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2022-23 นักท่องเท่ียวต่างชาติ
ฟื้ นตัวได้ดี 
ท้ังปีอยู่ประมาณครึง่หน่ึง
ของช่วงก่อนเกิดโควดิ-19

ส่งออกขยายตัวสูง
ตามเศรษฐกิจคู่ค้าและอานิสงส์ด้านราคา

กนง. ปรบัขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยจากระดับต่าสุด
ตลอดกาลท่ี 0.5%

เปิดประเทศเต็มรูปแบบ
นักท่องเท่ียวต่างชาติฟื้ นดีกวา่คาด

ประเทศเศรษฐกิจหลัก
ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ต่อสู้กับเงนิเฟ้อ

สงครามรสัเซีย-ยูเครน 
ผลักดันเงินเฟ้อพุ่งท่ัวโลก

ท่ีมา: วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS (ประมาณการ ณ เดือน ส.ค. 2022)

ส่งออกชะลอตัว
ตามการชะลอตัวของ

เศรษฐกิจโลกและแนวโน้ม
ค่าเงินบาทแข็งค่า

อัตราดอกเบี้ย
นโยบายอยู่ท่ี2.00%

อุปสงค์ในประเทศฟื้ นตัว
ต่อเนื่อง
ท้ังการบรโิภคและการลงทุน

เงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลง
จากปัญหาด้านอุปทานท่ีคล่ีคลาย
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เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่

Recession หรอืไม่ 
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สงครามรสัเซีย-ยูเครน มีแนวโน้มยืดเย้ือ

ท่ีมา: Aljazeera

 เริม่ต้นด้วยการหยุดยิงและการเจรจา 

คาดยังไม่สามารถตกลงกันเรื่องพ้ืนท่ี
ครอบครองได้ 

รสัเซียจะยังคงถูกคว่าบาตร แต่ไม่เพ่ิม
ความเข้มข้นขึ้น 

องค์กรระหวา่งประเทศเขา้มาส ารวจในพ้ืนท่ี
หยุดยิง รสัเซียเข้ามาท าสงครามได้ยากขึ้น

คาดวา่สงครามจะยืดเย้ือ

ภาพสงครามระยะข้างหน้า 
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จนีจะยึดนโยบาย Zero COVID ต่อ แต่ความเข้มข้นของนโยบายจะลดลง

จนีมีสัดส่วนเตียงส าหรบัการดูแลผู้ป่วยระยะ
วกิฤตต่อประชากร 1 แสนคนค่อนข้างต่า

นักเศรษฐศาสตรค์าดเศรษฐกิจจนีอาจเติบโตลดลงมาก
จากนโยบาย Zero COVID

ท่ีมา: EIU และ Bloomberg
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ดอกเบี้ยขาขึ้นของเฟดสามารถน าไปสู่ Soft landing 

ตลาดมองอตัราดอกเบี้ยของเฟดจะขึ้นไปสูงสุด

ท่ี 3.4% ในเดือนกุมภาพันธ์ 2023 

แล้วค่อยปรบัลงมาสู่  2.9% ในปลายปี 2023

มีเพียง 3 ครัง้ท่ีการขึ้นดอกเบี้ยส่งผลให้เกิด 
Hard landing รอบน้ีคาดเฟดจะถอนคันเรง่

มาสู่การผ่อนคลายดอกเบี้ยลง และ

สามารถไปสู่ Soft Landing

ท่ีมา: Bloomberg และ Goldman Sachs
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โดยภาพรวม โลกจะไม่เผชิญกับภาวะถดถอยเต็มรูปแบบ

IMF ประเมินวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ และยุโรป
ยังขยายตัวได้ในปี 2022-23

JP Morgan คาดวา่มีโอกาสประมาณ 40% 
ท่ีสหรฐัฯ จะเผชิญภาวะถดถอยในปี 2022 
ส่วนโลกมีโอกาสเพียง 25% ท่ีจะเผชิญภาวะถดถอย
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ท่ีมา: International Monetary Fund และ JP Morgan
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ค่าเงนิบาทจะเป็นอย่างไร
ท่ามกลางตลาดการเงนิโลกท่ีผันผวน
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เงนิดอลลารอ์าจออ่นค่าในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี ก่อนกลับมาแข็งค่าในกลางปีหน้า

