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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

	ปี  ี2022 เป็น็ปีทีี่่�ธนาคารกลางทั่่�วโลกพยายามสกัดัเงินิเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสูงูในรอบหลาย

สิิบปีี ผ่่านนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก อย่่างไรก็็ดีี Valuation ของตลาด

หุ้้�นยัังเทรดอยู่่�ในระดัับที่่�ค่่อนข้้างสููง ไม่่สอดคล้้องกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วง

ปลายวััฏจัักร และภาวะเงิินเฟ้้อสููงอย่่างในปััจจุุบััน

	 เรามองว่า่สาเหตุอุาจมาจากความเข้า้ใจผิิดเกี่่�ยวกับัเศรษฐกิิจและการลงทุนุในภาวะ

เงิินเฟ้้อสููง ทำำ�ให้้อาจยัังยึึดติิดกัับการลงทุุนรููปแบบเดิิมในภาวะเงิินเฟ้้อต่ำำ�� ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� ที่่�

คุ้้�นชิินกััน ในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมา เราได้้รวมรวมข้้อเข้้าใจผิิด 4 ประการ ดัังนี้้�

	 ประการแรก “Recession จะทำำ�ให้้ปััญหาเงิินเฟ้้อจบ” ซึ่่�งในช่่วงปีี 1970s ที่่�เกิิด

เหตุุการณ์์ภาวะเงิินเฟ้้อสููงครั้้�งใหญ่่ (Great inflation) เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ถึึง 4 

ครั้้�ง และ 3 ใน 4 ครั้้�งนั้้�น เงิินเฟ้้อกลัับมาสููงขึ้้�นกว่่าเดิิมหลัังเกิิด Recession เป็็นหลััก

ฐานชี้้�ว่่า Recession เพีียงอย่่างเดีียวไม่่สามารถแก้้ไขปััญหาเงิินเฟ้้อในระยะยาวได้้ ดััง

นั้้�นมุุมมองที่่�ถึึงแม้้เศรษฐกิิจจะหดตััวเข้้าสู่่� Recession แต่่ก็็จะช่่วยแก้้ปััญหาเงิินเฟ้้อสููง

ได้้ และในที่่�สุุดแล้้ว Fed ก็็ต้้องกลัับมาลดดอกเบี้้�ย อาจเป็็นมุุมมองที่่�ดีีเกิินไป

	 ประการที่่�สอง “Fed กลัับมาลดดอกเบี้้�ยจะทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นขึ้้�น” ซึ่่�งเป็็นจริงิแค่่ช่่วง

เวลาสั้้�นๆ ถ้้าปััญหาเงินิเฟ้้อยัังไม่่จบ ตลาดหุ้้�นจะปรับัเพิ่่�มขึ้้�นได้้ไม่่นาน การเข้้าช้้อนหุ้้�นจาก

ความคาดหวัังที่่� Fed จะกลับัมาผ่่อนคลายนโยบายการเงินิ ซึ่่�งเป็็นกลยุุทธ์์ที่่�ให้้ผลตอบแทน

ดีใีนภาวะเงิินเฟ้้อต่ำำ�� ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� ในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่านมา อาจไม่่ได้้ผลเหมืือนที่่�ผ่านมา

	 ประการที่่�สาม ”เงิินเฟ้้อสููง, EPS growth สููง จะช่่วยหนุุนตลาดหุ้้�นได้้” ซึ่่�งเป็็น

จริิงแค่่บางส่่วน โดยในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อสููง กำำ�ไรของบริิษััทจะขยายตััวในอััตราสููง แต่่ถููก

กลบจากการลดลงของ Valuation ตามนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััว

ได้้จำำ�กััด แม้้กำำ�ไรจะโตสููง

	 ประการสุดุท้้าย “หุ้้�นให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าพัันธบััตรในภาวะเงินิเฟ้้อสููง” ซึ่่�งเกี่่�ยว

เน่ื่องกัับข้้อที่่�แล้้ว โดยในภาวะเงิินเฟ้้อสููง EPS โตสููง ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหุ้้�นน่่าจะ

สูงูตามเงิินเฟ้้อ ต่่างจากพันัธบัตัรที่่�ให้้ผลตอบแทนคงที่่� หุ้้�นจึงึน่่าจะให้้ผลตอบแทนที่่�สูงกว่่า

พันัธบัตัร แต่่จากการศึกึษาการเคล่ื่อนไหวของตลาดหุ้้�น และพันัธบัตัร พบว่่าพันัธบัตัรให้้ผล

ตอบแทนสูงูกว่่าหุ้้�น ทั้้�งในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อยังัเพิ่่�มขึ้้�นสูงู และในช่่วงที่่�ควบคุุมเงินิเฟ้้อสำำ�เร็จ็

	 ในปีี 2023 เรามองว่่าการเคลื่่อนไหวของราคาสิินทรััพย์์ขึ้้�นอยู่่�กัับทิิศทางนโยบาย

การเงิิน ตลาดหุ้้�นซึ่่�ง Valuation ยัังอยู่่�ในระดัับที่่�แพง มีีความเสี่่�ยงขาลงสููง ต่่างจาก

พัันธบััตรที่่�ให้้ผลตอบแทนแน่่นอนจากอััตราดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว (Coupon interest) และ

มัักจะได้้ผลตอบแทนเพิ่่�มเติิมจากราคาที่่�มักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�น หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย 

ทำำ�ให้้พัันธบััตรมีีโอกาสให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าหุ้้�นในปีี 2023



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้้�นในปััจจุุบัันอาจยัังไม่่สะท้้อนแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�

ชะลอตััวลง และภาวะเงิินเฟ้้อสููงที่่�มากพอ ทำำ�ให้้มีีความ

เสี่่�ยงขาลงเพิ่่�มเติิม และอาจให้้ผลตอบแทนน้้อยกว่่า

พัันธบััตรในปีี 2023 

•	 เมื่่อพิิจารณาเป็็นรายอุุตสาหกรรม เรามองว่่าตลาดน่่าจะ

เริ่่�มเปลี่่�ยนมาให้้ความสำำ�คัญกัับความสามารถในการทำำ�

กำำ�ไรมากขึ้้�น 

•	 หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare และ Tech. ซึ่่�งมีีอััตรากำำ�ไรที่่�สูง และ

ไม่่ค่่อยผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ น่่าจะได้้รัับผลกระทบที่่�

จำำ�กัดจากประเด็็นนี้้�

44



Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�ไทย

-	เรามอง Bond yield จะเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงต้้นปีี จาก 1) เงิินเฟ้้อในภาคบริิการที่่�จะยัังทรงตััวสููงตามต้้นทุุนค่่าจ้้าง 2) คาด

การณ์์ดอกเบี้้�ยของตลาดที่่�อยู่่�ต่ำำ��กว่่าที่่� Fed ประเมิิน 3) ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) อยู่่�ในระดัับที่่�ผ่่านคลายเกิินไป ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยงให้้

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

เพิ่่�มสููงขึ้้�นทั่่�วโลก

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

ผลให้้ผลตอบแทนพัันธบััตรไทยเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ที่่� 3.5% ในช่่วงต้้นปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตราสารทุุน

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง ท่่ามกลางนโยบายการเงิินที่่�ตึึงตััวขึ้้�น 

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพง

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวดีีต่่อเนื่่องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน จากมาตรการกระตุ้้�นการบริิโภคที่่�รััฐบาลเตรีียม

ออกมาเพิ่่�มเติิมในช่่วงปลายปีี

- อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มชะลอลงในระยะข้้างหน้้า จากอุุปสงค์์ที่่�จะชะลอลง ตามตลาดสหรััฐฯและยุุโรป เช่่นเดีียวกัับการลงทุุนภาครััฐใน

ช่่วงที่่�มีีการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาล

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น หลัังทางการผ่่อนปรนแนวทางการควบคุุมการระบาด (Zero-Covid policy) และมีีความเป็็นไปได้้ที่่�จะเปิิดอย่่างเต็็ม

รููปแบบได้้ในช่่วงไตรมาส 2

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

การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

- ตลาดหุ้้�นดููจะตอบรัับต่่อประเด็็นการเพิ่่�มกฏระเบีียบไปค่่อนข้้างมากแล้้ว แต่่ยัังมีี Sentiment ลบ จากข่่าวการผิิดนััดชำำ�ระหนี้้� โดยเฉพาะใน

ภาคอสัังหาฯ เป็็นระยะ

- Valuation ลดลงมาถููก Fwd P/E อยู่่�ระดัับใกล้้เคีียงช่่วง Trade war ในปีี 2018 และช่่วง Covid เริ่่�มระบาดในปีี 2020

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นเอเชีียเหนืือ

- ได้้รัับประโยชน์์จากการเปลี่่�ยนพฤติิกรรมของประชากร ที่่�หัันมาใช้้เทคโนโลยีีมากขึ้้�น เนื่่องจากมีีสิินค้้าส่่งออกประเภทเครื่่องใช้้อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และ

ส่่วนประกอบคอมพิิวเตอร์์ เป็็นสััดส่่วนมาก

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

ทยอยเปิิดเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023

- มีีความเสี่่�ยงจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed และความขััดแย้้งทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- คงน้ำำ��หนััก Neutral

ตลาดหุ้้�นอิินเดีีย

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

- รััฐออกมาตรการเพื่่อลดเงิินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจำำ�กััดการส่่งออกสิินค้้าเกษตร ช่่วยเหลืือค่่าแก๊๊สในครััวเรืือน และลดภาษีีนำำ�เข้้า

พลัังงาน และโลหะในภาคการผลิิต

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

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

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�น จากมารตการกระตุ้้�นการคลัังและภาคท่่องเที่่�ยว ในขณะที่่� ภาคส่่งออกได้้รัับปััจจััยบวก จากค่่าเงิินเยนที่่�อ่่อนค่่า 

- แนวโน้้มใช้้นโยบายผ่่อนคลายการเงิินต่่อเนื่่องได้้นาน จากเงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ��

- ตลาดหุ้้�นมัักจะไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นของ Fed

- มีีความเสี่่�ยงด้้านนโยบายการเงิิน หลัังนาย Haruhiko Kuroda ผู้้�ว่่าฯ BoJ หมดวาระในเดืือน เม.ย. 2023 

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

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

- ภาคการผลิิตถููกกดดัันจากภาระต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�น และลดการผลิิตลง

- นโยบายการเงิินมีีแนวโน้้มเข้้มงวดขึ้้�นต่่อเนื่่องเพื่่อสกััดเงิินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรัับอััตราดอกเบี้้�ยขึ้้�นอีีกสู่่�ระดัับ 3% เป็็นอย่่างน้้อยในปีีหน้้า และอาจ

เริ่่�มทำำ� QT ในเดืือน มีี.ค. 2023

- มีีความเสี่่�ยง Recession สููงกว่่าประเทศอื่่น Earnings อาจถููกปรัับลดลงมากกว่่าภููมิิภาคอื่่น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นละติินอเมริิกา

- เงิินเฟ้้อเริ่่�มมีีแนวโน้้มลดลงอย่่างเห็็นได้้ชััด ธนาคารกลางน่่าจะเริ่่�มปรัับลดดอกเบี้้�ยในช่่วงกลางปีี 2023

- มีีข้้อจำำ�กััดในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง

- ตลาดหุ้้�นมีีความอ่่อนไหวต่่อนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ค่่อนข้้างมาก มีีความเสี่่�ยงเงิินทุุนไหลออกสููงกว่่าประเทศอื่่นในกลุ่่�ม EM

- ภาวะการเงิินตึึงตััวขึ้้�นมาก ทั้้�งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ได้้รัับปััจจััยบวกจากความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession และความไม่่สงบทางการเมืืองระหว่่างประเทศ

- ทองคำำ�เป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�มีคีวามผันัผวนต่ำำ�� และให้้ผลตอบแทนสููงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด จากระดัับต้้นทุุนราคาขายหน้้าเหมืือง (All-in-sustaining costs) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่อง

- แนะนำำ�ให้้ทยอยเข้้าซื้้�อสะสมทองคำำ� เพื่่อป้้องกัันความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- อุุปสงค์์ มีีแนวโน้้มลดลงตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตััวลง

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

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้้า

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

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

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

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

J-REITs

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

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

ตลาดอสัังหาฯ

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

Thailand SET 1,610 -0.9% -1.5% -0.6% -1.5% 2.2% -2.9% -0.8%

Philippines PCOMP 6,521 0.7% -1.4% 1.8% 2.8% 3.7% -8.4% -9.0%

Indonesia JCI 6,821 -0.2% 0.3% -3.4% -5.1% -3.2% 3.6% 4.1%

Singapore STI 3,259 -0.1% -0.6% 0.3% -0.1% 4.5% 4.3% 5.6%

Malaysia KLCI 1,460 -0.7% -1.6% 0.8% 0.9% 0.1% -6.9% -2.2%

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

HK HSI 19,160 -1.3% -2.6% 8.5% 3.9% -11.1% -18.1% -16.6%

China H HSCEI 6,500 -2.0% -3.0% 8.3% 3.7% -13.9% -21.1% -20.2%

MSCI China 62 -1.9% -3.7% 8.2% 2.9% -14.9% -26.0% -24.6%

China CSI300 3,831 -1.6% -3.1% 1.6% -1.9% -11.4% -22.5% -22.0%

Taiwan TWSE 14,234 -1.8% -3.4% -1.5% -1.3% -9.5% -21.9% -20.0%

Korea KOSPI 2,329 -0.8% -2.9% -3.7% -0.8% -3.3% -21.8% -21.7%

MSCI Korea 703 -0.9% -2.9% -3.7% 0.2% -3.4% -22.9% -22.8%

India SENSEX 61,037 -0.2% -2.6% -0.2% 2.7% 16.2% 4.8% 8.4%

MSCI India 2,107 -0.1% -1.4% 1.3% 2.0% 16.5% 3.4% 7.2%

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

Australia AS 200 7,115 -1.5% -1.9% -0.3% 6.2% 9.1% -4.4% -3.3%

Japan TOPIX 1,893 -1.5% -4.3% -4.0% -1.4% 2.0% -5.0% -3.9%

Japan Nikkei 225 26,388 -2.5% -6.3% -5.6% -3.4% 0.5% -8.3% -7.5%

Europe STOXX600 427 -0.4% -3.6% -1.5% 4.8% 4.4% -12.5% -10.0%

Euro STOXX50 3,827 -0.2% -3.7% -2.1% 9.6% 9.5% -11.0% -8.3%

US Dow Jones 32,850 0.3% -3.7% -2.5% 8.8% 7.6% -9.6% -7.4%

US S&P500 3,822 0.1% -4.9% -3.2% 0.8% 1.5% -19.8% -17.8%

MSCI US REITs 1,140 -0.3% -5.9% -3.9% -2.9% -5.3% -27.7% -25.0%

J-REITs 1,874 -5.3% -3.7% -4.7% -6.8% -2.2% -9.3% -8.1%

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

UK FTSE 100 7,388 0.1% -1.4% 0.2% 2.1% 3.3% 0.1% 1.2%

Germany DAX 13,975 -0.4% -3.4% -2.8% 9.5% 5.1% -12.0% -9.5%

France CAC 40 6,491 -0.4% -3.6% -2.2% 7.6% 8.8% -9.3% -6.8%

Switzerland SMI 10,725 -1.1% -3.9% -3.2% 2.8% 2.3% -16.7% -15.4%

Portugal PSI 20 5,724 0.6% -1.1% -0.7% -1.0% -3.8% 2.8% 5.0%

Spain IBEX 35 8,218 0.6% -1.7% 0.4% 4.4% -0.2% -5.7% -2.0%

Italy FTSE MIB 23,807 0.1% -3.1% -2.3% 8.0% 7.8% -12.9% -10.7%

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

Brazil BOVESPA 106,864 2.0% 3.2% -2.6% -4.5% 7.2% 1.9% 1.3%

Chile IPSA 5,288 1.6% 1.2% -0.5% -1.5% 4.0% 22.7% 27.7%

Mexico MEXBO 50,139 0.4% -0.4% -2.8% 6.7% 4.2% -5.9% -3.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 501 -1.2% -3.6% 3.0% 3.5% -5.3% -20.4% -18.5%

MSCI Latin America 2,131 2.9% 2.1% -2.3% -2.3% 1.3% 0.0% 2.7%

MSCI All Country World 603 0.2% -4.0% -1.4% 2.9% 0.9% -20.1% -18.1%

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

WTI Spot 76.27 1.2% -1.3% -4.3% -8.0% -31.1% 1.4% 7.2%

Brent Spot 80.14 0.2% -3.1% -8.4% -10.8% -30.1% 3.0% 8.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.87 -0.71 -1.55 -3.85 -3.02 -0.13 1.30 1.01

Gold Spot 1814.88 1.6% 0.4% 4.5% 9.0% -1.2% -0.8% 1.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2924.78 0.1% 0.2% -0.0% -4.7% -10.6% -3.9% -4.0%

Bloomberg Agri Subindex 67.55 1.3% 0.8% 0.4% -3.7% -7.6% 11.1% 11.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  303.16 -0.2% -0.2% 2.6% 3.1% 4.6% -4.0% -3.8%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.33 -0.0% 0.0% 0.4% 0.7% 1.3% -0.0% 0.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.47 -0.1% 0.1% 2.0% 2.6% 4.1% -0.2% -0.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  403.91 -0.5% -0.9% 2.2% 3.6% 4.9% -1.7% -1.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.74 -0.2% -0.1% 1.5% 2.1% 3.2% -0.3% -0.5%

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

1Y  1.41 -0 -4 3 26 31 90 90

2Y  1.65 2 -4 -11 -3 -10 99 100

5Y  1.96 1 -11 -40 -42 -61 68 76

10Y  2.65 4 3 -11 -33 -35 75 79

Spread 10Y-2Y 100 2 8 -0 -29 -25 -24 -21

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

US 10Y  3.69 10 21 -14 16 41 218 222

Japan 10Y  0.48 15 23 23 22 24 41 43

UK 10Y  3.61 9 29 42 30 95 264 273

German 10Y  2.31 10 37 32 42 54 249 262

Spain 10Y  3.40 11 42 40 37 55 283 295

Italy 10Y  4.43 9 57 49 30 74 326 343

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

VIX index  21.11 -0.4 -0.0 -1.3 -6.9 -9.1 3.9 0.1

Dollar index  103.91 -0.7% 0.1% -3.6% -6.1% -0.5% 8.6% 7.7%

USD/THB  34.72 -0.5% 0.6% -4.4% -6.6% -1.8% 4.5% 2.9%

EUR/USD  1.06 -0.1% -0.2% 3.9% 7.7% 0.9% -6.5% -5.7%

GBP/USD  1.21 -0.3% -2.2% 3.0% 7.4% -1.0% -10.2% -8.3%

USD/JPY  131.65 -4.1% -2.5% -7.4% -8.8% -3.5% 14.4% 15.3%

USD/CNY  6.97 -0.3% 0.3% -2.7% -1.2% 4.2% 9.6% 9.4%

USD/CNH  6.97 -0.3% 0.4% -2.9% -1.2% 4.3% 9.7% 9.4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 12/21/2022

SPECIAL IS
SUE
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	อั ตัราเงินิเฟ้้อในช่ว่ง 1-2 ปีทีี่่�ผ่า่นมา ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นเร็ว็สู่่�ระดัับ

สููงถึึง 9% นัับเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นมากสุุดในรอบ 40 ปีี ซึ่่�งส่่งผลให้้

มีีความพยายามสกััดเงิินเฟ้้อ ผ่่านนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น

เป็น็อย่า่งมาก กลยุทุธ์์การลงทุนุที่่�เหมาะสมจึึงเปลี่่�ยนไปจากภาวะ

เงิินเฟ้้อต่ำำ�� ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� ที่่�เราคุ้้�นชิิน ในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมา เราได้้

รวมรวมข้้อเข้า้ใจผิดิที่่�อาจทำำ�ให้เ้รายังัยึดึติดิกับัการลงทุนุแบบเดิมิ

อยู่่� 4 ประการ ดัังนี้้�

 

แผนภาพที่่� 1: ในช่่วงปีี 1970 เศรษฐกิิจเข้้าสู่่� Recession ถึึง 4 ครั้้�ง และ 3 ใน 4 ครั้้�งนั้้�น เงิินเฟ้้อกลัับมา

เพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าเดิิมหลัังเกิิด Recession

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

	 ประการแรก “Recession จะทำำ�ให้้ปััญหาเงินิเฟ้้อจบ” 

จริงิอยู่่�ที่่� Recession หรือืภาวะเศรษฐกิิจถดถอย ทำำ�ให้้กิิจกรรม

ทางเศรษฐกิจิลดลง ซึ่่�งรวมถึงึความต้้องการสินิค้้า และราคาสินิค้้า

ลดลงด้้วย แต่่ในช่่วงปีี 1970s ที่่�เกิิดเหตุกุารณ์์ภาวะเงิินเฟ้้อสูงู

ครั้้�งใหญ่่ (Great inflation) เศรษฐกิจิเข้้าสู่่� Recession ถึงึ 4 

ครั้้�ง และ 3 ใน 4 ครั้้�งนั้้�น เงิินเฟ้้อกลัับมาสูงูขึ้้�นกว่่าเดิิมหลังัเกิิด 

Recession เป็็นหลักัฐานชี้้�ว่า Recession เพียีงอย่่างเดียีวไม่่

สามารถแก้้ไปปััญหาเงิินเฟ้้อได้้ในระยะยาว

4 ความเข้าใจผิด
ในภาวะเงิินเฟ้้อสูงู

SPECIAL IS
SUE
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Tightening period

Fed Funds Rate
Nominal 
neutral 
rate**

Avg. CPI
(%YoY)

Real GDP 
drop

Recession length 
(months)Begin End Chg.

Pace 
(bps/mo.)

30-Sep-65 30-Nov-66 4.01 5.76 175 12 8.50 2.65 Soft landing 0

31-Jul-67 31-Aug-69 3.79 9.19 540 21 7.12 4.20 -0.60% 11

29-Feb-72 31-Jul-74 3.29 12.92 963 33 11.85 6.00 -2.70% 16

31-Jan-77 30-Apr-80 4.61 17.61 1,300 33 16.54 8.99 -2.20% 6

31-Jul-80 31-Jan-81 9.03 19.08 1,005 164 14.13 12.68 -2.10% 16

28-Feb-83 31-Aug-84 8.51 11.64 313 17 9.10 3.66 Soft landing 0

31-Mar-88 30-Apr-89 6.58 9.84 326 25 7.82 4.29 -1.40% 8

31-Dec-93 30-Apr-95 2.96 6.05 309 19 6.00 2.65 Soft landing 0

31-Jan-99 31-Jul-00 4.63 6.54 191 10 6.00 2.60 -0.10% 8

30-Jun-04 31-Jul-06 1.03 5.24 421 17 5.85 3.41 -3.80% 18

31-Oct-15 31-Jan-19 0.12 2.40 228 6 2.57 1.88 -10.10% 2

31-Mar-22 1-Feb-23* 0.12 5.13 500 50 3.30 6.00 ? ?

แผนภาพที่่� 2: Real GDP ในช่่วงปีี 1970s หดตััวมากถึึง 2-3%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU), * according to Fed Funds futures, 

** Fed estimate of real neutral rate + CPI inflation

	 สาเหตุหุลักัที่่�ทำำ�ให้เ้งินิเฟ้้อกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่อ่งใน

ช่ว่งทศวรรษที่่� 1970 นั้้�นเกิิดจากนโยบายการเงินิที่่�ผ่อ่นคลายเกินิ

ไป โดย Fed ในสมััยของนาย Arthur Burns และนาย William 

Miller มีีการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายไปแค่่เพีียงเท่่ากัับหรืือสููง

กว่า่อัตัราเงินิเฟ้้อเพียีงเล็ก็น้อ้ยเท่า่นั้้�น และกลับัมาลดดอกเบี้้�ยใน

ทัันทีีที่่�เศรษฐกิจิเริ่่�มส่ง่สัญัญาณชะลอตััวลง ซึ่่�งทำำ�ให้ต้ลอดช่ว่งปีี 

1970-79 ดอกเบี้้�ย Fed funds rate นั้้�นอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าระดัับ

ดอกเบี้้�ยปกติทิี่่�เหมาะสมกัับเศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) 

อย่่างต่่อเนื่่อง ซึ่่�งเปรีียบเสมืือนการที่่� Fed ยัังกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ให้้เติิบโตร้้อนแรงเกิินกว่่าความสามารถในการผลิิตและส่่งผลให้้

เงิินเฟ้้อกลัับมาสููงอย่่างต่่อเนื่่องนั่่�นเอง

	ปั ัญหาเงิินเฟ้้อในช่่วงนั้้�นกลัับมาจบลงได้้ในช่่วงกลาง

ทศวรรษที่่� 1980 หลัังจากที่่�นาย Paul Volcker ในเดืือน ส.ค. 

