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ตลาดหุ้นในปี 2022 จะเคลื่อนไหว
ผันผวนขึ้น ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจที่
ชะลอตวัลง และนโยบายการเงนิท่ีเข้มงวด
ขึน้ต่อเน่ือง 

ตลาดหุน้ (S&P500) อาจปรบัตวัลงสู่
ระดบั 4,300-4,400 จดุในช่วงครึง่แรก
ของปี ก่อนจะฟ้ืนตวัขึน้สู่ระดับ 4,860 จดุ
ในช่วงปลายปี

แนะน�าหาจังหวะในช่วงที่ตลาดหุ้นทั่วโลก
อาจปรับฐานลงในช่วงไตรมาส 1 โดย
เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป 
ญี่ปุ่น และจีน
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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 ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 การเปิดเศรษฐกิจ และการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย เป็นปัจจัยส�าคัญ

ที่ผลักดันให้ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนโตข้ึนแรงในปีที่ผ่านมา ขณะที่ 

Valuation ยังทรงตัวในระดับสูง และท�าให้ตลาดหุ้น (S&P500) ปรับข้ึนต่อเนื่อง

กว่า 20%

 เรามองตลาดหุ้นในปี 2022 อาจไม่ได้เพ่ิมข้ึนอย่างราบร่ืนเหมือนปีที่ผ่านมา 

โดยอาจปรับตัวลงก่อนในช่วงคร่ึงแรกของปี ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงจาก 1) ตัวเลข

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง หลังปัจจัยบวกจากมาตรการกระตุ ้นการคลังแผ่วลง และ

ผลกระทบจากการระบาดของ Omicron 2) เงินเฟ้อที่อาจยังอยู่ในระดับสูงกว่าเป้า

หมายของ Fed ท่ีเฉลี่ย 2% ในส้ินปี ซ่ึงจะท�าให้ 3) Fed ใช้นโยบายการเงินเข้มงวด

ต่อเนื่อง

 เราประเมินตลาดหุ้น (S&P500) อาจปรับตัวลงมาที่ระดับ 4,300-4,400 จุด

ในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนจะฟื้นตัวข้ึนสู่ระดับ 4,860 จุดในช่วงปลายปี โดยตลาด

หุ ้นยุโรปและญี่ปุ ่นอาจมี Upside ในปี 2022 มากกว่าตลาดหุ ้นสหรัฐฯ เนื่องจาก 

1) ในช่วงที่ Fed มีนโยบายการเงินเข้มงวดข้ึน หุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (Developed 

Markets: DM) โดยเฉพาะตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ ่น มักจะให้ผลตอบแทนเป็นบวก

และสูงกว่าของสหรัฐฯ 2) เงินเฟ้อในยุโรปและญี่ปุ ่น ซ่ึงยังอยู่ต�่ากว่าในสหรัฐฯ และ

ท�าให้ภาครัฐมีความยืดหยุ่นในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากกว่า และ 3) Valuation 

ของตลาดหุ้นยุโรป และญี่ปุ ่น ที่ยังถูกกว่าของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก

 ขณะที่ ตลาดหุ้นจีนอาจ Outperform ตลาดหุ้นกลุ่ม EM เนื่องจาก ธนาคาร

กลางจีนเปลี่ยนมาผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และน่าจะยังคงนโยบาย

ต่อเนื่องในปี 2022 ประกอบกับทางการจีนจะมีการประชุม National Congress ใน

ช่วงปลายปี ซ่ึงน่าจะหนุนให้ตลาดหุ้นจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนในปี 2022

 เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนอาจหาจังหวะในช่วงที่ตลาดหุ้นทั่วโลกอาจปรับฐาน

ลงในช่วงไตรมาส 1 โดยเพ่ิมน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป ญี่ปุ ่น และจีน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองตลาดหุ ้นในปี 2022 จะเคลื่อนไหวผันผวนข้ึน 

ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และนโยบายการ

เงินที่เข้มงวดข้ึนต่อเนื่อง

• เราประเมินตลาดหุ้น (S&P500) อาจปรับตัวลงสู่ระดับ 

4,300-4,400 จุดในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนจะฟื้นตัวข้ึน

สู่ระดับ 4,860 จุดในช่วงปลายปี

• แนะน�าให้นักลงทุนหาจังหวะในช่วงที่ตลาดหุ้นท่ัวโลก

อาจปรับฐานลงในช่วงไตรมาส 1 โดยเพ่ิมน�้าหนักการ

ลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป ญี่ปุ ่น และจีน
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำหนักกำรลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักำรลงทุนNeutral : คงน�้ำหนักกำรลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตรำสำรหนี้ไทย

- เงินเฟ้อที่เร่งตัวแรง และอาจทรงตัวสูงกว่าเป้าหมายของ Fed ที่ 2% ต่อเนื่องไปตลอดทั้งปีหน้า อาจกดดันให้ Fed ต้องปรับ

นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้นมากกว่าคาด ซึ่งจะส่งผลให้ Bond yield ปรับตัวสูงขึ้น 

- เราคาดว่า Bond yield สหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ 1.8% ในช่วงปลายปีหน้า และส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยปรับ

ตัวขึ้นไปอยู่ในกรอบ 2.0-2.4%

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตรำสำรทุน

ตลำดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- เงินเฟ้อที่อาจยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องในสิ้นปี อาจท�าให้ Fed ลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วขึ้น

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก ซึ่งการเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า จะถูกจ�ากัดโดยนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลำดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ท่ามกลางการใช้มาตรการควบคุมการเดินทางในหลายประเทศ ซึ่งจะท�าให้จ�านวนนักท่อง

เทียวยังอยู่ในระดับต�่าในปี 2022 

- การเพิ่มกรอบนโยบายการคลังเป็น 70% ของ GDP ช่วยหนุนให้ภาครัฐสามารถออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ

- Earnings อาจยังถูกปรับขึ้นช้า ท่ามกลางการกลับมาระบาดของ COVID-19 ทั่วโลก

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลำดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามการควบคุมการใช้ไฟฟ้าในภาคอุตสาหกรรม และแนวทางการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด 

(Zero-Covid policy)

- อย่างไรก็ดี PBoC มีการกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม โดยลดสัดส่วนเงินกันส�ารอง RRR ลงในกลางเดือน ก.ค. และ 

ธ.ค. รวมถึงลดอัตราดอกเบิ้ย LPR ในเดือน ธ.ค.

- ตลาดหุ้นดจูะตอบรับต่อประเดน็การเพ่ิมกฏระเบยีบไปค่อนข้างมากแล้ว ท�าให้การออกกฎระเบยีบเพ่ิมเตมิอาจกลบักลายเป็นข่าวดทีีจ่ะ

สร้างความชัดเจนให้กับตลาดในระยะข้างหน้า แต่ยงัม ีSentiment ลบ จากข่าวการผดินดัช�าระหนี ้โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลำดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คาดการณ์ก�าไรถูกปรับขึ้นค่อนข้างมาก ตามสัดส่วนภาคการผลิตที่สูง เทียบกับขนาดเศรษฐกิจ 

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลำดหุ้นอินเดีย

- มีความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ซึ่งอาจท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลำดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัข้ึน ท่ามกลางจ�านวนผูต้ดิเช้ือทีช่ะลอตวัลงมากในช่วงเดอืน ก.ค.-ต.ค. และความคบืหน้าในการฉีดวัคซีน 

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลำดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจอาจชะลอตัวลงในระยะสั้น ตามการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ในหลายประเทศ

- มปัีจจยับวกจากกองทนุ EU Recovery Fund เร่ิมจดัสรรแล้วในเดอืน ส.ค. และก้อนใหญ่ราว 60% จะถูกจดัสรรต่อเนือ่งในปี 2022

- Earnings มีแนวโน้มขยายตัวได้ดี 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลำดหุ้นละตินอเมริกำ

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง 

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- ภาวะการเงนิตงึตวัข้ึนมาก ท่ามกลางการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย หลงัเงินเฟ้อในภมูภิาคเร่งตวัข้ึนแรง เกินเป้าหมายธนาคารกลาง

- คงค�าแนะน�า Underweight

กำรลงทุนทำงเลือก

ทองค�ำ

- ความกังวลจากเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นสูง และการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด อาจท�าให้ราคาทองค�าปรับเพิ่มขึ้น

- อย่างไรก็ดี เรามอง Fed มีแนวโน้มที่จะลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วขึ้น ท�าให้ราคาทองค�ามี Upside ที่จ�ากัด

- แนะน�าให้นักลงทุนขายทองค�า และเข้าซื้อที่ระดับต�่ากว่า 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

- คงค�าแนะน�า Underweight

น�้ำมัน

- ราคาน�้ามัน WTI เริ่มมี Upside จ�ากัด จากอุปทานน�้ามันที่จะกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าอุปสงค์น�้ามัน 

- อิหร่านอาจกลับมาส่งออกน�้ามัน หลังข่าวการกลับมาเจรจาโครงการนิวเคลียร์ดีล 

- จีนและสหรัฐฯ มีแผนที่จะปล่อยน�้ามันจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเริ่มเข้มงวดขึ้น ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงขึ้น 

 เป็นปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,616 0.0% -1.6% -0.6% -1.8% 0.1% 0.9% 15.3% 11.5%

Philippines PCOMP 7,188 -0.7% -0.8% -0.7% -1.3% 4.5% 5.3% -0.5% 0.7%

Indonesia JCI 6,558 0.2% -0.8% -0.9% -2.4% 8.2% 9.4% 6.4% 9.7%

Singapore STI 3,097 0.8% -1.2% -0.8% -4.2% 1.1% -0.7% 8.8% 8.9%

Malaysia KLCI 1,495 0.1% -0.5% 1.0% -2.0% -2.3% -4.9% -9.3% -8.1%

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

HK HSI 22,881 0.6% -1.9% -3.2% -8.7% -5.5% -19.7% -13.0% -16.0%

China H HSCEI 8,090 0.6% -2.1% -3.9% -9.8% -6.4% -23.3% -22.2% -24.7%

MSCI China 81 0.0% -2.6% -5.3% -11.4% -8.9% -23.9% -24.0% -25.2%

China CSI300 4,899 0.4% -1.5% -3.0% 0.2% 0.9% -3.8% -2.9% -6.0%

Taiwan TWSE 17,725 0.3% -0.8% 0.7% -0.5% 2.6% 3.9% 23.2% 20.3%

Korea KOSPI 2,979 0.5% -1.8% -0.3% 0.3% -5.2% -8.1% 7.2% 3.7%

MSCI Korea 905 0.0% -1.8% -1.0% 0.7% -4.6% -9.4% 2.5% -2.3%

India SENSEX 55,822 0.0% -2.1% -4.2% -6.4% -5.4% 6.2% 22.5% 16.9%

MSCI India 1,944 0.0% -2.3% -4.4% -6.4% -5.0% 6.4% 27.5% 21.5%

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

Australia AS 200 7,327 0.5% -0.2% -0.7% -0.9% 0.7% 1.3% 9.9% 11.2%

Japan TOPIX 1,971 1.5% -2.2% -0.1% -3.6% -4.5% 3.8% 10.2% 9.2%

Japan Nikkei 225 28,438 1.8% -2.1% 0.0% -4.4% -4.7% 1.5% 6.5% 3.6%

Europe STOXX600 467 0.0% -1.4% -1.3% -3.9% 1.9% 2.7% 20.9% 17.1%

Euro STOXX50 4,107 0.0% -1.3% -1.8% -5.7% 0.2% -0.1% 19.1% 15.6%

US Dow Jones 34,932 0.0% -1.2% -2.0% -1.9% 3.0% 3.1% 15.6% 14.1%

US S&P500 4,568 0.0% -1.1% -2.2% -2.8% 4.9% 8.1% 23.6% 21.6%

MSCI US REITs 1,499 0.0% -0.9% -1.1% 0.1% 6.6% 7.8% 34.6% 31.9%

J-REITs 2,039 0.9% -2.5% 0.1% -1.0% -3.2% -3.7% 19.4% 14.3%

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

UK FTSE 100 7,198 0.0% -1.0% -0.5% -0.4% 3.1% 1.9% 12.2% 11.4%

Germany DAX 15,240 0.0% -1.9% -2.4% -5.7% -0.7% -2.3% 15.0% 11.1%

France CAC 40 6,870 0.0% -0.8% -1.0% -3.4% 4.8% 4.1% 27.4% 23.8%

Switzerland SMI 12,590 0.0% -1.0% 0.3% 0.4% 6.8% 5.0% 22.2% 17.6%

Portugal PSI 20 5,386 0.0% -1.0% -1.9% -2.1% 2.2% 5.6% 15.6% 9.9%

Spain IBEX 35 8,242 0.0% -0.8% -1.0% -5.8% -5.9% -8.9% 5.8% 2.1%

Italy FTSE MIB 26,178 0.0% -1.6% -1.4% -4.2% 3.3% 3.1% 22.3% 17.7%

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

Brazil BOVESPA 105,020 0.0% -2.0% -2.2% 1.9% -4.7% -18.8% -9.3% -11.8%

Chile IPSA 4,088 0.0% -6.2% -5.0% -6.2% -5.1% -4.8% -1.8% -2.1%

Mexico MEXBO 51,624 0.0% -1.4% 2.4% 1.6% 1.6% 2.6% 19.4% 17.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 607 0.0% -1.9% -2.8% -6.4% -5.2% -11.8% -6.0% -8.3%

MSCI Latin America 2,068 0.0% -2.8% -1.1% -1.1% -9.5% -21.0% -13.8% -15.6%

MSCI All Country World 725 0.0% -1.4% -1.4% -4.0% 0.8% 1.9% 14.2% 12.1%

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

WTI Spot 69.27 1.5% -3.7% -2.1% -9.0% -1.8% -6.0% 45.1% 42.8%

Brent Spot 72.05 0.7% -2.7% -2.2% -8.7% -3.1% -3.8% 41.5% 39.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.78 -0.51 0.66 -0.19 -0.01 -1.02 1.54 -0.39 -0.50

Gold Spot 1790.55 -0.2% -0.2% 1.0% -1.0% 0.8% 0.4% -4.7% -5.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3047.54 0.0% -0.0% -0.3% -0.3% -1.9% -3.2% -8.3% -8.5%

Bloomberg Agri Subindex 59.49 0.0% -1.0% -0.8% -2.6% 7.8% 7.8% 31.4% 23.9%

Thai Bond Index  Last Today -1D -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

ThaiBMA Govt Bond index  315.79 0.0% 0.1% 0.3% 0.4% -1.3% -0.3% -4.5% -4.7%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.28 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% -0.0% 0.1% 0.2% 0.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  308.72 0.0% 0.2% 0.3% 0.2% -0.6% -0.3% -0.6% -0.8%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  412.70 0.0% 0.1% 0.7% 0.4% -0.3% 0.2% -1.6% -1.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  262.07 0.0% 0.1% 0.3% 0.2% -0.3% -0.0% -0.5% -0.6%

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

1Y  0.52 0 -0 -1 -1 2 4 11 16

2Y  0.65 0 1 -2 -2 11 13 23 26

5Y  1.21 0 -2 -5 1 26 29 55 60

10Y  1.86 0 -3 -11 -9 6 -0 56 58

Spread 10Y-2Y 121 0 -4 -9 -8 -5 -13 33 31

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

US 10Y  1.42 0 2 -2 -12 10 -6 49 51

Japan 10Y  0.05 1 -1 -1 -3 1 -0 4 3

UK 10Y  0.77 0 1 8 -11 -2 2 52 58

German 10Y  (0.37) 0 1 2 -2 -5 -17 21 20

Spain 10Y  0.36 0 3 5 -2 3 -10 32 31

Italy 10Y  0.93 0 4 2 7 22 6 37 39

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

VIX index  22.87 0.0% 1.3 2.6 5.0 -1.5 5.0 -2.3 0.1

Dollar index  96.48 -0.1% -0.0% -0.1% 0.5% 3.5% 5.0% 7.1% 7.3%

USD/THB  33.73 0.3% 0.0 0.9% 2.3% 1.1% 6.5% 12.0% 12.5%

EUR/USD  1.13 0.0% 0.4% 0.1% 0.3% -3.8% -5.3% -7.8% -7.7%

GBP/USD  1.32 0.0% -0.0 -0.1% -1.4% -3.3% -5.1% -1.1% -3.2%

USD/JPY  113.65 0.1% -0.1% -0.0% -1.0% 4.0% 3.2% 9.9% 10.0%

USD/CNY  6.37 -0.0% 0.0 0.1% -0.2% -1.4% -1.4% -2.7% -2.3%

USD/CNH  6.38 0.0% -0.1% 0.2% -0.1% -1.5% -1.4% -2.3% -1.8%

As of 12/21/2021 9:09:33 AM
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ตลาดหุ้น
 เรามองตลาดหุ้นในปี 2022 จะเคลื่อนไหวผันผวนขึ้น ท่ามกลางตัวเลขเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และนโยบายการ
เงินท่ีเข้มงวดขึ้น เราประเมินตลาดหุ้น (S&P500) อาจปรับตัวลงมาท่ีระดับ 4,300-4,400 จุดในช่วงครึ่งแรกของปี 
ก่อนจะฟื้นตัวขึ้นสู่ระดับ 4,860 จุดในช่วงปลายปี แนะน�าให้หาจังหวะในช่วงที่ตลาดหุ้นทั่วโลกอาจปรับฐานลงในช่วง
ไตรมาส 1 โดยเพิ่มน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป ญี่ปุ่น และจีน

เศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นจะ

จ�ากัดการเพิ่มขึ้นของตลาดหุ้น

 เรามองตลาดหุ้นในปี 2022 จะเคลื่อนไหวผันผวนขึ้น 

ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงจาก 1) ตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง หลัง

ปัจจัยบวกจากมาตรการกระตุ้นการคลังแผ่วลง และผลกระทบ

จากการระบาดของ Omicron  2) เงินเฟ้อที่อาจยังอยู่ในระดับ

สูงกว่าเป้าหมายของ Fed ที่ 2% ในสิ้นปี และ 3) นโยบายการ

เงินที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเนื่อง

 เราประเมินตลาดหุ้น (S&P500) อาจปรับตัวลงมาที่ระดับ 

4,300-4,400 จุดในช่วงครึ่งแรกของปี ก่อนจะฟื้นตัวขึ้นสู่ระดับ 

4,860 จุดในช่วงปลายปี

 เราคาดว่าตลาดหุ้นยโุรปและญีปุ่่นจะม ีUpside ในปี 2022 

มากกว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ เนือ่งจาก 1) ในช่วงที ่Fed มนีโยบายการ

เงินเข้มงวดขึ้น หุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (Developed Markets: 

DM) โดยเฉพาะตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่น มักจะให้ผลตอบแทน

เป็นบวกและสูงกว่าของสหรัฐฯ  2) เงินเฟ้อในยโุรปและญีปุ่น่ ยงั

อยูต่�า่กว่าในสหรัฐฯ และต�า่กว่าแนวโน้ม 2% ซ่ึงท�าให้ภาครัฐยงัมี

ความยืดหยุ่นในการกระตุ้นเศรษฐกิจมากกว่า และ 3) Valuation 

ของตลาดหุน้ยุโรป และญีปุ่น่ ยงัถูกกว่าของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก 

 ส่วนหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EM) 

น่าจะให้ผลตอบแทนต�่ากว่าตลาดพัฒนาแล้วท่ามกลางแรง

กดดันจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น แต่เรามองตลาดหุ้นจีน

อาจมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในปี 2022 เนื่องจาก ธนาคารกลางจีน

เปลี่ยนมาผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างชัดเจน และน่าจะยัง

คงนโยบายต่อเนื่องในปี 2022 ประกอบกับทางการจีนจะมีการ

ประชุม National Congress ในช่วงปลายปี ซึ่งน่าจะหนุนให้

ตลาดหุ้นจีน Outperform ตลาดหุ้น EM ได้

 เราจงึแนะน�าให้นกัลงทนุอาจหาจงัหวะในช่วงทีต่ลาดหุ้นทัว่

โลกอาจปรับฐานลงในช่วงไตรมาส 1 โดยเพ่ิมน�า้หนกัการลงทนุใน

ตลาดหุ้นยุโรป ญี่ปุ่น และจีน

การระบาดท่ีรวดเร็วของ Omicron อาจท�าให้มกีารใช้มาตรการ 

Lockdown ที่เข้มงวดในหลายประเทศ

 ตัง้แต่เข้าไตรมาส 4 หลายประเทศก็เผชิญกับจ�านวนผูต้ดิ

เชื้อ Covid ที่เร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะประเทศในแถบซีกโลกเหนือ 

เช่น ยุโรป ซึ่งจ�านวนผู้ติดเชื้อในปัจจุบันเร่งตัวขึ้นสูงสุดนับตั้งแต่

มีการระบาด

 ผูเ้ช่ียวชาญมองว่าอาจเป็นเพราะ 1) อณุหภมูทิีเ่ร่ิมลด

ลงเมือ่เข้าสู่ฤดหูนาว ซ่ึงอาจเป็นปัจจยัให้เช้ือมชีีวิตอยูไ่ด้นานข้ึน 

2) สัดส่วนของผูท้ีไ่ด้รับวัคซีนทีย่งัไม่เพียงพอ 3) มกีารผ่อนคลาย

มาตรการป้องกันในช่วงทีผ่่านมา เช่น ยกเลกิการบงัคบัใส่หน้ากาก 

และการเว้นระยะห่าง ประกอบกับ 4) ประสิทธิภาพของวัคซีนที่

ลดลง 6 เดือน หลังได้รับวัคซีนครบ 2 โดส

 การระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron ได้ยิ่งซ�้าเติม

สถานการณ์การระบาดที่มีอยู่ก่อนแล้ว ซึ่งจ�านวนผู้ติดเชื้อที่เพิ่ม

ข้ึนอย่างรวดเร็ว จะท�าให้จ�านวนผูป่้วยเพ่ิมข้ึน จนโรงพยาบาลอาจ

รับไม่ไหว และรัฐบาลต้องกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้ม

งวด เพื่อยับยั้งอัตราการเสียชีวิต โดยล่าสุด หลายประเทศเริ่ม

ประกาศใช้มาตรการเว้นระยะห่างที่เข้มงวดขึ้นแล้ว เช่น อังกฤษ 

และเยอรมนี ขณะที่เนเธอร์แลนด์มีการประกาศใช้มาตรการ 

Lockdown ที่เข้มงวดแล้ว ในปลายเดือน ธ.ค.

