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เรามองตลาดหุ้นมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในระยะสั้นจาก 1) สภาพคล่อง (Liquidity) ซึ่งจะกลับมาเป็นบวกครั้งแรกนับ
ตั้งแต่ปี 2018 2) แนวโน้มการขายท�าก�าไรในสินทรัพย์ปลอดภัย และกลับมาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง และ 3) ตัวเลข
เศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากฐานที่ต�่าในปี 2018
 
อย่างไรก็ดีเรามองตลาดระยะยาวยังมี Upside ที่จ�ากัด ท่ามกลางการเติบโตของเศรษฐกิจที่ยังชะลอตัวและปัจจัย
เสี่ยงทั้งจากสงครามการค้า การเจรจา Brexit และความขัดแย้งด้านภูมิรัฐศาสตร์

แนะน�าเก็งก�าไรระยะสั้นในหุ้นกลุ่มธนาคารที่จะได้ประโยชน์จาก Yield Curve ที่กลับมาชันขึ้น

แนะน�าให้นักลงทุนทยอยลดการลงทุนในตลาดหุ้น EM ซึ่งมีความผันผวนสูง และให้ผลตอบแทนไม่คุ้มความเสี่ยง
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แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำาเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำาเสนอหรือคำาชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำาขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำาไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำาไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำาไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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 เรามองตลาดหุ้นมีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนในระยะส้ันจาก 1) สภาพคล่อง (Liquidity) ซ่ึงจะกลับมาเป็นบวก
ครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2018 2) แนวโน้มการขายทำากำาไรในสินทรัพย์ปลอดภัย และกลับมาลงทุนในสินทรัพย์
เสี่ยง และตัวเลขเศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากฐานที่ต่ำาในปี 2018 เราแนะนำาเก็งกำาไรระยะสั้นใน
หุ้นกลุ่มธนาคารที่จะได้ประโยชน์จาก Yield Curve ที่กลับมาชันขึ้น
 อย่างไรก็ดี เรามองตลาดระยะยาวยังมี Upside ที่จำากัด เนื่องจาก ตัวเลขเศรษฐกิจเมื่อเทียบกับ
เดือนก่อน (%MoM) ยังไม่น่าฟื้นตัวขึ้นเร็วนัก เนื่องจากการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้ามีแนว
โน้มที่จะยืดเยื้อ และไม่ได้ข้อสรุป ประกอบกับความเสี่ยงจากเหตุการณ์สำาคัญต่อเนื่องไปจนสิ้นปีหน้า ได้แก่ 
1) ความเสี่ยงที่อังกฤษอาจแยกตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลง (No-deal Brexit) ในกำาหนดเส้นตายวัน
ที่ 31 ต.ค. 2) การขึ้นภาษีผู้บริโภคของญี่ปุ่นจาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค. นี้ 3) การเก็บภาษีนำาเข้า
สินค้าจากจีนของสหรัฐฯ และการตอบโต้กลับ (ตามตารางด้านล่าง) รวมถึงกำาหนดการประกาศเก็บภาษีนำา
เข้ารถยนต์ยุโรป ในเดือน พ.ย. นี้  และ 4) การเลือกตั้งครั้งใหม่ของประธานาธิบดี Donald Trump ใน
เดือน พ.ย. ปีหน้า ความเสี่ยงเหล่านี้จะทำาให้ผู้ประกอบการชะลอแผนการลงทุนออกไป และอาจทำาให้นัก
วิเคราะห์ปรับลดประมาณการกำาไร (Earnings) ซึ่งจะกดดันราคาหุ้นในระยะข้างหน้า
 เราแนะนำาให้นักลงทุนทยอยลดการลงทุนในตลาดหุ้น EM ซึ่งมีความผันผวนสูง และให้ผลตอบแทน
ไม่คุ้มความเสี่ยง โดยนับตั้งแต่ต้นปี 2010 ดัชนีหุ้น EM ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 2% ต่ำากว่าตลาดหุ้น DM 
ที่ขึ้นมาแล้วถึง 86% เป็นอย่างมาก เรามองว่าตลาดหุ้น EM จะยังให้ผลตอบแทนต่ำากว่าตลาดหุ้น DM 
ต่อไป ท่ามกลางแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และปัจจัยเสี่ยงที่ยังมีอยู่มากในสถานการณ์
ปัจจุบัน
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาดว่า Bond Yield จะปรับเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- รัฐบาลและธนาคารกลางของสหรัฐฯ ยังคงดำาเนินนโยบายท้ังการคลัง และการเงินในเชิงผ่อนคลาย ซ่ึงเป็นปัจจัยหลัก
  ท่ีคอยสนับสนุนเศรษฐกิจ และตลาดการเงินของสหรัฐฯ ให้มีเสถียรภาพท่ีดีกว่าประเทศอ่ืนๆ ท่ัวโลก

- การเติบโตของกำาไรอ่อนแอลงไม่น่าจะช่วยขับเคลื่อนตลาดได้มากนัก

- คงคำาแนะนำา Neutral

ตลาดหุ้นไทย

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

- ยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับเสถียรภาพการเมือง และการจัดตั้งรัฐบาลใหม่

- คงคำาแนะนำา Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงต่อเนื่อง หลังตัวเลข GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว +6.2% YoY ต่ำาสุดในรอบเกือบ 30 ปี
  จากผลกระทบของสงครามการค้า ประกอบกับรัฐบาลถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 2

- ความตึงเครียดด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงที่คอยกดดัน Sentiment ในการลงทุน

  และแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

- คงคำาแนะนำา Neutral

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- Valuation ของตลาดหุ้นเกาหลีและไต้หวัน อยู่ในระดับสูง 

- คาดการณ์ผลกำาไรปี 2019 ของบริษัทจดทะเบียนในเกาหลี และไต้หวันเสี่ยงที่จะถูกปรับลดลงอีก

  ท่ามกลางแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก และอุปสงค์ที่อ่อนแอลงของสินค้าประเภท Smartphone,

  PCs และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตลาดหุ้นอินเดีย
- ผลกระทบจากสงครามการค้าน้อย เนื่องจากพึ่งพาการบริโภคในประเทศเป็นหลัก

- แต่ Valuation อยู่ในระดับท่ีค่อนข้างแพง และอาจถูกกระทบจากราคาน้ำามันท่ีเพ่ิมข้ึน

- คงคำาแนะนำา Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น
- เศรษฐกิจญี่ปุ่นเผชิญความเสี่ยงจากมูลค่าการส่งออกที่หดตัวลง และการปรับขึ้นภาษีบริโภคในเดือน ต.ค. นี้
- คงคำาแนะนำา Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป
- ความเสี่ยงทางการเมืองในอิตาลี และอังกฤษ (Brexit) ยังคงกดดัน Sentiment ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป
- Earnings Growth อยู่ในระดับต่ำา ขณะเดียวกันยูโรมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่า ซ่ึงจะกดดันกำาไรของบริษัทจดทะเบียน

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนสำารองต่ำา

- มีความเส่ียงเงินทุนไหลออกสูง

- คงคำาแนะนำา Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า
- ความเสี่ยงทางการเมือง และเศรษฐกิจ จะเป็นปัจจัยสำาคัญที่ช่วยหนุนราคาทองคำาในปีนี้
- คงคำาแนะนำา Overweight

น้�ามัน

- การผลิตน้ำามันของซาอุฯ น่าจะทยอยกลับมาเพ่ิมข้ึน และ Supply ท่ีลดลงจะถูกทดแทนได้จาก Stock น้ำามันดิบโลก
  และสมาชิก OPEC อ่ืนๆ
- คาดว่า Supply จากทางฝ่ังสหรัฐฯ จะทะลักเข้าสู่ตลาดน้ำามันดิบโลกในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี
- คงคำาแนะนำา Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ
- เพิ่มน้ำาหนักเป็น Overweight

J-REITs

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

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ
- คงคำาแนะนำา Underweight

Current Recommendation Previous Recommendation

Underweight : ลดน�้ำหนักกำรลงทุน Neutral : คงน�้ำหนักกำรลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนักกำรลงทุน
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Special	Issue:	จุดจบของตลาดเกิดใหม่

นับตั้งแต่ต้นปี 2010 ดัชนีหุ้น EM ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 2% ต่�ากว่าตลาดหุ้น DM ที่ขึ้นมาแล้วถึง 86% 
เป็นอย่างมาก เรามองว่าตลาดหุ้น EM จะยังให้ผลตอบแทนต่�ากว่าตลาดหุ้น DM ต่อไป ท่ามกลาง
แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และปัจจัยเสี่ยงที่ยังมีอยู่มากในสถานการณ์ปัจจุบัน ดังนั้นเรา
แนะน�าให้นักลงทุนทยอยลดการลงทุนในตลาดหุ้น EM ซึ่งมีความผันผวนสูง และให้ผลตอบแทนไม่คุ้ม
ความเสี่ยง

 การลงทุนในหุ้นตลาดเกิดใหม่ (EM) อยู่ในความสนใจของนักลงทุนท่ัวโลกมาอย่างยาวนาน เน่ืองจากเช่ือกันว่า
ตลาดเกิดใหม่มีศักยภาพการเติบโตที่สูงกว่า ซึ่งก็น่าจะนำาไปสู่ผลลัพธ์ของการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าตามไปด้วย 
แต่แท้จริงแล้วตลาดเกิดใหม่ไม่ได้ให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหุ้นท่ีพัฒนาแล้ว (DM) เสมอไป ซ่ึงตัวอย่างท่ีชัดเจนท่ีสุดคง
หนีไม่พ้นช่วงทศวรรษท่ี 1990 ซ่ึงตลาดเกิดใหม่เผชิญวิกฤตเศรษฐกิจถึงสองคร้ัง ได้แก่ คร้ังแรกวิกฤตเเตกีล่าในเม็กซิโก
ในช่วงปี 1994-1995 และวิกฤตต้มยำากุ้งในปี 1997 ซ่ึงทำาให้ดัชนี MSCI Emerging Market ได้ผลตอบแทนติดลบ 1% 
ในช่วงปี 1995 – 1999 ในขณะท่ีหุ้นใน Developed Market ปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 130% ในช่วงเดียวกัน
 อย่างไรก็ดี ทศวรรษถัดมา (ปี 2000 – 2009) เป็นช่วงเวลาที่ตลาดเกิดใหม่สร้างผลตอบแทนให้นักลงทุนได้
อย่างโดดเด่น ด้วยปัจจัยบวกจากการที่จีนเข้าร่วมเป็นสมาชิกองค์การการค้าโลก (WTO) ในปี 2001 ซึ่งเป็นกำาลังขับ
เคลื่อนเศรษฐกิจจีน รวมไปถึงตลาดเกิดใหม่อื่นๆ เติบโตได้อย่างก้าวกระโดด และส่งผลให้ ดัชนี MSCI Emerging 
Market ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 1 เท่าตัว (102%) ในช่วงปี 2000 – 2009 ในขณะที่หุ้นใน Developed Market ปรับตัว
ลดลง 18% ในช่วงเดียวกัน
 มาถึงทศวรรษปัจจุบันท่ีกำาลังจะผ่านพ้นไป (ปี 2010 – 2019) หุ้น EM ท่ีเคยเป็นดาวเด่น กลับให้ผลตอบแทนท่ี
ย่ำาแย่ โดยนับต้ังแต่ต้นปี 2010 จนมาถึงปัจจุบัน ดัชนีหุ้น EM ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพียง 2% ในขณะท่ีหุ้น DM ข้ึนมาแล้ว
ถึง 86% ในช่วงเดียวกัน โดยปัจจัยหลักท่ีกดดันตลาดหุ้น EM ในช่วงท่ีผ่านมาได้แก่ 1) การหยุดการอัดฉีดสภาพคล่อง
ของ Fed ในช่วงปี 2013 – 2014 2) ราคาน้ำามันท่ีลดลงแรงในช่วงปี 2014-2015 3) การลดค่าเงินหยวนในปี 2015 
และ 4) สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนท่ีปะทุข้ึนต้ังแต่ปี 2018 และยังยกระดับข้ึนอย่างต่อเน่ืองจนมาถึงปัจจุบัน

 

แผนภำพที่ 1: ผลตอบแทนของดัชนีหุ้น EM เทียบกับ DM ในช่วง 30 ปีที่ผ่ำนมำ
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 มองไปข้างหน้า เรามองว่าปัจจัยกดดันการลงทุนใน EM จะยังคงอยู่ต่อไป โดยเฉพาะสงครามการค้าท่ีคาดว่าจะ
ยังยืดเย้ือ และไม่สามารถหาข้อสรุปได้ในเร็วๆ น้ี เน่ืองจากข้อเรียกร้องของสหรัฐฯ ท่ีต้องการให้จีนเปล่ียนแปลงกฎหมาย
เพ่ือแก้ปัญหาเร่ืองการถ่ายโอนความรู้ของบริษัทต่างชาติท่ีจะเข้ามาทำาธุรกิจในจีน (Technology Transfer) และการให้
เงินอุดหนุนในบางอุตสาหกรรมของรัฐบาลจีนน้ันยังเป็นประเด็นขัดแย้งท่ีสำาคัญในการเจรจา นอกจากน้ัน เรายังมองว่า
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ซ่ึงเป็นปัจจัยขับเคล่ือนกำาไรของตลาดหุ้น EM จะยังมีแนวโน้มอ่อนแอ เน่ืองจากความต้องการ
สินค้าโภคภัณฑ์ของจีนท่ีลดลงตามแผนการปฏิรูปเศรษฐกิจของจีนท่ีต้องการลดการลงทุน และเพ่ิมการบริโภคในประเทศ

แผนภำพที่ 2: ก�ำไรของตลำดหุ้น EM ถูกนักวิเครำะห์ปรับลดลงมำกกว่ำ DM ในช่วงที่สงครำมกำรค้ำยกระดับขึ้น

 

แผนภำพที่ 3: ก�ำไรของตลำดหุ้น EM เติบโตช้ำกว่ำตลำด DM ในช่วง 10 ปี
ที่ผ่ำนมำ เนื่องจำกถูกกดันจำกรำคำสินค้ำโภคภัณฑ์ที่ลดลงแรง
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 โดยสรุป เรายังมองว่าตลาดหุ้น EM จะยังให้ผลตอบแทนต่ำากว่าตลาดหุ้น DM ต่อไป ท่ามกลางแนวโน้มการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และปัจจัยเสี่ยงที่ยังมีอยู่มากในสถานการณ์ปัจจุบัน ดังนั้นเราแนะนำาให้นักลงทุนทยอยลด
การลงทุนในตลาดหุ้น EM ซึ่งมีความผันผวนสูง และให้ผลตอบแทนไม่คุ้มความเสี่ยง

