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เราคาดตลาดหุน้จะฟ้ืนตวัข้ึนได้ในช่วงเดอืน เม.ย. – พ.ค. 

Valuation ของตลาดลดลงมาอยู่ในระดบัทีน่่าสนใจ และสะท้อนความเสีย่งจากการขึน้ของ Bond Yield ไปมากแล้ว

ประเดน็สงครามทางการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ จะเริม่เข้าสูก่ารเจรจา และทัง้สองฝ่ายน่าจะเริม่มีท่าทปีระนีประนอม
มากข้ึน

ปัญหาสภาพคล่องทีก่ดดนัตลาดในช่วงเดอืน มี.ค. น่าจะเริม่ผ่อนคลายลงในเดอืน เม.ย.

การทยอยประกาศผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนในไตรมาส 1 ซึง่นักวเิคราะห์คาดว่าจะขยายตวัดทีี ่17.1%YoY 
กน่็าจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตวัของตลาดได้ในช่วงน้ี
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3

	 เราคาดตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นได้ในช่วงเดือน	 เม.ย.	 –	 พ.ค.	 เนื่องจาก	 Valuation	 ที่ลดลงมาอยู่ใน
ระดับที่น่าสนใจ	 ในขณะที่ประเด็นสงครามทางการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ	 จะเริ่มเข้าสู่การเจรจา	 และ
ทั้งสองฝ่ายน่าจะเริ่มมีท่าทีประนีประนอมมากขึ้น	 ส่วนปัญหาสภาพคล่องที่กดดันตลาดในช่วงเดือน	 มี.ค.	
น่าจะเริ่มผ่อนคลายลงในเดือน	 เม.ย.	 นอกจากนั้นการทยอยประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
ในไตรมาส	1	ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าจะขยายตัวดีที่	17.1%YoY	ก็น่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด
ได้ในช่วงนี้

	 ส�าหรับภาพรายกลุ่มอุตสาหกรรม	หุ้นในกลุ่ม	IT	ทั่วโลกถูกกดดันจากความเสี่ยงเชิงนโยบายในหลาย
ด้าน	ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันการเติบโตของก�าไรในอนาคต	ในขณะที่	Valuation	ยังคงสูงกว่าในอดีตแม้จะ
มีการปรับฐานลงมา	 เรายังคงชอบหุ้นในกลุ่มการเงินมากกว่า	 IT	 เนื่องจากก�าไรที่มีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้น
ตามดอกเบี้ยขาขึ้น

	 ส่วนในตลาดสินค้าโภคภัณฑ์เรามองว่าราคาน�้ามัน	 และทองค�าที่เพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา	 ได้รับแรง
สนับสนุนจากดอลลาร์สหรัฐที่อ่อนค่า	 และความเสี่ยงทางการเมือง	 ทั้งจากความไม่แน่นอนในการต่ออายุ
ข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่าน	 และการเข้าโจมตีซีเรีย	 ของสหรัฐฯ	 และชาติพันธมิตร	 ซึ่งเรามองว่าปัจจัย
ดังกล่าวเป็นปัจจัยระยะสั้นซึ่งมีแนวโน้มที่จะคลี่คลายลงในระยะข้างหน้า	 และท�าให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ปรับตัวลดลงตาม
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เราคาดตลาดหุ้นจะฟื้นตัวข้ึนได้ในช่วงเดือน	เม.ย.	–	พ.ค.	เน่ืองจาก	Valuation	ท่ีลดลงมาอยู่ในระดับท่ี
น่าสนใจ	ในขณะที่ประเด็นสงครามทางการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ	จะเริ่มเข้าสู่การเจรจา	และท้ังสอง
ฝ่ายน่าจะเริ่มมีท่าทีประนีประนอมมากข้ึน	 ส่วนปัญหาสภาพคล่องท่ีกดดันตลาดในช่วงเดือน	 มี.ค.	 น่าจะ
เริ่มผ่อนคลายลงในเดือน	 เม.ย.	 นอกจากนั้นการทยอยประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
ไตรมาส	 1	 ซ่ึงนักวิเคราะห์คาดว่าจะขยายตัวดีท่ี	 17.1%YoY	 ก็น่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด
ได้ในช่วงนี้

เราแนะน�าในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ	 ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้นและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจาก
การผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�าในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	P/E	ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	และจะได้ประโยชน์จากการ
ฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

เราแนะน�าในตลาดหุ้นเกิดใหม่	 เช่น	จีนและอินเดีย	ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�าไรสูงในระยะยาว	ซึ่งจะ
ช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า	P/E	ได้
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ไตรมาส	 1	 ซ่ึงนักวิเคราะห์คาดว่าจะขยายตัวดีท่ี	 17.1%YoY	 ก็น่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด

GlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobal
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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�าแนะน�า	Underweight

ตราสารทุน

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ -	การปรับฐานท�าให้เริ่มมี	Upside	เพิ่มขึ้น

-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง

ตลาดหุ้นไทย -	Valuation	เริ่มแพงเมื่อเทียบกับภูมิภาค
-	คงค�าแนะน�า	Neutral

-	นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นจนถึงไตรมาส	2

ตลาดหุ้นจีน -	ตลาดปรับฐานลงมาแรงถือเป็นโอกาสซื้อ
-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
-	Fund	Flow	น่าจะไหลเข้าช่วงไตรมาส	1	จากดอลลาร์สหรัฐ	ที่อ่อนค่า

-	ได้ประโยชน์จากการเติบโตของหุ้นกลุ่ม	Tech
-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight
-	ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป

ตลาดหุ้นอินเดีย -	การปรบัฐานท�าให้ตลาดม	ีUpside	เพิม่ข้ึน
-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี	และ	Valuation	ยังคงอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผล

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น -	ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง	รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้น
		คืนตามมาตรการปฏิรูปธรรมาภิบาล
-	คงค�าแนะน�า	Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

-	ความเสี่ยงการเมืองลดลงหลังการเลือกตั้งอิตาลี

- แต่ยูโรแข็งค่ากดดันก�าไรบริษัทจดทะเบียน
-	คงค�าแนะน�า	Neutral

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

-	ก�าไรยังถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
-	มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง	เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง	และทุนส�ารองต�่า
-	คงค�าแนะน�า	Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

-	ความเสี่ยงที่	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ย	และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ	ที่แข็งค่าจะกดดันราคาทองค�า

-	ความเสี่ยงจากเกาหลีเหนือจะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าในระยะสั้น

-	แนะน�าขายท�าก�าไรระยะสั้น

น�้ามัน

-	การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง	ท�าให้ตลาดน่าจะกลับมา	Oversupplied
-	สต๊อกน�้ามันดิบสหรัฐฯ	มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นถึงเดือน	พ.ค.

- คาดราคาน�า้มนัปรบัตัวลดลงหลงัการเจรจาแก้ไขข้อตกลงนวิเคลยีร์ของอหิร่านเสรจ็สิน้ช่วงต้นพ.ค.

US REITs
-	Bond	Yield	ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน	REITs
-	การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ	Fed	มีความเสี่ยงที่จะกดดันราคาให้ลดลง
-	คงค�าแนะน�า	Underweight
- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน

J-REITs -	Bond	Yield	ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน	REITs
-	คงค�าแนะน�า	Underweight

Europe REITs
-	โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

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

May
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Special Topic: มองตลาดฟื้นตัวในช่วง

เดือน เม.ย. – พ.ค.

เราคาดตลาดหุน้จะฟ้ืนตวัข้ึนได้ในช่วงเดอืน เม.ย. – พ.ค. เน่ืองจาก Valuation ทีล่ดลงมาอยู่ในระดบั
ทีน่่าสนใจ ในขณะทีป่ระเดน็สงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ จะเริม่เข้าสูก่ารเจรจา และทัง้สอง
ฝ่ายน่าจะเริม่มีท่าทปีระนีประนอมมากข้ึน ส่วนปัญหาสภาพคล่องทีก่ดดนัตลาดในช่วงเดอืน มี.ค. น่าจะ
เริม่ผ่อนคลายลงในเดอืน เม.ย. นอกจากน้ันการทยอยประกาศผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนใน
ไตรมาส 1 ซึง่นักวเิคราะห์คาดว่าจะขยายตวัดทีี ่17.1%YoY กน่็าจะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตวัของตลาด
ได้ในช่วงน้ี

ตลาดหุ้นถูกกดดันจากความเสี่ยงสงครามการค้า
	 โดยสหรัฐฯ	ทยอยเพิ่มความรุนแรงของมาตรการกีดกันการค้าอย่างต่อเนื่อง	โดยล่าสุดประกาศจะขึ้นภาษีน�าเข้า
สินค้าจากจีน	ในหลายกลุ่มสินค้าซึ่งคิดเป็นมูลค่าการค้ารวม	5	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	ซึ่งจีนได้ออกมาประกาศว่าจะ
ตอบโต้โดยการขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าในสินค้า	เช่น	เมล็ดพืชและผลไม้	(เช่น	ถั่วเหลือง),	เครื่องบิน,	เยื่อไม้,	โลหะ,	ไม้,	
สินแร่,	 และหนังสัตว์	 ซึ่งคิดเป็นมูลค่ารวม	 5	 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	 เช่นกัน	 ซึ่งท�าให้ตลาดกังวลต่อความเสี่ยงว่า
สงครามการค้าจะยกระดับความรุนแรงมากขึ้นเรื่อยๆ	และท�าให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงแรงในช่วง	2-3	สัปดาห์ที่ผ่านมา

เราประเมินโอกาสเกิดสงครามการค้าเต็มรูปแบบยังมีจ�ากัด เนื่องจาก 3 ปัจจัย ดังนี้
 ปัจจัยแรก	 สหรัฐฯ	 มีบทเรียนในอดีตที่เจ็บปวดจากสงครามการค้าในช่วงปี	 1930	 ซึ่งเริ่มต้นขึ้นจากการผ่าน
กฎหมาย	 Smoot-Hawley	 Tariff	 ซึ่งก�าหนดให้มีการขึ้นภาษีน�าเข้าสูงถึง	 60%	 ในสินค้าบางรายการ	 เพื่อเป็นการ
ปกป้องผู้ผลิตในประเทศในช่วงเศรษฐกิจถดถอย	 (Great	 Depression)	 แต่ภาษีดังกล่าวกลับเป็นการจุดชนวนให้เกิด
การตอบโต้ที่รุนแรงจากประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ	ซึ่งส่งผลให้ส่วนแบ่งตลาดของสินค้าส่งออกสหรัฐฯ	ลดลงอย่างรุนแรง
ในช่วงปี	1930	-	1934	และยิ่งเป็นการซ�้าเติมให้เศรษฐกิจย�่าแย่ไปกว่าเดิม

แผนภำพที่ 1 : ภำษี Smoot-Hawley Tariff ส่งผลให้ส่วนแบ่งตลำดของสินค้ำส่งออกสหรัฐฯ ลดลงอย่ำงรุนแรง

Source: United Nations International Trade Statistics 1900-1960, Deutsche Bank
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 ปัจจัยที่สอง	 เราประเมินว่าการประกาศขึ้นภาษีของประธานาธิบดี	 Trump	 นั้นมีเป้าหมายเพื่อกระตุ้นคะแนน
นิยมของผู้สมัคร	ส.ส.	และ	ส.ว.	ของพรรค	Republican	ในการเลือกตั้งกลางเทอมที่จะมาถึงในเดือน	พ.ย.	นี้	ซึ่งท่าที
ในการประกาศขึ้นภาษีจึงมีลักษณะที่แข็งกร้าวและรุนแรงเพื่อเรียกร้องความสนใจจากสื่อ	 และเข้าถึงประชาชนโดย
เฉพาะกลุ่มแรงงานในภาคอุตสาหกรรมซึ่งถูกกระทบจากการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศที่มีต้นทุนค่าจ้างต�่ากว่า	 ซึ่ง
ประชาชนในกลุ่มนี้ส่วนใหญ่จะอาศัยอยู่ในพื้นที่ที่เรียกรวมกันว่า	 Rust	 Belt	 ซึ่งครอบคลุมรัฐ	 Pennsylvania	 Ohio	
และ	Michigan	ซึ่งเป็นฐานเสียงที่ส�าคัญที่สนับสนุนให้ประธานาธิบดี	Donald	Trump	ชนะการเลือกตั้งเมื่อปี	2016
	 แม้ท่าทีของท�าเนียบขาวจะมีลักษณะที่แข็งกร้าว	แต่สหรัฐฯ	ยังคงใช้ความระมัดระวังในการใช้มาตรการภาษีไม่
ให้ส่งผลกระทบต่อทั้งเศรษฐกิจภายในประเทศและประเทศคู่ค้ามากนัก	 และป้องกันไม่ให้ความขัดแย้งยกระดับไปจน
เป็นสงครามการค้าอย่างเต็มรูปแบบ	 ดังจะเห็นได้จากการขึ้นภาษีในสินค้ากลุ่มเหล็กและอลูมิเนียมก่อนหน้านี้	 ซึ่งใน
ตอนแรกสหรัฐฯ	ประกาศให้ขึ้นภาษีน�าเข้าจากประเทศคู่ค้าทุกประเทศ	แต่ในภายหลังได้มีการยกเว้นการเก็บภาษีให้กับ
คู่ค้าที่ส�าคัญหลายประเทศ	 ได้แก่	 สหภาพยุโรป	 (EU),	แคนาดา,	 เม็กซิโก,	 อาเจนติน่า,	 ออสเตรเลีย,	บราซิล	และ
เกาหลีใต้	ซึ่งการยกเว้นภาษีดังกล่าวจะถูกใช้เป็นเงื่อนไขในการเจรจาต่อรองด้านการค้าของสหรัฐฯ	ต่อไป
	 นอกจากนี้	ประธานาธิบดี	Trump	ยังต้องเผชิญกับแรงต้านจากภายในพรรค	Republican	เอง	โดยนาย	Paul	
Ryan	 ประธานสภาผู้แทนราษฎรกล่าวว่าการขึ้นภาษีน�าเข้าอาจส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจในประเทศ	 ในขณะที่นาย	
Mike	 Lee	 วุฒิสมาชิกจากพรรค	 Republican	 ได้เสนอให้สภาแก้ไขกฎหมายเพื่อจ�ากัดอ�านาจของประธานาธิบดี	 ใน
การออกมาตรการกีดกันทางการค้าได้โดยไม่ต้องผ่านการพิจารณาจากสภา	 ซึ่งกระแสต่อต้านจากภายในพรรคดังกล่าว
น่าจะเพียงพอที่จะช่วยยับยั้งการออกมาตรการที่ส่งผลกระทบรุนแรง	
	 และประกำรสดุท้ำย	จนีได้แสดงท่าททีีพ่ร้อมเจรจากับสหรฐัฯ	โดยนาย	Liu	He	รองนายกรฐัมนตรด้ีานเศรษฐกิจ
ของจนี	กล่าวว่าสหรฐัฯ	และจนีควรแก้ไขปัญหาความไม่สมดุลด้านการค้า	โดยการเพิม่มลูค่าการค้าระหว่างกันมากกว่า
การใช้มาตรการกีดกันทางการค้าซ่ึงจะส่งผลเสยีต่อทัง้สองประเทศ	 โดยสือ่	 Financial	 Times	 ได้รายงานว่าคณะผู้
เจรจาการค้าของจนีได้มกีารเสนอทีจ่ะน�าเข้าสนิค้าประเภท	Semiconductor	จากสหรัฐฯ	เพิม่ข้ึน	 เพือ่ลดยอดการเกิน
ดุลการค้ากับสหรฐัฯ	 และยังมกีารพยายามผ่อนคลายกฎระเบียบเพือ่เปิดช่องให้บริษทัต่างชาตเิข้ามาลงทนุในธรุกิจหลกั
ทรัพย์ในจนีได้เพิม่ข้ึน	 ซ่ึงเป็นหนึง่ในข้อเรยีกร้องของสหรัฐฯ	 ในขณะทีน่าย	 Xi	 Jinping	 ประธานาธิบดีจนีกล่าวว่าจนี
มแีผนทีจ่ะลดภาษนี�าเข้าในหลายประเทศสนิค้ารวมถึงรถยนต์	 และเปิดรบัการลงทุนจากบริษทัต่างชาติให้เข้ามาท�าธรุกิจ
ในจนีได้มากข้ึน	รวมถึงยังกล่าวว่าจนีจะเพิม่การปกป้องลขิสทิธิแ์ละทรัพย์สนิทางปัญหาให้เข้มงวดมากข้ึน
	 นอกจากนี	้การลดยอดการเกินดลุการค้ายังสอดคล้องกับเป้าหมายระยะยาวในการปฏรูิปเศรษฐกิจของจนีให้พึง่พา
การบริโภคในประเทศมากข้ึน	และลดสดัส่วนของ	GDP	ในภาคการลงทุนและการส่งออกลง	ซ่ึงจะช่วยเพิม่เสถียรภาพ
ให้กับเศรษฐกิจจนีในระยะยาว	โดยในช่วงปลายปี	2017	จนีได้มคีวามพยายามในการกระตุ้น	การบรโิภคในประเทศด้วย
การลดภาษนี�าเข้าให้กับสนิค้ารวมเกือบ	200	รายการ	ซ่ึงครอบคลมุอปุโภคบรโิภคหลายประเภท	เช่น	ยา	อาหาร	และ
เสือ้ผ้าเคร่ืองนุง่ห่ม

แผนภำพที่ 2 : ดุลกำรค้ำของจีนเกินดุลลดลงนับตั้งแต่ปี 2016 จำกกำรส่งเสริมกำรบริโภคในประเทศ

Source: Bloomberg, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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	 เรามองว่าพฒันาการต่อจากนีจ้ะเป็นไปในแนวทางทีป่ระนปีระนอมมากข้ึน	โดยหลงัจากสหรฐัฯ	ประกาศรายการ
สนิค้าทีจ่ะข้ึนภาษใีนช่วงต้นเดอืน	 เม.ย.	 ก็จะเปิดโอกาสให้จนีเข้ามาเจรจาเป็นเวลา	30	 วัน	 ซ่ึงจนีก็พร้อมจะท�าตามข้อ
เรียกร้องของสหรัฐฯ	หลายข้อ	เช่น	การเพิม่การน�าเข้าสนิค้าจากสหรฐัฯ	และการเปิดโอกาสให้บริษทัสหรฐัฯ	มาลงทนุ
ในจนีได้เพิม่ข้ึน	ส่วนทางบรษิทัยักษ์ใหญ่ของสหรัฐฯ	ทีม่ฐีานการผลติในจนี	และอาจได้รบัผลกระทบจากมาตรการกีดกัน
ทางการค้า	ก็จะท�าการเจราเพือ่ขอผ่อนผนัการเก็บภาษจีากรัฐบาลด้วยอกีทางหนึง่

