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Bond Yield àสีèÂงà¾ิèมขึ้นแรงตั้งแต‹ช‹วง»ลาÂäตรมาส 3 »‚นี้ และ·ำาãหŒ Yield Curve ¡ลับมาชันขึ้น หลัง¡ระ·รวง
การคลังสหรัฐฯ ประกาศเตรียมออกพันธบัตรเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ขณะเดียวกัน BoJ ตัดสินใจขยายกรอบ
การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ขึ้นเป็น -0.2% ถึง +0.2% จากเดิมที่อยู่ระหว่าง 
-0.1% ถึง +0.1%

หากมองไปข้างหน้า ในปี 2019 เราคาดว่า Yield Curve จะกลับมาแบนลง เน่ืองจากการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกมี
แนวโน้มชะลอตัวลง หลงัผลจากการกระตุน้ทางเศรษฐกจิด้วยนโยบายการคลังของรฐับาลทัว่โลกในช่วงทีผ่่านมาเริม่ลด
ลง และธนาคารกลางในหลายประเทศเริม่ทีจ่ะดำาเนินนโยบายทางการเงินทีเ่ข้มงวดมากขึน้ ขณะเดยีวกนัผลกระทบจาก
ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี น่าจะเริม่ส่งผลต่อเศรษฐกจิโลกชดัเจนมากข้ึนในปีหน้า

ในช่วง 2H2018 เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่ม Financials และ IT ที่ได้ประโยชน์จากการเพิ่มขึ้นของ Bond 
Yield และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อระดับ Valuation ได้

แนะนำาให้ปรบัพอร์ตการลงทนุแบบ “Sector Rotation” ในช่วงปลายปี 2018 ก่อนที ่Yield Curve จะกลบัมาแบนลง 
โดยทยอยขายทำากำาไรหุน้ Cyclical และเพิม่สดัส่วนการลงทนุในหุน้ Defensive

ในช่วง 1H2019 เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่ม Consumer Staples และ Health Care ซึ่งสามารถทนทาน
ต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ และมักทำาผลตอบแทนได้ดีในยามที่ Yield Curve แบนลง
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เราประเมินว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบนี้ใกล้ถึงจุดสิ้นสุดแล้ว หลังอัตราการลดลง (Percentage Loss) 
ของตลาดหุ้น EM ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับการปรับฐานครั้งก่อนๆในรอบกว่า 10 ปีที่ผ่านมา

อย่างไรก็ตาม โอกาสที่ตลาดหุ้น EM จะกลับมาฟื้นตัว และ Outperform อีกครั้ง คงไม่ใช่เรื่องง่าย เนื่องจาก 1) 
มีการปรับลดคาดการณ์กำาไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings Downgrade) ในตลาดหุ้น EM ในช่วง 3 เดือนที่
ผ่านมา 2) ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯยังไม่น่ากลับมาอ่อนค่าเร็วๆนี้ และ 3) P/E Discount ของตลาดหุ้น EM ยัง
ไม่ถูกมากพอให้กลับเข้าไปลงทุน

เรายังคงชอบตลาดหุ้น DM มากกว่า EM ซึ่งกำาไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น DM ถูกปรับเพิ่มขึ้น (Earn-
ings Upgrade) ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา และความเสี่ยงที่เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น DM นั้นค่อนข้างจะจำากัด
เราแนะนำา Overweight ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ตำ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้รับอานิสงส์
จากการดำาเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ BoJ
เราแนะนำา Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งเศรษฐกิจยังคงเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและชัดเจนกว่าภูมิภาคอื่นๆ 
และ Earnings Growth ที่อยู่ในระดับสูงจากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล
เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และมีปัจจัยบวกเพิ่ม
เติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน
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3

	 Bond	Yield	เสี่ยงเพิ่มขึ้นแรงตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาส	3	ปีนี้	(จากเดิมที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นแรงในช่วง
ไตรมาส	4	ปีนี้)	และทำาให้	Yield	Curve	กลับมาชันขึ้น	หลังกระทรวงการคลังสหรัฐฯ	(U.S.	Treasury	
Department)	ประกาศเตรียมออกพันธบัตรเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	ขณะเดียวกันธนาคารกลางญี่ปุ่น	
(BoJ)	ตัดสินใจขยายกรอบการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ	10	ปี	เป็น	-0.2%	ถึง	
+0.2%	จากเดิมที่อยู่ระหว่าง	-0.1%	ถึง	+0.1%	ซึ่งส่งผลให้	Bond	Yield	ทั่วโลกปรับเพิ่มขึ้นตาม

	 ในช่วง	2H2018	เราจึงแนะนำาให้นักลงทุนเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม	Financials	และ	IT	ซ่ึงเป็นอุตสาหกรรม
ท่ีได้ประโยชน์จากการเพ่ิมข้ึนของ	Bond	Yield	ประกอบกับมีอัตราการเติบโตของกำาไร	(Earnings	Growth)	
ในระดับสูงซ่ึงจะช่วยชดเชยแรงกดดันท่ีมีต่อระดับ	Valuation	ได้

	 แต่หากมองไปข้างหน้า	ในปี	2019	เราคาดว่า	Yield	Curve	จะกลับมาแบนลง	เน่ืองจากการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง	ดังน้ันเราแนะนำาให้นักลงทุนปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	
ในช่วงปลายปี	2018	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive	ซ่ึงเรา
ชอบหุ้นในกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	ซ่ึงสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง	
ได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีในยามท่ี	Yield	Curve	แบนลง

	 ในส่วนตลาดสินค้าโภคภัณฑ์	 เราคาดว่าราคาน้ำามันดิบ	 WTI	 จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ	 70-75	
ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	และคงเป้าที่ระดับ	75	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	ณ	สิ้นปี	2018	จากมุมมอง
ที่ว่าตลาดน้ำามันโลกยังคงเสี่ยงที่จะตึงตัวมากขึ้นจาก	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาและอิหร่าน	และ
มองว่ายิ่ง	OPEC	เพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันดิบเพื่อชดเชยปริมาณดังกล่าวมากขึ้นเท่าไหร่	ยิ่งทำาให้ปริมาณ
การผลิตน้ำามันดิบสำารองของ	OPEC	ลดลงมากขึ้นเท่านั้น	ซึ่งสะท้อนถึงความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นในระยะข้าง
หน้า	หากเกิด	Supply	Disruption	ขึ้นอีกในแหล่งผลิตอื่นๆ
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Bond	Yield	เสี่ยงเพิ่มขึ้นแรงตั้งแต่ช่วงปลายไตรมาส	3	ปีนี้	และทำาให้	Yield	Curve	กลับมาชันขึ้น	หลัง
กระทรวงการคลังสหรัฐฯ	 ประกาศเตรียมออกพันธบัตรเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	 ขณะเดียวกัน	 BoJ	
ตัดสินใจขยายกรอบการเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ	 10	 ปี	 ขึ้นเป็น	 -0.2%	 ถึง	
+0.2%	จากเดิมที่อยู่ระหว่าง	-0.1%	ถึง	+0.1%

หากมองไปข้างหน้า	 ในปี	 2019	 เราคาดว่า	 Yield	 Curve	 จะกลับมาแบนลง	 เนื่องจากการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง	หลังผลจากการกระตุ้นทางเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลังของรัฐบาลทั่ว
โลกในช่วงที่ผ่านมาเริ่มลดลง	 และธนาคารกลางในหลายประเทศเริ่มที่จะดำาเนินนโยบายทางการเงินที่เข้ม
งวดมากขึ้น	 ขณะเดียวกันผลกระทบจากความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯกับจีน	 น่าจะเริ่มส่งผลต่อ
เศรษฐกิจโลกชัดเจนมากขึ้นในปีหน้า

ในช่วง	 2H2018	 เราแนะนำา	 Overweight	 ในหุ้นกลุ่ม	 Financials	 และ	 IT	 ที่ได้ประโยชน์จากการเพิ่ม
ขึ้นของ	 Bond	 Yield	 และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อระดับ	
Valuation	ได้

แนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	จะ
กลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

ในช่วง	 1H2019	 เราแนะนำา	 Overweight	 ในหุ้นกลุ่ม	 Consumer	 Staples	 และ	 Health	 Care	 ซึ่ง
สามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	 และมักทำาผลตอบแทนได้ดีใน
ยามที่	Yield	Curve	แบนลง
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โลกในช่วงที่ผ่านมาเริ่มลดลง	 และธนาคารกลางในหลายประเทศเริ่มที่จะดำาเนินนโยบายทางการเงินที่เข้ม
งวดมากขึ้น	 ขณะเดียวกันผลกระทบจากความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯกับจีน	 น่าจะเริ่มส่งผลต่อ
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
-	เราคาดว่า	Bond	Yield	จะปรับเพิ่มขึ้น	ตามการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

-	คงคำาแนะนำา	Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง

- ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	เติบโตในระดับสูง	ซ่ึงคาดว่าเฉล่ีย	+20%	ทั้งปีนี้

	จากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล

-	คงคำาแนะนำา	Overweight

ตลาดหุ้นไทย

-	เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้อย่างมีเสถียรภาพ	ประกอบกับสถานภาพทางการเงินที่แข็งแกร่ง	จากการเกินดุลบัญชี

	เดินสะพัดในระดับสูง	มีเงินสำารองระหว่างประเทศจำานวนมาก	และหนี้ต่างประเทศต่ำา
- ดังนั้นตลาดหุ้นไทยน่าจะได้รับผลกระทบ	และผันผวนน้อยกว่าตลาดหุ้นในภูมิภาค

	จากความกังวลต่อวิฤกตทางการเงินของตุรกี

-	แต่	Valuation	เริ่มกลับมาตึงตัวมากขึ้น

-	คงคำาแนะนำา	Neutral

ตลาดหุ้นจีน

-	PBoC	มีแนวโน้มกลับมาผ่อนคลายนโยบายทางการเงินในช่วงครึ่งหลังของปีนี้
-	แต่ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีนยังคงกดดัน	Sentiment	ในการลงทุนและแนวโน้มการเติบโต

		ทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

- คงคำาแนะนำา	Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

-	เงินทุนยังคงเสี่ยงไหลออก	จากเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	ที่แข็งค่า

-	สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีน	ส่งผลกดดันภาคการส่งออกของประเทศในกลุ่มเอเชียเหนือ

		โดยเฉพาะไต้หวัน	และเกาหลี

- คงคำาแนะนำา	Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

-	ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป	แต่ความเสี่ยงใหม่จากวิกฤตการเงินของตุรกี

	กดดันค่าเงินรูปีให้อ่อนค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ		สู่ระดับต่ำาสุดในประวัติศาสตร์

- Valuation	อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างแพง

-	คงคำาแนะนำา	Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
-	เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี	และ	Valuation	ยังค่อนข้างถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาว
-	ค่าเงินเยนท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่า	ช่วยหนุนกำาไรของบริษัทจดทะเบียน

-	คงคำาแนะนำา	Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

-	นโยบายของรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค	M5S	และพรรค	LN	ขัดกับทาง	EU	ซ่ึงอาจทำาให้เกิดความขัดแย้งในภูมิภาค
	และความเสี่ยงที่อิตาลีอาจแยกตัวออกจาก	EU	ในระยะข้างหน้า

- ภาคธนาคารในยุโรปเผชิญความเส่ียงจากวิกฤตการเงินของตุรกี	เน่ืองจากธนาคารยุโรปมีการปล่อยกู้ในตุรกีเป็นจำานวนมาก

- คงคำาแนะนำา	Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

-	มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง	เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	ที่แข็งค่า	และโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ

		เช่น	การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง	และทุนสำารองต่ำา

-	คงคำาแนะนำา	Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำา
-	แม้ว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	จะกดดันราคาทองคำา
-	แต่ความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ	จะเป็นปัจจัยสำาคัญที่ช่วยหนุนราคาทองคำาในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

-	คงคำาแนะนำา	Overweight

น้ำามัน

-	ตลาดน้ำามันดิบโลกเส่ียงตึงตัวมากข้ึน	จาก	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาและลิเบีย	ประกอบกับผลกระทบ

		จากการคว่ำาบาตรอิหร่านของสหรัฐฯ	ซึ่งจะส่งผลในช่วงปลายปีนี้
-	น้ำามันดิบสหรัฐฯ	ไม่สามารถส่งออกเพ่ิมเติมเพ่ือช่วยลดความตึงตัวของตลาดน้ำามันได้	เนื่องจากข้อจำากัดทางการขนส่ง
(Pipeline	Bottleneck)	ในแหล่งผลิตน้ำามันดิบ	Permian	แถบ	West	Texas

-	คงคำาแนะนำา	Neutral

US REITs
-	ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	ยังมีความน่าสนใจ
-	แต่	Bond	Yield	ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน	REITs
- คงคำาแนะนำา	Neutral

J-REITs

-	ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน
-	นโยบาย	Yield	Curve	Control	ของ	BoJ	ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	ของ
		JREITs	อยู่ในระดับสูง
-	คงคำาแนะนำา	Neutral

Europe REITs
-	โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ
-	คงคำาแนะนำา	Underweight

Current Recommendation Previous Recommendation

Underweight : ลดน�้ำหนักกำรลงทุน Neutral : คงน�้ำหนักกำรลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักกำรลงทุน
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Special Issue: ค่าเงินตุรกีอ่อนค่า กดดันตลาดหุ้นโลก

เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจำากัด

ค่าเงิน Turkish Lira อ่อนค่าลงแรงนับจากวันท่ี 9 ส.ค. ส่งผลกระทบต่อความเช่ือม่ันและกดดันสินทรัพย์
เส่ียงท่ัวโลก เรามองพ้ืนฐานเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่โดยส่วนใหญ่ยังคงแข็งแกร่ง ทำาให้เราประเมินว่า
ความเส่ียงท่ีปัญหาจะลุกลามไปสู่เศรษฐกิจอ่ืนๆ น้ันยังมีจำากัด ท้ังน้ี ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในตุรกีจะ
ถูกส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจโลกในสองช่องทาง ได้แก่ 1) ช่องทางการค้า ซ่ึงการส่งออกจากจีนและประเทศใน
กลุ่มยูโรโซนไปยังตุรกีน้ันคิดเป็นสัดส่วนเพียง 1-2% ของมูลค่าการส่งออกรวม ในขณะท่ีรัสเซียและอิหร่าน
มีการส่งออกไปยังตุรกีคิดเป็นสัดส่วน 5% และ 11% ตามลำาดับอาจได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสำาคัญ 
และ 2) ช่องทางการปล่อยกู้และการลงทุน ส่วนใหญ่เป็นธนาคารยุโรปซ่ึงมียอดปล่อยกู้รวมในตุรกีจำานวน 
1.1 แสนล้านยูโร หรือคิดเป็นเพียง 1% ของยอดปล่อยกู้รวมของท้ังอุตสาหกรรม ซ่ึงทำาให้ผลกระทบต่อ
ภาคธนาคารและเศรษฐกิจมหภาคในยุโรปน้ันมีจำากัด นอกจากน้ันราคาหุ้นกลุ่มธนาคารในยุโรปได้ปรับตัวลด
ลงมาแล้วราว 10% นับจากต้นเดือน ส.ค. ซ่ึงน่าจะสะท้อนว่าตลาดได้ซึมซับผลกระทบจากความเส่ียงของ
ตุรกีไปมากแล้ว

	 ค่าเงิน	Turkish	Lira	อ่อนค่าลงแรงนับจากวันท่ี	9	ส.ค.	หลังสหรัฐฯ	ประกาศเพ่ิมภาษีนำาเข้าเหล็กและอลูมิเนียม	
เพ่ือตอบโต้การท่ีรัฐบาลตุรกีได้ควบคุมตัวพลเมืองสหรัฐฯ	ท่ีถูกต้ังข้อสงสัยว่าเก่ียวข้องกับการพยามก่อการรัฐประหารในตุรกี
เม่ือปี	2016	ค่าเงิน	Lira	ท่ีอ่อนค่าลงแรงได้ส่งผลกระทบต่อความเช่ือม่ัน	และกดดันสินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลก	โดยเฉพาะค่า
เงินและตลาดหุ้นในตลาดเกิดใหม่