1979 และปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไปสููงสุุดถึึง 20% และ

คงดอกเบี้้�ยในระดัับที่่�สููงกว่่าระดัับปกติิ (Neutral rate) อย่่างต่่อ

เนื่อ่งถึงึแม้เ้ศรษฐกิิจจะเผชิิญกัับภาวะถดถอยถึึงสองครั้้�งในช่่วง 3 

ปีแีรกหลัังจากที่่�เข้้ารับัตำำ�แหน่่งก็็ตาม และถึึงแม้น้าย Volcker จะ

ใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่างมาก แต่่เขาก็็ต้้องใช้้เวลานาน

ถึึง 4 ปีีในการดึึงให้้เงิินเฟ้้อลดลงสู่่�ระดัับต่ำำ��กว่่า 3%

	ดั ังนั้้�นโดยสรุุป ภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) 

นั้้�นช่่วยทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อกลัับมาลดลงได้้แค่่เพีียงในระยะสั้้�น การ

จะแก้้ไขปััญหาเงิินเฟ้้อให้้สำำ�เร็็จได้้อย่่างยั่่�งยืืนนั้้�น Fed ต้้อง

ใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่างต่่อเนื่่องควบคู่่�ไปด้้วย ซึ่่�ง

หมายความว่่าในปีี 2023 แม้้เราจะมีีโอกาสเห็็น Recession 

ในช่่วงกลางปีี แต่่ Fed ก็็จะยัังไม่่สามารถกลัับมาลดดอกเบี้้�ย

เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้นั่่�นเอง
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Burns & Miller
play catch up

Volcker
takes control

Fed chair periods Feb 1970 - Aug 1979 Aug 1979 – Aug 1987

Monetary policy • Burns reacted slowly to inflation; hiked rates 
from 3% to 13% but promptly cut to below 5% 
as soon as recession started

• Fed Funds Rate remained below neutral
throughout the period

• Volcker raised rates aggressively to 19%
• Fed Funds Rate was kept above neutral even 

during recessions

Inflation • Inflation initially fell as Fed raised rates and 
economy slowed, but came back higher every 
time Fed cut rate

• Headline CPI rose from 5% in 1970 to 15% in 
1980

• It took 6 years for headline CPI to fall under 2.5%, 
even under the most hawkish policy settings

Asset performance • Higher inflation, higher rates, lower stock 
valuations (trailing PER fell from 18x to 8x)

• S&P500 was flat for a decade, despite strong, 
inflation-driven EPS growth

• Real assets, e.g. oil and gold, outperformed

• EPS remained essentially flat during 1980-87 as 
aggressive rate hikes caused double-dip 
recessions  

• PER remained depressed at 8-12x range until 
1985, and started to recover only after inflation 
came under control

• Bonds initially outperformed stocks during 
Volcker’s aggressive tightening period (1979-84)

แผนภาพที่่� 3: การเร่่งปรับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยของประธาน Volcker ช่่วยแก้้ปััญหาเงิินเฟ้้อ และเป็็นบวกกัับตลาด

หุ้้�นในระยะยาว

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: ประธาน Volcker เร่ง่ปรับขึ้้�นดอกเบี้้�ย และคงดอกเบี้้�ยสููงกว่า่ Neutral rate แม้จ้ะเกิดิ Recession

ที่่�มา: Bloomberg, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 6: ตลาดหุ้้�นกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในปีี 1985 หลัังเงิินเฟ้้อลดลงต่ำำ��กว่่า 3% และ Fed ลดดอกเบี้้�ยกลัับสู่่�

สภาวะผ่่อนคลาย (Easing)

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

	 ข้้อเข้้าใจผิิดประการที่่�สอง “Fed กลัับมาลดดอกเบี้้�ย

จะทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นขึ้้�น” ซึ่่�งเป็็นจริิงแค่่ช่่วงเวลาสั้้�นๆ ถ้้าปััญหา

เงิินเฟ้้อยัังไม่่จบ ตลาดหุ้้�นจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้ไม่่นาน ยกตััวอย่่าง

ช่่วงปีี 1970-79 สมััยนาย Burns และ Miller เป็็นประธาน Fed 

มีีการปรัับลดดอกเบี้้�ยลงในช่่วงปีีที่่� 2 และปีีที่่� 5 ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�น

ฟื้้�นตััวขึ้้�น แต่่พอเงิินเฟ้้อกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น Fed ก็็ต้้องกลัับมาขึ้้�น

ดอกเบี้้�ย ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นกลัับมาลดลงต่่อ และเคลื่่อนไหวทรงตััว

ตลอดระยะเวลา 10 ปีีนั้้�น โดยตลาดหุ้้�นเริ่่�มฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่องได้้

ในปีี 1983 หรืือช่่วงปีีที่่� 4 หลัังนาย Volcker เป็็นประธาน Fed 

ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อลดลงแรงต่ำำ��กว่่า 3% จนมั่่�นใจได้้แล้้วว่่า

สามารถควบคุุมเงิินเฟ้้อได้้สำำ�เร็็จ

แผนภาพที่่� 5: ถึึงแม้้นาย Volcker จะใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด แต่่ยัังต้้องใช้้เวลานานถึึง 4 ปีี และเกิิด 

Recession ถึึง 2 รอบ ถึึงจะกดเงิินเฟ้้อลงมาต่ำำ��กว่่า 3% ได้้สำำ�เร็็จ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 นอกจากนี้้� Valuation ของตลาดหุ้้�นยังัถูกูดดันัจากนโยบาย

การเงิินที่่�เข้้มงวด โดยค่่า Trailing P/E ของดััชนีี S&P500 มีี

การปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงเวลาสั้้�นๆที่่� Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ย แต่่ยััง

เคลื่่อนไหวทรงตััวในกรอบที่่�ต่ำำ�� 7-14 เท่่า ก่่อนจะกลัับมาเทรด

ในกรอบที่่�สููงขึ้้�นตามเดิิมที่่� 14-20 เท่่า ในปีี 1985 ที่่�เงิินเฟ้้อลด

ต่ำำ��กว่่า 3%

	 การเคล่ื่อนไหวดังักล่่าว ชี้้�ว่าการลดดอกเบี้้�ยในขณะที่่�ปัญหา

เงินิเฟ้้อยังัไม่่จบ ไม่่เพีียงพอที่่�จะทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่่อ

เน่ื่อง การเข้้าช้้อนหุ้้�นจากความคาดหวังัที่่� Fed จะกลับัมาผ่่อนคลาย

นโยบายการเงินิ ซึ่่�งเป็็นกลยุทุธ์์ที่่�ให้้ผลตอบแทนดีใีนภาวะเงินิเฟ้้อต่ำำ�� 

ดอกเบี้้�ยต่ำำ�� ในช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่านมา อาจไม่่ได้้ผลเหมืือนที่่�ผ่านมา
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Burns served as the chairman of the Fed from Feb 1970 – Jan 1978, Miller from Mar 1978 – Aug 1979 and Volcker from Aug 1979 – Aug 1987

แผนภาพที่่� 7: การลดดอกเบ้ี้�ยในขณะที่่�ปััญหาเงิินเฟ้้อยัังไม่่จบ ในช่่วงปีี 1970-79 ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวขึ้้�น

เพีียงระยะสั้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 8: Valuation ของตลาดหุ้้�นทรงตััวในกรอบที่่�ต่ำำ�� 7-14 เท่่า ตลอดช่่วงที่่�มีีปััญหาเงิินเฟ้อ้ ก่่อนจะกลัับ

มาเทรดในกรอบที่่�สููงขึ้้�นตามเดิิมในปีี 1985 ที่่�เงิินเฟ้้อลดลงมาต่ำำ��กว่่า 3%

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

	 ข้้อเข้้าใจผิิดประการที่่�สาม ”เงิินเฟ้้อสููง, EPS growth 

สููง จะช่่วยหนุนุตลาดหุ้้�นได้้” ซึ่่�งเป็น็จริงิแค่บ่างส่ว่น โดยในช่ว่ง

ที่่�เงิินเฟ้้อสูงู ราคาสินิค้า้มักัจะถูกูปรับัขึ้้�นเร็ว็กว่า่ต้น้ทุนุ ทำำ�ให้้กำำ�ไร

ของบริิษััทขยายตััวในอััตราสููง โดยในระหว่่างปีี 1970-1979 กำำ�ไร

ของบริษิัทัจดทะเบียีนในดัชันี ีS&P500 โตถึงึ 9% ต่อ่ปีี แต่ต่ลาด

หุ้้�นกลับัเคลื่อ่นไหวทรงตัวั ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นเพียีง 2% ต่อ่ปี ีโดยสาเหตุุ

มาจาก Valuation ที่่�ลดลงถึึง -7% ต่่อปีี ซึ่่�งสะท้้อนภาพปััญหา

เงินิเฟ้้อที่่�ยังไม่จ่บ Fed ยังัต้อ้งปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ย กดดััน Valuation 

ของตลาดหุ้้�น ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นฟื้้�นตััวได้้จำำ�กััด ถึึงแม้้กำำ�ไรจะโตสููง
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	 ข้้อเข้้าใจผิดิสุดุท้า้ย “หุ้้�นให้ผ้ลตอบแทนสููงกว่า่พันัธบัตัร

ในภาวะเงิินเฟ้้อสููง” ซึ่่�งเกี่่�ยวเนื่่องกัับข้้อที่่�แล้้ว โดยในภาวะ

เงิินเฟ้้อสููง EPS โตสููง ผลตอบแทนจากการลงทุุนในหุ้้�นน่่าจะสููง

ตามเงิินเฟ้้อ ต่่างจากพัันธบััตรที่่�ให้้ผลตอบแทนคงที่่� ไม่่ผัันแปร

ตามเงิินเฟ้้อ หุ้้�นจึึงน่่าจะให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าพัันธบััตร

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีจากการศึกึษาการเคลื่อ่นไหวของตลาดหุ้้�น และ

พัันธบััตร พบว่่าพัันธบััตรให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าหุ้้�น ทั้้�งในช่่วงที่่�

เงิินเฟ้้อยัังเพิ่่�มขึ้้�นสููง และในช่่วงที่่�ควบคุุมเงิินเฟ้้อสำำ�เร็็จ

	 โดยในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อยัังเพิ่่�มขึ้้�นสููง อย่่างในสมััยประธาน 

Burns & Millers (1970-79) สิินทรััพย์์ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงสุุด 

คืือ สิินทรััพย์์ที่่�จัับต้้องได้้ (Real assets) ได้้แก่่ ทองคำำ� และ

แผนภาพที่่� 9: ตลาดหุ้้�นในช่่วงปีี 1970-1979 ฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้จำำ�กัด ถึึงแม้้กำำ�ไรจะโตสููง จากการปรับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ย 

ซึ่่�งกดดััน Valuation ของตลาดหุ้้�น

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

 

น้ำำ��มัน ที่่�ราคาปรัับเพิ่่�มขึ้้�นถึงึ 30% และ 25% ตามลำำ�ดับั สามารถ

เอาชนะเงิินเฟ้้อที่่�เฉลี่่�ย 7% และให้้ผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (Real 

returns) เป็น็บวกได้ ้ในขณะที่่� หุ้้�นและพันัธบััตร ซึ่่�งเป็น็สินิทรััพย์์

ทางการเงิิน (Financial assets) ให้้ Real returns ติิดลบทั้้�งคู่่� 

แต่่พัันธบััตรก็็ยัังให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าหุ้้�นในช่่วงนั้้�น

	 ในทางกลัับกััน ในช่่วงที่่�คุุมเงิินเฟ้้อสำำ�เร็็จ อย่่างในสมััย

ประธาน Volcker (1980-87) สิินทรััพย์์ทางการเงิิน ทั้้�งหุ้้�นและ

พัันธบััตรกลัับมาให้้ Real returns เป็็นบวก โดยพัันธบััตรยัังให้้

ผลตอบแทนสููงกว่่าหุ้้�นเล็็กน้้อย ในขณะที่่�ราคาทองคำำ�ค่่อนข้้าง

ทรงตััว ส่่วนราคาน้ำำ��มัันปรัับลดลงแรง หุ้้�นจึึงไม่่ใช่่สิินทรััพย์์ที่่�ให้้

ผลตอบแทนมากกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นในภาวะเงิินเฟ้้อสููง
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	 ในปีี 2023 เรามองว่่าการเคลื่่อนไหวของราคาสิินทรััพย์์

ขึ้้�นอยู่่�กัับทิิศทางนโยบายการเงิิน โดยเฉพาะในช่่วงครึ่่�งหลัังของ

ปีี ซึ่่�งอััตราเงิินเฟ้้อน่่าจะลดลงสู่่�ระดัับ 4% จากปััจจุุบัันที่่� 7% ใน

ขณะที่่�เศรษฐกิิจน่า่จะชะลอตัวัลงอย่า่งชัดัเจน ซึ่่�งจะเป็็นช่ว่งวััดใจ

ว่่า Fed จะกลัับมาลดดอกเบี้้�ยลงหรืือไม่่

	ถ้ ้าลดดอกเบี้้�ย ก็็มีีความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น

อีีกในระยะยาว Real assets น่่าจะให้้ผลตอบที่่�เป็็นบวก สููงกว่่า 

Financial assets คล้้ายในสมััย Burns & Miller แต่่ถ้้าไม่่ลด

ดอกเบี้้�ย Real assets อาจให้้ผลตอบแทนติิดลบ ตรงกัันข้้าม

แผนภาพที่่� 10: พัันธบััตรให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าหุ้้�น ทั้้�งในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อยัังเพิ่่�มขึ้้�นสููง และในช่่วงที่่�ควบคุุม

เงิินเฟ้้อสำำ�เร็็จ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 11: Bond yield มัักจะปรัับลดลง 50bps ช่่วง 3 เดืือน หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย ซึ่่�งคิิดเป็็นการ

เพิ่่�มขึ้้�นของราคาพัันธบััตร 3-4%

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

 

-150

-100

-50

0

50

100

150

-12 -11 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Months from Fed pivot

US 10-year yield movement around Fed pivot since 1964

Start of QE First cut Last hike

Start of QE

First cut

Last hike

กัับ Financial assets ที่่�ยัังให้้ผลตอบแทนเป็็นบวก คล้้ายสมััย 

Volcker ดัังนั้้�น การลงทุุนใน Financial asset จึึงน่่าจะเป็็นทาง

เลืือกที่่�ดีีกว่่าสำำ�หรัับปีี 2023

	 และหากเปรีียบเทีียบระหว่่าง หุ้้�นกัับพัันธบััตร หุ้้�นใน

ปััจจุุบัันมีี Valuation ที่่�แพง และดููจะยัังไม่่สอดคล้้องกัับแนว

โน้ม้เศรษฐกิิจ ต่า่งจากพันัธบัตัรที่่�ให้ผ้ลตอบแทนแน่น่อนจากอัตัรา

ดอกเบี้้�ยหน้้าตั๋๋�ว (Coupon interest) และมัักจะได้้ผลตอบแทน

เพิ่่�มเติิมจากราคาที่่�มัักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�น หลััง Fed หยุุดขึ้้�นดอกเบี้้�ย 

ทำำ�ให้้พัันธบััตรมีีโอกาสให้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าหุ้้�นในปีี 2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองว่่าตลาดหุ้้�นในระดัับปััจจุุบััน ยัังไม่่สะท้้อนแนวโน้้มเศรษฐกิิจ และภาวะเงิินเฟ้้อสููงในปััจจุุบัันที่่�มากพอ ซึ่่�ง
สาเหตุุอาจมาจากความเข้้าใจผิิดเกี่่�ยวกัับเศรษฐกิิจและการลงทุุนในภาวะเงิินเฟ้้อสููงอยู่่� ทำำ�ให้้ตลาดหุ้้�นยัังมีีความเสี่่�ยง
ขาลงเพิ่่�มเติิม และอาจให้้ผลตอบแทนน้้อยกว่่าพัันธบััตรในปีี 2023 เม่ื่�อพิิจารณาเป็็นรายอุุตสาหกรรม เรามองว่่า
ตลาดน่่าจะเริ่่�มเปลี่่�ยนมาให้้ความสำำ�คัญกัับความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรมากขึ้้�น แทนการเติิบโตของกำำ�ไรเพีียงอย่่าง
เดีียว เรามองว่่าหุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare และ Tech. ซึ่่�งมีีอัตรากำำ�ไรที่่�สููง และไม่่ค่่อยผันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ 
น่่าจะได้้รัับผลกระทบที่่�จำำ�กัดจากประเด็็นน้ี้� และอาจ Outperform กลุ่่�มอื่่�นได้้ในปีี 2023

Valuation ของตลาดหุ้้�นอยู่่�ในระดัับสููง ไม่ส่อดคล้้องกับัสภาวะ

เศรษฐกิิจ

	 Valuation ของตลาดหุ้้�นในช่ว่งที่่�ผ่่านมา เทรดอยู่่�ในระดัับ

ที่่�ค่่อนข้้างสููง ค่่า Forward P/E ของดััชนีี S&P500 อยู่่�ที่่�ระดัับ 

16-18 เท่่า ไม่่สอดคล้้องกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลัังอยู่่�ในช่่วง

ปลายวัฏัจัักร และภาวะเงินิเฟ้้อสููงในปััจจุุบััน ซึ่่�งน่า่จะกดดัันให้ล้ง

ไปเทรดที่่�ระดัับราว 14-15 เท่่า

	 เรามองว่่าสาเหตุทุี่่�ตลาดหุ้้�นเทรดในระดัับสูงู อาจมาจาก

มุุมมองว่่า ในระยะข้้างหน้้าที่่�ถึงแม้้เศรษฐกิิจจะหดตััวเข้้าสู่่� 
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แผนภาพที่่� 12: P/E ของ S&P500 เทรดอยู่่�ในระดัับสููงที่่� 17 เท่่า

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

Recession แต่่ก็็จะช่่วยแก้้ปััญหาเงิินเฟ้้อสููงได้้ และในที่่�สุด

แล้้ว Fed ก็็จะกลัับมาลดดอกเบี้้�ย กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้ตลาด

หุ้้�นยัังเทรดใน Valuation ที่่�สูงอยู่่� แต่่เราคิิดว่่าโอกาสที่่�จะเป็็น

เช่่นนั้้�นน้้อย และตลาดอาจยัังมีีความเข้้าใจผิิดเกี่่�ยวกัับเศรษฐกิิจ

และการลงทุุนในภาวะเงิินเฟ้้อสููงอยู่่� (รายละเอีียดใน Special 

issue) ทำำ�ให้้ระดัับ Valuation ที่่�เทรดในปััจจุุบััน น่่าจะสะท้้อน

มุุมมองของตลาดต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ดีเกิินไป และอาจปรัับ

ลดลงมาเทรดที่่�ระดัับต่ำำ��ลงในระยะข้้างหน้้า
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Profit margin ของบริิษััทอาจถููกกระทบจากเงิินออมสะสมที่่�

กำำ�ลัังจะหมดลงในครึ่่�งหลัังของปีี 2023

	 ในช่่วงที่่�มีีการระบาดของ COVID รััฐบาลสหรััฐฯ ประกาศ

ปิิดเมืือง เพื่่อควบคุุมการระบาด พร้้อมกัับออกมาตรการช่่วยเหลืือ 

แจกเงิินให้้เปล่่ากัับประชาชน รวมถึึงจ่่ายเงิินชดเชยเพิ่่�มเติิมให้้แก่่ผู้้�

ว่่างงานเป็็นจำำ�นวนมาก ทำำ�ให้้เงิินออมส่่วนเกิิน (Excess savings) มีี

มููลค่่ารวมสููงถึึง 2 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ ในปีี 2021 ซึ่่�งคิิดเป็็น

สััดส่่วนถึึงเกืือบ 10% ของ GDP

	 เงิินออมส่่วนเกิินดัังกล่่าวได้้กลายมาเป็็นแหล่่งเงิินทุุนที่่�

สนัับสนุุนการใช้้จ่่ายของประชาชนในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งถึึงแม้้จะ

อยู่่�ในภาวะเงิินเฟ้้อสููง ราคาสิินค้้าเพิ่่�มขึ้้�นเร็็วกว่่ารายได้้ แต่่เงิินออม

ที่่�มากกว่่าปกติิ ทำำ�ให้้กำำ�ลัังซื้้�อของประชาชนไม่่ถููกกระทบมากนััก ผู้้�

ประกอบการสามารถปรัับขึ้้�นราคาขายสิินค้้าเร็็วกว่่าต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น 

และทำำ�ให้้กำำ�ไรบริิษััทยัังโตได้้ในอััตราสููง

	 อย่่างไรก็็ดีี เงิินออมส่่วนเกิินนั้้�น เริ่่�มลดลงในช่่วงต้้นปีี 2022 

ที่่�ผ่่านมา และมีีแนวโน้้มที่่�จะหมดลงในช่่วงไตรมาส 3 ปีี 2023 ทำำ�ให้้

เศรษฐกิิจในปีี 2023 อาจเริ่่�มถููกฉุุดจากภาคการบริิโภค ซึ่่�งมีีสััดส่่วน
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แผนภาพที่่� 13: ผลของมาตรการรััฐ ช่่วยลดภาระค่่าใช้้จ่่ายของประชาชนในภาวะเงิินเฟ้้อสููงในช่่วงที่่�ผ่่านมา 

แต่่เงิินสะสมนั้้�นกำำ�ลังจะหมดลงในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2023

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

มากถึึง 70% ของ GDP ผู้้�ประกอบการอาจส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�สููงไปยััง

ผู้้�บริิโภคได้้ยากขึ้้�น บริิษััทที่่�มีีอััตรากำำ�ไร (Profit margin) ต่ำำ�� และไม่่

ค่่อยมีีอำำ�นาจในการกำำ�หนดราคาสิินค้้า (Pricing Power) ก็็อาจได้้รัับ

ผลกระทบที่่�รุุนแรง 

	 ในปีี 2023 เรามองว่่าตลาดน่่าจะเริ่่�มเปลี่่�ยนมาให้้ความสำำ�คััญ

กับัความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรมากขึ้้�น แทนการเติบิโตของกำำ�ไรเพียีง

อย่่างเดีียว โดยเมื่่อพิิจารณาเป็็นรายอุุตสาหกรรม พบว่่ามีีหุ้้�น 2 กลุ่่�ม 

ที่่�มีีอััตรากำำ�ไรที่่�สููง และไม่่ค่่อยผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ ได้้แก่่ 

หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare ประกอบด้้วยบริิษััทผลิิตและจััดจำำ�หน่่ายยา 

(Pharmaceutical) บริษิัทัพัฒันาเทคโนโลยีชีีวีภาพ (Biotechnology) 

และบริิษััทธุุรกิิจชีีววิิทยาศาสตร์์ (Life Sciences) ซึ่่�งมีีอััตรากำำ�ไร 

(Gross margin) สูงูถึึง 70% ตามด้้วยกลุ่่�ม Tech. ประกอบด้้วยบริิษััท

พััฒนาซอฟต์์แวร์์/บริิการด้้านซอฟต์์แวร์์ (Software & Services) 

และบริิษััทผลิิตสารกึ่่�งตััวนำำ� (Semiconductors & Semiconductor 

Equipment) ที่่�อััตรากำำ�ไรสููงกว่่า 50% ทำำ�ให้้หุ้้�นกลุ่่�ม Healthcare 

และ Tech. น่่าจะได้้รัับผลกระทบที่่�จำำ�กััดจากประเด็็นนี้้� และน่่าจะ 

Outperform กลุ่่�มอื่่นได้้ในปีี 2023
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แผนภาพที่่� 15: กลุ่่�ม Healthcare และ Tech. มีีอััตรากำำ�ไรที่่�สููง และไม่่ค่่อยผัันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ

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

แผนภาพที่่� 14: อััตรากำำ�ไรของ S&P500 ในช่่วง 1-2 ปีีที่่�ผ่่านมา เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 12% สููงสุุดในประวััติิศาสตร์์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของสหรััฐฯ ปรัับตััวลดลงหลัังเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ออกมาลดลงและต่ำำ��กว่่าคาด 
อย่่างไรก็็ดีีเรามอง Bond yield จะเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงต้้นปีี เน่ื่�องจาก 1)  มองว่่าเงิินเฟ้้อใน
ภาคบริิการจะทรงตัวสููงตามต้้นทุุนค่่าจ้้างแรงงานที่่�ยัังขยายตัวสููงในระดัับ 5% YoY 2) ตลาดคาด Fed จะลดดอกเบ้ี้�ย
ลงมาอยู่่�ที่่� 4.5% ปลายปีี 2023 ซึ่่�งขัดแย้้งกัับ Fed เองที่่�ยัังส่่งสััญญาณว่่าจะคงดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับ 5% ไปตลอดทั้้�ง 
3) ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) อยู่่�ในระดัับที่่�ผ่่านคลายเกิินไป ซ่ึ่�งเป็็นความเสี่่�ยงให้้เงิินเฟ้้อไม่่ลดลงตาม
คาด และ 4) ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) ขยายเพดาน Yield curve control จาก 0.25% เป็็น 0.50% ซึ่่�งเป็็นแรง
กดดัันให้้ Bond yield เพิ่่�มสููงขึ้้�นทั่่�วโลก

Bond yield กลัับมาลดลงหลัังเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ผ่่านจุุดสููงสุุด

	 ผลตอบแทนพัันธบััตร 10 ปีีของสหรััฐฯ ปรัับตััวลดลง

จากจุุดสููงสุุดที่่�ราว 4.3% ในช่่วงกลางเดืือน ต.ค. มาอยู่่�ที่่�ราว 

3.7% ในปััจจุุบััน หลัังตััวเลขเงิินเฟ้้อสหรััฐฯ ออกมาลดลงและ

ต่ำำ��กว่่าคาดอย่่างต่่อเนื่่อง โดยเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานของสหรััฐฯ (Core 

CPI, 3 month annualized) ชะลอตััวลงมาอยู่่�ที่่�ราว 4% ตาม

แผนภาพที่่� 16: เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานของสหรััฐฯ (Core CPI, 3 month annualized) ชะลอตััวลงมาอยู่่�ที่่�ราว 4%

ที่่�มา: Saint Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แรงฉุุดจากราคาสิินค้้า (Core Goods) ที่่�พลิิกกลัับมาหดตััว

แรง (-3.5%) หลัังปััญหาขาดแคลนสิินค้้าและคอขวดในห่่วงโซ่่

อุปุทานเริ่่�มคลี่่�คลาย ประกอบกับัเงินิเฟ้้อในภาคบริกิาร (Service 

excluding shelter) เริ่่�มชะลอตััวลง (+3.2%) ในขณะที่่�เงิินเฟ้้อ

ในหมวดที่่�อยู่่�อาศััยยัังคงทรงตััวในระดัับสููง (+8.7%)
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เรามอง Bond yield ในปัจัจุบันัอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เกินิไป เนื่อ่งจาก

	 หนึ่่�ง เรามองว่่าเงิินเฟ้้อจะยัังทรงตััวสููงในปีี 2023 โดย

แม้้ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อในภาคบริิการ (Service excluding shelter) 

จะชะลอตััวลงอย่่างมากในเดืือนที่่�ผ่่านมา แต่่ก็็ยัังอยู่่�ที่่�ระดัับเกิิน

	อั ตัราเงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตัวัลงทำำ�ให้ต้ลาดปรับัลดคาดการณ์จ์ุดุ

สูงูสุุดของการขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ Fed (Terminal rate) จาก 5.25% 

แผนภาพที่่� 17: ตลาดปรัับลดคาดการณ์์ Terminal rate จาก 5.25% (กรอบบน) ลงมาอยู่่�ที่่� 5% และคาดว่่า 

