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เรามองว่่าตลาดกำำ�ลัังมีีมุุมมองที่่�ดีีเกิินไป 
และกำำ�ลัังมองข้้ามปััจจััยเสี่่�ยง 3 ประการ 
ได้้แก่่ ความเสี่่�ยงในภาคอสัังหาฯ เพื่่�อการ
พาณิิชย์์ (Commercial real estate) 
ซึ่่�งอาจจุุดชนวนให้้หุ้้�นแบงก์์ถููกเทขาย
อีีกระลอก

ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดานหนี้้�
สาธารณะ ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การปรัับลด
อัันดัับเครดิิตเรตติ้้�ง และเงิินเฟ้้อที่่�อาจ
กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะกดดัันให้้ Fed ต้้อง
ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม

ในระยะข้้างหน้้า เราเช่ื่�อว่่าตลาดจะให้้
ความสนใจกัับประเด็็นความเสี่่�ยงเหล่่านี้้�
มากขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้ม
ลดลงในช่่วงคร่ึ่�งหลัังของปีี
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 สถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�ค่อยๆ คลี่่�คลายลงในช่่วง 2 เดืือนที่่�ผ่านมา ประกอบ

กับัตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาดีีกว่่าคาด ดููจะเป็็นปััจจััยหลัักหนุุน Sentiment การลงทุุนใน

ตลาดหุ้้�น และผลัักดัันให้้ดััชนีี S&P500 ทรงตััวในระดัับสููงถึึง 4,100 จุุดตลอด 1 เดืือน

ที่่�ผ่่านมา และมองข้้ามปััจจััยเสี่่�ยง 3 ประการ ดัังนี้้�

	 ประการแรก ความเสี่่�ยงในภาคอสัังหาฯเพื่อ่การพาณิิชย์์ (Commercial real estate) 

ซึ่่�งอาจจุุดชนวนให้้หุ้้�นแบงก์์ถููกเทขายอีีกระลอก จากรููปแบบการทำำ�งานที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

หลัังการระบาดของ COVID ที่่�ถึึงแม้้จะมีีการกลัับมาเปิิดเมืือง ทำำ�กิิจกรรมนอกบ้้านตาม

ปกติิ แต่่พนัักงานก็็ไม่่ได้้กลัับเข้้าออฟฟิิศ 100% ตามเดิิม ประกอบกัับแนวโน้้มดอกเบี้้�ย

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในตลาด ทำำ�ให้้ภาคอสัังหาฯ เพื่่อการพาณิิชย์์เป็็นกลุ่่�มที่่�เปราะบางมากกว่่ากลุ่่�ม

อื่น่ ในขณะที่่�ตลาดยัังไม่่ได้้ให้้ความสนใจกัับประเด็็นความเสี่่�ยงนี้้� ซึ่่�งหากสถานการณ์์ยััง

คงแย่่ลงในระยะข้้างหน้้า ก็็อาจเป็็นข่่าวร้้ายที่่�จะจุุดชนวนการเทขายหุ้้�งแบงก์์อีีกระลอก

	 ประการที่่�สอง ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดานหนี้้�สาธารณะ ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การ

ปรัับลดอัันดัับเครดิิตเรตติ้้�ง คล้้ายกัับการผ่่านกฏหมายในช่่วงปีี 2011 ซึ่่�งความล่่าช้้าครั้้�ง

นั้้�น ส่่งผลให้้สหรััฐฯ ถููกปรัับลดอัันดัับความน่่าเชื่่อถืือ (Credit rating) ลงเป็็นครั้้�งแรกใน

ประวัตัิศิาสตร์์ และทำำ�ให้ต้ลาดหุ้้�นปรับัตัวัลงมากถึงึ -15% และถึงึแม้ส้หรัฐัฯ จะไม่ถู่กูปรับั

ลดอันัดับัความน่่าเช่ื่อถือื แต่่การยกระดัับเพดานหนี้้�ก็ทำำ�ให้้สภาพคล่่องลดลง เป็็นปััจจัยัลบ

ต่่อตลาดหุ้้�น

	 ประการสุุดท้้าย เงิินเฟ้้อที่่�อาจกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี อาจกดดัันให้้ Fed 

ต้้องปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติมิ เป็็นลบต่่อตลาดหุ้้�น โดยในอดีีตช่่วงภาวะเงินิเฟ้้อสููงตลาด

หุ้้�น (S&P500) มักัจะให้้ผลตอบแทนติดิลบช่่วง 6 เดืือนหลังั Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุดุท้้าย 

สะท้้อนว่่าในภาวะเงิินเฟ้้อสููง ตลาดมีคีวามกัังวลต่่อความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้้อจะกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น

หลังั Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย จากการทำำ�แบบจำำ�ลองแนวโน้้มเงิินเฟ้้อ พบว่่าเงิินเฟ้้อมีีโอกาส

สูงูที่่�จะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นนับัตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. เป็็นต้้นไป เป็็นความเสี่่�ยงต่่อแนวโน้้มดอกเบี้้�ย

ที่่�อาจปรัับสูงูขึ้้�นอีกี ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีีความเสี่่�ยงขาลงมากกว่่าขาขึ้้�น

	ดั ังนั้้�น ในระยะข้า้งหน้้า เราเชื่อ่ว่า่ตลาดจะให้้น้ำำ��หนัักกับัประเด็็นความเสี่่�ยงเหล่่านี้้�

มากขึ้้�น เราจึึงมองตลาดหุ้้�นน่่าจะมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เรามองว่า่ตลาดกำำ�ลังัมีมีุมุมองที่่�ดีเีกินิไป และกำำ�ลังัมองข้า้ม

ปัจัจััยเสี่่�ยง 3 ประการ ได้้แก่่ ความเสี่่�ยงในภาคอสัังหาฯ เพ่ื่อ

การพาณิิชย์์ (Commercial real estate) ซึ่่�งอาจจุุดชนวน

ให้้หุ้้�นแบงก์์ถููกเทขายอีีกระลอก

•	 ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดานหนี้้�สาธารณะ ซึ่่�งอาจ

นำำ�ไปสู่่�การปรัับลดอัันดัับเครดิิตเรตติ้้�ง และเงิินเฟ้้อที่่�อาจ

กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะกดดัันให้้ Fed ต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

เพิ่่�มเติิม

•	 ในระยะข้้างหน้้า เราเชื่่อว่่าตลาดจะให้้ความสนใจกัับ

ประเด็็นความเสี่่�ยงเหล่่านี้้�มากขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�น

มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�ไทย

- เรามอง Bond yield จะกลัับไปที่่�ระดัับ 3.8-4% จากเงิินเฟ้้อที่่�ยังัอยู่่�สูงกว่่าเป้้า และการ Bond Supply ที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�น หลัังการผ่่านกฏหมายประเด็็น

เพดานหนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตราสารทุุน

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจแข็็งแกร่่งกว่่าคาด ประกอบกัับเงิินเฟ้้อที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง ทำำ�ให้้ Fed ยัังต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ตามตลาดสหรััฐฯ และยุุโรป

- ความเสี่่�ยงจากการจััดตั้้�งรััฐบาลชุุดใหม่่ ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินงบประมาณชะลอลง และทำำ�ให้้การอนุุมััติิร่่างฯ FY2024 ล่่าช้้า กระทบ

เม็็ดเงิินภาครััฐที่่�จะเข้้าสู่่�ระบบเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาส 4 ของปีีนี้้�

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง แย่่กว่่าคาด ตามผลบวกหลัังการเปิิดเศรษฐกิิจที่่�แผ่่วลง

- มีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจากทั้้�งภาคการคลัังและการเงิินอย่่างต่่อเนื่่อง แต่่อาจดำำ�เนิินการอย่่างระมััดระวััง ตามเป้้า GDP ปีี 2023 ที่่� “ราว 5%”  

ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 5.3% และของปีีก่่อนที่่�อยู่่�ราว 5.5% 

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นเอเชีียเหนืือ

- ได้้รัับประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของประชากร ที่่�หัันมาใช้้เทคโนโลยีีมากขึ้้�น เนื่่องจากมีีสิินค้้าส่่งออกประเภทเครื่่องใช้้อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และ

ส่่วนประกอบคอมพิิวเตอร์์ เป็็นสััดส่่วนมาก

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

เปิิดเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed และความขััดแย้้งทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- คงน้ำำ��หนััก Neutral

ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย

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

- รััฐออกมาตรการเพื่่อลดเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจำำ�กััดการส่่งออกสิินค้้าเกษตร ช่่วยเหลืือค่่าแก๊๊สในครััวเรืือน และลดภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน และโลหะในภาคการผลิิต

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

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

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

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

อุุปสงค์์โลก

- BoJ ยัังคงใช้้มาตรการ YCC หลัังผู้้�ว่่าฯ คนใหม่่เข้้ารัับตำำ�แหน่่ง เป็็นบวกต่่อ Sentiment การลงทุุน และระบุุกำำ�ลัังทบทวนนโยบายการเงิินในมุุม

มองกว้้างโดยใช้้ระยะเวลาหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีกว่่าคาด จากสถานการณ์์ขาดแคลนพลัังงานที่่�คลี่่�คลาย 

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

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่องเพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นสู่่�ระดัับ 3.75% และอาจเริ่่�มทำำ� QT ในเดืือน 

มีี.ค. 2023  

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นละติินอเมริิกา

- เงิินเฟ้้อเริ่่�มมีีแนวโน้้มลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััด ธนาคารกลางน่่าจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2023

- มีีข้้อจำำ�กััดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง

- ตลาดหุ้้�นมีีความอ่่อนไหวต่่อนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ค่่อนข้้างมาก มีีความเสี่่�ยงเงิินทุุนไหลออกสููงกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�ม EM

- ภาวะการเงิินตึึงตััวขึ้้�นมาก ทั้้�งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีี upside จำำ�กััด เนื่่องจากน่่าจะสะท้้อนความเสี่่�ยง Recession ไปมากแล้้ว

- ทองคำำ�เป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์ มีีแนวโน้้มลดลงตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง

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

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้้า

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

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

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

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap และ P/FFO อยู่่�ในระดัับที่่�สมเหตุุสมผลขึ้้�น (fair)

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

J-REITs

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

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

ตลาดอสัังหาฯ

- Valuation จากการประเมิิน Dividen yield gap เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ถูกที่่�สุดนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี 2021

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,527 0.9% -0.8% -2.0% -7.6% -6.0% -8.5% -6.6%

Philippines PCOMP 6,604 -0.7% 0.2% 1.3% -1.2% 1.4% 0.6% -1.3%

Indonesia JCI 6,748 0.4% 0.5% -1.1% -1.3% -4.3% -1.5% -1.4%

Singapore STI 3,219 0.3% 0.1% -3.1% -1.4% -1.1% -1.0% 0.2%

Malaysia KLCI 1,411 -0.7% -0.9% -0.8% -3.2% -2.2% -5.6% -8.5%

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

HK HSI 19,431 1.2% -2.7% -3.2% -4.5% 10.9% -1.8% -5.1%

China H HSCEI 6,604 1.5% -2.7% -2.4% -3.7% 11.1% -1.5% -6.0%

MSCI China 63 1.4% -1.8% -3.0% -6.1% 10.7% -1.7% -5.3%

China CSI300 3,913 0.6% -1.6% -3.0% -4.6% 3.7% 1.1% -3.5%

Taiwan TWSE 16,188 0.0% 3.3% 3.7% 3.7% 10.8% 14.5% 0.2%

Korea KOSPI 2,568 0.8% 3.5% 0.9% 5.3% 6.2% 14.8% -3.0%

MSCI Korea 790 0.6% 3.5% 1.6% 6.3% 8.4% 17.8% -2.1%

India SENSEX 62,185 0.4% 0.4% 4.2% 4.3% 1.1% 2.2% 14.5%

MSCI India 2,035 0.8% 0.1% 4.8% 5.1% -2.7% -1.6% 7.9%

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

Australia AS 200 7,260 -0.2% 0.3% -1.0% -0.4% 0.4% 3.1% 1.6%

Japan TOPIX 2,161 0.7% 1.6% 6.2% 9.4% 8.4% 14.3% 14.1%

Japan Nikkei 225 30,958 0.9% 3.7% 8.4% 14.2% 10.1% 18.6% 14.7%

Europe STOXX600 468 0.0% 0.6% -0.3% 1.1% 6.6% 10.1% 7.1%

Euro STOXX50 4,368 -0.2% 1.2% -0.9% 2.6% 10.7% 15.1% 17.8%

US Dow Jones 33,287 -0.4% -0.2% -1.5% 0.4% -2.7% 0.4% 4.4%

US S&P500 4,193 0.0% 1.4% 1.4% 4.5% 4.1% 9.2% 5.5%

MSCI US REITs 1,141 0.5% -1.8% -1.3% -6.8% -4.4% -0.5% -12.0%

J-REITs 1,865 0.2% -1.3% 1.7% 1.8% -4.6% -1.5% -6.2%

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

UK FTSE 100 7,772 0.2% 0.3% -1.8% -1.7% 4.1% 4.3% 3.4%

Germany DAX 16,202 -0.3% 1.9% 2.0% 4.7% 12.3% 16.4% 14.3%

France CAC 40 7,427 -0.2% 0.3% -2.0% 1.5% 11.2% 14.7% 16.8%

Switzerland SMI 11,539 -0.2% -0.3% 0.7% 2.6% 4.0% 7.5% 0.6%

Portugal PSI 20 5,982 -0.8% -2.2% -3.5% 0.0% 1.9% 4.5% -1.6%

Spain IBEX 35 9,288 0.6% 1.1% -1.4% 0.6% 11.5% 12.9% 7.7%

Italy FTSE MIB 27,234 -0.8% 0.1% -1.8% -0.2% 10.8% 14.9% 12.8%

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

Brazil BOVESPA 110,213 -0.5% 1.1% 5.6% 2.4% 1.3% 0.4% -0.1%

Chile IPSA 5,692 0.7% 1.7% 8.9% 7.1% 8.2% 8.2% 11.0%

Mexico MEXBO 53,466 -1.5% -3.2% -1.3% 0.7% 2.8% 10.3% 4.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 516 0.5% 0.4% -0.4% -1.3% 5.5% 2.1% -4.2%

MSCI Latin America 2,280 -0.8% -2.1% 2.3% 1.6% 5.8% 7.1% -6.3%

MSCI All Country World 657 0.2% 1.4% 0.7% 3.5% 5.5% 8.6% 4.1%

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

WTI Spot 72.02 0.6% 1.6% -7.5% -4.5% -7.6% -10.3% -34.7%

Brent Spot 75.98 0.5% 1.4% -7.0% -7.6% -11.0% -11.6% -33.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.96 -0.03 -0.09 0.17 -2.86 -3.51 -1.69 0.83

Gold Spot 1958.96 -0.2% -1.4% -1.4% 7.6% 12.4% 7.4% 5.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2926.08 0.2% 0.1% 0.8% 1.7% 0.2% 0.3% -10.2%

Bloomberg Agri Subindex 64.78 1.2% -2.2% -4.9% -7.2% -4.0% -5.9% -16.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  313.40 -0.1% -0.2% -0.4% 1.3% 5.8% 3.1% 8.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.56 0.0% -0.0% -0.1% 0.2% 0.5% -0.1% 1.6%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.21 0.0% -0.0% -0.2% 0.5% 1.8% -0.1% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  409.76 -0.1% 0.0% 0.2% 0.9% 3.1% 1.6% 6.2%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.53 -0.0% -0.0% -0.1% 0.5% 1.6% 0.3% 3.3%

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

1Y  1.95 2 2 18 22 52 58 122

2Y  2.03 1 6 17 14 25 40 30

5Y  2.20 0 2 10 3 -18 23 -20

10Y  2.51 -0 -1 0 -8 -27 -14 -61

Spread 10Y-2Y 47 -1 -6 -17 -22 -52 -54 -92

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

US 10Y  3.72 4 18 15 -16 3 -16 87

Japan 10Y  0.40 -1 1 -7 -10 16 -2 16

UK 10Y  4.11 7 29 35 52 109 43 214

German 10Y  2.47 3 12 -1 -1 54 -10 146

Spain 10Y  3.52 3 11 0 8 63 -14 139

Italy 10Y  4.33 4 11 -2 -5 52 -38 130

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

VIX index  17.34 0.1 -0.6 0.6 -3.8 -3.0 -4.3 -11.1

Dollar index  103.37 0.0% 0.8% 1.5% -1.2% -2.6% -0.1% 1.3%

USD/THB  34.67 0.3% 1.6% 0.8% -0.2% -3.8% 0.2% 1.5%

EUR/USD  1.08 0.0% -0.6% -2.1% 2.1% 4.2% 0.9% 1.2%

GBP/USD  1.24 -0.2% -0.7% -0.6% 3.3% 3.1% 2.6% -1.4%

USD/JPY  138.34 0.4% 1.3% 2.9% 2.6% -1.1% 5.5% 8.2%

USD/CNY  7.05 0.3% 1.0% 2.2% 2.0% -1.5% 2.2% 6.0%

USD/CNH  7.06 0.3% 0.9% 2.2% 2.0% -1.4% 2.0% 6.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 5/23/2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดกำำ�ลัังมีีมุุมมองที่่�ดีีเกิินไป และกำำ�ลัังมองข้้ามปััจจััยเสี่่�ยง 3 ประการ ได้้แก่่ 1) ภาคอสัังหาฯ เพื่่�อ
การพาณิิชย์์ (Commercial real estate) ซึ่่�งอาจจุุดชนวนให้้หุ้้�นแบงก์์ถููกเทขายอีีกระลอก 2) ความล่่าช้้าในการยก
ระดัับเพดานหนี้้�สาธารณะ ซ่ึ่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การปรัับลดอัันดัับเครดิิตเรตติ้้�ง และ 3) เงิินเฟ้้อที่่�อาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะ
กดดัันให้้ Fed ต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม ในระยะข้้างหน้้า เราเช่ื่�อว่่าตลาดจะให้้ความสนใจกัับประเด็็นความเสี่่�ยง
เหล่่าน้ี้�มากขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่�งหลัังของปีี

3 ปััจจััยเสี่่�ยงที่่�ถููกมองข้้าม

	 สถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�ค่่อยๆ คลี่่�คลายลงในช่่วง 2 

เดือืนที่่�ผ่านมา ประกอบกับัตัวัเลขเศรษฐกิิจที่่�ออกมาดีกีว่่าคาด ดูจูะ

เป็็นปััจจััยหลัักหนุนุ Sentiment การลงทุุนในตลาดหุ้้�น และผลัักดันั

ให้้ดัชันี ีS&P500 ทรงตัวัในระดับัสูงูถึงึ 4,100 จุดุตลอด 1 เดือืน

ที่่�ผ่านมา ถึงึแม้้จะมีีปััจจััยเสี่่�ยงเพิ่่�มมากขึ้้�น จาก 1) ภาคอสังัหาฯ 

เพ่ื่อการพาณิิชย์์ (Commercial real estate) ซึ่่�งอาจจุดุชนวนให้้

หุ้้�นแบงก์์ถูกูเทขายอีกีระลอก 2) ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดาน

หนี้้�สาธารณะ ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การปรัับลดอันัดับัเครดิติเรตติ้้�ง และ 

3) เงิินเฟ้้อที่่�อาจกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะกดดันัให้้ Fed ต้้องปรับัขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติมิ

	 ความเสี่่�ยงที่่�กำำ�ลัังรายล้้อมนั้้�น ทำำ�ให้้เราเชื่่อว่่าตลาดมีี

มุุมมองที่่�ดีีเกิินไป โดยยัังไม่่ได้้ให้้น้ำำ��หนัักปััจจััยเสี่่�ยงเหล่่านี้้�มาก

พอ ซึ่่�งในระยะข้้างหน้้า ตลาดน่่าจะให้้ความสนใจกัับความเสี่่�ยง

เหล่่านี้้�มากขึ้้�น เราอธิิบายความเสี่่�ยงแต่่ละประเด็็น ดัังนี้้�

อสัังหาฯ เพื่่อการพาณิิชย์์ (Commercial Real Estate) 

อาจจุุดชนวนให้้เกิิดการเทขายหุ้้�นแบงก์์อีีกระลอก

	 เหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run) ในช่่วงเดืือน มีี.ค. ถููก

จุุดชนวนขึ้้�นหลัังการประกาศขายขาดทุุนพัันธบััตรที่่�ถืืออยู่่�ของ

ธนาคาร Silicon Valley (SVB) เพื่่อเสริิมสภาพคล่่อง ซึ่่�งเป็็นผล

มาจากการปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยในปีทีี่่�ผ่านมา และการจัดัการสินิทรัพัย์์

ที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ ทำำ�ให้้คนกัังวลว่่าจะเหตุุการณ์์คล้้ายกัันกัับ

แบงก์อ์ื่น่ เลยรีบีแห่ถ่อนเงินิฝาก และเทขายหุ้้�นแบงก์ท์ี่่�มีลีักัษณะ

กิิจการคล้้ายกััน เพื่่อปิิดความเสี่่�ยง จนทำำ�ให้้ธนาคาร Signature 

และ First Republic ปิิดกิิจการลงในเวลาต่่อมา

	 เมื่่อพิิจารณางบการเงิิน พบว่่าทั้้�ง 3 ธนาคารมีีจุุดอ่่อน

เหมืือนกััน คืือ มีีความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรต่ำำ�� มีีอััตราผล

ตอบแทนที่่�ได้้รัับจากการลงทุุน และปล่่อยสิินเชื่่อ (Interest-

earning assets) 3-4% ต่ำำ��กว่่าธนาคารระดัับภููมิิภาค (Regional 

bank) อื่น่ๆ ที่่� 5% ในขณะที่่�มีภาระดอกเบี้้�ยจากเงิินฝาก เงิินกู้้�ยืม

ที่่�สููง ทำำ�ให้้เทีียบเคีียงแล้้วมีีอััตรากำำ�ไร (Earning assets yield 

- Liabilities yield) เพีียง 1-2pp ต่ำำ��กว่่า Regional bank อื่่นๆ  

ที่่� 3pp กำำ�ไรที่่�ต่ำำ��ทำำ�ให้แ้บงก์เ์หล่า่นี้้�อ่อ่นไหวต่อ่แนวโน้ม้เศรษฐกิิจ

มากกว่่าแบงก์์อื่่น และประสบปััญหาขาดแคลนสภาพคล่่องทัันทีี

เมื่่อเกิิดเหตุุการณ์์แห่่ถอนเงิิน (Bank run)

	 นอกจากนี้้� แบงก์์เหล่่านี้้�มีีเงิินฝากที่่�ไม่่ได้้รัับการคุ้้�มครอง

จากรััฐ (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) เป็็น

จำำ�นวนมาก โดยรัฐัมีกีารรับัประกันัเงินิฝากสูงูสุดุจำำ�นวน 250,000 

ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่อ่บััญชีี ต่อ่ธนาคาร ในขณะที่่�แบงก์ท์ี่่�ปิดไปอย่่าง 