ผลกระทบต่อก�าไรบริษัทจดทะเบียนมีจ�ากัด
	 เราประเมินว่าการตั้งก�าแพงภาษีระหว่างสหรัฐฯ	 และจีนจะกระทบต่อมูลค่าการค้าไม่เกิน	 1	 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐ	ซึ่งหากมีการเก็บภาษีน�าเข้าในอัตรา	25%	บนสินค้าน�าเข้ามูลค่า	1	แสนล้านเหรียญตามที่คาด	ก็จะส่งผลกระ
ทบต่อก�าไรของบริษัทจดทะเบียนเป็นจ�านวนเงิน	2.5	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเพียง	1.7%	ของคาด
การณ์ผลก�าไรของดัชนี	S&P500	 ในปี	 2018	 เท่านั้น	 ในขณะที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ว่าผลก�าไรของดัชนี	S&P500	
จะเติบโตได้สูงถึง	18%	ในปีนี้

แผนภำพที่ 3 : กำรขึ้นภำษีจะส่งผลกระทบเพียง 1.7% ต่อคำดกำรณ์ผลก�ำไรของดัชนี S&P500 ในปี 2018

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Valuation กลับมาอยู่ในระดับที่น่าสนใจ
	 การปรบัฐานของตลาดหุ้นในช่วงท่ีผ่านมาท�าให้	Valuation	ของตลาดกลบัมาอยู่ในระดบัทีน่่าสนใจอกีคร้ัง	โดยค่า	
Forward	P/E	ของดชัน	ีS&P500	ลดลงมาอยู่ทีร่าว	16.1	เท่า	 ซ่ึงเป็นระดบัทีเ่ราประเมนิว่าเหมาะสมตาม	Earning	
Yield	Gap	Model	และสอดคล้องกับคาดการณ์เงินเฟ้อในปัจจบัุน	(ดูรายละเอยีดใน	TIPS	ฉบับเดือน	เม.ย.	2018)
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แผนภำพ 5 : Forward P/E ของดัชนี S&P500 สอดคล้องกับ Inflation expectation ในปัจจุบันที่รำว 2.1%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); 5 year weekly data from Mar 2013 to present 

แรงกดดันจากปัญหาสภาพคล่องจะผ่อนคลายลงในเดือน เม.ย.
	 ในขณะทีต่ลาดก�าลงัมุง่ความสนใจไปในประเดน็สงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ	และจนี	ซ่ึงส่งผลให้ตลาดหุ้นปรบั
ตัวลงมาแรงในช่วง	 2-3	 สปัดาห์ทีผ่่านมา	 แต่อกีปัจจยัหนึง่ทีเ่รามองว่าส่งผลกดดนัตลาดไม่แพ้กัน	 ก็คือปัญหาสภาพ
คล่อง	ซ่ึงสะท้อนผ่านดอกเบีย้	LIBOR	ทีพุ่ง่ข้ึนสูร่ะดบัสงูสดุนบัตัง้แต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจโลก

แผนภำพที่ 4 : Forward P/E ของดัชนี S&P500 ลดลงมำอยู่ที่รำว 16.1 เท่ำ 
ซึ่งเป็นระดับที่เรำประเมินว่ำเหมำะสมตำม Earning Yield Gap Model

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

May
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แผนภำพที่ 6 : สภำวะกำรเงินของสหรัฐฯ ตึงตัวมำกที่สุดในรอบหลำยปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 7 : สำเหตุหลักที่ท�ำให้สภำวะกำรเงินตึงตัวมำจำก LIBOR Spread

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

LIBOR คืออะไร?
	 ดอกเบ้ีย	 	LIBOR	หรอื	London	 Interbank	Offered	Rate	 เป็นอตัราดอกเบ้ียระยะสัน้ส�าหรบัเงินสกุลดอลลาร์

สหรัฐ	ท่ีธนาคารพาณชิย์ขนาดใหญ่ให้กู้ยืมระหว่างกันในตลาดลอนดอน	ซ่ึงโดยปกติมกัเคลือ่นไหวตามอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐฯ	 (Fed	Funds	Rate)	แต่ในช่วงทีต่ลาดมปัีญหาสภาพคล่อง	และ/หรอืความเสีย่งในการผดินดั
ช�าระหนีข้องธนาคารพาณชิย์เพิม่ข้ึน	ดอกเบ้ีย	LIBOR	ก็จะพุง่สงูข้ึนสะท้อนความเสีย่งดังกล่าว

	 การเพิม่ข้ึนของ	LIBOR	เมือ่เทียบ	Fed	Funds	Rate	เป็นตัวช้ีวัดความเสีย่งส�าคัญท่ีตลาดจบัตามอง	ซ่ึงจะเห็นได้
จาก	LIBOR/OIS*	Spread	พุง่สงูข้ึนในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ	เช่น	ในปี	2008-09	(วิกฤตซับไพรม์ในสหรัฐฯ),	กลางปี	
2010	(วิกฤตหนีก้รซี)	และปลายปี	2011	(วิกฤตหนีภ้าครัฐในยุโรป)	และในช่วงเดือน	ต.ค.	2016	ทีส่หรฐัฯ	บังคบัใช้
กฎใหม่ส�าหรับกองทุนรวมตลาดเงิน	(Money	Market	Fund	Reform)	ซ่ึงส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในตลาดเงิน
ในช่วงนัน้

	 อตัราดอกเบ้ีย	LIBOR	เป็นอตัราดอกเบ้ียทีใ่ช้อ้างองิส�าหรับสนิเช่ือหลายประเภท	เช่น	สนิเช่ือบ้าน	สนิเช่ือภาคธรุกิจ	
รวมถึงตราสารหนีท่ี้จ่ายดอกเบ้ียลอยตวั	เป็นจ�านวนกว่า	350	ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ	ดังน้ันการเพิม่ข้ึนของ	LIBOR	
จงึส่งผลให้ต้นทุนการเงินของท้ังภาคครวัเรือนและภาคธุรกิจเพิม่ข้ึน

* OIS หรือ Overnight Indexed Swap คือสินค้ำอนุพันธ์ท่ีสะท้อนคำดกำรณ์อัตรำดอกเบ้ีย Fed Funds Rate 
ในช่วงที่มีกำรท�ำสัญญำ
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	 นับตั้งแต่เดือน	ธ.ค.	ปีที่แล้ว	3-month	LIBOR/OIS	Spread	ได้เพิ่มขึ้นมาจากระดับปกติที่ราว	10bps	มาอยู่
ที่ประมาณ	 60bps	 ในปัจจุบัน	 ซึ่งนับเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี	 2009	 โดยเราประเมินว่ามีสาเหตุจากปัญหาสภาพ
คล่องซึ่งถูกกระทบจาก	3	ปัจจัยดังนี้
	 1.	การออกขายพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ	 ซึ่งสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในเดือน	 มี.ค.	 ภายหลังจากการยกระดับ

เพดานหนี้ในช่วงต้นเดือน	ก.พ.	และการลดภาษีซึ่งท�าให้รายได้ของรัฐบาลลดลง
	 2.	การลดขนาดงบดุล	 (Balance	Sheet	Run-off)	ของ	Fed	ซึ่งเริ่มต้นขึ้นตั้งแต่ไตรมาส	4	ปีที่แล้ว	ส่งผลให้

ปริมาณการซื้อพันธบัตรเพื่อทดแทนพันธบัตรที่ครบอายุ	(Reinvestment)	ลดลง
	 3.	กฎหมายปฏิรูปภาษี	ซึ่งสนับสนุนให้บริษัทสหรัฐฯ	น�าก�าไรกลับประเทศ	โดยก่อนหน้านี้เม็ดเงินของบริษัทสหรัฐฯ	

ที่อยู่นอกประเทศจะอยู่ในรูปแบบเงินลงทุนระยะสั้นในสกุลดอลลาร์	 ดังนั้นการน�าเงินกลับประเทศ	 จึงส่งผลให้
สภาพคล่องของเงินสกุลดอลลาร์สหรฐั	เหือดหายไปจากตลาดเงิน

แผนภำพที่ 8 : 3-month LIBOR/OIS Spread เพิ่มขึ้นมำอยู่ที่ประมำณ 60bps ในปัจจุบัน สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2009

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 ปริมาณพันธบัตรที่ออกขายเป็นจ�านวนมาก	 ประกอบกับเม็ดเงินจากผู้ซ้ือรายใหญ่	 เช่น	 Fed	 และ	 สภาพ
คล่องส่วนเกินของบริษัทสหรัฐฯ	 ในต่างประเทศที่ลดลงนั้น	 ส่งผลให้สภาพคล่องของเงินสกุลดอลลาร์สหรฐั	 ตึงตัว
ข้ึนและเป็นการ“แย่ง”	 เม็ดเงินลงทุนจากตลาดอื่นๆ	 	รวมทั้งตลาดหุ้น	 ซ่ึงเป็นส่วนหนึ่งที่ท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลด
ลงในช่วงที่ผ่านมา
	 เราประเมินว่าปัญหาสภาพคล่องน่าจะมีแนวโน้มผ่อนคลายลงในเดือน	เม.ย.	เนื่องจากจะเป็นฤดูกาลจ่ายเงิน
ภาษีของสหรัฐฯ	 ซ่ึงจะท�าให้รัฐบาลมีรายได้เข้ามาและออกขายพันธบัตรลดลง	 นอกจากนั้นยังมีพันธบัตรท่ีจะครบ
อายุเป็นจ�านวนมาก	ซ่ึงจะท�าให้ยอดออกพันธบัตรสุทธิพลิกกลับเป็นลบ	(มีพันธบัตรครบอายุจ่ายคืนเงินต้น	มากกว่า
ปริมาณพันธบัตรท่ีออกใหม่)	 และท�าให้สภาพคล่องกลับสู่ตลาดเพิ่มข้ึน	 ซ่ึงน่าจะช่วยให้ตลาดหุ้นฟื้นตัวได้ในช่วง	
1-2	เดือนต่อจากนี้

May

2 0 1 8
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แผนภำพที่ 9 : ปริมำณกำรออกพันธบัตรสุทธิ (Net Bond Issuance) ของสหรัฐฯ 
เพิ่มขึ้นสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ในเดือน มี.ค. แต่มีแนวโน้มลดลงในเดือน เม.ย.

Source: Bloomberg, Deutsche Bank
 

เราคาดตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นในช่วงเดือน เม.ย. – พ.ค.
	 เนื่องจาก	 Valuation	 ที่ลดลงมาอยู่ในระดับที่น่าสนใจ	 ในขณะที่ประเด็นสงครามทางการค้าระหว่างจีนและ
สหรัฐฯ	 จะเริ่มเข้าสู่การเจรจา	 และทั้งสองฝ่ายน่าจะเริ่มมีท่าที่ประนีประนอมมากขึ้น	 ส่วนปัญหาสภาพคล่องที่กดดัน
ตลาดในช่วงเดือน	มี.ค.	น่าจะเริ่มผ่อนคลายลงในเดือน	เม.ย.	นอกจากนั้นการทยอยประกาศผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในไตรมาส	1	ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าจะขยายตัวดีที่	17.1%	YoY	ก็น่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของตลาด
ได้ในช่วงนี้

แผนภำพที่ 10 : นักวิเครำะห์คำดว่ำผลประกอบกำร 1Q18 จะขยำยตัวดีที่ 17.1% YoY

Source: Factset
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ตลาดหุ้น

หุ้นกลุ่ม IT ทั่วโลกถูกกดดันจากความเสี่ยงเชิงนโยบายในหลายด้าน ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันการเติบโต
ของก�าไรในอนาคต ในขณะที่ Valuation ยังคงสูงกว่าในอดีตแม้จะมีการปรับฐานลงมา เรายังคงชอบ
หุ้นในกลุ่มการเงินมากกว่า IT เนื่องจากก�าไรที่มีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นตามดอกเบี้ยขาขึ้น

หุ้นกลุ่ม IT สหรัฐฯ ปรับฐานลงราว 8% หลังท�าจุดสูงสุดตอนกลางเดือน มี.ค. ที่ผ่าน
	 หลังจากท�าจุดสูงสุดไปเมื่อกลางเดือน	มี.ค.	ที่ผ่านมา	หุ้นกลุ่ม	IT	ได้เผชิญกับช่วงเวลาที่เลวร้ายที่สุดในรอบกว่า	
2	ปี	โดยหุ้นกลุ่ม	IT	สหรัฐฯ	ถูกเทขาย	และปรับฐานลงราว	8%	ในระยะเวลาเพียงแค่	2	สัปดาห์กว่าๆ	เท่านั้น	เนื่อง
ด้วยผลกระทบจากความเสี่ยงสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	และจีนที่รุนแรงขึ้น	โดยล่าสุดประธานาธิบดี	Trump	ได้
ประกาศเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้าเทคโนโลยีขั้นสูงจากจีนมูลค่า	5	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	ที่อัตราภาษี	25%	และ
จะเปิดรับฟังความเห็นจากสาธารณะไปจนถึงต้นเดือน	 มิ.ย.	 ก่อนที่จะมีผลบังคับใช้จริง	 ซ�้าร้ายบริษัทขนาดใหญ่หลาย
บริษัทในกลุ่ม	 IT	 ซึ่งเป็นที่ชื่นชอบของนักลงทุนหลายๆกลุ่ม	 เช่น	 Facebook,	 Amazon,	 Apple,	 Tesla	 ฯลฯ	 ยัง
เผชิญความเสี่ยงทางธุรกิจในช่วงเวลาเดียวกัน	ซึ่งอาจส่งผลให้อัตราการเติบโตของก�าไรปรับตัวลดลงได้	โดยเราได้สรุป
เหตุการณ์ส�าคัญของอุตสาหกรรม	IT	ไว้ในแผนภาพที่	11

แผนภำพที่ 11 : หุ้นกลุ่ม IT ทั่วโลกปรับฐำนเฉลี่ย 7% ในช่วงที่ผ่ำนมำ ส่งผลให้ดัชนีหุ้นสหรัฐฯ และ 
Asia ex Japan ซึ่งมีสัดส่วนของหุ้นกลุ่ม IT สูงรำว 25% ปรับฐำนลงตำม

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Valuation ยังแพงอยู่ แม้เพิ่งถูกเทขายไป
	 แม้หุ้นกลุ่ม	IT	จะเพิ่งถูกเทขาย	และปรับตัวลงแรงไปในช่วงที่ผ่านมา	แต่ยังคงเทรดบนระดับ	Valuation	ที่สูง
อยู่	โดยเป็นเพียงอุตสาหกรรมเดียวที่เทรดในระดับ	Forward	P/E	สูงกว่า	1	SD	ซึ่งแสดงว่าปัจจุบันหุ้นกลุ่ม	IT	เทรด
ในระดับ	P/E	สูงกว่าค่าเฉลี่ย	10	ปีในอดีตเกินกว่า	1	 เท่าของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 (Mean)	และยังคงมีส่วนต่าง	
Premium	ของค่า	Forward	P/E	ระหว่างหุ้นกลุ่ม	IT	กับดัชนี	S&P500	อยู่อีกเล็กน้อย

แผนภำพที่ 13 : แม้เพิ่งถูกเทขำยไป แต่ระดับ Valuation ของหุ้น
ในอุตสำหกรรม IT ยังคงสูงอยู่เมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสำหกรรมอื่น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 12 : ล�ำดับเหตุกำรณ์ส�ำคัญในช่วงที่ผ่ำนมำ ซึ่งเพิ่มควำมเสี่ยงให้แก่บริษัทในอุตสำหกรรม IT

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Risks to the US IT sector brought a sell-off on both regional market 
indices and IT sector indices

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 สรุปได้ว่า	ระดับ	Valuation	ของหุ้นกลุ่ม	IT	ที่แพงกว่าตลาด	(ดัชนี	S&P500)	และอัตราการเติบโตของก�าไร
ที่มีแนวโน้มลดลงไปเทียบเท่ากับตลาดในปีหน้า	 อาจเป็นสัญญาณที่ชี้ว่าการ	 Outperformance	 ของหุ้นกลุ่มยอดนิยม
อย่าง	IT	ที่ลากยาวมาตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจปี	2009	เป็นเวลานานกว่า	10	ปี	อาจจะใกล้ยุติลงแล้ว

Earning Growth ปีนี้คาดว่าจะยังสูงที่ระดับสองหลัก แต่มีแนวโน้มลดลงไปเท่ากับตลาดในปีหน้า 
	 ในส่วนของอัตราการเติบโตของก�าไร	(Earnings	Growth)	แม้จะเติบโตน้อยลงจากปีที่แล้ว	แต่หุ้นกลุ่ม	IT	ยังถูก
คาดว่าจะยังคงเติบโตได้ดีในระดับสองหลัก	(Double-digit	Growth)	ที่	16.3%	ในปีนี้	อย่างไรก็ตามมี	2	สัญญาณที่
น่าจับตาดูคือ	1)	ในปี	2018	คาดว่าหุ้นกลุ่ม	IT	จะมีอัตราการเติบโตของก�าไรต�่ากว่าตลาด	(ดัชนี	S&P500)	เนื่องจาก
อุตสาหกรรม	IT	ได้รับประโยชน์จากนโยบายลดภาษี	น้อยกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และ	2)	ในปี	2019	อัตราการเติบโต
ของก�าไรของหุ้นในกลุ่ม	IT	และของตลาด	จะลดลงมาอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกันราว	10%

แผนภำพที่ 14 : อัตรำกำรเติบโตของก�ำไรของหุ้นในกลุ่ม IT ยังเติบโตได้ดีในปีนี้ 
แต่คำดว่ำจะลดลงไปเท่ำกับระดับของตลำดในปีหน้ำ

Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้

เราคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที ่ 1.5% ตลอดทัง้ปี 2018 จากอัตรา
เงินเฟ้อทียั่งขยายตวัในระดบัต�า่และการบรโิภคในประเทศทียั่งไม่ฟ้ืนตวัด ี แต่คาดว่า Bond Yield ของ
ไทยจะปรบัตวัเพิม่ข้ึนตามแนวโน้มการปรบัเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ทัว่โลกจากการใช้นโยบายการเงิน
ทีเ่ข้มงวดข้ึน เช่น ในยุโรปเราคาดธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะสิน้สดุมาตรการ QE สิน้ปีน้ีและจะเริม่
ปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้กลางปี 2019 ในองักฤษซึง่เราคาดธนาคารกลางอังกฤษ (BoE) จะปรบัเพิม่อัตรา
ดอกเบีย้ในการประชมุวนัที ่10 พ.ค.น้ี และในสหรฐัฯ ซึง่เราคาดว่า Fed จะปรบัข้ึนดอกเบีย้ 4 ครัง้ในปีน้ี

