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ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี โดยได้รับแรงหนุนจาก 3 ปัจจัยหลักได้แก่ 1) การส่งสัÞÞา³ชะลอการ
ขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 2) ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ และ 3) การฟื้นตัวของราคานำ้ามัน

เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่าผิดหวัง ซึ่ง
ทำาให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้

ดังน้ัน เราจึงแนะนำาให้นักลงทุนอาศัยจังหวะที่ตลาดหุ้น Rebound ทยอยขายทำากำาไรออกมาก่อน และถือเงินสด
บางส่วนเพื่อช่วยลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนจากความเสี่ยงทางเศรษฐกิจและการเมือง

เรา Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงมีเสถียรภาพที่ดีกว่าประเทศอื่นๆ ทั่วโลก โดย
เฉพาะกลุ่ม Health Care ซึ่งกำาไรของหุ้นในกลุ่มนี้มีแนวโน้มเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง แม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว

เราปรับลดนำ้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่นจาก Overweight เป็น Neutral หลังเศรษฐกิจญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยง
จากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในช่วงเดือน ต.ค. นี้
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	 ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี	 น�าโดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 (S&P500)	 ซึ่งฟื้นตัวขึ้นราว	 8%	
และตลาดหุ้นจีน	(HSCEI	+9%)	ส่วนตลาดหุ้นไทยบวกประมาณ	5%	นับจากต้นปี	โดยได้รับแรงหนุนจาก	
3	ปัจจัยหลักได้แก่	1)	การส่งสัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	2)	ความคืบหน้าในการเจรจาการค้า
ระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	และ	3)	การฟื้นตัวของราคาน�้ามัน	
	 ทั้งนี้	 เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว	ซึ่งท�าให้การ	Rally	ของตลาดในรอบนี้เริ่มมี	
Upside	ที่จ�ากัดต่อจากนี้	 ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่าผิดหวัง	ซึ่งท�าให้ตลาดมี
ความเสี่ยงท่ีจะปรับฐานอีกคร้ังได้	 ดังนั้น	 เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนอาศัยจังหวะที่ตลาดหุ้น	 Rebound	
ทยอยขายท�าก�าไรออกมาก่อน	 และถือเงินสดบางส่วนเพื่อช่วยลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนจากความ
เสี่ยงทางเศรษฐกิจและการเมือง	
	 ส�าหรบัน�า้หนกัการลงทนุ	 เราแนะน�าให้ลงทนุในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 ซ่ึงการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงมี
เสถียรภาพทีดี่กว่าประเทศอืน่ๆ	ทัว่โลก	โดยให้เน้นลงทนุในหุ้นกลุม่	Defensive	ซ่ึงมกีารเตบิโตของก�าไรทีไ่ม่
ผนัผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนกั	 โดยเฉพาะกลุม่	Health	Care	 ซ่ึงได้ประโยชน์จาก	Megatrend	ของ
สงัคมผูส้งูอายุ	 ดังนัน้	 ก�าไรของหุ้นในกลุม่นีจ้งึมแีนวโน้มเตบิโตได้อย่างต่อเนือ่งแม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว	
รวมไปถึงในแง่ของราคาซ่ึงหุ้นในกลุม่นียั้งเทรดที	่Discount	จากตลาดอยู่	ท�าให้หุ้นในกลุม่	Global	Health	
Care	มคีวามเสีย่งขาลงทีค่่อนข้างจ�ากัด
	 ในส่วนตลาดสนิค้าโภคภณัฑ์	 เรามองว่าราคาน�า้มนัดบิอาจ	Overshoot	 ได้ในระยะสัน้	 หาก	OPEC	
ยังเดินหน้าลดปริมาณการผลิตน�้ามันดิบต่อเนื่องมากกว่าที่ก�าหนดไว้	 และหากสถานการณ์ในเวเนซุเอลา
เลวร้ายข้ึน	จนส่งผลกระทบต่อการส่งออกน�า้มนัดบิไปยังลกูค้ารายอืน่ๆ	นอกเหนอืจากสหรัฐฯ	อย่างไรก็ตาม
เรายังคงมมุมองทีว่่าราคาน�า้มนัดิบจะกลบัมาปรับฐานรุนแรงอกีคร้ังในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี	้เนือ่งจาก	Supply	
จากทางฝ่ังสหรัฐฯ	 เตรียมทะลกัเข้าสูต่ลาดน�า้มนัโลก	 เมือ่ท่อขนส่งน�า้มนัดิบในแหล่ง	 Permian	 จะทยอย
สร้างเสรจ็ตัง้แต่ช่วงคร่ึงหลงัของปี	2019	ไปจนถึงปี	2020
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เรา	 Overweight	 ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 ซึ่งการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงมีเสถียรภาพที่ดีกว่าประเทศอื่นๆ
ทั่วโลก	โดยเฉพาะกลุ่ม	Health	Care	ซึ่งก�าไรของหุ้นในกลุ่มนี้มีแนวโน้มเติบโตได้อย่างต่อเนื่องแม้ในช่วง

เราปรับลดน�้าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่นจาก	 Overweight	 เป็น	 Neutral	 หลังเศรษฐกิจญี่ปุ่นเผชิญ
ความเสี่ยงจากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง	และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในช่วงเดือน	ต.ค.	นี้

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี	 โดยได้รับแรงหนุนจาก	 3	 ปัจจัยหลักได้แก่	 1)	 การส่งสัญญาณ
ชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	2)	ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	และ	3)	การฟื้น
ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี	 โดยได้รับแรงหนุนจาก	 3	 ปัจจัยหลักได้แก่	 1)	 การส่งสัญญาณ
ชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	2)	ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	และ	3)	การฟื้น

เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว	 ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่า
ผิดหวัง	ซึ่งท�าให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี	 โดยได้รับแรงหนุนจาก	 3	 ปัจจัยหลักได้แก่	 1)	 การส่งสัญญาณ
ชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	2)	ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	และ	3)	การฟื้น

เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว	 ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่า
ผิดหวัง	ซึ่งท�าให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี	 โดยได้รับแรงหนุนจาก	 3	 ปัจจัยหลักได้แก่	 1)	 การส่งสัญญาณ
ชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	2)	ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ	และ	3)	การฟื้น

เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว	 ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่า
ผิดหวัง	ซึ่งท�าให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้ผิดหวัง	ซึ่งท�าให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้

GlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobalGlobal
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
-	เราคาดว่า	Bond	Yield	จะปรับเพิ่มขึ้น	ตามการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศรษฐกิจสหรัฐฯ	ยังคงมีเสถียรภาพที่ดีกว่าประเทศอื่นๆ	ทั่วโลก

- ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	ยังคงเติบโตดีอยู่	ซ่ึงคาดว่าจะเฉล่ีย	+7%	ท้ังปี	2019

	(vs.	+22%	2018E)

-	คงค�าแนะน�า	Overweight

ตลาดหุ้นไทย
-	Valuation	ของตลาดหุ้นไทย	แพงกว่าตลาดหุ้นเพื่อนบ้านค่อนข้างมาก
-	เรามองว่า	Current	Account	Surplus	ของประเทศไทยซึ่งคอยหนุนตลาดหุ้นไทยในช่วงที่ผ่านมา	มีแนวโน้มลดลง

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

ตลาดหุ้นจีน

-	Valuation	ลดลงมาสู่ระดับต่�า	ประกอบกับแนวโน้มการด�าเนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายของ	PBoC
		อย่างต่อเนื่องไปจนถึงปี	2019	ซึ่งคาดว่าจะท�าการลด	RRR	ลงอีก	3	ครั้งในปี	2019

-	แต่ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯกับจีนยังคงกดดัน	Sentiment	ในการลงทุน	และแนวโน้มการเติบโต

		ทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

- คงค�าแนะน�า	Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
-	สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	กับจีน	ส่งผลกดดันภาคการส่งออกของประเทศในกลุ่มเอเชียเหนือ

		โดยเฉพาะไต้หวัน	และเกาหลี

- คงค�าแนะน�า	Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย
-	การเติบโตทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับสูง	มากไปกว่านั้นยังได้รับปัจจัยบวกเพิ่มขึ้นจากการปรับฐานของราคาน้�ามันดิบ

- แต่	Valuation	อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างแพง

-	คงค�าแนะน�า	Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
-	เศรษฐกิจญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยงจากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง	และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในช่วงเดือน	ต.ค.	นี้
-	ลดน้�าหนักเป็น	Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป
-	ความเสี่ยงทางการเมืองในอิตาลี	และอังกฤษ	(Brexit)	ยังคงกดดัน	Sentiment	ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป
- Earnings	Growth	อยู่ในระดับต่�า	ขณะเดียวกันยูโรมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า	ซ่ึงจะกดดันก�าไรบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึน

- คงค�าแนะน�า	Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

-	โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ	เช่น	การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง	และทุนส�ารองต่�า

-	มีความเส่ียงเงินทุนไหลออกสูง

-	คงค�าแนะน�า	Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองคำา
-	ความเสี่ยงทางการเมืองและเศรษฐกิจ	จะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ช่วยหนุนราคาทองค�าในปีนี้
-	การส่งสัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	

-	คงค�าแนะน�า	Overweight

น้ำามัน
-	ปัจจัยบวกระยะส้ันจากการเดินหน้าลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของ	OPEC	และสถานการณ์ในเวเนซุเอลาท่ีอาจรุนแรงข้ึน
-	แต่คาดว่า	Supply	จากทางฝั่งสหรัฐฯจะทะลักเข้าสู่ตลาดน้�ามันดิบโลกในช่วงครึ่งหลังของปีนี้
-	คงค�าแนะน�า	Neutral

US REITs
-	ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	ยังมีความน่าสนใจ
-	แต่	Bond	Yield	ที่กลับมาเป็นขาขึ้นจะกดดัน	REITs
- คงค�าแนะน�า	Neutral

J-REITs

-	ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน
-	นโยบาย	Yield	Curve	Control	ของ	BoJ	ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล	(Dividend	Yield	Gap)	
		ของ	JREITs	อยู่ในระดับสูง
-	คงค�าแนะน�า	Neutral

Europe REITs
-	โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ
-	คงค�าแนะน�า	Underweight

Current Recommendation Previous Recommendation

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

March
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Special Issue: Global Health Care คำ�ตอบ

ของก�รลงทุนในช่วงปล�ยวัฏจักรเศรษฐกิจ

	 วัฏจักรเศรษฐกิจโลกเคลื่อนเข้าสู่ช่วงปลายของการขยายตัว	 ซึ่งสังเกตได้จากตัวเลขเศรษฐกิจต่างๆ	 (เช่น	
ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อในภาคการผลิต,	ดัชนี	Citi	Economic	Surprise,	ตัวเลขส่งออก	ฯลฯ)	ของหลายๆ	ประเทศ
ทั่วโลก	 ที่ส่งสัญญาณชะลอตัวลงอย่างชัดเจนตั้งแต่ช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีที่แล้วต่อเนื่องมาถึงปีนี้	 ประกอบกับ
ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพิ่มสูงขึ้น	 จากทั้งการเจรจาการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ	 รวมไปถึงการเจรจา	
Brexit	และการเลือกตั้งในหลายประเทศ		ดังนั้น	การลงทุนในปีนี้จึงมีความท้าทายเป็นอย่างมาก	(อ่านรายละเอียด
มุมมองการลงทุนเพิ่มเติมได้ในส่วน	“ตลาดหุ้น”	ซึ่งอยู่ในหมวดถัดไป)	
	 โดยเรามองว่าผลตอบแทนของตลาดหุ้นในปีน้ีจะถูกขับเคล่ือนด้วยอัตราการเติบโตของก�าไรของบริษัทจดทะเบียน	
ซึ่งตามปกตินั้น	 ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ	 โดยในยามที่เศรษฐกิจ
เป็นขาลง	ผลก�าไรของตลาดหุ้นก็จะหดตัวตามไปด้วย	ดังนั้น	กลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมในช่วงปลายวัฏจักร	จึงควร
เน้นลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ผลก�าไรไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจโลกมากนัก	และยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดีในระยะยาว	
เช่น	หุ้นในกลุ่ม	Global	Health	Care	ซึ่งได้ประโยชน์จาก	Megatrend	ของสังคมผู้สูงอายุ	ซึ่งท�าให้หุ้นในกลุ่มนี้มีก�าไร
เติบโตได้อย่างต่อเนื่องแม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว	
	 หากเราดูตัวอย่างจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ	ในช่วงเศรษฐกิจถดถอยในช่วง	3	คร้ังล่าสุดในปี	1990,	2001,	และ	2008	
ก�าไรของตลาดหุ้นโดยรวม	(ดัชนี	S&P50)	ลดลงถึง	-28%,	-22%	และ	-36%	ตามล�าดับ	ในขณะท่ีก�าไรของบริษัท
ในกลุ่ม	Health	Care	สามารถขยายตัวได้ต่อเน่ืองท่ี	+9%,	+9%	และ	+4%	ในช่วงเดียวกัน	ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าก�าไรของ
หุ้นในกลุ่มน้ีน้ันไม่ได้ถูกกระทบมากนักจากวัฏจักรของเศรษฐกิจ	 นอกจากน้ัน	 อัตราการขยายตัวในระยะยาวน้ันยังดีกว่า
ตลาดโดยรวมอีกด้วย	โดยหากนับการขยายตัวของก�าไรในช่วงปี	1990	ถึง	2018	หุ้นในกลุ่ม	Health	Care	ของสหรัฐฯ	
มีก�าไรเติบโต	1,356%	สูงกว่าตลาดโดยรวมถึงกว่า	1	เท่าตัว	(ก�าไรของดัชนี	S&P500	โต	520%	ในช่วงเดียวกัน)

แผนภำพที่ 1: ก�ำไรของหุ้นในกลุ่ม Health Care (เส้นสีน�้ำเงินเข้ม) สำมำรถขยำยตัวได้
ต่อเนื่องแม้ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย (แรเงำสีแดง) และเติบโตสูงกว่าตลาดมากในระยะยาว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 นอกจากนั้นหากพิจารณาในแง่ของราคา	หุ้นในกลุ่ม	Global	Health	Care	นั้นนับว่ามีความน่าสนใจเป็นอย่าง
มาก	โดยหุ้นกลุ่ม	Health	Care	ในสหรัฐฯ	ในปัจจุบันเทรดที่	Forward	P/E	15.3	เท่า	ต่�ากว่าดัชนีรวม	S&P500	
ซึ่งเทรดที่	15.8	เท่า	ซึ่งนับว่าเป็นราคาที่มี	Discount	จากตลาด	ในขณะที่ค่าเฉลี่ยระยะยาว	หุ้นกลุ่ม	Health	Care	
เทรดที่	P/E	Premium	จากตลาดราว	10%

	 ในยามท่ีเศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงปลายวัฏจักร	 และความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอยเร่ิมทยอยมากข้ึนทุกขณะ	 การต้ังเป้า
หมายการลงทุนอาจต้องเปลี่ยนไปจากเดิมที่มุ่งเน้นสร้างผลตอบแทนสูงสุดในยามที่เศรษฐกิจเป็นขาขึ้น	 เป็นการเน้น
การบริหารความเส่ียงและรักษาเงินต้นในยามท่ีเศรษฐกิจโลกดูเปราะบางข้ึน	หุ้นในกลุ่ม	Global		Health	Care	น้ันนับเป็น
ค�าตอบท่ีเหมาะสมกับภาวะการลงทุนในปัจจุบัน	 จากท้ังในแง่การเติบโตของก�าไรท่ีสม่�าเสมอและไม่ถูกกระทบจากวัฎจักร
เศรษฐกิจโลกมากนัก	ประกอบกับศักยภาพการขยายตัวของก�าไรในระยะยาวตาม	Megatrend	ของสังคมผู้สูงอายุ	รวมไป
ถึงในแง่ของราคาซ่ึงหุ้นในกลุ่มน้ียังเทรดท่ี	Discount	จากตลาดอยู่	ท�าให้หุ้นในกลุ่ม	Global	Health	Care	มีความเส่ียงขา
ลงท่ีค่อนข้างจ�ากัด	ในขณะท่ี	Upside	จากการลงทุนยังเปิดกว้างตามแนวโน้มของก�าไรท่ีสูงในระยะยาว

