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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เรามองว่่าปััจจััยที่่�หนุุนตลาดหุ้้�นให้้ปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่านมา มาจาก

ตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาแข็็งแกร่่งกว่่าคาด และสภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งจากประเด็็น

ภายในประเทศอย่่างการชนเพดานหนี้้�สาธารณะ และปััจจััยภายนอกจากการเข้้าซื้้�อ

สิินทรััพย์์ของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีเรามองว่า่ปัจัจัยัดังักล่า่วจะหนุนุตลาดหุ้้�นเพียีงแค่ใ่นระยะสั้้�น เนื่อ่งจาก

ข่า่วดีีจากตัวัเลขเศรษฐกิิจที่่�ดี อาจกลัับกลายเป็็นข่่าวร้้ายในระยะข้้างหน้้า ผ่า่นการปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม เราคาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ย Fed ในปีี 2023 โดยจำำ�ลองสมการ Taylor 

rule ซึ่่�งอิิงจากเป้้าหมายนโยบาย 2 ประการของ Fed คืือ เสถีียรภาพของราคาสิินค้้า 

(Price stability) และการจ้้างงานที่่�เต็็มศัักยภาพ (Maximum employment) โดยแบ่่ง

สถานการณ์์ในระยะข้้างหน้้าออกเป็็น 3 กรณีี ได้้แก่่ Soft-landing Hard-landing และ 

No landing ซึ่่�งตััวเลขเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันดููจะโน้้มเอีียงไปทางกรณีี No landing จาก

อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ออกมาสููงกว่่าคาด และอััตราว่่างงานที่่�ลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ 53 ปีี ทำำ�ให้้ 

Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปถึึงระดัับ 6% ผลัักดัันให้้ Bond yield อายุุ 10 ปีี ปรัับขึ้้�น

เหนืือ 4% ในระยะสั้้�น และทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�น (S&P500) ปรัับลดลงอีีกอย่่างน้้อยราว -5% 

จากระดัับปััจจุุบััน

	 นอกจากนี้้� เรามองว่่าสภาพคล่่องอาจกลัับมาลดลงในช่่วงไตรมาส 2 เป็็นต้้นไป 

จากการเริ่่�มทำำ� QT ของ ECB และการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายของ BoJ ต่่อเนื่่องด้้วยการผ่่า

นกฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�ของสหรััฐฯ ในช่ว่งไตรมาส 3 ซึ่่�งเมื่อ่ประกอบกัับ Valuation 

ของตลาดหุ้้�นในปัจัจุบุันัที่่�แพงมาก เราจึงึแนะนำำ�ให้้ทยอยเข้า้สะสมพันัธบััตรที่่�ระดัับปัจัจุบัุัน 

เพื่่อรัับผลตอบแทนที่่�แน่่นอนจากดอกเบี้้�ยที่่�สููง 4% และมีีโอกาสรัับผลตอบแทน Capital 

gain เพิ่่�มเติิมในระยะกลาง และให้้รอจัังหวะทยอยเข้้าซื้้�อหุ้้�นที่่� S&P500 ต่ำำ��กว่่าระดัับ 

3,700 จุุด



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้้�นปรัับตััวขึ้้�น ตามตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมา

แข็็งแกร่่งกว่่าคาด และสภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งน่่าจะเป็็น

ปััจจััยบวกเพีียงชั่่�วคราว

•	 เรามองข่่าวดีีจากตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ดี อาจกลัับกลายเป็็น

ข่่าวร้้ายในระยะข้้างหน้้า ผ่่านการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�ม

เติิม และสภาพคล่่องอาจกลัับมาลดลงในช่่วงไตรมาส 2 

เป็็นต้้นไป

•	 แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะทยอยเข้้าซื้้�อที่่� S&P500 ต่ำำ��กว่่าระดัับ 

3,700 จุุด
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�ไทย

-	เรามอง Bond yield จะเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงต้้นปีี จาก 1) เงิินเฟ้้อในภาคบริกิารที่่�จะยัังทรงตัวัสูงูตามต้้นทุนุค่่าจ้้าง 2) คาดการณ์์

ดอกเบี้้�ยของตลาดที่่�อยู่่�ต่ำำ��กว่่าที่่� Fed ประเมิิน 3) ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) อยู่่�ในระดัับที่่�ผ่านคลายเกิินไป ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยงให้้เงิินเฟ้้อ

ไม่่ลดลงตามคาด และ 4) ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ขยายเพดาน Yield curve control จาก 0.25% เป็็น 0.50% กดดัันให้้ Bond yield เพิ่่�มสููงขึ้้�น

ทั่่�วโลก

- เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะกลัับขึ้้�นไปที่่�ระดัับราว 3.8-4% ในช่่วงต้้นปีี 2023 ก่่อนที่่�จะทยอยลดลงมาอยู่่�ที่่� 3.5-3.8% ณ สิ้้�นปีี 2023 ซึ่่�งจะส่่ง

ผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5% ในช่่วงต้้นปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตราสารทุุน

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

- คาดการณ์์กำำ�ไรอาจถููกปรัับลดเพิ่่�มเติิม ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วงปลายของวััฎจัักร

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน จากมาตรการกระตุ้้�นการบริิโภคที่่�รััฐบาลเตรีียม

ออกมาเพิ่่�มเติิมในช่่วงปลายปีี

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ตามตลาดสหรััฐฯและยุุโรป เช่่นเดีียวกัับการลงทุุนภาครััฐใน

ช่่วงที่่�มีีการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาล

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว ตามการเปิิดเศรษฐกิิจ

- ได้้รัับการกระตุ้้�นจากทั้้�งภาคการคลัังและการเงิิน โดยอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ�� เปิิดทางให้้ PBoC ยัังคงใช้้นโยบายผ่่อนคลายได้้ ในขณะที่่� ภาครััฐกระตุ้้�น

การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

- มีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ ซึ่่�งทำำ�ให้้สหรััฐฯ ออกกฏกีีดกัันทางการค้้า และการผลิิตที่่�เกี่่�ยวกัับเทคโนโลยีีขั้้�นสููงเป็็นระยะ

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นเอเชีียเหนืือ

- ได้้รัับประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของประชากร ที่่�หัันมาใช้้เทคโนโลยีีมากขึ้้�น เนื่่องจากมีีสิินค้้าส่่งออกประเภทเครื่่องใช้้อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และ

ส่่วนประกอบคอมพิิวเตอร์์ เป็็นสััดส่่วนมาก

- แนวโน้้มเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอตััว ตามการปรัับขึ้้�นของอััตราดอกเบี้้�ย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ Demand ลดลง กระทบต่่อการส่่งออก แต่่อาจถููกชดเชยจากการ

ทยอยเปิิดเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed และความขััดแย้้งทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- คงน้ำำ��หนััก Neutral

ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย

- อััตราเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับขึ้้�นสููง ทำำ�ให้้ธนาคารกลางต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเร็็วกว่่าประเทศอื่่นในภููมิิภาค

- รััฐออกมาตรการเพื่่อลดเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจำำ�กััดการส่่งออกสิินค้้าเกษตร ช่่วยเหลืือค่่าแก๊๊สในครััวเรืือน และลดภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน และโลหะในภาคการผลิิต

- รััฐบาลพยายามลดการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้า และให้้เงิินช่่วยเหลืือโครงการ Production Linked Incentive (PLI) มููลค่่าราว 1% ของ GDP ให้้บริิษััท

เอกชน เพื่่อให้้อิินเดีียเป็็นศููนย์์กลางภาคการผลิิตที่่�มีีมููลค่่าเพิ่่�ม (Value-added) สููง

- เศรษฐกิิจในปีี 2023 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง จากผลบวกที่่�ลดลงของการเปิิดประเทศ และผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก เมื่่อเทีียบกัับประเทศในกลุ่่�ม Emerging Markets ด้้วยกััน

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น จากมาตรการกระตุ้้�นการคลัังและภาคท่่องเที่่�ยว ในขณะที่่�ภาคการผลิิคและภาคส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงตาม

อุุปสงค์์โลก

- อาจมีีการปรัับแปลงนโยบายการเงิินครั้้�งสำำ�คััญ ในช่่วงไตรมาส 2 หลัังการขึ้้�นรัับตำำ�แหน่่งอย่่างเป็็นทางการของนาย Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ ใน

เดืือน เม.ย.

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด จากสถานการณ์์ขาดแคลนพลัังงานที่่�คลี่่�คลาย 

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามที่่�ยืืดเยื้้�อ และปััญหาหนี้้�รััฐบาลกลุ่่�มที่่�เศรษฐกิิจอ่่อนแอ เช่่น อิิตาลีี โปรตุุเกส และกรีีซ 

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่องเพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกสู่่�ระดัับ 3.25% เป็็นอย่่างน้้อย และอาจเริ่่�ม

ทำำ� QT ในเดืือน มีี.ค. 2023 

- มีีความเสี่่�ยง Recession สููงกว่่าประเทศอื่่น Earnings อาจถููกปรัับลดลงมากกว่่าภููมิิภาคอื่่น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นละติินอเมริิกา

- เงิินเฟ้้อเริ่่�มมีีแนวโน้้มลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััด ธนาคารกลางน่่าจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2023

- มีีข้้อจำำ�กััดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง

- ตลาดหุ้้�นมีีความอ่่อนไหวต่่อนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ค่่อนข้้างมาก มีีความเสี่่�ยงเงิินทุุนไหลออกสููงกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�ม EM

- ภาวะการเงิินตึึงตััวขึ้้�นมาก ทั้้�งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�อาจปรัับตััวลงในระยะสั้้�น จากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น

- แต่่ในระยะยาวยัังได้้รับัปััจจัยับวกจากความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession และความไม่่สงบทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�มีีความผัันผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด จากต้้นทุุนราคาขายหน้้าเหมืือง (All-in-sustaining costs) ที่่�ระดัับ 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์ มีีแนวโน้้มลดลงตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง

- แต่่อุุปทานยังัค่่อนข้้างตึงึตัวั ทั้้�งจากการลดโควต้้า ของ OPEC+ และน้ำำ��มันจากคลังัสหรัฐัฯ (SPR) ที่่�เหลืือน้้อยลง ซึ่่�งจะจำำ�กัดความสามารถในการ

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้้า

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นและการลดการเข้้าซื้้�อ MBS ของ Fed 

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

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�แพงเมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

J-REITs

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่่วยให้้ส่่วนต่่างผลตอบแทนเงิินปัันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่่�ในระดัับสููง

- อย่่างไรก็็ดีี นโยบายการเงิินของธนาคารกลางทั่่�วโลกเริ่่�มเข้้มงวดขึ้้�น ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวในตลาดมีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อ

ตลาดอสัังหาฯ

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

5



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�นปรัับตััวขึ้้�นในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา ตามตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาแข็็งแกร่่งกว่่าคาด และสภาพ
คล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งจากประเด็็นภายในประเทศอย่่างการชนเพดานหนี้�สาธารณะ และปััจจััยภายนอกจากธนาคารกลาง
ญี่่�ปุ่่�น อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าปััจจััยดัังกล่่าวจะหนุุนตลาดหุ้้�นเพีียงแค่่ในระยะสั้้�น และตลาดจะกลับมาถููกกดดัันในระยะ
ข้้างหน้้า จาก 1) ข่่าวดีีจากตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ดีี อาจกลับกลายเป็็นข่่าวร้้ายในระยะข้้างหน้้า ผ่่านการปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ย
เพิ่่�มเติิม 2) สภาพคล่่องที่่�จะกลับมาลดลงในช่่วงไตรมาส 2 เป็็นต้้นไป และ 3) Valuation ของตลาดหุ้้�นในปััจจุุบันที่่�
อยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีีโอกาสปรัับลดลงมากกว่่าขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า  แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะทยอย
เข้้าซ้ื้�อที่่� S&P500 ต่ำำ��กว่่าระดัับ 3,700 จุุด

เศรษฐกิิจโตดีีกว่่าคาด หนุุน Fed เดิินหน้้าขึ้้�นดอกเบี้้�ย

	 การปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนัับตั้้�งแต่่ปีีก่่อน เกิิดจากความ

พยายามที่่�จะสกััดอัตัราเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงสุดุในรอบกว่่า 40 ปีี ใน

ขณะที่่�ตลาดแรงงานกำำ�ลังขาดแคลน สะท้้อนเศรษฐกิิจที่่�แข็ง็แกร่่ง

เป็็นอย่่างมาก

	 แต่่จนถึึงปััจจุุบััน การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนั้้�นดููจะยัังไม่่เพีียง

พอที่่�จะชะลอความร้้อนแรงของเศรษฐกิิจลง สะท้้อนให้้เห็็นใน

ตัวัเลขเศรษฐกิจิหลายตัวัที่่�ออกมาแข็ง็แกร่ง่กว่า่คาดนับัตั้้�งแต่ต่้น้

ปีี ได้้แก่่ การจ้้างงานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดืือน ม.ค. ที่่�ออกมาดีีกว่่าคาดกว่่าเท่่าตััว ยอดค้้าปลีีก (Retail 

แผนภาพที่่� 1: นัักเศรษฐศาสตร์์เริ่่�มปรัับคาดการณ์์เศรษฐกิิจปีี 2023 ขึ้้�น

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

 

sales) เดือืน ม.ค. ที่่�ขยายตัวัมากสุดุตั้้�งแต่เ่ดือืน มี.ีค. 2021 และ

อััตราเงิินเฟ้้อ (CPI) เดืือน ม.ค. ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมากสุุดในรอบ 3 เดืือน

	 นอกจากนี้้�ในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา เศรษฐกิิจสหรััฐฯ

ยัังได้้รัับปััจจััยนอกประเทศ จาก 1) ยุุโรป ซึ่่�งไม่่ได้้เผชิิญกัับการ

ขาดแคลนพลัังงานในช่่วงฤดููหนาว จนนำำ�ไปสู่่�ภาวะเศรษฐกิิจ

ถดถอยตามที่่�ตลาดคาด และ 2) จีนี ซึ่่�งทยอยเปิดิเศรษฐกิจิตั้้�งแต่่

ช่่วงปลายปีีก่่อน ส่่งผลให้้นัักเศรษฐศาตร์์ปรัับคาดการณ์์ GDP ปีี 

2023 ขึ้้�นหลายประเทศ โดยเฉพาะในยุุโรปที่่�ประเมิิน GDP จะ

กลัับมาอยู่่�ในแดนบวก ดัังนั้้�น เศรษฐกิิจที่่�ขยายตััวดีีต่่อเนื่่อง อาจ

ส่่งผลให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม
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คาดการณ์์ดอกเบี้้�ย Fed ปีี 2023

	 นโยบายการเงิินของ Fed ถููกตััดสิินใจภายใต้้เป้้าหมาย 2 

ประการ คือื เสถียีรภาพของราคาสิินค้้า (Price stability) และการ

จ้า้งงานที่่�เต็ม็ศักัยภาพ (Maximum employment) เมื่อ่เศรษฐกิจิ

หดตััว มีีการปลดพนัักงาน ราคาสิินค้้าปรัับลดลงเพื่่อดึึงดููดความ

ต้อ้งการซื้้�อ Fed จะใช้น้โยบายการเงินิผ่อ่นคลาย ลดดอกเบี้้�ย ทำำ� 

QE เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ในทางกลัับกััน เมื่่อเศรษฐกิิจขยายตััว

แข็ง็แกร่ง่กว่า่เป้า้หมาย Fed จะปรับัใช้น้โยบายที่่�เข้ม้งวดขึ้้�น ปรับั

ขึ้้�นดอกเบี้้�ย ทำำ� QT เพื่่อชะลอความร้้อนแรงลง

	นั ักเศรษฐศาสตร์์ ชื่่อ John Taylor คิิดค้้นสมการ Taylor 

rule ในปีี 1993 ซึ่่�งใช้้เป้้าหมาย นโยบาย 2 ประการนั้้�นเป็็น

ตััวแปรในการประเมิินระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสม 

ประกอบด้้วย 3 ส่่วน ได้้แก่่ 1) อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงที่่�เหมาะ

สมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว (R*) 2) อััตราเงิินเฟ้้อ (Core PCE) 

ปััจจุุบััน 3) ส่่วนเบี่่�ยงเบนจากระดัับที่่�เหมาะสมของอััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�เป้้าหมาย 2% และอััตราว่่างงานที่่�เหมาะสมกัับภาวะเศรษฐกิิจ

ในระยะยาว (NAIRU) ที่่� 4.8%

	 เราจำำ�ลองสมการดังักล่า่ว โดยแบ่ง่สถานการณ์ใ์นระยะข้า้ง

หน้้าออกเป็็น 3 กรณีี ดัังนี้้�

	 1) Soft-landing ซึ่่�งอัตัราเงินิเฟ้้อ (Core PCE) ลดลง

ต่่อเน่ื่องสู่่�ระดัับ 3% ในช่่วงสิ้้�นปีี ส่่วนอััตราว่่างงานเพิ่่�มขึ้้�นใกล้้

เคียีงแนวโน้้มระยะยาว เศรษฐกิิจชะลอตัวัลง แต่่ไม่่ถดถอย 

(Recession) อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายควรอยู่่�ที่่� 4.25-4.5% ซึ่่�งเป็็น

กรณีทีี่่�ดีสุดุ เราประเมิินว่่าดัชันี ีS&P500 ควรอยู่่�ที่่�ระดับั 4,000 จุดุ

แผนภาพที่่� 2: ตััวเลขเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�น หนุุนการเพิ่่�มขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ

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

 

	 2) Hard-landing อััตราเงิินเฟ้้อลดลงสู่่�ระดัับ 3% แต่่

อััตราว่่างงานเพิ่่�มขึ้้�นสููง เศรษฐกิิจหดตััวเข้้าสู่่� Recession อััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายควรปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่� 3.25-3.5% เพื่่อบรรเทา

ผลกระทบทางเศรษฐกิิจ และทำำ�ให้้ Bond yield อายุุ 10 ปีี ปรัับ

ลดลงสู่่�ระดัับ 2.4% ในกรณีีนี้้�ดััชนีี S&P500 จะได้้รัับผลกระทบ

หนัักสุุด อาจลดลงสู่่�ระดัับราว 3,500 จุุด

	 3) No landing อััตราเงิินเฟ้้อยัังทรงตััวสููงที่่�ระดัับ 4% 

ใกล้้เคีียงปััจจุุบััน เศรษฐกิิจยัังขยายตััวดีี Fed ยัังต้้องเดิินหน้้า

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย เพื่่อกดเงิินเฟ้้อลง อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอาจ

ปรัับขึ้้�นไปสููงแตะระดัับ 6% และทำำ�ให้้ Bond yield อายุุ 10 

ปีี ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเหนืือ 4% ใกล้้เคีียงกัับจุุดสููงสุุดก่่อนหน้้าในเดืือน 

ต.ค. 2022 ซึ่่�งในกรณีีนี้้�เราประเมิินว่่าดััชนีี S&P500 อาจลดลง

เล็็กน้้อยเป็็น 3,900 จุุด

	ตั ัวเลขเศรษฐกิิจในปััจจุุบัันดููจะโน้้มเอีียงไปทางกรณีี 

No landing จากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ออกมาสููงกว่่าคาด และอััตรา

ว่่างงานที่่�ลดลงต่ำำ��สุดในรอบ 53 ปีี ทำำ�ให้้ Fed อาจปรัับขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยไปถึึงระดัับ 6% จากเดิิมที่่�คาดว่่าจะปรัับขึ้้�นสู่่� ระดัับ 

5-5.25% ในปีี 2023

	 แต่่ไม่่ว่่าเศรษฐกิิจจะเป็็นยัังไง ตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันดููจะ

ประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจเป็็นกรณีทีี่่�ดีสุดุ (Best-case scenario) 

ไปแล้้ว จากระดัับดััชนีีปััจจุุบัันที่่� 4,000 จุุด เทีียบเคีียงได้้กัับกรณีี 

Soft-landing ทำำ�ให้้เรามอง Upside ของตลาดมีีจำำ�กััด และมีี

ความเสี่่�ยงที่่�จะปรับัลดลงอีกีอย่า่งน้อ้ยราว -5% จากระดับัปัจัจุบุันั 
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แผนภาพที่่� 3: ดััชนีี S&P500 ประเมิินแนวโน้้มเศรษฐกิิจเป็็นกรณีีที่่�ดีีที่่�สุุด เทีียบเคีียงกรณีี 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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สภาพคล่่องล้้นตลาด เป็็นบวกต่่อตลาดหุ้้�นในระยะสั้้�น

	 เรามองว่่า นอกจากตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่งกว่่าคาด

แล้้ว สภาพคล่่องก็็เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�นในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา

	 โดยในสหรััฐฯ มีีประเด็็นเรื่่องเพดานหนี้้�สาธารณะของ

สหรััฐ โดยหลัังจากที่่�หนี้้�สาธารณะของสหรัฐัฯ ชนเพดานในเดืือน

ก่่อน รััฐบาลไม่่สามารถออกพัันธบััตรเพิ่่�มเติิมเพื่่อกู้้�เงิินจาก

ประชาชนได้้ ทำำ�ให้้ในระหว่่างนี้้�รััฐใช้้จ่่ายโดยใช้้เงิินจากบััญชีีเงิิน

สำำ�รอง (Treasury General Account: TGA) ซึ่่�งนัับเป็็นการเพิ่่�ม

สภาพคล่่องในระบบ โดยการที่่�รัฐบาลออกพัันธบัตัรเพ่ื่อกู้้�เงิินจาก

ประชาชนนั้้�นนัับเป็็นการดููดสภาพคล่่องออกจากระบบ การหยุุด

ขายพัันธบััตรชั่่�วคราวในช่่วงที่่�หนี้้�ชนเพดาน ในขณะที่่�รััฐบาลยััง

คงใช้้จ่า่ยโดยใช้เ้งิินจากบัญัชีเีงินิสำำ�รอง เป็น็การเพิ่่�มสภาพคล่อ่ง

โดยที่่�ไม่่ได้้ดููดกลัับ

	 ประเด็็นเพดานหนี้้�กลายมาเป็็นปััจจััยเพิ่่�มสภาพคล่่อง

ชดเชยผลของการทำำ� QT โดยนัับตั้้�งแต่่ที่่� Fed ทำำ� QT ในต้้น

เดืือน มิิ.ย. 2022 สิินทรััพย์์ลดลงมููลค่่า 4.3 แสนล้้านดอลลาร์์ 

ในขณะที่่� TGA ลดลง 4 แสนล้้านดอลลาร์์ ส่่วน Reverse Repo 

(RRP) ซึ่่�งเป็น็เงินิของกองทุนุตลาดเงินิระยะสั้้�น เพิ่่�มขึ้้�น 2.7 แสน

ล้า้นดอลลาร์์ ทำำ�ให้้สุทุธิิแล้้วสภาพคล่อ่งลดลงไปเพีียง 3 แสนล้า้น

ดอลลาร์์ และตั้้�งแต่่ไตรมาสก่่อน ปริิมาณการทำำ� QT ได้้น้้อยกว่่า

การลดลงของ TGA และ RRP รวมกััน กลายเป็็นกลัับมาอััดฉีีด

สภาพคล่่องโดยสมบููรณ์์

	ดั ังนั้้�น ยิ่่�งประเด็็นเพดานหนี้้�ยืืดเยื้้�อนานเท่่าไหร่ ่รัฐัต้้องใช้้

จ่่ายผ่่านบััญชีี TGA นานเท่่านั้้�น ซึ่่�งจะชดเชยผลของการทำำ� QT 

และเป็็นปััจจััยบวกต่่อสภาพคล่่องในระบบ นาง Janet Yellen 

รัฐัมนตรีวี่า่การกระทรวงการคลังัสหรัฐัฯ ประเมินิว่า่รัฐับาลสหรัฐัฯ

น่่าจะมีีเงิินสำำ�รองเพีียงพอที่่�จะจ่่ายหนี้้�ได้้จนถึึงช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. 