ความเสี่ยงเฉพาะตัว ไม่ใช่ความเสี่ยงของตลาดเกิดใหม่ในภาพรวม
	 เราประเมินว่าปัญหาในตุรกีนั้นสั่งสมมาเป็นเวลานานจากความไม่สมดุลของเศรษฐกิจ	 ซึ่งมีการลงทุนและการ
บริโภค	 สูงกว่ารายรับที่ได้จากนอกประเทศ	 ซึ่งทำาให้เศรษฐกิจตุรกีต้องพึ่งพาเงินทุนต่างประเทศในสัดส่วนที่สูง	 ดังจะ
เห็นได้จากดุลบัญชีเดินสะพัด	 (Current	Account)	 ขาดดุลถึง	 -6%	ของ	GDP	ซึ่งแทบจะสูงที่สุดในโลก	นอกจาก
นั้นนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายเกินไป	 ยังทำาให้อัตราการออมในประเทศอยู่ในระดับต่ำาซึ่งเป็นการซ้ำาเติมปัญหาความไม่
สมดุล	และทำาให้อัตราเงินเฟ้อสูงถึง	15.8%	ซึ่งก็เป็นอีกหนึ่งปัจจัยกดดันให้ค่าเงินอ่อนค่าอีกด้วย
	 แม้ฐานะการคลังของรัฐบาลตุรกีจะค่อนข้างแข็งแกร่ง	(หน้ีภาครัฐฯ	28%	ของ	GDP	และขาดดุลงบประมาณ	-1.5%	
ของ	GDP)	แต่ภาคเอกชนของตุรกีกลับมีหน้ีในระดับสูงและมีจำานวนมากเป็นหน้ีในสกุลต่างประเทศ	 ซ่ึงทำาให้ภาคธุรกิจของ
ตุรกีมีความเส่ียงผิดนัดชำาระหน้ีสูงข้ึนหลังค่าเงิน	Lira	อ่อนค่าลงแรง

แผนภำพที่ 1: ตุรกีมีปัญหำขำดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงต่อเนื่อง ซึ่งท�ำให้เงินทุนต่ำงประเทศอยู่ในสัดส่วนที่สูง

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เรามองปัญหาดังกล่าวเป็นปัญหาเฉพาะตัวของเศรษฐกิจตุรกีท่ีส่ังสมมาเป็นเวลานาน	 ในขณะท่ีพ้ืนฐานเศรษฐกิจใน
ตลาดเกิดใหม่โดยส่วนใหญ่	โดยเฉพาะในเอเชียน้ันยังคงแข็งแกร่ง	(Current	Account	เป็นบวก,	เงินเฟ้อยังต่ำา	และ	เงิน
ทุนสำารองมากกว่าหน้ีต่างประเทศท่ีใกล้ครบกำาหนดชำาระ)	ซ่ึงทำาให้เราประเมินว่าความเส่ียงท่ีปัญหาในตุรกีน้ันจะลุกลามไป
สู่เศรษฐกิจอ่ืนๆ	น้ันยังมีจำากัด

แผนภำพที่ 2: ควำมเสี่ยงของเศรษฐกิจในตลำดเกิดใหม่อื่นๆ ยังอยู่ในระดับต�่ำ

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

ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจำากัด
	 เศรษฐกิจตุรกีมีขนาด	GDP	ราว	8.5	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	หรือคิดเป็นสัดส่วนเพียงราว	1%	ของ	GDP	
โลก	ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในตุรกีจะถูกส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจโลกในสองช่องทาง	ได้แก่	
 ช่องทางการค้า	 ซ่ึงผลจากเศรษฐกิจท่ีตกต่ำาประกอบกับค่าเงินท่ีอ่อนค่าในตุรกีจะกดดันความต้องการนำาเข้าสินค้า
จากต่างประเทศ	แต่หากประเมินจากประเทศคู่ค้าหลักซ่ึงประกอบไปด้วยกลุ่มประเทศยูโรโซน	 จีน	 รัสเซีย	และอิหร่าน	
จะพบว่า	 การส่งออกจากจีนและประเทศในกลุ่มยูโรโซนไปยังตุรกีน้ันคิดเป็นสัดส่วนท่ีน้อยมากเพียง	 1-2%	 ของมูลค่า
การส่งออกรวมเท่าน้ัน	 ในขณะท่ีรัสเซียและอิหร่านมีการส่งออกไปยังตุรกีคิดเป็นสัดส่วน	 5%	 และ	 11%	 ของการส่ง
ออกรวมตามลำาดับ	อาจได้รับผลกระทบอย่างมีนัยสำาคัญ

แผนภำพที่ 3: กำรส่งออกจำกจีน และประเทศในกลุ่มยูโรโซน ไปยังตุรกีนั้นคิดเป็นสัดส่วน เพียง 1-2% ของ
มูลค่ำกำรส่งออกรวม ในขณะที่รัสเซียและอิหร่ำนมีมูลค่ำกำรส่งออกไปยังตุรกีคิดเป็นสัดส่วน 5% และ 11%

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ช่องทางการปล่อยกู้และการลงทุน	 ธนาคารต่างชาติท่ีมีการปล่อยกู้ในตุรกีอย่างมีนัยสำาคัญส่วนใหญ่เป็นธนาคาร
ยุโรป	 ซ่ึงได้แก่	BBVA	ของสเปน	 ซ่ึงมีการปล่อยกู้ในตุรกีประมาณ	11%	ของยอดปล่อยกู้รวม;	Unicredit	ของอิตาลี	
ประมาณ	5%;	ING	ของเนเธอแลนด์	ประมาณ	3%;	BNP	ของฝร่ังเศส	ประมาณ	2%;	และ	HSBC	ของอังกฤษ	
ประมาณ	1%
	 อย่างไรก็ดี	 ยอดปล่อยกู้รวมของธนาคารท้ังหมดท่ีกล่าวมาซ่ึงมีจำานวน	 1.1	 แสนล้านยูโร	 น้ันคิดเป็นเพียง	 1%	
ของยอดปล่อยกู้รวมของท้ังอุตสาหกรรม	ซ่ึงทำาให้ผลกระทบต่อภาคธนาคารและเศรษฐกิจมหภาคในยุโรปน้ันมีจำากัด

	 นอกจากนั้น	 ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารในยุโรป	ทั้งที่ได้รับผลกระทบและไม่ได้รับผลกระทบ	 ได้ปรับตัวลดลงมาแล้ว
ราว	10%	นับจากต้นเดือน	ส.ค.	ซึ่งน่าจะสะท้อนว่าตลาดได้ซึมซับผลกระทบจากความเสี่ยงของตุรกีไปมากแล้ว

แผนภำพที่ 4: ธนำคำรในยุโรปที่มีกำรปล่อยกู้ในตุรกี

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

แผนภำพที่ 5: หุ้นกลุ่มธนำคำรในยุโรปปรับตัวลดลงมำแล้วรำว 10% 
นับจำกต้นเดือน ส.ค. ซึ่งน่ำจะสะท้อนว่ำตลำดได้ซึมซับควำมเสี่ยง
ของตุรกีไปมำกแล้ว

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

Bond Yield ท่ัวโลกเส่ียงเพ่ิมข้ึนแรงต้ังแต่ช่วงปลายไตรมาส 3/2018 และทำาให้ Yield Curve กลับมา
ชันมากข้ึน ซ่ึงจะกดดันต่อระดับ Valuation ของตลาดหุ้น ดังน้ันนักลงทุนจึงควรระมัดระวังในการลงทุน
มากข้ึน โดยเน้นลงทุนในหุ้นท่ีได้รับประโยชน์จาก Bond Yield ท่ีเพ่ิมข้ึน และมีอัตราการเติบโตของกำาไร
ในระดับสูง ซ่ึงจะช่วยชดเชยแรงกดดันต่อระดับ Valuation โดยเราแนะนำาหุ้นในกลุ่ม Financials และ 
IT ในช่วง 2H2018  และแนะนำาให้เร่ิมปรับพอร์ตการลงทุนแบบ “Sector Rotation” ในช่วงปลาย
ปี 2018 ก่อนท่ี Yield Curve จะกลับมาแบนลง โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น Cyclical และเพ่ิมสัดส่วน
การลงทุนในหุ้น Defensive ซ่ึงเราชอบหุ้นกลุ่ม Consumer Staples และ Health Care ท่ีสามารถ
ทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ และมักทำาผลตอบแทนได้ดีในยามที่ 
Yield Curve แบนลง

Bond Yield ทั่วโลก เสี่ยงปรับเพิ่มขึ้นแรงและเร็วกว่าคาด ในช่วงครึ่งปีหลัง
	 เรายังคงย้ำาถึงความเสี่ยงที่	 Bond	 Yield	 ทั่วโลก	 มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นแรงในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	 และทำาให้
ความชันของ	Yield	Curve	กลับมาเพิ่มขึ้น	แบบ	Bear-Steepening	(ดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้น	“มากกว่า”	
ระยะสั้น)	ซึ่งจะส่งผลกดดันต่อระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้นทั่วโลก	โดยในช่วงเดือนที่ผ่านมา	มี	2	ปัจจัยสำาคัญที่
เพิ่มขึ้นมา	ซึ่งส่งผลให้ความเสี่ยงดังกล่าวรุนแรงขึ้น	และอาจเกิดขึ้นเร็วกว่าที่เราเคยคาดเอาไว้	ดังต่อไปนี้
	 1)	กระทรวงการคลังของสหรัฐฯ	(U.S.	Treasury	Department)	ประกาศปรับเพิ่มปริมาณการออกพันธบัตร

รัฐบาลในไตรมาส	 3	 และ	 4	 ของปีนี้	 ขึ้นราว	 7.9	 และ	 1.3	 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	 เป็น	 3.20	
และ	 4.14	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	ซึ่งรวมแล้วเป็นปริมาณการกู้ยืมในช่วงครึ่งหลังของปีที่สูง
ที่สุดในรอบกว่า	 10	 ปี	 นับตั้งแต่วิกฤตทางเงินปี	 2008	 เพื่อชดเชยรายได้ที่ลดลงจากนโยบายลดภาษีของ
ประธานาธิบดี	Trump	และรายจ่ายที่เพิ่มขึ้นหลังจากการยกระดับเพดานหนี้ในช่วงต้นเดือน	ก.พ.	ที่ผ่านมา

แผนภำพที่ 6: กระทรวงกำรคลังของสหรัฐฯ ประกำศปรับเพิ่มปริมำณกำรออกพันธบัตรรัฐบำล
ในไตรมำส 3 และ 4 ของปีนี้ขึ้นรำว 7.9 และ 1.3 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ตำมล�ำดับ

Source: CBO, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 2)	ธนาคารกลางญี่ปุ่น	 (BoJ)	 ตัดสินใจขยายกรอบการเคลื่องไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ	
10	 ปี	 เป็น	 -0.2%	 ถึง	 +0.2%	 จากเดิมซึ่งอยู่ระหว่าง	 -0.1%	 ถึง	 +0.1%	 ซึ่งส่งผลให้	 Bond	 Yield	
ของพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นอายุ	 10	 ปี	 ทะลุ	 0.1%	 เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่มีการใช้มาตรการ	 Yield	 Curve	
Control	ในปี	2016	และทำาให้	Bond	Yield	ทั่วโลกปรับเพิ่มขึ้นตาม

แผนภำพที่ 7: Bond Yield ทั่วโลกปรับเพิ่มขึ้น หลัง BoJ ขยำยกรอบ
กำรเคลื่อนไหวของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 10 ปี

Source: Bloomberg
 

	 จาก	2	ปัจจัยใหม่ที่เพิ่มขึ้นมา	เราประเมินว่า	Bond	Yield	ทั่วโลกมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นแรงตั้งแต่	“ช่วงปลาย
ไตรมาส	 3/2018”	 และส่งผลให้ความชันของ	 Yield	 Curve	 กลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงที่เหลือของปี	 (เดิมที	 เราคาดว่า	
Bond	Yield	ทั่วโลกมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นแรงใน	“ช่วงไตรมาส	4”	ของปีนี้;	อ่านเพิ่มเติมได้ใน	Special	Issue	ใน	
TIPS	ฉบับเดือน	ก.ค.	2018)	ซึ่งใน	TIPS	ฉบับเดือน	ก.ค.	2018	ใน	Section	ตลาดหุ้น	 เราได้เตือนนักลงทุนว่า	
“หาก	Bond	Yield	10	ปีของสหรัฐฯ	ปรับเพิ่มขึ้นสูงเกินกว่าระดับ	3.3%	ตลาดหุ้นเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้ง	(Market	
Correction)”

แนะนำาลงทุนในหุ้นกลุ่ม Financials และ IT ในช่วง 2H2018… รับประโยชน์จาก Bond Yield ที่มีแนวโน้มเพิ่ม
ขึ้นแรง
	 ดังนั้น	นักลงทุนจึงควรเพิ่มความระมัดระวังในการลงทุนมากขึ้น	โดยเลือกลงทุนในหุ้น	Cyclical	ที่ได้ประโยชน์
จาก	Bond	Yield	ที่เพิ่มขึ้น	และมีอัตราการเติบโตของกำาไร	 (Earnings	Growth)	 ในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรง
กดดันที่มีต่อระดับ	Valuation	ได้
	 โดยเราแนะนำาให้นักลงทุนเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม	Financials	และ	IT	ในช่วง	2H2018	ซ่ึงมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์	
(Correlation)	ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มดังกล่าวกับ	Bond	Yield	10	ปีของสหรัฐฯ	เป็น	“บวก”	หรืออีกนัยนึง
คือ	 อัตราผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มน้ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	ตามการเพ่ิมข้ึนของ	Bond	Yield	10	 ปีของสหรัฐฯ		 ในขณะ
เดียวกันผลประกอบการในไตรมาส	2/2018	ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม	Financials	และ	IT	ก็ออกมาอย่างแข็งแกร่ง	
และดีกว่าการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์	โดยท่ีอัตราการเติบโตของกำาไร	(Earnings	Growth)	อยู่ท่ีระดับ	+22.5%	(คาด	
+19.9%)	และ	+37.0%	(คาด	+30.4%)	ตามลำาดับ
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แผนภำพที่ 8: หุ้นในกลุ่ม Financials และ IT น่ำจะท�ำผลตอบแทนได้ดีในช่วงครึ่งปีหลัง 
เนื่องจำกผลประกอบกำรที่แข็งแกร่ง และได้ประโยชน์จำก Bond Yield ที่เพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 9: อัตรำกำรเติบโตของก�ำไร (Earnings Growth) ของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 
ในไตรมำส 2/2018 ออกมำแข็งแกร่งและดีกว่ำคำด หนุนโดยหุ้นในกลุ่ม Energy, Materials, IT และ Financials

Source: Bloomberg
 

ปรับพอร์ตแบบ Sector Rotation เข้าหุ้น Defensive… ก่อน Yield Curve กลับมาแบนลงอีกครั้งในปี 2019
	 อย่างไรก็ตามหากมองไปข้างหน้า	ในปี	2019	เราคาดว่า	Yield	Curve	จะกลับมาแบนลง	แบบ	Bear-Flattening	
(ดอกเบี้ยพันธบัตรระยะยาวเพิ่มขึ้น	“น้อยกว่า”	ระยะสั้น)	เนื่องจากการเติบโตของเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง	
หลังผลจากการกระตุ้นทางเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลัง	(Fiscal	Stimulus)	ของรัฐบาลทั่วโลกในช่วงที่ผ่านมาเริ่มลด
ลง	 และธนาคารกลางในหลายประเทศเริ่มที่จะดำาเนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดมากขึ้น	 (Restrictive	 Monetary	
Policy)	 ขณะเดียวกันผลกระทบจากความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯกับจีน	 น่าจะเริ่มส่งผลต่อเศรษฐกิจโลก
ชัดเจนมากขึ้นในปี	2019