แผนภำพที่ 2: หุ้นในกลุ่ม Health Care เทรดที่ Discount ในขณะที่ค่ำเฉลี่ยระยะยำว
หุ้นกลุ่ม Health Care เทรดที่ P/E Premium จำกตลำดรำว 10%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

March
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ตล�ดหุ้น

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี โดยได้รับแรงหนุนจาก 3 ปัจจัยหลักได้แก่ 1) การส่ง
สัญญาณชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 2) ความคืบหน้าในการเจรจาการค้าระหว่างจีนกับสหรัฐฯ 
และ 3) การฟื้นตัวของราคาน้ำามัน ทั้งนี้เรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว ในขณะที่
ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้างน่าผิดหวัง ซึ่งทำาให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้ง
ได้ ดังนั้น เราจึงแนะนำาให้นักลงทุนอาศัยจังหวะที่ตลาดหุ้น Rebound ทยอยขายทำากำาไรออกมาก่อน 
และถือเงินสดบางส่วนเพื่อช่วยลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนจากความเสี่ยงทางเศรษฐกิจและ
การเมือง

ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวจากความคาดหวังของนักลงทุน … ขณะที่นักวิเคราะห์ปรับลดประมาณการผลกำาไร
	 นับตั้งแต่ต้นปี	 2019	ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวขึ้นแรง	น�าโดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ	 (S&P500)	ซึ่งฟื้นตัวขึ้นราว	8%	
และตลาดหุ้นจีน	(HSCEI	+9%)	ส่วนตลาดหุ้นไทยบวกประมาณ	5%	นับจากต้นปี	หลังได้รับปัจจัยบวกสนับสนุนจาก
การเปลี่ยนท่าทีของ	Fed	ไปในทิศทางที่	Dovish	มากขึ้น	ประกอบกับความคาดหวังต่อการเจรจาทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ	กับจีนที่ดีขึ้น	และการฟื้นตัวของราคาน้�ามันดิบราว	20%	YTD		ซึ่งส่งผลให้ค่า	P/E	ซึ่งสะท้อนความคาดหวัง
ของนักลงทุนเพิ่มขึ้นอย่างมาก		ในขณะที่นักวิเคราะห์ปรับลดประมาณการผลก�าไรของบริษัทจดทะเบียนปี	2019	อย่าง
ต่อเนื่องในแทบทุกตลาด	ยกตัวอย่างเช่น	ตลาดหุ้นสหรัฐฯ	(ดัชนี	S&P500)	ซึ่งปรับตัวขึ้น	+8.7%	แบ่งเป็นผลมาจาก
ค่า	P/E	ที่ขยายตัว	+10.8%	ขณะที่นักวิเคราะห์ปรับลดประมาณการผลก�าไรลง	-2.1%

แผนภำพที่ 3: ตลำดหุ้นฟื้นตัวขึ้นจำกกำรขยำยตัวของค่ำ P/E ขณะที่ก�ำไรปี 2019 ยังคงถูกปรับลดคำดกำรณ์

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); Data as of 5 Feb 19
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เรามองว่า ตลาดหุ้นเริ่มมี Upside ที่จำากัดต่อจากนี้ หลังซึมซับข่าวดีไปมากแล้ว
ข่าวดีที่	1:	ตลาดคาด	Fed	จะไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกในปีนี้		และจะกลับมาลดดอกเบี้ยในปี	2020
	 ตลาดได้ซึมซับข่าวดีจากการชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	 Fed	 ไปมากแล้ว	 ซึ่งสังเกตได้จากตลาด	 Fed	 Fund	
Futures	 ซึ่งสะท้อนว่า	 Fed	 จะไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจากระดับปัจจุบันอีกในปีนี้	 และจะกลับมาลดดอกเบี้ยในปี	 2020	
อีกด้วย	 โดยเรามองว่า	Surprise	ที่เป็นบวกต่อราคาของสินทรัพย์เสี่ยง	 (Risky	Assets)	จากแนวทางในการด�าเนิน
นโยบายทางการเงินของ	Fed	คงจะไม่มีแล้วในปีนี้		แต่ในทางกลับกัน	อาจมี	Surprise	ในแง่ลบได้	จากตลาดแรงงาน
ที่ยังคงแข็งแกร่งและแรงกดดันจากเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นตามค่าจ้าง	อาจกดดันให้	Fed	ต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยต่ออีกครั้งใน
ช่วงครึ่งหลังของปีนี้

แผนภำพที่ 4: ตลำดคำด Fed จะไม่ปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยขึ้นจำกระดับปัจจุบันในปีนี้ และจะกลับมำลด 1 ครั้งในปีหน้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ข่าวดีที่	2:	ตลาดคาดสหรัฐฯ	กับจีนจะได้ข้อตกลงทางการค้าร่วมกันภายในวันที่	1	มี.ค.
	 ตลาดมีความคาดหวังค่อนข้างสูงต่อความส�าเร็จในการเจรจาทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ	 กับจีนก่อนถึงก�าหนดเส้น
ตายในวันท่ี	1	มี.ค.	ท่ีจะถึงน้ี	ซ่ึงสะท้อนผ่านค่าเงินหยวนท่ีแข็งค่าข้ึนต่อเน่ืองต้ังแต่วันท่ี	1	ธ.ค.	ซ่ึงเป็นวันท่ีทางสหรัฐฯ
กับจีนประกาศระงับการเก็บภาษีน�าเข้าเพ่ิมเติมระหว่างกันเป็นระยะเวลา	 90	 วัน	 (ส้ินสุด	 1	 มี.ค.)	 โดยแข็งค่าข้ึนมาท่ี
ระดับ	ราว	6.7	หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ	ซ่ึงเป็นระดับใกล้เคียงกับช่วงท่ีสหรัฐฯ	ประกาศจะเร่ิมเก็บภาษีน�าเข้ากับสินค้า
ในกลุ่ม	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ในอัตรา	10%	เท่าน้ัน	(ยังไม่ได้ประกาศท่ีจะปรับอัตราภาษีข้ึนเป็น	25%)	ในขณะท่ีเรา
มองว่าการเจรจายังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก	 และยังมีความขัดแย้งเพ่ิมเติมจากคดีของบริษัท	 Huawei	 ท่ีอาจเป็นอุปสรรคใน
การเจรจาอีกด้วย
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ข่าวดีที่	3:	ราคาน้�ามันดิบฟื้นตัวขึ้นกว่า	20%	YTD
	 นับตั้งแต่ต้นปี	2019	ราคาน้�ามันดิบฟื้นตัวขึ้นกว่า	20%	หลังปัญหาเรื่องอุปทานส่วนเกิน	 (Supply	Surplus)	
ในตลาดน้�ามันโลกที่คอยกดดันราคาน้�ามันดิบในช่วงไตรมาส	4	ปี	2018	ได้ผ่อนคลายลง	เนื่องจากทางกลุ่มผู้ผลิตทั้งใน
และนอกกลุ่ม	OPEC	หรือที่เรียกว่า	OPEC+	ได้ร่วมกันควบคุมและลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบในเดือน	ม.ค.	2019	
ลงเกือบ	 1	 ล้านบาร์เรลต่อวัน	 มากไปกว่านั้น	 ในช่วงต้นเดือน	 ก.พ.	 ที่ผ่านมา	 ทางสหรัฐฯ	 ได้ประกาศคว่�าบาตร
บริษัทน้�ามันแห่งชาติเวเนซุเอลา	(PDVSA)	ซึ่งจะจ�ากัดการส่งออกน้�ามันดิบไปยังสหรัฐฯ	และการน�าเข้าน้�ามันดิบชนิด	
Heavy	Naphtha	จากสหรัฐฯ	(อ่านเพิ่มเติมได้ในส่วนของตลาดสินค้าโภคภัณฑ์)
	 ทั้งนี้	เรามองว่า	Upside	ของราคาน้�ามันดิบนั้นมีไม่มากแล้ว	และคงมุมมองที่ว่าราคาน้�ามันดิบมีแนวโน้มลดลง
รุนแรงในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	 เนื่องจาก	Supply	จากทางฝั่งสหรัฐฯ	เตรียมทะลักเข้าสู่ตลาดน้�ามันโลก	เมื่อท่อขนส่ง
น้�ามันดิบในแหล่ง	Permian	จะทยอยสร้างเสร็จตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี	2019	ไปจนถึงปี	2020
	 ดังนั้น	 ความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหนี้ของธุรกิจในสหรัฐฯ	 ซึ่งสะท้อนผ่านส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน
ตราสารหนี้คุณภาพต่�า	(High	Yield	Bond)	กับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ	(Option	Adjusted	Spread;	OAS)	
อาจกลับมาเพิ่มขึ้น	และเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะกดดันให้ตลาดหุ้นปรับฐานอีกครั้ง

แผนภำพที่ 5: เงินหยวนแข็งค่ำขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่วันที่ 1 ธ.ค. มำที่ระดับรำว 6.7 หยวนต่อดอลลำร์สหรัฐฯ ซึ่งใกล้เคียง
กับช่วงที่สหรัฐฯ ประกำศจะเริ่มเก็บภำษีน�ำเข้ำกับสินค้ำในกลุ่ม 2 แสนล้ำนดอลลำร์ในอัตรำ 10 % เท่ำนั้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 6: ตลำดหุ้นโลกเคลื่อนไหวในทิศทำงเดียวกับรำคำน�้ำมันดิบ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัวลงต่อเนื่อง ... 
	 ส่วนด้านตัวเลขเศรษฐกิจที่ทยอยประกาศนั้นล้วนออกมาน่าผิดหวัง	 เครื่องชี้วัดเศรษฐกิจต่างๆ	 ยืนยันว่าการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอตัวลงอย่างชัดเจนตั้งแต่ช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีที่แล้วต่อเนื่องมาถึงปีนี้	 โดย
ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อในภาคการผลิต	(Manufacturing	PMI)	ของจีนได้ลดลงมาอยู่ในเกณฑ์หดตัว	ในขณะที่ดัชนี
ของยุโรปและญี่ปุ่น	ก็ลดลงมาอยู่ที่ระดับ	50	จุด	ซึ่งเป็นเส้นแบ่งระหว่างขยายตัวกับหดตัว
	 ดัชนี	Citi	Economic	Surprise	 Index	ซึ่งสะท้อนถึงตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมว่าประกาศออกมาดีหรือแย่กว่า
คาดมากน้อยเพียงใด	ชี้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจของประเทศหลักๆ	ยังออกมาน่าผิดหวัง	โดยดัชนีของยูโรโซน	ญี่ปุ่น	และจีน	
ยังคงอยู่ในแดนลบ	(ชี้ว่าตัวเลขเศรษฐกิจประกาศออกมาแย่กว่าคาด)	ในขณะที่ดัชนีของสหรัฐฯ	พลิกกลับขึ้นมาอยู่ใน
แดนบวกเพียงเล็กน้อยเท่านั้น

แผนภำพที่ 7: ดัชนีภำคกำรผลิตของยูโรโซน จีน และญี่ปุ่นลดลงต่อเนื่อง ขณะเดียวกันดัชนี 
Citi Economic Surprise ชี้ว่ำตัวเลขเศรษฐกิจออกมำต�่ำกว่ำคำด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ตัวเลขส่งออกจากหลายประเทศก็เริ่มสะท้อนผลกระทบของสงครามการค้า	 โดยเฉพาะยอดส่งออกของจีนที่
พลิกกลับมาหดตัวในเดือน	ธ.ค.	หลังจากที่ขยายตัวดีมาตลอดทั้งปี	เนื่องจากแรงส่งจากการเร่งส่งออกสินค้าได้ทยอย
หมดไป	โดยก่อนหน้านี้สหรัฐฯ	ขู่ว่าจะปรับเพิ่มอัตราภาษีน�าเข้ากับสินค้าจีนมูลค่า	2	แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	จาก	
10%	เป็น	25%	ในวันที่	1	ม.ค.	แต่ต่อมาในช่วงต้นเดือน	ธ.ค.	ทั้งสองฝ่ายได้ตกลงจะร่วมเจรจาการค้า	ซึ่งท�าให้
แผนการขึ้นภาษีดังกล่าวถูกชะลอออกไป	 ซึ่งส่งผลให้ผู้ประกอบการในจีนที่เคยเร่งส่งออกสินค้ามาในช่วงก่อนหน้านี้
เริ่มชะลอการส่งสินค้าลง	 ดังนั้นไม่ว่าผลการเจรจาการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ	 จะออกมาในรูปใด	 ตัวเลขการค้า
และการส่งออกทั่วโลกในช่วงครึ่งปีแรกของปีนี้ก็น่าจะมีการชะลอตัวลงอย่างชัดเจน	 เนื่องจากมีการเร่งส่งออกไปมาก
แล้วเมื่อปีที่แล้ว
	 ในขณะที่ประเทศอื่นในเอเชีย	 ซึ่งเป็นเศรษฐกิจเปิดและเน้นการส่งออกอย่างไทย	 เกาหลีและญี่ปุ่น	 ก็เห็นการ
หดตัวของการส่งออกในเดือน	ธ.ค.	เช่นกัน	ยิ่งไปกว่านั้น	ยอดส่งออกของเกาหลีใต้ในเดือน	ม.ค.	ยังหดตัวเพิ่มขึ้นถึง	
-5.8%	YoY	ซึ่งชี้ว่าตัวเลขส่งออกเดือน	ม.ค.	ของทั้งไทยและญี่ปุ่นนั้นมีแนวโน้มแย่ลงอีกตามไปด้วย
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... คาดว่าจะกดดันให้นักวิเคราะห์ปรับลดคาดการณ์ผลกำาไรต่อไป
	 ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ	 ซึ่งในยามที่เศรษฐกิจเป็นขาลง
ผลก�าไรของตลาดหุ้นก็จะหดตัวตามไปด้วย	 ดังนั้นเราจึงคาดว่านักวิเคราะห์มีแนวโน้มปรับลดคาดการณ์ผลก�าไรปี	
2019	ของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกตลอดทั้งปีนี้

แนะนำาให้นักลงทุนทยอยขายทำากำาไร
	 โดยสรุปเรามองว่าตลาดได้ซึมซับข่าวด้านบวกไปมากแล้ว	 ในขณะที่ตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงต้นปีออกมาค่อนข้าง
น่าผิดหวัง	 ซึ่งท�าให้ตลาดมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานอีกครั้งได้	 ดังนั้นในยามที่เศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงปลายวัฏจักร	 และ
ความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยเริ่มทยอยมากขึ้นทุกขณะ	 การตั้งเป้าหมายการลงทุนอาจต้องเปลี่ยนไปจากเดิมที่มุ่งเน้น
สร้างผลตอบแทนสูงสุดเป็นการเน้นการบริหารความเสี่ยงและรักษาเงินต้นในยามที่เศรษฐกิจโลกดูเปราะบางขึ้น	เราจึง
แนะน�าให้นักลงทุนอาศัยจังหวะท่ีตลาดหุ้น	Rebound	ทยอยขายท�าก�าไรออกมาก่อน	และถือเงินสดบางส่วนเพ่ือช่วยลด
ความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนจากความเสี่ยงทางเศรษฐกิจและการเมือง
	 ส�าหรับน้�าหนักการลงทุน	เราแนะน�าให้ลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ	ซึ่งการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงมีเสถียรภาพที่
ดีกว่าประเทศอื่นๆ	ทั่วโลก	โดยให้เน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม	Defensive	ซึ่งมีการเติบโตของก�าไรที่ไม่ผันผวนไปตามเศรษฐกิจ
โลกมากนัก	โดยเฉพาะกลุ่ม	Health	Care	ซึ่งได้ประโยชน์จาก	Megatrend	ของสังคมผู้สูงอายุ	ดังนั้นก�าไรของหุ้นใน
กลุ่มนี้จึงมีแนวโน้มเติบโตได้อย่างต่อเนื่องแม้ในช่วงเศรษฐกิจหดตัว
	 ขณะเดียวกัน	 เราได้ปรับลดน้�าหนักการลงทุนในตลาดหุ้นญี่ปุ่นจาก	Overweight	 เป็น	Neutral	หลังเศรษฐกิจ
ญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยงจากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง	และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในช่วงเดือน	ต.ค.	นี้

