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เราคาดว่า สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส 4/2018 จากปริมาณพันธบัตรสหรัฐฯ ออก
ใหม่ที่เพิ่มขึ้น ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน (Bull Market Correction) ราว 5-10% หาก Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ เพิ่ม
ขึ้นสูงจนเกินไป ทะลุ 3.3%
 
ในทางกลับกัน ตลาดหุ้นอาจเข้าสู่ตลาดขาลง (Bear Market) หาก Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ ทรงตัวในระดับ
ต�่าราว 3.0 % เป็นเวลานานจนเกินไป จนท�าให้ Yield Curve เปลี่ยนเป็นลักษณะ “Invert”

เราแนะน�า Overweight ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น และมีปัจจัยบวกเพิ่ม
เติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งยังเทรดที่ระดับ P/E ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จาก
การฟื้นตัวของเงินเฟ้อ
 
เราแนะน�า Overweight ในตลาดหุ้นจีน ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด RRR และการผ่อนคลายสภาพคล่อง
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	 สภาพคล่องในตลาดทนุโลกมคีวามเสีย่งทีจ่ะกลบัมาตงึตัวอกีครัง้ในไตรมาส	4/2018	เนือ่งจาก	1)	สหรฐัฯ
เตรียมออกพนัธบัตรจ�านวนมากในช่วงไตรมาส	4	ซ่ึงเคยเกิดข้ึนมาแล้วในช่วงไตรมาส	1	ทีผ่่านมา	เพือ่ชดเชย
รายได้ของรฐัท่ีลดลงจากนโยบายลดภาษ	ี และรายจ่ายท่ีเพิม่ข้ึนจากการยกระดบัเพดานหนีใ้นช่วงต้นเดอืน	 ก.พ.	
ท่ีผ่านมา	 และ2)	 ธนาคารกลางหลกั	 3	 แห่งได้แก่	 Fed,	 BoJ	 และ	 ECB	 ซ่ึงเคยเป็นผูรั้บซ้ือพนัธบัตรราย
ใหญ่ผ่านมาตรการ	QE	ในช่วงหลายปีทีผ่่านมา	มแีนวโน้มทีจ่ะทยอยลดการอดัฉดีสภาพคล่องจนหมดในไตรมาส	
4/2018	ดังนัน้ราคาสนิทรพัย์ทางการเงินท่ัวโลกมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรบัตัวลงในช่วงเวลาดังกล่าว

	 ทัง้นีเ้รามองว่าตลาดหุ้นในช่วงครึง่ปีหลงั	จะเข้าสูจ่ดุวัดใจว่าจะยังคงอยู่ในตลาดกระทงิ	(Bull	Market)	
ต่อไป	หรือเตรยีมเข้าสูต่ลาดขาลง	(Bear	Market)	อย่างแท้จริงในระยะข้างหน้า	เนือ่งจากเศรษฐกิจโลกได้
เข้าสูช่่วง	Late-Cycle	ประกอบกับเงินเฟ้อมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง	ตามราคาน�า้มนัดบิและค่าจ้างท่ีคาดว่า
จะเร่งตวัข้ึนจากตลาดแรงงานทีตึ่งตัว

	 โดยเราประเมนิว่า	หาก	Bond		Yield	10	ปีของสหรัฐฯเพิม่ข้ึนสงูจนเกินไป	ทะล	ุ3.3%	จะกดดัน
ระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้น	และเพิม่ความเสีย่งท่ีตลาดหุ้นจะปรับฐานราว	5-10%	อกีคร้ัง	(Bull	Market	
Correction)		ในทางกลบักันหาก	Bond		Yield	ทรงตัวในระดบัต�า่ราว	3.0	%	เป็นเวลานานจนเกินไป	ก็
จะท�าให้	Yield	Curve	เปลีย่นเป็นลกัษณะ	“Invert”	ได้	โดยเราคาดว่าอาจเกิดข้ึนได้ในช่วงไตรมาส	1/2019	
ซ่ึงเป็นสญัญาณของภาวะเศรษฐกิจถดถอย	 และเข้าสูช่่วงตลาดหุ้นขาลง	 (Bear	 Market)	 โดยตลาดหุ้นมี
ความเสีย่งทีจ่ะปรับตัวลงมากกว่า	10%

	 ในส่วนตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์	ราคาน�า้มนัดิบ	WTI	ได้ปรบัตัวลดลงกว่า	10%	มาทีร่ะดบัราว	65	ดอลลาร์
สหรัฐต่อบาร์เรล	หลงัซาอฯุ	และรัสเซียประกาศพจิารณาเพิม่ปรมิาณการผลติน�า้มนัดบิในการประชุม	OPEC	
ครัง้นี	้ซ่ึงตลาดคาดว่า	OPEC	จะเพิม่ปรมิาณการผลติน�า้มนัดบิราว	7	แสน	ถึง	1	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ท้ังนีเ้รา
คาดว่าราคาน�า้มนัดิบจะกลบัข้ึนมาเทรดในกรอบแคบๆ	65-70	ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลในช่วง	1-2	เดือนหลงั
การประชุมดังกล่าว	เนือ่งจากเราคาดว่า	OPEC	จะตดัสนิใจเพิม่ปรมิาณการผลติน�า้มนัดิบน้อยกว่าทีต่ลาดคาด
ในการประชุมคร้ังนี	้ประกอบกับความต้องการใช้น�า้มนัจ�านวนมากในสหรัฐฯในช่วง	Driving	Season	เดือน	
ม.ิย.	–	ส.ค.	จะเป็นปัจจยัส�าคัญท่ีช่วยหนนุราคาน�า้มนัดิบในระยะสัน้



Global
Investment
Strategy

TISCO Economic Strategy Unit

เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก
ใหม่ที่เพิ่มขึ้น	ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน	(Bull	Market	Correction)	ราว	5-10%	หาก	Bond		Yield	10	ปีของ
สหรัฐฯ	เพิ่มขึ้นสูงจนเกินไป	ทะลุ	3.3%

ในทางกลับกัน	ตลาดหุ้นอาจเข้าสู่ตลาดขาลง	 (Bear	Market)	หาก	Bond	Yield	ทรงตัวในระดับต�่าราว	
3.0	%	เป็นเวลานานจนเกินไป	จนท�าให้	Bond	Yield	เปลี่ยนเป็นลักษณะ	“Invert”

เราแนะน�า	Overweight	 ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ	ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น	และมีปัจจัย
บวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�า	 Overweight	 ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	 ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	 P/E	 ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	 และจะได้
ประโยชน์จากการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่อง

Key Recommendations

ในทางกลับกัน	ตลาดหุ้นอาจเข้าสู่ตลาดขาลง	 (Bear	Market)	หาก	Bond	Yield	ทรงตัวในระดับต�่าราว	

เราแนะน�า	Overweight	 ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ	ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น	และมีปัจจัย

เราแนะน�า	 Overweight	 ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	 ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	 P/E	 ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	 และจะได้

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่อง

TISCO Economic Strategy Unit

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่องเราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่องเราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่อง

เราแนะน�า	 Overweight	 ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	 ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	 P/E	 ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	 และจะได้

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่อง

Global
Investment
Strategy

เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน	(Bull	Market	Correction)	ราว	5-10%	หาก	Bond		Yield	10	ปีของ

ในทางกลับกัน	ตลาดหุ้นอาจเข้าสู่ตลาดขาลง	 (Bear	Market)	หาก	Bond	Yield	ทรงตัวในระดับต�่าราว	
3.0	%	เป็นเวลานานจนเกินไป	จนท�าให้	Bond	Yield	เปลี่ยนเป็นลักษณะ	“Invert”

เราแนะน�า	Overweight	 ในหุ้นกลุ่มการเงินของสหรัฐฯ	ซึ่งจะได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยขาขึ้น	และมีปัจจัย
บวกเพิ่มเติมจากการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน

เราแนะน�า	 Overweight	 ในตลาดหุ้นญี่ปุ่น	 ซึ่งยังเทรดที่ระดับ	 P/E	 ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว	 และจะได้

เราแนะน�า	Overweight	ในตลาดหุ้นจีน	ซึ่งมีปัจจัยบวกจากการลด	RRR	และการผ่อนคลายสภาพคล่อง

เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก
ใหม่ที่เพิ่มขึ้น	ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง
เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน	(Bull	Market	Correction)	ราว	5-10%	หาก	Bond		Yield	10	ปีของ

เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก
ใหม่ที่เพิ่มขึ้น	ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน	(Bull	Market	Correction)	ราว	5-10%	หาก	Bond		Yield	10	ปีของ

เราคาดว่า	สภาพคล่องในตลาดทุนโลกจะกลับมาตึงตัวอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	จากปริมาณพันธบัตรออก
ใหม่ที่เพิ่มขึ้น	ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน	(Bull	Market	Correction)	ราว	5-10%	หาก	Bond		Yield	10	ปีของ
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Past Performance
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Asset Allocation & Investment Themes

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

-	นโยบายการเงินมีแนวโน้มกลับมาผ่อนคลายลงในไตรมาส	3

ตลาดหุ้นจีน
		จากความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีน

-	ตลาดปรับฐานลงมาแรงถือเป็นโอกาสซื้อ
-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
-	Fund	outflow	เริ่มชะลอลง	หลังค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	ทรงตัว

-	ได้ประโยชน์จากการเติบโตของหุ้นกลุ่ม	Tech
-	คงน�้าหนักเป็น	Overweight
-	ผลกระทบจากการเปลี่ยนระบบภาษีเริ่มหมดไป

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

-	เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี	และ	Valuation	ยังคงอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผล

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น -	ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง	รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้นคืน
		ตามมาตรการปฏิรูปธรรมาภิบาล
-	คงค�าแนะน�า	Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

-	นโยบายของรัฐบาลร่วมระหว่างพรรค	M5S	และพรรค	LN	ขัดกับทาง	EU	ซึ่งอาจท�าให้เกิด

 ความขัดแย้งในภูมิภาค	และความเสี่ยงที่อิตาลีอาจแยกตัวออกจาก	EU	ในระยะข้างหน้า
-	ยูโรแข็งมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า	ซึ่งจะกดดันก�าไรบริษัทจดทะเบียน

-	ลดน�้าหนักเป็น	Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

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

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

-	ความเสี่ยงที่	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ย	และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ	ที่แข็งค่าจะกดดันราคาทองค�า

-	เงินเฟ้อที่น่าจะท�าจุดสูงสุดในช่วงไตรมาส	3	จะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าในระยะสั้น

-	แนะน�าให้ซื้อเพื่อขายท�าก�าไรระยะสั้น

น�้ามัน

-	OPEC	น่าจะตัดสนิใจเพิม่ปรมิาณการผลติน�า้มนัดิบในการประชมุวันที	่22	ม.ิย.

		แต่เพิ่มขึ้นน้อยกว่าที่ตลาดคาดเอาไว้
-	สต๊อกน�้ามันดิบสหรัฐฯ	มีแนวโน้มลดลงจนถึงต้นเดือน	ก.ย.

-	คงค�าแนะน�า	Neutral

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

Current Recommendation Previous Recommendation

Underweight : ลดน�้ำหนักกำรลงทุน Neutral : คงน�้ำหนักกำรลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักกำรลงทุน
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Special Issue: หลุมดำ�ในตล�ดตร�ส�รหนี้

ปริมาณพันธบัตรออกใหม่ที่เพิ่มข้ึน ประกอบกับความต้องการซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง จะดูด
สภาพคล่องจ�านวนมหาศาลออกมาจากตลาดทุนโลก ซึ่งจะเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญทีต้องจับตามองใน
ช่วงไตรมาส 4

	 หลุมด�าในทางดาราศาสตร์หมายถึงมวลสารที่มีแรงโน้มถ่วงมหาศาลจนท�าให้วัตถุทุกชนิด	 ซึ่งไม่เว้นแม้แต่แสง	
ถูกดูดหายไปในใจกลางของหลุมด�า	แต่ในช่วงปลายปีนี้ปริมาณพันธบัตรออกใหม่ที่เพิ่มขึ้น	ซึ่งสวนทางกับความต้องการ
ซื้อจากธนาคารกลางที่ลดลง	 อาจก่อให้เกิดหลุมด�าในตลาดตราสารหนี้	 ซึ่งจะดึงดูดสภาพคล่องจ�านวนมหาศาลออกมา
จากตลาดทุน	และส่งผลกดดันต่อราคาของสินทรัพย์ทางการเงินทุกประเภท

อุปทานเพิ่มขึ้น: สหรัฐฯ เตรียมออกพันธบัตรจ�านวนมหาศาลเพื่อชดเชยการขาดดุลการคลัง
	 ความส�าเร็จในการผลักดันนโยบายลดภาษีของประธานาธิบดี	 Trump	 ซึ่งลดอัตราภาษีนิติบุคคลลงจาก	 35%	
เหลือ	 21%	 รวมทั้งลดอัตราภาษีรายได้บุคคลธรรมดาลงจาก	 39.6%	 เหลือ	 37%	และเพิ่มค่าลดหย่อนภาษีส�าหรับ
บุคคลธรรมดาขึ้นสองเท่า	 ประกอบกับการผ่านร่างงบประมาณ	 ซึ่งมีการเพิ่มการใช้จ่ายและการลงทุนภาครัฐฯ	 มีส่วน
ส�าคัญที่ช่วยผลักดันให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ	กลับมาขยายตัวได้อย่างร้อนแรงในปีนี้
	 แต่ในทางกลับกัน	รายจ่ายภาครัฐฯ	ที่เพิ่มขึ้น	ซึ่งเมื่อมาบรรจบกับรายได้ของรัฐที่ลดลงจากการลดภาษี	ก็จะส่ง
ผลให้รัฐบาลมีการขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้	รัฐบาลสหรัฐฯ	จึงมีความจ�าเป็นที่จะต้องหาแหล่งเงิน
ทุนอื่นเพื่อมาชดเชยการขาดดุลดังกล่าว	ซึ่งแหล่งเงินทุนที่ส�าคัญของรัฐบาล	ก็คือการออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อกู้เงินจาก
ตลาดทุนนั่นเอง
	 ส�านกังบประมาณของสหรฐัฯ	(US	Congressional	Budget	Office:	CBO)	ประเมนิว่ารัฐบาลสหรัฐฯ	จะขาด
ดุลงบประมาณเพิม่ข้ึนจากประมาณ	5	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	(ประมาณ	3%	ของ	GDP)	ในปี	2016	ไปแตะระดบั	1	
ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั	ในปี	2019	(5%	ของ	GDP)	และอาจขาดดุลเพิม่ข้ึนต่อเนือ่งถึงราว	1.3	ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั	
ในอนาคต	 การขาดดุลงบประมาณทีเ่พิม่ข้ึนนีจ้ะท�าให้รฐับาลต้องออกพนัธบัตรใหม่เพิม่ข้ึน	 ซ่ึงปรมิาณพนัธบัตรใหม่ทีจ่ะ
ออกสูต่ลาดในแต่ละปีจะคดิเป็นสดัส่วนมากถึง	6-8%	ของปรมิาณพนัธบัตรเดมิทีม่อียู่ในตลาด

แผนภำพที่ 1: CBO ประเมินว่ำรัฐบำลสหรัฐฯ จะขำดดุลงบประมำณแตะระดับ 1 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐ 
ในปี 2019 (5% ของ GDP) และอำจขำดดุลเพิ่มขึ้นต่อเนื่องถึงรำว 1.3 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐในอนำคต

Source: CBO, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากภาครัฐฯแล้ว	 ภาคเอกชนก็ยังมีการเร่งออกหุ้นกู้เป็นจ�านวนมากในปีนี้	 เพื่อล็อคต้นทุนทางการเงินก่อน
ที่ดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้นไปมากกว่านี้อีกด้วย	 ซึ่งนั่นหมายความว่าทั้งภาครัฐ	 และภาคเอกชนก�าลังเร่งออกขายตราสารหนี้
เป็นจ�านวนมหาศาลเพื่อกู้เงินจากตลาดทุนในช่วงนี้

แผนภำพที่ 2: ปริมำณกำรออกหุ้นกู้ของภำคเอกชนในสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2012

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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อุปสงค์ลดลง: Fed เดินหน้าลด Balance Sheet ตามแผน ในขณะที่ ECB จะทยอยลด QE ในไตรมาส 4 ส่วน
ธนาคารกลางจีน (PBoC) จะซื้อพันธบัตรสหรัฐฯ ลดลงตามดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลง
	 ธนาคารกลางทั่วโลกที่เคยเป็นผู้รับซื้อพันธบัตรรายใหญ่ผ่านมาตรการ	 QE	 ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา	 ก็จะเริ่ม
ซื้อน้อยลงเรื่อยๆ	 ในปีนี้	 โดย	Fed	 ได้ประกาศแผนการลด	Balance	Sheet	 โดยจ�ากัดวงเงินพันธบัตรที่จะปล่อยให้
ครบอายุโดยไม่กลับไปซื้อคืน	(Run-off	Cap)	ซึ่งจะทยอยเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ	จาก	1	หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเดือนในไตรมาส	
1/2017	ไปจนถึงอัตราสูงสุดที่	5	หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเดือนในไตรมาส	4/2018	และคงไว้ที่	5	หมื่นล้านดอลลาร์ต่อ
เดือนไปจนกว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงอีกครั้ง
	 ในขณะที่	ECB	ได้ประกาศว่าจะลดวงเงินการซื้อพันธบัตรผ่านมาตรการ	QE	จากที่อัตรา	3	หมื่นล้านยูโรต่อ
เดือนในปัจจุบัน	เหลือ	1.5	หมื่นล้านยูโรในช่วงไตรมาส	4/2018	และยุติการท�า	QE	ภายในปีนี้
	 จากการลด	Balance	Sheet	ของ	Fed	ประกอบกับการลด	QE	ของ	ECB	เราประเมินว่าเงินอัดฉีด	QE	(ซึ่ง
ท�าโดยการซื้อพันธบัตรในตลาด)	จากธนาคารกลางหลัก	3	แห่งได้แก่	 Fed,	BoJ	และ	ECB	จะลดลงเรื่อยๆ	 ในปี
นี้	จนหมดในช่วงไตรมาส	4/2018	และกลับเป็นติดลบ	(มีปริมาณพันธบัตรที่ครบอายุมากกว่าที่ซื้อเข้าไปใหม่)	ในช่วง
ไตรมาส	1/2019
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แผนภำพที่ 3: เงินอัดฉีด QE จำกธนำคำรกลำงหลัก 3 แห่งจะลดลงจนเหลือ 0 ในช่วงไตรมำส 4

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); 
assume fixed exchange rates: USDJPY =  114, EURUSD = 1.16

 

	 นอกจาก	3	ธนาคารกลางหลกัทีม่แีนวโน้มจะซ้ือพนัธบัตรลดลงตามทีก่ล่าวมาข้างต้นแล้ว	ธนาคารกลางจนีก็มแีนวโน้ม
จะซ้ือพนัธบตัรสหรฐัฯ	น้อยลงเช่นกัน	เนือ่งจากดุลบัญชีเดนิสะพดั	(Current	Account)	ของจนีซ่ึงลดลงเรือ่ยๆ	จากความ
พยายามของรฐับาลจนีในการปฏริปูโครงสร้างเศรษฐกิจให้พึง่พาการส่งออกน้อยลงและส่งเสริมการบรโิภคในประเทศเพิม่ข้ึน

แผนภำพที่ 4: ดุลกำรค้ำของจีนเกินดุลลดลงนับตั้งแต่ปี 2016 จำกกำรส่งเสริมกำรบริโภคในประเทศ

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

ตลาดจะเผชิญแรงกดดันจากสภาพคล่องในไตรมาส 4
	 เมื่อธนาคารกลางซื้อพันธบัตรน้อยลง	สวนทางกับปริมาณการออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น	ก็หมายความว่านักลงทุนใน
ตลาดต้องเข้าไปซื้อพันธบัตรเพิ่มขึ้นนั่นเอง	 ซึ่งเม็ดเงินที่จะต้องไหลเข้าไปซื้อพันธบัตรใหม่เป็นจ�านวนมาก	 อาจส่งผล
กดดันต่อสภาพคล่องของเงินสกุลดอลลาร์ในตลาด	 และเป็นการ	 “แย่ง”	 เม็ดเงินลงทุนจากสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ	 ซึ่ง
จะส่งผลกดดันราคาของสินทรัพย์ทางการเงินอื่นๆ	อีกด้วย
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	 พนัธบัตรใหม่ซ่ึงออกสูต่ลาดเป็นจ�านวนมาก	 ได้ส่งผลกระทบต่อตลาดไปแล้วคร้ังหนึง่ในช่วงไตรมาส	1/2018	 ซ่ึง
มปีริมาณพนัธบัตรออกใหม่สทุธ	ิ(Net	Issuance)	มากถึง	4.88	แสนล้านดอลลาร์	และได้ส่งผลให้เกิดภาวะสภาพคล่อง
ตึงตัวและกดดนัตลาดหุ้นให้ปรับฐานลง	แต่ปัญหาดงักล่าวได้คลีค่ลายลงในช่วง	2/2018	ซ่ึงเป็นฤดกูาลเก็บภาษซ่ึีงท�าให้
ภาครัฐมรีายได้เข้ามาใช้จ่ายและท�าให้ปริมาณการออกพนัธบัตรลดลง	(ดรูายละเอยีดใน	TISCO	ESU	Special	Issue	:	
LIBOR	พุง่ข้ึนสูร่ะดับสงูสดุนบัตัง้แต่ช่วงวิกฤตเศรษฐกิจโลก	สะท้อนปัญหาสภาพคล่อง	วันที	่30	ม.ีค.	2018)