 ยิง่ไปกว่านัน้ Lockdown รอบนี ้รัฐบาลและธนาคารกลาง

อาจมีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจเนื่องจากเงินที่เฟ้อสูง ใน

ขณะที่ Supply chain จะยิ่งถูกกระทบจาก Lockdown ท�าให้

เงนิเฟ้อทรงตวัในระดบัสูงถึงแม้ Demand จะลดลงจากมาตรการ 

Lockdown

 อย่างไรก็ดี ตลาดดูจะไม่ได้กังวลต่อประเด็นนี้มากนัก 

สะท้อนให้เห็นในดัชนี S&P 500 ที่รีบาวน์กลับขึ้นมาท�าจุดสูงสุด

ใหม่อกีคร้ัง ท�าให้เรามองตลาดยงัมคีวามเส่ียงทีจ่ะปรับฐานลงจาก

ประเด็นนี้อีก
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แผนภาพที่ 1: จ�านวนผู้ติดเชื้อจาก Omicron เพิ่มขึ้นเร็วกว่าสายพันธุ์อื่น

ที่มา: Our World in Data, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 2: จ�านวนผู้ติดเชื้อจาก Omicron เพ่ิมข้ึน 5 เท่าทุกสัปดาห์ 

เร็วกว่าสายพันธุ์ก่อนๆ ที่ 1.5 เท่า

ที่มา: Our World in Data, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 3: ข้อมูลเบื้องต้นชี้ว่าจ�านวนผู้ป่วยเพิ่มขึ้นเร็ว ตามจ�านวนผู้ติดเชื้อ

ที่มา: FT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เงินเฟ้ออาจยังอยู่ในระดับสูงกว่าเป้าหมาย 2% ต่อเนื่องใน

สิ้นปี 2022

 อัตราเงินเฟ้อ (CPI) ของสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นต่อเนื่องตลอด

ปีที่ผ่านมา สู่ระดับ 6.8% ในเดือน พ.ย. ซึ่งเป็นระดับสูงสุดตั้งแต่

ปี 1982 สาเหตุมาจากทั้งทางด้านอุปสงค์และด้านอุปทาน

 ในด้านอุปสงค์ การบริโภคสินค้าทั่วโลกพุ่งข้ึนแรงในปีนี้ 

เนื่องจากการปรับพฤติกรรมของผู้บริโภคในช่วง Lockdown ซ่ึง

ท�าให้มีการใช้จ่ายซ้ือสินค้ามากข้ึน เพ่ือชดเชยการใช้จ่ายด้าน

บริการ เช่น การท่องเที่ยว การรับประทานอาหารนอกบ้าน ที่

ลดลงในช่วงดังกล่าว ประกอบกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

จากภาครัฐ ที่มีการแจกเงินและให้สวัสดิการว่างงานในช่วง 

Lockdown มากเป็นพิเศษ ซ่ึงช่วยหนุนอุปสงค์ให้ขยายตัว

แข็งแกร่งจนเกินความสามารถในการผลิตและท�าให้เงินเฟ้อ

พุ่งข้ึนในช่วงปีที่ผ่านมา

 เรามองแรงกดดันเงินเฟ้อจากทางด้านอุปสงค์เป็นปัจจัย

ช่ัวคราวที่ก�าลังทยอยคลี่คลาย โดยเราเร่ิมเห็นความต้องการ

บริโภคสินค้าเร่ิมชะลอตัวลงในช่วงปลายปีนี้ และน่าจะชะลอตัว

ตอ่เนือ่งในปหีนา้ หลงัผลของมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเริม่หมด

ไป นอกจากนี้การบริโภคในช่วง Lockdown ส่วนใหญ่เป็นการ

ซ้ือสินค้าคงทน ซ่ึงจะท�าให้อุปสงค์ในส่วนนี้ลดลงในอนาคต

 ส่วนในด้านอปุทาน ปัญหาห่วงโซ่อปุทานทีโ่ดนกระทบจาก

โควิด เช่น การปิดโรงงานชั่วคราว การจ�ากัดการเดินทาง น่าจะ

ทยอยคลีค่ลายไปได้ในปีหน้า แต่ยงัมปัีญหาเชิงโครงสร้างซ่ึงอาจ

ท�าให้ความสามารถในการผลติไม่สามารถฟ้ืนตวักลบัมาได้เท่ากับ

ก่อนโควิด ซึ่งได้แก่

แผนภาพที่ 4: ดัชนี S&P 500 รีบาวน์ขึ้นมาทรงตัวใกล้ High เดิม

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

 

 1) ตลาดแรงงาน โดยจ�านวนแรงงานในสหรัฐฯ (Labor 

force) ในปัจจบุนัยงัอยูต่�า่กว่าระดบัก่อนการระบาดถึง 5 ล้านราย 

ซ่ึง 3 ใน 5 ล้านรายนี ้เป็นผูสู้งอาย ุ(มากกว่า 55 ปี) ซ่ึงส่วนใหญ่

ไม่ต้องการกลบัมาท�างานแล้ว ซ่ึงช้ีว่าจ�านวนแรงงานในสหรัฐฯ อาจ

ไม่กลบัไปสู่ระดบัก่อนการระบาด และเมือ่ประกอบกับโครงสร้าง

ประชากร ซ่ึงประชากรวัยท�างานมแีนวโน้มลดลง จงึอาจท�าให้ปัญหา

ขาดแคลนแรงงานอาจยงัยดืเยือ้ และส่งผลให้ค่าจ้างปรับสงูข้ึน

 2) กระแส Deglobalization ที่ยังคงมีต่อเนื่อง ท�าให้อาจ

มีการออกมาตรการกีดกันการค้า เช่น การขึ้นภาษีน�าเข้า ส่งผล

ให้ต้นทุนการผลิตสินค้าเพิ่มขึ้น ขณะเดียวกัน ผู้ประกอบการอาจ

เลอืกทีจ่ะน�าเข้าวัตถุดบิหรือส่วนประกอบจากประเทศคูค้่าทีร่าคา

สูงกว่า แต่มีความเสี่ยงจากประเด็นดังกล่าวน้อยกว่า เพื่อหลีก

เลี่ยงผลกระทบต่อ Supply chain

 3) การสนับสนุนแนวคิดด้านความยั่งยืน ESG 

(Environmental, social and corporate governance) รวมถึง

การใช้พลังงานสะอาด (Clean energy) เช่น การผลิตพลังงาน

จาก ลม และแสงอาทิตย์ ซึ่งมักจะให้พลังงานไม่คงที่ มีความไม่

แน่นอนสูง และการลดการลงทุนในแหล่งพลังงานจากฟอสซิล 

อาจส่งผลให้เกิดการขาดแคลนพลังงานในบางช่วง และสร้าง

ปัญหาต่อเสถียรภาพของราคาพลังงานในระยะยาว

 โดยสรุปเรามองว่าแรงกดดันเงินเฟ้อจากด้านอุปสงค์จะ

เริ่มคลี่คลายลงในปีหน้า แต่ปัญหาเชิงโครงสร้างในด้านอุปทาน 

ซ่ึงอาจท�าให้ความสามารถในการผลิตไม่สามารถฟื้นตัวกลับมา

ได้เท่ากับก่อนโควิด ยังน่าจะท�าให้เงินเฟ้อยังทรงตัวอยู่ในระดับ

สูงไปตลอดทั้งปีหน้า
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แผนภาพท่ี 5: ปัจจยัชัว่คราวท่ีท�าให้เงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึน น่าจะทยอยคลีค่ลายลงในปี 2022 แต่ปัจจยั

เชิงโครงสร้างอาจหนุนให้เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Transitory Structural

De
m

an
d

•Demand for goods jumped due to consumer 
behavior change 
• Fiscal transfer (stimulus checks & extra 

unemployment benefits)
• Re-stocking ahead of shopping season

• Excess savings during the pandemic could result 
in prolonged above-trend demand
•More active fiscal/redistribution policies

Su
pp

ly

• Covid-related factory closures, especially in 
China with its zero-Covid policy 
• Energy crisis in China and Europe
• Extra unemployment benefits and school 

closures deter people from returning to work 
 

•Ageing demographics and Covid-induced early 
retirement; up to 3M older people may choose 
not to come back to work
•Deglobalization and trade war causing supply 

chain to prioritize resillience over efficiency
•Decarbonization and ESG may lead to under-

investment in fossil fuels; supply chain at risk of 
fluctuations in energy output from renewable 
sources 

แผนภาพที่ 6: การบริโภคสินค้า (Goods Consumption) เริ่มชะลอตัวลงในช่วงครึ่งปีที่ผ่านมา

ที่มา: St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 7: แรงงานในสหรฐัฯ ออกจากตลาดในช่วงระบาดไป 5 ล้านคน ซึง่ 3 ใน 5 ล้านน้ี 

อาจไม่กลบัเข้าตลาดแล้ว

ที่มา: St. Louis Fed, GS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 8: นโยบายการเงนิท่ีเข้มงวด และเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางความเส่ียงจาก Omicron 

น่าจะท�าให้ Yield curve แบนราบลงต่อในไตรมาส 1

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

 

ตลาดหุ้นเสี่ยงปรับฐานลงในช่วงครึ่งแรกของปี

 ท่ามกลางแรงกดดนัจาก 1) ตวัเลขเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลง

ตามการบริโภคสนิค้าทีช่ะลอตวัลง หลงัจากทีเ่ร่งตวัข้ึนมากในช่วง 

Lockdown 2) ความเสี่ยงจากมาตรการ Lockdown เพื่อสะกัด

การระบาดของ Omicron 3) นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น โดย

เฉพาะในช่วงครึ่งปีแรกที่เงินเฟ้อยังทรงตัวในระดับสูง

 โดยในการประชุม FOMC เดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา Fed 

มีทิศทางนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นอย่างชัดเจน โดย Fed 

ประกาศลด QE เร็วขึ้น จากเดิมที่ลดลงเดือนละ 15,000 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเดือนละ 30,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งจะ

ท�าให้การอัดฉีดสภาพคล่องยุติลงในเดือน มี.ค. 2022 เร็วขึ้นจาก

เดิมในเดือน มิ.ย. นอกจากนี้ Fed มีการปรับ Dot plots ขึ้น จาก

เดิมที่จะขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 6 ครั้งภายในปี 2024 เป็น 8 ครั้ง 

โดยจะขึ้น 3 ครั้ง, 3 ครั้ง และ 2 ครั้ง ในปี 2022, 2023 และ 

2024 ตามล�าดับ

 นโยบายทีเ่ข้มงวดข้ึนชัดเจน น่าจะท�าให้อตัราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะสั้นปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง เราประเมินหาก Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยในปี 2022 2 ครั้ง และข้ึนในปีต่อๆไปอีกปีละ 2-4 ครั้ง 

Bond yield อายุ 2 ปี จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 0.8-1% ในไตรมาส 1

 ขณะที่ Bond yield ระยะยาวน่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับ

ต�า่ ท่ามกลางความกังวลจากผลกระทบของ Omicron และตวัเลข

เศรษฐกิจที่จะออกมาชะลอตัวลง ส่งผลให้ Yield curve หรือ

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรระยะส้ันและระยะ

ยาว แบนราบลง ซึ่งอาจกดดันให้ดัชนี S&P500 ลดลงสู่ระดับ 

4,300-4,400 จุด ในช่วงไตรมาส 1 หรือราว 5-6% จากระดับ

ปัจจุบัน
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แผนภาพที่ 10: ตลาด Eurodollar ประเมิน Fed จะขึ้นดอกเบี้ยถึงราว 1.75% ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ดอกเบี้ย

ระยะยาวของ Fed (Longer-run Fed Funds Rate) ที่ 2.5% เป็นอย่างมาก

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

 

...which is too low in our viewEurodollar market pricing in a 1.75% terminal rate...
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แผนภาพที่ 9: นโยบายการเงินที่เข้มงวด และเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง อาจท�าให้ดัชนี S&P500 

ลดลงสู่ระดับ 4,300-4,400 จุด ในช่วงไตรมาส 1 

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Behind the Curve

• Yield curve shifts up
• US10Y rises toward 1.8-1.9%
• EYG widens above 3.5%
• S&P500 3mo. target: 3,800 - 3,900
• Gold outperforms

• Prolonged supply chain 
disruptions/energy shortage

• New COVID lockdowns exacerbate 
growth/inflation mix

• Inflation expectations become 
unanchored

Slowdown

• Yield curve flattens
• US10Y drifts lower to 1.3-1.4%
• EYG widens above 3.5%
• S&P500 3mo. target: 4,300 - 4,400
• USD stonger vs EM but weaker vs 

JPY

• Tightening of financial conditions 
and the fading of fiscal support and 
reopening boost to lead to 
economic slowdown

• Inflation eventually falls as a result 
of an economic slowdown

Transitory

• Yield curve steepens
• US10Y rises toward 1.6-1.7% in Q1
• EYG tightens toward 3%
• S&P500 3mo. target: 4,600 - 4,800
• EM and Banks outperform
• USD weaker

• Inflation proves transitory and 
peaks in the next few months

• Pent-up demand + excess savings 
continue to support growth

• Reopenings ease supply 
bottlenecks

ตลาดหุ้นท้ังปียังน่าจะให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ตามการ

เติบโตของก�าไร

 ส�าหรับภาพรวมของปี 2022 เรายังมองตลาดหุ้นยังให้ผล

ตอบแทนเป็นบวกได้ตามการขยายตัวของผลประกอบการ และ

ตลาดหุ้นจะยังเป็นสินทรัพย์ที่จะให้ผลตอบแทนดีกว่าสินทรัพย์

ประเภทอื่นๆ ในปีหน้า แม้ Valuation จะมีแนวโน้มลดลงบ้าง

ตามแรงกดดันจากแนวโน้ม Bond yield ที่เพิ่มสูงขึ้น

 เราคาดว่าค่า Forward P/E ratio ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

จะลดลงจากเรา 21 เท่าในปัจจุบัน ไปอยู่ที่ 19.8 เท่า ณ สิ้นปี 

2022 ตามสมมติฐานว่า 1) Bond yield สหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นเป็น 

1.8% ณ สิ้นปี 2022 เพื่อสะท้อนแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ 

Fed ไปจนถึงระดับ 2-2.25% (terminal rate) และ 2) Earning 

yield gap (EYG) ทรงตัวที่ระดับ 3.25% ใกล้เคียงปัจจุบัน ซึ่ง

มุมมองดังกล่าวสอดคล้องกับข้อมูลในอดีต ซึ่งชี้ว่าค่า P/E ของ

ดัชนี S&P500 มักปรับตัวลดลงราว 5-10% ในช่วง 2-3 เดือน

หลังการขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก 
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แผนภาพท่ี 11: เรามอง Earning yield gap จะทรงตัวอยู่ท่ีระดับราว 3.25-3.5% ในปี 2022 ท่ามกลางเศรษฐกิจ

ที่ยังคงแข็งแกร่ง แต่ชะลอตัวลง ประกอบกกับนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 12: หากสมมติให้ Earning yield gap (EYG) ทรงตัวที่ระดับ 3.25% ใกล้เคียงปัจจุบัน ในขณะที่ 

Bond yield อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเป็น 1.8% ค่า P/E จะลดลงเป็น 20 เท่า

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

 

S&P500 Fwd P/E sensitivity to earnings yield gap and 10-year bond yield

    US10Y

    1.2 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0

EY
G

2.75 25.3 24.7 24.1 23.5 23.0 22.5 22.0 21.5 21.1

3.00 23.8 23.3 22.7 22.2 21.7 21.3 20.8 20.4 20.0

3.25 22.5 22.0 21.5 21.1 20.6 20.2 19.8 19.4 19.0

3.50 21.3 20.8 20.4 20.0 19.6 19.2 18.9 18.5 18.2

3.75 20.2 19.8 19.4 19.0 18.7 18.3 18.0 17.7 17.4

4.00 19.2 18.9 18.5 18.2 17.9 17.5 17.2 16.9 16.7

4.25 18.3 18.0 17.7 17.4 17.1 16.8 16.5 16.3 16.0

4.50 17.5 17.2 16.9 16.7 16.4 16.1 15.9 15.6 15.4
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	 หากค่า	P/E	จะลดลงมาอยู่ที่ราว	20	เท่าตามที่เราประเมิน	และเมื่อคูณกับคาดการณ์ก�าไร	(EPS)	ปี	2023	จะได้เป้าหมาย

ดัชนี	S&P500	ที่	4,860	จุด	ณ	สิ้นปี	2022

แผนภาพที่ 13: ดัชนี S&P500 มักปรับตัวลดลงราว 5-10% ในช่วง 2-3 เดือนหลังการขึ้น

ดอกเบี้ยครั้งแรก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 14: หากค่า P/E ลดลงมาอยู่ท่ีราว 20 เท่า ตามท่ีเราประเมิน ดัชนี S&P500 

จะอยู่ท่ี 4,860 จุด

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

 

เราแนะน�าให้เพ่ิมน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป และ

ญี่ปุ่น ในช่วงที่ตลาดปรับฐานลงใน Q1 

	 เราแนะน�าให้เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป	และ

ญี่ปุ่น	เนื่องจาก	

	 1)	แนวโน้มนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น	หากพิจารณา

การเคล่ือนไหวของราคาสนิทรัพย์ในช่วงที	่Fed	ปรับนโยบายการ

เงินให้เข้มงวดขึ้น	ซึ่งสะท้อนผ่าน	Real	Yield	ที่ปรับตัวขึ้นอย่าง

มนียัส�าคญั	พบว่าหุน้ในตลาดพัฒนาแล้ว	(Developed	Markets:	

DM)	 ยังสามารถให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้เป็นส่วนใหญ่	 โดย

เฉพาะตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่นที่มักให้ตอบแทนสูงกว่าตลาดหุ้น

สหรัฐฯ	ขณะที่	ตลาดเกิดใหม่	(Emerging	Markets:	EM)	มักให้

ผลตอบแทนต�่า	โดยเฉพาะตลาดหุ้นละตินอเมริกา

	 2)	 เงินเฟ้อในยุโรปและญี่ปุ่น ยังอยู่ต�่ากว่าในสหรัฐฯ 

และต�่ากว่าแนวโน้ม 2%	โดยในช่วงระบาดของ	Covid	สหรัฐฯ	
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แผนภาพที่ 15: Valuation ของตลาดหุ้นยุโรป และญี่ปุ่น ยังถูกกว่าของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก 

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

 

แผนภาพที่ 16: มาตรการกระตุ้นการคลัง ท�าให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นแรง โดยเฉพาะในสหรัฐฯ

ที่มา: The Economist, St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

มีการออกมาตรการกระตุ้นการคลังขนาดใหญ่ ท�าให้เงินเฟ้อเร่ง

ตวัข้ึนแรงกว่าประเทศอืน่ๆในกลุม่ทีพั่ฒนาแล้ว และกลายเป็นข้อ

จ�ากัดในการออกมาตรการกระตุ้นการคลังและการเงินในปัจจุบัน 

ขณะที่เงินเฟ้อของยุโรปและญี่ปุ่นยังอยู่ต�่ากว่าของสหรัฐฯ ท�าให้ 

ECB และ BoJ ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายกระตุ้นเศรษฐกิจต่อ

เนื่องได้นานกว่า Fed 

 3) Valuation ของตลาดหุ้นยุโรป และญี่ปุ่น ยังถูกกว่า

ของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก โดยค่า Forward P/E ของตลาดหุ้น

ยุโรป (STOXX600) ในปัจจุบันอยู่ที่ 15 เท่า และญี่ปุ่น (TOPIX) 

อยู่ที่ 14 เท่า ต�่ากว่าของสหรัฐฯ (S&P500) ที่ 21 เท่า ถึง -27% 

และ -35% ตามล�าดับ
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แผนภาพที่ 18: ในช่วงที่ Real yield พุ่งขึ้น ตลาดหุ้น EM มักให้ผลตอบแทนติดลบ ในขณะที่