แผนภำพที่ 8: ตัวเลขส่งออกของประเทศในภูมิเอเชียหดตัวต่อเนื่อง จำกผลกระทบจำกสงครำมกำรค้ำที่ชัดเจนมำกขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตล�ดตร�ส�รหนี้

เรายังคงแนะนำา Underweight การลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว โดยเรามองว่าอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีของไทยมีแนวโน้มปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะข้างหน้า จากส่วนต่างระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ ท่ียังต่ำากว่าค่าเฉล่ียอยู่มาก และความเส่ียงท่ี Fed จะกลับ
มาข้ึนดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงหลังของปี ซ่ึงจะกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ตาม ขณะท่ีเราคาดธนาคารแห่งประเทศไทยจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ี 1.75% ตลอดปี 2019

Bond Yield ระยะสั้นของไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ Bond Yield ระยะยาวปรับตัวลดลงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 
	 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ	3	เดือน	ถึง	1	ปี	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	3-13bps	และพันธบัตร
ระยะกลางอายุ	2	ปี	ถึง	6	ปี	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	0.4-7	bps	ขณะที่พันธบัตรระยะยาวอายุ	7	ปี	ถึง	10	ปี	ปรับตัวลดลง
ราว	2-4bps

แผนภำพที่ 9: อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นของรัฐบำลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ขณะที่พันธบัตรระยะยำวปรับตัวลดลง ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg
 

เรายังคง Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
	 Bond	Yield	อายุ	10	ปี	ของไทยปรับตัวลดลงเล็กน้อย	-1.5bps	สู่ระดับ	2.47%	ในช่วง	1	เดือนที่ผ่านมา	ตาม
การปรับลดลงของ	Bond	Yield	สหรัฐฯ			เป็นหลัก	โดย	Bond	Yield	อายุ	10	ปี	ของสหรัฐฯ	ได้ปรับตัวลดลงราว	
-6bps	สู่ระดับ	2.69%	หลังจากธนาคารกลางสหรัฐฯ		(Fed)	ส่งสัญญาณชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุม
ครั้งล่าสุดเมื่อปลายเดือน	ม.ค.	ส่งผลให้ตลาด	(สะท้อนจาก	Fed	Funds	Futures)	คาดว่า	Fed	จะไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ย
อีกแล้วในปีนี้	และอาจเริ่มปรับลดดอกเบี้ยในปี	2020	
	 อย่างไรก็ดี	 เรามองว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ	ที่ยังแข็งแกร่งและแรงกดดันเงินเฟ้อที่จะเพิ่มขึ้นตามการเร่งตัวของ
อัตราค่าจ้าง	 อาจกดดันให้	 Fed	 ต้องกลับมาขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	 ซึ่งจะส่งผลให้	 Bond	 Yield	
สหรัฐฯ		อายุ	10	ปี	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	
	 นอกจากนี้	ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ	อายุ	10	ปี	ได้หดแคบลงต่�ากว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีตค่อนข้างมาก	โดยปัจจุบันอยู่ที่		-0.19%	ซึ่งต่�ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ	3	ปี	(0.10%)	และ	5	ปี	(0.37%)	
ท�าให้	Bond	Yield	ไทยมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อ

March
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แผนภำพที่ 10: ส่วนต่ำงระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี อยู่ในระดับที่ต�่ำมำก 
(-0.19%) ท�ำให้พันธบัตรไทยยังมีควำมเสี่ยงที่อัตรำผลตอบแทนจะปรับตัวสูงขึ้นในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg
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ตล�ดสินค้�โภคภัณฑ์

เรามองว่าราคาน้ำามันดิบอาจ Overshoot ได้ในระยะสั้น หาก OPEC ยังเดินหน้าลดปริมาณการผลิต
น้ำามันดิบต่อเนื่องมากกว่าที่กำาหนดไว้ และหากสถานการณ์ในเวเนซุเอลาเลวร้ายขึ้น จนส่งผลกระทบ
ต่อการส่งออกน้ำามันดิบไปยังลูกค้ารายอื่นๆนอกเหนือจากสหรัฐฯ อย่างไรก็ตามเรายังคงมุมมองที่ว่า
ราคาน้ำามันดิบมีแนวโน้มที่จะปรับฐานรุนแรงอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ เนื่องจาก Supply จากทาง
ฝั่งสหรัฐฯ เตรียมทะลักเข้าสู่ตลาดน้ำามันโลก เมื่อท่อขนส่งน้ำามันดิบในแหล่ง Permian จะทยอย
สร้างเสร็จตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2019 ไปจนถึงปี 2020

นำ้ามัน
	 ตั้งแต่ต้นปี	 2019	 ราคาน้�ามันดิบฟื้นตัวขึ้นแรงราว	 20%	 โดยราคาน้�ามันดิบ	 WTI	 แตะราคาเป้าหมายใน
ไตรมาส	1	ของเราที่ระดับ	55	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรลในช่วงต้นเดือน	ก.พ.	ที่ผ่านมา	หลังปัญหาเรื่องอุปทาน
ส่วนเกิน	 (Supply	Surplus)	 ในตลาดน้�ามันโลกที่กดดันให้ราคาน้�ามันดิบปรับฐานลงแรงในช่วงไตรมาส	4	ปีที่แล้ว	
ได้ผ่อนคลายลง	โดย	2	ปัจจัยหลักที่คอยสนับสนุนราคาน้�ามันดิบ	มีรายละเอียดดังนี้

1) OPEC ลดปริมาณการผลิตน้ำามันดิบลงเกือบ 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน ม.ค. ที่ผ่านมา
	 หลังข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของทางกลุ่มผู้ผลิตทั้งในและนอกกลุ่ม	 OPEC	 ได้เริ่มถูกบังคับใช้ใน
เดือน	ม.ค.	ที่ผ่านมา	ปริมาณการผลิตน้�ามันดิบรวมของผู้ผลิต	“ใน”	กลุ่ม	OPEC	ลดลงมากถึง	9.3	แสนบาร์เรลต่อ
วัน	มาที่ระดับ	31.02	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ซึ่งเป็นระดับที่ต่�าที่สุดในรอบ	4	ปี
	 โดยปริมาณการผลิตน้�ามันดิบที่ลดลงในเดือนนี้	 ราวครึ่งนึงเป็นการลดลงจากผู้น�าของกลุ่ม	 OPEC	 อย่าง
ซาอุดิอาระเบียซึ่งลดมากถึง	4.5	แสนบาร์เรลต่อวัน	และเป็นการลดลงมากกว่าที่ได้ตกลงกันไว้ราว	1.1	แสนบาร์เรล
ต่อวัน	 แถมล่าสุดนาย	 Khalid	 Al-Falih	 รัฐมนตรีกระทรวงพลังงานของซาอุฯ	 ได้ออกมาให้สัมภาษณ์ว่า	 ทางซาอุฯ
เตรียมเดินหน้าลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบต่ออีก	1	แสนบาร์เรลต่อวัน	ในเดือน	ก.พ.	
	 ดังนั้น	 เราประเมินว่าทางผู้ผลิต	 “ใน”	 กลุ่ม	 OPEC	 จะเดินหน้าลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบต่อเนื่องไปอีก
อย่างน้อย	 3.84	 แสนบาร์เรลต่อวัน	 ตามข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน้�ามันดิบล่าสุด	 ซึ่งคาดว่าจะช่วยให้ตลาด
น้�ามันดิบโลกกลับเข้าสู่ภาวะสมดุล	(Balanced	Oil	Market)	อีกครั้ง	หลังเผชิญกับภาวะอุปทานส่วนเกิน	(Supply	
Surplus)	ในช่วงไตรมาสที่	4	ของปีที่ผ่านมา

March
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แผนภำพที่ 11: ผู้ผลิตในกลุ่ม OPEC ลดปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบรำว 9.3 แสนบำร์เรลต่อวัน ในเดือน ม.ค. 
ที่ผ่ำนมำ และมีแนวโน้มลดอีกอย่ำงน้อย 3.8 แสนบำร์เรลต่อวัน ตำมข้อตกลงลดปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบ

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

*Saudi Arabia promised deeper cuts to pump 10.1 mb/d in February, well below its target at 10.311 mb/d 
**Iran, Libya and Venezuela are exempt from OPEC production cut

แผนภำพที่ 12: ซำอุฯ ลดปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบเกินกว่ำที่ตกลงไว้ถึง 1.1 แสนบำร์เรลต่อวัน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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2) สหรัฐฯ ประกาศคว่ำาบาตรบริษัทน้ำามันแห่งชาติเวเนซุเอลา (PDVSA)
	 ในวันที่	 28	 ม.ค.	 ที่ผ่านมา	ทางสหรัฐฯได้ประกาศคว่�าบาตรบริษัทน้�ามันแห่งชาติเวเนซุเอลา	 (Petroleos	 de	
Venezuela	 SA;	 PDVSA)	 ซึ่งจะส่งผลกระทบทางตรงต่อการส่งออกน้�ามันดิบไปยังสหรัฐฯ	 และอาจมีผลกระทบทาง
อ้อมต่อการส่งออกไปยังประเทศอื่นๆ	ด้วย
	 การคว่�าบาตรเวเนซุเอลาของสหรัฐฯ	 ในคร้ังน้ี	 มีวัตถุประสงค์หลักเพ่ือกดดันให้นาย	 Nicolas	 Maduro	 ลา
ออกจากต�าแหน่งประธานาธิบดี	 เน่ืองจากสหรัฐฯ	 มองว่าเป็นนาย	 Maduro	 ชนะผลการเลือกต้ังโดยไม่ชอบธรรมด้วย
กฎหมาย	 หลังมีการยึดอ�านาจเบ็ดเสร็จจากรัฐสภา	 จากการเขียนรัฐธรรมนูญใหม่ท่ีเพ่ิมอ�านาจทางการเมืองให้กับนาย	
Maduro	โดยให้อ�านาจส่ังยุบสภาแห่งชาติท่ีฝ่ายค้านควบคุมอยู่	 ซ่ึงหมายความว่าจะไม่มีใครสามารถคัดค้านการตัดสินใจ
ของนาย	Maduro	ได้เลย
	 อ้างอิงจากข้อมูลล่าสุดในเดือน	ม.ค.	ปริมาณการส่งออกน้�ามันดิบของเวเนซุเอลาอยู่ท่ีระดับ	1.1	 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน	โดยมีสหรัฐฯ	เป็นลูกค้ารายใหญ่ท่ีสุดในโลกท่ีระดับ	3.5	แสนบาร์เรลต่อวัน	ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนท่ีสูงถึง	1	ใน	3	ของ
ปริมาณการส่งออกน้�ามันดิบท้ังหมดของเวเนซุเอลา	ดังน้ัน	อุปทานน้�ามันดิบกว่า	3.5	แสนบาร์เรลต่อวันจากเวเนซุเอลา
ก�าลังจะหายไปจากตลาดน้�ามันโลก

แผนภำพที่ 13: ปริมำณกำรส่งออกน�้ำมันดิบของเวเนซุเอลำ โดยมีสหรัฐฯ จีน และอินเดียเป็นผู้ซื้อรำยใหญ่

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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356

ราคาน้ำามันดิบอาจ Overshoot ได้ในระยะสั้น ... หากสถานการณ์ในเวเนซุเอลาเลวร้ายขึ้น
	 นอกจากการส่งออกไปยังสหรัฐฯ	 แล้วนั้น	 การส่งออกน้�ามันดิบของเวเนซุเอลาไปยังลูกค้ารายอื่นๆมีโอกาสที่
จะชะงักตัวได้ในระยะสั้น	 เนื่องจากน้�ามันดิบของเวเนซุเอลที่เรียกว่า	 Heavy	 Crude	 Oil	 มีลักษณะหนืดข้นและมี
ความหนาแน่นสูง	 ดังนั้นจึงจ�าเป็นต้องผสมน้�ามันดิบชนิด	Heavy	Naphtha	 	 เพื่อเจือจางและท�าให้สามารถขนส่ง
ผ่านท่อน้�ามันได้	แต่ความโชคร้ายนั้นอยู่ที่	Heavy	Naphtha	ส่วนใหญ่นั้นถูกน�าเข้ามาจากสหรัฐฯ	ซึ่งในขณะนี้ทาง
สหรัฐฯ	 ได้จ�ากัดการส่งออกไปยังเวเนซุเอลาตามมาตรการคว่�าบาตรดังกล่าว	 ดังนั้นหากเวเนซุเอลาไม่สามารถหา	
Heavy	Naphtha	จากแหล่งอื่นมาทดแทนได้	การส่งออกไปยังประเทศอื่นๆ	อีกราว	7.5	แสนบาร์เรลต่อวันก็อาจ
ถูกกระทบไปด้วย	 และท�าให้ราคาน้�ามันดิบ	 WTI	 มีโอกาสเพิ่มขึ้นมาเทรดในกรอบ	 55-60	 ดอลลาร์สหรัฐฯ	 ต่อ
บาร์เรลได้ในระยะสั้น
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แผนภำพที่ 14: ปริมำณกำรน�ำเข้ำน�้ำมันดิบ Naphtha ของเวเนซุเอลำ จำกสหรัฐฯ

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Venezuelan Naphtha Imports from the U.S.

Sep -Dec 2017 avg: 56,861 b/d
Jan -Dec 2018 avg: 89,041 b/d

แต่คงมุมมองราคาน้ำามันดิบจะกลับมาลดลงในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ จาก Supply สหรัฐฯที่เตรียมทะลักเข้าสู่ตลาด
น้ำามันดิบโลก
	 ปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของสหรัฐฯ	ทรงตัวที่ระดับ	11.9	ล้านบาร์เรลต่อวัน	ตามการทรงตัวของจ�านวนแท่น
ขุดเจาะน้�ามันดิบที่ระดับราว	860	แท่นตั้งแต่กลางปีที่แล้ว	เนื่องจากข้อจ�ากัดด้านการขนส่งน้�ามันดิบผ่านท่อ	(Pipeline	
Bottleneck)	ในแหล่งผลิตน้�ามันดิบ	Permian	ซึ่งส่งผลให้ผู้ผลิตชะลอการลงทุนในการผลิตน้�ามันดิบเพิ่มขึ้น
	 ทั้งนี้	 เรามองว่าปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของสหรัฐฯ	 จะกลับมาเพิ่มขึ้นแรง	 และทะลักเข้าสู่ตลาดน้�ามันดิบ
โลก	 ซึ่งจะกดดันให้ราคาน้�ามันดิบปรับฐานลงอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	 เนื่องจากปัญหาด้านการขนส่งในแหล่ง	
Permian	จะเริ่มคลี่คลายลง	ตามก�าหนดการก่อสร้างท่อขนส่งที่จะทยอยสร้างเสร็จตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี	2019	ไป
จนถึงปี	2020	
	 ดังนั้น	เรายังคงเป้าราคาน้�ามันดิบ	WTI	และ	Brent	ณ	สิ้นปี	2019	ที่ระดับ	50	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	
และ	57	ดอลลาร์สหรัฐฯ	ต่อบาร์เรล	ตามล�าดับ
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แผนภำพที่ 15: ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบของสหรัฐฯทรงตัว ตำมกำรทรงตัวของจ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันดิบ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 16: ข้อจ�ำกัดในกำรขนส่งน�้ำมันดิบ (Pipeline Bottleneck) 
ในแหล่ง Permian คำดว่ำจะคลี่คลำยลงในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU); 
*Service will be Temporary until EPIC Crude Pipeline Enters Service
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Key	Recommendation

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 มีแนวโน้มขยายตัวตำ่ากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินก่อนหน้านี้ 
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
ด้าน	Fed	ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนดอกเบ้ียชัดเจน	แต่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่	Fed	จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย
อีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปี

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ ในไตรมาส 1 ตามดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ
ที่ยังลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่าสุดในรอบหลายปี	 ภาคการผลิตที่ยังไม่ส่งสัญญาณฟื้นตัว	 ขณะที่อุปสงค์โลกชะลอ
ลงกดดันส่งออก	โดยเราคาด	GDP	ปีนี้จะขยายตัวเพียง	0.9%	YoY	และคาด	ECB	จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก
ในเดือน	ธ.ค.	2020

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.1% YoY ในไตรมาส 1 หลังผลกระทบของสงครามการค้า
มคีวามชดัเจนมากขึน้	อปุสงค์โลกเริม่ชะลอตวัลง	ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบ
ต่ออุปสงค์ในประเทศ	 โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจเพิ่มเติม

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี
การบริโภคในเดือน	ต.ค.	

