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เราแนะน�า Overweight (เพิ่มน�้าหนักการลงทุน) ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ  ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น
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	 Bond	 Yield	 10	 ปี	 ของสหรัฐฯ	 พุง่ทะล	ุ 3.0%	 เป็นคร้ังแรกต้ังแต่ปี	 2014	 หลงัความกังวลจาก
สงครามการค้าโลกเร่ิมผ่อนคลาย	ประกอบกับแรงกดดันเงินเฟ้อทีเ่พิม่สงูข้ึนตามราคาน�า้มนั	มองไปข้างหน้า	
เราคาด	Bond	Yield	สหรฐัฯ	จะไม่พุง่สงูข้ึนไปกว่านีม้ากนกั	และจะเร่ิมทรงตัวท่ีระดบัประมาณ	3.0%

	 เราคาดว่าตลาดหุ้นจะเริม่ฟ้ืนตวัข้ึน	หาก	Bond	Yield	ทรงตัวอยู่ทีร่ะดับ	3%	โดยเราประเมนิมลูค่า
เหมาะสมของตลาดจาก	Earning	Yield	Gap	Model	 ซ่ึงเราสมมติให้	Bond	Yield	เพิม่ข้ึนไปอยู่ท่ี	3%	
และ	Earning	Yield	Gap	ที	่3%	ซ่ึงให้ค่า	Forward	P/E	ทีเ่หมาะสมของดชัน	ีS&P500	ที	่16.7	เท่า	ซ่ึง
สงูกว่าระดบัปัจจบัุนที	่16.2	เท่า

	 แม้การทรงตัวของ	Bond	Yield	จะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นในระยะสั้น	แต่การที่	Bond	Yield	ทรงตัว
อยู่ในระดับต�่าเป็นเวลานาน	ก็อาจท�าให้	Yield	Curve	เริ่ม	Invert	ในช่วงต้นปี	ซึ่งเป็นสัญญาณชี้ถึงความ
เสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย	(Recession)

	 ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 จะชะลอตัวลงและอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า	 อาจท�าให้ตลาดหุ้น	
(ซึ่งจะเคลื่อนไหวสะท้อนการเกิดเหตุการณ์ล่วงหน้า)	 กลับมาผันผวนและมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้ง
ในช่วงปลายปีนี้	 นอกจากนั้นในช่วงไตรมาส	 4	 ปีนี้ยังมีความเสี่ยงส�าคัญที่ต้องจับตามมองอีกสองประการ
ได้แก่	สภาพคล่องที่ลดลงจากการลด	Balance	Sheet	ของ	Fed	และการยุติ	QE	ของ	ECB	และ	ความ
เสี่ยงจากการเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ	ในเดือน	พ.ย.	ซึ่งพรรค	Republican	มีโอกาสสูญเสียเสียงข้าง
มากในทั้งสภาบนและสภาล่าง	และอาจเป็นอุปสรรคต่อการขับเคลื่อนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ	รวมถึงอาจ
เป็นความเสี่ยงให้	 ประธานาธิบดี	 Trump	 ถูกน�าเข้ากระบวนการถอดถอน	 (Impeachment)	 ซึ่งท�าให้นัก
ลงทุนต้องลงทุนด้วยความระมัดระวังเป็นพิเศษ
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Asset Allocation & Investment Themes

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

-	ความเสี่ยงจากเกาหลีเหนือและเงินเฟ้อที่น่าจะท�าจุดสูงสุดในช่วงไตรมาส	3

		จะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าในระยะสั้น

-	ปรับค�าแนะน�าขึ้นเป็น	Neutral	โดยแนะน�าให้ซื้อเพื่อขายท�าก�าไรในระยะสั้น

น�้ามัน

-	ตลาดน�า้มนัดบิโลกจะเผชิญกับภาวะอปุสงค์มากกว่าอปุทาน	(Supply	Deficit)	ตลอดทัง้ปี	2018

-	สต็อกน�้ามันดิบสหรัฐฯ	มีแนวโน้มลดลงจนถึงต้นเดือน	ก.ย.
-	ปรับเพิ่มประมาณการราคาน�้ามันดิบ	WTI	ขึ้น	5	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ทัง้ในระยะ	3	เดอืน

 ข้างหน้า	และ	ณ	สิน้ปี	2018	เป็น	70	และ	65	ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล	ตามล�าดับ
-	คงค�าแนะน�า	Neutral

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

Current Recommendation Previous Recommendation

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

June

2 0 1 8
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Special Topic: เราคาด Bond Yield จะเร่ิมทรงตัวท่ีระดับ 
3% ซ่ึงจะช่วยหนุนให้ตลาดหุ้นฟ้ืนตัวได้ในช่วงน้ี แต่ควรลงทุนอย่าง

ระมัดระวังและรอจังหวะขายทำากำาไรหาก Yield Curve มีแนวโน้ม Invert 

ในช่วงคร่ึงปีหลัง

Bond Yield 10 ปีของสหรฐัฯ พุง่ทะลุ 3.0% เป็นครัง้แรกตัง้แต่ปี 2014 หลังความกงัวลจากสงคราม
การค้าโลกเริม่ผ่อนคลาย ประกอบกบัแรงกดดนัเงินเฟ้อทีเ่พิม่สงูข้ึนตามราคาน�า้มัน ซึง่เป็นปัจจยัส�าคญั
ทีท่�าให้ Bond Yield พุง่สงูข้ึนอย่างรวดเรว็ในทีผ่่านมา Bond Yield ทีเ่พิม่ข้ึนส่งผลต่อเน่ืองไปกดดนั
ระดบั Valuation และท�าให้ตลาดหุน้เกดิการปรบัฐานทัว่โลก ซึง่เป็นประเดน็ทีเ่ราเตอืนนักลงทนุมา
ตลอดตัง้แต่ปลายปีทีแ่ล้ว

เราคาด Bond Yield สหรัฐฯ จะทรงตัวที่ระดับประมาณ 3.0%
	 มองไปข้างหน้า	เราคาด	Bond	Yield	สหรัฐฯ	จะไม่พุ่งสูงขึ้นไปกว่านี้มากนัก	และจะเริ่มทรงตัวที่ระดับประมาณ	
3.0%	เนื่องจาก
	 1.	เราประเมินว่า	Bond	Yield	ที่ระดับประมาณ	3.0%	ถือเป็นระดับที่เหมาะสมในปีนี้	โดยคาดว่าอัตราดอกเบี้ย
ที่แท้จริง	(Real	Yield	หรืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ)	ที่ก่อนหน้านี้ถูกกดดันจากมาตรการ	QE	ให้
ทรงตัวอยู่ในระดับต�่ากว่า	1%	มาโดยตลอดในช่วง	6	ปีที่ผ่านมา	จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับประมาณ	1%	ตามแนวโน้ม
การทยอยขึ้นดอกเบี้ยและลด	QE	ของธนาคารกลางหลักทั่วโลกในปีนี้	ในขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้อของตลาด	(Inflation	
Expectation)	คาดว่าจะทรงตัวเท่ากับเป้าหมายเงินเฟ้อของ	Fed	ที่	2%	ซึ่งทั้งสองส่วนรวมกันจะท�าให้	Bond	Yield	
ที่เหมาะสมนั้นอยู่ที่ระดับประมาณ	3%	

แผนภำพที่ 1 : เรำประเมินว่ำ Bond Yield สหรัฐฯ ที่ระดับประมำณ 3.0% ถือเป็นระดับที่เหมำะสมในปีนี้

 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 2.	 Bond	 Yield	 10	 ปีของสหรัฐฯ	 ซึ่งสะท้อนถึงคาดการณ์ของตลาดต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะยาว	
(Terminal	 Fed	 Funds	 Rate)	 ได้เพิ่มขึ้นมาอยู่สูงกว่าคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมในระยะยาวของ	
Fed	เป็นครั้งแรกในรอบหลายปี	(FOMC	Longer	Run	Dot	Plot	ซึ่งล่าสุดอยู่ที่	2.875%	ในการประชุมเดือน	มี.ค.)	
ซึ่งชี้ว่าตลาดได้สะท้อนแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ	 Fed	 ไปมากแล้ว	 และน่าจะท�าให้	 Bond	 Yield	 ไม่เพิ่มขึ้นจาก
ระดับนี้มากนัก

แผนภำพที่ 2: Bond Yield เพิ่มขึ้นมำอยู่สูงกว่ำ FOMC Longer Run Dot Plot เป็นครั้งแรก
ในรอบหลำยปี ซึ่งชี้ว่ำตลำดได้สะท้อนแนวโน้มกำรขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมำกแล้ว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 3.	สถานะการเก็งก�าไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้า	(CFTC	Commitment	of	Traders	Report)	ชี้ว่านักลงทุนใน
กลุ่ม	Hedge	Funds	มีสถานะ	Short	พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ	อยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์	ซึ่งสะท้อนว่ากลุ่ม
นักเก็งก�าไรที่คาดว่า	Bond	Yield	จะเพิ่มสูงขึ้นได้มีการ	Take	Position	ไปหมดแล้ว	(ด้วยการ	Short	พันธบัตร)	ซึ่ง
น่าจะท�าให้แรงขายในตลาดพันธบัตรเริ่มลดลง	 และแรงซื้อคืนจากนักเก็งก�าไรเพื่อปิด	 Position	 ซึ่งจะช่วยชะลอการ
เพิ่มขึ้นของ	Bond	Yield	ต่อจากนี้

แผนภำพที่ 3: สถำนะกำรเก็งก�ำไรในตลำดซื้อขำยล่วงหน้ำ ชี้ว่ำนักลงทุนในกลุ่ม Hedge Funds 
มีสถำนะ Short พันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ อยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์

Source: CFTC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คาดตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นในระยะ 1-2 เดือนนี้
	 เราประเมิน	Downside	ของตลาดมีจ�ากัด	และตลาดหุ้นจะเริ่มฟื้นตัวขึ้น	หาก	Bond	Yield	ทรงตัวอยู่ที่ระดับ	
3%	โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสมของตลาดจาก	Earning	Yield	Gap	Model	ซึ่งเราสมมติให้	Bond	Yield	เพิ่ม
ขึ้นไปอยู่ที่	3%	และ	Earning	Yield	Gap	ที่	3%	ซึ่งให้ค่า	Forward	P/E	ที่เหมาะสมของดัชนี	S&P500	ที่	16.7	
เท่า	 ซึ่งสูงกว่าระดับปัจจุบันที่	 16.2	 เท่า	 	นอกจากนี้	 ตลาดหุ้นยังมีปัจจัยบวกจากการทยอยประกาศผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนในไตรมาส	 1	 ซึ่งนักวิเคราะห์คาดว่าจะขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง	 ซึ่งก็น่าจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัว
ของตลาดได้ในช่วงนี้

แผนภำพที่ 4 : Valuation ของตลำดหุ้นในปัจจุบัน (S&P500 Forward PER = 16.2x) ได้สะท้อน
ผลกระทบจำกกำรขึ้นดอกเบี้ยไปมำกแล้ว (Fair Forward PER by Earning Yield Gap Model)

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 นอกจากนั้น	ปัญหาสภาพคล่องซึ่งเป็นอีกหนึ่งปัจจัยกดดันตลาดหุ้นในช่วง	2-3	เดือนที่ผ่านมา	ยังเริ่มมีสัญญาณ
ผ่อนคลายลง	(ดูรายละเอียดใน	TISCO	ESU	Special	issue:	LIBOR	พุ่งขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับตั้งแต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ
โลก	สะท้อนปัญหาสภาพคล่อง	วันที่	30	มี.ค.	2018)	โดย	LIBOR/OIS	Spread	ซึ่งสะท้อนถึงความตึงตัวของสภาพ
คล่องในตลาดเงินได้กลับมาลดลงตั้งแต่ช่วงต้นเดือน	เม.ย.	

แผนภำพที่ 5 : LIBOR/OIS Spread ซึ่งสะท้อนถึงควำมตึงตัวของสภำพคล่องในตลำดเงินกลับมำลดลงตั้งแต่ต้นเดือน เม.ย.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Yield Curve อาจ Invert ในช่วงปลายปีนี้-ต้นปีหน้า ชี้ถึงความเสี่ยง Recession
	 แม้การทรงตัวของ	Bond	Yield	จะเป็นผลดีต่อตลาดหุ้นในระยะสั้น	แต่การที่	Bond	Yield	ทรงตัวอยู่ในระดับ
ต�่าเป็นเวลานาน	ก็อาจเป็นสัญญาณชี้ถึงความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย	(Recession)	ได้	
	 Yield	 Curve	 หรือส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยระยะยาวและระยะสั้นของสหรัฐฯ	 นับเป็นสัญญาณส�าคัญที่
สะท้อนมุมมองของตลาดทุนต่อแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต	ในภาวะปกติ	Yield	Curve	จะมีลักษณะ	
“ชันขึ้น”	 คือพันธบัตรที่มีอายุมากกว่าจะให้ดอกเบี้ยสูงกว่าพันธบัตรระยะสั้น	 แต่เมื่อใดที่	 Yield	 Curve	 มีลักษณะ	
“Invert”	 (ดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาว	 ต�่ากว่า	 ระยะสั้น)	 ก็จะเป็นสัญญาณว่าตลาดคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะเข้าสู่
ภาวะถดถอย	(Recession)	ในระยะข้างหน้า	(Bond	Yield	ระยะยาว	ต�่ากว่าระยะสั้น	ชี้ว่าตลาดมองว่า	Fed	จะต้อง
ลดดอกเบี้ยลงในอนาคต	เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ)
	 ในปัจจุบัน	Bond	Yield	ระยะสั้นอายุ	2	ปีอยู่ที่ระดับประมาณ	2.55%	ในขณะที่	Bond	Yield	อายุ	10	ปี
ทรงตัวที่	3%	ซึ่งท�าให้ความชันของ	Yield	Curve	(Bond	Yield	10	ปี	ลบด้วย	2	ปี)	อยู่ในระดับต�่าสุดนับตั้งแต่ปี	
2007	ที่	45	bps	
	 Bond	 Yield	 ระยะสั้นมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ	 Fed	 ซึ่งหากเป็นไปตามที่เราคาดว่า	
Fed	จะขึ้นดอกเบี้ยทุกไตรมาสๆ	ละ	25	bps	ไปจนถึงสิ้นปี	2019	Bond	Yield	อายุ	2	ปี	ก็จะเพิ่มขึ้นถึงระดับ	3%	
ในช่วงไตรมาส	1/2019	ซึ่งหาก	Bond	Yield	อายุ	10	ปียังคงทรงตัวอยู่ที่	3%	ณ	เวลานั้น	ก็จะท�าให้	Yield	Curve	
เข้าสู่ภาวะ	Invert	ในช่วงต้นปี	2019

แผนภำพที่ 6 : เรำคำด Bond Yield อำยุ 2 ปี จะเพิ่มขึ้นถึงระดับ 3% ในช่วงไตรมำส 1/2019

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Policy rate 
forecast 

(midpoint)
2Y yield 
forecast

2Q18 1.63% 2.47%
3Q18 1.88% 2.66%
4Q18 2.13% 2.81%
1Q19 2.38% 2.94%
2Q19 2.63% 3.03%
3Q19 2.88% 3.09%
4Q19 3.13% 3.13%

แผนภำพที่ 7: หำก Bond Yield อำยุ 10 ปียังคงทรงตัวอยู่ที่ 3% 
ก็จะท�ำให้ Yield Curve เข้ำสู่ภำวะ Invert ในช่วงต้นปี 2019

