
รายงานภาวะเศรษฐกิจ การเงิน และแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย
(ประจ าเดือนมกราคม - กุมภาพันธ์ 2566)
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เศรษฐกจิโลกป ี2566 คาดวา่จะขยายตวัร้อยละ 2.9 ชะลอตวัตอ่เนือ่งจากป ี2565 ที่ประเมนิวา่จะอยูท่ีร่าวร้อยละ 3.4
โดยปัจจัยบั่นทอนหลักจะยังมาจากปัญหาสงครามที่ยืดเยื้อและการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางเกือบจะทั่วโลก อย่างไรก็ตาม ในภาพรวมโอกาสที่จะเกิด Recession 
เริ่มมีลดลง หลังเครื่องชี้เศรษฐกิจส าคัญหลายตัวไม่ได้แย่อย่างที่คิด ส่วนในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจโลกมีปัจจัยท้าทายอยู่ที่การส่งผ่ านผลกระทบของการขึ้นดอกเบี้ย
ที่จะมีมากขึ้น รวมถึงประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจเป็นชนวนกระตุ้นการแบ่งขั้วเศรษฐกิจ (Decoupling) แยกออกจากกัน โดยเฉพาะระหว่างสหรัฐฯ กับจีน

Source: IMF (WEO – Jan 23), NESDC, BOT

Real GDP growth (percent change)

U.S.

ThailandEM

“แม้ว่าเงินเฟ้อผ่อนคลาย (Disinflation) 
มีมากขึ้น แต่การจ้างงานท่ียังแข็งแกร่ง
รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจบางส่วนเริ่ม
กลับมามีสัญญาณดีขึ้น (ภาคผลิตและ
บริการ) จะหนุนให้ Fed ขึ้นดอกเบ้ียต่อ”

2021     2022e    2023f 2024f

World Output

2.9%3.4% 3.1%
6.2%

2021   2022e   2023f 2024f

1.4%
2.0%

1.0%

5.9%

Euro Area

“โอกาสเกิด Recession เริ่มมีลดลง แต่
เศรษฐกิจระยะข้างหน้ายังเปราะบางสูง
โดยเฉพาะเงินเฟ้อท่ีลดลงช้า กดดันให้
นโยบายการเงินจะตึงตัวเข้มข้นต่อไป
อีกสักระยะ”

2021   2022e   2023f 2024f

0.7%
3.5%

1.6%

5.3%

China

“เครื่องช้ีเศรษฐกิจฟ้ืนตัวต่อเน่ืองหลัง
เปิดประเทศ ท้ังภาคการผลิตและการบริการ
อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยบ่ันทอนจากปัญหา
อสังหาฯ ท่ียังไม่มีสัญญาณดีขึ้นชัดเจน และ
ความเสี่ยงขัดแย้งกับสหรัฐฯ ท่ีมากขึ้น”

2021   2022e   2023f 2024f

5.2%
3.0% 4.5%

8.4%

Japan

“เศรษฐกิจได้แรงหนุนจากภาคท่องเท่ียว
แต่ภาคการส่งออกจะชะลอตัวตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลก รวมถึงการบริโภคอาจชะลอ
ขณะท่ีด้านนโยบายการเงินจะอยู่ในช่วง
ทยอยลดการผ่อนคลายลง”

2021   2022e   2023f 2024f

1.8%1.4% 0.9%
2.1%

2021    2022    2023f 2024f

3.2%2.6%
3.9%

1.5%

2021   2022e   2023f 2024f

4.0%3.9% 4.2%
6.7%
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เงินเฟ้อในหลายประเทศทัว่โลกเข้าสูภ่าวะชะลอตวั (Disinflation) แต่ภาพรวมยงัคงอยูใ่นระดบัสงูและเกนิกรอบเปา้หมาย      
ส่งผลให้คาดว่าเงินเฟ้อโลกยังมีโอกาสสูงกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลางหลายประเทศ และนโยบายการเงินจะตึงตัวต่อไปอีกสักระยะ โดยที่ Terminal rate จะอยู่ในระดับ
ที่สูงกว่าปกติอย่างน้อยในปีนี้ 
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Source: CEIC, FRED, TRADINGECONOMICS, INVESTING.com

%

3.8BOT 2% target (a Range of 1% to 3%)

Jan
2010

Feb
2023

8.5

Jan
2010

Feb
2023

10.1

%

1.0

Approximately 3% target
4.3 

BOJ 2% target

(%YoY)

5.4

(Jan) 

(Feb) 

(Jan) 

(Jan) 

(Feb) 
(Feb)

(Feb) 

U.S. Euro Area U.K.

