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TISCO Economic Strategy Unit

เราประเมินว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบนี้ใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว หลังอัตราการลดลง (Percentage Loss) 
ของตลาดหุ้น EM ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับการปรับฐานครั้งก่อนๆในรอบกว่า 10 ปีที่ผ่านมา

อย่างไรก็ตาม โอกาสที่ตลาดหุ้น EM จะกลับมาฟื้นตัว และ Outperform อีกครั้ง คงไม่ใช่เรื่องง่าย เนื่องจาก 1) มี
การปรับลดคาดการณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings Downgrade) ในตลาดหุ้น EM ในช่วง 3 เดือนที่ผ่าน
มา 2) ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเร็วๆนี้ และ 3) P/E Discount ของตลาดหุ้น EM ยังไม่ถูกมาก
¾อให้กลับเข้าไปลงทุน

เรายังคงชอบตลาดหุ้น DM มากกว่า EM ซึ่งก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น DM ถูกปรับเพิ่มขึ้น (Earnings 
Upgrade) ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น DM นั้นค่อนข้างจะจ�ากัด
เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้รับอานิสงส์
จากการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ BoJ
เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งเศรษฐกิจยังคงเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและชัดเจนกว่าภูมิภาคอื่นๆ 
และ Earnings Growth ที่อยู่ในระดับสูงจากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล
เราแนะน�า Overweight ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และมีปัจจัยบวกเพิ่ม
เติมจากการผ่อนคลายก®ระเบียบสถาบันการเงิน
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เราประเมินว่าการปรับฐานของตลาดหุ้นก�าลังพัฒนา (Emerging Market; EM) ในรอบนี้ใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว หลัง
อัตราการลดลง (Percentage Loss) ของตลาดหุ้น EM ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับการปรับฐานครั้งก่อนๆ 
ในรอบกว่า 10 ปีที่ผ่านมา

โอกาสทีต่ลาดหุน้ EM จะกลับมาฟ้ืนตัว และ Outperform อกีครัง้ คงไม่ใช่เรือ่งง่าย เน่ืองจาก 1) มีการปรับลดคาด
การณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings Downgrade) ในตลาดหุ้น EM ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา 2) ค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเร็วๆ นี้ และ 3) P/E Discount ของตลาดหุ้น EM ยังไม่ถูกมากพอให้กลับ
เข้าไปลงทุน

เรายังคงชอบตลาดหุ้น DM มากกว่า EM ซึ่งก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น DM ถูกปรับเพิ่มขึ้น (Earnings 
Upgrade) ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น DM นั้นค่อนข้างจะจ�ากัด

เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้รับอานิสงส์
จากการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ BoJ

เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งเศรษฐกิจยังคงเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและชัดเจนกว่าภูมิภาคอื่นๆ 
และ Earnings Growth ที่อยู่ในระดับสูงจากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล

เราแนะน�า Overweight ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และมีปัจจัยบวกเพิ่ม
เติมจากการผ่อนคลายก®ระเบียบสถาบันการเงิน
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ก่อนๆ ในรอบกว่า 10 ปีที่ผ่านมา
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3

	 เราประเมินว่าการปรับฐานของตลาดหุ้นก�าลังพัฒนา	(Emerging	Market;	EM)	ในรอบนี้ใกล้ถึงจุด
สิ้นสุดแล้ว	หลังอัตราการลดลง	(Percentage	Loss)	ของตลาดหุ้น	EM	ในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีใกล้เคียง
กับการปรับฐานคร้ังก่อนๆในรอบกว่า	10	ปีที่ผ่านมา	ประกอบกับการเติบโตของผลประกอบการ	(Earning	
Growth)	ของบริษัทจดทะบียนในตลาดหุ้นทั่วโลกยังคงเติบโตได้ในระดับสูง	และดีกว่าทุกช่วงของการปรับ
ฐานในอดีตอย่างชัดเจน	ดังน้ันเราจึงมองว่าการที่ระดับ		Valuation	ของตลาดหุ้น	EM	ในปัจจุบันจะลด
ลงไปเท่ากับในอดีตน้ันไม่น่าจะเกิดข้ึนได้

	 อย่างไรก็ตามโอกาสท่ีตลาดหุ้น	EM	จะกลับมาฟื้นตัว	และ	Outperform	อีกครั้งคงไม่ใช่เรื่องง่าย	
เนื่องจาก	1)	Earnings	Downgrade	ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น	EM	ในช่วง	3	เดือนท่ีผ่านมา			
2)	ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเร็วๆนี้	และ	3)	P/E	Discount	ของตลาดหุ้น	EM	ยังไม่
ถูกมากพอให้กลับเข้าไปลงทุน

	 ดังนั้นเรายังคงชอบตลาดหุ้น	DM	มากกว่า	EM	ซ่ึงก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น	DM	ถูก
ปรับเพิ่มข้ึน	(Earnings	Upgrade)	ในช่วง	3	เดือนที่ผ่านมา	และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจากตลาด
หุ้น	DM	นั้นค่อนข้างจะจ�ากัด	โดยเราแนะน�าให้เน้นลงทุนในหุ้น	3	กลุ่มหลัก	ได้แก่	1)	ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น		
2)	ตลาดหุ้นสหรัฐฯ	และ	3)	หุ้นในกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ

	 ในส่วนตลาดสินค้าโภคภัณฑ์	 ราคาน�้ามันดิบมีโอกาสเพิ่มขึ้นแรง	 หลังตลาดน�้ามันดิบโลกเสี่ยงตึงตัว
มากขึ้น	 เนื่องจากอุปทานน�้ามันดิบของเวเนซุเอลาและอิหร่านก�าลังจะหายไปเป็นจ�านวนมาก	 ซึ่งจะส่งผล
ให้ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบส�ารอง	(Oil	Spare	Capacity)	ของ	OPEC	ลดลงสู่ระดับต�่าเพื่อชดเชยส่วน
ดังกล่าว		ขณะเดียวกันสหรัฐฯ	ไม่สามารถเพิ่มปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบ	เพื่อช่วยลดความตึงตัวในตลาด
น�้ามันดิบโลกได้เหมือนช่วงที่ผ่านมา	เนื่องจากข้อจ�ากัดในการขนส่งน�้ามันดิบ	(Pipeline	Bottleneck)	จาก
แหล่งผลิตน�้ามัน	Permian	ในแถบ	West	Texas
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เราประเมนิว่าการปรบัฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบนีใ้กล้ถึงจดุสิน้สดุแล้ว	หลงัอตัราการลดลง	(Percentage	
Loss)	ของตลาดหุ้น	EM	ในปัจจบัุนอยู่ในระดบัทีใ่กล้เคยีงกับการปรบัฐานครัง้ก่อนๆในรอบกว่า	10	ปีทีผ่่านมา

โอกาสที่ตลาดหุ้น	EM	จะกลับมาฟื้นตัว	และ	Outperform	อีกครั้งคงไม่ใช่เรื่องง่าย	เนื่องจาก	1)	มีการ
ปรับลดคาดการณ์ก�าไรของบริษัทจดทะเบียน	(Earnings	Downgrade)	ในตลาดหุ้น	EM	ในช่วง	3	เดือนที่
ผ่านมา	2)	ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ	ยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเร็วๆนี้	และ	3)	P/E	Discount	ของตลาดหุ้น	EM	
ยังไม่ถูกมากพอให้กลับเข้าไปลงทุน

เรายังคงชอบตลาดหุ้น	DM	มากกว่า	EM	ซึ่งก�าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น	DM	ถูกปรับเพิ่มขึ้น	
(Earnings	Upgrade)	 ในช่วง	3	 เดือนที่ผ่านมา	และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น	DM	นั้น
ค่อนข้างจะจ�ากัด

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	P/E	ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	และจะได้รับ
อานิสงส์จากการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ	BoJ

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	ซึ่งเศรษฐกิจยังคงเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและชัดเจนกว่าภูมิ
ภาคอื่นๆ	และ	Earnings	growth	ที่อยู่ในระดับสูงจากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล

เราแนะน�า	Overweight	 ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ	ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น	และมีปัจจัย
บวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

Key Recommendations
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
-	เราคาดว่า	Bond	Yield	จะปรับเพิ่มขึ้น	ตามการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

ตราสารทุน
-	เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ -	ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	เตบิโตในระดบัสงู	ซ่ึงคาดว่าเฉลีย่	+20%	ทัง้ปีนี้

	จากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล

-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวได้อย่างมีเสถียรภาพ

ตลาดหุ้นไทย -	Valuation	ดูน่าสนใจเมื่อเทียบกับภูมิภาค

-	คงค�าแนะน�า	Neutral

-	PBoC	มีแนวโน้มกลับมาผ่อนคลายนโยบายทางการเงินในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

ตลาดหุ้นจีน -	แต่ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีนยังคงกดดัน	Sentiment	ในการลงทุนและแนวโน้มการเติบโต

		ทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

-	ลดน�้าหนักเป็น	Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

-	เงินทุนยังคงเสี่ยงไหลออก	จากเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่า

-	สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีน	ส่งผลกดดันภาคการส่งออกของประเทศในกลุ่มเอเชียเหนือ

		โดยเฉพาะไต้หวัน	และเกาหลี

-	ลดน�้าหนักเป็น	Neutral

-	ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป

ตลาดหุ้นอินเดีย -	แต่	Valuation	อยู่ในระดับทีค่่อนข้างแพง

-	ลดน�้าหนักเป็น	Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี	และ	Valuation	ยังค่อนข้างถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาว

-	ค่าเงินเยนทีม่แีนวโน้มอ่อนค่า	ช่วยหนนุก�าไรของบรษิทัจดทะเบียน	ซ่ึงถูกปรับข้ึนมากกว่า	3%	ในช่วง	3	เดือนทผ่ีานมา

-	คงค�าแนะน�า	Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

-	นโยบายของรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค	M5S	และพรรค	LN	ขัดกับทาง	EU	ซ่ึงอาจท�าให้เกิดความขัดแย้งในภมูภิาค

	และความเสี่ยงที่อิตาลีอาจแยกตัวออกจาก	EU	ในระยะข้างหน้า

-	ยูโรมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า	ซึ่งจะกดดันก�าไรบริษัทจดทะเบียน

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

-	มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง	เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่า	และโครงสร้างทางเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ

		เช่น	การขาดดุลบัญชีเดนิสะพดัในระดับสงู	และทุนส�ารองต�า่

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า
-	แม้ว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	จะกดดันราคาทองค�า

-	แต่ความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ	จะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ช่วยหนุนราคาทองค�าในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

-	เพิ่มน�้าหนักเป็น	Overweight

น�้ามัน

-	ตลาดน�า้มนัดิบโลกเสีย่งตึงตัวมากข้ึน	จาก	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาและลเิบีย	ประกอบกับผลกระทบ

		จากการคว�่าบาตรอิหร่านของสหรัฐฯ	ซึ่งจะส่งผลในช่วงปลายปีนี้

-	น�า้มนัดิบสหรฐัฯ	ไม่สามารถส่งออกเพิม่เตมิเพือ่ช่วยลดความตงึตัวของตลาดน�า้มนัได้	เนื่องจากข้อจ�ากัดทางการขนส่ง

(Pipeline	Bottleneck)	ในแหล่งผลิตน�้ามันดิบ	Permian	แถบ	West	Texas

-	คงค�าแนะน�า	Neutral

US REITs
-	ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	ยังมีความน่าสนใจ

-	แต่	Bond	Yield	ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน	REITs

-	เพิ่มน�้าหนักเป็น	Neutral

J-REITs

-	ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน

-	นโยบาย	Yield	Curve	Control	ของ	BoJ	ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	ของ

		JREITs	อยู่ในระดับสูง

-	เพิ่มน�้าหนักเป็น	Neutral

Europe REITs
-	โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

Current Recommendation Previous Recommendation

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

การปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบน้ีใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว แต่โอกาสที่จะกลับมาฟื้นตัวและ 
Outperform อีกครัง้ คงไม่ใช่เรือ่งง่าย เน่ืองจาก 1) การปรบัลดคาดการณ์ก�าไร (Earnings Downgrade) 
ของบรษัิทจดทะเบยีน ในช่วง 3 เดอืนทีผ่่านมา 2) ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเรว็ๆน้ี 
และ 3) P/E Discount ของตลาดหุน้ EM ยังไม่ถกูมากพอให้กลบัเข้าไปลงทนุ ดงัน้ันเรายังคงแนะน�า
ให้ลงทนุในตลาดหุน้ DM ซึง่มีการปรบัข้ึนคาดการณ์ก�าไร (Earnings Upgrade) ของบรษิทัจดทะเบยีน
อย่างต่อเน่ือง และความเสีย่งทีเ่งินทนุจะไหลออกจากตลาดหุน้ DM น้ันค่อนข้างจะจ�ากดั

การปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบนี้ใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว ...
	 นับจากจุดสูงสุดตั้งแต่ต้นปี	 2018	ตลาดหุ้นก�าลังพัฒนา	 (Emerging	Market;	EM)	ปรับฐานลงแรง	น�าโดย
ตลาดหุ้นละตินอเมริกา	และตลาดหุ้นจีน	ที่ปรับตัวลงมากกว่า	20%		จากความกังวลต่อสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	
และประเทศคู่ค้า	โดยเฉพาะกับจีน	ซึ่งล่าสุดสหรัฐฯได้ประกาศเตรียมเก็บภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีนเพิ่มอีก	2	แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ	ที่อัตรา	10%	ประกอบกับการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐในช่วงที่ผ่านมา	ได้ส่งผลให้เงินทุนไหลออก
จากตลาดหุ้น	EM	เป็นจ�านวนมาก	ซึ่งการปรับฐานในช่วงที่ผ่านมาส่งผลให้ระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้น	EM	ลดลง
มาในระดับที่สมเหตุสมผลมากขึ้น	โดย	P/E	Discount	ของตลาดหุ้น	EM	กับตลาดหุ้น	DM	ลดลงมาที่ระดับค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง	5	ปี

แผนภำพที่ 1: กำรปรับฐำนของตลำดหุ้น EM ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับกำรปรับฐำนครั้งก่อนๆ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 2: P/E Discount ของตลำดหุ้น EM ลดลงมำที่ระดับค่ำเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 เราประเมินการปรับฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบนี้	โดยเปรียบเทียบอัตราการลดลง	(Percentage	Loss)	ของ
ตลาดในปัจจุบันกับหลายๆ	ช่วงที่ตลาดได้มีการปรับฐานในรอบกว่า	10	ปีที่ผ่านมา	ได้แก่	1)	ช่วงวิกฤตหนี้สาธารณะ
ยุโรป	(European	Debt	Crisis)	ในเดือน	มี.ค.	2009	2)	วิกฤตการเมืองกรีซในเดือน	พ.ค.	2012	3)	ช่วงที่ตลาดกังวล
ต่อการลด	QE	ของสหรัฐฯ	(Taper	Tantrum)	ในเดือน	ส.ค.	2013	4)	การปรับลดค่าเงินหยวน	(CNY	Devaluation)	
ในเดือน	ส.ค.	2015	และ	5)	ช่วงที่ตลาดหุ้นปรับฐานจากราคาน�้ามันที่ปรับตัวลงแรง	และค่าเสี่ยงขาดทุนของธนาคาร
ในยุโรป	ในเดือน	ก.พ.	2016	
	 ซ่ึงจะสังเกตได้ว่าอัตราการลดลงของตลาดหุ้น	 EM	 ในปัจจุบันอยู่ในระดับท่ีใกล้เคียงกับการปรับฐานในคร้ัง
ก่อนๆแล้ว		และน่าจะชี้ว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบนี้ใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว	หรืออีกนัยหนึ่งคือ	ตลาดหุ้น	
EM	มี	Downside	ที่จ�ากัดแล้ว	(สังเกตได้จากแท่งสีน�้าเงิน	ในแผนภาพที่	3)