Fed จะกลัับมาลดดอกเบี้้�ยลงมาอยู่่�ที่่� 4.5% ณ สิ้้�นปีี 2023

ที่่�มา: CME FedWatch tool

 

แผนภาพที่่� 18: การขยายตััวของค่่าจ้้างซึ่่�งเป็็นต้้นทุุนหลัักของภาคบริิการก็็ยัังทรงตััวสููงในระดัับ 5% ต่่อปีี

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

 

(กรอบบน) ลงมาอยู่่�ที่่� 5% และคาดว่่า Fed จะกลับัมาลดดอกเบี้้�ย

ลงมาอยู่่�ที่่� 4.5% ณ สิ้้�นปีี 2023

กว่่า 3% ซึ่่�งยัังสููงกว่่าเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ Fed ในขณะที่่�การ

ขยายตััวของค่่าจ้้าง ซึ่่�งเป็น็ต้้นทุุนหลัักของภาคบริิการ ก็ย็ังัทรงตััว

สููงในระดัับ 5% ต่่อปีี ซึ่่�งทำำ�ให้้เราเชื่่อว่่าเงิินเฟ้้อในภาคบริิการจะ

ยัังทรงตััวสููงกว่่าเป้้าหมายอย่่างต่่อเนื่่องไปถึึงปีี 2023
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	 สอง ตลาดคาด Fed จะลดดอกเบี้้�ยเร็็วเกิินไป โดยตลาด 

Fed funds futures สะท้้อนว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยลงมาอยู่่�ที่่� 

4.5% ในช่่วงปลายปีี ซึ่่�งขััดแย้้งกัับ Fed เองที่่�ยัังส่่งสััญญาณ

	 สาม ภาวะการเงิิน (Financial Conditions) อยู่่�ในระดัับ

ที่่�ผ่านคลายเกิินไป ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยงให้้เงิินเฟ้้อไม่่ลดลงตามคาด 

โดยภาวะการเงิินได้้ผ่่อนคลายลงอย่่างมากในช่่วงเดืือนที่่�ผ่านมา 

ซึ่่�งสะท้้อนผ่่าน Term premium ของพัันธบัตัรสหรััฐฯ ซึ่่�งกลับัมา

แผนภาพที่่� 19: Dot plot เดืือน ธ.ค. ชี้้�ว่่า Fed จะคงดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับ 5% ไปตลอดทั้้�งปีี 2023

ที่่�มา: Fed

 

ชััดเจนผ่่าน dot plot เดืือน ธ.ค. ว่่าจะคงดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับ 5% 

ไปตลอดทั้้�งปีี 2023

อยู่่�ในแดนลบอีกีครั้้�ง และตลาดหุ้้�นซึ่่�งกลับัมาเทรดที่่�ระดับั P/E สูงู

ถึงึ 17-18 เท่่า ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยงที่่�จะทำำ�ให้้กำำ�ลังัซื้้�อกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น

ผ่่านทาง Wealth effect และส่่งผลต่่อเน่ื่องให้้เงิินเฟ้้อทรงตัวัสูงู

 

แผนภาพที่่� 20: Term premium ของพัันธบััตรสหรััฐฯ พลิิกกลัับมาอยู่่�ในแดนลบ ซึ่่�งชี้้�ว่่าสภาพคล่่องยัังสููงเกิิน

ความจำำ�เป็็น

ที่่�มา: Saint Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	สี่่�  ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ขยายเพดาน Yield curve 

control จาก 0.25% เป็็น 0.50% ซึ่่�งเป็็นแรงกดดัันให้้ Bond 

yield เพิ่่�มสูงูขึ้้�นทั่่�วโลก โดยญี่่�ปุ่่�นนั้้�นเป็็นแหล่่งเงินิทุนุดอกเบี้้�ยต่ำำ��

ซึ่่�งทำำ�ให้เ้กิดิการ Carry Trade (กู้้�เงินิเยนในอัตัราดอกเบี้้�ยต่ำำ�� เพื่อ่

ไปลงทุนุในต่า่งประเทศที่่�ให้ผ้ลตอบแทนสูงูกว่า่) ดังันั้้�นการขยาย

กรอบ Yield curve control ซึ่่�งทำำ�ให้้ต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสเพิ่่�มสููง

แผนภาพที่่� 21: เรามอง Bond yield สหรััฐฯ จะเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงต้้นปีี 2023 ก่่อนที่่�จะ

ทยอยลดลงมาอยู่่�ที่่� 3.5-3.8% ณ สิ้้�นปีี 2023

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขึ้้�น และเงิินเยนมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น จึึงทำำ�ให้้ต้้นทุุนการ Carry 

trade เพิ่่�มสููงขึ้้�นตามไปด้้วย

	ด้ ้วยปััจจััยข้้างต้้น ทำำ�ให้้เรามองว่่า Bond yield สหรััฐฯ 

จะมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นไปอยู่่�ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงต้้นปีี 2023 

ก่่อนที่่�จะทยอยลดลงมาอยู่่�ที่่� 3.5-3.8% ณ สิ้้�นปีี 2023
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรามองราคาทองคำำ�น่่าจะยัังทรงตััวในระดัับสููงที่่�ราว 1,800 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในปีี 2023 จาก 1) ความเสี่่�ยง
ทาง Geopolitical risk ที่่�ดููจะยัังไม่่กลับเป็็นปกติเร็็วๆน้ี้� 2) ความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�อาจค้้างอยู่่�ในระดัับสููงนานกว่่าที่่�ตลาดประเมิิน และ 
3) ความเสี่่�ยงจากภาวะ Recession สำำ�หรัับราคาน้ำำ��มัน เรามองราคาน้ำำ��มัน (WTI) มีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููงในปีี 2023 จาก
อุุปทานที่่�ลดลงจากฝั่่�งกลุ่่�มประเทศ OPEC ในขณะที่่�ระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ทั้้�งของสหรัฐฯ และนานาชาติิ (US & 
OECD SPRs) ลดลงมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ��สุุดในรอบหลายทศวรรษ จำำ�กััดขีีดความสามารถในการแทรกแซงเพ่ื่�อกดดัันราคาในภายภาค
หน้้า เราจึึงมองราคาน้ำำ��มันดิิบเคลื่�อนไหวในกรอบราคา 80 - 90 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงครึ่�งแรกของปีี 2023

ราคาทองคำำ�

ภาวะเงิินเฟ้้อสููง ทำำ�ให้้ทองคำำ� Outperform สิินทรััพย์์อื่่นใน

ปีีที่่�ผ่่านมา

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงสู่่�ระดัับ 9% สููงสุุดในรอบกว่่า 

40 ปีี เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ยังสามารถทรงตััวใน

ระดัับสููงในปีีที่่�ผ่่านมา เนื่่องจากทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ปลอดภััย 

แผนภาพที่่� 22: ภาวะเงิินเฟ้้อสููง ทำำ�ให้้ทองคำำ� Outperform สิินทรััพย์์อื่่นในปีีที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Data as of 16 Dec 2022
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(Safe-haven) และช่่วยป้้องกัันความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อได้้ ถึึง

แม้้สภาพคล่่องจะลดลงเป็็นอย่่างมาก จากนโยบายการเงิินที่่�

เข้้มงวดในปีีที่่�ผ่่านมา ในขณะที่่�สิินทรััพย์์อื่่น ได้้แก่่ REIT, หุ้้�น 

(S&P500) และพันัธบัตัร (US Treasury) ลดลงถึงึ -25%, -20% 

และ -11% ตามลำำ�ดับ
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แผนภาพที่่� 23: ราคาทองคำำ�ในปีีที่่�ผ่่านมา ยัังทรงตััวในระดัับที่่�สููงเหนืือกว่่า 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ 

ถึึงแม้้ Real yield จะเพิ่่�มขึ้้�นสููงเป็็น 1% จาก -1% 

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

ตลาดประเมิินมููลค่่าทองคำำ�สููงขึ้้�น

	 ทองคำำ�เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�ไม่ใ่ห้ผ้ลตอบแทนในระหว่่างการถือื

ครอง ซึ่่�งต่า่งจากหุ้้�นที่่�บางบริษิัทัอาจจ่า่ยเงินิปันัผล และพันัธบัตัร

ที่่�จ่่ายดอกเบี้้�ยตามอััตราหน้้าตั๋๋�ว ทำำ�ให้้ไม่่สามารถประเมิินมููลค่่า

ทองคำำ�จากรายรัับในอนาคต (Di scounted cash flow) เหมืือนหุ้้�น

และพัันธบััตรได้้

	 อย่่างไรก็็ดีี ทองคำำ� สามารถประเมิินมููลค่่าโดยเปรีียบเทีียบ

ระดับัราคากัับผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ป์ลอดภััยอื่น่ๆ อย่า่งพันัธบัตัร

ชดเชยเงินิเฟ้้อ (Treasury Inflation Protected Securities: TIPS) ได้้ 

โดยพัันธบััตรชดเชยเงิินเฟ้้อ จะให้้ผลตอบแทนที่่�แปรผัันตามเงิินเฟ้้อ 

ยกตััวอย่่างเช่่น ถ้าเราลงทุุนใน TIPS จํํานวน 1,000 บาท จ่ายดอก

เบี้้�ยร้อยละ 3 ต่อปีี ถ้้าไม่่มีีเงิินเฟ้้อในปีีนั้้�น (อััตราเงิินเฟ้้อเท่่ากัับ 0%) 

จะได้้รัับดอกเบี้้�ย 30 บาท แต่่หากอััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�ที่่� 1% เงิินต้นของ

พันัธบััตรก็จ็ะถููกปรับัขึ้้�นเป็น็ 1,010 บาทและดอกเบี้้�ยที่่�ไดรับจะเท่ากับั 

30.3 บาท (1,010 x 3%) ทำำ�ให้้ TIPS เป็น็สินิทรัพัย์ท์ี่่�มีความปลอดภัยั

สููง สามารถชดเชยเงิินเฟ้้อได้้ อััตราผลตอบแทนจาก TIPS จึึงเปรีียบ

เสมืือนอััตราผลตอบแทนต่ำำ��สุุดที่่�ควรได้้รัับจากการลงทุุน

	อั ัตราผลตอบแทนจาก TIPS หรืือที่่�เรีียกโดยทั่่�วไปว่่าอััตราผล

ตอบแทนที่่�แท้จ้ริิง (Real yield) จึงึถููกนำำ�มาเปรีียบเทียีบกัับระดับัราคา

ทองคำำ� โดย Real yield ที่่�ลดลง สะท้้อนว่่าดอกเบี้้�ยที่่�นัักลงทุุนได้้รัับ

จากการลงทุุนในพัันธบััตรหรืือเงิินฝากลดต่ำำ��ลงมากกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ

ในอนาคต ทำำ�ให้น้ักัลงทุนุกระจายการลงทุนุไปยัังสินิทรััพย์อ์ื่น่ที่่�มีความ

เสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ให้้ผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�นด้้วย รวมถึึง ทองคำำ�

	 ในทางกลัับกััน Real yield ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น สะท้้อนว่่าดอกเบี้้�ยที่่�นััก

ลงทุนุได้้รับัจากการลงทุุนในพัันธบััตรหรืือเงิินฝากเพิ่่�มขึ้้�นมากกว่า่อัตัรา

เงินิเฟ้้อในอนาคต ทำำ�ให้้นักัลงทุนุกระจายการลงทุุนไปยังัสินิทรัพัย์ท์ี่่�มีี

ความเสี่่�ยงต่ำำ��อย่่างพัันธบััตร และลดการถืือทองคำำ� ราคาทองคำำ�จึึงมีี

การเคลื่่อนไหวสวนทางกัับ Real yield มาโดยตลอด

	 อย่า่งไรก็็ดี ีในปีทีี่่�ผ่านมา ราคาทองคำำ�กลับัยังัทรงตััวในระดับัที่่�

สูงูเหนืือกว่่า 1,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่อ่ออนซ์ ์ถึงึแม้้ Real yield จะเพิ่่�ม

ขึ้้�นสููงเป็น็ 1% จาก -1% ในช่่วงต้น้ปีี 2022 ชี้้�ว่าตลาดอาจไม่ไ่ด้ป้ระเมินิ

มูลูค่า่ทองคำำ�โดยเปรีียบเทีียบค่่าเสีียโอกาสจากการลงทุุนในสิินทรััพย์์

อื่น่เพียีงอย่า่งเดียีว แต่อ่าจประเมินิปัจัจัยัอื่น่เพิ่่�มเติมิ เช่น่ ความเสี่่�ยง

ทางภูมูิริัฐัศาสตร์ ์(Geopolitical risk) หลังัรัสัเซียีบุกุยูเูครน และความ

สัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งจีนีกับัสหรัฐัฯที่่�ตึงึเครียีดขึ้้�น ทำำ�ให้ต้ลาดประเมินิมูลูค่า่

ทองคำำ�สููงขึ้้�น เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับ Real yield

	 ในปีี 2023 เรามองทองคำำ�น่่าจะยัังอยู่่�ในระดัับสููงได้้ 

ท่่ามกลาง 1) ความเสี่่�ยง Geopolitical risk ที่่�ดูจะยัังไม่่กลัับเป็็น

ปกติิเร็็ว ๆ นี้้� 2) ความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�อาจค้้างอยู่่�ในระดัับสููงนาน

กว่่าที่่�ตลาดประเมิิน และ 3) ความเสี่่�ยงจากภาวะ Recession
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ราคาน้ำำ��มััน

	 เรามองแนวโน้ม้ราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ทรงตััวอยู่่�ในระดัับสููงในปีี 2023 จากอุุปทานที่่�

ลดลงจากฝั่่�งกลุ่่�มประเทศ OPEC ที่่�ต้้องการพยุุงระดัับราคา ใน

ขณะที่่�ระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเชิิงยุุทธศาสตร์์ทั้้�งของสหรััฐฯ 

และนานาชาติิ (US & OECD SPRs) ลดลงมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

สุุดในรอบหลายทศวรรษ จำำ�กััดขีีดความสามารถในการยื่่นมืือเข้้า

มาแทรกแซงเพื่อ่กดดัันราคาในภายภาคหน้้า ประกอบกัับความไม่่

แน่่นอนจากมาตรการคว่ำำ��บาตรการนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันรััสเซีียของกลุ่่�ม

ประเทศยุุโรปที่่�พึ่่�งเริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้ในเดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา เรา

จึึงมองราคาน้ำำ��มัันดิิบเคลื่่อนไหวในกรอบราคา 80 - 90 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2023

อัตัราการผลิติน้ำำ��มันัดิบิของกลุ่่�ม OPEC ลดลงประมาณ 1 ล้า้น

บาร์์เรลต่่อวัันตั้้�งแต่่เดืือน พ.ย. ที่่�ผ่่านมา

	อั ัตราผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของกลุ่่�มสมาชิิก OPEC ในเดืือน พ.ย. 

ลดลงจากเดืือน ต.ค. ในระดัับใกล้้เคีียงกัับที่่�เราคาดการณ์์ โดย

เป็็นการลดลงประมาณ -0.9 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในกลุ่่�ม OPEC-

10 (ประเทศสมาชิิกที่่�ไม่่รวมถึึงอิิหร่่าน ลิิเบีีย และเวเนซููเอล่่า) 

ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มสมาชิิกที่่�ต้องปรัับอััตราการผลิิตตามข้้อตกลงโควต้้า

การผลิิตของกลุ่่�ม โดยอุุปทานที่่�ลดลงส่่วนใหญ่่เกิิดจากการปรัับ

อััตราการผลิิตลงของประเทศซาอุุดีีอาระเบีีย (ลดลง -0.5 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวััน) ประเทศคููเวต (ลดลง -0.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน) 

และประเทศอิิรักั (ลดลง -0.1 ล้า้นบาร์์เรลต่่อวันั) ในขณะที่่�อัตรา

การผลิิตของกลุ่่�มประเทศสมาชิิกทั้้�งหมดหรืือ OPEC-13 ลดลง

มารวมกัันราว -1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน 

	 ในปััจจุุบััน ไม่่มีีประเทศสมาชิิก OPEC ผลิิตน้ำำ��มัันดิิบเกิิน

กว่า่โควต้า้ที่่�ได้้รับัอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั ในขณะที่่�การประชุุมของกลุ่่�ม

ครั้้�งล่่าสุุดเมื่่อต้้นเดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา ได้้เผยแนวทางนโยบาย

ที่่�ทาง OPEC จะคงระดับัการผลิิตในปัจัจุบุันัไว้จ้นถึงึช่ว่งประมาณ

กลางปีีหน้้า แนวโน้้มการเติิบโตของอุุปทานน้ำำ��มัันดิิบโลกในปีี 

2023 ที่่�ต้้องหวัังพึ่่�งประเทศผู้้�ผลิิตขนาดใหญ่่นอกกลุ่่�ม OPEC 

อย่่างสหรััฐฯ และแคนาดา จึึงมีีอยู่่�อย่่างจำำ�กััด และมีีความเสี่่�ยง

ไปทางด้้านต่ำำ��มากกว่่า ประกอบกัับอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของ

รัสัเซีียยังัมีโีอกาสที่่�จะลดลงเพิ่่�มเติิมจากผลกระทบของมาตรการ

คว่ำำ��บาตรจากกลุ่่�มประเทศตะวันัตก เราจึงึมองสถานการณ์ต์ลาด

น้ำำ��มัันจะยัังคงตึึงตััวต่่อไปในระยะข้้างหน้้า

แผนภาพที่่� 24: อััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของกลุ่่�มประเทศ OPEC ลดลงโดยรวมประมาณ -1 ล้้านบาร์์เรลใน

เดืือน พ.ย. (ภาพซ้้าย) เมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อน ส่่งผลให้้ปััจจุุบัันไม่่มีีประเทศสมาชิิก OPEC ผลิิตน้ำำ��มัันดิิบ

เกิินกว่่าโควต้้าที่่�ได้้รัับอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ (ภาพขวา)

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad Energy, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (T ISCO ESU)
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มาตรการคว่ำำ��บาตรน้ำำ��มันดิบิรััสเซีียของกลุ่่�มประเทศยุโุรปเริ่่�ม

ส่่งผลกระทบต่่ออุุปทานน้ำำ��มัันดิิบโลก

	 กลุ่่�มประเทศสหภาพยุโุรป หรืือ European Union (EU) 

มีีความตั้้�งใจจะยกเลิิกการนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบรััสเซีียผ่่านทางการ

ขนส่่งทางเรืือเดินิทะเลโดยสมบููรณ์์ตั้้�งแต่่เม่ื่อวัันที่่� 5 ธ.ค. ที่่�ผ่าน

มา โดยก่่อนหน้้านี้้� แม้้หลายประเทศในยุุโรปจะเริ่่�มดำำ�เนิินการลด

การนำำ�เข้้าน้ำำ��มันัดิิบรััสเซียีไปบ้้างแล้้ว แต่่ยังัมีปีระเทศสมาชิกิ EU 

ได้้แก่่ อิติาลีี ฝรั่่�งเศส โรมาเนีีย บัลัแกเรีีย และเนเธอร์์แลนด์์ ที่่�

แต่่ละประเทศยังันำำ�เข้้าน้ำำ��มันัดิบิจากรัสัเซียีผ่่านทางเรือืเดินิทะเล

มากกว่่า 0.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันัอยู่่�จนถึงึประมาณช่่วงเดือืน ก.ย. – 

ต.ค. ที่่�ผ่านมา ปริมิาณการผลิติและส่่งออกน้ำำ��มันัดิบิของรัสัเซียีจึงึ

ไม่่ได้้ลดลงมากโดยทันัทีอีย่่างที่่�นักวิิเคราะห์์เคยคาดการณ์์ไว้้

	 อย่่างไรก็็ดีี มาตรการคว่ำำ��บาตรน้ำำ��มัันดิิบที่่�เริ่่�มมีีผลบัังคัับ

ใช้้ตั้้�งแต่่ต้้นเดืือน ธ.ค. ที่่�ผ่่านมา เริ่่�มส่่งผลให้้ประเทศสมาชิิกดััง

 

แผนภาพที่่� 25: กลุ่่�มประเทศสมาชิิก EU ได้้แก่่ อิติาลีี ฝรั่่�งเศส โรมาเนีีย บัลัแกเรีีย และเนเธอร์์แลนด์์ ลดปริมาณ

การนำำ�เข้้าน้ำำ��มันดิบิจากรัสัเซีียลงมาจากประมาณ 1.1 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน ต.ค. มาอยู่่�ที่่� 0.5 ล้้านบาร์์เรล

ในเดือืน พ.ย. …

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

กล่่าวต้้องลดสััดส่่วนการนำำ�เข้้าน้ำำ��มัันดิิบจากรััสเซีียลงอย่่างมีีนััย

สำำ�คััญ ในขณะที่่�ฝั่่�งรััสเซีียดููเหมืือนจะยัังไม่่สามารถหาประเทศผู้้�

ซื้้�อรายใหม่่ (Reroute) มาทดแทนได้้โดยสมบููรณ์์ ด้้วยปริิมาณ

คลัังสำำ�รองน้ำำ��มันัดิบิรัสัเซียีไม่ไ่ด้ม้ีคีวามจุสุำำ�รองเหลือือยู่่�มากอย่า่ง

สหรัฐัฯ การส่ง่ออกที่่�ลดลงจึงึเริ่่�มส่ง่ผลกระทบไปที่่�อัตัราการผลิติ

ของรััสเซีียที่่�ต้้องปรัับลดลงตาม จากข้้อมููลประมาณการล่่าสุุด 

อััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในเดืือน พ.ย. ของรััสเซีียที่่�ประมาณ 9.4 

ล้า้นบาร์เ์รลต่อ่วันั คิดิเป็น็การลดลงมาประมาณ -0.4 ล้า้นบาร์เ์รล

ต่่อวัันเมื่่อเทีียบกัับเดืือนก่่อนหน้้า ซึ่่�งเป็็นการลดลงในระดัับใกล้้

เคีียงกัับปริิมาณการส่่งออกทางเรืือเดิินทะเลทั้้�งหมดในช่่วงเวลา

เดีียวกััน และเมื่่อเปรีียบเทีียบกัับระดัับการผลิิตในช่่วงก่่อนเกิิด

สงครามที่่�ประมาณ 10 – 10.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน จะคิิดเป็็น

อุุปทานน้ำำ��มัันที่่�หายไปจากตลาดโลกแล้้วประมาณ -0.6 – 0.8 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน
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แผนภาพที่่� 26: …ส่่งผลกระทบต่่ออััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบของรััสเซีียให้้ลดลงมาราว -0.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วัันในเดืือน พ.ย.

