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อย่�างรวดเร็ว ท�ามกลางมาตรการช่�วย่
เหุ้ลือทางการเงิน และคาดการณ์แนวโน�ม
ดอกเบ้�ย่ท้�ลดลง

 มองตลาดม้ Upside จำำากัด ในขณะท้�
กำาไรของบริษััทย่ังอาจำถูกปรับลดเพิ�ม
เติม ตามแนวโน�มเศรษัฐกิจำ และการลด
ลงของการปล�อย่กู�จำากธนาคารพาณิช่ย่์

Valuation ท้�เพิ�มข้�นอาจำไม�เพ้ย่งพอท้�จำะ
ช่ดเช่ย่การปรับลดคาดการณ์กำาไร และ
ทำาใหุ้�ตลาดหุุ้�นม้แนวโน�มลดลงในระย่ะ
ข�างหุ้น�า
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ตลาดหุ้นฟ้ื้�นตวักลบัสู่ระดบักอ่นเร่ิมเหตกุารณแ์หถ่อนเงนิ (Bank run) อย่างรวดเรว็ 

ท่ามกลางมาตรการช่วยเหลือเสริมสภาพคล่อง และคาดการณ์แนวโน้มดอกเบี้ยที่ลดลง

อย่างไรกด็ ีเรามองว่าปัจจยับวกจากสภาพคล่องน่าจะอยู่เพียงช่ัวคราวเท่านัน้ จาก 3 ปัจจัย 

ดงันี ้1) สถานการณ์ในภาคธนาคารทีค่ลีค่ลายลง ท�าให้ธนาคารพาณิชย์ทยอยน�าเงินทีใ่ช้

เสรมิสภาพคล่องช่ัวคราวมาคนื Fed ตัง้แต่ช่วงต้นเดือน เม.ย. 2) Fed กลับมาท�า QT 

หรอืปล่อยให้สนิทรัพย์ทีถื่ออยูห่มดอายุลงโดยไม่ซ้ือกลบัตามเดมิ หลังจากทีร่ะงับไปในช่วง

ทีมี่ปัญหาขาดแคลนสภาพคล่อง 3) การผ่านกฏหมายประเด็นเพดานหนี ้ในช่วงไตรมาส 3 

ซ่ึงจะเปิดทางให้รฐับาลสามารถกลบัมาออกพนัธบตัรได้ นบัเป็นการดดูสภาพคล่องออกจาก

ระบบ ท�าให้สภาพคล่องมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้า

 ในขณะทีป่จัจยับวกจากแนวโน้มดอกเบีย้ทีล่ดลง อาจจ�ากดัข้ึน เนอ่งจากปจัจบุนัคา่ 

P/E ของดัชนี S&P500 ปรับขึ้นมาแล้ว +7% นับตั้งแต่วันที่ท�าจุดต�่าสุดในต้นเดือน มี.ค. 

จากประเด็น Bank run ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีตที่ +10% หลังการปรับลดดอกเบี้ย 12 

เดือน ชี้ว่าตลาดหุ้นน่าจะ price-in ปัจจัยบวกจากการปรับลดดอกเบี้ยไปมากแล้ว และ

น่าจะปรับขึ้นจากประเด็นนี้ได้จ�ากัดในระยะข้างหน้า

 นอกจากนี้ ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจากก�าไรของบริษัทที่อาจถูกปรับลดเพ่ิมเติม 

ตามเศรษฐกิจทีม่แีนวโนม้ชะลอตวัลง และการปลอ่ยกู้จากธนาคารพาณชิย์ทีล่ดลง โดยผล

ส�ารวจความเข้มงวดในการพจิารณาสินเชอ่เพอ่การพาณิชย์และอุตสาหกรรม (Tightening 

Standards: Commercial and Industrial loans) ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการปล่อยสินเช่อจริง

อยู่ 12 เดือน และชี้น�าแนวโน้มก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 อยู่ 9 เดือน 

ได้ลดลงมาใกล้เคียงกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในอดีต ชี้ว่าภาคธุรกิจอาจ

เริ่มขาดแคลนสภาพคล่อง ในขณะที่ก�าไรของบริษัทใน S&P500 อาจหดตัวลงในปีนี้

 ดงันัน้ ในระยะข้างหนา้ Valuation ทีถู่กผลกัดนัใหเ้พ่ิมข้ึนจากมาตรการเสริมสภาพ

คลอ่งและคาดการณแ์นวโนม้ดอกเบ้ียทีล่ดลง อาจไมเ่พียงพอทีจ่ะชดเชยการปรบัลดคาด

การณ์ก�าไร ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และการปล่อยกู้ที่ยากล�าบากขึ้น ท�าให้

เรามองว่าตลาดหุ้นน่าจะมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้า
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- เรามอง Bond yield จะกลับไปทีร่ะดับ 3.8-4% จากเงินเฟ้ื้อในภาคบรกิารทีจ่ะยังทรงตวัสงูตามต้นทนุค่าจ้าง และคาดการณ์ดอกเบีย้ของตลาดทีอ่ยู่

ต�า่กว่าที ่Fed ประเมิน

- Bond yield สหรัฐฯ ที่ระดับราว 3.8-4% จะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.5% ในช่วงต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจแข็งแกร่งกว่าคาด ประกอบกับเงินเฟื้้อที่ยังอยู่ในระดับสูง ท�าให้ Fed ยังต้องเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯและยุโรป

- ความเส่ียงจากภาวะสุญญากาศทางการเมืองช่ัวคราวหลังการเลือกตั้งในวันที่ 7 พ.ค. ซ่ึงอาจท�าให้การเบิกจ่ายเม็ดเงินงบประมาณชะลอลง และ

หากรัฐบาลชุดใหม่มีความล่าช้าในการอนุมัติร่างฯ FY2024 จะกระทบเพ่ิมเติมต่อเม็ดเงินภาครัฐที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ของปีนี้

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ตามการเปิดเศรษฐกิจ

- มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทั้งภาคการคลังและการเงินอย่างต่อเน่อง แต่อาจด�าเนินการอย่างระมัดระวัง ตามเป้า GDP ปี 2023 ที่ “ราว 5%”  

ซึ่งต�่ากว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 5.3% และของปีก่อนที่อยู่ราว 5.5% 

- มีความเส่ียงจากความไม่สงบระหว่างประเทศ ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ ออกกฏกีดกันทางการค้า และการผลิตที่เก่ียวกับเทคโนโลยีข้ันสูงเป็นระยะ

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่ถูกชดเชยจากการทยอย

เปิดเศรษฐกิจจีนในปี 2023

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟื้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟื้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

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

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้้�นตัวข้ึน จากมาตรการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ภาคการผลิคและภาคส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงตาม

อุปสงค์โลก

- นาย Kazuo Ueda ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ และกล่าวต่อสภาฯ ว่าการด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายในปัจจุบันมีความเหมาะสม และ

จะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายแบบทันทีหลังเข้ารับต�าแหน่ง 

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- เศรษฐกิจฟื้้�นตัวขึ้นดีกว่าคาด จากสถานการณ์ขาดแคลนพลังงานที่คลี่คลาย 

- มีความเสี่ยงจากสงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟื้้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดับ 3.75% (จากปัจจุบันที่ 3%) และอาจ

เริ่มท�า QT ในเดือน มี.ค. 2023  

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟื้้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2023

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�ามี upside จ�ากัด เน่องจากน่าจะสะท้อนความเสี่ยง Recession ไปมากแล้ว

- ทองค�าเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

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

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

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

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้า

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลขึ้น (fair)

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap เพ่ิมข้ึนเป็น 4% ซ่ึงเป็นระดับที่ถูกที่สุดนับตั้งแต่ต้นปี 2021

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

Thailand SET 1,558 -0.4% -2.2% -2.1% -7.4% -2.1% -6.6% -7.8%

Philippines PCOMP 6,534 0.0% 0.8% 0.0% -7.4% 9.2% -0.5% -7.5%

Indonesia JCI 6,822 0.0% 0.2% 2.1% 0.0% -0.6% -0.4% -5.2%

Singapore STI 3,313 0.3% -0.2% 3.1% 0.6% 11.5% 1.9% -1.4%

Malaysia KLCI 1,422 0.0% -0.8% 1.1% -5.2% -1.7% -4.9% -11.0%

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

HK HSI 20,050 -1.6% -3.5% 0.7% -9.0% 32.1% 1.4% -2.9%

China H HSCEI 6,762 -1.9% -4.2% -0.5% -9.6% 32.2% 0.9% -3.0%

MSCI China 65 -2.0% -3.9% -1.6% -11.2% 34.1% 1.3% -1.7%

China CSI300 4,033 -2.0% -2.8% 0.1% -3.6% 11.0% 4.2% 0.5%

Taiwan TWSE 15,605 -0.7% -2.2% -1.9% 4.5% 21.4% 10.4% -8.3%

Korea KOSPI 2,532 -0.7% -1.7% 4.8% 5.7% 13.2% 13.2% -6.4%

MSCI Korea 777 -0.5% -1.0% 5.4% 6.5% 14.3% 15.9% -4.3%

India SENSEX 59,655 0.0% -1.3% 3.7% -2.2% -0.3% -1.9% 4.3%

MSCI India 1,942 -0.1% -1.1% 3.2% -5.6% -5.2% -6.1% -4.5%

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

Australia AS 200 7,321 -0.4% -0.8% 5.3% -2.3% 8.0% 4.0% -2.0%

Japan TOPIX 2,043 -0.2% 0.8% 4.5% 3.5% 8.2% 8.0% 7.2%

Japan Nikkei 225 28,673 -0.3% 0.6% 4.7% 5.0% 6.3% 9.9% 5.8%

Europe STOXX600 469 0.3% 0.4% 6.6% 3.4% 16.7% 10.4% 3.5%

Euro STOXX50 4,409 0.5% 0.4% 6.7% 6.2% 25.0% 16.2% 14.8%

US Dow Jones 33,809 0.1% -0.2% 4.9% 0.2% 7.3% 2.0% -0.0%

US S&P500 4,134 0.1% -0.1% 4.1% 2.9% 8.9% 7.7% -3.2%

MSCI US REITs 1,156 0.4% 2.2% 4.9% -6.1% 6.0% 0.9% -23.8%

J-REITs 1,834 -0.2% 0.8% 4.1% -0.8% -1.1% -3.2% -8.0%

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

UK FTSE 100 7,914 0.1% 0.5% 6.9% 2.0% 12.8% 6.2% 5.2%

Germany DAX 15,882 0.5% 0.5% 6.2% 5.2% 22.8% 14.1% 12.3%

France CAC 40 7,577 0.5% 0.8% 8.0% 7.5% 23.6% 17.0% 15.1%

Switzerland SMI 11,461 0.6% 1.0% 7.8% 0.5% 8.2% 6.8% -6.5%

Portugal PSI 20 6,200 0.7% 0.8% 8.1% 4.4% 11.4% 8.3% 3.3%

Spain IBEX 35 9,416 -0.4% 0.6% 7.1% 5.0% 22.6% 14.4% 8.8%

Italy FTSE MIB 27,746 0.4% -0.5% 7.2% 7.2% 26.2% 17.0% 14.3%

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

Brazil BOVESPA 104,367 0.0% -2.0% 3.3% -6.8% -13.0% -4.9% -8.7%

Chile IPSA 5,227 -3.2% -3.5% -0.4% -0.6% 2.3% -0.7% 7.4%

Mexico MEXBO 54,175 -0.2% -0.5% 2.7% -1.3% 13.4% 11.8% 1.8%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 518 -1.1% -2.2% 0.7% -6.1% 20.5% 2.4% -7.4%

MSCI Latin America 2,229 -0.6% -2.6% 7.3% -3.7% 1.1% 4.7% -9.6%

MSCI All Country World 653 -0.1% -0.4% 4.4% 1.5% 13.6% 7.8% -2.8%

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

WTI Spot 77.41 0.8% -4.2% 11.8% -3.4% -8.5% -3.6% -24.2%

Brent Spot 81.24 0.7% -4.2% 8.3% -5.7% -12.9% -5.4% -23.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.83 -0.02 -0.10 -1.90 -2.17 -4.85 -1.82 -0.75

Gold Spot 1983.74 -1.1% -0.4% 0.3% 2.6% 20.2% 8.8% 4.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2906.33 -0.0% -0.0% 0.9% 0.1% -1.9% -0.3% -12.5%

Bloomberg Agri Subindex 68.09 -1.3% -3.1% 3.4% 1.4% 1.2% -1.1% -11.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  314.77 0.1% 0.1% -0.6% 1.4% 9.4% 3.5% 7.2%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.76 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 1.2% 0.0% 1.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.96 0.1% 0.0% -0.6% -0.1% 4.4% 0.2% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  408.95 0.3% 0.0% -1.5% 0.1% 7.7% 1.4% 5.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.78 0.1% 0.0% -0.6% -0.0% 3.9% 0.4% 3.0%

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

1Y  1.77 -0 0 4 42 40 40 117

2Y  1.86 -0 1 10 23 -9 23 62

5Y  2.09 -1 1 12 16 -71 13 0

10Y  2.50 -3 2 11 6 -82 -14 -25

Spread 10Y-2Y 64 -3 1 1 -16 -73 -37 -87

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

US 10Y  3.56 4 -4 19 11 -68 -31 66

Japan 10Y  0.47 0 -1 16 5 22 5 22

UK 10Y  3.76 -1 9 39 38 -30 9 175

German 10Y  2.48 4 4 19 30 6 -9 153

Spain 10Y  3.52 3 4 19 39 -1 -14 162

Italy 10Y  4.35 4 6 24 36 -39 -36 175

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

VIX index  16.77 -0.4 -0.3 -5.0 -2.4 -13.1 -4.9 -11.4

Dollar index  101.69 -0.0% -0.4% -1.4% -0.2% -9.2% -1.8% 0.5%

USD/THB  34.45 0.3% -0.1% 0.7% 5.1% -9.8% -0.5% 1.0%

EUR/USD  1.10 0.2% 0.7% 2.1% 1.0% 11.3% 2.7% 2.6%

GBP/USD  1.24 -0.1% 0.7% 1.8% 1.0% 10.4% 3.0% -2.2%

USD/JPY  134.10 0.0% -0.3% 2.6% 3.1% -10.0% 2.3% 5.0%

USD/CNY  6.89 0.3% 0.2% 0.4% 1.5% -5.1% -0.1% 5.1%

USD/CNH  6.90 0.3% 0.2% 0.5% 1.7% -5.8% -0.3% 5.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 4/24/2023
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตัวกิลับส่�ระดับกิ�อนเริ�มเหุ้ต้กิารณ์แหุ้�ถอนเงิิน (Bank run) อยุ�างิรวดเร็ว ท�ามกิลางิมาตรกิาร
ช่�วยุเหุ้ลือทางิกิารเงิิน และค้าดกิารณ์แนวโน�มดอกิเบ้�ยุท้�ลดลงิ อยุ�างิไรก็ิด้ เรามองิว�าปัจจัยุหุ้น้นดังิกิล�าวน�าจะเป็น
เพี้ยุงิปัจจัยุชั่�วค้ราวเท�านั�น นอกิจากิน้� กิำาไรของิบริษัทยุังิอาจถ่กิปรับลดเพีิ�มเติม ตามกิารลดลงิของิกิารปล�อยุกิ่�จากิ
ธนาค้ารพีาณิช่ยุ์ ทำาใหุ้� Valuation ท้�เพีิ�มข้�นอาจไม�เพี้ยุงิพีอท้�จะช่ดเช่ยุกิารปรับลดค้าดกิารณ์กิำาไร และทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�น
ม้แนวโน�มลดลงิในระยุะข�างิหุ้น�า

ตลาดหุ้นฟื้้�นตัวกลับส่�ระดับก�อนเริ่มเหตุการณ์์ Bank run

 ตลาดหุ้น (S&P500) ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ฟื้้�นตัวกลับ

สู่ระดับก่อนเริ่มเหตุการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run) อย่างรวดเร็ว 

จากแรงหนุนจากสภาพคล่องที่เพ่ิมข้ึนตามมาตรการเสริมสภาพ

คล่องโดย Fed ผ่านการกู้ยืมจาก 4 ช่องทาง ได้แก่ 

 1) Discount window ซึ่งเป็นช่องทางปกติที่สถาบันการ

เงินในสหรัฐฯ ใช้เม่อต้องการสภาพคล่องจาก Fed ซึ่ง Fed คิด

มูลค่าที่ราคาตลาด โดยมีระยะเวลากู้ยืมสูงสุด 90 วัน

 2) โครงการ Bank Term Funding Program (BTFP) ซึ่ง

เป็นโครงการที่จัดตั้งในวันที่ 12 มี.ค. ที่ผ่านมา เพ่อเสริมสภาพ

คลอ่งจากการแห่ถอนเงินฝาก (Bank run) คร้ังนี ้โดย Fed ให้สนิ

เช่อกับสถาบันการเงิน แลกกับหลักทรัพย์ค�้าประกันที่คิดมูลค่าที่

ราคาหนา้ตั�ว (Par value) เปน็ระยะเวลาสงูสดุ 1 ป ีท�าใหส้ถาบนั

การเงินไม่จ�าเป็นต้องขายขาดทุนสินทรัพย์ตามราคาตลาด เพ่อ

เพิ่มสภาพคล่อง

 3) Other credit extensions ซึ่งเป็นบัญชีเงินกู้ที่ตั้งขึ้น

ให้กับสถาบันคุ้มครองเงินฝาก (FDIC) เพ่อจัดสรรเงินฝากให้กับ

ลูกค้าของธนาคาร Silicon Valley (SVB) และ Signature ที่

ปิดกิจการไป

 4) การท�าธุรกรรมซื้อคืน (Repo agreement) ในสกุลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ของธนาคารกลางประเทศอ่น

 อย่างไรก็ดี มาตรการเหล่านี้ น่าจะส่งผลบวกต่อสภาพ

คล่องเพียงช่ัวคราว ตามสถานการณ์ในภาคธนาคารที่คลี่คลาย

ลงในปัจจุบัน ที่เร่ิมแสดงให้เห็นในการเปลี่ยนแปลงงบดุล 

(Balance sheet) รายสัปดาห์ของ Fed ซ่ึงธนาคารพาณิชย์

ทยอยน�าเงินท่ีใช้เสริมสภาพคล่องช่ัวคราวมาคืน Fed ตั้งแต่

ช่วงต้นเดือน เม.ย.

 ในขณะที ่Fed กก็ลบัมาท�า QT หรือปล่อยใหส้นิทรพัยท์ีถื่อ

อยูห่มดอายลุงโดยไมซ้ื่อกลับตามเดมิ หลงัจากทีร่ะงับไปในช่วงที่

มปีญัหาขาดแคลนสภาพคล่อง ท�าใหข้นาดงบดุลของ Fed ลดลง

มาแลว้ประมาณ 1.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯจากทีเ่พ่ิมข้ึนไปมาก

ถึง +3.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในสัปดาห์ที่ 22 มี.ค. เหลือ

เพิ่มขึ้นสุทธิราว +2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งหากเป็นเช่น

นี้ต่อก็น่าจะส่งผลให้สภาพคล่องกลับมาลดลงอย่างต่อเน่อง

 นอกจากนี้ ในช่วงไตรมาส 3 สภาพคล่องอาจลดลงเพิ่ม

เติมจากประเด็นเพดานหนี้สาธารณะ โดยปัจจุบันหนี้สาธารณะ

ของสหรัฐฯชนเพดานที่ก�าหนดอยู่ที่ระดับ 31 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ท�าให้รัฐบาลไม่สามารถออกพันธบัตรเพิ่มเติมเพ่อกู้เงิน

จากประชาชนได้ และจ�าเป็นต้องใช้จ่ายโดยใช้เงินจากบัญชีเงิน

ส�ารอง ซึ่งเป็นการเพิ่มสภาพคล่องในระบบ ตลาดประเมินว่า

รัฐบาลอาจมีเงินส�ารองใช้จ่ายได้จนถึงช่วงเดือน มิ.ย. ถึง ส.ค. 