CPI Inflation                     PCE Inflation

China Japan Thailand



Source: Blackrock Investment Institute 4

สงครามระหว่างรัสเซียและยูเครน ถือเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญที่ท าให้ ความเสีย่งดา้นภมูริัฐศาสตร ์(Geopolitical risk) กลับมาเป็นประเด็น
ที่ต้องตดิตามกนัอกีครั้งในป ี2023 โดยแม้ภาพรวมในปัจจุบันยังถือว่ามีผลเชิงลบอยู่บ้าง แต่ในระยะข้างหน้าอาจมีแนวโน้มที่จะประทุรุนแรงขึน้ได้ทุกเมื่อ 
โดยเฉพาะความขัดแย้งตึงเครียดที่สะสมของปัญหาสงครามในยุโรป รวมถึงการแข่งขันกันของสองขั้วอ านาจทางเศรษฐกิจระหว่างสหรัฐฯ กับจีน 

“แม้ตัวชี้วัดความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (BGRI) ปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุด
แต่อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันตัวชี้วัดความเสี่ยงยังคงมีค่าเป็นบวก (+) สะท้อนถึง

การตอบสนองของตลาดที่มีต่อความกังวลเกี่ยวกับปัญหาด้านภูมิรัฐศาสตร์
ที่ยังคงมีผลทิศทางเชิงลบอยู่ในช่วงที่ผ่านมา”

“BlackRock ประเมินความเป็นไปได้เกี่ยวกับโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์
สูงที่สุด ได้แก่ 1) ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียกับสมาชิก NATO (เช่น มาตรการคว ่าบาตร) 
2) การแข่งขันเชิงยุทธศาสตร์ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน  3) การโจมตีทางไซเบอร์ 
4) การแบ่งขั้วอ านาจเทคโนโลยี และ 5) Gulf tensions ความตึงเครียดของคาบสมุทรเปอร์เซีย
โดยเฉพาะกรณีของอิหร่าน”



5Source: BOT, OIE, OAE, MOC, CEIC

เศรษฐกจิไทยเดอืน ม.ค. 2566      ภาพรวมยงัคงอยู่ในทศิทางฟื้นตวัตอ่เนื่อง โดยได้รับปัจจัยสนับสนนุจากการฟื้นตัวอย่างตอ่เนื่อง
ของนักท่องเที่ยวทั้งชาวไทยและต่างชาติ ซึ่งช่วยกระตุ้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศและตลาดแรงงานให้ฟื้นตัวอย่ างต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยยงัคงมีความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของเศรษฐกจิโลกและทิศทางการชะลอตัวของเศรษฐกจิประเทศคู่ค้าหลัก
ที่จะเป็นปัจจัยกดดันให้ภาคการสง่ออกและการผลติภาคอตุสาหกรรมมทีศิทางชะลอตัวลง

ภาคการลงทุนภาคการบริโภค

เครื่องชี้ภาคเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้นจากเดือนก่อน

ภาคการผลิต

การผลิตสินค้าอุตสาหกรรม
ปรับเพิ่มข้ึนเล็กน้อยจากการเพิ่มขึ้น

ของผลผลิตหมวดอาหาร 
หมวดเครื่องใช้ ไฟฟา้ และหมวดเคมีภัณฑ์

การน าเข้า
จากการเพิ่มขึ้นของหมวดสินค้าเชื้อเพลิง (น ้ามนัดิบ 

ก๊าซธรรมชาติ) หมวดสินค้าทุน (เครื่องจักร) หมวดสินค้า
วัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (แผงวงจรไฟฟ้า เหล็ก) 
และหมวดสินค้าอุปโภคบริโภค (เครื่องใช้ ไฟฟ้า)

ภาคการน าเข้า

การลงทุนภาคเอกชน
จากการเพิ่มข้ึนของการลงทุนใน
หมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ 
และหมวดการน าเข้าสินค้าทุน