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศ โดยส่งออกยังต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากสงครามการค้า 
ส่วนการท่องเทีย่วมแีนวโน้มชะลอลงจากนกัท่องเทีย่วจนี	 ขณะทีอ่ปุสงค์ในประเทศท่ีเคยคาดว่าจะมาชดเชยภาค
ต่างประเทศอาจไม่สามารถท�าหน้าทีไ่ด้อย่างแข็งแกร่ง	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	ธปท.	จะคงดอกเบีย้ตลอด
ทัง้ปีนี้

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ ในไตรมาส 1 ตามดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ
ที่ยังลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่าสุดในรอบหลายปี	 ภาคการผลิตที่ยังไม่ส่งสัญญาณฟื้นตัว	 ขณะที่อุปสงค์โลกชะลอ
ลงกดดันส่งออก	โดยเราคาด	GDP	ปีนี้จะขยายตัวเพียง	0.9%	YoY	และคาด	ECB	จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.1% YoY ในไตรมาส 1 หลังผลกระทบของสงครามการค้า
มคีวามชดัเจนมากขึน้	อปุสงค์โลกเริม่ชะลอตวัลง	ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบ
ต่ออุปสงค์ในประเทศ	 โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบเศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศ โดยส่งออกยังต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากสงครามการค้า 
ส่วนการท่องเทีย่วมแีนวโน้มชะลอลงจากนกัท่องเทีย่วจนี	 ขณะทีอ่ปุสงค์ในประเทศท่ีเคยคาดว่าจะมาชดเชยภาค
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ต่างประเทศอาจไม่สามารถท�าหน้าทีไ่ด้อย่างแข็งแกร่ง	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	ธปท.	จะคงดอกเบีย้ตลอด

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศ โดยส่งออกยังต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากสงครามการค้า 
ส่วนการท่องเทีย่วมแีนวโน้มชะลอลงจากนกัท่องเทีย่วจนี	 ขณะทีอ่ปุสงค์ในประเทศท่ีเคยคาดว่าจะมาชดเชยภาค
ต่างประเทศอาจไม่สามารถท�าหน้าทีไ่ด้อย่างแข็งแกร่ง	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	ธปท.	จะคงดอกเบีย้ตลอด

ต่ออุปสงค์ในประเทศ	 โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบเศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี

มคีวามชดัเจนมากขึน้	อปุสงค์โลกเริม่ชะลอตวัลง	ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบ
ต่ออุปสงค์ในประเทศ	 โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้น
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จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
ด้าน	Fed	ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนดอกเบ้ียชัดเจน	แต่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่	Fed	จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ ในไตรมาส 1 ตามดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ
ที่ยังลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่าสุดในรอบหลายปี	 ภาคการผลิตที่ยังไม่ส่งสัญญาณฟื้นตัว	 ขณะที่อุปสงค์โลกชะลอ
ลงกดดันส่งออก	โดยเราคาด	GDP	ปีนี้จะขยายตัวเพียง	0.9%	YoY	และคาด	ECB	จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.1% YoY ในไตรมาส 1 หลังผลกระทบของสงครามการค้า
มคีวามชดัเจนมากขึน้	อปุสงค์โลกเริม่ชะลอตวัลง	ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบ
ต่ออุปสงค์ในประเทศ	 โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้น

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มชะลอตวัลงเป็น +1.0% QoQ, saar ในไตรมาส 1 จากส่งออกทีจ่ะได้รบัผลกระทบ
จากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าส�าคัญ	 และสงครามการค้า	 ขณะที่
การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี

เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศ โดยส่งออกยังต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากสงครามการค้า 
ส่วนการท่องเทีย่วมแีนวโน้มชะลอลงจากนกัท่องเทีย่วจนี	 ขณะทีอ่ปุสงค์ในประเทศท่ีเคยคาดว่าจะมาชดเชยภาค
ต่างประเทศอาจไม่สามารถท�าหน้าทีไ่ด้อย่างแข็งแกร่ง	ด้านนโยบายการเงิน	เราคาด	ธปท.	จะคงดอกเบีย้ตลอด

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 มีแนวโน้มขยายตัวตำ่ากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินก่อนหน้านี้
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 มีแนวโน้มขยายตัวตำ่ากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินก่อนหน้านี้
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
ด้าน	Fed	ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนดอกเบ้ียชัดเจน	แต่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่	Fed	จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 มีแนวโน้มขยายตัวตำ่ากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินก่อนหน้านี้
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
ด้าน	Fed	ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนดอกเบ้ียชัดเจน	แต่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่	Fed	จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 มีแนวโน้มขยายตัวตำ่ากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินก่อนหน้านี้
จากผลกระทบของ	Government	Shutdown	ซ่ึงเราคาดจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ไตรมาส	1	ราว	-0.6ppt	
ด้าน	Fed	ส่งสัญญาณชะลอการข้ึนดอกเบ้ียชัดเจน	แต่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่	Fed	จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ีย

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ ในไตรมาส 1 ตามดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ

การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัวลงตามความเช่ือมั่นที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 โดยส่วนหนึ่งกังวลเรื่องการข้ึนภาษี
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจไตรมาส 1 ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวต่ำากว่า +1.9% QoQ, saar ที่เราเคยประเมินไว้
ก่อนหน้านี้จากผลกระทบของ Government Shutdown ที่กินระยะเวลา 5 สัปดาห์ โดยเราประเมิน
ว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อ GDP ไตรมาส 1 ราว -0.6ppt 
ด้านนโยบายการเงิน Fed มีท่าที Dovish มากขึ้น โดยส่งสัญญาณชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยชัดเจนใน
การประชุมครั้งล่าสุดปลายเดือน ม.ค. แต่อย่างไรก็ดี เรามองว่าตลาดแรงงานที่ยังตึงตัวซึ่งจะผลักดัน
ให้ค่าจ้างเร่งตัวข้ึน อาจกดดันให้ Fed กลับมาปรับข้ึนดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี ซ่ึงนับเป็นความเส่ียง
สำาคัญต่อราคาสินทรัพย์เส่ียง

แผนภำพ 17: ดัชนี ISM Manufacturing ฟื้นตัวขึ้นในเดือน ม.ค. ตำมยอดค�ำสั่งซื้อ ขณะที่ยอดค้ำปลีกชะลอตัวลงมำกกว่ำ
คำดท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจและควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงแรงจำก Government Shutdown

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ภาคการผลิตฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ยอดค้าปลีก ส่งออก และการลงทุนชะลอตัวลง
 การบริโภคชะลอลง:	 ยอดค้าปลีก	 (Retail	 Sales)	 เดือน	 ธ.ค.	 หดตัว	 -1.2%	MoM	 และต่�ากว่าตลาดคาด
ที่	 +0.1%	MoM	 ส่งผลให้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน	 ยอดค้าปลีกชะลอตัวลงเป็น	 +2.3%	 YoY	 (vs.	 +4.1%	
ในเดือนก่อน)	ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต่�าสุดนับตั้งแต่เดือน	ส.ค.	2016	โดยยอดค้าปลีกได้ชะลอตัวลงในเกือบทุกหมวด
สินค้า	ยกเว้นเพียงวัสดุก่อสร้างและรถยนต์	
	 โดยยอดค้าปลีกชะลอตัวลงมากสวนทางกับตัวเลขตลาดแรงงานที่ยังออกมาแข็งแกร่งต่อเนื่อง	 ท�าให้เรามองว่า	
ยอดค้าปลีกท่ีชะลอตัวลงมากในคร้ังน้ีจะเป็นเพียงช่ัวคราวเท่าน้ันจากสภาวะทางเศรษฐกิจท่ีไม่แน่นอนและตลาดการเงิน
ท่ีผันผวนในช่วงท่ีผ่านมาซ่ึงส่งผลให้ผู้บริโภคเลือกท่ีจะชะลอการใช้จ่ายออกไป	โดยเรามองว่ายอดค้าปลีกจะกลับมาฟ้ืนตัว
ข้ึนในเดือนถัดไป
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	 ส่วนความเช่ือม่ันผู้บริโภค	(U.	of	Michigan	Consumer	Sentiment)	เดือน	ม.ค.	ได้ปรับตัวลดลงมาก		-7.1	จุด	
เป็น	91.2	จุด	ระดับต่�าสุดในรอบ	2	ปี	จากความกังวลต่อ	Government	Shutdown	ซึ่งกินระยะเวลา	5	สัปดาห์	
(22	 ธ.ค.-25	ม.ค.)	นานที่สุดเป็นประวัติการณ์	 ซึ่งเรามองว่าเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราวและความเชื่อมั่นผู้บริโภคคาดว่า
จะกลับมาฟื้นตัวขึ้นหลังความกังวลดังกล่าวหมดไป
 การลงทุนชะลอตัวลง:	ยอดค�าสั่งซื้อสินค้าทุน	ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน	(Core	Capital	Goods	
Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการลงทุน	ฟื้นตัวขึ้นเป็น	+4.7%	YoY	ในเดือน	ต.ค.	จาก	+0.5%	YoY	ในเดือนก่อน	ขณะ
ที่ดัชนี	ISM	Manufacturing	New	Orders	เดือน	ม.ค.	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	+6.9	จุด	เป็น	58.2	จุด	กลับมาเพิ่มขึ้นหลัง
ลดลงแรงในเดือนก่อน
 ภาคการผลิตชะลอลง:	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมโดย	ISM	(ISM	Manufacturing	PMI)	เดือน	
ม.ค.	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	+2.3	จุด	เป็น	56.6	จุด	สวนทางกับตลาดคาดที่จะปรับตัวลดลงต่อเป็น	54.0	จุด	โดยผลผลิต	
(+6.4,	60.5	จุด),	ยอดค�าสั่งซื้อใหม่	(+6.9,	58.2	จุด)	กลับมาเพิ่มขึ้นหลังปรับตัวลงแรงในเดือนก่อน	อย่างไรก็ดี	
ยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ	(Exports	Order)	ปรับตัวลดลง	-1.0	จุด	เป็น	51.8	จุด	ระดับต่�าสุดในรอบกว่า	2	ปี	
สะท้อนความกังวลต่อความตึงเครียดทางการค้ากับจีนที่ยังคงอยู่
 การส่งออกทรงตัว:	มูลค่าส่งออกเดือน	พ.ย.	ชะลอตัวลงเป็น	+3.7%	YoY	จาก	+6.3%	ในเดือนก่อน	โดยส่งออก
ไปจีนหดตัวเพิ่มขึ้น	(-32.1%	YoY	vs.	-29.6%	เดือนก่อน)	ส่งออกไปแคนาดา	(-0.9%	YoY	vs.	+9.4%	เดือนก่อน)	
และเม็กซิโก	(+6.1%	YoY	vs.	+11.8%	เดือนก่อน)	ชะลอตัวลง	ขณะที่ส่งออกไป	EU	(+14.3%	YoY	vs.	+8.6%	
เดือนก่อน)	และญี่ปุ่น	(+18.5%	YoY	vs.	+17.6%	เดือนก่อน)	เร่งตัวขึ้น

Government Shutdown อาจฉุด GDP ไตรมาส 1 ให้โตต่ำากว่าคาด
	 ความขัดแย้งระหว่างประธานาธิบดี	Trump	กับสภาคองเกรสในประเด็นการผ่านกฎหมายงบประมาณซ่ึงมีการรวม
เอางบประมาณในการสร้างก�าแพงตามแนวชายแดนเม็กซิโก	ท�าให้สภาไม่สามารถอนุมัติงบประมาณได้ทันเวลา	และส่งผล
ให้เกิดการปิดหน่วยงานภาครัฐเป็นการช่ัวคราว	(Government	Shutdown)	 ต้ังแต่วันท่ี	22	ธ.ค.	2018	จนถึงวันท่ี	25	
ม.ค.	2019	รวมเป็นเวลา	5	สัปดาห์	ซ่ึงนับเป็นการปิดด�าเนินการท่ียาวนานท่ีสุดในประวัติศาสตร์
	 การปิดหน่วยงานภาครัฐดังกล่าว	ส่งผลให้ลูกจ้างของรัฐจ�านวน	3.8	แสนคนต้องหยุดงาน	และอีก	4.2	แสนคน
ได้รับค่าจ้างล่าช้า	นอกจากน้ันภาคเอกชนซ่ึงเป็นคู่สัญญาของรัฐบางส่วนอาจได้รับผลกระทบจากการเบิกจ่ายงบประมาณ
ท่ีล่าช้าด้วยเช่นกัน	เราประเมินว่าการปิดหน่วยงานภาครัฐจะส่งผลกระทบต่อ	GDP	ราว	0.12%	ต่อสัปดาห์ท่ีมีการปิด
ท�าการ	ดังน้ันการปิดท�าการรวม	5	สัปดาห์ในช่วงต้นปี	คาดว่าจะส่งผลให้	GDP	ในไตรมาส	1/2019	ลดลงจากเดิมท่ี
คาดว่าจะขยายตัวได้	1.9%	QoQ	saar	เหลือเพียง	1.3%	QoQ	saar	ซ่ึงจะเป็นการขยายตัวต่�าสุดนับต้ังแต่ไตรมาส	
4/2015

แผนภำพที่ 18: กำรปิดท�ำกำรรวม 5 สัปดำห์ในช่วงต้นปี คำดว่ำจะส่งผลให้ GDP ในไตรมำส 1/2019 
ลดลงจำกเดิมที่คำดว่ำจะขยำยตัวได้ 1.9% QoQ saar เหลือเพียง 1.3% QoQ saar

Source: Bloomberg, BEA, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดบ้านมีแนวโน้มอ่อนแอลงต่อท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและ Fed ที่เรามองว่ามีความเสี่ยงที่จะ
กลับมาขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปี
	 ยอดขายบ้านมือสอง	(Existing	Home	Sales)	เดือน	ธ.ค.	ลดลง	-6.4%	MoM	เป็น	4.99	ล้านหน่วย	โดยนับ
เป็นระดับต่�าสุดนับตั้งแต่เดือน	พ.ย.	2015	โดยยอดขายบ้านได้ปรับลดลงต่อเนื่องท่ามกลางความไม่แน่นอนของสภาวะ
เศรษฐกิจ	แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู้บ้าน	(Mortgage	Rate)	จะปรับได้ลดลงนับตั้งแต่เดือน	พ.ย.	ก็ตาม	
	 ตลาดบ้านได้รับผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีปรับตัวสูงข้ึนตามการปรับข้ึนดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ	 (Fed)	 ประกอบกับราคาบ้านที่ปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องในช่วง	 10	 ปีที่ผ่านมา	 โดยปรับเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่สูงกว่าอัตราค่าจ้าง	ซึ่งส่งผลให้ความสามารถในการซื้อบ้าน	(Housing	Affordability)	ลดลง		
	 มองไปข้างหน้า	เรามองว่าตลาดบ้านสหรัฐฯ	จะยังคงไม่ฟื้นตัว	ทั้งจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ	โดยเฉพาะ
จากสงครามการค้า	ตลาดการเงินที่ผันผวน	ความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ	และ	Fed	ซึ่งเราคาดว่าจะกลับ
มาปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้	
	 ตลาดบ้านท่ียังอ่อนแอจะส่งผลกดดันการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ต่อไปและเป็นอีกปัจจัยท่ีท�าให้เราคาดว่า
เศรษฐกิจสหรัฐฯ	ในปีนี้	จะชะลอลงเป็น	2.5%	YoY	(vs.	2.9%	ปี	2018)

แผนภำพที่ 19: ยอดขำยบ้ำนมือสองลดลง
สู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 3 ปี ในเดือน ธ.ค.