แผนภำพที่ 3: Downside ของตลำดหุ้น EM ค่อนข้ำงจ�ำกัดเมื่อเทียบกับอัตรำกำรลดลงของกำรปรับฐำนในครั้งก่อนๆ 
แต่หำกเทียบกับระดับ Valuation ในอดีต ตลำดหุ้น EM ยังคงเสี่ยงปรับฐำนเกินกว่ำ 10%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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	 แม้ว่า	P/E	ratio	ของตลาดหุ้น	EM	ยังคงชี้ว่าระดับ	Valuation	ณ	ปัจจุบันนั้นยังคงสูงกว่าทุกช่วงที่ตลาดหุ้น
ได้มีการปรับฐานในอดีตที่ผ่านมา	แต่การที่ระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้นในปัจจุบันจะลดลงไปเท่ากับในอดีตนั้นไม่น่า
จะเกิดขึ้นได้	 เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันยังคงแข็งแกร่งอยู่	 ซึ่งจะสังเกตได้จากการเติบโตของผล
ประกอบการ	(Earning	Growth)	ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นทั่วโลกในปัจจุบันที่ยังคงเติบโตได้ในระดับสูง	และ
ดีกว่าทุกช่วงของการปรับฐานในอดีตอย่างชัดเจน

แผนภำพที่ 4: PER ของตลำดหุ้นในปัจจุบัน เทียบกับในช่วงกำรปรับฐำนครั้งก่อนๆ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Price-to-earnings Current
Stock 

Market Sell-
Off (Feb'16)

CNY 
Devaluation 

(Aug'15)

Taper 
Tantrum 
(Aug'13)

Greek 
Election 
(May'12)

European 
Debt Crisis 

(Sep'11)

Global 
Financial 

Crisis 
(Mar'09)

Taiwan TWSE 13.8 11.2 11.2 13.5 12.9 11.3 9.2

Korea KOSPI 8.9 10.5 10.5 8.5 8.3 7.5 6.6

China HSCEI 7.6 5.8 6.9 6.5 6.9 6.6 6.3

China CSI300 11.5 10.7 11.5 8.5 9.4 9.8 9.6

Thailand SET 14.5 12.3 13.2 11.6 10.6 9.3 5.8

India SENSEX 18.2 14.5 14.8 12.5 12.1 12.4 8.0

MSCI AxJ 12.5 10.6 10.8 10.0 9.9 9.4 7.5

MSCI LATAM 12.8 11.5 12.7 11.1 10.3 9.0 5.9

MSCI EM 11.9 10.5 11.5 9.9 9.6 9.2 6.6

... แต่โอกาสที่ตลาดหุ้น EM จะฟื้นตัว คงไม่ง่าย
	 อย่างไรก็ตาม	 เรามองว่าการทีต่ลาดหุ้น	EM	จะฟ้ืนตวั	และกลบัมา	Outperform	อกีครัง้	คงไม่ใช่เรือ่งง่ายนกั	
เนื่องจาก	 1)	 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น	 EM	 ยังคงถูกปรับลดลง	 (Earning	Downgrade)	
ในช่วง	 3	 เดือนท่ีผ่านมา	 2)	 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่า	 ท่ามกลางความกังวลสงครามการค้า	
ประกอบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ที่เติบโตต่อเนื่อง	สวนทางกับประเทศอื่นๆทั่วโลก	และความแตกต่างระหว่างนโยบาย
การเงินของ	Fed	และ	ECB/BoJ	ยังคงหนุนให้ดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าต่อไป	และ	3)	P/E	Discount	ของตลาดหุ้น	
EM	ยังไม่ถูกมากพอให้กลับเข้าไปลงทุน	เมื่อเทียบกับจุดต�่าสุด	(Bottom)	ของการปรับฐานในปี	2014	และ	2015	
(ดูแผนภาพที่	2)

แผนภำพที่ 5: Earning Growth ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลำดหุ้นทั่วโลกในปัจจุบันยังคงเติบโตได้ในระดับสูง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 6: ในช่วง 3 เดือนที่ผ่ำนมำ ผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลำดหุ้น EM ส่วนใหญ่ถูกปรับลดลง ซึ่งสวนทำงกับบริษัทในตลำดหุ้น DM

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 7: กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งของสหรัฐฯ และกำรด�ำเนินนโยบำยทำงกำรเงินที่เข้มงวด
ของ Fed ซึ่งสวนทำงกับประเทศอื่นๆทั่วโลก เป็นปัจจัยส�ำคัญที่ช่วยหนุนค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐให้แข็งค่ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

ตลาดหุ้น DM ยังคงน่าสนใจมากกว่า
	 เรายังคงชอบตลาดหุ้น	DM	มากกว่า	EM	เนื่องจากผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น	DM	ยัง
คงถูกปรับเพิ่มข้ึน	(Earning	Upgrade)	ในช่วง	3	เดือนที่ผ่านมา	และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจาตลาดหุ้น	DM	
นั้นค่อนข้างจะจ�ากัด	 โดยเราแนะน�าให้เน้นลงทุนในหุ้น	 3	 กลุ่มหลัก	 ได้แก่	 1)	 ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นที่ยังซ้ือขายในระดับ	
Valuation	ที่ต�่าโดยค่า	P/E	ของดัชนี	Nikkei	ยังอยู่ที่ระดับ	15.4	เท่า	(-0.4	S.D.)	นอกจากนี้ยังได้รับอานิสงส์จาก
การด�าเนินโยบายทางการเงินท่ีผ่อนคลายของ	BoJ	 ซ่ึงคาดว่าจะผ่อนคลายไปจนถึงสิ้นปี	2019	และค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐที่ไม่น่าจะกลับมาอ่อนค่าในช่วงนี้	 2)	 ตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 ซ่ึงเศรษฐกิจยังคงเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งสวนทางกับ
ประเทศอื่นๆ	ทั่วโลก	ประกอบกับ	Earnings	Growth	ที่อยู่ในระดับสูงจากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล	และ	3)	หุ้นใน
กลุ่มการเงิน	 (Financials)	 ในสหรัฐฯ	 เนื่องจากแนวโน้มของก�าไรที่จะเพิ่มข้ึนตามการปรับเพิ่มข้ึนของดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	และการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

Augus t
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เรายังแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว โดยคาด Bond Yield ไทยอายุ 10 ปีจะเพิ่มขึ้นสู่
ระดับ 2.9% ณ สิ้นปีนี้
	 เราคาดว่า	Bond	Yield	 ไทยอายุ	10	 ปีจะเพิม่ข้ึนสูร่ะดับ	2.9%	ณ	สิน้ปีนี	้ โดยเรามองว่าอตัราผลตอบแทน
พนัธบัตรไทยยังมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อในระยะข้างหน้าเนือ่งจาก	1)	เรามองว่าเงินบาทยังมแีนวโน้มอ่อนค่า	ซ่ึงจะส่งผลให้
กระแสเงินยังคงไหลออกจากตลาดพนัธบัตร	และท�าให้	Yield	พนัธบตัรปรบัตวัเพิม่ข้ึน
	 โดยการอ่อนค่าของเงินบาทในช่วงทีผ่่านมาเป็นผลจากแรงกดดันของเงินดอลลาร์สหรฐัท่ีแข็งค่าข้ึนแรง	 ภายหลงัจากท่ี
ประธานาธบิดี	Donald	 Trump	ของสหรัฐฯ	 ได้ประกาศจะข้ึนภาษนี�าเข้ากับสนิค้าจนีมลูค่า	 2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 ท่ี
อตัรา	10%	เมือ่วนัท่ี	19	ม.ิย.	ทัง้นี	้การเพิม่ภาษนี�าเข้าจะส่งผลให้ดลุการค้าของสหรฐัฯ	ขาดดุลลดลง	ดงันัน้	จงึเป็นปัจจยัท่ี
หนนุให้เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าข้ึน		ซ่ึงเรามองว่าปัจจยัทีห่นนุให้เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าดังกล่าวจะยังคงอยู่ในช่วงนี้

ตลาดตราสารหนี้

เราคาดธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.5% ตลอดทั้งปี 2018 และประเมิน
ว่า Bond Yield ไทยอายุ 10 ปี จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2.9% ณ สิ้นปีนี้ ท�าให้เรายังคงค�าแนะน�า 
Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว

Bond Yield ไทยปรับตัวเพิ่มข้ึนในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือน ที่ผ่านมา โดยมีเพียงพันธบัตรระยะยาวอายุ 
9-10 ปี ที่ปรับตัวลดลง
	 ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยปรบัตัวเพิม่ข้ึนในเกือบทกุช่วงอายุในช่วง	 1	 เดือนทีผ่่านมา	 โดยเฉพาะพนัธบัตร
ระยะสัน้อายุ	3	ถึง	6	เดือน	ท่ีปรับตวัเพิม่ข้ึน	8-11bps	และพนัธบัตรอายุ	4	ปีทีเ่พิม่ข้ึน	9bps	ส่วนพนัธบัตรอายุ	1	ถึง	
3	ปี	เพิม่ข้ึนราว	3bps	และพนัธบัตรอายุ	5	ถึง	8	ปี	เพิม่ข้ึน	3-7bps	โดยมเีพยีงพนัธบัตรระยะยาวอายุ	9	ถึง	10	ปี	
ทีป่รับตวัลดลง	1-6bps
	 โดยการปรับตวัเพิม่ข้ึนของผลตอบแทนพนัธบัตรไทยเป็นผลจากเงินบาททีอ่่อนค่าลงในช่วงทีผ่่านมา	 ซ่ึงส่งผลให้นกั
ลงทุนเทขายพนัธบัตรไทยเนือ่งจากมคีวามน่าสนใจลดลง

แผนภำพที่ 8: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอำยุ ในช่วง 1 เดือน ที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg
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แผนภำพที่ 9: เงินบำทอ่อนค่ำลงแรงหลังจำกที่ประธำนำธิบดี Trump 
ประกำศแผนกำรขึ้นภำษีกับสินค้ำน�ำเข้ำจีนมูลค่ำ 2 แสนล้ำนดอลลำร์..

Source: Bloomberg
 

	 และ	2)	ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ	อายุ	10	ปี	อยู่ในระดับท่ีต�่ามาก	
โดยปัจจุบันอยู่ที่	-0.09%	ซ่ึงต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ	3	ปี	และ	5	ปี	(0.27%	และ	0.58%	ตามล�าดับ)	ค่อนข้างมาก	
ท�าให้เรามองว่าพันธบัตรไทยมีความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน	 ในขณะท่ีเรามองว่าอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ	จะทรงตัวอยู่ที่ระดับ	3%	ในปีนี้

แผนภำพที่ 10: ...ส่งผลให้กระแสเงินไหลออกจำกตลำดพันธบัตรไทย

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Chart 4: Weekly foreign net buy in Thai bond market (USD, m)
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แผนภำพที่ 11: ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี 
อยู่ในระดับที่ต�่ำมำก (-0.09%) ท�ำให้มีควำมเสี่ยงที่ผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะเพิ่มขึ้น 
ขณะที่เรำคำดผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ จะทรงอยู่ที่ระดับ 3%  ในปีนี้

 Source: Bloomberg
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

เรามองว่าราคาน�า้มันดบิมีโอกาสเพิม่ข้ึนแรง หลังตลาดน�า้มันดบิโลกเสีย่งตงึตวัมากข้ึน โดยประเมิน
จากปรมิาณการผลิตน�า้มันดบิส�ารองของ OPEC ทีมี่แนวโน้มลดลงสูร่ะดบัต�า่ เพือ่ชดเชย Supply 
Disruption ในเวเนซเุอลาและอิหร่าน ขณะเดยีวกนัสหรฐัฯไม่สามารถเพิม่ปรมิาณการส่งออกน�า้มันดบิ 
เพื่อช่วยลดความตึงตัวของตลาดน�้ามันได้เหมือนในช่วงที่ผ่านมา เน่ืองจากข้อจ�ากัดในการขนส่ง 
(Pipeline Bottleneck)

ส�าหรบัทองค�า เราคาดว่าราคาทองค�ามีแนวโน้มทีจ่ะฟ้ืนตวัข้ึนจากระดบัปัจจบุนั เน่ืองจากค่าเงินดอลลาร์
สหรฐัทีเ่ริม่หยุดแข็งค่า และปัจจยับวกจากความเสีย่งทางการเมืองและเศรษฐกจิในช่วงครึง่หลังของปีน้ี

น�้ามัน
	 ราคาน�้ามันดิบมีโอกาสเพิ่มขึ้นแรง	 หลังตลาดน�้ามันดิบโลกเสี่ยงตึงตัวมากขึ้น	 จากการประเมินที่ว่าปริมาณการ
ผลิตน�้ามันดิบส�ารอง	 (Oil	 Spare	Capacity)	 ของ	OPEC	มีแนวโน้มลดลงสู่ระดับต�่า	 เพื่อชดเชยอุปทานน�้ามันดิบ
ของเวเนซุเอลาและอิหร่านที่ก�าลังจะหายไปเป็นจ�านวนมาก	นั่นหมายความว่า	หากเกิด	Supply	Disruption	ขึ้นอีกใน
แหล่งผลิตอื่นๆ	ตลาดน�้ามันดิบโลกอาจเผชิญกับภาวะขาดแคลน	(Supply	Deficit)	ขณะเดียวกันสหรัฐฯ	จะไม่สามารถ
เพิ่มปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบ	 และช่วยลดความตึงตัวในตลาดน�้ามันดิบโลกได้เหมือนในช่วงที่ผ่านมา	 เนื่องจากข้อ
จ�ากัดในการขนส่งน�้ามันดิบ	(Pipeline	Bottleneck)	จากแหล่งผลิตน�้ามัน	Permian	ในแถบ	West	Texas

ตลาดน�้ามันดิบโลกเสี่ยงต่อภาวะขาดแคลน เมื่อปริมาณการผลิตน�้ามันดิบส�ารองของผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC เริ่มจ�ากัด
	 ESU	ประเมินว่าตลาดน�้ามันดิบโลกมีแนวโน้มตึงตัวมากขึ้น	จาก	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาจากปัญหา
เศรษฐกิจภายในประเทศที่ย�่าแย่	และอิหร่านจากผลกระทบการคว�่าบาตรของสหรัฐฯ	ซึ่งล่าสุดทางสหรัฐฯ	ได้ประกาศ
ให้ทุกประเทศที่มีการน�าเข้าน�้ามันดิบจากอิหร่าน	หยุดน�าเข้าน�้ามันดิบทันทีหลังวันที่	4	พ.ย.	มิฉะนั้นจะถูกทางสหรัฐฯ
คว�่าบาตร	โดยไม่มีการยกเว้นให้ประเทศใดประเทศหนึ่ง	ทั้งนี้เราคาดว่าปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของเวเนซุเอลา	และ
อิหร่านจะลดลงราว	4	แสนบาร์เรลต่อวัน	และ	1.3	ล้านบาร์เรลต่อวัน	(ลดลงไปเท่ากับตอนที่อิหร่านเคยถูกคว�่าบาตร
ในช่วงก่อนปี	2015)	ตามล�าดับ	ซึ่งรวมกันแล้วอุปทานน�้ามันดิบโลกจะหายไปราว	1.7	ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผนภำพที่ 12: ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบส�ำรอง (Spare Capacity) ของ OPEC อำจลดลงต�่ำกว่ำ 
1.3 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน จำก Supply Disruption ในเวเนซุเอลำ และอิหร่ำน

Source: Bloomberg, IEA, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ดังนัน้ผู้ผลติในกลุม่	OPEC	รายอืน่ๆต้องเพิม่ก�าลงัการผลติเพือ่ชดเชยผลกระทบข้างต้นจากเวเนซุเอลาและอหิร่าน	
ซ่ึงจะส่งผลให้ปริมาณการผลติน�า้มนัดบิส�ารอง	(Oil	Spare	Capacity)	ของ	OPEC	ลดลงจากระดับ	2.9	ล้านบาร์เรล
ต่อวัน	ณ	สิน้เดือน	ม.ิย.	ไปท่ีระดบัต�า่กว่า	1.3	ล้านบาร์เรลต่อวนั	ซ่ึงนับว่าเป็นระดบัท่ีต�า่มากเมือ่เทียบกับค่าเฉลีย่ย้อน
หลงั	 20	 ปีท่ีระดบั	 4.5	 ล้านบาร์เรลต่อวนั	 และท�าให้เกิดความเสีย่งท่ีอปุทานน�า้มนัดิบจะขาดแคลนเพิม่ข้ึนในระยะข้าง
หน้า	หากเกิด	Supply	Disruption	ข้ึนอกีในแหล่งผลติอืน่ๆ
	 ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบส�ารองของผู้ผลิตในกลุ่ม	 OPEC	 เป็นตัวบ่งชี้ถึงความตึงตัวของตลาดน�้ามันดิบโลกได้
อย่างดี	 และเป็นปัจจัยชี้น�า	 (Leading	 Indicator)	 ต่อราคาน�้ามันดิบ	 โดยในช่วงปี	 2004-2008	 เมื่อ	 Oil	 Spare	
Capacity	ของผู้ผลิตในกลุ่ม	OPEC	ลดลงต�่ากว่าระดับ	2.5	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ราคาน�้ามันดิบได้สะท้อนสภาวะตึงตัว
ดังกล่าว	โดยทะยานขึ้นแตะระดับสูงสุดในประวัติศาสตร์ที่	140	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในปี	2008