Bond Yield ปรับตัวลดลงเล็กน้อยในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา
	 ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยยังคงปรบัตัวลดลงในช่วง	1	เดอืนทีผ่่านมา	โดยพนัธบัตรระยะสัน้อายุ	3	เดอืน
ถึง	2	ปี	ปรบัตวัลดลง	0.2-1bps	พนัธบัตรอายุ	4	ถึง	7	ปี	ปรบัตวัลดลง	1-2bps	และพนัธบัตรอายุ	8	ปีและ	10	ปี	
ปรับตัวลดลง	0.1-0.3bps	โดยมเีพยีงพนัธบัตรอายุ	6	เดอืน,	3	ปี	และ	9	ปี	ทีป่รบัตวัเพิม่ข้ึนในช่วง	1	เดอืนทีผ่่านมา		

แผนภำพที่ 15 : ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวลดลงในเกือบทุกช่วงอำยุในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ 
โดยมีเพียงผลตอบแทนพันธบัตรอำยุ 6 เดือน, 3 ปี และ 9 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เรายังคงแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
	 Bond	Yield	อายุ	10	ปี	ของไทยทรงตัวท่ี	2.56%	ในช่วง	1	เดอืนทีผ่่านมา	ขณะที	่Bond	Yield	อายุ	10	ปีของ
สหรัฐฯ		 	ปรบัตวัลดลงอยู่ที	่ 2.79%	 โดยส่วนหนึง่เป็นผลจากความกังวลเรือ่งความตึงเครยีดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ	
และจนี	ซ่ึงหากบานปลายจนกลายเป็นสงครามการค้า	อาจส่งผลกดดันการเตบิโตของเศรษฐกิจอย่างมนียัส�าคัญ
	 อย่างไรก็ดี	เรามองว่า	Bond	Yield	ของไทยจะปรับเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า	ตามแนวโน้มการปรับเพิ่มขึ้นของ	
Bond	Yield	ทั่วโลกจากแนวทางการด�าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางในโลกที่จะเข้มงวดขึ้น	เช่น	ในยุโรป	ซึ่ง
เราคาด	ECB	จะสิ้นสุดมาตรการ	QE	สิ้นปีนี้และจะปรับขึ้นดอกเบี้ยกลางปีหน้า	และในอังกฤษ	เราคาด	BoE	จะปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมวันที่	10	พ.ค.นี้
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	 ส่วน	Bond	Yield	สหรฐัฯ	มแีนวโน้มเพิม่ข้ึนจาก	1)	การปรบัข้ึนดอกเบ้ียของ	Fed	ซ่ึงเราคาดจะปรบัข้ึน	4	คร้ัง
ในปีนี	้	2)	การออกพนัธบตัรเพิม่	เพือ่ชดเชยการขาดดุลการคลงัทีเ่พิม่ข้ึนจากการปฎริปูภาษแีละการออกงบประมาณเพิม่
เติม	และ	3)	การลดขนาดงบดลุของ	Fed	ซ่ึงปีนี	้Fed	ได้เพิม่มลูค่าสนิทรัพย์สงูสดุ	(Cap)	ทีจ่ะปล่อยให้หมดอายุข้ึนเป็น	
2	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน	(จาก	1	หมืน่ดอลลาร์สหรฐัต่อเดือนในปี	2017)

แผนภำพที่ 16 : Bond Yield ไทย (เส้นสีเข้ม) ทรงตัวนับตั้งแต่ต้นปี ขณะที่ Bond Yield สหรัฐฯ ปรับตัวลดลง
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำจำกควำมกังวลเรื่องควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯและจีน

Source: Bloomberg
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

เราแนะน�าให้ขายทองค�าก่อนสิ้นไตรมาส 2 เนื่องจากในระหว่างนี้จะมีความเสี่ยงทางการเมืองระหว่าง
ประเทศ ซึ่งจะท�าให้ราคาทองค�าปรับตัวสูงขึ้นในระยะสั้น โดยในระยะยาวราคาทองค�าจะยังคงถูก
กดดันจากนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลายประเทศที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น ส�าหรับมุมมองด้าน
น�้ามัน เราคาดว่าสหรัฐฯ และพันธมิตรยุโรปจะแก้เงื่อนไขข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านได้ทันวันที่ 
12 พ.ค. ซึ่งจะท�าให้ราคาน�้ามันลดลงราว 2.5-5 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล แต่จะราคาน�้ามันน่าจะถูก
ชดเชยจากสต็อกน�้ามันดิบที่คาดว่าจะพลิกกลับมาลดลงในเดือน พ.ค. ท�าให้เราประเมินว่าราคาน�้ามัน 
WTI จะทรงตัวที่ระดับ 65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในระยะ 3 เดือนข้างหน้า และจะลดลงมาทรงตัว
ที่ระดับ 60 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ณ สิ้นปีนี้

ทองค�า
	 ราคาทองค�าตั้งแต่ต้นปีได้ทรงตัวอยู่ในกรอบ	 1,310-1,360	 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	 โดยในอนาคตเรายังคง
มองว่าราคาทองค�าจะยังคงถูกกดดันจากนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลายประเทศที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น	 เช่น	
ธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	ที่ได้เริ่มลดขนาดงบดุล	(Balance	Sheet)	ไปแล้วในเดือน	ต.ค.	และการขึ้นดอกเบี้ย	ซึ่ง
เรามองว่า	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด	7	ครั้งในปี	2018	ถึง	2019	ตามการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ	ส่วนธนาคารกลาง
ยุโรป	 เราคาดว่าจะยุติมาตรการ	QE	สิ้นปีนี้	 ขณะที่ผู้ว่าการธนาคารกลางญี่ปุ่นได้ออกมากล่าวว่าจะเริ่มปรึกษากันถึง
แนวทางในการลดมาตรการการผ่อนคลายทางการเงินลง	
	 นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นจะส่งผลให้	 Bond	 Yield	 เพิ่มขึ้น	 กดดันราคาทองค�าต่อไป	 อย่างไรก็ดีในช่วง
ไตรมาส	2	เรามองว่าราคาทองค�าอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นได้จากความกังวลจากความตึงเครียดระหว่างประเทศ	ดังนี้	
	 1)	สงครามในซเีรยี:	ล่าสดุในวันท่ี	13	เม.ย.	สหรัฐฯ	องักฤษ	และฝรัง่เศส	ได้ยิงขีปนาวุธไปโรงเก็บอาวุธเคมทีีซี่เรยี	

เพือ่ตอบโต้การใช้อาวุธเคมกัีบประชาชน	และท�าให้ราคาทองค�าเพิม่ข้ึนมาเลก็น้อย	(1.5%)	ซ่ึงการยิงขีปนาวุธเช่นนี้
นบัเป็นครัง้ท่ี	2	โดยก่อนหน้านีเ้กิดข้ึนในปีก่อนซ่ึงสหรฐัฯได้ยิงขีปนาวุธไปท่ีฐานก�าลงัทางอากาศทีซี่เรยี	เพือ่ตอบโต้
การใช้อาวุธเคมเีป็นคร้ังแรก	และท�าให้ราคาทองค�าปรบัตัวเพิม่ข้ึนราว	3%	

	 2)	การคว�่าบาตรอิหร่าน:	 ขณะนี้สหรัฐฯ	 ได้ผ่อนปรนการคว�่าบาตรอิหร่านภายใต้ข้อตกลงนิวเคลียร์ไปจนถึงวันท่ี	
12	พ.ค.	นี้	ซ่ึงหากสหรัฐฯไม่สามารถสรุปข้อตกลงใหม่ได้	สหรัฐฯจะถอนตัวจากข้อตกลง

	 3)	การเจรจากบัเกาหลเีหนือ:	ขณะนีเ้กาหลเีหนอืได้ตกลงว่าจะหยุดการยิงขีปนาวุธช่ัวคราว	จนกว่าจะถึงปลายเดือน	
พ.ค.	หรือต้นเดอืน	ม.ิย.	นีท้ีน่าย	Kim	Jong	Un	ผูน้�าเกาหลเีหนอืจะเข้าพบประธานาธบิดี	Trump	เพือ่หารอื
เร่ืองการยุตกิารพฒันาอาวุธนวิเคลยีร์	(Permanent	Denuclearization)	ซ่ึงหากทัง้สองประเทศไม่สามารถตกลง
กันได้	เกาหลเีหนอือาจกลบัมายิงทดสอบขีปนาวธุอกีครัง้
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แผนภำพที่ 17 : รำคำทองค�ำอำจปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ในช่วงไตรมำส 2 จำกควำมกังวลจำกควำมตึงเครียดระหว่ำงประเทศ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เราแนะน�าให้ขายทองค�าก่อนสิ้นไตรมาส 2
	 เรามองว่าสดุท้ายแล้วทางการของทกุประเทศจะได้ข้อสรปุกัน	 และคลายความตงึเครียดลงได้	 โดยประเดน็เรือ่ง
สงครามในซีเรยี	 เดมิทีประธานาธบิด	ี Trump	 มคีวามเห็นให้ถอนก�าลงัทางทหารออกจากซีเรียมาต้ังแต่หาเสยีงแล้ว	
ท�าให้ประเด็นนีน่้าจะผ่อนคลายลงได้ไม่ยาก	 ส่วนประเด็นการคว�า่บาตรอหิร่าน	 เรามองว่ายุโรปน่าจะยอมรบัเง่ือนไขของ
สหรัฐฯ	และท�าให้สหรัฐฯยอมผ่อนปรนการคว�า่บาตรต่อไป	ขณะทีก่ารเจรจากับเกาหลเีหนอืน่าจะมผีลในทางทีผ่่อนคลาย
ข้ึน	เนือ่งจากการพบกันคร้ังนีเ้ป็นครัง้แรกในประวัตกิารณ์ทีป่ระธานาธบิดีสหรฐัฯยอมตอบรบัค�าเชิญจากเกาหลเีหนอื

May

2 0 1 8
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น�้ามัน
	 เราคาดว่า	สหรัฐฯ	และพันธมิตรยุโรปสามารถแก้เงื่อนไขข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านได้ภายในวันที่	12	พ.ค.	
ซึ่งท�าให้สหรัฐฯจะยังคงอยู่ในข้อตกลงดังกล่าว	 ดังนั้นราคาน�้ามันจึงมีแนวโน้มกลับมาลดลงราว	 2.5-5	 ดอลลาร์สหรัฐ
ต่อบาร์เรล	 ขณะเดียวกันสต็อกน�้ามันดิบคาดว่าจะพลิกกลับมาลดลงในเดือน	 พ.ค.	 จากการที่โรงกลั่นน�้ามันกลับมา
ด�าเนินการได้เต็มประสิทธิภาพก่อนช่วง	Driving	Season	ซึ่งจะส่งผลให้ราคาน�้ามันเพิ่มขึ้นมาชดเชยราคาน�้ามันที่ลด
ลงจากปัจจัยข้างต้น	 โดยเราประเมินว่าราคาน�้ามัน	WTI	 จะทรงตัวที่ระดับ	 65	 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในระยะ	 3	
เดือนข้างหน้า	และจะลดลงมาทรงตัวที่ระดับ	60	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ณ	สิ้นปีนี้

สหรัฐฯเรียกร้องให้พันธมิตรยุโรปแก้ไขข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านภายใน 12 พ.ค.นี้ มิฉะนั้นจะถอนตัวออกจาก
ข้อตกลงดังกล่าว และกลับมาออกมาตรการคว�่าบาตรกับทางอิหร่านอีกครั้ง
	 ในเดือน	ก.ค.	ปี	2015	สหรัฐฯ	ซึ่งขณะนั้นน�าโดยรัฐบาลของประธานาธิบดี	Obama	ได้ร่วมบรรลุข้อตกลงกับ
อีก	5	ชาติมหาอ�านาจ	อย่าง	จีน	รัสเซีย	อังกฤษ	ฝรั่งเศส	และเยอรมนี	เพื่อจ�ากัดโครงการนิวเคลียร์ของอิหร่าน	โดย
แลกกับการยกเลิกมาตรการคว�่าบาตรต่ออิหร่าน	 ซึ่งท�าให้อิหร่านสามารถกลับมาส่งออกน�้ามันสู่ตลาดโลกได้	 โดยหลัง
การยกเลิกการคว�่าบาตร	ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของอิหร่านได้เพิ่มขึ้นจากราว	1	ล้านบาร์เรลต่อวันในปี	2015	มา
อยู่ที่ระดับสูงกว่า	2	ล้านบาร์เรลต่อวันในปัจจุบัน
	 ต่อมาในช่วงหาเสียงเลือกตั้งสหรัฐฯปี	 2016	 นาย	 Trump	 ได้ประกาศว่าข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านเป็นข้อ
ผิดพลาดที่เลวร้าย	 และต้องการจะทบทวนข้อตกลงนิวเคลียร์เสียใหม่หากได้รับเลือกเป็นประธานาธิบดี	 	 และล่าสุด
ในเดือน	 ม.ค.	 ที่ผ่านมา	 ประธานาธิบดี	 Trump	 ได้ประกาศขยายเวลาผ่อนปรนการคว�่าบาตรอิหร่านภายใต้ข้อตกลง
นิวเคลียร์ออกไปอีก	120	วัน	จนถึงวันที่	12	พ.ค.	2018	เพื่อให้สหรัฐฯ	และพันธมิตรยุโรปได้แก้เงื่อนไขข้อตกลงให้
เข้มงวดขึ้น	มิเช่นนั้นทางสหรัฐฯจะถอนตัวออกจากข้อตกลงดังกล่าว	และกลับมาออกมาตรการคว�่าบาตรกับทางอิหร่าน
อีกครั้ง	ซึ่งคาดว่าจะเป็นการคว�่าบาตรแบบนอกเขตอ�านาจ	(Extraterritorial	Sanctions)	ที่มีผลบังคับใช้ต่อบริษัทต่าง
ชาติที่ท�าธุรกรรมผ่านสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐกับทางอิหร่าน

เงื่อนไขที่ประธานาธิบดี	Trump	ต้องการแก้ไขให้ข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านเข้มงวดขึ้นมีดังนี้
	 1)	จ�ากัดการทดสอบขีปนาวุธพิสัยไกล	(Ballistic	Missile	Activities)	ของอิหร่าน
	 2)	อิหร่านต้องอนุญาตให้คณะผู้ตรวจสอบจาก	 UN	 เข้าท�าการตรวจสอบแหล่งผลิตนิวเคลียร์ทุกแห่งท่ีได้รับการ

ร้องขอในทันที
	 3)	ยกเลกิบทบญัญัติทีก่�าหนดให้ข้อตกลงนวิเคลยีร์สิน้สดุการบังคบัใช้ในปี	2025	(Sunset	Clause)	เป็นถูกบังคับใช้

อย่าง	“ถาวร”	(Permanent	Restrictions)
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 ขณะเดียวกันการกลับมาด�าเนินการได้เต็มประสิทธิภาพของโรงกลั่นน�้ามัน ในเดือน พ.ค. จะส่งผลให้ราคา
น�้ามันปรับตัวขึ้น และชดเชยราคาน�้ามันที่ลดลงจากปัจจัยข้างต้น
	 ในช่วงเดือน	ก.พ.	ถึง	มี.ค.	โรงกลั่นน�้ามันได้เข้าสู่ช่วงของการซ่อมบ�ารุง	(Maintenance	Period)	ซึ่งท�าให้มีการ
ชะลอการดึงน�้ามันดิบออกจากสต็อกเพื่อไปกลั่นเป็นน�้ามันส�าเร็จรูป	ดังนั้นสต็อกน�้ามันดิบจึงเพิ่มขึ้นมาอย่างต่อเนื่องใน
ช่วงที่ผ่านมา	และคอยกดดันราคาน�้ามันดิบ
	 มองไปข้างหน้า	 เราคาดว่าสต็อกน�า้มนัดบิจะพลกิกลบัมาลดลงในเดอืน	 พ.ค.จนถึงปลายไตรมาส	 3	 เนือ่งจากโรง
กลัน่น�า้มนัจะกลบัมาด�าเนนิการกลัน่ได้เตม็ประสทิธิภาพ	 และคาดว่าจะมกีารกลัน่	 และสะสมน�า้มนัส�าเรจ็รูปเป็นจ�านวน
มาก	เพือ่รองรบัความต้องการใช้น�า้มนัส�าเร็จรปูในสหรฐัฯในช่วง	Driving	Season	เดือน	ม.ิย.	 ถึง	เดือน	ส.ค.	 ดังนัน้
ราคาน�า้มนัดิบจงึมแีนวโน้มท่ีจะปรบัตัวข้ึนจากปัจจยัฤดกูาลดงักล่าว	 และชดเชยราคาน�า้มนัท่ีลดลงจากปัจจยัเรือ่งอหิร่าน
ทีไ่ด้กล่าวไว้ข้างต้น	โดยเราประเมนิว่าราคาน�า้มนั	WTI	จะทรงตวัทีร่ะดบั	65	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในระยะ	3	เดือน
ข้างหน้า	และจะลดลงมาทรงตวัท่ีระดับ	60	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ณ	สิน้ปีนี้

เราประเมินว่ายุโรปสามารถแก้ไขเงื่อนไขข้อตกลงนิวเคลียร์ตามที่ทางสหรัฐฯ ร้องขอ ดังนั้นราคาน�้ามันมีแนวโน้ม
กลับตัวลงราว 2.5-5 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล
	 เราประเมินว่า	 กลุ่มประเทศในยุโรปที่ร่วมลงนามข้อตกลงอย่างอังกฤษ	 ฝรั่งเศส	 และเยอรมนี	 สามารถแก้
เงื่อนไขข้อตกลงนิวเคลียร์ของอิหร่านตามที่ทางสหรัฐฯ	 ร้องขอ	 เนื่องจากหากสหรัฐฯกลับมาคว�่าบาตรการอิหร่านอีก
ครั้ง	จะส่งผลกระทบต่อการน�าเข้าน�้ามันดิบของยุโรปจากอิหร่าน	ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการท�าธุรกรรมผ่านสกุลเงินดอลลาร์	
และยังส่งผลกระทบรุนแรงต่อการลงทุนของบริษัทยุโรปในอิหร่าน		ซึ่งปัจจุบันต้องท�าธุรกรรมผ่านธนาคารสหรัฐฯ	(US	
Financial	Network)	ตัวอย่างเช่น	บริษัท	Shell	ของอังกฤษ	และเนเธอร์แลนด์	ต้องเผชิญความยุ่งยากในการลงทุน
ในอิหร่านจากข้อจ�ากัดดังกล่าว	ซึ่งอาจส่งผลให้การลงทุนในการผลิตน�้ามันในอิหร่านต้องหยุดชะงักลง
	 โดยล่าสุดมีรายงานว่า	ยุโรปได้ตกลงที่จะแก้ไขเงื่อนไขข้อ	1	และข้อ	2	ตามที่สหรัฐฯร้องขอ	ขณะที่เงื่อนไขข้อ	
3	ที่จะให้ยกเลิกบทบัญญัติ	Sunset	Clause	ยังคงอยู่ในกระบวนการพิจารณา	ซึ่งต้องติดตามอย่างใกล้ชิด
	 หากเป็นไปตามที่เราประเมิน	สหรัฐฯจะผ่อนปรนการคว�่าบาตรอิหร่านต่อไป	และส่งผลให้ราคาน�้ามันกลับตัวลง
ราว	2.5-5	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล

แผนภำพที่ 18  : นับตั้งแต่ยกเลิกมำตรกำรคว�่ำบำตรในปี 2015 ปริมำณกำรส่งออกน�้ำมันดิบ
ของอิหร่ำนได้กลับมำเพิ่มขึ้นรำว 8 แสนบำร์เรลต่อวัน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นกำรส่งออกไปยังยุโรป

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 19 : ปริมำณน�้ำมันดิบที่ใช้ในกำรกลั่น (Crude Oil Refinery Inputs) เพิ่มขึ้นตำมอัตรำกำรกลั่นของโรงกลั่น
น�้ำมัน ซึ่งคำดว่ำจะกลับมำเพิ่มขึ้นสู่ระดับปกติในเดือน พ.ค. สะท้อนถึงกำรด�ำเนินกำรได้เต็มประสิทธิภำพของโรงกลั่น

Source: U.S. Energy Information Administration
 

แผนภำพที่ 20 : สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลำยเดือน ม.ค. และคำดว่ำจะพลิกกลับมำลดลงในเดือน พ.ค.