ท่ีมา: CACIB and Krungthai Global Markets

1H/2020 & 
Q3/2021

1H/2021 & Q4/2021
& Q1/2022

Q2/2022

USD value

2H/2022

Economic fears and 
risk aversion

US-led recovery and 
Fed-led tightening

Syncronised recovery and 
CB tightening 

1H/2021 & Q4/2021 & 
Q1/2022

1H/2020 & Q3/2021

Q2/2022

US Dollar Smile Curve



10

400

1200

2000

2800

3600

4400

5200-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22

Trade Balance Net Services & Others Current Account Baltic Dry Index (RHS)
Bn. THB Index

Need 
revenues 
from foreign 
tourists to 
boost C/A

Easing 
Supply Chain 
Disruption

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยอาจกลับมาเกินดุลในปี 2023

ท่ีมา: Bloomberg and Krungthai Global Markets



11

ความจ าเป็นของเงนิทุนไหลเข้าเพ่ือหนุนค่าเงนิบาท

ท่ีมา: Bloomberg and Krungthai Global Markets (as of 5 August 2022)
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คาดเงนิบาทแข็งค่าในไตรมาส 4/2022

ท่ีมา: Bloomberg Consensus and Krungthai Global Markets
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ค่าเงนิบาทผันผวนมากขึ้นก่อนท่ีสหรฐัฯจะเผชิญภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว

ท่ีมา: Bloomberg 
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เงนิเฟ้อไทยจะไปถึงไหน
ดอกเบี้ยนโยบาย
จะขึ้นได้มากเท่าใด
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2020 2021 2022

เงนิเฟ้อครึง่ปีหลังมีแนวโน้มสูงกวา่ช่วงครึง่ปีแรก

Krungthai COMPASS คาดวา่

อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปโดยเฉล่ียตลอดท้ังปีนี้จะอยู่ท่ี 6.1%
โดยจะเรง่ตัวจาก 5.6% ในครึง่ปีแรกเป็นประมาณ 6.6% ในช่วงครึง่ปีหลัง 

การแพรก่ระจายของหมวดสินค้าท่ีราคาปรบัตัวเพ่ิมข้ึนบ่งช้ีถึงการส่งผ่านของราคาสินค้าออกไปยังหมวดอื่นๆ

แผนท่ีความรอ้นของระดับราคาสินค้าจ าแนกรายหมวดตามตะกรา้เงนิเฟ้อ 

ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์  (ค านวณโดย Krungthai COMPASS)
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ดอกเบี้ยขาขึ้นรอบน้ีอาจแตะระดับสูงสุดประมาณ 2.50-3.00%
Krungthai COMPASS คาดดอกเบี้ยนโยบาย

ในส้ินปี 2022 จะอยู่ท่ี 1.25% 
ส่วนในปี 2023 จะอยู่ท่ี 2.00% 

Cycle ดอกเบี้ยของเฟดอาจผ่านจดุสูงสุดก่อนในปี 2023 
ส่วน Cycle ดอกเบี้ยของไทยอาจแตะระดับสูงสุดในปี 2024

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย CEIC และ Bloomberg วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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Krungthai COMPASS มอง ธปท. จะปรบัดอกเบี้ยไปท้ังส้ิน 2.00-2.50% 

เปรยีบเทียบการปรบัขึ้นดอกเบี้ยในแต่ละ Cycle

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์ วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS 

Cycle
การขึ้นดอกเบี้ย

จดุเริม่ต้น 1 ปีผ่านไป ส้ินสุด Cycle 
อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไป
สูงสุดใน Cycle

อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไป
เฉล่ียใน Cycle

อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน
เฉล่ียใน Cycle

2004 - 2006 1.25% 2.75% 5.00% 4.70% 4.55% 1.63%

2010 - 2011 1.25% 3.00% 3.50% 3.80% 3.46% 1.69%

2022 – 2024f 0.50% 2.00% 2.50-3.00% 7.70% 3.36% 1.47%

การปรบัดอกเบีย้เป็นไปเพ่ือ 
Normalization

และรกัษาพ้ืนท่ีในการด าเนินนโยบาย
การเงนิ (Policy space) 

 คาดอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉล่ียในรอบน้ี (ช่วงปี 2022 ถึง 2024) จะอยู่ท่ี 

3.36% ขณะท่ีอัตราพ้ืนฐานเฉล่ียอยู่ท่ี 1.47% โดยแรงกดดันเงินเฟ้อท่ีเร่งตัว
ในปี 2022 จะคล่ีคลายลงในระยะข้างหน้า ตามการปรับตัวดีข้ึนของภาวะชะงัก

งันด้านอุปทานรวมถึงเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน้มชะลอตัว

 รอบน้ี ธปท. จะปรบัข้ึนจากจุดเริม่ต้นไปท้ังส้ิน 2.00-2.50% ซ่ึงคล้ายกับรอบ
ปี 2010-2011 ท่ีปรบัขึ้นไป 2.25%
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การส่งออกในระยะข้างหน้า
จะเผชิญความท้าทายอะไร
ท่ีส าคัญ
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ในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ส่งออกไปสหรฐัฯหลายกลุ่มได้ประโยชน์จากส่งออกทดแทนจนี
สินค้าส่งออกของไทยไปยังตลาดสหรฐัฯบางอตุสาหกรรมได้รบัอานิสงส์จากสงครามการค้า

ท่ีมา: Trade Map  (ค านวณโดย Krungthai COMPASS)

การส่งออกสินค้าไทยไปยังตลาดสหรัฐฯหลายรายการขยายตัวได้ดีในช่วงปี 2019 ถึง 2021 อัตราการเติบโตเฉล่ียสะสมต่อปี (Compound 

Average Growth Rate: CAGR) โดยเฉพาะหมวดเฟอรนิ์เจอร ์อะลูมิเนียม ยานยนต์และช้ินส่วน รวมท้ังเครื่องใช้ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์  ท่ี
ต่างเรง่ตัวข้ึน และสินค้าไทยซึ่งอยู่ในกลุ่มเดียวกับท่ีผู้ประกอบการชาวจีนท่ีถูกต้ังก าแพงภาษีต่างเพ่ิมสัดส่วนยอดขายในตลาดสหรฐัฯได้มากข้ึน

สัดส่วนต่อการส่งออก
ของไทยไปสหรฐัฯ 
ในปี 2021 (%)

อัตราเติบโตของมูลค่าการส่งออก (%) ส่วนแบ่งตลาดสหรฐัฯ
ท่ีเพ่ิมข้ึนเทียบกับช่วงประกาศ

สงครามการค้า (%)
CAGR 

2016-2018
CAGR 

2019-2021

เครื่องใช้ไฟฟา้
และอิเล็กทรอนิกส์

23.17 0.9 15.1 0.69

ผลิตภัณฑ์ยาง 12.87 18.7 16.7 2.61

ยานยนต์และช้ินส่วน 4.74 13.2 22.1 0.33

ผลิตภัณฑ์เหล็ก 2.90 18.5 15.7 0.78

พลาสติกและเคมีภัณฑ์ 2.43 16.8 14.9 0.13

เฟอรนิ์เจอร์ 2.11 -7.5 52.1 0.77

อะลูมิเนียม 2.00 5.4 46.8 1.91
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ไทยอาจได้รบัผลกระทบจากการทบทวนมาตรการทางการค้าของสหรฐัฯต่อจนี

 Krungthai COMPASS คาดว่าสหรัฐฯจะปรับลดหรือ

ยกเลิกภาษีสินค้าบางรายการต่อจีนในกลุ่มสินค้าข้ันกลาง 
เช่น พลาสติกและเคมีภัณฑ์ ผลิตภัณฑ์ยาง และสินค้าข้ัน

