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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสยี

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 ป ี2022 เปน็ปทีีธ่นาคารกลางทัว่โลกพยายามสกดัเงนิเฟ้้อทีเ่พิม่ข้ึนสงูในรอบหลาย

สิบปี ผ่านนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นเป็นอย่างมาก อย่างไรก็ดี Valuation ของตลาด

หุ้นยังเทรดอยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูง ไม่สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วง

ปลายวัฏจักร และภาวะเงินเฟ้้อสูงอย่างในปัจจุบัน

 เรามองวา่สาเหตอุาจมาจากความเขา้ใจผิดเก่ียวกบัเศรษฐกิจและการลงทนุในภาวะ

เงินเฟ้้อสูง ท�าให้อาจยังยึดติดกับการลงทุนรูปแบบเดิมในภาวะเงินเฟ้้อต�่า ดอกเบี้ยต�่า ที่

คุ้นชินกัน ในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา เราได้รวมรวมข้อเข้าใจผิด 4 ประการ ดังนี้

 ประการแรก “Recession จะท�าให้ปัญหาเงินเฟ้้อจบ” ซึ่งในช่วงปี 1970s ที่เกิด

เหตุการณ์ภาวะเงินเฟ้้อสูงครั้งใหญ่ (Great inflation) เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ถึง 4 

ครั้ง และ 3 ใน 4 ครั้งนั้น เงินเฟ้้อกลับมาสูงขึ้นกว่าเดิมหลังเกิด Recession เป็นหลัก

ฐานชี้ว่า Recession เพียงอย่างเดียวไม่สามารถแก้ไขปัญหาเงินเฟ้้อในระยะยาวได้ ดัง

นั้นมุมมองที่ถึงแม้เศรษฐกิจจะหดตัวเข้าสู่ Recession แต่ก็จะช่วยแก้ปัญหาเงินเฟ้้อสูง

ได้ และในที่สุดแล้ว Fed ก็ต้องกลับมาลดดอกเบี้ย อาจเป็นมุมมองที่ดีเกินไป

 ประการทีส่อง “Fed กลับมาลดดอกเบีย้จะท�าให้ตลาดหุน้ข้ึน” ซ่ึงเป็นจรงิแค่ช่วง

เวลาส้ันๆ ถ้าปัญหาเงนิเฟ้้อยังไม่จบ ตลาดหุ้นจะปรบัเพ่ิมข้ึนได้ไม่นาน การเข้าช้อนหุน้จาก

ความคาดหวังที ่Fed จะกลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงนิ ซ่ึงเป็นกลยุทธ์ทีใ่ห้ผลตอบแทน

ดใีนภาวะเงินเฟ้้อต�า่ ดอกเบีย้ต�า่ ในช่วง 20 ปีทีผ่่านมา อาจไม่ได้ผลเหมือนทีผ่่านมา

 ประการที่สาม ”เงินเฟ้้อสูง, EPS growth สูง จะช่วยหนุนตลาดหุ้นได้” ซึ่งเป็น

จริงแค่บางส่วน โดยในช่วงที่เงินเฟ้้อสูง ก�าไรของบริษัทจะขยายตัวในอัตราสูง แต่ถูก

กลบจากการลดลงของ Valuation ตามนโยบายการเงินที่เข้มงวด ท�าให้ตลาดหุ้นฟ้้�นตัว

ได้จ�ากัด แม้ก�าไรจะโตสูง

 ประการสดุท้าย “หุน้ให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรในภาวะเงนิเฟ้้อสูง” ซ่ึงเก่ียว

เน่องกับข้อทีแ่ล้ว โดยในภาวะเงินเฟ้้อสูง EPS โตสูง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้น่าจะ

สงูตามเงินเฟ้้อ ต่างจากพนัธบตัรทีใ่ห้ผลตอบแทนคงที ่หุน้จงึน่าจะให้ผลตอบแทนทีสู่งกว่า

พนัธบตัร แต่จากการศกึษาการเคล่อนไหวของตลาดหุน้ และพนัธบตัร พบว่าพนัธบตัรให้ผล

ตอบแทนสงูกว่าหุ้น ทัง้ในช่วงทีเ่งินเฟ้้อยงัเพ่ิมข้ึนสงู และในช่วงทีค่วบคุมเงนิเฟ้้อส�าเรจ็

 ในปี 2023 เรามองว่าการเคล่อนไหวของราคาสินทรัพย์ขึ้นอยู่กับทิศทางนโยบาย

การเงิน ตลาดหุ้นซ่ึง Valuation ยังอยู่ในระดับที่แพง มีความเส่ียงขาลงสูง ต่างจาก

พันธบัตรที่ให้ผลตอบแทนแน่นอนจากอัตราดอกเบี้ยหน้าตั�ว (Coupon interest) และ

มักจะได้ผลตอบแทนเพ่ิมเติมจากราคาที่มักจะปรับเพ่ิมข้ึน หลัง Fed หยุดข้ึนดอกเบ้ีย 

ท�าให้พันธบัตรมีโอกาสให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นในปี 2023



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุ้นในปัจจุบันอาจยังไม่สะท้อนแนวโน้มเศรษฐกิจที่

ชะลอตัวลง และภาวะเงินเฟ้้อสูงที่มากพอ ท�าให้มีความ

เส่ียงขาลงเพ่ิมเติม และอาจให้ผลตอบแทนน้อยกว่า

พันธบัตรในปี 2023 

• เม่อพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม เรามองว่าตลาดน่าจะ

เร่ิมเปล่ียนมาให้ความส�าคัญกับความสามารถในการท�า

ก�าไรมากข้ึน 

• หุ้นกลุ่ม Healthcare และ Tech. ซ่ึงมีอัตราก�าไรท่ีสูง และ

ไม่ค่อยผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ น่าจะได้รับผลกระทบที่

จ�ากัดจากประเด็นนี้

44



Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำไทย

- เรามอง Bond yield จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่วงต้นปี จาก 1) เงินเฟ้้อในภาคบริการที่จะยังทรงตัวสูงตามต้นทุนค่าจ้าง 2) คาด

การณ์ดอกเบี้ยของตลาดที่อยู่ต�่ากว่าที่ Fed ประเมิน 3) ภาวะการเงิน (Financial Conditions) อยู่ในระดับที่ผ่านคลายเกินไป ซึ่งเป็นความเสี่ยงให้

เงินเฟ้้อไม่ลดลงตามคาด และ 4) ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) ขยายเพดาน Yield curve control จาก 0.25% เป็น 0.50% กดดันให้ Bond yield 

เพิ่มสูงขึ้นทั่วโลก

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

ผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.5% ในช่วงต้นปี

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้น 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพง

- คาดการณ์ก�าไรอาจถูกปรับลดเพิ่มเติม ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วงปลายของวัฎจักร

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวดีต่อเน่องจากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน จากมาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐบาลเตรียม

ออกมาเพิ่มเติมในช่วงปลายปี

- อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า จากอุปสงค์ที่จะชะลอลง ตามตลาดสหรัฐฯและยุโรป เช่นเดียวกับการลงทุนภาครัฐใน

ช่วงที่มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้น หลังทางการผ่อนปรนแนวทางการควบคุมการระบาด (Zero-Covid policy) และมีความเป็นไปได้ที่จะเปิดอย่างเต็ม

รูปแบบได้ในช่วงไตรมาส 2

- ได้รับการกระตุ้นจากทั้งภาคการคลังและการเงิน โดยอัตราเงินเฟ้้อที่ต�่า เปิดทางให้ PBoC ยังคงใช้นโยบายผ่อนคลายได้ ในขณะที่ ภาครัฐกระตุ้น

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพ่ิมกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว แต่ยังมี Sentiment ลบ จากข่าวการผิดนัดช�าระหนี้ โดยเฉพาะใน

ภาคอสังหาฯ เป็นระยะ

- Valuation ลดลงมาถูก Fwd P/E อยู่ระดับใกล้เคียงช่วง Trade war ในปี 2018 และช่วง Covid เริ่มระบาดในปี 2020

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเช้ยเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เน่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเคร่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และ

ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก

- แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ตามการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะท�าให้ Demand ลดลง กระทบต่อการส่งออก แต่อาจถูกชดเชยจากการ

ทยอยเปิดเศรษฐกิจจีนในปี 2023

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed และความขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเด้ย

- อัตราเงินเฟ้้อที่ปรับขึ้นสูง ท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอ่นในภูมิภาค

- รัฐออกมาตรการเพ่อลดเงินเฟ้้อ โดยเฉพาะราคาอาหาร โดยจ�ากัดการส่งออกสินค้าเกษตร ช่วยเหลือค่าแก๊สในครัวเรือน และลดภาษีน�าเข้า

พลังงาน และโลหะในภาคการผลิต

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

เอกชน เพ่อให้อินเดียเป็นศูนย์กลางภาคการผลิตที่มีมูลค่าเพิ่ม (Value-added) สูง

- เศรษฐกิจในปี 2023 มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลบวกที่ลดลงของการเปิดประเทศ และผลกระทบจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เม่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้่ปุุ่�น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้น จากมารตการกระตุ้นการคลังและภาคท่องเที่ยว ในขณะที่ ภาคส่งออกได้รับปัจจัยบวก จากค่าเงินเยนที่อ่อนค่า 

- แนวโน้มใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินต่อเน่องได้นาน จากเงินเฟ้้อที่ต�่า

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- มีความเสี่ยงด้านนโยบายการเงิน หลังนาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ หมดวาระในเดือน เม.ย. 2023 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรปุ่

- มีความเสี่ยงจากการขาดแคลนพลังงาน สงครามที่ยืดเยื้อ และปัญหาหนี้รัฐบาลกลุ่มที่เศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น อิตาลี โปรตุเกส และกรีซ 

- ภาคการผลิตถูกกดดันจากภาระต้นทุนที่สูงขึ้น และลดการผลิตลง

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นต่อเน่องเพ่อสกัดเงินเฟ้้อ โดย ECB อาจปรับอัตราดอกเบี้ยขึ้นอีกสู่ระดับ 3% เป็นอย่างน้อยในปีหน้า และอาจ

เริ่มท�า QT ในเดือน มี.ค. 2023

- มีความเสี่ยง Recession สูงกว่าประเทศอ่น Earnings อาจถูกปรับลดลงมากกว่าภูมิภาคอ่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- เงินเฟ้้อเริ่มมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด ธนาคารกลางน่าจะเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปี 2023

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอ่นในกลุ่ม EM

- ภาวะการเงินตึงตัวขึ้นมาก ทั้งจากภายในประเทศและนอกประเทศ

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ได้รับปัจจัยบวกจากความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะ Recession และความไม่สงบทางการเมืองระหว่างประเทศ

- ทองค�าเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวามผนัผวนต�า่ และให้ผลตอบแทนสูงในภาวะ Recession

- Downside ของราคามีค่อนข้างจ�ากัด จากระดับต้นทุนราคาขายหน้าเหมือง (All-in-sustaining costs) ที่เพิ่มขึ้นต่อเน่อง

- แนะน�าให้ทยอยเข้าซื้อสะสมทองค�า เพ่อป้องกันความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ำามัน

- อุปสงค์ มีแนวโน้มลดลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง

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

แทรกแซงราคาตลาดในภายภาคหน้า

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นและการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- Mortgage rate เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 7% สูงสุดตั้งแต่ปี 2002

- Valuation จากการประเมิน Dividen yield gap และ P/FFO ยังอยู่ในระดับที่แพงเม่อเทียบกับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

J-REITs

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเร่ิมเข้มงวดข้ึน ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงข้ึน เป็นปัจจัยลบต่อ

ตลาดอสังหาฯ

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

Thailand SET 1,610 -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
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 อตัราเงนิเฟ้้อในชว่ง 1-2 ปทีีผ่า่นมา ปรบัเพ่ิมข้ึนเรว็สูร่ะดับ

สูงถึง 9% นับเป็นการเพิ่มขึ้นมากสุดในรอบ 40 ปี ซึ่งส่งผลให้

มีความพยายามสกัดเงินเฟ้้อ ผ่านนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

เปน็อยา่งมาก กลยทุธ์การลงทนุทีเ่หมาะสมจึงเปลีย่นไปจากภาวะ

เงินเฟ้้อต�่า ดอกเบี้ยต�่า ที่เราคุ้นชิน ในช่วง 20 ปีที่ผ่านมา เราได้

รวมรวมข้อเขา้ใจผดิทีอ่าจท�าใหเ้รายงัยดึตดิกบัการลงทนุแบบเดมิ

อยู่ 4 ประการ ดังนี้

 

แผนภาพท้่ 1: ในช่วงปุ่ี 1970 เศรษฐกิจำเข้้าส่่ Recession ถึึง 4 ครั้ำง และ 3 ใน 4 ครั้ำงนั้ำน เงินเฟ้้อกลับมา

เพิ่มข้ึ้ำนส่งกว่าเดิมหลังเกิด Recession

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

 ปุ่ระการแรก “Recession จำะท�าให้ปัุ่ญี่หาเงนิเฟ้้อจำบ” 

จรงิอยูท่ี ่ Recession หรอืภาวะเศรษฐกิจถดถอย ท�าให้กิจกรรม

ทางเศรษฐกจิลดลง ซ่ึงรวมถงึความต้องการสนิค้า และราคาสนิค้า

ลดลงด้วย แต่ในช่วงปี 1970s ทีเ่กิดเหตกุารณ์ภาวะเงินเฟ้้อสงู

คร้ังใหญ่ (Great inflation) เศรษฐกจิเข้าสู่ Recession ถงึ 4 

คร้ัง และ 3 ใน 4 คร้ังนัน้ เงินเฟ้้อกลับมาสงูข้ึนกว่าเดิมหลงัเกิด 

Recession เป็นหลกัฐานช้ีว่า Recession เพยีงอย่างเดยีวไม่

สามารถแก้ไปปัญหาเงินเฟ้้อได้ในระยะยาว

4 ค้วามเข�าใจผิด
ในภาวะเงิินเฟ้้อสงูิ
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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 ? ?

แผนภาพท้่ 2: Real GDP ในช่วงปุ่ี 1970s หดตัวมากถึึง 2-3%

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

** Fed estimate of real neutral rate + CPI inflation

 สาเหตหุลกัทีท่�าใหเ้งนิเฟ้้อกลบัมาเพิม่ข้ึนอยา่งตอ่เนอ่งใน

ชว่งทศวรรษที ่1970 นัน้เกิดจากนโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายเกนิ

ไป โดย Fed ในสมัยของนาย Arthur Burns และนาย William 

Miller มีการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไปแค่เพียงเท่ากับหรือสูง

กวา่อตัราเงนิเฟ้้อเพยีงเลก็นอ้ยเทา่นัน้ และกลบัมาลดดอกเบีย้ใน

ทันทีที่เศรษฐกจิเริม่สง่สญัญาณชะลอตัวลง ซึง่ท�าใหต้ลอดชว่งปี 

1970-79 ดอกเบี้ย Fed funds rate นั้นอยู่ในระดับต�่ากว่าระดับ

ดอกเบีย้ปกตทิีเ่หมาะสมกับเศรษฐกิจในระยะยาว (Neutral rate) 

อย่างต่อเน่อง ซึ่งเปรียบเสมือนการที่ Fed ยังกระตุ้นเศรษฐกิจ

ให้เติบโตร้อนแรงเกินกว่าความสามารถในการผลิตและส่งผลให้

เงินเฟ้้อกลับมาสูงอย่างต่อเน่องนั่นเอง

 ปัญหาเงินเฟ้้อในช่วงนั้นกลับมาจบลงได้ในช่วงกลาง

ทศวรรษที่ 1980 หลังจากที่นาย Paul Volcker ในเดือน ส.ค. 

1979 และปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปสูงสุดถึง 20% และ

คงดอกเบี้ยในระดับที่สูงกว่าระดับปกติ (Neutral rate) อย่างต่อ

เนอ่งถงึแมเ้ศรษฐกิจจะเผชิญกับภาวะถดถอยถึงสองคร้ังในช่วง 3 

ปแีรกหลังจากทีเ่ข้ารบัต�าแหน่งก็ตาม และถึงแมน้าย Volcker จะ

ใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างมาก แต่เขาก็ต้องใช้เวลานาน

ถึง 4 ปีในการดึงให้เงินเฟ้้อลดลงสู่ระดับต�่ากว่า 3%

 ดังนั้นโดยสรุป ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) 

นั้นช่วยท�าให้เงินเฟ้้อกลับมาลดลงได้แค่เพียงในระยะส้ัน การ

จะแก้ไขปัญหาเงินเฟ้้อให้ส�าเร็จได้อย่างยั่งยืนนั้น Fed ต้อง

ใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างต่อเน่องควบคู่ไปด้วย ซ่ึง

หมายความว่าในปี 2023 แม้เราจะมีโอกาสเห็น Recession 

ในช่วงกลางปี แต่ Fed ก็จะยังไม่สามารถกลับมาลดดอกเบี้ย

เพ่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้นั่นเอง
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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)

แผนภาพท่้ 3: การเร่งปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำยข้องปุ่ระธาน Volcker ช่วยแก้ปุ่ัญี่หาเงินเฟ้้อ และเปุ่็นบวกกับตลาด

หุ้นในระยะยาว

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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*Estimated Nominal Neutral Rate calculated by using terminal expected Fed funds rate (for data 3Q20-2Q22), using natural rate of interest (r-
star) from NY Fed and Richmond Fed plus 3-year inflation expectation from Cleveland Fed (for data between 1982 and 2Q20) and r-star plus 
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แผนภาพท่้ 4: ปุ่ระธาน Volcker เรง่ปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำย และคงดอกเบ้้ำยส่งกวา่ Neutral rate แมจ้ำะเกดิ Recession

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

9



 

50

100

150

200

250

300

350

Stock market movement during Volcker’s Fed term
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แผนภาพท้่ 6: ตลาดหุ้นกลับมาเพิ่มข้ึ้ำนในปุ่ี 1985 หลังเงินเฟ้้อลดลงต�่ากว่า 3% และ Fed ลดดอกเบ้้ำยกลับส่่

สภาวะผ่อนคลาย (Easing)

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

 ข้้อเข้้าใจำผิดปุ่ระการท้่สอง “Fed กลับมาลดดอกเบ้้ำย

จำะท�าให้ตลาดหุ้นข้ึ้ำน” ซึ่งเป็นจริงแค่ช่วงเวลาสั้นๆ ถ้าปัญหา

เงินเฟ้้อยังไม่จบ ตลาดหุ้นจะปรับเพิ่มขึ้นได้ไม่นาน ยกตัวอย่าง

ช่วงปี 1970-79 สมัยนาย Burns และ Miller เป็นประธาน Fed 

มีการปรับลดดอกเบี้ยลงในช่วงปีที่ 2 และปีที่ 5 ท�าให้ตลาดหุ้น

ฟ้้�นตัวขึ้น แต่พอเงินเฟ้้อกลับมาเพิ่มขึ้น Fed ก็ต้องกลับมาขึ้น

ดอกเบี้ย ท�าให้ตลาดหุ้นกลับมาลดลงต่อ และเคล่อนไหวทรงตัว

ตลอดระยะเวลา 10 ปีนั้น โดยตลาดหุ้นเริ่มฟ้้�นตัวขึ้นต่อเน่องได้

ในปี 1983 หรือช่วงปีที่ 4 หลังนาย Volcker เป็นประธาน Fed 

ซึ่งเป็นช่วงที่เงินเฟ้้อลดลงแรงต�่ากว่า 3% จนมั่นใจได้แล้วว่า

สามารถควบคุมเงินเฟ้้อได้ส�าเร็จ

แผนภาพท้่ 5: ถึึงแม้นาย Volcker จำะใช้นโยบายการเงินท้่เข้้มงวด แต่ยังต้องใช้เวลานานถึึง 4 ปุ่ี และเกิด 

Recession ถึึง 2 รอบ ถึึงจำะกดเงินเฟ้้อลงมาต�่ากว่า 3% ได้ส�าเร็จำ

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

การเงินที่เข้มงวด โดยค่า Trailing P/E ของดัชนี S&P500 มี

การปรับเพิ่มขึ้นในช่วงเวลาสั้นๆที่ Fed ปรับลดดอกเบี้ย แต่ยัง

เคล่อนไหวทรงตัวในกรอบที่ต�่า 7-14 เท่า ก่อนจะกลับมาเทรด

ในกรอบที่สูงขึ้นตามเดิมที่ 14-20 เท่า ในปี 1985 ที่เงินเฟ้้อลด

ต�่ากว่า 3%

 การเคล่อนไหวดงักล่าว ช้ีว่าการลดดอกเบีย้ในขณะท่ีปัญหา

เงนิเฟ้้อยงัไม่จบ ไม่เพียงพอทีจ่ะท�าให้ตลาดหุน้ปรับเพ่ิมข้ึนได้ต่อ

เน่อง การเข้าช้อนหุน้จากความคาดหวงัที ่Fed จะกลบัมาผ่อนคลาย

นโยบายการเงนิ ซ่ึงเป็นกลยทุธ์ทีใ่ห้ผลตอบแทนดใีนภาวะเงนิเฟ้้อต�า่ 

ดอกเบีย้ต�า่ ในช่วง 20 ปีทีผ่่านมา อาจไม่ได้ผลเหมือนทีผ่่านมา
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S&P500 movement vs. Fed chair tenure 
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Volcker (1980-87)
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Burns & Miller

(1970-79)

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

แผนภาพท่้ 7: การลดดอกเบ้้ำยในข้ณะท่้ปุ่ัญี่หาเงินเฟ้้อยังไม่จำบ ในช่วงปุ่ี 1970-79 ท�าให้ตลาดหุ้นฟ้้�นตัวขึ้้ำน

เพ้ยงระยะสั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 8: Valuation ข้องตลาดหุ้นทรงตัวในกรอบท้่ต�่า 7-14 เท่า ตลอดช่วงท้่ม้ปุ่ัญี่หาเงินเฟ้อ้ ก่อนจำะกลับ

มาเทรดในกรอบท้่ส่งข้ึ้ำนตามเดิมในปุ่ี 1985 ท้่เงินเฟ้้อลดลงมาต�่ากว่า 3%

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

 ข้้อเข้้าใจำผิดปุ่ระการท้่สาม ”เงินเฟ้้อส่ง, EPS growth 

ส่ง จำะช่วยหนนุตลาดหุน้ได้” ซ่ึงเปน็จรงิแคบ่างสว่น โดยในชว่ง

ทีเ่งินเฟ้้อสงู ราคาสนิคา้มกัจะถกูปรบัข้ึนเรว็กวา่ตน้ทนุ ท�าให้ก�าไร

ของบริษัทขยายตัวในอัตราสูง โดยในระหว่างปี 1970-1979 ก�าไร

ของบรษิทัจดทะเบยีนในดชัน ีS&P500 โตถงึ 9% ตอ่ปี แตต่ลาด

หุน้กลบัเคลอ่นไหวทรงตวั ปรบัเพ่ิมข้ึนเพยีง 2% ตอ่ป ีโดยสาเหตุ

มาจาก Valuation ที่ลดลงถึง -7% ต่อปี ซึ่งสะท้อนภาพปัญหา

เงนิเฟ้้อทียั่งไมจ่บ Fed ยงัตอ้งปรบัข้ึนดอกเบีย้ กดดัน Valuation 

ของตลาดหุ้น ท�าให้ตลาดหุ้นฟ้้�นตัวได้จ�ากัด ถึงแม้ก�าไรจะโตสูง
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 ข้้อเข้้าใจำผดิสดุทา้ย “หุ้นใหผ้ลตอบแทนส่งกวา่พนัธบตัร

