
O c t o b e r

2 0 1 8

T I S CO  I n v e s t m e n t  P o r t f o l i o  S t r a t e g y

TISCO Economic Strategy Unit

2 0 1 8

T I S CO  I n v e s t m e n t  P o r t f o l i o  S t r a t e g y

TISCO Economic Strategy Unit

ค่าเงิน EM ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี นำาโดยค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินา และ Lira ของตุรกีที่อ่อนค่ามากกว่า 
50% และ 40% เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำาดับ หลัง Fed เร่งขึ้นดอกเบี้ย และสงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น

เรามองว่า วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่กี่ประเทศที่มีพื้นฐานทางการเงินที่อ่อนแอเท่านั้น และความเสี่ยงที่จะ
ลุกลามไปยังประเทศหลักๆ นั้นยังมีไม่มาก โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย ซึ่งมีพื้นฐานทางการเงินที่แข็งแกร่ง 

เราคาดว่า ตลาดหุ้น EM จะยัง Underperform ต่อ โดยประเมินจาก EM Bond Spread ที่ยังคงเพิ่มขึ้นน้อย และ
ตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบที่ผ่านๆ มา

ในช่วง 4Q2018 เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่ม Financials และ IT ของสหรัฐฯ ที่ได้ประโยชน์จากการเพิ่มขึ้น
ของ Bond Yield และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อระดับ Valuation ได้ 

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ “Sector Rotation” ในช่วงปลายปี 2018 ก่อนที่ Yield Curve จะกลับมา
แบนลง โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น Cyclical และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น Defensive

ในช่วง 1H2019 เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่ม Consumer Staples และ Health Care ของสหรัฐฯ ซึ่ง
สามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ และมักทำาผลตอบแทนได้ดีในยามที่ Yield 
Curve แบนลง
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ค่าเงิน EM ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี นำาโดยค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินา และ Lira ของตุรกีที่อ่อนค่า
มากกว่า 50% และ 40% เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำาดับ หลัง Fed เร่งขึ้นดอกเบี้ย และสงครามการค้า
ที่รุนแรงขึ้น

เรามองว่า วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่กี่ประเทศที่มีพื้นฐานทางการเงินที่อ่อนแอเท่านั้น และความเสี่ยง
ที่จะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ นั้นยังมีไม่มาก โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย ซึ่งมีพื้นฐานทางการเงินที่แข็งแกร่ง 

เราคาดว่า ตลาดหุ้น EM จะยัง Underperform ต่อ โดยประเมินจาก EM Bond Spread ที่ยังคงเพิ่มขึ้นน้อย และ
ตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบที่ผ่านๆ มา

ในช่วง 4Q2018 เราแนะนำา Overweight ในหุ้นกลุ่ม Financials และ IT ของสหรัฐฯ ที่ได้ประโยชน์จากการเพิ่มขึ้น
ของ Bond Yield และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อระดับ Valuation ได้ 

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ “Sector Rotation” ในช่วงปลายปี 2018 ก่อนที่ Yield Curve จะกลับมา
แบนลง โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น Cyclical และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น Defensive

ในช่วง 1H2019 เราแนะนำา Overweight ในหุน้กลุม่ Consumer Staples และ Health Care ของสหรฐัฯ ซึง่
สามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงได้ดกีว่าอตุสาหกรรมอืน่ๆ และมักทำาผลตอบแทนได้ดใีนยามที่ 
Yield Curve แบนลง
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	 ค่าเงินของกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนา (Emerging Market Currencies) อ่อนค่าลงแรงตั้งแต่ต้นปี นำ�
โดยค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินาและ Lira ของตุรกีที่อ่อนค่าลงมากกว่า 50% และ 40% เทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ ซึ่งปัจจัยหลักที่กดดันค่าเงินของประเทศในกลุ่ม EM คือ การดำ�เนินนโยบายที่
เข้มงวดขึ้นของธนาคารกลางหลักทั่วโลก โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed)  และความขัดแย้งทางการ
ค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะกับจีน  ซึ่งทั้งสองปัจจัยหนุนให้อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 
และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นแรง
	 อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่า วิกฤตค่าเงินและเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่รอบนี้จะจำ�กัดวงอยู่เพียงไม่
กี่ประเทศที่มีพื้นฐานทางการเงินที่อ่อนแอเท่านั้น และความเสี่ยงที่จะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ นั้นยังมีไม่
มาก โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย ซึ่งมีพื้นฐานทางการเงินที่แข็งแกร่ง
	 เราคาดว่า ตลาดหุ้น EM จะยัง Underperform ต่อ โดยประเมินจาก EM Bond Spread ที่ยังคง
เพิ่มขึ้นน้อย และตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบที่ผ่านๆ มา
	 ดังนั้น เราแนะนำ�ให้นักลงทุนจับตา 3 ปัจจัยสำ�คัญที่อาจช่วยหยุดแรงเทขายในค่าเงิน EM ได้แก่ 
1) ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กลับมาดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายลง 2) ราคาทองแดง 
(Copper Price) กลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก และ 3) ค่าเงิน 
Peso ของอาร์เจนตินา กลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น
	 ในส่วนตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ เราคาดว่าราคาน้ำ�มันดิบ WTI จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ 70-75 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และคงเป้าที่ระดับ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ณ สิ้นปี 2018 จากมุม
มองที่ว่าตลาดน้ำ�มันโลกยังคงเสี่ยงที่จะตึงตัวมากขึ้นจากผลกระทบของมาตรการคว่ำ�บาตรอิหร่าน และมอง
ว่ายิ่ง OPEC เพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบเพื่อชดเชยปริมาณดังกล่าวมากขึ้นเท่าไหร่ ยิ่งทำ�ให้ปริมาณการ
ผลิตน้ำ�มันดิบสำ�รองของ OPEC ลดลงมากขึ้นเท่านั้น ซึ่งสะท้อนถึงความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า 
หากเกิด Supply Disruption ขึ้นอีกในแหล่งผลิตอื่นๆ
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ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน
ค่ามากกว่า	50%	และ	40%	เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	หลัง	Fed	เร่งขึ้นดอกเบี้ย	และสงคราม
การค้าที่รุนแรงขึ้น

เรามองว่า	 วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน	 และความ
เส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ี
แข็งแกร่ง

เราคาดว่า	ตลาดหุ้น	EM	จะยัง	Underperform	ต่อ	โดยประเมินจาก	EM	Bond	Spread	ที่ยังคงเพิ่มขึ้น
น้อย	และตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบที่ผ่านๆมา

ในช่วง	4Q2018	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Financials	และ	IT	ของสหรัฐฯ	ที่ได้ประโยชน์จาก
การเพิ่มขึ้นของ	 Bond	 Yield	 และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อ
ระดับ	Valuation	ได้

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

ในช่วง	1H2019	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	ของสหรัฐฯ
ซึ่งสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีใน
ยามที่	Yield	Curve	แบนลง

Key Recommendations

เราคาดว่า	ตลาดหุ้น	EM	จะยัง	Underperform	ต่อ	โดยประเมินจาก	EM	Bond	Spread	ที่ยังคงเพิ่มขึ้น
น้อย	และตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบที่ผ่านๆมา

ในช่วง	4Q2018	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Financials	และ	IT	ของสหรัฐฯ	ที่ได้ประโยชน์จาก
การเพิ่มขึ้นของ	 Bond	 Yield	 และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อ

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

ในช่วง	1H2019	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	ของสหรัฐฯ
ซึ่งสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีใน

จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensiveจะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

ในช่วง	1H2019	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	ของสหรัฐฯ
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ซึ่งสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีในซึ่งสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีใน

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive
และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

การเพิ่มขึ้นของ	 Bond	 Yield	 และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อ

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

Global
Investment
Strategy

ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน

เรามองว่า	 วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน	 และความ
เส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีเส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ี

เราคาดว่า	ตลาดหุ้น	EM	จะยัง	Underperform	ต่อ	โดยประเมินจาก	EM	Bond	Spread	ที่ยังคงเพิ่มขึ้น
น้อย	และตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น	EM	ในรอบที่ผ่านๆมา

ในช่วง	4Q2018	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Financials	และ	IT	ของสหรัฐฯ	ที่ได้ประโยชน์จาก
การเพิ่มขึ้นของ	 Bond	 Yield	 และมีอัตราการเติบโตของกำาไรในระดับสูงซึ่งจะช่วยชดเชยแรงกดดันที่มีต่อ

และแนะนำาให้ปรับพอร์ตการลงทุนแบบ	“Sector	Rotation”	ในช่วงปลายปี	2018	ก่อนที่	Yield	Curve	
จะกลับมาแบนลง	โดยทยอยขายทำากำาไรหุ้น	Cyclical	และเพิ่มสัดส่วนการลงทุนในหุ้น	Defensive

ในช่วง	1H2019	เราแนะนำา	Overweight	ในหุ้นกลุ่ม	Consumer	Staples	และ	Health	Care	ของสหรัฐฯ
ซึ่งสามารถทนทานต่อสภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงได้ดีกว่าอุตสาหกรรมอื่นๆ	และมักทำาผลตอบแทนได้ดีใน

ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน
ค่ามากกว่า	50%	และ	40%	เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	หลัง	Fed	เร่งขึ้นดอกเบี้ย	และสงคราม
ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน
ค่ามากกว่า	50%	และ	40%	เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	หลัง	Fed	เร่งขึ้นดอกเบี้ย	และสงคราม

เรามองว่า	 วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน	 และความ
เส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ี

ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน
ค่ามากกว่า	50%	และ	40%	เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	หลัง	Fed	เร่งขึ้นดอกเบี้ย	และสงคราม

เรามองว่า	 วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน	 และความ
เส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ี

ค่าเงิน	EM	ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี	นำาโดยค่าเงิน	Peso	ของอาร์เจนตินา	และ	Lira	ของตุรกีที่อ่อน
ค่ามากกว่า	50%	และ	40%	เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ	ตามลำาดับ	หลัง	Fed	เร่งขึ้นดอกเบี้ย	และสงคราม

เรามองว่า	 วิกฤตค่าเงินน่าจะจำากัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน	 และความ
เส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีเส่ียงท่ีจะลุกลามไปยังประเทศหลักๆ	 น้ันยังมีไม่มาก	 โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย	 ซ่ึงมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ี
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาดว่า Bond Yield จะปรับเพิ่มขึ้น ตามการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง

- ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เติบโตในระดับสูง ซ่ึงคาดว่าเฉล่ีย +20% ทั้งปีนี้

 จากนโยบายลดภาษีนิติบุคคล

- คงคำ�แนะนำ� Overweight

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวได้อย่างมีเสถียรภาพ ประกอบกับสถานภาพทางการเงินที่แข็งแกร่ง จากการเกินดุลบัญชี

 เดินสะพัดในระดับสูง มีเงินสำ�รองระหว่างประเทศจำ�นวนมาก และหนี้ต่างประเทศต่ำ�
- ดังนั้นตลาดหุ้นไทยน่าจะได้รับผลกระทบและผันผวนน้อยกว่าตลาดหุ้นในภูมิภาค

 จากความเสี่ยงที่วิกฤตค่าเงินและเศรษฐกิจในอาร์เจนตินาและตุรกีจะลุกลามไปยังกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาต่างๆ

- อย่างไรก็ตาม Valuation ของตลาดหุ้นไทย เริ่มกลับมาตึงตัวมากขึ้น

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- PBoC มีแนวโน้มกลับมาผ่อนคลายนโยบายทางการเงินในช่วงครึ่งหลังของปีนี้
- แต่ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนยังคงกดดัน Sentiment ในการลงทุน และแนวโน้มการเติบโต

  ทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- เงินทุนยังคงเสี่ยงไหลออก จากเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า

- สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ส่งผลกดดันภาคการส่งออกของประเทศในกลุ่มเอเชียเหนือ

  โดยเฉพาะไต้หวัน และเกาหลี

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป แต่ความเสี่ยงใหม่จากวิกฤตการเงินในอาร์เจนตินาและตุรกีี

 กดดันค่าเงินรูปีให้อ่อนค่าเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ  สู่ระดับต่ำ�สุดในประวัติศาสตร์

- Valuation อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างแพง

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
- เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี และ Valuation ยังค่อนข้างถูกเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาว
- ค่าเงินเยนท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่า ช่วยหนุนกำ�ไรของบริษัทจดทะเบียน

- คงคำ�แนะนำ� Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- นโยบายของรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค M5S และพรรค LN ขัดกับทาง EU ซ่ึงอาจทำ�ให้เกิดความขัดแย้งในภูมิภาค
 และความเสี่ยงที่อิตาลีอาจแยกตัวออกจาก EU ในระยะข้างหน้า

- ภาคธนาคารในยุโรปเผชิญความเส่ียงจากวิกฤตการเงินของตุรกี เน่ืองจากธนาคารยุโรปมีการปล่อยกู้ในตุรกีเป็นจำ�นวนมาก

- เงินยูโรมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า ซ่ึงจะกดดันกำ�ไรบริษัทจดทะเบียน

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า และโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ

  เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนสำ�รองต่ำ�

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�
- แม้ว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะกดดันราคาทองคำ�
- แต่ความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ จะเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ช่วยหนุนราคาทองคำ�ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

- คงคำ�แนะนำ� Overweight

น้ำ�มัน

- ตลาดน้ำ�มันดิบโลกเส่ียงตึงตัวมากข้ึน จาก Supply Disruption ในเวเนซุเอลา ประกอบกับผลกระทบ

  จากการคว่ำ�บาตรอิหร่านของสหรัฐฯ ซึ่งจะส่งผลในช่วงปลายปีนี้
- น้ำ�มันดิบสหรัฐฯ ไม่สามารถส่งออกเพ่ิมเติมเพ่ือช่วยลดความตึงตัวของตลาดน้ำ�มันได้ เนื่องจากข้อจำ�กัดทางการขนส่ง
(Pipeline Bottleneck) ในแหล่งผลิตน้ำ�มันดิบ Permian แถบ West Texas

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ
- แต่ Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน REITs
- คงคำ�แนะนำ� Neutral

J-REITs

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

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ
- คงคำ�แนะนำ� Underweight

Current Recommendation Previous Recommendation

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

October

2 0 1 8



7

Special Issue: วิกฤตเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ 

จะลุกลามไปเป็นวิกฤตโลกหรือไม่?