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ในอดีตที่ผ่านมา	การ	Invert	ของ	Yield	Curve	สามารถพยากรณ์การเกิดขึ้นของ	Recession	ได้อย่างแม่นย�า	
และ	Recession	มักเกิดขึ้นในเวลา	15	เดือนโดยเฉลี่ยหลังจาก	Yield	Curve	 Invert	ซึ่งหาก	Yield	Curve	เริ่ม	
Invert	ในช่วงไตรมาส	1/2019	ตามที่เราคาด	เศรษฐกิจสหรัฐฯ	ก็อาจมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะ	Recession	ในช่วง
ต้นปี	2020
	 การ	 Invert	 ของ	 Yield	 Curve	 นับเป็นสัญญาณการสิ้นสุดของวัฏจักรการขยายตัวของเศรษฐกิจ	 ซึ่งก็มัก
เป็นสัญญาณของการ	“จบรอบ”	ของตลาดหุ้นขาขึ้น	 (Bull	Market)	ด้วยเช่นกัน	ดังนั้น	นักลงทุนควรจับตาดูความ
เคลื่อนไหวของ	Yield	Curve	อย่างใกล้ชิด	และควรพิจาณาลดสัดส่วนการลงทุนในหุ้นหาก	Yield	Curve	เริ่ม	Invert
	 นอกจากการ	Invert	ของ	Yield	Curve	แล้ว	ข้อมูลในอดีตอื่นๆ	ก็ยังชี้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ	มีความเสี่ยงที่จะ
เข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วงปลายปี	2019	ถึงต้นปี	2020	โดยจากการศึกษาของ	Deutsche	Bank	พบว่า	เศรษฐกิจจะ
เข้าสู่ภาวะ	Recession	หลังจากอัตราการว่างงานลดลงต�่ากว่าอัตราการจ้างงานเต็มที่	 (NAIRU:	Non-Accelerating	
Inflation	 Rate	 of	 Unemployment)	 เป็นเวลา	 36	 เดือนโดยเฉลี่ย	 ซึ่งอัตราการว่างงานสหรัฐฯ	 ได้ลดลงต�่ากว่า	
NAIRU	มาตั้งแต่เดือน	ก.ย.	2016	ซึ่งชี้ว่า	Recession	จะเกิดในช่วงเดือน	ก.ย.	2019	และอีกปัจจัยหนึ่งก็คือการขึ้น
ดอกเบี้ยของ	Fed	ซึ่งในอดีตเศรษฐกิจมักเข้าสู่ภาวะถดถอยโดยใช้เวลา	33	เดือน	(ค่ากลาง)	หรือ	44	เดือน	(ค่าเฉลี่ย)	
หลังจากที่	Fed	ขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก	ซึ่งหากเรานับว่า	Fed	ขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน	ธ.ค.	2016	(ไม่นับเดือน	ธ.ค.	
2015	เนื่องจากขึ้นดอกเบี้ยเพียงครั้งเดียวแล้วหยุดไป	1	ปีเต็ม)	เศรษฐกิจก็จะมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะ	Recession	
ในช่วง	ก.ย.	2019	–	พ.ย.	2020

แผนภำพ 8 : ข้อมูลในอดีตอื่นๆชี้ว่ำเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีควำมเสี่ยง
ที่จะเข้ำสู่ภำวะถดถอยในช่วงปลำยปี 2019 ถึงต้นปี 2020

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



12

June

2 0 1 8

แผนภำพที่ 9 : เศรษฐกิจจะเข้ำสู่ภำวะ Recession หลังอัตรำกำรว่ำงงำนลดลงต�่ำกว่ำอัตรำกำรจ้ำงงำนเต็มที่
เป็นเวลำ 36 เดือนโดยเฉลี่ย (แกนตั้งแสดง Unemployment Rate – NAIRU, ส่วนที่แรเงำคือ Recession)

Source: Deutsche Bank
 

แผนภำพที่ 10  : เศรษฐกิจมักเข้ำสู่ภำวะถดถอยโดยใช้เวลำ 33 เดือน 
(ค่ำกลำง) หรือ 41 เดือน (ค่ำเฉลี่ย) หลังจำกที่ Fed ขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

Source: Deutsche Bank
 

ระวังตลาดปรับฐานอีกครั้งในไตรมาส 4
	 ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 จะชะลอตัวลงและอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า	 อาจท�าให้ตลาดหุ้น	 (ซึ่งจะ
เคลื่อนไหวสะท้อนการเกิดเหตุการณ์ล่วงหน้า)	 กลับมาผันผวนและมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งในช่วงปลายปีนี้	
นอกจากนั้นในช่วงไตรมาส	4	ปีนี้ยังมีความเสี่ยงส�าคัญที่ต้องจับตามมองอีกสองประการได้แก่	สภาพคล่องที่ลดลงจาก
การลด	Balance	 Sheet	 ของ	 Fed	 และการยุติ	 QE	 ของ	 ECB	และ	 ความเสี่ยงจากการเลือกตั้งกลางเทอมของ
สหรัฐฯ	 ในเดือน	พ.ย.	 ซึ่งพรรค	Republican	 มีโอกาสสูญเสียเสียงข้างมากในทั้งสภาบนและสภาล่าง	 และอาจเป็น
อุปสรรคต่อการขับเคลื่อนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ	 รวมถึงอาจเป็นความเสี่ยงให้	 ประธานาธิบดี	 Trump	 ถูกน�าเข้า
กระบวนการถอดถอน	(Impeachment)	ซึ่งท�าให้นักลงทุนต้องลงทุนด้วยความระมัดระวังเป็นพิเศษ

ดังนั้นนักลงทุนควรจับตามองสัญญาณของความเสี่ยงในช่วงครึ่งปีหลังดังนี้
	 1.	ความชันของ	Yield	Curve	(10	ปี	–	2	ปี)	ซ่ึงหากลดลงอย่างต่อเนือ่งก็จะช้ีถึงความเสีย่ง	Recession	ในปีหน้า
	 2.	Libor-OIS	Spread	ซึ่งหากกลับมาเพิ่มขึ้นก็จะสะท้อนถึงสภาพคล่องที่ตึงตัว
	 3.	 โพลส�ารวจความนิยมของพรรค	Republican	ในการเลือกตั้ง	Mid	Term	ของสหรัฐฯ	(วันที่	6	พ.ย.)	ซึ่งหาก

พรรค	Republican	มีแนวโน้มที่จะสูญเสียเสียงข้างมากในสภา	ก็อาจท�าให้ตลาดหุ้นผันผวน
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ตลาดหุ้น

ผลประกอบการไตรมาส 1/2018 ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ขยายตัวได้อย่างโดดเด่น และดีกว่าตลาดหุ้น
ยุโรป ขณะเดียวกันระดับ Valuation ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ดูน่าสนใจมากขึ้นในเชิงเปรียบเทียบ ดังนั้น 
เรายังคงแนะน�าการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงินในสหรัฐฯ ที่จะได้รับ
ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน (Financial Deregulation)

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ : ผลประกอบการไตรมาส 1/2018 ออกมาอยู่ในเกณฑ์ดีมาก โดยก�าไรเติบโตที่ระดับ +24% 
	 ผลก�าไรของบริษทัจดทะเบยีนในดชัน	ี S&P500	 ในช่วงไตรมาส	 1/2018	 ขยายตวัในเกณฑ์ดมีาก	 โดยเตบิโตท่ี
ระดับราว	+24%	เมือ่เทียบกับช่วงเดยีวกันของปีท่ีแล้ว		และขยายตวัได้ดกีว่าคาดในทกุกลุม่อตุสาหกรรม	น�าโดยบรษิทั
ในกลุม่อตุสาหกรรมพลงังาน	(Energy),	การเงิน	(Financials)	และ	เทคโนโลยีสารสนเทศ	(Information	Technology)	
มองไปข้างหน้า	เราคาดว่าผลก�าไรของบริษทัจดทะเบียนในสหรัฐฯจะเตบิโตได้ดีในระดบัราว	+20%	เฉลีย่ทัง้ปีนี้
	 ปัจจัยหลักที่ส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทในดัชนี	 S&P	 500	 เติบโตได้อย่างโดดเด่น	 คือ	 1)	 การลดภาษี
นิติบุคคลจากนโยบายปฏิรูปภาษีของสหรัฐฯ	 ซึ่งท�าให้บริษัทจดทะเบียนมีก�าไรสุทธิหลังหักภาษีเพิ่มขึ้น	 2)	 ราคาน�้ามัน
ดิบที่ปรับตัวขึ้นเกินกว่า	65%	ตั้งแต่กลางปีที่มา	ซึ่งส่งผลให้ก�าไรของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานเติบโตได้อย่าง
โดดเด่น	 และ	 3)	 การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ	 (Fed)	 ซึ่งท�าให้รายได้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย	
(Net	Interest	Margin:	NIM)	ของธนาคารพาณิชย์เพิ่มขึ้น

แผนภำพที่ 11 : (สหรัฐฯ) ผลประกอบกำรไตรมำส 1/2018 ออกมำอยู่ในเกณฑ์ดีมำก โดยก�ำไรเติบโตที่ระดับ +24%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

ขณะที่ตลาดหุ้นยุโรป: แม้ผลประกอบการไตรมาส 1/2018 จะออกมาดีกว่าคาด แต่อยู่ในระดับต�่าที่ +4%
	 แม้ผลก�าไรของบรษิทัจดทะเบียนในดัชน	ีSTOOX600	ในช่วงไตรมาส	1/	2018	จะขยายตวัได้ดีกว่าการคาดการณ์
ของนกัวิเคราะห์ทีร่ะดับ	 +1%	 แต่เป็นการขยายตวัในระดบัต�า่เพยีง	 +4%	 โดยมเีพยีงบรษิทัในอตุสาหกรรมพลงังาน	
(Energy)	 และ	 เทคโนโลยีสารสนเทศ	 (Information	 Technology)	 ทีเ่ติบโตได้ดีในไตรมาสทีผ่่านมา	 ขณะทีบ่รษิทัใน
อตุสาหกรรมการเงิน	(Financials)	ชะลอการเติบโตของก�าไรมากทีส่ดุ	มองไปข้างหน้า	เราคาดว่าผลก�าไรของบรษิทัจด
ทะเบียนในยุโรปจะขยายตัวได้ดข้ึีนใน	3	ไตรมาสทีเ่หลอืของปีนี	้แต่จะขยายตวัในระดบัเพยีง	8%	เฉลีย่ทัง้ปีนี้
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	 ปัจจัยหลักที่ส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทในดัชนี	STOXX600	 เติบโตในระดับต�่า	คือ	1)	การแข็งค่าของ
เงินยูโร	 กดดันก�าไรของบริษัทจดทะเบียน	2)	สภาพอากาศที่หนาวกว่าปกติในเดือน	ก.พ.-มี.ค.	 ส่งผลให้การผลิตและ
การบริโภคชะงักตัวลง	 ซึ่งคาดว่าเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว	 และ	 3)	 ธนาคารกลางยุโรป	 (ECB)	 ที่ยังคงอัตราดอกเบี้ย
ติดลบ	กดดันก�าไรของธนาคารพาณิชย์ในยุโรป

แผนภำพที่ 12 : (ยุโรป) ผลประกอบกำรไตรมำส 1/2018 ออกมำในระดับต�่ำ โดยก�ำไรเติบโตที่ระดับเพียง +4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

P/E Discount ของตลาดหุ้นยุโรป ลดลงต�่าสุดในรอบ 2 ปี และอยู่เหนือค่าเฉลี่ย 5 ปี
	 ต้ังแต่เดอืน	เม.ย.	ดัชน	ีSTOOX600	ปรบัเพิม่ข้ึนราว	6%	มากกว่าดัชน	ีS&P500	ซ่ึงเพิม่ข้ึนราว	3%	ท�าให้ส่วน
ต่าง	(Discount)	ของค่า	Forward	P/E	ระหว่างตลาดหุ้นยุโรป	กับตลาดหุ้นสหรฐัฯ	ลดลงต�า่สดุในรอบ	2	ปี	และอยู่เหนอื
ค่าเฉลีย่	5	ปี	เรามองว่าการท่ี	P/E	Discount	ของดชันีSTOXX600	ลดลงอยู่ในระดบัต�า่	ประกอบกับแนวโน้มการเติบโต
ของก�าไรของตลาดหุ้นสหรฐัฯท่ีโดดเด่นกว่าตลาดหุ้นยุโรป	 ท�าให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯมคีวามน่าสนใจในการลงทนุมากกว่า	 ซ่ึง
เรายังคงชอบหุ้นในกลุม่การเงิน	 (Financials)	 ในสหรฐัฯ	 เนือ่งจากก�าไรทีม่แีนวโน้มเพิม่ข้ึนตามการปรบัเพิม่ข้ึนอตัรา
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	และการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน	(Financial	Deregulation)

แผนภำพที่ 13 : P/E Discount ของตลำดหุ้นยุโรป ลดลงต�่ำสุดในรอบ 2 ปี และอยู่เหนือค่ำเฉลี่ย 5 ปี

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

เราคงค�าแนะน�า Underweight (ลดน�้าหนักการลงทุน) พันธบัตรรัฐบาลไทย เนื่องจาก 1) เรามองว่า
เงินบาทที่แข็งค่าในช่วงที่ผ่านมาซึ่งเป็นแรงจูงใจให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาซื้อพันธบัตรไทย ได้แข็งค่า
ขึ้นท�าจุดสูงสุดไปแล้ว โดยเราคาดเงินบาทจะอยู่ที่ระดับ 32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  ณ สิ้นปีนี้ (vs. 
32.1 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐในปัจจุบัน) และ 2) ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยและ
สหรัฐฯ ได้หดแคบลงอยู่ในระดับต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตค่อนข้างมาก ท�าให้มีความเสี่ยงที่นักลงทุนต่าง
ชาติจะเทขายพันธบัตรไทยต่อ และท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น 

Bond Yield ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา
	 ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกช่วงอายุในช่วง	1	เดือนที่ผ่านมา	โดยเฉพาะพันธบัตรอายุ	2	ปีที่
ปรับเพิ่มขึ้นแรง	22bps	โดยพันธบัตรระยะสั้นอายุ	3	เดือนถึง	1	ปีปรับเพิ่มขึ้น	13-16bps	พันธบัตรอายุ	3	ถึง	5	ปี	
เพิ่มขึ้น	10-15	bps	พันธบัตรอายุ	6-9	ปี	เพิ่มขึ้น	15-19bps	ส่วนพันธบัตรอายุ	10	ปี	ปรับเพิ่มขึ้น	14bps

แผนภำพที่ 14 : ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอำยุในช่วง 
1 เดือนที่ผ่ำนมำ โดยเฉพำะพันธบัตรอำยุ 2 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 22bps

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เรำประเมินว่ำ Bond Yield จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2.9% ณ สิ้นปีนี้ ท�ำให้เรำคงค�ำแนะน�ำ Underweight กำรลงทุนใน
ตรำสำรหนี้ระยะยำว
	 เราคาดว่าผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะเพิ่มขึ้นอยู่ที่ระดับ	 2.9%	 ณ	 สิ้นปีนี้	 โดยเราประเมินว่าความชันของ	
Yield	 Curve	 ไทย	 (ส่วนต่างระหว่าง	 Yield	 พันธบัตร	 10	 ปี	 กับดอกเบี้ยนโยบาย)	 จะเพิ่มขึ้นเป็น	 140bps	 ซึ่ง
เป็นระดับเดียวกับในช่วงหลังการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ	ซึ่งนาย	Donald	Trump	ได้ชนะการเลือกตั้ง	ส่งผลให้
ตลาดคาดหวังนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี	Trump	เช่น	การปฎิรูปภาษี	และการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ
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	 โดยเรามองว่าผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อในระยะข้างหน้าเนื่องจาก	 1)	 เรามองว่าเงิน
บาทท่ีแข็งค่าซ่ึงเป็นปัจจัยดึงดูดให้นักลงทุนเข้ามาซ้ือพันธบัตรไทยเป็นจ�านวนมากในช่วงที่ผ่านมาได้แข็งค่าข้ึนท�าจุด
สูงสุดไปแล้ว	โดยเราคาดเงินบาทจะอยู่ที่ระดับ	32	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ	ณ	สิ้นปีนี้	(vs.	32.1	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ
ในปัจจุบัน)	ซึ่งจะส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติลดการเข้าซื้อพันธบัตรไทย	 เนื่องจากมีความน่าสนใจลดลง	และ	2)	ส่วน
ต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยกับสหรัฐฯ	 ได้หดแคบลงต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดีตค่อนข้างมาก	 โดยปัจจุบันอยู่
ที่ระดับ	-0.23%	ซึ่งต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ	3	ปี	และ	5	ปี	(0.29%	และ	0.60%	ตามล�าดับ)	ท�าให้เรามองว่าพันธบัตร
ไทยมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น	ในขณะที่เรามองว่าผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ	จะทรงตัวอยู่ที่	3%	ในปีนี้

June

2 0 1 8

แผนภำพที่ 15 : เรำคำด Bond Yield อำยุ 10 ปีของไทยจะปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2.9% ณ สิ้นปีนี้

Source: Bloomberg

 

แผนภำพที่ 16 : ส่วนต่ำงระหว่ำงผลตอบแทนไทยกับสหรัฐฯ ได้อยู่ในระดับต�่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย
ค่อนข้ำงมำก ท�ำให้เรำมองว่ำ Bond Yield ไทยมีควำมเสี่ยงที่จะปรับเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