ข้ึนอยูกั่บว่าจะมีรายได้จากภาษีเข้ามาเพ่ิมเติมและต่ออายไุดน้าน

แคไ่หน ท�าให้เสน้ตายทีส่ภาคองเกรสจ�าเปน็ตอ้งผา่นกฎหมายยก

ระดบัเพดานหนี ้หรอืยกเลกิการก�าหนดเพดานหนีช่ั้วคราวภายใน

ช่วงเวลาดังกล่าว เพ่อหลีกเลี่ยงการผิดนัดช�าระหนี้ของประเทศ 

ซ่ึงทา้ยสดุแลว้ เม่อกฏหมายผา่น รฐับาลกจ็ะสามารถกลับมาออก

พันธบัตรได้ นับเป็นการดูดสภาพคล่องออกจากระบบ

 ดังนั้น ปัญหาในภาคธนาคาร และการชนเพดานหนี้

สาธารณะ ซ่ึงเป็นปัจจยับวหนนุสภาพคล่องในช่วงทีผ่่านมา น่าจะ

กลบักลายเป็นปัจจัยลบ ในระยะข้างหน้า
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ตลาดมอง Fed ปุ่รับลดดอกเบ้้ำยลงส่�ระดบั 3% ภายในปุ่ ี2024 

เปุ่็นปุ่ัจำจำัยหนุน Valuation

 ปญัหาในภาคธนาคารทีเ่กดิข้ึนในชว่งตน้เดอืน ม.ีค. สง่ผล

ให้ตลาดประเมิน Fed อาจไม่จ�าเป็นต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยไปสูง

มาก และอาจเริ่มปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในช่วงครึ่งหลังของปี

นี้ สู่ระดับ 3% ภายในปี 2024

แผนภาพท้่ 2: ธนาคารพาณ์ิชย์ทยอยน�าเงินท้่ใช้เสริมสภาพคล�องชั่วคราวมาคืน Fed ตั้ำงแต�ช�วงต้นเดือน เม.ย. 

ในขณ์ะท้่ Fed ก็กลับมาท�า QT หรือปุ่ล�อยให้สินทรัพย์ท้่ถืืออย่�หมดอายุลงโดยไม�ซื้ื้ำอกลับตามเดิม

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

 

แผนภาพท้่ 1: ตลาดหุ้นฟื้้�นตัวกลับส่�ระดับก�อนเริ่มเหตุการณ์์แห�ถือนเงิน (Bank run) อย�างรวดเร็ว ท�ามกลาง

ความช�วยเหลือทางการเงิน

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

 

 แนวโน้มดอกเบี้ยที่ถูกปรับลดลง เป็นปัจจัยบวกต่อ 

Valuation ของตลาดหุ้น เห็นได้จากค่า P/E ของดัชนี S&P500 

ที่ปรับเพิ่มข้ึน สอดคล้องกับในอดีต ทุกรอบหลังการปรับลด

อัตราดอกเบี้ยย้อนหลังไปตั้งแต่ปี 1980
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แผนภาพท้่ 3: ตลาดมอง Fed ปุ่รับลดดอกเบ้้ำยลงส่�ระดับ 3% ภายในปุ่ี 2024

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

 

แผนภาพท่้ 4: P/E ของตลาดหุน้ปุ่รบัข้้ำนหลงั Fed ลดอตัราดอกเบ้้ำย ในขณ์ะท่้ ก�าไรของบรษัิัทมกัจำะมแ้นวโน้มลดลง

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

 

 ในขณะที่ ก�าไรของบริษัทอาจยังมีแนวโน้มลดลงต่อเน่อง 

ตามเศรษฐกิจทีมี่แนวโน้มชะลอตัวลง คล้ายกับในอดีตทีก่�าไรของ

บริษัทมักจะลดลงหลงั Fed เร่ิมต้นปรับลดดอกเบีย้ โดยในอดีตมี

เพียง 2 จาก 6 รอบที่ก�าไรยังปรับเพิ่มขึ้นต่อเน่อง คือ ในปี 1984 

และ 1995 ซึ่งเป็นรอบที่เศรษฐกิจไม่ได้เกิด Recession ตามมา 

หรือที่เรียกว่า Soft-landing ได้ส�าเร็จ

 โดยเฉลี่ยหลังการปรับลดดอกเบี้ย 12 เดือน ค่า P/E ของ 

ดัชนี S&P500 จะเพิ่มขึ้น +10% แต่ถูกหักลบด้วยการลดลงของ

ก�าไรบรษิทั -5% ท�าให้ดชัน ีS&P500 ปรบัข้ึนเพยีง +5% ปจัจบุนั

ค่า P/E ที่ปรับขึ้นมาแล้ว +7% นับตั้งแต่วันที่ท�าจุดต�่าสุดในต้น

เดือน มี.ค. จากประเด็น Bank run ชี้ว่าตลาดหุ้นน่าจะ price-in 

ปัจจัยบวกจากการปรับลดดอกเบี้ยไปมากแล้ว และน่าจะปรับขึ้น

จากประเด็นนี้ได้จ�ากัดในระยะข้างหน้า
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Yield curve กลับมาชันข้้ำน หลังเกิด Bank run

 ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯที่ชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา ซึ่ง

เมอ่ประกอบกับเหตกุารณ์การแห่ถอนเงนิ (Bank run) ทีเ่ร่ิมข้ึนใน

เดือน มี.ค. เป็นสัญญาณเตือนว่าการขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

นัน้ อาจมากเกนิไปจนเร่ิมสง่ผลกระทบทีร่นุแรงตอ่ระบบเศรษฐกจิ 

ซ่ึงสถานการณ์ที่เกิดข้ึนสอดคล้องกับสภาวะในช่วงปลายวัฏจักร

เศรษฐกิจ (Late-cycle) ซึ่งในท้ายที่สุดก็อาจเข้าสู่ภาวะถดถอย 

(Recession)

 โดยนบัตัง้แต่ทีธ่นาคาร Silicon Valley (SVB) ล้ม Bond 

yield ระยะส้ันได้ปรับลดลงแรงและเร็วกว่า Bond yield ระยะ

ยาว ท�าให้ส่วนต่างระหว่าง Bond yield ระยะยาวและระยะส้ัน

ติดลบน้อยลง โดยช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาหรือหลังธนาคาร SVB 

ล้ม Bond yield ระยะสั้นได้ปรับลดลงแรง ตามคาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ยที่ลดลง สะท้อนตลาดที่มองว่า Fed อาจต้องปรับลด

ดอกเบี้ยลงในระยะข้างหน้า เม่อเกิด Recession ในขณะที่ 

แผนภาพท้่ 5: ค�า P/E ของ ดัชน้ S&P500 จำะเพิ่มข้้ำนเฉล้่ย +10% หลังการปุ่รับลดดอกเบ้้ำย 12 เดือน แต�ถื่ก

หักลบด้วยการลดลงของก�าไรบริษััท -5% ท�าให้ดัชน้ S&P500 ปุ่รับข้้ำนเพ้ยง +5%

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

 

Bond yield ระยะยาว ปรับลดลงเช่นกันแต่ในอัตราที่น้อยกว่า 

ตามความเสี่ยง Recession ที่เพิ่มขึ้นในระยะใกล้ ท�าให้ Yield 

curve กลบัมาชนัข้ึน ซ่ึงเปน็การเคลอ่นไหวทีต่รงกบัในชว่งปลาย

วฏัจกัรเศรษฐกิจ กอ่นเกดิ Recession ซ่ึงช้ีว่าตลาดพันธบัตรมอง 

Recession น่าจะเกิดขึ้นในเวลาไม่ช้านี้

 ในขณะทีต่ลาดหุน้มีการตอบรับทีช้่ากวา่ตลาดพันธบัตร ซ่ึง

เหน็ไดจ้ากการเคลอ่นไหวของตลาดหุน้ทีม่กัจะปรบัเพิม่ข้ึนตอ่ราว 

+10% ในช่วง 6 และ 12 เดอืน หลงัสว่นตา่งระหวา่ง Bond yield 

ระยะยาว และระยะสั้น ท�าจุดกลับตัว โดยตลาดหุ้นมักจะปรบัลด

ลงก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ Recession ไม่นาน และจะลดลงท�า

จุดต�่าสุดเม่อเศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ไปแล้ว

 นับจากวันที่ส่วนต่างระหว่าง Bond yield ระยะยาว และ

ระยะสั้น เพิ่มขึ้น ตลาดหุ้น (S&P500) ปรับขึ้นมาแล้วราว +6% 

ท�าให้ตลาดหุ้นน่าจะปรับขึ้นได้จ�ากัดต่อจากนี้
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แผนภาพท้่ 6: Yield curve กลับมาชันข้้ำน หลังเกิด Bank run ช้้ำว�าตลาดพันธบัตรมอง Recession น่าจำะเกิด

ข้้ำนในเวลาไม�ช้าน้้ำ

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

ก�าไรของบริษััทม้แนวโน้มหดตัวในปุ่ีน้้ำ

 ข่าวการปิดกิจการของธนาคาร Silicon Valley (SVB) 

นอกจากจะเป็นสัญญาณเตือนถึงภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้น และ

ความเสี่ยงจาก Recession แล้ว ได้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ

ภาคธนาคารให้ปรับเพ่ิมการถือเงนิส�ารองมากข้ึน โดยอาจปรับข้ึน

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งเป็นการเพิ่มต้นทุน และอาจพิจารณา

ปล่อยสินเช่อด้วยความระมัดระวังขึ้น ซึ่งจะกระทบรายได้และ

ก�าไรของภาคธนาคาร

 ภาคธุรกิจอ่นๆ อาจได้รับผลกระทบที่ตามมา โดยเงินที่

ได้รับจากธนาคารยากขึ้น อาจท�าให้ธุรกิจขนาดเล็กที่พึ่งพาเงิน

หมุนเวียนจากธนาคารเป็นหลัก มีปัญหาติดขัดในการจ่ายค่า

วัตถุดิบ อุปกรณ์ และค่าใช้จ่ายอ่นๆ หรือแม้กระทั่งธุรกิจขนาด

ใหญ่ จากเดิมที่วางเป้าหมายด�าเนินงานมุ่งเน้นการเติบโตของ

ผลประกอบการเป็นหลัก ก็อาจต้องปรับเป็นเน้นเพิ่มเงินส�ารอง

ภายในบริษัท ท�าให้ก�าไรของบริษัทโดยรวมมีแนวโน้มลดลง

 ผลส�ารวจของ Fed ระบุสถาบันการเงินในสหรัฐฯมีการ

เพ่ิมความเข้มงวดในการพิจารณาสินเช่อเพ่อการพาณิชย์และ

อุตสาหกรรม (Tightening Standards: Commercial and 

Industrial (C&I) loans) มาตั้งแต่ปีก่อนแล้ว จนปัจจุบันอยู่ใน

ระดับที่เข้มงวดสุดตั้งแต่วิกฤติ Covid และใกล้เคียงกับภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในอดีต

 ผลส�ารวจดังกล่าว เป็นดัชนีชี้น�าการปล่อยสินเช่อจริงอยู่ 

12 เดือน และชี้น�าแนวโน้มก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี 

S&P500 อยู่ 9 เดือน ชี้ว่าภาคธุรกิจอาจเริ่มขาดแคลนสภาพ

คล่อง ในขณะที่ก�าไรของบริษัทใน S&P500 อาจหดตัวลงในปีนี้
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แผนภาพท่้ 8: ความเขม้งวดในการพจิำารณ์าสนิเชอ่เพอ่การพาณ์ชิยแ์ละอตุสาหกรรม (Tightening Standards: 

Commercial and Industrial (C&I) loans) ช้้ำว�าก�าไรของบริษััทจำดทะเบ้ยนในดัชน ้S&P500 น่าจำะหดตัวในปุ่ีน้้ำ

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

 นอกจากนี้ ผลส�ารวจผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (Purchasing 

Managers’ Index: PMI) ก็ชี้ถึงแนวโน้มในทิศทางเดียวกัน โดย

ดัชนี PMI ภาคการผลิตในปัจจุบันที่ระดับ 46 จุด ชี้ว่าก�าไรของ 

แผนภาพท่้ 7: การปุ่ล�อยสินเช่อมักจำะชะลอตัวลงสอดคล้องตามทิศทางความเข้มงวดในการพิจำารณ์าสินเช่อ

เพ่อการพาณ์ิชย์และอุตสาหกรรม (Tightening Standards: Commercial and Industrial (C&I) loans)

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

 

S&P500 อาจหดตัวลงมากถึง -15% ในปีนี้ ในขณะที่ตลาดมอง

ก�าไรจะยังคงที่ใกล้เคียงกับปีก่อน ช้ีว่าตลาดหุ้นอาจยังไม่ได้ 

price-in ความเสี่ยงต่อก�าไรมากพอ
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แผนภาพท่้ 9: ดัชน้ PMI ภาคการผลิตในปุ่ัจำจำุบันท่้ระดับ 46 จำุด ช้้ำว�า ก�าไรของ S&P500 อาจำหดตัวลงมาก

ถ้ืง 15% ในปุ่ีน้้ำ

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

  โดยสรุป เรามองว่าสาเหตุที่ตลาดหุ้นฟื้้�นตัวกลับสู่ระดับ

ก่อนเริ่มเหตุการณ์แห่ถอนเงิน (Bank run) อย่างรวดเร็ว มาจาก

มาตรการชว่ยเหลอืทางการเงนิ และคาดการณแ์นวโนม้ดอกเบีย้

ที่ลดลง อย่างไรก็ดี เรามองว่าปัจจัยหนุนดังกล่าวน่าจะเป็นเพียง

ชั่วคราวเท่านั้น นอกจากนี้ ก�าไรของบริษัทยังอาจถูกปรับลดเพิ่ม

เติม โดยเฉพาะหลังเกิดเหตุการณ์ Bank run ตามการลดลงของ

การปลอ่ยกู้จากธนาคารพาณชิย ์ท�าให้ Valuation ทีเ่พิม่ข้ึนอาจไม่

เพียงพอทีจ่ะชดเชยการปรับลดลงของคาดการณก์�าไร และท�าให้

ตลาดหุ้นมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้า
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพีนัธบตัรสหุ้รฐัฯ ถก่ิกิดดนัจากิประเดน็เพีดานหุ้น้�สาธารณะ โดยุเฉพีาะในตลาดเงิิน (Money market) 
ท้�ผลตอบแทนตั�วเงิินค้ลังิสหุ้รัฐฯ (Treasury Bill)  อายุ้ 1 เดือน ปรับลดลงิมาตำ�ากิว�า 3.3% ตำ�ากิว�าระดับดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุถ้งิ -170 basis points ด�วยุอ้ปสงิค้์ท้�เพีิ�มข้�นจากิเม็ดเงิินท้�ถ่กิยุ�ายุมาจากิภาค้เงิินฝากิธนาค้าร ประกิอบกัิบ
ค้วามล�าช่�าของิกิารเจรจาขยุายุเพีดานหุ้น้�สาธารณะสหุ้รัฐฯ ท้�สร�างิค้วามเส้�ยุงิกิารผิดนัดช่ำาระหุ้น้� เรามองิว�าตราสารหุ้น้�
ระยุะสั�นอายุ้ 1 – 6 เดือน จะม้ค้วามน�าสนใจเข�าลงิท้นเมื�อประเด็นเพีดานหุ้น้�สาธารณะม้ค้วามค้ืบหุ้น�ามากิข้�นภายุใน 1 – 2 
เดือนข�างิหุ้น�า ซ้ึ่�งิจะส�งิผลใหุ้�อัตราผลตอบแทนตั�วเงิินค้ลังิรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ช่นิดอายุ้ 1 – 6 เดือน (US 1-Month to 
6-Month Treasury Bills Yield) กิลับมาอยุ่�ในระดับใกิล�เค้้ยุงิอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุท้�ประมาณ 5%

ปุ่ระเดน็เพดานหน้้ำสาธารณ์ะสหรัฐฯ กดดันผลตอบแทน T-Bill 

อายุ 1 เดือนให้อย่�ต�่ากว�าระดับ 3.3%

 หลังจากจ�านวนหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจนถึง

ระดับเพดานหนี้ (Debt ceiling) ตั้งแต่วันที่ 19 ม.ค. เป็นผลให้

ตัง้แต่นัน้มา กระทรวงการคลังสามารถจ�าหน่ายตราสารหนีเ้พ่อน�า

มาชะระหนี้เก่า (Re-roll) ที่ถึงก�าหนดได้เท่านั้น ไม่สามารถออก

จ�าหน่ายตราสารหนี้ใหม่เพิ่มเติมได้ จ�ากัดความสามารถในการใช้

จา่ยของรฐับาลสหรฐัฯ จนกวา่ระดบัเพดานหนีจ้ะถกูขยายข้ึน โดย

เมอ่รัฐบาลไมส่ามารถกู้เงนิเพ่ิมเตมิ การใชจ่้ายจะตอ้งน�างบส�ารอง

ที่ถูกเก็บไว้มาใช้ ในช่วงแรก นักวิเคราะห์คาดกันว่า “X Date” 

หรือวันที่เงินงบประมาณส�ารองจะหมดลง น่าจะเกิดขึ้นประมาณ

เดือน ส.ค. 2023

 อย่างไรก็ดี นับตั้งแต่วันที่ 19 ม.ค. รัฐบาลสหรัฐฯ มีการ

ใช้จ่ายเกินดุล (Fiscal deficit) สูงถึงประมาณวันละ 3.4 พันล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ จงึเป็นเหตใุหน้กัวเิคราะหต์ัง้ข้อสงัเกตวา่ ในกรณี

ทีรั่ฐบาลสหรัฐฯ จดัการเก็บภาษีไดต้�่ากว่าคาด และยงัมีรายจา่ยตอ่

เนอ่งในอตัราใกล้เคยีงปจัจบุนั ปริมาณเงนิทนุส�ารองทีร่ะดับ 2.65 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อาจเพียงพอที่จะให้รัฐบาลใช้จ่ายได้ถึง

ช่วงเดือน มิ.ย. - ก.ค. เท่านั้น

แผนภาพท่้ 10: ในกรณ้์ท่้รัฐบาลสหรัฐฯ จำัดการเก็บภาษ้ัได้ต�่ากว�าคาด และยังม้รายจำ�ายต�อเน่องในอัตราใกล้

เค้ยงปุ่ัจำจำุบัน ปุ่ริมาณ์เงินทุนส�ารองท้่ระดับ 2.65 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อาจำเพ้ยงพอต�อการใช้จำ�ายได้เพ้ยง

อ้กปุ่ระมาณ์ 3 เดือน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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 ความกังวล X Date ที่ขยับใกล้เข้ามา ประกอบกับเม็ดเงิน

ที่ทยอยไหลออกจากเงินฝากธนาคารที่ให้ดอกเบี้ยเงินฝากต�่า มา

สู่กองทนุตลาดเงนิทีใ่ห้ผลตอบแทนสงูกวา่ ซ่ึงอาจเรยีกไดว้า่เปน็

ปรากฏการณ ์“Bank Walk” สง่ผลใหก้องทนุตอ้งมองหาตราสาร

หนี้ระยะส้ันที่ให้ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมในขณะที่ต้องมีความ

ปลอดภัยสูง ตั�วเงินคลังชนิดอายุ 3 เดือนที่มีความเสี่ยงจากการ

ได้เงินคืนล่าช้า ซึ่งจะส่งผลกระทบรุนแรงต่อการบริหารกองทุน

และช่อเสียง จึงกลายเป็นตัวเลือกรองลงมาจากตั�วเงินคลังชนิด

อายุ 1 เดือนที่มีความปลอดภัยสูงกว่าภายใต้สถานการณ์ปัจจุบัน 

จนสง่ผลใหอ้ปุสงคข์องตั�วเงนิคลงัอาย ุ1 เดอืนในตลาดพุ่งสงูข้ึน 

แผนภาพท้่ 11: ราคาของสัญี่ญี่า Credit Default Swap ชนิดอายุ 6 เดือน เพ่อปุ่กปุ่้องความเส้่ยงผิดช�าระของ