Source: U.S. Energy Information Administration, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Key Recommendation

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะภาคการส่งออกที่กลับมาฟื้นตัวขึ้น หลังเทศกาลตรุษจีน
เราประเมนิว่านโยบายกีดกันการค้าไม่น่าส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมาก	 โดยเรามองว่าท้ายท่ีสดุจนีและสหรฐัฯ	
น่าจะสามารถสรุปการเจรจาการค้ากันได้อย่างประนีประนอม	ซ่ึงน่าจะท�าให้	Fed	ข้ึนดอกเบ้ียได้อกี	3	คร้ังใน
ปีนีต้ามท่ีเราคาด

เศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา จากความกังวลเรื่องสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน
เรามองว่าการลงทุนจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญ	 ซ่ึงจะช่วยชดเชยผลกระทบจากภาคส่งออกที่อาจ
ได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าและความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าสหรัฐฯ	

เศรษฐกิจจีนไตรมาส 1/2018 ขยายตัว +6.8% YoY เท่ากับไตรมาสก่อนและที่ตลาดคาด 
เราคาดเศรษฐกิจจีนจะมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างชัดเจนในช่วงครึ่งหลังของปี	จากการใช้นโยบายการเงินที่
เข้มงวด	ซึ่งจะกดดันการลงทุนและภาคการผลิตและภาคอสังหาฯ	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอตัวลง โดยเฉพาะในภาคการส่งออก และการผลิตที่ลดลงแรงตามวันหยุดตรุษจีน 
ส่วนผลกระทบจากการเก็บภาษนี�าเข้าของสหรัฐฯ	เราประเมนิว่าญ่ีปุ่นไม่น่าจะได้รบัผลกระทบทีร่นุแรง	แม้ว่า
ญ่ีปุ่นจะไม่ได้รบัการยกเว้นจากการเก็บภาษเีหลก็และอลมูเินยีม	และอาจได้รบัผลกระทบต่อเนือ่งจากสายการ
ผลติทีส่่งสนิค้าท่ีจนี	

เศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวได้ต่อเนื่องตามแรงขับเคลื่อนหลักจากต่างประเทศ 
อย่างไรก็ดีการส่งออกมีความเสี่ยงจาก	1)	การถูกตัดสิทธิพิเศษทางภาษีศุลกากร	(GSP)	ในบางกลุ่มสินค้า	
2)	การเฝ้าระวังประเทศคู่ค้าที่มีการแทรกแซงค่าเงิน	และ	3)	ผลกระทบจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	
และจีน	

May
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ภาพรวมเศรษฐกจิยังคงขยายตวัได้ด ี โดยเฉพาะภาคการส่งออกทีก่ลับมาฟ้ืนตวัข้ึน หลังเทศกาลตรษุจนี 
ส�าหรับมาตรการกีดกันการค้าที่มีความรุนแรงขึ้นมาตั้งแต่ต้นปี เรามองว่าท้ายที่สุดแล้วจีนและสหรัฐฯ
จะสามารถสรุปการเจรจาการค้ากันได้อย่างประนีประนอม เน่ืองจากทางสหรัฐฯ ก็มีความกังวลจาก
มาตรการตอบโต้กลบัจากจนีเช่นกนั ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิในวงกว้างและท�าให้คะแนนนิยม
ของพรรคลดลงได้ ทัง้น้ี เราประเมินว่ามาตรการกดีกนัการค้าทีไ่ม่น่าส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิมากนัก 
ซึง่น่าจะท�าให้ Fed ข้ึนดอกเบีย้ได้อกี 3 ครัง้ในปีน้ีตามทีเ่ราคาด

แผนภำพที่ 21 : กำรบริโภคและกำรส่งออกฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ภำคกำรผลิตและกำรลงทุนชะลอตัวลงเล็กน้อย

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การบริโภคและการส่งออกฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ภาคการผลิตและการลงทุนชะลอตัวลงเล็กน้อย
 การบริโภคฟื้นตัวขึ้น:	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มี.ค.	ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น	+4.5%YoY	จากเดือน
ก่อนที่	+4.1%YoY	ซึ่งการบริโภคน่าจะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องได้ในระยะข้างหน้า	ตามปัจจัยหนุนจากการลดภาษีส่วนบุคคล	
ขณะที่ผลส�ารวจความเชื่อมั่นผู้บริโภค	โดย	U.	of	Michigan	เดือน	เม.ย.	ลดลง	-3.6	จุด	มาอยู่ที่	97.8	จุด	หลังจาก
ที่ท�าจุดสูงสุดในรอบเกือบ	20	ปีในเดือนก่อน
 การส่งออกฟื้นตัวขึ้น:	มูลค่าส่งออก	เดือน	ก.พ.	ขยายตัว	+6.6%YoY	เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่	+5.1%	YoY	
และปริมาณการส่งออก	(Exports	Volume)	เพิ่มขึ้นเป็น	+4.2%YoY	จากเดือนก่อนที่	+2.1%YoY	โดยการส่งออกได้
ฟื้นตัวขึ้นหลังเทศกาลตรุษจีน	ที่บริษัทกลับมาด�าเนินการตามปกติ	
 การลงทุนชะลอตัวลงเล็กน้อย:	ยอดค�าสั่งซื้อสินค้าทุน	ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน	(Core	Capital	
Goods	Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการลงทุน	เดือน	ก.พ.	ลดลงเป็น	+6.8%YoY	จากเดือนก่อนที่	+7.9%YoY	ซึ่งเรา
มองว่าการลงทุนน่าจะขยายตัวได้ดีต่อ	จากการปฏิรูปภาษี	ที่ได้เอื้อให้บริษัทเร่งค่าใช้จ่ายด้านการลงทุน
 ภาคการผลิตชะลอตัวลงเล็กน้อย:	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	 ISM	 (ISM	Manufacturing	
PMI)	เดือน	มี.ค.	ลดลงเล็กน้อย	-1.5	จุด	เป็น	59.3	จุด	หลังจากเดือนก่อนที่ท�าจุดสูงสุดนับตั้งแต่ปี	2004

May
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ภาคการบริโภคจะยังคงขยายตัวได้ดี ตามยอดค้าปลีกที่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น 
	 ยอดค้าปลีก	 (Retail	 Sales)	 ได้ชะลอตวัลงตัง้แตป่ลายปีก่อน	 จากการลดลงของยอดขายรถยนต์	 โดยยอดค้า
ปลีกเดือน	ก.พ.	อยูท่ี่	+4.0%	YoY	ลดลงจากเดือน	พ.ย.	ท่ีขยายตวั	+5.9%YoY
	 อยา่งไรก็ดี	 เรามองวา่ภาคการบริโภคจะยงัคงขยายตวัได้ดี	 เน่ืองจากยอดค้าปลกีท่ีไมน่บัรวมยอดขายรถยนต์ยงัคง
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้	 จากความเช่ือมัน่ผู้บริโภคท่ียงัคงอยูใ่นระดบัสงูและการลดภาษีสว่นบคุคลของภาครัฐท่ีเพ่ิงมีผลบงัคบั
ใช้ในต้นปี	ขณะท่ียอดขายรถยนต์มีแนวโน้มฟืน้ตวัขึน้	ตามยอดจดทะเบียนรถยนต์ท่ีเริม่กลบัมาเพ่ิมขึน้ในเดือน	ม.ีค.

แผนภำพที่ 22 : ยอดค้ำปลีกลดลงจำกยอด
ขำยรถยนต์ ขณะที่ยอดขำยสินค้ำอื่นๆยังคง
ขยำยตัวได้ดีอยู่

แผนภำพที่ 23 : ยอดจดทะเบียนรถยนต์
ฟื้นตัวขึ้นในเดือน มี.ค.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

98

100

102

104

106

108

110

Fe
b-

16

Ap
r-1

6

Ju
n-

16

Au
g-

16

O
ct

-1
6

De
c-

16

Fe
b-

17

Ap
r-1

7

Ju
n-

17

Au
g-

17

O
ct

-1
7

De
c-

17

Fe
b-

18

Total Retail Sales

Retail Sales excl. motor vehicle

Index 
(Feb 2016=100)

14

15

16

17

18

19

M
ar

-1
2

Se
p-

12

M
ar

-1
3

Se
p-

13

M
ar

-1
4

Se
p-

14

M
ar

-1
5

Se
p-

15

M
ar

-1
6

Se
p-

16

M
ar

-1
7

Se
p-

17

M
ar

-1
8

Motor Vehicle Sales (Registrations)

Mill ions, saar

การเก็บภาษีน�าเข้าที่ส่งผลกระทบในวงกว้างยังไม่มีผลบังคับใช้จริง
	 ในช่วงเดือน	ม.ค.	ถึง	มี.ค.	ความกังวลจากประเด็นสงครามการค้าได้เพิ่มขึ้น	หลังจากสหรัฐฯประกาศเก็บภาษี
น�าเข้าในกลุ่มสินค้าเครื่องซักผ้า	แผงวงจรไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์	เหล็ก	และอลูมิเนียม	ซึ่งมีหลายประเทศ	เช่น	
ยุโรป	 และจีน	 ขู่จะตอบโต้กลับ	 ซึ่งในเวลาต่อมาทางการจีนได้ตอบโต้กลับจริง	 โดยเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้าผลไม้	
และเนื้อหมูจากสหรัฐฯ	 มูลค่า	 3	พันล้านดอลลาร์สหรัฐ	 เท่ากับมูลค่าที่ได้รับผลกระทบจากการเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่ม
เหล็กและอลูมิเนียมของสหรัฐฯ	ท�าให้ตลาดกังวลว่านโยบายกีดกันการค้าอาจลุกลามจนเป็นสงครามการค้าได้
	 อย่างไรก็ด	ี มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ	ทีอ่อกมาในระยะหลงัได้มกีารจ�ากัดกลุม่ประเทศท่ีจะได้รบัผลก
ระทบมากข้ึน	และท�าให้ความกังวลจากประเดน็สงครามการค้าบรรเทาลง	 โดยตัง้แต่ปลายเดอืน	ม.ีค.	สหรฐัฯได้ยกเว้น
การเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็และอลมูเินยีมให้กับบางประเทศไปแล้ว	เช่น	แคนาดา	และเมก็ซิโก	นอกจากนีม้าตรการทีเ่หลอื
ทีเ่ตรียมจะออกมเีป้าหมายมุง่ไปท่ีจนีเพยีงประเทศเดยีว	
	 โดยสรุปมาตรการกีดกันทางการค้าที่สหรัฐฯเปิดเผยตั้งแต่ต้นปี	มีทั้งหมด	4	กลุ่มตามล�าดับการเปิดเผย	ดังนี้	
	 1)	การเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้าเครื่องซักผ้า	และแผงวงจรไฟฟ้าจากพลังงานแสงอาทิตย์	 (Solar	Panels)	 ใน

เดือน	ม.ค.	(ติดตามรายละเอียดได้ใน	TIPS	April	2018)	
	 2)	การเก็บภาษีน�าเข้ากลุ่มสินค้าเหล็กและอลูมิเนียม	ในเดือน	มี.ค.	(ติดตามรายละเอียดได้ใน	TIPS	April	2018)
	 3)	การเก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าจากจนีในกลุม่เทคโนโลยี	มลูค่า	5	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	ซ่ึงภายหลงัประธานาธิบดีสัง่

ให้ผูแ้ทนการค้า	(US	Trade	Representative)	ไปพจิารณาว่าสามารถเพิม่มลูค่าเป็น	1.5	แสนล้านได้หรอืไม่
	 4)	การจ�ากัดการลงทุนของจีนในสหรัฐฯ

May
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	 มาตรการข้างต้นที่ออกมามีเพียง	 2	 รายการแรกที่มีผลบังคับใช้จริงแล้ว	ส่วนมาตรการ	 2	 รายการหลังที่มีเป้า
หมายมุ่งเน้นไปที่จีนเพียงประเทศเดียว	และมีความเสี่ยงที่จีนจะตอบโต้กลับ	ซึ่งจะส่งผลกระทบในวงกว้างกว่านั้น	ยัง
ไม่มีผลบังคับใช้จริง	 โดยทางการจีนก็ได้ประกาศออกมาว่า	 หากสหรัฐฯประกาศใช้มาตรการที่	 3	 หรือการเก็บภาษีน�า
เข้ากับสินค้ามูลค่า	5	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	จีนจะตอบโต้กลับที่มูลค่าเท่ากัน	ในกลุ่มสินค้าถั่วเหลือง	และรถยนต์	ซึ่ง
เป็นความเสี่ยงในวงกว้างต่อเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศ	(ติดตามผลกระทบของมาตรการดังกล่าวได้ในเศรษฐกิจจีน)	
	 โดยในขณะนีม้าตรการเก็บภาษนี�าเข้าจากจนีกับสนิค้ามลูค่า	5	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัก�าลงัอยู่ในระหว่างการรบั
ฟังความเห็นจากสาธารณะ	และก�าลงัอยู่ในระหว่างเจรจาการค้ากันระหว่างจนีกับสหรัฐฯ	 ซ่ึงตามก�าหนดการผูแ้ทนการ
ค้าจะท�าการปรับปรุงแก้ไขรายละเอยีดมาตรการ	และรายงานให้กับประธานาธิบดี	Donald	Trump	ภายในวนัท่ี	3	ม.ิย.	
ซ่ึงประธานาธิบดีสามารถตดัสนิใจบังคับใช้มาตรการได้ทนัท	ีหรือรอจนถึงเส้นตายวันสดุท้าย	ในวันที	่1	ต.ค.	ซ่ึงเรามอง
ว่าท้ายทีส่ดุแล้วมาตรการทีใ่ช้จรงิจะมคีวามประนปีระนอมมากข้ึน	เช่น	รายช่ือสนิค้าและมลูค่าทีจ่ะถูกเรยีกเก็บภาษจีรงิ
อาจน้อยกว่าทีป่ระกาศออกมา	
	 ส�าหรับมาตรการท่ี	 4	 การจ�ากัดการลงทุนของจีนในสหรัฐฯ	 เป็นมาตรการตอบโต้กลับจากสหรัฐฯ	 หลังจากท่ี
ได้ไปตรวจสอบและพบว่าจีนได้มีการยับย้ังการลงทุนจากต่างชาติ	 เช่น	 ในกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตรถยนต์	 ผู้ให้บริการ
โทรคมนาคม	และการค้นหาแร่หายาก	 ซ่ึงทางกระทรวงการคลังสหรัฐฯ	จะเปิดเผยรายละเอียดของมาตรการอีกคร้ัง
ภายในวันที่	21	พ.ค.	นี้

แผนภำพที่ 24 : ล�ำดับกำรออกมำตรกำรกีดกันทำงกำรค้ำของสหรัฐฯ และกำรตอบโต้กลับจำกจีน

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

 

Jan 22, 
US imposed t
ariffs on 
washing 
machine and 
solar-cell 

Feb 4, 
China started an 
anti-subsidy 
investigation into 
grain sorghum
imported from US 

Mar 8, 
Trump
imposed 
tariffs on 
steel and 
aluminum 

Mar 23, China unveiled tariffs on $3 bn of US 
imports in response to the steel and 
aluminum duties 
Apr 2, China said it will start levying tariffs on 
$3 bn of US imports including fresh fruits, 
nuts, wine and pork. 