ตลาดหุน้ DM ยังให้ผลตอบแทนเป็นบวก และ หุน้ยุโรปและญ่ีปุน่มกัให้ผลตอบแทนดีกว่าสหรฐัฯ

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

 

แผนภาพท่ี 19: P/E ของตลาดหุน้ EM มกัจะ Discount กับ S&P500 เพ่ิมข้ึน 5-8% ในช่วงท่ี

นโยบายการเงนิเข้มงวดข้ึน

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

 

แผนภาพที่ 17: ในอดีตย้อนหลังไปต้ังแต่วิกฤติ Subprime ในปี 2009 มีช่วงที่ 

Real yield พุ่งขึ้นแรงทั้งหมด 7 ช่วง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)  
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แผนภาพที่ 20: ค่าเงินในกลุ่ม EM เริ่มอ่อนค่าลง นับตั้งแต่ต้นปี ตามนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

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

National Congress

	 ตลาดหุ ้นจีนถูกขับเคลื่อนจากนโยบายการเงินภายใน

ประเทศเป็นส�าคัญ	เห็นได้จากค่า	Fwd	P/E	ของตลาดหุ้นจีนท่ี

มักจะเคลื่อนไหวสวนทางกับ	Bond	yield	ระยะส้ัน	และมักจะ

ยังสามารถปรับเพ่ิมข้ึนได้ในช่วงที่	 Fed	 เพ่ิมความเข้มงวดของ

นโยบายการเงิน	 ในขณะที่	 Fwd	 P/E	 ของตลาดหุ้นกลุ่ม	 EM	

มักจะลดลง

	 ธนาคารกลางจีนมีการกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงิน

อย่างชัดเจนในช่วงคร่ึงหลงัของปีทีผ่่านมา	โดยปรับลดอตัราส่วน

เงินกันส�ารองของธนาคารพาณิชย์	 (Reserve	 Requirement	

Ratio:	RRR)	ลง	ในเดือน	ก.ค.	และ	ธ.ค.	รวมถึงปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยเงินกู้	 (Loan	 Prime	 Rate)	 อายุ	 1	 ปี	 ในปลายเดือน	

ธ.ค.	 ซึ่งนับเป็นการปรับลดอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงครั้งแรกในรอบ	

20	เดือน	ในปี	2022	จีนน่าจะยังใช้นโยบายแบบผ่อนคลาย	ซึ่ง

น่าจะช่วยหนนุสภาพคล่องภายในประเทศต่อเนือ่ง	และอาจท�าให้

ตลาดหุ้นจีน	Outperform	ตลาดหุ้นในกลุ่ม	EM	ในช่วงที่	Fed	ใช้

นโยบายการเงินเข้มงวด

	 นอกจากนี	้จนีจะมกีารประชุม	National	Congress	ในช่วง

ปลายปี	ซ่ึงเป็นการประชุมส�าคญัทีจ่ดัข้ึนทกุๆ	5	ปี	เพ่ือก�าหนดผูน้�า

ในวาระต่อไป	ซ่ึงวาระนีจ้ะด�ารงต�าแหน่งถึงปี	2027	ข้อมลูในอดตี

ชี้ว่า	ตลาดหุ้นจีนมักจะปรับตัวสูงขึ้นในช่วงก่อนการประชุม	โดย

เพิ่มขึ้นถึง	4	ใน	5	รอบที่จัดการประชุมล่าสุด	และปรับเพิ่มขึ้น

เฉลีย่	20%	ในช่วง	2	เดอืนก่อนการประชุม	ขณะนีย้งัไม่มกี�าหนด

วันประชุมทีแ่น่ชัด	แต่หากองิจากการประชุมในอดตีทีม่กัจะจดัข้ึน

ในปลายเดือน	ต.ค.	ถึงกลางเดือน	พ.ย.	ก็ชี้ว่าตลาดหุ้นอาจเริ่ม

ปรับเพิ่มขึ้นตั้งแต่ปลายเดือน	ส.ค.	
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แผนภาพที่ 21: ค่า Fwd P/E ของตลาดหุ้นจีนมักจะยังสามารถปรับเพิ่มข้ึนได้ในช่วงที่ Fed ใช้นโยบายเข้มงวด

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

แผนภาพที่ 22: ค่า Fwd P/E ของตลาดหุ้นจีนมักจะเคลื่อนไหวสวนทางกับ Bond yield ระยะสั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 24: ก�าหนดการที่ส�าคัญในปี 2022

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

2022 Key events

Jan-Feb US-CN US-China Phase 1 trade deal review

Feb 18 US FY2022 budget to be approved to avoid shutdown

Apr US Currency manipulator report

Apr 10 FR French Presidential election (Round 1)

Apr 24 FR French Presidential election (Round 2)

Late-Aug US Jackson Hole Economic Policy Symposium

Oct US Currency manipulator report

Oct 2 BZ Brazilian presidential elections

Mid-Oct CN 20th National Congress of the Communist Party

Nov 8 US Midterm elections; 1/3 of Senate seats & all House seats

แผนภาพที่ 23: ตลาดหุ้นจีนมักจะปรับเพิ่มขึ้นราว 20% ราว 2 เดือน ก่อนการประชุม National Congress

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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China’s stock market has risen 20% on average two months ahead of the National Congress
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ	 10	 ปีของไทยทรงตัวท่ีราว	 1.9%	 ในช่วงเดือนท่ีผ่านมา	 เรามองผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจนกว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุด

แผนภาพที่ 25: ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยส่วนใหญ่ทรงตัวในเดือนที่ผ่านมา

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

 

	 ผลตอบแทนพันธบตัรระยะส้ัน	 อายตุ�า่กว่า	 1	 ปี	 ทรงตวัที	่

0.5%	เท่ากับอตัราดอกเบีย้นโยบาย	ในขณะทีพั่นธบัตรอาย	ุ5-8	ปี	

ปรับตัวขึ้นเล็กน้อยราว	5-7bps	ส่วนพันธบัตรอายุ	10	ทรงตัวที่

ราว	1.9%	ในช่วงเดือนที่ผ่านมา

	 ในขณะเดียวกัน	Bond	yield	สหรัฐฯ	ได้ปรับตัวลดลงมา

อยู่ในระดับต�่ากว่า	 1.4%	 อีกครั้ง	 ท่ามกลางความเสี่ยงจากการ

ระบาดของเชื้อโควิดสายพันธุ์โอไมครอน	 ท�าให้ส่วนต่างระหว่าง	

Bond	 yield	 ของไทยและสหรัฐฯ	 ถ่างกว้างขึ้นมาอยู่ที่	 53bps	

สูงสุดในรอบกว่า	1	ปี
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แผนภาพที่ 26: ส่วนต่างระหว่าง Bond yield ไทย - สหรัฐฯ ถ่างกว้างขึ้นมาอยู่ที่ 53bps สูงสุดในรอบกว่า 1 ปี

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

 

เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะ

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจนกว่าเงินเฟ้อจะผ่านจุดสูงสุด

	 เงินเฟ้อที่เร่งตัวแรงกว่าคาดและคาดว่าจะทรงตัวสูงกว่า

เป้าหมายของ	Fed	ที่	2%	ต่อเนื่องไปตลอดทั้งปีหน้า	อาจกดดัน

ให้	 Fed	 ต้องปรับนโยบายการเงินเข้มงวดขึ้นมากกว่าคาด	 เช่น	

การยุติ	QE	เร็วขึ้น	หรือเลื่อนการขึ้นดอกเบี้ยเข้ามา	รวมถึงอาจ

พิจารณาลดขนาดงบดุลลงเร็วกว่าคาด	 ซึ่งจะส่งผลให้	 Bond	

yield	ปรับตัวสูงขึ้น	โดยเราคาด	Bond	yield	สหรัฐฯ	จะเพิ่มขึ้น

ไปอยูท่ีร่ะดบั	1.8%	ในช่วงปลายปีหน้า	และส่งผลให้ผลตอบแทน

พันธบัตรของไทยปรับตัวขึ้นไปอยู่ในกรอบ	2.0-2.4%
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 เราประเมินราคาทองค�าอาจปรับลดลงไปอยู่ท่ีราว	1,600	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อออนซ์	ในช่วงไตรมาส	1	ก่อน
ท่ี	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ย	 เรายังคงแนะน�าให้ทยอยสะสมทองค�าอีกครั้งหากราคาลดลงต�่ากว่า	1,700	ดอลลาร์สหรัฐฯ	
ต่อออนซ์	ส่วนราคาน�้ามัน	เรามองราคาน�้ามันดิบ	WTI	จะมี	Upside	จ�ากัด	และทรงตัวที่ระดับ	70	ดอลลาร์สหรัฐฯ
ต่อบาร์เรลในปี	2022	จากอุปทานน�้ามันที่จะกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าอุปสงค์น�้ามัน	

ทองค�ำ

รำคำทองค�ำอำจลดลงสู่ระดับ 1,620-1,710 ดอลลำร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์ ในช่วงไตรมำส 1

	 ในการประชุม	FOMC	เดือน	ธ.ค.	ที่ผ่านมา	Fed	มีแนว

โน้มทีจ่ะเพ่ิมความเข้มงวดของนโยบายอย่างชัดเจน	โดยประกาศ

เร่งลด	QE	ซึ่งจะท�าให้การอัดฉีดสภาพคล่องยุติลงในเดือน	มี.ค.	

2022	ชี้ว่า	 Fed	อาจขึ้นดอกเบี้ยอย่างเร็วสุดในการประชุมวันที่	

16	มี.ค.	นี้

	 ข้อมลูในอดตี	ช้ีว่าราคาทองค�ามกัจะปรับตวัลง	5-10%	ใน

ช่วง	2	เดอืนก่อนที	่Fed	จะข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก	และมกัจะฟ้ืนตวั

ขึ้นในช่วง	1	เดือนหลังจากนั้น	หาก	Fed	ตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยใน

การประชุมดงักล่าว	ราคาทองค�าก็อาจเร่ิมลดลงในช่วงกลางเดอืน	

ม.ค.	สู่ระดับ	1,620-1,710	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อออนซ์

	 มมุมองดงักล่าว	สอดคล้องกับแบบจ�าลองราคาทองค�าของ

เรา	ซึ่งใช้	2	ตัวแปรในการค�านวณ	ได้แก่	1)	อัตราดอกเบี้ยที่แท้

จริง	และ	2)	การแปลี่ยนแปลงของงบดุลของ	Fed	รายเดือนชี้

ว่า	 หาก	 Fed	 ยุติการท�า	 QE	 และเริ่มขึ้นดอกเบี้ยในช่วงกลาง

ปี	 2022	 ราคาทองค�าตามแบบจ�าลองจะลดลงไปอยู่ที่	 1,618	

ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์	 หรือราว	 -10%	 จากราคาปัจจุบันที่	

1,800	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อออนซ์

	 เราแนะน�าให้ทยอยสะสมทองค�า	 หากราคาลดลงต�่า

กว่า	1,700	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อออนซ์	ซ่ึงจะท�าให้ราคาทองค�า

มี	Downside	ต�่ากว่า	5%	จากระดับต�่าสุดที่เราประเมินที่ราว	

1,600	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อออนซ์

แผนภำพที่ 27: รำคำทองค�ำมักจะปรับตัวลง 5-10% ในช่วง 2 เดือนก่อนที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 

และมักจะฟื้นตัวขึ้นในช่วง 1 เดือนหลังจำกนั้น

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

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

-24 -22 -20 -18 -16 -14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Weeks from first hike

Gold spot indexed to 100 at first Fed hike
30-Jun-99 30-Jun-04 16-Dec-15 average

22



น�้ามัน

 เรายังคงมองราคาน�้ามันดิบ WTI จะยังทรงตัวในระดับต�่า

จากปัจจัยลบรอบด้าน ทั้งอุปทานน�้ามันที่จะกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่า

อปุสงค์น�า้มนั ซ่ึงโดยหลกัอปุทานจะมาจากการผลติน�า้มนัดบิจาก

กลุ่ม OPEC+ และสหรัฐฯ เป็นหลักในขณะที่ ด้านอุปสงค์ การ

แพร่ระบาดของไวรัสกลายพันธุ์ Omicron ที่รุนแรงขึ้นอย่างต่อ

เนือ่งจะยงัคงเป็นปัจจยัทีเ่พ่ิมความกังวลต่อมมุมองการฟ้ืนตวัของ

ความต้องการใช้น�้ามันให้แก่นักลงทุน

EIA มองตลาดน�้ามันอาจกลับมาล้นตลาดอีกครั้งภายในช่วง

ไตรมาสแรกของปีหน้า

 EIA ได้ออกรายงานมุมมองพลังงานฉบับรายเดือน พ.ย. 

(EIA Short term outlook :STEO) โดยคาดการณ์ว่าตลาดน�า้มนั

ก�าลังจะกลับมาเผชิญกับสภาวะ Oversupplied อีกครั้งหลังจาก

คงอยู่ในสภาวะขาดดุล (Deficit) มานานกว่า 1 ปี โดยสาเหตุ

หลกัมาจากอปุสงค์น�า้มนัทีจ่ะเร่ิมชะลอการเตบิโตลงหลงัจากแตะ

จุดสูงสุดก่อนการแพร่ระบาด ในขณะที่การแพร่ระบาดของไวรัส

กลายพันธุ ์Omicron ทีป่ะทรุุนแรงข้ึนอาจน�าไปสู่การ Lockdown 

รอบใหม่ ซ่ึงจะส่งผลให้ EIA ออกมาปรับลดประมาณการณ์อปุสงค์

ลงในระยะข้างหน้า

แผนภาพท่ี 28: EIA คาดการณ์ว่าตลาดน�า้มนัดิบจะเริม่กลบัมาเกินดุลภายในไตรมาสแรกของปีหน้า 

(ยังไม่รวมผลกระทบจากการแพร่ระบาด Omicron

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

 

 นอกจากนั้นแล้ว อุปทานน�้ามันยังมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นแรง

จากผูผ้ลิตน�า้มนัดบิรายใหญ่อย่างกลุ่ม OPEC ทีจ่ะเร่ิมกลบัมาเร่ง

เพิ่มการผลิตอีกครั้ง

อุปทานจาก OPEC+ อาจเพิ่มขึ้นแตะ 5 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ในปีหน้า

 โดยเรามองว่าการผลิตน�า้มนัดบิของกลุม่ OPEC จะมาจาก 

2 ส่วนหลัก โดยส่วนแรกมาจากแผนการเพิ่มการผลิตเดิม ซึ่งใน

ช่วงต้นเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา OPEC มีมติคงแผนทยอยเพิ่มการ

ผลิตน�้ามันที่ระดับเดิมที่ 4 แสนบาร์เรลต่อวันออกต่อไปในช่วง

เดือน ธ.ค. และจะทยอยปรับเพิ่มการผลิตที่ระดับดังกล่าวต่อไป

จนกว่าการผลติจะกลบัไปเท่าช่วงก่อนการแพร่ระบาด ซ่ึงจะท�าให้

นับตั้งแต่ปีหน้าเป็นต้นไปการผลิตจากส่วนนี้ของกลุ่ม OPEC จะ

เติบโตกว่า 3.36 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 ในขณะที่ส่วนที่สองมาจาก กลุ่ม OPEC มีแผนการปรับ

การค�านวนการผลิตฐาน (Production Baseline) ให้แก่ประเทศ

สมาชิกภายในเดือน พ.ค. 2022 ซึ่งจะท�าให้ภายหลังการค�านวน 

การผลติของกลุม่ OPEC มโีอกาสปรับตวัเพ่ิมข้ึนได้อกีถึง 1.6 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน
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แผนภาพที่ 29:  อุปทานจาก OPEC+ อาจเพิ่มขึ้นแตะ 5 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีหน้า

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

 

แผนภาพที่ 30: น�้ามันในคลังส�ารอง SPR ได้ลดลงแล้วราว 30 ล้านบาร์เรล มาอยู่ที่่ระดับ 606 ล้านบาร์เรล 

ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดในรอบ 8 ปี

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

 

สหรัฐฯ ยังเร่งระบายน�้ามันดิบออกจากคลังน�้ามันส�ารองทาง

ยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum Reserve: SPR) อย่าง

ต่อเนื่อง

 โดยตัง้แต่ไตรมาส 2 น�า้มนัในคลงัส�ารอง SPR ได้ลดลง

แล้วราว 30 ล้านบาร์เรล มาอยูท่ี่ร่ะดบั 606 ล้านบาร์เรล ซ่ึงเป็น

ระดบัต�า่สุดในรอบ 8 ปี ในขณะทีร่าคาน�า้มนัปรับลงมาแล้วราว 

-10% จากจดุสงูสุดที ่85 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในเดอืน ต.ค. 

 ในขณะที่ ช่วง 30 ปีที่ผ่านมา สหรัฐฯ ได้มีการปล่อย

น�้ามันออกจากคลังทั้งหมด 5 คร้ัง ซ่ึงส่วนใหญ่จะเป็นช่วงที่

ราคาน�้ามันมีการปรับข้ึนแรง เช่น ช่วงสงครามสหรัฐฯ กับอิรัก

ในปี 1990 และช่วงที่เกิดการประท้วงโค่นล้มรัฐบาลในหลาย

ประเทศในตะวันออกกลาง (Arab Spring) ในปี 2011 ซ่ึงน�้ามัน

จะถูกปล่อยออกมาราว 20-30 ล้านบาร์เรล ขณะที่ราคาน�้ามัน

จะปรับลงราว 30% 

 ในแง่ของผลกระทบต่อราคาน�้ามัน ตลอด 4 ครั้งของการ

ประกาศปล่อยน�้ามันออกจากคลังของสหรัฐ ในช่วง 20 ปีที่ผ่าน

มา ราคาน�้ามันโดยเฉลี่ยจะปรับตัวลดลงราว 20% ภายในระยะ

เวลา 12-13 สัปดาห์ ซึ่งส่งผลให้เราคาดว่าหากสหรัฐฯ ยังคง

ปล่อยน�้ามันออกจากคลังน�้ามันส�ารอง (SPR) ที่อัตรานี้ต่อเนื่อง 

ราคาน�้ามันดิบ WTI มีความเสี่ยงที่จะปรบัลงสู่ระดับ 65 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลได้ในระยะสั้น
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แผนภาพท่ี 31: ตลอด 4 คร้ังของการประกาศปล่อยน�า้มนัออกจากคลงัของสหรฐั ในช่วง 20 ปีท่ีผ่านมา 

ราคาน�้ามันโดยเฉลี่ยจะปรับตัวลดลงราว 20% ภายในระยะเวลา 12-13 สัปดาห์

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

 

โดยภาพรวม การเติบโตของการผลติน�า้มนัดิบในปี 2022 อาจ

เติบโตได้ถึง 6 ล้านบาร์เรลต่อวันดังนี้..