แผนภำพที่ 5: ปริมำณกำรออกพันธบัตรจะกลับมำเพิ่มขึ้นอีกครั้งในไตรมำส 4/2018

Source: CBO, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อย่างไรก็ดี	ปริมาณการออกพันธบัตรมีแนวโน้มจะกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งในไตรมาส	4/2018	ซึ่งปริมาณการออก
พันธบัตรสุทธิ	(Net	Issuance)	จะเพิ่มขึ้นเป็นราว	4	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ใกล้เคียงกับช่วงไตรมาส	1/2018	และ
อาจท�าให้ปัญหาสภาพคล่องกลับมากดดันตลาดทุนอีกครั้ง

แผนภำพที่ 6: LIBOR/OIS Spread เพิ่มขึ้นในไตรมำส 1 สะท้อนสภำพคล่องที่ตึงตัวจำก
ผลของกำรออกพันธบัตรเป็นจ�ำนวนมำก ซึ่งมีแนวโน้มที่จะกลับมำเพิ่มขึ้นในไตรมำส 4

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 แนวโน้มสภาพคล่องและทิศทางการด�าเนินนโยบายของธนาคารกลางจะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ก�าหนดทิศทางการ
ลงทุนในช่วงที่เหลือของปีนี้	 ดังนั้นนักลงทุนจึงควรติดตามการเคลื่อนไหวของดัชนีชี้วัดสภาพคล่อง	 เช่น	 LIBOR/OIS	
Spread	อย่างใกล้ชิด	และปรับพอร์ตลดความเสี่ยงหาก	Spread	ดังกล่าวกลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาส	4
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ตลาดหุน้ในช่วงครึง่ปีหลังเข้าสูจ่ดุวดัใจว่าจะ Bull หรอื Bear
	 ในช่วงครึง่แรกของปี	ตลาดหุ้นท่ัวโลกค่อนข้างผนัผวน	และให้ผลตอบแทนทีน่่าผดิหวัง	หลงั	Bond	Yield	สหรัฐฯ
ได้เพิม่ข้ึนอย่างรวดเร็วตัง้แต่ต้นปีตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ	ส่งผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับฐานลงราว	10	%	
ในช่วงต้นเดือน	ก.พ.	ท่ีผ่านมา		นอกจากนัน้ความเสีย่งทางการค้าระหว่างประเทศได้เพิม่ข้ึน	หลงันาย	Donald	Trump	
ประธานาธิบดีสหรัฐฯได้ประกาศข้ึนภาษใีนหลายกลุม่สนิค้าน�าเข้ากับประเทศคู่ค้า	 โดยเฉพาะกับทางจนีโดยมวัีตถุประสงค์
เพือ่ลดดุลการค้าของสหรัฐฯลง	 และในช่วงเดอืน	 พ.ค.	 ทีผ่่านมา	 ความเสีย่งทางการเมอืงในอติาลไีด้กลบัมาปะทอุกีครัง้	
จากประเด็นการเจรจาจดัต้ังรฐับาลร่วมระหว่างพรรค	Five-Star	Movement	(M5S)	และพรรค	Lega	(LN)	แม้ล่าสดุจะ
ร่วมกันจดัต้ังรฐับาลส�าเร็จ	แต่นโยบายของทัง้สองพรรคซ่ึงขัดกับทาง	EU	อาจท�าให้เกิดความขัดแย้งในภมูภิาค	และความ
เสีย่งทีอ่ติาลอีาจแยกตวัออกจาก	EU	ในระยะข้างหน้า	อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นทัว่โลกยังคงยืนหยัดอยู่ได้ในระดับใกล้เคยีง
กับช่วงต้นปี	เนือ่งจากผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ออกมาแข็งแกร่งและดีกว่าคาด	และราคาน�า้มนัดิบที่
ปรบัตัวข้ึนแรงในปีนี้
	 เรามองว่าตลาดหุ้นในช่วงครึง่หลงัของปีจะเข้าสูจ่ดุวัดใจ	 (Critical	 Point)	 ว่าจะยังคงอยู่ในตลาดกระทงิ	 (Bull	
Market)	 ต่อไป	หรือเตรยีมเข้าสูต่ลาดขาลง	 (Bear	Market)	อย่างแท้จรงิในระยะข้างหน้า	 เนือ่งจากเศรษฐกิจโลกได้
เข้าสูช่่วง	 Late-Cycle	 และเงินเฟ้อมแีนวโน้มปรับเพิม่ข้ึนตามราคาน�า้มนั	 และค่าจ้างทีค่าดว่าจะเร่งตวัข้ึนจากตลาด
แรงงานทีตึ่งตัว	โดยทาง	ESU	ได้ประเมนิตลาดหุ้นในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี	้ออกเป็น	3	สถานการณ์ดังนี้

แผนภำพที่ 7: Bond Yield ที่สูงจนเกินไป ทะลุ 3.3% จะท�ำให้ตลำดหุ้นปรับฐำนอีกครั้ง (Market Correction) 
แต่หำกต�่ำเกินไปจน Bond Yield Invert ตลำดหุ้นอำจเข้ำสู่ภำวะตลำดขำลง

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

ตล�ดหุ้น

ตลาดหุ้นในช่วงครึ่งปีหลัง จะเข้าสู่จุดวัดใจว่าจะยังคงอยู่ในตลาดกระทิง (Bull Market) ต่อไป หรือ
เตรียมสู่ตลาดขาลง (Bear Market) อย่างแท้จริงในระยะข้างหน้า โดยเราประเมินว่า หาก Bond 
Yield 10 ปีของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสูงจนเกินไป ทะลุ 3.3% จะท�าให้ตลาดหุ้นปรับฐานอีกครั้ง (Market 
Correction) แต่หากต�่าเกินไปจน Bond Yield Invert ตลาดหุ้นอาจเข้าสู่ภาวะตลาดขาลง และมี
ความเสี่ยงที่จะปรับตัวลงมากกว่า 10%
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 1) Bull Market Correction: Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ พุ่งทะลุ 3.3% กดดันระดับ Valuation ของ
ตลาดหุ้น และท�าให้ตลาดหุ้นเผชิญความเสี่ยงปรับฐานอีกครั้งราว 5-10%
	 ในกรณนีี	้Bond	Yield	สหรฐัฯอาจพุง่ทะล	ุ3.3%	และ	Yield	Curve	จะมลีกัษณะชันข้ึนแบบ	Bear	Steepening		
(ดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะยาวเพิม่ข้ึนมากกว่า	 ระยะสัน้)	 หากเศรษฐกิจสหรฐัฯฟ้ืนตวัได้อย่างร้อนแรงจนท�าให้เงินเฟ้อเร่ง
ตัวข้ึนเร็วกว่าคาด	ซ่ึงท�าให้ธนาคารกลางสหรฐัฯ	(Fed)	ต้องปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียมากกว่าทีต่ลาดคาด	ประกอบกับความ
เสีย่งทีส่ภาพคล่องจะกลบัมาตึงตวัอกีครัง้ในช่วงไตรมาส	4/2018	เนือ่งจาก	1)	การออกขายพนัธบตัรรฐับาลของสหรฐัฯ
จ�านวนมากในช่วงไตรมาส	4/2018	ซ่ึงเกิดข้ึนมาแล้วในช่วงไตรมาส	1/2018	ทีผ่่านมา	(แผนภาพที	่5)	เพือ่ชดเชยราย
ได้ทีล่ดลงจากนโยบายลดภาษขีองประธานาธบิด	ีTrump	และรายจ่ายทีเ่พิม่ข้ึนหลงัจากการยกระดบัเพดานหนีใ้นช่วงต้น
เดือน	ก.พ.	และ	2)	ธนาคารกลางหลกั	3	แห่งได้แก่	Fed,	BoJ	และ	ECB	ซ่ึงเป็นผูซ้ื้อรายใหญ่มาโดยตลอด	มแีนว
โน้มทีจ่ะทยอยลดการอดัฉดีสภาพคล่องจนเหลอื	0	ในไตรมาส	4/2018	(แผนภาพท่ี	3)
	 เราคาดว่า	Bond	Yield	สหรัฐฯ	ที่พุ่งทะลุ	3.3%	และ	LIBOR/OIS	Spread	ที่อาจกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้งจาก
ปัญหาสภาพคล่องตึงตัวในไตรมาส	4/2018	 (แผนภาพที่	 6)	จะกดดันระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้น	และส่งผลให้
ตลาดหุ้นทั่วโลกมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งราว	5-10%	อย่างไรก็ตามเรามองตลาดหุ้นที่ปรับฐานลงในกรณีนี้เป็น
โอกาสในการเข้าลงทุน	 เนื่องจากเศรษฐกิจที่ขยายตัวได้ต่อเนื่องจะสนับสนุนให้ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้ม
ขยายตัวเพิ่มขึ้นเช่นกัน

แผนภำพที่ 8: หำก Bond Yield พุ่งทะลุ 3.3% ตลำดหุ้นมีควำมเสี่ยง
ที่จะปรับฐำนอีกครั้ง เนื่องจำกระดับ Valuation ที่ไม่เหมำะสม

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 Recommendation:	 เราแนะน�านักลงทุนให้เข้าลงทุนเมื่อตลาดย่อตัว	 ซึ่งเราชอบตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว	 (DM)	
มากกว่า	ตลาดหุ้นก�าลังพัฒนา	(EM)	เนื่องจากในกรณีนี้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ	มีแนวโน้มที่จะแข็งค่าขึ้นตามการเพิ่ม
ขึ้นของ	Bond	Yield	สหรัฐฯ	ซึ่งจะท�าให้ตลาดหุ้น	EM	มีความเสี่ยงที่จะเผชิญกับเงินทุนไหลออกสูง	โดยเราชอบตลาด
หุ้นญี่ปุ่นที่ยังคงซื้อขายในระดับ	Valuation	ที่ต�่าโดยค่า	P/E	ของดัชนี	Nikkei	ยังอยู่ที่ระดับ	15.9	เท่า	(-0.2	S.D.)	
นอกจากนี้ยังได้รับอานิสงค์จากการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ	BoJ	 ซึ่งคาดว่าจะผ่อนคลายไปจนถึงปี	
2020	และชอบหุ้นในกลุ่มการเงิน	(Financials)	ในสหรัฐฯ	เนื่องจากแนวโน้มของก�าไรที่จะเพิ่มขึ้นตามการปรับเพิ่มขึ้น
ของดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ	(Fed)	และการผ่อนคลายกฎระเบียบสถาบันการเงิน
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 2) Extended goldilocks: Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ ทรงตัวในกรอบ 3.0-3.3% ตลาดหุ้นมีแนวโน้ม
ปรับตัวขึ้นต่อ แต่ Upside จ�ากัด 
	 ในกรณีนี้	Bond	Yield	สหรัฐฯมีแนวโน้มที่จะทรงตัวอยู่ในกรอบ	3.0-3.3%	และ	Yield	Curve	ยังคงมีลักษณะ
แบบชันขึ้น	หากเศรษฐกิจสหรัฐฯยังคงขยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง	 ในขณะที่เงินเฟ้อทรงตัวในระดับต�่า	ซึ่งท�าให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ	 (Fed)	 ไม่เร่งรีบในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย	และยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสมในระยะยาวต�่า
กว่าระดับ	3.0%	(ซึ่งล่าสุด	FOMC	Longer	Run	Dot	Plot	อยู่ที่ระดับ	2.875%	ในการประชุมเดือน	มี.ค.)
	 เราประเมินว่าหาก	Bond	Yield	สหรัฐฯ	ทรงตัวในกรอบ	3.0-3.3%	ตลาดหุ้นมีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นต่อ	แต่มี	
Upside	ที่ค่อนข้างจ�ากัด	โดยเราประเมินมูลค่าเหมาะสมของตลาดจาก	Earning	Yield	Gap	Model	ในแผนภาพที่	
8	ซึ่งให้ค่า	Forward	P/E	ที่เหมาะสมของดัชนี	S&P500	อยู่ในกรอบ	15.9	–	16.7	เท่า	(Current	Forward	P/E	=	
16.4	เท่า)
	 Recommendation:	เราแนะน�าให้นักลงทุนถือพอร์ต	“Let	Profit	Run”	โดยในกรณีนี้	เราชอบตลาดหุ้น	EM	
มากกว่า	DM	เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐน่าจะเริ่มทรงตัว	ซึ่งจะช่วยชะลอการไหลออกของเงินทุนในตลาดหุ้น	EM	
ประกอบกับแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ	EM	ยังคงอยู่ในระดับสูง	และภาวะเศรษฐกิจยังคงสูงกว่า
ศักยภาพ	(Positive	Output	Gap)	ทั้งนี้เราชอบตลาดหุ้น	EM	เช่น	จีน	และอินเดีย	ซึ่งมีแนวโน้มการเติบโตของก�าไร
สูงในระยะยาว	ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากการลดลงของค่า	P/E	ได้
 3) Bear Market: หาก Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ ทรงตัวที่ระดับ 3.0% จะท�าให้ Yield Curve 
(10 ปี – 2 ปี) Invert ในช่วงไตรมาส 1/2019 ซึ่งชี้ถึงความเสี่ยง Recession และเป็นสัญญาณของตลาดขาลง 
(Bear Market)
	 หากแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯชะลอตัวลง	 ในขณะที่เงินเฟ้อยังคงเพิ่มขึ้นจากตลาดแรงงานที่
ตึงตัว	และราคาน�้ามันดิบที่ปรับขึ้นแรงในช่วงที่ผ่านมา	ซึ่งท�าให้	Fed	ต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่อง	โดย
เราคาดว่า	Fed	จะขึ้นดอกเบี้ยทุกไตรมาสๆละ	25	bps	ไปจนถึงสิ้นปี	2019	ดังนั้น	Bond	Yield	2	ปี	ก็จะเพิ่มขึ้น
ถึงระดับ	3.0%	ในไตรมาส	1/2019	และหาก	Bond	Yield	10	ปีของสหรัฐฯทรงตัวที่	3.0%	ณ	เวลานั้น	ก็จะท�าให้	
Yield	Curve	(10	ปี	–	2	ปี)	เข้าสู่ภาวะ	Invert	ในช่วงไตรมาส	1/2019

แผนภำพที่ 9: หำก Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ ทรงตัวที่ระดับ 3.0% 
ก็จะท�ำให้ Yield Curve เข้ำสู่ภำวะ Invert ในช่วงไตรมำส 1/2019

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การ	 Invert	 ของ	 Yield	 Curve	 นับเป็นสัญญาณการสิ้นสุดของวัฏจักรการขยายตัวของเศรษฐกิจ	 และเข้าสู่
ภาวะถดถอย	 ซึ่งก็มักเป็นสัญญาณของการ	 “จบรอบ”	 ของตลาดหุ้นขาขึ้น	 และเข้าสู่ตลาดหุ้นขาลง	 นอกจากการ	
Invert	 ของ	 Yield	 Curve	 แล้วข้อมูลในอดีตอื่นๆก็ยังชี้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยในช่วง
ปลายปี	2019	ถึงต้นปี	2020	(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ใน	Special	Topic	ใน	TIPS	ฉบับเดือน	มิ.ย.	2018)	ดังนั้น
ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯชะลอตัวลง	และอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า	อาจท�าให้ตลาดหุ้นซึ่งเคลื่อนไหวสะท้อน
เหตุการณ์ล่วงหน้า	มีแนวโน้มที่จะกลับมาผันผวน	และเผชิญความเสี่ยงที่จะปรับตัวลงมากกว่า	10%	ในช่วงปลายปีนี้

	 Recommendation:	 เราแนะน�าให้นักลงทุนทยอยขายสินทรัพย์เสี่ยง	 หากความชันของ	 Yield	 Curve	 ลดลง
เรื่อยๆ	จนเสี่ยงที่จะ	Invert	โดยในกรณีนี้	เราชอบตลาดหุ้น	DM	มากกว่า	EM	เนื่องจากตลาดหุ้น	EM	มีความเสี่ยง
ที่จะเผชิญกับภาวะเงินไหลออกมากกว่า	 ประกอบกับโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศก�าลังพัฒนาที่เปราะบางกว่า	
ดังนั้นตลาดหุ้น	 EM	 จึงมีแนวโน้มที่จะปรับฐานแรงกว่าตลาดหุ้น	 DM	 ทั้งนี้เราชอบหุ้นในกลุ่ม	 Health	 Care	 ของ
สหรัฐฯ	 ซึ่งมีก�าไรสม�่าเสมอและผันผวนต�่า	 แม้ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยเช่นในปี	 2002	 (Dot	 Com	 Bubble)	 และ
ปี	2008	(Global	Financial	Crisis)	และแนะน�าการลงทุนในทองค�า	เพื่อลดความเสี่ยงของพอร์ตโดยรวม	เนื่องจาก
ทองค�าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยที่มักให้ผลตอบแทนได้ดีในยามที่เศรษฐกิจเข้าสู่ช่วงภาวะวิกฤต	และตลาดหุ้นผันผวน

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงปรับฐาน หาก Bond Yield สูงจนเกินไป หรือต�่าจนเกินไป
	 แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจที่เริ่มไม่แน่นอน	 ประกอบกับความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะถดถอยใน
ปี	2019	เนื่องจากการด�าเนินนโยบายทางการเงินและการคลังที่เข้มงวดมากขึ้น	นอกจากนี้สภาพคล่องในตลาดเงินที่มี
แนวโน้มกลับมาตึงตัวในช่วงไตรมาส	4	ปีนี้	อาจท�าให้ตลาดหุ้นเผชิญความเสี่ยงที่จะปรับฐานมากขึ้น	เราแนะน�าให้นัก
ลงทุนสังเกตภาวะทางเศรษฐกิจ	และการลงทุนที่ไปเปลี่ยนจากความเคลื่อนไหวของ	Bond	Yield	สหรัฐฯ	และ	Yield	
Curve	(10	ปี	–	2	ปี)
	 หาก	Bond	Yield	10	ปีของสหรัฐฯเพิ่มขึ้นสูงจนเกินไป	ทะลุ	3.3%	จะกดดันระดับ	Valuation	ของตลาดหุ้น	
และเพิ่มความเสี่ยงที่ตลาดหุ้นจะปรับฐานราว	5-10%	อีกครั้ง	ในขณะที่หาก	Bond	Yield	ทรงตัวในระดับต�่า	3.0	%	
เป็นเวลานานจนเกินไป	ก็จะท�าให้	Yield	Curve	เปลี่ยนเป็นลักษณะ	“Invert”	ได้	โดยเราคาดว่าอาจเกิดขึ้นได้ในช่วง
ไตรมาส	1/2019	ซึ่งเป็นสัญญาณของภาวะเศรษฐกิจถดถอย	และเข้าสู่ช่วงตลาดหุ้นขาลง	โดยตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่
จะปรับตัวลงมากกว่า	10%
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ตล�ดตร�ส�รหนี้

เรายังคงแนะน�า Underweight (ลดน�้าหนักการลงทุน) ตราสารหนี้ระยะยาว เนื่องจาก 1) เรามองว่า
เงินบาทที่แข็งค่าซึ่งเป็นแรงจูงใจในการลงทุนในพันธบัตรไทยในช่วงที่ผ่านมา ได้แข็งค่าขึ้นท�าจุดสูงสุด
ไปแล้ว โดยเราคาดเงินบาทจะอยู่ที่ระดับ 32.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ สิ้นปี (vs. 32.18 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ ในปัจจุบัน) ซึ่งจะท�าให้ความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดพันธบัตรไทยมีลดลง และ 
2) ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยและสหรฐัฯ อยู่ในระดบัต�า่กว่าค่าเฉลีย่ในอดตีค่อนข้าง
มาก ท�าให้มีความเสีย่งทีอั่ตราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยจะปรบัตวัเพิม่ข้ึน ซึง่จะส่งผลลบต่อการลงทนุ