Mar 22, USTR proposes 25% duties on 
Chinese products (Intellectual Property)
Apr 3, US released a list of targets for 
$50 bn worth of Chinese products. 
(dominated in high-tech industrial 
products) 

Apr 4, China said it  will 
levy 25% tariff on $50 bn
worth of US imports 
including soybeans, 
automobiles, chemicals 
and aircraft 

Apr 6, Trump 
instructed USTR 
to "consider 
$100 bn of 
additional 
tariffs" 

Jun 3, 
USTR 
reports 
on $50bn 
Chinese 
products  

Oct 1, Deadline 
for Trump to 
decide whether 
actions on 
$50bn will be 
taken

Nov 6, US 
Midterm 
Election

May 21, 
Treasury 
reports on 
restrictions 
on Chinese 
investment 

Deadline of reports to Trump 

ประธานาธิบดี Trump มีความเสี่ยงที่จะสูญเสียคะแนนนิยมจากการออกมาตรการกีดกันการค้า
	 มาตรการกีดกันการค้าท่ีจีนเตรียมจะตอบโต้กลับจากการเก็บภาษีมูลค่าน�าเข้า	 5	 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐนั้น	
เป็นกลุ่มสินค้าท่ีมีการผลิตมากในรัฐท่ีเป็น	Swing	State	หรือรัฐท่ีมีฐานเสียงสูสีกันระหว่างพรรค	Republican	และ	
Democrat		ในการเลือกต้ัง	เช่น	ถ่ัวเหลืองซ่ึงมีรัฐแถบ	Midwest	เช่น	Ohio	และ	Iowa	ผลิตเป็นจ�านวนมาก	ซ่ึง
หากจีนตอบโต้กลับโดยการเก็บภาษีน�าเข้าถ่ัวเหลืองตามท่ีประกาศ	 จะกระทบกับเศรษฐกิจในรัฐนั้น	 ซ่ึงอาจส่งผลให้
คะแนนนิยมลดลง	และอาจท�าให้ประชาชนเปลี่ยนไปเลือกผู้แทนจากพรรค	Democrat	 ในการเลือกตั้งผู้แทนราษฎร	
และวุฒิสภา	(Midterm	Election)	ในเดือน	พ.ย.	นี้
	 นอกจากนี	้ หากมองภาพรวมของรฐัท่ีได้รบัผลกระทบจะเห็นว่ารฐัท่ีเป็นฐานคะแนนเสยีงของพรรค	 Republican	
มสีดัส่วนการส่งออกค่อนข้างมากเมือ่เทียบกับขนาดเศรษฐกิจในแต่ละรฐั	 (Gross	State	Product)	และ	7	ใน	9	รฐั
อนัดับแรกทีม่สีดัส่วนการค้ากับจนีสงูเป็นฐานเสยีงของพรรค	Republican	หรือเป็น	Swing	States	ซ่ึงเป็นเหตุผลหนึง่
ทีท่�าให้เรามองว่าทางการจนีและสหรฐัน่าจะได้ข้อสรุปการเจรจาการค้ากัน	และมาตรการท่ีใช้จริงจะมกีารประนปีระนอม
ข้ึนกว่าทีป่ระกาศไว้
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เราประเมินว่าผลกระทบจากมาตรการกีดกันการค้าไม่น่ารุนแรงนัก ซึ่งจะท�าให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยได้ตามเดิม
	 คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ	ได้ออกมากล่าวแสดงความกังวลถึงมาตรการกีดกันการ
ค้า	ซึ่งการตอบโต้กลับที่รุนแรงจากประเทศอื่นอาจส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง	จนท�าให้	Fed	ต้องปรับลดคาดการณ์
เศรษฐกิจในระยะข้างหน้าลง	ซึ่งอาจท�าให้	Fed	ไม่สามารถขึ้นดอกเบี้ย	3	ครั้งในปีนี้ได้ตามที่คาดไว้ใน	Dot	Plot	ใน
การประชุมครั้งล่าสุดในเดือน	มี.ค.	ที่ผ่านมา	(Fed	ขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว	1	ครั้งในเดือน	มี.ค.)
	 อย่างไรก็ดี	 เราประเมินว่ามาตรการกีดกันการค้าไม่ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมากนัก	โดยมูลค่าน�าเข้าที่ได้รับ
ผลกระทบจากการเก็บภาษีคิดเป็นเพียง	3.4%	ของมูลค่าน�าเข้าทั้งหมด		นอกจากนี้	เราประเมินว่ามาตรการกีดกันการ
ค้าและการตอบโต้กลับจากคู่ค้าที่มูลค่าไม่เกิน	 1	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 จะท�าให้การขยายตัวของเศรษฐกิจ	 (GDP	
Growth)	ลดลงเพียง	0.1	ถึง	0.2pp	
	 กล่าวคอืเศรษฐกิจสหรฐัฯ	ปีนีท่ี้เราคาดว่าจะขยายตัว	2.8%	เมือ่รวมผลกระทบจากมาตรการกีดกันการค้า	จะท�าให้
การขยายตวัของเศรษฐกิจลดลงเป็น	2.6	หรอื	2.7%	ซ่ึงไม่มากนกั	และท�าให้เราคงมมุมองการข้ึนดอกเบ้ียตามเดมิ	โดย
คาดว่า	Fed	จะข้ึนดอกเบ้ียท้ังหมด	4	ครัง้ในปีนี้

แผนภำพที่ 25 : รัฐที่เป็นฐำนเสียงของพรรค Republican 
มีสัดส่วนกำรส่งออกค่อนข้ำงมำกเมื่อเทียบกับขนำดเศรษฐกิจ
ในแต่ละรัฐ

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 26 : 7 ใน 9 รัฐอันดับแรกที่มีสัดส่วนกำรค้ำ
กับจีนสูงเป็นฐำนเสียงของพรรค Republican หรือเป็น 
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แผนภำพที่ 27 : สมำชิก Fed ได้แสดงควำมกังวลถึง
นโยบำยกำรค้ำที่อำจท�ำให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง

Source: Deutsche Bank, CNBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 28 : กำรเก็บภำษีน�ำเข้ำคิดเป็นสัดส่วนรำว  
3.4% ของมูลค่ำน�ำเข้ำของสหรัฐฯทั้งหมด
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนีชี้วัดความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจหลายตัวได้ปรับตัวลด
ลงต่อเน่ือง ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลจากความกังวลเรื่องความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนที่อาจบานปลายจนกลายเป็นสงครามการค้า 
อย่างไรก็ดี ดัชนีชี้วัดความเชื่อม่ันทางเศรษฐกิจยังคงอยู่ในระดับที่สูงและสะท้อนเศรษฐกิจไตรมาส 1 
ที่จะยังขยายตัวได้ดีที่ 0.6% QoQ เท่ากับไตรมาสก่อน นอกจากน้ี การลงทุนได้ส่งสัญญาณการฟื้น
ตัวต่อเน่ืองและจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญของปีน้ี ชดเชยผลกระทบจากภาคส่งออกที่อาจได้
รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าและความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าสหรัฐฯ 

แผนภำพที่ 29 : ดัชนี PMI และดัชนีควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจปรับตัวลดลงต่อในเดือน มี.ค. 
ยอดค้ำปลีกเร่งตัวขึ้น ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อและภำคต่ำงประเทศชะลอลง

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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โมเมนตัมทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา
	 ดัชนช้ีีวัดความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ	เช่น	 ดัชนคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจและดัชน	ีComposite	PMI	ปรบัตัวลด
ลงต่อเนือ่งในเดือน	ม.ีค.	โดยส่วนหนึง่คาดว่าเป็นผลจากความกังวลเรือ่งนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	ทีอ่าจจดุชนวนให้เกิด
สงครามการค้าข้ึนได้	ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจยุโรปทีภ่าคส่งออกได้เป็นแรงขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลกัในปีทีผ่่านมา
	 อย่างไรก็ดี	 ดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นดังกล่าวยังคงอยู่ในระดับที่สูงและยังคงสะท้อนถึงเศรษฐกิจที่จะขยายตัวได้ดี
ต่อในไตรมาส	1	ซึ่งเราคาดจะขยายตัว	+0.6%	QoQ	เท่ากับไตรมาสก่อน	
	 ดัชนคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ	(Economic	Confidence)	เดือน	ม.ีค.	ปรบัตัวลดลง	-1.6	จดุ	เป็น	112.6	จดุ	
โดยลดลงต่อเนือ่งเป็นเดอืนท่ี	3	สูร่ะดบัต�า่สดุนบัต้ังแต่เดือน	ก.ย.	2017	และต�า่กว่าตลาดคาดท่ี	113.3	จดุ	ขณะทีค่วาม
เช่ือมัน่ผูบ้รโิภค	(Consumer	Confidence)	ทรงตวัท่ี	0.1	จดุ	 เท่ากับเดือนก่อน	ส่วนความเช่ือมัน่นักลงทุน	(Investor	
Confidence)	ปรบัตัวลดลงสูร่ะดับต�า่สดุในรอบกว่า	1	ปี	(19.6	จดุ)	ซ่ึงอาจสะท้อนความกังวลจากความตงึเครยีดทางการ
ค้าทีส่่งผลให้ตลาดการเงินมคีวามผันผวนในช่วงทีผ่่านมา
	 ส่วนดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม	(Composite	PMI)	เดือน	ม.ีค.	ปรบัตัวลดลง	-1.9	จดุ	เป็น	55.2	จดุ	โดยเป็นการ
ปรบัตัวลดลงต่อเนือ่งเป็นเดือนท่ี	2	สูร่ะดับต�า่สดุนบัต้ังแต่เดือน	ม.ค.	2017	จากทัง้ภาคการผลติ	(-2.0,	56.6	จดุ)	และ
ภาคบรกิาร	(-1.3,	54.9	จดุ)	ท่ีปรับตวัลดลง

May
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แผนภำพที่ 30 : ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) เดือน มี.ค. ปรับตัวลดลงสู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 14 เดือนที่ 55.2 จุด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ยอดปล่อยสินเชื่อชะลอตัวลงเล็กน้อยในเดือน	ก.พ.	โดยยอดปล่อยสินเชื่อภาคธุรกิจ	(Corporates)	ชะลอตัวลง
เป็น	+3.1%	YoY	จาก	+3.4%	YoY	ในเดือนก่อน	ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อภาคครัวเรือน	(Households)	ชะลอตัวลง
เป็น	+2.8%	YoY	จาก	+2.9%	YoY	ในเดือนก่อน
	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	ก.พ.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+1.8%	YoY	จากที่ชะลอตัวลงแรงเป็น	
+1.5%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยเรายังคงมองว่ายอดค้าปลีกจะขยายตัวได้ดีต่อในระยะข้างหน้าตามปัจจัยสนับสนุนการ
บริโภคที่อยู่ในระดับที่ดี	โดยตลาดแรงงานได้ฟื้นตัวต่อเนื่อง	(อัตราการว่างงานลดลงต่อเนื่องอยู่ที่	8.5%	ในเดือน	ก.พ.)	
ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า	อีกทั้ง	ความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังคงอยู่ในระดับที่สูงและเงินเฟ้อ
ยังขยายตัวในระดับต�่า
	 ส่วนภาคการผลติ	ผลผลติภาคอตุสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดอืน	ม.ค.	ชะลอตวัลงแรงเป็น	+2.7%	
YoY	จาก	+5.3%	YoY	ในเดือนก่อน	จากผลผลติในกลุม่พลงังาน	(Energy	Production)	ทีห่ดตวัแรง	(-10.4%	YoY	
vs.	+1.0%	เดอืนก่อน)	โดยเป็นผลจากสภาพอากาศทีอ่บอุน่กว่าปกต	ิ ซ่ึงเมือ่หักผลผลติในกลุม่พลงังานออกไป	ผลผลติ
ภาคอตุสาหกรรมจะยังขยายตัวได้ดีท่ี	+5.2%	YoY	โดยเรามองว่าผลผลติภาคอตุสาหกรรมจะยังขยายตัวได้ดีต่อในระยะ
ข้างหน้า	และสภาพอากาศทีก่ลบัมาหนาวเย็นในปลายไตรมาส	1	จะหนนุให้ผลผลติในกลุม่พลงังานกลบัมาเพิม่ข้ึน

แผนภำพที่ 31 : ผลผลิตภำคอุตสำหกรรม (เส้นสีน�้ำเงิน) ปรับลดลงแรงในเดือน ม.ค. 
จำกสภำพอำกำศที่อบอุ่นกว่ำปกติกดดันผลผลิตในกลุ่มพลังงำน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ภาคต่างประเทศชะลอตัวลงต่อในเดอืน	 ก.พ.	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 ชะลอตัวลงเป็น	 +3.2%	 YoY	 จาก	
+7.1%	YoY	ในเดอืนก่อน	จากการส่งออกไปสหรฐัฯ	(+0.85%	YoY	vs.	+0.95%	เดือนก่อน)	และจนี	(-3.7%	YoY	vs.	
+14.2%	เดือนก่อน)	ท่ีชะลอตวัลงค่อนข้างมาก	ส่วนการน�าเข้า	(Imports)	ชะลอตัวลงเป็น	+1.6%	YoY	จาก	+4.6%	
YoY	ในเดือนก่อน
	 เรามองว่าส่งออกมแีนวโน้มชะลอตัวลงต่อในระยะข้างหน้าจากเงินยูโรทีแ่ข็งค่าอย่างมากและความไม่แน่นอนของ
นโยบายการค้าของสหรฐัฯ	 ซ่ึงอาจบานปลายจนเกิดเป็นสงครามการค้า	 โดยดชันช้ีีวัดภาคส่งออก	 เช่น	 	 IFO	 export	
expectations	 ปรบัตวัลดลงต่อเนือ่งเป็นเดอืนที	่ 4	 สูร่ะดบัต�า่สดุในรอบกว่า	 1	 ปีที	่ 12.8	 จดุ	 และดชัน	ี PMI	 new	
export	orders	เดือน	ม.ีค.	ท่ีลดลงต่อเนือ่งสูร่ะดบัต�า่สดุในรอบกว่า	1	ปี
             
การลงทุนจะเป็นแรงหนุนส�าคัญส�าหรับเศรษฐกิจในปีนี้
	 เรามองว่าการลงทนุจะเป็นปัจจยัหนนุส�าคญัส�าหรับการเตบิโตทางเศรษฐกิจของยูโรโซนในปีนี	้ (เราคาด	 GDP	
ปี	2018	จะขยายตัว	+2.4%	YoY	ชะลอลงเลก็น้อยจากท่ีขยายตวัแรง	+2.5%	YoY	ในปีก่อน)	 โดยการลงทุนของยูโร
โซนได้ฟ้ืนตวัข้ึนต่อเนือ่งจากท่ีหดตัวลงแรงหลงัวิกฤตเศรษฐกิจปี	 2008	 โดยการลงทนุในกลุม่เครือ่งจกัรกลและอปุกรณ์	
(Machinery	&	Equipment)	ได้เริม่ฟ้ืนตัวข้ึนนบัตัง้แต่ไตรมาส	3/2013	และการลงทนุในกลุม่ก่อสร้าง	(Construction)	ได้
เริม่ฟ้ืนตวัในช่วงไตรมาส	3/2015

	 การลงทุนในภาคก่อสร้างยังอยู่ในระดับที่ต�่ากว่าก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี	 2008	 ซึ่งเรามองว่าการลงทุนใน
ภาคก่อสร้างยังมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวขึ้นต่อในปีนี้	 เนื่องจากดัชนียอดค�าสั่งซื้อในกลุ่มก่อสร้าง	 (Construction	 Order	
Books)	 เดือน	 ธ.ค.	 2017	 ได้อยู่ในระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปลายปี	 2007	 และสูงกว่าระดับผลผลิตในกลุ่มก่อสร้าง	
(Construction	Output)	ค่อนข้างมาก		
	 นอกจากนี้	 ธนาคารพาณิชย์ส่วนใหญ่รายงานว่าความต้องการขอสินเชื่อในภาคธุรกิจเพื่อลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	
(Demand	 for	Loans	 for	Fixed	Assets	 Investment)	 ได้เพิ่มขึ้นในผลส�ารวจภาวะการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร
กลางยุโรป	(ECB	Bank	Lending	Survey)	ในไตรมาส	4/2017	ซึ่งรายงานดังกล่าวบ่งชี้ถึงการลงทุนที่จะเร่งตัวขึ้น
ต่อในปี	2018	นี้

 แผนภำพที่ 32 : กำรลงทุนในภำคก่อสร้ำง (เส้นสีด�ำ) อยู่ในระดับต�่ำกว่ำก่อนวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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 แผนภำพที่ 33 : ผลผลิตในกลุ่มก่อสร้ำง (เส้นสีอ่อน) 
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตำมดัชนียอดค�ำสั่งซื้อที่อยู่ในระดับสูง

 แผนภำพที่ 34 : ควำมต้องกำรขอสินเชื่อเพื่อลงทุนใน
สินทรัพย์ถำวร (เส้นสีเข้ม) ที่เพิ่มขึ้นจะสนับสนุนกำร
ลงทุนในระยะข้ำงหน้ำต่อไป

Source: Bloomberg, ECB, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เราคาด	GDP	ปี	2018	จะขยายตัวได้ดีท่ี	+2.4%	YoY	ชะลอตัวลงเล็กน้อยจาก	+2.5%	YoY	ในปี	2017	
จากการลงทุนท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนต่อในปีนี้,	 การบริโภคเอกชนที่จะขยายตัวได้ดีต่อตามปัจจัยสนับสนุนการบริโภค
ที่อยู่ในระดับที่ดี	และภาวะทางการเงินที่ยังมีความผ่อนคลาย
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจไตรมาส 1/2018 ขยายตัว +6.8% YoY เท่ากับไตรมาสก่อนและที่ตลาดคาด จากการบริโภค
และการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นส�าคัญ มองไปข้างหน้า เราคาดเศรษฐกิจจีนจะชะลอตัวลง
เป็น  +6.6% YoY  ในปี 2018 จากที่ขยายตัวแรง +6.9% YoY ในปีก่อน จากการใช้นโยบายการเงิน
ที่เข้มงวดเพื่อลดการเติบโตของสินเชื่อนอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) ซึ่งจะกดดันการลงทุน
และภาคการผลิตต่อไป และนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์ที่จะยังคงเข้มงวด ซึ่งคาดว่าจะส่งผลชัดเจน
ขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี นอกจากนี้ ส่งออกซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�าคัญในปีที่ผ่านมาจะได้
รับแรงกดดันจากความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ

แผนภำพที่ 35 : PMI ภำคกำรผลิตของทำงกำรจีนเพิ่มขึ้นแรงในเดือน มี.ค. 
ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน มี.ค. ชะลอตัวลง โดยมีเพียงยอดค้ำปลีกที่เร่งตัวขึ้น

