ยังไม่เสร็จำสิ้ำน

 เคร่องช้ีวัดความเช่อมั่นทางเศรษฐกิจอย่างดัชนี ISM 

สะท้อนกิจกรรมเศรษฐกิจที่แผ่วลงอย่างต่อเน่องเข้าสู่ไตรมาส 

4 โดยเฉพาะภาคการผลติทีด่ชันปีรับตวัลดลงตอ่เนอ่งอยูท่ีร่ะดบั 

50.2 จุดในเดือน ต.ค. ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 และ

เข้าใกล้ระดับหดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) จากยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ทั้ง

ในและนอกประเทศที่ยังอยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่อง และงานคง

ค้างที่หดตัว ขณะที่ภาคบริการปรับตัวลดลงอยู่ที่ 54.4 จุด ต�่า

สุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 เช่นเดียวกัน

 ด้านความเช่อมัน่ผูบ้ริโภคโดย U. of Michigan เดอืน ต.ค. 

ฟ้้�นตวัดีข้ึนต่อ 1.3 จดุ เป็น 59.9 จดุ แต่ก็ยงัถอืว่าอยูใ่นระดับต�า่

อย่างมาก ใกล้เคียงกับจดุต�า่สุดเป็นประวัตกิารณ์ (50.0 จดุ เดือน 

ม.ิย.) อย่างไรก็ด ีการใช้จ่ายของผูบ้ริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลกี 

(Retail Sales) ยงัคงดีอยู ่ โดยเดือน ต.ค. ยอดค้าปลกีเพิม่ข้ึน 

1.3% MoM สงูสดุในรอบ 8 เดือน และสงูกว่าตลาดคาดที ่1.0% 

เร่งตัวข้ึนจากทีไ่ม่ขยายตวั (0.0%) ในเดือนก่อน จากยอดขายใน

หมวดรถยนต์, ยอดขายปั�มน�า้มนัและร้านอาหาร โดยยอดค้าปลีก

ไม่นบัรวมกลุม่ทีมี่ความผนัผวนอย่างร้านอาหาร รถยนต์ อปุกรณ์

ในการก่อสร้าง และปั�มน�า้มัน หรอื Control Group ซ่ึงเป็นส่วน

ทีน่�าไปค�านวณใน GDP ขยายตัว 0.7% MoM (vs. 0.6% เดือน

ก่อน) สงูกว่าตลาดคาดที ่0.3% เช่นเดียวกนั

 การใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ยังดีอยู่นับเป็นปัจจัยส�าคัญ่ที่

กดดันให้ Fed ยังคงต้องเดินหน้าปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อเน่อง

สูงขึ้นไปอีกจากระดับปัจจุบันที่ 3.75-4.00% และต้องปรับสูงขึ้น

กว่าระดับ 4.50-4.75% ที่ชี้ใน Dot plot ล่าสุด (เดือน ก.ย.)

25



เงินเฟ้้อชะลอลงมากกว่่าคาดในเดือน ต.ค. หนุน Fed ชะลอ

การเร่งข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยในการปุ่ระชุมเดือน ธ.ค. ข้ณ์ะท้่ปุ่ระเด็นท้่

ส�าคัญี่ย่ิงกว่่าคอืเงินเฟ้้อจำะชะลอลงช้าหรือเร็ว่ ซื้ึง่เปุ่น็ตวั่แปุ่ร

หลักก�าหนด Terminal rate ข้อง Fed

 อตัราเงนิเฟ้้อในเดอืน ต.ค. ออกมาต�่ากวา่ทีต่ลาดคาด โดย

อัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) เพิ่มขึ้น 0.4% MoM เท่ากับ

เดือนก่อน แต่ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 0.6% ท�าให้เม่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปชะลอตัวลงเป็น 7.7% YoY 

(vs. 8.2% เดือนกอ่น) ต�่ากว่าตลาดคาดที ่7.9% ดา้นอตัราเงินเฟ้้อ

พื้นฐาน (Core CPI) เพิ่มขึ้น 0.3% MoM (vs. 0.6% เดือนก่อน) 

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 0.4% ท�าให้เม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

อตัราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานชะลอตวัลงเปน็ 6.3% YoY (vs. 6.6% เดอืน

ก่อน) ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 6.5%

 โดยหมวดสินค้าหลัก (Core goods) ลดลง -0.4% MoM 

ซึ่งนับเป็นการลดลงที่มากที่สุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค. โดยราคา

รถยนตม์อืสอง (-2.4% vs. -1.1% เดือนกอ่น) และเสือ้ผา้ (-0.7% 

vs. -0.3% เดือนก่อน) ปรับลดลงต่อเน่อง ขณะที่ราคารถยนต์

ใหม่เพิ่มขึ้นในอัตราชะลอลง (0.4% vs. 0.7% เดือนก่อน)

 สว่นราคาพลงังานกลบัมาเพ่ิมข้ึน 1.8% MoM (vs. -2.1% 

เดอืนก่อน) แตช่ะลอลงเปน็ 17.6% YoY (vs. 19.9% เดอืนก่อน) 

ขณะทีร่าคาอาหารเพิม่ข้ึนในอัตราท่ีลดลง (0.6% MoM vs. 0.8% 

เดือนก่อน) และชะลอลงเป็น 10.9% YoY (vs. 11.2% เดือน

ก่อน) แต่ยังนับเป็นการขยายตัวสูงอย่างมาก

แผนภาพท่้ 24: กจิำกรรมเศัรษฐกิจำส่งสญัี่ญี่าณ์แผ่ว่ลงเข้้าสู่ไตรมาส 4 โดยดัชน้ ISM ทั้ำงภาคการผลิตและบริการ

ปุ่รับตัว่ลดลงต่อเน่อง ข้ณ์ะท้่คว่ามเช่อมั่นผู้บริโภคอยู่ในระดับต�่าอย่างมาก 

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

 

 ด้านหมวดที่พักอาศัย (Shelter) ซึ่งมีสัดส่วนราว 1 ใน 3 

ของน�้าหนักในตะกร้าเงินเฟ้้อเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงต่อเน่อง 0.8% 

MoM เท่ากบัเดอืนกอ่น และเร่งตวัข้ึนเป็น 6.9% YoY (vs. 6.6% 

เดือนก่อน) สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1982 แต่ส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคา

โรงแรม (ค่อนข้างผวัผวน) ทีก่ลบัมาเพ่ิมข้ึนอย่างมาก (4.9% จาก 

-1.0% เดือนก่อน) ขณะที่ค่าเช่า (Rent of primary residence) 

เพิ่มขึ้นในอัตราลดลงเป็น 0.7% (vs. 0.8% เดือนก่อน) และค่า

เช่าที่ประเมินจากการสอบถามเจ้าของบ้านว่าถ้าปล่อยเช่าจะคิด

เป็นค่าเช่าเท่าไหร่ (Owners’ Equivalent Rent) เพิ่มขึ้นในอัตรา

ลดลงเป็น 0.6% (vs. 0.8% เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการเพิ่มขึ้นใน

อัตราที่น้อยที่สุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค.

 หมวดที่ใช้แรงงานเป็นจ�านวนมากยังเผชิญ่ราคาที่ยังปรับ

เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่องจากแรงหนุนของค่าจ้างที่ยังขยายตัวสูง 

อาทิ ร้านอาหาร (Food away from home) ที่เพิ่มขึ้น 0.9% 

MoM เท่ากับเดือนก่อน สถานรับเลี้ยงเด็ก (0.2%) และบริการ

ส่วนบุคคล (0.2%) เพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง

 อัตราเงินเฟ้้อได้ชะลอตัวลงต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 (จากที่

ท�าจุดสูงสุดท่ี 9.1% ในเดือน มิ.ย.) และชะลอลงมากกว่าคาดใน

เดือนนี้ สะท้อนภาพที่ชัดเจนมากข้ึนว่าเงินเฟ้้อได้ผ่านจุดสูงสุด

ไปแล้ว ซ่ึงนับเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ Fed ชะลอการเร่งปรับข้ึน

อัตราดอกเบี้ย โดย Jefferies (พันธมิตรของเรา) ได้ปรับมุมมอง

การข้ึนดอกเบี้ยของ Fed ในการประชุมเดือน ธ.ค. เป็น +50bps 

(ลดลงจากก่อนหน้ารายงานเงินเฟ้้อที่มองจะปรับข้ึน +75bps) 

ขณะที่ตลาด (อิงจาก CME Group) ก็ให้น�้าหนักการปรับข้ึนใน

อัตราดังกล่าวราว 80%
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ข้้อมลูในอด้ตช้้ำเงนิเฟ้้อมแ้นว่โนม้ลงไดช้า้หลงัข้ยายตวั่ในระดับ

สูงเกิน 8% และตลาดอาจำมองในแง่ด้เกินไปุ่

 Deutsche Bank (DB) ท�าการศึกษาตัวเลขเงินเฟ้้อ 

Headline CPI ในอดีตตั้งแต่ปี 1920 จนถึงปัจจุบัน ครอบคลุม 

50 ประเทศทั้งกลุ่ม DM และ EM เพ่อดูแนวโน้มของเงินเฟ้้อ

หลังจากที่ขยายตัวสูงเกิน 8%

 โดย DB พบว่าเงินเฟ้้อ (ค่ากลาง) จะชะลอลงได้ช้าเม่อ

ขยายตัวเกินระดับ 8% หรือมีความหนืดที่สูง โดยจะใช้เวลา 

1-2 ปี ในการชะลอลงแตะระดับ 6% ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับ

แผนภาพท่้ 25: เงินเฟ้้อข้ยายตัว่ผ่านจำุดสูงสุดไปุ่แล้ว่ แต่ม้แนว่โน้มชะลอลงช้าจำากหมว่ดท่้ค่อนข้้างหนืด 

อาทิ ท่้อยู่อาศััย (Shelter) ท่้ยังข้ยายตัว่สูง

Note: Bloomberg consensus as of 7 Nov.; Shelter weight in CPI basket ~32.5%.

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

 

 อย่างไรก็ดี ประเด็นส�าคัญ่ต่อจากนี้คือเงินเฟ้้อจะชะลอ

ลงช้าหรือเร็วซ่ึงนับเป็นตัวแปรส�าคัญ่ในการก�าหนดอัตรา

ดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) ของ Fed ซ่ึงเรามองว่ายังมี

ความเส่ียงอยู่สูงที่เงินเฟ้้ออาจปรับลดลงได้ช้ากว่าที่ตลาดคาด

หวัง เน่องจาก 1) หมวดที่ค่อนข้างหนืด (Sticky) อย่างที่อยู่

อาศัย (Shelter) ที่ลงได้ช้า ส่วนหนึ่งจาก Lag time ของวิธี

การค�านวณดัชนี ที่แม้ราคาบ้าน (อาจสะท้อนผ่านดัชนี S&P/ 

Case Shiller Home Price Index) จะได้ท�าจุดสูงสุดไปแล้ว

ตั้งแต่เดือน มิ.ย. แต่กว่าจะส่งผ่านมาถึงดัชนี Shelter CPI จะ

ใช้เวลาราว 18 เดือน 2) ราคาในหมวดบริการที่ยังได้แรงส่ง

จากการเปิดเศรษฐกิจภาคการท่องเที่ยวกลับเข้าสู่ระดับก่อนเกิด 

COVID-19 และ 3) ค่าจ้างที่ยังขยายตัวในระดับสูง

 เรามองว่า Fed จะต้องปรับดอกเบี้ยขึ้นท�าจุดสูงสุดกว่า

ระดับที่ชี้ใน Dot plot ล่าสุด (เดือน ก.ย.) ที่ 4.50-4.75% โดย 

Jefferies มองว่า Fed จะต้องปรับดอกเบีย้ข้ึนท�าจุดสงูสดุที ่5.00-

5.25% ดังนั้น ต้องติดตามการประชุม Fed ในวันที่ 13-14 ธ.ค. 