แผนภำพที่ 13: ในช่วงปี 2004-2008 ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบส�ำรองของผู้ผลิตในกลุ่ม 
OPEC ลดลงต�่ำกว่ำ 2.5 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ส่งผลให้รำคำน�้ำมันเพิ่มขึ้นแรงแตะระดับ
สูงสุดในประวัติศำสตร์ในปี 2008

Source: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สหรัฐฯไม่สามารถเพิ่มปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบ เนื่องจากข้อจ�ากัดในการขนส่ง (Pipeline Bottleneck)
	 หลังสหรัฐฯประกาศยกเลิกกฎหมายห้ามส่งออกน�้ามันดิบในปี	 2015	 ปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบของสหรัฐฯ
ได้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและแตะระดับสูงสุดที่	 3	 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน	 มิ.ย.	 ที่ผ่านมา	 ซึ่งการส่งออกน�้ามันดิบ
ของสหรัฐฯได้ช่วยชดเชยอุปทานน�้ามันดิบโลกที่ลดลงในช่วงที่ผ่านมา	จากการลดปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของ	OPEC	
และ	Supply	Disruption	ที่เกิดขึ้นบ่อยครั้งในกลุ่มประเทศตะวันออกกลาง

	 อย่างไรก็ดี	ปรมิาณการส่งออกน�า้มนัดบิของสหรฐัฯเริม่ถูกจ�ากัด	 เนือ่งจากข้อจ�ากัดในการขนส่งน�า้มนัดบิ	 (Pipeline	
Bottleneck)	จากแหล่งผลติน�า้มนั	Permian	ซ่ึงผลติน�า้มนัดิบถึง	1	ใน	3	ของปริมาณการผลติน�า้มนัดิบในสหรัฐฯ		ซ่ึง
ขณะนีท่้อขนส่งน�า้มนัดบิใน	Permian	มศัีกยภาพในการขนส่งน�า้มนัดบิได้	3.1	ล้านบาร์เรลต่อวัน	แต่ปริมาณการผลติน�า้มนัใน	
Permian	อยู่ทีร่ะดับ	3.2	ล้านบาร์เรลต่อวนั	และมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนอกี	ตามการเพิม่ข้ึนของจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัดิบ	ดังนัน้
สหรัฐฯจงึไม่สามารถเพิม่ปริมาณการส่งออกน�า้มนัดบิ	เพือ่ช่วยลดความตงึตัวในตลาดน�า้มนัดิบโลกได้เหมอืนในช่วงทีผ่่านมา
	 ทัง้นีปั้ญหาด้านการขนส่งน�า้มนัดิบในแหล่ง	Permian	น่าจะเริม่คลีค่ลายลงในช่วงไตรมาส	3	ปีหน้า	ซ่ึงคาดว่าการ
ก่อสร้างท่อขนส่งน�า้มนัดิบ	Phase	ใหม่จะแล้วเสร็จในช่วงเวลาดงักล่าว

แผนภำพที่ 14: ปริมำณกำรส่งออกน�้ำมันดิบของสหรัฐฯเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง 
หลังสหรัฐฯยกเลิกกฎหมำยห้ำมส่งออกน�้ำมันดิบในปี 2015

Source: EIA
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แผนภำพที่ 15: ข้อจ�ำกัดในกำรขนส่งน�้ำมันดิบในแหล่ง Permian ส่งผลให้
ปริมำณกำรส่งออกน�้ำมันดิบของสหรัฐฯถูกจ�ำกัดถึงไตรมำส 3 ปีหน้ำ

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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ทองค�า
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐหยุดแข็งค่า น่าจะช่วยพยุงราคาทองค�าฟื้นตัว
	 ราคาทองค�าลดลงจาก	1350	ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ในช่วงเดือน	 เม.ย.	มาอยู่ที่ราว	1240	ดอลลาร์สหรัฐต่อ
ออนซ์ในปัจจุบัน	ตามการแข็งค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ	ซึ่ง	Dollar	Index	ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว	5%	ท่ามกลางความ
เสี่ยงจากสงครามการค้าโลก	และการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ซึ่งขยายตัวอย่างชัดเจนกว่าภูมิภาคอื่นๆ	
	 อย่างไรก็ดี	 นับตั้งแต่ปลายเดือน	มิ.ย.	Dollar	 Index	 ได้เริ่มทรงตัวที่ราว	 95	จุด	และเริ่มมีการอ่อนค่าลง	
เล็กน้อย	ซ่ึงน่าจะช่วยลดแรงกดดันต่อราคาทองค�าในช่วงนี้

ปัจจัยบวกจากความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ
	 มองไปข้างหน้า	เราคาดว่าทองค�าจะมีปัจจัยบวกจากความไม่แน่นอนทางการเมือง	เช่น	1)	การเสนองบประมาณ
ของรัฐบาลอิตาลีในช่วงเดือน	 ก.ย.	 ซึ่งอาจน�าไปสู่ความขัดแย้งกับสหภาพยุโรปอีกระลอก	 2)	 การเลือกตั้งกลางเทอม
ของสหรัฐฯ	ในวันที่	6	พ.ย.	และ	3)	เส้นตายของการเจรจา	Brexit	ในเดือน	มี.ค.	2019	
	 เราคาดว่าความเสี่ยงทางการเมืองดังกล่าว	 ประกอบกับความเสี่ยงจากการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในปีหน้า	
จะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าให้ฟื้นตัวข้ึนจากระดับปัจจุบัน
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Key Recommendation

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเน่ืองทั้งภาคการผลิต การลงทุน การส่งออก และการบริโภค 
โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	จะเป็นเพียงช่ัวคราว	ทั้งนี้	เศรษฐกิจท่ีขยายตัวดีอาจหนุนให้	Fed	
ข้ึนดอกเบ้ียมากกว่าคาด

เศรษฐกิจยุโรปเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนี Composite PMI ได้กลับมาเพิ่มขึ้น
ครั้งแรกในรอบ	4	เดือน	จากภาคบริการ	ขณะที่ภาคการผลิตได้รับแรงกดดันจากความตึงเครียดทางการค้า	
ส่วนนโยบายบายการค้าของสหรัฐฯ	เรามองว่าเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา	โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ	เพิ่มภาษี
น�าเข้ารถยนต์	ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมหลักของยุโรป

เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงเป็น +6.7% YoY ในไตรมาส 2 จากการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่องซึ่ง
ส่งผลกดดันการลงทุน	โดยเราคาด	GDP	จะชะลอตัวลงเป็น	+6.5%	YoY	ในช่วงครึ่งหลังของปี	และคาด
รัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายต่างๆ	ลงเพิ่มเติม	เพื่อช่วยชดเชยผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มขยายตวัดต่ีอทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ โดยการบรโิภคในประเทศขยายตวั 
อย่างแข็งแกร่ง	ช่วยชดเชยรายได้ของชาวต่างชาติที่ชะลอลงในช่วง	Low	Season	ของการท่องเที่ยว	ขณะ
ที่การส่งออกยังขยายตัวดีต่อเนื่อง	 ส่วนผลกระทบจากสงครามการค้าเราประเมินว่ามีจ�ากัด	 หรือส่งผลกระ
ทบเศรษฐกิจ	0.3%	ของ	GDP

เศรษฐกิจยุโรปเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนี Composite PMI ได้กลับมาเพิ่มขึ้น
ครั้งแรกในรอบ	4	เดือน	จากภาคบริการ	ขณะที่ภาคการผลิตได้รับแรงกดดันจากความตึงเครียดทางการค้า	
ส่วนนโยบายบายการค้าของสหรัฐฯ	เรามองว่าเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา	โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ	เพิ่มภาษี

เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงเป็น +6.7% YoY ในไตรมาส 2 จากการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่องซึ่ง
ส่งผลกดดันการลงทุน	โดยเราคาด	GDP	จะชะลอตัวลงเป็น	+6.5%	YoY	ในช่วงครึ่งหลังของปี	และคาด
รัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายต่างๆ	ลงเพิ่มเติม	เพื่อช่วยชดเชยผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มขยายตวัดต่ีอทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ โดยการบรโิภคในประเทศขยายตวั

แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มขยายตวัดต่ีอทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ โดยการบรโิภคในประเทศขยายตวั
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อย่างแข็งแกร่ง	ช่วยชดเชยรายได้ของชาวต่างชาติที่ชะลอลงในช่วง	Low	Season	ของการท่องเที่ยว	ขณะ
ที่การส่งออกยังขยายตัวดีต่อเนื่อง	 ส่วนผลกระทบจากสงครามการค้าเราประเมินว่ามีจ�ากัด	 หรือส่งผลกระ
อย่างแข็งแกร่ง	ช่วยชดเชยรายได้ของชาวต่างชาติที่ชะลอลงในช่วง	Low	Season	ของการท่องเที่ยว	ขณะ
ที่การส่งออกยังขยายตัวดีต่อเนื่อง	 ส่วนผลกระทบจากสงครามการค้าเราประเมินว่ามีจ�ากัด	 หรือส่งผลกระ
ทบเศรษฐกิจ	0.3%	ของ	GDP

รัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายต่างๆ	ลงเพิ่มเติม	เพื่อช่วยชดเชยผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมีเศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

รัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายต่างๆ	ลงเพิ่มเติม	เพื่อช่วยชดเชยผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	จะเป็นเพียงช่ัวคราว	ทั้งนี้	เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีอาจหนุนให้	Fed	

เศรษฐกิจยุโรปเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนี Composite PMI ได้กลับมาเพิ่มขึ้น
ครั้งแรกในรอบ	4	เดือน	จากภาคบริการ	ขณะที่ภาคการผลิตได้รับแรงกดดันจากความตึงเครียดทางการค้า	
ส่วนนโยบายบายการค้าของสหรัฐฯ	เรามองว่าเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา	โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ	เพิ่มภาษี
น�าเข้ารถยนต์	ซึ่งเป็นอุตสาหกรรมหลักของยุโรป

เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงเป็น +6.7% YoY ในไตรมาส 2 จากการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่องซึ่ง
ส่งผลกดดันการลงทุน	โดยเราคาด	GDP	จะชะลอตัวลงเป็น	+6.5%	YoY	ในช่วงครึ่งหลังของปี	และคาด
รัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายต่างๆ	ลงเพิ่มเติม	เพื่อช่วยชดเชยผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า	

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเกือบทุกภาคส่วน ยกเว้นการบริโภคที่ชะลอตัวลง โดยรัฐบาลญี่ปุ่นมี
แผนที่จะขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 ซึ่งเราคาดผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะไม่รุนแรงเหมือนในปี	
2014	เนื่องจากรัฐบาลได้มีการเตรียมออกมาตรการอื่นๆ	เพื่อชดเชย	เช่น	การลดภาษีบ้านและรถยนต์		

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มขยายตวัดต่ีอทัง้จากในประเทศและต่างประเทศ โดยการบรโิภคในประเทศขยายตวั
อย่างแข็งแกร่ง	ช่วยชดเชยรายได้ของชาวต่างชาติที่ชะลอลงในช่วง	Low	Season	ของการท่องเที่ยว	ขณะ
ที่การส่งออกยังขยายตัวดีต่อเนื่อง	 ส่วนผลกระทบจากสงครามการค้าเราประเมินว่ามีจ�ากัด	 หรือส่งผลกระ
ทบเศรษฐกิจ	0.3%	ของ	GDP

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเน่ืองทั้งภาคการผลิต การลงทุน การส่งออก และการบริโภค
โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเน่ืองทั้งภาคการผลิต การลงทุน การส่งออก และการบริโภค
โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	จะเป็นเพียงช่ัวคราว	ทั้งนี้	เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีอาจหนุนให้	Fed	

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเน่ืองทั้งภาคการผลิต การลงทุน การส่งออก และการบริโภค
โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	จะเป็นเพียงช่ัวคราว	ทั้งนี้	เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีอาจหนุนให้	Fed	

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเน่ืองทั้งภาคการผลิต การลงทุน การส่งออก และการบริโภค
โดยยอดค้าปลีกได้ขยายตัวต่อเนื่องในเดือน	มิ.ย.	สู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี	2012		ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	
และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในไตรมาส	1	จะเป็นเพียงช่ัวคราว	ทั้งนี้	เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีอาจหนุนให้	Fed	

เศรษฐกิจยุโรปเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนี Composite PMI ได้กลับมาเพิ่มขึ้น
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่องในทุกภาคส่วน โดยเฉพาะยอดค้าปลีกที่เร่งตัวขึ้นต่อเนื่องสู่
ระดับสูงในเดือน มิ.ย. ช่วยยืนยันว่าการบริโภค และ GDP ที่ชะลอตัวลงในช่วงไตรมาส 1 เป็นเพียง
ชั่วคราวเท่านั้น และจะกลับมาขยายตัวได้ดีต่อจากนี้
เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีต่อเนื่องอาจผลักดันให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นหรืออัตราว่างงานลดลงต�่ากว่าที่คาด ซึ่งอาจ
หนุนให้ Fed ต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยมากกว่าที่ตลาดคาด โดยค่ากลางของคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed ล่าสุดชี้ว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยในช่วงปี 2018-2020 เป็นจ�านวน 4, 3 และ 1 ครั้ง ตามล�าดับ 

แผนภำพ 17: กำรลงทุน กำรบริโภค กำรผลิต และกำรส่งออก ต่ำงขยำยตัวดีต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่องในทุกส่วน ทั้งการลงทุน การบริโภค การผลิต และการส่งออก
 การบริโภคเร่งตัวขึ้น:	การบริโภคยังส่งสัญญาณขยายตัวแข็งแกร่ง	โดยยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มิ.ย.	
ขยายตัว	+0.5%	MoM	หลังการปรับเพิ่มขึ้นของรายงานเดือนก่อนเป็น	+1.3%	MoM	จากเดิมที่	+0.8%MoM	ส่งผล
ให้เมื่อเทียบกับปีก่อน	ยอดค้าปลีกขยายตัวมากสุดนับตั้งแต่เดือน	ก.พ.	2012	ที่	+6.6%YoY	ยอดค้าปลีกที่ขยายตัวได้
ดีต่อในเดือน	มิ.ย.	ช่วยยืนยันว่าการบริโภค	และ	GDP	ที่ชะลอตัวลงในช่วงไตรมาส	1	เป็นเพียงชั่วคราวเท่านั้น	และ
จะกลับมาขยายตัวได้ดีต่อจากนี้	ตามปัจจัยหนุนจากการลดภาษี	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ยังอยู่ในระดับสูงต่อไป
 การลงทนุขยายตวัดต่ีอเน่ือง:	ยอดค�าสัง่ซ้ือสนิค้าทนุ	ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครือ่งบิน	(Core	Capital	Goods	
Orders)	ซ่ึงเป็นดชันช้ีีน�าการลงทุน	เดอืน	พ.ค.ชะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น	+7.1%	YoY	จากเดอืนก่อนท่ี	+8.4%	YoY	
	 โดยเรามองว่าการลงทนุมแีนวโน้มขยายตวัได้ดีต่อในระยะข้างหน้า	 จากการปฏริปูภาษ	ี ทีไ่ด้เอือ้ให้บรษิทัเร่งค่าใช้
จ่ายด้านการลงทุน	นอกจากนี	้ผลส�ารวจประจ�าครึง่ปีของ	ISM	(เปิดเผยเดือน	พ.ค.)	ระบุว่าผูป้ระกอบการจะใช้จ่ายด้าน
การลงทนุในปี	2018	เพิม่ข้ึน	10%	เมือ่เทียบกับปีก่อน	ซ่ึงสงูกว่าผลส�ารวจครัง้ก่อนในเดอืน	ธ.ค.	2017	ที	่2.7%
 ภาคการผลิตเพิ่มขึ้น:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	 ISM	 (ISM	Manufacturing	PMI)	 เดือน	
มิ.ย.	เพิ่มขึ้น	+1.5	จุด	เป็น	60.2	จุด	สูงสุดในรอบ	4	เดือน	และสวนทางกับที่ตลาดคาดว่าดัชนีจะปรับตัวลดลง	โดย
ในรายละเอียดระบุดัชนีเพิ่มขึ้นในผลผลิต	(+0.8,	62.3	จุด)	และยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ	(+0.7,	56.3	จุด)	ขณะ
ที่ยอดค�าสั่งซื้อภายในประเทศ	(-0.2,	63.6	จุด)	และราคาจ่าย	(-2.7,	76.8	จุด)	ปรับตัวลดลง	โดยเรามองว่าภาคการ
ผลิตมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อในระยะข้างหน้าตามการฟื้นตัวของการลงทุน
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 การส่งออกฟ้ืนตวัข้ึน:	มลูค่าส่งออกเดือน	พ.ค.	เร่งตัวข้ึนเป็น	+11.7%	YoY	จาก	+9.9%	YoY	ในเดอืนก่อน	โดย
นบัเป็นการขยายตัวสงูสดุนบัต้ังแต่เดือน	ต.ค.	2011	ส่วนมลูค่าน�าเข้าเร่งตวัข้ึนเลก็น้อยเป็น	+8.3%	YoY	จาก	+8.0%	
YoY	ในเดือนก่อน