Bond Yield ไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
	 ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกช่วงอายุในช่วง	1	เดือนที่ผ่านมา	โดยเฉพาะพันธบัตร
อายุ	3	ถึง	6	ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น	6-10bps	ส่วนพันธบัตรอายุ	1	ถึง	2	ปี	เพิ่มขึ้น	4-5bps	พันธบัตรอายุ	7	ถึง	8	ปี	
เพิ่มขึ้น	1-2bps	และพันธบัตรอายุ	9	ถึง	10	ปี	เพิ่มขึ้น	6-8bps	โดยมีเพียงพันธบัตรระยะสั้นอายุ	3	ถึง	6	เดือน	
ที่ปรับตัวลดลง	1-2bps	โดยการปรับตัวเพิ่มขึ้นของพันธบัตรเป็นผลจาก	GDP	ไตรมาส	1	ของไทยที่ขยายตัวสูงกว่า
ตลาดคาดที่	+4.8%	YoY	(vs.	ตลาดคาด	+4.0%)

แผนภำพที่ 10: ผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกช่วงอำยุในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ 
โดยเฉพำะพันธบัตรอำยุ 3-5 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นรำว +10bps

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เรายังคงแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว โดยเราคาด Bond Yield ไทยจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 
2.9% ณ สิ้นปีนี้
	 เราประเมินว่า	Bond	Yield	ไทยจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับ	2.9%	ณ	สิ้นปีนี้	(รายละเอียดเพิ่มเติมใน	TIPS	เดือน	มิ.ย.	
2018)	 โดยเรามองว่าผลตอบแทนพันธบัตรไทยมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อในระยะข้างหน้าเนื่องจาก	 1)	 เรามองว่าเงิน
บาทที่แข็งค่าซึ่งเป็นแรงจูงใจในการลงทุนในพันธบัตรไทยในช่วงที่ผ่านมา	 ได้แข็งค่าขึ้นท�าจุดสูงสุดไปแล้ว	 โดยเราคาด
เงินบาทจะอยู่ที่ระดับ	32.5	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ	ณ	สิ้นปี	(vs.	32.18	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ	ในปัจจุบัน)	ซึ่งจะท�าให้
ความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดพันธบัตรไทยมีลดลง
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	 และ	2)	ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ	อายุ	10	ปี	 ในปัจจุบันอยู่ที่ระดับ	
-0.16%	ซึ่งต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ	3	ปี	และ	5	ปี	ค่อนข้างมาก	(0.27%	และ	0.58%	ตามล�าดับ)	ท�าให้เรามองว่า
พันธบัตรไทยมีความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนจะปรับตัวเพิ่มขึ้น	 ในขณะที่เรามองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ	
จะทรงตัวอยู่ที่ระดับ	3%	ในปีนี้

แผนภำพที่ 11: เรำมองว่ำเงินบำทได้แข็งค่ำขึ้นท�ำจุดสูงสุดไปแล้ว และ
คำดเงินบำทจะอ่อนค่ำลงสู่ระดับ 32.5 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ ณ สิ้นปี 

Source: Bloomberg

 

แผนภำพที่ 12: ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี 
(เส้นสีด�ำ) อยู่ในระดับต�่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยในอดีตค่อนข้ำงมำก ท�ำให้เรำมองว่ำอัตรำผลตอบแทน
พันธบัตรไทยมีควำมเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg
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ตล�ดสินค้�โภคภัณฑ์

เราคาดว่าราคาน�า้มันดบิจะกลบัข้ึนมาเทรดในกรอบแคบๆ 65-70 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลในช่วง 1-2 
เดอืนหลงัการประชมุ OPEC วนัที ่ 22 มิ.ย. จากการคาดการณ์ทีว่่า OPEC จะตดัสนิใจเพิม่ปรมิาณ
การผลติน�า้มันดบิน้อยกว่าทีต่ลาดคาด ประกอบกบัความต้องการใช้น�า้มันจ�านวนมากในสหรฐัฯในช่วง 
Driving Season เดอืน มิ.ย. – ส.ค. จะเป็นปัจจยัส�าคญัทีช่่วยหนุนราคาน�า้มันดบิในระยะสัน้
ส�าหรบัทองค�า เราแนะน�าให้รอขายทองค�าเพือ่ท�าก�าไรในช่วงไตรมาส 3 ทีร่าคาระหว่าง 1,340-1,410 
ดอลลาร์สหรฐัต่อออนซ์ เน่ืองจาก 1) ในช่วงไตรมาส 3 อัตราดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิ (Real Yield) มีแนว
โน้มลดลง ตามการคาดการณ์เงินเฟ้อทีจ่ะเพิม่ข้ึน ขณะที ่ Nominal Bond Yield น่าจะทรงตวัทีร่าว 
3% และ 2) ในช่วงไตรมาส 4 ราคาทองมีความเสีย่งทีจ่ะปรบัตวัลดลง จาก Bond Yield ทีจ่ะพุง่ข้ึน 
ตามสภาพคล่องในตลาดทีน้่อยลง

น�้ามัน
	 ตั้งแต่ช่วงปลายเดือน	พ.ค.	ราคาน�้ามันดิบ	WTI	ปรับตัวลงเกือบ	10%	จากจุดสูงสุดในรอบมากกว่า	3	ปีที่ราคา	
72.24	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	มาที่ระดับราว	66	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	 (ณ	วันที่	12	มิ.ย.)	หลังซาอุฯ	และ
รัสเซียประกาศเตรียมพิจารณาเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในการประชุม	OPEC	วันที่	22	มิ.ย.	เพื่อชดเชยปริมาณ
การผลิตน�้ามันดิบในเวเนซุเอลาซึ่งลดลงสู่ระดับต�่าสุดในรอบกว่า	60	ปี	จากปัญหาเศรษฐกิจภายในประเทศ	และการ
ส่งออกน�้ามันดิบของอิหร่านที่อาจลดลงในช่วงปลายปีนี้	 หลังสหรัฐฯได้ถอนตัวออกจากข้อตกลงนิวเคลียร์อิหร่านไปเมื่อ
ต้นเดือน	พ.ค.	และเตรียมออกมาตรการคว�่าบาตรอิหร่านในเดือน	พ.ย.	

ตลาดคาด OPEC เพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบราว 7 แสน – 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
	 ตลาดคาดว่า	ทางผู้ผลิตทั้งใน	และนอกกลุ่ม	OPEC	จะตัดสินใจเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบขึ้นราว	7	แสน	
ถึง	1	ล้านบาร์เรลต่อวันในการประชุม	OPEC	วันที่	22	มิ.ย.	เพื่อชดเชยอุปทานที่ลดลงในเวเนซุเอลา	และผลกระทบ
จากการคว�่าบาตรอิหร่านของสหรัฐฯ	โดยการเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบไปที่ระดับเป้าหมายที่	OPEC	ตั้งไว้ภายใต้
ข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันในปี	2016	ที่ระดับ	32.92	ล้านบาร์เรลต่อวัน	หลังในช่วงไตรมาส	1/2018	ปริมาณ
การผลิตน�้ามันดิบของ	OPEC	ได้ลดลงมาอยู่ที่	32.18	ล้านบาร์เรลต่อวัน
	 ในขณะที่ทาง	ESU	ประเมินว่า	OPEC	จะตัดสินใจเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในการประชุมครั้งนี้	แต่น้อย
กว่าที่ตลาดคาด	โดยจะเพิ่มปริมาณการผลิตไม่เกินกว่า	3	-	4	แสนบาร์เรลต่อวัน	หรือผลิตไม่เกิน	Call	On	OPEC	
ที่ระดับราว	 32.5	 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีนี้	 เนื่องจากหากเกินระดับดังกล่าวจะท�าให้อุปทานส่วนเกินในตลาดน�้ามันดิบ
โลกกลับมาเพิ่มขึ้นอีกครั้ง	ซึ่งจะขัดกับวัตถุประสงค์หลักของทางกลุ่ม	OPEC	ที่พยายามลดอุปทานส่วนเกิน	และรักษา
เสถียรภาพในตลาดน�้ามันดิบโลก	 นอกจากนั้นเราคาดว่าทาง	 OPEC	 จะยังคงข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันดิบที่	
1.8	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ไปจนถึงสิ้นปีนี้ตามเดิม	เพื่อรักษาเสถียรภาพของราคาน�้ามัน	ก่อนที่จะตัดสินใจประกาศค่อยๆ
ลดการควบคุมปริมาณการผลิตน�้ามันดิบ	ในการประชุม	OPEC	ช่วงปลายปีนี้
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แผนภำพที่ 13: ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบรวมของ OPEC ลดลงต่อเนื่อง และต�่ำกว่ำเป้ำหมำยที่ก�ำหนดไว้

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สต็อกน�้ามันดิบสหรัฐฯเริ่มส่งสัญญาณปรับตัวลง
	 สต็อกน�้ามันดิบสหรัฐฯเริ่มส่งสัญญาณปรับตัวลงในเดือน	 มิ.ย.	 ซึ่งเราคาดว่าสต็อกจะลดลงต่อเนื่องไปจนถึงต้น
เดือน	 ก.ย.	 เนื่องจาก	 1)	 ความต้องการใช้น�้ามันส�าเร็จรูปในสหรัฐฯจ�านวนมาก	 ในช่วง	 Driving	 Season	 เดือน	
มิ.ย.	–	ส.ค.	โดยสังเกตได้จากอัตราการกลั่นน�้ามันดิบของโรงกลั่นที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ต้นเดือน	พ.ค.	ท�าให้มีการดึง
น�้าดิบออกจากสต็อกมากขึ้น	เพื่อน�าไปผลิตและสะสมน�้ามันส�าเร็จรูปให้เพียงพอต่อความต้องการใช้	(Demand)		และ	
2)	 ปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบของสหรัฐฯที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า	 หลังส่วนต่างระหว่างราคาน�้ามันดิบ	
Brent	 กับ	WTI	กว้างขึ้นเกินกว่า	 10	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	 เนื่องจากข้อจ�ากัดในการขนส่งน�้ามันดิบ	 (Pipeline	
Bottleneck)	จากแหล่งผลิตน�้ามัน	Permian	ซึ่งเป็นแหล่งผลิตน�้ามันดิบหลักของ	Shale	oil	ในสหรัฐฯ	โดยขณะนี้ท่อ
ขนส่งน�้ามันดิบใน	Permian	มีศักยภาพในการขนส่งน�้ามันดิบได้	3.1	ล้านบาร์เรลต่อวัน	แต่ปริมาณการผลิตน�้ามันใน	
Permian	อยู่ที่ระดับ	3.2	ล้านบาร์เรลต่อวัน	และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอีก	ตามการเพิ่มขึ้นของจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามัน
ดิบ	ดังนั้นน�้ามันดิบ	WTI	จึงเป็นที่ต้องการของต่างชาติมากขึ้น

แผนภำพที่ 14: สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯซึ่งเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลำยเดือน ม.ค. เริ่มส่งสัญญำณปรับตัวลง

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 15: ส่วนต่ำงระหว่ำงรำคำน�้ำมันดิบ Brent กับ WTI ที่กว้ำงขึ้น 
น่ำจะส่งผลให้ปริมำณกำรส่งออกน�้ำมันดิบของสหรัฐฯเพิ่มขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

โอกาสขึ้นครั้งสุดท้ายของราคาน�้ามันดิบ ก่อนที่จะลดลงมาทรงตัวที่ 65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ณ สิ้นปี 2018
	 เราคาดว่าราคาน�้ามันดิบ	WTI	จะยืนได้	และกลับขึ้นมาเทรดในกรอบแคบๆ	65-70	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	
ในระยะ	 1-2	 เดือนหลังการประชุม	 OPEC	 ในวันที่	 22	 มิ.ย.	 จากการคาดการณ์ที่ว่าผู้ผลิตทั้งใน	 และนอกกลุ่ม	
OPEC	 จะตัดสินใจเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบน้อยกว่าที่ตลาดคาดในการประชุมครั้งนี้	 ประกอบกับสต็อกน�้ามันดิบ
ในสหรัฐฯมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องไปจนถึงต้นเดือน	 ก.ย.	 จากความต้องการใช้น�้ามันดิบจ�านวนมากในช่วง	 Driving	
Season	และปริมาณการส่งออกน�้ามันดิบที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
	 หลังจากนั้น	ราคาน�้ามันดิบ	WTI	จะถูกกดดันให้ลงมาทรงตัวที่ระดับราว	65	ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล	ณ	สิ้นปี	
2018	 เนื่องจากปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง	 ตามการเพิ่มขึ้นของจ�านวนแท่น
ขุดเจาะน�้ามันดิบ	ประกอบกับความเสี่ยงที่	OPEC	อาจส่งสัญญาณสิ้นสุดข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ามันดิบ	และ
ตัดสินใจค่อยๆเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในปีหน้า	ในการประชุม	OPEC	เดือน	ธ.ค.

แผนภำพที่ 16: จ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันดิบสหรัฐฯเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 
มำที่ 862 แท่น ณ สัปดำห์แรกของเดือน มิ.ย. ซึ่งสูงสุดตั้งแต่ปี 2015

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ทองค�า
เรามองราคาทองค�ามีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาส 3
	 เรามองว่าราคาทองค�ามแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ข้ึน	ในช่วงไตรมาส	3	ตามอตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จริง	(Real	Yield)	ท่ีถูกกดดัน
ให้ลดลง	เนือ่งจาก	1)	Nominal	Bond	Yield	น่าจะทรงตัวอยู่ท่ีราว	3%		ใกล้เคยีงกับระดบัปัจจบุนั	จากความกังวลเร่ือง
สงครามการค้าท่ีเริม่กลบัมารุนแรงข้ึน	และ	Bond	Yield	ของยุโรปท่ีจะทรงตวัในระดบัต�า่	หลงั	ECB	ประกาศคงดอกเบ้ีย
จนถึงไตรมาส	3/2019	ในการประชุมเดอืน	ม.ิย.	และ	2)	การคาดการณ์เงินเฟ้อ	(Inflation	Expectation)	น่าจะเพิม่ข้ึนสงู
กว่าคาด	ตามเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึนต่อเนือ่งจากไตรมาส	1	ซ่ึงการทรงตวัของ	Nominal	Bond	Yield	และการเพิม่ข้ึนของ
การคาดการณ์เงินเฟ้อ	จะกดดันให้อตัราผลตอบแทนท่ีแท้จรงิ	(Real	Yield)	ลดลง	และท�าให้ราคาทองค�าเพิม่ข้ึน

แผนภำพที่ 17: รำคำทองค�ำมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นในไตรมำส 3 
สวนทำงกับกำรลดลงของผลตอบแทนที่แท้จริง (Real Yield)

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เรามอง Upside ที่ราว 10% 
	 เรามองว่ามีโอกาสที่ราคาทองค�าจะเพิ่มขึ้นไปถึงราคา	 1,340-1,410	 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	 หรือราว	 10%	
จากราคาปัจจุบัน	 เนื่องจากเราได้ท�าการศึกษาราคาทองค�าย้อนหลังตั้งแต่ปี	 2014	 ถึง	 2017	และพบว่าราคาทองมัก
จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบราว	10%	ในช่วง	2-3	เดือนก่อนท�าจุดสูงสุดในแต่ละปี	หากเราสมมติให้ราคาทองค�าท�าจุด
ต�่าจุดในเดือน	มิ.ย.	ที่	1,279	ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	และให้ราคาทองค�าเพิ่มขึ้นจากจุดต�่าสุดไป	10%	ราคาทองค�า
มีโอกาสเพิ่มขึ้นไปเป็น	 1,407	 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	 ท�าให้เราก�าหนดกรอบบนของราคาขายที่ราคาดังกล่าว	 และ
ก�าหนดกรอบล่างของราคาขายลงมา	 5%	 เป็น	 1,337	 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์	 เราจึงแนะน�าราคาขายท�าก�าไรอยู่ใน
ช่วงราคา	1,340-1,410	ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์

แผนภำพที่ 18: รำคำทองค�ำมีโอกำสเพิ่มขึ้นจำกจุดต�่ำสุดรำว 10%
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ราคาทองอาจปรับลดลงในไตรมาส 4 ตามความเสี่ยง Bond Yield ที่จะพุ่งขึ้น
	 ราคาทองค�ามแีนวโน้มท่ีจะปรับตวัลดลงในไตรมาส	4	ตามสภาพคล่องในตลาดทีน้่อยลง	จากการลดเข้าซ้ือสนิทรัพย์
ของธนาคารกลาง	Fed,	BoJ	และ	ECB	ทีจ่ะเหลอื	 0	 ในไตรมาส	4/2018	และการออกขายพนัธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ	
จ�านวนมากในช่วงเวลาดังกล่าว	ซ่ึงจะผลกัดนัให้	Bond	Yield	ท�าให้ผลตอบแทนทีแ่ท้จริง	(Real	Yield)	เพิม่ข้ึน	ส่งผลให้
กดดนัราคาทองค�าให้ปรับตวัลดลง

เราแนะน�าให้รอขายท�าก�าไรในช่วงไตรมาส 3
	 โดยสรุปเราแนะน�าให้รอขายทองค�าเพื่อท�าก�าไรในช่วงไตรมาส	3	ที่ราคาระหว่าง	1,340-1,410	ดอลลาร์สหรัฐ
ต่อออนซ์	เนื่องจาก	1)	ในช่วงไตรมาส	3	อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง	(Real	Yield)	มีแนวโน้มลดลง	ตามการคาดการณ์
เงินเฟ้อที่จะเพิ่มขึ้น	ขณะที่	Nominal	Bond	Yield	น่าจะทรงตัวที่ราว	3%	และ	2)	ในช่วงไตรมาส	4	ราคาทองมี
ความเสี่ยงที่จะปรับตัวลดลง	จาก	Bond	Yield	ที่จะพุ่งขึ้น	ตามสภาพคล่องในตลาดที่น้อยลง

แผนภำพที่ 19: เรำแนะน�ำให้ขำยท�ำก�ำไรทองค�ำที่รำคำ 1,340-1,410 ดอลลำร์สหรัฐต่อออนซ์ ในช่วงไตรมำส 3

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 นอกจากนี้	รายงานสถานะการเก็งก�าไรในตลาดซื้อขายล่วงหน้า	(CFTC	Commitment	of	Traders	Report)	
ชี้ว่านักลงทุนในกลุ่ม	Hedge	Funds	ได้ค่อยๆท�าการลดสถานะ	Long	Position	ในทองตั้งแต่เดือน	ก.พ.	ที่ผ่านมา	
จนอยู่ในระดับต�่าสุดในรอบ	10	เดือนในปลายเดือน	พ.ค.	และเริ่มเพิ่มขึ้นมาเล็กน้อย	ซึ่งชี้ว่าแรงขายในตลาดทองค�าได้
เริ่มลดลงแล้ว	และราคาทองมีโอกาสสูงที่จะปรับตัวขึ้น

แผนภำพที่ 20: นักลงทุนในกลุ่ม Hedge Funds ได้ค่อยๆท�ำกำรลดสถำนะ Long Position 
ในทอง จนอยู่ในระดับต�่ำสุดในรอบ 10 เดือน พ.ค. และเริ่มเพิ่มขึ้นมำเล็กน้อย ซึ่งชี้ว่ำแรง
ขำยในตลำดทองค�ำได้เริ่มลดลงแล้ว

Source: Commodity Futures Trading Commission, Bloomberg, TIS  
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TISCO Economic Strategy Unit

Key Recommendation

เศรษฐกจิสหรฐัฯ ในเดอืนทีผ่่านมาฟ้ืนตวัในทกุภาค ทัง้ภาคการลงทนุ การบรโิภค การผลิต และการส่งออก 
ด้านนโยบายการค้า	 เรามองว่าสหรัฐฯ	 จะออกมาตรการกีดกันการค้ากับจีนต่อ	 ขณะที่มาตรการกีดกันการ
ค้าที่เตรียมออกกับประเทศอื่น	 เช่น	 ในกลุ่มรถยนต์	 น่าจะมีการประนีประนอมกัน	 เนื่องจากผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ	เองก็ค่อนข้างสูง

เศรษฐกจิยุโรปยังไม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัในไตรมาสที ่2 โดยดชันีชีว้ดัความเชือ่ม่ันยังปรบัตวัลดลงในเดอืน พ.ค. 
ส่วนตัวเลขเศรษฐกิจจริงยังคงอ่อนแอ	อย่างไรก็ดี	 เงินเฟ้อเดือน	พ.ค.	 ได้เร่งตัวขึ้นมากกว่าคาดและกดดัน
ให้	ECB	ยุติมาตรการ	QE	สิ้นปีนี้	ส่วนความเสี่ยงทางการเมืองในอิตาลี	ความตึงเครียดคาดว่าจะกลับมา
อีกครั้งในช่วงเดือน	ก.ย.-ต.ค.	