ที่จะมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจ เงินเฟ้้อ รวมถึง Dot plot 

อันใหม่ด้วย

คาดการณ์ปัจจุบันของตลาด (อิงจาก Bloomberg consensus) 

ที่คาดว่าจะได้เห็นอัตราเงินเฟ้้อชะลอลงกลับไปแตะระดับ 3-4% 

ได้ในปลายปีหน้า (vs. ปัจจุบันท่ี 7.7%) สะท้อนว่าตลาดมีความ

หวังเชิงบวก (Optimistic) อยู่มาก เพราะประเมินว่าอัตรา

เงินเฟ้้อจะกลับลงมาอยู่ในช่วงกรอบล่างของการเคล่อนไหว

ของอัตราเงินเฟ้้อในอดีต ฉะนั้น Fed อาจต้องเดินหน้าปรับข้ึน

ดอกเบ้ียสูงกว่าที่เคยประเมินไว้เดิม ซ่ึงเราได้ท�าการศึกษาต่อใน

หัวข้อถัดไป
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แผนภาพท่้ 26: ข้้อมูลในอด้ตช้้ำเงินเฟ้้อจำะชะลอลงได้ช้าเม่อข้ยายตัว่สูงเกิน 8% (ค่ากลาง: เส้นส้น�้ำาเงิน) 

สะท้อนมุมมองข้องตลาดท่้มองว่่าเงินเฟ้้อจำะแตะระดับ 3-4% ได้ในปุ่ลายปุ่ีหน้า (เส้นปุ่ระส้แดง) อาจำเปุ่็นการ

มองในแง่ด้เกินไปุ่ โดยมุมมองดังกล่าว่อยู่ตรงกรอบล่างข้องการเคล่อนไหว่ข้องเงินเฟ้้อในอด้ต

Note: 1\ Based on Deutsche Bank study on inflation with data set covering 50 DM and EM economies.

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

 

แผนภาพท้่ 27: เม่อแยกดูเปุ่็นกลุ่มปุ่ระเทศั DM กับ EM ก็จำะให้ภาพเด้ยว่กัน คือเงินเฟ้้อจำะชะลอลงช้าเม่อ

ข้ยายตัว่สูงกว่่า 8%

Note: 1\ Based on Deutsche Bank study on inflation with data set covering 50 DM and EM economies.

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

 

Fed อาจำต้องปุ่รับข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยเพ่ิม 30-90bps หากเงินเฟ้้อ

ข้ยายตัว่สูงกว่่าท้่ตลาดคาด 1-2% ในปุ่ี 2023F ซื้ึ่งนับเปุ่็น

คว่ามเส้่ยงให้เศัรษฐกิจำเข้้าสู่ Recession

 ต่อเน่องจากการศกึษาเร่องเงินเฟ้้อของ Deutsche Bank 

ในหัวข้อก่อนหน้า เราลองท�าการศึกษาต่อว่า ถ้าหากอัตรา

เงินเฟ้้อชะลอลงได้ช้า (Sticky) หรืออีกนัยหนึ่งขยายตัวสูงกว่า

ทีต่ลาดคาดการณอ์กี 1-2% จากปจัจบัุนทีม่องวา่จะขยายตวัเฉลีย่ 

4.1% ในปี 2023F (ณ วันที่ 4 พ.ย.) จะส่งผลต่ออัตราดอกเบี้ย

นโยบายของ Fed และเศรษฐกิจอย่างไร โดยใช้แบบจ�าลองของ 

Bloomberg Economics

 เราพบว่าหากเงินเฟ้้อปี 2023F ขยายตวัสงูกว่าทีต่ลาดคาด

การณ์ (4.1% ณ วนัที ่7 พ.ย.) 1% หรือขยายตวั 5.1% Fed จะ

ต้องปรบัดอกเบีย้ข้ึนแตะระดับสงูกว่าทีต่ลาดประเมิน (4.9%) ไว้

ราว 30bps หรือ Terminal rate ต้องปรบัข้ึนเป็น 5.2% และหาก

เงนิเฟ้้อขยายตัวสงูกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ 2% หรอืขยายตัว 6.1% 

Fed จะต้องปรับดอกเบีย้ข้ึนแตะระดับสงูกว่าทีต่ลาดประเมินไว้ราว 

90bps หรือ Terminal rate ต้องปรบัข้ึนเป็น 5.8% ซ่ึงสงูกว่าที ่

Dot plot ล่าสดุ (เดอืน ก.ย.) ของ Fed ทีช้ี่ดอกเบีย้จะท�าจุดสงูสดุ

ที ่4.50-4.75% เท่านัน้
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 การปรับดอกเบีย้ให้สูงข้ึนไปอกี นบัเป็นความเส่ียงต่อ

เศรษฐกจิ โดยเราพบว่าการปรบัดอกเบ้ียข้ึนเพ่ิมเตมิอกี 30-90bps 

จะส่งผลให้เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในปี 2023F หดตัวในไตรมาส 3 

แผนภาพท้่ 28: Fed ต้องปุ่รับดอกเบ้้ำยสูงข้ึ้ำนไปุ่อ้ก หากเงินเฟ้้อข้ยายตัว่สูงกว่่าท้่คาดการณ์์ไว่้ 1-2%

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline 

forecast using Bloomberg consensus as of 7 Nov.

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

 

แผนภาพท่้ 29: การปุ่รบัดอกเบ้้ำยขึ้้ำนเพ่ิมเตมิ จำะสง่ผลใหเ้ศัรษฐกจิำสหรฐัฯ ในปุ่ ี2023F หดตวั่ในไตรมาส 3 และ 4

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline 

forecast using Bloomberg consensus as of 7 Nov. 

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

 

และ 4 สะท้อนการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ที่

ชัดเจนมากขึ้น

29



พรรค Democrat สูญี่เส้ยเส้ยงข้้างมากในสภาผู้แทนฯ ใน

การเลอืกตั้ำงกลางเทอม ลดโอกาสในการผา่นมาตรการกระตุ้น

เศัรษฐกจิำเพ่ิมเตมิ รว่มถูงึการอนมุตัปิุ่รบัขึ้้ำนเพดาหน้้ำ ท่้คาดหน้้ำ

จำะชนเพดานกลางปุ่ีหน้า

 ผลการนับคะแนนการเลือกตั้งกลางเทอม (Midterm 

elections) อย่างไม่เป็นทางการ (ณ วันที่ 16 พ.ย.) ในส่วน

ของวุฒิสภา (Senate) พรรค Democrat ภายใต้การน�าของ

ประธานาธิบดี Joe Biden มี 50 ที่นั่ง (จากทั้งหมด 100 ที่นั่ง) 

ยงัสามารถครองเสยีงขา้งมากไวไ้ดต้ามเดมิ เนอ่งจากสามารถใช้

เสียงของนาง Kamala Harris รองประธานาธิบดไีด้อีก 1 เสียงใน

การโหวตชี้ขาด ขณะที่พรรค Republican มี 49 ที่นั่ง และตอนนี้

เหลือเพยีงรัฐ Georgia ทียั่งไมท่ราบผลเนอ่งจากตอ้งท�าการโหวต

ใหม่ในวันที่ 6 ธ.ค.

 ด้านสภาผู้แทนฯ (House) พรรค Democrat ได้เสียเสียง

ข้างมากให้กับพรรค Republican โดยผลการนับคะแนนล่าสุด 

พรรค Republican ได้ไปแล้ว 220 ทีน่ัง่ (จากทัง้หมด 435 ทีน่ัง่) 

ขณะทีพ่รรค Democrat ไดไ้ปเพยีง 212 ทีน่ัง่ โดยเหลอือกีเพยีง 

6 ที่นั่งที่ยังนับคะแนนไม่เสร็จ ท�าให้พรรค Republican ได้ครอง

สภาผู้แทนฯ ค่อนข้างแน่นอน

 ดังนั้น การที่พรรค Democrat ยังครองเสียงข้างมากใน

วุฒิสภา แต่พรรค Republican ได้ครองเสียงข้างมากในสภาผู้

แทนฯ ท�าให้ผลการเลือกตั้งครั้งนี้ออกมาในรูปของรัฐสภาแตก 

(Divided Congress)

แผนภาพท้่ 30: แม้พรรค Democrat จำะครองเส้ยงข้้างมากในวุ่ฒิสภาไว่้ได้ แต่ก็สูญี่เส้ยเส้ยงข้้างมากในสภา

ผู้แทนฯ ลดโอกาสในการผ่านมาตรการกระตุ้นเศัรษฐกิจำเพิ่มเติม

Note: 1\ Proposed are based on American Jobs and Families Plans. *Georgia will go for run-off on 6 Dec 

as no candidates received more than 50% of the votes.

ท่ี่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 การเป็นรัฐสภาเสียงแตกนั้นนับเป็นการเพ่ิมความไม่

แน่นอนให้กับเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มอ่อนแอ โดยคาดว่าความไม่

แน่นอนด้านนโนบายการคลังจะกลับมาเป็นประเด็นที่สร้างความ

ผันผวนให้กับตลาดทุนอีกครั้ง โดยเฉพาะในการอนุมัติปรับเพิ่ม

เพดานหนี้ (Debt Ceiling) ที่จะตกลงกันได้ยากมากขึ้น โดยคาด

 

แผนภาพท่้ 31: คว่ามไมแ่น่นอนทางเศัรษฐกจิำ (เสน้ส้น�้ำาเงนิ) มกัจำะสงูในชว่่งท่้เปุ่น็รฐัสภาเส้ยงแตก (ชอ่งส้ข้าว่)

Note: As of 8 Nov. 

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

หนี้จะทะลุเพดานในช่วงกลางปีหน้า นอกจากนี้ การผลักดันเม็ด

เงินกระตุ้นเศรษฐกิจ Build Back Better ส่วนที่เหลืออีก 3 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของประธานาธิบดี Biden จะส�าเร็จได้ยาก 

และการออกมาตรการช่วยเหลือดา้นเศรษฐกิจเมอ่ถงึคราวจ�าเป็น

อย่างเข้าสู่ Recession มีอย่างจ�ากัดเท่านั้น
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นส่งสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงต่อในไตรมาส 4 ท้�ค้าดว่่า GDP จะหุ้ดตัว่ และกิารเล้�ยุงกิารเกิิด 
Recession เป็นไปได�ยุากิมากิข้่�น ท่ามกิลางวิ่กิฤตพิ่ลังงานท้�ยุังม้ค้ว่ามไม่แน่นอนส่งและเงินเฟ้้อท้�ข้ยุายุตัว่ทำาจ้ด
ส่งส้ดใหุ้ม่ต่อเน่�องกิดดันกิำาลังซึ่่�อข้องผั่�บริโภค้ ข้ณะท้�ภาค้กิารผัลิตปรับลดกิำาลังกิารผัลิตลงจากิภาระต�นท้นท้�ส่ง 
โดยุดัช่น้ PMI ทั�งภาค้กิารผัลิตและบริกิารได�ปรับลดลงต่อเน่�องและอยุ่่ในเกิณฑ์์หุ้ดตัว่ จากิอ้ปสงค้์และผัลผัลิตท้�
อ่อนแอ และค้ว่ามเช่่�อมั�นผั่�บริโภค้ยัุงอยุ่่ในระดับตำ�าอยุ่างมากิ ด�านนโยุบายุกิารเงินม้แนว่โน�มเข้�มงว่ดข้่�นต่อเน่�อง
เพิ่่�อสกิัดเงินเฟ้้อ โดยุ ECB ปรับดอกิเบ้�ยุข้่�นไปแล�ว่ +200bps ในปีน้� ส่่ระดับ 1.5% ซึ่่�งค้าดจะปรับข้่�นต่อเน่�องอ้กิ 
อยุ่างน�อยุ +100bps ส่่ระดับ 2.5% ต�นปีหุ้น�า ข้ณะท้�เริ�มม้กิารพิ่่ดถู่งกัินมากิข้่�นถู่งกิารทำา QT ซึ่่�งค้าด ECB จะเปิด
เผัยุแนว่ทางท้�ช่ัดเจนมากิข้่�นในกิารประช้่มเด่อน ธ์.ค้. แต่มองว่่าจะเริ�มต�นลดจริงกิลางปีหุ้น�า