แผนภำพที่ 4: ควำมเสี่ยง (ควำมผันผวน) ของตลำดหุ้น EM สูงกว่ำตลำด DM 
มำโดยตลอดแม้จะให้ผลตอบแทนที่ต�่ำกว่ำในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำ
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ในช่วงไตรมาส 4 เรามองว่าตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นจาก 3 ปัจจัย ได้แก ่
1) สภาพคล่อง (Liquidity) ซึ่งจะกลับมาเป็นบวกครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2018 
 โดยก่อนหน้าน้ีสภาพคล่องในตลาดได้ลดลงจากการลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของธนาคารกลางสำาคัญ ได้แก่ ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (Fed) จากการปล่อยให้สินทรัพย์ทยอยหมดอายุลงโดยไม่ซ้ือกลับต้ังแต่เดือน ต.ค. 2017 และธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ท่ีหยุดทำา QE ต้ังแต่เดือน ม.ค. ปีน้ี ซ่ึงทำาให้สภาพคล่องในตลาดลดลงต้ังแต่ต้นปี 2018 เป็นต้นมา และ
เป็นปัจจัยหน่ึงท่ีกดดันตลาดหุ้นในช่วงสองปีท่ีผ่านมา โดยหากนับจากจุดสูงสุดในช่วงต้นปี 2018 จนมาถึงปัจจุบัน ดัชนี
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) ได้เพ่ิมข้ึนมาเพียง +3% เท่าน้ัน
 อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาส 4 เป็นต้นไป ยอดการเข้าซื้อสินทรัพย์สุทธิ (Net Liquidity Injection) ของธนาคาร
กลางหลักจะกลับมาเป็นบวก จากการประกาศหยุดลดขนาดงบดุลของ Fed  และการกลับมาทำา QE ของ ECB ซึ่ง 
ECB จะเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลที่อัตรา EUR20bn ต่อเดือน ตั้งแต่วันที่ 1 พ.ย. เป็นต้นไป และยังไม่กำาหนดวันสิ้นสุด
ที่ชัดเจน

แผนภำพที่ 5: สภำพคล่องในตลำดที่ลดลงเป็นปัจจัยกดดันตลำดหุ้นให้เพิ่มขึ้นได้ไม่มำกนักในช่วง 1-2 ปีที่ผ่ำนมำ

Note: Assume fixed exchange rates EURUSD = 1.16, USDJPY = 114
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดหุ้น

ตลาดมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในระยะสั้นจาก 1) สภาพคล่อง (Liquidity) ซึ่งจะกลับมาเป็นบวกครั้งแรก
นับตั้งแต่ปี 2018 2) แนวโน้มการขายท�าก�าไรในสินทรัพย์ปลอดภัย และกลับมาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง 
และตัวเลขเศรษฐกิจที่เริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากฐานที่ต่�าในปี 2018 เราแนะน�าเก็งก�าไรระยะสั้นในหุ้น
กลุ่มธนาคารที่จะได้ประโยชน์จาก Yield Curve ที่กลับมาชันขึ้น อย่างไรก็ดีเรามองตลาดระยะยาวยัง
มี Upside ที่จ�ากัด
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แผนภำพที่ 6: ยอดสุทธิกำรเข้ำซื้อสินทรัพย์ (Net Liquidity) ของ
ธนำคำรกลำงส�ำคัญจะกลับมำเป็นบวกตั้งแต่ไตรมำส 4 เป็นต้นไป

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

 

2) กระแสเงินที่จะไหลออกจากสินทรัพย์ปลอดภัยมาเข้าลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง
 สถานะการเก็งกำาไรในสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) ได้แก่ สถานะทองคำา และค่าเงินเยน เพิ่มขึ้นอย่าง
รวดเร็วในช่วงไตรมาส 2-3 มาอยู่ในระดับสูงใกล้เคียงกับในช่วงปี 2016 ซึ่งเศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงแรง 
 สถานะการเก็งกำาไรใน Safe Haven Assets ชี้ให้เห็นถึงมุมมองของตลาดที่ประเมินความเสี่ยงไว้สูงมากแล้ว 
ซึ่งหากตัวเลขเศรษฐกิจไม่ได้แย่ลงไปมากกว่านี้ และ/หรือ ธนาคารกลางประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ก็
อาจนำาไปสู่การขายทำากำาไรในสินทรัพย์ปลอดภัย และกลับมาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงอีกครั้ง

แผนภำพที่ 7: สถำนะกำรเก็งก�ำไรในสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe Haven) 
สถำนะทองค�ำและค่ำเงินเยนอยู่ในระดับที่สูงมำกในรอบ 3 ปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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3) ตัวเลขเศรษฐกิจที่จะดีขึ้นในช่วงไตรมาส 4 เมื่อเทียบกับรายงานปีก่อน (%YoY) จะช่วยเสริม Sentiment ใน
ตลาดให้ดีขึ้น โดยตัวเลขเศรษฐกิจได้เริ่มชะลอตัวในไตรมาส 4 ปีก่อน หากเทียบรายงานกับฐานที่ต่ำาในปีก่อน จะทำาให้
เศรษฐกิจที่ออกมามีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้น

แนะน�าลงทุนเก็งก�าไรหุ้นกลุ่มธนาคารในช่วงไตรมาส 4
 เรามองว่าการปรับตัวเพิ่มขึ้นของตลาดหุ้นรอบนี้ จะนำาโดยหุ้นในกลุ่มธนาคาร ตามปัจจัยข้างต้น ประกอบกับ
การที่ Yield Curve เลิก Invert หรือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวกลับมาสูงกว่าผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ระยะสั้น ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อกำาไรของบริษัทในกลุ่มสถาบันการเงิน ทำาให้นักลงทุนกลับมาลงทุนหุ้นในกลุ่ม
สถาบันการเงินมากขึ้น  โดยตั้งแต่ Yield Curve เลิก Invert ในต้นเดือน ก.ย. ดัชนี S&P500 ในกลุ่มสถาบันการเงิน
ได้เพิ่มขึ้นมากกว่าดัชนี S&P500 แล้ว +3.3% (ณ วันที่ 16 ก.ย.)

Upside ระยะยาวยังจ�ากัด
 อย่างไรก็ดี การเพิ่มขึ้นของตลาดหุ้นน่าจะมี Upside ที่จำากัด เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจเมื่อเทียบกับเดือนก่อน 
(%MoM) ยังไม่น่าฟื้นตัวขึ้นเร็วนัก เนื่องจากการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มที่จะยืดเยื้อ และไม่
ได้ข้อสรุป ประกอบกับความเสี่ยงจากเหตุการณ์สำาคัญต่อเนื่องไปจนสิ้นปีหน้า ได้แก่ 1) ความเสี่ยงที่อังกฤษอาจแยก
ตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลง (No-deal Brexit) ในกำาหนดเส้นตายวันที่ 31 ต.ค. 2) การขึ้นภาษีผู้บริโภคของญี่ปุ่น
จาก 8% เป็น 10% ในเดือน ต.ค. นี้ 3) การเก็บภาษีนำาเข้าสินค้าจากจีนของสหรัฐฯ และการตอบโต้กลับ (ตามตาราง
ด้านล่าง) รวมถึงกำาหนดการประกาศเก็บภาษีนำาเข้ารถยนต์ยุโรป ในเดือน พ.ย. นี้  และ 4) การเลือกตั้งครั้งใหม่ของ 
ประธานาธิบดี Donald Trump ในเดือน พ.ย. ปีหน้า ความเสี่ยงเหล่านี้จะทำาให้ผู้ประกอบการชะลอแผนการลงทุน
ออกไป และอาจทำาให้นักวิเคราะห์ปรับลดประมาณการกำาไร (Earnings) ซึ่งจะกดดันราคาหุ้นในระยะข้างหน้า

แผนภำพที่ 8: ดัชนี S&P500 index ในกลุ่มสถำบันกำรเงิน Outperform ดัชนี S&P500 index 
แล้ว +3.3% หลัง Yield Curve เลิก Invert ในต้นเดือน ก.ย.

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 9: ก�ำหนดกำรเก็บภำษีน�ำเข้ำระหว่ำงสหรัฐฯ กับจีน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

วันที่

จีน สหรัฐฯ

มูลค่าสินค้า 
(พันล้าน
ดอลลาร์
สหรัฐฯ)

อัตรา
ภาษีน�า
เข้า

ประเภทสินค้าหลัก

มูลค่าสินค้า 
(พันล้าน
ดอลลาร์
สหรัฐฯ)

อัตรา
ภาษีน�า
เข้า

ประเภทสินค้าหลัก

1 ก.ย. 24.4 5-10% - 5% กับถั่วเหลือง
และน้ำามันดิบ
-10% กับเนื้อหมู ไก่ 
เนื้อวัว สินค้าเกษตร
อื่นๆ และเครื่องจักรกล

104 15% สินค้าเกษตร ของ
สะสมโบราณ เสื้อผ้า
และรองเท้า และ
เครื่องครัว

15 ต.ค. 
(เลื่อนมาจาก 

1 ต.ค.)

250 30% 
(จาก
เดิม 
25%)

- สินค้า High tech 
ตามแผน ‘Made in 
China 2025’ เช่น 
หุ่นยนต์, การบิน, 
เครื่องจักรกล และ
รถยนต์ และเครื่องใช้
ไฟฟ้า
- เคมีภัณฑ์ 
เฟอร์นิเจอร์ พลาสติก 
สินค้าเกษตรและอื่นๆ 

15 ธ.ค. 41.8 5-10% - 5% กับอุปกรณ์ที่
เกี่ยวข้องกับการมอง
เห็นและชิ้นส่วนยาน
ยนต์
-10% กับข้าวสาลี 
ข้าวฟ่าง ผ้าฝ้าย และ
รถยนต์

156 15% Consumer 
electronics ได้แก่ 
โทรศัพท์มือถือ 
คอมพิวเตอร์ โทรทัศน์ 
เครื่องเล่นเกมส์ และ
ของเล่น

10.6 25% ขึ้นภาษีนำาเข้ารถยนต์
จากสหรัฐฯ ที่ได้ระงับ
ไปเมื่อต้นปี
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ตลาดตราสารหนี้

เรายังแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว โดยเรามองว่า Bond Yield ระยะยาว
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ในช่วงไตรมาส 4 ตามตัวเลขเศรษฐกิจที่จะเริ่มขยายตัวเป็นบวกเมื่อเทียบกับปีก่อน 
(%YoY) ประกอบกับการคลายความกังวลเรื่องสงครามการค้า ทั้งนี้ เราคาดธนาคารแห่งประเทศไทย
จะคงดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ตลอดช่วงที่เหลือของปี

Yield Curve ชันขึ้น ตามการเพิ่มขึ้นของพันธบัตรสหรัฐฯ 
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนในช่วงอายุ 2-10 ปี ในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะพันธบัตร
ระยะยาวอายุ 6 ถึง 10 ปีที ่ปรับตัวเพิ่มขึ ้น 6-10 bps พร้อมกันนี้ในต้นเดือน ก.ย. Yield Curve ของสหรัฐฯ 
อายุ 2 ปี และ 10 ปี ได้เลิก Invert หรือผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวกลับมาสูงกว่าผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ระยะสั้น หลังจากที่ติดลบในช่วงปลายเดือน ส.ค. ขณะที่พันธบัตรระยะสั้นอายุ 3 เดือน ถึง 2 ปี ปรับตัวลดลง
เล็กน้อย 2.5-6.0 bps

เรายังแนะน�า Underweight การลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว
 การเคลื่อนไหว Yield Curve ในเดือนที่ผ่านมา มาจากการเพิ่มขึ้นของ Bond Yield ระยะยาวเป็นหลัก ตาม
ความผ่อนคลายของสงครามการค้า และการคลายความกังวลเรื่องเศรษฐกิจจะถดถอย (Recession) ซึ่งในช่วง
ไตรมาส 4 Bond Yield ระยะยาวน่าจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ตามตัวเลขเศรษฐกิจที่จะเริ่มขยายตัวเป็นบวกเมื่อเทียบกับปี
ก่อน (%YoY)

แผนภำพที่ 10: อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงอำยุ 2-10 ปี ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 11: Yield Curve ของไทย ชันขึ้นตำมสหรัฐฯ

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

2 0 1 9

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

ราคาน้�ามันปรับตัวขึ้นแรงหลังจากโรงแปรรูปน้�ามันในซาอุฯ ถูกโจมตีส่งผลให้ปริมาณการผลิตของโลก
หายไปกว่า 5% อย่างไรก็ตามเราคาดว่าการปล่อยน้�ามันจากคลังน้�ามันฉุกเฉินของสหรัฐฯ และการ
เพิ่มปริมาณการผลิตของสมาชิก OPEC จะท�าให้ราคาน้�ามัน WTI ไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกิน 60 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลไปมากนัก ส�าหรับทองค�า เราแนะน�าให้ซื้อสะสมทองค�าในช่วงไตรมาส 4 ที่มีการ
ปรับฐานลง จากสถานะการเก็งก�าไรในทองค�าและค่าเงินเยนที่อยู่ในระดับที่สูงมากในรอบ 3 ปี 

ทองค�า
ราคาทองค�ายังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
 ราคาทองคำาได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นแรง +20% ตั้งแต่กลางปี จนทำาจุดสูงสุดที่ 1,548 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์์ 
ในต้นเดือน ก.ย. จากการคาดการณ์การลดดอกเบี้ยของ Fed  ทำาให้ Bond Yield ลดลง ซึ่งราคาทองคำาได้
เคลื่อนไหวทิศทางเดียวกับมูลค่าของตลาดพันธบัตรที่มีผลตอบแทนติดลบ (Market Capitalization of Negative 
Yielding Debt) 
 เรามองว่าราคาทองคำาในระยะข้างหน้ายังคงมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อ ตามยอดสุทธิการเข้าซื้อสินทรัพย์ 
(Net Liquidity) ของธนาคารกลางสำาคัญที่จะกลับมาเป็นบวกตั้งแต่ไตรมาส 4 เป็นต้นไป หลังติดลบมาตั้งแต่ต้นปี 
2018 ประกอบกับความเสี่ยงทั้งจากสงครามการค้า และการเมืองที่น่าจะยืดเยื้อ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 12: รำคำทองค�ำได้เคลื่อนไหวทิศทำงเดียวกับมูลค่ำของตลำดพันธบัตรที่มี
ผลตอบแทนติดลบ (Market Capitalization of Negative Yielding Debt)
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เราแนะน�าให้ซื้อสะสมทองค�าในช่วงไตรมาส 4 ที่มีการปรับฐานลง
 สถานะการเก็งกำาไรในทองคำาและค่าเงินเยนอยู่ในระดับที่สูงมากในรอบ 3 ปี ชี้ให้เห็นถึงมุมมองของตลาดที่
ประเมินความเสี่ยงไว้สูงแล้ว และอาจมีการขายทำากำาไรทองคำาในช่วงไตรมาส 4 ทำาให้เราแนะนำาให้ซื้อสะสมทองคำา
ในช่วงไตรมาส 4 ที่มีการปรับฐานลง

แผนภำพที่ 13: ยอดสุทธิกำรเข้ำซื้อสินทรัพย์ (Net Liquidity) ของ
ธนำคำรกลำงส�ำคัญจะกลับมำเป็นบวกตั้งแต่ไตรมำส 4 เป็นต้นไป

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

แผนภำพที่ 14: สถำนะกำรเก็งก�ำไรในทองค�ำอยู่ในระดับที่สูงมำกในรอบ 3 ปี

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ามัน
 ราคาน้ำามันปรับตัวขึ้นแรงหลังจากโรงแปรรูปน้ำามันในซาอุฯ ถูกโจมตีส่งผลให้ปริมาณการผลิตของโลกหายไป
กว่า 5% อย่างไรก็ตามเราคาดว่าการปล่อยน้ำามันจากคลังน้ำามันฉุกเฉิน (SPR: Strategic Petroleum Reserves) 
ของสหรัฐฯ และการเพิ่มปริมาณการผลิตของสมาชิก OPEC อื่นๆจะช่วยชดเชย Supply ที่หายไปจากซาอุฯได้ และ
ทำาให้ราคาน้ำามัน WTI ไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกิน 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ไปมากนัก ส่วนในระยะยาว เราคาดว่า 
ราคาน้ำามันจะถูกกดดันจาก U.S. Supply ที่จะเพิ่มขึ้นมากในช่วงไตรมาสที่ 4