เศรษฐกจิจนีมีแนวโน้มชะลอตวัลงในไตรมาสที ่2 โดยตวัเลขเศรษฐกจิเดอืน พ.ค. ชะลอตวัลงมากกว่าคาด
มีเพียงส่งออกที่ยังขยายตัวได้ดี	 ทั้งนี้	 การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดอย่างต่อเนื่องได้ส่งผลให้การผิดนัด
ช�าระหนี้ภาคธุรกิจเพิ่มขึ้นในปีนี้	 แต่เรามองว่ายังไม่น่ากังวลและจะเป็นปัจจัยช่วยพัฒนาตลาดพันธบัตรจีน
ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น

เศรษฐกจิญีปุ่น่ฟ้ืนตวัข้ึนในเกอืบทกุภาค น�าโดยการส่งออก ซึง่ชีว่้าอุปสงค์ภายนอกประเทศเริม่กลับมาฟ้ืนตวั
โดยในช่วงที่เหลือของปี	 การบริโภคและการส่งออกน่าจะยังเป็นปัจจัยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อ	
ส่วนความเสี่ยงทางการเมืองเริ่มบรรเทาลง	หลังคะแนนนิยมนายก		Abe	เพิ่มขึ้น		ซึ่งน่าจะท�าให้นายกฯ	
ชนะการเลือกตั้งหัวหน้าพรรค
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โดยเราปรับเพิ่มคาดการณ์	 GDP	 ปีนี้ขึ้นเป็น	 +4.4%	 YoY	 จากเดิมที่	 +4.1%	 และปรับเพิ่มคาดการณ์
เงินเฟ้อทั่วไปปีนี้ขึ้นเป็น	+1.2%	YoY	ตามราคาน�้ามัน	แต่ดอกเบี้ยที่แท้จริงจะยังคงอยู่ในแดนบวกและท�า
ให้กนง.	ยังคงดอกเบี้ยตลอดปีนี้
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจในเดือนที่ผ่านมาฟื้นตัวขึ้นในทุกภาค ทั้งภาคการลงทุน การบริโภค การผลิต และการส่งออก 
ด้านนโยบายการค้า เรามองว่าสหรัฐฯน่าจะออกมาตรการกีดกันการค้ากับจีนต่อ ตามที่หาเสียงไว้ ซึ่งมี
ประชาชนและสมาชิกสภาบางส่วนเห็นชอบ แต่มาตรการกีดกันการค้าที่เตรียมออกกับประเทศอื่น เช่น 
การเก็บภาษีน�าเข้ารถยนต์ น่าจะมีการประนีประนอมขึ้น เนื่องจากมีสัดส่วนมูลค่าน�าเข้าค่อนข้างสูง ซึ่ง
จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก และมีผู้คัดค้านจากหลายฝ่ายเป็นจ�านวนมาก

แผนภำพที่ 21: ภำคกำรลงทุน กำรบริโภคและกำรผลิตเร่งตัวขึ้น กำรส่งออกฟื้นตัวขึ้นต่อ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการลงทุน การบริโภคและการผลิตเร่งตัวขึ้น การส่งออกฟื้นตัวขึ้นต่อ 
 การลงทุนเร่งตัวขึ้น:	 ยอดค�าสั่งซื้อสินค้าทุน	 ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน	 (Core	 Capital	 Goods	
Orders)	 ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการลงทุน	 เดือน	 เม.ย.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	 +7.4%YoY	 จากเดือนก่อนที่	 +4.5%YoY	 ซึ่งนับ
เป็นการขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็นครั้งแรกในรอบ	4	เดือน
	 โดยเรามองว่าการลงทุนจะกลับมาขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง	 จากการปฏิรูปภาษี	 ที่ได้เอื้อให้บริษัทเร่งค่าใช้จ่ายด้าน
การลงทุน	นอกจากนี้ผลส�ารวจประจ�าครึ่งปีของ	ISM	ที่เปิดเผยในเดือน	พ.ค.	ระบุว่าผู้ประกอบการจะใช้จ่ายด้านการ
ลงทุนในปี	2018	เพิ่มขึ้น	10%	เมื่อเทียบกับปีก่อน	ซึ่งสูงกว่าผลส�ารวจครั้งก่อนในเดือน	ธ.ค.	2017	ที่	2.7%
 ภาคการผลิตเพิ่มขึ้น:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	 ISM	(ISM	Manufacturing	PMI)	 เดือน	
พ.ค.	เพิ่มขึ้น	+1.4	จุด	เป็น	58.7	จุด	โดยเป็นการปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นครั้งแรกในรอบ	3	เดือน	โดยในระยะข้างหน้า	
เรามองว่าภาคการผลิตน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อตามการลงทุนที่ฟื้นตัวขึ้น
 การบริโภคเร่งตัวขึ้น:	 ยอดค้าปลีก	 (Retail	 Sales)	 เดือน	พ.ค.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	 +5.9%YoY	 จากเดือนก่อนที่	
+4.8%YoY	ซึ่งนับเป็นการขยายตัวมากสุดในรอบ	7	เดือน	ในระยะข้างหน้าการบริโภคน่าจะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง	ตาม
ปัจจัยหนุนจากการลดภาษีส่วนบุคคล	ขณะที่ผลส�ารวจความเชื่อมั่นผู้บริโภค	โดย	U.	of	Michigan	เดือน	พ.ค.	ลดลง
เล็กน้อย	-0.8	จุด	เป็น	98.0	จุด	ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดในรอบ	4	เดือน	เนื่องจากผู้บริโภคกังวลว่ารายได้อาจไม่เร่งตัวเท่า
อัตราดอกเบี้ยและเงินเฟ้อ

Ju l y

2 018
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 การส่งออกฟื้นตัวขึ้น:	มูลค่าส่งออก	เดือน	เม.ย.	ขยายตัว	+9.9%YoY	เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนที่	+9.4%	YoY	
ขณะที่มูลค่าน�าเข้าลดลงเล็กน้อยเป็น	+8.0%YoY	จากเดือนก่อนที่	+9.1%YoY

Fed ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25bps เป็น 1.75-2.00% ตามคาด 
	 คณะกรรมการนโยบายการเงิน	 (FOMC)	 ธนาคารกลางสหรฐัฯ	 (Fed)	 มมีติ	 8-0	 ให้ข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบาย	
25bps	เป็น	1.75-2.00%	ตามคาด	ในการประชุมวันท่ี	12-13	ม.ิย.	ด้านการคาดการณ์ดอกเบ้ีย	ค่ากลางของ	Dot	Plot	
ช้ีว่า	Fed	มแีนวโน้มจะข้ึนดอกเบ้ียเรว็ข้ึน	โดยจะข้ึนดอกเบ้ียท้ังหมด	4-3-1	ครัง้ในปี	2018	-	2020	ตามล�าดับ	จากเดิม
ทีช้ี่ว่าจะข้ึน	3-3-2	ครัง้	ส่วนคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ระยะยาวยังคงไว้เท่าเดิมที	่2.9%
	 ด้านมมุมองทางเศรษฐกิจ	Fed	ปรบัเพิม่คาดการณ์	GDP	ปีนีข้ึ้นเป็น	2.8%	จาก	2.7%	แต่คงของปี	2019	และ	
2020	ไว้ท่ี	2.4%	และ	2.0%	ตามล�าดับ	และปรับลดอตัราว่างงาน	(Unemployment	Rate)	ของปีนี	้ลงเป็น	3.6%	จาก	
3.8%	และของปี	2019-2020	ลงเลก็น้อยเป็น	3.5%	จาก	3.6%	ส�าหรับมมุมองด้านเงินเฟ้อ	Fed	มองว่าเงินเฟ้อปีนีจ้ะ
เร่งตัวข้ึนมากกว่าท่ีประเมนิไว้	โดย	Fed	ปรบัคาดการณ์เงินเฟ้อ	Core	PCE	ของปีนีข้ึ้นเป็น	2.0%	จาก	1.9%	(เงินเฟ้อ	
Core	PCE	ล่าสดุอยู่ท่ี	+1.8%YoY)	และคงเงินเฟ้อของปี	2019	และ	2020	ไว้ท่ี	2.1%	
	 หลงัการประชุมนาย	Jerome	Powell	ประธาน	Fed	กล่าวว่า	Fed	จะจดัให้มกีารแถลงข่าว	(Press	Conference)	
หลงัการประชุมทุกรอบซ่ึงจะเริม่ต้นต้ังแต่ปีหน้าเป็นต้นไป	จากเดิมทีม่เีฉพาะเดอืน	ม.ีค.	ม.ิย.	ก.ย.	และ	ธ.ค.	ส่วนประเด็น
ทางเศรษฐกิจอืน่ๆ	นาย	Powell	กล่าวว่าไม่ได้เป็นกังวลถึงความเสีย่งทางการเมอืงในยุโรปและนโยบายกีดกันการค้า

แผนภำพที่ 22: Fed ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDP ปีนี้ขึ้นเป็น 2.8% จำก 2.7% เงินเฟ้อ Core PCE 
ของปีนี้ขึ้นเป็น 2.0% จำก 1.9% และปรับลดอัตรำว่ำงงำนของปีนี้ ลงเป็น 3.6% จำก 3.8%

Source: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 23: ค่ำกลำงของ Dot Plot ชี้ว่ำ Fed มีแนวโน้มจะขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น 
โดยจะขึ้นดอกเบี้ยทั้งหมด 4-3-1 ครั้งในปี 2018 - 2020 ตำมล�ำดับ

Source: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความตึงเครียดทางการค้ายังคงมีต่อไป เนื่องจากมาตรการกีดกันการค้าจะช่วยเพิ่มอ�านาจการต่อรองให้กับสหรัฐฯ 
และท�าให้คะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump เพิ่มขึ้น 
	 เรามองว่าประธานาธิบดี	 Trump	 ใช้การ	 ‘ขู่ว่าจะออกมาตรการกีดกันการค้า’	 เพื่อเรียกร้องการเจรจาการค้าที่
สหรัฐฯได้เปรียบ	 โดยประธานาธิบดีได้แสดงความต้องการที่จะเปลี่ยนไปเน้นการเจรจาการค้ากับประเทศคู่ค้าเป็นราย
ประเทศ	หรือในระดับทวิภาคี	(Bilateral	Agreement)	แทนการเจรจาในระดับพหุภาคี	(Multilateral	Agreement)	มา
ตั้งแต่เข้ารับต�าแหน่งอย่างเป็นทางการ	 จากการถอนตัวออกจากข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก	
(TPP)	ในต้นปี	2017	และการทบทวนข้อตกลงการค้าเสรีอเมริกาเหนือ	(NAFTA)	ที่ด�าเนินการมาตั้งแต่ปีก่อน

	 นอกจากนี้	 การออกมาตรการกีดกันการค้ายังช่วยให้คะแนนนิยมของประธานาธิบดี	 Trump	ฟื้นตัวขึ้น	 โดยผล
ส�ารวจคะแนนนิยมของประธานาธิบดี	Trump	ของ	Real	Clear	Politics	ซึ่งท�าการเฉลี่ยผลส�ารวจคะแนนนิยมของ
หลายแหล่ง	 ชี้ว่าคะแนนนิยมได้กลับมาเพิ่มขึ้นตั้งแต่ปลายปีก่อนจากจุดต�่าสุดในเดือน	 ธ.ค.	 ที่	 37%	 เป็น	 45%	 ใน
ปัจจุบัน	 ซึ่งเป็นผลมาจากการผ่านกฏหมายปฏิรูปภาษีสภาคองเกรสในเดือน	 ธ.ค.	 2017	และการออกมาตรการกีดกัน
การค้าอย่างต่อเนื่อง	ท�าให้เรามองว่าสหรัฐฯน่าจะออกมาตรการกีดกันการค้าเพิ่มเติม	โดยจะเน้นมาที่จีน

แผนภำพที่ 25: คะแนนนิยมของประธานาธิบดี Trump ฟ้ืนตวัข้ึนต่อเนื่อง ท่ำมกลำงมำตรกำรกีดกันกำรค้ำ

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

แผนภำพที่ 24: สหรัฐฯก�ำลังอยู่ในระหว่ำงเจรจำกำรค้ำกับจีน และเตรียมเก็บภำษีน�ำเข้ำรถยนต์เพิ่ม

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

Measures Announced 
Date Progress Affected Countries China’s Response 

Washing machines & solar cells  Jan 22 Effective Globally • Feb: started an anti-
subsidy investigation into 
sorghum imported from US  

• May: dropped the 
investigation 

Steel and aluminum Mar 8 Effective Globally except 
Argentina, Australia, 
Brazil and Korea  

Levying tariffs on $3bn of US 
imports (fresh fruits, nuts, 
wine and pork)

Intellectual Property 
• High-tech industrial products 

(machine,  electronics, autos, 
aircrafts and IC) worth $50bn at 
25% tariffs 

• Mar 22 • $34bn worth of imports at 25%
tariffs to be effective on 6 Jul

• $16bn tariffs (no details 
released) 

China • China plans to levy 25% of 
US imports (soybeans, 
automobiles, chemicals 
and aircraft) 

• Investment Restriction & Export 
Controls

• Mar 22 • US to announce the proposed 
measures on 30 Jun 

China • China plans to announce 
foreign investors off-limits 
in some industries on 1 July

• Considering $100bn of additional 
tariffs

• Apr 6 • N/A China • N/A 

• Considering another $200bn at 
10% tariffs

• Jun 19 • N/A China • N/A 

Auto & parts May 24 started investigation Globally N/A 
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	 ผลของการ	‘ขู่ว่าจะออกมาตรการกีดกันการค้า’	ท�าให้หลายประเทศเข้ามาเจรจา	และได้รับการยกเว้นภาษนี�าเข้า	
ยกตัวอย่างเช่น	หลงัจากท่ีสหรัฐฯขู่ว่าจะเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็ในอตัรา	25%	ท�าให้เกาหลใีต้เข้ามาเจรจา	และยอมท�าตาม
ข้อตกลง	โดยก�าหนดโควต้าส่งออกเหลก็ไปสหรัฐฯ	ที	่70%	ของยอดส่งออกเหลก็เฉลีย่ปี	2015-2017	เพือ่แลกกับการ
ยกเว้นการเก็บภาษนี�าเข้า	
	 อย่างไรก็ดี	ประเทศคูค้่าหลายประเทศท่ีไม่สามารถเจรจากันได้	และจบลงทีก่ารถูกเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็และอลมูเินยีม	
ซ่ึงประเทศคูค้่าก็เตรียมออกมาตรการตอบโต้กลบั	ด้วยการเก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าสหรฐัฯในมลูค่าใกล้เคียงกัน	เช่น	
	 EU:	เตรยีมจะข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้าจากสหรัฐฯ	มลูค่า	3	พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ		ต้ังแต่วันที	่20	ม.ิย.	โดยสนิค้าท่ีคาด

ว่าจะถูกข้ึนภาษนี�าเข้าได้แก่	รถมอเตอร์ไซค์,	วิสก้ี	Bourbon,	สนิค้าเกษตรบางชนดิ
	 จนี:	ได้เริม่เก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าจากสหรัฐฯมลูค่า	3	พนัล้านดอลลาร์แล้ว	ในกลุม่สนิค้าเกษตร	เช่น	เนือ้หมแูละผลไม้

แผนภำพที่ 26: แคนำดำ EU และจีน เตรียมออกมำตรกำรตอบโต้กำรเก็บภำษีน�ำเข้ำเหล็กและอลูมิเนียมของสหรัฐฯ

Source: Trademap, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เรามองว่าสหรัฐฯ ไม่น่าออกมาตรการเก็บภาษีน�าเข้า ในกลุ่มรถยนต์ และน่าจะมีท่าทีป ระนีประนอมทางการค้ากับ
ประเทศคู่ค้าขึ้น ยกเว้นกับจีน
	 ขณะนีส้หรัฐฯก�าลงัเตรยีมออกมาตรการกีดกันการค้าในกลุม่รถยนต์กับทุกประเทศ	 โดยกระทรวงพาณชิย์ก�าลงั
อยู่ระหว่างตรวจสอบและคาดว่าจะมรีายละเอยีดเบ้ืองต้นออกมาในช่วงเดือน	 ส.ค.	 ซ่ึงการตรวจสอบดงักล่าวเป็นไปตาม
มาตรา	232	เพือ่ปกป้องความปลอดภยัของประเทศ	(Section	232	:	National-security	Investigation)	ซ่ึงเป็นมาตรา
เดียวกับทีใ่ช้ออกมาตรการเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็และอลมูเินยีมก่อนหน้านี	้ โดยเรามองว่าประธานาธิบดีไม่น่าออกมาตรการ
กีดกันการค้าในกลุม่รถยนต์กับทุกประเทศ	เนือ่งจาก	
	 1)	 มลูค่าน�าเข้ารถยนต์	และส่วนประกอบรถยนต์	มมีลูค่าค่อนข้างสงูราว	 2.95	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ	 คิดเป็น	
12%	 ของมลูค่าน�าเข้าท้ังหมดในปี	 2017	 ของสหรฐัฯ	 ซ่ึงหากสหรฐัฯ	 เก็บภาษนี�าเข้าในกลุม่นีจ้ะกระทบกับเศรษฐกิจ
มากกว่าทีผ่่านมาค่อนข้างมาก	
	 2)	 การตดัสนิใจตอบโต้กลบัการเก็บภาษเีหลก็และอลมูเินยีมจากประเทศอืน่	 จะท�าให้สหรฐัฯ	 ระงับหรอืชะลอการ
ประกาศมาตรการกีดกันการค้าในระยะข้างหน้า	 โดยจะพจิารณาท่าทีและประสทิธิภาพในการตอบโต้ของแต่ละประเทศ
มากข้ึน		และ
	 3)	สมาชิกสภาจากพรรค	Republican	หลายท่านออกมากล่าวไม่เห็นด้วยกับการเก็บภาษนี�าเข้ารถยนต์	เนือ่งจาก
จะส่งผลกระทบต่อผูบ้ริโภคโดยตรง	 ต่างกับการเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็และอลมูเินียมทีเ่ป็นวัตถุดิบในการผลติ	 ซ่ึงจะมกีาร
แบ่งรับราคาต้นทุนท่ีเพิม่ข้ึนตามสายการผลติก่อนถึงผูบ้ริโภค	 และมสีมาชิกสภาบางท่านได้เรยีกร้องให้มกีารออกเสยีงเพือ่
จ�ากัดอ�านาจของประธานาธิบดีในการออกมาตรการกีดกัน	ท�าให้สหรัฐฯไม่น่าออกมาตรการกีดกันการค้ากับสนิค้ากลุม่นี้
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แผนภำพที่ 27: หำกสหรัฐฯออกมำตรกำรกีดกัน
กำรค้ำในกลุ่มสินค้ำรถยนต์จะกระทบกับเม็กซิโก 
แคนำดำ และญี่ปุ่น เนื่องจำก สหรัฐฯมีมูลค่ำน�ำ
เข้ำรถยนต์มำกเป็น 3 อันดับแรก

แผนภำพที่ 28: ยอดน�ำเข้ำรถยนต์ของสหรัฐฯ 
คิดเป็น 12% ของยอดน�ำเข้ำทั้งหมด

Source: Trademap, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การเจรจาการค้ากับจีนน่าจะยืดเยื้อและยากที่จะหาข้อสรุปร่วมกันได้
	 ในช่วงที่ผ่านมา	 จีนได้มีการประกาศนโยบายทางเศรษฐกิจ	 ซึ่งมีท่าทีประนีประนอมกับสหรัฐฯขึ้นอย่างเห็นได้
ชัด แต่ทางสหรัฐฯ	 ยังคงเตรียมเก็บภาษีน�าเข้าสนิค้าจากจีนในกลุม่เทคโนโลยี มลูคา่ 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ และ
จะประกาศมาตรการจ�ากดัการลงทนุ (Investment Restrictions) และมาตรการควบคมุการสง่ออกกบัจีน (Export 
Controls)	ท�าให้เรามองว่าการเจรจาการค้ากับจีนน่าจะยืดเยื้อและยากที่จะหาข้อสรุปร่วมกันได้
	 ยกตัวอย่างท่าทีที่ประนีประนอมของจีนเช่น	
	 ในเดือน	เม.ย.	ประธานาธิบดี		Xi	Jinping	ของจีนกล่าวว่าจะลดภาษีน�าเข้าจากทุกประเทศในหลายกลุ่มสินค้า

ลง	ซ่ึงรวมถึงรถยนต์	ซ่ึงปัจจุบันอยู่ท่ี	25%	ซ่ึงสูงมากเม่ือเทียบกับสหรัฐฯท่ี	2.5%	นอกจากน้ีจีนจะสนับสนุน
การน�าเข้าสินค้า	และจะเพ่ิมความเข้มงวดในการปกป้องทรัพย์สินทางปัญญา	 (Intellectual	Property)	ของ
ท้ังธุรกิจจีนและธุรกิจต่างชาติ	