โมเมนตมัเศัรษฐกจิำแผว่่ลงในไตรมาส 4 โดยดชัน้ PMI สะทอ้น

กิจำกรรมเศัรษฐกิจำท้่หดตัว่ต่อเน่องและ Recession ยังเปุ่็น

คว่ามเส้่ยงท้่หล้กเล้่ยงได้ยาก

 โมเมนตัมเศรษฐกิจส่งสัญ่ญ่าณอ่อนแอลงต่อเน่องเข้าสู่

ไตรมาส 4 และ Recession เป็นความเส่ียงที่ใกล้เข้ามา สะท้อน

ผ่านดัชนี PMI ที่ปรับตัวลดลงต่อเน่องและอยู่ในเกณฑ์์หดตัว 

แผนภาพท่้ 32: โมเมนตมัเศัรษฐกจิำอ่อนแอ โดยดชัน้ PMI ทั้ำงภาคการผลิตและบริการปุ่รับตัว่ลดลงอยู่ในเกณ์ฑ์์

หดตัว่ ข้ณ์ะท้่คว่ามเช่อมั่นผู้บริโภคอยู่ในระดับต�่ามากและยอดค้าปุ่ล้กยังหดตัว่ YoY

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

 

(ต�่ากว่า 50 จุด) ทั้งภาคการผลิตและบริการ ท่ามกลางอุปสงค์

และผลผลิตที่หดตัว ขณะที่ความเช่อมั่นผู้บริโภคฟ้้�นตัวดีข้ึน แต่

ยังอยู่ใกล้ระดับต�่าสุดเป็นประวัติการณ์ และยอดค้าปลีกยังคง

หดตัวต่อเน่องที่ -0.6 YoY ในเดือน ก.ย. (vs. -1.4% prev) 

สะท้อนก�าลังซ้ือที่ลดลงจากเงินเฟ้้อที่พุ่งข้ึนสูงท�าจุดสูงสุดใหม่

ต่อเน่อง (เงินเฟ้้อ HICP เดือน ต.ค. ขยายตัว 10.6% YoY)
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 ด้าน GDP ไตรมาส 3 ขยายตัว 0.2% QoQ สูงกว่าตลาด

คาดเล็กน้อยที่ 0.1% แต่นับเป็นการชะลอตัวลงอย่างมากจาก 

0.8% ในไตรมาสกอ่น สะทอ้นผลดีจากการเปดิกิจกรรมเศรษฐกิจ

ก่อนหน้านี้เริ่มแผ่วลง ประกอบกับความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ

จากวิกฤตพลังงานและเงินเฟ้้อที่ท�าจุดสูงสุดใหม่ต่อเน่อง กดดัน

การใช้จา่ยของผูบ้รโิภคและการลงทุนเอกชน รวมถึงอตุสาหกรรม

การผลิตที่ลดก�าลังการผลิตลง ซึ่งนับเป็นปัจจัยกดดันที่จะยังคง

อยู่และท�าให้เรามองการเลี่ยงการเกิด Recession เป็นไปได้

ยากในยโูรโซน และคาดวา่เศรษฐกจิจะพลกิกลบัมาหดตวั (QoQ) 

ตั้งแต่ไตรมาส 4

แผนภาพท้่ 33: คาดเศัรษฐกิจำข้องยูโรโซื้นจำะหดตัว่ในไตรมาส 4 และม้คว่ามเส้่ยงเกิด Recession ซื้ึ่งตลาด

ปุ่ระเมินว่่าโอกาสเกิดใน 12 เดือนข้้างหน้าอยู่ท้่ 80%

Note: Bloomberg consensus as of 31 Oct. (%) represents countries’ share of EU GDP in 2020.

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

 

เงินเฟ้้อยังพุ่งขึ้้ำนท�าจุำดสูงสุดใหม่และสูงกว่่าคาดการณ์์ข้อง

ตลาด หนุนให้ ECB ปุ่รับดอกเบ้้ำยข้ึ้ำนต่อเน่อง

 อัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (HICP Inflation) ในเดือน ต.ค. เร่ง

ตัวขึ้นเป็น 10.7% YoY สูงสุดเป็นประวัติการณ์ จาก 9.9% ใน

เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 10.3% ส่วนอัตราเงินเฟ้้อพื้น

ฐาน (Core CPI) เร่งตัวขึ้นเป็น 5.0% YoY เท่ากับที่ตลาดคาด 

จาก 4.8% ในเดือนก่อน

 ปัจจัยหนุนหลักยังคงมากจากราคาในหมวดพลังงาน 

(41.9% YoY vs. 40.7% เดือนก่อน) และราคาอาหาร (13.1% 

vs. 11.8% เดือนก่อน) ขณะที่สินค้าอุตสาหกรรมที่มิใช่พลังงาน 

(6.0% vs. 5.5% เดือนก่อน) และหมวดบริการ (4.4% vs. 4.3% 

เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเน่องเช่นเดียวกัน

 เงินเฟ้้อที่ยังเร่งตัวข้ึนและมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงเป็น

เวลานานจากความไม่แน่นอนด้านพลังงานท่ามกลางสงคราม

รัสเซีย-ยูเครนที่ยืดเยื้อ ประกอบกับอัตราค่าจ้างที่เพิ่มขึ้น โดย

เฉพาะพี่ใหญ่่อย่างเยอรมนี จะยังคงกดดันให้ ECB ปรับขึ้น

อตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ิมเตมิอกี โดยคาด ECB จะปรบัข้ึนอตัรา

ดอกเบี้ย Deposit อีก +50bps ในการประชุมวันที่ 15 ธ.ค. สู่

ระดบั 2.0% แตจ่ะเปน็การปรับข้ึนในอัตราทีล่ดลงจากการประชมุ

ครั้งก่อนวันที่ 27 ต.ค. ที่ปรับดอกเบี้ยขึ้น +75bps ท่ามกลาง

โมเมนตมัเศรษฐกจิทีแ่ผว่ลงและมแีนวโนม้เขา้สู่ภาวะ Recession 

ในปลายปีนี้

 ทั้งนี้ เรามองว่า ECB จะปรับขึ้นดอกเบี้ยท�าจุดสูงสุด 

(Terminal rate) ที ่2.5% ในตน้ปหีนา้ แตม่องวา่มคีวามเส่ียงโนม้

ไปทางด้านสูง ท่ามกลางเงินเฟ้้อที่จะยังขยายตัวสูงกว่าเป้า 2% 

อยา่งมากในปหีนา้ (ประมาณการลา่สดุเดอืน ก.ย. ของ ECB คาด

จะขยายตัวเฉลี่ย 5.5% ในปี 2023F) ประกอบกับมาตรการลด

ทอนผลกระทบด้านพลังงานของภาครัฐทีอ่าจหนุนอปุสงค์มากเกิน

ไป อาท ิเยอรมนทีีอ่ยูร่ะหวา่งการพจิารณาออกมาตรการวงเงนิสงู

ถึง 2 แสนล้านยูโร
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คาด ECB เปุ่ดิเผยแนว่ทางการลดข้นาดงบดลุหรอื QT ในการ

ปุ่ระชุมเดือน ธ.ค. และเริ่มลดจำริงกลางปุ่ีหน้า

 ECB ปรับดอกเบี้ยขึ้นแล้ว +200bps ในปีนี้ (สู่ระดับ 

1.50% ส�าหรับดอกเบี้ย Deposit rate) ท�าให้มีการพูดถึงกันมาก

ขึ้นถึงการลดขนาดงบดุล (QT)ที่ปัจจุบันมีขนาดราว 9 ล้านล้าน

ยูโร เพ่อลดสภาพคล่องในระบบลงและเสริมนโยบายการเงินให้

เข้มงวดมากขึ้น ซึ่งนาง Christine Lagarde ประธาน ECB เคย

ระบุว่าจะเริ่มพิจารณาการท�า QT ก็ต่อเม่ออัตราดอกเบี้ยได้กลับ

ข้ึนไปสูร่ะดับทีเ่ป็นกลาง (Neutral) แล้ว ซ่ึงคณะกรรมการประเมิน

ว่าอยู่ในช่วง 2.0-2.25%

 โดยในการประชุมคร้ังล่าสุดวันที่ 27 ต.ค. ECB ก็ได้

เร่ิมมีการส่งสัญ่ญ่าณถึงการท�า QT ที่ก�าลังใกล้เข้ามา ได้แก่ 

1) นาง Lagarde ระบุในแถลงการณ์หลังการประชุมคร้ังดัง

กล่าวว่า คณะกรรมการ ECB จะหารือเร่องแผนการลดขนาด

งบดุลในการประชุมวันที่ 14 ธ.ค. และ 2) ECB ได้ท�าการปรับ

เปลี่ยนโครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO-3 (เป็นเงินกู้ที่ ECB 

ปล่อยให้ธนาคารพาณิชย์น�าไปปล่อยกู้ต่อให้ระบบเศรษฐกิจจริง

ในช่วงวิกฤต COVID-19) เพ่อจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์คืนเงิน

ที่กู้ไป ซ่ึงจะเป็นอีกแรงหนึ่งในการลดขนาดงบดุล (ณ ส้ินเดือน 

แผนภาพท้่ 34: เงินเฟ้้อเร่งตัว่ข้ึ้ำนท�าจำุดสูงสุดใหม่ท้่ 10.6% YoY ในเดือน ต.ค. ข้ณ์ะท้่ ECB ปุ่รับดอกเบ้้ำย 

Deposit rate ข้ึ้ำนไปุ่แล้ว่ +200bps ในปุ่ีน้้ำอยู่ท้่ 1.50%

Note: 1\ As of 8 Nov.

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

 

ต.ค. โครงการ TLTRO-3 มียอดสุทธิคงค้างที่ 1.5 ล้านล้าน

ยูโร) โดยได้ท�าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมภายใต้โครงการ

ดังกล่าวและได้เพ่ิมก�าหนดวันให้ธนาคารพาณิชย์สามารถจ่าย

คืนเงินกู้ก่อนครบก�าหนดอย่างสมัครใจอีก 3 รอบ

 ในส่วนของการท�า QT ตอนนี้ถูกคาดการณ์ไว้ว่า ECB จะ

เร่ิมลดเฉพาะส่วนที่เป็นพันธบัตรที่เข้าซ้ือในมาตรการปกติหรือ 

APP เทา่นัน้ ซ่ึง ECB ไดท้�าการเขา้ซ้ือตัง้แตเ่ดอืน ม.ีค. 2015 (มี

จุดประสงค์ในการแก้ปัญ่หาเงินเฟ้้อขยายตัวต�่าในขณะนั้น) และ

มียอดสุทธิคงค้างในปัจจุบันที่ 2.9 ล้านล้านยูโร โดยคาดว่า ECB 

จะคอ่ยๆ ท�าการลด เช่น อาจเร่ิมจากลดการซ้ือคนืพนัธบตัรทีค่รบ

ก�าหนดอายุ (Reinvestment) ลงเหลือเพียง 50% เท่านั้น และ

คาดว่าจะเริ่มลดจริงในช่วงกลางปีหน้า

 ขณะที่ตลาดมองว่า ECB จะยังไม่ลดการเข้าซื้อพันธบัตร

ผา่นมาตรการ PEPP ซ่ึงมกีารเขา้ซ้ือตัง้แตเ่ดอืน เม.ย. 2020 เพอ่

ลดทอนผลกระทบจากวิกฤต COVID-19 ซึ่งมียอดสุทธิคงค้างที่ 

1.7 ล้านล้านยูโรนั้น โดยมองว่าจะท�าการซื้อคืนพันธบัตรที่ครบ

ก�าหนดอายุเต็ม 100% ไปจนถึงสิ้นปี 2024 ตามที่แถลงการณ์ 

ECB ได้ระบุไว้
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 ตลาดมองว่า ECB จะลดการเข้าซ้ือพนัธบตัรผ่านมาตรการ 

APP ทีร่าว 1.5 แสนล้านยูโรในปี 2023F และ 3.0 แสนล้านยูโร

ในปี 2024F ขณะทีผ่ลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

แผนภาพท้่ 35: งบดุลข้อง ECB ซื้ึ่งปุ่ัจำจำุบันม้ข้นาดราว่ 9 ล้านล้านยูโร โดยหลักเปุ่็นพนัธบัตรท้่เข้า้ซื้ื้ำอผ่าน APP 

และ PEPP และโครงการเงินกู้ดอกเบ้้ำยต�่า TLTRO

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

 

แผนภาพท่้ 36: แนว่ทางการท�า QT ซื้ึ่งคาดจำะอยู่ท่้ปุ่ีละ 1.5-3.0 แสนล้านยูโร ในปุ่ี 2023-2024F และจำะ

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเยอรมน้อายุ 10 ปุ่ี เพ่ิมขึ้้ำน 7-14 bps

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model: based on ING assumption. ING estimates that 

without the ~EUR5trn of ECB QE program since 2015, 10y Bund would be +230bps higher. 