ในภาวะเงินเฟ้้อส่ง” ซึ่งเกี่ยวเน่องกับข้อที่แล้ว โดยในภาวะ

เงินเฟ้้อสูง EPS โตสูง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นน่าจะสูง

ตามเงินเฟ้้อ ต่างจากพันธบัตรที่ให้ผลตอบแทนคงที่ ไม่ผันแปร

ตามเงินเฟ้้อ หุ้นจึงน่าจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าพันธบัตร

 อยา่งไรกด็ ีจากการศกึษาการเคลอ่นไหวของตลาดหุ้น และ

พันธบัตร พบว่าพันธบัตรให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้น ทั้งในช่วงที่

เงินเฟ้้อยังเพิ่มขึ้นสูง และในช่วงที่ควบคุมเงินเฟ้้อส�าเร็จ

 โดยในช่วงที่เงินเฟ้้อยังเพิ่มขึ้นสูง อย่างในสมัยประธาน 

Burns & Millers (1970-79) สินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 

คือ สินทรัพย์ที่จับต้องได้ (Real assets) ได้แก่ ทองค�า และ

แผนภาพท่้ 9: ตลาดหุ้นในช่วงปุ่ี 1970-1979 ฟ้้�นตัวขึ้้ำนได้จำ�ากัด ถึึงแม้ก�าไรจำะโตส่ง จำากการปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำย 

ซึ่ึ่งกดดัน Valuation ข้องตลาดหุ้น

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

 

น�้ามัน ทีร่าคาปรับเพ่ิมข้ึนถงึ 30% และ 25% ตามล�าดบั สามารถ

เอาชนะเงินเฟ้้อที่เฉลี่ย 7% และให้ผลตอบแทนที่แท้จริง (Real 

returns) เปน็บวกได ้ในขณะที ่หุน้และพนัธบัตร ซ่ึงเปน็สนิทรัพย์

ทางการเงิน (Financial assets) ให้ Real returns ติดลบทั้งคู่ 

แต่พันธบัตรก็ยังให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นในช่วงนั้น

 ในทางกลับกัน ในช่วงที่คุมเงินเฟ้้อส�าเร็จ อย่างในสมัย

ประธาน Volcker (1980-87) สินทรัพย์ทางการเงิน ทั้งหุ้นและ

พันธบัตรกลับมาให้ Real returns เป็นบวก โดยพันธบัตรยังให้

ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นเล็กน้อย ในขณะที่ราคาทองค�าค่อนข้าง

ทรงตัว ส่วนราคาน�้ามันปรับลดลงแรง หุ้นจึงไม่ใช่สินทรัพย์ที่ให้

ผลตอบแทนมากกว่าสินทรัพย์อ่นในภาวะเงินเฟ้้อสูง
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 ในปี 2023 เรามองว่าการเคล่อนไหวของราคาสินทรัพย์

ขึ้นอยู่กับทิศทางนโยบายการเงิน โดยเฉพาะในช่วงครึ่งหลังของ

ปี ซึ่งอัตราเงินเฟ้้อน่าจะลดลงสู่ระดับ 4% จากปัจจุบันที่ 7% ใน

ขณะทีเ่ศรษฐกิจนา่จะชะลอตวัลงอยา่งชดัเจน ซ่ึงจะเป็นชว่งวัดใจ

ว่า Fed จะกลับมาลดดอกเบี้ยลงหรือไม่

 ถ้าลดดอกเบี้ย ก็มีความเสี่ยงที่เงินเฟ้้อจะกลับมาเพิ่มขึ้น

อีกในระยะยาว Real assets น่าจะให้ผลตอบที่เป็นบวก สูงกว่า 

Financial assets คล้ายในสมัย Burns & Miller แต่ถ้าไม่ลด

ดอกเบี้ย Real assets อาจให้ผลตอบแทนติดลบ ตรงกันข้าม

แผนภาพท่้ 10: พันธบัตรให้ผลตอบแทนส่งกว่าหุ้น ทั้ำงในช่วงท่้เงินเฟ้้อยังเพ่ิมขึ้้ำนส่ง และในช่วงท่้ควบคุม

เงินเฟ้้อส�าเร็จำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 11: Bond yield มักจำะปุ่รับลดลง 50bps ช่วง 3 เดือน หลัง Fed หยุดข้ึ้ำนดอกเบ้้ำย ซึ่ึ่งคิดเปุ่็นการ

เพิ่มข้ึ้ำนข้องราคาพันธบัตร 3-4%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กับ Financial assets ที่ยังให้ผลตอบแทนเป็นบวก คล้ายสมัย 

Volcker ดังนั้น การลงทุนใน Financial asset จึงน่าจะเป็นทาง

เลือกที่ดีกว่าส�าหรับปี 2023

 และหากเปรียบเทียบระหว่าง หุ้นกับพันธบัตร หุ้นใน

ปัจจุบันมี Valuation ที่แพง และดูจะยังไม่สอดคล้องกับแนว

โนม้เศรษฐกิจ ตา่งจากพนัธบตัรทีใ่หผ้ลตอบแทนแนน่อนจากอตัรา

ดอกเบี้ยหน้าตั�ว (Coupon interest) และมักจะได้ผลตอบแทน

เพิ่มเติมจากราคาที่มักจะปรับเพิ่มขึ้น หลัง Fed หยุดขึ้นดอกเบี้ย 

ท�าให้พันธบัตรมีโอกาสให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าหุ้นในปี 2023
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองิว่าตลาดหุ้้�นในระดับปัจจ้บัน ยุังิไม่สะท�อนแนวโน�มเศรษฐกิิจ และภาวะเงิินเฟ้้อสูงิในปัจจ้บันท้�มากิพอ ซึ่่�งิ
สาเหุ้ต้อาจมาจากิค้วามเข�าใจผิดเกิ้�ยุวกิับเศรษฐกิิจและกิารลงิท้นในภาวะเงิินเฟ้้อสูงิอยูุ่ ทำาใหุ้�ตลาดหุ้้�นยุังิม้ค้วามเส้�ยุงิ
ขาลงิเพิ�มเติม และอาจใหุ้�ผลตอบแทนน�อยุกิว่าพันธบัตรในปี 2023 เม่�อพิจารณาเป็นรายุอ้ตสาหุ้กิรรม เรามองิว่า
ตลาดน่าจะเริ�มเปล้�ยุนมาใหุ้�ค้วามสำาคั้ญี่กิับค้วามสามารถในกิารทำากิำาไรมากิข่�น แทนกิารเติบโตของิกิำาไรเพ้ยุงิอยุ่างิ
เด้ยุว เรามองิว่าหุ้้�นกิล้่ม Healthcare และ Tech. ซึ่่�งิม้อัตรากิำาไรท้�สูงิ และไม่ค้่อยุผันผวนตามภาวะเศรษฐกิิจ 
น่าจะได�รับผลกิระทบท้�จำากัิดจากิประเด็นน้� และอาจ Outperform กิล้่มอ่�นได�ในปี 2023

Valuation ข้องตลาดหุน้อย่่ในระดับส่ง ไมส่อดคล้องกบัสภาวะ

เศรษฐกิจำ

 Valuation ของตลาดหุน้ในชว่งที่ผ่านมา เทรดอยู่ในระดับ

ที่ค่อนข้างสูง ค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 อยู่ที่ระดับ 

16-18 เท่า ไม่สอดคล้องกับแนวโน้มเศรษฐกิจที่ก�าลังอยู่ในช่วง

ปลายวฏัจักร และภาวะเงนิเฟ้้อสูงในปัจจุบัน ซ่ึงนา่จะกดดันใหล้ง

ไปเทรดที่ระดับราว 14-15 เท่า

 เรามองว่าสาเหตทุีต่ลาดหุ้นเทรดในระดับสงู อาจมาจาก

มุมมองว่า ในระยะข้างหน้าที่ถึงแม้เศรษฐกิจจะหดตัวเข้าสู ่
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แผนภาพท้่ 12: P/E ข้อง S&P500 เทรดอย่่ในระดับส่งท้่ 17 เท่า

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

Recession แต่ก็จะช่วยแก้ปัญหาเงินเฟ้้อสูงได้ และในที่สุด

แล้ว Fed ก็จะกลับมาลดดอกเบ้ีย กระตุ้นเศรษฐกิจ ท�าให้ตลาด

หุ้นยังเทรดใน Valuation ที่สูงอยู่ แต่เราคิดว่าโอกาสที่จะเป็น

เช่นนั้นน้อย และตลาดอาจยังมีความเข้าใจผิดเกี่ยวกับเศรษฐกิจ

และการลงทุนในภาวะเงินเฟ้้อสูงอยู่ (รายละเอียดใน Special 

issue) ท�าให้ระดับ Valuation ที่เทรดในปัจจุบัน น่าจะสะท้อน

มุมมองของตลาดต่อแนวโน้มเศรษฐกิจที่ดีเกินไป และอาจปรับ

ลดลงมาเทรดที่ระดับต�่าลงในระยะข้างหน้า
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Profit margin ข้องบริษัทอาจำถึ่กกระทบจำากเงินออมสะสมท้่

ก�าลังจำะหมดลงในครึ่งหลังข้องปุ่ี 2023

 ในช่วงที่มีการระบาดของ COVID รัฐบาลสหรัฐฯ ประกาศ

ปิดเมือง เพ่อควบคุมการระบาด พร้อมกับออกมาตรการช่วยเหลือ 

แจกเงินให้เปล่ากับประชาชน รวมถึงจ่ายเงินชดเชยเพิ่มเติมให้แก่ผู้

ว่างงานเป็นจ�านวนมาก ท�าให้เงินออมส่วนเกิน (Excess savings) มี

มูลค่ารวมสูงถึง 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2021 ซึ่งคิดเป็น

สัดส่วนถึงเกือบ 10% ของ GDP

 เงินออมส่วนเกินดังกล่าวได้กลายมาเป็นแหล่งเงินทุนที่

สนับสนุนการใช้จ่ายของประชาชนในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ซึ่งถึงแม้จะ

อยู่ในภาวะเงินเฟ้้อสูง ราคาสินค้าเพิ่มขึ้นเร็วกว่ารายได้ แต่เงินออม

ที่มากกว่าปกติ ท�าให้ก�าลังซื้อของประชาชนไม่ถูกกระทบมากนัก ผู้

ประกอบการสามารถปรับข้ึนราคาขายสินค้าเร็วกว่าต้นทุนที่เพ่ิมข้ึน 

และท�าให้ก�าไรบริษัทยังโตได้ในอัตราสูง

 อย่างไรก็ดี เงินออมส่วนเกินนั้น เริ่มลดลงในช่วงต้นปี 2022 

ที่ผ่านมา และมีแนวโน้มที่จะหมดลงในช่วงไตรมาส 3 ปี 2023 ท�าให้

เศรษฐกิจในปี 2023 อาจเริ่มถูกฉุดจากภาคการบริโภค ซึ่งมีสัดส่วน
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แผนภาพท่้ 13: ผลข้องมาตรการรัฐ ช่วยลดภาระค่าใช้จำ่ายข้องปุ่ระชาชนในภาวะเงินเฟ้้อส่งในช่วงท่้ผ่านมา 

แต่เงินสะสมนั้ำนก�าลังจำะหมดลงในช่วงครึ่งหลังข้องปุ่ี 2023

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

มากถึง 70% ของ GDP ผู้ประกอบการอาจส่งผ่านต้นทุนที่สูงไปยัง

ผู้บริโภคได้ยากขึ้น บริษัทที่มีอัตราก�าไร (Profit margin) ต�่า และไม่

ค่อยมีอ�านาจในการก�าหนดราคาสินค้า (Pricing Power) ก็อาจได้รับ

ผลกระทบที่รุนแรง 

 ในปี 2023 เรามองว่าตลาดน่าจะเริ่มเปลี่ยนมาให้ความส�าคัญ

กบัความสามารถในการท�าก�าไรมากข้ึน แทนการเตบิโตของก�าไรเพยีง

อย่างเดียว โดยเม่อพิจารณาเป็นรายอุตสาหกรรม พบว่ามีหุ้น 2 กลุ่ม 

ที่มีอัตราก�าไรที่สูง และไม่ค่อยผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจ ได้แก่ 

หุ้นกลุ่ม Healthcare ประกอบด้วยบริษัทผลิตและจัดจ�าหน่ายยา 

(Pharmaceutical) บรษิทัพฒันาเทคโนโลยชีวีภาพ (Biotechnology) 

และบริษัทธุรกิจชีววิทยาศาสตร์ (Life Sciences) ซึ่งมีอัตราก�าไร 

(Gross margin) สงูถึง 70% ตามด้วยกลุม่ Tech. ประกอบด้วยบริษัท

พัฒนาซอฟ้ต์แวร์/บริการด้านซอฟ้ต์แวร์ (Software & Services) 

และบริษัทผลิตสารกึ่งตัวน�า (Semiconductors & Semiconductor 

Equipment) ที่อัตราก�าไรสูงกว่า 50% ท�าให้หุ้นกลุ่ม Healthcare 

และ Tech. น่าจะได้รับผลกระทบที่จ�ากัดจากประเด็นนี้ และน่าจะ 

Outperform กลุ่มอ่นได้ในปี 2023
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แผนภาพท้่ 15: กลุ่ม Healthcare และ Tech. ม้อัตราก�าไรท้่ส่ง และไม่ค่อยผันผวนตามภาวะเศรษฐกิจำ

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

แผนภาพท้่ 14: อัตราก�าไรข้อง S&P500 ในช่วง 1-2 ปุ่ีท้่ผ่านมา เพิ่มข้ึ้ำนเปุ่็น 12% ส่งสุดในปุ่ระวัติศาสตร์

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของิสหุ้รัฐฯ ปรับตัวลดลงิหุ้ลังิเงิินเฟ้้อสหุ้รัฐฯ ออกิมาลดลงิและตำ�ากิว่าค้าด 
อยุ่างิไรกิ็ด้เรามองิ Bond yield จะเพิ�มข่�นมาอยูุ่ในกิรอบ 3.8-4.0% ในช่่วงิต�นปี เน่�องิจากิ 1)  มองิว่าเงิินเฟ้้อใน
ภาค้บริกิารจะทรงิตัวสูงิตามต�นท้นค้่าจ�างิแรงิงิานท้�ยุังิขยุายุตัวสูงิในระดับ 5% YoY 2) ตลาดค้าด Fed จะลดดอกิเบ้�ยุ
ลงิมาอยูุ่ท้� 4.5% ปลายุปี 2023 ซึ่่�งิขัดแยุ�งิกิับ Fed เองิท้�ยุังิส่งิสัญี่ญี่าณว่าจะค้งิดอกิเบ้�ยุท้�ระดับ 5% ไปตลอดทั�งิ 
3) ภาวะกิารเงิิน (Financial Conditions) อยูุ่ในระดับท้�ผ่านค้ลายุเกิินไป ซ่ึ่�งิเป็นค้วามเส้�ยุงิใหุ้�เงิินเฟ้้อไม่ลดลงิตาม
ค้าด และ 4) ธนาค้ารกิลางิญ้ี่�ป้�น (BoJ) ขยุายุเพดาน Yield curve control จากิ 0.25% เป็น 0.50% ซึ่่�งิเป็นแรงิ
กิดดันใหุ้� Bond yield เพิ�มสูงิข่�นทั�วโลกิ

Bond yield กลับมาลดลงหลังเงินเฟ้้อสหรัฐฯ ผ่านจำุดส่งสุด

 ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง

จากจุดสูงสุดที่ราว 4.3% ในช่วงกลางเดือน ต.ค. มาอยู่ที่ราว 

3.7% ในปัจจุบัน หลังตัวเลขเงินเฟ้้อสหรัฐฯ ออกมาลดลงและ

ต�่ากว่าคาดอย่างต่อเน่อง โดยเงินเฟ้้อพื้นฐานของสหรัฐฯ (Core 

CPI, 3 month annualized) ชะลอตัวลงมาอยู่ที่ราว 4% ตาม

แผนภาพท้่ 16: เงินเฟ้้อพื้ำนฐานข้องสหรัฐฯ (Core CPI, 3 month annualized) ชะลอตัวลงมาอย่่ท้่ราว 4%

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

excluding shelter) เริ่มชะลอตัวลง (+3.2%) ในขณะที่เงินเฟ้้อ

ในหมวดที่อยู่อาศัยยังคงทรงตัวในระดับสูง (+8.7%)
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เรามอง Bond yield ในปุ่จัำจุำบนัอย่ใ่นระดับต�่าเกนิไปุ่ เนอ่งจำาก

 หนึ่ง เรามองว่าเงินเฟ้้อจะยังทรงตัวสูงในปี 2023 โดย

แม้ว่าอัตราเงินเฟ้้อในภาคบริการ (Service excluding shelter) 

จะชะลอตัวลงอย่างมากในเดือนที่ผ่านมา แต่ก็ยังอยู่ที่ระดับเกิน

 อตัราเงินเฟ้้อทีช่ะลอตวัลงท�าใหต้ลาดปรบัลดคาดการณจ์ดุ

สงูสุดของการข้ึนดอกเบีย้ของ Fed (Terminal rate) จาก 5.25% 

แผนภาพท้่ 17: ตลาดปุ่รับลดคาดการณ์ Terminal rate จำาก 5.25% (กรอบบน) ลงมาอย่่ท้่ 5% และคาดว่า 

Fed จำะกลับมาลดดอกเบ้้ำยลงมาอย่่ท้่ 4.5% ณ สิ้ำนปุ่ี 2023

ที่่�มา: CME FedWatch tool

 

แผนภาพท้่ 18: การข้ยายตัวข้องค่าจำ้างซึ่ึ่งเปุ่็นต้นทุนหลักข้องภาคบริการก็ยังทรงตัวส่งในระดับ 5% ต่อปุ่ี

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

 

(กรอบบน) ลงมาอยูท่ี ่5% และคาดว่า Fed จะกลบัมาลดดอกเบีย้

ลงมาอยู่ที่ 4.5% ณ สิ้นปี 2023

กว่า 3% ซึ่งยังสูงกว่าเป้าหมายเงินเฟ้้อของ Fed ในขณะที่การ

ขยายตัวของค่าจ้าง ซ่ึงเปน็ต้นทุนหลักของภาคบริการ กย็งัทรงตัว

สูงในระดับ 5% ต่อปี ซึ่งท�าให้เราเช่อว่าเงินเฟ้้อในภาคบริการจะ

ยังทรงตัวสูงกว่าเป้าหมายอย่างต่อเน่องไปถึงปี 2023
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 สอง ตลาดคาด Fed จะลดดอกเบี้ยเร็วเกินไป โดยตลาด 

Fed funds futures สะท้อนว่า Fed จะลดดอกเบี้ยลงมาอยู่ที่ 

4.5% ในช่วงปลายปี ซึ่งขัดแย้งกับ Fed เองที่ยังส่งสัญญาณ

 สาม ภาวะการเงิน (Financial Conditions) อยูใ่นระดับ

ทีผ่่านคลายเกินไป ซ่ึงเป็นความเส่ียงให้เงินเฟ้้อไม่ลดลงตามคาด 

โดยภาวะการเงินได้ผ่อนคลายลงอย่างมากในช่วงเดือนที่ผ่านมา 

ซ่ึงสะท้อนผ่าน Term premium ของพันธบตัรสหรัฐฯ ซ่ึงกลบัมา

แผนภาพท้่ 19: Dot plot เดือน ธ.ค. ช้้ำว่า Fed จำะคงดอกเบ้้ำยท้่ระดับ 5% ไปุ่ตลอดทั้ำงปุ่ี 2023

ที่่�มา: Fed

 

ชัดเจนผ่าน dot plot เดือน ธ.ค. ว่าจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5% 

ไปตลอดทั้งปี 2023

อยูใ่นแดนลบอกีคร้ัง และตลาดหุน้ซ่ึงกลบัมาเทรดทีร่ะดบั P/E สงู

ถงึ 17-18 เท่า ซ่ึงเป็นความเส่ียงทีจ่ะท�าให้ก�าลงัซ้ือกลบัมาเพ่ิมข้ึน

ผ่านทาง Wealth effect และส่งผลต่อเน่องให้เงินเฟ้้อทรงตวัสงู

 

แผนภาพท้่ 20: Term premium ข้องพันธบัตรสหรัฐฯ พลิกกลับมาอย่่ในแดนลบ ซึ่ึ่งช้้ำว่าสภาพคล่องยังส่งเกิน

ความจำ�าเปุ่็น

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

control จาก 0.25% เป็น 0.50% ซึ่งเป็นแรงกดดันให้ Bond 

yield เพ่ิมสงูข้ึนทัว่โลก โดยญีปุ่�นนัน้เป็นแหล่งเงนิทนุดอกเบีย้ต�่า

ซ่ึงท�าใหเ้กดิการ Carry Trade (กู้เงนิเยนในอตัราดอกเบีย้ต�่า เพอ่

ไปลงทนุในตา่งประเทศทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูกวา่) ดงัน้ันการขยาย

กรอบ Yield curve control ซึ่งท�าให้ต้นทุนค่าเสียโอกาสเพิ่มสูง

แผนภาพท้่ 21: เรามอง Bond yield สหรัฐฯ จำะเพิ่มข้ึ้ำนไปุ่อย่่ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่วงต้นปุ่ี 2023 ก่อนท้่จำะ

ทยอยลดลงมาอย่่ท้่ 3.5-3.8% ณ สิ้ำนปุ่ี 2023

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขึ้น และเงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น จึงท�าให้ต้นทุนการ Carry 

trade เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย

 ด้วยปัจจัยข้างต้น ท�าให้เรามองว่า Bond yield สหรัฐฯ 

จะมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นไปอยู่ในกรอบ 3.8-4.0% ในช่วงต้นปี 2023 

