
S e p t e m b e r

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 9

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

แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจและความเสี่ยงของ Recession ที่เพิ่มมากขึ้น ท�ำให้ธนาคารกลางทั่วโลกต้อง
กลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ยและการท�ำ QE ดังนั้น เราจึงแนะน�ำการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงต�่ำในช่วงตลาดปรับฐาน และได้ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่อง และการลดดอกเบี้ย ดังนี้

1) ทองค�ำ ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มักให้ผลตอบแทนดีในช่วงเศรษฐกิจขาลง นอกจากนั้น ด้วย Supply ของทองค�ำที่มี
จ�ำกัดเพราะเป็นแร่ธาตุหายาก จึงท�ำให้ทองค�ำได้รับประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องจากธนาคารกลาง

2) Global REITs ที่เน้นลงทุนในเมืองใหญ่ทั่วโลก เนื่องจากที่ดินท�ำเลทองในเมืองใหญ่นั้นมีจ�ำกัด ท�ำให้ REITs 
ได้ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องในแง่ความจ�ำกัดของ Supply ซึ่งคล้ายกับทองค�ำ นอกจากนั้นการลงทุนใน 
REITs ยังมีการจ่ายกระแสเงินสดที่สม�่ำเสมอ ซึ่งท�ำให้ความน่าสนใจลงทุนเพิ่มขึ้นในภาวะดอกเบี้ยต�่ำ

3) หุ้นในกลุ่ม Global Health Care ที่ผลก�ำไรไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนัก และยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดีใน
ระยะยาวซึ่งได้ประโยชน์จาก Megatrend ของสังคมผู้สูงอายุ ซึ่งท�ำให้หุ้นในกลุ่มนี้มีก�ำไรเติบโตได้อย่างต่อเนื่องแม้
ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ทำ�ขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ 

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�เสนอหรือคำ�ชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำ�ไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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3) หุ้นในกลุ่ม Global Health Care ที่ผลก�ำไรไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนัก และยังมีแนวโน้มเติบโตได้
ดีในระยะยาวซึ่งได้ประโยชน์จาก Megatrend ของสังคมผู้สูงอายุ ซึ่งท�ำให้หุ้นในกลุ่มนี้มีก�ำไรเติบโตได้อย่างต่อ
เนื่องแม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว
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	 อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี ประกอบกับผลกระทบจาก
สงครามการค้า ความเสี่ยงจากความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ และความไม่แน่นอนในการเจรจา Brexit 
ทำ�ให้ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจโลก จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ และส่งผล
กดดันให้ตลาดหุ้นทั่วโลกเริ่มปรับฐานตั้งแต่ปลายเดือน ก.ค. 
	 เราประเมิน Downside ของตลาดหุ้นต่อจากนี้ โดยแบ่งเป็นสองกรณี ได้แก่ 1) เศรษฐกิจชะลอตัว
ลงแต่ไม่เข้าสู่ภาวะ Recession และ 2) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงต่อเนื่องจนเข้าสู่ภาวะ Recession ในปี
หน้า 
	 ในกรณีแรก (เศรษฐกิจชะลอตัวลงแต่ไม่เข้าสู่ภาวะ Recession) เราประเมิน Downside โดยเทียบ
เคียงกับในช่วงปลายปี 2015 ถึงต้นปี 2016 ซึ่งจะคำ�นวณ Bottom ของดัชนี S&P500 ในรอบนี้ได้ที่ราว 
2,600 จุด หรือคิดเป็น Downside ประมาณ 8% จากปัจจุบัน (ดัชนี S&P500 อยู่ที่ 2,840 จุด ณ เวลา
ที่เขียน)
	 ส่วนในกรณีเลวร้าย ซึ่งเศรษฐกิจยังชะลอตัวลงต่อเนื่องจนเข้าสู่ภาวะ Recession ในที่สุด ดัชนี 
S&P500 ก็มีความเสี่ยงที่จะปรับฐานลงต่ำ�กว่า 2,600 จุด ซึ่งเราประเมิน Downside ในกรณีนี้โดยการ
วิเคราะห์สมการถดถอย (Linear Regression) โดยใช้ข้อมูลของการเกิด Recession ในอดีต ซึ่ง Model 
ดังกล่าวทำ�นายว่าดัชนี S&P500 มีความเสี่ยงที่จะปรับฐานราว 30% จากจุดสูงสุด หรือคิดเป็นดัชนี 
S&P500 ที่ราว 2,100 จุด (ลดลง 30% จากจุดสูงสุดที่ 3,000 จุด)
	 แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจและความเสี่ยงของ Recession ที่เพิ่มมากขึ้น ทำ�ให้ธนาคาร
กลางทั่วโลกต้องกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ยและการทำ� 
QE ดังนั้นเราจึงแนะนำ�การลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ำ�ในช่วงตลาดปรับฐาน และได้ประโยชน์จากการอัดฉีด
สภาพคล่องและการลดดอกเบี้ย ดังนี้ 1) ทองคำ� 2) Global REITs 3) Global Health Care
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แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจและความเสี่ยงของ Recession ที่เพิ่มมากขึ้น ท�ำให้ธนาคารกลางทั่ว
โลกต้องกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ยและการท�ำ QE ดังนั้น
เราจึงแนะน�ำการลงทุนที่มีความเสี่ยงต�่ำในช่วงตลาดปรับฐาน และได้ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่อง
และการลดดอกเบี้ย ดังนี้

1) ทองค�ำ ซ่ึงเป็นสนิทรพัย์ท่ีมกัให้ผลตอบแทนดใีนช่วงเศรษฐกิจขาลง นอกจากนัน้ ด้วย Supply ของทองค�ำ
ทีม่จี�ำกัดเพราะเป็นแร่ธาตุหายาก จงึท�ำให้ทองค�ำได้รบัประโยชน์จากการอดัฉดีสภาพคล่องจากธนาคารกลาง

2) Global REITs ที่เน้นลงทุนในเมืองใหญ่ทั่วโลก เนื่องจากที่ดินท�ำเลทองในเมืองใหญ่นั้นมีจ�ำกัด ท�ำให้ 
REITs ได้ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องในแง่ความจ�ำกัดของ Supply ซึ่งคล้ายกับทองค�ำ นอกจาก
นั้น การลงทุนใน REITs ยังมีการจ่ายกระแสเงินสดที่สม�่ำเสมอ ซึ่งท�ำให้ความน่าสนใจลงทุนเพิ่มขึ้นใน
ภาวะดอกเบี้ยต�่ำ

3) หุ้นในกลุ่ม Global Health Care ที่ผลก�ำไรไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนัก และยังมีแนวโน้ม
เติบโตได้ดีในระยะยาวซึ่งได้ประโยชน์จาก Megatrend ของสังคมผู้สูงอายุ ซึ่งท�ำให้หุ้นในกลุ่มนี้มีก�ำไร
เติบโตได้อย่างต่อเนื่องแม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว
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Past Performance
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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

- รัฐบาลและธนาคารกลางของสหรัฐฯ ยังคงดำ�เนินนโยบายท้ังการคลังและการเงินในเชิงผ่อนคลาย ซ่ึงเป็นปัจจัยหลัก
  ท่ีคอยสนับสนุนเศรษฐกิจ และตลาดการเงินของสหรัฐฯให้มีเสถียรภาพท่ีดีกว่าประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลก

- การเติบโตของกำ�ไรอ่อนแอลงไม่น่าจะช่วยขับเคลื่อนตลาดได้มากนัก

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากทั้งภาคต่างประเทศ และในประเทศ เราลดคาดการณ์ GDP ปี 2019
  ลงเป็น +2.9% YoY

- ยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับเสถียรภาพการเมือง และการจัดตั้งรัฐบาลใหม่

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงต่อเนื่อง หลังตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว +6.2% YoY ต่ำ�สุดในรอบเกือบ 30 ปี
  จากผลกระทบของสงครามการค้า ประกอบกับรัฐบาลถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 2

- ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงที่คอยกดดัน Sentiment ในการลงทุน

  และแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- Valuation ของตลาดหุ้นเกาหลีและไต้หวัน อยู่ในระดับสูง 

- คาดการณ์ผลกำ�ไรปี 2019 ของบริษัทจดทะเบียนในเกาหลี และไต้หวันเสี่ยงที่จะถูกปรับลดลงอีก

  ท่ามกลางแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก และอุปสงค์ที่อ่อนแอลงของสินค้าประเภท Smartphone,

  PCs และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- การเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับสูง ประกอบกับ Fund Flows ต่างชาติได้ไหลเข้าตลาดหุ้นอินเดีย

  เป็นจำ�นวนมากในช่วงที่ผ่านมา จากความคาดหวังในการเลือกตั้ง

- แต่ Valuation อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างแพง

- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
- เศรษฐกิจญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยงจากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในเดือน ต.ค. นี้
- คงคำ�แนะนำ� Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป
- ความเสี่ยงทางการเมืองในอิตาลี และอังกฤษ (Brexit) ยังคงกดดัน Sentiment ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป
- Earnings Growth อยู่ในระดับต่ำ� ขณะเดียวกันยูโรมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า ซ่ึงจะกดดันกำ�ไรของบริษัทจดทะเบียน

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนสำ�รองต่ำ�

- มีความเส่ียงเงินทุนไหลออกสูง

- คงคำ�แนะนำ� Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำ�
- ความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ จะเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ช่วยหนุนราคาทองคำ�ในปีนี้
- คงคำ�แนะนำ� Overweight

น้ำ�มัน
- ราคาน้ำ�มันดิบได้สะท้อนมาตรการลดปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของ OPEC ไปมากแล้ว
- คาดว่า Supply จากทางฝ่ังสหรัฐฯ จะทะลักเข้าสู่ตลาดน้ำ�มันดิบโลกในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี
- คงคำ�แนะนำ� Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ
- เพิ่มน้ำ�หนักเป็น Overweight

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
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Special Issue : ตลาดหุ้นแค่ปรับฐานหรือ

กลับตัวเป็นขาลง?

ในระยะสั้นเรามองว่าดัชนี S&P500 จะปรับฐานลงไปที่ระดับประมาณ 2,600 จุด ก่อนจะเริ่มฟื้นตัว
ขึ้นจากความหวังว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐฯ จะช่วยหนุนให้เศรษฐกิจกลับมาขยายตัว
ได้ อย่างไรก็ดีหากตัวเลขเศรษฐกิจยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัวในไตรมาส 4 ตลาดก็มีความเสี่ยงที่จะกลับ
ตัวเป็นขาลงยาว (Bear Market) ไปจนถึง 2,100 จุดในกรณีที่เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะ Recession 
ในปี 2020 

	 อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี ประกอบกับผลกระทบจากสงครามการ
ค้า ความเสี่ยงจากความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์ และความไม่แน่นอนในการเจรจา Brexit ทำ�ให้ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจ
โลก จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าเพิ่มสูงขึ้นเรื่อยๆ
	 โดยหากมองเป็นรายประเทศ เศรษฐกิจเยอรมันนี ซึ่งเป็นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ที่สุดในยูโรโซน และใหญ่เป็นอันดับ 
4 ของโลก นับเป็นประเทศแรกๆ ที่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า และการชะลอตัวของอุปสงค์โลก เนื่องจาก
เป็นเศรษฐกิจที่พึ่งพาภาคการผลิตและการส่งออกเป็นสำ�คัญ โดยถูกกระทบทั้งจากยอดขายรถยนต์ที่หดตัวทั่วโลก และ
ยอดสั่งซื้อเครื่องจักรที่ลดลงตามความเชื่อมั่นของผู้ประกอบการที่เริ่มสั่นคลอน ซึ่งทำ�ให้ GDP ของเยอรมันนีหดตัว
ในไตรมาส 2 และน่าจะมีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่องในไตรมาส 3 หากประเมินจากดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจต่างๆ เช่น ดัชนี
ภาคการผลิต Manufacturing PMI, ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของนักวิเคราะห์ ZEW Survey Expectations 
และความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจของภาคธุรกิจโดย IFO ที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต่ำ�สุดในรอบหลายปี ซึ่งจะทำ�ให้
เศรษฐกิจเยอรมันนีเข้าสู่ภาวะถดถอยเชิงเทคนิค (Technical Recession) ในเร็วๆนี้
	 ด้านเศรษฐกิจจีน ซึ่งเป็นเศรษฐกิจใหญ่อันดับสองของโลก ก็ส่งสัญญาณชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง โดยผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ขยายตัวต่ำ�สุดในรอบกว่า 17 ปี ที่ 4.8% YoY ในเดือน ก.ค. โดยถูก
กดดันจากการผลิตรถยนต์และโทรศัพท์มือถือที่หดตัวแรง
	 ในขณะที่เศรษฐกิจญี่ปุ่น ซึ่งเป็นเศรษฐกิจขนาดใหญ่เป็นอันดับสามของโลก แม้จะยังขยายตัวได้ต่อเนื่องในช่วงที่
ผ่านมา แต่ก็ยังมีความเสี่ยงจากการขึ้นภาษีผู้บริโภคจาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค. ซึ่งจะกดดันการบริโภคภายใน
ประเทศและอาจฉุดให้เศรษฐกิจพลิกกลับมาหดตัวในช่วงปลายปีนี้
	 ส่วนเศรษฐกิจขนาดใหญ่ที่สุดของโลกอย่างสหรัฐฯ ยังขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่งในช่วงที่ผ่านมา โดยได้รับแรง
หนุนจากการบริโภคที่ยังเติบโตต่อเนื่อง แต่เราก็เริ่มเห็นถึงสัญญาณการชะลอตัวลงของการจ้างงาน ซึ่งหากการจ้างงาน
ยังไม่ฟื้นตัวขึ้น ก็จะส่งผลให้อัตราการว่างงานกลับมาเพิ่มขึ้น ซึ่งก็จะส่งผลกดดันการบริโภคภาคเอกชนในที่สุด
	 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวลงอย่างน่าเป็นกังวล กดดันให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกเร่ิมปรับฐานต้ังแต่ปลายเดือน ก.ค. 
จนมาถึงปัจจุบัน เราประเมิน Downside ของตลาดหุ้นต่อจากน้ี โดยแบ่งเป็นสองกรณี ได้แก่ 1) เศรษฐกิจชะลอตัวลง
แต่ไม่เข้าสู่ภาวะ Recession และ 2) เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงต่อเน่ืองจนเข้าสู่ภาวะ Recession ในปีหน้า
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	 ในกรณีแรก (เศรษฐกิจชะลอตัวลงแต่ไม่เข้าสู่ภาวะ Recession) เราประเมิน Downside โดยเทียบเคียงกับ
ในช่วงปลายปี 2015 ถึงต้นปี 2016 ซึ่งในช่วงนั้นเศรษฐกิจโลกได้ชะลอตัวลงอย่างน่ากังวลโดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน ซึ่ง
ดัชนีภาคการผลิตหดตัวต่อเนื่องถึง 7 เดือน และจีนได้มีการลดค่าเงินหยวนเพื่อช่วยประคองเศรษฐกิจ ซึ่งคล้ายกับใน
ปัจจุบันที่จีนปล่อยให้ค่าเงินหยวนอ่อนลงเพื่อบรรเทาผลกระทบจากสงครามการค้า อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางและ
รัฐบาลทั่วโลกได้ใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การเพิ่มวงเงิน QE และการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางทั้งยุโรป
และญี่ปุ่น ประกอบกับการกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลังของจีน ซึ่งได้ช่วยพยุงให้เศรษฐกิจโลกกลับมาฟื้นตัวได้
สำ�เร็จ และช่วยหลีกเลี่ยงภาวะ Recession ได้ในที่สุด
	 ย้อนกลับไปดูตลาดหุ้นในช่วงปี 2015 - 2016 เราพบว่าค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 ได้ลดลงจาก
ราว 17 เท่าในช่วงกลางปี 2015 มาทำ�จุดต่ำ�สุดที่ 15 เท่าในช่วงต้นปี 2016 ซึ่งหากเรายึดค่า P/E ต่ำ�สุดที่ 15 เท่า 
เป็น Bottom ของการปรับฐาน เราจะคำ�นวณ Bottom ของดัชนี S&P500 ในรอบนี้ได้ที่ราว 2,600 จุด หรือคิดเป็น 
Downside ประมาณ 8% จากปัจจุบัน (ดัชนี S&P500 อยู่ที่ 2,840 จุด ณ เวลาที่เขียน)

แผนภาพที่ 1: Forward P/E ของดัชนี S&P500 ลดลงมาท�ำจุดต�่ำสุดที่ 15 เท่าในช่วงต้นปี 2016