Sep tember

2 0 1 8
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	 ดังน้ัน	เราแนะนำาให้นักลงทุนปรับพอร์ตการลงทุน	แบบ	Sector	Rotation	โดยทยอยขายทำากำาไรในหุ้น	Cyclical	
ในช่วงปลายปี	2018	หรือก่อนท่ี	Yield	Curve	จะกลับมาแบนลง	และเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive	ซ่ึงมัก
ทำาผลตอบแทนได้ดีเม่ือ	 Yield	 Curve	 แบนลง	 พร้อมท้ังให้ผลตอบแทนท่ีไม่ค่อยผันผวนมากนักตามสภาวะเศรษฐกิจท่ี
เปล่ียนแปลงไป	เน่ืองจากสินค้าและบริการของบริษัทในอุตสาหกรรม	Defensive	ได้แก่	อาหาร,	เคร่ืองด่ืม,	ยารักษาโรค,	
ไฟฟ้า,	น้ำาประปา,	บริการทางการแพทย์		ฯลฯ	เป็นส่ิงจำาเป็นแก่การครองชีพ	ไม่ว่าจะอยู่ในช่วงไหนของวัฏจักรเศรษฐกิจ

Defensive Top Picks: หุ้นกลุ่ม Consumer Staples และ Health Care
	 เราเลือกหุ้นในกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	เป็นตัวเลือกหลัก	(Top	Picks)	ของเรา	สำาหรับ	
Theme	การลงทุนแบบ	Defensive	ในปี	2019	เน่ืองจากท้ัง	2	อุตสาหกรรมสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตัวลง	ได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ	ซ่ึงสังเกตได้จากอัตราการเติบโตของกำาไรท่ีชะลอตัวลงน้อยกว่าตลาด	(S&P500	Index)	
และอุตสาหกรรมอ่ืนๆอย่างชัดเจน	 พร้อมท้ังยังให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด	 (Excess	 Return)	 ท่ีระดับเฉล่ีย	 10%	
และ	6%	ตามลำาดับ	ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยท้ัง	3	คร้ัง	นับต้ังแต่ปี	1990

แผนภำพที่ 10: หุ้นในกลุ่ม Consumer Staples และ Health Care น่ำจะท�ำผลตอบแทนได้ดีเมื่อ Yield Curve 
แบนลง และสำมำรถทนทำนต่อสภำวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง ได้ดีกว่ำอุตสำหกรรมอื่นๆ

Source: Bloomberg, Goldman Sachs Global Investment Research, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Bond Yield ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา แต่พันธบัตรระยะยาวอายุ 9-10 ปี 
ปรับตัวลดลงเล็กน้อย 
	 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง	1	เดือนที่ผ่านมา	โดยพันธบัตร
อายุ	1	ถึง	7	ปี	ปรับตัวเพิ่มขึ้นราว	2-11bps	โดยมีเพียงพันธบัตรระยะสั้นอายุ	3	เดือนที่ปรับตัวลดลง	3.5bps	และ
พันธบัตรระยะยาวอายุ	9	ถึง	10	ปี	ที่ปรับตัวลดลง	2-4bps	ขณะที่พันธบัตรอายุ	6	เดือน	และ	8	ปี	ไม่เปลี่ยนแปลง
มากนักจากเดือนก่อน

แผนภำพที่ 16: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอำยุ ในช่วง 1 เดือน ที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg
 

Sep tember

2 0 1 8

ตลาดตราสารหนี้

เรายังคงคำาแนะนำา Underweight การลงทุนในตลาดตราสารหน้ีระยะยาว โดยเราประเมินว่า Bond 
Yield อายุ 10 ปีของไทยจะเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 2.9% ณ ส้ินปีน้ี ในขณะท่ีเราคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทย
จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 1.5% ตลอดปี 2018
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แผนภำพที่ 17: ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี ยังอยู่ใน
ระดับที่ต�่ำมำก (-0.18%) ท�ำให้มีควำมเสี่ยงที่อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะปรับตัวเพิ่มขึ้น

 Source: Bloomberg
 

เรายังคงคำาแนะนำา Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
	 เราคงคำาแนะนำา	Underweight	การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว	 โดยเรายังคงคาดว่า	Bond	Yield	 ไทยจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ	 2.9%	 ณ	 สิ้นปีนี้	 เนื่องจาก	 1)	 ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและ
สหรัฐฯ	อายุ	 10	ปี	 อยู่ในระดับที่ต่ำามาก	 โดยปัจจุบันอยู่ที่	 -0.18%	ซึ่งต่ำากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ	3	ปีที่	 0.23%	และ	
5	ปีที่	 0.53%	ค่อนข้างมาก	ทำาให้เรามองว่าพันธบัตรรัฐบาลไทยยังมีความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มขึ้น	
และ	 2)	 Bond	 Yield	 ของไทยมีความเสี่ยงที่จะปรับเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มการปรับตัวเพิ่มขึ้นของ	 Bond	 Yield	 ทั่ว
โลก	โดยเรามองว่า	Bond	Yield	สหรัฐฯ	มีแนวโน้มปรับตัวขึ้นแรงในช่วงปลายไตรมาส	3	เนื่องจากรัฐบาลสหรัฐฯ	มี
แผนที่จะออกพันธบัตรเพิ่มเป็นจำานวนมาก	นอกจากนี้	แรงซื้อจากธนาคารกลางหลักในโลกจะเริ่มลดลงไป	โดยธนาคาร
กลางสหรัฐฯ	(Fed)	ยังคงลดขนาดงบดุลลง	ขณะที่ธนาคารกลางยุโรป	(ECB)	คาดว่าจะชะลอการเข้าซื้อสินทรัพย์ใน
ไตรมาส	4	และยุติมาตรการ	QE	สิ้นปีนี้	นอกจากนี้	การประกาศขยายกรอบการเคลื่อนไหวของ	Bond	Yield	ญี่ปุ่น	
อายุ	10	ปี	ของธนาคารกลางญี่ปุ่น	(BoJ)	จากเดิมซึ่งอยู่ระหว่าง	-0.1%	ถึง	0.1%	เป็น	-0.2%	ถึง	0.2%	อาจเป็น
อีกหนึ่งปัจจัยที่จะผลักดันให้	Bond	Yield	ทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้น
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นำ้ามัน
OPEC ยิ่งเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันดิบ... ยิ่งเสี่ยง
	 ตั้งแต่เดือน	มิ.ย.	ที่ผ่านมา	ผู้ผลิตทั้งในกลุ่ม	และนอกกลุ่ม	OPEC	นำาโดย	ซาอุฯ	และรัสเซีย	เร่งเพิ่มปริมาณ
การผลิตน้ำามันดิบ	เพื่อชดเชย	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาและอิหร่าน	ซึ่งกดดันให้ราคาน้ำามันดิบ	WTI	ปรับ
ตัวลงต่ำากว่า	67	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	(ณ	วันที่	14	ส.ค.	2018)	จากระดับสูงสุดที่	74	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อ
บาร์เรลในเดือน	ก.ค.	ที่ผ่านมา

แผนภำพที่ 11: รัสเซีย และซำอุฯ เร่งผลิตน�้ำมันดิบเพิ่มขึ้น ตั้งแต่เดือน มิ.ย. ที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg, IEA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เราคาดว่า ราคาน้ำามันดิบ WTI จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ 70-75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
ในช่วงไตรมาส 4 ปีนี้ และคงเป้าที่ระดับ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ณ สิ้นปี 2018 จากมุมมองที่
ว่าตลาดน้ำามันดิบโลกยังคงเสี่ยงที่จะตึงตัวมากขึ้น จาก Supply Disruption ในเวเนซุเอลาและอิหร่าน 
แม้ว่า OPEC จะเร่งผลิตน้ำามันดิบเพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยปริมาณดังกล่าว ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา

Sep tember

2 0 1 8

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
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แผนภำพที่ 12: OPEC เพิ่มปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบขึ้นต่อเนื่อง 2 เดือนติด น�ำโดยซำอุฯ และไนจีเรีย

Source: Bloomberg, IEA, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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OPEC Crude Oil Production (kbbl/d)

OPEC-14 (ex Congo)

OPEC-14 production target
(32,916 kbbl/d)
OPEC-11 (ex Nigeria, Libya,
Iran, Congo)
OPEC-11 production target
(26,134 kbbl/d)

On June 23, OPEC+ agreed
to boost output by 1 mb/d

	 ในทางกลับกัน	 เรามองว่า	 ยิ่ง	 OPEC	 เพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันดิบมากขึ้นเท่าไหร่	 ยิ่งทำาให้ปริมาณการผลิต
น้ำามันดิบสำารอง	 (Oil	 Spare	 Capacity)	 ของ	 OPEC	 ลดลงมากขึ้นเท่านั้น	 ซึ่งล่าสุดลดลงต่ำากว่าระดับ	 2.5	 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน	ต่ำาสุดตั้งแต่ปี	2008	ดังนั้นตลาดน้ำามันดิบโลกจึงมีความเสี่ยงที่จะตึงตัวมากขึ้นในระยะข้างหน้า	หากเกิด	
Supply	Disruption	ขึ้นอีกในแหล่งผลิตอื่นๆ	ซึ่งเรามองว่าเป็นโอกาสที่ราคาน้ำามันดิบจะกลับมาเพิ่มขึ้นแรงอีกครั้ง

แผนภำพที่ 13: ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบส�ำรองของ OPEC ลดลงสู่ระดับต�่ำสุด
ตั้งแต่ปี 2008 หลังเร่งผลิตน�้ำมันดิบเพิ่มขึ้นในช่วง 2 เดือนที่ผ่ำนมำ

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

	 ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบสำารองของผู้ผลิตในกลุ่ม	 OPEC	 เป็นตัวบ่งชี้ถึงความตึงตัวของตลาดน้ำามันดิบโลกได้
อย่างดี	 และเป็นปัจจัยชี้นำา	 (Leading	 Indicator)	 ต่อราคาน้ำามันดิบ	 โดยในช่วงปี	 2004-2008	 เมื่อ	 Oil	 Spare	
Capacity	ของ	OPEC	ลดลงต่ำากว่าระดับ	2.5	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ราคาน้ำามันดิบได้สะท้อนสภาวะตึงตัวดังกล่าว	โดย
ทะยานขึ้นต่อเนื่อง	และแตะระดับสูงสุดในประวัติศาสตร์ที่	140	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรลในปี	2008
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ขณะที่สหรัฐฯน่าจะเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันดิบได้อย่างจำากัด หลังจำานวนแท่นขุดเจาะน้ำามันดิบทรงตัว
	 เราประเมินว่า	ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบของสหรัฐฯ	น่าจะเพิ่มขึ้นได้อย่างจำากัดตั้งแต่ช่วงไตรมาส	4/2018	ตาม
การทรงตัวของจำานวนแท่นขุดเจาะน้ำามันดิบในสหรัฐฯตั้งแต่เดือน	 มิ.ย.	 ที่ผ่านมา	 (ข้อมูลในอดีตชี้ว่า	 จำานวนแท่นขุด
เจาะน้ำามันดิบเป็นปัจจัยชี้นำาปริมาณการผลิตน้ำามันดิบอยู่ราว	4	เดือน)	หลังราคาน้ำามันดิบภายในพื้นที่	(WTI	Midland	
Oil	Price)	ปรับตัวลดลงต่ำากว่าราคากลาง	(WTI	Cushing	Oil	Price)	ค่อนข้างมาก	ซึ่งส่งผลให้ผู้ผลิต	Shale	Oil	ใน
แหล่ง	Permian	ชะลอการลงทุนในการเพิ่มกำาลังการผลิตน้ำามันดิบ
	 โดยราคาน้ำามัน	WTI	Midland	นั้นถูกกดดันจากข้อจำากัดในการขนส่งน้ำามันดิบผ่านท่อ	(Pipeline	Bottleneck)	
จากแหล่งผลิตน้ำามันดิบ	 Permian	 ซึ่งทำาให้ผู้ผลิตไม่สามารถส่งออกน้ำามันดิบที่ผลิตเพิ่มขึ้นออกไปยังคลังเก็บน้ำามัน	
Cushing	ในรัฐ	Oklahoma	และท่าเรือส่งออกในอ่าวเม็กซิโกได้		ดังนั้นสต็อกน้ำามันดิบในแหล่ง	Permian	จึงเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง	และมีแนวโน้มที่จะล้นตลาด
	 ทั้งนี้	ปัญหาด้านการขนส่งน้ำามันดิบในแหล่ง	Permian	น่าจะเริ่มคลี่คลายลงในช่วงไตรมาส	3	ปี	2019	จากการ
คาดการณ์ที่ว่าการก่อสร้างท่อขนส่งน้ำามันดิบ	 Phase	 ใหม่จะแล้วเสร็จในช่วงเวลาดังกล่าว	 ซึ่งหมายความว่าสหรัฐฯ
จะไม่สามารถเพิ่มปริมาณการส่งออกน้ำามันดิบ	 เพื่อช่วยลดความตึงตัวของตลาดน้ำามันดิบโลกได้เหมือนในช่วงที่ผ่านมา	
จนกว่าจะถึงเวลานั้น

แผนภำพที่ 14: สหรัฐฯน่ำจะเพิ่มปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบได้อย่ำงจ�ำกัดตั้งแต่ช่วงไตรมำส 
4/2018 หลังจ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันดิบทรงตัวตั้งแต่เดือน มิ.ย. ที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 15: ส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำน�้ำมันดิบ WTI Cushing กับรำคำน�้ำมันดิบ WTI Midland 
ในแหล่ง Permian กว้ำงขึ้น เนื่องจำกข้อจ�ำกัดในกำรขนส่งน�้ำมันดิบ (Pipeline Bottleneck) จำก
แหล่งผลิตน�้ำมันดิบ Permian

Source: Bloomberg
 

คงเป้าราคาน้ำามันดิบ WTI ที่ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ณ สิ้นปี 2018
	 เราคาดว่า	 ราคาน้ำามันดิบ	 WTI	 จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ	 70-75	 ดอลลาร์สหรัฐฯ	 ต่อบาร์เรล	 ในช่วง
ไตรมาส	4	ปีนี้	 และคงเป้าที่ระดับ	75	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	ณ	สิ้นปี	 2018	จากมุมมองที่ว่าตลาดน้ำามัน
โลกยังคงเสี่ยงที่จะตึงตัวมากขึ้น	จาก	Supply	Disruption	ในเวเนซุเอลาซึ่งเผชิญกับปัญหาเศรษฐกิจที่ย่ำาแย่ภายใน
ประเทศ	และผลกระทบต่อการส่งออกน้ำามันดิบของอิหร่านจากมาตรการคว่ำาบาตรของสหรัฐฯ	ซึ่งจะมีผลบังคับใช้ใน
วันที่	 4	พ.ย.	ที่จะถึงนี้	ประกอบกับสหรัฐฯที่ไม่น่าจะเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันดิบเพื่อช่วยลดความตึงตัวของตลาด
น้ำามันโลกได้เหมือนในช่วงที่ผ่านมา	และยังมองว่าการที่	OPEC	เร่งผลิตน้ำามันดิบเพิ่มขึ้น	ยิ่งเพิ่มความเสี่ยงต่อตลาด
น้ำามันโลกในระยะข้างหน้า



TISCO Economic Strategy Unit

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภค ส่วนส่งออกและการผลิตชะลอลง
เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
ยังมีจำากัด	โดยหากสหรัฐฯ	เก็บภาษีสินค้าจีนอีก	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ีอัตรา	25%	จะกระทบเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ	ราว	0.37%	ของ	GDP