ก่อนที่จะทยอยลดลงมาอยู่ที่ 3.5-3.8% ณ สิ้นปี 2023
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรามองิราค้าทองิค้ำาน่าจะยัุงิทรงิตัวในระดับสูงิท้�ราว 1,800 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อออนซึ่์ในปี 2023 จากิ 1) ค้วามเส้�ยุงิ
ทางิ Geopolitical risk ท้�ดูจะยุังิไม่กิลับเป็นปกิติเร็วๆน้� 2) ค้วามเส้�ยุงิเงิินเฟ้้อท้�อาจค้�างิอยูุ่ในระดับสูงินานกิว่าท้�ตลาดประเมิน และ 
3) ค้วามเส้�ยุงิจากิภาวะ Recession สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองิราค้านำ�ามัน (WTI) ม้แนวโน�มทรงิตัวอยูุ่ในระดับสูงิในปี 2023 จากิ
อ้ปทานท้�ลดลงิจากิฝั่ั�งิกิล้่มประเทศ OPEC ในขณะท้�ระดับค้ลังิสำารองินำ�ามันดิบเช่ิงิยุ้ทธศาสตร์ทั�งิของิสหุ้รัฐฯ และนานาช่าติ (US & 
OECD SPRs) ลดลงิมาอยูุ่ในระดับตำ�าส้ดในรอบหุ้ลายุทศวรรษ จำากิัดข้ดค้วามสามารถในกิารแทรกิแซึ่งิเพ่�อกิดดันราค้าในภายุภาค้
หุ้น�า เราจ่งิมองิราค้านำ�ามันดิบเค้ล่�อนไหุ้วในกิรอบราค้า 80 - 90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่่วงิค้ร่�งิแรกิของิปี 2023

ราคาทองค�า

ภาวะเงินเฟ้้อส่ง ท�าให้ทองค�า Outperform สินทรัพย์อ่นใน

ปุ่ีท้่ผ่านมา

 อัตราเงินเฟ้้อที่เพิ่มข้ึนสูงสู่ระดับ 9% สูงสุดในรอบกว่า 

40 ปี เป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้ราคาทองค�ายังสามารถทรงตัวใน

ระดับสูงในปีที่ผ่านมา เน่องจากทองค�าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย 

แผนภาพท้่ 22: ภาวะเงินเฟ้้อส่ง ท�าให้ทองค�า Outperform สินทรัพย์อ่นในปุ่ีท้่ผ่านมา

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

แม้สภาพคล่องจะลดลงเป็นอย่างมาก จากนโยบายการเงินที่

เข้มงวดในปีที่ผ่านมา ในขณะที่สินทรัพย์อ่น ได้แก่ REIT, หุ้น 

(S&P500) และพนัธบตัร (US Treasury) ลดลงถงึ -25%, -20% 

และ -11% ตามล�าดับ
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แผนภาพท่้ 23: ราคาทองค�าในปุ่ีท่้ผ่านมา ยังทรงตัวในระดับท่้ส่งเหนือกว่า 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซึ่์ 

ถึึงแม้ Real yield จำะเพ่ิมขึ้้ำนส่งเปุ่็น 1% จำาก -1% 

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

ตลาดปุ่ระเมินม่ลค่าทองค�าส่งข้ึ้ำน

 ทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีไ่มใ่หผ้ลตอบแทนในระหว่างการถอื

ครอง ซ่ึงตา่งจากหุน้ทีบ่างบรษิทัอาจจา่ยเงนิปนัผล และพนัธบตัร

ที่จ่ายดอกเบี้ยตามอัตราหน้าตั�ว ท�าให้ไม่สามารถประเมินมูลค่า

ทองค�าจากรายรับในอนาคต (Di scounted cash flow) เหมือนหุ้น

และพันธบัตรได้

 อย่างไรก็ดี ทองค�า สามารถประเมินมูลค่าโดยเปรียบเทียบ

ระดบัราคากับผลตอบแทนจากสนิทรพัยป์ลอดภัยอน่ๆ อยา่งพนัธบตัร

ชดเชยเงนิเฟ้้อ (Treasury Inflation Protected Securities: TIPS) ได้ 

โดยพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้้อ จะให้ผลตอบแทนที่แปรผันตามเงินเฟ้้อ 

ยกตัวอย่างเช่น ถ้าเราลงทุนใน TIPS จ�านวน 1,000 บาท จ่ายดอก

เบี้ยร้อยละ 3 ต่อปี ถ้าไม่มีเงินเฟ้้อในปีนั้น (อัตราเงินเฟ้้อเท่ากับ 0%) 

จะได้รับดอกเบี้ย 30 บาท แต่หากอัตราเงินเฟ้้ออยู่ที่ 1% เงินต้นของ

พนัธบัตรกจ็ะถูกปรบัข้ึนเปน็ 1,010 บาทและดอกเบีย้ทีไ่ด้รับจะเท่ากบั 

30.3 บาท (1,010 x 3%) ท�าให้ TIPS เปน็สนิทรพัยท์ีมี่ความปลอดภยั

สูง สามารถชดเชยเงินเฟ้้อได้ อัตราผลตอบแทนจาก TIPS จึงเปรียบ

เสมือนอัตราผลตอบแทนต�่าสุดที่ควรได้รับจากการลงทุน

 อัตราผลตอบแทนจาก TIPS หรือที่เรียกโดยทั่วไปว่าอัตราผล

ตอบแทนทีแ่ทจ้ริง (Real yield) จงึถูกน�ามาเปรียบเทยีบกับระดบัราคา

ทองค�า โดย Real yield ที่ลดลง สะท้อนว่าดอกเบี้ยที่นักลงทุนได้รับ

จากการลงทุนในพันธบัตรหรือเงินฝากลดต�่าลงมากกว่าอัตราเงินเฟ้้อ

ในอนาคต ท�าใหน้กัลงทนุกระจายการลงทนุไปยังสนิทรัพยอ์น่ทีมี่ความ

เสี่ยงเพิ่มขึ้น แต่ให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้นด้วย รวมถึง ทองค�า

 ในทางกลับกัน Real yield ที่เพิ่มขึ้น สะท้อนว่าดอกเบี้ยที่นัก

ลงทนุได้รบัจากการลงทุนในพันธบัตรหรือเงินฝากเพ่ิมข้ึนมากกวา่อตัรา

เงนิเฟ้้อในอนาคต ท�าให้นกัลงทนุกระจายการลงทุนไปยงัสนิทรพัยท์ีม่ี

ความเสี่ยงต�่าอย่างพันธบัตร และลดการถือทองค�า ราคาทองค�าจึงมี

การเคล่อนไหวสวนทางกับ Real yield มาโดยตลอด

 อยา่งไรก็ด ีในปทีีผ่่านมา ราคาทองค�ากลบัยงัทรงตัวในระดบัที่

สงูเหนือกว่า 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯตอ่ออนซ ์ถงึแม้ Real yield จะเพ่ิม

ข้ึนสูงเปน็ 1% จาก -1% ในช่วงตน้ปี 2022 ช้ีว่าตลาดอาจไมไ่ดป้ระเมนิ

มลูคา่ทองค�าโดยเปรียบเทียบค่าเสียโอกาสจากการลงทุนในสินทรัพย์

อน่เพยีงอยา่งเดยีว แตอ่าจประเมนิปจัจยัอน่เพ่ิมเตมิ เชน่ ความเส่ียง

ทางภมูริฐัศาสตร ์(Geopolitical risk) หลงัรสัเซยีบกุยเูครน และความ

สมัพันธร์ะหวา่งจนีกบัสหรฐัฯทีต่งึเครยีดข้ึน ท�าใหต้ลาดประเมนิมลูคา่

ทองค�าสูงขึ้น เม่อเปรียบเทียบกับ Real yield

 ในปี 2023 เรามองทองค�าน่าจะยังอยู่ในระดับสูงได้ 

ท่ามกลาง 1) ความเส่ียง Geopolitical risk ที่ดูจะยังไม่กลับเป็น

ปกติเร็ว ๆ นี้ 2) ความเสี่ยงเงินเฟ้้อที่อาจค้างอยู่ในระดับสูงนาน

กว่าที่ตลาดประเมิน และ 3) ความเส่ียงจากภาวะ Recession
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ราคาน�้ำามัน

 เรามองแนวโนม้ราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ทรงตัวอยู่ในระดับสูงในปี 2023 จากอุปทานที่

ลดลงจากฝั�งกลุ่มประเทศ OPEC ที่ต้องการพยุงระดับราคา ใน

ขณะที่ระดับคลังส�ารองน�้ามันดิบเชิงยุทธศาสตร์ทั้งของสหรัฐฯ 

และนานาชาติ (US & OECD SPRs) ลดลงมาอยู่ในระดับต�่า

สุดในรอบหลายทศวรรษ จ�ากัดขีดความสามารถในการย่นมือเข้า

มาแทรกแซงเพอ่กดดันราคาในภายภาคหน้า ประกอบกับความไม่

แน่นอนจากมาตรการคว�่าบาตรการน�าเข้าน�้ามันรัสเซียของกลุ่ม

ประเทศยุโรปที่พึ่งเริ่มมีผลบังคับใช้ในเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา เรา

จึงมองราคาน�้ามันดิบเคล่อนไหวในกรอบราคา 80 - 90 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงครึ่งแรกของปี 2023

อตัราการผลติน�้ำามนัดบิข้องกลุม่ OPEC ลดลงปุ่ระมาณ 1 ลา้น

บาร์เรลต่อวันตั้ำงแต่เดือน พ.ย. ท้่ผ่านมา

 อัตราผลิตน�้ามันดิบของกลุ่มสมาชิก OPEC ในเดือน พ.ย. 

ลดลงจากเดือน ต.ค. ในระดับใกล้เคียงกับที่เราคาดการณ์ โดย

เป็นการลดลงประมาณ -0.9 ล้านบาร์เรลต่อวันในกลุ่ม OPEC-

10 (ประเทศสมาชิกที่ไม่รวมถึงอิหร่าน ลิเบีย และเวเนซูเอล่า) 

ซ่ึงเป็นกลุ่มสมาชิกที่ต้องปรับอัตราการผลิตตามข้อตกลงโควต้า

การผลิตของกลุ่ม โดยอุปทานที่ลดลงส่วนใหญ่เกิดจากการปรับ

อัตราการผลิตลงของประเทศซาอุดีอาระเบีย (ลดลง -0.5 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน) ประเทศคูเวต (ลดลง -0.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน) 

และประเทศอิรกั (ลดลง -0.1 ลา้นบาร์เรลต่อวนั) ในขณะทีอั่ตรา

การผลิตของกลุ่มประเทศสมาชิกทั้งหมดหรือ OPEC-13 ลดลง

มารวมกันราว -1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

 ในปัจจุบัน ไม่มีประเทศสมาชิก OPEC ผลิตน�้ามันดิบเกิน

กวา่โควตา้ทีไ่ด้รบัอยา่งมนียัส�าคญั ในขณะทีก่ารประชุมของกลุม่

ครั้งล่าสุดเม่อต้นเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา ได้เผยแนวทางนโยบาย

ทีท่าง OPEC จะคงระดบัการผลิตในปจัจบุนัไวจ้นถงึชว่งประมาณ

กลางปีหน้า แนวโน้มการเติบโตของอุปทานน�้ามันดิบโลกในปี 

2023 ที่ต้องหวังพึ่งประเทศผู้ผลิตขนาดใหญ่นอกกลุ่ม OPEC 

อย่างสหรัฐฯ และแคนาดา จึงมีอยู่อย่างจ�ากัด และมีความเสี่ยง

ไปทางด้านต�่ามากกว่า ประกอบกับอัตราการผลิตน�้ามันดิบของ

รสัเซียยงัมโีอกาสทีจ่ะลดลงเพ่ิมเติมจากผลกระทบของมาตรการ

คว�่าบาตรจากกลุม่ประเทศตะวนัตก เราจงึมองสถานการณต์ลาด

น�้ามันจะยังคงตึงตัวต่อไปในระยะข้างหน้า

แผนภาพท่้ 24: อัตราการผลิตน�้ำามันดิบข้องกลุ่มปุ่ระเทศ OPEC ลดลงโดยรวมปุ่ระมาณ -1 ล้านบาร์เรลใน

เดือน พ.ย. (ภาพซึ่้าย) เม่อเท้ยบกับเดือนก่อน ส่งผลให้ปุ่ัจำจำุบันไม่ม้ปุ่ระเทศสมาชิก OPEC ผลิตน�้ำามันดิบ

เกินกว่าโควต้าท่้ได้รับอย่างม้นัยส�าคัญี่ (ภาพข้วา)

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad Energy, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (T ISCO ESU)
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มาตรการคว�่าบาตรน�้ำามันดบิรัสเซึ่ย้ข้องกลุ่มปุ่ระเทศยโุรปุ่เริม่

ส่งผลกระทบต่ออุปุ่ทานน�้ำามันดิบโลก

 กลุ่มประเทศสหภาพยโุรป หรือ European Union (EU) 

มีความตั้งใจจะยกเลิกการน�าเข้าน�า้มันดิบรัสเซียผ่านทางการ

ขนส่งทางเรือเดนิทะเลโดยสมบูรณ์ตัง้แต่เม่อวันที ่5 ธ.ค. ทีผ่่าน

มา โดยก่อนหน้านี ้แม้หลายประเทศในยุโรปจะเร่ิมด�าเนินการลด

การน�าเข้าน�า้มนัดิบรัสเซยีไปบ้างแล้ว แต่ยงัมปีระเทศสมาชกิ EU 

ได้แก่ อติาลี ฝร่ังเศส โรมาเนีย บลัแกเรีย และเนเธอร์แลนด์ ที่

แต่ละประเทศยงัน�าเข้าน�า้มนัดบิจากรสัเซยีผ่านทางเรอืเดนิทะเล

มากกว่า 0.1 ล้านบาร์เรลต่อวนัอยู่จนถงึประมาณช่วงเดอืน ก.ย. – 

ต.ค. ทีผ่่านมา ปรมิาณการผลติและส่งออกน�า้มนัดบิของรสัเซยีจงึ

ไม่ได้ลดลงมากโดยทนัทอีย่างทีนั่กวิเคราะห์เคยคาดการณ์ไว้

 อย่างไรก็ดี มาตรการคว�่าบาตรน�้ามันดิบที่เริ่มมีผลบังคับ

ใช้ตั้งแต่ต้นเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา เริ่มส่งผลให้ประเทศสมาชิกดัง

 

แผนภาพท่้ 25: กลุม่ปุ่ระเทศสมาชิก EU ได้แก่ อติาล ้ฝรัง่เศส โรมาเน้ย บลัแกเรย้ และเนเธอร์แลนด์ ลดปุ่ริมาณ

การน�าเข้้าน�้ำามันดบิจำากรสัเซึ่ย้ลงมาจำากปุ่ระมาณ 1.1 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน ต.ค. มาอย่่ท่้ 0.5 ล้านบาร์เรล

ในเดอืน พ.ย. …

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

กล่าวต้องลดสัดส่วนการน�าเข้าน�้ามันดิบจากรัสเซียลงอย่างมีนัย

ส�าคัญ ในขณะที่ฝั�งรัสเซียดูเหมือนจะยังไม่สามารถหาประเทศผู้

ซื้อรายใหม่ (Reroute) มาทดแทนได้โดยสมบูรณ์ ด้วยปริมาณ

คลังส�ารองน�้ามนัดบิรสัเซยีไมไ่ดม้คีวามจสุ�ารองเหลอือยูม่ากอยา่ง

สหรฐัฯ การสง่ออกทีล่ดลงจงึเร่ิมสง่ผลกระทบไปทีอ่ตัราการผลติ

ของรัสเซียที่ต้องปรับลดลงตาม จากข้อมูลประมาณการล่าสุด 

อัตราการผลิตน�้ามันดิบในเดือน พ.ย. ของรัสเซียที่ประมาณ 9.4 

ลา้นบารเ์รลตอ่วนั คดิเปน็การลดลงมาประมาณ -0.4 ลา้นบารเ์รล

ต่อวันเม่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า ซึ่งเป็นการลดลงในระดับใกล้

เคียงกับปริมาณการส่งออกทางเรือเดินทะเลท้ังหมดในช่วงเวลา

เดียวกัน และเม่อเปรียบเทียบกับระดับการผลิตในช่วงก่อนเกิด

สงครามที่ประมาณ 10 – 10.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน จะคิดเป็น

อุปทานน�้ามันที่หายไปจากตลาดโลกแล้วประมาณ -0.6 – 0.8 

ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผนภาพท่้ 26: …ส่งผลกระทบต่ออัตราการผลิตน�้ำามันดิบข้องรัสเซึ่้ยให้ลดลงมาราว -0.4 ล้านบาร์เรลต่อ

วันในเดือน พ.ย.

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

คลังน�้ำามันดิบข้องกลุ่มปุ่ระเทศ OECD ลดลงต�่าสุดในรอบ

เกือบ 2 ทศวรรษ

 อุปทานน�้ามันดิบโลกที่ฟ้้�นตัวช้ากว่าฝั�งความต้องการ

บริโภคอย่างมีนัยส�าคัญ นับตั้งแต่การระบาดของ Covid-19 ใน

ตน้ป ี2020 เปน็ตน้มา สง่ผลใหส้หรฐัฯ และนานาประเทศตอ้งน�า

น�้ามันดิบทีเ่ก็บสะสมไวใ้นคลังส�ารองออกมาใชง้านอยา่งตอ่เนอ่ง 

โดยในปี 2020 – 2021 ระดับคลังส�ารองน�้ามันดิบเชิงพาณิชย์ 

(Commercial crude stocks) ที่ผู้ประกอบการฝั�งเอกชนเป็นผู้

ถอืครอง ไดล้ดลงอยา่งตอ่เนอ่ง จนสง่ผลใหร้าคาน�้ามันดบิคอ่ย ๆ  

ปรับตัวขึ้นมาจนอยู่ในระดับสูงกว่าก่อนการระบาด ตั้งแต่ปลายปี 

2021 เป็นต้นมาจนถึงปัจจุบัน รัฐบาลสหรัฐฯ และนานาประเทศ 

จึงต้องย่นมือเข้ามาแทรกแซงราคาด้วยการระบายน�้ามันดิบ

ออกจากคลังส�ารองเชิงยุทธศาสตร์ (Strategic Petroleum 

Reserves) ที่ภาครัฐเป็นผู้ถือครองออกมาอย่างต่อเน่องทั้งปีใน

ปรมิาณมากทีสุ่ดเปน็ประวัตกิารณ ์จนเกิดเปน็ภาพปริมาณน�้ามัน

ดิบเชิงพาณิชย์ที่ค่อนข้างทรงตัวในปี 2022 แต่กลับกัน ปริมาณ

คลังส�ารอง SPR ของท้ังสหรัฐฯ และกลุ่มประเทศ OECD โดย

รวม ได้ลดลงอย่างรวดเร็วแทน และหากดูระดับน�้ามันดิบโดย

รวม (Total stocks) ของกลุ่มประเทศ OECD จากข้อมูลล่าสุด

เดือน ก.ย. ที่ 3,973 ล้านบาร์เรล จะนับเป็นระดับน�้ามันดิบโดย

รวมคงคลังท่ีต�่ากว่า 4,000 ล้านบาร์เรลคร้ังแรกตั้งแต่ปี 2004 

ในขณะที่ระดับน�้ามันดิบโดยรวมของฝั�งสหรัฐฯ ในเดือน ธ.ค. ที ่

808 ล้านบาร์เรล นับเป็นระดับต�่าที่สุดนับตั้งแต่ปี 1986 หรือ

กว่า 36 ปี
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แนวโน้มอตัราการผลิตน�้ำามันดิบสหรัฐฯ ในอนาคตจำะเติบโตช้า

ลงกว่าท้่เคยเปุ่็นในอด้ต

 ยุครุ่งเรืองของอุตสาหกรรมส�ารวจและขุดเจาะน�้ามันดิบ

จากชั้นหินดินดาน หรือ Shale Oil Boom ในสหรัฐฯ ที่เกิดขึ้นใน

ช่วงปี 2011 – 2014 ซึ่งบริษัทพลังงานได้มีการลงทุนเพ่อพัฒนา

เพิ่มความสามารถในการผลิต (Capital expenditures) อย่าง

ต่อเน่อง จึงส่งผลให้ขีดความสามารถทางการผลิต (Production 

capacity) ของสหรัฐฯ ในช่วงต่อมาอยู่ในระดับสูง และสะท้อน

ไปที่การเติบโตของอัตราการผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ จากที่เคย

แผนภาพท่้ 27: ระดับน�้ำามันดิบโดยรวม (Total stocks) ข้องกลุ่มปุ่ระเทศ OECD ท่้ 3,973 ล้านบาร์เรล 

นับเปุ่็นระดับน�้ำามันดิบโดยรวมคงคลังท่้ต�่ากว่า 4,000 ล้านบาร์เรลครั้ำงแรกตั้ำงแต่ปุ่ี 2004 (ภาพซึ่้าย) ในข้ณะ

ท่้ระดับน�้ำามันดิบโดยรวมข้องฝั�งสหรัฐฯ ท่้ 808 ล้านบาร์เรล เปุ่็นระดับต�่าท่้สุดนับตั้ำงแต่ปุ่ี 1986 (ภาพข้วา)

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

 

แผนภาพท้่ 28: ปุ่ริมาณความช่วยเหลือจำาก SPR ข้องภาครัฐท้่ลดลงในเดือนพ.ย. (ภาพซึ่้าย) ส่งผลให้ระดับ

น�้ำามันในคลังส�ารองเชิงพาณิชย์ข้องสหรัฐฯปุ่รับตัวลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงเวลาเด้ยวกัน (ภาพข้วา)

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

 

ผลิตน�้ามันดิบได้ประมาณ 8 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2014 เพิ่ม

ขึ้นอย่างก้าวกระโดดจนไปแตะระดับสูงสุดที่ 13 ล้านบาร์เรลต่อ

วันได้ในเดือน มี.ค. 2020 และสามารถปรับลด หรือเพิ่มอัตรา

การผลิตได้อยา่งรวดเร็ว โดยจะเห็นได้ชดัในช่วงป ี2017 – 2018 

ที่สหรัฐฯ สามารถปรับเพิ่มอัตราการผลิตน�้ามันดิบได้สูงขึ้นถึง 2 

ล้านบาร์เรลต่อวันในระยะเวลา 1 ปี จนได้ช่อว่าเป็นผู้ผลิตที่มี

ความยืดหยุ่นสูง (Swing producer) และแย่งชิงอ�านาจต่อรอง

ราคามาจากกลุ่มผู้ผลิตดั้งเดิมอย่าง OPEC
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แผนภาพท่้ 29: จำ�านวนหลุมน�้ำามันท่้ได้ขุ้ดเจำาะรอไว้ล่วงหน้า (Drilled-but-Uncompleted Wells) ท่้เปุ่ร้ยบ

เสมือนคลังส�ารองข้องหลุมน�้ำามัน ลดจำ�านวนลงอย่างรวดเร็วในช่วง 2 ปุ่ีท้่ผ่านมา จำะเปุ่็นปุ่ัจำจำัยกดดันให้ผ่้ผลิต

ในสหรัฐฯ ไม่สามารถึเร่งเพิ่มอัตราการผลิตน�้ำามันดิบได้อย่างรวดเร็วเช่นในอด้ต

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

 