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

คลัังน้ำำ��มัันดิิบของกลุ่่�มประเทศ OECD ลดลงต่ำำ��สุุดในรอบ

เกืือบ 2 ทศวรรษ

	อุ ุปทานน้ำำ��มัันดิิบโลกที่่�ฟื้้�นตััวช้้ากว่่าฝั่่�งความต้้องการ

บริิโภคอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ นัับตั้้�งแต่่การระบาดของ Covid-19 ใน

ต้น้ปี ี2020 เป็น็ต้น้มา ส่ง่ผลให้ส้หรัฐัฯ และนานาประเทศต้อ้งนำำ�

น้ำำ��มันดิิบที่่�เก็็บสะสมไว้ใ้นคลัังสำำ�รองออกมาใช้ง้านอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง 

โดยในปีี 2020 – 2021 ระดัับคลัังสำำ�รองน้ำำ��มัันดิิบเชิิงพาณิิชย์์ 

(Commercial crude stocks) ที่่�ผู้้�ประกอบการฝั่่�งเอกชนเป็็นผู้้�

ถือืครอง ได้ล้ดลงอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง จนส่ง่ผลให้ร้าคาน้ำำ��มันดิบิค่อ่ย ๆ  

ปรัับตััวขึ้้�นมาจนอยู่่�ในระดัับสููงกว่่าก่่อนการระบาด ตั้้�งแต่่ปลายปีี 

2021 เป็็นต้้นมาจนถึึงปััจจุุบััน รััฐบาลสหรััฐฯ และนานาประเทศ 

จึึงต้้องยื่่นมืือเข้้ามาแทรกแซงราคาด้้วยการระบายน้ำำ��มันดิิบ

ออกจากคลัังสำำ�รองเชิิงยุุทธศาสตร์์ (Strategic Petroleum 

Reserves) ที่่�ภาครััฐเป็็นผู้้�ถือครองออกมาอย่่างต่่อเนื่่องทั้้�งปีีใน

ปริมิาณมากที่่�สุดเป็น็ประวััติกิารณ์ ์จนเกิิดเป็น็ภาพปริิมาณน้ำำ��มัน

ดิิบเชิิงพาณิิชย์์ที่่�ค่่อนข้้างทรงตััวในปีี 2022 แต่่กลัับกััน ปริิมาณ

คลัังสำำ�รอง SPR ของทั้้�งสหรััฐฯ และกลุ่่�มประเทศ OECD โดย

รวม ได้้ลดลงอย่่างรวดเร็็วแทน และหากดููระดัับน้ำำ��มันดิิบโดย

รวม (Total stocks) ของกลุ่่�มประเทศ OECD จากข้้อมููลล่่าสุุด

เดืือน ก.ย. ที่่� 3,973 ล้้านบาร์์เรล จะนัับเป็็นระดัับน้ำำ��มันดิิบโดย

รวมคงคลัังที่่�ต่ำำ��กว่่า 4,000 ล้้านบาร์์เรลครั้้�งแรกตั้้�งแต่่ปีี 2004 

ในขณะที่่�ระดัับน้ำำ��มันดิิบโดยรวมของฝั่่�งสหรััฐฯ ในเดืือน ธ.ค. ที่่� 

808 ล้้านบาร์์เรล นัับเป็็นระดัับต่ำำ��ที่่�สุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 1986 หรืือ

กว่่า 36 ปีี
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แนวโน้้มอัตัราการผลิิตน้ำำ��มันดิิบสหรััฐฯ ในอนาคตจะเติิบโตช้้า

ลงกว่่าที่่�เคยเป็็นในอดีีต

	ยุ ุครุ่่�งเรืืองของอุุตสาหกรรมสำำ�รวจและขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบ

จากชั้้�นหิินดิินดาน หรืือ Shale Oil Boom ในสหรััฐฯ ที่่�เกิิดขึ้้�นใน

ช่่วงปีี 2011 – 2014 ซึ่่�งบริิษััทพลัังงานได้้มีีการลงทุุนเพื่่อพััฒนา

เพิ่่�มความสามารถในการผลิิต (Capital expenditures) อย่่าง

ต่่อเนื่่อง จึึงส่่งผลให้้ขีีดความสามารถทางการผลิิต (Production 

capacity) ของสหรััฐฯ ในช่่วงต่่อมาอยู่่�ในระดัับสููง และสะท้้อน

ไปที่่�การเติิบโตของอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ จากที่่�เคย

แผนภาพที่่� 27: ระดัับน้ำำ��มัันดิิบโดยรวม (Total stocks) ของกลุ่่�มประเทศ OECD ที่่� 3,973 ล้้านบาร์์เรล 

นัับเป็็นระดัับน้ำำ��มัันดิิบโดยรวมคงคลัังที่่�ต่ำำ��กว่่า 4,000 ล้้านบาร์์เรลครั้้�งแรกตั้้�งแต่่ปีี 2004 (ภาพซ้้าย) ในขณะ

ที่่�ระดัับน้ำำ��มัันดิิบโดยรวมของฝั่่�งสหรััฐฯ ที่่� 808 ล้้านบาร์์เรล เป็็นระดัับต่ำำ��ที่่�สุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 1986 (ภาพขวา)

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

 

แผนภาพที่่� 28: ปริิมาณความช่่วยเหลืือจาก SPR ของภาครััฐที่่�ลดลงในเดืือนพ.ย. (ภาพซ้้าย) ส่่งผลให้้ระดัับ

น้ำำ��มัันในคลัังสำำ�รองเชิิงพาณิิชย์์ของสหรััฐฯปรัับตััวลดลงอย่่างรวดเร็็วในช่่วงเวลาเดีียวกััน (ภาพขวา)

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

 

ผลิิตน้ำำ��มัันดิิบได้้ประมาณ 8 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในปีี 2014 เพิ่่�ม

ขึ้้�นอย่่างก้้าวกระโดดจนไปแตะระดัับสููงสุุดที่่� 13 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วัันได้้ในเดืือน มีี.ค. 2020 และสามารถปรัับลด หรืือเพิ่่�มอััตรา

การผลิิตได้้อย่า่งรวดเร็็ว โดยจะเห็็นได้้ชัดัในช่่วงปี ี2017 – 2018 

ที่่�สหรััฐฯ สามารถปรัับเพิ่่�มอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบได้้สููงขึ้้�นถึึง 2 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในระยะเวลา 1 ปีี จนได้้ชื่่อว่่าเป็็นผู้้�ผลิิตที่่�มีี

ความยืืดหยุ่่�นสููง (Swing producer) และแย่่งชิิงอำำ�นาจต่่อรอง

ราคามาจากกลุ่่�มผู้้�ผลิิตดั้้�งเดิิมอย่่าง OPEC
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แผนภาพที่่� 29: จำำ�นวนหลุุมน้ำำ��มันที่่�ได้้ขุุดเจาะรอไว้้ล่่วงหน้้า (Drilled-but-Uncompleted Wells) ที่่�เปรีียบ

เสมืือนคลัังสำำ�รองของหลุุมน้ำำ��มััน ลดจำำ�นวนลงอย่่างรวดเร็็วในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา จะเป็็นปััจจััยกดดัันให้้ผู้้�ผลิิต

ในสหรััฐฯ ไม่่สามารถเร่่งเพิ่่�มอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบได้้อย่่างรวดเร็็วเช่่นในอดีีต

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

 

	 อย่่างไรก็ด็ี ียุคุรุ่่�งเรือืงของอุตุสาหกรรมผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ 

ในช่่วงเวลานั้้�น เกิิดขึ้้�นได้้จากสภาวะแวดล้้อมที่่�เอื้้�ออำำ�นวยหลาย

ประการ อันัประกอบไปด้้วยความต้้องการใช้้พลัังงานที่่�เติิบโต

ขึ้้�นต่่อเน่ื่องทั่่�วโลกตามภาวะเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลังัฟ้ื้�นตัวั ประกอบกัับ

สภาวะทางการเงิิน (Financial conditions) ที่่�อ่อนตัวัลงจาก

การดำำ�เนิินนโยบายแบบผ่่อนคลายของธนาคารกลางสหรัฐัฯ ระดับั

ดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�อยู่่�ใกล้้ 0% ทำำ�ให้้ต้้นทุุนทางการเงินิของบริษิัทั

เอกชนอยู่่�ในระดับัต่ำำ�� แตกต่่างจากในปััจจุบัุัน ที่่�การดำำ�เนินินโยบาย

เชิิงรััดกุุมจากธนาคารกลางหลัักหลายประเทศรวมถึึงสหรััฐฯ 

ทำำ�ให้้ต้้นทุุนทางการเงิินของบริษิัทัเอกชนพุ่่�งสูงูขึ้้�น ประกอบกัับ

ทรัพัยากรที่่�จำำ�เป็็นในการใช้้สำำ�รวจและขุดุเจาะน้ำำ��มันที่่�ขาดแคลน

จากผลกระทบของวิิกฤติโิควิดิ-19 จนก่่อให้้เกิิดภาวะลงทุนุต่ำำ��ต่อ

เน่ื่อง (Underinvestment) ที่่�กระทบมายัังความสามารถในการเพิ่่�ม

อัตัราการผลิิต

	 ในช่่วงตั้้�งแต่่กลางปีี 2020 เป็็นต้้นมา หลุุมน้ำำ��มัันที่่�ได้้ขุุด

เจาะรอไว้้ล่่วงหน้้า (Drilled-but-Uncompleted Wells: DUC) ซึ่่�ง

ก็็คืือหลุุมที่่�ทางผู้้�ผลิิตได้้ดำำ�เนิินการขุุดเจาะไว้้แล้้ว แต่่ยัังไม่่เสร็็จ

สมบููรณ์พ์ร้อ้มที่่�จะผลิิตน้ำำ��มันดิิบออกมา หรืือมีีหน้้าที่่�เปรีียบเสมือืน 

“คลัังสำำ�รอง” ของหลุุมน้ำำ��มััน ได้้ลดจำำ�นวนลงอย่่างรวดเร็็ว จาก

ระดัับประมาณ 9,000 หลุุม ลงมาเหลืืออยู่่�แค่่ประมาณ 4,500 

หลุุมในปััจจุุบััน สะท้้อนถึึงกิิจกรรมการสำำ�รวจและดำำ�เนิินการขุุด

หลุุมใหม่่ของผู้้�ผลิิตในสหรััฐฯ เกิิดขึ้้�นช้้ากว่่าความต้้องการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบออกมาใช้้งานอย่่างมากในช่่วงเวลาที่่�ผ่่านมา

	จำำ� นวนหลุุม DUC ที่่�เหลืืออยู่่�ค่่อนข้้างต่ำำ��จะเป็็นข้้อจำำ�กััด

ในการเร่่งเพิ่่�มอััตราการผลิิตน้ำำ��มันดิบิในระยะข้้างหน้้า เราจึึงมอง

ว่่าโอกาสที่่�สหรััฐฯ จะสามารถเร่่งเพิ่่�มอััตราการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบขึ้้�น 

1 – 2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันได้้ในระยะเวลาสั้้�น ๆ เหมืือนในอดีีตจึึง

เป็็นไปได้้ค่่อนข้้างยาก กลุ่่�มผู้้�ผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบรายใหญ่่

ดั้้�งเดิิมอย่า่ง OPEC ซึ่่�งปััจจุบุันัได้้ขยายความร่่วมมืือไปยัังรััสเซียี

และพัันธมิิตรอื่่น ๆ จนเกิิดเป็็นกลุ่่�ม OPEC+ จึึงน่่าจะกลัับมามีี

อำำ�นาจต่่อรองในการกำำ�หนดราคา ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มันยัังคง

อยู่่�ในระดัับสููงต่่อไปในอนาคต
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอลงมากในปีี 2023F ท่่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่างมากต่่อเนื่่อง ซึ่่�งจะ

ส่่งผลกดดัันอย่่างมีีนััยยะต่่ออุุปสงค์์ในประเทศ โดยเฉพาะกิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ขณะที่่�ภาคการผลิิตส่่งสััญญาณ

อ่่อนแอลงต่่อเนื่่องสะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ภาคการผลิิตที่่�หดตััวต่่อเนื่่อง ด้้านตลาดแรงงานยัังคงตึึงตััวอย่่างมาก ซึ่่�งผลัักดััน

ให้้ค่่าจ้้างยัังเพิ่่�มขึ้้�นสููง นัับเป็็นความเสี่่�ยงสำำ�คัญทำำ�ให้้เงิินเฟ้้ออาจชะลอลงได้้ช้้ากว่่าคาดและ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ย

มากกว่่าที่่�ประเมิินใน Dot plot ที่่� 5.0-5.25% ทั้้�งนี้้� เรามองแนวโน้้มเศรษฐกิิจในปีี 2023F ยัังมีีความก้ำำ��กึ่่�งระหว่่างการชะลอ

ลงของเศรษฐกิิจที่่�ไม่่รุุนแรง (Soft landing) และรุุนแรง (Hard landing หรืือ Recession) เนื่่องจากคาดว่่า Fed จะพยายาม

อย่่างที่่�สุดเพื่่อกดอััตราเงิินเฟ้้อ โดยไม่่ส่่งผลกระทบต่่อการปรัับขึ้้�นของอััตราการว่่างงานอย่่างมีีนััยยะ

•	 เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่� Recession ในปีี 2023F โดยคาด GDP จะหดตััวต่่อเนื่่องในไตรมาส 4/2022 และไตรมาส 

1/2023 ท่่ามกลางวิิกฤตพลัังงาน, เงิินเฟ้้อที่่�สูง, ความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ, เศรษฐกิิจโลกชะลอ และการดำำ�เนิินนโยบาย

การเงิินที่่�มีีความเข้้มงวดมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี Recession รอบนี้้�คาดจะไม่่รุุนแรงมากอย่่างที่่�เคยกัังวล ส่่วนหนึ่่�งเนื่่องจากการ

บริิหารจััดการพลัังงานที่่�ทำำ�ได้้ดีีและฤดููหนาวที่่�ถือว่่าไม่่รุุนแรงนััก ทั้้�งนี้้� ประเด็็นพลัังงานยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะกลัับมาอีีกครั้้�งในฤดูู

หนาวปีี 2023F (เริ่่�มเดืือน ต.ค.) จากความเสี่่�ยงที่่�ยููโรโซนอาจหาอุุปทานก๊๊าซมาได้้ไม่่เพีียงพอ ท่่ามกลางอุุปสงค์์จีีนที่่�คาดจะ

ฟื้้�นตััวและรััสเซีียที่่�อาจยุุติิการส่่งก๊๊าซมาให้้ ซึ่่�งนัับเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยหนุุนให้้เงิินเฟ้้อชะลอลงได้้ช้้าและ ECB มีีความจำำ�เป็็นต้้อง

ดำำ�เนิินนโยบายอย่่างเข้้มงวดต่่อทั้้�ง QT ที่่�จะเริ่่�มขึ้้�นในเดืือน มีี.ค. และดอกเบี้้�ยที่่�คาดจะปรัับขึ้้�นแตะ 3% เป็็นอย่่างน้้อย ขณะที่่�

โมเมนตััมเศรษฐกิิจอ่่อนแอลงต่่อเนื่่อง

•	 เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่องในปีี 2023F จากการผ่่อนคลายนโยบายควบคุุม COVID ท่่ามกลางอััตราการฉีีดวััคซีีน

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น การพััฒนาวััคซีีนเพื่่อใช้้ในประเทศ และอััตราการเสีียชีีวิิตที่่�ลดลงจากการแพร่่ระบาดของสายพัันธุ์์� Omicron โดย

คาดว่่าจีีนจะเริ่่�มเปิิดพรมแดนหลัังการประชุุม NPC ในเดืือน มีี.ค. ผ่่านพ้้นไป อย่่างไรก็็ดีี ปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคงอยู่่�

เนื่่องจากการขาดความเชื่่อมั่่�นของผู้้�ซื้้�อบ้้าน ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การชะลอการลงทุุนของผู้้�ประกอบการ แม้้ว่่าทางการจีีนได้้มีีการประกาศ 

16 มาตรการเพื่่อช่่วยพยุุงภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ เช่่น หนุุนการทำำ�ดีล M&A เพื่่อให้้ผู้้�ประกอบการหาสภาพคล่่องเพิ่่�มเติิมในการ

ดำำ�เนิินงานได้้ ด้้านนโยบายการเงิิน คาดว่่า PBoC จะยัังคงใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายต่่อเนื่่องท่่ามกลางเศรษฐกิิจที่่�ยัง

ชะลอตััว อย่่างไรก็็ดีี การผ่่อนคลายนโยบายโดยเฉพาะการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย น่่าจะเป็็นไปอย่่างจำำ�กัด เนื่่องจากอาจกัังวล

ต่่อประเด็็นเงิินทุุนไหลออก ท่่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของประเทศหลัักอื่่นๆ

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่องในปีี 2023F  โดยมีีแรงขัับเคลื่่อนหลัักจากมาตรการภาครััฐที่่�หนุุนภาคการท่่องเที่่�ยวใน

ประเทศและการบริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง นอกจากนี้้� เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นยัังจะได้้รัับแรงหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นของรััฐบาลที่่�ส่่วน

ใหญ่่จะเป็็นมาตรการช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพและการส่่งเสริิมการลงทุุนในภาคการส่่งออกและโครงสร้้างพื้้�นฐาน โดยภาครััฐคาดว่่า

จะช่่วยหนุุน GDP ได้้ 4.6% และลด CPI ได้้ 1.2% อย่่างไรก็็ตาม ภาคการผลิิตและการส่่งออกยัังคงจะได้้รัับผลกระทบจากการ

ชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลก ขณะที่่�ภาคการท่่องเที่่�ยวน่่าจะใช้้เวลา 2-3 ปีีในการฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนโควิิด ด้้านนโยบายการเงิิน 

คาด BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะคงอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นที่่� -0.1% และจะใช้้มาตรการควบคุุมอััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 

10 ปีีไว้้ที่่�ราว 0% (yield curve control) ท่่ามกลางการเติิบโตของค่่าจ้้างที่่�ต่ำำ��ประกอบกัับเงิินเฟ้้อในระยะกลางที่่�คาดว่่าจะยัังไม่่

บรรลุุเป้้าหมายที่่� 2% อย่่างไรก็็ตาม ต้้องติิดตามการเลืือกผู้้�ว่่า BoJ คนใหม่่ที่่�จะมาแทนนาย Kuroda ในช่่วงเดืือน เม.ย.2023 

โดยปััจจุุบัันมีีผู้้�ชิงตำำ�แหน่่งหลัักๆ 2 คน คืือ นาย Masayoshi Amamiya รองผู้้�ว่่า BoJ ที่่�มีจุุดยืืนทางนโยบายใกล้้เคีียงกัับนาย 

Kuroda และ นาย Hiroshi Nakaso อดีีตรองผู้้�ว่่า BoJ ที่่�มีจุุดยืืนต่่อต้้านการผ่่อนคลายที่่�มากเกิินไปในปััจจุุบัันของ BoJ ซึ่่�ง

การเลืือกผู้้�ว่่าฯ ครั้้�งนี้้�อาจเป็็นจุุดเปลี่่�ยนสำำ�คััญทางนโยบายของ BoJ

•	 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องในปีี 2023F จากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน โดยการฟื้้�น

ตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวจะช่่วยหนุุนให้้การจ้้างงานในภาคบริิการที่่�มีีแนวโน้้มปรัับตััวดีีขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า  ซึ่่�งจะช่่วยหนุุนให้้การ

บริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่อง อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มหดตััวตามเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอลง โดยเฉพาะ

การส่่งออกไปยัังเศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้้าหลัักอย่่างสหรััฐฯและยุุโรปที่่�มีความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะเข้้าสู่่�าวะเศรษฐกิิจถดถอยเพิ่่�มขึ้้�น 

ด้้านการใช้้จ่่ายภาครััฐมีีแนวโน้้มแผ่่วลงหลัังจากที่่�เม็็ดเงิินพิิเศษ (พ.ร.ก. เงิินกู้้�ฯ 1 ล้้านล้้านบาทและ 5 แสนล้้านบาท) ที่่�ใช้้ออก

มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมีีการเบิิกจ่่ายไปกว่่า 90% แล้้ว อีีกทั้้�งการลงทุุนภาครััฐมีีแนวโน้้มชะลอลงในช่่วงหลัังการเลืือกตั้้�งที่่�

มีีการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาล ด้้านอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย เราคาดว่่า กนง. น่่าจะทยอยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้เข้้าสู่่�ภาวะ

ปกติิ (Policy Normalization) อย่่างต่่อเนื่่องในปีี 2023F โดยคาดจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 75bps สู่่�ระดัับ 2.0%
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอลงมากในปีี 2023F ท่่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดอย่่างมาก
ต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งจะส่่งผลกดดัันอย่่างมีีนััยยะต่่ออุุปสงค์์ในประเทศ โดยเฉพาะกิิจกรรมในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ ขณะที่่�ภาค
การผลิิตส่่งสัญญาณอ่่อนแอลงต่่อเน่ื่�องสะท้้อนผ่่านดััชนีี PMI ภาคการผลิิตที่่�หดตััวต่่อเน่ื่�อง ด้้านตลาดแรงงานยััง
คงตึึงตััวอย่่างมาก ซึ่่�งผลัักดัันให้้ค่่าจ้้างยัังเพิ่่�มขึ้้�นสููง นัับเป็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญทำำ�ให้้เงิินเฟ้้ออาจชะลอลงได้้ช้้ากว่่าคาด
และ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยมากกว่่าที่่�ประเมิินใน Dot plot ที่่� 5.0-5.25% ทั้้�งนี้้� เรามองแนวโน้้มเศรษฐกิิจในปีี 
2023F ยัังมีีความก้ำำ��กึ่่�งระหว่่างการชะลอลงของเศรษฐกิิจที่่�ไม่่รุุนแรง (Soft landing) และรุุนแรง (Hard landing 
หรืือ Recession) เน่ื่�องจากคาดว่่า Fed จะพยายามอย่่างที่่�สุุดเพ่ื่�อกดอััตราเงิินเฟ้้อ โดยไม่่ส่่งผลกระทบต่่อการปรัับ
ขึ้้�นของอัตราการว่่างงานอย่่างมีีนัยยะ

Fed จะยังัดำำ�เนินินโยบายการเงิินเข้ม้งวดต่อ่ในปีี 2023F โดย

คาดดอกเบี้้�ยจะแตะระดัับ 5.25% เป็็นอย่่างน้้อย

	สำำ� หรัับในปีี 2023F คาดว่่า Fed จะมีีการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยอย่่างต่่อเนื่่อง เนื่่องจากอััตราเงิินเฟ้้อยัังสููงกว่่าเป้้า

หมายของ Fed ที่่� 2% อยู่่�มาก แต่่การปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยจะเป็็นไป

ในอััตราเร่ง่ที่่�ลดลง เนื่อ่งจาก 1) อัตัราเงินิเฟ้อ้ได้ผ้่า่นจุดุสููงสุดุไป

แล้้วตั้้�งแต่่ช่่วงไตรมาสสอง และ 2) คณะกรรมการ Fed ที่่�มีีสิิทธิ์์�

ออกเสีียงในปีีหน้้า จะมีีท่่าทีีลดความเข้้มงวด (Hawkish) ลงบ้้าง 

แผนภาพที่่� 30: คาด Fed จะปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบ้ี้�ยต่อ่เนื่อ่ง ไปแตะระดับัสููงสุดุที่่� 5.00-5.25% ในเดืือน มีี.ค. 2023

Note: 1\ Rank based on Bloomberg Fed Spectrometer as of Oct 2022: Red = Hawk, Green = Dove, Grey 

= Neutral. 2\ As of 28 Nov. 3\ Bloomberg survey during 21-26 Oct. Fed currently reduce Treasury & MBS 

at a pace of USD95bn/ month. * Effective 9 Jan 2023, taking the place of the retiring Charles Evans. 

ท่ี่�มา: Bloomberg, WSJ, CNBC, Wikipedia, Federal Reserves, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ดัังนั้้�น คาดว่่า Fed จะมีีการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตรา 50bps ใน

การประชุุมเดืือน ม.ค. และอีีก 25bps ในเดืือน มีี.ค. ส่่งผลให้้

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายขึ้้�นไปแตะระดัับสููงสุุด (Terminal rate) ที่่� 

5.00-5.25% ด้้านการปรัับลดขนาดงบดุุล คาดว่่า Fed จะยัังคง

ดำำ�เนิินการไปต่่อเนื่่องด้้วยเช่่นกััน ซึ่่�งคาดว่่าจะปรัับลดลงอีีกราว 

1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ สู่่�ระดัับ 7.5 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ณ สิ้้�นปีี 2023F
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การปรัับขึ้้�นดอกเบ้ี้�ยของ Fed ในแต่่ละรอบส่่งผลให้้อััตรา

การว่่างงานเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย 2.5ppt หมายความว่่าอััตราการ

ว่่างงานอาจพุ่่�งขึ้้�นแตะ ~6% ในรอบน้ี้� สอดคล้้องกัับการ

เกิิด Recession

	 ตลาดแรงงานยัังคงมีีความตึึงตััวอย่่างมากแม้้ Fed 

จะดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่� เข้้มงวดอย่่างมากนัับตั้้� งแต่่

แผนภาพที่่� 31: Dot plot ชี้้�อััตราดอกเบี้้�ยจะแตะระดัับ 5.00-5.25% ณ สิ้้�นปีี 2023F สููงขึ้้�นจากเดิิม 50bps 

นอกจากนี้้� ยัังมีีคณะกรรมการ 7 จาก 19 ท่่านที่่�มองดอกเบี้้�ยจะไปสููงกว่่านั้้�น สะท้้อนความเสี่่�ยงที่่�อััตราดอกเบี้้�ย

จะปรัับสููงขึ้้�นไปอีีก

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

 

แผนภาพที่่� 32: ตลาดแรงงานมีีความไม่่สมดุุลอย่่างมากระหว่่างอุุปสงค์์ (เส้้นสีีแดง) และอุุปทาน (เส้้นสีีฟ้้า) 

ขณะที่่�วิิกฤต COVID-19 ส่่งผลให้้ Beveridge Curve (สะท้้อนความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราตำำ�แหน่่งเปิิดใหม่่

และอััตราการว่่างงาน) ขยัับไปทางด้้านขวา

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

 

เดืือน มีี.ค. 2022 นัับเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�จะส่่ง

ผลให้้เงิินเฟ้้อชะลอลงกลัับเข้้าสู่่� เป้้าหมายที่่� 2% ได้้ช้้ากว่่า

ที่่�ประเมิินกัันไว้้และ Fed อาจต้้องปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยสููง

กว่่าระดัับที่่�ชี้้�ใน Dot plot ล่่าสุุดที่่� 5-5.25% และคงไว้้ที่่�

ระดัับดัังกล่่าวเป็็นระยะเวลานาน
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	 โดยความตึึงตััวของตลาดแรงงานอาจสะท้้อนได้้ผ่่าน

อััตราตำำ�แหน่่งงานที่่�เปิิดรัับ (Vacancy rate, v) ที่่�พุ่่�งสููงขึ้้�น

กว่่าในอดีีตอย่่างมากหลัังจากเกิิดวิิกฤต COVID-19 ซึ่่�งได้้ทำำ�ให้้

การหาแรงงานเป็็นเรื่่องที่่�ยากโดยเฉพาะในภาคบริิการ ส่่งผลให้้

ธุุรกิิจต้้องปรัับขึ้้�นอััตราค่่าจ้้างเพื่่อดึึงดููดแรงงาน ขณะที่่�อััตรา

แผนภาพที่่� 33: อััตราตำำ�แหน่่งงานที่่�เปิิดรัับ (เส้้นสีีเทา) พุ่่�งสููงขึ้้�นกว่่าในอดีีตอย่่างมาก ขณะที่่�อััตราการว่่างงาน 

(เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ใกล้้เคีียงระดัับต่ำำ��สุุดเป็็นประวััติิการณ์์

Note: 1\ Vacancy data before 2001 use PIIE’s calculations (Bad News for the Fed from the Beveridge 

Space: July 2022) which is based on vacancy estimates constructed from Barnichon (2001) using the 

Help-Wanted Index published by the Conference Board. For vacancy data from 2001 use the estimates 

from JOLTS. Data are seasonally adjusted and are divided by the size of labor force. 

