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Bond Yield ทีเ่พิม่ข้ึนอย่างรวดเรว็ตัง้แต่ต้นปี ตามเศรษฐกจิและเงินเฟ้อทีฟ้ื่นตวัดข้ึีน ส่งผลกดดนัตลาดหุน้ให้ปรบัฐาน
ลงราว 10% ทัว่โลกในช่วงต้นเดอืน ก.พ. ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดไว้ใน TIPS ฉบบัก่อนหน้าน้ี

เราประเมิน Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3% โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสมดัชนี 
S&P500 ที่ P/E 16.6 เท่า และคิดเป็นระดับดัชนีที่ประมาณ 2,540-2,580 จุด

เราแนะน�ำให้เน้นลงทุนในหุ้น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1) หุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น
และมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน 2) ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ำ
กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย 
ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�ำไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�ำข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�ำไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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Bond Yield ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ต้นปี ตามเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่ฟื้นตัวดีขึ้น ส่งผลกดดันตลาดหุ้นให้ปรับ
ฐานลงราว 10% ทั่วโลกในช่วงต้นเดือน ก.พ. ซึ่งเป็นไปตามที่เราคาดไว้ใน TIPS ฉบับก่อนหน้านี้

เราประเมิน Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3% โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสมดัชนี 
S&P500 ท่ี P/E16.6 เท่า และคิดเป็นระดับดัชนีที่ประมาณ 2,540-2,580 จุด

เราแนะน�ำให้เน้นลงทุนในหุ้น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1) หุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขา
ขึ้นและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน 2) ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E 
ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและ
อินเดีย ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�ำไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้
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	 Bond Yield ทีเ่พิม่ข้ึนอย่างรวดเรว็ต้ังแต่ต้นปี ตามเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีฟ้ืนตัวดข้ึีน ส่งผลกดดนั
ตลาดหุ้นให้ปรับฐานลงราว 10% ทัว่โลกในช่วงต้นเดอืน ก.พ. เราประเมนิ Downside ของตลาดมจี�ำกัดหาก 
Bond Yield ไม่พุง่สงูทะล ุ3% โดยเราประเมนิมลูค่าเหมาะสมของตลาดจาก Earning Yield Gap Model 
ซ่ึงเราสมมติให้ Bond Yield เพิม่ข้ึนไปอยู่ท่ี 3% และ Earning Yield Gap ท่ี 3% ซ่ึงให้ค่า Forward P/E 
ท่ีเหมาะสมของดัชน ีS&P500 ที ่16.6 เท่า และคิดเป็นระดับดัชนท่ีีประมาณ 2,540-2,580 จดุ

	 อย่างไรก็ด ีตลาดหุ้นยังมคีวามเสีย่งจะปรับฐานแรงหาก Bond Yield พุง่ข้ึนเกินกว่าระดบั 3.0% โดย
เราประเมนิว่าทกุ 10 bps ของ Bond Yield ท่ีเพิม่ข้ึน จะส่งผลกดดนัให้มลูค่าเหมาะสมของดชัน ีS&P500 
ลดลง 1.5% และหาก Bond Yield เข้าใกล้ระดบั 3.5% จะเป็นระดับทีเ่ร่ิมส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจจริงชะลอ
ตวัลง เราจงึแนะน�ำให้นกัลงทุนจบัตา Bond Yield อย่างใกล้ชิด และทยอยขายลดความเสีย่งหาก Bond 
Yield เข้าใกล้ระดับอนัตราย

	 แม้ตลาดหุ้นจะมีแนวโน้มผันผวนจากความกังวลต่อนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดข้ึน ซ่ึงส่งผลกดดันให้
ตลาดปรับฐานลงเป็นระยะตลอดทั้งปี 2561 แต่ปัจจัยดังกล่าวก็จะส่งผลกดดันแต่ในด้าน Valuation (หรือ
ค่า P/E) เท่านั้น ในขณะที่ปัจจัยพื้นฐานของตลาด ซึ่งก็คือก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนยังมีแนวโน้มขยาย
ตัวได้ดีตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง และจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนให้ตลาดหุ้นอยู่ในขาขึ้นต่อไป 
ดังนั้น เราจึงมองตลาดที่ปรับฐานลงในปีนี้ถือเป็นโอกาสในการเข้าลงทุน

	 ความเสีย่งทีส่�ำคัญของตลาดหุ้นในปีนี ้ได้แก่ การเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ซ่ึงจะกดดันตลาดหุ้นในด้าน 
Valuation ดังน้ัน เราจงึแนะน�ำให้เน้นลงทนุในหุ้น 3 กลุม่หลกั ได้แก่ 1) หุ้นกลุม่การเงินของสหรัฐฯ ซ่ึงจะได้
ประโยชน์จากดอกเบ้ียขาข้ึนและมปัีจจยับวกเพิม่เติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบนัการเงิน (Financial 
Deregulation) ซ่ึงประธานาธบิดี Trump จะผลกัดันให้เกิดข้ึนในปีนี ้ 2) ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ซ่ึงยังเทรดท่ีระดบั 
P/E ต�ำ่กว่าค่าเฉลีย่ระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น 
จนีและอนิเดีย ทีม่แีนวโน้มการเติบโตของก�ำไรสงูในระยะยาว ซ่ึงจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของ
ค่า P/E ได้
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เราประเมิน Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3% โดยเราประเมินมูลค่า
เหมาะสมดัชนี S&P500 ที่ P/E16.6 เท่า และคิดเป็นระดับดัชนีที่ประมาณ 2,540-2,580 จุด

เราแนะน�ำในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้นและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจาก
การผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�ำในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการ
ฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

เราแนะน�ำในตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�ำไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะ
ช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้

อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจะปรับฐานแรงหาก Bond Yield พุ่งข้ึนเกินกว่าระดับ 3.0% โดยเรา
ประเมินว่าทุก 10bps ของ Bond Yield ที่เพิ่มข้ึน จะส่งผลกดดันให้มูลค่าเหมาะสมของดัชนี S&P500 
ลดลง 1.5% และหาก Bond Yield เข้าใกล้ระดับ 3.5% จะเป็นระดับท่ีเริ่มส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจจริง
ชะลอตัวลง เราจึงแนะน�ำให้นักลงทุนจับตา Bond Yield อย่างใกล้ชิด และทยอยขายลดความเสี่ยงหาก 
Bond Yield เข้าใกล้ระดับอันตราย

Key Recommendations

March

2018



5

Past Performance

ASEAN Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Thailand SET 1,806 1.1% -0.8% 5.6% 15.3% 3.0% 14.5%
Philippines PCOMP 8,612 -0.4% -2.9% 4.9% 7.0% 0.6% 18.2%
Indonesia JCI 6,592 0.7% 2.5% 9.2% 11.9% 3.7% 22.6%
Singapore STI 3,444 0.8% -3.0% 3.1% 5.0% 1.2% 11.2%
Malaysia KLCI 1,838 -0.1% 0.7% 7.0% 3.6% 2.3% 7.7%
Asia Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
HK HSI 31,115 2.2% -2.5% 7.2% 13.5% 4.0% 29.1%
China H HSCEI 12,536 1.3% -2.0% 8.7% 15.9% 7.1% 19.9%
MSCI China 95 6.3% -3.2% 5.6% 19.0% 6.0% 45.1%
China CSI300 3,967 -2.1% -6.1% -2.6% 7.0% -1.6% 15.9%
Taiwan TWSE 10,421 -4.8% -4.3% -2.5% 0.9% -2.1% 7.3%
Korea KOSPI 2,438 1.3% -2.6% -3.2% 4.5% -1.2% 17.0%
MSCI Korea 734 1.6% -3.8% -4.3% 6.4% -2.0% 22.3%
India SENSEX 34,011 -1.2% -4.2% 2.0% 7.9% -0.1% 19.5%
MSCI India 1,240 -1.0% -4.8% 1.3% 6.4% -2.0% 17.4%
Developed Market Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Australia AS 200 5,930 1.9% -1.3% -0.5% 3.2% -2.2% 2.1%
Japan TOPIX 1,765 1.9% -6.6% 0.1% 10.5% -2.9% 14.3%
Japan Nikkei 225 22,008 2.9% -7.6% -1.7% 13.0% -3.3% 14.4%
Europe STOXX600 381 3.3% -5.1% -0.8% 1.7% -2.2% 2.8%
Euro STOXX50 3,427 3.0% -6.1% -3.4% -0.6% -2.2% 3.6%
US Dow Jones 25,219 4.3% -3.3% 8.0% 16.4% 2.0% 22.3%
US S&P500 2,732 4.3% -2.8% 5.9% 12.6% 2.2% 16.2%
MSCI US REITs 1,047 1.3% -4.6% -10.6% -7.9% -9.5% -9.9%
J-REITs 1,675 0.6% -3.8% 1.5% -1.6% 0.7% -6.7%
Europe Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 7,295 2.9% -5.6% -1.2% -0.4% -5.1% -0.1%
Germany DAX 12,452 2.8% -7.3% -4.2% 2.4% -3.6% 5.9%
France CAC 40 5,282 4.0% -4.4% -0.7% 3.3% -0.6% 8.5%
Switzerland SMI 8,987 3.5% -5.5% -2.1% 1.3% -4.2% 5.6%
Portugal PSI 20 5,505 4.0% -3.2% 4.7% 6.2% 2.2% 18.6%
Spain IBEX 35 9,832 2.0% -6.2% -1.8% -5.3% -2.1% 3.5%
Italy FTSE MIB 22,798 2.8% -4.0% 3.2% 4.5% 4.3% 19.9%
Latin America Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Brazil BOVESPA 84,525 2.1% 4.1% 15.1% 23.0% 10.6% 24.8%
Chile IPSA 5,622 1.3% -4.0% 4.3% 9.9% 1.0% 29.2%
Mexico MEXBO 48,883 2.3% -1.6% 2.1% -4.3% -1.0% 3.6%
Regional Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
MSCI Asia Pac ex Japan 577 3.3% -3.7% 3.1% 10.2% 1.2% 23.7%
MSCI Latin America 3,110 5.4% 1.2% 12.1% 11.2% 10.0% 18.5%
MSCI All Country World 523 3.1% -3.1% 5.2% 11.0% 1.9% 17.7%
Commodities Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
WTI Spot 62.29 5.1% -1.7% 10.2% 28.4% 3.1% 16.6%
Brent Spot 65.39 4.5% -4.7% 4.3% 24.0% -2.2% 17.2%
Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.10 -0.20 -2.14 -3.07 -1.11 -3.35 0.69
Gold Spot 1350.09 1.9% 1.4% 5.8% 4.5% 3.6% 9.1%
Gold ETF Holdings (tonnes) 2241.20 0.4% 0.6% 1.0% 5.0% 0.8% 7.0%
Bloomberg Agri Subindex 48.87 1.8% 3.8% 1.0% 0.6% 2.9% -13.2%
Thai Bond index Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
ThaiBMA Govt Bond index 275.65             0.1% -0.5% 0.3% 1.5% 0.0% 5.1%
ThaiBMA Govt Bond (1-3Y) 200.26             0.0% 0.1% 0.5% 0.9% 0.3% 2.0%
ThaiBMA Govt Bond (3-7Y) 279.46             0.1% 0.0% 0.7% 1.1% 0.3% 3.6%
ThaiBMA Govt Bond (7-10Y) 357.77             0.1% -0.3% 0.4% 1.1% -0.1% 4.8%
ThaiBMA Govt Bond (<10Y) 236.69             0.0% 0.0% 0.6% 1.0% 0.2% 3.2%
Thai Bond Yields (bps) Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
1Y 1.41                 0 0 -2 -3 -2 -11
2Y 1.40                 0 -1 -4 -9 -7 -20
5Y 1.85                 0 4 -6 3 -1 -28
10Y 2.56                 -1 7 7 9 2 -18
Spread 10Y-2Y 116 0 8 11 18 8 3
Foreign Bond Yields (bps) Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
US 10Y 2.87                 2 22 53 68 47 46
Japan 10Y 0.06                 0 -2 3 3 1 -3
UK 10Y 1.58                 1 28 27 48 39 32
German 10Y 0.71                 -4 14 33 26 28 36
Spain 10Y 1.46                 -2 -4 -8 0 -11 -14
Italy 10Y 1.99                 -6 1 15 -6 -3 -17
Others Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
VIX index 19.46               -9.6 8.2 8.0 5.2 8.4 8.0
Dollar index 89.02               -1.3% -1.7% -5.0% -4.7% -3.4% -11.8%
USD/THB 31.27               -1.2% -1.8% -4.7% -5.9% -4.0% -10.7%
EUR/USD 1.24                 1.2% 1.7% 5.8% 5.1% 3.5% 17.1%
GBP/USD 1.40                 1.7% 1.3% 6.1% 8.8% 3.9% 12.8%
USD/JPY 106.29             -2.2% -4.0% -5.6% -2.3% -5.7% -6.1%
USD/CNY 6.34                 1.0% -1.5% -4.4% -4.9% -2.5% -7.7%
USD/CNH 6.30                 -0.5% -1.6% -5.3% -5.6% -3.3% -8.2%
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 2/19/2018 7:35:25 AM
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาด Bond Yield 10 ปี เพิ่มขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับ 3.0%

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

- เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ - การปรับฐานท�ำให้เริ่มมี Upside เพิ่มขึ้น

- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight

- เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง

ตลาดหุ้นไทย - Valuation เริ่มแพงเมื่อเทียบกับภูมิภาค
- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นจนถึงไตรมาส 2

ตลาดหุ้นจีน - ตลาดปรับฐานลงมาแรงถือเป็นโอกาสซื้อ
- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- Fund Flow น่าจะไหลเข้าช่วงไตรมาส 1 จากดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่า

- ได้ประโยชน์จากการเติบโตของหุ้นกลุ่ม Tech
- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight
- ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป

ตลาดหุ้นอินเดีย - การปรบัฐานท�ำให้ตลาดม ีUpside เพิม่ข้ึน
- เพิ่มน�้ำหนักเป็น Overweight

- เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี และ Valuation ยังคงอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผล

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น - ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้น
  คืนตามมาตรการปฏิรูปธรรมาภิบาล
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ความเสี่ยงการเมืองมีแนวโน้มกลับมาอีกครั้งในปีหน้า จากการเลือกตั้งอิตาลี

- ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจฟื้น แต่ยูโรแข็งค่า กดดันก�ำไรบริษัทจดทะเบียน

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- ก�ำไรยังถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ำรองต�่ำ
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- ความเสี่ยงที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ย และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าจะกดดันราคาทองค�ำ

- ความเสี่ยงจากเกาหลีเหนือจะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�ำในระยะสั้น

- แนะน�ำขายท�ำก�ำไรระยะสั้น

น�้ำมัน

- การผลติน�ำ้มนัดบิสหรฐัฯเร่งตวัข้ึนต่อเนือ่ง ท�ำให้ตลาดน่าจะกลบัมา Oversupplied ปีหน้า
- ปริมาณการส่งออกน�ำ้มนัของสหรฐัฯ เพิม่ข้ึนแรง หลงัส่วนต่างระหว่างราคาน�ำ้มนัดิบ Brent กับ

  WTI กว้างขึ้นเป็น 6 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

- แนะน�ำทยอยขายท�ำก�ำไรที่ระดับสูงกว่า 55 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (WTI)

US REITs
- Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน REITs
- การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed มีความเสี่ยงที่จะกดดันราคาให้ลดลง
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight
- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน

J-REITs - Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน REITs
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

Underweight : ลดน�้ำหนักการลงทุน Neutral : คงน�้ำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักการลงทุน

March

2 0 1 8
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Special Topic: Bond Yield สหรัฐฯ...ปัจจัยสำ�คัญ

ในการกำ�หนดทิศทางตลาดหุ้นปี 2018

Bond Yield ที่เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ต้นปี ส่งผลกดดันตลาดหุ้นให้ปรับฐานลงราว 10% ทั่วโลก 
เราประเมิน Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3% อย่างไรก็ดีตลาดหุ้น
ยังมีความเสี่ยงปรับฐานอีกหาก Bond Yield พุ่งข้ึนเกิน 3.0% โดยเราประเมินว่าทุก 10bps ของ 
Bond Yield ที่เพิ่มข้ึน จะส่งผลให้มูลค่าเหมาะสมของดัชนี S&P500 ลดลง 1.5% แม้ตลาดหุ้นจะมี
แนวโน้มผันผวน แต่ปัจจัยดังกล่าวก็จะส่งผลกดดันแต่ในด้าน Valuation เท่าน้ัน ในขณะที่ก�ำไรยังมี
แนวโน้มขยายตัวได้ดี และจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนให้ตลาดหุ้นอยู่ในขาข้ึนต่อไป ดังน้ันเราจึงมองตลาด
ที่ปรับฐานลงในปีน้ีถือเป็นโอกาสในการเข้าลงทุน

ปีนี้คงไม่ง่ายเหมือนปีที่แล้ว
	 ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา การลงทนุในตลาดหุ้นค่อนข้างจะง่าย เพราะตลาดหุ้นปรบัตวัเพิม่ข้ึนตลอดไม่ว่าเศรษฐกิจ
จะเป็นอย่างไร ในยามท่ีเศรษฐกิจโลกด ี ตลาดหุ้นก็ข้ึนตามความคาดหวังของการเตบิโตของก�ำไรทีดี่ข้ึน ส่วนในยามที่
เศรษฐกิจโลกประสบปัญหา ตลาดก็จะคาดหวังว่าธนาคารกลางจะออกนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เติม ซ่ึงก็ท�ำให้ตลาด
หุ้นปรับตัวเพิม่ข้ึนได้อกีในทีส่ดุ
	 เพือ่ให้เห็นภาพชดัข้ึน เราขอยกตัวอย่างตลาดหุ้นโลกในช่วงปี 2014 ซ่ึงเศรษฐกิจโลกเผชิญกับความผนัผวน
ของราคาน�ำ้มนัท่ีลดลงจาก 100 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลมาเหลอืเพยีง 50 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในช่วงสิน้
ปี การลงทุนทัว่โลกหดตัว บรษิทัน�ำ้มนัทัว่โลกขาดทุนและส่งผลให้ผลก�ำไรบริษทัจดทะเบียนทัว่โลกหดตัวในปีนัน้ แต่ผล
ข้างเคียงของการปรบัตวัลดลงของราคาน�ำ้มนัก็ไปกดดนัให้เงินเฟ้อตดิลบในหลายประเทศ ซ่ึงท�ำให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BoJ) และยุโรป (ECB) ตัดสนิใจเพิม่ QE ในช่วงปลายปี 2014 และต้นปี 2015 ตามล�ำดับ ซ่ึงผลกัดนัให้ตลาดหุ้นข้ึน
ในท่ีสดุ หรอือกีตวัอย่างหนึง่คือในช่วงปี 2016 ซ่ึงความกังวลจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจจนีในช่วงต้นปี ประกอบ
กับเหตุการณ์ Brexit ในช่วงกลางปี ท�ำให้ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ตดัสนิใจชะลอการข้ึนดอกเบ้ียลงเหลอืเพยีงแค่ 1 
คร้ังในปีนัน้ (จากทีเ่คยคาดว่าจะข้ึน 4 คร้ัง) ส่วนธนาคารกลางองักฤษทีต่ลาดคาดว่าจะเริม่ข้ึนดอกเบ้ีย ก็กลบัต้องมาลด
ดอกเบ้ียเพือ่กระตุน้เศรษฐกิจและความเช่ือมัน่หลงัจากเกิด Brexit ซ่ึงก็ท�ำให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตัวข้ึนได้ในทีส่ดุ
	 แต่ภาพในปีนีอ้าจจะเป็นตรงกันข้ามกับทีผ่่านมา นัน่คอืหากเศรษฐกิจไม่ด ีตลาดหุ้นก็จะลงเพราะในปีนีต้ลาดคงไม่
คาดหวังแล้วว่าธนาคารกลางจะกลบัมาลดดอกเบ้ียหรอืเพิม่ QE หรือถึงแม้เศรษฐกิจจะดี ก็จะมคีวามเสีย่งว่าจะดีเกินไป 
ซ่ึงจะไปท�ำให้เงินเฟ้อกลบัมาเรว็กว่าคาด และกดดันให้ธนาคารกลางต้องข้ึนดอกเบ้ียหรือลด QE เรว็กว่าคาด ซ่ึงก็เป็น
ความกังวลทีท่�ำให้ตลาดปรบัฐานในช่วงต้นเดอืน ก.พ.

