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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองว่าปัจจัยที่หนุนตลาดหุ้นให้ปรับตัวข้ึนในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา มาจาก

ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกร่งกว่าคาด และสภาพคล่องที่เพ่ิมข้ึน ทั้งจากประเด็น

ภายในประเทศอย่างการชนเพดานหนี้สาธารณะ และปัจจัยภายนอกจากการเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ของธนาคารกลางญี่ี่ปุ�น

 อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่ปจัจยัดงักลา่วจะหนนุตลาดหุน้เพยีงแคใ่นระยะส้ัน เนอ่งจาก

ขา่วดีจากตวัเลขเศรษฐกิจทีดี่ อาจกลับกลายเป็นข่าวร้ายในระยะข้างหน้า ผา่นการปรับข้ึน

ดอกเบี้ยเพิ่มเติม เราคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย Fed ในปี 2023 โดยจ�าลองสมการ Taylor 

rule ซึ่งอิงจากเป้าหมายนโยบาย 2 ประการของ Fed คือ เสถียรภาพของราคาสินค้า 

(Price stability) และการจ้างงานที่เต็มศักยภาพ (Maximum employment) โดยแบ่ง

สถานการณ์ในระยะข้างหน้าออกเป็น 3 กรณี ได้แก่ Soft-landing Hard-landing และ 

No landing ซึ่งตัวเลขเศรษฐกิจในปัจจุบันดูจะโน้มเอียงไปทางกรณี No landing จาก

อัตราเงินเฟ้้อที่ออกมาสูงกว่าคาด และอัตราว่างงานที่ลดลงต�่าสุดในรอบ 53 ปี ท�าให้ 

Fed อาจต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยไปถึงระดับ 6% ผลักดันให้ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับขึ้น

เหนือ 4% ในระยะสั้น และท�าให้ตลาดหุ้น (S&P500) ปรับลดลงอีกอย่างน้อยราว -5% 

จากระดับปัจจุบัน

 นอกจากนี้ เรามองว่าสภาพคล่องอาจกลับมาลดลงในช่วงไตรมาส 2 เป็นต้นไป 

จากการเริ่มท�า QT ของ ECB และการปรับเปลี่ยนนโยบายของ BoJ ต่อเน่องด้วยการผ่า

นกฏหมายประเด็นเพดานหนีข้องสหรัฐฯ ในชว่งไตรมาส 3 ซ่ึงเมอ่ประกอบกับ Valuation 

ของตลาดหุน้ในปจัจบุนัทีแ่พงมาก เราจงึแนะน�าให้ทยอยเขา้สะสมพนัธบัตรทีร่ะดับปจัจบัุน 

เพ่อรับผลตอบแทนที่แน่นอนจากดอกเบี้ยที่สูง 4% และมีโอกาสรับผลตอบแทน Capital 

gain เพิ่มเติมในระยะกลาง และให้รอจังหวะทยอยเข้าซื้อหุ้นที่ S&P500 ต�่ากว่าระดับ 

3,700 จุด



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุ้นปรับตัวข้ึน ตามตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมา

แข็งแกร่งกว่าคาด และสภาพคล่องที่เพ่ิมข้ึน ซ่ึงน่าจะเป็น

ปัจจัยบวกเพียงช่ัวคราว

• เรามองข่าวดีจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ดี อาจกลับกลายเป็น

ข่าวร้ายในระยะข้างหน้า ผ่านการปรับข้ึนดอกเบี้ยเพ่ิม

เติม และสภาพคล่องอาจกลับมาลดลงในช่วงไตรมาส 2 

เป็นต้นไป

• แนะน�าให้รอจังหวะทยอยเข้าซ้ือที่ S&P500 ต�่ากว่าระดับ 

3,700 จุด
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- เรามอง Bond yield จะเพ่ิมข้ึนมาอยูใ่นกรอบ 3.8-4.0% ในช่วงต้นปี จาก 1) เงินเฟ้้อในภาคบรกิารทีจ่ะยังทรงตวัสงูตามต้นทนุค่าจ้าง 2) คาดการณ์

ดอกเบีย้ของตลาดทีอ่ยูต่�า่กว่าที ่Fed ประเมิน 3) ภาวะการเงิน (Financial Conditions) อยูใ่นระดับทีผ่่านคลายเกินไป ซ่ึงเป็นความเส่ียงให้เงินเฟ้้อ

ไม่ลดลงตามคาด และ 4) ธนาคารกลางญ่ีี่ปุ�น (BoJ) ขยายเพดาน Yield curve control จาก 0.25% เป็น 0.50% กดดันให้ Bond yield เพ่ิมสูงข้ึน

ทัว่โลก

- เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จะกลับขึ้นไปที่ระดับราว 3.8-4% ในช่วงต้นปี 2023 ก่อนที่จะทยอยลดลงมาอยู่ที่ 3.5-3.8% ณ สิ้นปี 2023 ซึ่งจะส่ง

ผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.5% ในช่วงต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจฟ้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด ท�าให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อ

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน จากมาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐบาลเตรียม

ออกมาเพิ่มเติมในช่วงปลายปี

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯและยุโรป เช่นเดียวกับการลงทุนภาครัฐใน

ช่วงที่มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ตามการเปิดเศรษฐกิจ

- ได้รับการกระตุ้นจากทั้งภาคการคลังและการเงิน โดยอัตราเงินเฟ้้อที่ต�่า เปิดทางให้ PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายได้ ในขณะที่ ภาครัฐกระตุ้น

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 

- มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูงเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่อาจถูกชดเชยจากการ

ทยอยเปิดเศรษฐกิจจีนในปี 2023

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

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

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวข้ึน จากมาตรการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงตาม

อุปสงค์โลก

- อาจมีการปรับแปลงนโยบายการเงินครั้งส�าคัญี่ ในช่วงไตรมาส 2 หลังการขึ้นรับต�าแหน่งอย่างเป็นทางการของนาย Ueda ผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ ใน

เดือน เม.ย.

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- เศรษฐกิจฟ้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด จากสถานการณ์ขาดแคลนพลังงานที่คลี่คลาย 

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญี่หาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีกสู่ระดับ 3.25% เป็นอย่างน้อย และอาจเริ่ม

ท�า QT ในเดือน มี.ค. 2023 

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟ้้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2023

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�าอาจปรับตัวลงในระยะสั้น จากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

- แต่ในระยะยาวยังได้รบัปัจจยับวกจากความเสีย่งทีเ่ศรษฐกิจจะเข้าสูภ่าวะ Recession และความไม่สงบทางการเมืองระหว่างประเทศ

- ทองค�าเป็นสินทรัพย์ที่มีความผันผวนต�่า และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีค่อนข้างจ�ากัด จากต้นทุนราคาขายหน้าเหมือง (All-in-sustaining costs) ที่ระดับ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

- แต่อุปทานยงัค่อนข้างตงึตวั ทัง้จากการลดโควต้า ของ OPEC+ และน�า้มันจากคลงัสหรฐัฯ (SPR) ทีเ่หลือน้อยลง ซ่ึงจะจ�ากัดความสามารถในการ

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้า

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเม่อเทียบกับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,664 0.7% 1.0% -0.8% 3.0% 3.0% -0.3% -1.6%

Philippines PCOMP 6,699 0.8% -1.8% -5.1% 4.2% -0.1% 2.0% -10.0%

Indonesia JCI 6,822 -0.3% -1.3% -0.8% -3.0% -4.0% -0.4% -0.6%

Singapore STI 3,299 -0.1% 0.6% 0.2% 1.2% 1.1% 1.5% -3.0%

Malaysia KLCI 1,469 0.0% -1.3% -2.1% 1.9% -1.2% -1.8% -6.9%

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

HK HSI 20,437 -1.7% -1.8% -7.3% 17.3% 4.0% 3.3% -13.1%

China H HSCEI 6,835 -2.0% -2.6% -8.7% 15.8% 2.1% 1.9% -17.4%

MSCI China 68 -2.1% -2.0% -7.4% 19.7% 3.7% 5.5% -15.5%

China CSI300 4,107 0.3% -0.4% -1.8% 9.0% -1.8% 6.1% -10.2%

Taiwan TWSE 15,419 0.1% -0.1% 3.3% 6.0% 1.1% 9.1% -14.2%

Korea KOSPI 2,418 0.2% -0.4% 0.9% 0.5% -1.8% 8.1% -10.7%

MSCI Korea 749 -0.0% 1.1% 2.7% 3.6% 0.6% 11.8% -10.8%

India SENSEX 59,968 -0.0% -2.1% -1.1% -2.4% 2.0% -1.4% 4.7%

MSCI India 1,971 -0.2% -0.9% -3.9% -5.6% -3.7% -4.7% -0.1%

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

Australia AS 200 7,315 -0.2% -0.5% -1.8% 1.9% 3.8% 3.9% 2.1%

Japan TOPIX 1,975 -0.1% -0.6% 2.5% -1.0% -0.9% 4.4% 5.0%

Japan Nikkei 225 27,104 -0.2% -1.4% 2.1% -3.6% -5.9% 3.9% 2.5%

Europe STOXX600 464 -0.2% 0.3% 2.6% 6.3% 7.1% 9.2% 1.9%

Euro STOXX50 4,250 -0.5% 0.3% 3.2% 8.2% 16.2% 12.0% 6.6%

US Dow Jones 33,130 -2.1% -3.3% -0.7% -2.8% 0.2% -0.1% -1.4%

US S&P500 3,997 -2.0% -3.4% 0.6% -0.2% -3.4% 4.1% -7.1%

MSCI US REITs 1,225 -1.7% -3.3% 0.9% 2.4% -7.3% 6.9% -12.8%

J-REITs 1,833 -0.2% 1.1% 1.7% -6.2% -9.7% -3.2% -2.0%

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

UK FTSE 100 7,978 -0.5% 0.3% 2.7% 7.0% 5.9% 7.1% 6.5%

Germany DAX 15,398 -0.5% 0.1% 2.4% 6.8% 16.4% 10.6% 4.8%

France CAC 40 7,309 -0.4% 1.3% 4.5% 9.8% 14.6% 12.9% 7.7%

Switzerland SMI 11,282 0.1% 0.4% -0.1% 1.9% 1.8% 5.2% -5.7%

Portugal PSI 20 6,014 -0.1% 2.2% 1.7% 2.9% -4.1% 5.0% 10.1%

Spain IBEX 35 9,252 -0.3% -0.1% 3.7% 11.1% 11.7% 12.4% 8.9%

Italy FTSE MIB 27,409 -0.7% -0.3% 6.3% 11.5% 23.7% 15.6% 5.2%

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

Brazil BOVESPA 109,177 0.0% 1.0% -2.6% 0.3% -2.1% -0.5% -3.3%

Chile IPSA 5,261 -1.3% -1.3% 0.5% -0.6% -1.5% -0.0% 17.6%

Mexico MEXBO 53,240 -1.2% 1.1% -1.3% 2.9% 10.9% 9.9% 1.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 529 -0.9% -0.8% -3.9% 8.9% 2.0% 4.6% -13.3%

MSCI Latin America 2,255 -0.5% 0.9% -0.8% 4.4% 4.0% 5.9% -6.1%

MSCI All Country World 637 -1.5% -2.5% 0.0% 2.9% 0.2% 5.2% -8.4%

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

WTI Spot 75.98 -0.2% -3.9% -6.6% -6.1% -15.8% -5.3% -17.7%

Brent Spot 82.71 -1.2% -3.1% -5.6% -6.4% -14.3% -3.7% -14.6%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 6.73 -0.84 0.41 0.41 -0.68 0.48 1.08 2.24

Gold Spot 1835.32 -0.2% 0.0% -4.6% 5.5% 5.8% 0.6% -3.6%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2880.27 -0.1% -0.3% -0.8% -1.4% -7.5% -1.2% -7.2%

Bloomberg Agri Subindex 70.51 0.8% 0.1% 4.7% 5.0% 4.6% 2.4% 2.3%

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

ThaiBMA Govt Bond index  309.72 0.1% 0.1% -0.4% 5.0% 3.4% 1.9% -0.7%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.10 0.0% 0.0% -0.3% 0.3% 0.4% -0.3% -0.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  305.83 -0.0% -0.1% -0.9% 1.5% 0.8% -0.5% -0.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  405.85 0.1% 0.1% -0.8% 2.6% 1.8% 0.7% -0.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.32 0.0% -0.0% -0.7% 1.3% 0.9% -0.2% -0.1%

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

1Y  1.73 0 2 38 31 62 36 122

2Y  1.89 -1 5 25 11 34 25 117

5Y  2.15 -1 4 22 -22 9 19 75

10Y  2.56 -1 1 12 -22 -4 -8 38

Spread 10Y-2Y 68 -1 -4 -13 -33 -38 -33 -79

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

US 10Y  3.93 14 13 45 18 92 6 199

Japan 10Y  0.51 0 0 12 26 29 9 31

UK 10Y  3.61 14 9 24 43 120 -6 221

German 10Y  2.55 6 7 37 57 124 -3 230

Spain 10Y  3.53 9 9 39 56 104 -13 227

Italy 10Y  4.48 13 15 49 57 85 -23 256

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

VIX index  22.87 1.6 2.5 3.0 1.6 -0.9 1.2 -5.9

Dollar index  104.13 0.3% 0.9% 2.1% -2.9% -4.5% 0.6% 8.4%

USD/THB  34.65 0.6% 0.7% 5.6% -4.1% -4.2% 0.1% 6.9%

EUR/USD  1.07 -0.2% -0.1% -1.9% 3.5% 7.3% -0.5% -6.0%

GBP/USD  1.21 0.8% 0.8% -2.1% 1.9% 2.8% 0.2% -11.0%

USD/JPY  134.77 0.4% 0.4% 3.2% -4.6% -2.0% 2.8% 17.3%

USD/CNY  6.90 0.4% 0.6% 1.5% -3.4% 0.7% -0.0% 9.0%

USD/CNH  6.90 0.4% 0.5% 1.8% -3.4% 0.5% -0.3% 9.2%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 2/22/2023
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นปรับตัวขึ้้�นในช่่วง 2-3 เดือนท้�ผ่่านมา ตามตัวเลขึ้เศรษฐกิิจท้�ออกิมาแข็ึ้งแกิร่งกิว่าค้าด และสภาพ
ค้ล่องท้�เพิ�มขึ้้�น ทั�งจากิประเด็นภายุในประเทศอยุ่างกิารช่นเพดานหุ้น้�สาธารณะ และปัจจัยุภายุนอกิจากิธนาค้ารกิลาง
ญี่้�ป้�น อยุ่างไรก็ิด้ เรามองว่าปัจจัยุดังกิล่าวจะหุ้น้นตลาดหุ้้�นเพ้ยุงแค้่ในระยุะสั�น และตลาดจะกิลับมาถููกิกิดดันในระยุะ
ขึ้�างหุ้น�า จากิ 1) ขึ้่าวด้จากิตัวเลขึ้เศรษฐกิิจท้�ด้ อาจกิลับกิลายุเป็นขึ้่าวร�ายุในระยุะขึ้�างหุ้น�า ผ่่านกิารปรับขึ้้�นดอกิเบ้�ยุ
เพิ�มเติม 2) สภาพค้ล่องท้�จะกิลับมาลดลงในช่่วงไตรมาส 2 เป็นต�นไป และ 3) Valuation ขึ้องตลาดหุ้้�นในปัจจ้บันท้�
อยูุ่ในระดับท้�แพงมากิ ทำาใหุ้�เรามองตลาดหุ้้�นม้โอกิาสปรับลดลงมากิกิว่าขึ้้�นในระยุะขึ้�างหุ้น�า  แนะนำาใหุ้�รอจังหุ้วะทยุอยุ
เขึ้�าซืื้�อท้� S&P500 ตำ�ากิว่าระดับ 3,700 จ้ด

เศรษฐกิจำโตด้กว่่าคาด หนุน Fed เดินหน้าขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำย

 การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นับตัง้แต่ปีก่อน เกิดจากความ

พยายามทีจ่ะสกัดอตัราเงินเฟ้้อท่ีเพ่ิมข้ึนสูงสดุในรอบกว่า 40 ปี ใน

ขณะทีต่ลาดแรงงานก�าลังขาดแคลน สะท้อนเศรษฐกิจทีแ่ขง็แกร่ง

เป็นอย่างมาก

 แต่จนถึงปัจจุบัน การปรับขึ้นดอกเบี้ยนั้นดูจะยังไม่เพียง

พอที่จะชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจลง สะท้อนให้เห็นใน

ตวัเลขเศรษฐกจิหลายตวัทีอ่อกมาแขง็แกรง่กวา่คาดนบัตัง้แตต่น้

ปี ได้แก่ การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดือน ม.ค. ที่ออกมาดีกว่าคาดกว่าเท่าตัว ยอดค้าปลีก (Retail 

แผนภาพท้่ 1: นักเศรษฐศาสตร์เริ่มปุ่รับี้คาดการณ์์เศรษฐกิจำปุ่ี 2023 ขึ้้้ำน

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

 

sales) เดอืน ม.ค. ทีข่ยายตวัมากสดุตัง้แตเ่ดอืน ม.ีค. 2021 และ

อัตราเงินเฟ้้อ (CPI) เดือน ม.ค. ที่เพิ่มขึ้นมากสุดในรอบ 3 เดือน

 นอกจากนี้ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ยังได้รับปัจจัยนอกประเทศ จาก 1) ยุโรป ซึ่งไม่ได้เผชิญี่กับการ

ขาดแคลนพลังงานในช่วงฤดูหนาว จนน�าไปสู่ภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยตามทีต่ลาดคาด และ 2) จนี ซ่ึงทยอยเปดิเศรษฐกจิตัง้แต่

ช่วงปลายปีก่อน ส่งผลให้นักเศรษฐศาตร์ปรับคาดการณ์ GDP ปี 

2023 ขึ้นหลายประเทศ โดยเฉพาะในยุโรปที่ประเมิน GDP จะ

กลับมาอยู่ในแดนบวก ดังนั้น เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีต่อเน่อง อาจ

ส่งผลให้ Fed จ�าเป็นต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม
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คาดการณ์์ดอกเบี้้้ำย Fed ปุ่ี 2023

 นโยบายการเงินของ Fed ถูกตัดสินใจภายใต้เป้าหมาย 2 

ประการ คอื เสถยีรภาพของราคาสินค้า (Price stability) และการ

จา้งงานทีเ่ตม็ศกัยภาพ (Maximum employment) เมอ่เศรษฐกจิ

หดตัว มีการปลดพนักงาน ราคาสินค้าปรับลดลงเพ่อดึงดูดความ

ตอ้งการซ้ือ Fed จะใชน้โยบายการเงนิผอ่นคลาย ลดดอกเบีย้ ท�า 

QE เพ่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ในทางกลับกัน เม่อเศรษฐกิจขยายตัว

แขง็แกรง่กวา่เปา้หมาย Fed จะปรบัใชน้โยบายทีเ่ขม้งวดข้ึน ปรบั

ขึ้นดอกเบี้ย ท�า QT เพ่อชะลอความร้อนแรงลง

 นักเศรษฐศาสตร์ ช่อ John Taylor คิดค้นสมการ Taylor 

rule ในปี 1993 ซึ่งใช้เป้าหมาย นโยบาย 2 ประการนั้นเป็น

ตัวแปรในการประเมินระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสม 

ประกอบด้วย 3 ส่วน ได้แก่ 1) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่เหมาะ

สมต่อเศรษฐกิจในระยะยาว (R*) 2) อัตราเงินเฟ้้อ (Core PCE) 

ปัจจุบัน 3) ส่วนเบี่ยงเบนจากระดับที่เหมาะสมของอัตราเงินเฟ้้อ

ที่เป้าหมาย 2% และอัตราว่างงานที่เหมาะสมกับภาวะเศรษฐกิจ

ในระยะยาว (NAIRU) ที่ 4.8%

 เราจ�าลองสมการดงักลา่ว โดยแบง่สถานการณใ์นระยะขา้ง

หน้าออกเป็น 3 กรณี ดังนี้

 1) Soft-landing ซ่ึงอตัราเงนิเฟ้้อ (Core PCE) ลดลง

ต่อเน่องสูร่ะดับ 3% ในช่วงสิน้ปี ส่วนอัตราว่างงานเพ่ิมข้ึนใกล้

เคยีงแนวโน้มระยะยาว เศรษฐกิจชะลอตวัลง แต่ไม่ถดถอย 

(Recession) อตัราดอกเบีย้นโยบายควรอยูท่ี ่4.25-4.5% ซ่ึงเป็น

กรณทีีดี่สดุ เราประเมินว่าดชัน ีS&P500 ควรอยู่ทีร่ะดบั 4,000 จดุ

แผนภาพท้่ 2: ตัว่เลขึ้เศรษฐกิจำฟื้้�นตัว่ขึ้้้ำน หนุนการเพิ่มขึ้้้ำนขึ้องเงินเฟื้้อ

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

 

 2) Hard-landing อัตราเงินเฟ้้อลดลงสู่ระดับ 3% แต่

อัตราว่างงานเพิ่มขึ้นสูง เศรษฐกิจหดตัวเข้าสู่ Recession อัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายควรปรับลดลงมาอยู่ที่ 3.25-3.5% เพ่อบรรเทา

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ และท�าให้ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับ

ลดลงสู่ระดับ 2.4% ในกรณีนี้ดัชนี S&P500 จะได้รับผลกระทบ

หนักสุด อาจลดลงสู่ระดับราว 3,500 จุด

 3) No landing อัตราเงินเฟ้้อยังทรงตัวสูงท่ีระดับ 4% 

ใกล้เคียงปัจจุบัน เศรษฐกิจยังขยายตัวดี Fed ยังต้องเดินหน้า

ปรับข้ึนดอกเบ้ีย เพ่อกดเงินเฟ้้อลง อัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจ

ปรับข้ึนไปสูงแตะระดับ 6% และท�าให้ Bond yield อายุ 10 

ปี ปรับเพ่ิมข้ึนเหนือ 4% ใกล้เคียงกับจุดสูงสุดก่อนหน้าในเดือน 

ต.ค. 2022 ซ่ึงในกรณีนี้เราประเมินว่าดัชนี S&P500 อาจลดลง

เล็กน้อยเป็น 3,900 จุด

 ตัวเลขเศรษฐกิจในปัจจุบันดูจะโน้มเอียงไปทางกรณี 

No landing จากอัตราเงินเฟ้้อที่ออกมาสูงกว่าคาด และอัตรา

ว่างงานที่ลดลงต�่าสุดในรอบ 53 ปี ท�าให้ Fed อาจปรับข้ึน

ดอกเบี้ยไปถึงระดับ 6% จากเดิมที่คาดว่าจะปรับข้ึนสู่ระดับ 

5-5.25% ในปี 2023

 แต่ไม่ว่าเศรษฐกิจจะเป็นยังไง ตลาดหุ้นในปัจจุบันดูจะ

ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจเป็นกรณทีีดี่สดุ (Best-case scenario) 