ค่าเงิน EM ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี นำ�โดยค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินา และ Lira ของตุรกี
ที่ลดลงมากกว่า 50% และ 40% ตามลำ�ดับ หลัง Fed เร่งขึ้นดอกเบี้ย สงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น 
และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า ทั้งนี้เรามองว่า วิกฤตค่าเงินน่าจะจำ�กัดวงอยู่เพียงไม่กี่ประเทศ
ที่มีพื้นฐานทางการเงินที่อ่อนแอเท่านั้น และความเสี่ยงที่จะลุกลามไปยังประเทศหลักๆนั้นยังมีไม่มาก 
โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย ซึ่งมีพื้นฐานทางการเงินที่แข็งแกร่ง

ค่าเงิน EM ถูกกดดันหนัก หลัง Fed เร่งข้ึนดอกเบ้ีย สงครามการค้าท่ีรุนแรงข้ึน และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่า
	 ค่าเงินของกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนา (Emerging Market Currencies) อ่อนค่าลงแรงตั้งแต่ต้นปี นำ�โดยค่าเงิน 
Peso ของอาร์เจนตินาและ Lira ของตุรกีที่อ่อนค่าลงมากกว่า 50% และ 40% เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ 
ซึ่งปัจจัยหลักที่กดดันค่าเงินของประเทศในกลุ่ม EM คือ การดำ�เนินนโยบายที่เข้มงวดขึ้นของธนาคารกลางหลักทั่วโลก 
โดยเฉพาะธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed)  และความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะกับจีน  
ซึ่งทั้งสองปัจจัยหนุนให้อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นแรง

แผนภาพที่ 1: ค่าเงิน EM ถูกกดดันอย่างหนักตั้งแต่ต้นปี 2018 น�ำโดยค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินา และLira ของตุรกี

Source: Bloomberg
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	 ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ประเทศกำ�ลังพัฒนามีการกู้ยืมเงินจากภายนอกประเทศในปริมาณมหาศาล และส่วน
ใหญ่เป็นหนี้ที่อยู่ในรูปของสกุลเงินต่างประเทศ โดยเฉพาะสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ เนื่องจากได้รับประโยชน์จากสภาพ
คล่องที่ล้นระบบและดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ำ�มาอย่างยาวนาน แต่เมื่อ Fed เริ่มดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวด
ขึ้น โดยดูดสภาพคล่องออกจากระบบการเงินตั้งแต่ช่วงปลายปีที่แล้ว และค่อยๆ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาอย่างต่อเนื่อง 
ส่งผลให้เศรษฐกิจในประเทศกำ�ลังพัฒนาเหล่านี้เริ่มทยอยมีปัญหา เนื่องจากต้นทุนในการกู้ยืมเงินที่สูงขึ้น และอีกทั้งค่า
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึ้นตามการปรับขึ้นดอกเบี้ยและความกังวลต่อสงครามการค้าที่รุนแรงขึ้น ทำ�ให้ประเทศ
เหล่านี้เผชิญกับภาระหนี้ที่เพิ่มขึ้น และทำ�ให้ความเสี่ยงที่จะผิดนัดชำ�ระหนี้ (Default Risk) สูงขึ้น ดังนั้นนักลงทุนต่าง
ชาติจึงแห่เทขายสินทรัพย์ในประเทศเหล่านี้ และกดดันให้ค่าเงิน EM อ่อนค่าแรงอย่างที่เห็น
	 โดยตัวอย่างที่เห็นได้ชัดได้แก่ อาร์เจนตินา ซึ่งเมื่อปีที่แล้วเพิ่งได้ขายพันธบัตรรัฐบาลอายุ 100 ปี ที่อัตรา
ดอกเบี้ยเพียง 8% และได้รับความสนใจจากนักลงทุนต่างชาติอย่างมาก แต่มาในปีนี้ นักลงทุนต่างชาติกลับพากัน
เทขายสินทรัพย์ในอาร์เจนตินาอย่างต่อเนื่อง แม้ว่าธนาคารกลางอาร์เจนตินาจะได้ปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงถึง 60% เพื่อ
พยายามดึงไม่ให้เงินไหลออกจากประเทศแล้วก็ตาม

วิกฤตค่าเงินน่าจะจำ�กัดวงอยู่เพียงไม่กี่ประเทศที่มีสถานะทางการเงินที่อ่อนแอเท่านั้น
	 ทั้งนี้ สิ่งที่เกิดขึ้นกับค่าเงินของอาร์เจนติน่า และตุรกีนั้นไม่น่าแปลกใจเลย เมื่อได้พิจารณาสถานะทางการเงิน
ของประเทศเหล่านี้ โดยเราได้ประเมินความเสี่ยงของประเทศกำ�ลังพัฒนาจาก 2 มิติ คือ 1) พิจารณาจาก “งบดุล” 
ว่าประเทศมีสินทรัพย์ที่อยู่ในรูปสกุลเงินต่างประเทศเพียงพอที่จะชำ�ระคืนหนี้ที่กำ�ลังจะครบกำ�หนดหรือไม่ โดยเปรียบ
เทียบสัดส่วนของทุนสำ�รองระหว่างประเทศ ต่อหนี้ในสกุลเงินต่างประเทศที่ต้องชำ�ระคืนภายใน 1 ปี (แสดงในแกนตั้ง
ในแผนภาพที่ 2; Reserve Cover) ซึ่งตัวเลขดังกล่าวยิ่งสูงยิ่งดี แต่หากต่ำ�กว่า 100 ก็แปลว่าประเทศนั้นมีทุนสำ�รอง
ไม่เพียงพอชำ�ระคืนหนี้ที่จะครบกำ�หนดชำ�ระในช่วง 1 ปีข้างหน้า และ 2) พิจารณาจาก “งบกำ�ไรขาดทุน” โดยจะดู
ว่าประเทศมีรายได้จากต่างประเทศมากกว่ารายจ่ายหรือไม่ หรือพูดง่ายๆ คือมียอดส่งออกมากกว่านำ�เข้าหรือไม่ ซึ่งจะ
สะท้อนผ่านตัวเลขดุลบัญชีเดินสะพัด (แสดงในแกนนอนในแผนภาพที่ 2: Current Account)

แผนภาพที่ 2: ความเสี่ยงด้านต่างประเทศของประเทศก�ำลังพัฒนา (Emerging Countries)

Source: The World Bank, CEIC, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 โดยสรุป แกนต้ังคือความรวย และแกนนอนคือรายได้ ซ่ึงในภาพด้านล่างเราจะเห็นได้ว่าประเทศท่ีอยู่ตรงมุมซ้าย
ล่างในภาพ คือประเทศท่ีมีปัญหา คือท้ังจน (มีทรัพย์สินน้อยกว่าหน้ีสิน) และมีรายจ่ายมากกว่ารายได้ ซ่ึงก็ไม่น่าแปลก
ใจท่ีประเทศเหล่าน้ีจะประสบปัญหาทางการเงิน และจากการประเมินดังกล่าว ประเทศโรมาเนียเส่ียงเผชิญวิกฤตค่าเงิน
เช่นเดียวกับอาร์เจนตินาและตุรกี อย่างไรก็ตามโรมาเนียเป็นประเทศท่ีไม่ใหญ่มาก ซ่ึงไม่น่าจะส่งผลกระทบจนถึงข้ัน
ทำ�ให้เกิดวิกฤตทางการเงิน
	 ในทางกลับกันประเทศกำ�ลังพัฒนาส่วนใหญ่ในเอเชีย โดยเฉพาะไทยยังดูแข็งแกร่งมาก โดยมีทุนสำ�รองเยอะ 
และดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลสูงอันดันต้นๆ ของโลก ทำ�ให้เสถียรภาพของไทยยังดูดีมาก ส่วนประเทศใหญ่ๆ ในเอเชีย 
เช่น เกาหลี ไต้หวัน และจีนก็ยังดูห่างไกลจากกลุ่มเส่ียงเช่นกัน
	 นอกจากน้ี หากเปรียบเทียบสถานะทางการเงินของกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาท่ีเคยถูกจัดอยู่ในกลุ่มท่ีอ่อนไหวต่อ
ภาวะเงินทุนไหลออกในปี 2013 หรือท่ีเรียกว่า “Fragile Five” ได้แก่ ตุรกี บราซิล แอฟริกาใต้ อินเดีย และอินโดนีเซีย 
จะสังเกตได้ว่าประเทศส่วนใหญ่ในกลุ่มน้ีมีสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งข้ึน ยกเว้นตุรกีเพียงประเทศเดียวเท่าน้ัน และมี
อีกหน่ึงประเทศนอกกลุ่ม Fragile Five ท่ีแย่ลงอย่างเห็นได้ชัด ซ่ึงขณะน้ีดูแย่กว่าประเทศในกลุ่ม Fragile Five น่ันก็คือ
อาร์เจนตินา ซ่ึงท้ังตุรกี และอาร์เจนตินากำ�ลังเผชิญกับวิกฤตค่าเงินและเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบัน
	 ดังน้ัน เราประเมินว่า ความเส่ียงท่ีวิกฤตค่าเงินและเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่รอบน้ีจะลุกลามไปถึงประเทศหลักๆ 
น้ันยังมีไม่มากนัก และปัญหาน่าจะจำ�กัดวงอยู่เพียงไม่ก่ีประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางการเงินท่ีอ่อนแอเท่าน้ัน (ท่ีอยู่ในวงกลมสี
แดงในแผนภาพท่ี 2)

แผนภาพที่ 3: ประเทศในกลุ่ม Fragile Five มีสถานะทางการเงินที่แข็งแกร่งขึ้น (2013 vs 2018) 
ยกเว้นตุรกี และมีหนึ่งประเทศนอกกลุ่ม Fragile Five ที่แย่ลงอย่างเห็นได้ชัด และขณะนี้ดูแย่กว่า
ประเทศในกลุ่ม Fragile Five คือ อาร์เจนตินา

Source: The World Bank, CEIC, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดหุ้น

เราคาดว่า ตลาดหุ้น EM จะยัง Underperform ต่อ โดยประเมินจาก EM Bond Spread ที่ยัง
คงเพิ่มขึ้นน้อย และตลาดหุ้นที่ยังปรับตัวลดลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบที่ผ่านๆ 
มา ดังนั้นเราแนะนำ�ให้นักลงทุนจับตา 3 ปัจจัยสำ�คัญที่อาจช่วยหยุดแรงเทขายในค่าเงิน EM ได้แก่ 
1) ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) กลับมาดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายลง  2) ราคาทองแดง 
(Copper Price) กลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก และ 3) ค่าเงิน 
Peso ของอาร์เจนตินา กลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น

ตลาดหุ้น EM ยังเสี่ยงถูกกดดันจาก Sentiment ซึ่งสะท้อนผ่าน EM Bond Spread ที่เพิ่มขึ้น
	 เราคาดว่า ตลาดหุ้น EM จะยัง Underperform ต่อ โดยประเมินจาก ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (Option-Adjusted 
Spread; OAS) ระหว่างหุ้นกู้ประเทศกำ�ลังพัฒนา (EM Bond) กับพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงสะท้อนความเส่ียงในการผิดนัด
ชำ�ระหน้ีของลูกหน้ีในกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนา หรือเรียกส้ันๆ ว่า EM Bond Spread 
	 แม้ว่าตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมา EM Bond Spread ได้ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง จากจุดต่ำ�สุดในรอบกว่า 10 ปีที่ 212 
bps มาที่ระดับ 323 bps ซึ่งสะท้อนว่าตลาดเชื่อว่าสถานะทางการเงินที่เปราะบาง และค่าเงินที่อ่อนค่าแรง เพิ่ม
ความเสี่ยงในการผิดนัดชำ�ระหนี้ของลูกหนี้ในกลุ่มประเทศ EM และกดดันตลาดหุ้นให้ปรับตัวลง โดยดัชนี MSCI EM 
ปรับตัวลงกว่า 17% YTD อย่างไรก็ตามเราประเมินว่า EM Bond Spread ที่ยังคงเพิ่มขึ้นน้อย และตลาดหุ้นที่ยัง
ปรับตัวลงน้อยกว่าการปรับฐานของตลาดหุ้น EM ในรอบที่ผ่านๆมา สะท้อนถึงความเสี่ยงที่ตลาดหุ้น EM ยังคงมีแนว
โน้มที่จะ Underperform ต่อ

แผนภาพที่ 4: EM Bond Spread ที่เพิ่มขึ้น กดดันตลาดหุ้น EM ให้ปรับฐาน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดหุ้น Asia เสี่ยงถูกเทขายไปพร้อมกับตลาดหุ้น EM โดยรวม ... แม้พื้นฐานทางการเงินยังแข็งแกร่ง
	 แม้พื้นฐานทางการเงินของประเทศกำ�ลังพัฒนาในเอเชียจะยังคงแข็งแกร่ง (อ่านเพิ่มเติมได้ใน Special Issue: 
วิกฤตเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ จะลุกลามไปเป็นวิกฤตโลกหรือไม่?) อย่างไรก็ตาม เราสังเกตเห็นถึงความเสี่ยงที่ตลาด
หุ้น Asia อาจถูกเทขายจากกระแสเงินลงทุน (Fund Flow) ที่ไหลเข้ามาในตลาดหุ้น Asia ผ่านกองทุนรวมประเภท
ต่างๆ ทั่วโลกเป็นจำ�นวนมาก 
	 โดยอ้างอิงข้อมูลจาก EPFR ซึ่งเป็นองค์กรที่ติดตามการเคลื่อนไหวของกองทุนทั่วโลก เปิดเผยว่า ปัจจุบันมีเม็ด
เงินกว่า 3.2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เข้ามาลงทุนในตลาดหุ้น Asia ex Japan ผ่านกองทุนรวมทั่วโลก และหาก
จำ�แนกเม็ดเงินลงทุนออกตามประเภทของกองทุนรวม จะเห็นว่ากองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตลาดหุ้นทั่วโลก 
(Global Mandate), ตลาดหุ้นทั่วโลก ยกเว้นสหรัฐฯ (Global ex US Mandate) และตลาดหุ้นกำ�ลังพัฒนาทั่วโลก 
(Global Emerging Market Mandate; GEM) มีสัดส่วนการลงทุนที่ระดับราว 1.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ, 9 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ ในขณะที่กองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในตลาดหุ้น 
Asia ex Japan เพียงภูมิภาคเดียว (Asia ex Japan Mandate) มีสัดส่วนการลงทุนเพียง 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
หรือเท่ากับ 6% ของเม็ดเงินทั้งหมดที่ลงทุนในตลาดหุ้น Asia ex Japan ผ่านกองทุนทั่วโลก
	 ดังน้ัน หาก Sentiment ของการลงทุนในตลาดหุ้น EM แย่ลง ตลาดหุ้นกำ�ลังพัฒนาในเอเชีย มีความเส่ียงท่ี
จะถูกเทขายไปพร้อมกับตลาดหุ้น EM โดยรวม ผ่านกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในประเทศกำ�ลังพัฒนาท่ัวโลก (GEM 
Mandate) ซ่ึงมีสัดส่วนการลงทุนในตลาดหุ้น Asia ex Japan สูงถึง 75% ของมูลค่าการลงทุนรวมในประเทศกำ�ลัง
พัฒนาท่ัวโลก

แผนภาพที่ 5: จ�ำแนกเม็ดเงินลงทุนในตลาดหุ้น Asia ex Japan ออกตามประเภทของกองทุนรวมทั่วโลก

Source: Goldman Sachs Global Investment Research, EPFR, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 มากไปกว่าน้ัน แนวโน้มการเติบโตของกำ�ไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings Outlook) ในตลาดหุ้น Asia ex 
Japan ก็ดูแย่ลง หลังถูกปรับลดลงอย่างต่อเน่ืองในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา จากผลกระทบของความกังวลต่อความขัดแย้ง
ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนท่ีรุนแรงข้ึน และค่าเงินของประเทศ EM ท่ีอ่อนค่าลงแรง นำ�โดยมาเลเซีย ฮ่องกง เกาหลี 
อินเดียและจีน ดังน้ันเราแนะนำ�ให้นักลงทุนชะลอการลงทุนเพ่ิมเติมในตลาดหุ้น Asia โดยคงน้ำ�หนักการลงทุนท่ี Neutral

3 ปัจจัยสำ�คัญที่อาจหยุดแรงเทขายในค่าเงิน EM
	 อ้างอิงจากส่วน Special Issue (หัวข้อ: วิกฤตเศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่ จะลุกลามไปเป็นวิกฤตโลกหรือไม่?) 
จะเห็นได้ว่าการอ่อนค่าอย่างรุนแรงของค่าเงิน EM เป็นตัวจุดชนวนปัญหาเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศ
กำ�ลังพัฒนาที่สั่งสมมาอย่างยาวนาน ซึ่งทำ�ให้ภาพรวมในการลงทุนในตลาดหุ้น EM ดูอันตรายมากขึ้น และกดดันให้
ตลาดหุ้น EM ปรับฐานตามมา ทั้งนี้เราแนะนำ�ให้นักลงทุนจับตา 3 ปัจจัยสำ�คัญที่อาจช่วยหยุดแรงเทขายในค่าเงิน 
EM ได้ ดังต่อไปนี้

1. ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ต้องดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายลง
	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ต้องดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายลง เพื่อช่วยชะลอการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ดอกเบี้ย และส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กลับมาอ่อนค่าลง โดยตัวอย่างที่เห็นได้ชัดคือ ในช่วงปี 2013 Fed ได้
ออกมาให้สัญญาณว่าจะลดการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ (Taper Tantrum) ซึ่งส่งผลให้ดอกเบี้ยเด้งขึ้นแรงจาก
ระดับต่ำ� และส่งผลให้ค่าเงิน EM อ่อนค่าแรงกว่า 6% ในระยะเวลาอันสั้น อย่างไรก็ตาม ค่าเงิน EM ได้กลับมาแข็ง
ค่าสู่ระดับเดิม หลัง Fed ออกมาย้ำ�ว่าจะยังคงดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลาย โดยจะไม่ดูดสภาพคล่องออกจาก
ระบบ และยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายให้อยู่ในระดับต่ำ�ต่อไป
	 อย่างไรก็ตาม เรามองว่าสถานการณ์นี้มีโอกาสเกิดขึ้นน้อย เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง
ต่อเนื่อง และเงินเฟ้อมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นแรงในระยะข้างหน้า หลังตลาดแรงงานตึงตัวมากขึ้น ดังนั้น Fed น่าจะยัง
คงดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดตามเดิม ซึ่ง Dot plot ล่าสุด ชี้ว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยอีก 6 ครั้งจนถึงปี 
2020 ทำ�ให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3.5% สูงกว่าอัตราดอกเบี้ย R* (อัตราดอกเบี้ยที่ไม่เป็นการกระตุ้น
หรือชะลอเศรษฐกิจ; Long-Run Neutral Rate) ที่ 2.9%

แผนภาพที่ 6: ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น 
Asia ex Japan ส่วนใหญ่ถูกปรับลดลงในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา

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

1-Month 3-Month

Malaysia 11% 8.2% -1.0% -6.4%

Hong Kong 13% 16.8% -0.1% -6.2%

Korea 7% 6.1% -0.2% -2.7%

India* 8% 18.4% -0.6% -2.5%

China 14% 15.7% -0.9% -2.0%

Philippines -3% 7.3% -0.6% -1.8%

Singapore 14% 14.0% -0.5% -1.1%

Thailand 15% 11.1% -0.3% -0.9%

Taiwan 14% 7.0% -0.5% 0.4%

Indonesia 11% 8.6% 1.4% 1.6%

MSCI Asia Pacific ex. Japan 14% 12.0% -1.2% -4.9%

*India: 1Q FY19 and FY2019
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Growth

FY2018 Earnings Growth  
(Consensus Estimates)
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Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 7: ค่าเงิน EM อ่อนค่าแรง ตามการด�ำเนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

 

2. ราคาทองแดง (Copper Price) ต้องกลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก
	 ราคาทองแดง (Copper Price) ซ่ึงสะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลก และมี Correlation ท่ีเป็นบวก
กับค่าเงิน EM ต้องกลับมาเพ่ิมข้ึน หลังถูกกดดันอย่างหนักและปรับตัวลงมากกว่า 20 % YTD ตามแนวโน้มการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกและความต้องการใช้ทองแดง ท่ีดูชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า ซ่ึงเป็นผลมาจากความกังวลต่อสงคราม
การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนท่ีรุนแรงมากข้ึน 
	 ท้ังน้ี เรามองว่า การท่ีรัฐบาลจีนกลับมาผ่อนคลายนโยบายท้ังทางด้านการเงินและการคลัง ต้ังแต่ช่วงกลางปีท่ีผ่านมา 
จะช่วยชดเชยผลกระทบจากสงครามทางการค้า และทำ�ให้เศรษฐกิจจีนกลับมาฟ้ืนตัวและหนุนเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า 
ดังน้ันความต้องการใช้ทองแดงจะกลับมาเพ่ิมข้ึน และหนุนให้ราคาทองแดงฟ้ืนตัวได้ในท่ีสุด

แผนภาพที่ 8: ราคาทองแดง (Copper Price) เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับค่าเงิน EM

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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3. ค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินา ต้องกลับมามีเสถียรภาพมากขึ้น หลังรัฐบาลอาร์เจนตินาดำ�เนินนโยบายทางการ
เงินและการคลังที่เข้มงวดมากขึ้น พร้อมทั้งได้รับเงินช่วยเหลือจาก IMF
	 รัฐบาลอาร์เจนตินากำ�ลังพยายามอย่างหนักเพื่อพยายามดึงเงินไม่ให้ไหลออกนอกประเทศและรักษาเสถียรภาพ
ของค่าเงิน Peso ผ่านการดำ�เนินนโยบายทางการเงิน และการคลังที่เข้มงวดแบบสุดโต่ง พร้อมทั้งได้รับความช่วย
เหลือทางการเงินจาก IMF ด้วยเงินกู้มูลค่า 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
	 ทั้งนี้ หากมาตรการทั้งหมดที่กล่าวมายังไม่สามารถสร้างเสถียรภาพให้กับค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินาได้ เรา
มองว่า Sentiment ของค่าเงิน EM และตลาดหุ้น EM โดยรวม (Broader EM Sentiment) จะดูอันตรายมากขึ้น
และยากที่จะฟื้นกลับมาได้

แผนภาพที่ 9: ค่าเงิน Peso ของอาร์เจนตินาอ่อนค่าแรง ลงมาที่ระดับใกล้เคียงกับในช่วงวิกฤตการเงินโลกปี 2007

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

เรายังคงคำ�แนะนำ� Underweight การลงทุนในตลาดตราสารหนี้ระยะยาว โดยคาดว่า Bond Yield 
อายุ 10 ปีของไทยจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 2.9% ณ สิ้นปีนี้ ในขณะที่เราคาดว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.5% ตลอดทั้งปี 2018

Bond Yield ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา โดยมีเพียงพันธบัตรระยะสั้นอายุ 
3 เดือนเท่านั้นที่ปรับลดลงเล็กน้อย
	 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา โดยมีเพียง
พันธบัตรระยะสั้นอายุ 3 เดือนเท่านั้นที่ปรับตัวลดลงเล็กน้อย 1 bps ส่วนพันธบัตรอายุ 6 เดือนปรับเพิ่มขึ้น 0.6bps 
ขณะที่พันธบัตรอายุ 1-3 ปีเพิ่มขึ้น 11-16bps พันธบัตรอายุ 4-6 ปีเพิ่มขึ้น 5-8bps และพันธบัตรอายุ 7-10 ปี ปรับ
เพิ่มขึ้น 11-13bps

แผนภาพที่ 10: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 
1 เดือนที่ผ่านมา โดยมีเพียงพันธบัตรอายุ 3 เดือนเท่านั้น ที่ปรับลดลงเล็กน้อย

Source: Bloomberg

 

เรายังคงคำ�แนะนำ� Underweight  การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
	 Bond Yield อายุ 10 ปี ของไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 14bps อยู่ที่ 2.84% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ตาม Bond 
Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นราว 7bps อยู่ที่ 2.98% หลังตัวเลขเศรษฐกิจออกมาแข็งแกร่งต่อเนื่องซึ่งจะ
สนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ​ (Fed) ปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง
	 เรายังคงคำ�แนะนำ� Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว โดยคาดว่า Bond Yield อายุ 10 ปีของ
ไทยจะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อสู่ระดับ  2.9% ณ สิ้นปีนี้ เนื่องจาก 1) ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยและสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ซึ่งปัจจุบันอยู่ที่  -0.14% นั้น ยังคงต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ย 3 ปี (0.21%) และค่าเฉลี่ย 5 ปี 
(0.50%) ค่อนข้างมาก ทำ�ให้ Bond Yield ไทยมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น และ 2) Bond Yield ของไทยมีความ
เสี่ยงที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของ Bond Yield ทั่วโลก โดยเฉพาะ Bond Yield สหรัฐฯ ที่มีแนว
โน้มเพิ่มขึ้นแรงในปลายไตรมาส 3 จากการออกขายพันธบัตรจำ�นวนมากของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ  
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	 นอกจากนี้ แรงซื้อพันธบัตรจากธนาคารกลางหลักในโลกที่จะเริ่มลดลง ทั้งจากการลด QE ของธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) การลดขนาดงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) รวมถึงธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ที่แม้ว่าจะยังคง
ทำ� QE อยู่อย่างต่อเนื่อง (คาดจนถึงปี 2020 เป็นอย่างน้อย) แต่อัตราการเข้าซื้อก็ได้ลดลงนับตั้งแต่ BoJ ประกาศใช้
มาตรการ Yield Curve Control ในเดือน ก.ย. 2016 และมีแนวโน้มที่จะลดลงต่อจากการขยายกรอบการเคลื่อนไหว
ของ Bond Yield (จาก ±0.1% เป็น ±0.2% ) เพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นให้กับมาตรการ ก็เป็นอีกปัจจัยที่จะกดดันให้ 
Bond Yield ทั่วโลกปรับตัวสูงขึ้น

แผนภาพที่ 11: ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ยังอยู่ใน
ระดับต�่ำ (-0.14%) ท�ำให้พันธบัตรไทยยังมีความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนจะปรับตัวสูงขึ้น

Source: Bloomberg
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

เราคงมุมมองที่ว่า ราคาน้ำ�มันดิบ WTI จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ 70-75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
ในช่วงไตรมาส 4 ปีนี้ สะท้อนความเสี่ยงที่ตลาดน้ำ�มันดิบโลกจะตึงตัวมากขึ้น จากมาตรการคว่ำ�บาตร
ของสหรัฐฯ ต่ออิหร่าน ซึ่งจะจำ�กัดปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านสู่ตลาดน้ำ�มันดิบโลก แม้ว่า
การเพิ่มปริมาณการผลิตของผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC รายอื่นๆจะช่วยบรรเทาผลกระทบดังกล่าว แต่กำ�ลัง
ผลิตสำ�รองของ OPEC ที่ลดลงสู่ระดับต่ำ� อาจเป็นปัจจัยผลักดันให้ราคาน้ำ�มันดิบปรับตัวสูงขึ้นได้ใน
ระยะข้างหน้า
เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อราคาทองคำ� โดยมองว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองในหลายประเทศทั่ว
โลกในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ และแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในปีหน้า จะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองคำ�

น�้ำมัน
ผลกระทบจากมาตรการคว่ำ�บาตรอิหร่านหนุนราคาน้ำ�มันดิบให้ทรงตัวในระดับสูง
	 สหรัฐฯ ได้ประกาศให้ทุกประเทศท่ีมีการนำ�เข้าน้ำ�มันดิบจากอิหร่าน หยุดนำ�เข้าน้ำ�มันดิบทันทีหลังวันท่ี 4 พ.ย. น้ี 
มิฉะน้ันจะถูกทางสหรัฐฯ คว่ำ�บาตรเช่นกัน โดยไม่มีการยกเว้นให้กับประเทศใดประเทศหน่ึง ซ่ึงหลายประเทศเร่ิมปรับตัว
โดยการลดการนำ�เข้าน้ำ�มันดิบจากอิหร่านลง สังเกตได้จากปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านท่ีลดลงมาอย่างต่อเน่ือง
ต้ังแต่เดือน พ.ค. ท่ีผ่านมา
	 ซึ่งล่าสุด ปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่าน เดือน ส.ค. ลดลงมากกว่า 5 แสนบาร์เรลต่อวัน มาที่ระดับ
ราว 1.75 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลดลงจากผู้นำ�เข้าในฝั่งเอเชีย โดยปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของ
อิหร่านไปยังเอเชียได้ลดลงมาที่ระดับเดียวกับช่วงที่อิหร่านเคยถูกคว่ำ�บาตรในปี 2015
	 ท้ังน้ี เราประเมินว่า ปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านมีแนวโน้มท่ีจะลดลงอีกอย่างน้อย 5 แสนบาร์เรลต่อวัน 
โดยปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบรวมของอิหร่านจะลดลงไปเท่ากับตอนท่ีอิหร่านเคยถูกคว่ำ�บาตรในช่วงปี 2015 ท่ีระดับราว 
1.25 ล้านบาร์เรลต่อวัน

แผนภาพที่ 12 : ปริมาณการส่งออกน�้ำมันดิบของอิหร่านลดลงต่อเนื่องตั้งแต่เดือน พ.ค.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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OPEC เพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบต่อเนื่อง แต่กลับทำ�ให้ตลาดน้ำ�มันดิบโลกเสี่ยงตึงตัวมากขึ้นในระยะข้างหน้า
	 ผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC ยังคงเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบต่อเนื่องตั้งแต่เดือน มิ.ย. เพื่อชดเชยอุปทานน้ำ�มันดิบ
ที่หายไปจากเวเนซุเอลาและอิหร่าน โดยมีเป้าหมายที่จะเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบรวมของกลุ่ม OPEC ขึ้นสู่ระดับ
เป้าหมายเดิม (32.92 ล้านบาร์เรลต่อวัน) ที่ทาง OPEC ได้ตั้งไว้เมื่อเดือน ธ.ค. 2016
	 ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC (ไม่รวมประเทศคองโก ซึ่งเป็นสมาชิกใหม่) เดือน ส.ค. 
ได้เพิ่มขึ้นอีก 4.2 แสนบาร์เรลต่อวัน มาที่ระดับ 32.41 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในปีนี้ โดยลิเบียเพิ่ม
ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบมากที่สุดในเดือนนี้ ราว 3.1 แสนล้านบาร์เรล เนื่องจากแหล่งขุดเจาะน้ำ�มันดิบ และท่าเรือ
ขนส่งน้ำ�มันของลิเบียได้กลับมาดำ�เนินการตามปกติ หลังถูกปิดไปชั่วคราวจากเหตุการณ์ไม่สงบทางการเมืองในลิเบีย 
ขณะที่ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของซาอุฯ ซึ่งเป็นผู้ผลิตรายใหญ่สุดของ OPEC ทรงตัวมาต่อเนื่อง 2 เดือนติด

แผนภาพที่ 13: ปริมาณการผลิตน�้ำมันดิบของ OPEC เพิ่มขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับสูงสุดในปีนี้

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

 

	 แม้การเพิ่มปริมาณการผลิตของ OPEC จะช่วยบรรเทาการตึงตัวของอุปทานน้ำ�มันดิบโลกในช่วงนี้ แต่กลับ
กลายเป็นดาบสองคมที่เพิ่มความเสี่ยงให้ตลาดน้ำ�มันดิบโลกตึงตัวมากขึ้นในระยะข้างหน้า หากเกิด Supply Disruption 
ขึ้นอีกในแหล่งผลิตอื่นๆ เนื่องจากกำ�ลังการผลิตน้ำ�มันดิบสำ�รอง (Spare Capacity) ของกลุ่ม OPEC ได้ลดลงต่อ
เนื่องจากระดับ 4 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2017 มาที่ระดับต่ำ�ราว 2.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน (ณ เดือน ส.ค. 2018) และ
ยังคงมีแนวโน้มลดลงไปต่ำ�กว่า 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน หากปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านยังคงลดลงต่อเนื่อง 
(โดยเราคาดว่า ปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบของอิหร่านจะลดลงอีกอย่างน้อย 5 แสนบาร์เรลต่อวัน)