เราปรบัเพิม่ประมาณการราคาน�า้มันดบิ WTI ข้ึน 5 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ทัง้ในระยะ 3 เดอืน
ข้างหน้า และ ณ สิน้ปี 2018 เป็น 70 และ 65 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ตามล�าดบั หลังสหรฐัฯ
ได้ประกาศถอนตวัออกจากข้อตกลงนิวเคลียร์อิหร่าน ซึง่จะส่งผลให้อุปทานน�า้มันดบิโลกตงึตวัมากข้ึนใน
ระยะข้างหน้า ประกอบกบัมุมมองทีว่่าตลาดน�า้มันดบิโลกจะเผชญิภาวะ Supply Deficit ตลอดทัง้ปีน้ี 
ส�าหรบัทองค�า เราแนะน�าให้ซือ้เพือ่ขายท�าก�าไรในระยะสัน้ในช่วงทีร่าคาปรบัฐานลงมา เน่ืองจากเรา
มองว่าราคาทองค�าน่าจะกลบัไปเพิม่ข้ึนจากความเสีย่งทางการเมือง และเงินเฟ้อทีน่่าจะท�าจดุสงูสดุของ
ปีน้ีในไตรมาส 3

	 ต้ังแต่ช่วงเดือน	เม.ย.	ทีผ่่านมา	ราคาน�า้มนัดบิ	WTI	พุง่ข้ึนแรงเกินกว่า	10%	และทะล	ุ70	ดอลลาร์สหรฐัต่อ
บาร์เรลเป็นครัง้แรกตัง้แต่ปี	2014	เนือ่งจากอปุทานน�า้มนัดิบโลกทีตึ่งตัวข้ึน	หลงัปรมิาณการผลติน�า้มนัดิบในเวเนซุเอลา
ลดลงอย่างรวดเรว็	และสหรฐัฯได้ตัดสนิใจถอนตัวออกจากข้อตกลงนวิเคลยีร์อหิร่าน	และเตรียมกลบัมาใช้มาตรการคว�า่
บาตรอหิร่านอกีครัง้	ซ่ึงจะส่งผลให้ปรมิาณการส่งออกน�า้มนัดบิของอหิร่านลดลง	และท�าให้อปุทานน�า้มนัดิบโลกตึงตวัย่ิง
ข้ึนมากกว่าเดิม	โดยคาดว่าส่งผลกระทบต่อตลาดน�า้มนัดบิในช่วงปลายปีนี้

ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในเวเนซุเอลาลดลงต่อเนื่อง ส่งผลให้ตลาดน�้ามันดิบโลกตึงตัวมากขึ้น
	 ปรมิาณการผลติน�า้มนัดบิในเวเนซุเอลายังคงลดลงต่อเนือ่งโดยลดลงราว	 1	 ล้านบาร์เรลต่อวนั	 จากจดุสงูสดุในปี	
2015	 มาท่ีระดบั	 1.55	 ล้านบาร์เรลต่อวนัในเดือน	 เม.ย.	 ต�า่สดุในรอบกว่า	 60	 ปี	 (ไม่นบัช่วงปี	 2002-2003	 ซ่ึงเป็น
ช่วงหยุดงานประท้วง)	ส่งผลให้ตลาดน�า้มนัดบิโลกตึงตวัมากกว่าท่ีคาด	เนือ่งด้วยปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศซ่ึงดทู่าจะ
รุนแรงข้ึนเร่ือยๆ	 ท�าให้บรษิทัน�า้มนัในเวเนซุเอลาขาดแคลนทัง้บุคลากรและเงินทุนในการลงทุน	 และซ่อมบ�ารุงแหล่งขุด
เจาะน�า้มนัดิบและโรงกลัน่	 ย่ิงไปกว่านัน้เวเนซุเอลายังมคีวามเสีย่งท่ีอาจถูกสหรฐัฯ	ใช้มาตรการคว�า่บาตรต่ออตุสาหกรรม
น�า้มนั	โดยสหรัฐอาจจ�ากัดการน�าเข้าน�า้มนัดิบ	(Crude	Oil)	จากเวเนซุเอลา	โดยล่าสดุทาง	IEA	ได้ประเมนิว่าปรมิาณการ
ผลติน�า้มนัดิบของเวเนซุเอลาอาจลดลงสูร่ะดับ	1.38	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ณ	ปีสิน้น้ี	ซ่ึงเป็นระดับต�า่สดุในรอบ	70	ปี

แผนภำพที่ 17 : ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบในเวเนซุเอลำลดลงต่อเนื่องมำที่
ระดับ 1.55 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ในเดือนเม.ย. ต�่ำสุดในรอบกว่ำ 60 ปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สหรัฐฯ ตัดสินใจถอนตัวออกจากข้อตกลงนิวเคลียร์อิหร่าน และเตรียมกลับมาใช้มาตรการคว�่าบาตรอิหร่าน ซึ่งคาด
ว่าส่งผลให้ปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบของอิหร่านลดลงราว 2-5 แสนบาร์เรลต่อวัน
	 ในวันที	่8	พ.ค.	ทีผ่่านมา	ประธานาธบิดี	Trump	ประกาศว่าสหรัฐฯตัดสนิใจถอนตัวออกจากข้อตกลงนวิเคลยีร์
อหิร่าน	(Joint	Comprehensive	Plan	of	Action;	JCPOA)	และเตรียมกลบัมาใช้มาตรการคว�า่บาตรอหิร่านอกีครัง้	
ซ่ึงคาดว่าจะเริม่บงัคับใช้ในอกี	180	วันหลงัจากนี	้โดยเราประเมนิว่า	ในระยะสัน้	การทีส่หรัฐฯถอนตวัออกจากข้อตกลง
จะไม่ส่งผลต่ออปุทานน�า้มนัดบิในตลาดโลกมากนกั	เนือ่งจากสหรฐัฯไม่ได้มกีารน�าเข้าน�า้มนัดิบจากอหิร่านโดยตรง	แต่จะ
ส่งผลทางอ้อมให้ประเทศอืน่ๆ	 ต้องลดการน�าเข้าน�า้มนัดิบจากอหิร่านลงเพือ่ทีจ่ะยังคงสามารถเข้าถึงตลาดการเงินของ
สหรัฐฯได้	โดยสหรฐัฯจะให้เวลาในการปรบัตวัและลดการน�าเข้าน�า้มนัดบิจากอหิร่านเป็นระยะเวลา	180	วัน	ซ่ึงเราคาด
ว่าจะส่งผลให้ปรมิาณการส่งออกน�า้มนัดบิของอหิร่านลดลงราว	 2-5	 แสนบาร์เรลต่อวัน	 และจะส่งผลกระทบต่อตลาด
น�า้มนัดิบโลกในช่วงปลายปีนี้

June

2 0 1 8

แผนภำพที่ 18 : นับตั้งแต่ยกเลิกมำตรกำรคว�่ำบำตรในปี 2015 ปริมำณกำรส่งน�้ำมันดิบของอิหร่ำน
เพิ่มขึ้นรำว 1.2 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ซึ่งรำวครึ่งหนึ่งเป็นกำรเพิ่มขึ้นจำกกำรส่งออกไปยังยุโรป

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

จับตาการประชุม OPEC ในวันที่ 22 มิ.ย. ซึ่งคาดว่า OPEC จะคงข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันไปจนถึงสิ้นปี
นี้ตามเดิม แม้ว่าอุปทานส่วนเกินในตลาดน�้ามันดิบโลกจะลดลงมาที่เป้าหมายเบื้องต้นของ OPEC แล้วก็ตาม
	 OPEC	จะหารือถึงแนวทางการต่ออายุข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในการประชุมวันที่	22	มิ.ย.	นี้	โดย
ข้อตกลงลดปริมาณการผลิต	 ซึ่งมีผลบังคบใช้มาตั้งแต่ปลายปี	 2016	 ได้ส่งผลให้ปริมาณสต็อกน�้ามันดิบโลกลงไปที่ระ
ดับใกล้เคียยงค่าเฉลี่ย	5	ปีซึ่งเป็นเป้าหมายเบื้องต้นของทาง	OPEC	แล้ว	ซึ่งท�าให้หลายฝ่ายคาดว่า	OPEC	อาจตกลง
เพิ่มปริมาณการผลิตในการประชุมดังกล่าว
	 อย่างไรก็ตามเราคาดว่า	 OPEC	 จะคงข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันไปจนถึงสิ้นปีนี้ตามเดิม	 แม้จะบรรลุ
เป้าหมายที่เคยตั้งเอาไว้	เนื่องจากซาอุฯ	ยังต้องการจะผลักดันราคาน�้ามันดิบให้ปรับตัวขึ้นต่อ	โดยข้อมูลล่าสุดจากทาง	
IMF	ได้ระบุว่าซาอุฯต้องการราคาน�้ามันดิบ	Brent	ที่ระดับ	88	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	(หากเทียบเป็นราคาน�้ามันดิบ	
WTI	 จะอยู่ที่ระดับราว	 82	 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล)	 เพื่อที่ทางรัฐบาลซาอุฯจะมีรายได้เพียงพอส�าหรับงบประมาณ
การคลังของประเทศในปีนี้
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แผนภำพที่ 19 : ปริมำณสต็อกน�้ำมันดิบโลกปรับตัวลดลงอย่ำงรวดเร็ว เข้ำใกล้ระดับเป้ำหมำยเบื้องต้นของทำง OPEC

Source: OPEC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนที่ภำพ 20 : ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบรวมของ OPEC ลดลงต่อเนื่อง 7 เดือนติด 
เนื่องจำกปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบในเวเนซุเอลำที่ลดลงอย่ำงรวดเร็วและต่อเนื่อง

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราประเมินว่า ตลาดน�้ามันดิบโลกจะเผชิญกับภาวะขาดแคลน (Supply Deficit) ตลอดทั้งปี 2018 
	 เราประเมินว่า	ตลาดน�้ามันดิบโลกจะเผชิญกับภาวะอุปสงค์มากกว่าอุปทาน	(Supply	Deficit)	ตลอดทั้งปี	2018			
เนื่องจากอุปสงค์ที่จะเพิ่มขึ้นตามปัจจัยทางฤดูกาล	 และความต้องการน�้ามันจากประเทศจีน	 และอินเดียที่เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง	 ขณะที่อุปทานจะลดลงต่อ	 เนื่องจาก	 OPEC	 มีแนวโน้มที่จะควบคุมปริมาณการผลิตน�้ามันดิบไปจนถึงสิ้นปี	
และภาวะ	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลา	และอิหร่าน
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เราปรับเพิ่มประมาณการราคาน�้ามันดิบ WTI ขึ้น 5 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล เป็น 65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล 
ณ สิ้นปี 2018
	 เราปรับเพิ่มประมาณการราคาน�้ามันดิบ	WTI	 ขึ้น	 5	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ทั้งในระยะ	 3	 เดือนข้างหน้า	
และ	ณ	สิ้นปี	2018	เป็น	70	และ	65	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ตามล�าดับ	หลังสหรัฐฯได้ประกาศถอนตัวออกจากข้อ
ตกลงนิวเคลียร์อิหร่าน	ซึ่งจะส่งผลให้อุปทานน�้ามันดิบโลกตึงตัวมากขึ้นในระยะข้างหน้า	ประกอบกับมุมมองที่ว่าตลาด
น�้ามันดิบโลกจะเผชิญภาวะ	Supply	Deficit	ตลอดทั้งปีนี้
	 อย่างไรก็ตาม	 ในระยะ	 3	 เดือนข้างหน้า	 เรามองว่าราคาน�้ามันดิบจะผันผวนในกรอบ	 68-72	 ดอลลาร์สหรัฐ
ต่อบาร์เรล	 เนื่องจากความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้นในตะวันออกกลางหลังสหรัฐฯถอนตัวออกจากข้อตกลงนิวเคลียร์อิหร่าน	
และความไม่ชัดเจนในแนวทางการด�าเนินการของ	OPEC	ก่อนการประชุมในวันที่	22	มิ.ย.	ประกอบกับความต้องการ
น�้ามันในสหรัฐฯที่จะเพิ่มขึ้นในช่วง	Driving	Season	เดือน	มิ.ย.	ถึง	เดือน	ส.ค.

June

2 0 1 8

แผนภำพที่ 21 : ตลำดน�้ำมันดิบโลกจะเผชิญกับภำวะ Supply Deficit ตลอดทั้งปี 2018

Source: EIA, IEA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ทองค�า
	 ราคาทองค�าในเดือนท่ีผ่านมาปรับฐานทะลกุรอบแนวรบัของต้ังแต่ต้นปีที	่ 1,310	 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	 มาอยู่
ที	่1,290	ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	ตามแรงกดดันจากค่าเงินดอลลาร์สหรฐัทีแ่ข็งค่าข้ึนราว	3.8%	ในเดอืนท่ีผ่านมา	และ	
Bond	Yield	ท่ีเพิม่ข้ึนทะลรุะดับ	3%	หลงัรายงานตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ	ออกมาแข็งแกร่ง	ซ่ึงจะกดดันให้	Fed	อาจข้ึน
ดอกเบ้ียมากกว่าท่ีคาดไว้ตาม	Dot	Plot	ท่ีท้ังหมด	3	คร้ังในปีน้ี	และอกี	2	ครัง้ในปีหน้า	ท�าให้ราคาทองค�าปรับตวัลดลง

เราแนะน�าให้ซื้อท�าก�าไรระยะสั้นในขณะที่ราคาอยู่ต�่ากว่า 1,300 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ 
	 เรามองว่าราคาทองค�ามีโอกาสกลับมาเพิ่มขึ้นจาก	 1)	 ความเสี่ยงทางการเมือง	 ซึ่งล่าสุดทางเกาหลีเหนือขู่ว่า
จะถอนตัวออกจากการพบกันระหว่างผู้น�าสหรัฐฯ	 และเกาหลีเหนือในวันที่	 12	 มิ.ย.	 นี้	 หากสหรัฐฯยังคงกดดันให้
เกาหลีเหนือทิ้งโครงการพัฒนาอาวุธนิวเคลียร์เพียงฝ่ายเดียว	และ	 2)	 การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อสหรัฐฯ	 ซึ่งน่าจะท�าจุด
สูงสูดในช่วงไตรมาส	3	ซึ่งจะท�าให้ราคาทองค�ากลับมาเพิ่มขึ้นได้
	 อย่างไรก็ดีเรามองว่าตลอดปีนี้	ราคาทองค�าน่าจะทรงตัวอยู่ในระดับ	1,280	ถึง	1,355	ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	
เนื่องจากราคาทองค�าน่าจะยังคงถูกกดดันจากผลตอบแทนที่แท้จริง	 (Real	 Yield)	 ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี	
ท�าให้เราแนะน�าให้ซื้อท�าก�าไรในระยะสั้น

แผนภำพที่ 22 : รำคำทองค�ำลดลง ตำมเงินดอลลำร์สหรัฐที่แข็งค่ำขึ้น และ Bond  Yield ที่เพิ่มขึ้นทะลุระดับ 3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 23 : รำคำทองค�ำน่ำจะทรงตัวอยู่ในระดับ 1,280 ถึง 1,355 ดอลลำร์สหรัฐต่อออนซ์ 
ตำมแรงกดดันจำกผลตอบแทนที่แท้จริง (Real Yield) ที่จะกลับมำเพิ่มขึ้นในช่วงปลำยปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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Key Recommendation

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะภาคการส่งออกที่เร่งตัวขึ้น 
ส�าหรับการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ	และสหรัฐฯ	ได้ประกาศเลือ่นการเก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าจากจนีออกไป	
หลงัการเจรจามคีวามคืบหน้า	 ท้ังนีเ้ราคาดว่าค่าจ้างมแีนวโน้มทีจ่ะเร่งตวัข้ึน	 ตามตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง	
ซ่ึงจะกดดันให้	Fed	ต้องข้ึนดอกเบีย้เร็วข้ึน

เศรษฐกิจยุโรปในไตรมาส 1 ชะลอตัวลงเป็น +0.4% QoQ จาก +0.7% QoQ ในไตรมาสก่อน  
โดยเราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	2	จะกลับมาเร่งตัวขึ้นเป็น	+0.6%	QoQ	จากการบริโภคและการลงทุนที่มี
แนวโน้มขยายตัวดี	ช่วยชดเชยภาคส่งออกที่อาจได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าและความไม่แน่นอนใน
นโยบายการค้าสหรัฐฯ	

เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2 มีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.6% YoY จาก +6.8% YoY ในไตรมาสก่อน 
โดยเราคาดทางการจะยังคงใช้นโยบายการเงินเข้มงวดเพื่อลดระดับหนี้ในระบบ	 ซึ่งจะกดดันการลงทุนและ
ภาคการผลิตต่อไป	ขณะที่ภาคส่งออกยังคงมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นเริ่มกลับมาฟื้นตัวขึ้นในเดือนที่ผ่านมา ในภาคการส่งออกและการผลิต 
เรามองว่า	 BoJ	 จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินตลอดปีนี้	 เนื่องจากเงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุดไป
แล้วในเดือน	ก.พ.	ที่	+1.0%YoY	และมีแนวโน้มลดลงต่อจากผลกระทบของเงินเยนที่แข็งค่า	