ดอกเบี้ยขาขึ้น จับตา Bond Yield สหรัฐฯ 
	 ตามทฤษฎกีารเงิน ดอกเบีย้หรอื Bond Yield ในตลาดถือเป็นอตัราคดิลด หรอื Discount Rate ท่ีใช้ค�ำนวณ
มลูค่าเหมาะสมของสนิทรพัย์ทางการเงินทกุชนดิ ซ่ึง Discount Rate ทีส่งูข้ึน ก็จะส่งผลให้มลูค่าเหมาะสมของสนิทรัพย์
ลดลง หรือกล่าวโดยสรุปก็คอื Bond Yield ท่ีเพิม่ข้ึนจะส่งผลกดดนัให้ค่า P/E ทีเ่หมาะสมของตลาดหุ้นลดลงนัน่เอง ซ่ึง 
P/E ของตลาดจะถูกกดดันมากหรอืน้อย ก็ข้ึนอยู่กับการเคลือ่นไหวของ Bond Yield ของสหรฐัฯ ต่อจากนี ้ซ่ึงเรามอง
ว่า Bond Yield ของสหรัฐฯ จะอยู่ในแนวโน้มขาข้ึนโดยมแีรงผลกัดนัจาก 3 ปัจจยัได้แก่
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	 ปัจจัยด้านอุปทาน (Supply) ความส�ำเร็จในการผลักดันกฎหมายปฏิรูปภาษีของประธานาธิบดี Trump ซึ่งลด
อัตราภาษีนิติบุคคลจาก 35% ลงเหลือ 21% รวมทั้งลดอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และเพิ่มค่าลดหย่อนภาษี
ส�ำหรับบุคคลธรรมดาขึ้นสองเท่า การลดภาษีดังกล่าวคาดว่าจะส่งผลกระตุ้นการลงทุนและการบริโภคในประเทศเป็น
อย่างมาก แต่ในทางกลับกันก็จะท�ำให้รายได้ของรัฐบาลลดลง ซึ่งก็ท�ำให้รัฐบาลต้องกู้เงินผ่านการออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น 
ซึ่งเมื่อรัฐบาลกู้เงินตลาดพันธบัตรเพิ่มขึ้น รัฐบาลก็จ�ำเป็นต้องให้ดอกเบี้ยสูงขึ้นเพื่อจูงใจให้นักลงทุนมาซื้อพันธบัตร ซึ่ง
ก็จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงขึ้นนั่นเอง

แผนภาพที่ 1 : สหรัฐฯ จะขาดดุลงบประมาณและต้องออกขายพันธบัตรเพิ่มขึ้น
เป็นอย่างมากเพื่อชดเชยรายได้จากการลดภาษี

Source: committee for a Responsible Federal Budget
 

	 ส่วนปัจจยัในด้านอปุสงค์ (Demand) ธนาคารกลางทัว่โลกท่ีเคยเป็นผูร้บัซ้ือพนัธบัตรรายใหญ่ผ่านมาตรการ QE 
ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา ก็จะเร่ิมซ้ือน้อยลงเร่ือยๆ ในปีนี ้ โดยเราประเมนิว่าเงินอดัฉดี QE (ซ่ึงท�ำโดยการซ้ือพนัธบัตรใน
ตลาด) จากธนาคารกลางหลกั 3 แห่งได้แก่ Fed, BoJ และ ECB จะลดลงเรือ่ยๆ ในปีนี ้จนเหลอื 0 ในช่วงไตรมาส 4

แผนภาพที่ 2 : เงินอัดฉีด QE จากธนาคารกลางหลัก 3 แห่งจะลดลงจนเหลือ 0 ในช่วงไตรมาส 4

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); 
assume fixed exchange rates: USDJPY =  114, EURUSD = 1.16
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	 ส่วนธนาคารกลางจนี ก็มแีนวโน้มจะซ้ือพนัธบัตรสหรัฐฯ น้อยลงเช่นกัน เนือ่งจากดลุบัญชีเดินสะพดั (Current 
Account) ของจนีซ่ึงมแีนวโน้มลดลงเรือ่ยๆ จากความพยามของรฐับาลจนีในการปฏริปูโครงสร้างเศรษฐกิจให้พึง่พาการ
ส่งออกน้อยและส่งเสรมิการบรโิภคในประเทศเพิม่ข้ึน
	 ซ่ึงเมื่อธนาคารกลางซ้ือพันธบัตรน้อยลง แต่ปริมาณการออกพันธบัตรก�ำลังจะเพิ่มข้ึนเนื่องจากการลดภาษี 
ก็หมายความว่านักลงทุนในภาคเอกชน ต้องเข้าไปซ้ือพันธบัตรแทน Demand จากธนาคารกลางที่ลดลง

	 และปัจจยักดดนัท่ี 3 ก็คอืเงินเฟ้อทีเ่ร่ิมกลบัมาเพิม่ข้ึน โดยเราเห็นสญัญาณจากค่าจ้างในสหรัฐฯ ท่ีล่าสดุขยายตวั 
2.9% สงูสดุตัง้แต่วิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 และเงินเฟ้อพืน้ฐานของสหรฐัฯ ในเดือน ม.ค. ซ่ึงเร่งตวัข้ึนมากสดุในรอบ 7 
ปี ซ่ึงจะเป็นปัจจยัผลกัดันให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบ้ียเรว็ข้ึน

Bond Yield เพิม่ข้ึน กดดนัตลาดหุน้
	 ใน TIPS ฉบบัเดอืน ม.ค. 2018 เราเตอืนนกัลงทุนว่า “ความเสีย่งทีจ่ะเกิดการปรบัฐานของตลาด น่าจะเกิดข้ึน
จากการฟ้ืนตวัของเงินเฟ้อทีเ่รว็กว่าคาด ซ่ึงจะท�ำให้ดอกเบ้ียในตลาดกลบัมาเพิม่ข้ึนเรว็ และส่งผลต่อเนือ่งไปกดดนัระดับ 
Valuation ทีป่รบัตัวข้ึนมาสงูท่ามกลางภาวะดอกเบ้ียต�ำ่ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา” และ เราประเมนิว่า “หาก Bond Yield 
ของสหรัฐฯ ปรบัตวัสงูข้ึนเกินกว่า 2.5% ซ่ึงเป็นระดับสงูสดุในรอบ 3 ปี ตลาดหุ้นก็อาจถูกกดดันให้ปรบัฐาน”

	 มาในต้นเดือน ก.พ. Bond Yield สหรัฐฯ ได้ปรับตัวเพิม่ข้ึน และท�ำจดุสงูสดุใหม่ในรอบ 4 ปีท่ี 2.8% และกดดนั
ให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรบัฐานลงราว 10% มองไปข้างหน้า เราคาดว่า Bond Yield จะยังปรบัตวัสงูข้ึนไปทดสอบจดุสงูสดุ
ในรอบ 5 ปีที ่3.0% ซ่ึงน่าจะยังคงกดดนัตลาดหุ้นต่อไปในช่วงนี้

แผนภาพที่ 3 : ตลาดหุ้นอาจถูกกดันอีกครั้งหาก Bond Yield ปรับขึ้นทะลุ 3.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Downside จ�ำกัด
	 เราประเมินว่า Bond Yield สหรัฐฯ ที่ระดับประมาณ 3.0% ถือเป็นระดับที่เหมาะสมในปีนี้ โดยประเมิน
ว่าอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Yield หรืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ) ที่ก่อนหน้านี้ถูกกดดันจาก
มาตรการ QE ให้ทรงตัวอยู่ในระดับต�่ำกว่า 1% มาโดยตลอดในช่วง 6 ปีที่ผ่านมา จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับประมาณ 
1% ตามแนวโน้มการทยอยขึ้นดอกเบี้ยและลด QE ของธนาคารกลางหลักทั่วโลกในปีนี้ ในขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้อ
ของตลาด (Inflation Expectation) คาดว่าจะทรงตัวเท่ากับระดับปัจจุบันที่ประมาณ 2% ซึ่งทั้งสองส่วนรวมกันจะ
ท�ำให้ Bond Yield ของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ 3% (เราอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง Breakeven Inflation, 
Real Yield และ Nominal Yield ไว้ใน TIPS ฉบับเดือน พ.ค. 2017)
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	 เราประเมิน Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3% โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสม
ของตลาดจาก Earning Yield Gap Model ซึ่งเราสมมติให้ Bond Yield เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3% และ Earning Yield 
Gap ที่ 3% ซึ่งให้ค่า Forward P/E ที่เหมาะสมของดัชนี S&P500 ที่ 16.6 เท่า และคิดเป็นระดับดัชนีที่ประมาณ 
2,540-2,580 จุด หรือมี Downside ประมาณ 5-6% จากระดับปัจจุบัน (2,698 จุด ณ เวลาที่เขียน) ซึ่งหาก Bond 
Yield ไม่พุ่งทะลุระดับ 3.0% ไปไกล เราก็คาดว่าตลาดหุ้นจะเริ่มยืนและฟื้นตัวขึ้นได้หลังจากนั้น

	 อย่างไรก็ด ีตลาดหุ้นยังมคีวามเสีย่งจะปรบัฐานแรงหาก Bond Yield พุง่ข้ึนเกินกว่าระดบั 3.0% โดยเราประเมนิว่าทกุ 
10bps ของ Bond Yield ทีเ่พิม่ข้ึน จะส่งผลกดดนัให้มลูค่าเหมาะสมของดชัน ีS&P500 ลดลง 1.5% และหาก Bond Yield 
เข้าใกล้ระดบั 3.5% จะเป็นระดบัทีเ่ริม่ส่งผลให้ภาคเศรษฐกิจจรงิชะลอตวัลง เราจงึแนะน�ำให้นกัลงทนุจบัตา Bond Yield อย่าง
ใกล้ชิด และทยอยขายลดความเสีย่งหาก Bond Yield เข้าใกล้ระดับอนัตราย

ตลาดหุ้นยังเป็นขาขึ้น ความผันผวนระหว่างทางนับเป็นโอกาสซื้อ
	 แม้ตลาดหุ้นจะมีแนวโน้มผันผวนจากความกังวลต่อนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ซึ่งจะส่งผลกดดันให้ตลาดปรับฐานลง
เป็นระยะตลอดทั้งปี 2561 แต่ปัจจัยดังกล่าวก็จะส่งผลกดดันแต่ในด้าน Valuation (หรือค่า P/E) เท่านั้น ในขณะที่ปัจจัยพื้น
ฐานของตลาด ซึ่งก็คือก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง และจะ
เป็นปัจจัยขับเคลื่อนให้ตลาดหุ้นอยู่ในขาขึ้นต่อไป ดังนั้นเราจึงมองตลาดที่ปรับฐานลงในปีนี้ถือเป็นโอกาสในการเข้าลงทุน
	 แต่กลยุทธ์การลงทนุในปีนีอ้าจต้องใช้ความระมดัระวังมากข้ึน โดยนกัลงทนุอาจต้องจดัสดัส่วนของเงินสดมากข้ึน เพือ่รอ
จบัจงัหวะในการซ้ือเมือ่ตลาดกังวลต่อนโยบายทางการเงิน โดยสงัเกตจาก Bond Yield สหรฐัฯ ซ่ึงพุง่ข้ึนแรง และขายท�ำก�ำไร
ในช่วงทีต่ลาดฟ้ืนตวัข้ึนเพือ่ลดความเสีย่ง

แผนภาพที่ 4 : เราประเมินว่า Bond Yield สหรัฐฯ ที่ระดับประมาณ 3.0% ถือเป็นระดับที่เหมาะสมในปีนี้

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 5 : Downside ของตลาดมีจ�ำกัดหาก Bond Yield ไม่พุ่งสูงทะลุ 3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

March

2 0 1 8
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ตลาดหุ้น

ตามทีเ่ราได้กล่าวไปข้างต้นว่าความเสีย่งทีส่�ำคญัของตลาดหุน้ในปีน้ี ได้แก่ การเพิม่ขึน้ของ Bond Yield 
ซึ่งจะกดดันตลาดหุ้นในด้าน Valuation ดังน้ันเราจึงแนะน�ำให้เน้นลงทุนในหุ้น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 
1) หุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาข้ึนและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจากการ
ผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน (Financial Deregulation) ซึ่งประธานาธิบดี Trump จะผลัก
ดันให้เกิดข้ึนในปีน้ี 2) ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ำกว่าค่าเฉล่ียระยะยาว และจะได้
ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย ที่มีแนวโน้มการ
เติบโตของก�ำไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้

กลุ่มธุรกิจการเงินสหรัฐฯ
	 ส่วนกลุ่มธุรกิจการเงินในสหรัฐฯ จะได้ประโยชน์โดยตรงจากดอกเบี้ยขาขึ้น ซึ่งจะท�ำให้รายได้จากส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ย (Net Interest Margin: NIM) ของธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น

แผนภาพที่ 6 : ดอกเบี้ยขาขึ้น ท�ำให้รายได้จากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 นอกจากนี ้ยังมปัีจจยัสนบัสนนุจากการผ่อนคลายกฎระเบยีบของสถาบนัการเงิน ซ่ึงจะช่วยเพิม่อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และท�ำให้หุ้นสามารถกลับมาซื้อขายที่ระดับ Valuation (P/E ratio) สูงขึ้นได้ โดยหลังจาก
วิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 สหรัฐฯ ได้ออกกฎเกณฑ์ที่เข้มงวดเพื่อควบคุมความเสี่ยงในภาคธนาคาร เพื่อป้องการ
ไม่ได้เกิดวิกฤตการเงินซ�้ำรอยเดิม ซึ่งกฎระเบียบที่เข้มงวดขึ้น เช่น การเพิ่มอัตราเงินกองทุน (Capital Requirement) 
หรือการห้ามซื้อขายหลักทรัพย์ตามกฎ Volcker Rule ก็เป็นปัจจัยกดดันให้ธนาคารในสหรัฐฯ มีผลก�ำไรลดลง ยิ่งไป
กว่านัน้การก�ำกับดูแลท่ีเข้มงวดข้ึน เช่น การบังคับให้ธนาคารท�ำ Stress Test ก็เป็นการเพิม่ต้นทนุให้กับธนาคารอกีด้วย 
ซ่ึงผลกระทบต่อธุรกิจธนาคารในช่วงที่ผ่านมาก็สามารถเห็นได้จากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return of 
Equity: ROE) ซ่ึงลดลงมาจาก 10-15% ในช่วงก่อนวิกฤตลงมาอยู่ที่ต�่ำกว่า 10% ในปัจจุบัน
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	 นอกจากผลกระทบต่อก�ำไรของภาคธนาคารแล้ว กฎระเบียบที่เข้มงวดเกินไปยังเป็นอุปสรรคต่อการปล่อยกู้ของ
ภาคธนาคาร รวมถึงท�ำลายสภาพคล่องในตลาดตราสารหนี้ ซึ่งส่งผลต่อเนื่องไปกดดันเศรษฐกิจในภาพรวมด้วย ดังนั้น
ประธานาธิบดี Trump รวมถึงคณะกรรมการ Fed หลายท่าน จึงผลักดันนโยบายผ่อนคลายกฎระเบียบดังกล่าว ซึ่งเรา
คาดว่าจะส�ำเร็จในปีนี้ 
	 กฎระเบียบที่ผ่อนคลายลงจะส่งผลบวกต่อภาคธนาคารทั้งทางด้านการเติบโตของสินเชื่อ (Loan Growth) และ
อัตราผลก�ำไร (ROE) ซึ่งจะช่วยให้หุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงินในสหรัฐฯ กลับมาซื้อขายที่ Valuation (P/B) สูงขึ้นได้

แผนภาพที่ 7 : กฎระเบียบที่ผ่อนคลายลงจะส่งผลบวกต่อภาคธนาคารทั้งทางด้านการเติบโตของสินเชื่อ (Loan Growth) 
และอัตราผลก�ำไร (ROE) ซึ่งจะช่วยให้หุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงินในสหรัฐฯ กลับมาซื้อขายที่ Valuation (P/B) สูงขึ้นได้