ราคาน้�ามันอาจปรับฐานน้อยกว่าคาดหลังจากปริมาณการผลิตของซาอุฯ หายไปกว่าครึ่งประเทศ
 จากการที่โรงแปรรูปน้ำามัน (Crude Oil Processing Facility) ของบริษัทพลังงานแห่งชาติของซาอุดิอาระเบีย 
Saudi Aramco 2 แห่ง ถูกโจมตีด้วยฝูงโดรน-อากาศยานไร้คนขับของกบฏฮูธิในเยเมน ส่งผลให้ปริมาณการผลิตน้ำามัน
ดิบหายไปจากระบบกว่า 5.7 ล้านบาร์เรลต่อวันหรือคิดเป็น 5% ของปริมาณการผลิตน้ำามันดิบของทั้งโลก 
 โดยปัจจุบันซาอุฯ เป็นประเทศผู้ผลิตน้ำามันรายใหญ่ที่สุดในกลุ่ม OPEC ราว 10 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่
เป็นประเทศที่ส่งออกน้ำามันรายใหญ่ที่สุดในโลกราว 7 ล้านบาร์เรลต่อวัน นำาหน้าสหรัฐฯ และรัสเซียที่ส่งออกราว 3 
ล้านบาร์เรลต่อวันและ 2 ล้านบาร์เรลต่อวันตามลำาดับ ส่งผลให้เหตุการณ์ครั้งนี้สร้างผลกระทบต่อ Supply น้ำามันโลก
รุนแรงที่สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตร์ ทำาให้นักลงทุนจะยังคงให้  Risk Premium ไปจนกว่าเหตุการณ์ดังกล่าวจะกลับ
เข้าสู่สภาวะปกติ

October 

2 0 1 9

แผนภำพที่ 15: ประเทศผู้ผลิตน�้ำมันรำยใหญ่ที่สุดในกลุ่ม OPEC 
ในขณะที่เป็นประเทศที่ส่งออกน�้ำมันรำยใหญ่ที่สุดในโลกรำว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

อย่างไรก็ตามเราเชื่อว่า Supply ที่หายไปจะถูกทดแทนได้
 Bloomberg และ Reuters รายงานว่าปริมาณการผลิตราว 1 ใน 3 ได้เริ่มกลับมาแล้ว และกำาลังการผลิตส่วน
ใหญ่มีโอกาสกลับมาได้ภายในไม่กี่วัน แต่อาจต้องใช้เวลาหลายสัปดาห์กว่าที่กำาลังการผลิตจะกลับเป็นปกติทั้งหมด
 ดังนั้น หากเราสมมติให้กำาลังการผลิต 1 ใน 3 ของซาอุฯ กลับมาได้ตามข่าว ซึ่งจะทำาให้เหลือกำาลังการผลิตที่ถูก
กระทบ 3.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน และสมมติให้ผลกระทบคงอยู่เป็นเวลา 2 สัปดาห์ ซึ่งจะทำาให้ปริมาณน้ำามันดิบหายไป
จากตลาดโลกรวม 53 ล้านบาร์เรล (3.8 mbpd x 14 วัน) โดยเราประเมินว่า Supply ที่หายไปราว 50 ล้านบาร์เรล 
มีแนวโน้มจะถูกทดแทนได้จาก 2 ปัจจัยดังนี้
 1. การระบายน้�ามันจากคลังน้�ามันฉุกเฉินของสหรัฐฯ (SPR: Strategic Petroleum Reserves)
 ซึ่งในปัจจุบันมีน้ำามันสำารอง 650 ล้านบาร์เรล โดยในช่วงเหตุการณ์ Arab Spring สหรัฐฯ ปล่อยน้ำามันออก
จาก SPR เป็นจำานวน 30 ล้านบาร์เรลเพื่อชดเชย Supply ที่ลดลงจากตะวันออกกลาง ดังนั้นหากสหรัฐฯ ปล่อยขาย 
SPR ออกมา 30 ล้านบาร์เรล ก็จะทำาให้ Supply ที่หายไปลดลงเหลือ 20 ล้านบาร์เรล
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 16: สหรัฐฯ ปล่อยน�้ำมันออกจำก SPR เป็นจ�ำนวน 30 ล้ำนบำร์เรล
เพื่อชดเชย Supply จำกตะวันออกกลำงในช่วง Arab Spring

 

 2. สมาชิก OPEC อื่นๆ ที่ยังมีก�าลังการผลิตส�ารอง (Spare Capacity) เหลืออยู่ค่อนข้างมาก
 โดยกลุ่ม OPEC มีกำาลังการผลิตสำารองรวม 4.6 ล้านบาร์เรลต่อวันในปัจจุบัน ซึ่งหากสมาชิก OPEC อื่นๆ เพิ่ม
ปริมาณการผลิตขึ้น 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวันเป็นเวลา 2 สัปดาห์ (1.4mbpd * 14 days = 20 mBBL) ก็จะสามารถ
ชดเชย Supply ที่หายไปจากซาอุดิฯ ได้ทั้งหมด ซึ่งในกรณีนี้ Spare Capacity ของกลุ่ม OPEC จะลดลงจาก 4.6 
ล้านบาร์เรลต่อวัน เหลือ 3.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน (4.6mbpd ในปัจจุบัน - 1.4 mbpd ที่เพิ่มขึ้น) ซึ่งยังสูงกว่าระดับ 
3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งนับเป็นระดับวิกฤติที่จะทำาให้ตลาดกังวล

แผนภำพที่ 17: สมำชิก OPEC อื่นๆ ที่ยังมีก�ำลังกำรผลิตส�ำรอง (Spare capacity) 
เหลืออยู่รวม 4.6 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ซึ่งยังสูงกว่ำระดับ 3 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ซึ่งนับเป็น
ระดับวิกฤตที่จะท�ำให้ตลำดกังวลพอสมควร

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดยสรุป เราคาดว่าการปล่อยน้ำามันจากคลังน้ำามันฉุกเฉิน (SPR:Strategic Petroleum Reserves) ของสหรัฐฯ 
และการเพิ่มปริมาณการผลิตของสมาชิก OPEC อื่นๆจะช่วยชดเชย Supply ที่หายไปจากซาอุฯได้ และทำาให้ราคา
น้ำามัน WTI ไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกิน 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ไปมากนัก

เรายังมองว่าปริมาณการผลิตในฝั่งสหรัฐฯ จะกลับมา ถึงแม้ว่าจ�านวนแท่นขุดเจาะจะลดลงต่อเนื่อง
 จำานวนแท่นขุดเจาะลดลงหลังจากผู้ผลิต Shale Oil มีแนวโน้มชะลอการลงทุนอย่างต่อเนื่อง นับตั้งแต่ต้นปี 
2019 จำานวนแท่นขุดเจาะน้ำามันดิบ (Rig Count) ปรับตัวลงอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามปริมาณการผลิตน้ำามันดิบ
กลับฟื้นตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ถึงแม้ว่าจะสะดุดไปบ้างจากผลกระทบของพายุ Hurricane Barry แต่ก็สามารถกลับ
มาทำา New High ได้ภายในเวลาเพียง 5 สัปดาห์นับตั้งแต่ช่วงพายุเข้า
 โดยปัจจัยหลักท่ีทำาให้จำานวนแท่นขุดเจาะลดลง ได้แก่ High Yield Energy Bond Yield ซ่ึงถูกใช้เป็น Benchmark 
ของต้นทุนการกู้ยืมของบริษัทผู้ผลิต Shale Oil ได้ปรับตัวสูงขึ้นนับตั้งแต่ต้นปี 2019 ส่งผลให้บริษัทผู้ผลิต Shale 
Oil ประสบปัญหาสภาวะทางการเงินตึงตัวมากขึ้น โดยสังเกตุได้จากจำานวนบริษัท Shale Oil ที่ยื่นต่อศาลล้มละลาย 
(Shale Oil Bankruptcy Filing) ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำาคัญในช่วงไตรมาสที่ 2 ของปี

จ�านวนแท่นขุดเจาะก�าลังจะกลับมาอีกครั้ง
 อย่างไรก็ตาม High Yield Energy Bond Yield ได้เริ่มปรับตัวลงในช่วงไตรมาสที่ 3 ส่งผลให้เราเชื่อว่า 
จำานวนบริษัท Shale Oil ที่ยื่นต่อศาลล้มละลายจะเริ่มปรับตัวลดลงตาม โดย High Yield Energy Bond Yield จะ
ชี้นำาจำานวนบริษัท Shale Oil ที่ยื่นต่อศาลล้มละลายราว 1 ไตรมาส ซึ่งแสดงให้เห็นว่าสภาวะทางการเงินของบริษัท 
Shale Oil จะเริ่มกลับมาดูดีขึ้น และจะเห็นการกลับมาลงทุนในแท่นขุดเจาะน้ำามันอีกครั้งในช่วงสุดท้ายของปีนี้
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แผนภำพที่ 18: นับตั้งแต่ต้นปี ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่ำง
ต่อเนื่องสวนทำงกับจ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันดิบที่ปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ข้อจ�ากัดด้านท่อขนส่งน้�ามันที่คลี่คลายลง เป็นปัจจัยดึงดูดให้ผู้ผลิตกลับมาเร่งการผลิตอีกครั้ง
 เรามองว่าปัจจัยเรื่องข้อจำากัดในด้านท่อขนส่งน้ำามันที่คลี่คลายลงเรื่อยๆ เป็นอีกหนึ่งปัจจัยดึงดูดให้ผู้ผลิต 
Shale Oil กลับมาเพิ่มปริมาณการผลิตมากขึ้น หลังจากที่ต้องใช้เส้นทางอื่นในการขนส่งน้ำามันซึ่งมีต้นทุนที่สูงกว่า
การใช้ท่อขนส่งน้ำามัน
 อ้างอิงข้อมูลจาก EIA โครงการท่อ Cactus II ได้เริ่มเปิดดำาเนินการเชิงพาณิชย์ในช่วงเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา 
ส่งผลให้ในปัจจุบันข้อจำากัดด้าน Capacity ของท่อขนส่งน้ำามันใน Permian นั้นหมดไป โดย Capacity ได้เพิ่มขึ้นมา
แตะระดับราว 4.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเทียบกับปริมาณการผลิตในแหล่ง Permian ในปัจจุบันซึ่งอยูที่ 4.42 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน โดยเพิ่มขึ้นเกือบ 10% เมื่อเทียบกับช่วงก่อนการเปิดดำาเนินงานของโครงการท่อ Cactus II
 ส่วนแผนการสร้างท่อในช่วงถัดไป จะมีท่อใหม่ที่จะทยอยเปิดดำาเนินงานอีก 2-3 โครงการ โดยมีขนาด Capacity 
รวมกันประมาณ 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน และจะเพิ่มขึ้นอีก 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2020

แผนภำพที่ 19: High Yield Energy Bond Yield เริ่มปรับตัวลดลงในช่วงไตรมำสที่ 3

Source: Heynes and Boones LLP, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 20: ข้อจ�ำกัดด้ำนท่อขนส่งน�้ำมันเริ่มคลี่คลำยลง ส่งผลบวกต่อปริมำณกำรผลิตที่เพิ่มขึ้นในแหล่ง Permian

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สงครามการค้าที่รุนแรงมากขึ้นอาจตอกย้�าสภาวะ Over Supply ในตลาดน้�ามัน
 อีกหนึ่งประเด็น ที่เรามองว่าเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตา คือ ความยืดเยื้อของสงครามการค้า ซึ่งอาจจะทำาให้จีน
โต้ตอบสหรัฐฯ ด้วยการหันไปนำาเข้าน้ำามันจากอิหร่านแทน
 โดยในปัจจุบันสหรัฐฯ ส่งออกน้ำามันให้กับจีนราว 10% ของยอดส่งออกน้ำามันทั้งหมด เมื่อจีนหันกลับไปนำาเข้า
น้ำามันจากอิหร่าน ส่งผลให้อิหร่านจำาเป็นต้องเร่งปริมาณการผลิตน้ำามันดิบอีกครั้งเพื่อส่งออกให้กับจีน โดยเราคาดว่า 
หากสถานการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้น ตลาดน้ำามันจะต้องเผชิญกับสภาวะ Over Supply มากขึ้นจากปริมาณการผลิต
อีกกว่า 3 แสนบาร์เรลต่อวันที่จะล้นเข้ามาในตลาด

ความต้องการใช้น้�ามันถูกปรับประมาณการลงอย่างต่อเนื่อง
 เศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวอย่างต่อเนื่องจากผลกระทบของสงครามการค้า ส่งผลให้ปริมาณความต่้องการใช้น้ำามัน
มีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง โดยทั้ง EIA, IEA และ OPEC ได้พร้อมใจกันปรับประมาณการความต้องการใช้
น้ำามันลงอย่างต่อเนื่อง
 โดย EIA คาดการณ์ว่าความต้องการใช้น้ำามันในปี 2019 จะเพิ่มขึ้นราว 0.89 ล้านบาร์เรลต่อวัน มาอยู่ที่ระดับ 
100.83 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยปรับลดประมาณการจากช่วงเดือน ส.ค. ลง 0.11 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่คาดว่า
ปริมาณการผลิตจะปรับตัวเพิ่มขึ ้นถึง 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2019 และเพิ่มอีกกว่า 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน
ในปี 2020
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แผนภำพที่ 21: ยอดส่งออกน�้ำมันสหรัฐฯ มีควำมเสี่ยงปรับตัวลงหลังจีนมีแนวโน้มหันกลับไปซื้อน�้ำมันจำกอิหร่ำนแทน

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 22: EIA, IEA และ OPEC ไปรับประมำณกำรควำมต้องกำรใช้น�้ำมันลงอย่ำงต่อเนื่อง

Source: EIA, IEA, OPEC, and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงต่อหลังสงครามการค้ากับจีนที่ยืดเย้ือเริ่มส่งผลกระทบ  ขณะที่
ตลาดแรงงานเร่ิมมีสัญญาณที่อ่อนแอลง ซ่ึงนับเป็นความเสี่ยงสำาคัญต่อการบริโภคภาคเอกชนท่ีเป็นแรงขับ
เคลื่อนเศรษฐกิจหลักในขณะนี้

เศรษฐกิจยุโรปยังคงอ่อนแอ โดยแม้ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาจะไม่ได้แย่ลงจากเดิมแต่ก็ยังไม่มี
สัญญาณของการฟื้นตัว มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจยังต้องเผชิญความเสี่ยงจากอุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่
แน่นอนของ Brexit และความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันการค้าสหรัฐฯ  ขณะที่ผลดีจากการใช้นโยบายการเงิน
ที่ผ่อนคลายเริ่มมีจำากัด

เศรษฐกิจจีนยังคงอ่อนแอท่ามกลางแรงกดดันจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่ยืดเยื้อ และมาตรการควบคุม
ความเสี่ยงในภาคการเงิน โดย PBoC ปรับลด RRR ลงเมื่อกลางเดือน ก.ย. เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชะลอลง
อย่างมาก และเราคาดจะปรับลด MLF ลงด้วย ซึ่งจะหนุนการปล่อยสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ ส่วนด้านการ
คลัง รัฐบาลอาจเพิ่มโควต้าการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นฉบับพิเศษ เพื่อหนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน

เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและอุปสงค์โลกที่ชะลอซึ่งกดดันภาคการส่งออก 
การผลิต และการลงทุนอย่างต่อเนื่อง ขณะที่การบริโภคเอกชนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักอ่อนแอลง
ในไตรมาส 3 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังเผชิญความเสี่ยงจากสงครามการค้า อุปสงค์โลกที่ชะลอ และ
การปรับขึ้นภาษีการบริโภคจาก 8% เป็น 10%  ในเดือน ต.ค. 

