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เราประเมินว่าการข้ึนภาษีของสหรฐัฯ จะส่งผลจ�ากดัต่อเศรษฐกจิ เน่ืองจากการน�าเข้าสนิค้าเหลก็และอลมิูเนียมน้ันนับ
เป็นสดัส่วนไม่ถงึ 2% ของการน�าเข้าสนิค้าทัง้หมดของสหรฐัฯ และก�าแพงภาษียังน่าจะส่งผลกระทบทีจ่�ากดัต่อปรมิาณ
การน�าเข้าเน่ืองจากการจะเพิม่ก�าลงัการผลติเพือ่ทดแทนการน�าเข้าจากต่างประเทศน้ัน จ�าเป็นต้องมีการลงทนุเป็นจ�านวน
มากซึง่ยังไม่น่าจะเกดิข้ึนท่ามกลางความเสีย่งทางด้านนโยบายทียั่งมีความไม่แน่นอนว่าภาษดีงักล่าวจะบงัคบัใช้เป็นเวลา
นานเท่าใดและจะมีการยกเว้นการเกบ็ภาษีให้กบัประเทศใดบ้าง

การขึ้นภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ อาจเป็นการยั่วยุให้เกิดการขึ้นก�าแพงภาษีเพื่อตอบโต้จากประเทศคู่ค้า แต่เราประเมิน
ความเสี่ยงการเกิดสงครามการค้าโลกอย่างเต็มรูปแบบจะยังมีโอกาสเกิดขึ้นได้น้อยในช่วงนี้

เราแนะน�าให้เน้นลงทุนในหุ้น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1) หุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น
และมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน 2) ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่า
กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย 
ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�าไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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เราประเมินว่าการขึ้นภาษีของสหรัฐฯ จะส่งผลจ�ากัด เนื่องจากการน�าเข้าสินค้าเหล็กและอลูมิเนียมนั้นนับเป็นสัดส่วน
ไม่ถึง 2% ของการน�าเข้าสินค้าทั้งหมดของสหรัฐฯ และก�าแพงภาษียังน่าจะส่งผลกระทบที่จ�ากัดต่อปริมาณการน�า
เข้าเนื่องจากการจะเพิ่มก�าลังการผลิตเพื่อทดแทนการน�าเข้าจากต่างประเทศนั้น จ�าเป็นต้องมีการลงทุนเป็นจ�านวน
มากซึ่งยังไม่น่าจะเกิดข้ึนท่ามกลางความเสี่ยงทางด้านนโยบายที่ยังมีความไม่แน่นอนว่าภาษีดังกล่าวจะบังคับใช้เป็น
เวลานานเท่าใดและจะมีการยกเว้นการเก็บภาษีให้กับประเทศใดบ้าง

การขึ้นภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ อาจเป็นการยั่วยุให้เกิดการขึ้นก�าแพงภาษีเพื่อตอบโต้จากประเทศคู่ค้า แต่เราประเมิน
ความเสี่ยงการเกิดสงครามการค้าโลกอย่างเต็มรูปแบบจะยังมีโอกาสเกิดขึ้นได้น้อยในช่วงนี้

เราแนะน�าให้เน้นลงทุนในหุ้น 3 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1) หุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขา
ขึ้นและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน 2) ตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E 
ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ และ 3) ตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและ
อินเดีย ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�าไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้
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 ในเดือนท่ีผ่านมา หนึง่ในข่าวใหญ่ท่ีสดุทีอ่ยู่ในความสนใจของทัง้นกัลงทนุและประชาชนในวงกว้างคง
หนไีม่พ้นการทีป่ระธานาธบิดีทรมัป์ประกาศข้ึนภาษนี�าเข้าเหลก็และอลนูเินยีมข้ึนเป็น 25% และ 10% ตาม
ล�าดับ ซ่ึงสร้างความกังวลไปทัว่โลก
  
 แม้เราจะประเมินว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจะมีจ�ากัด และความเสี่ยงการเกิดสงครามการค้าโลก
อย่างเต็มรูปแบบจะยังมีโอกาสเกิดข้ึนได้น้อยในช่วงนี้ แต่กระแสแนวคิดแบบชาตินิยมที่มุ่งหวังปกป้องผล
ประโยชน์ของชาติตนเองเป็นหลัก นั้นนับเป็นปรากฏการณ์ทางสังคมและการเมืองที่ส�าคัญที่อาจน�าไปสู่การ
เผชิญหน้าและความขัดแย้งระหว่างประเทศที่รุนแรงในอนาคต

 เราวิเคราะห์ว่ากระแสชาตินิยมมีต้นเหตุมากจากความเหลื่อมล�้าทางเศรษฐกิจซ่ึงก่อตัวข้ึนท่ัวโลกใน
ช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา โดยมีจุดเร่ิมต้นมาจากกระแสโลกาภิวัฒน์ ซ่ึงสร้างความเดือดร้อนให้กับกลุ่ม
แรงงานและผู้มีรายได้น้อยในประเทศพัฒนาแล้ว ซ่ึงถูกกระทบจากการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศท่ีมี
ต้นทุนค่าจ้างต�่ากว่า ซ่ึงประชาชนในกลุ่มนี้ส่วนใหญ่จะอาศัยอยู่ในพื้นที่ท่ีเรียกรวมกันว่า Rust Belt ซ่ึง
ครอบคลุมรัฐ Pennsylvania Ohio และ Michigan ซ่ึงเป็นฐานเสียงท่ีส�าคัญท่ีสนับสนุนให้ประธานาธิบดี 
โดนัล ทรัมป์ ชนะการเลือกต้ัง ซ่ึงปรากฏการณ์ทางการเมืองในลักษณะนี้ก็มีให้เห็นในหลายประเทศใน
ยุโรปที่ประสบปัญหาทางเศรษฐกิจ เช่น กรีซ และอิตาลี ด้วยเช่นกัน

 พัฒนาการของการเมืองโลกที่มีแนวโน้มที่จะน�าไปสู่การเผชิญหน้ามากขึ้น และนักการเมืองหน้าใหม่
ซึ่งเริ่มก้าวเข้าสู่อ�านาจในช่วง 3-4 ปีที่ผ่านมา อาจท�าให้เสถียรภาพของการเมืองโลกสั่นคลอนและมีความ
เสี่ยงจะน�าไปสู่ความขัดแย้งระหว่างประเทศได้มากข้ึนเรื่อยๆ ซ่ึงเป็นความเสี่ยงท่ีเราต้องจับตามองอย่าง
ใกล้ชิดต่อไป

 ในด้านตลาดหุ้น ผลประกอบการในไตรมาส 4/2017 ขยายตัวได้ดีต่อเนื่องตามการฟื้นของเศรษฐกิจ 
แต่ความเสี่ยงทางด้าน Valuation ยังคงกดดัน Upside ของตลาด ซึ่งท�าให้ตลาดยังมีความผันผวนสูงใน
ช่วงนี้ ในขณะที่กลุ่ม US REITs ซึ่งแม้จะปรับฐานลงมาราว 10% นับจากต้นปี แต่เราประเมินว่า Upside 
ยังมีจ�ากัดและยังไม่แนะน�าให้เข้าลงทุน

 ส่วนในตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์ ราคาน�า้มนัได้ปรบัตัวลดลงมากอยู่ทีร่าว 60-62 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล
ตามท่ีเราคาด มองไปข้างหน้าเราคาดว่าราคาน�า้มนัจะทรงตัวอยู่ทีร่ะดบันีไ้ปอย่างน้อยจนถึงปลายเดือน เม.ย. 
เนือ่งจากถูกกดดันจากสต็อกน�า้มนัดิบสหรัฐฯ ท่ีมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน
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ในด้านตลาดหุ้น ผลประกอบการในไตรมาส 4/2017 ขยายตวัได้ดต่ีอเนือ่งตามการฟ้ืนของเศรษฐกิจ แต่ความ
เสีย่งทางด้าน Valuation ยังคงกดดนั Upside ของตลาด ซ่ึงท�าให้ตลาดยังมคีวามผนัผวนสงูในช่วงนี้

เราแนะน�าในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้นและมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจาก
การผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�าในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากการ
ฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

เราแนะน�าในตลาดหุ้นเกิดใหม่ เช่น จีนและอินเดีย ที่มีแนวโน้มการเติบโตของก�าไรสูงในระยะยาว ซึ่งจะ
ช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า P/E ได้

กลุ่ม US REITs ซึ่งแม้จะปรับฐานลงมาราว 10% นับจากต้นปี แต่เราประเมินว่า Upside ยังมีจ�ากัดและ
ยังไม่แนะน�าให้เข้าลงทุน

ราคาน�้ามันได้ปรับตัวลดลงมากอยู่ที่ราว 60-62 ดอลลาร์สหรัฐ ต่อบาร์เรลตามที่เราคาด มองไปข้างหน้า
เราคาดว่าราคาน�า้มนัจะทรงตวัอยู่ทีร่ะดับนีไ้ปอย่างน้อยจนถึงปลายเดือน เม.ย. เนือ่งจากถูกกดดันจากสตอ็ก
น�า้มนัดบิสหรฐัฯ ท่ีมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน

Key Recommendations
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Past Performance
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาด Bond Yield 10 ปี เพิ่มขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับ 3.0%

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

- เศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่อง
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ - การปรับฐานท�าให้เริ่มมี Upside เพิ่มขึ้น

- คงน�้าหนักเป็น Overweight

- เศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่อง

ตลาดหุ้นไทย - Valuation เริ่มแพงเมื่อเทียบกับภูมิภาค
- คงค�าแนะน�า Neutral

- นโยบายการเงินมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นจนถึงไตรมาส 2

ตลาดหุ้นจีน - ตลาดปรับฐานลงมาแรงถือเป็นโอกาสซื้อ
- คงน�้าหนักเป็น Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- Fund Flow น่าจะไหลเข้าช่วงไตรมาส 1 จากดอลลาร์สหรัฐ ที่อ่อนค่า

- ได้ประโยชน์จากการเติบโตของหุ้นกลุ่ม Tech
- คงน�้าหนักเป็น Overweight
- ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป

ตลาดหุ้นอินเดีย - การปรบัฐานท�าให้ตลาดม ีUpside เพิม่ข้ึน
- คงน�้าหนักเป็น Overweight

- เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี และ Valuation ยังคงอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผล

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น - ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้น
  คืนตามมาตรการปฏิรูปธรรมาภิบาล
- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป
- ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจฟื้น แต่ยูโรแข็งค่า กดดันก�าไรบริษัทจดทะเบียน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- ก�าไรยังถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ารองต�่า
- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ความเสี่ยงที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ย และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ ที่แข็งค่าจะกดดันราคาทองค�า

- ความเสี่ยงจากเกาหลีเหนือจะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าในระยะสั้น

- แนะน�าขายท�าก�าไรระยะสั้น

น�้ามัน

- การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง ท�าให้ตลาดน่าจะกลับมา Oversupplied
- สต๊อกน�้ามันดิบสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นถึงเดือน พ.ค.

- คาดราคาน�้ามันทรงตัวที่ราว 60 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในครึ่งปีแรก

US REITs
- Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน REITs
- การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed มีความเสี่ยงที่จะกดดันราคาให้ลดลง
- คงค�าแนะน�า Underweight
- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน

J-REITs - Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน REITs
- คงค�าแนะน�า Underweight

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�าแนะน�า Underweight

Underweight : ลดน�้ำหนักกำรลงทุน Neutral : คงน�้ำหนักกำรลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักกำรลงทุน
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Special Topic: สงครามการค้า...ความกร้าว

ของทรัมป์หรือความเสี่ยงของโลก?

ในเดือนที่ผ่านมา หนึ่งในข่าวใหญ่ที่สุดที่อยู่ในความสนใจของทั้งนักลงทุนและประชาชนในวงกว้างคง
หนีไม่พ้นการที่ประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศขึ้นภาษีน�าเข้าเหล็กและอลูนิเนียมขึ้นเป็น 25% และ 10% 
ตามล�าดับ ซึ่งสร้างความกังวลไปทั่วโลก

 ล�าพงัการข้ึนภาษเีองนัน้คงไม่ส่งผลต่อเศรษฐกิจมากนกั เนือ่งจากการน�าเข้าสนิค้าเหลก็และอลมูเินยีมนัน้นบัเป็น
สดัส่วนทีน้่อยมากเพยีงไม่ถงึ 2% ของการน�าเข้าสนิค้าทัง้หมดของสหรฐัฯ ย่ิงไปกว่านัน้ก�าแพงภาษยัีงน่าจะส่งผลกระ
ทบทีจ่�ากัดต่อปรมิาณการน�าเข้าเหลก็และอลมูเินยีม เนือ่งจากโรงงานผลติเหลก็ในสหรฐัฯ ได้มกีารปิดตัวไปค่อนข้างมาก
ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา และการจะเพิม่ก�าลงัการผลติเพือ่ทดแทนการน�าเข้าจากต่างประเทศนัน้ จ�าเป็นต้องมกีารลงทุน
เป็นจ�านวนมากซ่ึงยังไม่น่าจะเกิดข้ึนท่ามกลางความเสีย่งทางด้านนโยบายท่ียังมคีวามไม่แน่นอนว่าภาษดัีงกล่าวจะบงัคบั
ใช้เป็นเวลานานเท่าใดและจะมกีารยกเว้นการเก็บภาษใีห้กับประเทศใดบ้าง รวมไปถึงความต้องการเหลก็ในสหรัฐฯ เอง
ซ่ึงไม่ได้มกีารเติบโตมากนกัในช่วงทีผ่่านมา จงึไม่น่าจะเพยีงพอท่ีจะจงูใจให้เกิดการลงทนุในช่วงนี ้ ดงันัน้เราจงึประเมนิ
ว่าการข้ึนภาษจีะส่งผลกระทบทีจ่�ากัดต่อประเทศคูค้่าของสหรัฐฯ แต่อาจส่งผลลบต่ออตุสาหกรรมในสหรฐัฯ เอง เช่น 
อตุสาหกรรมรถยนต์ ผูผ้ลติอาหารและเครือ่งดืม่กระป๋อง ฯลฯ ทีต้่องแบกรับต้นทนุทีส่งูข้ึนจากภาษแีละอาจกระทบต่อ
ความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก
 แม้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกจะมจี�ากัด แต่ทีต่ลาดกังวลมากกว่าก็คือการตอบโต้จากประเทศคูค้่า ซ่ึงอาจลกุลาม
และขยายวงกว้างจนน�าไปสูส่งครามการค้าโลก โดยทางสหภาพยุโรปซ่ึงเป็นผูส่้งออกเหลก็รายใหญ่ไปยังสหรัฐฯ ได้ขู่ว่าจะ
มกีารข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าจ�าพวกเครือ่งด่ืมแอลกอฮอลล์ กางเกงยีนส์ และรถมอเตอร์ไซค์จากสหรัฐฯ เพือ่ตอบโต้ ในขณะ
ทีป่ระธานาธบิดทีรมัป์ได้ขู่กลบัว่าหากสหภาพยุโรปท�าเช่นน้ัน สหรัฐฯ ก็จะข้ึนภาษนี�าเข้ารถยนต์จากยุโรป เพือ่เป็นการ
ตอบโต้อกีระลอก ซ่ึงหากสถานการณ์บานปลายใหญ่โตไปเช่นน้ัน ก็คงจะมผีลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกในวงกว้างอย่างหลกี
เลีย่งไม่ได้ 
 แม้ว่าความเสี่ยงการเกิดสงครามการค้าโลกอย่างเต็มรูปแบบจะยังมีโอกาสเกิดข้ึนได้น้อยในช่วงนี้ แต่กระแส
แนวคิดแบบชาตินิยมที่มุ่งหวังปกป้องผลประโยชน์ของชาติตนเองเป็นหลัก แทนที่จะแสวงหาความร่วมมือเพื่อให้ทุก
ฝ่ายได้ประโยชน์ไปพร้อมกันนั้น  อาจเป็นจุดเริ่มต้นของปัญหาที่ใหญ่กว่าซ่ึงก�าลังรอการปะทุข้ึนในอนาคต
 ปัญหาท่ีเราก�าลังจะกล่าวถึงนั้นก็คือปัญหาเร่ืองความเหลื่อมล�้าทางเศรษฐกิจซ่ึงก่อตัวข้ึนทั่วโลกในช่วงหลาย
ทศวรรษท่ีผ่านมา โดยมจีดุเริม่ต้นมาจากกระแสโลกาภวัิฒน์ ซ่ึงแม้จะมส่ีวนส�าคญัในการผลกัดันให้เศรษฐกิจโลกเติบโต
ข้ึนอย่างรวดเรว็ แต่ก็สร้างความเดอืดร้อนให้กับประชากรบางกลุม่โดยเฉพาะกลุม่แรงงานและผูม้รีายได้น้อยในประเทศ
พฒันาแล้ว ซ่ึงถูกกระทบจากการย้ายฐานการผลติไปยังประเทศทีม่ต้ีนทุนค่าจ้างต�า่กว่า ซ่ึงประชาชนในกลุม่นีส่้วนใหญ่
จะอาศยัอยู่ในพืน้ทีท่ี่เรยีกรวมกันว่า Rust Belt ซ่ึงครอบคลมุรฐั Pennsylvania Ohio และ Michigan ซ่ึงเป็นฐานเสยีง
ทีส่�าคัญทีส่นบัสนนุให้ประธานาธิบดี โดนลั ทรมัป์ ชนะการเลอืกตัง้
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 ต่อมาจนถึงช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 ซ่ึงเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าและเงินเฟ้อที่ต�่าจนเกือบจะกลาย
เป็นเงินฝืด ธนาคารกลางหลักทั่วโลกจึงต้องใช้นโยบายดอกเบ้ียต�่าและอัดฉีดสภาพคล่องจ�านวนมหาศาลเพื่อประคับ
ประคองการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา แต่แนวทางการแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจดังกล่าวกลับเป็นการ
ซ�้าเติมปัญหาความเหลื่อมล�้าให้ช่องว่างระหว่างคนรวยและคนจนย่ิงกว้างข้ึนไปกว่าเดิม เนื่องจากนโยบายดังกล่าวมี
ส่วนส�าคัญในการผลักดันให้ราคาสินทรัพย์พุ่งข้ึนทั่วโลก ซ่ึงส่งผลให้ความมั่งค่ังย่ิงไปกระจุกตัวอยู่ในกลุ่มคนรวยซ่ึงมี
การลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ในขณะที่กลุ่มแรงงานและผู้มีรายได้น้อยกลับต้องแบกรับผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีขยาย
ตัวในอัตราต�่าเป็นเวลานาน
 ความไม่พอใจของประชาชนที่สั่งสมมานานจากเศรษฐกิจตกต�่าและความเหลื่อมล�้าที่เพิ่มข้ึนต่อเน่ืองหลายปี 
ได้ถูกสะท้อนผ่านผลการเลือกตั้งซ่ึงมีแนวโน้มต่อต้านพรรคการเมืองกระแสหลักท่ีประชาชนส่วนหนึ่งเห็นว่าเป็นต้น
เหตุของปัญหาเศรษฐกิจ และหันไปให้การสนับสนุนนักการเมืองหน้าใหม่ที่มักชูนโยบายสุดโต่ง เช่น นาย โดนัล 
ทรัมป์ ซ่ึงชนะการเลือกต้ังเป็นประธานธิบดีสหรัฐฯ อย่างพลิกความคาดหมายในปี 2016 หรือพรรค Syriza ของ
กรีซ ซ่ึงชนะการเลือกตั้งและเป็นรัฐบาลมาตั้งแต่ปี 2015 และพรรค Five Star Movement ซ่ึงก้าวข้ึนมาเป็น
พรรคที่ได้ที่นั่งสูงสุดในสภาของอิตาลีในการเลือกต้ังท่ีเพิ่งผ่านไป
 ในขณะเดียวกันประชาชนอีกส่วนในพื้นที่ที่มีความมั่งคั่งและเศรษฐกิจยังไปได้ดี ก็มีความพยายามท่ีจะแยกตัว
ออกจากส่วนท่ีมีปัญหา ดังจะเห็นได้จากปรากฏการณ์ Brexit ซ่ึงประชาชนส่วนใหญ่ในอังกฤษตัดสินใจแยกตัวออก
จากสหภาพยุโรปเนื่องจากไม่ต้องการลงขันช่วยเหลือประเทศสมาชิกที่มีปัญหา เช่น กรีซและอิตาลี หรือในสเปน ซ่ึง
ประชาชนในแคว้นคาตาลุญญาซ่ึงมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงสุดในประเทศได้มีการลงประชามติแยกตัวเป็น
อิสระจากสเปน เป็นต้น
 จะเห็นได้ว่าพัฒนาการของการเมืองโลกนั้นมีแนวโน้มที่จะน�าไปสู่การเผชิญหน้ามากข้ึน นักการเมืองหน้าใหม่
ซ่ึงเร่ิมก้าวเข้าสู่อ�านาจในช่วง 3-4 ปีท่ีผ่านมา อาจท�าให้เสถียรภาพของการเมืองโลกสั่นคลอนและมีความเสี่ยงจะน�า
ไปสู่ความขัดแย้งระหว่างประเทศได้มากข้ึนเร่ือยๆ ย่ิงไปกว่านั้นปรากฏการณ์ทางเศรษฐกิจและการเมืองอื่นๆ ก็อาจ
น�าพาให้การเมืองโลกไปสู่สถานการณ์ที่ล่อแหลมข้ึน เช่น ภาวะราคาน�้ามันตกต�่า ซ่ึงสร้างความกังวลต่อเสถียรภาพ
ในตะวันออกกลาง รวมไปถึงการค้นพบ Shale Oil ซ่ึงท�าให้สหรัฐฯ กลายเป็นผู้ผลิตใหญ่อันดับสองของโลกแซงหน้า
ซาอุฯ และอาจท�าให้ความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ และซาอุฯ เปลี่ยนไปจากพันธมิตรกลายเป็นคู่แข่ง ประกอบกับ
พัฒนาการของการเมืองจีน ซ่ึงมีการแก้ไขรัฐธรรมนูญให้กับประธานาธิบดี สี จิ้นผิง สามารถอยู่ในอ�านาจได้อย่างไม่
จ�ากัด ซ่ึงเป็นปัจจัยเสี่ยงที่อาจน�าไปสู่ความขัดแย้งระหว่างประเทศในอนาคตด้วยเช่นกัน 
 โดยสรุป ปัญหาเศรษฐกิจและความเหลื่อมล�้าที่เกิดขึ้นต่อเนื่องเป็นเวลาหลายทศวรรษ นั้นได้บ่มเพาะให้เกิดการ
เปลี่ยนทัศนคติของสังคมให้เป็นไปในลักษณะชาตินิยมและเผชิญหน้ามากขึ้น ซึ่งหากปัญหาความเหลื่อมล�้ายังไม่ได้รับ
การแก้ไข ก็อาจน�าไปสู่ปัญหาการเมืองทั้งในระดับประเทศและระดับโลกซึ่งจะมีแนวโน้มเผชิญหน้าและน�าไปสู่ความ
ขัดแย้งที่รุนแรงขึ้น ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่เราต้องจับตามองอย่างใกล้ชิดต่อไป
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ตลาดหุ้น