การบริโภคภาคเอกชน
จากหมวดบริการตามการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยว
ทั้งชาวไทยและต่างชาติ และหมวดสินค้าคงทน

จากการทยอยส่งมอบรถยนต์ อีกทั้งก าลังซื้อภาคครัวเรือน
ยังคงปรับดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ

ภาคท่องเที่ยว

การผลิตสินค้าเกษตร
ปรับลดลงเล็กน้อยจากการลดลงของ
ผลผลิตข้าว ปาล์มน ้ามัน และทุเรียน

เป็นส าคัญ

ภาคการส่งออก

การส่งออก 
ตามทิศทางการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจโลกและอุปสงคป์ระเทศ
คู่ค้า โดยเฉพาะตลาดจีน สหรัฐฯ 

CLMV และยุโรป

ภาคบริการ

ภาคบริการ
ปรับลดลงเล็กน้อยจากธุรกิจโรงแรม 
ร้านอาหาร และการขนส่งผู้โดยสาร     
ตามทิศทางการชะลอลงเล็กน้อยของ

นักท่องเที่ยวต่างชาติ

เคร่ืองชี้ภาคเศรษฐกิจที่ปรับลดลงจากเดือนก่อน

ภาคการผลิต

นักท่องเที่ยวต่างชาติ
ปรับลดลงเล็กน้อย แต่ภาพรวมยังอยู่

ในทิศทางฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง
โดยคาดว่าปี 2566 จะมีนักท่องเที่ยว

ต่างชาติ 25-30 ล้านคน 
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การบรโิภคภาคเอกชน เดือน ม.ค. 2566 ปรับเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนจากหมวดบริการตามการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยว
ทั้งชาวไทยและต่างชาติ และหมวดสินค้าคงทนจากการทยอยส่งมอบรถยนต์ตามค าสั่งซื้อในช่วงก่อนหน้า โดยเฉพาะรถยนต์ ไฟฟ้า (EV)
อีกทั้งก าลังซื้อภาคครัวเรือนยังคงปรับดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจทั้งการจ้างงานและความเชื่อมั่นผู้บริโภค อย่างไรก็ตาม ยังคงต้อง
ติดตามผลกระทบจากค่าครองชีพที่ถึงแม้จะมีทิศทางชะลอลงแต่ยังถือว่าอยู่ในระดับสูงซึ่งยังคงเป็นปัจจัยกดดันการบริโภคในภาพรวม

Source: BOT

ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน (PCI)*

หมายเหตุ: *ปรับฤดูกาล ,ปีฐาน คือ ปี 2553

2021 2022
2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Dec Jan

PCI (Index) 130.3 141.6 137.8 141.8 143.3 143.7 145.4 146.0
(%YoY) -1.2 8.7 4.9 10.3 14.5 5.6 3.9 5.3
(%MoM) 1.3 0.5

การใช้จ่ายในหมวดภาคบริการเพิ่มขึ้น
โดยเฉพาะหมวดโรงแรมและภัตตาคาร 
และหมวดขนส่งผู้โดยสาร
สอดคล้องกับจ านวนนักท่องเที่ยว
ทั้งชาวต่างชาติและชาวไทย และอัตรา
การเข้าพักแรมที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง

ดัชนียอดขายบริการคมนาคมขนส่ง*
ม.ค. 2566      index = 116.9
ธ.ค. 2565 index = 115.8

ดัชนีภาษีมูลค่าเพิ่มหมวดโรงแรมและภัตตาคาร*
ม.ค. 2566   index = 129.7
ธ.ค. 2565 index = 128.5
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การลงทนุภาคเอกชนเดอืน ม.ค. 2566      ปรับเพิ่มข้ึนจากเดือนก่อนจากการเพิ่มขึ้นของการลงทุนในหมวดเคร่ืองจักรและ
อุปกรณ์จากยอดจ าหน่ายเครื่องจักรที่ใช้ในงานทั่วไปและเครื่องมือ/อุปกรณ์ทางการแพทย์ และหมวดการน าเข้าสินค้าทุนโดยเฉพาะ
สินค้าหมวดโทรคมนาคมและมอเตอร/์เคร่ืองก าเนิดไฟฟ้า ขณะที่หมวดก่อสร้างปรับลดลงจากทั้งยอดขายวัสดุก่อสร้างและพื้นที่ ได้รับ
อนุญาตก่อสร้าง