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพิ่มส่งสุดเปุ่็นปุ่ระวัติการณ์์

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

 

แผนภาพท่้ 12: ผลตอบแทนของตั�วเงนิคลงัสหรฐัฯ อายุ 1 เดือน ลดลงต�่ากว�าระดบั 3.3% ในขณ์ะท่้ผลตอบแทน

ของตั�วเงินคลังอายุ 3 เดือนยังคงอย่�ใกล้เค้ยงระดับอัตราดอกเบ้้ำยนโยบายท้่ราว 5%

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

 

กดดนัผลตอบแทนลงมาต�่ากวา่ระดบั 3.3% ในขณะทีผ่ลตอบแทน

ของตั�วเงินคลังอายุ 3 เดือนยังคงอยู่ใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ระดับ 5%

 เรามองว่าเม่อการเจรจาเพดานหนี้สหรัฐฯ มีความคืบหน้า 

ตลาดจะเริ่มคลายกังวลความเสี่ยงการได้รับช�าระหนี้ไม่ตรงเวลา 

และจะส่งผลให้ Yield ตั�วเงินคลังของสหรัฐฯ อายุ 1 - 6 เดือน 

กลับมาอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกันที่ประมาณ 5% ใกล้เคียงกับ

ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่มีแนวโน้มยังไม่ปรับลดลงภายใน

ปีนี้ ซึ่งเป็นจุดที่ให้ผลตอบแทนน่าสนใจเข้าลงทุน
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สภาวะ Inverted Yield Curve ท้่ยืดเยื้ำอม้แนวโน้มส�งผลลบ

ต�อเศรษัฐกิจำในระยะข้างหน้า

 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะส้ัน มัก

เปลี่ยนแปลงตามแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง

สหรัฐฯ หรือ Fed ซ่ึง Fed จะตัดสินใจจากข้อมูลแนวโน้มอัตรา

เงินเฟื้้อและสภาวะของเศรษฐกิจ ณ ขณะนั้น จึงมีความผันผวน

สูงกว่าผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ที่ข้ึนอยู่กับมุมมองของ

ตลาดต่อความคาดหวังเงินเฟื้้อระยะยาวและความสามารถใน

การเติบโตของเศรษฐกิจ (Long-term potential GDP growth) 

ในสถานการณ์ปกติ พันธบัตรระยะยาวจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า

พันธบัตรระยะส้ันเพ่อชดเชยความเส่ียงที่มากข้ึน อย่างไรก็ดี ใน

ปัจจุบัน อัตราเงินเฟื้้อที่อยู่ในระดับสูงที่สุดในรอบหลายทศวรรษ 

กดดันให้ Fed ต้องด�าเนินนโยบายทางการเงินเชิงรัดกุม เป็น

ผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันปรับตัวสูงกว่าอัตราผลแทน

ของพันธบัตรระยะยาว หรือที่เรียกกันว่า Inverted Yield Curve

 สภาวะ Inverted Yield Curve ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ

ภาคธนาคาร เนอ่งจากรายไดห้ลกัของธนาคารคอืดอกเบีย้จากการ

ปลอ่ยสนิเชอ่ทีมี่อายคุอ่นขา้งยาว ในขณะทีต้่นทนุของธนาคารคอื

การจ่ายดอกเบี้ยเงินฝากที่มีอายุสั้น เม่ออัตราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรระยะส้ัน ทีเ่ปรยีบเสมอืนตน้ทนุทางการเงนิของธนาคาร 

อยูส่งูกวา่ผลตอบแทนระระยาวอย่างต่อเน่อง จงึส่งผลให้ธนาคาร

มีความระมัดระวังในการปล่อยสินเช่อมากกว่าเดิม เป็นอุปสรรค

ต่อการจัดหาทุนเพ่อด�าเนินธุรกิจของภาคเอกชน จนส่งผลลบต่อ

เศรษฐกิจโดยรวมในที่สุด

แผนภาพท้่ 14: ในปุ่ี 1991, 2001 และ 2008 ธนาคารในสหรัฐฯ มากกว�า 40% ระบุว�าได้ปุ่รับมาตรฐานในการ

ปุ่ล�อยสินเช่อให้ม้ความรัดกุมมากข้้ำน ก�อนท้่เศรษัฐกิจำจำะเข้าส่�ภาวะถืดถือย (แถืบส้เทา) ในเวลาต�อมา

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

 

 ในอดีต ก่อนที่ประเทศสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอย ในป ี1991, 2001 และ 2008 ธนาคารในสหรฐัฯ มากกวา่ 

40% ระบวุ่าไดป้รับมาตรฐานในการปล่อยสินเชอ่ใหม้คีวามรัดกุม

มากขึ้น (Tightening standards for loans) เราจึงมองว่าใน

ปัจจุบัน ที่ธนาคารมากกว่า 40% ได้ระบุว่ามีการปรับมาตรฐาน

แผนภาพท้่ 13: เม่อผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้ำนปุ่รับเพิ่มส่งข้้ำนเม่อเท้ยบกับผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว 

(เส้นส้น�้ำาเงิน) ติดต�อกันเปุ่็นระยะเวลาหน้่ง ธนาคารจำะเพิ่มความรัดกุมในการปุ่ล�อยสินเช่อ (เส้นส้เทา)

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

ที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะพบเจอกับสภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีสูงขึ้น 

ซ่ึงในสภาวะดงักล่าว ความสามารถในการท�าก�าไรของภาคเอกชน

มักจะลดลง ตราสารหนี้จึงเป็นตัวเลือกการลงทุนที่ปลอดภัยกว่า

หุ้นในระยะข้างหน้า
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองิราค้าทองิค้ำาท้�ปรับข้�นมาตั�งิแต�เดือน ม้.ค้. มาจากิกิารเข�าซึ่ื�อของิธนาค้ารกิลางิเป็นหุ้ลักิ ซ้ึ่�งิในช่�วงิ 3 
เดือนแรกิของิปี ม้กิารเข�าซืึ่�อในสัดส�วนท้�มากิแล�วเมื�อเท้ยุบกิับเงิินสำารองิระหุ้ว�างิประเทศ ทำาใหุ้�เรามองิปัจจัยุหุ้น้น
ราค้าทองิค้ำาจากิกิารเข�าซึ่ื�อของิธนาค้ารกิลางิน�าจะจำากิัดข้�นในระยุะข�างิหุ้น�า สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองิราค้านำ�ามัน (WTI) 
ทรงิตัวอยุ่�เหุ้นือระดับประมาณ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อบาร์เรลในช่�วงิไตรมาสท้� 2 ของิปี พีร�อมค้วามเส้�ยุงิด�านส่งิ
ท้�เพีิ�มมากิข้�น จากิค้วามสามารถในกิารกิำาหุ้นดราค้านำ�ามันดิบ (Market pricing power) ของิกิล้�ม OPEC+ 

ราคาทองค�า

ราคาทองค�าปุ่รับข้้ำนสวนทางกับจำ�านวนทองค�าใน ETF

  ราคาทองค�าปรับขึ้นสู่ระดับ 2,000 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

ออนซ์ในเดือน เม.ย. จาก 1,810 ใน 1 เดือนก่อนหน้า อย่างไร

ก็ดี จ�านวนการถือครองทองค�าใน ETF กลับไม่ได้เพิ่มขึ้น โดย

 Demand ของทองค�าถูกแบ่งออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่ 

1) Demand เพ่อการผลิตเคร่องประดับ (Jewellery) และสินค้า

เทคโนโลยี อิเล็กทรอนิกส์ 2) Demand เพ่อการลงทุน ผ่าน

กองทุน ETF ทองค�าแท่ง เหรียญทองค�า และ 3) Demand ของ

ธนาคารกลาง

 Demand ของทองค�าจะมกีารรายงานเปน็รายไตรมาส โดย

สภาทองค�าโลก (World Gold Council) ซึ่งล่าสุดยังไม่มีรายงาน 

แผนภาพท้่ 15: ราคาทองค�าปุ่รับข้้ำนสวนทางกับจำ�านวนทองค�าใน ETF

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ยังทรงตัวอยู่ที่ระดับ 93 ล้านออนซ์ ซึ่งต่างจากในอดีตที่ราคา

ทองค�ามกัจะเคล่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกบัจ�านวนการถอืครอง 

สะท้อนว่าราคาที่ปรับขึ้นมาไม่ได้มาจากการเข้าซื้อของ ETF ซึ่ง

เป็น Demand ในด้านการลงทุน

Demand รวมของไตรมาส 1 แต่สามารถคาดการณ์ได้โดยเทียบ

เคียง Demand เพ่อการลงทุน จากรายงานปริมาณการถือครอง 

ETF ซึ่งรวบรวมโดย Bloomberg ในข้างต้น และ Demand ของ

ธนาคารกลาง จากรายงานการถือครองทองค�าแต่ละประเทศ ใน

ขณะที่ Demand เพ่อการผลิตไม่มีการรวบรวมที่ใกล้เคียงและ

สมบูรณ์นัก แต่อาจประมาณการโดยอิงจากแนวโน้มการเติบโต

ของเศรษฐกิจได้
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แผนภาพท้่ 16: การเข้าซื้ื้ำอส�วนใหญี่�มาจำาก 4 ธนาคารกลางในปุ่ระเทศก�าลังพัฒนา ได้แก� รัสเซื้้ย ตุรก้ อินเด้ย 

และจำ้น

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

วัฏจักรของเศรษฐกิจ ท�าให้ราคาที่เพิ่มขึ้นนับตั้งแต่ต้นปี ไม่น่าจะ

มาจาก Demand เพ่อการผลิต ในขณะที่ จ�านวนการถือครอง 

ETF ก็ไม่ได้เพิ่มขึ้นตามข้างต้น จึงไม่น่ามาจาก Demand เพ่อ

การลงทุน ท�าให้เหลือเพียง Demand จากธนาคารกลางเท่านั้น 

ที่น่าจะเป็นปัจจัยหลักหนุนราคาทองค�าในช่วงที่ผ่านมา

ธนาคารกลางอาจำเข้าซื้ื้ำอทองค�าอ้กไม�มากนัก

 รายงานการถือครองทองค�าโดยธนาคารกลาง พบว่าการ

เข้าซื้อส่วนใหญ่มาจาก 4 ธนาคารกลางในประเทศก�าลังพัฒนา 

ได้แก่ รัสเซีย ตุรกี อินเดีย และจีน โดยมีการเข้าซื้อรวมกันมาก

ถึง 60% ในระหว่างปี 2018-2022 

 เราได้ศึกษาข้อมูลการเข้าซ้ือทองค�าของธนาคารเหล่า

นี้ และพบว่ารัสเซียมีการเพิ่มสัดส่วนการถือทองค�าต่อเน่องมา

ตั้งแต่ปี 2008 ปีละราว +1.5pp ของเงินส�ารองระหว่างประเทศ 

(International Reserve) และอินเดียเพ่ิมข้ึนปีละราว +1pp ของ

เงนิส�ารองระหวา่งประเทศในชว่ง 2 ปทีีผ่า่นมา สว่นตรุกมีสีดัสว่น

การถือครองผันผวนอยู่ที่ระดับ 28% ของเงินส�ารองระหว่าง

ประเทศ

 ในขณะที่จีนจะเพ่ิมการเข้าซ้ือในช่วงที่เศรษฐกิจภายใน

ประเทศมแีนวโนม้ชะลอตวัลง หรอืมคีวามเส่ียงดา้นความสมัพนัธ์

ระหว่างประเทศสูง เช่นในปี 2015-2016 ที่จีนปรับค่าเงินหยวน

อ่อนค่า, ปี 2019-2020 ที่เกิดสงครามการค้ากับสหรัฐฯ และตาม

ดว้ยการระบาดของ Covid และลา่สดุตัง้แตช่่วงไตรมาส 4 ของปี

ก่อน ซึ่งความขัดแย้งประเด็นไต้หวัน กับสหรัฐฯ รุนแรงขึ้น โดย

จนีจะเพ่ิมสดัสว่นการถอืครองทองค�าคร้ังละประมาณ +1pp ของ

เงินส�ารองระหว่างประเทศ

 ในช่วง 3 เดือนแรกของปี ธนาคารกลางรัสเซียเพ่ิมสัดสว่น

การถือทองค�ามาแล้ว +2pp ของเงินส�ารองระหว่างประเทศ 

มากกวา่เฉลีย่ในอดีตทีปี่ละ +1.5pp ในขณะทีอ่นิเดยี และจนีเพ่ิม

ขึ้นมาแล้วประเทศละ +0.5pp หรือครึ่งหนึ่งของสัดส่วนที่ขึ้นใน

อดีต ท�าให้เรามองราคาทองค�าน่าจะได้รับปัจจัยบวกที่จ�ากัดขึ้น

จากการเข้าซื้อของธนาคารกลางต่อจากนี้ และน่าจะท�าให้ราคา

ทองค�ามี Upside ที่จ�ากัดขึ้น
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แผนภาพท่้ 18: รสัเซื้ย้มก้ารเพ่ิมสดัส�วนการถืือทองค�าต�อเนอ่งมาตั้ำงแต�ปุ่ ี2008 ปุ่ลีะราว +1.5pp ของเงนิส�ารอง

ระหว�างปุ่ระเทศ (International Reserve) และอินเด้ยเพิ่มข้้ำนปุ่ีละราว +1pp ของเงินส�ารองระหว�างปุ่ระเทศ

ในช�วง 2 ปุ่ีท้่ผ�านมา ส�วนตุรก้ม้สัดส�วนการถืือครองผันผวนอย่�ท้่ระดับ 28% ของเงินส�ารองระหว�างปุ่ระเทศ

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

แผนภาพท้่ 17: จำ้นจำะเพิ่มการเข้าซื้ื้ำอในช�วงท้่เศรษัฐกิจำภายในปุ่ระเทศม้แนวโน้มชะลอตัวลง หรือม้ความเส้่ยง

ด้านความสัมพันธ์ระหว�างปุ่ระเทศส่ง โดยจำะเพ่ิมสัดส�วนการถืือครองทองค�าครั้ำงละปุ่ระมาณ์ +1pp ของเงิน

ส�ารองระหว�างปุ่ระเทศ

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

 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ทรงตัวอยู่เหนือระดับประมาณ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงไตรมาสที่ 2 ของปี พร้อมความเสี่ยง

ดา้นสงูทีเ่พ่ิมมากข้ึน จากความสามารถในการก�าหนดราคาน�้ามนั

ดบิ (Market pricing power) ของกลุม่ OPEC+ ทีเ่พ่ิมสูงข้ึน เป็น

ผลมาจากการชะลอตวัของคูแ่ขง่อยา่งอตุสาหกรรมผลติน�้ามนัดบิ

ในประเทศสหรัฐฯ โดยนโยบายของ OPEC+ ที่ต้องการปรับลด

การผลิตเพิ่มเติมอีก 1.16 ล้านบาร์เรลตั้งแต่เดือน พ.ค. 2023 มี

แนวโนม้ทีจ่ะส่งผลตอ่สภาวะตลาดน�้ามนัโลกให้อยูใ่นภาวะอปุสงค์

สว่นเกิน (Excess demand) ตอ่เนอ่งในชว่งคร่ึงหลังของป ี2023 

เป็นปัจจัยบวกส�าคัญต่อราคา

อ�านาจำการแทรกแซื้งราคาน�้ำามันดบิท่้กลบัมาอย่�ในมอื OPEC 

และพันธมิตร เป็ุ่นปัุ่จำจำยัสนับสนุนให้ราคาทรงตัวอย่�ในระดับส่ง

 กลุ่มผู้ผลิตและส่งออกน�้ามันดิบรายใหญ่อย่าง OPEC 

และพันธมิตร หรือที่รู้จักกันในช่อ OPEC+ เป็นการรวมตัวของ

กลุม่ประเทศทีม่ศีกัยภาพในการผลติและส่งออกน�้ามนัดบิสู่ตลาด

สากล โดยมีจุดมุ่งหมายต้องการรักษาผลประโยชน์ของประเทศ

สมาชิก ผ่านการก�าหนดโควต้าปริมาณการผลิต เพ่อรักษาระดับ

การผลิตน�้ามันโดยรวมอยู่ในระดับเหมาะสม ซึ่งจะส่งผลให้ราคา

น�้ามันดิบไม่ปรับตัวลงต�่าจนเกินไปจากภาวะอุปทานล้น (Excess 

supply) จากการแข่งขนัผลติน�้ามันออกมาขายเป็นจ�านวนมาก ใน

ปัจจุบัน อัตราการผลิตของสมาชิกใน OPEC+ รวมกนัทั้งหมดคิด

เป็นสัดส่วนสูงกว่า 44% ของการผลิตโลก
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สมดุลตลาดน�้ำามันโลกม้แนวโน้มพลิกกลับเปุ่็นสภาวะอุปุ่สงค์

ส�วนเกิน (Excess demand) เกือบตลอดคร้่งหลังของปุ่ีน้้ำ

 วนัที ่2 เม.ย. OPEC+ ได้ออกมาแถลงถึงนโยบายลดก�าลัง

ผลิตโดยสมัครใจ (Voluntary output cuts) ของสมาชิกหลาย

ประเทศ โดยจะมีการปรับลดการผลิตรวมทั้งหมดประมาณ 1.16 

ล้านบาร์เรลต่อวันตั้งแต่เดือน พ.ค. 2023 ไปจนถึงสิ้นปี น�า

โดยประเทศผู้ผลิตรายใหญ่อย่างซาอุดีอาระเบีย (ลดการผลิต 

500,000 บาร์เรลต่อวัน) อิรัก (211,000 บาร์เรลต่อวัน) สหรัฐ

อาหรับเอมิเรตส์ (144,000 บาร์เรลต่อวัน) และคูเวต (128,000 

บาร์เรลต่อวัน) แถลงการณ์ครั้งนี้สร้างความเซอร์ไพรส์แก่ตลาด

เป็นอย่างมาก เน่องจากเป็นการปรับลดในปรมิาณค่อนข้างมาก 

และเป็นมติจากการจัดประชุมเฉพาะกิจที่เกิดข้ึนก่อนการประชุม

แผนภาพท้่ 19: OPEC+ ปุ่ระกาศลดการผลิตใน 2 ครั้ำงล�าสุด ในเดือน ต.ค. 2022 และต้นเดือน เม.ย. ท้่ผ�าน

มา ในช�วงท้่ราคาน�้ำามันดิบ WTI อย่�ท้่ระดับปุ่ระมาณ์ 87 ดอลลาร์สหรัฐฯ และ 76 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามล�าดับ 

นับเปุ่็นการปุ่ระกาศลดการผลิตท้่เกิดข้้ำนในช�วงท้่น�้ำามันม้ราคาส่งท้่สุดเม่อเท้ยบกับในอด้ต

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

 

 ในอดีต อ�านาจการแทรกแซงราคาของกลุ่มผู้ผลิตดั้งเดิม

อย่าง OPEC+ เริ่มลดลงหลังรูปแบบทิศทางตลาดน�้ามันโลก

เริ่มเปลี่ยนแปลงตั้งแต่ช่วงปี 2011 เน่องจากความก้าวหน้าของ

เทคโนโลยีขุดเจาะน�้ามันในชั้นหินดินดาน หรือ Shale oil ส่ง

ผลให้ประเทศสหรัฐฯ ที่เคยเป็นผู้น�าเข้าน�้ามันดิบอันดับ 1 เพิ่ม

ศักยภาพการผลิตจนผันตัวกลายเป็นผู้ส่งออกน�้ามันสุทธิแทน 

(Net exporter) กลุ่มประเทศสมาชิก OPEC+ ที่พึ่งพาการส่ง

ออกน�้ามันดิบเป็นรายได้หลัก ไม่สามารถลดปริมาณการผลิตลง

ได้มากเน่องจากจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศอย่างมี

นัยส�าคัญ ต่างจากสหรัฐฯ ที่เป็นแหล่งเศรษฐกิจขนาดใหญ่และ

หลากหลาย มีอุตสาหกรรมพลังงานที่มีเทคโนโลยีช่วยให้การ

ผลิตมีความยืดหยุ่นสูง รวมถึงคลังน�้ามันส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ 

(Strategic Petroleum Reserves) ปริมาณมหาศาล อ�านาจ

การแทรกแซงราคาน�้ามันดิบโลกจึงถูกแบ่งมาที่สหรัฐฯ ในช่วง

ทศวรรษที่ผ่านมา

 อย่างไรก็ดี กลุ่ม OPEC+ เริ่มกลับมามีความสามารถใน

การควบคมุราคาน�้ามนัดบิโลกอกีคร้ัง หลงัแนวโนม้การเตบิโตของ

การผลิตน�้ามันดิบของคู่แข่งรายส�าคัญอย่างสหรัฐฯ ชะลอตัวลง

อย่างต่อเน่อง โดยความพยายามในการรักษาระดับราคาน�้ามัน

ดิบ ด้วยการประกาศลดการผลิตใน 2 ครั้งล่าสุด ในเดือน ต.ค. 