ผลประกอบการในไตรมาส 4/2017 ขยายตัวได้ดีต่อเนื่องตามการฟื้นของเศรษฐกิจ แต่ความเสี่ยงทาง
ด้าน Valuation ยังคงกดดัน Upside ของตลาด

ผลประกอบการขยายตัวแข็งแกร่ง
 ผลก�าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในดชัน ีS&P500 ในช่วงไตรมาส 4/2017 ขยายตวัแข็งแกร่งที ่14.31% เมือ่เทยีบ
กับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า โดยก�าไรมกีารขยายตัวได้ดีในทกุกลุม่อตุสาหกรรม ในขณะทีย่อดขายขยายตวัที ่ 7.68% 
YoY เร่งตวัข้ึนจากไตรมาสก่อน ยอดขายและก�าไรท่ีขยายตวัแข็งแกร่ง ช่วยยืนยันการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกได้เป็น
อย่างดี มองไปข้างหน้า เราคาดว่าผลก�าไรของบรษิทัจดทะเบียนในสหรฐัฯ จะมแีนวโน้มเร่งตวัข้ึนอกี เนือ่งจากผลของ
การลดภาษนีติบุิคคลลงจาก 35% มาเหลอื 21% ซ่ึงจะเริม่มผีลในปี 2018 เป็นต้นไป

แผนภำพที่ 1 : ผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 ในช่วงไตรมำส 4/2017 ขยำยตัวแข็งแกร่งที่ 14.31%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แต่ความเสี่ยงทางด้าน Valuation ยังคงกดดัน Upside ของตลาด
 แม้ก�าไรของตลาดหุ้นจะขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง แต่เรายังมองความเสี่ยงจากการเร่งตัวของเงินเฟ้อ ซึ่งจะส่งผล
กดดันทางด้าน Valuation จะยังคงกดดัน Upside และท�าให้ตลาดผันผวนได้ในช่วงนี้ โดยในช่วงที่ผ่านมา คาดการณ์
เงินเฟ้อ (Inflation Expectation) ซึ่งเร่งตัวขึ้นจากราว 1.7% ในช่วงกลางปีที่แล้ว มาเป็น 2.1% ภายหลังกฎหมาย
ปฏิรูปภาษีผ่านสภา มีส่วนส�าคัญในการผลักดันให้ Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา
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แผนภำพที่ 2 : คำดกำรณ์เงินเฟ้อ (Inflation Expectation) เร่งตัวขึ้นเป็น 2.1% ภำยหลังกฎหมำย
ปฏิรูปภำษีผ่ำนสภำ ส่งผลให้ Bond Yield ของสหรัฐฯ ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 เราได้ท�าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง Inflation Expectation และค่า P/E Ratio ของดัชนี S&P500 
ซึ่งเราพบว่าความสัมพันธ์ดังกล่าวสามารถจ�าแนกได้เป็น 2 ช่วง กล่าวคือ ในช่วงที่คาดการณ์เงินเฟ้ออยู่ในระดับต�่า
กว่า 2% ซึ่งเป็นช่วงที่ตลาดมีความกังวลต่อภาวะเงินฝืด การเพิ่มขึ้นเงินเฟ้อจะส่งผลบวกต่อตลาดหุ้น แต่ในทางกลับ
กัน หากเงินคาดการณ์เงินเฟ้ออยู่ที่ระดับเกินกว่า 2% การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อต่อจากนั้นจะท�าให้ตลาดกังวลถึงการขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งจะท�าให้ตลาดหุ้นปรับตัวลดลง

แผนภำพที่ 3 : ควำมสัมพันธ์ระหว่ำง Inflation Expectation และค่ำ P/E Ratio ของดัชนี S&P500

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), ข้อมูลรำยสัปดำห์ 5 ปีย้อนหลัง

 ในปัจจุบัน คาดการณ์เงินเฟ้อทรงตัวอยู่ท่ีระดับประมาณ 2.1% ซ่ึงเรามองว่ามีความเสี่ยงที่เงินเฟ้อจะเร่งตัว
ข้ึนตามเศรษฐกิจ และปัจจัยจากฐานต�่าในช่วงเดือน มี.ค. ปีท่ีแล้ว ซ่ึงอาจส่งผลกดดันต่อระดับ Valuation ของตลาด
หุ้นต่อไป
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US REITs ปรับฐานลงกว่า 10% ตั้งแต่ต้นปี
 US REITs ปรับฐานลงกว่า 10% ตั้งแต่ต้นปี หลัง Bond Yield เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ตามเศรษฐกิจและ
เงินเฟ้อที่ฟื้นตัวดีขึ้น ส่งผลให้  Valuation ของ US REITs ดูน่าสนใจมากขึ้น โดยเทรดที่ระดับต�่ากว่า มูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิ (Net Asset Value) อยู่ราว 15% และเทรดที่ P/FFO (เปรียบได้กับ P/E ของตลาดหุ้น) ระดับ 15.5 เท่า ซึ่ง
ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวที่ 16.5 เท่า

แผนภำพที่ 7 : US REITs ลงมำเทรดที่ระดับต�่ำกว่ำ มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ (NAV) และ ต�่ำกว่ำค่ำเฉลี่ย P/FFO ระยะยำว

Source: SNL Financial, Lazard Asset Management

 อย่างไรก็ตาม เราประเมิน Upside ของ US REITs ค่อนข้างจ�ากัด โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ US 
REITs จาก Dividend Yield Gap Model ซึ่งเราสมมติให้ Bond  Yield เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 3.0% และ Dividend 
Yield Gap ลงมาอยู่ที่ระดับ 1.5% ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ย 12 ปี ซึ่งจะให้ระดับดัชนี MSCI US REITs ที่เหมาะสมประมาณ 
1,040 – 1,060 จุด หรือมี Upside เพียงแค่ 1.6% จากระดับปัจจุบัน (1,043 จุด ณ เวลาที่เขียน)
 และมองว่า US REITs ยังคงมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานแรงอีกครั้ง หาก Bond Yield พุ่งขึ้นเกินกว่าระดับ 
3.0% โดยเราประเมินว่าทุก 10bps ของ Bond Yield ที่เพิ่มขึ้น จะส่งผลกดดันให้มูลค่าเหมาะสมของดัชนี MSCI 
US REITs ลดลง 2.0%

แผนภำพที่ 8 : Upside ของดัชนี MSCI US REITs ค่อนข้ำงจ�ำกัด หำก Bond Yield ยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่องแตะ 3.0%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 นอกจากนี้เรามองว่า US REITs จะยังคงถูกปัจจัยพื้นฐานกดดันให้อยู่ในขาลงต่อไป ดังนี้
 1) Bond Yield ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดันระดับราคาของ REITs และเราคาดว่า ในปีนี้ Fed จะปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเร็วกว่าที่คาดเป็น 4 ครั้ง จากเดิมที่ Fed ส่งสัญญาณว่าจะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 3 ครั้ง
 2) ปัญหาเชิงโครงสร้างในตลาดอสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯยังคงน่ากังวล โดยเฉพาะในกลุ่ม Retail ซึ่งทาง 
Credit Suisse คาดว่าราว 20-25% ของศูนย์การค้าในสหรัฐฯ จะปิดตัวลงภายใน 5 ปี หลังเผชิญกับปัญหา Supply 
ล้นตลาด และการเข้ามาแทนที่ของ e-commerce และในกลุ่ม Residential ซึ่งการเติบโตของรายได้น่าจะชะลอลง 
เนื่องจาก Supply ของที่อยู่อาศัยยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปีที่แล้ว ขณะที่ Demand ของที่อยู่อาศัยมีแนวโน้มที่จะ
เติบโตน้อยลง หลังอัตราการจ้างงาน (Employment Growth) ซึ่งชี้ถึงความต้องการในการหาที่อยู่อาศัย น่าจะชะลอ
ลง หลังอัตราการว่างงานอยู่ที่ระดับต�่าแล้ว โดยล่าสุดทรงตัวที่ 4.1% ซึ่งต�่าสุดตั้งแต่ปี 2000 
 3) กระแสเงินทุนน่าจะยังคงไหลออกจาก US REITs ต่อเนื่องจากปีที่แล้ว หลังนักลงทุนเปลี่ยนจากการ
ลงทุนเพื่อแสวงหา Yield (Yield-Oriented Investment) เข้าสู่การลงทุนเพื่อการเติบโตในหุ้น (Growth-Oriented 
Investment)

แผนภำพที่ 9 : เงินทุนไหลออกจำก US REITs ต่อเนื่องตั้งแต่ปีที่แล้ว

Source: Deutsche Bank
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ตลาดตราสารหนี้

เราคาดธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.5% ตลอดปี 2018 แต่มองว่า 
Bond Yield ของไทยจะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มการปรับตัวเพิ่มขึ้นของ Bond Yield ทั่วโลกจาก
นโยบายการเงินที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น เช่น ในยุโรป ซึ่งเราคาดธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะยุติ
มาตรการ QE สิ้นปีนี้ และ Fed ซึ่งเราคาดว่าจะปรับขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งในปีนี้

Bond Yield ปรับตัวลดลงในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา
 ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลงในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา โดยเฉพาะพนัธบตัรระยะสัน้อายุ 3 เดือน
ถึง 1 ปี ทีป่รับลดลง 3-7bps ส่วนพนัธบัตรอายุ 6 ถึง 9 ปี ปรบัตวัลดลง 1-4bps และพนัธบัตรอายุ 2 ถึง 5 ปีปรบั
ลดลง 1 bp โดยมเีพยีงพนัธบตัรอายุ 3 ปีเท่านัน้ทีป่รบัเพิม่ข้ึน 1 bp ขณะท่ีพนัธบตัรอายุ 10 ปีของไทยค่อนข้างทรงตัว
ในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา

แผนภำพที่ 4 : ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวลดลงในเกือบทุกช่วงอำยุในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ 
โดยมีเพียงพันธบัตรอำยุ 3 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยรำว 1 bps

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เรายังคงแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
 Bond Yield อายุ 10 ปีของไทยทรงตัวท่ี 2.55% ในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา ขณะที ่Bond Yield สหรฐัฯ ปรบัตัว
ลดลงเลก็น้อยในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมาอยู่ที ่2.82% อย่างไรก็ด ีเรามองว่า Bond Yield ไทยมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนในระยะ
ข้างหน้า ตามการปรบัเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ทัว่โลกจากแนวทางการด�าเนนินโยบายการเงินของธนาคารกลางในโลก
ทีจ่ะเข้มงวดข้ึน เช่น ในยุโรป ซ่ึงเราคาด ECB จะสิน้สดุมาตรการ QE สิน้ปีนี ้และธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ทีอ่าจ
ปรับข้ึนดอกเบ้ียกลางปีนี้
 โดย Bond Yield สหรฐัฯ ยังมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนจาก 1) การปรบัเพิม่ข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ซ่ึงเราคาดว่า Fed จะ
ปรบัข้ึน 4 คร้ังในปีนี ้2) การปฎริปูภาษแีละการออกงบประมาณเพิม่เตมิ ซ่ึงส่งผลให้รัฐบาลสหรฐัฯ ต้องออกพนัธบตัรเพิม่ 
3)  การลดขนาดงบดุลของ Fed ซ่ึงในปีนี ้Fed ได้เพิม่มลูค่าสนิทรัพย์สงูสดุ (Cap) ท่ีจะปล่อยให้หมดอายุข้ึนเป็น 2 หมืน่
ล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดือน (vs. ปีก่อนท่ี 1 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัต่อเดอืน)



14

แผนภำพที่ 5 : Bond Yield ไทย (เส้นสีเข้ม) ค่อนข้ำงทรงตัวนับตั้งแต่ต้นปี ขณะที่ Bond Yield 
สหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกกำรเพิ่มคำดกำรณ์กำรปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed, เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น และ
กำรออกพันธบัตรเพิ่มของรัฐบำลสหรัฐฯ

Source: Bloomberg
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

ราคาน�า้มันในเดอืนทีผ่่านมาได้ปรบัเพิม่ข้ึนมาเทรดอยู่เหนือราคา 60 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลอีกครัง้ 
จากเหตกุารณ์ไม่สงบในลเิบยี อย่างไรกต็ามเรายังคงมุมมองว่าราคาน�า้มันจะยังคงถกูกดดนัจากปรมิาณ
การผลติน�า้มันของสหรฐัฯทีมี่แนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อเน่ือง และความเสีย่งจากแรงเทขายของนักเกง็ก�าไร 
ส�าหรบัทองค�า ราคาทองค�าตัง้แต่ต้นปีได้ทรงตวัอยู่ในกรอบ 1,310 ถงึ 1,360 ดอลลาร์สหรฐัต่อออนซ์ 
แต่มีแนวโน้มทีจ่ะลดลงในระยะข้างหน้า หลังจากทีป่ระธานาธิบด ี Donald Trump ตกลงทีจ่ะเข้าพบ
กบันาย Kim Jong Un ผู้น�าเกาหลีเหนือ เป็นครัง้แรกในประวตัศิาสตร์ ซึง่ท�าให้ความตงึเครยีดใน
คาบสมุทรเกาหลผ่ีอนคลายลง

ทองค�า
ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลง จากการผ่อนคลายความตงึเครยีดในคาบสมุทรเกาหลี 
 ราคาทองค�าต้ังแต่ต้นปีท่ีผ่านมาได้ทรงตัวอยู่ในกรอบ 1,310 ถึง 1,360 ดอลลาร์สหรฐัต่อออนซ์ และมแีนวโน้มท่ีจะ
ลดลงในระยะข้างหน้า หลงัจากทีป่ระธานาธบิด ีDonald Trump ตกลงทีจ่ะเข้าพบนาย Kim Jong Un ผูน้�าเกาหลเีหนอื 
ซ่ึงนบัเป็นครัง้แรกในประวัติศาสตร์ท่ีประธานาธบิดสีหรฐัฯจะเข้าพบกับผูน้�าเกาหลเีหนอื ท�าให้ความตึงเครียดในคาบสมทุร
เกาหลผ่ีอนคลายลง
  ในช่วงไตรมาส 3 ของปีก่อน ราคาทองค�าปรบัตวัเพิม่ข้ึน 11% จนท�าจดุสงูสดุทีร่าว 1,350 ดอลลาร์สหรฐั
ต่อออนซ์ ในเดือน ก.ย. จากเหตกุารณ์ยิงทดสอบขีปนาวุธอย่างต่อเนือ่งของเกาหลเีหนอื ซ่ึงมกีารยิงขีปนาวุธข้ามทวีป 
(Intercontinental Ballistic Missile หรอื ICBM) เป็นครัง้แรกด้วย อย่างไรก็ด ี หลงัจากนัน้เกาหลเีหนอืได้ทดสอบ
ขีปนาวุธอกีเพยีงคร้ังเดียว และล่าสดุในเดอืน ม.ีค. 2018 ผูน้�าเกาหลเีหนอืได้ส่งค�าเชิญให้ประธานาธบิดี Trump หารอื
เร่ืองการยุตกิารพฒันาอาวุธนวิเคลยีร์ (Permanent Denuclearization) ซ่ึงทางประธานาธบิด ีได้ตอบรับ และคาดว่า
จะพบกันในปลายเดอืน พ.ค. นี ้ซ่ึงในระหว่างนีท้างเกาหลเีหนอืได้ตกลงว่าจะหยุดการยิงขีปนาวุธช่ัวคราว