นี้้� ก่อ่นที่่�จะถึึงเส้น้ตายที่่�รัฐสภาต้อ้งผ่า่นกฎหมายยกระดับัเพดาน

หนี้้� หรืือยกเลิิกเพดานหนี้้�ชั่่�วคราว เพื่่อหลีีกเลี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระ

หนี้้� ในขณะที่่�ตลาดประเมินิว่า่รัฐับาลอาจมีเีงินิใช้จ้่า่ยได้ย้าวจนถึงึ

ช่่วงต้้นเดืือน ส.ค. เนื่่องจากอาจมีีรายได้้จากภาษีีเข้้ามาเพิ่่�มเติิม 

ทำำ�ให้้ประเด็็นนี้้�น่าเป็็นปััจจััยบวกที่่�หนุุนสภาพคล่่องในระบบต่่อ

เนื่่องไปจนถึึงช่่วงไตรมาส 3

แผนภาพที่่� 4: สภาพคล่่องที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นบวกต่่อตลาดหุ้้�นในระยะสั้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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S&P500 and Liquidity
Net Liquidity (USD, bn) = Total assets - TGA - RRP S&P500 (RHS)

Assumptions:
• Fed’s QT at $95bn per month until end-

2023, resulting in total assets of $7.4trn
• TGA declines to $100bn during mid-year 

and rebuilds to its normal level of $400bn 
after debt limit is lifted 

• RRP falls from around $2,600 to $2,000bn 
by end-2023
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แผนภาพที่่� 5: การใช้จ้่า่ยผ่า่นบัญัชีีเงินิสำำ�รองของรัฐั (TGA) เป็น็การเพิ่่�มสภาพคล่อ่ง ชดเชยผลของการทำำ� QT

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

	 นอกจากนี้้�ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�นก็็มีีส่่วนสำำ�คััญทำำ�ให้้สภาพ

คล่่องในระบบเพิ่่�มขึ้้�น โดยธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ได้้เข้้า

ซื้้�อพัันธบััตรในปริิมาณมหาศาล เพื่่อกด Bond yield ให้้อยู่่�ใน

กรอบเป้้าหมายตามนโยบาย Yield curve control ด้้วยมููลค่่า

กว่่า 200 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในเดืือน ม.ค. มากกว่่าปริิมาณ

ที่่� Fed ทำำ� QT ที่่�เพดานเดืือนละ 95 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ส่่ง

ผลให้้สุุทธิิแล้้วธนาคารกลางหลัักได้้อััดฉีีดสภาพคล่่องเข้้าระบบ

ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี นโยบาย Yield curve control นัับเป็็น

นโยบายที่่�ไม่่ยั่่�งยืืนในระยะยาว เห็็นได้้จากมููลค่่าสิินทรััพย์์ของ 

BoJ ในปััจจุุบััน ซึ่่�งมีีขนาดใหญ่่กว่่ามููลค่่าเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น ใน

ขณะที่่�มูลูค่า่สินิทรัพัย์ข์องธนาคารกลางหลักัอื่น่ๆ มีสีัดัส่ว่นต่ำำ��กว่า่

มาก นอกจากนี้้� การเข้้าแทรกแซงตลาดพัันธบััตร ทำำ�ให้้ปริิมาณ

พันัธบัตัรในตลาดลดลง ขาดสภาพคล่่อง และทำำ�ให้ค้วามน่่าสนใจ

ในการลงทุุนลดลง มีีการคาดการณ์์ในตลาดว่่า BoJ อาจปรัับ

เปลี่่�ยนนโยบาย Yield curve control ในช่่วงไตรมาส 2 หลััง

การขึ้้�นรับัตำำ�แหน่ง่อย่า่งเป็น็ทางการของผู้้�ว่า่ฯ BoJ คนใหม่ใ่นวััน

ที่่� 9 เม.ย. นี้้�

	 หาก BoJ มีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายก็็น่่าจะทำำ�ให้้ความ

จำำ�เป็น็ในการเข้า้แทรกแซงตลาดลดลง และทำำ�ให้ส้ภาพคล่อ่งใน

ระบบลดลงไปในทิิศทางเดีียวกัับธนาคารกลางหลัักอื่่นๆ อย่่าง 

Fed ซึ่่�งกำำ�ลัังทำำ� QT ที่่�เพดานเดืือนละ 95 พัันล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ และ ECB ซึ่่�งน่่าจะเริ่่�มทำำ� QT ในเดืือน มีี.ค. ที่่�เดืือนละ 

15 พัันล้้านยููโร
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แผนภาพที่่� 6: ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) เข้้าซื้้�อพัันธบััตรในเดืือน ม.ค. มากกว่่าปริมาณที่่� Fed ทำำ� QT 

ส่่งผลให้้สุุทธิิแล้้วธนาคารกลางหลัักอััดฉีีดสภาพคล่่องเข้้าระบบในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 7: มููลค่่าสิินทรััพย์์ของ BoJ ในปััจจุุบััน ซึ่่�งมีีขนาดใหญ่่กว่่ามููลค่่าเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น ในขณะที่่�มููลค่่า

สิินทรััพย์์ของธนาคารกลางหลัักอื่่นๆ มีีสััดส่่วนต่ำำ��กว่่ามาก

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

แนะนำำ�ให้้ทยอยสะสมพัันธบััตร และรอจัังหวะเข้้าซื้้�อหุ้้�น

	 แนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่งกว่่าคาด ทำำ�ให้้ Fed ยัังคง

แผนการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย ผลัักดัันการเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield 

สหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี ขึ้้�นมาใกล้้ระดัับ 4% ในขณะที่่�ในระยะกลาง 

เรายังัมองเศรษฐกิิจมีีความเสี่่�ยงเข้า้สู่่�ภาวะถดถอย ซึ่่�งน่า่จะทำำ�ให้้ 

	ดั งันั้้�น เราจึงึมองว่า่สภาพคล่อ่งในระบบที่่�เพิ่่�มขึ้้�นน่า่จะเป็็น

เพียีงระยะสั้้�น และน่า่จะทยอยลดลงเมื่อ่เข้า้สู่่�ไตรมาส 2 จากการ

ทำำ� QT ของ ECB และการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายของ BoJ ต่่อ

เนื่อ่งด้ว้ยการผ่า่นกฏหมายประเด็น็เพดานหนี้้�ของสหรัฐัฯ ในช่ว่ง

ไตรมาส 3

Bond yield ปรัับขึ้้�นได้้จำำ�กััด ดัังนั้้�น เราจึึงแนะนำำ�ให้้ทยอยเข้้า

สะสมพัันธบััตรที่่�ระดัับปััจจุุบััน เพื่่อรัับผลตอบแทนที่่�แน่่นอนจาก

ดอกเบี้้�ยที่่�สูงู 4% และมีโีอกาสรับัผลตอบแทน Capital gain เพิ่่�ม

เติิมในระยะกลาง
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แผนภาพที่่� 8: Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�แพงมาก ค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 อยู่่�ที่่� 18 เท่่า 

สูงูสุดุในประวัตัิกิารณ์์ ไม่่นับัรวมช่่วงฟองสบู่่� Dot-com ในปีี 2000 และช่่วงที่่�เกิิด Covid ในปีี 2020

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

 

แผนภาพที่่� 9: Fed ส่่งสััญญาณคงแผนการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย ทำำ�ให้้ภาวะการเงิินอาจกลัับมาตึึงตััวขึ้้�น

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

	ส่ วนตลาดหุ้้�น เรามองว่่าตลาดหุ้้�นอาจเริ่่�มปรับัตัวัขึ้้�นได้้จำำ�กัดั 

เน่ื่องจาก 1) ข่่าวดีจีากตัวัเลขเศรษฐกิจิ อาจกลับักลายเป็็นข่่าวร้้าย

ในระยะข้้างหน้้า ผ่่านการปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ย ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ภาวะการเงิิน

ตึงึตัวัขึ้้�น 2) สภาพคล่่องที่่�จะกลับัมาลดลงในช่่วงไตรมาส 2 เป็็นต้้น

ไป และ 3) Valuation ของตลาดหุ้้�นในปััจจุบัุันที่่�อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

มาก ค่่า Forward P/E ของดัชันีี S&P500 อยู่่�ที่่� 18 เท่่า สูงูสุดุ

ในประวััติกิารณ์์ ไม่่นับัรวมช่่วงฟองสบู่่� Dot-com ในปีี 2000 และ

ช่่วงที่่�เกิิด Covid ในปีี 2020 ซึ่่�งมีกีารอัดัฉีดีสภาพคล่่องในจำำ�นวน

มหาศาล ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีโีอกาสปรับัลดลงมากกว่่าขึ้้�นใน

ระยะข้้างหน้้า  แนะนำำ�ให้้รอจัังหวะทยอยเข้้าซื้้�อที่่� S&P500 ต่ำำ��

กว่่าระดัับ 3,700 จุุด
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ตลาดตราสารหนี้้�
ผ ลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของสหรัฐฯ ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ตามที่่�เราคาด หลัังเงิินเฟ้้อ
เดืือนมกราคมออกมาเร่่งตััวขึ้้�น เรามอง Bond yield จะทรงตััวในกรอบดัังกล่่าวในช่่วงครึ่่�งปีีแรก และแนะนำำ�ให้้
นัักลงทุุนใช้้โอกาสที่่� Bond yield ปรัับตััวสููงขึ้้�น หาจัังหวะในการเข้้าลงทุุนในตราหนี้้�สหรััฐฯ ระยะยาว เพื่่�อล๊๊อคผล
ตอบแทนในช่่วงที่่� Bond yield เข้้าใกล้้ระดัับ 4%

	 ผลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของสหรััฐฯ ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมา

อยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ตามที่่�เราคาด หลัังเงิินเฟ้้อเดืือนมกราคม

ออกมาเร่ง่ตัวัขึ้้�น โดยอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานของสหรััฐฯ (Core CPI 

3-month annualized) ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลงมาตลอดตั้้�งแต่่

กลางปีีที่่�แล้้ว เริ่่�มเห็็นกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� 4.5% ในเดืือน 

ม.ค. ในขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อในภาคบริิการที่่�ไม่่รวมที่่�อยู่่�อาศััย 

แผนภาพที่่� 10: Bond yield สหรััฐฯ ปรัับตััวขึ้้�นแรงในเดืือน ก.พ.

ที่่�มา: Aspen

 

(Services ex Shelter) ซึ่่�งเป็็นเงิินเฟ้้อในหมวดที่่� Fed ให้้ความ

สำำ�คัญัเป็น็อย่า่งมากเนื่อ่งจากสะท้อ้นความตึงึตัวัในตลาดแรงงาน 

ก็็เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างน่่ากัังวลจาก 3.1% ในเดืือนก่่อน มาอยู่่�ที่่� 5.1% 

ในเดือืน ม.ค. ในขณะที่่�ดัชันีรีาคาผู้้�ผลิิตก็็กลับัมาเร่ง่ตัวัขึ้้�นและสูงู

กว่่าคาดเป็็นอย่่างมาก 
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	 นอ กจากนั้้�นดััชนีีชี้้�วัดเศรษฐกิิจที่่�ประกาศออกมาในระยะ

หลังัยังัชี้้�ว่าเศรษฐกิิจยัังแข็ง็แกร่่งและอาจมีีแนวโน้้มกลับัมาเร่่งตัวั

ขึ้้�น โดยฉพาะในด้้านตลาดแรงงาน ซึ่่�งการจ้้างงานในเดืือน ม.ค. 

เพิ่่�มขึ้้�นถึงึกว่่า 5 แสนตำำ�แหน่่ง สูงูสุดุนับัตั้้�งแต่่กลางปีีที่่�แล้้ว และ

แผนภาพที่่� 11: เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานของสหรััฐฯ (Core CPI, 3-month annualized) เร่่งตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ราว 4.5%

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

 

แผนภาพที่่� 12: ดััชนีีชี้�วัดเศรษฐกิิจที่่�ประกาศออกมาในระยะหลัังยัังช้ี้�ว่่าเศรษฐกิิจยังแข็็งแกร่่งและอาจมีี

แนวโน้้มกลัับมาเร่่งตััวข้ึ้�น

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

 

ทำำ�ให้้อััตราการว่่างงานลดลงสู่่�ระดัับ 3.4% ต่ำำ��สุดในรอบ 50 ปีี 

ซึ่่�งนัับเป็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�จะทำำ�ให้้ต้้นทุุนค่่าจ้้างแรงงานยััง

เพิ่่�มขึ้้�นแรงต่่อเนื่่อง ในขณะที่่�ยอดขายบ้้านและยอดขายรถยนต์์

ในสหรััฐฯ ก็็มีีแนวโน้้มกลัับมาฟื้้�นตััวขึ้้�นในเดืือน ม.ค. เช่่นกััน
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เรามอง Bond yield จะทรงตััวในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วง

ครึ่่�งปีีแรก

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นประกอบกัับแนวโน้้มการ

เติิบโตของเศรษฐกิิจที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง นั้้�นชี้้�ว่่าความพยามของ Fed 

ในการควบคุุมเงิินเฟ้้อด้้วยการขึ้้�นดอกเบี้้�ยเร็็วและแรงมาตลอด

ช่่วงปีีที่่�ผ่่านมานั้้�นอาจยัังไม่่เพีียงพอ และ Fed อาจจำำ�เป็็นต้้อง

ปรัับทิิศทางนโยบายการเงิินให้้เข้้มงวดเพิ่่�มขึ้้�นไปอีีก

	 ตามประมาณการเศรษฐกิิจล่่าสุุดในเดืือน ธ.ค. Fed คาด

ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะลดลงไปที่่�ระดัับ  3.5% ปลายปีีนี้้� และ 

Fed จะขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปที่่�ระดัับ 5.25% และคงไว้้ไปตลอดทั้้�งปีี แต่่

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นแรงส่่งผลให้้ตลาดปรัับ

เพิ่่�มคาดการณ์์จุุดสููงสุุดของการขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed (Terminal 

แผนภาพที่่� 13: ตลาดปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ Terminal rate จาก 5.25% (กรอบบน) ไปอยู่่�ที่่� 5.5%

ที่่�มา: CM E FedWatch tool

 

แผนภาพที่่� 14: Fed อาจต้้องขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปถึึงระดัับ 6% เพื่่อควบคุุมเงิินเฟ้้อให้้สำำ�เร็็จ

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

 

rate) จาก 5.25% (กรอบบน) ขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 5.50% ในปััจจุุบััน

หากอัตัราเงินิเฟ้้อไม่ล่ดลงตามที่่�คาด Fed ก็อ็าจต้อ้งปรับัขึ้้�นอัตัรา

ดอกเบี้้�ยไปสูงูกว่า่ที่่�เคยส่ง่สัญัญาณ โดยหากเงินิเฟ้้อยังัทรงตัวัอยู่่�

ที่่�ระดัับ 4% ไปตลอดทั้้�งปีีนี้้� จากการคำำ�นวณของเราโดยอิิงตาม 

Taylor rule ชี้้�ว่่า Fed อาจต้้องขึ้้�นดอกเบี้้�ยไปถึึงระดัับ 6% เพื่่อ

ควบคุุมเงิินเฟ้้อให้้สำำ�เร็็จ ซึ่่�งเราประเมิินว่่าหาก Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ย

ไปถึงึ 6% Bond yield สหรััฐฯ จะเพิ่่�มขึ้้�นไปถึึง 4.1%  เราแนะนำำ�

ให้้นัักลงทุุนใช้้โอกาสที่่� Bond yield กลัับมาขึ้้�น หาจัังหวะในการ

เข้้าลงทุุนในตราหนี้้�สหรััฐฯ ระยะยาว เพ่ื่อล๊อ๊คผลตอบแทนในช่่วง

ที่่� Bond yield เข้้าใกล้้ระดัับ 4%
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�อาจปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 1,600-1,800 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อออนซ์์ ในระยะสั้้�น ตามทิิศทาง
นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น แนะนำำ�ให้้ขายทำำ�กำำ�ไรทองคำำ�ที่่�ระดัับปััจจุุบัน ซึ่่�งสููงกว่่า 1,800 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ
ออนซ์์ และเข้้าซ้ื้�อเพิ่่�มเติิมที่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 1,700 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ซึ่่�งสููงกว่่าต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ�ที่่� 
1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ อยู่่�ราว 5% ส่่วนในระยะยาว เรามองราคาทองคำำ�ยังมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น โดยอาจ
จะปรัับขึ้้�นสู่่�ระดัับ 1,800-2,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�เข้้าใกล้้ 
Recession สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองราคาน้ำำ��มัน (WTI) เคลื่่�อนไหวในกรอบ 80 - 90 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรล
ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2023  จากอุุปทานที่่�จำำ�กััดจากกลุ่่�มประเทศ OPEC ที่่�ลดอััตราการผลิิตลงตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปีี
ก่่อน ในขณะที่่�อุุปสงค์์น้ำำ��มันดิิบโลกถููกคาดว่่าจะเติิบโตขึ้้�นต่่อเนื่่�องในปีีน้ี้� ด้้วยอััตราการเติิบโตที่่�เทีียบเท่่าหรืือสููงกว่่า
แนวโน้้มระยะยาว

ราคาทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ปรับลดลง หลัังตลาดปรับัแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยสูงูข้ึ้�น

	 ราคาทองคำำ�ลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดับั 1,800 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่อ่

ออนซ์์ จาก 1,900 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่อ่ออนซ์์ ในช่่วงสิ้้�นเดืือน ม.ค. 

ท่า่มกลางแนวโน้ม้ดอกเบี้้�ยที่่�สูงูขึ้้�น ตามตัวัเลขเศรษฐกิจิที่่�ออกมา

แข็็งแกร่่งกว่่าคาดในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา

	 อย่า่งไรก็็ดี ีเรามองว่่าราคาทองคำำ�น่าจะมี ีDownside จำำ�กัด 

เนื่อ่งจากยิ่่�ง Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยสููงเท่า่ไหร่ ่ยิ่่�งเพิ่่�มความเป็น็ไป

ได้้ที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) โดยเฉพาะเมื่่อ 

Fed ปรัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายขึ้้�นเหนืือระดัับ 5% ซึ่่�งสมาชิิก 

Fed และนัักเศรษฐศาสตร์์ส่่วนใหญ่่เห็็นว่่าเป็็นระดัับนโยบายที่่�

ตึึงตััวเกิินกว่่าแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะยาว

แผนภาพที่่� 15: ทองคำำ�ให้้ผลตอบแทนปรัับด้้วยความเสี่่�ยงที่่�สููง ในช่่วง 6 เดืือนก่่อนเกิิด Recession

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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	 จากการศึึกษาผลตอบแทนที่่�ปรัับด้้วยความเสี่่�ยง (Risk-

adjusted returns) ของหุ้้�น (S&P500) และทองคำำ�ในช่ว่ง 6 เดือืน 

ก่่อนเศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession พบว่่าทองคำำ�ให้้ผลตอบแทนที่่�

ปรัับด้้วยความเสี่่�ยงที่่�สููง โดยมีีค่่า Sharpe ratio เฉลี่่�ยที่่� 0.32 

สููงกว่่าหุ้้�นที่่�ติิดลบ -0.60 โดยทองคำำ�ยัังสามารถให้้ผลตอบแทน

เป็็นบวกได้ถ้ึงึ 4 ใน 6 ครั้้�งก่อ่นเกิดิ Recession ย้อ้นหลังัไปตั้้�งแต่่

ปีี 1980 เฉลี่่�ยให้้ผลตอบแทนสููงถึึง 10% ต่่อปีี ขณะที่่�หุ้้�นให้้ผล

ตอบแทนติิดลบ 4 ใน 6 ครั้้�ง เฉลี่่�ย -3% ต่่อปีี แต่่ทั้้�งคู่่�กลัับมีีค่่า

ความเสี่่�ยงที่่�ใกล้้เคีียงกัันที่่�ราว 15-20% ทำำ�ให้้ค่่า Sharpe ratio 

ของทองคำำ�สูงกว่า่หุ้้�น หรือือีกีนัยัหนึ่่�ง ทองคำำ�มักจะให้ผ้ลตอบแทน

ที่่�สูงกว่่าหุ้้�นที่่�ความเสี่่�ยงเท่่ากันัในช่่วงก่่อนเกิดิ Recession ทำำ�ให้้

เรายัังคงแนะนำำ�ให้้สะสมทองคำำ�ในพอร์์ตการลงทุุน
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เราประเมิินราคาทองคำำ�อยู่่�ที่่�ระดัับ 1,600-1,800 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี

	 การปรัับลดลงของราคาทองคำำ�ในช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่าน

มา สะท้้อนว่่านโยบายการเงิินยัังเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ขัับเคลื่่อนการ

เคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ� ดัังจะเห็็นได้้จากราคาทองคำำ�ใน

อดีีตที่่�เคลื่อ่นไหวสวนทางกัับอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) 

มาโดยตลอด โดยในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจมีีความเสี่่�ยงเช่่นจากภาวะ 

Recession หรืือความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองระหว่่างประเทศ 

(Geopolitical risks) ราคาทองคำำ�จะปรัับสููงขึ้้�นมากกว่่าปกติิ

	 หากประเมินิราคาทองคำำ�โดยใช้้แบบจำำ�ลองที่่�อิงจาก Real 

yield ซึ่่�งสะท้้อนปััจจัยัด้้านนโยบายการเงินิเพีียงอย่่างเดียีว พบว่่า

ราคาทองคำำ�ควรอยู่่�ที่่�ระดัับ 1,200 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ แต่่