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

 

การว่่างงาน (Unemployment rate, u) อยู่่�ใกล้้เคีียงระดัับต่ำำ��

สุุดเป็็นประวััติิการณ์์  ซึ่่�งโดยปกติิอััตราตำำ�แหน่่งงานที่่�เปิิดรัับ

และอััตราการว่่างงานจะเคลื่่อนไหวในทิิศทางตรงข้้ามกัันใน

แต่่ละช่่วงวััฎจัักรของเศรษฐกิิจ

	 หากศึึกษาการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราตำำ�หน่่งงานที่่�เปิิดรัับ 

(v) กัับอััตราการว่่างงาน (u) ในแต่่ละรอบของการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยของ Fed จะพบว่่า อััตราการว่่างงานจะปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

เฉลี่่�ย 2.5ppt จากจุุดต่ำำ��สุดของแต่่ละรอบ ซึ่่�งหมายความว่่าอัตัรา

การว่า่งงานในรอบการขึ้้�นดอกเบี้้�ยในปัจัจุบัุันที่่�ทำำ�จุดุต่ำำ��สุดุที่่� 3.6% 

ก็็มีีโอกาสที่่�จะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 6.2%

	 โดยหากแบ่่งเป็็นกรณีี Soft landing หรืือเศรษฐกิิจชะลอ

ตััวไม่่รุุนแรง อััตราการว่่างงานจะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 0.3ppt เท่่านั้้�น 

หรืือเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 3.9% ในรอบนี้้� แต่่ในกรณีีที่่�เป็็น Hard landing 

เศรษฐกิิจหดตัวัรุนุแรงหรือืก็็คือืเกิดิ Recession อัตัราการว่า่งงาน

จะเพิ่่�มขึ้้�นโดยเฉลี่่�ยถึึง 3.5ppt ซึ่่�งเท่า่กัับว่่าอััตราการว่า่งงานอาจ

พุ่่�งขึ้้�นแตะระดัับ 7.1% ได้้เลยในรอบการปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยนี้้�
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	ด้ ้านมุุมมองของตลาด (สะท้้อนผ่่าน Bloomberg 

consensus) คาดอััตราการว่่างงานจะเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดัับ 4.5% 

ปลายปีี 2023F และอยู่่�ที่่� 4.8% ไตรมาส 1/2024F (vs. ตััวเลข

ล่่าสุุดเดืือน พ.ย. ที่่� 3.7%) ซึ่่�งสะท้้อนได้้ว่่าตลาดเองก็็มองไป

ในทิิศทาง Hard landing หรืือเกิิด Recession (งานศึึกษาของ 

Fed ประเมิิน threshold อยู่่�ที่่�ราว 5.5%) แต่่ยัังคงมองว่่าจะ

เป็็นแบบไม่่รุุนแรง หรืือแบบ Mild recession เท่่านั้้�น

แผนภาพที่่� 34: การเปลี่่�ยนแปลงของอััตราตำำ�แหน่่งงานที่่�เปิิดรัับ (v) กัับอััตราการว่่างงาน (u) ในแต่่ละรอบ

ของการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed ซึ่่�งพบว่่าอััตราการว่่างงานจะเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ย 2.5ppt โดยอาจปรัับขึ้้�นแค่่ 

0.3ppt ในกรณีี Soft landing และอาจปรัับขึ้้�นถึึง 3.5ppt หากเป็็น Hard landing 

Note: 1\ Vacancy data before 2001 use PIIE’s calculations (Bad News for the Fed from the Beveridge 

Space: July 2022) which are based vacancy estimates constructed from Barnichon (2001) using the 

Help-Wanted Index published by the Conference Board. For vacancy data from 2001 use the estimates 

from JOLTS. Data are seasonally adjusted and are divided by the size of labor force. 2\ Begin = last 

trough rate, end = first peak rate. *Assume Jefferies view of Fed’s terminal rate reaching in Mar 2023.

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

 

	ทั้้� งนี้้� ปัจัจุบุันัภาพของ Recession ยังัคงไม่่ถููกสะท้อ้นผ่่าน

ประมาณการ GDP และคาดการณ์์การเติิบโตผลกำำ�ไรของบริิษััท

จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์ ์(EPS) มากนักั ทำำ�ให้ม้ีคีวามเสี่่�ยง

ที่่�จะถููกปรัับลดในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 35: ตลาด (เส้น้ประสีีน้ำำ��เงิิน) คาดอัตัราการว่า่งงานจะเพิ่่�มขึ้้�นแตะระดับั 4.5% ปลายปี ี2023F และ

อยู่่�ที่่� 4.8% ไตรมาส 1/2024F (vs. ตััวเลขล่่าสุุดเดืือน พ.ย. ที่่� 3.7%)

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 29 Nov, Fed’s Sep projections and Jefferies projections as of 

11 Nov. Unemployment was 3.7% as of Nov. * Regarding the Fed notes (29 Nov 2022): What does 

the Beveridge curve tell us about the likelihood of a soft landing? It states that the unemployment 

rate increases to a level of at least 5.5% would not be consistent with a so-called soft land, or it is 

a hard landing. 

ที่่�มา: Bloomberg, Jefferies, Fed St. Louis, Federal Reserves, CBO, Deutsche Bank, Federal Reserves, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดอกเบี้้�ยของ Fed ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููงจาก

เงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงได้้ช้้า ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�

ยัังตึึงตััวอย่่างมาก

	 เรามองการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ Fed สู่่�ระดัับ 

Terminal rate ที่่� 5.0-5.25% ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง 

จากอััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงได้้ช้้ากว่่าที่่�ตลาดคาดหวััง

ไว้้ที่่�จะเห็็น 3.1% ในปลายปีี 2023F จาก 1) ดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค

ในหมวดที่่�อยู่่�อาศััย (Shelter) ที่่�มีน้ำำ��หนัักกว่่า 1 ใน 3 ของตะกร้้า

เงิินเฟ้้อ ปรัับตััวลงได้้ช้้า (Sticky) ซึ่่�งส่่วนหนึ่่�งจาก Lag time 

ของวิิธีีการคำำ�นวณดััชนีีที่่�แม้้ราคาบ้้าน (อาจสะท้้อนผ่่านดััชนีี 

S&P/ Case Shiller Home Price Index) จะได้้ทำำ�จุุดสููงสุุดไป

แล้้วตั้้�งแต่่เดืือน มิิ.ย. แต่่กว่่าจะส่่งผ่่านมาถึึงดััชนีี Shelter CPI 

จะใช้้เวลาราว 18 เดืือน ซึ่่�งตััวเลขล่่าสุุดเดืือน พ.ย. ยัังมีีการเร่่ง

ตััวขึ้้�น YoY และ 2) ตลาดแรงงานที่่�ยังตึึงตััวอย่่างมาก (ซึ่่�งเรา

ได้้กล่่าวถึึงไปในหััวข้้อก่่อนหน้้า) ซึ่่�งจะหนุุนให้้ค่่าจ้้างยัังคงขยาย

ตััวในระดัับสููงและไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าหมายเงิินเฟ้้อของ Fed ที่่� 

2% โดยการเติิบโตของค่่าจ้้างนัับเป็็นแรงหนุุนสำำ�คััญให้้ราคาใน

หมวดบริิการเร่่งตััวขึ้้�น

33



	 นอกจากนี้้� งานศึึกษาของ Deutsche Bank (DB) ที่่�เรา

ได้้นำำ�เสนอใน TIPS ฉบัับก่่อน (เดืือน ธ.ค.) พบว่่า อััตราเงิินเฟ้้อ

จะชะลอลงได้้ช้้าเมื่่อได้้ขยายตััวเกิินระดัับ 8% หรืือมีีความหนืืด

สููง โดยจะใช้้เวลา 1-2 ปีี ในการชะลอลงแตะระดัับ 6% ซึ่่�งหาก

เปรีียบเทีียบกัับ Bloomberg Consensus ที่่�คาดจะได้้เห็็นอััตรา

แผนภาพที่่� 37: ข้้อมููลในอดีีตช้ี้�อัตัราเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มชะลอลงได้้ช้า้เมื่อ่ขยายตััวสููง 8% (ค่่ากลาง: เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) 

สะท้้อนมุมุมองของตลาดที่่�มองว่่าเงินิเฟ้้อจะแตะระดัับ 3-4% ได้ใ้นปลายปี ี2023F (เส้น้ประสีีแดง) อาจเป็น็การ

มองในแง่่ดีีเกิินไป โดยมุุมมองดัังกล่่าวอยู่่�ตรงกรอบล่่างของการเคลื่่อนไหวของเงิินเฟ้้อในอดีีต

Note: 1\ Based on Deutsche Bank study on inflation with data set covering 50 DM and EM economies.

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

 

แผนภาพที่่� 36: อััตราค่่าจ้้างขยายตััวสููง และไม่่สอดคล้้องกัับเป้้าเงิินเฟ้้อ 2% ของ Fed

Note: Bloomberg consensus as of 9 Dec. *According to several Fed 

officials as well as market participants. 

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

 

เงินิเฟ้้อแตะระดับั 3-4% ในปลายปี ี2023F (vs. ล่า่สุดุเดือืน พ.ย. 

ที่่� 7.1%) สะท้อ้นได้ว้่า่ตลาดมีีความคาดหวังัเชิงิบวก (Optimistic) 

อยู่่�มาก เพราะประเมิินว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะกลัับลงมาอยู่่�ในกรอบ

ล่่างของอััตราเงิินเฟ้้อในอดีีต ฉะนั้้�น Fed อาจต้้องเดิินหน้้าปรัับ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยสููงกว่่าที่่�ได้้ประเมิินไว้้
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	 โดยเราประเมิินว่่าอัตัราเงินิเฟ้้อที่่�สูงูกว่า่คาด 1-2% จะส่ง่

ผลให้้ Fed ต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�นจากกรณีีฐานราว 30-90bps 

หรืือดอกเบี้้�ยอาจแตะระดัับ 6.0% ได้้ ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อ

 

แผนภาพที่่� 39: การปรัับดอกเบี้้�ยที่่�สููงขึ้้�นไปอีีก จะส่่งผลกดดัันเศรษฐกิิจชััดเจนมากขึ้้�นตั้้�งแต่่ปลายปีี 2023F

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline forecast using Bloomberg consensus as of 7 Nov. 

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

แผนภาพที่่� 38: Fed ต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�นไปอีีก 30-90bps หากเงิินเฟ้้อขยายตััวสููงกว่่าคาดการณ์์ 1-2%

Note: 1\ Applying Bloomberg Economics model; baseline forecast using Bloomberg consensus as of 8 Dec. 

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

 

เศรษฐกิิจอย่่างชััดเจนนัับตั้้�งแต่่ปลายปีี 2023F และเศรษฐกิิจจะ

เข้้าสู่่�ภาวะ Recession ได้้
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เพดานหน้ี้�จะกลัับมาสร้า้งความผันัผวนอีีกครั้้�งในช่ว่งกลางปีทีี่่�

ประเมิินว่่าหนี้้�จะชนเพดาน ซึ่่�งการเจรจามีีแนวโน้้มไม่่ราบรื่่น

เนื่่องจากการเป็็นรััฐสภาเสีียงแตก

	 ในปีี 2023F คาดว่่าประเด็็นเรื่่องเพดานหนี้้�สาธารณะ

จะกลัับมาอีีกครั้้�งเช่่นกัันในช่่วงราวกลางปีี เนื่่องจากระดัับหนี้้�

สาธารณะอาจจะแตะระดัับเพดานที่่�กำำ�หนดไว้้ที่่� 31.4 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. ปััจจุุบัันที่่� 31.27 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ)  

แผนภาพที่่� 40: สภาต้้องพิิจารณาปรัับเพิ่่�มเพดานหนี้้�ที่่�ประเมิินจะชนเพดานในช่่วงกลางปีี 2023F ซึ่่�งคาดจะ

สร้้างความผัันผวนให้้กัับตลาดเช่่นเดีียวกัับที่่�เคยเกิิดขึ้้�นในอดีีต โดยเฉพาะในปีีที่่�เป็็นรััฐสภาเสีียงแตก

Note: 1\ Red circles indicate debt limit cases. 

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

 

ทั้้�งนี้้� ในช่่วงเวลาที่่�ตลาดมีีความกัังวลในประเด็็นดัังกล่่าวในอดีีต 

จะเห็็นตลาดการเงิินมีีความผัันผวนมากขึ้้�น สะท้้อนผ่่านการปรัับ

ขึ้้�นของดััชนีี VIX รวมทั้้�งความกัังวลของตลาดที่่�กัังวลว่่าอาจเกิิด

การผิิดนัดัชำำ�ระหนี้้�ขึ้้�นมาได้้ ดังัจะเห็็นได้จ้ากการปรัับขึ้้�นของ CDS 

spread และการดีดีตัวัขึ้้�นของอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาล

ระยะสั้้�น
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่� Recession ในปีี 2023F โดยคาด GDP จะหดตััวต่่อเน่ื่�องในไตรมาส 4/2022 
และไตรมาส 1/2023 ท่่ามกลางวิิกฤตพลัังงาน, เงิินเฟ้้อที่่�สููง, ความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ, เศรษฐกิิจโลกชะลอ และ
การดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�มีีความเข้้มงวดมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี Recession รอบนี้้�คาดจะไม่่รุุนแรงมากอย่่างที่่�เคย
กัังวล ส่่วนหนึ่่�งเนื่่�องจากการบริิหารจััดการพลัังงานที่่�ทำำ�ได้้ดีีและฤดููหนาวที่่�ถืือว่่าไม่่รุุนแรงนัก ทั้้�งนี้้� ประเด็็นพลัังงาน
ยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะกลัับมาอีีกครั้้�งในฤดููหนาวปีี 2023F (เริ่่�มเดืือน ต.ค.) จากความเสี่่�ยงที่่�ยููโรโซนอาจหาอุุปทานก๊๊าซมา
ได้้ไม่่เพีียงพอ ท่่ามกลางอุุปสงค์์จีีนที่่�คาดจะฟื้้�นตััวและรััสเซีียที่่�อาจยุุติิการส่่งก๊๊าซมาให้้ ซ่ึ่�งนัับเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยหนุุนให้้
เงิินเฟ้้อชะลอลงได้้ช้้าและ ECB มีีความจำำ�เป็็นต้้องดำำ�เนิินนโยบายอย่่างเข้้มงวดต่่อทั้้�ง QT ที่่�จะเริ่่�มขึ้้�นในเดืือน มีี.ค. 
และดอกเบ้ี้�ยที่่�คาดจะปรัับขึ้้�นแตะ 3% เป็็นอย่่างน้้อย ขณะที่่�โมเมนตััมเศรษฐกิิจอ่่อนแอลงต่่อเน่ื่�อง

เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มเข้้า Recession ในปีี 2023F 

แต่่จะสั้้�นและไม่่รุุนแรงมากอย่่างที่่�เคยกัังวล จากการบริิหาร

จััดการพลัังงานที่่�ทำำ�ได้้ดีี

	 เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มเข้้าสู่่�ภาวะ Recession ในปีี 

2023F โดย Bloomberg Consensus มองความน่่าจะเป็็นสููง

ถึึง 80% (vs. ประเมิินโอกาสสหรััฐฯ ที่่� 60%) โดยคาด GDP 

ของยูโูรโซนจะหดตัวั QoQ ตั้้�งแต่ไ่ตรมาส 4/2022F และไตรมาส 

1/2023F ท่า่มกลางวิกิฤตพลังังาน, เงินิเฟ้้อที่่�สูงูกดดันัความกำำ�ลังั

ซื้้�อของผู้้�บริิโภค, ความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจที่่�สููง, กิิจกรรม

เศรษฐกิิจโลกที่่�อ่่อนแอ และการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�มีีความ

เข้้มงวดมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี Recession รอบนี้้�คาดว่่าจะค่่อนข้้าง

สั้้�นและไม่่รุุนแรงมากอย่่างที่่�เคยกัังวลเนื่่องจาก

1.	 การบริิหารจััดการเรื่่องพลัังงานที่่�ทำำ�ได้้ดีีกว่่าที่่�คาดการณ์์ 

โดยเฉพาะการเติิมก๊๊าซในคลัังสำำ�รองที่่�เร็็วและดีีกว่่าที่่�

ตั้้�งเป้้าหมาย โดยสามารถเติิมได้้เต็็มเกืือบ 100% ก่่อน

เข้้าฤดููหนาวในเดืือน ต.ค.

2.	 การควบคุมุอุปุสงค์ข์องก๊า๊ซ โดยนับัตั้้�งแต่ต่้น้ปี ี2022 ยูโูร

โซนบริิโภคก๊๊าซลดลง 10% เมื่่อเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ย 3 ปีี

ก่่อนหน้้า (2019-2021) โดยประเทศหลัักอย่่างเยอรมนีีที่่�

พึ่่�งพาก๊า๊ซอย่า่งมากสามารถลดการบริโิภคก๊า๊ซลงได้ ้15%

3.	 การหาอุุปทานก๊๊าซจากแหล่่งอื่่นเพื่่อทดแทนบางส่่วนที่่�

ขาดไปจากการลดการส่่งออกก๊๊าซของรััสเซีีย โดยเฉพาะ

ก๊๊าซไนโตรเจนเหลวหรืือ LNG

4.	 สภาพอากาศที่่�อบอุ่่�นกว่่าปกติิหรืือเป็็นฤดููหนาวที่่�ไม่่

รุุนแรงนััก (mild weather)
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แผนภาพที่่� 42: ยููโรโซนบริหิารจัดัการเรื่อ่งพลังังานได้ค้่อ่นข้้างดีีทั้้�งการเติมิก๊า๊ซเข้้าคลังั, การลดการบริโิภคก๊า๊ซ 

และการหาอุุปทานก๊๊าซจากแหล่่งอื่่น

Note: 1\ Year to date, gas demand in EU is -10% as compared to the 2019-2021 

average. 2\ non-Russian ที่่�มาs are Norway, LNG, Algeria and other minor ที่่�มาs.

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

 

แผนภาพที่่� 41: คาด GDP ของยููโรโซนจะหดตััว QoQ ตั้้�งแต่่ไตรมาส 4/2022F และไตรมาส 1/2023F และ

ประเมิินโอกาสเกิิด Recession ที่่� 80%

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 12 Dec. (%) represents countries’ share of EU GDP in 2020.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 อย่่างไรก็็ดีี แม้้ฤดููหนาวปีี 2022 (เดืือน ต.ค. 2022 -มีี.ค. 

2023) ดููจะผ่่านพ้้นไปได้้ด้้วยดีีและราคาก๊๊าซได้้ปรัับตััวลดลงกว่่า 

50% จากที่่�ปรัับขึ้้�นสููงสุดุในเดืือน ส.ค. แต่่ประเด็็นพลัังงานมีีแนว

โน้ม้ที่่�จะกลับัมาอีีกครั้้�งในฤดูหูนาวปี ี2023F จากความเสี่่�ยงที่่�ยูโร

โซนอาจหาอุปุทานก๊๊าซมาชดเชยส่่วนที่่�ขาดหายไปจากรัสัเซียีได้ไ้ม่่

เพีียงพอ โดยเฉพาะอุุปสงค์์ก๊๊าซของจีีนที่่�มีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

เงิินเฟ้้อปีี 2023F ยัังมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง 

	อั ตัราเงินิเฟ้้อของยูโูรโซนในปี ี2023F มีคีวามเสี่่�ยงโน้ม้ไป

ทางด้า้นสูงูและชะลอลงช้า้ โดยนอกเหนือืจากประเด็น็พลังังานที่่�

ได้ก้ล่า่วถึงึในหััวข้อ้ก่่อนหน้า้ที่่�อาจหนุนุให้ร้าคาก๊า๊ซกลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น

ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี ยัังมีีเรื่่องของตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััวอย่่าง

มากเช่่นเดีียวกัับของสหรััฐฯ โดยอััตราตำำ�แหน่่งงานที่่�เปิิดรัับ 

แผนภาพที่่� 43: ยููโรโซนเสี่่�ยงหาอุุปทานก๊๊าซได้้ไม่่เพีียงพอรองรัับช่่วงฤดููหนาวปีี 2023F โดยเฉพาะจากอุุปสงค์์

ของจีีนที่่�มีีแนวโน้้มกลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ

Note: * Assume natural gas demand in Europe will decline by 11% during Nov 2022-Mar 2023 

compared to the 5-year average and gas storage sites will be around 30% full at the end of the 

2022/23 winter or in Mar 2023. 

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

 

ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ รวมถึึงความเสี่่�ยงที่่�รััสเซีียอาจยุุติิ

การส่่งก๊๊าซมาให้้อย่่างเด็็ดขาด

	ดั ังนั้้�น ราคาก๊๊าซยัังมีีความเสี่่�ยงที่่�จะปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�นอีีกใน

ช่ว่งครึ่่�งหลัังของปีี 2023F และเป็น็หนึ่่�งในปััจจัยัสำำ�คัญที่่�จะทำำ�ให้้

เงิินเฟ้้อยัังคงขยายตััวในระดัับสููงกว่่าเป้้าหมายของ ECB ที่่� 2%

(Vacancy rate, u) ได้้อยู่่�ในระดัับสููงเป็็นประวััติิการณ์์ ขณะที่่�

อััตราการว่่างงาน (Unemployment rate, u) อยู่่�ในระดัับต่ำำ��เป็็น

ประวัตัิกิารณ์เ์ช่น่เดียีวกันั ทำำ�ให้ค้่า่จ้้างแรงงานในยููโรโซนปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นในระดัับสูงู (เหนืือระดัับก่อ่นเกิดิ COVID ราว 7%) และอััตรา

เงิินเฟ้้อในหมวดบริิการเร่่งตััวขึ้้�นแรง
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	 นอกจากนี้้� ยัังมีีเรื่่องของมาตรการทางคลัังของประเทศ

สมาชิิกเพื่่อลดทอนผลกระทบจากราคาพลัังงานที่่�สููง โดยนัับ

ตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. 2021 จนถึึงสิ้้�นเดืือน พ.ย. 2022 ประเทศใน

ยูโูรโซนได้อ้อกมาตรการดังักล่า่วคิดิเป็น็เม็ด็เงินิรวมกันัถึงึ 6 แสน

ล้้านยููโร ใกล้้เคีียงกองทุุน EU Recovery Fund เพื่่อหนุุนการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจจาก COVID-19 ที่่� 7.5 แสนล้้านยููโร โดย 

แผนภาพที่่� 44: ตลาดแรงงานยููโรโซนตึึงตััวอย่่างมาก หนุุนค่่าจ้้างเพิ่่�มขึ้้�นสููงและเงิินเฟ้้อในหมวดบริิการเร่่ง

ตััวขึ้้�นแรง

Note: 1\ Draws on data from millions of job postings on Indeed to present a 

new monthly wage tracker, examining trends in posted wages across France, 

Germany, Ireland, Italy, the Netherlands and Spain.

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

 

Note: 1\ As of 29 Nov, total EU country energy support amounted to ~EUR600bn. 2\ Germany 

announced EUR200bn package in late-Sep 2022. 

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

แผนภาพที่่� 45: มาตรการทางคลัังของประเทศสมาชิิกเพื่่อลดทอนผลกระทบจากราคาพลัังงานที่่�สููงคิิดเป็็นเม็็ด

เงิินรวมกัันราว 6 แสนล้้านยููโร

 

ECB ได้้แสดงความกัังวลมากขึ้้�นว่่ามาตรการลดทอนผลกระทบ

พลัังงานที่่�ออกมา อาทิิ การให้้เงิินช่่วยเหลืือ, การลดภาษีีมููลค่่า

เพิ่่�ม (VAT) กับัพลังังาน และการลดราคาพลังังาน จะหนุนุให้เ้กิดิ

อุุปสงค์์ส่่วนเกิิน (Excess demand) ขึ้้�นในระบบเศรษฐกิิจและ

ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อยัังคงขยายตััวในระดัับสููง
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	 เงินิเฟ้้อที่่�ยังัมีีความเสี่่�ยงโน้ม้ไปทางด้า้นสูงู ทำำ�ให้้นโยบาย

การเงิินของ ECB จะยัังคงอยู่่�แนวโน้้มเข้้มงวดมากขึ้้�นและอััตรา

ดอกเบี้้�ย Deposit rate อาจต้้องปรัับขึ้้�นสููงกว่า่ที่่�นักเศรษฐศาสตร์์

ในผลสำำ�รวจของ Bloomberg ประเมิินที่่� 2.5% โดยเราพบว่่าใน

 

แผนภาพที่่� 46: อัตัราดอกเบี้้�ย Deposit rate อาจต้องปรับสููงกว่า่ที่่�ตลาดประเมินิ 100bps หรืือแตะระดัับ 3.5% 

หากเงิินเฟ้้อปลายปีี 2023F สููงกว่่าที่่�ตลาดมอง 1%

Note: 2\ Applying Bloomberg Economics model; deposit rate defines by 

the difference from the Main Refinancing rate which is currently at 2.0%.

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

ECB ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินเข้้มงวดต่่อเนื่่องในปีี 2023F ทั้้�ง 

QT ที่่�จะเริ่่�มในเดืือน มีี.ค. และดอกเบี้้�ยที่่�คาดจะถููกปรัับขึ้้�น

แตะ 3.0% เป็็นอย่่างน้้อย ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มลด

ลงได้้ช้้ากว่่าที่่�ประมาณการไว้้เดิิมอย่่างมีีนััยยะ

	 นโยบายการเงิินมีีทิิศทางเข้้มงวดต่่อเนื่่องในปีี 2023F 

ท่่ามกลางเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงเข้้าสู่่�เป้้าหมาย 2% ได้้ช้้า 

โดยธนาคารกลางยุโุรป (ECB) ได้ส้่ง่สัญัญาณการดำำ�เนินินโยบาย

อย่่างเข้้มงวดต่่อเนื่่องที่่�ชััดเจนในการประชุุมวัันที่่� 15 ธ.ค. ซึ่่�งมีี

ประเด็็นสำำ�คััญดัังนี้้�

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย: ปรัับขึ้้�น +50bps ตามคาดการณ์์ของ

ตลาด ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ย Deposit facility rate ปรัับเพิ่่�ม

กรณีทีี่่�เงินิเฟ้้อในช่ว่งปลายปี ี2023F สูงูกว่า่ที่่�ตลาดประเมินิที่่� 1% 

ECB จะต้้องปรัับดอกเบี้้�ยสููงขึ้้�น 100bps หรืือ Deposit rate จะ

แตะระดัับ 3.5%

ขึ้้�นเป็็น 2.0% พร้้อมทั้้�งส่่งสััญญาณอย่่างชััดเจนว่่าจะยัังคงปรัับ

ขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างมีีนััยยะสำำ�คััญ “interest rates will still 

have to rise significantly” เพื่่อให้้มั่่�นใจได้้ว่่านโยบายการเงิินมีี

ความเข้ม้งวดเพียีงพอที่่�จะทำำ�ให้อ้ัตัราเงินิเฟ้้อกลับัเข้า้สู่่�เป้า้หมาย

ที่่� 2% ได้ใ้นระยะปานกลาง โดยการปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยในระยะ

ข้า้งหน้า้จะขึ้้�นอยู่่�กับัตััวเลขเศรษฐกิจิเป็็นสำำ�คัญัและจะตัดัสินิใจใน

แต่่ละรอบการประชุุม (meeting-by-meeting approach) โดย

นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กล่า่วในแถลงการณ์ห์ลังั

การประชุมุว่า่ ควรที่่�จะคาดว่า่จะปรับัขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอัตัรา 50bps 

ต่่อเนื่่องอีีกสัักระยะ ขณะที่่�ระบุุว่่าคาดการณ์์ดอกเบี้้�ยของตลาด

การเงิิน (ที่่�ระดัับราว 2.9%) นั้้�นต่ำำ��เกิินไป
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การลดขนาดงบดุุล: ประกาศจะเริ่่�มดำำ�เนิินการปรัับลดขนาด

งบดุุลผ่่านการลดการถืือครองสิินทรััพย์์ภายใต้้มาตรการ APP 

(Asset Purchase Program) ในเดืือน มีี.ค. 2023 เป็็นต้้นไป 

โดยจะเริ่่�มต้้นปรัับลดการถืือครองสิินทรััพย์์เฉลี่่�ยเดืือนละ 1.5 

หมื่่นล้้านยููโร ในเดืือน มีี.ค. - มิิ.ย. ขณะที่่�การลดปริิมาณการถืือ

แผนภาพที่่� 47: อััตราเงิินเฟ้้อ (ล่่าสุุด +10% YoY ในเดืือน พ.ย.) ที่่�ยัังขยายตััวสููงเกิินเป้้าหมายของ ECB 

ที่่� 2% อยู่่�มาก และมีีแนวโน้้มปรัับลดลงได้้ช้้า ประกอบกัับการส่่งสััญญาณของ ECB ที่่�มีีความ Hawkish 

อย่่างชััดเจน คาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate จะถููกปรัับขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง สู่่�ระดัับ 3.0% “เป็็นอย่่างน้้อย”

Note: 1\ As of 12 Dec.