นโยบายการเงินยังคงเป็นปัจจยักดดนักดดนัราคาทอง
 นอกเหนอืจากปัจจยัทางการเมอืง นโยบายการเงินก็ยังเป็นปัจจยักดดนัราคาทองค�าต่อในระยะข้างหน้า ตามนโยบาย
การเงินของโลกทีม่แีนวโน้มเข้มงวดข้ึน เช่น ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ทีไ่ด้เริม่ลดขนาดงบดุล (Balance Sheet) ไปแล้ว
ในเดือน ต.ค. และการข้ึนดอกเบ้ีย ซ่ึงเรามองว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียท้ังหมด 7 ครัง้ในปี 2018 ถึง 2019 ตามการฟ้ืนตัว
ของเงินเฟ้อ (ตดิตามได้ในเศรษฐกิจสหรฐัฯ) ขณะท่ี ธนาคารกลางยุโรป เราคาดว่าจะยุติมาตรการ QE สิน้ปีนี ้ซ่ึงจะส่งผล
ให้ Bond Yield เพิม่ข้ึน กดดนัราคาทองค�าต่อไป

แผนภำพที่ 6 : รำคำทองค�ำมีแนวโน้มลดลง จำกกำรผ่อนคลำยควำมตึงเครียดในคำบสมุทรเกำหลี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ามัน
 หลงัจากท่ีราคาน�า้มนัถูกปรับฐานไปกว่า 10% ในช่วงปลายเดือน ม.ค. ราคาน�า้มนัได้ปรบัเพิม่ข้ึนมาเทรดอยู่เหนอื
ราคา 60 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลอกีคร้ัง เนือ่งจากเหตกุารณ์ไม่สงบในลเิบยี ได้ส่งผลให้แหล่งน�า้มนั El Feel ซ่ึง
เป็นแหล่งส�าคัญในการผลติน�า้มนัดบิราว 70,000 บาร์เรลต่อวัน ถูกปิดช่ัวคราว อย่างไรก็ตามเรายังคงมมุมองทีว่่าราคา
น�า้มนัจะยังคงถูกกดดนัจากปรมิาณการผลติน�า้มนัของสหรัฐฯทีม่แีนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อเนือ่ง และความเสีย่งจากแรงเทขาย
ของนกัเก็งก�าไร โดยเราประเมนิว่าราคาน�า้มนั WTI จะทรงตัวอยู่ทีร่าว 60 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลในปีนี้

สต๊อกน�้ามันดิบสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลายเดือน ม.ค. และคาดว่าจะเพิ่มขึ้นไปจนถึงเดือน พ.ค.
 สต๊อกน�า้มนัดิบสหรฐัฯ เพิม่ข้ึนต่อเนือ่งตัง้แต่ปลายเดอืน ม.ค. เป็น 425.9 ล้านบาร์เรลต่อวันในสปัดาห์แรก
ของเดือน ม.ีค. ซ่ึงท�าให้สต๊อกน�า้มนัดบิเพิม่ข้ึนมาสูร่ะดบัใกล้เคยีงกับในช่วงปลายปีท่ีผ่านมา เรามองว่าสต๊อกน�า้มนัดิบ
สหรัฐฯยังคงมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อไปจนถึงเดอืน พ.ค. เนือ่งจากปริมาณการผลติน�า้มนัของสหรฐัฯมแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ข้ึน
ต่อเนือ่งตลอดทัง้ปี และโรงกลัน่น�า้มนัสหรฐัฯได้เข้าสูช่่วงซ่อมบ�ารงุ (Maintenance Period) ในช่วงเดือน ก.พ. ถึง ม.ีค. 
ซ่ึงท�าให้โรงกลัน่น�า้มนัชะลอการดึงน�า้มนัดบิออกจากสต๊อกเพือ่ไปกลัน่เป็นน�า้มนัส�าเร็จรูป

แผนภำพที่ 10 : สต๊อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลำยเดือน ม.ค. และคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นไปจนถึงเดือน พ.ค.

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันดิบในสหรัฐฯ และปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของสหรัฐฯมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
 จ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัในสหรฐัฯกลบัมาเพิม่ข้ึนตัง้แต่ช่วงปลายเดือน ม.ค. ทีผ่่านมา เป็น 800 แท่น ในสปัดาห์
แรกของเดือน ม.ีค. โดยเพิม่ข้ึนรวม 53 แท่น นับต้ังแต่ต้นปี 2018 ซ่ึงเรามองว่าจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัยังคงมแีนว
โน้มเพิม่ข้ึนต่อ เนือ่งจากราคาน�า้มนัท่ีเทรดอยู่เหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ซ่ึงเราประเมนิว่าเป็นจดุคุม้ทุนของผู้
ผลติน�า้มนัในสหรฐัฯ จะเป็นแรงจงูใจให้ผูผ้ลติ Shale Oil ในสหรัฐฯ ลงทนุเพิม่ก�าลงัการผลติอย่างต่อเนือ่ง

แผนภำพที่ 11 : ในสัปดำห์แรกของเดือน มี.ค. จ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันได้
เพิ่มขึ้นเป็น 800 แท่น ซึ่งเป็นจ�ำนวนที่มำกที่สุดตั้งแต่เดือน เม.ย. 2015

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ข้อมูลในอดีตชี้ว่าจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันเป็นปัจจัยชี้น�า (Leading Indicator) ปริมาณการผลิตน�้ามันอยู่ราว 
4 เดือน ดังนั้นปริมาณการผลิตน�้ามันของสหรัฐฯจึงมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อไปอีกในปีนี้ ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของ
ทางกระทรวงพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) ที่ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ปริมาณการผลิตน�้ามันเฉลี่ยของสหรัฐฯทั้งปี 2018 
และ 2019 ขึ้น 100,000 บาร์เรลต่อวัน เป็น 10.7 และ 11.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามล�าดับ และทาง EIA ได้คาด
ว่าปริมาณการผลิตน�้ามันของสหรัฐฯจะพุ่งขึ้นแตะระดับ 11 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน ต.ค. ปีนี้

แผนภำพที่ 12 : EIA ปรับเพิ่มคำดกำรณ์กำรผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯของทั้งปี 2018 และ 2019

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ในสัปดาห์แรกของเดือน มี.ค. ปริมาณการผลิตน�้ามันของสหรัฐฯได้เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 10.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
สูงสุดตั้งแต่ปี 1970 ซึ่งท�าให้สหรัฐฯเป็นผู้ผลิตน�้ามันดิบอันดับที่ 2 ของโลก แซงหน้าทางซาอุฯ และตามหลังเพียง
รัสเซียเท่านั้น หลังทางซาอุฯ และรัสเซียได้ตกลงลดปริมาณการผลิตตั้งแต่เดือน ม.ค. ปีที่แล้ว และหากเป็นไปตามการ
คาดการณ์ของทาง EIA สหรัฐฯจะกลายเป็นผู้ผลิตน�้ามันดิบอันดับ 1 ของโลก แซงหน้ารัสเซีย ในเดือน ต.ค.ปีนี้

แผนภำพที่ 13 : ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องมำที่ระดับ 10.4 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน 
สูงสุดตั้งแต่ปี 1970 แซงหน้ำทำงซำอุฯ และตำมหลังเพียงแค่รัสเซียเท่ำนั้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

นักเก็งก�าไรเริ่มขายท�าก�าไรน�้ามัน ในตลาดซื้อขายล่วงหน้า
 ในสัปดาห์แรกของเดือน มี.ค.  นักเก็งก�าไรได้กลับมาขายน�้ามัน (-1.75 หมื่นสัญญา) ซึ่งเป็นการขายสัปดาห์ที่ 
3 ในรอบ 4 สัปดาห์  (รวม -5.26 หมื่นสัญญา) แต่สถานะการเก็งก�าไรยังคงอยู่ในระดับสูง ซึ่งท�าให้เรามองว่าราคา
น�้ามันจะยังโดนกดดันจากแรงเทขายของนักเก็งก�าไรต่อไป
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ราคาน�้ามันอาจปรับตัวขึ้นได้จากการหยุดชะงักของอุปทานในตลาดน�้ามัน (Oil Supply Disruption) ในเวเนซุเอลา 
และลิเบีย แต่จะเพิ่มขึ้นแค่ชั่วคราวเท่านั้น
 ปรมิาณการผลติน�า้มนัของเวเนซุเอลาดิง่ลงอย่างรวดเร็วตัง้แต่เดอืน ต.ค. 2017 ซ่ึงเป็นผลมาจากปัญหาเศรษฐกิจ
ภายในประเทศท่ีมท่ีาทีรุนแรงข้ึนเรือ่ยๆ ท�าให้ปริมาณการผลติน�า้มนัรวมของกลุม่ OPEC ได้ลดลงมาอย่างต่อเนือ่ง 5 
เดือนตดิ และในช่วงปลายเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมา แหล่งขุดเจาะน�า้มนัดิบ El Feel ในลเิบียได้ถูกปิดช่ัวคราว จากปัญหา
ความไม่สงบในประเทศ ซ่ึงเราคาดว่าจะท�าให้ปรมิาณการผลติน�า้มนัรวมของกลุม่ OPEC ในเดือน ม.ีค. ลดลงต่ออกี โดย
ปัจจยัดังกล่าวช่วยหนนุราคาน�า้มนัดบิในช่วงท่ีผ่านมา
 อย่างไรก็ตามเรามองว่า Supply Disruption จะช่วยหนุนราคาน�้ามันได้แค่เพียงชั่วคราวเท่านั้น เนื่องจากมี
ความเสี่ยงที่ผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC อย่างซาอุฯ ซึ่งปัจจุบันผลิตน�้ามันต�่ากว่าโควต้าที่ได้รับ อาจเร่งก�าลังการผลิตน�้ามัน
เพื่อชดเชยปริมาณน�้ามันดิบที่ลดลง ประกอบกับความกังวลต่อผู้ผลิตน�้ามันสหรัฐฯที่เริ่มเข้ามาแย่งส่วนแบ่งตลาดน�้ามัน
ในภูมิภาคเอเชีย ซึ่งเป็นตลาดส�าคัญของทางซาอุฯ

แผนภำพที่ 14 : ระดับกำรเก็งก�ำไรน�้ำมันในตลำดซื้อขำยล่วงหน้ำเริ่มลดลงตั้งแต่ช่วงเดือน ก.พ. แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 15 : ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบรวมของ OPEC ลดลง
ต่อเนื่อง 5 เดือนติด หลังเกิด Supply Disruption ในเวเนซุเอลำ 

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

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงในเดือนที่ผ่านมา ในภาคการส่งออกจากผลกระทบของเทศกาลตรุษจีน 
ด้านนโยบายการเงิน เรามองว่าเงินเฟ้อ Core PCE จะเร่งตัวสูเ่ป้าหมายของ Fed ที ่2% ได้ในช่วงกลางปี 
ซ่ึงอาจกดดนัให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบ้ียเรว็ข้ึน ส่วนนโยบายกีดกันการค้า เราประเมนิว่าไม่น่าส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯมากนกั

เศรษฐกจิยุโรปยังคงขยายตวัได้ด ีโดยเราคาด GDP ไตรมาส 1 จะขยายตวั +0.6% QoQ เท่ากบัไตรมาสก่อน  
ดัชนช้ีีวัดความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจเริม่ปรับตัวลดลงแต่ยังคงอยู่ในระดับสงู ซ่ึงสะท้อนได้ว่าเศรษฐกิจจะยังคง
ขยายตวัดีเพยีงแต่ไม่มแีนวโน้มเร่งตัวข้ึน ส่วนความเสีย่งทางการเมอืงมลีดลง ขณะทีน่โยบายการค้าสหรฐัฯ 
จะเป็นความเสีย่งส�าคัญ

เศรษฐกจิจนีมีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +6.5% YoY ในไตรมาส 1 จากนโยบายการเงินและการคลังทีเ่ข้มงวด
โดยตัวเลขเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาดในเดือน ก.พ. แต่เรามองว่าเป็นผลจากปัจจัยชั่วคราวเท่านั้น และยัง
คงคาดว่าเศรษฐกิจจะชะลอตัวลง นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ จะเป็นความ
เสี่ยงส�าคัญต่อการส่งออก
 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากภาคส่งออกและการลงทุนที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ด ี เรามองว่าการลงทนุภาคเอกชนน่าจะขยายตวัต่อจนท�าจดุสงูสดุในไตรมาส 3 และจะเริม่ชะลอตวัลง
หลงัจากนัน้  ตามการลดลงของการลงทนุก่อสร้างด้านสถานประกอบการร้านอาหารและโรงแรม ก่อนการแข่งขัน
โอลมิปิกปี 2020 

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มสดใสต้ังแต่ต้นปี ทัง้จากภาคต่างประเทศและอปุสงค์ในประเทศทีส่่งสญัญาณฟ้ืนตวั
จากการลงทนุในภาคเอกชน ขณะทีก่ารบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัสงูสดุในรอบ 5 ปี จากยอดจ�าหน่ายรถยนต์
เป็นส�าคัญ อย่างไรก็ด ีรายได้ภาคเกษตรทียั่งคงหดตวั จะเป็นปัจจยัฉดุให้การบริโภคเอกชนเตบิโตได้อย่างไม่เข้ม
แข็งนกั
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกจิในเดอืนทีผ่่านมาชะลอตวัลงอย่างเหน็ได้ชดัในภาคการส่งออก ซึง่น่าจะมีสาเหตมุาจากวนัตรษุจนี 
ท�าให้การส่งออกน่าจะชะลอตวัลงเพยีงชัว่คราว และจะฟ้ืนตวัข้ึนได้ในเดอืนข้างหน้า ด้านนโยบายการเงิน 
เรามองว่าเงินเฟ้อ Core PCE ทีเ่ป็นเป้าหมายในการด�าเนินนโยบายการเงินของ Fed น่าจะเพิม่ข้ึนถงึเป้า
ที ่ 2% ได้ในช่วงกลางปี จาก 1) การเปล่ียนฐาน จากผลของการปรบัลดราคาค่าแพค็เกจโทรศพัท์ ใน
เดอืน มี.ค. 2017 2) อัตราค่าจ้างทีจ่ะเพิม่ข้ึนตามตลาดแรงงานทีต่งึตวั 3) การอ่อนค่าของเงินดอลลาร์
สหรฐั ซึง่ส่งผลให้ราคาสนิค้าน�าเข้าเพิม่ข้ึน และ 4) การฟ้ืนตวัข้ึนของค่ารกัษาพยาบาล ซึง่มีสดัส่วนค่อน
ข้างมากในเงินเฟ้อ Core PCE ซึง่อาจกดดนัให้ Fed ข้ึนดอกเบีย้เรว็ข้ึน ส�าหรบันโยบายการค้าของ
ประธานาธิบดน้ัีน ได้มีความรนุแรงมากข้ึนเรือ่ยๆ ตัง้แต่ต้นปีทีผ่่านมา โดยล่าสดุได้เกบ็ภาษนี�าเข้าเหลก็
และอลูมิเนียม  แต่เราประเมินว่าไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศมากนัก

แผนภำพที่ 16 : กำรส่งออกลดลง จำกเทศกำลตรุษจีน ขณะที่กำรลงทุนและกำรผลิตฟื้นตัวขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การส่งออกลดลง จากเทศกาลตรุษจีน ขณะที่การลงทุนและการผลิตฟื้นตัวขึ้น
 การลงทุนฟื้นตัวขึ้น: ยอดค�าสั่งซื้อสินค้าทุน ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital Goods 
Orders) ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการลงทุน เดือน ม.ค. ฟื้นตัวขึ้นเป็น +8.1%YoY จากเดือนก่อนที่ +6.7%YoY ซึ่งเรามอง
ว่าการลงทุนน่าจะขยายตัวได้ดีต่อ จากการปฏิรูปภาษี ที่ได้เอื้อให้บริษัทเร่งค่าใช้จ่ายด้านการลงทุน
 ภาคการผลิตฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย ISM (ISM Manufacturing 
PMI) เดือน ก.พ. เพิ่มขึ้น +1.7 จุด เป็น 60.8 จุด สูงสุดตั้งแต่ปี 2004
 การบริโภคทรงตัว: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ. ทรงตัวที่ +4.0%YoY จากเดือนก่อนที่ +3.9%YoY 
ซึ่งน่าจะฟื้นตัวขึ้นได้ในระยะข้างหน้า ตามปัจจัยหนุนจากการลดภาษีส่วนบุคคล ขณะที่ผลส�ารวจความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
โดย U. of Michigan เดือน ก.พ. เพิ่มขึ้น +3.0 จุด มาอยู่ที่ 99.7 จุด
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 การส่งออกลดลงแรง: มลูค่าส่งออก เดอืน ม.ค. ชะลอตัวลงเป็นค่อนข้างมากเป็น +5.1%YoY จากเดือนก่อนท่ี +7.4% 
YoY และปรมิาณการส่งออก (Exports Volume) ชะลอตัวลงเป็น +2.1%YoY จากเดือนก่อนท่ี +5.8%YoY ซ่ึงการชะลอ
ตวัน่าจะมสีาเหตุจากวันตรษุจนี ท�าให้การส่งออกน่าจะชะลอตัวลงเพยีงช่ัวคราว และจะฟ้ืนตัวข้ึนได้ในเดือนข้างหน้า

เงินเฟ้อมีแนวโน้มที่จะชนเป้าหมายของ Fed ที่ 2% ในช่วงกลางปีนี ้
 เงินเฟ้อพื้นฐาน ซึ่งไม่นับรวมราคาอาหารและน�้ามัน (Core CPI) ได้ฟื้นตัวขึ้น หลังจากปรับตัวลดลงมาตั้งแต่ต้น
ปีก่อนและท�าจุดต�่าสุดที่ +1.7%YoY ในเดือน พ.ค.- ก.ย. โดยล่าสุดเงินเฟ้อ Core CPI เดือน ก.พ. อยู่ที่ +1.8%YoY 
และน่าจะเพิ่มขึ้นเป็น 2% ได้ในเดือน มี.ค. ขณะที่เงินเฟ้อ Core PCE ที่เป็นเป้าหมายในการด�าเนินนโยบายการเงิน
ของ Fed น่าจะเพิ่มขึ้นถึงเป้าที่ 2% ได้ในช่วงกลางปีจาก 4 ปัจจัย ดังนี้
 1) การเปลี่ยนฐาน จากผลของการปรับลดราคาค่าแพ็คเกจโทรศัพท์ ในเดือน มี.ค. 2017 ซึ่งจะท�าให้เงินเฟ้อ 

Core CPI เร่งตัวขึ้นเกินระดับ 2.0% YoY ในเดือน มี.ค. และจะผลักดันให้เงินเฟ้อ Core PCE เพิ่มขึ้น
ถึงเป้าที่ 2% ได้ในช่วงกลางปี