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน มี.ค. ชะลอตัวลง โดยมีเพียงการบริโภคที่เร่งตัวขึ้น
	 ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน	มี.ค.ชะลอตัวลงมากกว่าคาดในภาคการผลิต	การลงทุน	และการส่งออก	หลังจากเร่งตัว
ขึ้นแรงในเดือน	 ม.ค.-ก.พ.	 จากปัจจัยชั่วคราวจากผลกระทบของเทศกาลตรุษจีนและสภาพอากาศที่หนาวเย็นกว่าปกติ	
ขณะที่ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง	
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน	 (Official	Manufacturing	PMI)	 เดือน	มี.ค.	ปรับเพิ่มขึ้น	
+1.2	จุด	เป็น	51.5	จุด	ซึ่งนับเป็นการปรับเพิ่มขึ้นครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน	พ.ย.	และดีกว่าตลาดคาดที่	50.6	จุด	โดย
ดัชนีที่กลับมาเพิ่มขึ้นแรง	 ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากการที่ภาคธุรกิจกลับมาเร่งการผลิตหลังจากที่ได้หยุดยาวไปในช่วง
เทศกาลตรุษจีน	(15-21	ก.พ.)	อีกทั้งมาตรการลดมลภาวะในอากาศช่วงฤดูหนาว	(เดือน	ต.ค.-มี.ค.)	ที่ส่งผลให้โรงงาน
หลายแห่งต้องลดการผลิตหรือปิดโรงงานได้สิ้นสุดลงกลางเดือน	มี.ค.
	 อย่างไรก็ด	ีตวัเลขภาคการผลติจรงิชะลอตวัลง	โดยผลผลติภาคอตุสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดือน	ม.ีค.	
ชะลอตัวลงเป็น	+6.0%	YoY	จาก	+7.2%	YoY	ในเดือน	ม.ค.-ก.พ.	และต�า่กว่าตลาดคาดท่ี	+6.3%	YoY	จากผลผลติใน
กลุม่พลงังานไฟฟ้าทีช่ะลอตวัลงค่อนข้างมากหลงัเร่งตัวข้ึนแรงในเดอืนก่อน	 (+2.1%	YoY	vs.	+11.0%	เดอืนก่อน)	จาก
สภาพอากาศทีห่นาวกว่าปกตทิ�าให้ความต้องการด้านพลงังานเพิม่สงูข้ึน

May
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	 มองไปข้างหน้า	 เราคาดภาคการผลิตจะชะลอตัวลงต่อจากแรงกดดันของการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด	 และ
การปฎิรูปด้านอุปทานเพื่อลดก�าลังการผลิตส่วนเกินของรัฐบาลจีน		
	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มี.ค.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+10.1%	YoY	จาก	+9.7%	YoY	ใน
เดือน	ม.ค.-ก.พ.	และที่ตลาดคาด	ซึ่งเรามองว่าการบริโภคจะยังคงเติบโตได้ดีต่อไปในระยะข้างหน้า	จากรายได้ที่มีแนว
โน้มเพิ่มขึ้นและความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นโดยเฉพาะจากราคาอสังหาริมทรัพย์	 ซึ่งจะสนับสนุนให้การใช้จ่ายด้านการศึกษา
และการรักษาพยาบาลเพิ่มสูงขึ้น
	 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	(Fixed	Assets	Investment)	เดือน	มี.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+7.5%	YoY	YTD	
จาก	+7.9%	YoY	YTD	ในเดือน	ม.ค.-ก.พ.	และต�่ากว่าตลาดคาดที่	+7.7%	YoY	YTD	จากการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐาน	(Infrastructure	FAI)	ที่ชะลอตัวลงต่อเป็น	+13.0%	YoY	YTD	(vs.	+16.1%	เดือนก่อน)	
	 ขณะทีก่ารลงทนุในภาคอสงัหาริมทรพัย์	(Property	FAI)	เร่งตวัข้ึนเป็น	+10.4%	YoY	YTD	(vs.	+9.9%	เดอืน
ก่อน)	ระดับสงูสดุในรอบ	3	ปี	สวนทางกับทีเ่ราได้คาดการณ์ไว้ในตอนแรกว่าการลงทนุภาคอสงัหารมิทรพัย์จะชะลอตัว
ลงต่อในช่วงคร่ึงแรกของปีนี	้
	 ส่วนภาคต่างประเทศ	ยอดส่งออก	(Exports)	ในรูปดอลลาร์สหรัฐเดือน	มี.ค.	พลิกกลับมาหดตัว	-2.7%	YoY	
จากที่เร่งตัวขึ้นแรง	 +44.5%	 YoY	 ในเดือนก่อน	 โดยนับเป็นการหดตัวครั้งแรกในรอบ	 1	 ปีและต�่ากว่าตลาดคาด
ที่	 +11.8%	 YoY	 โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากเทศกาลตรุษจีนที่ปีนี้อยู่ปลายเดือน	 ก.พ.	 ท�าให้ภาคธุรกิจยังไม่กลับมา
ด�าเนินการตามปกติในเดือน	มี.ค.	ขณะที่ในปี	2017	ส่งออกเดือน	มี.ค.	ไม่ได้รับผลกระทบเนื่องจากเทศกาลตรุษจีนอยู่
ปลายเดือน	ม.ค.				
	 ด้านการน�าเข้า	(Imports)	เร่งตวัข้ึนเป็น	+14.4%	YoY	จาก	+6.3%	YoY	ในเดือนก่อน	และสงูกว่าตลาดคาดท่ี	
+12.0%	YoY	โดยการน�าเข้าสนิค้าโภคภณัฑ์ได้แก่	น�า้มนัดบิ	(+19.1%	YoY	vs.	+26.4%	เดอืนก่อน)	และผลติภณัฑ์
จากเหลก็	(+11.3%	YoY	vs.	+11.5%	เดอืนก่อน)	ยังคงขยายตวัดี	ขณะทีก่ารน�าเข้าแร่เหลก็หดตัวเพิม่ข้ึน	(-19.3%	
YoY	vs.	-5.3%	เดอืนก่อน)		
	 เรามองว่าส่งออกจะชะลอตวัลงในปีนี	้ จากความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรฐัฯ	 ซ่ึงคาดว่าระยะเวลาใน
การเจรจาเรือ่งการค้าจะนานและจะเป็นช่วงเวลาแห่งความตงึเครียดต่อไปในช่วงนี	้นอกจากนี	้การใช้นโยบายการเงินที่
เข้มงวดซ่ึงส่งผลกดดนัภาคการผลติและการลงทนุ	อาจเริม่ส่งผลกระทบต่อส่งออกในระยะข้างหน้า

เราปรบัเพิม่ประมาณการ GDP ปี 2018 ข้ึนเป็น +6.6% YoY จากภาคอสงัหารมิทรพัย์ทีข่ยายตวัดสีวนทางกบัทีค่าด
	 GDP	ไตรมาส	1/2018	ขยายตัว	+6.8%	YoY	เท่ากับไตรมาสก่อน	แต่ดกีว่าทีเ่ราคาดที	่+6.7%	YoY	จากการ
บริโภคและการลงทุนในภาคอสงัหาริมทรพัย์เป็นส�าคญั	มองไปข้างหน้า	เรายังคงคาดเศรษฐกิจปี	2018	จะชะลอตวัลง
จากทีข่ยายตวัแรง	 +6.9%	 YoY	 ในปี	 2017	 จากการใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดซ่ึงจะกดดนัการลงทนุและภาคการ
ผลติต่อไป	 และนโยบายภาคอสงัหาริมทรพัย์ทียั่งคงเข้มงวดซ่ึงคาดว่าจะเริม่ส่งผลกดดนักิจกรรมภาคอสงัหารมิทรพัย์ใน
ช่วงคร่ึงหลงัของปี	นอกจากนี	้ส่งออกซ่ึงเป็นแรงขับเคลือ่นเศรษฐกิจทีส่�าคัญในปีท่ีผ่านมาจะได้รบัแรงกดดนัจากความไม่
แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ

แผนภำพที่ 36 : กำรลงทุนในภำคอสังหำริมทรัพย์ (เส้นสีฟ้ำอ่อน) และยอดสร้ำงบ้ำนใหม่เร่งตัวขึ้นในเดือน มี.ค.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อย่างไรก็ดี	กิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เร่งตัวขึ้นสวนทางกับที่คาดว่าจะชะลอตัวลงในช่วงครึ่งแรกของปี	เช่น	
การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เร่งตัวขึ้นในปีนี้สู่ระดับสูงสุดในรอบ	3	ปีในเดือน	มี.ค.	 (+10.8%	YoY)	และยอด
สร้างบ้านใหม่	(New	Housing	Starts)	เร่งตัวขึ้นแรงในเดือน	มี.ค.	(+17.8%	YoY	vs.	+2.9%	เดือนก่อน)	ท�าให้
เราปรับเพิ่มคาดการณ์	GDP	ปี	2018	ขึ้น	+0.3bps	เป็น	+6.6%	YoY		
	 โดยภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ขยายตัวดีจะช่วยหนุนให้ยอดขายที่ดิน	ซึ่งเป็นรายได้ภาครัฐที่ส�าคัญ	(ยอดขายที่ดินคิด
เป็นสัดส่วนกว่า	20%	ของรายได้ภาครัฐ)	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการใช้นโยบายการคลังที่เข้ม
งวดทั้งการควบคุมการกู้ยืมเงินของรัฐบาลท้องถิ่น	 และการเพิ่มความเข้มงวดในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและ
เอกชน	(Public	Private	Partnerships:	PPPs)

แผนภำพที่ 37 : เรำปรับเพิ่มประมำณกำร GDP ไตรมำส 2-4/2018

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา แต่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจยังมีจ�ากัด
	 ความตึงเครียดทางการค้าได้เพิม่สงูข้ึนในช่วงต้นเดอืน	เม.ย.	หลงัจากทีท่างสหรฐัฯ	ได้เรียกเก็บภาษกัีบสนิค้าน�าเข้า
จากจนีกว่า	1,300	รายการ	มลูค่ารวม	5	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	ทีอ่ตัราภาษ	ี25%	ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นสนิค้าเทคโนโลยี
ข้ันสงูทีอ่ยู่ในกลุม่	“Made	in	China	2025”	ทีรั่ฐบาลจนีได้สนบัสนนุให้มกีารพฒันา	หลงัจากเข้าตรวจสอบและพบว่ามี
การละเมดิทรพัย์สนิทางปัญญา	(Intellectual	Property)	จากจนี	ได้แก่	กลุม่สนิค้าท่ีเก่ียวกับเครือ่งบิน,	เครือ่งมอืแพทย์,	
เครือ่งใช้ไฟฟ้า,	เคร่ืองจกัรกล,	ดาวเทียมเพือ่การสือ่สาร	และช้ินส่วนยานยนต์						
	 ภายหลงัจากท่ีสหรัฐฯ	 ได้เปิดเผยรายละเอยีดสนิค้า	 รัฐบาลจนีก็ได้ตอบโต้กลบัโดยการประกาศจะข้ึนภาษกัีบสนิค้า
น�าเข้าสหรัฐฯ	106	รายการ	ท่ีส�าคญัได้แก่	ถ่ัวเหลอืง,	เครือ่งบนิ,	รถยนต์,	เคมภีณัฑ์,	เนือ้วัว,	ยาสบู,	เหล้าวิสก้ี,	ข้าวสาล,ี	
ข้าวฟ่าง,	ข้าวโพด	และฝ้าย	รวมมลูค่า	5	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐทีอ่ตัราภาษ	ี25%	เช่นเดียวกัน
	 อย่างไรก็ด	ี แผนการข้ึนภาษดัีงกล่าวของท้ังสองฝ่ายยังไม่ได้มผีลบังคับใช้	 โดยสหรัฐฯ	 ได้เปิดให้มรีะยะเวลาเจรจา
และรับฟังความเห็นจากสาธารณะ	 60	 วันหลงัจากท่ีประกาศแผนดังกล่าว	 ก่อนท่ีผูแ้ทนการค้าสหรฐัฯ	 (US	 Trade	
Representatives)	จะรายงานผลสรุปให้ปธน.	Donald	Trump	พจิารณาในวันที	่3	ม.ิย.	ซ่ึงปธน.	Trump	จะมเีวลาถึงวัน
ที	่1	ต.ค.	ในการตดัสนิใจท่ีใช้มาตรการข้ึนภาษดัีงกล่าว	ขณะทีรั่ฐบาลจนีกล่าวว่ารายละเอยีดสนิค้าและการบังคับใช้ภาษทีี่
ได้ประกาศออกไป	จะเปิดเผยอกีทีหลงัการเจรจากับสหรฐัฯ
	 เราคาดว่าจนีและสหรฐัฯ	จะพยายามเจรจากัน	ซ่ึงจะเป็นช่วงเวลาทีตึ่งเครียดต่อไปในช่วงน้ี	แต่คาดว่าสถานการณ์
จะไม่บานปลายจนกลายเป็นสงครามการค้า	 และคาดว่าสดุท้ายแล้วรายชือ่สนิค้าและมลูค่าทีจ่ะถูกเรยีกเก็บภาษจีริงจะลด
ลงจากท่ีทัง้สองฝ่ายได้ประกาศออกมา	เนือ่งจาก
	 นาย	 Xi	 Jinping	 ประธานาธบิดีจนีมท่ีาทีทีป่ระนปีระนอมกับสหรฐัฯ	 และได้ย�า้ความส�าคญัในการเปิดประเทศ
มากข้ึน	โดยปธน.	Xi	ได้กล่าวในงานประจ�าปี	Boao	Forum	for	Asia	ว่าจนีจะเร่งเปิดเสรใีนตลาดการเงินมากข้ึนในปีนี้	
และจะเปิดเสรใีนอตุสาหกรรมรถยนต์	โดยบริษทัต่างชาตทิีเ่ข้ามาเปิดโรงงานจะสามารถถือครองธรุกิจของตนได้	100%	
จากทีก่่อนหน้านีจ้ะต้องร่วมทนุกับจนี

May
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	 นอกจากนี	้ ทางการจนีได้ยอมรบัข้อเสนอของสหรัฐฯ	 โดยจะลดภาษนี�าเข้ารถยนต์	 (ปัจจบุนั	 25%	 vs.	 สหรัฐฯ	
2.5%)	และสนิค้าอืน่ๆ	ลง	รวมถึงสนบัสนนุการน�าเข้าสนิค้า	และจะเพิม่ความเข้มงวดในการปกป้องทรัพย์สนิทางปัญญา
ของทัง้ธรุกิจจนีและธรุกิจต่างชาต	ิซ่ึงเป็นสิง่ท่ีปธน.	Trump	ต้องการเพือ่ให้การค้าระหว่างกันมคีวามเป็นธรรมมากข้ึน
	 ทางด้านสหรฐัฯ	 เองก็น่าจะยอมเจรจาอย่างประนปีระนอมเช่นเดยีวกัน	 เนือ่งจากการตอบโต้กลบัของจนีจะส่งผลก
ระทบต่อคะแนนเสยีงของพรรค	Republican	ซ่ึงอาจเสยีเสยีงข้างมากในการเลอืกตัง้กลางเทอมทีจ่ะมข้ึีนในเดือน	พ.ย.นี้
	 เรามองว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจจนีมค่ีอนข้างจ�ากัด	 โดยในกรณทีีส่หรฐัฯ	 ตัดสนิใจเรียกเก็บภาษกัีบสนิค้าน�าเข้า
มลูค่า	5	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	ท่ีอตัรา	25%	นัน้	คิดเป็นมลูค่าเพยีง	1.25	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	หรอื	0.1%	ของ	
GDP	จนี	เท่านัน้

แผนภำพที่ 38 : สหรัฐฯ ประกำศขึ้นภำษีกับสินค้ำ
น�ำเข้ำจำกจีนกว่ำ 1,300 รำยกำร มูลค่ำ 5 หมื่น
ล้ำนดอลลำร์สหรัฐที่อัตรำภำษี 25% โดยมุ่งเน้นไปที่
กลุ่มเครื่องจักรกลและอิเล็กทรอนิกส์

แผนภำพที่ 39 : จีนโต้ตอบโดยประกำศจะขึ้น
ภำษีกับสินค้ำน�ำเข้ำจำกสหรัฐฯ 106 รำยกำร 
มูลค่ำ 5 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐที่อัตรำภำษี 
25% เช่นเดียวกัน

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

Product US imports from 
China (bn)

Share of China 
exports (% of total 

 in each product)  

Machinery $20.63 13.39%

Electronics $19.26 14.55%

Optical products $4.74 10.30%

Steel, aluminum & other 
metals

$1.28 3.60%

Automobile & parts $1.00 7.28%

Chemicals $0.97 11.34%

Seats for aircraft, 
vehicles, etc

$0.59 18.15%

Pharmaceutical $0.55 12.87%

Aircrafts $0.44 24.50%

Rubber $0.18 18.16%

Railway $0.16 9.49%

Ships $0.16 0.72%

Arms & ammunition $0.04 43.02%

$50.00 ~ 11.5% of China 
exports to US

Product China imports 
from the US (bn)

Share of US exports 
(% of total 

 in each product) 

Soybean $13.80 62.10%

 Aircra  $13.30 9.90%

Automobile $12.70 15.10%

Chemicals, plastics, $7.40 10.50%

Others $2.90 8.10%

$50.10 ~ 38% of US 
exports to China

•The impact on China’s economy is minimal. If US imposes 
25% tariffs on $50bn worth of goods, the incremental tariffs 
would be only $12.5bn or 0.1% of GDP
•Soybean was always the US crop to target, in China’s 
perspective, as its exports are worth $14bn, half of all US 
agriculture exports to China, with China the largest US 
export market. It also produced in all the electoral Midwest 
swing states (i.e. Ohio, Iowa, Minnesota)

 

Product US imports from 
China (bn)

Share of China 
exports (% of total 

 in each product)  

Machinery $20.63 13.39%

Electronics $19.26 14.55%

Optical products $4.74 10.30%

Steel, aluminum & other 
metals

$1.28 3.60%

Automobile & parts $1.00 7.28%

Chemicals $0.97 11.34%

Seats for aircraft, 
vehicles, etc

$0.59 18.15%

Pharmaceutical $0.55 12.87%

Aircrafts $0.44 24.50%

Rubber $0.18 18.16%

Railway $0.16 9.49%

Ships $0.16 0.72%

Arms & ammunition $0.04 43.02%

$50.00 ~ 11.5% of China 
exports to US

Product China imports 
from the US (bn)

Share of US exports 
(% of total 

 in each product) 

Soybean $13.80 62.10%

 Aircra  $13.30 9.90%

Automobile $12.70 15.10%

Chemicals, plastics, $7.40 10.50%

Others $2.90 8.10%

$50.10 ~ 38% of US 
exports to China

•The impact on China’s economy is minimal. If US imposes 
25% tariffs on $50bn worth of goods, the incremental tariffs 
would be only $12.5bn or 0.1% of GDP
•Soybean was always the US crop to target, in China’s 
perspective, as its exports are worth $14bn, half of all US 
agriculture exports to China, with China the largest US 
export market. It also produced in all the electoral Midwest 
swing states (i.e. Ohio, Iowa, Minnesota)