Source: BOT

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII)*

หมายเหตุ: *ปรับฤดูกาล ,ปีฐาน คือ ปี 2553

2021 2022
2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Dec Jan

PII (Index) 136.5 140.5 139.6 142.4 143.1 136.8 136.0 138.4
(%YoY) 10.2 2.9 3.7 2.9 6.4 -1.3 -3.3 -1.6
(%MoM) -0.6 1.8

◘ การน าเขา้สนิคา้ทนุ* เดือน ม.ค. 2566 มีมูลค่า 4,091 ล้านดอลลาร์ สรอ. 
เพิ่มขึ้นจากเดือน ธ.ค. 2565 ที่มีมูลค่า 3,907 ล้านดอลลาร์ สรอ. 

◘ ปริมาณจ าหนา่ยเครือ่งจกัรและอปุกรณ์ในประเทศ* เดือน ม.ค. 2566
มีมูลค่า 89,494 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากเดือน ธ.ค. 2565 ที่มีมูลคา่ 
86,933 ล้านบาท 

◘ ดัชนีการจ าหนา่ยวัสดกุ่อสรา้งในประเทศ* เดือน ม.ค. 2566
อยู่ที่ระดับ 103.4 ลดลงจากเดือน ธ.ค. 2565 ที่อยู่ที่ระดับ 105.5
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การสง่ออก (ไมร่วมทองค า) เดือน ม.ค. 2566       ปรับลดลงจากเดือนก่อนตามทิศทางการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและอุปสงค์ประเทศคู่ค้า 
โดยเฉพาะตลาดจีน สหรัฐฯ CLMV และยุโรป ซึ่งสินค้าส่งออกที่ปรับลดลง ได้แก่ คอมพิวเตอร์ ยานยนต์ แผงวงจรไฟฟ้า และผลิตภัณฑ์ยาง
การน าเข้าเดอืน ม.ค. 2566 ปรับเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนตามการเพิ่มขึ้นของหมวดสินค้าเชื้อเพลิง (น ้ามันดิบ ก๊าซธรรมชาต)ิ หมวดสินค้าทุน 
(เครื่องจักร) หมวดสินค้าวัตถุดิบและสินค้าขั้นกลาง (แผงวงจรไฟฟ้า เหล็ก) และหมวดสินค้าอุปโภคบริโภค (เครื่องใช้ไฟฟ้า)

Source: BOT, TPSO, CEIC 

Growth
(%YoY) 2021 2022

2022

Q1 Q2 Q3 Q4 Dec Jan
Export 17.4 5.5 14.7 10.7 6.6 -8.5 -14.6 -4.5
Export 

(Excludes 
Gold)

22.9 4.4 9.9 10.9 6.3 -8.3 -13.9 -4.4

Import 29.5 13.6 17.0 21.8 20.2 -3.3 -11.9 5.5
Trade

Balance
(Million 
USD)

5,124 -16,123 -122 -4,299 -8,729 -2,973 -1,034 -4,650

U.S.
-14.0%MoM
-4.7%YoY

3,403.6 Mill.USD

EU (27)
-3.9%MoM
2.2%YoY

1,760.0 Mill.USD

ตลาดส่งออกที่ส าคัญ
มูลค่าการส่งออกเดือน ม.ค. 2566

CLMV
-11.1%MoM
-11.1%YoY
2,018.7 Mill.USD

China
-14.5%MoM
-11.4%YoY
2,188.4 Mill.USD

Japan
6.6%MoM
-9.2%YoY

1,915.9 Mill.USD

ASEAN (5)
11.6%MoM
2.3%YoY

3,024.9 Mill.USD

สินค้าสง่ออกของไทยทีส่ าคญั
ยานยนตแ์ละ
ชิ้นส่วน

%YoY       9.2% -21.2%     -8.2%   -30.0%      -17.6% -3.3% 
%MoM      -11.7% -36.4%      -1.2%   3.3%             1.9% -1.5%
Jan-23

คอมพวิเตอรแ์ละ
ส่วนประกอบ ผลิตภณัฑย์าง เม็ดพลาสติก เคมภีณัฑ์ แผงวงจรไฟฟ้า
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Source: OAE, OIE