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

 

(Bond yield) มจี�ากัด โดยประเมินว่าจะส่งผลให้ Bond yield อายุ 

10 ปี ของรฐับาลเยอรมนปีรบัตวัเพ่ิมข้ึน 7-15bps จากการลด

การซ้ือคนืพนัธบตัรทีค่รบก�าหนดอายลุงจากระดบั 100%
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ปุ่ระเด็นด้านพลังงานและการปุ่ระชุม ECB เปุ่็นสิ่งท้่ต้อง

ติดตามในระยะใกล้

 ก่อนส้ินปี 2022 ยุโรปยังมีประเด็นที่ยังต้องจับตาอย่าง

ใกล้ชิด แบ่งเป็น 3 ประเด็นหลัก ดังนี้

1. การประชุม ECB ในวันที่ 15 ธ.ค. ซึ่งนอกเหนือจากที่จะ

มีการออกประมาณการเศรษฐกิจรอบใหม่แล้ว คาด ECB 

จะเปดิเผยแผนการลดขนาดงบดุลด้วย อย่างทีเ่ราไดก้ลา่ว

ถึงไปในหัวข้อก่อนหน้า

2. แผนจัดการวิกฤตพลังงาน โดยในวันที่ 24 พ.ย. รมว.

พลังงานของประเทศสมาชิก EU จะต้องมีการอนุมัติ

แผนพลังงานที่ได้มีการเปิดเผยเม่อวันที่ 18 ต.ค. อาทิ 

 

แผนภาพท้่ 37: ปุ่ระเด็นด้านพลังงานยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด (ส้เข้้ยว่) ข้ณ์ะท้่ต้องจำับตาการปุ่ระชุม ECB 

ท้่จำะเปุ่ิดเผยแผน QT ท้่ชัดเจำนมากข้ึ้ำน

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

การก�าหนดเพดานราคาก๊าซ (Dynamic Price Limit) ที่

เคล่อนไหวระหว่างวันในดัชนีหลัก TTF เป็นการชั่วคราว  

ขณะที่จะด�าเนินการจัดท�าดัชนีก๊าซอันใหม่ให้สอดคล้อง

กับสถานการณ์ปัจจุบัน การก�าหนดกรอบ (Collar หรือ 

Bandwidth) การเคล่อนไหวของราคาในตลาดอนุพันธ์ 

เป็นการชั่วคราว และการซื้อก๊าซร่วมกันของประเทศ

สมาชิก (Joint purchase) เพ่อเพิ่มอ�านาจในการต่อรอง

ให้ได้ราคาที่ดีกว่า

3. การระงับการเข้าซ้ือน�้ามันที่ขนส่งทางเรือจากรัสเซีย

ทั้งหมดในวันที่ 5 ธ.ค.
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิิจกิรรมเศรษฐกิิจจ้นยุังค้งถู่กิกิดดันจากินโยุบายุ Zero-COVID ส่ว่นภาค้กิารผัลิตและกิารส่งออกิม้แนว่โน�ม
ออ่นแอลง สว่่นหุ้น่�งจากิปจัจยัุฐานท้�สง่ในช่่ว่งเด้ยุว่กินัปกีิอ่น รว่มถูง่ภาพิ่อ้ปสงค้โ์ลกิแผัว่่ลง สะท�อนผัา่นดชั่น้ Global 
Manufacturing PMI ท้�หุ้ดตวั่ (ตำ�ากิว่่า 50 จด้) ตอ่เน่�องเปน็เด่อนท้� 2 ตามอ้ปสงค้ท้์�ช่ะลอลงทั�ว่โลกิ ข้ณะท้�ภาค้กิารลงทน้
ค้าดว่่าจะได�รบัแรงหุ้น้นจากิมาตรกิารภาค้รฐั โดยุเฉพิ่าะกิารลงท้นโค้รงสร�างพิ่่�นฐาน แต่โดยุรว่มยุงัถูก่ิกิดดันจากิภาว่ะกิาร
ข้าดค้ว่ามเช่่�อมั�นในภาค้อสงัหุ้าฯ ในด�านกิารเปดิประเทศ ค้าดว่่าจะม้กิารทยุอยุผัอ่นกิฎเกิณฑ์์ตา่งๆ ใหุ้�ผัอ่นค้ลายุลงอยุา่ง
ตอ่เน่�องเพิ่่�อเตรยุ้มเปดิประเทศหุ้ลงักิารประช้่ม NPC ในเด่อน ม้.ค้. โดยุจน้อาจประเมนิจากิสถูานกิารณข์้องฮ่่องกิงและ
ไต�หุ้วั่นท้�ได�เปดิประเทศไปแล�ว่ รว่มถูง่พิิ่จารณากิารพิ่ฒัินาวั่ค้ซึ่น้ mRNAและกิารเพิ่ิ�มอตัรากิารได�รบัว่คั้ซึ่น้ข้องผั่�สง่อายุ้ 
เพิ่่�อประกิอบกิารกิารตัดสินใจผั่อนค้ลายุค้ว่ามเข้�มงว่ดลงเพิ่ิ�มเติม

กจิำกรรมเศัรษฐกจิำเดือน ต.ค. ข้องจำน้ชะลอตวั่ลงจำากแรงกดดนั

ข้องนโยบาย Zero-COVID สว่่นภาคการผลติและการสง่ออก

ยังได้รับแรงกดดันจำากอุปุ่สงค์โลกท้่ชะลอตัว่ ข้ณ์ะท้่ภาคการ

ลงทนุคาดว่่าจำะไดรั้บแรงหนนุจำากมาตรการภาครฐัโดยเฉุพาะ

การลงทุนโครงสร้างพื้ำนฐาน

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดอืน ต.ค. พลิกหดตวัและออกมาต�่ากว่า

ทีต่ลาดคาด โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่า่ยจดัซ้ือภาคการผลติของทางการ

จีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ต.ค. ปรับตัวลดลง 

-0.9 จุด เป็น 49.2 จุด พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 

50 จุด) และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 49.8 จุด ด้านดัชนีนอกภาคการ

ผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -1.9 

จุด เป็น 48.7 จุด และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 50.1 จุด จากดัชนีภาค

บริการที่ปรับตัวลดลง -1.9 จุด เป็น 47.0 จุด จากผลกระทบ

ของมาตรจ�ากัดการเดนิทางในหลายพ้ืนที ่ขณะทีด่ชันีภาคกอ่สรา้ง

ปรับตัวลดลง -2.0 จุด เป็น 58.2 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ต.ค. หดตัว -0.5% YoY จาก 2.5% ในเดือนก่อน และต�่ากว่า

ที่ตลาดคาดที่ 0.7% น�าโดยเคร่องใช้ในครัวเรือน (-14.1% vs. 

-6.1% เดือนก่อน), ร้านอาหาร (-8.1% vs. -1.7% เดือนก่อน), 

อุปกรณ์ส่อสาร (-8.9% vs. 5.8% เดือนก่อน) ที่หดตัวเพิ่มขึ้น 

และยอดขายรถยนต์ (3.9% vs. 14.2% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ต.ค. ชะลอตัวลงเป็น 5.0% YoY จาก 6.3% ในเดือนก่อน และ

ต�่ากว่าตลาดคาดที่ 5.3% การชะลอตัวลงน�าโดยอุปกรณ์ส่อสาร

และคอมพิวเตอร์ (9.4% vs. 10.6% เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์์จาก

เหล็ก (11.3% vs. 12.5% เดือนก่อน) และรถยนต์ (18.7% vs. 

23.7% เดือนก่อน)

 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน ต.ค. ขยายตัว 5.8% YoY YTD ใกล้เคียง

กบัเดอืนก่อนและตลาดคาดที ่5.9% โดยการลงทนุชะลอตัวลงใน

ภาคการผลิต (9.7% vs. 10.1% เดือนก่อน) และหดตัวต่อเน่อง

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-8.8% vs. -8.0% เดือนก่อน) ขณะที่

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (8.7% vs. 8.6% เดือนก่อน) เร่งตัว

ขึ้นเล็กน้อย

 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ต.ค. หดตวั 

-0.3% YoY เป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 ชะลอตัว

ลงจาก 5.7% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าท่ีตลาดคาดอย่างมากที่ 

4.5% ด้านยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -0.7% YoY เป็นคร้ัง

แรกนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2020 ชะลอตัวลงจาก 0.3% ในเดือน

ก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 0.0% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน 

ต.ค. เกินดุล USD85.15bn เพ่ิมข้ึนเล็กน้อยจาก USD84.74bn 

ในเดือนก่อน
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จำ้นให้คว่ามส�าคัญี่กับปุ่ระเด็นเร่องคว่ามมั่นคง “Security” 

เพิ่มข้ึ้ำนอย่างมาก สะท้อนคว่ามเส้่ยงเชิงภูมิรัฐศัาสตร์ท้่อาจำ

สูงข้ึ้ำนในระยะข้้างหน้า

 การประชุม National Congress of the Chinese 

Communist Party เม่อวันที่ 16-22 ต.ค. ได้มีการต่อวาระ

ของประธานาธิบดี Xi Jinping ออกไปอีก 5 ปี หรือด�ารง

ต�าแหน่งเลขาธิการพรรคคอมมิวนิสต์จีนเป็นสมัยที่ 3 พร้อม

กันกับการแต่งตั้งคณะกรรมการถาวรประจ�ากรมการเมืองแห่ง

พรรคคอมมิวนิสต์จีน (Standing Politburo Committee) ชุด

ใหม่อีก 6 คน โดยหนึ่งในนั้นมีนาย Li Qiang เลขาธิการพรรค

คอมมิวนิสต์ประจ�า Shanghai ที่คาดการณ์กันว่าจะได้รับเลือก

ข้ึนเป็นนายกรัฐมนตรีในเดือน มี.ค. 2023 หลังนาย Li Keqiang 

นายกฯ คนปัจจุบันครบวาระ

 ในเอกสารกล่าวการเปิดประชุมของ ประธานาธิบดี Xi 

มีประเด็นส�าคัญ่ ดังนี้ 1) ด้าน Zero Covid ยังคงเน้นในการ

ให้ความส�าคัญ่กับสุขภาพและความปลอดภัยของประชาชน 

2) ด้านการพัฒนาเศรษฐกิจ จะมุ่งเน้นการเติบโตแบบต่อ

เน่องอย่างมีคุณภาพ เพ่อยกระดับรายได้และความเป็นอยู่

ของประชาชน 3) ด้านเทคโนโลยี จะเร่งส่งเสริมการวิจัยเพ่อ

เพ่ิมความสามารถในการพ่ึงพิงตนเองทางวิทยาศาสตร์และ

 

แผนภาพท้่ 38: จำ�านว่นผู้ติดเชื้ำอ COVID-19 ท้่เร่งตัว่ข้ึ้ำนมากในช่ว่งท้่ผ่านมา นับเปุ่็นปุ่ัจำจำัยเส้่ยงส�าคัญี่ต่อการ