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 นกัลงทนุบางส่วนกังวลว่าหุ้นกลุม่ธนาคารในสหรัฐฯ มรีาคาแพงเกินไป เนือ่งจากซ้ือขายทีร่ะดับ Valuation 
(P/B) สงูกว่าธนาคารในตลาดพฒันาแล้วอืน่ๆ เช่น ยุโรป และญ่ีปุน่ แต่หากพจิารณาควบคูไ่ปกับอตัราผลก�ำไรต่อผูถื้อ
หุ้น (P/B – ROE Model) จะพบว่าหุ้นธนาคารในสหรฐัฯ นัน้ซ้ือขายท่ีระดบั Valuation เหมาะสมเนือ่งจากมคีวาม
สามารถในการท�ำก�ำไรให้ผูถื้อหุ้นได้มากกว่า ในขณะท่ีธนาคารหลายแห่งในยุโรปยังมปัีญหาหนีเ้สยีทียั่งจดัการไม่เสรจ็สิน้ 
(โดยเฉพาะธนาคารในอติาล)ี และบางแห่งยังมปัีญหาเรือ่งค่าปรบัและการฟ้องร้อง ซ่ึงอาจน�ำไปสูก่ารเพิม่ทนุ ในขณะ
ทีผ่ลก�ำไรยังถูกกดดันจากนโยบายดอกเบ้ียติดลบของ ECB ส่วนธนาคารในญ่ีปุ่นการฟ้ืนตัวของผลก�ำไรยังอาจไม่ดีเท่าใน
สหรัฐฯ เนือ่งจากดอกเบีย้ระยะสัน้ยังตดิลบ และดอกเบีย้ระยะยาวยังคงถูกกดดนัให้อยูใ่นระดบัต�ำ่จากมาตรการ Yield 
Curve Control

แผนภาพที่ 8: หุ้นธนาคารในสหรัฐฯ เทรดที่ P/E ที่เหมาะสม และมีปัจจัยบวกมากกว่าในยุโรป และญี่ปุ่น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

March

2 0 1 8
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ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
	 โดยตลาดหุ้นญ่ีปุ่นยังซ้ือขายท่ีระดับ Valuation ที่ยังดูสมเหตุสมผลกว่าตลาดอื่นๆ โดยค่า P/B ของดัชนี 
Nikkei 225 ยังอยู่ที่ระดับ 1.8 เท่า ต�่ำกว่าตลาดหุ้นยุโรป (STOXX600) และสหรัฐฯ ซ่ึงเทรดที่ P/B 1.9 เท่า 
และ 3.1 เท่า ตามล�ำดับ นอกจากนี้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ เนื่องจากญ่ีปุ่นเป็น
ประเทศที่เงินเฟ้อต�่ำ ดังนั้นธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) จึงยังไม่มีความจ�ำเป็นที่จะต้องใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดข้ึน
มากเท่ากับธนาคารกลางอื่นๆ ย่ิงไปกว่านั้น การท่ีเงินเฟ้อฟื้นตัวข้ึนจะส่งผลให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลง ซ่ึงจะเป็นปัจจัย
บวกต่อผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในญ่ีปุ่นอีกด้วย

หุ้น Emerging Markets
	 ตลาดหุ้น Emerging Markets (EM) Underperform ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว (DM) เป็นอย่างมากในช่วงปี 
2013 - 2015 เนื่องจาก GDP ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่ชะลอตัวลง โดยถูกกดดันจากผลกระทบของราคา
สินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตัวลงแรงและความซบเซาของการค้าโลกที่กดดันการส่งออก แต่เมื่อเข้าสู่ปี 2017 เศรษฐกิจโลก
ที่ฟื้นตัวเป็นวงกว้างช่วงผลักดันการค้าโลกและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ได้เริ่มฟื้นตัวขึ้น ท�ำให้ GDP ของกลุ่มตลาดเกิด
ใหม่เร่งตัวขึ้นตามมา ซึ่งท�ำให้หุ้นใน Emerging Markets เริ่มทยอยฟื้นตัวขึ้น

แผนภาพที่ 10 : GDP ของ EM กลับเร่งตัวขึ้นในปี 2017 หลังจากที่ชะลอตัวลงมาตั้งแต่ 2013

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 9 : ตลาดหุ้นญี่ปุ่นยังคงซื้อขายที่ P/E ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 แต่หากเปรียบเทียบค่า P/E ระหว่างตลาด EM กับ DM เรายังพบว่าตลาด EM ยังคงเทรดที่ค่า P/E ถูกกว่า 
DM ค่อนข้างมาก และ P/E Discount ยังคงสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ซึ่งชี้ว่าตลาด EM ยังมี Upside อยู่มากกว่า 
DM โดยรวม

	 ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�ำไรสูงในระยะยาว จะช่วยชดเชยผลกระทบ
จากการลดลงของค่า P/E ได้ โดยเศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวขึ้นอย่างชัดเจนในปีนี้ ประกอบกับการฟื้นตัวของราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ น่าจะท�ำให้การขยายตัวของเศรษฐกิจในกลุ่ม Emerging Markets กลับมาเร่งตัวขึ้นต่อเนื่องจากปีที่แล้ว 
และช่วยสนับสนุนผลก�ำไรให้เติบโตได้ดีต่อไป

แผนภาพที่ 11 : ตลาด EM ยังคงเทรดที่ค่า P/E ถูกกว่า DM ค่อนข้างมาก

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

เรามองว่าราคาน�ำ้มันและราคาทองค�ำมีแนวโน้มเพิม่ข้ึนได้อย่างจ�ำกดั เน่ืองจากนโยบายการเงินทีค่่อยๆ 
เข้มงวดข้ึน จะท�ำให้ผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิเพิม่ข้ึน และส่งผลกดดนัราคาทองค�ำต่อไป ส่วนราคาน�ำ้มันจะ
ถกูกดดนัจาก 1) จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�ำ้มันในสหรฐัฯ และปรมิาณการผลิตน�ำ้มันของสหรฐัฯ มีแนวโน้ม
เพิม่ข้ึนต่อเน่ือง 2) อปุสงค์ (Demand) ของน�ำ้มันดบิสหรฐัฯ จากทัง้ใน และต่างประเทศ มีแนวโน้มลด
ลงในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า และ 3) ระดบัการเกง็ก�ำไรในตลาดซือ้ขายล่วงหน้าน�ำ้มันเพิม่ข้ึนต่อเน่ือง
สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ จะส่งผลกดดนัราคาน�ำ้มัน

ทองค�ำ
	 การซ้ือขายทองค�ำได้กลายมาเป็นอกีหนึง่ทางเลอืกในการลงทนุตัง้แต่ปี 2004 ทีม่กีารจดัต้ังกองทนุ ETF ทองค�ำ 
ซ่ึงท�ำให้สภาพคล่องในตลาดทองค�ำเพิม่ข้ึน และท�ำให้นกัลงทุนสามารถเปรยีบเทยีบผลตอบแทนจากทองค�ำกับสนิทรพัย์
อืน่ได้ และเนือ่งจากทองค�ำเป็นสนิทรพัย์ท่ีไม่ได้รบัผลตอบแทนเหมอืนสนิทรพัย์ประเภทอืน่ การลงทนุในทองค�ำจะมี
ความน่าสนใจมากข้ึน หากอตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จริง (Real Yield) จากการลงทุนในสนิทรพัย์อืน่ลดลง ยกตวัอย่าง
เช่น ราคาทองค�ำมกัจะเพิม่ข้ึน หากอตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จรงิของพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ลดลง หรอืพดูอกีนยัหนึง่คือราคา
ทองค�ำมกัจะเคลือ่นไหวไปในทศิทางตรงข้ามกับอตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จริง 
	 โดยตัง้แต่หลงัวกิฤติเศรษฐกิจปี 2009 การเคลือ่นไหวของราคาทองค�ำได้รบัผลกระทบจากนโยบายทางการเงินของ
ธนาคารกลางค่อนข้างมาก ยกตวัอย่างเช่น การท�ำ QE ของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ในปี 2009 โดยการเข้าซ้ือพนัธบัตร
สหรฐัฯ ได้ส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีแท้จรงิลดลง และท�ำให้ราคาทองค�ำเพิม่ข้ึนจนท�ำจดุสงูสดุทีร่าว 1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ
ออนซ์ ในปี 2011 และต่อมาตัง้แต่ปี 2013 Fed ได้ทยอยลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินลง ได้แก่ การชะลอการเข้าซ้ือ
สนิทรพัย์ (QE Taper) การข้ึนดอกเบ้ีย และการค่อยๆ ลดขนาดงบดุล ส่งผลให้ผลตอบแทนทีแ่ท้จรงิเพิม่ข้ึน กดดนัราคา
ทองค�ำให้ปรบัตวัลดลง
	 โดยเรามองว่านโยบายการเงินที่ค่อยๆเข้มงวดขึ้นจะยังคงส่งผลกดดันราคาทองค�ำต่อ โดยขณะนี้ Fed คาดว่า
จะขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ 3 ครั้ง แต่เรามองว่าเงินเฟ้อที่มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น จะท�ำให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ได้ 4 ครั้ง ซึ่ง
จะท�ำให้ผลตอบแทนที่แท้จริงเพิ่มขึ้น กดดันราคาทองต่อไป

แผนภาพที่ 12 : ตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจปี 2009 ราคาทองค�ำได้เคลื่อนไหวตามนโยบายการเงิน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ำมัน
	 ตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา ราคาน�้ำมันดิบได้ปรับฐานเกินกว่า 10% จาก 66.14 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ
บาร์เรล ซึ่งเป็นจุดสูงสุดตั้งแต่ปลายปี 2014 ลงมาที่ 59.20 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (ณ วันที่ 9 ก.พ. 2018) 
เนื่องจาก 1) จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันดิบสหรัฐฯกลับมาเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง หากนับตั้งแต่ต้นปีจนถึงต้นเดือน ก.พ. 
จ�ำนวนแท่นได้เพิ่มขึ้นทั้งหมด 44 แท่น 2) ปริมาณการผลิตน�้ำมันดิบของสหรัฐฯยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และได้ทะลุ 10 
ล้านบาร์เรลต่อวัน ท�ำจุดสูงสุดใหม่ในประวัติการณ์ไปแล้ว และ 3) สต๊อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯกลับมาเพิ่มขึ้น หลังลดลง
ต่อเนื่องมาถึง 11 สัปดาห์ติด
	 แม้ราคาน�้ำมันดิบจะปรับฐานไปแล้ว แต่ในอีก 1-2 เดือนข้างหน้า เรายังมองว่าความเสี่ยงขาลงยังคงมีอยู่ จาก
ปัจจัยดังต่อไปนี้
1) จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันในสหรัฐฯ และปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
	 จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันในสหรัฐฯ กลับมาเพิ่มข้ึนต้ังแต่ช่วงปลายเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา เป็น 791 แท่น 
(ณ วันที่ 9 ก.พ. 2018) โดยเพิ่มข้ึนรวม 44 แท่น นับตั้งแต่ต้นปี 2018 ซ่ึงเรามองว่าจ�ำนวนแท่นขุดเจาะยังคงมี
แนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อ หลังราคาน�้ำมันดิบได้ปรับตัวข้ึนมาอย่างรวดเร็วราว 40% ตั้งแต่เดือน มิ.ย. ปีที่แล้ว และยัง
คงเทรดอยู่เหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ซ่ึงเรามองว่าเป็นจุดคุ้มทุนของผู้ผลิตน�้ำมันในสหรัฐฯ

แผนภาพที่ 13: ตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันกลับมาเพิ่มขึ้น 
3 สัปดาห์ติด ท�ำให้จ�ำนวนแท่นเพิ่มขึ้นรวม 44 แท่น นับตั้งแต่ต้นปี 2018

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันเป็นปัจจัยชี้น�ำ (Leading Indicator) ปริมาณการผลิตน�้ำมันอยู่ราว 4 เดือน ดังนั้น
ปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯ จึงมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อไปอีกในปีนี้ ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของทางกระทรวง
พลังงานของสหรัฐฯ (EIA) ที่ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯของทั้งปี 2018 และ 2019 ขึ้น 
300,000 และ 400,000 บาร์เรลต่อวัน เป็น 10.6 และ 11.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามล�ำดับ

แผนภาพที่ 14: EIA ปรับเพิ่มคาดการณ์การผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯของทั้งปี 2018 และ 2019

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ขณะนีป้ริมาณการผลติน�ำ้มนัของสหรฐัฯ ได้เพิม่ข้ึนสูร่ะดบัสงูสดุตัง้แต่ปี 1970 ทีร่ะดบั 10.25 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
(ข้อมลู ณ ต้นเดอืน ก.พ.) ท�ำให้สหรฐัฯ เป็นผูผ้ลติน�ำ้มนัดบิอนัดบัที ่2 ของโลก แซงหน้าทางซาอฯุเป็นครัง้แรก หลงั
ทางซาอฯุ และรสัเซียได้ตกลงลดปรมิาณการผลติต้ังแต่เดือน ม.ค. ปีทีแ่ล้ว และหากเป็นไปตามการคาดการณ์ของทาง 
EIA ในปี 2019 สหรฐัฯ จะกลายเป็นผูผ้ลติน�ำ้มนัดิบอนัดบั 1 ของโลก แซงหน้ารสัเซีย

แผนภาพที่ 15: ปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นต่อเนื่องมาที่ระดับ 10.25 
ล้านบาร์เรลต่อวัน สูงสุดตั้งแต่ปี 1970 และแซงหน้าทางซาอุฯเป็นครั้งแรก

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

2) อปุสงค์ (Demand) ของน�ำ้มันดบิสหรฐัฯ จากทัง้ใน และต่างประเทศ มีแนวโน้มลดลงในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า
	 อปุสงค์ของน�ำ้มนัดบิสหรฐัฯ จากในประเทศมแีนวโน้มลดลง ในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า เนือ่งจากโรงกลัน่
น�ำ้มนัในสหรฐัฯ เข้าสูช่่วงซ่อมบ�ำรุง (Maintenance Period) ในช่วงเดอืน ก.พ. ถึง ม.ีค. ท�ำให้โรงกลัน่น�ำ้มนัชะลอการ
ดึงน�ำ้มนัดิบออกจากสต๊อกเพือ่ไปกลัน่เป็นน�ำ้มนัส�ำเรจ็รูป
	 ในขณะที่อุปสงค์ของน�้ำมันดิบสหรัฐฯ จากต่างประเทศเริ่มมีสัญญาณชะลอลง เนื่องจากส่วนต่างราคาระหว่าง
น�้ำมันดิบ Brent กับ WTI แคบลงอย่างรวดเร็วจาก 7 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล มาที่ต�่ำกว่า 4 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ
บาร์เรล ซึ่งจะท�ำให้น�้ำมันดิบ WTI ของสหรัฐฯ เป็นที่ต้องการของต่างชาติน้อยลง เราคาดว่าปริมาณการส่งออกน�้ำมัน
ดิบจะลดลงจากระดับ 1.45 ล้านบาร์เรลต่อวัน (ปริมาณเฉลี่ยตั้งแต่ไตรมาส4/2017 ถึงเดือน ม.ค. 2018) สู่ระดับ 1 
ล้านบาร์เรลต่อวัน (ปริมาณส่งออกเฉลี่ยทั้งปี 2018)

แผนภาพที่ 16: ส่วนต่างราคาระหว่างน�้ำมันดิบ Brent กับ WTI แคบลงอย่างรวดเร็ว 
ซึ่งน่าจะส่งผลให้ปริมาณการส่งออกน�้ำมันดิบของสหรัฐฯลดลงในระยะข้างหน้า

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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จากปัจจยัในข้อ (1) และ(2) เราจงึมองว่าสต๊อกน�ำ้มนัดบิสหรฐัฯ มแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ข้ึนจนถึงช่วงต้นไตรมาส 2/2018

3) ระดับการเก็งก�ำไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้าน�้ำมันเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง สูงสุดเป็นประวัติการณ์
	 ระดับการเก็งก�ำไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้าน�้ำมันเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลายเดือน มิ.ย. 2017 มาสู่ระดับสูงสุด
ใหม่ในประวัติการณ์ ซึ่งท�ำให้ราคาน�้ำมันมีความเสี่ยงขาลงจากแรงขายของนักเก็งก�ำไร

แผนภาพที่ 17: สต๊อกน�้ำมันดิบของสหรัฐฯ กลับมาเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นสัปดาห์ที่ 2 หลังลดลงต่อเนื่องถึง 11 สัปดาห์ติด

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เรามองว่าราคาน�ำ้มันดบิจะยังคงถกูกดดนัต่อในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า และเทรดอยู่ในกรอบ 57-62 ดอลลาร์สหรฐัฯ 
ต่อบาร์เรล
	 แม้ปัจจัยท่ีคอยสนับสนุนราคาน�้ำมันดิบในช่วงท่ีผ่านมาอย่างการควบคุมปริมาณการผลิตน�้ำมันของผู้ผลิตทั้งใน 
และนอกกลุม่ OPEC น�ำโดยซาอฯุ และรสัเซียจะยังคงอยู่ในระดบัสงูอยู่ แต่ปัจจยัจากทางฝ่ังสหรฐัฯ ทีไ่ด้กล่าวไปในข้อ 
(1) และ(2) น่าจะท�ำให้ความพยายามของกลุม่ OPEC ทีจ่ะลดอปุทานส่วนเกินในตลาดน�ำ้มนัดบิโลกเกิดข้ึนช้าลงกว่าที่
คาด ประกอบกับความเสีย่งจากแรงเทขายของนกัเก็งก�ำไรท่ีดรูนุแรงมากข้ึนเรือ่ยๆ ดังนัน้เราจงึมองว่าราคาน�ำ้มนัดบิน่า
จะถูกกดดันต่อในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า และคาดว่าจะเทรดอยู่ในกรอบ 57-62 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรลในช่วง
เวลาดังกล่าว

แผนภาพที่ 18: ระดับการเก็งก�ำไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้าน�้ำมันเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดใหม่ในประวัติการณ์

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

March

2 0 1 8



Global
Economic
Insights

TISCO Economic Strategy Unit

Key Recommendation

เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัได้ด ียกเว้นภาคการบรโิภคทีช่ะลอตวัลงแรง ซึง่น่าจะเกดิจากอากาศหนาวช่วงต้นปี
ส�ำหรับมมุมองด้านนโยบายการเงิน เรามองว่าตลาดแรงงานทีแ่ข็งแกร่งมาก และค่าจ้างทีฟ้ื่นตัวข้ึน จะกดดัน
ให้เงินเฟ้อเร่งตวัข้ึน และท�ำให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบีย้ในปีนี ้4 ครัง้ เรว็กว่าทีค่าดไว้ที ่3 ครัง้ 