Silicon Valley (SVB) และ Signature มีีสััดส่่วนเงิินฝากที่่�เกิิน

การคุ้้�มครอง (Uninsured deposits to total deposits) มาก

ถึึง 94% และ 89% ตามลำำ�ดัับ หรืือเรีียกได้้ว่่าเป็็นเงิินฝากเกืือบ

ทั้้�งหมด ทำำ�ให้้เมื่่อเกิิด Bank run เลยตกเป็็นแบงก์์อัันดัับแรกๆ  

ที่่�ถููกถอนเงิินฝาก

	 ในระยะข้า้งหน้า้ เรามองว่า่สถานการณ์ใ์นภาคธนาคารน่า่

จะค่อ่ยๆ คลี่่�คลายลง โดยธนาคาร Western Alliance, PacWest 

และ Zions ซึ่่�งถููกเก็็งว่่าจะล้้มเป็็นรายต่่อไป และถููกเทขายหุ้้�น

ในช่่วงต้้นเดืือน พ.ค. นั้้�น ไม่่ได้้มีีจุุดอ่่อน 2 ข้้อนี้้�โดดเด่่นเท่่ากัับ

แบงก์์ที่่�ล้้มไป นอกจากนี้้� ในช่่วง 3 สััปดาห์์ที่่�ผ่่านมา การเทขาย

หุ้้�นแบงก์์เหล่่านี้้� ก็็หยุุดลง ทำำ�ให้้ความเป็็นไปได้้ที่่�จะเกิิดแบงก์์ล้้ม

จากสาเหตุุเดีียวกัันค่่อนข้้างจำำ�กััด
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	 อย่่างไรก็็ดีี จุุดอ่่อนต่่อไปที่่�ยัังเป็็นความเสี่่�ยง คืือ สิินเชื่่อ

อสัังหาฯ เพื่่อการพาณิิชย์์ (Commercial real estate) เช่่น สิิน

เช่ื่อเพื่อ่การก่่อสร้้างหรือืต่อ่เติมิอาคารสำำ�นักังาน ห้า้งสรรพสิินค้า้

และคอนโดปล่่อยเช่่า ซึ่่�งส่่วนใหญ่่ได้ร้ับัผลกระทบต่่อเนื่อ่ง ตั้้�งแต่่

เริ่่�มมีีการระบาดของ COVID ซึ่่�งมีีการปิิดเมืือง พนัักงานทำำ�งาน

ที่่�บ้้าน ทำำ�ให้้อััตราการเช่่าพื้้�นที่่�สำำ�นัักงานลดลง ซึ่่�งต่่อมาแม้้จะมีี

การกลัับมาเปิิดเมืือง ทำำ�กิิจกรรมนอกบ้้านตามปกติิ แต่่พนัักงาน

 

แผนภาพที่่� 2: ธนาคาร Western Alliance, PacWest และ Zions ซึ่่�งถููกเก็็งว่่าจะล้้มเป็็นรายต่่อไป และถููก

เทขายหุ้้�นในช่่วงต้้นเดืือน พ.ค. นั้้�น ไม่่ได้้มีีจุุดอ่่อนโดดเด่่นเท่่ากัับแบงก์์ที่่�ล้้มไป

ที่่�มา: Bloomberg, S&P Global, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 1: แบงก์์ที่่�ล้มลงมีีอัตรากำำ�ไรต่ำำ��กว่่าแบงก์์อ่ื่น และมีีสัดส่่วนเงิินฝากที่่�ไม่่ได้้รับัการคุ้้�มครองเป็็นส่่วนใหญ่่

ที่่�มา: Bloomberg, S&P Global, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ก็ไ็ม่่ได้้กลับัเข้้าออฟฟิิศ 100% ตามเดิิม แสดงให้้เห็็นในอััตราว่่าง

ของสำำ�นัักงาน (Office vacancy rate) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 19% สููงสุุด

ตั้้�งแต่่มีีการเก็็บข้้อมููลในปีี 2015 

	 นอกจากนี้้� ในปีีที่่�ผ่่านมา Fed ได้้เร่่งปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย 

ทำำ�ให้้ความต้้องการกู้้�ยืืมในภาคอสัังหาฯ ซึ่่�งมีีความอ่่อนไหวต่่อ

แนวโน้้มดอกเบี้้�ย ลดลงเป็็นอย่า่งมาก โดยเฉพาะในอสัังหาฯ เพ่ื่อ

การพาณิิชย์์ สะท้้อนให้้เห็็นในผลสำำ�รวจเจ้้าหน้้าที่่�สิินเชื่่ออาวุุโส
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แผนภาพที่่� 3: ตลาดหุ้้�นดููจะยัังไม่่ได้้ตอบรัับต่่อความเสี่่�ยงใน Commercial Real Estate มากนััก

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

 

แผนภาพที่่� 4: แรงกดดัันจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และรููปแบบการทำำ�งานที่่�เปลี่่�ยนไปหลััง COVID ทำำ�ให้้ 

Demand ของอสัังหาฯ เพื่่อการพาณิิชย์์ลดลง

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

เกี่่�ยวกัับ Demand ในการขอสิินเชื่่อเพื่่อการพาณิิชย์์ (Senior 

loan officer survey on demand for loans secured by 

nonfarm nonresidential structures) ซึ่่�งลดลงต่ำำ��สุดุตั้้�งแต่ม่ีกีาร

เก็็บข้้อมููลในปีี 2014

	 ในขณะที่่� ตลาดหุ้้�นดููจะยัังไม่่ได้้ให้้น้ำำ��หนัักความเสี่่�ยงจาก

ประเด็็นสิินเชื่อ่อสัังหาฯ เพื่อ่การพาณิิชย์ม์ากนักั ดังัจะเห็น็ได้จ้าก

ราคาหุ้้�นแบงก์์ ซึ่่�งมีีสััดส่่วนสิินเชื่่ออสัังหาฯ เพื่่อการพาณิิชย์์สููง 

เช่่น Valley National และ East West แต่่ราคาหุ้้�นกลัับลดลง

ใกล้เ้คีียงกัับ Regional bank อื่น่ๆ สะท้้อนว่่าตลาดยัังไม่่ได้้กัังวล

ต่่อประเด็็นความเสี่่�ยงนี้้�นััก

	รู ปูแบบการทำำ�งานที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป และแนวโน้้มดอกเบี้้�ย

ในตลาดทำำ�ให้้ภาคอสัังหาฯ เพ่ื่อการพาณิิชย์์เป็็นกลุ่่�มที่่�เปราะบาง

มากกว่่ากลุ่่�มอ่ื่น ในขณะที่่�ตลาดยัังไม่่ได้้ให้้ความสนใจกับัประเด็น็

ความเสี่่�ยงนี้้� ซึ่่�งหากสถานการณ์์ยังัคงแย่่ลงในระยะข้้างหน้้า ก็อ็าจ

เป็็นข่่าวร้้ายที่่�จะจุุดชนวนการเทขายหุ้้�นแบงก์์อีีกระลอก
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ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดานหน้ี้� อาจทำำ�ให้้สหรััฐฯ ถููกปรับ

ลดอัันดัับเครดิิตลง

	วั ันที่่� 1 มิิ.ย. เป็็นกำำ�หนดเส้้นตายอย่่างเร็็วสุุดที่่�สหรััฐฯ

จำำ�เป็็นต้้องผ่่านกฎหมายยกระดัับเพดานหนี้้�สาธารณะ หรืือระงัับ

ใช้เ้พดานหนี้้�ชั่่�วคราว เพื่อ่หลีกีเลี่่�ยงการผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้� (Default) 

แต่่จนถึึงก่่อนสััปดาห์์สุุดท้้ายของเดืือน พ.ค. สภาก็็ยัังไม่่สามารถ

ตกลงในรายละเอีียดได้้

	 ความล่่าช้้าในการผ่่านกฏหมาย อาจทำำ�ให้้สหรััฐฯ ถููกปรัับ

ลดอัันดับัความน่่าเชื่อ่ถืือ (Credit rating) คล้า้ยกับัในปีี 2011 ซึ่่�ง

ส่ง่ผลให้ต้ลาดหุ้้�นปรับัตัวัลงมากถึงึ -15% ซึ่่�งกว่า่ -10% นั้้�น เกิิด

ขึ้้�นหลัังจากที่่�สหรััฐฯ ผ่่านกฎหมายไปแล้้ว แต่่ถููกเทขายเพิ่่�มเติิม

หลัังสถาบัันจััดอัันดัับ S&P ปรัับลดอัันดัับหนี้้�รััฐบาลสหรััฐฯ ลง

จาก AAA เป็็น AA+ ซึ่่�งนัับเป็็นการปรัับลดจากอัันดัับสููงสุุดเป็็น

ครั้้�งแรกในประวััติิศาสตร์์

	 สาเหตุุที่่�สหรััฐฯ ผ่่านกฎหมายล่่าช้้า เป็็นเพราะเสีียงข้้าง

มากใน ส.ส.และสว. เป็็นคนละพรรค (Divided) ซึ่่�งมีีความเห็็น

ในรายละเอีียดขััดแย้้งกััน ทำำ�ให้้กว่่าที่่�ปธน.จะลงนามให้้กฎหมาย

มีีผลบัังคัับใช้้โดยสมบููรณ์์ ก็็เหลืือเวลาอีีกเพีียงไม่่กี่่�ชั่่�วโมงจะถึึง

กำำ�หนดชำำ�ระหนี้้�งวดต่่อไป สถานการณ์์ดัังกล่่าวมีีความคล้้ายกัับ

ปััจจุุบััน ซึ่่�งเสีียงข้้างมากใน ส.ส. นำำ�โดยพรรค Republican 

ส่่วนสว. นำำ�โดยพรรค Democrat ทำำ�ให้้ยัังไม่่ได้้ข้้อสรุุปของกฏ

หมายยกระดัับเพดานหนี้้� เป็็นความเสี่่�ยงต่่อการปรัับลดอัันดัับ

ความน่่าเชื่่อถืือ

 

แผนภาพที่่� 5: ตลาดเลื่่อนกำำ�หนดเส้้นตายที่่�สภาต้้องผ่่านกฏหมาย Debt ceiling ขึ้้�นมาเป็็นช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. 

จากเดิิมที่่�คาดว่่าเป็็นช่่วงเดืือน ส.ค.

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

	ก่ ่อนหน้้านี้้� สถาบัันจััดอัันดัับมีีการกล่่าวถึึงเงื่่อนไขในการ

ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� ซึ่่�งสามารถแบ่่งหนี้้�ออกเป็็น 3 ประเภท ได้้แก่่ ค่่า

ใช้้จ่่ายทั่่�วไป (Non-interest payments), ดอกเบี้้�ยจ่่าย (Interest 

payments) แก่ผู่้้�ถือพัันธบัตัร และเงินิชำำ�ระคืนืเงินิต้น้ (Principal 

payments)  โดยสถาบััน Fitch และ S&P มองว่่าการผิิดนััด

ชำำ�ระค่่าใช้้จ่่ายทั่่�วไปของรััฐบาลและการผิิดนััดชำำ�ระดอกเบี้้�ยจ่่าย 

มีีผลต่่ออัันดัับความน่่าเชื่่อถืือ ในขณะที่่� Moody’s ผ่่อนคลาย

กว่่า มองว่่าการผิิดนััดดอกเบี้้�ยจ่่ายเท่่านั้้�นที่่�จะทำำ�ให้้มีีการปรัับ

ลดอัันดัับความน่่าเชื่่อถืือลง ส่่วนการผิิดนััดชำำ�ระคืืนเงิินต้้น เข้้า

เกณฑ์์ Default เหมืือนกัันทั้้�ง 3 สถาบััน แต่่มีีความเป็็นไปได้้น้้อย 

เนื่อ่งจากรัฐับาลสามารถออกพันัธบััตรใหม่ม่าจ่า่ยคืนืเงินิต้น้ แทน

พัันธบััตรเก่่าที่่�หมดอายุุลงได้้

	นั ับตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มิิ.ย. หรืือหลัังเส้้นตายเร็็วสุุดที่่�ก.การ

คลัังประเมิิน สหรััฐฯ มีีกำำ�หนดชำำ�ระค่่าใช้้จ่่าย (Non-interest 

payments) เช่่น ประกัันสัังคม, ประกัันสุุขภาพ (Medicare/

Medicaid), เงิินเดืือนเจ้้าหน้้าที่่�รััฐ และผู้้�ขายอาวุุธสงคราม 

(Defense vendors) เกือืบทุุกวันั ในขณะที่่�มีกีำำ�หนดชำำ�ระดอกเบี้้�ย

จ่า่ย (Interest payments) แก่ผู่้้�ถือพันัธบัตัรในวันัที่่� 15 มิ.ิย. และ 

30 มิิ.ย.

	 ในระยะข้้างหน้้า ถึงึแม้้กฏหมายประเด็็นเพดานหนี้้�จะมีีผล

บังัคับัใช้้ได้้ทันัก่่อนรัฐับาลหมดเงินิ แต่่เพราะเป็็นการผ่่านกฏหมาย

อย่่างกระชั้้�นชิิด ทำำ�ให้้ยังัต้้องติิดตามแนวโน้้มอันัดับัเครดิติ ซึ่่�งเป็็น

ความเสี่่�ยงสำำ�คัญักดดันัตลาดหุ้้�น
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แผนภาพที่่� 6: การผ่่านกฎหมายเป็็นไปอย่่างล่่าช้้า เนื่่องจากเสีียงข้้างมากใน ส.ส.และสว. เป็็นคนละพรรค 

(Divided)

ที่่�มา: Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 7: การปรัับลดอัันดัับความน่่าเชื่่อถืือในปีี 2011 เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นถููกเทขายแรง

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

	ทั้้� งนี้้� ในมุุมของ Supply พัันธบััตรในตลาด การยกระดัับ

เพดานหนี้้� จะเปิิดทางให้้รััฐบาลสามารถออกประมููลพัันธบััตร

ใหม่่ได้้อีีกครั้้�ง ส่่งผลให้้ปริิมาณพัันธบััตรในตลาดเพิ่่�มขึ้้�น อััตรา

ผลตอบแทนพันัธบัตัรอาจต้อ้งปรับัสูงูขึ้้�นเพื่อ่ดึงึดูดูนักัลงทุนุ และ

ทำำ�ให้้สภาพคล่่องในระบบตึึงตััวขึ้้�น

	 โดยปััจจุบุันัซึ่่�งหนี้้�ชนเพดาน รัฐับาลไม่่สามารถออกพันัธบัตัร

ใหม่่ได้้ ทำำ�ให้้ในระหว่่างนี้้�รัฐบาลใช้้จ่่ายจากบััญชีีของรััฐบาล 

(Treasury General Account) ซึ่่�งเป็็นเงินิสะสมจากรายได้้ภาษีี 

และการออกหนี้้�ก่อนหน้้านี้้� หากสหรััฐฯ ยกระดัับเพดานหนี้้�สำำ�เร็จ็ 

รัฐับาลจะกลับัมาออกพันัธบัตัรใหม่่เพ่ื่อเติมิเงินิเข้้าไปในบัญัชีี

	 เราประเมิินว่่าหากรััฐบาลออกหนี้้�เพื่่อให้้มีีเพีียงพอใช้้จ่่าย

ในระบบเศรษฐกิิจ หรืือเทีียบเคีียงแล้้ว คืือ ให้้เงิินในบััญชีีกลัับ

ขึ้้�นไปที่่�ระดัับปกติิที่่� 2% ของ GDP รััฐบาลจะต้้องออกพัันธบััตร

ใหม่่มููลค่่าราว 4 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ
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	 หากรััฐบาลออกขายพัันธบััตรมููลค่่า 4 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ใน

ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี จะส่่งผลต่่อ Term premium ของพัันธบััตร

อายุุ 10 ปีี ให้้เพิ่่�มขึ้้�นราว 20-30bps ซึ่่�งหากรวมกัับการทำำ� QT 

หรืือการปล่่อยให้้พัันธบััตรหมดอายุุโดยไม่่ซื้้�อกลัับของ Fed ที่่�

มููลค่่าราว 5.7 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ตามเป้้าในช่่วงครึ่่�งหลััง

ของปีี จะส่่งผลให้้ Term premium เพิ่่�มขึ้้�นทั้้�งสิ้้�นราว 60-80bps

	 Term premium คืือ ผลตอบแทนส่่วนเพิ่่�มของการถืือ

พัันธบััตรระยะยาวแทนการถืือพัันธบััตรระยะสั้้�น แล้้วซื้้�อใหม่่ไป

เรื่อ่ยๆ (Roll-over) สะท้อ้นอุปุสงค์แ์ละอุปุทานของพันัธบัตัรระยะ

ยาวในตลาด Term premium ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จึึงสะท้้อนความเสี่่�ยง

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากปริิมาณพัันธบััตรระยะยาวในตลาด หนุุนให้้ Bond 

yield ระยะยาวอยู่่�ในระดัับสููงในระยะข้้างหน้้า และทำำ�ให้้สภาพ

คล่่องในระบบลดลง 

	ดั ังนั้้�น ถึึงแม้้สหรััฐฯ จะไม่่ถููกปรัับลดอัันดัับความน่่าเชื่่อ

ถืือ แต่่การยกระดัับเพดานหนี้้�ก็็นัับเป็็นปััจจััยลบต่่อตลาดหุ้้�นผ่่าน

สภาพคล่่องที่่�ลดลง

แผนภาพที่่� 8: หากรััฐบาลออกหนี้้�เพ่ื่อให้้เงิินในบััญชีีกลัับขึ้้�นไปที่่�ระดัับปกติิที่่� 2% ของ GDP รััฐบาลจะต้้องออก

พัันธบััตรใหม่่มููลค่่าราว 4 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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

 

 

แผนภาพที่่� 9: ปริิมาณพัันธบััตรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 4 ดอลลาร์์สหรััฐฯ จากการขายพัันธบััตรในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี รวมกัับ

การทำำ� QT ที่่�มููลค่่าราว 5.7 แสนล้้านดอลลาร์์ จะส่่งผลให้้ Term premium เพิ่่�มขึ้้�นราว 60-80bps

ที่่�มา: Fed St. Louis, Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed อาจกลัับมาขึ้้�นดอกเบี้้�ย

	 การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed มีีจุุดประสงค์์เพื่่อสกััดการ

เพิ่่�มขึ้้�นของเงินิเฟ้อ้ ซึ่่�งในช่่วง 2 ปีก่ี่อน อัตัราเงินิเฟ้อ้มีกีารเพิ่่�มขึ้้�น

อย่า่งรวดเร็ว็ แตะระดับัสููงสุดุในรอบกว่า่ 40 ปี ีทำำ�ให้ ้Fed จำำ�เป็น็

ต้้องเร่่งปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยจนมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 5-5.25% ในปััจจุุบััน ใน

ขณะที่่�อััตราเงิินเฟ้้อก็็ปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่� 4.9% จากสููงสุุดที่่� 9% 

ในเดืือน มิิ.ย. ปีีก่่อน

	อั ตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�สูงูกว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ 

เป็็นสััญญาณบวก และสููงกว่่าระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมต่่อ

เศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) ชี้้�ว่านโยบายการเงินิที่่�ระดับั

ปัจัจุบุันัน่า่จะเพีียงพอที่่�จะควบคุมุอัตัราเงินิเฟ้อ้ ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับั

การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอดีีต ที่่� Fed มักัจะขึ้้�นดอกเบี้้�ยจนกว่่าอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายจะอยู่่�สููงกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อทุุกครั้้�ง

	 อย่่างไรก็็ดีี ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยเพีียงอย่่างเดีียว อาจไม่่

เพีียงพอที่่�จะทำำ�ให้ ้Fed มั่่�นใจได้ว้่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้จะไม่ก่ลับัมาเพิ่่�ม

ขึ้้�นอีีก ต้อ้งคำำ�นึงถึึงระยะเวลาที่่�นโยบายการเงินิจะอยู่่�ในระดับัเข้้ม

 

แผนภาพที่่� 10: Fed ปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยสู่่�ระดัับ 5.25% สููงกว่่าระดัับอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจใน

ระยะยาว (Neutral rate) สะท้้อนระดัับนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด

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

งวดมากพอ หรืืออีีกนััยหนึ่่�งคืือ ระยะเวลาที่่�อััตราดอกเบี้้�ยอยู่่�สููง

กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อด้้วย

	 ยกตััวอย่่าง การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในรอบปีี 1973-1974 ซึ่่�ง 

Fed ได้้ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยสููงกว่่าเงิินเฟ้้อ แต่่ขึ้้�นไปสููงกว่่าไม่่นาน ก็็

รีบีปรับัลดดอกบี้้�ยลงมาต่ำำ��กว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ ทำำ�ให้เ้งินิเฟ้อ้กลับัมา

เพิ่่�มขึ้้�นอีีกครั้้�งในอีีก 2 ปีตี่อ่มา และทำำ�ให้้เศรษฐกิิจตกอยู่่�ในภาวะ 

Stagflation หรืือภาวะที่่�เศรษฐกิิจชะลอตััว แต่่เงิินเฟ้้อกลัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นสููง เป็็นระยะเวลานานเกืือบ 1 ทศวรรษ

	 ตลาดปััจจุุบัันมองว่่า Fed จะขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีกครั้้�งในเดืือน 

มิิ.ย. เป็็นการขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย โดยในอดีีตหลัังจากที่่�อััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�สูงูกว่า่อัตัราเงินิเฟ้อ้ Fed มักัจะค้า้งดอกเบี้้�ย

ไว้้ที่่�ระดัับสููงสุุด เป็็นระยะเวลาอย่่างน้้อย 7 เดืือน หากอิิงระยะ

เวลาดังักล่า่ว การขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�งสุดุท้า้ยในเดือืน มิ.ิย. เทียีบเคียีง

ได้ว่้่า Fed อาจเริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ยลงอย่่างเร็ว็สุดุในเดือืน ม.ค. 

ปีีหน้้า
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แผนภาพที่่� 11: หลัังจากที่่�อัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบายอยู่่�สูงกว่่าอััตราเงินิเฟ้้อ Fed มักัจะค้้างดอกเบ้ี้�ยไว้้ที่่�ระดัับสูงูนั้้�น 

เป็็นระยะเวลาอย่่างน้้อย 7 เดืือน

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

	 จากการทำำ�แบบจำำ�ลองแนวโน้้มเงิินเฟ้้อ พบว่่าอัตัราเงิินเฟ้้อ 

(CPI) อาจกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�นนัับตั้้�งแต่เ่ดือืน ก.ค. เป็น็ต้้นไป จากฐาน

ราคาที่่�เริ่่�มลดลง ณ ช่่วงเวลาเดีียวกัันนี้้�ในปีีก่่อน โดยหากสมมติิ

ให้้อััตราเงิินเฟ้้อต่่อจากนี้้�คงที่่�ที่่�อััตราต่่างๆ กัันตั้้�งแต่่ 0-0.4% ต่่อ

เดืือน (%MoM) อััตราเงิินเฟ้้อเทีียบกัับปีีก่่อน (%YoY) จะลดลง

เข้้าใกล้้เป้้าหมายของ Fed สู่่�ระดัับ 2-3%YoY ภายในเดืือน มิิ.ย. 