เศรษฐกิจที่ขยายตัวดี อาจหนุนให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยมากกว่าคาด
	 ในการประชุมนโยบายการเงินครัง้ล่าสดุในเดอืน	ม.ิย.	ค่ากลางของคาดการณ์ดอกเบีย้ของคณะกรรมการนโยบายการ
เงิน	(Median	Dot	Plot)	ช้ีว่า	Fed	จะข้ึนดอกเบีย้ในช่วงปี	2018-2020	เป็นจ�านวน	4,	3	และ	1	คร้ังตามล�าดับ	จนไปสิน้
สดุที	่3.4%	ณ	สิน้ปี	2020	โดยการคาดการณ์ดังกล่าว	Fed	ใช้สมมติฐานว่า	เงินเฟ้อ	Core	PCE	จะเร่งตวัข้ึนเป็น	2.1%	
ในช่วงปลายปี	2019	(จาก	2.0%	ในปัจจบัุน)	และอตัราการว่างงานจะลดลงเป็น	3.5%	(จากราว	4%	ในปัจจบัุน)

แผนภำพที่ 18: Dot Plot ชี้ว่ำ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยในช่วงปี 2018-2020 
เป็นจ�ำนวน 4, 3 และ 1 ครั้งตำมล�ำดับจนไปสิ้นสุดที่ 3.4% ณ สิ้นปี 2020

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

3.4

2.645

3.375

0.125

0.375

0.625

0.875

1.125

1.375

1.625

1.875

2.125

2.375

2.625

2.875

3.125

3.375

3.625

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Federal Funds Rate (%)

DB Forecast

Longer run rate

Market pricing (Fed Funds
Future curve as of 3 July 2018)

FOMC Projections (Jun-18)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

	 เศรษฐกิจท่ีขยายตวัดีต่อเนือ่งอาจผลกัดันให้เงินเฟ้อเพิม่ข้ึนหรืออตัราการว่างงานลดลงต�า่กว่าท่ีคาด	ซ่ึงจะเป็นปัจจยั
หนนุให้	Fed	ต้องข้ึนดอกเบ้ียมากกว่าท่ีตลาดคาด	โดย	Deutsche	Bank	(DB)	คาดว่าเงินเฟ้อ	Core	PCE	จะเร่งตัวข้ึน
เป็น	2.3%	และอตัราการว่างงานลดลงเป็น	3.2%	ณ	สิน้ปี	2019	ซ่ึงจะเป็นปัจจยักดดันให้	Fed	ต้องข้ึนดอกเบ้ียเพิม่ข้ึน
อกี	2	ครัง้	จนไปสิน้สดุท่ีประมาณ	4%	จากคาดการณ์เดมิตาม	Dot	plot	ท่ี	3.4%

แผนภำพที่ 19: Fed อำจต้องขึ้นดอกเบี้ยมำกกว่ำคำด หำกเงินเฟ้อ
Core PCE เร่งตัวขึ้นเกิน 2.2% หรืออัตรำกำรว่ำงงำนลดลงต�่ำกว่ำ 3.3%

Source: Deutsche Bank
 

	 เราคาดว่าการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดของ	 Fed	 จะส่งผลให้	 Bond	 Yield	 ระยะยาวของสหรัฐฯ	 ซึ่งจะ
เคลื่อนไหวตามแนวโน้มของดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต	 (Terminal	 Rate)	 กลับมาเพิ่มขึ้น	 โดยเฉพาะหากเงินเฟ้อ	
Core	PCE	เร่งตัวขึ้นเกิน	2.2%	หรืออัตราการว่างงานลดลงต�่ากว่า	3.3%
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวในช่วงที่ผ่านมา โดยดัชนี Composite PMI กลับมาเพิ่มขึ้นครั้งแรก
ในรอบ 4 เดือน ขณะที่ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจปรับตัวลดลงน้อยกว่าที่คาด อย่างไรก็ดี ตัวเลข
เศรษฐกิจจริงยังขยายตัวในระดับต�่า โดยเฉพาะยอดค้าปลีก ท�าให้เราคาด GDP ไตรมาส 2 จะขยาย
ตัว +0.4% QoQ เท่ากับไตรมาสแรก
ส่วนนโยบายการค้าของสหรัฐฯ นับเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ ตัดสินใจขึ้นภาษี
น�าเข้ารถยนต์จาก EU ที่ 20% (vs. 2.5% ในปัจจุบัน) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ EU อย่างมีนัย
ส�าคัญ เนื่องจากรถยนต์เป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมส่งออกหลัก อีกทั้ง สหรัฐฯ ยังเป็นตลาดส่งออกอันดับ
หนึ่งของ EU อีกด้วย

แผนภำพที่ 20: ดัชนีควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและดัชนี PMI ส่งสัญญำณฟื้นตัวขึ้นในเดือน มิ.ย. 
ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อขยำยตัวดีต่อเนื่อง แต่ยอดค้ำปลีกและภำคต่ำงประเทศยังคงอ่อนแอ

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกจิส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึน แต่ความตึงเครยีดทางการค้ายังคงเป็นปัจจยักดดนั
	 เศรษฐกิจส่งสญัญาณฟ้ืนตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา	 โดยดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวมเดือน	 ม.ิย.	 กลบัมาเพิม่ข้ึนคร้ัง
แรกในรอบ	 4	 เดอืนจากภาคการบริการ	 ขณะทีด่ชันคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจปรบัตวัลดลงน้อยกว่าทีค่าด	 อย่างไรก็ดี	
ตัวเลขเศรษฐกิจจริง	โดยเฉพาะการบริโภคยังขยายตวัในระดับต�า่	ท�าให้เราคาด	GDP	ไตรมาส	2	จะขยายตวั	+0.4%	
QoQ	เท่ากับไตรมาสแรก		
	 ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม	(Composite	PMI)	เดอืน	ม.ิย.	เพิม่ข้ึน	+0.8	จดุ	เป็น	54.9	จดุ	โดยเป็นการปรบัตัว
เพิม่ข้ึนคร้ังแรกในรอบ	4	เดอืน	จากภาคบรกิารท่ีกลบัมาเพิม่ข้ึน	(+1.4,	55.2	จดุ)	ช่วยชดเชยภาคการผลติท่ียังคงปรับ
ตัวลดลงต่อเนือ่งสูร่ะดับต�า่สดุในรอบ	18	เดอืน	(-0.6,	54.9	จดุ)	จากความตงึเครยีดทางการค้าทีก่ระทบการส่งออก
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แผนภำพที่ 21: ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) ปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือน มิ.ย. 
จำกภำคบริกำรขณะที่ภำคกำรผลิตได้รับแรงกดดันจำกควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ	 (Economic	Confidence)	 เดือน	มิ.ย.	ลดลงเล็กน้อย	-0.2	จุด	 เป็น	112.3	จุด	
แต่ดีกว่าตลาดคาดที่	 112.0	 จุด	 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ		 ที่ประกาศจะพิจารณา
เก็บภาษีน�าเข้ารถยนต์	ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	 EU	 ค่อนข้างมาก	 ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค	 (Consumer	
Confidence)	ลดลง	-0.7	จุด	เป็น	-0.5	จุด	แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง
	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+1.4%	YoY	จาก	+1.7%	YoY	ใน
เดือนก่อน	จากยอดขายในกลุ่มเสื้อผ้าที่ลดลงมาก	(-1.5%	YoY	vs.	+2.8%	เดือนก่อน)	อย่างไรก็ดี	เรายังคงมุมมองที่
ดีต่อการบริโภคในประเทศ	จากปัจจัยสนับสนุนผู้บริโภคที่ยังอยู่ในระดับที่ดี	โดยตลาดแรงงานได้ฟื้นตัวต่อเนื่อง	(อัตรา
การว่างงานเดือน	พ.ค.	อยู่ที่	8.4%	ระดับต่�าสุดนับตั้งแต่เดือน	ธ.ค.	2008)	ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นใน
ระยะข้างหน้า	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง
	 ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคเอกชนเดือน	พ.ค.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.3%	YoY	จาก	+3.0%	YoY	ในเดือนก่อน	โดย
สินเชื่อภาคธุรกิจ	(Corporates)	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.6%	YoY	จาก	+3.3%	YoY	ในเดือนก่อน	ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับ
ตั้งแต่เดือน	พ.ค.	2009	ส่วนสินเชื่อภาคครัวเรือน	(Households)	ขยายตัว	+2.9%	YoY	ต่อเนื่องเป็นเดือนที่	6	หาก
พิจารณาเป็นรายประเทศ	สินเชื่อภาคธุรกิจเร่งตัวขึ้นแข็งแกร่งต่อเนื่องในฝรั่งเศส	 (+6.6%	YoY	 vs.	 +5.7%	 เดือน
ก่อน)	และเยอรมนี	(+5.5%	YoY	vs.	+5.0%	เดือนก่อน)	ส่วนอิตาลีชะลอตัวลงเล็กน้อย	(+1.8%	YoY	vs.	+2.3%	
เดือนก่อน)	แต่ยังคงอยู่ในแนวโน้มฟื้นตัวดี
	 สินเชื่อมีแนวโน้มที่จะขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้าจากปัจจัยสนับสนุน	เช่น	อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่�า	
(ECB	ส่งสัญญาณจะยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจนกว่าจะไตรมาส	3/2019	เป็นอย่างน้อย)	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่
ในระดับสูง	 ซึ่งสินเชื่อที่ขยายตัวดีจะช่วยสนับสนุนการบริโภคเอกชนและการลงทุนในระยะข้างหน้าต่อไป	 ซึ่งเรามอง
ว่าจะเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักในปีนี้	 ชดเชยภาคส่งออกที่ได้รับแรงกดดันจากความไม่แน่นอนของนโยบายการ
ค้าสหรัฐฯ
	 ภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 เดือน	 พ.ค.	 ชะลอตัวลงเป็น	 +1.6%	 YoY	 จาก	
+3.8%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยส่งออกไปประเทศหลัก	ได้แก่	สหรัฐฯ	(+4.4%	YoY	vs.	+5.9%	เดือนก่อน),	อังกฤษ	
(-1.1%	YoY	vs.	-0.1%	เดือนก่อน),	จีน	(+1.7%	YoY	vs.	4.9%	เดือนก่อน),	OPEC	(-17.7%	YoY	vs.	-4.6%	
เดือนก่อน)	และสวิตเซอร์แลนด์	(-6.7%	YoY	vs.	+0.3%	เดือนก่อน)	ต่างชะลอตัวลง	ขณะยอดน�าเข้า	(Imports)	
ชะลอตัวลงเป็น	+3.1%	YoY	จาก	+4.1%	YoY	ในเดือนก่อน
	 เรามองว่าส่งออกจะได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว	(เราคาดเงินยูโรจะแข็งค่า
ขึ้นสู่ระดับ	1.2	ดอลลาร์สหรัฐต่อยูโร	ณ	สิ้นปีนี้)	 รวมถึงความเสี่ยงจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	ที่อาจน�าไปสู่การ
เกิดสงครามการค้า	หากสหรัฐฯ	ตัดสินใจขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์
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การขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์ที่ 20% ของสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ EU ราว 0.1-0.2% ของ GDP
	 สหรฐัฯ	ได้ขู่ว่าจะเก็บภาษนี�าเข้ารถยนต์จากสหภาพยุโรป	(EU)	ทีอ่ตัรา	20%	ภายหลงัจากทีท่าง	EU	ได้ประกาศ
ข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าจากสหรฐัฯ	กว่า	200	รายการ	ได้แก่	เรอืยนต์,	วิสก้ี	Bourbon,	มอเตอร์ไซค์,	เสือ้ยืด,	กางเกงยีนส์,	
บุหร่ี,	เหลก็	และสนิค้าเกษตร	รวมมลูค่า	3.3	พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ	ทีอ่ตัราภาษ	ี25%	(บงัคบัใช้วันที	่22	ม.ิย.)	เพือ่
เป็นการโต้ตอบการเก็บภาษเีหลก็	(25%)	และอะลมูเินยีม	(10%)	ของสหรฐัฯเมือ่วนัท่ี	1	ม.ิย.	
	 อตุสาหกรรมรถยนต์	(Motor	Vehicles)	นบัเป็นอตุสาหกรรมในภาคการผลติท่ีมคีวามส�าคัญเป็นอนัดับต้นๆ	ของ	
EU	โดยเป็นอตุสาหกรรมทีส่ร้างมลูค่าเพิม่	(Value	Added)	มากเป็นอนัดับสองรองจากอตุสาหกรรมเครือ่งจกัรกลและ
อปุกรณ์	(Machinery	&	Equipment)	โดยได้สร้างมลูค่าเพิม่คิดเป็นสดัส่วนราว	11%	ของมลูค่าเพิม่ทัง้หมดทีภ่าคการ
ผลติสร้างให้กับ	 EU	 (1.71	 ล้านล้านยูโร)	 และมจี�านวนแรงงานคดิเป็นสดัส่วนราว	 8%	 ของแรงงานในภาคการผลติ
ทัง้หมด	(29.9	ล้านคน)	โดยเยอรมนแีละยุโรปกลาง	เป็นประเทศทีม่สีดัส่วนแรงงานอยู่ในอตุสาหกรรมรถยนต์มากทีส่ดุ
	 ด้านการส่งออกรถยนต์	สหรฐัฯ	นบัเป็นตลาดส่งออกรถยนต์หลกัอนัดับหนึง่ของ	EU	โดยคดิเป็นสดัส่วนราว	23%	
ของมลูค่าส่งออกรถยนต์ทัง้หมดในปี	2017	(3.8	หมืน่ล้านยูโร	หรือราว	0.3%	ของ	GDP)	ขณะทีจ่นีเป็นตลาดส่งออก
รถยนต์อนัดบัสอง	(16%)	
	 นอกจากนี้	เมื่อเข้าไปดูยอดขายรถยนต์ของผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่ของ	EU	เช่น	Volkswagen	(VW),	Daimler	
(ผู้ผลิต	Benz)	และ	BMW	ยอดขายรถยนต์ในสหรัฐฯ	ได้คิดเป็นสัดส่วนราว	20%	ของยอดขายทั้งหมด		
	 ดังนัน้	เมือ่พจิารณาถึงความส�าคัญของอตุสาหกรรมรถยนต์ใน	EU	ประกอบกับการท่ีสหรัฐฯ	เป็นประเทศที	่EU	
ส่งออกรถยนต์มากเป็นอนัดบัหนึง่	หากสหรฐัฯ	ตดัสนิใจปรบัข้ึนภาษรีถยนต์	20%	(จากปัจจบุนัท่ี	2.5%)	ย่อมส่งผลกระ
ทบต่อเศรษฐกิจ	EU	อย่างมนียัส�าคัญแน่นอน	โดยเยอรมนคีาดว่าจะเป็นประเทศทีจ่ะได้รบัผลกระทบมากทีส่ดุ	เนือ่งจาก
ได้ส่งออกรถยนต์ไปสหรฐัฯ	เป็นจ�านวนมาก	โดยคดิเป็นสดัส่วนกว่าครึง่นงึของยอดส่งออกรถยนต์ไปยังสหรฐัฯ	ของ	EU	
	 โดย	Deutsche	Bank	ประเมนิว่าหากสหรัฐฯ	ตัดสนิใจเก็บภาษนี�าเข้ารถยนต์ทีอ่ตัรา	20%	จะส่งผล	กระทบต่อ
เศรษฐกิจของ	EU	ราว	0.1-0.2%	ของ	GDP