ฟ้้�นตัว่ข้องเศัรษฐกิจำในระยะสั้ำน

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

เทคโนโลยี และ 4) การรวมชาติไต้หวัน จะพยายามรวมชาติ

อย่างสันติ แต่ก็ไม่ได้ปฏิเสธตัวเลือกในการใช้กองก�าลังทหาร

 โดยการประชุมคร้ังนี้ ประธานาธิบดี Xi Jingping ให้

ความส�าคัญ่กับ “ความมั่นคง (Security)” เป็นอย่างมาก โดย

มีการกล่าวค�าดังกล่าวมากถึง 91 คร้ัง เพ่ิมข้ึนจากการประชุม

คร้ังก่อน (ปี 2017) ที่กล่าวค�าดังกล่าว 55 คร้ัง (หรือเพ่ิมข้ึน

กว่า 60%) โดยกล่าวถึงความมั่งคงของชาติและความมั่นคง

ทางสังคม ขณะที่ ประธานาธิบดี Xi Jinping ยังคงให้ความ

ส�าคัญ่ต่อ “การพัฒนาประเทศ (Economy)” (กล่าวถึง 60 

คร้ัง) แต่ก็นับว่าให้น�้าหนักน้อยกว่าประเด็นความปลอดภัย ซ่ึง

นับเป็นคร้ังแรกตั้งแต่ปี 1949 ที่พรรคคอมมิวนิสต์จีนข้ึนบริหาร

ประเทศ (อิงการรวบรวมข้อมูลจาก Bloomberg)

 ดงันัน้ แนวโนม้สถานการณค์วามขดัแยง้เชิงภมูริฐัศาสตร์ 

(Geopolitical risk) จะมคีวามท้าทายและผันผวนมากข้ึน และนบั

เป็นหนึ่งในประเด็นความเส่ียงส�าคัญ่ต่อเศรษฐกิจที่ต้องติดตาม

อย่างใกล้ชิดในระยะข้างหน้า เน่องจากเศรษฐกิจจีนมีขนาดใหญ่่

กว่ารัสเซียมาก หากเกิดความขัดแย้งดังกล่าวที่เป็นรูปธรรม จะ

สง่ผลกระทบในวงกวา้งตอ่ภาวะเศรษฐกจิและหว่งโซอ่ปุทานโลก

อย่างมาก
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แผนภาพท่้ 39: “Security” เปุ่น็ส่ิงท่้ ปุ่ระธานาธบิด้ Xi Jinping ใหค้ว่ามส�าคญัี่อย่างมากโดยเฉุพาะในปุ่ระเดน็

ข้อง National security

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

 

แผนภาพท้่ 40: นว่ัตกรรมจำะเปุ่็นกุญี่แจำส�าคัญี่ในการน�าไปุ่สู่การพึ่งพาตนเองข้องจำ้น

ที่่�มา: Stockholm International Peace Research Institute, Global firepower, 

Gov.cn, DB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทางการจำ้นได้ปุ่ระกาศัผ่อนคลายกฎเกณ์ฑ์์การเดินทางเข้้า

ปุ่ระเทศัและนโยบาย Lockdown

 เม่อวนัศกุร์ (11 พ.ย.) ทางการจีนได้ประกาศผ่อนคลาย 

กฏเกณฑ์์การเดินทางเข้าประเทศและนโยบาย Lockdown ที่

ส�าคัญ่ ดังนี้

 1. เปลี่ยนข้อก�าหนดส�าหรับผู้สัมผัสใกล้ชิด (Close 

contacts) และผู้เดินทางเข้าประเทศ จากเดิม “กักตัว

กับภาครัฐ 7 วัน (Centralized quarantine) + กักตัว

ที่บ้าน 3 วัน (Home quarantine) หรือรวม 10 วัน” 

เป็น “กักตัวกับภาครัฐ 5 วัน + กักตัวที่บ้าน 3 วัน หรือ

รวม 8 วัน” เม่อเสร็จส้ินการกักตัวที่จุดแรกของการ

เดินทางเข้าแล้ว การกักตัวที่ปลายทางจะไม่ถูกกักตัว

ซ�้าส�าหรับผู้เดินทางขาเข้า

 2. ยกเลกิการกกัตวัส�าหรบัผูสั้มผัสทีใ่กลชิ้ดกับผูท้ีสั่มผัสผู้

ติดเชื้อ (Secondary close contacts)

 3. เปลี่ยนข้อก�าหนดส�าหรับผู้ที่เดินทางออกจากพ้ืนที่ที่มี

ความเสี่ยงสูง (High risk areas) จากเดิมที่ต้องกักตัว

กบัภาครฐั 7 วนั (Centralized quarantine) เปน็กกัตวั

ที่บ้าน 7 วัน (Home quarantine)

 4. ยกเลกิการ Classify Mid-risk area ในประเทศใหเ้หลอื

แค่ High และ Low risk areas

 5. ยกเลกิมาตรการลงโทษส�าหรบัสายการบนิทีม่ผีูต้ดิเช้ือ

ในเที่ยวบินขาเข้าเกินกว่า 4% หรือ มากกว่า 5 คน 

(Cirtcuit breaker)

 

แผนภาพท้่ 41: คาดว่่าจำ้นจำะเริ่มเปุ่ิดปุ่ระเทศัหลังการปุ่ระชุม NPC เดือน ม้.ค.

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

 6. ผอ่นคลายข้อก�าหนดการตรวจ PCR 48 ช่ัวโมงกอ่นข้ึน

เคร่องจากเดิมที่ต้องตรวจ 2 ครั้งให้เหลือแค่ 1 ครั้ง 

 7. ส�าหรับบุคลากรทางธุรกจิและกลุม่กีฬา ฯลฯ ไม่จ�าเป็น

ต้องกกัตวัโดยให้ใช้ระบบฟ้องสบู ่(Closed-loop bubble) 

เพ่อความสะดวกในการเดินทาง

 นอกจากนี้ ทางการจีนยังพยายามที่จะหลีกเลี่ยงการใช้วิธี

การแบบเดียวเพ่อแก้ไขทุกปัญ่หา (One-size-fits-all) โดยหลีก

เลีย่งไม่ใหม้กีารปิดโรงเรียน, ระงับการผลิต, ปดิก้ันการจราจรและ

การสั่ง Lockdown

 การทยอยผ่อนกฎเกณฑ์์ต่างๆ ให้ผ่อนคลายลงคาดว่า

จะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่อง เพ่อเตรียมเปิดประเทศอย่างชัดเจนใน

ไตรมาส 2 ปีหน้า (หลังการประชุม NPC ในเดือน มี.ค. ผ่านพ้น

ไป) โดยอาจจะมีการเปิดพรมแดนกับฮ่่องกงเป็นอันดับแรก แต่

เป็นไปอยา่งระมดัระวงั เนอ่งจากจนีอาจประเมนิจากสถานการณ์

ของฮ่่องกงและไต้หวันหลังได้เปิดประเทศไปแล้วเม่อเดือน ก.ย. 

และเดือน ต.ค. ตามล�าดับ, การพัฒนาวัคซีน mRNA และการ

จัดเตรียมให้เพียงพอ รวมทั้งการเพิ่มอัตราการได้รับวัคซีนของผู้

สูงอายุ ในการตัดสินใจผ่อนคลายความเข้มงวดลงเพิ่มเติม

 อยา่งไรกต็าม ดว้ยจ�านวนผูต้ดิเช้ือทีเ่พ่ิมมากข้ึนในปจัจบุนั

ท�าให้ทางการจีนเพ่ิมความเข้มข้นในการควบคุมการแพร่ระบาด

มากข้ึน แต่พยายามทีจ่ะจ�ากัดพ้ืนทีก่ารควบคุมใหอ้ยูใ่นพืน้ทีแ่คบๆ 

และหลีกเลี่ยงการ Lockdown ในวงกว้าง
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แผนภาพท้่ 42: จำ�านว่นผู้ติดเชื้ำอท้่เพิ่มสูงข้ึ้ำนส่งผลให้ม้การก�าหนดพื้ำนท้่ท่้ม้คว่ามเส้่ยงสูง (High risk areas) 

มากข้ึ้ำนอย่างไรก็ตามการ Lockdown เปุ่็นว่งกว่้างยังไม่ได้ถููกน�ามาใช้

Note: 1\ Definition of high/mid/low risk area was changed by the government in late June.

ที่่�มา: China-briefing, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นในไตรมาส 3 ถู่กิกิดดันจากิสถูานกิารณ์ COVID-19 ในประเทศท้�กิลับมาร้นแรง รว่มถู่งค้่า
เงินเยุนท้�อ่อนท้�ทำาใหุ้�ต�นท้นกิารนำาเข้�าส่งข้่�น อยุ่างไรกิ็ตาม เศรษฐกิิจในไตรมาส 4 ม้แนว่โน�มท้�จะได�รับแรงหุ้น้นจากิ
มาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจและกิารท่องเท้�ยุว่จากิทั�งนักิท่องเท้�ยุว่ในประเทศและนักิท่องเท้�ยุว่ต่างช่าติ ข้ณะท้�ภาค้กิาร
ผัลิตและกิารส่งออกิจะยุังได�รับผัลกิระทบจากิภาว่ะอ้ปสงค้์โลกิท้�ช่ะลอตัว่ ส่ว่นภาค้กิารนำาเข้�ายุังค้งข้ยุายุตัว่อยุ่่ใน
ระดับส่งต่อเน่�องจากิผัลกิระทบข้องกิารอ่อนค้่าข้องค้่าเงินเยุนและราค้าสินค้�าโภค้ภัณฑ์์ท้�ยุังค้งอยุ่่ในระดับส่ง ส่งผัล
ใหุ้�ด้ลกิารค้�าข้าดด้ลอยุ่างต่อเน่�อง ด�านนโยุบายุกิารเงิน ค้าดว่่าจะม้จ้ดยุ่นทางนโยุบายุกิารเงินท้�ผั่อนค้ลายุไปตลอดทั�ง
ว่าระข้องนายุ Haruhiko Kuroda หุ้ร่อจนกิระทั�ง เม.ยุ. 2023 เป็นอยุ่างน�อยุ ทั�งน้�กิารแต่งตั�งผั่�ว่่า BoJ ค้นใหุ้ม่
อาจเป็นจ้ดเปล้�ยุนสำาคั้ญี่ในกิารดำาเนินนโยุบายุ

เศัรษฐกิจำในปุ่ระเทศัข้องญี่้่ปุุ่�นเดือน ต.ค. ฟ้้�นตัว่ข้ึ้ำนท่ามกลาง

มาตรการกระตุ้นการท่องเท้่ยว่ในปุ่ระเทศั ข้ณ์ะท้่ภาคการส่ง

ออกและภาคการผลิตได้รับแรงกดดันจำากภาว่ะอุปุ่สงค์ชะลอ

ตัว่ทั่ว่โลก

 กิจกรรมเศรษฐกจิในประเทศเดอืน ต.ค. เรง่ตวัข้ึน โดยดชันี 

Composite PMI ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.8 จุด เป็น 51.8 จุด ใกล้

เคียงตัวเลขเบื้องต้นที่ 51.7 จุด ท่ามกลางมาตรการกระตุ้นการ

ท่องเที่ยวในประเทศ ส่งผลให้ดัชนีภาคบริการเร่งตัวขึ้นต่อเน่อง 

(+1.0, 53.2) ขณะทีภ่าคการผลิตชะลอตัวลงต�่าสุดนับตัง้แตเ่ดอืน 

ม.ค. 2021 (-0.1, 50.7) โดยผลผลิตและค�าสั่งซื้อใหม่หดตัวต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 4 ส่วนยอดค�าสั่งซื้อใหม่ภายนอกประเทศหด

ตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 8 ท่ามกลางอุปสงค์ที่ลดลงจากจีนและ

เกาหลีใต้ รวมถึงความซบเซาในอุตสาหกรรมยานยนต์และชิป

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. ขยายตัว 1.1% 

MoM, SA ชะลอตัวลงจาก 1.3% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาด

คาดที่ 0.8% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีก

ขยายตัว 4.5% YoY (vs. 4.1% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -1.6% MoM, SA จากที่ขยาย

ตัว 3.4% ในเดือนก่อน และหดตัวมากกว่าตลาดคาดที่ -0.8% 

โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดียวกนัของปกีอ่น ผลผลติภาคอตุสาหกรรม

ขยายตัว 9.9% YoY (vs. 5.8% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน ต.ค. ชะลอตัวลงเป็น 

25.3% YoY จาก 28.9% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าตลาดคาด

ที่ 29.3% ด้านมูลค่าน�าเข้า (Imports) เร่งตัวขึ้นเป็น 53.5% 

YoY จาก 45.7% ในเดือนก่อน และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 