2022 และตน้เดอืน เม.ย. ทีผ่า่นมา เกดิข้ึนในชว่งทีร่าคาน�้ามนัดิบ 

WTI อยู่ที่ระดับประมาณ 87 ดอลลาร์สหรัฐฯ และ 76 ดอลลาร์

สหรฐัฯ ตามล�าดบั นบัเปน็การประกาศลดการผลติทีเ่กดิข้ึนในชว่ง

ทีน่�า้มันมรีาคาสูงทีสุ่ดเมอ่เทียบกับในอดีต สะทอ้นความมัน่ใจของ

กลุ่ม OPEC+ ที่เพิ่มสูงขึ้น

ย่อยในระดับรัฐมนตรีของกลุ่ม OPEC (Joint Ministerial 

Monitoring Committee: JMMC) ครั้งที่ 48 ซึ่งตามก�าหนดจะ

จัดขึ้น 1 วันหลังจากนั้น (3 เม.ย.)

 นโยบายปรับลดการผลิตดังกล่าว หากประเทศสมาชิก

ปฏิบัติตามในระดับใกล้เคียงกับที่ประกาศไว้ (High compliance 

rate) จะส่งผลให้อัตราการผลิตน�้ามันดิบของกลุ่ม OPEC-13 

ลดลงเหลือประมาณ 28 ล้านบาร์เรลต่อวัน (จากปัจจุบันที่ระดับ 

29 ล้านบาร์เรลต่อวนั) ตัง้แต่เดอืน พ.ค. นี ้และจะส่งผลให้แนวโนม้

สภาวะตลาดน�้ามันโลก จากทีถู่กคาดว่าจะคอ่นขา้งสมดลุ เปลีย่น

เป็นสภาวะอุปสงค์ส่วนเกิน (Excess demand) สูงถึงประมาณ 

1 ลา้นบาร์เรลต่อวนั ในเกือบตลอดคร่ึงหลังของปี เป็นปจัจยัเพ่ิม

ความเสี่ยงด้านสูงให้แก่ราคาน�้ามันดิบ
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แผนภาพท้่ 21: หากสมาชิก OPEC+ ปุ่รับลดการผลิตลงจำริงในระดับใกล้เค้ยงกับท้่ปุ่ระกาศไว้ จำะส�งผลให้แนว

โน้มสภาวะตลาดน�้ำามันโลก เปุ่ล้่ยนเปุ่็นสภาวะอุปุ่สงค์ส�วนเกิน (Excess demand) ส่งถ้ืงปุ่ระมาณ์ 1 ล้าน

บาร์เรลต�อวัน ในเกือบตลอดคร้่งหลังของปุ่ี

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

 

แผนภาพท่้ 20: อัตราการผลิตน�้ำามันดิบของกลุ�ม OPEC-13 อาจำลดลงเหลือปุ่ระมาณ์ 28 ล้านบาร์เรลต�อวัน 

(จำากปุ่ัจำจำุบันท่้ระดับ 29 ล้านบาร์เรลต�อวัน) ตั้ำงแต�เดือน พ.ค. น้้ำ ไปุ่จำนถ้ืงสิ้ำนปุ่ี

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

 

การเติบโตของอุตสาหกรรมการผลิตน�้ำามันดิบในสหรัฐฯ ท่้ชะลอ

ตวัลง เพ่ิมความมัน่ใจำให้กับ OPEC+ ในการเข้ามาพยุงราคา

น�้ำามนัดิบในรอบน้้ำ

 อุตสาหกรรมการผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ เริ่มเข้าสู่การ

เปลี่ยนผ่านจากธุรกิจเน้นการเติบโต (Growth stage) ในช่วง

ต้นของวงจรธุรกิจ กลายเป็นอุตสาหกรรมที่มีลักษณะอิ่มตัว 

(Mature stage) มากขึ้น ส่งผลให้แนวทางการด�าเนินธุรกิจเป็น

ไปอย่างรอบคอบ ระมัดระวังกว่าในอดีต ผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร

ให้ความส�าคัญกับการท�าก�าไรและรักษากระแสเงินสดในปัจจุบัน 

มากกว่าอัตราการเติบโต การขยายก�าลังการผลิตเกิดขึ้นอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไป แม้ราคาน�้ามันดิบจะอยู่ในระดับที่สูงกว่าในอดีต

ต่อเน่อง การผลิตที่เพิ่มขึ้นช้ากว่าคาดเป็นเหตุผลส�าคัญให้ทาง

รฐับาลสหรัฐฯ ตดัสนิใจน�าน�้ามันดบิจากคลังส�ารองเชิงยทุธศาสตร์ 

หรือ SPR ออกจ�าหน่ายเป็นจ�านวนมากเป็นประวัติศาสตร์ในปีที่

ผ่านมา จนระดับน�้ามันดิบในคลังส�ารอง SPR เหลืออยู่เพียง

ประมาณ 370 ล้านบาร์เรล จากที่เคยมีเก็บไว้มากถึง 700 ล้าน

บาร์เรลในอดีต
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แผนภาพท้่ 22: ทางการสหรัฐฯ ไม�เข้ามาซื้ื้ำอน�้ำามันดิบกลับเข้าเติมคลังส�ารอง SPR ในช�วงท้่ราคาน�้ำามันดิบปุ่รับ

ลดลงต�่ากว�า 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามท้่เคยกล�าวไว้ เปุ่็นปุ่ัจำจำัยส�าคัญี่ท้่ท�าให้ OPEC+ ตัดสินใจำเข้ามาแทรกแซื้ง

ราคาด้วยตนเอง

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

 

 ข้อมูลส�าคัญที่บ่งช้ีถึงแนวโน้มอัตราการผลิตในระยะข้าง

หน้าอย่างจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันดิบ หรือ Rig count ที่ตลาด

จบัตาดู ปรับตวัลดลงอย่างต่อเน่องในช่วงประมาณ 5 เดือนทีผ่่าน

มา สอดคลอ้งกบัข้อมูลดชันีกจิกรรมทางธุรกิจของผูผ้ลิตพลังงาน

ในสหรัฐฯ จัดท�าแบบส�ารวจรายไตรมาสโดย Fed สาขา Dallas 

(Dallas Fed Energy Survey: Business Activity Index) ที่ใน

ไตรมาส 1/2023 ที่ผ่านมา ค่าของดัชนีแม้ยังอยู่ในโซนเป็นบวก 

แต่ปรับลดลงเข้าใกล้ค่าศูนย์ สะท้อนถึงระดับกิจกรรมทางธุรกิจ

ที่ไม่ขยายตัว โดยมีสาเหตุหลักมาจาก 1) ต้นทุนการขุดเจาะที่

ปรับสูงขึ้น โดยในปีที่ผ่านมา บริษัทส�ารวจและผลิตน�้ามันดิบใน

สหรัฐฯ ระบุว่าการปรับเพิ่มขึ้นของต้นทุน (Cost inflation) สูง

ถงึกวา่ 10% สง่ผลให้ราคาน�้ามันดบิคุ้มทุนทีผู้่ผลิตจะเร่ิมขุดเจาะ

หลุมใหม่ (WTI breakeven price) ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 62 ดอลลาร์

ต่อบาร์เรล และ 2) ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจ โดยใน

ปจัจบุนั ผลส�ารวจนักเศรษฐศาสตร์โดย Bloomberg ช้ีว่ามีโอกาส

กว่า 65% ที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่สภาวะถดถอยภายในระยะ

เวลา 12 เดือนข้างหน้า

 ภาคการผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง 

ประกอบกับระดับคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ที่เหลืออยู่เพียง

กึ่งหนึ่งของความจุทั้งหมด เป็นปัจจัยสนับสนุนให้อ�านาจการ

ควบคุมราคาน�้ามันดิบกลบัไปอยูใ่นมือกลุม่ผูผ้ลิตดัง้เดมิอย่างกลุม่ 

OPEC+ มากขึ้น ด้วยจ�านวนอุปทานที่ถูกจ�ากัด สวนทางกับแนว

โน้มความต้องการบริโภคที่ยังแข็งแกร่งในระยะสั้น – กลาง เรา

จึงคงมุมมองราคาน�้ามันดิบ WTI ยืนอยู่เหนือระดับ 80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในไตรมาสที่ 2/2023
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แผนภาพท่้ 24: จำ�านวนสถืานะสะสม Net Long ของสัญี่ญี่าน�้ำามันดิบโดยนักลงทุนปุ่ระเภท Hedge Funds 

ม้โอกาสปุ่รับตัวส่งข้้ำน หลังการตัดสินใจำของ OPEC+ เสริมความมั่นใจำให้กับตลาด

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

 

แผนภาพท่้ 23: ดชัน้กิจำกรรมทางธุรกิจำของผ่ผ้ลิตพลงังานในสหรัฐฯ (ภาพซื้า้ย) อย่�ในเกณ์ฑ์ไ์ม�ขยายตัวในไตรมาส 

1/2023 โดยม้ปุ่ัจำจำัยส�าคัญี่คือต้นทุนการขุดเจำาะ (ภาพขวา) ท้่ปุ่รับส่งข้้ำนราว 10% ในปุ่ีท้่ผ�านมา

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

ECONOMIC INSIGHTS

• กิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ดีแม้จะแผ่วลงจากช่วงต้นปีที่ได้ปัจจัยหนุนจากสภาพอากาศที่อบอุ่นกว่าปกติ 

ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจเผชิญความไม่แน่นอนมากข้ึนหลังเกิดประเด็นในภาคธนาคารอย่าง SVB ซ่ึงอาจส่งผลให้การ

ปล่อยสินเช่อลดลงอย่างมีนัยยะ  ขณะที่การด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของ Fed เร่ิมส่งผลกดดันเศรษฐกิจ อย่างไร

กด็ ีสถานการณใ์นภาคธนาคารมสีญัญาณคลีค่ลายลง ซ่ึงหากเปน็เชน่นี ้เรามองผลกระทบตอ่เศรษฐกจิและอตัราดอกเบีย้

นโยบายมีจ�ากัด ซ่ึงท�าให้เรายังคงมุมมองที่ว่า Fed น่าจะปรับข้ึนดอกเบี้ยมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ (คาด Terminal 

rate ที่ 5.25-5.50%) และคงไว้ที่ระดับดังกล่าวตลอดทั้งปีนี้

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณฟื้้�นตัวข้ึนต่อด้วยแรงหนุนจากภาคบริการสะท้อนผ่านดัชนี Services PMI ที่เพ่ิมข้ึนสูงสุด

ในรอบ 9 เดือน อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงอ่อนแอ ขณะที่เร่ิมเห็นผลกระทบจากการด�าเนินนโยบายการ

เงินเข้มงวดของ ECB โดยนอกเหนือจากยอดปล่อยสินเช่อที่ชะลอลงต่อเน่องแล้ว ปริมาณเงินในระบบได้ชะลอลงต่อ

เน่องเช่นกัน โดยเฉพาะปริมาณเงิน M1 ที่มีสภาพคล่องสูงสุดและเป็นเคร่องช้ีน�าเศรษฐกิจได้ขยายตัวติดลบ ด้าน

สถานการณ์ในภาคธนาคารเร่ิมคลี่คลาย ซ่ึงเราประเมินว่าส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและดอกเบี้ยนโยบายอย่างไม่มีนัยยะ 

และยังมองในกรณีฐานว่า ECB จะปรับดอกเบี้ยข้ึนอีก +75bps สู่ระดับ Terminal rate ที่ 3.75% (vs. ปัจจุบันที่ 3%)

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นเดือน มี.ค. ฟื้้�นตัวข้ึนต่อเน่องจากกิจกรรมในภาคบริการและแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ด้าน

การเจรจาค่าจ้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage negotiation) ได้ออกตัวเลขการส�ารวจคร้ังที่ 4 (Fourth reading) 

ซ่ึงออกมาอยู่ที่ 3.69% โดยนาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ มองว่าตัวเลขดังกล่าวถือว่าเป็นสัญญาณที่ดี แต่ยังมอง

ว่าความยั่งยืนของการข้ึนของค่าจ้างเป็นส่ิงที่ส�าคัญกว่าในการผลักดันเงินเฟื้้อให้ข้ึนถึงระดับ 2% ได้อย่างยั่งยืน เรา

มองว่าตัวเลขที่ BoJ ใช้พิจารณาในการตัดสินใจปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินนั้น จะเป็นการเติบโตของค่าจ้างรายเดือน 

(Cash earnings) ที่มีการปรับข้ึนจริง ซ่ึงต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป

• เศรษฐกิจจีนยังคงฟื้้�นตัวข้ึนอย่างรวดเร็วโดยเฉพาะในส่วนของภาคบริการ และการค้าปลีก ส่วนการส่งออกฟื้้�นตัวดี

ข้ึนกว่าที่ตลาดคาดอย่างมาก รวมถึงตัวเลข GDP ไตรมาส 1/2023 ที่ขยายตัว 4.5% YoY สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที ่

4.0% ท�าให้ตลาดปรับประมาณการเศรษฐกิจของจีนดีข้ึนอย่างต่อเน่อง โดยปัจจุบันตลาดคาด GDP ปี 2023F จะขยาย

ตัวได้ 5.3% ซ่ึงสูงกว่าเป้าหมายที่ทางการจีนตั้งไว้ที่ราว 5% และด้วยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้้�นตัวดีข้ึนนี้ ท�าให้ตลาด

มองว่า PBoC อาจตัดสินใจปรับลด RRR ลงอีก 25bps ในช่วงไตรมาส 3 เพ่อเสริมสภาพคล่องให้กับภาคเศรษฐกิจ

จริง อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนยังคงมีปัจจัยเส่ียงที่ในปีนี้ โดยเฉพาะประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีแนวโน้มรุนแรงข้ึน

• การประชุม กนง. คร้ังล่าสุดเม่อวันที่ 29 มี.ค. ได้มีการปรับประมาณการจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติข้ึนเป็น 28 ล้าน

คน และปรับการบริโภคภาคเอกชนข้ึนเป็น 4% ขณะที่หั่นคาดการณ์ส่งออกสินค้าเป็นหดตัวที่ -0.7% ซ่ึงสอดคล้องกับ

มุมมองของเราที่คาดว่าการส่งออกจะหดตัวในปีนี้ นอกจากนี้ กนง. ได้มีการปรับลดประมาณการการลงทุนภาคเอกชน

และการบริโภคภาครัฐลงด้วยเช่นกัน ท�าให้โดยภาพรวม กนง. ปรับลดคาดการณ์ GDP ในปีนี้ลงเล็กน้อยมาอยู่ที่ 3.6% 

ด้านเงินเฟื้้อ กนง. ได้ปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟื้้อท่ัวไปในปีนี้ลงเป็น 2.9% ต�่ากว่ากรอบบนเงินเฟื้้อเป้าหมายที่ 3% 

ท�าให้เรามองว่าการปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายจะเกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในอัตราปกติ (+25bps) และเป็นการปรับให้

สอดรับกับการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยเรายังคงคาดการณ์ Terminal rate ที่ 2% (จากระดับปัจจุบันที่ 1.75%) โดย

คาดว่า กนง. จะปรับข้ึนดอกเบี้ย +25bps ในการประชุม วันที่ 31 พ.ค.
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 กิิจกิรรมเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ยุังิขยุายุตัวได�ด้แม�จะแผ�วลงิจากิช่�วงิต�นปีท้�ได�ปัจจัยุหุ้น้นจากิสภาพีอากิาศท้�อบอ้�น
กิว�าปกิติ ในระยุะข�างิหุ้น�าเศรษฐกิิจเผช่ิญี่ค้วามไม�แน�นอนมากิข้�นหุ้ลังิเกิิดประเด็นในภาค้ธนาค้ารอยุ�างิ SVB ซ้ึ่�งิอาจ
ส�งิผลใหุ้�กิารปล�อยุสินเชื่�อของิธนาค้ารพีาณิช่ยุ์ลดลงิอยุ�างิม้นัยุยุะหุ้ากิสถานกิารณ์ล้กิลาม  ขณะท้�กิารดำาเนินนโยุบายุ
กิารเงิินเข�มงิวดอยุ�างิมากิของิ Fed ตั�งิแต�ปีกิ�อนเริ�มส�งิผลกิดดันเศรษฐกิิจ อยุ�างิไรกิ็ด้ สถานกิารณ์ในภาค้ธนาค้ารม้
สัญี่ญี่าณค้ล้�ค้ลายุลงิ ซ้ึ่�งิหุ้ากิเป็นเช่�นน้� เรามองิผลกิระทบต�อเศรษฐกิิจม้จำากิัด และไม�ส�งิผลกิระทบต�ออัตราดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุ ซ้ึ่�งิทำาใหุ้�เรายัุงิค้งิม้มมองิท้�ว�า Fed น�าจะปรับข้�นดอกิเบ้�ยุมากิกิว�าท้�ตลาดค้าดกิารณ์ (ค้าด Terminal rate 
ท้� 5.25-5.50%) และค้งิไว�ท้�ระดับดังิกิล�าวตลอดทั�งิปี

กจิำกรรมเศรษัฐกิจำโดยรวมยังด้อย่� แม้จำะเร่ิมมสั้ญี่ญี่าณ์แผ�วลง 

 กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมแผ่วลงบ้างจากที่ขยายตัวสูง

ในช่วงต้นปีที่ได้ปัจจัยหนุนจากสภาพอากาศที่อบอุ่นกว่าปกติ 

โดยการใช้จ่ายของผู้บริโภค (Personal spending) เดือน ก.พ. 