 2) อัตราค่าจ้างที่จะเพิ่มขึ้น ตามตลาดแรงงานที่ตึงตัว โดยอัตราว่างงาน (Unemployment rate) ได้ลดลงต่อ
เนื่องตั้งแต่หลังวิกฤติเศรษฐกิจปี 2009 มาอยู่ที่ 4.1% ซึ่งเป็นระดับที่ต�่ากว่าก่อนวิกฤติเศรษฐกิจ ซึ่งตลาด
แรงงานที่ตึงตัวขึ้นนี้ จะช่วยผลักดันให้ค่าจ้างเพิ่มขึ้น โดยค่าจ้าง (Average Hourly Earnings) เดือน ก.พ. 
ยังคงขยายตัวได้ดีที่ +2.6%YoY 

 3) การอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ เงินดอลลาร์สหรัฐ ที่อ่อนค่าจะส่งผลให้ราคาสินค้าน�าเข้าเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
โดยเงินดอลลาร์สหรัฐที่อ่อนค่าลงราว 9.9% ในปีก่อน ได้ส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้าน�าเข้า (Import Price 
Index) เพิ่มขึ้นจาก +1.2%YoY ในเดือน ก.ค. 2017 มาอยู่ที่ +3.6%YoY ในเดือน ม.ค. 2018 ซึ่งเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ ที่ยังคงอ่อนค่าลงต่อในเดือน ม.ค.-ก.พ. 2018 ราว 1.6% จะส่งผลให้ราคาสินค้าน�าเข้าแพง
ขึ้นต่อไป 

 4) การฟ้ืนตวัข้ึนของค่ารกัษาพยาบาล โดยราคาค่ารักษาพยาบาล (Medical Care Fees) ทีม่สีดัส่วนมากเป็น
อนัดับ 1 หรอืราว 22% ในดัชน ีPCE (Personal Consumption Expenditure) ได้เร่งตัวข้ึนมาต้ังแต่ปลาย
ปี 2017 ซ่ึง Fed ได้ใช้ดชัน ีCore PCE (ซ่ึงไม่นบัรวมราคาอาหารและน�า้มนั) เป็นเป้าหมายในการด�าเนนิ
นโยบายการเงินท่ี 2% ซ่ึงการฟ้ืนตวัของค่ารักษาพยาบาลจะช่วยสนบัสนนุให้เงินเฟ้อเพิม่ข้ึนได้ต่อเน่ือง

แผนภำพที่ 17 : ค่ำรักษำพยำบำลที่มีสัดส่วนมำก
รำว 22% ในดัชนี PCE ได้เร่งตัวขึ้นมำตั้งแต่ปลำย
ปี 2017

แผนภำพที่ 18 : เงินดอลลำร์สหรัฐ ที่อ่อนค่ำจะส่งผล
ให้รำคำสินค้ำน�ำเข้ำเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Source: Deutsche Bank. Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เรามองว่าปัจจยัท่ีกล่าวมาข้างต้นจะผลกัดนัให้เงินเฟ้อเร่งตัวข้ึนต่อไป โดยเราคาดว่าเงินเฟ้อ Core PCE ท่ีเป็นเป้า
หมายของ Fed จะปรับตวัข้ึนสูเ่ป้าหมายของ Fed ที ่2% ได้ในช่วงกลางปีนี ้และจะเร่งตัวข้ึนเกิน 2% ในช่วงต้นปี 2019
 โดยขณะนี ้ Dot Plot ล่าสดุทีเ่ปิดเผยในเดอืน ธ.ค. ช้ีว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ีย 3 ครัง้ในปีนี ้ ซ่ึงหากตวัเลข
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อยังคงแข็งแกร่งต่อไป ก็น่าจะท�าให้ Fed ต้องปรับเพิม่ Dot Plot ข้ึนเป็น 4 ครัง้

แผนภำพที่ 19 : เงินเฟ้อ PCE จะเข้ำสู่เป้ำหมำย
ของ Fed ในช่วงกลำงปีนี้

แผนภำพที่ 20 : อัตรำดอกเบี้ยในตลำด Fed Fund 
Futures สะท้อนว่ำ Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งในปีนี้

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

ประธานาธิบดี Trump เพิ่มความรุนแรงในมาตรการกีดกันการค้าขึ้นอย่างต่อเนื่อง
 นโยบายกีดกันการค้าเป็นนโยบายส�าคัญที่ประธานาธิบดี Donald Trump ใช้หาเสียงในการเลือกตั้งปี 2016 
ซึ่งประธานาธิบดี ได้ด�าเนินนโยบายตามที่หาเสียงไว้ โดยการออกมาตรการกีดกันทางการค้ามาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่รับ
ต�าแหน่งอย่างเป็นทางการ เช่น
 ในเดือน ม.ค. 2017 ประธานาธิบดี Trump ได้ลงนามถอนตัวออกจากข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจ
ภาคพื้นแปซิฟิก (TPP) อย่างเป็นทางการ และได้สั่งให้เริ่มเจรจาข้อตกลงการค้าเสรีอเมริกาเหนือ (NAFTA) ใหม่ เพื่อ
ให้เอื้อผลประโยชน์กับสหรัฐฯมากขึ้น ซึ่งประธานาธิบดี กล่าวว่าสหรัฐฯ จะหันไปเน้นการเจรจาการค้าในระดับทวิภาคี 
(Bilateral Agreement) กับประเทศคู่ค้าเป็นรายประเทศมากขึ้น
 นอกจากนี้ ในปี 2017 ประธานาธิบดี ได้ออกค�าสั่งให้กระทรวงพาณิชย์เริ่มการสอบสวนการค้าระหว่างประเทศ
ที่เห็นว่าไม่เป็นธรรม เช่น สินค้ากลุ่มเหล็กและอลูมิเนียม และการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual Property) 
ของจีน
 มาตรการกีดกันการค้าดงักล่าวได้ส่งผลกดดันตลาดหุ้นตลอดท้ังปี จากความกังวลว่าจะเกิดสงครามการค้า (Trade 
War) ขณะท่ีความสมัพนัธ์ระหว่างสหรัฐฯกับจนีซ่ึงเป็นมหาอ�านาจทางการค้าโลกก็ได้เสือ่มถอยลง ต้ังแต่เดือน ก.ค. 2017 
หลงัล้มเหลวในการหารอืเรือ่งเศรษฐกิจ การลงทนุ และการค้า เนือ่งจากทัง้สองฝ่ายไม่สามารถสรปุข้อตกลงการค้าร่วมกันได้
 นโยบายกดีกนัการค้าของสหรฐัฯได้รนุแรงข้ึนในปี 2018 โดยในเดอืน ม.ค. ทีผ่่านมา ประธานาธบิด ี Trump 
ได้ต้ังก�าแพงภาษนี�าเข้าแผงวงจรไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทติย์ (Solar Panels) ทีอ่ตัรา 30% และเคร่ืองซักผ้า ที่
อตัรา 20% เป็นเวลา 4 ปี โดยจะจดัเก็บภาษนี�าเข้าในปีแรกมากสดุ และค่อยๆลดลงจนครบตามระยะเวลาทีก่�าหนด 
เนือ่งจากบรษิทัในสหรฐัฯ ได้ร้องเรยีนว่าบริษทั Samsung Electronics Co. และ LG Electronics Inc. มกีารขาย
เคร่ืองซักผ้าทีร่าคาต�า่กว่าราคาตลาด (Fair-Market Value)
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 นอกจากนี้ ในต้นเดือน มี.ค. ประธานาธิบดีได้ลงนามให้เก็บภาษีน�าเข้าในสินค้าเหล็ก 25% และอลูมิเนียม 10% 
หลังกระทรวงพาณิชย์ตรวจสอบและพบว่ามีการค้าที่ส่งผลคุกคามต่อความมั่นคงของสหรัฐฯ (National Security) หลัง
กระทรวงพาณิชย์ได้ท�าการตรวจสอบตามข้อร้องเรียนและพบว่า รัฐบาลจีนมีการอุดหนุนอุตสาหกรรมการผลิตเหล็ก 
ท�าให้เหล็กที่น�าเข้าจากจีนสามารถขายได้ในราคาที่ถูกกว่าราคาตลาด และท�าให้อุปทานเหล็กล้นตลาด ในขณะเดียวกัน
ได้ท�าให้เหล็กของสหรัฐฯไม่สามารถแข่งขันราคาและส่งออกไปประเทศอื่นได้ ท�าให้อุตสาหกรรมเหล็กในสหรัฐฯต้องปิด
กิจการ และปลดพนักงานออกเป็นจ�านวนมาก
 โดยภาษีน�าเข้าเหล็กและอลูมิเนียมจะมีผลบังคับใช้ภายใน 15 วัน และจะยกเว้นภาษีให้กับแคนาดา เม็กซิโก 
ซึ่งก�าลังอยู่ระหว่างการเจรจาข้อตกลง NAFTA ออสเตรเลียที่มีการสนับสนุนด้านก�าลังทางทหารให้กับสหรัฐฯ และจะ
ผ่อนผันให้กับประเทศคู่ค้าที่แสดงให้เห็นว่าการส่งออกของประเทศนั้นไม่ได้ส่งผลคุกคามต่อความมั่นคงของสหรัฐฯ 
 การตั้งก�าแพงภาษีของประธานาธิบดี มีเสียงคัดค้านจากหลายฝ่าย ทั้งจากภายในพรรค Republican และ
จากท�าเนียบขาวเอง โดยนาย Paul Ryan ประธานสภาผู้แทนราษฎรที่กล่าวว่าการขึ้นภาษีน�าเข้าอาจส่งผลกระทบกับ
เศรษฐกิจในประเทศ นาย Mike Lee วุฒิสมาชิกจากพรรค Republican ที่เสนอให้สภาแก้กฎหมายเพื่อจ�ากัดอ�านาจ
ของประธานาธิบดี ในการออกมาตรการกีดกันทางการค้าได้โดยไม่ต้องผ่านการพิจารณาจากสภา และนาย Gary 
Cohn ที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจของรัฐบาล (Economic Council Director) ที่ประกาศลาออกจากต�าแหน่ง เนื่องจาก
เขาไม่เห็นด้วยกับการเพิ่มก�าแพงภาษีของประธานาธิบดี Trump
 ส�าหรับท่าทีของประเทศอื่นมีการตอบรับที่ต่างกัน โดยในช่วงแรก ก่อนที่ประธานาธิบดี จะเปิดเผยรายละเอียด
ของภาษี สหภาพยุโรป (European Union) ประกาศว่าจะตอบโต้โดยการขึ้นภาษีน�าเข้าที่อัตราเท่ากัน 25% ในกลุ่ม
สินค้า Motorcycles, Jeans และ Bourbon Whiskey จากสหรัฐฯ ขณะที่ทางจีนกล่าวว่าจะตอบโต้ตามสมควรและ
ตามความจ�าเป็นต่อการกระท�าที่ชี้ว่าจะก่อสงครามทางการค้า (Trade War) 
 อย่างไรก็ดี หลังจากที่ประธานาธิบดี Trump ประกาศการตั้งก�าแพงภาษีอย่างเป็นทางการ ซึ่งมีการก�าหนดว่า
จะผ่อนผันให้กับบางประเทศ ท่าทีของ EU ก็ประนีประนอมขึ้น โดยกล่าวว่า EU ไม่ได้มีภัยคุกคามต่อความมั่นคงของ
สหรัฐฯ แน่นอน ท�าให้น่าจะได้รับการยกเว้นภาษีน�าเข้าจากสหรัฐฯ ขณะที่ทางจีนยังมีท่าทีแข็งกร้าวเหมือนเดิม โดย
กล่าวว่า จีนจะใช้มาตรการที่เข้มงวด เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของประเทศ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 21 : สมำชิกพรรค Republican 
หลำยท่ำนคัดค้ำนกำรเก็บภำษี

แผนภำพที่ 22 : EU มีท่ำทีประนีประนอมหลัง
สหรัฐฯประกำศว่ำจะยกเว้นกำรเก็บภำษีให้กับบำง
ประเทศ ส่วนจีนยังคงมีท่ำทีที่จะตอบโต้ตำมเดิม
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ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการเก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและอลูมิเนียมมีน้อยมาก
 เราประเมินว่าผลกระทบจากการเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้าเหล็กและอลูมิเนียมมีน้อยมาก เนื่องจากการน�าเข้า
สินค้าในกลุ่มดังกล่าว มีสัดส่วนเพียง 2% ของมูลค่าน�าเข้าทั้งหมดของสหรัฐฯ และหากเปรียบเทียบกับในปี 2002 ที่
ประธานาธิบดี George W. Bush เก็บภาษีน�าเข้าเหล็กที่อัตรา 30% ในระหว่างเดือน มี.ค. 2002 ถึง พ.ย. 2003 
พบว่าภาษีได้ส่งผลให้การน�าเข้าลดลง แต่ไม่สามารถกระตุ้นการผลิตในประเทศได้ โดยการน�าเข้าเหล็กได้ลดลงจาก 30 
ล้านตัน เหลือ 21 ล้าน แต่การผลิตเหล็กของสหรัฐฯได้ทรงตัวอยู่ที่ 91 ล้านตัน ในช่วงเวลาดังกล่าว
 นอกจากนี้ หากพิจารณาจากภายในอุตสาหกรรมเหล็กของสหรัฐฯ พบว่าโรงงานผลิตเหล็กมีการปิดตัวไปค่อน
ข้างมากในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ซึ่งการจะเพิ่มก�าลังการผลิตเพื่อทดแทนการน�าเข้าจากต่างประเทศนั้น จ�าเป็นต้องมี
การลงทุนเพิ่มเป็นจ�านวนมาก เนื่องจากโรงงานผลิตเหล็กในสหรัฐฯ ที่ยังด�าเนินการอยู่ เน้นผลิตเฉพาะเหล็กเส้นที่ใช้
ในภาคการก่อสร้าง ขณะที่เหล็กที่ใช้ในภาคอุตสาหกรรม ซึ่งมีคุณภาพสูงกว่า จ�าเป็นต้องพึ่งพาการน�าเข้า
 เราประเมินว่าการลงทุนเพื่อเพิ่มก�าลังการผลิตยังไม่น่าจะเกิดขึ้นในช่วงนี้ เนื่องจาก 1) ความเสี่ยงทางด้าน
นโยบาย ซึ่งยังมีความไม่แน่นอนว่าภาษีดังกล่าวจะบังคับใช้เป็นเวลานานเท่าใด และจะมีการยกเว้นการเก็บภาษีให้กับ
ประเทศใดบ้าง และ 2) ปริมาณการบริโภคเหล็กในสหรัฐ ซึ่งไม่ได้มีการเติบโตมากนักในช่วงที่ผ่านมา ดังนั้นเราจึง
ประเมินว่าการขึ้นภาษีจะส่งผลกระทบที่จ�ากัดต่อประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ และส่งผลบวกต่ออุตสาหกรรมผลิตเหล็กและ
อลูมิเนียมในประเทศค่อนข้างน้อย แต่จะส่งผลลบต่ออุตสาหกรรมที่ใช้เหล็กและอลูมิเนียมเป็นวัตถุดิบในสหรัฐฯ เอง 
เช่น อุตสาหกรรมรถยนต์ ผู้ผลิตเครื่องดื่มและอาหารกระป๋อง ฯลฯ ที่ต้องแบกรับต้นทุนราคาเหล็กและอลูมิเนียมที่สูง
ขึ้นจากภาษี และอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก

แผนภำพที่ 23 : มูลค่ำน�ำเข้ำของสินค้ำในกลุ่ม
เหล็กและอลูมิเนียมมีสัดส่วนน้อยมำกในกำรน�ำ
เข้ำของสหรัฐฯทั้งหมด

แผนภำพที่ 24 : กำรเก็บภำษีน�ำเข้ำเหล็กใน
ปี 2002 ได้ส่งผลให้กำรน�ำเข้ำลดลง แต่กำร
ผลิตกลับทรงตัว

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

ความเสี่ยงด้านนโยบายกีดกันการค้าต่อสินค้ากลุ่มอื่นในระยะต่อไป
 นอกเหนอืจากสนิค้ากลุม่เหลก็และอลมูเินยีม ขณะนีก้ระทรวงพาณชิย์ก�าลงัท�าการตรวจสอบการละเมดิทรัพย์สนิ
ทางปัญญา (Intellectual Property) ของจนี เช่น การขโมยข้อมลูเพือ่ผลติสนิค้าเลยีนแบบ (Trade Secret Theft) ซ่ึง
รัฐบาลจนีสนบัสนนุให้บริษทัต่างชาติทีม่าลงทนุในจนีถ่ายโอนความรูเ้ทคโนโลยี, การละเมดิลขิสทิธิท์างออนไลน์ (Online 
Piracy and Counterfeiting) และการผลติสนิค้าเลยีนแบบส่งออกไปท่ัวโลก ซ่ึงทางกระทรวงพาณชิย์เตรยีมท่ีจะ
รายงานการตรวจสอบต่อประธานาธบิด ี เรว็ๆนี ้ ซ่ึงหากกระทรวงพาณชิย์ตรวจสอบแล้วพบว่ามกีารละเมดิจรงิ สหรัฐฯ 
อาจเพิม่ภาษนี�าเข้าในกลุม่สนิค้า Electrical Machinery & Equipment ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจค่อนข้างมาก 
หรือสหรัฐฯอาจจ�ากัดการลงทนุของจนีในอตุสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงจะส่งผลกระทบน้อยกว่ามาตรการแรก
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 โดยล่าสดุแหล่งข่าวรายงานว่า ประธานาธบิด ีTrump ก�าลงัพจิารณาข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าจากจนีในกลุม่เทคโนโลยี 
และการสือ่สารโทรคมนาคม ซ่ึงอาจมมีลูค่ารวมถึง 6 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรอืคดิเป็น 11% ของมลูค่าการน�าเข้า
สนิค้าทัง้หมดจากจนีในปี 2017
 การเพิ่มภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้า Electrical Machinery & Equipment จะส่งผลกระทบต่อการบริโภคและ
การลงทุนของสหรัฐฯเองค่อนข้างมาก เนื่องจากสหรัฐฯ พึ่งพาสินค้าจากจีนในกลุ่มนี้มากเป็นอันดับแรก คิดเป็น 40% 
ของมูลค่าน�าเข้าทั้งหมดของกลุ่มสินค้านี้ ขณะที่จีนส่งออกมาสหรัฐฯมากเป็นอันดับ 2 คิดเป็น 17% ของมูลค่าส่งออก
ทั้งหมดของกลุ่มสินค้านี้
 นอกจากนี้ สหรัฐฯมีความเสี่ยงที่จีนจะตอบโต้กลับโดยการไม่น�าเข้าสินค้ากลุ่มเครื่องบิน ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 
11% ของการส่งออกเครื่องบินของสหรัฐฯ และสินค้าเกษตร เช่น ถั่วเหลือง ซึ่งจีนน�าเข้าถั่วเหลืองคิดเป็น 60% ของ
มูลค่าส่งออกทั้งหมดจากสหรัฐฯ ซึ่งเรามองว่าทางจีนมีความเป็นไปได้ที่จะออกมาตรการตอบโต้ในกลุ่มสินค้าเครื่องบิน 
เนื่องจากทางจีนได้มีการพัฒนาในอุตสาหกรรมนี้แล้ว แต่ไม่น่าจะออกมาตรการตอบโต้ในกลุ่มสินค้าเกษตร เช่น ถั่ว
เหลือง เนื่องจากอาจกระทบกับราคาและเงินเฟ้อภายในประเทศ