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 ส่วนในกรณีเลวร้าย ซึ่งเศรษฐกิจยังชะลอตัวลงต่อเนื่องจนเข้าสู่ภาวะ Recession ในที่สุด ดัชนี S&P500 ก็
มีความเสี่ยงที่จะปรับฐานลงต่ำ�กว่า 2,600 จุด ซึ่งเราประเมิน Downside ในกรณีนี้โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย 
(Linear Regression) โดยใช้ข้อมูลของการเกิด Recession ในอดีต ซึ่งมีความสัมพันธ์กับสองตัวแปร ได้แก่ 1) 
ความยาวนานของ Recession และ 2) P/E (trailing) ของตลาดหุ้นในช่วงก่อนเกิด Recession กล่าวคือ หาก 
Recession มีความยาวนานมาก และตลาดหุ้น Trade ที่ P/E สูง ก็จะทำ�ให้ตลาดมีการปรับฐานรุนแรง (ดูราย
ละเอียด TIPS ฉบับเดือน ก.ค. 2019) ซึ่ง Model ดังกล่าวทำ�นายว่าดัชนี S&P500 มีความเสี่ยงที่จะปรับฐานราว 
30% จากจุดสูงสุด หาก Recession ครั้งหน้าเป็น Recession ขนาดเล็กซึ่งกินระยะเวลาประมาณ 9 เดือน หรือคิด
เป็นดัชนี S&P500 ที่ราว 2,100 จุด (ลดลง 30% จากจุดสูงสุดที่ 3,000 จุด)
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แผนภาพที่ 2: ดัชนี S&P500 มีโอกาสปรับฐานราว 30% ในการเกิด Recession ครั้งต่อไป

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ในเชิงกลยุทธ์เราประเมินว่าในระยะสั้นตลาดหุ้น (S&P500) จะลงไปทดสอบจุดต่ำ�สุดที่ 2,600 จุด ก่อนจะเริ่ม
ฟื้นตัวขึ้นจากความหวังว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ยและการกลับมาทำ� QE ของธนาคารกลาง
ทั่วโลก จะช่วยหนุนให้เศรษฐกิจกลับมาขยายตัวได้ อย่างไรก็ดีหากตัวเลขเศรษฐกิจยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัวในไตรมาส 4 
ตลาดก็มีความเสี่ยงที่จะกลับตัวเป็นขาลงยาว (Bear Market) จากความกังวลต่อการเกิด Recession และอาจปรับตัว
ลงต่อจนไปถึง 2,100 จุดในกรณีที่เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะ Recession ในปี 2020 ขึ้นมาจริงๆ

การลงทุน
	 แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจและความเสี่ยงของ Recession ที่เพิ่มมากขึ้น ทำ�ให้ธนาคารกลางทั่วโลก
ต้องกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดดอกเบี้ยและการทำ� QE ดังนั้นเราจึงแนะนำ�
การลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ำ�ในช่วงตลาดปรับฐาน และได้ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องและการลดดอกเบี้ย ดังนี้ 
	 1}	 ทองคำ� ซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มักให้ผลตอบแทนดีในช่วงเศรษฐกิจขาลง นอกจากนั้นด้วย Supply ของทองคำ�ที่

มีจำ�กัดเพราะเป็นแร่ธาตุหายาก จึงทำ�ให้ทองคำ�ได้รับประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องจากธนาคารกลาง 
(Supply ของทองคำ�มีเท่าเดิม แต่ Supply ของเงินมีเพิ่มขึ้นจากการอัดฉีดสภาพคล่อง จึงผลักดันให้ราคา
ทองคำ�เพิ่มขึ้น)

แผนภาพที่ 3: ทองค�ำปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงดอกเบี้ยต�่ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



10

Sep tember 

2 0 1 9

	 2)	 REITs ที่เน้นลงทุนในเมืองใหญ่ทั่วโลก เนื่องจากที่ดินทำ�เลทองในเมืองใหญ่นั้นมีจำ�กัด ทำ�ให้ REITs ได้
ประโยชน์จากการอัดฉีดสภาพคล่องในแง่ความจำ�กัดของ Supply ซึ่งคล้ายกับทองคำ� นอกจากนั้นการลงทุน
ใน REITs ยังมีการจ่ายกระแสเงินสดที่สม่ำ�เสมอ ซึ่งทำ�ให้ความน่าสนใจลงทุนเพิ่มขึ้นในภาวะดอกเบี้ยต่ำ�
อีกด้วย

แผนภาพที่ 4: Dividend Yield Gap (อัตราผลตอบแทนเงินปันผลหักด้วย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร) ของ REITs ในภูมิภาคต่างๆ ยังน่าสนใจ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 5: REITs ปรับตัวลดลงน้อยกว่าตลาดหุ้นในช่วงปรับฐาน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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	 3)	 หุ้นกลุ่ม Health Care ที่ผลกำ�ไรไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนัก และยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดีในระยะ
ยาวซึ่งได้ประโยชน์จาก Megatrend ของสังคมผู้สูงอายุ ซึ่งทำ�ให้หุ้นในกลุ่มนี้มีกำ�ไรเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง
แม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว โดยหากเราดูตัวอย่างจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยในช่วง 3 ครั้ง
ล่าสุดในปี 1990, 2001 และ 2008 กำ�ไรของตลาดหุ้นโดยรวม (ดัชนี S&P500) ลดลงถึง -28%, -22% 
และ -36% ตามลำ�ดับ ในขณะที่กำ�ไรของบริษัทในกลุ่ม Health Care สามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องที่ +9%, 
+9% และ +4% ในช่วงเดียวกัน ซึ่งชี้ให้เห็นว่ากำ�ไรของหุ้นในกลุ่มนี้นั้นไม่ได้ถูกกระทบมากนักจากวัฏจักร
ของเศรษฐกิจ นอกจากนั้นอัตราการขยายตัวในระยะยาวนั้นยังดีกว่าตลาดโดยรวมอีกด้วย โดยหากนับการ
ขยายตัวของกำ�ไรในช่วงปี 1990 ถึง 2018 หุ้นในกลุ่ม Health Care ของสหรัฐฯ มีกำ�ไรเติบโต 1,356% 
สูงกว่าตลาดโดยรวมถึงกว่า 1 เท่าตัว (กำ�ไรของดัชนี S&P500 โต 520% ในช่วงเดียวกัน)

แผนภาพที่ 6: ก�ำไรของหุ้นในกลุ่ม Health Care (เส้นสีน�้ำเงินเข้ม) สามารถขยายตัวได้ต่อเนื่อง
แม้ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย (แรเงาสีแดง) และเติบโตสูงกว่าตลาดมากในระยะยาว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 แม้ราคาหุ้นในกลุ่ม Health Care จะเผชิญแรงกดดันจากการพยายามออกกฎหมายควบคุมราคายาในสหรัฐฯ 
แต่ยอดขาย และกำ�ไร ซึ่งเป็นปัจจัยกำ�หนดผลตอบแทนของหุ้นในระยะยาว ยังคงเติบโตได้ดีอย่างต่อเนื่อง โดยล่าสุด
ในไตรมาส 2/2019 ยอดขาย และกำ�ไรของหุ้นในกลุ่ม Health Care ขยายตัว 13.96% และ 10.96% ตามลำ�ดับ ซึ่ง
สูงที่สุดเมื่อเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ ในขณะที่ผลกำ�ไรของดัชนีโดยรวมขยายตัวเพียง 1.76% เนื่องจากถูกกดดัน
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ

Source: Bloomberg

แผนภาพที่ 7: ยอดขายและก�ำไรของหุ้นกลุ่ม Health Care ในสหรัฐฯ 
ยังคงขยายตัวแข็งแกร่งและสูงสุดเมื่อเทียบกับ Sector อื่นๆ
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Bond Yield ระยะยาวปรับตัวลดลงต่อเนื่อง
	 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลงแรงทุกช่วงอายุในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาว
อายุ 8 ถึง 10 ปีท่ีปรับตัวลดลงกว่า 50bps ส่วนพันธบัตรระยะส้ันอายุ 3 เดือน ถึง 1 ปี ปรับตัวลดลง 23-29bps 
และพันธบัตรระยะกลางอายุ 2 ถึง 7 ปี ปรับตัวลดลง 29-45bps

แผนภาพที่ 8: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลงแรงในทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

Source: Bloomberg
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ตลาดตราสารหนี้

เรายังแนะนำ� Underweight การลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว โดยเรามองว่า Bond Yield ระยะยาว
อาจไม่ปรับลดลงจากระดับปัจจุบันมากนัก หลังการผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักซ่ึงคาด
ว่าจะช่วยหนุนให้ภาพรวมเศรษฐกิจโลกดูดีข้ึน รวมท้ังเรามองว่าการปรับลดดอกเบ้ียของ Fed และ ECB 
ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ีน่าจะเกิดข้ึนอีกเพียง 1-2 คร้ังเท่าน้ัน ในขณะท่ีเราคาดธนาคารแห่งประเทศไทย
จะคงดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 1.50% ตลอดช่วงท่ีเหลือของปี

เรายังแนะนำ� Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
	 Bond Yield อายุ 10 ปีของไทยปรับตัวลดลง 53bps อยู่ที่ระดับ 1.49% ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ตามการ
ปรับลดลงแรงของ Bond Yield ทั่วโลก โดยเฉพาะนับตั้งแต่ต้นเดือน ส.ค. ที่ความตึงเครียดทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ กับจีนรุนแรงขึ้น หลังประธานาธิบดี Donald Trump ประกาศจะปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าจีนในกลุ่มที่เหลือ 
(มูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อัตรา 10% ซึ่งได้สร้างความกังวลให้กับนักลงทุนว่าเศรษฐกิจอาจจะเข้าสู่
ภาวะ Recession ในระยะใกล้นี้
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	 อย่างไรก็ดี ธนาคารหลักในโลกทั้งธนาคารกลางสหรัฐฯ​ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (​ECB) ต่างส่งสัญญาณ
พร้อมผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติมในระยะใกล้นี้ โดย Fed เราคาดว่าจะปรับดอกเบี้ย Federal Funds Rate ลงเพิ่ม
เติมอีก 1 ครั้ง (-25bps) จากระดับปัจจุบันที่ 2.00%-2.25% ลงสู่ 1.75-2.00% ในช่วงที่เหลือของปี และเราคาดว่า 
ECB จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ลง -10bps เป็น -0.5% ในการประชุมวันที่ 12 ก.ย. (และ
คาดว่าอาจปรับลดลงอีกเพียง -10bps ในการประชุมเดือน ธ.ค.) พร้อมทั้งคาดว่าจะประกาศกลับมาทำ� QE ในอัตรา 
3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน อย่างน้อย 9-12 เดือน ซึ่งมุมมองของเราที่มองว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติม
ในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้มีอีกไม่มากนัก กอปรกับการกลับมาผ่อนคลายนโยบายดังกล่าวเพิ่มเติมคาดว่าจะหนุนให้ภาพ
รวมเศรษฐกิจโลกดูดีขึ้น
	 ในขณะที่เราคาดธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ตลอดช่วงที่เหลือของปี ส่วนหนึ่ง
จาก Policy Space ที่จำ�กัด เพราะอัตราดอกเบี้ยนโยบายเคยอยู่ต่ำ�สุดที่ระดับ 1.25% (ต่ำ�กว่าระดับปัจจุบันเพียง 
0.25% เท่านั้น) ในช่วงวิกฤตซับไพร์มปี 2009 อีกทั้งการที่ธนาคารพาณิชย์ปรับลดดอกเบี้ย MOR และ MRR ลง
ตามอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ถูกปรับลดลงในการประชุม กนง. เมื่อวันที่ 7 ส.ค. ที่ผ่านมา ช่วยหนุนกลไกการกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านช่องทางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งช่วยเอื้อให้ กนง. สามารถเก็บกระสุนดอกเบี้ยไว้ก่อนได้เพื่อใช้ในยามจำ�เป็น
หากเศรษฐกิจมีการอ่อนแรงมากกว่าที่ประเมินไว้ในอนาคต ดังนั้น น่าจะหนุนให้ Bond Yield ระยะยาวไม่ปรับลดลง
จากระดับปัจจุบันมากนัก เราจึงคงคำ�แนะนำ� Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว

แผนภาพที่ 9: Bond Yield อายุ 10 ปีของไทยปรับตัวลดลงแรงตาม Bond Yield สหรัฐฯ

Source: Bloomberg
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น�้ำมัน
Rig Count อาจไม่ใช่ปัจจัยชี้นำ�ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบเหมือนที่ผ่านมา
	 Rig Count มีความสัมพันธ์ที่ไปในทางเดียวกับราคาน้ำ�มันดิบ โดยจะมี Lag Time กับราคาน้ำ�มันดิบราว 14 
สัปดาห์หรือราว 3 เดือนครึ่งมาโดยตลอด อย่างไรก็ตาม นับตั้งแต่ช่วงต้นปี 2019 ราคาน้ำ�มันดิบ WTI ยังคงสามารถ
ทรงตัวเหนือระดับ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลได้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นระดับราคาที่ผู้ผลิตส่วนใหญ่ในสหรัฐฯ ยัง
คงผลิตแล้วได้กำ�ไร แต่จำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบ (Rig Count) กลับปรับตัวลงอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ช่วงต้นปี ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่าผู้ผลิตส่วนใหญ่นั้นยังคงชะลอการลงทุนใน Rig ออกไป

แผนภาพที่ 10: Rig Count จะมีความสัมพันธ์ที่ไปในทางเดียวกับ
ราคาน�้ำมันดิบ โดยมี Lag Time กับราคาน�้ำมันดิบราว 14 สัปดาห์

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

เรายังคงมุมมองว่าราคาน้ำ�มันดิบในช่วงที่เหลือของปีนี้มีความเสี่ยงปรับฐานรุนแรงอีกครั้งจากปริมาณ
การผลิตน้ำ�มันดิบจากทางฝั่งของสหรัฐฯ ที่คาดว่าจะกลับมาล้นตลาดอีกครั้งในช่วงปลายไตรมาสที่ 3 ท่ี
จะส่งผลให้ราคาน้ำ�มันดิบ WTI มีโอกาสปรับฐานลงไปแตะต่ำ�กว่าระดับ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
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	 โดยเรามองว่าปัจจัยหลักที่ทำ�ให้ Rig Count ไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึงแม้ว่าราคาน้ำ�มันดิบจะทรงตัวเหนือระดับ 50 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล มาจาก 2 ปัจจัยดังนี้

	 1)	บริษัทผู้ผลิต Shale Oil มีสภาวะทางการเงินตึงตัวมากขึ้น
	 สถาบัน Rystad Energy Research ซึ่งเป็นสถาบันค้นคว้าวิจัยและให้คำ�ปรึกษาด้านพลังงานในประเทศ
นอร์เวย์ ได้ทำ�การศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทผู้ผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ กว่า 40 บริษัท ในประเด็นกระแสเงินสดจาก
การดำ�เนินงาน (Cash Flow From Operation: CFO) ซึ่งเป็นกระแสเงินสดที่มีไว้สำ�หรับการลงทุนเพื่อขยายกิจการ
ของบริษัท ชำ�ระคืนหนี้ และเหลือกลับคืนสู่ผู้ถือหุ้น
	 จากการศึกษาพบว่าในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2019 มีเพียง 10% หรือเพียง 4 บริษัทเท่านั้นที่มีกระแส
เงินสดจากการดำ�เนินงานเพียงพอต่อการลงทุนขยายกิจการ จากเดิมที่มีถึง 20% ในช่วงไตรมาส 1-4 ของปี 2018 
นอกจากนั้น ทั้ง 40 บริษัทยังมีกระแสเงินจากการดำ�เนินงานลดลงเป็น 10 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งต่ำ�ที่สุดนับ
ตั้งแต่ช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2017 ซึ่งส่งผลให้กระแสเงินสดโดยรวมติดลบ 4.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มากที่สุด
ในรอบเกือบ 2 ปี

แผนภาพที่ 11: มีเพียง 10% เท่านั้นของบริษัท Shale Oil ที่มี
กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงานเพียงพอต่อการลงทุนขยายกิจการ

 
Source: Rystad Energy Research, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 2) ผู้ผลิตน้ำ�มันขนาดเล็กถูกกดดันให้ต้องชะลอการลงทุน จากผลตอบแทนของ High Yield Bond ที่ปรับตัว
เพิ่มขึ้นตั้งแต่ปลายปีและยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงตลอดทั้งปี

	 จากผลของการมี Cash Flow Balance ติดลบ ส่งผลให้บริษัทผู้ผลิตน้ำ�มันส่วนใหญ่ต้องจัดหาเงินกู้มาช่วยเสริม
ส่วนที่ขาดไป ดังนั้น การที่อัตราผลตอบแทนของ High Yield Bond ปรับตัวเพิ่มขึ้น ทำ�ให้ผู้ผลิตน้ำ�มันดิบมีต้นทุนกู้ยืม
ที่สูงขึ้นเช่นกัน ส่งผลให้กู้ได้น้อยลง และต้องตัดงบประมาณลงทุนในที่สุด