เศรษฐกิจไทยได้รับปัจจัยสนับสนุนจากภาคต่างประเทศ แต่ปัจจัยในประเทศยังฟื้นตัวช้า 
โดยการบริโภคได้รบัแรงกดดันจากหนีค้รัวเรอืนท่ีอยู่ในระดบัสงูและรายได้เกษตรกรท่ีอยู่ในระดบัต�า่	 ในระยะ
ถัดไปการลงทุนภาครัฐใน	2H18	มแีนวโน้มเร่งตัวข้ึนจากการทยอยประมลูโครงสร้างพืน้ฐานใหม่หลายโครงการ	
ซ่ึงจะช่วยเพิม่ความเช่ือมัน่ให้กับนกัลงทุนและผลกัดนัให้การลงทุนภาคเอกชนปรบัตัวดข้ึีนตาม

June

2018

Global
Economic
Insights
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ภาพรวมเศรษฐกจิยังคงขยายตวัได้ด ี โดยเฉพาะภาคการส่งออกทีเ่ร่งตวัข้ึน ขณะทีภ่าคการลงทนุและ
การผลติชะลอตวัลงต่อเน่ืองเป็นเดอืนที ่2 ซึง่เรามองว่าน่าจะเป็นเพยีงชัว่คราวจากการเร่งลงทนุในช่วง
ปลายปีก่อน และน่าจะกลับมาฟ้ืนตวัข้ึนในระยะข้างหน้าได้ ส�าหรบัความคบืหน้าด้านการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรฐัฯ และจนี ล่าสดุสหรฐัฯ ประกาศเล่ือนการเกบ็ภาษีน�าเข้าสนิค้าจากจนีออกไป หลังการ
เจรจามีความคบืหน้า ทัง้น้ีเราคาดว่าค่าจ้างมีแนวโน้มทีจ่ะเร่งตวัข้ึน ตามตลาดแรงงานทีแ่ข็งแกร่ง ซึง่
จะกดดนัให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบีย้เรว็ขึน้

June

2018

แผนภำพที่ 24 : กำรส่งออกเร่งตัวแรง กำรบริโภคฟื้นตัวขึ้น ขณะที่กำรลงทุนและกำรผลิตชะลอตัวลงต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การส่งออกเร่งตัวแรง การบริโภคฟื้นตัวขึ้น ขณะที่การลงทุนและการผลิตชะลอตัวลงต่อเนื่อง
 การส่งออกเร่งตวัข้ึน:	มลูค่าส่งออก	เดอืน	ม.ีค.	ขยายตัว	+8.8%YoY	เพิม่ข้ึนต่อเนือ่งจากเดอืนก่อนที	่+6.5%	
YoY	หลงัผลกระทบจากเทศกาลตรษุจนีในเดอืน	ม.ค.	หมดไป	และท�าให้บรษิทักลบัมาด�าเนนิการตามปกติ	ส่วนปรมิาณ
การส่งออก	(Exports	Volume)	เพิม่ข้ึนเป็น	+7.6%YoY	จากเดือนก่อนท่ี	+4.2%YoY	
 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	พ.ค.	ทรงตัวที่	98.8	จุด	ใกล้เคียงกับระดับสูงสุด
ในรอบ	14	ปี	และดีกว่าตลาดคาดที่	98.3	จุด
 การลงทุนชะลอตัวลงต่อเน่ือง:	ยอดค�าสั่งซ้ือสินค้าทุน	ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน	(Core	Capital	
Goods	Orders)	ซ่ึงเป็นดัชนีช้ีน�าการลงทุน	เดือน	มี.ค.	ลดลงเป็น	+5.5%YoY	จากเดือนก่อนที่	+6.6%YoY	นับ
เป็นการชะลอตัวลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี	 2	 โดยมาจากการชะลอตัวของยอดค�าสั่งซ้ือเคร่ืองจักร	 และเครื่องใช้ไฟฟ้า	
ซ่ึงน่าจะชะลอลงเพียงช่ัวคราว	หลังการเร่งซ้ือในช่วงปลายปีก่อน
	 ในระยะข้างหน้าเรามองว่าการลงทนุน่าจะกลบัมาขยายตวัได้ดต่ีอ	 จากการปฏริปูภาษ	ี ทีไ่ด้เอือ้ให้บรษิทัเร่งค่าใช้
จ่ายด้านการลงทุน	นอกจากนีผ้ลส�ารวจประจ�าคร่ึงปีของ	 ISM	ทีเ่ปิดเผยในเดอืน	พ.ค.	 ระบุว่าผูป้ระกอบการจะใช้จ่าย
ด้านการลงทนุในปี	2018	เพิม่ข้ึน	10%	เมือ่เทยีบกับปีก่อน	ซ่ึงสงูกว่าผลส�ารวจครัง้ก่อนในเดือน	ธ.ค.	2017	ที	่2.7%
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 ภาคการผลิตชะลอตัวลงต่อเนื่อง:	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	 ISM	 (ISM	 Manufacturing	
PMI)	เดือน	เม.ค.	ลดลง	-2.0	จุด	เป็น	57.3	จุด	ซึ่งเป็นการปรับตัวลดลงต่อเนื่อง	2	เดือนและแย่กว่าตลาดคาดที่	
58.5	จุด	โดยมาจากการลดลงของยอดค�าสั่งซื้อใหม่	การจ้างงาน	และสินค้าคงคลัง	อย่างไรก็ดีในระยะข้างหน้าเรามอง
ว่าภาคการผลิตน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อตามการลงทุน

สหรัฐฯ ประกาศเลื่อนการเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจากจีนออกไป หลังการเจรจามีความคืบหน้า
	 ในวันที่	20	พ.ค.	จีนและสหรัฐฯ	รายงานแถลงการเจรจาการค้าร่วมกัน	(Joint	Statement)	เป็นครั้งแรก	โดย
ในรายงานระบุว่าจีนจะลดยอดเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯลง	 โดยจีนจะเพิ่มการน�าเข้าสินค้าเกษตรและน�้ามันจากสหรัฐฯ
มากขึ้น	 และจีนจะเพิ่มความเข้มงวดในกฎหมายลิขสิทธิ์ทางปัญญา	 (Intellectual	 Property)	 มากขึ้น	 ขณะที่ทาง
สหรัฐฯ	ให้สัมภาษณ์ว่าจะเลื่อนการประกาศใช้มาตรการเก็บภาษีน�าเข้ากับจีนออกไปก่อน	
	 การออกแถลงการณ์ร่วมกันในการเจรจาการค้าร่วมกัน	(Joint	Statement)	สะท้อนท่าททีีป่ระนปีระนอมมากข้ึน	
และน่าจะมรีายละเอยีดมากข้ันในการเจรจารอบต่อๆไป	 ซ่ึงการลดยอดขาดดลุการค้าของสหรัฐฯ	และการเพิม่ความเข้ม
งวดในกฎหมายลขิสทิธิท์างปัญญาเป็นส่วนหนึง่ในข้อเรียกร้องของสหรฐัฯในการเจรจาครัง้ก่อนในวันท่ี	 3-5	 พ.ค.	 ทีท่ัง้
สองฝ่ายมข้ีอเรยีกร้อง	ดงันี้
	 ฝั่งสหรัฐฯ	ได้เรียกร้องให้จีน:
	 	 ลดยอดเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ	ลง	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ภายในปี	2020	(จีนมียอดเกินดุลการค้ากับ

สหรัฐฯ	3.75	แสนล้านดอลลาร์ในปี	2017)
	 	 เพิ่มความเข้มงวดในมาตรการเพื่อลดการละเมิดลิขสิทธิ์ทางปัญญา
	 	 ยกเลิกการให้การช่วยเหลือของภาครัฐในกลุ่มเทคโนโลยีขั้นสูงตามโครงการ	“Made	in	China	2025”
	 	 ไม่ตอบโต้การเรียกเก็บภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	
	 ส่วนฝั่งจีนต้องการให้สหรัฐฯ:	
	 	 ยุติการตรวจสอบการเข้าซื้อกิจการ	Tech.	ในสหรัฐฯ	
	 	 ยกเลิกการจ�ากัดปริมาณการส่งออกแผงวงจรไฟฟ้า	(Integrated	Circuit)	ไปจีน
	 	 ยกเลิกการเรียกเก็บภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีนเพิ่มเติม	25%	ที่สหรัฐฯ	เตรียมประกาศใช้
	 	 ไม่เข้าตรวจสอบการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาตามมาตรา	301	กับจีนอีกในอนาคต
	 	 เปิดตลาดการจ่ายเงินผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์	(e-Payment)	ให้กับบริษัทจีน

แผนภำพที่ 25 : สหรัฐฯ ประกำศเลื่อนกำรเก็บภำษีน�ำเข้ำสินค้ำจำกจีนออกไป หลังกำรเจรจำมีควำมคืบหน้ำ

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

Mar 22, USTR proposes 25% duties on 
Chinese products (Section 301)
Apr 3, US released a list of targets of 
$50bn worth of Chinese products. 
(dominated by high-tech industrial 
products) 

Apr 4, China said it  will 
levy 25% tariff on 
$50bn worth of US 
imports including 
soybeans, automobiles, 
chemicals and 
aircraft11 

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

Early Oct- Mid-
Nov, Deadline for 
Trump to decide 
whether actions 
on $50bn will be 
taken

Nov 6, US 
Midterm 
Election

May 21-25, US Treasury 
deadline to propose 
investment restrictions to 
address China’s state 
acquisition of US 
technologies 

May 3-4, 1st 

trade and 
investment 
negotiation 

May 15, USTR holds public 
hearing on its $50bn tariff 
list
May 22, USTR deadline for 
submission of public hearing 
rebuttal comments  

Jun 1, New deadline for 
Canada, Mexico and EU to 
reach agreements on 
permanent exemptions 
from steel and aluminum
tariffs 

Early Jun, USTR 
reports to Trump on 
the progress of WTO 
dispute to address 
China’s discriminatory 
licensing practices 

• Cut trade deficit by $200bn by 2020
• Cease providing subsidies in ‘Made in China 2025’ industries
• Take no retaliatory action in response to actions taken by US
• Strengthen intellectual property rights protection and 

enforcement

• Not to initiate any Section 301 investigation in the future
• Open e-payment market to Chinese companies
• Stop imposing 25% extra tariffs
• Lift ban on exports of integrated circuits to China

China’s demandsUS’ requests

May 20, US-China joint 
statement:
• US will hold off on 

imposing tariffs
• China will import more US 

energy and agricultural 
commodities 

June
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แรงงานกลับเข้าตลาดแรงงานมากขึ้น ท�าให้ค่าจ้างยังไม่เร่งตัวขึ้น
	 อัตราว่างงาน	(Unemployment	Rate)	ได้ลดลงจากสูงกว่า	9%	ในช่วงวิกฤติเศรษฐกิจปี	2008	มาอยู่ที่	3.9%	
ในเดือน	เม.ย.	2018	ซึ่งต�่ากว่าระดับ	4.5%	ที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	มองว่าเป็นระดับที่ชี้ว่าตลาดแรงงานเข้าสู่
การจ้างงานเต็มที่	(Full	Employment)	และนับว่าเป็นระดับต�่าสุดในรอบเกือบ	20	ปี	แต่ค่าจ้าง	(Average	Hourly	
Earnings)	ยังไม่ฟื้นตัวขึ้นเท่าที่ควร	โดยก่อนวิกฤติเศรษฐกิจค่าจ้างขยายตัวราว	3.5%YoY	สูงกว่าอัตราการขยายตัว
ของค่าจ้างในปัจจุบันที่	2.6%YoY

	 เรามองว่าค่าจ้างท่ียังไม่เร่งตัวข้ึน	มสีาเหตุมาจากการกลบัเข้าสูต่ลาดแรงงานของคนท่ีเลกิหางานก่อนหน้านี	้(Labor	
Market	Slack)	ซ่ึงอตัราว่างงานไม่ได้นบัรวมคนทีถ่อดใจเลกิหางานและออกจากตลาดแรงงานไป	หรอืคนท่ีท�างาน	Part-
time	ในระหว่างท่ีรอหางาน	Full-time	ท�าให้อตัราว่างงานไม่สามารถอธิบายสภาพตลาดแรงงานได้ครบถ้วน	ขณะทีอ่ตัรา
การมส่ีวนร่วมในก�าลงัแรงงาน	(Labor	Force	Participation	Rate)	และอตัราการว่างงาน	(U-6:	Unemployment	rate)	
สะท้อนการกลบัเข้าสูต่ลาดแรงงาน	ท�าให้อปุทานของตลาดแรงงานยังไม่ลดลงมากพอท่ีจะผลกัดันให้ค่าจ้างเพิม่ข้ึน
	 โดยอัตราการมีส่วนร่วมในก�าลังแรงงาน	ได้ทรงตัวที่	63%	มาตั้งแต่ปี	2014	หลังจากที่ลดลงต่อเนื่องมาตั้งแต่
หลังวิกฤติเศรษฐกิจที่	66%	ส่วนอัตราการว่างงาน	(U-6:	Unemployment	Rate)	ซึ่งนับแรงงานที่กว้างกว่าอัตราว่าง
งานปกติ	 โดยรวมคนว่างงานที่เลิกหางาน	 (Discouraged	Workers)	 คนว่างงานที่เคยหางานท�า	 แต่ไม่ได้หางานท�า
ในช่วง	4	สัปดาห์ก่อนการส�ารวจ	(Marginally	Attached	Workers)	และผู้ที่ก�าลังท�างาน	Part-time	และต้องการ
ท�างานเต็มเวลาเข้าไปด้วย	โดยอัตราการว่างงาน	(U-6)	เดือน	เม.ย.	ได้ลดลงมาอยู่ที่	7.8%	ต�่ากว่าระดับก่อนวิกฤติ
เศรษฐกิจปี	2008	ที่ราว	8.0%	เป็นครั้งแรก

แผนภำพที่ 26 : อัตรำว่ำงงำนลดลงมำกตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจปี 2008 แต่ค่ำจ้ำงยังไม่เร่งตัวขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อัตราการมีส่วนร่วมในก�าลังแรงงานที่ขยับเข้าใกล้อัตราการมีส่วนร่วมในก�าลังแรงงานที่เหมาะสมมากขึ้น	 และ
อตัราการว่างงาน	(U-6)	ทีล่ดต�า่กว่าระดบัก่อนวิกฤต	ิช้ีว่าจ�านวนคนท่ีเหลอืจะกลบัเข้ามาในตลาดแรงงานมจี�ากัด	ท�าให้
เรามองว่าอปุทานในตลาดแรงงานมแีนวโน้มลดลงต่อ	และน่าจะสามารถผลกัดนัให้ค่าจ้างขยายตัวเพิม่ข้ึนได้

ค่าจ้างที่เร่งตัวขึ้นจะผลักดันให้ Fed ต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น
	 ตลาดแรงงานที่ตึงตัวมากขึ้น	จะผลักดันให้ค่าจ้างเร่งตัวขึ้น	และส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อ	โดยตั้งแต่ต้นปี
ที่ผ่านมาอัตราว่างงานได้ลดลงจาก	4.1%	เป็น	3.9%	และเงินเฟ้อซึ่งไม่นับรวมราคาอาหารสดและน�้ามัน	(Core	CPI)	
ได้เร่งตัวขึ้นจาก	+1.8%YoY	เป็น	+2.1%YoY	ในเดือน	เม.ย.	สอดคล้องกับผลการศึกษาความสัมพันธ์เฉลี่ยระหว่าง
ตัวเลขอัตราว่างงาน	และเงินเฟ้อ	Core	CPI	ย้อนหลังตั้งแต่ปี	1960	ตาม	Phillips	Curve	Model	พบว่าเงินเฟ้อ	
Core	CPI	จะเร่งตัวขึ้นแรงหลังจากที่อัตราว่างงานลดลงต�่ากว่า	4%

แผนภำพที่ 27 : อัตรำกำรมีส่วนร่วมในก�ำลังแรงงำนขยับเข้ำใกล้อัตรำกำรมีส่วนร่วมในก�ำลังแรงงำนที่เหมำะสมมำกขึ้น