เศรษฐกิจไทยขยายตัวเล็กน้อยในเดือน ก.ค. ท่ามกลางสัญญาณบ่งชี้ถึงการชะลอตัวของก�าลังซื้อผู้บริโภค 
สะท้อนผ่านความเชื่อมั่นที่แผ่วลงและหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง สอดรับกับการที่รัฐบาลได้อนุมัติมาตรการ
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและหนุนกำาลังซื้อของครัวเรือน นอกจากนี้ การที่ ธปท. เลื่อนกำาหนดการใช้เกณฑ์  
DSR ออกไปจากปีนี้ อาจเป็นอีกสัญญาณหนึ่งที่สะท้อนถึงแนวโน้มการชะลอตัวของการบริโภคครัวเรือน
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ภาคการผลิต และการลงทุนยังคงอ่อนแอท่ามกลางสงครามการค้ากับจีนที่ยืดเยื้อ ขณะที่การบริโภคยังขยายตัวดี
และเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจหลักในไตรมาส 3
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น 0.4% MoM แต่สูงกว่าตลาดคาดที่ 
0.2% MoM ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อนถูกปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อย +0.1ppt เป็น 0.8% MoM ส่งผลให้เมื่อเทียบกับช่วง
เดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้นเป็น 4.1% YoY (vs. 3.6% เดือนก่อน)  โดยยอดค้าปลีกเพิ่มขึ้นจากยอดขาย
รถยนต์ (1.8% MoM vs. 0.1% เดือนก่อน) เป็นสำาคัญ ส่วนยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความผันผวนได้แก่ ยอด
ขายจากปั๊มน้ำามัน รถยนต์ และวัสดุก่อสร้าง (Retail Control) ซึ่งเป็นส่วนที่นำาไปคิดใน GDP ชะลอตัวลงเป็น 0.3% 
MoM เท่ากับที่ตลาดคาด ขณะที่ตัวเลขในเดือนก่อนถูกปรับลดลงเล็กน้อย -0.1ppt เป็น 0.9% MoM โดยยอดค้าปลีก
ยังคงสะท้อนภาพรวมการบริโภคเอกชนที่ยังแข็งแกร่ง และเป็นปัจจัยหลักหนุนเศรษฐกิจในไตรมาส 3 
 ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan เบื้องต้นเดือน ก.ย.  ฟื้นตัวขึ้น +2.2 จุด เป็น 92.0 จุด และ
ดีกว่าตลาดคาดที่ 90.8 จุด หลังจากปรับลดลงแรงสู่ระดับต่ำาสุดในรอบ 3 ปีในเดือนก่อน เรายังมองการบริโภคภาค
เอกชนมีแนวโน้มที่จะอ่อนแอลงจากตลาดแรงงานที่เริ่มส่งสัญญาณอ่อนแอ และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับต่ำา
จากที่ก่อนหน้านี้ทรงตัวในระดับสูงมาโดยตลอด ท่ามกลางสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่ยืดเยื้อ 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงต่อหลังสงครามการค้ากับจีนท่ียืดเย้ือเร่ิมส่งผลกระทบ โดยดัชนี 
ISM Manufacturing PMI เดือน ส.ค. ปรับตัวลดลงเข้าสู่เกณฑ์หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี ความ
เชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงแรงมากสุดในรอบ 6 ปี หลังสหรัฐฯ และจีนประกาศขึ้นภาษีน�าเข้าเพิ่มเติม
ระหว่างกันต้นเดือน ส.ค. ขณะที่ตลาดแรงงานเริ่มมีสัญญาณที่อ่อนแอลง ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงส�าคัญ
ต่อการบริโภคภาคเอกชนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักในขณะนี้

แผนภำพที่ 23: ดัชนี ISM ภำคกำรผลิตลดลงและหดตัวเป็นครั้งแรกในรอบเกือบ 3 ปี 
กำรบริโภคและกำรส่งออกฟื้นตัวขึ้น ส่วนกำรลงทุนยังคงอ่อนแอ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การลงทุน: ยอดคำาสั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์ และเครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนี
ชี้นำาการลงทุนพลิกกลับมาขยายตัว 0.6% YoY จาก -0.5% YoY ในเดือนก่อน ขณะที่ดัชนียอดคำาสั่งซื้อใหม่ของภาค
การผลิต (ISM Manufacturing New Orders) ปรับตัวลดลงสู่ระดับต่ำาสุดในรอบหลายปี (-3.6, 47.2 จุด) สะท้อน
แนวโน้มการลงทุนที่จะยังคงอ่อนแอท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้า
 ภาคการผลิต: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM (ISM Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. ปรับตัว
ลดลง -2.1 จุด เป็น 49.1 จุด โดยนับเป็นการปรับตัวลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 5 เข้าสู่เกณฑ์หดตัว (ต่ำากว่า 50 จุด) 
เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน ต.ค.  2016 และสวนทางกับตลาดคาดที่จะฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 51.3 จุด จากผลผลิต 
(-1.3, 49.5 จุด), การจ้างงาน (-4.3, 47.4 จุด) และยอดคำาสั่งซื้อใหม่ (-3.6, 47.2 จุด) ที่ปรับตัวลดลงสู่ระดับต่ำาสุด
ในรอบหลายปี ส่วนยอดคำาสั่งซื้อภายนอกประเทศซึ่งสะท้อนกิจกรรมภาคส่งออกปรับตัวลดลง -4.8 จุด เป็น 43.3 จุด 
ต่ำาสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2009 
 โดยภาคการผลิตมีแนวโน้มเข้าสู่ภาวะถดถอยรุนแรง โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ เดินหน้าปรับข้ึนภาษีนำาเข้ากับสินค้า
จีนเพ่ิมเติมอย่างต่อเน่ืองตามท่ีประกาศไว้

 การส่งออก: มูลค่าส่งออกเดือน ก.ค. หดตัว -0.6% YoY ลดลงจาก -2.2% YoY ในเดือนก่อน โดยส่งออกไป
จีน (-13.8% YoY vs. -16.8% เดือนก่อน) แคนาดา (-1.5% YoY vs. -5.6% เดือนก่อน) และเม็กซิโก (-3.2% 
YoY vs. -6.9% เดือนก่อน) ต่างฟื้นตัวขึ้น 

การบริโภคภาคเอกชนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักในช่วงที่ผ่านมามีแนวโน้มชะลอลง
 การบริโภคภาคเอกชนนับเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักของสหรัฐฯ  ที่เหลืออยู่เพียงอย่างเดียวในขณะนี้ ช่วย
ชดเชยภาคการลงทุนและการส่งออกที่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้ากับจีนท่ียืดเย้ือและยังมีแนวโน้มอ่อนแอลงต่อ
ในช่วงที่เหลือของปี โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ ยังเดินหน้าปรับขึ้นภาษีนำาเข้ากับสินค้าจีนเพิ่มเติม
 ในช่วงท่ีผ่านมา เร่ิมมีสัญญาณท่ีบ่งบอกถึงแนวโน้มการบริโภคภาคเอกชนท่ีจะอ่อนแอลงท้ังจากตัวเลขการจ้างงาน
ที่เริ่มชะลอลงและความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับลดลงมากหลังจากที่ประธานาธิบดี Donald Trump ประกาศปรับขึ้น
ภาษีนำาเข้ากับสินค้าจีนเพิ่มเติมเมื่อต้นเดือน ส.ค. ซึ่งหากสัญญาณดังกล่าวยังคงอยู่ต่อไปก็นับเป็นปัจจัยเสี่ยงสำาคัญต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
 ตลาดแรงงานเริ่มมีสัญญาณอ่อนแอ โดยในเดือน ส.ค. การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Change in Nonfarm 
Payrolls) เพิ่มขึ้น 1.3 แสนราย ซึ่งต่ำากว่าตลาดคาดที่ 1.6 แสนราย นอกจากนี้ การจ้างงานในเดือน มิ.ย.และก.ค. 
ยังถูกปรับลดลงรวมกัน 2 หมื่นราย ขณะที่อัตราการว่างงานยังทรงตัวที่ 3.7%

แผนภำพ 24: ดัชนี ISM ภำคกำรผลิตของสหรัฐฯ (เส้นประสีเทำ) ลดลงเข้ำสู่เกณฑ์หดตัว 
(ต�่ำกว่ำ 50 จุด) ตำมดัชนี PMI ภำคกำรผลิตของประเทศหลักอื่นๆ ที่ปรับลดลงและเข้ำสู่
เกณฑ์หดตัวตั้งแต่เดือน พ.ค. ที่สงครำมกำรค้ำระหว่ำงสหรัฐฯ กับจีนรุนแรงขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 



26

 เรามองว่าการจ้างงานมีแนวโน้มท่ีจะชะลอลงต่อในเดือนถัดไป โดยเฉพาะจากการปรับข้ึนภาษีนำาเข้าสินค้าจีนเพ่ิม
เติมซ่ึงถูกบังคับใช้เม่ือวันท่ี 1 ก.ย. ซ่ึงจะส่งผลกระทบกับการจ้างงานภาคการผลิตให้ชะลอตัวลงต่อ โดยเม่ือพิจารณา
แยกเป็นรายอุตสาหกรรมจะพบว่า การจ้างงานในภาคการผลิต (กราฟแท่งสีส้ม) ได้ชะลอลงอย่างต่อเน่ืองหลังประเด็น
เร่ืองสงครามการค้าได้กดดันภาคการผลิตมานับต้ังแต่ต้นปี 2018 ส่วนในภาคบริการ (กราฟแท่งสีฟ้า) การจ้างงานก็เร่ิมมี
สัญญาณชะลอตัวลงนับต้ังแต่ต้นปี 
   หากการจ้างงานนอกภาคเกษตรยังคงเพิ่มขึ้นต่ำากว่าระดับ 1.5 แสนรายอย่างต่อเนื่อง ก็จะส่งผลให้อัตราการว่าง
งานเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งนับเป็นสัญญาณบ่งชี้ถึงการบริโภคภาคเอกชนที่จะมีแนวโน้มชะลอลงในอนาคต

October 
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แผนภำพ 25: กำรจ้ำงงำนในภำคกำรผลิต (กรำฟแท่งสีส้ม) ชะลอลงต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปี 2018 
ที่สงครำมกำรค้ำกับจีนเริ่มขึ้น ขณะที่กำรจ้ำงงำนในภำคบริกำร (กรำฟแท่งสีฟ้ำ) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน
รำว 75% ของกำรจ้ำงงำนทั้งหมดเริ่มชะลอลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 26: กำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตร (กรำฟด้ำนล่ำง) ชะลอลงต่อในเดือน ส.ค. สะท้อน
ตลำดแรงงำนที่เริ่มส่งสัญญำณอ่อนแอลง โดยหำกกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรเพิ่มขึ้นต�่ำกว่ำ
ระดับ 1.5 แสนรำยอย่ำงต่อเนื่องก็จะหนุนให้อัตรำกำรว่ำงงำนปรับเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อีกสัญญาณหน่ึงซ่ึงบ่งช้ีถึงการบริโภคภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มอ่อนแอลงคือความเช่ือม่ันผู้บริโภคโดย U. of Michigan 
ที่ในเดือน ส.ค. ได้ปรับลดลงแรงมากสุดในรอบ 6 ปี สู่ระดับต่ำาสุดในรอบ 3 ปี (-8.6, 89.8 จุด) โดยความเชื่อมั่นต่อ
สภาวะทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน (Current Conditions) ได้ปรับลดลงมากสู่ระดับต่ำาสุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2016 ซึ่ง
ในรายงานระบุว่าผู้บริโภคมีความกังวลต่อผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีนำาเข้า โดยเฉพาะผลกระทบด้านราคาสินค้าที่
จะปรับตัวสูงขึ้นในระยะข้างหน้า ซึ่งจะกดดันความสามารถในการใช้จ่าย อัตราการว่างงานที่จะเพิ่มขึ้น และอัตรา
ค่าจ้างที่จะปรับลดลง 
 ความเช่ือมั่นผู้บริโภคมีแนวโน้มปรับตัวลดลงต่อในระยะข้างหน้าจากความตึงเครียดทางการค้ากับจีนท่ีเพิ่มข้ึนใน
ช่วงที่ผ่านมา โดยสหรัฐฯ ได้ปรับขึ้นภาษีนำาเข้า 15% กับสินค้าจีนเพิ่มเติมกลุ่ม US$300bn บางส่วนในวันที่ 1 ก.ย. 
และจะปรับเพิ่มอัตราภาษีนำาเข้าสำาหรับสินค้าจีนกลุ่ม US$250bn ที่เคยถูกปรับขึ้นภาษีไปแล้วจากเดิม 25% เป็น 
30% ในวันที่ 15 ต.ค.

แผนภำพ 27: ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan ที่ปรับลดลงมำกใน
เดือน ส.ค. นับเป็นสัญญำณที่ไม่ดีต่อกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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โมเมนตัมทางเศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ
 เศรษฐกิจยุโรปยังคงอ่อนแอ โดยแม้ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาจะไม่ได้แย่ลงจากเดิมแต่ก็ยังไม่มีสัญญาณ
ของการฟื้นตัว มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจยุโรปยังต้องเผชิญความเสี่ยงจากหลายปัจจัยทั้งอุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่
แน่นอนของการเจรจา Brexit และความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันการค้าสหรัฐฯ โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีนำา
เข้ารถยนต์จากยุโรป (สหรัฐฯ มีกำาหนดตัดสินใจกลางเดือน พ.ย.) 
 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 103.1 จุด 
โดยความเชื่อมั่นในภาคการผลิต (+1.4 จุด) ฟื้นตัวขึ้น ขณะที่ความเชื่อมั่นในภาคบริการ ( -1.3 จุด) ความเชื่อมั่นนัก
ลงทุน (-7.9 จุด) และความเชื่อมั่นผู้บริโภค (-0.5 จุด) ปรับตัวลดลง  
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจยุโรปยังคงอ่อนแอ โดยแม้ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาจะไม่ได้แย่ลงจากเดิมแต่ก็ยัง
ไม่มีสัญญาณของการฟื้นตัว มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจยุโรปยังต้องเผชิญความเสี่ยงจากหลายปัจจัยทั้ง
อุปสงค์โลกที่ชะลอ ความไม่แน่นอนของการเจรจา Brexit และความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันการค้า
สหรัฐฯ โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน�าเข้ารถยนต์จากยุโรป  
เศรษฐกิจที่อ่อนแอท�าให้ ECB ตัดสินใจผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในการประชุมครั้งล่าสุดวันที่ 
12 ก.ย. ทั้งลดดอกเบี้ย Deposit Rate ลง -10bps เป็น -0.5%, กลับมาท�า QE ที่อัตรา EUR20bn 
ต่อเดือน โดยยังไม่ก�าหนดจุดสิ้นสุด และผ่อนคลายเงื่อนไขในโครงการ TLTRO3 ให้กับธนาคาร
พาณิชย์ อย่างไรก็ดี ผลดีจากการใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายก็เริ่มมีจ�ากัด ซึ่งประธาน ECB ก็ได้
ระบุนโยบายการคลังจะต้องกลับมาเป็นเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจหลัก

แผนภำพ 28: ควำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย ยอดค้ำปลีก
และยอดปล่อยสินเชื่อยังขยำยตัวดี ขณะที่กิจกรรมภำคต่ำงประเทศอ่อนแอลง