1. แผนการทยอยปรับเพิ่มการผลิตของกลุ่ม OPEC ในปีหน้า 

และ (+3.36 ล้านบาร์เรลต่อวัน)

2. ทางกลุ่ม OPEC จะเริ่มปรับการค�านวนโควต้าการผลิตใหม่

ให้กับประเทศสมาชิกบางส่วนภายในเดอืน พ.ค. 2022 (+1.6 

ล้านบาร์เรลต่อวัน) และ

3. การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่อาจกลับมาเติบโตกว่า 7 แสน

บาร์เรลต่อวันอ้างอิงคาดการณ์จาก EIA

 ขณะที่ ในด้านอุปสงค์ EIA ได้ปรับลดประมาณการการ

เตบิโตของความต้องการใช้น�า้มนัลงต่อเนือ่งเป็นเดอืนที ่4 อกีราว 

2 แสนบาร์เรลต่อวัน สู่ระดับ +3.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งช้ากว่า

อปุทานเป็นอย่างมาก โดยปัจจยัดงักล่าวจะผลกัดนัให้สต๊อกน�า้มนั

ดิบโลกกลับมาฟื้นตัวเป็นขาขึ้นในระยะข้างหน้า และกดดันราคา

น�า้มนัดบิอย่างหลกีเลีย่งไม่ได้ โดยเรายงัคงประเมนิราคาน�า้มนัดบิ 

WTI จะยงัทรงตวัในระดบัต�า่ทีร่าว 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ภายในปีหน้า

 

แผนภาพที่ 32: การเติบโตของการผลิตน�้ามันดิบในปี 2022 อาจเติบโตได้ถึง 6 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่ 

การเติบโตของความต้องการใช้น�้ามันอยู่ที่ราว +3.5 ล้านบาร์เรลต่อวันเท่านั้น

ที่มา: Bloomberg, OPEC MOMR, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัว 5.2% ในปี 2022F อิงจากประมาณการ IMF โดยแรงหนุนหลักมาจาก

อุปสงค์ในประเทศ ตามการเปิดเศรษฐกิจและแนวโน้มการฟื้นตัวของตลาดแรงงานที่คาดจะดีต่อเนื่องหลังการให้

สวัสดิการว่างงานพิเศษของรัฐบาลส้ินสุด ขณะที่เศรษฐกิจจะมีปัจจัยหนุนเพ่ิมเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ของประธานาธิบดี Joe Biden อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังรายล้อมไปด้วยปัจจัยเส่ียงอาทิ COVID-19, ปัญหา 

Supply disruption และเงินเฟ้อที่จะยังขยายตัวสูง ด้านโยบายการเงิน Fed จะด�าเนินนโยบายที่เข้มงวดข้ึน 

โดยคาด QE Taper จะส้ินสุดในเดือน มี.ค. ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยมีโอกาสปรับข้ึน 2 คร้ัง เพ่ือควบคุมเงินเฟ้อ 

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัว 4.3% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF จากการแจกจ่ายวัคซีน

เป็นวงกว้างหนุนการเปิดเศรษฐกิจและการใช้ COVID Certificate ที่หนุนการท่องเที่ยวระหว่างประเทศในกลุ่ม 

นอกจากนี้ ยังได้แรงหนุนจากกฎการคลังของ EU ที่จะยังผ่อนปรนและการเบิกจ่ายกองทุน EU Recovery Fund 

ที่คาดจะเร่งตัวข้ึน อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญแรงกดดันอาทิ COVID-19, ปัญหา Supply disruption และ

ปัญหาขาดแคลนก๊าซที่จะหนุนให้เงินเฟ้อยังขยายตัวสูง ด้านนโยบายการเงิน ECB จะเร่ิมผ่อนคันเร่งนโยบาย

การเงินที่ผ่อนคลายอย่างมาก โดยจะยุติการซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP ส้ินเดือน มี.ค. 2022 ขณะที่อัตราดอกเบี้ย

คาดจะคงอยู่ที่ระดับต�่าตลอดปี 2022

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัว 5.6% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF โดยคาดเศรษฐกิจจะยังมีแรง

หนุนจากภาคการส่งออกที่ขยายตัวดีต่อเนื่องจากอุปสงค์ของสินค้าด้านเทคโนโลยี แม้ไม่ขยายตัวมากเท่าปี 2021 

ด้านการบริโภคในประเทศยังมีแรงกดดันจากมาตรการ Zero-COVID ที่จะยังมีแนวโน้มเข้มงวดท่ามกลางการ

ระบาด COVID-19 ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนน่าจะยังถูกกดดันจากความเส่ียงใน

การผิดนัดช�าระหนี้ในภาคอสังหาฯ ท�าให้เราคาดการด�าเนินนโยบายการเงินการคลังในปี 2022 จะมีความผ่อน

คลายมากข้ึน โดย PBoC อาจมีการปรับลด RRR ลงอีก หากเศรษฐกิจยังส่งสัญญาณชะลอตัว

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัว 3.2% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF โดยเศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนว

โน้มฟื้นตัวดีข้ึนในระยะข้างหน้าจากอุปสงค์ในประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่คลี่คลายและการ

แจกจ่ายวัคซีนที่ท�าได้อย่างรวดเร็ว รวมถึงแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 78.9 ล้านล้าน

เยน ขณะที่ภาคการผลิตและการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนชิปที่จะยังคงกดดันผลผลิต

โดยเฉพาะสินค้าส่งออกส�าคัญอย่างรถยนต์ ด้ายนโยบายการเงิน คาด BoJ จะคงดอกเบี้ยระยะส้ันที่ -0.1% 

และจะใช้มาตรการ Yield Curve Control (ตั้งเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีไว้ที่ “ประมาณ 

0%”) ไปจนถึงปี 2023F เป็นอย่างน้อย

• เศรษฐกิจไทยในปี 2022F มีแนวโน้มเติบโต 3.3% YoY โดยมีแรงสนับสนุนจากทั้งอุปสงค์ในประเทศและการส่ง

ออกสุทธิที่ปรับตัวดีข้ึน โดยอุปสงค์ในประเทศจะได้อานิสงส์จากการใช้จ่ายภาครัฐผ่านการอนุมัติเม็ดเงินคงเหลือ

ภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท และการลงทุนภาครัฐผ่านโครงการ 

EEC ด้านการส่งออกจะได้รับแรงหนุนจากข้อตกลง RCEP ที่จะเร่ิมมีการบังคับใช้ในช่วงต้นปี อย่างไรก็ดี เรา

คาดนักท่องเที่ยวต่างชาติจะไม่กลับมาฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังการระบาดของ Omicron 

นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจกลับมาเป็นประเด็นอีกคร้ัง ซ่ึงจะกดดันค่าเงินบาทให้มีแนวโน้ม

อ่อนค่าเพ่ิมเติมจากความกังวลต่อการข้ึนดอกเบี้ยของ Fed
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัว 5.2% ในปี 2022F อิงจากประมาณการ IMF เติบโตต่อเน่ืองจากที่คาด
จะขยายตัว 6.0% ในปี 2021F โดยแรงหนุนหลักมาจากอุปสงค์ในประเทศ ตามการเปิดเศรษฐกิจและแนวโน้มการฟื้น
ตัวของตลาดแรงงานท่ีคาดจะดีต่อเน่ืองหลังการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษของรัฐบาลสิ้นสุดลง ขณะท่ีเศรษฐกิจจะมี
ปัจจัยหนุนเพิ่มเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี Joe Biden ได้แก่ โครงการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานวงเงิน 5.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และโครงการ Build Back Better วงเงินราว 2 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ท่ีก�าลังพิจารณาในช้ันวุฒิสภา อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังรายล้อมไปด้วยปัจจัยเสี่ยงท้ังการระบาดของ 
COVID-19, ปัญหา Supply disruption และเงินเฟ้อท่ีจะยังขยายตัวสูงอย่างมาก ด้านโยบายการเงิน Fed จะ
ด�าเนินนโยบายท่ีเข้มงวดขึ้นในปี 2022 โดยคาด QE Taper จะสิ้นสุดในเดือน มี.ค. ขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียมีโอกาส
ปรับขึ้น 2 ครั้ง เพื่อควบคุมเงินเฟ้อ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัว 5.2% ในปี 2022F 

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มแีนวโน้มขยายตวั 5.2% ในปี 2022F ต่อ

เนื่องจากที่คาดจะขยายตัว 6.0% ในปี 2021F (อิงจากประมาณ

การเดือน ต.ค. ของ IMF) โดยแรงหนุนหลักมาจากอุปสงค์ใน

ประเทศที่มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากการเปิดเศรษฐกิจ และ

ตลาดแรงงานที่มีแนวโน้มฟื้นตัวแข็งแกร่ง ซึ่งจะกลับเข้าสู่ระดับ

เดียวกับก่อนการระบาดของ COVID-19 ได้ในช่วงกลางปี หลัง

ปัจจยัฉดุอปุทานของแรงงานอย่างการระบาดของ COVID-19 ใน

ระลอกก่อนได้เร่ิมคลีค่ลายและการให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษของ

ภาครัฐสิ้นสุดลง 

 ขณะเดียวกันเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะมีแรงหนุนเพิ่มเติม

จากการใช้จ่ายของรัฐบาลผ่านโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 

(Infrastructure Investment & Jobs Act) วงเงิน 5.5 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และโครงการ Build Back Better ที่เน้น

มาตรการทางสังคมและแก้ปัญหาสิ่งแวดล้อม วงเงินราว 2 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ตามแผนที่ผ่านในชั้นสภาผู้แทนฯ ซึ่งอาจมี

การแก้ไขเมื่อเข้าสู่การพิจารณาในชั้นวุฒิสภา)

 อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยงัมคีวามเส่ียงส�าคญัจากการ

ระบาดของ COVID-19 ทั้งในและนอกประเทศ โดยเฉพาะสาย

พันธุ์ Omicron ที่เผชิญอยู่ในขณะนี้, ปัญหา Supply disruption 

ซึ่งรวมถึงในตลาดแรงงาน ที่ยังไม่แน่นอนว่าจะคลี่คลายเมื่อใด 

และเงินเฟ้อที่จะคาดจะขยายตัวในระดับสูงกว่าเป้าหมาย 2% 

ของ Fed (แม้คาดแรงกดดันเงินเฟ้อจะเริ่มผ่อนคลายลงเมื่อเข้า

สู่ช่วงครึ่งหลังของปี 2022) ที่จะกดดันก�าลังซื้อของผู้บริโภค

 นอกจากนี ้ยงัต้องตดิตามการอนมุตัโิครงการ Build Back 

Better ที่การพิจารณาน่าจะยืดเยื้อไปจนถึงช่วงต้นปี 2022 ว่า

วงเงินจะเป็นเท่าใด โดย IMF ได้ให้สมมติฐานในประมาณการ 

GDP ของสหรัฐฯ ว่าสภาจะอนุมัติวงเงินทั้งหมดตามแผนกระตุ้น

เศรษฐกิจ (เดิม) ของประธานาธิบดี Joe Biden ที่ราว 4 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ดังนั้น หากสภาไม่สามารถอนุมัติโครงการ

ดังกล่าวหรือมีการปรับลดวงเงินลงเป็นจ�านวนมาก นับเป็นความ

เสี่ยงด้านต�่าต่อประมาณการเศรษฐกิจของสหรัฐฯ
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แผนภาพท่ี 33: เศรษฐกิจสหรัฐฯ กลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 แล้ว และคาดมแีนวโน้มฟ้ืนตัวดีต่อเน่ืองในปี 2022 

Note: 1\ IMF assumes Biden’s spending plan equivalent to $4trn. 

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

 

แผนภาพท่ี 34: การระบาดของ COVID-19 ยังเป็นความเส่ียงส�าคัญ โดยเฉพาะสายพันธ์ุ Omicron ท่ีก�าลงั

ระบาดอยู่ในขณะนี้ ขณะที่ประชากรสหรัฐฯ เพียง 60% เท่านั้น ที่ได้รับวัคซีนครบโดส

Note: 1\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict 

people’s behavior such as school closures and restrictions in movement. 2\ The baseline 

day is the median value from the 5‑week period Jan 3 ‑ Feb 6, 2020. Retail stores include 

restaurants, cafes, shopping centers, theme parks, museums, libraries, and movie theaters.

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

การระบาดของไวรัสสายพันธ์ุ Omicron เป็นความเส่ียงส�าคัญ

ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

 การระบาดของ COVID-19 ยังคงเป็นความเสี่ยงต่อ

เศรษฐกิจที่ส�าคัญในปี 2022 โดยเฉพาะการระบาดของสาย

พันธุ์ Omicron  ซึ่งขณะนี้ยังไม่ได้รุนแรงมากนัก แต่เนื่องจาก 

Omicron แพร่เชื้อได้เร็วกว่าสายพันธุ์อื่นๆ อย่าง Delta ส่งผล

ให้มคีวามเสีย่งทีจ่�านวนผูต้ดิเช้ืออาจพุ่งสูงข้ึนได้ในระยะข้างหน้า

 อย่างไรก็ด ีการฉดีวัคซีนอาจช่วยบรรเทาความรุนแรงของ

อาการผู้ป่วยลงได้ โดยผู้ที่ได้รับวัคซีนครบโดสจะมีอัตราการเสีย

ชีวิตที่ต�่ากว่าผู้ที่ไม่ได้รับวัคซีน (แผนภาพที่ 35 ด้านล่าง) ดังนั้น 

เราคาดว่าหากการระบาดไม่ได้เพิ่มขึ้นมาก ก็ยังมีความเป็นไปได้

น้อยที่จะมีการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown เต็มรูปแบบ
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แผนภาพท่ี 35 : ผูท่ี้ได้รับวัคซนีครบโดสจะมอัีตราการเสียชวิีตท่ีต�า่กว่าผูท่ี้ไม่ได้รับวัคซนี (กราฟซ้ายมอื) ขณะท่ีประชากร

สหรัฐฯ ราว 1 ใน 4 ยังคงยืนกรานไม่รับวัคซีน ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อการกลับมาเปิดเศรษฐกิจเต็มรูปแบบให้ล่าช้า

Note: 1\ Death rates are calculated as the number of deaths in each group, divided by the total number of people 

in this group. This is given per 100,000 people. US weekly data as of 2 Oct and UK weekly as of 24 Sep.

ที่มา: Ourworldindata.org, White house, theconversation.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ทั้งนี้ ผลส�ารวจความพึงพอใจในการฉีดวัคซีนชี้ว่า ราว 1 

ใน 4 ของประชากรสหรัฐฯ ยังคงยืนกรานที่จะไม่รับวัคซีน ซึ่ง

เรามองว่าส่ิงนี้จะท�าให้การเปิดเศรษฐกิจกลับเข้าสู่ระดับปกติ

เป็นไปอย่างล่าช้า และปัญหา Supply disruption รวมทั้งการ

ขาดแคลนแรงงานก็จะยังคงอยู่ โดยประธานาธิบดี Biden ได้

มีความพยายามในการผลักดันกฎหมายที่ก�าหนดให้บริษัทที่มี

ลูกจ้างตั้งแต่ 100 คนข้ึนไปต้องได้รับวัคซีน แต่ก็ยังไม่ได้รับ

เสียงสนับสนุนจากสภา

ตลาดแรงงานที่ยังตึงตวัอย่างมากหนุนการเพิม่ขึน้ของค่าจ้าง

และเพิ่มแรงกดดันต่อเงินเฟ้อ

 ตลาดแรงงานสหรัฐฯ โดยรวมตึงตัวอย่างมากสะท้อน

ผ่านส่วนต่างระหว่างต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ (Job Openings) 

และต�าแหน่งงานจ้าง (Job Hires) ที่ยังอยู่ในระดับสูงมากกว่า  

4 ล้านต�าแหน่ง สะท้อนถึงปัญหาขาดแคลนอปุทาน ขณะทีอ่ปุสงค์

แรงงานอยู่ในระดบัสูง ด้านอตัราการมส่ีวนร่วมของก�าลงัแรงงาน 

(Laborforce participation) ฟ้ืนตวัข้ึนอยูท่ี ่61.8% ในเดอืน พ.ย. 

สูงสดุนบัตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 2020 แต่ก็ยงัคงต�า่กว่าระดบัก่อนการ

ระบาดของ COVID-19 ที่ 63.3% และมีแนวโน้มที่อาจจะไม่กลับ

เข้าสู่ระดับดังกล่าว 

 ส่วนหนึ่งเป็นผลของการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างจาก

การตัดสินใจเกษียณอายุก่อนก�าหนดของแรงงาน ประกอบกับ

ความไม่แน่นอนของการระบาดของ COVID-19 ทีอ่าจยงัส่งผลให้

แรงงานไม่อยากกลบัเข้าท�างาน แม้การให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษ

ของภาครัฐจะสิ้นสุดลงไปแล้ว ดังนั้น ปัญหาขาดแคลนแรงงาน

จะยังคงเป็นประเด็นต่อไปในปี 2022 และสร้างแรงกดดันต่อค่า

จ้างให้ยังอยู่ในระดับสูง
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แผนภาพท่ี 36: ส่วนต่างระหว่างต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่และต�าแหน่งงานจ้างยังอยู่ในระดับสูงมากในเกือบ

ทุกหมวด ขณะที่อัตราการมีส่วนร่วมของก�าลังแรงงานจะยังคงต�่ากว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาดของ COVID-19  

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

 

 อัตราค่าจ้างเฉลี่ย (Average Hourly Earning) ได้เพิ่ม

ข้ึนอย่างมากในช่วงที่ผ่านมาและอยู่เหนือระดับก่อนการระบาด

ของ COVID-19 ที่ 8.8% (31.03 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ชั่วโมง เดือน 

พ.ย. 2021 vs. เดือน ก.พ. 2020 ที่ 28.51 ดอลลาร์สหรัฐฯ/

ช่ัวโมง) โดยอตัราค่าจ้างเพ่ิมข้ึนมากในเกือบทุกหมวด โดยเฉพาะ

หมวดการโรงแรมและพักผ่อนทีไ่ด้รับผลกระทบโดยตรง โดยเพ่ิม

ขึ้นมาอยู่เหนือก่อนการระบาดของ COVID-19 ที่ 13.6% (19.2 

ดอลลาร์สหรัฐฯ/ชั่วโมง เดือน พ.ย. 2021 vs. เดือน ก.พ. 2020 

ที่ 16.9 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ชั่วโมง) 

 แรงกดดนัค่าจ้างมแีนวโน้มทีจ่ะยงัคงอยูใ่นปี 2022 ซ่ึงนบั

เป็นหนึ่งในปัจจัยส�าคัญที่จะหนุนให้เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ยังขยาย

ตัวเหนือเป้าหมาย 2% ของ Fed ต่อไป ส่วนหนึ่งผ่านทางคาด

การณ์เงินเฟ้อของผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี ตลาด 

(Bloomberg consensus) ยังเชื่อว่าเงินเฟ้อจะชะลอลงอย่างมี

นยัยะในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2022 จากปัญหา Supply disruption 

ทีค่าดว่าจะคลีค่ลายลง ซ่ึงรวมถึงปัญหาขาดแคลนแรงงานทีค่าด

จะปรับตัวดีขึ้น
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แผนภาพท่ี 37: อัตราค่าจ้างเพ่ิมข้ึนอย่างมากในเกือบทุกหมวด โดยเฉพาะการโรงแรมและพักผ่อน (กราฟซ้ายมอื: 

เส้นสีแดง) นับเป็นปัจจยัหนุนให้เงนิเฟ้อยังขยายตัวสูงกว่าเป้า 2% ของ Fed แม้ตลาดจะคาดกันว่าเงนิเฟ้อจะชะลอ

ลงอย่างมนัียยะในช่วงครึง่หลงัของปี 2022

Note: 1\ As of 7 Dec.

ที่มา: Bloomberg, St.Louis Fed, NY Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 38: การจ้างงานนอกภาคเกษตรฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องแต่ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 กว่า 3 ล้าน

ต�าแหน่ง โดยเฉพาะในหมวดโรงแรมและพักผ่อน (กราฟซ้ายมือ) ขณะที่อัตราการว่างงานลดลงต่อเนื่องกลับ

เข้าสู่ระดับก่อนเกิด COVID-19 ที่ 4.2%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed จะด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นในปี 2022 โดย 

QE Taper จะสิ้นสุดเดือน มี.ค. ขณะที่ดอกเบี้ยมีโอกาสถูก

ปรับขึ้นเร็วสุดในไตรมาสสอง

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะด�าเนินนโยบายการเงินที่

เข้มงวดขึ้นในปี 2022 ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังยืดเยื้อ

อยู่ในระดับสูงยาวนานกว่าที่คาดและยังคงสูงกว่าเป้าหมาย 2% 

ขณะทีต่ลาดแรงงานส่งสญัญาณตงึตวัอย่างมาก นอกจากนี ้คณะ

กรรมการ Fed ที่มีสิทธิออกเสียง (Voter) ในการประชุมปี 2022 

จะมีเสียงส่วนใหญ่ที่เป็นไปในทิศทางเข้มงวด (Hawkish) โดย

ในการประชุมเมื่อวันที่ 14-15 ธ.ค. 2021 Fed ได้ส่งสัญญาณ 

Hawkish ขึ้นอย่างมาก ซึ่งมีประเด็นส�าคัญดังนี้

• เพิ่มอัตราการลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE Taper) จากเดือน

ละ 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเดือนละ 3 หมื่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ นับตั้งแต่เดือน ม.ค. 2022

• แนวโน้มของดอกเบี้ยหรือ Dot plot ชี้ว่า Fed จะปรับขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบาย (Federal funds rate) 3 ครั้ง (ครั้งละ 

0.25%) ในปี 2022 (เร็วข้ึนจากเดมิทีช้ี่ว่าจะปรับข้ึนในปี 2023 

และมากกว่าทีต่ลาดคาดท่ี 2 คร้ัง) และส่งสัญญาณว่าจะปรับ

ขึ้นอีก 3 ครั้งในปี 2023 และอีก 2 ครั้งในปี 2024 ซึ่งจะ

ท�าให้ดอกเบี้ยอยู่ที่ระดับ 2.1% ณ สิ้นปี 2024 ขณะที่ยังมอง

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโนบายในระยะยาว (Terminal rate) ที่ 

2.5% ซึ่งสะท้อนว่า Fed ยังเชื่อว่าการพุ่งขึ้นสูงของเงินเฟ้อ

จะเป็นเพียงชั่วคราว

•  Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อ Core PCE ของปี 2021-

2023 โดยปรับเพิ่มขึ้นมากในปี 2021F เป็น 4.4% (vs. 3.7% 

คาดการณ์ครั้งก่อน) และปรับขึ้นเป็น 2.7% และ 2.3% ในปี 

2022-2023F ตามล�าดับ (เพิ่มขึ้นปีละ 0.4ppt และ 0.1ppt 

ตามล�าดับ) สะท้อนปัญหา Supply disruption ที่ยังคงอยู่ 

แม้ว่าจะเริ่มคลี่คลายลงในปี 2022 โดย Fed ยังคาดเงินเฟ้อ

จะชะลอตัวลงเป็น 2.1% ในปี 2024F

• Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP สหรัฐฯ ปี 2021F ลงเป็น 5.5% 

(vs. 5.9% คาดการณ์ครั้งก่อน) ขณะที่ปรับเพิ่มของปี 2022F 

เป็น 4.0% (เดมิคาด 3.8%) และปรับลดของปี 2023F ลงเป็น 

2.2% (เดิมคาด 2.5%) ส่วนปี 2024F ยังคาดจะขยายตัวที่ 

2.0% ขณะที่คาดอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) 