เศรษฐกิจยุโรป มีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึน ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด 
ขณะท่ีภาคการผลิตเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	 ผ่อนคลายลง	 ด้านความ
เส่ียง	รัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบประมาณในวันท่ี	27	ก.ย.น้ี	ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะออกมาขาดดุลเกินกว่า
ท่ี	EU	กำาหนด		

เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณชะลอตัวลงเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอ
ตัวลงในเกือบทุกหมวด	มีเพียงส่งออกที่ยังขยายตัวดี	โดยเศรษฐกิจที่ชะลอลงและความตึงเครียดทางการค้า
กับสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น	 ส่งผลให้รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจให้
ขยายตัวได้ตามเป้าที่	6.5%	YoY	

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง
ขยายตัวต่ำากว่าเป้าท่ี	2%	

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและสมดุลมากขึ้น โดยภาคต่างประเทศทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยว
ขยายตัวดี	 แม้จะมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าและสถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต	 ขณะที่อุปสงค์ในประเทศ
ทยอยฟื้นตัว	ด้านเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานราคาพลังงานใน	2H17	ที่สูง	ส่งผลให้กนง.	มีแนวโน้ม
คงดอกเบี้ยตลอดปี	2018		

Key Recommendations

เศรษฐกิจยุโรป มีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึน ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด 
ขณะท่ีภาคการผลิตเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	 ผ่อนคลายลง	 ด้านความ
เส่ียง	รัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบประมาณในวันท่ี	27	ก.ย.น้ี	ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะออกมาขาดดุลเกินกว่า

เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณชะลอตัวลงเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอ
ตัวลงในเกือบทุกหมวด	มีเพียงส่งออกที่ยังขยายตัวดี	โดยเศรษฐกิจที่ชะลอลงและความตึงเครียดทางการค้า
กับสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น	 ส่งผลให้รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจให้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรงเศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและสมดุลมากขึ้น โดยภาคต่างประเทศทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยว
ขยายตัวดี	 แม้จะมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าและสถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต	 ขณะที่อุปสงค์ในประเทศ
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ทยอยฟื้นตัว	ด้านเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานราคาพลังงานใน	2H17	ที่สูง	ส่งผลให้กนง.	มีแนวโน้ม

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและสมดุลมากขึ้น โดยภาคต่างประเทศทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยว
ขยายตัวดี	 แม้จะมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าและสถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต	 ขณะที่อุปสงค์ในประเทศ
ทยอยฟื้นตัว	ด้านเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานราคาพลังงานใน	2H17	ที่สูง	ส่งผลให้กนง.	มีแนวโน้ม
คงดอกเบี้ยตลอดปี	2018		

กับสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น	 ส่งผลให้รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจให้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	

ตัวลงในเกือบทุกหมวด	มีเพียงส่งออกที่ยังขยายตัวดี	โดยเศรษฐกิจที่ชะลอลงและความตึงเครียดทางการค้า
กับสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น	 ส่งผลให้รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจให้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง

เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
ยังมีจำากัด	โดยหากสหรัฐฯ	เก็บภาษีสินค้าจีนอีก	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ีอัตรา	25%	จะกระทบเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจยุโรป มีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึน ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาด 
ขณะท่ีภาคการผลิตเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	 ผ่อนคลายลง	 ด้านความ
เส่ียง	รัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบประมาณในวันท่ี	27	ก.ย.น้ี	ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะออกมาขาดดุลเกินกว่า

เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณชะลอตัวลงเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอ
ตัวลงในเกือบทุกหมวด	มีเพียงส่งออกที่ยังขยายตัวดี	โดยเศรษฐกิจที่ชะลอลงและความตึงเครียดทางการค้า
กับสหรัฐฯที่เพิ่มขึ้น	 ส่งผลให้รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจให้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนตัวข้ึนต่อเน่ือง โดยการบริโภคได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีส่งออกชะลอลงแต่ยังคงเป็นแรง
ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง

เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและสมดุลมากขึ้น โดยภาคต่างประเทศทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยว
ขยายตัวดี	 แม้จะมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าและสถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต	 ขณะที่อุปสงค์ในประเทศ
ทยอยฟื้นตัว	ด้านเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานราคาพลังงานใน	2H17	ที่สูง	ส่งผลให้กนง.	มีแนวโน้ม

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภค ส่วนส่งออกและการผลิตชะลอลง
เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภค ส่วนส่งออกและการผลิตชะลอลง
เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
ยังมีจำากัด	โดยหากสหรัฐฯ	เก็บภาษีสินค้าจีนอีก	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ีอัตรา	25%	จะกระทบเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภค ส่วนส่งออกและการผลิตชะลอลง
เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง โดยเฉพาะการลงทุนและการบริโภค ส่วนส่งออกและการผลิตชะลอลง
เล็กน้อย	 ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน	 แต่เราประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ	
ยังมีจำากัด	โดยหากสหรัฐฯ	เก็บภาษีสินค้าจีนอีก	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ีอัตรา	25%	จะกระทบเศรษฐกิจ

ส่งหลักของเศรษฐกิจ	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	BoJ	จะใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อไปจนถึงปี	2020	
เป็นอย่างน้อย	 เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคในเดือน	 ต.ค.	 2019	 และเงินเฟ้อยัง
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในภาพรวมยังขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่ง โดยในไตรมาส 2/18 GDP ขยายตัว 
+4.1% QoQ, saar เร่งตัวขึ้นจาก +2.2% ในไตรมาสก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวสูงสุดในรอบเกือบ 
4 ปี จากการบริโภคที่เร่งตัวขึ้นหลังจากที่ชะลอตัวลงแรงจากปัจจัยชั่วคราวจากสภาพอากาศและยอด
ขายรถยนต์ในไตรมาสก่อน และภาคส่งออกที่ขยายตัวดีจากการเร่งส่งออกก่อนหน้าการประกาศขึ้น
ภาษีสินค้านำาเข้าของจีนที่มีผลบังคับใช้ในเดือน ก.ค. สำาหรับการลงทุนภาคเอกชนยังคงขยายตัวได้ดี 
อย่างไรก็ตาม การลงทุนทางด้านที่อยู่อาศัยหดตัวต่อเนื่องจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีน สหรัฐฯ ได้ยืนยันการขึ้นภาษีกับสินค้านำาเข้าจีนมูลค่า 1.6 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันที่ 23 ส.ค. ขณะที่สินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อยู่ใน
กระบวนการรับฟังความเห็นจากสาธารณะและอาจบังคับใช้ในเดือน ก.ย. โดย ประธานาธิบดี Trump 
ได้เสนอให้พิจารณาปรับภาษีกับสินค้านำาเข้าดังกล่าวขึ้นเป็น 25% จากเดิมที่ 10% ซึ่งส่งผลให้ความ
ตึงเครียดกับจีนเพิ่มสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

แผนภำพ 18: Contribution to Growth ของ GDP สหรัฐฯ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่ง ทั้งการลงทุน การบริโภค แต่การส่งออกและการผลิตชะลอลงเล็กน้อย
	 การบริโภคเร่งตัวขึ้น:	การบริโภคยังส่งสัญญาณขยายตัวแข็งแกร่ง	ตามยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)		ในเดือน	
ก.ค.	ที่ขยายตัวที่	+0.5%	MoM	มากกว่าที่ตลาดคาดที่	+0.1%	MoM	แต่เป็นการเพิ่มขึ้นหลังจากปรับลดรายงานเดือน
ก่อนลงเป็น	+0.2%	MoM	จากเดิมที่	+0.5%	MoM	อย่างไรก็ตาม	สงครามการค้าส่งผลให้ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค	
(Consumer	Sentiment-U.	of	Michigan)	เดือน	ก.ค.	ลดลง	1.1	จุด	มาอยู่ที่	97.1	จุด	ต่ำากว่าตลาดคาดที่	98.2	จุด
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 การลงทุนขยายตัวดีต่อเนื่อง:	 ยอดคำาสั่งซื้อสินค้าทุน	 ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน	 (Core	 Capital	
Goods	Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีชี้นำาการลงทุน	เดือน	มิ.ย.เร่งตัวขึ้นเป็น	+8.3%	YoY	จากเดือนก่อนที่	+7.1%	YoY	
อย่างไรก็ตาม	 การลงทุนในที่อยู่อาศัยได้หดตัวต่อเนื่อง	 สอดคล้องกับยอดขายบ้านทีชะลอมาตั้งแต่ต้นปี	 และดัชนี	
Housing		Affordability	Index	ที่อยู่ระดับใกล้เคียงกับช่วงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ	จากอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ที่ปรับตัวสูงขึ้น
 ภาคการผลิตชะลอลงเล็กน้อย:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	ISM	(ISM	Manufacturing	PMI)	
เดือน	ก.ค.	ลดลง	-2.1	จุด	เป็น	58.1	จุด	ระดับต่ำาสุดในรอบ	3	เดือน	โดยยอดคำาสั่งซื้อภายในประเทศลดลงสู่ระดับ
ต่ำาสุดในรอบ	14	 เดือน	 (-3.3,	60.2	จุด),	ยอดคำาสั่งซื้อภายนอกประเทศปรับตัวลดลงสู่ระดับต่ำาสุดในรอบ	9	 เดือน	
(-1.0,	55.3	จุด)	และราคาจ่าย	(-3.6,	73.2	จุด)	ปรับตัวลดลง	ขณะที่การจ้างงานเพิ่มขึ้นเล็กน้อย	(+0.5,	56.5	จุด)
 การส่งออกชะลอตัวลงเล็กน้อยจากการเร่งส่งออกในเดือน พ.ค.:	มูลค่าส่งออกเดือน	มิ.ย.	ชะลอตัวลงเล็กน้อย
ที่	+9.8%	YoY	จาก	+11.7%	YoY	ในเดือนก่อน	ส่วนมูลค่านำาเข้าเร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น	+8.6%	YoY	จาก	+8.4%	
YoY	ในเดือนก่อน

แผนภำพ 19: กำรบริโภค กำรลงทุน และกำรส่งออกขยำยตัวดีต่อเนื่อง ส่วนกำรผลิตชะลอลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงที่เหลือของปียังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง แต่อัตราการเติบโตอาจชะลอลงจากการส่งออก
และการลงทุนในที่อยู่อาศัย
	 สงครามการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	ส่งผลให้การส่งออกของสหรัฐฯ	เร่งตัวขึ้นในช่วงไตรมาสที่	2	โดยเป็นการเร่ง
ส่งออกเพื่อหลีกเลี่ยงการจัดเก็บภาษีนำาเข้าของจีนในเดือน	 ก.ค.	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในหมวดสินค้าเกษตรและรถยนต์ที่
เป็นเป้าหมายของจีน	การเร่งตัวขึ้นของการส่งออกในสินค้าเหล่านี้ส่งผลให้การส่งออกของสหรัฐฯ	ในภาพรวมเร่งตัวขึ้น	
และมีผลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ	(Contribution	to	Growth)	ถึง	1.1%	จากอัตราขยายตัวรวมที่	4.1%	อย่างไรก็ตาม	 
ในระยะข้างหน้า	 การส่งออกมีแนวโน้มที่จะชะลอลงจากไตรมาสที่	 2	 อีกทั้งยังมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของ
สงครามการค้า	รวมทั้งเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	ที่มีทิศทางแข็งค่า

Sep tember

2 0 1 8
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	 นอกจากน้ัน	การลงทุนในท่ีอยู่อาศัยได้หดตัวต้ังแต่ต้นปี	หลังจากท่ีช่วยประคับประคองการลงทุนถาวรในภาพรวม
ท่ีได้รับผลกระทบจากราคาน้ำามันตกต่ำาในช่วงปี	2015	แต่หลังจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ฟ้ืนตัวต่อเน่ืองส่งผลให้	Fed	ปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียตามลำาดับ	 ทำาให้อัตราดอกเบ้ียเงินกู้เพ่ิมข้ึนตามไปด้วย	 และเป็นปัจจัยท่ีสำาคัญทำาให้การลงทุนในท่ีอยู่อาศัย
หดตัว		สอดคล้องกับ	ยอดขายบ้านท่ีชะลอมาต้ังแต่ต้นปี	และดัชนี	Housing		Affordability	Index	ลดลงไปอยู่ระดับ
ต่ำาสุดนับต้ังแต่ฟองสบู่อสังหาฯ	สหรัฐฯ	แตกในปี	2008

แผนภำพ 20: กำรส่งออกเร่งตัวขึ้นมำกในหมวดสินค้ำที่เป็นเป้ำหมำยในกำรเก็บภำษีน�ำเข้ำของจีน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 
 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

Total Foods, feeds
and beverages

Industrial
Supplies

Capital Goods Automotive
Vehicles

Consumer
Goods

US real (volume) export growth by product (% YoY)

Jan-18 Feb-18 Mar-18
Apr-18 May-18 Jun-18

แผนภำพ 21: กำรลงทุนในที่อยู่อำศัยหดตัวถึง 4 ไตรมำสจำก 5 ไตรมำสหลังสุด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 22: ยอดขำยบ้ำนในสหรัฐฯ ลดลงตั้งแต่ต้นปี ดัชนี Housing 
Affordability Index ลดต�่ำลงตำมกำรปรับขึ้นของอัตรำดอกเบี้ยเงินกู้

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); *median income 
divided by qualifying income needed to buy median-priced home

 
 

	 มองไปข้างหน้า	เศรษฐกิจสหรัฐฯ	มีแนวโน้มขยายตัวได้ดีต่อในช่วงท่ีเหลือของปี	จากปัจจัยหนุนของการลดภาษี	ซ่ึง
จะสนับสนุนการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนต่อไป	 แต่อัตราการเติบโตมีแนวโน้มท่ีจะชะลอลงจากปัจจัยการส่งออกท่ี
ยังมีความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าและเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	 ท่ีมีทิศทางแข็งค่า	และการลงทุนท่ีอยู่อาศัยท่ีได้รับผลกระ
ทบจากทิศทางอัตราดอกเบ้ียขาข้ึน	โดยเราคาด	GDP	ปี	2018	จะขยายตัว	+2.9%	YoY	(	vs.	+2.3%	ปี	2017)	โดย
เศรษฐกิจท่ีขยายตัวแข็งแกร่งและเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนต่อ	 จะสนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ	 (Fed)	 ปรับเพ่ิม
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย	25bps	ได้อีก	2	คร้ังในปีน้ี	โดยเราคาดจะเป็นในการประชุมเดือน	ก.ย.	และ	ธ.ค.