 อย่างไรกด็ ียคุรุ่งเรอืงของอตุสาหกรรมผลติน�า้มนัในสหรฐัฯ 

ในช่วงเวลานัน้ เกิดข้ึนได้จากสภาวะแวดล้อมทีเ่อือ้อ�านวยหลาย

ประการ อนัประกอบไปด้วยความต้องการใช้พลังงานทีเ่ติบโต

ข้ึนต่อเน่องทัว่โลกตามภาวะเศรษฐกิจทีก่�าลงัฟ้้�นตวั ประกอบกับ

สภาวะทางการเงิน (Financial conditions) ทีอ่่อนตวัลงจาก

การด�าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายของธนาคารกลางสหรฐัฯ ระดบั

ดอกเบีย้นโยบายทีอ่ยู่ใกล้ 0% ท�าให้ต้นทุนทางการเงนิของบรษิทั

เอกชนอยูใ่นระดบัต�า่ แตกต่างจากในปัจจบัุน ทีก่ารด�าเนนินโยบาย

เชิงรัดกุมจากธนาคารกลางหลักหลายประเทศรวมถึงสหรัฐฯ 

ท�าให้ต้นทุนทางการเงินของบรษิทัเอกชนพุ่งสงูข้ึน ประกอบกับ

ทรพัยากรทีจ่�าเป็นในการใช้ส�ารวจและขดุเจาะน�า้มันทีข่าดแคลน

จากผลกระทบของวิกฤตโิควดิ-19 จนก่อให้เกิดภาวะลงทนุต�า่ต่อ

เน่อง (Underinvestment) ทีก่ระทบมายังความสามารถในการเพ่ิม

อตัราการผลิต

 ในช่วงตั้งแต่กลางปี 2020 เป็นต้นมา หลุมน�้ามันที่ได้ขุด

เจาะรอไว้ล่วงหน้า (Drilled-but-Uncompleted Wells: DUC) ซ่ึง

ก็คือหลุมที่ทางผู้ผลิตได้ด�าเนินการขุดเจาะไว้แล้ว แต่ยังไม่เสร็จ

สมบูรณพ์รอ้มทีจ่ะผลิตน�้ามันดิบออกมา หรือมีหน้าทีเ่ปรียบเสมอืน 

“คลังส�ารอง” ของหลุมน�้ามัน ได้ลดจ�านวนลงอย่างรวดเร็ว จาก

ระดับประมาณ 9,000 หลุม ลงมาเหลืออยู่แค่ประมาณ 4,500 

หลุมในปัจจุบัน สะท้อนถึงกิจกรรมการส�ารวจและด�าเนินการขุด

หลุมใหม่ของผู้ผลิตในสหรัฐฯ เกิดขึ้นช้ากว่าความต้องการผลิต

น�้ามันดิบออกมาใช้งานอย่างมากในช่วงเวลาที่ผ่านมา

 จ�านวนหลุม DUC ที่เหลืออยู่ค่อนข้างต�่าจะเป็นข้อจ�ากัด

ในการเร่งเพ่ิมอัตราการผลิตน�้ามันดบิในระยะข้างหน้า เราจึงมอง

ว่าโอกาสที่สหรัฐฯ จะสามารถเร่งเพิ่มอัตราการผลิตน�้ามันดิบขึ้น 

1 – 2 ล้านบาร์เรลต่อวันได้ในระยะเวลาสั้น ๆ เหมือนในอดีตจึง

เป็นไปได้ค่อนข้างยาก กลุ่มผู้ผลิตและส่งออกน�้ามันดิบรายใหญ่

ดัง้เดิมอยา่ง OPEC ซ่ึงปัจจบุนัได้ขยายความร่วมมือไปยังรัสเซยี

และพันธมิตรอ่น ๆ จนเกิดเป็นกลุ่ม OPEC+ จึงน่าจะกลับมามี

อ�านาจต่อรองในการก�าหนดราคา ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาน�้ามันยังคง

อยู่ในระดับสูงต่อไปในอนาคต
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอลงมากในปี 2023F ท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างมากต่อเน่อง ซ่ึงจะ

ส่งผลกดดันอย่างมีนัยยะต่ออุปสงค์ในประเทศ โดยเฉพาะกิจกรรมในภาคอสังหาริมทรัพย์ ขณะที่ภาคการผลิตส่งสัญญาณ

อ่อนแอลงต่อเน่องสะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคการผลิตที่หดตัวต่อเน่อง ด้านตลาดแรงงานยังคงตึงตัวอย่างมาก ซ่ึงผลักดัน

ให้ค่าจ้างยังเพ่ิมข้ึนสูง นับเป็นความเส่ียงส�าคัญท�าให้เงินเฟ้้ออาจชะลอลงได้ช้ากว่าคาดและ Fed อาจต้องปรับข้ึนดอกเบี้ย

มากกว่าที่ประเมินใน Dot plot ที่ 5.0-5.25% ทั้งนี้ เรามองแนวโน้มเศรษฐกิจในปี 2023F ยังมีความก�้าก่ึงระหว่างการชะลอ

ลงของเศรษฐกิจที่ไม่รุนแรง (Soft landing) และรุนแรง (Hard landing หรือ Recession) เน่องจากคาดว่า Fed จะพยายาม

อย่างที่สุดเพ่อกดอัตราเงินเฟ้้อ โดยไม่ส่งผลกระทบต่อการปรับข้ึนของอัตราการว่างงานอย่างมีนัยยะ

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มเข้าสู่ Recession ในปี 2023F โดยคาด GDP จะหดตัวต่อเน่องในไตรมาส 4/2022 และไตรมาส 

1/2023 ท่ามกลางวิกฤตพลังงาน, เงินเฟ้้อที่สูง, ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ, เศรษฐกิจโลกชะลอ และการด�าเนินนโยบาย

การเงินที่มีความเข้มงวดมากข้ึน อย่างไรก็ดี Recession รอบนี้คาดจะไม่รุนแรงมากอย่างที่เคยกังวล ส่วนหนึ่งเน่องจากการ

บริหารจัดการพลังงานที่ท�าได้ดีและฤดูหนาวที่ถือว่าไม่รุนแรงนัก ทั้งนี้ ประเด็นพลังงานยังมีแนวโน้มที่จะกลับมาอีกคร้ังในฤดู

หนาวปี 2023F (เร่ิมเดือน ต.ค.) จากความเส่ียงที่ยูโรโซนอาจหาอุปทานก๊าซมาได้ไม่เพียงพอ ท่ามกลางอุปสงค์จีนที่คาดจะ

ฟ้้�นตัวและรัสเซียที่อาจยุติการส่งก๊าซมาให้ ซ่ึงนับเป็นหนึ่งในปัจจัยหนุนให้เงินเฟ้้อชะลอลงได้ช้าและ ECB มีความจ�าเป็นต้อง

ด�าเนินนโยบายอย่างเข้มงวดต่อทั้ง QT ที่จะเร่ิมข้ึนในเดือน มี.ค. และดอกเบี้ยที่คาดจะปรับข้ึนแตะ 3% เป็นอย่างน้อย ขณะที่

โมเมนตัมเศรษฐกิจอ่อนแอลงต่อเน่อง

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่องในปี 2023F จากการผ่อนคลายนโยบายควบคุม COVID ท่ามกลางอัตราการฉีดวัคซีน

ที่เพ่ิมข้ึน การพัฒนาวัคซีนเพ่อใช้ในประเทศ และอัตราการเสียชีวิตที่ลดลงจากการแพร่ระบาดของสายพันธุ์ Omicron โดย

คาดว่าจีนจะเร่ิมเปิดพรมแดนหลังการประชุม NPC ในเดือน มี.ค. ผ่านพ้นไป อย่างไรก็ดี ปัญหาในภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงอยู่

เน่องจากการขาดความเช่อมั่นของผู้ซ้ือบ้าน ซ่ึงน�าไปสู่การชะลอการลงทุนของผู้ประกอบการ แม้ว่าทางการจีนได้มีการประกาศ 

16 มาตรการเพ่อช่วยพยุงภาคอสังหาริมทรัพย์ เช่น หนุนการท�าดีล M&A เพ่อให้ผู้ประกอบการหาสภาพคล่องเพ่ิมเติมในการ

ด�าเนินงานได้ ด้านนโยบายการเงิน คาดว่า PBoC จะยังคงใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อเน่องท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยัง

ชะลอตัว อย่างไรก็ดี การผ่อนคลายนโยบายโดยเฉพาะการปรับลดอัตราดอกเบี้ย น่าจะเป็นไปอย่างจ�ากัด เน่องจากอาจกังวล

ต่อประเด็นเงินทุนไหลออก ท่ามกลางการด�าเนินนโยบายการเงินที่เข้มงวดของประเทศหลักอ่นๆ

• เศรษฐกิจญี่ปุ�นมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่องในปี 2023F  โดยมีแรงขับเคล่อนหลักจากมาตรการภาครัฐที่หนุนภาคการท่องเที่ยวใน

ประเทศและการบริโภคฟ้้�นตัวข้ึนต่อเน่อง นอกจากนี้ เศรษฐกิจญี่ปุ�นยังจะได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นของรัฐบาลที่ส่วน

ใหญ่จะเป็นมาตรการช่วยเหลือค่าครองชีพและการส่งเสริมการลงทุนในภาคการส่งออกและโครงสร้างพื้นฐาน โดยภาครัฐคาดว่า

จะช่วยหนุน GDP ได้ 4.6% และลด CPI ได้ 1.2% อย่างไรก็ตาม ภาคการผลิตและการส่งออกยังคงจะได้รับผลกระทบจากการ

ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวน่าจะใช้เวลา 2-3 ปีในการฟ้้�นตัวกลับสู่ระดับก่อนโควิด ด้านนโยบายการเงิน 

คาด BoJ มีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่ -0.1% และจะใช้มาตรการควบคุมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 

10 ปีไว้ที่ราว 0% (yield curve control) ท่ามกลางการเติบโตของค่าจ้างที่ต�่าประกอบกับเงินเฟ้้อในระยะกลางที่คาดว่าจะยังไม่

บรรลุเป้าหมายที่ 2% อย่างไรก็ตาม ต้องติดตามการเลือกผู้ว่า BoJ คนใหม่ที่จะมาแทนนาย Kuroda ในช่วงเดือน เม.ย.2023 

โดยปัจจุบันมีผู้ชิงต�าแหน่งหลักๆ 2 คน คือ นาย Masayoshi Amamiya รองผู้ว่า BoJ ที่มีจุดยืนทางนโยบายใกล้เคียงกับนาย 

Kuroda และ นาย Hiroshi Nakaso อดีตรองผู้ว่า BoJ ที่มีจุดยืนต่อต้านการผ่อนคลายที่มากเกินไปในปัจจุบันของ BoJ ซ่ึง

การเลือกผู้ว่าฯ คร้ังนี้อาจเป็นจุดเปลี่ยนส�าคัญทางนโยบายของ BoJ

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้้�นตัวต่อเน่องในปี 2023F จากแรงหนุนของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภคภาคเอกชน โดยการฟ้้�น

ตัวของภาคการท่องเที่ยวจะช่วยหนุนให้การจ้างงานในภาคบริการที่มีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนในระยะข้างหน้า  ซ่ึงจะช่วยหนุนให้การ

บริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนต่อเน่อง อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มหดตัวตามเศรษฐกิจโลกที่ชะลอลง โดยเฉพาะ

การส่งออกไปยังเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯและยุโรปที่มีความเส่ียงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่าวะเศรษฐกิจถดถอยเพ่ิมข้ึน 

ด้านการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มแผ่วลงหลังจากที่เม็ดเงินพิเศษ (พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 1 ล้านล้านบาทและ 5 แสนล้านบาท) ที่ใช้ออก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมีการเบิกจ่ายไปกว่า 90% แล้ว อีกทั้งการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงหลังการเลือกตั้งที่

มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาล ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เราคาดว่า กนง. น่าจะทยอยปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้เข้าสู่ภาวะ

ปกติ (Policy Normalization) อย่างต่อเน่องในปี 2023F โดยคาดจะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 75bps สู่ระดับ 2.0%
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้แนวโน�มช่ะลอลงิมากิในปี 2023F ท่ามกิลางิกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิินท้�เข�มงิวดอยุ่างิมากิ
ต่อเน่�องิ ซึ่่�งิจะส่งิผลกิดดันอยุ่างิม้นัยุยุะต่ออ้ปสงิค้์ในประเทศ โดยุเฉพาะกิิจกิรรมในภาค้อสังิหุ้าริมทรัพยุ์ ขณะท้�ภาค้
กิารผลิตส่งิสัญี่ญี่าณอ่อนแอลงิต่อเน่�องิสะท�อนผ่านดัช่น้ PMI ภาค้กิารผลิตท้�หุ้ดตัวต่อเน่�องิ ด�านตลาดแรงิงิานยัุงิ
ค้งิต่งิตัวอยุ่างิมากิ ซึ่่�งิผลักิดันใหุ้�ค้่าจ�างิยุังิเพิ�มข่�นสูงิ นับเป็นค้วามเส้�ยุงิสำาค้ัญี่ทำาใหุ้�เงิินเฟ้้ออาจช่ะลอลงิได�ช่�ากิว่าค้าด
และ Fed อาจต�องิปรับข่�นดอกิเบ้�ยุมากิกิว่าท้�ประเมินใน Dot plot ท้� 5.0-5.25% ทั�งิน้� เรามองิแนวโน�มเศรษฐกิิจในปี 
2023F ยุังิม้ค้วามกิำ�ากิ่�งิระหุ้ว่างิกิารช่ะลอลงิของิเศรษฐกิิจท้�ไม่ร้นแรงิ (Soft landing) และร้นแรงิ (Hard landing 
หุ้ร่อ Recession) เน่�องิจากิค้าดว่า Fed จะพยุายุามอยุ่างิท้�ส้ดเพ่�อกิดอัตราเงิินเฟ้้อ โดยุไม่ส่งิผลกิระทบต่อกิารปรับ
ข่�นของิอัตรากิารว่างิงิานอยุ่างิม้นัยุยุะ

Fed จำะยงัด�าเนนินโยบายการเงินเข้ม้งวดตอ่ในปุ่ี 2023F โดย

คาดดอกเบ้้ำยจำะแตะระดับ 5.25% เปุ่็นอย่างน้อย

 ส�าหรับในปี 2023F คาดว่า Fed จะมีการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยอย่างต่อเน่อง เน่องจากอัตราเงินเฟ้้อยังสูงกว่าเป้า

หมายของ Fed ที่ 2% อยู่มาก แต่การปรับขึ้นดอกเบี้ยจะเป็นไป

ในอัตราเรง่ทีล่ดลง เนอ่งจาก 1) อตัราเงนิเฟ้อ้ไดผ้า่นจดุสูงสดุไป

แล้วตั้งแต่ช่วงไตรมาสสอง และ 2) คณะกรรมการ Fed ที่มีสิทธิ�

ออกเสียงในปีหน้า จะมีท่าทีลดความเข้มงวด (Hawkish) ลงบ้าง 

แผนภาพท่้ 30: คาด Fed จำะปุ่รบัขึ้้ำนอตัราดอกเบ้้ำยตอ่เนอ่ง ไปุ่แตะระดบัส่งสดุท่้ 5.00-5.25% ในเดือน ม.้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)

 

ดังนั้น คาดว่า Fed จะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 50bps ใน

การประชุมเดือน ม.ค. และอีก 25bps ในเดือน มี.ค. ส่งผลให้

อัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นไปแตะระดับสูงสุด (Terminal rate) ที่ 

5.00-5.25% ด้านการปรับลดขนาดงบดุล คาดว่า Fed จะยังคง

ด�าเนินการไปต่อเน่องด้วยเช่นกัน ซึ่งคาดว่าจะปรับลดลงอีกราว 

1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สู่ระดับ 7.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ณ สิ้นปี 2023F
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การปุ่รับขึ้้ำนดอกเบ้้ำยข้อง Fed ในแต่ละรอบส่งผลให้อัตรา

การว่างงานเพ่ิมขึ้้ำนเฉล้่ย 2.5ppt หมายความว่าอัตราการ

ว่างงานอาจำพุ่งขึ้้ำนแตะ ~6% ในรอบน้้ำ สอดคล้องกับการ

เกิด Recession

 ตลาดแรงงานยังคงมีความตึงตัวอย่างมากแม้ Fed 

จะด�าเนินนโยบายการเงินที่ เข้มงวดอย่างมากนับตั้ งแต่

แผนภาพท้่ 31: Dot plot ช้้ำอัตราดอกเบ้้ำยจำะแตะระดับ 5.00-5.25% ณ สิ้ำนปุ่ี 2023F ส่งข้ึ้ำนจำากเดิม 50bps 

นอกจำากน้้ำ ยังม้คณะกรรมการ 7 จำาก 19 ท่านท้่มองดอกเบ้้ำยจำะไปุ่ส่งกว่านั้ำน สะท้อนความเส้่ยงท้่อัตราดอกเบ้้ำย

จำะปุ่รับส่งข้ึ้ำนไปุ่อ้ก

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

 

แผนภาพท้่ 32: ตลาดแรงงานม้ความไม่สมดุลอย่างมากระหว่างอุปุ่สงค์ (เส้นส้แดง) และอุปุ่ทาน (เส้นส้ฟ้้า) 

ข้ณะท้่วิกฤต COVID-19 ส่งผลให้ Beveridge Curve (สะท้อนความสัมพันธ์ระหว่างอัตราต�าแหน่งเปุ่ิดใหม่

และอัตราการว่างงาน) ข้ยับไปุ่ทางด้านข้วา

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

 

เดือน มี.ค. 2022 นับเป็นหนึ่งในปัจจัยเส่ียงส�าคัญที่จะส่ง

ผลให้เงินเฟ้้อชะลอลงกลับเข้าสู ่เป้าหมายที่ 2% ได้ช้ากว่า

ที่ประเมินกันไว้และ Fed อาจต้องปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยสูง

กว่าระดับที่ช้ีใน Dot plot ล่าสุดที่ 5-5.25% และคงไว้ที่

ระดับดังกล่าวเป็นระยะเวลานาน
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 โดยความตึงตัวของตลาดแรงงานอาจสะท้อนได้ผ่าน

อัตราต�าแหน่งงานที่เปิดรับ (Vacancy rate, v) ที่พุ่งสูงข้ึน

กว่าในอดีตอย่างมากหลังจากเกิดวิกฤต COVID-19 ซ่ึงได้ท�าให้

การหาแรงงานเป็นเร่องที่ยากโดยเฉพาะในภาคบริการ ส่งผลให้

ธุรกิจต้องปรับข้ึนอัตราค่าจ้างเพ่อดึงดูดแรงงาน ขณะที่อัตรา

แผนภาพท้่ 33: อัตราต�าแหน่งงานท่้เปุ่ิดรับ (เส้นส้เทา) พุ่งส่งข้ึ้ำนกว่าในอด้ตอย่างมาก ข้ณะท้่อัตราการว่างงาน 

(เส้นส้น�้ำาเงิน) ใกล้เค้ยงระดับต�่าสุดเปุ่็นปุ่ระวัติการณ์

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. 

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

 

การว่างงาน (Unemployment rate, u) อยู่ใกล้เคียงระดับต�่า

สุดเป็นประวัติการณ์  ซ่ึงโดยปกติอัตราต�าแหน่งงานที่เปิดรับ

และอัตราการว่างงานจะเคล่อนไหวในทิศทางตรงข้ามกันใน

แต่ละช่วงวัฎจักรของเศรษฐกิจ

 หากศึกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราต�าหน่งงานที่เปิดรับ 

(v) กับอัตราการว่างงาน (u) ในแต่ละรอบของการปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของ Fed จะพบว่า อัตราการว่างงานจะปรับตัวเพิ่มขึ้น

เฉลีย่ 2.5ppt จากจุดต�่าสุดของแต่ละรอบ ซ่ึงหมายความว่าอตัรา

การวา่งงานในรอบการข้ึนดอกเบีย้ในปจัจบัุนทีท่�าจดุต�่าสดุที ่3.6% 

ก็มีโอกาสที่จะปรับเพิ่มขึ้นเป็น 6.2%

 โดยหากแบ่งเป็นกรณี Soft landing หรือเศรษฐกิจชะลอ

ตัวไม่รุนแรง อัตราการว่างงานจะเพิ่มขึ้นเพียง 0.3ppt เท่านั้น 

หรือเพิ่มขึ้นเป็น 3.9% ในรอบนี้ แต่ในกรณีที่เป็น Hard landing 

เศรษฐกิจหดตวัรนุแรงหรอืก็คอืเกดิ Recession อตัราการวา่งงาน

จะเพ่ิมข้ึนโดยเฉลีย่ถึง 3.5ppt ซ่ึงเทา่กับว่าอัตราการวา่งงานอาจ

พุ่งขึ้นแตะระดับ 7.1% ได้เลยในรอบการปรับขึ้นดอกเบี้ยนี้
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 ด้านมุมมองของตลาด (สะท้อนผ่าน Bloomberg 

consensus) คาดอัตราการว่างงานจะเพ่ิมข้ึนแตะระดับ 4.5% 

ปลายปี 2023F และอยู่ที่ 4.8% ไตรมาส 1/2024F (vs. ตัวเลข

ล่าสุดเดือน พ.ย. ที่ 3.7%) ซ่ึงสะท้อนได้ว่าตลาดเองก็มองไป

ในทิศทาง Hard landing หรือเกิด Recession (งานศึกษาของ 

Fed ประเมิน threshold อยู่ที่ราว 5.5%) แต่ยังคงมองว่าจะ

เป็นแบบไม่รุนแรง หรือแบบ Mild recession เท่านั้น

แผนภาพท้่ 34: การเปุ่ล้่ยนแปุ่ลงข้องอัตราต�าแหน่งงานท้่เปุ่ิดรับ (v) กับอัตราการว่างงาน (u) ในแต่ละรอบ

ข้องการปุ่รับข้ึ้ำนอัตราดอกเบ้้ำยข้อง Fed ซึ่ึ่งพบว่าอัตราการว่างงานจำะเพิ่มข้ึ้ำนเฉล้่ย 2.5ppt โดยอาจำปุ่รับข้ึ้ำนแค่ 

0.3ppt ในกรณ้ Soft landing และอาจำปุ่รับข้ึ้ำนถึึง 3.5ppt หากเปุ่็น 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)

 

 ทัง้นี ้ปจัจบุนัภาพของ Recession ยงัคงไม่ถูกสะทอ้นผ่าน

ประมาณการ GDP และคาดการณ์การเติบโตผลก�าไรของบริษัท

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์(EPS) มากนกั ท�าใหม้คีวามเส่ียง

ที่จะถูกปรับลดในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท้ ่35: ตลาด (เสน้ปุ่ระสน้�้ำาเงิน) คาดอตัราการวา่งงานจำะเพิม่ข้ึ้ำนแตะระดบั 4.5% ปุ่ลายปุ่ ี2023F และ

อย่่ท้่ 4.8% ไตรมาส 1/2024F (vs. ตัวเลข้ล่าสุดเดือน พ.ย. ท้่ 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)