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

แผนภำพที่ 28 : เงินเฟ้อ Core CPI จะเร่งตัวขึ้นแรงหลังจำกที่อัตรำว่ำงงำนลดลงต�่ำกว่ำ 4%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เราประเมินว่าอัตราว่างงานจะลดลงต่อเนื่องเป็น	3.4%	ณ	สิ้นปี	2018	และ	3.2%	ณ	สิ้นปี	2019	และท�าให้
เงินเฟ้อ	Core	PCE	ที่	Fed	ใช้เป็นเป้าหมายในการก�าหนดทิศทางของนโยบายการเงินจะพุ่งขึ้นทะลุเป้าหมายที่	2%	
ในปี	2019	ซึ่งจะกดดันให้	Fed	ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น	
	 เรามองว่า	Fed	น่าจะปรับ	Dot	Plot	ข้ึน	ในการประชุมคร้ังต่อไปในเดือน	มิ.ย.	ซ่ึงจะส่งสัญญาณว่า	Fed	
จะข้ึนดอกเบ้ียรวม	4	คร้ังในปีนี้	 เพิ่มข้ึนจากเดิมที่	 3	คร้ัง	 โดยขณะนี้ตลาดได้เพิ่มความน่าจะเป็นที่	 Fed	จะข้ึน
ดอกเบ้ีย	4	คร้ังมาเท่ากับความน่าจะเป็นที่	Fed	จะข้ึนดอกเบี้ย	3	คร้ัง	ที่ระดับ	40%	หลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ
ออกมาดีต่อเนื่อง

แผนภำพที่ 29 : เงินเฟ้อ Core PCE มีแนวโน้มพุ่งขึ้น
ทะลุเป้ำหมำยที่ 2% ของ Fed ในปี 2019

แผนภำพที่ 30 : ตลำดประเมินควำมเป็นไปได้ที่ Fed 
จะขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งเพิ่มขึ้นหลังตัวเลขเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ออกมำดีต่อเนื่อง

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

แผนภาพท่ี 30 

 

42%

40%

15

20

25

30

35

40

45

50

24
-M

ar

28
-M

ar

01
-A

pr

05
-A

pr

09
-A

pr

13
-A

pr

17
-A

pr

21
-A

pr

25
-A

pr

29
-A

pr

03
-M

ay

07
-M

ay

11
-M

ay

15
-M

ay

3 hikes (at 2-2.25) 4 hikes (at 2.25-2.50)

Probabilities of total hikes in 2018 (%)



2828

เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกจิไตรมาส 1 ชะลอตวัลงเป็น +0.4% QoQ จากทีข่ยายตวัด ี+0.7% QoQ ไตรมาสก่อน จาก
แรงกดดนัของปัจจยัชัว่คราวอย่างสภาพอากาศและการเหลือ่มเดอืนของเทศกาล Easter รวมถงึฐานที่
สงูจากเศรษฐกจิไตรมาส 4/2017 ทีข่ยายตวัดี
โดยเราคาดเศรษฐกิจไตรมาส 2 จะกลับมาเร่งตัวขึ้นเป็น +0.6% QoQ จากการบริโภคและการลงทุน
ที่มีแนวโน้มขยายตัวดี ช่วยชดเชยภาคส่งออกที่อาจได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าและความไม่
แน่นอนในนโยบายการค้าสหรัฐฯ ด้านนโยบายการเงิน เรายังคงคาด ECB จะยุติมาตรการ QE สิ้นปี
นี้ และจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกกลางปีหน้า

แผนภำพที่ 31 : ดัชนีควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและดัชนี PMI ทรงตัวในเดือน เม.ย. 
ส่วนยอดค้ำปลีกและภำคต่ำงประเทศชะลอตัวลง ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อเร่งตัวขึ้น

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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โมเมนตัมทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงในไตรมาส 1  
	 เศรษฐกิจไตรมาส	1	ชะลอตัวลงเป็น	+0.4%	QoQ	จากที่ขยายตัวดี	+0.7%	QoQ	ในไตรมาสก่อน	โดยส่วน
หนึ่งน่าจะเป็นผลจากสภาพอากาศและการเหลื่อมเดือนของเทศกาล	Easter	ซึ่งเป็นปัจจัยชั่วคราว	รวมถึงฐานที่สูงจาก
เศรษฐกิจไตรมาส	4/2017	โดยเราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	2	จะกลับมาเร่งตัวขึ้นเป็น	+0.6%	QoQ	ตามดัชนีความเชื่อ
มั่นทางเศรษฐกิจเดือน	เม.ย.	ที่ออกมาทรงตัวอยู่ในระดับสูง	หลังจากที่ได้ปรับตัวลดลงต่อเนื่องในไตรมาส	1	
	 ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ	(Economic	Confidence)	เดือน	เม.ย.		ทรงตัวที่	112.7	จุด	เท่ากับเดือนก่อน	
และดีกว่าตลาดคาดที่	112.0	จุด	โดยดัชนีทรงตัวหลังจากที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง	3	เดือน	ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค	
(Consumer	Confidence)	เพิ่มขึ้น	+0.3	จุด	เป็น	+0.4	จุด	
	 ส่วนดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม	(Composite	PMI)	เดือน	เม.ย.	ปรับลดลงเล็กน้อย	-0.1	จุด	เป็น	55.1	จุด	
ระดับต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน	ม.ค.	2017	จากทั้งภาคการผลิต	(-0.4,	56.2	จุด)	และภาคบริการ	(-0.2,	54.7	จุด)	ที่ปรับ
ตัวลดลง

June
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แผนภำพที่ 32 : ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) เดือน เม.ย. ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 55.1 จุด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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		 ยอดปล่อยสินเชื่อเร่งตัวขึ้นในเดือน	มี.ค.		โดยยอดปล่อยสินเชื่อภาคธุรกิจ	(Corporates)	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.3%	
YoY	จาก	+3.2%	YoY	ในเดือนก่อน	ขณะที่สินเชื่อภาคครัวเรือน	(Households)	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.0%	YoY	จาก	
+2.9%	YoY	ในเดือนก่อน	
	 เรามองว่าสินเชื่อมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวต่อเนื่องในระยะข้างหน้า	ตามรายงานภาวะการปล่อยสินเชื่อของธนาคาร
กลางยุโรป	 (ECB’s	 Bank	 Lending	 Survey)	 ไตรมาส	 1	 ซึ่งชี้ว่าธนาคารส่วนใหญ่จะผ่อนคลายเงื่อนไขการปล่อย
สินเชื่อมากขึ้นในไตรมาส	2	นอกจากนี้	ธนาคารส่วนใหญ่มองว่าความต้องการขอสินเชื่อจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส	
2	ตามปัจจัยสนับสนุนได้แก่	อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต�่า,	การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่เพิ่มขึ้นของภาคธุรกิจ,	การใช้
จ่ายในกลุ่มสินค้าคงทนที่เพิ่มขึ้น	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง
	 ยอดปล่อยสินเชื่อที่ขยายตัวดีจะช่วยสนับสนุนการบริโภคและการลงทุนในระยะข้างหน้า	 ซึ่งเรามองว่าจะเป็น
ปัจจัยหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญในปีนี้	 ช่วยชดเชยภาคส่งออกซึ่งได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรแข็งค่าและความไม่แน่นอนใน
นโยบายการค้าของสหรัฐฯ
	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มี.ค.		ชะลอตัวลงเป็น	+0.8%	YoY	ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดนับ
ตั้งแต่เดือน	ต.ค.2017	จากที่ขยายตัว	+1.8%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยเรามองว่าเป็นผลจากปัจจัยชั่วคราวเท่านั้น	เช่น	
สภาพอากาศที่หนาวกว่าปกติในเดือน	ก.พ.-	มี.ค.		ส่งผลให้ผู้บริโภคไม่ออกมาใช้จ่าย	แต่คาดว่าจะกลับมาเร่งตัวขึ้นใน
ระยะข้างหน้า	 เนื่องจากปัจจัยสนับสนุนการบริโภ คยังอยู่ใ นระดับที่ดี	 เช่น	 ตลาดแรงงานที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง	 (อัตราการ
ว่างงานเดือน	มี.ค.	อยู่ที่	8.5%)	ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้น,	ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง	และ
อัตราเงินเฟ้อที่ยังขยายตัวในระดับต�่า
	 ส่วนภาคต่างประเทศชะลอตัวลงต่อในเดือน	 ก.พ.	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 ชะลอตัวลงเป็น	 +3.2%	 YoY	
จาก	+7.1%	YoY	ในเดือนก่อน	จากการส่งออกไปสหรัฐฯ	(+0.85%	YoY	vs.	+0.95%	เดือนก่อน)	และจีน	(-3.7%	
YoY	vs.	+14.2%	เดือนก่อน)	ที่ชะลอตัวลงค่อนข้างมาก	ส่วนการน�าเข้า	(Imports)	ชะลอตัวลงเป็น	+1.6%	YoY	
จาก	+4.6%	YoY	ในเดือนก่อน
	 เรามองว่าส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้าจากเงินยูโรท่ีแข็งค่าอย่างมากนับต้ังแต่ปลายปีก่อน	
และความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	 ซึ่งอาจบานปลายจนเกิดเป็นสงครามการค้า	 โดยดัชนีชี้วัดภาคส่ง
ออก	เช่น	IFO	Export	Expectations	เดือน	เม.ย.	ได้ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง	5	เดือน	สู่ระดับต�่าสุดในรอบกว่า	1	ปีที่	
15.6	จุด	และดัชนี	PMI	New	Export	Orders	เดือน	เม.ย.	ที่ลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่าสุดในรอบ	17	เดือน



30

เงินเฟ้อเดือน เม.ย. ชะลอตัวลงมากกว่าคาดจากปัจจัยชั่วคราวแต่จะกลับมาเร่งตัวขึ้นในเดือนถัดไป ซึ่งจะยังคง
สนับสนุนให้ ECB ยุติมาตรการ QE สิ้นปีนี้
	 เงินเฟ้อทั่วไป	(Headline	HICP)	เดือน	เม.ย.	ชะลอตัวลงเป็น	+1.2%	YoY	จาก	+1.3%	YoY	ในเดือนก่อน
และที่ตลาดคาด	ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐาน	(Core	CPI)	ชะลอตัวลงค่อนข้างมากเป็น	+0.7%	YoY	จาก	+1.0%	YoY	ใน
เดือนก่อน	โดยนับเป็นการลดลงต�่าสุดในรอบ	13	เดือน	และต�่ากว่าตลาดคาดที่	+0.9%	YoY	
	 เงินเฟ้อท่ีขยายตัวต�า่กว่าคาดนี	้มสีาเหตุหลกัมาจากปัจจยัช่ัวคราวจากการเหลือ่มเดอืนของเทศกาลวันหยุด	Easter	
ทีอ่ยู่ในเดือน	เม.ย.	ในปีก่อน	(vs.	อยู่ในเดอืน	ม.ีค.ปีนี)้	 ส่งผลให้ฐานราคาในภาคบริการท่ีเก่ียวข้องกับการท่องเทีย่วเพิม่
สงูข้ึนในเดือน	 เม.ย.ปีก่อน	 โดยเรามองว่าเงินเฟ้อจะกลบัมาเร่งตวัข้ึนในเดือนถัดไป	 (คาดเงินเฟ้อทัว่ไปจะขยายตัวเฉลีย่
ที	่1.6%	YoY	ในปีนี)้	ตามต้นทุนราคาสนิค้าในประเทศทีส่งูข้ึน	เช่น	ราคาน�า้มนัได้ปรบัตัวสงูข้ึนมากเมือ่เทียบกับปีก่อน	
(ราคาน�า้มนัปรับเพิม่ข้ึนราว	10%	นบัต้ังแต่ต้นปี)	และอตัราค่าจ้างทีม่แีนวโน้มเร่งตัวข้ึนตามตลาดแรงงานทีฟ้ื่นตวั	ซ่ึงจะ
ยังคงสนบัสนนุให้ธนาคารกลางยุโรป	(ECB)	ยุตมิาตรการ	QE	ในเดือน	ธ.ค.
	 อย่างไรก็ดี	 เศรษฐกิจไตรมาส	1	ที่อ่อนก�าลังลง	 (+0.4%	QoQ	vs.+0.7%	ไตรมาสก่อน)	และเงินเฟ้อเดือน	
เม.ย.ที่ขยายตัวต�่ากว่าคาด	ท�าให้เรามองว่า	ECB	จะชะลอการประกาศลด	QE	ออกไปเป็นในการประชุมวันที่	26	ก.ค.	
(จากเดิมที่คาดจะประกาศในเดือน	 มิ.ย.)	 เพื่อประเมินสถานการณ์จากประมาณการเศรษฐกิจฉบับใหม่ที่จะออกในการ
ประชุมวันที่	14	มิ.ย.

แผนภำพที่ 33 : เงินเฟ้อเดือน เม.ย.ชะลอตัวลง
มำกกว่ำคำดจำกกำรเหลื่อมเดือนของเทศกำล Easter

แผนภำพที่ 34 : เรำคำดเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ 
ตำมแรงกดดันของต้นทุนรำคำสินค้ำในประเทศที่สูงขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 โดยเรายังคงคาด	ECB	จะประกาศชะลอการเข้าซื้อสินทรัพย์	(QE	Tapering)	ในไตรมาส	4	และยุติมาตรการ	
QE	 สิ้นปีนี้	 ส่วนอัตราดอกเบี้ย	 เราคาด	 ECB	 จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน	 มิ.ย.	 2019	 โดยจะปรับ	
Deposit	Rate	ขึ้น	+20bps	เป็น	-0.2%	และปรับ	Refinancing	Rate	ขึ้น	+25bps	เป็น	0.25%		และคาดจะปรับ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งสองตัวทุก	6	เดือนหลังจากนั้น

June

2 0 1 8
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	 นอกจากนี	้เรามองว่าการยุติมาตรการ	QE	จะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดพนัธบัตรมากนกั	เนือ่งจากสถานะทางการ
คลงัของยูโรโซนได้ปรับดข้ึีนต่อเนือ่งจากเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัดีและการใช้นโยบายดอกเบ้ียต�า่ของ	 ECB	 ทีส่่งผลให้ภาระราย
จ่ายดอกเบ้ียลดลง
	 โดยในปี	2017	ดุลการคลังของยูโรโซนขาดดุล	0.9%	ของ	GDP	ลดลงจากปีก่อนที่	1.5%	และเกือบถึงระดับ
ต�่าสุดที่	0.6%	ในปี	2007	ซึ่งเป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ	ขณะที่หนี้สาธารณะของยูโรโซนปรับตัวลดลงเป็น	86.7%	
ของ	GDP	จาก	89%	ในปี	2016

แผนภำพที่ 35 : เรำคำด ECB จะทยอยลดกำรเข้ำซื้อ
สินทรัพย์ในไตรมำส 4 และยุติมำตรกำร QE สิ้นปีนี้...