October
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ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ น่าจะเพิ่มขึ้นได้อย่างจำ�กัด หลังจำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบทรงตัว
	 จำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันในสหรัฐฯ ทรงตัวท่ีระดับราว 860 แท่นต้ังแต่เดือน มิ.ย. หลังราคาน้ำ�มันดิบในแหล่ง 
Permian (WTI Midland Oil Price) ถูกกดดันให้ลดลงต่ำ�กว่าราคากลาง (WTI Cushing Oil Price) มากกว่า 10 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และส่วนต่างดังกล่าวเคยกว้างสุดถึง 18 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงปลายเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมา 
ดังน้ันผู้ผลิต Shale Oil ในแหล่ง Permian จึงชะลอการลงทุนในการเพ่ิมกำ�ลังการผลิตน้ำ�มันดิบ
	 ทั้งนี้ ราคาน้ำ�มัน WTI Midland ถูกกดดันจากข้อจำ�กัดในการขนส่งน้ำ�มันดิบผ่านท่อ (Pipeline Bottleneck) 
ในแหล่งผลิตน้ำ�มันดิบ Permian ซึ่งทำ�ให้ผู้ผลิตไม่สามารถส่งออกน้ำ�มันดิบที่ผลิตเพิ่มขึ้นออกไปยังคลังเก็บน้ำ�มัน 
Cushing ในรัฐ Oklahoma และท่าเรือส่งออกในอ่าวเม็กซิโกได้  ดังนั้นสต็อกน้ำ�มันดิบในแหล่ง Permian จึงเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง และมีแนวโน้มที่จะล้นตลาดในระยะข้างหน้า
	 ข้อมูลในอดีตชี้ว่า จำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบเป็นปัจจัยชี้นำ�ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบอยู่ราว 4 เดือน 
ซ่ึงหมายความว่าปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ น่าจะเพ่ิมข้ึนได้อย่างจำ�กัดต้ังแต่ช่วงไตรมาส 4 ปีน้ี ดังน้ันสหรัฐฯ 
จะไม่สามารถเพ่ิมปริมาณการส่งออกน้ำ�มันดิบ เพ่ือชดเชยอุปทานน้ำ�มันดิบโลกท่ีเส่ียงลดลงในช่วงปลายปีน้ีได้เหมือนใน
ช่วงท่ีผ่านมา

แผนภาพที่ 14: ปริมาณการผลิตน�้ำมันดิบส�ำรองของ OPEC ลดลงสู่ระดับต�่ำ
สุดตั้งแต่ปี 2008 หลังเร่งผลิตน�้ำมันดิบในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา

Source: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 15: จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันดิบในสหรัฐฯ ทรงตัวที่ระดับ 860 แท่นตั้งแต่เดือน มิ.ย. หลัง
ส่วนต่างระหว่างราคาน�้ำมันดิบ WTI Cushing กับ WTI Midland ในแหล่ง Permian กว้างขึ้นแรง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

คงมุมมอง น้ำ�มันดิบ WTI กลับขึ้นมาเทรดในกรอบ 70-75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในช่วงไตรมาส 4
	 เราคงมุมมองที่ว่า ราคาน้ำ�มันดิบ WTI จะกลับขึ้นมาเทรดในกรอบ 70-75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในช่วง
ไตรมาส 4 และคงเป้าที่ระดับ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ณ สิ้นปี 2018 เนื่องจากตลาดน้ำ�มันดิบโลกเสี่ยงที่
จะตึงตัวมากขึ้น จาก Supply Disruption ในเวเนซุเอลาและอิหร่าน ทั้งนี้ แม้ว่า OPEC จะเร่งผลิตน้ำ�มันดิบเพิ่ม
ขึ้นเพื่อชดเชยปริมาณดังกล่าว แต่เรามองว่าจะยิ่งเพิ่มความเสี่ยงต่อตลาดน้ำ�มันโลกในระยะข้างหน้า  ในขณะเดียวกัน 
สหรัฐฯ ไม่สามารถเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบเพื่อช่วยลดความตึงตัวของตลาดน้ำ�มันโลกได้เหมือนในช่วงที่ผ่านมา 
เนื่องจากปัญหาด้านการขนส่งน้ำ�มันดิบในแหล่ง Permian

October
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ทองค�ำ
ราคาทองคำ�ถูกกดดันจากดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า
	 ราคาทองคำ�ลดลงราว 10% จากราว 1,350 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในช่วงไตรมาส 1 มาอยู่ท่ีประมาณ 1,200 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปัจจุบัน โดยถูกกดดันจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าข้ึนตามการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed

Downside เริ่มจำ�กัด 
	 เรามอง Downside ของราคาทองคำ�จากปัจจุบันเร่ิมมีจำ�กัด โดยพิจารณาจาก สถานะการเก็งกำ�ไรในตลาดซ้ือขาย
ล่วงหน้า (Net non-commercial Positions) ซ่ึงลดลงอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่ไตรมาส 2 และมีสถานะเป็น Net Short เป็น
คร้ังแรกในรอบหลายปี ซ่ึงช้ีว่านักเก็งกำ�ไรท่ีมีมุมมองลบต่อทองคำ�ได้มีการ Short ทองคำ�ไปมากแล้ว ซ่ึงทำ�ให้ราคาทองคำ�มี
โอกาสกลับทิศ หากนักลงทุนเหล่าน้ีกลับมาซ้ือทองคำ�เพ่ือปิด Position

ความเส่ียงทางการเมืองและแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงในปีหน้าจะเป็นปัจจัยหนุนราคาทอง
	 เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อราคาทองคำ� โดยมองว่าความไม่แน่นอนทางการเมือง เช่น การเสนอร่างงบประมาณของ
รัฐบาลอิตาลีในช่วงเดือน ก.ย. การเลือกต้ัง Mid Term ของสหรัฐฯ ในวันท่ี 6 พ.ย. และการเจรจา Brexit ซ่ึงมีกำ�หนดให้
เจรจาเสร็จส้ินภายในปีน้ี และอังกฤษจะส้ินสุดความเป็นสมาชิก EU ในเดือน มี.ค. ปีหน้า จะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองคำ�ใน
ระยะส้ัน ส่วนในปีหน้าแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง และความเส่ียงท่ีตลาดหุ้นอาจปรับฐาน ทำ�ให้ทองคำ�เร่ิมเป็นสินทรัพย์
ท่ีน่าสนใจและเหมาะจะลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนให้มากข้ึน

Source: Bloomberg
 

แผนภาพที่ 16: ราคาทองค�ำถูกกดดันจากดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า

Source: Bloomberg, CFTC  

แผนภาพที่ 17: สถานะการเก็งก�ำไรในทองค�ำลดลงต่อเนื่องตั้งแต่เดือน เม.ย. 
และล่าสุดมีสถานะเป็น Net Short ครั้งแรกในรอบหลายปี



TISCO Economic Strategy Unit

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง ทั้งภาคการผลิต การลงทุน และการบริโภค ขณะที่ส่งออก
ชะลอตัวลงหลังการขึ้นภาษีนำาเข้ามีผลบังคับใช้ในเดือน	 ก.ค.	 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ	 ที่แข็งแกร่งต่อเนื่องจะ
สนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	ปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง	ซึ่งเราคาดว่า	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ย
อีก	2	ครั้งในปีนี้	ในการประชุมเดือน	ก.ย.และ	ธ.ค.

เศรษฐกิจยุโรปส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยเข้าสู่ช่วงคร่ึงหลังของปี หลังความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ
ผ่อนคลายลงไป	โดยเราคาด	GDP	 ท้ังปี	2018	จะขยายตัวท่ี	+2.0%	YoY	จากการบริโภคและการลงทุน
เอกชนเป็นสำาคัญ	ด้านการเจรจา	Brexit	ดำาเนินไปในทิศทางท่ีเป็นบวกมากข้ึน		ซ่ึงเราคาดอังกฤษและ	EU	
จะได้ข้อตกลงร่วมกันปลายปีน้ี

เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยในเดือน ส.ค. หลังรัฐบาลได้ผ่อนคลายนโยบายการเงินและการคลัง
ในช่วงปลายเดือน	 ก.ค.	 เพ่ือหนุนเศรษฐกิจ	 โดยภาคการผลิตและการบริโภคฟ้ืนตัวข้ึน	 ขณะท่ีการลงทุนยังคง
อ่อนแอ	ตามการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ียังไม่ฟ้ืนตัว	เน่ืองจากรัฐบาลยังคงระมัดระวังการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่านการคลัง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงท่ีผ่านมา จากภาคการผลิตและการลงทุนท่ีส่งสัญญาณฟ้ืนตัว
ขณะที่การบริโภคชะลอตัวลงเล็กน้อยจากผลกระทบของสภาพอากาศที่ไม่ดี	 ขณะที่ส่งออกยังคงชะลอตัวลง
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง ทั้งภาคการผลิต การลงทุน และการบริโภค ขณะที่ส่งออก
ชะลอตัวลงหลังการขึ้นภาษีนำ�เข้ามีผลบังคับใช้ในเดือน ก.ค. โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่แข็งแกร่งต่อเนื่อง
จะสนับสนุนให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเราคาดว่า Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีนี้ ในการประชุมเดือน ก.ย.และ ธ.ค.
ด้านความตึงเครียดทางการค้ากับจีนได้เพิ่มสูงขึ้น หลังสหรัฐฯ เดินหน้าประกาศขึ้นภาษีนำ�เข้า 10% 
กับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทั้งนี้ เรามองว่าผลกระทบต่อผู้บริโภคสหรัฐฯ จะมีค่อน
ข้างสูง เนื่องจากสินค้าที่ถูกขึ้นภาษีนำ�เข้าในรอบนี้ ได้รวมสินค้าบริโภคสำ�คัญหลายรายการ อีกทั้งหลาย
สินค้า สหรัฐฯ พึ่งพาการนำ�เข้าจากจีนมาก

แผนภาพ 18: ตัวเลขเศรษฐกิจแข็งแกร่งต่อเนื่อง ทั้งการผลิต การลงทุน และการบริโภค 
ส่วนส่งออกชะลอลงในเดือน ก.ค. หลังภาษีน�ำเข้ามีผลบังคับใช้

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

ISM Manufacturing New Orders (RHS)

ภาพรวมเศรษฐกิจขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่องทั้งภาคการผลิต การลงทุน และการบริโภค ขณะที่ส่งออกชะลอลงใน
เดือน ก.ค. หลังภาษีนำ�เข้ามีผลบังคับใช้ 
	 การบริโภคขยายตัวดี: การบริโภคยังคงขยายตัวแข็งแกร่ง โดยยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ขยายตัว 
+0.1% MoM ต่ำ�กว่าท่ีตลาดคาด แต่ตัวเลขเดือน ก.ค. ได้มีการปรับเพ่ิมข้ึน 0.2pp เป็น 0.7% % MoM และเม่ือเทียบ
กับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกยังขยายตัวแข็งแกร่งท่ี +6.6% YoY ขณะท่ีความเช่ือม่ันผู้บริโภค (U. of Michigan 
Consumer Sentiment) เดือน ก.ย. เพ่ิมข้ึน +4.6 จุด เป็น 100.8 จุด และสูงกว่าตลาดคาดท่ี 96.6 จุด   
	 การลงทุนขยายตัวดีต่อเนื่อง: ยอดคำ�สั่งซื้อสินค้าทุนไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital 
Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนีชี้นำ�การลงทุนเดือน ก.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +10.3% YoY จาก +6.5% YoY ในเดือนก่อน  
และมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นต่อตามดัชนี ISM Manufacturing New Orders เดือน ส.ค. ที่เพิ่มขึ้นเป็น 65.1 จุด ระดับ
สูงสุดในรอบ 7 เดือน  
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	 ภาคการผลิตเร่งตัวข้ึน: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตโดย ISM (ISM Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. 
เพ่ิมข้ึน +3.2 จุด เป็น 63.1 จุด ระดับสูงสุดในรอบกว่า 14 ปี จากผลผลิต (+4.8, 58.5 จุด), ยอดคำ�ส่ังซ้ือใหม่ (+4.9, 65.1 
จุด) และการจ้างงาน (+2.0, 58.5 จุด) ขณะท่ียอดคำ�ส่ังซ้ือภายนอกประเทศทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนท่ี 55.2 จุด ระดับต่ำ�
สุดในรอบ 10 เดือน   
	 การส่งออกชะลอตัวลงในเดือน ก.ค. หลังภาษีนำ�เข้ามีผลบังคับใช้: ยอดส่งออกเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 
+8.2% YoY จาก +9.5% YoY ในเดือนก่อน หลังภาษีนำ�เข้าของจีนมีผลบังคับใช้ (3.4 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในวัน
ท่ี 6 ก.ค.) โดยการส่งออกถ่ัวเหลืองชะลอตัวลงมาก ( +25.2% YoY vs. +61.3% เดือนก่อน) ส่วนยอดนำ�เข้าเร่งตัวข้ึน
เป็น +9.1% YoY จาก +8.1% YoY เดือนก่อน

สงครามการค้าตึงเครียดขึ้นหลัง สหรัฐฯ ขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อีกระลอก 
	 สภาผู้แทนการค้าสหรัฐฯ (USTR) ประกาศจะข้ึนภาษีนำ�เข้า 10% กับสินค้าจีนมูลค่าราว 2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ในวันท่ี 24 ก.ย.น้ี และจะปรับอัตราภาษีเพ่ิมข้ึนเป็น 25% ในปีหน้า นอกจากน้ีประธานาธิบดี Donald Trump 
กล่าวย้ำ�ว่าหากจีนตอบโต้กลับ หรือสร้างผลกระทบให้กับภาคการเกษตร สหรัฐฯ ก็พร้อมท่ีจะพิจารณาข้ึนภาษีนำ�เข้ากับ
สินค้าจีนเพ่ิมเติมอีกมูลค่า 2.67 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
	 การขึ้นภาษีนำ�เข้ากับจีนในรอบนี้ นับเป็นรอบที่สองหลังจากที่สหรัฐฯ ได้ขึ้นภาษีนำ�เข้า 25%กับสินค้าจีน 
5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  (3.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  ในวันที่ 6 ก.ค. และ 1.6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
วันที่ 23 ส.ค.) ซึ่งทำ�ให้ตอนนี้สหรัฐฯ ขึ้นภาษีนำ�เข้ากับสินค้าจีนรวมทั้งหมดราว 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ
ประมาณครึ่งหนึ่งของมูลค่าสินค้าที่สหรัฐฯ นำ�เข้าจากจีนในปีก่อน
	 โดยสินค้าจีนในรอบ 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นี้ ได้รวมสินค้ากว่า 5,000 รายการ เช่น อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์, 
ส่วนประกอบคอมพิวเตอร์และทีวี,เฟอร์นิเจอร์, เสื้อผ้าและเครื่องหนัง, เครื่องใช้ไฟฟ้า เช่น ตู้เย็น, เครื่องปรับอากาศ, 
ชิ้นส่วนรถยนต์, เคมีภัณฑ์, พลาสติก, ไม้แปรรูป, ยาง, อุปกรณ์ทางการเกษตร และสินค้าเกษตร เช่น เนื้อสัตว์, ผัก, 
ผลไม้, ข้าว, ธัญพืช 
	 ขณะท่ีสินค้าราว 300 รายการได้ถูกถอดออกจากบัญชีรายการสินค้าท่ีจะถูกเก็บภาษีท่ีได้เปิดเผยก่อนหน้าน้ี (ต้นเดือน 
ก.ค.) เน่ืองจากไม่ผ่านความเห็นชอบจากสาธารณะ ซ่ึงรวมถึง Smart Watch, ตัวรับส่งสัญญาณ Bluetooth, หมวกจักรยาน, 
เก้าอ้ีสูง, ท่ีน่ังนิรภัยสำ�หรับเด็ก และเคมีภัณฑ์สำ�หรับอุตสาหกรรมบางชนิด
	 ด้านจีนได้ประกาศมาตรการตอบโต้ โดยการขึ้นภาษีสินค้านำ�เข้าจากสหรัฐฯ มูลค่ารวม 6 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ที่อัตราภาษี 5-10% กับสินค้า เช่น เนื้อสัตว์, ข้าวสาลี, ไวน์, เครื่องบินขนาดเล็กและกลาง, ก๊าซธรรมชาติ
เหลว (LNG), ไม้แปรรูป และชิ้นส่วนรถยนต์ โดยจะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 24 ก.ย. เช่นเดียวกัน