เพ่ิมข้ึน 0.2% MoM ต�่ากวา่คาดการณข์องตลาดเล็กนอ้ยที ่0.3% 

โดยชะลอตัวลงมากจาก 2.0% ในเดือนก่อน ขณะที่เม่อหักผล

ของปัจจัยราคาหรือ Real Personal Spending พบว่าลดลง 

-0.1% MoM เท่ากับคาดการณ์ตลาด ชะลอตัวลงมากจากที่เพ่ิม

ข้ึน 1.5% ในเดอืนกอ่น โดยการใชจ้า่ยทัง้หมวดสนิคา้และบรกิาร

ลดลง -0.1%

 ส่วนภาคการผลิต ผลผลิตไม่นับรวมหมวดสาธารณูปโภค 

หรือ Manufacturing Production เดือน ก.พ. เพิ่มขึ้น 0.1% 

MoM ชะลอตวัลงมากจากทีเ่พ่ิมข้ึน 1.3% ในเดอืนกอ่น แตด่กีวา่

คาดการณต์ลาดทีจ่ะลดลง -0.3% จากการเพ่ิมข้ึนของผลผลติใน

หมวดคอมพิวเตอร์และ Electronics, เคมภีณัฑ์ ์และผลผลิตจาก

ไม้ ขณะที่ผลผลิตรถยนต์ลดลง

 ด้านกจิกรรมในภาคอสังหาริมทรพัย์ฟื้้�นตัวดีต่อ อาทิ ดัชนี

ความเช่อมัน่ผูส้รา้งบา้น (NAHB Housing Market Index) เดอืน 

ม.ีค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีก +2 จดุ เป็น 44 จดุ สวนทางกับคาดการณ์

ของตลาดที่จะลดลงเป็น 40 จุด และยอดขายบ้านรอปิดการขาย 

(Pending Home Sales) เดือน ก.พ. เพิ่มขึ้น 0.9% MoM ต่อ

เน่องจากที่ขยายตัวสูง 8.1% ในเดือนก่อน และดีกว่าคาดการณ์

ของตลาดอย่างมากที่จะลดลง -3.0%

 นอกจากนี้ ตลาดแรงงานโดยรวมยังแข็งแกร่งในเดือน 

มี.ค. โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพิ่ม

ขึ้น 2.36 แสนต�าแหน่ง สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดเล็กน้อยที่ 

2.30 แสนต�าแหน่ง ขณะทีตั่วเลขเดือนหนา้กอ่นถกู Revised เพ่ิม

ขึ้น +1.5 หม่นต�าแหน่ง เป็น 3.26 แสนต�าแหน่ง ยังคงสะท้อน

ภาพรวมการจา้งงานทีย่งัดอียู ่แมจ้ะชะลอลงตอ่เนอ่งและต�่ากว่า

ค่าเฉลี่ย 3 เดือนก่อนหน้า (3.45 แสนต�าแหน่ง) ด้านอัตราการ

ว่างงาน (Umployment rate) ปรับลดลงเป็น 3.5% ต�่ากว่าเดือน

กอ่นและคาดการณต์ลาดที ่3.6% ซ่ึงนบัเปน็ระดบัใกลเ้คยีงระดบั

ต�่าสุดในรอบกว่า 50 ปี

25



แผนภาพท้่ 26: ดัชน้ ISM ปุ่รับตัวลดลงมากกว�าคาดทั้ำงภาคการผลิตและบริการในเดือน ม้.ค. ส�วนความเช่อ

มั่นผ่้บริโภคลดลงเปุ่็นครั้ำงแรกในรอบ 4 เดือน สะท้อนเศรษัฐกิจำเริ่มม้สัญี่ญี่าณ์อ�อนแอลง

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

 

แผนภาพท้่ 25: กิจำกรรมเศรษัฐกิจำโดยรวมยังด้อย่�แม้จำะม้สัญี่ญี่าณ์แผ�วลง

Note: MoM = month-over-month seasonally adjusted basis.

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

 

 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจเร่ิมมีสัญญาณอ่อนแอลง โดยดัชนี 

ISM ทั้งภาคการผลิต (-1.4,46.3 จุด; ตลาดคาด 47.5 จุด) และ

บริการ (-3.9, 51.2 จุด; ตลาดคาด 54.4 จุด) ปรับตัวลดลง

มากกว่าที่ตลาดคาดค่อนข้างมากในเดือน มี.ค. ตามยอดค�าสั่ง

ซ้ือใหม่และการจ้างงานที่อ่อนแอลง นอกจากนี้ ความเช่อมั่นผู้

บริโภคโดย U. of Michigan ได้ปรับตัวลดลง (-5.0, 62.0 จุด) 

เป็นคร้ังแรกในรอบ 4 เดือน ท่ามกลางความกังวลต่อสภาวะ

เศรษฐกิจในอนาคต โดยเฉพาะหลังเกิดประเด็นในภาคธนาคาร

ข้ึน (จะกล่าวถึงเพ่ิมเติมในหัวข้อถัดไป) ซ่ึงยังคงติดตามอย่าง

ใกล้ชิด

 โดยรวมเรามองว่า Fed ยังมีความจ�าเป็นต้องเดินหน้า

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อ จากแรงกดดันเงินเฟื้้อจากด้านอุปสงค์

ที่จะยังสูง ขณะที่เงินเฟื้้อล่าสุดเดือน มี.ค. (5.0% YoY) ที่แม้จะ

ชะลอลงต่อเน่องแต่ก็ยังสูงกว่าเป้าหมายของ Fed ที่ 2% มาก 

ดงันัน้ ในกรณฐีานเราคาดว่า Fed จะปรับดอกเบีย้ข้ึนอกี +50bps 

สู่ระดับสูงสุดหรือ Terminal rate ที่ 5.25-5.50% โดยคาดจะ

ปรับขึ้น +25bps ในการประชุมเดือน พ.ค. และ มิ.ย. อย่างไร

กด็ ีเรามองคาดการณ์ดงักลา่วมคีวามเส่ียงโน้มไปทางด้านต�่ามาก

ข้ึน หลงัเกดิประเดน็ในภาคธนาคารทีอ่าจกดดนัการปลอ่ยเงนิกู้สู่

ระบบเศรษฐกิจ
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สถืานการณ์์ในภาคการเงินม้สัญี่ญี่าณ์คล้่คลายลง แต�ยังคง

ตอ้งจำบัตาการไหลออกของเงนิฝากและการปุ่ล�อยสนิเชอ่อย�าง

ใกล้ชิด

 ความกังวลในภาคธนาคารหลังเกิดกรณีธนาคาร Silicon 

Valley Bank (SVB) ล้มละลายเม่อช่วงต้นเดือน มี.ค. จนน�า

ไปสู่การไหลออกของเงินฝากเป็นจ�านวนมาก เริ่มมีสัญญาณ

คลี่คลายลง สะท้อนผ่านยอดขอสภาพคล่องผ่านมาตรการของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed’s liquidity facilities) ที่ยอดคงค้าง 

(Outstanding balance) โดยรวมค่อนข้างทรงตัว (ข้อมูล ณ 

สัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 19 เม.ย.) หลังจากที่ได้มีการขอเป็นจ�านวน

มากในช่วงแรกที่เกิดประเด็น SVB โดยยอดขอสภาพคล่องผ่าน

หน้าต่างปกติ (Discount window) ที่มีอายุครบก�าหนด 90 วัน 

ไดเ้พิม่ข้ึนเล็กนอ้ย (2.2 พนัลา้นดอลลารส์หรัฐฯ vs. 1.5 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 15 มี.ค.) ขณะที่ยอดขอ

สภาพคล่องผ่านมาตรการฉุกเฉินอันใหม่ Bank Term Funding 

Program (BTFP) ที่มีอายุครบก�าหนด 1 ปี เพิ่มขึ้นแต่ในอัตรา

ที่ชะลอลงเม่อเทียบกับตอนที่เพิ่งเกิ ดประเด็น SVB เช่นกัน (2.1 

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ vs. 4.2 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

 ด้านการไหลออกของเงนิฝาก (Deposit outflow) ยงัคงเกดิ

ข้ึน ซ่ึงเม่อดูค่าเฉลีย่ 4 สปัดาห์ (แผนภาพ 27: กราฟื้ด้านบน) ยงัคง

แผนภาพท่้ 27: โมเมนตัมการไหลออกของเงินฝากยังคงอย่� ขณ์ะท่้ความต้องการสภาพคล�องของธนาคาร

พาณ์ิชย์ได้ม้ลดลงไปุ่

Note: 1\ Weekly changes, data as of 12 Apr. 2\ Data as of 19 Apr. FIMA repo facility is a 

repurchase agreement facility for foreign and international monetary authorities.

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

 

สะทอ้นถงึโมเมนตัมการไหลออกของเงินฝากทียั่งคงอยูแ่มจ้ะเร่ิม

คลี่คลายลง โดยล่าสุด (ณ สัปดาห์สิ้นสุดวันที่ 12 เม.ย.) ปริมาณ

เงินฝากในระบบของธนาคารพาณิชย์สหรัฐฯ (Domestically 

Chartered Commercial Banks) ได้ปรับตัวลดลง -4.9 พัน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. เพิ่มขึ้น +4.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในสัปดาห์ก่อน) ส่งผลให้ปริมาณเงินฝากในระบบลดลงมาอยู่ที่

ระดับ 15,951.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน 

ก.ค. 2021

 อย่างไรก็ดี ปริมาณเงินฝากที่ลดลงในสัปดาห์ล่าสุด โดย

หลกัเป็นการลดลงมากในธนาคารพาณิชยข์นาดใหญใ่น 25 ล�าดบั

แรกตามขนาดสินทรัพย์ (-4.5 หม่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ซึ่งการ

ลดลงของเงินฝากในธนาคารพาณิชย์เป็นสิ่งที่เกิดขึ้นมาต่อเน่อง

นบัตัง้แต่กลางปกีอ่นทา่มกลางการปรับข้ึนดอกเบีย้อยา่งแข็งกร้าว

ของ Fed ขณะที่เงินฝากของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กลดลง

เพียงเล็กน้อย (-5.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ซึ่งถือได้ว่าค่อน

ข้างทรงตัวหลังจากที่ปรับลดลงมากในช่วงแรกหลังเกิดประเด็น 

SVB ดังนั้น ปริมาณเงินฝากที่ลดลงน่าจะเป็นผลจากการด�าเนิน

นโยบายการเงนิเขม้งวดของ Fed เปน็หลกั ขณะทีค่วามกงัวลตอ่

ระบบธนาคารจากประเด็น SVB ได้มีลดลงไป
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 ด้านตลาดการเงิน สภาวะทางการเงินในตลาดสะท้อน

ผ่านดัชนี Financial Conditions ทั้งโดย Bloomberg และ 

Goldman Sachs รวมถึง CDS Spread ตึงตัวมากขึ้นตั้งแต่เกิด

 ด้านการปล่อยสนิเช่อของธนาคารพาณิชย์ซ่ึง Fed ก�าลงั

จบัตาอย่างใกล้ชิดหลงัเกดิประเดน็ SVB เน่องจากจะกระทบ

โมเมนตมัเศรษฐกิจและแนวทางการปรับข้ึนดอกเบีย้ ได้ปรับตัวเพ่ิม

ข้ึนต่อเป็นสปัดาห์ทีส่อง 11 หม่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สปัดาห์สิน้

สดุวนัที ่12 เม.ย.  (vs. 1.6 หม่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในสปัดาห์ก่อน) 

หลงัจากทีไ่ด้ลดลงมากในสองสัปดาห์ก่อนหน้านัน้ทีเ่กิดประเดน็ SVB 

ซ่ึงน�าไปสู่การไหลออกของเงินฝากเป็นจ�านวนมาก

 ในระยะส้ันเรามองว่าความกังวลในภาคธนาคารที่ดู

คลี่คลายและการปล่อยกู้ที่ยังไม่ได้ลดลงอย่างมีนัยยะ จะเป็น

ปัจจัยที่ท�าให้ Fed ยังสามารถปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อ +25bps สู่

ระดับ 5.00-5.25% ในการประชุมวันที่ 2-3 พ.ค.นี้ ซ่ึงเป็นสิ่ง

แผนภาพท้่ 28: ธนาคารพาณ์ิชย์ปุ่ล�อยสินเช่อลดลงในช�วงสองสัปุ่ดาห์หลังเกิดปุ่ระเด็น SVB (ก�อนท้่จำะกลับ

มาเพ่ิมข้้ำนอ้กครั้ำงหลังจำากนั้ำน) ขณ์ะท่้ม้แนวโน้มเพ่ิมความเข้มงวดในการปุ่ล�อยก้่ข้้ำนอ้ก ซื้้่งนับเปุ่็นความเส่้ยง

ต�อโมเมนตัมเศรษัฐกิจำในระยะข้างหน้า

Note: 1\ Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices (SLOOS) which reports 

on a quarterly basis. Latest survey was in 4Q22. 2\ Weekly changes, data as of 12 Apr. 

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

 

ที่ตลาดคาดการณ์ (ให้น�้าหนักราว 80% ณ วันที่ 26 เม.ย.) 

ท่ามกลางเงินเฟื้้อที่ยังสูงและตลาดแรงงานตึงตัว

 อย่างไรก็ดี ยังต้องเฝ้าระวังสถานการณ์ในภาคธนาคาร

อยา่งใกล้ชดิเน่องจากยังไม่ไดก้ลับมาเป็นปกตินกัหลังเกิดประเด็น 

SVB ข้ึน และยังตอ้งติดตามตัวเลขข้างต้นอยา่งใกลชิ้ดตอ่ไป โดย

เฉพาะการปล่อยกู้ที่หากลดลงอย่างมีนัยยะ รวมถึงหากธนาคาร

พาณิชย์เพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่อมากขึ้น (รายงาน

ภาวะการปล่อยสินเช่อของธนาคารพาณิชย์ของ Fed หรือ 

SLOOS ซึ่งจะเปิดเผยในวันที่ 8 พ.ค.) ก็นับเป็นการเพิ่มความ

เสี่ยง Recession และเป็น Downside ต่อมุมมอง Terminal 

rate ของเราที่ 5.25-5.50%

ประเด็น SVB แต่ได้เริ่มผ่อนคลายลงบ้างแล้วในขณะนี้ สะท้อน

ถงึสถานการณแ์ละความกังวลตอ่ประเด็นในภาคธนาคารทีท่ยอย

คลี่คลาย
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แผนภาพท้่ 29: สภาวะการเงินในตลาดโดยรวมต้งตัวมากข้้ำนตั้ำงแต�เกิดปุ่ระเด็น SVB แม้จำะเริ่มผ�อนคลายลง

บ้างแล้ว

Note: 1\ Data as of 3 Apr. 2\ a Z-score indicates the number of S.D. by which current 

financial conditions deviate from normal levels, looking at: i) the difference between Libor & 

T-bills ii) Libor/OIS spread iii) Commercial paper/T-bills, iv) US High Yield/10y Treasury, v) 

US Muni/10y Treasury, vi) Swaption Volatility Index, vii) S&P500, and viii) VIX. 3\ a weighted 

average of riskless interest rates, the exchange rate, equity valuations, and credit spreads, 

with weights that correspond to the direct impact of each variable.

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

 

คาดสภาวะทางการเงินท่้ต้งตัวข้้ำนจำากปุ่ระเด็น SVB ส�ง

ผลกระทบต�อเศรษัฐกิจำและอัตราดอกเบ้้ำยของ Fed อย�าง

จำ�ากัด หากสถืานการณ์์ทยอยคล้่คลายลง

 ต่อเน่องจากสภาวะการเงินในตลาดที่ตึงตัวข้ึนมากจาก

ประเด็น SVB เราได้ท�าการศึกษาต่อว่าจะส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed มากน้อยแค่ไหน 

โดยใช้แบบจ�าลองของ Bloomberg Economics ซ่ึงเราพบว่า

สภาวะการเงินทีตึ่งตัวมากข้ึน (โดยประเมินจากการเปลีย่นแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยน, ความผันผวนในตลาดหุ้น และส่วนต่าง

อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมของธุรกิจกับพันธบัตรรัฐบาล) ในช่วง 2 

สัปดาห์สุดท้ายของไตรมาส 1 ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

อย่างมีนัยยะ โดยกระทบ GDP ราว 0.02-0.03% ต่อไตรมาส

เท่านั้น (แท่งสีน�้าเงินในแผนภาพ 30 ด้านล่าง) หากสถานการณ์

ในภาคธนาคารทยอยคลี่คลายลงต่อเน่อง

 อย่างไรก็ดี หากสถานการณ์ในภาคธนาคารไม่คลี่คลาย 

หรือมีประเด็นอะไรเกิดขึ้นมาอีก ซึ่งส่งผลให้สภาวะทางการเงิน

ตึงตัวข้ึนมากต่อเน่องตลอดในไตรมาส 2 จะส่งผลกระทบต่อ 

GDP ได้ถึง 0.4-0.5% ต่อไตรมาส
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แผนภาพท้่ 31: ผลกระทบต�ออัตราดอกเบ้้ำยของ Fed ม้จำ�ากัดเช�นกัน หากสถืานการณ์์ทยอยคล้่คลาย และมุม

มองอัตราดอกเบ้้ำยของตลาด (ภาพขวามือ) ก็ด่จำะต�่าเกินไปุ่

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 3 factors: credit risk, uncertainty and exchange rate) from SVB collapse until 3 Apr. 

Exchange rate = Fed nominal broad dollar index, Uncertainty = VIX index, Credit risk =  US BB+, 

BB or BB 5y corporate spreads from US 5y treasury yield. 2\ Impact only accounts for the day of 

the SVB collapse to the end of Mar or around 15 days in Q1.

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

 ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed เราพบว่าสภาวะ

ทางการเงินที่ตึงตัวขึ้นมากในช่วง 2 สัปดาห์สุดท้ายของไตรมาส 

1 ไมไ่ดส้ง่ผลกระทบตอ่อตัราดอกเบีย้นโยบายอยา่งมนัียยะ (เสน้

ประสีน�้าเงินในแผนภาพ 31 กราฟื้ซ้ายมือ) แต่ถ้าลากยาวไปใน

ไตรมาส 2 ด้วย จะท�าให้อัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นปีนี้ ที่นักวิเคราะห์

คาดการณไ์วถ้กูปรบัลดลงราว 50bps ซ่ึงสอดคลอ้งกบัตลาดการ

เงิน (สะท้อนผ่าน Fed funds futures ในกราฟื้ขวามือ) ที่เช่อว่า 

Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง 60bps ในปีนี้

 ดังนั้น ด้วยสภาวะทางการเงินที่ทยอยคลี่คลายลงใน

ปัจจุบันและความกังวลในภาคธนาคารที่มีลดลง ท�าให้เรามองว่า 

Fed น่าจะคงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับสูงตลอดปีนี้มากกว่า และ

มุมมองอัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นปีของตลาดดูจะต�่าเกินไป ซึ่งน่าจะ

มีการกลับมา re-price ในระยะหน้า ซึ่งเราคาดระดับ Terminal 

rate ที่ 5.25-5.50%

แผนภาพท่้ 30: ผลกระทบต�อเศรษัฐกิจำจำากปุ่ระเดน็ SVB ข้้ำนอย่�กบัสภาวะทางการเงนิต้งตวัข้้ำนต�อเน่องยาวนาน

แค�ไหน ซื้้ง่หากทยอยคล้ค่ลายลงอย�างในปัุ่จำจุำบนักไ็ม�ได้ส�งผลกระทบต�อเศรษัฐกิจำอย�างมนั้ยยะ (แท�งส้น�้ำาเงนิ)

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 3 factors: credit risk, uncertainty and exchange rate) from SVB collapse until 3 Apr. 