ดอกเบ้้ำยข้อง Fed ยังม้ความเส้่ยงโน้มไปุ่ทางด้านส่งจำาก

เงินเฟ้้อท้่ม้แนวโน้มชะลอลงได้ช้า ท่ามกลางตลาดแรงงานท้่

ยังตึงตัวอย่างมาก

 เรามองการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยของ Fed สู่ระดับ 

Terminal rate ที่ 5.0-5.25% ยังมีความเส่ียงโน้มไปทางด้านสูง 

จากอัตราเงินเฟ้้อที่มีแนวโน้มชะลอลงได้ช้ากว่าที่ตลาดคาดหวัง

ไว้ที่จะเห็น 3.1% ในปลายปี 2023F จาก 1) ดัชนีราคาผู้บริโภค

ในหมวดที่อยู่อาศัย (Shelter) ที่มีน�้าหนักกว่า 1 ใน 3 ของตะกร้า

เงินเฟ้้อ ปรับตัวลงได้ช้า (Sticky) ซ่ึงส่วนหนึ่งจาก Lag time 

ของวิธีการค�านวณดัชนีที่แม้ราคาบ้าน (อาจสะท้อนผ่านดัชนี 

S&P/ Case Shiller Home Price Index) จะได้ท�าจุดสูงสุดไป

แล้วตั้งแต่เดือน มิ.ย. แต่กว่าจะส่งผ่านมาถึงดัชนี Shelter CPI 

จะใช้เวลาราว 18 เดือน ซ่ึงตัวเลขล่าสุดเดือน พ.ย. ยังมีการเร่ง

ตัวข้ึน YoY และ 2) ตลาดแรงงานที่ยังตึงตัวอย่างมาก (ซ่ึงเรา

ได้กล่าวถึงไปในหัวข้อก่อนหน้า) ซ่ึงจะหนุนให้ค่าจ้างยังคงขยาย

ตัวในระดับสูงและไม่สอดคล้องกับเป้าหมายเงินเฟ้้อของ Fed ที ่

2% โดยการเติบโตของค่าจ้างนับเป็นแรงหนุนส�าคัญให้ราคาใน

หมวดบริการเร่งตัวข้ึน
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 นอกจากนี้ งานศึกษาของ Deutsche Bank (DB) ที่เรา

ได้น�าเสนอใน TIPS ฉบับก่อน (เดือน ธ.ค.) พบว่า อัตราเงินเฟ้้อ

จะชะลอลงได้ช้าเม่อได้ขยายตัวเกินระดับ 8% หรือมีความหนืด

สูง โดยจะใช้เวลา 1-2 ปี ในการชะลอลงแตะระดับ 6% ซึ่งหาก

เปรียบเทียบกับ Bloomberg Consensus ที่คาดจะได้เห็นอัตรา

แผนภาพท่้ 37: ข้้อมล่ในอด้ตช้้ำอตัราเงินเฟ้้อมแ้นวโน้มชะลอลงได้ชา้เมอ่ข้ยายตัวส่ง 8% (ค่ากลาง: เส้นส้น�้ำาเงิน) 

สะท้อนมมุมองข้องตลาดท่้มองว่าเงนิเฟ้้อจำะแตะระดับ 3-4% ไดใ้นปุ่ลายปุ่ ี2023F (เสน้ปุ่ระส้แดง) อาจำเปุ่น็การ

มองในแง่ด้เกินไปุ่ โดยมุมมองดังกล่าวอย่่ตรงกรอบล่างข้องการเคล่อนไหวข้องเงินเฟ้้อในอด้ต

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

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

 

แผนภาพท้่ 36: อัตราค่าจำ้างข้ยายตัวส่ง และไม่สอดคล้องกับเปุ่้าเงินเฟ้้อ 2% ข้อง 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)

 

เงนิเฟ้้อแตะระดบั 3-4% ในปลายป ี2023F (vs. ลา่สดุเดอืน พ.ย. 

ที ่7.1%) สะทอ้นไดว้า่ตลาดมีความคาดหวงัเชงิบวก (Optimistic) 

อยู่มาก เพราะประเมินว่าอัตราเงินเฟ้้อจะกลับลงมาอยู่ในกรอบ

ล่างของอัตราเงินเฟ้้อในอดีต ฉะนั้น Fed อาจต้องเดินหน้าปรับ

ขึ้นดอกเบี้ยสูงกว่าที่ได้ประเมินไว้
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 โดยเราประเมินว่าอตัราเงนิเฟ้้อทีส่งูกวา่คาด 1-2% จะสง่

ผลให้ Fed ต้องปรับดอกเบี้ยสูงขึ้นจากกรณีฐานราว 30-90bps 

หรือดอกเบี้ยอาจแตะระดับ 6.0% ได้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ

 

แผนภาพท้่ 39: การปุ่รับดอกเบ้้ำยท้่ส่งข้ึ้ำนไปุ่อ้ก จำะส่งผลกดดันเศรษฐกิจำชัดเจำนมากข้ึ้ำนตั้ำงแต่ปุ่ลายปุ่ี 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)

แผนภาพท้่ 38: Fed ต้องปุ่รับดอกเบ้้ำยส่งข้ึ้ำนไปุ่อ้ก 30-90bps หากเงินเฟ้้อข้ยายตัวส่งกว่าคาดการณ์ 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)

 

เศรษฐกิจอย่างชัดเจนนับตั้งแต่ปลายปี 2023F และเศรษฐกิจจะ

เข้าสู่ภาวะ Recession ได้
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เพดานหน้้ำจำะกลับมาสรา้งความผนัผวนอ้กครั้ำงในชว่งกลางปุ่ท่้ี

ปุ่ระเมินว่าหน้้ำจำะชนเพดาน ซึ่ึ่งการเจำรจำาม้แนวโน้มไม่ราบร่น

เน่องจำากการเปุ่็นรัฐสภาเส้ยงแตก

 ในปี 2023F คาดว่าประเด็นเร่องเพดานหนี้สาธารณะ

จะกลับมาอีกครั้งเช่นกันในช่วงราวกลางปี เน่องจากระดับหนี้

สาธารณะอาจจะแตะระดับเพดานที่ก�าหนดไว้ที่ 31.4 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. ปัจจุบันที่ 31.27 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  

แผนภาพท้่ 40: สภาต้องพิจำารณาปุ่รับเพิ่มเพดานหน้้ำท้่ปุ่ระเมินจำะชนเพดานในช่วงกลางปุ่ี 2023F ซึ่ึ่งคาดจำะ

สร้างความผันผวนให้กับตลาดเช่นเด้ยวกับท้่เคยเกิดข้ึ้ำนในอด้ต โดยเฉพาะในปุ่ีท้่เปุ่็นรัฐสภาเส้ยงแตก

Note: 1\ Red circles indicate debt limit cases. 

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

 

ทั้งนี้ ในช่วงเวลาที่ตลาดมีความกังวลในประเด็นดังกล่าวในอดีต 

จะเห็นตลาดการเงินมีความผันผวนมากขึ้น สะท้อนผ่านการปรับ

ขึ้นของดัชนี VIX รวมทั้งความกังวลของตลาดที่กังวลว่าอาจเกิด

การผิดนดัช�าระหนีข้ึ้นมาได้ ดงัจะเห็นไดจ้ากการปรับข้ึนของ CDS 

spread และการดดีตวัข้ึนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

ระยะสั้น
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยูุโรโซึ่นม้แนวโน�มเข�าสู่ Recession ในปี 2023F โดยุค้าด GDP จะหุ้ดตัวต่อเน่�องิในไตรมาส 4/2022 
และไตรมาส 1/2023 ท่ามกิลางิวิกิฤตพลังิงิาน, เงิินเฟ้้อท้�สูงิ, ค้วามไม่แน่นอนทางิเศรษฐกิิจ, เศรษฐกิิจโลกิช่ะลอ และ
กิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิินท้�ม้ค้วามเข�มงิวดมากิข่�น อยุ่างิไรก็ิด้ Recession รอบน้�ค้าดจะไม่ร้นแรงิมากิอยุ่างิท้�เค้ยุ
กิังิวล ส่วนหุ้น่�งิเน่�องิจากิกิารบริหุ้ารจัดกิารพลังิงิานท้�ทำาได�ด้และฤดูหุ้นาวท้�ถ่อว่าไม่ร้นแรงินักิ ทั�งิน้� ประเด็นพลังิงิาน
ยุังิม้แนวโน�มท้�จะกิลับมาอ้กิค้รั�งิในฤดูหุ้นาวปี 2023F (เริ�มเด่อน ต.ค้.) จากิค้วามเส้�ยุงิท้�ยุูโรโซึ่นอาจหุ้าอ้ปทานกิ๊าซึ่มา
ได�ไม่เพ้ยุงิพอ ท่ามกิลางิอ้ปสงิค้์จ้นท้�ค้าดจะฟ้้�นตัวและรัสเซ้ึ่ยุท้�อาจยุ้ติกิารส่งิกิ๊าซึ่มาใหุ้� ซ่ึ่�งินับเป็นหุ้น่�งิในปัจจัยุหุ้น้นใหุ้�
เงิินเฟ้้อช่ะลอลงิได�ช่�าและ ECB ม้ค้วามจำาเป็นต�องิดำาเนินนโยุบายุอยุ่างิเข�มงิวดต่อทั�งิ QT ท้�จะเริ�มข่�นในเด่อน ม้.ค้. 
และดอกิเบ้�ยุท้�ค้าดจะปรับข่�นแตะ 3% เป็นอยุ่างิน�อยุ ขณะท้�โมเมนตัมเศรษฐกิิจอ่อนแอลงิต่อเน่�องิ

เศรษฐกิจำย่โรโซึ่นม้แนวโน้มเข้้า Recession ในปุ่ี 2023F 

แต่จำะสั้ำนและไม่รุนแรงมากอย่างท้่เคยกังวล จำากการบริหาร

จำัดการพลังงานท้่ท�าได้ด้

 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะ Recession ในปี 

2023F โดย Bloomberg Consensus มองความน่าจะเป็นสูง

ถึง 80% (vs. ประเมินโอกาสสหรัฐฯ ที่ 60%) โดยคาด GDP 

ของยโูรโซนจะหดตวั QoQ ตัง้แตไ่ตรมาส 4/2022F และไตรมาส 

1/2023F ทา่มกลางวกิฤตพลงังาน, เงนิเฟ้้อทีส่งูกดดนัความก�าลงั

ซื้อของผู้บริโภค, ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่สูง, กิจกรรม

เศรษฐกิจโลกที่อ่อนแอ และการด�าเนินนโยบายการเงินที่มีความ

เข้มงวดมากขึ้น อย่างไรก็ดี Recession รอบนี้คาดว่าจะค่อนข้าง

สั้นและไม่รุนแรงมากอย่างที่เคยกังวลเน่องจาก

1. การบริหารจัดการเร่องพลังงานที่ท�าได้ดีกว่าที่คาดการณ์ 

โดยเฉพาะการเติมก๊าซในคลังส�ารองที่เร็วและดีกว่าที่

ตั้งเป้าหมาย โดยสามารถเติมได้เต็มเกือบ 100% ก่อน

เข้าฤดูหนาวในเดือน ต.ค.

2. การควบคมุอปุสงคข์องกา๊ซ โดยนบัตัง้แตต่น้ป ี2022 ยโูร

โซนบริโภคก๊าซลดลง 10% เม่อเทียบกับค่าเฉลี่ย 3 ปี

ก่อนหน้า (2019-2021) โดยประเทศหลักอย่างเยอรมนีที่

พ่ึงพากา๊ซอยา่งมากสามารถลดการบรโิภคกา๊ซลงได ้15%

3. การหาอุปทานก๊าซจากแหล่งอ่นเพ่อทดแทนบางส่วนที่

ขาดไปจากการลดการส่งออกก๊าซของรัสเซีย โดยเฉพาะ

ก๊าซไนโตรเจนเหลวหรือ LNG

4. สภาพอากาศที่อบอุ่นกว่าปกติหรือเป็นฤดูหนาวที่ไม่

รุนแรงนัก (mild weather)
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แผนภาพท่้ 42: ย่โรโซึ่นบรหิารจำดัการเรอ่งพลงังานไดค้อ่นข้้างด้ทั้ำงการเตมิกา๊ซึ่เข้้าคลงั, การลดการบรโิภคกา๊ซึ่ 

และการหาอุปุ่ทานก๊าซึ่จำากแหล่งอ่น

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)

 

แผนภาพท้่ 41: คาด GDP ข้องย่โรโซึ่นจำะหดตัว QoQ ตั้ำงแต่ไตรมาส 4/2022F และไตรมาส 1/2023F และ

ปุ่ระเมินโอกาสเกิด Recession ท้่ 80%

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

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 อย่างไรก็ดี แม้ฤดูหนาวปี 2022 (เดือน ต.ค. 2022 -มี.ค. 

2023) ดูจะผ่านพ้นไปได้ด้วยดีและราคาก๊าซได้ปรับตัวลดลงกว่า 

50% จากทีป่รับข้ึนสูงสดุในเดือน ส.ค. แต่ประเด็นพลังงานมีแนว

โนม้ทีจ่ะกลบัมาอีกคร้ังในฤดหูนาวป ี2023F จากความเส่ียงทียู่โร

โซนอาจหาอปุทานก๊าซมาชดเชยส่วนทีข่าดหายไปจากรสัเซยีไดไ้ม่

เพียงพอ โดยเฉพาะอุปสงค์ก๊าซของจีนที่มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้น

เงินเฟ้้อปุ่ี 2023F ยังม้ความเส้่ยงโน้มไปุ่ทางด้านส่ง 

 อตัราเงนิเฟ้้อของยโูรโซนในป ี2023F มคีวามเสีย่งโนม้ไป

ทางดา้นสงูและชะลอลงชา้ โดยนอกเหนอืจากประเดน็พลงังานที่

ไดก้ลา่วถงึในหัวขอ้ก่อนหนา้ทีอ่าจหนนุใหร้าคากา๊ซกลบัมาเพ่ิมข้ึน

ในช่วงครึ่งหลังของปี ยังมีเร่องของตลาดแรงงานที่ตึงตัวอย่าง

มากเช่นเดียวกับของสหรัฐฯ โดยอัตราต�าแหน่งงานที่เปิดรับ 

แผนภาพท้่ 43: ย่โรโซึ่นเส้่ยงหาอุปุ่ทานก๊าซึ่ได้ไม่เพ้ยงพอรองรับช่วงฤด่หนาวปุ่ี 2023F โดยเฉพาะจำากอุปุ่สงค์

ข้องจำ้นท้่ม้แนวโน้มกลับมาเพิ่มข้ึ้ำนตามการฟ้้�นตัวข้องเศรษฐกิจำ

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)

 

ตามการฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงความเสี่ยงที่รัสเซียอาจยุติ

การส่งก๊าซมาให้อย่างเด็ดขาด

 ดังนั้น ราคาก๊าซยังมีความเสี่ยงที่จะปรับเพิ่มสูงขึ้นอีกใน

ชว่งคร่ึงหลังของปี 2023F และเปน็หนึง่ในปัจจยัส�าคัญทีจ่ะท�าให้

เงินเฟ้้อยังคงขยายตัวในระดับสูงกว่าเป้าหมายของ ECB ที่ 2%

(Vacancy rate, u) ได้อยู่ในระดับสูงเป็นประวัติการณ์ ขณะที่

อัตราการว่างงาน (Unemployment rate, u) อยู่ในระดับต�่าเป็น

ประวตักิารณเ์ชน่เดยีวกนั ท�าใหค้า่จ้างแรงงานในยูโรโซนปรับเพ่ิม

ขึน้ในระดับสงู (เหนือระดับกอ่นเกดิ COVID ราว 7%) และอัตรา

เงินเฟ้้อในหมวดบริการเร่งตัวขึ้นแรง
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 นอกจากนี้ ยังมีเร่องของมาตรการทางคลังของประเทศ

สมาชิกเพ่อลดทอนผลกระทบจากราคาพลังงานท่ีสูง โดยนับ

ตั้งแต่เดือน ก.ย. 2021 จนถึงสิ้นเดือน พ.ย. 2022 ประเทศใน

ยโูรโซนไดอ้อกมาตรการดงักลา่วคดิเปน็เมด็เงนิรวมกนัถงึ 6 แสน

ล้านยูโร ใกล้เคียงกองทุน EU Recovery Fund เพ่อหนุนการ

ฟ้้�นตัวของเศรษฐกิจจาก COVID-19 ที่ 7.5 แสนล้านยูโร โดย 

แผนภาพท่้ 44: ตลาดแรงงานย่โรโซึ่นตึงตัวอย่างมาก หนุนค่าจำ้างเพ่ิมขึ้้ำนส่งและเงินเฟ้้อในหมวดบริการเร่ง

ตัวข้ึ้ำนแรง

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. 

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

แผนภาพท้่ 45: มาตรการทางคลังข้องปุ่ระเทศสมาชิกเพ่อลดทอนผลกระทบจำากราคาพลังงานท้่ส่งคิดเปุ่็นเม็ด

เงินรวมกันราว 6 แสนล้านย่โร

 

ECB ได้แสดงความกังวลมากขึ้นว่ามาตรการลดทอนผลกระทบ

พลังงานที่ออกมา อาทิ การให้เงินช่วยเหลือ, การลดภาษีมูลค่า

เพ่ิม (VAT) กบัพลงังาน และการลดราคาพลงังาน จะหนนุใหเ้กดิ

อุปสงค์ส่วนเกิน (Excess demand) ขึ้นในระบบเศรษฐกิจและ

ท�าให้เงินเฟ้้อยังคงขยายตัวในระดับสูง
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 เงนิเฟ้้อทีย่งัมีความเส่ียงโนม้ไปทางดา้นสงู ท�าให้นโยบาย

การเงินของ ECB จะยังคงอยู่แนวโน้มเข้มงวดมากขึ้นและอัตรา

ดอกเบีย้ Deposit rate อาจต้องปรับข้ึนสูงกวา่ทีนั่กเศรษฐศาสตร์

ในผลส�ารวจของ Bloomberg ประเมินที่ 2.5% โดยเราพบว่าใน

 

แผนภาพท่้ 46: อตัราดอกเบ้้ำย Deposit rate อาจำต้องปุ่รับส่งกวา่ท่้ตลาดปุ่ระเมนิ 100bps หรือแตะระดับ 3.5% 

หากเงินเฟ้้อปุ่ลายปุ่ี 2023F ส่งกว่าท้่ตลาดมอง 1%

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

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

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

ECB ด�าเนินนโยบายการเงินเข้้มงวดต่อเน่องในปุ่ี 2023F ทั้ำง 

QT ท้่จำะเริ่มในเดือน ม้.ค. และดอกเบ้้ำยท้่คาดจำะถึ่กปุ่รับข้ึ้ำน

แตะ 3.0% เปุ่็นอย่างน้อย ท่ามกลางเงินเฟ้้อท้่ม้แนวโน้มลด

ลงได้ช้ากว่าท้่ปุ่ระมาณการไว้เดิมอย่างม้นัยยะ

 นโยบายการเงินมีทิศทางเข้มงวดต่อเน่องในปี 2023F 

ท่ามกลางเงินเฟ้้อที่มีแนวโน้มชะลอลงเข้าสู่เป้าหมาย 2% ได้ช้า 

โดยธนาคารกลางยโุรป (ECB) ไดส้ง่สญัญาณการด�าเนนินโยบาย

อย่างเข้มงวดต่อเน่องที่ชัดเจนในการประชุมวันที่ 15 ธ.ค. ซึ่งมี

ประเด็นส�าคัญดังนี้

อัตราดอกเบ้้ำยนโยบาย: ปรับขึ้น +50bps ตามคาดการณ์ของ

ตลาด ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย Deposit facility rate ปรับเพิ่ม

กรณทีีเ่งนิเฟ้้อในชว่งปลายป ี2023F สงูกวา่ทีต่ลาดประเมนิที ่1% 

ECB จะต้องปรับดอกเบี้ยสูงขึ้น 100bps หรือ Deposit rate จะ

แตะระดับ 3.5%

ขึ้นเป็น 2.0% พร้อมทั้งส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่าจะยังคงปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างมีนัยยะส�าคัญ “interest rates will still 

have to rise significantly” เพ่อให้มั่นใจได้ว่านโยบายการเงินมี

ความเขม้งวดเพยีงพอทีจ่ะท�าใหอ้ตัราเงนิเฟ้้อกลบัเขา้สู่เปา้หมาย

ที ่2% ไดใ้นระยะปานกลาง โดยการปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้ในระยะ

ขา้งหนา้จะข้ึนอยูก่บัตัวเลขเศรษฐกจิเป็นส�าคญัและจะตดัสนิใจใน

แต่ละรอบการประชุม (meeting-by-meeting approach) โดย

นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กลา่วในแถลงการณห์ลงั

การประชมุวา่ ควรทีจ่ะคาดวา่จะปรบัข้ึนดอกเบีย้ในอตัรา 50bps 

ต่อเน่องอีกสักระยะ ขณะที่ระบุว่าคาดการณ์ดอกเบี้ยของตลาด

การเงิน (ที่ระดับราว 2.9%) นั้นต�่าเกินไป

41



การลดข้นาดงบดุล: ประกาศจะเริ่มด�าเนินการปรับลดขนาด

งบดุลผ่านการลดการถือครองสินทรัพย์ภายใต้มาตรการ APP 

(Asset Purchase Program) ในเดือน มี.ค. 2023 เป็นต้นไป 

โดยจะเริ่มต้นปรับลดการถือครองสินทรัพย์เฉลี่ยเดือนละ 1.5 

หม่นล้านยูโร ในเดือน มี.ค. - มิ.ย. ขณะที่การลดปริมาณการถือ

แผนภาพท่้ 47: อัตราเงินเฟ้้อ (ล่าสุด +10% YoY ในเดือน พ.ย.) ท่้ยังข้ยายตัวส่งเกินเปุ่้าหมายข้อง ECB 

ท่้ 2% อย่่มาก และม้แนวโน้มปุ่รับลดลงได้ช้า ปุ่ระกอบกับการส่งสัญี่ญี่าณข้อง ECB ท่้ม้ความ Hawkish 

อย่างชัดเจำน คาดว่าอัตราดอกเบ้้ำย Deposit rate จำะถ่ึกปุ่รับขึ้้ำนอย่างต่อเน่อง ส่่ระดับ 3.0% “เปุ่็นอย่างน้อย”

Note: 1\ As of 12 Dec.

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

 

ครองสินทรพัยห์ลงัจากเดือน ม.ิย. จะมีการพิจารณาอกีท ีอยา่งไร

ก็ดี การถือครองสินทรัพย์ที่ซื้อผ่านมาตรการ PEPP (Pandemic 

Purchase Program) จะยังไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ จนสิ้นปี 

2024 เป็นอย่างน้อย

แผนภาพท้่ 48: งบดุลข้อง ECB อย่่ในระดับส่งมากราว 9 ล้านล้านย่โร โดย ECB ระบุจำะด�าเนินการทยอยลด

การซึ่ื้ำอคืนพันธบัตรท้่ครบก�าหนดอายุท้่เข้้าซึ่ื้ำอผ่านมาตรการปุ่กติหรือ APP (พื้ำนท้่ส้เทาอ่อน) ท้่ได้เข้้าซึ่ื้ำอตั้ำงแต่

ปุ่ี 2015 ซึ่ึ่งปุ่ัจำจำุบันถึือครองอย่่ราว 3 ล้านล้านย่โร

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

อย่างมีนัยยะตลอดช่วงของการท�าประมาณการ โดยคาดอัตรา

เงินเฟ้้อทั่วไป (HICP) จะขยายตัวเฉลี่ย 8.4% ในปี 2022F (vs. 