16

Sep tember 

2 0 1 9

	 จากปัจจัยดังกล่าว ส่งผลให้เราเช่ือว่าผู้ผลิตน้ำ�มันดิบจะยังคงใช้กลยุทธ์รัดเข็มขัดและชะลอการลงทุนแท่นขุดเจาะ
น้ำ�มันออกไป อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าจำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบจะมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง แต่เรายังคงเช่ือว่า 
ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ จะกลับมาปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังในช่วงปลายไตรมาสท่ี 3 ของปีน้ี โดยมาจาก

ผู้ผลิตไม่จำ�เป็นต้องพึ่งพิงการลงทุนในแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบเพียงอย่างเดียวในการเพิ่มปริมาณการผลิต
	 ถึงแม้ว่าจำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันดิบจะลดลงอย่างต่อเนื่อง แต่ผู้ผลิตในสหรัฐฯ ยังคงสามารถคงปริมาณการ
ผลิตไว้ได้ในระดับสูง จากการนำ�หลุมที่ถูกขุดเจาะไว้ล่วงหน้าแล้ว (Drilled but Uncompleted Well: DUCs) มา
ผ่านกระบวนทางเคมีเพื่อดึงน้ำ�มันดิบขึ้นมาใช้ โดยในแหล่ง Permian มี DUCs มากถึง 4,000 หลุม คิดเป็นปริมาณ
การผลิตที่ราว 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวันหรือราว 20% ของปริมาณการผลิตทั้งหมดของสหรัฐฯ ในปัจจุบัน ซึ่งแต่ละหลุม
สามารถผลิตน้ำ�มันดิบได้ราว 550 บาร์เรลต่อหลุมต่อวันโดยเฉลี่ย หรือคิดเป็นปริมาณน้ำ�มันดิบราว 2.2 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน ที่สามารถผลิตได้โดยไม่ต้องลงทุนขุดเจาะหลุมเพิ่มเติม
	 จากการที่แหล่ง Permian เป็นแหล่งการผลิตน้ำ�มันดิบที่มีต้นทุนการผลิตต่ำ�ราว 35 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
อีกทั้งยังเป็นน้ำ�มันประเภท Light and Sweet Crude ซึ่งมีราคาและความต้องการของตลาดสูง ส่งผลให้ผู้ผลิตน้ำ�มัน
ดิบจะกลับมาเพิ่มปริมาณการผลิตอย่างต่อเนื่องหลังจากท่อขนส่งน้ำ�มันดิบในแหล่ง Permian เริ่มทยอยสร้างแล้วเสร็จ
	 จากข้อมูลของ EIA เรามองว่าปัญหาด้านข้อจำ�กัดทางท่อขนส่งจะเริ่มคลี่คลายลงตั้งแต่ช่วงไตรมาสที่ 3 เป็นต้น
ไปโดยท่อขนส่งน้ำ�มันดิบจะมี Capacity ขึ้นราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาสที่ 3 และจะเพิ่มขึ้นอีกราว 1.9 ล้าน
บาร์เรลต่อวันในปลายปี 2019

แผนภาพที่ 12: High Yield Bond ปรับตัวเพิ่มขึ้น ท�ำให้ผู้ผลิตน�้ำมันดิบมีต้นทุนกู้ยืมที่สูงขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากนั้น ยังมีปริมาณการผลิตจากนอกแหล่ง Permian เช่นกัน โดยผู้ผลิตในแหล่งผลิตอื่นนอกเขต Permian 
ได้นำ�หลุม DUCs ซึ่งเป็นหลุมน้ำ�มันดิบที่ขุดไว้แล้วล่วงหน้า มาช่วยเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบอย่างต่อเนื่องตั้งแต่
เดือน มี.ค. และเป็นการกลับมาใช้หลุม DUCs เป็นครั้งแรกตั้งแต่ปี 2016

แผนภาพที่ 13: ข้อจ�ำกัดด้านท่อขนส่งน�้ำมันจะเริ่มคลี่คลายลงในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี 2019 เป็นต้นไป

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 14: ผู้ผลิตน�้ำมันดิบนอกแหล่ง Permian กลับมาใช้หลุม 
DUCs มากขึ้น โดยเป็นการกลับมาใช้หลุมครั้งแรกในรอบ 3 ปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 จากปัจจัยท่ีกล่าวมาท้ังหมด ส่งผลให้ EIA ปรับประมาณการการผลิตน้ำ�มันในสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดย
คาดว่าสหรัฐฯ จะผลิตน้ำ�มันเฉล่ีย 12.4 mbpd ในปี 2019 (จาก 12.1 mbpd ในคาดการณ์เดือน ม.ค.) โดยในช่วง 
7 เดือนแรกของปีน้ี สหรัฐฯ ผลิตน้ำ�มันเฉล่ีย 11.91 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงหมายความว่าในช่วง 5 เดือนท่ีเหลือของปี
ปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ จะเพ่ิมข้ึนเป็น 13.1 mbpd หรือเพ่ิมข้ึน 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวันเม่ือเทียบกับค่า
เฉล่ียช่วง 7 เดือนแรก อีกท้ังยังคาดการณ์ต่อว่าปริมาณการผลิตจะเพ่ิมข้ึนแตะระดับ 13.3 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2020
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	 โดย EIA คาดการณ์ว่าปริมาณการผลิตน้ำ�มันจะเติบโตกว่า 1.3 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2019 อ้างอิงรายงาน
ฉบับล่าสุดเดือน ส.ค. ในขณะที่คาดการณ์ปริมาณความต้องการใช้น้ำ�มันดิบจะเติบโตเพียง 1.07 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่ง
ผลให้ตลาดน้ำ�มันดิบจะกลับมาเผชิญสภาวะน้ำ�มันล้นตลาดอีกครั้ง

แผนภาพที่ 15: EIA ปรับประมาณการการผลิตน�้ำมันในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 16: อัตราการเติบโตของปริมาณความต้องการน�้ำมันมีแนวโน้มชะลอตัวลง

Source: EIA, IEA, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ​ ไตรมาส 2 ชะลอลงเป็น +2.2% QoQ, saar จาก +3.1% ในไตรมาสก่อน แต่ดีกว่าคาด
จากการบริโภคเอกชนที่แข็งแกร่ง  ในช่วงครึ่งหลังของปี เราคาดเศรษฐกิจจะชะลอลงต่อเป็น +1.6% และ 
+1.4% ในไตรมาส 3 และ 4 ตามล�ำดับ ท่ามกลางสงครามการค้ากับจีนที่ยืดเยื้อ ขณะที่การบริโภคเอกชนมี
แนวโน้มชะลอลง

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 2 ชะลอลงเป็น +0.2% QoQ หลังจากขยายตัวดีกว่าคาดที่ +0.4% ในไตรมาส
ก่อน ในช่วงครึ่งหลังของปี เราคาดเศรษฐกิจยูโรโซนจะยังขยายตัวในระดับต�่ำที่ +0.2% QoQ ท่ามกลาง
อุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่แน่นอนของนโยบายกีดกันการค้า และความเสี่ยง no-deal Brexit  

เศรษฐกจิจนีชะลอตวัลงต่อเน่ืองเข้าสูช่่วงครึง่หลังของปี โดยตวัเลขเศรษฐกจิเดอืน ก.ค. ออกมาแย่กว่าคาด
ทั้งการผลิต การลงทุน และการบริโภค โดยเราคาดเศรษฐกิจครึ่งปีหลังจะชะลอลงเป็น 6.1% YoY (vs. 
6.3% ครึ่งแรกของปี) ท่ามกลางสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่มีความไม่แน่นอนสูงและยืดเยื้อ และอุปสงค์โลก
ที่ชะลอ

เศรษฐกจิญีปุ่น่ไตรมาส 2 ชะลอลงเป็น +1.8% QoQ, saar จาก +2.8% ในไตรมาสก่อน แต่สงูกว่าคาด
จากการเร่งตัวของอุปสงค์ในประเทศ โดยเฉพาะการบริโภคเอกชนที่ได้รับแรงหนุนของวันหยุดยาว ขณะที่ส่ง
ออกยังเป็นปัจจัยฉุด ในครึ่งปีหลัง เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงต่อเป็น +0.0% และ -3.9 ในไตรมาส 3 และ 
4 ตามล�ำดับ ท่ามกลางความเสี่ยงจากสงครามการค้า อุปสงค์โลกที่ชะลอ และการปรับขึ้นภาษีการบริโภค 

เศรษฐกิจไทยไตรมาสสองมีแนวโน้มแผ่วลงจากไตรมาสแรก โดยเครื่องชี้เศรษฐกิจเดือน มิ.ย. บ่งชี้การ
ชะลอ ลงทั้งอุปสงค์ในและต่างประเทศ โดยเราได้ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยในปีนี้ลงมาอยู่ที่ 2.9% 
YoY จากคาดการณ์เดิมที่ 3.5% จากทั้งเครื่องชี้เศรษฐกิจครึ่งปีแรกที่อ่อนแอกว่าคาด และโมเมนตัมในระยะ
ต่อไปที่น่าจะแผ่วลง

Sep tember

2 019



2020

การบริโภคเอกชนยังเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี ชดเชยภาคส่งออกและการลงทุนที่ได้
รับผลกระทบจากสงครามการค้า
	 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. ขยายตัว  +0.7% MoM สูงกว่าตลาดคาดที่ +0.3% 
MoM ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อนถูกปรับลดลงเล็กน้อย -0.1ppt เป็น +0.3% MoM ส่งผลให้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน
ปีก่อน ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้นเป็น +3.4% YoY (vs. +3.3% เดือนก่อน) โดยยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความ
ผันผวนได้แก่ ยอดขายจากปั๊มน้ำ�มัน รถยนต์ และวัสดุก่อสร้าง (Retail Control) ซึ่งเป็นส่วนที่นำ�ไปคิดใน GDP เร่ง
ตัวขึ้นเป็น +1.0% MoM จาก +0.7% MoM ในเดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ +0.4% MoM ซึ่งยังสะท้อนภาพ
รวมการบริโภคเอกชนที่แข็งแกร่งหนุนเศรษฐกิจในไตรมาส 3
	 ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of  Michigan Consumer Sentiment เดือน ก.ค. ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
+0.2 จุด เป็น 98.4 จุด เรายังมองการบริโภคเอกชนในช่วงครึ่งปีหลังมีแนวโน้มที่ไม่สดใสนัก โดยเฉพาะจากประเด็น
สงครามการค้าที่มีความไม่แน่นอนสูงและยืดเยื้อ ซึ่งจะกดดันความเชื่อมั่น กระทบการลงทุน และการจ้างงาน และ
เพิ่มความกังวลต่อการเกิดภาวะ Recession

Sep tember

2 0 1 9

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ​ ไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +2.2% QoQ, saar จาก +3.1% QoQ,saar ในไตรมาส
ก่อน แต่ดีกว่าตลาดคาดจากการบริโภคเอกชนที่แข็งแกร่ง ช่วยชดเชยการส่งออก และการลงทุนภาค
เอกชนที่อ่อนแอจากผลกระทบของสงครามการค้ากับจีน ในช่วงครึ่งหลังของปี เราคาดเศรษฐกิจจะ
ชะลอตัวลงต่อเนื่องเป็น +1.6% QoQ, saar และ +1.4% QoQ, saar ในไตรมาส 3 และ 4 ตาม
ลำ�ดับ ท่ามกลางผลกระทบของสงครามการค้ากับจีนที่มีแนวโน้มยืดเยื้อ ซึ่งจะกดดันการส่งออกและ
การลงทุนต่อไป ขณะที่การบริโภคเอกชนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักมีแนวโน้มชะลอตัวลง จาก
การจ้างงานที่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวลง

แผนภาพ 17: ดัชนี ISM Manufacturing ปรับตัวลดลงต่อในเดือน ก.ค. 
ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้น ขณะที่ส่งออกหดตัวและการลงทุนชะลอลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การลงทุน: ยอดคำ�สั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนี
ชี้นำ�การลงทุน ชะลอตัวลงเป็น +0.1% YoY ในเดือน มิ.ย. จาก +0.7% YoY ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขยายตัว
ต่ำ�สุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2017 ขณะที่ดัชนียอดคำ�สั่งซื้อใหม่ของภาคการผลิต (ISM Manufacturing New Orders) 
ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย (+0.8, 50.8 จุด) ยังสะท้อนแนวโน้มการลงทุนที่อ่อนแอ
	 ภาคการผลิต: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM (ISM Manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง -0.5 
จุด เป็น 51.2 จุด ระดับต่ำ�สุดนับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2016 และสวนทางกับตลาดคาดที่จะฟื้นตัวขึ้นเป็น 52.0 จุด โดย
ผลผลิต (-3.3, 50.8 จุด) และการจ้างงาน (-2.8, 51.7 จุด) ได้ปรับลดลงมาก
	 การส่งออก: มูลค่าส่งออกเดือน มิ.ย. หดตัว -2.2% YoY เพิ่มขึ้นจาก -1.2% YoY ในเดือนก่อน โดยส่งออก
ไปจีน (-16.8% YoY vs. -13.0% เดือนก่อน) แคนาดา (-5.7% YoY vs. -3.2% เดือนก่อน) เม็กซิโก (-7.0% YoY 
vs. -2.4% เดือนก่อน) หดตัวเพิ่มขึ้น

GDP ไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +2.1% QoQ, saar แต่ดีกว่าคาดจากการบริโภคเอกชนท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี 
การจ้างงานท่ีส่งสัญญาณชะลอตัวลง นับเป็นความเส่ียงหลักท่ีอาจกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนในระยะข้างหน้า 
	 GDP ไตรมาส 2/2019 ชะลอตัวลงเป็น +2.1% QoQ, saar จาก +3.1% ไตรมาสก่อน แต่สูงกว่าตลาดคาด
ที่ +1.8% QoQ, saar โดยการส่งออก และการลงทุนเอกชนอ่อนแอลงท่ามกลางสงครามการค้ากับจีนที่ยืดเยื้อ ขณะ
ที่สินค้าคงคลังได้พลิกกลับมาเป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจหลังจากเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่กลางปี 2018 
	 โดยการส่งออกสุทธิ (Net Exports) พลิกกลับมาเป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจ จากยอดส่งออกที่พลิกกลับมาหดตัว 
-5.0% QoQ, saar ( vs. +4.1% ไตรมาสก่อน) ขณะที่ยอดนำ�เข้าขยายตัวต่ำ� +0.1% QoQ, saar ( vs. -1.5% 
ไตรมาสก่อน) ส่วนการลงทุนภาคเอกชนพลิกกลับมาหดตัว -0.8% QoQ, saar (vs. +3.2% ไตรมาสก่อน) ซึ่งต่ำ�สุดนับ
ตั้งแต่ไตรมาส 4/2015 จากการลงทุนทั้งในภาคอสังหาริมทรัพย์ (-1.5% QoQ, saar) และที่ไม่ใช่ภาคอสังหาริมทรัพย์ 
(-0.6% QoQ, saar) หดตัว ขณะที่ปริมาณสินค้าคงคลังพลิกกลับมาเป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจหลังจากเพิ่มขึ้นต่อเนื่องนับ
ตั้งแต่กลางปี 2018 จากการเร่งกักตุนสินค้าก่อนภาษีนำ�เข้าสินค้าจีนจะถูกปรับเพิ่มขึ้น
	 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจในไตรมาส 2 ได้แรงหนุนหลักจากการบริโภคภาคเอกชน (+4.3% QoQ, saar  vs. 
+1.1% ไตรมาสก่อน) และการใช้จ่ายภาครัฐ (+5.0% QoQ, saar vs. +2.9% ไตรมาสก่อน) ที่เร่งตัวขึ้นแข็งแกร่ง
เป็นสำ�คัญ ซึ่งหนุนให้อุปสงค์ในประเทศโดยรวม (Final Sales of Domestic Purchasers) เร่งตัวขึ้นเป็น +3.5% 
QoQ, saar (+1.8% ไตรมาสก่อน) 
	 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลังของปียังมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อท่ามกลางความไม่แน่นอนของสงคราม
การค้ากับจีนท่ีมีแนวโน้มยืดเย้ือ ซ่ึงจะยังคงกดดันการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออก นอกจากน้ี เรามองว่าการบริโภค
ภาคเอกชนอาจเร่ิมได้รับผลกระทบ โดยเฉพาะหากสงครามการค้ากับจีนรุนแรงมากข้ึน (เช่น สหรัฐฯ​ปรับเพ่ิมอัตราภาษี
นำ�เข้าจาก 10% เป็น 25%) ซ่ึงจะกระทบการจ้างงานและความเช่ือม่ันต่อเศรษฐกิจในระยะต่อไป