แผนภำพที่ 20: อัตรำดอกเบี้ยกู้บ้ำนปรับลดลง
ต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือน พ.ย. แต่ดัชนี Housing 
Affordability Index ยังอยู่ในระดับต�่ำสุดนับตั้งแต่
วิกฤต Subprime ปี 2008

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

 

เรามองว่าสหรัฐฯ จะใช้ผลการสืบสวนอุตสาหกรรมรถยนต์เป็นเพียงเครื่องมือในการต่อรองทางการค้าโดยเฉพาะกับ 
EU และญี่ปุ่น เท่านั้น ขณะที่มองการขึ้นภาษีนำาเข้ายังคงมีจำากัด
	 กระทรวงพาณิชย์สหรัฐฯ	 มีก�าหนดเปิดเผยรายละเอียดการตรวจสอบอุตสาหกรรมรถยนต์ที่ได้ท�าการตรวจสอบ
ตั้งแต่กลางปี	 2018	 ตามมาตรา	 232	 เพื่อปกป้องความปลอดภัยของประเทศ	 (Section	 232:	 National-security	
Investigations)	ซึ่งเป็นมาตราเดียวกันกับที่ใช้ออกมาตรการเก็บภาษีเหล็กและอะลูมิเนียมในเดือน	มี.ค.	2018
	 ประธานาธิบดี	 Donald	 Trump	 ได้ให้เข้าตรวจสอบอุตสาหกรรมรถยนต์เนื่องจากเป็น	 กลุ่มสินค้าที่สหรัฐฯ	
ขาดดุลการค้ามากเป็นอันดับ	2	รองจากกลุ่มเคร่ืองจักร	โดยเฉพาะการขาดดุลการค้ามากกับ	EU	และญ่ีปุ่น	นอกจากน้ี	
อัตราภาษีน�าเข้ารถยนต์ของสหรัฐฯ	ซ่ึงอยู่ท่ี	2.5%	(25%	ส�าหรับกระบะปิกอัพ)	น้ันต่�ากว่าของ	EU	ท่ี	10%	ค่อนข้างมาก
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	 โดยหลังการเปิดเผยรายละเอียดการสืบสวนดังกล่าว	ประธานาธิบดี	Donald	Trump	จะมีระยะเวลา	90	วัน
ในการตัดสินใจที่จะปรับขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์หรือไม่	 ซึ่งประธานาธิบดี	 Trump	 ได้ขู่ก่อนหน้านี้ว่าอาจปรับขึ้นมากถึง	
25%
	 อย่างไรก็ดี	เรามองว่าโอกาสที่สหรัฐฯ	จะปรับขึ้นภาษีน�าเข้ากับอุตสาหกรรมรถยนต์นั้นยังมีจ�ากัด	โดยเรามองว่า
สหรัฐฯ	จะใช้เพื่อเป็นอ�านาจต่อรองทางการค้าโดยเฉพาะกับ	EU	และญี่ปุ่น	เพื่อให้เพิ่มการน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ	โดย
เฉพาะสินค้าเกษตร	 โดยอย่างมากสหรัฐฯ	 อาจมีการก�าหนดโควต้าการน�าเข้ารถยนต์เช่นเดียวกับในกรณีของเม็กซิโก
และแคนาดา
	 นอกจากนี้	 สมาชิกพรรค	 Republican	 หลายท่านได้ออกมากล่าวไม่เห็นด้วยกับการเก็บภาษีน�าเข้ารถยนต์
เนื่องจากจะส่งผลกระทบกับผู้บริโภคโดยตรง	 และสมาชิกสภาหลายท่านได้เรียกร้องให้มีการออกเสียงเพื่อจ�ากัดอ�านาจ
ประธานาธิบดีในการออกมาตรการกีดกันทางการค้าด้วย	ท�าให้สหรัฐฯไม่น่าที่จะเพิ่มภาษีน�าเข้ากับสินค้ากลุ่มนี้

แผนภำพที่ 21: รัฐบำลมีก�ำหนดเปิดเผยผลกำรสืบสวนอุตสำหกรรมรถยนต์ในวันที่ 17 ก.พ. ซึ่งประธำนำธิบดี Trump 
จะมีเวลำหลังจำกนั้น 90 วัน ในกำรพิจำรณำกำรปรับขึ้นภำษีน�ำเข้ำรถยนต์

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

 

Note: solid rectangles are measures already in effect; dashed rectangles are threatened measures

ท่าทีที่ Dovish มากขึ้นของ Fed ส่งผลให้ตลาดมองว่า Fed จะไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกแล้วในปีนี้ ทั้งยังอาจเริ่มลด
ดอกเบี้ยในปีหน้า ขณะที่เรามองว่า Fed อาจถูกกดดันให้ขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปี 
	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ	 (Fed)	 ได้มีท่าที	 Dovish	 มากขึ้นในช่วงที่ผ่านมา	 โดยในการประชุมครั้งล่าสุดเมื่อปลาย
เดือน	ม.ค.	Fed	คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่	2.25-2.50%	และส่งสัญญาณชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยที่ชัดเจน	โดยระบุ
ว่าจะรอประเมินพัฒนาการทางเศรษฐกิจ	 ตลาดการเงิน	 รวมถึงเงินเฟ้อในระยะข้างหน้าอีกครั้งก่อนที่จะตัดสินใจปรับ
เปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง	
	 นอกจากนี้	 Fed	 ได้มีการพูดถึงนโยบายด้านงบดุล	 ซึ่งนับตั้งแต่เดือน	 ต.ค.	 2017	 Fed	 ได้เริ่มกระบวนการลด
ขนาดงบดุลลง	 (ไม่ซื้อสินทรัพย์ที่ครบก�าหนดอายุ)	 ซึ่ง	 Fed	 ระบุว่าจะพิจารณานโยบายดังกล่าวอีกครั้ง	 โดยประเมิน
จากพัฒนาการด้านเศรษฐกิจและตลาดการเงิน	 และพร้อมที่จะปรับเปลี่ยนขนาดและสัดส่วนสินทรัพย์ต่างๆ	 ในงบดุล	
หากเศรษฐกิจชะลอลงมากกว่าคาด	
	 นาย	 Jerome	 Powell	 ประธาน	 Fed	 กล่าวหลังการประชุมว่าแม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 จะยังคงแข็งแกร่ง	 แต่
เศรษฐกิจจีนและยุโรปที่ชะลอลง	ความไม่แน่นอนของ	Brexit	การเจรจาการค้า	รวมถึง	Government	Shutdown	ที่
กินเวลา	5	สัปดาห์	ก็ได้ส่งผลให้สภาวะทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามีความไม่แน่นอน	ซึ่งนาย	Powell	กล่าวว่าควร
รอให้สภาวะทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามีความชัดเจนมากขึ้นก่อน
	 ท่าทีที่	Dovish	มากขึ้นของ	Fed	ส่งผลให้ตลาดซึ่งสะท้อนได้จาก	Fed	Fund	Futures	มองว่า	Fed	จะไม่ปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยจากระดับปัจจุบันอีกต่อไป	และจะกลับมาลดดอกเบี้ยลงในปี	2020	
	 อย่างไรก็ดี	เรามองว่าตลาดแรงงานท่ียังแข็งแกร่ง	และแรงกดดันเงินเฟ้อท่ีจะเพ่ิมข้ึนตามอัตราค่าจ้าง	อาจกดดัน
ให้	Fed	ต้องกลับมาข้ึนดอกเบ้ียต่อในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี		ซ่ึงนับเป็นความเส่ียงท่ีส�าคัญต่อราคาสินทรัพย์เส่ียง
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แผนภำพที่ 22: ตลำด (Fed Fund Futures) มองว่ำ Fed จะไม่ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอีกแล้วในปี 2019 และอำจเริ่มลดดอกเบี้ยในปี 2020

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

เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ ในไตรมาส 1 ตามดัชนีช้ีวัดความเช่ือม่ัน
ทางเศรษฐกิจท่ียังคงปรับตัวลดลงต่อเน่ืองสู่ระดับต่ำาสุดในรอบหลายปี สะท้อนถึงโมเมนตัมทางเศรษฐกิจ
ท่ีอ่อนแอ โดยภาคการผลิตยังไม่ส่งสัญญาณฟ้ืนตัวหลังจากโดนผลกระทบจากการปรับเปล่ียนมาตรฐาน
ไอเสียรถยนต์ในเดือน ก.ย. 2018 ขณะท่ีอุปสงค์โลกท่ีชะลอตัวลงก็กดดันภาคส่งออก
เราคาด GDP ทั้งปี 2019 จะขยายตัวเพียง 0.9% YoY เท่านั้น (vs. 1.8% ปี 2018) โดยมีความเสี่ยง
สำาคัญได้แก่ ความไม่แน่นอนของ Brexit การขึ้นภาษีนำาเข้ารถยนต์ของสหรัฐฯ และเศรษฐกิจจีน
ที่ชะลอตัวลง ซึ่งเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอลงมากส่งผลให้เราชะลอคาดการณ์การปรับขึ้นดอกเบี้ย
ของ ECB ออกไปเป็นเดือน ธ.ค.  2020

แผนภำพที่ 23: ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมยังอ่อนแอ โดยควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจปรับตัวลดลงสู่ระดับต�่ำ
สุดในรอบ 2 ปี ยอดส่งออกและน�ำเข้ำชะลอตัวลง ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อทรงตัวจำกเดือนก่อน

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

GDP ไตรมาส 1 มีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเป็น +0.1% QoQ 
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	1	จะชะลอตัวลงต่อเป็น	+0.1%	QoQ	จาก	+0.2%	ในไตรมาส	4/2018	ตามดัชนี
ชี้วัดความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจที่ยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่องสู่ระดับต่�าสุดในรอบหลายปี	 อุปสงค์ภายนอกประเทศที่
อ่อนก�าลังลง	ขณะที่ภาคการผลิตยังไม่ส่งสัญญาณฟื้นตัว
	 ดัชนีความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ	(Economic	Confidence)	เดือน	ม.ค.	ลดลง	-1.2	จุด	เป็น	106.2	จุด	ระดับต่�า
สุดนับต้ังแต่เดือน	พ.ย.	2016	ส่วนดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือรวม	(Composite	PMI)	ปรับตัวลดลง	-0.1	จุด	เป็น	51.0	จุด	
ระดับต่�าสุดในรอบ	5.5	ปี	 	จากภาคการผลิตที่ปรับลดลงต่อเนื่อง	 (-0.9,	50.5	จุด)	ขณะที่ภาคบริการทรงตัวเท่ากับ
เดือนก่อนที่	51.2	จุด
	 ดัชนี	 PMI	 ภาคการผลิตได้ปรับลดลงสู่ระดับต่�าสุดในรอบ	 4	 ปี	 โดยปรับลดลงมากในประเทศเยอรมนี	 (-1.8,	
49.7	จุด)	ที่ดัชนีเข้าสู่เกณฑ์หดตัว	(ต่�ากว่า	50	จุด)	เป็นครั้งแรกในรอบกว่า	4	ปี	จากความไม่แน่นอนของสงคราม
การค้าและอุตสาหกรรมรถยนต์ที่อ่อนแอกดดัน
	 โดยผลผลิตรถยนต์ในเยอรมนียังคงหดตัวต่อเน่ืองในเดือน	ธ.ค.	ขณะท่ียอดจดทะเบียนรถยนต์ใน	EU	ยังคงหดตัว
เช่นเดียวกัน	 สะท้อนถึงอุตสาหกรรมรถยนต์ที่ยังไม่ฟื้นตัวจากการปรับเปลี่ยนมาตรฐานไอเสียรถยนต์เป็นแบบ	 WLTP	
ที่มีผลบังคับใช้ในเดือน	ก.ย.	2018
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แผนภำพที่ 24: ผลผลิตรถยนต์ของเยอรมนียังอ่อนแอ.. แผนภำพที่ 25: ..เช่นเดียวกับยอดจดทะเบียน
รถยนต์ใน EU ที่ยังคงหดตัวต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

	 ด้านการบริโภค	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	ธ.ค.	ชะลอตัวลงเป็น	+0.8%	YoY	จาก	+1.8%	YoY	ใน
เดือนก่อน	ขณะท่ีความเช่ือม่ันผู้บริโภค	(Consumer	Confidence)	เดือน	ม.ค.	ฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อย	+0.4	จุด	เป็น	-7.9	จุด	
ท้ังน้ี	 เรายังคงมองว่าการบริโภคเอกชนจะยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจหลักจากตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งซ่ึงจะให้หนุน
ค่าจ้างเพ่ิมข้ึน	ขณะท่ีราคาน้�ามันท่ีปรับตัวลดลงจะช่วยเพ่ิมความสามารถในการใช้จ่ายให้กับผู้บริโภค
	 ยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคเอกชนเดือน	 ธ.ค.	 ทรงตัวจากเดือนก่อนที่	 +3.4%	 YoY	 โดยยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาค
ธุรกิจ	(Corporates)	ขยายตัว	+4.0%	YoY	เท่ากับเดือนก่อน	ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อภาคครัวเรือน	(Households)	
ขยายตัว	+3.3%	YoY	เท่ากับเดือนก่อน	โดยยังนับเป็นการขยายตัวในระดับสูง	มองไปข้างหน้า	การใช้นโยบายดอกเบี้ย
ต่�าของ	ECB	(เราคาด	ECB	จะปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในเดือน	ธ.ค.	2020)	จะยังสนับสนุนการปล่อยสินเชื่อต่อไป	
แต่อย่างไรก็ดี	ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจที่ยังปรับลดลงต่อเนื่อง	ความไม่แน่นอนทางการเมือง	ความเสี่ยงจาก	Brexit	
และสงครามการค้าอาจส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ของสินเชื่อในระยะข้างหน้า	
	 ส่วนภาคต่างประเทศชะลอตัวลงมากในเดือน	พ.ย.	โดยยอดส่งออก	(Exports)	ชะลอตัวลงเป็น	+1.6%	YoY	
จาก	+7.4%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยส่งออกไปตลาดหลักอย่างสหรัฐฯ	(+8.5%	YoY	vs.	+20.4%	เดือนก่อน),	จีน	
(+7.0%	YoY	vs.	+13.6%	เดือนก่อน),	ตรุกี	(-33.3%	YoY	vs.	-28.8%	เดือนก่อน)	และรัสเซีย	(-4.2%	YoY	vs.	
-3.3%	เดือนก่อน)	ชะลอตัวลงมาก	ส่วนยอดน�าเข้า	(Imports)	ชะลอตัวลงเป็น	+4.5%	YoY	จาก	+10.7%	YoY	ใน
เดือนก่อน	

เศรษฐกิจจีนและสหรัฐฯ ที่ชะลอตัวลง และ Brexit นับเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจที่สำาคัญ โดยเราคาด GDP ปี 
2019 จะขยายตัวเพียง 0.9%
	 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนสองครั้งล่าสุดเริ่มในปี	2010	และ	2013	ซึ่งทั้งสองครั้งได้รับปัจจัยหนุนหลักจาก
ยอดส่งออกสุทธิ	แต่แตกต่างกันตรงที่ปี	2010	เป็นผลจากยอดน�าเข้าที่อ่อนแอ	(ส่วนหนึ่งเป็นเพราะวิกฤตหนี้)	ขณะที่
ปี	2013	เป็นผลจากยอดส่งออกที่ขยายตัวแข็งแกร่ง	โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน
ของธนาคารกลางยุโรป	(ECB)	ที่ส่งผลให้เงินยูโรอ่อนค่า	ซึ่งช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก
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	 อย่างไรก็ดี	 ส่งออกที่ขยายตัวแข็งแกร่งนั้นเป็นเพียงผลจากวัฎจักรเศรษฐกิจ	 (Cyclical)	 เท่านั้น	 ไม่ใช่ผลจาก
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง	 (Structural)	 ท�าให้ผลดีจากการส่งออกต่อเศรษฐกิจนั้นไม่ยั่งยืน	 และไม่น่าแปลกใจที่
พอการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนได้เข้าสู่ช่วงอิ่มตัวแล้ว	(เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัวท�าจุดสูงสุดในปี	2017	ที่	2.4%	
YoY)	 ประกอบกับนโยบายการเงินเริ่มเข้มงวดขึ้น	 ซึ่งส่งผลให้ความสามารถในการแข่งขันลดลง	 (เงินยูโรแข็งค่า)	
แรงหนุนจากยอดส่งออกสุทธิก่อนหน้านี้จึงได้ทยอยหมดไปอย่างที่ปรากฎในปี	 2018	 โดยส่งออกของยูโรโซนอ่อนแอลง
ทั้งส่งออกกันเองภายในกลุ่ม	(Intra-eurozone)	และส่งออกภายนอกกลุ่ม	(Extra-eurozone)
	 มองไปข้างหน้า	 ส่งออกยังมีแนวโน้มชะลอลงต่ออีกโดยเฉพาะจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง	 ซึ่งไม่ใช่เพียง
เศรษฐกิจยูโรโซนเท่านั้นที่ชะลอ	 แต่เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักอย่างจีนและสหรัฐฯ	 ก็มีแนวโน้มชะลอตัวลงมาก
ด้วยเช่นกัน	นอกจากนี้	ยังมีความตึงเครียดทางการค้าเป็นปัจจัยกดดันอีก	(โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ	ตัดสินใจปรับขึ้นภาษี
น�าเข้ารถยนต์)	อีกท้ัง	Brexit	ท่ีความเส่ียงท่ีอังกฤษจะแยกตัวออกจาก	EU	แบบไร้ข้อตกลงได้เพ่ิมสูงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา	
	 ส่งออกของยูโรโซนไปยังสหรัฐฯ	จีน	และอังกฤษ	คิดเป็นมูลค่ารวมราว	6.6%	ของ	GDP	ดังนั้น	หากปัจจัย
ดังกล่าวข้างต้นเกิดข้ึน	ย่อมส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจยูโรโซนอย่างมีนัยส�าคัญ	ประกอบกับอุตสาหกรรมรถยนต์ท่ีฟ้ืนตัวช้า
กว่าท่ีคาด	ท�าให้เราคาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนในปี	2019	จะขยายตัวเพียง	0.9%	YoY	เท่าน้ัน	ชะลอตัวลงจาก	1.8%	YoY	
ในปี	2018	
	 นอกจากนี้	เราชะลอคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกของธนาคารกลางยุโรป	(ECB)	ออกไปเป็นในเดือน	ธ.ค.	
2020	จากเดิมที่คาดว่าจะปรับขึ้นได้ในเดือน	มี.ค.	2020