แผนภำพที่ 36 : ...และยังคงคำด ECB จะปรับเพิ่ม
อัตรำดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน มิ.ย. 2019

Source: Bloomberg, ECB, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 37 : ดุลกำรคลังของยูโรโซนขำดดุลลดลงเป็น 
0.9% ของ GDP ในปี 2017 จำก 1.5%  ในปีก่อน

แผนภำพที่ 38 : หนี้สำธำรณะของยูโรโซนลดลงเป็น 
86.7% ของ GDP ในปี 2017 จำก 89% ในปีก่อน

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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พรรค M5S และ LN ซึ่งเป็น Anti-EU เจรจาจัดตั้งรัฐบาลร่วมกันและมีแนวโน้มส�าเร็จ ซึ่งจะเป็นปัจจัยลบต่อ
ตลาดทุน เนื่องจากนโยบายของทั้งสองพรรคอาจน�าไปสู่ความขัดแย้งกับ EU 
	 การเลอืกต้ังท่ัวไปของอติาลเีมือ่วนัท่ี	 4	 ม.ีค.	 ไม่มพีรรคการเมอืงใดได้เสยีงข้างมากในสภา	 ท�าให้ต้องมกีารจดัต้ัง
รัฐบาลผสม	(Coalition)	โดยในขณะนีก้ารเจรจาจดัตัง้รฐับาลร่วมกันระหว่างพรรค	Five-star	Movement	(M5S)	และ
พรรค	Lega	(LN)	ได้มคีวามคืบหน้าและอาจประสบผลส�าเรจ็
	 การจดัต้ังรัฐบาลร่วมกันระหว่างพรรค	M5S	และพรรค	LN	นัน้	นบัเป็นปัจจยัลบต่อตลาดทนุ	เนือ่งจากทัง้สอง
ฝ่ายต่างชูนโยบายต่อต้านสหภาพยุโรปและต้องการเพิม่การใช้จ่ายภาครัฐเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจ	 ซ่ึงจะส่งผลลบต่อฐานะ
การคลงัของประเทศ	และขัดกับกฎการคลงั	(Fiscal	rules)	ของ	EU	ซ่ึงอาจน�าไปสูค่วามขัดแย้งในภมูภิาค	และความ
เสีย่งในการในการทีอ่ติาลแียกตัวออกจาก	EU

	 หากการจดัตัง้รฐับาลล้มเหลว	 อติาลก็ีจะต้องเผชิญการเลอืกตัง้ใหม่	 ซ่ึงมโีอกาสเกิดข้ึนเร็วสดุในเดือน	 ก.ค.	 โดย
เรามองว่าการเลอืกต้ังใหม่จะส่งผลลบต่อตลาดทนุเช่นเดียวกันกับการจดัต้ังรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค	 M5S	 และพรรค	
LN	เนือ่งจากการเลอืกต้ังใหม่คาดว่าผลจะออกมาในรปูแบบเดมิคือไม่มพีรรคใดได้เสยีงข้างมากในสภา	นอกจากนี	้พรรค	
M5S	และพรรค	LN	มแีนวโน้มท่ีจะได้คะแนนเสยีงเพิม่ข้ึน	โดยผลส�ารวจล่าสดุช้ีว่าคะแนนนยิมของพรรค	LN	ได้เพิม่
ข้ึนค่อนข้างมากหลงัการเลอืกตัง้ในวันที	่4	ม.ีค.	ขณะทีค่ะแนนนยิมพรรค	M5S	ทรงตัวอยู่ในระดบัสงู	ท�าให้แกนน�าใน
การจดัต้ังรัฐบาลมโีอกาสเป็นหนึง่ในสองพรรคนี้

แผนภำพที่ 39 : ส่วนต่ำงระหว่ำงผลตอบแทนพันธบัตร
อิตำลีและเยอรมนีซึ่งสะท้อนถึงควำมเสี่ยงเพิ่มขึ้น

แผนภำพที่ 40 : ผลส�ำรวจล่ำสุดชี้ว่ำคะแนนนิยมพรรค LN 
ซึ่งเป็น Anti-EU เพิ่มขึ้น ซึ่งนับเป็นปัจจัยลบกับตลำดทุน

Source: Bloomberg, EMG, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 41 : รัฐบำลร่วมระหว่ำงพรรค M5S และพรรค LN นับเป็นปัจจัยลบต่อตลำดทุน เนื่องจำกทั้งสอง
พรรคชูนโยบำยต่อต้ำนสหภำพยุโรป และต้องกำรเพิ่มกำรใช้จ่ำยภำครัฐเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งจะส่งผลลบต่อ
ฐำนะกำรคลังของประเทศ

Source: Deutsche Bank, Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจไตรมาส 2 มีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.6% YoY จาก +6.8% YoY ในไตรมาสก่อน 
โดยเราคาดทางการจะยังคงใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดเพื่อลดระดับหนี้ในระบบซึ่งจะกดดันการลงทุน
และภาคการผลิตต่อไป ขณะที่ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ จะเป็นความเสี่ยงส�าคัญ
ต่อภาคส่งออกซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�าคัญในปีก่อน

แผนภำพที่ 42 : ดัชนี PMI ของทำงกำรจีนทรงตัว ส่วนภำคต่ำงประเทศและผลผลิตภำคอุตสำหกรรม
เร่งตัวขึ้นในเดือน เม.ย.  ขณะที่กำรลงทุนและกำรบริโภคชะลอตัวลงมำกกว่ำคำด

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน เม.ย. การบริโภคและการลงทุนชะลอตัวลงมากกว่าคาด ขณะที่ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและ
ส่งออกเร่งตัวขึ้นดีกว่าคาด
	 เศรษฐกิจไตรมาส	2	มีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น	+6.6%	YoY	จากที่ขยายตัว	+6.8%	YoY	ในไตรมาสก่อน	โดย
ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน	เม.ย.	ชะลอตัวลง	โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภคที่ชะลอตัวลงมากกว่าคาด	ส่วนภาคการ
ผลิตและการส่งออกกลับมาเร่งตัวขึ้นหลังชะลอตัวลงค่อนข้างมากในเดือนก่อน		
	 ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการจนี	(Official	Manufacturing	PMI)	เดอืน	เม.ย.	ลดลงเลก็น้อย	
-0.1	จดุ	เป็น	51.4	จดุ	แต่ดกีว่าตลาดคาดเลก็น้อยท่ี	51.3	จดุ	โดยรายละเอยีดระบ	ุดชันยีอดค�าสัง่ซ้ือทัง้ภายใน	(-0.4,	
52.9	จดุ)	และภายนอกประเทศ	(-0.6,	50.7	จดุ)	ต่างปรบัตวัลดลง	ส่วนดัชนผีลผลติทรงตวัเท่ากับเดอืนก่อนที	่53.1	จดุ
	 ส่วนดัชนีภาคการบริการ	(Non-manufacturing	PMI)	เพิ่มขึ้น	+0.2	จุด	เป็น	54.8	จุด	สวนทางกับตลาดคาด
ที่จะลดลงเล็กน้อยเป็น	54.5	จุด	
	 การบริโภคชะลอตัวลง	โดยยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	ชะลอตัวลงเป็น	+9.4%	YoY	จาก	10.1%	ในเดือน
ก่อน	ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต�่าสุดในรอบ	4	เดือน	และต�่ากว่าตลาดคาดที่	+10.0%	YoY		โดยเรามองว่าการบริโภค
จะกลับมาเร่งตัวขึ้นและจะยังคงเติบโตได้ดีในปีนี้	 จากรายได้ประชากรที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น,	 ความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้น	 โดย
เฉพาะจากราคาอสังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง

June

2 0 1 8



35

	 ส่วนการลงทนุในสนิทรพัย์ถาวร	(Fixed	Assets	Investment)	เดอืน	เม.ย.	ชะลอตวัลงต่อเป็น	+7.0%	YoY	YTD	
จาก	 +7.5%	 YoY	 YTD	 ในเดือนก่อน	 และต�า่กว่าตลาดคาดท่ี	 +7.4%	 YoY	 YTD	 โดยการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน	
(Infrastructure	FAI)	ชะลอตวัลงต่อเนือ่งเป็น	+12.4%	YoY	YTD	ระดับต�า่สดุในรอบหลายปี	(vs.	+13.0%	เดอืนก่อน)	และ
การลงทนุในภาคอสงัหารมิทรพัย์	(Property	FAI)	ทีช่ะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น	+10.3%	YoY	YTD	(vs.	+10.4%	เดือนก่อน)						
	 ด้านภาคการผลติ	ผลผลติภาคอตุสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดือน	เม.ย.	เร่งตัวข้ึนเป็น	+7.0%	YoY	จาก	
+6.0%	YoY	ในเดอืนก่อน	และดีกว่าตลาดคาดท่ี	+6.4%	YoY	อย่างไรก็ด	ีเรามองว่าภาคการผลติจะชะลอตัวลงในระยะ
ข้างหน้า	 จากการปฎริปูด้านอปุทานเพือ่ลดก�าลงัการผลติส่วนเกินของรัฐบาลจนีและการใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดซ่ึงได้
กดดนัการลงทุน		
	 ภาคต่างประเทศขยายตวัมากกว่าคาดในเดือน	เม.ย.	โดยยอดส่งออก	(Exports)	ในรูปดอลลาร์สหรัฐพลกิกลบัมาขยาย
ตวั	+12.9%	YoY	จากทีห่ดตวั	 -2.7%	YoY	 ในเดือนก่อนและดีกว่าตลาดคาดท่ี	+8.0%	YoY	 โดยส่งออกไปยังประเทศ
หลกัพลกิกลบัมาขยายตวัในกลุม่	Developed	Market	ได้แก่	สหภาพยุโรป	(+10.9%	YoY	vs.	-7.0%	เดอืนก่อน),	สหรัฐฯ		
(+9.7%	YoY	vs.	 -5.6%	เดอืนก่อน)	และญ่ีปุน่	 (+9.6%	YoY	vs.	 -3.7%	เดอืนก่อน)	 ส่วนส่งออกไปกลุม่	Emerging	
Market	เร่งตัวข้ึนแรงในกลุม่อาเซียน	(+17.7%	YoY	vs.	+1.4%	เดอืนก่อน),	ไต้หวัน	(+13.4%	YoY	vs.	+8.1%	เดอืน
ก่อน)	และฮ่องกง	(+10.8%	YoY	vs.	+7.5%	เดือนก่อน)	
	 ด้านการน�าเข้า	(Imports)	เร่งตัวข้ึนเป็น	+21.5%	YoY	จาก	+14.4%	YoY	ในเดือนก่อน	และสงูกว่าตลาดคาดท่ี	
+16.0%	YoY	โดยการน�าเข้าสนิค้าโภคภณัฑ์ได้แก่	น�า้มนัดบิ	(+42.9%	YoY	vs.	+19.1%	เดอืนก่อน)	และผลติภณัฑ์จาก
เหลก็	(+11.5%	YoY	vs.	+11.3%	เดอืนก่อน)	เร่งตัวข้ึน	ขณะทีก่ารน�าเข้าแร่เหลก็	(-14.3%	YoY	vs.	-19.3%	เดอืนก่อน)	
หดตวัลดลง	ส่งผลให้ดลุการค้าเดือน	เม.ย.	กลบัมาเกินดุล	+2.9	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	จากทีข่าดดุล	-4.98	พนัล้านดอลลาร์
สหรฐัในเดอืนก่อน	
	 เรามองว่าโมเมนตัมการส่งออกจะอ่อนก�าลงัลงในระยะข้างหน้าจาก	 1)	 ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของ
สหรัฐฯ	 ทีก่ารเจรจามแีนวโน้มยืดเย้ือกว่าจะได้ข้อสรปุ	 2)	 การใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวด	 ซ่ึงกดดันการลงทนุและการ
ผลติ	อาจเริม่กดดันส่งออกในระยะข้างหน้า	และ	3)	PMI	New	Exports	Orders	เดือน	เม.ย.	ทีป่รับตวัลดลงทัง้ในดชันี
โดย	Caixin	และดชันขีองทางการจนี	ซ่ึงสะท้อนโมเมนตมัในภาคส่งออกทีจ่ะอ่อนก�าลงัลง
  
PBoC ปรบัลด RRR ลง 1% ส�าหรบัธนาคารส่วนใหญ่ เพือ่ชดเชยสภาพคล่องในระบบทีต่งึตวัจากการใช้นโยบาย
การเงินทีเ่ข้มงวด
	 ธนาคารกลางจนี	(PBoC)	ได้ลดอตัราส่วนเงินกันส�ารองข้ันต�า่	(Reserve	Requirement	Ratio:	RRR)	ลง	1%	
เป็น	16%	ส�าหรบัธนาคารพาณชิย์ขนาดใหญ่และ	14%	ส�าหรบัธนาคารพาณชิย์ขนาดเลก็	เมือ่วันท่ี	25	เม.ย.	ซ่ึงเป็นการ
ปรบัลดลงคร้ังแรกในรอบกว่า	2	ปี		โดยการปรับลดอตัราส่วนเงินกันส�ารองดังกล่าว	จะส่งผลให้ธนาคารมสีภาพคล่องเพิม่
ข้ึน	1.3	ล้านล้านหยวน	ซ่ึง	PBoC	ได้ก�าหนดให้สถาบันการเงินน�าสภาพคล่องท่ีเพิม่ข้ึนไปช�าระคนืเงินกู้จากโครงการเงินกู้
ระยะกลาง	(MLF)	ของ	PBoC	และน�าไปปล่อยกู้ให้กับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม	(MSEs)
	 เรามองว่าการลด	 RRR	 ลงไม่ใช่การปรับเปลีย่นแนวทางการด�าเนนินโยบายการเงินของ	 PBoC	 แต่เป็นการช่วย
ลดผลกระทบจากการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด	 เช่น	 การลดเตบิโตของสนิเช่ือนอกภาคธนาคาร	 (Shadow	Banking)	
ทีส่่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินอยู่ในระดบัสงูและสภาพคล่องในระบบลดลง	 และการบงัคับให้ธนาคารน�าสนิเช่ือ
นอกงบดลุเข้ามานบัรวมอยู่ในงบดลุ	 ซ่ึงได้ส่งผลให้ความสามารถในการปล่อยกู้ของธนาคารลดลง	 (เนือ่งจากต้องตัง้เงิน
ทนุส�ารองมากข้ึน)
	 การปรับลด	RRR	ลงได้ส่งผลให้ยอดปล่อยสนิเช่ือเดอืน	เม.ย.เพิม่ข้ึนมากกว่าคาด	โดยยอดระดมทุนรวมสทุธิ	(Total	
Social	Financing)	เดือน	เม.ย.	ได้เพิม่ข้ึนมากกว่าคาดเป็น	1.56	ล้านล้านหยวน	จาก	1.33	ล้านล้านหยวนในเดือนก่อน	
จากการเพิม่ข้ึนของยอดปล่อยกู้เงินหยวน	(New	Yuan	Loans)	ทีเ่พิม่ข้ึนมากกว่าคาดเป็น	1.18	ล้านล้านหยวน	(vs.	1.12	
ล้านล้านหยวนในเดือนก่อน)	
	 อย่างไรก็ด	ียอดปล่อยสนิเช่ือนอกภาคธนาคาร	(Shadow	Banking)	ที	่PBoC	ต้องการควบคุม	ซ่ึงได้แก่	Entrusted	
Loans,	Trust	Loans	และ	Undiscounted	Bank	Bills	รวมกันได้ตดิลบต่อเนือ่งเป็นเดือนที	่2	ที	่-1.21	หมืน่ล้านหยวน	
ส่งผลให้เมือ่เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน	ยอดระดมทุนคงค้าง	(Outstanding	TSF)	ทรงตวัท่ี	+10.5%	YoY	เท่ากับเดือน
ก่อน	ซ่ึงเป็นระดับต�า่สดุในรอบหลายปี	และต�า่กว่าเป้าหมายของทางการจนีท่ี	+12.0%	YoY
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	 เราคาดว่า	PBoC	จะยังคงใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดเพือ่ลดความเสีย่งในภาคการเงินและลดระดับหนีใ้นระบบที่
สงู	(274%	ของ	GDP	ปี	2017	ตามการประเมนิของ	Deutsche	Bank)	เนือ่งจากเศรษฐกิจยังขยายตัวได้ดีอยู่	(+6.8%	
YoY	ในไตรมาส	1)	และคาด	PBoC	จะประกาศลด	RRR	ลงอกีราว	1-2%	ในปีน้ี	เพือ่รกัษาไม่ให้สภาพคล่องในระบบ
ตึงตัวมากเกินไป

ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลลดลงต่อเนื่องและหดตัวครั้งแรกในรอบ 17 ปี ในไตรมาส 1 จากการปฎิรูปเศรษฐกิจที่เน้น
การบริโภคในประเทศมากขึ้น
	 ดุลบัญชเีดินสะพดั	(Current		Account)	ของจนีขาดดลุ	0.9%	ของ	GDP	ในไตรมาส	1/2018	ซ่ึงนบัเป็นการ
ขาดดุลคร้ังแรกนบัตัง้แต่ไตรมาส	2/2001	จากอปุสงค์ในประเทศทีแ่ข็งแกร่งส่งผลให้การน�าเข้าสนิค้าขยายตัวดกีว่าการ
ส่งออกและการใช้จ่ายในการท่องเทีย่วนอกประเทศได้เพิม่ข้ึนแรงส่งผลให้ดุลการค้าด้านบริการของจนีขาดดุลเพิม่ข้ึน
	 ทางการจีนหันมาปฎิรูปเศรษฐกิจให้พึ่งพาการบริโภคเอกชนมากข้ึนแทนการส่งออกและการลงทุนเพื่อลดความ
ผันผวนของเศรษฐกิจโลก	 หลังจากที่วิกฤตเศรษฐกิจปี	 2008	 ได้ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกผันผวนและกระทบภาคส่งออก	
โดยดุลบัญชีเดินสะพัดของจีนได้เกินดุลลดลงต่อเนื่อง
	 มองไปข้างหน้า	เราคาดดุลบัญชีเดินสะพัดของจีนจะเกินดุลลดลงต่อเนื่อง	จาก	1.3%	ของ	GDP	ในปี	2017	
เป็น	0.6%,	0.3%	และ	0.0%	ในปี	2018-2020	ตามล�าดับ	จาก	
	 1)	อุปสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่ง	 จากรายได้ประชากรที่ขยายตัวต่อเนื่องและความมั่งค่ังที่เพิ่มข้ึนจากราคา

อสังหาริมทรัพย์ที่เพิ่มข้ึนอย่างมาก	ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการบริโภคในประเทศต่อไป
	 2)	รัฐบาลจีนได้ประกาศที่จะน�าเข้าสินค้ามากขึ้น	โดยในช่วงที่ผ่านมาได้ประกาศแผนลดภาษีน�าเข้ารถยนต์,	ยา,	

และสินค้าบริโภคอื่นๆ	ซึ่งจะส่งผลให้การน�าเข้าขยายตัวสูงกว่าการส่งออก
	 3)	ดลุการค้าด้านบรกิารมแีนวโน้มขาดดุลเพิม่ข้ึนต่อเนือ่ง	 โดยเฉพาะจากแนวโน้มการท่องเทีย่วต่างประเทศของ