แผนภำพที่ 22: อุตสำหกรรมรถยนต์นับเป็นอุตสำหกรรมหลัก
ของ EU โดยเป็นอุตสำหกรรมที่เพิ่มมูลค่ำมำกเป็นอันดับ 2

แผนภำพที่ 23: สหรัฐฯ นับเป็นตลำดส่งออกรถยนต์หลัก
ของ EU ขณะที่ยอดขำยรำว 20% ของบริษัทรถยนต์
รำยใหญ่มำจำกสหรัฐฯ

Source: CEIC, Deutsche Bank, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อย่างไรก็ดี	 เรามองว่าโอกาสที่สหรัฐฯ	 จะขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์ยังคงมีจ�ากัด	 เนื่องจากผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	
EU		มีค่อนข้างสูง	ซึ่งจะท�าให้	EU	ประกาศขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจากสหรัฐฯเพื่อเป็นการโต้ตอบ	และอาจบานปลายจน
เกิดเป็นสงครามการค้าได้	ซึ่งจะไม่ส่งผลดีกับทั้งสองฝ่าย

ตลาดชะลอคาดการณ์การปรับขึ้นดอกเบี้ย หลัง ECB มีท่าที Dovish ขึ้นในการประชุมเดือน มิ.ย.
	 การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป	 (ECB)	 ครั้งล่าสุดในวันที่	 14	 มิ.ย.	 ECB	 ได้ส่งสัญญาณ
ว่ามาตรการ	 QE	 จะยุติลงสิ้นปีนี้	 โดยกล่าวว่าหากตัวเลขเศรษฐกิจยังขยายตัวดีสนับสนุนการเร่งตัวข้ึนของ
เงินเฟ้อ	 ECB	 ก็จะลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ลงเป็น	 1.5	 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน	 ในเดือน	 ต.ค.	 -	 ธ.ค.	 (จาก
ก�าหนดปัจจุบันที่เข้าซื้อที่อัตรา	 3	หมื่นล้านยูโรต่อเดือน	 จนถึงเดือน	 ก.ย.)	 และจะยุติมาตรการ	QE	ลงหลังจากนั้น	 
	 อย่างไรก็ดี	 ECB	 ได้มีท่าทีที่	 Dovish	 มากกว่าที่คาด	 เนื่องจาก	 ECB	 กล่าวว่า	 “อัตราดอกเบี้ยนโยบาย	
(Refinancing	Rate	ที่	0.0%	และ	Deposit	Facility	Rate	ที่	 -0.4%)	จะคงอยู่ที่ระดับต�่านี้ยาวไปจนถึงไตรมาส	
3/2019	 เป็นอย่างน้อย”	 ซึ่งเปลี่ยนไปจากเดิมที่กล่าวว่า	 “อัตราดอกเบี้ยที่คงอยู่ที่ระดับต�่านี้	 ยาวไปจนกว่ามาตรการ	
QE	จะสิ้นสุดลงเป็นอย่างน้อย”	ซึ่งสะท้อนถึงการผูกมัดเรื่องเวลาในการปรับขึ้นดอกเบี้ย
	 โดยค�ากล่าวของ	 ECB	 ส่งผลให้ตลาดชะลอคาดการณ์การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกออกไป	 จากเดิม	 (หลังการ
ประชุมเดือน	เม.ย.)	ที่คาดว่า	ECB	จะปรับขึ้น	Deposit	Facility	rate	ได้	10bps	เป็น	-0.3%	ในช่วงกลางปี	2019	
ชะลอออกไปเป็นคาดว่า	ECB	จะปรับขึ้น	Deposit	Facility	Rate	ได้	10bps	ในไตรมาส	4/2019

	 เราคาดว่า	ECB	จะปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน	ก.ย.	2019	โดยคาดจะปรับ	Deposit	Facility	Rate	ขึ้น	
20bps	เป็น	-0.2%	และปรับ	Main	Refinancing	Rate	ขึ้น	25bps	เป็น	0.25%	และคาด	ECB	จะปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายทั้งสองตัวทุกๆ	6	เดือน	หลังจากนั้น

แผนภำพที่ 24: ตลำดชะลอคำดกำรณ์กำรขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกของ ECB ภำยหลังกำรประชุมวันที่ 14 มิ.ย.

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 25: เรำคำดเงินเฟ้อจะทรงตัวอยู่ที่ระดับใกล้
เคียงเป้ำหมำยของ ECB ที่ 2% ในช่วงที่เหลือของปี

แผนภำพที่ 26: เรำชะลอคำดกำรณ์ กำรขึ้นดอกเบี้ย
ของ ECB ออกไปเป็นเดือน ก.ย. 2019

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

Jun
2.0%

4Q18
1.7%

4Q18
1.4%

Jun
1.0%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5
Au

g-
16

O
ct

-1
6

D
ec

-1
6

Fe
b-

17

Ap
r-

17

Ju
n-

17

Au
g-

17

O
ct

-1
7

D
ec

-1
7

Fe
b-

18

Ap
r-

18

Ju
n-

18

4Q
18

% YoY 

HICP inflation

Core CPI

ECB target of 2%

DB projection

ECB's policy rates

0.25%

-0.2%

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

S
ep

-1
1

S
ep

-1
2

S
ep

-1
3

S
ep

-1
4

S
ep

-1
5

S
ep

-1
6

S
ep

-1
7

S
ep

-1
8

S
ep

-1
9

% YoY 

Refinancing rate (current 0.0%)

Deposit facility rate (current -0.4%)

DB expects first 
policy rate hike in

 Sep 2019

Current 0.0%

Current -0.4%

 

Jun
2.0%

4Q18
1.7%

4Q18
1.4%

Jun
1.0%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Au
g-

16

O
ct

-1
6

D
ec

-1
6

Fe
b-

17

Ap
r-

17

Ju
n-

17

Au
g-

17

O
ct

-1
7

D
ec

-1
7

Fe
b-

18

Ap
r-

18

Ju
n-

18

4Q
18

% YoY 

HICP inflation

Core CPI

ECB target of 2%

DB projection

ECB's policy rates

0.25%

-0.2%

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

S
ep

-1
1

S
ep

-1
2

S
ep

-1
3

S
ep

-1
4

S
ep

-1
5

S
ep

-1
6

S
ep

-1
7

S
ep

-1
8

S
ep

-1
9

% YoY 

Refinancing rate (current 0.0%)

Deposit facility rate (current -0.4%)

DB expects first 
policy rate hike in

 Sep 2019

Current 0.0%

Current -0.4%

ความเสีย่งทางการเมืองในเยอรมนีลดลงไป หลังรฐับาลสามารถตกลงเรือ่งนโยบายผู้อพยพได้ส�าเรจ็
	 ผู้อพยพได้กลบัมาเป็นประเดน็ส�าคญัอกีครัง้	หลงัเกิดความขัดแย้งข้ึนภายในรัฐบาลเยอรมนรีะหว่างพรรค	CDU	ซ่ึง
น�าโดยนาง	Angela	Merkel	และพรรค	CSU	 ซ่ึงเป็นพรรคร่วมรฐับาล	เนือ่งจากนาย	Horst	Seehofer	 หัวหน้าพรรค	
CSU	 ซ่ึงด�ารงต�าแหน่งเป็นรฐัมนตรี	 กระทรวงมหาดไทย	 ต้องการทีจ่ะลดจ�านวนผูอ้พยพ	 โดยต้องการขับผูอ้พยพท่ีเคยลง
ทะเบียนอาศยัในประเทศสมาชิก	EU	มาแล้ว	มาขออาศยัในเยอรมนอีอกจากประเทศโดยทันท	ี ซ่ึงขัดแย้งกับพรรค	CDU	
ของนาง	Merkel	ซ่ึงมนีโยบายเปิดรับผูอ้พยพมากกว่า
	 โดยสาเหตุส�าคัญทีท่�าให้พรรค	CSU	 ต้องการลดจ�านวนผูอ้พยพเป็นผลจากท่ีการเลอืกตัง้ท้องถ่ินในแคว้น	Bavaria	
ซ่ึงเป็นแคว้นบ้านเกิดของพรรค	CSU	ได้ใกล้เข้ามา	(14	ต.ค.)	ซ่ึงคะแนนเสยีงพรรค	CSU	ได้ลดลงนบัจากการเลอืกตัง้ท้อง
ถ่ินครัง้ล่าสดุในปี	2013	(อยู่ทีร่าว	40%	จาก	47.7%	ในปี	2013)	ขณะทีค่ะแนนเสยีงพรรค	AfD	ซ่ึงชูนโยบายต่อต้าน
สหภาพยุโรปและต่อต้านการรบัผูอ้พยพได้รบัคะแนนนยิมมากข้ึนเรือ่ยๆ	อยู่ทีร่าว	14%	ซ่ึงการท่ีพรรค	AfD	ได้ครองเสยีง
ในสภามากข้ึน	นบัเป็นความเสีย่งทีจ่ะส่งผลให้การผ่านโยบายต่างๆ	เป็นไปได้ยาก
	 แคว้น	 Bavaria	 นบัเป็นแคว้นส�าคญัของเ ยอรมนแีละเป็นเขตชายแดนทีม่ผีูอ้พยพเข้ามาเป็นจ�านวนมาก	 โดยเฉพาะ
ในปี	2015	 ซ่ึงเป็นปีท่ีเยอรมนมีผีูอ้พยพเข้ามามากทีส่ดุ	 (8.9	แสนคน)	 ซ่ึงการทีเ่ยอรมนรัีบผู้อพยพเป็นจ�านวนมาก	 ก็ได้ส่ง
ผลให้เกิดปัญหาอืน่ๆตามมา	 เช่น	 ปัญหาผูก่้อการร้าย,	 ปัญหาการแย่งงาน	รวมถึงการแบกรับภาระค่าใช้จ่ายของผูอ้พยพของ
ประชาชนชาวเยอรมน	ีท�าให้คะแนนนยิมรฐับาลลดลงสูร่ะดบัต�า่เป็นประวัตกิารณ์ในการเลอืกตัง้ทัว่ไปเมือ่วันที	่24	ก.ย.	2017
	 ส�าหรบัการแก้ปัญหาผูอ้พยพ	 นาย	 Seehofer 	 ได้ให้โอกาสนาง	Merkel	 ในการหารอืถึงการแก้ปัญหาผูอ้พยพร่วม
กับประเทศสมาชิก	EU	อืน่ๆ	ในการประชุม	EU	Council	เมือ่ปลายเดือน	ม.ิย.	ซ่ึงทาง	EU	ก็ได้ข้อตกลงเบ้ืองต้นร่วมกัน	
โดยจะเพิม่ความเข้มงวดในการรกัษาความปลอด ภยับรเิวณชายแดนและจะด�าเนนิการแก้ไขนโยบายผูอ้พยพ	 เพือ่แก้ปัญหา
จ�านวนผูอ้พยพท่ีเข้ามาอยู่ในประเทศใดประเทศหนึง่มากเกินไป	นอกจากนี	้ทาง	EU	กล่าวว่า	ให้แต่ละประเทศสมาชิกแก้ไข
ปัญหาผูอ้พยพภายในประเทศของตน	และให้ขอความร่วมมอืกับประเทศสมาชิก	EU	อืน่ๆ	ในการแก้ปัญหา
	 ส่วนในเยอรมน	ี ท้ายท่ีสดุแล้วพรรค	CDU	และพรรค	CSU	ก็ได้ข้อสรปุเรือ่งนโยบายผูอ้พยพ	โดยตกลงท่ีจะจดั	
Transition	Center	ซ่ึงจะเป็นศูนย์ด�าเนนิการตรงชายแดนเพือ่ตรวจสอบเอกสารผูอ้พยพ	โดยผูอ้พยพทีอ่ยู่ในศนูย์ด�าเนนิ
การดงักล่าว	จะถือว่ายังไม่ได้เข้ามาในเยอรมน	ีซ่ึงจะช่วยให้การส่งผูอ้พยพกลบัประเทศทีเ่คยลงทะเบียนไว้เป็นทีแ่รก	เป็น
ไปโดยง่าย
	 ทัง้นี	้การส่งผูอ้ยพยพกลบัสูป่ระเทศท่ีเคยลงทะเบียนไว้	จ�าเป็นต้องได้รับความเห็นชอบจากประเทศนัน้ๆ	ด้วย	ซ่ึง
เรามองว่าจ�านวนผู้อพยพท่ีมแีนวโน้มลดลง	โดยสามเดือนแรกของปี	2018	มผีูอ้พยพเข้ามาในเยอรมนเีพยีง	3	หมืน่กว่า
รายเท่านัน้	ซ่ึงลดลงจาก	1.8	แสนรายในปี	2017	และ	8.9	แสนรายในปี	2015	น่าจะท�าให้แผนการดังกล่าวของรฐับาล
เยอรมนปีระสบผล
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	 ส�าหรับความเสี่ยงทางการเมืองในเยอรมนี	 เรามองว่าแม้โอกาสที่จะเกิดความขัดแย้งขึ้นภายในรัฐบาลจะยังคงมี
อยู่	 แต่เรามองว่าโอกาสที่เยอรมนีจะต้องยุบสภาเพื่อเลือกตั้งใหม่ยังคงมีจ�ากัด	 โดยเรามองว่าพรรคร่วมรัฐบาลปัจจุบัน	
(CDU,	CSU	และ	SPD)	ไม่ต้องการที่จะให้เกิดการเลือกตั้งใหม่	 เนื่องจากจะเป็นการเอื้อประโยชน์ให้กับพรรค	AfD	
ที่ชูนโยบายต่อต้าน	 EU	 และได้รับคะแนนนิยมเพิ่มขึ้นมากจากการเลือกตั้งในปี	 2017	 ขณะที่คะแนนนิยมของพรรค
รัฐบาลปรับลดลง

แผนภำพที่ 27: จ�ำนวนผู้อพยพที่เข้ำมำในเยอรมนีลดลงต่อเนื่อง จำกที่เพิ่มขึ้นสูงสุดในปี 2015

Source: DW, Tradingeconomics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 28: พรรครัฐบำลปัจจุบันมีแนวโน้มได้
คะแนนเสียงลดลง หำกมีกำรเลือกตั้งใหม่

แผนภำพที่ 29: พรรค CDU ของนำง Merkel และ 
CSU สำมำรถหำข้อตกลงร่วมกันเรื่องนโยบำยผู้อพยพ
ได้ส�ำเร็จ ช่วยลดควำมตึงเครียดทำงกำรเมืองในช่วงนี้

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

CDU-CSU dispute:
• CSU demands a more restrictive asylum policy incl. a 

stop on EU-internal migration of asylum applicants
• CSU proposed such demand as the state elections in 

Bavaria (Oct 14) is approaching; according to polls, 
CSU could lose its majority in Bavaria, while 
Eurosceptic-AfD is gaining momentum

Compromise between CDU and CSU:
• The EU Council conclusion (Jun 28-29): “Member 

states should take all necessary internal legislative 
and administrative measures to counter such 
movements and to closely cooperate amongst each 
other to that end”

• CDU and CSU have agreed to set up transition centers 
at the German boarder for already registered asylum 
seekers. By assuming that the asylum seekers have 
never legally set foot on German ground, controlling 
and returning them to the country of registration are 
supposed to be facilitated.

