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ตลาดหุน้อาจถกูกดดนัจากตวัเลขเศรษฐกจิทีมี่แนวโน้มอ่อนแอลงหลังมาตรการกระตุน้ทางการคลงัเริม่หมดไป ประกอบ
กบัจ�านวนผู้ตดิเชือ้ COVID-19 ทีก่ลับมาเพิม่ข้ึนในปลายประเทศ และความไม่แน่นอนของผลการเลือกตัง้ประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ในวันที่ 3 พ.ย. นี้

เรามองว่าผู้ชิงต�าแหน่ง นาย Joe Biden จากพรรค Democrat มีโอกาสที่จะชนะการเลือกตั้งสูง ซึ่งหากเป็นไปตาม
คาด ตลาดหุ้นทั่วโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนาในเอเชีย (EM Asia) น่าจะตอบรับในเชิงบวก แต่ตลาดหุ้น
สหรัฐฯ อาจปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัด จากความเสี่ยงที่จะปรับขึ้นภาษี

เราแนะน�าให้เข้าซือ้สะสมทองค�า ในช่วงน้ีทีร่าคาปรบัฐานลงมา เน่ืองจากราคาทองค�าน่าจะเริม่มี Downside ทีจ่�ากดัแล้ว



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว

คมศร ประกอบผล
ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
ทิพย์รัตน์ นันทปรีดาวัฒน์
วิลันดา ดิสรเตติวัฒน์

TISCO Economic Strategy Unit

Executive Summary 3

Global Investment Strategy 4

 Special Issue 7

	 ตลาดหุ้น	 13

	 ตลาดตราสารหนี้	 17

	 ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์	 18

Global Economic Insights 24

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 25

	 เศรษฐกิจยุโรป	 31

	 เศรษฐกิจจีน	 37

	 เศรษฐกิจญี่ปุ่น	 42

 

	 เศรษฐกิจไทย	 47

ซาร่า ผลพิบูลย์
พชร เย็นไพศาล
กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
สิทธิวัฒน์ เจริญสถาพร

OCTOB E R

T I S CO  I n v e s t m e n t  P o r t f o l i o  S t r a t e g y

2 0 2 0

T I S CO  I n v e s t m e n t  P o r t f o l i o  S t r a t e g y

TISCO Economic Strategy Unit

ตลาดหุ้นอาจถูกกดดันจากตัวเลขเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มอ่อนแอลงหลังมาตรการกระตุ้นทางการคลังเริ่มหมดไป 
ประกอบกับจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่กลับมาเพิ่มข้ึนในปลายประเทศ และความไม่แน่นอนของผลการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 3 พ.ย. นี้

เรามองว่าผู้ชิงต�าแหน่ง นาย Joe Biden จากพรรค Democrat มีโอกาสที่จะชนะการเลือกตั้งสูง ซึ่งหากเป็นไปตาม
คาด ตลาดหุ้นทั่วโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนาในเอเชีย (EM Asia) น่าจะตอบรับในเชิงบวก แต่ตลาดหุ้น
สหรัฐฯ อาจปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัด จากความเสี่ยงที่จะปรับขึ้นภาษี

เราแนะน�าให้เข้าซือ้สะสมทองค�า ในช่วงน้ีทีร่าคาปรบัฐานลงมา เน่ืองจากราคาทองค�าน่าจะเริม่มี Downside ทีจ่�ากดัแล้ว