ภาคการผลติสนิคา้เกษตร เดือน ม.ค. 2566       ดัชนีผลผลิตสินค้าเกษตรปรับลดลงเล็กน้อยจากเดือนก่อนจากการลดลงของผลผลิตขา้ว 
ปาล์มน ้ามัน และทุเรียนเป็นส าคัญ
ภาคการผลติสนิคา้อตุสาหกรรม เดือน ม.ค. 2566 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากเดือนก่อนจากการเพิ่มขึ้นของ
ผลผลิตหมวดอาหารตามความต้องการต่อเนื่องของประเทศคู่ค้า หมวดเครื่องใช้ ไฟฟ้าจากการส่งออกเครื่องปรับอากาศ และหมวดเคมีภัณฑ์

◘ ดัชนีผลผลิตสินค้าเกษตร ภาพรวมปรับลดลงเล็กน้อย -1.2%MoM
สินค้าที่มีผลผลิตลดลง ได้แก่ ข้าว ทุเรียน มังคุด และปาล์มน ้ามัน เป็นต้น
สินค้าที่มีผลผลิตเพิ่มขึ้น ได้แก่ ยางพารา สุกร และล าไย เป็นต้น

◘ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ภาพรวมปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 0.8%MoM
หมวดสินค้าที่มีผลผลิตเพิ่มขึ้น ได้แก่ หมวดอาหาร หมวดเคมีภัณฑ์ หมวดปิโตรเลียม
หมวดเครื่องใช้ ไฟฟ้า และหมวดยานยนต์ เป็นต้น
หมวดสินค้าที่มีผลผลิตลดลง ได้แก่ หมวดฮาร์ดดิสก์ ไดรฟ์ หมวดปุ๋ยเคมี 
และหมวดแผ่นวงจรอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น

หมายเหตุ: *ปรับฤดูกาล ,ดัชนีผลผลิตสินค้าอุตสาหกรรมปีฐาน คือ ปี 2559 , ดัชนีผลผลิตสินค้าเกษตรปีฐาน คือ ปี 2548
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ภาคบริการเดือน ม.ค. 2566      ปรับลดลงเล็กน้อยจากเดือนก่อนจากธุรกิจโรงแรม ร้านอาหาร และการขนส่งผู้โดยสาร 
ตามทิศทางการชะลอลงเล็กน้อยของนักท่องเที่ยวต่างชาติ

Source: BOT

ดัชนีผลผลิตภาคบริการ (SPI)*

หมายเหตุ: *ธุรกิจท่ีมีผลต่อ SPI คือ ขายส่งขายปลีก, โรงแรม/ภัตตาคาร, การขนส่ง, โทรคมนาคม, ตัวกลางทางการเงิน ,ปีฐาน คือ ปี 2553

มาตรการเปิดประเทศ
(1 Nov 21) 

2021 2022
2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 Dec Jan

SPI 
(Index) 98.4 111.1 105.0 108.3 114.0 117.1 120.6 119.8

(%YoY) 0.0 12.9 9.0 13.3 16.1 13.1 11.2 13.8

(%MoM) 3.8 -0.7

มาตรการเปิดประเทศเต็ม
รูปแบบ  ไม่ต้องกักตัว

(1 Jul 22)

ปรับให้ COVID-19 
เป็นโรคติดต่อท่ีต้องเฝ้าระวัง
(ไม่ต้องแสดงใบฉีดวัคซีน
หรือผลตรวจ ATK )

(1 Oct 22)



11

ภาคทอ่งเทีย่วเดอืน ม.ค. 2566      ปรับลดลงจากเดือนก่อนเล็กน้อย แต่ภาพรวมยังอยู่ในทิศทางฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการเพิ่มขึ้น
ของนักท่องเที่ยวสัญชาติยุโรป รัสเซีย เกาหลีใต้ และไต้หวัน นอกจากนี้ นักท่องเที่ยวจีนเริ่มกลับมาขยายตัวสูงขึ้นจากการเปิดประเทศและการยกเลิก
มาตรการ Zero-COVID ของจีน โดยคาดว่าปี 2566 จะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยแตะระดับ 28-30 ล้านคน 