แต่่จะกลับัมามีแีนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�น หลังัจากนั้้�น โดยมีเีพียีงกรณีเีดียีว

ที่่�อัตราเงิินเฟ้้อจะลดลงต่่อ คืือ เงิินเฟ้้อต้้องคงที่่�ที่่� 0%MoM 

ไปเรื่่อยๆ
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แผนภาพที่่� 12: อััตราเงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

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

	อั ตัราเงิินเฟ้อ้แฉลี่่�ยช่่วง 6 เดืือนที่่�ผ่านมา สูงูถึงึ 0.3%MoM 

และยัังเร่่งตัวัขึ้้�นเป็็น 0.5%MoM ในเดืือนล่า่สุุด ทำำ�ให้้เรามองว่่ามีี

โอกาสน้้อยที่่�อัตราเงิินเฟ้้อจะลดลงต่่อเน่ื่องในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 

อัตัราเงินิเฟ้อ้ที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปี ีทำำ�ให้้ Fed น่า่จะ

ยังัไม่ร่ีบีส่ง่สัญัญาณในทิศิทางผ่อ่นคลาย เช่่นการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ลงในปีีนี้้�
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	 นอกจากนี้้� ตััวเลขเศรษฐกิิจหลายหมวด ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ที่่�

แข็็งแกร่่ง เทีียบกัับในอดีีตที่่� Fed ปรัับมาผ่่อนคลายนโยบายการ

เงิิน (Fed’s pivot) โดยเฉพาะตััวเลขตลาดแรงงาน เช่่น การ

จ้้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) ซึ่่�งเดืือนล่่าสุุดอยู่่�

ที่่� 2.5 แสนราย สููงกว่่าเฉลี่่�ยช่่วง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอดีีตที่่� 

 

Indicators Trends Current Fed's Trigger

Financial Markets

S&P500 Drawdown Stabilizing -15% More than -20% (SPX 3,840)

Yield Curve: 10Y-2Y Inverted -48bps Inverted

Economic Growth

ISM Manufacturing Falling 47pts Sharp fall or less than 50

Nonfarm Payrolls Decelerating 253k Falling & less than 150k

US Economic Surprise Falling 15pts Negative

Inflation
CPI Falling 5.0% 4% or below post 1980’s 

5Y5Y Inflation Swap Stabilizing 2.6% Less than 2%

Financial Conditions

High-Yield Credit Spread Rising 466bps More than 500bps

FRA-OIS spread Rising 34bps More than 50bps

แผนภาพที่่� 13: ตััวเลขเศรษฐกิิจยัังแข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ดีีกว่่าเกณฑ์์ที่่� Fed จะเปลี่่�ยนทิิศทาง

นโยบาย

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

 

แผนภาพที่่� 14: ตัวัเลขเศรษฐกิจิยังัออกมาดีีกว่า่คาด ไม่ส่อดคล้อ้งกับัช่ว่งเวลาที่่� Fed ปรับัมาผ่อ่นคลายนโยบาย

การเงิินในอดีีต

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

1.5 แสนราย เป็็นอย่่างมาก ในขณะที่่�คาดการณ์์เงิินเฟ้้อ (5Y5Y 

inflation swap) ยัังทรงตััวที่่�ระดัับสููง 2.6% เหนืือเป้้าเงิินเฟ้้อ

ของ Fed ที่่� 2% ทำำ�ให้้ Fed น่่าจะยัังคงทิิศทางนโยบายเข้้ม

งวดอย่่างน้้อยไปจนถึึงสิ้้�นปีีนี้้�
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	 ความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งอาจทำำ�ให้้ Fed 

ต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�นอีีก จะเป็็นปััจจััยกดดัันตลาดหุ้้�น ดัังจะ

เห็็นได้้จากผลตอบแทนของ S&P500 6 เดืือน หลััง Fed ขึ้้�น

ดอกเบี้้�ยครั้้�งสุุดท้้าย ซึ่่�งมัักจะติิดลบในภาวะเงิินเฟ้้อสููงในช่่วง

ปีี 1970s-1980s ต่่างจากช่่วง 20-30 ปีีที่่�ผ่่านมาที่่�อยู่่�ในภาวะ

เงิินเฟ้้อต่ำำ�� ดอกเบี้้�ย ซึ่่�งมัักจะให้้ผลตอบแทนเป็็นบวก 6 เดืือน

หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย การเคลื่่อนไหวของตลาดหุ้้�น สะท้้อน

 

แผนภาพที่่� 15: การจ้้างงานยัังคงแข็็งแกร่่ง มากกว่่าช่่วงที่่� Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอดีีต

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

 

แผนภาพที่่� 16: คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในอนาคตอยู่่�ที่่� 2.6% สููงกว่่าเป้้าหมายที่่� 2% ค่่อนข้้างมาก

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

ว่า่ในภาวะเงิินเฟ้อ้สูงู ตลาดมีคีวามกังัวลต่อ่ความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้อ้

จะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ดัังนั้้�น ด้้วยความ

เสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ตััวเลขเศรษฐกิิจโดยเฉพาะ

การจ้้างงานที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่ง ในขณะที่่� Fed น่่าจะยัังคงทิิศทาง

นโยบายเข้้มงวดอย่่างน้้อยจนถึึงสิ้้�นปีีนี้้� ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�นมีี

ความเสี่่�ยงขาลงมากกว่่าขาขึ้้�น

16



 

1974

1980

1981

1982

1984

19891995

2000

2006

2018

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

S&
P5

00
 re

tu
rn

s 
6 

m
on

th
s 

af
te

r l
as

t r
at

e 
hi

ke

CPI inflation at last rate hikes

S&P500 returns after final Fed rate hikes

Great Inflation period

แผนภาพที่่� 17: ในภาวะเงินิเฟ้้อสูงู ตลาดมีีความกัังวลต่่อความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้้อจะกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น หลังั Fed หยุดุ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ย และมัักจะให้้ผลตอบแทนติิดลบหกเดืือน หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย

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

	 โดยสรุุป เรามองว่่าตลาดมีีมุุมมองที่่�ดีีเกิินไป และกำำ�ลััง

มองข้้ามปััจจััยเสี่่�ยง 3 ประการ ได้้แก่่ 1) ภาคอสัังหาฯ เพื่่อ

การพาณิิชย์์ (Commercial real estate) ซึ่่�งอาจจุุดชนวนให้้หุ้้�น

แบงก์์ถููกเทขายอีีกระลอก 2) ความล่่าช้้าในการยกระดัับเพดาน

หนี้้�สาธารณะ ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การปรับัลดอันัดับัเครดิติเรตติ้้�ง และ 

3) เงิินเฟ้้อที่่�อาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะกดดัันให้้ Fed ต้้องปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติมิ ในระยะข้า้งหน้า้ เราเชื่อ่ว่่าตลาดจะให้ค้วาม

สนใจกับัประเด็็นความเสี่่�ยงเหล่า่นี้้�มากขึ้้�น ทำำ�ให้้เรามองตลาดหุ้้�น

มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนตั๋๋�วเงิินคลังสหรััฐฯ (Treasury Bills) อายุุ 1 – 6 เดืือน ปรัับขึ้้�นมาอยู่่�เหนืือระดัับ 5% ตามที่่�
เราคาด เปิิดโอกาสให้้เข้้าลงทุุนหลังทางการสหรััฐฯ เจรจายกระดัับเพดานหนี้้�สาธารณะสำำ�เร็็จ ซึ่่�งน่่าจะผ่่านพ้้นไปได้้
ภายในสิ้้�นเดืือน พ.ค. – ต้้นเดืือน มิิ.ย. หลังนาง Janet Yellen รััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังสหรััฐฯ คาดวััน
ที่่�รััฐบาล จะไม่่สามารถจ่่ายหนี้�ได้้ หรืือ X Date มีีโอกาสเกิิดขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. นี้้� ในขณะที่่�ผลตอบแทน
พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (10-Year Treasury Bond) ปรัับตััวสููงขึ้้�นเข้้าใกล้้คาดการณ์์ของเราที่่�
ระดัับ 3.8 – 4.0% หลัังตลาดเริ่่�ม Price in สภาวะเงิินเฟ้้ออาจต้้องใช้้เวลานานกว่่าที่่�คาดก่่อนจะลดลงสู่่�ระดัับเป้้าหมาย 
ประกอบกับัข้อ้มูลูตลาดแรงงานสหรัฐัฯ ยังัแข็ง็แกร่ง่ลดความเป็็นไปได้้ที่่�ธนาคารกลางสหรัฐัฯ จะเริ่่�มผ่อ่นปรนความเข้้ม
งวดของทิิศทางนโยบายการเงิิน (Fed pivot) ลงภายในปีีน้ี้�

ผลตอบแทน T-Bills สหรััฐฯ กลัับมาอยู่่�ในระดัับปกติิ แต่่ยัังมีี

ความผัันผวนสููงจนกว่่าการเจรจายกระดัับเพดานหน้ี้�จะสำำ�เร็็จ

	 ประเด็็นหนี้้�สาธารณะของสหรััฐฯ ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจนถึึงระดัับ

เพดานหนี้้� (Debt ceiling) ตั้้�งแต่่เมื่่อต้้นปีี เข้้ามากดดัันตลาด

ตราสารหนี้้�ค่่อนข้้างมากในช่่วงเดืือน เม.ย. จนถึึงต้้นเดืือน พ.ค. 

ที่่�ผ่านมา เป็็นเหตุใุห้ผ้ลตอบแทนตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ อายุุ 1 เดืือน 

ลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายมากที่่�สุดเป็็น

ประวััติิการณ์์ราว -170 basis points เนื่่องจากวััน X Date หรืือ

วันัที่่�รัฐบาลสหรััฐฯ จะไม่่สามารถจ่า่ยหนี้้�ได้้เต็็มจำำ�นวนตามกำำ�หนด

การณ์์ เคยถููกคาดการณ์์ว่่าอยู่่�ในช่่วงเดืือน ก.ค. 2023 ทำำ�ให้้

กองทุนุตลาดเงินิ (Money market funds) ที่่�มีเีม็ด็เงินิไหลเข้า้มา

อย่า่งต่่อเน่ื่องจากอานิิสงส์์ “Bank Walk” (ประชาชนเป็น็วงกว้า้ง

ทยอยถอนเงินิจากบัญัชีีเงินิฝากธนาคารเพื่อ่นำำ�ไปซื้้�อตราสารเงินิ

ระยะสั้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนสูงูกว่า่อย่า่งต่อ่เนื่อ่ง) เลือืกลงทุนุในตั๋๋�ว

เงินิคลังัอายุุ 1 เดือืนที่่�น่า่จะปลอดภัยัจากประเด็น็ผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้�

หรืือชำำ�ระหนี้้�ล่่าช้้า จากวัันที่่�ไถ่่ถอนที่่�อยู่่�ก่่อน X Date พอสมควร 

	 อย่่างไรก็ด็ี ีรัฐับาลสหรัฐัฯ มีรีายรับัจากการจัดัเก็บ็ภาษีไีด้้ต่ำำ��

กว่่าที่่�คาด ประกอบกับัรายจ่่ายที่่�มาก ส่่งผลให้้ปริมิาณเงินิสำำ�รองที่่�

ถูกูฝากไว้้ในบััญชี ีTreasury General Account ซึ่่�งเป็็นข้้อมูลูเปิิด

เผยต่่อสาธารณะชน ลดลงอย่่างรวดเร็ว็จนเหลืือน้้อยกว่่า 1 แสน

ล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ ตั้้�งแต่่วัันที่่� 17 พ.ค. เป็็นต้้นมา จนทำำ�ให้้ X 

Date ขยับัเข้้ามาใกล้้ขึ้้�นอย่่างมาก โดยนาง Janet Yellen รัฐัมนตรีี

ว่่าการกระทรวงการคลัังสหรัฐัฯ แถลงว่่า รัฐับาลสหรัฐัฯ มีโีอกาส

สููงที่่�จะไม่่สามารถจ่่ายหนี้้�เต็็มจำำ�นวนได้้ตามกำำ�หนดตั้้�งแต่่ช่่วงต้้น

เดืือน มิ.ิย. และมีคีวามเป็็นไปได้้ที่่�จะเกิิดขึ้้�นตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มิิ.ย.

	ด้ ้วยเหตุุดัังกล่่าว เราจึึงมองว่่าการเจรจายกระดัับเพดาน

หนี้้�สาธารณะระหว่่างพรรค Democrat ซึ่่�งครองเสีียงส่่วนมาก

ในวุุฒิิสภา (Senate) ในขณะที่่�พรรค Republican ครองเสีียง

ข้้างมากในสภาผู้้�แทนราษฎร (House of Representatives) แม้้

มีีโอกาสที่่�การเจรจาจะยืืดเยื้้�อไปจนถึึงไม่่กี่่�ชั่่�วโมงก่่อนสหรััฐฯ จะ

ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�อย่่างที่่�เคยเกิิดในปีี 2011 แต่่ก็็จะผ่่านพ้้นไปได้้

อย่า่งช้้าที่่�สุดในช่่วงต้น้เดือืน มิ.ิย. เพ่ื่อป้้องกันัไม่่ให้ร้ัฐับาลสหรััฐฯ 

ผิดิชำำ�ระหนี้้�ซึ่่�งจะส่ง่ผลเสียีอย่่างใหญ่่หลวงต่อ่ความน่่าเชื่อ่ถืือของ

ประเทศและสภาวะเศรษฐกิิจ 

	 และเมื่่อประเด็็นเพดานหนี้้�สาธารณะผ่่านพ้้นไป ตั๋๋�วเงิิน

คลัังสหรััฐฯ ที่่�ปััจจุุบัันให้้ผลตอบแทนใกล้้เคีียงระดัับดอกเบี้้�ย

นโยบาย 5.00 – 5.25% นัับว่่าเป็็นผลตอบแทนระดัับที่่�สููงและ

เกิดิขึ้้�นไม่บ่่อ่ยครั้้�ง จึงึมีคีวามน่่าเข้า้ลงทุนุสูงู โดยครั้้�งล่า่สุดุที่่�อัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายของสหรัฐัฯ อยู่่�เทียีบเท่า่กับัปัจัจุบุันั ต้อ้งย้อ้นหลังั

ไปถึึงปีี 2007 หรืือกว่่า 16 ปีีที่่�แล้้ว
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แผนภาพที่่� 18: ผลตอบแทนของตั๋๋�วเงิินคลัังสหรััฐฯ (T-Bills) อายุุ 1 เดืือนปรัับสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 5.3% ใกล้้เคีียง

กัับระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

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

 

แผนภาพที่่� 19: ปรากฏการณ์์ “Bank Walk” ยัังคงดำำ�เนิินต่่อในอััตราที่่�ช้้าลง สะท้้อนผ่่านขนาดของกองทุุน

ตราสารเงิินในสหรััฐฯ ที่่�ยัังคงขยายตััวเพิ่่�มมากขึ้้�น

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

 

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี มีีโอกาส

ปรัับสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4.0%

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ชนิิดอายุุ 10 ปีี (US 

10-Year Treasury Bond Yield) ถููกกดดัันจากปริิมาณอุุปทาน

ที่่�จำำ�กััดในช่่วงที่่�ผ่่านมาจากประเด็็นเพดานหนี้้� ประกอบกัับความ

คาดหวัังธนาคารกลางสหรััฐฯ จะเริ่่�มผ่่อนปรนความเข้้มงวดของ

ทิศิทางนโยบายการเงิิน (Fed pivot) ลงภายในปีีนี้้� จนทำำ�ให้้อัตัรา

ผลตอบแทนหรืือ Bond yield ปรัับลดลงมาอยู่่�ในระดัับ 3.2 – 

3.4% ในช่ว่งก่อ่นหน้า้นี้้� และมีคีวามน่า่สนใจลดลง อย่า่งไรก็ด็ี ีผล

ตอบแทนพัันธบัตัรอายุ ุ10 ปีเีริ่่�มปรับัสูงูขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดับัประมาณ 

3.7% ตั้้�งแต่่ช่่วงกลางเดืือน พ.ค. จากสาเหตุุหลัักประกอบด้้วย

1.	 เงิินเฟ้้อสููงที่่�ยืืดเยื้้�อมาเป็็นเวลานาน เริ่่�มสร้้างผลกระทบ

เชิิงจิิตวิิทยาต่่อประชาชนเป็็นวงกว้้าง สะท้้อนผ่่าน

ผลสำำ�รวจคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว 5 – 10 ปีีข้้าง

หน้้า (5-to-10 Years Inflation Expectations) โดย 

University of Michigan ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.2% สููง

ที่่�สุดตั้้�งแต่่ปีี 2011 ยิ่่�งเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนให้้ Fed ยััง

ต้้องคงทิิศทางนโยบายการเงิินให้้อยู่่�ในเชิิงเข้้มงวดต่่อ

ในระยะข้้างหน้้า และ

2.	 การเจรจาเพดานหนี้้�เริ่่�มมีีพััฒนาการไปในทางที่่�ดีีขึ้้�น ซึ่่�ง

จะส่่งผลให้้ปริิมาณอุปุทานพัันธบััตรในตลาดมีีมากขึ้้�นหลััง

การเจรจาสำำ�เร็็จ
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	 โดยในประเด็็นที่่� 2 ทางกระทรวงการคลัังของสหรััฐฯ ได้้

เปิดิเผยประมาณการระดับัเงินิสำำ�รองในบััญชีี Treasury General 

Account: TGA ควรถููกคงไว้้ที่่�ระดัับสููงกว่่า 5 แสนล้้านดอลลาร์์

สหรััฐฯ ณ สิ้้�นเดืือน ก.ย. 2023 ซึ่่�งเป็็นระดัับใกล้้เคีียงกัับ

สััดส่่วน 2% ของขนาดเศรษฐกิิจ (GDP) หรืือต้้องเพิ่่�มจากระดัับ

ปััจจุุบัันอีีกกว่่า 4 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ และเมื่่อประกอบกัับ

มาตรการ Quantitative Tightening ที่่�จะลดสภาพคล่่องในตลาด

อีีกประมาณเดืือนละ 9.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ จะส่่งผลให้้

สภาพคล่่องโดยรวมในระยะ 4 – 6 เดืือนข้า้งหน้้าลดลงประมาณ 

1 ล้า้นล้า้นดอลลาร์ส์หรัฐัฯ โดยหากนำำ�มาเทียีบกับัความสัมัพันัธ์ใ์น

อดีีต พบว่่ามีีแนวโน้้มที่่�ผลตอบแทนพัันธบััตรอายุุ 10 ปีจีะปรัับสููง

ขึ้้�น 60 – 80 basis points ซึ่่�งเมื่่อเทีียบกัับระดัับผลตอบแทนที่่� 

แผนภาพที่่� 20: ผลสำำ�รวจคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว 5 – 10 ปีีข้้างหน้้า (5-to-10 Years Inflation 

Expectations) โดย University of Michigan ปรัับขึ้้�นมาสููงที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 2011

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

 

3.2 – 3.4% ก่อ่นที่่�ตลาดจะ Price in ปัจัจัยันี้้� จะทำำ�ให้ผ้ลตอบแทน

พัันธบััตรอายุุ 10 ปีี มีีโอกาสปรัับขึ้้�นไปอยู่่�ที่่�ประมาณ 4%

	 โดยสรุุป เรามองว่่าระดัับผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาว

ของสหรััฐฯ ปรัับตััวขึ้้�นมาอยู่่�ในจุุดที่่�เริ่่�มทยอยสะสมได้้ โดยมีี

ความเสี่่�ยงด้้านลบของราคา (Capital loss risk) ที่่�ค่อนข้้างจำำ�กัด

ประมาณ -2% ถึึง -3% หาก Bond yield อายุุ 10 ปีี ปรัับขึ้้�นจาก

ระดัับปััจจุุบัันที่่� 3.7% เป็็น 4.0% ในขณะที่่�ผลตอบแทนจากการ

ปรัับขึ้้�นของราคาพัันธบััตร (Capital gain) หากเศรษฐกิิจสหรััฐฯ 

เข้า้สู่่�ภาวะถดถอย จนธนาคารกลางต้้องปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยลง

อย่่างรวดเร็็วเช่่นในอดีีต อาจสููงถึึง 10% - 20% เป็็นโอกาสการ

ลงทุนุในตราสารหนี้้�ตามรอบวััฏจักัรเศรษฐกิิจที่่�มักจะเกิิดขึ้้�นเพียีง

ครั้้�งเดีียวในรอบหลายปีี
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แผนภาพที่่� 21: กระทรวงการคลัังของสหรัฐัฯ ได้้เปิิดเผยประมาณการระดัับเงินิสำำ�รองในบััญชีี Treasury General 

Account: TGA ควรถููกคงไว้้ที่่�ระดัับสูงูกว่่า 5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ณ สิ้้�นเดืือน ก.ย. 2023 ซึ่่�งเป็็นระดับัใกล้้

เคีียงกับัสัดัส่่วน 2% ของขนาดเศรษฐกิิจ หรือืต้้องเพิ่่�มจากระดัับปััจจุบุันัอีีกกว่่า 4 - 5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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

 

แผนภาพที่่� 22: สภาพคล่่องที่่�คาดว่่าจะลดลงประมาณ 1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในระยะ 4 – 6 เดืือนข้้าง

หน้้า อาจทำำ�ให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรอายุุ 10 ปีีปรัับสููงขึ้้�น 60 – 80 basis points ซึ่่�งเมื่่อเทีียบกัับระดัับผล

ตอบแทนที่่� 3.2 – 3.4% ก่่อนที่่�ตลาดจะ Price in ปััจจััยนี้้� จะทำำ�ให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรอายุุ 10 ปีี มีีโอกาส

ปรัับขึ้้�นไปอยู่่�ที่่�ประมาณ 4%

ที่่�มา: Bloomberg, Bipartisan Policy Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3 จากความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้ออาจกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�ง
หลัังของปีี ซ่ึ่�งจะกดดัันให้้ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม ประกอบกัับ Valuation ของทองคำำ�ที่่�สููงมากใน
ปััจจุุบัน และการเข้้าซื้้�อที่่�จำำ�กััดของผู้้�เล่่นในตลาด ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3 สำำ�หรัับ
ราคาน้ำำ��มััน เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มััน (WTI) ปรัับตััวขึ้้�นไปที่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วง 1 
– 3 เดืือนข้้างหน้้า จากการเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มันโลก โดยเฉพาะประเทศจีีน ยัังคงแข็็งแกร่่ง ในขณะที่่�ฝั่่�งอุุปทาน
ถููกจำำ�กััดจากการหยุุดขยายตัวของการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ประกอบกัับนโยบายของ OPEC+ ที่่�ได้้เริ่่�มปรัับลด
การผลิิตลงเพิ่่�มเติิมตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2023 จึึงส่่งผลให้้สภาวะตลาดน้ำำ��มัันโลกมีีโอกาสเข้้าสู่่�ภาวะขาดแคลนอย่่าง
มีีนััยสำำ�คััญต่่อเน่ื่�องในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023 ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยบวกสำำ�คัญต่่อราคา

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ลดลงสู่่�ระดัับ 1,950 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ 

ต่ำำ��สุุดในรอบ 2 เดืือน

	 ราคาทองคำำ�ปรัับลดลง หลัังชนแนวต้้านที่่�ระดัับ 2,000 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ ซึ่่�งเป็็นแนวต้้านที่่�แข็็งแกร่่งมาตั้้�งแต่่

หลัังการระบาดของ COVID ในปีี 2020 โดยราคาที่่�ปรัับลดลง

แผนภาพที่่� 23: ราคาทองคำำ�ปรัับลดลง หลัังชนแนวต้้านที่่�ระดัับ 2,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์

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

 

ในเดืือนนี้้� เกิิดขึ้้�นท่่ามกลางสถานการณ์์ในภาคธนาคารที่่�ค่่อยๆ 

คลี่่�คลายลง ประกอบกัับตััวเลขเศรษฐกิิจที่่�ยัังออกมาแข็็งแกร่่ง

เป็็นส่่วนใหญ่่ หนุุนให้้สมาชิิก Fed หลายท่่านออกมาสนัับสนุุ

นการคงใช้้นโยบายการเงิินแบบเข้้มงวด และกดดัันราคาทองคำำ�

ในเดืือนที่่�ผ่่านมา
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การหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยอาจไม่่หนุุนให้้ราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

	 หลังัจากที่่�นาย Jerome Powell ประธาน Fed ส่ง่สัญัญาณ

ในการประชุุมเดืือน พ.ค. ว่่าอาจหยุุดขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในการ

ประชุุมเดืือน มิิ.ย. นี้้� ตลาดก็็คาดหวัังว่่านโยบายการเงิินที่่�ผ่่อน

คลายอาจเป็็นปััจจััยหนุุนราคาทองคำำ�ให้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่อง

	 อย่่างไรก็็ดีี จากการศึึกษาข้้อมูลูการเคล่ื่อนไหวของราคา

ทองคำำ�ย้อนหลังัไปตั้้�งแต่่ปีี 1971 พบว่่าการหยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ยไม่่ได้้