เรามองว่าประธานาธิบดีตั้งก�าแพงภาษีน�าเข้า เพื่อเรียกคะแนนนิยมเท่านั้น
 เรามองว่าเจตนาที่แท้จริงของเก็บภาษีน�าเข้าของประธานาธิบดี Trump เป็นเพียงการเรียกคะแนนเสียง
เท่านั้น เนื่องจาก นโยบายกีดกันการค้าเป็นนโยบายส�าคัญที่ประธานาธิบดี Donald Trump ใช้หาเสียงในการเลือก
ตั้งประธานาธิบดีในปลายปี 2016 และท�าให้สามารถแย่งคะแนนเสียงจากฐานเสียงของพรรค Democrat ในรัฐแถบ
ตะวันออกเฉียงเหนือของสหรัฐฯ (Rust Belt) ได้ เช่น Pennsylvania, West Virginia, Ohio, Iowa และ Indiana 
ซึ่งเดิมเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตเหล็กที่ส�าคัญของประเทศ แต่ได้ปิดตัวลงเป็นจ�านวนมากหลังจากที่สหรัฐฯ เปิดตลาด
การค้ากับจีนมากขึ้น เมื่อประธานาธิบดี Trump ไปหาเสียงโดยชูนโยบายกีดดันการค้ากับจีน ท�าให้ประชาชนเทคะแนน
เสียงมาให้พรรค Republican และท�าให้ประธานาธิบดี Trump ชนะการเลือกตั้งในที่สุด
 โดยคะแนนนิยม (Job Approval Rating) ของประธานาธิบดี Trump ตอนที่ได้รับต�าแหน่งอย่างเป็นทางการ
ในเดือน ม.ค. 2017 อยู่ที่ 45% และได้ลดลงอย่างต่อเนื่อง จนท�าจุดต�่าสุดที่ราว 37% ในเดือน พ.ย. 2017 เนื่องจาก
ประธานาธิบดี Trump มีความขัดแย้งภายในพรรค ล้มเหลวในการยกเลิกร่างกฎหมายประกันสุขภาพ Obamacare 
และท�าให้ตลาดมองว่าโอกาสที่จะผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจด้านอื่นๆ เช่น การลดภาษี และการลงทุนภาครัฐฯ 
ให้ผ่านสภาลดลงไปด้วย อย่างไรก็ดี คะแนนนิยมของประธานาธิบดี ได้กลับมาเพิ่มขึ้นเป็น 43% หลังจากที่สภาคองเก
รสผ่านกฏหมายปฏิรูปภาษีในกลางเดือน ธ.ค. 2017 
 ประธานาธบิดี มคีวามจ�าเป็นทีต้่องเรยีกคะแนนนยิมให้มากข้ึน เนือ่งจากสหรัฐฯจะมกีารเลอืกต้ัง Midterm ใน
วันที ่6 พ.ย. นี ้ซ่ึงจากสถิตใินอดีตมคีวามเป็นไปได้สงูทีพ่รรค Republican จะเสยีทีน่ัง่ส่วนมากในสภา ซ่ึงจะท�าให้การ
ผลกัดันกฏหมายในสภาหลงัปี 2018 เป็นไปได้ยากข้ึน โดยสถิติในช่วงระยะเวลา 30 ปี ช้ีว่าประธานาธบิดมีคีะแนนนยิม
ในช่วงทีม่กีารเลอืกตัง้ Midterm ที ่51% ส่วนพรรคของประธานาธบิด ีจะสญูเสยีทีน่ัง่โดยเฉลีย่ในสภาผูแ้ทนราษฎร 22 
ทีน่ัง่ และในวุฒสิภา 4 ทีน่ัง่ ซ่ึงพรรค Republican ในขณะนีม้ทีีน่ัง่ในสภาผูแ้ทนฯเกินคร่ึงมา 20 ทีน่ัง่ และมทีีน่ัง่ใน
วุฒิสภาเกินครึง่มาเพยีง 1 ทีน่ัง่
 ทั้งนี้ คะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump ในช่วงที่ผ่านมาชี้ว่าประชาชนอาจไม่เห็นด้วยกับมาตรการกีดกัน
การค้า โดยคะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump ได้ตกจาก 43% เป็น 40% ในวันที่ประธานาธิบดีเปิดเผยว่า
จะเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มสินค้าเหล็กและอลูมิเนียม และได้ฟื้นขึ้นมาเป็น 41% ในวันที่ประธานาธิบดี เปิดเผยราย
ละเอียดพร้อมกับระบุว่าจะผ่อนผันให้กับบางประเทศ นอกจากนี้ พรรค Republican สูญเสียที่นั่งในสภาผู้แทนฯ 1 ที่
นั่งในการเลือกตั้งพิเศษ ในเขต 18 ของรัฐ Pennsylvania ให้กับพรรค Democrat ด้วยสัดส่วน 49.8% ต่อ 49.6% 
ในวันที่ 14 มี.ค. ที่ผ่านมา



2626

แผนภำพที่ 25 : กำรเก็บภำษีน�ำเข้ำไม่ได้ท�ำให้คะแนนนิยมของประธำนำธิบดี Trump เพิ่มขึ้น

Source: Real Clear Politics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 26 : พรรค Republican อำจเสียเสียงส่วนมำกในสภำหลังกำรเลือกตั้ง Midterm ในวันที่ 6 พ.ย. นี้

Source: Wikipedia, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป

ดชันีชีว้ดัความเชือ่ม่ันทางเศรษฐกจิเริม่ปรบัตวัลดลงในเดอืน ก.พ. จากทีเ่พิม่ข้ึนต่อเน่ืองจนท�าจดุสงูสดุใน
รอบหลายปีในเดอืนก่อน อย่างไรกด็ ี ดชันียังคงอยู่ในระดบัสงูซึง่สะท้อนได้ว่าเศรษฐกจิจะยังคงขยายตัว
ได้ดเีพยีงแต่ไม่มีแนวโน้มทีจ่ะเร่งตวัข้ึน ส�าหรบัความเสีย่งด้านการเมืองมีลดลงไป โดยการจดัตัง้รฐับาล
ในเยอรมนีได้ประสบผลส�าเรจ็ ขณะทีก่ารจดัตัง้รฐับาลในอติาลี แม้คาดว่าจะใช้ระยะเวลานาน แต่รฐับาล
ทีไ่ด้กค็าดว่าจะออกมาเป็นบวกกบัตลาด เน่ืองจากความเสีย่งทีอิ่ตาลจีะออกจาก EU ได้มีลดลง  อย่างไร
กด็ ี การค้าระหว่างประเทศเป็นความเสีย่งส�าคญัทีต้่องจบัตามองในปีน้ี หลงัการประกาศข้ึนภาษีน�าเข้า
เหล็กและอะลมิูเนียมของสหรฐัฯ ซึง่อาจจดุชนวนให้เกดิสงครามการค้าตามมาในภายหลงัได้

แผนภำพที่ 27 : ดัชนีควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและดัชนี PMI ปรับตัวลดลงในเดือน ก.พ. ขณะที่
ยอดค้ำปลีกและยอดปล่อยสินเชื่อเร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. ส่วนภำคต่ำงประเทศยังขยำยตัวดี

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

ดัชนีความเชื่อมั่นปรับตัวลดลงในเดือน ก.พ. ขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจยังขยายตัวดีอยู่  
 ดชันช้ีีวัดความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจหลายตัว เช่น ดชันคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจและดัชน ีComposite PMI  ได้
ปรบัตวัลดลงในเดือน ก.พ. หลงัจากทีเ่พิม่ข้ึนจนท�าจดุสงูสดุในรอบหลายปีในเดอืนก่อน  โดยส่วนหนึง่อาจเป็นผลจากสภาวะ
ทางการเงินท่ีมคีวามตงึตวัมากข้ึนตามการปรบัเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ในตลาด รวมถึงเงินยูโรทีแ่ข็งค่า และความผนัผวน
ในตลาดหุ้นเมือ่ต้นเดอืน ก.พ. 
 อย่างไรก็ด ีแม้ดัชนหีลายตัวจะเริม่ปรบัตัวลดลง แต่ก็ยังคงอยู่ในระดบัทีส่งู ซ่ึงได้ช้ีว่าเศรษฐกิจจะยังคงขยายตัวได้ดี
ต่อ เพยีงแต่ไม่มแีนวโน้มท่ีจะเร่งตวัข้ึนต่อจากนี ้โดยเราคาด GDP ไตรมาส 1 จะขยายตวัได้ดีต่อที ่+0.6% QoQ เท่ากับ
ไตรมาสก่อน   
 โดยดัชนคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน ก.พ. ปรับตวัลดลง -0.8 จดุ เป็น 114.1 จดุ 
ซ่ึงเป็นการปรบัตัวลดลงต่อเนือ่งเป็นเดือนที ่ 2 สูร่ะดบัต�า่สดุนบัตัง้แต่เดอืน พ.ย. 2017 ขณะทีดั่ชนคีวามเช่ือมัน่ผูบ้รโิภค 
(Consumer Confidence) ปรบัตัวลดลง -1.3 จดุ เป็น 0.1 จดุ หลงัจากปรบัเพิม่ข้ึนสูร่ะดบัสงูสดุในรอบ 17 ปี ในเดอืนก่อน
 ส่วนดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม (Composite PMI) เดอืน ก.พ. ปรบัตวัลดลง -1.7 จดุ เป็น 57.1 จดุ ระดบัต�า่
สดุในรอบ 4 เดอืน จากท้ังภาคการผลติ (-1.0, 58.6 จดุ) และภาคบริการ (-1.8, 56.2 จดุ)
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แผนภำพที่ 28 : ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) เดือน ก.พ. ปรับตัวลดลงสู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 4 เดือนที่ 57.1 จุด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ยอดปล่อยสินเชื่อเร่งตัวขึ้นในเดือน ม.ค. โดยยอดปล่อยสินเชื่อภาคธุรกิจ (Corporates) เร่งตัวขึ้นเป็น +3.4% 
YoY จาก +3.1% YoY ในเดือนก่อน ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ค. 2009 และยอดปล่อยสินเชื่อ
ภาคครัวเรือน (Households) ขยายตัว +2.9% YoY เท่ากับเดือนก่อน ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน 
มี.ค. 2009  ซึ่งสินเชื่อที่ฟื้นตัวดีจะสนับสนุนการบริโภคและการลงทุนต่อไปในระยะข้างหน้า 
 ด้านการบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +2.3% YoY จากที่ชะลอตัวลงแรง
เป็น +2.1% YoY  ในเดือนก่อน โดยเรามองว่ายอดค้าปลีกจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อในระยะข้างหน้า เนื่องจากปัจจัยที่
สนับสนุนการบริโภค ยังคงอยู่ในระดับที่ดี เช่น ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ยังอยู่ในระดับสูง, การจ้างงานที่มีแนวโน้มเพิ่ม
ขึ้น ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า
 ส่วนภาคต่างประเทศยังคงขยายตัวดี โดยยอดส่งออก (Exports) เดือน ธ.ค. ทรงตวัที ่+7.8% YoY เท่ากับเดอืน
ก่อน ขณะท่ียอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น +8.0% YoY จาก +8.4% YoY เดือนก่อน โดยเรามอง
ว่าส่งออกมแีนวโน้มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า เนือ่งจากดัชนช้ีีวัดภาคการส่งออก เช่น IFO Export Expectations 
ได้ลดลงต่อเนือ่งเป็นเดอืนที ่3 สูร่ะดบัต�า่สดุในรอบ 10 เดอืน  (14.8 จดุ เดือน ก.พ.) และดชัน ีPMI New Export 
Orders เดอืน ก.พ. ทีป่รบัลดลงสูร่ะดับต�า่สดุในรอบ 6 เดือน  นอกจากนี ้เงินยูโรทีแ่ข็งค่าอย่างมากคาดว่าจะเริม่ส่งผล
กดดันการส่งออก และความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าสหรัฐฯ จะเป็นความเสีย่งส�าคัญทีต้่องจบัตามอง  
          
ผลกระทบจากการเพิ่มภาษีน�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมของสหรัฐฯ มีจ�ากัด 
 นาย Donald Trump ประธานาธิบดี สหรัฐฯ ได้ลงนามให้เก็บภาษีน�าเข้า (Tariffs) เหล็ก 25% และ
อะลูมิเนียม 10% เมื่อต้นเดือน มี.ค. โดยสหรัฐฯ น�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมจาก EU มากเป็นอันดับต้นๆ อย่างไร
ก็ดี ผลกระทบต่อเศรษฐกิจของ EU มีค่อนข้างจ�ากัด เน่ืองจากมูลค่าส่งออกของเหล็กและอะลูมิเนียมรวมกันคิดเป็น
เพียง 0.02% ของ GDP เท่านั้น 
 อย่างไรก็ดี การปรับขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าในกลุ่มดังกล่าวอาจส่งผลให้ประชาชนกว่า 3 แสนรายต้องตกงาน ท�าให้ 
EU ออกมากล่าวโต้ตอบว่าจะเตรียมปรับขึ้นภาษีน�าเข้ากับสหรัฐฯ ในสินค้า เช่น มอเตอร์ไซค์, เสื้อผ้า, เหล้า Bourbon 
และสินค้าบริโภคบางกลุ่ม ซึ่งส่วนใหญ่เป็นสินค้าที่ผลิตในรัฐที่เป็นฐานเสียงส�าคัญให้กับพรรค Republican 
 โดยในภายหลงั สหรฐัฯ ได้ออกมาขู่ว่าจะข้ึนภาษนี�าเข้ารถยนต์ หาก EU โต้ตอบด้วยมาตรการดังกล่าว ซ่ึงผลกระ
ทบต่อเศรษฐกิจจะมค่ีอนข้างสงู เนือ่งจาก EU ส่งออกรถยนต์ไปสหรฐัฯ คดิเป็น 0.24% ของ GDP ซ่ึงประเทศทีจ่ะได้
รับผลกระทบมากคอื เยอรมน ี เนือ่งจากได้ส่งออกรถยนต์ไปสหรฐัฯ เป็นจ�านวนมาก (0.83% ของ GDP)  ท�าให้ EU 
ผ่อนความต้องการตรงนัน้ลง และเข้าเจรจากับสหรฐัฯ 
 ผลกระทบจากการข้ึนภาษนี�าเข้าเหลก็และอะลมูเินยีมของสหรฐัฯ มค่ีอนข้างจ�ากัด แต่ก็มคีวามเสีย่งหากหลายๆ 
ประเทศออกมาโต้ตอบด้วยการข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้าในกลุม่อืน่ และท�าให้เกิดสงครามการค้าข้ึน ซ่ึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
จะค่อนข้างมากและต่างฝ่ายก็จะเสยีประโยชน์
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แผนภำพที่ 29 : EU ส่งออกเหล็กและอะลูมิเนียมไป
สหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่ำเพียง 0.02% ของ GDP เท่ำนั้น

 แผนภำพที่ 30 : สหรัฐฯ ขู่จะเรียกเก็บภำษีน�ำเข้ำ
รถยนต์ หำก EU โต้ตอบด้วยกำรเรียกเก็บภำษีน�ำ
เข้ำสินค้ำสหรัฐฯ

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

รัฐบาลร่วม CDU-SPD ของเยอรมนี มีแผนเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐราว 1.5% ของ GDP ซึ่งอาจกดดันให้ Bond 
Yield ปรับตัวสูงขึ้น 
 การเจรจาเพื่อจัดตั้งรัฐบาลของเยอรมนีประสบผลส�าเร็จ หลังจากที่ยืดเยื้อเป็นระยะเวลากว่า 5 เดือนนับตั้งแต่
การเลือกตั้งเมื่อปลายเดือน ก.ย. 2017  โดยเมื่อต้นเดือน มี.ค. สมาชิกพรรค SPD ได้โหวตเห็นชอบการจัดตั้งรัฐบาล
ร่วมกับพรรค CDU ของนาง Angela Merkel ซึ่งรัฐบาลใหม่จะเข้ารับต�าแหน่งอย่างเป็นทางการภายในเดือนนี้   
 โดยการจดัต้ังรฐับาลร่วมกันระหว่างพรรค CDU และ SPD นบัเป็นการร่วมรฐับาลกันต่อเนือ่งเป็นสมยัที ่2 แล้ว
ซ่ึงน่าจะส่งผลให้นโยบายต่างๆ มคีวามต่อเนือ่ง อย่างไรก็ดี ในรัฐบาลใหม่นี ้ พรรค SPD จะมบีทบาทในการก�าหนด
นโยบายมากข้ึน เนือ่งจากจะได้ดูแลกระทรวงส�าคญัอย่างกระทรวงการคลงั, กระทรวงต่างประเทศ และกระทรวงแรงงาน
และกิจการสงัคม ซ่ึงนาง Merkel ได้ยอมท่ีจะให้ต�าแหน่งส�าคัญกับพรรค SPD เพือ่ให้สามารถจดัตัง้รัฐบาลร่วมกันได้
 พรรค SPD นัน้เป็นพรรคทีชู่แนวคิดสงัคมนยิมและรฐัสวัสดิการ ซ่ึงจะส่งผลให้การใช้จ่ายภาครฐัในรัฐบาลชุดนี้
มแีนวโน้มเพิม่สงูข้ึนด้วย โดยล่าสดุรฐับาลร่วม CDU-SPD ได้มแีผนเพิม่การใช้จ่ายมลูค่า 4.6 หมืน่ล้านยูโร หรอืราว 
1.5% ของ GDP ในช่วง 4 ปีของการเป็นรฐับาล ซ่ึงค่าใช้จ่ายทีเ่พิม่ข้ึนจะส่งผลให้ดลุการคลงัของเยอรมนเีกินดุลลดลง 
และรัฐบาลอาจต้องออกพันธบตัรเพิม่ข้ึนเพือ่รองรับค่าใช้จ่าย ซ่ึงจะส่งผลกดดนัให้ Yield พนัธบัตรรฐับาลปรบัตวัสงูข้ึน
ในระยะข้างหน้า เนือ่งจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) คาดว่าจะยุตมิาตรการ QE ปลายปีนี้
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แผนภำพที่ 31 : รัฐบำลร่วม CDU-SPD มีแผนเพิ่ม
กำรใช้จ่ำยภำครัฐ ซึ่งจะส่งผลให้ดุลกำรคลังเกินดุลลดลง 
และอำจกดดันให้ Bond Yield ปรับตัวสูงขึ้น

แผนภำพที่ 32 : รัฐบำลร่วม CDU-SPD เตรียม
เพิ่มกำรใช้จ่ำยรำว 1.5% ของ GDP ในช่วง 4 ปี