50.0% ส่งผลให้ดลุการค้า (Trade Balance) เดือน ต.ค. ขาดดลุ 

-JPY2,299.2bn เพิม่ข้ึนจากทีข่าดดุล -JPY2,036.8bn ในเดือน

ก่อน โดยนับเป็นการขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 15
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เศัรษฐกิจำญี่้่ปุุ่�นในไตรมาส 3 ถููกกดดันจำากสถูานการณ์์ 

COVID-19 ในปุ่ระเทศัท่้กลับมารุนแรง รว่มถึูงค่าเงินเยน

ท่้อ่อนท่้ท�าให้ต้นทุนการน�าเข้้าสูงขึ้้ำน

 GDP ไตรมาส 3/2022 (เบื้องต้น) หดตัว -1.2% QoQ, 

saar จากที่ขยายตัว 4.6% ในไตรมาสก่อน สวนทางกับที่ตลาด

คาดที่ 1.2% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 

1.8% YoY (vs. 1.7% ไตรมาสก่อน)

 โดยการบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวลงเป็น 1.1% QoQ, 

saar (vs. 5.1% ไตรมาสก่อน) และการลงทุนที่มิใช่ที่อยู่อาศัย 

(Private Non-Residential Investment) ชะลอตัวลงเป็น 6.3% 

QoQ, saar (vs. 9.9% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในที่อยู่

อาศยั (Private Residential Investment) หดตวัลดลงเปน็ -1.7% 

(vs. -7.4% ไตรมาสก่อน)

แผนภาพท่้ 43: คาดกิจำกรรมเศัรษฐกิจำในปุ่ระเทศัจำะฟ้้�นตัว่ขึ้้ำนต่อเน่อง แต่ภาคการส่งออกจำะได้รับผลกระทบ

จำากภาว่ะอุปุ่สงค์ชะลอตัว่ทั่ว่โลก

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

 

 ด้านภาคต่างประเทศ การส่งออกขยายตัวดีต่อเน่องที่ 

7.9% QoQ, saar (vs. 7.2% ไตรมาสก่อน) แต่การน�าเข้าเร่ง

ตัวขึ้นอย่างมากเป็น 22.6% (vs. 3.3% ไตรมาสก่อน) โดยหลัก

จากคา่เงนิเยนทีอ่อ่นคา่อยา่งมากและราคาพลงังานทีส่งู สง่ผลให้

ยอดส่งออกสุทธิ (Net Exports) เป็นปัจจัยฉุดหลักของเศรษฐกิจ

ในไตรมาสนี้

 สว่นการใช้จา่ยภาครัฐ (Public Expenditure) ชะลอตัวลง

เป็น 0.9% QoQ, saar (vs. 3.4% ไตรมาสก่อน) จากการบริโภค

ภาครัฐที่ชะลอลง (0.0% vs. 3.4% ไตรมาสก่อน) แต่การลงทุน

ภาครัฐเร่งตัวขึ้นเป็น 4.9% (vs. 4.2% ไตรมาสก่อน)

 ทั้งนี้ เศรษฐกิจในไตรมาส 4 มีแนวโน้มที่จะได้รับแรงหนุน

จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและการทอ่งเทีย่วในประเทศ ขณะ

ที่ภาคการผลิตและการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากภาวะ

อุปสงค์โลกที่ชะลอตัว ส่วนภาคการน�าเข้าจะยังถูกกดดันจากค่า

เงินเยนที่ยังอยู่ในแนวโน้มอ่อนค่า
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รฐับาลคาดมาตรการกระตุ้นเศัรษฐกิจำก้อนใหม่จำะกระตุ้น GDP 

ได้ 4.6% และลดอัตราเงินเฟ้้อได้ 1.2%

 รัฐบาลญ่ี่ปุ่นได้ออกกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่มูลค่า 

JPY72trn โดยมุ่งเน้นไปที่การลดผลกระทบจากค่าเงินเยนที่

อ่อนค่าที่ผลักดันราคาพลังงานให้สูงขึ้น โดยกว่าครึ่งของเม็ด

เงนิเปน็การอุดหนนุไฟ้ฟ้้าและก๊าซ ซ่ึงคาดว่าจะลดภาระค่าไฟ้ของ

แผนภาพท้่ 44: GDP ไตรมาส 3 พลิกหดตัว่จำากแรงกดดันข้องการน�าเข้้า (ส้เข้้ยว่)

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

 

แผนภาพท่้ 45: รฐับาลญี่้ปุุ่่�นไดอ้อกกระตุ้นเศัรษฐกิจำกอ้นใหม่มลูคา่ JPY72trn โดยกว่่าครึง่ข้องเม็ดเงนิเปุ่น็การ

อุดหนุนไฟ้ฟ้้าและก๊าซื้

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

 

ครวัเรอืนลงประมาณ 20% นอกจากนี ้ยงัมเีมด็เงนิสนบัสนนุการ

เปิดประเทศและอตุสาหกรรมการสง่ออกเพอ่ใชป้ระโยชนจ์ากคา่

เงนิเยนทีอ่อ่นคา่ ซ่ึงรฐับาลประเมนิวา่มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ

ก้อนนี้จะท�าให้อัตราเงินเฟ้้อในปี 2023 ลดลงได้ราว 1.2% และ

กระตุ้นเศรษฐกิจได้ราว 4.6% ของ GDP
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BoJ คงนโยบายการเงินตามคาด ข้ณ์ะท้่ปุ่รับคาดการณ์์

เงินเฟ้้อปุ่ีน้้ำและปุ่ีหน้าเพิ่มข้ึ้ำน แต่ยังคงเน้นย�้ำาว่่าจำะยังไม่การ

เปุ่ล้่ยนแปุ่ลงจำุดยืนด้านนโยบายในเร็ว่ๆน้้ำ

 ธนาคารกลางญ่ีปุ่่น (BoJ) คงนโยบายการเงินเดมิในการ

ประชมุ Monetary Policy Meeting (MPM) วนัที ่ 27-28 ต.ค. 

โดยมมีตเิอกฉนัท์ในการคงเป้าอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้และระยะยาว 

และคงเป้าการเข้าซ้ือสินทรพัย์ต่างๆ ทีป่ระกาศก่อนหน้านี ้ได้แก่

• คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และ

คงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

(Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และ

เคล่อนไหวในกรอบ +/-0.25% 

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

JPY12trn และ JPY180bn ตามล�าดับ โดยระบุจะเข้า

ซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด 

• คงการซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา JPY2trn และตราสารหนี้เอกชนระยะ

ยาว (Corporate Bonds) ที่อัตรา JPY3trn ต่อปี

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2022F จะขยายตัว 2.0% ลดลงจากประมาณ

การครั้งก่อนในเดือน ก.ค. ที่คาดว่าจะขยายตัว 2.4% จากความ

เส่ียงเรอ่งการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและการแพรร่ะบาดของ 

COVID-19 ในไตรมาส 3/2022 ขณะที่ปรับลดคาดการณ์ GDP 

ปงีบประมาณ 2023F ลงเล็กนอ้ยเปน็ 1.9% จากเดิมทีค่าด 2.0% 

 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน 

Core CPI (ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 

2.9% ในปีงบประมาณ 2022F จากประมาณการครั้งก่อนที่คาด

ว่าจะขยายตัว 2.3% จากผลของราคาเงินเยนที่อ่อนค่าส่งผลให้

ตน้ทุนการน�าเข้าสูงข้ึน สว่นเงนิเฟ้อ้ในปีงบประมาณ 2023F คาด

จะอยูท่ี ่1.6% เพ่ิมข้ึนจากการประมาณการคร้ังกอ่นที ่1.4% และ

จะอยู่ที่ 1.6% ในปีงบประมาณ 2024F ยังคงห่างไกลเป้าหมายที่ 

2% ในระยะปานกลาง (แม้ในระยะสั้นจะเร่งตัวขึ้นมาก) สะท้อน

ว่านโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่างมากต่อไป

 หลงัการประชมุนาย Haruhiko Kuroda ผูว้า่ฯ BoJ ไดอ้อก

มาเนน้ย�้าว่ายังไมม่แีผนทีจ่ะขยายกรอบ +/-0.25% ของพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 10 ปี จนกว่าจะบรรลุเป้าหมายในด้านเงินเฟ้้อและ

มองวา่การบรรลเุปา้หมายเงนิเฟ้้อที ่2% อย่างมีเสถียรภาพจะยงั

ไม่เกิดขึ้นในปีงบประมาณ 2023 

 เราคาด BoJ จะมจีดุยนืทางนโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายไป

ตลอดทั้งวาระของนาย Haruhiko Kuroda หรือจนกระทั่ง เม.ย. 

2023 เปน็อย่างนอ้ย ตามปัจจัยเศรษฐกิจทียั่งไมฟ่้้�นตัวสู่ระดบัก่อน 

COVID และเงินเฟ้้อ (ทีไ่มร่วมราคาอาหารสด) ทีค่าดว่าจะเร่งตวั

ขึ้นมาอยู่ที่เป้าหมาย 2% เพียงชั่วคราว 

 ทัง้นี ้การแตง่ตัง้ผูว้า่ BoJ คนใหมอ่าจเปน็จดุเปลีย่นส�าคญั่

ในการด�าเนนินโยบาย โดยในปจัจบุนัมผีูท้ีค่าดวา่จะไดร้บัการเสนอ

ช่อ ดังนี้

1. Masayoshi Amamiya รองผู้ว่า BoJ - สนับสนุนการ

ด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายเพ่อให้แน่ใจว่าญ่ี่ปุ่นจะออก

จากภาวะเงินฝ่้ดอย่างยั่งยืนของ Kuroda มาโดยตลอด

2. Masatsugu Asakawa ประธาน ADB - สนบัสนนุแนวทาง

ของ Kuroda เช่นกัน

3. Hiroshi Nakaso อดีตรองผู้ว่า BoJ - มีท่าทีต่อต้านการ

ผ่อนคลายในปัจจุบันของ BoJ

 โดยสรุปหากนาย Masayoshi Amamiya หรือนาย 

Masatsugu Asakawa ได้รับต�าแหน่ง การด�าเนินนโยบาย

นโยบายของ BoJ น่าจะเป็นไปในลักษณะเดิม แต่หากนาย 

Hiroshi Nakaso ได้รับต�าแหน่ง การด�าเนินนโยบายของ BoJ 

น่าจะมีแนวทางที่เข้มงวดมากขึ้น
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แผนภาพท้่ 46: คาดการณ์์เงินเฟ้้อข้อง BoJ ในปุ่ี 2023F และ 2024F ยังคงอยู่ต�่ากว่่าเปุ่้าหมายท้่ 2%

Note: 1\ BoJ’s forecasts.

ที่่�มา: Reuters, ADB, DIR, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่้ 47: ด้ว่ยแรงกดดันเงินเฟ้้อจำากฝัั่�งอุปุ่สงค์ท่้ยังคงต�่าท�าให้ BoJ ยังเลือกท่้จำะด�าเนินนโยบายแบบ

ผ่อนคลายต่อไปุ่

Note: 1\ BoE forecast are the Q4 forecast.