แผนภาพ 18: GDP ไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +2.1% QoQ, saar จากการลงทุนภาคเอกชน
และภาคต่างประเทศที่อ่อนแอ ขณะที่การบริโภคและการใช้จ่ายภาครัฐเพิ่มขึ้นแข็งแกร่ง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ทั้งนี้ เมื่อดูแนวโน้มของตลาดแรงงานจะพบว่า การจ้างงานเริ่มมีสัญญาณชะลอตัวลง แม้การจ้างงานนอกภาค
เกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน ก.ค.​ เพิ่มขึ้น +1.64 แสนราย ต่ำ�กว่าตลาดคาดที่ +1.65 แสนรายเล็กน้อย แต่
ตัวเลขเดือน พ.ค.- มิ.ย. ถูกปรับลดลงรวมกัน 4.1 หมื่นราย ส่งผลให้การจ้างงานนอกภาคเกษตรเมื่อพิจารณาจากแนว
โน้มผ่านค่าเฉลี่ย 3 เดือน (3MMA) ลดลงเป็น 1.4 แสนราย จาก 1.71 แสนรายในเดือนก่อน ซึ่งต่ำ�สุดนับตั้งแต่กลาง
ปี 2017 และสะท้อนถึงตลาดแรงงานที่เริ่มได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและเศรษฐกิจที่ชะลอตัว

	 เมื่อพิจารณาแยกเป็นรายอุตสาหกรรมจะพบว่า การจ้างงานในภาคการผลิต (กราฟแท่งสีส้ม) ได้เพิ่มขึ้นทำ�จุด
สูงสุดในช่วงต้นปี 2018 ก่อนท่ีจะชะลอลงอย่างต่อเน่ืองหลังประเด็นเร่ืองสงครามการค้าได้กดดันภาคการผลิตมาอย่าง
ต่อเน่ือง ส่วนในภาคบริการ (กราฟแท่งสีฟ้า) การจ้างงานเร่ิมมีสัญญาณชะลอตัวลงนับต้ังแต่ต้นปี
	 การจ้างงานที่อ่อนแอลงนับเป็นความเสี่ยงหลักที่อาจกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในขณะท่ีภาคการลงทุนและการส่งออกยังอ่อนแอต่อเน่ืองจากผลกระทบของสงครามการค้า โดย
ตัวเลขการจ้างงานนับเป็นตัวช้ีวัดท่ีสำ�คัญว่าการบริโภคจะยังแข็งแกร่งเพียงพอท่ีจะค้ำ�จุนเศรษฐกิจต่อไปหรือไม่ ซ่ึงต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิด โดยหากแนวโน้มการจ้างงานลดลงต่ำ�กว่า 1.5 แสนรายต่อเนื่อง ก็จะส่งผลให้อัตราการว่างงาน 
(Unemployment Rate) เร่ิมปรับตัวเพ่ิมข้ึน ซ่ึงนับเป็นสัญญาณท่ีบ่งช้ีถึงการบริโภคท่ีจะมีแนวโน้มชะลอตัวลงในอนาคต

แผนภาพ 19: แนวโน้มการจ้างงานนอกภาคเกษตร (หากพิจารณาจากค่าเฉลี่ย 3 เดือน; 3MMA) เริ่มชะลอ
ลงต�่ำกว่าระดับ 1.5 แสนรายต่อเดือน ซึ่งหากทรงตัวในระดับต�่ำ อาจหนุนให้อัตราการว่างงานปรับตัวเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 20: การจ้างงานในภาคการผลิต (กราฟแท่งสีส้ม) ชะลอลงต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปี 2018 ที่สงครามการค้ากับจีน
เริ่มขึ้น ขณะที่การจ้างงานในภาคบริการ (กราฟแท่งสีฟ้า) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 75% ของการจ้างงานทั้งหมดเริ่มชะลอลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความตึงเครียดทางการค้ายังคงอยู่ และนับเป็นความไม่แน่นอนต่อเศรษฐกิจที่สำ�คัญ 
	 สงครามการค้ายังคงเป็นประเด็นที่ต้องติดตามกันต่อ ทั้งสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน และการปรับขึ้น
ภาษีนำ�เข้ารถยนต์​ที่สหรัฐฯ​ มีกำ�หนดตัดสินใจกลางเดือน พ.ย. ซึ่งจะเพิ่มความตึงเครียดทางการค้ากับ EU และญี่ปุ่น
	 ด้านสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ​กับจีนมีความตึงเครียดระหว่างกันมากขึ้น หลังต้นเดือน ส.ค.​ ประธานาธิบดี 
Donald Trump ประกาศจะปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าจีนเพิ่มเติมกลุ่มสุดท้าย (มูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
ที่อัตรา 10% ในวันที่ 1 ก.ย.นี้ และอาจปรับขึ้นอีกในระยะข้างหน้า หลังการเจรจาการค้าระหว่างกันเมื่อปลายเดือน 
ก.ค. ไม่มีความคืบหน้า โดยประธานาธิบดี Trump ได้กล่าวอย่างต่อเนื่องว่าจีนไม่ยอมเพิ่มการนำ�เข้าสินค้าเกษตรจาก
สหรัฐฯ มากเท่าที่ต้องการ 
	 อย่างไรก็ดี เมื่อกลางเดือน ส.ค. ผู้แทนการค้าสหรัฐฯ​ (USTR) ได้ประกาศ​ชะลอการปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้า
จีนที่ 10% สำ�หรับสินค้าบางรายการออกไปเป็นวันที่ 15 ธ.ค.​ (จากเดิมวันที่ 1 ก.ย.) ซึ่งโดยมากเป็นสินค้าอุปโภค
บริโภคสำ�คัญได้แก่ โทรศัพท์มือถือ คอมพิวเตอร์ โทรทัศน์ เครื่องเล่นเกมส์ และของเล่นบางอย่าง มูลค่ารวมราว 1.56 
แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะที่สินค้ากลุ่มที่เหลือมูลค่าราว 1.04 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะยังคงถูกปรับขึ้นภาษี
นำ�เข้าที่ 10% ในวันที่ 1 ก.ย. ตามกำ�หนดการเดิม ซึ่งสินค้าที่สำ�คัญได้แก่ สินค้าเกษตร ของสะสมโบราณ เสื้อผ้า
และรองเท้า และเครื่องครัว นอกจากนี้ สินค้าบางรายการ (มูลค่าราว 2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ยังถูกถอดออก
จากรายชื่อสินค้าที่จะถูกปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าไปเลย โดยรัฐบาลให้เหตุผลถึงความจำ�เป็นด้านสุขภาพ ความมั่นคงระหว่าง
ประเทศ และอื่นๆ
	 โดยการชะลอการขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าจีนหลายรายการอาจเป็นผลจาก 1) ตลาดหุ้นที่ปรับลดลงแรงช่วงที่ผ่าน
มาเริ่มสร้างความกังวล 2) รัฐบาลเล็งเห็นถึงผลกระทบที่จะเกิดกับผู้บริโภคหากเดินหน้าปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าสินค้าใน
กลุ่มนี้ (เนื่องจากสินค้าส่วนใหญ่ (กว่าครึ่ง) เป็นสินค้าบริโภค และสหรัฐฯ เพิ่งพาการนำ�เข้าสินค้ากลุ่มนี้จากจีนเป็น
อย่างมาก (สินค้าส่วนใหญ่กว่า 50% นำ�เข้าจากจีน)) และ 3) รัฐบาลอาจตัดสินใจชะลอการขึ้นภาษีนำ�เข้าไปอีก 
หากการเจรจาการค้ากับจีนมีความคืบหน้ามากขึ้นในระยะข้างหน้า
	 เรามองว่าการชะลอการปรับขึ้นภาษีนำ�เข้าในสินค้าบริโภคสำ�คัญออกไปเป็นวันที่ 15 ธ.ค. นับเป็นการเพิ่มความ
ไม่แน่นอนให้กับภาคธุรกิจในการตัดสินใจลงทุนผลิตสินค้าและจ้างงาน นอกจากน้ี การเล่ือนการปรับข้ึนภาษีนำ�เข้าออกไป 
นับเป็นความเสี่ยงสำ�คัญต่อเศรษฐกิจในปี 2020 โดยเฉพาะจากผลกระทบของสงครามการค้าที่จะชัดเจนขึ้น
	 นอกจากนี้ เมื่ออิงจากพัฒนาการในปัจจุบัน เรามองว่าสหรัฐฯ จะเดินหน้าปรับขึ้นภาษีนำ�เข้า 10% กับสินค้า
จีนทั้งในวันที่ 1 ก.ย. และ 15 ธ.ค. และยังมองเหมือนเดิมว่าสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะยืดเยื้อต่อไป โดย
คาดว่าจะยังไม่สามารถได้ข้อตกลงการค้าร่วมกันในเร็วๆนี้ 
	 โดยเรามองว่าการตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะยังคงเป็นไปได้ยาก เน่ืองจากข้อเรียกร้องของสหรัฐฯ 
ท่ีต้องการให้จีนเปล่ียนแปลงกฎหมายเพ่ือแก้ปัญหาเร่ืองการถ่ายโอนความรู้ของบริษัทต่างชาติท่ีจะเข้ามาทำ�ธุรกิจในจีน 
(Technology Transfer) และการให้เงินอุดหนุนในบางอุตสาหกรรมของรัฐบาลจีนน้ันยังเป็นประเด็นขัดแย้งท่ีสำ�คัญใน
การเจรจา
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แผนภาพ 21: ความตึงเครียดทางค้ายังคงอยู่ โดยเฉพาะสงครามการค้ากับจีนที่รุนแรงขึ้น 
และการปรับขึ้นภาษีน�ำเข้ารถยนต์ซึ่งสหรัฐฯ มีก�ำหนดตัดสินใจกลางเดือน พ.ย.

Source: Bloomberg, Carmax, Goldman Sachs, Vectorportal, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 22: ตลาดปรับเพิ่มคาดการณ์การลดดอกเบี้ยของ Fed เป็นลดอีก 2 ครั้งในปีนี้ และอีก 1-2 ครั้ง
ในปี 2020 (เส้นสีแดงทึบ) หลังความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนกลับมาเพิ่มขึ้น

 Source: Federal Reserves, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +0.2% QoQ หลังจากขยายตัวดีกว่าคาดที่ +0.4% ในไตรมาส
ก่อน มองไปข้างหน้า ในช่วงครึ่งหลังของปี เราคาดเศรษฐกิจของยูโรโซนจะยังขยายตัวในระดับต่ำ�ที่ 
+0.2% QoQ ท่ามกลางอุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่แน่นอนของนโยบายกีดกันการค้า และความเสี่ยง 
Brexit ที่ UK จะแยกตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลงมีเพิ่มขึ้น
ด้านนโยบายการเงิน เราคาดว่า ECB จะประกาศลดอัตราดอกเบี้ย Deposit Rate ลง -10bps เป็น 
-0.5% ในการประชุมเดือน ก.ย. และอีก -10bps เป็น -0.6% ในการประชุมเดือน ธ.ค. นอกจากนี้ 
แนวโน้มเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงเรื่อยๆ ทำ�ให้เราคาดว่า ECB จะประกาศทำ� QE ในเดือน ก.ย. ด้วย 
โดยคาดว่าจะเข้าซื้อที่อัตรา 3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 9-12 เดือน

โมเมนตัมทางเศรษฐกิจยังอ่อนแอต่อเนื่อง โดยเราคาดเศรษฐกิจครึ่งปีหลังจะขยายตัวในระดับต่ำ�ที่ +0.2% QoQ
	 GDP ไตรมาส 2/2019 ชะลอตัวลงเป็น +0.2% QoQ ตามที่ตลาดคาด จาก +0.4% QoQ ในไตรมาสก่อน 
โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว +1.1% YoY ต่ำ�สุดในรอบกว่า 5 ปี ส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจใน
ช่วงครึ่งหลังของปี เราคาดว่าจะขยายตัวต่ำ�ที่ +0.2% QoQ ต่อไป ท่ามกลางอุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่แน่นอนของ
นโยบายกีดกันการค้าสหรัฐฯ และความเสี่ยง Brexit ที่ UK จะแยกตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลงมีเพิ่มขึ้น โดยแนว
โน้มทางเศรษฐกิจที่ไม่ดีอาจสะท้อนได้จากดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจต่างๆ ทั้ง Composite PMI, Economic 
Confidence และ ZEW Survey Expectations ที่ปรับลดลงต่อเนื่องในเดือน ก.ค. 

แผนภาพ 23: ดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจปรับลดลงต�่ำเนื่องต�่ำสุดในรอบกว่า 3 ปี ท่ามกลาง
อุปสงค์โลกที่อ่อนแอ อย่างไรก็ดี อุปสงค์ในประเทศยังขยายตัวดีอยู่และช่วยหนุนเศรษฐกิจโดยรวม

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากนี้ เศรษฐกิจเยอรมนีได้หดตัว -0.1% QoQ ในไตรมาส 2 และมีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะหดตัวต่อ
เน่ืองในไตรมาส 3  ด้วย ตามดัชนีช้ีวัดภาวะทางเศรษฐกิจท่ียังคงปรับตัวลดลงต่อเน่ืองอยู่ในระดับต่ำ�สุดในรอบหลายปี 
ซึ่งหากเป็นเช่นนั้นก็จะเท่ากับว่าเศรษฐกิจเยอรมนีได้เข้าสู่ภาวะถดถอยเชิงเทคนิค (Technical Recession: GDP หด
ตัว 2 ไตรมาสติด) โดยเยอรมนีซึ่งเป็นประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่ที่สุดในยูโรโซน หากเข้าสู่ภาวะถดถอยก็อาจฉุด
ให้เศรษฐกิจยูโรโซนโดยรวมเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีนี้เช่นเดียวกัน