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

 

ครองสิินทรัพัย์ห์ลังัจากเดืือน มิ.ิย. จะมีีการพิิจารณาอีกีที ีอย่า่งไร

ก็็ดีี การถืือครองสิินทรััพย์์ที่่�ซื้้�อผ่่านมาตรการ PEPP (Pandemic 

Purchase Program) จะยัังไม่่มีีการเปลี่่�ยนแปลงใดๆ จนสิ้้�นปีี 

2024 เป็็นอย่่างน้้อย

แผนภาพที่่� 48: งบดุุลของ ECB อยู่่�ในระดัับสููงมากราว 9 ล้้านล้้านยููโร โดย ECB ระบุุจะดำำ�เนิินการทยอยลด

การซื้้�อคืืนพัันธบััตรที่่�ครบกำำ�หนดอายุุที่่�เข้้าซื้้�อผ่่านมาตรการปกติิหรืือ APP (พื้้�นที่่�สีีเทาอ่่อน) ที่่�ได้้เข้้าซื้้�อตั้้�งแต่่

ปีี 2015 ซึ่่�งปััจจุุบัันถืือครองอยู่่�ราว 3 ล้้านล้้านยููโร

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประมาณการเงิินเฟ้้อ: ECB ปรัับเพิ่่�มประมาณการเงิินเฟ้้อขึ้้�น

อย่่างมีีนััยยะตลอดช่่วงของการทำำ�ประมาณการ โดยคาดอััตรา

เงิินเฟ้้อทั่่�วไป (HICP) จะขยายตััวเฉลี่่�ย 8.4% ในปีี 2022F (vs. 

8.1% คาดการณ์เ์ดิมิในเดือืน ก.ย.), 6.3% ในปี ี2023F (vs. 5.5% 

เดิิม) และ 3.4% ในปีี 2024F (vs. 2.3% เดิิม) นอกจากนี้้� ยััง

ได้้มีีการเปิิดเผยคาดการณ์์ปีี 2025F เป็็นครั้้�งแรก ซึ่่�งคาดอััตรา

เงินิเฟ้้อจะขยายตัวัเฉลี่่�ย 2.3% นับัว่า่อัตัราเงินิเฟ้้อจะยังัคงสูงูกว่า่

เป้้าหมายที่่� 2% ตลอดช่่วงของการประมาณการ

	อั ัตราเงิินเฟ้้อที่่�ยัังขยายตััวสููงเกิินเป้้าหมายของ ECB ที่่� 

2% อยู่่�มาก (ล่่าสุุด +10% YoY ในเดืือน พ.ย.) และมีีแนวโน้้ม

ปรัับลดลงได้้ช้้าอย่่างที่่�ได้้กล่่าวไปในหััวข้้อก่่อนหน้้า ประกอบกัับ

การส่ง่สัญัญาณของ ECB ที่่�มีความ Hawkish อย่า่งชัดัเจน (ทั้้�งใน

ส่ว่นของถ้้อยแถลงผลการประชุุมและประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�เกิินกว่่าเป้้าหมายของ ECB ที่่� 2% ตลอดช่่วงประมาณการ) 

คาดว่่าจะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ย Deposit rate ถููกปรัับขึ้้�นอย่่างต่่อ

เนื่่อง ทั้้�งนี้้� เราปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ดอกเบี้้�ย Deposit rate ขึ้้�น

เป็็น 3.0% จากเดิิมที่่�คาด 2.5% และมองว่่ายัังมีีความเสี่่�ยงโน้้ม

ไปทางด้้านสููง โดยคาด ECB จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยในอััตรา 50bps 

แผนภาพที่่� 49: ECB ปรัับประมาณการเงิินเฟ้้อปีี 2023F ขึ้้�น +0.8ppt เป็็น 6.3% และมองเงิินเฟ้้อจะยััง

ขยายตััวเหนืือเป้้า 2% ตลอดจนปีี 2025F ขณะที่่�ปรัับลดประมาณการ GDP ปีี 2023F ลง -0.4ppt เป็็น 0.5% 

ท่่ามกลางเศรษฐกิิจที่่�คาดว่่าอาจจะหดตััวในไตรมาสนี้้�และไตรมาสแรกของปีีหน้้า

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

 

ประมาณการเศรษฐกิิจ: ECB ประเมิินเศรษฐกิิจอาจจะหดตััว

ในไตรมาส 4/2022F และไตรมาส 1/2023F เนื่่องจากวิิกฤต

พลัังงาน, ความไม่่แน่่นอนที่่�สููง, กิิจกรรมเศรษฐกิิจโลกที่่�อ่่อนแอ 

และภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััว อย่่างไรก็็ดีี ECB ประเมิินว่่าภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอย (Recession) ที่่�เกิิดขึ้้�นน่่าจะกิินระยะเวลาสั้้�น

และไม่่ส่่งผลกระทบรุุนแรง (“short-live and shallow”) โดย

ล่่าสุุด ECB คาดเศรษฐกิิจจะขยายตััว 0.5% ในปีี 2023F (vs. 

0.9% คาดการณ์์เดิิม) จากปีี 2022F ที่่�คาดว่่าจะขยายตััว 3.4% 

(vs. 3.1% เดิิม)

ต่่อเนื่่องในการประชุุมครั้้�งถััดในเดืือน ก.พ. 2023 และปรัับขึ้้�นใน

อััตราปกติิในอััตรา 25bps ในการประชุุมเดืือน มีี.ค. และ พ.ค. 

	ด้ า้นการลดขนาดงบดุุล ECB ประกาศจะเริ่่�มดำำ�เนิินการเร็็ว

กว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้เล็็กน้้อย (เริ่่�มเดืือน มีี.ค. 2023 vs. ตลาดคาด

ในช่่วงไตรมาส 2) ขณะที่่�หากอิิงจากการเริ่่�มปรัับลดขนาดงบดุุล 

(ในส่่วนของ APP) ที่่�เฉลี่่�ยต่่อเดืือนราว 1.5 หมื่่นล้้านยููโร เริ่่�ม

ตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. เป็็นต้้นไป จะทำำ�ให้้งบดุุลลดลงราวอย่่างน้้อย 

1.5 แสนล้้านยููโร ในปีี 2023F ซึ่่�งก่่อนหน้้านี้้�ตลาดมีีการประเมิิน

ว่่าการลดขนาดงบดุุลลงราว 1.55-1.7 แสนล้้านยููโร จะส่่งผลให้้ 

Bond yield อายุุ 10 ปีีขยัับขึ้้�นราว 4-11bps
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีน IMF คาดว่่าจะขยายตัว 4.4% ในปีี 2023F จากระดัับ 3.2% ในปีี 2022F เน่ื่�องจากคาดว่่า
ทางการจีีนจะผ่่อนคลายนโยบายควบคุุม COVID ให้้เข้้มงวดลดลง ท่่ามกลางอัตราการฉีีดวััคซีีนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น การพััฒนา
วััคซีีนเพ่ื่�อใช้้ในประเทศ และอััตราการเสีียชีีวิิตที่่�ลดลงจากการแพร่่ระบาดของสายพัันธุ์์� Omicron โดยคาดว่่าจีีนจะ
เริ่่�มเปิิดพรมแดนหลังการประชุุม NPC ในเดืือน มีี.ค. ผ่่านพ้้นไป อย่่างไรก็็ดีี ปััญหาในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ยัังคง
อยู่่�เนื่่�องจากการขาดความเช่ื่�อมั่่�นของผู้้�ซื้้�อบ้้าน ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การชะลอการลงทุุนลงของผู้้�ประกอบการ แม้้ว่่าทางการ
จีีนได้้มีีการประกาศ 16 มาตรการเพื่่�อช่่วยพยุุงภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ เช่่น หนุุนการทำำ�ดีีล M&A เพื่่�อให้้ผู้้�ประกอบ
การหาสภาพคล่่องเพิ่่�มเติิมในการดำำ�เนิินงานได้้
ด้้ านนโยบายการเงิิน คาดว่่า PBoC จะยัังคงใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายต่่อเนื่่�องท่่ามกลางเศรษฐกิิจที่่�ยััง
ชะลอตััว อย่่างไรก็็ดีี การผ่่อนคลายนโยบายโดยเฉพาะการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย น่่าจะเป็็นไปอย่่างจำำ�กัด เน่ื่�องจาก
อาจกัังวลต่่อประเด็็นเงิินทุุนไหลออก ท่่ามกลางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดของประเทศหลัักอื่่�นๆ

กิิจกรรมเศรษฐกิิจเดืือน พ.ย. ของจีีนชะลอตััวลงแรงจากแรง

กดดัันของนโยบาย Zero-COVID ที่่�ยัังคงเข้้มงวด

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิเดือืน พ.ย. พลิกิหดตัวัและออกมาต่ำำ��กว่า่

ที่่�ตลาดคาด โดยดัชันีผีู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคการผลิติของทางการ

จีีน (Official Manufacturing PMI) เดืือน พ.ย. ปรัับตััวลดลง 

-1.2 จุุด เป็็น 48.0 จุุด อยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 49.0 จุุด ด้้านดััชนีี

นอกภาคการผลิิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรัับตััว

ลดลง -2.0 จุุด เป็็น 46.7 จุุด และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 48.0 จุุด 

จากดััชนีีภาคบริิการที่่�ปรัับตััวลดลง -1.9 จุุด เป็็น 45.1 จุุด จาก

ผลกระทบของมาตรจำำ�กััดการเดิินทางในหลายพื้้�นที่่� ขณะที่่�ดััชนีี

ภาคก่่อสร้้างปรัับตััวลดลง -2.8 จุุด เป็็น 55.4 จุุด

	ด้ ้านอุุปสงค์์ในประเทศ ยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน 

พ.ย. หดตััวที่่� -5.9% YoY จาก -0.5% ในเดืือนก่่อน และหดตััว

มากกว่า่ที่่�ตลาดคาดที่่� -4.0% การชะลอตัวันำำ�โดยเครื่อ่งใช้ใ้นครัวั

เรืือน (-17.3% vs. -14.1% เดืือนก่่อน), ร้้านอาหาร (-17.6% vs. 

-8.1% เดืือนก่่อน), อุุปกรณ์์สื่่อสาร (-17.6% vs. -8.9% เดืือน

ก่่อน) และยอดขายรถยนต์์ (-4.2% vs. 3.9% เดืือนก่่อน)

	 ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) เดืือน 

พ.ย. ชะลอตััวลงเป็็น 2.2% YoY จาก 5.0% ในเดืือนก่่อน 

และต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 3.5% การชะลอตััวนำำ�โดยโทรศััพท์์

มืือถืือ (-13.0% vs. 6.5% เดืือนก่่อน), อุุปกรณ์์สื่่อสารและ

คอมพิิวเตอร์์ (-1.1% vs. 9.4% เดืือนก่่อน), ผลิิตภััณฑ์์จาก

เหล็็ก (7.1% vs. 11.3% เดืือนก่่อน) และรถยนต์์ (4.9% vs. 

18.7% เดืือนก่่อน)

	ส่ ่วนการลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดืือน พ.ย. ขยายตััว 5.3% YoY YTD ชะลอลง

จาก 5.8% ในเดืือนก่่อนและต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 5.6% โดยการ

ลงทุุนชะลอตััวลงในภาคการผลิิต (9.3% vs. 9.7% เดืือนก่่อน) 

และหดตััวต่่อเนื่่องในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ (-9.8%  vs. -8.8% 

เดืือนก่่อน) ขณะที่่�การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน (8.9% vs. 8.7% 

เดืือนก่่อน) เร่่งตััวขึ้้�นเล็็กน้้อย

	ด้ า้นต่า่งประเทศ ยอดส่่งออก (Exports) เดือืน พ.ย. หดตััว 

-8.7% YoY ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 มากขึ้้�นจาก -0.3% ในเดืือน

ก่่อน และแย่่กว่่าที่่�ตลาดคาดอย่่างมากที่่�-3.9% ด้้านยอดนำำ�เข้้า 

(Imports) หดตััว -10.6% YoY หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 2 หด

ตัวัมากขึ้้�นจาก -0.7% ในเดือืนก่อ่น และหดตัวัมากกว่า่ตลาดคาด

ที่่� -7.1%  ส่่งผลให้้ดุุลการค้้าเดืือน พ.ย. เกิินดุุล USD69.84bn 

ลดลงจาก USD85.15bn ในเดืือนก่่อน
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เศรษฐกิิจจีีนในปีี 2023 มีีแนวโน้้มจะฟื้้�นตััว แต่่คาดว่่าจะไม่่

กลับัไปขยายตััวระดับั 6-7% % เหมืือนในช่่วงก่อ่นเกิิด COVID

	 เศรษฐกิิจจีีนในปีีี� 2023 มีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวดีีขึ้้�นจาก

การผ่่อนคลายการควบคุุม COVID โดย IMF คาดว่่าเศรษฐกิิจ

จีีนคาดว่่าจะขยายตััว 4.4% ในปีี 2023F จากระดัับ 3.2% ในปีี 

2022F โดยเรามองว่่าการตั้้�งเป้้าหมายเศรษฐกิิจในปีี 2023 จะ

แผนภาพที่่� 50: จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นมากในช่่วงที่่�ผ่่านมา นัับเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญต่่อการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในระยะสั้้�น

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

 

ไม่่เน้้นตััวเลขการเติิบโตสููงๆ แต่่จะมุ่่�งเน้้นการเติิบโตอย่่างมีี

คุุณภาพแทน ท่่ามกลางปััญหาทางด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ยังคงไม่่

แน่่นอนที่่�จะทำำ�ให้้การค้้าและการเคลื่่อนย้้ายของเทคโนโลยีีมีี

ความยากลำำ�บากมากขึ้้�น วิิกฤติิในภาคอสัังหาฯที่่�ยังคงลากยาว

มาถึึงปััจจุุบัันและการลดกำำ�ลังการผลิิตบางส่่วนเพื่่อให้้บรรลุุเป้้า

หมายด้้านสิ่่�งแวดล้้อม

แผนภาพที่่� 51: IMF มองว่่าเศรษฐกิิจจีีนจะเร่ง่ตัวัขึ้้�นในปี ี2023 แต่่จะไม่ไ่ด้เ้ร่ง่ตัวัขึ้้�นกลับัไปสู่่�ระดับัก่อ่น COVID

Note: 1\ GDP forecast based on Bloomberg consensus as of 8 Dec. 

ที่มา: IMF, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 52: วิิกฤติิในภาคอสัังหาฯยัังคงเป็็นแรงกดดัันสำำ�คััญต่่อการลงทุุนของจีีน

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

 

แผนภาพที่่� 53: ทางการจีีนได้้มีีการประกาศ 16 มาตรการเพื่่อช่่วยพยุุงภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ เช่่น หนุุนการทำำ�

ดีีล M&A เพื่่อให้้ผู้้�ประกอบการหาสภาพคล่่องเพิ่่�มเติิมในการดำำ�เนิินงานได้้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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NHC ประกาศ 10 มาตรการซึ่่�งรวมถึึงยกเลิิกการกัักกัันแบบ

รวมศููนย์แ์ละลดขนาดพื้้�นที่่�เสี่่�ยงเพ่ื่อให้้ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจ

อยู่่�ในวงจำำ�กััด

	 ในวัันที่่� 7 ธ.ค. National Health Commission (NHC) 

ได้ม้ีกีารแถลงเกี่่�ยวกับัการปรับัปรุงุมาตรการรับัมือืกัับ COVID 10 

ข้้อ โดยมีีรายละเอีียดสำำ�คััญ ดัังนี้้� 

1.	 ลดขนาดพื้้�นที่่�เสี่่�ยง (Risk area) ให้้มีีขนาดแคบลง จาก

เดิิมที่่�จะประกาศพื้้�นที่่�เสี่่�ยงเป็็นระดัับชุุมชน/พื้้�นที่่� ให้้ลด

ขนาดเป็็นอาคาร/บ้้าน/ชั้้�น แทน 

2.	 ไม่่จำำ�เป็็นต้้องใช้้ Health Code ในการเข้้าพื้้�นที่่�สาธารณะ 

ยกเว้้นการเข้้าสถานพยาบาลและโรงเรีียน 

3.	 ผู้้�ติดิเชื้้�อที่่�ไม่่แสดงอาการ/อาการเบา สามารถกักัตัวัที่่�บ้านได้้ 

4.	 ใช้้ระบบ “Quickly Lockdown, Quickly Release” ใน

การควบคุุมพื้้�นที่่�เสี่่�ยงสููง โดยหากไม่่มีีผู้้�ติิดเชื้้�อใหม่่เกิิน 

5 วัันจะยกเลิิกการ Lockdown ในอาคาร/บ้้าน/ชั้้�น นั้้�นๆ 

5.	 ร้้านขายยาทุุกแห่่งควรเปิิดทำำ�การและไม่่ควรถููกบัังคับัให้้ปิิด

6.	 เร่่งการฉีีดวััคซีีนให้้แก่่ผู้้�สููงอายุุผ่่านการอำำ�นวยความ

สะดวกและการให้้ Incentive 

7.	 ยกสถานะของแพทย์ป์ระจำำ�ครอบครัวัและคลินิิิกในชุมุชน

ในฐานะ «ผู้้�เฝ้้าประตููแห่่งสุุขภาพ» (Gatekeepers of 

health)

8.	 การดำำ�เนินิกิิจกรรมเศรษฐกิิจต้อ้งเป็น็ไปตามปกติ ิโดยห้้าม

ไม่ใ่ห้มี้ีการปิิด/หยุดุการผลิิต หรือืจำำ�กัดการเดิินทางในพื้้�นที่่�

ที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��

9.	 ให้ก้ารรับัรองว่า่ประชาชนจะปลอดภัยั โดยเฉพาะในกรณีทีี่่�

จำำ�เป็น็ต้้องไปโรงพยาบาล โดยห้้ามไม่ใ่ห้้มีกีารปิดิถนนหรืือ

ขััดขวาง

10.	ปรับัปรุุงมาตรการป้อ้งกัันและควบคุุมในสถานศึึกษา กล่า่ว

คืือ โรงเรีียนที่่�ไม่่ได้้รัับผลกระทบจากไวรััสควรดำำ�เนิินการ

สอนแบบออฟไลน์์ต่่อไปตามปกติิ ส่่วนร้้านค้้าในสถาน

ศึกึษา โรงอาหาร สนามกีฬีา และห้อ้งสมุดุควรเปิดิดำำ�เนินิ

การตามปกติิ

	 การทยอยผ่่อนกฎเกณฑ์์ต่่างๆ ให้้ผ่่อนคลายลงคาดว่่า

จะเกิิดขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง เพื่่อเตรีียมเปิิดประเทศอย่่างชััดเจนใน

ไตรมาส 2 ปีี 2023 (หลัังการประชุุม NPC ในเดืือน มีี.ค. ผ่่าน

พ้น้ไป) โดยเรามองว่่าอาจจะมีีการเริ่่�มเปิิดพรมแดนกัับฮ่อ่งกงเป็็น

อันัดับัแรก แต่เ่ป็น็ไปอย่า่งระมัดัระวังั  โดยจีนีอาจจะประเมินิจาก

สถานการณ์์ของฮ่่องกงและไต้้หวันัหลัังทั้้�งสองประเทศได้้ดำำ�เนิิน

การเปิิดประเทศไปแล้้วเม่ื่อเดือืน ก.ย. และเดืือน ต.ค. ตามลำำ�ดับ  

การพััฒนาวััคซีีน mRNA และการจััดเตรีียมให้้เพีียงพอ รวมทั้้�ง

การเพิ่่�มอััตราการได้้รัับวััคซีีนของผู้้�สููงอายุุ ในการตััดสิินใจผ่่อน

คลายความเข้้มงวดลงเพิ่่�มเติิม

แผนภาพที่่� 54: ทางการจีีนเร่่งผ่่อนคลายนโยบายการควบคุุม COVID แม้้จำำ�นวนผู้้�เชื้้�อใหม่่จะยัังอยู่่�ในระดัับสููง

ที่่�มา: Goldman Sachs, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 56: การเร่่งฉีีดวััคซีีนให้้กัับผู้้�สููงอายุุเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�จีีนให้้ความสำำ�คััญ เน่ื่องจากอััตราการได้้รัับ

วััคซีีนของผู้้�สููงอายุุยัังคงต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับประเทศที่่�ใกล้้เคีียง

ที่่�มา: moh.gov.sg, covidvaccine.gov.hk, Goldman Sachs, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์เป็็นปััจจััย่่สำำ�คััญที่่�จะกระทบต่่อ

เศรษฐกิิจและการค้้าของจีีนในทะเลจีีนใต้้

	 ในการประชุุม National party congress ที่่�ผ่านมา ปธน. 

Xi Jinping เน้้นย้ำำ��ชัดว่่า Taiwan เป็็นของจีนีและจะพยายามรวม

ชาติิให้้ได้้แม้้แต่่จะต้้องใช้้กำำ�ลังทหาร ซึ่่�งผู้้�เชี่่�ยวชาญจากฝั่่�งสหรััฐฯ 

ได้้แก่่ นาย Colin H. Kahl, the undersecretary of defense for 

policy ให้้ความเห็็นว่่า ปธน. Xi ได้้ให้้เวลากองทััพจีนีจนถึึงปีี 2027 

แผนภาพที่่� 55: ทำำ�ให้้คาดว่่าจีีนจะเริ่่�มเปิิดประเทศหลัังการประชุุม NPC เดืือน มีี.ค.