Source: BOT, CEIC, Ministry of Tourism & Sports 

มาตรการเปิดประเทศ
(1 Nov 21)

Phuket Sandbox
และ Samui+ Model

(Jul 21) 

มาตรการเปิดประเทศ
เต็มรูปแบบ ไม่ต้องกักตัว

(1 Jul 22)

ยกเลิก 
Test & Go 
(1 May 22)

นักท่องเที่ยวต่างชาติ (เดือน ม.ค. 2566)

China
91,841 Persons

69.6%MoM

Japan
46,336 Persons

-13.5%MoM

Europe
503,110 Persons

18.6%MoMThe  Americas
118,891 Persons

-3.6%MoM Middle  East
30,556 Persons

-44.4%MoM

Russia
202,759 Persons

13.7%MoM

Korea
169,462 Persons

29.8%MoM
South-East Asia
664,990 Persons

-23.2%MoM

ปรับให้ COVID-19 
เป็นโรคติดต่อท่ีต้องเฝ้าระวัง
(ไม่ต้องแสดงใบฉีดวัคซีน
หรือผลตรวจ ATK )

(1 Oct 22)

Taiwan
49,492 Persons

67.7%MoM

นักท่องเที่ยวต่างชาติทีเ่ดินทางเข้าไทยสูงสุด 5 อันดับแรก (ม.ค. 2566)

1. มาเลเซีย                 288,745 ราย

2. รัสเซีย 202,759 ราย

3. เกาหลีใต้ 169,462 ราย

4. อินเดีย 103,316 ราย

5. จีน   91,841  ราย

ปี 2565

นักท่องเที่ยวต่างชาติ
11.15 ล้านคน

ปี 2566

คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติ
28-30 ล้านคน
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เงินเฟ้อทั่วไปเดือน ก.พ. 2566 อยู่ที่ร้อยละ 3.8 ต ่าสุดในรอบ 13 เดือน โดยปัจจัยหลักมาจากฐานที่สูงในช่วงเดือนเดียวกันของปีก่อน
ประกอบกับสินค้ากลุ่มพลังงานและอาหารบางรายการมีการปรับตัวลดลง ทั้งนี้คาดว่าเงินเฟ้อทั่วไปในเดือน มี .ค. มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อ หากไม่มีปัจจัยที่คาดไม่ถึงอื่นแทรก 
ส าหรับภาพรวมเงินเฟ้อในปี 2566 คาดว่าจะปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ราวร้อยละ 2.0-3.0 โดยมีค่ากลางอยู่ที่ร้อยละ 2.5 ขณะที่ตัวเลขเงินเฟ้อทั่วไปรายเดือน
น่าจะเริ่มกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายร้อยละ 1.0-3.0 ได้ในช่วงไตรมาส 2 ถึงไตรมาส 3 เป็นต้นไป 

7.8

7.1

1.9

3.8

(%) (%)คาดการณ์ 2565 2566F 2567F
เงินเฟ้อท่ัวไป 6.1% 2.5* 2.1*

*คาดการณ์
Source: ธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT) และกระทรวงพิณิชย์
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คาดไทยจะทยอยปรับขึ้น
ดอกเบ้ียแบบค่อยเป็นค่อยไป

อีก 1-2 ครั้ง ในปี 2566
ส่งผลให้ Terminal rate 
น่าจะอยู่ที่ราว 2.00%

ด้านสหรัฐฯ แม้การส่ือสาร
ก่อนหน้าน้ียังเป็นโทน

ขึ้นดอกเบ้ียต่อ แต่ผลจาก
เหตุการณ์ Silicon Valley 

Bank อาจท าให้ต้องมี
การทบทวนการปรับขึ้น
ดอกเบ้ียอย่างระมัดระวัง

อีกครั้ง

1.20
0.00-
0.25
0.50

2021 2022

6.10
4.25-
4.50

1.25

2023f

2.50
5.00-
5.25
2.00

ด้านภาพรวมและแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยปี 2566 กนง. มีโอกาสที่จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อไปอีก 1-2 ครั้ง 
แบบค่อยเป็นค่อยไป ครั้งละร้อยละ 0.25 ต่อปี หลังเงินเฟ้อทั่วไปแม้จะทยอยชะลอลงแต่ยังคงเกินกรอบเปา้หมาย ประกอบกับเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว
ส่งผลให้คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยในช่วงปี 2566 น่าจะอยู่ที่ราวร้อยละ 2.00 ต่อปี ในช่วงกลางปีเป็นต้นไป เพื่อต่อสู้กับ
เงินเฟ้อได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมี Policy space ไว้รองรับความไม่แน่นอนในระยะข้างหน้า