ความตึงเครียดทางการค้ากับจีนสูงข้ึนภายหลังสหรัฐฯ ยืนยันข้ึนภาษีกับสินค้านำาเข้าจีน แต่คาดว่าผลกระทบต่อภาพ
รวมเศรษฐกิจไม่มาก 
	 ความตึงเครียดทางการค้ากับจีนเพิ่มสูงขึ้น	หลังสหรัฐฯ	มีกำาหนดขึ้นภาษีกับสินค้านำาเข้าจีนมูลค่า	1.6	หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ	 ในวันที่	 23	ส.ค.	ขณะที่สินค้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	อยู่ในกระบวนการรับฟังความ
เห็นจากสาธารณะและอาจบังคับใช้ในเดือน	ก.ย.	 โดย	ประธานาธิบดี	Trump	ได้เสนอให้พิจารณาปรับภาษีกับสินค้า
นำาเข้าดังกล่าวขึ้นเป็น	25%	จากเดิมที่	10%	ซึ่งส่งผลให้ความตึงเครียดกับจีนเพิ่มสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา	อย่างไรก็ตาม	
เราคาดว่าหากสหรัฐฯ	 ทำาสงครามการค้ากับจีนเพิ่มเติมโดยการเก็บภาษีสินค้าจีนมูลค่า	 2	 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ		
เศรษฐกิจสหรัฐฯ	จะไม่ได้รับผลกระทบมากนัก	โดยการคาดการณ์แบ่งออกเป็น	2	กรณีดังนี้
	 กรณีเก็บภาษีสินค้านำาเข้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ในอัตรา	10%	ซ่ึงเม่ือรวมกับมาตรการภาษีอ่ืนๆ	ท่ี

ได้ประกาศไปแล้วก่อนหน้าน้ีจะกระทบกับการบริโภคประมาณ	0.31%	และกระทบต่อ	GDP	ประมาณ	0.22%	
	 กรณีเก็บภาษีสินค้านำาเข้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ในอัตรา	25%	ซ่ึงเม่ือรวมกับมาตรการภาษีอ่ืนๆท่ี

ได้ประกาศไปแล้วก่อนหน้าน้ีจะกระทบกับการบริโภคประมาณ	0.52%	และกระทบต่อ	GDP	ประมาณ	0.37%

 
 

Products Trade amount (bn) Tariff rate Tax amount (bn)
Washing m/c and Solar Panels 6.5 25% 1.6
Steel 29.0 25% 7.3
Aluminum 17.0 10% 1.7
$50bn list 50.0 25% 12.5
$200bn list (base case) 200.0 10% 20.0
$200bn list (worst case) 200.0 25% 50.0

Tax amount

% US Private 
Consumption 

(PCE)
Impact

on US GDP*
 (bn) (13.9trn)

Base case 43.1 0.31% 0.22%
Worst case 73.1 0.52% 0.37%
* Assume price elasticity of 1; consumption is 70% of US GDP

แผนภำพ 23: ผลกระทบจำกสงครำมกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ กับจีน

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

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นเป็น +0.5% QoQ ในไตรมาส 3 หลังจากที่ชะลอตัวลงในช่วงครึ่ง
แรกของปี โดยเรามองว่าภาคการผลิตมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น หลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ มี
แนวโน้มผ่อนคลายลง นอกจากนี้ เศรษฐกิจยังได้ปัจจัยหนุนจากการเติบโตของสินเชื่อ ซึ่งจะสนับสนุน
การบริโภคเอกชนและการลงทุนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักของปีต่อไป
ด้านความเสี่ยง อิตาลีจะกลับมาเป็นปัจจัยกดดันตลาดอีกครั้ง โดยรัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบ
ประมาณต่อสภาในวันที่ 27 ก.ย.นี้ ซึ่งมีความเสี่ยงที่ร่างดังกล่าวจะออกมาขาดดุลเกินที่ EU กำาหนดไว้ 
และสร้างความขัดแย้งขึ้นในภูมิภาค

แผนภำพที่ 24: ควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจเริ่มทรงตัวในเดือน ก.ค. หลังควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำกับสหรัฐฯ 
ผ่อนคลำยลง ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจส่วนใหญ่ยังคงอ่อนแอ โดยมีเพียงยอดปล่อยสินเชื่อที่ยังขยำยตัวดีต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี	
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	3	จะฟ้ืนตัวข้ึนเป็น	+0.5%	YoY	จากท่ีชะลอตัวลงมากกว่าคาดในช่วงคร่ึงแรกของปี	
โดยเรามองว่าภาคการผลิตจะเร่ิมฟ้ืนตัวข้ึน	หลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	มีแนวโน้มผ่อนคลายลง	นอกจากน้ี	
ยอดปล่อยสินเช่ือยังขยายตัวได้ดีต่อเน่ือง	ซ่ึงจะช่วยหนุนการบริโภคเอกชนและการลงทุนต่อไป
	 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือรวม	(Composite	PMI)	เดือน	ก.ค.		ลดลง	-0.6	จุด	เป็น	54.3	จุด	จากภาค
บริการท่ีปรับตัวลดลงมากกว่าคาด	(-1.0,	54.2	จุด)	ขณะท่ีภาคการผลิตปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกว่าคาด	(+0.2,	55.1	จุด)
	 โดยดัชนี	PMI	ภาคการผลิตได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็นคร้ังแรกในรอบ	7	เดือน	ซ่ึงสะท้อนถึงภาคการผลิตท่ีมีแนวโน้ม
ฟ้ืนตัวข้ึน	หลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	ได้ผ่อนคลายลง
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แผนภำพที่ 25: ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อภำคกำรผลิต 
เดือน ก.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้นครั้งแรกในรอบ 7 เดือน...

แผนภำพที่ 26: ...สะท้อนถึงผลผลิตภำค
อุตสำหกรรมที่อำจฟื้นตัวขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ	(Economic	Confidence)	เดือน	ก.ค.		ปรับลดลงเล็กน้อย	-0.2	จุด	เป็น	112.1	จุด	
แต่ดีกว่าตลาดคาดที่	112.0	จุด	ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence)	ทรงตัวที่	-0.6	จุด	เท่ากับ
เดือนก่อน	โดยยังคงอยู่ในระดับสูง
	 ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคเอกชนเดือน	มิ.ย.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.5%	YoY	จาก	+3.3%	YoY	ในเดือนก่อน	โดย
สินเชื่อภาคธุรกิจ	(Corporates)	เร่งตัวขึ้นเป็น	+4.1%	YoY	จาก	+3.6%	YoY	ในเดือนก่อน	ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับ
ตั้งแต่เดือน	พ.ค.	2009	ส่วนสินเชื่อภาคครัวเรือน	(Households)	ขยายตัว	+2.9%	YoY	ต่อเนื่องเป็นเดือนที่	7	
	 ยอดปล่อยสินเชื่อมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อในระยะข้างหน้า	 ท่ามกลางอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ำา	 (ECB	 ส่ง
สัญญาณจะยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจนกว่าจะไตรมาส	 3/2019	 เป็นอย่างน้อย)	 และความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจที่เริ่มฟื้น
ตัวขึ้น	ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการบริโภคเอกชนและการลงทุนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศร	ษฐกิจหลักในปีนี้ต่อไป	
	 ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	ยังคงอ่อนแอ	โดยขยายตัว	+1.2%	YoY	ในเดือน	มิ.ย.	ชะลอตัวลงจาก	+1.6%	
YoY	 ในเดือนก่อน	 อย่างไรก็ดี	 เรายังคงมุมมองที่ดีต่อการบริโภคในประเทศ	 จากปัจจัยสนับสนุนผู้บริโภคที่ยังอยู่ใน
ระดับที่ดี	 โดยตลาดแรงงานได้ฟื้นตัวต่อเนื่อง	 (อัตราการว่างงานเดือน	 มิ.ย.	 อยู่ที่	 8.3%	 ระดับต่ำาสุดนับตั้งแต่เดือน	
ธ.ค.	2008)	ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง					
	 ส่วนภาคต่างประเทศ	ยอดส่งออก	(Exports)	เดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+1.6%	YoY	จาก	+3.8%	YoY	ใน
เดือนก่อน	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	ขณะยอดนำาเข้า	(Imports)	ชะลอตัวลง
เป็น	+3.1%	YoY	จาก	+4.1%	YoY	ในเดือนก่อน
	 เรายังมองว่าส่งออกจะได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว	(เราคาดเงินยูโรจะแข็ง
ค่าขึ้นสู่ระดับ	1.2	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อยูโร	ณ	สิ้นปีนี้)	รวมถึงความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าสหรัฐฯ	

ความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ผ่อนคลายลง หลังทั้งสองฝ่ายตกลงที่จะระงับการขึ้นภาษีเพิ่มเติมในช่วงนี้
	 ประธานาธิบดี	Donald	Trump	ของสหรัฐฯ	และนาย	Jean-Claude	Juncker	ประธานคณะกรรมาธิการยุโรป	
(European	 Commission)	 ได้เข้าเจรจากันเมื่อวันที่	 25	 ก.ค.	 โดยทั้งสองฝ่ายได้ข้อตกลงเบื้องต้นในนโยบายการค้า
ระหว่างกัน	 โดยจะระงับการพิจารณาขึ้นภาษีสินค้านำาเข้าระหว่างกันเพิ่มเติมในช่วงนี้	และกลับมาทบทวนการขึ้นภาษี
ที่ได้บังคับใช้ไปแล้ว
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	 โดยสหรัฐฯ	ได้ขึ้นภาษีนำาเข้าเหล็ก	(25%)	และอะลูมิเนียม	(10%)	กับ	EU	ในวันที่	1	มิ.ย.	ขณะที่ทาง	EU	
ได้ขึ้นภาษีนำาเข้า	25%	กับสินค้าสหรัฐฯ	ในกลุ่มสินค้าเกษตร,	เหล้า,	เรือยนต์,	มอเตอร์ไซค์	และกางเกงยีนส์	ในวันที่	
22	มิ.ย.	เพื่อเป็นการโต้ตอบ	
	 นอกจากนี้	ทั้งสองฝ่ายจะพยายามลดอัตราภาษีสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่ใช่รถยนต์	(Non-auto	Industrial)	
โดยมีเป้าหมายที่จะลดให้เป็น	0%	และกล่าวจะร่วมกันปฎิรูปองค์การการค้าโลก	(WTO)	และเพิ่มความเข้มงวดในการ
คุ้มครองสิทธิของทรัพย์สินทางปัญญา	(Intellectual	Property)
	 การระงับการพิจารณาขึ้นภาษีนำาเข้าเพิ่มเติมระหว่างสหรัฐฯ	และ	EU	ได้ช่วยลดความเสี่ยงที่สหรัฐฯ	จะขึ้นภาษี
นำาเข้ารถยนต์จากยุโรป	20%	ตามที่ประธานาธิบดี	Trump	เคยประกาศไว้	ซึ่งได้สร้างความกังวลให้กับตลาดทุนยุโรป	
เนื่องจากการขึ้นภาษีนำาเข้ารถยนต์จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	 EU	ค่อนข้างมาก	 (Deutsche	Bank	ประเมินว่าจะ
กระทบเศรษฐกิจยุโรปราว	0.1-0.2%	ของ	GDP)	 เนื่องจากอุตสาหกรรมรถยนต์นับเป็นอุตสาหรรมหลักที่สร้างมูลค่า
เพิ่มมากเป็นอันดับสองของ	EU	และมีสัดส่วนแรงงานในอุตสาหกรรมที่สูง	อีกทั้ง	สหรัฐฯ	ยังเป็นตลาดส่งออกรถยนต์
หลักอันดับ	1	ของ	EU	อีกด้วย
	 เรามองว่าโอกาสที่สหรัฐฯ	จะขึ้นภาษีนำาเข้ารถยนต์กับ	EU	ยังมีจำากัด	เนื่องจากผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	EU	
ที่สูง	จะส่งผลให้	EU	ขึ้นภาษีนำาเข้ากับสินค้าสหรัฐฯ	เพื่อเป็นการโต้ตอบ	และอาจบานปลายจนกลายเป็นสงคราม
การค้า	ซึ่งจะไม่ส่งผลดีกับทั้งสองฝ่าย

รัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบประมาณต่อสภาปลายเดือน ก.ย.นี้ ซึ่งมีความเสี่ยงที่ร่างดังกล่าวจะออกมาขาดดุล
การคลังเกินที่ EU กำาหนดและสร้างความขัดแย้งขึ้นในภูมิภาค     
	 รัฐบาลอิตาลีมีกำาหนดเสนอร่างงบประมาณประจำาปี	 2019	 ต่อสภาภายในวันที่	 27	 ก.ย.นี้	 ก่อนที่ร่างดังกล่าว
จะต้องถูกเสนอต่อคณะกรรมาธิการยุโรป	(European	Commission)	ภายในวันที่	15	ต.ค.	เป็นลำาดับถัดไป	โดยทาง	
European	 Commission	 จะแสดงความเห็นต่อร่างงบประมาณดังกล่าวภายในสิ้นเดือน	 พ.ย.	 เพื่อให้รัฐบาลอิตาลีมี
เวลาปรับเปลี่ยนและผ่านสภาอีกครั้งเพื่อบังคับใช้ภายในสิ้นปีนี้	
	 การนำาเสนอร่างงบประมาณปี	 2019	 นับเป็นปัจจัยสำาคัญที่อาจจุดชนวนให้เกิดความขัดแย้งขึ้นระหว่างรัฐบาล
อิตาลีและสหภาพยุโรป	 (EU)	 ได้	 เนื่องจากรัฐบาลอิตาลี	 ซึ่งประกอบด้วยพรรค	 Five-Star	Movement	 และพรรค	
Lega	 ที่ชูนโยบายต่อต้าน	 EU	 และต้องการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ	 มีแนวโน้มที่จะเสนอร่างงบ
ประมาณที่ขาดดุลเป็นจำานวนมาก	ซึ่งจะขัดกับกฎการคลังของ	EU	(Fiscal	rules)	ที่กำาหนดเพดานการขาดดุลการคลัง
ไว้ไม่เกิน	3%	ของ	GDP	นอกจากนี้การเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐที่มากเกินไปก็จะส่งผลลบต่อฐานะทางการคลังของอิตาลี
ที่มีหนี้สาธารณะในระดับที่สูงอยู่แล้ว	(132%	ของ	GDP	ปี	2017	โดยเป็นรองเพียงประเทศกรีซเท่านั้น)

แผนภำพที่ 27: กระบวนกำรเสนอร่ำงงบประมำณของอิตำลีจะเริ่มกลำงเดือน ก.ย. 
โดยรัฐบำลอิตำลีต้องเสนอร่ำงงบประมำณต่อสภำภำยในวันที่ 27 ก.ย.

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 โดยส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ	10	ปี	ของอิตาลีและเยอรมนี	ซ่ึงสะท้อนถึงความเส่ียง
ในการผิดนัดชำาระหน้ีได้ปรับเพ่ิมข้ึนแรงและอยู่ในระดับท่ีสูง	 (ราว	 270bps)	 ในช่วงท่ีผ่านมา	 เน่ืองจากการเสนอร่างงบ
ประมาณดังกล่าวได้ใกล้เข้ามา	อีกท้ังตัวแทนรัฐบาลท่ีออกมากล่าวแสดงความเห็นต่อร่างดังกล่าว	ค่อนข้างขัดแย้งกัน
	 กล่าวคือขณะที่นาย	Giovani	 Tria	 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังของอิตาลี	 และนาย	Guiseppe	Conte	
นายกรัฐมนตรีอิตาลี	 ได้ออกมากล่าวยืนยันสร้างความมั่นใจให้กับตลาดอย่างต่อเนื่องว่าร่างงบประมาณดังกล่าวจะอยู่
ภายใต้กฎของ	EU	และอัตราส่วนหนี้สาธารณะต่อ	GDP	จะอยู่ในแนวโน้มลดลงนั้น	นาย	Luigi	Di	Maio	หัวหน้า
พรรค	 Five-star	 Movement	 และนาย	 Matteo	 Salvini	 หัวหน้าพรรค	 Lega	 ยังคงย้ำาถึงความต้องการกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการคลังอย่างเต็มที่	โดยต้องการใช้ระบบการการันตีรายได้ขั้นต่ำา,	การปฎิรูประบบภาษีเงินได้ให้เป็นระบบ
อัตราเดียว	(Flat	tax	system)	และต้องการแก้ไขการปฎิรูปกองทุนบำาเหน็จบำานาญ	(Pension	reforms)	ซึ่งหากทุก
อย่างอยู่ในร่างงบประมาณปี	2019	ย่อมส่งผลให้ดุลการคลังของอิตาลีขาดดุลเกินที่	EU	กำาหนดอย่างแน่นอน
	 ในกรณีท่ีร่างงบประมาณอิตาลีออกมาขาดดุลเกินท่ีกำาหนดไว้มาก	EU	อาจเลือกใช้มาตรการ	‘Excessive	Deficit	
Procedure	(EDP)’	ซ่ึงไม่มีเคยมีการบังคับใช้มาก่อน	โดยตามมาตรการดังกล่าว	EU	จะเสนอทางแก้ไขให้รัฐบาลอิตาลี	
โดยรัฐบาลอิตาลีจะมีเวลาราว	6	เดือนเพ่ือปรับแก้ตามท่ี	EU	กำาหนด	ซ่ึงหากรัฐบาลอิตาลีไม่ทำาตาม	ก็จะโดนบทลงโทษ	
โดยจะเสียค่าปรับราว	0.2%	ของ	GDP	และอาจโดนระงับการเข้าถึงกองทุน	EU	ซ่ึงหาก	EU	ตัดสินใจใช้มาตรการดัง
กล่าว	ความเส่ียงท่ีอิตาลีจะกลับมาพิจารณาแยกตัวออกจาก	EU	ก็จะเพ่ิมสูงข้ึน
	 เรามองว่าตลาดทุนอิตาลีจะเผชิญความผันผวนต่อไปในช่วงนี้	 จนกว่าร่างงบประมาณจะมีความชัดเจนขึ้นเมื่อ
รัฐบาลได้นำาเสนอต่อสภาในปลายเดือน	ก.ย.	 ซึ่งหากร่างงบประมาณดังกล่าวออกมาขัดแย้งกับกฎการคลังของ	EU	ก็
จะนำาไปสู่ความขัดแย้งในภูมิภาค	 และเพิ่มความเสี่ยงที่อิตาลีจะกลับมาพิจารณาแยกตัวออกจาก	 EU	 ซึ่งจะกดดันให้	
Bond	Yield	ปรับตัวขึ้นแรง