เศรษฐกิจยุโรปปี 2017 ขยายตัว +2.5% สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 เราคาด GDP ไตรมาส 1 จะยังคง
ขยายตัวได้ด ี
จากการบรโิภคและการลงทนุ ส่วนความเสีย่งทางการเมอืงมลีดลง เนือ่งจากการจดัต้ังรฐับาลในเยอรมนใีกล้
ได้ข้อสรปุ และการเลอืกตัง้ในอติาลใีนต้นเดือน ม.ีค.นี ้ไม่น่าจะท�ำให้เกิดการท�ำประชามติออกจาก EU   

เศรษฐกิจจีนปี 2017 ขยายตัว +6.9% YoY เร่งตัวข้ึนครั้งแรกในรอบ 7 ปี แต่ GDP ครึ่งปีแรกปีน้ี 
อาจชะลอลง
จาก 1) การใช้นโยบายที่เข้มงวดในภาคการเงิน และการคลัง ซึ่งจะกดดันการลงทุน 2) มาตรการควบคุม
มลภาวะช่วงฤดูหนาว (เดือน ต.ค. -มี.ค.) ที่จะกดดันภาคการผลิต และ 3) การส่งออกมีแนวโน้มที่จะอ่อน
ก�ำลังลงในระยะข้างหน้า

เศรษฐกจิญีปุ่น่ยังคงฟ้ืนตวัข้ึนได้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากภายในประเทศ ขณะทีก่ารส่งออกและการลงทนุ
ลดลง โดยเรามองว่า BoJ จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเนือ่งในปีนี ้จากเงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดบัต�ำ่ 
ขณะทีท่าง BoJ ก็ได้ส่งสญัญาณกับตลาด โดยการประกาศใช้มาตรการ Fixed-Rate Operation ในช่วงต้น
เดือน ก.พ. ทีผ่่านมา 

เศรษฐกิจไทยมีแรงสนับสนุนหลักจากการส่งออกและการท่องเที่ยวที่ขยายตัวต่อเนื่อง 
ขณะที่อุปสงค์ในประเทศยังฟื้นตัวช้า โดยเฉพาะภาคการบริโภค เนื่องจากเกษตรกรยังเผชิญกับปัญหาราคา
สินค้าเกษตรที่อยู่ในระดับต�่ำ ส่วนการลงทุนภาครัฐที่ตลาดคาดหวังให้เป็นแรงกระตุ้นส�ำคัญกลับมีสัญญาณ
ล่าช้าในหลายโครงการ

March
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี ยกเว้นภาคการบริโภคที่ชะลอตัวลงแรง ซึ่งเราคาดว่าน่าจะมา
จากปัจจัยชั่วคราว จากสภาพอากาศที่เป็นอุปสรรคต่อการจับจ่ายใช้สอย ส�ำหรับมุมมองด้านนโยบาย
การเงิน เรามองว่าตลาดแรงงานที่แข็งแกร่งมาก และค่าจ้างที่ฟื้นตัวขึ้น จะกดดันให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้น 
และท�ำให้ Fed ต้องขึ้นดอกเบี้ยในปีนี้ 4 ครั้ง เร็วกว่าที่คาดไว้ที่ 3 ครั้ง

แผนภาพที่ 19: ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี ยกเว้นภาคการบริโภคที่ชะลอตัวลงแรง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Index%YoY Capital Goods New Orders Nondefense

ISM Manufacturing New Orders (RHS)

ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี แม้จะชะลอตัวลงเล็กน้อยจากเดือนก่อน 
	 การส่งออกชะลอตัวลงเล็กน้อย: มลูค่าส่งออก เดอืน ธ.ค. ชะลอตวัลงเป็น +7.3% YoY จากเดอืนก่อนที ่+8.1% 
YoY และปรมิาณการส่งออก (Exports Volume) ชะลอตวัลงเป็น +6.1% YoY จากเดือนก่อนที ่+7.0% YoY
	 ภาคการผลิตชะลอตัวลงเล็กน้อย: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย ISM (ISM Manufacturing 
PMI) เดือน ม.ค. ลดลงเล็กน้อย -0.2 จุด เป็น 59.1 จุด 
	 การลงทนุชะลอตวัลง: ยอดค�ำสัง่ซ้ือสนิค้าทนุ ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครือ่งบิน (Core Capital Goods 
Orders) ซ่ึงเป็นดชันช้ีีน�ำการลงทนุ เดอืน ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น +6.5%YoY จากเดอืนก่อนที ่+10.7%YoY โดยยอด
ค�ำสัง่ซ้ือสนิค้าทนุ ซ่ึงเป็นดชันช้ีีน�ำการลงทุนในระยะ 1-2 เดอืนข้างหน้า ยังคงขยายตวัได้ดอียู่ นอกจากนี ้สภาวะตลาด
การเงิน (Financial Conditions) ยังคงผ่อนคลาย 
	 การบรโิภคชะลอตัวลงแรง: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ค. ชะลอตัวลงเป็น +3.6%YoY จากเดือนก่อน
ที ่ +5.2%YoY ซ่ึงเรามองว่าน่าจะได้รบัผลกระทบจากสภาพอากาศทีเ่ป็นอปุสรรคต่อการจบัจ่ายใช้สอย และน่าจะกลบั
มาฟ้ืนตัวข้ึนได้ ตามปัจจยัหนนุจากการลดภาษส่ีวนบุคคล ขณะทีผ่ลส�ำรวจความเช่ือมัน่ผูบ้รโิภค โดย U. of Michigan 
เดือน ม.ค. ยังทรงตัวอยู่ท่ีประมาณ 95.7 จดุ
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เงินเฟ้อที่ฟื้นตัวขึ้นจะผลักดันให้ Fed ปรับ Dot plot ปี 2018 ขึ้นเป็น 4 ครั้ง
	 การด�ำเนนินโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะพจิารณาจากตลาดแรงงานและเงินเฟ้อเป็นหลกั 
ซ่ึงหากตลาดแรงงานตงึตวั และเงินเฟ้อเร่งตัวข้ึน ก็จะสะท้อนถึงเศรษฐกิจทีด่ ี ซ่ึงจะท�ำให้ Fed ต้องลดภาวะการผ่อน
คลายทางการเงินลง โดยการข้ึนดอกเบีย้ เพือ่ป้องกันไม่ให้เศรษฐกิจเร่งตัวข้ึนมากเกินไป 
	 โดยต้ังแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจปี 2009 อัตราว่างงาน (Unemployment Rate) ได้ลดลงต่อเนื่อง มาอยู่ท่ี 4.1% 
ซ่ึงต�่ำกว่าระดับก่อนวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงตลาดแรงงานที่ตึงตัวข้ึนจะผลักดันให้ค่าจ้างเพิ่มข้ึน โดยค่าจ้าง (Average 
Hourly Earnings) เดือน ม.ค. ได้เร่งตัวข้ึนเป็น 2.9% YoY มากสุดนับต้ังแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึงจะผลักดันให้
เงินเฟ้อเพิ่มข้ึน
	 นอกจากนี ้หากพจิารณาจากความสมัพนัธ์เฉลีย่ระหว่างตวัเลขอตัราว่างงาน และเงินเฟ้อ Core CPI ซ่ึงไม่นบั
รวมราคาอาหารสดและน�ำ้มนั ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 1960 พบว่าเงินเฟ้อ Core CPI จะเร่งตวัข้ึนแรงหลงัจากท่ีอตัราว่าง
งานลดลงต�ำ่กว่า 4% 
	 เงินเฟ้อทีม่คีวามเสีย่งจะเร่งตวัข้ึนจะกดดันให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบีย้เร็วข้ึน โดยเรามองว่า Fed จะข้ึนดอกเบีย้ใน
ปีนี ้4 คร้ัง ขณะทีต่ลาดได้เพิม่การคาดการณ์การข้ึนดอกเบ้ียเป็น 3 ครัง้ มาเท่ากับ Fed จากกลางเดอืน ธ.ค. ทีค่าดไว้
เพยีง 2 ครัง้

แผนภาพที่ 20: อัตราว่างงานลดลงต�่ำกว่า
ระดับก่อนวิกฤติเศรษฐกิจปี 2009

แผนภาพที่ 21 : ค่าจ้างขยายตัวมากสุด
ตั้งแต่วิกฤติเศรษฐกิจปี 2009

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 22: ตั้งแต่ปี 1960 เงินเฟ้อ 
Core CPI จะเร่งตัวขึ้นแรง หลังอัตรา
ว่างงานลดลงต�่ำกว่า 4%

แผนภาพที่ 23 : ขณะนี้ตลาดเพิ่มการคาดการณ์
การขึ้นดอกเบี้ยเป็น 3 ครั้ง มาเท่ากับ Fed จาก
กลางเดือน ธ.ค. ที่คาดไว้เพียง 2 ครั้ง

Source: Federal Reserve, CME Group, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การผ่อนคลายกฎระเบียบของสถาบันการเงินเริ่มมีแนวทางที่ชัดเจนขึ้นในช่วงปีที่ผ่านมา และน่าจะเริ่มมีผลบังคับ
ใช้ได้ในปีนี้ 
	 กฎระเบียบของสถาบันการเงินในสหรัฐฯ ในปัจจุบันมีความเข้มงวดมากกว่าประเทศอื่นๆ โดยนอกจากสหรัฐฯ 
จะด�ำเนินการตามระเบียบ Basel Framework ซึ่งเป็นกฎระเบียบแนวทางในการก�ำกับสถาบันการเงินร่วมกันของ
สมาชิก 28 ประเทศ เช่น สหรัฐฯ, ยุโรป, จีน และญี่ปุ่น ฯลฯ สหรัฐฯได้ออกกฎหมาย Dodd-Frank Act เพิ่มเติม
ในปี 2010 ซึ่งประธานาธิบดี Trump เห็นว่ากฎระเบียบที่ใช้อยู่ท�ำให้สินเชื่อขยายตัวได้ไม่ดีเท่าที่ควร และส่งผลให้
เศรษฐกิจฟ้ืนตวัได้ช้า ประธานาธบิดีจงึได้ออกค�ำสัง่ (Executive Order) ให้รฐัมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัไปทบทวน
กฏระเบียบในสถาบนัการเงิน โดยเฉพาะกฎหมาย Dodd-Frank Act
	 โดยการลดกฎระเบียบในสถาบันการเงินแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่สามารถท�ำได้เลยโดยไม่ต้องผ่านสภา 
และส่วนที่ต้องผ่านสภาเพื่อแก้ไข
	 ส�ำหรับส่วนแรก กฏระเบียบที่สามารถเปลี่ยนได้เลยโดยไม่ต้องผ่านสภา
	 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง นาย Steven Mnuchin ได้เสนอแนวทางเพื่อลดกฎระเบียบทางการเงิน 
(Treasury report) ในอุตสาหกรรม Banks and Credit Unions ในเดือน มิ.ย. 2017 โดยมีค�ำแนะน�ำ ดังนี้	
	 1.	ให้เปลี่ยนวิธีค�ำนวณ Supplementary Leverage Ratio (SLR) หรือสัดส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 

(Tier 1 Capital to Total Assets) โดยให้หัก 1) พันธบัตรรัฐบาล (Treasuries) ที่ธนาคารถือครอง 2) เงินสด
ที่ฝากไว้กับธนาคารกลาง (Cash Held on Deposit at Central Banks) และ 3) หลักประกันเริ่มต้นส�ำหรับ
ตราสารอนุพันธ์ (Initial Margin for Centrally Cleared Derivatives) ออกจากการค�ำนวณเป็นทรัพย์สิน
ในตัวส่วน DB ประเมินว่าการเปลี่ยนวิธีค�ำนวณดังกล่าวจะปลดปล่อยเงินทุนจ�ำนวน 1.2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ซึ่งคิดเป็น 4% ของ Market cap. ของภาคธนาคาร (Financials) ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการปล่อยสินเชื่อ
ได้มากขึ้น

	 2.	ให้ลดจ�ำนวนรอบการท�ำประเมิน Stress Test หรือการวัดความสามารถในการต้านทานภาวะวิกฤติ CCAR 
(Comprehensive Capital Analysis and Review) ลงจากปีละครั้ง เป็น 2 ปีครั้ง ซึ่งการลดรอบการท�ำ
ประเมินจะช่วยส่งเสริมให้ธนาคารปลดปล่อยเงินทุนได้มากขึ้น เนื่องจากในช่วงที่มีการท�ำประเมิน Stress Test 
ธนาคารมักจะคงสัดส่วนเงินทุนไว้มากกว่าที่จ�ำเป็น ท�ำให้หลังผ่านการประเมินธนาคารมักจะประกาศการจ่าย
ปันผล หรือซื้อหุ้นคืน (Buyback) ที่เกินจากที่ Fed ก�ำหนด

	 3.	ให้ยกเลิกข้อก�ำหนดการถือ Position น้อยกว่า 60 วัน เป็นการเก็งก�ำไร (Proprietary Trading) ซึ่งเป็นส่วน
หนึ่งใน Volcker Rule ที่ออกมาเพื่อลดความเสี่ยงจากสถาบันการเงินน�ำเงินของลูกค้าไปลงทุนเก็งก�ำไร ซึ่งการ
ผ่อนคลายกฎ Volcker Rule จะช่วยให้ธนาคารกลับมามีรายได้เพิ่มเติมจากการลงทุนเก็งก�ำไร นอกจากนี้ก็จะ
ส่งผลดีต่อตลาดจากสภาพคล่องที่เพิ่มขึ้น จะช่วยลดส่วนต่างระหว่างราคาซื้อ-ขาย (Bid-ask Spread) และ
ท�ำให้ต้นทุนในการซื้อขายถูกลง

	
	 โดยกระบวนการเปลี่ยนแปลงกฎในสถาบันการเงินที่ไม่ต้องผ่านสภาต้องอาศัยการประชุมร่วมกัน (Joint Rule 
Making) ของหน่วยงานรัฐ 5 หน่วยงาน ดังนี้
	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve)
	 ส�ำนักงานควบคุมเงินตรา (Office of the Comptroller of the Currency: OCC)
	 สถาบันประกันเงินฝาก (Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC) 
	 ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(Securities and Exchange Commission: 

SEC) และ 
	 ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกับการซ้ือขายสนิค้าโภคภณัฑ์ในตลาดฟิวเจอร์ส (Commodity Futures Trading 

Commission: CFTC)

March

2 0 1 8
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	 ในช่วงปีท่ีผ่านมาประธานาธบิด ี Trump ได้เสนอช่ือในต�ำแหน่งทีว่่างอยู่ในหน่วยงานเหล่านีห้ลายต�ำแหน่ง เพือ่
เร่ิมด�ำเนนิการลดกฎระเบียบ ได้แก่ 1) นาย Randal Quarles ท่ีได้รบัการแต่งตัง้ให้ด�ำรงต�ำแหน่งเป็นผูด้แูลกฎระเบียบ
ในภาคธนาคารของ Fed (Vice Fed Chair for Bank Supervision) ในเดอืน ต.ค. 2017 2) นาย Jerome 
Powell ท่ีได้รบัการแต่งตัง้ให้เป็นประธานธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ในต้นเดอืน ก.พ. ทีผ่่านมา และ 3) นาง Jelena 
McWilliams ทีก่�ำลงัอยู่ในข้ันตอนการพจิารณาแต่งต้ังจากวุฒสิภา ให้เป็นประธานสถาบันประกันเงินฝาก แทนคนเก่าที่
หมดวาระไปในเดือน พ.ย. 2017 
	 ซึ่งเจ้าหน้าที่ที่ประธานาธิบดี Trump แต่งตั้งทุกคนสนับสนุนให้มีการลดกฎระเบียบ เช่น นาย Quarles ได้ให้
สัมภาษณ์ว่ากฏระเบียบที่มีความซับซ้อนมากเกินไปไม่ได้เพิ่มความปลอดภัยในสถาบันการเงิน และนาย Powell ที่เคย
ให้สัมภาษณ์ว่าเขาสนับสนุนให้กฏระเบียบทางการเงินมีความโปร่งใส และมีประสิทธิภาพขึ้น ซึ่งชี้ว่านาย Powell น่า
จะสนับสนุนให้มีการลดกฎระเบียบมากกว่านาง Janet Yellen ประธาน Fed คนก่อน ท�ำให้การลดกฎระเบียบในส่วน
ที่ไม่ต้องผ่านสภาน่าจะเกิดขึ้นได้ตั้งแต่เดือน ก.พ. นี้เป็นต้นไป 
	 ส่วนที่สอง กฎระเบียบที่ต้องผ่านสภาเพื่อแก้ไข ซึ่งตามกระบวนการพิจารณากฎหมาย สภาผู้แทนฯ และ
วุฒิสภาจะเสนอร่างกฎหมายแยกกันคนละฉบับซึ่งต้องผ่านความเห็นชอบจากแต่ละสภา ก่อนจะน�ำมาพิจารณาร่วมกัน 
(Conference Agreements) ภายหลัง เพื่อแก้ไข และออกเสียงร่างสุดท้ายอีกครั้ง ก่อนจะถูกส่งต่อให้ปธน.ลงนามให้
มีผลบังคับใช้ตามกฎหมาย
	 โดยในปีที่ผ่านมา ทางสภาผู้แทนฯ ได้ผ่านร่างกฎหมาย Financial CHOICE Act ไปในเดือน มิ.ย. 2017 ซึ่งมี
แนวทางผ่อนคลายกฎระเบียบใกล้เคียงกับแผนของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 
	 ส่วนร่างกฎหมายของวุฒสิภา (Economic Growth, Regulatory Relief, and Consumer Protection Act)
ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมาธกิารด้านการธนาคารของวุฒสิภา (Senate Banking Committee) แล้ว และก�ำลงั
อยู่ในข้ันตอนการพจิารณาจากวุฒสิภา ซ่ึงการพจิารณาในช้ันวฒุสิภาอาจมคีวามล่าช้ามากกว่าการพจิารณาในช้ันสภาผู้
แทนฯ เนือ่งจากกระบวนการพจิารณาต้องใช้เสยีงสนบัสนนุจากวุฒสิภา 60 เสยีง จากทัง้หมด 100 เสยีง แต่สมาชิก
วุฒิสภาพรรค Republican มจี�ำนวนท่ีนัง่เพยีง 51 ท่ีนัง่ ท�ำให้ต้องอาศัยเสยีงสนบัสนนุจากพรรค Democrat ด้วย
	 โดยรายละเอยีดของร่างกฎหมายของสภาผูแ้ทนฯ มกีารเสนอให้ผ่อนคลายกฎระเบียบโดยรวมมากกว่าของวฒุสิภา 
ส่วนของทางวุฒสิภามรีายละเอยีดท่ีเฉพาะเจาะจงมากกว่า ท�ำให้ร่างสดุท้ายทีผ่่านสภาคองเกรสน่าจะใกล้เคียงกับร่างของ
วุฒสิภา ยกตัวอย่างเช่น ในกฎ Volcker Rule ทางสภาผูแ้ทนฯ เสนอให้ยกเลกิกฏ Volcker Rule ทัง้หมด ขณะทีท่าง
วุฒสิภาเสนอให้ยกเว้นกฎ Volcker Rule เฉพาะในสถาบันการเงินท่ีมทีรัพย์สนิน้อยกว่า 1 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และ
มทีรัพย์สนิทีใ่ช้ซ้ือขายน้อยกว่า 5% ของทรัพย์สนิท้ังหมด
	 ทั้งนี้ ภาพรวมของกฎระเบียบที่มีการเสนอกันในขณะนี้ มีส่วนที่เหมือนกัน คือ สนับสนุนให้มีการผ่อนคลายใน
สถาบันการเงินขนาดกลางและขนาดเล็ก มากกว่าขนาดใหญ่ 
	 ยกตัวอย่างเช่น การท�ำประเมิน  Stress test เพื่อวัดความสามารถในการต้านทานภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐ 
มีอยู่2 ชุด ได้แก่ Comprehensive Capital Analysis and Review (CCAR) และ Dodd-Frank stress test 
(DFAST) โดยแบบประเมิน CCAR ซึ่งท�ำการประเมินเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ ที่มีทรัพย์สินมากกว่า 5 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ทางกระทรวงการคลังและทางสภาผู้แทนฯ เสนอให้มีการลดรอบการท�ำประเมินจากปีละคร้ัง เป็น 
2 ปีคร้ัง ขณะที่แบบประเมิน DFAST ซ่ึงท�ำการประเมินสถาบันการเงินขนาดกลางข้ึนไป ท่ีมีทรัพย์สินมากกว่า 
1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทางรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังและทางสภาผู้แทนฯ เสนอให้มีการลดรอบการ
ท�ำประเมินจากปีละ 2 ครั้ง เหลือปีละครั้ง นอกจากนี้ รัฐมนตรีมีการเสนอให้เพิ่มทรัพย์สินข้ันต�่ำเพื่อเข้าร่วมการ
ประเมิน จากมากกว่า 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นมากกว่า 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
	 ซึ่งการเพิ่มทรัพย์สินขั้นต�่ำเพื่อเข้าร่วมการประเมินจะส่งผลดีต่อธนาคารขนาดกลาง (Mid-Sized Banks) ที่มี
ทรัพย์สินระหว่าง 1-5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งคิดเป็น 6% ของทรัพย์สินภาคธนาคารภายในประเทศทั้งหมด 
ท�ำให้ธนาคารขนาดกลางสามารถปล่อยสินเชื่อได้มากขึ้น
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แผนภาพที่ 24: ร่างกฎหมายของสภาผู้แทนฯ มีการเสนอให้ผ่อนคลายกฎระเบียบโดยรวม
มากกว่าของวุฒิสภา ขณะที่ร่างของวุฒิสภามีรายละเอียดเจาะจงมากกว่า