8.1% คาดการณเ์ดมิในเดอืน ก.ย.), 6.3% ในป ี2023F (vs. 5.5% 

เดิม) และ 3.4% ในปี 2024F (vs. 2.3% เดิม) นอกจากนี้ ยัง

ได้มีการเปิดเผยคาดการณ์ปี 2025F เป็นครั้งแรก ซึ่งคาดอัตรา

เงนิเฟ้้อจะขยายตวัเฉลีย่ 2.3% นบัวา่อตัราเงนิเฟ้้อจะยงัคงสงูกวา่

เป้าหมายที่ 2% ตลอดช่วงของการประมาณการ

 อัตราเงินเฟ้้อที่ยังขยายตัวสูงเกินเป้าหมายของ ECB ที่ 

2% อยู่มาก (ล่าสุด +10% YoY ในเดือน พ.ย.) และมีแนวโน้ม

ปรับลดลงได้ช้าอย่างที่ได้กล่าวไปในหัวข้อก่อนหน้า ประกอบกับ

การสง่สญัญาณของ ECB ทีมี่ความ Hawkish อยา่งชดัเจน (ทัง้ใน

สว่นของถ้อยแถลงผลการประชุมและประมาณการอัตราเงินเฟ้้อ

ที่เกินกว่าเป้าหมายของ ECB ที่ 2% ตลอดช่วงประมาณการ) 

คาดว่าจะท�าให้อัตราดอกเบี้ย Deposit rate ถูกปรับขึ้นอย่างต่อ

เน่อง ทั้งนี้ เราปรับเพิ่มคาดการณ์ดอกเบี้ย Deposit rate ขึ้น

เป็น 3.0% จากเดิมที่คาด 2.5% และมองว่ายังมีความเสี่ยงโน้ม

ไปทางด้านสูง โดยคาด ECB จะปรับขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 50bps 

แผนภาพท้่ 49: ECB ปุ่รับปุ่ระมาณการเงินเฟ้้อปุ่ี 2023F ข้ึ้ำน +0.8ppt เปุ่็น 6.3% และมองเงินเฟ้้อจำะยัง

ข้ยายตัวเหนือเปุ่้า 2% ตลอดจำนปุ่ี 2025F ข้ณะท้่ปุ่รับลดปุ่ระมาณการ GDP ปุ่ี 2023F ลง -0.4ppt เปุ่็น 0.5% 

ท่ามกลางเศรษฐกิจำท้่คาดว่าอาจำจำะหดตัวในไตรมาสน้้ำและไตรมาสแรกข้องปุ่ีหน้า

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

 

ปุ่ระมาณการเศรษฐกิจำ: ECB ประเมินเศรษฐกิจอาจจะหดตัว

ในไตรมาส 4/2022F และไตรมาส 1/2023F เน่องจากวิกฤต

พลังงาน, ความไม่แน่นอนที่สูง, กิจกรรมเศรษฐกิจโลกที่อ่อนแอ 

และภาวะการเงินที่ตึงตัว อย่างไรก็ดี ECB ประเมินว่าภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย (Recession) ที่เกิดขึ้นน่าจะกินระยะเวลาสั้น

และไม่ส่งผลกระทบรุนแรง (“short-live and shallow”) โดย

ล่าสุด ECB คาดเศรษฐกิจจะขยายตัว 0.5% ในปี 2023F (vs. 

0.9% คาดการณ์เดิม) จากปี 2022F ที่คาดว่าจะขยายตัว 3.4% 

(vs. 3.1% เดิม)

ต่อเน่องในการประชุมครั้งถัดในเดือน ก.พ. 2023 และปรับขึ้นใน

อัตราปกติในอัตรา 25bps ในการประชุมเดือน มี.ค. และ พ.ค. 

 ดา้นการลดขนาดงบดุล ECB ประกาศจะเร่ิมด�าเนินการเร็ว

กว่าที่ตลาดคาดไว้เล็กน้อย (เริ่มเดือน มี.ค. 2023 vs. ตลาดคาด

ในช่วงไตรมาส 2) ขณะที่หากอิงจากการเริ่มปรับลดขนาดงบดุล 

(ในส่วนของ APP) ที่เฉลี่ยต่อเดือนราว 1.5 หม่นล้านยูโร เริ่ม

ตั้งแต่เดือน มี.ค. เป็นต้นไป จะท�าให้งบดุลลดลงราวอย่างน้อย 

1.5 แสนล้านยูโร ในปี 2023F ซึ่งก่อนหน้านี้ตลาดมีการประเมิน

ว่าการลดขนาดงบดุลลงราว 1.55-1.7 แสนล้านยูโร จะส่งผลให้ 

Bond yield อายุ 10 ปีขยับขึ้นราว 4-11bps
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เศรษฐกิิจจ้น
 เศรษฐกิิจจ้น IMF ค้าดว่าจะขยุายุตัว 4.4% ในปี 2023F จากิระดับ 3.2% ในปี 2022F เน่�องิจากิค้าดว่า
ทางิกิารจ้นจะผ่อนค้ลายุนโยุบายุค้วบค้้ม COVID ใหุ้�เข�มงิวดลดลงิ ท่ามกิลางิอัตรากิารฉ้ดวัค้ซึ่้นท้�เพิ�มข่�น กิารพัฒนา
วัค้ซึ่้นเพ่�อใช่�ในประเทศ และอัตรากิารเส้ยุช้่วิตท้�ลดลงิจากิกิารแพร่ระบาดของิสายุพันธ้์ Omicron โดยุค้าดว่าจ้นจะ
เริ�มเปิดพรมแดนหุ้ลังิกิารประช้่ม NPC ในเด่อน ม้.ค้. ผ่านพ�นไป อยุ่างิไรกิ็ด้ ปัญี่หุ้าในภาค้อสังิหุ้าริมทรัพยุ์ยุังิค้งิ
อยูุ่เน่�องิจากิกิารขาดค้วามเช่่�อมั�นของิผู�ซ่ึ่�อบ�าน ซึ่่�งินำาไปสู่กิารช่ะลอกิารลงิท้นลงิของิผู�ประกิอบกิาร แม�ว่าทางิกิาร
จ้นได�ม้กิารประกิาศ 16 มาตรกิารเพ่�อช่่วยุพยุ้งิภาค้อสังิหุ้าริมทรัพยุ์ เช่่น หุ้น้นกิารทำาด้ล M&A เพ่�อใหุ้�ผู�ประกิอบ
กิารหุ้าสภาพค้ล่องิเพิ�มเติมในกิารดำาเนินงิานได�
 ด�านนโยุบายุกิารเงิิน ค้าดว่า PBoC จะยัุงิค้งิใช่�นโยุบายุกิารเงิินท้�ผ่อนค้ลายุต่อเน่�องิท่ามกิลางิเศรษฐกิิจท้�ยุังิ
ช่ะลอตัว อยุ่างิไรก็ิด้ กิารผ่อนค้ลายุนโยุบายุโดยุเฉพาะกิารปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุ น่าจะเป็นไปอยุ่างิจำากัิด เน่�องิจากิ
อาจกิังิวลต่อประเด็นเงิินท้นไหุ้ลออกิ ท่ามกิลางิกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงิินท้�เข�มงิวดของิประเทศหุ้ลักิอ่�นๆ

กิจำกรรมเศรษฐกิจำเดือน พ.ย. ข้องจำ้นชะลอตัวลงแรงจำากแรง

กดดันข้องนโยบาย Zero-COVID ท้่ยังคงเข้้มงวด

 กิจกรรมเศรษฐกจิเดอืน พ.ย. พลกิหดตวัและออกมาต�่ากวา่

ทีต่ลาดคาด โดยดชันผีูจ้ดัการฝ�ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการ

จีน (Official Manufacturing PMI) เดือน พ.ย. ปรับตัวลดลง 

-1.2 จุด เป็น 48.0 จุด อยู่ในเกณฑ์์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อ

เน่องเป็นเดือนที่ 2 และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 49.0 จุด ด้านดัชนี

นอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัว

ลดลง -2.0 จุด เป็น 46.7 จุด และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 48.0 จุด 

จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -1.9 จุด เป็น 45.1 จุด จาก

ผลกระทบของมาตรจ�ากัดการเดินทางในหลายพื้นที่ ขณะที่ดัชนี

ภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง -2.8 จุด เป็น 55.4 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

พ.ย. หดตัวที่ -5.9% YoY จาก -0.5% ในเดือนก่อน และหดตัว

มากกวา่ทีต่ลาดคาดที ่-4.0% การชะลอตวัน�าโดยเครอ่งใชใ้นครวั

เรือน (-17.3% vs. -14.1% เดือนก่อน), ร้านอาหาร (-17.6% vs. 

-8.1% เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่อสาร (-17.6% vs. -8.9% เดือน

ก่อน) และยอดขายรถยนต์ (-4.2% vs. 3.9% เดือนก่อน)

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

พ.ย. ชะลอตัวลงเป็น 2.2% YoY จาก 5.0% ในเดือนก่อน 

และต�่ากว่าตลาดคาดที่ 3.5% การชะลอตัวน�าโดยโทรศัพท์

มือถือ (-13.0% vs. 6.5% เดือนก่อน), อุปกรณ์ส่อสารและ

คอมพิวเตอร์ (-1.1% vs. 9.4% เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์์จาก

เหล็ก (7.1% vs. 11.3% เดือนก่อน) และรถยนต์ (4.9% vs. 

18.7% เดือนก่อน)

 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดือน พ.ย. ขยายตัว 5.3% YoY YTD ชะลอลง

จาก 5.8% ในเดือนก่อนและต�่ากว่าตลาดคาดที่ 5.6% โดยการ

ลงทุนชะลอตัวลงในภาคการผลิต (9.3% vs. 9.7% เดือนก่อน) 

และหดตัวต่อเน่องในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-9.8%  vs. -8.8% 

เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (8.9% vs. 8.7% 

เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้นเล็กน้อย

 ดา้นตา่งประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน พ.ย. หดตัว 

-8.7% YoY ต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 มากขึ้นจาก -0.3% ในเดือน

ก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่-3.9% ด้านยอดน�าเข้า 

(Imports) หดตัว -10.6% YoY หดตัวต่อเน่องเป็นเดือนที่ 2 หด

ตวัมากข้ึนจาก -0.7% ในเดอืนกอ่น และหดตวัมากกวา่ตลาดคาด

ที่ -7.1%  ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน พ.ย. เกินดุล USD69.84bn 

ลดลงจาก USD85.15bn ในเดือนก่อน
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เศรษฐกิจำจำ้นในปุ่ี 2023 ม้แนวโน้มจำะฟ้้�นตัว แต่คาดว่าจำะไม่

กลบัไปุ่ข้ยายตัวระดบั 6-7% % เหมือนในช่วงกอ่นเกิด COVID

 เศรษฐกิจจีนในปีี 2023 มีแนวโน้มที่จะขยายตัวดีข้ึนจาก

การผ่อนคลายการควบคุม COVID โดย IMF คาดว่าเศรษฐกิจ

จีนคาดว่าจะขยายตัว 4.4% ในปี 2023F จากระดับ 3.2% ในปี 

2022F โดยเรามองว่าการตั้งเป้าหมายเศรษฐกิจในปี 2023 จะ

แผนภาพท้่ 50: จำ�านวนผ่้ติดเชื้ำอ COVID-19 ท้่เร่งตัวข้ึ้ำนมากในช่วงท้่ผ่านมา นับเปุ่็นปุ่ัจำจำัยเส้่ยงส�าคัญี่ต่อการ

ฟ้้�นตัวข้องเศรษฐกิจำในระยะสั้ำน

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

 

ไม่เน้นตัวเลขการเติบโตสูงๆ แต่จะมุ่งเน้นการเติบโตอย่างมี

คุณภาพแทน ท่ามกลางปัญหาทางด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังคงไม่

แน่นอนที่จะท�าให้การค้าและการเคล่อนย้ายของเทคโนโลยีมี

ความยากล�าบากมากข้ึน วิกฤติในภาคอสังหาฯที่ยังคงลากยาว

มาถึงปัจจุบันและการลดก�าลังการผลิตบางส่วนเพ่อให้บรรลุเป้า

หมายด้านสิ่งแวดล้อม

แผนภาพท่้ 51: IMF มองว่าเศรษฐกิจำจำน้จำะเรง่ตวัขึ้้ำนในปุ่ ี2023 แต่จำะไมไ่ดเ้รง่ตวัขึ้้ำนกลบัไปุ่ส่ร่ะดบักอ่น COVID

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

ที่่�มา: IMF, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 52: วิกฤติในภาคอสังหาฯยังคงเปุ่็นแรงกดดันส�าคัญี่ต่อการลงทุนข้องจำ้น

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

 

แผนภาพท้่ 53: ทางการจำ้นได้ม้การปุ่ระกาศ 16 มาตรการเพ่อช่วยพยุงภาคอสังหาริมทรัพย์ เช่น หนุนการท�า

ด้ล M&A เพ่อให้ผ่้ปุ่ระกอบการหาสภาพคล่องเพิ่มเติมในการด�าเนินงานได้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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NHC ปุ่ระกาศ 10 มาตรการซึ่ึ่งรวมถึึงยกเลิกการกักกันแบบ

รวมศ่นยแ์ละลดข้นาดพื้ำนท่้เส่้ยงเพ่อให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจำ

อย่่ในวงจำ�ากัด

 ในวันที่ 7 ธ.ค. National Health Commission (NHC) 

ไดม้กีารแถลงเก่ียวกบัการปรบัปรงุมาตรการรบัมอืกับ COVID 10 

ข้อ โดยมีรายละเอียดส�าคัญ ดังนี้ 

1. ลดขนาดพื้นที่เสี่ยง (Risk area) ให้มีขนาดแคบลง จาก

เดิมที่จะประกาศพื้นที่เสี่ยงเป็นระดับชุมชน/พื้นที่ ให้ลด

ขนาดเป็นอาคาร/บ้าน/ชั้น แทน 

2. ไม่จ�าเป็นต้องใช้ Health Code ในการเข้าพื้นที่สาธารณะ 

ยกเว้นการเข้าสถานพยาบาลและโรงเรียน 

3. ผูต้ดิเช้ือทีไ่ม่แสดงอาการ/อาการเบา สามารถกกัตวัทีบ้่านได้ 

4. ใช้ระบบ “Quickly Lockdown, Quickly Release” ใน

การควบคุมพื้นที่เสี่ยงสูง โดยหากไม่มีผู้ติดเชื้อใหม่เกิน 

5 วันจะยกเลิกการ Lockdown ในอาคาร/บ้าน/ชั้น นั้นๆ 

5. ร้านขายยาทุกแห่งควรเปิดท�าการและไม่ควรถูกบังคบัให้ปิด

6. เร่งการฉีดวัคซีนให้แก่ผู้สูงอายุผ่านการอ�านวยความ

สะดวกและการให้ Incentive 

7. ยกสถานะของแพทยป์ระจ�าครอบครวัและคลนิิกในชมุชน

ในฐานะ «ผู้เฝ้าประตูแห่งสุขภาพ» (Gatekeepers of 

health)

8. การด�าเนนิกิจกรรมเศรษฐกิจตอ้งเปน็ไปตามปกต ิโดยห้าม

ไมใ่หมี้การปิด/หยดุการผลิต หรอืจ�ากัดการเดินทางในพ้ืนที่

ที่มีความเสี่ยงต�่า

9. ใหก้ารรบัรองวา่ประชาชนจะปลอดภยั โดยเฉพาะในกรณทีี่

จ�าเปน็ต้องไปโรงพยาบาล โดยห้ามไมใ่ห้มกีารปดิถนนหรือ

ขัดขวาง

10. ปรบัปรุงมาตรการปอ้งกันและควบคุมในสถานศึกษา กลา่ว

คือ โรงเรียนที่ไม่ได้รับผลกระทบจากไวรัสควรด�าเนินการ

สอนแบบออฟ้ไลน์ต่อไปตามปกติ ส่วนร้านค้าในสถาน

ศกึษา โรงอาหาร สนามกฬีา และหอ้งสมดุควรเปดิด�าเนนิ

การตามปกติ

 การทยอยผ่อนกฎเกณฑ์์ต่างๆ ให้ผ่อนคลายลงคาดว่า

จะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่อง เพ่อเตรียมเปิดประเทศอย่างชัดเจนใน

ไตรมาส 2 ปี 2023 (หลังการประชุม NPC ในเดือน มี.ค. ผ่าน

พน้ไป) โดยเรามองว่าอาจจะมีการเร่ิมเปิดพรมแดนกับฮ่อ่งกงเป็น

อนัดบัแรก แตเ่ปน็ไปอยา่งระมดัระวงั  โดยจนีอาจจะประเมนิจาก

สถานการณ์ของฮ่่องกงและไต้หวนัหลังทั้งสองประเทศได้ด�าเนิน

การเปิดประเทศไปแล้วเม่อเดอืน ก.ย. และเดือน ต.ค. ตามล�าดับ  

การพัฒนาวัคซีน mRNA และการจัดเตรียมให้เพียงพอ รวมทั้ง

การเพิ่มอัตราการได้รับวัคซีนของผู้สูงอายุ ในการตัดสินใจผ่อน

คลายความเข้มงวดลงเพิ่มเติม

แผนภาพท้่ 54: ทางการจำ้นเร่งผ่อนคลายนโยบายการควบคุม COVID แม้จำ�านวนผ่้เชื้ำอใหม่จำะยังอย่่ในระดับส่ง

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

 

47



 

แผนภาพท่้ 56: การเร่งฉ้ดวัคซึ่้นให้กับผ่้ส่งอายุเปุ่็นปุ่ัจำจำัยส�าคัญี่ท่้จำ้นให้ความส�าคัญี่ เน่องจำากอัตราการได้รับ

วัคซึ่้นข้องผ่้ส่งอายุยังคงต�่าเม่อเท้ยบกับปุ่ระเทศท้่ใกล้เค้ยง

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความข้ัดแย้งเชิงภ่มิรัฐศาสตร์เปุ่็นปุ่ัจำจำัย่ส�าคัญี่ท้่จำะกระทบต่อ

เศรษฐกิจำและการค้าข้องจำ้นในทะเลจำ้นใต้

 ในการประชุม National party congress ทีผ่่านมา ปธน. 

Xi Jinping เน้นย�า้ชัดว่า Taiwan เป็นของจนีและจะพยายามรวม

ชาติให้ได้แม้แต่จะต้องใช้ก�าลังทหาร ซ่ึงผู้เช่ียวชาญจากฝั�งสหรัฐฯ 

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

policy ให้ความเห็นว่า ปธน. Xi ได้ให้เวลากองทัพจนีจนถึงปี 2027 

แผนภาพท้่ 55: ท�าให้คาดว่าจำ้นจำะเริ่มเปุ่ิดปุ่ระเทศหลังการปุ่ระชุม NPC เดือน ม้.ค.

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

 

เพ่อพัฒนาขดีความสามารถทางทหารเพ่อให้มคีวามสามารถในการ

ควบรวมไต้หวนั ส่วนนาย Philip Davidson, อดตีผูบั้ญชาการทหาร

สหรฐัฯใน Indo-Pacific Adm ให้ความเห็นว่าปธน. Xi น่าโจมตี

ไต้หวนัก่อนปี 2027 ก่อนทีจ่ะมีการถ่ายโอนอ�านาจอีกคร้ังในปี 

2027 ส่วน Chiu Kuo-cheng รมว.กลาโหมไต้หวัน ระบุว่าจนีจะ

มกีองก�าลงัทีพ่ร้อมในการโจมตีไต้หวนัในปี 2025
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แผนภาพท้่ 57: ปุ่ธน. Xi Jinping เน้นย�้ำาความส�าคัญี่ในการรวมชาติกับไต้หวัน

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

 โดยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาจีนได้มีการสะสมทองค�าเพิ่มขึ้น

อย่างมีนัยยะ และมีการลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ซ่ีึงเป็นไปแนวทางเดียวกับที่รัสเซียท�าก่อนที่จะมีบุกโจมตียูเครน

เม่อต้นปี 2022 ซึ่งนี่ก็น่าจะเป็นตัวชี้วัดอย่างหนึ่งที่จะช่วยระบุ

ช่วงเวลาในการโจมตีได้

 ทั้งนี้ หากมีการโจมตีเกิดขึ้นจริงประเทศที่น่าจะได้รับ

ผลกระทบสูงสุดคือประเทศที่มีการค้าในทะเลจีนใต้ในสัดส่วนที่

สูง โดยจีนเป็นประเทศที่มีมูลค่าการค้าสูงสุดที่ 1.47 ล้านล้าน

เหรียญสหรัฐฯ ส่วนเวียดนาม อินโดนีเซีย และไทยเป็นประเทศ

ที่มีสัดส่วนพ่ึงพาการค้าในทะเลจีนใต้ต่อการค้าทั้งหมดคิดเป็น

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

ตะวนัตกอยา่งสหรฐัฯ มีมูลคา่การคา้ที่ 2 แสนลา้นเหรยีญสหรฐัฯ 

และพ่ึงพาการค้าในทะเลจีนใต้ต่อการค้าทั้งหมดคิดเป็นสัดส่วน

เพียง 6% เท่านั้น ซึ่งแปลว่าสหรัฐฯ จะได้รับผลกระทบต่อการ

ค้าค่อนข้างต�่าเม่อเทียบกับประเทศในเอเชีย

 แนวโน้มสถานการณ์ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ 

(Geopolitical risk) จะมีความท้าทายและผันผวนมากข้ึน และ

นับเป็นหนึ่งในประเด็นความเส่ียงส�าคัญต่อเศรษฐกิจที่ต้อง

ติดตามอย่างใกล้ชิดในระยะข้างหน้า เน่องจากเศรษฐกิจจีนมี

ขนาดใหญ่กว่ารัสเซียมาก หากเกิดความขัดแย้งดังกล่าวที่เป็น

รูปธรรม จะส่งผลกระทบในวงกว้างต่อภาวะเศรษฐกิจและห่วง

โซ่อุปทานโลกอย่างมาก

แผนภาพท้่ 58: จำ้นได้ท�าการสะสมทองค�าและลดสัดส่วนการถึือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

ที่่�มา: IMF, treasury.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท้่ 59: จำ้นเปุ่็นปุ่ระเทศท้่ม้ม่ลค่าการค้าส่งสุดในทะเลจำ้นใต้

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

 