ไปแล้ว จากระดับดัชนีปัจจุบันที่ 4,000 จุด เทียบเคียงได้กับกรณี 

Soft-landing ท�าให้เรามอง Upside ของตลาดมีจ�ากัด และมี

ความเสีย่งทีจ่ะปรบัลดลงอกีอยา่งนอ้ยราว -5% จากระดบัปจัจบุนั 
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แผนภาพท้่ 3: ดัชน้ S&P500 ปุ่ระเมินแนว่โน้มเศรษฐกิจำเปุ่็นกรณ์้ท้่ด้ท้่สุด เท้ยบี้เค้ยงกรณ์้ Soft-landing

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

 

Taylor rule estimate of fed funds rate for Dec 2023

3.20 3.80 4.00 4.20 4.40 4.60 4.80 5.00 5.20 5.40 5.60
4.20 6.80 6.60 6.40 6.20 6.00 5.80 5.60 5.40 5.20 5.00
4.10 6.65 6.45 6.25 6.05 5.85 5.65 5.45 5.25 5.05 4.85
4.00 6.50 6.30 6.10 5.90 5.70 5.50 5.30 5.10 4.90 4.70
3.90 6.35 6.15 5.95 5.75 5.55 5.35 5.15 4.95 4.75 4.55
3.80 6.20 6.00 5.80 5.60 5.40 5.20 5.00 4.80 4.60 4.40
3.70 6.05 5.85 5.65 5.45 5.25 5.05 4.85 4.65 4.45 4.25
3.60 5.90 5.70 5.50 5.30 5.10 4.90 4.70 4.50 4.30 4.10
3.50 5.75 5.55 5.35 5.15 4.95 4.75 4.55 4.35 4.15 3.95
3.40 5.60 5.40 5.20 5.00 4.80 4.60 4.40 4.20 4.00 3.80
3.30 5.45 5.25 5.05 4.85 4.65 4.45 4.25 4.05 3.85 3.65
3.20 5.30 5.10 4.90 4.70 4.50 4.30 4.10 3.90 3.70 3.50
3.10 5.15 4.95 4.75 4.55 4.35 4.15 3.95 3.75 3.55 3.35
3.00 5.00 4.80 4.60 4.40 4.20 4.00 3.80 3.60 3.40 3.20

Unemployment rate
C

or
e 

P
C

E

R = R* + [core PCE] + 0.5[Inflation gap] + 1*[UE gap]

Hard landingSoft landingNo 
landing

Fed 
projection

 

Dec'23 Soft Landing Hard Landing No Landing

Core PCE 3.2 3.0 4.0

Unemployment rate 4.6 5.6 4.5

Fed funds rate 4.5 3.2 5.8

10Y yield 3.2 2.4 4.1

EYG 3.0 4.0 2.5

PER 16.1 15.6 15.1

EPS 2024 252 226 257

S&P500 4,060 3,540 3,900 

Upside 0% -14% -5%
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สภาพคล่องล้นตลาด เปุ่็นบี้ว่กต่อตลาดหุ้นในระยะสั้ำน

 เรามองว่า นอกจากตัวเลขเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่าคาด

แล้ว สภาพคล่องก็เป็นปัจจัยส�าคัญี่ที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา

 โดยในสหรัฐฯ มีประเด็นเร่องเพดานหนี้สาธารณะของ

สหรัฐ โดยหลังจากที่หนี้สาธารณะของสหรฐัฯ ชนเพดานในเดือน

ก่อน รัฐบาลไม่สามารถออกพันธบัตรเพิ่มเติมเพ่อกู้เงินจาก

ประชาชนได้ ท�าให้ในระหว่างนี้รัฐใช้จ่ายโดยใช้เงินจากบัญี่ชีเงิน

ส�ารอง (Treasury General Account: TGA) ซึ่งนับเป็นการเพิ่ม

สภาพคล่องในระบบ โดยการท่ีรัฐบาลออกพันธบตัรเพ่อกู้เงินจาก

ประชาชนนั้นนับเป็นการดูดสภาพคล่องออกจากระบบ การหยุด

ขายพันธบัตรชั่วคราวในช่วงที่หนี้ชนเพดาน ในขณะที่รัฐบาลยัง

คงใช้จา่ยโดยใชเ้งินจากบญัี่ชเีงนิส�ารอง เปน็การเพ่ิมสภาพคลอ่ง

โดยที่ไม่ได้ดูดกลับ

 ประเด็นเพดานหนี้กลายมาเป็นปัจจัยเพ่ิมสภาพคล่อง

ชดเชยผลของการท�า QT โดยนับตั้งแต่ที่ Fed ท�า QT ในต้น

เดือน มิ.ย. 2022 สินทรัพย์ลดลงมูลค่า 4.3 แสนล้านดอลลาร์ 

ในขณะที่ TGA ลดลง 4 แสนล้านดอลลาร์ ส่วน Reverse Repo 

(RRP) ซ่ึงเปน็เงนิของกองทนุตลาดเงนิระยะส้ัน เพ่ิมข้ึน 2.7 แสน

ลา้นดอลลาร์ ท�าให้สทุธิแล้วสภาพคลอ่งลดลงไปเพียง 3 แสนลา้น

ดอลลาร์ และตั้งแต่ไตรมาสก่อน ปริมาณการท�า QT ได้น้อยกว่า

การลดลงของ TGA และ RRP รวมกัน กลายเป็นกลับมาอัดฉีด

สภาพคล่องโดยสมบูรณ์

 ดังนั้น ยิ่งประเด็นเพดานหนี้ยืดเยื้อนานเท่าไหร ่รฐัต้องใช้

จ่ายผ่านบัญี่ชี TGA นานเท่านั้น ซึ่งจะชดเชยผลของการท�า QT 

และเป็นปัจจัยบวกต่อสภาพคล่องในระบบ นาง Janet Yellen 

รฐัมนตรวีา่การกระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ประเมนิวา่รฐับาลสหรฐัฯ

น่าจะมีเงินส�ารองเพียงพอที่จะจ่ายหนี้ได้จนถึงช่วงต้นเดือน มิ.ย. 

นี ้กอ่นทีจ่ะถึงเสน้ตายทีรั่ฐสภาตอ้งผา่นกฎหมายยกระดบัเพดาน

หนี้ หรือยกเลิกเพดานหนี้ชั่วคราว เพ่อหลีกเลี่ยงการผิดนัดช�าระ

หนี ้ในขณะทีต่ลาดประเมนิวา่รฐับาลอาจมเีงนิใชจ้า่ยไดย้าวจนถงึ

ช่วงต้นเดือน ส.ค. เน่องจากอาจมีรายได้จากภาษีเข้ามาเพิ่มเติม 

ท�าให้ประเด็นนี้น่าเป็นปัจจัยบวกที่หนุนสภาพคล่องในระบบต่อ

เน่องไปจนถึงช่วงไตรมาส 3

แผนภาพท้่ 4: สภาพคล่องท้่เพิ่มขึ้้้ำนเปุ่็นบี้ว่กต่อตลาดหุ้นในระยะสั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 5: การใชจ้ำา่ยผา่นบี้ญัี่ชเ้งนิส�ารองขึ้องรฐั (TGA) เปุ่น็การเพ่ิมสภาพคลอ่ง ชดเชยผลขึ้องการท�า QT

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

 นอกจากนี้ธนาคารกลางญี่ี่ปุ�นก็มีส่วนส�าคัญี่ท�าให้สภาพ

คล่องในระบบเพ่ิมข้ึน โดยธนาคารกลางญ่ีี่ปุ�น (BoJ) ได้เข้า

ซ้ือพันธบัตรในปริมาณมหาศาล เพ่อกด Bond yield ให้อยู่ใน

กรอบเป้าหมายตามนโยบาย Yield curve control ด้วยมูลค่า

กว่า 200 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. มากกว่าปริมาณ

ที่ Fed ท�า QT ที่เพดานเดือนละ 95 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส่ง

ผลให้สุทธิแล้วธนาคารกลางหลักได้อัดฉีดสภาพคล่องเข้าระบบ

ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

 อย่างไรก็ดี นโยบาย Yield curve control นับเป็น

นโยบายที่ไม่ยั่งยืนในระยะยาว เห็นได้จากมูลค่าสินทรัพย์ของ 

BoJ ในปัจจุบัน ซึ่งมีขนาดใหญี่่กว่ามูลค่าเศรษฐกิจญี่ี่ปุ�น ใน

ขณะทีม่ลูคา่สนิทรพัยข์องธนาคารกลางหลกัอน่ๆ มสีดัสว่นต�่ากวา่

มาก นอกจากนี้ การเข้าแทรกแซงตลาดพันธบัตร ท�าให้ปริมาณ

พนัธบตัรในตลาดลดลง ขาดสภาพคล่อง และท�าใหค้วามน่าสนใจ

ในการลงทุนลดลง มีการคาดการณ์ในตลาดว่า BoJ อาจปรับ

เปลี่ยนนโยบาย Yield curve control ในช่วงไตรมาส 2 หลัง

การข้ึนรบัต�าแหนง่อยา่งเปน็ทางการของผูว้า่ฯ BoJ คนใหมใ่นวัน

ที่ 9 เม.ย. นี้

 หาก BoJ มีการปรับเปลี่ยนนโยบายก็น่าจะท�าให้ความ

จ�าเปน็ในการเขา้แทรกแซงตลาดลดลง และท�าใหส้ภาพคลอ่งใน

ระบบลดลงไปในทิศทางเดียวกับธนาคารกลางหลักอ่นๆ อย่าง 

Fed ซ่ึงก�าลังท�า QT ที่เพดานเดือนละ 95 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ และ ECB ซ่ึงน่าจะเร่ิมท�า QT ในเดือน มี.ค. ที่เดือนละ 

15 พันล้านยูโร
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แผนภาพท่้ 6: ธนาคารกลางญ่้ี่ปุุ่�น (BoJ) เขึ้้าซืื้้ำอพันธบัี้ตรในเดือน ม.ค. มากกว่่าปุ่ริมาณ์ท่้ Fed ท�า QT 

ส่งผลให้สุทธิแล้ว่ธนาคารกลางหลักอัดฉี้ดสภาพคล่องเขึ้้าระบี้บี้ในช่ว่ง 1 เดือนท่้ผ่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 7: มูลค่าสินทรัพย์ขึ้อง BoJ ในปุ่ัจำจำุบี้ัน ซื้้่งม้ขึ้นาดใหญี่่กว่่ามูลค่าเศรษฐกิจำญี่้่ปุุ่�น ในขึ้ณ์ะท้่มูลค่า

สินทรัพย์ขึ้องธนาคารกลางหลักอ่นๆ ม้สัดส่ว่นต�่ากว่่ามาก

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

แนะน�าให้ทยอยสะสมพันธบี้ัตร และรอจำังหว่ะเขึ้้าซื้ื้ำอหุ้น

 แนวโน้มเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งกว่าคาด ท�าให้ Fed ยังคง

แผนการปรับขึ้นดอกเบี้ย ผลักดันการเพิ่มขึ้นของ Bond yield 

สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ขึ้นมาใกล้ระดับ 4% ในขณะที่ในระยะกลาง 

เรายงัมองเศรษฐกิจมีความเส่ียงเขา้สู่ภาวะถดถอย ซ่ึงนา่จะท�าให้ 

 ดงันัน้ เราจงึมองวา่สภาพคลอ่งในระบบทีเ่พ่ิมข้ึนนา่จะเป็น

เพยีงระยะส้ัน และนา่จะทยอยลดลงเมอ่เขา้สูไ่ตรมาส 2 จากการ

ท�า QT ของ ECB และการปรับเปลี่ยนนโยบายของ BoJ ต่อ

เนอ่งดว้ยการผา่นกฏหมายประเดน็เพดานหนีข้องสหรฐัฯ ในชว่ง

ไตรมาส 3

Bond yield ปรับขึ้นได้จ�ากัด ดังนั้น เราจึงแนะน�าให้ทยอยเข้า

สะสมพันธบัตรที่ระดับปัจจุบัน เพ่อรับผลตอบแทนที่แน่นอนจาก

ดอกเบีย้ทีส่งู 4% และมโีอกาสรบัผลตอบแทน Capital gain เพ่ิม

เติมในระยะกลาง
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แผนภาพท่้ 8: Valuation ขึ้องตลาดหุน้อยู่ในระดับี้ท่้แพงมาก ค่า Forward P/E ขึ้องดัชน้ S&P500 อยู่ท่้ 18 เท่า 

สงูสดุในปุ่ระว่ตักิารณ์์ ไม่นบัี้รว่มช่ว่งฟื้องสบีู้ ่Dot-com ในปีุ่ 2000 และช่ว่งท่้เกิด Covid ในปีุ่ 2020

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

 

แผนภาพท้่ 9: Fed ส่งสัญี่ญี่าณ์คงแผนการปุ่รับี้ขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำย ท�าให้ภาว่ะการเงินอาจำกลับี้มาต้งตัว่ขึ้้้ำน

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

 ส่วนตลาดหุน้ เรามองว่าตลาดหุน้อาจเร่ิมปรบัตวัข้ึนได้จ�ากดั 

เน่องจาก 1) ข่าวดจีากตวัเลขเศรษฐกจิ อาจกลบักลายเป็นข่าวร้าย

ในระยะข้างหน้า ผ่านการปรบัข้ึนดอกเบ้ีย ซ่ึงจะท�าให้ภาวะการเงิน

ตงึตวัข้ึน 2) สภาพคล่องทีจ่ะกลบัมาลดลงในช่วงไตรมาส 2 เป็นต้น

ไป และ 3) Valuation ของตลาดหุน้ในปัจจบัุนทีอ่ยูใ่นระดับทีแ่พง

มาก ค่า Forward P/E ของดชันี S&P500 อยูท่ี ่18 เท่า สงูสดุ

ในประวัตกิารณ์ ไม่นบัรวมช่วงฟ้องสบู ่Dot-com ในปี 2000 และ

ช่วงทีเ่กิด Covid ในปี 2020 ซ่ึงมกีารอดัฉดีสภาพคล่องในจ�านวน

มหาศาล ท�าให้เรามองตลาดหุ้นมโีอกาสปรบัลดลงมากกว่าข้ึนใน

ระยะข้างหน้า  แนะน�าให้รอจังหวะทยอยเข้าซ้ือที ่ S&P500 ต�า่

กว่าระดับ 3,700 จุด
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผ่ลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีขึ้องสหุ้รัฐฯ ปรับตัวเพิ�มขึ้้�นมาอยูุ่ในกิรอบ 3.8-4.0% ตามท้�เราค้าด หุ้ลังเงินเฟ้้อ
เดือนมกิราค้มออกิมาเร่งตัวขึ้้�น เรามอง Bond yield จะทรงตัวในกิรอบดังกิล่าวในช่่วงค้ร้�งปีแรกิ และแนะนำาใหุ้�
นักิลงท้นใช่�โอกิาสท้� Bond yield ปรับตัวสูงขึ้้�น หุ้าจังหุ้วะในกิารเขึ้�าลงท้นในตราหุ้น้�สหุ้รัฐฯ ระยุะยุาว เพื�อล๊อค้ผ่ล
ตอบแทนในช่่วงท้� Bond yield เขึ้�าใกิล�ระดับ 4%

  ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นมา

อยู่ในกรอบ 3.8-4.0% ตามที่เราคาด หลังเงินเฟ้้อเดือนมกราคม

ออกมาเรง่ตวัข้ึน โดยอัตราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานของสหรัฐฯ (Core CPI 

3-month annualized) ที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงมาตลอดตั้งแต่

กลางปีที่แล้ว เริ่มเห็นกลับมาเร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่ 4.5% ในเดือน 

ม.ค. ในขณะที่อัตราเงินเฟ้้อในภาคบริการที่ไม่รวมที่อยู่อาศัย 

แผนภาพท้่ 10: Bond yield สหรัฐฯ ปุ่รับี้ตัว่ขึ้้้ำนแรงในเดือน ก.พ.

ที่่�มา: Aspen

 

(Services ex Shelter) ซึ่งเป็นเงินเฟ้้อในหมวดที่ Fed ให้ความ

ส�าคญัี่เปน็อยา่งมากเนอ่งจากสะทอ้นความตงึตวัในตลาดแรงงาน 

ก็เร่งตัวขึ้นอย่างน่ากังวลจาก 3.1% ในเดือนก่อน มาอยู่ที่ 5.1% 

ในเดอืน ม.ค. ในขณะทีด่ชันรีาคาผูผ้ลิตก็กลบัมาเรง่ตวัข้ึนและสงู

กว่าคาดเป็นอย่างมาก 
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 นอ กจากนั้นดัชนีช้ีวัดเศรษฐกิจที่ประกาศออกมาในระยะ

หลงัยงัช้ีว่าเศรษฐกิจยังแขง็แกร่งและอาจมีแนวโน้มกลบัมาเร่งตวั

ข้ึน โดยฉพาะในด้านตลาดแรงงาน ซ่ึงการจ้างงานในเดือน ม.ค. 

เพ่ิมข้ึนถงึกว่า 5 แสนต�าแหน่ง สงูสดุนบัตัง้แต่กลางปีทีแ่ล้ว และ

แผนภาพท้่ 11: เงินเฟื้้อพื้ำนฐานขึ้องสหรัฐฯ (Core CPI, 3-month annualized) เร่งตัว่ขึ้้้ำนมาอยู่ท้่ราว่ 4.5%

ที่่�มา: Saint Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่้ 12: ดัชน้ช้้ำวั่ดเศรษฐกิจำท่้ปุ่ระกาศออกมาในระยะหลังยังช้้ำว่่าเศรษฐกิจำยังแข็ึ้งแกร่งและอาจำม้

แนว่โน้มกลับี้มาเร่งตัว่ข้ึ้้ำน

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

 

ท�าให้อัตราการว่างงานลดลงสู่ระดับ 3.4% ต�่าสุดในรอบ 50 ปี 

ซ่ึงนับเป็นความเส่ียงส�าคัญี่ที่จะท�าให้ต้นทุนค่าจ้างแรงงานยัง

เพ่ิมข้ึนแรงต่อเน่อง ในขณะที่ยอดขายบ้านและยอดขายรถยนต์

ในสหรัฐฯ ก็มีแนวโน้มกลับมาฟ้้�นตัวข้ึนในเดือน ม.ค. เช่นกัน
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เรามอง Bond yield จำะทรงตัว่ในกรอบี้ 3.8-4.0% ในช่ว่ง

คร้่งปุ่ีแรก

 อัตราเงินเฟ้้อที่กลับมาเร่งตัวข้ึนประกอบกับแนวโน้มการ

เติบโตของเศรษฐกิจที่ยังแข็งแกร่ง นั้นชี้ว่าความพยามของ Fed 

ในการควบคุมเงินเฟ้้อด้วยการข้ึนดอกเบี้ยเร็วและแรงมาตลอด

ช่วงปีที่ผ่านมานั้นอาจยังไม่เพียงพอ และ Fed อาจจ�าเป็นต้อง

ปรับทิศทางนโยบายการเงินให้เข้มงวดเพิ่มขึ้นไปอีก

 ตามประมาณการเศรษฐกิจล่าสุดในเดือน ธ.ค. Fed คาด

ว่าอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐานจะลดลงไปที่ระดับ  3.5% ปลายปีนี้ และ 

Fed จะข้ึนดอกเบีย้ไปทีร่ะดับ 5.25% และคงไว้ไปตลอดทัง้ปี แต่

 อัตราเงินเฟ้้อที่กลับมาเร่งตัวข้ึนแรงส่งผลให้ตลาดปรับ

เพิ่มคาดการณ์จุดสูงสุดของการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed (Terminal 

แผนภาพท้่ 13: ตลาดปุ่รับี้เพิ่มคาดการณ์์ Terminal rate จำาก 5.25% (กรอบี้บี้น) ไปุ่อยู่ท้่ 5.5%

ที่่�มา: CM E FedWatch tool

 

แผนภาพท้่ 14: Fed อาจำต้องขึ้้้ำนดอกเบี้้้ำยไปุ่ถึ้งระดับี้ 6% เพ่อคว่บี้คุมเงินเฟื้้อให้ส�าเร็จำ

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

 

rate) จาก 5.25% (กรอบบน) ขึ้นไปอยู่ที่ 5.50% ในปัจจุบัน

หากอตัราเงนิเฟ้้อไมล่ดลงตามทีค่าด Fed กอ็าจตอ้งปรบัข้ึนอตัรา

ดอกเบีย้ไปสงูกวา่ทีเ่คยสง่สญัี่ญี่าณ โดยหากเงนิเฟ้้อยงัทรงตวัอยู่

ที่ระดับ 4% ไปตลอดทั้งปีนี้ จากการค�านวณของเราโดยอิงตาม 

Taylor rule ชี้ว่า Fed อาจต้องขึ้นดอกเบี้ยไปถึงระดับ 6% เพ่อ

ควบคุมเงินเฟ้้อให้ส�าเร็จ ซึ่งเราประเมินว่าหาก Fed ขึ้นดอกเบี้ย

ไปถงึ 6% Bond yield สหรัฐฯ จะเพ่ิมข้ึนไปถึง 4.1%  เราแนะน�า

ให้นักลงทุนใช้โอกาสที่ Bond yield กลับมาขึ้น หาจังหวะในการ

เข้าลงทุนในตราหนีส้หรัฐฯ ระยะยาว เพ่อลอ๊คผลตอบแทนในช่วง

ที่ Bond yield เข้าใกล้ระดับ 4%
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองราค้าทองค้ำาอาจปรับลดลงสู่ระดับ 1,600-1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซื้์ ในระยุะสั�น ตามทิศทาง
นโยุบายุกิารเงินท้�เขึ้�มงวดขึ้้�น แนะนำาใหุ้�ขึ้ายุทำากิำาไรทองค้ำาท้�ระดับปัจจ้บัน ซื้้�งสูงกิว่า 1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อ
ออนซื้์ และเขึ้�าซืื้�อเพิ�มเติมท้�ระดับตำ�ากิว่า 1,700 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซื้์ ซื้้�งสูงกิว่าต�นท้นธ้รกิิจเหุ้มืองทองค้ำาท้� 
1,600 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซื้์ อยูุ่ราว 5% ส่วนในระยุะยุาว เรามองราค้าทองค้ำายัุงม้แนวโน�มเพิ�มขึ้้�น โดยุอาจ
จะปรับขึ้้�นสู่ระดับ 1,800-2,000 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซื้์ ในช่่วงค้ร้�งหุ้ลังขึ้องปี ตามแนวโน�มเศรษฐกิิจท้�เขึ้�าใกิล� 
Recession สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองราค้านำ�ามัน (WTI) เค้ลื�อนไหุ้วในกิรอบ 80 - 90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรล
ในช่่วงค้ร้�งแรกิขึ้องปี 2023  จากิอ้ปทานท้�จำากิัดจากิกิล้่มประเทศ OPEC ท้�ลดอัตรากิารผ่ลิตลงตั�งแต่ช่่วงปลายุปี
กิ่อน ในขึ้ณะท้�อ้ปสงค้์นำ�ามันดิบโลกิถููกิค้าดว่าจะเติบโตขึ้้�นต่อเนื�องในปีน้� ด�วยุอัตรากิารเติบโตท้�เท้ยุบเท่าหุ้รือสูงกิว่า
แนวโน�มระยุะยุาว

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าปุ่รับี้ลดลง หลังตลาดปุ่รบัี้แนว่โนม้ดอกเบี้้้ำยสงูข้ึ้้ำน

 ราคาทองค�าลดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 1,800 ดอลลาร์สหรฐัฯ ตอ่

ออนซ์ จาก 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตอ่ออนซ์ ในช่วงส้ินเดือน ม.ค. 