แผนภำพที่ 28: ส่วนต่ำงระหว่ำง Bond Yield อำยุ 10 ปีของอิตำลีกับเยอรมนี ซึ่งสะท้อน
ถึงควำมเสี่ยงในกำรผิดนัดช�ำระหนี้ของรัฐบำลอิตำลีปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูง

Source: Bloomberg
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัวลงเข้าสู่ช่วงคร่ึงหลังของปี โดยตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอตัวลง
มากกว่าคาดในเกือบทุกหมวดท้ังการผลิต การบริโภค และการลงทุน มีเพียงส่งออกเท่าน้ันท่ียังขยายตัว
ได้ดี แม้สหรัฐฯจะได้ข้ึนภาษีนำาเข้า 25% กับสินค้าจีนมูลค่า 3.4 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันท่ี 6 
ก.ค.ท่ีผ่านมา
เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มชะลอตัวลง ประกอบกับความเส่ียงจากสงครามการค้าสหรัฐฯ ท่ีดูรุนแรงข้ึนซ่ึงจะ
กดดันภาคส่งออก ส่งผลให้รัฐบาลจีนตัดสินใจกลับมาผ่อนคลายนโยบายท้ังทางด้านการเงินและการคลังเพ่ือ
หนุนเศรษฐกิจให้ขยายตัวได้ตามเป้าท่ี 6.5% YoY ในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี โดยเราคาด PBoC จะลด RRR 
ลงอีกหน่ึงคร้ังในปีน้ี และคาดว่าการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานจะกลับมาเร่งตัวข้ึนในช่วงท่ีเหลือของปี

แผนภำพที่ 29: ดัชนี PMI ของทำงกำรจีนปรับตัวลดลงต่อเนื่องจำกควำมตึงเครียดทำงกำรค้ำกับสหรัฐฯ ขณะที่
ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงมำกกว่ำคำด โดยมีเพียงภำคต่ำงประเทศที่ยังขยำยตัวได้ดี

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงมากกว่าคาด 
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	 3	 จะชะลอตัวลงเป็น	 +6.5%	YoY	จากที่ขยายตัว	 +6.7%	YoY	 ในไตรมาสก่อน	
โดยตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน	 ก.ค.	 ออกมาชะลอตัวลงมากกว่าคาดในทุกหมวด	 โดยเฉพาะการลงทุนที่ได้รับ
แรงกดดันจากการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดเพื่อควบคุมการขยายตัวของสินเช่ือนอกภาคธนาคารต้ังแต่ปลายปีท่ีแล้ว	
ขณะที่ดัชนีชี้นำาทางเศรษฐกิจยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	
ที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา
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แผนภำพที่ 30: เรำคำด GDP จะชะลอตัวลงเป็น 
+6.5% YoY ในช่วงครึ่งหลังของปี

แผนภำพที่ 31: กำรใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวด
เพื่อควบคุมกำรขยำยตัวของสินเชื่อนอกภำคธนำคำร 
ได้ส่งผลกดดันกำรขยำยตัวของสินเชื่อโดยรวม

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน	(Official	Manufacturing	PMI)	เดือน	ก.ค.	ลดลง	-0.3	จุด	
เป็น	51.2	จุด	ระดับต่ำาสุดในรอบ	5	เดือน	และต่ำากว่าตลาดคาดเล็กน้อยท่ี	51.3	จุด	โดยรายละเอียดระบุ	ดัชนีผลผลิต	
(-0.6,	 53.0	 จุด)	 และดัชนียอดคำาส่ังซ้ือภายในประเทศ	 (-0.9,	 52.3	 จุด)	 ปรับตัวลดลง	 ขณะท่ียอดคำาส่ังซ้ือภายนอก
ประเทศหดตัว	(ต่ำากว่า	50	จุด)	ต่อเน่ืองอยู่ท่ี	49.8	จุด	เท่ากับเดือนก่อน
	 ส่วนดัชนีภาคบริการ	(Non-manufacturing	PMI)	ปรับตัวลดลง	-1.0	จุด	เป็น	54.0	จุด	ซ่ึงเป็นระดับต่ำาสุดนับ
ต้ังแต่เดือน	ส.ค.	2017	และต่ำาตลาดคาดท่ี	54.9	จุด
	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดือน	ก.ค.	ขยายตัว	+6.0%	YoY	เท่ากับเดือนก่อน	แต่ต่ำากว่า
ตลาดคาดท่ีจะเร่งตัวข้ึนเป็น	+6.3%	YoY	โดยผลผลิตในกลุ่มอุตสาหกรรมหลักอย่างรถยนต์	(+6.3%	YoY	vs.	+14.0%	
เดือนก่อน)	ได้ชะลอตัวลงมาก
	 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	 (Fixed	 Asset	 Investment)	 เดือน	 ก.ค.	 ชะลอตัวลงต่อเป็น	 +5.5%	 YoY	 YTD	
ระดับต่ำาสุดในรอบหลายปีและต่ำากว่าตลาดคาดท่ีจะทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนท่ี	+6.0%		จากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน	
(Infrastructure	FAI)	ท่ีชะลอตัวลงต่อเน่ืองเป็นสำาคัญ	(+5.7%	YoY	YTD		vs.	+7.3%	เดือนก่อน)	ขณะท่ีการลงทุนใน
ภาคอสังหาริมทรัพย์	(Property	FAI)	และการลงทุนในภาคการผลิต	(Manufacturing	FAI)	เร่งตัวข้ึน
	 ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	ก.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+8.8%	YoY	จาก	+9.0%	YoY	ในเดือนก่อน	สวนทางกับท่ี
ตลาดคาดว่าจะเร่งตัวข้ึนเป็น	+9.1%	YoY	โดยยอดขายในกลุ่มเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในบ้าน	(Household		Appliances)	ชะลอตัว
ลงมากเป็น	+0.6%	YoY	(	vs.	+14.3%	เดือนก่อน)	แม้ว่ารัฐบาลจีนจะได้ปรับลดภาษีนำาเข้าในสินค้ากลุ่มดังกล่าวลง	(8.0%	
จากเดิมท่ี	20.5%)	ขณะท่ียอดขายรถยนต์	(Automobiles)	ฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยเป็น	-2.0%	YoY	(vs.	-7.0%	เดือนก่อน)	
	 ยอดค้าปลีกท่ีชะลอตัวลงสวนทางกับท่ีคาด	 ส่วนหน่ึงอาจเป็นผลจากความกังวลของผู้บริโภคต่อความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจ	และความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	จึงชะลอการซ้ือสินค้าขนาดใหญ่ออกไปก่อน	โดยความเช่ือม่ันผู้บริโภค	
(Consumer	Confidence)	เดือน	มิ.ย.ของจีนได้ปรับตัวลดลงแรง	-4.7	จุด	เป็น	118.2	จุด	ระดับต่ำาสุดในรอบ	10	เดือน
	 ภาคต่างประเทศยังขยายตัวได้ดีในเดือน	 ก.ค.	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ	 เร่งตัวข้ึนเป็น	
+12.2%	YoY	จาก	+11.2%	YoY	ในเดือนก่อน	และดีกว่าตลาดคาดท่ี	+10.0%	YoY	โดยส่งออกไปยังสหรัฐฯ	ชะลอ
ตัวลงเล็กน้อยเป็น	+11.2%	YoY	จาก	+12.5%	YoY	ในเดือนก่อน	หลังสหรัฐฯ	ได้เร่ิมข้ึนภาษีนำาเข้า	25%	กับสินค้าจีน
มูลค่า	3.4	หม่ืนล้านดอลลาร์ฯ	ในวันท่ี	6	ก.ค.	ขณะท่ีส่งออกไปยังตลาดหลักอ่ืนๆ	ยังคงขยายตัวได้ดีต่อเน่ือง	โดยเฉพาะส่ง
ออกไปเอเซีย	เช่น	ญ่ีปุ่น	(+12.3%	YoY	vs.	+6.8%	เดือนก่อน),	ฮ่องกง	(+16.5%	YoY	vs.	+8.1%	เดือนก่อน)	และ
ไต้หวัน	(+14.7%	YoY	vs.	+12.7%	เดือนก่อน)

Sep tember

2 0 1 8
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	 ส่วนยอดนำาเข้า	 (Imports)	เร่งตัวขึ้นแรงเป็น	+27.3%	YoY	จาก	+14.1%	YoY	ในเดือนก่อน	และสูงกว่า
ตลาดคาดที่	+16.5%	YoY	จากการที่ผู้บริโภคกลับมาซื้อสินค้าหลังมาตรการลดภาษีนำาเข้ากับสินค้าบริโภคของรัฐบาล
จีนได้มีผลบังคับใช้ในวันที่	 1	 ก.ค.	 ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน	 ก.ค.	 เกินดุล	 +2.8	 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	 ลดลงจาก	
+4.16	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ในเดือนก่อน	
	 อย่างไรก็ดี	 เรามองว่าส่งออกจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้าจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ
ที่เพิ่มสูงขึ้น		โดยดัชนี	PMI	New	Exports	Orders	ของ	Caixin	เดือน	ก.ค.	ได้ปรับลดลงสู่ระดับต่ำาสุดในรอบกว่า	2	
ปี	และอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่	4	ซึ่งสะท้อนถึงความกังวลของภาคธุรกิจ	โดยเราคาดผลกระทบจากการ
ขึ้นภาษีนำาเข้าของสหรัฐฯ	จะเริ่มส่งผลชัดเจนขึ้นกับส่งออกจีนในช่วงปลายไตรมาส	3				
	 ขณะที่การนำาเข้า	เรามองว่ามีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้าตามการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจ
ของจีนให้พึ่งพาการบริโภคในประเทศมากขึ้น	ขณะที่ลดการส่งออกและการลงทุนลง

รัฐบาลกลับมาผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจ
	 รัฐบาลจีนได้กลับมาผ่อนคลายนโยบายท้ังทางด้านการเงินและการคลังอีกคร้ัง	เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีชะลอลงจาก
แรงกดดันจากมาตรการควบคุมสินเช่ือนอกภาคธนาคาร	 (Shadow	 Banking)	 และความเส่ียงจากสงครามการค้ากับ
สหรัฐฯ	ท่ีดูรุนแรงข้ึน
	 โดยในช่วงปลายเดือน	ก.ค.	รัฐบาลจีนได้ประกาศเตรียมใช้มาตรการลดภาษีและเร่งการใช้จ่ายภาครัฐมากข้ึน	เช่น	
ให้ธุรกิจสามารถใช้ค่าใช้จ่ายด้านการวิจัย	 (R&D)	 เพ่ือลดหย่อนภาษีนิติบุคคลได้มากถึง	75%	และเร่งการออกพันธบัตร
รัฐบาลท้องถ่ินเพ่ือระดมเงินลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน						
	 ขณะที่ด้านนโยบายการเงิน	PBoC	ได้อัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบผ่านตลาดเงิน	(Open	Market	Operation:	
OMO)และผ่านโครงการเงินกู้ระยะกลาง	(Medium-term	Lending	Facility:	MLF)	เป็นจำานวนมาก	และได้กระตุ้น
ให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยกู้ให้ภาคเอกชนมากขึ้น	 โดยเพิ่มโควต้าในการปล่อยสินเชื่อ	และได้ลดอัตราส่วนเงินกันสำารอง
ขั้นต่ำาของธนาคารพาณิชย์	(RRR)	ลงแล้ว	2	ครั้งในปีนี้
	 โดยเรามองว่าการผ่อนคลายนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังจะหนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวได้ตามเป้าหมาย
ของรัฐบาลจีนที่	6.5%	YoY	ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	ชดเชยผลกระทบจากการควบคุมสินเชื่อนอกภาคธนาคารและภาค
ส่งออกที่จะได้รับผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	โดยเราคาดว่า	PBoC	จะลด	RRR	ลงอีกหนึ่งครั้ง
ในปีนี้	และคาดว่าการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน	(Infrastructure	FAI)	จะกลับมาเร่งตัวขึ้นในช่วงที่เหลือของปี

แผนภำพที่ 32: มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่ำนนโยบำยกำรเงินและกำรคลัง

แผนภำพที่ 33: เรำคำดกำรลงทุนในโครงสร้ำง
พื้นฐำนจะกลับมำเร่งตัวขึ้น ขณะที่อัตรำดอกเบี้ย
ในตลำดเงินจะปรับลดลงอยู่ในระดับต�่ำ