เป็็นปััจจัยับวกต่่อราคาทองคำำ�ในระยะกลาง โดยราคาทองคำำ�มักจะ

ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นแค่่ในระยะเวลา 2 สัปัดาห์์หลังั Fed ขึ้้�นดอกเบี้้�ยครั้้�ง

สุดุท้้าย ก่่อนจะปรัับตััวลงแรงเกืือบ -10% ในอีีก 3 เดืือนต่่อมา

	ส่ ่วนการลดดอกเบี้้�ยมัักจะเป็็นบวกกัับราคาทองคำำ�ใน

ระยะสั้้�น-กลาง โดยช่่วยพยุุงราคาทองคำำ�ให้้ทรงตััวในระดัับ 

0-5% ในช่่วง 6 เดืือน หลัังเริ่่�มต้้นลดดอกเบี้้�ย ในขณะที่่� การ

ทำำ� Quantitative Easing (QE) ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�มีีแนวโน้้มเพิ่่�ม

ขึ้้�นชััดเจน โดยในอดีีตมีีการปรัับขึ้้�นต่่อเนื่่องมากถึึง 10-15% ใน

ช่่วง 6 เดืือนหลััง Fed เริ่่�มต้้นทำำ� QE และยัังทรงตััวในระดัับสููง

ต่่อเนื่่องหลัังจากนั้้�น

แผนภาพที่่� 24: ราคาทองคำำ�มีีการตอบรัับที่่�เป็็นบวกต่่อการทำำ� QE มากที่่�สุุด ตามด้้วยการปรัับลดดอกเบี้้�ย ซึ่่�ง

เป็็นการกลัับทิิศมาผ่่อนคลายนโยบายอย่่างชััดเจน ในขณะที่่�การหยุุดขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยไม่่ได้้เป็็นปััจจัยบวกต่่อราคา

ทองคำำ�มากนััก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 การเคลื่อ่นไหวของราคาทองคำำ�ดังักล่า่ว ชี้้�ว่า่ราคาทองคำำ�

มีกีารตอบรับัที่่�เป็น็บวกต่อ่การทำำ� QE มากที่่�สุด ตามด้้วยการปรับั

ลดดอกเบี้้�ย ซึ่่�งเป็น็การกลัับทิศิมาผ่อ่นคลายนโยบายอย่า่งชัดัเจน 

ในขณะที่่�การหยุดุขึ้้�นดอกเบี้้�ยไม่ไ่ด้้เป็น็ปัจัจัยับวกต่อ่ราคาทองคำำ�

มากนััก

	 ในภาวะปััจจุบุันั ที่่�อัตราเงินิเฟ้อ้ยังัอยู่่�ในระดับัสูงู และอาจ

กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี (อ่่านเพิ่่�มเติิมในส่่วนตลาด

หุ้้�น) เป็็นปััจจััยกดดัันให้้ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม 

ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed น่า่จะยังัคงส่ง่สัญัญาณไปทางเข้้มงวด และ

ยัังไม่่รีีบปรัับลดดอกเบี้้�ยลงในปีีนี้้� ในขณะที่่�การกลัับมาทำำ� QE มีี

โอกาสน้้อยมาก เนื่่องจากปััจจุุบััน Fed ยัังทำำ� Quantitative 

Tightening (QT) อยู่่� และน่่าจะเก็็บกระสุุนอย่า่งการทำำ� QE ไว้้ใช้้

ในภาวะคับัขันั เช่่น เศษฐกิจิถดถอย หรือืวิกิฤติิเศรษฐกิจิครั้้�งใหญ่่

ในระยะข้้างหน้้า ดัังนั้้�น ด้้วยนโยบายการเงิินที่่�อาจเข้้มงวดมาก

ขึ้้�น ประกอบกัับ Valuation ของทองคำำ�ที่่�สูงูมาก จากการประเมิิน

ราคาทองคำำ�เทีียบกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิง (Real yield) และ

การเข้้าซื้้�อที่่�จำำ�กััดของผู้้�เล่่นในตลาด ทำำ�ให้้เรามองราคาทองคำำ�มีี

แนวโน้้มลดลงในช่่วงไตรมาส 3
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น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ปรับัตัวัขึ้้�นไปที่่�ระดับั 80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วง 1 – 3 เดืือนข้้างหน้้า จากการเติิบโต

ของอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลก โดยเฉพาะประเทศจีีน ยัังคงแข็ง็แกร่ง่ ใน

ขณะที่่�ฝั่่�งอุปุทานถูกูจำำ�กัดจากการหยุดุขยายตัวัของการผลิติน้ำำ��มันั

ดิิบในสหรััฐฯ ประกอบกัับนโยบายของ OPEC+ ที่่�ได้้เริ่่�มปรัับลด

การผลิิตลงเพิ่่�มเติิมตั้้�งแต่่เดืือน พ.ค. 2023 จึึงส่่งผลให้้สภาวะ

ตลาดน้ำำ��มันัโลกมีโีอกาสเข้า้สู่่�ภาวะขาดแคลนอย่า่งมีนัีัยสำำ�คัญัต่อ่

เนื่อ่งในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023 ซึ่่�งเป็็นปัจัจััยบวกสำำ�คัญต่อ่ราคา

ตลาดการเงิินมีี Sentiment เชิิงลบต่่อตลาดน้ำำ��มัันอย่่างมาก 

สวนทางกัับปััจจััยพื้้�นฐานที่่�ยัังคงตึึงตััว

	 ราคาน้ำำ��มันัดิบิในช่่วงที่่�ผ่านมา ถูกูกดดันัจากปััจจัยัแนวโน้ม้

พื้้�นที่่�เศรษฐกิิจขนาดใหญ่่อย่่างสหรััฐฯ และยููโรโซนที่่�ถููกความ

เสี่่�ยงระดับัมหภาค (Macro risk) กดดันั ไม่ว่่่าจะเป็น็อัตัราเงินิเฟ้อ้

ที่่�ยังัอยู่่�ในระดับัสูงูกว่า่ระดับัเป้า้หมายอย่า่งมาก กดดันัให้ธ้นาคาร

กลางอย่า่ง Fed และ ECB ต้อ้งดำำ�เนินินโยบายการเงินิเชิงิรัดักุมุ

ต่่อเนื่่องในปีีที่่�ผ่่านมา และมีีแนวโน้้มจะรัักษาทิิศทางนโยบายใน

ปััจจุุบัันไปจนถึึงอย่่างน้้อยช่่วงสิ้้�นปีีนี้้� ประกอบกัับสถานการณ์์

ความเปราะบางในภาคธนาคารสหรััฐฯ ที่่�เข้้ามาเพิ่่�มความกัังวล

ต่่อแนวโน้้มอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกให้้แก่่นัักลงทุุนในตลาดการเงิิน

	 อย่า่งไรก็็ดี ีนับัตั้้�งแต่่ธนาคาร SVB ล้ม้ละลายลงไปในเดืือน 

มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา ปััจจััยพื้้�นฐานของตลาดน้ำำ��มัันโลกกลัับไม่่ได้้แย่่ลง

อย่่างที่่�ตลาดเคยคาด และแนวโน้้มความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มันใน

ปีีนี้้�ยัังคงแข็็งแกร่่ง สะท้้อนผ่่านคาดการณ์์อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกโดย 

3 สำำ�นัักวิิเคราะห์์หลัักได้้แก่่

1.	 Energy Information Administration (EIA) ของสหรััฐฯ 

ที่่�ในรายงานประจำำ�เดือืนล่า่สุดุในเดือืน พ.ค. (Short-Term 

Energy Outlook) ได้้มีีการปรัับคาดการณ์์อุุปสงค์์น้ำำ��มััน

โลกในปีี 2023 ขึ้้�นเป็็น 101 ล้า้นบาร์์เรลต่่อวันั (vs. 100.9 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในคาดการณ์์เดืือนก่่อนหน้้า)

2.	 International Energy Agency (IEA) หรือืหน่ว่ยงานด้า้น

ข้้อมููลพลัังงานนานาชาติิ ได้้มีีการปรัับคาดการณ์์อุุปสงค์์

น้ำำ��มัันโลกสำำ�หรัับปีี 2023 ในรายงานตลาดน้ำำ��มัันประจำำ�

เดืือน พ.ค. (Oil Market Report) ขึ้้�นเช่่นเดีียวกัับ EIA 

โดยปััจจุุบัันทาง IEA ให้้คาดการณ์์ไว้้ที่่� 102 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวััน (vs. 101.8 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในคาดการณ์์เดืือน

ก่่อนหน้้า)

3.	 Organization of Petroleum Exporting Countries 

(OPEC) ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มผู้้�ผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันรายใหญ่่

ที่่�สุุดในโลก ยัังคงคาดการณ์์อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกในปีี 2023 

ที่่�ระดัับ 101.9 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ใกล้้เคีียงกัับทาง IEA

	 ในขณะที่่�ข้้อมููลบ่่งชี้้�สภาวะตลาดน้ำำ��มัันในปััจจุุบััน อย่่าง

ระดับัน้ำำ��มันดิบิในคลัังสำำ�รองเชิิงพาณิชิย์ข์องประเทศสหรััฐฯ (US 

commercial crude stocks) ในช่่วง 2 เดืือนที่่�ผ่านมา อยู่่�ในระดัับ

ปรกติิเมื่อ่เทียีบกับัค่า่เฉลี่่�ยย้อ้นหลังั 5 ปี ีและมีทีิศิทางค่อ่นไปทาง

ที่่�ปรัับลดลงไวกว่า่ค่่าเฉลี่่�ย ที่่�ปกติแิล้ว้จะปรัับลดลงระหว่่างเดือืน 

มิ.ิย. – ก.ย. หรืือในฤดูรู้้อนของสหรััฐฯ ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�มีเดินิทางโดย

รถยนต์์สููงที่่�สุุดของปีี (Driving season)

	 จากข้้อมููลระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มันดิิบที่่�ลดลงในช่่วงที่่�

ผ่่านมา ประกอบกัับคาดการณ์์แนวโน้้มอุุปสงค์์โลกในระยะข้้าง

หน้้าที่่�ยัังถููกคงไว้้ในระดัับสููง หรืือแม้้แต่่ถููกปรัับขึ้้�น เราจึึงมองว่่า 

Sentiment ของนัักลงทุุนในตลาดการเงิินในปััจจุุบัันเป็็นลบมาก

เกิินไป และมีีโอกาสปรัับตััวดีีขึ้้�นเมื่่อตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical 

oil market) ปรัับเข้า้สู่่�สภาวะอุุปสงค์ส์่ว่นเกิิน (Excess demand) 

ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนราคาน้ำำ��มัันดิิบให้้

ปรัับตััวสููงขึ้้�น

24



แผนภาพที่่� 25: รายงานประจำำ�เดืือนของ EIA และ IEA ปรัับคาดการณ์์อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกเฉลี่่�ยในปีี 2023 ขึ้้�น 

ในขณะที่่� OPEC ยัังคงคาดการณ์์ไว้้ในระดัับสููง

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

 

แผนภาพที่่� 26: ระดัับคลัังน้ำำ��มัันดิิบสำำ�รองเชิิงพาณิิชย์์ในสหรััฐฯ อยู่่�ในระดัับค่่อนไปทางด้้านต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับค่่า

เฉลี่่�ยในอดีีต สะท้้อนภาพอุุปสงค์์ที่่�ยัังแข็็งแกร่่งในช่่วงที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ของสหรััฐฯ หรืือ SPR มีี

โอกาสพลิิกกลัับเป็็นฝ่่ายซื้้�อในครึ่่�งหลัังของปีีนี้้�

	นั ับตั้้�งแต่่วิิกฤติิ COVID-19 เป็็นต้้นมา รััฐบาลสหรััฐฯ 

ได้้นำำ�น้ำำ��มัันดิิบจากคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ หรืือ Strategic 

Petroleum Reserves: SPR ออกจำำ�หน่่ายแล้้วมากกว่่า 290 

ล้้านบาร์์เรล เพื่่อช่่วยทดแทนภาคการผลิิตที่่�หยุุดชะงัักจากภาวะ

ห่ว่งโซ่่อุปุทานขััดข้้อง และมีีบทบาทสำำ�คัญัในการช่่วยกดดัันราคา

น้ำำ��มัันลงมาจากจุุดสููงสุุดเมื่่อช่่วงกลางปีี 2022 ที่่�ผ่่านมา

	 อย่่างไรก็็ดีี ระดัับน้ำำ��มัันดิิบสำำ�รองในคลััง SPR ลดมา

อยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��ที่่�สุุดในรอบ 4 ทศวรรษจากมาตรการช่่วยเหลืือ

ด้้านราคาดัังกล่่าว เป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านความมั่่�นคงทาง

พลัังงานของสหรััฐฯ ในสถานการณ์์ปััจจุุบัันที่่�ความตึึงเครีียดทาง

ภููมิิรััฐศาสตร์์ระหว่่างประเทศเพิ่่�มสููงขึ้้�น เนื่่องจากเมื่่อสิ้้�นสุุดการ

ระบายน้ำำ��มัันดิิบออกจากคลััง SPR ตามกำำ�หนดในเดืือน มิิ.ย. ที่่�

จะถึงึนี้้� สหรัฐัฯ จะเหลือืน้ำำ��มันัดิบิสำำ�รองอยู่่�เพียีง 345 ล้า้นบาร์เ์รล

ในคลัังสำำ�รองของภาครััฐ คิิดเป็็นระดัับที่่�เพีียงพอต่่อการชดเชย

การนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบได้้ไม่่ถึึง 2 เดืือน

	 กระทรวงพลัังงานสหรััฐฯ ที่่�ทราบถึึงความเสี่่�ยงนี้้�ดีี จึึงส่่ง

สััญญาณว่่าจะเริ่่�มซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้าเติิมคลััง SPR มาตั้้�งแต่่

ช่ว่ยปลายปีกี่อ่น แต่ใ่นช่ว่งต้น้ปีทีี่่�ผ่า่นมา กลับัได้อ้อกมาแถลงว่า่

ตัวัคลังัสำำ�รองอยู่่�ระหว่า่งการซ่อ่มบำำ�รุงุ จึงึยังัไม่ส่ามารถเข้า้ซื้้�อได้้

ทันัที ีแม้้ราคาน้ำำ��มันดิบิ WTI จะกลับัมาอยู่่�ในระดัับที่่�ทางกระทรวง

เคยประกาศไว้ว้่า่ต้อ้งการซื้้�อที่่�ราคาประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ 

ต่อ่บาร์เ์รล จนเป็น็เหตุใุห้ท้าง OPEC+ ต้อ้งเข้า้มาประกาศลดการ

ผลิิตลงเพิ่่�มเติิมเพื่่อพยุุงราคา

	 เรามองว่่าทางการสหรััฐฯ ต้้องการหลีีกเลี่่�ยงการทำำ�พลาด

ซ้ำำ��เดิิมกัับเหตุุการณ์์ที่่�พึ่่�งเกิิดขึ้้�น โดยการเข้้ามาสร้้างความมั่่�นใจ

ว่า่จะเป็น็ผู้้�เข้า้มาซื้้�อน้ำำ��มันดิิบกลับัเข้า้คลัังสำำ�รอง SPR ซึ่่�งจะช่ว่ย

พยุุงราคาที่่�ระดัับประมาณ 70 ดอลลาร์์ต่่อสหรััฐฯ เพื่่อหลีีกเลี่่�ยง

ไม่่ให้้ทางกลุ่่�มผู้้�ผลิิตรายใหญ่่อย่่าง OPEC+ ประกาศลดการผลิิต

ลงเพิ่่�มเติิมอีีกในการประชุุมใหญ่่ที่่�จะจััดขึ้้�นในวัันที่่� 4 มิิ.ย. ที่่�จะ

ถึึงนี้้� ซึ่่�งหากเกิิดกรณีีหลัังขึ้้�น จะเป็็นผลเสีียต่่อเศรษฐกิิจสหรััฐฯ 

และโลกโดยรวมมากกว่่า โดยล่่าสุุดทางกระทรวงพลัังงานของ

สหรััฐฯ ระบุุว่่าการเข้้าซื้้�อน้ำำ��มัันดิิบกลัับเข้้าเติิมคลััง SPR จะเริ่่�ม

ต้น้ขึ้้�นภายในปีนีี้้� (Later this year) และมีคีวามเป็น็ไปได้ท้ี่่�จะเกิดิ

ขึ้้�นในเดืือน ก.ค. หรืืออีีกเพีียง 1 – 2 เดืือนข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 27: เมื่่อสิ้้�นสุุดการระบายน้ำำ��มัันดิิบออกจากคลััง SPR ตามกำำ�หนดในเดืือน มิิ.ย. นี้้� สหรััฐฯ จะเหลืือ

น้ำำ��มัันดิิบสำำ�รองอยู่่�เพีียง 345 ล้้านบาร์์เรลในคลัังสำำ�รองของภาครััฐ เป็็นระดัับที่่�เพีียงพอต่่อการชดเชยการนำำ�

เข้้าน้ำำ��มัันดิิบได้้ไม่่ถึึง 2 เดืือน

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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จีีนเร่่งนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบจำำ�นวนมากที่่�สุุดเป็็นอัันดัับ 2 ใน

ประวััติิศาสตร์์ในเดืือน มีี.ค. 2023 สะท้้อนอุุปสงค์์เติิบโต

แข็็งแกร่่ง

	 ในช่่วงเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา การล่่มสลายของธนาคาร 

First Republic Bank ในสหรััฐฯ และธนาคาร Credit Suisse 

ในสวิิสเซอร์์แลนด์์ นัับเป็็นเหตุุการณ์์ที่่�ได้้จุุดชนวนความตื่่น

ตระหนกของนัักลงทุุนและนัักเก็็งกำำ�ไรในตลาดงานการเงิิน จน

เกิิดปรากฏการณ์์แห่่ขาย (Sell-off) สิินทรััพย์์เสี่่�ยงอย่่างสััญญา

น้ำำ��มัันดิิบ จนราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ปรัับลดลงอย่่างรวดเร็็วกว่่า 

10% จากช่่วงก่่อนหน้้า ไปอยู่่�ที่่�ระดัับ 65 – 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล

	 อย่่างไรก็ด็ี ีเรามองว่่าความต่ื่นตระหนกดังักล่่าวไม่่สอดคล้อ้ง

กัับปััจจััยพื้้�นฐานของตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical oil market) ที่่�

ยังัคงแข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะประเทศจีีน ซึ่่�งเป็็นผู้้�ผลัักดันัคนสำำ�คัญ

ของการเติิบโตของอุุปสงค์์โลกในปีีนี้้� จากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�

ฟื้้�นตัวัหลังัทางการจีนีทยอยลดข้อ้จำำ�กัดัการเดินิทางซึ่่�งมีทีี่่�มาจาก

นโยบาย Zero COVID ที่่�ถููกยกเลิิกไป

	ข้ ้อมููลสำำ�คัญที่่�ยืืนยัันแนวโน้้มความต้้องการบริิโภคน้ำำ��มััน

ในประเทศจีนีคือืปริมิาณการนำำ�เข้า้น้ำำ��มันัดิบิที่่�เติบิโตขึ้้�น โดยกรม

ศุุลกากรประเทศจีีน (General Administrative of Customs) 
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แผนภาพที่่� 28: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ลดลงเหลืือ 575 แท่่น ต่ำำ��ที่่�สุุดในรอบ 1 ปีี บ่่งชี้้�ถึึงความ

สามารถในการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบที่่�จำำ�กััดในระยะข้้างหน้้า

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

รายงานปริิมาณการนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบสููงกว่่า 12.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วัันในเดืือน มีี.ค. 2023 คิิดเป็็นการเติิบโตสููงถึึง 16% MoM และ 

22% YoY และนัับเป็็นปริิมาณการนำำ�เข้้าที่่�สููงที่่�สุุดเป็็นอัันดัับ 2 

ในประวััติิศาสตร์์ของประเทศจีีน รองจาก 13 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

เม่ื่อเดืือน มิ.ิย. 2020 การนำำ�เข้้าน้ำำ��มันดิบิจำำ�นวนมากในเดืือน มี.ีค. 

สอดคล้้องกัับตััวเลขประมาณการอุุปสงค์์น้ำำ��มันัในประเทศจีีนโดย

หน่ว่ยงาน EIA ในช่่วงเวลาเดีียวกััน ที่่�อยู่่�ในระดัับ 16 ล้า้นบาร์์เรล

ต่่อวัันต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 หรืือเติิบโตจากช่่วงเวลาเดีียวกัันใน

ปีีที่่�แล้้วราว +0.8 ล้้านบาร์์เรล

	 จากข้้อมููลดัังกล่่าว เราจึึงเชื่่อว่่าระดัับราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

ที่่�ประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลเป็็นราคาฐาน (Floor 

price) ที่่�มีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ค่่อนข้้างจำำ�กััด จากความต้้องการ

นำำ�เข้้าเพื่่อตอบสนองต่่ออุุปสงค์์ที่่�เติิบโตขึ้้�นในประเทศจีีน และ

โอกาสที่่�รััฐบาลสหรััฐฯ จะเข้้ามาซื้้�อเพื่่อนำำ�ไปเติิมน้ำำ��มัันกลัับเข้้า

คลัังสำำ�รอง SPR ในขณะที่่�อุุปทานที่่�ลดลงจากการลดการผลิิต

ของกลุ่่�มประเทศ OPEC+ ประกอบกัับความต้้องการบริิโภคที่่�ยััง

แข็ง็แกร่ง่ในระยะสั้้�น – กลาง จึงึมีีโอกาสที่่�ราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI จะ

ปรัับสููงขึ้้�นสู่่�ระดัับประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในระยะ 1 – 3 

เดืือนข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 30: ระดัับน้ำำ��มัันดิิบและน้ำำ��มัันดีีเซลในประเทศจีีนค่่อนข้้างทรงตััวตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. เป็็นต้้นมา ใน

ขณะที่่�ระดัับน้ำำ��มัันเบนซิินปรัับตััวลดลง

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

แผนภาพที่่� 29: จีีนเร่่งนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบจำำ�นวนมากกว่่า 12.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน มีี.ค. 2023 คิิดเป็็นการ

เติิบโตสููงถึึง 16% MoM และ 22% YoY

ที่่�มา: Bloomberg, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 31: อุปุสงค์์น้ำำ��มันในประเทศจีีนในช่่วงต้้นปีีที่่�ผ่านมา เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 16 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันั คิดิเป็็นการ

เติบิโตต่่อปีีประมาณ +0.8 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

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

 

แผนภาพที่่� 32: ส่่วนต่่างของราคาน้ำำ��มัันดิิบ (Premium) เมื่่อเทีียบกัับดััชนีีเปรีียบเทีียบ ที่่�ซาอุุดีีอาระเบีียเรีียก

จากผู้้�ซื้้�อในภููมิิภาคเอเชีีย สำำ�หรัับการส่่งมอบในเดืือน มิิ.ย. 2023 ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงหากไม่่นัับช่่วงที่่�เกิิดความ

ตื่่นตระหนกจากภาวะสงครามรััสเซีีย-ยููเครน

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มอ่่อนแอเข้้าสู่่�ไตรมาส 2 สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM เดืือน เม.ย. ที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเล็็กน้้อยแต่่ยัังอยู่่�

ในระดัับต่ำำ�� โดยเฉพาะภาคการผลิิตที่่�หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 6 โดยเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ได้้รัับแรงกดดัันจากนโยบาย

การเงิินเข้้มงวด ประกอบกัับประเด็็นในภาคธนาคารที่่�ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่่อยกู้้�มากยิ่่�งขึ้้�นในไตรมาส

แรกของปีี ขณะที่่�โมเมนตััมการปล่่อยสิินเชื่่ออ่่อนแอต่่อเนื่่อง นัับเป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญ นอกจากนี้้� เศรษฐกิิจ

ยัังมีีความเสี่่�ยงจากประเด็็น Debt ceiling ที่่�หากสภาไม่่สามารถอนุุมััติิปรัับขึ้้�นเพดาหนี้้�ได้้ทััน จะนำำ�ไปสู่่�การผิิดนััดชำำ�ระ

หนี้้�และทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ซึ่่�งปััจจััยข้้างต้้นนัับเป็็น Downside ต่่อมุุมมองอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุดของ Fed 

ที่่� 5.25-5.50% ของเรา

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนยัังคงฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องเข้้าสู่่�ไตรมาส 2 ด้้วยแรงหนุุนจากภาคบริิการเป็็นสำำ�คััญ สะท้้อนผ่่านดััชนีี Services 

PMI เดืือน เม.ย. ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องสููงสุุดในรอบ 11 เดืือน ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงหดตััวต่่อเนื่่องท่่ามกลางอุุปสงค์์โลก

ที่่�แผ่่วลง นอกจากนี้้� การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคยัังคงอ่่อนแอและการปล่่อยสิินเชื่่อมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่องท่่ามกลาง

การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดของ ECB ประกอบธนาคารพาณิิชย์์ที่่�ค่่อนข้้างเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อ ทำำ�ให้้

การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไม่่ได้้แข็็งแกร่่งนััก อย่่างไรก็็ดีี ด้้วยแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยังสููง โดยเฉพาะราคาหมวดบริิการที่่�

ขยายตััวสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ ทำำ�ให้้ ECB ยัังมีีความจำำ�เป็็นต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�นต่่อ ซึ่่�งเรายัังคงมุุมมอง Terminal 

rate ที่่� 3.75% โดยคาดจะปรัับดอกเบี้้�ยในอััตรา +25bps ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. และ ก.ค.