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

 

เพ่ื่อพััฒนาขีดีความสามารถทางทหารเพ่ื่อให้้มีคีวามสามารถในการ

ควบรวมไต้้หวันั ส่่วนนาย Philip Davidson, อดีตีผู้้�บัญชาการทหาร

สหรัฐัฯใน Indo-Pacific Adm ให้้ความเห็็นว่่าปธน. Xi น่่าโจมตีี

ไต้้หวันัก่่อนปีี 2027 ก่่อนที่่�จะมีีการถ่่ายโอนอำำ�นาจอีีกครั้้�งในปีี 

2027 ส่่วน Chiu Kuo-cheng รมว.กลาโหมไต้้หวััน ระบุุว่่าจีนีจะ

มีกีองกำำ�ลังัที่่�พร้้อมในการโจมตีีไต้้หวันัในปีี 2025
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แผนภาพที่่� 57: ปธน. Xi Jinping เน้้นย้ำำ��ความสำำ�คััญในการรวมชาติิกัับไต้้หวััน

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

	 โดยในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมาจีีนได้้มีีการสะสมทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�น

อย่่างมีีนััยยะ และมีีการลดการถืือครองพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ 

ซึี่่��งเป็็นไปแนวทางเดีียวกัับที่่�รััสเซีียทำำ�ก่่อนที่่�จะมีีบุุกโจมตีียููเครน

เมื่่อต้้นปีี 2022 ซึ่่�งนี่่�ก็็น่่าจะเป็็นตััวชี้้�วััดอย่่างหนึ่่�งที่่�จะช่่วยระบุุ

ช่่วงเวลาในการโจมตีีได้้

	ทั้้� งนี้้� หากมีีการโจมตีีเกิิดขึ้้�นจริิงประเทศที่่�น่่าจะได้้รัับ

ผลกระทบสููงสุุดคืือประเทศที่่�มีการค้้าในทะเลจีีนใต้้ในสััดส่่วนที่่�

สููง โดยจีีนเป็็นประเทศที่่�มีีมููลค่่าการค้้าสููงสุุดที่่� 1.47 ล้้านล้้าน

เหรีียญสหรััฐฯ ส่่วนเวีียดนาม อิินโดนีีเซีีย และไทยเป็็นประเทศ

ที่่�มีสััดส่่วนพึ่่�งพาการค้้าในทะเลจีีนใต้้ต่่อการค้้าทั้้�งหมดคิิดเป็็น

สััดส่่วน 86%, 85% และ 74% ตามลำำ�ดัับ ในขณะที่่�ประเทศฝั่่�ง

ตะวันัตกอย่า่งสหรัฐัฯ มีีมููลค่า่การค้า้ที่่� 2 แสนล้า้นเหรียีญสหรัฐัฯ 

และพึ่่�งพาการค้้าในทะเลจีีนใต้้ต่่อการค้้าทั้้�งหมดคิิดเป็็นสััดส่่วน

เพีียง 6% เท่่านั้้�น ซึ่่�งแปลว่่าสหรััฐฯ จะได้้รัับผลกระทบต่่อการ

ค้้าค่่อนข้้างต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับประเทศในเอเชีีย

	 แนวโน้้มสถานการณ์์ความขััดแย้้งเชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์ 

(Geopolitical risk) จะมีีความท้้าทายและผัันผวนมากขึ้้�น และ

นัับเป็็นหนึ่่�งในประเด็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญต่่อเศรษฐกิิจที่่�ต้้อง

ติิดตามอย่่างใกล้้ชิิดในระยะข้้างหน้้า เนื่่องจากเศรษฐกิิจจีีนมีี

ขนาดใหญ่่กว่่ารััสเซีียมาก หากเกิิดความขััดแย้้งดัังกล่่าวที่่�เป็็น

รููปธรรม จะส่่งผลกระทบในวงกว้้างต่่อภาวะเศรษฐกิิจและห่่วง

โซ่่อุุปทานโลกอย่่างมาก

แผนภาพที่่� 58: จีีนได้้ทำำ�การสะสมทองคำำ�และลดสััดส่่วนการถืือครองพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ

ที่่�มา: IMF, treasury.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 59: จีีนเป็็นประเทศที่่�มีีมููลค่่าการค้้าสููงสุุดในทะเลจีีนใต้้

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

 

แผนภาพที่่� 60: หากมีีการโจมตีีเกิิดขึ้้�นประเทศในแถบเอเชีียจะได้้รัับผลกระทบทางการค้้าโดยตรงสููงสุุด ใน

ขณะที่่�สหรััฐฯ จะไม่่ได้้รัับผลกระทบโดยตรงมากนััก

ที่่�มา: ChinaPower, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในปีี 2023F IMF คาดว่่าจะขยายตััว 1.6% ใกล้้เคีียงกัับที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 1.7% ในปีี 2022F โดยมีีแรงขัับเคลื่่�อนหลัักจาก
มาตรการภาครััฐที่่�หนุุนภาคการท่่องเที่่�ยวในประเทศและความกัังวลต่่อโควิดที่่�ลดลงทำำ�ให้้การบริิโภคฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่�อง นอกจากนี้้�เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น
ยัังจะได้้รัับแรงหนุุนจากมาตรการกระตุ้้�นของรััฐบาลที่่�ส่่วนใหญ่่จะเป็็นมาตรการช่่วยเหลืือค่่าครองชีีพและการส่่งเสริิมการลงทุุนในภาคการส่่งออก
และโครงสร้้างพื้้�นฐาน โดยภาครััฐคาดว่่าจะช่่วยหนุุน GDP ได้้ 4.6% และลด CPI ได้้ 1.2% อย่่างไรก็็ตาม ภาคการผลิิตและการส่่งออกยัังคงจะ
ได้้รัับผลกระทบจากการชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลก ขณะที่่�ภาคการท่่องเที่่�ยวน่่าจะใช้้เวลา 2-3 ปีีในการฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับก่่อนโควิิด
ด้้ านนโยบายการเงิิน คาด BoJ มีีแนวโน้้มที่่�จะคงอัตัราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นที่่� -0.1% และจะใช้้มาตรการควบคุุมอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาล
อายุุ 10 ปีีไว้้ที่่�ราว 0% (yield curve control) ท่่ามกลางการเติิบโตของค่าจ้้างที่่�ต่ำำ��ประกอบกับัเงิินเฟ้้อในระยะกลางที่่�คาดว่่าจะยัังไม่่บรรลุุเป้้าหมายที่่� 
2% อย่่างไรก็ต็าม ต้้องติดิตามการเลืือกผู้้�ว่่า BoJ คนใหม่ที่่�จะมาแทนนาย Kuroda ในช่่วงเดืือน เม.ย.2023 โดยปัจจุุบันมีีผู้้�ชิิงตำำ�แหน่งหลักัๆ 2 คน 
คืือ นาย Masayoshi Amamiya รองผู้้�ว่่า BoJ ที่่�มีีจุุดยืืนทางนโยบายใกล้้เคีียงกับนาย Kuroda และ นาย Hiroshi Nakaso อดีีตรองผู้้�ว่่า BoJ 
ที่่�มีีจุุดยืืนต่่อต้้านการผ่่อนคลายที่่�มากเกินิไปในปััจจุุบันของ BoJ ซึ่่�งการเลืือกผู้้�ว่่าฯ ครั้้�งนี้้�อาจเป็็นจุุดเปลี่่�ยนสำำ�คัญทางนโยบายของ BoJ

เศรษฐกิจิในประเทศของญี่่�ปุ่่�นเดืือน พ.ย. ชะลอตััวหลังัผลจาก

มาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวในประเทศที่่�ลดลงเมื่อ่เทีียบกัับ

ในเดืือน ต.ค.

	กิ จกรรมเศรษฐกิจิในประเทศเดือืน พ.ย. ชะลอตัวั โดยดัชันีี 

Composite PMI ปรัับตััวลดลง -2.9 จุุด เป็็น 48.9 จุุด เท่่ากัับ

ตััวเลขเบื้้�องต้้น จากแรงหนุุนมาตรการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวใน

ประเทศที่่�ลดลงเมื่่อเทีียบกัับในเดืือน ต.ค. ส่่งผลให้้ดััชนีีภาค

บริิการชะลอตััวลง (-2.9, 50.3) ขณะที่่�ภาคการผลิิตหดตััวครั้้�ง

แรกนัับตั้้�งแต่่เดือืน ม.ค. 2021 (-1.7, 49.0) โดยผลผลิิตและยอด

คำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ลดลงต่ำำ��สุุดนัับตั้้�งแต่่ ส.ค. 2020 ส่่วนยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อ

ใหม่่ภายนอกประเทศหดตััวต่่อเนื่่องจากสถานการณ์์ COVID ใน

หลายประเทศ โดยเฉพาะในจีีน

	 ยอดค้า้ปลีกี (Retail Sales) เดือืน ต.ค. ชะลอตัวัลง 0.2% 

MoM, SA จาก 1.5% ในเดือืนก่อ่น และต่ำำ��กว่า่ตลาดคาดที่่� 1.0% 

โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกขยายตััว 4.3% 

YoY (vs. 4.8% เดืือนก่่อน)

	ด้ ้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดืือน ต.ค. หดตััว -3.2% MoM, SA จากที่่�ขยายตััว -1.6% ใน

เดืือนก่่อน โดยเมื่่อเทีียบกัับช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อน ผลผลิิตภาค

อุุตสาหกรรมขยายตััว 3.0% YoY (vs. 9.8% เดืือนก่่อน)

	มู ูลค่่าการส่่งออก (Exports) เดืือน พ.ย. ชะลอตััวลงเป็็น 

20.0% YoY จาก 25.3% ในเดืือนก่่อน แต่่สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 

19.7%   ด้า้นมูลูค่า่นำำ�เข้า้ (Imports) ชะลอตััวลงเป็น็ 30.3% YoY 

จาก 53.5% ในเดือืนก่อ่น แต่สู่งูกว่า่ตลาดคาดที่่� 26.9% ส่ง่ผลให้้

ดุลุการค้า้ (Trade Balance) เดือืน พ.ย. ขาดดุุล -JPY1,732.3bn 

ลดลงจากที่่�ขาดดุลุ -JPY2,207.6bn ในเดือืนก่อ่น โดยนับัเป็น็การ

ขาดดุุลต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 16
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แผนภาพที่่� 62: เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นยัังคงฟื้้�นตััวได้้ช้้ากว่่า เศรษฐกิิจหลัักอื่่นๆในโลก

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

 

แผนภาพที่่� 61: คาดกิิจกรรมเศรษฐกิิจในประเทศจะฟื้้�นตััวขึ้้�นต่่อเนื่่อง แต่่ภาคการส่่งออกจะได้้รัับผลกระทบ

จากอุุปสงค์์ที่่�ชะลอตััวลงทั่่�วโลก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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รัฐับาลคาดมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก้อนใหม่่จะกระตุ้้�น GDP 

ได้้ 4.6% สููงกว่่าที่่�ภาคเอกชนมองว่่าจะกระตุ้้�น GDP ได้้เพีียง 

1% เท่่านั้้�น

รัฐับาลญี่่�ปุ่่�นได้้ออกกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก้้อนใหม่่มูลูค่า่ JPY72trn ซึ่่�ง

แบ่่งเป็็น 4 ด้้านหลัักๆ ได้้แก่่

•	มาตรการลดผลกระทบและควบคุุมเงิินเฟ้้อและเพิ่่�มค่่าจ้้าง 

เช่่น การสนัับสนุุนค่่าไฟฟ้้าและน้ำำ��มััน

•	มาตรการฟื้้�นฟููและเพิ่่�มรายได้้ให้้แก่่ชนบท โดยใช้้ค่่าเงิิน

เยนที่่�อ่่อนค่่าให้้เป็็นประโยชน์์ เช่่น การสนัับสนุุนการท่่อง

เที่่�ยวในประเทศ และการสนัับสนุุนการลงทุุนทั้้�งจากต่่าง

ชาติิและจากบริิษััทญี่่�ปุ่่�นเองให้้เข้้ามาในประเทศ

แผนภาพที่่� 63: อย่่างไรก็็ตาม กิิจกรรมการเดิินทางและภาคบริิการในประเทศฟื้้�นตััวเข้้าสู่่�ภาวะปกติิแล้้ว

ที่่�มา: Agoop Co., Ltd. «Floating population data» (Population conversion value 

converted based on GPS data), Tourism Forecast Platform Promotion Council, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

•	มาตรการเร่่งการปฏิิรูปูตามแนวทาง New Capitalism เช่่น 

การสนัับสนุนุการลงทุนุในนวัตักรรมรวมถึึง Startups และ

การทำำ� Digital transformation, การลดความเหลื่อ่มล้ำำ�� เช่่น 

การแก้้ปััญหาอัตัราการว่่างงานที่่�สูงของแรงงานอายุนุ้้อย

•	มาตรการส่่งเสริมิสุขุภาพและความปลอดภัยัของประชาชน 

เช่่น การลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐานเพ่ื่อลดผลกระทบจากภััย

ธรรมชาติิ

	ซึ่่� งรััฐบาลประเมิินว่่ามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก้้อนนี้้�จะ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้ราว 4.6% ของ GDP ซึ่่�งสูงูกว่่าที่่�ภาคเอกชน

มองว่่าจะสามารถกระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้ราว 1% ของ GDP เท่่านั้้�น 

ขณะที่่�ด้านอััตราเงินิเฟ้้อในปีี 2023 รัฐับาลคาดว่่ามาตรการดังักล่่าว

จะลดลงได้้ราว 1.2% สอดคล้้องกัับการประเมิินของภาคเอกชน
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แผนภาพที่่� 64: รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นได้้ออกกระตุ้้�นเศรษฐกิิจก้้อนใหม่่มููลค่่า JPY72trn โดยคาดว่่าผลหลัักๆ จะเป็็นการ

ลดแรงกดดัันเงิินเฟ้้อให้้กัับประชาชน

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

 

BoJ มีีมติิขยัับกรอบการเคลื่่อนไหวของอััตราผลตอบแทน

พัันธบััตรรััฐบาล 10 ปีี ให้้สููงขึ้้�นมาอยู่่�ที่่� +/-0.5% จากเดิิม

ในช่่วง +/-0.25%

	 ธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ในการประชุุม Monetary 

Policy Meeting (MPM) วัันที่่� 19-20 ธ.ค. มีีมติิเอกฉัันท์์ในการ

คงเป้า้อัตัราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�นและระยะยาว และคงเป้า้การเข้า้ซื้้�อ

สิินทรััพย์์ต่่างๆ ที่่�ประกาศก่่อนหน้้านี้้� ได้้แก่่ 

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

ส่่วนเกิินของธนาคารพาณิิชย์์ (Excess Reserve) และคงเป้้า

อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี (Yield Curve 

Control: YCC) ไว้้ที่่�ประมาณ “0%” แต่่มีีการปรัับกรอบการ

เคลื่่อนไหวเป็็น +/-0.50% จากเดิิม +/-0.25%

	 คงวงเงิินการเข้้าซื้้�อ ETFs และ REITs สููงสุุดต่่อปีีที่่� 

JPY12trn และ JPY180bn ตามลำำ�ดับ โดยระบุุจะเข้้าซื้้�อในอััตรา

ที่่�เหมาะสมตามสภาวะตลาด

	 คงการซื้้�อตราสารหนี้้�เอกชนระยะสั้้�น (Commercial 

Paper) ที่่�อััตรา JPY2trn และตราสารหนี้้�เอกชนระยะยาว 

(Corporate Bonds) ที่่�อััตรา JPY3trn ต่่อปีี

	 เพิ่่�มปริิมาณการเข้้าซื้้�อ JGB จากเดิิม 7.3 ล้้านล้้านเยน

ต่่อเดืือนเป็็นประมาณ 9 ล้้านล้้านเยนต่่อเดืือน

	ซึ่่� งการขยายกรอบการเคล่ื่อนไหวของผลตอบแทน

พัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 10 ปีี เซอร์์ไพร์์สตลาดเป็็นอย่่างมากโดย

เรามองว่่าสาเหตุุที่่� BoJ ขยายกรอบการเคลื่่อไหวมีีดัังนี้้� 

1.	 เพิ่่�มความยืืดหยุ่่�นของการดำำ�เนิินนโยบายโดยให้้กลไก

ตลาดได้้ทำำ�งานมากขึ้้�น โดยผลสำำ�รวจของ BoJ ระบุุว่่า 

JGB Market Functioning DI มัันเป็็นระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่

การดำำ�เนิินการใช้้ Yield Curve Control เป็็นต้้นมา 

2.	 เตรีียมตัวัสำำ�หรัับการเปลี่่�ยนแปลงผู้้�ว่า BoJ ในเดืือน เม.ย. 

เพื่่อนำำ�ร่่องในการดำำ�เนิินนโยบายที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�น

3.	 ความกัังวลเรื่่องเงิินเฟ้้อ โดยใน statement การประชุุม

รอบนี้้�มีีการปรัับการประเมิินเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) 

จากที่่�อยู่่�ราว 3% กลายเป็็นอยู่่�ที่่�ราว 3.5%
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การเจรจาขึ้้�นค่่าจ้้างในช่่วงเดืือน มีี.ค. 2023 เป็็นปััจจััยสำำ�คััญ

ต่่อการตััดสิินใจทางนโยบายของ BoJ

	 นาย Haruhiko Kuroda ผู้้�ว่่าฯ BoJ ออกมาระบุุว่่า การที่่�

จะทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้ออยู่่�ในระดัับ 2% อย่่างยั่่�งยืืนนั้้�นจำำ�เป็็นต้้อง

ทำำ�ให้้อัตัรการเติิบโตของค่่าจ้า้งสููงถึึงระดัับ 3% ส่ง่ผลให้้การเจรจา

เงินิเดือืนในช่ว่งเดือืน มี.ีค. 2023 เป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัต่อ่การตัดัสินิใจ

ทางนโยบายของ BoJ โดยในปีี 2023 Japanese Trade Union 

Confederation (RENGO) ได้ต้ั้้�งเป้า้การขึ้้�นค่า่จ้า้งให้ไ้ด้ ้5% ในปีี 

การแต่่งตั้้�งผู้้�ว่่า BoJ คนใหม่่อาจเป็็นหนึ่่�งในจุุดเปลี่่�ยนสำำ�คััญ

ในการดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิิน

	 การแต่่งตั้้�งผู้้�ว่่า BoJ คนใหม่่อาจเป็็นหนึ่่�งในจุุดเปลี่่�ยน

สำำ�คััญในการดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิิน โดยในปััจจุุบัันมีีผู้้�ที่่�คาด

ว่่าจะได้้รัับการเสนอชื่่อ ได้้แก่่

1.	 Masayoshi Amamiya รองผู้้�ว่่า BoJ - สนัับสนุุนการ

ดำำ�เนิินนโยบายที่่�ผ่อนคลายเพ่ื่อให้้แน่่ใจว่่าญี่่�ปุ่่�นจะออก

จากภาวะเงิินฝืืดอย่่างยั่่�งยืืนของ Kuroda มาโดยตลอด

2.	 Masatsugu Asakawa ประธาน ADB - สนับัสนุนุแนวทาง

ของ Kuroda เช่่นกััน

1.	 Hiroshi Nakaso อดีีตรองผู้้�ว่่า BoJ - มีีท่่าทีีต่่อต้้าน

การดำำ�เนิินนโยบายทางการเงิินที่่�ผ่่อนคลายในปััจจุุบััน

ของ BoJ

	 โดยสรุุปหากนาย Masayoshi Amamiya หรืือนาย 

Masatsugu Asakawa ได้้รัับตำำ�แหน่่ง การดำำ�เนิินนโยบายของ 

BoJ น่่าจะเป็็นไปในลัักษณะเดิิม แต่่หากนาย Hiroshi Nakaso 

ได้ร้ับัตำำ�แหน่ง่ การดำำ�เนินินโยบายของ BoJ น่า่จะมีแีนวทางที่่�เข้ม้

งวดมากขึ้้�น โดยเรายังัมองว่า่มีโีอกาสสูงูที่่�รัฐบาลของนาย Fumio 

Kishida จะเลืือกนาย Masayoshi Amamiya ขึ้้�นมาเป็็นผู้้�ว่่า 

BoJ เพื่่อความต่่อเนื่่องการดำำ�เนิินนโยบาย

แผนภาพที่่� 65: การปรัับเปลี่่�ยน/ยกเลิิก YCC ของ BoJ มีีความเป็็นไปได้้ต่ำำ��เพราะจะทำำ�ให้้ต้้นทุุนการเงิินสููงขึ้้�น

เป็็นอย่่างมาก ซึ่่�งจะกดดัันเศรษฐกิิจที่่�ยัังคงอ่่อนแอ

Note: 1\ Regarding DBS’s study.

ท่ี่�มา: Reuters, ADB, DIR, DBS, RBA, Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

2023 อย่่างไรก็็ตาม ในปีี 2022 ได้้มีีการตั้้�งเป้้าการขึ้้�นค่่าจ้้างให้้

ได้้ 4% แต่่ขึ้้�นจริิงได้้เพีียง 2.2% เท่่านั้้�น

	ทั้้� งนี้้� การขึ้้�นค่่าจ้้างนั้้�นขึ้้�นอยู่่�กับมุมุมองต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจ

ของบริษิัทัเอกชนเป็็นสำำ�คัญั ซึ่่�งในช่่วง 15 ปีีที่่�ผ่านมาภาคเอกชนมีี

มุมุมองต่่อการเติบิโตของเศรษฐกิิจต่ำำ��กว่่า 2% มาโดยตลอด อีกีทั้้�ง

ในปีี 2023 เศรษฐกิิจโลกมีแีนวโน้้มเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) 

ทำำ�ให้้โอกาสที่่�จะมีีการปรัับค่่าจ้้างสููงกว่่า 3% ในปีี 2023 เป็็นไป

ได้้ยาก
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แผนภาพที่่� 67: ค่่าจ้้างโตในระดัับราว 2% มาโดยตลอด ตามมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ดีีของภาคเอกชน

ที่่�มา: Cabinet office, Minister of Health, Labour and Welfare, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 66: ผู้้�ว่าฯ Kuroda ระบุวุ่า่การที่่�เงินิเฟ้้อจะอยู่่�ในระดับั 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืนืจำำ�เป็น็ต้อ้งให้้ค่า่จ้า้งเติิบโต

ที่่�ระดัับ 3% อย่่างยั่่�งยืืนเช่่นกััน

Note: RENGO is the largest national trade union center in Japan, with over 7 million members 

ที่มา: Bloomberg, Kyodo, Reuters, RENGO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Market Outlook 1THCNJPEUUSOverview

2023 Shunto (Spring wage negotiation) timelineKuroda speech

Compare

Date Details

20 Oct 2022 RENGO: Releases basic strategy blueprint for 2023 Shunto (5% 
wage hike; base pay rises 3% with scheduled wage increase of 2%)

Early Dec RENGO: Decided on the 2023 Shunto Strategy

Mid Jan 2023 Begin to see news reports on wage growth requests by individual 
labor unions

Mid Feb Begin to see news reports on replies by individual company 
management

Early Mar RENGO: Announces collected data on labor union wage requests

Mid Mar
2023 Shunto announcement of wage agreement by large 
companies
RENGO : Announces 1st data collection for Shunto wage agreement

Early Jul RENGO : Announces the final data collection for the 2023 Shunto
wage agreement

• Bank of Japan Governor Haruhiko Kuroda said on 18 Nov that 
wages must rise by around 3% for inflation to be sustained 
at the bank's 2% target, stressing the need to avoid raising 
interest rates until the economy strengthens enough to further 
drive-up pay.

• "It's difficult to sustainably achieve our 2% inflation target 
unless nominal wages rise steadily," Kuroda said.

• "We'll continue with our monetary easing to support the 
economy and achieve our 2% inflation target in a sustained, 
stable fashion backed by wage growth," he said.

Historical Shunto wage increase

2.2
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%YoY

RENGO 2022 target at 4%

RENGO 2023 target at 5%

According to Governor Kuroda, maintaining a stable inflation rate of 2% 
would require wage growth of approximately 3%. This means the wage 

negotiation (Shunto) in March should be closely monitored

Note: RENGO is the largest national trade union center in Japan, with over 7 million members 
Source: Bloomberg, Kyodo, Reuters, RENGO, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

?
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แผนภาพที่่� 69: ตลาดมองว่่าค่่าเงิินเยนมีีแนวโน้้มจะผ่่านจุุดต่ำำ��สุุดไปแล้้ว

Note: Forecasts are based on Bloomberg consensus as of 1 Dec. 

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

 

แผนภาพที่่� 68: นัักวิิเคราะห์์ส่่วนใหญ่่ยัังคงมองว่่า BoJ จะยัังคงดอกเบี้่่��ยระยะสั้้�นและระยะยาวในปีี 2023

Note: Forecasts are based on Bloomberg consensus as of 1 Dec. 

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

Market Outlook 2THCNJPEUUSOverview

10-year government bond yield (year-end 2023)Policy rate (year-end 2023)

Note: Forecasts are based on Bloomberg consensus as of 1 Dec.
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Market participants continue to expect the Bank of Japan's policy 
rate to remain at -0.1% and the yield on 10-year government bonds 

to be around +0.25%
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องจากแรงหนุุนของภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน โดยการ
ฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวจะช่่วยหนุุนให้้การจ้้างงานในภาคบริิการมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ซึ่่�งจะช่่วยหนุุน
ให้้การบริิโภคภาคเอกชนมีีแนวโน้้มปรัับตััวดีีขึ้้�นต่่อเนื่่�อง อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกมีีแนวโน้้มหดตััวตามเศรษฐกิิจโลก
ที่่�ชะลอลง โดยเฉพาะการส่่งออกไปยัังเศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้้าหลักอย่่างสหรััฐฯและยุุโรปที่่�มีีความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจจะ
เข้้าสู่่�าวะเศรษฐกิิจถดถอยเพิ่่�มขึ้้�น ด้้านการใช้้จ่่ายภาครััฐมีีแนวโน้้มแผ่่วลงหลัังจากที่่�เม็็ดเงิินพิิเศษ (พ.ร.ก. เงิินกู้้�ฯ 
1 ล้้านล้้านบาทและ 5 แสนล้้านบาท) ที่่�ใช้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมีีการเบิิกจ่่ายไปกว่่า 90% แล้้ว อีีกทั้้�งการ
ลงทุุนภาครััฐมีีแนวโน้้มชะลอลงในช่่วงหลังการเลืือกตั้้�งที่่�มีีการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาล ด้้านอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย เรา
คาดว่่า กนง. น่่าจะทยอยปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้เข้้าสู่่�ภาวะปกติ (Policy Normalization) อย่่างต่่อเน่ื่�อง
ในปีี 2023F โดยคาดจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีก 75bps สู่่�ระดัับ 2.0%

กิิจกรรมเศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. มีีแรงหนุุนจากภาคการท่่อง

เที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน ขณะที่่�การส่่งออกได้้รัับแรง

กดดัันจากการชะลอตััวของอุุปสงค์์ประเทศคู่่�ค้้า

	 เศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ปรัับตััวดีีขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง โดยมีี

แรงสนัับสนุุนหลัักจากภาคการท่่องเที่่�ยว (นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

ในเดืือน ต.ค. อยู่่�ที่่� 1.48 ล้้านคน  vs. 1.31 ล้้านคนเดืือนก่่อน) 

อุุปสงค์์ในประเทศที่่�ยัังขยายตััวดีีต่่อเนื่่อง โดยดััชนีีการบริิโภค

ภาคเอกชนชะลอลงเป็็น  6.6% YoY (vs. 11.7% เดืือนก่่อน) 

จากการใช้้จ่่ายในสิินค้้ากึ่่�งคงทนที่่�หดตััว (-0.8% vs. 1.9% เดืือน

ก่่อน) และสิินค้้าคงทนที่่�ชะลอลง (2.6% vs. 10.4% เดืือนก่่อน) 

ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในหมวดบริิการยัังขยายตััวในระดัับสองหลััก 

(25.0% vs. 29.0% เดืือนก่่อน) ด้้านดััชนีีการลงทุุนภาคเอกชน

แผนภาพที่่� 70: เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจในเดืือน ต.ค. ยัังอยู่่�ในทิิศทางฟื้้�นตััว แม้้ว่่าจะชะลอลง

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

 

ชะลอลงเป็็น 7.7% YoY (vs. 12.0% เดืือนก่่อน) จากการนำำ�เข้้า

สิินค้้าทุุนที่่�หดตััวต่่อเนื่่อง (-4.9% vs. -0.7% เดืือนก่่อน) และ

ยอดจดทะเบียีนรถยนต์์ใหม่ส่ำำ�หรับัการลงทุุนที่่�พลิิกกลัับมาหดตัวั 

(-4.0% vs. 23.8% เดืือนก่่อน)

	 อย่่างไรก็็ดีี การชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลกกดดัันให้้

มููลค่่าส่่งออก (ไม่่รวมทองคำำ�) หดตััว -4.5% YoY โดยเฉพาะ 

1) การส่่งออกสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ที่่�ลดลงตามการส่่งออกฮาร์์ด

ดิิสก์์ไดรฟ์์ที่่�ลดลง หลัังจากเร่่งตััวขึ้้�นมากในเดืือนก่่อน 2) การ

ส่่งออกเคมีีภััณฑ์์ไปประเทศจีีนที่่�ลดลงต่่อเนื่่อง หลัังจากที่่�จีน

มีีนโยบายผลิิตเพื่่อทดแทนการนำำ�เข้้า และ 3) การส่่งออกสิินค้้า

ที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับน้ำำ��มันที่่�ลดลงตามราคาน้ำำ��มัันดิิบในตลาดโลก
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เศรษฐกิิจไทยมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่องที่่� 3.3% YoY ในปีี 

2023F โดยมีีแรงหนุนุหลักัจากภาคการท่อ่งเที่่�ยวที่่�ฟื้�นตัวัและ

การบริิโภคภาคเอกชนที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น

	 คาดว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวที่่� 3.3% YoY ในปีี 2023F 

(vs. 3.1% ในปีี 2022F) โดยมีีแรงขัับเคลื่่อนหลัักจากภาคการ

ท่่องเที่่�ยวที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่ง (คาดจำำ�นวนนัักท่่อง

เที่่�ยวต่่างชาติิ 24 ล้้านคน) และการบริิโภคภาคเอกชนที่่�มีีแนว

โน้้มขยายตััวดีีต่่อเนื่่องจากการจ้้างงานในภาคบริิการที่่�คาดว่่าจะ

ปรัับตััวดีีขึ้้�นตามภาคการท่่องเที่่�ยว การดำำ�เนิินโครงการประกััน

รายได้เ้กษตรกรและการปรับัขึ้้�นค่า่แรงขั้้�นต่ำำ�� ซึ่่�งน่า่จะช่ว่ยบรรเทา

ผลกระทบของค่่าครองชีีพที่่�อยู่่�ในระดัับสููงได้้บางส่่วน

แผนภาพที่่� 71: เศรษฐกิิจไทยจะขยายตััว 3.3% YoY ในปีี 2023F โดยมีีแรงหนุุนจากภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�

ฟื้้�นตััวแข็็งแกร่่งและการบริิโภคภาคเอกชนที่่�ขยายตััวต่่อเนื่่อง

Note: () = As of projections.