Exchange rate = Fed nominal broad dollar index; Uncertainty = VIX index, Credit risk = US BB+, BB or 

BB 5y corporate spreads from US 5y treasury yield. 2\ Impact only accounts for the day of the SVB 

collapse to the end of Mar or around 15 days in Q1.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นส�งิสัญี่ญี่าณฟื้้�นตัวข้�นต�อด�วยุแรงิหุ้น้นจากิภาค้บริกิารสะท�อนผ�านดัช่น้ Services PMI 
เดือน ม้.ค้. ท้�เพีิ�มข้�นต�อเนื�องิส่งิส้ดในรอบ 9 เดือน อยุ�างิไรก็ิด้ กิารใช่�จ�ายุของิผ่�บริโภค้สะท�อนผ�านยุอดค้�าปล้กิ
ยุังิค้งิอ�อนแอ ขณะท้�เริ�มม้สัญี่ญี่าณผลกิระทบของิกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิินเข�มงิวดของิ ECB โดยุนอกิเหุ้นือจากิ
ยุอดปล�อยุสินเชื่�อท้�ช่ะลอลงิต�อเนื�องิแล�ว ปริมาณเงิินในระบบได�ช่ะลอลงิต�อเนื�องิเช่�นกัิน โดยุเฉพีาะปริมาณเงิิน M1 
ท้�ม้สภาพีค้ล�องิส่งิส้ดและเป็นเค้รื�องิช่้�นำาเศรษฐกิิจได�ขยุายุตัวติดลบ ด�านสถานกิารณ์ในภาค้ธนาค้ารเริ�มค้ล้�ค้ลายุ ซึ่้�งิ
เราประเมินว�าส�งิผลกิระทบต�อเศรษฐกิิจและดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอยุ�างิไม�ม้นัยุยุะ และยุังิมองิในกิรณ้ฐานว�า ECB จะปรับ
ดอกิเบ้�ยุข้�นอ้กิ +75bps ส่�ระดับ Terminal rate ท้� 3.75% ท�ามกิลางิแรงิกิดดันเงิินเฟื้้อท้�ยุังิส่งิ

กจิำกรรมเศรษัฐกิจำส�งสัญี่ญี่าณ์ฟ้ื้�นตัวข้้ำนต�อ แต�จำะเร่ิมได้รบัแรง

กดดันจำากการด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวด

 กิจกรรมเศรษฐกิจในยูโรโซนยังส่งสัญญาณฟื้้�นตัวข้ึนต่อ

และยงัคงหนนุโดยภาคบรกิารเปน็หลกั โดยดชันผีูจ้ดัการฝา่ยจดั

ซ้ือ (PMI) ภาคการบริการเดือน มี.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่อง 

+2.3 จุด เป็น 55.0 จุด สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2022 ขณะ

ที่ภาคการผลิตปรับตัวลดลง- 1.2 จุด เป็น 47.3 จุด ยังอยู่ใน

เกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 9 แต่ราย

ละเอียดสะท้อนภาพเชิงบวก โดยการลดลงของดัชนีเป็นผลจาก

ระยะเวลาในการส่งมอบสินค้า (Suppliers’ Delivery Times) 

ที่ปรับตัวลดลงต�่าสุดเป็นประวัติการณ์ซ่ึงสะท้อนถึงสถานการณ์

ในห่วงโซ่อุปทานที่ปรับตัวดีข้ึน รวมถึงต้นทุนการผลิตและราคา

ขายทีป่รับตวัลดลง ขณะทีด่ชันยีอ่ยผลผลติและการจา้งงานปรบั

ตัวดีขึ้น

 สว่นความเช่อมัน่ผูบ้ริโภค (Consumer confidence) เดือน 

มี.ค. ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด อยู่ที่ -19.2 จุด ขณะที่การ

ใช้จ่ายของผู้บริโภคสะท้อนผ่านยอดค้าปลีก (Retail Sales) ยัง

คงหดตัวต่อเน่อง YoY ในเดือน ก.พ. สะท้อนภาพการใช้จ่ายที่

ยังอ่อนแอ

 ด้านการปล่อยสินเช่อ (Credit growth) ชะลอลงอย่าง

ต่อเน่องในเดือน ก.พ. โดยยอดปล่อยสินเช่อภาคครัวเรือน 

(Household) ขยายตัวลดลงเป็น 3.2% YoY (vs. 3.6% เดือน

ก่อน) และยอดปล่อยสินเช่อภาคธุรกิจ (Corporates) ขยายตัว

ลดลงเป็น 5.7% (vs. 6.1% เดือนก่อน) สะท้อนถึงผลกระทบ

จากการด�าเนินนโยบายเข้มงวดต่อเน่อง ของ ECB โดยเฉพาะ

การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้ไปแลว้ +350bps (นบัตัง้แตเ่ดอืน ก.ค. 

2022 จนถึงเดือน มี.ค. 2023) ขณะที่ได้เริ่มต้นลดการถือครอง

สินทรัพย์หรือ QT ที่ได้เริ่มต้นในเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา
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 นอกเหนือจากการปล่อยสินเช่อที่ชะลอลงอย่างต่อเน่อง 

ก็เร่ิมมีสญัญาณผลกระทบจากการด�าเนินนโยบายการเงินเข้มงวด

ต่อเน่อง โดยปริมาณเงินในระบบได้ชะลอตัวลงต่อเน่อง โดย

เฉพาะปรมิาณเงนิในระบบ M1 ซ่ึงมสีภาพคลอ่งสงูสดุ (ไดแ้ก ่เงิน

และเงนิฝากระยะส้ัน) และเปน็ตวัช้ีน�าการขยายตวัของเศรษฐกจิ 

ได้ชะลอลงต่อเน่องและขยายตัวติดลบ YoY เป็นครั้งแรกนับ

ตั้งแต่ที่มีการเก็บข้อมูล โดยหลักเป็นผลจากที่ภาคครัวเรือนและ

ธรุกจิเคลอ่นยา้ยเงนิฝากระยะส้ัน (Overnight deposits) ไปสู่เงนิ

แผนภาพท้่ 33: ธนาคารพาณ์ิชย์เพ่ิมความเข้มงวดในการปุ่ล�อยสินเช่อนับตั้ำงแต�ปุ่ลายปุ่ีก�อน ขณ์ะท้่โมเมนตัม

การปุ่ล�อยสินเช่ออ�อนแอลงต�อเน่อง

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

 

แผนภาพท้่ 32: ภาคบริการยังเปุ่็นแรงขับเคล่อนหลักของเศรษัฐกิจำสะท้อนผ�าน Services PMI แต�ยอดค้าปุ่ล้ก

ยังอ�อนแอ ขณ์ะท้่ยอดปุ่ล�อยสินเช่อชะลอลงต�อเน่อง

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

 

ฝากประจ�าหรือระยะยาว (Term deposits) ที่ให้ผลตอบแทนสูง

กว่า ท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

 ปรมิาณเงินในระบบ M1 ทีช่ะลอลงต่อเน่องและหดตัว นบั

เป็นสญัญาณทีไ่ม่ดต่ีอแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะ

ข้างหน้า โดย Deutsche Bank ประเมนิว่าการขยายตัวของปรมิาณ

เงนิ M1 จะน�าการขยายตัวของเศรษฐกิจ 3-5 ไตรมาส ดงันัน้ 

ปรมิาณเงนิในระบบ M1 ทีเ่ร่ิมชะลอลงชดัเจนนบัตัง้แต่ไตรมาส 

4/2022 คาดจะเร่ิมส่งผลต่อเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี้
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 ดา้นสถานการณใ์นภาคธนาคารทีเ่กดิข้ึนจากการลม้ละลาย

ของ SVB และ Credit Suisse ซึ่งส่งผลให้เกิดความกังวลอย่าง

มากในตลาดเงนิ และสภาวะทางการเงนิสะทอ้นผา่นเครอ่งช้ีอาทิ 

Composite Indicator of Systemic Stress (CISS) ทีจั่ดท�าโดย 

ECB ซึ่งรวมข้อมูลจากเคร่องชี้ภาคการเงิน 15 ตัว ทั้งตลาดหุ้น 

แผนภาพท่้ 34: ปุ่ริมาณ์เงินในระบบชะลอลงต�อเน่อง โดยเฉพาะปุ่ริมาณ์เงิน M1 ท่้หดตัว (ภาพซื้้ายมือ: 

เส้นส้น�้ำาเงิน) โดยหลักเปุ่็นผลจำากการเคล่อนย้ายเงินฝากระยะสั้ำน (Overnight deposits) ไปุ่ส่�เงินฝากปุ่ระจำ�า

หรือระยะยาว (Term, redeemable)

Note: 1\ According to Deutsche Bank, the usual empirical lag between (real) M1 growth & GDP 

growth is 3-5 quarters. With the decline in M1 starting in 4Q22, it would suggest that the main 

impact on growth should be visible in 2H23.

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

 

พนัธบตัร และอัตราแลกเปลีย่น และ CDS Spread ของประเทศ

หลักในยุโรป ได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูง เร่ิมมีสัญญาณคลี่คลายลง ซ่ึง

หากเป็นเช่นนี้ต่อ เราประเมินผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว

ต่อเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีจ�ากัด ซึ่งจะกล่าวถึงใน

หัวข้อถัดไป

แผนภาพท้่ 35: สภาวะการเงินในตลาดเริ่มผ�อนคลายลง หลังต้งตัวข้้ำนจำากปุ่ระเด็นในภาคธนาคาร

Note: 1\ CISS is computed for the Eurozone as a whole. It includes 15 raw, mainly 

market-based financial stress measures that are split equally into five categories, 

namely the financial intermediaries sector, money markets, equity markets, bond 

markets and foreign exchange markets. Data as of 31 Mar. 2\ Data as of 3 Apr. 

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

ปุ่ระเดน็ภาคธนาคารมจ้ำ�ากดัและไม�กระทบการด�าเนนินโยบาย

การเงินของ ECB หากสถืานการณ์์ทยอยคล้่คลายต�อเน่อง

 จากประเดน็ในภาคธนาคารอาทิ SVB และ Credit Suisse 

ที่เกิดขึ้นในช่วงต้นเดือน มี.ค. และน�าไปสู่ความกังวลในตลาด

การเงินและท�าให้สภาวะทางการเงินตึงตัวข้ึนนั้น เราได้ลอง

ท�าการศึกษาต่อวา่ได้สง่ผลกระทบเศรษฐกิจและการปรับข้ึนอตัรา

ดอกเบี้ยนโยบายของ ECB มากน้อยแค่ไหน โดยใช้แบบจ�าลอง

ของ Bloomberg Economics เช่นเดียวกับในส่วนของสหรัฐฯ 

ซึ่งเราพบว่าสภาวะการเงินที่ตึงตัวมากขึ้น (โดยประเมินจากการ

เปลี่ยนแปลงของความผันผวนในตลาดหุ้น และส่วนต่างอัตรา

ดอกเบี้ยกู้ยืมของธุรกิจกับพันธบัตรรัฐบาล) ในช่วง 2 สัปดาห์

สดุทา้ยของไตรมาส 1 ไมไ่ดส้ง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิของยโูรโซน

 

แผนภาพท่้ 36: มองผลกระทบต�อเศรษัฐกิจำ (ซ้ื้ายมือ) และอัตราดอกเบ้้ำยนโยบาย จำากสภาวะทางการเงินท่้

ต้งตัวข้้ำนในไตรมาส 1 ม้จำ�ากัด

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model to estimate impact of market-induced financial 

tightening (via 2 factors: credit risk & uncertainty) from SVB collapse until 3 Apr. Uncertainty 

= VIX index, Credit risk =  Eurozone 5y corporate spreads from 5y government bond yield. 2\ 

Impact only accounts for the day the SVB collapsed until end Mar or around 15 days in Q1.

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

คาด ECB เดินหน้าปุ่รับข้้ำนดอกเบ้้ำยต�ออ้ก +75bps ท�ามกลาง

แรงกดดันเงินเฟื้้อท้่ยังส่ง

 ด้วยผลกระทบจากประเด็นในภาคธนาคารต่อเศรษฐกิจ

และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มีจ�ากัด (ตามที่เราได้ประเมินใน

หัวข้อก่อนหน้า) ท�าให้เรามองว่า ECB จะยังคงให้น�้าหนักเร่อง

ของอัตราเงินเฟ้ื้อที่สูงเป็นหลักในการพิจารณาปรับข้ึนอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย โดยเฉพาะอัตราเงินเฟื้้อพื้นฐาน (Core CPI) 

อยา่งมนียัยะ หากสถานการณ์ทยอยคลีค่ลายลง (แท่งสีน�้าเงินใน

แผนภาพ 123456 ด้านล่างซ้ายมือ) และผลกระทบน้อยกว่าที่

เกิดขึ้นในสหรัฐฯ (GDP ลดลง 0.02-0.03% ต่อไตรมาส) โดย

ในกรณทีีส่ถานการณใ์นภาคธนาคารไมค่ลีค่ลาย หรอืเกดิประเดน็

อะไรเพ่ิมเติมจนน�าไปสู่สภาวะทางการเงินตงึตวัข้ึนต่อเน่องตลอด

ไตรมาส 2 ก็จะกระทบ GDP ราว 0.2% ต่อไตรมาส

 ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ECB เราพบวา่ผลกระทบ

จากสภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นในไตรมาส 1 มีจ�ากัด และในกรณีที่

สภาวะทางการเงนิตึงตวัข้ึนลากยาวเขา้สู่ไตรมาส 2 จะท�าใหอ้ตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย ณ ส้ินปนีี ้ทีนั่กวเิคราะหค์าดการณ ์ไว้ (Deposit 

rate ที่ 3.5% ณ ตอนที่เราท�าการประเมิน) ถูกปรับลดลงเพียง

ราว 25bps เท่านั้น

ที่เดือน มี.ค. ยังคงเร่งตัวข้ึนท�าจุดสูงสุดใหม่ที่ 5.7% YoY 

(vs. 5.6% ในเดือนก่อน) ขณะที่อัตราเงินเฟื้้อทั่วไป (Headline 

CPI) แม้จะชะลอลงต่อเน่องอยู่ที่ 6.9% YoY แต่ก็ยังสูงกว่าเป้า

หมายเงินเฟื้อ้ที ่2% อยูม่าก นอกจากนี ้ยงัไมม่สีญัญาณการชะลอ

ลงของเงนิเฟ้ื้อ (Disinflation) ในหมวดบริการและอาหารเลย ซ่ึง

แตกต่างจากสหรัฐฯ
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แผนภาพท้่ 37: อัตราเงินเฟื้้อทั่วไปุ่เดือน ม้.ค. ชะลอลงต�อเน่อง แต�อัตราเงินเฟื้้อพื้ำนฐานยังเร�งตัวข้้ำนท�าจำุด

ส่งสุดใหม� โดยราคาในหมวดบริการและอาหารยังไม�ม้สัญี่ญี่าณ์ชะลอลงชัดเจำน

Note: 1\ Consensus as of 31 Mar. 

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

 ดังนั้น เรายังคงมองว่า ECB จะปรับดอกเบี้ยขึ้นอีก 

+75bps สู่ระดับ Terminal rate ที่ 3.75% โดยคาดจะปรับขึ้น

ในอัตรา +50bps ในเดือน พ.ค. และ +25bps เดือน มิ.ย. ซึ่ง

สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดการเงินในปัจจุบันที่มองว่า ECB จะ

ปรับดอกเบี้ยขึ้นอีกเพียงราว 25-30bps เท่านั้น 

 อย่างไรก็ดี หากอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปเดือน เม.ย. ออกมา

ชะลอลงมากกวา่ทีค่าด และธนาคารพาณชิยไ์ดเ้พิม่ความเขม้งวด

 

แผนภาพท้่ 38: เรายังคาด ECB จำะปุ่รับดอกเบ้้ำยข้้ำนอ้ก +75bps ส่� Terminal rate ท้่ 3.75% ซื้้่งส่งกว�าคาด

การณ์์ของตลาด (ภาพซื้้าย) ท้่มองจำะปุ่รับข้้ำนอ้กเพ้ยง 25-30bps เท�านั้ำน

Note: 1\ Data at month end.

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

ในการปล่อยสินเชอ่เพ่ิมเตมิ (รายงานผลส�ารวจการปล่อยสินเชอ่

ของธนาคารพาณิชย์ (BLS) ของ ECB จะเปิดเผยผลส�ารวจของ

ไตรมาส 1/2023 ในช่วงปลายเดือน เม.ย.) กอ็าจลดความจ�าเป็นที ่

ECB จะต้องปรับดอกเบี้ยขึ้นในอัตราสูง +50bps ในการประชุม

เดือน พ.ค. ซึ่งหากเป็นเช่นนั้น เรามองว่า ECB จะปรับดอกเบี้ย

ข้ึนในอตัรา +25bps ในการประชุมเดอืน พ.ค., ม.ิย. และ ก.ค.
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้นยุังิค้งิฟื้้�นตัวข้�นอยุ�างิรวดเร็วโดยุเฉพีาะในส�วนของิภาค้บริกิาร และกิารค้�าปล้กิส�วนกิารส�งิออกิ
ฟื้้�นตัวด้ข้�นกิว�าท้�ตลาดค้าดอยุ�างิมากิ รวมถ้งิตัวเลข GDP ไตรมาส 1/2023 ท้�ขยุายุตัว 4.5% YoY ส่งิกิว�าท้�ตลาด
ค้าดท้� 4.0% เร�งิตัวข้�นจากิ 2.9% ในไตรมาสกิ�อน ทำาใหุ้�ตลาดปรับประมาณกิารเศรษฐกิิจของิจ้นในปีน้�ด้ข้�นอยุ�างิต�อ
เนื�องิ โดยุปัจจ้บันตลาดค้าดเศรษฐกิิจจ้นในปี 2023F จะขยุายุตัวได� 5.3% ซ้ึ่�งิส่งิกิว�าเป้าหุ้มายุท้�ทางิกิารจ้นตั�งิไว�ท้�
ราว 5% และด�วยุเศรษฐกิิจท้�ม้แนวโน�มฟื้้�นตัวด้ข้�นน้� ทำาใหุ้�ตลาดมองิว�าธนาค้ารกิลางิจ้น (PBoC) อาจตัดสินใจปรับ
ลด RRR ลงิอ้กิ 25bps ในช่�วงิไตรมาส 3 เพีื�อเป็นกิารเสริมสภาพีค้ล�องิใหุ้�กัิบภาค้เศรษฐกิิจจริงิตามนโยุบายุของิ
ทางิกิาร อยุ�างิไรกิ็ตามเศรษฐกิิจจ้นยุังิค้งิม้ปัจจัยุเส้�ยุงิท้�อาจส�งิผลกิระทบต�อเศรษฐกิิจในปีน้�โดยุเฉพีาะประเด็นด�าน
ภ่มิรัฐศาสตร์ท้�ด่ม้แนวโน�มร้นแรงิข้�น

กจิำกรรมเศรษัฐกจิำเดอืน ม.้ค. ฟ้ื้�นตวัด้ข้้ำนในภาคบริการและการ

ค้าปุ่ล้กส�วนการส�งออกฟื้้�นตัวด้ข้้ำนกว�าท้่ตลาดคาดอย�างมาก

 กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน มี.ค. ฟื้้�นตัวขึ้น ดัชนีผู้จัดการฝ่าย

จัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing 

PMI) เดือน มี.ค. ปรับตัวลดลง -0.7 จุด เป็น 51.9 จุด แต่สูง

กว่าตลาดคาดที่ 51.6 จุด  ด้านดัชนีนอกภาคการผลิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.9 จุด เป็น 58.2 

จดุ และสูงกว่าตลาดคาดที ่55.0 จดุ เช่นกนั จากดชันภีาคบรกิาร

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.3 จุด เป็น 56.9 จุด ตามการผ่อนคลาย

มาตรการควบคุม COVID และดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้น 

+5.4 จุด เป็น 65.6 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

มี.ค. เร่งตัวข้ึนเป็น 10.6% YoY สูงกว่าตลาดคาดที่ 7.5% จาก 

3.5% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. การฟื้้�นตัวน�าโดยหมวดร้านอาหาร 

(26.3% vs. 9.2% เดือน ม.ค.-ก.พ.), เคร่องส�าอางค์ (9.6% vs. 

3.8% เดือน ม.ค.-ก.พ.), รถยนต์ (10.6% vs. -9.4% เดือน ม.ค.-

ก.พ.) และอุปกรณก์ารสอ่สาร (1.8% vs. -8.2% เดือน ม.ค.-ก.พ.) 

ที่ปรับตัวดีข้ึนภายหลังการผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID

 ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ม.ีค. เร่งตัวข้ึนเป็น 3.9% YoY จาก 2.4% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. 

แต่ต�า่กว่าตลาดคาดที ่4.4% น�าโดยผลผลิตรถยนต์ (13.5% vs. 

-14.0% เดือน ม.ค.-ก.พ.) และผลิตภณัฑ์์จากเหลก็ (8.1% vs. 