แผนภาพ 24: GDP ของประเทศหลักในยูโรโซนชะลอลง

 Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน ก.ค. ปรับตัวลดลง -0.6 จุด เป็น 102.7 จุด แตะ
ระดับต่ำ�สุดนับตั้งแต่เดือน มี.ค. 2016 โดยความเชื่อมั่นปรับลดลงในเกือบทุกหมวด ทั้งภาคการผลิต ภาคบริการ และ
ความเชื่อมั่นนักลงทุน ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคฟื้นตัวขึ้น +0.6 จุด เป็น -6.6 จุด
	 ส่วนดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ก.ค. ปรับตัวลดลง -0.7 จุด เป็น 51.5 จุด กลับมา
ลดลงอีกครั้งสู่ระดับต่ำ�สุดในรอบ 3 เดือน จากทั้งภาคการผลิต (-1.1, 46.5 จุด) และภาคบริการ (-0.4, 53.2 จุด) ที่
ปรับตัวลดลง โดยดัชนีของเยอรมนี (-1.7, 50.9 จุด) ฝรั่งเศส (-0.8, 51.9 จุด) และสเปน (-0.4, 51.7 จุด) ปรับตัว
ลดลง ขณะที่ดัชนีของอิตาลีปรับตัวเพิ่มขึ้นสวนคาด (+0.9, 51.0 จุด)
	 ยอดปล่อยสินเชื่อเดือน มิ.ย. ยังขยายตัวได้ดี  โดยยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (Corporates) ขยายตัว 
+3.8% YoY ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน และยอดปล่อยสินเชื่อภาคครัวเรือน (Household) ขยายตัว +3.3% YoY 
ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนเช่นกัน ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2009 และยังสะท้อนอุปสงค์ในประเทศที่ยัง
ขยายตัวดีต่อเนื่อง
	 ขณะที่การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มิ.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น +2.6% YoY จาก +1.0% YoY ใน
เดือนก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวสูงสุดในรอบ 5 เดือน และดีกว่าตลาดคาดที่ +1.3% YoY 
	 ด้านภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มิ.ย.เร่งตัวขึ้นเป็น +4.2% YoY จาก +2.7% YoY ใน
เดือนก่อน จากส่งออกไปอังกฤษ (-0.9% YoY vs. -11.2% YoY เดือนก่อน) OPEC (+2.5% YoY vs. +1.9% YoY 
เดือนก่อน) และตุรกี (-14.9% YoY vs. -15.5% YoY เดือนก่อน) ที่ฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ส่งออกไปสหรัฐฯ (+13.5% 
YoY vs. +15.4% YoY เดือนก่อน) และจีน (+8.4% YoY vs. +11.1% YoY เดือนก่อน) ชะลอตัวลง 
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โมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงต่อเนื่องและปัจจัยเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น คาดหนุนให้ ECB ผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพิ่มเติม โดยอาจลด Deposit rate ลง -10bps และจะประกาศทำ� QE ในการประชุมวันที่ 12 ก.ย.  
	 ในการประชุมครั้งล่าสุดเมื่อวันที่ 25 ก.ค. ECB ได้ส่งสัญญาณพร้อมผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเพิ่มเติม
ท่ามกลางแนวโน้มเศรษฐกิจที่อ่อนแอต่อเนื่อง รวมถึงเงินเฟ้อที่ยังขยายตัวต่ำ�กว่าเป้าที่ 2% โดย ECB ได้มีมติคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย Main refinancing ที่ 0.0% และ Deposit Facility Rate ที่ -0.4% แต่ส่งสัญญาณพร้อมลด
ดอกเบี้ยลงในการประชุมรอบถัดไปในเดือน ก.ย. โดยระบุว่าอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ที่ “ระดับปัจจุบันหรือต่ำ�กว่า” ไปจนถึง
กลางปี 2020 เป็นอย่างน้อยเพื่อให้มั่นใจได้ว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวขึ้นเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน จากการประชุม
ครั้งก่อนหน้าที่ระบุว่าอัตราดอกเบี้ย “จะคงอยู่ที่ระดับปัจจุบัน”  
	 นอกจากนี้ ยังได้มอบหมายให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องพิจารณาถึงเครื่องมือทางการเงินต่างๆ ที่สามารถใช้ได้ ซึ่ง
รวมถึงแนวทางในการลดผลกระทบของนโยบายดอกเบี้ยติดลบต่อธนาคารพาณิชย์ เช่น การใช้ระบบ “Tiered-rate 
System” ซึ่งจะยกเว้นเงินสำ�รองของธนาคารพาณิชย์ที่ฝากไว้กับ ECB บางส่วนจากดอกเบี้ยติดลบ [เช่นเดียวกับ
ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ)] และการกลับมาทำ�การเข้าซื้อสินทรัพย์ (การทำ� QE) ทั้งด้านขนาดและชนิดของสินทรัพย์
ที่จะเข้าซื้อ ซึ่งสะท้อนถึงการเตรียมเครื่องมือให้พร้อมผ่อนคลายนโยบายในระยะใกล้นี้ 
	 โดย ECB ประเมินเศรษฐกิจยังได้รับปัจจัยหนุนจากตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง แต่อุปสงค์โลกที่ชะลอและการค้า
ระหว่างประเทศที่อ่อนแอก็จะยังคงกดดันแนวโน้มของเศรษฐกิจยูโรโซน นอกจากนี้ ยังมีความไม่แน่นอนหลายปัจจัย
ที่ยืดเยื้อทั้งประเด็นด้านภูมิรัฐศาสตร์ นโยบายกีดกันการค้า และความเปราะบางของเศรษฐกิจประเทศเกิดใหม่ (EM) 
ซึ่งปัจจัยดังกล่าวข้างต้นได้ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะในภาคการผลิต ซึ่งนาย 
Mario Draghi ประธาน ECB กล่าวว่าแม้ผลกระทบจากภาคการผลิตที่อ่อนแอจะตกอยู่ที่ประเทศเยอรมนีมากเป็น
พิเศษ แต่ปัญหาดังกล่าวก็สามารถแพร่กระจายไปยังทั่วยุโรปได้อย่างง่ายดายจากห่วงโซ่อุปทาน
	 เราคาดว่า ECB จะประกาศลดอัตราดอกเบี้ย Deposit Rate ลง -10bps เป็น -0.5% ในการประชุมวันที่ 12 
ก.ย. และอีก -10bps เป็น -0.6% ในการประชุมเดือน ธ.ค. นอกจากนี้ แนวโน้มเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงเรื่อยๆ เช่น  
Manufacturing PMI และดัชนีภาวะเศรษฐกิจของเยอรมนีโดย IFO ที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต่ำ�สุดในรอบหลาย
ปี ทำ�ให้เราคาดว่า ECB จะประกาศทำ� QE ในเดือน ก.ย. ด้วย โดยคาดว่าจะเข้าซื้อที่อัตรา 3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน 
เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 9-12 เดือน
	 จากการประเมินของเราพบว่า ECB จะสามารถเข้าซื้อสินทรัพย์ที่อัตรา 3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือนได้เป็นระยะ
เวลามากสุดที่ 19 เดือน ก่อนที่การถือครองพันธบัตรรัฐบาลประเทศฟินแลนด์จะเกิน 33% ตามเกณฑ์ Issuer Limit 
ซึ่งหมายความว่า หาก ECB ต้องการเพิ่มวงเงินหรือยืดระยะเวลาการเข้าซื้อพันธบัตรในอนาคต ก็อาจต้องแก้กฎเกณฑ์ 
Issuer Limit ดังกล่าว

 แผนภาพ 25: เราคาด ECB จะลดดอกเบี้ย 
Deposit Facility Rate ลง -10bps เป็น 
-0.5% ในการประชุมเดือน ก.ย.​

แผนภาพ 26: และคาดจะประกาศท�ำ QE ที่อัตรา 
3 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน เป็นระยะเวลาอย่างน้อย 
9-12 เดือน ซึ่งเราประเมินว่าเป็นไปได้ แม้ไม่ได้มี
การแก้ไขข้อจ�ำกัด

Source: Bloomberg, ECB, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากนี้ ECB ยังมีเครื่องมือช่วยอีกตัวหนึ่งคือ โครงการปล่อยเงินกู้ดอกเบี้ยต่ำ� หรือ TLTRO-III ซึ่ง ECB 
ได้มีการประกาศเกี่ยวกับโครงการดังกล่าวในการประชุมเดือน มี.ค. โดยโครงการ TLTRO-III นี้จะดำ�เนินการจริงตั้งแต่
เดือน ก.ย. 2019 จนถึงเดือน มี.ค. 2021 แบ่งเป็น 7 ครั้ง (ไตรมาสละ 1 ครั้ง) ซึ่งแต่ละครั้งจะมีกำ�หนดชำ�ระ
คืน (Maturity Date) ภายในระยะเวลา 2 ปี โดยอัตราดอกเบี้ยจะคิดที่ระหว่าง Deposit Rate+0.1% ถึง Main 
Refinancing Rate+0.1% (หรือ -0.3% ถึง +0.1% ในปัจจุบัน) ขึ้นอยู่กับว่าธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อได้ตามเป้า
หมายมากน้อยขนาดไหน (Lending Benchmark)
	 โครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต่ำ� TLTRO นับเป็นโครงการที่ช่วยหนุนการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ไปสู่ระบบ
เศรษฐกิจจริง จากต้นทุนการกู้ยืมเงินของธนาคารพาณิชย์ที่ต่ำ� ดังที่ได้เคยดำ�เนินมาตรการดังกล่าวมาแล้ว 2 รอบก่อน
หน้านี้ในปี 2014 และ 2016

ความไม่แน่นอนของ Brexit จะยังคงอยู่จนถึงวันท่ี 31 ต.ค. เป็นอย่างน้อย ขณะท่ีบทสรุปยังไม่สามารถคาดเดาได้ว่า 
UK จะแยกตัวออกจาก EU แบบได้ข้อตกลงหรือไม่หรือท้ายที่สุดแล้ว Brexit ก็ไม่เกิดขึ้น 
	 Brexit นับเป็นอีกปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญต่อทั้งเศรษฐกิจของ UK และ EU โดยรวม โดยในช่วงที่ผ่านมา (นับตั้งแต่
กลางเดือน ก.ค.) ความกังวลต่อการที่ UK จะแยกตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลง (No Deal) ได้เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งอาจ
สะท้อนได้จากค่าเงินปอนด์ที่อ่อนค่าลงอย่างหนัก (-3.6% เมื่อเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ ระหว่าง 15 ก.ค.-15 ส.ค.) หลัง
จากที่นาง Theresa May ประกาศลาออกจากการเป็นหัวหน้าพรรค Conservative และนายกรัฐมนตรีอังกฤษ ซึ่งเปิด
ทางให้นาย Boris Johnson อดีตรมต.ต่างประเทศและอดีตนายกเทศมนตรีกรุงลอนดอน ก้าวขึ้นมาเป็นผู้นำ�แทน
	 การขึ้นมาเป็นผู้นำ�ประเทศอังกฤษของนาย Johnson นับเป็นการเพิ่มความเสี่ยงที่ UK จะแยกตัวออกจาก EU 
แบบไร้ข้อตกลง (No-deal Brexit) ในวันที่ 31 ต.ค.นี้ เนื่องจากนาย Johnson เป็นผู้ที่สนับสนุนการแยกตัวจาก EU 
อย่างเด็ดขาดมาโดยตลอด นอกจากนี้ ยังได้ระบุว่า UK จะออกจาก EU ในวันที่ 31 ต.ค.นี้ ตามกำ�หนดการ ไม่ว่าจะ
เป็นแบบได้ข้อตกลงหรือไม่ก็ตาม

Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 แผนภาพ 27: โครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่ำ 
TLTRO ช่วยหนุนการปล่อยสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชย์จากต้นทุนการกู้เงินที่ต�่ำ

แผนภาพ 28: ตารางเปรียบเทียบโครงการ TLTRO 
ทั้ง 3 ครั้ง โดย TLTRO-III จะเริ่มปล่อยกู้ระลอก
แรกในเดือน ก.ย.นี้
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	 ขณะนี้ สภาอังกฤษได้ปิดทำ�การช่วงฤดูร้อนจนถึงวันที่ 3 ก.ย. ซึ่งหลังจากสภากลับมาเปิดทำ�การตามปกติแล้ว
เรามองว่ามีช่วงเวลาสำ�คัญที่ต้องติดตามคือ 1) สองสัปดาห์แรกของเดือน ก.ย. (3-13 ก.ย.) ว่าจะมีการลงมติไม่ไว้
วางใจรัฐบาล  ซึ่งหากสภามีมติไม่ไว้วางใจรัฐบาลของนาย Johnson ก็ต้องติดตามต่อว่าพรรค Labour หรือฝ่าย
ค้านจะสามารถจัดตั้งรัฐบาลได้ภายใน 14 วันหรือไม่ ซึ่งหากจัดตั้งสำ�เร็จ เรามองว่าจะช่วยลดความเสี่ยงที่ no-deal 
Brexit จะเกิดขึ้น อย่างไรก็ดี หากพรรค Labour ไม่สามารถจัดตั้งรัฐบาลได้ใน 14 วัน อังกฤษก็ต้องมีการจัดการเลือก
ตั้งใหม่ ซึ่งเป็นกระบวนการที่ใช้เวลาอย่างน้อย 5 สัปดาห์ ทำ�ให้มีความเสี่ยงที่การเลือกตั้งใหม่จะมีขึ้นหลังกำ�หนดเส้น
ตาย Brexit วันที่ 31 ต.ค. โดยหากเป็นเช่นนั้น ความเสี่ยง no-deal Brexit ก็จะยังคงอยู่ เนื่องจากนาย Johnson 
จะยังมีอำ�นาจจนกว่าจะเกิดการเลือกตั้งใหม่และได้รัฐบาลใหม่เข้ามาทดแทน  และ 2) การประชุม EU Summit วันที่ 
17-18 ต.ค. ซึ่งเป็นเหมือนจุดสุดท้ายแล้วก่อนที่จะถึงวันที่ 31 ต.ค.​ในการให้ได้ข้อตกลง Brexit ใหม่ร่วมกัน หรือการ
ขอเลื่อนการใช้มาตรา 50 ออกไปอีกจากกำ�หนด 31 ต.ค. 
	 ทั้งนี้ Brexit นับเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไปเนื่องจากไม่สามารถคาดเดาได้ว่าท้ายที่สุดแล้ว 
Brexit จะออกมาในรูปแบบใด อังกฤษจะแยกตัวออกจาก EU แบบได้ข้อตกลงหรือไม่ หรือท้ายที่สุดแล้ว Brexit ก็ยัง
ไม่เกิดขึ้น

แผนภาพ 29: ความไม่แน่นอนของ Brexit ยังคงอยู่จนถึงวันที่ 31 ต.ค. (เส้นตาย Brexit) เป็นอย่างน้อย

Source: BBC, wikipedia, Deutsche Bank, washingtonpost.com, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ชะลอลงมากกว่าคาด ทั้งภาคการผลิต การลงทุน และการบริโภค หนุนให้รัฐบาล
อาจประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในครึ่งหลังของปี 
	 โมเมนตัมทางเศรษฐกิจชะลอลงต่อเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี โดยเราคาด GDP จะชะลอลงเป็น 6.1% YoY จาก 
6.3% YoY ในช่วงครึ่งแรกของปี โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ออกมาชะลอตัวลงมากกว่าคาด ทั้งภาคการ
ผลิต การลงทุน และการบริโภค หลังรัฐบาลถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเนื่องตัวเลขเศรษฐกิจเดือน มิ.ย. ออกมาดี
กว่าคาดเป็นส่วนใหญ่ ประกอบกับที่สหรัฐฯ กับจีนดูเหมือนจะได้ข้อตกลงการค้าร่วมกันสำ�เร็จในขณะนั้น 

Sep tember

2 0 1 9

เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงต่อเนื่องเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี โดยตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ออกมาแย่
กว่าคาดทั้งการผลิต การลงทุน และการบริโภค โดยเราคาดเศรษฐกิจครึ่งปีหลังจะชะลอลงเป็น 6.1% 
YoY (vs. 6.3% ครึ่งแรกของปี) ท่ามกลางสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่มีความไม่แน่นอนสูงและมีแนว
โน้มยืดเยื้อ และอุปสงค์โลกที่ชะลอ ขณะที่รัฐบาลยังคงให้ความสำ�คัญกับการควบคุมความเสี่ยงในภาค
การเงิน
เราคาดว่ารัฐบาลจะกลับมากระตุ้นเศรษฐกิจอีกครั้ง ทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ยในตลาด การปรับลด 
RRR การเพิ่มการใช้จ่ายในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน และการกระตุ้นการบริโภคในประเทศ อย่างไร
ก็ดี เรามองการกระตุ้นเศรษฐกิจในรอบนี้ค่อนข้างจำ�กัด โดยเฉพาะด้านการคลังที่ได้มีการเร่งไปมาก
แล้วในไตรมาสแรก

แผนภาพ 30: ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ค. ยังหดตัวต่อเนื่อง สะท้อนโมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่ชะลอลง 
ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ออกมาชะลอลงมากกว่าคาดทั้งการผลิต การลงทุน และการบริโภค ส่วน
ยอดส่งออกพลิกกลับมาขยายตัว จากการส่งออกไป EU และ ASEAN

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ก.ค. ฟื้นตัวขึ้น 
+0.3 จุด เป็น 49.7 จุด แต่ดีกว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 49.6 จุด อย่างไรก็ดี ดัชนียังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำ�กว่า 50 
จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 ซึ่งสะท้อนโมนเมนตัมเศรษฐกิจโดยรวมที่อ่อนแอ แม้ผลผลิต (+0.8, 52.1 จุด) และยอดคำ�
สั่งซื้อทั้งภายใน (+0.2, 49.8 จุด) และภายนอกประเทศ (+0.6. 46.9 จุด) จะฟื้นตัวขึ้น
	 ขณะที่ดัชนีภาคบริการ (Non-manufacturing PMI) ซึ่งรวมภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง -0.5 จุด เป็น 53.7 จุด 
ระดับต่ำ�สุดในรอบ 8 เดือน และแย่กว่าตลาดคาดที่ 54.0 จุด สะท้อนอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอลงท่ามกลางความ
เสี่ยงต่อเศรษฐกิจหลายปัจจัย
	 ทั้งนี้ ดัชนี Manufacturing PMI ของทางการจีนได้อยู่ในระดับหดตัว (ต่ำ�กว่า 50 จุด) 6 เดือน จาก 8 เดือน
ที่ผ่านมา ซึ่งถือว่ายาวนานที่สุดนับตั้งแต่มีการจัดเก็บข้อมูล โดยตามปกติแล้ว พอดัชนี Manufacturing PMI ต่ำ�กว่า 
50 จุด รัฐบาลก็มักจะเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจทันทีเพื่อให้ดัชนีกลับมาขยายตัว แต่ไม่ใช่ภาพที่เห็นปัจจุบัน เนื่องจากรัฐบาล
ไม่ได้เร่งรีบกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจากความกังวลเรื่องหนี้ที่อยู่ในระดับสูงและความเสี่ยงในภาคการเงิน โดยเรามอง
ว่ารัฐบาลจะปล่อยให้ดัชนี Manufacturing PMI อยู่ในระดับหดตัวต่อไปอีก 1-2 เดือน ก่อนที่จะกลับมาขยายตัวอีก
ครั้งหลังรัฐบาลกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม

แผนภาพ 31: ดัชนี Manufacturing PMI ของทางการจีนหดตัว (ต�่ำกว่า 50 จุด) 
6 เดือน จาก 8 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งเกือบจะยาวนานที่สุดนับตั้งแต่มีการจัดเก็บข้อมูล