ที่่�มา: Bank of Japan, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาด BoJ คงกรอบข้อง Yield Curve Control ท่้ +/-0.25% ตอ่

ไปุ่ ยกเว้่นในกรณ้์ท่้จำะค่าเงินเยนอ่อนลงไปุ่มากๆ หรือเกิดการ

เทข้ายพันธบัตรรัฐบาลญี่้่ปุุ่�นจำ�านว่นมากในระยะเว่ลาอันสั้ำน

 การด�าเนินนโยบายที่แตกต่างกันระหว่าง FED และ BoJ 

กดดันให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าและ BoJ จ�าเป็นต้องเข้าซื้อพันธบัตร

รฐับาลญ่ีปุ่น่อย่างตอ่เนอ่ง ท�าใหต้ลาดเร่ิมคาดหวงัการปรับเปลีย่น

นโยบายของ BoJ หลงัการหมดวาระของนาย Haruhiko Kuroda 

ในเดือน เม.ย. โดยเรามองว่ามี 3 กรณีที่มีความเป็นไปได้ใน

ปัจจุบัน

• กรณทีี ่1 (เปน็ไปไดม้ากทีส่ดุ) BoJ ด�าเนินนโยบายเชน่เดมิ 

- BoJ ด�าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายจนกว่าการเติบโต

ของค่าจ้างและเงินเฟ้้อคาดหวังจะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยยะ 

ซ่ึงเปน็พ้ืนฐานส�าคญั่ทีท่�าให้ญ่ีปุ่น่หลุดออกจากภาวะเงนิฝ่ด้

อยา่งยัง่ยนืแลว้คอ่ยมีการปรับเปลีย่นนโยบาย โดยระหว่าง

นีรั้ฐบาลจ�าเป็นท�าหน้าทีล่ดผลกระทบจากเงินเยนทีอ่่อนคา่

จากการด�าเนนินโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายของ BoJ ผา่น

ทั้งการออกมาตรการบรรเทาเงินเฟ้้อและเร่งเปิดประเทศ

• กรณีที่ 2 (เป็นไปได้ยากแต่มีความเป็นไปได้มากขึ้นใน

ช่วงที่ผ่านมา) BoJ จ�าเป็นต้องขยายกรอบการเคล่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield 

Curve Control: YCC) ให้มากกว่า +/-0.25% เน่องจาก

แรงกดดันของค่าเงินเยนที่อ่อนค่า - BoJ อาจต้องขยาย

กรอบ YCC หากเยนออ่นคา่มากจนท�าใหก้ระทรวงการคลงั

แผนภาพท้่ 48: การปุ่รับเปุ่ล้่ยน/ยกเลิก YCC ข้อง BoJ ม้คว่ามเปุ่็นไปุ่ได้ต�่าเพราะจำะท�าให้ต้นทุนการเงินสูงข้ึ้ำน

เปุ่็นอย่างมากซื้ึ่งจำะกดดันเศัรษฐกิจำท้่ยังคงอ่อนแอ

Note: 1\ Regarding DBS’s study.

ที่่�มา: DBS, RBA, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ไมส่ามารถแทรกแซงค่าเงนิไดอ้ย่างยัง่ยนืเชน่ ในกรณทีีค่่า

เงินเยนอ่อนไปแตะระดับ 150 เยนต่อดอลลาร์เป็นระยะ

เวลานาน โดยในปัจจบุนักระทรวงการคลังได้ใช้เมด็เงนิใน

การแทรกแซงไปแลว้ราว 9 ลา้นลา้นเยนโดยกระทรวงการ

คลังญ่ี่ปุ่นมีเงินส�ารองระหว่างประเทศราว 160-170 ล้าน

ลา้นเยน อยา่งไรกต็ามการเปดิประเทศและราคาพลงังาน

จะท�าใหบ้ญั่ชีดลุเดนิสะพดัขาดดุลลดลงซ่ึงจะท�าใหค้า่เงนิ

เยนมีแนวโนม้จะแขง็ค่าข้ึนซ่ึงจะลดภาระของกระทรวงการ

คลังในการแทรกแซงค่าเงินไปได้บ้าง

• กรณีที่ 3 (เป็นไปได้ยากที่สุด) BoJ จ�าเป็นต้องยกเลิก 

Yield Curve Control เน่องจากอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยยะ - BoJ อาจต้องยกเลิก 

Yield Curve Control เหมือนกับในกรณีของ RBA 

(ธนาคารกลางออสเตเรีย) ในปี 2021 เน่องจากเกิดการ

เทขายพันธบัตรรัฐบาลจ�านวนมากท�าให้ RBA ไม่สามารถ

ควบคุมอัตราผลตอบแทนได้ อย่างไรก็ตาม BoJ เป็นผู้ถือ

พันธบัตรรัฐบาลญ่ี่ปุ่น ถึง 50% และเป็นนักลงทุนสถาบัน

ในประเทศอีก 40% นักลงทุนต่างชาติที่มีความสามารถ

ในการเทขายมีเพียง 10% ขณะที่ในกรณีของ RBA มี

นักลงทุนต่างชาติถือพันธบัตรรัฐบาลออสเตเรีย ถึง 60% 

ฉะนั้นกรณีที่จะมีการเทขายจากต่างชาติจนท�าให้อัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรเพิ่มขึ้นมากๆ ในเวลาอันสั้นจน BoJ 

ไม่สามารถควบคุมได้เป็นไปได้ยาก
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยุม้แนว่โน�มฟ้้�นตวั่ต่อเน่�องจากิแรงหุ้นน้ข้องภาค้กิารท่องเท้�ยุว่และกิารบรโิภค้ภาค้เอกิช่น โดยุแนว่โน�ม
กิารฟ้้�นตวั่ข้องภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ท้�แข้ง็แกิร่งจะช่่ว่ยุหุ้น้นใหุ้�กิจิกิรรมเศรษฐกิจิท้��เกิ้�ยุว่เน่�องกัิบภาค้กิารท่องเท้�ยุว่ปรบัตวั่ด้
ข้่�นในระยุะข้�างหุ้น�า นอกิจากิน้� กิารบรโิภค้ภาค้เอกิช่นม้แนว่โน�มเพิิ่�มข้่�นในระยุะสั�นจากิผัลบว่กิข้องมาตรกิารกิระต้�นกิารบริโภค้
ท้�รฐับาลเตรยุ้มออกิมาเพิิ่�มเตมิในช่่ว่งปลายุปี อยุ่างไรก็ิด้ กิารลงทน้ภาค้รัฐอาจม้แนว่โน�มแผ่ัว่ลงในระยุะข้�างหุ้น�าในช่่ว่งท้�
ม้กิารเปล้�ยุนผ่ัานรฐับาล นอกิจากิน้� หุ้ากิอตัราเงนิเฟ้้อลงช่�ากิว่่าท้�ค้าดจนทำาใหุ้�อตัราเงนิเฟ้้ออยุ่ส่ง่กิว่่ากิรอบเงนิเฟ้้อเป้า
หุ้มายุต่อเน่�องเป็นปีท้�สอง อาจทำาใหุ้� กินง. ปรับข้่�นอตัราดอกิเบ้�ยุมากิกิว่่าในกิรณฐ้านและกิดดันใหุ้�เศรษฐกิจิไทยุข้ยุายุตัว่
ได�ตำ�ากิว่่าท้�ค้าดไว่�ท้� 4.1% YoY

กจิำกรรมเศัรษฐกจิำในเดอืน ก.ย. มแ้รงหนนุจำากภาคการท่องเท่้ยว่

และการส่งออก ข้ณ์ะท่้แนว่โน้มเศัรษฐกิจำยังมค้ว่ามท้าทาย

 อุปสงค์ในประเทศขยายตัวดีต่อเน่อง โดยดัชนีการ

บริโภคภาคเอกชนขยายตัวในระดับสองหลักที่ +11.3% YoY 

(vs. +16.8% เดือนก่อน) จากแรงหนุนของการใช้จ่ายในหมวด

สนิคา้คงทน (+10.4% vs. +41.5% เดือนกอ่น) และหมวดบริการ 

(+29.1% และ +36.8% เดอืนก่อน) ดา้นดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน

ชะลอลงเป็น 7.7% YoY (vs. +12.0% เดือนก่อน) ตามยอดขาย

วัสดุก่อสร้าง (+5.7% vs. +11.9% เดือนก่อน) และการน�าเข้า

สินค้าทุน (-0.7% vs. +2.6% เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี การลงทุน

ในหมวดอ่นๆ ยังขยายตัวสูง ได้แก่ พื้นที่ได้รับอนุญ่าตก่อสร้าง 

(+19.0% vs. +19.0% เดือนกอ่น) ยอดขายเคร่องจกัรในประเทศ 

(+16.5% vs. +26.6% เดือนก่อน) และยอดจดทะเบียนรถยนต์

ใหม่ส�าหรับลงทุน (+23.8% vs. +34.6% เดือนก่อน) ด้านการใช้

จ่ายภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) หดตัวทั้งในส่วนงบประจ�า (-6.2% 

vs. +1.4% เดือนก่อน) และงบลงทุน (-9.6% vs. +2.2% เดือน

กอ่น) เน่องจากการปรบักรอบงบประมาณที่ลดลง รวมทั้งการเร่ง

เบิกจ่ายงบประมาณไปแล้วในช่วงก่อนหน้า

 อุปสงค์ในต่างประเทศก็ปรับตัวดีขึ้นเช่นกัน โดยจ�านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มขึ้นเป็น 1.3 ล้านคน (vs. 1.2 ล้านคน 

เดือนก่อน) จากการปรับตัวดีขึ้นในเกือบทุกสัญ่ชาติ ยกเว้นนัก

ท่องเที่ยวยุโรป (ไม่รวมรัสเซีย) โดยเฉพาะกลุ่มนักท่องเที่ยวเดิน

ทางระยะใกล้ อาทิ มาเลเซยีและสิงคโปร ์ทั้งนี้ ดุลบริการขาดดุล

นอ้ยทีสุ่ดตัง้แต่ทีเ่ร่ิมมกีารแพร่ระบาดของ COVID ในเดอืน ม.ีค. 

2020 ดา้นยอดสง่ออกสนิคา้เร่งตวัข้ึนเล็กนอ้ยเปน็ 8.4% YoY ใน

เดือน ก.ย. (vs. +8.2% เดือนก่อน) และเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อน

หน้า (+3.4% MoM, sa) จากส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ขยาย

ตวัสงู 21.2% (vs. +4.7% เดือนกอ่น), สนิคา้ทีเ่ก่ียวเน่องกับน�้ามัน

ที่เร่งตัว (+22.3% vs. +10.1% เดือนก่อน) และสินค้าเกษตร

ที่ฟ้้�นตัวดีขึ้นมาก (-8.2% vs. -22.3% เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี 

การส่งออกในกลุ่มสินค้าหลักอ่นๆ ชะลอตัวลงหลังจากขยายตัว

ในระดับสองหลักไปแล้วในเดือนก่อนหน้า เช่น ยานยนต์ (8.9%) 

ทัง้นี ้ดลุการคา้กลบัมาเกนิดลุในรอบ 3 เดอืนทีร่ะดบั 1.9 พนัล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ
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แผนภาพท้่ 49: กิจำกรรมเศัรษฐกิจำในเดือน ก.ย. ม้แรงหนุนจำากภาคการท่องเท้่ยว่และการส่งออก

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

 

จำ�านว่นนักท่องเท่้ยว่ม้แนว่โน้มฟ้้�นตัว่ต่อเน่องหลังการเปิุ่ด

ปุ่ระเทศั บ่งช้้ำการกลับมาข้องนักท่องเท้่ยว่ต่างชาติท้่ชัดเจำน

ในปุ่ีหน้า

 กระทรวงท่องเที่ยวและกีฬาเปิดเผยว่า จ�านวนนักท่อง

เทีย่วเบือ้งต้นในเดือน ต.ค. อยูท่ี ่1.5 ลา้นคน ซ่ึงสูงกว่า 1 ลา้นคน

ต่อเน่องเป็นเดือนที่ส่ีหลังจากที่มีการยกเลิกการลงทะเบียนผ่าน

ระบบ Thailand Pass ตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นมา การเพิ่มขึ้น

ของนักท่องเที่ยวดังกล่าวสะท้อนถึงแนวโน้มการฟ้้�นตัวของภาค

การท่องเที่ยวที่แข็งแกร่ง ซึ่งจะช่วยหนุนให้กิจกรรมเศรษฐกิจที่

เกี่ยวเน่องกับภาคการท่องเที่ยวปรับตัวดีขึ้นในระยะข้างหน้า

แผนภาพท่้ 50: จำ�านว่นนักท่องเท่้ยว่เบื้ำองต้นในเดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้้ำนเกิน 1 ล้านคนต่อเน่องเปุ่็นเดือนท่้ส่้ 