สุดท้าย เช่น เฟอรนิ์เจอร ์ซ่ึงท้ังหมดน้ี จะกระทบต่อสินค้า

ท่ีคิดเป็นสัดส่วนถึง 1 ใน 5 ของมูลค่าการส่งออกสินค้า
ไทยไปยังตลาดสหรฐัฯ 

 สหรัฐฯยังมีแนวโน้มปรับนโยบายการเก็บภาษีต่อจีนไปสู่
แบบเฉพาะเจาะจงในกลุ่มสินค้าท่ีใช้เทคโนโลยีข้ันสูง เช่น 

ยานยนต์และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์

ส่วนแบ่งตลาดของสินค้าไทยในสหรฐัฯเพ่ิมขึ้น 
แต่ในระยะต่อไปอาจเผชญิปัจจยัลบ หากสหรฐัฯ 
ปรบัลดหรอืยกเลิกการเก็บภาษีบางรายการต่อจนี

หมายเหตุ: () แสดงมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังสหรฐัฯ ในหน่วย พันล้านดอลลาร์
ท่ีมา: กระทรวงพาณิชย์  (ค านวณโดย Krungthai COMPASS)

1.08 1.10 1.07

1.22

1.41 1.42

0.0

0.5

1.0

1.5

2016 2017 2018 2019 2020 2021

%

(23.7)   (24.4) (26.5) (27.9)    (34.1)  (41.4)
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ลาวมีโอกาสประสบวกิฤตหน้ีและการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดรุนแรงซ้ารอยศรลัีงกา 

เครื่องชี้ความเปราะบางทางเศรษฐกิจของประเทศชายขอบในเอเชยีปี 2021

ท่ีมา: World Bank และ International Monetary Fund

 ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ในเอเชีบท่ีมีความเปราะบาง ลาวมีหน้ีสาธารณะสูงถึง 95.2% ต่อ GDP จึงมีความเส่ียงต่อวกิฤตหน้ี

สูงกวา่เมียนมาและปากีสถาน 
 ด้านดุลบัญชเีดินสะพัด ลาวขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 5.0% ต่อ GDP สูงกวา่ศรลัีงกา รวมท้ังเมียนมาและปากีสถาน

95.2%

62.3%

74.0%

107.2%

ลาว เมียนมา ปากีสถาน ศรลัีงกา

หน้ีสาธารณะต่อ GDP ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP

-5.0%

-1.3%

-0.6%

-4.3%

ลาว เมียนมา ปากีสถาน ศรลัีงกา
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หากเกิดวกิฤตในประเทศเหล่าน้ี ลาวมีโอกาสสรา้งผลกระทบต่อไทยมากท่ีสุด

การพ่ึงพาทางการค้าระหวา่งไทยกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ท่ีเปราะบางในเอเชีย

ท่ีมา: The Economist International Monetary Fund ละ กระทรวงพาณิชย์ (ค านวณโดย Krungthai COMPASS)

 ในบรรดาประเทศกลุ่มเปราะบาง ไทยมีความเชื่อมโยงกับลาวมากท่ีสุด แต่เม่ือรวมสัดส่วนการส่งออกของไทยไปยังท้ัง 4 ประเทศแล้ว จะมี

มูลค่ารวมกันประมาณ 3.79% ของมูลค่าการส่งออกท้ังหมด ขณะท่ีสัดส่วนการน าเข้ารวมกันประมาณ 2.39% ของมูลค่าการน าเข้าของไทย
 ประเทศเปราะบางยังกระจายตัวในหลายภูมิภาค กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ระบุว่าอาจมีจ านวนรวมกันถึง 53 ประเทศ คิดเป็น

สัดส่วนประมาณ 5% ของ GDP โลก ความอ่อนแอของประเทศกลุ่มน้ีอาจส่งผลให้การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลกขาดความสมดุล ซ่ึงจะบ่ันทอน