3.6% เดือน ม.ค.-ก.พ.) ส่วนผลผลิตรถยนต์ไฟื้ฟ้ื้า (11.2% vs. 

16.3% เดือน ม.ค.-ก.พ.) ชะลอตวัลงแต่ยงัคงขยายตัวในระดบัสงู

 ส่วนการลงทุนในสินทรพัย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน มี.ค. ขยายตัว 5.1% YoY YTD ชะลอตัวลงจาก 5.5% ใน

เดือน ม.ค.-ก.พ. และสวนทางกับที่ตลาดคาดที่ 5.7% โดยการ

ลงทุนชะลอตัวลงในโครงสร้างพื้นฐาน (8.8% vs. 9.0% เดือน 

ม.ค.-ก.พ.) และในภาคการผลติ (7.0% vs. 8.1% เดอืน ม.ค.-ก.พ.) 

ขณะที่หดตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-5.8% vs. 

-5.7% เดือน ม.ค.-ก.พ.)

 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มี.ค. 

พลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 7 เดือนที่ 14.8% YoY 

จากที่หดตัว -1.3% ในเดือนก่อน และสวนทางกับที่ตลาดคาด

ว่าจะหดตัว -7.1%  ด้านยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -1.4% 

YoY จากที่ขยายตัว 4.2% ในเดือนก่อน แต่หดตัวน้อยกว่าคาด

การณ์ตลาดที่ -6.4% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน มี.ค. เกินดุล 

USD88.19bn เพิ่มขึ้นจาก USD16.82bn ในเดือนก่อน
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แผนภาพท้่ 39: ดัชน้ PMI ของทางการจำ้นเดือน ม้.ค. ยังคงขยายตัวต�อเน่องโดยเฉพาะในภาคบริการ

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

 

แผนภาพท้่ 40: กิจำกรรมเศรษัฐกิจำฟื้้�นตัวข้้ำนอย�างรวดเร็วภายหลังการผ�อนคลายมาตรการควบคุม COVID

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

 

GDP ไตรมาส 1 ขยายตัว 4.5% YoY ส่งกว�าตลาดคาดจำาก

แรงหนุนของการเปุ่ิดปุ่ระเทศ

 GDP ไตรมาส 1/2023 ขยายตัว 4.5% YoY สงูกวา่ทีต่ลาด

คาดที ่4.0% เร่งตวัข้ึนจาก 2.9% ในไตรมาสก่อน ขณะทีเ่ม่อเทียบ

กบัไตรมาสกอ่น GDP ขยายตวั 2.2% QoQ เรง่ตวัข้ึนจาก 0.04% 

ไตรมาสกอ่น จากผลของการยกเลกิมาตรการควบคมุ COVID-19 

ท�าให้เศรษฐกจิจนีฟ้ื้�นตวัข้ึนอยา่งรวดเรว็โดยเฉพาะในภาคบรกิาร 

ประกอบกับปัจจัยหนุนจากการเร่งออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ิน

และปัญหาในภาคอสังหาฯที่เริ่มส่งสัญญาณคลี่คลาย ช่วยหนุน

กิจกรรมในภาคก่อสร้าง

 นอกจากนี้ อุปสงค์โลกเร่ิมมีสัญญาณฟื้้�นตัวข้ึนหลัง

สถานการณ์ในห่วงโซ่อุปทานทยอยคลี่คลาย ซ่ึงอาจสะท้อน

จากดัชนีระยะเวลาในการส่งมอบสินค้า (Suppliers’ Delivery 

Times) ใน PMI เดือน มี.ค. ของยูโรโซนที่ปรับตัวลดลงต�่าสุด

เป็นประวัติการณ์ ซึ่งคาดว่าจะช่วยหนุนภาคการส่งออกของจีน

ในปีนี้ได้บ้าง

 ด้วยปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้นท�าให้ตลาดปรับประมาณการ

เศรษฐกิจของจีนในปีนี้ดีขึ้นอย่างต่อเน่อง โดยปัจจุบันตลาดคาด

เศรษฐกิจจีนในปี 2023F จะขยายตวัได ้5.3% ซ่ึงสงูกวา่เปา้หมาย

ที่ทางการจีนตั้งไว้ที่ราว 5% และด้วยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้้�น

ตวัดข้ึีนนี ้ท�าให้ตลาดมองวา่ธนาคารกลางจนี (PBoC) อาจตดัสนิ

ใจปรับลด RRR ลงอีก 25bps ในช่วงไตรมาส 3 เพ่อเป็นการ

เสรมิสภาพคล่องใหกั้บภาคเศรษฐกิจจริงตามนโยบายของทางการ
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ราคาบ้านเริ่มส�งสัญี่ญี่าณ์ฟ้ื้�นตัวสะท้อนตลาดบ้านท่้ม้

เสถื้ยรภาพมากข้้ำน

 ราคาบ้านใหม่โดยเฉลี่ยเดือน มี.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.44% 

MoM จาก 0.30% ในเดอืนกอ่น ซ่ึงเปน็การขยายตวัตอ่เนอ่งเปน็

เดือนที่ 2 ติดต่อกัน โดยมีทั้งหมด 55 เมืองจากทั้งหมด 70 เมือง

ที่ราคาบ้านขยายตัวสะท้อนการฟื้้�นตัวในวงกว้าง

แผนภาพท้่ 41: GDP ไตรมาส 1 เร�งตัวข้้ำนเปุ่็น 4.5% YoY จำาก 2.9% ไตรมาสก�อน โดยตลาดคาดเศรษัฐกิจำ

ไตรมาส 2/2023 จำะขยายตัวด้ข้้ำนเปุ่็น 7.3% และทั้ำงปุ่ี 2023F คาด GDP จำะขยายตัว 5.3%

Note: Forecast are based on Bloomberg consensus as of 18 Apr.

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

 

 

แผนภาพท้่ 42: สถืานการณ์์ตลาดบ้านของจำ้นส�งสัญี่ญี่าณ์ฟื้้�นตัวด้ข้้ำนในปุ่ี 2023

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

 ด้วยแรงหนุนของการยกเลิกมาตรการควบคุม COVID 

ท�าให้กิจกรรมเศรษฐกิจกลับมาด�าเนินเป็นปกติมากข้ึนรวมถึง

มาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐที่ออกมาอย่างต่อเน่องในช่วงครึ่ง

หลังของปี 2022
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จำน้มก้ารกระจำายความเส่้ยงของเงนิทุนส�ารองโดยเพ่ิมสดัส�วน

การถืือทองค�าและลดสัดส�วนการถืือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

 จากข้อมูลของ IMF ณ วันที่ 17 เม.ย. จีนได้เพิ่มการถือ

ครองทองค�าเพิ่มขึ้นเป็น 66.5 ล้านออนซ์ จากเดิมที่เคยถืออยู่ที่ 

62.6 ลา้นออนซ ์ในป ี2022 ซ่ึงเปน็การซ้ือทองค�าเขา้คลงัคร้ังแรก

ในรอบ 3 ปี อีกทั้งมีการลดปริมาณการถือครองพันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯ มาอยู่ที่ 848.8 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ ต�่าสุดในรอบ 14 ปี 

ซึ่งเป็นลักษณะเดียวกับที่เคยเกิดขึ้นกับรัสเซียเม่อปี 2012 และ 

2018 ขณะที่ประเทศพันธมิตรของสหรัฐอย่างญี่ปุ่นและสหราช

อาณาจักรยังคงถือครองพันธบัตรในระดับสูง

 แนวโน้มสถานการณ์ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ 

(Geopolitical risk) จะมคีวามท้าทายและผันผวนมากข้ึน และนบั

เป็นหนึ่งในประเด็นความเส่ียงส�าคัญต่อเศรษฐกิจที่ต้องติดตาม

แผนภาพท้่ 43: จำ้นถืือครองทองค�าเพิ่มข้้ำนอย�างม้นัยยะขณ์ะท้่ลดการถืือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐลงอย�างม้

นัยยะเช�นกัน

ที่่�มา: IMF, treasury.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU

 

อยา่งใกล้ชดิในระยะข้างหนา้หากเกิดความขัดแยง้ดงักล่าวทีเ่ป็น

รปูธรรม จะสง่ผลกระทบในวงกวา้งตอ่ภาวะเศรษฐกจิและหว่งโซ่

อุปทานโลกอย่างมาก

 ทั้งนี้ หากมีการโจมตีเกิดขึ้นจริงประเทศที่น่าจะได้รับ

ผลกระทบสูงสุดคือประเทศที่มีการค้าในทะเลจีนใต้ในสัดส่วนที่

สูง โดยจีนเป็นประเทศที่มีมูลค่าการค้าสูงสุดที่ 1.47 ล้านล้าน

เหรียญสหรัฐฯ ส่วนเวียดนาม อินโดนีเซีย และไทยเป็นประเทศ

ที่มีสัดส่วนพ่ึงพาการค้าในทะเลจีนใต้ต่อการค้าทั้งหมดคิดเป็น

สัดส่วน 86%, 85% และ 74% ตามล�าดับ ในขณะที่ประเทศฝั�ง

ตะวนัตกอยา่งสหรฐัฯ มมีลูคา่การคา้ที ่2 แสนล้านเหรยีญสหรฐัฯ 

และพ่ึงพาการค้าในทะเลจีนใต้ต่อการค้าทั้งหมดคิดเป็นสัดส่วน

เพียง 6% เท่านั้น มีนัยยะว่าสหรัฐฯ จะได้รับผลกระทบต่อการ

ค้าค่อนข้างต�่าเม่อเทียบกับประเทศในเอเชีย
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจในประเทศของิญ้ี่�ป้�นเดือน ม้.ค้. ฟื้้�นตัวข้�นต�อเนื�องิจากิกิิจกิรรมในภาค้บริกิารและแรงิหุ้น้นจากิ
มาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจ ด�านกิารเจรจาค้�าจ�างิของิสหุ้ภาพีแรงิงิาน (Shunto wage negotiation) ได�ออกิตัวเลข
กิารสำารวจค้รั�งิท้� 4 (Fourth reading) ซึ่้�งิออกิมาอยุ่�ท้� 3.69% ตำ�ากิว�าตัวเลขกิารสำารวจค้รั�งิท้� 2 และ 3 ท้� 3.74% 
และ 3.70% รวมทั�งิตัวเลขเบื�องิต�นท้� 3.80% โดยุนายุ Kazuo Ueda ผ่�ว�า BoJ มองิว�าตัวเลขในระดับดังิกิล�าว
ถือว�าเป็นสัญี่ญี่าณท้�ด้ แต�ยัุงิมองิว�าค้วามยัุ�งิยืุนของิกิารข้�นของิค้�าจ�างิเป็นประเด็นท้�สำาค้ัญี่กิว�าในกิารผลักิดันเงิินเฟื้้อ
ใหุ้�ข้�นถ้งิระดับ 2% ได�อยุ�างิยัุ�งิยุืน เรามองิว�าตัวเลขท้� BoJ ใช่�พีิจารณาในกิารตัดสินใจปรับเปล้�ยุนนโยุบายุกิารเงิิน
นั�น จะใช่�กิารเติบโตของิค้�าจ�างิรายุเดือน (Cash earnings) ท้�ม้กิารปรับข้�นจริงิ (ซ้ึ่�งิรวมถ้งิรายุได�อื�นๆ เช่�น โบนัส
ไว�ด�วยุ ทั�งิแรงิงิานท้�อยุ่�ในสหุ้ภาพีแรงิงิานและมิได�อยุ่�ในสหุ้ภาพีแรงิงิานซ้ึ่�งิม้มากิกิว�า 80%)

เศรษัฐกิจำในปุ่ระเทศของญี่้่ปุุ่�นเดือน ม้.ค. ฟื้้�นตัวข้้ำนต�อ

เน่องจำากกิจำกรรมในภาคบริการและแรงหนุนจำากมาตรการ

กระตุ้นเศรษัฐกิจำ

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน มี.ค. ปรับตัวดีขึ้น โดย

ดัชนี Composite PMI ดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.8 จุด เป็น 52.9 

จุด และสูงกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 51.9 จุด จากอุปสงค์ที่เร่งตัว

ขึ้นอย่างรวดเร็วหลังผลกระทบของการแพร่ระบาด COVID-19 

ลดลง รวมถึงผลของมาตรการชว่ยเหลือจากรฐับาล สง่ผลใหด้ชันี

ภาคบริการเร่งตัวขึ้น (+1.0, 55.0) ขณะที่ภาคการผลิตดัชนีปรับ

ตัวเพิ่มขึ้น +1.5 จุด เป็น 49.2 จุด แต่อยู่ในเกณฑ์์หดตัวต่อเน่อง

เปน็เดอืนที ่5 โดยผลผลติและยอดค�าส่ังซอ่ใหมเ่รง่ตวัข้ึน ขณะที่

ดชันรีาคาขายปรับตวัลดลงต�่าสุดนบัตัง้แต่เดอืน ส.ค. 2021 สว่น

ราคาขายเพิ่มขึ้นเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกันเน่องจากบริษัทได้ส่งต่อ

ภาระต้นทุนที่สูงขึ้นบางส่วนให้กับลูกค้า

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ. ขยายตัว 1.4% 

MoM, SA สงูกวา่ตลาดคาดที ่0.3% โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกนั

ปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 6.6% YoY (vs. 5.0% เดือนก่อน) 

ส่วนตัวเลขเดือนก่อนถูกปรับลดลงมาจาก 1.9% เป็น 0.8%

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ก.พ. พลิกกลับมาขยายตัว 4.5% MoM, SA จากที่หดตัว -5.3% 

ในเดือนก่อน และขยายตัวมากกว่าตลาดคาดที่ 2.7% โดยเม่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 

-0.6% YoY (vs. -3.1% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน มี.ค. ชะลอตัวลงเป็น 

4.3% YoY จาก 6.5% ในเดือนกอ่น แตส่งูกวา่ทีต่ลาดคาดที ่2.4% 

ด้านมูลค่าการน�าเขา้ (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 7.3% YoY จาก 

8.3% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 11.6% ส่งผลให้

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน มี.ค. ขาดดุล -JPY754.5bn 

ลดลงจากที่ขาดดุล -JPY898.1bn ในเดือนก่อน แต่นับเป็นการ

ขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 20
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แผนภาพท้่ 44: กิจำรรมเศรษัฐกิจำในปุ่ระเทศฟื้้�นตัวต�อเน่อง ขณ์ะท้่ภาคการผลิตยังคงชะลอตัว

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

 

แผนภาพท่้ 45: เศรษัฐกจิำญี่้ปุุ่่�นยงัคงฟ้ื้�นตวัข้้ำนตามหลงัปุ่ระเทศหลกัอ่นๆ ส�วนเงนิเฟื้อ้ก็มแ้นวโนม้จำะชะลอตวัลง

Note: Real GDP and Core CPI forecast from Bloomberg consensus 

as of 7 Apr, Output gap forecast from IMF. 

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

 

การเจำรจำาค�าจำ้างปุ่ระจำ�าปุ่ีของสหภาพแรงงานแสดงตัวเลขท่้

ยังคงแข็งแกร�งแต�เรามองว�าการเติบโตของค�าจ้ำางรายเดือน

จำะสะท้อนการข้้ำนค�าจำ้างท้่ครอบคลุมตลาดแรงงานมากกว�า

 การเจรจาค่าจ้างของสหภาพแรงงาน (Shunto wage 

negotiation) ไดอ้อกตวัเลขการส�ารวจคร้ังที ่4 (Fourth reading) 

ซึ่งออกมาอยู่ที่ 3.69% ต�่ากว่าตัวเลขการส�ารวจครั้งที่ 2 และ 3 

ที่ 3.74% และ 3.70% รวมทั้งตัวเลขเบื้องต้นที่ 3.80% โดยนาย 

Kazuo Ueda ผูว่้า BoJ มองว่าตวัเลขในระดับดงักลา่วถือว่าเป็น

สัญญาณที่ดี แต่ยังมองว่าความยั่งยืนของการขึ้นของค่าจ้างเป็น

ประเดน็ทีส่�าคัญกวา่ในการผลักดนัเงนิเฟื้อ้ให้ข้ึนถงึระดบั 2% ได้

อย่างยั่งยืน

 ทัง้นี ้ขอ้มูลการเจรจาคา่จา้งของสหภาพแรงงานในปจัจบุนั

เป็นเพียงข้อมูลการส�ารวจคร้ังที่ 4 จากท้ังหมด 7 คร้ัง ซ่ึงน่า

จะได้ข้อสรุปในเดือน ก.ค. และส่วนใหญ่แล้วตัวเลขการปรับข้ึน

ค่าจ้างในการส�ารวจคร้ังแรกๆ มักจะสูงกว่าตัวเลขท่ีเป็นข้อสรุป 

(Final reading)

 อยา่งไรกต็าม ยงัคงมแีรงงานทีไ่มไ่ดอ้ยูใ่นสหภาพแรงงาน

อีกกว่า 80% ของแรงงานทั้งหมดซึ่งส่วนใหญ่เป็นแรงในบริษัท

ขนาดเล็ก-กลางซ่ึงยังคงฟื้้�นตัวไดช้า้กว่าบรษิทัขนาดใหญ่สะทอ้น

จาก TANKAN business survey ทีส่�ารวจโดย BoJ ท�าให้ตวัเลข

การเติบโตของค่าจ้างรายเดือน (Cash earnings) อาจไม่ได้สูง

เท่าการเติบโตของตัวเลข Shunto wage negotiation
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แผนภาพท้่ 46: จำ�านวนผ่้ท้่อย่�ในสหภาพแรงงานคิดเปุ่็นเพ้ยงราว 17% ของแรงงานทั้ำงหมดเท�านั้ำน

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

 

แผนภาพท่้ 47: ธรุกจิำขนาดเลก็-กลางยงัคงฟ้ื้�นตวัไดช้า้กว�าบรษัิัทขนาดใหญี่� สะทอ้นผ�านดชัน้ Tankan business 

conditions

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

นาย Ueda ผ่้ว�าฯ BoJ คนใหม� มองว�านโยบายการเงินของ

ญี่้่ปุุ่�นในขณ์ะน้้ำม้ความเหมาะสมกับสถืานการณ์์ปุ่ัจำจำุบัน

 นาย Kazuo Ueda ผู้ว่าฯ BoJ คนใหม่ได้มีการแสดง

มุมมองหลังเข้ารับต�าแหน่งเม่อวันที่ 9 เม.ย. ว่ามาตรการผ่อน

คลายทางการเงินทั้ง Yield Curve Control (YCC) และอัตรา

ดอกเบี้ยติดลบยังคงมีความเหมาะสมในสภาวะการณ์ปัจจุบันทั้ง

ด้านเศรษฐกิจ ราคา และสภาวะทางการเงิน ซึ่งนับเป็นการส่ง

สัญญาณว่าจะยังไม่ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินในระยะอันใกล้นี้

 เรามองว่าตัวเลขที่ BoJ ใช้พิจารณาในการตัดสินใจปรับ

เปลี่ยนนโยบายการเงินนั้น จะใช้การเติบโตของค่าจ้างรายเดือน 

(Cash earnings) ที่มีการปรับขึ้นจริง (ซึ่งรวมถึงรายได้อ่นๆ เช่น 

โบนัสไว้ด้วย ทั้งแรงงานที่อยู่ในสหภาพแรงงานและมิได้อยู่ใน

สหภาพแรงงานซึ่งมีมากกว่า 80%) ซึ่งรายงานโดยกระทรวง

แรงงานเป็นหลัก ท�าให้แม้ว่าจะมีการตกลงระหว่างสหภาพและ

บริษัทว่าจะปรับขึ้นค่าจ้างที่ระดับ 3.69% (Fourth reading) แต่ 

BoJ ก็จะยังไม่ท�าการปรับเปลี่ยนนโยบายในทันที
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แผนภาพท่้ 48: เรามองว�าการขยายกรอบ YCC ยงัคงเป็ุ่นทางเลือกท่้เป็ุ่นไปุ่ได้มากท่้สุดในกรณ้์ท่้จำะมก้ารด�าเนิน

นโยบายเข้มงวดมากข้้ำน

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

 ด้วยปัจจัยพื้นฐาน เรายังคงมองว่า BoJ จะยังคงนโยบาย

การเงินที่ผ่อนคลายจนกว่าจะเห็นตัวเลขค่าจ้างรายเดือน (Cash 

earnings) ที่เติบโตอย่างยั่งยืนเกินกว่า 3% (ล่าสุดเดือน ก.พ. 