แผนภาพ 19: รายละเอียดการเก็บภาษีสินค้าน�ำเข้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน

Source: Bloomberg, CNBC, Trademap, USTR

วันที่บังคับใช้/รายละเอียดสินค้า สหรัฐฯ จีน

6 ก.ค.
สินค้ามูลค่า 3.4 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ 
(อัตราภาษี 25%)

สินค้า 818 รายการ ซึ่งส่วนมากเป็นสินค้า
อุตสาหกรรม High tech. ‘Made in China 
2025’ เช่น หุ่นยนต์, การบิน, เครื่องจักรกล และ
รถยนต์

สินค้า 545 รายการ ซึ่งส่วนมากเป็นสินค้าเกษตร 
เช่น ถั่วเหลือง, เนื้อ, อาหารทะเล, นม, ผลไม้ และ
รถยนต์

23 ส.ค.
สินค้ามูลค่า 1.6 หมื่นล้าน
ดอลลาร์ 
(อัตราภาษี 25%)

สินค้า 279 รายการ เป็นสินค้ากลุ่มเคมีภัณฑ์, 
พลาสติก, เครื่องแก้ว, ผลิตภัณฑ์จากเหล็ก, 
อะลูมิเนียม, เครื่องจักรกล, มอเตอร์เครื่องจักร, 
เรือยนต์, มอเตอร์ไซด์ และรถราง

สินค้า 114 รายการ ได้แก่ กลุ่มพลังงาน เช่น 
น้ำ�มันแปรรูป, ถ่านหิน. ก๊าซธรรมชาติ, เคมีภัณฑ์, 
เครื่องมือทางการแพทย์บางอย่าง,รถยนต์และรถ
โดยสาร

24 ก.ย.
สหรัฐฯ
สินค้ามูลค่า 2 แสนล้านดอลล
ลาร์ 
(อัตราภาษี 10%) 
จีน
สินค้ามูลค่า 6 หมื่นล้านดอลลาร์
(อัตราภาษี 5-25%)

สินค้าราว 6,000 รายการ ได้แก่ สินค้า High 
tech. ‘Made in China 2025’ อื่นๆ และสินค้า
บริโภค ได้แก่ เนื้อสัตว์, ผัก, ผลไม้, ข้าว, ธัญพืช, 
เสื้อผ้า, เครื่องใช้ไฟฟ้า เช่น ตู้เย็น, เครื่องปรับ
อากาศ, คอมพิวเตอร์,เฟอร์นิเจอร์, รถยนต์, 
เคมีภัณฑ์, เครื่องหนัง, พลาสติก และยาง

สินค้า 5,207 รายการ ได้แก่อาหารแปรรูป, 
เคมีภัณฑ์, ผลิตภัณฑ์เครื่องหนัง, ผลิตภัณฑ์ไม้, 
สินค้าอุปโภคบริโภค, เครื่องจักรกล อุปกรณ์และ
ส่วนประกอบ, สินค้าอิเล็กทรอนิกส์,อุปกรณ์เซมิ
คอนดักเตอร์, เลนส์, ก๊าซธรรมชาติเหลว (LNG), 
แร่ทองแดง, เลเซอร์, เครื่องบินขนาดกลางและ
เล็ก, อุปกรณ์ทางการแพทย์ และ ผลิตภัณฑ์เสริม
ความงาม
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2 0 1 8



25

	 การประกาศข้ึนภาษีในครั้งนี้นับเป็นการเพิ่มความตึงเครียดกับจีนมากข้ึนไปอีกและลดโอกาสที่ท้ังสองฝ่ายจะ
เจรจาการค้าร่วมกัน หลังจากที่นาย Steven Mnuchin รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ได้ส่งจดหมายเชิญ
นาย Liu He รองนายกฯ ด้านเศรษฐกิจจีนเข้ามาเจรจาการค้าร่วมกันอีกครั้ง ซึ่งจีนก็ได้ตอบรับคำ�เชิญแต่ก็มีท่าทีลังเล 
โดยจีนกล่าวว่าหากสหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษีนำ�เข้าเพิ่มเติมก็จะไม่ร่วมเจรจาด้วย 
	 การขึ้นภาษีของสหรัฐฯ ในรอบนี้ คาดว่าผลกระทบต่อส่งออกของจีนจะชัดเจนมากขึ้นและกดดันเศรษฐกิจโดย
รวม โดย DB ประเมินว่าการขึ้นภาษีนำ�เข้า 25% กับสินค้าจีนรวม 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจจีนราว 0.5pp และส่งผลให้รัฐบาลจีนต้องผ่อนคลายนโยบายการเงินลงและเร่งกระตุ้นการลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐานโดยเฉพาะในปี 2019 โดยเรายังคงคาดเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว +6.5% YoY ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ และจะ
ชะลอตัวลงต่อเป็น +6.3% YoY ในปี 2019
	 ด้านเศรษฐกิจสหรัฐฯ เราประเมินว่าการข้ึนภาษีนำ�เข้าท้ังหมดท่ีสหรัฐฯ ได้ประกาศก่อนหน้าน้ี (เคร่ืองซักผ้าและ
แผงโซล่าเซลล์, เหล็กและอะลูมิเนียม, และสินค้านำ�เข้าจีนมูลค่า 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) เม่ือรวมกับการข้ึนภาษี
นำ�เข้า 25% กับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผล กระทบต่อ GDP สหรัฐฯ ราว 0.37% โดยผลก
ระทบต่อผู้บริโภคจะมีค่อนข้างสูง เน่ืองจากสินค้าในรอบน้ี ได้รวมสินค้าบริโภคสำ�คัญหลายรายการ เช่น เคร่ืองใช้ไฟฟ้า
ในบ้าน, เฟอร์นิเจอร์ และเคร่ืองหนัง อีกท้ังหลายสินค้าสหรัฐฯ พ่ึงพาการนำ�เข้าจากจีนมาก โดย Goldman Sachs 
ประเมินว่าการข้ึนภาษีสินค้านำ�เข้ากับจีนท้ังหมดจะส่งผลให้เงินเฟ้อ Core PCE ของสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 0.15pp

แผนภาพ 20: สินค้าจีนที่ถูกขึ้นภาษีในรอบล่าสุดมีสินค้าอุปโภคบริโภคหลายรายการ
และหลายสินค้าสหรัฐฯ พึ่งพาการน�ำเข้าจากจีนค่อนข้างมาก

Source: Deutsche Bank

 

ตลาดยังประเมินแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ต่ำ�เกินไป แม้ว่าแรงกดดันเงินเฟ้อจะเพิ่มมากขึ้น
	 เงินเฟ้อไม่นับรวมราคาอาหารสด และน้ำ�มัน (Core PCE) เดือน ก.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +2.0% YoY เท่ากับเป้า
หมายเงินเฟ้อของ Fed เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2012 ในขณะที่ค่าจ้างเฉลี่ยต่อชั่วโมง (Average Hourly Earnings) 
เร่งตัวขึ้นเป็น +2.9% YoY ในเดือน ส.ค. สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2009 ค่าจ้างที่เร่งตัวขึ้นนับเป็นปัจจัยสำ�คัญที่จะ
ผลักดันให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นในอนาคต
	 แรงกดดันเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมข้ึน จะทำ�ให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบ้ียอย่างต่อเน่ือง โดย Dot Plot ล่าสุดในการประชุมเดือน 
มิ.ย. ช้ีว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียอีก 6 คร้ัง ไปจนส้ินสุดท่ีระดับ 3.5% ในเดือน ธ.ค. 2020 ในขณะท่ีตลาด (สะท้อนจาก 
Fed Funds Futures) คาดว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียอีกเพียง 3 คร้ัง ไปจนส้ินสุดท่ีระดับ 2.6% ในช่วงไตรมาส 3 ปีหน้า
	 เรามองว่าตลาดยังประเมินแนวโน้มการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ต่ำ�เกินไป ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีจะทำ�ให้ Bond Yield 
ในตลาดปรับตัวสูงข้ึน และตลาดตราสารหน้ีโลกผันผวนได้ โดยเฉพาะในช่วงไตรมาส 4 ท่ีรัฐบาลสหรัฐฯ มีแผนจะออก
พันธบัตรใหม่เป็นจำ�นวนมากเพ่ือชดเชยการขาดดุลการคลังซ่ึงเป็นผลมาจากการลดภาษี
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แผนภาพที่ 21: เงินเฟ้อ Core PCE แตะ 
2% เท่ากับเป้าหมายของ Fed

แผนภาพที่ 22: ตลาดประเมินว่า Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งไปหยุดที่ 2.6% ซึ่งต�่ำเกินไป

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

คะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump ตกลงหลังคนใกล้ชิดถูกดำ�เนินคดี ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่จะนำ�ไปสู่กระบวนการ
ถอดถอน
	 นาย Micheal Cohen อดีตทนายส่วนตัวของประธานาธิบดี Trump ยอมรับสารภาพในข้อกล่าวหาว่ามีการจ่าย
เงินเพ่ือปิดปาก Stormy Daniels ในกรณีท่ีมีความสัมพันธ์อ้ือฉาวกับประธานาธิบดี Trump  ซ่ึงการจ่ายเงินดังกล่าวเกิด
ข้ึนในช่วงหาเสียง และนับเป็นการละเมิดกฎหมายเลือกต้ัง โดยนาย Cohen ได้ให้การพาดพิงถึงประธานาธิบดี Trump 
ว่าเป็นผู้ส่ังการให้มีการจ่ายเงิน ซ่ึงทำ�ให้ Trump มีความเส่ียงท่ีจะถูกดำ�เนินคดีในข้อหาดังกล่าวด้วย ในขณะเดียวกัน 
นาย Paul Manafort อดีตหัวหน้าทีมหาเสียงของ Trump ถูกตัดสินว่าทำ�ผิดในคดีท่ีเก่ียวข้องกับภาษีและการเงิน 8 คดี

แผนภาพที่ 23: คะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump ตกลงหลังคนใกล้ชิดถูกด�ำเนินคดี

Source: RealClearPolitics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การดำ�เนินคดีกับคนใกล้ชิดประธานาธิบดีTrump เป็นส่วนหนึ่งของการสอบสวนว่าประธานาธิบดี Trump ได้มี
ส่วนร่วมหรือรู้เห็นความพยายามของรัสเซียในการแทรกแซงผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีในปี 2016 ซึ่งประธานาธิบดี 
Trump ยังปฏิเสธความเกี่ยวข้อง และกล่าวว่าการตัดสินความผิดของทั้งสองบุคคลในคดีดังกล่าว ไม่ได้มีความเกี่ยวข้อง
กับการแทรกแซงผลการเลือกตั้งของรัสเซียอย่างที่ได้มีการกล่าวหาแต่อย่างใด
	 สำ�หรับผลกระทบทางการเมืองประธานาธิบดี Trump จะมีเอกสิทธิ์คุ้มกันไม่ให้ถูกฟ้องร้องคดีในขณะที่ยังดำ�รง
ตำ�แหน่ง แต่หากการสืบสวนเรื่องกรณีรัสเซียมีความคืบหน้า ก็อาจเป็นการจุดชนวนให้มีการดำ�เนินกระบวนการถอด
ถอนปธน. (Impeachment) ต่อไป ซึ่งการถูกตัดสินให้มีความผิดในคดีต่างๆ ของคนใกล้ชิดประธานาธิบดีอาจจะเป็น
แรงกดดันให้บุคคลเหล่านี้ให้ความร่วมมือมากขึ้นในการสอบสวนกรณีรัสเซีย
	 กระบวนการถอดถอนประธานาธิบดี เป็นกระบวนการทางสภา ซึ่งต้องใช้เสียง ส.ส. ครึ่งหนึ่งในการเริ่มดำ�เนิน
การ และการลงมติถอดถอนในชั้น ส.ว. ต้องใช้เสียง 2 ใน 3 ในปัจจุบันพรรค Repubican ครองเสียงข้างมากในทั้ง
สภาล่าง (236 จาก 435 ที่นั่ง) และสภาบน (51 จาก 100 ที่นั่ง) แต่โพลการเลือกตั้ง Midterm ซึ่งจะเกิดขึ้นในวันที่ 
6 พ.ย. ชี้ว่าพรรค Democrat มีคะแนนนำ�ในการเลือกตั้ง ส.ส. และมีโอกาสสูงที่จะกลับมาครองเสียงข้างมากในสภา
ล่างได้ ซึ่งทำ�ให้ความเสี่ยงที่ ประธานาธิบดี จะต้องเข้าสู่กระบวนการถอดถอนมีเพิ่มขึ้น

	 ในอดีตเคยมีประธานาธิบดีสหรัฐฯ เข้าสู่กระบวนการถอดถอนมาแล้ว 2 คน ได้แก่ นาย Andrew Johnson ในปี 
1868 และนาย Bill Clinton ในปี 1998 ซ่ึงท้ังสองคนถูกตัดสินว่ามีไม่ความผิดในการลงมติช้ัน ส.ว. (เสียงโหวตไม่ถึง 2 
ใน 3) ซ่ึงในคร้ังน้ี เราคาดว่าหากประธานาธิบดี Trump ต้องเข้าสู่กระบวนการถอดถอน โอกาสท่ีจะถูกตัดสินว่ามีความผิด
ในช้ัน ส.ว. ก็ยังมีน้อยเช่นกัน ถ้าพรรค Republican ยังคงครองเสียงข้างมากในสภาบนไว้ได้ตามโพล

แผนภาพที่ 24: โพลการเลือกตั้ง Midterm ชี้ว่าพรรค Democrat มีโอกาสสูงที่จะกลับมาครองเสียงข้างมากในสภาล่างได้

Source: Predictit, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 25: ตลาดหุ้น (ดัชนี S&P500) ไม่ได้รับผลกระทบมากนักในช่วงที่มีการถอดถอน ปธน. Clinton

Source: Global Macro Monintor, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจยุโรปส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี หลังความตึงเครียดทางการค้ากับ
สหรัฐฯ ผ่อนคลายลงไป โดยเราคาด GDP ทั้งปี 2018 จะขยายตัวที่ +2.0% YoY จากการบริโภค
และการลงทุนเอกชนเป็นสำ�คัญ
ด้านการเจรจา Brexit ดำ�เนินไปในทิศทางที่เป็นบวกมากขึ้น หลังอังกฤษได้เผยแผนความสัมพันธ์กับ 
EU หลังจาก Brexit ซึ่งมีความประนีประนอมมากขึ้น โดยเราคาดอังกฤษและ EU จะได้ข้อตกลงร่วม
กันปลายปีนี้ ก่อนที่อังกฤษจะออกจาก EU อย่างเป็นทางการในวันที่ 29 มี.ค.​ 2019

แผนภาพที่ 26: ดัชนี Composite PMI เพิ่มขึ้นในเดือน ส.ค. ส่วนความเชื่อมั่น
ทางเศรษฐกิจลดลงเล็กน้อย การบริโภคยังคงอ่อนแอตามความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับ
ลดลงต่อเนื่อง ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อยังขยายตัวได้ดี และส่งออกเร่งตัวขึ้น