แผนภำพที่ 26: ยอดส่งออกของยูโรโซนชะลอตัว
ลงทั้งส่งออกภำยในและภำยนอกกลุ่ม

แผนภำพที่ 27: ยอดส่งออกไปสหรัฐฯ, จีน 
และอังกฤษ คิดเป็น 6.6% ของ GDP

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

ความเสี่ยงทางการเมืองยังคงมีอยู่ในปี 2019 โดยเฉพาะอิตาลีที่โอกาสเลือกตั้งใหม่ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้มีสูงจาก
ความตึงเครียดภายในรัฐบาล 
		 ความเสี่ยงทางการเมืองในยุโรปยังคงมีอยู่ในปี	2019	โดยเฉพาะในประเทศอิตาลีที่รัฐบาลร่วมซึ่งประกอบไปด้วย
พรรคประชานิยมอย่างพรรค	Lega	(LN)	และพรรค	Five-star	Movement	(M5S)	ยังคงมีความตึงเครียดระหว่างกัน
นับตั้งแต่การจัดตั้งรัฐบาลเสร็จสิ้นปลายเดือน	พ.ค.	2018	เนื่องจากแม้ว่าทั้งสองพรรคจะมีนโยบายที่จะเร่งการใช้จ่าย
ภาครัฐเหมือนกันแต่ก็มีกลุ่มเป้าหมายคนละกลุ่มซึ่งส่งผลให้รายละเอียดของนโยบายมีความแตกต่างกัน
	 นอกจากนี้	คะแนนเสียงของพรรค	LN	ได้เร่งตัวขึ้นมาแรงจากการเลือกตั้งทั่วไปครั้งล่าสุดวันที่	4	มี.ค.		2018	
ที่	17.4%	เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ราว	33%	ในผลส�ารวจปัจจุบัน	ขณะที่คะแนนเสียงพรรค	M5S	ซึ่งได้คะแนนเสียงสูงสุด
จากการเลือกตั้งครั้งนั้นที่	 32.7%	ลดลงมาอยู่ที่ราว	26%	ในผลส�ารวจปัจจุบัน	ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงให้พรรค	LN	
ต้องการยุบสภาเลือกตั้งใหม่เพื่อที่จะได้ขึ้นเป็นผู้น�ารัฐบาลที่ชัดเจน
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	 ขณะน้ีผู้น�าของท้ังพรรค	LN	(นาย	Matteo	Salvini)	และ	M5S	(นาย	Luigi	Di	Maio)	ได้ด�ารงต�าแหน่งรอง
นายกรัฐมนตรีเท่าน้ัน	ซ่ึงนายกรัฐมนตรีได้สรรหามาจากคนภายนอกท่ีไม่เคยยุ่งเก่ียวกับการเมืองมาก่อน	(นาย	Giuseppe	
Conte	อาจารย์มหาวิทยาลัย)	เพ่ือให้สามารถจัดต้ังรัฐบาลได้
	 การเลือกตั้งใหม่นับเป็นความเสี่ยงส�าคัญต่อเศรษฐกิจอิตาลีที่เผชิญปัญหาหนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูง	 ขณะที่
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง	 (ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอิตาลี
และเยอรมนีอายุ	 10	 ปี	 ซึ่งสะท้อนความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหนี้อยู่ที่	 270bps)	 จากความตึงเครียดกับสหภาพ
ยุโรป	 (EU)	 เรื่องดุลการคลังที่ขาดดุลมากเกินไปในช่วงปลายปีที่แล้ว	นอกจากนี้	 เศรษฐกิจอิตาลีได้เข้าสู่ภาวะถดถอย
เชิงเทคนิค	 (เศรษฐกิจหดตัวต่อเนื่อง	 2	 ไตรมาส:	 Technical	Recession)	 ในช่วงครึ่งหลังของปี	 2018	และในปีนี้
เศรษฐกิจยังมีแนวโน้มขยายตัวในระดับต่�าต่อ	 (0.3%	YoY	vs.	0.8%	ปี	2018)	โดยส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจาก
ภาคส่งออกที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง
	 นอกจากนี้	ประเทศหลักในยุโรปก็เผชิญความไม่แน่นอนทางการเมืองเช่นเดียวกัน	เช่น	ฝรั่งเศส	ที่คะแนนนิยม
นาย	Emmanuel	Macron	ประธานาธิบดีได้ปรับตัวลดลงต่อเนื่องนับตั้งแต่ชนะการเลือกตั้งเข้ามาในช่วงกลางปี	2017	
(64%)	สู่ระดับต่�าในปัจจุบัน	(28%)	ทั้งยังประสบปัญหาการประท้วงของกลุ่มเสื้อกั๊กเหลือง	(Yellow	Vest)	ที่ไม่พอใจ
นโยบายของนาย	Macron	ที่เอื้อผลประโยชน์ให้กับกลุ่มคนร่�ารวยเป็นอย่างมาก

แผนภำพที่ 28: คะแนนนิยมของประธำนำธิบดี 
Emmanuel Macron ของฝรั่งเศสอยู่ในระดับต�่ำ

แผนภำพที่ 29: ควำมตึงเครียดภำยในรัฐบำล
ประชำนิยม (พรรค LN และ M5S) อำจส่ง
ผลให้เกิดกำรเลือกตั้งใหม่

 Source: Deutsche Bank, EMG, Ifop, pollofpolls.eu, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนไตรมาส 1 และ 2 มีแนวโน้มชะลอตัวลงเป็น +6.1% YoY และ +5.9% YoY ตามลำาดับ 
(vs. +6.4% ไตรมาสก่อน) หลังผลกระทบของสงครามการค้ามีความชัดเจนมากขึ้น อุปสงค์โลกชะลอ
ตัวลง ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะทางเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ในประเทศ
โดยเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอลงต่อจะกดดันให้รัฐบาลต้องออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมทั้ง
ด้านการคลัง เช่น การลดภาษีเพ่ิมเติม การปรับเพ่ิมเป้าขาดดุลการคลัง และด้านการเงิน เช่น การปรับลด 
RRR ลง (เราคาดปรับลดอีก 2 คร้ังๆละ 100 bps ในปีน้ี) และการเพ่ิมสภาพคล่องในระบบอย่างต่อเน่ือง
เพ่ือให้อัตราดอกเบ้ียอยู่ในระดับต่ำา

แผนภำพที่ 30: PMI ภำคกำรผลิตเดือน ม.ค. อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ยอดค้ำปลีกและผลผลิตภำค
อุตสำหกรรมฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย กำรลงทุนในสินทรัพย์ถำวรทรงตัว ขณะที่ส่งออกขยำยตัวดีกว่ำคำดก่อนหน้ำตรุษจีน

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

 

ตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมยังคงอ่อนแอในช่วงที่ผ่านมา โดย PMI ภาคการผลิตอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่อง 2 เดือน
	 เราคาดเศรษฐกิจไตรมาส	1	และ	2	จะชะลอตัวลงเป็น	 +6.1%	YoY	และ	+5.9%	YoY	ตามล�าดับ	 จาก	
+6.4%	ในไตรมาสก่อน	หลังผลกระทบของสงครามการค้ามีความชัดเจนมากขึ้น	ประกอบกับอุปสงค์โลกที่ชะลอตัวลง	
ขณะที่ความไม่แน่นอนของสภาวะทางเศรษฐกิจก็ได้ส่งผลกระทบต่ออุปสงค์ภายในประเทศ	โดยตัวเลขเศรษฐกิจในช่วง
ที่ผ่านยังสะท้อนภาพรวมที่อ่อนแอ
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน	(Official	Manufacturing	PMI)	เดือน	ม.ค.เพ่ิมข้ึนเล็กน้อย	
+0.1	จุด	เป็น	49.5	จุด	แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว	(ต่�ากว่า	50	จุด)	ต่อเนื่องเป็นเดือนที่	2	โดยผลผลิตและ
ยอดค�าส่ังซ้ือภายนอกประเทศได้ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย	 ขณะท่ียอดค�าส่ังซ้ือภายในประเทศปรับตัวลดลง	 ขณะท่ีภาคบริการ	
(Non-manufacturing	PMI)	เพ่ิมข้ึน	+0.9	จุด	เป็น	54.7	จุด	ระดับสูงสุดในรอบ	4	เดือน
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	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม	(Industrial	Production)	เดือน	ธ.ค.	ฟื้นตัวขึ้นเป็น	+5.7%	YoY	จาก	+5.4%	YoY	
ในเดือนก่อน	โดยผลผลิตในกลุ่มพลังงานไฟฟ้า	(+6.2%	YoY	vs.	+3.6%	เดือนก่อน)	กระจก	(+10.2%	YoY	vs.	
+5.8%	เดือนก่อน)	และซีเมนต์	(+4.3%	YoY	vs.	+1.6%	เดือนก่อน)	เร่งตัวขึ้นแรง	ส่วนผลผลิตรถยนต์ฟื้นตัวขึ้น	
(-14.9%	YoY	vs.	-16.7%	เดือนก่อน)	ขณะที่โทรศัพท์มือถือ	(-9.4%	YoY	vs.	-8.4%	เดือนก่อน)	และ	IC	(-2.4%	
YoY	vs.	+7.0%	เดือนก่อน)	ซึ่งอุตสาหกรรมเป้าหมายที่สหรัฐฯ	ตั้งก�าแพงภาษีได้หดตัวเพิ่มขึ้น
	 ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	ธ.ค.	ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น	+8.2%	YoY	จาก	+8.1%	YoY	ในเดือนก่อน	
โดยยอดขายรถยนต์ได้ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย	(-8.5%	YoY	vs.	-10.0%	เดือนก่อน)	
	 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	(Fixed	Assets	Investment)	เดือน	ธ.ค.	ทรงตัวท่ี	+5.9%	YoY	YTD	เท่ากับ
เดือนก่อน	 โดยการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ได้ชะลอตัวลง	 ขณะท่ีการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานฟ้ืนตัวข้ึนเล็กน้อย	
ส่วนการลงทุนในภาคการผลิต	(Manufacturing	FAI)	และการลงทุนภาคเอกชน	(Private	FAI)	ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน

ส่งออกกลับมาขยายตัวดีชั่วคราวในเดือน ม.ค. จากการเร่งส่งออกก่อนหน้าเทศกาลตรุษจีน แต่คาดจะกลับมาหดตัว
ในเดือน ก.พ. 
	 ภาคต่างประเทศเดือน	ม.ค.	ฟื้นตัวขึ้นดีกว่าคาด	โดยยอดส่งออก	(Exports)	ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ	เดือน	ม.ค.	
พลิกกลับมาขยายตัวแรง	 +9.1%	YoY	 จากที่หดตัว	 -4.4%	YoY	 ในเดือนก่อน	 และสูงกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่	
-3.3%	YoY	จากการเร่งส่งออกก่อนหน้าวันหยุดเทศกาลตรุษจีน	(4-10	ก.พ.	ปีนี้	vs.	15-21	ก.พ.	ปี	2018)	
	 โดยส่งออกไปตลาดหลักส่วนใหญ่พลิกกลับมาขยายตัวดีได้แก่	EU	(+14.5%	YoY	vs.	-0.3%	เดือนก่อน),	ญี่ปุ่น	
(+5.6%	YoY	vs.	-1.0%	เดือนก่อน)	และ	ASEAN	(+11.5%	YoY	(vs.	+4.3%	เดือนก่อน)	ยกเว้นเพียงส่งออกไป
สหรัฐฯ	ที่หดตัว	-2.8%	YoY	ต่อเนื่องจาก	-3.5%	YoY	ในเดือนก่อน	สะท้อนความตึงเครียดทางการค้าที่ยังเป็นปัจจัย
ส�าคัญกดดันภาคส่งออก	
	 เรามองส่งออกท่ีขยายตัวดีกว่าคาดในเดือน	ม.ค.	เป็นเพียงผลจากปัจจัยช่ัวคราวจากการเร่งส่งออกก่อนหน้าเทศกาล
ตรุษจีนเท่าน้ัน	และคาดว่าส่งออกของจีนจะกลับมาหดตัวในเดือน	ก.พ.
 