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

ผลการเลือกตั้งของอิตาลีออกมาเป็นสภาแขวนตามคาด แต่เรามองว่าการจัดตั้งรัฐบาลจะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาด
 ผลการเลือกตั้งในประเทศอิตาลีออกมาเป็นสภาแขวน (Hung Parliament) ตามคาด คือไม่มีพรรคเดี่ยวหรือ
พรรคร่วมกลุ่มใดได้เสียงข้างมากในสภา (316 ที่นั่งขึ้นไปจาก 630) แต่ที่ออกมาผิดคาดคือ คะแนนเสียงของพรรค 
Five Star Movement (M5S) และพรรค  Lega (LN) ซึ่งเป็นพรรคประชานิยมที่มีแนวคิดต่อต้าน EU ออกมาสูง
กว่าที่คาด 
    ขณะที่กลุ่มพรรคร่วมฝ่ายขวา (Center-Right Coalition) ซึ่งเป็นการรวมกันระหว่างพรรค Forza Italia (FI), 
Lega (LN) และ Brothers of Italy (FdI) ได้จ�านวนที่นั่งรวมกัน 260 ที่นั่ง ซึ่งมากเป็นอันดับ 1 แต่ก็ไม่ได้เสียงข้าง
มากในสภาท�าให้ต้องจัดหาพรรคร่วม
 โดยตอนแรกเราประเมินว่าพรรค FI ซึ่งเป็นพรรคที่สนับสนุน EU จะได้ที่นั่งมากที่สุดและขึ้นเป็นผู้น�ากลุ่ม ซึ่ง
จะส่งผลให้การจัดตั้งรัฐบาลเป็นไปง่ายขึ้น แต่ผลกลับออกมาผิดคาดเป็นพรรค LN ซึ่งมีแนวคิดต่อต้าน EU ได้ที่นั่ง
มากที่สุดในกลุ่ม (126 ที่) และท�าให้นาย Matteo Salvini หัวหน้าพรรค LN ขึ้นเป็นผู้น�าพรรคร่วมฝ่ายขวา ซึ่งท�าให้
การจัดตั้งรัฐบาลยากกว่าที่ได้ประเมินไว้ในตอนแรก 
 ส่วนพรรค M5S ได้ 227 ที่นั่ง และเป็นพรรคเดี่ยวที่ได้จ�านวนที่นั่งมากที่สุด แต่ก็ยังคงไม่เพียงพอต่อการจัดตั้ง
รัฐบาล ท�าให้ต้องจัดหาพรรคร่วมเช่นเดียวกัน
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แผนภำพที่ 33 : ผลกำรเลือกตั้งออกมำเป็นสภำแขวน เนื่องจำกไม่มีพรรคใดครองเสียงข้ำงมำกในสภำ (316 ที่นั่งขึ้นไป)

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

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าการจัดตั้งรัฐบาลจะไม่ส่งผลกระทบด้านลบกับตลาด เนื่องจากความเสี่ยงที่อิตาลีจะแยกตัว
ออกจาก EU (Italexit) ได้มีลดลงไปในช่วงนี้  เนื่องจาก 1) ทั้งหัวหน้าพรรค M5S และ LN ได้ออกมากล่าวลดความ
ต้องการที่จะออกจาก EU ลงไปเมื่อปลายปี 2017 และ 2) การจัดตั้งรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค M5S และพรรค LN  
ซึ่งคาดว่าจะส่งผลลบกับตลาดมากที่สุด จากความเสี่ยงที่ Italexit อาจกลับมาเป็นประเด็นอีก มีความเป็นไปได้ค่อน
ข้างน้อย เนื่องจากฐานเสียงของทั้งสองพรรคแตกต่างกัน กล่าวคือเสียงสนับสนุนพรรค M5S ส่วนใหญ่มาจากทาง
ตอนใต้ซึ่งเป็นผู้มีรายได้น้อย ขณะที่เสียงสนับสนุนพรรค LN มาจากตอนเหนือซึ่งค่อนข้างร�่ารวย ซึ่งฐานเสียงที่แตก
ต่างกันส่งผลให้นโยบายของทั้งสองพรรคที่แม้ว่าจะต้องการเร่งการใช้จ่ายภาครัฐเหมือนกัน แต่ก็มีกลุ่มเป้าหมายคนละ
กลุ่ม ท�าให้รายละเอียดของนโยบายมีความแตกต่างกัน  
 ส�าหรับการจัดตั้งรัฐบาลที่เป็นไปได้ จะต้องอาศัยเสียงสนับสนุนของพรรค Democratic Party (PD) ซึ่งเป็น
พรรครัฐบาลปัจจุบัน โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบคือ
1) พรรค M5S ร่วมกับพรรค PD ซึ่งจะได้ 340 ที่นั่ง โดยเรามองว่ารูปแบบนี้มีความเป็นไปได้มากที่สุด เนื่องจาก
ตอนนี้ภายในพรรค PD ก็ได้มีการหารือกันถึงเรื่องนี้ อีกทั้งพรรค M5S ก็พร้อมที่จะเปิดท�าการเจรจา 
2) กลุ่มพรรคร่วมฝ่ายขวา (Centre-Right Coalition) กับพรรค PD ซึ่งจะได้ 373 ที่นั่ง โดยเรามองว่ามีความเป็น
ไปได้รองลงมา แม้ว่าพรรค LN กับพรรค PD จะมีนโยบายที่แตกต่างกัน แต่พรรค FI ก็อาจเป็นตัวกลางช่วยให้การ
เจรจาจัดตั้งรัฐบาลประสบผล
 เรามองว่าผลกระทบกับตลาดจากการจัดตั้งรัฐบาลทั้งสองรูปแบบจะเป็นไปในทิศทางบวก เนื่องจากพรรค PD 
ซึ่งเป็นพรรครัฐบาลมาตั้งแต่ปี 2013 และได้พยายามแก้ปัญหาหนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูงเพื่อให้เป็นไปตากฎของ 
EU จะสามารถช่วยคัดค้านนโยบายสุดโต่งของทั้งพรรค M5S และพรรค LN ได้ และจะช่วยผ่อนคลายความตึงเครียด
ที่มีกับ EU ลง 
 ส่วนการเลือกตั้งใหม่นั้น เรามองว่าความเป็นไปได้เพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากคะแนนเสียงได้แตกออกเป็นหลายกลุ่ม
ที่มีจุดยืนทางการเมืองที่แตกต่างกัน ซึ่งท�าให้การเจรจาจัดตั้งรัฐบาลเป็นไปได้ยาก โดยเรามองว่าการเลือกตั้งใหม่เป็น
ความเสี่ยงและจะส่งผลลบกับตลาด เนื่องจากพรรคประชานิยมอย่าง M5S และ LN มีโอกาสที่จะได้จ�านวนที่นั่งเพิ่ม
ขึ้นและอาจได้เสียงข้างมากในสภา ซึ่งจะท�าให้ความกังวลว่าอิตาลีจะออกจาก EU กลับมาอีก นอกจากนี้ การเลือกตั้ง
ใหม่ยังจะส่งผลกดดันความเชื่อมั่นด้วย
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แผนภำพที่ 34 : เรำมองว่ำกำรจัดตั้งรัฐบำลร่วมระหว่ำงพรรค M5S หรือ กลุ่มพรรค
ร่วมฝ่ำยขวำ กับพรรค PD มีควำมเป็นไปได้มำกที่สุด ซึ่งเรำมองว่ำทั้งสองกรณีจะไม่ส่ง
ผลกระทบกับตลำด เนื่องจำกพรรค PD จะช่วยค้ำนนโยบำยสุดโต่งของทั้งสองพรรคได้

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

Apr i l

2 0 1 8



33

เศรษฐกิจจีน

ตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจออกมาดีกว่าคาดในเดือน ก.พ. แต่เรามองว่าจะเป็นเพียงชั่วคราวเท่านั้น 
และยังคงคาดเศรษฐกิจไตรมาส 1 จะชะลอตัวลงเป็น +6.5% YoY จาก + 6.8% YoY ในไตรมาส 
4/2017 จากการใช้นโยบายที่เข้มงวดทั้งในภาคการเงิน การคลัง และภาคอสังหาริมทรัพย์ซึ่งจะกดดัน
การลงทุน และการควบคุมมลภาวะในอากาศช่วงฤดูหนาว (เดือน ต.ค.-มี.ค.) ที่จะกดดันภาคการผลิต 
นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ จะเป็นความเสี่ยงส�าคัญต่อการส่งออกซึ่งเป็น
แรงหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญในปีที่ผ่านมา

แผนภำพที่ 35 : PMI ภำคกำรผลิตของทำงกำรจีนเดือน ก.พ. ปรับลดลงสู่ระดับต�่ำสุดใน
รอบเกือบ 2 ปี ขณะที่ตัวเลขกิจกรรมทำงเศรษฐกิจเดือน ม.ค.-ก.พ. ออกมำดีกว่ำคำด

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

ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวขึ้นสวนทางกับที่คาด แต่เรามองว่าเป็นผลจากปัจจัยชั่วคราว และยังคงคาด
เศรษฐกิจไตรมาส 1 จะชะลอตัวลงเป็น +6.5%  
 กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดอืน ม.ค.-ก.พ. ออกมาดีกว่าทีค่าด โดยทัง้ผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production), 
การลงทนุในสนิทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) และยอดค้าปลกี (Retail Sales) ต่างเร่งตวัข้ึนจากเดือน ธ.ค. 
ขณะทีดั่ชน ีPMI ภาคการผลติเดอืน ก.พ. ปรับตวัลดลงต่อเนือ่ง 3 เดอืนสูร่ะดับต�า่สดุในรอบกว่า 1 ปี
 ผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) เดอืน ม.ค.-ก.พ. เร่งตัวข้ึนเป็น +7.2% YoY จาก +6.2% YoY 
ในเดอืน ธ.ค.และท่ีตลาดคาด โดยผลผลติในกลุม่พลงังานไฟฟ้าได้เร่งตัวข้ึนแรง +11.0% YoY (vs.+6.0% เดอืน ธ.ค.) 
ซ่ึงนบัเป็นการขยายตวัเป็นเลขสองหลกัครัง้แรกในรอบ 4 ปี จากสภาพอากาศทีห่นาวกว่าปกต ิขณะท่ีผลผลติในสนิค้าหลกั 
เช่น คอมพวิเตอร์และอปุกรณ์อเิลก็ทรอนกิส์, รถยนต์, และสิง่ทอ ปรบัตัวลดลง ท�าให้เรามองว่าการเร่งตัวข้ึนของผลผลติ
ภาคอตุสาหกรรมในเดอืนนี ้จะเป็นเพยีงช่ัวคราวเท่านัน้
 ส่วนการลงทุนในสนิทรพัย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ม.ค.-ก.พ. เร่งตวัข้ึนเป็น +7.9% YoY YTD 
จาก +7.2% ในเดือน ธ.ค. สวนทางกับท่ีคาด จากการลงทุนในภาคอสงัหารมิทรพัย์ (Property FAI) ท่ีเร่งตัวข้ึนเป็น 
+9.9% YoY YTD จาก +7.0% ในเดือน ธ.ค. ซ่ึงส่วนหนึง่คาดว่าเป็นผลจากการท่ีรัฐบาลได้ลงทุนเพือ่ฟ้ืนฟเูมอืงเก่า ขณะ
ทีก่ารลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐาน (Infrastructure FAI) และการลงทนุในภาคการผลติ (Manufacturing FAI) ชะลอตัวลง
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 ด้านการบรโิภค ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ค.-ก.พ. เร่งตวัข้ึนเลก็น้อยเป็น +9.7% YoY จาก +9.4% 
YoY ในเดือน ธ.ค. 
 อย่างไรก็ด ีดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการจนี (Official Manufacturing PMI) เดือน ก.พ. ปรับ
ตัวลดลง -1.0 จดุ เป็น 50.3 จดุ โดยเป็นการปรับลดลงต่อเนือ่ง 3 เดือน สูร่ะดบัต�า่สดุนบัต้ังแต่เดอืน ก.ย. 2016 และ
ต�า่กว่าตลาดคาดท่ี 51.2 จดุ โดยดัชนยีอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ ท้ังภายใน (-1.6 จดุ) และภาคนอกประเทศ (-0.5 จดุ) และดัชนี
ผลผลติ (-2.8 จดุ) ต่างปรบัตัวลดลงต่อเนือ่ง ส่วนดัชนภีาคบริการ (Non-Manufacturing PMI) ปรบัลดลง -0.9 จดุ เป็น 
54.4 จดุ และต�า่กว่าตลาดคาดเช่นเดียวกันท่ี 55.0 จดุ 
 โดยเรามองว่าดชันภีาคการผลติมแีนวโน้มปรับตัวลดลงต่อจาก 1) การใช้นโยบายทีเ่ข้มงวดต่อเนือ่ง ทัง้ด้านการเงิน 
การคลงั และภาคอสงัหารมิทรัพย์ 2) การควบคุมมลภาวะในอากาศช่วงเดอืน ต.ค.-ม.ีค. และ 3) การปฎริปูด้านอปุทาน
เพือ่แก้ปัญหาก�าลงัการผลติส่วนเกิน ซ่ึงจะส่งผลกดดันผลผลติและการลงทุนต่อไป 
 ส่วนภาคต่างประเทศเดอืน ก.พ. ยังคงได้รับผลจากปัจจยัช่ัวคราวจากวันหยุดยาวเทศกาลตรษุจนีทีปี่นีอ้ยู่ในเดือน 
ก.พ. (vs. เดอืน ม.ค.ปีก่อน) โดยยอดส่งออก (Exports) ในรปูดอลลาร์สหรฐั ได้เร่งตัวข้ึนมากกว่าคาดเป็น +44.5% YoY 
จาก +11.1% YoY ในเดือนก่อน และทีต่ลาดคาด โดยส่งออกเร่งตวัข้ึนค่อนข้างมากในกลุม่ Developed Market ได้แก่ 
สหรฐัฯ (+46.1% YoY vs. +11.1% เดือนก่อน), สหภาพยุโรป (+42.4% YoY vs. +10.3% เดอืนก่อน), ญ่ีปุ่น (+31.2% 
YoY vs. +1.4% เดอืนก่อน) และเร่งตวัใน Emerging Market ในกลุม่อาเซียน (+36.2% YoY vs +18.4% เดือนก่อน) 
ขณะทีช่ะลอตัวลงในฮ่องกง (+10.2% YoY vs. +18.4% เดือนก่อน) และไต้หวัน (+15.3% YoY vs. +25.4% เดือนก่อน) 
 ด้านการน�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงค่อนข้างมากเป็น +6.3% YoY จาก +36.8% YoY ในเดือนก่อน และ
ต�่ากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ +8.0% YoY โดยการน�าเข้าแร่เหล็ก (-5.4% YoY vs. -0.9% เดือนก่อน), ผลิตภัณฑ์จาก
เหลก็ (+11.5% YoY vs. +38.1% เดือนก่อน) และน�า้มนัดบิ (+26.4% YoY vs. +44.7% เดอืนก่อน) ต่างชะลอตวั
ลงค่อนข้างมาก
 ส่งออกที่เร่งตัวขึ้น ขณะที่การน�าเข้าชะลอตัวลง ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ก.พ. เกินดุล +3.37 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐ ในเดือนก่อน และสวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะขาดดุล -5.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 
 แม้ตัวเลขส่งออกและน�าเข้าจะค่อนข้างผันผวนในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. จากการเหลื่อมเดือนของเทศกาลตรุษจีน 
แต่เมื่อนับรวมยอดส่งออกเดือน ม.ค.-ก.พ. ซึ่งจะช่วยลดผลกระทบดังกล่าวลง ส่งออกก็ยังคงขยายตัวได้ดีที่ +24.4% 
YoY ขณะที่การน�าเข้าจะขยายตัวดีที่ +21.7% YoY ซึ่งสะท้อนโมเมนตัมภาคต่างประเทศที่ยังคงแข็งแกร่ง
 อย่างไรก็ด ี เรามองว่าโมเมนตัมภาคส่งออกจะเริม่ชะลอตวัลงในระยะข้างหน้าจาก 1) ความไม่แน่นอนในนโยบาย
การค้าของสหรฐัฯ ท่ีอาจจดุชนวนให้เกิดสงครามทางการค้า 2) การใช้นโบายการเงินท่ีเข้มงวดซ่ึงกดดนัการลงทุนและการ
ผลติ อาจเริม่ส่งผลต่อส่งออกในระยะข้างหน้า และ 3) ดัชนช้ีีน�าภาคส่งออกล่วงหน้าอย่าง PMI New Export Orders 
เดือน ก.พ. ซ่ึงหดตวัต่อเนือ่งเป็นเดอืนท่ี 2 (49.0 จดุ เดือน ก.พ.)