•	 กิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศของญี่่�ปุ่่�นเดืือน เม.ย. ยัังคงฟื้้�นต่่อเนื่่อง ขณะที่่�ภาคการส่่งออกชะลอตััวลงต่่อเนื่่องจาก

ภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ด้้านนโยบายการเงิินในการประชุุมครั้้�งแรกในวาระของนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่่าฯ BoJ 

คนใหม่่ ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) คงนโยบายการเงิินเดิิม โดยมีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นไว้้ที่่� 

-0.1% และคงเป้้าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” 

และเคลื่่อนไหวในกรอบ +/-0.5% และระบุุว่่าจะมีีการทบทวนนโยบายการเงิินในมุุมมองกว้้าง โดยมีีกรอบเวลาที่่�วางแผน

ไว้้ประมาณหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง อย่่างไรก็็ตาม ภายหลัังการประชุุมนาย Ueda ได้้ออกมาระบุุว่่าการทบทวนนโยบายจะ

ไม่่เชื่่อมโยงกัับการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายในระยะสั้้�น และเน้้นย้ำำ��ถึึงความจำำ�เป็็นในการรอข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเพื่่อสรุุปว่่าอััตรา

เงิินเฟ้้อสามารถจะบรรลุุเป้้าหมาย 2% ของ BoJ ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

•	 การเร่่งตััวขึ้้�นของกิิจกรรมการบริิโภคเเละการผลิิตของจีีนในเดืือน เม.ย. ได้้รัับอานิิสงส์์จากการผ่่อนคลายมาตรการ 

Lockdown อย่่างต่่อเนื่่อง อีีกทั้้�งได้้รัับผลบวกจากฐานที่่�ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อนที่่�มีการปิิดเมืืองอย่่างเข้้มงวดจากการ

ระบาดของ COVID-19  ขณะที่่�การลงทุุนชะลอตััวลงสวนทางกัับคาดการณ์์ของตลาดที่่�มองจะเร่่งตััวขึ้้�น สะท้้อนการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโดยรวมที่่�ยังมีีความไม่่แน่่นอนสููง และสอดคล้้องกัับดััชนีี PMI, การปล่่อยสิินเชื่่อ และยอดนำำ�เข้้า

เดืือน เม.ย. ที่่�ออกมาแย่่กว่่าคาดการณ์์ของตลาดเช่่นกััน โดยการฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่งในช่่วงหลัังการเปิิดเมืืองที่่�ผ่่าน

พ้้นไป ประกอบกัับแรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ทำำ�ให้้แนวโน้้มการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจจีีนต่่อ

จากนี้้�ยัังมีีความไม่่แน่่นอน ทั้้�งนี้้� Bloomberg consensus คาด GDP จีีนปีีนี้้�จะขยายตััวที่่� 5.7% YoY (vs. 3.0% ปีี 

2022) ขณะที่่� IMF คาด 5.2% เทีียบกัับเป้้าหมายของทางการจีีนที่่�ตั้้�งเป้้าไว้้ที่่�เพีียงราว 5%

•	 เศรษฐกิิจไทยขยายตััว 2.7% YoY ในไตรมาสแรกของปีี 2023 ซึ่่�งสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดเล็็กน้้อย และเป็็นการ

ปรัับตััวดีีขึ้้�นจากไตรมาสก่่อน โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนหลัักมาจากการขยายตััวในส่่วนของการส่่งออกภาคบริิการ การ

บริิโภคภาคเอกชน และการลงทุุนรวม ส่่วนการส่่งออกสิินค้้าและการบริิโภคภาครััฐหดตััว โดย สศช. ยัังคงคาดการณ์์ 

GDP ปีีนี้้�ในกรอบเช่่นเดิิมที่่� 2.7-3.7% (ค่่ากลางที่่� 3.2% vs. ESU ที่่� 3.3%) ขณะที่่�เรายัังคงมุุมมองในกรณีีฐานว่่า

ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) จะอยู่่�ที่่� 2% หลัังล่่าสุุด ธปท. ได้้มีีมติิปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก +25bps ในการ

ประชุุมเมื่่อวัันที่่� 31 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา โดยปััจจััยหลัักมาจากอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเฉลี่่�ยนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี (YTD) ได้้อยู่่�ต่ำำ��กว่่า

ระดัับคาดการณ์์ของ ธปท. ในช่่วง 1H23F แล้้ว ซึ่่�งอาจช่่วยลดความกัังวลของ ธปท. ต่่อแรงกดดัันด้้านเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน 

(Underlying price pressure) อีีกทั้้�ง ความเสี่่�ยงของการผลัักภาระต้้นทุุนที่่�รออยู่่�ก็ผ่่อนคลายลง หลัังตััวเลขดััชนีีราคา

ผู้้�ผลิิต (PPI) หดตััวในช่่วง 2 เดืือนล่่าสุุด
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
  เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มอ่่อนแอเข้้าสู่่�ไตรมาส 2 สะท้้อนผ่่านดััชนีี ISM เดืือน เม.ย. ที่่�ฟื้้�นตััวดีีขึ้้�นเล็็กน้้อย
แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� โดยเฉพาะภาคการผลิิตที่่�หดตััวต่่อเนื่่�องเป็็นเดืือนที่่� 6 โดยเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ได้้รับแรงกดดััน
จากนโยบายการเงิินเข้้มงวด ประกอบกัับประเด็็นในภาคธนาคารที่่�ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่่อยกู้้�มากยิ่่�ง
ขึ้้�นในไตรมาสแรกของปีี ขณะที่่�โมเมนตััมการปล่่อยสิินเชื่่�ออ่่อนแอต่่อเนื่่�อง นัับเป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญ 
นอกจากนี้้� เศรษฐกิิจยัังมีีความเสี่่�ยงจากประเด็็น Debt ceiling ที่่�หากสภาไม่่สามารถอนุุมัติิปรัับขึ้้�นเพดาหนี้�ได้้ทััน จะ
นำำ�ไปสู่่�การผิิดนััดชำำ�ระหนี้�และทำำ�ให้้เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ซ่ึ่�งปััจจััยข้้างต้้นนัับเป็็น Downside ต่่อมุุมมองอััตรา
ดอกเบ้ี้�ยสูงสุุดของ Fed ที่่� 5.25-5.50% ของเรา

กิิจกรรมเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มอ่่อนแอเข้้าสู่่�ไตรมาส 2

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ ส่ง่สัญัญาณแผ่ว่ลงเข้า้สู่่�ไตรมาส 

2 สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อโดย ISM เดืือน เม.ย. ที่่�

อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� โดยดััชนีี ISM ภาคการผลิิตปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็ก

น้้อย +0.8 จุุด เป็็น 47.1 จุุด จากยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อที่่�ปรัับดีีขึ้้�น (+1.4, 

45.7 จุุด) แต่่ดััชนีียัังอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 6 

ส่่วนดััชนีี ISM ภาคบริิการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยเช่่นกััน (+0.7, 

51.9 จุุด) และยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ย 6 เดืือน

ก่่อนหน้้าที่่� 53.5 จุุด

	ด้ ้านการบริิโภค ยอดค้้าปลีีกเดืือน เม.ย. พลิิกกลัับมา

ขยายตััว 0.4% MoM จากที่่�หดตััว -0.7% (Revised เพิ่่�มขึ้้�น 

+0.3ppt) ในเดือืนก่อ่น โดยเมื่อ่เทียีบกับัช่ว่งเดียีวกันัปีีก่อ่น ยอด

ค้้าปลีีกขยายตััว 1.6% YoY (vs. 2.4% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�เมื่่อไม่่

นัับรวมหมวดสิินค้้าที่่�ผัันผวน อาทิิ ร้้านอาหาร, รถยนต์์, อุุปกรณ์์

ก่อ่สร้า้ง และปั๊๊�มน้ำำ��มันัหรือื Retail Control Group ซึ่่�งเป็น็ส่ว่นที่่�

นำำ�ไปคำำ�นวณ GDP จะขยายตััว 0.7% MoM สูงูสุุดนัับตั้้�งแต่เ่ดือืน 

ม.ค. จากที่่�หดตััว -0.4% (Revised เพิ่่�มขึ้้�น +0.1ppt) สะท้้อน

การใช้้จ่่ายที่่�ดีีขึ้้�น หนุุนโดยอััตราการว่่างงานที่่�ต่ำำ��และค่่าจ้้างที่่�ยััง

เติิบโตดีี

	 อย่่างไรก็็ดีี แนวโน้้มการบริิโภคไม่่ดีีนััก สะท้้อนผ่่านความ

เชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคเบื้้�องต้้นเดืือน พ.ค. ที่่�ปรัับตััวลดลง -5.8 จุุด เป็็น 

57.7 จุุด แย่่กว่่าตลาดคาดที่่� 63.0 จุุด โดยผู้้�บริิโภคมีีมุุมมองต่่อ

เศรษฐกิิจแย่่ลงทั้้�งในปััจจุุบััน (-3.7, 64.5 จุุด) และอนาคต (-7.1, 

53.4 จุุด) ส่่วนหนึ่่�งอาจสะท้้อนถึึงความกัังวลต่่อประเด็็นในภาค

ธนาคาร รวมถึึงเพดานหนี้้�สาธารณะ (Debt Ceiling) เนื่่องจาก

รััฐบาลมีีความเสี่่�ยงสููงที่่�จะผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� ท่่ามกลางการเจรจา

ต่อ่รองในสภาที่่�หาข้อ้ตกลงร่ว่มกันัได้ย้ากเนื่อ่งจากเป็น็สภาเสียีง

แตก (Democrat พรรครััฐบาลครองเสีียงข้า้งมากในวุฒุิสิภา ขณะ

ที่่� Republican ครองเสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนฯ) ขณะที่่�วัันที่่�

รััฐบาลจะมีีเงิินไม่่เพีียงพอชำำ�ระหนี้้� (X-date) ถููกขยัับใกล้้เข้้ามา

เป็็นช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย. (ตามการประเมิินล่่าสุุดของกระทรวงการ

คลัังสหรััฐฯ เมื่่อต้้นเดืือน พ.ค.)

	ส่ ว่นการลงทุุนมีแีนวโน้้มที่่�อ่อนแอต่่อเน่ื่อง โดยยอดคำำ�สั่่�ง

ซื้้�อสินิค้า้ทุนุไม่น่ับัรวมอาวุุธยุทุโธปกรณ์์และเคร่ื่องบินิซึ่่�งเป็็นดัชันีี

ชี้้�นำำ�การลงทุุนชะลอลงต่่อเนื่่อง โดยเดืือน มีี.ค. ขยายตััวที่่� 1.6% 

YoY (vs. 2.8% เดือืนก่อ่น) ต่ำำ��สุดนับัตั้้�งแต่เ่ดือืน พ.ย. 2020 ขณะ

ที่่�ดััชนีียอดคำำ�ส่่งซื้้�อใหม่่ในภาคการผลิิต (ISM Manufacturing 

New Orders) เดืือน เม.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย +1.4 จุุด เป็็น 

45.7 จุุด แต่่ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 8 สะท้้อน

อุุปสงค์์ที่่�ยัังมีีแนวโน้้มอ่่อนแอ
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ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่อ่ยสิินเชื่อ่มากขึ้้�นในไตรมาส 

1 หลัังเกิิดประเด็็น SVB แต่่ต่ำำ��กว่่าระดัับตอนเกิิดวิิกฤต

เศรษฐกิิจปีี 2008 และ COVID-19 โดยเข้้มงวดกัับสิินเชื่่อ

ประเภท CRE เป็็นอย่่างมาก ซึ่่�งนัับเป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้รัับผลกระ

ทบจากวิิกฤต COVID-19

	 ธนาคารพาณิิชย์ส์หรััฐฯ ได้้เพิ่่�มความเข้้มงวดในการปล่่อย

สิินเชื่่อมากยิ่่�งขึ้้�นในไตรมาสแรกของปีีตามที่่�ตลาดได้้คาดการณ์์

เอาไว้้ตามรายงาน SLOOS (Senior Loan Officer Opinion 

Survey) ล่า่สุดุ ภายใต้บ้ริบิทเศรษฐกิจิที่่�อัตัราดอกเบี้้�ยปรับัสูงูขึ้้�น

ต่่อเนื่่องอย่่างรวดเร็็วและมีีความไม่่นอนมากขึ้้�น โดยเฉพาะหลััง

เกิิดประเด็็นในภาคธนาคารจากกรณีีการล้้มของ Silicon Valley 

Bank (SVB) เมื่่อต้้นเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�กระแสไหล

ออกของเงิินฝาก (Deposit outflows) เป็็นจำำ�นวนมาก อย่่างไร

ก็ด็ี ีระดับัความเข้้มงวดยังัคงต่ำำ��กว่่าช่ว่งที่่�เกิิดวิกิฤตเศรษฐกิิจโลก 

(Global Financial Crisis) ในปีี 2008 และวิิกฤต COVID-19

	ทั้้� งนี้้� ธนาคารพาณิิชย์์ได้้เพิ่่�มเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อ

ประเภทอสัังหาริิมทรััพย์์เพื่่อการพาณิิชย์์ (Commercial Real 

Estate: CRE) เป็น็อย่่างมาก (เส้น้สีีเทาในแผนภาพ 34 ด้า้นซ้้าย

มือื) ซึ่่�งนับัเป็น็กลุ่่�มที่่�ตลาดค่อ่นข้า้งกังัวลว่า่ธนาคารพาณิชิย์จ์ะได้้

รัับผลกระทบจากการปล่่อยสิินเชื่่อประเภท CRE ดัังกล่่าว โดย

เฉพาะธนาคารพาณิิชย์์ขนาดเล็็กที่่�มีประเด็็นกระแสเงิินไหลออก

แผนภาพที่่� 33:  ดััชนีี ISM ฟื้้�นตััวขึ้้�นเล็็กน้้อยในเดืือน เม.ย. ทั้้�งในภาคการผลิิตและบริิการ ส่่วนความเชื่่อ

มั่่�นผู้้�บริิโภคยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� และมีีแนวโน้้มไม่่ดีีจากความไม่่แน่่นอนในประเด็็นภาคธนาคารและการปรับขึ้้�น

เพดานหนี้้�

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

 

เป็็นจำำ�นวนมากอยู่่�แล้้ว ทั้้�งยัังปล่่อยสิินเชื่่อประเภทนี้้�เป็็นจำำ�นวน

มาก (ราว 70% ของสิินเชื่่อ CRE ทั้้�งหมด)

	 โดยสิ่่�งที่่�น่า่กังัวลคือื CRE ในกลุ่่�มที่่�เป็น็สำำ�นักังาน (Office) 

ซึ่่�งได้้รัับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ที่่�ทำำ�ให้้เกิิด

การปรัับเปลี่่�ยนพฤติิกรรม อาทิิ การทำำ�งานที่่�บ้้าน (Work From 

Home) หรืือเป็็น Hybrid work ซึ่่�งทำำ�ให้้ความจำำ�เป็็นในการเช่่า

พื้้�นที่่�สำำ�นักงานลดลงและทำำ�ให้้อััตราการว่่างของพื้้�นที่่�สำำ�นักงาน 

(Vacancy rate) เพิ่่�มขึ้้�นอยู่่�ที่่�ระดัับ 19.0% (ณ สิ้้�นไตรมาส 

1/2023) สูงูสุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์จากก่อ่น COVID-19 ในไตรมาส 

4/2019 ที่่� 16.8% (อิิงจากข้้อมููลของ Reis Inc.) นัับเป็็นความ

เสี่่�ยงที่่�ยัังต้้องติิดตามอย่่างใกล้้ชิิด

	 ภายใต้ก้ารปล่อ่ยสินิเช่ื่อของธนาคารพาณิชิย์ท์ี่่�เข้้มงวดต่อ่

เนื่อ่งและมากยิ่่�งขึ้้�น ทำำ�ให้้การปล่อ่ยสินิเชื่อ่สู่่�ระบบเศรษฐกิจิแม้ย้ังั

เติิบโต แต่่ก็็ด้้วยอััตราที่่�ลดลงต่่อเนื่่อง ทั้้�งยัังมีีแนวโน้้มลดลงต่่อ

จากนี้้�ด้ว้ย ท่า่มกลางเศรษฐกิจิที่่�เผชิญิความไม่แ่น่น่อนหลายปัจัจัยั 

ขณะที่่�อัตราดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�ในระดับัสูงู (5.00-5.25% ณ การ

ประชุุมวัันที่่� 2-3 พ.ค.) นัับเป็็นปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญที่่�

ต้้องเฝ้้าระวัังอย่่างใกล้้ชิิดและเป็็น Downside ต่่อคาดการณ์์

ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสููงสุุดหรืือ Terminal rate ของเรา

ที่่� 5.25-5.50%
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ประเด็็นเพดานหนี้้� (Debt ceiling) นัับเป็็นความเสี่่�ยงที่่�ต้้อง

เฝ้้าระวัังอย่่างใกล้้ชิิด โดยหากรััฐบาลผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� จะส่่ง

ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจอย่่างมีีนััยยะ

	 ประเด็็นเพดานหนี้้� (Debt ceiling) มีีความน่่ากัังวลมาก

ขึ้้�น หลัังนาง Janet Yellen รมว.คลัังยื่่นหนัังสืือต่่อประธานสภา

ผู้้�แทนฯ เมื่่อวัันที่่� 1 พ.ค. ว่่ารััฐบาลอาจมีีเงิินชำำ�ระหนี้้�ไม่่เพีียงพอ 

(หรืือ X-date) จนถึึงต้้นเดืือน มิิ.ย. นี้้� หรืือเร็็วสุุดจนถึึงวัันที่่� 1 

แผนภาพที่่� 34: ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อมากขึ้้�นในไตรมาส 1 (กราฟซ้้ายมืือ) แต่่ยัังต่ำำ��กว่่า

ระดัับตอนเกิิดวิิกฤตเศรษฐกิิจปีี 2008 และ COVID-19 ขณะที่่�ยอดปล่่อยสิินเชื่่อยัังคงเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ในอััตราที่่�ลด

ลงต่่อเนื่่อง

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

which reports on a quarterly basis. Latest survey was in 1Q23. 2\ Data as of 26 Apr.

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

 

มิ.ิย. หากสภาไม่ด่ำำ�เนินิการปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�หรือืระงับัเพดานหนี้้� 

จากเมื่อ่เดือืน ม.ค. ที่่�ได้ร้ะบุวุ่า่รัฐับาลน่า่จะมีเีงินิเพียีงพอชำำ�ระหนี้้�

จนถึงึต้น้เดือืน มิ.ิย. เป็น็อย่า่งน้อ้ย ซึ่่�งนับัเป็็นการประเมินิใหม่ห่ลังั

พิจิารณาถึงึรายรับัภาษีีที่่�ได้้รับัเข้า้มาซึ่่�งน้อ้ยกว่า่ที่่�ได้้คาดการณ์ไ์ว้้

เดิิม โดยก่่อนหน้้านี้้�ตลาดได้้ประเมิินวััน X-date จะอยู่่�ในช่่วง

เดืือน ก.ค.-ส.ค.
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	ด้ ้านการเจรจาปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�ให้้สููงขึ้้�นนั้้�น เราคาด

ว่่าจะเป็็นไปอย่่างยากลำำ�บากเช่่นเดีียวกัับที่่�เกิิดขึ้้�นในปีี 2011 

เนื่่องจากเป็็นสภาเสีียงแตก (Divided Congress) ซึ่่�งในปััจจุุบััน

พรรค Republican ได้้ครองเสีียงข้้างมากในสภาผู้้�แทนฯ และมีี

ความต้้องการให้้รััฐบาล (ซึ่่�งเป็็น Democrat และมีีเสีียงข้้างมาก

ในวุุฒิสิภา) ลดการใช้จ้่า่ยลงเพื่อ่แลกเปลี่่�ยนกับัการปรับัขึ้้�นเพดาน

หนี้้�ให้ ้โดยสภาผู้้�แทนฯ ได้ม้ีกีารผ่า่นแผน Limit, Save, Grow Act 

 

แผนภาพที่่� 35: รายรัับภาษีีต่ำำ��กว่่าที่่�ได้้ประเมิินไว้้ ทำำ�ให้้วัันที่่�รััฐบาลมีีเงิินไม่่เพีียงพอชำำ�ระหนี้้�หรืือ X-date 

จะถููกขยัับมาเร็็วขึ้้�นจากเดิิมที่่�ประเมิินไว้้ ซึ่่�งล่่าสุุดรััฐบาลประเมิินว่่าอาจเป็็นช่่วงต้้นเดืือน มิิ.ย.

Note: 1\ Tax receipts gap is the difference between cumulative tax receipts since the start of the fiscal 

year and cumulative receipts expected by that point of the year. Expected receipts are the amounts 

consistent with CBO’s Feb 2023 projections for total receipts in 2023, given the expected timing of tax 

payments over the fiscal year. It is subjected to some uncertainty due to the timing of tax payments 

over the fiscal year, which is largely predictable but does vary from year to year. As of 28 Apr.