การลงทุนและการค้าระหวา่งประเทศ และอาจกระทบต่อการส่งออกของไทย

ลาว เมียนมา ปากีสถาน ศรลัีงกา

ส่งออก น าเข้า ส่งออก น าเข้า ส่งออก น าเข้า ส่งออก น าเข้า

2017 1.67 1.00 1.82 1.12 0.59 0.07 0.19 0.03

2018 1.63 1.05 1.83 1.21 0.59 0.08 0.18 0.03

2019 1.56 1.07 1.77 1.37 0.48 0.12 0.15 0.03

2020 1.45 1.44 1.64 1.36 0.42 0.06 0.13 0.04

2021 1.47 1.22 1.59 1.06 0.60 0.09 0.13 0.03
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การเติบโต
ของไทยในปีหน้า
จะเป็นรูปแบบใด
การท่องเท่ียว
ยังเป็นความหวงั
ในการฟื้ นตัวหรอืไม่
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เศรษฐกิจไทยจะเติบโตแบบ “New K-shaped economy”

2020 2021 2022

กลุ่มท่ีได้รบัผลบวกจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโควดิ-19 
เช่น ธุรกิจท่องเท่ียว โรงแรม และรา้นอาหาร 

กลุ่มท่ีได้รบัผลลบจากเศรษฐกิจโลกโตชะลอ และตลาดการเงนิตึงตัว 
เช่น ธุรกิจยานยนต์ E&E และ ธุรกิจ digital economy 

กลุ่มท่ีได้รบัผลบวกจาก shift to new normal
เช่น ธุรกิจท่ีเก่ียวกับ BCG economy อาทิ พลังงานสะอาด อาหารและยา วสัดุชีวภาพ 

กลุ่มท่ีขาดความสามารถในการแข่งขัน หรอืมีต้นทุนพลังงาน
ในระดับสูง เช่น ธุรกิจเดินรถโดยสาร 

ท่ีมา: Krungthai COMPASS

แผนภาพการเติบโตแบบ “New K-shaped economy”

Krungthai COMPASS คาดวา่
การฟื้ นตัวในแต่ละอตุสาหกรรม
จะไม่กระจายตัวอย่างท่ัวถึง

โดยเป็นการฟื้ นตัวบน
ทางแยกออกไป 4 ทิศทาง
 กลุ่มท่ีได้รบัประโยชน์จากชีวติวถึิใหม่

หลังการแพรร่ะบาด อุตสาหกรรมกลุ่มนี้จะ
เป็นเครื่องจักรกลท่ีช่วยขับเคล่ือนการเติบโต
ของเศรษฐกิจไทยต่อไปในอนาคต 

 กลุ่มท่ีเผชิญปัจจยัลบใหม่ท่ีเข้ามา เช่น 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก สงครามยูเครน 
และปัญหาการชะงักงันของห่วงโซ่อุปทาน 

 กลุ่มท่ีทยอยกลับมาเปิดด าเนินการ
ภายหลังการผ่อนคลายมาตรการเข้มงวด 
รวมท้ังการเปิดประเทศ 

 กลุ่มท่ีไม่สามารถแข่งขันได้ ท้ังยังต้อง
รบัภาระต้นทุนท่ีสูงข้ึน และอาจถูกแทนท่ีตาม
การเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บรโิภค
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การท่องเท่ียวภายในประเทศทยอยฟื้ นตัว 

ท่ีมา: Google
หมายเหตุ: 1/ Google Destination Insights เป็นเทรนด์การค้นหาค าในกลุ่ม Air และ Accommodation

2/ ข้อมูลในปี 2020-2022 ให้ข้อมูล Current  market ซึ่งสะท้อนการสืบค้น Keyword ท้ังหมดในวนัและปีปัจจุบัน ส่วนข้อมูลในปี 2019 มาจากข้อมูล 
Last year ท่ีเป็นข้อมูลย้อนหลัง 1 ปีจากในปี 2020
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10.8