เราคาดส่งออกจะชะลอตัวลงในปีนี้ ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการเร่งส่งออกสินค้าไปแล้วก่อนหน้านี้
	 เราคาดส่งออกปี	2019	ของจีนจะขยายตัวชะลอลงเป็น	5-7%	YoY	(vs.	9.9%	ปี	2018)	จากการเร่งส่งออก
สินค้าไปแล้วในช่วงก่อนหน้านี้	 โดยเฉพาะการส่งออกไปสหรัฐฯ	 ซึ่งในปี	 2018	 ยอดส่งออกสินค้าจีนไปยังสหรัฐฯ	
ได้ขยายตัว	+10.8%	YoY	สูงกว่าค่าเฉลี่ยในช่วงปี	2014-2017	ที่	2.26%	YoY	ค่อนข้างมาก	จากผลของการเร่ง
ส่งออกสินค้าก่อนหน้าการปรับขึ้นภาษีน�าเข้าเพิ่มเติมที่ตอนแรกสหรัฐฯ	 ขู่ว่าจะปรับภาษีน�าเข้าสินค้ากลุ่ม	 2	 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ขึ้นเป็น	25%	(จาก	10%)	ในวันที่	1	ม.ค.	2019	
	 	 โดยเรามองส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ	 ท่ีขยายตัวสูงกว่าค่าเฉล่ียอย่างมากในปี	 2018	 น้ัน	 เท่ากับว่าสหรัฐฯ	 ได้มี
การน�าเข้าสินค้าจากจีนเผ่ือส่วนของปีน้ีไปแล้วด้วย	ดังน้ัน	จึงคาดได้ว่าสหรัฐฯ	จะน�าเข้าสินค้าจากจีนน้อยลงในปีน้ี	 ซ่ึงจะ
กดดันยอดส่งออกของจีน
	 	 นอกจากนี้	ส่งออกของจีนยังจะโดนแรงกดดันจากอุปสงค์โลกที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง	โดยเฉพาะเศรษฐกิจของ
ประเทศคู่ค้าหลักอย่างยูโรโซนและญี่ปุ่น	และภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	ที่เราคาดว่าจะยังคงอยู่ที่ระดับปัจจุบัน

แผนภำพที่ 31: สหรัฐฯ เร่งกำรน�ำเข้ำสินค้ำจำกจีนไปแล้วในปี 2018 ท�ำให้มีควำมเสี่ยงสูงที่จะลดกำรน�ำเข้ำจำกจีนในปีนี้

Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รัฐบาลทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องทั้งด้านการเงินและการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจ
	 เศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณชะลอตัวลงต่อเนื่อง	ประกอบกับความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าสหรัฐฯ	ที่คอยกดดัน	
Sentiment	ในตลาด	ท�าให้รัฐบาลทยอยออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องทั้งด้านการคลังและการเงิน	โดย
มาตรการที่ออกมาล่าสุดในช่วงปลายปี	2018	ที่ส�าคัญได้แก่
 ด้านการคลัง:	
	 มีแผนปรับเป้าขาดดุลการคลังปี	2019	เพิ่มขึ้นเป็น	2.8%	ของ	GDP	เพิ่มขึ้นจากเป้าปีก่อนที่	2.6%	(รัฐบาลจะ

ประกาศเป้าอย่างเป็นทางการในการประชุม	NPC	วันที่	5	มี.ค.	)
	 เตรียมมาตรการลดภาษีให้กับธุรกิจขนาดกลางและเล็ก	(SMEs)	มูลค่า	2	แสนล้านหยวนต่อปี	เป็นระยะเวลา	

3	ปี	แต่ยังไม่เปิดเผยรายละเอียดเพิ่มเติม
	 เพิ่มโควต้าการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นฉบับพิเศษ	 (Special	 Local	Government	Bonds)	 เพื่อใช้ในการ

ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานปี	2019	เป็น	2.15	ล้านล้านหยวน	(เพิ่มขึ้นจาก	1.35	ล้านล้านหยวนในปี	2018)
	 ประกาศลดภาษีน�าเข้าสินค้ากว่า	700	รายการ	ซึ่งได้มีผลบังคับใช้ในวันที่	1	ม.ค.
	 ออกมาตรการกระตุ้นอุปสงค์รถยนต์และเครื่องใช้ไฟฟ้า	 โดยสนับสนุนให้เปลี่ยนมาใช้สินค้ารุ่นใหม่ที่ประหยัด

พลังงานและมีประสิทธิภาพมากกว่า
	 เราคาดรัฐบาลจะออกมาตรการลดภาษีเพิ่มเติม	โดยเฉพาะภาษีมูลค่าเพิ่ม	(VAT)	และภาษีนิติบุคคล	ซึ่งคาดว่า

จะทยอยประกาศออกมาในไตรมาส	1	นี้	
 ด้านการเงิน:
	 PBoC	ปรับลด	RRR	ลง	-100bps	ในเดือน	ม.ค.	โดยเราคาดจะปรับลดอีก	2	ครั้งๆละ	100	bps	ในปีนี้	ใน

ไตรมาส	2	และ	3
	 ออกโครงการสนับสนุนการออกหุ้นกู้เอกชน	ซึ่ง	PBoC	จะเป็นผู้ค้�าประกันความเสี่ยง
	 อนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์เพิ่มทุนโดยการออก	Perpetual	Bond	ซึ่งเป็นตราสารหนี้ที่ไม่ก�าหนดวันไถ่ถอน	เพื่อ

เพิ่มความสามารถในการปล่อยกู้
	 นอกจากน้ี	ยังอนุญาตให้ธนาคารพาณิชย์น�า	Perpetual	Bond	มาเป็นหลักประกันในการใช้เคร่ืองมือทางการเงิน

ของ	PBoC	เช่น	โครงการเงินกู้ระยะกลาง	(MLF)	ได้

แผนภำพที่ 32: รัฐบำลออกมำตรกำรกระตุ้น
เศรษฐกิจต่อเนื่องทั้งด้ำนกำรเงินและกำรคลัง

แผนภำพที่ 33: ..ซึ่งหนุนกำรฟื้นตัวของกำร
ลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำน และอัตรำดอกเบี้ย
ในตลำดอยู่ในระดับต�่ำ

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องของรัฐบาลจีนเร่ิมส่งผลให้การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานค่อยๆ	
ฟื้นตัวขึ้นในช่วงปลายปี	 ซึ่งเราคาดว่าจะฟื้นตัวขึ้นต่อในปีนี้	 แต่ยังคงมองว่าอัตราการขยายตัวจะไม่สูงอย่างเช่นในอดีต	
เน่ืองจากรัฐบาลยังคงมีความกังวลต่อหน้ีในระบบท่ีสูง	จึงน่าจะท�าให้เร่งลงทุนในส่ิงท่ีจ�าเป็นเท่าน้ัน	นอกจากน้ี	การสนับสนุน
การเข้าถึงแหล่งเงินทุนของภาคเอกชนก็ได้เริ่มส่งผลดี	 โดยยอดออกหุ้นกู้เอกชนปรับตัวเพิ่มขึ้น	 และยอดออกต๋ัวเงินซ่ึง
รับรองโดยธนาคาร	 ท่ีมักนิยมใช้กันในกลุ่มธุรกิจเอกชนขนาดเล็กได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในเดือน	ธ.ค.	หลังจากท่ีหดตัวต่อเน่ือง
เกือบตลอดท้ังปี

แผนภำพที่ 34: กำรสนับสนุนกำรปล่อยกู้สู่ภำคเอกชนของรัฐบำลเริ่มส่งผล โดยยอดออกหุ้นกู้
เอกชน (แท่งสีเทำ) และยอดออกตั๋วเงิน (แท่งสีน�้ำเงินในกรอบสีแดง) เพิ่มขึ้น

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

 

แผนภำพที่ 35: ยอดขำยบ้ำนเพิ่มขึ้นเล็กน้อย
ในเดือน ธ.ค.

แผนภำพที่ 36: ..ขณะที่ยอดสร้ำงบ้ำนใหม่ทรงตัว

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

	 ด้านนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์	 ในช่วงที่ผ่านมารัฐบาลยังไม่ได้มีการประกาศผ่อนคลายความเข้มงวดนโยบาย
ในภาคอสังหาริมทรัพย์	อย่างไรก็ดี	เรามองว่ารัฐบาลจะผ่อนคลายนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์ลงในช่วงครึ่งหลังของปี	
เนื่องจากเศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงมาก	(เราคาด	GDP	ไตรมาส	2	จะขยายตัวเพียง	5.9%	YoY)	ขณะที่เรามอง
ว่าการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ	ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มากและมองว่าจะยังเป็นปัจจัยกดดัน	Sentiment	ต่อไป
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เราคาดเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปี 2019 จะชะลอตัวลงเป็น 0.4% YoY จาก 0.7% ในปีก่อน จากส่งออก
ที่จะได้รับผลกระทบจาก 1) เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้า
สำาคัญ 2) สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่จะเริ่มส่งผลกระทบต่อญี่ปุ่นซึ่งเป็นผู้ส่งออกหลัก
สินค้าท่ีอยู่ในห่วงโซ่อุปทาน โดยเฉพาะช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และ 3) นโยบายการค้าสหรัฐฯ โดยเฉพาะ
การปรับข้ึนภาษีนำาเข้ารถยนต์ นอกจากน้ี เศรษฐกิจยังมีความเส่ียงจากการข้ึนภาษีการบริโภคซ่ึงมีกำาหนด
ในเดือน ต.ค.น้ี

แผนภำพ 37: ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตเดือน ม.ค. ลดลงสู่ระดับต�่ำสุดในรอบ 28 เดือน จำกกำรลดลงของผลผลิต
และยอดค�ำสั่งซื้อ ยอดค้ำปลีกทรงตัวท่ำมกลำงควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลดลงต่อเนื่อง ส่วนส่งออกหดตัวแรงจำก
อุปสงค์จีนที่อ่อนแอ

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

ตัวเลขเศรษฐกิจชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา โดยเฉพาะส่งออกที่หดตัวแรง
 การบริโภคฟื้นตัวขึ้น:	ยอดค้าปลีก	(Retail	Sales)	เดือน	ธ.ค.พลิกกลับมาขยายตัว	+0.9%	MoM	จากที่หดตัว	
-1.1%	MoM	ในเดือนก่อน	ส่งผลให้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน	ยอดค้าปลีกทรงตัวที่	+1.3%	YoY	(vs.	+1.4%	
เดือนก่อน)	ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค	(Consumer	Confidence)	เดือน	ม.ค.	ปรับตัวลดลง	-0.8	จุด	เป็น	41.9	จุด	
โดยนับเป็นการปรับตัวลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่	4	สู่ระดับต่�าสุดนับตั้งแต่เดือน	พ.ย.	2016	
 การส่งออกหดตัวจากอุปสงค์จีนที่อ่อนแอ:	 ยอดส่งออกในรูปเงินเยนเดือน	 ธ.ค.	 หดตัว	 -3.8%	 YoY	 จาก	
+0.1%	YoY	ในเดือนก่อน	โดยนับเป็นการหดตัวที่มากที่สุดนับตั้งแต่เดือน	ต.ค.	2016	และต่�ากว่าตลาดคาดที่	-1.8%	
YoY	โดยส่งออกไปจีนหดตัวแรง	-7.0%	YoY	(vs.	+0.4%	เดือนก่อน)	สะท้อนสงครามการค้าเร่ิมส่งผลกระทบ	ขณะท่ี
ส่งออกไปสหรัฐฯ	(+1.6%	YoY)	และ	EU	(+3.9%	YoY)	ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน	ส่วนปริมาณการส่งออก	(Exports	
Volume)	หดตัว	-5.8%	YoY	เพิ่มขึ้นจาก	-1.9%	YoY	ในเดือนก่อน
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 การลงทุนชะลอตัวลงต่อเนื่อง:	 ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร	 ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง	 เช่น	 เครื่องบิน	 (Core	
Machinery	Orders)	ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า	เดือน	พ.ย.	หดตัว	-0.6%	YoY,	3mma	(vs.	+3.4%	
เดือนก่อน)	 โดยยอดค�าสั่งซื้อทั้งในภาคการผลิต	 (-0.7%	 YoY,	 3mma	 vs.	 +4.8%	 เดือนก่อน)	 และภาคบริการ	
(-6.2%	YoY,	3mma	vs.	+4.8%	เดือนก่อน)	ต่างหดตัว		
 ภาคการผลิตและภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น:	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต	 (Manufacturing	 PMI)	
เดือน	ม.ค.	ปรับตัวลดลง	-2.3	จุด	เป็น	50.3	จุด	ระดับต่�าสุดในรอบกว่า	2	ปี	จากผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่
ที่ปรับตัวลดลง	โดยยอดค�าส่ังซ้ือภายนอกประเทศได้ปรับลดลงรายเดือนมากท่ีสุดในรอบ	2.5	ปี	สะท้อนภาพรวมส่งออก
ที่จะยังอ่อนแอต่อ	ส่วนดัชนีภาคบริการ	(Services	PMI)	ปรับตัวเพิ่มขึ้น	+0.6	จุด	เป็น	51.6	จุด

ส่งออกมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อและเป็นอีกปัจจัยฉุดเศรษฐกิจในปีนี้ 
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นในปีนี้นอกจากการขึ้นภาษีการบริโภค	(จาก	8%	เป็น	10%)	ในเดือน	ต.ค.	ที่จะส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจแล้ว	 ยังจะได้รับผลกระทบจากภาคส่งออกที่มีแนวโน้มอ่อนแอลงต่อ	 โดยเฉพาะจากเศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้ม
ชะลอตัวลงมากในปีนี้	(คาด	GDP	จีนจะชะลอลงเป็น	6.1%	YoY	จาก	6.6%	ปี	2018)	
	 โดยในช่วงที่ผ่านมา	สัดส่วนการส่งออกของญี่ปุ่นไปจีนได้คิดเป็นสัดส่วนที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง	จากเมื่อปี	2002	
หลังการเข้าร่วมองค์การการค้าโลก	(WTO)	ของจีนในปลายปี	2001ที่สัดส่วนการส่งออกของญี่ปุ่นไปจีนอยู่ที่	9.5%	มา
ในปี	2018	ได้เพิ่มขึ้นเป็น	19.5%	ขณะที่สัดส่วนการส่งออกไปยังสหรัฐฯ	ได้ปรับลดลงต่อเนื่อง	จากปี	2002	ที่	28.5%	
ลดลงเป็น	18.9%	ในปี	2018	สะท้อนการเพิ่งพาตลาดจีนที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง	ดังนั้น	เมื่อเศรษฐกิจจีนชะลอ	ย่อม
ส่งผลกระทบต่อภาคส่งออกของญี่ปุ่น		
	 นอกจากนี้	 ภาคส่งออกยังมีความเสี่ยงจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ	 และจีนที่จะเริ่มส่งผลกระทบต่อญี่ปุ่น
ซึ่งเป็นผู้ส่งออกหลักสินค้าที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทาน	 ความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าสหรัฐฯ	 โดยเฉพาะการปรับขึ้นภาษี
น�าเข้ารถยนต์	และเศรษฐกิจคู่ค้าส�าคัญอื่นๆ	เช่น	EU	ที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงมาก	
	 เราคาดส่งออกทั้งปี	2019	ของญี่ปุ่นจะขยายตัว	+1.9%	YoY	ชะลอตัวลงจาก	+3.1%	YoY	ในปี	2018	และ
คาดเศรษฐกิจของญี่ปุ่นทั้งปี	2019	จะชะลอตัวลงเป็น	+0.4%	YoY	จาก	+0.7%	ในปี	2018

แผนภำพที่ 38: ปริมำณกำรส่งออกไปจีน
ลดลงแรงในช่วงที่ผ่ำนมำ

แผนภำพที่ 39: สัดส่วนกำรส่งออกไปจีนเพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง ขณะที่ส่งออกไปสหรัฐฯ ปรับลดลง

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

March 

2 0 1 9



37

Bond Yield ของญี่ปุ่นปรับตัวลดลงสู่ระดับ 0% ซึ่งอาจสร้างแรงกดดันต่อกำาไรของภาคธนาคาร
	 Bond	Yield	ของญี่ปุ่นปรับตัวลดลงสู่ระดับต่�ากว่า	0%	เป็นครั้งแรกในรอบ	2	ปี	ตามการลดลงของ	Bond	
Yield	สหรัฐฯ	เนื่องจากแนวโน้มการชะลอการขึ้นดอกเบี้ยของ	Fed	Bond	Yield	ที่กลับมาติดลบอาจสร้างแรงกดดัน
ต่อผลก�าไรของภาคธนาคาร	 ซึ่งอาจกระทบกับการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ต่อไป	 BoJ	 จึงพยามควบคุม
ให้	Bond	Yield	กลับมาเพิ่มขึ้น	โดยการลดปริมาณการซื้อพันธบัตรมาตั้งแต่เดือน	ธ.ค.	แต่อย่างไรก็ดีการลดการซื้อ
พันธบัตรยังไม่สามารถพยุงให้	 Bond	 Yield	 กลับมาเพิ่มขึ้นได้	 ท่ามกลางแรงกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง
ทั่วโลกและเงินเฟ้อที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง
	 เรามองว่าหาก	Bond	Yield	ทรงตัวในระดับต่�าเกินไป	ก็จะเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อภาคธนาคารและเป็นปัจจัยกดดัน
การเติบโตของเศรษฐกิจผ่านการชะลอตัวของการปล่อยสินเชื่อ	ซึ่งเป็นปัจจัยที่นักลงทุนควรระมัดระวัง

แผนภำพ 40: Bond Yield ของญี่ปุ่นปรับตัวลดลงสู่ระดับต�่ำกว่ำ 0% เป็นครั้งแรกในรอบ 2 ปี

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

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศ โดยการส่งออกยังต้องเผชิญกับความเสี่ยงจาก
สงครามการค้า ขณะที่การท่องเที่ยวมีแนวโน้มชะลอลงจากนักท่องเที่ยวจีน ส่วนอุปสงค์ในประเทศ
ที่คาดว่าจะมาชดเชยการชะลอลงของภาคต่างประเทศอาจไม่สามารถทำาหน้าที่ได้อย่างแข็งแกร่ง
เนื่องจากการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มชะลอตัวจากการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานใน EEC ที่ใช้ระยะ
เวลาในการประมูลนานกว่าที่คาด มีเพียงการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง เรามองว่า 
ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดทั้งปี หลังจากที่ธปท. ได้ออกมาตรการ Macro Prudential 
เพื่อลดความเสี่ยงในภาคเศรษฐกิจที่สำาคัญซึ่งคาดว่าจะมีส่วนช่วยให้ไทยมีเสถียรภาพทางการเงิน
เพิ่มขึ้น ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในปัจจุบันเข้าใกล้ระดับ Neutral Rate