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ชะลอตัวลงเป็น +4.8% YoY จาก +6.3% YoY ในเดือน
ก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวต่ำ�สุดในรอบกว่า 17 ปี และแย่กว่าตลาดคาดท่ี +6.0% YoY โดยผลผลิตรถยนต์ (-11.5% 
YoY) และโทรศัพท์มือถือ (-4.5% YoY) ยังคงหดตัว ขณะท่ีผลผลิตพลังงานไฟฟ้าขยายตัวต่ำ� (+0.6% YoY)
		  ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ชะลอตัวลงเป็น +7.6% YoY จาก +9.8% YoY ในเดือนก่อน และแย่กว่า
ตลาดคาดที่ +8.6% YoY โดยยอดขายรถยนต์ได้พลิกกลับมาหดตัวหลังจากขยายตัวแรงในเดือนก่อน (-2.6% YoY vs. 
+17.2% เดือนก่อน) สะท้อนการเร่งตัวในเดือนก่อนเป็นเพียงชั่วคราวจากการปรับเปลี่ยนมาตรฐานไอเสียที่บังคับใช้ใน
เดือนนี้ ซึ่งส่งผลให้เกิดการลดราคารถยนต์รุ่นเก่าที่จำ�หน่ายได้เพียงภายในสิ้นเดือน มิ.ย. ขณะที่ยอดขายสินค้าสำ�คัญ
อื่นๆ เช่น เครื่องแต่งกาย เครื่องสำ�อาง เครื่องใช้ไฟฟ้าในบ้าน และเฟอร์นิเจอร์ต่างชะลอตัวลงหลังผลดีจากโปรโมชั่น
ซื้อสินค้าออนไลน์ 618 (เทศกาลช้อปปิ้งในวันที่ 18 มิ.ย.) หมดไป
		  การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) ชะลอตัวลงเป็น +5.7% YoY และ YTD จาก 
+5.8% ในเดือนก่อน และที่ตลาดคาด โดยการลงทุนชะลอตัวลงในเกือบทุกหมวดหลัก ทั้งการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
(+3.8% vs. +4.1% เดือนก่อน) และการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (+10.6% YoY vs. +10.9% เดือนก่อน) ขณะ
ที่การลงทุนในภาคการผลิตเร่งตัวขึ้น (+3.3% vs. +3.0% เดือนก่อน)
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	 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาขยายตัว +3.3% YoY จากที่หดตัว -1.3% 
YoY และดีกว่าตลาดคาดที่จะหดตัวต่อเนื่อง -1.0% YoY โดยส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัวต่อเนื่อง (-6.5% YoY vs. 
-7.8% เดือนก่อน) จากผลกระทบของสงครามการค้า และส่งออกไปญี่ปุ่นพลิกกลับมาหดตัว (-4.1% YoY vs. +2.4% 
เดือนก่อน) ขณะที่ส่งออกไป EU พลิกกลับมาขยายตัวดี (+6.5% YoY vs. -3.0% เดือนก่อน) และ ASEAN ขยาย
ตัวดีต่อเนื่อง (+15.6% YoY vs. +12.9% เดือนก่อน)
	 ส่วนยอดนำ�เข้า (Imports) หดตัว -5.6% YoY ลดลงจาก -7.4% YoY ในเดือนก่อน และดีกว่าตลาดคาดที่ 
-9.0% YoY  โดยยอดนำ�เข้าน้ำ�มันชะลอตัวลง (+1.4% YoY vs. +8.2% เดือนก่อน) ขณะที่ยอดนำ�เข้าทองแดงฟื้น
ตัวขึ้น (-15.9% YoY vs. -34.1% เดือนก่อน) และยอดนำ�เข้าแร่เหล็กเร่งตัวขึ้น (+68.0% YoY vs. +34.6% เดือน
ก่อน) ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ก.ค. เกินดุล +4.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจาก +5.1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในเดือนก่อน
	 เรามองส่งออกจีนในเดือน ส.ค. อาจได้รับปัจจัยหนุนจากการเร่งส่งออกสินค้าก่อนหน้าสหรัฐฯ จะปรับขึ้นภาษี
นำ�เข้าที่ 10% กับสินค้าจีนในกลุ่ม 3 แสนล้านดอลลาร์ในวันที่ 1 ก.ย. แต่อย่างไรก็ดี เรามองส่งออกจีนยังอยู่ใน
แนวโน้มชะลอตัวลงในช่วงที่เหลือของปี ท่ามกลางสงครามการกับสหรัฐฯ  อุปสงค์โลกที่ชะลอ (ซึ่งสะท้อนได้จากดัชนี 
Global Manufacturing PMI ที่หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 ในเดือน ก.ค. ต่ำ�สุดนับตั้งแต่ปี 2012) และปัจจัยฐานที่
สูงในช่วงเดียวกันปีก่อนหน้า โดยเราคาดส่งออกในช่วงครึ่งหลังของปีจะหดตัว -6.0% YoY จากที่ไม่ขยายตัว +0.0% 
YoY ในครึ่งแรกของปี
	 เศรษฐกิจท่ีส่งสัญญาณชะลอลงมากกว่าคาด อุปสงค์โลกท่ีอ่อนแอ และสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ท่ีมีความไม่
แน่นอนสูง และยืดเย้ือ (แม้จะมีปัจจัยบวกเล็กน้อยหลังสหรัฐฯ ประกาศชะลอการปรับข้ึนภาษีนำ�เข้าสินค้าบางรายการ
ออกไปในเดือน ธ.ค.) จะกดดันให้รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า โดยเราคาดว่าจะมีการ
ปรับลดดอกเบ้ียลง เพ่ิมการใช้จ่ายในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน และออกมาตรการสนับสนุนการบริโภคในประเทศ ซ่ึง
เรามองว่าจะเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจแบบจำ�กัดเพียงเพ่ือรักษาให้ GDP ขยายตัวได้ตามเป้าท่ี 6.0-6.5% เท่าน้ัน

Sep tember

2 0 1 9

แผนภาพที่ 32: ยอดขายที่ดินที่ฟื้นตัวขึ้น จะเป็นปัจจัยหนุนด้านเงินทุนส�ำหรับใช้จ่ายภาครัฐ 
ซึ่งน่าจะหนุนให้การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเร่งตัวขึ้นต่อจากนี้ได้

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

เศรษฐกิจไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น +1.8% QoQ, saar จาก +2.8% QoQ, saar ในไตรมาสก่อน 
แต่สูงกว่าตลาดคาดจากการเร่งตัวของอุปสงค์ในประเทศ โดยเฉพาะการบริโภคเอกชนที่ได้รับแรงหนุน
ของวันหยุดยาว 10 วัน เพื่อฉลองการเปลี่ยนรัชสมัย (ปลายเดือน เม.ย. - ต้นเดือน พ.ค.) และการ
เร่งซื้อสินค้าก่อนหน้าภาษีการบริโภคจะถูกปรับขึ้นจาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค.นี้ ขณะที่ส่งออก
เป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจ
โดยเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปีมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลงต่อเป็นไม่ขยายตัว +0.0% QoQ, saar 
และหดตัว -3.9% QoQ, saar ในไตรมาส 3 และ 4 ตามลำ�ดับ ท่ามกลางความเสี่ยงจากสงคราม
การค้า อุปสงค์โลกที่ชะลอ และการปรับขึ้นภาษีการบริโภค ขณะที่การเร่งซื้อสินค้าก่อนหน้าภาษีการ
บริโภคจะถูกปรับขึ้นจริงคาดว่าจะมีจำ�กัด และไม่มากเหมือนกับการปรับขึ้นภาษีการบริโภคครั้งก่อน
ในเดือน เม.ย. 2014 จากสภาวะทางเศรษฐกิจที่มีความไม่แน่นอนสูง ประกอบกับความไม่ชัดเจนว่า
รัฐบาลจะปรับขึ้นภาษีการบริโภคหรือไม่

แผนภาพ 33: ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ก.ค. ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว สะท้อนโมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอ
ท่ามกลางอุปสงค์โลกที่ชะลอและความไม่แน่นอนของสงครามการค้า ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงต่อเนื่องต�่ำสุด
ในรอบ 5 ปี ขณะที่ยอดค�ำสั่งซื้อเครื่องจักรฟื้นตัวขึ้นในส่วนของภาคบริการ

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจมีแนวโน้มอ่อนแอเข้าสู่ช่วงครึ่งหลังของปี ขณะที่การเร่งเข้าซื้อสินค้าก่อนการปรับขึ้นภาษีการบริโภคใน
เดือน ต.ค. คาดว่ามีจำ�กัด
	 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มิ.ย. ไม่ขยายตัว +0.0% MoM ชะลอลงจาก +0.4% MoM 
ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าตลาดคาดที่จะหดตัว -0.3% MoM โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกชะลอตัวลง
เป็น +0.5% YoY จาก +1.3% YoY ในเดือนก่อน โดยเป็นการชะลอลงหลังผู้บริโภคได้มีการจับจ่ายใช้สอยอย่างมาก
ในเดือน พ.ค. เนื่องจากมีเทศกาลวันหยุดยาว 10 วัน เพื่อฉลองการเปลี่ยนรัชสมัยใหม่ ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
(Consume Confidence) ยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต่ำ�สุดในรอบหลายปี (37.8 จุด ในเดือน ก.ค.) สะท้อน
การบริโภคที่จะอ่อนแอลงในช่วงครึ่งหลังของปี
	 ทั้งนี้ เรามองว่าแผนการปรับขึ้นภาษีการบริโภคจาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค. จะส่งผลให้เกิดการเร่งตัว
ของการบริโภคก่อนช่วงเวลาดังกล่าว ดังที่เคยปรากฎในปี 1997 (ปรับภาษีขึ้นจาก 3% เป็น 5%) และ 2014 (ปรับ
ภาษีขึ้นจาก 5% เป็น 8%) ที่จะมีการเร่งตัวของการบริโภคเกิดขึ้นก่อนการอัตราภาษีใหม่จะมีผลบังคับใช้ ซึ่งจะช่วย
หนุนการขยายตัวของการบริโภคในไตรมาส 3 แต่อย่างไรก็ดี เรามองการเร่งตัวของการบริโภคในครั้งนี้มีจำ�กัด กล่าว
คือจะไม่ได้เพิ่มในอัตราเร่งดังเช่นในอดีต เนื่องจากความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจากโมเมนตัม
เศรษฐกิจที่อ่อนแอลง โดยเฉพาะในส่วนภาคการส่งออกและภาคการผลิต

	 ส่งออก: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. หดตัว -1.6% YoY ลดลงจาก -6.6% YoY ในเดือนก่อน และ
ดีกว่าตลาดคาดที่ -2.3% YoY อย่างไรก็ดี ส่งออกได้หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 8 สะท้อนผลกระทบจากสงครามการ
ค้าและอุปสงค์ดตัวต่อเนื่องท่ามกลางอุปสงค์ของชิ้นส่วน Electronics ที่อ่อนแอ ขณะที่ส่งออกไปสหรัฐฯ (+8.4% 
YoY vs. +4.8% เดือนก่อน) และ EU ( +2.2% YoY vs. -6.7% เดือนก่อน) ขยายตัวได้ดี ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผล
จากการส่งออกสินค้าขนาดใหญ่ เช่น เครื่องบินและเรือ ซึ่งน่าจะเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว โดยเรามองว่าส่งออกจะยัง
คงเป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจหลักท่ามกลางอุปสงค์โลกที่ชะลอ สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่มีแนวโน้มยืดเยื้อ 
และความตึงเครียดทางการค้ากับเกาหลีใต้ที่เพิ่มขึ้นหลังรัฐบาลญี่ปุ่นระงับการส่งออกชิ้นส่วน Electronics ซึ่งกระทบ
อุตสาหกรรม Technology ของเกาหลีใต้อย่างรุนแรง นอกจากนี้ยังได้ถอดชื่อเกาหลีใต้จากบัญชีสิทธิพิเศษด้านการส่ง
ออกสินค้าที่อาจนำ�ไปใช้ทางทางทหาร (White List) ซึ่งจะเริ่มมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 28 ส.ค.
	 การลงทุน: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) 
ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า เดือน มิ.ย. ฟื้นตัวขึ้นมากเป็น +3.8% YoY, 3mma (vs. -0.63% ในเดือน
ก่อน) จากยอดคำ�สั่งซื้อในภาคการบริการที่เร่งตัวขึ้นแรง (+8.58% YoY, 3mma vs. +5.0% ในเดือนก่อน) ขณะที่
ยอดคำ�สั่งซื้อในภาคการผลิตยังอ่อนแอ (-10.0% YoY, 3mma vs. -10.2% เดือนก่อน) 

แผนภาพที่ 34: เปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงของการบริโภคและความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ก่อนและหลังการปรับขึ้นภาษีการบริโภคในปี 1997, 2014 และปัจจุบัน

Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ความเช่ือม่ันภาคการผลิตและการบริการ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน 
ก.ค. ฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อย +0.1 จุด เป็น 49.4 จุด ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำ�กว่า 50 จุด) โดยยอดคำ�ส่ังซ้ือท้ังภายในและ
ภายนอกประเทศได้ปรับตัวลดลงท่ามกลางอุปสงค์โลกท่ีชะลอลงอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีอุปสงค์ในประเทศได้รับแรงกดดัน
จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ ส่วนดัชนีภาคบริการ (Services PMI) ปรับตัวลดลงเล็กน้อน -0.1 จุด เป็น 51.8 จุด 

เราคาด BoJ จะใช้นโยบายการเงินเดิมต่อไป ขณะที่การเพิ่ม QE มีจำ�กัด หากรัฐบาลไม่เร่งการใช้จ่ายภาครัฐ 
	 ด้านนโยบายการเงิน เรามองว่า BoJ มีข้อจำ�กัดในการนโยบายที่จะเพิ่มปริมาณการเข้าซื้อพันธบัตร ส่วนหนึ่ง
เนื่องจาก BoJ พยายามรักษาสัดส่วนการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นไม่ให้มากจนเกินไป ซึ่งปัจจุบันอยู่เกินกว่า
ระดับ 40% ซึ่งสอดรับกับในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาที่ทาง BoJ ได้มีการลดจำ�นวนการเข้าซื้อพันธบัตรเกือบ 30 ล้านล้าน
เยนต่อปี อนึ่ง BoJ จะมีการประชุมครั้งถัดไปในวันที่ 18-19 ก.ย.

แผนภาพที่ 35: BoJ ได้มีการลดจ�ำนวนการเข้าซื้อพันธบัตรเกือบ 30 ล้านล้านเยนต่อปี (รูปซ้าย) 
ในขณะที่ BoJ  พยายามรักษาสัดส่วนของการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น

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

ความขัดแย้งระหว่างญี่ปุ่นกับเกาหลีใต้ที่ตึงเครียดมากขึ้นนับเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง
	 อีกประเด็นความเสี่ยงหนึ่งท่ีต้องจับตาคือพัฒนาการความขัดแย้งระหว่างญ่ีปุ่นกับเกาหลีใต้ท่ีตึงเครียดมากข้ึน 
หลังทางการญ่ีปุ่นได้มีการสั่งเพิ่มมาตรการควบคุมการส่งออกสินค้าในกลุ่มวัสดุไฮเทคที่ใช้ในการผลิตชิปและสมาร์ท
โฟนไปยังเกาหลีใต้ให้เข้มงวดมากขึ้น (Resist, Hydrogen Fluoride และ Fluorinated Polyimide) ซึ่งมีผลบังคับใช้
เมื่อวันที่ 4 ก.ค. เป็นต้นมา มาตรการดังกล่าวสร้างความกังวลต่อการหยุดชะงักหรือการขาดตอนของห่วงโซ่การผลิต 
(Supply Chain Disruption) สะท้อนผ่านการปรับตัวลดลงของราคาหุ้นบริษัทจดทะเบียนฯ ของทั้งผู้ส่งออกญี่ปุ่นและ
ผู้นำ�เข้าเกาหลีใต้ที่เกี่ยวเนื่องกับสินค้าไฮเทคดังกล่าวที่ได้รับการควบคุม โดยเกาหลีใต้มีการพึ่งพาสินค้าไฮเทคดังกล่าว
จากญี่ปุ่นในสัดส่วนที่สูง
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แผนภาพที่ 36: เหตุการณ์ความสัมพันธ์ระหว่างเกาหลีใต้และญี่ปุ่นที่น�ำมาสู่ข้อพิพาทในปัจจุบัน

Source: Press, Wikipedia, METI, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 37: ราคาหุ้นธุรกิจส่งออกสินค้าไฮเทคของบริษัทจดทะเบียนฯ ในญี่ปุ่น และบริษัทคู่ค้าใน
เกาหลีใต้ตอบสนองเชิงลบ จากการที่ญี่ปุ่นออกมาตรการควบคุมการส่งออกสินค้าไฮเทคไปยังเกาหลีใต้