จะปรับลดลงอยู่ที่ 4.3% ณ สิ้นปี 2021F (vs. 4.8% คาด

การณ์คร้ังก่อน) และลดลงต่อเนือ่งอยูท่ี ่3.5% ณ สิน้ปี 2022F

• นาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวในแถลงการณ์

หลังการประชุมว่าปัญหา Supply disruption คงอยู่ยาวนาน

กว่าที่คาด ขณะที่ COVID-19 ที่กลับมาระบาดนับเป็นความ

เสีย่งต่อเศรษฐกิจ แต่ Fed ยงัคงมองว่าเศรษฐกิจขยายตวัได้

ด ีและคาดว่าจะไปถึงจดุทีเ่รียกว่าการจ้างงานเตม็อตัรา (Full 

employment) ได้ในปี 2022

• Fed ยังระบุถึงความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่ยังคงอยู่ โดยเฉพาะ

จากการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ใหม่ Omicron

 หาก Fed ลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ในอัตราเดือนละ 3 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง (นับตั้งแต่เดือน ม.ค. 2022) 

กระบวนการ QE Taper ก็จะเสร็จสิ้นในเดือน มี.ค. 2022 (เร็ว

ขึ้นจากเดิมกลางปี 2022) ซึ่งงบดุลของ Fed จะอยู่ในระดับสูง

มากที่ราว 9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ด้านอัตราดอกเบี้ย นาย Powell กล่าวว่า คณะกรรมการ 

Fed ไม่คดิว่าจะปรับข้ึนดอกเบีย้ก่อนทีก่าร QE Taper เสร็จส้ิน แต่

อาจปรับขึ้นก่อนที่จะไปถึงจุดที่เรียกว่า การจ้างงานเต็มอัตรา ดัง

นั้น อาจตีความได้ว่า หากแผน QE Taper ไม่มีการเปลี่ยนแปลง

เพ่ิมเตมิ อตัราดอกเบีย้ก็จะยงัไม่ปรับข้ึนทนัทใีนเดอืน ม.ีค. 2022 

ขณะที่มีโอกาสที่จะปรับขึ้นได้เร็วสุดในช่วงไตรมาสสอง (เดือน 

พ.ค. หรือ มิ.ย. 2022)

 อย่างไรก็ดี เรามองว่ายังมีความไม่แน่นอนอยู่มากใน

ประเด็นดังกล่าว รวมทั้งจ�านวนการปรับขึ้นดอกเบี้ย ท่ามกลาง

การระบาดของ COVID-19 ทีย่งัคงอยู ่รวมถึงสายพันธ์ุใหม่อย่าง 

Omicron ทีย่งัไม่ทราบผลกระทบแน่ชัด แม้เบือ้งต้นจะรายงานว่า

ไม่ส่งผลร้ายแรงเหมอืนสายพันธ์ุก่อนๆ โดยเฉพาะหากได้รับวัคซีน

ครบโดส  โดยหากสถานการณ์ปัจจยัลบ เช่น การแพร่ระบาดของ

สายพันธุ์ Omicron มีความรุนแรงในวงกว้าง เรามองว่า Fed ก็

พร้อมที่จะปรับเปลี่ยนท่าทีการส่งสัญญาณกับตลาดว่าอาจชะลอ

หรือลดระดับการกลับมาด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดลง
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แผนภาพท่ี 39: คณะกรรมการ Fed ท่ีมีสิทธิออกเสียงในการประชุมปี 2022 จะมีเสียงส่วนใหญ่ท่ีเป็นไปใน

ทิศทาง Hawkish ขณะที่การท�า QE Taper อัตราเดือนละ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะท�าให้กระบวนการ

ดังกล่าวสิ้นสุดเดือน มี.ค. 2022 ซึ่งงบดุลจะอยู่ที่ระดับ 9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

Note: 1\ Rank according to Bloomberg Fed Spectrometer as of 29 Sep. Currently there are 7 Fed 

board members, but 2 seats will expire soon (Randal Quarles expires end‑2021 and Richard Clarida 

expires 31 Jan 2022) and one vacant seat. * VP act as interim. 2\ Jefferies expects QE Taper pace 

to double to $30bn/month starting Jan 2022. 

ที่มา: Bloomberg, Federal Reserves, Jeffries, new.miami.edu,nypost.com, frbsf.org, dtnpf, wikipedia, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 40: แนวโน้มของดอกเบี้ย (Dot plot) สะท้อนว่า Fed มีท่าที Hawkish ขึ้นอย่างมาก โดยมอง

ดอกเบี้ยจะถูกปรับขึ้นถึง 3 ครั้งในปี 2022, 3 ครั้งในปี 2023 และอีก 2 ครั้งในปี 2024

ที่มา: Bloomberg
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แผนภาพที่ 41:  แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ Build Back Better วงเงินราว 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ยังมีความ

ไม่แน่นอนสูง

Note: 1\ Based on CBO estimated as of 18 Nov. 2\ As proposed on 28 Oct. 3\ Based on CRFB 

calculation, adjusted for CBO cost estimations.

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

มาตรการทางการคลังยังเป็นสิ่งที่ต้องติดตาม โดยเฉพาะใน

ไตรมาสแรก

 มาตรการทางการคลังยังเป็นสิ่งที่ต้องติดตามในระยะใกล้ 

โดยเฉพาะการผ่านงบประมาณประจ�าปี 2022 ก่อนกลางเดือน 

ก.พ. 2022 เพื่อหลีกเลี่ยงการเกิด Government Shutdown 

และการอนุมัติแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ Build Back Better ของ

ประธานาธบิดี Biden โดยในช่วงทีผ่่านมา มาตรการทางการคลัง

มีความคืบหน้า ดังนี้

• งบประมาณประจ�าปี 2022: สภาต่ออายงุบประมาณช่ัวคราว 

(Continuing resolution) ออกไปจากวันที ่3 ธ.ค. 2021 เป็น

วันที ่ 18 ก.พ. 2022 ซ่ึงช่วยลดความเส่ียงของการปิดหน่วย

งานภาครัฐเป็นการช่ัวคราว (Government shutdown) 

อย่างไรก็ด ี หากภายในวันที ่ 18 ก.พ. สภาไม่สามารถอนมุตัิ

งบประมาณช่ัวคราวหรืองบประมาณฉบับถาวรได้ทนั จะส่ง

ผลให้เกิด Government shutdown ทีจ่ะกระทบต่อกิจกรรม

เศรษฐกิจอย่างมนียัยะ โดยเฉพาะหากหน่วยงานภาครัฐต้องปิด

ท�าการเป็นระยะเวลานาน โดยส�านกังบประมาณรัฐสภาสหรัฐฯ 

(CBO) ประเมนิว่า Government shutdown คร้ังล่าสดุช่วง

ปลายปี 2018 - ต้นปี 2019 (รวม 35 วัน) ได้ส่งผลกระทบ

ต่อ GDP รายไตรมาสราว 0.1% ในไตรมาส 4/2018 และ 

0.2% ในไตรมาส 1/2019 ขณะทีต่ลาดหุ้น S&P500 เผชิญ

ความผนัผวนและปรับตวัลดลงราว 10% ในช่วงเวลาดงักล่าว

• เพดานหนี้ (Debt ceiling): สภาอนุมัติเพิ่มเพดานหนี้วงเงิน 

2.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 31.4 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เมือ่วันที ่15 ธ.ค. เพือ่หลกีเลีย่งความเส่ียงผดินดัช�าระ

หนี ้(Defaults) โดยประเมนิว่าจะช่วยให้รัฐบาลมเีงินสดเพียง

พอในการช�าระหนีจ้นถึงต้นปี 2023 ผ่านพ้นการเลอืกตัง้กลาง

เทอม (Midterm elections) ที่จะมีขึ้นในเดือน พ.ย. 2022

• แผนกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนที่เหลือของประธานาธิบดี Biden 

หรือ Build Back Better ที่จะผ่านสภาด้วยกระบวนการ 

Reconciliation: วงเงินของมาตรการดังกล่าวยังมีความไม่

แน่นอนสงู โดยปลายเดอืน ต.ค. ท�าเนยีบขาวได้ปรับลดวงเงนิ

เป็น 1.75 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (จากเดมิราว 3.5 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ) ขณะทีส่ภาผูแ้ทนฯ ได้อนมุตัทิีว่งเงิน 2.4 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยขณะนี้อยู่ในระหว่างการพิจารณาใน

ชั้นวุฒิสภา ซึ่งมีแนวโน้มที่จะยืดเยื้อไปจนถึงต้นปี 2022 โดย

หากสภาไม่สามารถอนุมัติแผนดังกล่าวหรือมีการปรับวงเงิน

ลงมาก ก็นับเป็นความเสี่ยงด้านต�่าต่อ GDP สหรัฐฯ โดย

เฉพาะตัวเลขของ IMF ที่คาด GDP จะขยายตัว 5.2% ในปี 

2022 บนสมมตฐิานว่าแผนกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธิบดี 

Biden จะมีวงเงินรวมราว 4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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แผนภาพที่ 42: เหตุการณ์ที่น่าติดตามของสหรัฐฯ ในปี 2022

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ด้านเหตุการณ์ส�าคัญในปี 2022 ติดตามการผ่านแผนกระตุ้น

เศรษฐกิจ การประชุม Fed และการเลือกตั้งกลางเทอม

ในปี 2022 มีหลายเหตุการณ์ที่น่าติดตาม อาทิ

1. มาตรการทางการคลังในช่วงไตรมาส 1 ได้แก่ การอนุมัติ

งบประมาณประจ�าปี 2022 ก่อนวันที่ 18 ก.พ. เพื่อหลีก

เลี่ยงการเกิด Government shudown และการ

ผ่านแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ Build Back Better ของ

ประธานาธิบดี Biden ที่การพิจารณาลากยาวเข้าสู่ช่วง

ต้นปี 2022 ดังรายละเอียดที่กล่าวมาแล้วข้างต้น

2. การทบทวนข้อตกลงการค้า Phase 1 ระหว่างสหรัฐฯ กับจนี 

ทีต่กลงกันเมือ่ต้นปี 2020 ซ่ึงได้ครบก�าหนด 2 ปี โดยการ

ทบทวนคาดจะเกิดข้ึนในไตรมาส 1 ทัง้นี ้ในกรณฐีาน เราคาด

สหรัฐฯ จะยงัคงอตัราภาษีน�าเข้าสินค้าจากจนีไว้ทีร่ะดบัเดมิ

3. การเลอืกตัง้กลางเทอม (Midterm Election) วันที ่8 พ.ย. 

โดยส.ส. ทั้ง 435 ที่นั่ง และส.ว. 34 ที่นั่ง จะต้องท�าการ

เลือกตั้ง ซึ่งมีความเสี่ยงที่พรรค Democrat จะสูญเสีย

เสียงข้างมากทั้งใน ส.ส. และส.ว. จากผลกระทบของการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 อันจะส่งผลกระทบต่อการ

ผ่านกฎหมายส�าคัญที่เกิดขึ้นหลังการเลือกตั้ง

4. การประชุม Fed โดยเฉพาะหลังการประชุมกลางเดือน 

ธ.ค. 2021 ที่ Fed มีท่าทีเข้มงวด (Hawkish) ขึ้นอย่าง

มาก โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยที่ Dot plot บ่งชี้ว่าอาจ

ปรับขึ้นได้ถึง 3 ครั้งในปี 2022 และอาจปรับขึ้นทันทีหลัง

กระบวนการลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) เสร็จส้ิน

ในเดือน มี.ค. ซึ่งอาจสร้างความผันผวนให้กับตลาดการ

เงินในช่วงดังกล่าว นอกจากนี้ ยังต้องติดตามแนวทาง

การปรับลดงบดุลของ Fed (Quantitative Tightening: 

QT) ในระยะข้างหน้า ที่คาดว่านาย Jerome Powell จะ

เปิดเผยในการประชุมครั้งถัดๆ ไป
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัว 4.3% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF จากที่คาดจะขยายตัว 5.0% 
ในปี 2021F จากการแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างหนุนการเปิดเศรษฐกิจและการใช้ COVID Certificate ที่หนุนการท่องเท่ียว
ระหว่างประเทศในกลุ่ม นอกจากน้ี ยังได้แรงหนุนจากมาตรการทางการคลัง ท้ังกฎการคลังของ EU ที่จะยังผ่อนปรนในปี 
2022 และการเบิกจ่ายเม็ดเงินของกองทุน EU Recovery Fund ที่คาดจะเร่งตัวขึ้น อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญแรงกดดัน
ในระยะสั้น โดยเฉพาะการระบาดของ COVID-19, ปัญหา Supply disruption ที่ยังอยู่ และปัญหาขาดแคลนก๊าซธรรมชาติ
ท่ียังไม่คลี่คลายซึ่งจะหนุนให้เงินเฟ้อยังขยายตัวสูง กดดันก�าลังซื้อของผู้บริโภค ด้านนโยบายการเงิน ECB จะเริ่มผ่อนคัน
เร่งในนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอย่างมาก โดยจะยุติการซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP สิ้นเดือน มี.ค. 2022 ขณะท่ีจะ
เพิ่มการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการปกติหรือ APP ขึ้นเล็กน้อยเป็นระยะเวลาหนึ่งเพื่อให้การเข้าซื้อสินทรัพย์มีความคล่อง
ตัวขึ้นในช่วงของการท�า Policy normalization ส่วนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดจะคงอยู่ท่ีระดับต�่าในปัจจุบันตลอดปี 2022

แผนภาพที่ 43: เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเนื่อง และคาดจะกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID ภายในไตรมาสแรก

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

 

เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัว 4.3% ในปี 2022F

 เศรษฐกิจยโูรโซนมแีนวโน้มขยายตวั 4.3% ในปี 2022F ต่อ

เนือ่งจากทีค่าดจะขยายตวั 5.0% ในปี 2021F (องิจากประมาณ

การเดอืน ต.ค. ของ IMF) จากการเปิดเศรษฐกิจตามการแจกจ่าย

วัคซีนทีเ่ป็นวงกว้างมากข้ึนและการใช้ COVID Certificate ทีช่่วย

อ�านวยความสะดวกในการเดนิทางระหว่างประเทศสมาชิกในกลุม่ 

ซ่ึงได้ช่วยหนุนการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศและภาคบริการ  

นอกจากนี ้ยงัได้รับแรงสนบัสนนุจากมาตรการทางการคลงั ทัง้กฎ

การคลงัของ EU (Fiscal rules) ทีจ่ะยงัผ่อนปรนส�าหรับปี 2022 

และการเบกิจ่ายเมด็เงนิของกองทนุ EU Recovery Fund วงเงิน 

7.5 แสนล้านยโูร ทีเ่น้นการลงทนุด้านพลงังานสีเขียวและ Digital 

ซ่ึงได้มกีารอนมุตัวิงเงนิและเร่ิมมกีารเบกิจ่ายแล้วในหลายประเทศ 

(ณ สิน้เดอืน ต.ค. จดัสรรเงินไปแล้วราว 8% ของกองทนุ)

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยูโรโซนยังเผชิญความเสี่ยงโดย

เฉพาะในระยะสั้น อาทิ 1) การระบาดของ COVID-19 ระลอก

ใหม่ โดยเฉพาะสายพันธุ์ Omicron ที่อาจน�าไปสู่การกลับมาใช้

มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด 2) ปัญหา Supply disruption 

ทีก่ดดนัภาคการผลติ และ 3) ปัญหาขาดแคลนก๊าซธรรมชาตทิีย่งั

ไม่คลี่คลายซึ่งจะหนุนให้เงินเฟ้อยังขยายตัวสูง และกดดันก�าลัง

ซื้อของผู้บริโภค
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แผนภาพที่ 44: จ�านวนผู้ติดเชื้อพุ่งขึ้นสูงในช่วงที่ผ่านมา หนุนให้หลายประเทศประกาศใช้มาตรการเข้มงวด ขณะที่อัตรา

การเสียชีวิตและป่วยหนักยังไม่เพิ่มขึ้นมากนัก (ส่วนหนึ่งจากการฉีดวัคซีนที่ประชากรกว่า 70% ได้รับวัคซีนครบโดส)

Note: 1\ Sum of Germany, France, Italy and Spain. 2\ Average of Germany, France, Italy and Spain.  

3\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior such 

as school closures and restrictions in movement. 4\ The baseline day is the median value from the 

5‑week period Jan 3 ‑ Feb 6, 2020.

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

COVID-19 ยังเป็นความเสี่ยงส�าคัญต่อเศรษฐกิจ ขณะที่

สัดส่วนผู้ท่ีไม่ต้องการรับวัคซีนท่ียังสูงจะส่งผลให้การเปิด

เศรษฐกิจเข้าสู่ระดับปกติล่าช้าออกไป

 สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ยังคงเป็นความ

เส่ียงส�าคัญต่อเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากสายพันธุ์ Omicron 

ที่แพร่กระจายได้รวดเร็วกว่าสายพันธุ์อื่นๆ เช่น Delta แม้เบื้อง

ต้นจะวิเคราะห์กันว่าความรุนแรงจะน้อยกว่าก็ตาม โดยปัจจุบัน

จ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ในยุโรปได้พุ่งขึ้นแรง แต่อัตราเสียชีวิต

และการเจ็บป่วยรุนแรงไม่ได้เพิ่มขึ้นมาก

 ด้านความเต็มใจในการฉีดวัคซีน (Willingness to get 

vaccinated) ผลส�ารวจชี้ว่าประชากรประเทศหลักในยุโรปราว 

20-25% ยังคงยืนกรานหนักแน่นว่าจะไม่รับวัคซีนเหมือนกับ

ที่เกิดขึ้นในสหรัฐฯ ซึ่งเรามองว่านับเป็นความเสี่ยงต่อการเปิด

เศรษฐกิจเข้าสู่ระดบัปกตใิห้ล่าช้าออกไป ส่งผลให้ปัญหา Supply 

disruption และแรงกดดันเงินเฟ้อยังคงอยู่
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แผนภาพที่ 46: ราคาพลังงานยังคงอยู่ในระดับสูง (กราฟซ้ายมือ) ขณะที่รัสเซียส่งก๊าซมาให้เพิ่มขึ้นในช่วงที่

ผ่านมา แต่ก็ยังถือว่าอยู่ในระดับต�่ามาก

Note: 1\ Min and Max values are calculated from period 2015‑2020.

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

 

แผนภาพที่ 45: ประชากรราว 20-25% ของประเทศหลักในยุโรปยังคงยืนกรานไม่รับวัคซีน (แท่งสีแดง)

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ปัญหาขาดแคลนพลังงานในยุโรปอาจไม่จบลงเร็วอย่างที่หวัง 

แม้รัสเซียจะส่งก๊าซมาให้เพิ่ม ซึ่งอาจหนุนให้เงินเฟ้อขยาย

ตัวในระดับสูงต่อเนื่องเป็นระยะเวลานานกว่าที่คาด

 ปัญหาขาดแคลนก๊าซธรรมชาติยังเป็นความเส่ียงต่อ

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในไตรมาส 1/2022 ที่เข้าสู่ฤดูหนาว โดย

ราคาก๊าซในยโุรปยังคงอยูใ่นระดบัสูง ขณะทีรั่สเซียซ่ึงเป็นแหล่ง

น�าเข้าก๊าซรายใหญ่สุดของยุโรปคิดเป็นสัดส่วนกว่า 40% ของ

การน�าเข้าก๊าซทั้งหมด ได้ส่งออกก๊าซมาให้ยุโรปเพ่ิมข้ึนหลัง

ประธานาธิบดี Vladimir Putin ระบุจะส่งมาให้เพ่ิมเมื่อปลาย

เดือน ต.ค. แต่ก็ยังคงอยู่ในระดับต�่ามาก และยังมีความไม่

แน่นอนต่อจากนีจ้าก 1) ประเดน็ขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับยเูครน 

และ 2) ความต้องการเปิดใช้ท่อส่งก๊าซ Nord Stream 2 ที่สร้าง

เสร็จมาเป็นเวลานานแล้ว ซ่ึงยังไม่ได้รับการอนุมัติ
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แผนภาพที่ 47: เงินเฟ้อพุ่งขึ้นสูงกว่าเป้าหมายของ ECB ที่ 2% อย่างมากในปีนี้ ส่วนหนึ่งจากการเพิ่มขึ้นอย่าง

มากของราคาพลังงาน (แท่งสีฟ้า: กราฟขวามือ) แต่ตลาดยังเชื่อว่าเงินเฟ้อจะชะลอลงอย่างมีนัยยะในปี 2022  

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 30 Nov.  