อยู่ที่ 1.1%) เพ่อเป็นการมั่นใจได้ว่าเงินเฟื้้อจะกลับไปสู่เป้าหมาย

ได้ที่ 2% อย่างไรก็ตาม หากจะมีการปรับเปลี่ยนนโยบายเกิดขึ้น

บา้ง เรามองนา่จะตอ้งเกดิข้ึนจากแรงกดดนัของตลาด อาท ิBond 

yield อาย ุ10 ปขีองญีปุ่น่ปรบัข้ึนแตะกรอบบนของ YCC ทีร่ะดบั 

0.5% อีกครั้ง ซึ่งอาจท�าให้ BoJ ต้องตัดสินใจขยายกรอบเพิ่ม

เตมิเพอ่ความยัง่ยนืในการด�าเนนินโยบายจากทีไ่ดข้ยายไปแลว้ใน

เดือน ธ.ค. 2022

แผนภาพท้่ 49: เรามองว�ากรณ์้ท้่จำะม้การยกเลิก YCC ในทันท้ เหมือน RBA เปุ่็นไปุ่ได้ยาก เน่องจำากแรงขาย

จำากต�างชาติท้่น่าจำะม้ต�่ากว�ามาก

ที่่�มา: RBA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 50: ในกรณ์้ท้่ยกเลิก YCC ผลตอบแทนพันธบัตรอาจำปุ่รับตัวส่งข้้ำนถื้ง 2%

Note: Based on BoJ’s estimation methodology: Estimated yield = 0.22 + 0.26 x Effective job 

openings-to-applicants ratio + 0.10 x Core CPI (%YoY) + 0.25 x US 10-year treasury yield (%)

ที่่�มา: Bank of Japan, Mizuho securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 กิารประช้่มค้รั�งิล�าส้ดเมื�อวันท้� 29 ม้.ค้. ค้ณะกิรรมกิารนโยุบายุกิารเงิิน (กินงิ.) ได�ม้กิารปรับประมาณกิารจำานวน
นักิท�องิเท้�ยุวต�างิช่าติข้�นเป็น 28 ล�านค้น และปรับกิารบริโภค้ภาค้เอกิช่นข้�นเป็น 4% ขณะท้�ได�ม้กิารหุ้ั�นค้าดกิารณ์
กิารส�งิออกิสินค้�าเป็นหุ้ดตัวท้� -0.7% ซ้ึ่�งิสอดค้ล�องิกิับม้มมองิของิเราท้�ค้าดว�ากิารส�งิออกิจะหุ้ดตัวในปีน้� นอกิจากิ
น้� กินงิ. ได�ม้กิารปรับลดประมาณกิารกิารลงิท้นภาค้เอกิช่นและกิารบริโภค้ภาค้รัฐลงิด�วยุเช่�นกิัน ทำาใหุ้�โดยุภาพีรวม
แม� กินงิ. จะประเมินว�า เศรษฐกิิจไทยุม้แนวโน�มขยุายุตัวต�อเนื�องิ แต�ได�ปรับลดค้าดกิารณ์ GDP ในปีน้�ลงิเล็กิน�อยุ
ด�วยุเช่�นกัินมาอยุ่�ท้� 3.6% ด�านเงิินเฟื้้อ กินงิ. ได�ปรับลดค้าดกิารณ์อัตราเงิินเฟื้้อทั�วไปในปีน้�ลงิท้� 2.9% ซ้ึ่�งิตำ�ากิว�า
ระดับกิรอบบนเงิินเฟื้้อเป้าหุ้มายุท้� 3% ทำาใหุ้�เรามองิว�ากิารปรับข้�นดอกิเบ้�ยุนโยุบายุจะเกิิดข้�นอยุ�างิค้�อยุเป็นค้�อยุไปใน
อัตราปกิติ (+25bps) และเป็นกิารปรับนโยุบายุกิารเงิินใหุ้�สอดรับกิับกิารเติบโตของิเศรษฐกิิจ ไม�ได�จำากิัดกิารเติบโต
ของิเศรษฐกิิจ ทำาใหุ้�เรายัุงิค้งิค้าดกิารณ �ระดับอัตราดอกิเบ้�ยุส่งิส้ด (Terminal rate) ท้� 2% โดยุค้าดว�า กินงิ. จะม้
กิารปรับข้�นดอกิเบ้�ยุอ้กิ +25bps ในกิารประช้่มค้รั�งิหุ้น�าวันท้� 31 พี.ค้. (จากิระดับปัจจ้บันท้� 1.75%)

กิจำกรรมเศรษัฐกิจำในภาพรวมปุ่รับด้ข้้ำนต�อเน่องในเดือน ก.พ.

 เคร่องชี้เศรษฐกิจในภาพรวมเดือน ก.พ. ปรับตัวดีขึ้นต่อ

เน่อง โดยจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ที่ 2.11 ล้านคน (vs. 

2.14 ลา้นคน เดอืนก่อน) ซ่ึงไดช้ว่ยหนุนกจิกรรมภาคบรกิาร (SPI 

+16.9% YoY vs. +14.4% เดือนก่อน) โดยนักท่องเที่ยวจีนอยู่

ที่ 1.3 แสนคน เพิ่มขึ้นเกือบ 60% จากเดือนที่ผ่านมา ด้านการ

บรโิภคภาคเอกชน (PCI) ขยายตวั 3.9% YoY (vs. +4.0% เดอืน

กอ่น) ซ่ึงเกิดจากการปรับตวัดข้ึีนในวงกว้างขององคป์ระกอบการ

ใช้จ่าย อาทิ หมวดบริการ หมวดสินค้าคงทน และหมวดสินค้าไม่

คงทน (+24.0%, +4.3% และ +3.4% ตามล�าดับ) ด้านรายได้

เกษตรกรเพิ่มขึ้น 13.3% หนุนจากทั้งด้านราคาและด้านผลผลิต

 ส�าหรับการลงทุนภาคเอกชนปรับตวัดข้ึีน แต่ยงัคงอ่อนแอ 

โดยดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ขยายตัวเพียง 0.6% YoY 

(vs. -2.9% เดือนก่อน) ด้วยแรงฉุดจากยอดจดทะเบียนรถใหม่

เพ่อการลงทุน (-10.7%) และยอดพื้นที่ขอรับอนุญาตก่อสร้าง 

(-6.9%) ที่หดตัว ขณะที่ยอดขายเคร่องจักรในประเทศเติบโต 

(+5.3%) ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) เพิ่มขึ้นในส่วน

ของงบประจ�า (+22.5% YoY) แต่หดตัวในส่วนของงบลงทุน 

(-7.6%) ซึ่งในส่วนของงบลงทุนที่เบิกจ่ายลดลงนั้นเกิดจากการ

ได้เร่งเบิกจ่ายไปแล้วในช่วงก่อนหน้า

 อย่างไรก็ดี ด้านการส่งออก (f.o.b.) พบว่า ดุลการค้าเกิน

ดลุ 1.3 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยการสง่ออกหดตวัตอ่เน่องเปน็

เดือนที่ห้าที่ -4.1% YoY (vs. -3.4% เดือนก่อน) ขณะที่การน�า

เข้าขยายตัว 1.8% (vs. +9.1% เดือนก่อน) ทั้งนี้ ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม (MPI) ยังคงหดตัวต่อเน่อง (-2.7% vs. -4.8% 

เดือนก่อน) เน่องจากการผลิตที่หดตัวมากในส่วนของ HDD และ

สิ่งทอ & เคร่องนุ่งห่ม
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แผนภาพท้่ 52: การกลับมาของกิจำกรรมภาคการท�องเท้่ยวจำะช�วยหนุนให้กิจำกรรมภาคบริการโดยรวมเร�งตัวข้้ำน

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

 

แผนภาพท้่ 51: กิจำกรรมเศรษัฐกิจำในภาพรวมปุ่รับด้ข้้ำนต�อเน่องในเดือน ก.พ.

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

 

แม้ กนง. มองการกลับมาของนักท�องเท้่ยวต�างชาติจำะเร�งตัว

ข้้ำน แต�คาดว�าการส�งออกจำะหดตัวในปุ่ีน้้ำ

 ในการประชุมครั้งล่าสุดเม่อวันที่ 29 มี.ค. คณะกรรมการ

นโยบายการเงิน (กนง.) ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

ได้มีการทบทวนประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟื้้ออีกครั้ง โดย

ล่าสุด กนง. คาดการณ์ว่าการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ

จะฟ้ื้�นตัวได้ดีข้ึนกวา่ทีเ่คยประเมินไว้ (ตามทีไ่ด้สง่สัญญาณไว้แล้ว

ในการประชุมครั้งก่อนเม่อวันที่ 25 ม.ค.) ซึ่งประมาณการว่าจะ

อยู่ที่ 28 ล้านคน (เดิมคาด 22 ล้านคน) ซึ่งจะเป็นสิ่งที่ช่วยหนุน

การฟื้้�นตัวของกิจกรรมภาคบริการ การจ้างงาน และกระตุ้นการ

บริโภค (คาดการบริโภคภาคเอกชนขยายตัว 4.0%) อย่างไรก็ดี 

กนง. ได้มกีารหัน่คาดการณก์ารสง่ออกสนิคา้ในปนีีม้าเปน็หดตวัที ่

-0.7% (เดิมคาด +1.0%) ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของเราที่คาด

ว่าการส่งออกจะหดตัวในปีนี้ (vs. ESU คาด -3.5%) นอกจากนี้ 

กนง. ได้มีการปรับลดประมาณการการลงทุนภาคเอกชนและการ

บริโภคภาครัฐลงดว้ยเชน่กัน (มาอยูท่ี ่+2.1%) ท�าใหโ้ดยภาพรวม

แม้ กนง. จะประเมินว่า เศรษฐกิจไทย “มีแนวโน้มขยายตัวต่อ

เน่อง (should continue to expand)” แต่ได้ปรับลดคาดการณ์ 

GDP ในปีนีล้งเล็กน้อยดว้ยเช่นกัน จาก 3.7% มาอยูท่ี ่3.6% (vs. 

ESU คาด +3.3%) โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการฟื้้�นตัวของภาค

การท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชนเป็นส�าคัญ
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แผนภาพท้่ 53: กิจำกรรมภาคการผลิตของปุ่ระเทศหลักของโลกยังคงม้โมเมนตัมท้่อ�อนแอ

Note: 1\ Data compares Mar 2020 - Mar 2023.

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

 

แผนภาพท่้ 54: ยอดค�าส่ังซื้ื้ำอภาคการส�งออกของภาคการผลติท่ัวโลกยงัคงต�า่กว�าระดบั 50 จำดุต�อเน่องในเดอืน ม.้ค.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 56: นอกจำากน้้ำ กนง. ได้ระบุว�าอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปุ่น่าจำะสามารถืกลับเข้ามาส่�กรอบเปุ่้าหมายได้ใน

ช�วงกลางปุ่ีน้้ำ้

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

 

แผนภาพท้่ 55: แม้ กนง. มองการกลับมาของนักท�องเท้่ยวต�างชาติจำะเร�งตัวข้้ำน แต�คาดว�าการส�งออกจำะหดตัว

ในปุ่น้ี้ำ ขณ์ะท่้หัน่ปุ่ระมาณ์การอตัราเงนิเฟื้อ้ท่ัวไปุ่ลงมาต�่ากว�าระดับ 3% (กรอบบนของเงนิเฟื้อ้เปุ่า้หมาย) ในปุ่น้ี้ำ 

Note: 1\ As of Jun, Sep and Dec 2022 and Mar 2023.

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

 ทางด้านประมาณการเงินเฟื้้อในปี 2023F กนง. ได้ปรับ

ลดประมาณการอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปลงมาอยู่ที่ 2.9% (เดิมคาด 

3.0%) ตามแรงกดดันด้านอุปทานจากราคาน�้ามันและค่าไฟื้ฟื้้า

และราคาน�้ามันที่ทยอยคลี่คลาย โดยการปรับประมาณการดัง

กล่าวท�าให้ประมาณการอัตราเงินเฟื้้อกลับมาต�่ากว่ากรอบบน

เงินเฟื้้อเป้าหมายที่ 3% และยังได้ระบุไว้ในถ้อยแถลงว่า “อัตรา

เงินเฟ้ื้อทัว่ไปมีแนวโน้มเร่ิมกลบัเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลาง

ปีนี้” (vs. ประชุมครั้งก่อนระบุว่า “อัตราเงินเฟื้้อทั่วไปมีแนวโน้ม

ลดลง”) ขณะที่ กนง. ได้ปรับลดประมาณการอัตราเงินเฟื้้อพื้น

ฐานลงเช่นกัน มาอยู่ที่ 2.4% (เดิมคาด 2.5%) อย่างไรก็ดี กนง. 

ยงัระบถุงึความเส่ียงทีเ่งนิเฟื้อ้อาจจะอยูใ่นระดบัสงูนานกวา่ทีค่าด 

จากการส่งผ่านต้นทุนที่อาจเพิ่มข้ึนจากภาวะต้นทุนที่สูงต่อเน่อง 

และแรงกดดันจากเงินเฟื้้อด้านอุปสงค์ที่เพ่ิมข้ึนตามการฟ้ื้�นตัว

ของเศรษฐกิจ
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 ดงันัน้ เนอ่งจากลา่สุด กนง. ไดค้าดการณว่์าอัตราเงนิเฟื้อ้

ทั่วไปในปีนี้จะอยู่ที่ 2.9% ซึ่งต�่ากว่าระดับกรอบบนเงินเฟื้้อเป้า

หมายที่ 3% (และเป็นมุมมองเดียวกับเราที่คาดเงินเฟื้้อทั่วไปที่ 

2.8% ขณะที่ล่าสุดอัตราเงินเฟื้้อทั่วไปเดือน มี.ค. ออกมาต�่ากว่า

ระดับ 3% แล้วที่ 2.8%) อีกทั้งเท่ากับคาดว่าเงินเฟื้้อจะสูงเกิน

กว่ากรอบบนเป้าหมายเพียงปีเดยีวคือป ี2022 ทีผ่่านมา และแตก

ต่างจากประเทศหลักอ่นๆ อย่างเช่น สหรัฐฯ และยุโรป ที่คาดว่า

เงินเฟื้้อจะเกินกรอบเป้าหมายไปอย่างน้อย 2 ปี ดังนั้น ท�าให้เรา

มองว่าการปรับข้ึนดอกเบี้ยนโยบายจะเกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อย

ไปในอัตราปกติ (+25bps) และเป็นการปรับนโยบายการเงินให้

สอดรับกับการเติบโตของเศรษฐกิจ ไม่ได้จ�ากัดการเติบโตของ

เศรษฐกิจ (Restrictive levels) ท�าให้เรายังคงคาดการณ์ระดับ

 

แผนภาพท่้ 57: แรงกดดันจำากราคาน�้ำามันด้เซื้ลและค�าไฟื้ฟ้ื้ามสั้ญี่ญี่าณ์ปุ่รับลดลง แต�ยงัอย่�ในระดับส่งกว�าปุ่กติ

Note: 1\ The prepared food index was rebased to 100 at the first period when diesel 

price was above 30 baht/litre. Diesel price will be cut to Bt33/litre effective on 7 Apr.

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

อัตราดอกเบี้ยสูงสุด (Terminal rate) ที่ 2% ซึ่งสอดคล้องกับ

ระดับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยในระยะยาว ดังนั้น คาดว่า กนง. จะมี

การปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก +25bps ในการประชุมครั้งหน้าวันที่ 31 

พ.ค. (จากระดับปัจจุบันที่ 1.75%)

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าความเส่ียงของเงินเฟื้้อยังโน้มไป

ด้านสงู (Upside risk) โดยเฉพาะจากกรณทีีค่วามแข็งแรงของ

อุปสงค์ในประเทศ และการส่งผ่านต้นทุนมากกว่าที่ประเมินไว้ 

(โดยเฉพาะจากราคาน�า้มันดีเซลและค่าไฟื้ฟ้ื้าท่ียังอยู่ในระดับสูง 

แม้ส่งสญัญาณปรับลดลง) อาจท�าให้แรงกดดันต่อเงนิเฟ้ื้ออาจเพ่ิม

สงูข้ึนกว่าทีป่ระเมิน และท�าให้การปรับข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย

อาจสงูกว่ากรณีฐานที ่2% อยูบ้่าง (Some increases)

49



50



Our Team

ค้มศร ประกิอบผล
Head of Economic Strategy Unit 
(66) 2633 6250

komsorn@tisco.co.th

ธรรมรัตน์ กิิตติสิริพีัฒน์
Head of Economics 
(66) 2633 6474

thammaratk@tisco.co.th

สิทธิวัฒน์ เจริญี่สถาพีร
Research Assistant
(66) 2633 6497

sittiwat@tisco.co.th

ซึ่าร�า ผลพีิบ่ลยุ์
Economist
(66) 2633 6486

sarah@tisco.co.th

ทิพียุ์รัตน์ นันทปร้ดาวัฒน์
Strategist
(66) 2633 6249

tipparatn@tisco.co.th

ธนธัช่ ศร้สวัสดิ� 
Research Assistant
(66) 2633 6428 

thanathat@tisco.co.th

51



TISCO Wealth
บริการให้คำ�าปรึกษาการลงทุนคำรบวงจร สำ�าหรับกลุ่มลูกคำ้าคำนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสำโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคำารทิสำโก้ทุกสำาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค
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 เซ็็นทรัลปิ�นเกล้า ชั้ั้น 4  : 02 884 5161 ซ็ีคำอนสำแคำวร์ ชั้ั้น 3 : 02 721 9556 เซ็็นทรัลอีสำต์วิลล์ ชั้ั้น 3 : 02 041 4411 

 เซ็น็ทรลั พระราม 2 ชั้ัน้ G : 02 416 0811 ฟิิวเจอร์พาร์คำ รงัสำติ ชั้ัน้ 2 : 02 958 0820 เกตเวย์์ เอกมัย์ ชั้ั้น 3  :  02 108 2998 

 อเวนิว รัชั้โย์ธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์งามวงศ์วาน ชั้ัน้ 5 : 02 550 1335 พรอมานาด ชั้ั้น 3 : 02 947 5315 

 ไอคำอนสำย์าม ชั้ั้น 5 :  02 056 4168

จัันทำร์ - ศุุกร ์ สำ�านักงานใหญ่่ : 02 633 6217  เพชั้รบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคำารภคำินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนคำรินทร์  :  02 006 5000 วรจักร  :  02 621 0141 เย์าวราชั้  :  02 623 2212 

 ราชั้วงศ์ : 02 622 8220 ดิโอลด์สำย์าม ชั้ั้น 1  : 02 623 9141

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

 อย์ุธย์า  :  035 909 000 จันทบุรี :  039 606 000 ชั้ลบุรี  :  033 079 000 พัทย์า  : 038 416 525 

 ระย์อง  :  033 065 000 ศรีราชั้า  : 033 008 000 เชั้ีย์งใหม่  :  053 211 112 นคำรสำวรรคำ์ : 056 052 000 

 พิษณุุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นคำรราชั้สำีมา :  044 075 000 โลตัสำ โคำราชั้  : 044 012 000 

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

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

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ 2 หาดใหญ่่  :  074 238 855  สำุราษฏร์ธานี :  077 275 633