หลังจำากท่้ม้การยกเลิกการลงทะเบ้ยนผ่านระบบ Thailand Pass

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

ซื้ึง่น่าจำะชว่่ยหนนุใหก้ารใชจ้ำา่ยข้องผูบ้รโิภคเพ่ิมขึ้้ำนในระยะสั้ำน

 รฐัอยูร่ะหวา่งการพจิารณามาตรการกระตุน้การบริโภครอบ

ใหมใ่นช่วงปลายปี ซ่ึงน่าจะเป็นโครงการท่ีเคยออกมาแล้ว แตค่าด

วา่วงเงนิไมน่า่จะสงูกวา่คร้ังก่อน เนอ่งจากความจ�าเปน็ในการออก

มาตรการกระตุ้นการบริโภคลดลงหลังจากที่เศรษฐกิจเร่ิมฟ้้�นตัว

และการบริโภคภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่อง นอกจากนี้ 

แหลง่เงนิทนุส�าคญั่ทีเ่คยใชใ้นการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ

 หากพิจารณาแนวโน้มการฟ้้�นตัวของนักท่องเที่ยวผ่านรูป

แบบการเปิดประเทศต่างๆ ได้แก่ 1) นับแต่เดือน ก.ค. 2021 ที่

มีการเปิดรับนักท่องเที่ยวเฉพาะพื้นที่ เช่น Phuket Sandbox, 

2) นับแต่เดือน พ.ย. 2021 ที่เปิดรับนักท่องเที่ยวแบบ Test & 

Go ทีส่ามารถเดินทางทอ่งเทีย่วได้ในจังหวดัตา่งๆ แบบมเีงอ่นไข 

และ 3) นับแต่เดือน ก.ค. 2022 ที่เปิดประเทศเต็มรูปแบบ และ

ยกเลิกระบบลงทะเบียนผ่าน Thailand Pass พบว่าแนวโน้มทั้ง 

3 แบบดงักลา่ว บง่ช้ีว่าจ�านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตอิาจแตะระดบั 

23-29 ล้านคนในปีหน้า 

 โดยในกรณีฐานเราคาดว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติใน

ปีหน้าจะเพิ่มขึ้นกว่า 150% ไปแตะระดับ 24 ล้านคน (จากปีนี้ที่

ราว 10 ล้านคน) ซึ่งตัวเลขดังกล่าวยังอยู่ภายในกรอบแนวโน้ม

การฟ้้�นตัวตามรูปแบบการเปิดประเทศข้างต้น อีกทั้งเรายังคาด

 

แผนภาพท่้ 51: แนว่โนม้การฟ้้�นตวั่หลงัเปุ่ดิปุ่ระเทศั บง่ช้้ำการกลบัมาข้องนกัทอ่งเท่้ยว่ตา่งชาตท่้ิชดัเจำนในปุ่หีนา้

Note: 1\ Market forecast includes BoT (as of Sep) and FPO (as of Oct). TISCO ESU forecast as of Aug.

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

หวังว่าจะได้เห็นการกลับมาของนักท่องเที่ยวจีนราว 3-4 ล้าน

คนในปีหน้า หลังจนีนา่จะเปดิประเทศอย่างชัดเจนตัง้แต่ไตรมาส 

2 เป็นตน้ไป เม่อการประชุมใหญ่ ่NPC ทีก่�าหนดเป้าหมายตัวเลข

ทางเศรษฐกิจในเดอืน ม.ีค. ส้ินสดุลง ซ่ึงเรามองว่าความคาดหวัง

ดังกล่าวมีโอกาสเป็นไปได้มากข้ึนหลังจีนได้เร่ิมปูทางอย่างเป็น

ทางการในการเตรียมการเปิดประเทศแล้ว เช่น ประกาศลดวัน

กกัตวัลง, ผอ่นคลายข้อก�าหนดการตรวจ PCR 48 ช่ัวโมงก่อนข้ึน

เคร่องจากเดิมที่ต้องตรวจ 2 ครั้งให้เหลือแค่ 1 ครั้ง และยกเลิก

มาตรการลงโทษส�าหรบัสายการบนิทีม่ผีูต้ดิเช้ือในเทีย่วบนิขาเขา้

เกินกว่า 4% หรือ มากกว่า 5 คน (Cirtcuit breaker) เป็นต้น 

อกีทัง้เรามองวา่มีความเปน็ไปไดท้ีอ่าจไดเ้หน็แนวโนม้ทีต่ลาดอาจ

ปรบัเพ่ิมคาดการณจ์�านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตใินปหีนา้ให้สงูข้ึน

ได้ จากปัจจุบันที่คาดอยู่ที่ราว 21 ล้านคน

ในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ได้แก่ พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 

1 ล้านล้านบาท และ พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 5 แสนล้านบาท ก็สิ้นสุด

ลงแล้ว อย่างไรก็ดี เรามองว่ามาตรการกระตุ้นการบริโภคที่ออก

มาเพ่ิมเตมิจะมสีว่นชว่ยใหผู้บ้ริโภคใชจ้า่ยเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน แต่

ผูบ้ริโภคอาจยังระมัดระวังการใช้จา่ยทา่มกลางค่าครองชีพทียั่งคง

อยู่ในระดับสูง ประกอบกับอาจมีผลของการเร่งใช้จ่ายไปในช่วง

ก่อนหน้าที่ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวลงในปีหน้า 

(Front-load spending)

50



การลงทุนภาครัฐอาจำม้แนว่โน้มแผ่ว่ลงในระยะข้้างหน้า

 เรามีมุมมองที่ระมัดระวังด้านการลงทุนภาครัฐในระยะ

ข้างหน้า โดยข้อมูลในอดีตชี้ว่า หลังจากที่มีการเลือกตั้ง ณ ช่วง

เวลา t การลงทุนภาครัฐมักจะชะลอตัวออกไปอีก 2 – 3 ไตรมาส 

เนอ่งจากหลงัจากทีมี่การเปลีย่นผ่านรัฐบาลจะต้องใชเ้วลาในการ

แผนภาพท้่ 52: รัฐอยู่ระหว่่างการพิจำารณ์ามาตรการกระตุ้นการบริโภคเพ่ิมเติมในช่ว่งปุ่ลายปุ่ี ซื้ึ่งคาดว่่าว่งเงิน

จำะไม่ใหญี่่ไปุ่กว่่าครั้ำงก่อน

Note: 1\ 10 million persons from phase 1 get THB500 more each and 5 million new 

registrants will get THB3,500. 2\ the approximate remaining budget from phase 1.

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

 

แผนภาพท้่ 53: การลงทุนภาครัฐอาจำแผ่ว่ลงในช่ว่งเปุ่ล้่ยนผ่านรัฐบาลหลังจำากท้่ม้การเลือกตั้ำง

Note: 1\ t = election period and bands represent max and min of public investment after election periods.

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

 

จัดตั้งรัฐบาล รวมถึงการก�าหนดทิศทางนโยบายการลงทุนต่างๆ 

ซ่ึงอาจท�าให้มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนของรัฐบาลชุด

เดิม ดังนั้น การลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญ่่อาจชะลอออก

ไปเพ่อรอดูความชัดเจนของนโยบาย
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หากเงินเฟ้้อข้องไทยสูงกว่่ากรณ์้ฐาน 1 - 2 % ในปุ่ี 2023F 

อาจำท�าให้ กนง. เร่งข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยนโยบายสูงสุดถูึง 100bps

 เราไดท้�าการศึกษาว่า ในกรณทีีเ่งินเฟ้้อของไทยลงชา้กวา่ที่

คาดหรือ มีความหนืดในการเปลี่ยนแปลงราคา (Sticky) เหมือน

ของสหรัฐฯ โดยก�าหนดใหอั้ตราเงนิเฟ้้อทัว่ไปในปี 2023F สงูกวา่

กรณีฐาน 1 - 2% ซึ่งจะท�าให้อัตราเงินเฟ้้อเฉลี่ยในปี 2023F สูง

กวา่กรอบบนของเงนิเฟ้้อเปา้หมายของ ธปท. ตอ่เนอ่งเปน็ปทีีส่อง 

พบว่า กนง. มีแนวโน้มที่จะเร่งขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้น

อีก 40 – 100 bps จากกรณีฐาน ท�าให้ Terminal rate อยู่ที่ 

2.4 - 3.0% ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้้อที่อยู่ในระดับสูงมากและการปรับ

 

แผนภาพท้่ 54: ในกรณ์้ท้่เงินเฟ้้อสูงกว่่ากรณ์้ฐาน 1 – 2% ในปุ่ี 2023F อาจำท�าให้ กนง. เร่งข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยนโยบาย

สูงสุดถูึง 100bps

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

 

แผนภาพท้่ 55: … และท�าให้ GDP ลดลง 0.1 - 0.4% จำากกรณ์้ฐาน

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

ข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะกดดันให้การบริโภคและการลงทุน

ภาคเอกชนชะลอตัวลง และส่งผลให้ GDP ลดลง 0.1 - 0.4% 

จากกรณีฐานที่ 4.1% ในปีหน้า 

 อยา่งไรก็ด ีเรายังใหน้�้าหนักของความเป็นไปไดใ้นกรณีฐาน

มากที่สุด โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้้อทั่วไปจะชะลอลงเป็น 2.8% 

YoY ในปี 2023F (vs. 6.1% ในปี 2022F) และคาดว่า กนง. จะ

ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 75bps จากคาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ย ณ สิ้นปีนี้ที่ 1.25% ส่งผลให้ Terminal rate จะอยู่ที่ 

2.0% ในปีหน้า
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TISCO Wealth
บริการให้คำ�าปรึกษาการลงทุนคำรบวงจร สำ�าหรับกลุ่มลูกคำ้าคำนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสำโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคำารทิสำโก้ทุกสำาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิดทำ�ำกำรทำุกวัน เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแคำ ชั้น 3 : 02 454 9854 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้น 2 : 02 363 3454 

 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4  : 02 646 1571 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 4 : 02 673 7017 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 4  : 02 745 6360 

 เมกา บางนา ชั้น 1 :  02 105 2080 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2  : 02 937 0909 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4 : 02 193 8080 

 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4  : 02 884 5161 ซีคำอนสำแคำวร์ ชั้น 3 : 02 721 9556 ซีคำอนบางแคำ ชั้น 3 : 02 458 2636 

 เซ็นทรัลอีสำต์วิลล์ ชั้น 3  : 02 041 4411 เซน็ทรลั พระราม 2 ชัน้ G : 02 416 0811 ฟิวเจอร์พาร์คำ รงัสำติ ชัน้ 2 : 02 958 0820 

 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น 3  :  02 108 2998 อเวนิว รัชโยธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์ งามวงศ์วาน : 02 550 1335 

 พรอมานาด ชั้น 3 : 02 947 5315 ไอคำอนสำยาม ชั้น 5 :  02 056 4168

จันทำร์ - ศุกร ์ สำ�านักงานใหญ่ : 02 633 6217  เพชรบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคำารภคำินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนคำรินทร์  :  02 006 5000 รัตนาธิเบศร์  :  02 965 5844 รังสำิต  :  02 959 2166 

 วรจักร  :  02 621 0141 เยาวราช  :  02 623 2212 ราชวงศ์ : 02 622 8220 

 บางล�าพู : 02 629 3009 ทองหล่อ : 02 712 5099 ดิโอลด์สำยาม ชั้น 1  : 02 623 9141

 นคำรปฐม :  034 145 000 ราชบุรี : 032 327 010 สำมุทรสำาคำร : 034 135 000 สำระบุรี : 036 222 449 

 อยุธยา  :  035 909 000 จันทบุรี :  039 606 000 ชลบุรี  :  033 079 000 พัทยา  : 038 416 525 

 ระยอง  :  033 065 000 ศรีราชา  : 033 008 000 เชียงใหม่  :  053 211 112 นคำรสำวรรคำ์ : 056 052 000 

 พิษณุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นคำรราชสำีมา :  044 271 711 โลตัสำ โคำราช  : 044 012 000 

 สำุรินทร์  :  044 068 000 อุดรธานี  :  042 155 000 อุบลราชธานี  :  045 995 000 กระบี่  :  075 816 000 

 ตรัง  :  075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 ถนนรัษฎา ภูเก็ต :  076 354 545 สำงขลา  :  074 815 000 

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่  :  074 238 855  สำุราษฏร์ธานี :  077 275 633