Source: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ส่วนดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 51.9 จุดจาก
การปรับตัวเพิ่มขึ้นของทั้งภาคการผลิตและภาคบริการ โดยดัชนีภาคการผลิตฟื้นตัวขึ้น +0.5 จุด เป็น  47.0 จุด แต่ยัง
อยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำากว่า 50 จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 7  ซึ่งยังสะท้อนโมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ ส่วนภาค
บริการปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 53.5 จุด ดีกว่าตลาดคาดและตัวเลขเบื้องต้นที่ 53.4 จุด 
 หากพิจารณาเป็นรายประเทศ ดัชนีรวมของเยอรมนี (+0.8, 51.7 จุด), ฝรั่งเศส (+1.0, 52.9 จุด) และสเปน 
(+0.9, 52.6 จุด) ปรับตัวเพิ่มขึ้นดีกว่าคาด ขณะที่ดัชนีของอิตาลี (-0.7, 50.3 จุด) ปรับตัวลดลงตามภาคบริการที่
อ่อนแอ โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากความไม่แน่นอนทางการเมืองในช่วงที่ผ่านมา
 ยอดปล่อยสินเชื่อเดือน ก.ค. ยังขยายตัวได้ดี  โดยยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (Corporates) เร่งตัวขึ้นเล็ก
น้อยเป็น 3.9% YoY จาก 3.8% YoY ในเดือนก่อน และยอดปล่อยสินเชื่อภาคครัวเรือน (Household) เร่งตัวขึ้นเล็ก
น้อยเป็น 3.4% YoY จาก 3.3% ในเดือนก่อน ยังสะท้อนอุปสงค์ในประเทศที่ยังขยายตัวดีอยู่
 ขณะที่การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. ชะลอลงเป็น 2.2% YoY จากที่ขยายตัวดี 2.8% 
YoY ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าตลาดคาดที่ 2.0% YoY 
 ด้านภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน มิ.ย. ชะลอตัวลงเป็น 1.5% YoY จาก 4.1% YoY ใน
เดือนก่อน โดยส่งออกไปสหรัฐฯ (8.9% YoY vs. 13.5% เดือนก่อน) และจีน (4.7% YoY vs. 8.3% เดือนก่อน) ที่
ชะลอตัวลง ขณะที่ส่งออกไป OPEC (-3.0% YoY vs. +2.5% เดือนก่อน) และสวิตเซอร์แลนด์ (-2.1% YoY vs. 
8.9% เดือนก่อน) พลิกกลับมาหดตัว

อุตสาหกรรมรถยนต์คาดว่าจะฟื้นตัวขึ้นในระยะข้างหน้าหลังผู้ผลิตกลับมาเพิ่มการผลิตอีกครั้ง 
 อุตสาหกรรมรถยนต์ของยุโรปอ่อนแอต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2018 ที่มาตรฐานไอเสียรถยนต์ใหม่ (WLTP) 
ได้มีผลบังคับใช้ ซ่ึงมาตรการดังกล่าวได้ส่งผลให้ท้ังยอดจดทะเบียนรถยนต์ และผลผลิตรถยนต์ปรับตัวลดลงอย่างต่อเน่ือง
 อย่างไรก็ดี เรามองว่าผลกระทบจากปัจจัยดังกล่าวได้เริ่มทยอยหมดไป และคาดว่าอุตสาหกรรมรถยนต์ของยุโรป
จะเริ่มฟื้นตัวขึ้น โดยหากพิจารณาดูยอดจดทะเบียนรถยนต์ (New Car Registration; กราฟเส้นในแผนภาพด้านล่าง) 
ของยุโรปซึ่งเป็นตัวบ่งชี้อุปสงค์จะพบว่าได้ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ผลผลิตรถยนต์ (Production of Motor Vehicles; 
กราฟแท่งด้านล่าง) ซึ่งบ่งชี้ถึงอุปทานยังคงหดตัวลงแรง โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นจากที่ผู้ผลผลิตต้องการทยอยขายรถยนต์
รุ่นเก่าออกไปให้หมดก่อน ซึ่งอุปสงค์ที่ทยอยฟื้นตัวขึ้นขณะที่อุปทานยังหดตัวแรงต่อเนื่องอาจจะทำาให้เกิดภาวะอุปสงค์
ส่วนขาด (Excess Demand) ในระยะข้างหน้าได้ ดังนั้นเราจึงมองว่าผู้ผลิตใกล้ที่จะกลับมาเพิ่มการผลิตอีกครั้ง

แผนภำพ 29: ยอดจดทะเบียนรถยนต์ (กรำฟเส้น) ในยุโรปฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือน ก.ย. 2018 ที่มำตรฐำนไอเสีย
รถยนต์ใหม่ได้บังคับใช้ ขณะที่ผลผลิตรถยนต์หดตัวต่อเนื่อง ซึ่งชี้ได้ว่ำบริษัทจะต้องกลับมำผลิตรถยนต์ในระยะข้ำงหน้ำ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ECB ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในการประชุมเดือน ก.ย. ท่ามกลางโมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ แต่ส่ง
สัญญาณ ถึงข้อจ�ากัดของการใช้เครื่องมือดังกล่าว
 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ลง -10bps เป็น -0.5% ตาม
ที่ตลาดคาด และคงอัตราดอกเบี้ย Main Refinancing Rate ที่ 0.0% และอัตราดอกเบี้ย Marginal Lending Rate 
ที่ 0.25% โดยระบุว่าอัตราดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับนี้หรือต่ำากว่า “จนกว่าเงินเฟ้อจะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ซึ่ง
เปลี่ยนแปลงไปจากการประชุมรอบก่อนที่ระบุว่าอัตราดอกเบี้ยจะยังไม่ปรับเพิ่มขึ้น “จนกว่าจะถึงกลางปี 2020 เป็น
อย่างน้อย”
 ด้านการแก้ปัญหาผลกระทบต่อระบบธนาคารจากอัตราดอกเบ้ียท่ีติดลบเป็นระยะเวลานาน ECB ได้ประกาศว่า
จะใช้ระบบ “Two-tier system” ซ่ึงจะยกเว้นเงินสำารองของธนาคารพาณิชย์ท่ีฝากไว้กับ ECB บางส่วนจากดอกเบ้ีย
ติดลบ เช่นเดียวกับธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) ธนาคารกลางเดนมาร์ก (DNB) และธนาคารกลางสวิตเซอร์แลนด์ (SNB) 
 นอกจากนี้ ECB ได้ประกาศจะกลับมาใช้มาตรการเข้าซื้อสินทรัพย์หรือทำา QE อีกครั้ง โดยจะเข้าซื้อที่อัตรา 
EUR20bn ต่อเดือน นับตั้งแต่วันที่ 1 พ.ย. โดยยังไม่กำาหนดเวลาสิ้นสุดของมาตรการที่ชัดเจน แต่ระบุเพียงว่าจะเข้า
ซื้อจนกว่าคาดการณ์เงินเฟ้อจะกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ซึ่งเป็นจุดเดียวกับที่อัตราดอกเบี้ยจะสามารถปรับเพิ่มขึ้นได้ 
และระบุว่าจะยังคงทำาการซื้อคืนพันธบัตรที่ครบกำาหนดอายุ (Reinvestment) ต่อไปเรื่อยๆ ไปจนกว่าจะมีการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเป็นอย่างน้อยเพื่อหนุนสภาพคล่องในระบบ
 ส่วนโครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต่ำา (TLTRO3) ซึ่งจะเริ่มปล่อยระลอกแรกในเดือนนี้ ECB ได้ทำาการผ่อนคลาย
เงื่อนไขลง โดยลดอัตราดอกเบี้ยที่จะคิดกับธนาคารพาณิชย์ลงจากเดิมที่คิดอัตราดอกเบี้ยต่ำาสุดที่ Deposit rate+0.1% 
(หรือ-0.4%) เป็นคิดอัตราดอกเบี้ยต่ำาสุดที่ Deposit Rate (หรือ -0.5%) และขยายระยะเวลากำาหนดชำาระคืน 
(Maturity) เป็น 3 ปี จากเดิมที่ 2 ปี  
 นาย Mario Draghi ประธาน ECB กล่าวว่าเศรษฐกิจของกลุ่มส่งสัญญาณอ่อนแอลงกว่าที่คาดไว้ จากผลกระ
ทบของการค้าโลกที่ชะลอลงมาก โดยในการประชุมรอบนี้ ECB ได้ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจปีนี้ลง -0.1ppt เป็น 
1.1% และของปี 2020 ลง -0.2ppt เป็น 1.2% และปรับลดประมาณการเงินเฟ้อปีนี้ลง -0.1ppt เป็น 1.2% และ
ของปี 2020 ลง -0.4ppt เป็น 1.0% ซึ่งการปรับลดดังกล่าวเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ ECB ออกมาตรการผ่อนคลาย
ทางการเงินเพิ่มเติมในครั้งนี้

 นอกจากนี้ นาย Draghi ระบุว่าประเทศต่างๆ ในกลุ่มควรที่จะผ่อนคลายนโยบายการคลังของตนด้วย ทั้งการลด
ภาษีและเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐเพื่อเป็นอีกแรงหนุนที่จะพยุงไม่ให้เศรษฐกิจของกลุ่มเข้าสู่ภาวะถดถอย โดยนาย Draghi 
ระบุนโยบายการคลังจะต้องกลับมาเป็นเครื่องมือกระตุ้นเศรษฐกิจหลัก 
 คำากล่าวของนาย Draghi สะท้อนได้ว่าผลดีจากการใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเร่ิมมีจำากัดแล้ว โดยประสิทธิผล
ของการส่งผ่านของเคร่ืองมือทางการเงินสู่ระบบเศรษฐกิจจริงเร่ิมมีลดลง ขณะท่ีเคร่ืองมือทางการเงินท่ี ECB สามารถ
ใช้ได้ก็เร่ิมพบกับข้อจำากัด โดยเฉพาะข้อจำากัดตามกฎหมายในการทำา QE ได้แก่ การห้าม ECB ถือครองพันธบัตรของ
แต่ละประเทศสมาชิกเกิน 33% ของปริมาณพันธบัตรท้ังหมด (33% Issuer Limit) ซ่ึงการเข้าซ้ือท่ีอัตรา 2 หม่ืนล้าน
ยูโรต่อเดือนน้ัน ECB จะสามารถเข้าซ้ือได้เป็นระยะเวลา 2.4 ปี (29 เดือน) ก่อนท่ีจะถือพันธบัตรรัฐบาลฟินแลนด์จน
ครบ 33%
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แผนภำพ 30: ประมำณกำรเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของ ECB (เส้นสีเข้ม: ล่ำสุด, เส้นสีอ่อน: เดือน มิ.ย.) 
โดย ECB ปรับลดประมำณกำรเศรษฐกิจ (-0.2ppt) และเงินเฟ้อ (-0.4ppt) ปี 2020 ลงค่อนข้ำงมำก

Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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 เราคาดว่า ECB จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ลงเพิ่มเติมในระยะข้างหน้า  ท่ามกลาง
โมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มอ่อนแอลงต่อและเงินเฟ้อที่ยังไม่มีแนวโน้มจะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้ใน
ระยะกลาง (เงินเฟ้อล่าสุดเดือน ส.ค. ทรงตัวในระดับต่ำาที่ 1.0% YoY ขณะที่ ECB คาดเงินเฟ้อจะเร่งตัวอยู่ที่เพียง 
1.5% YoY ในปี 2021) ขณะที่โอกาสที่ ECB จะเพิ่มอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่อเดือนมองว่ามีจำากัดจากข้อจำากัด
ตามกฎหมายที่มี (Issuer Limit ที่ 33% และการเข้าซื้ออิงตามสัดส่วน Capital Key)

แผนภำพ 31: ECB จะสำมำรถท�ำ QE ที่อัตรำ EUR20bn ต่อเดือน 
ได้ 29 เดือน ก่อนที่จะถือครองพันธบัตรพันธบัตรของฟินแลนด์ครบ 33%

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

แผนภำพ 32: เรำมองว่ำ ECB ยังพอมีพื้นที่เหลือให้ลดอัตรำดอกเบี้ยลงเพิ่มเติมอยู่ 
โดยขณะนี้ดอกเบี้ย Deposit Rate ที่ -0.5% ยังสูงกว่ำอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของ
ธนำคำรกลำงสวิตเซอร์แลนด์ (SNB) ซึ่งปัจจุบันอยู่ที่ -0.75%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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นโยบายการคลังอาจไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากเท่าที่ตลาดคาดหวัง
 เศรษฐกิจเยอรมนีที่อ่อนแอและมีความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยเชิงเทคนิค (Technical Recession: GDP 
หดตัว 2 ไตรมาสติด) นับเป็นความเสี่ยงให้เศรษฐกิจยูโรโซนเข้าสู่ภาวะ Recession เช่นเดียวกัน รัฐบาลเยอรมนีจึงได้
รับแรงกดดันอย่างต่อเนื่องให้เพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ ซึ่งตามข่าวที่ออกมา  รมต. คลังของเยอรมนีระบุว่ารัฐบาลสามารถ
เพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐได้ถึง EUR50bn 
 อย่างไรก็ดี เรามองว่าการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐมากถึง EUR50bn นั้นเป็นไปได้ยาก เนื่องจากเยอรมนีมีกฎ 
“Debt Brake” ที่ได้บังคับใช้เมื่อปี 2016 เพื่อรักษาวินัยทางการคลังหลังจากที่วิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 ได้ส่งผลให้หนี้
สาธารณะปรับตัวสูงขึ้น (เกินกฎการคลังของ EU หรือ Fiscal Rules ที่กำาหนดว่าหนี้สาธารณะไม่เกิน 60% ของ 
GDP และดุลการคลังขาดดุลไม่เกิน 3%)
 โดยกฎ “Debt Brake” ได้จำากัดดุลการคลังของเยอรมนีให้ขาดดุลได้ไม่เกิน 0.35% ของ GDP หรือห้ามเพิ่ม
การใช้จ่ายภาครัฐเกินกว่าปีละ 0.35% ของ GDP ซึ่งจะเท่ากับว่าประเทศเยอรมนีจะใช้จ่ายเพิ่มเติมได้เพียงปีละราว 
EUR10bn เท่านั้น (หากอิงจาก GDP ปี 2018) ซึ่งน้อยกว่าที่ตลาดคาดหวังไว้ที่ EUR50bn ตามที่รัฐมนตรีคลังของ
เยอรมนีได้ออกมากล่าวก่อนหน้านี้

October
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แผนภำพ 33: กฎ “Debt Brake” (เส้นประสีส้ม) บังคับให้เยอรมนีมีดุลกำรคลังขำดดุลไม่เกิน 0.35% ของ 
GDP ขณะที่ Fiscal Rule ของ EU (เส้นประสีแดง) ก�ำหนดไม่ให้ประเทศสมำชิกมีดุลกำรคลังขำดดุลเกิน 3% 

Source: Bloomberg, German Federal, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนยังคงอ่อนแอท่ามกลางแรงกดดันจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่ยืดเยื้อ และมาตรการ
ควบคุมความเสี่ยงในภาคการเงิน โดย PBoC ปรับลด RRR ลงเมื่อกลางเดือน ก.ย. เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ชะลอลงอย่างมาก และเราคาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย MLF ลงในระยะข้างหน้าด้วย 
ซึ่งจะสนับสนุนการปล่อยสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ด้านการคลัง รัฐบาลอาจประกาศเพิ่มโควต้า
การออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นฉบับพิเศษ (จากโควต้าปีนี้ที่ 2.15 ล้านล้านหยวน) เพื่อหนุนการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานในช่วงที่เหลือของปี