แผนภาพท่้ 60: หากม้การโจำมต้เกิดขึ้้ำนปุ่ระเทศในแถึบเอเช้ยจำะได้รับผลกระทบทางการค้าโดยตรงส่งสุด ใน

ข้ณะท้่สหรัฐฯ จำะไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงมากนัก

ที่่�มา: ChinaPower, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นในปี 2023F IMF ค้าดว่าจะขยุายุตัว 1.6% ใกิล�เค้้ยุงิกิับท้�ค้าดว่าจะเติบโต 1.7% ในปี 2022F โดยุม้แรงิขับเค้ล่�อนหุ้ลักิจากิ
มาตรกิารภาค้รัฐท้�หุ้น้นภาค้กิารท่องิเท้�ยุวในประเทศและค้วามกิังิวลต่อโค้วิดท้�ลดลงิทำาใหุ้�กิารบริโภค้ฟ้้�นตัวข่�นต่อเน่�องิ นอกิจากิน้�เศรษฐกิิจญี่้�ป้�น
ยุังิจะได�รับแรงิหุ้น้นจากิมาตรกิารกิระต้�นของิรัฐบาลท้�ส่วนใหุ้ญี่่จะเป็นมาตรกิารช่่วยุเหุ้ล่อค้่าค้รองิช้่พและกิารส่งิเสริมกิารลงิท้นในภาค้กิารส่งิออกิ
และโค้รงิสร�างิพ่�นฐาน โดยุภาค้รัฐค้าดว่าจะช่่วยุหุ้น้น GDP ได� 4.6% และลด CPI ได� 1.2% อยุ่างิไรกิ็ตาม ภาค้กิารผลิตและกิารส่งิออกิยุังิค้งิจะ
ได�รับผลกิระทบจากิกิารช่ะลอตัวของิเศรษฐกิิจโลกิ ขณะท้�ภาค้กิารท่องิเท้�ยุวน่าจะใช่�เวลา 2-3 ปีในกิารฟ้้�นตัวกิลับสู่ระดับกิ่อนโค้วิด
 ด�านนโยุบายุกิารเงิิน ค้าด BoJ ม้แนวโน�มท้�จะค้งิอตัราดอกิเบ้�ยุระยุะสั�นท้� -0.1% และจะใช่�มาตรกิารค้วบค้ม้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
อายุ้ 10 ปีไว�ท้�ราว 0% (yield curve control) ท่ามกิลางิกิารเติบโตของิค่้าจ�างิท้�ตำ�าประกิอบกิบัเงิินเฟ้้อในระยุะกิลางิท้�ค้าดว่าจะยัุงิไม่บรรลเ้ป้าหุ้มายุท้� 
2% อยุ่างิไรกิต็าม ต�องิตดิตามกิารเลอ่กิผู�ว่า BoJ ค้นใหุ้ม่ท้�จะมาแทนนายุ Kuroda ในช่่วงิเดอ่น เม.ยุ.2023 โดยุปัจจบั้นมผู้�ชิ่งิตำาแหุ้น่งิหุ้ลกัิๆ 2 ค้น 
ค่้อ นายุ Masayoshi Amamiya รองิผู�ว่า BoJ ท้�ม้จด้ยุ่นทางินโยุบายุใกิล�เค้้ยุงิกัิบนายุ Kuroda และ นายุ Hiroshi Nakaso อด้ตรองิผู�ว่า BoJ 
ท้�ม้จด้ยุ่นต่อต�านกิารผ่อนค้ลายุท้�มากิเกินิไปในปัจจบั้นของิ BoJ ซึ่่�งิกิารเลอ่กิผู�ว่าฯ ค้รั�งิน้�อาจเป็นจด้เปล้�ยุนสำาคั้ญี่ทางินโยุบายุของิ BoJ

เศรษฐกจิำในปุ่ระเทศข้องญ่้ี่ปุุ่�นเดือน พ.ย. ชะลอตัวหลงัผลจำาก

มาตรการกระตุ้นการท่องเท่้ยวในปุ่ระเทศท่้ลดลงเมอ่เท้ยบกับ

ในเดือน ต.ค.

 กิจกรรมเศรษฐกจิในประเทศเดอืน พ.ย. ชะลอตวั โดยดชันี 

Composite PMI ปรับตัวลดลง -2.9 จุด เป็น 48.9 จุด เท่ากับ

ตัวเลขเบื้องต้น จากแรงหนุนมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวใน

ประเทศที่ลดลงเม่อเทียบกับในเดือน ต.ค. ส่งผลให้ดัชนีภาค

บริการชะลอตัวลง (-2.9, 50.3) ขณะที่ภาคการผลิตหดตัวครั้ง

แรกนับตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2021 (-1.7, 49.0) โดยผลผลิตและยอด

ค�าสั่งซื้อใหม่ลดลงต�่าสุดนับตั้งแต่ ส.ค. 2020 ส่วนยอดค�าสั่งซื้อ

ใหม่ภายนอกประเทศหดตัวต่อเน่องจากสถานการณ์ COVID ใน

หลายประเทศ โดยเฉพาะในจีน

 ยอดคา้ปลกี (Retail Sales) เดอืน ต.ค. ชะลอตวัลง 0.2% 

MoM, SA จาก 1.5% ในเดอืนกอ่น และต�่ากวา่ตลาดคาดที ่1.0% 

โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 4.3% 

YoY (vs. 4.8% เดือนก่อน)

 ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ต.ค. หดตัว -3.2% MoM, SA จากที่ขยายตัว -1.6% ใน

เดือนก่อน โดยเม่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ผลผลิตภาค

อุตสาหกรรมขยายตัว 3.0% YoY (vs. 9.8% เดือนก่อน)

 มูลค่าการส่งออก (Exports) เดือน พ.ย. ชะลอตัวลงเป็น 

20.0% YoY จาก 25.3% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 

19.7%   ดา้นมลูคา่น�าเขา้ (Imports) ชะลอตัวลงเปน็ 30.3% YoY 

จาก 53.5% ในเดอืนกอ่น แตส่งูกวา่ตลาดคาดที ่26.9% สง่ผลให้

ดลุการคา้ (Trade Balance) เดอืน พ.ย. ขาดดุล -JPY1,732.3bn 

ลดลงจากทีข่าดดลุ -JPY2,207.6bn ในเดอืนกอ่น โดยนบัเปน็การ

ขาดดุลต่อเน่องเป็นเดือนที่ 16
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แผนภาพท้่ 62: เศรษฐกิจำญี่้่ปุุ่�นยังคงฟ้้�นตัวได้ช้ากว่า เศรษฐกิจำหลักอ่นๆในโลก

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

 

แผนภาพท่้ 61: คาดกิจำกรรมเศรษฐกิจำในปุ่ระเทศจำะฟ้้�นตัวขึ้้ำนต่อเน่อง แต่ภาคการส่งออกจำะได้รับผลกระทบ

จำากอุปุ่สงค์ท้่ชะลอตัวลงทั่วโลก

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

ได้ 4.6% ส่งกว่าท้่ภาคเอกชนมองว่าจำะกระตุ้น GDP ได้เพ้ยง 

1% เท่านั้ำน

รฐับาลญีปุ่�นได้ออกกระตุน้เศรษฐกิจก้อนใหม่มลูคา่ JPY72trn ซ่ึง

แบ่งเป็น 4 ด้านหลักๆ ได้แก่

• มาตรการลดผลกระทบและควบคุมเงินเฟ้้อและเพ่ิมค่าจ้าง 

เช่น การสนับสนุนค่าไฟ้ฟ้้าและน�้ามัน

• มาตรการฟ้้�นฟู้และเพิ่มรายได้ให้แก่ชนบท โดยใช้ค่าเงิน

เยนที่อ่อนค่าให้เป็นประโยชน์ เช่น การสนับสนุนการท่อง

เที่ยวในประเทศ และการสนับสนุนการลงทุนทั้งจากต่าง

ชาติและจากบริษัทญี่ปุ�นเองให้เข้ามาในประเทศ

แผนภาพท้่ 63: อย่างไรก็ตาม กิจำกรรมการเดินทางและภาคบริการในปุ่ระเทศฟ้้�นตัวเข้้าส่่ภาวะปุ่กติแล้ว

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)

 

• มาตรการเร่งการปฏิรปูตามแนวทาง New Capitalism เช่น 

การสนับสนนุการลงทนุในนวตักรรมรวมถึง Startups และ

การท�า Digital transformation, การลดความเหลอ่มล�า้ เช่น 

การแก้ปัญหาอตัราการว่างงานทีสู่งของแรงงานอายนุ้อย

• มาตรการส่งเสรมิสขุภาพและความปลอดภยัของประชาชน 

เช่น การลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานเพ่อลดผลกระทบจากภัย

ธรรมชาติ

 ซ่ึงรัฐบาลประเมินว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนนี้จะ

กระตุน้เศรษฐกิจได้ราว 4.6% ของ GDP ซ่ึงสงูกว่าทีภ่าคเอกชน

มองว่าจะสามารถกระตุน้เศรษฐกิจได้ราว 1% ของ GDP เท่านัน้ 

ขณะทีด้่านอัตราเงนิเฟ้้อในปี 2023 รฐับาลคาดว่ามาตรการดงักล่าว

จะลดลงได้ราว 1.2% สอดคล้องกับการประเมินของภาคเอกชน
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แผนภาพท้่ 64: รัฐบาลญี่้่ปุุ่�นได้ออกกระตุ้นเศรษฐกิจำก้อนใหม่ม่ลค่า JPY72trn โดยคาดว่าผลหลักๆ จำะเปุ่็นการ

ลดแรงกดดันเงินเฟ้้อให้กับปุ่ระชาชน

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

 

BoJ ม้มติข้ยับกรอบการเคล่อนไหวข้องอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล 10 ปุ่ี ให้ส่งขึ้้ำนมาอย่่ท่้ +/-0.5% จำากเดิม

ในช่วง +/-0.25%

 ธนาคารกลางญี่ปุ�น (BoJ) ในการประชุม Monetary 

Policy Meeting (MPM) วันที่ 19-20 ธ.ค. มีมติเอกฉันท์ในการ

คงเปา้อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันและระยะยาว และคงเปา้การเขา้ซ้ือ

สินทรัพย์ต่างๆ ที่ประกาศก่อนหน้านี้ ได้แก่ 

 คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และคงเป้า

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve 

Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” แต่มีการปรับกรอบการ

เคล่อนไหวเป็น +/-0.50% จากเดิม +/-0.25%

 คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 

JPY12trn และ JPY180bn ตามล�าดับ โดยระบุจะเข้าซ้ือในอัตรา

ที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด

 คงการซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial 

Paper) ที่อัตรา JPY2trn และตราสารหนี้เอกชนระยะยาว 

(Corporate Bonds) ที่อัตรา JPY3trn ต่อปี

 เพิ่มปริมาณการเข้าซื้อ JGB จากเดิม 7.3 ล้านล้านเยน

ต่อเดือนเป็นประมาณ 9 ล้านล้านเยนต่อเดือน

 ซ่ึงการขยายกรอบการเคล่อนไหวของผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี เซอร์ไพร์สตลาดเป็นอย่างมากโดย

เรามองว่าสาเหตุที่ BoJ ขยายกรอบการเคล่อไหวมีดังนี้ 

1. เพ่ิมความยืดหยุ่นของการด�าเนินนโยบายโดยให้กลไก

ตลาดได้ท�างานมากขึ้น โดยผลส�ารวจของ BoJ ระบุว่า 

JGB Market Functioning DI มันเป็นระดับต�่าสุดตั้งแต่

การด�าเนินการใช้ Yield Curve Control เป็นต้นมา 

2. เตรียมตวัส�าหรับการเปลีย่นแปลงผูว่้า BoJ ในเดือน เม.ย. 

เพ่อน�าร่องในการด�าเนินนโยบายที่เข้มงวดมากขึ้น

3. ความกังวลเร่องเงินเฟ้้อ โดยใน statement การประชุม

รอบนี้มีการปรับการประเมินเงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) 

จากที่อยู่ราว 3% กลายเป็นอยู่ที่ราว 3.5%
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การเจำรจำาข้ึ้ำนค่าจำ้างในช่วงเดือน ม้.ค. 2023 เปุ่็นปุ่ัจำจำัยส�าคัญี่

ต่อการตัดสินใจำทางนโยบายข้อง BoJ

 นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ออกมาระบุว่า การที่

จะท�าให้อัตราเงินเฟ้้ออยู่ในระดับ 2% อย่างยั่งยืนนั้นจ�าเป็นต้อง

ท�าให้อตัรการเติบโตของค่าจา้งสูงถึงระดับ 3% สง่ผลให้การเจรจา

เงนิเดอืนในชว่งเดอืน ม.ีค. 2023 เปน็ปจัจยัส�าคญัตอ่การตดัสนิใจ

ทางนโยบายของ BoJ โดยในปี 2023 Japanese Trade Union 

Confederation (RENGO) ไดต้ัง้เปา้การข้ึนคา่จา้งใหไ้ด ้5% ในปี 

การแต่งตั้ำงผ่้ว่า BoJ คนใหม่อาจำเปุ่็นหนึ่งในจำุดเปุ่ล้่ยนส�าคัญี่

ในการด�าเนินนโยบายทางการเงิน

 การแต่งตั้งผู้ว่า BoJ คนใหม่อาจเป็นหนึ่งในจุดเปลี่ยน

ส�าคัญในการด�าเนินนโยบายทางการเงิน โดยในปัจจุบันมีผู้ที่คาด

ว่าจะได้รับการเสนอช่อ ได้แก่

1. Masayoshi Amamiya รองผู้ว่า BoJ - สนับสนุนการ

ด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลายเพ่อให้แน่ใจว่าญี่ปุ�นจะออก

จากภาวะเงินฝ้ดอย่างยั่งยืนของ Kuroda มาโดยตลอด

2. Masatsugu Asakawa ประธาน ADB - สนบัสนนุแนวทาง

ของ Kuroda เช่นกัน

1. Hiroshi Nakaso อดีตรองผู้ว่า BoJ - มีท่าทีต่อต้าน

การด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายในปัจจุบัน

ของ BoJ

 โดยสรุปหากนาย Masayoshi Amamiya หรือนาย 

Masatsugu Asakawa ได้รับต�าแหน่ง การด�าเนินนโยบายของ 

BoJ น่าจะเป็นไปในลักษณะเดิม แต่หากนาย Hiroshi Nakaso 

ไดร้บัต�าแหนง่ การด�าเนนินโยบายของ BoJ นา่จะมแีนวทางทีเ่ขม้

งวดมากข้ึน โดยเรายงัมองวา่มโีอกาสสงูทีรั่ฐบาลของนาย Fumio 

Kishida จะเลือกนาย Masayoshi Amamiya ขึ้นมาเป็นผู้ว่า 

BoJ เพ่อความต่อเน่องการด�าเนินนโยบาย

แผนภาพท้่ 65: การปุ่รับเปุ่ล้่ยน/ยกเลิก YCC ข้อง BoJ ม้ความเปุ่็นไปุ่ได้ต�่าเพราะจำะท�าให้ต้นทุนการเงินส่งข้ึ้ำน

เปุ่็นอย่างมาก ซึ่ึ่งจำะกดดันเศรษฐกิจำท้่ยังคงอ่อนแอ

Note: 1\ Regarding DBS’s study.

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

 

2023 อย่างไรก็ตาม ในปี 2022 ได้มีการตั้งเป้าการขึ้นค่าจ้างให้

ได้ 4% แต่ขึ้นจริงได้เพียง 2.2% เท่านั้น

 ทัง้นี ้การข้ึนค่าจ้างนัน้ข้ึนอยูกั่บมมุมองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ

ของบรษิทัเอกชนเป็นส�าคญั ซ่ึงในช่วง 15 ปีทีผ่่านมาภาคเอกชนมี

มมุมองต่อการเตบิโตของเศรษฐกิจต�า่กว่า 2% มาโดยตลอด อกีทัง้

ในปี 2023 เศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) 

ท�าให้โอกาสที่จะมีการปรับค่าจ้างสูงกว่า 3% ในปี 2023 เป็นไป

ได้ยาก
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แผนภาพท้่ 67: ค่าจำ้างโตในระดับราว 2% มาโดยตลอด ตามมุมมองต่อเศรษฐกิจำท้่ไม่ด้ข้องภาคเอกชน

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

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่้ 66: ผ่ว่้าฯ Kuroda ระบวุา่การท่้เงนิเฟ้้อจำะอย่ใ่นระดบั 2% ได้อย่างย่ังยนืจำ�าเปุ่น็ตอ้งให้คา่จำา้งเติบโต

ท้่ระดับ 3% อย่างยั่งยืนเช่นกัน

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

ที่่�มา: 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

0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

%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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แผนภาพท้่ 69: ตลาดมองว่าค่าเงินเยนม้แนวโน้มจำะผ่านจำุดต�่าสุดไปุ่แล้ว

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

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

 

แผนภาพท้่ 68: นักวิเคราะห์ส่วนใหญี่่ยังคงมองว่า BoJ จำะยังคงดอกเบ้้ำ่ยระยะสั้ำนและระยะยาวในปุ่ี 2023

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

ที่่�มา: 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
 เศรษฐกิิจไทยุม้แนวโน�มฟ้้�นตัวต่อเน่�องิจากิแรงิหุ้น้นของิภาค้กิารท่องิเท้�ยุวและกิารบริโภค้ภาค้เอกิช่น โดยุกิาร
ฟ้้�นตัวของิภาค้กิารท่องิเท้�ยุวจะช่่วยุหุ้น้นใหุ้�กิารจ�างิงิานในภาค้บริกิารม้แนวโน�มเพิ�มข่�นในระยุะข�างิหุ้น�า ซึ่่�งิจะช่่วยุหุ้น้น
ใหุ้�กิารบริโภค้ภาค้เอกิช่นม้แนวโน�มปรับตัวด้ข่�นต่อเน่�องิ อยุ่างิไรก็ิด้ กิารส่งิออกิม้แนวโน�มหุ้ดตัวตามเศรษฐกิิจโลกิ
ท้�ช่ะลอลงิ โดยุเฉพาะกิารส่งิออกิไปยัุงิเศรษฐกิิจประเทศคู้่ค้�าหุ้ลักิอยุ่างิสหุ้รัฐฯและยุ้โรปท้�ม้ค้วามเส้�ยุงิท้�เศรษฐกิิจจะ
เข�าสู่าวะเศรษฐกิิจถดถอยุเพิ�มข่�น ด�านกิารใช่�จ่ายุภาค้รัฐม้แนวโน�มแผ่วลงิหุ้ลังิจากิท้�เม็ดเงิินพิเศษ (พ.ร.กิ. เงิินกิู�ฯ 
1 ล�านล�านบาทและ 5 แสนล�านบาท) ท้�ใช่�ออกิมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจม้กิารเบิกิจ่ายุไปกิว่า 90% แล�ว อ้กิทั�งิกิาร
ลงิท้นภาค้รัฐม้แนวโน�มช่ะลอลงิในช่่วงิหุ้ลังิกิารเล่อกิตั�งิท้�ม้กิารเปล้�ยุนผ่านรัฐบาล ด�านอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ เรา
ค้าดว่า กินงิ. น่าจะทยุอยุปรับข่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุใหุ้�เข�าสู่ภาวะปกิติ (Policy Normalization) อยุ่างิต่อเน่�องิ
ในปี 2023F โดยุค้าดจะปรับข่�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอ้กิ 75bps สู่ระดับ 2.0%

กิจำกรรมเศรษฐกิจำในเดือน ต.ค. ม้แรงหนุนจำากภาคการท่อง

เท้่ยวและการบริโภคภาคเอกชน ข้ณะท้่การส่งออกได้รับแรง

กดดันจำากการชะลอตัวข้องอุปุ่สงค์ปุ่ระเทศค่่ค้า

 เศรษฐกิจในเดือน ต.ค. ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่อง โดยมี

แรงสนับสนุนหลักจากภาคการท่องเที่ยว (นักท่องเที่ยวต่างชาติ

ในเดือน ต.ค. อยู่ที่ 1.48 ล้านคน  vs. 1.31 ล้านคนเดือนก่อน) 

อุปสงค์ในประเทศที่ยังขยายตัวดีต่อเน่อง โดยดัชนีการบริโภค

ภาคเอกชนชะลอลงเป็น  6.6% YoY (vs. 11.7% เดือนก่อน) 

จากการใช้จ่ายในสินค้ากึ่งคงทนที่หดตัว (-0.8% vs. 1.9% เดือน

ก่อน) และสินค้าคงทนที่ชะลอลง (2.6% vs. 10.4% เดือนก่อน) 

ขณะที่การใช้จ่ายในหมวดบริการยังขยายตัวในระดับสองหลัก 

(25.0% vs. 29.0% เดือนก่อน) ด้านดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

แผนภาพท้่ 70: เคร่องช้้ำเศรษฐกิจำในเดือน ต.ค. ยังอย่่ในทิศทางฟ้้�นตัว แม้ว่าจำะชะลอลง

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

 

ชะลอลงเป็น 7.7% YoY (vs. 12.0% เดือนก่อน) จากการน�าเข้า

สินค้าทุนที่หดตัวต่อเน่อง (-4.9% vs. -0.7% เดือนก่อน) และ

ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหมส่�าหรบัการลงทุนทีพ่ลิกกลับมาหดตวั 

(-4.0% vs. 23.8% เดือนก่อน)

 อย่างไรก็ดี การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกกดดันให้

มูลค่าส่งออก (ไม่รวมทองค�า) หดตัว -4.5% YoY โดยเฉพาะ 

1) การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ลดลงตามการส่งออกฮ่าร์ด

ดิสก์ไดรฟ้์ที่ลดลง หลังจากเร่งตัวข้ึนมากในเดือนก่อน 2) การ

ส่งออกเคมีภัณฑ์์ไปประเทศจีนที่ลดลงต่อเน่อง หลังจากที่จีน

มีนโยบายผลิตเพ่อทดแทนการน�าเข้า และ 3) การส่งออกสินค้า

ที่เก่ียวเน่องกับน�้ามันที่ลดลงตามราคาน�้ามันดิบในตลาดโลก
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เศรษฐกิจำไทยม้แนวโน้มข้ยายตัวต่อเน่องท้่ 3.3% YoY ในปุ่ี 

2023F โดยมแ้รงหนนุหลกัจำากภาคการทอ่งเท่้ยวท่้ฟ้้�นตวัและ

การบริโภคภาคเอกชนท้่ปุ่รับตัวด้ข้ึ้ำน

 คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวที ่3.3% YoY ในปี 2023F 

(vs. 3.1% ในปี 2022F) โดยมีแรงขับเคล่อนหลักจากภาคการ

ท่องเที่ยวที่มีแนวโน้มฟ้้�นตัวอย่างแข็งแกร่ง (คาดจ�านวนนักท่อง

เที่ยวต่างชาติ 24 ล้านคน) และการบริโภคภาคเอกชนที่มีแนว

โน้มขยายตัวดีต่อเน่องจากการจ้างงานในภาคบริการที่คาดว่าจะ

ปรับตัวดีขึ้นตามภาคการท่องเที่ยว การด�าเนินโครงการประกัน

รายไดเ้กษตรกรและการปรบัข้ึนคา่แรงข้ันต�่า ซ่ึงนา่จะชว่ยบรรเทา

ผลกระทบของค่าครองชีพที่อยู่ในระดับสูงได้บางส่วน

แผนภาพท่้ 71: เศรษฐกิจำไทยจำะข้ยายตัว 3.3% YoY ในปุ่ี 2023F โดยม้แรงหนุนจำากภาคการท่องเท่้ยวท่้

ฟ้้�นตัวแข้็งแกร่งและการบริโภคภาคเอกชนท่้ข้ยายตัวต่อเน่อง

Note: () = As of projections.