ทา่มกลางแนวโนม้ดอกเบ้ียทีส่งูข้ึน ตามตวัเลขเศรษฐกจิทีอ่อกมา

แข็งแกร่งกว่าคาดในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

 อยา่งไรก็ด ีเรามองว่าราคาทองค�าน่าจะม ีDownside จ�ากัด 

เนอ่งจากยิง่ Fed ปรับข้ึนดอกเบีย้สูงเทา่ไหร ่ยิง่เพ่ิมความเปน็ไป

ได้ที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) โดยเฉพาะเม่อ 

Fed ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นเหนือระดับ 5% ซึ่งสมาชิก 

Fed และนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญี่่เห็นว่าเป็นระดับนโยบายที่

ตึงตัวเกินกว่าแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะยาว

แผนภาพท้่ 15: ทองค�าให้ผลตอบี้แทนปุ่รับี้ด้ว่ยคว่ามเส้่ยงท้่สูง ในช่ว่ง 6 เดือนก่อนเกิด Recession

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

adjusted returns) ของหุ้น (S&P500) และทองค�าในชว่ง 6 เดอืน 

ก่อนเศรษฐกิจเข้าสู่ Recession พบว่าทองค�าให้ผลตอบแทนที่

ปรับด้วยความเสี่ยงที่สูง โดยมีค่า Sharpe ratio เฉลี่ยที่ 0.32 

สูงกว่าหุ้นที่ติดลบ -0.60 โดยทองค�ายังสามารถให้ผลตอบแทน

เป็นบวกไดถ้งึ 4 ใน 6 คร้ังกอ่นเกดิ Recession ยอ้นหลงัไปตัง้แต่

ปี 1980 เฉลี่ยให้ผลตอบแทนสูงถึง 10% ต่อปี ขณะที่หุ้นให้ผล

ตอบแทนติดลบ 4 ใน 6 ครั้ง เฉลี่ย -3% ต่อปี แต่ทั้งคู่กลับมีค่า

ความเสี่ยงที่ใกล้เคียงกันที่ราว 15-20% ท�าให้ค่า Sharpe ratio 

ของทองค�าสูงกวา่หุน้ หรอือกีนยัหนึง่ ทองค�ามักจะใหผ้ลตอบแทน

ทีสู่งกว่าหุน้ทีค่วามเส่ียงเท่ากนัในช่วงก่อนเกดิ Recession ท�าให้

เรายังคงแนะน�าให้สะสมทองค�าในพอร์ตการลงทุน
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เราปุ่ระเมินราคาทองค�าอยู่ท้่ระดับี้ 1,600-1,800 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซื้์ในช่ว่งคร้่งแรกขึ้องปุ่ี

 การปรับลดลงของราคาทองค�าในช่วง 1 เดือนที่ผ่าน

มา สะท้อนว่านโยบายการเงินยังเป็นปัจจัยหลักที่ขับเคล่อนการ

เคล่อนไหวของราคาทองค�า ดังจะเห็นได้จากราคาทองค�าใน

อดีตทีเ่คลอ่นไหวสวนทางกับอตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จริง (Real yield) 

มาโดยตลอด โดยในช่วงที่เศรษฐกิจมีความเสี่ยงเช่นจากภาวะ 

Recession หรือความไม่แน่นอนทางการเมืองระหว่างประเทศ 

(Geopolitical risks) ราคาทองค�าจะปรับสูงขึ้นมากกว่าปกติ

 หากประเมนิราคาทองค�าโดยใช้แบบจ�าลองท่ีอิงจาก Real 

yield ซ่ึงสะท้อนปัจจยัด้านนโยบายการเงนิเพียงอย่างเดยีว พบว่า

ราคาทองค�าควรอยูท่ีร่ะดับ 1,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ แต่

แผนภาพท่้ 16: ตลาดมองแนว่โน้มดอกเบี้้้ำยสูงข้ึ้้ำน ตามตัว่เลขึ้เศรษฐกิจำท่้ออกมาแข็ึ้งแกร่งกว่่าคาดใน

ช่ว่ง 1 เดือนท่้ผ่านมา

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

 

ด้วยความเสีย่งจาก Recession และความไม่แน่นอนทางการเมือง

ในปัจจุบนั ซ่ึงมกัจะท�าให้ราคาทองค�ามีส่วนเพ่ิม (Premium) ราว 

400-600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ท�าให้เราประเมินราคาทองค�าอยูท่ีร่ะดับ 

1,600-1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในช่วงคร่ึงแรกของปี

 ส่วนในช่วงครึ่งหลังของปี เรามองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจที่

เขา้ใกล้ Recession ในขณะที ่Fed อาจเร่ิมหยุดข้ึนดอกเบีย้ ท�าให้

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) อาจปรับลดลงมาอยู่ที่ราว 

0.5% และท�าให้ราคาทองค�าตามแบบจ�าลองเพิ่มขึ้นเป็น 1,400 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งเม่อบวกกับ Premium ข้างต้น จะ

ได้ราคาทองค�าที่ 1,800-2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ เป็น

ระดับราคาที่เหมาะสมในช่วงครึ่งหลังของปี
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แผนภาพท้่ 17: ราคาทองค�าเคล่อนไหว่สว่นทางกับี้ Real yield

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท้่ 18: ในช่ว่งท้่ม้คว่ามเส้่ยงจำาก Recession และคว่ามไม่แน่นอนทางการเมือง ราคาทองค�ามักจำะม้

ส่ว่นเพิ่ม (Premium) ราว่ 400-600 ดอลลาร์สหรัฐฯ จำากแบี้บี้จำ�าลองซื้้่งอิงจำาก Real yield เพ้ยงอย่างเด้ยว่

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ดงันัน้ ในระยะส้ัน เราแนะน�าใหข้ายท�าก�าไรทองค�าทีร่ะดบั

ปัจจุบัน ซึ่งสูงกว่า 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ และเข้าซื้อ

เพ่ิมเตมิทีร่ะดบัต�่ากวา่ 1,700 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ออนซ ์ซ่ึงสงูกวา่

ต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�าที่ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ ์

อยู่ราว 5%

ต้นทนุธรุกจิำเหมอืงทองค�าอยู่ท่้ 1,600 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อออนซ์ื้

 ต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs: 

AISC) ซึ่งประกอบด้วยค่าใช้จ่ายด้านการขุด, การขนส่ง, การ

หลอมขึ้นรูป, ค่าสัมปทาน, การส�ารวจ, ค่าส�านักงานและการจัด

จ�าหน่าย ในไตรมาส 3/2022 เพิ่มขึ้นเป็น 1,289 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์ มากสุดตั้งแต่มีการรวบรวมข้อมูลในปี 2012 ตามราคา

ต้นทุนหน้าเหมืองที่เพิ่มขึ้น ได้แก่ ค่าน�้ามัน ค่าไฟ้ฟ้้า และค่าจ้าง

คนงานเหมือง

 ถึงแม้ทองค�าจะเป็นสินค้าโภคภัณฑ์์ท่ีมีการน�ากลับมาใช้

ใหม่อยู่เสมอ ท�าให้ปริมาณทองค�าที่ขุดขึ้นในแต่ละปีที่ประมาณ 

3,000 ตัน คิดเป็นเพียง 1.5% ของปริมาณทองค�าทั้งหมด 

205,238 ตัน ที่ขุดขึ้นมาตั้งแต่ในอดีต (จากการประเมินโดย 

World Gold Council) ปริมาณทองค�าที่ขุดได้ใหม่อาจไม่ส่งผล

ต่อการเคล่อนไหวของราคาทองค�าในตลาดมากนัก อย่างไรก็ดี

หากราคาทองค�าลดลงเข้าใกล้ระดับต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�า 

ผู้ประกอบการเหมืองก็อาจระงับการขุดเจาะ และอาจเริ่มเข้าซื้อ

ทองค�า

 หากรวมต้นทุนธุรกิจเหมืองทองค�าในปีก่อนที่ราว 1,250 

ดอลลาร์ต่อออนซ์ กับส่วนต่างระหว่างราคาทองค�าในตลาดและ

ต้นทุน ที่เฉลี่ย 338 ดอลลาร์ต่อออนซ์ ในช่วงปี 2012-2019 จะ

ได้ราคาที่ผู้ประกอบการเหมืองอาจเริ่มระงับการขุดเจาะที่ 1,590 

ดอลลารต์อ่ออนซ ์ซ่ึงอาจเทยีบเคยีงเปน็ระดบัราคาต�่าสดุในตลาด

แผนภาพท้่ 19: ต้นทุนธุรกิจำเหมืองทองค�า (All-in-sustaining costs: AISC) ไตรมาส 3/2022 เพิ่มขึ้้้ำนเปุ่็น 

1,289 ดอลลาร์ต่อออนซื้์ มากสุดตั้ำงแต่ม้การรว่บี้รว่มขึ้้อมูลในปุ่ี 2012

ที่่�มา: World Gold Council, Metals Focus Gold Mine Cost Service

 

 สว่นในระยะยาว เรามองราคาทองค�ายงัมแีนวโนม้เพ่ิมข้ึน 

โดยอาจจะปรบัข้ึนสูร่ะดบั 1,800-2,000 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ออนซ์ 

ในชว่งคร่ึงหลงัของป ีตามแนวโนม้เศรษฐกจิทีเ่ขา้ใกล ้Recession  
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น�้ำามัน

 เราคงมุมมองแนวโน้มราคาน�้ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคล่อนไหวในกรอบ 80 - 90 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงครึ่งแรกของปี 2023  จาก

อุปทานที่จ�ากัดจากกลุ่มประเทศ OPEC ที่ลดอัตราการผลิตลง

ตัง้แต่ชว่งปลายปีกอ่น และคาดว่าจะคงระดับการผลิตปจัจบุนัไป

จนอย่างน้อยตลอดช่วง 1H23  ประกอบกับมาตรการคว�่าบาตร

การน�าเข้าน�้ามันรัสเซียของกลุ่มประเทศยุโรปยังคงสร้างความ

เส่ียงด้านต�่าต่อความสามารถในการผลิตและส่งออกของรัสเซีย 

ในขณะที่อุปสงค์น�้ามันดิบโลกถูกคาดว่าจะเติบโตข้ึนต่อเน่องใน

ปนีี ้ดว้ยอตัราการเติบโตทีเ่ทียบเทา่หรอืสงูกว่าแนวโน้มระยะยาว

ตลาดน�้ำามนัโลกยงัมแ้นว่โนม้อยู่ในสภาว่ะขึ้าดแคลน หลงัขึ้าด

การลงทุนมานาน

 น�้ามันดิบจัดเป็นสินค้าโภคภัณฑ์์ในหมวดหมู่พลังงาน ซึ่ง

มักจะมีพัฒนาการเป็นวฏัจักร ที่แต่ละรอบกินเวลายาวนานหลาย

ปี หรือที่เรียกกันว่า Commodity Cycle ซึ่งมีความข้องเกี่ยวกับ

สภาวะเศรษฐกจิอยา่งแน่นแฟ้น้ โดยในแตล่ะระดบัข้ันของวฏัจกัร

ประกอบไปด้วยภาวะ:

1. ขาดแคลน (Scarcity): ปริมาณสินค้าโภคภัณฑ์์มีไม่เพียง

พอต่อความต้องการบริโภค ส่งผลให้ราคาของสินค้าเพิ่ม

สูงขึ้น กระทบกับราคาของสินค้าและบริการทั่วไปเป็นวง

กว้าง สร้างสถานการณ์เงินเฟ้้อยืดเยื้อ ท�าให้ธนาคาร

แผนภาพท้่ 20: ตลาดน�้ำามันโลกม้แนว่โน้มยังอยู่ในสภาว่ะขึ้องการขึ้าดแคลน (Scarcity) หลังขึ้าดการลงทุน 

(Underinvestment) มาหลายปุ่ี

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

 

กลางต้องใช้มาตรการการเงินแบบรัดกุม ส่งผลให้ต้นทุน

ทางการเงินของภาคเอกชนเพิ่มสูงขึ้น เป็นปัจจัยลบต่อ

การตัดสินใจลงทุนของบริษัทพลังงาน

2. การลงทุนเร่งตัว (Rising investment): ปริมาณกระแส

เงนิสดทีอ่ยูใ่นระดบัสงู  ประกอบกบัราคาสนิคา้โภคภณัฑ์์

ทีค่งอยูใ่นระดบัสงูตอ่เนอ่ง สรา้งแรงจงูใจใหผู้ผ้ลติหนัมา

ลงทุนเพ่อเพิ่มความสามารถในการผลิตเพิ่มเติม

3. เสถียรภาพ (Stability): ขีดความสามารถในการผลิต 

(Production capacity) ที่เพิ่มขึ้นไวกว่าอุปสงค์ สร้าง

อุปทานจ�านวนมากออกมาสู่ตลาด กดดันให้ราคาสินค้า

โภคภัณฑ์์ปรับตัวต�่าลง  ราคาของสินค้าโภคภัณฑ์์ซึ่ง

เป็นวัตถุดิบต้นทาง (Input) ในกระบวนการผลิตที่อยู่ใน

ระดับต�่า ประกอบกับปริมาณที่มาก สร้างเสถียรภาพให้

กับกระบวนการผลิตสินค้าในระบบเศรษฐกิจเป็นวงกว้าง

4. การลงทุนต�่า (Underinvestment): อุปสงค์ที่เติบโตช้า

กว่าความสามารถในการผลิตที่เพ่ิมข้ึนอย่างก้าวกระโดด

จากการลงทุนเพิ่มก�าลังการผลิตด้วยเม็ดเงินจ�านวน

มาก ส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์์ปรับตัวลงมาอยู่ใน

ระดับต�่า กระแสเงินสดหมุนเวียนที่น้อยลงท�าให้ผู้ผลิต

สินค้าโภคภัณฑ์์มีแนวโน้มปรับตัวเข้าสู่โหมดเข้มงวดใน

การควบคุมค่าใช้จ่าย และให้ความส�าคัญี่กับการรักษา

กระแสเงินสดมากกว่าการลงทุนในโครงการระยะยาว
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 จากรูปแบบของ Commodity Cycle ดังกล่าว เราเช่อ

ว่าตลาดน�้ามันโลกได้ผ่านสภาวะเสถียรภาพและการลงทุนต�่าซ่ึง

คาบเกี่ยวกันในช่วงปี 2015 – 2020 หรือหลังจากยุค Shale oil 

boom สิ้นสุดลงในปี 2014 สังเกตได้จากราคาน�้ามันดิบ WTI ที่

ปรับระดับลดลงไปอยู่เพียงประมาณ 40 – 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล

 อย่างไรก็ดี อุปสงค์น�้ามันโลกที่ยังเติบโตขึ้นต่อเน่องใน

ช่วงเวลาดังกล่าว ในขณะที่ขีดความสามารถในการผลิตเพิ่มขึ้น

ได้ช้ากว่า จากการลงทุนต�่าต่อเน่อง โดยเฉพาะในปี 2020 ที่

อตุสาหกรรมการผลติน�้ามนัไดร้บัผลกระทบรนุแรงจากปญัี่หาหว่ง

โซอ่ปุทานขัดข้องอันเปน็ผลมาจากมาตรการรบัมือการแพรร่ะบาด

ของเชื้อไวรัส Covid-19 ส่งผลให้ตลาดน�้ามันได้เปลี่ยนผ่านเข้า

สู่สภาวะขาดแคลนตั้งแต่ประมาณช่วงปี 2021 ที่อุปสงค์ฟ้้�นตัว

กลบัข้ึนมาท่ามการกลางการทยอยผ่อนคลายมาตรการล็อคดาวน์

ตามประเทศต่าง ๆ ทั่วโลก

 ลักษณะส�าคัญี่ (Key characteristics) ที่บ่งชี้ถึงสภาวะ

ขาดแคลนในช่วงที่ผ่านมา ประกอบด้วย

• ความไม่เพียงพอของน�้ามันในตลาดเป็นเหตุให้ภาครัฐ

หลายประเทศตัดสินใจน�าน�้ามันดิบในคลังส�ารองเชิง

ยุทธศาสตร์ออกมาใช้งาน โดยน�้ามันในคลังน�้ามันดิบ

ซ่ึงอยู่ภายใต้การควบคุมของภาครัฐของกลุ่มประเทศ 

 

แผนภาพท้่ 21: บี้ริษัทพลังงานในสหรัฐฯ ยังไม่ม้แนว่โน้มเพิ่มการลงทุนอย่างม้นัยส�าคัญี่ สะท้อนผ่านผลการ

ส�ารว่จำล่าสุดขึ้อง Fed (ภาพซื้้าย) และการคาดการณ์์ขึ้องตลาด (ภาพขึ้ว่า)

Note: Executives from oil and gas firms answered during the survey collection period, Dec 7-15, 2022

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

OECD (OECD Government-controlled crude 

stocks) ได้ถูกน�าออกมาใช้แล้วมากกว่า 340 ล้าน

บาร์เรลนับตั้งแต่เกิดวิกฤติ Covid-19

• ราคาน�้ามันดิบ (WTI) ที่ปรับตัวสูงขึ้นต่อเน่อง จนท�า

จุดสูงสุดในรอบสิบกว่าปีที่ระดับ 130 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรลช่วงต้นปี 2022 โดยได้รับอานิสงส์จาก

เหตุการณ์สงครามระหว่างยูเครนและรัสเซียซ่ึงเป็นผู้

ผลิตและส่งออ กน�้ามันดิบรายใหญี่่

 ทว่า แม้ราคาน�้ามันดิบจะปรับขึ้นมาอยู่ในระดับที่สูง แต่

การตอบรับจากกลุ่มผู้ผลิตกลับเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป จาก

ตน้ทนุทางการเงินทีสู่งอนัเป็นผลมาจากมาตรการนโยบายการเงิน

แบบรดักุม (Tightening) ของธนาคารกลาง และความระมดัระวงั

ในการด�าเนินแผนธุรกิจหลังจากต้องรับมือกับสภาวะก�าไรต�่าจาก

ราคาน�้ามันถูกมานานหลายปี การขาดความกระตือรือร้นในการ

ลงทุนเพ่อเพิ่มก�าลังการผลิต (Producer’s unwillingness) ที่

เห็นได้ชัด ท�าให้เราเช่อว่าสถานการณ์ตลาดน�้ามันโลกยังอยู่ใน

สภาวะขาดแคลน มีความเป็นไปได้ค่อนข้างต�่าที่ราคาน�้ามันดิบ

จะปรับตัวลงรุนแรงจากระดับปัจจุบัน (70 – 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ตอ่บาร์เรล) อย่างมาก ยกเว้นในสถานการณ์เศรษฐกิจโลกซบเซา

อย่างหนัก (Global recession) ซึ่งเรามองว่ามีโอกาสเกิดขึ้นต�่า

ในระยะสั้น
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คว่ามสามารถึในการผลิตน�้ำามันในรัสเซื้้ยยังคงเผชิญี่หน้ากับี้

คว่ามไม่แน่นอนจำากคว่ามขึ้ัดแย้งระหว่่างปุ่ระเทศ

 อปุทานน�้ามนัจากประเทศรัสเซีย ซ่ึงคดิเปน็สดัสว่นมากกว่า 

1 ใน 10 ของปริมาณการผลิตน�้ามันโลก ยังคงมีความเสี่ยงด้าน

ต�่าในระยะข้างหน้าจากปัจจัยความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ หลัง

สงครามยืดเยือ้มานานกว่า 1 ป ีโดยล่าสดุทางกลุ่มประเทศสมาชิก 

EU ได้ประกาศเริ่มบังคับใช้มาตรการคว�่าบาตรการน�าเข้าน�้ามัน

ส�าเร็จรูป (Refined products) จากรัสเซีย ตั้งแต่วันที่ 5 ก.พ. 