ที่่�มา: Penn Wharton, US Treasury, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 36: พรรค Democrat ที่่�เป็็นรััฐบาลมีีความเห็็นไม่่ตรงกัับพรรค Republican ที่่�ต้้องการลดการใช้้

จ่่ายเพื่่อแลกกัับการปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�ให้้

ที่่�มา: Bloomberg, Flaticon, CRFB, slate.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เมื่่อวัันที่่� 26 เม.ย. ที่่�จะระงัับเพดานหนี้้�ออกไปราว 1 ปีี (คิิดเป็็น

วงเงิิน 1.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ) แลกเปลี่่�ยนกัับการลดการ

ใช้้จ่่ายลง 4.8 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (ในช่่วง 10 ปีี) ซึ่่�งเป็็น

สิ่่�งที่่�ขัดักับัความต้อ้งการของรัฐับาลที่่�ยืนืกรานจะไม่ล่ดการใช้จ้่า่ย

และระบุุว่่าการปรัับขึ้้�นเพดานหนี้้�ควรปราศจากเงื่่อนไข (ณ วัันที่่�

เราจััดทำำ�รายงานฉบัับนี้้�)
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	 การเจรจาที่่�ล่าช้้าและน่่าจะไม่่สามารถบรรลุุข้อ้ตกลงในการ

ปรับัเพิ่่�มเพดานหนี้้�ได้โ้ดยง่า่ย ขณะที่่�วันั X-date มีแีนวโน้ม้เกิดิขึ้้�น

เร็็วกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้เดิิม ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงที่่�สหรััฐฯ จะผิิดนััด

	ด้ ้าน Moody’s Analytics ประเมิินว่่าหากสหรััฐฯ ไม่่

สามารถดำำ�เนิินการเรื่่องเพดานหนี้้�ได้้ทัันเวลาจนนำำ�ไปสู่่�การ

ผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� (เส้้นประสีีแดงในแผนภาพ 38) จะส่่งผลให้้

เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะ Recession ที่่�รุนแรง และทำำ�ให้้มููลค่่า

แผนภาพที่่� 37: สิินทรััพย์์ในการป้้องกัันความเสี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�หรืือ CDS Spread ระยะ 1 ปีี พุ่่�งขึ้้�นแรง

สู่่�ระดัับสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์

Note: 1\ As of 9 May. 

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

 

ชำำ�ระหนี้้� (Default) มีเีพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยสิินทรััพย์์ในการป้อ้งกัันความ

เสี่่�ยงการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�หรืือ CDS Spread ระยะ 1 ปีี ได้้พุ่่�งขึ้้�น

แรงสู่่�ระดัับสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์

ทางเศรษฐกิิจต่ำำ��กว่่ากรณีีที่่�สามารถอนุุมััติิปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�ได้้

สำำ�เร็็จ (เส้้นทึึบสีีน้ำำ��เงิินในแผนภาพ 38) โดยเฉลี่่�ยราว 3.8% 

ต่่อไตรมาส (นัับตั้้�งแต่่ไตรมาส 3/2023-ไตรมาส 4/2026)
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	ทั้้� งนี้้� ในตลาดมีีการประเมิินกัันว่่าทางกระทรวงการคลััง

สามารถดำำ�เนิินการผ่่านช่่องทางอื่่นๆ (นอกเหนืือไปจากการปรัับ

เพดานหนี้้�) เพื่่อให้้มีีสภาพคล่่องมาใช้้ในการชำำ�ระหนี้้� แต่่ก็็ต่่าง

เป็น็ทางเลืือกที่่�น่าจะส่่งผลกระทบทางลบในด้า้นใดด้า้นหนึ่่�ง (เช่่น 

กระทบต่่อเศรษฐกิิจ) และในบางตััวเลืือกก็็ยังัมีคีวามไม่่แน่น่อนว่า่

จะสามารถดำำ�เนิินการได้้จริิงหรืือไม่่ อาทิิ

•	การออกเหรียีญแพลตตินิั่่�ม (Platinum coin) มูลูค่า่ 1 ล้า้น

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เพื่่อนำำ�ไปฝากไว้้กัับ Fed และนำำ�เงิิน

ออกมาใช้้จ่่าย ซึ่่�งก็็มีีความเสี่่�ยงที่่� Fed จะไม่่ยอมรัับฝาก

เนื่่องจากอาจไม่่อยากเข้้ามายุ่่�งเกี่่�ยวกัับเรื่่องการเมืือง อีีก

ทั้้�ง การออกเหรียีญเพื่อ่นำำ�เงินิออกมาใช้อ้าจจะเป็น็การซ้ำำ��

เติมิปัญัหาเงิินเฟ้อ้ได้้ รวมทั้้�งอาจกระทบต่่อความน่่าเช่ื่อถืือ

ของรััฐบาลสหรััฐฯ

แผนภาพที่่� 38: เศรษฐกิิจจะได้้รัับผลกระทบอย่่างรุุนแรง หากรััฐบาลไม่่สามารถปรัับขึ้้�นเพดานหนี้้�ได้้สำำ�เร็็จจน

นำำ�ไปสู่่�การผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� (เส้้นประสีีแดง)

Note: 1\ As quantified by Moody’s: 1) Clean increase (no meaningful change to fiscal policy) 

assumes a S-T suspension to 30 Sep and then pass the bill to increase the debt ceiling before 

then. 2) Invoke 14th Amendment is assume the court rules by end Oct that President Biden’s 

move is constitutional. 3) Payment prioritization is that the debt ceiling is breach and the Treasury 

chooses to pay investors in Treasury securities first to avoid default on its obligations, which is 

unclear whether Treasury is legally able to do so. Thus, it is almost certainly to be challenged in 

the courts. 4) House Republican Plan is that Congress agrees to adopt the government budget 

cuts recently proposed by House Republican. 5) Prolonged Default assume the debt ceiling is 

breach until says Thanksgiving (23 Nov).

ที่่�มา: Moody’s Analytics (Mar 2023), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

•	การให้้ปธน. Biden ใช้้มาตรา 14 ซึ่่�งในวรรคที่่� 4 ได้้ระบุุ

ไว้ว่้่า ไม่ค่วรตั้้�งคำำ�ถามต่่อความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ของ

รัฐับาลสหรัฐัฯ แต่ก่็น็่า่จะนำำ�ไปสู่่�การพิจิารณาในชั้้�นศาล ว่า่

จะสามารถดำำ�เนิินการดัังกล่่าวได้้จริิงหรืือจะขััดแย้้งกัับข้้อ

กฎหมายบางอย่่างหรืือไม่่ เนื่่องจากเสมืือนเป็็นการเลี่่�ยง

กฎหมาย Debt ceiling

•	การขายสินิทรัพัย์ ์เช่่น ทองคำำ� แต่ก่็จ็ะทำำ�ให้มู้ลูค่า่สินิทรัพัย์์

ในตลาดถููกปรัับลดลงมากและอาจลุุกลามไปยัังสิินทรััพย์์

ในวงกว้้างให้้มููลค่่าปรัับลดลงตามไปด้้วย

•	การชะลอการใช้้จ่่ายบางอย่่างออกไปก่่อน (Delay payments) 

หรืืออาจเลืือกจััดสรรลำำ�ดับการชำำ�ระคืืนหนี้้� (Prioritize 

payments) ซึ่่�งนัับเป็็นสิ่่�งที่่�เกิิดขึ้้�นได้้ยากและไม่่ยุุติิธรรม 

(เช่่น อะไรคืือเกณฑ์์ในการเลืือกจััดสรรลำำ�ดับชำำ�ระหนี้้�) 

และอาจนำำ�ไปสู่่�การฟ้้องร้้องในศาล
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แผนภาพที่่� 39: ทางเลืือกอื่่นๆ ในการรัับมืือกัับปััญหาหนี้้�ชนเพดานของสหรััฐฯ แต่่ต่่างก็็เป็็นทางเลืือกที่่�น่่าจะ

ส่่งผลกระทบทางลบในด้้านใดด้้านหนึ่่�ง (เช่่น กระทบต่่อเศรษฐกิิจ) และในบางตััวเลืือกก็็ยัังมีีความไม่่แน่่นอน

ว่่าจะสามารถดำำ�เนิินการได้้จริิงหรืือไม่่

ที่่�มา: Bloomberg, FT, Department of the Treasury, Flaticon, Brookings, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	ดั งันั้้�น ด้ว้ยผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจที่่�สูง ขณะที่่�ตัวเลืือกอื่น่ๆ 

ที่่�กระทรวงการคลัังอาจสามารถทำำ�ได้้ต่่างก็็จะไม่่ส่่งผลดีี ทำำ�ให้้

สภาต้้องตกลงกัันให้้ได้้ไม่่ว่่าจะเป็็นการเพิ่่�มเพดานหนี้้�หรืือระงัับ

เพดานหนี้้�ไปก่่อนเป็็นระยะเวลาหนึ่่�ง ซึ่่�งภายใต้้กรอบเวลาที่่�ค่่อน

ข้า้งจำำ�กัด (ต้้องตกลงกัันให้้ได้ก้่อ่นที่่�จะถึึงวัันที่่� 1 มิ.ิย. ที่่�อาจจะเป็็น

วันั X-date) ทำำ�ให้้เรามองว่่าทางออกที่่�เป็็นไปได้้มากที่่�สุด ณ ตอน

นี้้� คือืการตกลงระงับัเพดานหนี้้�ไปก่อ่นเป็น็ระยะเวลาหนึ่่�ง (Short-

term suspension) เพื่อ่กลับัมาเจรจากันัอีกีครั้้�ง โดยอาจระงับัไป

จนถึึงวัันที่่� 1 ต.ค. ที่่�จะเริ่่�มปีีงบประมาณใหม่่เช่่นเดียีวกับัที่่�เกิิดขึ้้�น

ครั้้�งก่่อนในปีี 2021 (ประเมิิน ณ วัันที่่�เราจััดทำำ�รายงานฉบัับนี้้�)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิ จยููโรโซนยัังคงฟื้้�นตััวต่่อเน่ื่�องเข้้าสู่่�ไตรมาส 2 ด้้วยแรงหนุุนจากภาคบริิการเป็็นสำำ�คััญ สะท้้อนผ่่าน
ดััชนีี Services PMI เดืือน เม.ย. ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�องสููงสุุดในรอบ 11 เดืือน ขณะที่่�ภาคการผลิิตยัังคงหดตััวต่่อ
เนื่่�องท่่ามกลางอุุปสงค์์โลกที่่�แผ่่วลง นอกจากนี้้� การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคยัังคงอ่่อนแอและการปล่่อยสิินเชื่่�อมีีแนว
โน้้มชะลอลงต่่อเน่ื่�องท่่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดของ ECB ประกอบธนาคารพาณิิชย์์ที่่�ค่่อนข้้างเข้้ม
งวดในการปล่่อยสิินเช่ื่�อ ทำำ�ให้้การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไม่่ได้้แข็็งแกร่่งนััก อย่่างไรก็็ดีี ด้้วยแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�ยััง
สููง โดยเฉพาะราคาหมวดบริิการที่่�ขยายตัวสูงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ ทำำ�ให้้ ECB ยัังมีีความจำำ�เป็็นต้้องเดิินหน้้าปรัับขึ้้�น
ต่่อ ซ่ึ่�งเรายัังคงมุุมมอง Terminal rate ที่่� 3.75% โดยคาดจะปรัับดอกเบี้้�ยในอััตรา +25bps ในการประชุุมเดืือน 
มิิ.ย. และ ก.ค.

กิิจกรรมเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องเข้้าสู่่�ไตรมาส 2 

ยัังคงนำำ�โดยภาคบริิการ

	กิ จกรรมเศรษฐกิิจในยููโรโซนส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตัวัขึ้้�นต่่อเข้้าสู่่�

ไตรมาส 2 ยัังคงหนุุนโดยภาคบริิการเป็็นหลััก โดยดััชนีีผู้้�จััดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อ (PMI) ภาคการบริิการเดืือน เม.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นต่่อ 

+1.2 จุุด เป็็น 56.2 จุุด สููงสุุดในรอบ 11 เดืือน ขณะที่่�ภาคการ

ผลิิตยัังปรัับตััวลดลงต่่อ -1.5 จุุด อยู่่�ที่่� 45.8 จุุด ต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่

เกิิดวิิกฤต COVID-19 และอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) 

ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 10 ส่่วนหนึ่่�งจากผลของอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอ

ลง ประกอบกับัดัชันีรีาคาต้น้ทุนุการผลิติที่่�ปรับัลดลงต่ำำ��สุดุในรอบ 

3 ปีี ท่่ามกลางสถานการณ์์ในห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�ดีีขึ้้�น

	ส่ ว่นความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริิโภค (Consumer confidence) เดืือน 

เม.ย. ฟื้้�นตััวขึ้้�น +1.6 จุุด เป็็น -17.5 จุุด แต่่การใช้้จ่่ายของผู้้�

บริิโภคสะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน มีี.ค. ยััง

คงหดตััว- 3.8% YoY ต่่อเนื่่องจาก -2.4% ในเดืือนก่่อน สะท้้อน

ภาพการใช้้จ่่ายที่่�ยังอ่่อนแอจากผลของอััตราเงิินเฟ้้อที่่�สูงกดดััน

กำำ�ลัังซื้้�อ

	ด้ ้านการปล่่อยสิินเชื่่อ (Credit growth) ชะลอลงอย่่าง

ต่่อเนื่่องในเดืือน มีี.ค. โดยยอดปล่่อยสิินเชื่่อภาคครััวเรืือน 

(Household) ขยายตััว 2.9% YoY (vs. 3.2% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��

สุุดนัับตั้้�งแต่่กลางปีี 2018 และยอดปล่่อยสิินเชื่่อภาคธุุรกิิจ 

(Corporates) ขยายตััว 5.2% (vs. 5.7% เดืือนก่่อน) ต่ำำ��สุุด

นัับตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. 2022 สะท้้อนถึึงผลกระทบจากการดำำ�เนิิน

นโยบายเข้้มงวดต่่อเนื่่อง ของ ECB โดยเฉพาะการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยไปแล้ว้ +375bps (นัับตั้้�งแต่เ่ดืือน ก.ค. 2022 จนถึึงเดืือน 

พ.ค. 2023) ขณะที่่�ได้้เริ่่�มต้้นลดการถืือครองสิินทรััพย์์หรืือ QT ที่่�

ได้้เริ่่�มต้น้ในเดือืน มี.ีค. ที่่�ผ่า่นมา การปล่อ่ยสินิเชื่อ่ที่่�ลดลงนับัเป็น็

ปััจจััยกดดัันเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 40: ภาคบริิการยัังเป็็นแรงขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจสะท้้อนผ่่าน Services PMI เดืือน เม.ย. 

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 11 เดืือน แต่่การบริิโภคยัังอ่่อนแอ และยอดปล่่อยสิินเชื่่อชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่อง  

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

 

แผนภาพที่่� 41: กิิจกรรมเศรษฐกิิจโดยรวมยัังคงดีี (Resilient) อยู่่� หลัังเกิิดวิิกฤตพลัังงานขึ้้�นในปีีที่่�ผ่่านมา

Note: 1\ number in (  ) indicates % share of manufacturing sector in the economy.

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

 

ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อต่่อเนื่่องใน

ไตรมาส 1 และคาดอุุปสงค์์สิินเชื่่อจะลดลงต่่อเนื่่อง ซึ่่�งนัับ

เป็็นแรงกดดัันต่่อเศรษฐกิิจ

	ท่ ่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดต่่อเนื่่อง

ของ ECB และเศรษฐกิิจที่่�เผชิิญความไม่่แน่่นอนจากวิิกฤต

พลัังงาน ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิิชย์์ในยุุโรปค่่อนข้้างเข้้มงวดใน

การปล่่อยสิินเชื่่อนัับตั้้�งแต่่ปลายปีีก่่อน โดยผลสำำ�รวจภาวะการ

ปล่่อยสิินเชื่่อจััดทำำ�โดย ECB (Bank Lending Survey) ประจำำ�

ไตรมาส 1/2023 เปิิดเผยว่่าธนาคารพาณิิชย์์โดยรวมยัังคงเข้้ม

งวดในการปล่่อยสิินเชื่่อสู่่�ระบบเศรษฐกิิจ โดยเฉพาะสิินเชื่่อภาค

ธุุรกิิจ (Corporates) ที่่�ได้้เพิ่่�มความเข้้มงวดมากกว่่าที่่�ได้้ประเมิิน

ไว้้ในไตรมาสก่่อนและนัับเป็็นระดัับสููงสุุดนัับตั้้�งแต่่เกิิดวิิกฤตหนี้้�

สาธารณะ (Euro debt crisis) ในปีี 2011 ขณะที่่�สิินเชื่่อผู้้�บริิโภค

และสิินเชื่่อบ้้านยัังคงเข้้มงวด แม้้ลดลงจากไตรมาสก่่อน

	ปั ัจจััยสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้ธนาคารพาณิิชย์์เข้้มงวดในการปล่่อย

สิินเชื่่อต่่อในไตรมาสนี้้�คืือ ความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจที่่�มีเพิ่่�มขึ้้�น 

(Higher perception of risk) ส่่วนหนึ่่�งอาจเป็็นผลจากประเด็็น

ในภาคการเงิินสหรััฐฯ (กรณีี SVB) ที่่�สร้้างความกัังวลและผัันผวน

ในตลาด รวมถึงึการดำำ�เนินินโยบายการเงินิเข้ม้งวดของ ECB ทั้้�ง

การปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยและการลดสภาพคล่่องที่่�ส่ง่ผลให้ต้้น้ทุุน

การกู้้�ยืืม (Cost of funds) สููงขึ้้�น
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	ดั ังนั้้�น จะเห็็นได้้ว่่ายอดการปล่่อยสิินเชื่่อได้้ปรัับลดลง

อย่่างต่่อเนื่่องนัับตั้้�งแต่่เข้้าสู่่�ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีก่่อน ซึ่่�งนัับเป็็น

ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่อเศรษฐกิิจที่่�สำำ�คััญ โดย ECB เองก็็ได้้รัับรู้้�

ถึึงแนวโน้้มดัังกล่่าว ประกอบกัับความไม่่แน่่นอนในภาคธนาคาร

สหรััฐฯ ที่่�เกิิดขึ้้�น ทำำ�ให้้ ECB ต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินด้้วย

แผนภาพที่่� 42: ธนาคารพาณิิชย์เ์ข้้มงวดในการปล่อ่ยสินิเชื่อ่ต่อ่เนื่อ่งในไตรมาส 1 (รูปูบน) ขณะที่่�ความต้้องการ

สิินเชื่่อ (รููปล่่าง) ลดลงมาก

Note: 1\ Based on ECB’s Banks Lending Survey released on a quarterly basis. 

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

 

	 นอกจากนี้้� ธนาคารพาณิชิย์ย์ังัระบุถุึงึความต้อ้งการสินิเชื่อ่

ที่่�ลดลงอย่า่งมากในไตรมาส 1 เทียีบเท่า่กับัระดับัตอนเกิดิ Global 

Financial Crisis โดยหลัักเป็็นผลจากอััตราดอกเบี้้�ยที่่�ปรัับสููง

ขึ้้�น รวมถึึงความต้้องการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Asset 

Investment) ที่่�ลดลงมาก แนวโน้้มตลาดบ้้านที่่�แย่่ลง ความเชื่่อ

มั่่�นผู้้�บริิโภคที่่�ยังัไม่ด่ีนีักั และความต้อ้งการซื้้�อสินิค้า้คงทนที่่�ลดลง 

ซึ่่�งธนาคารพาณิิชย์์คาดว่่าจะยัังเห็็นสถานการณ์์แบบนี้้�ต่่อไปใน

ไตรมาส 2 ด้้วย

ความระมััดระวัังมากขึ้้�น ด้้วยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�ลด

ลงเป็็น +25bps (Deposit rate สู่่�ระดัับ 3.25%) ในการประชุุม

ครั้้�งล่า่สุดุวันัที่่� 4 พ.ค. จากที่่�ปรัับขึ้้�นในอััตราสููง +50bps ต่อ่เน่ื่อง

ในสามรอบการประชุุมก่่อนหน้้า
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คาด ECB เดิินหน้้าปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก +50bps สู่่�ระดัับ 

Terminal rate ที่่� 3.75%

	 ธนาคารกลางยุโุรป (ECB) ปรับัอัตัราดอกเบี้้�ยขึ้้�น +25bps 

ตามคาดการณ์์ของตลาดในการประชุมุครั้้�งล่่าสุุดวันัที่่� 4 พ.ค. ซึ่่�ง

นัับเป็็นการปรัับขึ้้�นในอััตราที่่�ลดลงจาก +50bps ที่่�ได้้ปรัับขึ้้�นใน

การประชุุมสามครั้้�งก่่อนหน้้า ทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate 

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 3.25% ท่่ามกลางแนวโน้้มของเงิินเฟ้้อที่่�อยู่่�

ในระดัับสููงยาวนานเกิินไป

	ด้ ้านการลดขนาดงบดุุลผ่่านการลดการถืือครองสิินทรััพย์์

ภายใต้้มาตรการ Asset Purchase Programme (APP) หรืือ 

QT นั้้�น ECB ระบุุจะทำำ�ในอััตราที่่�เหมาะสมและคาดการณ์์ได้้ 

นอกจากนี้้� ECB ระบุุว่่าจะยุุติิการซื้้�อคืืนพัันธบััตรที่่�ครบกำำ�หนด

อายุทุี่่�ได้เ้ข้า้ซื้้�อผ่า่นมาตรการ Asset Purchase Program (APP) 

นัับตั้้�งแต่่เดืือน ก.ค. เป็็นต้้นไป ซึ่่�งเทีียบเท่่ากัับการลดการถืือ

ครองพัันธบััตรในอััตราเฉลี่่�ยเดืือนละ 2.5 หมื่่นล้้านยููโร ซึ่่�งเพิ่่�ม

ขึ้้�นจากปัจัจุบุันัที่่�ได้ล้ดการถือืครองในอัตัราเดือืนละ 1.5 หมื่น่ล้า้น

ยููโร นัับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา  ส่่วนการถืือครองสิินทรััพย์์

แผนภาพที่่� 43: ยอดปล่่อยสิินเชื่่อมีีแนวโน้้มขยายตััวชะลอลงต่่อเนื่่อง

Note: Loans to household includes housing loans.

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

 

ภายใต้้มาตรการ PEPP (Pandemic Purchase Programme) 

จะยัังคงไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงใดๆ จนกระทั่่�งผ่่านพ้้นปีี 2024 ไป

เป็็นอย่่างน้้อย

	 แถลงการณ์์ระบุุอััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปได้้ชะลอลงในเดืือนที่่�

ผ่่านๆ มา แต่่แรงกดดัันเงิินเฟ้้อ (สะท้้อนผ่่าน Core CPI) ยัังคง

สููง ขณะเดีียวกัันการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยในช่่วงที่่�ผ่่านมาได้้ส่่ง

ผ่่านสู่่�ภาคการเงิินของยููโรโซนและภาวะทางการเงิิน (Monetary 

conditions) อย่า่งเฉียีบพลันั แต่ร่ะยะเวลาและความแข็ง็แรงใน

การส่่งผ่่านสู่่�กิิจกรรมเศรษฐกิิจจริิงยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููง

	 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ได้้ระบุุใน

แถลงการณ์์หลัังการประชุุมว่่า อััตราดอกเบี้้�ยยัังต้้องปรัับขึ้้�นต่่อ 

และเราจะยัังไม่่ยุุติิการปรัับขึ้้�น (Not pausing) อย่่างไรก็็ดีี นาง 

Lagarde ระบุุเสริิมว่า่ อัตัราดอกเบี้้�ยได้้เข้า้สู่่�ระดัับที่่�เป็็นการจำำ�กัด

เศรษฐกิิจ (Restrictive) แล้ว้ และสัญัญาณของการเกิดิวิิกฤตสิิน

เชื่่อ (Credit crunch) นัับเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ทำำ�ให้้ ECB ตััดสิินใจ

ปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตราที่่�ชะลอลง
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	 เรายัังคงมุุมมองระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุดหรืือ Terminal 

rate ของ ECB ที่่� 3.75% โดยคาดจะปรัับขึ้้�นในอััตรา +25bps 

ในการประชุมุเดือืน มิ.ิย. และ ก.ค. โดยปัจัจัยัสำำ�คัญัคือืแรงกดดันั

เงินิเฟ้อ้ (Underlying inflation) สะท้อ้นผ่า่นอัตัราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐาน 

แผนภาพที่่� 45: เรายัังคาด ECB จะปรัับดอกเบี้้�ยขึ้้�นต่่อสู่่�ระดัับ Terminal rate ที่่� 3.75% โดยคาดจะปรัับขึ้้�น

ในอััตรา +25bps ในการประชุุมเดืือน มิิ.ย. และ ก.ค.