เศรษฐกิจเดือน ส.ค. ชะลอตัวลงต่อเนื่อง 
 ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงอ่อนแอท่ามกลางแรงกดดันจากหลายปัจจัย  โดยเฉพาะจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่
ยืดเยื้อและอุปสงค์โลกที่ชะลอลง ขณะที่รัฐบาลพยายามควบคุมความเสี่ยงในภาคการเงิน โดยเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณ
ชะลอลงต่อเนื่องขณะที่สงครามการค้ากับสหรัฐฯ รุนแรงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา (ทั้งสองฝ่ายปรับขึ้นภาษีนำาเข้าเพิ่มเติม
ระหว่างกันเมื่อวันที่ 1 ก.ย. ที่ผ่านมา และมีกำาหนดปรับเพิ่มขึ้นอีกวันที่ 15 ธ.ค.) ทำาให้เราคาดว่านโยบายการเงินและ
การคลังจะกลับมาผ่อนคลาย
 โดย PBoC ได้ปรับลด RRR ลงเมื่อกลางเดือน ก.ย. และเราคาดว่าจะปรับลดอัตราดอกเบี้ย MLF ลงในระยะ
ข้างหน้าด้วย ซึ่งจะสนับสนุนการปล่อยสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ ขณะที่ด้านการคลัง รัฐบาลอาจประกาศเพิ่มโควต้า
การออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นฉบับพิเศษ (จากโควต้าปีนี้ที่ 2.15 ล้านล้านหยวน) เพื่อหนุนการลงทุนโครงสร้างพื้น
ฐานในช่วงที่เหลือของปี

แผนภำพ 34: ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตยังหดตัวต่อเนื่อง ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ส.ค. 
ชะลอลงมำกกว่ำคำด ส่วนส่งออกพลิกกลับมำหดตัวจำกส่งออกไปสหรัฐฯ  ที่หดตัวแรง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

49.5

53.8

48

50

52

54

56

58

60

Au
g-

13

Fe
b-

14

Au
g-

14

Fe
b-

15

Au
g-

15

Fe
b-

16

Au
g-

16

Fe
b-

17

Au
g-

17

Fe
b-

18

Au
g-

18

Fe
b-

19

Au
g-

19

Index
Official PMIs (NBS)

Manufacturing Non-manufacturing

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

Aug-17 Dec-17 Apr-18 Aug-18 Dec-18 Apr-19 Aug-19

USD, bn% YoY 
Trade Balance, rhs Exports Imports

7.5%

4.4%
4
5
6
7
8
9

10
11
12

Au
g-

16

N
ov

-1
6

Fe
b-

17

M
ay

-1
7

Au
g-

17

N
ov

-1
7

Fe
b-

18

M
ay

-1
8

Au
g-

18

N
ov

-1
8

Fe
b-

19

M
ay

-1
9

Au
g-

19

% YoY
Retail Sales Industrial Production

0

5

10

15

20

25

30

Au
g-

16

N
ov

-1
6

Fe
b-

17

M
ay

-1
7

Au
g-

17

N
ov

-1
7

Fe
b-

18

M
ay

-1
8

Au
g-

18

N
ov

-1
8

Fe
b-

19

M
ay

-1
9

Au
g-

19

% YoY YTD Fixed Asset Investment
Infrastructure FAI
FAI
Property FAI
FAI (private)
Manufacturing FAI



34

 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official  Manufacturing PMI) เดือน ส.ค.  ปรับตัวลดลง 
-0.2 จุด เป็น 49.5 จุด อยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต่ำากว่า 50 จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และต่ำากว่าตลาดคาดเล็กน้อยที่ 
49.6 จุด โดยรายละเอียดระบุผลผลิต (-0.2, 51.9 จุด) และยอดคำาสั่งซื้อใหม่ (-0.1, 49.7 จุด) ยังสะท้อนถึงโมเมนตัม
ภาคการผลิตที่อ่อนแอ ขณะที่กิจกรรมภาคต่างประเทศ การนำาเข้า (-0.7, 46.7 จุด) ปรับตัวลดลงต่อ ส่วนยอดคำาสั่ง
ซื้อภายนอกประเทศ (+0.3, 47.2 จุด) ฟื้นตัวขึ้น โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากการเร่งส่งออกสินค้าก่อนหน้าสหรัฐฯ จะ
ปรับขึ้นภาษีนำาเข้าเพิ่มเติม แต่อย่างไรก็ดี ดัชนียังคงหดตัวซึ่งสะท้อนถึงภาคส่งออกที่จะยังคงอ่อนแอ
 ด้านภาคบริการ (Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย +0.1 จุด เป็น 53.8 จุด ดีกว่าคาดที่จะ
ทรงตัวที่ 53.7 จุด เท่ากับเดือนก่อน จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของภาคก่อสร้าง (+3.0, 61.2 จุด) ซึ่งสะท้อนถึงกิจกรรม
ในภาคก่อสร้างที่มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนในระยะข้างหน้าหลังรัฐบาลผ่อนคลายความเข้มงวดการกู้ยืมของรัฐบาลท้องถ่ินเพื่อ
หนุนเศรษฐกิจ โดยเมื่อเข้าสู่ไตรมาส 3 มูลค่าโครงการก่อสร้างที่ได้รับการอนุมัติมีเพิ่มมากขึ้น ขณะที่รัฐบาลท้องถิ่นได้
เร่งออกพันธบัตรท้องถิ่นฉบับพิเศษ (Special Government Bonds)
 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น 4.4% YoY จาก 4.8% YoY 
ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวต่ำาสุดในรอบ 17  ปี และสวนทางกับตลาดคาดที่จะฟื้นตัวขึ้นเป็น 5.8% YoY 
 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น 7.5% YoY จาก 7.6% YoY ในเดือนก่อน และสวนทาง
กับตลาดคาดท่ีจะฟ้ืนตัวข้ึนเป็น 7.8% YoY โดยยอดขายรถยนต์ได้หดตัวเพ่ิมข้ึน (-8.1% YoY vs. -2.6% เดือนก่อน)
 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น 5.5% YoY YTD   
จาก 5.7% ในเดือนก่อนและที่ตลาดคาด จากการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (10.5% vs.10.6% เดือนก่อน) และ
ภาคการผลิต (2.6% vs. 3.3% เดือนก่อน) ที่ชะลอตัวลง ขณะที่การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานฟื้นตัวขึ้น (4.2% vs. 
3.8% เดือนก่อน
 โดยการลงทุนในโครงสร้างฟื้นฐานฟื้นตัวขึ้น หลังจากที่ในเดือน มิ.ย.-ก.ค. ยอดอนุมัติโครงการโครงสร้างพื้นฐาน
และยอดออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นได้เพิ่มขึ้นมาก

 ด้านต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. พลิกกลับมาหดตัว -1.0% YoY จากที่ขยายตัว 3.3% 
YoY ในเดือนก่อน และแย่กว่าตลาดคาดที่จะขยายตัวต่อเนื่องที่ 2.2% YoY ขณะที่ยอดการนำาเข้า (Imports) หดตัว 
-5.6% YoY ต่อเนื่องจาก -5.3% YoY ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าตลาดคาดที่ -6.4% YoY ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ส.ค. 
เกินดุลลดลงเป็น US$34.8bnจาก US$44.6bn ในเดือนก่อน  
 โดยยอดส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -16.0% YoY (vs. -6.5% เดือนก่อน) ท่ามกลางความตึงเครียด
ทางการค้าระหว่างกันที่เพิ่มขึ้นนับตั้งแต่เดือน ส.ค. ส่วนส่งออกไปตลาดหลักอื่นๆ ได้แก่ ASEAN (11.2% YoY vs. 
15.6% เดือนก่อน) และ EU (3.2% vs. 6.5% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง ขณะที่ส่งออกไปญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้น (1.5% YoY 
vs. -4.1% เดือนก่อน)

October 
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แผนภำพ 35: กำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนคำดว่ำจะเร่งตัวขึ้นต่อในระยะข้ำงหน้ำ โดยยอดอนุมัติโครงกำรโครงสร้ำงพื้นฐำน
และยอดออกพันธบัตรรัฐบำลท้องถิ่นได้เพิ่มขึ้นมำกในเดือน มิ.ย.-ก.ค. ส่วนดัชนี PMI ภำคก่อสร้ำงได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ส่งออกจีนมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเนื่องตลอดช่วงที่เหลือของปี ท่ามกลางสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่ยืดเยื้อ และ
อุปสงค์โลกที่ชะลอลง ซึ่งโมเมนตัมส่งออกที่จะยังคงอ่อนแออาจสะท้อนได้จากดัชนี Global Manufacturing PMI ที่
ยังคงหดตัวต่อเนื่อง (ต่ำากว่า 50 จุด) และดัชนี Manufacturing PMI ของทั้งสหรัฐฯ และจีนที่หดตัวลงเช่นกัน (ดัชนี 
ISM ของสหรัฐฯ เดือน ส.ค. หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี)
 โดยสหรัฐฯ มีแผนปรับภาษีนำาเข้าสินค้าจีนกลุ่ม US$250bn ที่ได้ปรับขึ้นไปแล้วเป็น 30% (จากปัจจุบันที่ 
25%) ในวันที่ 15 ต.ค. และยังมีแผนปรับขึ้นภาษีนำาเข้าสินค้าจีนกลุ่มสุดท้าย (US$300bn) อีกส่วนหนึ่งขึ้น 15% ใน
วันที่ 15 ธ.ค.
 ขณะที่สหรัฐฯ และจีนเตรียมที่จะเจรจาการค้าร่วมกันอีกครั้งในเดือน ต.ค.นี้ ซึ่งเรามองว่าจะช่วยผ่อนคลาย
ความตึงเครียดให้กับตลาดในระยะสั้น แต่ในระยะยาวเรายังคงมุมมองเดิมว่าการตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนยังคงเป็นไปได้ยาก และคาดว่าทั้งสองจะยังไม่ได้ข้อตกลงการค้าร่วมกันในปีนี้ เนื่องจากข้อเรียกร้องของสหรัฐฯ ที่
ต้องการให้จีนเปลี่ยนแปลงกฎหมายเพื่อแก้ปัญหาเร่ืองการถ่ายโอนความรู้ของบริษัทต่างชาติท่ีจะเข้ามาทำาธุรกิจในจีน 
(Technology Transfer) และการให้เงินอุดหนุนในบางอุตสาหกรรมของรัฐบาลจีนนั้นยังเป็นประเด็นขัดแย้งที่สำาคัญใน
การเจรจา           
 
สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนรุนแรงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาโดยท้ังสองฝ่ายประกาศปรับเพ่ิมภาษีน�าเข้าระหว่างกัน
 ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ  กับจีนเพิ่มขึ้นอีกครั้งเมื่อในปลายเดือน ส.ค. หลังจากที่รัฐบาลจีน
ประกาศจะปรับข้ึนภาษีนำาเข้าเพ่ิมเติมอีก 5-10% กับสินค้าสหรัฐฯ กว่า 5,000 รายการมูลค่ารวม US$75bn ซ่ึงรวม
ถึงถ่ัวเหลือง รถยนต์ และน้ำามันดิบ เพ่ือตอบโต้ท่ีสหรัฐฯ  จะปรับข้ึนภาษีนำาเข้าสินค้าจีนเพ่ิมเติม 10% กับสินค้าในกลุ่ม
สุดท้าย (มูลค่าราว US$ 300bn) โดยการปรับข้ึนภาษีนำาเข้าของจีนน้ันจะแบ่งเป็น 2 รอบเช่นเดียวกับของสหรัฐฯ 
 รอบแรกวันที่ 1 ก.ย. รัฐบาลจีนจะปรับขึ้นภาษีนำาเข้าที่อัตรา 5% กับถั่วเหลืองและน้ำามันดิบ และปรับขึ้นที่
อัตรา 10% กับเนื้อหมู ไก่ เนื้อวัว สินค้าเกษตรอื่นๆ และเครื่องจักรกลและอุปกรณ์ และรอบสองวันที่ 15 ธ.ค. จะ
ปรับขึ้นภาษีนำาเข้าที่อัตรา 5% กับอุปกรณ์ที่เกี่ยวข้องกับการมองเห็นและชิ้นส่วนยานยนต์ และปรับขึ้นที่อัตรา 10% 
กับข้าวสาลี ข้าวฟ่าง ผ้าฝ้าย และรถยนต์ นอกจากนี้ รัฐบาลจะปรับภาษีนำาเข้ารถยนต์ขึ้น 25% (ที่ได้ระงับไปเมื่อ
ปลายปีที่แล้ว) ซึ่งจะส่งผลให้ภาษีนำาเข้ารถยนต์จากสหรัฐฯ  อาจสูงถึง 50%
 การประกาศขึ้นภาษีนำาเข้าเพิ่มเติมโต้ตอบสหรัฐฯ ของจีนในครั้งนี้ นับเป็นการเปลี่ยนท่าทีของรัฐบาลจีนเป็น
แข็งกร้าวมากขึ้น จากที่ก่อนหน้านี้จีนมีท่าทีประนีประนอมทั้งระงับการปรับขึ้นภาษีนำาเข้ารถยนต์สหรัฐฯ  เมื่อต้นปี เพิ่ม
การซื้อสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ และไม่ได้ปรับขึ้นภาษีนำาเข้าสินค้าสหรัฐฯ เพิ่มเติมตลอดทั้งปีนี้ ซึ่งการเปลี่ยนท่าทีของ
รัฐบาลจีนในครั้งนี้อาจสะท้อนได้ว่าจีนมองการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ นั้นยากที่จะได้ข้อตกลงร่วมกันในระยะใกล้ จาก
การเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ  ครั้งล่าสุดในเดือน พ.ค.  ที่ไม่มีความคืบหน้าทั้งยังถูกสหรัฐฯ ประกาศปรับขึ้นภาษีนำาเข้า
เพิ่มเติมอีก

แผนภำพ 36: ส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัวเพิ่มขึ้นมำกเป็น -16% YoY ขณะที่ส่งออกไปตลำดหลักอื่นๆ ยังขยำยตัว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

-16.0

1.5

11.2

3.2

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

US Japan ASEAN EU

China Exports in 2019, YoY

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19

May-19 Jun-19 Jul-19 Aug-19



36

 นอกจากนี้ หากพิจารณาดูการปรับขึ้นภาษีนำาเข้าของรัฐบาลจีนจะพบว่าจีนเน้นปรับขึ้นภาษีนำาเข้ากับสินค้าที่
รัฐบาลสหรัฐฯ  ให้ความสำาคัญมากเป็นพิเศษได้แก่ สินค้าเกษตร (32%) รถยนต์ (31%) และน้ำามัน (27%) ขณะที่
งดเว้นการปรับขึ้นภาษีนำาเข้าสินค้าที่ยากแก่การนำาเข้าจากประเทศอื่นๆ ได้แก่ เครื่องบินและ Integrated Circuits

 โดยหลังการเจรจากับสหรัฐฯ ในเดือน พ.ค.  รัฐบาลจีนก็ได้ปล่อยให้เงินหยวนอ่อนค่าลงต่อเนื่องเกินกว่าระดับ 
7 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  และระงับการนำาเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ อีกทั้งได้แสดงความเห็นอย่างต่อเนื่องว่าจะ
โต้ตอบการปรับขึ้นภาษีนำาเข้าของสหรัฐฯ 
 หากนับการปรับขึ้นภาษีนำาเข้าสินค้าสหรัฐฯ  นับตั้งแต่ต้นปี 2018 จะส่งผลให้อัตราภาษีนำาเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ  
โดยเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ 25.9% ณ สิ้นปีนี้ จากระดับ 8% ก่อนสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะเริ่มขึ้น ขณะที่
อัตราภาษีนำาเข้าสินค้าจากประเทศอื่นอยู่ที่ 6.7% เท่านั้น