ที่ผ่านมา ซึ่งไม่นานหลังจากนั้น นาย Alexander Novak รอง

นายกรัฐมนตรีรัสเซีย ก็ได้ออกแถลงการณ์ถึงมาตรการตอบโต้ 

โดยระบุถึงแผนการลดการผลิตน�้ามันของประเทศรัสเซียลง 

500,000 บาร์เรลต่อวันในเดือน มี.ค. ที่จะถึงนี้  และยังเน้นย�้า

ถึงนโยบายที่ทางรัสเซียจะไม่ขายน�้ามันให้กับประเทศท่ีเข้าร่วม

แผนภาพท้่ 22: บี้ริษัทพลังงานในสหรัฐฯ ใช้ระดับี้ราคาน�้ำามันดิบี้ WTI ท้่ 70 – 85 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบี้าร์เรล

ในการพิจำารณ์าระดับี้ขึ้องการลงทุนในปุ่ีน้้ำ

 Note: Executives from oil and gas firms answered during the survey collection period, 

Dec 7-15, 2022

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

 

มาตรการเพดานราคา (Price cap) ทีถู่กก�าหนดโดยกลุม่ประเทศ 

G7 และพันธมิตร 

 ความตึงเครียดระหว่างนานาชาติที่ด�าเนินอยู่ ส่งผลให้ 

EIA คาดว่าอัตราการผลิตของรัสเซียมีแนวโน้มลดลงกว่า 1 ล้าน

บาร์เรลต่อวันในช่วงกลางปีนี้ เม่อเทียบกับช่วงต้นปีที่ผ่านมา ใน

ขณะที่ฝั่ั�งกลุ่มประเทศ OPEC ดั้งเดิม หลังจากประกาศปรับลด

โควต้าการผลิตลงตั้งแต่ ต.ค. 2022 พบว่าประเทศสมาชิกต่าง

ปฏบิตัติามขอ้ตกลงของกลุม่ และไมผ่ลติเกนิโควตา้ทีไ่ดร้บั อตัรา

การผลิตของ OPEC จงึมแีนวโน้มจะคงทีใ่นระดับปัจจบุนัไปจนถึง

การประชุมใหญี่่ครั้งถัดไปในเดือน มิ.ย. 2023 อุปทานน�้ามันที่มี

แนวโน้มมลดลงจากรัสเซียจึงไม่สามารถถูกทดแทนโดยกลุ่ม 

OPEC ได้ หากทางกลุ่มผู้ผลิตน�้ามันรายใหญี่่ยังไม่มีมติปรับเพิ่ม

โควต้าขึ้น
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อปุุ่สงคน์�้ำามนัโลกถูึกคาดการณ์์ว่่าจำะเติบี้โตตามแนว่โน้มระยะ

ยาว่ต่อเน่องในปุ่ีน้้ำ

 ในช่วงเวลากว่า 20 ปีที่ผ่านมา ขนาดเศรษฐกิจโลกที่

เติบโตขึ้น เป็นปัจจัยหลักที่ผลักดันการเติบโตของอุปสงค์น�้ามัน 

โดยอุปสงค์น�้ามันโลกเติบโตจากระดับราว 77 ล้านบาร์เรลต่อ

วันในปี 2000 มาอยู่ที่ 101 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2019 หรือ

คดิเปน็อตัราการเตบิโตระยะยาว (Long-term trend) ทีป่ระมาณ 

1.4% ต่อปี และหดตัวลงรุนแรงมากที่สุดเป็นประวัติการณ์ในปี 

2020 จากมาตรการล็อคดาวน์ในหลายประเทศทั่วโลกเพ่อรับมือ

กับการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส Covid-19 ก่อนที่การผ่อนปรน

มาตรการลอ็คดาวนแ์ละเดนิหนา้เปดิเศรษฐกจิของนานาประเทศ 

จะส่งผลให้อุปสงค์น�้ามันโลกกลับมาเติบโตอีกครั้ง โดยประมาณ

การอุปสงค์น�้ามันโลกเฉลี่ยในปี 2022 เติบโตมากกว่า 2.4% เม่อ

เทียบกับปีก่อนหน้า สูงกว่าแนวโน้มระยะยาว

 อยา่งไรก็ด ีอปุสงค์น�้ามันโลกในปีทีผ่่านมา ไดร้บัปจัจยัผลกั

ดนัจากความตอ้งการบรโิภคน�้ามันในประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ี่ 

แผนภาพท่้ 23: คว่ามสามารถึในการผลิตน�้ำามันในรัสเซื้้ย (เส้นส้เทา) เผชิญี่หน้ากับี้คว่ามเส่้ยงจำากคว่ามขึ้ัด

แย้งระหว่่างปุ่ระเทศ ในขึ้ณ์ะท่้การผลิตขึ้อง OPEC (เส้นส้น�้ำาเงิน) คาดจำะคงระดับี้ใกล้เค้ยงปัุ่จำจำุบี้ันไปุ่จำนถ้ึง

อย่างน้อยช่ว่งกลางปุ่ีน้้ำ

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

 

เช่นสหรฐัฯ และกลุม่ประเทศยโูรโซน ในขณะทีป่ระเทศจนีซ่ึงเปน็

ผู้บริโภคน�้ามันมากที่สุดเป็นอันดับ 2 ของโลก ยังคงใช้มาตรการ 

Covid Zero อยู่ นักวิเคราะห์จึงคาดว่าการเดินหน้าเปิดประเทศ

ของจีนทีจ่ะสง่ผลใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจ รวมถึงการเดินทางทัง้

ภายใน และระหว่างประเทศโดยอากาศยานฟ้้�นตัวขึ้น จะเข้ามา

เป็นปัจจัยหลักที่สนับสนุนการเติบโตอุปสงค์น�้ามันโลกในปีนี้ ให้

ยังเติบโตใกล้เคียงหรือสูงกว่าแนวโน้มระยะยาว ในขณะที่พื้นที่

เศรษฐกิจขนาดใหญี่่แห่งอ่นมีความเสี่ยงภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว

จากการด�าเนินนโยบายแบบรัดกุมของธนาคารกลาง อันเป็นผล

มาจากภาวะเงินเฟ้้อสูงที่ยืดเยื้อ

 อุปสงค์น�้ามันโลกที่คาดว่าจะยังเติบโตด้วยดี ต่างจาก

อุปทานท่ีมีอยู่จ�ากัด จากความต้องการของ OPEC+ ที่ต้องการ

รักษาระดับราคา และการเติบโตอย่างจ�ากัดในกลุ่มประเทศ 

Non-OPEC ทีมี่การลงทุนเพิม่การผลิตต�่าอยา่งตอ่เนอ่งในหลาย

ปีที่ผ่านมา จึงน่าจะเป็นปัจจัยสนับสนุนราคาน�้ามันดิบ WTI ให้

ยังคงอยู่ในระดับสูงในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท่้ 24: ตลาดคาดอุปุ่สงค์น�้ำามันโลกจำะเติบี้โตต่อเน่อง 1 – 2% YoY ในปุ่ี 2023F ใกล้เค้ยงกับี้

แนว่โน้มระยะยาว่

Note: EIA’s forecast is taken from their Short Term Energy Outlook report as of 7 Feb; 

IEA and OPEC forecasts are taken from their Jan report

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

 

แผนภาพท่้ 25: ราคาน�้ำามันดิบี้ WTI ในปัุ่จำจำุบี้ัน ม้หลายปัุ่จำจำัยรว่มถึ้งคว่ามขัึ้ดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์เข้ึ้ามา

เก้่ยว่ขึ้้อง อาจำม้คว่ามผันผว่นท้่สูงขึ้้้ำนกว่่าในอด้ต ม้แนว่โน้มเกิดเปุ่็นกรอบี้ราคาระยะกลางถึ้งยาว่ ท้่ 70 - 110 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบี้าร์เรล

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวดีข้ึนเข้าสู่ปี 2023 โดยเฉพาะภาคบริการ สะท้อนผ่านดัชนี ISM Services เดือน 

ม.ค. ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาก และยอดค้าปลีกที่แข็งแกร่ง ท่ามกลางตลาดแรงงานที่ยังไม่ส่งสัญี่ญี่าณแผ่วลง ซ่ึงนับเป็น

ปัจจัยบวกช่วยลดความเส่ียงการเกิด Recession แต่ในทางกลับกัน ก็ได้ท�าให้แรงหนุนเงินเฟ้้อจากฝั่ั�งอุปสงค์ยังสูง 

และเงินเฟ้้อจะชะลอลงได้ช้า ส่งผลให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อ โดยเรายังมองในกรณีฐานว่า Fed จะ

ปรับข้ึนดอกเบี้ย +25bps อีก 2 คร้ังในเดือน มี.ค. และ พ.ค. สู่ระดับ Terminal rate ที่ 5.00-5.25% ตาม Dot plot 

ล่าสุดของ Fed แต่มองว่ามีความเสี่ยงเพิ่มข้ึนที่ดอกเบี้ยอาจถูกปรับข้ึนสูงกว่าที่ประเมินไว้ในกรณีฐาน

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวดีข้ึนเข้าสู่ปี 2023 สะท้อนผ่านดัชนีช้ีน�าเศรษฐกิจเดือน ม.ค. อย่าง PMI ภาคบริการ

ที่กลับมาขยายตัวในรอบ 6 เดือน และภาคการผลิตฟ้้�นตัวดีข้ึนเข้าใกล้ระดับขยายตัว ขณะที่เศรษฐกิจอาจสามารถเลี่ยง 

Recession เอาไว้ได้หลัง GDP ไตรมาส 4/2022 ตัวเลขเบื้องต้นออกมาขยายตัวสวนทางกับท่ีคาด ส่วนหนึ่งจาก

สถานการณ์ขาดแคลนก๊าซที่คลี่คลาย อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังคงเผชิญี่ความเส่ียงด้านต�่า อาทิ สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่

ยังคงอยู่และมีความไม่แน่นอน และการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดของ ECB ทั้งการปรับข้ึนดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว 

ซ่ึงเราคาดจะปรับข้ึนอีกอย่างน้อย +75bps (จากปัจจุบันที่ 2.5%) ในปีนี้ และการลดการถือครองพันธบัตร (QT) ที่จะ

กระทบต่อสภาพคล่องในตลาดที่จะเร่ิมต้นข้ึนในเดือน มี.ค.

• เศรษฐกิจจีนฟ้้�นตัวข้ึนอย่างรวดเร็วหลังการผ่อนปรนมาตรการควบคุม COVID-19 ทั่วประเทศตั้งแต่ปลายปี 2022 

สะท้อนผ่านดัชนี PMI และ High Frequency Data ด้านการประชุม CEWC ปลายเดือน ธ.ค. ได้มีการเปิดเผยแนวทาง

การเติบโตของเศรษฐกิจจีนในปี 2023 โดยจะมุ่งเน้นไปที่การกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศผ่านการจ้างงานและการ

ส่งเสริมด้านที่อยู่อาศัย ส่วนการควบคุมบริษัทเทคโนโลยีคาดว่าจะลดความเข้มข้นในการควบคุมลง เน่องจากมีการเน้น

ย�้าว่าจะส่งเสริมให้จีนมีความสามารถในการพ่ึงพิงและพัฒนาตนเองทางด้านเทคโนโลยี ด้านการด�าเนินนโยบายการเงิน

การคลังจะยังคงเป็นในทางที่ระมัดระวังโดยจะเน้นไปที่อุตสาหกรรมเป้าหมาย รวมถึงการเสริมสภาพคล่องทั้งระบบให้

เหมาะสมกับการเติบโตของเศรษฐกิจ

• เศรษฐกิจญี่ี่ปุ�นในช่วงต้นปี 2023 ฟ้้�นตัวดีข้ึนจากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวในประเทศ แต่ภาคการผลิต

และภาคการส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงจากอุปสงค์โลกที่อ่อนแอ ด้านเงินเฟ้้อ Core CPI เร่งตัวข้ึนสูงสุดนับตั้งแต่

ปี 1981 อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมข้ึนของเงินเฟ้้อญี่ี่ปุ�นมักจะเกิดข้ึนเพียงช่ัวคราว เน่องจากขาดแรงหนุนจากค่าจ้างที่จะ

ท�าให้อุปสงค์เติบโตอย่างยั่งยืน ดังนั้น การปรับข้ึนค่าจ้างในเดือน มี.ค. จึงเป็นปัจจัยส�าคัญี่ที่ต้องติดตาม ด้านนโยบาย

การเงิน BoJ คงนโยบายการเงินเดิมตามคาดในการประชุมเดือน ม.ค. ขณะที่รัฐบาลได้เสนอนาย Kazuo Ueda ข้ึน

เป็นผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ซ่ึงจะเป็นบุคคลส�าคัญี่ก�าหนดทิศทางนโยบายการเงินในอนาคต โดยเรามองว่านาย Ueda น่า

จะยังไม่มีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินทันทีหลังเข้ารับต�าแหน่ง

• เศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ขยายตัวเพียง 1.4% YoY ต�่ากว่าคาดการณ์ตลาด ส่งผลให้ปี 2022 เศรษฐกิจขยายตัว 2.6% 

โดยปัจจัยฉุดมาจากการส่งออกสินค้าที่พลิกหดตัวและอุปสงค์ในประเทศอ่อนแอลง โดยเฉพาะการบริโภคภาครัฐ แม้ส่ง

ออกบริการจะขยายตัวสูงข้ึนตามการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติท่ีฟ้้�นตัว ด้านนโยบายการเงิน เรามองว่า ธปท. มี

แนวโน้มที่จะทยอยปรับนโยบายการเงินเข้าสู่ระดับปกติอย่างต่อเน่อง จากแรงกดดันเงินเฟ้้อที่ยังมีอยู่ โดยคาด ธปท. 

จะปรับข้ึนดอกเบี้ยคร้ังละ +25bps ในการประชุม 2 คร้ังถัดไป (29 มี.ค. และ 31 พ.ค.) สู่ระดับ Terminal rate ที่ 2%
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวด้ขึ้้�นเขึ้�าสู่ปี 2023 โดยุเฉพาะภาค้บริกิาร สะท�อนผ่่านดัช่น้ ISM Services 
เดือน ม.ค้. ท้�ปรับตัวเพิ�มขึ้้�นอยุ่างมากิ และยุอดค้�าปล้กิท้�แขึ้็งแกิร่ง ท่ามกิลางตลาดแรงงานท้�ยุังไม่ส่งสัญี่ญี่าณแผ่่วลง 
ซื้้�งนับเป็นปัจจัยุบวกิช่่วยุลดค้วามเส้�ยุงกิารเกิิด Recession  แต่ในทางกิลับกิัน กิิจกิรรมเศรษฐกิิจท้�ยุังด้ก็ิทำาใหุ้�แรง
หุ้น้นเงินเฟ้้อจากิฝั่ั�งอ้ปสงค้์ยัุงสูง และเงินเฟ้้อจะช่ะลอลงได�ช่�า ส่งผ่ลใหุ้� Fed ยุังต�องเดินหุ้น�าปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุ
ต่อ โดยุเรายุังมองในกิรณ้ฐานว่า Fed จะปรับขึ้้�นดอกิเบ้�ยุในอัตรา +25bps อ้กิ 2 ค้รั�งในเดือน ม้.ค้. และ พ.ค้. สู่
ระดับ Terminal rate ท้� 5.00-5.25% ตาม Dot plot ล่าส้ดขึ้อง Fed แต่มองว่าม้ค้วามเส้�ยุงเพิ�มขึ้้�นท้�ดอกิเบ้�ยุอาจ
ถููกิปรับขึ้้�นสูงกิว่าท้�ประเมินไว�ในกิรณ้ฐาน

โมเมนตัมเศรษฐกิจำฟื้้�นตัว่ด้ขึ้้้ำนเขึ้้าสู่ปุ่ี 2023 โดยเฉีพาะการ

บี้ริโภคและภาคบี้ริการ ขึ้ณ์ะท้่ภาคการผลิตยังอ่อนแอ

 กิจกรรมเศรษฐกิจส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวดีขึ้นเข้าสู่ต้นปี 2023 

โดยเฉพาะภาคบริการสะท้อนผา่นดชันี ISM Services เดือน ม.ค. 

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +5.2 จุด สู่ระดับ 54.3 จุด สูงกว่าที่ตลาดคาด

อย่างมากที่ 50.5 จุด จากยอดค�าสั่งซื้อใหม่  (+15.2, 60.4 จุด) 

และการจ้างงาน (+0.6, 50.0 จดุ) ทีป่รับดข้ึีน ด้านภาคการผลติ 

ดัชนี ISM Manufacturing ปรับตัวลดลง -1.0 จุด สู่ระดับ 

47.4 จุด อยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือน

ที่ 3 โดยยอดค�าสั่งซ้ือซ่ึงสะท้อนอุปสงค์ยังคงอ่อนแออย่างมาก 

(-2.6 จุด, 42.5 จุด)  สะท้อนภาคการผลิตที่ยังไม่สดใส

 ดา้นตัวเลขเศรษฐกิจจริง ยอดค้าปลีก (Retial Sales) เดือน 

ม.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 3.0% MoM (vs. -1.1% เดือนก่อน) 

สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค. 2021 และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 2.0% 

โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 6.4% 

YoY (vs. 5.9% เดือนก่อน) หากไม่นับรวมหมวดสินค้าที่ผันผวน 

อาทิ ร้านอาหาร, รถยนต์, อุปกรณ์ก่อสร้าง และปั�มน�้ามันหรือ 

Retail Control Group ซ่ึงเปน็สว่นทีน่�าไปค�านวณ GDP จะขยาย

ตวั 1.7% MoM (vs. -0.7% เดอืนก่อน) สงูกวา่ตลาดคาดที ่1.0% 

เช่นเดียวกัน

 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ม.ค. ไม่ขยายตัว (0.0% MoM) จากที่หดตัว -1.0% เดือน

กอ่น และต�่ากว่าตลาดคาดที ่0.5% แตโ่ดยหลกัเปน็ผลจากผลผลติ

ในหมวดสาธารณูปโภคทีี่หดตัว -9.9% MoM จากสภาพอากาศที่

อบอุน่กวา่ปกต ิ ซ่ึงหากไมน่บัผลผลติในหมวดสาธารณปูโภค (หรอื

กล่าวคือ Manufacturing Production) จะขยายตัว 1.0% MoM 

(vs. -1.8% เดือนก่อน) สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2022 และ

สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.8% โดยผลผลิตในหมวดอุปกรณ์ทางธุรกิจ

พลกิกลบัมาขยายตวั 1.3%, เหมอืงแรข่ยายตวั 2.0% และรถยนต์

ขยายตัว 1.0%

 โดยภาพรวมเครอ่งช้ีกิจกรรมเศรษฐกิจเดอืน ม.ค. สะทอ้น

โมเมนตัมเศรษฐกิจและอุปสงค์ที่ดีขึ้นเข้าสู่ปี 2023 ส่วนหนึ่ง

เป็นผลจากตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่งอย่างมาก รวมถึงสภาพ

อากาศที่อบอุ่น และการปรับขึ้นค่าครองชีพ (Cost ot Living 

Adjustment) ในสวัสดิการประกันสังคม

 ทั้งนี้ กิจกรรมเศรษฐกิจที่ยังดีอยู่ช่วยลดความเส่ียง 

Recession ลงไป แตใ่นขณะเดยีวกนั เมอ่พจิารณารวมถงึตวัเลข

ตลาดแรงงานที่ยังแข็งแกร่งอย่างมากและอัตราเงินเฟ้้อที่ยังสูง 

(จะกล่าวถึงในหัวข้อถัดไป) นับเป็นปัจจัยกดดันให้ Fed ต้องเดิน

หน้าปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่อ โดยเรายังมองในกรณีฐานว่า Fed 

จะปรับข้ึนดอกเบ้ียในอัตรา +25bps อีก 2 คร้ังในเดือน มี.ค. 

และ พ.ค. สู่ระดับ Terminal rate ที่ 5.00-5.25% ตาม Dot 

plot ล่าสุดของ Fed แต่มองว่ามีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนที่ดอกเบี้ย

อาจถูกปรับข้ึนสูงกว่าท่ีประเมินไว้ในกรณีฐาน

 โดยเราเคยประเมนิไวว้า่หากเงนิเฟ้้อมคีวามหนดื (Sticky) 

ในการปรับลดลงช้ากว่าที่ตลาดคาดราว 1-2% จะส่งผลให้อัตรา

ดอกเบี้ยถูกปรับสูงขึ้นอีกประมาณ 30-90bps จากรณีฐาน หรือ

นั่นคือจะท�าให้ Terminal rate แตะที่ระดับ 5.50-6.25%
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เงินเฟื้้อท้่ยังสูง และตลาดแรงงานท้่ยังแขึ้็งแกร่ง หนุน Fed 

ข้ึ้้ำนดอกเบี้้้ำย นบัี้เป็ุ่น Upside risk ตอ่ Terminal rate ท่้ 5.00-

5.25% ท้่ปุ่ระเมินใน Dot plot ล่าสุดขึ้อง Fed

 อตัราดอกเบีย้สูงสดุหรือ Terminal rate ของ Fed มคีวาม

เสี่ยงที่จะถูกปรับขึ้นสูงกว่าที่เคยมองไว้เดิมที่ระดับ 5.00-5.25% 

ใน Dot plot ล่าสุด (เดือน ธ.ค.) ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้้อที่ยัง

ขยายตัวสูงและตลาดแรงงานทียั่งไม่มสีญัี่ญี่าณลดความร้อนแรง

ลงในรายงานตัวเลขล่าสุดเดือน ม.ค. ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่ม

ส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวดีขึ้น 

 โดยอตัราเงินเฟ้้อเดือน ม.ค. ขยายตัวมากกว่าทีต่ลาดคาด

เล็กน้อย โดยอัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (Headline CPI) อยู่ที่ 6.4% 

YoY เทียบกับคาดการณ์ของตลาดที ่6.2% และเดือนกอ่นที ่6.5% 

ขณะที่อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) อยู่ที่ 5.6% เทียบกับ

คาดการณ์ของตลาดที่ 5.5% และเดือนก่อนที่ 5.7% โดยหาก

เทียบกับเดือนก่อนหน้า อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปเพิ่มขึ้น 0.5% MoM 

เร่งตัวขึ้นจาก 0.1% ในเดือนก่อน ส่วนอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐานเพิ่ม

ขึ้น 0.4% เท่ากับเดือนก่อน 

 การปรับข้ึน MoM น�าโดยหมวดบริการหลัก (Core services) 

ทีเ่พ่ิมข้ึน 0.5% (vs. 0.6% เดือนก่อน) โดยเฉพาะหมวดทีอ่ยูอ่าศัย 

(Shelter) ทีคิ่ดเป็นราว 1 ใน 3 ของน�า้หนักในตะกร้าเงินเฟ้้อที่

แผนภาพท้่ 26: โมเมนตัมเศรษฐกิจำดูด้ขึ้้้ำนในเดือน ม.ค. น�าโดยยอดค้าปุ่ล้กและภาคบี้ริการ ขึ้ณ์ะท้่เคร่องช้้ำภาค

การผลิตยังอ่อนแอ

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

 

ยงัเพิม่ข้ึน 0.7% แม้จะชะลอลงเล็กน้อยจาก 0.8% ในเดือนก่อน 

โดยหมวดค่าเช่า Rent of primary residence (0.7% MoM vs. 

0.8% เดือนก่อน) และ Owners’ equivalent rent (0.7% MoM 

vs. 0.8% เดอืนก่อน) ชะลอลงเพยีงเล็กน้อยเท่านัน้ แม้ราคาค่า

เช่าและราคาบ้านในตลาดจะปรับตวัลดลงมาต่อเน่อง 3-4 เดอืน

แล้ว สะท้อนการส่งผ่านมายังค่าเช่าในตระกร้าเงินเฟ้้อทีใ่ช้ระยะ

เวลาส่งผ่าน (lag-time) จากวิธกีารค�านวณดัชน ี รวมทัง้ราคา

ในหมวดโรงแรมทีเ่พ่ิมข้ึนต่อเน่อง (1.2% vs. 1.1% เดือนก่อน) 

นอกจากนี ้ราคาในหมวดสินค้าหลกั (Core goods) ได้พลิกกลบั

มาเพ่ิมข้ึน 0.1% (vs. -0.1% เดือนก่อน) หลังจากลดลงต่อเน่อง 3 

เดือนก่อนหน้า ขณะทีร่าคาในหมวดพลังงานกลับมาเพ่ิมข้ึน 2.0% 

(vs. -3.1% เดือนก่อน)

 ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้้อได้ชะลอลงต่อเน่องเป็นเดือนที่ 7 ตาม

คาดการณข์องตลาด แตน่บัเป็นการชะลอลงในอตัราทีช้่าลง ขณะ

ที่รายละเอียดสะท้อนภาพเงินเฟ้้อที่ค่อนข้างหนืด (Sticky) และ

คงทน (Persistent) โดยราคาในหมวดที่อยู่อาศัยยังเพิ่มขึ้นใน

อัตราสูง ขณะที่หมวดสินค้าหลักกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้ง หลังปรับ

ลดลงต่อเน่อง 3 เดือนก่อน และยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อ โดย

เฉพาะจากรถยนตม์อืสอง ขณะทีร่าคาพลงังานมแีนวโนม้กลบัมา

เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะปัจจัยหนุนจากการเปิดเศรษฐกิจของจีน
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แผนภาพท่้ 28: การเพ่ิมข้ึ้้ำนขึ้องเงนิเฟื้อ้ยงัน�าโดยหมว่ดบี้รกิารหลกั (แทง่ส้แดง) ท่้เพ่ิมข้ึ้้ำนตอ่เนอ่ง ขึ้ณ์ะท่้หมว่ด

สินค้าหลัก (แท่งส้น�้ำาเงิน) กลับี้มาเพิ่มขึ้้้ำนหลังเปุ่็นปุ่ัจำจำัยฉีุดต่อเน่อง 3 เดือนก่อนหน้า รว่มถึ้งหมว่ดพลังงาน 

(แท่งส้เขึ้้ยว่) ท้่กลับี้มาเพิ่มขึ้้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 27: อัตราเงินเฟื้้อชะลอลงต่อในเดือน ม.ค. แต่หมว่ดบี้ริการยังไม่ม้สัญี่ญี่าณ์ชะลอลงชัดเจำน ส่ว่น

หน่้งจำากหมว่ดท่้อยู่อาศยั (Shelter) ท่้ยงัไมช่ะลอลงแมร้าคาคา่เชา่และราคาบี้า้นในตลาดจำะปุ่รบัี้ตวั่ลดลงมาตอ่

เน่อง 3-4 เดือนแล้ว่ จำากผลขึ้องการส่งผ่านท้่ม้ Lag time จำากการค�านว่ณ์ดัชน้

Note: Bloomberg consensus as of 7 Feb; number in (  ) indicates weight in CPI basket. 