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

 

	 อย่า่งไรก็ด็ี ีการส่ง่ออกมีแีนวโน้ม้หดตัวัตามการชะลอตััวลง

ของเศรษฐกิิจโลก โดยปััจจุุบัันตลาด (Bloomberg consensus) 

มองเศรษฐกิิจโลกจะชะลอลงเป็็น 2.1% ในปีี 2023F ประกอบ

กับัความเสี่่�ยงที่่�เศรษฐกิิจของประเทศคู่่�ค้า้สำำ�คัญอย่่างสหรัฐัฯและ

ยุุโรปจะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การใช้้จ่่ายภาครััฐ

มีีแนวโน้้มชะลอลงจากเม็็ดเงิินพิิเศษ (พ.ร.ก. เงิินกู้้�ฯ 1 ล้้านล้้าน

บาทและ 5 แสนล้้านบาท) ที่่�ใช้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมีี

การเบิิกจ่่ายไปแล้้วกว่่า 90% และการลงทุุนภาครััฐที่่�มีีแนวโน้้ม

ชะลอลง 2-3 ไตรมาสหลัังจากช่่วงเลืือกตั้้�งที่่�มีีการเปลี่่�ยนผ่่าน

รััฐบาล เพื่่อรอความชััดเจนในเรื่่องนโยบาย
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แผนภาพที่่� 73: แนวโน้้มการฟ้ื้�นตัวัหลังัเปิิดประเทศ บ่่งชี้้�การกลับัมาของนักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติทิี่่�ชัดัเจนในปีี 2023F

Note: 1\ Market Forecast includes BoT, NESDC, and FPO.

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

การท่่องเที่่�ยวที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวแข็็งแกร่่ง จะเป็็นเครื่่องยนต์์

สำำ�คััญที่่�สุุดในการขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจในปีี 2023F

	 หากพิิจารณาแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของนัักท่่องเที่่�ยวผ่่านรููป

แบบการเปิิดประเทศต่่างๆ ได้้แก่่ 1) นับัแต่่เดือืน ก.ค. 2021 ที่่�มี

การเปิิดรัับนัักท่่องเที่่�ยวเฉพาะพื้้�นที่่� เช่่น Phuket Sandbox, 2) 

นับัแต่่เดืือน พ.ย. 2021 ที่่�เปิิดรัับนักัท่่องเที่่�ยวแบบ Test & Go 

แผนภาพที่่� 72: การท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชนจะเป็็นตััวขัับเคลื่่อนเศรษฐกิิจหลัักในปีี 2023F

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

 

ที่่�สามารถเดิินทางท่่องเที่่�ยวได้้ในจังัหวััดต่่างๆ แบบมีีเง่ื่อนไข และ 

3) นับัแต่่เดือืน ก.ค. 2022 ที่่�เปิิดประเทศเต็็มรูปูแบบ และยกเลิิก

ระบบลงทะเบียีนผ่่าน Thailand Pass พบว่่าแนวโน้้มทั้้�ง 3 แบบ

ดังักล่่าว บ่่งชี้้�ว่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอาจแตะระดับั 23-29 

ล้้านคนในปีี 2023F
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	 โดยในกรณีีฐานเรายัังคาดว่่าจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิจะ

เพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 150% ไปแตะระดัับ 24 ล้้านคน (จากปีี 2022F ที่่�ราว 

10 ล้้านคน) ซึ่่�งตัวัเลขดังักล่่าวยังัอยู่่�ภายในกรอบแนวโน้้มการฟ้ื้�น

ตัวัตามรููปแบบการเปิิดประเทศข้้างต้้น อีกีทั้้�งเรายัังคาดหวังัว่่าจะ

ได้้เห็น็การกลัับมาของนักัท่่องเที่่�ยวจีีนราว 3-4 ล้้านคน (คาดจีนี

เริ่่�มเปิิดประเทศตั้้�งแต่่ไตรมาส 2 เป็็นต้้นไป) ซึ่่�งมีโีอกาสเป็็นไปได้้

มากขึ้้�นหลังัจีนีได้้เริ่่�มปููทางอย่่างเป็็นทางการในการเตรีียมการเปิิด

ประเทศแล้้ว เช่่น ประกาศลดวันักักัตัวัลง, ผ่่อนคลายข้้อกำำ�หนดการ

ตรวจ PCR 48 ชั่่�วโมงก่่อนขึ้้�นเคร่ื่องจากเดิิมที่่�ต้องตรวจ 2 ครั้้�งให้้

เหลือืแค่่ 1 ครั้้�ง  และยกเลิิกมาตรการลงโทษสำำ�หรัับสายการบิินที่่�มี

 

แผนภาพที่่� 74: ไทยมีีรายได้้จากการท่่องเที่่�ยวสููงถึึงราว 12% ของ GDP และยัังเป็็นประเทศเป้้าหมายที่่�

นัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนนิิยมมาท่่องเที่่�ยวมากเป็็นอัันดัับต้้นในเอเชีีย

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

ผู้้�ติดเชื้้�อในเที่่�ยวบินิขาเข้้าเกินิกว่่า 4% หรืือ มากกว่่า 5 คน (Cirtcuit 

breaker) เป็็นต้้น ทั้้�งนี้้� ยังัต้้องรอความชััดเจนของนโยบายการเปิิด

ประเทศของจีนีในการประชุมุใหญ่่ NPC ที่่�กำำ�หนดเป้้าหมายตัวัเลข

ทางเศรษฐกิิจในเดือืน มีี.ค. 2023

	 หากจีนีเลือืกใช้น้โยบายเปิดิประเทศให้ช้าวจีนีสามารถเดินิ

ทางออกไปท่่องเที่่�ยวนอกประเทศได้้อย่่างเสรีี เศรษฐกิิจไทยก็็มีี

แนวโน้ม้ที่่�จะได้อ้านิิสงส์์ของนโยบายดัังกล่า่วอย่่างมาก เนื่อ่งจาก

ไทยพึ่่�งพิิงรายได้้จากการท่่องเที่่�ยวสููงถึึงราว 12% ของ GDP อีีก

ทั้้�งไทยเป็็นประเทศเป้้าหมายที่่�นัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนนิิยมมาท่่อง

เที่่�ยวมากเป็็นอัันดัับต้้นในเอเชีีย

การบริิโภคภาคเอกชนน่่าจะได้้รัับแรงหนุุนจากการจ้้างงานที่่�

เพิ่่�มขึ้้�นและโครงการประกัันรายได้้เกษตรกร

	 การจ้้างงานเริ่่�มมีีสััญญาณดีีขึ้้�นสะท้้อนจากจำำ�นวนผู้้�ขอรัับ

สวััสดิิการในกรณีีว่่างงาน มาตรา 33 ที่่�มีีแนวโน้้มลดลงใกล้้เคีียง

ภาวะปกติ ิขณะที่่�การจ้า้งงานเพิ่่�มขึ้้�นต่อ่เนื่อ่ง แม้ว่้่าจะยังัคงอยู่่�ใน

ระดัับต่ำำ��กว่่าช่่วงที่่�มีีการแพร่่ระบาดของ COVID-19  โดยเฉพาะ

การจ้้างงานในภาคบริิการที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับภาคการท่่องเที่่�ยว อาทิิ 

โรมแรมและร้า้นอาหาร ที่่�ยังคงอยู่่�ต่ำำ��กว่า่ช่่วงก่่อนการแพร่่ระบาด

ค่อ่นข้า้งมาก อย่า่งไรก็ด็ี ีเราคาดว่า่การจ้า้งงานดังักล่า่วจะมีแีนว

โน้ม้ปรับัตัวัดีขีึ้้�นตามการฟื้้�นตัวัของภาคการท่อ่งเที่่�ยวในระยะข้า้ง

หน้้า ประกอบกัับการปรัับขึ้้�นค่่าแรงขั้้�นต่ำำ��เฉลี่่�ยราว 5% ที่่�เริ่่�ม

บัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. 2022 เป็็นต้้นมา จะช่่วยหนุุนกำำ�ลัังซื้้�อ

ของภาคครััวเรืือนและลดทอนผลกระทบของค่่าครองชีีพที่่�ยัังอยู่่�

ในระดัับสููง
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แผนภาพที่่� 76: การจ้า้งงานรวมยังัอยู่่�ระดับัต่ำำ��กว่า่ช่ว่งก่อ่นการแพร่ร่ะบาดของ COVID-19 โดยเฉพาะกิจิกรรม

ที่่�เกี่่�ยวกัับภาคการท่่องเที่่�ยว

Note: Figures in parenthesis are % share of total employment 

under SSO section 33.

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

	 นอกจากนี้้� โครงการประกันัรายได้เ้กษตรกรจะเป็น็อีกีปัจัจัยั

ช่่วยลดความผัันผวนของราคาสิินค้้าเกษตรและหนุุนกำำ�ลัังซื้้�อ

ของเกษตรกรในปีี 2023F โดยล่่าสุุดคณะรััฐมนตรีี (ครม.) ได้้

อนุุมััติิโครงการประกัันรายได้้เกษตรกรผู้้�ปลููกข้้าวปีี 2022/2023 

วงเงิิน18,700ล้้านบาท ซึ่่�งเป็็นการจ่่ายส่่วนต่่างระหว่่างราคา

เกณท์ก์ลางอ้า้งอิงิ (ราคาตลาด) และราคาประกันัรายได้ ้(10,000-

15,000บาทต่่อตััน ตามชนิิดข้้าว) อาทิิ ข้้าวเปลืือกหอมมะลิิราคา

ประกัันรายได้้ 15,000 บาทต่่อตััน ครััวเรืือนละไม่่เกิิน 14 ตััน 

ข้า้วเปลืือกเจ้้าราคาประกัันรายได้้ 10,000บาทต่่อตันั ครััวเรืือนละ

 

แผนภาพที่่� 75: จำำ�นวนผู้้�ขอรัับสวััสดิิการในกรณีีว่่างงาน มาตรา 33 มีีแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่อง สอดคล้้องกัับ

จำำ�นวนการจ้้างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

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

ไม่่เกิิน30 ตััน และข้้าวเปลืือกเหนีียวราคาประกัันรายได้้ 12,000 

บาทต่่อตััน ครััวเรืือนละไม่่เกิิน 16 ตััน ทั้้�งนี้้� คาดว่่าจะช่่วยเหลืือ

เกษตรกรผู้้�ปลููกข้า้วราว 4.7 ล้า้นครัวัเรือืน สำำ�หรับัโครงการประกััน

ราคาสินิค้้าเกษตรชนิดิอ่ื่นๆ ได้แ้ก่ ่ปาล์ม์น้ำำ��มัน มันัสำำ�ปะหลังัและ

ข้า้วโพดผ่่านการอนุุมััติขิองคณะกรรมการพืชืแต่ล่ะชนิดิแล้ว้ และ

เตรียีมเสนอให้ ้ครม. เห็น็ชอบต่อ่ไป มีเีพียีงโครงการประกัันราคา

ยางพาราที่่�ยัังไม่่ได้้รัับการอนุุมััติิจากคณะกรรมการนโยบายยาง

ธรรมชาติิ
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แผนภาพที่่� 77: ครม. อนุุมัตัิโิครงการประกันัรายได้้ชาวนาผู้้�ปลููกข้้าวปีีเพาะปลููก 2022/2023 ขณะที่่�ปาล์ม์น้ำำ��มันั 

มัันสำำ�ปะหลััง และข้้าวโพดผ่่านการอนุุมััติิของคณะกรรมการพืืชแต่่ละชนิิดแล้้ว

Note: [] and 1\ refers to the 2021/2022 crop year. 2\ Data is subject to revision after consideration 

by the Natural Rubber Policy Committee.

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

การใช้จ้่า่ยภาครััฐมีีแนวโน้้มชะลอลงจากการเบิกิจ่า่ยงบลงทุนุ

ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงในช่่วงหลัังการเลืือกตั้้�ง

	 การใช้้จ่่ายเม็็ดเงิินของภาครััฐมีีแนวโน้้มชะลอลง โดย

เฉพาะการเบิิกจ่่ายงบลงทุุนภาครััฐที่่�มัักจะชะลอลงหลัังจากช่่วง

ที่่�มีีการเลืือกตั้้�ง โดยข้้อมููลในอดีีตชี้้�ว่่า หลัังจากไตรมาสที่่�มีีการ

เลืือกตั้้�ง (ณ ช่่วงเวลา t) การลงทุุนภาครััฐมัักจะชะลอตััวออกไป

อีีก 2-3 ไตรมาส เนื่่องจากหลัังจากที่่�มีีการเปลี่่�ยนผ่่านรััฐบาลจะ

 

แผนภาพที่่� 78: การลงทุนุภาครัฐัมีีแนวโน้ม้ชะลอลงหลังัจากการเลือืกตั้้�งเพื่อ่รอดููความชัดัเจนของนโยบาย ขณะ

ที่่�เม็็ดเงิินพิิเศษจาก พ.ร.ก. เงิินกู้้�ฯ 1 ล้้านล้้านบาทและ 5 แสนล้้านบาท มีีการเบิิกจ่่ายไปกว่่า 90% ทำำ�ให้้คาด

ว่่าแรงเสริิมจากเม็็ดเงิินพิิเศษของภาครััฐในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจะแผ่่วลงอย่่างชััดเจน

Note: 1\ bands represent max and min of public investment after election periods.

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

ต้อ้งใช้เ้วลาในการจัดัตั้้�งรัฐับาล รวมถึึงการกำำ�หนดทิิศทางนโยบาย

การลงทุุนต่า่งๆ ซึ่่�งอาจทำำ�ให้ม้ีกีารเปลี่่�ยนแปลงนโยบายการลงทุุน

ต่า่งไปจากรัฐับาลชุุดเดิมิ ดังันั้้�น การลงทุนุในโครงการลงทุนุขนาด

ใหญ่อ่าจชะลอออกไปเพ่ื่อรอดููความชััดเจนของนโยบาย  นอกจาก

นี้้� เม็็ดเงิินจาก พ.ร.ก. เงิินกู้้�ฯ 1 ล้้านล้้านบาท และ 5 แสนล้้าน

ถููกเบิิกจ่่ายไปกว่่า 90% แล้้ว ทำำ�ให้้คาดว่่าแรงเสริิมจากเม็็ดเงิิน

พิิเศษของภาครััฐในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจะแผ่่วลงอย่่างชััดเจน
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	 ในส่่วนความคืบืหน้้าของการลงทุนุในโครงสร้้างพื้้�นฐานของ 

EEC นั้้�น พบว่่า แม้้ว่่าจะเซ็็นสัญัญากับัผู้้�ชนะการประมููลไปหมด

แล้้ว แต่่การเข้้าสู่่�ระยะก่่อสร้้างส่่วนใหญ่่ยัังล่่าช้้าจากผลกระทบ

ของการแพร่่ระบาดของ COVID-19 และการเวนคืืนพื้้�นที่่� ดัังนี้้�

	 1. โครงการท่่าเรืือมาบตาพุุด เฟส 3 ที่่�เริ่่�มมีีการวางทุ่่�นไฟ

ทะเลเพื่อ่แสดงเขตก่อ่สร้า้ง และมีกีารขายซองประมูลูในส่ว่นของ

การสร้้างท่า่เรืือและคลัังสินิค้้าเหลว มูลูค่่าราว 7 พันัล้้านบาท ใน

เดืือน พ.ย. 2022 ที่่�ผ่่านมาและมีีกำำ�หนดการให้้เอกชนยื่่นซองใน

ช่่วงเดืือน มิิ.ย. 2023

	 2. โครงการรถไฟความเร็็วสููงเชื่่อม 3 สนามบิิน ช่่วง

สุุวรรณภููมิิ-อู่่�ตะเภา ที่่�มีีการส่่งมอบพื้้�นที่่�เกืือบทั้้�งหมดไปแล้้ว 

ซึ่่�งล่่าช้้าจากกำำ�หนดการเดิิมที่่�จะส่่งมอบพื้้�นที่่�ทั้้�งหมดในช่่วงต้้นปีี 

2022 ทั้้�งนี้้� คณะกรรมการนโยบายเขตพััฒนาพิิเศษภาคตะวัันออก

 

แผนภาพที่่� 79: การลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐาน EEC ล่่าช้้าในช่่วงที่่�มีีการแพร่่ระบาดของ COVID-19

ที่่�มา: EEC, Maptaphut3, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การส่่งออกมีีแนวโน้้มหดตััวตามเศรษฐกิิจโลกที่่�มีีแนวโน้้ม

ชะลอลง โดยเฉพาะเศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้า้สำำ�คัญอย่่างสหรััฐฯ 

และยุุโรปที่่�มีีความเสี่่�ยงที่่�จะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession มากขึ้้�น

	มู ลค่่าการส่่งออกมีีแนวโน้้มหดตััว -3.5% YoY ในปีี 

2023F (vs. 6.0% YoY ในปีี 2022F) ตามเศรษฐกิิจโลกที่่�ชะลอ

ตััว โดยล่่าสุุด Bloomberg Consensus คาดว่่า เศรษฐกิิจโลก

จะเติิบโตชะลอลงเป็็น 2.1% ขณะที่่� IMF ก็็มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับ

ลดประมาณการเศรษฐกิิจโลกลงจากปััจจุุบัันที่่�คาดว่่าจะเติิบโต 

เปิิดเผยว่่าจะเตรีียมออก Notice to Proceed (NTP) เพื่่อเข้้า

สู่่�ระยะก่่อสร้้างในเดืือน ก.พ. 2023 หลัังจากที่่�มีีการแก้้ไขสััญญา

เรื่อ่งงานก่อ่สร้า้งในบางพื้้�นที่่�ที่่�ทับัซ้อ้นกับัโครงการรถไฟความเร็ว็

สููงไทย-จีีน

	 3. โครงการสนามบิินอู่่�ตะเภาได้้ผ่า่นการประเมิินผลกระทบ

สิ่่�งแวดล้้อม (EHIA) ไปแล้้ว และคณะกรรมการฯ คาดว่่าจะออก 

NTP เพื่่อเข้้าสู่่�ระยะก่่อสร้้างได้้ในปีี 2023

	 4. โครงการท่่าเรืือแหลมฉบััง เฟส 3 ที่่�มีีการออก NTP 

ตั้้�งแต่่เดืือน ธ.ค. 2021 แต่่การท่่าเรืือออกมาเผยว่่าการถมที่่�ดิิน

ล่่าช้้ามากจากผลกระทบของการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ส่่ง

ผลให้้คาดว่่าอาจมีีความเสี่่�ยงที่่�จะส่่งมอบพื้้�นที่่�ให้้แก่่ผู้้�รับเหมา

ก่่อสร้้างล่่าช้้าออกไปด้้วย

2.7% (คาดการณ์์ ณ เดืือน ต.ค.) ประกอบกัับตลาดประเมิินว่่า

เศรษฐกิิจของประเทศคู่่�ค้้าสำำ�คััญอย่่างสหรััฐฯ และยุุโรปมีีความ

เสี่่�ยงที่่�จะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession ในอีีก 12 เดืือนข้้างหน้้าสููงกว่่า 

50%  ทั้้�งนี้้� ประมาณการส่่งออกของเรายัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

อยู่่�ค่่อนข้้างมาก โดยหากเกิิดภาวะเศรษฐกิิจโลกที่่�ถดถอยอย่่าง

รุุนแรง (Hard Recession) ก็็อาจส่่งผลให้้การส่่งออกของ

ไทยหดตััวมากกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ และจะส่่งผลกระทบต่่อกิิจกรรม

เศรษฐกิิจในวงกว้้างมากขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 80: การส่ง่ออกมีีแนวโน้ม้หดตัวัในปี ี2023F ตามการชะลอลงของเศรษฐกิจิโลก โดยเฉพาะประเทศ

คู่่�ค้้าสำำ�คััญอย่่างสหรััฐฯ และยุุโรปที่่�มีีความเสี่่�ยงที่่�จะเข้้าสู่่�ภาวะ Recession มากขึ้้�น

Note: 1\ Bloomberg consensus estimates.

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

	 โดยเราได้้ศึึกษาพฤติิกรรมของการส่่งออกในช่่วงวิิกฤตที่่�

เกิิดขึ้้�นตั้้�งแต่่ปีี 1993 เป็็นต้้นมา พบว่่า มููลค่่าการส่่งออกรวม

จะใช้้ระยะเวลาเฉลี่่�ยราว 2 ปีี ในการกลัับเข้้าสู่่�ช่่วงก่่อนวิิกฤต 

โดยในช่่วงที่่�การส่่งออกรวมลดลง การส่่งออกสิินค้้าสำำ�คััญมัักจะ

 

แผนภาพที่่� 81: การส่่งออกมัักจะใช้้ระยะเวลาเฉลี่่�ยราว 2 ปีีในการกลัับสู่่�ช่่วงก่่อนวิิกฤต โดยสิินค้้าส่่งออกที่่�มััก

จะลดลงเร็็วและแรง ได้้แก่่ ยานยนต์์ อิิเล็็กทรอนิิกส์์และเครื่่องใช้้ไฟฟ้้า

Note: 1\ Export cycle from 1993 to present. Period 0 refers to the peak 

of total exports by a monthly basis in each cycle.

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

ปรับัตัวัลดลงในทิิศทางเดีียวกััน โดยสิินค้า้ส่ง่ออกที่่�ลดลงเร็็วและ

แรง ได้้แก่่ ยานยนต์์ อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และเครื่่องใช้้ไฟฟ้้า ขณะ

ที่่�การส่ง่ออกสินิค้้าที่่�ลดลงเบาและช้า้กว่า่โดยเปรียีบเทีียบ ได้้แก่่ 

อุุตสาหกรรมเกษตร ประมง และเครื่่องจัักรกล
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คาด ธปท. จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยอีีก 75bps ในปีี 2023F

	 คณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) น่า่จะทยอยปรับัขึ้้�น

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้เข้า้สู่่�ภาวะปกติ ิ(Policy Normalization) 

อย่่างต่่อเนื่่องในปีี 2023F โดยคาดจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายอีีก 75bps สู่่�ระดัับ 2.0% (vs. 1.25% ในปััจจุุบััน) 

สอดคล้้องกัับที่่�ล่่าสุุด กนง. ได้้ปรัับประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อ

ทั่่�วไปในปีี 2023F ขึ้้�นเป็็น 3.0% (vs. 2.6% ครั้้�งก่่อน) ซึ่่�งเรามอง

ว่า่มีีนัยัยะที่่�สำำ�คัญสองประการ ประการแรก การปรัับเพิ่่�มประมาณ

การอััตราเงิินเฟ้้อที่่�สููงขึ้้�น และมาแตะระดัับที่่�กรอบบนเป้้าหมาย

เงิินเฟ้้อที่่� 3% (ในช่่วงกรอบเป้้าหมายที่่� 1-3%) สะท้้อนว่่าแรง

กดดัันจากเงิินเฟ้้อยัังคงมีีอยู่่� ดัังนั้้�น น่่าจะเป็็นการส่่งสััญญาณว่่า 

กนง. จะยัังปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอย่่างต่่อเนื่่องในปีี 2023F 

แผนภาพที่่� 82: กนง. น่่าจะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยอีีก 75bps ในปีี 2023F สู่่�ระดัับที่่� 2% ท่่ามกลางอััตราเงิินเฟ้้อ

ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลงสู่่�กรอบเงิินเฟ้้อเป้้าหมาย

Note: Fed (as of Sep), ECB (as of Sep), BoT (as of Nov)

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

 

	 และประการที่่�สอง ประมาณการอัตัราเงินิเฟ้้อในปีี 2023F 

ที่่�ขยับัขึ้้�นมาแตะที่่�กรอบบนของเงิินเฟ้้อเป้้าหมายเท่่านั้้�น ประกอบ

กัับประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อในปีี 2024F จะชะลอลงเป็็น 2.1% 

กลับัเข้า้อยู่่�ในกรอบเงินิเฟ้้อเป้า้หมายของ กนง. แล้ว้ ซึ่่�งแตกต่า่ง

จากประมาณการอััตราเงิินเฟ้้อของประเทศเศรษฐกิิจหลัักอย่่าง

สหรััฐฯ และยุุโรป ที่่�จะยัังอยู่่�สููงกว่่ากรอบเงิินเฟ้้อเป้้าหมายอย่่าง

ต่อ่เน่ื่องในปีี 2023-24F สะท้อ้นว่่า การปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ 

กนง. จะเกิดิขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็น็ค่่อยไป (ปรัับขึ้้�นครั้้�งละ 0.25%) ซึ่่�ง

แตกต่่างจากสหรััฐฯ และยุุโรปที่่�จำำ�เป็็นต้้องปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยใน

อััตราสููงกว่่าปกติิ (0.50-0.75%) ในแต่่ละรอบการประชุุม
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