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

Fe
b-

20

Ap
r-2

0

Ju
n-

20

Au
g-

20

Oc
t-2

0

De
c-

20

Fe
b-

21

Ap
r-2

1

Ju
n-

21

Au
g-

21

Oc
t-2

1

De
c-

21

Fe
b-

22

Ap
r-2

2

Ju
n-

22

Au
g-

22

Oc
t-2

2

De
c-

22

Fe
b-

23

13Source: BOT, FED, MOC, NESDC

(%)

Headline 
Inflation

Thai 
Policy 
Rate

Fed 
Fund 
Rate

3.79

4.50-4.75

1.50

(Feb)

คาดการณ์ Feb 23 Mar 23 Terminal 
rate

Fed Fund 
Rate (%) 4.50-4.75 4.75-5.00* 5.00-5.25*

Thai Policy 
Rate (%) 1.50 1.75* 2.00*

(Feb)

(Feb)

Source: ความน่าจะเป็นตาม CME FedWatch Tool, Fed Dotplot
*คาดการณ์
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14Source: BOT, CEIC

ค่าเงินบาท เดือน ก.พ. 2566 กลับมาอ่อนค่าจากเดือนก่อนหน้า เคลื่อนไหวในกรอบ 33-35 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. โดยมีค่าเฉลี่ย
อยู่ที่ราว 34.0 บาทต่อดอลลาร์ สรอ. เนื่องจากตลาดปรับเพิม่คาดการณ์การขึ้นอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ หลังตัวเลขการจ้างงานของสหรัฐฯ ออกมา      
ดีกว่าคาด ประกอบกับอตัราเงินเฟอ้สหรัฐฯ ที่ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้ Dollar Index ในเดือน ก.พ. 66 ปรับตัวเพิ่มขึ้น ค่าเงินบาทของไทยโดยเปรียบเทียบจึงอ่อนคา่ลง                 
อย่างไรก็ตาม คาดว่าในภาพรวมแนวโน้มค่าเงินบาทจะอ่อนค่าแคใ่นช่วงครึ่งแรกของปี และจะกลับมาทยอยแข็งค่าอีกครั้งได้ในช่วงครึ่งหลังของปี ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย
และปัจจัยบวกจากนักท่องเที่ยวต่างชาติ

ค่าเงินบาทและดัชนีค่าเงินดอลลาร์
บาทต่อดอลลาร์ สรอ. DXY Index



0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Fe
b-

20

Ma
y-

20

Au
g-

20

No
v-

20

Fe
b-

21

Ma
y-

21

Au
g-

21

No
v-

21

Fe
b-

22

Ma
y-

22

Au
g-

22

No
v-

22

Fe
b-

23
Policy Rate TH 3 M TH 6 M TH 1 Y TH 2 Y TH 10 Y

0.0
5.0
10.0
15.0
20.0
25.0
30.0
35.0
40.0
45.0

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800

Fe
b-

20

Ma
y-

20

Au
g-

20

No
v-

20

Fe
b-

21

Ma
y-

21

Au
g-

21

No
v-

21

Fe
b-

22

Ma
y-

22

Au
g-

22

No
v-

22

Fe
b-

23

SET Index P/E Ratio

15

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ดัชนี SET เท่าTH3M, 1.49
TH6M, 1.61                  
TH1Y, 1.69
TH2Y, 1.84

TH10Y, 2.54

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

(%)

Source: ThaiBMA, SET, CEIC

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเดือน ก.พ. 2566 ปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นราว 
7 bps. ในทิศทางเดียวกันกับ US Treasury ที่ปรับเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่องตลอดทั้งเดือน หลังตลาดมีการปรับเพิ่มคาดการณ์การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ส าหรับด้านตลาดทุน SET index เดือน ก.พ. 2566 ปิดที่ 1,622.35 ปรับตัวลดลง -2.9% จากเดือนก่อน
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