1\ Fed’s VC Lael Brainard expects housing services inflation (~shelter) to decline by 3Q23 

(speech at the University of Chicago Booth School of Business on 19 Jan).

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

 



 ด้านตลาดแรงงานยังแข็งแกร่งอย่างมาก โดยการจ้าง

งานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน ม.ค. เพ่ิมข้ึน 

5.17 แสนต�าแหน่ง สูงกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 1.88 แสน

ต�าแหน่ง และเร่งตัวข้ึนจากเดือนก่อนที่ 2.60 แสนต�าแหน่ง 

(ถูก Revised ปรับเพ่ิมข้ึน +3.7 หม่นต�าแหน่ง) ด้านอัตรา

การว่างงาน (Unemployment rate) ปรับลดลง -0.1ppt เป็น 

3.4% ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 1969  สวนทางกับที่ตลาด

คาดว่าจะปรับเพิ่มข้ึนเป็น 3.6% ขณะที่อัตราค่าจ้างเฉลี่ยราย

ช่ัวโมง (Average Hourly Earnings) ยังขยายตัวสูง 4.4% 

 ตลาดแรงงานทียั่งไมม่สีญัี่ญี่าณลดความร้อนแรงลงส่งผล

ใหค้ณะกรรมการ Fed ออกมาแสดงความเหน็เชงิ Hawkish มาก

ข้ึน อาท ิอตัราดอกเบีย้จะตอ้งคงอยูท่ีร่ะดบัสงูเปน็เวลานาน และ

อาจต้องปรับดอกเบี้ยสู่ระดับที่สูงกว่าที่ได้ประเมินไว้ใน Dot plot 

ที่ 5.00-5.25% ด้วย

 ขณะที่ตลาด (สะท้อนผ่าน Fed funds futures) ได้มีการ

ปรับเปลี่ยนมุมมองดอกเบี้ยของ Fed เช่นเดียวกัน จากก่อนหน้า

รายงานตัวเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรจะออก (3 ก.พ.) ทีม่อง

ว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้นแตะระดับสูงสุดไม่ถึง 5% และจะลด

ดอกเบี้ยลงมากถึง -50bps ในปลายปีนี้ หลังตัวเลขการจ้างงาน

ออก รวมถึงเงินเฟ้้อ และการออกมาพูดเชิง Hawkish ของคณะ

กรรมการ Fed ท�าให้ตลาดมองว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้นแตะ

YoY (vs. 4.8% เดือนก่อน) แม้จะชะลอลงแต่ยังคงถือว่าสูง

มากและไมส่อดคลอ้งกบัเปา้เงนิเฟ้้อของ Fed ที ่2% (ตลาดและ

คณะกรรมการ Fed ประเมนิคา่จา้งต้องอยูท่ีร่ะดบั 3.5%) นบัเปน็

ปจัจยัส�าคัญี่หนุนให ้Fed ยงัต้องเดนิหน้าปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ต่อ 

นอกจากนี้ ต�าแหน่งงงานว่างเปิดใหม่ (Job Openings) ล่าสุด

เดือน ธ.ค. ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 11.0 ล้านต�าแหน่ง (vs. 10.4 ล้าน

ต�าแหน่งเดือนก่อน) สวนทางกับตลาดคาดที่จะลดลง และท�าให้

สัดส่วนต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ต่อจ�านวนผู้ว่างงานยังอยู่ใน

ระดับสูงที่ 1.9

แผนภาพท่้ 29: ตลาดแรงงานยังแขึ้็งแกร่งอย่างมาก ขึ้ณ์ะท่้อัตราค่าจำ้างชะลอลงแต่ยังสูงมากและยังไม่

สอดคล้องกับี้เปุ่้าหมายเงินเฟื้้อ Fed ท้่ 2%

Note: *Excess demand is the difference between job openings and 

unemployed persons. 1\ Sorted by rise in January (most to least).

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

 

ระดบัสูงสุดที ่5.25% เปน็อย่างนอ้ย และมองว่าไมน่า่จะมกีารปรับ

ลดดอกเบี้ยลงในปีนี้

 เรายังคงมุมมองเดิมว่า Fed จะปรับดอกเบี้ยขึ้นในอัตรา 

+25bps อีก 2 ครั้งในการประชุมเดือน มี.ค. และ พ.ค. ซึ่งจะน�า

ไปสู่ระดบั Terminal rate ที ่5.00-5.25% เทา่กบั Dot plot ลา่สดุ

ของ Fed อย่างไรก็ด ีเรามองว่ามคีวามเส่ียงสูงข้ึนที ่Fed จะต้อง

ปรับดอกเบี้ยขึ้นสูงเกินกว่าระดับ Terminal rate ดังกล่าว โดย

เฉพาะหากตัวเลขตลาดแรงงานไม่มีสัญี่ญี่าณแผ่วลงและตัวเลข

กิจกรรมเศรษฐกิจ อาทิ การใช้จ่ายของผู้บริโภคและยอดค้าปลีก 

ยังแข็งแกร่งอยู่ โดย Fed จะท�าการทบทวน Dot plot ในการ

ประชุมเดือน มี.ค.
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คว่ามเส้่ยง Recession ยังคงอยู่ เพ้ยงแต่เว่ลาท้่จำะเกิดขึ้้้ำน

ถึูกชะลอออกไปุ่

 เรายังมองการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) เป็น

ความเส่ียงทีเ่ลีย่งได้ยาก โดยเคร่องบง่ช้ีอยา่งดชันช้ีีน�าเศรษฐกิจ 

(LEI: Leading Indicator) ของ Conference Board ที่รวบรวม

ดัชนีเศรษฐกิจ 10 ตัว อาทิ จ�านวนผู้ว่างงานขอรับสวัสดิการว่าง

งาน, ยอดค�าสั่งซื้อภาคการผลิต และดัชนีหุ้น S&P500 เป็นต้น 

ไดอ้ยูใ่นระดบัทีห่ดตัวมากและไมเ่คยหดตัวมากขนาดน้ีโดยทีไ่มม่ี 

Recession เกดิข้ึน โดยความเส่ียง Recession ไดล้ดลงไปบา้งใน

ชว่งทีผ่่านมา ทา่มกลางตวัเลขตลาดแรงงานท่ียงัแขง็แกรง่อยา่ง

แผนภาพท้่ 30: คณ์ะกรรมการ Fed ออกมาพูดเชิง Hawkish มากขึ้้้ำน หลังตัว่เลขึ้การจำ้างงานออกมาสูงกว่่า

คาดอย่างมาก ขึ้ณ์ะท้่ตลาดปุ่รับี้มุมมองดอกเบี้้้ำยขึ้อง Fed ขึ้้้ำน โดยมอง Terminal rate ท้่ 5.25% เท่ากับี้ Dot 

plot ล่าสุดขึ้อง Fed

Note: 1\ Before payrolls is 2 Feb, after payrolls is 3 Feb. 

ที่่�มา: Bloomberg, The NY Times, San Francisco Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

มากอยู่ ท�าให้เรามองว่าความเสี่ยงที่จะเกิด Recession ยังคงไม่

ได้หายไป เป็นเพียงการชะลอเวลาการเกิด Recession เท่านั้น 

กล่าวคือ จากเดิมที่มอง Recession จะเกิดในปีนี้ ก็เล่อนไปเป็น

เกิดขึ้นในปีหน้าแทน 

 โดยเรามองว่าเม่อตลาดแรงงานกลับเข้าสู่ภาวะปกติและ

อุปสงค์ส่วนเกิน (Excess Demand) ของแรงงานได้หมดไป 

ประกอบกับการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างมากของ 

Fed จะเริ่มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจชัดเจนมากขึ้น เศรษฐกิจ

น่าจะถูกกดดันจนเข้าสู่ภาวะ Recession ในที่สุด
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แผนภาพท้่ 31: ดัชน้ช้้ำน�าเศรษฐกิจำ (LEI: Leading indicator) สะท้อนโอกาสเกิด Recession ท้่สูง โดยดัชน้

ไม่เคยหดตัว่มากขึ้นาดน้้ำโดยท้่ไม่ม้ Recession ตามมา ท�าให้เรามองว่่าคว่ามเส้่ยงท้่จำะเกิด Recession ยังคง

ไม่ได้หายไปุ่

Note: 1\ Comprises 10 economic indicators i.e. 1) Average workweek, production workers, 

manufacturing 2) Jobless claims 3) New orders for manufacturers for consumer goods and 

materials 4) ISM index of new orders 5) New orders for manufacturers for nondefense capital 

goods excluding aircraft 6) Build permits for new private housing 7) S&P 500 stock index 8) 

Leading credit index 9) Interest rate spread, 10y treasury bonds less Federal funds and 10) 

Average consumer expectations for business conditions. Red shaded indicates recession period. 

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

 

สภาต้องเร่งด�าเนินการปุ่รับี้ข้ึ้้ำนเพดานหน้้ำ (Debt ceiling) 

ภายในกลางปุ่ีน้้ำ เพ่อเล้่ยงคว่ามเส้่ยงผิดช�าระหน้้ำท้่จำะก่อให้

เกิดผลกระทบี้ร้ายแรงต่อเศรษฐกิจำและสร้างคว่ามผันผว่นใน

ตลาดการเงิน

 นาง Janet Yellen รมว.คลังได้ย่นหนังสือต่อประธานสภา

ผู้แทนเม่อวันที่ 19 ม.ค. ที่ผ่านมาว่า หนี้สาธารณะได้เพิ่มขึ้นชน

เพดานที ่31.4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐฯ แล้ว ซ่ึงทางกระทรวงการ

คลังได้เริ่มต้นใช้มาตรการพิเศษหรือ Extraordinary Measures 

เพ่อชะลอการใช้จ่ายที่ไม่จ�าเป็นออกไป ซึ่งที่ได้เริ่มไปแล้วคือ

การระงับการลงทุนเพ่ิมในกองทุนส�ารองเลี้ยงชีพของข้าราชการ 

(CSRDF) และไปรษณีย์ (PSRHBF) ขณะที่ยังสามารถชะลอ

การจ่ายเงินบ�านาญี่ เงินช่วยเหลือทางสุขภาพให้แก่ทหาร และ

เงินเดือนของข้าราชการ

 การที่หนี้สาธารณะได้ชนเพดานแล้ว ส่งผลให้รัฐบาลไม่

สามารถออกพันธบัตรเพอ่กูย้ืมเพิ่มได้ โดยต้องอาศัยรายได้ที่เขา้

มา อาทิ รายได้รับจากภาษี ในการใช้จ่ายเท่านั้น รวมถึงการดึง

เงินที่มีอยู่ในบัญี่ชี (Cash balance) และการใช้มาตรการพิเศษ

เป็นการชั่วคราว

 โดยนาง Yellen ระบวุ่ากระทรวงการคลังยงัไม่สามารถ

ประเมินแน่ชัดได้ว่าเงินทีมี่อยูใ่นบญัี่ช ี(ราว 3.22 แสนล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ ณ วนัที ่17 ม.ค.) และการใช้มาตรการพเิศษจะเพียงพอช�าระ

หนีร้ฐับาลได้จนถึงเม่อไหร่ (X-date) แต่คาดว่าจะเพียงพอไปจนถงึ

ต้นเดือน ม.ิย. เป็นอย่างน้อย โดยสิง่ทีไ่ม่แน่นอนคือการประเมินราย

ได้รับทีจ่ะเข้ามา โดยเฉพาะภาษีทีมี่ก�าหนดจ่ายในเดอืน เม.ย.

 ทั้งนี้ X-date ถูกประเมินกันในตลาดว่าจะอยู่ในช่วงปลาย

ไตรมาส 2 ถึงช่วงไตรมาส 3 โดยหากสภา Congress ไม่รีบ

ด�าเนินการปรับข้ึนเพดานหนี้โดยเร็วก็นับเป็นความเสี่ยงต่อ

การผิดนัดช�าระหนี้ (Defaults) ที่จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

อย่างร้ายแรงตามมา โดยเฉพาะการถูกปรับลดอันดับความน่า

เช่อถือ ซ่ึงจะส่งผลให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงข้ึน และความเช่อมั่น

ต่อเศรษฐกิจที่ลดลงกระทบการใช้จ่ายและการลงทุน เช่นเดียว

กับที่ได้เกิดข้ึนในปี 2011 นับเป็นการเพ่ิมความเส่ียงต่อการเกิด 

Recession

 โดยการเจรจาเพอ่ปรับเพ่ิมเพดานหนีใ้หส้งูข้ึนนัน้คาดวา่จะ

ไม่ราบร่นนักเช่นเดียวกับในปี 2011 เน่องจากเป็นสภาเสียงแตก 

(Divided Congress) ซึ่งในปัจจุบัน พรรค Republican ได้ครอง

เสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ และมีความต้องการให้รัฐบาล (ซึ่ง

เป็น Democrat) ลดการใช้จ่ายลงเพ่อแลกเปลี่ยนกับการโหวต

ปรบัข้ึนเพดานหนีใ้ห ้ซ่ึงรฐับาลยนืกรานไม่ปรบัลดและระบวุ่าการ

ปรับขึ้นเพดานหนี้ควรปราศจากเง่อนไข

 ในอดีต ภาวะทีต่ลาดกังวลถึงความเป็นไปได้ทีท่างการสหรฐัฯ 

อาจผิดนดัช�าระหนีน้ัน้ จะเห็นตลาดการเงินมคีวามผนัผวนมากข้ึน 

สะท้อนผ่านการปรับข้ึนของดชัน ีVIX รวมทัง้ความกังวลของตลาด

ทีกั่งวลว่าอาจเกิดการผิดนดัช�าระหนีข้ึ้นมาได้ ดงัจะเห็นได้จากการ

ดดีตัวข้ึนของอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลระยะสัน้ และการ

พุ่งข้ึนของ CDS spread ทีอ่ยูใ่นระดับสงูเทยีบเท่ากับตอนปี 2011 

และ 2013 ทีเ่กิดสถานการณ์เดียวกนั
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แผนภาพท้่ 32: ตลาดแสดงคว่ามกังว่ลต่อปุ่ระเด็นเพดานหน้้ำ สะท้อนผ่าน CDS Spread ระยะ 1 ปุ่ี ท้่พุ่งขึ้้้ำน

สูงเท้ยบี้เท่าตอนเกิดสถึานการณ์์เด้ยว่กันในปุ่ี 2011 และ 2013

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

โมเมนตัมเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณ์ฟื้้�นตัว่ด้ขึ้้้ำนเขึ้้าสู่ปุ่ี 2023 หลัง

สถึานการณ์์ขึ้าดแคลนก๊าซื้คล้่คลาย แต่ยังคงอ่อนแอ

 เศรษฐกิจส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวดีข้ึนเข้าสู่ปี 2023 สะท้อน

ผ่านดัชนีผู้จัดการฝั่�ายจัดซ้ือ (PMI) ภาคบริการเดือน ม.ค. ที่

ปรับตัวดีข้ึนกลับเข้าสู่เกณฑ์์ขยายตัว (เหนือ 50 จุด) เป็นคร้ัง

แรกในรอบ 6 เดือน (+1.0, 50.8 จุด) ขณะที่ภาคการผลิตฟ้้�น

ตัวดีข้ึนเข้าใกล้ระดับที่เป็นการขยายตัว (+1.0, 48.8 จุด) จาก

สถานการณ์ขาดแคลนก๊าซที่คลี่คลายลง โดยราคาก๊าซในตลาด

ยุโรปได้ปรับตัวลดลงมาก (กว่า 80% จากระดับสูงสุด) ขณะ

ที่ก๊าซในคลังส�ารองอยู่ในระดับสูง (สูงกว่าช่วงเดียวกันปีก่อน

ราวเท่าตัว) 

 ด้านความเช่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) 

ปรับตัวดีขึ้นเช่นกันสู่ระดับสูงสุดในรอบเกือบ 1 ปี หรือก่อนเกิด

 เศรษฐกิิจยุูโรโซื้นส่งสัญี่ญี่าณฟ้้�นตัวด้ขึ้้�นเขึ้�าสู่ปี 2023 สะท�อนผ่่านดัช่น้ช่้�นำาเศรษฐกิิจเดือน ม.ค้. อยุ่าง PMI 
ภาค้บริกิารท้�กิลับมาขึ้ยุายุตัวในรอบ 6 เดือน และภาค้กิารผ่ลิตฟ้้�นตัวด้ขึ้้�นเขึ้�าใกิล�ระดับขึ้ยุายุตัว ขึ้ณะท้�เศรษฐกิิจ
อาจสามารถูเล้�ยุง Recession ท้�ค้าดกิารณ์เป็นวงกิว�างในตลาดเอาไว�ได� หุ้ลัง GDP ไตรมาส 4/2022 ตัวเลขึ้เบื�อง
ต�นออกิมาขึ้ยุายุตัวสวนทางกิับท้�ค้าด ส่วนหุ้น้�งจากิสถูานกิารณ์ขึ้าดแค้ลนกิ๊าซื้ท้�ค้ล้�ค้ลายุ โดยุราค้ากิ๊าซื้ปรับลดลงมากิ 
(กิว่า 80% จากิระดับสูงส้ด) ขึ้ณะท้�กิ๊าซื้ในค้ลังสำารองอยูุ่ในระดับสูง (สูงกิว่าช่่วงเด้ยุวกัินปีกิ่อนราวเท่าตัว) อยุ่างไร
กิ็ด้ เศรษฐกิิจยุังค้งเผ่ช่ิญี่ค้วามเส้�ยุงด�านตำ�า อาทิ สงค้รามรัสเซื้้ยุ-ยุูเค้รนท้�ยุังค้งอยูุ่และม้ค้วามไม่แน่นอน และกิาร
ดำาเนินนโยุบายุกิารเงินท้�เขึ้�มงวดขึ้อง ECB ทั�งกิารปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุอยุ่างรวดเร็ว ซื้้�งเราค้าดจะปรับขึ้้�นอ้กิอยุ่าง
น�อยุ +75bps (จากิปัจจ้บันท้� 2.5%) ในปีน้� และกิารลดกิารถูือค้รองพันธบัตร (QT) ท้�จะกิระทบต่อสภาพค้ล่องใน
ตลาดท้�จะเริ�มต�นขึ้้�นในเดือน ม้.ค้.

สงครามรัสเซีย-ยูเครน (+1.2, -20.9 จุด) ท่ามกลางแรงกดดัน

ด้านราคาที่ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

 อยา่งไรกด็ ีตวัเลขกจิกรรมเศรษฐกิจจริงอยา่งยอดค้าปลกี 

(Retail Sales) ยงัคงออ่นแอ โดยหดตัวตอ่เนอ่ง 3 เดือน (-2.8% 

YoY เดือน ธ.ค. vs. -2.5% เดือนก่อน) สะท้อนการใช้จ่ายของผู้

บริโภคทียั่งคงโดนกดดัน นอกจากนี ้ไดเ้ร่ิมเหน็ผลของการด�าเนนิ

นโยบายการเงินเขม้งวดของ ECB ต่อกจิกรรมเศรษฐกจิ สะท้อน

ผา่นยอดปลอ่ยสนิเชอ่ทีช่ะลอลงตอ่เนอ่ง 4 เดอืน โดยเดอืน ธ.ค. 

ยอดปล่อยสินเช่อภาคธุรกิจชะลอลงเป็น 6.3% YoY (vs. 8.3% 

เดือนก่อน) ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2022  ขณะที่ยอดปล่อย

สินเช่อครัวเรือนชะลอลงเป็น 3.8% YoY (vs. 4.1% เดือนก่อน) 

ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2021 ท�าให้แม้แนวโน้มเศรษฐกิจจะ

มีทิศทางดีขึ้น แต่ก็จะยังอ่อนแออย่างมากอยู่
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GDP ไตรมาส 4/2022 ขึ้ยายตัว่สว่นตลาดคาด สร้างคว่าม

หว่ังว่่าเศรษฐกิจำอาจำเล้่ยง Recession เอาไว่้ได้

 GDP ไตรมาส 4/2022 (เบื้องต้น) ออกมาขยายตัว 0.1% 

QoQ ดกีวา่ตลาดคาดทีจ่ะหดตวั -0.1% แตช่ะลอตวัลงจาก 0.3% 

ไตรมาสกอ่น โดยเมอ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปกีอ่น GDP ขยายตวั 

1.9% YoY (vs. 2.3% ไตรมาสก่อน) ขณะที่มูลค่าทางเศรษฐกิจ

ของยูโรโซนอยู่เหนือระดับก่อนเกิด COVID-19 (หรือไตรมาส 

4/2019) ที่ 2.4%

 GDP ที่ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดนี้ ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก

เศรษฐกิจของประเทศไอร์แลนด์ที่ขยายตัวสูง 3.5% QoQ (vs. 

2.3% ไตรมาสก่อน) จากการลงทุนของธุรกิจข้ามชาติ อาทิ 

Alphabet, Google และ Twitter นับเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจ

ของยูโรโซนโดยรวมในไตรมาสนี้ราว +0.1ppt กล่าวคือถ้าไม่นับ

รวมไอร์แลนด์ เศรษฐกิจของยูโรโซนจะไม่ขยายตัว (0.0%) ใน

ไตรมาสนี้

 ขณะที่ GDP ของ 4 ประเทศหลัก ได้แก่ ฝั่รั่งเศส (0.1% 

vs. ตลาดคาด 0.0%) และสเปน (0.2% vs. ตลาดคาด 0.1%) 

แผนภาพท้่ 33: เคร่องช้้ำว่ัดกิจำกรรมเศรษฐกิจำส่งสัญี่ญี่าณ์ฟื้้�นตัว่ด้ขึ้้้ำนทั้ำงดัชน้ PMI และคว่ามเช่อมั่นผู้บี้ริโภค 

อย่างไรก็ด้ ยอดค้าปุ่ล้กยังคงอ่อนแอ ขึ้ณ์ะท่้การปุ่ล่อยสินเช่อชะลอลงมากสะท้อนผลขึ้องการด�าเนินนโยบี้าย

การเงินเขึ้้มงว่ดท้่เริ่มปุ่รากฎ

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

 

ขยายตัวดีกว่าคาด แต่เยอรมนี (-0.2% vs. ตลาดคาด 0.0%) 

และอิตาลี (-0.1% vs. ตลาดคาด -0.2%) หดตัว

 GDP ยูโรโซนเบื้องต้นที่ออกมาขยายตัวสวนทางกับที่

ตลาดคาด ช่วยลดความเสี่ยงการเกิด Recession ที่คาดการณ์

เปน็วงกวา้งในตลาดวา่จะเกิดข้ึนในชว่งไตรมาส 4/2022-ไตรมาส 

1/2023 ขณะที่เคร่องชี้เศรษฐกิจต่างๆ อาทิ ดัชนีผู้จัดการฝั่�าย

จัดซื้อ (PMI) และดัชนีความเช่อมั่นเศรษฐกิจ (Economic 

Confidence) เดือน ม.ค. สะท้อนภาพเศรษฐกิจที่ฟ้้�นตัวดีขึ้น

และไดผ้า่นจุดต�่าสุดไปแลว้ ตลาดแรงงานยังแขง็แกรง่ และอตัรา

เงินเฟ้้อทั่วไปได้ชะลอตัวลงตามราคาพลังงาน

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงเผชิญี่ความเสี่ยง

ด้านต�่า อาทิ สงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยังคงอยู่และสร้างความ

ไม่แน่นอนให้กับเศรษฐกิจ รวมถึงการด�าเนินนโยบายเข้มงวดข้ึน

มากของ ECB ทั้งการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็วและ

การลดขนาดงบดุล โดย Bloomberg consensus คาด GDP 

ไตรมาส 1/2023 จะหดตัว -0.3% QoQ
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เงินเฟื้้อทั่ว่ไปุ่ชะลอลงต�่ากว่่าท้่คาดในเดือน ม.ค. จำากราคา

พลังงาน แต่เงินเฟื้้อพื้ำนฐานยังทรงตัว่ในระดับี้สูง หนุน ECB 

ปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนในอัตราสูง +50bps ต่อเน่องในการปุ่ระชุม

เดือน ม้.ค.