แผนภาพที่่� 16: ตลาดมองแนวโน้้มดอกเบี้้�ยสููงข้ึ้�น ตามตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาแข็็งแกร่่งกว่่าคาดใน

ช่่วง 1 เดืือนที่่�ผ่่านมา

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

 

ด้้วยความเสี่่�ยงจาก Recession และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง

ในปััจจุุบันั ซึ่่�งมักัจะทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�มีส่่วนเพิ่่�ม (Premium) ราว 

400-600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ทำำ�ให้้เราประเมิินราคาทองคำำ�อยู่่�ที่่�ระดัับ 

1,600-1,800 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี

	ส่ ่วนในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี เรามองว่่าแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�

เข้า้ใกล้้ Recession ในขณะที่่� Fed อาจเริ่่�มหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ทำำ�ให้้

อััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) อาจปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ราว 

0.5% และทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ตามแบบจำำ�ลองเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 1,400 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ซึ่่�งเมื่่อบวกกัับ Premium ข้้างต้้น จะ

ได้้ราคาทองคำำ�ที่่� 1,800-2,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ เป็็น

ระดัับราคาที่่�เหมาะสมในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี
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แผนภาพที่่� 17: ราคาทองคำำ�เคลื่่อนไหวสวนทางกัับ Real yield

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่่� 18: ในช่่วงที่่�มีีความเสี่่�ยงจาก Recession และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง ราคาทองคำำ�มัักจะมีี

ส่่วนเพิ่่�ม (Premium) ราว 400-600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ จากแบบจำำ�ลองซึ่่�งอิิงจาก Real yield เพีียงอย่่างเดีียว

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	ดั งันั้้�น ในระยะสั้้�น เราแนะนำำ�ให้ข้ายทำำ�กำำ�ไรทองคำำ�ที่่�ระดับั

ปััจจุุบััน ซึ่่�งสููงกว่่า 1,800 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ และเข้้าซื้้�อ

เพิ่่�มเติมิที่่�ระดับัต่ำำ��กว่า่ 1,700 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่ออนซ์ ์ซึ่่�งสูงูกว่า่

ต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ�ที่่� 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์ ์

อยู่่�ราว 5%

ต้้นทุนุธุรุกิจิเหมือืงทองคำำ�อยู่่�ที่่� 1,600 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่่อออนซ์์

	ต้ ้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� (All-in-sustaining costs: 

AISC) ซึ่่�งประกอบด้้วยค่่าใช้้จ่่ายด้้านการขุุด, การขนส่่ง, การ

หลอมขึ้้�นรููป, ค่่าสััมปทาน, การสำำ�รวจ, ค่่าสำำ�นัักงานและการจััด

จำำ�หน่่าย ในไตรมาส 3/2022 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 1,289 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อออนซ์์ มากสุุดตั้้�งแต่่มีีการรวบรวมข้้อมููลในปีี 2012 ตามราคา

ต้้นทุุนหน้้าเหมืืองที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ได้้แก่่ ค่่าน้ำำ��มััน ค่่าไฟฟ้้า และค่่าจ้้าง

คนงานเหมืือง

	ถึ งแม้้ทองคำำ�จะเป็็นสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�มีการนำำ�กลัับมาใช้้

ใหม่่อยู่่�เสมอ ทำำ�ให้้ปริิมาณทองคำำ�ที่่�ขุุดขึ้้�นในแต่่ละปีีที่่�ประมาณ 

3,000 ตััน คิิดเป็็นเพีียง 1.5% ของปริิมาณทองคำำ�ทั้้�งหมด 

205,238 ตััน ที่่�ขุุดขึ้้�นมาตั้้�งแต่่ในอดีีต (จากการประเมิินโดย 

World Gold Council) ปริิมาณทองคำำ�ที่่�ขุุดได้้ใหม่่อาจไม่่ส่่งผล

ต่่อการเคลื่่อนไหวของราคาทองคำำ�ในตลาดมากนััก อย่่างไรก็็ดีี

หากราคาทองคำำ�ลดลงเข้้าใกล้้ระดัับต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� 

ผู้้�ประกอบการเหมืืองก็็อาจระงัับการขุุดเจาะ และอาจเริ่่�มเข้้าซื้้�อ

ทองคำำ�

	 หากรวมต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ�ในปีีก่่อนที่่�ราว 1,250 

ดอลลาร์์ต่่อออนซ์์ กัับส่่วนต่่างระหว่่างราคาทองคำำ�ในตลาดและ

ต้้นทุุน ที่่�เฉลี่่�ย 338 ดอลลาร์์ต่่อออนซ์์ ในช่่วงปีี 2012-2019 จะ

ได้้ราคาที่่�ผู้้�ประกอบการเหมืืองอาจเริ่่�มระงัับการขุุดเจาะที่่� 1,590 

ดอลลาร์ต์่อ่ออนซ์ ์ซึ่่�งอาจเทียีบเคียีงเป็น็ระดับัราคาต่ำำ��สุดุในตลาด

แผนภาพที่่� 19: ต้้นทุุนธุุรกิิจเหมืืองทองคำำ� (All-in-sustaining costs: AISC) ไตรมาส 3/2022 เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 

1,289 ดอลลาร์์ต่่อออนซ์์ มากสุุดตั้้�งแต่่มีีการรวบรวมข้้อมููลในปีี 2012

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

 

	ส่ ว่นในระยะยาว เรามองราคาทองคำำ�ยังัมีแีนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�น 

โดยอาจจะปรับัขึ้้�นสู่่�ระดับั 1,800-2,000 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่ออนซ์์ 

ในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปี ีตามแนวโน้ม้เศรษฐกิจิที่่�เข้า้ใกล้ ้Recession  
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น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) เคลื่่อนไหวในกรอบ 80 - 90 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2023  จาก

อุุปทานที่่�จำำ�กััดจากกลุ่่�มประเทศ OPEC ที่่�ลดอััตราการผลิิตลง

ตั้้�งแต่่ช่ว่งปลายปีีก่อ่น และคาดว่่าจะคงระดัับการผลิิตปัจัจุบุันัไป

จนอย่่างน้้อยตลอดช่่วง 1H23  ประกอบกัับมาตรการคว่ำำ��บาตร

การนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันรััสเซีียของกลุ่่�มประเทศยุุโรปยัังคงสร้้างความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่อความสามารถในการผลิิตและส่่งออกของรััสเซีีย 

ในขณะที่่�อุปสงค์์น้ำำ��มันดิิบโลกถููกคาดว่่าจะเติิบโตขึ้้�นต่่อเนื่่องใน

ปีนีี้้� ด้ว้ยอัตัราการเติิบโตที่่�เทีียบเท่า่หรือืสูงูกว่่าแนวโน้้มระยะยาว

ตลาดน้ำำ��มันัโลกยังัมีีแนวโน้ม้อยู่่�ในสภาวะขาดแคลน หลังัขาด

การลงทุุนมานาน

	น้ำำ��มั ันดิิบจััดเป็็นสิินค้้าโภคภััณฑ์์ในหมวดหมู่่�พลัังงาน ซึ่่�ง

มัักจะมีีพััฒนาการเป็็นวัฏัจัักร ที่่�แต่่ละรอบกิินเวลายาวนานหลาย

ปีี หรืือที่่�เรีียกกัันว่่า Commodity Cycle ซึ่่�งมีีความข้้องเกี่่�ยวกัับ

สภาวะเศรษฐกิจิอย่า่งแน่่นแฟ้น้ โดยในแต่ล่ะระดับัขั้้�นของวัฏัจักัร

ประกอบไปด้้วยภาวะ:

1.	 ขาดแคลน (Scarcity): ปริิมาณสิินค้้าโภคภััณฑ์์มีีไม่่เพีียง

พอต่่อความต้้องการบริิโภค ส่่งผลให้้ราคาของสิินค้้าเพิ่่�ม

สููงขึ้้�น กระทบกัับราคาของสิินค้้าและบริิการทั่่�วไปเป็็นวง

กว้้าง สร้้างสถานการณ์์เงิินเฟ้้อยืืดเยื้้�อ ทำำ�ให้้ธนาคาร

แผนภาพที่่� 20: ตลาดน้ำำ��มัันโลกมีีแนวโน้้มยัังอยู่่�ในสภาวะของการขาดแคลน (Scarcity) หลัังขาดการลงทุุน 

(Underinvestment) มาหลายปีี

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

 

กลางต้้องใช้้มาตรการการเงิินแบบรััดกุุม ส่่งผลให้้ต้้นทุุน

ทางการเงิินของภาคเอกชนเพิ่่�มสููงขึ้้�น เป็็นปััจจััยลบต่่อ

การตััดสิินใจลงทุุนของบริิษััทพลัังงาน

2.	 การลงทุุนเร่่งตััว (Rising investment): ปริิมาณกระแส

เงินิสดที่่�อยู่่�ในระดับัสูงู  ประกอบกับัราคาสินิค้า้โภคภัณัฑ์์

ที่่�คงอยู่่�ในระดับัสูงูต่อ่เนื่อ่ง สร้า้งแรงจูงูใจให้ผู้้้�ผลิติหันัมา

ลงทุุนเพื่่อเพิ่่�มความสามารถในการผลิิตเพิ่่�มเติิม

3.	 เสถีียรภาพ (Stability): ขีีดความสามารถในการผลิิต 

(Production capacity) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไวกว่่าอุุปสงค์์ สร้้าง

อุุปทานจำำ�นวนมากออกมาสู่่�ตลาด กดดัันให้้ราคาสิินค้้า

โภคภััณฑ์์ปรัับตััวต่ำำ��ลง  ราคาของสิินค้้าโภคภััณฑ์์ซึ่่�ง

เป็็นวััตถุุดิิบต้้นทาง (Input) ในกระบวนการผลิิตที่่�อยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ�� ประกอบกัับปริิมาณที่่�มาก สร้้างเสถีียรภาพให้้

กัับกระบวนการผลิิตสิินค้้าในระบบเศรษฐกิิจเป็็นวงกว้้าง

4.	 การลงทุุนต่ำำ�� (Underinvestment): อุุปสงค์์ที่่�เติิบโตช้้า

กว่่าความสามารถในการผลิิตที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างก้้าวกระโดด

จากการลงทุุนเพิ่่�มกำำ�ลัังการผลิิตด้้วยเม็็ดเงิินจำำ�นวน

มาก ส่่งผลให้้ราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ปรัับตััวลงมาอยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ�� กระแสเงิินสดหมุุนเวีียนที่่�น้้อยลงทำำ�ให้้ผู้้�ผลิิต

สิินค้้าโภคภััณฑ์์มีีแนวโน้้มปรัับตััวเข้้าสู่่�โหมดเข้้มงวดใน

การควบคุุมค่่าใช้้จ่่าย และให้้ความสำำ�คััญกัับการรัักษา

กระแสเงิินสดมากกว่่าการลงทุุนในโครงการระยะยาว
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	 จากรููปแบบของ Commodity Cycle ดัังกล่่าว เราเชื่่อ

ว่่าตลาดน้ำำ��มัันโลกได้้ผ่่านสภาวะเสถีียรภาพและการลงทุุนต่ำำ��ซึ่่�ง

คาบเกี่่�ยวกัันในช่่วงปีี 2015 – 2020 หรืือหลัังจากยุุค Shale oil 

boom สิ้้�นสุุดลงในปีี 2014 สัังเกตได้้จากราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�

ปรัับระดัับลดลงไปอยู่่�เพีียงประมาณ 40 – 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล

	 อย่่างไรก็็ดีี อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�ยัังเติิบโตขึ้้�นต่่อเนื่่องใน

ช่่วงเวลาดัังกล่่าว ในขณะที่่�ขีีดความสามารถในการผลิิตเพิ่่�มขึ้้�น

ได้้ช้้ากว่่า จากการลงทุุนต่ำำ��ต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะในปีี 2020 ที่่�

อุตุสาหกรรมการผลิติน้ำำ��มันัได้ร้ับัผลกระทบรุนุแรงจากปัญัหาห่ว่ง

โซ่อุ่ปุทานขััดข้้องอัันเป็น็ผลมาจากมาตรการรับัมืือการแพร่ร่ะบาด

ของเชื้้�อไวรััส Covid-19 ส่่งผลให้้ตลาดน้ำำ��มัันได้้เปลี่่�ยนผ่่านเข้้า

สู่่�สภาวะขาดแคลนตั้้�งแต่่ประมาณช่่วงปีี 2021 ที่่�อุุปสงค์์ฟื้้�นตััว

กลับัขึ้้�นมาท่่ามการกลางการทยอยผ่่อนคลายมาตรการล็็อคดาวน์์

ตามประเทศต่่าง ๆ ทั่่�วโลก

	ลั ักษณะสำำ�คััญ (Key characteristics) ที่่�บ่่งชี้้�ถึึงสภาวะ

ขาดแคลนในช่่วงที่่�ผ่่านมา ประกอบด้้วย

•	 ความไม่่เพีียงพอของน้ำำ��มัันในตลาดเป็็นเหตุุให้้ภาครััฐ

หลายประเทศตััดสิินใจนำำ�น้ำำ��มันดิิบในคลัังสำำ�รองเชิิง

ยุุทธศาสตร์์ออกมาใช้้งาน โดยน้ำำ��มัันในคลัังน้ำำ��มัันดิิบ

ซึ่่�งอยู่่�ภายใต้้การควบคุุมของภาครััฐของกลุ่่�มประเทศ 

 

แผนภาพที่่� 21: บริิษััทพลัังงานในสหรััฐฯ ยัังไม่่มีีแนวโน้้มเพิ่่�มการลงทุุนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ สะท้้อนผ่่านผลการ

สำำ�รวจล่่าสุุดของ Fed (ภาพซ้้าย) และการคาดการณ์์ของตลาด (ภาพขวา)

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) ได้้ถููกนำำ�ออกมาใช้้แล้้วมากกว่่า 340 ล้้าน

บาร์์เรลนัับตั้้�งแต่่เกิิดวิิกฤติิ Covid-19

•	 ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�นต่่อเนื่่อง จนทำำ�

จุุดสููงสุุดในรอบสิิบกว่่าปีีที่่�ระดัับ 130 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรลช่่วงต้้นปีี 2022 โดยได้้รัับอานิิสงส์์จาก

เหตุุการณ์์สงครามระหว่่างยููเครนและรััสเซีียซึ่่�งเป็็นผู้้�

ผลิิตและส่่งออ กน้ำำ��มัันดิิบรายใหญ่่

	 ทว่่า แม้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบจะปรัับขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับที่่�สููง แต่่

การตอบรัับจากกลุ่่�มผู้้�ผลิิตกลัับเป็็นไปอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป จาก

ต้น้ทุนุทางการเงิินที่่�สูงอันัเป็็นผลมาจากมาตรการนโยบายการเงิิน

แบบรัดักุุม (Tightening) ของธนาคารกลาง และความระมัดัระวังั

ในการดำำ�เนิินแผนธุุรกิิจหลัังจากต้้องรัับมืือกัับสภาวะกำำ�ไรต่ำำ��จาก

ราคาน้ำำ��มัันถููกมานานหลายปีี การขาดความกระตืือรืือร้้นในการ

ลงทุุนเพื่่อเพิ่่�มกำำ�ลัังการผลิิต (Producer’s unwillingness) ที่่�

เห็็นได้้ชััด ทำำ�ให้้เราเชื่่อว่่าสถานการณ์์ตลาดน้ำำ��มัันโลกยัังอยู่่�ใน

สภาวะขาดแคลน มีีความเป็็นไปได้้ค่่อนข้้างต่ำำ��ที่่�ราคาน้ำำ��มัันดิิบ

จะปรัับตััวลงรุุนแรงจากระดัับปััจจุุบััน (70 – 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่อ่บาร์์เรล) อย่่างมาก ยกเว้้นในสถานการณ์์เศรษฐกิิจโลกซบเซา

อย่่างหนััก (Global recession) ซึ่่�งเรามองว่่ามีีโอกาสเกิิดขึ้้�นต่ำำ��

ในระยะสั้้�น
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ความสามารถในการผลิิตน้ำำ��มัันในรััสเซีียยัังคงเผชิิญหน้้ากัับ

ความไม่่แน่่นอนจากความขััดแย้้งระหว่่างประเทศ

	อุ ปุทานน้ำำ��มันัจากประเทศรััสเซีีย ซึ่่�งคิดิเป็น็สัดัส่ว่นมากกว่่า 

1 ใน 10 ของปริิมาณการผลิิตน้ำำ��มัันโลก ยัังคงมีีความเสี่่�ยงด้้าน

ต่ำำ��ในระยะข้้างหน้้าจากปััจจััยความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ หลััง

สงครามยืืดเยื้้�อมานานกว่่า 1 ปี ีโดยล่่าสุดุทางกลุ่่�มประเทศสมาชิิก 

EU ได้้ประกาศเริ่่�มบัังคัับใช้้มาตรการคว่ำำ��บาตรการนำำ�เข้้าน้ำำ��มััน

สำำ�เร็็จรููป (Refined products) จากรััสเซีีย ตั้้�งแต่่วัันที่่� 5 ก.พ. 

ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งไม่่นานหลัังจากนั้้�น นาย Alexander Novak รอง

นายกรััฐมนตรีีรััสเซีีย ก็็ได้้ออกแถลงการณ์์ถึึงมาตรการตอบโต้้ 

โดยระบุุถึึงแผนการลดการผลิิตน้ำำ��มันของประเทศรััสเซีียลง 

500,000 บาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน มีี.ค. ที่่�จะถึึงนี้้�  และยัังเน้้นย้ำำ��

ถึึงนโยบายที่่�ทางรััสเซีียจะไม่่ขายน้ำำ��มัันให้้กัับประเทศที่่�เข้้าร่่วม

แผนภาพที่่� 22: บริิษััทพลัังงานในสหรััฐฯ ใช้้ระดัับราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่� 70 – 85 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

ในการพิิจารณาระดัับของการลงทุุนในปีีนี้้�

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

Dec 7-15, 2022

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

 

มาตรการเพดานราคา (Price cap) ที่่�ถูกกำำ�หนดโดยกลุ่่�มประเทศ 

G7 และพัันธมิิตร 

	 ความตึึงเครีียดระหว่่างนานาชาติิที่่�ดำำ�เนิินอยู่่� ส่่งผลให้้ 

EIA คาดว่่าอััตราการผลิิตของรััสเซีียมีีแนวโน้้มลดลงกว่่า 1 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวัันในช่่วงกลางปีีนี้้� เมื่่อเทีียบกัับช่่วงต้้นปีีที่่�ผ่่านมา ใน

ขณะที่่�ฝั่่�งกลุ่่�มประเทศ OPEC ดั้้�งเดิิม หลัังจากประกาศปรัับลด

โควต้้าการผลิิตลงตั้้�งแต่่ ต.ค. 2022 พบว่่าประเทศสมาชิิกต่่าง

ปฏิบิัตัิติามข้อ้ตกลงของกลุ่่�ม และไม่ผ่ลิติเกินิโควต้า้ที่่�ได้ร้ับั อัตัรา

การผลิิตของ OPEC จึงึมีแีนวโน้้มจะคงที่่�ในระดัับปััจจุบุันัไปจนถึึง

การประชุุมใหญ่่ครั้้�งถััดไปในเดืือน มิิ.ย. 2023 อุุปทานน้ำำ��มัันที่่�มีี

แนวโน้้มมลดลงจากรััสเซีียจึึงไม่่สามารถถููกทดแทนโดยกลุ่่�ม 

OPEC ได้้ หากทางกลุ่่�มผู้้�ผลิิตน้ำำ��มัันรายใหญ่่ยัังไม่่มีีมติิปรัับเพิ่่�ม

โควต้้าขึ้้�น
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อุปุสงค์น์้ำำ��มันัโลกถููกคาดการณ์์ว่่าจะเติิบโตตามแนวโน้้มระยะ

ยาวต่่อเนื่่องในปีีนี้้�

	 ในช่่วงเวลากว่่า 20 ปีีที่่�ผ่่านมา ขนาดเศรษฐกิิจโลกที่่�

เติิบโตขึ้้�น เป็็นปััจจััยหลัักที่่�ผลัักดัันการเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มััน 

โดยอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกเติิบโตจากระดัับราว 77 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วัันในปีี 2000 มาอยู่่�ที่่� 101 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในปีี 2019 หรืือ

คิดิเป็น็อัตัราการเติบิโตระยะยาว (Long-term trend) ที่่�ประมาณ 

1.4% ต่่อปีี และหดตััวลงรุุนแรงมากที่่�สุุดเป็็นประวััติิการณ์์ในปีี 

2020 จากมาตรการล็็อคดาวน์์ในหลายประเทศทั่่�วโลกเพื่่อรัับมืือ

กัับการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรััส Covid-19 ก่่อนที่่�การผ่่อนปรน

มาตรการล็อ็คดาวน์แ์ละเดินิหน้า้เปิดิเศรษฐกิจิของนานาประเทศ 

จะส่่งผลให้้อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกกลัับมาเติิบโตอีีกครั้้�ง โดยประมาณ

การอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกเฉลี่่�ยในปีี 2022 เติิบโตมากกว่่า 2.4% เมื่่อ

เทีียบกัับปีีก่่อนหน้้า สููงกว่่าแนวโน้้มระยะยาว

	 อย่า่งไรก็็ดี ีอุปุสงค์์น้ำำ��มันโลกในปีีที่่�ผ่านมา ได้ร้ับัปัจัจัยัผลักั

ดันัจากความต้อ้งการบริโิภคน้ำำ��มันในประเทศเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ 

แผนภาพที่่� 23: ความสามารถในการผลิิตน้ำำ��มัันในรััสเซีีย (เส้้นสีีเทา) เผชิิญหน้้ากัับความเสี่่�ยงจากความขััด

แย้้งระหว่่างประเทศ ในขณะที่่�การผลิิตของ OPEC (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) คาดจะคงระดัับใกล้้เคีียงปััจจุุบัันไปจนถึึง

อย่่างน้้อยช่่วงกลางปีีนี้้�

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

 

เช่่นสหรัฐัฯ และกลุ่่�มประเทศยูโูรโซน ในขณะที่่�ประเทศจีนีซึ่่�งเป็น็

ผู้้�บริิโภคน้ำำ��มัันมากที่่�สุุดเป็็นอัันดัับ 2 ของโลก ยัังคงใช้้มาตรการ 

Covid Zero อยู่่� นัักวิิเคราะห์์จึึงคาดว่่าการเดิินหน้้าเปิิดประเทศ

ของจีีนที่่�จะส่ง่ผลให้กิ้ิจกรรมทางเศรษฐกิิจ รวมถึึงการเดิินทางทั้้�ง

ภายใน และระหว่่างประเทศโดยอากาศยานฟื้้�นตััวขึ้้�น จะเข้้ามา

เป็็นปััจจััยหลัักที่่�สนัับสนุุนการเติิบโตอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในปีีนี้้� ให้้