• However, “administrative agreements” are to be 
concluded with the countries to which refugees from 
the transit centers are to be sent back

Germany's election poll
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +6.7% YoY จาก +6.8% YoY ในไตรมาสก่อน จากการ
ใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปีซึ่งส่งผลกดดันการลงทุน มองไปข้างหน้า เราคาด
เศรษฐกิจจะชะลอตัวลงต่อเป็น +6.5% YoY ในช่วงครึ่งหลังของปี    
โดยความเสี่ยงที่ต้องจับตามองยังคงเป็นความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นสูงหลังสหรัฐฯ 
ประกาศรายละเอียดสินค้าน�าเข้าจากจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ที่จะถูกเก็บภาษี 10% และ
อาจมีผลบังคับใช้เร็วที่สุดในช่วงต้นเดือน ก.ย. ทั้งนี้ เราคาดรัฐบาลจีนจะกลับมาผ่อนคลายนโยบาย
ต่างๆ และคาดจะปรับลด RRR ลงอีกหนึ่งครั้งในปีนี้

แผนภำพที่ 30: ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตของทำงกำรจีนปรับตัวลดลงจำกควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำ 
ส่วนกิจกรรมทำงเศรษฐกิจเดือน มิ.ย. ส่วนใหญ่ชะลอตัวลง โดยมีเพียงยอดค้ำปลีกที่เร่งตัวขึ้น

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +6.7% YoY จากการใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดกดดันการลงทุน
	 GDP	ไตรมาส	2	ขยายตัว	+6.7%	YoY	เท่ากับที่ตลาดคาด	ชะลอตัวลงจาก	+6.8%	YoY	ในไตรมาสก่อน	
โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาชะลอตัวลงในเกือบทุกหมวด	 โดยเฉพาะการลงทุนที่ได้รับแรงกดดันจากการ
ใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด		
	 ดัชนผู้ีจดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการจนี	(Official	Manufacturing	PMI)	เดือน	ม.ิย.	ลดลง	-0.4	จดุ	
เป็น	51.5	จดุ	และต�า่กว่าตลาดคาดเลก็น้อยที	่51.6	จดุ	โดยรายละเอยีดระบุ	ดัชนยีอดค�าสัง่ซ้ือทัง้ภายใน	(-0.6,	53.2	
จดุ)	และภายนอกประเทศ	(-1.4,	49.8	จดุ)	และดชันีผลผลติ	(-0.5,	53.6	จดุ)	ต่างปรับตวัลดลง
	 ส่วนดชันภีาคบริการ	(Non-manufacturing	PMI)	เพิม่ข้ึน	+0.1จดุ	เป็น	55.0	จดุ	ระดับสงูสดุนบัต้ังแต่เดือน	ม.ค.	
และสวนทางกับตลาดคาดท่ีจะลดลงเป็น	54.8	จดุ
	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม	 (Industrial	Production)	 เดือน	มิ.ย.	ชะลอตัวลงเป็น	+6.0%	YoY	จาก	+6.8%	
YoY	ในเดือนก่อน	และต�่ากว่าตลาดคาดที่	+6.8%	YoY	โดยผลผลิตในอุตสาหกรรมเหล็กและไฟฟ้าชะลอตัวลง
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	 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	(Fixed	Asset	Investment)	เดือน	มิ.ย.	ชะลอตัวลงต่อเป็น	+6.0%	YoY	YTD	จาก	
+6.1%	ในเดือนก่อน	โดยนับเป็นการขยายตัวต�่าสุดในรอบหลายปี	ตามการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน	(Infrastructure	
FAI)	ที่ชะลอตัวลงต่อเนื่องเป็น	+7.3%	YoY	YTD	(vs.	+9.4%	เดือนก่อน)	และการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์	
(Property	FAI)	ที่ชะลอตัวลงเป็น	+9.7%	YoY	YTD	 (vs.	+10.2%	เดือนก่อน)	ขณะที่การลงทุนในภาคการผลิต	
(Manufacturing	FAI)	เร่งตัวขึ้นเป็น	+6.8%	YoY	YTD	(vs.	+5.2%	เดือนก่อน)	
	 ด้านยอดค้าปลีก	 (Retail	Sales)	 เดือน	มิ.ย.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	+9.0%	YoY	จาก	+8.5%	YoY	 ในเดือนก่อน	
และสูงกว่าตลาดคาดที่	 +8.8%	 YoY	 โดยยอดขายกลับมาเร่งตัวขึ้นในเกือบทุกกลุ่มสินค้า	 โดยเฉพาะการบริการด้าน
อาหาร	 (Catering	 Services)	 ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากเทศกาลไหว้บะจ่าง	 ซึ่งอยู่กลางเดือน	 มิ.ย.ในปีนี้	 (vs.	 ปลาย
เดือน	พ.ค.ในปี	2017)	ขณะที่ยอดขายในกลุ่มรถยนต์	(Automobiles)	หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น	-7.0%	YoY	จาก	-1.0%	
YoY	ในเดือนก่อน	โดยเป็นผลจากการที่ผู้บริโภคชะลอการซื้อ	เนื่องจากรัฐบาลจีนจะลดภาษีสินค้าน�าเข้าในกลุ่มสินค้า
บริโภคลงหลายรายการซึ่งรวมถึงรถยนต์ด้วย	ท�าให้ยอดขายคาดว่าจะกลับมาเร่งตัวขึ้นในระยะข้างหน้า
	 นอกจากนี้	 หักไม่นับรวมสินค้าที่รัฐบาลจะลดภาษีน�าเข้าลงนอกเหนือจากรถยนต์	 ได้แก่	 เสื้อผ้า,	 เครื่องส�าอาง,	
เครื่องใช้ไฟฟ้าในบ้าน	และยา	ยอดค้าปลีกขยายตัวค่อนข้างสูง	ซึ่งสะท้อนได้ว่าสินค้ากลุ่มเหล่านี้	ได้กดดันยอดค้าปลีก
ในช่วงที่ผ่านมา	เนื่องจากผู้บริโภคได้ชะลอการซื้อออกไป

แผนภำพที่ 31: มำตรกำรลดภำษีน�ำเข้ำของรัฐบำลส่งผล
ให้ผู้บริโภคชะลอกำรซื้อสินค้ำกลุ่มดังกล่ำว กดดันให้ยอด
ค้ำปลีกขยำยตัวในระดับต�่ำ

แผนภำพที่ 32: รัฐบำลจีนประกำศลดภำษีน�ำเข้ำใน
กลุ่มสินค้ำบริโภคลงหลำยรำยกำร โดยจะมีผลบังคับ
ใช้วันที่ 1 ก.ค.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

	 ส่วนภาคต่างประเทศชะลอตัวลงในเดือน	มิ.ย.	โดยยอดส่งออก	(Exports)	ในรูปดอลลาร์สหรัฐ	ชะลอตัวลงเป็น	
+11.3%	YoY	จาก	+12.2%	YoY	ในเดือนก่อน	แต่สูงกว่าตลาดคาดที่	+9.5%	YoY	โดยส่งออกไปยังประเทศหลักใน
กลุ่ม	Developed	Market	ได้แก่	สหรัฐฯ	(+12.6%	YoY	vs.	+11.6%	เดือนก่อน)	และสหภาพยุโรป	(+10.4%	YoY	
vs.	+8.5%	เดือนก่อน)	เร่งตัวขึ้น	ขณะที่ส่งออกไปญี่ปุ่น	(+6.9%	YoY	vs.	+10.2%	เดือนก่อน)	ชะลอตัวลง	ส่วนส่ง
ออกไปยังกลุ่ม	Emerging	Market	เร่งตัวขึ้นในกลุ่ม	ASEAN	(+19.3%	YoY	vs.	+17.6%	เดือนก่อน)	และไต้หวัน	
(+12.7%	vs.	+11.7%	เดือนก่อน)	ส่วนฮ่องกงชะลอตัวลง	(+8.1%	YoY	vs.	+14.1%	เดือนก่อน)
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	 ด้านการน�าเข้า	 (Imports)	 ในรูปดอลลาร์สหรัฐ	 ชะลอตวัลงมากเป็น	 +14.1%	YoY	 จาก	 +26.0%	YoY	 ใน
เดือนก่อน	 และต�า่กว่าตลาดคาดท่ี	 +21.3%	 YoY	 โดยส่วนหนึง่อาจเป็นผลจากทีม่าตรการลดภาษสีนิค้าน�าเข้าในกลุม่
สนิค้าบริโภค	เช่น	รถยนต์,	 เสือ้ผ้าและรองเท้า,	อปุกรณ์กีฬา,	 เคร่ืองใช้ไฟฟ้าในบ้าน,	อาหารทะเล	และเคร่ืองส�าอาง	
ของรัฐบาลจนีจะบังคบัใช้ในวันที	่1	ก.ค.	ท�าให้ผูบ้ริโภคชะลอการซ้ือออกไป	ด้านการน�าเข้าสนิค้าในกลุม่โภคภณัฑ์	ได้แก่	
น�า้มนัดิบ	 (+42.2%	YoY	vs.	+41.3%	เดอืนก่อน)	ขยายตัวดีต่อเนือ่งตามราคาท่ีปรับตัวสงูข้ึน	ขณะทีย่อดน�าเข้าแร่
เหลก็หดตัวลดลง	(-5.1%	YoY	vs.	-6.8%	เดอืนก่อน)	ส่วนยอดน�าเข้าผลติภณัฑ์จากเหล	็ก	(+2.1%	YoY	vs.	+17.4%	
เดือนก่อน)	ชะลอตวัลงมาก	ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน	ม.ิย.	เกินดุล	+4.16	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	เพิม่ข้ึนจาก	+2.42	
หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัในเดือนก่อน
	 เรามองว่าการน�าเข้ามีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้าตามการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจของจีน
ให้พึ่งพาการบริโภคในประเทศมากขึ้น	 ขณะที่ลดการส่งออกและการลงทุนลง	 โดยรัฐบาลจีนได้ประกาศลดภาษีสินค้า
น�าเข้าในกลุ่มบริโภคลงหลายรายการเมื่อปลายเดือน	พ.ค.	และได้มีผลบังคับใช้เมื่อวันที่	1	ก.ค.
	 ขณะที่การส่งออก	 เรามองว่าเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวดีจะหนุนภาคส่งออกของจีนต่อไป	แต่อย่างไรก็ดี	ความไม่
แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	ก็เป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญ	โดยเฉพาะความตึงเครียดกับสหรัฐฯ	ที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วง
ที่ผ่านมา	 หลังสหรัฐฯ	 ประกาศรายละเอียดสินค้าน�าเข้าจากจีนมูลค่า	 2	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 ที่จะถูกเก็บภาษีที่	
10%	เมื่อวันที่	11	ก.ค.	ที่ผ่านมา	ซึ่งอาจมีผลบังคับใช้ในเดือน	ก.ย.

แผนภำพที่ 33: ส่งออกไปยังประเทศหลักยังขยำยตัวได้ดี.. แผนภำพที่ 34: ...แต่ดัชนี PMI new export orders 
ที่ลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัวอำจสะท้อนถึงโมเมนตัมส่ง
ออกที่จะเริ่มชะลอตัวลงในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เราคาดว่า	GDP	ในช่วงครึง่หลงัของปีจะชะลอตัวลงเป็น	+6.5%	YoY	และคาดว่ารฐับาลจนีจะกลบัมาผ่อนคลาย
นโยบายต่างๆ	 ลงเพิม่เตมิในช่วงคร่ึงหลงัของปี	 เช่น	 การลดความเข้มงวดในนโยบายภาคอสงัหารมิทรพัย์	 โดยการเพิม่
สดัส่วนการปล่อยสนิเช่ือบ้านของธนาคารพาณชิย์	 การลดความเข้มงวดในนโยบายการคลงัโดยการให้เงินสนบัสนนุช่วย
เหลอืเมอืงทีม่กีารเตบิโตทางเศรษฐกิจต�า่	และคาด	PBoC	จะปรบัลด	RRR	ลงอกีหนึง่ครัง้ในปีนี	้เพือ่หนนุเศรษฐกิจ

เรามองโอกาสทีส่หรฐัฯ จะข้ึนภาษีสนิค้าน�าเข้าจากจนีมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์มีจ�ากดั เน่ืองจากมีสนิค้าบรโิภค
ส�าคญัหลายรายการ และสหรฐัฯ พึง่พาจนีค่อนข้างมากในหลายสนิค้า
	 ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ	 เพิ่มสูงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา	 โดยเฉพาะหลังจากท่ีสหรัฐฯ	 ได้
ประกาศรายละเอียดสินค้าน�าเข้าจากจีนกว่า	 6,000	รายการมูลค่ารวม	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	ที่จะถูกเก็บภาษี
น�าเข้า	(Tariff)	ในอัตรา	10%	ในวันที่	11	ก.ค.	ที่ผ่านมา
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	 ในข้ันตอนต่อไปรายช่ือสินค้าดังกล่าวจะเข้าสู่กระบวนการรับฟังความเห็นจากสาธารณะซ่ึงจะใช้เวลาประมาณ
สองเดือน	โดยสหรัฐฯ	จะปิดรับฟังความคิดเห็นในวันที่	30	ส.ค.	ส่งผลให้การขึ้นภาษีดังกล่าวมีผลบังคับใช้จริงอย่างเร็ว
ที่สุดในช่วงต้นเดือน	ก.ย.
	 อย่างไรก็ดี	เรามองว่าโอกาสท่ีสหรัฐฯ	จะข้ึนภาษีน�าเข้ากับสินค้าจีนท้ัง	2	แสนล้านดอลลาร์น้ันยังมีจ�ากัด	โดยเรา
มองว่าสินค้าในรอบน้ีกว่าคร่ึงหน่ึงจะไม่ผ่านความเห็นจากสาธารณะ	 เน่ืองจากสินค้าในรอบน้ีได้รวมสินค้าบริโภคส�าคัญ
ด้วย	เช่น	เฟอร์	นิเจอร์,	ตู้เย็น,	เคร่ืองปรับอากาศ,	เคร่ืองหนัง,	รถยนต์และช้ินส่วน	และสินค้าเกษตร	อีกท้ัง	สินค้าหลาย
รายการยังเป็นสินค้าท่ีสหรัฐฯ	พ่ึงพาการน�าเข้าจากจีนค่อนข้างมาก	(สหรัฐฯ		น�าเข้าจากจีนคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูง	บางสินค้า
สูงกว่า	50%	เช่น	เฟอร์นิเจอร์และเคร่ืองหนัง)	ซ่ึงจะท�าให้การเปล่ียนไปน�าเข้าจากประเทศอ่ืนเป็นไปได้ยากและท�าให้ผู้
บริโภคในสหรัฐฯ	ได้รับผลกระทบ
	 นอกจากน้ี	 สินค้าในรอบ	 5	 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นสินค้าข้ันกลางและสินค้าทุน	 เช่น	 ส่วน
ประกอบอิเล็กทรอนิกส์อย่างแผงวงจรไฟฟ้าและเคร่ืองจักรกลขนาดใหญ่	สินค้าราว	1	ใน	3	หรือ	1.6	หม่ืนล้านดอลลาร์
สหรัฐ	 ไม่ผ่านความเห็นชอบจากสาธารณะ	 และได้ถูกสับเปล่ียน	 ส่งผลให้การข้ึนภาษีน�าเข้าต้องแบ่งออกเป็นสองรอบ	
(3.4	หม่ืนล้านดอลลาร์	และ	1.6	หม่ืนล้านดอลลาร์)

แผนภำพที่ 35: รำยละเอียดสินค้ำน�ำเข้ำที่จะถูกเก็บภำษี ซึ่งสินค้ำในรอบ 2 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐได้รวมสินค้ำ
บริโภคส�ำคัญด้วย ขณะที่สินค้ำในรอบ 5 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐส่วนใหญ่เป็นสินค้ำขั้นกลำงและสินค้ำทุน