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงครึ่งหลังของปี
	 เศรษ​ฐกิจไตรมาส 2 ขยายตัว +0.4% QoQ จากการลงทุนเอกชนเป็นสำ�คัญซึ่งได้แรงหนุนจากนโยบายการเงิน
ที่ผ่อนคลายของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ขณะที่ส่งออกได้เป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 2 จากแรง
กดดันของเงินยูโรที่แข็งค่าในช่วงปลายปีก่อน
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แผนภาพที่ 27: GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว +0.4% QoQ จากการลงทุนภาคเอกชน (แท่งสีฟ้าเข้ม) 
เป็นส�ำคัญขณะที่ส่งออก (แท่งสีฟ้าอ่อน) เป็นปัจจัยฉุดต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 2

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 มองไปข้างหน้า เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส 3 จะขยายตัว +0.4% QoQ เท่ากับช่วงคร่ึงแรกของปี และคาด
เศรษฐกิจท้ังปี 2018 จะขยายตัว +2.0% YoY ชะลอตัวลงจาก +2.5% YoY ในปีก่อน โดยเรามองว่าการบริโภคเอกชน
และการลงทุนจะยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ 
	 การลงทุนมีแนวโน้มที่จะขยายตัวดีต่อเนื่องในปีนี้ โดยอัตราการใช้กำ�ลังการผลิต (Capacity Utilisation) ของ
เยอรมนี ได้อยู่ในระดับสูงนับตั้งแต่ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 ซึ่งน่าจะหนุนให้ภาคธุรกิจยังคงลงทุนเพื่อขยาย
กำ�ลังการผลิต นอกจากนี้ ความเชื่อมั่นภาคก่อสร้าง (IFO Constructions) ของเยอรมนี​ได้เพิ่มขึ้นต่อเนื่องและอยู่ใน
ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในเดือน ส.ค.​ ซึ่งคาดว่าจะหนุนให้การลงทุนในภาคก่อสร้างยังคงขยายตัวได้ดี

แผนภาพที่ 28: อัตราการใช้ก�ำลังการผลิตของเยอรมนี
ที่อยู่ในระดับสูงน่าจะหนุนให้ภาคธุรกิจลงทุนเพิ่มเพื่อ
ขยายก�ำลังการผลิต

แผนภาพที่ 29: ขณะที่ความเชื่อมั่นภาคก่อสร้างใน
เดือน ส.ค. ของเยอรมนี ซึ่งอยู่ในระดับสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์น่าจะหนุนการลงทุนในภาคก่อสร้างต่อไป

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ส่วนเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมาส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อย โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือรวม (Composite PMI) 
เดือน ส.ค.​ ได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.2 จุด เป็น 54.5 จุด จากภาคบริการท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน (+0.2, 54.4 จุด) ช่วยชดเชยภาค
การผลิตท่ีปรับตัวลดลง (-0.5, 54.6 จุด)

แผนภาพที่ 30: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) ปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือน ส.ค. 
จากภาคบริการที่เพิ่มขึ้น ช่วยชดเชยภาคการผลิตที่ปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.5 จุด เป็น 111.6 จุด จากความ
เช่ือม่ันผู้บริโภค (Consumer confidence) ท่ีปรับลดลงมาก -1.4 จุด เป็น -1.5 จุด จากความกังวลในเร่ืองปัญหาการ
ว่างงานในอนาคต โดยเฉพาะในยุโรปตอนใต้ เช่น สเปน, อิตาลี, กรีซ และฝร่ังเศส ท่ียังเผชิญอัตราการว่างงานท่ีอยู่ใน
ระดับสูง แม้ว่าอัตราการว่างงานของยูโรโซนโดยรวมจะปรับตัวลดลงต่อเน่ืองนับต้ังแต่กลางปี 2013 สู่ระดับต่ำ�สุดในรอบ
เกือบ 10 ปีท่ี 8.3%
	 ยอดปล่อยสินเช่ือสู่ภาคเอกชนเดือน ก.ค. ยังขยายตัวดีต่อเน่ืองท่ี +3.4 YoY โดยสินเช่ือภาคธุรกิจ (Corporates) 
ขยายตัว +4.1% YoY เท่ากับเดือนก่อน ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือน พ.ค. 2009 ส่วนสินเช่ือภาคครัวเรือน 
(Households) ขยายตัว +3.0% YoY เท่ากับเดือนก่อน ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับต้ังแต่เดือน ก.พ. 2009
	 โดยยอดปล่อยสินเช่ือยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีต่อในระยะข้างหน้า ท่ามกลางอัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต่ำ� (ECB 
ส่งสัญญาณจะยังไม่ปรับข้ึนดอกเบ้ียจนกว่าจะไตรมาส 3/2019 เป็นอย่างน้อย) และความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟ้ืน
ตัวข้ึนเข้าสู่ช่วงคร่ึงหลังของปี ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการบริโภคเอกชนและการลงทุนต่อไปในปีน้ี
	 ส่วนภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มิ.ย. เร่งตัวข้ึนเป็น +5.9% YoY จาก +1.7% YoY ใน
เดือนก่อน โดยส่งออกไปยังตลาดหลัก ได้แก่ สหรัฐฯ (+14.9% YoY vs. +4.4% เดือนก่อน), อังกฤษ (+3.0% YoY 
vs. +1.5% เดือนก่อน), จีน (+4.7% YoY vs. +1.7% เดือนก่อน), OPEC (+1.0% YoY vs. -17.7% เดือนก่อน) 
และสวิตเซอร์แลนด์ (+9.5% YoY vs. -6.7% เดือนก่อน) ได้กลับมาเร่งตัวข้ึน ส่วนยอดนำ�เข้า (Imports) เร่งตัวข้ึน
เป็น +9.1% YoY จาก +3.0% YoY ในเดือนก่อน
 
การเจรจา Brexit ดำ�เนินไปในทิศทางบวกมากข้ึน โดยเราคาดอังกฤษกับ EU จะได้ข้อตกลงปลายปีน้ี ก่อนท่ีอังกฤษ
จะแยกตัวออกอย่างเป็นทางการปลายเดือน มี.ค. 2019
	 การเจรจา Brexit ดำ�เนินไปในทิศทางท่ีเป็นบวกมากข้ึน หลังนาง Theresa May นายกรัฐมนตรีอังกฤษได้เปิด
เผยข้อเสนอความสัมพันธ์กับสหภาพยุโรป (EU) หลังจากท่ีอังกฤษหมดสภาพความเป็นสมาชิก EU ไปแล้ว หรือท่ีเรียก
ว่า ‘Brexit white paper’ ในช่วงปลายเดือน ก.ค.ท่ีผ่านมา ซ่ึงในรายละเอียดได้ช้ีว่าอังกฤษต้องการรักษาความใกล้ชิด
กับทาง EU หรือมีแนวโน้มท่ีความสัมพันธ์จะไปในทาง Soft Brexit
	 Brexit White Paper ระบุว่าอังกฤษต้องการทำ�การค้าเสรีกับ EU และต้องการอยู่ภายใต้ระบบสหภาพศุลกากร 
(Custom Union) ต่อไป พร้อมท้ังยอมท่ีจะจ่ายเงินสมทบเข้ากองทุน EU รวมถึงอยู่ภายใต้กฎหมาย EU (European 
Court of Justice: ECJ) บางส่วนด้วย นอกจากน้ี รัฐบาลอังกฤษจะยกเว้นให้ชาว EU ท่ีเดินทางเข้ามาท่องเท่ียวหรือ
ทำ�ธุรกิจเป็นเพียงช่ัวระยะเวลาหน่ึง สามารถเข้ามาได้อย่างเสรีโดยไม่ต้องขอวีซ่า
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 	 โดยผู้นำ�  EU ทั้ง 27 ประเทศจะแสดงความเห็นอย่างเป็นทางการในการประชุม European Summit วันที่ 
20 ก.ย. ซึ่งคาดว่าความเห็นจะออกมาในเชิงบวกเนื่องจากแผนการดังกล่าวชี้ได้ว่าอังกฤษมีความประนีประนอมมากขึ้น 
ซึ่งจะช่วยเปิดทางให้ทั้งสองฝ่ายสามารถได้ข้อตกลง Brexit ร่วมกันภายในการประชุมเดือน ธ.ค. ซึ่งนับเป็นเส้นตาย
ที่ทั้งสองฝ่ายจะต้องได้ข้อตกลง โดยหลังจากที่ได้ข้อตกลงเรียบร้อยแล้ว ทั้งสองฝ่ายจะต้องนำ�ข้อตกลงดังกล่าวกลับไป
พิจารณาและลงมติเห็นชอบในสภาของตนอีกครั้ง ซึ่งกระบวนการทั้งหมดจะต้องเสร็จสิ้นก่อนที่อังกฤษจะออกจาก EU 
อย่างเป็นทางการในวันที่ 29 มี.ค 2019
	 อย่างไรก็ดี ข้อตกลง Brexit ที่ได้จะเป็นเพียงข้อตกลงเบื้องต้นเท่านั้น และเป็นเพียงแนวทางของความสัมพันธ์
ระหว่างกันในอนาคต ซึ่งในส่วนของรายละเอียดต่างๆ ทั้งสองฝ่ายจะเจรจากันในช่วงเปลี่ยนผ่าน (Transition Period) 
ซึ่งจะเริ่มตั้งแต่วันที่ 30 มี.ค. 2019 จนถึงวันที่ 31 ธ.ค. 2020 รวมทั้งสิ้น 21 เดือน โดยในระหว่างนั้นความสัมพันธ์
ระหว่างอังกฤษกับ EU จะยังคงคล้ายเดิมคือ อังกฤษจะยังอยู่ภายใต้ระบบตลาดเดียวและอยู่ในสหภาพศุลกากร รวม
ถึงอยู่ภายใต้กฎหมายของ EU 
 	  สำ�หรับในกรณีที่อังกฤษต้องการขยายเวลาช่วง Transition Period ออกไป สมาชิก EU ทั้ง 27 ประเทศจะ
ต้องเห็นชอบร่วมกันทั้งหมด (มติต้องเป็นเอกฉันท์) ซึ่งเรามองว่าโอกาสที่ Transition Period จะถูกขยายออกไปนั้น
มีสูง เนื่องจากระยะเวลาไม่ถึง 2 ปี ถือว่าน้อยมากสำ�หรับการเจรจาการค้า ยกตัวอย่างเช่น การทำ�เขตการค้าเสรี
ระหว่าง EU กับแคนาดา (CETA) ใช้เวลานานถึง 7 ปี

แผนภาพที่ 31: Timeline การเจรจา Brexit โดยอังกฤษและ EU ต้องได้ข้อตกลงภายในการประชุมเดือน ธ.ค. 
ก่อนที่อังกฤษจะออกจาก EU อย่างเป็นทางการในวันที่ 29 มี.ค. 2019 และเริ่มต้นเข้าสู่ Transition Period

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

 

	 สำ�หรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจจาก Brexit น้ัน กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และสถาบัน NIESR ของ
อังกฤษได้ทำ�การศึกษาและพบว่าผลกระทบจาก Brexit จะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับว่าท้ังสองฝ่ายจะรักษาความสัมพันธ์
ระหว่างกันไว้ในระดับใด โดยหากความสัมพันธ์อยู่ในรูปแบบ European Economic Area (EEA) ซ่ึงนับเป็นความ
สัมพันธ์ระดับสูงสุดท่ีเป็นไปได้หรือ Soft Brexit ท่ีสุด ผลกระทบจะค่อนข้างน้อย โดยผลกระทบจะเพ่ิมมากข้ึนหากความ
สัมพันธ์ลดลงเหลือเป็นเพียงเขตการค้าเสรีระหว่างกัน (Free-trade Area: FTA) และผลกระทบจะมากท่ีสุดหากท้ังสอง
ฝ่ายไม่สามารถตกลงกันได้และต้องปฎิบัติตามกฎองค์การการค้าโลก (WTO) ซ่ึงอัตราภาษีระหว่างกันจะสูงท่ีสุด
	 ส่วนผลกระทบต่อประเทศต่างๆ ใน EU น้ัน ค่อนข้างแตกต่างกันออกไป ข้ึนอยู่กับระดับความสัมพันธ์ทางการค้า
และการลงทุนกับอังกฤษ โดยประเทศท่ีจะได้รับผลกระทบมากท่ีสุดคือ ไอร์แลนด์ ซ่ึงผลกระทบน้ันมากพอๆ กับอังกฤษ 
เน่ืองจากไอร์แลนด์มีสัดส่วนการค้ากับอังกฤษต่อมูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีสูง (13.2% ในปี 2017) โดยเฉพาะด้านบริการ
ทางการเงิน ซ่ึงไอร์แลนด์เป็นประเทศท่ีมีสัดส่วนการนำ�เข้าต่อมูลค่าทางเศรษฐกิจสูงท่ีสุด (ราว 6% ของ GDP)  
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แผนภาพที่ 32: Brexit จะส่งผลกระทบมากที่สุดในกรณี
ที่ทั้งสองฝ่ายไม่ได้ข้อตกลงและต้องด�ำเนินตามกฎ WTO

แผนภาพที่ 33: ผลกระทบต่อประเทศใน EU ค่อนข้าง
แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับความสัมพันธ์ด้านการค้ากับอังกฤษ

Source: Commerzbank, IMF, NIESR, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อยในเดือน ส.ค. หลังรัฐบาลจีนได้ผ่อนคลายนโยบายการเงินและการ
คลังลงในช่วงปลายเดือน ก.ค. เพ่ือหนุนเศรษฐกิจ โดยภาคการผลิตและการบริโภคได้ฟ้ืนตัวข้ึน ขณะท่ี
การลงทุนยังคงอ่อนแอตามการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานท่ียังไม่ฟ้ืนตัว เน่ืองจากรัฐบาลยังคงระมัดระวัง
การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลัง จากความเส่ียงของหน้ีรัฐบาลท้องถ่ินท่ีอยู่ในระดับสูง
ส่วนความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ได้เพิ่มสูงขึ้น หลังสหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าจีน
มูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อัตราภาษี 10% (บังคับใช้ 24 ก.ย.) และจะเพิ่มเป็น 25% ใน
ปีหน้า ซึ่งเราคาดว่าผลกระทบต่อภาคส่งออกจีนจะชัดเจนมากขึ้นและกดดันเศรษฐกิจ ส่งผลให้รัฐบาล
จีนต้องผ่อนคลายนโยบายการเงินลงและเร่งกระตุ้นการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานโดยเฉพาะในปี 2019

แผนภาพที่ 34: ดัชนี PMI เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นสวนทางกับที่คาด โดยภาคการผลิตและการบริโภคได้เร่งตัวขึ้นเล็ก
น้อยจากการผ่อนคลายนโยบายของรัฐบาล อย่างไรก็ดี การลงทุนยังคงอ่อนแอ และภาคต่างประเทศชะลอตัวลง