47.7

11.7

Google Destination Insight (Accommodation & Air)

2019          2020          2021          2022

ตัวเลขในกราฟ คือค่าเฉล่ียของเทรนด์การสืบค้นระหวา่งวนัท่ี 1-11 ก.ค.  ของแต่ละปี

63.3

เทรนด์การสืบค้นของการท่องเท่ียวในประเทศพุ่งเหนือระดับก่อนการแพรร่ะบาด

 การคล่ีคลายลงของสถานการณ์
แพรร่ะบาดจากไวรสัสายพันธุ์โอมิครอน 
และปัจจัยบวกจากมาตรการส่งเสรมิการ
ท่องเท่ียวภายในประเทศโดยการขยาย
โครงการ “เราเท่ียวด้วยกัน (เฟสท่ี 4)” 
จนถึงส้ินเดือนตุลาคม มีส่วนช่วยให้ภาคการ

ท่องเท่ียวในประเทศมีสัญญาณบวก 

 เทรนด์การสืบค้น Google Destination 
Insights Index ระหวา่งวนัท่ี 1-11 กรกฎาคม 

2022 เพ่ิมสูงข้ึนเหนือระดับเดิมก่อนการ
แพรร่ะบาด บ่งชีว้า่ชาวไทยคลายกังวล
และเริม่ปรบัตัวอยู่รว่มกับ COVID 
ซ่ึงจะหนุนกิจกรรมการท่องเท่ียว
ในประเทศ
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คาดจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติแตะระดับเดิมก่อนการแพรร่ะบาดในอกี 3 ปีข้างหน้า

 จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมีแนวโน้มปรบัตัวดีข้ึนจากการ

ยกเลิกระบบ Thailand Pass ต้ังแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม ท่ี
ผ่านมาซึ่งจะเอื้อต่อการเดินทางของนักท่องเท่ียวต่างชาติ 

 Krungthai COMPASS คาดวา่จ านวนนักท่องเท่ียวชาว

ต่างประเทศ ณ ส้ินปีน้ีจะเพ่ิมสู่ระดับ 8.1 ล้านคน และในปี 
2025 จะสามารถกลับคืนสู่ระดับเดิมก่อนการแพรร่ะบาด 

โดยแตะระดับ 41.1 ล้านคน 

ประมาณการนักท่องเท่ียวชาวต่างประเทศ 

ท่ีมา: กระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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ประมาณการเศรษฐกิจไทย (ณ สิงหาคม 2022) 

Government Consumption 3.2% -0.1% -0.2%

Private Consumption 0.3% 4.6% 4.0%

Public Investment 3.8% 1.0% 3.0%

Private Investment 3.3% 3.8% 4.8%

Export Value (custom basis, USD) 17.1% 7.5% 2.5%

Import Value (custom basis, USD) 29.8% 14.5% 3.0%

Tourist Arrival (in Millions) 0.4 8.1 21.3

Headline Inflation 1.2% 6.1% 2.0%

Policy Rate (End of Period) 0.50% 1.25% 2.00%

THB / USD (End of Period) 33.40 34.25-34.50 33.75-34.00

ด้านเศรษฐกิจ

ด้านตลาดเงนิ

2021 2022F 2023F

หมายเหตุ: F ประมาณการ ณ เดือนสิงหาคม. 2022
ท่ีมา: Krungthai COMPASS

GDP                    1.5% 3.2% 4.2%
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This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the financial 
instruments discussed herein. The information was obtained from various sources; we do not 
guarantee its accuracy or completeness. In particular, information provided herein should be 
regarded as indicative, preliminary and for illustrative purposes only. There is no 
representation that any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or accounting 
advice in relation to entering into any transaction and does not have regard to the particular 
needs of any specific person who may receive this report. Clients should consult their own 
financial advisors regarding the appropriateness of investing in any investment strategies 
discussed or recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation has been 
produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank makes no representation 
as to its accuracy or completeness. 

Disclosures 