Source: US Treasury Department, Heritage Foundation, CNBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Key regulations Current US Potential changes Required 
congress vote 

Stress test
• Comprehensive 

Capital Analysis and 
Review (CCAR)

• Annual test
• Threshold for participation: >$50bn 

in total assets 

• Treasury & House: Change to a two-year cycle • No 

• Dodd-Frank stress 
test (DFAST)

• Semi-annual test
• Threshold for participation: >$10bn 

in total assets
• Number of supervisory scenarios: 3

• Treasury proposal & House: Eliminate mid-year test  
• Treasury proposal: Raise the threshold  to >$50bn 
• Treasury proposal: Reduce supervisory scenarios  to 2

• Yes
• Yes
• Yes 

Supplementary 
Leverage Ratio (SLR) 

• a 3% minimum for Tier 1 capital to 
total assets

• Applies Enhanced SLR (eSLR) to Global 
Systemically important Banks (GSIB) 
for a minimum of 5%

• Treasury proposal: Exclude cash held with the Fed, US Treasuries 
and customer initial margin for derivatives from the 
denominator of the SLR

• No

Volcker Rule • Prohibits US banks from engaging 
proprietary trading or trading for their 
own account

• Prohibits bank ownership of hedge 
funds or private equity funds 

• Treasury proposal: Eliminate the 60-day rebuttable presumption 
from the definition of proprietary trading 

• House: Repeal Volcker Rule
• Treasury & Senate: Exempt banks with ≤$10bn in assets and

with total trading assets and liabilities <5% of their total assets

• No

• Yes
• Yes 

‘Regulatory off-ramp’ 
from all capital & 
liquidity requirements 
and DFAST & CCAR 
stress tests

N.A. • Treasury proposal: Off-ramp to banks that choose to maintain a
high level of capital e.g. 10% non-risk-weighted leverage ratio

• House: Off-ramp to banks that choose to maintain a higher 
equity-capital ratio

• Senate: Relief for some small banks 

• Yes

• Yes

• Yes 

แผนภาพที่ 25: ต�ำแหน่งที่จะมาท�ำหน้าที่ลดกฎระเบียบเริ่มถูกแต่งตั้งแล้วในช่วงที่ผ่านมา

Source: Federal Reserve, CNBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

New Fed chair 
assumed: 
Jerome Powell

2018 

Treasury report releases: Banks and Credit Unions
To recommend any changes to regulatory relief

Trump’s executive order to review the financial system 
regulations including the Dodd-Frank reform act

Jun 

2017 

Vice Fed chair for Bank 
Supervision assumed: 
Randal Quarles

Feb 

“Confusion that results 
from overly complex 
regulation does not 
advance the goal of a safe 
system,”, 19 Jan 2018

Feb 

Oct 

“Higher capital, higher liquidity, 
stress testing, I think those are 
important pillars of reform. We can 
make them more transparent, 
more efficient“, 28 Nov 2017

March

2 0 1 8
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แผนภาพที่ 26 : สภาผู้แทนฯ ได้ผ่านร่างกฏหมายลดกฏระเบียบแล้ว 
ขณะที่ทางวุฒิสภาน่าจะเริ่มกระบวนการออกเสียงในเดือน เม.ย. นี้

Source: Federal Reserve, CNBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Jun 2017
House of Representatives 
passed ‘Financial Choice Act’

Dec 2017
Senate Banking Committee 
passed ‘Economic Growth, 
Regulatory Relief, and 
Consumer Protection Act’ 

May 2017
House Financial Services 
Committee passed Financial 
Choice Act

Apr 2018
Senate votes

2H18
Conference agreements on bill

House approves bill

Senate approves bill

President signs
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจไตรมาส 4/2017 ของยูโรโซนขยายตัว +0.6% QoQ เท่ากับที่คาด ส่งผลให้ทั้งปี 2017 
เศรษฐกิจขยายตัว +2.5% YoY ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 มองไปข้างหน้า เรา
คาดเศรษฐกิจไตรมาส 1/2018 จะขยายตัวได้ดีต่อที่ +0.6% QoQ จากความเชื่อมั่นที่อยู่ในระดับ
สูงหนุนการบริโภคและการลงทุน และอุปสงค์โลกที่ฟื้นตัวช่วยหนุนภาคการส่งออก ส่วนความเสี่ยง
ทางการเมืองเรามองว่ามีลดลงไป โดยการจัดตั้งรัฐบาลในเยอรมนีใกล้ได้ข้อสรุป ขณะที่การเลือกตั้งใน
อิตาลีต้นเดือน มี.ค.นี้ ความเสี่ยงที่จะมีการท�ำประชามติเพื่อออกจาก EU ได้ลดลงไป
ส่วนนโยบายการเงิน เราคาดว่า ECB จะเริ่มส่งสัญญาณการสิ้นสุดของมาตรการ QE ในการประชุม
เดือน มิ.ย. โดยการประกาศชะลอการเข้าซื้อสินทรัพย์ (taper) ในไตรมาส 4 และสิ้นสุดมาตรการใน
เดือน ธ.ค. และคาดว่ากลางปี 2019 ECB จะประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

แผนภาพที่ 27: ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจและดัชนี PMI ยังคงอยู่ในระดับสูง ยอดปล่อยสินเชื่อ
และการส่งออกขยายตัวดี ส่วนยอดค้าปลีกชะลอตัวลงในเดือน ธ.ค. หลังขยายตัวแรงในเดือนก่อน

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เศรษฐกิจไตรมาส 4 ขยายตัว +0.6% QoQ ตามคาด และส่งผลให้เศรษฐกิจปี 2017 ขยายตัว +2.5% YoY 
ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 มองไปข้างหน้า เราคาด GDP ไตรมาส 1/2018 จะขยายตัวได้ดีต่อที่ 
+0.6% QoQ ตามความเชื่อมั่นที่อยู่ในระดับสูงหนุนการบริโภคและลงทุน และอุปสงค์โลกที่ฟื้นตัวสนับสนุนการส่งออก
	 โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ม.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.7 จุด เป็น 58.8 จุด ระดับ
สูงสุดในรอบเกือบ 12 ปี จากภาคบริการที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบกว่า 10 ปี (+1.4, 58.0 จุด) ช่วยชดเชยภาคการ
ผลิตที่ปรับตัวลดลง (-1.0, 59.6 จุด)

March

2 0 1 8



27

แผนภาพที่ 28: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) เดือน ม.ค. 
ปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบเกือบ 12 ปีที่ 58.8 จุด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน ม.ค.ปรับลดลง -0.6 จุด เป็น 114.7 
จุด แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงในรอบเกือบ 17 ปี โดยเป็นรองเพียงเดือนก่อนหน้าเท่านั้น และดัชนีหลักอย่างความเชื่อมั่น
ผู้บริโภค(Consumer Confidence) และความเชื่อมั่นนักลงทุน (Investor Confidence) ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ใน
ระดับสูงสุดในรอบหลายปี
		  ด้านการปล่อยสินเชื่อ ยอดปล่อยสินเชื่อเดือน ธ.ค. ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน โดยยอดปล่อยสินเชื่อภาคธุรกิจ 
(Corporates) ขยายตัว +3.0% YoY ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2009 และยอดปล่อยสินเชื่อ
ภาคครัวเรือน (Households) ขยายตัว +2.7% YoY ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค. 2009   
	 สินเชื่อที่ฟื้นตัวดีต่อเนื่องจะสนับสนุนการบริโภคเอกชนและการลงทุนต่อไป แต่อย่างไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยที่มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นจากการลด QE ของ ECB อาจกดดันความต้องการขอสินเชื่อในระยะข้างหน้า 
	 ด้านต่างประเทศ ส่งออก (Exports) ของยูโรโซนไปยังประเทศนอกกลุ่มเดือน ธ.ค. ทรงตัวที่ 7.8% YoY เท่ากับ
เดือนก่อน ขณะที่การน�ำเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น +8.0% YoY จาก +8.4% YoY เดือนก่อน เรามอง
ว่าส่งออกอาจเริ่มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า โดยดัชนีชี้วัดภาคการส่งออก เช่น IFO Export Expectations ได้ลด
ลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 อยู่ในระดับต�่ำสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2017 (16.6 จุด เดือน ม.ค.) และดัชนี PMI New 
Export Orders เดือน ม.ค. ลดลงสู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 3 เดือน นอกจากนี้ เงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากคาดว่าจะเริ่มส่ง
ผลกดดันการส่งออก
	 ด้านการบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น +1.9% YoY จากที่ขยายตัวแรง 
+3.9% YoY ในเดือนก่อน โดยเรามองว่าการบริโภคจะยังขยายตัวได้ดีต่อในระยะข้างหน้าตามปัจจัยสนับสนุนการ
บริโภคยังอยู่ในระดับที่ดี ได้แก่ ความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) เดือน ม.ค. ที่เพิ่มขึ้น +0.8 จุด เป็น 
1.3 จุด ระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2000 และอัตราการว่างงานที่ปรับลดลงต่อเนื่องอยู่ที่ 8.7% ในเดือน ธ.ค. ซึ่งต�่ำสุด
นับตั้งแต่เดือน ม.ค. 2009 ซึ่งคาดว่าจะผลักดันให้ค่าจ้างเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า
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Yield พันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 4 ปี จากความกังวลของตลาดว่า ECB อาจสิ้นสุด
มาตรการ QE ในเดือน ก.ย. 
	 อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาล (Yield) อายุ 10 ปีของเยอรมนปีรบัตวัเพิม่ข้ึน +31bps นบัตัง้แต่ต้นปีสูร่ะดบั
สงูสดุในรอบกว่า 4 ปี ที ่0.74% โดยเป็นผลจาก
	 1)	ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกร่ง เช่น GDP ปี 2017 ที่ออกมาสูงกว่าคาด (+2.5% YoY vs. +2.3% 

ตลาดคาด) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ม.ค.​ที่ออกมาเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุด
ในรอบเกือบ 12 ปี (58.8 จุด) ส่งผลให้คณะกรรมการธนาคารกลางยุโรป (ECB) หลายท่านออกมากล่าว
สนับสนุนการสิ้นสุดมาตรการ QE ทันทีในเดือน ก.ย. เช่น นาย Klass Knot ออกมากล่าวสนับสนุนว่า
มาตรการ QE ควรสิ้นสุดอย่างทันทีทันใดในเดือน ก.ย. และนาย Jens Weidmann กล่าวว่าหากเศรษฐกิจ
ขยายตัวได้ดีตามคาด การต่ออายุมาตรการ QE ออกไปจากก�ำหนดการเดิม (ก�ำหนดปัจจุบันคือ ECB เข้าซื้อ
สินทรัพย์ที่อัตรา 3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือนไปจนถึงเดือน ก.ย.)​ ก็อาจไม่มีความจ�ำเป็น

	 2) 	เงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นครั้งแรกในรอบ 5 เดือนเป็น +1.0% YoY (vs. +0.9% 
เดือนก่อน) จากการปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรม ที่ไม่เกี่ ยวเนื่องกับน�้ำมัน (Non-Energy 
Industrial Goods) ซึ่งเงินเฟ้อพื้นฐานเดือน ม.ค.ที่เร่งตัวขึ้นออกมาสอดคล้องกับของสหรัฐฯ ส่งผลให้ Yield 
พันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้นทั่วโลก

	 ตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกร่ง เงินเฟ้อพื้นฐานที่เร่งตัวขึ้น และท่าทีที่ Hawkish ของ ECB ส่งผลให้ตลาด
กังวลว่าการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินของ ECB อาจเกิดขึ้นเร็วกว่าที่คาด โดยตอนนี้นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดว่า 
ECB จะประกาศต่ออายุมาตรการ QE ออกไปจนถึงเดือน ธ.ค.​ แต่จะทยอยลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ลง (QE Tapering) 
ซึ่งจะท�ำให้การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกคาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลางปี 2019
	 เราคาดว่า Yield พนัธบัตรรัฐบาลจะเร่งตัวข้ึนอกีในช่วงกลางปีนี ้จากการคาดการณ์ว่า ECB จะส่งสญัญาณถึงจดุ
สิน้สดุของมาตรการ QE โดยเราคาดว่า Yield พนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของเยอรมนีจะเพิม่ข้ึนเป็น 1.25% ณ สิน้ปีนี้

แผนภาพที่ 29: Yield พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
ของเยอรมนีปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปี จาก
การออกมาพูด Hawkish ของคณะกรรมการ ECB 
และเงินเฟ้อพื้นฐานที่เร่งตัวขึ้น

 แผนภาพที่ 30: เราคาดเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้น
อย่างค่อยเป็นค่อยไปในปีนี้ แต่จะยังคงขยาย
ตัวต�่ำกว่าเป้าเงินเฟ้อของ ECB ที่ 2%

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินเฟ้อที่มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปและยังคงขยายตัวต�่ำกว่าเป้า 2% ท�ำให้เราคาดว่า ECB จะต่อ
อายุมาตรการ QE ออกไป 3 เดือน และสิ้นสุดมาตรการในเดือน ธ.ค.​
	 เรามองว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปีนี้ (คาดเงินเฟ้อจะอยู่ที่ 1.6% YoY ณ สิ้นปี) และจะ
ยังคงขยายตัวต�่ำกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อของ ECB ที่ 2% โดยเงินเฟ้อในปีนี้ จะได้รับแรงกดดันจาก 1) ฐานราคาน�้ำมัน
ที่สูงในปีก่อน โดยเฉพาะในช่วงต้นปีและปลายปี 2) เงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากตั้งแต่ปีที่แล้ว จะส่งผลให้ราคาสินค้า
น�ำเข้าถูกลงและอาจเริ่มกดดันเงินเฟ้อ และ 3) อัตราค่าจ้างที่ยังขยายตัวในระดับต�่ำ (+1.7% YoY ไตรมาส 3/2017 
vs. เฉลี่ยก่อนวิกฤตเศรษฐกิจที่ +2.45%) แม้ตลาดแรงงานจะฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากการจ้างงาน
ที่เพิ่มขึ้นส่วนใหญ่อยู่ในภาคบริการที่มีผลิตภาพต�่ำ (Low Productivity) และการเพิ่มขึ้นของการจ้างงานส่วนใหญ่เป็น
แบบ Part-Time
	 ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) ซึ่งตลาดให้ความสนใจมากขึ้น ได้เร่งตัวขึ้นเป็นครั้งแรกในรอบ 5 เดือนเป็น 
+1.0% YoY  ในเดือน ม.ค. ซึ่งในระยะข้างหน้า เรามองว่าเงินเฟ้อพื้นฐานจะเร่งตัวขึ้นต่อ โดยเราคาดว่าจะเร่งตัวขึ้น
เป็น +1.3% YoY ณ สิ้นปีนี้ แต่ยังคงต�่ำกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อของ ECB ที่ 2%
	 เงินเฟ้อที่ยังมีแนวโน้มขยายตัวในระดับต�่ำนี้ ท�ำให้เรามองว่าโอกาสที่ ECB จะยุติมาตรการ QE อย่างทันที
ทันใดในเดือน ก.ย. อย่างที่คณะกรรมการ ECB ได้ออกมาพูดแสดงความเห็นในช่วงที่ผ่านมานั้น มีค่อนข้างต�่ำ โดยเรา
คาดว่า ECB จะประกาศต่ออายุมาตรการ QE ออกไปอีก 3 เดือน (จากก�ำหนดเดิมสิ้นสุดเดือน ก.ย.) ในการประชุม
เดือน มิ.ย. แต่จะทยอยลดอัตราการเข้าซื้อลง (QE Tapering) และสิ้นสุดมาตรการ QE ในเดือน ธ.ค. 
	 ส่วนอัตราดอกเบี้ย เราคาดว่า ECB จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในช่วงกลางปี 2019 โดยคาด
ว่าจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ขึ้น +40bps เป็น 0.0% และปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Main 
Refinancing Rate ขึ้น +25bps เป็น 0.25% และคาดว่า ECB จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งสองตัวขึ้น 
+25bps ทุกๆ 6 เดือนหลังจากนั้น