ยัังเติิบโตใกล้้เคีียงหรืือสููงกว่่าแนวโน้้มระยะยาว ในขณะที่่�พื้้�นที่่�

เศรษฐกิิจขนาดใหญ่่แห่่งอื่่นมีีความเสี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจชะลอตััว

จากการดำำ�เนิินนโยบายแบบรััดกุุมของธนาคารกลาง อัันเป็็นผล

มาจากภาวะเงิินเฟ้้อสููงที่่�ยืืดเยื้้�อ

	อุ ุปสงค์์น้ำำ��มันโลกที่่�คาดว่่าจะยัังเติิบโตด้้วยดีี ต่่างจาก

อุุปทานที่่�มีีอยู่่�จำำ�กัด จากความต้้องการของ OPEC+ ที่่�ต้้องการ

รัักษาระดัับราคา และการเติิบโตอย่่างจำำ�กัดในกลุ่่�มประเทศ 

Non-OPEC ที่่�มีการลงทุุนเพิ่่�มการผลิิตต่ำำ��อย่า่งต่อ่เนื่อ่งในหลาย

ปีีที่่�ผ่่านมา จึึงน่่าจะเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI ให้้

ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 24: ตลาดคาดอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกจะเติิบโตต่่อเนื่่อง 1 – 2% YoY ในปีี 2023F ใกล้้เคีียงกัับ

แนวโน้้มระยะยาว

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)

 

แผนภาพที่่� 25: ราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI ในปััจจุุบััน มีีหลายปััจจััยรวมถึึงความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์เข้้ามา

เกี่่�ยวข้้อง อาจมีีความผัันผวนที่่�สููงขึ้้�นกว่่าในอดีีต มีีแนวโน้้มเกิิดเป็็นกรอบราคาระยะกลางถึึงยาว ที่่� 70 - 110 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 โดยเฉพาะภาคบริิการ สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM Services เดืือน 

ม.ค. ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาก และยอดค้้าปลีีกที่่�แข็็งแกร่่ง ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�ยังไม่่ส่่งสััญญาณแผ่่วลง ซึ่่�งนัับเป็็น

ปััจจััยบวกช่่วยลดความเสี่่�ยงการเกิิด Recession แต่่ในทางกลัับกััน ก็็ได้้ทำำ�ให้้แรงหนุุนเงิินเฟ้้อจากฝั่่�งอุุปสงค์์ยัังสููง 

และเงิินเฟ้้อจะชะลอลงได้้ช้้า ส่่งผลให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยต่่อ โดยเรายัังมองในกรณีีฐานว่่า Fed จะ

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย +25bps อีีก 2 ครั้้�งในเดืือน มีี.ค. และ พ.ค. สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% ตาม Dot plot 

ล่่าสุุดของ Fed แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�นที่่�ดอกเบี้้�ยอาจถููกปรัับขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ในกรณีีฐาน

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 สะท้้อนผ่่านดััชนีีชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจเดืือน ม.ค. อย่่าง PMI ภาคบริิการ

ที่่�กลัับมาขยายตััวในรอบ 6 เดืือน และภาคการผลิิตฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับขยายตััว ขณะที่่�เศรษฐกิิจอาจสามารถเลี่่�ยง 

Recession เอาไว้้ได้้หลััง GDP ไตรมาส 4/2022 ตััวเลขเบื้้�องต้้นออกมาขยายตััวสวนทางกัับที่่�คาด ส่่วนหนึ่่�งจาก

สถานการณ์์ขาดแคลนก๊๊าซที่่�คลี่่�คลาย อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� อาทิิ สงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�

ยัังคงอยู่่�และมีีความไม่่แน่่นอน และการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ ECB ทั้้�งการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็ว 

ซึ่่�งเราคาดจะปรัับขึ้้�นอีีกอย่่างน้้อย +75bps (จากปััจจุุบัันที่่� 2.5%) ในปีีนี้้� และการลดการถืือครองพัันธบััตร (QT) ที่่�จะ

กระทบต่่อสภาพคล่่องในตลาดที่่�จะเริ่่�มต้้นขึ้้�นในเดืือน มีี.ค.

•	 เศรษฐกิิจจีีนฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วหลัังการผ่่อนปรนมาตรการควบคุุม COVID-19 ทั่่�วประเทศตั้้�งแต่่ปลายปีี 2022 

สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI และ High Frequency Data ด้้านการประชุุม CEWC ปลายเดืือน ธ.ค. ได้้มีีการเปิิดเผยแนวทาง

การเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023 โดยจะมุ่่�งเน้้นไปที่่�การกระตุ้้�นการบริิโภคภายในประเทศผ่่านการจ้้างงานและการ

ส่่งเสริิมด้้านที่่�อยู่่�อาศััย ส่่วนการควบคุุมบริิษััทเทคโนโลยีีคาดว่่าจะลดความเข้้มข้้นในการควบคุุมลง เนื่่องจากมีีการเน้้น

ย้ำำ��ว่่าจะส่่งเสริิมให้้จีีนมีีความสามารถในการพึ่่�งพิิงและพััฒนาตนเองทางด้้านเทคโนโลยีี ด้้านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน

การคลัังจะยัังคงเป็็นในทางที่่�ระมััดระวัังโดยจะเน้้นไปที่่�อุตสาหกรรมเป้้าหมาย รวมถึึงการเสริิมสภาพคล่่องทั้้�งระบบให้้

เหมาะสมกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจ

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในช่่วงต้้นปีี 2023 ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นจากแรงหนุุนของมาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศ แต่่ภาคการผลิิต

และภาคการส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงจากอุุปสงค์์โลกที่่�อ่่อนแอ ด้้านเงิินเฟ้้อ Core CPI เร่่งตััวขึ้้�นสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่

ปีี 1981 อย่่างไรก็็ตาม การเพิ่่�มขึ้้�นของเงิินเฟ้้อญี่่�ปุ่่�นมัักจะเกิิดขึ้้�นเพีียงชั่่�วคราว เนื่่องจากขาดแรงหนุุนจากค่่าจ้้างที่่�จะ

ทำำ�ให้้อุุปสงค์์เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น การปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในเดืือน มีี.ค. จึึงเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ต้้องติิดตาม ด้้านนโยบาย

การเงิิน BoJ คงนโยบายการเงิินเดิิมตามคาดในการประชุุมเดืือน ม.ค. ขณะที่่�รัฐบาลได้้เสนอนาย Kazuo Ueda ขึ้้�น

เป็็นผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ซึ่่�งจะเป็็นบุุคคลสำำ�คััญกำำ�หนดทิิศทางนโยบายการเงิินในอนาคต โดยเรามองว่่านาย Ueda น่่า

จะยัังไม่่มีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินทัันทีีหลัังเข้้ารัับตำำ�แหน่่ง

•	 เศรษฐกิิจไทยไตรมาส 4 ขยายตััวเพีียง 1.4% YoY ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาด ส่่งผลให้้ปีี 2022 เศรษฐกิิจขยายตััว 2.6% 

โดยปััจจััยฉุุดมาจากการส่่งออกสิินค้้าที่่�พลิิกหดตััวและอุุปสงค์์ในประเทศอ่่อนแอลง โดยเฉพาะการบริิโภคภาครััฐ แม้้ส่่ง

ออกบริิการจะขยายตััวสููงขึ้้�นตามการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ฟื้้�นตััว ด้้านนโยบายการเงิิน เรามองว่่า ธปท. มีี

แนวโน้้มที่่�จะทยอยปรัับนโยบายการเงิินเข้้าสู่่�ระดัับปกติิอย่่างต่่อเนื่่อง จากแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยังมีีอยู่่� โดยคาด ธปท. 

จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งละ +25bps ในการประชุุม 2 ครั้้�งถััดไป (29 มีี.ค. และ 31 พ.ค.) สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 2%
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 โดยเฉพาะภาคบริิการ สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM Services 
เดืือน ม.ค. ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก และยอดค้้าปลีีกที่่�แข็็งแกร่่ง ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�ยัังไม่่ส่่งสััญญาณแผ่่วลง 
ซึ่่�งนัับเป็็นปััจจััยบวกช่่วยลดความเสี่่�ยงการเกิิด Recession  แต่่ในทางกลับกััน กิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยัังดีีก็ทำำ�ให้้แรง
หนุุนเงิินเฟ้้อจากฝั่่�งอุุปสงค์์ยัังสููง และเงิินเฟ้้อจะชะลอลงได้้ช้้า ส่่งผลให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ย
ต่่อ โดยเรายัังมองในกรณีีฐานว่่า Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยในอััตรา +25bps อีีก 2 ครั้้�งในเดืือน มีี.ค. และ พ.ค. สู่่�
ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% ตาม Dot plot ล่่าสุุดของ Fed แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�นที่่�ดอกเบี้้�ยอาจ
ถููกปรัับขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ในกรณีีฐาน

โมเมนตััมเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 โดยเฉพาะการ

บริิโภคและภาคบริิการ ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังอ่่อนแอ

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ต้้นปีี 2023 

โดยเฉพาะภาคบริิการสะท้้อนผ่า่นดัชันีี ISM Services เดืือน ม.ค. 

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +5.2 จุุด สู่่�ระดัับ 54.3 จุุด สููงกว่่าที่่�ตลาดคาด

อย่่างมากที่่� 50.5 จุุด จากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่  (+15.2, 60.4 จุุด) 

และการจ้้างงาน (+0.6, 50.0 จุดุ) ที่่�ปรัับดีขีึ้้�น ด้้านภาคการผลิติ 

ดััชนีี ISM Manufacturing ปรัับตััวลดลง -1.0 จุุด สู่่�ระดัับ 

47.4 จุุด อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือน

ที่่� 3 โดยยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อซึ่่�งสะท้้อนอุุปสงค์์ยัังคงอ่่อนแออย่่างมาก 

(-2.6 จุุด, 42.5 จุุด)  สะท้้อนภาคการผลิิตที่่�ยังไม่่สดใส

	ด้ า้นตััวเลขเศรษฐกิิจจริิง ยอดค้้าปลีีก (Retial Sales) เดืือน 

ม.ค. พลิิกกลัับมาขยายตััว 3.0% MoM (vs. -1.1% เดืือนก่่อน) 

สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. 2021 และสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 2.0% 

โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยายตััว 6.4% 

YoY (vs. 5.9% เดืือนก่่อน) หากไม่่นัับรวมหมวดสิินค้้าที่่�ผัันผวน 

อาทิิ ร้้านอาหาร, รถยนต์์, อุุปกรณ์์ก่่อสร้้าง และปั๊๊�มน้ำำ��มัันหรืือ 

Retail Control Group ซึ่่�งเป็น็ส่ว่นที่่�นำำ�ไปคำำ�นวณ GDP จะขยาย

ตัวั 1.7% MoM (vs. -0.7% เดือืนก่่อน) สูงูกว่า่ตลาดคาดที่่� 1.0% 

เช่่นเดีียวกััน

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ม.ค. ไม่่ขยายตััว (0.0% MoM) จากที่่�หดตััว -1.0% เดืือน

ก่อ่น และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 0.5% แต่โ่ดยหลักัเป็น็ผลจากผลผลิติ

ในหมวดสาธารณููปโภคทีี่่��หดตััว -9.9% MoM จากสภาพอากาศที่่�

อบอุ่่�นกว่า่ปกติ ิ ซึ่่�งหากไม่น่ับัผลผลิติในหมวดสาธารณูปูโภค (หรือื

กล่่าวคืือ Manufacturing Production) จะขยายตััว 1.0% MoM 

(vs. -1.8% เดืือนก่่อน) สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.พ. 2022 และ

สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.8% โดยผลผลิิตในหมวดอุุปกรณ์์ทางธุุรกิิจ

พลิกิกลับัมาขยายตัวั 1.3%, เหมือืงแร่ข่ยายตัวั 2.0% และรถยนต์์

ขยายตััว 1.0%

	 โดยภาพรวมเครื่อ่งชี้้�กิจกรรมเศรษฐกิิจเดือืน ม.ค. สะท้อ้น

โมเมนตััมเศรษฐกิิจและอุุปสงค์์ที่่�ดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 ส่่วนหนึ่่�ง

เป็็นผลจากตลาดแรงงานที่่�ยัังแข็็งแกร่่งอย่่างมาก รวมถึึงสภาพ

อากาศที่่�อบอุ่่�น และการปรัับขึ้้�นค่่าครองชีีพ (Cost ot Living 

Adjustment) ในสวััสดิิการประกัันสัังคม

	ทั้้� งนี้้� กิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�ยังดีีอยู่่�ช่่วยลดความเสี่่�ยง 

Recession ลงไป แต่ใ่นขณะเดียีวกันั เมื่อ่พิจิารณารวมถึงึตัวัเลข

ตลาดแรงงานที่่�ยังแข็็งแกร่่งอย่่างมากและอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ยังสููง 

(จะกล่่าวถึึงในหััวข้้อถััดไป) นัับเป็็นปััจจััยกดดัันให้้ Fed ต้้องเดิิน

หน้้าปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยต่่อ โดยเรายัังมองในกรณีีฐานว่่า Fed 

จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตรา +25bps อีีก 2 ครั้้�งในเดืือน มีี.ค. 

และ พ.ค. สู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% ตาม Dot 

plot ล่่าสุุดของ Fed แต่่มองว่่ามีีความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�นที่่�ดอกเบี้้�ย

อาจถููกปรัับขึ้้�นสููงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ในกรณีีฐาน

	 โดยเราเคยประเมินิไว้ว้่า่หากเงินิเฟ้้อมีคีวามหนืดื (Sticky) 

ในการปรัับลดลงช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดราว 1-2% จะส่่งผลให้้อััตรา

ดอกเบี้้�ยถููกปรัับสููงขึ้้�นอีีกประมาณ 30-90bps จากรณีีฐาน หรืือ

นั่่�นคืือจะทำำ�ให้้ Terminal rate แตะที่่�ระดัับ 5.50-6.25%

27



เงิินเฟ้้อที่่�ยัังสููง และตลาดแรงงานที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง หนุุน Fed 

ข้ึ้�นดอกเบี้้�ย นับัเป็็น Upside risk ต่อ่ Terminal rate ที่่� 5.00-

5.25% ที่่�ประเมิินใน Dot plot ล่่าสุุดของ Fed

	อั ตัราดอกเบี้้�ยสููงสุดุหรืือ Terminal rate ของ Fed มีคีวาม

เสี่่�ยงที่่�จะถููกปรัับขึ้้�นสููงกว่่าที่่�เคยมองไว้้เดิิมที่่�ระดัับ 5.00-5.25% 

ใน Dot plot ล่่าสุุด (เดืือน ธ.ค.) ท่่ามกลางอััตราเงิินเฟ้้อที่่�ยััง

ขยายตััวสููงและตลาดแรงงานที่่�ยังไม่่มีสีัญัญาณลดความร้้อนแรง

ลงในรายงานตััวเลขล่่าสุุดเดืือน ม.ค. ขณะที่่�ตััวเลขเศรษฐกิิจเริ่่�ม

ส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น 

	 โดยอัตัราเงิินเฟ้้อเดืือน ม.ค. ขยายตััวมากกว่่าที่่�ตลาดคาด

เล็็กน้้อย โดยอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline CPI) อยู่่�ที่่� 6.4% 

YoY เทีียบกัับคาดการณ์์ของตลาดที่่� 6.2% และเดืือนก่อ่นที่่� 6.5% 

ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) อยู่่�ที่่� 5.6% เทีียบกัับ

คาดการณ์์ของตลาดที่่� 5.5% และเดืือนก่่อนที่่� 5.7% โดยหาก

เทีียบกัับเดืือนก่่อนหน้้า อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเพิ่่�มขึ้้�น 0.5% MoM 

เร่่งตััวขึ้้�นจาก 0.1% ในเดืือนก่่อน ส่่วนอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเพิ่่�ม

ขึ้้�น 0.4% เท่่ากัับเดืือนก่่อน 

	 การปรัับขึ้้�น MoM นำำ�โดยหมวดบริิการหลััก (Core services) 

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 0.5% (vs. 0.6% เดืือนก่่อน) โดยเฉพาะหมวดที่่�อยู่่�อาศััย 

(Shelter) ที่่�คิดเป็็นราว 1 ใน 3 ของน้ำำ��หนัักในตะกร้้าเงิินเฟ้้อที่่�

แผนภาพที่่� 26: โมเมนตััมเศรษฐกิิจดููดีีขึ้้�นในเดืือน ม.ค. นำำ�โดยยอดค้้าปลีีกและภาคบริิการ ขณะที่่�เครื่่องชี้้�ภาค

การผลิิตยัังอ่่อนแอ

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

 

ยังัเพิ่่�มขึ้้�น 0.7% แม้้จะชะลอลงเล็็กน้้อยจาก 0.8% ในเดืือนก่่อน 

โดยหมวดค่่าเช่่า Rent of primary residence (0.7% MoM vs. 

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

vs. 0.8% เดือืนก่่อน) ชะลอลงเพียีงเล็็กน้้อยเท่่านั้้�น แม้้ราคาค่่า

เช่่าและราคาบ้้านในตลาดจะปรัับตัวัลดลงมาต่่อเน่ื่อง 3-4 เดือืน

แล้้ว สะท้้อนการส่่งผ่่านมายัังค่่าเช่่าในตระกร้้าเงิินเฟ้้อที่่�ใช้้ระยะ

เวลาส่่งผ่่าน (lag-time) จากวิิธีกีารคำำ�นวณดััชนี ี รวมทั้้�งราคา

ในหมวดโรงแรมที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่อง (1.2% vs. 1.1% เดืือนก่่อน) 

นอกจากนี้้� ราคาในหมวดสิินค้้าหลักั (Core goods) ได้้พลิิกกลับั

มาเพิ่่�มขึ้้�น 0.1% (vs. -0.1% เดืือนก่่อน) หลัังจากลดลงต่่อเน่ื่อง 3 

เดืือนก่่อนหน้้า ขณะที่่�ราคาในหมวดพลัังงานกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น 2.0% 

(vs. -3.1% เดืือนก่่อน)

	ทั้้� งนี้้� อััตราเงิินเฟ้้อได้้ชะลอลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 7 ตาม

คาดการณ์ข์องตลาด แต่น่ับัเป็็นการชะลอลงในอัตัราที่่�ช้าลง ขณะ

ที่่�รายละเอีียดสะท้้อนภาพเงิินเฟ้้อที่่�ค่่อนข้้างหนืืด (Sticky) และ

คงทน (Persistent) โดยราคาในหมวดที่่�อยู่่�อาศััยยัังเพิ่่�มขึ้้�นใน

อััตราสููง ขณะที่่�หมวดสิินค้้าหลัักกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นอีีกครั้้�ง หลัังปรัับ

ลดลงต่่อเนื่่อง 3 เดืือนก่่อน และยัังมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นต่่อ โดย

เฉพาะจากรถยนต์ม์ือืสอง ขณะที่่�ราคาพลังังานมีแีนวโน้ม้กลับัมา

เพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะปััจจััยหนุุนจากการเปิิดเศรษฐกิิจของจีีน
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แผนภาพที่่� 28: การเพิ่่�มข้ึ้�นของเงินิเฟ้อ้ยังันำำ�โดยหมวดบริกิารหลักั (แท่ง่สีีแดง) ที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นต่อ่เนื่อ่ง ขณะที่่�หมวด

สิินค้้าหลััก (แท่่งสีีน้ำำ��เงิิน) กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นหลัังเป็็นปััจจััยฉุุดต่่อเนื่่อง 3 เดืือนก่่อนหน้้า รวมถึึงหมวดพลัังงาน 

(แท่่งสีีเขีียว) ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 27: อััตราเงิินเฟ้้อชะลอลงต่่อในเดืือน ม.ค. แต่่หมวดบริิการยัังไม่่มีีสััญญาณชะลอลงชััดเจน ส่่วน

หนึ่่�งจากหมวดที่่�อยู่่�อาศัยั (Shelter) ที่่�ยังัไม่ช่ะลอลงแม้ร้าคาค่า่เช่า่และราคาบ้า้นในตลาดจะปรับัตัวัลดลงมาต่อ่

เนื่่อง 3-4 เดืือนแล้้ว จากผลของการส่่งผ่่านที่่�มีี Lag time จากการคำำ�นวณดััชนีี

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)

 



	ด้ ้านตลาดแรงงานยัังแข็็งแกร่่งอย่่างมาก โดยการจ้้าง

งานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดืือน ม.ค. เพิ่่�มขึ้้�น 

5.17 แสนตำำ�แหน่่ง สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างมากที่่� 1.88 แสน

ตำำ�แหน่่ง และเร่่งตััวขึ้้�นจากเดืือนก่่อนที่่� 2.60 แสนตำำ�แหน่่ง 

(ถููก Revised ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น +3.7 หมื่่นตำำ�แหน่่ง) ด้้านอััตรา

การว่่างงาน (Unemployment rate) ปรัับลดลง -0.1ppt เป็็น 

3.4% ต่ำำ��สุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 1969  สวนทางกัับที่่�ตลาด

คาดว่่าจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.6% ขณะที่่�อัตราค่่าจ้้างเฉลี่่�ยราย

ชั่่�วโมง (Average Hourly Earnings) ยัังขยายตััวสููง 4.4% 

	 ตลาดแรงงานที่่�ยังไม่ม่ีสีัญัญาณลดความร้้อนแรงลงส่่งผล

ให้ค้ณะกรรมการ Fed ออกมาแสดงความเห็น็เชิงิ Hawkish มาก

ขึ้้�น อาทิ ิอัตัราดอกเบี้้�ยจะต้อ้งคงอยู่่�ที่่�ระดับัสูงูเป็น็เวลานาน และ

อาจต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับที่่�สููงกว่่าที่่�ได้้ประเมิินไว้้ใน Dot plot 

ที่่� 5.00-5.25% ด้้วย

	 ขณะที่่�ตลาด (สะท้้อนผ่่าน Fed funds futures) ได้้มีีการ

ปรัับเปลี่่�ยนมุุมมองดอกเบี้้�ยของ Fed เช่่นเดีียวกััน จากก่่อนหน้้า

รายงานตััวเลขการจ้า้งงานนอกภาคเกษตรจะออก (3 ก.พ.) ที่่�มอง

ว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นแตะระดัับสููงสุุดไม่่ถึึง 5% และจะลด