 เงินเฟ้้อทั่วไป (HICP Inflation) ได้ขยายตัวผ่านจุดสูงสุด

ไปแล้วเช่นเดียวกับในสหรัฐฯ โดยในเดือน ม.ค. เงินเฟ้้อทั่วไปได้

ชะลอตัวลงเป็น 8.5% YoY จาก 9.2% ในเดือนก่อน และต�่ากว่า

ตลาดคาดที ่8.9% โดยนับเปน็การชะลอตัวลงต่อเนอ่งเปน็เดือนที ่

3 โดยหลักเป็นผลจากราคาพลังงานที่ชะลอลงต่อเน่อง (17.2% 

vs. 25.5% เดือนก่อน)

 อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ซึ่งเป็นสิ่ง

ที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ให้ความสนใจเป็นพิเศษในขณะนี้ 

ยังไม่มีสัญี่ญี่าณชะลอลงชัดเจน โดยในเดือน ม.ค. ยังทรงตัว

ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 5.2% YoY เท่ากับเดือนก่อน

หนา้ สวนทางกับทีต่ลาดคาดทีจ่ะชะลอลงเล็กนอ้ยเป็น 5.1% สว่น

หนึง่จากตลาดแรงงานทีค่อ่นข้างตงึตวั ท�าให้เรามองวา่ ECB ยงั

มีความจ�าเป็นที่จะต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราสูง +50bps ต่อ

 

แผนภาพท่้ 34: GDP ขึ้องยโูรโซื้นขึ้ยายตัว่ 0.1% QoQ ในไตรมาส 4/2022 สว่นทางกับี้ท่้ตลาดคาดว่่าจำะหดตัว่ 

-0.1% เน่องจำากได้รับี้แรงหนนุจำากไอร์แลนด์ท่้เศรษฐกิจำขึ้ยายตัว่สงู

Note: 1\ This is just an advance estimate which may be subjected to revision. 

Bloomberg consensus forecast as of 7 Feb. 

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

เน่องในการประชุมเดือน มี.ค.นี้ (จากระดับปัจจุบันที่ 2.50%)

 ทั้งนี้ เรามองเงินเฟ้้อปี 2023F ยังมีความเสี่ยงโน้มไป

ทางด้านสูงจาก 1) ราคาพลังงาน โดยเฉพาะก๊าซที่อาจกลับมา

เพ่ิมข้ึนสูงในช่วงคร่ึงหลังของปีจากความเสี่ยงที่ยูโรโซนอาจหา

อุปทานก๊าซมาชดเชยส่วนที่ขาดหายไปจากรัสเซียได้ไม่เพียงพอ 

โดยเฉพาะหลังจากอุปสงค์ก๊าซของจีนที่มีแนวโน้มปรับเพ่ิมข้ึน

ตามการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจ 2) ตลาดแรงงานที่ตึงตัวอย่างมาก

เช่นเดียวกับของสหรัฐฯ ท�าให้ค่าจ้างแรงงานในยูโรโซนปรับเพิ่ม

ขึ้นในระดับสูง (เหนือระดับก่อนเกิด COVID ราว 7%) และ 3) 

มาตรการทางคลงัของประเทศสมาชกิเพอ่ลดทอนผลกระทบจาก

ราคาพลังงานที่สูง (ราว 6 แสนล้านยูโรตั้งแต่เดือน ก.ย. 2021)  

ซึ่ง ECB ได้แสดงความกังวลมากขึ้นว่ามาตรการลดทอนผลกระ

ทบพลงังานทีอ่อกมา อาท ิการใหเ้งนิช่วยเหลอื, การลดภาษมีลูค่า

เพ่ิม (VAT) กบัพลงังาน และการลดราคาพลงังาน จะหนนุใหเ้กดิ

อุปสงค์ส่วนเกิน (Excess demand) ขึ้นในระบบเศรษฐกิจและ

ท�าให้เงินเฟ้้อยังคงขยายตัวในระดับสูง
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ECB ยงัต้องเดนิหน้าใช้นโยบี้ายการเงนิเข้ึ้มงว่ดต่อเน่องทั้ำงการ

ปุ่รับี้ข้ึ้้ำนดอกเบ้ี้้ำยและการท�า QT ท่้จำะเริม่ต้นข้ึ้้ำนในเดือน ม.้ค.

 การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) ครั้งล่าสุดวันที่ 2 

ก.พ. ECB ได้มีมติปรับอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility rate 

ขึ้น +50bps สู่ระดับ 2.50% ตามคาดการณ์ของตลาด รวมถึง

อัตราดอกเบี้ย Marginal Lending rate (เป็น 3.25%) และอัตรา

ดอกเบี้ย Main Refinancing rate (เป็น 3.00%) พร้อมทั้งส่ง

สญัี่ญี่าณอยา่งชดัเจนวา่อตัราดอกเบ้ียจะถกูปรบัข้ึนตอ่ไปอกี โดย

ระบุจะปรับดอกเบี้ยขึ้นในอัตรา +50bps ต่อเน่องในการประชุม

ครั้งถัดไปวันที่ 16 มี.ค. ก่อนที่จะพิจารณาแนวทางของนโยบาย

การเงินหลังจากนั้นอีกที  โดย ECB ยังย�้าว่าการตัดสินใจเร่อง

อัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะข้ึนอยู่กับตัวเลขเศรษฐกิจที่รายงาน

ออกมา (Data dependent) และจะพิจารณาในแต่ละรอบการ

ประชุม (Meeting-by-meeting)

 ด้านการลดขนาดงบดุลผ่านการลดการถือครองสินทรัพย์

ภายใต้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรือ 

QT นั้น ECB ย�้าว่าจะเริ่มต้นลดการถือครองในอัตราเฉลี่ยเดือน

ละ 1.5 หม่นล้านยูโร นับตั้งแต่เดือน มี.ค. จนถึงสิ้นเดือน มิ.ย. 

ตามที่ได้ระบุในการประชุมเดือน ธ.ค. 2022 ส่วนการลดการถือ

แผนภาพท่้ 35: พฒันาการด้านกา๊ซื้ ทั้ำงราคาท่้ปุ่รับี้ลดลงและปุ่ริมาณ์ก๊าซื้ในคลงัท่้สูง ชว่่ยหนุนแนว่โนม้เศรษฐกจิำ

ให้ดูด้ขึ้้้ำน ขึ้ณ์ะท้่ช่ว่ยให้อัตราเงินเฟื้้อม้ทิศทางชะลอลง อย่างไรก็ด้ เงินเฟื้้อพื้ำนฐานยังทรงตัว่ในระดับี้สูง สร้าง

คว่ามกังว่ลให้แก่ ECB

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 31 Jan. 1\ December forecast. 

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

 

ครองนับตั้งแต่เดือน ก.ค. จะมีการพิจารณาในภายหลัง

 อย่างไรก็ดี การถือครองสินทรัพย์ภายใต้มาตรการ PEPP 

(Pandemic Purchase Programme) จะยงัไม่มกีารเปลีย่นแปลง

ใดๆ จนกระทัง่ผ่านพ้นปี 2024 ไปเป็นอย่างน้อย

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบุในแถลงการณ์

หลงัการประชมุวา่ความเส่ียงตอ่แนวโนม้เศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ้มี

ความสมดุลมากขึ้น (Balanced risk) ขณะที่ภารกิจของ ECB 

ยังไม่เสร็จสิ้น แม้ราคาพลังงานจะปรับลดลงก็ตามและ Fed จะ

ได้ชะลอการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย แต่แรงกดดันด้านราคา

ยังคงสูงมาก (อาจสะท้อนผ่าน Core CPI ที่ขยายตัวสูงสุดเป็น

ประวัติการณ์) ท�าให้การปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราสูงยังมีความ

จ�าเป็น

 ด้านสภาวะทางการเงิน การใช้นโยบายการเงินเข้มงวด

ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียในตลาดปรับตัวสูงข้ึนต่อเน่องและต้นทุน

กู้ยืมของภาคเอกชนมีราคาแพงขึ้น ส่งผลให้การปล่อยสินเช่อ

ให้กับธุรกิจเอกชนชะลอลงมากในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา ส่วน

การปล่อยสินเช่อภาคครัวเรือนอ่อนแอลงเช่นกัน จากทั้งอัตรา

ดอกเบี้ยที่สูง ความจ�าเป็นขอเงินกู้ที่ลดลง และการเพิ่มความ

เข้มงวดในการขอสินเช่อของธนาคารพาณิชย์
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แผนภาพท้่ 36: เราคาด ECB จำะปุ่รับี้ดอกเบี้้้ำยขึ้้้ำนสู่ระดับี้สูงสุดหรือ Terminal rate ท้่ 3.25% ขึ้ณ์ะท้่งบี้ดุล

ขึ้อง ECB อาจำลดลงแตะระดับี้ 6.4 ล้านล้านยูโร ณ์ สิ้ำนปุ่ีน้้ำ จำากระดับี้สูงสุดท้่ 8.8 ล้านล้านยูโร กลางปุ่ี 2022 

(หรือลดลงราว่ 27%)

Note: 1\ APP program also includes CBPP3 and ABSPP but they account 

for only small amount and therefore we put them in other assets.

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

 

 การส่งสัญี่ญี่าณของ ECB ที่ชัดเจนว่าจะปรับดอกเบี้ยขึ้น

ในอัตราสูง +50bps ในการประชุมครั้งถัดไป ประกอบกับอัตรา

เงินเฟ้้อที่แม้จะชะลอลงแต่ก็ยังขยายตัวสูงกว่าเป้าหมาย 2% 

อย่างมาก (8.5% YoY เดือน ม.ค.) ขณะที่อัตราเงินเฟ้้อพื้นฐาน

ขยายตัวสงูสุดเป็นประวัตกิารณ ์(5.2% YoY) และยังมคีวามเส่ียง

โนม้ไปทางด้านสูงจากตลาดแรงงานทีตึ่งตวัและมาตรการลดทอน

ผลกระทบจากราคาพลังงานของรัฐบาลในหลายประเทศ ท�าให้เรา

ปรับเพิ่มคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) ของ 

ECB ขึ้นเล็กน้อยเป็น 3.25% (จากเดิม 3.00%)

 โดยคาด ECB จะปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตราสูง +50bps 

ในการประชุมวันที่ 16 มี.ค. ก่อนที่จะปรับขึ้นในอัตราลดลงเป็น 

+25bps ในการประชุมวันที่ 4 พ.ค. ซึ่งโดยหลักจะขึ้นอยู่กับ

ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้้อใหม่ของ ECB ที่จะเปิดเผย

ในการประชุมเดือน มี.ค.

 ด้านการลดขนาดงบดุล เรามองว่ามีโอกาสที่ ECB จะ

ตัดสินใจลดการถือครองพันธบัตรที่ครบอายุทั้งหมดนับตั้งแต่

เดือน ก.ค. ซึ่งจะท�าให้การถือครองพันธบัตรของ ECB ลดลง

ราว 2.10 แสนล้านยูโร ในปีนี้ ขณะที่จะมีเงินกู้ดอกเบี้ยต�่าผ่าน

โครงการ TLTROs ที่หมดอายุในปีนี้ 8.12 แสนล้านยูโร ดังนั้น 

คาดว่าจะท�าให้งบดุลของ ECB ลดลงแตะระดับ 6.4 ล้านล้าน

ยูโร ณ สิ้นปีนี้ จากระดับสูงสุดที่ 8.8 ล้านล้านยูโร กลางปี 2022 

(หรือลดลงราว 27%)
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แผนภาพท้่ 37: หาก ECB ตัดสินใจำลดการถึือครองพันธบี้ัตรท้่ครบี้อายุทั้ำงหมดนับี้ตั้ำงแต่เดือน ก.ค. จำะท�าให้การ

ถึือครองพันธบี้ัตรขึ้อง ECB ลดลงราว่ 2.10 แสนล้านยูโรในปุ่ีน้้ำ (แท่งส้เทาและแท่งส้เขึ้้ยว่) ขึ้ณ์ะท้่จำะม้เงินกู้

ดอกเบี้้้ำยต�่าผ่านโครงการ TLTROs ท้่หมดอายุในปุ่ีน้้ำ 8.12 แสนล้านยูโร

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

กิจำกรรมเศรษฐกิจำเดือน ม.ค. ฟื้้�นตัว่ขึ้้้ำนหลังม้การยกเลิก

มาตรการคว่บี้คุม COVID ในปุ่ระเทศ

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดอืน ม.ค. ฟ้้�นตวัข้ึน โดยดชันีผูจ้ดัการ

ฝั่�ายจัดซ้ือภาคการผลติของทางการจนี (Official Manufacturing 

PMI) เดอืน ม.ค. ปรบัตวัเพ่ิมข้ึน +3.1 จดุ เป็น 50.1 จดุ พลกิกลบั

มาอยูใ่นเกณฑ์์ขยายตวั (สูงกว่า 50 จุด) คร้ังแรกในรอบ 4 เดือน 

ดา้นดชันนีอกภาคการผลติ (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก +12.8 จุด เป็น 54.4 จุด จากดัชนีภาคบริการ

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +14.6 จุด เป็น 54.0 จุด หลังการผ่อนคลาย

มาตรการควบคุม COVID ด้านดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น 

+2.0 จุด เป็น 56.4 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ธ.ค. หดตัวลดลงเป็น -1.8% YoY จาก -5.9% ในเดือนก่อน 

และหดตวันอ้ยกวา่ตลาดคาดที ่-9.0% การฟ้้�นตวัน�าโดยยอดขาย

รถยนต ์(4.6% vs. -4.2% เดอืนกอ่น), อปุกรณก์ารสอ่สาร (-4.5% 

vs. -17.6% เดือนก่อน) และเคร่องใช้ในครัวเรือน (-13.1% vs. 

-17.3% เดือนก่อน) ขณะที่ยอดขายในร้านอาหาร (-14.1% vs. 

-8.4% เดือนก่อน) หดตัวเพิ่มขึ้นจากผลกระทบของการแพร่

ระบาดของ COVID-19 หลังผ่อนคลายมาตรการควบคุม

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น 1.3% YoY จาก 2.2% ในเดือน

 เศรษฐกิิจจ้นฟ้้�นตัวขึ้้�นอยุ่างรวดเร็วหุ้ลังกิารผ่่อนปรนมาตรกิารค้วบค้้ม COVID-19 ทั�วประเทศตั�งแต่ปลายุปี 
2022 สะท�อนผ่่านดัช่น้ PMI และ High Frequency Data  ด�านกิารประช้่ม CEWC ปลายุเดือน ธ.ค้. ได�ม้กิารเปิด
เผ่ยุแนวทางกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจจ้นในปี 2023 โดยุจะม้่งเน�นไปท้�กิารกิระต้�นกิารบริโภค้ภายุในประเทศผ่่านกิาร
จ�างงานและกิารส่งเสริมด�านท้�อยูุ่อาศัยุเป็นแรงหุ้น้นหุ้ลักิ ส่วนกิารค้วบค้้มบริษัทเทค้โนโลยุ้ค้าดว่าจะม้กิารลดค้วาม
เขึ้�มขึ้�นในกิารค้วบค้้มลง เนื�องจากิม้กิารเน�นยุำ�าว่าจะส่งเสริมใหุ้�จ้นม้ค้วามสามารถูในกิารพ้�งพิงและพัฒนาตนเองทาง
ด�านเทค้โนโลยุ้ ในขึ้ณะท้�จะม้กิารส่งเสริมบ้ค้ลากิรทางด�านเทค้โนโลยุ้และด้งผู่�เช้่�ยุวช่าญี่ใหุ้ม่ๆ เขึ้�ามา ด�านกิารดำาเนิน
นโยุบายุกิารเงินกิารค้ลังจะยุังค้งเป็นในทางท้�ระมัดระวังโดยุจะเน�นไปท้�อ้ตสาหุ้กิรรมเป้าหุ้มายุ เช่่น บริษัทขึ้นาดเล็กิ, 
กิารลงท้นเทค้โนโลยุ้และกิารลงท้นด�านสิ�งแวดล�อม รวมถู้งกิารเสริมสภาพค้ล่องทั�งระบบใหุ้�เหุ้มาะสมกิับกิารเติบโต
ขึ้องเศรษฐกิิจ

ก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 0.1% น�าโดยผลผลิตรถยนต์ไฟ้ฟ้้า 

(55.5% vs. 60.5% เดือนก่อน) ที่ยังคงขยายตัวในระดับสูง

และอุปกรณ์ส่อสารและคอมพิวเตอร์ (1.1% vs. -1.1% เดือน

ก่อน) ที่ฟ้้�นตัวข้ึน ขณะที่ผลิตภัณฑ์์จากเหล็ก (-2.6% vs. 7.1% 

เดือนก่อน) และผลผลิตรถยนต์ (-5.9% vs. 4.9% เดือนก่อน) 

พลิกหดตัว

 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน ธ.ค. ขยายตัว 5.1% YoY YTD ชะลอ

ตัวลงจากเดือนก่อนที่ 5.3% แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 5.0% โดย

การลงทุนเร่งตัวข้ึนในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (9.4% vs. 

8.9% เดือนก่อน) แต่ชะลอตัวลงในภาคการผลิต (9.1% vs. 

9.3% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ 

(-10.0% vs. -9.8% เดือนก่อน) ยังคงหดตัวต่อเน่อง

 ดา้นต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ธ.ค. หดตวั 

-9.9% YoY เพิ่มขึ้นจาก -8.9% ในเดือนก่อน แต่หดตัวน้อยกว่า

ตลาดคาดที่ -11.1% ด้านยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -7.5% 

YoY ลดลงจาก -10.6% ในเดือนก่อน และหดตัวน้อยกว่าตลาด

คาดที่ -10.0% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ธ.ค. เกินดุล 78.01 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจาก 69.25 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ในเดือนก่อน
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แผนภาพท่้ 38: ดัชน้ PMI เดือน ม.ค. ทั้ำงในและนอกภาคการผลิตพลิกกลับี้มาอยู่ในเกณ์ฑ์์ขึ้ยายตัว่ (สูงกว่่า 

50 จำุด) ครั้ำงแรกในรอบี้ 4 เดือน ขึ้ณ์ะท่้กิจำกรรมเศรษฐกิจำจำริงฟื้้�นตัว่ด้ข้ึ้้ำนในเดือน ธ.ค.

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

 

แผนภาพท่้ 39: กิจำกรรมเศรษฐกิจำฟื้้�นตัว่ข้ึ้้ำนอย่างรว่ดเร็ว่ภายหลังการผ่อนคลายมาตรการคว่บี้คุม COVID 

แต่ยังไม่กลับี้เขึ้้าสู่ระดับี้ค่าเฉีล้่ยขึ้องปุ่ี 2022

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GDP ไตรมาส 4 ขึ้ยายตัว่ 2.9% YoY ส่งผลให้ทั้ำงปุ่ี 2022 

เศรษฐกิจำจำ้นเติบี้โต 3.0%

 GDP ไตรมาส 4/2022 ขยายตัว 2.9% YoY สูงกว่าที่

ตลาดคาดที่ 1.6% แต่ชะลอตัวลงจากที่เติบโต 3.9% ในไตรมาส

ก่อน ขณะที่เม่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ไม่ขยายตัว (0.0% 

QoQ) ชะลอตัวลงจาก 3.9% ในไตรมาสก่อน จากผลของการใช้

มาตรการจ�ากัดการเดนิทางเพอ่คุม COVID-19 ทีม่คีวามเขม้งวด 

ส�าหรับทั้งปี 2022 เศรษฐกิจจีนเติบโต 3.0% YoY สูงกว่าตลาด

คาดที่ 2.7% แต่ต�่ากว่าเป้าหมายของทางการจีนที่ “ราว 5.5%”  

 

แผนภาพท้่ 40: GDP ไตรมาส 4 ชะลอลงเปุ่็น 2.9% YoY จำาก 3.9% ไตรมาสก่อน โดยตลาดคาดเศรษฐกิจำ

ไตรมาส 1/2023 จำะขึ้ยายตัว่ด้ขึ้้้ำนเปุ่็น 3.0% และทั้ำงปุ่ี 2023F คาด GDP จำะขึ้ยายตัว่ 5.1%

Note: Market forecast as of 7 February.