ชาวจนีท่ีจะเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง	โดยในปี	2017	ชาวจนีได้เดนิทางออกนอกประเทศราว	136	ล้านคน	เพิม่
ข้ึนอย่างมากจาก	52	ล้านคนในปี	2010

	 4)	ความตึงเครียดทางการค้าอาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าอย่างรุนแรง	 โดยประเทศหลักอย่างสหรัฐฯ
และสหภาพยุโรป	 ต่างมองจีนเป็นความเสี่ยงต่ออุตสาหกรรมภายในประเทศของตน	 และได้พยายามหาวิธี
จ�ากัดการส่งออกของจีน	เช่น	การขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีน	และการตรวจสอบการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา	
(Intellectual	Property)

แผนภำพที่ 43 : PBoC ลด RRR ลง 1% 
เป็น 16% และ 14% ส�ำหรับธนำคำรพำณิชย์
ขนำดใหญ่และขนำดเล็ก ตำมล�ำดับ

แผนภำพที่ 44 : สินเชื่อชะลอตัวลงต่อเนื่อง
ตำมกำรลดลงของสินเชื่อนอกภำคธนำคำร
จำกกำรใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด

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

แผนภำพที่ 45 : ดุลบัญชีเดินสะพัดไตรมำส 1/2018 
ขำดดุลเป็นครั้งแรกในรอบ 17 ปี จำกกำรน�ำเข้ำที่เพิ่ม
ขึ้นและกำรใช้จ่ำยนอกประเทศ เช่น กำรท่องเที่ยวที่สูงขึ้น

 

แผนภำพที่ 46 : ดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโน้ม
เกินดุลลดลงต่อเนื่องจะเป็นปัจจัยกดดันค่ำเงิน
หยวนในระยะยำว

 

ทางการจีนเปิดเสรีในภาคการเงินมากขึ้นและผ่อนคลายมาตรการควบคุมเงินไหลออกครั้งแรกในรอบ 3 ปี
	 ทางการจนีได้ผ่อนคลายมาตรการควบคุมเงินไหลออกเป็นครัง้แรกในรอบ	 3	 ปี	 หลงัเงินหยวนมเีสถียรภาพมากข้ึน
ในช่วงท่ีผ่านมา	 โดยได้ประกาศขยายวงเงินให้นกัลงทนุจนีสามารถน�าเงินไปลงทุนในต่างประเทศได้เพิม่ข้ึนเป็นจ�านวนเงิน
รวม	2	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐ	ผ่านการเพิม่โควต้าการลงทุนใน	3	ช่องทาง	ได้แก่
	 -	 โครงการ	Qualified	Domestic	Limited	Partnership	(QDLP)	ในเซี่ยงไฮ้จ�านวน	5	พันล้านดอลลาร์สหรัฐ
	 -	 โครงการ	Qualified	Domestic	Investment	Enterprise	(QDIE)	ในเซินเจิ้นจ�านวน	5	พันล้านดอลลาร์สหรัฐ
	 -	 โครงการ	Qualified	Domestic	 Institutional	 Investor	 (QDII)	 ได้ปรับเพิ่มขึ้นเป็น	9.83	หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐ	จากเดิมที่	8.99	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	

	 การประกาศเพิ่มโควต้าการลงทุนในต่างประเทศดังกล่าวนับเป็นการผ่อนคลายมาตรการควบคุมเงินไหลออกเป็น
ครัง้แรกนบัต้ังแต่เดือน	ส.ค.	2015	ท่ี	PBoC	ได้ประกาศลดค่าเงินหยวนลง	2%	ซ่ึงได้ส่งผลให้เกิดกระแสเงินไหลออกเป็น
จ�านวนมากและทุนส�ารองระหว่างประเทศ	(Foreign	Exchange	Reserves)	ปรบัตัวลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงปี	2016
	 มาในปัจจุบัน	 การใช้มาตรการควบคุมเงินไหลออกอย่างต่อเนื่อง	 การเข้าแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเป็น
ครั้งคราว	 และการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด	 ส่งผลให้เงินหยวนแข็งค่าขึ้นมาอยู่ในระดับเคียงตอนที่ประกาศลดค่า
เงินหยวน	ท�าให้ทางการเริ่มผ่อนคลายมาตรการควบคุมลง
	 การผ่อนคลายมาตรการควบคุมเงินไหลออกสะท้อนถึงความต้องการเปิดเสรตีลาดการเงินมากข้ึน	 ตามค�ากล่าวของ	
ปธน.	Xi	Jinping	ซ่ึงส่วนหนึง่อาจเพือ่ลดความตงึเครยีดด้านการค้ากับสหรฐัฯ	ซ่ึงได้เรียกร้องให้จนีเปิดเสรีในภาคการเงิน
มากข้ึน	โดยในเดอืน	เม.ย.	ทางการจนีได้ประกาศเร่งการด�าเนนิการเพิม่สดัส่วนการถือครองสถาบันการเงินของนกัลงทนุ
ต่างชาติ	หลงัจากท่ีในเดือน	พ.ย.	2017	ได้ประกาศเปิดให้นกัลงทนุต่างชาติสามารถเข้ามาถือหุ้นใหญ่ในสถาบันการเงินจนี
โดยมรีายละเอยีดดงันี้
	 	 บรษิทัหลกัทรพัย์	บรษิทัจดัการกองทนุและธุรกิจซ้ือขายล่วงหน้า:	เพิม่สดัส่วนการถือครองของนกัลงทนุต่างชาติ

เป็น	51%	จากเดิมท่ี	49%	และเพิม่ข้ึนเป็น	100%	ในอกี	3	ปีข้างหน้า	
	 	 ธนาคารพาณิชย์และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน:	 เพิ่มสัดส่วนการถือครองของบริษัทต่างชาติเป็น	 30%	

จากเดมิทีก่�าหนดให้บรษิทัต่างชาติมสีดัส่วนการถือครองได้ไม่เกิน	 20%	และบรษิทัต่างชาตถืิอรวมกันทัง้หมด
ได้ไม่เกิน	25%			

	 	 บรษิทัประกัน:	เพิม่สดัส่วนการถือครองของบรษิทัประกันภยัต่างชาตเิป็น	51%	จากเดิมที	่50%	ในอกี	3	ปีข้างหน้า	
และเพิม่ข้ึนเป็น	100%	ในอกี	5	ปีข้างหน้า
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	 นอกจากนี	้ ทางการจนียังได้เพิม่โควต้าการซ้ือขายรายวันผ่านทางตลาดเชือ่มหุ้น	 Shenzhen-Hong	 Kong	
Connect	และ	Shanghai-Hong	Kong	Connect	โดยการซ้ือขายจากฮ่องกงมาแผ่นดนิใหญ่	(Southbound)	เพิม่ข้ึน
เป็น	4.2	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	จาก	1.05	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	และจากแผ่นดนิใหญ่มาฮ่องกง	(Northbound)	เพิม่
ข้ึนเป็น	5.2	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	จาก	1.3	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	และได้เตรยีมเปิดทางเช่ือมตลาดหุ้น	Shanghai-
London	Connect	ภายในปีนี้

แผนภำพที่ 47 : MSCI จะน�ำหุ้น A-share เข้ำ
ค�ำนวณในดัชนีอ้ำงอิงในวันที่ 1 มิ.ย. โดยเรำคำด 
Inclusion Factor จะเพิ่มขึ้นเป็น 100% ในปี 2026

แผนภำพที่ 48 : ทำงกำรจีนผ่อนคลำยมำตรกำร
ควบคุมเงินไหลออกครั้งแรกในรอบ 3 ปี โดยขยำย
วงเงินในกำรลงทุนภำยนอกประเทศของนักลงทุนจีน

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

	 เรามองการผ่อนคลายมาตรการควบคุมลงจะช่วยเพิ่มความน่าสนใจให้กับนักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนใน
ตลาดจีนมากขึ้น	โดยเฉพาะในปีนี้ที่	MSCI	จะนับรวมหุ้น	A-Share	จ�านวน	234	ตัวเข้าในการค�านวณดัชนี	MSCI	
Emerging	Market	(MSCI	EM)	โดยจะเริ่มในวันที่	1	มิ.ย.นี้	
	 การนับรวมในปีแรกนี้จะแบ่งเป็น	2	ระยะ	ได้แก่	วันที่	1	เดือน	มิ.ย.	ที่	Inclusion	Factor	(IF)	=	2.5%	และ
วันที่	4	ก.ย.ที่	IF	=	5.0%	ซึ่งจะส่งผลให้ดัชนี		A-share	มีสัดส่วนในดัชนีอ้างอิง	MSCI	EM	ที่	0.8%	(หลังจากวัน
ที่	4	ก.ย.	เป็นต้นไป)	โดยเราคาดว่าสัดส่วนในดัชนี	MSCI	EM	จะเพิ่มขึ้นเป็น	13.3%	เมื่อ	IF	เพิ่มขึ้นจนเป็น	100%	
ซึ่งเราประเมินว่าจะเป็นในปี	2026	(หากประเมินโดยเทียบกับ	IF	ของไต้หวันและเกาหลีใต้ที่เพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ	12%)
	 Goldman	Sachs	ประเมินว่าเบื้องต้นจะมีกระแสเงินไหลเข้าดัชนี	A-Share	ราว	1.28	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ	
ซึ่งค่อนข้างน้อย	แต่คาดว่ากระแสเงินจะไหลเข้าเพิ่มขึ้นเป็นราว	3.2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	เมื่อ	Inclusion	Factor	
เพิ่มขึ้นจนครบ	100%

June

2 0 1 8
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกจิเริม่กลับมาฟ้ืนตวัข้ึนในเดอืนทีผ่่านมา ในภาคการส่งออกและการผลิต หลังผลกระทบจากเทศกาล
ตรษุจนีหมดไป ขณะทีก่ารลงทนุและการบรโิภคชะลอตวัลง ซึง่เรามองว่าการบรโิภคทีช่ะลอตวัลงใน
ไตรมาส 1 น่าจะมาจากปัจจยัชัว่คราว และจะกลับมามีแนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามความเชือ่ม่ันทีอ่ยู่ในระดบั
สงูและค่าจ้างทีเ่ริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึน ส่วนการลงทนุน่าจะค่อยๆฟ้ืนตวัข้ึนต่อจนถงึช่วงปลายไตรมาส 3 
ก่อนจะชะลอตวัลงตามการลดลงของการก่อสร้างเพือ่เตรยีมงานก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี 2020
ส�าหรับนโยบายการเงิน เรามองว่าเงินเฟ้อน่าจะท�าจุดสูงสุดไปแล้วในเดือน ก.พ. ที่ +1.0%YoY และ
มีแนวโน้มลดลงต่อจากผลกระทบของเงินเยนที่แข็งค่า ซึ่งท�าให้ BoJ ไม่น่ามีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย
การเงินตลอดปีนี้ ทั้งนี้ ปัจจัยที่ต้องติดตาม คือ คะแนนนิยมของรัฐบาลนายก Abe ที่ลดลงมาแรง ซึ่ง
หากไม่สามารถฟื้นขึ้นได้ อาจท�าให้นายก Abe แพ้การเลือกตั้งหัวหน้าพรรคในเดือน ก.ย. นี้ ซึ่งจะ
กระทบกับความต่อเนื่องของนโยบาย Abenomics

แผนภำพที่ 49 : ภำคกำรส่งออก กำรผลิตและบริกำรฟื้นตัวขึ้น ขณะที่กำรลงทุนและกำรบริโภคชะลอตัวลง

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการส่งออก การผลติและบรกิารฟ้ืนตวัขึน้ ขณะทีก่ารลงทนุและการบรโิภคชะลอตวัลง
 การส่งออกฟ้ืนตวัข้ึน:	 ยอดส่งออกในรูปเงินเยน	 เดือน	 ม.ีค.	 ขยายตวั	 +2.1%YoY	 เพิม่ข้ึนเลก็น้อยจากเดือน
ก่อนท่ี	+1.8%	YoY	ขณะท่ีปริมาณการส่งออก	(Export	Volume)	พลกิกลบัมาขยายตัว	+1.8%YoY	จากเดือนก่อนที่	
-2.1%YoY	หลงัผลกระทบจากเทศกาลตรุษจนีในเดือน	ม.ค.-ก.พ.	หมดไป	และท�าให้บรษิทักลบัมาด�าเนนิการตามปกติ
 ภาคการผลติและภาคบรกิารเพิม่ข้ึน:	ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ	(Manufacturing	PMI)	เดอืน	เม.ย.	
เพิม่ข้ึน	+0.7	จดุ	เป็น	53.8	จดุ	ซ่ึงนบัเป็นการเพิม่ขึน้ครัง้แรกในรอบ	3	เดอืน	ขณะทีด่ชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบรกิาร	
(Services	PMI)	เดือน	เม.ย.	เพิม่ข้ึน	+1.6	จดุ	เป็น	52.5	จดุ	ซ่ึงเป็นระดบัสงูสดุในรอบ	6	เดือน
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แผนภำพที่ 50 : จำกกำรศึกษำพบว่ำผลของเงินเยน
ที่แข็งค่ำจะใช้เวลำประมำณ 6-8 เดือน เพื่อส่งผ่ำน
มูลค่ำกำรน�ำเข้ำที่ลดลง และท�ำให้เงินเฟ้อลดลง

แผนภำพที่ 51 : เงินเฟ้อมีแนวโน้มกลับมำ
ลดลงต่อเนื่อง ในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การลงทุนชะลอตัวลงเล็กน้อย:	 ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร	 ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง	 เช่น	 เครื่องบิน	 (Core	
Machinery	Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า	 เดือน	ก.พ.	ชะลอตัวลงเป็น	+0.1%YoY,	3mma	
จากเดือนก่อนที่	 +0.67%YoY,3mma	 โดยการลงทุนชะลอตัวลงจากภาคบริการที่ยังคงหดตัวอยู่	 ขณะที่การลงทุนใน
ภาคการผลิตเร่งตัวขึ้น	ในระยะข้างหน้าเรามองว่าการลงทุนน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่องจนถึงช่วงปลายไตรมาส	3	
ตามการลงทุนก่อสร้างก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี	2020
  การบริโภคชะลอตัวลง:	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มี.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+1.0%YoY	จากเดือนก่อน
ที่	+1.7%YoY	ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence	Index)	เดือน	เม.ย.	ลดลง-0.7	จุด	มาอยู่
ที่	43.6	จุด	ซึ่งเรามองว่าการบริโภคที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	น่าจะมาจากปัจจัยชั่วคราว	จากผลกระทบของการเร่ง
ซื้อโทรศัพท์รุ่นใหม่ในช่วงปลายปีก่อน	 ท�าให้การบริโภคน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อ	 ประกอบกับค่าจ้างที่เริ่มส่ง
สัญญาณฟื้นตัวขึ้น	จะสนับสนุนการใช้จ่ายให้เพิ่มขึ้น	โดยค่าจ้าง	(Cash	Earnings)	ล่าสุดเดือน	มี.ค.	เร่งตัวขึ้นเป็น	
+2.1%YoY	ซึ่งนับว่าเป็นการขยายตัวมากสุดตั้งแต่ปี	2003

เงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลง จากผลของเงินเยนที่แข็งค่า ท�าให้ BoJ ไม่น่ามีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในปีนี้
	 เงินเฟ้อ	ซ่ึงไม่นบัรวมราคาอาหารสด	(Core	CPI)	ทีเ่ป็นเป้าหมายที	่2%	ของ	BoJ	ได้ฟ้ืนตวัข้ึนมาจากทีติ่ดลบ
ในปี	2016	และท�าจดุสงูสดุที	่+1.0%YoY	ในเดือน	ก.พ.	อย่างไรก็ดเีรามองว่าเงินเฟ้อมแีนวโน้มชะลอตวัลงในระยะข้าง
หน้า	จากผลกระทบของเงินเยนท่ีแข็งค่าในระหว่างไตรมาส	4/2017	และ	1/2018	ราว	5%	ซ่ึงเราได้ท�าการศกึษาและ
พบว่าผลของเงินเยนทีแ่ข็งค่าจะใช้เวลาประมาณ	6-8	เดอืน	เพือ่ส่งผ่านมลูค่าการน�าเข้าทีล่ดลง	และท�าให้เงินเฟ้อลดลง	
	 เงินเฟ้อท่ีจะลดลงในระยะข้างหน้าท�าให้เรามองว่าธนาคารกลางญ่ีปุ่น	(BoJ)	น่าจะยังไม่มกีารเปลีย่นแปลงนโยบาย
การเงินตลอดปีนี	้โดยจะยังคงใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายต่อไป	จนกว่าเงินเฟ้อ	Core	CPI	จะสามารถทรงตัวอยู่เหนอื	
+1.0%YoY	ได้อย่างน้อย	3-6	เดือน