ดอกเบี้้�ยลงมากถึึง -50bps ในปลายปีีนี้้� หลัังตััวเลขการจ้้างงาน

ออก รวมถึึงเงิินเฟ้้อ และการออกมาพููดเชิิง Hawkish ของคณะ

กรรมการ Fed ทำำ�ให้้ตลาดมองว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นแตะ

YoY (vs. 4.8% เดืือนก่่อน) แม้้จะชะลอลงแต่่ยัังคงถืือว่่าสููง

มากและไม่ส่อดคล้อ้งกับัเป้า้เงินิเฟ้้อของ Fed ที่่� 2% (ตลาดและ

คณะกรรมการ Fed ประเมินิค่า่จ้า้งต้้องอยู่่�ที่่�ระดับั 3.5%) นับัเป็น็

ปัจัจัยัสำำ�คัญหนุุนให้ ้Fed ยังัต้้องเดินิหน้้าปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยต่่อ 

นอกจากนี้้� ตำำ�แหน่่งงงานว่่างเปิิดใหม่่ (Job Openings) ล่่าสุุด

เดืือน ธ.ค. ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 11.0 ล้้านตำำ�แหน่่ง (vs. 10.4 ล้้าน

ตำำ�แหน่่งเดืือนก่่อน) สวนทางกัับตลาดคาดที่่�จะลดลง และทำำ�ให้้

สััดส่่วนตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดใหม่่ต่่อจำำ�นวนผู้้�ว่างงานยัังอยู่่�ใน

ระดัับสููงที่่� 1.9

แผนภาพที่่� 29: ตลาดแรงงานยัังแข็็งแกร่่งอย่่างมาก ขณะที่่�อัตราค่่าจ้้างชะลอลงแต่่ยัังสููงมากและยัังไม่่

สอดคล้้องกัับเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ Fed ที่่� 2%

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

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

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

 

ระดับัสููงสุุดที่่� 5.25% เป็น็อย่่างน้อ้ย และมองว่่าไม่น่่า่จะมีกีารปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้�

	 เรายัังคงมุุมมองเดิิมว่่า Fed จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตรา 

+25bps อีีก 2 ครั้้�งในการประชุุมเดืือน มีี.ค. และ พ.ค. ซึ่่�งจะนำำ�

ไปสู่่�ระดับั Terminal rate ที่่� 5.00-5.25% เท่า่กับั Dot plot ล่า่สุดุ

ของ Fed อย่่างไรก็็ดี ีเรามองว่่ามีคีวามเสี่่�ยงสููงขึ้้�นที่่� Fed จะต้้อง

ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นสููงเกิินกว่่าระดัับ Terminal rate ดัังกล่่าว โดย

เฉพาะหากตััวเลขตลาดแรงงานไม่่มีีสััญญาณแผ่่วลงและตััวเลข

กิิจกรรมเศรษฐกิิจ อาทิิ การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคและยอดค้้าปลีีก 

ยัังแข็็งแกร่่งอยู่่� โดย Fed จะทำำ�การทบทวน Dot plot ในการ

ประชุุมเดืือน มีี.ค.
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ความเสี่่�ยง Recession ยัังคงอยู่่� เพีียงแต่่เวลาที่่�จะเกิิดขึ้้�น

ถููกชะลอออกไป

	 เรายัังมองการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) เป็็น

ความเสี่่�ยงที่่�เลี่่�ยงได้้ยาก โดยเคร่ื่องบ่ง่ชี้้�อย่า่งดัชันีชีี้้�นำำ�เศรษฐกิิจ 

(LEI: Leading Indicator) ของ Conference Board ที่่�รวบรวม

ดััชนีีเศรษฐกิิจ 10 ตััว อาทิิ จำำ�นวนผู้้�ว่่างงานขอรัับสวััสดิิการว่่าง

งาน, ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อภาคการผลิิต และดััชนีีหุ้้�น S&P500 เป็็นต้้น 

ได้อ้ยู่่�ในระดับัที่่�หดตััวมากและไม่เ่คยหดตััวมากขนาดนี้้�โดยที่่�ไม่ม่ีี 

Recession เกิดิขึ้้�น โดยความเสี่่�ยง Recession ได้ล้ดลงไปบ้า้งใน

ช่ว่งที่่�ผ่านมา ท่า่มกลางตัวัเลขตลาดแรงงานที่่�ยังัแข็ง็แกร่ง่อย่า่ง

แผนภาพที่่� 30: คณะกรรมการ Fed ออกมาพููดเชิิง Hawkish มากขึ้้�น หลัังตััวเลขการจ้้างงานออกมาสููงกว่่า

คาดอย่่างมาก ขณะที่่�ตลาดปรัับมุุมมองดอกเบี้้�ยของ Fed ขึ้้�น โดยมอง Terminal rate ที่่� 5.25% เท่่ากัับ Dot 

plot ล่่าสุุดของ Fed

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

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

 

มากอยู่่� ทำำ�ให้้เรามองว่่าความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด Recession ยัังคงไม่่

ได้้หายไป เป็็นเพีียงการชะลอเวลาการเกิิด Recession เท่่านั้้�น 

กล่่าวคืือ จากเดิิมที่่�มอง Recession จะเกิิดในปีีนี้้� ก็็เลื่่อนไปเป็็น

เกิิดขึ้้�นในปีีหน้้าแทน 

	 โดยเรามองว่่าเม่ื่อตลาดแรงงานกลัับเข้้าสู่่�ภาวะปกติิและ

อุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess Demand) ของแรงงานได้้หมดไป 

ประกอบกัับการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่างมากของ 

Fed จะเริ่่�มส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจชััดเจนมากขึ้้�น เศรษฐกิิจ

น่่าจะถููกกดดัันจนเข้้าสู่่�ภาวะ Recession ในที่่�สุุด
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แผนภาพที่่� 31: ดััชนีีชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจ (LEI: Leading indicator) สะท้้อนโอกาสเกิิด Recession ที่่�สููง โดยดััชนีี

ไม่่เคยหดตััวมากขนาดนี้้�โดยที่่�ไม่่มีี Recession ตามมา ทำำ�ให้้เรามองว่่าความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิด Recession ยัังคง

ไม่่ได้้หายไป

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. 

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

 

สภาต้้องเร่่งดำำ�เนิินการปรัับข้ึ้�นเพดานหน้ี้� (Debt ceiling) 

ภายในกลางปีีนี้้� เพื่่อเลี่่�ยงความเสี่่�ยงผิิดชำำ�ระหนี้้�ที่่�จะก่่อให้้

เกิิดผลกระทบร้้ายแรงต่่อเศรษฐกิิจและสร้้างความผัันผวนใน

ตลาดการเงิิน

	 นาง Janet Yellen รมว.คลัังได้้ยื่่นหนัังสืือต่่อประธานสภา

ผู้้�แทนเมื่่อวัันที่่� 19 ม.ค. ที่่�ผ่่านมาว่่า หนี้้�สาธารณะได้้เพิ่่�มขึ้้�นชน

เพดานที่่� 31.4 ล้า้นล้า้นดอลลาร์ส์หรััฐฯ แล้้ว ซึ่่�งทางกระทรวงการ

คลัังได้้เริ่่�มต้้นใช้้มาตรการพิิเศษหรืือ Extraordinary Measures 

เพื่่อชะลอการใช้้จ่่ายที่่�ไม่่จำำ�เป็็นออกไป ซึ่่�งที่่�ได้้เริ่่�มไปแล้้วคืือ

การระงัับการลงทุุนเพิ่่�มในกองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีีพของข้้าราชการ 

(CSRDF) และไปรษณีีย์์ (PSRHBF) ขณะที่่�ยัังสามารถชะลอ

การจ่่ายเงิินบำำ�นาญ เงิินช่่วยเหลืือทางสุุขภาพให้้แก่่ทหาร และ

เงิินเดืือนของข้้าราชการ

	 การที่่�หนี้้�สาธารณะได้้ชนเพดานแล้้ว ส่่งผลให้้รััฐบาลไม่่

สามารถออกพัันธบััตรเพื่อ่กู้้�ยืืมเพิ่่�มได้้ โดยต้้องอาศััยรายได้้ที่่�เข้า้

มา อาทิิ รายได้้รัับจากภาษีี ในการใช้้จ่่ายเท่่านั้้�น รวมถึึงการดึึง

เงิินที่่�มีีอยู่่�ในบััญชีี (Cash balance) และการใช้้มาตรการพิิเศษ

เป็็นการชั่่�วคราว

	 โดยนาง Yellen ระบุวุ่่ากระทรวงการคลัังยังัไม่่สามารถ

ประเมิินแน่่ชััดได้้ว่่าเงิินที่่�มีอยู่่�ในบัญัชี ี(ราว 3.22 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรัฐัฯ ณ วันัที่่� 17 ม.ค.) และการใช้้มาตรการพิเิศษจะเพีียงพอชำำ�ระ

หนี้้�รัฐับาลได้้จนถึึงเม่ื่อไหร่่ (X-date) แต่่คาดว่่าจะเพีียงพอไปจนถึงึ

ต้้นเดืือน มิ.ิย. เป็็นอย่่างน้้อย โดยสิ่่�งที่่�ไม่่แน่่นอนคืือการประเมิินราย

ได้้รัับที่่�จะเข้้ามา โดยเฉพาะภาษีีที่่�มีกำำ�หนดจ่่ายในเดือืน เม.ย.

	ทั้้� งนี้้� X-date ถููกประเมิินกัันในตลาดว่่าจะอยู่่�ในช่่วงปลาย

ไตรมาส 2 ถึึงช่่วงไตรมาส 3 โดยหากสภา Congress ไม่่รีีบ

ดำำ�เนิินการปรัับขึ้้�นเพดานหนี้้�โดยเร็็วก็็นัับเป็็นความเสี่่�ยงต่่อ

การผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� (Defaults) ที่่�จะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจ

อย่่างร้้ายแรงตามมา โดยเฉพาะการถููกปรัับลดอัันดัับความน่่า

เชื่่อถืือ ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ต้้นทุุนการกู้้�ยืมสููงขึ้้�น และความเชื่่อมั่่�น

ต่่อเศรษฐกิิจที่่�ลดลงกระทบการใช้้จ่่ายและการลงทุุน เช่่นเดีียว

กัับที่่�ได้้เกิิดขึ้้�นในปีี 2011 นัับเป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงต่่อการเกิิด 

Recession

	 โดยการเจรจาเพื่อ่ปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�ให้สู้งูขึ้้�นนั้้�นคาดว่า่จะ

ไม่่ราบรื่่นนัักเช่่นเดีียวกัับในปีี 2011 เนื่่องจากเป็็นสภาเสีียงแตก 

(Divided Congress) ซึ่่�งในปััจจุุบััน พรรค Republican ได้้ครอง

เสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนฯ และมีีความต้้องการให้้รััฐบาล (ซึ่่�ง

เป็็น Democrat) ลดการใช้้จ่่ายลงเพื่่อแลกเปลี่่�ยนกัับการโหวต

ปรับัขึ้้�นเพดานหนี้้�ให้ ้ซึ่่�งรัฐับาลยืนืกรานไม่่ปรับัลดและระบุวุ่่าการ

ปรัับขึ้้�นเพดานหนี้้�ควรปราศจากเงื่่อนไข

	 ในอดีีต ภาวะที่่�ตลาดกัังวลถึึงความเป็็นไปได้้ที่่�ทางการสหรัฐัฯ 

อาจผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้�นั้้�น จะเห็็นตลาดการเงิินมีคีวามผันัผวนมากขึ้้�น 

สะท้้อนผ่่านการปรัับขึ้้�นของดัชันี ีVIX รวมทั้้�งความกัังวลของตลาด

ที่่�กังวลว่่าอาจเกิิดการผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้�ขึ้้�นมาได้้ ดังัจะเห็็นได้้จากการ

ดีดีตััวขึ้้�นของอัตัราผลตอบแทนพัันธบัตัรรัฐับาลระยะสั้้�น และการ

พุ่่�งขึ้้�นของ CDS spread ที่่�อยู่่�ในระดัับสูงูเทียีบเท่่ากัับตอนปีี 2011 

และ 2013 ที่่�เกิิดสถานการณ์์เดีียวกันั
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แผนภาพที่่� 32: ตลาดแสดงความกัังวลต่่อประเด็็นเพดานหนี้้� สะท้้อนผ่่าน CDS Spread ระยะ 1 ปีี ที่่�พุ่่�งขึ้้�น

สููงเทีียบเท่่าตอนเกิิดสถานการณ์์เดีียวกัันในปีี 2011 และ 2013

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

โมเมนตััมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 หลััง

สถานการณ์์ขาดแคลนก๊๊าซคลี่่�คลาย แต่่ยัังคงอ่่อนแอ

	 เศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 สะท้้อน

ผ่่านดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ภาคบริิการเดืือน ม.ค. ที่่�

ปรัับตััวดีีขึ้้�นกลัับเข้้าสู่่�เกณฑ์์ขยายตััว (เหนืือ 50 จุุด) เป็็นครั้้�ง

แรกในรอบ 6 เดืือน (+1.0, 50.8 จุุด) ขณะที่่�ภาคการผลิิตฟื้้�น

ตััวดีีขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับที่่�เป็็นการขยายตััว (+1.0, 48.8 จุุด) จาก

สถานการณ์์ขาดแคลนก๊๊าซที่่�คลี่่�คลายลง โดยราคาก๊๊าซในตลาด

ยุุโรปได้้ปรัับตััวลดลงมาก (กว่่า 80% จากระดัับสููงสุุด) ขณะ

ที่่�ก๊๊าซในคลัังสำำ�รองอยู่่�ในระดัับสููง (สููงกว่่าช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน

ราวเท่่าตััว) 

	ด้ ้านความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer Confidence) 

ปรัับตััวดีีขึ้้�นเช่่นกัันสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบเกืือบ 1 ปีี หรืือก่่อนเกิิด

 เศรษฐกิิจยููโรโซนส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าสู่่�ปีี 2023 สะท้้อนผ่่านดััชนีีชี้้�นำำ�เศรษฐกิิจเดืือน ม.ค. อย่่าง PMI 
ภาคบริิการที่่�กลับมาขยายตััวในรอบ 6 เดืือน และภาคการผลิตฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเข้้าใกล้้ระดัับขยายตััว ขณะที่่�เศรษฐกิิจ
อาจสามารถเลี่่�ยง Recession ที่่�คาดการณ์์เป็็นวงกว้้างในตลาดเอาไว้้ได้้ หลััง GDP ไตรมาส 4/2022 ตััวเลขเบื้้�อง
ต้้นออกมาขยายตััวสวนทางกัับที่่�คาด ส่่วนหนึ่่�งจากสถานการณ์์ขาดแคลนก๊๊าซที่่�คลี่่�คลาย โดยราคาก๊๊าซปรัับลดลงมาก 
(กว่่า 80% จากระดัับสููงสุุด) ขณะที่่�ก๊๊าซในคลังสำำ�รองอยู่่�ในระดัับสููง (สููงกว่่าช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อนราวเท่่าตััว) อย่่างไร
ก็็ดีี เศรษฐกิิจยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� อาทิิ สงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�ยัังคงอยู่่�และมีีความไม่่แน่่นอน และการ
ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของ ECB ทั้้�งการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยอย่่างรวดเร็็ว ซึ่่�งเราคาดจะปรัับขึ้้�นอีีกอย่่าง
น้้อย +75bps (จากปััจจุุบันที่่� 2.5%) ในปีีน้ี้� และการลดการถืือครองพัันธบััตร (QT) ที่่�จะกระทบต่่อสภาพคล่่องใน
ตลาดที่่�จะเริ่่�มต้้นขึ้้�นในเดืือน มีี.ค.

สงครามรััสเซีีย-ยููเครน (+1.2, -20.9 จุุด) ท่่ามกลางแรงกดดััน

ด้้านราคาที่่�ได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีตัวัเลขกิจิกรรมเศรษฐกิิจจริิงอย่า่งยอดค้้าปลีกี 

(Retail Sales) ยังัคงอ่อ่นแอ โดยหดตััวต่อ่เนื่อ่ง 3 เดืือน (-2.8% 

YoY เดืือน ธ.ค. vs. -2.5% เดืือนก่่อน) สะท้้อนการใช้้จ่่ายของผู้้�

บริิโภคที่่�ยังคงโดนกดดััน นอกจากนี้้� ได้เ้ริ่่�มเห็น็ผลของการดำำ�เนินิ

นโยบายการเงิินเข้ม้งวดของ ECB ต่่อกิจิกรรมเศรษฐกิจิ สะท้้อน

ผ่า่นยอดปล่อ่ยสินิเชื่อ่ที่่�ชะลอลงต่อ่เนื่อ่ง 4 เดือืน โดยเดือืน ธ.ค. 

ยอดปล่่อยสิินเชื่่อภาคธุุรกิิจชะลอลงเป็็น 6.3% YoY (vs. 8.3% 

เดืือนก่่อน) ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2022  ขณะที่่�ยอดปล่่อย

สิินเชื่่อครััวเรืือนชะลอลงเป็็น 3.8% YoY (vs. 4.1% เดืือนก่่อน) 

ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2021 ทำำ�ให้้แม้้แนวโน้้มเศรษฐกิิจจะ

มีีทิิศทางดีีขึ้้�น แต่่ก็็จะยัังอ่่อนแออย่่างมากอยู่่�
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GDP ไตรมาส 4/2022 ขยายตััวสวนตลาดคาด สร้้างความ

หวัังว่่าเศรษฐกิิจอาจเลี่่�ยง Recession เอาไว้้ได้้

	 GDP ไตรมาส 4/2022 (เบื้้�องต้้น) ออกมาขยายตััว 0.1% 

QoQ ดีกีว่า่ตลาดคาดที่่�จะหดตัวั -0.1% แต่ช่ะลอตัวัลงจาก 0.3% 

ไตรมาสก่อ่น โดยเมื่อ่เทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันัปีกี่อ่น GDP ขยายตัวั 

1.9% YoY (vs. 2.3% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�มููลค่่าทางเศรษฐกิิจ

ของยููโรโซนอยู่่�เหนืือระดัับก่่อนเกิิด COVID-19 (หรืือไตรมาส 

4/2019) ที่่� 2.4%

	 GDP ที่่�ออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดนี้้� ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจาก

เศรษฐกิิจของประเทศไอร์์แลนด์์ที่่�ขยายตััวสููง 3.5% QoQ (vs. 

2.3% ไตรมาสก่่อน) จากการลงทุุนของธุุรกิิจข้้ามชาติิ อาทิิ 

Alphabet, Google และ Twitter นัับเป็็นปััจจััยหนุุนเศรษฐกิิจ

ของยููโรโซนโดยรวมในไตรมาสนี้้�ราว +0.1ppt กล่่าวคืือถ้้าไม่่นัับ

รวมไอร์์แลนด์์ เศรษฐกิิจของยููโรโซนจะไม่่ขยายตััว (0.0%) ใน

ไตรมาสนี้้�

	 ขณะที่่� GDP ของ 4 ประเทศหลััก ได้้แก่่ ฝรั่่�งเศส (0.1% 

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

แผนภาพที่่� 33: เครื่่องชี้้�วััดกิิจกรรมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นทั้้�งดััชนีี PMI และความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค 

อย่่างไรก็็ดีี ยอดค้้าปลีีกยัังคงอ่่อนแอ ขณะที่่�การปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลงมากสะท้้อนผลของการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินเข้้มงวดที่่�เริ่่�มปรากฎ

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

 

ขยายตััวดีีกว่่าคาด แต่่เยอรมนีี (-0.2% vs. ตลาดคาด 0.0%) 

และอิิตาลีี (-0.1% vs. ตลาดคาด -0.2%) หดตััว

	 GDP ยููโรโซนเบื้้�องต้้นที่่�ออกมาขยายตััวสวนทางกัับที่่�

ตลาดคาด ช่่วยลดความเสี่่�ยงการเกิิด Recession ที่่�คาดการณ์์

เป็น็วงกว้า้งในตลาดว่า่จะเกิิดขึ้้�นในช่ว่งไตรมาส 4/2022-ไตรมาส 

1/2023 ขณะที่่�เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจต่่างๆ อาทิิ ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่าย

จััดซื้้�อ (PMI) และดััชนีีความเชื่่อมั่่�นเศรษฐกิิจ (Economic 

Confidence) เดืือน ม.ค. สะท้้อนภาพเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น

และได้ผ้่า่นจุุดต่ำำ��สุดไปแล้ว้ ตลาดแรงงานยัังแข็ง็แกร่ง่ และอัตัรา

เงิินเฟ้้อทั่่�วไปได้้ชะลอตััวลงตามราคาพลัังงาน

	 อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจยููโรโซนยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยง

ด้้านต่ำำ�� อาทิิ สงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�ยังคงอยู่่�และสร้้างความ

ไม่่แน่่นอนให้้กัับเศรษฐกิิจ รวมถึึงการดำำ�เนิินนโยบายเข้้มงวดขึ้้�น

มากของ ECB ทั้้�งการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็วและ

การลดขนาดงบดุุล โดย Bloomberg consensus คาด GDP 

ไตรมาส 1/2023 จะหดตััว -0.3% QoQ
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เงิินเฟ้้อทั่่�วไปชะลอลงต่ำำ��กว่่าที่่�คาดในเดืือน ม.ค. จากราคา

พลัังงาน แต่่เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานยัังทรงตััวในระดัับสููง หนุุน ECB 

ปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตราสููง +50bps ต่่อเนื่่องในการประชุุม

เดืือน มีี.ค.