Source: Trademap, USTR, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Products ($50bn list) In US tariff list ($,bn) Category share in US imports
Mechanical appliances e.g. motors, pumps, factory machinery 33.42                         Capital 21.2%
Electrical machinery e.g. parts, electronic integrated circuits 32.94                         Intermediate 21.9%
Optical products and medical equipment 6.07                           Intermediate 12.0%
Railway or tram way 3.23                           Intermediate 33.5%
Plastic 2.12                           Intermediate 9.9%
Automoblies, Motorcycle, tractor 1.84                           Consumer 1.1%
Aircraft 1.26                           Capital 1.7%
Mineral fuels 1.04                           Intermediate 1.8%
Steel products 0.92                           Intermediate 26.8%
Ships & boats 0.03                           Consumer 4.8%
Glass 0.02                           Intermediate 17.0%
Aluminum (wires and cable) 0.01                           Intermediate 13.5%
Chemicals 0.01                           Intermediate 2.0%
Aircraft tyres 0.00                           Intermediate 100.0%
Products ($200bn list) In US tariff list ($,bn) Category share in US imports
Electrical machinery e.g. Telephone equipment, TV components 50.63                         Consumer 40.3%
Household appliances e.g. Refrigerator, Air conditioners, printers 36.47                         Consumer 30.1%
Furniture 26.77                         Consumer 51.3%
Automobiles, bikes and parts 12.10                         Consumer 17.0%
Plastic 8.67                           Intermediate 42.2%
Steel products 7.55                           Intermediate 38.4%
Chemicals 7.18                           Intermediate 15.2%
Leather products 6.89                           Consumer 54.3%
Food and agricultural products 6.58                           Consumer 7.3%
Textile products (not clothes and shoes) 5.60                           Intermediate 31.9%
Tools 3.02                           Consumer 37.2%
Paper products 2.99                           Consumer 21.9%
Rubber 2.70                           Intermediate 13.7%
Optical products 2.52                           Consumer 19.1%
Glass 2.29                           Intermediate 38.4%
Stone, plaster, cement products 2.12                           Intermediate 25.3%
Woods 2.05                           Intermediate 15.3%
Metals products 1.99                           Intermediate 8.8%
Mineral fuels 1.26                           Consumer 0.3%
Cosmetics 1.15                           Consumer 14.4%
Aluminum 1.08                           Intermediate 22.0%
Ceramic products 0.29                           Intermediate 21.3%
Ships & boats 0.10                           Consumer 6.5%
Iron & Steel 0.06                           Intermediate 1.2%
Aircraft (Parachutes) 0.00                           Consumer 1.3%
Other 7.94                           
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	 ด้านการโต้ตอบกลับ	รัฐบาลจีนยังไม่ได้เปิดเผยมาตรการตอบโต้ใดๆ	นับตั้งแต่	ประธานาธิบดี	Donald	Trump	
ได้ประกาศแผนการเก็บภาษีดังกล่าวเมื่อช่วงกลางเดือน	 มิ.ย.	 ทั้งนี้	 การเก็บภาษีน�าเข้ากับสินค้ามูลค่า	 2	 แสนล้าน
ดอลลาร์ของสหรัฐนั้น	สูงกว่ายอดน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ	ของจีนในปี	2017	ที่	1.3	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐเสียอีก	ท�าให้
จีนไม่สามารถที่จะตอบโต้กลับโดยการขึ้นภาษีน�าเข้ากับสินค้าสหรัฐฯ	ในมูลค่าที่เท่ากันได้	ท�าให้มีความเสี่ยงที่รัฐบาลจีน
จะตอบโต้กลับสหรัฐฯ	ในรูปแบบอื่นๆ	นอกเหนือจากการขึ้นภาษีน�าเข้า	เช่น	การขัดขวางการท�าธุรกิจในจีนของบริษัท
ข้ามชาติสหรัฐฯ	และการจ�ากัดจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนไปสหรัฐฯ	ซึ่งคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อสหรัฐฯ	มาก

แผนภำพที่ 36: จีนน�ำเข้ำสินค้ำจำกสหรัฐฯ เพียง 
1.3 แสนล้ำนดอลลำร์ในปี 2017 ซึ่งไม่เพียงพอให้จีน
ตอบโต้กลับด้วยกำรขึ้นภำษี

แผนภำพที่ 37: มำตรกำรอื่นๆ ที่รัฐบำลจีนอำจใช้
เพื่อเป็นกำรตอบโต้กลับ

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

	 ด้านผลกระทบต่อเ	ศรษ	ฐกิจ	Deutsche	Bank	ประเมินว่าการเก็บภาษีน�าเข้า	25%	กับสินค้ามูลค่า	5	หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ	เมื่อรวมกับการเก็บภาษีน�าเข้า	10%	กับสินค้ามูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	จะส่งผลกระทบต่อจีน
ราว	0.3pp	ของ	GDP	โดยคาดว่าผลกระทบจะเริ่มเห็นชัดเจนขึ้นกับภาคส่งออกในไตรมาส	4

ความตึงเครียดทางการค้าและการผ่อนคลายนโยบายการเงิน จะกดดันให้เงินหยวนอ่อนค่าลงสู่ระดับ 6.8 หยวนต่อ
ดอลลาร์ ณ สิ้นปีนี้ ขณะที่เรามองความเสี่ยงเรื่องเงินทุนไหลออกยังคงมีจ�ากัด
	 ธนาคารกลางจีน	(PBoC)	ประกาศลดอัตราส่วนเงินกันส�ารองขั้นต่�า	(Reserve	Requirement	Ratio:	RRR)	
ลง	0.5%	เป็น	15.5%	ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่	และเป็น	13.5%	ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก	โดยได้
มีผลบังคับใช้วันที่	5	ก.ค.	
	 เรามองการปรับลด	 RRR	 ลงในครั้งนี้	 สะท้อนถึงการกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเพื่อหนุนเศรษฐกิจ	
หลังจากความตึงเครียดกับสหรัฐฯ		 ได้เพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา	 โดยเฉพาะหลังการประกาศแผนการจะขึ้นภาษีสินค้าน�า
เข้าจากจีนเพิ่มเติมอีก	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐที่อัตราภาษี	10%	เมื่อวันที่	19	มิ.ย.
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	 โดยเราคาดว่ารัฐบาลจีนจะผ่อนคลายนโยบายลงเพิ่มเติมในช่วงครึ่งหลังของปี	 เช่น	 การลดความเข้มงวดใน
นโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์	 โดยการเพิ่มสัดส่วนการปล่อยสินเชื่อบ้านของธนาคารพาณิชย์	 การลดความเข้มงวดใน
นโยบายการคลัง	 โดยการให้เงินสนับสนุนช่วยเหลือเมืองที่มีเศรษฐกิจที่อ่อนแอ	และคาดว่า	PBoC	จะปรับลด	RRR	
ลงอีกหนึ่งครั้งในปีนี้	 ซึ่งการใช้นโยบายที่ผ่อนคลายจะส่งผลกดดันเงินหยวนให้อ่อนค่าลง	 โดยเราปรับลดคาดการณ์เงิน
หยวน	ณ	สิ้นปี	2018	เป็น	6.8	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐ	อ่อนค่าลงจากเดิมที่คาด	6.4	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐ	
	 ส่วนการอ่อนค่าของเงินหยวนในช่วงที่ผ่านมา	 เป็นผลจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	 ที่เพิ่มขึ้นเป็น
ส�าคัญ	โดยเฉพาะหลังจากที่ปธน.	Trump	ขู่จะเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติมอีก	2	แสนล้านในวันที่	19	มิ.ย.		โดย
นับตั้งแต่ช่วงกลางเดือน	 เม.ย.	 ที่เงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่ามาก	 เงินหยวนก็ได้อ่อนค่าลงแรง	 -5.3%	 เมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ	 (อยู่ที่ระดับ	6.69	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐ	ในปัจจุบัน)	ขณะที่หากนับตั้งแต่ต้นปี	 เงินหยวนอ่อนค่าลง
เพียง	-1.8%	เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ
	 ทั้งนี้	 เงินหยวนที่อ่อนค่าลงแรง	 ได้ส่งผลให้ตลาดกังวลว่าจะเกิดกระแสเงินไหลออกเป็นจ�านวนมาก	 เช่นเดียว
กับในปี	 2015	 ที่รัฐบาลจีนได้ปรับเงินหยวนให้อ่อนค่าลง	 -2%	 แต่อย่างไรก็ดี	 ทุนส�ารองระหว่างประเทศ		 (Foreign	
Exchange	Reserves)	เดือน	มิ.ย.	ได้ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น	3.112	ล้านล้านหยวน	สวนทางกับที่ตลาดคาด	จึงช่วย
คลายความกังวลต่อความเสี่ยงที่จะเกิดกระแสเงินไหลออกเป็นจ�านวนมากลงไป	โดยเรามองความเสี่ยงเรื่องเงินทุนไหล
ออกยังคงมีจ�ากัด	เนื่องจากมาตรการควบคุมเงินไหลออกต่างๆ	ของรัฐบาลจีนยังคงมีการบังคับใช้อยู่

แผนภำพที่ 38: ทุนส�ำรองระหว่ำงประเทศค่อนข้ำง
ทรงตัว แม้เงินหยวนจะอ่อนค่ำลงแรงในเดือน มิ.ย. 

แผนภำพที่ 39: เงินหยวนอ่อนค่ำลงแรง หลัง
สหรัฐฯ ขู่จะเก็บภำษีน�ำเข้ำสินค้ำจีนเพิ่มเติมอีก 
2 แสนล้ำนดอลลำร์

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

เศรษฐกจิฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ืองในเกอืบทกุภาคโดยเฉพาะการส่งออก ขณะทีก่ารบรโิภคชะลอตวัลงในช่วงที่
ผ่านมา โดยเราคาดว่าการส่งออกจะเป็นปัจจัยสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิต่อ ขณะทีก่ารลงทนุอาจ
เริม่ชะลอลงในช่วงปลายไตรมาส 3 ตามการลงทนุก่อสร้างเพือ่เตรยีมรบักฬีาโอลิมปิกปี 2020
ทัง้น้ี รฐับาลมีแผนทีจ่ะข้ึนภาษกีารบรโิภคในเดอืน ต.ค. ปีหน้า ซึง่เราคาดว่าผลกระทบต่อการบรโิภคจะ
ไม่รนุแรงเหมือนในปี 2014 เน่ืองจากรฐับาลได้มีการเตรยีมออกมาตรการอืน่ๆ เพือ่ชดเชย ทัง้น้ี เราคาด
ว่าการขึ้นภาษีดังกล่าวจะท�าให้ GDP Growth ชะลอตัวลงอย่างมากในช่วงไตรมาส 4/2019 แต่จะไม่
หดตัวเหมือนในปี 2014

แผนภำพ 40: ภำคกำรผลิต กำรลงทุน และกำรส่งออก ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่กำรบริโภคชะลอตัวลง

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในภาคการผลิต การลงทุน และการส่งออก แต่การบริโภคชะลอตัวลง  
 การส่งออกเร่งตัวขึ้น:	 ยอดส่งออกในรูปเงินเยน	 เดือน	 พ.ค.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	 +8.1%	 YoY	 จากเดือนก่อน
ที่	 +7.8%	 YoY	 โดยนับเป็นการฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่	 3	 จากการเพิ่มขึ้นของยอดส่งออกเครื่องจักรที่ใช้ผลิต	
Semiconductors	 และเครื่องจักรไฟฟ้า	 ขณะที่ปริมาณการส่งออก	 (Export	 Volume)	 ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น		
+4.2%	YoY	จากเดือนก่อนที่	+4.6%	YoY	
 การลงทนุเร่งตัวข้ึน:	ยอดสัง่ซ้ือเครือ่งจกัร	ไม่รวมสนิค้าท่ีมคีวามผนัผวนสงู	เช่น	เคร่ืองบิน	(Core	Machinery	
Orders)	ซ่ึงเป็นดชันบ่ีงชีก้ารลงทนุในระยะข้างหน้า	เดอืน	พ.ค.	เร่งตวัข้ึนเป็น	+7.9%	YoY,	3mma	จากเดอืนก่อนที่	
+3.2	%	YoY,	3mma		โดยเรามองว่าการลงทนุจะยังคงขยายตวัได้ดต่ีอเนือ่งจนถึงช่วงปลายไตรมาส	3	ตามการลงทนุ
ก่อสร้างก่อนการแข่งขันโอลมิปิกปี	2020
 การบริโภคชะลอตัวลง:	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+0.6%	YoY	จาก	+1.5%	
YoY	 ในเดือนก่อน	 และต�่ากว่าตลาดคาดที่	 +1.4%	 YoY	 โดยยอดค้าปลีกลดลงในเกือบทุกกลุ่มสินค้า	 โดยเฉพาะ
รถยนต์และเสื้อผ้า	ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence	Index)	เดือน	มิ.ย.	ลดลงเล็กน้อย	-0.1	จุด	
เป็น	43.7	จุด
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 ภาคการผลิตและภาคบริการเพิ่มขึ้น:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต	(Manufacturing	PMI)	เดือน	มิ.ย.	
เพิ่มขึ้น	 +0.2	 จุด	 เป็น	 53.0	 จุด	 จากการเพิ่มขึ้นของผลผลิต	 การจ้างงาน	และราคา	ขณะที่ยอดค�าสั่งซื้อภายนอก
ประเทศปรับตัวลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัว	 (ต�่ากว่า	 50	 จุด)	 เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน	 ส.ค.	 จากความตึงเครียด
ทางการค้า	ส่วนดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ	(Services	PMI)	เดือน	มิ.ย.	เพิ่มขึ้น	+0.4	จุด	เป็น	51.4	จุด	

จับตาความเสี่ยงจากการขึ้นภาษีการบริโภคในเดือน ต.ค. 2019
	 ญี่ปุ่นมีแผนจะขึ้นภาษีการบริโภค	(Consumption	Tax)	จาก	5%	เป็น	10%	เพื่อเพิ่มรายได้ของรัฐ	และลด
ระดับหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้นมาอย่างต่อเนื่องจนมาสูงถึงราว	250%	ของ	GDP	ในปัจจุบัน	โดยการขึ้นภาษีได้ถูกแบ่ง
เป็นสองรอบ	รอบแรกในเดือน	เม.ย.	2014	ซึ่งมีการขึ้นภาษีจาก	5%	เป็น	8%	แต่ด้วยผลกระทบจากการขึ้นภาษีครั้ง
นั้นที่รุนแรง	และท�าให้เศรษฐกิจหดตัวต่อเนื่อง	3	ไตรมาส	ท�าให้รัฐบาลตัดสินใจชะลอการขึ้นภาษีในรอบที่สองออกไป
จนถึงปี	2019

แผนภำพที่ 41: กำรขึ้นภำษีในปี 2014 ท�ำให้เศรษฐกิจหดตัวต่อเนื่อง 3 ไตรมำส 
ซึ่งส่งผลให้รัฐบำลตัดสินใจชะลอกำรขึ้นภำษีในรอบที่สองออกไปจนถึงปี 2019

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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แผนภำพที่ 42: กำรขึ้นภำษีในปี 2014 ช่วยให้อัตรำส่วนหนี้สำธำรณะต่อ GDP ลดลงในปี 2015

Source: Tradingeconomics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เราคาดว่ารัฐบาลจะตดัสนิใจข้ึนภาษตีามแผนในเดอืน	ต.ค.	2019	เนือ่งจากการเตบิโตของเศรษฐกิจโลกท่ีเป็นปัจจยั
สนบัสนนุภาคการส่งออก	 ซ่ึงจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการข้ึนภาษ	ีนอกจากน้ีผลส�ารวจความคดิเห็นคนประชาชนยังช้ี
ว่าเริม่เห็นด้วยให้รฐับาลข้ึนภาษใีนปีหน้าเพิม่ข้ึนเป็นอย่างมาก
	 ส�าหรบัผลกระทบจากการข้ึนภาษใีนคร้ังน้ี	 เราคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการบริโภคน้อยกว่าการข้ึนภาษใีนปี	 2014	
เป็นอย่างมาก	 เนือ่งจากรฐับาลได้มกีารเตรยีมมาตรการลดภาษแีละเพิม่สวัสดิการในด้านอืน่ๆ	 เพือ่ชดเชยผลกระทบจาก
การขึ้นภาษี	เช่น	การลดภาษีที่เกี่ยวข้องกับการซื้อสินค้าชิ้นใหญ่ๆ		เช่น	บ้านและรถยนต์	และการให้สวัสดิการการรับ
เลีย้งดูเดก็เลก็ฟรี	เป็นต้น	โดยเราคาดว่าการข้ึนภาษจีะท�าให้	GDP	Growth	ชะลอตัวลงอย่างมากในช่วงไตรมาส	4/2019	
แต่	GDP	จะไม่หดตัวเหมอืนในปี	2014