แผนภำพที่ 36 :  ดัชนี PMI New Export Orders อยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่ำ 50 จุด) 
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2  ซึ่งสะท้อนถึงโมเมนตัมภำคส่งออกที่จะเริ่มอ่อนก�ำลังลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เราคาดเศรษฐกจิไตรมาส 1 และ 2 จะชะลอตวัลงเป็น +6.5% YoY และ +6.3% YoY ตามล�าดบั จากนโยบาย
ทีม่แีนวโน้มเข้มงวดข้ึน ทัง้ในภาคการเงิน การคลงั และภาคอสงัหารมิทรพัย์ซ่ึงจะกดดันการลงทุน กอปรกับมาตรการ
ควบคุมมลภาวะในอากาศช่วงฤดหูนาว (เดอืน ต.ค. -ม.ีค.) ทีจ่ะกดดันภาคการผลติ นอกจากนี ้ ส่งออกซ่ึงเป็นแรงขับ
เคลือ่นเศรษฐกิจท่ีส�าคญัในปีก่อน อาจเริม่อ่อนก�าลงัลง       

ผลกระทบจากการขึ้นภาษีน�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมของสหรัฐฯ มีจ�ากัด
 สหรัฐฯ ได้ประกาศขึ้นภาษีน�าเข้า (Tariffs) เหล็กที่ 25% และอะลูมิเนียมที่ 10% เมื่อต้นเดือน มี.ค.ที่ผ่านมา 
ซึ่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีนมีค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจาก 1) จีนส่งออกเหล็กและอะลูมิเนียมไปยังสหรัฐฯคิดเป็นมูลค่า
เพียง 0.03% ของ GDP เท่านั้น และ 2) สหรัฐฯ น�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมจากจีนในสัดส่วนที่ลดลง   
 เรามองว่าจนีจะไม่ใช้มาตรการโต้ตอบทางการค้าทีรุ่นแรงกับสหรฐัฯ ในตอนนี ้ เนือ่งจากผลกระทบจากการข้ึน
ภาษนี�าเข้าของสหรฐัฯ ในครัง้นีไ้ม่สงูนกั โดยเรามองว่าจนีจะพยายามเข้าไปเจรจากับสหรฐัฯ ซ่ึงอาจเห็นได้จากการ
ทีน่าย Liu He ซ่ึงเป็นมอืขวาด้านเศรษฐกิจของประธานาธบิดี Xi Jinping และมตี�าแหน่งในระดับสงู (1 ใน 25 
คณะกรรมการบรหิารของพรรคคอมมวินสิต์จนี) ได้เดนิทางไปเจรจาเรือ่งการค้ากับสหรฐัฯ ในช่วงการประชุม National 
People’s Congress ซ่ึงปกตแิล้วได้มกีารบงัคบัให้เข้าร่วมประชุมทกุคน ซ่ึงสะท้อนได้ว่าจนีให้ความส�าคัญกับการค้ากับ
สหรัฐฯ เป็นอย่างมาก     
 โดยเราคาดว่าจนีอาจจะลดอตัราภาษนี�าเข้าสนิค้าจากสหรฐัฯ ซ่ึงจะเป็นทางหนึง่ทีจ่ะช่วยลดความไม่สมดลุทางการ
ค้าระหว่างกันลงได้  (WTO รายงานว่าจนีตัง้ก�าแพงภาษกีารค้ากับสหรัฐฯเฉลีย่ที ่5.3% ซ่ึงสงูกว่าสหรฐัฯ ทีเ่ก็บภาษนี�า
เข้าสนิค้าจากจนีเฉลีย่ท่ี 3% เท่านัน้), เปิดเสรภีาคการเงินมากข้ึน รวมถึงการเพิม่การน�าเข้าสนิค้าจากสหรฐัฯ เช่น สนิค้า
เกษตรอย่างถ่ัวเหลอืง
 อย่างไรก็ดี แม้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการข้ึนภาษนี�าเข้าเหลก็และอะลมูเินยีมของสหรฐัฯ จะมค่ีอนข้างจ�ากัด แต่
ก็มคีวามเสีย่งทีอ่าจจะเกิดสงครามทางการค้า (Trade War) โดยเฉพาะหากสหรฐัฯ ข้ึนภาษนี�าเข้ากับสนิค้าส่งออกส�าคัญ
ของจนี เช่น อเิลก็ทรอนกิส์และเสือ้ผ้า ซ่ึงคิดเป็นมลูค่ารวมต่อ GDP ทีค่่อนข้างสงู หรอืข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้าจากจนีในทุก
หมวด ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจนีอย่างมนียัส�าคัญ ซ่ึงเรามองว่าจนีจะโต้ตอบด้วยการข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้าในสนิค้า
ส�าคัญ เช่น เคร่ืองบินและผลผลติทางเกษตรอย่างเช่นถ่ัวเหลอืง ซ่ึงเป็นสนิค้าท่ีจนีน�าเข้าจากสหรฐัฯ เป็นจ�านวนมาก

แผนภำพที่ 37 : จีนส่งออกเหล็กและอะลูมิเนียมไป
สหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่ำเพียง 0.03% ของ GDP และ
สัดส่วนกำรน�ำเข้ำของสหรัฐฯ ได้ลดลง

แผนภำพที่ 38 : เรำมองว่ำจีนจะใช้มำตรกำรที่รุนแรง
โต้ตอบกับสหรัฐฯ หำกสหรัฐฯ ปรับเพิ่มภำษีน�ำเข้ำใน
สินค้ำส่งออกหลัก เช่น อิเล็กทรอนิกส์

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รัฐบาลตั้งเป้า GDP ปีนี้ที่ “ประมาณ 6.5%” และปรับลดเป้าขาดดุลการคลังปีนี้ลง สะท้อนการกระตุ้นเศรษฐกิจที่
จะลดลงในปีนี้
 รัฐบาลจนีต้ังเป้าการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (GDP) ปีนีท้ี ่“ประมาน 6.5%”  ซ่ึงเป็นการส่งสญัญาณว่าเศรษฐกิจ
อาจชะลอตัวลงจากปี 2017 ทีร่ฐับาลต้ังเป้า GDP ไว้ที ่“6.5% หรอืมากกว่าหากเป็นไปได้” และได้ปรบัลดเป้าขาดดลุ
การคลงั (Fiscal deficits) ลงเป็น -2.6% ของ GDP จาก -3.0% ของ GDP ในปีก่อน ซ่ึงเป็นการส่งสญัญาณท่ีชดัเจน
ถึงความต้องการลดการกระตุน้เศรษฐกิจลง 
 ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา การใช้จ่ายภาครฐั โดยเฉพาะผ่านการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน (Infrastructure FAI) 
ได้เป็นเคร่ืองมอืส�าคญัในการกระตุน้เศรษฐกิจ โดยทางการจนีได้กระตุน้ให้รฐับาลท้องถ่ินเร่งลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน
เป็นจ�านวนมากในช่วงปี 2009-2010 เพือ่ช่วยหนนุไม่ให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง เนือ่งจากเป็นช่วงทีเ่กิดวิกฤตเศรษฐกิจโลก 
ซ่ึงการเร่งลงทุนในช่วงนัน้ก็เป็นสาเหตสุ�าคัญทีท่�าให้หนีใ้นระบบปรับเพิม่ข้ึนอย่างรวดเรว็ (จาก 180% ต่อ GDP ในปี 
2010 เป็น 279% ต่อ GDP ณ ไตรมาส 3/2017 ตามการประเมนิของ DB) และเป็นการเพิม่ความเสีย่งในภาคการเงิน
 มาในตอนนี ้เศรษฐกิจจนีมเีสถียรภาพมากข้ึน กอปรความกังวลเร่ืองหนีใ้นระบบท่ีสงู ท�าให้การเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจ
ผ่านการคลงัมคีวามจ�าเป็นน้อยลง ซ่ึงเรามองว่าการลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐานจะชะลอตวัลงต่อ จากการใช้จ่ายภาครัฐท่ี
มแีนวโน้มลดลงในปีนี ้ และนโยบายการเงินท่ีเข้มงวด ทัง้ 1) การเพิม่ความเข้มงวดในการกู้ยืมเงินของรัฐบาลท้องถ่ินนบั
ต้ังแต่ปลายไตรมาส 2/2017 และการเพิม่ความเข้มงวดในโครงการร่วมลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน (Public Private 
Partnerships: PPPs) ในช่วงปลายปีท่ีแล้ว ซ่ึงรฐับาลได้ระงับการลงทนุในโครงการท่ีไม่จ�าเป็นและไม่เป็นไปตามเกณฑ์ 
รวมท้ังป้องกันไม่ให้โครงการ PPP เป็นช่องทางการระดมทุนของรฐับาลท้องถ่ินซ่ึงผดิวัตถุประสงค์และเป็นความเสีย่งท่ี
ท�าให้หนีใ้นระบบเพิม่สงูข้ึน  2) การเพิม่ความเข้มงวดในสนิเช่ือนอกภาคธนาคาร (Shadow banking) ซ่ึงเป็นหนึง่ในช่อง
ทางทีรั่ฐบาลท้องถ่ินเคยเร่งระดมทุนตามแผนกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2009-2010 และ 3) การเพิม่ความเข้มงวดในนโยบาย
ภาคอสงัหาริมทรัพย์นบัต้ังแต่เดือน ต.ค.2016 เพือ่ป้องกันการเกิดฟองสบู่ ซ่ึงส่งผลให้ราคาบ้านชะลอตัวลงต่อเนือ่งและส่ง
ผลให้ราคาท่ีดินซ่ึงเป็นหนึง่ในรายได้ของรฐับาลท้องถ่ินท่ีส�าคัญปรบัตัวลดลง

แผนภำพที่ 39 : นโยบำยกำรคลังมีแนวโน้มเข้มงวดขึ้น 
โดยทำงกำรปรับลดเป้ำขำดดุลกำรคลังลง และเพิ่มควำม
เข้มงวดในกำรกู้ยืมเงินของรัฐบำลท้องถิ่น ซึ่งส่งผลให้กำร
ลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนชะลอตัวลงต่อเนื่อง

แผนภำพที่ 40 : ทำงกำรประกำศเป้ำ GDP ปีนี้ที่ 
“ประมำณ 6.5%” ซึ่งต�่ำกว่ำปีก่อนที่ “6.5% หรือ
มำกกว่ำหำกเป็นไปได้”

Source: Bloomberg, NPC, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคาดทางการจะใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อไปเพื่อลดความเสี่ยงทางการเงิน
 เราคาดว่ารัฐบาลจะใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดต่อ สะท้อนได้จากการให้ความส�าคญักับการลดความเสีย่งทางการ
เงิน โดยในการประชุมสภาประชาชน (National People’s Congress) ซ่ึงจดัมข้ึีนระหว่างวันที ่5-20 ม.ีค. รฐับาลจนีก็ได้
เพิม่อ�านาจให้กับธนาคารกลางจนี (PBoC) ในการก�าหนดกฎเกณฑ์ต่างๆ ในภาคการเงินและการก�าหนดทศิทางการด�าเนนิ
นโยบาย ซ่ึงจะช่วยลดช่องว่างในการด�าเนนินโยบายและท�าให้การลดความเสีย่งในภาคการเงินมปีระสทิธมิากย่ิงข้ึน
 นอกจากนี ้ รัฐบาลจนียังได้ประกาศควบรวมคณะกรรมการก�ากับภาคธนาคาร (CBRC) และคณะกรรมการก�ากับ
ภาคการประกันภยั (CIRC) เข้าด้วยกันเป็นคณะกรรมการก�ากับภาคธนาคารและการประกันภยั (CBIRC) ซ่ึงนบัเป็นการ
ปฎรูิปโครงสร้างภาคการเงินคร้ังส�าคัญของจนีนบัต้ังแต่ปี 2003 โดยการควบรวมดังกล่าวจะช่วยลดช่องว่างในการด�าเนนิ
นโยบายต่างๆ ท่ีส่งผลให้เกิดการแสวงหาผลประโยชน์จากช่องว่างทางกฎหมาย  
 ก่อนหน้านี ้ในเดอืน ก.ค. 2017 ทางการจนีได้มกีารจดัตัง้ Financial & Stability & Development Committee 
(FSDC) ข้ึน เพือ่เป็นศนูย์กลางควบคุมหน่วยงานภาคการเงินซ่ึงขณะนัน้แบ่งออกเป็น 4 หน่วยงานหลกั ได้แก่ ธนาคาร
กลางจนี (PBoC), คณะกรรมการก�ากับภาคธนาคาร (CBRC), คณะกรรมการก�ากับภาคการประกันภยั (CIRC) และ
คณะกรรมการก�ากับตลาดหลกัทรพัย์ (CSRC) ซ่ึง FSDC จะด�าเนนิการให้นโยบายและแผนการปฎรูิปต่างๆ มคีวาม
สอดคล้องกันและประสานงานระหว่างกันมากข้ึนระหว่างทัง้ 4 หน่วยงาน  เนือ่งจากก่อนหน้านี ้ ท้ัง 4 หน่วยงานจะ
ท�างานค่อนข้างแยกส่วนกันและไม่ค่อยประสานงาน ท�าให้เกิดช่องว่างในการด�าเนนินโยบายต่างๆ อนัเป็นหนึง่ในสาเหตุ
ส�าคัญท่ีท�าให้สนิเช่ือนอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) เตบิโตเร็วและเสถียรภาพในภาคการเงินของจนีสัน่คลอน
 ซ่ึงหลงัการจดัตัง้ FSDC ก็ได้มมีาตรการควบคมุภาคการเงินออกมาอย่างต่อเนือ่ง โดยเฉพาะหลงัการประชุมใหญ่
พรรคคอมมวินสิต์จนี (National Congress of the Communist Party of China: CPC) ทีเ่สร็จสิน้ไปในเดือน ต.ค. 
เช่น การเพิม่ความเข้มงวดในธรุกิจกลุม่บรหิารจดัการสนิทรัพย์ (Asset Management) ซ่ึงคาดว่าสนิเช่ือกว่า 80% เป็น
สนิเช่ือนอกภาคธนาคาร และในต้นปีนี ้ได้มกีารออกมาตรการคุมเข้มเพิม่เติมในภาคธนาคารด้วย
 เรามองว่าการปฎรูิปโครงสร้างภาคการเงินสะท้อนให้เห็นถึงการให้ความส�าคัญกับการลดความเสีย่งทางการเงินของ
รัฐบาลจนี โดยหนีใ้นระบบได้อยู่ในระดับท่ีสงูมาก (279% ต่อ GDP ในไตรมาส 3 ตามการประเมนิของ DB) ท�าให้เราคาด
ว่าทางการจะยังคงใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดต่อไป โดยเราคาดว่าทางการจะปรบัข้ึนดอกเบีย้ในตลาดเงิน (Repurchase 
rate) ราว 20-45bps ในปีนี ้(vs. ปีท่ีแล้วปรบัข้ึน 3 ครัง้รวม 25bps) และคาดว่าทางการจนีจะเพิม่ความเข้มงวดในสนิ
เช่ือนอกภาคธนาคารต่อไป ซ่ึงจะส่งผลให้ยอดระดมทนุรวมคงค้าง (Outstanding TSF) ชะลอตัวลงต่อ

แผนภำพที่ 41 : กำรจัดตั้ง FSDC จะช่วยให้หน่วยงำน
ภำคกำรเงินของจีนมีกำรประสำนงำนกันมำกขึ้นและช่วย
ให้ทิศทำงกำรด�ำเนินนโยบำยเป็นไปในทิศทำงเดียวกัน

แผนภำพที ่42 : เรำคำด PBoC จะปรับเพิม่อตัรำดอกเบ้ียใน
ตลำดเงินรำว 20-45bps ในปีนี ้และเพิม่ควำมเข้มงวดในสนิ
เช่ือนอกภำคธนำคำร ซ่ึงจะกดดนัให้ยอดระดมทนุชะลอตวัลงต่อ

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

  การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลงัทีล่ดลงและนโยบายการเงินท่ีมแีนวโน้มเข้มงวดข้ึน คาดว่าจะส่งผลให้เศรษฐกิจจนี
ชะลอตวัลง โดยเฉพาะในช่วงคร่ึงปีแรก โดยเราคาด GDP จนีจะขยายตวั +6.5% YoY และ +6.3% YoY ในไตรมาส 1 
และ 2 ตามล�าดับ ชะลอตัวลงจากท่ีขยายตวัแรง +6.9% YoY ในปี 2017
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกิจภาพรวมยังคงฟื้นตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป จากภาคการส่งออกและการลงทุนที่ฟื้นตัวข้ึน 
อย่างไรก็ดี เรามองว่าการลงทุนภาคเอกชนซึ่งเป็นปัจจัยส�าคัญในการเร่งตัวของ GDP ในปีที่ผ่านมา
ให้ขยายตัว +1.7% จากปี 2016 ที่ 0.9% น่าจะขยายตัวต่อจนท�าจุดสูงสุดในช่วงปลายไตรมาส 3 
และจะค่อยชะลอตัวลง ตามการลดลงของการลงทุนก่อสร้างด้านสถานประกอบการร้านอาหารและ
โรงแรม ก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี 2020

แผนภำพที่ 43 : กำรส่งออกและกำรลงทุนฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ภำคกำรบริโภค กำรผลิต และภำคบริกำรลดลง

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

การส่งออกและการลงทุนฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ภาคการบริโภค การผลิต และภาคบริการลดลง
 การส่งออกฟื้นตัวขึ้น: ยอดส่งออกในรูปเงินเยน เดือน ม.ค. ฟื้นตัวขึ้นเป็น +12.3%YoY จากเดือนก่อนที่ 
+9.4%YoY  ขณะที่ปริมาณการส่งออก (Export Volume) เร่งตัวขึ้นเป็น +9.3%YoY จากเดือนก่อนที่ +4.5%YoY 
โดยเรามองว่าการส่งออกน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง จากการฟื้นตัวของอุปสงค์โลก
 การลงทุนพลิกกลับมาขยายตัว: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core 
Machinery Orders) ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า เดือน ม.ค. ขยายตัว +2.9%YoY จากเดือนก่อนที่ 
-5.0%YoY โดยเรามองว่าการลงทุนน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่องจนถึงช่วงปลายไตรมาส 3 ตามการลงทุนก่อสร้าง
ก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี 2020 
 ภาคการผลิตและภาคบรกิารลดลง: ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ (Manufacturing PMI) เดอืน ก.พ. ลดลง 
-0.7 จดุ เป็น 54.1 จดุ ขณะทีดั่ชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการ (Services PMI) เดือน ก.พ. ลดลง -0.2 จดุ เป็น 51.7 จดุ 
 การบรโิภคชะลอตวัลง: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดือน ม.ค. ชะลอตัวลงเป็น +1.5%YoY จากเดอืนก่อนท่ี 
+3.6%YoY เนือ่งจากได้รบัผลกระทบจากสภาพอากาศทีห่นาวเย็นกว่าปีอืน่ ซ่ึงเป็นอปุสรรคต่อการใช้จ่าย ส่วนดัชนคีวาม
เช่ือมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence Index) เดือน ก.พ. ลดลงเลก็น้อย +0.4 จดุ เป็น 44.3 จดุ ซ่ึงยังคงอยู่ใน
ระดับสงูใกล้เคียงกับระดบัหลงันายกฯ Shinzo Abe ประกาศใช้แผนปฏรูิปเศรษฐกิจ Abenomics ในปลายปี 2012

Apr i l

2 0 1 8



39

การลงทุนภาคเอกชนน่าจะขยายตัวท�าจุดสูงสุดในช่วงปลายไตรมาส 3 นี ้
 เศรษฐกิจญ่ีปุ่นได้ฟื้นตัวข้ึนอย่างชัดเจนในช่วงปีที่ผ่านมา จากการส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนเป็นส�าคัญ 
ซ่ึงเรามองว่าการลงทุนภาคเอกชนที่ฟื้นตัวข้ึนมาอาจใกล้ถึงจุดสูงสุด จาก 2 เหตุผล ดังนี้
 1) สดัส่วนการลงทนุภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจทีอ่ยู่ในระดับสงู โดย สดัส่วนการลงทุนภาคเอกชนต่อเศรษฐกิจขณะ

นีอ้ยู่ที ่15.8% ซ่ึงได้เพิม่ข้ึนมาใกล้ 16% ซ่ึงเป็นระดับสงูสดุตัง้แต่ปี 2000 และนบัว่าเป็นระดบัสงูในวัฏจกัร
เศรษฐกิจ หากไม่นบัรวมในช่วงปี 1986-1991 ทีญ่ี่ปุน่มวิีกฤติฟองสบูใ่นภาคอสงัหาฯและตลาดหลกัทรพัย์

 2) ในรายละเอยีดของการลงทนุทีฟ้ื่นตัวข้ึนมา การลงทุนก่อสร้างด้านสถานประกอบการร้านอาหารและโรงแรม 
(Accommodations, Eating and Drinking Services) ได้เร่งตวัข้ึนมาแรงตัง้แต่ปี 2015 ตามจ�านวนนกั
ท่องเทีย่วทีเ่พิม่ข้ึน และจากการเตรียมการก่อสร้างเพือ่รองรบัผูช้มการแข่งขันกีฬาโอลมิปิกท่ีจะมข้ึีนในเดือน 
ก.ค. 2020 ซ่ึงหากพจิารณาถึงระยะเวลาทีต้่องใช้ก่อสร้างก่อนการแข่งขัน 1-2 ปี การลงทนุภาคเอกชนดงั
กล่าวมแีนวโน้มทีจ่ะขยายตัวท�าจดุสงูสดุในช่วงปลายไตรมาส 3 นี ้และจะเริม่ชะลอตวัลง