	 เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP Inflation) ได้้ขยายตััวผ่่านจุุดสููงสุุด

ไปแล้้วเช่่นเดีียวกัับในสหรััฐฯ โดยในเดืือน ม.ค. เงิินเฟ้้อทั่่�วไปได้้

ชะลอตััวลงเป็็น 8.5% YoY จาก 9.2% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่า

ตลาดคาดที่่� 8.9% โดยนัับเป็น็การชะลอตััวลงต่่อเนื่อ่งเป็น็เดืือนที่่� 

3 โดยหลัักเป็็นผลจากราคาพลัังงานที่่�ชะลอลงต่่อเนื่่อง (17.2% 

vs. 25.5% เดืือนก่่อน)

	 อย่่างไรก็็ดีี อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ซึ่่�งเป็็นสิ่่�ง

ที่่�ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ให้้ความสนใจเป็็นพิิเศษในขณะนี้้� 

ยัังไม่่มีีสััญญาณชะลอลงชััดเจน โดยในเดืือน ม.ค. ยัังทรงตััว

ในระดัับสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ที่่� 5.2% YoY เท่่ากัับเดืือนก่่อน

หน้า้ สวนทางกัับที่่�ตลาดคาดที่่�จะชะลอลงเล็็กน้อ้ยเป็็น 5.1% ส่ว่น

หนึ่่�งจากตลาดแรงงานที่่�ค่อ่นข้้างตึงึตัวั ทำำ�ให้้เรามองว่า่ ECB ยังั

มีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราสููง +50bps ต่่อ

 

แผนภาพที่่� 34: GDP ของยูโูรโซนขยายตััว 0.1% QoQ ในไตรมาส 4/2022 สวนทางกัับที่่�ตลาดคาดว่่าจะหดตััว 

-0.1% เน่ื่องจากได้้รัับแรงหนุนุจากไอร์์แลนด์์ที่่�เศรษฐกิิจขยายตััวสูงู

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)

เนื่่องในการประชุุมเดืือน มีี.ค.นี้้� (จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 2.50%)

	ทั้้� งนี้้� เรามองเงิินเฟ้้อปีี 2023F ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไป

ทางด้้านสููงจาก 1) ราคาพลัังงาน โดยเฉพาะก๊๊าซที่่�อาจกลัับมา

เพิ่่�มขึ้้�นสููงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีจากความเสี่่�ยงที่่�ยูโรโซนอาจหา

อุุปทานก๊๊าซมาชดเชยส่่วนที่่�ขาดหายไปจากรััสเซีียได้้ไม่่เพีียงพอ 

โดยเฉพาะหลัังจากอุุปสงค์์ก๊๊าซของจีีนที่่�มีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ 2) ตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััวอย่่างมาก

เช่่นเดีียวกัับของสหรััฐฯ ทำำ�ให้้ค่่าจ้้างแรงงานในยููโรโซนปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นในระดัับสููง (เหนืือระดัับก่่อนเกิิด COVID ราว 7%) และ 3) 

มาตรการทางคลังัของประเทศสมาชิกิเพื่อ่ลดทอนผลกระทบจาก

ราคาพลัังงานที่่�สููง (ราว 6 แสนล้้านยููโรตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. 2021)  

ซึ่่�ง ECB ได้้แสดงความกัังวลมากขึ้้�นว่่ามาตรการลดทอนผลกระ

ทบพลังังานที่่�ออกมา อาทิ ิการให้เ้งินิช่่วยเหลือื, การลดภาษีมีูลูค่่า

เพิ่่�ม (VAT) กับัพลังังาน และการลดราคาพลังังาน จะหนุนุให้เ้กิดิ

อุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) ขึ้้�นในระบบเศรษฐกิิจและ

ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อยัังคงขยายตััวในระดัับสููง
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ECB ยังัต้้องเดินิหน้้าใช้้นโยบายการเงินิเข้้มงวดต่่อเน่ื่องทั้้�งการ

ปรับข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ยและการทำำ� QT ที่่�จะเริ่่�มต้้นข้ึ้�นในเดืือน มีี.ค.

	 การประชุุมธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ครั้้�งล่่าสุุดวัันที่่� 2 

ก.พ. ECB ได้้มีีมติิปรัับอััตราดอกเบี้้�ย Deposit Facility rate 

ขึ้้�น +50bps สู่่�ระดัับ 2.50% ตามคาดการณ์์ของตลาด รวมถึึง

อััตราดอกเบี้้�ย Marginal Lending rate (เป็็น 3.25%) และอััตรา

ดอกเบี้้�ย Main Refinancing rate (เป็็น 3.00%) พร้้อมทั้้�งส่่ง

สัญัญาณอย่า่งชัดัเจนว่า่อัตัราดอกเบี้้�ยจะถูกูปรับัขึ้้�นต่อ่ไปอีกี โดย

ระบุุจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นในอััตรา +50bps ต่่อเนื่่องในการประชุุม

ครั้้�งถััดไปวัันที่่� 16 มีี.ค. ก่่อนที่่�จะพิิจารณาแนวทางของนโยบาย

การเงิินหลัังจากนั้้�นอีีกทีี  โดย ECB ยัังย้ำำ��ว่่าการตััดสิินใจเรื่่อง

อััตราดอกเบี้้�ยในอนาคตจะขึ้้�นอยู่่�กับตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�รายงาน

ออกมา (Data dependent) และจะพิิจารณาในแต่่ละรอบการ

ประชุุม (Meeting-by-meeting)

	ด้ ้านการลดขนาดงบดุุลผ่่านการลดการถืือครองสิินทรััพย์์

ภายใต้้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรืือ 

QT นั้้�น ECB ย้ำำ��ว่่าจะเริ่่�มต้้นลดการถืือครองในอััตราเฉลี่่�ยเดืือน

ละ 1.5 หมื่่นล้้านยููโร นัับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. จนถึึงสิ้้�นเดืือน มิิ.ย. 

ตามที่่�ได้้ระบุุในการประชุุมเดืือน ธ.ค. 2022 ส่่วนการลดการถืือ

แผนภาพที่่� 35: พัฒันาการด้้านก๊า๊ซ ทั้้�งราคาที่่�ปรับลดลงและปริมาณก๊าซในคลังัที่่�สูง ช่ว่ยหนุุนแนวโน้ม้เศรษฐกิจิ

ให้้ดููดีีขึ้้�น ขณะที่่�ช่่วยให้้อััตราเงิินเฟ้้อมีีทิิศทางชะลอลง อย่่างไรก็็ดีี เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานยัังทรงตััวในระดัับสููง สร้้าง

ความกัังวลให้้แก่่ ECB

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

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

 

ครองนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. จะมีีการพิิจารณาในภายหลััง

	 อย่่างไรก็็ดีี การถืือครองสิินทรััพย์์ภายใต้้มาตรการ PEPP 

(Pandemic Purchase Programme) จะยังัไม่่มีกีารเปลี่่�ยนแปลง

ใดๆ จนกระทั่่�งผ่่านพ้้นปีี 2024 ไปเป็็นอย่่างน้้อย

	 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบุุในแถลงการณ์์

หลังัการประชุมุว่า่ความเสี่่�ยงต่อ่แนวโน้ม้เศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้มีี

ความสมดุุลมากขึ้้�น (Balanced risk) ขณะที่่�ภารกิิจของ ECB 

ยัังไม่่เสร็็จสิ้้�น แม้้ราคาพลัังงานจะปรัับลดลงก็็ตามและ Fed จะ

ได้้ชะลอการเร่่งปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย แต่่แรงกดดัันด้้านราคา

ยัังคงสููงมาก (อาจสะท้้อนผ่่าน Core CPI ที่่�ขยายตััวสููงสุุดเป็็น

ประวััติิการณ์์) ทำำ�ให้้การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราสููงยัังมีีความ

จำำ�เป็็น

	ด้ ้านสภาวะทางการเงิิน การใช้้นโยบายการเงิินเข้้มงวด

ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยในตลาดปรัับตััวสููงขึ้้�นต่่อเนื่่องและต้้นทุุน

กู้้�ยืืมของภาคเอกชนมีีราคาแพงขึ้้�น ส่่งผลให้้การปล่่อยสิินเชื่่อ

ให้้กัับธุุรกิิจเอกชนชะลอลงมากในช่่วง 2-3 เดืือนที่่�ผ่่านมา ส่่วน

การปล่่อยสิินเชื่่อภาคครััวเรืือนอ่่อนแอลงเช่่นกััน จากทั้้�งอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�สููง ความจำำ�เป็็นขอเงิินกู้้�ที่่�ลดลง และการเพิ่่�มความ

เข้้มงวดในการขอสิินเชื่่อของธนาคารพาณิิชย์์
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แผนภาพที่่� 36: เราคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดหรืือ Terminal rate ที่่� 3.25% ขณะที่่�งบดุุล

ของ ECB อาจลดลงแตะระดัับ 6.4 ล้้านล้้านยููโร ณ สิ้้�นปีีนี้้� จากระดัับสููงสุุดที่่� 8.8 ล้้านล้้านยููโร กลางปีี 2022 

(หรืือลดลงราว 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.

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

 

	 การส่่งสััญญาณของ ECB ที่่�ชััดเจนว่่าจะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�น

ในอััตราสููง +50bps ในการประชุุมครั้้�งถััดไป ประกอบกัับอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�แม้้จะชะลอลงแต่่ก็็ยัังขยายตััวสููงกว่่าเป้้าหมาย 2% 

อย่่างมาก (8.5% YoY เดืือน ม.ค.) ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน

ขยายตััวสูงูสุุดเป็็นประวััติกิารณ์ ์(5.2% YoY) และยัังมีคีวามเสี่่�ยง

โน้ม้ไปทางด้้านสููงจากตลาดแรงงานที่่�ตึงตัวัและมาตรการลดทอน

ผลกระทบจากราคาพลัังงานของรััฐบาลในหลายประเทศ ทำำ�ให้้เรา

ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์อััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) ของ 

ECB ขึ้้�นเล็็กน้้อยเป็็น 3.25% (จากเดิิม 3.00%)

	 โดยคาด ECB จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราสููง +50bps 

ในการประชุุมวัันที่่� 16 มีี.ค. ก่่อนที่่�จะปรัับขึ้้�นในอััตราลดลงเป็็น 

+25bps ในการประชุุมวัันที่่� 4 พ.ค. ซึ่่�งโดยหลัักจะขึ้้�นอยู่่�กัับ

ประมาณการเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อใหม่่ของ ECB ที่่�จะเปิิดเผย

ในการประชุุมเดืือน มีี.ค.

	ด้ ้านการลดขนาดงบดุุล เรามองว่่ามีีโอกาสที่่� ECB จะ

ตััดสิินใจลดการถืือครองพัันธบััตรที่่�ครบอายุุทั้้�งหมดนัับตั้้�งแต่่

เดืือน ก.ค. ซึ่่�งจะทำำ�ให้้การถืือครองพัันธบััตรของ ECB ลดลง

ราว 2.10 แสนล้้านยููโร ในปีีนี้้� ขณะที่่�จะมีีเงิินกู้้�ดอกเบี้้�ยต่ำำ��ผ่่าน

โครงการ TLTROs ที่่�หมดอายุุในปีีนี้้� 8.12 แสนล้้านยููโร ดัังนั้้�น 

คาดว่่าจะทำำ�ให้้งบดุุลของ ECB ลดลงแตะระดัับ 6.4 ล้้านล้้าน

ยููโร ณ สิ้้�นปีีนี้้� จากระดัับสููงสุุดที่่� 8.8 ล้้านล้้านยููโร กลางปีี 2022 

(หรืือลดลงราว 27%)
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แผนภาพที่่� 37: หาก ECB ตััดสิินใจลดการถืือครองพัันธบััตรที่่�ครบอายุุทั้้�งหมดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. จะทำำ�ให้้การ

ถืือครองพัันธบััตรของ ECB ลดลงราว 2.10 แสนล้้านยููโรในปีีนี้้� (แท่่งสีีเทาและแท่่งสีีเขีียว) ขณะที่่�จะมีีเงิินกู้้�

ดอกเบี้้�ยต่ำำ��ผ่่านโครงการ TLTROs ที่่�หมดอายุุในปีีนี้้� 8.12 แสนล้้านยููโร

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

กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน ม.ค. ฟื้้�นตััวขึ้้�นหลัังมีีการยกเลิิก

มาตรการควบคุุม COVID ในประเทศ

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจเดือืน ม.ค. ฟ้ื้�นตัวัขึ้้�น โดยดัชันีีผู้้�จัดัการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิติของทางการจีนี (Official Manufacturing 

PMI) เดือืน ม.ค. ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น +3.1 จุดุ เป็็น 50.1 จุดุ พลิกิกลับั

มาอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตัวั (สููงกว่่า 50 จุุด) ครั้้�งแรกในรอบ 4 เดืือน 

ด้า้นดัชันีนีอกภาคการผลิติ (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นมาก +12.8 จุุด เป็็น 54.4 จุุด จากดััชนีีภาคบริิการ

ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +14.6 จุุด เป็็น 54.0 จุุด หลัังการผ่่อนคลาย

มาตรการควบคุุม COVID ด้้านดััชนีีภาคก่่อสร้้างปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

+2.0 จุุด เป็็น 56.4 จุุด

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน 

ธ.ค. หดตััวลดลงเป็็น -1.8% YoY จาก -5.9% ในเดืือนก่่อน 

และหดตัวัน้อ้ยกว่า่ตลาดคาดที่่� -9.0% การฟื้้�นตัวันำำ�โดยยอดขาย

รถยนต์ ์(4.6% vs. -4.2% เดือืนก่อ่น), อุปุกรณ์ก์ารสื่อ่สาร (-4.5% 

vs. -17.6% เดืือนก่่อน) และเครื่่องใช้้ในครััวเรืือน (-13.1% vs. 

-17.3% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�ยอดขายในร้้านอาหาร (-14.1% vs. 

-8.4% เดืือนก่่อน) หดตััวเพิ่่�มขึ้้�นจากผลกระทบของการแพร่่

ระบาดของ COVID-19 หลัังผ่่อนคลายมาตรการควบคุุม

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ธ.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 1.3% YoY จาก 2.2% ในเดืือน

 เศรษฐกิิจจีีนฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วหลัังการผ่่อนปรนมาตรการควบคุุม COVID-19 ทั่่�วประเทศตั้้�งแต่่ปลายปีี 
2022 สะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI และ High Frequency Data  ด้้านการประชุุม CEWC ปลายเดืือน ธ.ค. ได้้มีีการเปิิด
เผยแนวทางการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023 โดยจะมุ่่�งเน้้นไปที่่�การกระตุ้้�นการบริิโภคภายในประเทศผ่่านการ
จ้้างงานและการส่่งเสริิมด้้านที่่�อยู่่�อาศััยเป็็นแรงหนุุนหลัก ส่่วนการควบคุุมบริิษััทเทคโนโลยีีคาดว่่าจะมีีการลดความ
เข้้มข้้นในการควบคุุมลง เนื่่�องจากมีีการเน้้นย้ำำ��ว่่าจะส่่งเสริิมให้้จีีนมีีความสามารถในการพึ่่�งพิิงและพััฒนาตนเองทาง
ด้้านเทคโนโลยีี ในขณะที่่�จะมีีการส่่งเสริิมบุุคลากรทางด้้านเทคโนโลยีีและดึึงผู้้�เชี่่�ยวชาญใหม่่ๆ เข้้ามา ด้้านการดำำ�เนิิน
นโยบายการเงิินการคลัังจะยัังคงเป็็นในทางที่่�ระมััดระวัังโดยจะเน้้นไปที่่�อุุตสาหกรรมเป้้าหมาย เช่่น บริิษััทขนาดเล็็ก, 
การลงทุุนเทคโนโลยีีและการลงทุุนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม รวมถึึงการเสริิมสภาพคล่่องทั้้�งระบบให้้เหมาะสมกัับการเติิบโต
ของเศรษฐกิิจ

ก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 0.1% นำำ�โดยผลผลิิตรถยนต์์ไฟฟ้้า 

(55.5% vs. 60.5% เดืือนก่่อน) ที่่�ยังคงขยายตััวในระดัับสููง

และอุุปกรณ์์สื่่อสารและคอมพิิวเตอร์์ (1.1% vs. -1.1% เดืือน

ก่่อน) ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น ขณะที่่�ผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก (-2.6% vs. 7.1% 

เดืือนก่่อน) และผลผลิิตรถยนต์์ (-5.9% vs. 4.9% เดืือนก่่อน) 

พลิิกหดตััว

	ส่ ่วนการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดืือน ธ.ค. ขยายตััว 5.1% YoY YTD ชะลอ

ตััวลงจากเดืือนก่่อนที่่� 5.3% แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 5.0% โดย

การลงทุุนเร่่งตััวขึ้้�นในการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน (9.4% vs. 

8.9% เดืือนก่่อน) แต่่ชะลอตััวลงในภาคการผลิิต (9.1% vs. 

9.3% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ 

(-10.0% vs. -9.8% เดืือนก่่อน) ยัังคงหดตััวต่่อเนื่่อง

	ด้ า้นต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดืือน ธ.ค. หดตัวั 

-9.9% YoY เพิ่่�มขึ้้�นจาก -8.9% ในเดืือนก่่อน แต่่หดตััวน้้อยกว่่า

ตลาดคาดที่่� -11.1% ด้้านยอดนำำ�เข้้า (Imports) หดตััว -7.5% 

YoY ลดลงจาก -10.6% ในเดืือนก่่อน และหดตััวน้้อยกว่่าตลาด

คาดที่่� -10.0% ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าเดืือน ธ.ค. เกิินดุุล 78.01 

พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�นจาก 69.25 พัันล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ในเดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 38: ดััชนีี PMI เดืือน ม.ค. ทั้้�งในและนอกภาคการผลิิตพลิิกกลัับมาอยู่่�ในเกณฑ์์ขยายตััว (สููงกว่่า 

50 จุุด) ครั้้�งแรกในรอบ 4 เดืือน ขณะที่่�กิจกรรมเศรษฐกิิจจริงฟื้้�นตััวดีีข้ึ้�นในเดืือน ธ.ค.

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

 

แผนภาพที่่� 39: กิิจกรรมเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวข้ึ้�นอย่่างรวดเร็็วภายหลัังการผ่่อนคลายมาตรการควบคุุม COVID 

แต่่ยัังไม่่กลัับเข้้าสู่่�ระดัับค่่าเฉลี่่�ยของปีี 2022

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

เศรษฐกิิจจีีนเติิบโต 3.0%

	 GDP ไตรมาส 4/2022 ขยายตััว 2.9% YoY สููงกว่่าที่่�

ตลาดคาดที่่� 1.6% แต่่ชะลอตััวลงจากที่่�เติิบโต 3.9% ในไตรมาส

ก่่อน ขณะที่่�เมื่่อเทีียบกัับไตรมาสก่่อน GDP ไม่่ขยายตััว (0.0% 

QoQ) ชะลอตััวลงจาก 3.9% ในไตรมาสก่่อน จากผลของการใช้้

มาตรการจำำ�กัดการเดินิทางเพื่อ่คุุม COVID-19 ที่่�มีคีวามเข้ม้งวด 

สำำ�หรัับทั้้�งปีี 2022 เศรษฐกิิจจีีนเติิบโต 3.0% YoY สููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 2.7% แต่่ต่ำำ��กว่่าเป้้าหมายของทางการจีีนที่่� “ราว 5.5%”  

 

แผนภาพที่่� 40: GDP ไตรมาส 4 ชะลอลงเป็็น 2.9% YoY จาก 3.9% ไตรมาสก่่อน โดยตลาดคาดเศรษฐกิิจ

ไตรมาส 1/2023 จะขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 3.0% และทั้้�งปีี 2023F คาด GDP จะขยายตััว 5.1%

Note: Market forecast as of 7 February.

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

 

แผนภาพที่่� 41: จีีนผ่่อนคลายมาตรการควบคุุม COVID-19 ต่่อเนื่่องในช่่วงปลายปีี 2022

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

	 การผ่่อนปรนมาตรการควบคุุม COVID-19 ทั่่�วประเทศ

ตั้้�งแต่่ปลายปีี 2022 ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจจีีนฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว 

อย่า่งไรก็ต็าม ในช่ว่งของการเปลี่่�ยนผ่า่นนโยบายจากการป้อ้งกันั

การแพร่่ระบาดเป็็นการอยู่่�ร่่วมกัับ COVID อาจทำำ�ให้้เกิิดการตื่่น

ตระหนกของประชาชนในช่่วงของการเปลี่่�ยนผ่่าน ส่่งผลให้้คาด

ว่า่เศรษฐกิจิจีนีในไตรมาส 1/2023 จะยังัคงถูกูกดดัันจากปัจัจัยัดังั

กล่่าว โดยตลาด (Bloomberg consensus) คาด GDP จะขยาย

ตััวเพีียง 2.7% YoY
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ประเทศจีีนมุ่่�งเน้้นการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจในประเทศในปีี 2023

	 ในการประชุุม CEWC ในช่่วงกลางเดืือน ธ.ค. 2022 ได้้มีี

การเปิิดเผยแนวทางในการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีนีในปีี 2023 โดย

มีี 3 แนวทางหลัักดัังนี้้�

•	ขยายการบริิโภคในประเทศ โดยเน้้นการบริิโภคผ่่านการ

สนัับสนุุนด้้านที่่�อยู่่�อาศััย, รถยนต์์และการดููแลผู้้�สููงอายุุ

รวมถึึงสนัับสนุุนการลงทุุนเพื่่อสร้้างงาน แต่่จะไม่่มีีการ

แจกเงิินโดยตรงเหมืือนช่่วง 1-2 ปีีที่่�ผ่่านมา

•	ดึึงดููดการลงทุุนจากต่่างชาติิ โดยส่่งเสริิมการลงทุุนจาก

ต่า่งชาติผิ่า่นการส่ง่เสริมิกฎหมายด้า้นสิทิธิทิางปัญัญาและ

ส่่งเสริิมความเท่่าเทีียมในสิิทธิิของบริิษััทต่่างชาติิ

•	สร้้างเสถีียรภาพในภาคอสัังหาฯ โดยในที่่�ประชุุมยัังคง

เน้น้ย้ำำ��ว่า่ “บ้า้นเพื่อ่อยู่่�อาศัยัไม่ใ่ช่เ่พื่อ่เก็ง็กำำ�ไร” แต่ก่็จ็ะมีี

มาตรการทางการเงิินเพื่อ่ให้ผู้้้�ประกอบการในภาคอสัังหาฯ 

มีีสภาพคล่่องเพีียงพอและสนัับสนุุนการทำำ�เข้้าธุุรกรรม 

M&A และการปรัับโครงสร้้างบริิษัทั (Restructuring) เพ่ื่อ

เสริิมเสถีียรภาพของผู้้�ประกอบการ

	ด้ ้านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินการคลัังยัังคงเป็็นในทาง

ที่่�ระมััดระวััง โดยจะเน้้นไปที่่�อุุตสาหกรรมเป้้าหมายเช่่น บริิษััท

ขนาดเล็็ก, การลงทุุนเทคโนโลยีีและการลงทุุนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 

รวมถึึงการเสริิมสภาพคล่่องทั้้�งระบบให้้เหมาะสมกัับการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจ

	ส่ ว่นการควบคุมุบริษิัทัเทคโนโลยีคีาดว่า่จะลดความเข้ม้ข้น้

ในการควบคุุมลง เน่ื่องจากมีกีารเน้้นย้ำำ��ว่า่จะส่ง่เสริิมให้จ้ีนีมีคีวาม

สามารถในการพึ่่�งพาและพัฒันาตนเองทางด้า้นเทคโนโลยีแีละจะ

มีีการส่่งเสริิมบุุคคลากรทางด้้านเทคโนโลยีีและดึึงผู้้�เชี่่�ยวชาญ

ใหม่่ๆ เข้้ามา

	ด้ ้านเป้้าหมาย GDP ในระดัับมณฑลได้้มีีการประกาศออก

มาแล้้วรายพื้้�นที่่� โดยค่่าเฉลี่่�ยถ่่วงน้ำำ��หนัักตามขนาดเศรษฐกิิจใน

แต่ล่ะมณฑลของทั้้�งประเทศได้ล้ดลงจากปีกี่อ่น (5.8% vs. 5.6% 

ปีีก่่อน) ซึ่่�งเกิิดจากมณฑลที่่�พึ่่�งพาการส่่งออกอย่่าง กวางตุ้้�ง, 

ชานตง, เจีียงซูู ได้้มีกีารลดเป้้าหมาย GDP ของปีีนี้้�ลง เน่ื่องจาก

ภาวะเศรษฐกิิจโลกที่่�มีีแนวโน้้มจะชะลอตััวในปีีนี้้�

	ดั ังนั้้�น เราคาดว่่าการประชุุมสภาประชาชนแห่่งชาติิ 

(National People of Congress: NPC) ในช่่วงต้้นเดืือน มีี.ค. 