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, GoldmanSachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในช่วง 1-2 เดือนนี ้   
	 เรามองว่าความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ	 และจีนมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง	 โดยเฉพาะในช่วง	 1-2	
เดือนน้ีเน่ืองจากท้ังสองฝ่ายได้เตรียมแผนท่ีจะข้ึนภาษีนำาเข้าเพ่ิมเติมระหว่างกัน	โดยสหรัฐฯ	จะข้ึนภาษีนำาเข้า	25%	กับ
สินค้าจีนมูลค่า	1.6	หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ในวันท่ี	23	ส.ค.น้ี	หลังสินค้าในกลุ่มดังกล่าวเสร็จส้ินกระบวนการรับฟัง
ความเห็นจากสาธารณะ	ขณะท่ีรัฐบาลจีนก็ได้ออกมาประกาศจะข้ึนภาษีนำาเข้า	25%	กับสินค้าสหรัฐฯ	มูลค่า	1.6	หม่ืน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	เพ่ือเป็นการโต้ตอบ	ในวันท่ี	23	ส.ค.	เช่นเดียวกัน
	 โดยการขึ้นภาษีสินค้านำาเข้าระหว่างกันในรอบนี้	 นับเป็นรอบที่สองตามแผนการขึ้นภาษีนำาเข้าสินค้ามูลค่ารวม	
5	หม่ืนล้านดอลลาร์ท่ีท้ังสหรัฐฯและจีนได้ประกาศไปในช่วงกลางเดือน	มิ.ย.	โดยในรอบแรกสหรัฐฯ	และจีนได้ข้ึนภาษีนำา
เข้า	25%	ระหว่างกันกับสินค้ามูลค่า	3.4	หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ		ซ่ึงได้มีผลบังคับใช้เม่ือวันท่ี	6	ก.ค.	ท่ีผ่านมา	
	 นอกจากน้ี	สหรัฐฯ	ยังมีแผนจะข้ึนภาษีนำาเข้ากับสินค้าจีนเพ่ิมเติมอีกมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ีอัตราภาษี	
10%	 (อัตราภาษีกำาลังถูกพิจารณาปรับเพ่ิมข้ึนเป็น	 25%)	 ซ่ึงขณะน้ีอยู่ในกระบวนการรับฟังความเห็นจากสาธารณะท่ีจะ
เสร็จส้ินในวันท่ี	5	ก.ย.	และอาจมีผลบังคับใช้ได้หลังจากน้ัน
	 ขณะที่ด้านจีน	เมื่อวันที่	3	ส.ค.ที่ผ่านมา	รัฐบาลจีนได้ประกาศมาตรการโต้ตอบการขึ้นภาษีนำาเข้าของสหรัฐฯ	กับ
สินค้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	โดยประกาศเตรียมขึ้นภาษีกับสินค้านำาเข้าสหรัฐฯ	จำานวน	5,207	รายการ	
มูลค่ารวม	6	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ที่อัตราภาษี	5-25%	กับสินค้า	เช่น	เนื้อสัตว์,	ข้าวสาลี,	ไวน์,	เครื่องบินขนาด
เล็กและกลาง,	ก๊าซธรรมชาติเหลว	(LNG),	น้ำามันถั่วเหลือง,	ไม้แปรรูป	และชิ้นส่วนรถยนต์	โดยทางกระทรวงพาณิชย์
จีนกล่าวว่าวันที่จะมีผลบังคับใช้นั้น	ขึ้นอยู่กับท่าทีของสหรัฐฯ
	 เรามองว่าท่าทีของรัฐบาลจีนนั้น	ค่อนข้างประนีประนอมและแสดงถึงความต้องการที่จะทำาการเจรจากับสหรัฐฯ	
เพื่อไม่ให้การโต้ตอบระหว่างกันบานปลายจนกลายเป็นสงครามการค้า	 เนื่องจากมูลค่าสินค้าที่จีนจะทำาการขึ้นภาษีเพิ่ม
เติมนั้น	ต่ำากว่ามูลค่าสินค้าที่สหรัฐฯ	จะขึ้นภาษีค่อนข้างมาก	 (6	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	 vs.	 2	แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ)	 อีกทั้ง	 รัฐบาลจีนยังไม่ได้เอ่ยถึงการใช้มาตรการโต้ตอบอื่นๆ	 เช่น	 การจำากัดการลงทุนของบริษัทข้ามชาติ
สหรัฐฯ	ในจีนซึ่งจะส่งผลกระทบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ค่อนข้างมาก
	 ด้านผลกระทบต่อเ	ศรษ	ฐกิจจีน	เรามองว่ามีจำากัด	โดย	Deutsche	Bank	ประเมินว่าการเก็บภาษีนำาเข้า	25%	
กับสินค้ามูลค่า	5	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	เมื่อรวมกับการเก็บภาษีนำาเข้า	10%	กับสินค้ามูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ	จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีนราว	0.3pp	ของ	GDP	โดยคาดผลกระทบจะเริ่มเห็นชัดเจนขึ้นกับภาคส่งออก
ในปลายไตรมาส	3

แผนภำพที่ 34:  กำรโต้ตอบของจีนค่อนข้ำงประนีประนอม เนื่องจำกมูลค่ำสินค้ำที่จีนจะท�ำกำรขึ้นภำษีเพิ่มเติม 
ต�่ำกว่ำมูลค่ำสินค้ำที่สหรัฐฯ จะขึ้นภำษีค่อนข้ำงมำก นอกจำกนี้ รัฐบำลจีนพยำยำมไม่ให้ผู้บริโภคได้รับผลกระทบ
มำก โดยเลือกที่จะขึ้นภำษีในอัตรำที่สูง (25%) กับกลุ่มสินค้ำที่จีนมีสัดส่วนกำรน�ำเข้ำจำกสหรัฐฯ น้อย

Source: Bloomberg, GoldmanSachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลลดลงต่อเน่ืองตามการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจ และเป็นอีกปัจจัยสำาคัญท่ีจะ
กดดันเงินหยวนให้อ่อนค่าลง
	 ดุลบัญชีเดินสะพัด	 (Current	 Account)	 ของจีนในคร่ึงแรกของปี	 2018	 ขาดดุล	 -0.2%	 ของ	 GDP	 ซ่ึงนับ
เป็นการขาดดุลรายคร่ึงปีเป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่ปี	 1998	จากอุปสงค์ในประเทศท่ีแข็งแกร่งส่งผลให้การนำาเข้าสินค้าขยาย
ตัวดีกว่าการส่งออก	 อีกท้ังการใช้จ่ายด้านการท่องเท่ียวและการศึกษาต่อต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน	 ได้ส่งผลให้ดุลการค้าด้าน
บริการของจีนขาดดุลเพ่ิมข้ึน
	 โดยดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลลดลงเป็นผลจากการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจของรัฐบาลจีน	 ที่ต้องการให้
เศรษฐกิจพึ่งพาการบริโภคในประเทศมากขึ้น	ขณะที่ลดการส่งออกและการลงทุนลง	เพื่อลดความผันผวนของเศรษฐกิจ
โลก	หลังจากวิกฤตเศรษฐกิจโลกปี	2008	ได้ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกผันผวนและกระทบส่งออกมาก		
	 เราคาดว่าดุลบัญชีเดินสะพัดของจีนจะเกินดุลลดลงต่อเน่ือง	จาก	1.3%	ของ	GDP	ในปี	2017	ลดลงเป็น	0.6%,	
0.3%	 และ	 0.0%	 ในปี	 2018-2020	 ตามลำาดับ	 เน่ืองจาก	 1)	 การปฎิรูปเศรษฐกิจให้พ่ึงพาการบริโภคในประเทศมาก
ข้ึน	ซ่ึงจะยังคงได้รับปัจจัยสนับสนุนจากความม่ังค่ังท่ีเพ่ิมข้ึนจากราคาอสังหาริมทรัพย์ท่ีเพ่ิมข้ึนมาก	และ	2)	ส่งออกมีแนว
โน้มชะลอตัวลง	 โดยจีนเร่ิมสูญเสียความสามารถในการแข่งขันในการผลิตสินค้าท่ีใช้แรงงานในการผลิตเป็นหลัก	 (Labor-
intensive)	เน่ืองจากมีอัตราค่าแรงท่ีสูงข้ึน
	 นอกจากน้ี	 ความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	 ก็เป็นอีกปัจจัยท่ีจะกดดันดุลบัญชีเดินสะพัด	 โดยในกรณีท่ีความ
ตึงเครียดทางการค้าเพ่ิมสูงข้ึน	รัฐบาลจีนก็มีแนวโน้มท่ีจะกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ	เพ่ือชดเชยผลกระทบต่อภาคส่งออก	
ขณะท่ีในกรณีท่ีความตึงเครียดทางการค้าลดลง	รัฐบาลจีนก็มีแนวโน้มท่ีจะตกลงเพ่ิมการนำาเข้าสินค้าและเปิดประเทศมากข้ึน															
	 ทั้งนี้	 ดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโน้มเกินดุลลดลงจะเป็นปัจจัยสำาคัญที่จะกดดันเงินหยวนให้อ่อนค่า	 โดยเราปรับ
ลดคาดการณ์เงินหยวนเป็นอ่อนค่าลงสู่ระดับ	6.95	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ	ในปลายปีนี้	(จากเดิมที่คาด	6.8	หยวน
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ)	และคาดว่าจะอ่อนค่าลงเป็น	7.4	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ	ในปลายปี	2019	(จากเดิมที่คาด	
7.2	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ)	

แผนภำพที่ 35:  ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุล
ลดลงจำกกำรปฎิรูปเศรษฐกิจให้พึ่งพำกำรบริโภคมำกขึ้น

แผนภำพที่ 36:  PBoC กลับมำใช้มำตรกำรวำงหลัก
ประกันส�ำหรับกำรซื้อขำยเงินตรำต่ำงประเทศล่วงหน้ำ 
เพื่อชะลอกำรอ่อนค่ำของเงินหยวน

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

• 1H18 current account showed first half-year deficits 
since 1998 
• Current account balance is expect to decline further: 

• Import growth will likely continue to outpace exports 
as rising income and government measures spur 
domestic consumption
• Services trade deficit will continue to increase amid 

the boom in outbound tourism
• Ongoing trade tension which may negatively impact 

exports; the impact is expected to show up in late- Q3
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เรามองความเสี่ยงเรื่องกระแสเงินไหลออกยังคงมีจำากัด จากการใช้มาตรการควบคุมเงินไหลออกอย่างต่อเนื่องของ
รัฐบาล
	 เงินหยวนท่ีอ่อนค่าลงแรง	-5.8%	นับต้ังแต่กลางเดือน	มิ.ย.	ท่ีประธานาธิบดี	Donald	Trump	ได้ประกาศจะข้ึน
ภาษีนำาเข้ากับสินค้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ประกอบกับโมเมนตัมทางเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัวลง	ส่งผลให้
ตลาดกังวลว่าจะเกิดกระแสเงินไหลออกเป็นจำานวนมาก	เช่นเดียวกับในปี	2015	 ท่ี	PBoC	ได้ปรับลดเงินหยวนให้อ่อน
ค่าลง	2%	
	 อย่างไรก็ดี	ทุนสำารองระหว่างประเทศ	(Foreign	Exchange	Reserves)	ล่าสุดเดือน	ก.ค.	ออกมาเพ่ิมข้ึน	+5.82	
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	เป็น	3.118	ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	และสวนทางกับตลาดคาดท่ีจะลดลงเป็น	3.107	ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ	แม้เงินหยวนจะอ่อนค่าลงแรง	-2.2%	ในเดือน	ก.ค.	สะท้อนความเส่ียงในการเกิดกระแสเงินไหลออกท่ี
ยังคงมีจำากัด	
	 โดยนับตั้งแต่ต้นปี	 2017	 เงินหยวนและทุนสำารองระหว่างประเทศไม่ได้เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันมากนัก	
(บริเวณกรอบสีแดงในรูปด้านล่าง)	กล่าวคือทุนสำารองระหว่างประเทศค่อนข้างทรงตัว	ขณะที่เงินหยวนมีความผันผวน
สูง	โดยปัจจัยหลักเป็นผลมาจากการใช้มาตรการควบคุมเงินไหลออกของรัฐบาลจีนอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ปลายปี	2016	
เช่น	 การเพิ่มความเข้มงวดในขั้นตอนการขอแลกเงินสกุลต่างประเทศของประชาชนทั่วไป,	 การกำาหนดโควต้าการแลก
เงินสกุลต่างประเทศที่	 5	 หมื่นดอลลาร์สหรัฐฯ	 ต่อคนต่อปี,	 การบังคับให้สถาบันทางการเงินต่างๆ	 รายงานบัญชี
ธุรกรรมระหว่างประเทศที่มีมูลค่าตั้งแต่	2	แสนหยวนขึ้นไป	และการเพิ่มความเข้มงวดในการเข้าซื้อธุรกิจต่างประเทศ
ของบริษัทจีน

แผนภำพที่ 37: กำรใช้มำตรกำรควบคุมเงินไหลออกนับตั้งแต่ปลำยปี 2016 ช่วยลดควำมเสี่ยง
จำกเงินทุนไหลออก ซึ่งสะท้อนได้จำกทุนส�ำรองระหว่ำงประเทศเดือน ก.ค. ที่ทรงตัว แม้เงิน
หยวนจะอ่อนค่ำลงแรง (-2.2% เมื่อเทียบกับดอลลำร์สหรัฐฯ)

Source: Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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China imposed capital controls since late-2016:
- Limit large corporate investment aboard
- Require additional documents for fx purchase > RMB 200,000
- Suspend outbound direct investments value more than $10,000
- Tighten restrictions on Chinese takeovers of foreign firms
- Impose annual $50,000 individual foreign exchange quota

Yuan pegged 
to USD at 6.83

Aug 2015: Yuan devaluation

	 นอกจากน้ี		ในวันท่ี	3	ส.ค.	ธนาคารกลางจีน	(PBoC)	ได้ตัดสินใจกลับมาใช้มาตรการวางหลักประกันสำาหรับการ
ซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า	(Reserve	Requirement	on	FX	Forward	Sales)	เพ่ือรักษาไม่ให้เงินหยวนอ่อน
ค่าลงเร็วและแรงเกินไป	โดย	PBoC	ได้กำาหนดให้ธนาคารพาณิชย์ต้องวางหลักประกันเป็นจำานวน	20%	ของวงเงินใน
การซ้ือเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า	 ซ่ึงเสมือนเป็นการเพ่ิมต้นทุนในการทำาธุรกรรมเก็งกำาไรในเงินตราต่างประเทศ	 และ
จะทำาให้การทำาธุรกรรม	Short	ค่าเงินหยวนลดลง
	 โดยมาตรการดังกล่าวได้มีการบังคับใช้คร้ังแรกในเดือน	ต.ค.	2015	โดยมีเป้าหมายเพ่ือปรามการเก็งกำาไรในอัตรา
แลกเปล่ียน	และช่วยชะลอการอ่อนค่าของเงินหยวน	หลังจากท่ีจีนประกาศลดค่าเงินหยวนลง	2%	ในเดือน	ส.ค.	2015		
ซ่ึงต่อมาในเดือน	ก.ย.	2017	PBoC	ก็ได้ตัดสินใจยกเลิกการใช้มาตรการดังกล่าว	เน่ืองจากความเส่ียงเร่ืองกระแสเงินทุน
ไหลออกได้มีลดลงไป
	 การกลับมาใช้มาตรการดังกล่าว	 สะท้อนได้ถึงความกังวลของรัฐบาลต่อการอ่อนค่าลงแรงของเงินหยวนในช่วงที่
ผ่านมา	ทั้งจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ	ที่เพิ่มสูงขึ้น	และเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณชะลอตัวลง
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นนำาโดยการบริโภคที่เริ่มมีเสถียรภาพ ในขณะที่การส่งออกชะลอลงแต่ยังเป็นแรงส่ง
หลักของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม การเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯที่มากขึ้น อาจเพิ่มความเสี่ยงให้ญี่ปุ่น
ตกเป็นเป้าหมายในสงครามการค้า ขณะที่การลงทุนอาจเริ่มชะลอลงในช่วงปลายไตรมาส 3 ตามการ
ลงทุนก่อสร้างเพื่อเตรียมรับกีฬาโอลิมปิกปี 2020 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส 2/18 ขยายตัวที่ +1.9%QoQ, saar มากกว่าที่ตลาดคาดที่ +1.4%QoQ, 
saar และปรับตัวขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ -0.9%QoQ, saar

แผนภำพที่ 38: ภำคกำรผลิตชะลอลงตำมกำรส่งออก ขณะที่กำรบริโภคฟื้นตัวขึ้น

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจฟ้ืนตัวข้ึนตามการบริโภคท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพ ในขณะท่ีภาคการผลิตลดลงตามการส่งออก และการลงทุนชะลอ
ลงตามทิศทางเศรษฐกิจ
 การบริโภคเร่งตัวขึ้น:	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	มิ.ย.	ขยายตัว	+1.8%	YoY	เร่งตัวขึ้นจาก	+0.6%	
YoY	ในเดือนก่อน	โดยยอดขายได้เร่งตัวขึ้นในเกือบทุกกลุ่มสินค้า	โดยเฉพาะน้ำามันและเครื่องปรับอากาศ	ส่วนความ
เชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence	Index)	เดือน	ก.ค.	ลดลงเล็กน้อย	-0.2	จุด	เป็น	43.5	จุด
 การสง่ออกชะลอตัว:	ยอดสง่ออกในรปูเงินเยน	เดือน	ม.ิย.	ชะลอตัวลงเปน็	+6.7%	YoY	จากเดอืนก่อนที	่+8.1%	YoY	
โดยยอดส่งออกไปสหรัฐฯ	หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ	17	เดือน	ที่	-0.9%	YoY	(vs.	+5.8%	เดือนก่อน)	จากการลดลงของ
การส่งออกรถยนต์	และเซมิคอนดักเตอร์	(Semiconductors)	ขณะที่ปริมาณการส่งออก	(Export	Volume)	ชะลอตัวลงที่	 
+1.4%	YoY	จากเดือนก่อนที่	+4.2%	YoY
 การลงทุนหดตัว:	 ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร	 ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง	 เช่น	 เครื่องบิน	 (Core	Machinery	
Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า	เดือน	มิ.ย.	หดตัวต่อเนื่องที่	-8.8%	MoM	และหดตัวเพิ่มขึ้นจาก
เดือนก่อนที่	-3.9%	MoM	โดยสำานักงานคณะรัฐมนตรีคาดว่า	ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร	ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง
จะชะลอลงในไตรมาสที่	3	สอดคล้องกับแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่มีทิศทางชะลอลง
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 ภาคการผลิตและภาคบริการลดลง:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต	(Manufacturing	PMI)	เดือน	ก.ค.	ลด
ลง	-1.5	จุด	เป็น	51.6	จุด	ระดับต่ำาสุดนับต้ังแต่เดือน	พ.ย.	2016	(ในรอบ	20	เดือน)	จากผลผลิต	ยอดคำาส่ังซ้ือใหม่ท้ัง
ภายในและภาคนอกประเทศ	และการจ้างงานท่ีปรับตัวลดลง	โดยยอดคำาส่ังซ้ือภายนอกประเทศ	(New	Export	Orders)	
ได้อยู่ในเกณฑ์หดตัว	(ต่ำากว่า	50	จุด)	ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี	2	สะท้อนผลกระทบจากความตึงเครียดทางการค้า