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

 

แผนภาพที่่� 44: แรงกดดัันเงิินเฟ้้อ (สะท้้อนผ่่าน Core CPI) ยัังคงสููง โดยราคาหมวดบริิการอยู่่�ในระดัับสููง

เป็็นประวััติิการณ์์

Note: 1\ Consensus as of 8 May.

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

 

(Core CPI) ที่่�ยังัขยายตัวัในระดับัสููงอย่่างมาก (5.6% YoY เดือืน 

เม.ย.) จากราคาหมวดบริิการที่่�เร่่งตัวัขึ้้�นทำำ�จุดสูงูสุดุใหม่ ่แม้้อัตัรา

เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (Headline) จะชะลอตััวลงอย่่างต่่อเนื่่อง (7.0% 

YoY ในเดืือน เม.ย.) ตามการปรัับลดลงของราคาพลัังงาน
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เศรษฐกิิจจีีน
ก ารเร่่งตััวขึ้้�นของก�จกรรมการบริิโภคเเละการผลิิตของจีีนในเดืือน เม.ย. ได้้รับอานิิสงส์์จากการผ่่อนคลาย
มาตรการ Lockdown อย่่างต่่อเน่ื่�อง อีีกทั้้�งได้้รับผลบวกจากฐานที่่�ตํ่่�าในช่่วงเดีียวกันปีีก่่อนที่่�มีีการปิิดเมืืองอย่่าง
เข้้มงวดจากการระบาดของ COVID-19 ขณะที่่�การลงทุุนชะลอตััวลงสวนทางกัับคาดการณ์์ของตลาดที่่�มองจะเร่่งตััว
ขึ้้�น สะท้้อนการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโดยรวมที่่�ยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููง และสอดคล้้องกัับดััชนีี PMI, การปล่่อยสินเช่ื่�อ 
และยอดนำำ�เข้้าเดืือน เม.ย. ที่่�ออกมาแย่่กว่่าคาดการณ์์ของตลาดเช่่นกััน โดยการฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่งในช่่วงหลัังการ
เปิิดเมืืองที่่�ผ่่านพ้้นไป ประกอบกัับแรงกดดัันจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ทำำ�ให้้แนวโน้้มการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทาง
เศรษฐกิิจจีีนต่่อจากนี้้�ยัังมีีความไม่่แน่่นอน ทั้้�งนี้้� Bloomberg consensus คาด GDP จีีนปีีนี้้�จะขยายตััวที่่� 5.7% YoY 
(vs. 3.0% ปีี 2022) ขณะที่่� IMF คาด 5.2% เทีียบกัับเป้้าหมายของทางการจีีนที่่�ตั้้�งเป้้าไว้้ที่่�เพีียงราว 5%

กิจิกรรมเศรษฐกิจิเดืือน เม.ย. ยังัมีีความไม่แ่น่น่อนหลังัเครื่อ่ง

ชี้้�การบริิโภคและการผลิิตเร่่งตััวขึ้้�น แต่่ดััชนีี PMI การลงทุุน 

และการค้้าระหว่่างประเทศอ่่อนแอลง

	กิ ิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน เม.ย. ชะลอตััวลง ดััชนีีผู้้�จััดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตของทางการจีีน (Official Manufacturing 

PMI) เดืือน เม.ย. ปรัับตััวลดลง -2.7 จุุด เป็็น 49.2 จุุด และต่ำำ��

กว่่าตลาดคาดที่่� 51.4 จุุด  ด้้านดััชนีีนอกภาคการผลิิต (Official 

Non-manufacturing PMI) ปรัับตัวัลดลง -1.8 จุดุ เป็็น 56.4 จุดุ 

และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 57.0 จุดุ จากดััชนีภีาคบริิการที่่�ปรัับตัวัลดลง 

-1.8 จุดุ เป็น็ 55.1 จุดุ  และดัชันีภีาคก่่อสร้า้งปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น -1.7 

จุุด เป็็น 63.9 จุุด

	ด้ านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีกี (Retail Sales) เดือืน 

เม.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 18.4% YoY (vs. 10.6% เดืือนก่่อน) แต่่ต่ำำ��

กว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 21.9% นำำ�โดยหมวดร้้านอาหาร (43.8% 

vs. 26.3% เดือืนก่่อน), เคร่ื่องสำำ�อาง (24.3% vs. 9.6% เดืือน

ก่่อน) และ รถยนต์์ (38% vs. 11.5% เดืือนก่่อน) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นเเละ

ปรับัตัวัดีขีึ้้�นภายหลังัการผ่่อนคลายมาตรการควบคุมุม COVID

	ส่ ่วนผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน เม.ย. เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 5.6% YoY (vs. 3.9% เดืือนก่่อน) 

แต่่ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ตลาดที่่� 10.9% นำำ�โดยรถยนต์์ (44.6% vs. 

13.5% เดืือนก่่อน) เเละเเผงวงจรรวม (3.8% vs. -3% เดืือนก่่อน) 

ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นมาก ขณะที่่�ผลผลิิตในส่่วนของผลิิตภััณฑ์์จากเหล็็ก 

(5.0% vs. 8.1% เดืือนก่่อน) เเละโทรศััพท์์มืือถืือ (-2.5% vs. 

-0.7% เดืือนก่่อน) ชะลอลง

	 การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดืือน เม.ย. ชะลอตััวลงเป็็น 4.7% YoY YTD (vs. 5.1% เดืือน

ก่่อน) สวนทางกัับที่่�ตลาดคาดว่่าจะเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 5.7% โดยการ

ลงทุนุชะลอตัวัลงทั้้�งในโครงสร้้างพื้้�นฐาน (8.5% vs. 8.8% เดือืน

ก่่อน) และในภาคการผลิิต (6.4% vs. 7.0% เดืือนก่่อน) ขณะที่่�

หดตััวเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อยในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-6.2% vs. -5.8% 

เดืือนก่่อน)

	ด้ านต่่างประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดือืน เม.ย. ขยาย

ตัวั 8.5% YoY ชะลอตััวลงจากเดืือนก่่อนที่่� 14.8% แต่่สููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 8.0%  ด้้านยอดนํําเข้้า (Imports) เดือืน เม.ย. หดตัวั 

-7.9% YoY เพิ่่�มขึ้้�นจาก -1.4% ในเดืือนก่่อน และหดตัวัมากกว่่า

ที่่�ตลาดคาดที่่� -5.0% ส่่งผลให้้ดุลุการค้้าเดือืน เม.ย. เกินิดุลุ USD 

90.21bn เพิ่่�มขึ้้�นจาก USD 88.19bn ในเดืือนก่่อน
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แผนภาพที่่� 46: ดััชนีี PMI ของทางการจีีนเดืือน เม.ย. เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััว

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

แผนภาพที่่� 47: ดััชนีีกิิจกรรมเศรษฐกิิจที่่�มีีความถี่่�สููง ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยปีีก่่อน

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

พอ อาจมีีนััยยะต่่อการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมในปีีนี้้�

	 การประชุุม Politburo เม่ื่อวันัที่่� 28 เม.ย. ที่่�ผ่านมา ทางการ

จีีนได้้ระบุุว่่า เศรษฐกิิจจีีนในไตรมาสแรก ขยายตััวได้้ดีีกว่่าที่่�คาด

การณ์์ไว้้ และแรงกดดััน 3 ด้้าน ประกอบด้้วย 1) อุุปสงค์์ที่่�ลดลง 

2) อุุปทานที่่�มีีปััญหา และ 3) การคาดการณ์์เศรษฐกิิจในอนาคต

ที่่�อ่่อนแอ มีีความผ่่อนคลายลง อย่่างไรก็็ตาม ทางการจีีนยัังคง

ระบุุว่่า “อุุปสงค์์ยัังคงไม่่เพีียงพอและตััวขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจ

ในประเทศยัังคงไม่่แข็็งแกร่่ง” ซึ่่�งอาจเป็็นสััญญาณการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมในปีีนี้้� ซึ่่�งคาดว่่าจะเป็็นการกระตุ้้�นผ่่านการจ้้าง

งานในโครงการภาครัฐัตามที่่�ได้้ระบุุไว้ใ้นการประชุมุ CEWC เมื่่อ

เดืือน ธ.ค. 2022

	ส่ ว่นประเด็น็อื่น่ๆ ทางการจีนียังัคงเน้น้ย้ำำ��ความสำำ�คัญัของ

การสร้้างอุุตสาหกรรมสมััยใหม่่ เพื่่อเพิ่่�มความสามารถในการ

พึ่่�งพาตนเอง (Self reliance) ด้้านเทคโนโลยีี โดยจะให้้ความ

แผนภาพที่่� 48: ตลาดยังัคงเชื่อ่มั่่�นต่อ่การเติบิโตของเศรษฐกิจิจีีนในปีนีี้้� โดยตลาดคาด GDP จะขยายตัวัที่่� 5.7% 

YoY (vs. 3.0% ปีี 2022) ขณะที่่� IMF คาด 5.2% เทีียบกัับเป้้าหมายของทางการจีีนที่่�ตั้้�งเป้้าไว้้ที่่�เพีียงราว 5% 

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

 

สำำ�คััญกัับการพััฒนายานยนต์์พลัังงานใหม่่และให้้ความสำำ�คััญ

กัับการพััฒนา AI มากขึ้้�น

	ส่ ว่นทางด้้านอสัังหาริิมทรััพย์์ ยังัคงเน้น้ย้ำำ��ประโยคที่่�ว่า “ที่่�

อยู่่�อาศััยมีีไว้้เพื่่ออยู่่�อาศััย ไม่่ใช่่เพื่่อการเก็็งกำำ�ไร” แต่่ก็็ได้้มีีการ

ตั้้�งเป้้าให้้มีีการสร้้างที่่�อยู่่�อาศััยให้้เช่่าสาธารณะจำำ�นวน 3.6 ล้้าน

ยููนิิตในปีี 2023 เพิ่่�มขึ้้�นจาก 2.4 ล้้านยููนิิตในปีี 2022 ด้้านบริิษััท

เทคโนโลยีีทางการจีีนได้้มีีการกล่่าวว่่าจะช่่วยเหลืือในการเติิบโต

ของบริิษััทและยัังสนัับสนุุนให้้บริิษััทเทคโนโลยีีขนาดใหญ่่สร้้าง

นวััตกรรมใหม่่

	ดั ังนั้้�น โดยภาพรวมคาดว่่าทางการจีีนจะดำำ�เนิินนโยบาย

ภาคการคลัังที่่�เอื้้�อต่่อกิิจกรรมเศรษฐกิิจ (Pro-growth policies) 

มากขึ้้�น เพื่่อให้้บรรลุุเป้้าหมายการเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีีนี้้�ที่่�

ราว 5% หลััง GDP ในไตรมาสแรกยัังขยายตััวต่ำำ��กว่่าเป้้าหมาย

ที่่� 4.5% แม้้จะเติิบโตได้้ดีีกว่่าคาดการณ์์ของตลาด
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แผนภาพที่่� 49: ทางการจีีนยัังคงเน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญของการพึ่่�งพาตนเองทางด้้านเทคโนโลยีี

ที่่�มา: Official readouts from Xinhua News Agency, CCTV, Bloomberg, Flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 กิิจกรรมเศรษฐก�จในประเทศของญ่ี่�ปุ่่�นเดืือน เม.ย. ยัังคงฟื้้�นต่่อเนื่่�อง ขณะที่่�ภาคการส่่งออกชะลอตััวลงต่่อ
เนื่่�องจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว ด้้านนโยบายการเงิินในการประชุุมครั้้�งแรกในวาระของนาย Kazuo Ueda ผู้้�
ว่่าฯ BoJ คนใหม่่ ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) คงนโยบายการเงิินเดิิม โดยมีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ในการคงอััตราดอกเบี้้�ย
ระยะสั้้�นไว้้ที่่� -0.1% และคงเป้้าอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: YCC) ไว้้ที่่�
ประมาณ “0%” และเคลื่�อนไหวในกรอบ +/-0.5% และระบุุว่่าจะมีีการทบทวนนโยบายการเงิินในมุุมมองกว้้าง โดย
มีีกรอบเวลาที่่�วางแผนไว้้ประมาณหนึ่�งปีีถึึงหนึ่�งปีีครึ่่�ง อย่่างไรก็็ตาม ภายหลังการประชุุมนาย Ueda ได้้ออกมาระบุุ
ว่่าการทบทวนนโยบายจะไม่่เช่ื่�อมโยงกัับการเปลี่่�ยนแปลงนโยบายในระยะสั้้�น และเน้้นย้ำำ��ถึึงความจำำ�เป็็นในการรอข้้อมููล
เพิ่่�มเติิมเพื่่�อสรุุปว่่าอััตราเงิินเฟ้้อสามารถจะบรรลุุเป้้าหมาย 2% ของ BoJ ได้้อย่่างยั่่�งยืืน

กิจิกรรมเศรษฐกิจิในประเทศเดือืน เม.ย. ยังัคงฟื้้�นตัวัต่อ่เนื่อ่ง 

ขณะที่่�ภาคการส่่งออกชะลอตััวลงจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�

ชะลอตััว

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิในประเทศเดือืน เม.ย. ปรับัตัวัดีขีึ้้�น โดย

ดััชนีี Composite PMI ดััชนีีทรงตััวเท่่ากัับเดืือนก่่อนที่่� 52.9 จุุด 

และสูงูกว่า่ตัวัเลขเบื้้�องต้น้ที่่� 52.5 จุดุ โดยดัชันีภีาคบริกิารเร่ง่ตัวั

ขึ้้�น (+0.4, 55.4 จุุด) จากคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่สููงสุุดในรอบกว่่า 15 ปีี 

ท่่ามกลางการใช้้จ่่ายด้้านการเดิินทาง การพัักผ่่อน และการท่่อง

เที่่�ยวที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ภาคการผลิิตดััชนีีปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.3 จุุด 

เป็น็ 49.5 จุดุ แต่ย่ังัอยู่่�ในเกณฑ์ห์ดตััวต่อ่เนื่อ่งเป็น็เดือืนที่่� 6 โดย

ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ในประเทศและนอกประเทศปรัับตััวดีีขึ้้�น อีีกทั้้�ง

ความต้้องการภายในประเทศเริ่่�มมีเีสถียีรภาพมากขึ้้�น ส่ง่สัญัญาณ

ถึึงห่่วงโซ่่อุุปทานที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�ผลิิต

เผชิิญกัับต้้นทุุนการผลิิตที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่่งผลให้้ราคาผลผลิิตปรัับตััว

ขึ้้�นสููงสุุดในรอบ 5 เดืือน

	 ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน มีี.ค. ขยายตััว 0.6% 

MoM, SA ชะลอตััวลงจาก 2.1% เดืือนก่่อน สููงกว่่าตลาดคาด

ที่่� 0.3%  โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยาย

ตััว 7.2% YoY (vs. 7.3% เดืือนก่่อน)

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

มีี.ค. ขยายตััว 0.8% MoM, SA จากที่่�ขยายตััว 4.6% ในเดืือน

ก่่อน และขยายตััวมากกว่่าตลาดคาดที่่� 0.4% โดยเมื่่อเทีียบกัับ

ช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมหดตััว -0.7% 

YoY (vs. -0.5% เดืือนก่่อน)

	มู ูลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน มีี.ค. ชะลอตััวลงเป็็น 

4.3% YoY จาก 6.5% ในเดืือนก่อ่น แต่สู่งูกว่า่ที่่�ตลาดคาดที่่� 2.4%  

ด้้านมููลค่่าการนำำ�เข้า้ (Imports) ชะลอตััวลงเป็็น 7.3% YoY จาก 

8.3% ในเดืือนก่่อน และต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดที่่� 11.6% ส่่งผลให้้

ดุุลการค้้า (Trade Balance) เดืือน มีี.ค. ขาดดุุล -JPY754.5bn 

ลดลงจากที่่�ขาดดุุล -JPY898.1bn ในเดืือนก่่อน แต่่นัับเป็็นการ

ขาดดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 20

47



BoJ คงนโยบายการเงินิตามคาด พร้อ้มระบุจุะทำำ�การทบทวน

นโยบายการเงิินภายใต้้กรอบเวลาหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง

	 ในการประชุุมวัันที่่� 27-28 เม.ย. ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น 

(BoJ) คงนโยบายการเงิินตามคาด โดยมีีมติิเป็็นเอกฉัันท์์ในการ

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

ของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) และคงเป้้าอััตราผล

ตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve Control: 

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

และคงเป้้าการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ต่่างๆ ที่่�ประกาศก่่อนหน้้านี้้� ได้้แก่่ 

•	คงวงเงิินการเข้้าซื้้�อ ETFs และ REITs สููงสุุดต่่อปีีที่่� 

JPY12trn และ JPY180bn ตามลำำ�ดัับ โดยระบุุจะเข้้า

ซื้้�อในอััตราที่่�เหมาะสมตามสภาวะตลาด

•	คงการซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Paper) ที่่�อััตรา JPY2trn และตราสารหนี้้�เอกชนระยะ

ยาว (Corporate Bonds) ที่่�อััตรา JPY3trn ต่่อปีี

	 ในส่่วนของประมาณการเศรษฐกิิจ BoJ คาด GDP 

ปีีงบประมาณ 2023F จะขยายตััวลดลงเป็็น 1.4% จากประมาณ

การครั้้�งก่่อนในเดืือน ม.ค. ที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 1.7% จากการ

บริิโภคภาคเอกชนที่่�คาดว่่าจะชะลอตััว ขณะที่่�ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ 

GDP ปีงีบประมาณ 2024F ขึ้้�นเล็็กน้อ้ยเป็น็ 1.2% จากเดิิมที่่�คาด 

1.1%

แผนภาพที่่� 50: กิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศเดืือน เม.ย. ยัังคงฟื้้�นตััวต่่อเนื่่อง ขณะที่่�ภาคการส่่งออกชะลอตััว

ลงจากภาวะอุุปสงค์์โลกที่่�ชะลอตััว

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

 

	ด้ ้านประมาณการราคา BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI 

(ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 1.8% ใน

ปีงีบประมาณ 2023F จากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะขยาย

ตััว 1.6% จากผลของเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่าส่่งผลให้้ต้้นทุุนการนำำ�เข้้า

สููงขึ้้�น ส่่วนเงิินเฟ้้อในปีีงบประมาณ 2024F คาดจะอยู่่�ที่่� 2.0% 

เพิ่่�มขึ้้�นจากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 1.8% และ

คาดจะอยู่่�ที่่� 1.6% ในปีีงบประมาณ 2025F ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับเป้้า

หมายที่่� 2.0% มากขึ้้�น 

	 นอกจากนี้้� BoJ ได้้เน้้นย้ำำ��ว่าจะยังัคงเสถียีรภาพในการกู้้�ยืมื 

(Financing) โดยเฉพาะบริิษัทัและตลาดการเงิิน และจะไม่่ลังัเล

ในการดำำ�เนิินมาตรการเพิ่่�มเติมิถ้้าจำำ�เป็็น อย่่างไรก็็ดี ีBoJ ได้้ตััด

ประโยคที่่� “คาดว่่าอัตัราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นและระยะยาวจะยัังคงอยู่่�

ในระดัับปััจจุบุันัหรือืต่ำำ��กว่่า” ออกไปจากถ้้อยแถลง ทั้้�งนี้้� ในช่่วง

แถลงการณ์์ได้้มีกีารระบุถึุึงการทบทวนนโยบายการเงิินในมุุมมอง

กว้้าง โดยมีีกรอบเวลาที่่�วางแผนไว้้ประมาณหนึ่่�งปีีถึึงหนึ่่�งปีีครึ่่�ง

	 ภายหลังัการประชุมุนาย Kazuo Ueda ผู้้�ว่าฯ BoJ ได้อ้อก

มาระบุวุ่า่การทบทวนนโยบายจะไม่เ่ชื่อ่มโยงกับัการเปลี่่�ยนแปลง

นโยบายในระยะสั้้�น และเน้้นย้ำำ��ถึึงความจำำ�เป็็นในการรอข้้อมููล

เพิ่่�มเติิมเพื่่อสรุุปว่่าอััตราเงิินเฟ้้อสามารถจะบรรลุุเป้้าหมาย 2% 

ของ BoJ ได้อ้ย่า่งยั่่�งยืนื โดยระบุวุ่า่ความเสี่่�ยงในการปรับันโยบาย

การเงิินที่่�เร็็วเกิินไปนั้้�นสููงกว่่าความเสี่่�ยงในการดำำ�เนิินนโยบาย

ตึึงตััวที่่�ช้้าเกิินไป
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แผนภาพที่่� 52: BoJ ได้้ตััดประโยคที่่� “คาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นและระยะยาวจะยัังคงอยู่่�ในระดัับปััจจุุบััน

หรืือต่ำำ��กว่่า” ออกไปจากถ้้อยแถลง

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

 

 

แผนภาพที่่� 51: BoJ คาดเงิินเฟ้้อ Core CPI (ไม่่นัับรวมราคาอาหารสด) จะขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 1.8% ใน

ปีีงบประมาณ 2023F จากประมาณการครั้้�งก่่อนที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 1.6%

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

49



ตััวเลขค่่าจ้้างของญี่่�ปุ่่�นยัังคงเติิบโตไม่่เข้้าเป้้า ทำำ�ให้้ BoJ มีี

แนวโน้้มยัังคงแนวทางที่่�ผ่่อนคลายต่่อไป

	ค่ ่าจ้้างโดยรวม (Cash earnings) ของญี่่�ปุ่่�นเดืือน มีี.ค. 