June

2 0 1 8
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	 นอกจากนีท้าง	 BoJ	 ได้มกีารส่งสญัญาณว่าจะใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปในการประชุมทีผ่่านมาใน
เดือน	เม.ย.	โดยการน�าคาดการณ์ช่วงเวลาท่ีคาดว่าเงินเฟ้อจะถึงเป้าหมายที	่2%	ออกจากรายงานการประชุม	พร้อมกัน
นี	้BoJ	ได้ปรบัลดประมาณการเงินเฟ้อไม่นบัรวมราคาอาหารสด	(Core	CPI)	ในปีงบประมาณ	2018	(สิน้สดุเดอืน	ม.ีค.	
2018)	ลงเลก็น้อยเป็น	+1.3%	จาก	+1.4%	แต่ได้ปรบัเพิม่ประมาณการ	GDP	ปีงบประมาณ	2018	และ	2019	ข้ึนเป็น	
+1.6%	และ	+0.8%		จาก	+1.4%	และ	+0.7%	ตามล�าดับ

แผนภำพที่ 52 : BoJ ปรับเพิ่มประมำณกำร GDP ปีงบประมำณ 2018 และ 2019 ขึ้นเป็น +1.6% และ 
+1.8% แต่ปรับลดประมำณกำรเงินเฟ้อ Core CPI ในปีงบประมำณ 2018 ลงเล็กน้อยเป็น +1.3%

Source: Bank of Japan, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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คะแนนนิยมของคณะรัฐบาลนายก Abe ที่ลดลงแรงตั้งแต่ต้นปี อาจเป็นความเสี่ยงให้นายก Abe แพ้การเลือกตั้ง
หัวหน้าพรรค LDP ในเดือน ก.ย. นี้
	 คะแนนนิยมของคณะรัฐบาลนายก	Shinzo	Abe	 ได้ลดลงแรงมาตั้งแต่ต้นเดือน	มี.ค.	 ใกล้เคียงระดับก่อนการ
เลือกตั้งในปีก่อน	จากการกลับมาของข่าวอื้อฉาวตั้งแต่ต้นปี	ได้แก่	
	 ข่าวการปรับแก้เนื้อหาในเอกสารที่จะเข้าสภาที่เก่ียวเนื่องกับการซ้ือขายที่ดินของรัฐในราคาต�่ากว่าราคาตลาด

ของผู้อ�านวยการโรงเรียนที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับภรรยาของนายก	 Abe	 ซึ่งการซื้อขายดังกล่าวเกิดขึ้นในปีก่อนแต่
ยังไม่มีหลักฐานชี้ว่านายกและภรรยามีส่วนเกี่ยวข้อง	

	 ข่าวการลาออกของผู้อ�านวยการส�านักงานสรรพากร	 และข่าวการเสียชีวิตของเจ้าหน้าที่กระทรวงการคลัง	 ซึ่ง
มีหน้าที่รับผิดชอบการจัดท�าเอกสารฉบับนี้	ซึ่งเบื้องต้นพนักงานสืบสวนสันนิษฐานเป็นการฆ่าตัวตาย

	 ข่าวการถูกกล่าวหาของรองรฐัมนตรีคลงัว่าไปล่วงเกินทางเพศนักข่าว	 ซ่ึงล่าสดุรองรัฐมนตรีได้ประกาศลาออกแล้ว	
แต่ยังไม่ยอมรบัว่าได้ล่วงเกิน

	 ก่อนหน้านีค้ะแนนนยิมของคณะรัฐบาลนายก	Abeได้ลดลงไปท�าจดุต�า่สดุในเดือน	ก.ค.	2017	เป็น	39%	จากข่าว
การซ้ือขายท่ีดนิ	 แต่ได้ฟ้ืนข้ึนมาแล้วหลงัจากท่ีนาย	 Abe	 ชนะการเลอืกต้ังเป็นนายกต่ออกีสมยั	 อย่างไรก็ดข่ีาวการแก้ไข
เอกสารส่งผลให้ความนยิมของคณะรัฐมนตรขีองนาย	Abe	ลดลงจาก	55%	มาเป็น	39%	ในเดอืน	เม.ย.	ซ่ึงหากคะแนน
นยิมลดลงไปต�า่กว่า	 40%	 เป็นเวลานาน	อาจท�าให้ความเป็นไปได้ทีน่ายก	Abe	จะลาออก	หรอืแพ้การเลอืกตัง้หัวหน้า
พรรค	LDP	ท่ีจะมข้ึีนในเดอืน	ก.ย.	เพิม่ข้ึน	ซ่ึงจะกระทบกับนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ	Abenomics	และ	Sentiment	ของ
ตลาดหุ้นได้
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แผนภำพที่ 53 : คะแนนนิยมของคณะรัฐบำล
นำยก Abe ได้ลดลงแรง ท่ำมกลำงข่ำวอื้อฉำว

แผนภำพที่ 54 : สมำชิกพรรคส่วนมำกยังคงสนับสนุน
นำยก Abe ท�ำให้เขำน่ำจะได้รับเลือกให้เป็นหัวหน้ำ
พรรคต่อในกำรเลือกตั้งเดือน ก.ย.

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

 

	 อย่างไรก็ด	ีนายก	Abe	ยังคงยืนยันว่าจะไม่ลาออก	และเรามองว่านายก	Abe	น่าจะชนะการเลอืกต้ังหัวหน้าพรรค	
เนือ่งจากสมาชิกพรรคส่วนมากยังคงสนบัสนนุเขาอยู่	 ซ่ึงสมาชิกดังกล่าวประกอบด้วยกลุม่พรรคพวกของนาย	 Hiroyuki	
Hosoda	นาย	Taro	Aso	และนาย	Toshihiro	Nikai	จ�านวน	197	คน	ซ่ึงรวมแล้วเป็นจ�านวนเกือบครึง่หนึง่ของสมาชิก
ทัง้หมดท่ีราว	405	คน	ขณะท่ีกลุม่อืน่ๆในพรรค	LDP	ยังไม่ได้มกีารรวมกลุม่กันอย่างชัดเจน
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยได้รับปัจจัยสนับสนุนจากภาคต่างประเทศ ส�าหรับเศรษฐกิจในประเทศยังฟื้นตัวช้า การ
บริโภคภาคเอกชนได้รับแรงกดดันจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและรายได้เกษตรกรที่อยู่ในระดับต�่า 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือน เม.ย. เร่งตัวขึ้นแตะกรอบล่างของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายเป็นครั้งแรกใน
รอบ 14 เดือน โดยมีปัจจัยหนุนส�าคัญจากราคาน�้ามันที่เพิ่มขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานยังทรงตัว 
เรายังคงมุมมองว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ +1.5% ในปี 2018
ในระยะถัดไป เราประเมินว่าการลงทุนภาครัฐใน 2H18 มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นจากการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐานใหม่หลายโครงการจะทยอยประมูล อาทิ รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนและผลักดันให้การลงทุนภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น ส่งให้ผลให้เศรษฐกิจในปี 
2018 ขยายตัว +4.1% YoY ตามที่เราคาด

ภาคต่างประเทศยังคงขยายตัวดี ในขณะที่อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัวช้า
	 ภาคต่างประเทศยังคงเป็นเคร่ืองยนต์หลกัในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจ	โดยมลูค่าส่งออกเดือน	ม.ีค.	ขยายตวั	+7.1%	
YoY	 (vs.	 +10.3%	 เดือนก่อน)	 และจ�านวนนักท่องเทีย่วเดอืน	 ม.ีค.	 ขยายตวั	 +16.3%	 YoY	 (vs.	 +19.3%	 เดือน
ก่อน)	 ส่วนเศรษฐกิจภายในประเทศยังคงไม่แข็งแกร่ง	 โดยการบริโภคภาคเอกชนทรงตัวจากเดอืนก่อน	 ขณะทีก่ารลงทุน
ภาคเอกชนหดตัวช่ัวคราวจากการน�าเข้าเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ท่ีเร่งตัวข้ึนในช่วงก่อน	อย่างไรก็ดอีตัราเงินเฟ้อเดือน	เม.ย.	
เร่งตัวข้ึนไปแตะกรอบล่างของอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย	โดยมแีรงสนับสนนุจากราคาพลงังานเป็นหลกั	ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อ
พืน้ฐานทรงตัวสะท้อนถึงอปุสงค์ในประเทศทียั่งไม่แข็งแกร่ง	เราคาดว่า	กนง.	จะคงอตัราดอกเบ้ียในปี	2018

แผนภำพที่ 55 : กำรลงทุนภำคเอกชนทรงตัว กำรลงทุนภำคเอกชนหดตัว

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)
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รายได้เกษตรกรหดตวัลดลงจากอปุสงค์ข้าวในตลาดโลกทีม่ากข้ึน 
	 อปุสงค์ข้าวในตลาดโลกท่ีมากข้ึนส่งผลให้ราคาข้าวเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง	โดยราคาข้าวเปลอืกเฉลีย่เดือน	ก.พ.	และ	
ม.ีค.	เพิม่ข้ึน	+15.1%	และ	+16.5%	YoY	ตามล�าดับ	สงูข้ึนจากเดือน	ม.ค.	ทีร่าคาข้าวเพิม่ข้ึน	+11.1%	YoY	ราคา
ข้าวทีเ่พิม่ข้ึนส่งผลให้รายได้เกษตรกรปรับตวัดีข้ึน	โดยรายได้เกษตรกรในเดือน	ก.พ.	และ	ม.ีค.	หดตัว	-4.5%	YoY	และ	
-4.9%	YoY	ตามล�าดบั	หลงัจากท่ีรายได้เกษตรกรในเดอืน	ม.ค.	หดตัวสงูถึง	-6.7%	YoY	อย่างไรก็ด	ี เราประเมนิว่า
สภาพอากาศท่ีเอือ้อ�านวยในปีนีจ้ะท�าให้มผีลผลติข้าวทีเ่ข้าสูต่ลาดจ�านวนมาก	ซ่ึงจะกดดันราคาข้าวในระยะถัดไป	นอกจาก
นี	้ราคายางพารายังมแีนวโน้มท่ีไม่สดใส	เนือ่งจากจนีซ่ึงเป็นผูน้�าเข้ายางพารารายใหญ่ของโลกยังมปีรมิาณสต๊อกยางอยู่ใน
ระดับสงู	รายได้เกษตรกรโดยรวมจงึยังมแีนวโน้มหดตัวต่อเนือ่ง

แผนภำพที่ 56 : รำยได้เกษตรกรปรับตัวดีขึ้นจำกรำคำข้ำวที่เพิ่มขึ้น

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

อัตราเงินเฟ้อแตะกรอบล่างของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายเป็นครั้งแรกในรอบ 14 เดือน  
	 อตัราเงินเฟ้อเดือน	เม.ย.	เร่งตวัข้ึนท่ี	+1.07%	YoY	(vs.	+0.79%	เดอืนก่อน)	จากราคาพลงังานทีข่ยายตวัสงู	
(+4.7%	YoY	vs.	+3.8%	เดอืนก่อน)	ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อทัว่ไปทรงตัวที	่+0.64%	YoY	(vs.	+0.63%	เดอืนก่อน)	
สะท้อนว่าอปุสงค์ในประเทศยังคงฟ้ืนตวัช้า	 มองไปข้างหน้า	 เราประเมนิว่าอตัราเงินเฟ้อจะเคลือ่นไหวเข้าใกล้กรอบล่าง
ของอตัราเงินเฟ้อเป้าหมาย	โดยมรีาคาพลงังานเป็นปัจจยัหนนุทีส่�าคญั	อย่างไรก็ด	ีเราคาดว่า	กนง.จะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายตลอดปี	2018	เพือ่สนบัสนนุการฟ้ืนตัวของอปุสงค์ในประเทศทียั่งไม่แข็งแกร่ง

แผนภำพที่ 57 : รำคำพลังงำนหนุนให้อัตรำเงินเฟ้อแตะกรอบล่ำงของอัตรำเงินเฟ้อเป้ำหมำย

Source: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมชะลอลงชั่วคราวจากการผลิตยางพาราในช่วงที่สภาไตรภาคีลดปริมาณการส่งออก
	 ดัชนผีลผลติอตุสาหกรรม	 (MPI)	 เดือน	 เม.ย.	 ชะลอลงเป็น	 +2.6%	 YoY	 ต�า่สดุในรอบห้าเดอืน	 จากการผลติ
ผลติภณัฑ์ยางและพลาสตกิท่ีหดตัว	-8.3%	YoY	(vs.	+0.5%	เดือนก่อน)	เนือ่งจากสภาไตรภาคียางพารา	ประกอบด้วย
ไทย	อนิโดนเีซียและมาเลเซีย	 ซ่ึงมปีริมาณผลผลติ	70%	ของผลผลติทัว่โลก	มข้ีอตกลงลดปริมาณการส่งออกยางพารา	
3.5	แสนตันต้ังแต่วันท่ี	25	ธ.ค.	17	-	31	ม.ีค.	18	โดยไทยจะต้องลดปรมิาณการส่งออก	2.3	แสนตัน	อย่างไรก็ด	ีเรา
คาดว่าการผลติผลติภณัฑ์ยางจะกลบัมาเร่งตัวข้ึนหลงัจากทีข้่อตกลงของสภาไตรภาคยีางพาราสิน้สดุลงในเดือน	ม.ีค.	ส่วน
การผลติสนิค้าเพือ่ส่งออกก็มแีนวโน้มเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง

แผนภำพที่ 58 : MPI ชะลอลงชั่วครำวจำกกำรผลิตยำงพำรำที่ลดลง

Source: Office of Industrial Economics (OIE), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

การลงทุนภาครัฐใน 2H18 มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นจากช่วง 1H18
	 โครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสายสเีหลอืงทีป่ระมลูเสรจ็ใน	3Q17	แต่การก่อสร้างมคีวามล่าช้าจากการส่งมอบ
พืน้ที	่ ล่าสดุ	 การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย	 (รฟม.)	 จะเร่งรดัให้หน่วยงานทีเ่ก่ียวข้องส่งมอบพืน้ทีใ่นเดือน	
พ.ค.	 และคาดว่าจะเข้าสูร่ะยะก่อสร้างใน	 3Q18	 นอกจากนีก้ารลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานอกีหลายโครงการมลูค่าราว	
4.2	แสนล้านบาทจะทยอยเข้าสูช่่วงประมลู	อาทิ		โครงการรถไฟความเร็วสงูเชือ่ม	3	สนามบินทีจ่ะเริม่ประมลูหลงัจาก
ทีป่ระกาศ	TOR	ในเดือน	พ.ค.	โครงการทางพเิศษสายพระราม	3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานครด้าน
ตะวันตกทีจ่ะเริม่ประมลูหลงัจากทีม่กีารระดมทนุ	Thailand	Future	Fund	(TFF)	ในเดือนม.ิย.-ก.ค.	โครงการรถไฟฟ้า
สายสม่ีวงใต้	(เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ)	และรถไฟฟ้าสายสส้ีมตะวันตก	(ตลิง่ชัน-ศูนย์วัฒนธรรม)

แผนภำพที่ 59 : กำรลงทุนภำครัฐมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นใน 2H18

Source: Ministry of Transport, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ส�านักงานเศรษฐกิจการคลังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปี 2018 ไว้ที่ +4.2% YoY 
	 ส�านักงานเศรษฐกิจการคลัง	(สศค.)	คงคาดการณ์	GDP	2018F	ขยายตัว	+4.2%	YoY	ซ่ึงใกล้เคียงกับท่ีเรา
คาดที่	+4.1%	YoY		โดยปรับเพิ่มคาดการณ์การส่งออกจากเดิม	+6.0%	YoY	เพิ่มข้ึนเป็น	+8.0%YoY	และปรับ
เพิ่มคาดการณ์จ�านวนนักท่องเท่ียวจาก	38.2	ล้านคน	เป็น	39.9	ล้านคน	ขณะเดียวกัน	สศค.	ปรับลดคาดการณ์
การบริโภคภาครัฐจากเดิม	+3.4%	YoY	ลดลงเป็น	+3.0%	YoY	และการลงทุนภาครัฐจากเดิม	+11.8%	YoY	ลด
ลงเป็น	+8.9%	YoY

แผนภำพที่ 60 : ส�ำนักงำนเศรษฐกิจกำรคลังคงประมำณกำร GDP ไว้ที่ +4.2% YoY ใกล้เคียงกับที่เรำคำด

Source: Fiscal Policy Office (FPO),  TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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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