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

แผนภาพที่ 38: เกาหลีใต้พึ่งพิงสินค้าขั้นกลางในกลุ่มสินค้าที่ญี่ปุ่นควบคุมการส่งออกไปยังเกาหลีใต้ในสัดส่วนที่สูง

Source: Reuters, Yonhap News, Korea International Trade Association, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 หากเราพิจารณาข้อมูลการค้าระหว่างกันของทั้ง 2 ประเทศ จะพบว่าเกาหลีใต้มีการขาดดุลการค้ากับญี่ปุ่น
อย่างต่อเนื่อง โดยล่าสุดในปี 2018 เกาหลีใต้ขาดดุลการค้ากับญี่ปุ่นราว 24 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งส่วนมากขาด
ดุลการค้าในสินค้าประเภทเครื่องจักร/ชิ้นส่วนอุปกรณ์/อุปกรณ์สื่อสาร และเคมีภัณฑ์/ผลิตภัณฑ์เกี่ยวเนื่อง เป็นต้น

แผนภาพที่ 39: เกาหลีใต้ขาดดุลการค้ามายาวนานกับญี่ปุ่น ซึ่งการขาดดุลส่วนมากอยู่ในกลุ่ม
เครื่องจักร/ชิ้นส่วนอุปกรณ์/อุปกรณ์สื่อสาร และเคมีภัณฑ์/ผลิตภัณฑ์เกี่ยวเนื่อง

Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 โดยเกาหลีใต้คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 7% ของตลาดส่งออกญี่ปุ่น และญี่ปุ่นพึ่งพาสินค้านำ�เข้าจากเกาหลีใต้
คิดเป็นสัดส่วน 4% ของการนำ�เข้ารวม ในขณะที่ญี่ปุ่นคิดเป็นสัดส่วนราว 5% ของตลาดส่งออกเกาหลีใต้ และ
เกาหลีใต้พึ่งพิงสินค้านำ�เข้าจากญี่ปุ่น คิดเป็นสัดส่วน 10% ของการนำ�เข้ารวม อย่างไรก็ดี หากเทียบมูลค่าการค้า
ทั้งหมด (ส่งออกรวมนำ�เข้า) ต่อจีดีพี จะพบว่า เศรษฐกิจเกาหลีใต้ต้องพึ่งพิงการค้ากับญี่ปุ่นเกินกว่า 2 เท่า ที่ญี่ปุ่น
ต้องพึ่งพิงจากเกาหลีใต้ กล่าวคือ เกาหลีใต้มีมูลค่าการค้ารวมกับญี่ปุ่นคิดเป็นสัดส่วน 5% ต่อจีดีพีของประเทศ ใน
ขณะที่ญี่ปุ่นพึ่งพิงการค้ากับเกาหลีใต้คิดเป็นสัดส่วนเพียง 2% ต่อจีดีพีของประเทศ

แผนภาพที่ 40: เกาหลีใต้พึ่งพิงการค้ากับญี่ปุ่นในสัดส่วน 5% ต่อจีดีพี 
ซึ่งสูงกว่าการค้าที่ญี่ปุ่นมีกับเกาหลีใต้ที่มีสัดส่วน 2% ต่อจีดีพี

Source: CEIC, Bloomberg, CIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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	 หากพิจารณาลงในรายละเอียดของห่วงโซ่การผลิต จะพบว่า โดยภาพรวมทั้ง 2 ประเทศมีการพึ่งพิงปัจจัยการ
ผลิตระหว่างกัน (สินค้าขั้นกลาง) ในสัดส่วนที่ต่ำ� สะท้อนผ่านมูลค่าเพิ่มทางการค้า (Trade in Value Added) ที่ญี่ปุ่น
มีต่อสินค้าส่งออกของเกาหลีใต้ในสัดส่วน 2.9% ในขณะที่เกาหลีใต้มีส่วนร่วมในห่วงโซ่การผลิตเพื่อของการส่งออก
ของญี่ปุ่นเพียง 0.5% อย่างไรก็ดี หากเปรียบเทียบการพึ่งพิงระหว่างกันของทั้ง 2 ประเทศ ก็จะพบว่า เกาหลีใต้มีการ
พึ่งพิงสินค้าขั้นกลางจากญี่ปุ่นในสัดส่วนที่มากกว่าญี่ปุ่นต้องพึ่งพิงจากเกาหลีใต้นั่นเอง ซึ่งพึ่งพิงมากในอุตสาหกรรม
คมนาคม เครื่องจักรและอุปกรณ์ และชิ้นส่วนอิเล็คทรอนิคส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า เป็นต้น ทั้งนี้ จะเห็นได้ว่าญี่ปุ่นมีการ
พึ่งพิงปัจจัยการผลิตในประเทศสำ�หรับการผลิตเพื่อการส่งออกในสัดส่วนที่สูงกว่าเกาหลีใต้ (87% vs. 67%) ทำ�ให้
ญี่ปุ่นจะได้รับผลกระทบที่จำ�กัดกว่าในกรณีที่มีปัญหา Supply Chain Disruption เกิดขึ้นในประเทศคู่ค้า

	 ทั้งนี้ ความตึงเครียดระหว่าง 2 ประเทศ ดูมีทีท่าจะทวีความรุนแรงมากขึ้นหลังล่าสุดเมื่อต้นเดือน ส.ค. รัฐบาล
ญี่ปุ่นไฟเขียวถอดชื่อเกาหลีใต้จากบัญชีสิทธิพิเศษด้านการส่งออกสินค้าที่อาจนำ�ไปใช้ทางทางทหาร (White List) ซึ่ง
จะเริ่มมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 28 ส.ค. ความขัดแย้งดังกล่าวสร้างความกังวลว่าอาจนำ�ไปสู่การคว่ำ�บาตร (Boycott) 
การซื้อสินค้าและบริการระหว่างกันของทั้ง 2 ประเทศได้ โดยเรามองว่าหากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้น จะกระทบต่อ
ประเทศผู้ผลิตอื่นที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตในการนำ�เข้าสินค้าระหว่างกันของทั้ง 2 ประเทศด้วย โดยเฉพาะจีน สหรัฐฯ 
และออสเตรเลีย ที่เป็นผู้ผลิตสินค้าขั้นกลางให้แก่ผู้ส่งออกทั้งฝั่งเกาหลีใต้และญี่ปุ่น อย่างไรก็ดี มูลค่าเพิ่มทางการค้า
ของจีน สหรัฐฯ และออสเตรเลีย คิดเป็นสัดส่วนต่อจีดีพีของประเทศนั้นอยู่ในสัดส่วนที่ต่ำ�

แผนภาพที่ 41: ญี่ปุ่นมีบทบาทในห่วงโซ่การผลิตเพื่อการส่งออกของเกาหลีใต้มากกว่าที่เกาหลีใต้มีบทบาทดังกล่าว
ต่อการส่งออกของญี่ปุ่น สะท้อนผ่านสัดส่วนมูลค่าเพิ่มทางการค้า อย่างไรก็ดี สัดส่วนดังกล่าวอยู่ในระดับต�่ำ

Source: OECD, CIA, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 42: หากทั้ง 2 ประเทศมีการ boycott การน�ำเข้าสินค้าระหว่างกัน 
อาจกระทบต่อประเทศอื่นที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตของการค้าทั้ง 2 ประเทศด้วย

Source: OECD, CIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ด้านการท่องเที่ยว เราพบว่าในปี 2018 มีนักท่องเที่ยวญี่ปุ่นเดินทางไปเกาหลีใต้ 2.9 ล้านคน คิดเป็นสัดส่วน 
19.2% ของนักท่องเที่ยวรวมในเกาหลีใต้ ในขณะที่มีนักท่องเที่ยวเกาหลีใต้เดินทางไปญี่ปุ่น 7.5 ล้านคน คิดเป็น
สัดส่วน 24.2% ของนักท่องเที่ยวรวมในญี่ปุ่น ในขณะที่นักท่องเที่ยวของทั้ง 2 ประเทศมีค่าใช้จ่ายต่อหัวใกล้เคียงกัน 
ดังนั้น หากมีความเสี่ยงที่อาจจะเกิดการ Boycott การท่องเที่ยวด้วยนั้น น่าจะกระทบต่ออุตสาหกรรมการท่องเที่ยวใน
ญี่ปุ่นมากกว่า เนื่องจากมีการพึ่งพิงนักท่องเที่ยวจากเกาหลีใต้ในสัดส่วนมากกว่า 
	 อย่างไรก็ดี หากคำ�นวณรายได้จากนักท่องเที่ยวเกาหลีใต้ที่เดินทางมาญี่ปุ่น คิดเป็น 0.12% ต่อจีดีพีของประเทศ 
ซึ่งใกล้เคียงกับรายได้จากนักท่องเที่ยวญีปุ่นที่เดินทางมาเกาหลีใต้ คิดเป็น 0.13% ต่อจีดีพีของประเทศ เนื่องจากว่า
เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีขนาดใหญ่กว่าเกาหลีใต้ประมาณ 3 เท่า ซึ่งช่วยจำ�กัดผลกระทบภาพรวมที่มีต่อจีดีพีจากการที่ญี่ปุ่น
พึ่งพิงในด้านการท่องเที่ยวที่มีกับเกาหลีใต้ลงได้ หากนักท่องเที่ยวเกาหลีใต้จะทำ�การ Boycott ในการเดินทางมายัง
ประเทศญี่ปุ่น

แผนภาพที่ 43: ญี่ปุ่นอาจได้รับผลกระทบจากการ boycott การท่องเที่ยวมากกว่าเกาหลีใต้ เพราะมี
จ�ำนวนนักท่องเที่ยวเกาหลีใต้ไปเที่ยวที่ญี่ปุ่น มากกว่าจ�ำนวนนักท่องเที่ยวญี่ปุ่นที่เดินทางไปเกาหลีใต้

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

เครื่องชี้เศรษฐกิจเดือน มิ.ย. บ่งชี้การชะลอตัวลงทั้งอุปสงค์ในและต่างประเทศ ส่งผลให้ภาพรวม
เศรษฐกิจไตรมาสสองแผ่วลงจากไตรมาสแรก โดยเราได้ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยในปีนี้ลงมาอยู่
ที่ 2.9% จากคาดการณ์เดิมที่ 3.5% ในเดือน ก.พ. ซึ่งเป็นผลมาจากทั้งเครื่องชี้เศรษฐกิจครึ่งปีแรก
ที่อ่อนแอกว่าคาด และโมเมนตัมในระยะต่อไปที่น่าจะแผ่วลง ในขณะที่โอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ ธปท. อีก 0.25% ภายในสิ้นปีนี้ยังมีความเป็นไปได้ หากความเสี่ยงด้านต่ำ� เช่น ความ
ตึงเครียดของสงครามการค้ารุนแรงขึ้น เป็นต้น ได้ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจอย่างมีนัยยะ

โมเมนตัมเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงรวมทั้งปัญหาภัยแล้ง กระทบความเชื่อมั่นและกำ�ลังซื้อครัวเรือน
	 เรามองว่าการบริโภคครัวเรือนน่าจะขยายตัวชะลอลงลงในระยะข้างหน้า จากความระมัดระวังในการใช้จ่ายของ
ครัวเรือนสะท้อนผ่านดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคในเดือน ก.ค. ที่อ่อนแอลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 และต่ำ�สุดในรอบ 22 
เดือน มาอยู่ที่ระดับ 75.0 จากระดับ 76.4 ในเดือน มิ.ย. ด้วยความกังวลในภาวะเศรษฐกิจ ปัญหาสงครามการค้า 
เสถียรภาพทางการเมือง รวมทั้งราคาพืชผลเกษตรที่ทรงตัวในระดับต่ำ� ที่บั่นท่อนความเชื่อมั่นของครัวเรือน 
	 นอกจากนี้ การเพิ่มขึ้นของค่าแรงเฉลี่ยในอัตราชะลอลงและการว่างงานที่เพิ่มสูงขึ้น เป็นอีกปัจจัยที่น่าจะกดดัน
กำ�ลังซื้อของครัวเรือนในระยะข้างหน้า โดยล่าสุดสำ�นักงานสถิติแห่งชาติรายงานภาวะการทำ�งานของประชากรเดือน 
ก.ค. พบว่า ผู้ที่อยู่ในกำ�ลังแรงงานมีจำ�นวนทั้งสิ้น 38.09 ล้านคน โดยมีผู้ว่างงาน 4.36 แสนคน คิดเป็นอัตราการว่าง
งานที่ 1.1% (สูงขึ้นจากระดับ 0.9% ในเดือน มิ.ย.) ซึ่งจำ�นวนผู้ว่างงานเพิ่มขึ้นจากช่วงเดียวกันปีก่อน (YoY) 
5.4 หมื่นคน
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แผนภาพที่ 44: เครื่องชี้เศรษฐกิจเดือน มิ.ย. บ่งชี้ภาวะชะลอตัวทั้งอุปสงค์ในประเทศและต่างประเทศ

Source: Bank of Thailand, Ministry of Commerce, University of the Thai Chamber of Commerce, 
Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากนี้ ความเสี่ยงภัยแล้งในปีนี้มีทีท่าจะรุนแรงมากขึ้นและจะกระทบกำ�ลังซื้อในกลุ่มเกษตรกร โดยหาก
ประเมินจากระดับน้ำ�ใช้การได้จริงในปี 2019 (ข้อมูล ณ  2 ส.ค.) พบว่า ต่ำ�กว่าระดับน้ำ�ใช้การได้จริงในปี 2018 และ
อยู่ในระดับใกล้เคียงกับปีที่ไทยเคยเผชิญปัญหาภัยแล้งซ้ำ�ซากในอดีต ซึ่งในปัจจุบันภาคตะวันออกและภาคกลาง ถือว่า
มีระดับน้ำ�ใช้การได้จริงอยู่ในเกณฑ์วิกฤต เพราะมีระดับน้ำ�ต่ำ�กว่า 30% ของความจุ ส่วนภาคเหนือและภาคอีสานมี
ระดับน้ำ�อยู่ในเกณฑ์น้ำ�น้อย (ระดับน้ำ�เกินกว่า 30% แต่ไม่เกิน 50%) ส่วนภาคใต้และภาคตะวันตกมีระดับน้ำ�อยู่ใน
เกณฑ์น้ำ�ปานกลาง (ระดับน้ำ�เกินกว่า 50% แต่ไม่เกิน 80%) 
	 นอกจากนี้ การคาดหมายปริมาณน้ำ�ฝนในระยะ 3 เดือนข้างหน้า (ส.ค.-ต.ค.) ของกรมอุตุนิยมวิทยาประเมิน
ว่า ปริมาณฝนมีโอกาสต่ำ�กว่าค่าปกติ 5-10% โดยเฉพาะในเดือน ต.ค. ทั้งนี้ หากประเมินจากข้อมูลความเสียหาย
ที่ภัยแล้งได้ส่งผลกระทบต่อภาคเกษตรในอดีต (ตั้งแต่ปี 1993) พบว่า ปัญหาภัยแล้งเคยส่งผลรุนแรงสุดในปี 2005 
ทำ�ให้เกิดความเสียหาย 7.6 พันล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน 1% ของจีดีพีภาคเกษตร หรือคิดเป็นสัดส่วน 0.1% 
ของจีดีพีรวม

แผนภาพที่ 45: อัตราการว่างงานปรับตัวสูงขึ้นในเดือน ก.ค. ในขณะที่การจ้างงานและค่าแรงเพิ่มขึ้นในอัตราชะลอลง

Source: Bank of Thailand, Office of Agricultural Economics, National Statistical Office, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 46: ปริมาณน�้ำใช้การได้จริงในปี 2019 ต�่ำกว่าในปี 2018 มาก 
และอยู่ในระดับใกล้เคียงกับปีที่เคยเกิดภัยแล้งรุนแรงในอดีต

Source: Thaiwater, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 47: กรมอุตุนิยมวิทยาคาดการณ์ปริมาณฝนในเดือน ส.ค.-ต.ค. มีโอกาสต�่ำกว่าเกณฑ์ปกติราว 5-10%