น่่าจะมีีการตั้้�งเป้้าหมายของ GDP ประเทศในปีีนี้้�ในช่่วงราว 5.0-

5.5% ซึ่่�งสูงูขึ้้�นกว่่าตััวเลขจริิงที่่�ทำำ�ได้้ในปีกี่อ่นที่่�เศรษฐกิิจขยายตัวั

เพีียง 3% หลัังมีีการผ่่อนปรนมาตรการควบคุุม COVID และการ

เปิิดประเทศเร็็วขึ้้�นกว่่าที่่�หลายฝ่่ายคาดการณ์์ไว้้ อีีกทั้้�งนโยบาย

เศรษฐกิจิน่า่จะเป็น็ไปในทิศิทางที่่�เอื้้�อต่อ่การพึ่่�งพิงิตนเองมากขึ้้�น 

โดยเฉพาะเพ่ื่อลดทอนผลกระทบจากการถููกกีีดกัันทางการค้้าจาก

ชาติิตะวัันตก โดยเฉพาะสหรััฐฯ

แผนภาพที่่� 42: แผนเศรษฐกิิจจีีนปีี 2023 มุ่่�งเน้้นไปที่่�การกระตุ้้�นการบริิโภคในประเทศ ส่่วนการควบคุุมบริิษััท

เทคโนโลยีีคาดว่่าจะมีีการลดความเข้้มข้้นลง

ที่่�มา: Gov.cn, China-briefing, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 43: เป้้าหมาย GDP ระดัับมณฑลได้้ถููกประกาศออกมาแล้้วรายพื้้�นที่่� โดยค่่าเฉลี่่�ยถ่่วงน้ำำ��หนัักตาม

ขนาดเศรษฐกิิจในแต่่ละมณฑลของทั้้�งประเทศได้้ลดลงจาก 5.8% ในปีีก่่อน มาอยู่่�ที่่� 5.6% ในปีีน้ี้� จากการส่่ง

ออกที่่�คาดว่่าจะชะลอตััวลง

ที่่�มา: Gov.cn, Huatai research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในช่่วงต้้นปีี 2023 ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นจากแรงหนุุนของมาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศ แต่่
ภาคการผลิิตและภาคการส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงจากอุุปสงค์์โลกที่่�อ่่อนแอ ด้้านเงิินเฟ้้อ Core CPI เร่่งตััวขึ้้�น
สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 1981 อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราเงิินเฟ้้อญี่่�ปุ่่�นนั้้�นมัักจะเกิิดขึ้้�นเพีียงชั่่�วคราว 
เนื่่�องจากขาดแรงหนุุนจากค่่าจ้้างที่่�จะทำำ�ให้้อุุปสงค์์เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น ฤดููกาลการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในเดืือน มีี.ค. 
จึึงเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ต้้องติิดตาม
รั ัฐบาลได้้เสนอชื่่�อนาย Kazuo Ueda ขึ้้�นเป็็นผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ซึ่่�งจะเป็็นบุุคคลสำำ�คัญที่่�จะกำำ�หนดทิิศทางของ
นโยบายการเงิินญี่่�ปุ่่�นในอนาคต ซึ่่�งคาดว่่านาย Ueda จะยัังไม่่มีีการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายการเงิินในทัันทีีหลัังเข้้ารัับ
ตำำ�แหน่่ง

	 เศรษฐกิิจในประเทศของญี่่�ปุ่่�นเดืือน ม.ค. ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น

จากแรงหนุุนของมาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศ 

แต่่ภาคการผลิิตและภาคการส่่งออกชะลอตััวลงจากอุุปสงค์์

โลกที่่�อ่่อนแอ

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศเดืือน ม.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�น โดย

ดัชันี ีComposite PMI ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +1.0 จุดุ เป็น็ 50.7 จุดุ แต่่

ต่ำำ��กว่่าตััวเลขเบื้้�องต้้นที่่� 50.8 จุุด จากแรงหนุุนมาตรการกระตุ้้�น

การท่่องเที่่�ยวในประเทศ ส่ง่ผลให้้ดัชันีีภาคบริกิารเร่่งตัวัขึ้้�น (+1.2, 

52.3) ขณะที่่�ภาคการผลิิตดััชนีีทรงตััวเท่่ากัับเดืือนก่่อนที่่� 48.9 

จุดุ ท่า่มกลางอุปุสงค์ท์ี่่�อ่อ่นแอทั้้�งในประเทศและต่า่งประเทศ โดย

ผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อภายนอกประเทศหดตััวต่่อเนื่่อง ด้้าน

ดััชนีีต้้นทุุนการผลิิตลดลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 ส่่วนดััชนีีราคา

ขายปรัับตััวลดลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. 2021

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ธ.ค. ขยายตััว 1.1% 

MoM, SA เร่่งตััวขึ้้�นจาก -1.3% ในเดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาด

คาดที่่� 0.7% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีก

ขยายตััว 3.8% YoY (vs. 2.5% เดืือนก่่อน)

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

ธ.ค. พลิิกกลัับมาหดตััว -0.1% MoM, SA จากที่่�ขยายตััว 0.2% 

ในเดือืนก่่อน แต่ห่ดตััวน้อ้ยกว่า่ตลาดคาดที่่� -1.0% โดยเมื่อ่เทียีบ

กับัช่ว่งเดีียวกันัของปีกี่อ่น ผลผลิติภาคอุตุสาหกรรมหดตัวั -2.8% 

YoY (vs. -0.9% เดืือนก่่อน)

	มู ูลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน ม.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 

3.5% YoY จาก 11.5% ในเดืือนก่่อน และสููงกว่่าตลาดคาดที่่� 

-1.7% ด้้านมููลค่่านำำ�เข้้า (Imports) ชะลอตััวลงเป็็น 17.8% YoY 

จาก 20.7% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 20.6% ส่่ง

ผลให้้ดุุลการค้้า (Trade Balance) เดืือน ม.ค. ขาดดุุล -3,496.6 

พัันล้้านเยน ขาดดุุลเพิ่่�มขึ้้�นจากที่่�ขาดดุุล -1,451.8 พัันล้้านเยน 

ในเดืือนก่่อน โดยนัับเป็็นการขาดดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 18
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GDP ไตรมาส 4/2022 พลิิกขยายตััว 0.6% QoQ, saar แต่่

ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาด

	 GDP ไตรมาส 4/2022 (เบื้้�องต้้น) ขยายตััว 0.6% QoQ, 

saar จากที่่�หดตััว -1.0% ในไตรมาสก่่อน ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 

2.0% โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน GDP ขยายตััว  0.6% 

YoY (vs. 1.5% ไตรมาสก่อ่น) ส่ง่ผลให้ท้ั้้�งปีี 2022 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

เติิบโต 1.1% YoY (vs. 2.1% ปีีก่่อน)

	 โดยการบริโิภคภาคเอกชนเร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 2.0% QoQ, saar 

(vs. 0.1% ไตรมาสก่่อน) ด้า้นการลงทุุนที่่�มิใช่่ที่่�อยู่่�อาศััย (Private 

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

(vs. 6.3% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนในที่่�อยู่่�อาศััย (Private 

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

ไตรมาสก่่อน)

	ด้ ้านภาคต่่างประเทศ การส่่งออกชะลอตััวลงเป็็น 5.7% 

QoQ, saar (vs. 10.1% ไตรมาสก่่อน) ส่่วนการนำำ�เข้้าพลิิกหด

ตัวัที่่� -1.6% (vs. 24.0% ไตรมาสก่อ่น) สะท้อ้นภาพราคาพลังังาน

ที่่�ได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว

แผนภาพที่่� 44: คาดกิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศจะฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นต่่อเนื่่อง แต่่ภาคการส่่งออกจะได้้รัับผลกระทบ

จากอุุปสงค์์ที่่�ชะลอตััวลงทั่่�วโลก

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

 

	สำำ� หรับัการใช้จ้่า่ยภาครััฐ (Public Expenditure) เร่ง่ตัวัขึ้้�น

เป็็น 1.4% QoQ, saar (vs. 0.2% ไตรมาสก่่อน) จากการบริิโภค

ภาครััฐที่่�เร่่งตััวขึ้้�น (1.3% vs. 0.3% ไตรมาสก่่อน) แต่่การลงทุุน

ภาครััฐชะลอตััวลงเป็็น -2.1% (vs. 2.6% ไตรมาสก่่อน)

	 โดยเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในไตรมาส 4 ได้้รัับแรงหนุุนจาก

มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและการท่่องเที่่�ยวในประเทศ ขณะที่่�

ภาคการผลิิตและการส่่งออกที่่�ชะลอตััวลงได้้รัับผลกระทบจาก

ภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ส่่วนแนวโน้้มของการนำำ�เข้้าคาด

ว่่าจะชะลอลงต่่อเนื่่องจากราคาพลัังงานที่่�ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว 

อย่่างไรก็็ตาม คาดว่่าภาคการส่่งออกจะชะลอตััวลงต่่อเนื่่องใน

ไตรมาส 1/2023F จากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััวแต่่คาดว่่าจะ

ได้แ้รงหนุนุจากการบริิโภคในประเทศ โดยทั้้�งปีี 2023 Bloomberg 

consensus คาดเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นจะเติิบโต 1.3% YoY ใกล้้เคีียง

กัับการประมาณการของ World Bank ที่่� 1.0% ขณะที่่� IMF มอง

ว่่าเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นจะเติิบโตได้้ 1.8% 
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เงิินเฟ้้อ Core CPI เดืือน ธ.ค. เร่่งตััวขึ้้�นสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 

1981 จากราคาอาหารและพลัังงาน

	อั ัตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป (CPI) เดืือน ธ.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 4.0% 

YoY จาก 3.8% ในเดืือนก่่อน เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด โดยหากไม่่นัับ

รวมอาหารสด (Core CPI) อัตัราเงินิเฟ้้อเร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 4.0% YoY 

(vs. 3.7% เดืือนก่่อน) เท่่ากัับที่่�ตลาดคาด และสููงสุุดในรอบ 41 

ปีี ท่่ามกลางการเพิ่่�มขึ้้�นของราคาพลัังงานและราคาอาหาร หาก

ไม่่นัับรวมราคาอาหารสดและพลัังงาน หรืือ Core Core CPI จะ

เร่ง่ตัวัขึ้้�นเป็น็ 3.0% YoY (vs. 2.8% เดือืนก่อ่น) แต่ต่่ำำ��กว่า่ตลาด

คาดที่่� 3.1%

แผนภาพที่่� 45: การบริิโภคภาคเอกชน (แท่่งสีีฟ้้า) และการส่่งออก (แท่่งสีีเทาเข้้ม) เป็็นแรงหนุุนหลัักในการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในไตรมาส 4/2022

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

 

แผนภาพที่่� 46: การเติิบโตของเงิินเฟ้้อญี่่�ปุ่่�นมัักจะไม่่ยั่่�งยืืนเนื่่องจากขาดแรงหนุุนของค่่าจ้้าง

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

 

	 เรามองว่่าการเพิ่่�มขึ้้�นของอััตราเงิินเฟ้้อญี่่�ปุ่่�นนั้้�นมัักจะ

เกิิดขึ้้�นเพีียงชั่่�วคราวเน่ื่องจากขาดแรงหนุุนจากค่่าจ้้างที่่�จะทำำ�ให้้

อุุปสงค์์เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน โดยนาย Haruhiko Kuroda ผู้้�ว่่าฯ 

BoJ ได้้กล่่าวไว้้ว่่า หากต้้องการให้้เงิินเฟ้้อเติิบโตในระดัับ 2% 

อย่่างยั่่�งยืืน จำำ�เป็็นต้้องให้้ค่่าจ้้างเติิบโตเหนืือระดัับ 3% ได้้อย่่าง

ยั่่�งยืืนด้้วย ดัังนั้้�น ฤดููกาลการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในเดืือน มีี.ค. จึึงเป็็น

ปััจจััยสำำ�คััญที่่�ต้้องติิดตาม
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BoJ คงนโยบายการเงินิเดิมิตามที่่�ตลาดคาด โดยผู้้�ว่่าฯ Kuroda 

ยังัคงตอกย้ำำ��ความสำำ�คัญของนโยบายการเงิินที่่�ผ่อนคลาย

	 ในการประชุุมวัันที่่� 17-18 ม.ค. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) 

คงนโยบายการเงิินตามคาดโดยมีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ ในการคง

อััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% สำำ�หรัับเงิินสำำ�รองส่่วนเกิิน

ของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) และคงเป้้าอััตราผล

ตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: 

YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” และเคลื่่อนไหวในกรอบ +/-0.5%

	 ในส่่วนของประมาณการเศรษฐกิิจ BoJ คาด GDP 

ปีีงบประมาณ 2022F (สิ้้�นสุุดเดืือน มีี.ค. 2023) จะขยายตััวลด

ลงเป็็น 1.9% จากประมาณการครั้้�งก่่อนในเดืือน ต.ค. ที่่�คาดว่่า

จะขยายตัวั 2.0% จากความเสี่่�ยงเรื่อ่งการชะลอตัวัของเศรษฐกิจิ

แผนภาพที่่� 47: ในเดืือนมีี.ค. จะมีีการเจรจาค่่าจ้้างของสหภาพแรงงาน ซึ่่�งจะเป็็นสััญญาณของการขึ้้�นค่่าจ้้าง

ตลอดปีี 2023

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

 

โลก ขณะที่่�ปรับัลดคาดการณ์ ์GDP ปีงีบประมาณ 2023F ลงเป็น็ 

1.7% จากเดิิมที่่�คาด 1.9%  

	ด้ ้านประมาณการราคา BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI 

(ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.0% ใน

ปีีงบประมาณ 2022F จากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะ

ขยายตััว 2.9% จากผลของเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่าส่่งผลให้้ต้้นทุุน

การนำำ�เข้้าสููงขึ้้�น ส่่วนเงิินเฟ้้อในปีีงบประมาณ 2023F คาดจะ

อยู่่�ที่่� 1.6% เท่่ากัับประมาณการครั้้�งก่่อน และคาดจะอยู่่�ที่่� 1.8% 

ในปีีงบประมาณ 2024F ซึ่่�งยัังคงห่่างไกลเป้้าหมายที่่� 2.0% ใน

ระยะปานกลาง (แม้ใ้นระยะสั้้�นจะเร่่งตัวัขึ้้�นมาก) สะท้้อนนโยบาย

การเงิินจะยัังคงผ่่อนคลายอย่่างมากต่่อไป
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	 ภายหลังัการประชุมุนาย Kuroda ผู้้�ว่าฯ BoJ ได้อ้อกมาให้้

ความเห็น็ว่า่ การดำำ�เนินินโยบายการเงินิที่่�ผ่อ่นคลายยังัคงมีคีวาม

จำำ�เป็็นเพื่อ่ให้บ้ริิษัทัสามารถเพิ่่�มค่า่จ้า้งขึ้้�นได้แ้ละเพื่อ่ให้บ้รรลุเุป้า้

หมายเงินิเฟ้้อได้อ้ย่า่งยั่่�งยืนื และยังัไม่ม่ีคีวามจำำ�เป็น็ในการขยาย

กรอบการเคล่ื่อนไหวของอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 

10 ปีีเพิ่่�มเติิมอีีก

	 โดยเรามองว่่า BoJ มีีเหตุุผลหลััก 3 ประการในการคง

กรอบการเคลื่อ่นไหวของพันัธบัตัรรัฐับาล 10 ปีไีว้้ดังันี้้� 1) ต้อ้งการ

สื่อ่สารกับัตลาดถึึงความชััดเจนในจุุดยืืนที่่�ต้องการให้น้โยบายการ

เงิินผ่อ่นคลายท่่ามกลางเศรษฐกิิจอ่่อนแอ 2) ไม่่ต้อ้งการให้ต้้น้ทุนุ

ของบริิษัทัเอกชนเพิ่่�มสููงขึ้้�น ซึ่่�งจะกระทบต่่อการปรัับขึ้้�นค่่าจ้า้งใน

แผนภาพที่่� 48: BoJ คาดอััตราเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.0% 

ในปีีงบประมาณ 2022F ส่่วนเงิินเฟ้้อในปีีงบประมาณ 2023F คาดจะอยู่่�ที่่� 1.6% เท่่ากัับประมาณการครั้้�งก่่อน 

และคาดจะอยู่่�ที่่� 1.8% ในปีีงบประมาณ 2024F ยัังต่ำำ��กว่่าเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่� 2%

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

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

 

เดืือน มีี.ค. ที่่�จะส่่งผล กระทบโดยตรงต่่อการเติิบโตของเงิินเฟ้้อ

ในระยะยาว และ 3) เพื่่อหลีีกเลี่่�ยงการทำำ�ให้้ตลาดตกใจอีีกครั้้�ง 

โดยเรามองว่่าหากมีีการขยัับกรอบการเคลื่่อนไหวอีีกนัักลงทุุนก็็

จะเทขายพัันธบััตรซึ่่�งจะส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรพุ่่�ง

ขึ้้�นแตะที่่�ระดับักรอบบนใหม่อ่ย่า่งรวดเร็ว็และยิ่่�งทำำ�ให้ก้ารดำำ�เนินิ

นโยบายมีีความไม่่ยั่่�งยืืนสููงขึ้้�นไปอีีก

	 มองไปข้้างหน้้า เรามองว่่าการปรัับเปลี่่�ยนนโยบายของ 

BoJ จะไม่่เกิิดขึ้้�นก่่อนฤดููกาลการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในเดืือน มีี.ค. ซึ่่�ง

เป็็นช่่วงเดีียวกัับการเปลี่่�ยนแปลงผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ หลัังนาย 

Kuroda จะครบวาระในเดืือน เม.ย.
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แผนภาพที่่� 49: การขยายกรอบ YCC ทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสููงขึ้้�นในทุุกช่่วงอายุุ ซึ่่�งเป็็นการ

เพิ่่�มต้น้ทุนุทางการเงินิ (Policy Tightening) ทำำ�ให้ ้BoJ ต้อ้งระมัดัระวังัในการตัดัสินิใจขยายกรอบ/ยกเลิกิ YCC 

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

 

แผนภาพที่่� 50: BoJ ใช้้เงิินเข้้าซื้้�อ JGB ทั้้�งหมด 22 ล้้านล้้านเยนในเดืือน ม.ค. 2023 (vs. ค่่าเฉลี่่�ยเดืือนละ 

9.5 ล้้านล้้านเยนในปีี 2022) ทำำ�ให้้ตลาดกัังวลว่่าการดำำ�เนิินนโยบายของ BoJ ในลัักษณะน้ี้�จะไม่่ยั่่�งยืืน

ในระยะยาว

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

 

50



รััฐบาลเสนอชื่่อนาย Kazuo Ueda ขึ้้�นเป็็นผู้้�ว่่าฯ BoJ คนใหม่่

	 นาย Kazuo Ueda อดีีตสมาชิิกคณะกรรมการนโยบาย

ของ BoJ ในปีี 1998-2005 ถููกเสนอชื่่อขึ้้�นเป็็นผู้้�ว่่าการ BoJ 

คนใหม่่ต่่อจากนาย Kuroda  ที่่�จะครบวาระในวัันที่่� 8 เม.ย. สร้้าง

ความตกใจให้้แก่่ตลาดอย่่างมาก โดยเงิินเยนแข็็งค่่าขึ้้�นกว่่า 1% 

เนื่่องจากนาย Ueda ไม่่ได้้อยู่่�ในรายชื่่อลงชิิงตำำ�แหน่่งที่่�ได้้มีีข่่าว

กัันก่่อนหน้้านี้้�  

	 นาย Ueda ได้้กล่่าวให้้สััมภาษณ์์หลัังมีีการพููดถึึงการ

เสนอชื่่อขึ้้�นเป็็นผู้้�ว่่าฯ BoJ ว่่า เขาคิิดว่่านโยบาย BoJ ใน

ปััจจุุบัันดำำ�เนิินไปอย่่างเหมาะสม และคิิดว่่าจำำ�เป็็นที่่�จะต้้อง

ดำำ�เนิินนโยบายแบบผ่่อนคลายต่่อไป แต่่ในขณะเดีียวกัันเมื่่อปีี

ก่่อน (6 ก.ค. 2022) นาย Ueda ได้้กล่่าวว่่า BoJ ควรเตรีียมการ

ออกจากนโยบายที่่�ผ่่อนคลายอย่่างมากในปััจจุุบััน (Exit plan) 

ทำำ�ให้้โดยรวมแล้้วเรามองว่่าจุุดยืืนของนาย Ueda ไม่่ได้้เอน

เอีียงไปทางใดทางหนึ่่�ง (Neutral)

	ทั้้� งนี้้� ด้้านนาย Masayoshi Amamiya รองผู้้�ว่าฯ BoJ ที่่�

เป็็นตัวัเต็ง็ก่่อนหน้้านี้้�และมีท่ี่าที ีDovish ได้้ปฏิเิสธการเสนอช่ื่อจาก

ทางรัฐับาลไป 

	 การเสนอชื่่ออย่่างเป็็นทางการได้้มีีขึ้้�นเมื่่อวัันที่่� 14 ก.พ. 