October 
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แผนภำพ 37: หำกนับกำรปรับขึ้นภำษีน�ำเข้ำกับสินค้ำสหรัฐฯ นับตั้งแต่ปี 2018 อัตรำภำษีน�ำเข้ำสินค้ำจำกสหรัฐฯ 
โดยเฉลี่ยจะอยู่ที่ระดับ 25.9% ณ สิ้นปีนี้ จำก 8.0% ก่อนหน้ำสงครำมกำรค้ำจะเริ่มขึ้น และสูงกว่ำอัตรำภำษีน�ำเข้ำ
เฉลี่ยที่คิดกับประเทศอื่นๆ ที่ 6.7%

Source: PIIE, globalresearch.cn, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพ 38: จีนเน้นปรับขึ้นภำษีน�ำเข้ำกับสินค้ำที่สหรัฐฯ ให้ควำมส�ำคัญมำกเป็นพิเศษได้แก่ สินค้ำเกษตร  รถยนต์ และ
น�้ำมันดิบ ขณะที่งดเว้นกำรปรับขึ้นภำษีกับสินค้ำที่ยำกแก่กำรน�ำเข้ำจำกประเทศอื่นได้แก่ เครื่องบินและ Integrated Circuits

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนยังมีความไม่แน่นอนสูงและมีแนวโน้มยืดเยื้อ โดยเรามองว่ายังเป็นไปได้
ยากที่ทั้งสองฝ่ายจะได้ข้อตกลงในการเจรจาซึ่งมีกำาหนดต้นเดือน ต.ค.นี้ เนื่องจากข้อเรียกร้องของสหรัฐฯ ที่ต้องการให้
จีนเปลี่ยนแปลงเป็นประเด็นขัดแย้งที่สำาคัญ เช่น การให้แก้กฎหมายการถ่ายโอนความรู้ของบริษัทต่างชาติที่จะเข้ามา
ทำาธุรกิจในจีน (Technology Transfer) และการให้รัฐบาลจีนยุติการให้เงินอุดหนุนในบางอุตสาหกรรม

PBoC ประกาศลดอัตราส่วนเงินกันส�ารองขั้นต่�าส�าหรับธนาคารพาณิชย์ลง สะท้อนการกลับมาผ่อนคลายนโยบาย
เพื่อหนุนเศรษฐกิจ
 ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศลดอัตราส่วนเงินกันสำารองขั้นต่ำา (Reserve Requirement Ratio: RRR) 
ลง 50bps เป็น 13% สำาหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และเป็น 11% สำาหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก มีผล
บังคับใช้วันที่ 16 ก.ย. นอกจากนี้ PBoC จะปรับลด RRR ลงอีก 100bps สำาหรับธนาคารท้องถิ่นของจีน โดยแบ่ง
เป็น 50bps มีผลบังคับใช้วันที่ 15 ต.ค. และอีก 50bps มีผลบังคับใช้วันที่ 15 พ.ย โดย PBoC ประเมินว่าการปรับ
ลด RRR ลงในครั้งนี้จะช่วยเพิ่มสภาพคล่องในระบบรวมราว 9 แสนล้านหยวน  
 การปรับลด RRR ลงในครั้งนี้สะท้อนได้ถึงการกลับมาผ่อนคลายนโยบายเพื่อหนุนเศรษฐกิจ หลังการประชุม
คณะรัฐมนตรีของจีนในกลางสัปดาห์ก่อนที่มีการส่งสัญญาณถึงความต้องการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ซึ่งเรามองว่า
น่าจะเป็นผลมาจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่ตึงเครียดมากขึ้น โดยในระยะต่อไป เราคาด PBoC จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ย MLF ลง (ปัจจุบันอยู่ที่ 3.3%) ซึ่งจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย Loan Prime Rate (LPR) ซึ่งเป็นดอกเบี้ย
อ้างอิงใหม่ของอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมปรับตัวลดลงตามในอัตราส่วนเดียวกัน ซึ่งเมื่อรวมกับการปรับลด RRR ลงในครั้ง
นี้ คาดว่าจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมในระบบเศรษฐกิจจริงปรับลดลงเป็นลำาดับ ซึ่งจะหนุนการปล่อยสินเชื่อและลด
ต้นทุนกู้ยืมในระบบสถาบันการเงิน

แผนภำพ 38:  PBoC เตรียมปรับลด RRR ลงส�ำหรับธนำคำรพำณิชย์ลง 50bps ในวันที่ 16 ก.ย. โดยของ
ธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ (เส้นสีเทำ) จะลดลงเป็น 13% และของธนำคำรพำณิชย์ขนำดเล็กจะลดลงเป็น 11%

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

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและอุปสงค์โลกท่ีชะลอซ่ึงกดดันภาคการส่งออก 
การผลิต และการลงทุนอย่างต่อเน่ือง โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตได้อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเน่ือง 4  เดือน
และส่งออกหดตัวต่อเน่ือง 8 เดือน ขณะท่ีการบริโภคเอกชนซ่ึงเป็นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจหลักอ่อนแอ
ลงในไตรมาส 3 ตามความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีปรับลดลงต่อเน่ืองสู่ระดับต่�าสุดในรอบกว่า 5 ปี   
มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจญ่ีปุ่นจะยังคงเผชิญความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของสงครามการค้า อุปสงค์
โลกท่ีชะลอ และการปรับข้ึนภาษีการบริโภคจาก 8% เป็น 10%  ในเดือน ต.ค. ส่วนนโยบายการเงิน 
เรายังคงมุมมองเดิมว่า BoJ จะคงนโยบายการเงินเดิมตลอดท้ังปีน้ีเป็นอย่างน้อย

โมเมนตัมเศรษฐกิจโดยรวมยังอ่อนแอ 
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาหดตัวแรง -2.3% MoM จากไม่ขยายตัว 
0.0% MoM ในเดือนก่อน และต่ำากว่าตลาดคาดที่ -0.9% MoM ส่งผลให้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีก
พลิกกลับมาหดตัว -2.0% YoY (vs. 0.5% YoY เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการหดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2017 
 เรามองว่าโมเมนตัมการบริโภคโดยรวมจะชะลอลงต่อในช่วงที่เหลือของปี ตามความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับตัวลด
ลงอย่างต่อเนื่อง 11 เดือน อยู่ที่ 37.1 ในเดือน ส.ค. ต่ำาสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2014 ขณะที่ผลบวกจากการเร่ง
เข้าซื้อสินค้าของผู้บริโภคก่อนหน้าภาษีการบริโภคจะถูกปรับขึ้นในเดือน ต.ค. (จาก 8% เป็น 10%) คาดว่าจะมีจำากัด 
และไม่มากเหมือนกับการปรับขึ้นภาษีการบริโภคครั้งก่อนในเดือน เม.ย. 2014 (จาก 5% เป็น 8%) จากสภาวะทาง
เศรษฐกิจที่มีความอ่อนแอ และผลกระทบจากข้อขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน รวมถึงข้อขัดแย้งระหว่าง
ญี่ปุ่นกับเกาหลีใต้ที่จะน่าจะส่งผลด้านลบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจในระยะต่อไป

October
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แผนภำพ 39: ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตยังคงหดตัวต่อเนื่อง กำรบริโภคชะลอลงแรงตำม
ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ปรับลดลงต่อเนื่อง ส่งออกหดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่กำรลงทุนยังอ่อนแอ

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

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Au
g-

16

D
ec

-1
6

Ap
r-1

7

Au
g-

17

D
ec

-1
7

Ap
r-1

8

Au
g-

18

D
ec

-1
8

Ap
r-1

9

Au
g-

19

%YoY Export Value (JPY)

Real Exports (Export Volume)

46

48

50

52

54

56

Au
g-

16

D
ec

-1
6

Ap
r-1

7

Au
g-

17

D
ec

-1
7

Ap
r-1

8

Au
g-

18

D
ec

-1
8

Ap
r-1

9

Au
g-

19

Index Manufacturing PMI
Services PMI

-4

-2

0

2

4

6

35

37

39

41

43

45

47

Au
g-

16

D
ec

-1
6

Ap
r-1

7

Au
g-

17

D
ec

-1
7

Ap
r-1

8

Au
g-

18

D
ec

-1
8

Ap
r-1

9

Au
g-

19

%YoYIndex Consumer Confidence
Japan Retail Trade (RHS)

-20

-10

0

10

20

30

Ju
l-1

6

N
ov

-1
6

M
ar

-1
7

Ju
l-1

7

N
ov

-1
7

M
ar

-1
8

Ju
l-1

8

N
ov

-1
8

M
ar

-1
9

Ju
l-1

9

%YoY 3mma Machinery Orders

Machinery Orders: Manufacturing

Machinery Orders: Services



39

 ส่งออก: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. หดตัว -8.2% YoY เพิ่มขึ้นจาก -1.5% YoY ในเดือนก่อน แต่
ดีกว่าตลาดคาดที่ -10.0% YoY อย่างไรก็ดี ส่งออกหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 9 จากผลกระทบของสงครามการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน และอุปสงค์โลกที่อ่อนแอ
 โดยส่งออกไปจีน (-12.1% YoY vs. -9.3% เดือนก่อน) และเกาหลีใต้ (-9.4% YoY vs. -6.9% เดือนก่อน) 
หดตัวเพิ่มขึ้น ขณะที่ส่งออกไปสหรัฐฯ (-4.4% YoY vs. 8.4% เดือนก่อน) และ EU (-1.3% YoY vs. 2.2% เดือน
ก่อน) พลิกกลับมาหดตัวหลังจากที่ขยายตัวในเดือนก่อน สะท้อนการส่งออกสินค้าขนาดใหญ่อย่างเครื่องบินและเรือใน
เดือนก่อนเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราวเท่านั้น
 เรามองว่าส่งออกจะยังอ่อนแอตลอดช่วงที่เหลือของปีท่ามกลางแรงกดดันจากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ 
กับจีนที่กระทบการส่งออกสินค้าที่อยู่ในห่วงโซ่่อุปทาน อุปสงค์โลกที่ชะลอ ความตึงเครียดกับเกาหลีใต้ที่เพิ่มขึ้น (ล่าสุด
รัฐบาลเกาหลีใต้นำาญี่ปุ่นออกจากรายชื่อประเทศคู่ค้าที่น่าไว้วางใจที่สุด) รวมถึงความไม่แน่นอนของนโยบายกีดกัน
การค้าสหรัฐฯ  
 โดยความเส่ียงท่ีสหรัฐฯ จะปรับข้ึนภาษีนำาเข้ารถยนต์กับญ่ีปุ่น (สหรัฐฯ มีกำาหนดประกาศกลางเดือน พ.ย.) ยังคง
มีอยู่ แม้ประธานาธิบดี Donald Trump จะระบุเม่ือวานน้ีว่าสหรัฐฯ ได้ข้อตกลงการค้ากับญ่ีปุ่นแล้ว แต่ก็ไม่ได้มีการระบุ
ชัดเจนว่าจะระงับการปรับข้ึนภาษีนำาเข้ารถยนต์

แผนภำพที่ 41: ส่งออกเดือน ส.ค. หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -8.2% YoY

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 40: เปรียบเทียบกำรเปลี่ยนแปลงของกำรบริโภคและควำมเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ก่อนและหลังกำรปรับขึ้นภำษีกำรบริโภคในปี 1997, 2014 และปัจจุบัน

Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การลงทุน: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) 
ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้า เดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 3.0% YoY, 3mma (vs. 3.8% เดือนก่อน) 
โดยยอดคำาสั่งซื้อในภาคการบริการชะลอตัวลง (6.0% YoY, 3mma vs. 8.6% เดือนก่อน) ส่วนยอดคำาสั่งซื้อในภาค
การผลิตยังหดตัวต่อเนื่อง (-10.3% YoY, 3mma vs. -10.0% เดือนก่อน)  
 ความเชื่อมั่นภาคการผลิตและการบริการ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน 
ส.ค. ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 49.3 จุด อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 จากการปรับลดลงของ
ผลผลิตและยอดคำาสั่งซื้อใหม่ ส่วนดัชนีภาคบริการ (Services PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.5 จุด เป็น 53.3 จุด ระดับ
สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2017 จากการเพิ่มขึ้นของผลผลิตและธุรกิจใหม่ ซึ่งสะท้อนอุปสงค์ในประเทศที่ยังแข็งแกร่ง
ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบจากส่งออกที่อ่อนแอ

BoJ ลดการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลหลัง Bond Yield 10 ปี ปรับลดลงแรง
 นับตั้งแต่ปลายเดือน ส.ค. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของประเทศหลักในโลกต่างปรับตัว
ลดลงมากสู่ระดับต่ำาสุดในรอบหลายปี หลังความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนเพิ่มขึ้น โดยทั้งสองฝ่าย
ได้ประกาศขึ้นภาษีนำาเข้าเพิ่มเติมระหว่างกัน ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจส่วนใหญ่ที่ออกมาชะลอตัวลง  ส่งผลให้นัก
ลงทุนเกิดความกังวลว่าเศรษฐกิจอาจเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะใกล้นี้ และพากันซื้อสินทรัพย์ที่มีความ
เสี่ยงต่ำาอย่างพันธบัตรรัฐบาล 
 โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของญี่ปุ่นได้ปรับตัวลดลงต่อเนื่องจนหลุดเป้าหมายของ
มาตรการ Yield Curve Control: YCC ที่กำาหนดเป้าหมายอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ไว้ที่ประมาณ 
“0%” และหลุดกรอบล่างของการเคลื่อนไหวที่ +/- 0.2% (ลดลงต่ำาสุดอยู่ที่ -0.29% ณ วันที่ 29 ส.ค.) อีกด้วย BoJ 
จึงต้องลดการเข้าซื้อพันธบัตรระยะยาวลง (ดังจะเห็นจากแผนภาพ 42 ใน Panel ล่าง) ซึ่งได้ช่วยหนุนให้อัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี กลับมาเพิ่มขึ้นกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายอีกครั้ง 
 อย่างไรก็ดี ในระยะยาว เศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงประกอบกับสงครามการค้าที่มีแนวโน้มยืดเยื้อ ก็
จะกลับมากดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ปรับตัวลดลงอีก และกดดันพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นให้
ลดลงจนหลุดกรอบของมาตรการ YCC อีกครั้ง ซึ่งนับเป็นการชี้ให้เห็นว่ามาตรการ YCC นั้นเริ่มไม่มีประสิทธิผลและ 
BoJ อาจจะต้องทำาการปรับเปลี่ยนนโยบายใหม่
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แผนภำพที่ 42: BoJ ลดกำรเข้ำซื้อพันธบัตรรัฐบำล หลัง Bond Yield อำยุ 10 ปี ปรับตัวลดลงแรงต�่ำกว่ำเป้ำ 
“ประมำณ 0%” และเคลื่อนไหวหลุดกรอบ +/- 0.2% ตำมมำตรกำร Yield Curve Control  เพื่อหนุนให้ 
Bond Yield อำยุ 10 ปี กลับมำเพิ่มขึ้นเข้ำสู่กรอบเป้ำหมำย