บริษัทข้ามชาติสหรัฐฯ จะได้รับผลกระทบมากหากจีนจ�ากัดการเข้าถึงตลาดและการลงทุน
	 เรามองว่าการที่ปธน.	Trump	ออกค�าสั่งให้ผู้แทนการค้าสหรัฐฯ	พิจารณาการข้ึนภาษีน�าเข้ากับจีนเพิ่มเติมอีก	
1	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 (เป็น	 1.5	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ)	 เมื่อวันท่ี	 8	 เม.ย.น้ัน	 จะเป็นความเสี่ยงให้จีนใช้
มาตรการโต้ตอบกลับด้วยวิธีอื่น	นอกเหนือจากการข้ึนภาษีน�าเข้าในมูลค่าท่ีเท่ากัน	
	 โดยจีนน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ	คิดเป็นมูลค่าเพียง	1.3	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐเท่านั้น	ท�าให้เหลือส่วนต่างอีก	2	
หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในการโต้ตอบ	ซึ่งหนึ่งในมาตรการที่จีนอาจใช้คือ	การประกาศระงับการลงทุนหรือจ�ากัดการเข้า
ถึงตลาดของบริษัทข้ามชาติสหรัฐฯ	ซึ่งเรามองว่าจะส่งผลกระทบต่อสหรัฐฯ		ค่อนข้างมาก
	 ส�านักวิเคราะห์เศรษฐกิจสหรัฐฯ		 (BEA)	 รายงานว่าบริษัทข้ามชาติสหรัฐฯ 	 ได้เข้ามาลงทุนและตั้งบริษัทลูก	
(Subsidiaries)	ในจีนเป็นจ�านวนมาก	ซึ่งในปีที่ผ่านมา	บริษัทข้ามชาติเหล่านี้มียอดขายในจีนสูงกว่ายอดขายของบริษัท
แม่ในสหรัฐฯ	เสียอีก	โดยในปี	2015	ยอดขายสินค้าในจีนที่เกิดจากบริษัทข้ามชาติสหรัฐฯ	คิดเป็นมูลค่า	3.72	แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐ	โดย	2.22	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐเกิดจากการขายผ่านบริษัทย่อยที่ตั้งอยู่ในจีน	และอีก	1.5	แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐเป็นการส่งออกจากสหรัฐฯ	มายังจีนแบบปกติ
	 ยกตวัอย่างเช่น	GM	ซ่ึงเป็นบรษิัทรถยนต์รายใหญ่ท่ีสดุของสหรฐัฯ	รายงานว่าในปี	2017	ยอดขายรถยนต์ในจนีมี
จ�านวน	4	ล้านคนั	ซ่ึงมากกว่าสหรัฐฯ	ท่ีขายได้	3.6	ล้านคนั	ส่วน	Apple	รายงานว่าสามารถขาย	iPhone	ในจนีได้ราว	
310	ล้านเครือ่งผ่านบริษทัลกูในจนี	ซ่ึงมากกว่ายอดขายในสหรฐัฯ	กว่าเท่าตัว
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	 อย่างไรก็ดี	ยอดขายผ่านบริษัทลูกที่อยู่ในจีนดังกล่าว	ไม่ได้ถูกน�ามาคิดรวมเป็นยอดส่งออกของสหรัฐฯ	เนื่องจาก
การขายทั้งหมดได้เกิดขึ้นในจีน	 ท�าให้เมื่อดูข้อมูลการค้าแบบปกติเพียงอย่างเดียว	 จะเห็นว่าสหรัฐฯ	 ขาดดุลการค้ากับ
จีนค่อนข้างมาก	 (3.76	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ)	 ขณะที่หากนับรวมการขายของบริษัทลูกที่อยู่ในจีนเป็นมูลค่าการส่ง
ออกด้วยแล้ว	 สหรัฐฯ	 จะขาดดุลการค้ากับจีนลดลงเหลือเพียงราว	 3	 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐเท่านั้น	 แสดงให้เห็น
ว่าการลงทุนในจีนช่วยให้การค้าระหว่างกันมีความสมดุลมากขึ้น
	 จากตัวเลขดังกล่าวอาจสะท้อนได้ว่าการลงทุนสร้างบริษัทลูกในจีนนั้น	 มีความส�าคัญกับสหรัฐฯ	 มากกว่าการค้า
ระหว่างประเทศแบบปกติ	 เนื่องจากได้สร้างมูลค่าที่สูงกว่ามูลค่าการส่งออก	 ดังนั้น	 หากรัฐบาลจีนประกาศระงับการ
ลงทุนของบริษัทข้ามชาติสหรัฐฯ	ก็จะส่งผลกระทบต่อสหรัฐฯ	อย่างแน่นอน

แผนภำพที่ 40 : ยอดขำยสินค้ำในจีนที่เกิดจำกบริษัท
ย่อยสหรัฐฯ (แท่งสีเทำ) สูงกว่ำกำรค้ำระหว่ำงประเทศ
แบบปกติ โดยส่วนใหญ่เป็นสินค้ำกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์

แผนภำพที่ 41 : หำกนับรวมรำยได้ที่เกิดจำกบริษัท
ข้ำมชำติสหรัฐฯ ที่ลงทุนในจีน ดุลกำรค้ำระหว่ำงจีน
และสหรัฐฯ จะมีควำมสมดุลกันมำกขึ้น (เส้นสีส้ม)

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

ภาพรวมเศรษฐกจิชะลอตวัลงอย่างเหน็ได้ชดั โดยเฉพาะในภาคการส่งออก และการผลิตทีล่ดลงแรงตาม
วนัหยุดตรษุจนี ขณะทีก่ารบรโิภคและการลงทนุในเดอืนทีผ่่านมาค่อนข้างทรงตวั ส่วนผลกระทบจากการ
เกบ็ภาษีน�าเข้าของสหรฐัฯ เราประเมินว่าญีปุ่น่ไม่น่าจะได้รบัผลกระทบทีร่นุแรง แม้ว่าญีปุ่น่จะไม่ได้รบัการ
ยกเว้นจากการเกบ็ภาษเีหล็กและอลมิูเ นียม และอาจได้รบัผลกระทบต่อเน่ืองจากสายการผลติทีส่่งสนิค้าที่
จนี แต่การส่งออกสนิค้าในกลุ่มดงักล่าวมีสดัส่วนทีน้่อยมากเม่ือเทยีบกบัขนาดเศรษฐกจิ

แผนภำพที่ 42 : ดัชนีวัดเศรษฐกิจลดลงในภำคกำรส่งออก และกำรผลิต ขณะที่กำรบริโภคและกำรลงทุนค่อนข้ำงทรงตัว

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Machinery Orders

Machinery Orders: Manufacturing

Machinery Orders: Services

ดัชนีวัดเศรษฐกิจลดลงในภาคการส่งออก และการผลิต ขณะที่การบริโภคและการลงทุนค่อนข้างทรงตัว
 การส่งออกลดลงแรง:	ยอดส่งออกในรูปเงินเยน	เดือน	ก.พ.	ชะลอตัวลงเป็น	+1.8%YoY	ใกล้เคียงกับที่ตลาด
คาดที่	+1.4%YoY	โดยการส่งออกในเดือน	ก.พ.	ได้ลดลงจากเดือนก่อนที่	+12.3%	YoY	จากเทศกาลตรุษจีน	นอกจาก
นี้ปริมาณการส่งออก	(Export	Volume)	หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ	13	เดือนที่	-2.1%YoY	จากเดือนก่อนที่	+9.3%	
YoY	 โดยเรามองว่าการส่งออกที่ชะลอตั วในเดือนนี้น่าจะเป็นเพียงชั่วคราว	 จากช่วงเทศกาลตรุษจีน	 ซึ่งน่าจะกลับมา
ขยายตัวได้ในเดือนหน้า	ตามการขยายตัวของอุปสงค์โลก
 ภาคการผลิตและภาคบริการลดลง:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต	 (Manufacturing	PMI)	เดือน	มี.ค.	
ลดลง	-1.0	จุด	เป็น	53.1	จุด	ซึ่งนับเป็นการลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่	2	ขณะที่ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ	
(Services	PMI)	เดือน	มี.ค.	ลดลง	-0.8	จุด	เป็น	50.9	จุด
 การลงทนุชะลอตวัลงเลก็น้อย:	 ยอดสั่ งซ้ือเคร่ืองจกัร	 ไม่รวมสนิค้าท่ีมคีวามผนัผวนสงู	 เช่น	 เคร่ืองบิน	 (Core	
Machinery	Orders)	ซ่ึงเป็นดชันบ่ีงชีก้ารลงทนุในระยะข้างหน้า	เดอืน	ก.พ.	ชะลอตวัลงเป็น	+0.1%YoY,	3mma	จาก
เดือนก่อนที	่ +0.67%YoY,3mma	 โดยการ ลงทุนชะลอตวัลงจากภาคบริการทียั่งคงหดตวัอยู่	 ขณะทีก่ารลงทนุภาคการ
ผลติเร่งตัวข้ึน	ในระยะข้างหน้าเรามองว่าการลงทนุน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนือ่งจนถึงช่วงปลายไตรมาส	3	ตามการ
ลงทุนก่อสร้างก่อนการแข่งขันโอลมิปิกปี	2020
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 การบริโภคทรงตัว:	ยอดค้าปลีก	 (Reta il	Sales)	 เดือน	ก.พ.	ขยายตัว	+1.6%YoY	ใกล้เคียงกับเดือนก่อนที่	
+1.5%YoY	ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence	Index)	เดือน	มี.ค.	ทรงตัวที่	44.3	จุด	ซึ่ง
ยังคงอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับระดับในช่วงที่นายกฯ	Shinzo	Abe	ประกาศใช้แผนปฏิรูปเศรษฐกิจ	Abenomics	ใน
ปลายปี	2012	

ภาคการส่งออกที่ชะลอตัวมาจากผลกระทบจากเทศกาลตรุษจีน
	 ภาคการผลิตและการส่งออกได้ลดลงมาแรงในช่วงต้นปีที่ผ่านมา	 โดยการส่งออกได้ลดลงมาจากเดือน	 พ.ย.	 ที่	
+16.2%YoY	 มาอยู่ที่เพียง	 +1.8%YoY	 ในเดือน	 ก.พ.	 ขณะที่ดัชนีภาคการผลิต	 (Industrial	 Production)	 ได้ลด
ลงแรงจาก	+5.9%YoY	ในเดือน	ธ.ค.	เป็น	+1.7%YoY	ในเดือน	ก.พ.	ซึ่งสาเหตุที่ท�าให้ภาคการส่งออก	และการผลิต
ชะลอตัวลงมาแรงน่าจะมาจากวันหยุดในช่วงเทศกาลตรุษจีน	ซึ่งโรงงานได้หยุดด�าเนินการเป็นจ�านวนมาก
	 หากไม่นับรวมการส่งออกไปยังประเทศที่มีส่วนเกี่ยวเนื่องกับเทศกาลตรุษจีน	ได้แก่	จีน	ฮ่องกง	ไต้หวัน	สิงคโปร์	
และเกาหลีใต้	 การส่งออกยังคงขยายตัวได้ดีที่	 7.6%YoY	 ในเดือน	 ก.พ.	 ซึ่งเรามองว่าหากพ้นช่วงผลกระทบจาก
เทศกาลตรุษจีนไป	การส่งออกก็น่าจะฟื้นตัวขึ้นต่อ	ซึ่งจะส่งผลให้ภาคการผลิตฟื้นตัวขึ้นได้เช่นกัน

นโยบายกีดกันการค้าของสหรัฐฯส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นค่อนข้างน้อย
	 นโยบายการค้าของสหรัฐฯที่ออกไปแล้วและอาจกระทบกับเศรษฐกิจญี่ปุ่น	คือ	การเก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและอลูมิ
เนียม	และผลกระทบจากการเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจากจีน	โดยมีผลกระทบ	ดังนี้	
 การเก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและอลูมิเนียม:	 โดยหลังจากที่ประธานาธิบดีTrump	ประกาศเก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและ
อลูมิเนียมที่อัตรา	 25%	 และ	 10%	 ตามล�าดับ	 ประธานาธิบดีได้ยกเว้นการเก็บภาษีให้กับหลายประเทศ	 เช่น	 กลุ่ม	
NAFTA	ซึ่งมีแคนาดาและเม็กซิโก	กลุ่ม	European	Union	บราซิล	และเกาหลีใต้	ซึ่งรวมแล้วสหรัฐฯได้ยกเว้นการ
เก็บภาษีคิดเป็น	53%	ของยอดน�าเข้าในกลุ่มสินค้านี้ทั้งหมด	แต่ญี่ปุ่นไม่ได้รับการยกเว้นจากการเก็บภาษีดังกล่าว	
	 อย่างไรก็ดี	 เราประเมินว่าผลกระทบจากการถูกเก็บภาษีไม่น่าจะมากนัก	 เนื่องจากญ่ีปุ่นมียอดส่งออกสินค้าใน
กลุ่มเหล็กและอลูมิเนียมคิดเป็นเพียง	 0.2%	 ของยอดส่งออกท้ังหมดในทุกกลุ่มสินค้า	 และสหรัฐฯเป็นตลาดส่งออก
อันดับ	5	ในกลุ่มสินค้านี้

แผนภำพที่ 43 : หำกไม่นับรวมประเทศที่ได้รับ
ผลกระทบจำกตรุษจีน กำรส่งออกขยำยตัวได้ดี

แผนภำพที่ 44 : ภำคกำรผลิตน่ำจะยังคง
ฟื้นตัวขึ้นต่อ หำกกำรส่งออกฟื้นตัวขึ้น

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ส�าหรบัการเกบ็ภาษีน�าเข้าสนิค้าจากจนีของสหรฐัฯ:	ญ่ีปุ่นอาจได้รับผลกระทบจากสายการผลติ	(Supply	Chain)	
ในสนิค้าทีส่่งไปจนีเลก็น้อย	โดยเมือ่คิดจากการน�าเข้าสนิค้ากลุม่คอมพวิเตอร์และอเิลก็ทรอนกิส์ของสหรฐัฯจากจนี	ญ่ีปุน่
มมีลูค่าเก่ียวโยงกับสนิค้าทีส่่งผ่านจนีไปสหรฐัฯ	 คดิเป็นเพยีง	 0.3%	 ของขนาดเศรษฐกิจญ่ีปุ่น	 ซ่ึงน้อยกว่าประเทศใน
ภมูภิาคเดียวกันค่อนข้างมาก

แผนภำพที่ 45 : นโยบำยกีดกันกำรค้ำของสหรัฐฯส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นค่อนข้ำงน้อย

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

เศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวได้ต่อเน่ืองตามแรงขับเคล่ือนหลักจากภาคต่างประเทศ ขณะที่อุปสงค์ใน
ประเทศฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ดีการส่งออกของไทยที่มีสัดส่วนราว 70% ของ GDP 
อาจมีความเสี่ยงจาก 1) การถูกตัดสิทธิพิเศษทางภาษีศุลกากร (GSP) ในกลุ่มสินค้าที่มีมูลค่าส่งออก
เกินเกณฑ์ที่สหรัฐฯ ก�าหนด  2) การเฝ้าระวังประเทศคู่ค้าที่มีการแทรกแซงค่าเงิน ซึ่งไทยเข้าเกณฑ์ที่
ใช้พิจารณาทั้ง 3 ข้อในปี 2017 และ 3) สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ที่ไทยอาจได้รับผลก
ระทบทางอ้อมจากการเป็นห่วงโซ่อุปทานของจีน อย่างไรก็ดี เราประเมินว่าสหรัฐฯ จะไม่ใช้มาตรการ
กีดกันทางการค้าที่เข้มงวดกับไทย ขณะที่สหรัฐฯ และจีนจะสามารถยุติข้อขัดแย้งของสงครามการค้า
ได้ในที่สุด ดังนั้นมาตรการกีดกันทางการค้าจะส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทยในวงจ�ากัด

ภาคต่างประเทศหนุนเศรษฐกิจไทย อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัว
	 ภาคต่างประเทศยังคงเป็นเครือ่งยนต์หลกัในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจไทย	 โดยเฉพาะการท่องเท่ียวทีไ่ด้รบัอานสิงส์
จากนกัท่องเทีย่วชาวจนีทีท่�าสถิตสิงูสดุ	1.2	 ล้านคนในช่วงเทศกาลตรษุจนี	ขณะทีอ่ปุสงค์ภายในประเทศเริม่ฟ้ืนตวั	ทัง้
การบริโภคภาคเอกชนและการลงทนุภาคเอกชนทีข่ยายตวัดี	สอดคล้องกับความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจไทยทีเ่พิม่ข้ึนไปท�าจดุ
สงูสดุใหม่	 ทัง้นีอ้ตัราเงินเฟ้อเดือน	 ม.ีค.	 เร่งตวัสงูข้ึนจากอานสิงส์ของฐานราคาน�า้มนัทีอ่ยู่ในระดับต�า่	 มองไปข้างหน้า	
เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นอย่างช้าๆ	 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากราคาน�้ามันที่อยู่ในระดับสูงกว่าปีก่อน	 ขณะที่
ราคาอาหารสดยังหดตัวต่อเนื่อง

แผนภำพที่ 46 : กำรส่งออกและกำรท่องเที่ยวขยำยตัวดีต่อเนื่อง อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัว

Source: Bank of Thailand (BoT), Department of Tourism, Ministry of Commerce, 
University of the Thai Chamber of Commerce, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เครื่องปรับอากาศ ถุงมือยาง และเครื่องดื่มไม่มีแอกอฮอล์มีความเสี่ยงที่จะถูกระงับสิทธิ GSP
	 สหรฐัฯ	 ได้พจิารณาผ่านร่างกฎหมายการต่ออายุโครงการให้สทิธพิเิศษทางภาษศุีลกากร	 (GSP)	 แก่สนิค้าไทย
จ�านวนกว่า	3,000	รายการ	เป็นระยะเวลา	3	ปี	ตัง้เเต่ปี	2018-2020	และในเดือน	พ.ย.	2018	สหรฐัฯ	จะพจิารณาการ
ระงับสทิธ	ิGSP	ในกลุม่สนิค้าท่ีเกินเพดานอกีครัง้	โดยสหรฐัฯ	จะประเมนิว่าเป็นสนิค้าทีป่ระเทศคูค้่ามคีวามสามารถใน
การแข่งขัน	ในปี	2017	สนิค้าไทย	3	กลุม่	ได้แก่	เคร่ืองปรบัอากาศ	ถุงมอืยาง	และเคร่ืองดืม่ไม่มแีอลกอฮอล์	มมีลูค่า
ส่งออกไปสหรฐัฯ	เกินเพดานท่ีก�าหนด	(ในปี	2017	ก�าหนดไว้ที	่180	ล้านดอลลาร์สหรัฐ)	ทัง้นีส้นิค้าทัง้	3	กลุม่พึง่พงิ
ตลาดสหรัฐฯ	ค่อนข้างมาก	โดยคดิเป็นสดัส่วนราว	20-30%ของมลูค่าส่งออกสนิค้าในแต่ละกลุม่	อย่างไรก็ดเีราคาดว่า
ผลกระทบของการตดัสทิธิ	GSP	จะไม่รนุแรงมากนกั	เนือ่งจากมลูค่าส่งออกของสนิค้า	3	กลุม่ไปสหรฐัฯ	คดิเป็นสดัส่วน
เพยีง	0.1%	ของการส่งออกทัง้หมดของไทย

แผนภำพที่ 47 : สินค้ำ 3 กลุ่มที่มีควำมเสี่ยงในกำรระงับสิทธิ GSP พึ่งพิงตลำดสหรัฐฯ ค่อนข้ำงมำก

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)

 

ไทยเข้าเกณฑ์การแทรกแซงค่าเงินทั้ง 3 ข้อ แต่ยังไม่ได้เป็นประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐฯ 
	 กระทรวงการคลงัของสหรฐัฯ	 เตรยีมเปิดเผยรายงานการเฝ้าระวังการแทรกแซงค่าเงินของประเทศคูค้่าหลกัในช่วง
กลางเดอืน	เม.ย.		โดยเกณฑ์ท่ีใช้ในการพจิารณาการแทรกแซงค่าเงินมท้ัีงหมด	3	ข้อ	ได้แก่	1.	ดุลการค้าเกินดลุกับสหรัฐฯ	
เกิน	2	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	2.	ดุลบัญชีเดินสะพดัเกินดลุมากกว่า	3%	ของ	GDP	3.	ธนาคารกลางเข้าซ้ือเงินต่างชาติ
มากกว่า	2%	ของ	GDP	ล่าสดุไทยเข้าเกณฑ์ครบทัง้	3	ข้อ	จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกจดัอยู่ในกลุม่เฝ้าระวัง	อย่างไรก็ด	ีเรา
ประเมนิว่าไทยอาจไม่ถูกจดัให้อยู่ในกลุม่เฝ้าระวังเนือ่งจากไทยเป็นประเทศคู่ค้าอนัดับที	่ 21	ของสหรฐัฯ	 ซ่ึงยังมมีลูค่าการ
ค้าต�า่กว่าประเทศคู่ค้าหลกั	12	อนัดับแรกท่ีสหรัฐฯ	เผ้าระวัง	นอกจากนี	้สหรัฐฯ	ได้ต่อระบบสทิธิพเิศษทางภาษศีลุกากร
เป็นการทัว่ไป	(GSP)	ให้แก่ไทยเป็นระยะเวลา	3	ปี	ซ่ึงเป็นการส่งสญัญาณว่าสหรฐัฯ	มแีนวโน้มท่ีจะไม่ใช้มาตรการกีดกัน
ทางการค้าท่ีรุนแรงกับไทย
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Source: US Census Bureau, Trade Map, Bank of Thailand (BoT), The Office of the National 
Economic and Social Development Board (NESDB), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 48 : ไทยเข้ำเกณฑ์ทั้ง 3 ข้อ แต่ยังไม่เป็น 12 ประเทศคู่ค้ำหลักของสหรัฐฯ

 

ไทยอาจได้รับผลกระทบทางอ้อมจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ในฐานะที่เป็นห่วงโซ่อุปทานของจีน
	 สหรัฐฯและจีนเป็นคู่ค้าส�าคัญของไทยมีสัดส่วนราว	1	ใน	4	ของมูลค่าส่งออกรวม	หากสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯและจีนปะทุขึ้น	 เราคาดว่าไทยจะได้รับผลกระทบในทางอ้อม	 โดยหากจีนส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ	 ลดลงจะส่ง
ผลให้ไทยซึ่งอยู่ในห่วงโซ่อุปทานของจีนมีแนวโน้มส่งออกสินค้าไปจีนได้ลดลงเช่นกัน	 ในเบื้องต้นเราประเมินว่าหาก
สหรัฐฯ	ขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจากจีนมูลค่า	50,000	ล้านดอลลาร์สหรัฐ	จะท�าให้มูลค่าส่งออกของไทยลดลง	0.7%	ของ
มูลค่าส่งออก	และGDP	ลดลง	0.2%	
	 ไทยมีแนวโน้มส่งออกสินค้าไปจีนได้ลดลงในกลุ่มสินค้าเป้าหมายที่สหรัฐฯจะขึ้นภาษีกับจีน	 อาทิ	 ผลิตภัณฑ์ยาง	
คอมพิวเตอร์และชิ้นส่วน	 เคมีภัณฑ์	 รถยนต์และอุปกรณ์	 แผงวงจรไฟฟ้า	 ฯลฯ	 ซึ่งมีมูลค่าประมาณ	 1.4	 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ	หรือคิดเป็นสัดส่วนราว		6%	ของมูลค่าส่งออกของไทย	
	 จากนั้นเราลดทอนผลกระทบด้วยการหักสินค้าส่วนท่ีจีนน�าเข้าเพื่อใช้ในประเทศ	 และสินค้าท่ีจีนส่งออกไปยัง
ประเทศอื่น	 ซ่ึงจะได้มูลค่าสินค้ากลุ่มเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบจากการข้ึนภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	 ที่ประมาณ	 1,564	
ล้านดอลลาร์สหรัฐ	หรือราว	0.7%	ของมูลค่าส่งออกรวมของไทย
	 ส่วนผลกระทบต่อ	 GDP	 เราประเมิน	 โดยการใช้อัตรามูลค่าเพิ่มขึ้นของสินค้าส่งออกในแต่ละรายการ	 ซึ่งจะ
ค�านวณได้ผลกระทบต่อ	GDP	ที่น้อยมากเพียงประมาณ	0.2%
	 ในทางกลบักันหากจนีตอบโต้ด้วยการข้ึนภาษนี�าเข้ากับสหรฐัฯ	 ไทยอาจได้ประโยชน์จากการส่งออกสนิค้าไปจนีได้
เพิม่ข้ึน	 โดยสนิค้าท่ีจนีประกาศว่าจะข้ึนภาษกัีบสหรัฐฯ	หลายกลุม่เป็นสนิค้าทีไ่ทยมศีกัยภาพในการผลติและได้รบัความ
นยิมสงูในตลาดจนี	เช่น	กลุม่ผลไม้และถ่ัว	และเนือ้หม	ูเป็นต้น

แผนภำพที่ 49 : สินค้ำส่งออกของไทยในห่วงโซ่อุปทำนของจีนที่คำดว่ำจะได้รับผลกระทบจำกสงครำมกำรค้ำ

Note: Value-added to Thai GDP and China re-exported goods data in 2011 from OECD
Source: Trade Map, Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 50 : จีนอำจน�ำเข้ำสินค้ำบำงชนิดจำกไทยแทนสหรัฐฯ

Source: Trade Map, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ผลิตภัณฑ์ยางและเครื่องใช้ไฟฟ้าจะได้รับผลกระทบสูงสุด หากสหรัฐฯ ใช้มาตรการกีดกันทางการค้าที่เข้มงวด
	 หากสหรัฐฯ	ใช้มาตรการกีดกันทางการค้าที่เข้มงวดใน	3	มาตรการส�าคัญ	ได้แก่	1)	การตัดสิทธิ	GSP	ไทยใน
กลุ่มสินค้าที่มีมูลค่าส่งออกเกินเพดานที่ก�าหนด	 (ในปี	 2017	 ก�าหนดไว้ที่	 180	 ล้านดอลลาร์สหรัฐ)	 2)	 การถูกจัดให้
อยู่ในกลุ่มประเทศ	 Monitoring	 List	 ซึ่งจะท�าให้ธนาคารกลางแทรกแซงค่าเงินบาทได้ยากขึ้น	 เงินบาทจึงมีแนวโน้ม
แข็งค่าและอาจส่งผลให้ธุรกิจส่งออกมีก�าไรในรูปเงินบาทลดลง	 และ	 3)	 ผลกระทบทางอ้อมของสงครามการค้าของ
สหรัฐฯและจีนที่ไทยอาจจะส่งออกสินค้าวัตถุดิบและสินค้าขั้นต้นไปจีนได้ลดลง	เราประเมินว่าผลิตภัณฑ์ยางและเครื่อง
ใช้ไฟฟ้าจะได้รับผลกระทบมากที่สุด	
	 อย่างไรก็ด	ีไทยมโีอกาสในการขยายส่วนแบ่งตลาดในกลุม่สนิค้าทีจ่นีข้ึนภาษนี�าเข้ากับสหรฐัฯ	ได้แก่	รถยนต์และ
อปุกรณ์	พลาสตกิ	เคมภีณัฑ์	ผลไม้และถ่ัว

แผนภำพที่ 51 : สินค้ำที่ได้รับผลกระทบทำงบวกและทำงลบจำกมำตรกำรกีดกันทำงกำรค้ำของสหรัฐฯ

Source: US Census Bureau, Trade Map, Bank of Thailand (BoT), Ministry of Commerce (MoC), 
The Office of the National Economic and Social Development Board (NESBD), TISCO Economic 
Strategy Unit (ESU

 

ดุลบัญชีเดินสะพัดในระยะ 2-3 เดือนข้างหน้ามีแนวโน้มชะลอลงและส่งผลให้เงินบาทเริ่มมีแนวโน้มอ่อนค่า
	 ในช่วง	3	เดอืนทีผ่่านมาดุลบรกิารท่ีเพิม่ข้ึนช่วยชดเชยดลุการค้าทีล่ดลง	ส่งผลให้ดลุบญัชีเดนิสะพดัเกินดุลเพิม่ข้ึน
อย่างต่อเนือ่ง	อย่างไรก็ด	ี ในช่วงเดอืน	พ.ค.-	ก.ค.	ดลุบรกิารมแีนวโน้มทีจ่ะลดลงจากปัจจยัฤดกูาลด้านการท่องเทีย่วที่
จ�านวนนกัท่องเท่ียวมกัจะลดลงในช่วงเดือนทีม่ใิช่ฤดูกาลท่องเทีย่ว	(Low	Season)	และบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์หลาย
แห่งนยิมจ่ายเงินปันผลในเดือน	 เม.ย.	 ซ่ึงนกัลงทนุต่างชาติจะน�าเงินปันผลออกไปนอกประเทศ	 ดลุบัญชเีดินสะพดัใน
ระยะ	2-3	เดอืนข้างหน้าทีม่แีนวโน้มชะลอลงจะเริม่ส่งผลให้เงินบาทกลบัมาอ่อนค่า
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แผนภำพที่ 52 :ดุลบริกำรมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงเดือน พ.ค.-ก.ค. จำกปัจจัยฤดูกำลด้ำนกำรท่องเที่ยว

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

 

แผนภำพที่ 53 : กนง. ปรับเพิ่มประมำณกำร GDP โดยมีกำรส่งออกและกำรท่องเที่ยวเป็นปัจจัยสนับสนุนหลัก

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

 

กนง. ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP เป็น +4.1% เท่ากับที่เราคาด
	 คณะกรรมการนโยบายการเงิน	 (กนง.)	 ปรับเพิ่มประมาณการ	 GDP	 ในปี	 2018	 จาก	 +3.9%	 YoY	 เป็น	
+4.1%	YoY	เท่ากับท่ีเราคาด	โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากภาคส่งออกสะท้อนได้จากการปรับเพิ่มคาดการณ์มูลค่า
ส่งออกจาก	+4.0%	YoY	เป็น	+7.0%	YoY	ขณะเดียวกัน	กนง.	ปรับเพิ่มคาดการณ์การบริโภคภาคเอกชนและการ
ลงทุนภาคเอกชนข้ึนมาเล็กน้อยและแสดงความกังวลต่อหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงจะยังกดดันให้การบริโภคภาค
เอกชนฟื้นตัวช้า	 นอกจากนี้	 กนง.	 ปรับลดอัตราเงินเฟ้อทั่วไปลงจาก	 +1.1%	YoY	 เป็น	 +1.0%	YoY	ตามราคา
อาหารสดท่ียังหดตัวต่อเนื่อง
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คมศร ประกอบผล
Head	of	Strategy	Unit
	 ปริญญาโท	บริหารธุรกิจ	(การเงิน)	
	 สถาบันบัณฑิตบริหารธุรกิจศศินทร์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
	 ปริญญาตรี	วิศวกรรมศาสตร์	
	 สถาบันเทคโนโลยีนานาชาติสิรินธร	มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
ประสบการณ์:	ที่ปรึกษาการลงทุน	บลจ.	ทิสโก้	กว่า	5	ปี

วิลันดา ดิสรเตติวัฒน์
Economist
	 ปริญญาโท	เศรษฐศาสตร์
	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์
	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
ประสบการณ์ท�างาน:	2	ปี	ในต�าแหน่งเศรษฐกรผู้ช่วย

ซาร่า ผลพิบูลย์
Economist
	 ปริญญาโท	เศรษฐศาสตร์	
	 Clemson	University
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ	(เกียรตินิยม)	
	 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ

ทิพย์รัตน์ นันทปรีดาวัฒน์
Economist
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์ภาคภาษาอังกฤษ	(เกียรตินิยม)
	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

วีระพันธ์ โรจน์ณัฐกุล
Strategist
	 ปริญญาโท	Investment	Management	(Award	of	

Distinction	&	Beta	Gamma	Sigma	Honor)	
	 Cass	Business	School	
	 ปริญญาตรี	บริหารธุรกิจภาคภาษาอังกฤษ	ภาคการเงิน	

(เกียรตินิยม)
	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
	 สอบผ่าน	CFA	Level	3
ประสบการณ์ท�างาน:	ผู้ช่วยผู้จัดการกองทุน

สุชานันท์ ภิภพสุขาวดี
Research	Assistant
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาตร์ภาคภาษาอังกฤษ	(เกียรตินิยม)	

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์



TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

เปิดทำ�ก�รทุกวัน	 สย�มพ�ร�กอน	ชั้น	4		 :	 02	610	9575	 เดอะมอลล์ท่�พระ	ชั้น	B		:	 02	477	9934	 เดอะมอลล์บ�งแค	ชั้น	1	 :	 02	454	9854	
เดอะมอลล์บ�งกะปิ	ชั้น	2	 :	 02	363	3454	 เซ็นทรัลเวิลด์	ชั้น	4		 :	 02	646	1571	 เซ็นทรัลพระร�ม	3	ชั้น	2	 :	 02	673	7017	
เซ็นทรัลบ�งน�	ชั้น	2		 :	 02	745	6360	 เมก�	บ�งน�	ชั้น	1	 :		02	105	2080	 เซ็นทรัลล�ดพร้�ว	ชั้น	2		 :	 02	937	0909	
เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ	ชั้น	4	 :	 02	193	8080	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้�	ชั้น	4		 :	 02	884	5161	 ซีคอนสแควร์	ชั้น	3	 :	 02	721	9556	
ซีคอนบ�งแค	ชั้น	3	 :	 02	458	2636	 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์	 	:	02	041	4411	 เซ็นทรัล	พระร�ม	2	 :	02	416	0811	
ฟิวเจอร์พ�ร์ค	รังสิต	ชั้น	B	:	 02	958	0820	 เกตเวย์	เอกมัย	ชั้น	M		 :		02	108	2998	 เทสโก้โลตัส	พระร�ม	3	 :	02	681	1411

	 อเวนิว	รัชโยธิน	 :	 02	930	2311	 เดอะมอลล์	ง�มวงศ์ว�น	:	 02	550	1335	 เทสโก้โลตัส	รัตน�ธิเบศร์	 :	 0	2950	8855
	 พรอม�น�ด	 :	 02	947	5315
จันทร์	-	ศุกร์	 สำ�นักง�นใหญ่	 :	 02	633	7094		 เพชรบุรีตัดใหม่	 :		02	318	3717	 อ�ค�รภคินท์		 :		02	633	4333	

ศรีนครินทร์		 :		02	758	6269	 รัตน�ธิเบศร์		 :		02	965	5844	 รังสิต		 :		02	959	2166	
วรจักร		 :		02	621	0141	 เย�วร�ช		 :		02	623	2212	 ร�ชวงศ์	 :	 02	622	8220	
บ�งลำ�พู	 :	 02	629	3009	 ทองหล่อ	 :	 02	712	5099	 ดิโอลด์สย�ม	ชั้น	1		 :	 02	623	9141

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 :		034	212	277		 ร�ชบุรี	 :	 032	327	010	 สมุทรส�คร	 :	034	811	383	 สระบุรี	 :	 036	222	449	
อยุธย�		 :		035	235	155		 จันทบุรี	 :		039	346	688	 ชลบุรี		 :		038	784	522	 พัทย�		 :	 038	416	525	
ระยอง		 :		038	808	555		 ศรีร�ช�		 :	 038	771	471	 เชียงใหม่		 :		053	211	112	 นครสวรรค์	 :	 056	331	511	
พิษณุโลก		:		055	211	388		 ขอนแก่น	 :		043	324	966	 นครร�ชสีม�	 :		044	271	711	 โลตัส	โคร�ช		 :	 044	262	326	
สุรินทร์		 :		044	521	531		 อุดรธ�นี		 :		042	326	333	 อุบลร�ชธ�นี		 :		045	284	633	 กระบี่		 :		 075	632	989	
ตรัง		 :		075	223	277		 ภูเก็ต		 :		076	261	929	 ถนนรัษฎ�	ภูเก็ต	 :		076	354	545	 สงขล�		 :		 074	343	111	
ถนนนิพัทธ์อุทิศ	ห�ดใหญ่	 	 	 :		074	238	855		 สุร�ษฏร์ธ�นี	 :		077	275	633

ข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์และการคาดหมาย	รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ	

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง	ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว	ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว	และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด	รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น	มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน	 หรือโดยทางอื่นใด	 ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ	 ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้	 การน�าไปซึ่งข้อมูล	 บทความ	 บทวิเคราะห์	 และการคาดหมาย			

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