โดยจะต้อ้งมีกีารโหวตรัับรองจากทั้้�งสภาล่า่งและสภาบนซึ่่�งพรรค

รัฐับาลครองเสีียงข้้างมากอยู่่�แล้้วในทั้้�งสองสภา ทำำ�ให้้การแต่่งตั้้�ง

คาดว่่าจะราบรื่่น และจะได้้ข้้อสรุุปภายในปลายเดืือน ก.พ. - ต้้น

เดืือน มีี.ค.

	 เรามองว่่ามุุมมองต่่อนโยบายการเงิินในปััจจุุบัันของนาย 

Ueda นั้้�น ยังัคงสอดคล้้องกับั BoJ ในปััจจุบุันั ทำำ�ให้้เรามองว่่าจะ

ไม่่ได้้มีกีารเปลี่่�ยนแปลงนโยบายอย่่างฉัับพลันัหลัังจากที่่�ได้้เข้้ารัับ

ตำำ�แหน่่ง และน่่าจะยัังคงต้้องรอให้้เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นฟ้ื้�นตัวัก่่อนที่่�จะ

มีกีารผ่่อนคันัเร่่งการผ่่อนคลายโดยมีค่ี่าจ้้างเป็็นตัวับ่่งชี้้�สำำ�คัญั โดย

การเจรจาเงิินเดืือนในเดืือน มี.ีค. (Shunto Wage Negotiation) 

นับัเป็็นสัญัญาณสำำ�คัญสำำ�หรัับการเติิบโตของค่่าจ้้างในปีีนี้้� ซึ่่�งจะมีี

ผลต่่อการขยายตััวของอััตราเงินิเฟ้้ออย่่างยั่่�งยืนื รวมทั้้�งแนวทาง

การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ BoJ ในระยะต่่อไป
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เศรษฐกิิจไทย

GDP ไตรมาสที่่� 4/2022 ขยา ยตััวเพีียง 1.4% ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาด

คาด และชะลอลงมากจากที่่�โต 4.6% ไตรมาสก่่อน

	 เศรษฐกิิจไตรมาส 4/2022 ขยายตััวเพีียง 1.4% YoY ต่ำำ��

กว่่าคาดการณ์์ของเรา (+3.1%) และตลาด (+3.6%) ส่่งผลให้้

ในปีี 2022 เศรษฐกิิจไทยขยายตััว 2.6% ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์เช่่น

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

หากเทีียบกัับไตรมาสก่่อน กิิจกรรมเศรษฐกิิจหดตััว -1.5% QoQ 

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

	 โดยปััจจััยฉุุดสำำ�คัญมาจากการส่ง่ออกสินิค้้าที่่�พลิกิหดตััวที่่� 

-10.5% (vs. +2.3% ไตรมาสก่อ่น) และอุปุสงค์ใ์นประเทศอ่อ่นแอ

ลงในวงกว้้าง ทั้้�งในส่่วนของการบริิโภคภาคเอกชน (+5.7% vs. 

+9.1% ไตรมาสก่่อน), การบริิโภคภาครััฐ (-8.0% vs. -1.5% 

ไตรมาสก่่อน) และการลงทุุนรวม (+3.9% vs. +5.5% ไตรมาส

ก่่อน) อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกบริิการขยายตััวสููงขึ้้�นในระดัับสอง

หลัักที่่� 94.6% (vs. +79.2%) ตามการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยว

ต่่างชาติิที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น

 เศรษฐกิิจไทยไตรมาส 4 ขยายตััวเพีียง 1.4% YoY ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาด ส่่งผลให้้ในปีี 2022 เศรษฐกิิจไทย
ขยายตััว 2.6% โดยปััจจััยฉุุดสำำ�คััญมาจากการส่่งออกสินค้้าที่่�พลิิกหดตััวและอุุปสงค์์ในประเทศอ่่อนแอลงในวงกว้้าง 
โดยเฉพาะการบริิโภคภาครััฐ แม้้ว่่าการส่่งออกบริิการจะขยายตััวสููงขึ้้�นในระดัับสองหลัักต่่อเนื่่�อง ตามการกลับมาของ
นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�น ด้้านสภาพััฒน์์ฯ ได้้ปรัับลดกรอบการขยายตัวเศรษฐกิิจในปีี 2023F ลงมาอยู่่�ใน
ช่่วง 2.7-3.7% (จากเดิิมที่่� 3.0-4.0%) จากการคาดการณ์์ว่่าการส่่งออกจะหดตััว ซึ่่�งเป็็นมุุมมองเดีียวกัับเราที่่�คาด
ว่่าการส่่งออกจะขยายตััวติิดลบในปีีน้ี้�
ด้้ านนโยบายการเงิิน เรามองว่่า ธปท. มีีแนวโน้้มที่่�จะทยอยปรัับนโยบายการเงิินเข้้าสู่่�ระดัับปกติ (Normalization) 
อย่่างต่่อเนื่่�อง จากแรงกดดัันของเงิินเฟ้้อที่่�ยัังมีีอยู่่�

	ด้ า้นการผลิติ (Supply side) การผลิติในภาคเกษตรที่่�ปรับั

ดีีขึ้้�น (3.6% vs. -2.2% ไตรมาสก่่อน) ตามผลผลิิตพืืชสำำ�คััญ

ที่่�ดีีขึ้้�น เช่่น อ้้อย ปาล์์มน้ำำ��มััน ข้้าวโพดเลี้้�ยงสััตว์์ และกิิจกรรม

ภาคบริิการที่่�ยัังขยายตััวดีี (4.2% vs. 5.5% ไตรมาสก่่อน) โดย

เฉพาะสาขาที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับภาคการท่่องเที่่�ยว ได้้ถููกลดทอนจาก

การพลิกิกลับัมาหดตัวัของกิจิกรรมในหมวดอุตุสาหกรรม (-4.6% 

vs. 4.5% ไตรมาสก่่อน) ตามสาขาการผลิิต (Manufacturing) ที่่�

หดตััว -4.9% (vs. 6.0% ไตรมาสก่่อน)

	ด้ ้านประมาณการเศรษฐกิิจ สภาพััฒน์์ฯ ได้้ปรัับลดกรอบ

การขยายตััวเศรษฐกิิจในปีี 2023F ลงมาอยู่่�ในช่่วง 2.7-3.7% (ค่่า

กลาง +3.2%) จากเดิิมที่่� 3.0-4.0% ที่่�ประมาณการเมื่่อสามเดืือน

ก่่อน จากการคาดการณ์์ว่่าการส่่งออกจะหดตััว (-1.6% vs. เดิิม

คาดโต +1.0%) ซึ่่�งเป็็นมุมุมองเดีียวกับัเราที่่�คาดว่่าการส่ง่ออกจะ

ขยายตััวติิดลบในปีีนี้้�
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แผนภาพที่่� 51: เศรษฐกิิจขยายตััวเพีียง 1.4% YoY ในไตรมาส 4 ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาด

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

 

แผนภาพที่่� 52: โดยปัจัจัยัฉุดุสำำ�คัญัมาจากการส่ง่ออกสินิค้า้ที่่�หดตัวั และอุปุสงค์ใ์นประเทศที่่�ชะลอลงในวงกว้า้ง

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

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 54: สภาพััฒน์์ฯ มีีมุมมองที่่�ระมััดระวัังมากข้ึ้�นต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจ และหั่่�นคาดการณ์์เศรษฐกิิจ

ไทยลงมาอยู่่�ในกรอบ 2.7-3.7%

Note: () = As of projections.

ที่มา: NESDC, BoT, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 53: การปรัับตัวดีีข้ึ้�นของกิิจกรรมภาคเกษตรและการขยายตััวต่อเนื่่องของภาคบริิการ โดยเฉพาะ

สาขาที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกับัภาคการท่อ่งเที่่�ยว ถูกูลดทอนลงจากผลของกิจิกรรมภาคการผลิติ (Manufacturing) ที่่�หดตัวั

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

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 55: ตลาดมองบวกมากขึ้้�นต่่อการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยว หลัังจีีนเปิิดประเทศเร็็วกว่่าที่่�คาด

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.

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

นักัท่อ่งเที่่�ยวต่างชาติิมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวดีีกว่่าคาด ส่ว่นหนึ่่�งจาก

จีีนเร่่งเปิิดประเทศเร็็วขึ้้�นเพื่่อหนุุนเศรษฐกิิจ

	 ตลาดมีีมุุมมองบวกมากขึ้้�นต่่อการกลัับมาของนัักท่่อง

เที่่�ยวต่่างชาติิ โดยล่่าตลาดสุุดคาดการณ์์ว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว

ต่่างชาติิจะอยู่่�ที่่� 26 ล้้านคน ในปีีนี้้� (จากเดิิม 22 ล้้านคน) หลััง

สถานการณ์์การท่อ่งเที่่�ยวดีขีึ้้�น โดยเฉพาะทางการจีนีได้้มีกีารเปิิด

ประเทศเร็็วขึ้้�นกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ในวงกว้้าง ทั้้�งนี้้� ตััวเลข

คาดการณ์์ของตลาดในปััจจุุบัันสููงกว่่าประมาณการในกรณีีฐาน 

(Baseline) ของเราที่่� 24 ล้้านคน (ประมาณการ ณ ส.ค. 2022)

	 อย่่างไรก็็ดีี ก่่อนหน้้านี้้�เราได้้เคยมีีการประเมิินการเปิิด

ประเทศในรููปแบบต่่างๆ ของไทย โดยพบว่่า นัักท่่องเที่่�ยวต่่าง

ชาติิมีีความเป็็นไปได้้มากขึ้้�นที่่�จะอยู่่�ที่่� 29 ล้้านคน หรืือเฉลี่่�ยราว 

2.4 ล้้านคนต่่อเดืือน (กรณีี Upside) ซึ่่�งเรามองว่่ากรณีีนี้้�มีีความ

เป็็นไปได้้ชััดเจนมากขึ้้�น หลัังจากที่่� 1) จีีนมีีการเปิิดประเทศเร็็ว

กว่่าที่่�คาด 1 ไตรมาส (เดิิมคาดการณ์์ว่่าจะเปิิดในไตรมาส 2) ซึ่่�ง

จะทำำ�ให้ก้ารกลัับมาของนักัท่อ่งเที่่�ยวจีนีสูงูกว่า่ที่่�เคยประเมินิไว้อ้ีกี

ราว 1-2 ล้้านคน จากเดิิมที่่�คาดการณ์์ไว้้ที่่� 3.6 ล้้านคน และ 2) 

การฟื้้�นตััวของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงในไตรมาส 4 ที่่�

สูงูกว่า่ที่่�คาดราว 1 ล้า้นคน ซึ่่�งล่า่สุดุจำำ�นวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิ

ในเดืือน ธ.ค. อยู่่�ที่่� 2.2 ล้า้นคน เร่่งตัวัขึ้้�นจาก 1.7 ล้า้นคนในเดืือน 

พ.ย. ซึ่่�งสะท้อ้นโมเมนตััมการกลับัมาของนัักท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิใน

อัตัราเร่ง่และดีกีว่า่ที่่�ประเมินิไว้เ้ช่น่กันั ดังันั้้�น เรามองภาพการฟื้้�น

ตัวัของนัักท่อ่งเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�จะดีีขึ้้�นกว่่าเดิมิ ซึ่่�งจะส่่งผลบวกต่่อ

เนื่อ่งมายังักิิจกรรมในภาคบริิการที่่�เกี่่�ยวเน่ื่อง รวมทั้้�งการจ้้างงาน

ให้้ปรัับดีีขึ้้�นตามไปด้้วย

โครงการเราเที่่�ยวด้วยกััน เฟส 5 จะเป็็นแรงหนุุนกิจิกรรมไทย

เที่่�ยวไทยมากขึ้้�นในช่่วงเดืือน มีี.ค.-เม.ย.

	 เมื่่อวัันที่่� 24 ม.ค. ทางคณะรััฐมนตรีี (ครม.) ได้้มีีการ

อนุุมััติิวงเงิิน 3,946 พัันล้้านบาท เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของ

ประเทศผ่่านการท่่องเที่่�ยว โดยแบ่่งออกเป็็น 2 โครงการ ได้้แก่่ 

1) โครงการเราเที่่�ยวด้้วยกััน เฟส 5 วงเงิิน 2,016 พัันล้้านบาท 

และ 2) โครงการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวเพื่่อฟื้้�นฟููเศรษฐกิิจของ

ประเทศ วงเงิิน 1,930 พัันล้้านบาท

	 ในส่่วนของโครงการเราเที่่�ยวด้้วยกัันฯ นั้้�น มีีรายละเอีียด

การอนุุมัตัิโิครงการ ดังันี้้� 1) จะเปิิดให้้ทำำ�การลงทะเบีียนใช้้สิทิธิิเข้้า

โรงแรมที่่�พัักจำำ�นวนห้้องพััก 560,000 สิิทธิ์์�/ห้้อง ซึ่่�งรััฐสนัับสนุุน

ค่่าใช้้จ่่าย 40% แต่่ไม่่เกิิน 3,000 บาท/ห้้อง/คืืน แต่่สููงสุุดไม่่เกิิน 

5 ห้้อง 2) คููปองอาหาร/ท่่องเที่่�ยว  (e-voucher) 600 บาท/วััน 

และ 3) ให้ด้ำำ�เนิินการในเดือืน ก.พ.-ก.ย. 2023 โดยรัฐับาลประเมินิ

ว่่าจะก่่อให้้เกิิดเม็็ดเงิินหมุุนเวีียน 12,539 ล้้านบาท อย่่างไรก็็ดีี 

ในภายหลังัการท่อ่งเที่่�ยวแห่ง่ประเทศไทย (ททท.) ได้ป้รับัเปลี่่�ยน

กรอบระยะเวลาดำำ�เนิินการเป็็นไม่่เกิินวัันที่่� 30 เม.ย. 2023 โดย

กำำ�หนดให้้เริ่่�มใช้้สิิทธิิวัันแรกในวัันที่่� 11 มีี.ค.

	ด้ ้านโครงการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวเพื่่อฟื้้�นฟููฯ ที่่�จะดำำ�เนิิน

การในช่ว่งเดือืน ก.พ.-ก.ย. 2023 นั้้�น ได้ก้ำำ�หนดแนวทางกิจิกรรม

ไว้้ดัังนี้้� 1) การกระตุ้้�นให้้นัักท่่องเที่่�ยวเดิินทางมายัังประเทศไทย

จากต่่างประเทศ โดยเน้้นการนำำ�เสนอ Soft Power ผ่่าน 

55



ยังัคงประมาณการการส่ง่ออกที่่�หดตัวัในปีน้ีี้� จากเศรษฐกิจิคู่่�ค้า้

ที่่�ชะลอตััวลงจากปีีที่่�ผ่่านมา

	 การส่ง่ออกของไทยหดตัวัต่อ่เนื่อ่งในไตรมาสสุดุท้า้ยของปีี 

2022 โดยหดตััวที่่�ระดัับ -3.6% -5.5% -12.9% YoY ในเดืือน 

ต.ค.-ธ.ค. ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งสะท้้อนผลกระทบที่่�เกิิดจากการชะลอ

ตััวของเศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้้า โดยสถานการณ์์ดัังกล่่าวเกิิดขึ้้�น

ในวงกว้า้งของประเทศผู้้�ส่งออกในเอเชียีด้้วยเช่น่เดียีวกันั ซึ่่�งเห็็น

Digital Market และกิิจกรรมทางการตลาด 2) กระตุ้้�นท่่องเที่่�ยว

ไทยเดิินทางท่่องเที่่�ยวภายในประเทศ (ไทยเที่่�ยวไทย) ให้้

ประชาชนเดิินทางท่่องเที่่�ยวบ่่อยครั้้�งขึ้้�น 3) การสื่่อสารและ

ประชาสััมพัันธ์์ เผยแพร่่และสร้้างกระแสการเดิินทางภายใน

ประเทศ ภายใต้้แคมเปน Amazing Thailand, Amazing 

New Chapters และ 4) การยกระดัับคุุณภาพสิินค้้าเพื่่อ

กระตุ้้�นการเดิินทางท่่องเที่่�ยว

	 โดยเรามองว่่ามาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศเพิ่่�ม

เติิม โดยเฉพาะในส่่วนโครงการเราเที่่�ยวด้้วยกัันฯ ที่่�จะดำำ�เนิินการ

ในช่่วงเดืือน มี.ีค. และคาดหวัังเม็็ดเงินิหมุนุเวียีนคิดิเป็็นสัดัส่่วน

ราว 0.1% ของ GDP จะช่่วยเป็็นแรงเสริิมในการฟ้ื้�นตัวัของ

กิิจกรรมภาคบริิการที่่�เกี่่�ยวเน่ื่องกัับการท่่องเที่่�ยวในช่่วงไฮซีีซั่่�น 

ควบคู่่�ไปกัับการกลัับมาของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�คาดว่่าจะได้้

เห็น็อย่่างชัดัเจนในระยะต่่อไปดังัที่่�ได้้กล่่าวมาแล้้วข้้างต้้น

แผนภาพที่่� 56: รััฐบาลได้้มีีการอนุุมััติิมาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศ ซึ่่�งจะดำำ�เนิินการจริิงในช่่วง

เดืือน มีี.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.

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

 

โมเมนตััมการส่ง่ออกที่่�อ่อ่นแอลงอย่่างต่อ่เนื่อ่ง โดยการส่ง่ออกใน

เดืือน ม.ค. ของประเทศจีีน ไต้้หวััน และเกาหลีีใต้้ ยัังหดตััวต่่อ

เนื่อ่งในอััตราเร่ง่ ดังันั้้�น เรายังัคงมุมุมอง (Non-consensus) เช่น่

เดิิม ที่่�คาดว่่าการส่่งออกจะหดตััวในปีีนี้้�ที่่� -3.5% โดยคาดว่่าการ

ส่ง่ออกจะหดตัวัต่อ่เนื่อ่งจนกระทั่่�งไตรมาสสาม ซึ่่�งเป็น็ปัจัจัยัที่่�ถ่ว่ง

การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีีนี้้�
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คาด ธปท. ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายอีีกครั้้�งละ +25bps 

ในการประชุุมเดืือน มีี.ค. และ พ.ค.

	 ธปท. มีแีนวโน้ม้ที่่�จะทยอยปรับันโยบายการเงินิเข้า้สู่่�ระดับั

ปกติ ิ(Normalization) อย่่างต่อ่เน่ื่อง จากแรงกดดัันของเงิินเฟ้อ้

ที่่�ยัังมีีอยู่่� โดยเฉพาะอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�สะท้้อนถึึงแรงกดดััน

เงิินเฟ้้อ (Underlying inflation) ได้ด้ีกีว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไป ทั้้�งนี้้� 

อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปชะลอตััวลงต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 5 ติิดต่่อกััน 

นัับตั้้�งแต่่เพิ่่�มขึ้้�นมากสุุดในเดืือน ส.ค. 2022 ที่่� (vs. 5.0% ใน

เดืือน ม.ค. 2023) ดัังนั้้�น เรายัังคงคาดการณ์์ว่่า ธปท. จะยัังปรัับ

ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก ครั้้�งละ +25bps ในการประชุุม 2 

ครั้้�งถััดไป (29 มี.ีค. และ 31 พ.ค.) ส่ง่ผลให้อั้ัตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

จะเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�จุุดสููงสุุด (Terminal rate) ในไตรมาส 2 ที่่� 2.00%

	 เรายัังคงไม่่เช่ื่อว่า่ ธปท. จะปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยน้้อยกว่่า

อัตัราดังักล่า่ว (ระดัับอัตัราดอกเบี้้�ยแตะจุดุสูงูสุดุที่่� 1.50-1.75%) 

เนื่่องจาก 1) ไม่่มีีการส่่งสััญญาณในการประชุุมครั้้�งล่่าสุุด (25 

ม.ค.) อาทิิ เสีียงโหวตที่่�ยัังเป็็นเอกฉัันท์์ให้้ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย และ

ยัังไม่่มีีการระบุุถึึงความเป็็นไปได้้ในการหยุุดขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยใน

แถลงการณ์์ 2) คาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในปีี 2023F ของ 

แผนภาพที่่� 57: ประเทศในเอเชีียเผชิิญโมเมนตััมการส่่งออกที่่�อ่่อนแอลง เรายัังยืืนมุุมมองว่่าการส่่งออกของ

ไทยจะหดตััวในปีีนี้้�

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

 

ธปท. (คาดการณ์์ ณ เดืือน พ.ย.) ที่่�ยังคงอยู่่�ที่่�ระดัับที่่� 3% ซึ่่�ง

เป็็นกรอบบนของเงิินเฟ้้อเป้้าหมาย อีีกทั้้�งในแถลงการณ์์ล่่าสุุด

ยัังมีีการระบุุถึึงความเสี่่�ยงด้้านสููงที่่�อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะอยู่่�

ในระดัับสููงนานกว่่าที่่�คาด 3) เศรษฐกิิจในประเทศที่่� ธปท. คาด

ว่่าจะยัังฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง และ 4) อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปััจจุุบััน

ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไป ซึ่่�ง ธปท. คาดว่่าอััตรา

เงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะชะลอลงและอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่า 3% ในช่่วงครึ่่�ง

หลัังของปีี

	 นอกจากนี้้� หาก ธปท. จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไป

ทำำ�จุุดสููงสุุดที่่� 2% น่่าจะมีีการส่่งสััญญาณดัังกล่่าวในการประชุุม

ครั้้�งหน้้าในเดืือน มีี.ค. ก่่อนที่่�จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเป็็นครั้้�ง

สุุดท้้ายในการประชุุมครั้้�งต่่อไปในเดืือน พ.ค. ดัังนั้้�น หาก ธปท. 

ไม่่ได้้มีีการส่่งสััญญาณดัังกล่่าวในการประชุุมคณะกรรมการ

นโยบายการเงิินครั้้�งหน้้า อาจบ่่งชี้้�ถึึงโอกาสที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นที่่�อััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายอาจอยู่่�สูงูกว่า่ระดับั 2% ที่่�เราประเมินิไว้ใ้นกรณีี

ฐาน โดยก่อ่นหน้า้นี้้� เราเคยประเมินิไว้ว้่า่หากเงินิเฟ้้อสูงูกว่า่ที่่�เคย

ประเมิินไว้้ในกรณีีฐานราว 1-2% จะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยสููงกว่่าที่่�

เคยประเมิินไว้้ราว 50-75bps
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แผนภาพที่่� 58: คาด ธปท. ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก +50bps ใน 1H23F จากเงิินเฟ้้อที่่�ยัังปรัับลดลง

ได้้ช้้า โดยเฉพาะอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน ขณะที่่�ความเสี่่�ยงด้้านสููงยัังคงมีีอยู่่�

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริการให้คำ�ำปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�ำหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค
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