แผนภำพที่ 43: BoJ คำดกำรขึ้นภำษีในปี 2019 จะส่งผลกระทบต่อกำร
บริโภครำว 2.2 ล้ำนล้ำนเยน ลดลงจำกปี 2014 ที่ 8 ล้ำนล้ำนเยน

Source: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

นโยบายการเงินน่าจะผ่อนคลายต่อเนื่องไปจนถึงสิ้นปี 2019
	 ด้วยความเสี่ยงจากการขึ้นดอกเบี้ยในไตรมาส	4/2019	ประกอบกับคาดการณ์เงินเฟ้อ	 (Core	CPI)	ของญี่ปุ่น
ที่จะยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่ากว่า	1%	ไปจนถึงไตรมาส	3/2019	ท�าให้เราคาดว่า	BoJ	จะยังคงนโยบายการเงินที่ผ่อน
คลายไปจนถึงสิ้นปี	2019	เป็นอย่างน้อย

แผนภำพที่ 44: เรำคำดว่ำ BoJ จะยังคงนโยบำยกำรเงินที่ผ่อนคลำยไปจนถึงสิ้นปี 2019 เป็นอย่ำงน้อย

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

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มขยายตวัดทีัง้จากภาคต่างประเทศและในประเทศ การบรโิภคในประเทศขยาย
ตวัอย่างแข็งแกร่ง โดยการบรโิภคของคนไทยช่วยชดเชยรายได้ของชาวต่างชาตทิีช่ะลอลงในช่วง Low 
Season ของการท่องเทีย่ว ส่วนการส่งออกยังขยายตวัต่อเน่ือง แม้ว่าสหรฐัฯ ได้ข้ึนภาษีน�าเข้าในบาง
หมวดสนิค้ากบัไทยโดยตรง และข้ึนภาษกีบัสนิค้าน�าเข้าของจนี ซึง่ไทยอาจจะได้รบัผลกระทบทางอ้อม
จากการส่งออกสนิค้าของไทยไปจนีได้ลดลง อย่างไรกด็ ี เราประเมินว่าสงครามการค้าจะส่งผลกระทบ
ต่อการส่งออกและเศรษฐกจิไทยค่อนข้างจ�ากดั หรอืส่งผลกระทบ 1.2% ของมูลค่าส่งออกและ 0.3% 
ของ GDP

ภาคต่างประเทศเติบโตอย่างเเข็งแกร่ง อุปสงค์ในประเทศเริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว
	 เศรษฐกิจไทยมเีเนวโน้มขยายตวัดีทัง้จากภาคต่างประเทศทีข่ยายตัวอย่างแข็งแกร่งและอปุสงค์ในประเทศทีฟ้ื่นตวั
โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนทีข่ยายตัวต่อเนือ่ง	 สะท้อนจากดชันกีารบรโิภคภาคเอกชน	 เดอืน	 พ.ค.	 เร่งตวัข้ึนเป็น	
+5.6%	 YoY	 (vs.	 +5.3%	 เดอืนก่อน)	 สอดคล้องกับความเช่ือมัน่ผูบ้รโิภคเดือน	 ม.ิย.	 ทีเ่พิม่ข้ึนสงูสดุในรอบ	 5	 ปี	
อย่างไรก็ดี	การลงทนุภาคเอกชนชะลอลงช่ัวคราวหลงัจากทีเ่ร่งตวัข้ึนในเดอืนก่อน	ส�าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเดอืน	ม.ิย.	
ชะลอลงเป็น	+1.38%	YoY	(vs.	1.49%	เดอืนก่อน)	ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานทรงตัวที	่+0.7%	YoY	เราคาดว่า
อตัราเงินเฟ้อจะเคลือ่นไหวอยู่ในกรอบล่างของอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายที	่ +1%	 ส่งผลให้กนง.คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี	
+1.5%	ตลอดปี	2018

แผนภำพที่ 45: กำรบริโภคภำคเอกชนเริ่มฟื้นตัว ขณะที่กำรลงทุนภำคเอกชนชะลอลงชั่วครำว

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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สงครามการค้าส่งผลกระทบต่อการส่งออกและ GDP ของไทยค่อนข้างจ�ากัด
	 สงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ	 ทีร่นุแรงข้ึน	 ท�าให้เกดิความกังวลว่าสงครามการค้าอาจส่งผลกระทบต่อ
การส่งออกซ่ึงเป็นปัจจยัขับเคลือ่นเศรษฐกิจทีส่�าคัญและท�าให้เศรษฐกิจไทยเตบิโตได้ดีในช่วงทีผ่่านมา	 เนือ่งจากสหรฐัฯ	
และจนีเป็นคูค้่าส�าคัญ	ซ่ึงรวมมลูค่าส่งออกไปยังทัง้สองประเทศมสีดัส่วนราว	1	ใน	4	ของมลูค่าส่งออกไทย
	 ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนกับการส่งออกของไทยแบ่งออกเป็นผลกระทบทางตรง	คอื	ผลกระทบจากมาตรการข้ึนภาษี
สนิค้าน�าเข้าในกลุม่โซลาร์เซลล์	เครือ่งซักผ้า	เหลก็และอะลมูเินยีม	ทีส่หรฐัฯ	ได้ข้ึนภาษใีนสนิค้ากลุม่นีเ้กือบทกุประเทศ	
ซ่ึงจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการส่งออกสนิค้าดังกล่าวของไทยไปยังสหรัฐฯ	 	และในส่วนผลกระทบทางอ้อม	 คอื	 ผลก
ระทบจากการข้ึนภาษกัีบสนิค้าน�าเข้าของจนี	ซ่ึงอาจท�าให้จนีสามารถส่งออกสนิค้าไปสหรัฐฯ	ได้ลดลง	และส่งผลให้ไทย
ส่งสนิค้าข้ันต้นและสนิค้าข้ันกลางเพือ่ผลติสนิค้าในกลุม่ดังกล่าวไปจนีลดลงไปด้วย
	 ส�าหรับผลกระทบทางตรง	 จากข้อมลูปี	 2017	 ไทยมกีารส่งออกในกลุม่โซลาร์เซลล์	 เคร่ืองซักผ้า	 เหลก็และ
อะลมูเินยีม	 ไปยังสหรฐัฯ	 รวมเป็นมลูค่า	 885	 ล้านดอลลาร์สหรัฐ	 หรือคิดเป็น	 0.4%	 ของมลูค่าส่งออกรวมของไทย	
	และเมือ่คูณด้วยสดัส่วนมลูค่าเพิม่ของสนิค้าส่งออกในแต่ละรายการ	เราจะพบว่าผลกระทบทางตรงต่อ	GDP	ของไทย
จะมเีพยีง	0.1%

แผนภำพที่ 46: สงครำมกำรค้ำส่งผลกระทบทำงตรงต่อกำรส่งออกของไทยไปสหรัฐฯ

Source: Trade Map, United States Trade Representative (USTR), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ส่วนผลกระทบทางอ้อม	 เมื่อสหรัฐฯ	 ขึ้นภาษีกับสินค้าน�าเข้าจากจีน	 เราประเมินผลกระทบต่อการส่งออกของ
ไทยไปยังจีนในสินค้ากลุ่มเป้าหมายจาก	 1)	 มูลค่าส่งออกของไทยไปจีนในสินค้าที่ได้รับผลกระทบ	 และ	 2)	 ลดทอน
ด้วยมูลค่าสินค้าที่จีนน�าเข้าเพื่อการบริโภคในประเทศ	 ซึ่งจะได้มูลค่าส่งออกของไทยไปจีนที่จีนน�าไปผลิตเพื่อส่งออกต่อ	
(Re-exported	 Goods)	 	และ	 3)	 คูณด้วยสัดส่วนมูลค่าส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ	 ในแต่ละประเภทสินค้า	 ซึ่งจะได้
ผลกระทบทางอ้อมต่อมูลค่าส่งออกของไทย
	 หากน�ารายการสินค้าที่ส�านักงานผู้แทนการค้าสหรัฐฯ	 (USTR)	 ประกาศขึ้นภาษีระยะแรกมูลค่า	 5	 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ	ซึ่งเป้าหมายอยู่ที่สินค้าในกลุ่ม	High-technology	มาค�านวณด้วยวิธีการข้างต้นจะพบว่าผลกระทบทาง
อ้อมต่อมูลค่าส่งออกจะอยู่ที่	 0.3%	 ของมูลค่าส่งออกรวม	 และเมื่อน�ามูลค่าส่งออกมาคูณด้วยสัดส่วนมูลค่าเพิ่มของ
สินค้าส่งออกในแต่ละรายการ	จะพบว่าผลกระทบต่อ	GDP	จะมีสัดส่วนราว	0.1%	ของ	GDP



38

แผนภำพที่ 47: สงครำมกำรค้ำส่งผลกระทบทำงอ้อมต่อกำรส่งออกของไทยไปจีน 
ในกรณีที่สหรัฐฯ ขึ้นภำษีกับสินค้ำน�ำเข้ำของจีนมูลค่ำ 5 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

Source: Trade Map, United States Trade Representative (USTR), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 นอกจากนั้น	เมื่อวันที่	11	ก.ค.	ที่ผ่านมาสหรัฐฯ	ได้ประกาศจะเก็บภาษีกับสินค้าน�าเข้าของจีนเพิ่มเติม	ในระยะ
ที่สอง	มูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐซึ่งปัจจุบันอยู่ระหว่างการรับฟังความคิดเห็นสาธารณะ		เมื่อน�ารายการสินค้า
ที่ส�านักงานผู้แทนการค้าสหรัฐฯ	 (USTR)	 ประกาศขึ้นภาษีในเบื้องต้นมาค�านวณด้วยวิธีการข้างต้นจะพบว่าผลกระทบ
ทางอ้อมต่อมูลค่าส่งออกจะอยู่ที่	0.6%	ของมูลค่าส่งออกรวมและเมื่อน�ามูลค่าส่งออกมาคูณด้วยสัดส่วนมูลค่าเพิ่มของ
สินค้าส่งออกในแต่ละรายการ	จะพบว่าผลกระทบต่อ	GDP	จะมีสัดส่วนราว	0.2%	ของ	GDP

แผนภำพที่ 48: สงครำมกำรค้ำส่งผลกระทบทำงอ้อมต่อกำรส่งออกของไทยไปจีน 
ในกรณีที่สหรัฐฯ ขึ้นภำษีกับสินค้ำน�ำเข้ำของจีนมูลค่ำ 2 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

Source: Trade Map, United States Trade Representative (USTR), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เราประเมินว่าสงครามการค้าจะส่งผลกระทบต่อการส่งออกและเศรษฐกิจไทยค่อนข้างจ�ากัด	 โดยผลกระทบจาก
การข้ึนภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	ท้ังหมด	อาจส่งผลให้มูลค่าส่งออกของไทยลดลง	1.2%	และ	GDP	ของไทยลดลง	0.3	%	
นอกจากน้ี	 เราประเมินว่าการส่งออกสินค้าท่ีลดลงจะท�าให้ดุลการค้าลดลงราว	3	 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ	 ซ่ึงจะส่งผลให้
ดุลบัญชีเดินสะพัด	เกินดุลลดลงเป็น	3.9	หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐในปี	2018	จากเดิมท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี	4.2	หม่ืนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ
	 อย่างไรก็ดีแม้ว่ามาตรการขึ้นภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	จะส่งผลกระทบต่อการส่งออกและ	GDP	ของไทยค่อนข้าง
จ�ากัด	 แต่สถานการณ์ด้านสงครามการค้ายังมีความไม่แน่นอนสูงและนับเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญที่อาจบั่นทอนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจโลกและส่งผลให้ค่าเงินมีความผันผวนในระยะถัดไป

แผนภำพที่ 49: สงครำมกำรค้ำส่งผลกระทบต่อกำรส่งออกและ GDP ของไทยค่อนข้ำงจ�ำกัด

Source: Trade Map, United States Trade Representative (USTR), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 50: สงครำมกำรค้ำส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงเล็กน้อย

Source: Bank of Thailand (BoT), Trade Map, United States Trade 
Representative (USTR), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การบริโภคของคนไทยที่เพิ่มขึ้นช่วยชดเชยการบริโภคของชาวต่างชาติที่ลดลง
 การบริโภคของคนไทยปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่สอง	 ซึ่งช่วยชดเชยการบริโภคของชาวต่างชาติที่ชะลอลง	
ส่งผลให้การบริโภคโดยรวมขยายตัวสูงต่อเนื่อง	 ในระยะถัดไป	 เราคาดว่าการบริโภคของคนไทยจะยังขยายตัวอย่าง
แข็งแกร่งและสามารถชดเชยการบริโภคของชาวต่างชาติที่มีแนวโน้มชะลอลงในช่วง	Low-season	ของการท่องเที่ยว

แผนภำพที่ 51: กำรบริโภคของคนไทยที่เพิ่มขึ้นช่วยชดเชยกำรบริโภคของชำวต่ำงชำติที่ลดลง

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

รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มดีขึ้นในระยะถัดไป 
	 ส�านกังานเศรษฐกิจการเกษตรได้ปรบัเพิม่รายได้เกษตรกรเดอืน	เม.ย.	เพิม่ข้ึนเป็น	+8.7%	YoY	จากเดมิทีห่ดตวั	
-0.7%	YoY	ประกอบกับรายได้เกษตรกรในเดอืน	พ.ค.	ขยายตัว	+10.3%	YoY	ส่งผลให้รายได้เกษตรกรในช่วง	5	เดอืน
แรกของปีขยายตัว	 +1.3%	 YoY	 น�าโดยรายได้ของชาวนาทีเ่พิม่ข้ึนตามราคาข้าวทีอ่ปุสงค์ข้าวโลกเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่ง	
ในระยะถัดไป	 เราประเมนิว่ารายได้เกษตรกรจะมแีนวโน้มทีด่ต่ีอเนือ่ง	 โดยเฉพาะรายได้ของชาวนาทีค่าดว่าจะเตบิโต
ต่อเนือ่ง	 ขณะทีร่ายได้ชาวสวนยางอาจปรบัตวัดข้ึีนเลก็น้อยจากฐานราคายางพาราทีอ่ยู่ในระดับสงูในช่วงครึง่ปีแรกท่ีจะ
ทยอยหมดไป

แผนภำพที่ 52: รำยได้เกษตรกรปรับตัวดีขึ้นจำกรำยได้ของชำวนำเป็นหลัก

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

คมศร ประกอบผล
Head	of	Strategy	Unit
	 ปริญญาโท	บริหารธุรกิจ	(การเงิน)	
	 สถาบันบัณฑิตบริหารธุรกิจศศินทร์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
	 ปริญญาตรี	วิศวกรรมศาสตร์	
	 สถาบันเทคโนโลยีนานาชาติสิรินธร	มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
ประสบการณ์:	ที่ปรึกษาการลงทุน	บลจ.	ทิสโก้	กว่า	5	ปี

มานะ นิมิตรวานิช
Head	of	Economic
	 ปริญญาเอก	เศรษฐศาสตร์
	 Claremont	Graduate	University
	 ปริญญาโท	เศรษฐศาสตร์
	 University	of	Illinois	at	Urbana	Champaign
	 ปริญญาตรี	รัฐศาสตร์
	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
ประสบการณ์:	6	ปี	ในต�าเเน่งนักวิเคราะห์นโยบายและแผน	ส�านักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
1	ปี	ในต�าแหน่งเศรษฐกรช�านาญการ	ส�านักงานเศรษฐกิจการคลัง
1	ปี	ในต�าแหน่งผู้บริหารงานวิจัย

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	Exam	Level	III
	 สอบผ่าน	FRM	Exam	Part
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