 
Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นในเดือน ส.ค. หลังรัฐบาลผ่อนคลายนโยบายลงในปลายเดือน ก.ค. 
	 ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยในเดือน ส.ค. หลังรัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายการเงินและการ
คลังลงในช่วงปลายเดือน ก.ค.เพื่อหนุนเศรษฐกิจ โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและยอดค้าปลีกกลับมาเร่งตัวขึ้น ขณะ
ที่การลงทุนชะลอตัวลงต่อเนื่องตามการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่ยังไม่ฟื้นตัว ซึ่งสะท้อนได้ว่ารัฐบาลยังคงระมัดระวัง
การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลัง เนื่องจากความเสี่ยงจากหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่นซึ่งอยู่ในระดับสูง
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. เพ่ิมข้ึน +0.1 จุด 
เป็น 51.3 จุด สวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะปรับลดลงเป็น 51.0 จุด จากผลผลิต (+0.3, 53.3 จุด) ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน ส่วน
ยอดคำ�ส่ังซ้ือใหม่ลดลงเล็กน้อย (-0.1, 52.2 จุด) ขณะท่ียอดคำ�ส่ังซ้ือภายนอกประเทศปรับตัวลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัว 
(ต่ำ�กว่า 50 จุด) ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 ท่ี 49.4 จุด สะท้อนความกังวลต่อความเส่ียงทางการค้ากับสหรัฐฯ ท่ียังเป็นปัจจัย
กดดัน
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	 โดยดัชนี PMI ที่เพิ่มขึ้นมาจากธุรกิจขนาดกลางและเล็ก ซึ่งได้ปัจจัยหนุนจากการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ 
PBoC และการกระตุ้นให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยกู้ให้กับธุรกิจเอกชนขนาดกลางและเล็กมากขึ้น ขณะที่ดัชนี PMI ของ
ธุรกิจขนาดใหญ่ยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 35: PMI ภาคการผลิตเพิ่มขึ้นจากปัจจัยภายใน
ประเทศ ขณะที่ยอดค�ำสั่งซื้อภายนอกประเทศหดตัวต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 36: โดยการปรับขึ้นมาจากธุรกิจขนาดกลางและ
เล็กที่ได้รับปัจจัยหนุนจากการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
  

	 ส่วนดัชนีภาคบริการ (Non-manufacturing PMI) เพ่ิมข้ึน +0.2 จุด เป็น 54.2 จุด สวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะ
ปรับตัวลดลงเป็น 53.7 จุด 
	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ส.ค. เร่งตัวข้ึนเล็กน้อยเป็น +6.1% YoY ตามท่ีตลาด
คาด จาก +6.0% YoY ในเดือนก่อน จากผลผลิตในกลุ่มพลังงานไฟฟ้า ซีเมนต์และกลุ่ม IT เช่น คอมพิวเตอร์และ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ ขณะท่ีผลผลิตในกลุ่มรถยนต์ยังคงชะลอตัวลงต่อเน่ือง (+1.9% YoY vs. +6.3% เดือนก่อน)
 	 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. เร่งตัวข้ึนเป็น +9.0% YoY จาก +8.8% YoY ในเดือนก่อนและท่ีตลาด
คาด จากยอดขายในกลุ่มบริการด้านอาหารและเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในบ้านท่ีเร่งตัว ส่วนยอดขายรถยนต์ได้หดตัวต่อเน่ืองเป็น
เดือนท่ี 4  (-3.2% YoY vs. -2.0% เดือนก่อน)   
	 ขณะท่ีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงต่อเน่ืองเป็น +5.3% YoY 
YTD จาก +5.5% YoY YTD ในเดือนก่อน และสวนทางกับตลาดคาดท่ีจะเร่งตัวข้ึนเป็น +5.6% YoY YTD โดยการ
ลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure FAI) ชะลอตัวลงต่อเป็น +4.2% YoY YTD (vs. +5.7% เดือนก่อน) ขณะท่ี
การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (Property FAI) ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น +10.1% YoY YTD (vs. +10.2% เดือนก่อน) 
ส่วนการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing FAI) เร่งตัวข้ึนเป็น +7.5% YoY YTD (vs. +7.3% เดือนก่อน) 
	 ภาคต่างประเทศชะลอตัวลงในเดือน ส.ค. โดยยอดส่งออก (Exports) ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ ชะลอตัวลงเป็น 
+9.8% YoY ตามคาด จาก +12.2% YoY ในเดือนก่อน โดยยอดส่งออกไปสหรัฐฯ ได้เร่งตัวขึ้น (+13.2% YoY vs. 
+11.2% เดือนก่อน) จากการเร่งส่งออกก่อนหน้าภาษีนำ�เข้ากับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะมีผล
บังคับใช้ และส่งออกไป ASEAN เร่งตัวขึ้น (+15.9% YoY vs. +15.4% เดือนก่อน) ขณะที่ส่งออกไปยังสหภาพยุโรป 
(+8.3% YoY vs. +9.4% เดือนก่อน) และญี่ปุ่น (+3.8% YoY vs. +12.3% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง
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	 ส่วนยอดนำ�เข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น +20.0% YoY จาก +27.3% YoY เดือนก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาด
ที่ +17.7% YoY โดยยอดนำ�เข้าสินค้าที่รัฐบาลจีนได้ขึ้นภาษีนำ�เข้ากับสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค. (25% กับสินค้าสหรัฐฯ 
มูลค่า 3.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ส่วนใหญ่ชะลอตัวลงมาก เช่น รถยนต์ (+15% YoY vs. +72% เดือนก่อน) 
ซึ่งการนำ�เข้าที่ขยายตัวสูงกว่าการส่งออกส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ส.ค. เกินดุล +2.79 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง
จาก 2.81 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน 
	 เรามองว่าส่งออกยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อในระยะข้างหน้าจากความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าสหรัฐฯ โดย
ดัชนี PMI New Export Orders ยังคงลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำ�กว่า 50 จุด) ซึ่งสะท้อนถึงความกังวลของ
ภาคธุรกิจ ขณะที่การนำ�เข้า เราคาดว่าจะยังขยายตัวดีต่อเนื่องตามการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจจีนที่ให้พึ่งพาการ
บริโภคในประเทศมากขึ้นขณะที่ลดการส่งออกลง
	 เราคาดว่ารัฐบาลจีนจะใช้นโยบายผ่อนคลายต่อเนื่องในช่วงครึ่งหลังของปี โดยเฉพาะการผ่อนคลายนโยบายการ
เงิน ซึ่งเราคาดว่า PBoC จะลด RRR ลงอีก 1 ครั้งในปีนี้ และอัดฉีดสภาพคล่องผ่านตลาดเงิน (Open Market 
Operations) และโครงการเงินกู้ระยะกลาง (MLF) อย่างต่อเนื่องเพื่อรักษาอัตราดอกเบี้ยให้อยู่ในระดับต่ำ� ส่วนการก
ระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลัง คาดว่าจะไม่มากนัก เนื่องจากรัฐบาลยังคงมีความกังวลต่อความเสี่ยงของหนี้รัฐบาลท้อง
ถิ่นที่อยู่ในระดับสูง

PBoC กลับมาใช้ Counter-cyclical factor ในการคำ�นวณค่ากลางอัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวน เพื่อลดความ
ผันผวนในตลาดที่กดดันเงินหยวนให้อ่อนค่าลง 
	 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ได้ประกาศกลับมาใช้ตัวแปร Counter-cyclical Factor ในการคำ�นวณค่ากลาง
อัตราแลกเปลี่ยนเงินหยวนระหว่างวัน (Yuan Daily Fixing) อีกครั้งในวันที่ 24 ส.ค. เพื่อช่วยลดผลกระทบของความ
ผันผวนในตลาดที่ได้กดดันเงินหยวนให้อ่อนค่าลง โดยเฉพาะจากความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ 
	 โดยการใส่ตัวแปร Counter-cyclical Factor ลงไปในสูตรการคำ�นวณค่ากลางอัตราแลกเปลี่ยน เสมือนเป็นการ
ลดบทบาทของกลไกตลาด เนื่องจากค่ากลางในวันถัดมาจะไม่อิงกับราคาปิดในวันก่อนหน้าโดยตรง ซึ่งจะช่วยลดความ
ผันผวนได้
	 PBoC ได้ประกาศใช้ตัวแปร Counter-cyclical Factor ครั้งแรกเมื่อ 26 พ.ค. 2017 หลังจากที่เงินหยวนใน
ช่วงนั้นได้เผชิญแรงกดดันจากหลายปัจจัย เช่น เศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณชะลอตัวลง การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และ
การปรับลดอันดับเครดิตของ Moody’s 
	 แต่มาในช่วงต้นปี 2018 เงินหยวนได้แข็งค่าขึ้นมาอย่างรวดเร็วซึ่งจะกระทบต่อภาคส่งออกได้ ทำ�ให้ PBoC 
ตัดสินใจประกาศยกเลิกการใช้ตัวแปรดังกล่าวในวันที่ 9 ม.ค.
	 การกลับมาใช้ตัวแปร Counter-cyclical Factor จะช่วยลดความผันผวนของค่าเงินได้ในระยะสั้น อย่างไรก็ดี 
เรามองว่าเงินหยวนยังมีแนวโน้มอ่อนค่าลงจากแรงกดดันของหลายปัจจัย ได้แก่ โมเมนตัมเศรษฐกิจที่ชะลอลง ความ
เสี่ยงจากนโยบายการค้าสหรัฐฯ และแนวทางการดำ�เนินนโยบายการเงินที่สวนทางกับของสหรัฐฯ โดยเราคาดว่า Fed 
จะยังปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ PBoC กลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อหนุนเศรษฐกิจ 
	 โดยเราคาดว่าเงินหยวนจะอ่อนค่าลงสู่ระดับ 6.95 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในปลายปีนี้ และจะอ่อนค่าลงต่อ
เป็น 7.18 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในกลางปีหน้า  
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แผนภาพที่ 37: PBoC ประกาศใช้ Counter-cyclical Factor อีกครั้งในปลายเดือน ส.ค. เพื่อหนุนค่าเงินหยวน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

กระแสเงินทุนที่ไหลเข้ามาช่วยหนุนให้ทุนสำ�รองระหว่างประเทศทรงตัว ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุล
ลดลงต่อเนื่อง	
	 ทุนสำ�รองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) เพิ่มขึ้นจากสองปัจจัยหลักคือ 1) การเพิ่มขึ้นของ
ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current   Account) ซึ่งก็คือรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการ และ 2) การเพิ่มขึ้นของ
ดุลบัญชีเงินทุน (Capital & Financial Account) ซึ่งก็คือเงินทุนที่ไหลเข้ามาจากต่างประเทศทั้งการเข้ามาลงทุนใน
สินทรัพย์และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI)
	 โดยดุลบัญชีเดินสะพัดของจีนได้เกินดุลลดลงต่อเนื่องตามการปฎิรูปเศรษฐกิจของรัฐบาลที่ต้องการเน้นการ
บริโภคในประเทศมากขึ้นและลดการส่งออก หลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 ได้ส่งผลกระทบต่อภาคส่งออกซึ่งเป็นแรงขับ
เคลื่อนเศรษฐกิจหลักในช่วงนั้นค่อนข้างมาก โดยเราคาดดุลบัญเดินสะพัดของจีนจะเกินดุลลดลงจาก 1.3% ของ GDP 
ในปี 2017 เป็น 0.6%, 0.3% และ 0.0% ในปี 2018-2020 ตามลำ�ดับ   
	 อย่างไรก็ดี แม้ดุลบัญชีเดินสะพัดจะเกินดุลลดลงต่อเนื่อง แต่ทุนสำ�รองระหว่างประเทศก็ค่อนข้างทรงตัว ซึ่ง
สะท้อนได้ว่าจะต้องมีกระแสเงินทุนไหลเข้าประเทศมาเพื่อชดเชย ซึ่งจากแผนภาพด้านล่างจะเห็นได้ว่านับตั้งแต่ปลาย
ปี 2016 กระแสเงินทุน (แท่งสีส้ม) ได้เริ่มไหลเข้ามาในประเทศ (เป็นบวก) ตามความพยายามเปิดเสรีภาคการเงินของ
รัฐบาล
	 โดยจีนได้เปิดตลาดหุ้นเชื่อมกับฮ่องกง 2 แห่ง (Shenzhen-Hong Kong ปลายปี 2014 และ Shanghai-Hong 
Kong ปลายปี 2016) และเปิดตลาดพันธบัตรเชื่อมกับฮ่องกง (China-Hong Kong Bond Connect กลางปี 2017) 
เพื่อให้นักลงทุนต่างชาติเข้าถึงตลาดเงินจีนได้ง่ายขึ้น นอกจากนี้ ในเดือน เม.ย. รัฐบาลยังได้ประกาศเร่งการดำ�เนินการ
เพิ่มสัดส่วนการถือครองสถาบันการเงินของนักลงทุนต่างชาติหลังจากที่ในเดือน พ.ย. 2017 ได้ประกาศเปิดให้นักลงทุน
ต่างชาติสามารถเข้ามาถือหุ้นใหญ่ในสถาบันการเงินจีน  ซึ่งมาตรการดังกล่าวได้เพิ่มความน่าสนใจให้กับนักลงทุนต่าง
ชาติเข้ามาลงทุนในตลาดจีนมากขึ้น
	 นอกจากนี้ ในเดือน เม.ย. 2019 พันธบัตรรัฐบาลจีนและสถาบันการเงินของรัฐบาลจะถูกนับรวมในดัชนี Global 
Aggregate Index ของ Bloomberg Barclays เป็นครั้งแรก ซึ่งคาดว่าจะเป็นอีกปัจจัยที่จะดึงดูดให้เม็ดเงินไหลเข้า
จีนเพิ่มมากขึ้น



3838

เงินเฟ้อที่มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ PBoC ในปีหน้า
	 อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline CPI) เดือน ส.ค. เร่งตัวข้ึนเป็น +2.3% YoY จาก +2.1% YoY ในเดือนก่อน
และท่ีตลาดคาด ตามราคาอาหารท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึน (+1.7% YoY vs. +0.5% เดือนก่อน) โดยอุทกภัยได้ส่งผลให้ราคาผัก
และผลไม้ปรับตัวสูงข้ึน ขณะท่ีการระบาดของไข้หวัดหมู (Swine Flu) และราคาถ่ัวเหลือง (อาหารท่ีใช้เล้ียงหมู) ท่ีเพ่ิม
ข้ึนจากการข้ึนภาษีนำ�เข้ากับสหรัฐฯ (นับต้ังแต่เดือน ก.ค.) ได้ส่งผลให้ราคาหมูปรับตัวสูงข้ึน
	 โดยเรามองว่าเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนต่อในระยะข้างหน้าและมีโอกาสแตะระดับ 3% ซ่ึงเป็นเป้าหมายของ 
PBoC ได้ในปี 2019 จากราคาอาหารท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะจากราคาหมูท่ีแม้ว่าจะยังคงหดตัวอยู่ (-4.9% 
YoY เดือน ส.ค.) แต่ก็มีโอกาสท่ีจะเร่งตัวข้ึนแรง ซ่ึงในอดีตเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีเร่งตัวข้ึนแรงน้ัน เป็นผลมาจากการเพ่ิมข้ึน
ของราคาหมูเป็นสำ�คัญ นอกจากน้ี ราคาในกลุ่มอุปโภค เช่น ท่ีอยู่อาศัยและการรักษาพยาบาลท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองก็เป็นอีก
ปัจจัยสำ�คัญ
	 เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นเกิน 3% นับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงเนื่องจากจะส่งผลต่อความ
สามารถในการผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเพิ่มเติมของ PBoC เพื่อช่วยหนุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะเมื่อผลกระทบจาก
ความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะเริ่มเห็นชัดเจนขึ้นในปี 2019

แผนภาพที่ 38: กระแสเงินทุนที่ไหลเข้าช่วยหนุนให้ทุนส�ำรองทรงตัว ชดเชยดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโน้มเกินดุลลดลงต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 39: ราคาหมู (เส้นสีเทา) ที่มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น อาจหนุนให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นเกินเป้า 3% ของ 
PBoC ในปี 2019 ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเพิ่มเติมเพื่อหนุนเศรษฐกิจ