	 จีนประกาศยกเลิกมาตรการตอบโต้กลับการเก็บภาษีน�าเข้าเคร่ืองซักผ้าและแผงวงจรไฟฟ้าจากพลังงานแสง
อาทิตย์	(Solar	Panels)	โดยหลังจากที่สหรัฐฯประกาศเก็บภาษีน�าเข้าในกลุ่มดังกล่าว	ในเดือน	ม.ค.	จีนก็ได้
เริ่มตรวจสอบการน�าเข้าข้าวฟ่างจากสหรัฐฯ	เพื่อเตรียมเก็บภาษีน�าเข้ากลับเช่นกัน	และต่อมา	จีนก็ได้เรียก
เก็บเงินมัดจ�ากับผู้ส่งออกข้าวฟ่างจากสหรัฐฯที่	179%	ของมูลค่าน�าเข้าในระหว่างที่มีการตรวจสอบ	อย่างไร
ก็ดีในเดือน	พ.ค.	จีนได้ประกาศยกเลิกการตรวจสอบและจะคืนเงินมัดจ�าให้ทั้งหมด	

	 ในเดือน	 ม.ิย.	 จนีประกาศว่าจะน�าเข้าสนิค้าจากสหรัฐฯเพิม่ข้ึน	 2.5	 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั	 ในกลุม่สนิค้า
เกษตรและพลงังาน	 ซ่ึงคดิเป็น	 13%	 ของยอดทีส่หรฐัฯ	 เสนอให้จนีลดยอดเกินดลุการค้าลง	 2	 แสนล้าน
ดอลลาร์	ในการเจรจาในต้นเดอืน	พ.ค.	(จนีเกินดลุการค้ากับสหรฐัฯ	3.75	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐในปี	2017)
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	 อย่างไรก็ดี	 ประชาชนและสมาชิกสภาจากทั้งพรรค	 Democrat	 และ	 Republican	 ค่อนข้างเห็นด้วยกับ
มาตรการกีดกันการค้ากับจีน	ยกตัวอย่างเช่น	
	 	 การไม่เห็นด้วยกับการยกเลิกการแบนบริษัท	 ZTE	 ของสมาชิกสภาจากทั้งพรรค	 Democrat	 และ	

Republican	เนื่องจากเป็นกังวลถึงการที่จีนจะรุกล�้าเข้ามาในตลาด	Tech.	ของสหรัฐฯ	มากเกินไป	โดย
ก่อนหน้านี้บริษัท	ZTE	ซึ่งเป็นบริษัทผลิตอุปกรณ์โทรคมนาคมขนาดใหญ่เป็นอันดับที่	2	ของจีน	ถูกแบน
จากสหรัฐฯ	 และได้หยุดด�าเนินการมาตั้งแต่เดือน	พ.ค.	 เนื่องจากได้ละเมิดข้อตกลง	 โดยส่งสินค้าไปให้
อิหร่าน	ในระหว่างที่สหรัฐฯ	มีการ	Sanction	กับอิหร่าน	ท�าให้สหรัฐฯ	ประกาศห้ามบริษัทสหรัฐฯ	ขาย
อุปกรณ์และส่วนประกอบวงจรรวม	(Integrated	Circuit)	ซึ่งเป็นชิ้นส่วนส�าคัญในการผลิตสินค้าให้กับ
บริษัท	ZTE	อย่างไรก็ดีในต้นเดือน	มิ.ย.	ท�าเนียบขาวประกาศจะยกเลิกการแบนบริษัท	ZTE	หลังจาก
ที่บริษัท	ZTE	ตกลงที่จะจ่ายค่าปรับและเปลี่ยนการด�าเนินงานให้เป็นไปภายใต้การก�ากับดูแลของสหรัฐฯ	
(US-chosen	Compliance	Team)	ตามข้อเสนอของสหรัฐฯ	เพื่อยกเลิกการแบนเป็นเวลา	10	ปี	

	 	 สมาชิกวุฒสิภาเตรยีมเสนอกฎหมายกีดกันการค้ากับบรษิทัโทรคมนาคมของจนีบางส่วน	 โดยจะไม่ให้หน่วย
งานรฐั	 ซ้ือหรอืเช่าอปุกรณ์และบริการจากบริษทั	 ZTE	 และบริษทั	 Huawei	 รวมถึงจะไม่ให้รัฐให้เงิน
สนบัสนนุ	(Grants	or	Loans	to	Subsidize)

	 	 ประชาชนค่อนข้างเห็นด้วยกับการเก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าจากจนี	โดยผลส�ารวจของมหาวิทยาลยั	Quinnipiac	
ระบุว่าประชาชน	โดยผลการส�ารวจในเดือน	ม.ิย.	อยู่ท่ี	52%	เพิม่ข้ึนจากผลส�ารวจเดอืน	เม.ย.	ที	่44%	
ขณะท่ีการเก็บภาษนี�าเข้าเหลก็และอลมูเินียมมผีูเ้ข้าร่วมตอบแบบสอบถามคงท่ี	 โดยมผีูร่้วมส�ารวจคดัค้าน	
50%	และสนบัสนนุ	31%

แผนภำพที่ 29: ผลส�ำรวจระบุประชำชนเห็นด้วยกับกำรเก็บภำษีน�ำเข้ำ
สินค้ำจำกจีนแต่คัดค้ำนกำรเก็บภำษีน�ำเข้ำเหล็กและอลูมิเนียม

Source: Quinnipiac University Poll, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดคาดว่าพรรค Republican จะสามารถครองเสียงส่วนใหญ่ในวุฒิสภาได้ แต่จะสูญเสียที่นั่งส่วนมากในสภาผู้
แทนราษฎร ในการเลือกตั้งวันที่ 6 พ.ย.
	 สหรัฐฯ	 จะมีการเลือกตั้ง	Midterm	 ในวันที่	 6	พ.ย.	 ซึ่งจะมีการเลือกตั้งสมาชิกสภาผู้แทนราษฎรใหม่ทั้งหมด
จ�านวน	435	ที่นั่ง	และจะมีการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภา	1	ใน	3	หรือ	35	ที่นั่ง	จากทั้งหมด	100	ที่นั่ง	
	 พรรค	Republican	มีโอกาสสูงที่จะรักษาเสียงส่วนมากในสภาไว้ได้	โดยขณะนี้พรรค	Republican	ครองเสียง
ส่วนมากในวุฒิสภาด้วยจ�านวน	 51	 ที่นั่ง	 ซึ่งพรรค	 Republican	 ต้องเข้ารับการเลือกตั้งใหม่เพียง	 9	 ที่นั่ง	 ขณะที่
พรรค	Democrats	ต้องเลือกตั้งใหม่	26	ที่นั่ง	ทั้งนี้ตลาดคาดว่าพรรค	Republican	จะสามารถครองเสียงส่วนมาก
ในวุฒิสภาได้	โดยเว็บไซค์พนันออนไลน์ของสหรัฐฯ	Predictit	ซึ่งให้คนทั่วไปมาวางเงินเดิมพันในเรื่องการเมืองสะท้อน
ว่าตลาดประเมินโอกาสที่พรรค	Republican	 จะครองเสียงส่วนมากในวุฒิสภาที่	 70%	 	 และประเมินโอกาสที่พรรค	
Democrat	จะครองเสียงส่วนมากในวุฒิสภาเพียง	30%	
	 อย่างไรก็ดีตลาดมองว่าพรรค	 Republican	 จะสูญเสียที่นั่งส่วนมากในสภาผู้แทนราษฎร	 โดยตลาดประเมิน
โอกาสที่พรรค	Republican	จะครองเสียงส่วนมากในสภาผู้แทนฯ	เพียง	40%	แต่ประเมินโอกาสที่พรรค	Democrat	
จะครองเสียงส่วนมากในสภาผู้แทนฯ	สูงถึง	60%
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	 ทั้งนี้	 Deutsche	 Bank	 ได้ท�าการประเมินหาความสัมพันธ์ของคะแนนนิยมของประธานาธิบดีและจ�านวนที่นั่ง
ในสภาผู้แทนฯที่สูญเสียไปในการเลือกตั้ง	Midterm	และพบว่าประธานาธิบดี	Trump	จะต้องมีคะแนนนิยมอย่างน้อย	
53%	 เพื่อที่จะครองเสียงส่วนมากในสภาผู้แทนฯ	 ซึ่งขณะนี้คะแนนนิยมของประธานาธิบดี	 Trump	 อยู่ที่เพียง	 45%	
และตั้งแต่เข้าด�ารงต�าแหน่งมา	คะแนนนิยมเคยอยู่สูงสุดที่เพียง	47%

แผนภำพที่ 30:  ตลำดคำดว่ำพรรค Republican 
จะสำมำรถครองเสียงส่วนมำกในวุฒิสภำได้..

แผนภำพที่ 31:  …แต่จะสูญเสียที่นั่ง
ส่วนมำกในสภำผู้แทนรำษฎร

Source: Predictit, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

60%

40%

25

35

45

55

65

75

06
-M

ar

13
-M

ar

20
-M

ar

27
-M

ar

03
-A

pr

10
-A

pr

17
-A

pr

24
-A

pr

01
-M

ay

08
-M

ay

15
-M

ay

22
-M

ay

29
-M

ay

Democrats Republican

Which party will control the House
after 2018 midterms?

30%

70%

25

35

45

55

65

75

06
-M

ar

13
-M

ar

20
-M

ar

27
-M

ar

03
-A

pr

10
-A

pr

17
-A

pr

24
-A

pr

01
-M

ay

08
-M

ay

15
-M

ay

22
-M

ay

29
-M

ay

Democrats Republican

Which party will control the Senate
after 2018 midterms?

 

60%

40%

25

35

45

55

65

75

06
-M

ar

13
-M

ar

20
-M

ar

27
-M

ar

03
-A

pr

10
-A

pr

17
-A

pr

24
-A

pr

01
-M

ay

08
-M

ay

15
-M

ay

22
-M

ay

29
-M

ay

Democrats Republican

Which party will control the House
after 2018 midterms?

30%

70%

25

35

45

55

65

75

06
-M

ar

13
-M

ar

20
-M

ar

27
-M

ar

03
-A

pr

10
-A

pr

17
-A

pr

24
-A

pr

01
-M

ay

08
-M

ay

15
-M

ay

22
-M

ay

29
-M

ay

Democrats Republican

Which party will control the Senate
after 2018 midterms?

แผนภำพที่ 32 : Deutsche Bank ได้ท�ำกำรประเมินและพบว่ำประธำนำธิบดี
จะต้องมีคะแนนนิยมอย่ำงน้อย 53% เพื่อที่จะครองเสียงส่วนมำกในสภำผู้แทนฯ

Source: The American Presidency Project data since 1960, Gallup, DB Global Research
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกจิยังไม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนในไตรมาส 2 หลังชะลอตวัลงแรงในไตรมาสแรก โดยดชันีชี้
วดัความเชือ่ม่ัน เช่น PMI ยังคงปรบัตวัลดลงต่อในเดอืน พ.ค. และตวัเลขเศรษฐกจิจรงิ เช่น ยอดค้า
ปลีกและยอดส่งออก ยังคงอ่อนแอ ขณะทีเ่งินเฟ้อเดอืน พ.ค. เร่งตวัข้ึนมากกว่าคาดและกดดนัให้ ECB 
ยุตมิาตรการ QE สิน้ปีน้ี 
ส่วนความเสีย่งทางการเมืองในอิตาลีจะยังคงเป็นประเดน็ทีต้่องตดิตาม ซึง่แม้จะสามารถจดัตัง้รฐับาลได้
ส�าเรจ็เม่ือปลายเดอืน พ.ค. แต่นโยบายทีเ่พิม่การใช้จ่ายภาครฐัอย่างมากกจ็ะกดดนัให้ Bond Yield ของ
อติาลพีุง่สงูขึน้ และน�าไปสูค่วามขัดแย้งกบั EU โดยเฉพาะในช่วงเดอืน ก.ย.-ต.ค. ทีร่ฐับาลอิตาลีจะต้อง
เสนอร่างงบประมาณปี 2019

แผนภำพที่ 33: ดัชนีควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและดัชนี PMI ปรับตัวลดลงในเดือน พ.ค. ส่วนยอด
ปล่อยสินเชื่อขยำยตัวดีในเดือน เม.ย. ขณะที่ยอดค้ำปลีกและภำคต่ำงประเทศยังคงอ่อนแอ

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยังไม่ส่งสัญญาณฟื้นตัวในไตรมาสที่ 2
	 เศรษฐกิจไตรมาส	2	ยังคงไม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัหลงัจากทีไ่ด้ชะลอตวัลงแรง	(+0.4%	QoQ)	ในไตรมาสแรกของปี	
โดยดัชนช้ีีวัดความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจ	เช่น	PMI	ยังคงปรบัตวัลดลงต่อในเดอืน	พ.ค.	ขณะทีต่วัเลขเศรษฐกิจจริง	เช่น	
ยอดค้าปลกียังคงอ่อนแอ
	 ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม	(Composite	PMI)	เดอืน	พ.ค.	ปรบัตวัลดลง	-1.0	จดุ	เป็น	54.1	จดุ	โดยเป็นการ
ปรับตัวลดลงต่อเนือ่ง	4	เดอืน	สูร่ะดบัต�า่สดุในรอบ	17	เดอืน	จากทัง้ภาคการผลติ	(-0.7,	55.5	จดุ)	และภาคบริการ	
(-0.9,	53.8	จดุ)	ทีป่รบัตวัลดลงต่อเนือ่งสูร่ะดับต�า่สดุในรอบหลายเดอืน
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แผนภำพที่ 34: ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อรวม (เส้นสีเข้ม) เดือน พ.ค. 
ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 4 เดือน สู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 17 เดือน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ	 (Economic	 Confidence)	 เดือน	 พ.ค.	 ลดลง	 -0.2	 จุด	 เป็น	 112.5	 จุด	 แต่ดี
กว่าตลาดคาดที่	112.0	จุด	โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากความกังวลเรื่องความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศอิตาลีและ
สเปน	ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence)	ลดลง	-0.1	จุด	เป็น	0.2	จุด	
	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	เม.ย.	ขยายตัว	+1.7%	YoY	เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยจาก	+1.5%	
YoY	 ในเดือนก่อน	 (ปรับเพิ่มขึ้นจาก	 +0.8%	YoY)	 โดยเราคาดว่ายอดค้าปลีกจะเร่งตัวขึ้นต่อในระยะข้างหน้า	 จาก
ปัจจัยสนับสนุนการบริโภคที่อยู่ในระดับที่ดี	 เช่น	 ตลาดแรงงานที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง	 (อัตราการว่างงานเดือน	 เม.ย.	 อยู่ที่	
8.5%	ระดับต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน	ธ.ค.	2008)	ซึ่งจะช่วยผลักดันให้อัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า	และความเชื่อ
มั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง
		 ส่วนยอดปล่อยสินเชื่อเดือน	 เม.ย.	 ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน	 โดยยอดปล่อยสินเชื่อภาคธุรกิจ	 (Corporates)	
ขยายตัว	+3.3%	YoY	เท่ากับเดือนก่อน	และสินเชื่อภาคครัวเรือน	 (Households)	ขยายตัว	+2.9%	YoY	เท่ากับ
เดือนก่อน	 ซึ่งเรามองว่าสินเชื่อมีแนวโน้มที่จะขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้า	 ตามรายงานภาวะการปล่อยสินเชื่อ
ของธนาคารกลางยุโรป	(ECB’s	Bank	Lending	Survey)	ไตรมาส	1	ซึ่งชี้ว่าธนาคารส่วนใหญ่จะผ่อนคลายเงื่อนไข
การปล่อยสินเชื่อมากขึ้นในไตรมาส	 2	 นอกจากนี้	 ธนาคารส่วนใหญ่มองว่าความต้องการขอสินเชื่อจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
ในไตรมาส	 2	 ตามปัจจัยสนับสนุนได้แก่	 อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต�่า,	 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่เพิ่มขึ้นของภาค
ธุรกิจ,	การใช้จ่ายในกลุ่มสินค้าคงทนที่เพิ่มขึ้น	และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง	
	 ยอดปล่อยสนิเช่ือท่ีขยายตัวดีจะช่วยสนบัสนุนการบริโภคและการลงทุนในระยะข้างหน้า	 ซ่ึงเรามองว่าจะเป็นปัจจยั
หนนุเศรษฐกิจท่ีส�าคัญในปีนี	้
	 ภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 เดือน	 มี.ค.	 ชะลอตัวลงเป็น	 +1.4%	 YoY	 จาก	
+2.8%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยเป็นการขยายตัวต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน	ต.ค.	2016	จากการส่งออกไปประเทศหลัก	ได้แก่	
OPEC	(-10.9%	YoY	vs.	-9.6%	เดือนก่อน),	สวิตเซอร์แลนด์	(+0.8%	YoY	vs.	+3.2%	เดือนก่อน)	และรัสเซีย	
(+6.1%	YoY	vs.	+9.6%	เดือนก่อน)	ที่ชะลอตัวลงมาก	ขณะที่ส่งออกไปยังสหรัฐฯ	(+10.3%	YoY	vs.	+0.3%	เดือน
ก่อน)	และจีน	(+0.5%	YoY	vs.	-3.8%	เดือนก่อน)	เร่งตัวขึ้น	ส่วนอังกฤษ	(-4.2%	YoY	vs.	-4.6%	เดือนก่อน)	
หดตัวลดลงเล็กน้อย	ส่วนยอดน�าเข้า	(Imports)	เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น	+1.6%	YoY	จาก	+1.1%	YoY	ในเดือนก่อน	
	 เรามองว่าส่งออกจะได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว	 (เราคาดเงินยูโรจะแข็งค่า
ขึ้นสู่ระดับ	1.2	ดอลลาร์สหรัฐต่อยูโร	ณ	สิ้นปีนี้	รวมถึงความเสี่ยงจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	ที่อาจน�าไปสู่การเกิด
สงครามการค้า
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การขึ้นภาษีน�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมของสหรัฐฯ เมื่อวันที่ 1 มิ.ย. ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ EU ค่อนข้างจ�ากัด
	 สหรฐัฯ	เดนิหน้าเก็บภาษนี�าเข้า	(Tariffs)	เหลก็	(25%)	และอะลมูเินยีม	(10%)	กับสหภาพยุโรป	(EU)	นบัตัง้แต่
วันที	่1	ม.ิย.	เป็นต้นมา	หลงัจากท่ีระยะเวลาผ่อนผนัการเก็บภาษดีงักล่าว	(นบัต้ังแต่เดือน	ม.ีค.	ทีส่หรฐัฯ	ได้ประกาศ
ใช้)	สิน้สดุลง	และต่างฝ่ายก็ไม่สามารถหาข้อตกลงร่วมกันได้		โดยเราประเมนิว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	EU	จากการ
ข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าดงักล่าวมค่ีอนข้างจ�ากัด	เนือ่งจากมลูค่าส่งออกของเหลก็และอะลมูเินยีมรวมกันคดิเป็นสดัส่วนเพยีง	
0.02%	ต่อ	GDP	เท่านัน้
	 อย่างไรก็ดี	 EU	 ได้ประกาศมาตรการโต้ตอบในทันที	 โดยกล่าวเตรียมเก็บภาษีน�าเข้าที่อัตรา	 25%	 กับสินค้า
สหรัฐฯ	ราว	200	รายการ	คิดเป็นมูลค่ารวม	3.3	พันล้านดอลลาร์สหรัฐ		เช่น	มอเตอร์ไซด์,	เรือยนต์,	วิสกี้	Bourbon,	
บุหรี่	และสินค้าเกษตรบางอย่าง	โดยอาจประกาศใช้เดือน	ก.ค.	
	 การประกาศมาตรการโต้ตอบดังกล่าวของ	 EU	 ส่งผลให้สหรัฐฯ	 ขู่กลับว่าหาก	 EU	 โต้ตอบกลับ	 สหรัฐฯ	 จะ
พิจารณาเก็บภาษีน�าเข้ารถยนต์ที่	25%	ซึ่งเราประเมินว่าผลกระทบต่อเศรษฐกิจ	EU	จะมีค่อนข้างสูง	เนื่องจาก	EU	
ส่งออกรถยนต์ไปสหรัฐฯ	คิดเป็น	0.24%	ของ	GDP	และประเทศที่จะได้รับผลกระทบมากคือ	เยอรมนี	เนื่องจากได้ส่ง
ออกรถยนต์ไปสหรัฐฯ	เป็นจ�านวนมาก	(0.83%	ของ	GDP)	
	 ผลกระทบจากการข้ึนภาษเีหลก็และอะลมูเินยีมของสหรฐัฯ	มค่ีอนข้างจ�ากัด	แต่ก็มคีวามเสีย่งหากหลายๆ	ประเทศ
ออกมาโต้ตอบด้วยการข้ึนภาษสีนิค้าน�าเข้าในกลุม่อืน่	และท�าให้เกิดสงครามการค้าข้ึน	ซ่ึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะค่อน
ข้างมากและต่างฝ่ายก็จะเสยีประโยชน์

แผนภำพที่ 35: EU ส่งออกเหล็กและอะลูมิเนียมไป
สหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่ำเพียง +0.02% ของ GDP เท่ำนั้น