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

 

แผนภาพท้่ 41: จำ้นผ่อนคลายมาตรการคว่บี้คุม COVID-19 ต่อเน่องในช่ว่งปุ่ลายปุ่ี 2022

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

 การผ่อนปรนมาตรการควบคุม COVID-19 ทั่วประเทศ

ตั้งแต่ปลายปี 2022 ส่งผลให้เศรษฐกิจจีนฟ้้�นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว 

อยา่งไรกต็าม ในชว่งของการเปลีย่นผา่นนโยบายจากการปอ้งกนั

การแพร่ระบาดเป็นการอยู่ร่วมกับ COVID อาจท�าให้เกิดการต่น

ตระหนกของประชาชนในช่วงของการเปลี่ยนผ่าน ส่งผลให้คาด

วา่เศรษฐกจิจนีในไตรมาส 1/2023 จะยงัคงถกูกดดันจากปจัจยัดงั

กล่าว โดยตลาด (Bloomberg consensus) คาด GDP จะขยาย

ตัวเพียง 2.7% YoY
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ปุ่ระเทศจำ้นมุ่งเน้นการกระตุ้นเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศในปุ่ี 2023

 ในการประชุม CEWC ในช่วงกลางเดือน ธ.ค. 2022 ได้มี

การเปิดเผยแนวทางในการเติบโตของเศรษฐกิจจนีในปี 2023 โดย

มี 3 แนวทางหลักดังนี้

• ขยายการบริโภคในประเทศ โดยเน้นการบริโภคผ่านการ

สนับสนุนด้านที่อยู่อาศัย, รถยนต์และการดูแลผู้สูงอายุ

รวมถึงสนับสนุนการลงทุนเพ่อสร้างงาน แต่จะไม่มีการ

แจกเงินโดยตรงเหมือนช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา

• ดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติ โดยส่งเสริมการลงทุนจาก

ตา่งชาตผิา่นการสง่เสรมิกฎหมายดา้นสทิธทิางปญัี่ญี่าและ

ส่งเสริมความเท่าเทียมในสิทธิของบริษัทต่างชาติ

• สร้างเสถียรภาพในภาคอสังหาฯ โดยในที่ประชุมยังคง

เนน้ย�้าวา่ “บา้นเพอ่อยูอ่าศยัไมใ่ชเ่พอ่เกง็ก�าไร” แตก่จ็ะมี

มาตรการทางการเงินเพอ่ใหผู้้ประกอบการในภาคอสังหาฯ 

มีสภาพคล่องเพียงพอและสนับสนุนการท�าเข้าธุรกรรม 

M&A และการปรับโครงสร้างบริษทั (Restructuring) เพ่อ

เสริมเสถียรภาพของผู้ประกอบการ

 ด้านการด�าเนินนโยบายการเงินการคลังยังคงเป็นในทาง

ที่ระมัดระวัง โดยจะเน้นไปที่อุตสาหกรรมเป้าหมายเช่น บริษัท

ขนาดเล็ก, การลงทุนเทคโนโลยีและการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อม 

รวมถึงการเสริมสภาพคล่องทั้งระบบให้เหมาะสมกับการเติบโต

ของเศรษฐกิจ

 สว่นการควบคมุบรษิทัเทคโนโลยคีาดวา่จะลดความเขม้ขน้

ในการควบคุมลง เน่องจากมกีารเน้นย�้าวา่จะสง่เสริมใหจ้นีมคีวาม

สามารถในการพึง่พาและพฒันาตนเองทางดา้นเทคโนโลยแีละจะ

มีการส่งเสริมบุคคลากรทางด้านเทคโนโลยีและดึงผู้เช่ียวชาญี่

ใหม่ๆ เข้ามา

 ด้านเป้าหมาย GDP ในระดับมณฑ์ลได้มีการประกาศออก

มาแล้วรายพ้ืนที่ โดยค่าเฉล่ียถ่วงน�้าหนักตามขนาดเศรษฐกิจใน

แตล่ะมณฑ์ลของทัง้ประเทศไดล้ดลงจากปกีอ่น (5.8% vs. 5.6% 

ปีก่อน) ซ่ึงเกิดจากมณฑ์ลที่พ่ึงพาการส่งออกอย่าง กวางตุ้ง, 

ชานตง, เจียงซู ได้มกีารลดเป้าหมาย GDP ของปีนีล้ง เน่องจาก

ภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มจะชะลอตัวในปีนี้

 ดังนั้น เราคาดว่าการประชุมสภาประชาชนแห่งชาติ 

(National People of Congress: NPC) ในช่วงต้นเดือน มี.ค. 

น่าจะมีการตั้งเป้าหมายของ GDP ประเทศในปีนี้ในช่วงราว 5.0-

5.5% ซ่ึงสงูข้ึนกว่าตัวเลขจริงทีท่�าได้ในปกีอ่นทีเ่ศรษฐกิจขยายตวั

เพียง 3% หลังมีการผ่อนปรนมาตรการควบคุม COVID และการ

เปิดประเทศเร็วขึ้นกว่าที่หลายฝั่�ายคาดการณ์ไว้ อีกทั้งนโยบาย

เศรษฐกจินา่จะเปน็ไปในทศิทางทีเ่อือ้ตอ่การพ่ึงพงิตนเองมากข้ึน 

โดยเฉพาะเพ่อลดทอนผลกระทบจากการถูกกีดกันทางการค้าจาก

ชาติตะวันตก โดยเฉพาะสหรัฐฯ

แผนภาพท้่ 42: แผนเศรษฐกิจำจำ้นปุ่ี 2023 มุ่งเน้นไปุ่ท้่การกระตุ้นการบี้ริโภคในปุ่ระเทศ ส่ว่นการคว่บี้คุมบี้ริษัท

เทคโนโลย้คาดว่่าจำะม้การลดคว่ามเขึ้้มขึ้้นลง

ที่่�มา: Gov.cn, China-briefing, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 43: เปุ่้าหมาย GDP ระดับี้มณ์ฑ์ลได้ถึูกปุ่ระกาศออกมาแล้ว่รายพื้ำนท่้ โดยค่าเฉีล้่ยถึ่ว่งน�้ำาหนักตาม

ขึ้นาดเศรษฐกิจำในแต่ละมณ์ฑ์ลขึ้องทั้ำงปุ่ระเทศได้ลดลงจำาก 5.8% ในปุ่ีก่อน มาอยู่ท่้ 5.6% ในปุ่ีน้้ำ จำากการส่ง

ออกท่้คาดว่่าจำะชะลอตัว่ลง

ที่่�มา: Gov.cn, Huatai research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นในช่่วงต�นปี 2023 ฟ้้�นตัวด้ขึ้้�นจากิแรงหุ้น้นขึ้องมาตรกิารกิระต้�นกิารท่องเท้�ยุวในประเทศ แต่
ภาค้กิารผ่ลิตและภาค้กิารส่งออกิม้แนวโน�มช่ะลอตัวลงจากิอ้ปสงค้์โลกิท้�อ่อนแอ ด�านเงินเฟ้้อ Core CPI เร่งตัวขึ้้�น
สูงส้ดนับตั�งแต่ปี 1981 อยุ่างไรก็ิตาม เรามองว่ากิารเพิ�มขึ้้�นขึ้องอัตราเงินเฟ้้อญี่้�ป้�นนั�นมักิจะเกิิดขึ้้�นเพ้ยุงชั่�วค้ราว 
เนื�องจากิขึ้าดแรงหุ้น้นจากิค้่าจ�างท้�จะทำาใหุ้�อ้ปสงค้์เติบโตอยุ่างยัุ�งยุืน ดังนั�น ฤดูกิาลกิารปรับขึ้้�นค้่าจ�างในเดือน ม้.ค้. 
จ้งเป็นปัจจัยุสำาคั้ญี่ท้�ต�องติดตาม
 รัฐบาลได�เสนอชื่�อนายุ Kazuo Ueda ขึ้้�นเป็นผู่�ว่าฯ BoJ ค้นใหุ้ม่ซื้้�งจะเป็นบ้ค้ค้ลสำาคั้ญี่ท้�จะกิำาหุ้นดทิศทางขึ้อง
นโยุบายุกิารเงินญี่้�ป้�นในอนาค้ต ซื้้�งค้าดว่านายุ Ueda จะยัุงไม่ม้กิารปรับเปล้�ยุนนโยุบายุกิารเงินในทันท้หุ้ลังเขึ้�ารับ
ตำาแหุ้น่ง

 เศรษฐกิจำในปุ่ระเทศขึ้องญี่้่ปุุ่�นเดือน ม.ค. ฟื้้�นตัว่ด้ขึ้้้ำน

จำากแรงหนุนขึ้องมาตรการกระตุ้นการท่องเท่้ยว่ในปุ่ระเทศ 

แต่ภาคการผลิตและภาคการส่งออกชะลอตัว่ลงจำากอุปุ่สงค์

โลกท้่อ่อนแอ

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ม.ค. ปรับตัวดีขึ้น โดย

ดชัน ีComposite PMI ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +1.0 จดุ เปน็ 50.7 จดุ แต่

ต�่ากว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 50.8 จุด จากแรงหนุนมาตรการกระตุ้น

การท่องเทีย่วในประเทศ สง่ผลให้ดชันีภาคบรกิารเร่งตวัข้ึน (+1.2, 

52.3) ขณะที่ภาคการผลิตดัชนีทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนที่ 48.9 

จดุ ทา่มกลางอปุสงคท์ีอ่อ่นแอทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ โดย

ผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศหดตัวต่อเน่อง ด้าน

ดัชนีต้นทุนการผลิตลดลงต่อเน่องเป็นเดือนที่ 4 ส่วนดัชนีราคา

ขายปรับตัวลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2021

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ธ.ค. ขยายตัว 1.1% 

MoM, SA เร่งตัวขึ้นจาก -1.3% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาด

คาดที่ 0.7% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีก

ขยายตัว 3.8% YoY (vs. 2.5% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ธ.ค. พลิกกลับมาหดตัว -0.1% MoM, SA จากที่ขยายตัว 0.2% 

ในเดอืนก่อน แตห่ดตัวนอ้ยกวา่ตลาดคาดที ่-1.0% โดยเมอ่เทยีบ

กบัชว่งเดียวกนัของปกีอ่น ผลผลติภาคอตุสาหกรรมหดตวั -2.8% 

YoY (vs. -0.9% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน ม.ค. ชะลอตัวลงเป็น 

3.5% YoY จาก 11.5% ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 

-1.7% ด้านมูลค่าน�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 17.8% YoY 

จาก 20.7% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 20.6% ส่ง

ผลให้ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ม.ค. ขาดดุล -3,496.6 

พันล้านเยน ขาดดุลเพิ่มขึ้นจากที่ขาดดุล -1,451.8 พันล้านเยน 

ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 18
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GDP ไตรมาส 4/2022 พลิกขึ้ยายตัว่ 0.6% QoQ, saar แต่

ต�่ากว่่าท้่ตลาดคาด

 GDP ไตรมาส 4/2022 (เบื้องต้น) ขยายตัว 0.6% QoQ, 

saar จากที่หดตัว -1.0% ในไตรมาสก่อน ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 

2.0% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว  0.6% 

YoY (vs. 1.5% ไตรมาสกอ่น) สง่ผลใหท้ัง้ปี 2022 เศรษฐกิจญ่ีี่ปุ�น

เติบโต 1.1% YoY (vs. 2.1% ปีก่อน)

 โดยการบรโิภคภาคเอกชนเรง่ตวัข้ึนเปน็ 2.0% QoQ, saar 

(vs. 0.1% ไตรมาสก่อน) ดา้นการลงทุนทีมิ่ใช่ทีอ่ยูอ่าศัย (Private 

Non-Residential Investment) พลิกหดตัว -2.1% QoQ, saar 

(vs. 6.3% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในที่อยู่อาศัย (Private 

Residential Investment) หดตัวลดลงเป็น -0.5 (vs. -1.7% 

ไตรมาสก่อน)

 ด้านภาคต่างประเทศ การส่งออกชะลอตัวลงเป็น 5.7% 

QoQ, saar (vs. 10.1% ไตรมาสก่อน) ส่วนการน�าเข้าพลิกหด

ตวัที ่-1.6% (vs. 24.0% ไตรมาสกอ่น) สะทอ้นภาพราคาพลงังาน

ที่ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

แผนภาพท่้ 44: คาดกิจำกรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศจำะฟ้ื้�นตัว่ข้ึ้้ำนต่อเน่อง แต่ภาคการส่งออกจำะได้รับี้ผลกระทบี้

จำากอุปุ่สงค์ท้่ชะลอตัว่ลงทั่ว่โลก

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

 

 ส�าหรบัการใชจ้า่ยภาครัฐ (Public Expenditure) เรง่ตวัข้ึน

เป็น 1.4% QoQ, saar (vs. 0.2% ไตรมาสก่อน) จากการบริโภค

ภาครัฐที่เร่งตัวขึ้น (1.3% vs. 0.3% ไตรมาสก่อน) แต่การลงทุน

ภาครัฐชะลอตัวลงเป็น -2.1% (vs. 2.6% ไตรมาสก่อน)

 โดยเศรษฐกิจญี่ี่ปุ�นในไตรมาส 4 ได้รับแรงหนุนจาก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการท่องเที่ยวในประเทศ ขณะที่

ภาคการผลิตและการส่งออกที่ชะลอตัวลงได้รับผลกระทบจาก

ภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัว ส่วนแนวโน้มของการน�าเข้าคาด

ว่าจะชะลอลงต่อเน่องจากราคาพลังงานที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 

อย่างไรก็ตาม คาดว่าภาคการส่งออกจะชะลอตัวลงต่อเน่องใน

ไตรมาส 1/2023F จากภาวะอุปสงค์โลกที่ชะลอตัวแต่คาดว่าจะ

ไดแ้รงหนนุจากการบริโภคในประเทศ โดยทัง้ปี 2023 Bloomberg 

consensus คาดเศรษฐกิจญี่ี่ปุ�นจะเติบโต 1.3% YoY ใกล้เคียง

กับการประมาณการของ World Bank ที่ 1.0% ขณะที่ IMF มอง

ว่าเศรษฐกิจญี่ี่ปุ�นจะเติบโตได้ 1.8% 
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เงินเฟื้้อ Core CPI เดือน ธ.ค. เร่งตัว่ขึ้้้ำนสูงสุดนับี้ตั้ำงแต่ปุ่ี 

1981 จำากราคาอาหารและพลังงาน

 อัตราเงินเฟ้้อทั่วไป (CPI) เดือน ธ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 4.0% 

YoY จาก 3.8% ในเดือนก่อน เท่ากับที่ตลาดคาด โดยหากไม่นับ

รวมอาหารสด (Core CPI) อตัราเงนิเฟ้้อเรง่ตวัข้ึนเปน็ 4.0% YoY 

(vs. 3.7% เดือนก่อน) เท่ากับที่ตลาดคาด และสูงสุดในรอบ 41 

ปี ท่ามกลางการเพิ่มขึ้นของราคาพลังงานและราคาอาหาร หาก

ไม่นับรวมราคาอาหารสดและพลังงาน หรือ Core Core CPI จะ

เรง่ตวัข้ึนเปน็ 3.0% YoY (vs. 2.8% เดอืนกอ่น) แตต่�่ากวา่ตลาด

คาดที่ 3.1%

แผนภาพท้่ 45: การบี้ริโภคภาคเอกชน (แท่งส้ฟื้้า) และการส่งออก (แท่งส้เทาเขึ้้ม) เปุ่็นแรงหนุนหลักในการ

ฟื้้�นตัว่ขึ้องเศรษฐกิจำในไตรมาส 4/2022

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

 

แผนภาพท้่ 46: การเติบี้โตขึ้องเงินเฟื้้อญี่้่ปุุ่�นมักจำะไม่ยั่งยืนเน่องจำากขึ้าดแรงหนุนขึ้องค่าจำ้าง

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

 

 เรามองว่าการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงินเฟ้้อญี่ี่ปุ�นน้ันมักจะ

เกิดข้ึนเพียงช่ัวคราวเน่องจากขาดแรงหนุนจากค่าจ้างที่จะท�าให้

อุปสงค์เติบโตอย่างยั่งยืน โดยนาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ 

BoJ ได้กล่าวไว้ว่า หากต้องการให้เงินเฟ้้อเติบโตในระดับ 2% 

อย่างยั่งยืน จ�าเป็นต้องให้ค่าจ้างเติบโตเหนือระดับ 3% ได้อย่าง

ยั่งยืนด้วย ดังนั้น ฤดูกาลการปรับขึ้นค่าจ้างในเดือน มี.ค. จึงเป็น

ปัจจัยส�าคัญี่ที่ต้องติดตาม
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BoJ คงนโยบี้ายการเงนิเดมิตามท่้ตลาดคาด โดยผูว่้่าฯ Kuroda 

ยงัคงตอกย�้ำาคว่ามส�าคัญี่ขึ้องนโยบี้ายการเงินท่้ผ่อนคลาย

 ในการประชุมวันที่ 17-18 ม.ค. ธนาคารกลางญี่ี่ปุ�น (BoJ) 

คงนโยบายการเงินตามคาดโดยมีมติเป็นเอกฉันท์ ในการคง

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกิน

ของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และคงเป้าอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: 

YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคล่อนไหวในกรอบ +/-0.5%

 ในส่วนของประมาณการเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP 

ปีงบประมาณ 2022F (สิ้นสุดเดือน มี.ค. 2023) จะขยายตัวลด

ลงเป็น 1.9% จากประมาณการครั้งก่อนในเดือน ต.ค. ที่คาดว่า

จะขยายตวั 2.0% จากความเส่ียงเรอ่งการชะลอตวัของเศรษฐกจิ

แผนภาพท้่ 47: ในเดือนม้.ค. จำะม้การเจำรจำาค่าจำ้างขึ้องสหภาพแรงงาน ซื้้่งจำะเปุ่็นสัญี่ญี่าณ์ขึ้องการขึ้้้ำนค่าจำ้าง

ตลอดปุ่ี 2023

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

 

โลก ขณะทีป่รบัลดคาดการณ ์GDP ปงีบประมาณ 2023F ลงเปน็ 

1.7% จากเดิมที่คาด 1.9%  

 ด้านประมาณการราคา BoJ คาดเงินเฟ้้อ Core CPI 

(ไม่นับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 3.0% ใน

ปีงบประมาณ 2022F จากประมาณการครั้งก่อนที่คาดว่าจะ

ขยายตัว 2.9% จากผลของเงินเยนที่อ่อนค่าส่งผลให้ต้นทุน

การน�าเข้าสูงขึ้น ส่วนเงินเฟ้้อในปีงบประมาณ 2023F คาดจะ

อยู่ที่ 1.6% เท่ากับประมาณการครั้งก่อน และคาดจะอยู่ที่ 1.8% 

ในปีงบประมาณ 2024F ซึ่งยังคงห่างไกลเป้าหมายที่ 2.0% ใน

ระยะปานกลาง (แมใ้นระยะส้ันจะเร่งตวัข้ึนมาก) สะท้อนนโยบาย

การเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่างมากต่อไป
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 ภายหลงัการประชมุนาย Kuroda ผูว่้าฯ BoJ ไดอ้อกมาให้

ความเหน็วา่ การด�าเนนินโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายยงัคงมคีวาม

จ�าเป็นเพอ่ใหบ้ริษทัสามารถเพ่ิมคา่จา้งข้ึนไดแ้ละเพอ่ใหบ้รรลเุปา้

หมายเงนิเฟ้้อไดอ้ยา่งยัง่ยนื และยงัไมม่คีวามจ�าเปน็ในการขยาย

กรอบการเคล่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

10 ปีเพิ่มเติมอีก

 โดยเรามองว่า BoJ มีเหตุผลหลัก 3 ประการในการคง

กรอบการเคลอ่นไหวของพนัธบตัรรฐับาล 10 ปไีว้ดงันี ้1) ตอ้งการ

สอ่สารกบัตลาดถึงความชัดเจนในจุดยืนทีต้่องการใหน้โยบายการ

เงินผอ่นคลายท่ามกลางเศรษฐกิจอ่อนแอ 2) ไม่ตอ้งการใหต้น้ทนุ

ของบริษทัเอกชนเพิม่สูงข้ึน ซ่ึงจะกระทบต่อการปรับข้ึนค่าจา้งใน

แผนภาพท้่ 48: BoJ คาดอัตราเงินเฟื้้อ Core CPI (ไม่นับี้รว่มราคาอาหารสด) จำะขึ้ยายตัว่เพิ่มขึ้้้ำนเปุ่็น 3.0% 

ในปุ่ีงบี้ปุ่ระมาณ์ 2022F ส่ว่นเงินเฟื้้อในปุ่ีงบี้ปุ่ระมาณ์ 2023F คาดจำะอยู่ท้่ 1.6% เท่ากับี้ปุ่ระมาณ์การครั้ำงก่อน 

และคาดจำะอยู่ท้่ 1.8% ในปุ่ีงบี้ปุ่ระมาณ์ 2024F ยังต�่ากว่่าเปุ่้าหมายเงินเฟื้้อท้่ 2%

Note: 1\ BoJ’s forecasts as of Jan 2023.

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

 

เดือน มี.ค. ที่จะส่งผล กระทบโดยตรงต่อการเติบโตของเงินเฟ้้อ

ในระยะยาว และ 3) เพ่อหลีกเลี่ยงการท�าให้ตลาดตกใจอีกครั้ง 

โดยเรามองว่าหากมีการขยับกรอบการเคล่อนไหวอีกนักลงทุนก็

จะเทขายพันธบัตรซ่ึงจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรพุ่ง

ข้ึนแตะทีร่ะดบักรอบบนใหมอ่ยา่งรวดเรว็และยิง่ท�าใหก้ารด�าเนนิ

นโยบายมีความไม่ยั่งยืนสูงขึ้นไปอีก

 มองไปข้างหน้า เรามองว่าการปรับเปลี่ยนนโยบายของ 

BoJ จะไม่เกิดขึ้นก่อนฤดูกาลการปรับขึ้นค่าจ้างในเดือน มี.ค. ซึ่ง

เป็นช่วงเดียวกับการเปลี่ยนแปลงผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ หลังนาย 

Kuroda จะครบวาระในเดือน เม.ย.
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แผนภาพท้่ 49: การขึ้ยายกรอบี้ YCC ท�าให้อัตราผลตอบี้แทนพันธบี้ัตรรัฐบี้าลสูงขึ้้้ำนในทุกช่ว่งอายุ ซื้้่งเปุ่็นการ

เพ่ิมตน้ทนุทางการเงนิ (Policy Tightening) ท�าให ้BoJ ตอ้งระมดัระว่งัในการตดัสนิใจำขึ้ยายกรอบี้/ยกเลกิ YCC 

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

 

แผนภาพท้่ 50: BoJ ใช้เงินเขึ้้าซื้ื้ำอ JGB ทั้ำงหมด 22 ล้านล้านเยนในเดือน ม.ค. 2023 (vs. ค่าเฉีล้่ยเดือนละ 

9.5 ล้านล้านเยนในปุ่ี 2022) ท�าให้ตลาดกังว่ลว่่าการด�าเนินนโยบี้ายขึ้อง BoJ ในลักษณ์ะน้้ำจำะไม่ย่ังยืน

ในระยะยาว่

ที่่�มา: Ministry of Finance, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รัฐบี้าลเสนอช่อนาย Kazuo Ueda ขึ้้้ำนเปุ่็นผู้ว่่าฯ BoJ คนใหม่

 นาย Kazuo Ueda อดีตสมาชิกคณะกรรมการนโยบาย

ของ BoJ ในปี 1998-2005 ถูกเสนอช่อขึ้นเป็นผู้ว่าการ BoJ 

คนใหม่ต่อจากนาย Kuroda  ที่จะครบวาระในวันที่ 8 เม.ย. สร้าง

ความตกใจให้แก่ตลาดอย่างมาก โดยเงินเยนแข็งค่าขึ้นกว่า 1% 

เน่องจากนาย Ueda ไม่ได้อยู่ในรายช่อลงชิงต�าแหน่งที่ได้มีข่าว

กันก่อนหน้านี้  

 นาย Ueda ได้กล่าวให้สัมภาษณ์หลังมีการพูดถึงการ

เสนอช่อข้ึนเป็นผู้ว่าฯ BoJ ว่า เขาคิดว่านโยบาย BoJ ใน

ปัจจุบันด�าเนินไปอย่างเหมาะสม และคิดว่าจ�าเป็นที่จะต้อง

ด�าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายต่อไป แต่ในขณะเดียวกันเม่อปี

ก่อน (6 ก.ค. 2022) นาย Ueda ได้กล่าวว่า BoJ ควรเตรียมการ

ออกจากนโยบายที่ผ่อนคลายอย่างมากในปัจจุบัน (Exit plan) 

ท�าให้โดยรวมแล้วเรามองว่าจุดยืนของนาย Ueda ไม่ได้เอน

เอียงไปทางใดทางหนึ่ง (Neutral)

 ทัง้นี ้ด้านนาย Masayoshi Amamiya รองผูว่้าฯ BoJ ที่

เป็นตวัเตง็ก่อนหน้านีแ้ละมท่ีาท ีDovish ได้ปฏเิสธการเสนอช่อจาก

ทางรฐับาลไป 

 การเสนอช่ออย่างเป็นทางการได้มีขึ้นเม่อวันที่ 14 ก.พ. 