Source: TMD, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

การอนุมัติงบฯ FY2020 ล่าช้า กระทบเม็ดเงินภาครัฐที่เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ 
	 การจัดตั้งรัฐบาลที่ล่าช้าส่งผลกระทบต่อกระบวนการพิจารณาอนุมัติงบประมาณรายจ่ายประจำ�ปี FY2020 โดย
แผนกำ�หนดการล่าสุดของสำ�นักงบประมาณคาดว่า พ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายประจำ�ปี FY2020 จะมีผลบังคับใช้ได้ใน
ช่วงปลายเดือน ม.ค. 2020 ซึ่งทำ�ให้เกิดความกังวลว่าเม็ดเงินงบประมาณจากภาครัฐจะหายไปในช่วงเดือน ต.ค.-ธ.ค. 
2019 และ ม.ค. 2020 โดยจากข้อมูลการเบิกจ่ายงบประมาณในช่วง 5 ปีย้อนหลังเฉลี่ย มีการเบิกจ่ายงบประจำ�ราว 
9.89 แสนล้านบาท และมีการเบิกจ่ายงบลงทุนราว 9.5 หมื่นล้านบาท
	 อย่างไรก็ดี จาก พ.ร.บ.วิธีการงบประมาณ 2018 (หมวด 2 มาตรา 12) ระบุไว้ว่า “ในกรณีที่พระราชบัญญัติ
งบประมาณรายจ่ายประจำ�ปีออกไม่ทันปีงบประมาณใหม่ ให้ใช้งบประมาณรายจ่ายประจำ�ปีงบประมาณที่ล่วงแล้วไป
พลางก่อนได้” ซึ่งผู้อำ�นวยการสำ�นักงบประมาณได้เปิดเผยเพิ่มเติมว่า ได้มีการกำ�หนดเพดานไว้ที่ 50% จากกรอบงบ
ประมาณปีก่อนหน้า ทำ�ให้มีเพดานการใช้เงินงบประมาณไปพลางก่อนได้ 1.5 ล้านล้านบาท สำ�หรับ FY2020 ซึ่งจะ
ใช้จ่ายได้เฉพาะในส่วนของงบประจำ�และงบลงทุนที่มีภาระผูกพันเกิดขึ้นแล้ว โดยคาดว่าในช่วงสุญญากาศของงบฯ 
FY2020 จะมีความต้องการเบิกจ่ายในส่วนของงบประจำ� 1.1 ล้านล้านบาท และอีก 4.2 หมื่นล้านบาทสำ�หรับงบ
ลงทุนที่มีภาระผูกพันเกิดขึ้นแล้ว (ข่าว ณ 1 ก.ค. 2019) ทำ�ให้ยังมีเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจอยู่ 

แผนภาพที่ 48: ภัยแล้งเกิดขึ้นบ่อยครั้ง และเคยสร้างความเสียหายให้แก่ภาคเกษตรคิดเป็นสัดส่วนถึง 1% ต่อจีดีพีภาคเกษตร

Source: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อย่างไรก็ดี จะเห็นได้ว่า งบลงทุนที่ได้สร้างภาระผูกพันเกิดขึ้นแล้วที่ 4.2 หมื่นล้านบาทนั้น ยังต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง 5 ปี ที่มีการเบิกจ่ายงบลงทุนในช่วงเดือน ต.ค.-ม.ค. อยู่อีกประมาณ  5.3 หมื่นล้านบาท ซึ่งทำ�ให้มีความ
เสี่ยงที่เม็ดเงินก้อนนี้จะหายไปจากระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นเรามองว่ารัฐบาลมีความจำ�เป็นที่ต้องเร่งออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจก่อนสิ้นปีงบประมาณ FY2019 (ภายในวันที่ 30 ก.ย.) เพื่อใช้เงินงบประมาณที่ยังไม่ได้มีการเบิกจ่ายหรือส่วน
ที่เหลือที่คาดว่าจะใช้ไม่ทันภายในปี FY2019 ในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นเพื่อชดเชยกับเม็ดเงินจาก
ลงทุนที่คาดว่าจะหายไป เช่น มาตรการแจกเงินเพื่อช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย เด็กแรกเกิด และผู้สูงอายุ ซึ่งจากการ
ประเมินเบื้องต้นของเราพบว่า หากดำ�เนินมาตรการข้างต้นเป็นระยะเวลา 4 เดือน น่าจะคิดเป็นเม็ดเงินที่อัดฉีดเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจราว 9 หมื่นล้านบาท ซึ่งน่าจะช่วยพยุงกำ�ลังซื้อของครัวเรือนไว้ได้ส่วนหนึ่ง

แผนภาพที่ 50: การเบิกจ่ายงบประจ�ำและงบลงทุนเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี 
อยู่ที่ 9.89 แสนล้านบาท และ 9.5 หมื่นล้านบาท ตามล�ำดับ

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

แผนภาพที่ 49: ก�ำหนดการอนุมัติร่าง พ.ร.บ.งบประมาณรายจ่ายประจ�ำปี FY2020 
คาดว่ากว่าจะมีผลบังคับใช้ได้คือช่วงปลายเดือน ม.ค. 2020

Source: Budget Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ค่าเงินหยวนอ่อนค่า น่าจะกระทบต่อจำ�นวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางออกต่างประเทศ
	 จากเศรษฐกิจที่ชะลอลงของจีน กอปรกับการอ่อนค่าลงของค่าเงินหยวนอย่างรวดเร็วในช่วงไม่กี่สัปดาห์ที่ผ่าน
มา เรามองว่าอาจกระทบต่อแนวโน้มการเดินทางของนักท่องเที่ยวชาวจีนให้ลดลง เนื่องจากต้นทุนการเดินทางและค่า
ใช้จ่ายในการท่องเที่ยวเพิ่มสูงขึ้น โดยล่าสุดค่าเงินหยวนอ่อนค่าลงแตะระดับสูงกว่า 7 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ
อ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับค่าเงินบาทเช่นเดียวกัน ทำ�ให้เราไม่ได้คาดหวังว่าจะได้เห็นการกลับมาฟื้นตัวได้ดีนักของนักท่อง
เที่ยวจีนในช่วงครึ่งหลังของปี (แต่จะได้รับแรงหนุนจากฐานที่ต่ำ�ในช่วง 2H18 จากเหตุการณ์เรือล่มในภูเก็ต) ทั้งนี้ ใน
ช่วงไตรมาส 1 และ 2 ของปี 2019 จำ�นวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางมายังประเทศไทยหดตัว 2% และ 8% YoY 
ตามลำ�ดับ

แผนภาพที่ 51: พ.ร.บ.วิธีการงบประมาณ 2018 ระบุไว้ว่า “ในกรณีที่พระราชบัญญัติงบประมาณรายจ่าย
ประจ�ำปีออกไม่ทันปีงบประมาณใหม่ ให้ใช้งบประมาณรายจ่ายประจ�ำปีงบประมาณที่ล่วงแล้วไปพลางก่อนได้”

Source: Budget Bureau, Fiscal Policy Office, Prachachart, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 52: เงินหยวนที่อ่อนค่าอาจกดดันต่อการเดินทางออกนอกประเทศของนักท่องเที่ยวจีนมายังประเทศไทย แม้ว่าใน
ช่วงครึ่งหลังของปี ตัวเลขในเชิง YoY อาจได้รับแรงหนุนจากฐานที่ต�่ำลงเนื่องด้วยมีเหตุการณ์เรือล่มในเดือน ก.ค. 2018

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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หั่นคาดเศรษฐกิจไทยปี 2019F ลงมาอยู่ที่ 2.9% แต่ความเสี่ยงด้านต่ำ�ยังมีอยู่
	 ก่อนหน้านี้ ธปท. ได้เปิดเผยรายงานภาวะเศรษฐกิจไทยเดือน มิ.ย. ซึ่งระบุว่ากิจกรรมเศรษฐกิจชะลอลงจาก
เดือนก่อนทั้งอุปสงค์ในและต่างประเทศ ส่งผลให้ภาพรวมเครื่องชี้เศรษฐกิจไตรมาสสองแผ่วลงจากไตรมาสแรกในวง
กว้าง และเป็นการชี้ให้เห็นว่าโมเมนตัมของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มอ่อนแอลงในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ การส่งออก
ที่น่าจะหดตัวในปีนี้ และจากสถานการณ์อันไม่พึงประสงค์ดังกล่าวมาแล้วข้างต้น และประเด็นอื่นๆ อาทิ สงครามการ
ค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่ตึงเครียดมากขึ้น ซึ่งสหรัฐฯ ประกาศจะจัดเก็บภาษีนำ�เข้าสินค้าจากจีนที่อัตรา 10% ใน
รายการสินค้ามูลค่า 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ก.ย.  (ภายหลังมีการชะลอการปรับขึ้นภาษีในบางรายการ
สินค้าออกไปเป็นกลางเดือน ธ.ค.) เป็นต้น

	 ดังนั้น เราจึงได้มีการปรับลดคาดการณ์จีดีพีไทยในปี 2019F ลงมาอยู่ที่ 2.9% จากคาดการณ์เดิมในเดือน ก.พ. 
ที่ 3.5% เพื่อสะท้อนถึงเครื่องชี้เศรษฐกิจที่แย่กว่าคาดในช่วงครึ่งแรกของปี และโมเมนตัมที่น่าจะอ่อนแอลงในครึ่งหลัง 
โดยในปี 2019F เราคาดว่าการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัว 3.6% และ 2.0% ตามลำ�ดับ ส่วนการ
ลงทุนภาครัฐคาดว่าแทบจะไม่ขยายตัว ในขณะที่การส่งออกอาจหดตัวราว 2.5%

แผนภาพที่ 53: เครื่องชี้เศรษฐกิจด้านการใช้จ่ายและด้านการผลิตแผ่วลงในวงกว้างในไตรมาส 2

Source: Bank of Thailand, Office of Industrial Economics, 
Office of Agricultural Economics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 54: เปรียบเทียบประมาณการเศรษฐกิจไทยในปี 2019F

Source: NESDC, Bank of Thailand, Fiscal Policy Office, 
Ministry of Commerce, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ทั้งนี้ ด้วยฐานที่ต่ำ�ลงของจีดีพีใน 2H18 (ขยายตัว 3.4% YoY จากระดับ 4.8% ใน 1H18) จะช่วยหนุนตัวเลข
จีดีพีใน 2H19F ได้บ้าง ซึ่งเราคาดว่าจะขยายตัว 3.0% YoY จากระดับ 2.7% ใน 1H19F อย่างไรก็ดี หากพิจารณา
โมเมนตัมของเศรษฐกิจสะท้อนผ่านการขยายตัวเทียบรายไตรมาสหลังขจัดปัจจัยฤดูกาล (QoQ-sa) จากการคำ�นวณ
ของเราพบว่า ในครึ่งหลังของปีเศรษฐกิจมีโมเมนตัมแผ่วลงจากครึ่งปีแรก

	 ด้านแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในกรณีฐาน (Baseline) เรามองว่า ธปท. น่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ไว้ที่ระดับ 1.50% ไปจนสิ้นปี 2019F เนื่องจาก ธปท. มี Policy Space ที่จำ�กัด เพราะระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในปัจจุบันอยู่สูงกว่าระดับที่เคยต่ำ�สุดที่ระดับ 1.25% ในปี 2009 (ช่วงวิกฤตซับไพร์ม) เพียง 0.25% เท่านั้น และ
เศรษฐกิจไทยในปีดังกล่าวหดตัว 0.7% ทำ�ให้เรามองว่า ธปท. อาจเลือกเก็บกระสุนในการผ่อนคลายนโยบายการเงินไว้
ให้นานที่สุดเท่าที่จะเป็นไปได้ เพื่อใช้ในยามจำ�เป็น

แผนภาพที่ 55: คาดโมเมนตัมเศรษฐกิจ (QoQ-sa) แผ่วลงใน 2H19F แต่ฐานที่ต�่ำลง
ช่วยหนุนตัวเลขในเชิง YoY ให้ขยายตัว 3.0% ในช่วงครึ่งหลังของปี

Source: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 56: อัตราดอกเบี้ยนโยบายเคยต�่ำสุดในช่วงวิกฤตซับไพร์มปี 2009 ที่ระดับ 
1.25% ต�่ำกว่าระดับปัจจุบันเพียง 25bps ท�ำให้ ธปท. มี policy space ที่จ�ำกัด

Source: NESDC, Bank of Thailand, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ขึ้นทะเบียน ใบอนุญาตนักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์
ประสบการณ์การทำ�งาน: นักวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคและกลยุทธ์การลงทุน 
ของสถาบันการเงินเอกชน กว่า 12 ปี

ซาร่า ผลพิบูลย์
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	 ปริญญาโท เศรษฐศาสตร์ 
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	 ปริญญาตรี เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ (เกียรตินิยม) 
	 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ
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	 ปริญญาตรี บริหารธุรกิจ (การตลาด)
	 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ
ประสบการณ์ทำ�งาน: 2 ปี ในตำ�แหน่งนักวิเคราะห์การลงทุน
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

	 อย่างไรก็ดี หากโมเมนตัมเศรษฐกิจไทยอ่อนแอลงกว่าที่ประเมินไว้ ซึ่งเกิดจากปัจจัยเสี่ยงด้านต่ำ�มีนัยยะขึ้น อาทิ 
ความตึงเครียดของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนมีมากขึ้น (เช่น การปรับเพิ่มอัตราภาษีนำ�เข้าที่จัดเก็บระหว่าง
กันสูงขึ้น) เศรษฐกิจโลกที่อ่อนแอลงกว่าเดิม (เช่น IMF ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจโลกลงอีกเข้าใกล้ระดับ 3% หรือ
ต่ำ�กว่าระดับ 3% ซึ่งอย่างหลังสะท้อนภาวะถดถอยเชิงเทคนิคของเศรษฐกิจโลก) เป็นต้น จะทำ�ให้มีโอกาสสูงขึ้นที่ 
ธปท. อาจตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 0.25% สู่ระดับ 1.25% ภายในสิ้นปีนี้ เพื่อรับมือกับแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่อ่อนแอลงกว่าเดิม โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินมีการประชุมอีก 3 ครั้งในช่วงเวลาที่เหลือของปีนี้ 
(25 ก.ย., 6 พ.ย. และ 18 ธ.ค.)



TISCO Wealth
บริการใหคำ�ปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�หรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

เปิดทำ�การทุกวัน	 สยามพารากอน ชั้น 4 	 :	 02 610 9575	 เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B 	:	 02 477 9934	 เดอะมอลล์บางแค ชั้น 1	 :	 02 454 9854	
เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้น 2	 :	 02 363 3454	 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 2	 :	 02 673 7017	
เซ็นทรัลบางนา ชั้น 2 	 :	 02 745 6360	 เมกา บางนา ชั้น 1	 : 	02 105 2080	 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2 	 :	 02 937 0909	
เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4	 :	 02 193 8080	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4 	 :	 02 884 5161	 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3	 :	 02 721 9556	
ซีคอนบางแค ชั้น 3	 :	 02 458 2636	 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์	  :	02 041 4411	 เซ็นทรัล พระราม 2	 :	02 416 0811	
ฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต ชั้น B	:	 02 958 0820	 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น M 	 : 	02 108 2998	 เทสโก้โลตัส พระราม 3	 :	02 681 1411

	 อเวนิว รัชโยธิน	 :	 02 930 2311	 เดอะมอลล์ งามวงศ์วาน	:	 02 550 1335	 เทสโก้โลตัส รัตนาธิเบศร์	 :	 0 2950 8855
	 พรอมานาด	 :	 02 947 5315	 ไอคอนสยาม	 : 	02 056 4168
จันทร์ - ศุกร์	 สำ�นักงานใหญ	่ :	 02 633 7094 	 เพชรบุรีตัดใหม่	 : 	02 318 3717	 อาคารภคินท์ 	 : 	02 633 4333	

ศรีนครินทร์ 	 : 	02 758 6269	 รัตนาธิเบศร์ 	 : 	02 965 5844	 รังสิต 	 : 	02 959 2166	
วรจักร 	 : 	02 621 0141	 เยาวราช 	 : 	02 623 2212	 ราชวงศ์	 :	 02 622 8220	
บางลำ�พ	ู :	 02 629 3009	 ทองหล่อ	 :	 02 712 5099	 ดิโอลด์สยาม ชั้น 1 	 :	 02 623 9141

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 : 	034 212 277		 ราชบุรี	 :	 032 327 010	 สมุทรสาคร	 :	034 811 383	 สระบุรี	 :	 036 222 449	
อยุธยา 	 : 	035 235 155		 จันทบุรี	 : 	039 346 688	 ชลบุรี 	 : 	038 784 522	 พัทยา 	 :	 038 416 525	
ระยอง 	 : 	038 808 555		 ศรีราชา 	 :	 038 771 471	 เชียงใหม่ 	 : 	053 211 112	 นครสวรรค์	 :	 056 331 511	
พิษณุโลก 	: 	055 211 388		 ขอนแก่น	 : 	043 324 966	 นครราชสีมา	 : 	044 271 711	 โลตัส โคราช 	 :	 044 262 326	
สุรินทร์ 	 : 	044 521 531		 อุดรธานี 	 : 	042 326 333	 อุบลราชธานี 	 : 	045 284 633	 กระบี่ 	 : 	 075 632 989	
ตรัง 	 : 	075 223 277		 ภูเก็ต 	 : 	076 261 929	 ถนนรัษฎา ภูเก็ต	 : 	076 354 545	 สงขลา 	 : 	 074 343 111	
ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่	 	 	 : 	074 238 855 	 สุราษฏร์ธานี	 : 	077 275 633

ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ทำ�ขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ 

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�เสนอหรือคำ�ชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำ�ไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