แผนภำพที่ 36: สหรัฐฯ ขู่จะเรียกเก็บภำษีน�ำเข้ำรถยนต์ หำก 
EU โต้ตอบด้วยกำรเรียกเก็บภำษีน�ำเข้ำสินค้ำจำกสหรัฐฯ

Source: CEIC, Deutsche Bank, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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GDP ไตรมาส 1 ชะลอตัวลงเป็น +0.4% QoQ จากภาคส่งออกที่อ่อนแอ 
	 เศรษฐกิจไตรมาส	1	ชะลอตัวลงเป็น	+0.4%	QoQ	จากที่ขยายตัวแรง	+0.7%	QoQ	ในไตรมาสก่อน	โดยนับ
เป็นการขยายตัวต�่าสุดในรอบ	7	ไตรมาสจากภาคต่างประเทศที่อ่อนแอ	โดยส่งออกหดตัว	-0.4%	QoQ	จากที่ขยาย
ตัวแรง	+2.2%	QoQ	ในไตรมาสก่อน	ซึ่งนับเป็นการหดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่ไตรมาส	4/2012	ส่วนการน�าเข้าหดตัว	
-0.1%	QoQ	(vs.+1.5%	ไตรมาสก่อน)
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แผนภำพที่ 37: GDP ไตรมำส 1 ชะลอตัวลงเป็น +0.4% QoQ จำกภำคส่งออก (แท่งสีฟ้ำอ่อน) ที่อ่อนแอ

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ขณะที่อุปสงค์ในประเทศยังขยายตัวดี	น�าโดยการบริโภคเอกชนที่เร่งตัวขึ้นแข็งแกร่ง	(+0.5%	QoQ	vs.	+0.2%	
ไตรมาสก่อน)	ขณะที่การลงทุน	(+0.5%	QoQ	vs.	+1.3%	ไตรมาสก่อน)	และการใช้จ่ายภาครัฐ	(+0.0%	QoQ	vs.	
+0.3%	ไตรมาสก่อน)	ชะลอตัวลง
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	 2	 จะฟื้นตัวขึ้นเป็น	 +0.5%	 QoQ	 และคาดว่าเศรษฐกิจทั้งปี	 2018	 จะขยายตัว	
+2.1%	YoY	ชะลอตัวลงจากที่ขยายตัวแรง	+2.5%	YoY	ในปีก่อน	โดยเรามองว่าการบริโภคเอกชนและการลงทุนจะ
ขยายตัวได้ดีต่อและเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�าคัญของปีนี้	ขณะที่ภาคส่งออกจะได้รับแรงกดดันจากเงินยูโรที่แข็ง
ค่า	(เราคาดเงินยูโรจะแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ	1.2	ดอลลาร์สหรัฐต่อยูโร	ณ	สิ้นปีนี้)	และความไม่แน่นอนในนโยบายการค้า
ของสหรัฐฯ	 โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ	 ตัดสินใจปรับขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์ซึ่งเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมส่งออกหลักของยูโร
โซน	ที่อาจน�าไปสู่การเกิดสงครามการค้า

เงินเฟ้อเดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้นมากกว่าคาด สนับสนุนให้ ECB ทยอยลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ในไตรมาส 4 
	 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป	(HICP	Inflation)	เดือน	พ.ค.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+1.9%	YoY	จาก	+1.2%	YoY	ในเดือน
ก่อน	 ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดในรอบ	 13	 เดือน	 และสูงกว่าตลาดคาดที่	 +1.6%	YoY	 จากการเพิ่มขึ้นแรงของ
ราคาพลังงาน	(+6.1%	YoY	vs.	+2.6%	เดือนก่อน	โดยเฉพาะน�้ามันดิบ	และราคาในกลุ่มบริการ	(+1.6%	YoY	vs.	
+1.0%	เดือนก่อน)	โดยเฉพาะในส่วนที่เกี่ยวข้องกับการท่องเที่ยว	ที่กลับมาเร่งตัวขึ้นหลังชะลอตัวลงมากในเดือนก่อน	
จากปัจจัยชั่วคราวจากการเหลื่อมเดือนของเทศกาลวันหยุด	Easter
	 โดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน	(Core	CPI)	ได้กลับมาเร่งตัวขึ้นเป็น	+1.1%	YoY	จาก	+0.7%	YoY	ในเดือนก่อน	
ซึ่งนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน	ก.ย.	2017	และสูงกว่าตลาดคาดที่	+1.0%	YoY	
	 เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นกดดันให้ธนาคารกลางยุโรป	(ECB)	ใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นต่อไป	โดยในการประชุม
วันที่	14	มิ.ย.	ECB	ได้ประกาศทยอยลดการเข้าซื้อสินทรัพย์	(QE	tapering)	ในไตรมาส	4	และยุติมาตรการ	QE	สิ้น
ปีนี้		โดย	ECB	กล่าวจะลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ลงเป็น	1.5	หมื่นล้านยูโรต่อเดือน	ในเดือน	ต.ค.-ธ.ค.	หลังจาก
ก�าหนดปัจจุบันที่เข้าซื้อที่อัตรา	3	หมื่นล้านยูโรต่อเดือนจะสิ้นสุดในเดือน	ก.ย.นี้	
	 อย่างไรก็ดี	 ECB	 กล่าวว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย	 (Deposit	 Rate	 ที่	 -0.4%	 และ	 Refinancing	 Rate	 ที่	
0.0%)	จะคงอยู่ที่ระดับต�่านี้ไปจนถึงกลางปี	2019	เป็นอย่างน้อย	ท�าให้เราเปลี่ยนคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ	ECB	
เป็นปรับ	Deposit	Rate	ขึ้น	+20bps	เป็น	-0.2%	และปรับ	Refinancing	Rate	ขึ้น	+25bps	เป็น	0.25%	ใน
การประชุมเดือน	ก.ย.	2019	เลื่อนออกไปจากเดิมที่คาดจะประกาศในเดือน	มิ.ย.	2019	แต่ยังคงคาดว่าจะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายทั้งสองตัวขึ้นทุกๆ	6	เดือน	หลังจากนั้น
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พรรค M5S และ LN ซึ่งเป็น Anti-EU ร่วมกันจัดตั้งรัฐบาลส�าเร็จ แต่เรามองว่าความเสี่ยงจะยังคงมีอยู่ โดย
เฉพาะช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค. ที่อิตาลีต้องเสนอร่างงบประมาณต่อ EU ซึ่งจะกดดันให้ Bond Yield พุ่งขึ้นสูง และ
ความตึงเครียดกับ EU เพิ่มขึ้น
	 การเจรจาจดัต้ังรฐับาลร่วมระหว่างพรรค	Five-star	Movement	(M5S)	และพรรค	Lega	(LN)	ซ่ึงทัง้สองพรรค
มจีดุยืนต่อต้านสหภาพยุโรป	 (Anti-EU)	 ได้ประสบผลส�าเรจ็เมือ่ปลายเดือน	 พ.ค.	 หลงัจากท่ีทัง้สองพรรคตกลงร่วมกัน
ยอมเปลีย่นตัวรัฐมนตรกีระทรวงการคลงั	ซ่ึงเป็นประเดน็ขัดแย้งทีท่�าให้นาย	Sergio	Mattarella	ประธานาธบิดี	คดัค้าน
การจดัต้ังรัฐบาลในครัง้แรก
		 โดยในคร้ังแรกได้มกีารเสนอช่ือนาย	Paolo	Savona	ซ่ึงเป็นนกัเศรษฐศาสตร์ทีม่จีดุยืนสนบัสนนุการออกจากยูโร
โซน	เข้าด�ารงต�าแหน่งรมต.	กระทรวงการคลงั	ซ่ึงปธน.	Mattarella	ได้คดัค้านเนือ่งจากมองว่าการแต่งต้ังนาย	Savona	
จะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุและท�าให้ต้นทนุทางการเงินของอติาลเีพิม่สงูข้ึนโดยไม่จ�าเป็น
	 ส�าหรับรัฐบาลชุดใหม่	 นาย	 Luigi	 Di	 Maio	 หัวหน้าพรรค	 M5S	 จะด�ารงต�าแหน่งรองนายกรัฐมนตร	ี และ
รมต.	กระทรวงแรงงานและการพฒันาเศรษฐกิจ	ขณะทีน่าย	Matteo	Savini	หัวหน้าพรรค	LN	จะด�ารงต�าแหน่งรมต.	
กระทรวงมหาดไทย	 ส่วนต�าแหน่งนายกรัฐมนตรนีัน้	 ทัง้สองพรรคตกลงให้นาย	 Giuseppe	 Conte	 ข้ึนด�ารงต�าแหน่ง	
ขณะทีร่มต.	 กระทรวงการคลงัซ่ึงเป็นต�าแหน่งทีส่ร้างความขัดแย้งก่อนหน้านี	้ ได้ให้นาย	 Giovanni	 Tria	 อาจารย์
มหาวิทยาลยัข้ึนด�ารงต�าแหน่งแทน
	 การยอมอ่อนข้อและเปลีย่นตัวรมต.	 กระทรวงการคลงั	 ได้ช่วยคลายความกังวลของนกัลงทุนต่อประเดน็การออก
จากยูโรโซนของอติาลแีละลดความไม่แน่นอนจากการเลอืกตัง้คร้ังใหม่
	 อย่างไรก็ด	ี เรามองว่าประเดน็ความเสีย่งทางการคลงัและความขัดแยังกับทางสหภาพยุโรป	 (EU)	 จะยังคงอยู่	
เนื่องจากทั้งสองพรรคต้องการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ	 ซ่ึงจะส่งผลลบต่อสถานะทางการคลังของ
อติาลแีละขัดกับกฎการคลงัของ	EU	(ดลุการคลงัขาดดลุไม่เกิน	3%	ของ	GDP)	ซ่ึงอาจน�าไปสูค่วามขัดแย้งในภมูภิาค
	 โดยเรามองว่าความเสี่ยงทางการเมืองในอิตาลีจะกลับมาเป็นปัจจัยกดดันตลาดทุนอีกครั้งในช่วงเดือน	 ก.ย.-ต.ค.	
เนื่องจากรัฐบาลอิตาลีมีก�าหนดเสนอร่างงบประมาณปี	2019	ต่อสหภาพยุโรป	(EU)	โดยเราคาดว่าความตึงเครียดกับ	
EU	จะเพิ่มขึ้นและBond	Yield	รัฐบาลอิตาลีจะพุ่งขึ้นสูง	 เนื่องจากร่างงบประมาณดังกล่าว	มีแนวโน้มที่จะส่งผลให้
อิตาลีขาดดุลการคลังเกินระดับ	3%	ของ	GDP	นอกจากนี้	ช่วงเวลาดังกล่าวยังเป็นช่วงเดียวกับที่ธนาคารกลางยุโรป	
(ECB)	จะเริ่มทยอยลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ลง	(QE	Tapering)	อีกด้วย

แผนภำพที่ 38: เงินเฟ้อเดือน พ.ค. เร่งตัวขึ้นมำกกว่ำ
คำดจำกรำคำน�้ำมันและภำคบริกำร..

แผนภำพที่ 39: ...สนับสนุนให้ ECB ทยอยลดกำร
เข้ำซื้อสินทรัพย์ในไตรมำส 4 และยุติ QE สิ้นปีนี้

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

แผนภำพที่ 40: นโยบำยของทั้งพรรค M5S และ LN จะส่ง
ผลให้อิตำลีขำดดุลกำรคลังมำกขึ้นและหนี้สำธำรณะสูงขึ้น..

 แผนภำพที่ 41: ...ซึ่งจะส่งผลกดดันให้ Bond Yield 
รัฐบำลอิตำลีปรับสูงขึ้นและควำมตึงเครียดกับ EU เพิ่มขึ้น

   

	 ส�าหรับในกรณีที่ตลาดกังวลมากจนกดดันให้	Bond	Yield	อิตาลีพุ่งขึ้นสูงจนส่งผลกระทบรุนแรงต่อภาคการเงิน
ของประเทศ	ทาง	ECB	ก็ไม่สามารถที่จะเข้าช่วยเหลือได้	โดยเราได้ท�าการศึกษาเครื่องมือที่ใช้บรรเทาวิกฤตเศรษฐกิจ
ของ	ECB	ซึ่งหลักๆ	มี	3	เครื่องมือด้วยกัน	(ตามตารางด้านล่าง)	แล้วพบว่าเครื่องมือดังกล่าวต่างมีข้อจ�ากัดในการใช้	
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อรัฐบาลอิตาลีเป็นประชานิยมที่ต้องการเร่งการใช้จ่าย

แผนภำพที่ 42: ECB ขำดเครื่องมือที่จะใช้ลดผลกระทบจำก Bond Yield อิตำลีที่อำจปรับตัวขึ้นแรง 
โดยเฉพำะในช่วงกำรเสนอร่ำงงบประมำณให้กับ EU ในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค.

Source: Bloomberg, ECB, Deutsche Bank, the Economist, Financial Times, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เครื่องมือเพื่อรองรับวิกฤตของ ECB สิ่งที่ ECB สามารถท�าได้ ข้อจ�ากัด

การเข้าซื้อสินทรัพย์ตามมาตรการ 
Quantitative Easing (QE)

•ต่ออายุมาตรการ	QE	ออกไปจากไตรมาส	
4/2018
•เพิ่มการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลอิตาลีเป็นการ
ชั่วคราว	(เข้าซื้อมากกว่าสัดส่วนที่ก�าหนดตาม
ขนาดเศรษฐกิจ	(Capital	key)	ที่	17.5%
ส�าหรับอิตาลี)

•เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นแรง	(+1.9%	YoY	เดือน	
พ.ค.)	ท�าให้การต่ออายุมาตรการ	QE	เป็นไป
ได้ยาก
•การเข้าซื้อของ	ECB	เกือบถึงขีดจ�ากัดที่	
33%	ซึ่งเป็นสัดส่วนการถือครองที่มากที่สุด
ตามกฎที่ก�าหนด	เพื่อป้องกันไม่ให้	ECB	เป็น
ผู้ถือครองรายใหญ่

มาตรการ Emergency Liquidity 
Assistance (ELA) หรือการให้วงเงินกู้
ฉุกเฉิน

•อนุญาตให้ธนาคารกลางอิตาลีอัดฉีดสภาพ
คล่องให้กับธนาคารพาณิชย์	โดยสามารถวาง
หลักประกัน	เช่น	พันธบัตรที่มีอันดับความน่า
เชื่อถือต�่ากว่าระดับ	investment-grade	ได้	
ซึ่งในสภาวะปกติ	ECB	จะไม่ยอมรับ

•ECB	จะไม่ยอมให้ธนาคารกลางอิตาลีอัดฉีด
สภาพคล่องให้ธนาคารพาณิชย์อย่างไม่มีขีด

จ�ากัด
•ซึ่งจะส่งผลให้รัฐบาลอิตาลีต้องยอมผ่อน
แนวคิดประชานิยมลงเพื่อแลกเปลี่ยนกับการ
ใช้มาตรการ	ELA

มาตรการ Outright Monetary 
transaction (OMT) หรือการเข้าซื้อ
พันธบัตรโดยไม่จ�ากัดวงเงิน

•ECB	เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลอิตาลีในตลาด
รองอย่างไม่มีขีดจ�ากัด

•รัฐบาลอิตาลีจะเผชิญเงื่อนไขส�าคัญ	คือ
การใช้นโยบายรัดเข็มขัด	ซึ่งขัดแย้งกับความ
ต้องการของรัฐบาลประชานิยม	M5S/LN	ที่
ต้องการเร่งการใช้จ่ายภาครัฐ

		 นอกจากนี	้การให้ความช่วยเหลอือติาลโีดยปราศจากเง่ือนไข	จะส่งผลให้	ECB	เข้าข่าย	Moral	Hazard	เนือ่งจาก
อติาลต้ีองการเร่งการใช้จ่ายเองจงึส่งผลให้ตลาดกังวลและกดดันให้	Bond	Yield	พุง่ข้ึนแรง	ซ่ึงขัดแย้งกับเจตนาการเข้า
ให้ความช่วยเหลอืของ	ECB	แก่ประเทศท่ีประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจจริง
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เศรษฐกิจจีน

เราคาดเศรษฐกจิไตรมาส 2 จะชะลอตวัลงเป็น +6.6% YoY จาก +6.8% YoY ในไตรมาสก่อน โดย
ตวัเลขเศรษฐกจิเดอืน พ.ค.ชะลอตวัลงมากกว่าคาด มีเพยีงส่งออกเท่าน้ันทียั่งขยายตวัได้ดี 
การใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดได้ส่งผลให้การผิดนัดช�าระหน้ีของภาคธุรกจิในปีน้ีเพิม่ข้ึนมากจากปีก่อน 
เน่ืองจากสภาพคล่องในระบบตึงตัวข้ึนและอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมอยู่ในระดับสูง แต่เรามองว่าการผิดนัด
ช�าระหน้ีทีเ่พิม่ข้ึนน้ี ยังไม่น่ากงัวลนัก และมองว่าเป็นข้ันตอนส�าคญัทีจ่ะช่วยพฒันาตลาดพนัธบตัรจนีให้
มีประสทิธิภาพมากข้ึน

แผนภำพที่ 43: ดัชนี PMI ของทำงกำรจีนและกิจกรรมภำคต่ำงประเทศยังคงแข็งแกร่ง
แต่ผลผลิตภำคอุตสำหกรรม กำรลงทุนและกำรบริโภคชะลอตัวลงมำกกว่ำคำดในเดือน พ.ค.

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน พ.ค. ชะลอตัวลงมากกว่าคาด โดยมีเพียงยอดส่งออกที่ขยายตัวต่อเนื่อง
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	2	จะชะลอตัวลงเป็น	+6.6%	YoY	จาก	+6.8%	YoY	ในไตรมาสก่อน	โดยตัวเลข
เศรษฐกิจเดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงมากกว่าคาดทั้งผลผลิตภาคอุตสาหกรรม	ยอดค้าปลีก	และการลงทุน	สวนทางกับดัชนี
ผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อของทางการจีนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น	ส่วนกิจกรรมภาคต่างประเทศยังคงขยายตัวดีต่อเนื่อง	
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน	(Official	Manufacturing	PMI)	เดือน	พ.ค.	ปรับเพิ่มขึ้น	
+0.5	จุด	เป็น	51.9	จุด	ระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือน	ก.ย.	2017	และดีกว่าตลาดคาดที่จะทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนที่	51.4	
จุด	โดยรายละเอียดระบุ	ดัชนียอดค�าสั่งซื้อทั้งภายใน	(+0.9,	53.8	จุด)	และภาคนอกประเทศ	(+0.5,	51.2	จุด)	และ
ดัชนีผลผลิต	(+1.0,	54.1	จุด)	ต่างปรับตัวเพิ่มขึ้น
	 ส่วนดัชนีภาคบริการ	(Non-manufacturing	PMI)	เพิ่มขึ้น	+0.1	จุด	เป็น	54.9	จุด	ระดับสูงสุดในรอบ	4	เดือน	
และดีกว่าตลาดคาดที่จะทรงตัวเท่ากับเดือนก่อนที่	54.8	จุด
	 ผลผลติภาคอตุสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+6.8%	YoY	จาก	+7.0%	YoY	
ในเดอืนก่อน	และท่ีตลาดคาด	โดยผลผลติในอตุสาหกรรมหลกั	 ได้แก่	น�า้มนัและรถยนต์	ชะลอตัวลง	ขณะทีผ่ลผลติใน
อตุสาหกรรมเหลก็และไฟฟ้าเร่งตวัข้ึน