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ด้านนโยบายการเงินในช่วงที่เหลือของปี เราคาดว่า BoJ จะใช้นโยบายการเงินเดิมต่อไป โดยคาดจะใช้มาตรการ 
Yield Curve Control (คงดอกเบี้ยระยะสั้นที่ -0.1% และเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีไว้ที่ 
“ประมาณ 0%”) ไปจนถึงปี 2020 โดยเรามองว่า BoJ จะยังไม่เพ่ิมปริมาณการเข้าซ้ือพันธบัตรเพ่ิมเติมเน่ืองจาก 1) 
BoJ ได้ซ้ือพันธบัตรรัฐบาลในระดับต่ำากว่าเป้า 80 ล้านล้านเยนอย่างมาก (BoJ เข้าซ้ือพันธบัตรเพียง 20 ล้านล้านเยน
เท่าน้ันในปีน้ี) และ 2) BoJ พยายามรักษาสัดส่วนการเข้าถือครองพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่นไม่ให้มากจนเกินไป โดยสัดส่วน
ในปัจจุบันอยู่เกินกว่าระดับ 40% แล้ว ซ่ึงหาก BoJ ถือครองมากเกินไปก็จะส่งผลให้ตลาดเกิดการบิดเบือนได้

แผนภำพที่ 43: BoJ ได้มีกำรลดจ�ำนวนกำรเข้ำซื้อพันธบัตรเกือบ 30 ล้ำนล้ำนเยนต่อปี (รูปซ้ำย) 
ในขณะที่ BoJ  พยำยำมรักษำสัดส่วนของกำรเข้ำถือครองพันธบัตรรัฐบำลญี่ปุ่น

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

เศรษฐกิจขยายตัวเล็กน้อยในเดือน ก.ค. ท่ามกลางสัญญาณบ่งชี้ถึงการชะลอตัวของก�าลังซื้อผู้บริโภค 
สะท้อนผ่านความเชื่อมั่นที่แผ่วลงและหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง สอดรับกับการที่รัฐบาลได้อนุมัติ
มาตรการเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและหนุนก�าลังซื้อของครัวเรือน โดยเฉพาะกลุ่มผู้มีรายได้น้อย แต่เม็ด
เงินที่จะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในระยะสั้นยังจ�ากัด นอกจากนี้ การที่ ธปท. เลื่อนก�าหนดการใช้เกณฑ์
มาตรฐานหนี้สินต่อรายได้ (DSR) ออกไปจากปีนี้ อาจเป็นอีกสัญญาณหนึ่งที่สะท้อนถึงแนวโน้มการ
ชะลอตัวของการบริโภคครัวเรือน อย่างไรก็ตาม การก�าหนดเกณฑ์มาตรฐาน DSR ยังมีความจ�าเป็น 
เพื่อลดความเสี่ยงที่ภาคครัวเรือนจะอ่อนไหวต่อสถานการณ์ที่กระทบต่อระดับรายได้ จนท�าให้ความ
สามารถในการช�าระหนี้และระดับการบริโภคลดลง

ภาพรวมเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ขยายตัวเล็กน้อย แต่ความเชื่อมั่นที่เปราะบางสะท้อนความระมัดระวังในการใช้จ่าย
 ตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ค. ขยายตัวเล็กน้อย YoY อย่างไรก็ตาม หากลงในรายละเอียดจะพบว่าไม่ได้เกิดจาก
การฟ้ืนตัวของโมเมนตัมเศรษฐกิจท่ีชัดเจน โดยดัชนีการบริโภคภาคเอกชนในเดือน ก.ค. ขยายตัว 2.6% YoY (vs. 2.1% 
ในเดือน มิ.ย.) จากการปรับตัวที่ดีขึ้นของการใช้จ่ายหมวดสินค้ากึ่งคงทนและสินค้าคงทน แต่ยังมีทิศทางชะลอลงเมื่อ
เทียบกับในครึ่งปีแรก จำานวนนักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น 4.7% YoY แต่ส่วนหนึ่งเกิดจากการขยายตัวจากฐานที่ต่ำาในปีที่
แล้ว (จากเหตุเรือล่มในภูเก็ต) ด้านมูลค่าการส่งออกที่ไม่รวมทองคำาหดตัว -1.7% YoY 
 สำาหรับอัตราเงินเฟ้อในเดือน ส.ค. ชะลอลงมาท่ี 0.52% YoY จากระดับ 0.98% ในเดือน ก.ค. ซ่ึงถูกถ่วงลง
จากราคาพลังงานที่ลดลง ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (สู่ระดับ 73.6 ในเดือน ส.ค.) และดัชนีความเชื่อมั่น
ภาคธุรกิจ (สู่ระดับ 49.1 ในเดือน ก.ค.) ที่ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง ยังสะท้อนความระมัดระวังในการใช้จ่าย
มากของภาคเอกชนอย่างต่อเนื่อง โดยเรามองว่าความเชื่อมั่นที่ยังไม่ฟื้นตัวเป็นผลมาจากความกังวลต่อเศรษฐกิจ
โลก อาทิ ความขัดแย้งทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึงการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในประเทศ และ
เสถียรภาพด้านการเมือง
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แผนภำพที่ 44: เครื่องชี้เศรษฐกิจเดือน ก.ค. ขยำยตัวเล็กน้อย แต่ภำพรวมยังคงมีแนวโน้มอ่อนแอจำกช่วงต้นปี

Source: BoT, MoC, UTCC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รัฐบาลอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงิน 3.16 แสนล้านบาท หวังช่วยหนุนให้จีดีพีโตไม่ต่�ากว่า 3% ในปีนี้
 จากแนวโน้มการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ รัฐบาลได้มีมติอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ (วันที่ 20 ส.ค.) วงเงิน 
3.16 แสนล้านบาท โดยมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แบ่งออกเป็น 3 ส่วนหลัก ได้แก่ 
 1) มาตรการบรรเทาค่าครองชีพ ผ่านการเติมเงินในบัตรสวัสดิการแห่งรัฐเพิ่มเติมอีก 2 เดือน ให้แก่ผู้มีรายได้
น้อย ผู้สูงอายุ และผู้มีบุตรแรกเกิด รวมถึงพักชำาระหนี้เงินต้นของกองทุนหมู่บ้าน
 2) มาตรการช่วยเหลือเกษตรกร โดยช่วยลดดอกเบ้ียรวมถึงขยายเวลาชำาระหน้ีให้แก่เกษตรกรรายย่อย, มาตรการ
ปล่อยสินเช่ือ และโครงการช่วยเหลือเงินต้นทุนเกษตรกรท่ีปลูกข้าวนาปี
 3) มาตรการเพื่อกระตุ้นการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ โดยสนับสนุนการบริโภคผ่านเงินช่วยเหลือ
การท่องเที่ยวในประเทศ, ส่งเสริมการลงทุนผ่านการลดภาษีใช้จ่ายซื้อเครื่องจักร, สนับสนุน SMEs ผ่านการให้สินเชื่อ
จากกองทุนและสถาบันการเงินของรัฐ รวมถึงส่งเสริมการปล่อยสินเชื่อบ้าน

แผนภำพที่ 45: สัญญำณควำมเปรำะบำงของก�ำลังซื้อครัวเรือน 
สะท้อนผ่ำนควำมเชื่อมั่นและกำรจ้ำงงำนที่ปรับลดลงต่อเนื่อง

Source: BoT, UTCC, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 46: รำยละเอียดมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงินรวม 3.16 แสนล้ำนบำท

Source: FPO, www.thaigov.go.th, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 นอกจากนี้ ครม. ยังได้อนุมัติโครงการประกันรายได้เกษตรกรชาวสวนปาล์มน้ำามัน วงเงิน 1.34 หมื่นล้านบาท 
ในราคา 4 บาท/กก. มีระยะเวลาดำาเนินการตั้งแต่เดือน ส.ค. 2019 - ก.ย. 2020 และโครงการประกันรายได้เกษตรกร
ผู้ปลูกข้าว วงเงิน 2.15 หมื่นล้านบาท ระยะเวลาตั้งแต่ ต.ค. 2019 - ก.พ. 2020 (สำาหรับภาคใต้ตั้งแต่ ก.พ.-พ.ค. 
2020)  ซึ่งประกอบไปด้วยข้าวท้ังหมด 5 ชนิด จะรับซื้อในช่วง 10,000-15,000 บาท/ตัน โดยจำากัดการรับซื้อในข้าว
แต่ละชนิดต่างกัน

อย่างน้อย...ก็มีเม็ดเงินจากมาตรการภาครัฐเข้ามาช่วงพยุงเศรษฐกิจ
 แม้ว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะมีวงเงินรวมที่สูง อย่างไรก็ตามจำานวนเงิน 2 ใน 3 เป็นเม็ดเงินที่มาจาก
การปล่อยสินเชื่อจากสถาบันของรัฐ ซึ่งมีความไม่แน่นอนและใช้ระยะเวลากว่าจะเห็นผลชัดเจน ดังนั้น เรามองว่า 
มาตรการที่น่าจะเห็นผลในระยะสั้นเพื่อช่วยพยุงเศรษฐกิจ ได้แก่ มาตรการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศผ่าน
บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ มาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวในประเทศ และมาตรการช่วยเหลือด้านต้นทุนแก่เกษตรกรผู้
ปลูกข้าวนาปี
 รวมทั้งมาตรการประกันรายได้เกษตรกร (ข้าวและปาล์มน้ำามัน) โดยจากการประเมินของเรา (หากมีการใช้จ่ายงบ
ประมาณเต็มจำานวนในทุกมาตรการ รวมทั้งสิ้น 9.9 หมื่นล้านบาท) จะมีเม็ดเงินจากมาตรการข้างต้นเข้าสู่ระบบ
เศรษฐกิจตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปีนี้ไปจนถึงไตรมาส 3 ปีหน้า โดยภายในช่วงไตรมาส 3 และ 4 ปีนี้ คาดว่าจะมีเม็ด
เงินเข้าสู่ระบบ 6.1 หมื่นล้านบาท ส่วนที่เหลือจะเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในปีหน้า ทั้งนี้ แม้เม็ดเงินที่กระตุ้นเศรษฐกิจมี
จำากัด แต่เรามองว่าอย่างน้อยจะช่วยลดทอนผลกระทบจากการชะลอตัวเศรษฐกิจให้แก่ผู้มีรายได้น้อย/กลุ่มเป้าหมายได้
บ้าง รวมทั้งบรรเทาผลกระทบจากการที่ราคาสินค้าเกษตรทรงตัวอยู่ในระดับต่ำาเป็นเวลานาน
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แผนภำพที่ 47: โครงกำรประกันรำยได้เกษตรกร ได้แก่ ปำล์มน�้ำมันและข้ำว วงเงินรวม 3.49 หมื่นล้ำนบำท

Source: www.thaigov.go.th, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



45

ธปท. เลื่อนใช้เกณฑ์มาตรฐาน DSR ออกไปจากสิ้นปีนี้
 ในช่วงปลายเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา ธปท. มีการประกาศอย่างชัดเจนว่าจะมีเลื่อนบังคับใช้เกณฑ์มาตรฐานหนี้สิน
ต่อรายได้ (DSR) ออกไป ซึ่งเรามองว่าน่าจะสอดรับกับสัญญาณของกำาลังซื้อครัวเรือนที่อ่อนแอลง เพราะว่าการก่อหนี้
สามารถช่วยลดทอนข้อจำากัดการบริโภคของครัวเรือนในปัจจุบันลงได้

แผนภำพที่ 48: เรำประเมินว่ำมำตรกำรที่น่ำจะเห็นผลชัดเจนในกำรพยุง
เศรษฐกิจในระยะสั้น คิดเป็นวงเงินรวม 9.9 หมื่นล้ำนบำท

Source: FPO, www.thaigov.go.th, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 49: คำดว่ำเม็ดเงินส่วนใหญ่จำกมำตรกำรที่จะช่วยพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้น จะเข้ำสู่ระบบภำยในครึ่งหลังปีนี้

Source: FPO, www.thaigov.go.th, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดยประเทศไทยมีหนี้ครัวเรือนต่อจีดีพี ที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องและอยู่ในระดับสูงที่ 78.7% ในไตรมาสแรก ปี 
2019 ซึ่งสูงกว่าระดับค่าเฉลี่ยของตลาดเกิดใหม่ (23%) โลก (41%) และเอเชีย (65%) (อิงจากการเก็บข้อมูลของเรา
ใน 74 ประเทศ) ซึ่งจะเป็นข้อจำากัดในการบริโภคของครัวเรือนในระยะข้างหน้า
 จากงานศึกษาเรื่อง “The real effect of debt” (2011) ของ Cecchetti, Mohanty and Zampolli เป็นการ
ศึกษาผลกระทบของหนี้ประเภทต่างๆ ต่อการขยายตัวของ GDP ใน 18 ประเทศกลุ่ม OECD ช่วงปี 1980-2010 พบ
ว่า ระดับหนี้ครัวเรือนที่เรือนต่อจีดีพีที่สูงกว่า 84% จะส่งผลกระทบทางลบต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยยะ 
และงานศึกษาเรื่อง “The real effect of household debt in the short and long run” (2017) ของ Lombardi, 
Mohanty and Shim เป็นการศึกษาผลกระทบของหนี้สินครัวเรือนต่อการบริโภคและการขยายตัวทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาวและระยะสั้น โดยอาศัยข้อมูลจาก 54 ประเทศในตลาดเกิดใหม่และประเทศพัฒนาแล้ว ช่วงปี 1990 -2015 
พบว่า หนี้ครัวเรือนสามารถกระตุ้นการบริโภคและจีดีพีได้ในระยะสั้น (ช่วงประมาณ 1 ปี) แต่จะส่งผลกระทบทางลบ
ในระยะยาว โดยหากระดับหนี้ครัวเรือนสูงตั้งแต่ 80% ต่อจีดีพีขึ้นไป จะส่งผลด้านลบต่อการขยายตัวเศรษฐกิจอย่างมี
นัยยะ (ส่วนงานศึกษาของ Cecchetti, Mohanty and Zampolli ระบุว่า หากหนี้ครัวเรือนที่สูงตั้งแต่ระดับ 84% ต่อ
จีดีพีขึ้นไป จะส่งผลด้านลบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจ)
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แผนภำพที่ 50: ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคและหนี้ครัวเรือนในระดับสูง จะกดดันกำรบริโภคของครัวเรือนในระยะข้ำงหน้ำ

Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ก่อนหน้านี้ ธปท. ได้แสดงความกังวลมาตลอดต่อระดับภาระหนี้ครัวเรือนที่สูง และต้องการลดระดับความร้อน
แรงในการก่อหน้ีและเพ่ิมคุณภาพลูกหน้ี ดังน้ัน เรามองว่า ธปท. จะยังคงจำาเป็นท่ีจะต้องบังคับใช้เกณฑ์ DSR ในอนาคต 
เพ่ือช่วยลดทอนผลกระทบในภาวะท่ีหากครัวเรือนไม่สามารถมีรายได้เพียงพอต่อการชำาระหน้ีและกระทบต่อการบริโภค 
เพียงแต่จะต้องเลือกใช้ในช่วงเวลาและสถานการณ์ที่เหมาะสม เพื่อไม่ให้เป็นการซ้ำาเติมต่อการบริโภคและกิจกรรม
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะหากอยู่ในช่วงชะลอตัว

แผนภำพที่ 51: หนี้ครัวเรือนของไทยที่ระดับ 78.7% ต่อจีดีพี สูงกว่ำระดับค่ำเฉลี่ยของตลำดเกิดใหม่ โลก และเอเชีย

Source: CEIC, NESDC, Cecchetti, Mohanty and Zampolli (2011), Lombardi, 
Mohanty and Shim (2017), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 52: งำนศึกษำของ Lombardi, Mohanty and Shim พบว่ำ ในระยะสั้น กำรก่อหนี้ครัวเรือน
จะมีผลในด้ำนบวกต่อกำรบริโภคและจีดีพีในหลำยประเทศ แต่จะส่งผลด้ำนลบในระยะยำว

Source: Lombardi, Mohanty and Shim (2017), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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