BoJ ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินเพียงเล็กน้อยและส่งสัญญาณผ่อนคลายต่อเนื่อง
	 Bond	Yield	10	ปี	ของญี่ปุ่นปรับตัวขึ้นแรงไปแตะระดับ	0.100%	ซึ่งเป็นระดับสูงสุดที่	BoJ	จะยอมรับได้ตาม
มาตรการ	Yield	Curve	Control	ตั้งแต่วันที่	23	ก.ค.	หลังมีข่าวลือว่า	BoJ	จะพิจารณาปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน
ให้เข้มงวดขึ้น	อย่างไรก็ดี	BoJ	แถลงว่าจะดำาเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไป	และมีการปรับเปลี่ยนนโยบาย
การเงินเพียงเล็กน้อย	ดังนี้
	 คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่	 -0.1%	 แต่ลดจำานวนเงินสำารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ที่จะถูกนำาไปคิด

อัตราดอกเบี้ยติดลบ	(Policy	Rate	Balance	จากเดิม	10	ล้านล้านเยน	เป็น	5	ล้านล้านเยน
	 คงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ	10	ปี	(Yield	Curve	Control)	ไว้ท่ี	“ประมาณ	0%”	แต่อัตราผล

ตอบแทนอาจปรับเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได้มากข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ	เป็น	-0.2%	ถึง	0.2%	จากเดิมซ่ึงอยู่ระหว่าง	
-0.1%	ถึง	0.1%	   

	 คงอัตราการเข้าซื้อ	Exchange-Traded	Fund	(ETF)	ไว้ที่	6	ล้านล้านเยนต่อปี	แต่อาจเพิ่มหรือลดปริมาณ
การเข้าซื้อในบางช่วงตามภาวะตลาด	 และปรับเปลี่ยนสัดส่วนการเข้าซื้อ	 โดยเพิ่มการซื้อ	 ETF	 ที่อิงดัชนี	
TOPIX	ขึ้นเป็น	4.2	ล้านล้านเยนต่อปี	(จากเดิมที่	2.7	ล้านล้านเยนต่อปี)	ขณะที่อีก	1.5	ล้านล้านเยนต่อ
ปีจะผสม	ETF	ที่อิงดัชนี	TOPIX,	Nikkei	225	และ	JPX-Nikkei	400	และอีก	0.3	ล้านล้านเยนสำาหรับ
บริษัทที่ลงทุนในทรัพยากรมนุษย์	(Physical	and	Human	Capital)

	 อัตราดอกเบ้ียนโยบายท้ังระยะส้ัน	 (-0.1%)	 และระยะยาว	 (ประมาณ	 0%)	 จะคงอยู่ท่ีระดับต่ำาน้ีต่อไปเป็น
เวลานาน	เน่ืองจากเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ำาและเศรษฐกิจยังมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคจาก	8%	
เป็น	10%	(Consumption	Tax)	ในเดือน	ต.ค.	2019

 
	 นอกจากนี้	BoJ	ยังได้ปรับลดประมาณการเงินเฟ้อไม่นับรวมราคาอาหารสด	(Core	CPI)	ปีงบประมาณ	2018-
2020	ลงเป็น	1.1%	YoY	(จากเดิมที่	1.3%),	1.5%	YoY	(จากเดิมที่	1.8%)	และ	1.6%	YoY	(จากเดิมที่	1.8%)	
ตามลำาดับ	 ซึ่งสะท้อนถึงความจำาเป็นในการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินต่อไป	 เนื่องจากเงินเฟ้อยังไม่มีแนวโน้มที่
จะขยายตัวถึงเป้าหมายที่	2%	ได้จนกว่าจะปี	2020	เป็นอย่างน้อย

แผนภำพที่ 39: Bond Yield 10 ปี เริ่มทรงตัวภำยหลัง BoJ ประกำศแนวทำงนโยบำยกำรเงิน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คะแนนนิยมของ Abe ปรับตัวดีขึ้น น่าจะทำาให้นายก Abe ชนะการเลือกตั้งหัวหน้าพรรค LDP ในเดือน ก.ย. 
	 คะแนนนิยมของคณะรัฐบาลนายก	 Shinzo	 Abe	 ปรับตัวดีขึ้น	 หลังจากที่ได้ลดลงแรงมาตั้งแต่ต้นเดือน	 มี.ค.	
ภายหลัง	 ความกังวลเกี่ยวกับข่าวอื้อฉาวได้ลดลง	 คะแนนนิยมที่ฟื้นขึ้นมาน่าจะทำาให้นายก	 Abe	 ชนะการเลือกตั้ง
หัวหน้าพรรค	LDP	ใน	เดือน	ก.ย.	และสามารถดำารงตำาแหน่งเป็นนายกฯ	ได้เป็นสมัยที่	3	และจะดำารงตำาแหน่งต่อไป
จนถึงเดือนกันยายน	2021

แผนภำพที่ 40: คะแนนนิยมคณะรัฐบำลนำยก Shinzo Abe ปรับตัวดีขึ้น

Source: Japan Macro Advisor, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและสมดุลมากขึ้น โดยภาคต่างประเทศทั้งการส่งออกและการท่องเที่ยว
ขยายตัวดีตามเศรษฐกิจโลก แม้จะมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าและสถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต ขณะ
ที่อุปสงค์ในประเทศทยอยฟื้นตัว การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่อง แต่ยังไม่กระจายตัวอย่าง
ทั่วถึง เราคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มกระจายตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่มุ่ง
สนับสนุนผู้บริโภคในกลุ่มฐานราก สำาหรับอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานราคาพลังงานใน 2H17 
ที่สูงขึ้น ส่งผลให้กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2018

อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัวต่อเนื่อง ภาคต่างประเทศขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง
	 อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง	สะท้อนจากดัชนีการบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนภาคเอกชนในเดือน	
มิ.ย.	 ที่ขยายตัวดี	 สอดคล้องกับความเชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน	 ก.ค.	 ที่เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ	 62	 เดือน	 ขณะที่ภาคต่าง
ประเทศทั้งการส่งออกและท่องเที่ยวขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง	ทั้งนี้	อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน	ก.ค.	เร่งตัวเป็น	+1.46%	
YoY	(vs.	+1.38%	เดือนก่อน)	ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานชะลอลงเป็น	+0.79%	YoY	(vs.	+0.83%	เดือนก่อน)	
อย่างไรก็ดี	เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มชะลอลงตามฐานราคาพลังงานใน	2H17	ที่สูงขึ้น	ส่งผลให้กนง.คง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี	2018

แผนภำพที่ 41: อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัว สอดคล้องกับควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้น

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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สถานการณ์เรือล่มที่ภูเก็ตส่งผลกระทบต่อจำานวนนักท่องเที่ยวในวงจำากัด
	 เราประเมินว่าเหตุการณ์เรือล่มท่ีภูเก็ตจะส่งผลให้นักท่องเท่ียวจีนจะลดลงประมาณ	5	แสนคนในช่วงเดือน	ก.ค.-พ.ย.	
ซ่ึงคิดเป็นราว	 1.3%	ของประมาณการจำานวนนักท่องเท่ียวท้ังหมดของเราในปี	 2018	 ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อรายได้จากการ
ท่องเท่ียว	2.95	หม่ืนล้านบาทหรือคิดเป็นราว	1.5%	ของคาดการณ์รายได้จากการท่องเท่ียวท้ังหมด	หลังจากน้ันนักท่องเท่ียว
จีนจะกลับสู่ภาวะปกติในเดือน	ธ.ค.	ท้ังน้ี	เราปรับลดประมาณการจำานวนนักท่องเท่ียวท้ังหมดในปี	2018	เป็น	37.8	ล้านคน	
จากเดิม	38.3	ล้านคน	 
	 อย่างไรก็ดี	นักท่องเที่ยว	EU	ที่มีสัดส่วนรายได้เป็นอันดับสองรองจากจีนจะทยอยฟื้นตัวหลังจากที่หดตัว	-2.7%	
YoY	ในช่วงเทศกาลฟุตบอลโลก	(เดือน	พ.ค.-มิ.ย.)	ทั้งนี้	เราคาดว่านักท่องเที่ยว	EU	ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงที่เหลือ
ของปีจะช่วยชดเชยผลกระทบของจำานวนนักท่องเที่ยวจีนที่ลดลง

แผนภำพที่ 42: เรำคำดว่ำนักท่องเที่ยวจีนจะลดลงประมำณ 5 แสนคนจำกเหตุกำรณ์เรือล่ม

Source: Ministry of Tourism and Sports (MOTS), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

 

แผนภำพที่ 43: นักท่องเที่ยว EU มีแนวโน้มฟื้นตัวหลังเทศกำลฟุตบอลโลก

Source: Ministry of Tourism and Sports (MOTS), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากรายได้ชาวนาที่ขยายตัวดี
	 รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มดีขึ้นจากรายได้ของชาวนาเป็นหลัก	 สำาหรับรายได้ของเกษตรกรที่ปลูกยางพาราและ
รายได้เกษตรกรในกลุ่มอื่นๆ	ยังได้รับแรงกดดันจากผลผลิตที่เข้าสู่ตลาดในปริมาณมาก	ในระยะถัดไป	รายได้ของชาวนา
ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามอุปสงค์ข้าวไทยที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น	 ล่าสุดสมาคมผู้ส่งออกข้าวไทยคาดว่าอินโดนีเซียจะนำาเข้า
ข้าวจากไทย	1-2	ล้านตัน	และฟิลิปปินส์จะนำาเข้าข้าวจากไทย	2.5	แสนตัน	เราประเมินว่ารายได้ชาวนาที่มีสัดส่วนสูง
ถึง	28%	ของรายได้เกษตรกรทั้งหมดจะช่วยสนับสนุนให้รายได้เกษตรกรโดยรวมในปีนี้ปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อน	อย่างไร
ก็ดี	ยังต้องติดตามสถานการณ์น้ำาท่วมที่อาจทำาให้ผลผลิตทางการเกษตรลดลง	โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่น้ำาท่วมพื้นที่
ภาคตะวันออกเฉียงเหนือซึ่งเป็นพื้นที่ปลูกข้าวที่สำาคัญของประเทศ

แผนภำพที่ 44: รำยได้เกษตรกรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจำกรำยได้ชำวนำเป็นหลัก

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

 

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มกระจายตัวดีขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ 
	 การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาส	 1/18	 ขยายตัวสูง	 +3.6%	 YoY	 เหนือการคาดการณ์ของตลาด	 แต่ยังไม่
กระจายตัวไปสู่เศรษฐกิจฐานราก	 ในระยะถัดไปการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มกระจายตัวมากขึ้น	 หลังจากที่รัฐบาล
ระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่มุ่งสนับสนุนผู้มีรายได้น้อย	อาทิ	มาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย	เฟส	1	และ
เฟส	2	ที่ให้เงินช่วยเหลือค่าครองชีพและเปิดหลักสูตรการอบรมทักษะในการประกอบอาชีพให้กับผู้มีรายได้น้อย	อีกทั้ง
กระทรวงการคลังยังเตรียมเสนอมาตรการคืนภาษีมูลค่าเพิ่ม	 (VAT)	 ให้กับผู้มีรายได้น้อยที่ใช้จ่ายผ่านบัตรสวัสดิการใน
ช่วงเดือน	ต.ค.-	ธ.ค.	นอกจากนี้	รัฐบาลได้ออกมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร	อาทิ	มาตรการพักชำาระหนี้เกษตรกรเป็น
ระยะเวลา	3	ปีและลดดอกเบี้ยเงินกู้	3%	มาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต่ำาเพื่อการชะลอการขายและการแปรรูปผลิตภัณฑ์
ข้าวและยางพารา	เราคาดว่ามาตรการดังกล่าวจะทำาให้การบริโภคภาคเอกชนในกลุ่มฐานรากทยอยปรับตัวดีขึ้น
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แผนภำพที่ 45: มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจของภำครัฐมุ่งสนับสนุนผู้บริโภคในกลุ่มฐำนรำกมำกขึ้น

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

 
 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มชะลอลงตามฐานราคาน้ำามันที่เพิ่มขึ้น
	 เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะทำาจุดสูงสุดของปีนี้ในเดือน	ส.ค.	และชะลอลงในช่วงที่เหลือของปีตามฐานราคา
น้ำามันในช่วง	2H17	ที่เพิ่มขึ้นจากช่วง	1H17	นอกจากนี้	ราคาอาหารสดมีแนวโน้มได้รับแรงกดดันจากผลผลิตที่คาดว่า
จะเข้าสู่ในตลาดจำานวนมาก	เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี	2018	จะเพิ่มขึ้น	+1.2%	YoY	(vs.	+	0.7%	ปีก่อน)	
และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานทรงตัวที่	+0.7%	YoY(vs.	+0.6%	ปีก่อน)	

แผนภำพที่ 46: อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มลดลงตำมฐำนรำคำ
น�้ำมันที่เพิ่มขึ้นใน 2H17 หลังจำกที่เร่งตัวสู่จุดสูงสุดในเดือน ส.ค.

Source: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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สำานักงานเศรษฐกิจการคลังปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2018 เป็น +4.5% YoY ใกล้เคียงกับที่เราคาด
	 สำานักงานเศรษฐกิจการคลัง	 (สศค.)	 ปรับเพ่ิมคาดการณ์	 GDP	 ปี	 2018	 เป็น	 +4.5%	 YoY	 จากเดิมท่ีคาด
การณ์ไว้ท่ี	 +4.2%	 โดยมีคาดการณ์ว่าการส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวแข็งแกร่งตามเศรษฐกิจโลก	 ส่วนการนำาเข้าเร่งตัว
ขึ้นจากการนำาเข้าสินค้าทุนสอดคล้องกับการลงทุนภาคเอกชนที่มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น	 สำาหรับการบริโภคภาคเอกชนมี
แนวโน้มปรับตัวดีข้ึนจากท้ังรายได้นอกภาคเกษตรและรายได้เกษตรกรท่ีมีแนวโน้มสดใสตามผลผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน	 นอกจากน้ี	
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจฐานรากจะช่วยสนับสนุนกำาลังซ้ือของครัวเรือน

แผนภำพที่ 47: สศค. ปรับเพิ่มประมำณกำร GDP ปี 2018 เป็นขยำยตัว +4.5% YoY

Source: Fiscal Policy Office (FPO), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ
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ข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์และการคาดหมาย	รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	ทำาขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ	

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง	ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว	ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว	และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำาเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด	รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำาเสนอหรือคำาชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำาขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น	มิให้นำาไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน	หรือโดยทางอื่นใด	ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ	ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้	การนำาไปซึ่งข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์	และการคาดหมาย			ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	เป็นการนำาไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