Ju l y

2 0 1 8
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	 ยอดค้าปลกี	(Retail	Sales)	ชะตัวลงเป็น	+8.5%	YoY	จาก	+9.4%	YoY		ในเดอืนก่อน	โดยชะลอตัวลงต่อเนือ่ง	
2	เดือน	สูร่ะดบัต�า่สดุนบัต้ังแต่ปี	2003	และสวนทางกับตลาดคาดทีจ่ะเร่งตัวข้ึนเป็น	+9.6%	YoY	จากยอดขายในกลุม่
รถยนต์	(Automobile)	ท่ีหดตัว	-1.0%	YoY	(vs.	+3.5%	เดือนก่อน)	ซ่ึงนบัเป็นการหดตัวคร้ังแรกในรอบกว่า	3	ปี
	 การลงทุนในสนิทรัพย์ถาวร	(Fixed	Asset	Investment	)	เดือน	พ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+6.1%	YoY	YTD	จาก	
+7.0%	YoY	YTD	ในเดอืนก่อน	และท่ีตลาดคาด	โดยนบัเป็นการขยายต�า่สดุในรอบหลายปี	ตามการลงทุนในโครงสร้าง
พืน้ฐาน	(Infrastructure	FAI)	ท่ีชะลอตวัลงต่อเนือ่งเป็น	+9.4%	YoY	YTD	(vs.	+12.4%	เดือนก่อน)	และการลงทุนใน
ภาคอสงัหาริมทรัพย์	(Property	FAI)	ท่ีชะลอตวัลงเลก็น้อยเป็น	+10.2%	YoY	YTD	(vs.	+10.3%	เดือนก่อน)	ขณะที่
การลงทนุในภาคการผลติ	(Manufacturing	FAI)	เร่งตวัข้ึนเป็น	+5.2%	YoY	YTD	(vs.	+4.8%	เดอืนก่อน)		
	 ส่วนภาคต่างประเทศยังขยายตัวดีต่อเนือ่งในเดอืน	พ.ค.	 โดยยอดส่งออก	 (Exports)	 ในรูปดอลลาร์สหรฐัขยายตัว	
+12.6%	YoY	เท่ากับเดือนก่อน	และสงูกว่าตลาดคาดท่ี	+11.1%	YoY	โดยส่งออกไปยังประเทศหลกัยังขยายตัวได้ดต่ีอ
เนือ่งในกลุม่	Developed	Market	ได้แก่	สหรัฐฯ	(+11.6%	YoY	vs.	+9.7%	เดือนก่อน),	ญ่ีปุ่น	(+10.2%	YoY	vs.	
+9.6%	เดือนก่อน)	และสหภาพยุโรป	(+8.5%	YoY	vs.	+10.9%	เดือนก่อน)	ส่วนส่งออกไปยังกลุม่	Emerging	Market	
ขยายตวัดีในกลุม่	ASEAN	(+17.6%	YoY	vs.	+17.7%	เดือนก่อน),	ไต้หวัน	(+11.7%	YoY	vs.	+13.4%	เดือนก่อน)	
และฮ่องกง	(+14.1%	YoY	vs.	+10.8%	เดอืนก่อน)
	 ด้านการน�าเข้า	(Imports)	เร่งตัวข้ึนเป็น	+26.0%	YoY	vs.	+21.5%	YoY	ในเดอืนก่อน	และสงูกว่าตลาดคาด
ที	่+18.0%	YoY	โดยการน�าเข้าสนิค้าในกลุม่โภคภณัฑ์	ได้แก่	น�า้มนัดิบ	(+41.3%	YoY	vs.	+42.9%	เดือนก่อน)	และ
ผลติภณัฑ์จากเหลก็	(+17.4%	YoY	vs.	+11.5%	เดือนก่อน)	ขยายตวัดีต่อเนือ่งตามราคาทีป่รับตวัสงูข้ึน	ขณะทีย่อดน�า
เข้าแร่เหลก็	(-6.8%	YoY	vs.	-14.3%	เดือนก่อน)	หดตัวลดลง	ส่งผลให้ดลุการค้าเดอืน	พ.ค.	เกินดลุ	+2.49	หมืน่ล้าน
ดอลลาร์สหรฐั	ลดลงจาก	+2.83	หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐในเดือนก่อน
		 เรามองว่าเศรษฐกิจโลกท่ียังขยายตวัดี	(Deutsche	Bank	คาด	GDP	โลกปีนีจ้ะขยายตวั	+3.9%	YoY	vs.	+3.8%	
ปี	2017)	จะหนนุภาคส่งออกของจนีต่อไป	แต่อย่างไรก็ด	ีความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าของสหรัฐฯ	ก็เป็นความเสีย่ง
ส�าคัญ	ซ่ึงเรามองว่าการเจรจาการค้าระหว่างจนีและสหรัฐฯ	จะยืดเย้ือและยากทีจ่ะหาข้อสรุปร่วมกัน
	 ส่วนการน�าเข้ามแีนวโน้มขยายตวัดต่ีอเนือ่งในระยะข้างหน้าตามการปฎริปูโครงสร้างทางเศรษฐกิจของจนีให้พึง่พา
การบริโภคในประเทศมากข้ึน	ขณะท่ีลดการส่งออกและการลงทุนลง	โดยรัฐบาลจนีได้ประกาศลดภาษสีนิค้าน�าเข้าในกลุม่
บรโิภคลงหลายรายการเมือ่ปลายเดอืน	พ.ค.	และจะมผีลบังคับใช้ในวันที	่1	ก.ค.นี้

แผนภำพที่ 44: รัฐบำลจีนประกำศลดภำษีน�ำเข้ำในกลุ่มสินค้ำบริโภคลงหลำยรำยกำร โดยจะมีผลบังคับใช้วันที่ 1 ก.ค.

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

 



38

การใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดต่อเนื่องได้ส่งผลให้การผิดนัดช�าระหนี้ภาคธุรกิจเพิ่มขึ้นมากในปีนี้ แต่เรามองว่ายัง
ไม่น่ากังวลและมองว่าเป็นขั้นตอนส�าคัญที่จะช่วยพัฒนาตลาดพันธบัตรจีนให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
	 การใช้นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดอย่างต่อเนือ่งเพือ่ลดความเสีย่งในภาคการเงิน	 โดยเฉพาะการลดสนิเช่ือนอกภาค
ธนาคาร	(Shadow	Banking)	ได้ส่งผลให้สภาพคล่องในระบบลดลงและอตัราดอกเบ้ียกู้ยืมในตลาดอยู่ในระดบัสงู	ท�าให้
ภาคธรุกิจ	โดยเฉพาะธรุกิจทีม่อีนัดับเครดิตต�า่	(ความเสีย่งสงู)	กู้ยืมเงินมาจ่ายคนืหนีไ้ด้ล�าบาก
	 โดยในปีนีม้บีรษิทัทีผ่ดินดัช�าระหนี	้(Default)	จ�านวน	12	บรษิทั	(จนถึงสิน้เดอืน	พ.ค.)	ซ่ึงคดิเป็นมลูค่ารวม	1.94	
หมืน่ล้านหยวน	เพิม่ข้ึนจากปี	2017	ทีม่บีรษิทัผดินดัช�าระหนี	้7	บรษิทั	(1.75	หมืน่ล้านหยวน)	ซ่ึงหากนบัรวมยอดผดินดั
ช�าระหนีน้บัตัง้แต่ปี	2014	ซ่ึงเป็นปีแรกทีม่กีารผดินดัช�าระหนีเ้กิดข้ึนนัน้	จะคิดเป็นมลูค่ารวม	1.09	แสนล้านหยวน
	 เราคาดว่าการผดินดัช�าระหนีจ้ะเพิม่ข้ึนต่อในระยะข้างหน้า	 เนือ่งจากเรามองว่ารฐับาลจนีจะยังคงใช้นโยบายการ
เงินทีเ่ข้มงวด	ซ่ึงจะส่งผลกดดันการเตบิโตของสนิเช่ือต่อไป		(ยอดระดมทนุคงค้างในระบบ:	Outstanding	TSF	เดอืน	
พ.ค.	ขยายตวั	+10.3%	YoY	ซ่ึงนบัเป็นการขยายตัวต�า่สดุในรอบหลายปี)	และท�าให้ธรุกิจเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้ยาก

แผนภำพที่ 45: จ�ำนวนกำรผิดนัดช�ำระหนี้ภำคธุรกิจ
เพิ่มขึ้นมำกในปีนี้ แต่มูลค่ำรวมยังไม่สูงนัก

แผนภำพที่ 46: เรำคำดกำรผิดนัดช�ำระหนี้จะเพิ่มขึ้น
ต่อจำกกำรใช้นโยบำยกำรเงินที่เข้มงวดซึ่งกดดันกำร
เติบโตของสินเชื่อ

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

  

	 อย่างไรก็ดี	 เรามองว่าการผิดนัดช�าระหนี้ยังไม่น่ากังวลนัก	 เนื่องจากมูลค่าหุ้นกู้ที่ผิดนัดช�าระหน้ีตอนนี้อยู่ที่	
1.09	 แสนล้านหยวน	 ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนเพียง	 0.57%	ของมูลค่าหุ้นกู้รวมในระบบเท่านั้น	 ซ่ึงต�่ากว่าสัดส่วนหนี้ท่ีไม่
ก่อให้เกิดรายได้	(NPL)	ของธนาคารในจีนรวมกันนับต้ังแต่ปี	2014	ซ่ึงอยู่ท่ี	4.44%	และต�่ากว่าสัดส่วนหุ้นกู้ท่ีผิดนัด
ช�าระหนี้โดยเฉลี่ยในโลกซ่ึงประเมินโดย	Moody’s	ท่ี	1.14%
	 โดยเรามองว่าการผิดนดัช�าระหนีข้องภาคธุรกิจจะส่งผลให้การก�าหนดราคาหุ้นกู้ในตลาดมปีระสทิธิภาพมากข้ึน	โดย
นบัต้ังแต่ต้นปี	ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นกู้ทีม่อีนัดับเครดติต�า่กว่า	AA+	(ความเสีย่งสงู)	และหุ้นกู้ท่ีมอีนัดับ
เครดิต	AAA	(ความเสีย่งต�า่)	เพิม่ข้ึนราว	+35bps	เป็น	93bps	ณ	สิน้เดอืน	พ.ค.	ซ่ึงสะท้อนถึงค่าใช้จ่ายในการระดมทนุ	
(Funding	Cost)	 ของธรุกิจท่ีมอีนัดับเครดติต�า่หรือความเสีย่งสงูทีเ่พิม่ข้ึน	 โดยเราคาดว่านกัลงทุนจะตดัสนิใจลงทุนอย่าง
รอบคอบมากข้ึนและพจิารณาความเสีย่งจากการผดินดัช�าระหน้ี	 ซ่ึงจะส่งผลให้การจดัสรรทุน	 (Capital	 Allocation)	 ใน
ตลาดมปีระสทิธภิาพมากข้ึน
	 นอกจากนี้		แม้ว่าธนาคารจะเป็นผู้ลงทุนหุ้นกู้รายใหญ่ที่สุด	(59%)	แต่ก็ถือว่าน้อยมาก	โดยคิดเป็นสัดส่วนเพียง	
4%	ของสินทรัพย์โดยรวมของภาคธนาคารเท่านั้น	โดย	Deutsche	Bank	ประเมินว่าหากการผิดนัดช�าระหนี้ของภาค
ธุรกิจเพิ่มขึ้นเป็น	1.14%	เท่ากับสัดส่วนหุ้นกู้ที่ผิดนัดช�าระหนี้โดยเฉลี่ยในโลก	ก็จะส่งผลให้ก�าไรหลังหักภาษี	 (NPAT)	
ของธนาคารในปี	2018	ลดลงเพียง	2.7%	เท่านั้น
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แผนภำพที่ 47: มูลค่ำหุ้นกู้ที่ผิดนัดช�ำระหนี้คิดเป็น
เพียง 0.57% ของมูลค่ำหุ้นกู้รวมในระบบทั้งหมด 
ซึ่งต�่ำกว่ำสัดส่วน NPL และสัดส่วนหุ้นกู้ที่ผิดนัด
ช�ำระหนี้โดยเฉลี่ยในโลก

แผนภำพที่ 48: ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทน
ของหุ้นกู้ที่มีอันดับเครดิตต�่ำกว่ำ AA+ และหุ้นกู้ 
AAA ปรับเพิ่มขึ้นสูงรำว +35bps นับตั้งแต่ต้นปี

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

เศรษฐกจิฟ้ืนตวัข้ึนในเกอืบทกุภาค น�าโดยการส่งออก ซึง่ชีว่้าอุปสงค์ภายนอกประเทศเริม่กลับมาฟ้ืน
ตวัข้ึนแล้ว โดยในช่วงทีเ่หลอืของปี ภาคการบรโิภคและการส่งออกน่าจะเป็นปัจจยัสนับสนุนการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิต่อ ขณะทีก่ารลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มทีจ่ะขยายตวัได้ดต่ีอจนถงึช่วงปลายไตรมาส 3 
ตามการลงทนุก่อสร้างก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี 2020 ก่อนจะชะลอตวัลงในไตรมาส 4
ส่วนความเสีย่งทางการเมืองได้บรรเทาลงแล้ว หลังจากทีค่ะแนนนิยม เดอืน พ.ค. ของคณะรฐับาล
นายก Abe ทรงตวั และอัยการได้ตดัสนิว่าเจ้าหน้าทีร่ฐัทีถ่กูกล่าวหาว่าปรบัแก้เน้ือหาในเอกสารไม่มี
ความผิด ซึง่น่าจะท�าให้นายกชนะการเลือกตัง้หวัหน้าพรรคในเดอืน ก.ย. น้ีได้

แผนภำพที่ 49: กำรส่งออก และกำรลงทุนเร่งตัวขึ้น กำรบริโภคฟื้นตัว ขณะที่ภำคกำรผลิตและภำคบริกำรลดลง

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

Machinery Orders: Services

การส่งออก การลงทุนเร่งตัวขึ้น ส่วนการบริโภคฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ภาคการผลิตและภาคบริการลดลง
 การส่งออกเร่งตัวขึ้น:	ยอดส่งออกในรูปเงินเยน	เดือน	เม.ย.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+7.8%YoY	ซึ่งนับเป็นการฟื้นตัวต่อ
เนื่องเป็นเดือนที่	2	จากเดือนก่อนที่	+2.1%	YoY	ขณะที่ปริมาณการส่งออก	(Export	Volume)	เร่งตัวขึ้น	+3.1%YoY	
จากเดือนก่อนที่	+0.3%YoY	โดยยอดส่งออกฟื้นตัวขึ้น	จากการเพิ่มขึ้นของยอดส่งออกรถยนต์	และเครื่องจักรที่ใช้ผลิต	
Semiconductors
 การลงทุนเร่งตัวขึ้น:	ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร	ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง	เช่น	เครื่องบิน	(Core	Machinery	
Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า	เดือน	เม.ย.	เร่งตัวขึ้นเป็น	+3.2%YoY,	3mma	จากเดือนก่อนที่	
+0.97%YoY,3mma		ในระยะข้างหน้าเรามองว่าการลงทุนน่าจะยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่องจนถึงช่วงปลายไตรมาส	3	
ตามการลงทุนก่อสร้างก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี	2020
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 การบรโิภคฟ้ืนตวัข้ึน:	ยอดค้าปลกี	(Retail	Sales)	เดือน	เม.ย.	ขยายตวั	+1.6%YoY	ดีกว่าตลาดคาดและเดอืน
ก่อนท่ี	 +1.0%YoY	 โดยการเพิม่ข้ึนของยอดค้าปลกีมาจากยอดขายจากป๊ัมน�า้มนั	 ตามราคาน�า้มนัท่ีเพิม่ข้ึน	 และการฟ้ืน
ตัวของยอดค้าปลกีในเกือบทุกกลุม่สนิค้า	เช่น	รถยนต์	เสือ้ผ้า	และของใช้ประจ�าวัน	โดยยอดค้าปลกีทีไ่ม่นับรวมยอดขาย
จากป๊ัมน�า้มนั	ฟ้ืนตัวข้ึนเป็น	+0.7%YoY	จากเดือนก่อนที	่+0.4%YoY	นอกจากนีดั้ชนคีวามเช่ือมัน่ผูบ้รโิภค	(Consumer	
Confidence	Index)	เดอืน	เม.ย.	เพิม่ข้ึน	+0.2	จดุ	มาอยู่ที	่43.8	จดุ
 ภาคการผลิตและภาคบรกิารลดลง:	ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ	(Manufacturing	PMI)	เดือน	พ.ค.ลดลง	
-1.0	จดุ	เป็น	52.8	จดุ	นบัเป็นระดบัต�า่สดุในรอบ	9	เดือน	โดยมสีาเหตุมาจากการลดลงของผลผลติ,	ยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่	
และการจ้างงาน	 ขณะท่ียอดค�าสัง่ซ้ือภายนอกประเทศเพิม่ข้ึน	 ส่วนดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบรกิาร	 (Services	 PMI)	
เดือน	พ.ค.	ลดลง	-1.5	จดุ	เป็น	51.0	จดุ	นับเป็นระดับต�า่สดุในรอบ	8	เดอืน

ปัจจัยทีจ่ะกระตุ้นเศรษฐกจิในครึง่ปีหลังมาจากการบรโิภคและส่งออก
	 การหดตัวของ	GDP	ในไตรมาส	1	น่าจะสะท้อนโมเมนตัมที่ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจปีนี้ได้	ซึ่งเราคาดว่า	GDP	
ปี	2018	จะชะลอตัวลงเป็น	0.7%	จากปีก่อนที่	1.7%	โดยเรามองว่าเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปีจะถูกขับเคลื่อนจาก
ภาคการบริโภค	 และการส่งออกเป็นส�าคัญ	 ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนจะเริ่มชะลอตัวลงซึ่งจะเห็นชัดเจนขึ้นในช่วง
ไตรมาส	4
	 ภาคการบริโภคมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัว	 ตามความเช่ือมั่นที่อยู่ในระดับสูงและค่าจ้างที่เริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึน	
โดยค่าจ้าง	(Total	Cash	Earnings)	เดือน	เม.ย.	เร่งตัวขึ้นมาเป็น	+1.1%YoY,	6mma	ซึ่งนับเป็นการขยายตัวมาก
สุดตั้งแต่ปี	2010	ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากนโยบายของนายก	Shinzo	Abe	ตั้งแต่ปี	2013	ที่มีการปฏิรูประบบแรงงาน	
สนับสนุนให้มีการให้ค่าจ้างมากขึ้น
	 ส�าหรับการส่งออก	 ในช่วงไตรมาส	 1	 ได้รับผลกระทบจากเทศกาลตรุษจีนท�าให้ชะลอตัวลงไปค่อนข้างมาก	
อย่างไรก็ดีในช่วงทีเ่หลอืของปีน่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัข้ึนได้	 โดยยอดส่งออกไปจนีทีติ่ดลบในเดอืน	 ก.พ.	 เป็นคร้ังแรกในรอบ	
16	เดือน	ได้กลบัมาขยายตวัต่อเนือ่งเป็นเดือนที	่2	ในเดือน	เม.ย.	ที	่+11%YoY	ส่วนยอดส่งออกไปภมูภิาคอืน่ได้เริม่
ฟ้ืนตัวข้ึนเช่นกัน	โดย	สหรฐัฯ	ขยายตวั	+4.3%YoY	จากเดอืนก่อนที	่+0.2%YoY,	ยุโรป	+14.1%YoY	จาก	+0.3%	ใน
เดือนก่อน	และเอเชยี	ไม่รวมจนี	+3.4%YoY	จาก	+1.3%	ในเดือนก่อน	นอกจากนีย้อดค�าสัง่ซ้ือภายนอกประเทศ(New	
Export	Orders)	ในดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ	(Manufacturing	PMI)	เดอืน	พ.ค.	กลบัมาเพิม่ข้ึน	ช้ีว่าภาค
การส่งออกน่าจะเป็นปัจจยัหลกัในสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจต่อไป
	 ส่วนการลงทุนภาคเอกชนน่าจะเพิ่มข้ึนใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้วและมีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวลงในครึ่งหลังของป	ี
เนื่องจาก	 1)	 ยอดสั่งซ้ือเครื่องจักร	 (Core	Machinery	 Orders)	 ได้เพิ่มข้ึนใกล้ระดับก่อนวิกฤติเศรษฐกิจปี	 2008	
โดยยอดสั่งซ้ือเครื่องจักร	ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง	เดือน	เม.ย.	เพิ่มข้ึนเป็น	9.4	แสนล้านเยน	ทะลุกรอบ	8-9	
แสนล้านเยนที่ทรงตัวมาต้ังแต่ปี	 2014	 2)	 สัดส่วนการลงทุนท่ีรายงานใน	GDP	 ก็อยู่ในระดับท่ีสูงมากเมื่อเทียบกับ
มูลค่าเศรษฐกิจรวม	(Nominal	GDP)	เช่นกัน	3)	การก่อสร้างสถานประกอบการร้านอาหารและโรงแรมเพื่อเตรียม
งานก่อนการแข่งขันโอลิมปิกปี	2020	ที่เป็นปัจจัยหนุนการลงทุนในช่วง	2-3	ปีที่ผ่านมา	น่าจะเริ่มชะลอตัวลงในช่วง
ไตรมาส	4	ปีนี้
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GDP ไตรมาส 2 จะกลบัมาขยายตวั
	 รายงาน	GDP	ไตรมาส	1/2018	หดตวัเป็นคร้ังแรกในรอบ	2	ปีกว่าท่ี	-0.2%QoQ	จากไตรมาสก่อนที	่+0.3%QoQ	
โดยการหดตวัของ	GDP	มสีาเหตุจากภาคการลงทุน	การบรโิภค	และสนิค้าคงคลงัเป็นส�าคัญ	อย่างไรก็ด	ีการหดตวัใน
ไตรมาส	1	มาจากปัจจยัช่ัวคราว	ตามการบรโิภคทีช่ะลอตัวลงหลงัการเร่งซ้ือโทรศัพท์ในไตรมาส	4/2017	และได้รบัผลก
ระทบจากสภาพอากาศทีห่นาวเย็นกว่าปีอืน่	ซ่ึงเป็นอปุสรรคต่อการใช้จ่ายในช่วงเดอืน	ม.ค.	ถึง	ม.ีค.	ท�าให้	GDP	น่าจะ
กลบัมาขยายตวัในไตรมาส	2	ได้ที	่+0.4%QoQ

แผนภำพที่ 52:  ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร (Core Machinery Orders) เดือน เม.ย. 
เพิ่มขึ้นทะลุกรอบ ¥8-9 แสนล้ำนที่ทรงตัวมำตั้งแต่ปี 2014 เป็นครั้งแรก

Source: Cabinet Office, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 50: ค่ำจ้ำงที่ฟื้นตัวขึ้นจะสนับสนุนกำรบริโภคต่อ แผนภำพที่ 51: อุปสงค์จำกต่ำงประเทศ
จะยังคงสนับสนุนกำรส่งออก

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 53: GDP ไตรมำส 2 น่ำจะกลับมำขยำยตัว หลังไตรมำส 1 หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 9 ไตรมำส

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 53: คะแนนนิยมของคณะรัฐมนตรีนำยกฯ Abe ทรงตัวในเดือน พ.ค.