ขยายตััว 1.3% YoY ปรัับสููงขึ้้�นจากเดืือนก่่อนเล็็กน้้อยที่่�ขยาย

ตััว 0.8% ส่่วนค่่าจ้้างในบริิษััทที่่�มีีการจ้้างงานเกิิน 30 อััตราขึ้้�น

ไปขยายตััว 1.5% (vs 1.4% เดืือนก่่อน) ซึ่่�งยัังคงต่ำำ��กว่่าตััวเลขที่่�

แผนภาพที่่� 53: แรงกดดัันของตลาดที่่�มีีต่่อการปรัับขึ้้�นของพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีีและกดดัันค่่าเงิินเยนให้้

อ่่อนค่่ามีีลดลง นัับตั้้�งแต่่เกิิดประเด็็น SVB ล้้มละลายในสหรััฐฯ

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

 

แผนภาพที่่� 54: ค่า่จ้า้งโดยรวมยัังคงขยายตัวัไม่ถ่ึึงเป้า้ที่่� 3% และยัังคงต่ำำ��กว่า่ตัวัเลขการเจรจาเงินิเดือืนอย่า่งมาก 

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

 

นาย Haruhiko Kuroda อดีีตผู้้�ว่าฯ BoJ เคยระบุไุว้ว้่า่ ถ้า้ต้อ้งการ

ให้้อััตราเงิินเฟ้้อเติิบโตเกิิน 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน จำำ�เป็็นต้้องให้้ค่่า

จ้้างเติิบโตได้้อย่่างน้้อย 3% ทำำ�ให้้เรามองว่่าแนวโน้้มการปรัับ

นโยบายการเงิินของญี่่�ปุ่่�นยัังจำำ�เป็็นต้้องรอสััญญาณการขึ้้�นของ

ค่่าจ้้างอย่่างยั่่�งยืืนต่่อไป ก่่อนที่่�จะมีีการส่่งสััญญาณที่่�ชััดเจนใน

การจะเตรีียมปรัับเปลี่่�ยนทิิศทางนโยบายการเงิิน
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยขยายตััว 2.7 % YoY ในไตรมาสแรกของปีี 2023 ซึ่่�งสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดเล็็กน้้อย และ
เป็็นการปรัับตััวดีีขึ้้�นจากไตรมาสก่่อน โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนหลัักมาจากการขยายตััวในส่่วนของการส่่งออกภาคบริิการ 
การบริิโภคภาคเอกชน และการลงทุุนรวม ส่่วนการส่่งออกสิินค้้าและการบริิโภคภาครััฐหดตััว โดย สศช. ยัังคงคาด
การณ์์ GDP ปีีนี้้�ในกรอบเช่่นเดิิมที่่� 2.7-3.7% (ค่่ากลางที่่� 3.2% vs. ESU ที่่� 3.3%) ขณะที่่�เรายัังคงมุุมมองใน
กรณีีฐานว่่าระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสูงสุุด (Terminal rate) จะอยู่่�ที่่� 2% หลัังล่่าสุุด ธปท. ได้้มีีมติิปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก 
+25bps ในการประชุุมเมื่่�อวัันที่่� 31 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา โดยปััจจััยหลัักมาจากอัตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเฉลี่่�ยนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี 
(YTD) ได้้อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับคาดการณ์์ของ ธปท. ในช่่วง 1H23F แล้้ว ซึ่่�งอาจช่่วยลดความกัังวลของ ธปท. ต่่อแรง
กดดัันด้้านเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Underlying price pressure) อีีกทั้้�ง ความเสี่่�ยงของการผลัักภาระต้้นทุุนที่่�รออยู่่�ก็็
ผ่่อนคลายลง หลังตััวเลขดัชนีีราคาผู้้�ผลิิต (PPI) หดตััวในช่่วง 2 เดืือนล่่าสุุด

GDP ขยายตััว 2.7% YoY ใน 1Q23 สููงกว่่าคาดการณ์์ของ

ตลาดเล็็กน้้อย และปรัับตััวดีีขึ้้�นจากไตรมาสก่่อน

	 GDP ขยายตััว 2.7% YoY ในไตรมาสแรกของปีี 2023 

ซึ่่�งสููงกว่่าคาดการณ์์ของเรา (+2.5%) และตลาด (+2.3%) เล็็ก

น้อ้ย  ขณะที่่�หากปรับัฤดูกูาล พบว่า่ GDP มีโีมเมนตัมับวกที่่� 1.9% 

QoQ, SA จากไตรมาสก่่อนหน้้าที่่� -1.1%

	ด้ ้านอุุปสงค์์ (Demand side) พบว่่า ขยายตััวในส่่วนของ

การส่่งออกภาคบริิการ (+87.8% YoY), การบริิโภคภาคเอกชน 

(+5.4%) และการลงทุุนรวม (+3.1%; เอกชน +2.6% และภาค

รััฐ +4.7%) ส่่วนการส่่งออกสิินค้้าและการบริิโภคภาครััฐหดตััว 

(-6.4% และ -6.2% ตามลำำ�ดัับ) ทั้้�งนี้้� ส่่วนเปลี่่�ยนสิินค้้าคงคลััง

เป็็นปััจจััยฉุุด GDP ราว -0.5ppt อิิงจากการคำำ�นวณของเรา

	ด้ ้านอุุปทาน (Supply side) พบว่่า ภาคบริิการและภาค

เกษตรกรรมขยายตััวต่่อเนื่่อง (+5.2% และ +7.2% ตามลำำ�ดัับ) 

โดยภาคบริิการได้้รัับแรงหนุุนจากการท่่องเที่่�ยวที่่�ฟื้้�นตััว (อาทิิ 

สาขาที่่�พักแรมและบริิการด้้านอาหาร +34.3% และการขนส่่งและ

สถานที่่�เก็็บสิินค้้า +12.4%) ขณะที่่�ภาคเกษตรได้้รัับแรงหนุุนจาก

ผลผลิิตที่่�ขยายตััว โดยเฉพาะอ้้อย ปาล์์มน้ำำ��มััน และข้้าวเปลืือก 

สำำ�หรับัสาขาการผลิิตหดตััวต่อ่เนื่อ่งจากไตรมาสก่่อน (-3.1%) แม้้

จะหดตััวในอััตราที่่�ลดลง

	สำำ� หรับัประมาณการเศรษฐกิจิล่า่สุดุ สศช. ยังัคงคาดการณ์์ 

GDP ปีีนี้้�ในกรอบเช่่นเดิิมที่่� 2.7-3.7% (ค่่ากลาง 3.2% vs. ESU 

ที่่� 3.3%) โดยมีกีารปรับัประมาณการการบริโิภคภาคเอกชนขึ้้�นมา

อยู่่�ที่่� 3.7% (vs. เดิิม 3.2%) ขณะที่่�ปรัับลดคาดการณ์์การบริิโภค

ภาครััฐและการลงทุุนภาคเอกชนลงมาอยู่่�ที่่� -2.6% (vs. -1.5% 

เดิิม) และ 1.9% (vs. +2.1% เดิิม) อย่่างไรก็็ดีี สศช. ยัังคงคาด

การณ์ก์ารลงทุนุภาครัฐัที่่� 2.7%, การส่ง่ออกในรูปู USD ที่่� -1.6% 

และจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่� 28 ล้้านคน
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แผนภาพที่่� 55: เศรษฐกิิจไทยขยายตััว 2.7% ใน 1Q23 สููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดเล็็กน้้อย และปรัับตััวดีีขึ้้�น

จากไตรมาสก่่อน

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

 

แผนภาพที่่� 56: ด้้านอุุปสงค์์ กิิจกรรมเศรษฐกิิจได้้รัับแรงหนุุนจากการส่่งออกบริิการ การบริิโภคครััวเรืือน และ

การลงทุุนรวม

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

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่่� 58: สศช. คงประมาณการ GDP ปีีนี้้�ในช่่วง 2.7%-3.7% (ค่่ากลาง 3.2%)

Note: () = As of projections. 

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

 

แผนภาพที่่� 57: ด้้านอุุปทาน ภาคบริิการและภาคเกษตรขยายตััวต่่อเนื่่อง

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

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU
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อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในเดืือน มีี.ค.-เม.ย. อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% 

ซึ่่�งเป็็นกรอบบนของเงิินเฟ้้อเป้้าหมายของ ธปท.

	พั ัฒนาการล่่าสุุดของเคร่ื่องชี้้�ดัชนีีราคาผู้้�บริิโภคพบว่่า 

อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปในเดืือน มีี.ค.-เม.ย. อยู่่�ที่่�ระดัับ 2.83% และ 

2.67% YoY ตามลำำ�ดับ นับัว่่าเป็น็การชะลอตััวต่อ่เนื่อ่งเป็น็เวลา 2 

เดือืนที่่�ลงมาต่ำำ��กว่า่ระดับั 3% ซึ่่�งเป็น็กรอบบนของเงินิเฟ้อ้หมาย

ของ ธปท. ที่่�อยู่่�ในช่่วง 1-3%

	 โดยหากพิิจารณาองค์์ประกอบของเงิินเฟ้้อ จะพบว่่าทั้้�ง

ในส่่วนของหมวดอาหารและเครื่่องดื่่ม (Food) และหมวดที่่�มิิใช่่

อาหารและเคร่ื่องดื่ม่ (Non-food) การปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นไปในอััตรา

ชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่อง โดยที่่�หมวด Food จะมีีการขยายตััวใน

อััตราที่่�สููงกว่่าหมวด Non-food ซึ่่�งเรามองว่่าส่่วนสำำ�คััญเกิิดจาก

ต้น้ทุนุของราคาพลังังานที่่�สูงูขึ้้�น โดยเฉพาะราคาน้ำำ��มันัดีเีซลที่่�สูง

เกิินกว่่าระดัับ 30 บาทต่่อลิิตรเป็็นระยะเวลา 1 ปีีแล้้วและเป็็น

ระยะเวลายาวนานกว่า่ในอดีตี ซึ่่�งเราจะเห็น็ได้ว่้่าการที่่�ราคาน้ำำ��มันั

ดีเีซลปรัับสููงขึ้้�นเกิินกว่า่ระดับั 30 บาทต่่อลิิตร จะทำำ�ให้้ดัชันีรีาคา

ในกลุ่่�มอาหารสำำ�เร็็จรููป (Prepared food) ปรัับตััวสููงขึ้้�นในอััตรา

เร่่ง และเมื่่อราคาน้ำำ��มัันดีีเซลได้้ผ่่านจุุดสููงสุุดและเริ่่�มทยอยปรัับ

ตััวลดลง จะทำำ�ให้้การปรัับขึ้้�นของดััชนีีราคาในกลุ่่�ม Prepared 

food เริ่่�มทรงตัวั และ/หรืือ ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็น็ค่่อยไป ดังั

นั้้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่าการทยอยปรัับลดลงของราคาน้ำำ��มัันดีีเซลใน

สถานการณ์์ปััจจุุบััน (ราคาน้ำำ��มัันดีีเซลถููกปรัับลดลงมาที่่� 32 บาท

ต่่อลิิตรในวัันที่่� 15 พ.ค. จากจุุดสููงสุุดที่่� 34.94 บาทต่่อลิิตร หรืือ

ปรัับลดลงราว -8.4%) จะช่่วยลดแรงกดดัันต่่อการปรัับขึ้้�นของ

ราคาในหมวด Food ในระยะต่่อไป

 

แผนภาพที่่� 59: เงิินเฟ้้อทั่่�วไปในเดืือน มีี.ค. และ เม.ย. อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 3% ขณะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานโตต่ำำ��กว่่า

ระดัับ 2% เป็็นเวลา 3 เดืือน

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

ความเสี่่�ยงของต้้นทุุนผู้้�ผลิิตที่่�รอผลัักภาระปรับลดลงต่่อเนื่่อง 

คาดช่่วยลดความกัังวลต่่อแรงกดดัันของเงิินเฟ้้อ

	 ทางด้า้นอัตัราเงินิเฟ้อ้พื้้�นฐาน (เงินิเฟ้อ้ที่่�ไม่ร่วมราคาอาหาร

สดและพลังังาน) ชะลอตัวัลงเช่่นกันั โดยขยายตัวั 1.93%, 1.75% 

และ 1.66% ในเดืือน ก.พ.-เม.ย. ตามลำำ�ดัับ ซึ่่�งนัับว่่าชะลอลงมา

ต่ำำ��กว่า่ระดับั 2% ต่อ่เนื่อ่งเป็น็เวลา 3 เดือืน จากในช่่วงหลายเดือืน

ก่่อนหน้้านี้้�ที่่�ทรงตััวในระดัับเกิินกว่่า 3% ซึ่่�งสะท้้อนแรงกดดัันใน

แง่พ่ื้้�นฐานเงินิเฟ้อ้ (Underlying price pressure) ที่่�ลดลงต่อ่เนื่อ่ง 

นอกจากนี้้� หากพิิจารณาในส่่วนของการขยายตััวของเงิินเฟ้้อพื้้�น

ฐานตั้้�งแต่่ต้้นปีี จะพบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเฉลี่่�ย (YTD) ทั้้�ง

ในเดืือน มีี.ค. และ เม.ย. อยู่่�ที่่�ระดัับ 1.75% และ 1.66% ตาม

ลำำ�ดัับ ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของ ธปท. ที่่�ประเมิินไว้้ที่่�ระดัับ 2.4% 

ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีีนี้้� (ทั้้�งปีี ธปท. คาดที่่� 2.4% เช่่นกััน) อีีก

ทั้้�ง หากพิิจารณาดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต (PPI) จะพบว่่าในเดืือน มีี.ค. 

และ เม.ย. ได้ข้ยายตัวัติดิลบแล้ว้ และสัดัส่่วนระหว่า่งดัชันีรีาคาผู้้�

ผลิติและดััชนีรีาคาผู้้�บริิโภค (PPI/CPI) ซึ่่�งสะท้อ้นความเสี่่�ยงของ

ต้น้ทุนุที่่�รอผลัักภาระได้้ปรับัลดลงต่อ่เนื่อ่งด้ว้ยเช่่นกันั ดังันั้้�น เรา

มองว่่าความกัังวลของ ธปท. ต่่อความเสี่่�ยงขาบน (Upside risk) 

ของเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดลง และทำำ�ให้้ ธปท. ไม่่จำำ�เป็็น

ต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในระดัับที่่�จำำ�กััด (Restictive) 

กิิจกรรมเศรษฐกิิจ
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แผนภาพที่่� 60: โดยทั้้�งเงิินเฟ้้อหมวดอาหารและมิิใช่่หมวดอาหารขยายตััวในอััตราชะลอลง

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

 

แผนภาพที่่� 61: ราคาน้ำำ��มัันดีีเซลได้้ถููกปรัับลดลงมาที่่� 32 บาทต่่อลิิตรในวัันที่่� 15 พ.ค. ซึ่่�งช่่วยลดแรงกดดัันต่่อ

เงิินเฟ้้อหมวดอาหารในระยะต่่อไป

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 Bt32/litre effective on 15 May.

ที่่�มา: MoC, Thaipublica, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ผู้้�ว่่าฯ ธปท. แสดงความกัังวลต่่อการฟื้้�นตััวที่่�สููงของภาคการ

ท่อ่งเที่่�ยว อาจทำำ�ให้้เงินิเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการไม่่ปรับลดลง

	 เมื่่อวัันที่่� 24 เม.ย. ทาง ธปท. ได้้จััดงาน Meet The Press 

โดยผู้้�ว่่าฯ ธปท. ได้้แสดงความกัังวลต่่อเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวด

บริิการ (Core services inflation) ที่่�อาจไม่่ปรัับตััวลดลงทำำ�ให้้

เงินิเฟ้้อไม่่ลงอย่่างที่่�คาด หากภาคการท่่องเที่่�ยวฟื้้�นตัวัสููง อย่่างไร

ก็็ดีี ในช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 เราพบว่่า ความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการและการเติิบโตของ

นักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิมีคีวามไม่แ่น่น่อนและอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ดังันั้้�น 

แผนภาพที่่� 62: อัตัราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานเฉลี่่�ยนัับตั้้�งแต่่ต้้นปีี (YTD) ได้้อยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับคาดการณ์์ของ ธปท. ในช่่วง 

1H23F แล้้ว ซึ่่�งอาจช่วยลดความกัังวลของ ธปท. ต่่อแรงกดดัันด้้านพื้้�นฐานของเงิินเฟ้้อ (Underlying price 

pressure)

Note: 1\ BoT estimate as of March 2023. Core inflation (services) includes housing & furnishing 

(ex utilities), transport & communication (ex vehicle & operation), medical & personal care and 

recreation/reading/education/religion.

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

 

แผนภาพที่่� 63: ความเสี่่�ยงของการผลัักภาระต้้นทุุนที่่�รออยู่่�ได้้ผ่่อนคลายลง หลัังตััวเลขดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต (PPI) 

หดตััวในช่่วง 2 เดืือนล่่าสุุด

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

 

เรามองว่่า ธปท. น่่าจะเลืือกเฝ้้าติิดตามอย่่างระมััดระวัังและรอ

ประเมิินสถานการณ์์ไปก่อ่น (Wait-and-see approach) มากกว่่า

ที่่�จะเลืือกปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยสููงกว่่าระดัับปััจจุุบัันไปมาก โดย

เรายัังคงมุุมมองในกรณีีฐาน (Baseline) ว่่าระดัับอััตราดอกเบี้้�ย

สููงสุุด (Terminal rate) จะอยู่่�ที่่� 2% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับค่่าเฉลี่่�ย

ระยะยาวนับัตั้้�งแต่ม่ีกีารกำำ�หนดเงินิเฟ้อ้เป็น็เป้า้หมาย โดยในการ

ประชุุมครั้้�งล่่าสุุดเมื่่อวัันที่่� 31 พ.ค. ธปท. ได้้มีีการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก +25bps สู่่�ระดัับ 2% แล้้ว
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แผนภาพที่่� 65: ในช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการ

และการเติิบโตของนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

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

 

แผนภาพที่่� 64: ผู้้�ว่่าฯ ธปท. ได้้แสดงความกัังวลต่่อเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานหมวดบริิการ (Core services inflation) 

เนื่่องจากการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยว

Note: Core inflation (services) includes housing & furnishing (ex utilities), transport & communication 

(ex vehicle & operation), medical & personal care and recreation & reading & education & religion.

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

	 อย่่างไรก็็ดีี ปััจจััยเสี่่�ยงด้้านบวก (Upside risks) ที่่�อััตรา

ดอกเบี้้�ยอาจสููงกว่่าที่่�เรามองไว้้อาจเกิิดขึ้้�นได้้จากความแข็็งแรง

ของอุุปสงค์์ในประเทศที่่�ดีีกว่่าคาด (เช่่น การฟื้้�นตััวที่่�ดีีกว่่าคาด

ในส่่วนของภาคการท่่องเที่่�ยว ซึ่่�งจะกระตุ้้�นการจ้้างงานและการ

บริโิภค) และการส่ง่ผ่า่นต้น้ทุนุที่่�มากกว่า่คาด ซึ่่�งขึ้้�นกับัพัฒันาการ

ของเศรษฐกิิจและราคาในระยะข้้างหน้้า โดยต้้องติิดตามความ

รวดเร็็วในการจััดตั้้�งรััฐบาลหลัังการเลืือกตั้้�งได้้ผ่่านพ้้นไปเมื่่อวััน

ที่่� 14 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา และนโยบายด้้านเศรษฐกิิจ (เช่่น นโยบาย

กระตุ้้�นการบริิโภค นโยบายปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��) และพลัังงาน 

(เช่่น การปรัับลดค่่าไฟฟ้้า) ที่่�อาจมีีการประกาศออกมา รวมทั้้�ง

แนวโน้้มของเศรษฐกิิจโลกในระยะข้้างหน้้า โดยเฉพาะภาวะ

เศรษฐกิิจของประเทศยัักษ์์ใหญ่่อย่่างสหรััฐฯ และยุุโรปที่่�มีการ

ปรับัขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไปมากเพ่ื่อจััดการกัับปััญหาเงิินเฟ้้อ

ที่่�ทรงตััวในระดัับสููง ท่่ามกลางภาวะความผัันผวนของตลาดการ

เงิินและสถาบัันการเงิินที่่�สููงขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. เป็็นต้้นมา

	ทั้้� งนี้้� เรายัังคงกัังวลว่่าจะสามารถจััดตั้้�งรััฐบาลได้้เร็ว็แค่่

ไหน เพราะหากดำำ�เนิินการได้้ช้้าจะทำำ�ให้้มีีความเสี่่�ยงสูงูมากขึ้้�นที่่�

การอนุมุัตัิงิบประมาณประจำำ�ปี FY2024 (ที่่�จะเริ่่�มบัังคับัใช้้วันัที่่� 1 

ต.ค. 2023) ไม่่ทัันกำำ�หนดและอาจลากยาวไปจนถึงึไตรมาสแรก

ของปีี 2024 เพราะอาจเหลืือเวลาไม่่ถึงึ 2 เดืือนในการดำำ�เนิินการ

หากรัฐับาลสามารถจัดัตั้้�งได้้ภายในเดือืน ส.ค. ทั้้�งนี้้� ในการเลือืกตั้้�ง

ปีี 2019 การจััดตั้้�งรััฐบาลที่่�ล่าช้้าทำำ�ให้้การอนุุมัตัิงิบประมาณประจำำ�

ปีีช้้าไปเกืือบ 5 เดืือน (ต.ค. 2019 – ก.พ. 2010) ซึ่่�งทำำ�ให้้การเบิิก

จ่่ายงบลงทุนุหดตัวัมากกว่่า 50% YoY ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว
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แผนภาพที่่� 66: เรายัังคงคาดในกรณีีฐานว่่าระดัับอััตราดอกเบี้้�ยสููงสุุด (Terminal rate) จะอยู่่�ที่่� 2% หลัังล่่าสุุด 

ธปท. ได้้มีีมติิปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก +25bps ในการประชุุมเมื่่อวัันที่่� 31 พ.ค. ที่่�ผ่่านมา

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

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิิดทำำ�การทุุกวััน	 เดอะมอลล์์ท่่าพระ ชั้้�น 3 	 :	 02 477 9934	 เดอะมอลล์์บางแค ชั้้�น 3	 :	 02 454 9854	 เดอะมอลล์์บางกะปิิ ชั้้�น 2	:	 02 363 3456	

	 เซ็็นทรััลเวิิลด์์ ชั้้�น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็็นทรััลพระราม 3 ชั้้�น 4	 :	 02 673 7017	 เซ็็นทรััลบางนา ชั้้�น 4 	 :	 02 745 6360	

	 เมกาบางนา ชั้้�น 1	 : 	 02 105 2080	 เซ็็นทรััลลาดพร้้าว ชั้้�น 2 	 :	 02 937 0909	 เซ็็นทรััลแจ้้งวััฒนะ ชั้้�น 4	:	 02 193 8080	

	 เซ็็นทรััลปิ่่�นเกล้้า ชั้้�น 4 	 :	 02 884 5161	ซี ีคอนสแควร์์ ชั้้�น 3	 :	 02 721 9556	 เซ็็นทรััลอีีสต์์วิิลล์์ ชั้้�น 3	 :	 02 041 4411	

	 เซ็น็ทรัลั พระราม 2 ชั้้�น G	 :	 02 416 0811	 ฟิิวเจอร์์พาร์์ค รังัสิติ ชั้้�น 2	 :	 02 958 0820	 เกตเวย์์ เอกมััย ชั้้�น 3 	 : 	02 108 2998	

	 อเวนิิว รััชโยธิิน	 :	 02 930 2311	 เดอะมอลล์์งามวงศ์์วาน ชั้้�น 5	:	 02 550 1335	 พรอมานาด ชั้้�น 3	 :	 02 947 5315	

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

จัันทร์์ - ศุุกร์	์ สำำ�นัักงานใหญ่่	 :	 02 633 6217 	 เพชรบุุรีีตััดใหม่่	 : 	 02 318 3717	 อาคารภคิินท์์ 	 : 	02 633 4333	

	 ศรีีนคริินทร์์ 	 : 	 02 006 5000	 วรจัักร 	 : 	 02 621 0141	 เยาวราช 	 : 	02 623 2212	

	 ราชวงศ์์	 :	 02 622 8220	ดิ ิโอลด์์สยาม ชั้้�น 1 	 :	 02 623 9141

	 นครปฐม	 : 	 034 145 000	 ราชบุุรีี	 :	 032 327 010	สมุ ุทรสาคร	 :	 034 135 000	ส ระบุุรีี	 :	 036 222 449	

	 อยุุธยา 	 : 	 035 909 000	จั ันทบุุรีี	 : 	 039 606 000	ช ลบุุรีี 	 : 	 033 079 000	พั ัทยา 	 :	 038 416 525	

	 ระยอง 	 : 	 033 065 000	 ศรีีราชา 	 :	 033 008 000	 เชีียงใหม่่ 	 : 	 053 211 112	 นครสวรรค์์	 :	 056 052 000	

	พิ ิษณุุโลก 	 : 	 055 055 000	 ขอนแก่่น	 : 	 043 055 000	 นครราชสีีมา	 : 	 044 075 000	 โลตััส โคราช 	:	 044 012 000	

	สุ ุริินทร์์ 	 : 	 044 068 000	อุ ุดรธานีี 	: 	 042 155 000	อุ ุบลราชธานีี 	 : 	 045 995 000	 กระบี่่� 	 : 	075 816 000	

	 ตรััง 	 : 	 075 825 000	ภู ูเก็็ต 	 : 	 076 635 000	 ถนนรััษฎา ภููเก็็ต	: 	 076 354 545	ส งขลา 	 : 	074 815 000	

	 ถนนนิิพััทธ์์อุุทิิศ 2 หาดใหญ่่		  : 	 074 238 855 	สุ ุราษฏร์์ธานีี	 : 	 077 275 633