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

 

 ราคาก๊าซทีอ่ยูใ่นระดบัสูงนบัเป็นหนึง่ในปัจจยัหลักทีห่นนุให้

เงินเฟ้อของยูโรโซนพุ่งขึ้นสูง 4.9% YoY ในเดือน พ.ย. (เร่งตัว

ขึ้นจาก 4.1% ในเดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่

เก็บข้อมูลในปี 1997 และสูงกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 4.5% 

ผ่านการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงานที่พุ่งขึ้น 27.4% (vs. 23.7% 

เดอืนก่อน) สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ โดยความไม่แน่นอนของวิกฤต

ก๊าซธรรมชาตนิบัเป็นความเสีย่งทีจ่ะหนนุให้เงนิเฟ้อยงัขยายตวัใน

ระดบัสูงเกินเป้าหมาย 2% ของ ECB ต่อไป โดยเฉพาะในไตรมาส 

1/2022 ที่เข้าสู่ฤดูหนาว และกดดันการบริโภคภาคเอกชนผ่าน

ก�าลังซื้อที่ลดลง

มาตรการทางการคลงัจะเป็นแรงหนุนเศรษฐกจิส�าคัญจากการผ่อนปรนกฎการคลงัและการแจกจ่ายเงนิกองทุน EU Recovery Fund

 เศรษฐกิจยูโรโซนจะยังได้แรงหนุนจากมาตรการทางการคลังในปี 2022 ที่ส�าคัญ คือ

1) การผ่อนปรนกฎการคลัง (EU Fiscal Rules) โดยยอมให้ประเทศสมาชิกมีดุลการคลังขาดดุลเกิน 3% ของ GDP และ

มีหนี้สาธารณะเกิน 60% ของ GDP ต่อไปส�าหรับปี 2022 ซึ่งจะหนุนให้ประเทศสมาชิกสามารถกู้เงินเพื่อน�ามาใช้กระตุ้น

เศรษฐกิจให้ฟื้นตัวจาก COVID-19 ได้ต่อเนื่อง และเพื่อลดทอนผลกระทบจากปัญหาการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงาน
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แผนภาพที่ 48: ประเทศใน EU ส่วนใหญ่จะยังคงผ่อนปรนกฎการคลังในปี 2022 

Note: 1\ IMF estimates as of 19 Oct.

ที่มา: Bloomberg, Buildup.eu, European Commission, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

2) การเบิกจ่ายกองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 

แสนล้านยูโรที่คาดจะมีการเร่งเบิกจ่ายมากขึ้นในปี 2022 

โดยกองทุนดังกล่าวหลักๆ แบ่งเป็นส่วนที่เป็นเงินให้เปล่า 

(Grants) 3.13 แสนล้านยูโร, ส่วนที่เป็นเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า 

(Loans) 3.6 แสนล้านยูโร และส่วนที่เหลืออีก 7.8 หมื่น

ล้านยูโร ส�าหรับ 6 โครงการที่อยู่ในงบประมาณของ EU 

โดย ณ ส้ินเดอืน ต.ค. ได้มกีารจดัสรรส่วนทีเ่ป็นเงนิให้เปล่า

ไปแล้ว 10% และส่วนที่เป็นเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า 5% โดย 

EU ตัง้เป้าว่าจะสามารถจดัสรรส่วนทีเ่ป็นเงนิให้เปล่าให้แก่

ประเทศสมาชิกได้ครบ 70% ภายในปี 2022 ซึ่งนับเป็น

อีกแรงหนุนเศรษฐกิจส�าคัญ โดย ECB เคยประเมินก่อน

หน้านีว่้ากองทนุดงักล่าวนบัเป็นปัจจยับวกต่อเศรษฐกิจยโูร

โซนกว่า 1% หากเบิกจ่ายเต็มวงเงินและน�าไปลงทุนภาค

รัฐอย่างมีประสิทธิภาพ
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แผนภาพที่ 49: เงินให้เปล่าของกองทุน EU Recovery Fund ถูกจัดสรรไปแล้ว 10% และส่วนที่เป็นเงินกู้

ดอกเบี้ยต�่า 5% ซึ่ง ECB ประเมินว่าจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจกว่า 1%

Note: 1\ As of 29 Oct, 22 countries have been authorized to receive funds. Allocated is the 

amount received in advance on the total amount countries requested (grants and loans), up 

to 13%. Member states can update their plans and request for loans until Aug 2023. 70% 

of the grants is expected to be allocated by 2022 and the last 30% to be allocated in 2023. 

2\ Based on ECB research paper (Occasion Paper Series No 225/Jan 2021); if the Recovery 

Fund use in full on productive investment. 

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

 

ECB จะเริ่มทยอยลดมาตรการผ่อนคลายทางการเงินในปี 

2022 แต่คาดดอกเบี้ยจะยังไม่ถูกปรับขึ้น

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะเริ่มผ่อนคันเร่งในนโยบาย

การเงินที่ผ่อนคลายอย่างมากเป็นพิเศษในปี 2022 ท่ามกลาง

เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้นจากวิกฤต COVID-19 ได้ดี (ECB คาด

เศรษฐกิจจะกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID ได้ภายในไตรมาส 

1/2022) ประกอบกับแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้นดังที่ได้กล่าว

มาแล้วข้างต้น โดยในการประชุมเมื่อวันที่ 16 ธ.ค. 2021 ECB 

ได้มีมติปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินดังนี้

• การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP (Pandemic 

Emergency Purchase Program): ประกาศยุติการเข้า

ซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการดงักล่าว ณ สิน้เดอืน ม.ีค. 2022 แต่

จะยงัลงทนุซ�า้ในพันธบตัรท่ีครบก�าหนดอาย ุ(Reinvestment) 

อย่างน้อยไปจนถึงสิ้นปี 2024 นอกจากนี้ ระบุจะเข้าซื้อ

สินทรัพย์ผ่าน PEPP ในไตรมาส 1/2022 ลดลงเมือ่เทยีบกับที่

เข้าซ้ือในไตรมาส 4/2021 (เฉลีย่เดอืนละ 6.75 หมืน่ล้านยโูร)

• การเข้าซ้ือสินทรัพย์แบบปกติหรอื APP (Asset Purchase 

Program): จะเร่งการเข้าซ้ือจากปัจจบัุนทีซ้ื่อเดอืนละ 2 หมืน่

ล้านยูโร ในช่วงแรกหลังมาตรการ PEPP สิ้นสุด โดยระบุจะ

เพิ่มการเข้าซื้อเป็นอัตราเดือนละ 4 หมื่นล้านยูโรในไตรมาส 

2/2022 และเป็นเดอืนละ 3 หมืน่ล้านยโูร ในไตรมาส 3/2022 

เพ่ือให้การเข้าซ้ือสินทรัพย์มคีวามคล่องตวัข้ึนในช่วงของการ

เปลีย่นผ่านนโยบายการเงนิจากจดุทีม่กีารผ่อนคลายเป็นพิเศษ

อย่างมาก (Policy normalization) ก่อนที่จะปรับลดลงเป็น

เดือนละ 2 หมื่นล้านยูโร เช่นเดิมนับตั้งแต่ไตรมาส 4/2022 

ซ่ึง ECB ระบจุะเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน APP อย่างต่อเนือ่งตาม

ความจ�าเป็น และจะยตุมิาตรการดงักล่าวก่อนทีจ่ะท�าการปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยเล็กน้อย ขณะที่จะท�าการซื้อคืนพันธบัตรที่

ครบก�าหนดอายุเลยผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

• โครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO-3: สิ้นสุดโครงการตาม

ก�าหนดในเดือน มิ.ย. 2022

• อัตราดอกเบี้ยนโยบาย: คงไว้ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน ได้แก่ 

Deposit Facility Rate ที่ -0.50%, Main Refinancing Rate 

ที่ 0.0% และ Marginal Lending Rate ที่ 0.25% โดย

ระบุว่าจะคงอยู่ที่ระดับนี้หรือต�่ากว่า “จนกว่าจะเห็นเงินเฟ้อ

ขยายตัวที่ 2% ได้ภายในช่วงของการท�าประมาณการและ

คงอยู่ที่ระดับดังกล่าวได้ตลอดช่วงที่ท�าประมาณการ รวมทั้ง

เมื่อ ECB ตัดสินว่าเงินเฟ้อได้เร่งตัวขึ้นอย่างชัดเจนและจะ

ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 2% ได้ในระยะกลาง โดยอาจมีบางช่วงที่

เงินเฟ้อขยายตัวเกินเป้าไปบ้างเล็กน้อย”
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 ECB มองเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นจาก COVID-19 ได้ดี 

ท่ามกลางแรงสนับสนุนจากทั้งนโยบายการเงินและการคลัง 

โดยคาดเศรษฐกิจของกลุ่มจะกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID ได้

ภายในไตรมาส 1/2022 ขณะทีม่องการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ 

Omicron เป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจส�าคัญที่ยังต้องติดตาม

อย่างใกล้ชิด

 ด้านเงินเฟ้อ ECB มองว่าจะยังขยายตัวในระดับสูงเกิน

เป้าหมาย 2% อย่างมากในปี 2022 โดยคาดจะขยายตัวเฉลี่ย 

3.2% จากราคาพลังงานที่จะยังขยายตัวในระดับสูงประกอบกับ

ปัญหา Supply disruption ที่ยืดเยื้อ ซ่ึงนับเป็นสาเหตุหลักใน

การตัดสินใจยุติมาตรการ PEPP อย่างไรก็ดี ECB ยังเช่ือว่า

เงินเฟ้อจะชะลอตัวลงอย่างมีนัยยะในช่วงปลายปี 2022 และ

คาดจะขยายตัวลดลงเป็น 1.8% ในปี 2023-2024 ต�่ากว่าเป้า

หมาย 2% ซ่ึงท�าให้การเข้าซ้ือสินทรัพย์ยังมีความจ�าเป็น (แม้ใน

อตัราทีล่ดลง) และอตัราดอกเบีย้นโยบายคาดจะยงัไม่ถูกปรับข้ึน

จนกว่าปี 2023 เป็นอย่างน้อย

 ทั้งนี้ การยุติมาตรการ PEPP จะส่งผลให้อัตราการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ของ ECB ลดลงอย่างมนียัยะ จากปี 2021 ทีเ่ข้าซ้ือผ่าน 

PEPP และ APP รวมกันเฉลี่ยเดือนละ 8 หมื่นล้านยูโร ลดลง

เหลือเพียงเฉลี่ยเดือนละ 4.1 หมื่นล้านยูโร เท่านั้นในปี 2022

แผนภาพที่ 50: มาตรการส�าคัญของ ECB

Note: 1\ As of 16 Dec 2021 meeting.

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

 

แผนภาพที่ 51: ECB จะทยอยลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ในปี 2022 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยคาดจะยัง

คงไว้ที่ระดับต�่าตลอดปี 2022

Note: 1\ PEPP purchases are Bloomberg survey conducted 3‑8 Dec; 

APP purchases are ECB guidance at 16 Dec 2021 meeting.

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

 

42



แผนภาพที่ 52: คณะกรรมการ ECB ที่มีสิทธิออกเสียงจะมีท่าทีไปในทาง Neutral ไปจนถึง Dovish

Note: 1\ Rank according to Bloomberg Fed Spectrometer as of 29 Sep. * German’s governors, 

Jens Weidmann will step down at end‑2021. ** Uncertain view.

ที่มา: Bloomberg, ECB, Reuters, rte.ie, Finansgundem,com, Twitter, Apnews.com, Consilium.europa, 

centralbanking.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ด้านเหตุการณ์ส�าคัญในปี 2022 ติดตามการเลือกต้ัง

ประธานาธิบดีฝรั่งเศสในเดือน เม.ย. 2022

 ในปี 2022 จะมปีระเดน็ส�าคญัน่าตดิตามอาทกิารเลอืกตัง้

ประธานาธบิดฝีร่ังเศสในเดอืน เม.ย. (รอบแรกวันที ่10 และรอบ

สองวันที ่ 24) ซ่ึงนาย Emmanuel Macron ประธานาธิบดคีน

ปัจจบัุนคาดว่าจะลงชิงต�าแหน่งเป็นสมยัที ่2 โดยนาย Macron คาด

จะประกาศอย่างเป็นทางการในช่วงต้นปี โดยหากนาย Macron ได้

รับการเลอืกตัง้ก็จะท�าให้นโยบายมคีวามต่อเนือ่งและมเีสถียรภาพ

 นอกจากนี ้ยงัต้องตดิตามการประชุม ECB และการประชุม

ผูน้�า EU โดยเฉพาะในประเดน็ทีเ่ก่ียวเนือ่งกับก๊าซธรรมชาตแิละ

การแก้ปัญหา COVID-19 โดยเฉพาะการฉีดวัคซีนเข็ม 3 หรือ 

Booster dose

แผนภาพที่ 53: เหตุการณ์ส�าคัญที่น่าติดตามในปี 2022 ของยุโรป

ที่มา: Bloomberg, ECB, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัว 5.6% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF ขยายตัวต่อเนื่องจากท่ีคาดจะ
ขยายตัว 8.0% ในปี 2021F โดยจีนนับเป็นประเทศที่ฟื้นตัวจากวิกฤต COVID และกลับเข้าสู่ภาวะปกติได้เร็วท่ีสุด โดยคาด
เศรษฐกิจจะยังมีแรงหนุนจากภาคการส่งออกที่ขยายตัวดีต่อเนื่องจากอุปสงค์ของสินค้าด้านเทคโนโลยี แม้ไม่ขยายตัวมากเท่าปี 
2021 ด้านการบริโภคในประเทศยังมีแรงกดดันจากมาตรการ Zero-COVID ที่จะยังมีแนวโน้มเข้มงวดท่ามกลางสถานการณ์
การแพร่ระบาดท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง ขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนน่าจะยังถูกกดดันจากความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหน้ีใน
ภาคอสังหาริมทรัพย์ ท�าให้เราคาดว่าการด�าเนินนโยบายการเงินการคลังในปี 2022 จะมีความผ่อนคลายมากขึ้น โดยให้ความ
ส�าคัญของความมีเสถียรภาพ (Stability) ของการเติบโตทางเศรษฐกิจโดยอาจมีการปรับลด RRR ลงอีกหากเศรษฐกิจ
ยังส่งสัญญาณชะลอตัว นอกจากน้ีเราคาดว่า PBoC จะมีการสนับสนุนเป็นพิเศษในกลุ่มธุรกิจ SMEs, โครงสร้างพื้นฐาน, 
การวิจัยและพัฒนา, การพัฒนาชนบทและธุรกิจเพื่อสิ่งแวดล้อมที่เป็นกลุ่มเป้าหมายผ่านการเสริมสภาพคล่องรวมท้ังการ 
ลดหย่อนภาษีและค่าธรรมเนียม

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัว 5.6% ในปี 2022F 

 เศรษฐกิจจนีมแีนวโน้มขยายตวั 5.6% ในปี 2022F (องิจาก

ประมาณการเดือน ต.ค. ของ IMF) จากที่คาดจะขยายตัว 8.0% 

ในปี 2021F โดยจีนนับเป็นประเทศที่ฟื้นตัวจากวิกฤต COVID 

และกลับเข้าสู่ภาวะปกติได้เร็วที่สุด โดยคาดเศรษฐกิจจีนจะยังมี

แรงหนนุจากภาคการส่งออกทีข่ยายตวัดต่ีอเนือ่งจากอปุสงค์ของ

สินค้าด้านเทคโนโลยี แต่คงจะไม่ขยายตัวมากเท่าปี 2021 ด้าน

การบริโภคในประเทศยงัมแีรงกดดนัจากมาตรการ Zero-COVID 

ทีจ่ะยงัมแีนวโน้มเข้มงวดท่ามกลางสถานการณ์การแพร่ระบาดที่

ยังมีความไม่แน่นอนสูง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนน่าจะยังถูก

กดดนัจากความเส่ียงในการผดินดัช�าระหนีใ้นภาคอสังหาริมทรัพย์ 

สะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ไม่ใช่อันดับลงทุน 

(Non-Investment Grade Bond Yield) ที่ปรับตัวขึ้นสูงสุดใน

รอบทศวรรษ

แผนภาพที่ 54: เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มเติบโต 5.6% ในปี 2022F

ที่มา: Bloomberg, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 55: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นระยะๆ ตามความไม่แน่นอนของสถานการณ์ COVID-19 

ประกอบกับนโยบาย Zero-COVID ยังกดดันการบริโภคภายในประเทศอย่างต่อเนื่อง

Note: 1\ Assumes a population needs two doses of vaccine (around 2.80 billion doses 

needed to achieve 100%). 2\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that 

primarily restrict people’s behavior such as school closures and restrictions in movement.

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

การด�าเนินนโยบายการเงินในปี 2022 มีแนวโน้มผ่อนคลาย

มากขึ้นท่ามกลางเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

 เราคาดว่าการด�าเนินนโยบายการเงินการคลังในปี 2022 

จะมีความผ่อนคลายมากขึ้น โดยมีการส่งสัญญาณในการประชุม 

Central Economic Work Conference (CEWC) ในเดือน 

ธ.ค. 2021 ที่เน้นย�้าถึงการให้ความส�าคัญของความมีเสถียรภาพ 

(Stability) ของการเติบโตทางเศรษฐกิจ ท่ามกลางความท้าทาย

ต่างๆ ตัง้แต่อปุสงค์ทีช่ะลอตวัตลอดจนปัญหา Supply disruption 

 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้ประกาศลดอัตราส่วนเงินกัน

ส�ารองขั้นต�่าของธนาคาพาณิชย์ หรือ RRR ลง ในช่วงต้นเดือน 

ธ.ค. และลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้นดีระยะ 1 ปี (1-Year 

LPR) ลงเป็น 3.80% จากเดิม 3.85% ซึ่งนับเป็นการลดครั้งแรก

ในรอบเกือบ 2 ปี ท่ามกลางการชะลอตัวของเศรษฐกิจจากภาค

อสังหาริมทรัพย์, การบริโภคภาคเอกชนทีอ่่อนแอ และการระบาด

ของไวรัสเป็นระยะๆ โดยในปี 2022 เราคาดว่า PBoC จะมีการ

สนับสนุนเป็นพิเศษในกลุ่มธุรกิจ SMEs, โครงสร้างพื้นฐาน, การ

วิจัยและพัฒนา, การพัฒนาชนบทและธุรกิจเพื่อสิ่งแวดล้อมที่

เป็นกลุม่เป้าหมายผ่านการเสริมสภาพคล่อง รวมทัง้การลดหย่อน

ภาษีและค่าธรรมเนียม นอกจากนี้ อาจมีการปรับลด RRR ลงอีก 

หากเศรษฐกิจยังส่งสัญญาณชะลอตัว
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แผนภาพท่ี 56: คาดการด�าเนินนโยบายการเงินจะผ่อนคลายลงและมีการเน้นช่วยเหลือธุรกิจในบางกลุ่ม 

ส่วนการตั้งเป้าเศรษฐกิจคาด GDP จะอยู่ในช่วง 5-6% ซึ่งต�่าลงกว่าเป้าหมายปี 2021

Note: 1\ BB = Bloomberg, DB = Deutsche bank, GS = Goldman Sachs

ที่มา: 14th Five‑Year Plan, Bloomberg, Deutsche bank, Goldman Sachs, TISCO 

Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รัฐยังคงคุมเข้มการปรบัลดหน้ีของภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยต้ัง

เป้าบรรลุ Three red lines ในช่วงกลางปี 2023

 รัฐบาลจนียงัคงต้องการควบคุมการเก็งก�าไรและการก่อหนี้

ในภาคอสังหาริมทรัพย์ผ่านการก�าหนดเกณฑ์ Three red lines 

โดยบริษัทในภาคอสังหาฯ ต้องปรับบัญชีงบดุลของตนให้ได้ตาม

เกณฑ์นี้ภายในกลางปี 2023 เพื่อลดการเก็งก�าไรและโอกาสเกิด

ฟองสบู่ในอนาคต ดังนี้

• Liabilities to Assets ratio ต�่ากว่า 70% 

• Net debt to Equity ratio ต�่ากว่า 100% 

• Cash coverage of short-term debt สูงกว่า 1x

 อย่างไรก็ตาม การผดินดัช�าระหนีข้อง Evergrande และ

บริษัทอืน่ๆ ได้สร้างความกังวลในการซ้ือบ้าน/คอนโดทีย่งัสร้างไม่

เสร็จ ส่งผลให้ตลาดอสังหาฯ ขาดแคลนสภาพคล่อง สะท้อนจากยอด

ขายบ้านทีต่�า่สุดในรอบหลายปี ท�าให้รัฐบาลเร่ิมมกีารส่งสัญญาณใน

การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ในการเข้าซ้ืออสังหาฯ รวมถึงมกีารปรับลด 

RRR ลง 50bps และ 1-Year LPR ลง 50 bps ในเดอืน ธ.ค. ซ่ึง

น่าจะช่วยเสริมสภาพคล่องให้ตลาดอสงัหาฯ ได้บางส่วน

 ขณะทีเ่รามองว่าความเส่ียงทีก่ารผดินดัช�าระหนีจ้ะกระจาย

ไปยงักลุม่อตุสาหกรรมอืน่ๆ ยงัจ�ากัด สะท้อนได้จาก Investment 

grade bond yield ที่ไม่ได้ปรับตัวสูงขึ้นอย่างมีนัยยะ แม้ว่าจะมี

ข่าวการผดินดัช�าระหนีข้องอกีหลายบริษัทในภาคอสังหาริมทรัพย์
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แผนภาพท่ี 57: ทางการจีนยังคงควบคุมการลดระดับหน้ีของภาคอสังหาริมทรัพย์ผ่านเมาตรการ  Three 

red lines โดยมีหลายบริษัทท่ียังไม่ผ่านเกณฑ์ ขณะท่ีในปัจจุบันตลาดมองว่าปัญหาการผิดนัดช�าหน้ีในภาค

อสังหาริมทรัพย์ยังคงจ�ากัดอยู่ในกลุ่ม Non-investment grade

Note: Data as of 8 Dec.