Source: NHK, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คะแนนนิยมของคณะรัฐมนตรีนายก Abe ทรงตัวในเดือน พ.ค. และน่าจะพ้นจุดต�่าสุดไปแล้ว
	 คะแนนนยิมของคณะรัฐบาลนายก	Shinzo	Abe	เดอืน	พ.ค.	ทรงตัวที	่38%	เป็นเดอืนที	่2	หลงัจากท่ีลดลงแรง
มาต้ังแต่ต้นเดือน	ม.ีค.	มาใกล้เคียงระดบัก่อนการเลอืกต้ังในปีก่อน	จากการกลบัมาของข่าวอือ้ฉาว	เช่น	ข่าวการปรับแก้
เน้ือหาในเอกสารทีจ่ะเข้าสภาทีเ่ก่ียวเนือ่งกับการซ้ือขายท่ีดนิของรฐัในราคาต�า่กว่าราคาตลาดของผูอ้�านวยการโรงเรยีนที่
มส่ีวนเก่ียวข้องกับภรรยาของนายก	Abe	ซ่ึงการซ้ือขายดงักล่าวเกิดข้ึนในปีก่อนแต่ยังไม่มหีลกัฐานช้ีว่านายกและภรรยา
มส่ีวนเก่ียวข้อง	 ทัง้นีใ้นต้นเดอืน	 ม.ิย.	 มคีวามคบืหน้าเก่ียวกับการปรบัแก้เนือ้หาในเอกสาร	 โดยอยัการได้ตัดสนิว่าเจ้า
หน้าทีรั่ฐทีถู่กกล่าวหาว่าปรบัแก้เนือ้หาในเอกสารไม่มคีวามผดิ	
	 ค�าตัดสนิท่ีพ้นข้อกล่าวหาน่าจะท�าให้คะแนนนยิมของคณะรฐับาลนายก	Abe	กลบัมาเพิม่ข้ึนได้	ซ่ึงจะท�าให้นายก	
Abe	ชนะการเลอืกต้ังหัวหน้าพรรค	LDP	ในการเลอืกตัง้เดอืน	ก.ย.	นี	้และท�าให้นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ	Abenomics	
มคีวามต่อเนือ่ง	 ส่งผลให้ความมัน่ใจในการลงทนุเพิม่ข้ึน	 โดย	Deutsche	Bank	ประเมนิว่านายก	Abe	มโีอกาสราว	
60%	ทีจ่ะชนะการเลอืกตัง้หัวหน้าพรรค	LDP	ในเดอืน	ก.ย.	หากคะแนนนยิมไม่ลดลงต�า่ไปกว่านี้
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกจิไทยขยายตวัดจีากภาคต่างประเทศทีข่ยายตวัต่อเน่ือง ประกอบกบัอุปสงค์ในประเทศทีมี่ทศิทาง
สดใสมากข้ึน เราปรบัเพิม่คาดการณ์ GDP ปี 2018 เป็น +4.4% YoY จากเดมิ +4.1% โดยปรบัเพิม่
คาดการณ์ของการส่งออก การน�าเข้า และการบรโิภคภาคเอกชน นอกจากน้ัน เราได้ปรบัเพิม่คาดการณ์
เงินเฟ้อทัว่ไปเป็น 1.2% YoY ตามราคาน�า้มันในตลาดโลกทีส่งูข้ึนซึง่จะยังท�าให้อัตราดอกเบีย้นโยบายที่
เเท้จรงิอยู่ในแดนบวกและส่งผลให้ กนง. ยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบายตลอดปี 2018

อุปสงค์ในประเทศเริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว
	 เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้น	ทั้งจากปัจจัยสนับสนุนในภาคต่างประเทศที่ขยายตัวดีต่อเนื่องและอุปสงค์ในประเทศ
มีสัญญาณฟื้นตัว	 โดยดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือน	 เม.ย.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	+5.8%	YoY	 (vs.	 +1.7%	 เดือนก่อน)	
และดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเร่งตัวขึ้นเป็น	+7.0%	YoY	 (vs.	 -0.3%	 เดือนก่อน)	ส�าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน	
พ.ค.	 เร่งตัวขึ้นมาที่	 +1.49%	YoY	 (vs.	+1.07%	เดือนก่อน)	จากราคาน�้ามันที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นและอัตราเงินเฟ้อพื้น
ฐานเร่งตัวขึ้นมาเป็น	+0.8%	YoY	(vs.	+0.64%	เดือนก่อน)	สูงสุดในรอบ	21	เดือน	สะท้อนว่าอุปสงค์ในประเทศ
เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว

แผนภำพที่ 54: ภำคต่ำงประเทศขยำยตัวต่อเนื่อง อุปสงค์ในประเทศเริ่มมีสัญญำณฟื้นตัว

Source: Bank of Thailand (BoT), Department of Tourism (DoT), Ministry of Commerce (MoC), 
University of the Thai Chamber of Commerce (UTCC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การบริโภคภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น แต่ยังกระจายตัวไม่ทั่วถึง
	 การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวดีขึ้น	 สะท้อนจากดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือน	 เม.ย.	 เร่งตัวขึ้นเป็น	 +5.8%	
YoY	(vs.	+1.7%	เดือนก่อน)	โดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักจากการบริโภคสินค้าคงทนและภาคบริการ	ส�าหรับการบริโภค
สินค้าคงทนได้อานิสงส์จากยอดขายรถยนต์ในประเทศที่ขยายตัวดีต่อเนื่องหลังจากท่ีโครงการรถยนต์คันแรกครบ
ก�าหนดการถือครองเป็นระยะเวลา	5	ปี	 ส่วนภาคบริการมีแนวโน้มสดใสจากค่าขนส่งที่เพิ่มขึ้นตามราคาน�้ามันและค่า
ใช้จ่ายในการท่องเที่ยว	อาทิ	โรงแรมและร้านอาหาร	อย่างไรก็ดี	การบริโภคสินค้าที่ปรับตัวดีขึ้นยังมีการกระจายตัวไม่
ดีนัก	สะท้อนจากดัชนีการบริโภคสินค้าไม่คงทนที่หดตัวเป็น	-0.2%	YoY	(vs.	0.6%	เดือนก่อน)

แผนภำพที่ 55: กำรบริโภคภำคเอกชนปรับตัวดีขึ้น ขณะที่กำรบริโภคสินค้ำไม่คงทนยังอยู่ในระดับต�่ำ

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

เราคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2018
	 เรายังคงคาดการณ์ว่า	กนง.	จะคงอัตราดอกเบี้ยตลอดปี	2018	โดยมีเหตุผลสนับสนุน	3	ประการ	ได้แก่	1)	เรา
พบว่าในช่วงที่ผ่านมา	กนง.	มักจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ	 (อัตราดอกเบี้ยที่แท้
จริง=อัตราดอกเบี้ยนโยบาย-อัตราเงินเฟ้อทั่วไป)	 ซึ่งสอดคล้องกับพฤติกรรมของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ประเทศอื่นๆ	ในภูมิภาค	โดยนับตั้งแต่ต้นปี	2017	เป็นต้นมา	ประเทศเกาหลีใต้	มาเลเซียและฟิลิปปินส์ปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย	 1	 ครั้งในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ	 ทั้งนี้	 เราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี	 2018	 จะอยู่ที่	
+1.2%	YoY	ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังเป็นบวก		2)	ค่าเงินบาทยังแข็งค่า	+2.1%	เมื่อเทียบกับช่วงต้นปี	ซึ่ง
ช่วยบรรเทาความกังวลด้านการอ่อนค่าของเงินบาท	ในกรณีที่	กนง.	คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในยุคที่อัตราดอกเบี้ยเป็น
ขาขึ้น	และ	3)	อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัว	แต่ยังกระจายตัวอย่างไม่ทั่วถึง	กนง.	จึงมีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยเพื่อ
สนับสนุนให้อุปสงค์ในประเทศเติบโตต่อเนื่อง
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การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นใน 2H18 
	 เราคาดว่าโครงการที่จะประมูลใน	2H18	มีมูลค่าราว	1	ล้านล้านบาท	 โดยเฉพาะการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ใน	EEC	ที่มีความคืบหน้ามากขึ้นหลังจากที่	พ.ร.บ.	EEC	มีผลบังคับใช้ในเดือน	พ.ค.	ที่ผ่านมา	โดยรัฐบาลเร่งรัดให้	5	
โครงการหลัก	ของ	EEC	ได้แก่	โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม	3	สนามบิน	สนามบินอู่ตะเภา	ศูนย์ซ่อมอากาศยาน
อู่ตะเภา	ท่าเรือมาบตาพุด	เฟส	3	และท่าเรือแหลมฉบัง	เฟส	3	จะเริ่มกระบวนการประมูลใน	4Q18	ยกเว้นโครงการ
ท่าเรือแหลมฉบัง	 เฟส	 3	 ที่จะเริ่มมีการประมูลใน	 1Q19	 นอกจากนี้	 การระดมทุน	 Thailand	 Future	 Fund	 ที่
ส�านักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ	(สคร.)	คาดว่าจะเปิดให้ระดมทุนในเดือน	ต.ค.	จะท�าให้โครงการที่ใช้เงิน
ทุนจาก	 TFF	 มีความคืบหน้ามากขึ้น	 อาทิ	 ทางพิเศษสายพระราม	 3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร
ด้านตะวันตก

แผนภำพที่ 57: ประเทศในภูมิภำคขึ้นอัตรำดอกเบี้ยเมื่ออัตรำดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ และค่ำเงินบำทที่แข็งค่ำ
จำกสถำนะของดุลบัญชีเดินสะพัดที่แข็งแกร่งจะช่วยบรรเทำควำมกังวลเรื่องค่ำเงินบำทอ่อน หำกกนง.ไม่ขึ้นอัตรำ
ดอกเบี้ยนโยบำยตำมสหรัฐฯ

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

แผนภำพที่ 56: กนง. มักปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยในช่วงที่อัตรำดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ

Source: Bank of Thailand (BoT), Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 58: กำรลงทุนในโครงสร้ำงพื้นฐำนหลำยโครงกำรจะเข้ำสู่ช่วงประมูลใน 2H18

Source: Ministry of Transportation (MOT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 59: โครงสร้ำงพื้นฐำนหลักในพื้นที่ EEC จะเริ่มเข้ำสู่กำรประมูลภำยใน 1Q19

Source: Ministry of Transportation (MOT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

การเลอืกตัง้เลือ่นไปเป็นช่วง ม.ค.-พ.ค. 19 
	 สภานติิบัญญัตแิห่งชาติ	(สนช.)	ย่ืน	พ.ร.ป.	ทีม่า	ส.ว.	และ	พ.ร.ป.	การเลอืกต้ัง	ส.ส.	ให้ศาลรฐัธรรมนูญตคีวาม	ส่ง
ผลให้การเลอืกต้ังล่าช้าจากก�าหนดการเดิมประมาณ	2-3	เดือน	อย่างไรก็ด	ีล่าสดุศาลรฐัธรรมนญูได้ตัดสนิว่า	พ.ร.ป.	การ
เลอืกตัง้	ส.ส.	และพ.ร.ป.	ท่ีมา	ส.ว.	ไม่ขัดต่อรัฐธรรมนญูส่งผลให้กระบวนการการจดัการเลอืกต้ังด�าเนินต่อไป	ในระยะถัด
ไปนายกรัฐมนตรจีะทูลเกล้าให้พระมหากษตัรย์ิลงพระปรมาภไิธยและกฎหมายลกูจะมผีลบังคบัใช้ทันทีหลงัจากทีป่ระกาศ
ในราชกิจจานเุบกษาในเดอืน	ต.ค.	(ยกเว้น	พ.ร.ป.	การเลอืกต้ัง	ส.ส.	ทีจ่ะมผีลบงัคับใช้ในเดอืน	ธ.ค.	ตามท่ี	สนช.	มมีติ
ให้มผีลบังคบัใช้หลงัจากประกาศในราชกิจจานเุบกษา	90	วัน)	ดังน้ัน	การเลอืกต้ังจะสามารถจดัข้ึนภายในเดอืน	ม.ค.-พ.ค.	
19	ซ่ึงเป็นระยะเวลาภายใน	150	วัน	หลงัจากกฎหมายเลอืกตัง้ท้ังหมดมผีลบังคบัใช้
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แผนภำพที่ 60: กำรเลือกตั้งถูกเลื่อนออกไปเป็นช่วง ม.ค.-พ.ค. 19 จำกเดิม ต.ค. 18 - ก.พ. 19

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

เราปรับเพิ่มคาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปี 2018 เป็น +4.4% YoY จากเดิม +4.1% YoY 
	 เราปรับเพิม่คาดการณ์	GDP	ปี	2018	ขยายตวั	+4.4%	YoY	จากเดิม	+4.1%	YoY	หลงัจาก	GDP	ใน	1Q18	
ขยายตัว	+4.8%	YoY	เหนอืการคาดการณ์ของตลาด	โดยเราปรับเพิม่คาดการณ์การบริโภคภาคเอกชนเป็น	+3.6%	YoY	
หลงัจากทีก่ารบรโิภคภาคเอกชนใน	1Q18	ขยายตัวสงูสดุในรอบ	7	ไตรมาส	นอกจากนี	้เราปรับเพิม่คาดการณ์การส่งออก
เป็น	+8.5%	YoY	และการน�าเข้าเป็น	+11.8%	YoY	ตามเศรษฐกิจโลกทีฟ้ื่นตวั	ขณะทีเ่ราปรบัลดคาดการณ์การลงทุน
ภาคเอกชนลงเลก็น้อยเป็น	+4.0%	YoY	จากเดิม	+4.4%	YoY	เนือ่งจากการจ�าหน่ายวัสดกุ่อสร้างในประเทศและพืน้ที่
ได้รบัอนญุาตก่อสร้างท่ัวประเทศยังอยู่ในระดบัต�า่	ทัง้น้ี	 เราปรับเพิม่คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปและเงินเฟ้อพืน้ฐานเป็น	
+1.2%	YoY	และ	+0.7%	YoY	จากเดิม	+1.1%	YoY	และ	+0.6%	YoY	ตามราคาพลงังานทีป่รับตัวสงูข้ึน

แผนภำพที่ 61: เรำปรับเพิ่มประมำณกำร GDP ปี 2018 เป็น +4.4% YoY

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Economic Strategy Unit

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

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

วิลันดา ดิสรเตติวัฒน์
Economist
	 ปริญญาโท	เศรษฐศาสตร์
	 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์
	 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
ประสบการณ์ท�างาน:	2	ปี	ในต�าแหน่งเศรษฐกรผู้ช่วย

ซาร่า ผลพิบูลย์
Economist
	 ปริญญาโท	เศรษฐศาสตร์	
	 Clemson	University
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ	(เกียรตินิยม)	
	 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ	

ทิพย์รัตน์ นันทปรีดาวัฒน์
Economist
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาสตร์ภาคภาษาอังกฤษ	(เกียรตินิยม)
	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

วีระพันธ์ โรจน์ณัฐกุล
Strategist
	 ปริญญาโท	Investment	Management	(Award	of	

Distinction	&	Beta	Gamma	Sigma	Honor)	
	 Cass	Business	School	
	 ปริญญาตรี	บริหารธุรกิจภาคภาษาอังกฤษ	ภาคการเงิน	

(เกียรตินิยม)
	 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
	 สอบผ่าน	CFA	Level	3
ประสบการณ์ท�างาน:	ผู้ช่วยผู้จัดการกองทุน

สุชานันท์ ภิภพสุขาวดี
Research	Assistant
	 ปริญญาตรี	เศรษฐศาตร์ภาคภาษาอังกฤษ	(เกียรตินิยม)	

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์



TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

เปิดทำ�ก�รทุกวัน	 สย�มพ�ร�กอน	ชั้น	4		 :	 02	610	9575	 เดอะมอลล์ท่�พระ	ชั้น	B		:	 02	477	9934	 เดอะมอลล์บ�งแค	ชั้น	1	 :	 02	454	9854	
เดอะมอลล์บ�งกะปิ	ชั้น	2	 :	 02	363	3454	 เซ็นทรัลเวิลด์	ชั้น	4		 :	 02	646	1571	 เซ็นทรัลพระร�ม	3	ชั้น	2	 :	 02	673	7017	
เซ็นทรัลบ�งน�	ชั้น	2		 :	 02	745	6360	 เมก�	บ�งน�	ชั้น	1	 :		02	105	2080	 เซ็นทรัลล�ดพร้�ว	ชั้น	2		 :	 02	937	0909	
เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ	ชั้น	4	 :	 02	193	8080	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้�	ชั้น	4		 :	 02	884	5161	 ซีคอนสแควร์	ชั้น	3	 :	 02	721	9556	
ซีคอนบ�งแค	ชั้น	3	 :	 02	458	2636	 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์	 	:	02	041	4411	 เซ็นทรัล	พระร�ม	2	 :	02	416	0811	
ฟิวเจอร์พ�ร์ค	รังสิต	ชั้น	B	:	 02	958	0820	 เกตเวย์	เอกมัย	ชั้น	M		 :		02	108	2998	 เทสโก้โลตัส	พระร�ม	3	 :	02	681	1411

	 อเวนิว	รัชโยธิน	 :	 02	930	2311	 เดอะมอลล์	ง�มวงศ์ว�น	:	 02	550	1335	 เทสโก้โลตัส	รัตน�ธิเบศร์	 :	 0	2950	8855
	 พรอม�น�ด	 :	 02	947	5315
จันทร์	-	ศุกร์	 สำ�นักง�นใหญ่	 :	 02	633	7094		 เพชรบุรีตัดใหม่	 :		02	318	3717	 อ�ค�รภคินท์		 :		02	633	4333	

ศรีนครินทร์		 :		02	758	6269	 รัตน�ธิเบศร์		 :		02	965	5844	 รังสิต		 :		02	959	2166	
วรจักร		 :		02	621	0141	 เย�วร�ช		 :		02	623	2212	 ร�ชวงศ์	 :	 02	622	8220	
บ�งลำ�พู	 :	 02	629	3009	 ทองหล่อ	 :	 02	712	5099	 ดิโอลด์สย�ม	ชั้น	1		 :	 02	623	9141

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 :		034	212	277		 ร�ชบุรี	 :	 032	327	010	 สมุทรส�คร	 :	034	811	383	 สระบุรี	 :	 036	222	449	
อยุธย�		 :		035	235	155		 จันทบุรี	 :		039	346	688	 ชลบุรี		 :		038	784	522	 พัทย�		 :	 038	416	525	
ระยอง		 :		038	808	555		 ศรีร�ช�		 :	 038	771	471	 เชียงใหม่		 :		053	211	112	 นครสวรรค์	 :	 056	331	511	
พิษณุโลก		:		055	211	388		 ขอนแก่น	 :		043	324	966	 นครร�ชสีม�	 :		044	271	711	 โลตัส	โคร�ช		 :	 044	262	326	
สุรินทร์		 :		044	521	531		 อุดรธ�นี		 :		042	326	333	 อุบลร�ชธ�นี		 :		045	284	633	 กระบี่		 :		 075	632	989	
ตรัง		 :		075	223	277		 ภูเก็ต		 :		076	261	929	 ถนนรัษฎ�	ภูเก็ต	 :		076	354	545	 สงขล�		 :		 074	343	111	
ถนนนิพัทธ์อุทิศ	ห�ดใหญ่	 	 	 :		074	238	855		 สุร�ษฏร์ธ�นี	 :		077	275	633

ข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์และการคาดหมาย	รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ	

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง	ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว	ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว	และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด	รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น	มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน	 หรือโดยทางอื่นใด	 ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ	 ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้	 การน�าไปซึ่งข้อมูล	 บทความ	 บทวิเคราะห์	 และการคาดหมาย			

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