ความกังวลจากประเด็นการลด QQE ของ BoJ อาจท�าให้เงินเยนแข็งค่าขึ้นอีกเล็กน้อย
 การเข้าซ้ือ Exchange-Traded Fund (ETF) ของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) ได้ส่งผลให้หุ้นท่ีมมีลูค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สงู หรือหุ้น Large cap. Outperform หุ้นทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดต�า่ หรือหุ้น Small cap. มาก
ข้ึนเร่ือยๆ เนือ่งจาก BoJ ได้คดักรองซ้ือหุ้น ETF ทีม่หีลกัธรรมาภบิาล (Governance) ท่ีด ีตามการส่งเสริมของภาครัฐ ซ่ึง
โดยมากจะเป็นหุ้น Large cap. ทีอ่ยู่ในดชัน ีNikkei ท�าให้หุ้น Large cap. Outperform หุ้น Small cap. มากข้ึนเร่ือยๆ 
ตามปรมิาณการเข้าซ้ือท่ีเพิม่ข้ึน โดยล่าสดุ BoJ ได้เพิม่การเข้าซ้ือ ETF จากปีละ 3 ล้านล้านเยน เป็นปีละ 6 ล้านล้านเยน 
ในเดือน ก.ค. 2016
 อย่างไรก็ดี ตลาดได้กังวลว่าเงินเฟ้อของญ่ีปุน่ทีเ่ริม่ฟ้ืนตัวข้ึน จะท�าให้ BoJ เร่ิมลดมาตรการผ่อนคลายการเงินลง ตาม
ธนาคารกลางสหรัฐฯ หรือยุโรป โดยเฉพาะอย่างย่ิงหลงัการตอบค�าถามในสภาของนาย Haruhiko Kuroda ผูว่้าฯธนาคาร
กลางญ่ีปุ่นท่ีได้กล่าวว่า BoJ จะลดนโยบายการเงินลงในปีงบประมาณ 2019 (1 เม.ย. 2019 - 31 ม.ีค. 2020) หากเงินเฟ้อ
เข้าสูเ่ป้าหมายท่ี 2% ได้ตามท่ีคาดการณ์ไว้ โดยขณะนีท้าง BoJ จะเริม่ปรกึษากันถึงแนวทางในการลดมาตรการผ่อนคลาย
การเงินลง 
 ค�ากล่าวของนาย Kuroda คร้ังนีเ้ป็นคร้ังแรกทีเ่ขากล่าวถึงช่วงเวลาท่ีจะเร่ิมลดมาตรการผ่อนคลายการเงินลง ซ่ึงการ
เปิดเผยว่าจะเริม่ปรกึษากันถึงการลดนโยบายการเงิน จะท�าให้ค่าเงินเยนมแีนวโน้มอ่อนค่าลงได้ยาก ถึงแม้ Fed จะปรับ
ข้ึนดอกเบ้ีย และอาจท�าให้เงินดอลาร์สหรัฐ แข็งค่าข้ึน และท�าให้ DB ปรับคาดการณ์ค่าเงินเยนจากทีจ่ะค่อยๆอ่อนค่าลง
ระหว่างปี จนถึง 120 เยนต่อดอลลาร์สหรฐั ณ สิน้ปี เป็นจะทรงตัวอยู่ทีป่ระมาณ 100 เยนต่อดอลลาร์สหรฐั ตลอดปีนี้

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

แผนภำพที่ 44 : กำรลงทุนภำคเอกชนน่ำจะ
ใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว เมื่อเทียบกับ GDP

แผนภำพที่ 45 : กำรก่อสร้ำงด้ำนสถำนประกอบกำรร้ำน
อำหำรและโรงแรม ได้เร่งตัวขึ้นแรง ตำมจ�ำนวนนักท่อง
เที่ยวที่เพิ่มขึ้น
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แผนภำพที่ 46 : หุ้นที่มีมูลค่ำตำมรำคำตลำดสูงได้ Outperform ตั้งแต่ BoJ เข้ำซื้อ ETF

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

แผนภำพที่ 47 : BoJ คำดว่ำเงินเฟ้อจะเพิ่มขึ้นจำกปัจจุบันที่ 0.9%YoY 
เป็น +1.4%YoY และ +1.8%YoY ในปี 2019 และ 2020 ตำมล�ำดับ

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

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของก�าไรบริษัทต่อไป
 ในอดีตดัชนี Nikkei มักจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับค่าเงิน เนื่องจากสัดส่วนบริษัทส่งออกในดัชนีมี
จ�านวนมาก ท�าให้การเคลื่อนไหวของค่าเงินมีผลต่อก�าไรบริษัท (Earnings) และดัชนีค่อนข้างมาก กล่าวคือ ในช่วง
ที่เงินเยนอ่อนค่าจะท�าให้สินค้าส่งออกมีมูลค่าถูกลง เมื่อน�าไปขายต่างประเทศในสกุลเงินอื่น ก็จะท�าให้มีความสามารถ
ในการแข่งขันมากขึ้น และในขณะเดียวกันก�าไรที่น�ากลับจากนอกประเทศ แลัวแปลงกลับมาในรูปเงินเยนก็จะมีมูลค่า
มากขึ้นด้วย ท�าให้ก�าไรบริษัทและราคาหุ้นเพิ่มขึ้นตามการอ่อนค่าของเงินเยน
 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจโลกที่ได้เริ่มฟื้นตัวขึ้นตั้งแต่ปีก่อนได้สนับสนุนให้ก�าไรและราคาหุ้นเพิ่มขึ้นตามอุปสงค์โลกที่
ฟื้นตัวขึ้น สวนทางกับเงินเยนที่แข็งค่าตลอดปีที่ผ่านมา ซึ่งหากเศรษฐกิจโลกยังมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีต่อ เงินเยนที่แข็ง
ค่าขึ้นก็ไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นมากนัก
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แผนภำพที่ 48 : ดัชนี Nikkei ได้ฟื้นเพิ่มขึ้น
สวนทำงกับเงินเยนที่แข็งค่ำ

แผนภำพที่ 49 : กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
ช่วยสนับสนุนกำรเติบโตของก�ำไรบริษัท

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

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มสดใสตั้งแต่ต้นปี 2018 ทั้งจากภาคต่างประเทศที่ขยายตัวต่อเนื่องและอุปสงค์
ในประเทศที่มีสัญญาณฟื้นตัว ของการลงทุนภาคเอกชน ในขณะที่การบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัว
สูงสุดในรอบ 5 ปี น�าโดยยอดจ�าหน่ายรถยนต์ที่ขยายตัวโดดเด่น อย่างไรก็ดีรายได้เกษตรกรที่หดตัวต่อ
เนื่องมาตั้งแต่ปีที่แล้วจะยังเป็นปัจจัยฉุดส�าคัญที่ท�าให้การบริโภคภาคเอกชนเติบโตอย่างไม่เข้มแข็งมาก
นัก ส�าหรับในปีน้ีเราประเมินว่าราคาสินค้าเกษตรกรจะยังถูกกดดันจากปริมาณผลผลิตซึ่งมีแนวโน้ม
เข้าสู่ตลาดเป็นจ�านวนมาก นอกจากนั้นราคาสินค้าเกษตรตกต�่าจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปฟื้นตัวช้า
และส่งผลให้ กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปตลอดทั้งปีนี้อีกด้วย

อุปสงค์ในประเทศเริ่มเร่งตัวขึ้น ส่วนภาคต่างประเทศขยายตัวดีต่อเนื่อง
 การส่งออกและการท่องเท่ียวยังท�าหน้าทีเ่ป็นเคร่ืองยนต์หลกัในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจไทย ส่วนอปุสงค์ในประเทศ
เริม่มสีญัญาณฟ้ืนตัว ท้ังการลงทุนภาคเอกชนทีก่ลบัมาขยายตัวดหีลงัจากชะลอลงในเดอืน ธ.ค. อกีทัง้การบริโภคภาค
เอกชนก็ขยายตัวสงูต่อเนือ่งเป็นเดอืนท่ีสอง อย่างไรก็ดี เราประเมนิว่ารายได้เกษตรกรทียั่งอยู่ในระดับต�า่เป็นปัจจยัเสีย่งต่อ
การฟ้ืนตวัของการบริโภคภาคเอกชน ในระยะถัดไป ผลผลติทางการเกษตรทีค่าดว่าจะเข้าสูต่ลาดในปริมาณมากอาจกดดนั
ให้รายได้เกษตรกรยังอยู่ในระดับต�า่และท�าให้อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปฟ้ืนตัวช้า ล่าสดุอตัราเงินเฟ้อเดือน ก.พ. อยู่ท่ี +0.42% 
YoY (vs. +0.7% เดอืนก่อน)

แผนภำพที่ 50 : กำรส่งออกและกำรท่องเที่ยวเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัว

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)

Apr i l

2 0 1 8



43

อุปสงค์ในประเทศมีสัญญาณฟื้นตัว
 การบริโภคภาคเอกชนมแีนวโน้มสดใสข้ึน สะท้อนจากดัชนกีารบริโภคภาคเอกชน (PCI) ทีข่ยายตัวสงูต่อเนือ่งเป็น
เดือนทีส่อง โดยดชันกีารบรโิภคในเดือน ม.ค ชะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น +6.1% YoY (vs. +7.5% เดือนก่อน) และ
กระจายตวัดีข้ึนในทุกหมวด น�าโดยสนิค้าคงทนและสนิค้าก่ึงคงทน ขณะท่ีการลงทนุภาคเอกชนกลบัมาขยายตวัด ี+1.2% 
YoY ในเดือน ม.ค. (vs. +0.3% เดือนก่อน) ตามยอดจ�าหน่ายรถยนต์พาณชิย์ท่ีขยายตัวสงู และการน�าเข้าเครือ่งจกัรและ
อปุกรณ์ท่ีเตบิโตต่อเนือ่ง ซ่ึงสะท้อนว่าการลงทุนภาคเอกชนจะมแีนวโน้มขยายตวัดีต่อไป

แผนภำพที่ 51 : กำรบริโภคภำคเอกชนและกำรลงทุนภำคเอกชนขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่อง

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

ยอดจ�าหน่ายรถยนต์ในประเทศเร่งตัวขึ้นหลังโครงการรถยนต์คันแรกครบก�าหนดการถือครอง
 หลงัจากท่ีโครงการรถยนต์คนัแรกครบก�าหนดระยะถือครอง 5 ปีในเดือน ก.ย. 2016 อปุสงค์ในประเทศมแีนวโน้ม
เพิม่ข้ึน โดยยอดจ�าหน่ายรถยนต์ภายในประเทศปี 2017 เพิม่ข้ึนเป็น 871,650 คัน หรอืคิดเป็นการขยายตัว 13.4% 
เมือ่เทยีบกับปีก่อน ซ่ึงนบัเป็นการเพิม่ข้ึนครัง้แรกต้ังแต่มโีครงการรถยนต์คันแรกในปี 2011 เราประเมนิว่ายอดจ�าหน่าย
รถยนต์ในประเทศในปีนีจ้ะเพิม่ข้ึนต่อเนือ่งเป็น 900,000 คนั และกลบัมาเร่งตัวข้ึนในระยะถัดไป โดยมอีตัราขยายตัวเฉลีย่
ต่อปี CAGR +13% YoY เท่ากับในช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008

แผนภำพที่ 52 : ยอดจ�ำหน่ำยรถยนต์ในประเทศปี 2017 กลับมำเพิ่มขึ้นหลังโครงกำรรถยนต์คันแรกครบก�ำหนดกำรถือครอง

Source: The Federation of Thai Industries (FTI),  TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รายได้เกษตรกรที่หดตัวต่อเนื่อง ยังเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของการบริโภคภาคเอกชน
 รายได้เกษตรเริ่มหดตัวอย่างเห็นได้ตั้งแต่ปลายปี 2017 ตามรายได้ของชาวสวนยางพาราและชาวนาที่หดตัว
เป็นส�าคัญ โดยในช่วง 4Q17 รายได้ของชาวสวนยางหดตัวมากถึง -23.5% YoY เป็นผลมาจากผลผลิตที่เข้าสู่ตลาด
ในปริมาณมากอย่างต่อเนื่อง +3.0% YoY (vs. +10.4% YoY ไตรมาสก่อน) กดดันให้ราคายางพาราหดตัว -11.3% 
YoY ขณะที่รายได้ของชาวนาหดตัว -0.8% YoY เป็นผลจากผลผลิตข้าวที่หดตัว -8.6% YoY เนื่องจากผลผลิตข้าว
ได้รับความเสียหายจากเหตุการณ์น�้าท่วม

แผนภำพที่ 53 : รำยได้ชำวนำและชำวสวนยำงหดตัวต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q17

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

แผนภำพที่ 54 : รำยได้เกษตรกรหดตัวตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2017 จำกผลผลิตทำงกำรเกษตรที่เข้ำสู่ตลำดในปริมำณมำก

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

 มองไปข้างหน้าเราคาดว่าสภาพอากาศที่เอื้ออ�านวยจะส่งเสริมให้ผลผลิตทางการเกษตรเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะข้าว 
ยางพาราและปาล์มน�้ามัน ซึ่งจะยังคงกดดันให้ราคาสินค้าเกษตรเหล่านี้อยู่ในระดับต�่าอย่างต่อเนื่อง รายได้เกษตรกร
ในปี 2018 จึงมีแนวโน้มทรงตัวจากปีก่อนและยังเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของการบริโภคภาคเอกชน
 ส�านักงานเศรษฐกิจการเกษตร (สศก.) คาดการณ์ว่า ในปี 2018 พืชเศรษฐกิจหลายกลุ่มจะมีปริมาณผลผลิตเพิ่ม
ขึ้น โดยได้อานิสงส์จากปริมาณน�้าฝนที่เพียงพอ น�าโดยยางพารา (+9.3% YoY)  และปาล์มน�้ามัน (+9.1% YoY) ซึ่ง
จะยิ่งซ�้าเติมสภาวะผลผลิตที่ล้นตลาดในปัจจุบันและกดดันให้ราคาสินค้าเกษตรอยู่ในระดับต�่าต่อไป ส�าหรับผลผลิตข้าว
คาดว่าจะลดลงเล็กน้อย -1.2% YoY โดยมีสาเหตุจากข้าวนาปีที่เพาะปลูกในช่วงฤดูฝนของปี 2017 ได้รับความเสีย
หายจากเหตุการณ์น�้าท่วมในเดือน ก.ค. อย่างไรก็ดี ชาวนามีแนวโน้มเร่งปลูกข้าวนาปรังเพื่อชดเชยรายได้ที่ลดลง
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แผนภำพที่ 55 : ผลผลิตทำงกำรเกษตรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงก่อนเลือกตั้งหนุนการบริโภคภาคเอกชน
 ในช่วงก่อนเลือกตั้ง รัฐบาลระดมออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ 4Q17 เพื่อ
ให้การเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนกระจายตัวไปสู่เศรษฐกิจฐานรากมากขึ้น โดยมาตรการที่ออกมาจะมุ่งช่วยเหลือ
ผู้บริโภค 2 กลุ่มหลัก ได้แก่ ผู้มีรายได้น้อย และเกษตรกร ส�าหรับมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย หรือผู้ที่มีรายได้
ไม่เกิน 100,000 บาท/ปี จะได้รับเงินอุดหนุนค่าครองชีพและจัดอบรมพัฒนาทักษะทางธุรกิจ  นอกจากนี้ยังมีมาตรการ
ลดหย่อนภาษีการท่องเท่ียวเมืองรองท่ีจะช่วยกระจายรายได้จากการท่องเท่ียวท่ีมักกระจุกตัวในเมืองหลักไปยังพื้นท่ี
ต่างๆ ทั่วประเทศ ส่วนมาตรการช่วยเหลือเกษตรกรจะสนับสนุนเงินกู้ดอกเบี้ยต�่าเพื่อชะลอการขายสินค้าเกษตรในช่วง
ที่ราคาสินค้าเกษตรอยู่ในระดับต�่าและสินเชื่อเพื่อการแปรรูปเพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับสินค้าเกษตร

แผนภำพที่ 56 : รัฐบำลระดมออกมำตรกำรกระตุ้นกำรบริโภคภำคเอกชน

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ราคาสินค้าเกษตรที่อยู่ในระดับต�่ากดดันให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปฟื้นตัวช้า
 ราคาสนิค้าเกษตรหรืออาหารสดเป็นปัจจยัส�าคัญท่ีฉดุอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปให้ลดต�า่ลงมาต้ังแต่ไตรมาส 4/2017 โดย
อาหารสดมนี�า้หนกัราว 15.7% ของตะกร้าเงินเฟ้อ ซ่ึงหากราคาสนิค้าเกษตรหดตวัในระยะถัดไปอาจท�าให้อตัราเงินเฟ้อ
ฟ้ืนตัวช้า อย่างไรก็ดี ราคาสนิค้าในหมวดพลงังานทีม่นี�า้หนกัราว 11.8% ของตะกร้าเงินเฟ้อยังมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนเมือ่
เทยีบกับปีก่อน ซ่ึงคาดว่าจะช่วยชดเชยราคาอาหารสดทีป่รบัลดลงและส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ
 อตัราเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีฟ้ืนตัวช้าและยังคงอยู่ในระดับต�า่กว่ากรอบอตัราเงินเฟ้อเป้าหมายท่ี 2.5% ± 1.5% ประกอบ
กับการบริโภคในประเทศยังฟ้ืนตัวอย่างไม่เข้มแข็งนกั ท�าให้เรายังคงคาดว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที ่+1.5% 
ตลอดท้ังปีนี้

แผนภำพที่ 57 : รำคำอำหำรสดกดดันให้อัตรำเงินเฟ้อทั่วไปฟื้นตัวช้ำ

Source: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ
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อเวนิว	รัชโยธิน	 :	 	02	930	2311	 เทสโก้โลตัส	รัตน�ธิเบศร์	 :	 0	2950	8855
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ระยอง		 :		038	808	555		 ศรีร�ช�		 :	 038	771	471	 เชียงใหม่		 :		053	211	112	 นครสวรรค์	 :	 056	331	511	
พิษณุโลก		:		055	211	388		 ขอนแก่น	 :		 043	324	966	 นครร�ชสีม�	 :		044	271	711	 โลตัส	โคร�ช		 :	 044	262	326	
สุรินทร์		 :		044	521	531		 อุดรธ�นี		 :		 042	326	333	 อุบลร�ชธ�นี		 :		045	284	633	 กระบี่		 :		 075	632	989	
ตรัง		 :		075	223	277		 ภูเก็ต		 :		 076	261	929	 ถนนรัษฎ�	ภูเก็ต	:		076	354	545	 สงขล�		 :		 074	343	111	
ถนนนิพัทธ์อุทิศ	ห�ดใหญ่		:		 074	238	855		 	 สุร�ษฏร์ธ�นี	 :		077	275	633

ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