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

 

รฐัให้ความส�าคัญกับประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม โดย PBoC ออก

เงินกู้เพื่อสนับสนุนการลงทุนในพลังงานสะอาด

 ในเดือน พ.ย. 2021 ทาง PBoC ได้มีการออกนโยบายเงิน

กู้ดอกเบี้ยต�่าเพื่อการลงทุนสิ่งแวดล้อม ซึ่งจะคิดอัตราดอกเบี้ย 

1.75% ต่อปีส�าหรับธนาคารซ่ึงต�า่กว่าอตัราดอกเบีย้โครงการเงนิกู้

ระยะกลางประเภท 1 ปี (1-Year MLF) 120bps โดยธนาคารจะ

ต้องปล่อยเงินกู้ในอตัราทีใ่กล้เคยีงกับ LPR (ปัจจบัุนอยูท่ี ่3.80%) 

ซึ่งต�่ากว่าอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของสินเชื่อธุรกิจประมาณ 75bps 

ส�าหรับการลงทุนใน 3 กลุ่มกิจการด้วยกัน ได้แก่

• การลงทุนในพลังงานสะอาด เช่น พลังงานแสงอาทิตย์, 

พลงังานลม, แบตเตอร่ี

• การลงทุนในการปรับปรุงประสิทธิภาพพลังงาน

• การลงทุนในเทคโนโลยีดักจับคาร์บอน

 โดยสินเชื่อมีการก�าหนดระยะเวลาไว้ที่ 1 ปีและสามารถ

ขยายได้ถึง 3 ปี ซึ่ง Deutsche Bank ประเมินว่าจะมีเงินสินเชื่อ

เข้าสู่ระบบภายใต้เงื่อนไขปัจจุบันราว 1 ล้านล้านหยวนต่อปี

 นอกจากนี้ ทางการจีนได้ตั้งเป้าส่งเสริมการใช้รถพลังงาน

ไฟฟ้าและการใช้พลังงานหมุนเวียนต่างๆ อีกทั้งจะมีการควบคุม

การผลิตในอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น อลูมิเนียม เหล็ก และซีเมนต์ 

ท�าให้การเติบโตของภาคการผลิตจะถูกกดดันจากมาตรการดัง

กล่าว และส่งผลให้การเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมในปี 2022 

ขยายตัวไม่สูงมากนัก
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แผนภาพท่ี 58: จนีมกีารต้ังเป้าหมายการปล่อยคาร์บอนสูงสุดก่อนปี 2030 โดยมแีรงหนุนจากมาตรการเงนิกูข้อง PBoC

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

 

ด้านเหตุการณ์ส�าคัญในปี 2022 จับตาการประชุม National 

Congress of the Chinese Communist Party ที่จะมีการ

เลือกผู้น�าพรรคซึ่งเราคาดว่า ประธานาธิบดี Xi Jinping 

จะยังคงครองต�าแหน่งต่อไปเป็นวาระที่ 3

 เหตุการณ์ส�าคัญของจีนในปี 2022 ในช่วงเดือน มี.ค. จะ

มีการประชุม National People’s Congress (NPC) เพื่อตั้งเป้า

หมายเศรษฐกิจประจ�าปี โดยเราคาดว่าจีนจะเน้นไปที่การเติบโต

อย่างมเีสถียรภาพมากกว่าการเตบิโตทีร่วดเร็ว โดยคาดจะตัง้เป้า 

GDP อยู่ในช่วง 5-6%

 ขณะท่ีในช่วงเดือน ต.ค. จะมีการประชุม National 

Congress of the Chinese Communist Party ที่จัดข้ึนทุก 

5 ปี  ซ่ึงจะมีการเลือกผู้น�าพรรคคอมมิวนิสต์จีน โดยคาดว่า

ประธานาธิบดี Xi Jinping จะชนะการเลือกตั้งและข้ึนด�ารง

ต�าแหน่งผู้น�าเป็นวาระที่ 3 หลังก่อนหน้านี้ได้มีการยกเลิก

กฎหมายที่ก�าหนดให้ประธานาธิบดีสามารถด�ารงต�าแหน่งได้

เพียง 2 วาระไปแล้ว ซ่ึงนับเป็นใบเบิกทางส�าคัญในการขยาย

ระยะเวลาการด�ารงต�าแหน่งของประธานาธิบดี Xi Jinping ไป

อย่างน้อยอีก 5 ปี
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แผนภาพที่ 60: เราคาดว่า Xi Jinping จะด�ารงต�าแหน่งประธานาธิบดีไปอย่างน้อยอีก 5 ปี

Note: 1\ As of 7 Dec.

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

 

แผนภาพที่ 59: เหตุการณ์ส�าคัญของจีนในปี 2022

ที่มา: Gov.cn, Olympics.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัว 3.2% ในปี 2022F อิงจากประมาณการของ IMF จากท่ีคาดจะขยายตัว 2.4% ในปี 
2021F โดยเศรษฐกิจญี่ปุ่นน้ันยังฟื้นตัวช้ากว่าประเทศพัฒนาแล้วอ่ืนๆ ค่อนข้างมาก สะท้อนจากระดับ GDP ท่ียังไม่ฟื้นตัวสู่
ระดับก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ท้ังน้ี เรามองว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นในระยะข้างหน้าจากอุปสงค์ในประเทศ 
ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ท่ีคล่ีคลายและการแจกจ่ายวัคซีนท่ีท�าได้อย่างรวดเร็ว รวมถึงแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 78.9 ล้านล้านเยน ขณะท่ีภาคการผลิตและการส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนชิป
ท่ีจะยังคงกดดันผลผลิตโดยเฉพาะสินค้าส่งออกส�าคัญอย่างรถยนต์ ด้ายนโยบายการเงิน คาด BoJ จะคงดอกเบ้ียระยะส้ันท่ี 
-0.1% และจะใช้มาตรการ Yield Curve Control (ตั้งเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีไว้ที่ “ประมาณ 0%”) 
ไปจนถึงปี 2023F เป็นอย่างน้อย ตามมุมมองเงินเฟ้อของ BoJ ซึ่งยังห่างจากเป้าหมายที่ 2.0% อย่างมาก นอกจากน้ีนาย 
Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังเน้นย�้าว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะยังมีความจ�าเป็นในประเทศญี่ปุ่น แม้ว่าประเทศอื่นๆ 
จะเริ่มทยอยเพิ่มความเข้มงวดในนโยบายการเงินแล้ว (Policy normalization)

เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัว 3.2% ในปี 2022F

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัว 3.2% ในปี 2022F (อิง

จากประมาณการเดอืน ต.ค. ของ IMF) ต่อเน่ืองจากทีค่าดจะขยาย

ตัว 2.4% ในปี 2021F โดยเศรษฐกิจญี่ปุ่นนั้นยังฟื้นตัวช้ากว่า

ประเทศพัฒนาแล้วอื่นๆ ค่อนข้างมาก สะท้อนจากระดับ GDP 

ที่ยังไม่ฟื้นตัวสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ทั้งนี้ เรามองว่า

เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวดีข้ึนในระยะข้างหน้าจากอุปสงค์

ในประเทศ ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลีค่ลายและการ

แจกจ่ายวัคซีนทีท่�าได้อย่างรวดเร็ว รวมถึงแรงหนุนจากมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจมลูค่ารวมราว 78.9 ล้านล้านเยน (หรือประมาณ 

6.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ซึ่งรัฐบาลคาดว่าจะส่งผลบวกต่อ

เศรษฐกิจราว 5.6% ของ GDP อย่างไรก็ตาม ภาคการผลิตและ

การส่งออกจะยังได้รับผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนชิปที่จะยัง

คงกดดันผลผลิตโดยเฉพาะสินค้าส่งออกส�าคัญอย่างรถยนต์

 ด้านนโยบายของรัฐบาลภายใต้นายกรัฐมนตรี Fumio 

Kishida จะมุ่งเน้นไปที่การกระจายรายได้และการเติบโตของ

เศรษฐกิจเป็นส�าคัญ อาทิ การลดหย่อนภาษีส�าหรับองค์กรที่

ข้ึนค่าจ้างแรงงาน, ผลักดันเกษตรกรรมและการประมงให้มี

บทบาทส�าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ, ส่งเสริมการลงทุน

ในด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีและเงินทุนส�าหรับการวิจัย

ในมหาวิทยาลัย, การพัฒนาผลิตพลังงานนิวเคลียร์และการส่ง

เสริมพลังงานหมุนเวียน, และการยกระดับระบบการสื่อสารและ

อินเทอร์เน็ตเพ่ือรองรับการกระจายกิจกรรมเศรษฐกิจสู่ชนบท 

 ส่วนนโยบายการเงิน คาด BoJ จะคงดอกเบี้ยระยะสั้นที่ 

-0.1% และจะใช้มาตรการ Yield Curve Control (ตั้งเป้าอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีไว้ที่ “ประมาณ 0%”) ไป

จนถึงปี 2023F เป็นอย่างน้อย ตามมุมมองเงินเฟ้อของ BoJ ที่

ประมาณการ Core CPI ในปี 2022F และ 2023F อยู่ที่ 0.9% 

และ 1.0% ตามล�าดับ ซึ่งยังห่างจากเป้าหมายที่ 2.0% อย่าง

มาก นอกจากนี้นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ยังเน้นย�้า

ว่ามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจะยงัมคีวามจ�าเป็นในประเทศญีปุ่น่ 

แม้ว่าประเทศอืน่ๆ จะเร่ิมทยอยเพ่ิมความเข้มงวดในนโยบายการ

เงินแล้ว (Policy normalization)
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แผนภาพที่ 61: คาดเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะฟื้นตัวสู่ระดับก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ในไตรมาส 1/2022

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

 

แผนภาพท่ี 62: จ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ต�่าสุดในรอบปีและจ�านวนผู้ได้รับวัคซีนกว่า 80% ของประชากร 

คาดว่าจะช่วยหนุนการเปิดเศรษฐกิจและการจับจ่ายใช้สอยในประเทศ

Note: 1\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior 

such as school closures and restrictions in movement. 2\ The baseline day is the median value from 

the 5‑week period Jan 3 ‑ Feb 6, 2020. Retail stores include restaurants, cafes, shopping centers, 

theme parks, museums, libraries, and movie theaters. 

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

คาดเศรษฐกิจญ่ีปุ ่นฟื ้นตัวสู ่ภาวะปกติได้อย ่างรวดเร็ว 

ท่ามกลางการแจกจ่ายวัคซีนที่แพร่หลาย

 จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ของญี่ปุ่นลดลงต�่ากว่า 1,000 ราย

ต่อวันนับตั้งแต่เดือน ต.ค. เป็นต้นมา และมีแนวโน้มลดลงต่อ

เนื่อง ประกอบกับจ�านวนผู้ที่ได้รับวัคซีน 2 เข็มที่มีราว 80% ของ

ประชากร ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สะท้อนผ่าน Google 

Mobility data ฟ้ืนตวัข้ึนกลบัมาอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกับภาวะปกติ

แล้ว นอกจากนี ้คาดว่ารัฐบาลจะน�ามาตรการ Go to Travel และ 

Go to Eat กลับมาใช้ใหม่อีกครั้งในไตรมาส 1/2022 ซึ่งจะเป็น

ปัจจยัส�าคญัในการกระตุน้การบริโภคภายในประเทศให้ฟ้ืนตวัดข้ึีน

 อย่างไรก็ตาม การแพร่ระบาดของเช้ือสายพันธุ ์Omicron 

ยังคงเป็นปัจจัยที่มีความไม่แน่นอนสูงด้วย โดยสามารถแพร่เชื้อ

ได้เร็วกว่าสายพันธุ์อื่นๆ แต่การแจกจ่ายวัคซีนในญี่ปุ่นที่แพร่

หลายกว่าประเทศตะวันตก ท�าให้คาดว่าการกลับมาใช้มาตรการ  

Lockdown เต็มรูปแบบยังมีความเป็นไปได้ต�่า
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แผนภาพท่ี 63: มาตรการ Go To Travel จะเป็นปัจจยัส�าคัญในการกระตุ้นการบรโิภคในประเทศในปี 2022 ให้ฟ้ืนตัวดีข้ึน

ที่มา: Pia Corporation, Retty Co., Ltd. Food Data Platform, Tourism 

Forecast Platform, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รฐับาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมลูค่ารวมราว 78.9 ล้าน

ล้านเยน ซ่ึงคาดว่าจะส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจราว 5.6% ของ 

GDP

 รัฐบาลญี่ปุ่นได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวม

ราว 78.9 ล้านล้านเยน ในวันที่ 19 พ.ย. 2021  ซึ่งรัฐบาลคาด

ว่าจะส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจราว 5.6% ของ GDP โดยงบประมาณ

หลักจะแบ่งออกเป็น

• งบประมาณป้องกันและช่วยเหลือผู้ที่ได้รับผลกระทบจาก 

COVID-19 วงเงิน 22.1 ล้านล้านเยน อาทิ

○	งบประมาณเสริมให้ระบบการแพทย์และการฉีดวัคซีน

○	ให้เงินสนับสนุน SMEs สูดสุดรายละ 2.5 ล้านเยน

○	งบประมาณเพื่อรองรับราคาน�้ามันที่สูงขึ้น

• กระตุน้เศรษฐกิจภายหลงัวิกฤต วงเงิน 9.2 ล้านล้านเยน อาทิ

○	น�ามาตรการ Go to Travel และ Go to Eat กลบัมาใช้ใหม่

○	ส่งเสริมการผลิตวัคซีนและยารักษาที่สร้างขึ้นในประเทศ

• สร้างระบบทุนนิยมใหม่ วงเงิน 19.8 ล้านล้านเยน อาทิ

○	ผลักดันนโยบาย “Digital Garden City”

○	สนับสนุนการใช้เทคโนโลยีเพื่อความมั่นคงทางเศรษฐกิจ 

○	สนับสนุนการผลิต Semiconductor ในประเทศ 

○	แจกเงินเด็กอายุต�่ากว่า 18 ปีคนละ 1 แสนเยน 

○	สนับสนุนงบประมาณส�าหรับการท�าวิจัยในมหาวิทยาลัย

• งบประมาณป้องกันภยัพิบตัแิละสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน วงเงนิ 

4.6 ล้านล้านเยน อาทิ

○	ผลักดันแผนระยะ 5 ปีเพื่อน�าไปสู่ National Resilience 

○	งบประมาณซ่อมแซมผลกระทบจากภัยธรรมชาติ
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แผนภาพท่ี 64: รัฐบาลคาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 78.9 ล้านล้านเยน จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจได้

ประมาณ 5.6% ของ GDP

ที่มา: Japan.kantei.go.jp, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ภาครัฐต้ังเป้าลดสัดส่วนการใช้พลังงานฟอสซิลจากปัจจุบัน 

76% ให้เหลือ 41% ในปี 2030 เพื่อเป็นจุดหมายแรกในการ

บรรลุเป้าหมายการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์สุทธิให้เป็น

ศูนย์ได้ภายในปี 2050

	 ธนาคารกลางญี่ปุ่น	 (BoJ)	 ได้ออกมาตรการสินเชื่อ	

Climate	Lending	Facility	เพ่ือให้สอดรับกับมาตรการของรัฐบาล

ในการสนับสนุนการใช้พลังงานสะอาด	ซึ่งรัฐบาลได้ตั้งเป้าหมาย

ปี		FY2030	ว่าจะเพิม่สัดส่วนการใช้พลงังานนวิเคลยีร์	(Nuclear)	

และพลังงานทดแทน	(Renewable)	ให้ขึ้นมาอยู่ที่	21%	(vs.	6%	

ในปัจจบุนั)	และ	37%	(vs.	18%	ในปัจจบัุน)	ตามล�าดบั	ขณะทีล่ด

สัดส่วนการใช้พลังงานฟอสซิล	อาทิ	น�้ามันดิบ	(2%	vs.	7%	ใน

ปัจจุบัน),	ก๊าซธรรมชาติ	(20%	vs.	37%	ในปัจจุบัน)	และถ่านหิน	

(19%	vs.	32%	ในปัจจุบัน)	ลงจากปัจจุบัน	เพื่อให้สามารถบรรลุ

เป้าหมายการปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์สุทธิให้เป็นศูนย์ได้

ภายในปี	2050

	 โดย	BoJ	ตั้งเง่ือนไขให้สถาบันการเงินเปิดเผยข้อมูลที่

เก่ียวกับการก�ากับดูแล	กลยุทธ์	การจัดการความเส่ียงและตัว

ช้ีวัดและเป้าหมาย	 รวมถึงเป้าหมายและผลลัพธ์ส�าหรับการ

ลงทุนหรือการปล่อยกู้	เพื่อบรรลุเป้าหมายในการแก้ไขปัญหา

ด้านการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ	โดยธุรกิจที่เข้าเกณฑ์

สามารถขอเงินกู้เป็นระยะเวลา	1	ปี	แต่สามารถ	Refinance	

ได้ตลอดอายุโครงการ	ซ่ึง	BoJ	ระบุจะเร่ิมปล่อยสินเช่ือภาย

ใต้โครงการดังกล่าวในวันที่	23	ธ.ค.	2021	และโครงการจะ

ส้ินสุดในเดือน	มี.ค.	2031

	 ทั้งนี้	 BoJ	 จะก�าหนดอัตราดอกเบี้ยไว้ที่	 0%	 และสร้าง

แรงจูงใจแก่ธนาคารพาณิชย์ในการปล่อยกู้	โดยจะนับรวมวงเงิน

ที่ปล่อยกู้ผ่านโครงการดังกล่าวเป็นสองเท่าใน	Macro	 Add-on	

Balances	 ในบัญชีกระแสรายวันของ	 BoJ	 ที่จะได้รับอัตรา

ดอกเบี้ยที่	0%
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แผนภาพท่ี 65: BoJ จะเร่ิมมาตรการเงินกู้เพ่ือส่ิงแวดล้อมในเดือน ธ.ค. 2021 ซึ่งจะเป็นการสนับสนุนรัฐบาล

ในการบรรลุเป้าหมายด้านสิ่งแวดล้อมในปี 2030

ที่มา: BoJ, METI, Japan Sixth Strategic Energy Plan, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 66: เราคาดว่า BoJ จะยังคงด�าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายอย่างมากต่อไป ท่ามกลางเงนิเฟ้อท่ียัง

คงขยายตัวห่างจากเป้าหมายท่ี 2% ค่อนข้างมาก

ที่มา: Cabinet office, BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

คาด BoJ จะยังคงนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบในปี 2022F 

แต่อาจปรับเปลีย่นมาตรการ Yield Curve Control ให้มคีวาม

ยืดหยุ่นมากขึ้น

 ส�าหรับในปี 2022F เราคาดว่า BoJ จะยังคงนโยบายการ

เงินทีผ่่อนคลายเป็นพเิศษอย่างมากไว้เช่นเดมิ เนือ่งจาก 1) แนว

โน้มเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าเป้าหมายของธนาคารกลางที่ 

2% เป็นอย่างมากอยู่ (ตลาดคาด 0.6% ในปี 2022F) ซึ่งส่วน

หนึ่งเป็นผลมาจากมาตรการลดค่าบริการโทรศัพท์ที่ท�าให้ต้นทุน

ค่าครองชีพลดต�่าลง และ 2) คณะกรรมการส่วนใหญ่ที่ยังมีท่าที 

Dovish อยู่มาก

 ทัง้นี ้ในเดอืน ก.ค. 2022 จะมคีณะกรรมการ 2 ท่านทีจ่ะครบ

วาระ (คอื นาย Kataoka Goushi และนาย Suzuki Hitoshi แต่เรา

มองว่าจะไม่กระทบต่อภาพรวมของนโยบายการเงิน ดงันัน้ เราคาด

ว่า BoJ จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายทีต่ดิลบไว้เช่นเดมิ (Excess 

Reserve ที ่ -0.1%) และยงัคงเป้าหมายมาตรการ Yield Curve 

Control (YCC) ไว้ทีร่ะดบั 0% เช่นเดมิ แต่อาจมกีารปรับเปลีย่น

เง่ือนไขให้มคีวามยดืหยุน่มากข้ึน เช่น ปรับกรอบการเคลือ่นไหว

ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรให้กว้างข้ึน (vs. จากปัจจุบันที่ 

+/-0.25%) เพ่ือให้สอดรับกับภาวะการณ์ในปี 2022 มากข้ึน โดย

เฉพาะคาดการณ์การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐฯ
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แผนภาพที่ 67: ในเดือน ก.ค. 2022 จะมีคณะกรรมการ BoJ 2 ท่านท่ีจะครบวาระ แต่ก็ไม่น่าจะมีผลต่อการ

ด�าเนินนโยบาย เนื่องจากคณะกรรมการท่านอื่นๆ มีจุดยืนทางนโยบายที่ค่อนข้าง Dovish อยู่แล้ว

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

 

แผนภาพที่ 68: นอกจากเหนือจากมีคณะกรรมการ BoJ ครบวาระแล้ว ในเดือน ก.ค. 2022 ยังมีการเลือกตั้ง