โดยจะตอ้งมกีารโหวตรับรองจากทัง้สภาลา่งและสภาบนซ่ึงพรรค

รฐับาลครองเสียงข้างมากอยูแ่ล้วในทัง้สองสภา ท�าให้การแต่งตัง้

คาดว่าจะราบร่น และจะได้ข้อสรุปภายในปลายเดือน ก.พ. - ต้น

เดือน มี.ค.

 เรามองว่ามุมมองต่อนโยบายการเงินในปัจจุบันของนาย 

Ueda นัน้ ยงัคงสอดคล้องกบั BoJ ในปัจจบุนั ท�าให้เรามองว่าจะ

ไม่ได้มกีารเปลีย่นแปลงนโยบายอย่างฉับพลนัหลังจากทีไ่ด้เข้ารับ

ต�าแหน่ง และน่าจะยังคงต้องรอให้เศรษฐกจิญี่ีปุ่�นฟ้้�นตวัก่อนทีจ่ะ

มกีารผ่อนคนัเร่งการผ่อนคลายโดยมค่ีาจ้างเป็นตวับ่งช้ีส�าคญัี่ โดย

การเจรจาเงินเดือนในเดือน ม.ีค. (Shunto Wage Negotiation) 

นบัเป็นสญัี่ญี่าณส�าคัญี่ส�าหรับการเติบโตของค่าจ้างในปีนี ้ซ่ึงจะมี

ผลต่อการขยายตัวของอัตราเงนิเฟ้้ออย่างยัง่ยนื รวมทัง้แนวทาง

การด�าเนินนโยบายการเงินของ BoJ ในระยะต่อไป
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เศรษฐกิิจไทย

GDP ไตรมาสท้่ 4/2022 ขึ้ยา ยตัว่เพ้ยง 1.4% ต�่ากว่่าท้่ตลาด

คาด และชะลอลงมากจำากท้่โต 4.6% ไตรมาสก่อน

 เศรษฐกิจไตรมาส 4/2022 ขยายตัวเพียง 1.4% YoY ต�่า

กว่าคาดการณ์ของเรา (+3.1%) และตลาด (+3.6%) ส่งผลให้

ในปี 2022 เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.6% ต�่ากว่าคาดการณ์เช่น

กัน (TISCO ESU คาด +3.1% และตลาดคาด +3.2%) โดย

หากเทียบกับไตรมาสก่อน กิจกรรมเศรษฐกิจหดตัว -1.5% QoQ 

(TISCO ESU คาด +0.1% และตลาดคาด +0.6%)

 โดยปัจจัยฉุดส�าคัญี่มาจากการสง่ออกสนิค้าทีพ่ลกิหดตัวที ่

-10.5% (vs. +2.3% ไตรมาสกอ่น) และอปุสงคใ์นประเทศออ่นแอ

ลงในวงกว้าง ทั้งในส่วนของการบริโภคภาคเอกชน (+5.7% vs. 

+9.1% ไตรมาสก่อน), การบริโภคภาครัฐ (-8.0% vs. -1.5% 

ไตรมาสก่อน) และการลงทุนรวม (+3.9% vs. +5.5% ไตรมาส

ก่อน) อย่างไรก็ดี การส่งออกบริการขยายตัวสูงขึ้นในระดับสอง

หลักที่ 94.6% (vs. +79.2%) ตามการกลับมาของนักท่องเที่ยว

ต่างชาติที่ฟ้้�นตัวดีขึ้น

 เศรษฐกิิจไทยุไตรมาส 4 ขึ้ยุายุตัวเพ้ยุง 1.4% YoY ตำ�ากิว่าค้าดกิารณ์ตลาด ส่งผ่ลใหุ้�ในปี 2022 เศรษฐกิิจไทยุ
ขึ้ยุายุตัว 2.6% โดยุปัจจัยุฉ้ดสำาค้ัญี่มาจากิกิารส่งออกิสินค้�าท้�พลิกิหุ้ดตัวและอ้ปสงค้์ในประเทศอ่อนแอลงในวงกิว�าง 
โดยุเฉพาะกิารบริโภค้ภาค้รัฐ แม�ว่ากิารส่งออกิบริกิารจะขึ้ยุายุตัวสูงขึ้้�นในระดับสองหุ้ลักิต่อเนื�อง ตามกิารกิลับมาขึ้อง
นักิท่องเท้�ยุวต่างช่าติท้�ฟ้้�นตัวด้ขึ้้�น ด�านสภาพัฒน์ฯ ได�ปรับลดกิรอบกิารขึ้ยุายุตัวเศรษฐกิิจในปี 2023F ลงมาอยูุ่ใน
ช่่วง 2.7-3.7% (จากิเดิมท้� 3.0-4.0%) จากิกิารค้าดกิารณ์ว่ากิารส่งออกิจะหุ้ดตัว ซื้้�งเป็นม้มมองเด้ยุวกัิบเราท้�ค้าด
ว่ากิารส่งออกิจะขึ้ยุายุตัวติดลบในปีน้�
 ด�านนโยุบายุกิารเงิน เรามองว่า ธปท. ม้แนวโน�มท้�จะทยุอยุปรับนโยุบายุกิารเงินเขึ้�าสู่ระดับปกิติ (Normalization) 
อยุ่างต่อเนื�อง จากิแรงกิดดันขึ้องเงินเฟ้้อท้�ยุังม้อยูุ่

 ดา้นการผลติ (Supply side) การผลติในภาคเกษตรทีป่รบั

ดีขึ้น (3.6% vs. -2.2% ไตรมาสก่อน) ตามผลผลิตพืชส�าคัญี่

ที่ดีขึ้น เช่น อ้อย ปาล์มน�้ามัน ข้าวโพดเลี้ยงสัตว์ และกิจกรรม

ภาคบริการที่ยังขยายตัวดี (4.2% vs. 5.5% ไตรมาสก่อน) โดย

เฉพาะสาขาที่เกี่ยวเน่องกับภาคการท่องเที่ยว ได้ถูกลดทอนจาก

การพลกิกลบัมาหดตวัของกจิกรรมในหมวดอตุสาหกรรม (-4.6% 

vs. 4.5% ไตรมาสก่อน) ตามสาขาการผลิต (Manufacturing) ที่

หดตัว -4.9% (vs. 6.0% ไตรมาสก่อน)

 ด้านประมาณการเศรษฐกิจ สภาพัฒน์ฯ ได้ปรับลดกรอบ

การขยายตัวเศรษฐกิจในปี 2023F ลงมาอยูใ่นช่วง 2.7-3.7% (ค่า

กลาง +3.2%) จากเดิมที่ 3.0-4.0% ที่ประมาณการเม่อสามเดือน

ก่อน จากการคาดการณ์ว่าการส่งออกจะหดตัว (-1.6% vs. เดิม

คาดโต +1.0%) ซ่ึงเป็นมมุมองเดียวกบัเราทีค่าดว่าการสง่ออกจะ

ขยายตัวติดลบในปีนี้
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แผนภาพท้่ 51: เศรษฐกิจำขึ้ยายตัว่เพ้ยง 1.4% YoY ในไตรมาส 4 ต�่ากว่่าคาดการณ์์ขึ้องตลาด

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

 

แผนภาพท่้ 52: โดยปุ่จัำจำยัฉีดุส�าคญัี่มาจำากการสง่ออกสนิคา้ท่้หดตวั่ และอปุุ่สงคใ์นปุ่ระเทศท่้ชะลอลงในว่งกว่า้ง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่้ 54: สภาพัฒน์ฯ ม้มุมมองท่้ระมัดระว่ังมากข้ึ้้ำนต่อแนว่โน้มเศรษฐกิจำ และห่ันคาดการณ์์เศรษฐกิจำ

ไทยลงมาอยู่ในกรอบี้ 2.7-3.7%

Note: () = As of projections.

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

แผนภาพท่้ 53: การปุ่รับี้ตัว่ด้ข้ึ้้ำนขึ้องกิจำกรรมภาคเกษตรและการขึ้ยายตัว่ต่อเน่องขึ้องภาคบี้ริการ โดยเฉีพาะ

สาขึ้าท่้เก่้ยว่เนอ่งกบัี้ภาคการทอ่งเท่้ยว่ ถึกูลดทอนลงจำากผลขึ้องกจิำกรรมภาคการผลติ (Manufacturing) ท่้หดตวั่

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2022 GDP (CVM).

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 55: ตลาดมองบี้ว่กมากขึ้้้ำนต่อการฟื้้�นตัว่ขึ้องภาคการท่องเท้่ยว่ หลังจำ้นเปุ่ิดปุ่ระเทศเร็ว่กว่่าท้่คาด

Note: 1\ TIPS’s Nov 2022 report. 2\ Consensus based on 4 public and 5 private 

forecasters. 3\ Based on cumulative numbers Oct 2020 – Dec 2022.

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

นกัทอ่งเท่้ยว่ต่างชาติมแ้นว่โน้มฟ้ื้�นตัว่ด้กว่่าคาด สว่่นหน่้งจำาก

จำ้นเร่งเปุ่ิดปุ่ระเทศเร็ว่ขึ้้้ำนเพ่อหนุนเศรษฐกิจำ

 ตลาดมีมุมมองบวกมากข้ึนต่อการกลับมาของนักท่อง

เที่ยวต่างชาติ โดยล่าตลาดสุดคาดการณ์ว่าจ�านวนนักท่องเที่ยว

ต่างชาติจะอยู่ที่ 26 ล้านคน ในปีนี้ (จากเดิม 22 ล้านคน) หลัง

สถานการณ์การทอ่งเทีย่วดข้ึีน โดยเฉพาะทางการจนีได้มกีารเปิด

ประเทศเร็วขึ้นกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ในวงกว้าง ทั้งนี้ ตัวเลข

คาดการณ์ของตลาดในปัจจุบันสูงกว่าประมาณการในกรณีฐาน 

(Baseline) ของเราที่ 24 ล้านคน (ประมาณการ ณ ส.ค. 2022)

 อย่างไรก็ดี ก่อนหน้านี้เราได้เคยมีการประเมินการเปิด

ประเทศในรูปแบบต่างๆ ของไทย โดยพบว่า นักท่องเที่ยวต่าง

ชาติมีความเป็นไปได้มากขึ้นที่จะอยู่ที่ 29 ล้านคน หรือเฉลี่ยราว 

2.4 ล้านคนต่อเดือน (กรณี Upside) ซึ่งเรามองว่ากรณีนี้มีความ

เป็นไปได้ชัดเจนมากขึ้น หลังจากที่ 1) จีนมีการเปิดประเทศเร็ว

กว่าที่คาด 1 ไตรมาส (เดิมคาดการณ์ว่าจะเปิดในไตรมาส 2) ซึ่ง

จะท�าใหก้ารกลับมาของนกัทอ่งเทีย่วจนีสงูกวา่ทีเ่คยประเมนิไวอ้กี

ราว 1-2 ล้านคน จากเดิมที่คาดการณ์ไว้ที่ 3.6 ล้านคน และ 2) 

การฟ้้�นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เกิดขึ้นจริงในไตรมาส 4 ที่

สงูกวา่ทีค่าดราว 1 ลา้นคน ซ่ึงลา่สดุจ�านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาติ

ในเดือน ธ.ค. อยูท่ี ่2.2 ลา้นคน เร่งตวัข้ึนจาก 1.7 ลา้นคนในเดือน 

พ.ย. ซ่ึงสะทอ้นโมเมนตัมการกลบัมาของนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติใน

อตัราเรง่และดกีวา่ทีป่ระเมนิไวเ้ชน่กนั ดงันัน้ เรามองภาพการฟ้้�น

ตวัของนักทอ่งเทีย่วต่างชาติทีจ่ะดีข้ึนกว่าเดมิ ซ่ึงจะส่งผลบวกต่อ

เนอ่งมายงักิจกรรมในภาคบริการทีเ่ก่ียวเน่อง รวมทัง้การจ้างงาน

ให้ปรับดีขึ้นตามไปด้วย

โครงการเราเท่้ยว่ด้ว่ยกัน เฟื้ส 5 จำะเป็ุ่นแรงหนุนกจิำกรรมไทย

เท้่ยว่ไทยมากขึ้้้ำนในช่ว่งเดือน ม้.ค.-เม.ย.

 เม่อวันที่ 24 ม.ค. ทางคณะรัฐมนตรี (ครม.) ได้มีการ

อนุมัติวงเงิน 3,946 พันล้านบาท เพ่อกระตุ้นเศรษฐกิจของ

ประเทศผ่านการท่องเที่ยว โดยแบ่งออกเป็น 2 โครงการ ได้แก่ 

1) โครงการเราเที่ยวด้วยกัน เฟ้ส 5 วงเงิน 2,016 พันล้านบาท 

และ 2) โครงการกระตุ้นการท่องเที่ยวเพ่อฟ้้�นฟู้เศรษฐกิจของ

ประเทศ วงเงิน 1,930 พันล้านบาท

 ในส่วนของโครงการเราเที่ยวด้วยกันฯ นั้น มีรายละเอียด

การอนุมตัโิครงการ ดงันี ้1) จะเปิดให้ท�าการลงทะเบียนใช้สทิธิเข้า

โรงแรมที่พักจ�านวนห้องพัก 560,000 สิทธิ�/ห้อง ซึ่งรัฐสนับสนุน

ค่าใช้จ่าย 40% แต่ไม่เกิน 3,000 บาท/ห้อง/คืน แต่สูงสุดไม่เกิน 

5 ห้อง 2) คูปองอาหาร/ท่องเที่ยว  (e-voucher) 600 บาท/วัน 

และ 3) ใหด้�าเนินการในเดอืน ก.พ.-ก.ย. 2023 โดยรฐับาลประเมนิ

ว่าจะก่อให้เกิดเม็ดเงินหมุนเวียน 12,539 ล้านบาท อย่างไรก็ดี 

ในภายหลงัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย (ททท.) ไดป้รบัเปลีย่น

กรอบระยะเวลาด�าเนินการเป็นไม่เกินวันที่ 30 เม.ย. 2023 โดย

ก�าหนดให้เริ่มใช้สิทธิวันแรกในวันที่ 11 มี.ค.

 ด้านโครงการกระตุ้นการท่องเที่ยวเพ่อฟ้้�นฟู้ฯ ที่จะด�าเนิน

การในชว่งเดอืน ก.พ.-ก.ย. 2023 นัน้ ไดก้�าหนดแนวทางกจิกรรม

ไว้ดังนี้ 1) การกระตุ้นให้นักท่องเที่ยวเดินทางมายังประเทศไทย

จากต่างประเทศ โดยเน้นการน�าเสนอ Soft Power ผ่าน 
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ยงัคงปุ่ระมาณ์การการสง่ออกท่้หดตวั่ในปุ่น้ี้ำ จำากเศรษฐกจิำคู่คา้

ท้่ชะลอตัว่ลงจำากปุ่ีท้่ผ่านมา

 การสง่ออกของไทยหดตวัตอ่เนอ่งในไตรมาสสดุทา้ยของปี 

2022 โดยหดตัวที่ระดับ -3.6% -5.5% -12.9% YoY ในเดือน 

ต.ค.-ธ.ค. ตามล�าดับ ซึ่งสะท้อนผลกระทบที่เกิดจากการชะลอ

ตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า โดยสถานการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้น

ในวงกวา้งของประเทศผูส่้งออกในเอเชยีด้วยเชน่เดยีวกนั ซ่ึงเห็น

Digital Market และกิจกรรมทางการตลาด 2) กระตุ้นท่องเที่ยว

ไทยเดินทางท่องเที่ยวภายในประเทศ (ไทยเที่ยวไทย) ให้

ประชาชนเดินทางท่องเที่ยวบ่อยคร้ังข้ึน 3) การส่อสารและ

ประชาสัมพันธ์ เผยแพร่และสร้างกระแสการเดินทางภายใน

ประเทศ ภายใต้แคมเปน Amazing Thailand, Amazing 

New Chapters และ 4) การยกระดับคุณภาพสินค้าเพ่อ

กระตุ้นการเดินทางท่องเที่ยว

 โดยเรามองว่ามาตรการกระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศเพ่ิม

เติม โดยเฉพาะในส่วนโครงการเราเทีย่วด้วยกันฯ ทีจ่ะด�าเนินการ

ในช่วงเดือน ม.ีค. และคาดหวังเม็ดเงนิหมนุเวยีนคดิเป็นสดัส่วน

ราว 0.1% ของ GDP จะช่วยเป็นแรงเสริมในการฟ้้�นตวัของ

กิจกรรมภาคบริการที่เก่ียวเน่องกับการท่องเท่ียวในช่วงไฮซีซ่ัน 

ควบคู่ไปกับการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติที่คาดว่าจะได้

เหน็อย่างชดัเจนในระยะต่อไปดงัทีไ่ด้กล่าวมาแล้วข้างต้น

แผนภาพท่้ 56: รัฐบี้าลได้ม้การอนุมัติมาตรการกระตุ้นการท่องเท่้ยว่ในปุ่ระเทศ ซื้้่งจำะด�าเนินการจำริงในช่ว่ง

เดือน ม้.ค.-เม.ย.

Note: 1\ 10m persons from Phase 1 will get THB500 more each and 5m new registrants will get 

THB3,500. 2\ The approximate remaining budget from phase 1. 3\ expected total spending. 4\ Up to 

THB10bn with electronic receipts only.

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

 

โมเมนตัมการสง่ออกทีอ่อ่นแอลงอย่างตอ่เนอ่ง โดยการสง่ออกใน

เดือน ม.ค. ของประเทศจีน ไต้หวัน และเกาหลีใต้ ยังหดตัวต่อ

เนอ่งในอัตราเรง่ ดงันัน้ เรายงัคงมมุมอง (Non-consensus) เชน่

เดิม ที่คาดว่าการส่งออกจะหดตัวในปีนี้ที่ -3.5% โดยคาดว่าการ

สง่ออกจะหดตวัตอ่เนอ่งจนกระทัง่ไตรมาสสาม ซ่ึงเปน็ปจัจยัทีถ่ว่ง

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปีนี้
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คาด ธปุ่ท. ปุ่รับี้ขึ้้้ำนอัตราดอกเบ้ี้้ำยนโยบี้ายอ้กครั้ำงละ +25bps 

ในการปุ่ระชุมเดือน ม้.ค. และ พ.ค.

 ธปท. มแีนวโนม้ทีจ่ะทยอยปรบันโยบายการเงนิเขา้สูร่ะดบั

ปกต ิ(Normalization) อย่างตอ่เน่อง จากแรงกดดันของเงินเฟ้อ้

ที่ยังมีอยู่ โดยเฉพาะอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐานที่สะท้อนถึงแรงกดดัน

เงินเฟ้้อ (Underlying inflation) ไดด้กีวา่อตัราเงนิเฟ้อ้ทัว่ไป ทัง้นี้ 

อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปชะลอตัวลงต่อเน่องเป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน 

นับตั้งแต่เพิ่มขึ้นมากสุดในเดือน ส.ค. 2022 ที่ (vs. 5.0% ใน

เดือน ม.ค. 2023) ดังนั้น เรายังคงคาดการณ์ว่า ธปท. จะยังปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก ครั้งละ +25bps ในการประชุม 2 

คร้ังถัดไป (29 ม.ีค. และ 31 พ.ค.) สง่ผลใหอั้ตราดอกเบีย้นโยบาย

จะเพิ่มขึ้นสู่จุดสูงสุด (Terminal rate) ในไตรมาส 2 ที่ 2.00%

 เรายังคงไม่เช่อวา่ ธปท. จะปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้น้อยกว่า

อตัราดงักลา่ว (ระดับอตัราดอกเบ้ียแตะจดุสงูสดุที ่1.50-1.75%) 

เน่องจาก 1) ไม่มีการส่งสัญี่ญี่าณในการประชุมครั้งล่าสุด (25 

ม.ค.) อาทิ เสียงโหวตที่ยังเป็นเอกฉันท์ให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ย และ

ยังไม่มีการระบุถึงความเป็นไปได้ในการหยุดข้ึนอัตราดอกเบี้ยใน

แถลงการณ์ 2) คาดการณ์อัตราเงินเฟ้้อทั่วไปในปี 2023F ของ 

แผนภาพท้่ 57: ปุ่ระเทศในเอเช้ยเผชิญี่โมเมนตัมการส่งออกท้่อ่อนแอลง เรายังยืนมุมมองว่่าการส่งออกขึ้อง

ไทยจำะหดตัว่ในปุ่ีน้้ำ

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

 

ธปท. (คาดการณ์ ณ เดือน พ.ย.) ที่ยังคงอยู่ที่ระดับที่ 3% ซ่ึง

เป็นกรอบบนของเงินเฟ้้อเป้าหมาย อีกท้ังในแถลงการณ์ล่าสุด

ยังมีการระบุถึงความเส่ียงด้านสูงที่อัตราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานจะอยู่

ในระดับสูงนานกว่าท่ีคาด 3) เศรษฐกิจในประเทศที่ ธปท. คาด

ว่าจะยังฟ้้�นตัวต่อเน่อง และ 4) อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบัน

ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าอัตราเงินเฟ้้อทั่วไป ซ่ึง ธปท. คาดว่าอัตรา

เงินเฟ้้อทั่วไปจะชะลอลงและอยู่ในระดับต�่ากว่า 3% ในช่วงคร่ึง

หลังของปี

 นอกจากนี้ หาก ธปท. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไป

ท�าจุดสูงสุดที่ 2% น่าจะมีการส่งสัญี่ญี่าณดังกล่าวในการประชุม

ครั้งหน้าในเดือน มี.ค. ก่อนที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็นครั้ง

สุดท้ายในการประชุมครั้งต่อไปในเดือน พ.ค. ดังนั้น หาก ธปท. 

ไม่ได้มีการส่งสัญี่ญี่าณดังกล่าวในการประชุมคณะกรรมการ

นโยบายการเงินครั้งหน้า อาจบ่งชี้ถึงโอกาสที่เพิ่มมากขึ้นที่อัตรา

ดอกเบีย้นโยบายอาจอยูส่งูกวา่ระดบั 2% ทีเ่ราประเมนิไวใ้นกรณี

ฐาน โดยกอ่นหนา้นี ้เราเคยประเมนิไวว้า่หากเงนิเฟ้้อสงูกวา่ทีเ่คย

ประเมินไว้ในกรณีฐานราว 1-2% จะท�าให้อัตราดอกเบี้ยสูงกว่าที่

เคยประเมินไว้ราว 50-75bps
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แผนภาพท้่ 58: คาด ธปุ่ท. ปุ่รับี้ขึ้้้ำนอัตราดอกเบี้้้ำยนโยบี้ายอ้ก +50bps ใน 1H23F จำากเงินเฟื้้อท้่ยังปุ่รับี้ลดลง

ได้ช้า โดยเฉีพาะอัตราเงินเฟื้้อพื้ำนฐาน ขึ้ณ์ะท้่คว่ามเส้่ยงด้านสูงยังคงม้อยู่

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