แผนภาพที่ 31: เราคาด ECB จะประกาศขยาย
ระยะเวลาการท�ำ QE ออกไปอีก 3 เดือนและ
สิ้นสุดในเดือน ธ.ค. 2018 โดยจะทยอยลดการ
เข้าซื้อลง

แผนภาพที่ 32: เราคาด ECB จะปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยได้ในกลางปี 2019 เป็นต้นไป 
และปรับขึ้น +25bps ทุก 6 เดือนหลังจากนั้น

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคาดเงินยูโรจะแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 1.3 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร ณ สิ้นปีนี ้
	 เงินยูโรแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง โดยนับตั้งแต่อ่อนค่าลงท�ำจุดต�่ำสุดในปลายเดือน ต.ค. เงินยูโรก็ได้กลับมาแข็งค่าขึ้น
ราว 6% (หากนับตั้งแต่ต้นปี 2017 เงินยูโรแข็งค่าขึ้นราว 17% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ) ซึ่งการแข็งค่าขึ้นแรง
ของเงินยูโรในช่วงปลายปี ส่วนหนึ่งเป็นผลจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ออกมาแข็งแกร่ง และท่าทีของ ECB ที่ Hawkish 
ขึ้น โดยเรามองว่าเงินยูโรมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นต่อในระยะข้างหน้า และคาดจะแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 1.3 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อยูโร ณ สิ้นปี จากปัจจัยดังนี้
	 1)	การด�ำเนินนโยบายการเงินของ ECB ที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น ขณะที่ตลาดได้ Price-In การด�ำเนินนโยบาย

การเงินที่เข้มงวดของ Fed ไปแล้ว
	 2)	เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มอ่อนค่าลงต่อ จากแรงกดดันของการขาดดุลการคลังของสหรัฐฯ ที่มีแนว

โน้มเพิ่มขึ้นจากการปฏิรูปภาษีและการออกงบประมาณเพิ่มเติม กอปรกับดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุล ซึ่งส่ง
ผลให้การขาดดุลแฝด (Twin Deficits) สูงขึ้น

	 3)	กระแสเงินที่ไหลเข้าสู่ตลาดทุนในยุโรปมากขึ้น หลังความเสี่ยงทางการเมืองได้ลดลงไปนับตั้งแต่การเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีฝรั่งเศสเสร็จสิ้น (นาย Emmanuel Macron ชนะนาง Marine Le Pen ซึ่งชูนโยบายต่อ
ต้าน EU) และเศรษฐกิจยุโรปส่งสัญญาณฟื้นตัวดีต่อเนื่อง

	 อย่างไรก็ดี ในระยะสั้น เงินยูโรอาจโดนปัจจัยกดดันจากความไม่แน่นอนในการเลือกตั้งอิตาลีต้นเดือน มี.ค. 
เนื่องจากพรรค M5S ซึ่งชูนโยบายต่อต้าน EU มีแนวโน้มที่จะได้คะแนนเสียงสูงสุดแต่ไม่เพียงพอต่อการจัดตั้งรัฐบาล 
และผลการเลือกตั้งคาดว่าจะออกมาในรูปของสภาแขวน ซึ่งจะส่งผลให้การจัดตั้งรัฐบาลใช้ระยะเวลานาน

แผนภาพที่ 33: เงินยูโรแข็งค่าขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปี จากตัวเลขเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งและท่าที ECB 
ที่ Hawkish ขึ้น โดยเราคาดว่าเงินยูโรจะแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 1.3 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร ณ สิ้นปีนี้

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Short-term: EUR may face downward  pressure
•Italy election (Mar 4): Current polls show that 
Eurosceptic M5S will gain the most vote and 
election likely result in inconclusive outcome

Long-term: EUR to appreciate to 1.3 at end-2018
•ECB tightening: EUR sensitivity to ECB 
tightening is likely to continue to be far greater 
than the Fed
•Rising deficits in the US: Tax reform voted last 
year will push America's twin deficit wider 
which will put downward pressure on USD
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EURUSD

Oct 1: Catalonia 
referendum

Sep 24: German's 
federal election

Jan 11: ECB minutes 
of Dec meeting

EUR appreciates +17% 
against USD since 2017 

Aug 24: Draghi at 
JacksonHole but didn't 

address concern on strong 
EUR

Nov 23: 
Eurozone PMI 

better than 
t d

Jan 31: 2017 GDP 
better than expected

Jan 25: 
ECB 

meeting

การเลือกตัง้ทัว่ไปของอติาลวีนัที ่4 มี.ค.: ความเสีย่งเรือ่งการแยกตวัออกจาก EU มีลดลงไป โดยเรามองว่าเสถยีรภาพ
ของรฐับาลและความต่อเน่ืองของการปฏริปู จะเป็นปัจจยัทีต้่องตดิตาม 
	 การเลอืกต้ังท่ัวไปของประเทศอติาลไีด้ก�ำหนดมข้ึีนในวันที ่4 ม.ีค. หลงัจากนาย Sergio Mattarella ประธานาธบิดี 
อติาลไีด้ประกาศยุบสภาเมือ่ช่วงปลายเดอืน ธ.ค. หลงัจากสามารถผ่านร่างกฎหมายงบประมาณ (Budget Law) ปี 2018 
ได้ส�ำเร็จ 
	 การเลือกตั้งในครั้งนี้ จะใช้กฎหมายการเลือกตั้งใหม่ ซึ่งได้ผ่านสภาในปลายเดือน ต.ค. ซึ่งกฎหมายการเลือกตั้ง
ใหม่จะช่วยให้การกระจายที่นั่งในสภาผู้แทนและวุฒิสภามีความสอดคล้องกัน เพื่อให้นโยบายการปฏิรูปเศรษฐกิจต่างๆ 
ที่จ�ำเป็นสามารถผ่านสภาได้ง่ายขึ้น

March
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	 โดยความเสี่ยงที่อิตาลีจะมีการจัดท�ำประชามติเพื่อออกจาก EU (Italexit) ได้มีลดลงไป โดยเมื่อต้นเดือน 
ก.พ.นาย Luigi Di Maioหัวหน้าพรรค Five-star Movement (M5S) ซึ่งชูนโยบายต่อต้านสหภาพยุโรป (EU) ก็ได้
ออกมากล่าวว่าไม่ต้องการที่จะออกจาก EU แล้ว แต่ต้องการท�ำการเจรจากับทาง EU เพื่อหวังที่จะลดข้อจ�ำกัดทางการ
คลัง เพื่อให้การลงทุนฟื้นตัวและหนุนเศรษฐกิจต่อไป ซึ่งการท�ำประชามติเพื่อออกจาก EU จะเป็นเพียงไพ่ใบสุดท้าย
เท่านั้น
	 ผลการเลือกตั้งในอิตาลีมีแนวโน้มที่จะออกมาเป็นสภาแขวน (Hung Parliament) กล่าวคือ ยังไม่มีพรรคเดี่ยว
หรือพรรคร่วมกลุ่มใดที่มีแนวโน้มจะได้ครองเสียงข้างมากในสภา (316 ที่นั่งขึ้นไป จากทั้งหมด 630 ที่นั่ง) โดยผล
ส�ำรวจชี้ว่าคะแนนเสียงจะแตกออกเป็น 3 กลุ่มได้แก่ 1) พรรค M5S ซึ่งชูนโยบายต่อต้าน EU ก่อนหน้านี้ ซึ่ง
ประเมินว่าจะได้ 158 ที่นั่ง 2) พรรค PD ซึ่งเป็นฝ่ายซ้ายกลาง (Centre-left) ประเมินว่าจะได้ 152 ที่นั่ง 3) กลุ่ม
พรรคฝ่ายขวา (Centre-right coalition) ซึ่งเป็นการรวมกลุ่มระหว่างพรรค Forza Italia (FI) ซึ่งน�ำโดยนาย Silvio 
Berlusconi อดีตนายกฯ 4 สมัย พรรค Northern League (LN) และพรรค Brothers of Italy (FdI) ซึ่งประเมิน
ว่าจะได้ 268 ที่นั่ง
เรามองว่ารูปแบบรัฐบาลที่เป็นไปได้มี 2 แบบ ซึ่งมีข้อดี-ข้อเสียที่แตกต่างกัน ได้แก่
	 1.	 การร่วมรัฐบาลระหว่างพรรค PD ซึ่งเป็นฝ่ายซ้ายกับกลุ่มพรรคฝ่ายขวา หรือ Grand coalition ซึ่งเรามอง

ว่ามีความเป็นไปได้มากที่สุด โดยการจัดตั้งรัฐบาลในรูปแบบนี้ จะส่งผลดีต่อความสัมพันธ์กับทาง EU เนื่องจาก
ผู้น�ำพรรคของทั้งสอง (ทั้ง PD และ FI) ต่างสนับสนุน EU นอกจากนี้ อิตาลีจะมีอ�ำนาจต่อรองในเรื่องการ
คลังมากขึ้น เนื่องจากรัฐบาลชุดล่าสุด (ภายใต้พรรค PD) ได้ท�ำการปฎิรูปหลายด้านเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ และ
ได้พยายามลดระดับดุลการคลังไม่ให้ขาดดุลเกินกฎการคลัง (Fiscal rule) ของ EU ที่ 3% ของ GDP และได้
พยายามควบคุมระดับหนี้สาธารณะไม่ให้เพิ่มขึ้น (Debt sustainability) เช่น การปฎิรูปกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ 
(Pension reforms) ในปี 2012

			   อย่างไรก็ด ีการจดัตัง้รัฐบาลในรปูแบบนีม้คีวามเสีย่งคอื 1) การจดัต้ังรัฐบาลจะใช้เวลาค่อนข้างนาน 2) รฐับาล
คาดว่าจะไม่มเีสถียรภาพ เนือ่งจากจดุยืนทางการเมอืงทีแ่ตกต่างกันระหว่างฝ่ายซ้ายและฝ่ายขวาท�ำให้แนวทางการ
ด�ำเนินนโยบายไม่สอดคล้องกัน และ 3) การปฏริปูเศรษฐกิจทีส่�ำคัญ โดยเฉพาะในภาคธนาคารและการแก้ปัญหา
หนีส้าธารณะท่ีสงูจะเป็นไปได้ยาก ซ่ึงจะส่งผลต่อเศรษฐกิจอติาลใีนระยะยาว และท�ำให้เศรษฐกิจยังคงล้าหลงัประ
เทศอืน่ๆ ในยูโรโซน

	 2.	 กลุ่มพรรคฝ่ายขวาสามารถครองเสยีงข้างมากในสภาได้ ซึง่เรามองว่ามีความเป็นไปได้ต�ำ่ โดยหากผลการเลอืก
ต้ังออกมาในรูปแบบนี ้ เราคาดว่าจะส่งผลดต่ีอเศรษฐกิจในระยะสัน้ เนือ่งจากพรรคฝ่ายขวามคีวามต้องการเร่ง
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการผ่อนคลายทางการคลงั เช่น ลดภาษ,ี เสนอให้มกีารจ่ายเงินข้ันพืน้ฐานให้กับประชาชน 
(Basic income) และอาจแก้ไขหรอืยกเลกิการปฏริปูกองทนุบ�ำเหนจ็บ�ำนาญ

			   อย่างไรก็ดี การใช้นโยบายผ่อนคลายทางการคลังที่รุนแรงจะเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจอิตาลีในระยะยาว 
โดยเฉพาะจากระดับหนี้สาธารณะที่จะเพิ่มขึ้น อีกทั้งจะเป็นการเพิ่มความตึงเครียดกับทาง EU เนื่องจากอิตาลี
มีแนวโน้มที่จะขาดดุลการคลังเกินระดับที่ EU ได้ก�ำหนดไว้

	 กล่าวโดยสรุปแล้ว เรามองว่าความเสี่ยงจากการเลือกต้ังในครั้งนี้ จะเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจในระยะยาว 
จากรัฐบาลที่ไม่มีเสถียรภาพ การปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีจะไม่ต่อเน่ือง และการควบคุมระดับหน้ีสาธารณะท่ีอยู่ในระดับสูง 
(132% ของ GDP) ไม่ให้เพิ่มข้ึนไปอีกจะท�ำได้ยาก เนื่องจากพรรคต่างๆ ได้เน้นนโยบายท่ีจะเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ 
นอกจากนี้ รัฐบาลอิตาลีจะต้องแบกรับภาระอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมท่ีจะเพิ่มสูงข้ึนด้วย เนื่องจากมาตรการ QE ของ ECB 
คาดว่าจะสิ้นสุดลงในสิ้นปีนี้
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แผนภาพที่ 34: ผลส�ำรวจการเลือกตั้งชี้ว่าผล
การเลือกตั้งจะออกมาในรูปสภาแขวน หรือไม่มี
พรรคใดได้เสียงข้างมากในสภา

แผนภาพที่ 35: เรามองว่าการจัดตั้งรัฐบาล
ร่วมระหว่างพรรคฝ่ายซ้ายและฝ่ายขวามี
ความเป็นไปได้มากที่สุด

Source: Deutsche Bank, EMG, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

Possible Election outcomes

Hung Parliament 
A grand coalition 

to be formed

Centre-right 
majority

Centre-left & Centre-right 
parties

Center-right  with 
small right-wing parties

•A grand coalition could take 
a while to be formed
•Risks of lack of cohesive 
majority
•Reform agenda might lose 

 momentum 

•Sustainability of public debt 
(current 132% of GDP) is of 
concern
•Tension with EU might 
escalate regarding fiscal 

 slippage 

Most likely Less likely

•Pro-EU leader either from PD 
or FI
•Help Italy in its negotiations 
with EU on the 2019 budget 
and  fiscal flexibil ity

•Short-term economic boost 
from fiscal expansionary 
measures (i.e. large tax cut and 
reversal of past reforms)

Italy election poll
Lower house distribution of seats

(total 630 seats) 
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจไตรมาส 4/ 2017 ขยายตัวดีกว่าคาดที่ +6.8% YoY โดยส่งออกเป็นปัจจัยหนุนหลักช่วย
ชดเชยการลงทุนและการบริโภคที่ชะลอตัวลง ส่งผลให้ทั้งปี 2017 เศรษฐกิจขยายตัว +6.9% YoY 
ซึ่งนับเป็นการเร่งตัวขึ้นครั้งแรกในรอบ 7 ปี มองไปข้างหน้า เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส 1 และ 2 จะ
ชะลอตัวลงเป็น 6.5% และ 6.3% ตามล�ำดับ จากการใช้นโยบายที่เข้มงวดทั้งในภาคการเงิน การ
คลัง และภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งจะกดดันการลงทุน และมาตรการควบคุมมลภาวะในอากาศช่วงฤดู
หนาว (เดือน ต.ค. -มี.ค.) ที่จะกดดันภาคการผลิต  นอกจากนี้ ส่งออกมีแนวโน้มที่จะอ่อนก�ำลังลงใน
ระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 36: PMI ภาคการผลิตของทางการจีนปรับลดลงต่อในเดือน ม.ค. จากการใช้นโยบายที่เข้มงวดของทางการและ
มาตรการควบคุมมลภาวะ ขณะที่ภาคต่างประเทศขยายตัวดี ส่วนหนึ่งจากการเหลื่อมเดือนของเทศกาลตรุษจีน