เศรษฐกิจภาคต่างประเทศยังคงมีแนวโน้มชะลอลง อุปสงค์ในประเทศมีความเสี่ยงมากขึ้น
	 เศรษฐกิจไทยเดือน	 ธ.ค.มีแนวโน้มชะลอลงจากภาคต่างประเทศเป็นหลัก	 โดยการส่งออกในเดือน	 ธ.ค.	 ชะลอลง
ต่อเน่ืองจากการส่งออกสินค้าในกลุ่มท่ีสหรัฐฯ	 ข้ึนภาษีน�าเข้ากับจีน	 ขณะท่ีจ�านวนนักท่องเท่ียวในเดือน	 ธ.ค.	 ฟ้ืนตัวข้ึน
มาเป็น	 +7.7%	 YoY	 แต่ยังมีแนวโน้มชะลอลงจากนักท่องเท่ียวจีนตามเศรษฐกิจจีนและเงินหยวนท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่า	
ส�าหรับอุปสงค์ในประเทศ	การบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวอย่างแข็งแกร่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ	แต่
การลงทุนภาคเอกชนชะลอลงตามการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้าจากการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานใน	EEC

แผนภำพที่ 41: ภำคต่ำงประเทศมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่อง ขณะที่กำรบริโภคภำคเอกชนขยำยตัวแข็งแกร่ง

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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มูลค่าการส่งออกหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่สองจากผลกระทบจากสงครามการค้า
	 มูลค่าการส่งออกเดือน	 ธ.ค.	 หดตัวต่อเนื่อง	 -1.7%	 YoY	 (vs.	 -1%	 เดือนก่อน)	 ตามที่เราคาด	 หลังจาก
อานิสงส์ของการเร่งน�าเข้าเพื่อหลบเลี่ยงการเก็บภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ	ได้ทยอยหมดลงในเดือน	ก.ย.	โดยมูลค่าส่งออก
ที่หดตัวส่วนใหญ่เป็นกลุ่มสินค้าเป้าหมายที่สหรัฐฯเก็บภาษีน�าเข้า	 ได้แก่	 ยางพารา	 อิเล็กทรอนิกส์	 ยานพาหนะและ
ส่วนประกอบ	นอกจากนี้	การส่งออกรถยนต์ซึ่งมีสัดส่วนราว	11%	ของมูลค่าส่งออกทั้งหมดในปี	2018	ยังมีเเนวโน้ม
ชะลอตัวต่อเนื่องในตลาดส�าคัญ	อาทิ	ออสเตรเลีย	ตะวันออกกลางและจีน

แผนภำพที่ 42: มูลค่ำส่งออกเดือน ธ.ค. ชะลอลงตำมคำด โดยเฉพำะสินค้ำในกลุ่มที่สหรัฐฯ ขึ้นภำษีน�ำเข้ำ

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

 

แผนภำพที่ 43: กำรส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบในตลำดส�ำคัญยังไม่ฟื้นตัว

Note: Numbers in brackets () are share of Thailand’s total auto exports
Source: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

มูลค่าส่งออกของไทยเดือน ม.ค. มีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่สาม
	 มูลค่าส่งออกของเกาหลีเป็นตัวช้ีวัดท่ีเรามักใช้ในการคาดการณ์เเนวโน้มมูลค่าส่งออกของไทย	 เน่ืองจากกระทรวง
การค้า	 อุตสาหกรรม	 และพลังงานจะรายงานมูลค่าส่งออกของเกาหลีก่อนไทย	 ซ่ึงมักจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน	
เน่ืองจากการส่งออกของไทยและเกาหลีมีคู่ค้าและสินค้าส่งออกท่ีคล้ายกัน	โดยคู่ค้าส�าคัญ	ได้แก่	จีน	สหรัฐฯ	ญ่ีปุ่น	ฮ่องกง
และเวียดนาม	ส่วนสินค้าส่งออกส�าคัญ	ได้แก่	อิเล็กทรอนิกส์	 เครื่องจักรและรถยนต์	ดังนั้น	เราคาดว่ามูลค่าส่งออก
ของไทยเดือน	ม.ค.	 จะมีเเนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่องตามมูลค่าส่งออกเกาหลีในเดือน	ม.ค.	 ที่หดตัว	 -5.8%	YoY	 (vs.	
-1.3%	เดือนก่อน)
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การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้ากว่าที่คาด 
	 โครงสร้างพ้ืนฐานใน	 EEC	 ท่ีเป็นเคร่ืองยนต์ส�าคัญในการขับเคล่ือนการลงทุนภาครัฐในปีน้ีมีแนวโน้มล่าช้าจาก
กระบวนการประมูลท่ีใช้ระยะเวลานานกว่าท่ีคาด	คณะกรรมการนโยบายเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก	(บอร์ด	EEC)	
คาดการณ์ไว้ว่าโครงสร้างพ้ืนฐานหลักใน	EEC	 ท้ังหมด	4	โครงการประกอบด้วย	1)	โครงการรถไฟความเร็วสูงเช่ือม	3	
สนามบิน	2)	โครงการท่าเรือแหลมฉบัง	3)	โครงการท่าเรือมาบตาพุด	และ	4)	โครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภา	จะได้
ตัวผู้ชนะการประมูลและสามารถเซ็นสัญญาได้ภายในเดือน	ธ.ค.	18
	 อย่างไรก็ดี	 โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม	 3	 สนามบินซึ่งเป็นโครงการแรกที่เปิดประมูล	 อาจใช้ระยะเวลา
ในขั้นตอนการคัดเลือกผู้ชนะการประมูลนานกว่าก�าหนด	 เนื่องจากบริษัทเครือเจริญโภคภัณฑ์และพันธมิตร	 (CP	
Group)	ซึ่งเป็นผู้เสนอเงินอุดหนุนจากรัฐต่�าสุดยื่นข้อเสนอเพิ่มเติมจาก	TOR	ทั้งหมด	11	ข้อ	อาทิ	การขอให้รัฐบาล
ประกันก�าไร	 6%	การขอให้รัฐบาลจ่ายเงินอุดหนุนต้ังแต่ปีแรกจากเดิมท่ีท่ีรัฐบาลจะเร่ิมจ่ายเงินอุดหนุนในปีท่ี	 6	 ท่ีเร่ิมมี
การเดินรถ	 การขอสนับสนุนเงินกู้ดอกเบ้ียต่�ากว่า	 4%	 และการขยายระยะเวลาสัปทานจาก	 50	 ปีเป็น	 99	 ปี	 ส่งผล
ให้การเจรจายืดเย้ือ
	 ส�าหรับโครงการท่าเรือแหลมฉบัง	เฟส	3	ที่การประมูลครั้งแรกในวันที่	14	ม.ค.	ที่ผ่านมาล้มเหลว	เนื่องจาก
มีผู้ย่ืนซองประมูลเพียง	1	ราย	และไม่ผ่านการพิจารณาคุณสมบัติ	ดังน้ันการท่าเรือแห่งประเทศไทย	(กทท.)	จึงจัดท�าการ
รับฟังความเห็นสาธารณะเพื่อปรับปรุง	TOR	ให้สอดคล้องกับความต้องการของผู้ประมูลมากขึ้น	ส่งผลให้การประมูล
มีแนวโน้มล่าช้าออกไปจากก�าหนดการเดิมค่อนข้างมาก

แผนภำพที่ 44: มูลค่ำส่งออกของไทยและเกำหลีมักเคลื่อนไหวในทิศทำงเดียวกัน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 45: กำรลงทุนภำครัฐมีแนวโน้มล่ำช้ำจำกกำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนใน EEC

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

NPL ของสินเชื่ออุปโภคบริโภคเร่งตัวขึ้น ส่งผลให้ ธปท. มีความกังวลด้านเสถียรภาพทางการเงิน
	 สินเชื่ออุปโภคบริโภคขยายตัวดีขึ้นทุกกลุ่มในไตรมาส	 3	 สอดคล้องกับการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวอย่าง
แข็งแกร่ง	+5.0%	YoY	ซ่ึงนับเป็นการขยายตัวสูงสุดในรอบ	22	ไตรมาส	อย่างไรก็ดี	หากพิจารณาด้านคุณภาพสินเช่ือ
ในไตรมาส	 3	 จะพบว่าสินเช่ือบัตรเครดิตและสินเช่ือรถยนต์ท้ังประเภทสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้	 (NPL)	 และสินเช่ือ
จัดช้ันกล่าวถึงเป็นพิเศษ	(SML)	เร่งตัวข้ึนจากไตรมาสก่อน	ขณะท่ี	NPL	ของสินเช่ือบ้านทรงตัวอยู่ในระดับสูง	ซ่ึงท�าให้
ธนาคารเเห่งประเทศไทย	(ธปท.)	มีความกังวลต่อความเส่ียงด้านเสถียรภาพทางการเงินมากข้ึน

แผนภำพที่ 46: NPL ของสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อรถยนต์เร่งตัวขึ้นใน 3Q18 
ขณะที่ NPL ของสินเชื่อบ้ำนทรงตัวในระดับสูง

Source: Bank of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 47: อุปสงค์จำกจีนในปี 2017 เพิ่มขึ้นเป็น 13% จำก 5% ในปี 2010

* Demand is explained by registered value in Bangkok Metropolitan Region which accounts around 80% 
of national registered value
** Months of supply are the period to sell unsold unit given no new launching units and selling rate per 
month equals its average of past 12 months
Source: Real Estate Information Center (REIC), Bank of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

อุปสงค์จากจีนที่ชะลอตัวตามเศรษฐกิจจีนอาจส่งผลกระทบต่อตลาดอาคารชุดไทย
	 อุปสงค์ชาวต่างชาติในอาคารชุดเป็นอีกปัจจัยเส่ียงในภาคอสังหาริมทรัพย์	หากพิจารณาสัดส่วนอุปสงค์ของคนไทย
และชาวต่างชาติในอาคารชุด	 โดยเราค�านวณอุปสงค์จากมูลค่าการโอนกรรมสิทธิ์อาคารชุดในกรุงเทพฯและปริมณฑล	
ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนราว	 80%	 ของมูลค่าการโอนกรรมสิทธ์ิท้ังประเทศ	 พบว่าอุปสงค์ชาวต่างชาติโดยเฉพาะจีน	 มีความ
ส�าคัญต่อตลาดอาคารชุดมากขึ้น	 สะท้อนได้จากสัดส่วนอุปสงค์จากจีนที่มีเเนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัด	 โดยสัดส่วน
ของอุปสงค์จากจีนในปี	2017	เพิ่มขึ้นเป็น	13%	จาก	5%	ในปี	2010
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนท่ีจะชะลอในปีน้ี	รวมท้ังค่าเงินหยวนท่ีคาดว่าจะอ่อนค่าต่อเน่ือง	อาจส่งผลให้อุปสงค์ในตลาด
อาคารชุดไทยของจีนลดลง	 ซ่ึงจะท�าให้อุปทานส่วนเกินในตลาดอาคารชุดไทยเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง	 หลังจากท่ีอุปทาน
ส่วนเกินอยู่ในระดับท่ีสูงกว่าช่วงก่อนเกิด	Asian	Financial	Crisis	ในปี	1997	ต้ังแต่ปี	2013	เป็นต้นมา

ธปท. ระดมออกมาตรการ Macroprudential เพื่อลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพการเงิน
	 ภายใต้ความเสีย่งด้านเสถียรภาพทางการเงินท่ีเพิม่ข้ึน	ธปท.	ออกมาตรการ	Macroprudential	 ซ่ึงเป็นเครือ่งมอื
ที่ใช้แก้ปัญหาความเสี่ยงในระบบการเงินได้อย่างตรงจุดและมีความยืดหยุ่นกว่าการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่จะมี
ผลกระทบต่อภาพรวมเศรษฐกิจทั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ	อัตราเงินเฟ้อและเสถียรภาพทางการเงิน
	 ในช่วงท่ีผ่านมา	ธปท.	ระดมออกมาตรการ	Macroprudential	 เพือ่ลดความเสีย่งของภาคเศรษฐกิจท่ีมคีวามเสีย่ง	
อาท	ิ1)	มาตรการดูแลสนิเช่ือบัตรเครดิตและสนิเช่ือส่วนบุคคลทีก่�าหนดวงเงินสนิเช่ือตามรายได้ต่อเดือนจากเดิมทีก่�าหนด
เพดานของการปล่อยสนิเช่ือสงูสดุไม่เกิน	5	เท่าของเงินเดือน	2)	มาตรการก�ากับดูแลการประกอบธุรกิจสนิเช่ือทีม่ทีะเบียน
รถยนต์เป็นประกันท่ีก�าหนดให้ผู้ประกอบการต้องมทีนุจดทะเบียนไม่ต�า่กว่า	 50	 ล้านบาทและสามารถจดัเก็บดอกเบ้ียและ
ค่าธรรมเนียมไม่เกิน	 28%	ต่อปี	 3)	 มาตรการก�ากับดูแลสินเช่ือเพื่อที่อยู่อาศัย	 ที่ก�าหนดอัตราส่วนสินเช่ือต่อมูลค่า
หลักประกัน	(Loan	to	Value)	ของการปล่อยกู้ที่อยู่อาศัยหลังที่	2	และหลังท่ี	3	ลดลง
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การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มขึ้นอาจทำาให้นโยบายการเงินมีความเข้มงวดเกินไป
	 ด้วยอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันที่	1.75%	และอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ทรงตัวอยู่ที่ระดับประมาณ	0.7%YoY	
ท�าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของไทยในปัจจุบันอยู่ที่ประมาณ	 1.0%	 ซึ่งใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ย	 Neutral	 Rate	
(อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงระดับปกติที่ไม่ส่งผลกระตุ้นหรือชะลอเศรษฐกิจ)	ที่เราประเมินโดยตาม	Model	ของ	Laubach	
and	Williams	(2003)		ที่ประมาณ		0.9%	ซึ่งหมายความว่า	หากธนาคารแห่งประเทศไทยยังปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายขึ้นจากระดับปัจจุบัน	นโยบายการเงินก็จะเริ่มเข้าสู่ภาวะตึงตัว	(Tightening	Stance)	ซึ่งจะส่งผลให้เศรษฐกิจ
ชะลอตวัลง	และขัดแย้งกับแนวทางการด�าเนนินโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยทีร่ะบุไว้ในรายงานคณะกรรมการ
นโยบายการเงินทีต้่องการด�าเนนินโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายต่อเนือ่งและเอือ้ต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจ
	 นอกจากนั้น	 แนวโน้มความเสี่ยงจากการชะลอตัวในภาคต่างประเทศ	 และการลงทุนภาคเอกชนที่อาจได้รับ
ผลกระทบจากความล่าช้าของการลงทุนภาครัฐในปีน้ี	ซึ่งสะท้อนจากข้อมูลการส่งออก	รวมทั้งดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม
ที่ชะลอลง	อาจส่งผลให้อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจต่�ากว่าที่คาด	ท�าให้เราคาดว่า	กนง.	จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในระดับปัจจุบันตลอดท้ังปีเพ่ือให้นโยบายการเงินมีความผ่อนคลายเพ่ือให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจมีความต่อเน่ือง

แผนภำพที่ 48: ธปท. ออกมำตรกำร Macroprudential เพื่อก�ำกับดูแลภำคเศรษฐกิจที่มีควำมเสี่ยง

Source: Bank of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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แผนภำพที่ 49: กำรปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบำยเพิ่มเติมอำจท�ำให้นโยบำยกำรเงิน
เข้ำสู่สภำวะตึงตัว ซึ่งสวนทำงกับควำมต้องกำรของ กนง.

Note: Neutral rate denotes by R* is the rate at which monetary policy is neither contractionary nor 
expansionary. We follow Laubach and Williams (2003) method in defining R*
Source: Bank of Thailand (BoT), Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง	ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว	ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว	และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด	รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น	มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน	หรือโดยทางอื่นใด	ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ	ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้	การน�าไปซึ่งข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์	และการคาดหมาย			ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