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

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นฟ้ืนข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงท่ีผ่านมา จากภาคการผลิตและการลงทุนท่ีส่งสัญญาณ
ฟ้ืนตัวขณะท่ีการบริโภคชะลอตัวลงเล็กน้อยจากผลกระทบของสภาพอากาศท่ีไม่ดี ส่วนภาคต่างประเทศ 
ส่งออกกลับมาเร่งตัวข้ึน โดยส่งออกไปยังสหรัฐฯ ได้กลับมาขยายตัวคร้ังแรกในรอบ 3 เดือน อย่างไรก็ดี 
ส่งออกยังคงเผชิญปัจจัยเส่ียงในระยะข้างหน้า จากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าสหรัฐฯ โดยปธน. 
Donald Trump ได้ขู่จะข้ึนภาษีนำ�เข้ากับญ่ีปุ่นเป็นประเทศต่อไป

การผลิต การลงทุน และการส่งออกฟื้นตัวขึ้น ขณะที่การบริโภคชะลอตัวลง
	 การบริโภคชะลอตัวลงจากปัจจัยชั่วคราว: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น +1.5% 
YoY จาก +1.7% YoY   ในเดือนก่อน โดยยอดขายชะลอตัวลงในเกือบทุกกลุ่มสินค้าจากผลของสภาพอากาศที่ไม่ดี 
ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน ส.ค. ปรับลดลงเล็กน้อย -0.2 จุด เป็น 43.3 จุด  
	 การส่งออกฟื้นตัวขึ้น: ยอดส่งออกในรูปเงินเยน เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +6.6% YoY จาก +3.9% YoY 
ในเดือนก่อน  จากการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ที่กลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 เดือน (+5.3% YoY vs. -5.2% 
เดือนก่อน) และส่งออกรถยนต์ที่พลิกกลับมาขยายตัว (+5.3% YoY vs. -2.8% เดือนก่อน)
	 การลงทุนเร่งตัวขึ้น: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machinery 
Orders) ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า เดือน ก.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +10.2% YoY, 3mma ( vs. +8.8% 
เดือนก่อน) โดยยอดคำ�สั่งซื้อภาคการผลิต (+17.1% YoY, 3mma vs.18.8% เดือนก่อน) ชะลอลงเล็กน้อย ขณะที่
ภาคบริการ (+7.5% YoY, 3mma vs. +4.8% เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น

แผนภาพ 40: ภาคการผลิต การลงทุน และการส่งออกฟื้นตัวขึ้น 
ส่วนการบริโภคชะลอลงเล็กน้อยจากผลของสภาพอากาศที่ไม่ดี

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ภาคการผลิตและภาคบริการเพิ่มขึ้น: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. 
เพิ่มขึ้น +0.2 จุด เป็น 52.5 จุด จากดัชนีผลผลิตและยอดคำ�สั่งซื้อใหม่ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ดัชนียอดคำ�สั่งซื้อ
ภายนอกประเทศ (New Export Orders) ยังคงปรับลดลงและอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำ�กว่า 50 จุด) สะท้อนความกังวล
ต่อความเสี่ยงทางการค้ากับสหรัฐฯ ส่วนภาคบริการ (Services PMI) เพิ่มขึ้น +0.2 จุด เป็น 51.5 จุด 

BoJ ยังคงเดินหน้าลดการอัดฉีดสภาพคล่องลงหลังประกาศขยายกรอบ Yield Curve Control
	 แม้ BoJ จะประกาศว่าจะยังคงนโยบายการอัดฉีดสภาพคล่องท่ี 80 ล้านล้านเยนต่อปีมาต้ังแต่ปี 2014 แต่ในทาง
ปฏิบัติ BoJ ได้ลดการอัดฉีดสภาพคล่องผ่านการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลมาอย่างต่อเน่ืองนับต้ังแต่การประกาศใช้มาตรการ 
Yield Curve Control ในเดือน ก.ย. 2016 โดยสาเหตุหลักท่ี BoJ จำ�เป็นต้องลดการซ้ือพันธบัตรน้ันเน่ืองมาจากการท่ี 
BoJ น้ันถือครองพันธบัตรเป็นจำ�นวนมาก คิดเป็นสัดส่วนถึงกว่า 40% ของพันธบัตรรัฐบาลในตลาดท้ังหมด ซ่ึงมากกว่า 
ECB (ราว 30%) และ Fed (20%) ซ่ึงการท่ีธนาคารกลางถือครองพันธบัตรเป็นจำ�นวนเกินไปน้ันจะส่งผลทำ�ให้สภาพ
คล่องในตลาดพันธบัตรลดลง นอกจากน้ัน การท่ี Bond Yield ระยะยาวทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ�เกินไป ก็จะเป็นการกดดัน
ผลกำ�ไรของธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงจะส่งผลต่อเน่ืองไปชะลอการปล่อยกู้และทำ�ให้เศรษฐกิจขยายตัวต่ำ�กว่าท่ีควรอีกด้วย

	 BoJ ได้เห็นถึงปัญหาดังกล่าวจึงได้ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินในการประชุมครั้งที่ผ่านมาในปลายเดือน ก.ค. 
โดยประกาศขยายกรอบความเคลื่อนไหวของ Bond yield อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเป็น +/-20bps จากเดิม +/-10bps ซึ่ง
การขยายกรอบดังกล่าว ทำ�ให้ BoJ มีความจำ�เป็นที่จะเข้าแทรกแซงผ่านการซื้อพันธบัตรในตลาดลดลง ซึ่งจะเห็นได้
จากปริมาณการประมูลพันธบัตรอายุ 5-10 ปี ของ BoJ ที่ลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงเดือนที่ผ่านมา

แผนภาพที่ 41: BoJ ถือครองพันธบัตรกว่า 40% 
ของพันธบัตรรัฐบาลในตลาด

แผนภาพที่ 42 : BoJ ลดการอัดฉีดสภาพคล่อง
มาตั้งแต่การประกาศใช้มาตรการ Yield curve 
control ในเดือน ก.ย. 2016

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 43: ปริมาณการประมูลพันธบัตรอายุ 5-10 ปี ของ BoJ ลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงเดือนที่ผ่านมา

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

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวดีจากการบริโภคในประเทศท่ีขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง ซ่ึงจะช่วยชดเชย
ภาคต่างประเทศท่ีมีแนวโน้มชะลอลง โดยการส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงจากฐานท่ีสูงข้ึนในช่วงคร่ึงหลัง
ของปีก่อนและความเสี่ยงจากสงครามการค้า ขณะที่การท่องเที่ยวมีแนวโน้มชะลอลงในระยะสั้นจาก
สถานการณ์เรือล่มท่ีภูเก็ต สำ�หรับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงท่ีเหลือของปี เราคาดว่า 
กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดปี 2018

อุปสงค์ในประเทศที่ขยายตัวดีช่วยชดเชยการส่งออกและการท่องเที่ยวที่ชะลอลง
	 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวดีจากการบริโภคในประเทศท่ีขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง สอดคล้องกับดัชนีความเช่ือ
ม่ันผู้บริโภคท่ีสูงสุดในรอบ 62 เดือน สำ�หรับภาคต่างประเทศมีแนวโน้มชะลอลงจากการท่องเท่ียวท่ีได้รับผลกระทบจาก
เหตุการณ์เรือล่มท่ีภูเก็ตและการส่งออกท่ีชะลอลงจากฐานในช่วงคร่ึงหลังของปีก่อนท่ีจะสูงข้ึน ด้านอัตราเงินเฟ้อทะยาน
ข้ึนสู่ระดับสูงสุดในเดือน ส.ค. และมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงท่ีเหลือของปี

เศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปีมีแนวโน้มชะลอลง หลังจากช่วงครึ่งแรกขยายตัวสูงกว่าคาด
	 เศรษฐกิจไทยไตรมาส 2/18 ขยายตัว +4.6% YoY สูงกว่าที่ตลาดคาด ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งแรก
ของปีขยายตัว +4.8% YoY โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากการส่งออกสินค้าและบริการที่ขยายตัวสูง +6.4% YoY 
ตามเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า นอกจากนี้ การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาส 2/18 ขยายตัวสูง +4.5% YoY สูงสุดใน
รอบ 21 ไตรมาส สะท้อนภาพเศรษฐกิจไทยที่เติบโตอย่างสมดุลมากขึ้น

แผนภาพที่ 44: การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่อง ช่วยชดเชยรายรับจากภาคต่างประเทศที่ชะลอลง

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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	 เศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงหลังของปีมีแนวโน้มชะลอลงเหลือ +4.2% YoY ตามการส่งออกสินค้าและบริการ โดยการ
ส่งออกสินค้าอาจชะลอลงจากฐานใน 2H17 ท่ีสูงและต้องเผชิญความเส่ียงด้านสงครามการค้าท่ียังไม่มีสัญญาณว่าสหรัฐฯ 
และ จีนจะสามารถตกลงกันได้ ส่วนการส่งออกบริการอาจชะลอลงจากฐานจำ�นวนนักท่องเท่ียวใน 4Q17 ท่ีอยู่ในระดับสูง 
และจำ�นวนนักท่องเท่ียวจีนชะลอลงในระยะส้ันหลังจากมีสถานการณ์เรือล่มท่ีภูเก็ต

แผนภาพที่ 45: การส่งออกสินค้าและบริการเป็นเครื่องยนต์หลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย

Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 46: การส่งออกสินค้าและบริการมีแนวโน้มชะลอลงในช่วง 2H18 จากฐานในปีก่อนที่สูงขึ้น

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

สงครามการค้าส่งผลให้การส่งออกสินค้าจากไทยไปจีนชะลอลงในบางกลุ่ม ขณะท่ีผลกระทบทางบวกจากการส่งออก
สินค้าไปทดแทนสหรัฐฯ ในตลาดจีนยังไม่ชัดเจน
	 สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนเร่ิมส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทย โดยเฉพาะผลกระทบทางอ้อมจาก
การส่งออกสินค้าข้ันต้นและข้ันกลางไปจีนเร่ิมลดลง หลังจากท่ีสหรัฐฯ ข้ึนภาษีกับสินค้านำ�เข้าของจีนมูลค่า 3.4 หม่ืน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ รอบแรก ในวันท่ี 6 ก.ค. 18 ส่งผลให้มูลค่าส่งออกของไทยไปจีนในกลุ่มสินค้ายางพารา เคร่ืองใช้
ไฟฟ้าและรถยนต์ชะลอลงในเดือน ก.ค. 18 
	 ในระยะถัดไปเราประเมินว่าการส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวจากไทยไปจีนมีความเส่ียงท่ีจะชะลอลงอย่างต่อเน่ือง 
เน่ืองจากสินค้าในกลุ่มดังกล่าวอยู่ในรายช่ือสินค้าท่ีสหรัฐฯ ประกาศข้ึนภาษีนำ�เข้ากับจีนรอบสอง มูลค่า 1.6 หม่ืนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในวันท่ี 23 ส.ค. 18
	 นอกจากผลกระทบทางลบแล้ว ไทยมีโอกาสในการส่งออกสินค้าไปจีนแทนสหรัฐฯ ในกลุ่มสินค้าที่จีนขึ้นภาษีกับ
สินค้านำ�เข้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะสินค้าในกลุ่มอาหาร ได้แก่ ข้าว ผลไม้และถั่ว อาหารทะเล และอาหารสัตว์ ซึ่ง
เป็นสินค้าที่ไทยมีศักยภาพในการแข่งขันในตลาดจีน สะท้อนได้จากในปี 2017 มูลค่าส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวไปจีน
มีมูลค่า 651 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือมีสัดส่วนราว 5% ของมูลค่าส่งออกของไทยไปจีน  แต่เมื่อเราพิจารณามูลค่า
ส่งออกของไทยไปจีนในเดือน ก.ค. จะพบว่าผลกระทบทางบวกของสงครามการค้ายังไม่ชัดเจนนัก
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อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตัวในช่วงที่เหลือของปี
	 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเร่งตัวขึ้นเป็น +1.62% YoY ในเดือน ส.ค. (vs. +1.46% เดือนก่อน) โดยได้อานิสงส์จาก
ราคาอาหารสดที่พลิกกลับมาขยายตัวจากเทศกาลสาทรจีนที่เหลื่อมเดือน (เทศกาลสาทรจีนในปีนี้อยู่เดือน ส.ค. ส่วน
ในปี 2017 อยู่เดือน ก.ย.) และราคาน้ำ�มันที่ขยายตัวต่อเนื่อง ส่วนอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานชะลอลงที่ +0.75% YoY 
(vs. +0.79% เดือนก่อน) 
	 เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วและมีแนวโน้มชะลอตัวลงสู่กรอบล่างของอัตราเงินเฟ้อเป้า
หมายของธนาคารแห่งประเทศไทยท่ี +1.1% YoY ในเดือน ธ.ค. เน่ืองจากราคาอาหารสดมีแนวโน้มหดตัวตามผลผลิต
ทางการเกษตรท่ีคาดว่าจะเข้าสู่ตลาดในปริมาณมาก ประกอบกับฐานของราคาน้ำ�มันในช่วงคร่ึงหลังของปี 2017 ท่ีสูงข้ึน
	 ทั้งนี้ เราคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2018 เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อมีเเนวโน้มชะลอลง 
รวมถึงการบริโภคภาคเอกชนยังไม่กระจายตัวอย่างทั่วถึง สำ�หรับด้านต่างประเทศ นักลงทุนต่างชาติมีความเชื่อมั่นใน
เสถียรภาพของเศรษฐกิจไทย สะท้อนได้จากเงินทุนที่ไหลเข้ามาในตลาดบอนด์ในปริมาณมาก ด้วยเหตุนี้ ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจึงไม่จำ�เป็นต้องกังวลว่าเงินทุนจะไหลออกหากยังไม่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามทิศทางในตลาดโลก

แผนภาพที่ 47: มูลค่าส่งออกสินค้าของไทยไปจีนในบางกลุ่มสินค้าชะลอลงจากผลกระทบของสงครามการค้า

Note: Numbers in brackets () are share of total exports 
Source: Ministry of Commerce (MOC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 48: ผลกระทบทางบวกของสงครามการค้าจากการส่งออกของไทยไปจีนแทนสหรัฐฯ 
ในกลุ่มสินค้าที่จีนขึ้นภาษีกับสินค้าน�ำเข้าของสหรัฐฯ ยังไม่ชัดเจน

Note: Numbers in brackets () are share of total exports 
Source: Ministry of Commerce (MOC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

October

2 0 1 8



45

ประเทศไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่แข็งแกร่ง 
	 ในช่วงที่ผ่านมาประเทศในตลาดเกิดใหม่ที่มีสภาวะทางการเงินไม่แข็งแกร่งต้องประสบกับภาวะเศรษฐกิจถดถอย
และวิกฤตค่าเงิน   อย่างไรก็ดี ประเทศไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ใน
ตลาดเกิดใหม่และประเทศในอาเซียน สะท้อนจากสัดส่วนดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP ในปี 2017 ที่สูงถึง 11.2% 
และไทยมีสัดส่วนทุนสำ�รองระหว่างประเทศต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นที่สูงถึง 338% เกราะป้องกันความผันผวนของ
ตลาดการเงินโลกที่แข็งแกร่งทำ�ให้นักลงทุนต่างชาติยังเช่ือมั่นในเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทยและมีเงินทุนไหลเข้ามา
ลงทุนในประเทศอย่างต่อเนื่อง ส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าน้อยกว่าประเทศเพื่อนบ้าน

แผนภาพที่ 49: อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มชะลอลงในช่วงที่เหลือของปีตามฐานราคาน�้ำมันในช่วงครึ่งหลังของปี 2017 สูงขึ้น

Source: Ministry of Commerce (MoC), Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 50: เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยยังแข็งแกร่ง ส่งผลให้เงินบาท
อ่อนค่าน้อยกว่าประเทศในตลาดเกิดใหม่และประเทศในอาเซียน

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