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

 

 อยา่งไรกด็ ีการสง่ออกมแีนวโนม้หดตวัตามการชะลอตัวลง

ของเศรษฐกิจโลก โดยปัจจุบันตลาด (Bloomberg consensus) 

มองเศรษฐกิจโลกจะชะลอลงเป็น 2.1% ในปี 2023F ประกอบ

กบัความเส่ียงทีเ่ศรษฐกิจของประเทศคูค่า้ส�าคัญอย่างสหรฐัฯและ

ยุโรปจะเข้าสู่ภาวะ Recession เพิ่มขึ้น ขณะที่การใช้จ่ายภาครัฐ

มีแนวโน้มชะลอลงจากเม็ดเงินพิเศษ (พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 1 ล้านล้าน

บาทและ 5 แสนล้านบาท) ที่ใช้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมี

การเบิกจ่ายไปแล้วกว่า 90% และการลงทุนภาครัฐที่มีแนวโน้ม

ชะลอลง 2-3 ไตรมาสหลังจากช่วงเลือกตั้งที่มีการเปลี่ยนผ่าน

รัฐบาล เพ่อรอความชัดเจนในเร่องนโยบาย
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แผนภาพท่้ 73: แนวโน้มการฟ้้�นตวัหลงัเปิุ่ดปุ่ระเทศ บ่งช้้ำการกลบัมาข้องนกัท่องเท่้ยวต่างชาตท่้ิชดัเจำนในปีุ่ 2023F

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

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

การท่องเท้่ยวท้่ม้แนวโน้มฟ้้�นตัวแข้็งแกร่ง จำะเปุ่็นเคร่องยนต์

ส�าคัญี่ท้่สุดในการข้ับเคล่อนเศรษฐกิจำในปุ่ี 2023F

 หากพิจารณาแนวโน้มการฟ้้�นตัวของนักท่องเที่ยวผ่านรูป

แบบการเปิดประเทศต่างๆ ได้แก่ 1) นบัแต่เดอืน ก.ค. 2021 ทีมี่

การเปิดรับนักท่องเทีย่วเฉพาะพ้ืนที ่ เช่น Phuket Sandbox, 2) 

นบัแต่เดือน พ.ย. 2021 ทีเ่ปิดรับนกัท่องเทีย่วแบบ Test & Go 

แผนภาพท้่ 72: การท่องเท้่ยวและการบริโภคภาคเอกชนจำะเปุ่็นตัวข้ับเคล่อนเศรษฐกิจำหลักในปุ่ี 2023F

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

 

ที่สามารถเดินทางท่องเทีย่วได้ในจงัหวัดต่างๆ แบบมีเง่อนไข และ 

3) นบัแต่เดอืน ก.ค. 2022 ทีเ่ปิดประเทศเต็มรปูแบบ และยกเลิก

ระบบลงทะเบยีนผ่าน Thailand Pass พบว่าแนวโน้มทัง้ 3 แบบ

ดงักล่าว บ่งช้ีว่าจ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติอาจแตะระดบั 23-29 

ล้านคนในปี 2023F
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 โดยในกรณีฐานเรายังคาดว่าจ�านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติจะ

เพ่ิมข้ึนกว่า 150% ไปแตะระดับ 24 ล้านคน (จากปี 2022F ทีร่าว 

10 ล้านคน) ซ่ึงตวัเลขดงักล่าวยงัอยู่ภายในกรอบแนวโน้มการฟ้้�น

ตวัตามรูปแบบการเปิดประเทศข้างต้น อกีทัง้เรายังคาดหวงัว่าจะ

ได้เหน็การกลับมาของนกัท่องเทีย่วจีนราว 3-4 ล้านคน (คาดจนี

เร่ิมเปิดประเทศตัง้แต่ไตรมาส 2 เป็นต้นไป) ซ่ึงมโีอกาสเป็นไปได้

มากข้ึนหลงัจนีได้เร่ิมปูทางอย่างเป็นทางการในการเตรียมการเปิด

ประเทศแล้ว เช่น ประกาศลดวนักกัตวัลง, ผ่อนคลายข้อก�าหนดการ

ตรวจ PCR 48 ช่ัวโมงก่อนข้ึนเคร่องจากเดิมทีต้่องตรวจ 2 คร้ังให้

เหลอืแค่ 1 คร้ัง  และยกเลิกมาตรการลงโทษส�าหรับสายการบินทีมี่

 

แผนภาพท่้ 74: ไทยม้รายได้จำากการท่องเท่้ยวส่งถึึงราว 12% ข้อง GDP และยังเปุ่็นปุ่ระเทศเปุ่้าหมายท่้

นักท่องเท่้ยวชาวจ้ำนนิยมมาท่องเท่้ยวมากเปุ่็นอันดับต้นในเอเช้ย

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

ผูติ้ดเช้ือในเทีย่วบนิขาเข้าเกนิกว่า 4% หรือ มากกว่า 5 คน (Cirtcuit 

breaker) เป็นต้น ทัง้นี ้ยงัต้องรอความชัดเจนของนโยบายการเปิด

ประเทศของจนีในการประชมุใหญ่ NPC ทีก่�าหนดเป้าหมายตวัเลข

ทางเศรษฐกิจในเดอืน มี.ค. 2023

 หากจนีเลอืกใชน้โยบายเปดิประเทศใหช้าวจนีสามารถเดนิ

ทางออกไปท่องเที่ยวนอกประเทศได้อย่างเสรี เศรษฐกิจไทยก็มี

แนวโนม้ทีจ่ะไดอ้านิสงส์ของนโยบายดังกลา่วอย่างมาก เนอ่งจาก

ไทยพึ่งพิงรายได้จากการท่องเที่ยวสูงถึงราว 12% ของ GDP อีก

ทั้งไทยเป็นประเทศเป้าหมายที่นักท่องเที่ยวชาวจีนนิยมมาท่อง

เที่ยวมากเป็นอันดับต้นในเอเชีย

การบริโภคภาคเอกชนน่าจำะได้รับแรงหนุนจำากการจ้ำางงานท่้

เพิ่มข้ึ้ำนและโครงการปุ่ระกันรายได้เกษตรกร

 การจ้างงานเร่ิมมีสัญญาณดีข้ึนสะท้อนจากจ�านวนผู้ขอรับ

สวัสดิการในกรณีว่างงาน มาตรา 33 ที่มีแนวโน้มลดลงใกล้เคียง

ภาวะปกต ิขณะทีก่ารจา้งงานเพ่ิมข้ึนตอ่เนอ่ง แมว่้าจะยงัคงอยูใ่น

ระดับต�่ากว่าช่วงที่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19  โดยเฉพาะ

การจ้างงานในภาคบริการที่เกี่ยวเน่องกับภาคการท่องเที่ยว อาทิ 

โรมแรมและรา้นอาหาร ทียั่งคงอยูต่�่ากวา่ช่วงก่อนการแพร่ระบาด

คอ่นขา้งมาก อยา่งไรกด็ ีเราคาดวา่การจา้งงานดงักลา่วจะมแีนว

โนม้ปรบัตวัดข้ึีนตามการฟ้้�นตวัของภาคการทอ่งเทีย่วในระยะขา้ง

หน้า ประกอบกับการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต�่าเฉลี่ยราว 5% ที่เริ่ม

บังคับใช้ตั้งแต่เดือน ต.ค. 2022 เป็นต้นมา จะช่วยหนุนก�าลังซื้อ

ของภาคครัวเรือนและลดทอนผลกระทบของค่าครองชีพที่ยังอยู่

ในระดับสูง
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แผนภาพท่้ 76: การจำา้งงานรวมยงัอย่ร่ะดบัต�่ากวา่ชว่งกอ่นการแพรร่ะบาดข้อง COVID-19 โดยเฉพาะกจิำกรรม

ท้่เก้่ยวกับภาคการท่องเท้่ยว

Note: Figures in parenthesis are % share of total employment 

under SSO section 33.

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

 นอกจากนี ้โครงการประกนัรายไดเ้กษตรกรจะเปน็อกีปจัจยั

ช่วยลดความผันผวนของราคาสินค้าเกษตรและหนุนก�าลังซ้ือ

ของเกษตรกรในปี 2023F โดยล่าสุดคณะรัฐมนตรี (ครม.) ได้

อนุมัติโครงการประกันรายได้เกษตรกรผู้ปลูกข้าวปี 2022/2023 

วงเงิน18,700ล้านบาท ซึ่งเป็นการจ่ายส่วนต่างระหว่างราคา

เกณทก์ลางอา้งองิ (ราคาตลาด) และราคาประกนัรายได ้(10,000-

15,000บาทต่อตัน ตามชนิดข้าว) อาทิ ข้าวเปลือกหอมมะลิราคา

ประกันรายได้ 15,000 บาทต่อตัน ครัวเรือนละไม่เกิน 14 ตัน 

ขา้วเปลือกเจ้าราคาประกันรายได้ 10,000บาทต่อตนั ครัวเรือนละ

 

แผนภาพท้่ 75: จำ�านวนผ่้ข้อรับสวัสดิการในกรณ้ว่างงาน มาตรา 33 ม้แนวโน้มลดลงต่อเน่อง สอดคล้องกับ

จำ�านวนการจำ้างงานท้่เพิ่มข้ึ้ำน

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

ไม่เกิน30 ตัน และข้าวเปลือกเหนียวราคาประกันรายได้ 12,000 

บาทต่อตัน ครัวเรือนละไม่เกิน 16 ตัน ทั้งนี้ คาดว่าจะช่วยเหลือ

เกษตรกรผูป้ลูกขา้วราว 4.7 ลา้นครวัเรอืน ส�าหรบัโครงการประกัน

ราคาสนิค้าเกษตรชนดิอ่นๆ ไดแ้ก ่ปาลม์น�้ามัน มนัส�าปะหลงัและ

ขา้วโพดผ่านการอนุมัตขิองคณะกรรมการพชืแตล่ะชนดิแลว้ และ

เตรยีมเสนอให ้ครม. เหน็ชอบตอ่ไป มเีพยีงโครงการประกันราคา

ยางพาราที่ยังไม่ได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการนโยบายยาง

ธรรมชาติ
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แผนภาพท่้ 77: ครม. อนุมตัโิครงการปุ่ระกนัรายได้ชาวนาผ่ปุ้่ลก่ข้้าวปีุ่เพาะปุ่ลก่ 2022/2023 ข้ณะท่้ปุ่าลม์น�้ำามนั 

มันส�าปุ่ะหลัง และข้้าวโพดผ่านการอนุมัติข้องคณะกรรมการพืชแต่ละชนิดแล้ว

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

by the Natural Rubber Policy Committee.

ที่่�มา: Press, Royal Thai Government, Flaticon, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การใชจ้ำา่ยภาครัฐมแ้นวโน้มชะลอลงจำากการเบกิจำา่ยงบลงทนุ

ท้่ม้แนวโน้มชะลอลงในช่วงหลังการเลือกตั้ำง

 การใช้จ่ายเม็ดเงินของภาครัฐมีแนวโน้มชะลอลง โดย

เฉพาะการเบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐที่มักจะชะลอลงหลังจากช่วง

ที่มีการเลือกตั้ง โดยข้อมูลในอดีตชี้ว่า หลังจากไตรมาสที่มีการ

เลือกตั้ง (ณ ช่วงเวลา t) การลงทุนภาครัฐมักจะชะลอตัวออกไป

อีก 2-3 ไตรมาส เน่องจากหลังจากที่มีการเปลี่ยนผ่านรัฐบาลจะ

 

แผนภาพท่้ 78: การลงทนุภาครฐัมแ้นวโนม้ชะลอลงหลงัจำากการเลอืกตั้ำงเพอ่รอด่ความชดัเจำนข้องนโยบาย ข้ณะ

ท้่เม็ดเงินพิเศษจำาก พ.ร.ก. เงินก่้ฯ 1 ล้านล้านบาทและ 5 แสนล้านบาท ม้การเบิกจำ่ายไปุ่กว่า 90% ท�าให้คาด

ว่าแรงเสริมจำากเม็ดเงินพิเศษข้องภาครัฐในการกระตุ้นเศรษฐกิจำจำะแผ่วลงอย่างชัดเจำน

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

ที่่�มา: Royal Thai Government, PDMO, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตอ้งใชเ้วลาในการจดัตัง้รฐับาล รวมถึงการก�าหนดทิศทางนโยบาย

การลงทุนตา่งๆ ซ่ึงอาจท�าใหม้กีารเปลีย่นแปลงนโยบายการลงทุน

ตา่งไปจากรฐับาลชุดเดมิ ดงันัน้ การลงทนุในโครงการลงทนุขนาด

ใหญอ่าจชะลอออกไปเพ่อรอดูความชัดเจนของนโยบาย  นอกจาก

นี้ เม็ดเงินจาก พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 1 ล้านล้านบาท และ 5 แสนล้าน

ถูกเบิกจ่ายไปกว่า 90% แล้ว ท�าให้คาดว่าแรงเสริมจากเม็ดเงิน

พิเศษของภาครัฐในการกระตุ้นเศรษฐกิจจะแผ่วลงอย่างชัดเจน
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 ในส่วนความคบืหน้าของการลงทนุในโครงสร้างพ้ืนฐานของ 

EEC นัน้ พบว่า แม้ว่าจะเซ็นสญัญากบัผูช้นะการประมูลไปหมด

แล้ว แต่การเข้าสู่ระยะก่อสร้างส่วนใหญ่ยังล่าช้าจากผลกระทบ

ของการแพร่ระบาดของ COVID-19 และการเวนคืนพ้ืนที ่ดังนี้

 1. โครงการท่าเรือมาบตาพุด เฟ้ส 3 ที่เริ่มมีการวางทุ่นไฟ้

ทะเลเพอ่แสดงเขตกอ่สรา้ง และมกีารขายซองประมลูในสว่นของ

การสร้างทา่เรือและคลังสนิค้าเหลว มลูค่าราว 7 พนัล้านบาท ใน

เดือน พ.ย. 2022 ที่ผ่านมาและมีก�าหนดการให้เอกชนย่นซองใน

ช่วงเดือน มิ.ย. 2023

 2. โครงการรถไฟ้ความเร็วสูงเช่อม 3 สนามบิน ช่วง

สุวรรณภูมิ-อู่ตะเภา ที่มีการส่งมอบพื้นที่เกือบทั้งหมดไปแล้ว 

ซ่ึงล่าช้าจากก�าหนดการเดิมที่จะส่งมอบพ้ืนที่ทั้งหมดในช่วงต้นปี 

2022 ทัง้นี ้คณะกรรมการนโยบายเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก

 

แผนภาพท้่ 79: การลงทุนในโครงสร้างพื้ำนฐาน EEC ล่าช้าในช่วงท้่ม้การแพร่ระบาดข้อง COVID-19

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

การส่งออกม้แนวโน้มหดตัวตามเศรษฐกิจำโลกท่้ม้แนวโน้ม

ชะลอลง โดยเฉพาะเศรษฐกิจำปุ่ระเทศค่่คา้ส�าคัญี่อย่างสหรัฐฯ 

และยุโรปุ่ท้่ม้ความเส้่ยงท้่จำะเข้้าส่่ภาวะ Recession มากข้ึ้ำน

 มูลค่าการส่งออกมีแนวโน้มหดตัว -3.5% YoY ในปี 

2023F (vs. 6.0% YoY ในปี 2022F) ตามเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอ

ตัว โดยล่าสุด Bloomberg Consensus คาดว่า เศรษฐกิจโลก

จะเติบโตชะลอลงเป็น 2.1% ขณะที่ IMF ก็มีแนวโน้มท่ีจะปรับ

ลดประมาณการเศรษฐกิจโลกลงจากปัจจุบันที่คาดว่าจะเติบโต 

เปิดเผยว่าจะเตรียมออก Notice to Proceed (NTP) เพ่อเข้า

สู่ระยะก่อสร้างในเดือน ก.พ. 2023 หลังจากที่มีการแก้ไขสัญญา

เรอ่งงานกอ่สรา้งในบางพ้ืนทีท่ีท่บัซอ้นกบัโครงการรถไฟ้ความเรว็

สูงไทย-จีน

 3. โครงการสนามบินอูต่ะเภาได้ผา่นการประเมินผลกระทบ

สิ่งแวดล้อม (EHIA) ไปแล้ว และคณะกรรมการฯ คาดว่าจะออก 

NTP เพ่อเข้าสู่ระยะก่อสร้างได้ในปี 2023

 4. โครงการท่าเรือแหลมฉบัง เฟ้ส 3 ที่มีการออก NTP 

ตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2021 แต่การท่าเรือออกมาเผยว่าการถมที่ดิน

ล่าช้ามากจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่ง

ผลให้คาดว่าอาจมีความเส่ียงที่จะส่งมอบพ้ืนที่ให้แก่ผู้รับเหมา

ก่อสร้างล่าช้าออกไปด้วย

2.7% (คาดการณ์ ณ เดือน ต.ค.) ประกอบกับตลาดประเมินว่า

เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าส�าคัญอย่างสหรัฐฯ และยุโรปมีความ

เสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะ Recession ในอีก 12 เดือนข้างหน้าสูงกว่า 

50%  ทั้งนี้ ประมาณการส่งออกของเรายังมีความเสี่ยงด้านต�่า

อยู่ค่อนข้างมาก โดยหากเกิดภาวะเศรษฐกิจโลกที่ถดถอยอย่าง

รุนแรง (Hard Recession) ก็อาจส่งผลให้การส่งออกของ

ไทยหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ และจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรม

เศรษฐกิจในวงกว้างมากขึ้น
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แผนภาพท่้ 80: การสง่ออกมแ้นวโนม้หดตวัในปุ่ ี2023F ตามการชะลอลงข้องเศรษฐกจิำโลก โดยเฉพาะปุ่ระเทศ

ค่่ค้าส�าคัญี่อย่างสหรัฐฯ และยุโรปุ่ท้่ม้ความเส้่ยงท้่จำะเข้้าส่่ภาวะ Recession มากข้ึ้ำน

Note: 1\ Bloomberg consensus estimates.

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

 โดยเราได้ศึกษาพฤติกรรมของการส่งออกในช่วงวิกฤตที่

เกิดขึ้นตั้งแต่ปี 1993 เป็นต้นมา พบว่า มูลค่าการส่งออกรวม

จะใช้ระยะเวลาเฉลี่ยราว 2 ปี ในการกลับเข้าสู่ช่วงก่อนวิกฤต 

โดยในช่วงที่การส่งออกรวมลดลง การส่งออกสินค้าส�าคัญมักจะ

 

แผนภาพท้่ 81: การส่งออกมักจำะใช้ระยะเวลาเฉล้่ยราว 2 ปุ่ีในการกลับส่่ช่วงก่อนวิกฤต โดยสินค้าส่งออกท้่มัก

จำะลดลงเร็วและแรง ได้แก่ ยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์และเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้า

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

of total exports by a monthly basis in each cycle.

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

ปรบัตวัลดลงในทิศทางเดียวกัน โดยสินคา้สง่ออกทีล่ดลงเร็วและ

แรง ได้แก่ ยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้า ขณะ

ที่การสง่ออกสนิค้าที่ลดลงเบาและชา้กวา่โดยเปรยีบเทียบ ได้แก่ 

อุตสาหกรรมเกษตร ประมง และเคร่องจักรกล
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คาด ธปุ่ท. จำะปุ่รับข้ึ้ำนดอกเบ้้ำยอ้ก 75bps ในปุ่ี 2023F

 คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) นา่จะทยอยปรบัข้ึน

อตัราดอกเบีย้นโยบายให้เขา้สู่ภาวะปกต ิ(Policy Normalization) 

อย่างต่อเน่องในปี 2023F โดยคาดจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบายอีก 75bps สู่ระดับ 2.0% (vs. 1.25% ในปัจจุบัน) 

สอดคล้องกับที่ล่าสุด กนง. ได้ปรับประมาณการอัตราเงินเฟ้้อ

ทั่วไปในปี 2023F ขึ้นเป็น 3.0% (vs. 2.6% ครั้งก่อน) ซึ่งเรามอง

วา่มีนยัยะทีส่�าคัญสองประการ ประการแรก การปรับเพ่ิมประมาณ

การอัตราเงินเฟ้้อที่สูงขึ้น และมาแตะระดับที่กรอบบนเป้าหมาย

เงินเฟ้้อที่ 3% (ในช่วงกรอบเป้าหมายที่ 1-3%) สะท้อนว่าแรง

กดดันจากเงินเฟ้้อยังคงมีอยู่ ดังนั้น น่าจะเป็นการส่งสัญญาณว่า 

กนง. จะยังปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเน่องในปี 2023F 

แผนภาพท้่ 82: กนง. น่าจำะปุ่รับข้ึ้ำนอัตราดอกเบ้้ำยอ้ก 75bps ในปุ่ี 2023F ส่่ระดับท้่ 2% ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้้อ

ท้่ม้แนวโน้มชะลอลงส่่กรอบเงินเฟ้้อเปุ่้าหมาย

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

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

 

 และประการทีส่อง ประมาณการอตัราเงนิเฟ้้อในปี 2023F 

ที ่ขยบัข้ึนมาแตะทีก่รอบบนของเงินเฟ้้อเป้าหมายเท่านัน้ ประกอบ

กับประมาณการอัตราเงินเฟ้้อในปี 2024F จะชะลอลงเป็น 2.1% 

กลบัเขา้อยูใ่นกรอบเงนิเฟ้้อเปา้หมายของ กนง. แลว้ ซ่ึงแตกตา่ง

จากประมาณการอัตราเงินเฟ้้อของประเทศเศรษฐกิจหลักอย่าง

สหรัฐฯ และยุโรป ที่จะยังอยู่สูงกว่ากรอบเงินเฟ้้อเป้าหมายอย่าง

ตอ่เน่องในปี 2023-24F สะทอ้นว่า การปรับข้ึนอัตราดอกเบีย้ของ 

กนง. จะเกดิข้ึนอย่างค่อยเปน็ค่อยไป (ปรับข้ึนคร้ังละ 0.25%) ซ่ึง

แตกต่างจากสหรัฐฯ และยุโรปที่จ�าเป็นต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยใน

อัตราสูงกว่าปกติ (0.50-0.75%) ในแต่ละรอบการประชุม
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