สภาบน (House of Councillors) จ�านวน 124 จาก 245 ที่นั่ง  ซึ่งหากใช้คะแนนเสียงเดียวกับการเลือกตั้ง 

ส.ส. ในปี 2021 เราคาดว่าพรรค LDP จะยังครองเสียงข้างมากต่อไป

ที่มา: Wikipedia, Cabinet office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยในปี 2022F มีแนวโน้มเติบโต 3.3% YoY โดยมีแรงสนับสนุนจากท้ังอุปสงค์ในประเทศและการส่ง
ออกสุทธิที่ปรับตัวดีขึ้น โดยอุปสงค์ในประเทศจะได้อานิสงส์จากการใช้จ่ายภาครัฐผ่านการอนุมัติเม็ดเงินคงเหลือภาย
ใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท และการลงทุนภาครัฐผ่านโครงการ EEC หลัง
โครงการโครงสร้างพื้นฐานหลักเริ่มเข้าสู่ระยะก่อสร้างมากขึ้น ด้านการส่งออกจะได้รับแรงหนุนจากข้อตกลง RCEP 
ท่ีจะเริ่มมีการบังคับใช้ในช่วงต้นปี อย่างไรก็ดี เราคาดว่านักท่องเท่ียวต่างชาติจะไม่กลับมาฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว โดย
เฉพาะอย่างย่ิงหลังจากท่ีมีการแพร่ระบาดไวรัสสายพันธุ์ Omicron ท่ีเป็นปัจจัยกดดันให้หลายประเทศมีการบังคับใช้
นโยบายการเดินทางระหว่างประเทศท่ีเข้มงวดมากขึ้น นอกจากน้ี ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจกลับมาเป็นประเด็น
อีกครั้งหลังจากท่ีมีการแก้ไขกฎหมายลูกที่เกี่ยวข้องกับการเลือกตั้ง ซึ่งจะเป็นส่วนกดดันค่าเงินบาทให้มีแนวโน้มอ่อน
ค่าเพิ่มเติมจากสถานการณ์ความกังวลต่อการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed

คาดเศรษฐกิจไทย 2022F โต 3.3% จากแรงสนับสนุนทั้ง

อุปสงค์ในประเทศและการส่งออกสุทธิ

 เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเตบิโตที ่+3.3%YoY ในปี 2022F 

ดข้ึีนจาก +1.1% ในปี 2021F จากการเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไปตั้งแต่ต้น 4Q21 หลังการแจกจ่ายวัคซีนคืบหน้า

มากขึ้น (ปัจจุบันประชากรมากกว่า 70% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 

1 โดส) รวมถึงการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติโดยไม่ต้องกักตัว

ใน 17 จังหวัดน�าร่องตั้งแต่วันที่ 1 พ.ย. ซึ่งช่วยสนับสนุนการใช้

จ่ายภายในประเทศและกิจกรรมการท่องเที่ยว นอกจากนี้ รัฐบาล

ยังมีเม็ดเงินที่ใช้กระตุ้นเศรษฐกิจจากพ.ร.ก.ฯ 5 แสนล้านบาท 

(~3.2% ของ GDP) เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ รวมถึง

การส่งออกสุทธิที่จะช่วยหนุนการเติบโตจากดุลบัญชีเดินสะพัด

ที่คาดว่าจะมีการขาดดุลลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับปี 2021F

 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่านกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะไม่กลบัมา

ฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็วในระยะสัน้ โดยมแีรงกดดนัจากการแพร่ระบาด

ของไวรัสสายพันธุ ์Omicron ทีข่ยายตวัเป็นวงกว้าง ส่งผลให้หลาย

ประเทศมีการบังคับใช้นโยบายการเดินทางระหว่างประเทศที ่

เข้มงวดมากข้ึน และอาจท�าให้แผนการเปิดประเทศเพ่ิมเติมใน

ระยะถัดไปมีความล่าช้า ทั้งนี้ เราประเมินว่าจะมีนักท่องเที่ยว

ต่างชาติเดินทางเข้ามาเพียง 5.5 ล้านคนในปี 2022F

แผนภาพที่ 69: อุปสงค์ในประเทศและการส่งออกสุทธิที่เพิ่มขึ้นจะช่วยหนุนการเติบโตในปี 2022F

Note: 1\ Based on our calculation, projection as of 30 Nov.

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 70: การแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธ์ุ Omicron และการฉดีวัคซนีให้ครบโดสรายจงัหวัดท่ีส่วนใหญ่

ยังไม่ถึง 70% ของประชากร เป็นปัจจัยกดดันแผนการเปิดประเทศเพิ่มเติมในระยะถัดไป

ที่มา: Bangkokbiznews, The Researcher, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

คาดเริ่มเห็นความชัดเจนของการเข้าสู่เฟสก่อสร้างภายใต้

โครงการ EEC มากขึ้น

 โครงสร้างพ้ืนฐานหลักในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก 

(EEC) ทั้งหมดจ�านวน 4 โครงการ วงเงินลงทุนรวม 6.3 แสน

ล้านบาท เริ่มมีความคืบหน้ามากขึ้น โดยล่าสุดภาครัฐได้มีการลง

นามสัญญากับเอกชนครบทั้ง 4 โครงการแล้ว ซึ่งทุกโครงการ

เตรียมที่จะเข้าสู่ระยะก่อสร้างในระยะถัดไป อาทิ โครงการ

พัฒนาท่าเรืออุตสาหกรรมมาบตาพุด (ระยะที่ 3) ที่ทางด้านการ

นิคมอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) ได้ออกหนังสือแจ้ง

ให้ด�าเนินการก่อสร้างตั้งแต่ 1 ก.ค. เป็นต้นมา ในขณะโครงการ

รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ได้มีการส่งมอบพื้นที่ในช่วง

สุวรรณภมู-ิอูต่ะเภา และพ้ืนที ่Airport Rail Link ไปเกือบทัง้หมด

แล้ว โดยคาดจะส่งมอบทั้งหมดภายใน ม.ค. 2022 และโครงการ

สนามบินอู่ตะเภา มีแผนจะส่งมอบพื้นที่ภายใน 1Q22

 นอกจากนี้ ทางคณะกรรมการนโยบายเขตพัฒนาพิเศษ

ภาคตะวันออก (กพอ.) มีมติปรับแผนลงทุนระยะที่ 2 (ปี 2022-

2026) โดยตั้งเป้าการลุงทุนรวม 2.2 ล้านบาท ภายใน 5 ปีนี้ โดย

ประกอบด้วย 3 ส่วนส�าคัญ ได้แก่

1. ต่อยอดโครงสร้างพื้นฐาน 200,000 ล้านบาท จากเมือง

การบินภาคตะวันออก การพัฒนาพื้นที่ 30 กิโลเมตรรอบ

สนามบิน และพัฒนาพื้นที่รอบสถานีหลักรถไฟความเร็ว

สูงฯ (TOD)

2. ดงึดดูอตุสาหกรรมเป้าหมาย ปีละ 400,000 ล้านบาท แบ่ง

เป็น 2 ส่วน คือ

• 2.1) การลงทุนในระดับฐานปกติ ปีละ 250,000 ล้าน

บาท

• 2.2) การลงทุนส่วนเพิ่มที่เน้นอุตสาหกรรมเป้าหมาย

ใหม่ (New S-Curve) อาทิ อุตสาหกรรมยานยนต์

สมัยใหม่ (EV) ดิจิทัล การแพทย์สมัยใหม่ การขนส่ง

โลจิสติกส์ เกษตรสมัยใหม่และอาหาร ภายใต้บริบท

เศรษฐกิจหมนุเวียนทีเ่ป็นมติรต่อส่ิงแวดล้อม (BCG) 

รวมปีละ 150,000 ล้านบาท

3. ยกระดับชุมชนและประชาชน เร่งพัฒนาเศรษฐกิจชุมชน

ระดับหมู่บ้าน พัฒนาตลาดสด/ e-commerce สร้างราย

ได้ให้ชุมชนเพิ่ม ยกเครื่องการศึกษา สาธารณสุขพื้นฐาน 

ส่ิงแวดล้อมและสาธารณูปโภคที่สะดวกสบายให้ชุมชน

ดงันัน้ เราคาดว่าจะเร่ิมเหน็เมด็เงนิการลงทนุภาครัฐเร่ิม

เข้ามาสู่เศรษฐกิจมากข้ึน ซ่ึงจะเป็นส่วนหนึง่ทีจ่ะช่วยหนนุ

เศรษฐกิจในปี 2022
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แผนภาพท่ี 71: โครงสร้างพ้ืนฐานหลักใน EEC ได้มีการลงนามสัญญากับเอกชนครบทุกโครงการแล้ว 

โดยโครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน และโครงการสนามบินอู่ตะเภา ก�าลังเตรียมพร้อมเพื่อจะเข้า

สู่ระยะก่อสร้างในช่วง 1H22F

ที่มา: EEC, Maptaphut3, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 72: รัฐบาลตั้งเป้าการลงทุนในโครงการ EEC รวม 2.2 ล้านบาท ในอีก 5 ปีข้างหน้า

Note: 1\ These include all investment plans, projected by EEC.

ที่มา: EEC, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 73: การยกเลิกข้อจ�ากัดทางการค้าภายใต้ RCEP จะสามารถช่วยหนุนการเติบโตของ GDP 

ประเทศไทยได้ราว 0.5% ในปี 2030

Note: 1\ Estimated by ADB (2020).  2\ DTN (2015)’s simulation with GTAP model under scenario 

2 (commodities trade liberalization but w/o services liberalization): RCEP with tariff for sensitive 

items changes as scheduled.

ที่มา: ADB, DTN, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

RCEP เริ่มบังคับใช้เดือน ม.ค. 2022 ส่งผลให้ภาษีของสินค้า

ส่งออกกว่า 3 หมื่นรายการ ไปยังประเทศสมาชิกลดลงเหลือ 

0% ทันที

 ข้อตกลงหุ้นส่วนเศรษฐกิจในภูมิภาค (RCEP) ที่เริ่มมีผล

บังคับใช้ในวันที่ 1 ม.ค. 2022 จะเป็นส่วนช่วยลดข้อจ�ากัดให้

กิจกรรมการค้าระหว่างประเทศในสมาชิก โดยส�าหรับประเทศไทย

จะได้รับการยกเลิกภาษีน�าเข้าส�าหรับสินค้าจ�านวนทั้งสิ้น 39,366 

รายการ โดยสนิค้า 29,891 รายการจะได้รับการยกเลกิภาษีเหลอื 

0% ในทันที ทั้งนี้ ADB ประเมินว่า การยกเลิกข้อจ�ากัดทางการ

ค้าภายใต้ RCEP จะสามารถช่วยหนุนการเติบโตของ GDP ของ

ประเทศสมาชิกได้ในระยะยาว (ผลกระทบในปี 2030) รวมทั้ง

ประเทศไทยที่จะมี GDP เพิ่มขึ้นราว 0.5%

 นอกจากนี ้กรมเจรจาการค้าระหว่างประเทศได้ท�าการศกึษา

ผลกระทบของการจดัท�าผลกระทบของข้อตกลงทางการค้า RCEP 

(ภายใต้สถานการณ์ที่ 2: ก�าหนดให้ด�าเนินการปรับลดอัตราภาษี

ศุลกากรลงในทุกสินค้าจนเหลืออัตราภาษีร้อยละ 0 ทันทีในปีที่

ความตกลง RCEP มีผลบังคับใช้ ยกเว้นรายการสินค้าอ่อนไหว

และอ่อนไหวสูงใช้ระยะเวลา 10 ปีในการปรับลดอัตราภาษี) 

พบว่า การเข้าร่วมข้อตกลงทางการค้า RCEP จะส่งผลบวกต่อ

การส่งออกในหลายอุตสาหกรรม อาทิ อาหารแปรรูป เหมือง

แร่ และปศุสัตว์ ในขณะเดียวกันก็จะส่งผลกระทบทางลบต่อ

อุตสาหกรรมส่ิงทอและเคร่ืองนุ่งห่ม และอุตสาหกรรมหนักจะ

มีการแข่งขันที่สูงข้ึน
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แผนภาพที่ 74: เม็ดเงินภายใต้ พ.ร.ก.ฯ 5 แสนล้านบาท คงเหลือราว 2.2 แสนล้านบาท จะเป็นส่วนช่วย

กระตุ้นเศรษฐกิจในระยะต่อไป

Note: in parenthesis were cabinet approved dates.

ที่มา: Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 75: โครงการท่ีจะใช้เม็ดเงินจาก พ.ร.ก.ฯ 5 แสนล้านบาท จะต้องลงนามในสัญญากู้เงิน

หรือออกตราสารหนี้ภายในวันที่ 30 ก.ย. 2022

ที่มา: Budget Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รัฐมีวงเงินคงเหลือราว 2.2 แสนล้านบาทภายใต้ พ.ร.ก.ให้

อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท ที่

สามารถน�ามาใช้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

 ภาครัฐได้มกีารอนมุตัวิงเงินใช้จ่ายภายใต้ พ.ร.ก.ให้อ�านาจ

กระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท (พ.ร.ก.ฯ 5 

แสนล้านบาท) ไปแล้วราว 2.7 แสนล้านบาท (ณ วันที่ 16 พ.ย.) 

ซึ่งกว่า 1.4 แสนล้านบาท เป็นเงินที่ถูกใช้ไปเพื่อการบรรเทา

ภาระความเดือดร้อนจากการระบาดของ COVID-19 ในระลอก

ก่อน ขณะทีเ่มด็เงนิอกีราว 8.3 หมืน่ล้านบาท ถูกน�าไปใช้เพ่ือการ

จัดหาวัคซีน

 ในระยะข้างหน้า รัฐมีเม็ดเงินเหลือราว 2.2 แสนล้านบาท 

(คดิเป็นสัดส่วนราว 1.4% ของ GDP) เพ่ือใช้ในการออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ทั้งนี้ เราคาดว่าจะเห็นการเร่งอนุมัติ

มาตรการที่ใช้เม็ดเงินส่วนที่เหลือดังกล่าวในช่วง 1H22 เพื่อให้

หน่วยงานที่เก่ียวข้องสามารถลงนามในสัญญากู้เงินหรือออก

ตราสารหนี้ภายในวันที่ 30 ก.ย. 2022 ตามข้อก�าหนด เพื่อให้

สามารถใช้งบประมาณดังกล่าวได้
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แผนภาพท่ี 76: ครม. อนุมัติโครงการประกันรายได้ในรอบใหม่ในพืชหลัก 4 ชนิด ได้แก่ ข้าว ยางพารา 

มันส�าปะหลัง และข้าวโพด

Note: 1\ Approved by the Cabinet, except palm oil which was approved by the subcommittee on 

palm oil management. 2\ [ ] refers to the 2020/2021 crop year. 3\ Volume and price guarantees are 

at the same rate as the previous scheme. 4\ Market price is average price from Jan‑Nov 2021. 

5\ Guarantee price of raw rubber sheet. 6\ For cassava, the crop year is 2020/2021, while rice is the 

sum of in‑season rice (crop year of 2021/2022) and off‑season rice (crop year of 2020/2021).

ที่มา: Press, Royal Thai Government, flaticon, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 นอกจากนี้ ครม. ได้มีการอนุมัติโครงการประกันรายได้

ไปแล้วในพืชหลัก 4 ชนิด ได้แก่ ข้าว ยางพารา มันส�าปะหลัง 

และข้าวโพด ส�าหรับปีการเพาะปลูกหน้า (ส่วนปาล์มน�้ามันยังอยู่

ระหว่างการพิจารณา) ประกอบกับปริมาณน�า้กักเก็บในเข่ือนทีเ่พ่ิม

ข้ึนจากปริมาณฝนทีต่กมากข้ึนในปี 2021 จะช่วยให้เกษตรกรมนี�า้

เพียงพอส�าหรับการเพาะปลูกในปี 2022 ซึ่งเรามองว่าปัจจัยดัง

กล่าวจะช่วยหนุนก�าลังซื้อของครัวเรือนเกษตรกรในปี 2022 ได้

บางส่วน โดยเฉพาะในส่วนของเกษตรกรผู้ปลูกข้าว ที่มีการเพิ่ม

วงเงินการประกันรายได้ให้สูงขึ้นกว่า 70% จากวงเงินประกันใน

ปีเพาะปลูกก่อน (8.9 หมื่นล้านบาท vs. 5.1 หมื่นล้านบาท)

ความไม่แน่นอนทางการเมอืงมคีวามเส่ียงท่ีจะปะทุข้ึนอีกครัง้ 

หลังการแก้ไขกฎหมายลูกเรื่องการเลือกตั้งแล้วเสร็จ

 นายวิษณุ เครืองาม รองนายกรัฐมนตรี คาดว่าการแก้ไข

พระราชบญัญตัปิระกอบรัฐธรรมนญู (พ.ร.ป.) ว่าด้วยการเลอืกตัง้ 

ส.ส. และ พ.ร.ป. ว่าด้วยพรรคการเมือง จะแล้วเสร็จช่วงเดือน 

ก.ค. 2022 ซึ่งเมื่อมีการประกาศใช้กฎหมายลูกทั้ง 2 ฉบับแล้ว 

ก็อาจจะมแีรงกดดนัให้รัฐบาลยบุสภาเพ่ือให้มกีารจดัการเลอืกตัง้ 

เราจึงมองว่าปัจจัยดังกล่าวอาจจะเป็นชนวนให้ความไม่แน่นอน

ทางการเมืองปะทุขึ้นอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปี 2022 ซึ่งอาจ

ส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของเศรษฐกิจไทย รวมถึงเป็นปัจจยั

เสริมที่กดดันให้ค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าในระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 77: ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจปะทุขึ้นอีกครั้ง หลังจากที่กฎหมายลูกที่เกี่ยวกับ

การเลือกตั้งมีผลบังคับใช้ในช่วงต้น  3Q22

Note: 1\ According to Wissanu Krea‑ngam, Deputy Prime Minister of Thailand (as of 19 Oct ),  

2\ according to Prayuth Chan‑ocha  Prime Minister. Note that the 2017 Constitution (effective on 

6 Apr 2019) states that the maximum time a person can be a PM is 8 years (section 158) and 

that the Senate shall participate with MPs in the approval of a person suitable to be appointed 

as Prime Minister during the first 5 years of the first parliament under the 2017 Constitution.

ท่ีมา: Press, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 78: ค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าลงได้ถึงราว 35-36 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2022 

จากความกังวลของตลาดต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed

Note: Peak = THB strongest, Trough = THB weakest

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

 

ค่าเงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าจากความกังวลต่อการข้ึนดอกเบีย้

นโยบายของ Fed

 เรามองว่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าในปี 2022 โดยหลัก

มาจากความกังวลของตลาดต่อการปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย

ของธนาคารกลางสหรัฐฯ โดยในอดีตการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

ของ Fed ครั้งล่าสุดในปี 2015 พบว่า ค่าเงินบาท (USD/THB) 

มีการอ่อนค่ามากที่สดุราว 11% ซึ่งหากอ้างอิงจากระดับการอ่อน

ค่าในอดีต ค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าลงได้ถึงราว 35-36 บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2022

 ประกอบกับดลุบญัชีเดนิสะพดัของไทยทีเ่ราคาดว่าอาจยงั

ขาดดุลเล็กน้อยจากภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวได้ช้า

และปัญหาค่าขนส่งที่ยังอยู่ในระดับสูง ทั้งนี้ เราคาดว่าเงินบาท

จะเฉลี่ยท้ังปีที่ 34.6 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ดี หาก

กิจกรรมเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดีกว่าที่คาดไว้ อาทิ การกลับมาเร็ว

กว่าที่คาดของนักท่องเท่ียวต่างชาติ และ/หรือ ธนาคารกลาง

สหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่างไปจาก

ที่คาดการณ์ไว้ จะส่งผลให้ค่าเงินบาทอาจไม่ได้อ่อนค่าอย่างที่

เราประเมินไว้
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TISCO Wealth
บริการให้ค�าปรึกษาการลงทุนครบวงจร ส�าหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิดท�ำกำรทุกวัน เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแค 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 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3 : 02 721 9556 ซีคอนบางแค ชั้น 3 : 02 458 2636 

 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์ ชั้น 3  : 02 041 4411 เซน็ทรลั พระราม 2 ชัน้ G : 02 416 0811 ฟิวเจอร์พาร์ค รงัสติ 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 ไอคอนสยาม ชั้น 5 :  02 056 4168

จันทร์ - ศุกร ์ ส�านักงานใหญ่ : 02 633 6217  เพชรบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคารภคินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนครินทร์  :  02 006 5000 รัตนาธิเบศร์  :  02 965 5844 รังสิต  :  02 959 2166 

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

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

 นครปฐม :  034 145 000 ราชบุรี : 032 327 010 สมุทรสาคร : 034 135 000 สระบุรี : 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 นครสวรรค์ : 056 052 000 

 พิษณุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นครราชสีมา :  044 271 711 โลตัส โคราช  : 044 012 000 

 สุรินทร์  :  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 สงขลา  :  074 815 000 

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่  :  074 238 855  สุราษฏร์ธานี :  077 275 633