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคาด GDP ไตรมาส 1/2018 จะชะลอตัวลงเป็น +6.5% YoY จากการใช้นโยบายที่เข้มงวด ทั้งด้านการเงิน การ
คลัง และภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งจะกดดันเศรษฐกิจ
	 GDP ไตรมาส 4/2017 ขยายตัว +6.8% YoY เท่ากับไตรมาสก่อน จากภาคส่งออกเป็นส�ำคัญ ซึ่งช่วยชดเชย
ภาคการบริโภคและการลงทุนที่ชะลอตัวลง ส่งผลให้เศรษฐกิจปี 2017 ขยายตัว +6.9% YoY เร่งตัวขึ้นจาก +6.7% 
YoY ในปี 2016 ซึ่งนับเป็นการเร่งตัวขึ้นครั้งแรกในรอบ 7 ปี โดยตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ธ.ค. ออกมาสูงกว่าคาดเล็ก
น้อยในภาคการผลิต ขณะที่การบริโภคและการลงทุนชะลอตัวลงค่อนข้างมาก 
	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Productions) เดือน ธ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +6.2% YoY จาก +6.1% YoY 
ในเดือนก่อน และที่ตลาดคาด โดยผลผลิตในกลุ่มเหล็กและพลังงานไฟฟ้า เร่งตัวขึ้น ขณะที่ผลผลิตในอุตสาหกรรม
น�้ำมันและรถยนต์ชะลอตัวลง
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	 ขณะทีก่ารบรโิภค ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น +9.4% YoY จาก +10.2% YoY ใน
เดือนก่อนและทีต่ลาดคาด ซ่ึงนบัเป็นการขยายตัวต�ำ่สดุนบัต้ังแต่เดือน ก.พ. 2006 โดยส่วนหนึง่เป็นผลจากการเร่งเข้า
ซ้ือสนิค้าไปแล้วในเดอืนก่อน ซ่ึงมกีารจดัโปรโมช่ันลดราคาวันคนโสด (Singles’ day sale) ในวนัที ่11 พ.ย. นอกจาก
นี ้ยอดขายในกลุม่รถยนต์ (+2.2% YoY vs. +4.2% YoY เดือนก่อน) และกลุม่อปุกรณ์สือ่สาร (+13.4% YoY vs. 
+33.9% เดอืนก่อน) ได้ชะลอตวัลงค่อนข้างมาก
	 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ธ.ค. ชะลอตัวลงค่อนข้างมาก โดยค่า
เฉลี่ย 3 เดือน (3-Month Moving Average) ชะลอตัวลงเป็น +2.2% YoY จาก +5.0% YoY ในเดือนก่อน ซึ่งนับ
เป็นการขยายตัวต�่ำสุดในรอบหลายปี โดยการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure FAI) ชะลอตัวลงเป็น +9.5% 
YoY (vs. +14.7% เดือนก่อน) การลงทุนในภาคการผลิต (Manufacturing FAI) ชะลอตัวลงเป็น +0.4% YoY (vs. 
+1.8% เดือนก่อน) และการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (Property FAI) ชะลอตัวลงเป็น +4.2% YoY (vs. +6.4% 
เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต�่ำสุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2016
	 มองไปข้างหน้า โมเมนตัมทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของ
ทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ม.ค. ลดลง -0.3 จุด เป็น 51.3 จุด โดยลดลงต่อเนื่องเป็นเดือน
ที่ 2 สู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 7 เดือน และต�่ำกว่าตลาดคาดที่ 51.6 จุด จากดัชนียอดค�ำสั่งซื้อใหม่ ทั้งภายใน (-0.8 
จุด) และภายนอกประเทศ (-2.4 จุด) และดัชนีผลผลิต (-0.5 จุด) ที่ต่างปรับตัวลดลง ขณะที่ดัชนีภาคบริการ (Non-
Manufacturing PMI) ปรับเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 55.3 จุด สวนทางกับที่คาดว่าจะปรับลดลงเล็กน้อยเป็น 54.9 จุด
	 เรามองว่าดัชนีภาคการผลิตมีแนวโน้มปรับตัวลดลงต่อจาก 1) การใช้มาตรการคุมเข้มในตลาดเงินและตลาด
อสังหาริมทรัพย์อย่างต่อเนื่อง 2) การควบคุมมลภาวะในอากาศช่วงฤดูหนาว (เดือน ต.ค.-มี.ค.) และ 3) การปฎิรูป
ด้านอุปทานเพื่อลดก�ำลังการผลิตส่วนเกิน ซ่ึงกดดันผลผลิตและการลงทุน

แผนภาพที่ 37: ส่งออก (แท่งสีส้ม) เป็นแรงขับ
เคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�ำคัญในปี 2017 ช่วยชดเชย
การบริโภคและการลงทุนที่ชะลอตัวลง

แผนภาพที่ 38:  ดัชนี PMI New Export 
Orders อยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่า 50 จุด) 
ครั้งแรกในรอบ 16 เดือน อาจสะท้อนถึง
โมเมนตัมส่งออกที่จะเริ่มอ่อนก�ำลังลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ส่วนภาคต่างประเทศขยายตัวดีกว่าคาดในเดือน ม.ค. โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากปัจจัยชั่วคราวจากวันหยุดยาว
เทศกาลตรุษจีนที่ปีนี้อยู่ในเดือน ก.พ. (vs. เดือน ม.ค.ปีก่อน) โดยยอดส่งออก (Exports) ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ เร่ง
ตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น +11.1% YoY จาก+10.9% YoY ในเดือนก่อนและตามที่ตลาดคาด โดยส่งออกเร่งตัวขึ้นในกลุ่ม 
Emerging Market ได้แก่ อาเซียน (+18.4% YoY vs.+8.4% เดือนก่อน), ฮ่องกง (+18.9% YoY vs. +7.4% เดือน
ก่อน) และไต้หวัน (+25.4% YoY vs. +21.6% เดือนก่อน) ขณะที่ชะลอตัวลงในกลุ่ม Developed Market ได้แก่ 
สหรัฐ (+11.1% vs. +12.7% เดือนก่อน), สหภาพยุโรป (+10.3% vs. +12.7% เดือนก่อน) และญี่ปุ่น (+1.4% YoY 
vs. +14.9% เดือนก่อน)
	 ด้านการน�ำเข้า (Imports) เร่งตัวขึ้นเป็น +36.9% YoY จาก +4.5% YoY ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาด
คาดเป็นอย่างมากที่ +10.6% YoY  โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะน�้ำมันที่ปรับสูงขึ้น โดย
การน�ำเข้าแร่เหล็ก (-0.8% YoY vs. -9.9% เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์จากเหล็ก (+38.0% YoY vs. +26.0% เดือน
ก่อน) และน�้ำมันดิบ (+44.7% YoY vs. +21.4% เดือนก่อน) ต่างเร่งตัวขึ้น 
	 ยอดน�ำเข้าที่ขยายตัวสูงกว่าคาดเป็นอย่างมาก ขณะที่ส่งออกทรงตัว ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ม.ค. เกินดุล 
+2.03 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจาก +5.47 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน และต�่ำกว่าตลาดคาดเป็น
อย่างมากที่ +5.46 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
	 เรามองว่าโมเมนตัมภาคส่งออกจะเริ่มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้าจาก 1) ดัชนีชี้น�ำอย่าง PMI New Export 
orders เดือน ม.ค. ซึ่งปรับลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่า 50 จุด) เป็นครั้งแรกในรอบ 16 เดือน 2) เงินหยวนที่
แข็งค่าอย่างมาก (+2.8% นับตั้งแต่ต้นปี) จะเริ่มกดดันส่งออก และ 3) ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 
ซึ่งอาจแข็งกร้าวมากขึ้น เนื่องจากยอดขาดดุลการค้ากับจีนได้เร่งตัวขึ้นในปีก่อน
	 โดยเราคาดเศรษฐกิจไตรมาส 1 และ 2 จะชะลอตัวลงเป็น +6.5% YoY และ +6.3% YoY ตามล�ำดับ จาก
การใช้นโยบายที่เข้มงวดทั้งในภาคการเงิน การคลัง และภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งกดดันการลงทุน และมาตรการควบคุม
มลภาวะในอากาศช่วงฤดูหนาว (เดือน ต.ค. -มี.ค.) ที่จะกดดันภาคการผลิต และส่งออกซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ที่ส�ำคัญในปีก่อน อาจเริ่มอ่อนก�ำลังลง      

การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่อง ส่งผลให้สินเชื่อนอกภาคธนาคารเดือน ม.ค. ลดลง และยอดระดมทุนรวม
คงค้างชะลอตัวลงสู่ระดับต�่ำสุดในรอบหลายปี 	
	 นับตั้งแต่การประชุมสมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีน (National Congress of the Communist Party of 
China) ได้สิ้นสุดไปในเดือน ต.ค. ทางการจีนก็ได้ออกมาตรการควบคุมภาคการเงินที่เข้มงวดขึ้น โดยเฉพาะการออก
มาตรการควบคุมสินเชื่อนอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) ซึ่งส่งผลให้สินเชื่อชะลอตัวลงและสภาพคล่องใน
ระบบลดลง 
	 โดยในเดือน ม.ค. ยอดระดมทุนรวมสุทธิ (Total Social Financing) ได้เพิ่มขึ้นเป็น 3.06 ล้านล้านหยวน จาก 
1.14 ล้านล้านหยวนในเดือนก่อน แต่ต�่ำกว่าตลาดคาด และต�่ำกว่าช่วงเดียวกันปีก่อนที่ 3.7 ล้านล้านหยวน โดยเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดระดมทุนรวมคงค้าง (Outstanding TSF) ได้ชะลอตัวลงเป็น +11.3% YoY จาก 
12.0% YoY ในเดือนก่อน ซึ่งเป็นเป้าของทางการจีน โดยนับเป็นการชะลอตัวลงต่อเนื่อง 3 เดือน สู่ระดับต�่ำสุดใน
รอบหลายปี
	 จากยอดปล่อยสินเชื่อนอกภาคธนาคาร ซึ่งได้แก่  Entrusted Loans, Trust Loans, และ Undiscounted 
Bank Bills ที่ปรับลดลงเป็น 1.18 แสนล้านหยวน จาก 3.52 แสนล้านหยวนในเดือนก่อน และคิดเป็นสัดส่วนเพียง 
4% ของยอดระดมทุนรวมในเดือนนี้เท่านั้น (vs. เฉลี่ย 18% ในปี 2017) จากการออกกฎเกณฑ์ควบคุมสินเชื่อนอก
ภาคธนาคารอย่างต่อเนื่องในปีที่แล้ว เช่น การบังคับให้ธนาคารนับรวมสินเชื่อนอกภาคธนาคารลงในงบดุลด้วย ซึ่งจะ
ส่งผลให้ธนาคารต้องเพิ่มสัดส่วนเงินทุนส�ำรองต่อสินทรัพย์ และในช่วงปลายปี ทางการก็ได้เพิ่มความเข้มงวดในธุรกิจ
กลุ่มบริหารจัดการสินทรัพย์ (Asset Management) ซึ่งคาดว่าสินเชื่อกว่า 80% เป็นสินเชื่อนอกภาคธนาคาร
	 ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อเงินหยวน (New Yuan Loans) เพิ่มขึ้นเป็น 2.9 ล้านล้านหยวน จาก 5.84 แสนล้าน
หยวนในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 2.05 ล้านล้านหยวน ซึ่งส่วนหนึ่งคาดว่าเป็นผลจากการสับเปลี่ยนสินเชื่อ
นอกภาคธนาคารซึ่งไม่นับรวมในงบดุล มาเป็นสินเชื่อปกติที่นับรวมในงบดุลของธนาคาร
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	 แม้ยอดระดมทุนคงค้างจะชะลอตัวลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่ำกว่าเป้าหมายของทางการจีน (11.3% YoY vs. เป้า
หมายที่ 12.0%) แต่หนี้ในระบบที่สูง (ราว 276% ของ GDP ณ ไตรมาส 3/2017 ตามการประเมินของ DB) และ
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะจากการเพิ่มขึ้นของหนี้ครัวเรือน กอปรกับหนี้ภาคธุรกิจที่ทรงตัวในระดับสูง ท�ำให้เราคาด
ว่าทางการจีนจะยังคงใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อไปในช่วงครึ่งแรกของปีนี้  ซึ่งจะกดดันเศรษฐกิจให้ชะลอตัวลง

แผนภาพที่ 39: PBoC ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเงิน 3 ครั้ง (25bps) ในปี 2017 และเรา
คาด PBoC จะปรับเพิ่มอีก 20-45bps ในปีนี้

แผนภาพที่ 40: ยอดระดุมทุนคงค้าง (กราฟเส้น) 
ขยายตัวต�่ำสุดในรอบหลายปี ขณะที่ยอดปล่อยสิน
เชื่อนอกภาคธนาคาร (แท่งสีฟ้า) ปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 41: ทางการจีนออกมาตรการควบคุมภาคการเงินอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะในช่วงปลายปี 2017 หลังการ
ประชุมสมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์เสร็จสิ้นในเดือน ต.ค.  โดยมีเป้าหมายหลักเพื่อลดสินเชื่อนอกภาคธนาคาร

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การเข้าซือ้พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัมีแนวโน้มลดลงต่อในระยะข้างหน้า จากดลุบญัชเีดนิสะพดัทีมี่แนวโน้มเกนิดลุลดลง 
จากการปรบัโครงสร้างทางเศรษฐกจิทีเ่น้นการบรโิภคมากข้ึน
	 เรามองว่าการเข้าซ้ือพนัธรฐับาลสหรฐัฯ (US Treasuries) ของจนีมแีนวโน้มลดลงต่อในระยะข้างหน้า โดยปัจจยั
หลกัไม่ใช่เพราะต้องการทีจ่ะตอบโต้มาตรการทางการค้าทีรุ่นแรงข้ึนของสหรฐั เช่น การประกาศเพิม่ภาษนี�ำเข้า (Tariffs) 
ในสนิค้ากลุม่เครือ่งซักผ้าและแผงวงจรไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ (Solar Panels) ในช่วงปลายเดอืน ม.ค.ทีผ่่านมา 
แต่เป็นผลจากดลุบญัชีเดนิสะพดั (Current Account) ทีล่ดลงต่อเนือ่ง
	 โดยการลดลงของดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดจากการปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจของจีนท่ีเน้นการบริโภคมากข้ึน 
ประกอบกับรายได้ภาคครัวเรือนที่สูงขึ้น และความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นจากภาคอสังหาริมทรัพย์ ส่งผลให้ผู้บริโภคมีก�ำลังซื้อ
มากขึ้น และมีความต้องการสินค้าน�ำเข้าเพิ่มขึ้น
	 ซ่ึงการน�ำเข้าสินค้าท่ีเพิ่มข้ึนนี้ จะส่งผลให้ดุลการค้า (Trade Balance) ซ่ึงเป็นส่วนประกอบหลักของดุลบัญชี
เดินสะพัดปรับลดลง ซ่ึงดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลลดลงก็เสมือนกับว่ารัฐบาลจีนมีรายได้ท่ีจะน�ำไปลงทุนโดยการซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ น้อยลง  
	 โดยนับถึงสิ้นปี 2017 จีนถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มากเป็นอันดับ 1 ที่ 1.185 ล้านล้านดอลลลาร์สหรัฐฯ  
หรือราว 8% ของมูลค่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ทั้งหมด (14.48 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งไม่นับรวมพันธบัตรที่
ถือครองโดยภาครัฐของสหรัฐฯ เอง) ดังนั้น แนวโน้มการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ของจีนที่จะลดลงในระยะข้าง
หน้า อาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่จะกดดันราคาพันธบัตร และส่งผลให้ Yield พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้น

แผนภาพที่ 42: ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุล
ลดลง จากการบริโภคที่แข็งแกร่งหนุนการน�ำเข้าสินค้า

แผนภาพที่ 43: เราคาดการเข้าซื้อพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ของจีนจะลดลง จากดุลบัญชี
เดินสะพัดที่จะเกินดุลลดลง

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวข้ึนได้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากภายในประเทศ ในภาคการผลิต และการ
บริโภค ขณะที่การส่งออกและการลงทุนลดลง โดยเรามองว่า BoJ จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการ
เงินต่อเน่ืองในปีน้ี จากเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต�่ำ ขณะที่ทาง BoJ ก็ได้ส่งสัญญาณกับตลาด โดยการ
ประกาศใช้มาตรการ Fixed-rate operation ในช่วงต้นเดือน ก.พ. ที่ผ่านมา นอกจากน้ีผู้ว่าฯ BoJ 
คนปัจจุบัน ที่มีก�ำหนดหมดวาระในวันที่ 8 เม.ย. น้ี น่าจะได้รับการแต่งตั้งต่ออีกสมัย ท�ำให้ BoJ น่า
จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป

แผนภาพที่ 44 : ภาคการผลิตและ การบริโภคเร่งตัวขึ้น ขณะที่การส่งออกและการลงทุนลดลง

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการผลิตและการลงทุนขยายตัวเพิ่มขึ้น การบริโภคเร่งตัวขึ้น ขณะที่การส่งออกชะลอตัวลง
	 การบริโภคเร่งตัวขึ้น: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ธ.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +3.6%YoY จากเดือนก่อน
ที่ +2.1%YoY ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence Index) เดือน ม.ค. ทรงตัวเท่ากับเดือน
ก่อนที่ 44.7 จุด ซึ่งยังคงอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับระดับหลังนายกฯ Shinzo Abe ประกาศใช้แผนปฏิรูปเศรษฐกิจ 
Abenomics ในปลายปี 2012 
	 ภาคการผลิตเร่งตวัข้ึนต่อเน่ือง ขณะทีภ่าคบรกิารฟ้ืนตวัข้ึน: ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ (Manufacturing 
PMI) เดือน ม.ค. เพิม่ข้ึน +0.8 จดุ เป็น 54.8 จดุ ขณะท่ีดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบรกิาร (Services PMI) เดอืน ม.ค. 
เพิม่ข้ึน +0.8 จดุ เป็น 51.9 จดุ
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	 การส่งออกชะลอตัวลง: ยอดส่งออกในรปูเงินเยน เดอืน ธ.ค. ชะลอตัวลงเป็น +9.3%YoY จากเดอืนก่อนท่ี 
+16.2%YoY ขณะทีป่รมิาณการส่งออก (Export Volume) ชะลอตัวลงเลก็น้อยเป็น +4.5%YoY จากเดือนก่อนที่ 
+5.5%YoY โดยเรามองว่าการส่งออกน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนือ่ง จากการฟ้ืนตัวของอปุสงค์โลกและแนวโน้มเงิน
เยนทีจ่ะอ่อนค่าลง จากนโยบายการเงินของประเทศคูค้่าทีจ่ะเริม่เข้มงวดข้ึนสวนทางกับของญ่ีปุน่ (Policy Divergence)
	 การลงทุนพลิกกลับมาหดตัว: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core 
Machinery Orders) เดือน ธ.ค. หดตัว -5.0%YoY จากเดือนก่อนที่ +4.1%YoY

BoJ จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อเนื่องในปีนี้
	 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ได้ประกาศใช้ Fixed-Rate Operation หรือการรับซื้อพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5-10 ปี 
ในปริมาณไม่จ�ำกัด (Fixed-Rate Operation) ที่อัตราผลตอบแทนคงที่ที่ 0.11% ในวันที่ 2 ก.พ.ที่ผ่านมา ซึ่งการใช้
มาตรการ Fixed-Rate Operation ครั้งนี้ นับเป็นครั้งที่ 4 ตั้งแต่ประกาศใช้มาตรการ Yield Curve Control ในเดือน 
ก.ย. 2016 เพื่อควบคุม Bond Yield อายุ 10 ปี ให้เป็นไปตามเป้าหมาย Yield Curve Control ที่ “ประมาณ” 0% 
	 โดยเรามองว่านโยบายการเงินของญี่ปุ่นจะยังคงผ่อนคลายต่อในปีนี้ สวนทางกับนโยบายการเงินของประเทศอื่น
ที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น เช่น สหรัฐฯ ที่จะขึ้นดอกเบี้ยและลดขนาดงบดุล และยุโรปที่จะลด QE เนื่องจาก 1) เงินเฟ้อ
ญี่ปุ่นยังอยู่ในระดับต�่ำ โดยเงินเฟ้อไม่นับรวมราคาอาหารสด (Core CPI) เดือน ธ.ค. อยู่ที่ +0.9% YoY ยังคงต�่ำกว่า
เป้าหมายของ BoJ ที่ 2% ค่อนข้างมาก 2) การประกาศใช้มาตรการ Fixed-rate Operation ชี้ว่า BoJ จะยังคง
ผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป 3) นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ BoJ ซึ่งมีก�ำหนดหมดวาระในวันที่ 8 เม.ย. นี้ น่า
จะได้รับการแต่งตั้งให้ด�ำรงต�ำแหน่งต่ออีกสมัย ซึ่งจะท�ำให้นโยบายการเงินของญี่ปุ่นไม่น่ามีการเปลี่ยนแปลงมาก โดย
จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป

แผนภาพที่ 45 : BoJ ประกาศใช้ Fixed Rate Operation เพื่อควบคุมผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีให้อยู่ที่ประมาณ 0%

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การสนับสนุนให้มีการก�ำกับดูแลกิจการได้ส่งผลให้บริษัทจ่ายปันผล  และซื้อหุ้นคืนเพิ่มขึ้น
	 นายก Shinzo Abe ได้มกีารสนบัสนนุให้มกีารก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ของบรษิทัใน
ตลาดหลกัทรพัย์ ตัง้แต่ปี 2013 เพือ่เพิม่ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และความโปร่งใสของคณะกรรมการบรษิทั เช่น 
การส่งเสริมให้มกีารเปิดเผยงบการเงินเป็นภาษาองักฤษ, การส่งเสริมให้บริษทัจ่ายผลตอบแทนให้ผูบ้ริหารทีส่ะท้อนการ
เติบโตของบรษิทัในระยะกลางถึงยาว เช่น จ่ายเป็นหุ้น หรอืโบนสัทีส่ะท้อนการด�ำเนนิงาน แทนการจ่ายเงินเดือนคงที่ 
และการสนบัสนนุให้บรษิทัมกีรรมการอสิระ (Independent Directors) มากข้ึน
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	 โดยในช่วงท่ีผ่านมามปัีจจยัท่ีสนบัสนนุให้มกีารเพิม่การก�ำกับดแูลกิจการ (Corporate Governance) ทีส่�ำคัญดังนี้ 
	 1.	 การออก Stewardship Code เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติให้กับบริษัทที่ต้องการเพิ่มการก�ำกับดูแลกิจการ 

Corporate Governance 
	 2.	 การจัดตั้งดัชนี JPX-Nikkei400 index ซึ่งมีเกณฑ์ในการคัดบริษัทเข้าดัชนี จากเฉลี่ย ROE ย้อนหลัง 3 ปี 

ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน และการก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) และ
	 3.	 กองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญของรัฐบาลญี่ปุ่น (Government Pension Investment Fund: GPIF) ซึ่งมีขนาด

ทรัพย์สินใหญ่ที่สุดในโลก คิดเป็นมูลค่าราว 157 ล้านล้านเยน ได้ใช้ดัชนี JPX-Nikkei400 index เป็น
เกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้น (Passively Managed Domestic Equity Portfolio) นอกจากนี้ BoJ ก็ได้ใช้ 
ดัชนี JPX-Nikkei400 index เป็นเกณฑ์ในการเลือกซื้อกองทุน Exchange-Traded Funds (ETFs) ซึ่ง
เป็นส่วนหนึ่งของมาตรการผ่อนคลายการเงิน Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) 
จ�ำนวนปีละ 6 ล้านล้านเยน

		  การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ท�ำให้บริษัทจ่ายปันผล และซ้ือหุ้นคืน (Buyback) 
เพิ่มข้ึน และท�ำให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) เพิ่มข้ึน ยกตัวอย่างเช่น ในปี 2013 
ก่อนการส่งเสริมให้มีการก�ำกับดูแลกิจการ ROE ของบริษัทในดัชนี Nikkei อยู่ที่ 8.2% น้อยกว่าบริษัทใน
ยุโรป (9.7%) จากดัชนี Stoxx600 และสหรัฐฯ (15.3%) จากดัชนี S&P500 ขณะท่ีในปี 2018 คาดการณ์ 
ROE ของดัชนี Nikkei อยุ่ที่ 10.4% เพิ่มข้ึนมาแซงของยุโรปที่ 9.7%

แผนภาพที่ 46 : การจ่ายปันผล และการซื้อหุ้น
คืนเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัดตั้งแต่นายก Abe เข้า
รับต�ำแหน่ง

แผนภาพที่ 47 : ดัชนี JPX-Nikkei400 Index 
ซึ่งมีเกณฑ์ในการคัดบริษัทเข้าดัชนี จาก ROE 
และการก�ำกับดูแลกิจการ ได้ส่งสริมให้ ROE 
เพิ่มขึ้น

Source: Sumitomo Mitsui, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกจิไทยมีแรงสนับสนุนหลกัจากการส่งออกและการท่องเทีย่วทีข่ยายตวัต่อเน่ือง ขณะทีอุ่ปสงค์ใน
ประเทศยังฟ้ืนตวัช้า โดยเฉพาะเกษตรกรทีมี่สดัส่วนราว 1 ใน 3 ของแรงงานทัง้ประเทศยังเผชญิกบั
ปัญหาราคาสนิค้าเกษตรทีอ่ยู่ในระดบัต�ำ่ ซึง่กดดนัให้การบรโิภคภาคเอกชนไม่สดใส ส่วนการลงทนุภาค
รฐัทีต่ลาดคาดหวงัให้เป็นแรงกระตุน้ส�ำคญักลับมีสญัญาณล่าช้าในหลายโครงการ ส�ำหรบัอัตราเงินเฟ้อ
ยังฟ้ืนตวัช้า เราจงึคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายตลอดปี 2018

เศรษฐกิจภายในประเทศยังไม่สดใส 
	 ดัชน ีCCI และ BSI สะท้อนถึงความเช่ือมัน่ของภาคครัวเรอืนและภาคธรุกิจต่อเศรษฐกิจไทยทีอ่ยู่ในระดบัสงู ซ่ึง
สอดคล้องกับหน่วยงานทางเศรษฐกิจเริม่ปรบัเพิม่คาดการณ์ GDP ปี 2018 โดยล่าสดุส�ำนกังานเศรษฐกิจการคลงัปรบั
เพิม่ข้ึนจาก +3.8% YoY เป็น +4.2% YoY ใกล้เคยีงกับทีเ่ราคาดการณ์ไว้ที ่ +4.1% YoY อย่างไรก็ด ี เศรษฐกิจที่
หลายฝ่ายมองว่าสดใสมแีรงขับเคลือ่นหลกัจากภาคต่างประเทศ โดยการส่งออกและการท่องเทีย่วในช่วงทีผ่่านมาขยาย
ตัวดีและมแีนวโน้มขยายตวัดีต่อเนือ่ง อย่างไรก็ดี การบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนยังเตบิโตอย่างไม่แข็งแกร่งนกั
สะท้อนจากดชัน ีPCI และ PII ในเดือน ธ.ค. ทีล่ดลง

แผนภาพที่ 48: การฟื้นตัวของการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนยังไม่แข็งแกร่ง

Source: Bank of Thailand (BoT), Department of Tourism (DoT), Ministry of Commerce (MoC), 
University of the Thai Chamber of Commerce (UTCC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



42

ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจมีความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้น
	 ดัชนคีวามเช่ือมัน่ภาคครวัเรือน เดอืน ม.ค. เร่งตวัข้ึนมาอยู่ที ่80.0 (vs. 79.2 เดอืนก่อน) และดชันคีวามเช่ือมัน่
ภาคธรุกิจท่ีเร่งตวัข้ึนมาอยู่ท่ี 52.5 (vs. 50.2 เดือนก่อน) ซ่ึงเป็นระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี สะท้อนถึงมมุมองท่ีดข้ึีนต่อภาวะ
เศรษฐกิจไทย โดยภาคครัวเรอืนคาดว่าจะได้รับปัจจยับวกจากการปรับข้ึนค่าแรงข้ันต�ำ่และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครฐั ขณะท่ีภาคธรุกิจคาดว่าผลประกอบการในธุรกิจหลายกลุม่มแีนวโน้มดีข้ึน ได้แก่ ปิโตรเคม ี ผลติภณัฑ์เหลก็ ค้า
ปลกี โรงแรมและร้านอาหาร

เศรษฐกิจไทยได้รับแรงขับเคลื่อนหลักจากภาคต่างประเทศ
	 เศรษฐกิจไทยในปี 2017 ได้รับแรงสนับสนุนหลักจากภาคต่างประเทศ ทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยวที่ขยาย
ตัวสูง ขณะที่การลงทุนและการบริโภคภาคเอกชนยังฟื้นตัวช้า +2.7% YoY การลงทุนและการบริโภคภาครัฐจึงถูกคาด
หวังให้มีบทบาทส�ำคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนภาคเอกชน อย่างไรก็ดี ในช่วง 3 
ไตรมาสแรกของปี 2017 การลงทุนและการบริโภคภาครัฐขยายตัวเพียง +1.3% YoY

แผนภาพที่ 49: ความเชื่อมั่นภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจเร่งตัวอย่างต่อเนื่อง

Source: University of the Thai Chamber of Commerce (UTCC), 
Bank of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 50: การท่องเที่ยวและการส่งออกหนุนเศรษฐกิจไทย

Note: Exports and Tourism data are 2017, while Private and Public consumption, 
Private and public investment are from 1Q17 to 3Q17 
Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), Ministry of 
Commerce (MoC), Department of Tourism (DoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

March

2 0 1 8



43

PCI และ PII สะท้อนถึงอุปสงค์ในประเทศที่ยังไม่แข็งแกร่ง
	 รฐับาลพยายามอดัฉดีเมด็เงินเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจผ่านมาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายได้น้อยตัง้แต่เดือน ต.ค. เป็นต้นมา 
แต่ดัชนกีารบรโิภคภาคเอกชนชะลอลงเป็น +1.0% YoY (vs. +4.0% เดือนก่อน) ในทศิทางเดียวกับดชันกีารลงทุนภาค
เอกชนชะลอลงเป็น +0.5% YoY (vs. +1.4% เดอืนก่อน) สะท้อนถึงอปุสงค์ในประเทศทียั่งไม่แข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี ยอด
จ�ำหน่ายรถยนต์นัง่และรถยนต์เชิงพาณชิย์ขยายตัวโดดเด่น ส่วนหนึง่ได้อานสิงส์จากการครบก�ำหนดการถือครองรถยนต์ของ
โครงการรถยนต์คนัแรกในเดอืนกันยายน 2016

รายได้เกษตรกรที่หดตัวต่อเนื่องกดดันก�ำลังซื้อภายในประเทศ
	 รายได้เกษตรกร เดือน ธ.ค. หดตัว -6.9% YoY ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 (vs. -6.5% เดือนก่อน) เป็นผลจากการ
เพิ่มขึ้นของอุปทานสินค้าเกษตร (-0.9% YoY vs. -2.1% เดือนก่อน) กดดันให้ราคาลดลง -6.1% YoY (vs. -4.6% 
เดือนก่อน) 
	 เราคาดว่ารายได้เกษตรกรในปี 2018 จะทรงตัวต่อเนื่องจากปีก่อน โดยผลผลิตทางการเกษตรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
และกดดันให้ราคาสินค้าเกษตรอยู่ในระดับต�่ำ โดยเฉพาะพืชเศรษฐกิจอย่างยางพาราและปาล์มน�้ำมันมีแนวโน้มที่จะมี
ผลผลิตสูงตามปริมาณน�้ำฝนที่เพียงพอ

แผนภาพที่ 51: ดัชนีการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนชะลอตัว

Source: Bank of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 52: รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่อง

Source: Office of Agricultural Economics (OAE), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 



44

การเลือกตั้งล่าช้าออกไปเป็นเดือน ก.พ. 19
	 สภานติบัิญญัติแห่งชาติ (สนช.) มมีตเิห็นชอบให้ร่าง พ.ร.บ. การเลอืกตัง้ ส.ส. มผีลบังคับใช้หลงัจากประกาศใน
ราชกิจจานเุบกษา 90 วัน ส่งผลให้การเลอืกตัง้ล่าช้าเป็นเดือน ก.พ. 19 จากก�ำหนดการเดมิในเดือน พ.ย. 18 ซ่ึงเราคาด
ว่าการเลอืกตัง้ทีล่่าช้ากว่าก�ำหนดการ 3 เดือนมผีลกระทบค่อนข้างจ�ำกัดต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่างชาติ อย่างไรก็
ดี หากในปี 2019 ไม่มกีารเลอืกต้ัง อาจส่งผลให้นกัลงทนุต่างชาตขิาดความเชือ่มัน่ต่อเสถียรภาพทางการเมอืงของไทย 
และท�ำให้การลงทนุภาคเอกชนฟ้ืนตัวช้า

เราคาดว่า พ.ร.บ. EEC จะบังคับใช้ใน 1Q18 ตามก�ำหนดการ
	 สภานิติบัญญัติแห่งชาติ (สนช.) มีมติเห็นชอบ ร่างพระราชบัญญัติเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (พ.ร.บ. 
EEC) ซึ่งมีเนื้อหาเกี่ยวกับสิทธิประโยชน์ของการลงทุนใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมายในพื้นที่ EEC โดยแบ่งออกเป็น 
1) สิทธิประโยชน์ด้านภาษี ประกอบด้วยการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบุคคลสูงสุด 15 ปี และการยกเว้นภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดาเหลือ 17% จากเดิมที่มีระดับสูงสุด 35% และ 2) สิทธิประโยชน์ที่มิใช่ภาษี อาทิ การเช่าที่ดินเป็นระยะเวลา 
99 ปี และ Smart Visa ที่อนุญาตให้ผู้เชี่ยวชาญเข้ามาอยู่ในประเทศไทยได้นานสุด 4 ปี การบังคับใช้ พ.ร.บ. EEC 
ดังกล่าวจะรับประกันสิทธิประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับซึ่งจะเพิ่มความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน

แผนภาพที่ 53: การเลือกตั้งเลื่อนออกไปเป็นเดือน ก.พ. 19

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 54: พ.ร.บ. EEC รับประกันสิทธิประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รับ

Source: Board of Investment (BOI), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การลงทุนภาครัฐหลายโครงการมีสัญญาณล่าช้า
	 เม็ดเงินลงทุนที่จะกระจายเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในปี 2018 อาจลดลงกว่าที่เราคาดประมาณ 80,000 ล้านบาท 
จากการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของรัฐบาลหลายโครงการมีแนวโน้มล่าช้า อาทิ โครงการรถไฟทางคู่ 5 เส้นทาง
และโครงการรถไฟฟ้าสีชมพูและสีเหลืองที่ประมูลแล้วเสร็จใน 4Q17 มีแนวโน้มล่าช้าจากการส่งมอบพื้นที่ ขณะที่การ
ประมูลทางด่วน 2 เส้นทาง ได้แก่ โครงการทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอกตะวันตก และโครงการ
ทางด่วนขั้นที่ 3 สายเหนือ ตอน N2 และ E-W Corridor ด้านตะวันออกมีแนวโน้มล่าช้าจากการระดมทุน Thailand 
Future Fund ที่ล่าสุดมีการเลื่อนก�ำหนดการขายกองทุนวงเงิน 4.4 หมื่นล้านบาทออกไปเป็นเดือน มิ.ย.-ก.ค. จาก
ก�ำหนดการเดิมในเดือน มี.ค.

อัตราเงินเฟ้อฟื้นตัวช้ากว่าที่ตลาดคาด
	 อตัราเงินเฟ้อเดือน ม.ค. ชะลอลงเป็น +0.68% YoY (vs. +0.78% เดอืนก่อน) จากราคาอาหารสดทีห่ดตัวและ
ราคาพลงังานทีช่ะลอตวั ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานชะลอลงเป็น +0.58% YoY (vs. +0.62% เดือนก่อน) สะท้อนถึง
อปุสงค์ในประเทศท่ียังไม่แข็งแกร่ง ทัง้นี ้ เราปรบัลดคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปเป็น +1.1% จากเดิม +1.4% และ
อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานเป็น +0.6% จากเดมิ +0.8% อตัราเงินเฟ้อทีฟ้ื่นตวัช้าท�ำให้เรายังคาดว่า กนง.จะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายตลอดปี 2018

แผนภาพที่ 55: การลงทุนภาครัฐที่มีแนวโน้มล่าช้าส่งผลให้เม็ดเงินลงทุน
กระจายเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจลดลงราว 80,000 ล้านบาท

Note: * = revised estimate as of Feb 18
Source:  TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 56: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานฟื้นตัวช้า

Source: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินบาทมีแนวโน้มพลิกกลับมาอ่อนค่าในระยะสั้น แต่ในระยะยาวดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลสูงจะกดดันให้เงินบาท
แข็งค่า
	 ต้ังแต่ต้นปี 2017 เงินบาทแข็งค่า +14.2% YoY ในทิศทางเดียวกันกับประเทศอืน่ๆในภมูภิาค อย่างไรก็ดี เงินบาท
มแีนวโน้มอ่อนค่าลงในระยะสัน้ตามเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ทีม่แีนวโน้มพลกิกลบัมาแข็งค่า เนือ่งจากตัวเลขการจ้างงานและ
อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิม่ข้ึน นอกจากนี ้เราคาดว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) อาจข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 4 คร้ังมากกว่าที่
ตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 3 ครัง้ 
	 อย่างไรก็ดี ในระยะยาวเรายังคงคาดการณ์เงินบาท ณ สิ้นปีที่ 32.0 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และปรับคาดการณ์
ค่าเงินบาทเฉลี่ยทั้งปี 2018 ให้แข็งค่าขึ้นมาที่ 32.0 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จากเดิม 33.4 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามดุล
บัญชีเดินสะพัดที่คาดว่าจะเกินดุลสูงต่อเนื่องจากปีก่อน

แผนภาพที่ 57: เงินบาทแข็งค่าทิศทางเดียวกับประเทศอื่นในภูมิภาค และในระยะถัดไป
เงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในระยะสั้นตามเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึ้น

Source: Bloomberg Finance LP, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�ำข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�ำไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