October

2 0 2 0



Executive Summary

3

 ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวจาก 3 ปัจจัยหลัก ได้แก่ 1) การผ่อนคลายนโยบายการเงิน 2) มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังขนาดใหญ่ และ 3) การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown อย่างไรก็ดี ในช่วง
ที่ผ่านมา จ�านวนผู้ติดเชื้อโรค COVID-19 ทั่วโลกกลับเพิ่มขึ้นเร็ว จนหลายประเทศต้องกลับมาใช้มาตรการ 
Lockdown ที่เข้มงวด ขณะเดียวกัน มาตรการกระตุ้นทางการคลังก็เริ่มขาดช่วง นอกจากนี้ ยังมีความไม่
แน่นอนของผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ เพิ่มเข้ามาด้วย  จึงท�าให้ตลาดหุ้นน่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นได้
อย่างจ�ากัด
 เรามองว่าผู้ชิงต�าแหน่งจากพรรค Democrat นาย Joe Biden มีโอกาสสูงที่จะชนะการเลือกตั้งซึ่ง
จะมีขึ้นในวันที่ 3 พ.ย. นี้ โดยนาย Biden มีคะแนนนิยมน�าห่างจากประธานาธิบดี Trump อย่างสม�่าเสมอ 
และเมื่อพิจารณาจ�านวน Electoral College ตามรัฐ พบว่านาย Biden เพียงแค่ชนะในรัฐที่โพลยังสูสี 
(Swing States) อีกเพียงรัฐเดียว ก็จะสามารถก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนต่อไปได้ส�าเร็จ
 หากนาย Biden ชนะการเลือกตั้งตามโพล ตลาดหุ้นทั่วโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนาใน
เอเชีย (EM Asia) น่าจะตอบรับในเชิงบวก ในขณะที่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะมีแนวโน้มอ่อนค่าลง จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ส่วนค่าเงินหยวนและค่าเงินอื่นในเอเชียก็อาจแข็งค่าขึ้น ตามสงคราม
การค้าที่บรรเทาลง ขณะเดียวกัน การขาดดุลงบประมาณที่เพิ่มขึ้นจะผลักดันให้ Bond yield พุ่งขึ้นแรง 
 นอกจากนี้ หุ้นกลุ่ม Hospital และหุ้นกลุ่มประกันที่เกี่ยวเนื่องกับประกัน Medicaid ของรัฐ น่าจะ
ได้ประโยชน์จากการขยายเกณฑ์ผูเ้ข้ารับประกันสขุภาพของรฐั ส่วนหุ้นทีเ่ก่ียวเนือ่งกับพลงังานทางเลอืกอาจ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น จากการสนับสนุนการใช้พลังงานสะอาด (Clean energy) ขณะที่ ราคาน�้ามันน่าจะได้รับ
ปัจจยับวกต่อ Sentiment จากนโยบายห้ามการขุดเจาะบนทีดิ่นและน่านน�า้ของรัฐบาลกลาง (Federal lands 
and waters) แต่เพียงระยะสั้นเท่านั้น
 ขณะท่ี ตลาดหุ้นสหรัฐฯ อาจปรับตัวข้ึนได้อย่างจ�ากัด จากการข้ึนภาษหีลายประเภท เช่น ภาษนีติบุิคคล 
และภาษีก�าไรจากการลงทุนในตลาดการเงิน (Capital gains tax)
 ส�าหรับทองค�า เราแนะน�าให้นักลงทุนเข้าซื้อสะสมทองค�า ในช่วงนี้ที่ราคาปรับฐานลงมา เนื่องจาก 
ราคาทองค�าน่าจะเร่ิมม ีDownside ท่ีจ�ากัดแล้ว เมือ่เทยีบกับการเคลือ่นไหวของราคาทองค�าในอดตี ช่วงท่ี 
Fed ส่งสัญญาณว่าจะเข้าซ้ือสินทรัพย์ ซ่ึงมักจะปรับตัวลงจากจุดสูงสุดไม่เกิน -15% โดยราคาทองค�า
ล่าสุดได้ปรับตัวลงมาแล้ว -8% จากจุดสูงสุดท่ี 2,060 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ท�าให้ราคาทองค�าอาจ
ลดลงได้อีกประมาณ -6% จากราคาปัจจุบัน (ที่ 1,864 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์) หรืออาจลดลงถึงราว 
1,750 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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ตลาดหุ้นอาจถูกกดดันจากตวัเลขเศรษฐกิจทีม่แีนวโน้มอ่อนแอลงหลงัมาตรการกระตุน้ทางการคลงัเร่ิมหมดไป 
ประกอบกับจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่กลับมาเพิ่มขึ้นในปลายประเทศ และความไม่แน่นอนของผลการ
เลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 3 พ.ย. นี้

เรามองว่าผู้ชิงต�าแหน่ง นาย Joe Biden จากพรรค Democrat มีโอกาสที่จะชนะการเลือกตั้งสูง ซึ่งหาก
เป็นไปตามคาด ตลาดหุ้นทั่วโลก โดยเฉพาะกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนาในเอเชีย (EM Asia) น่าจะตอบรับใน
เชิงบวก แต่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ อาจปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัด จากความเสี่ยงที่จะปรับขึ้นภาษี

เราแนะน�าให้เข้าซ้ือสะสมทองค�า ในช่วงนีท้ีร่าคาปรบัฐานลงมา เนือ่งจากราคาทองค�าน่าจะเริม่ม ีDownside 
ที่จ�ากัดแล้ว
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย
- อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึน หลงัคลายมาตรการ Lockdown
- อย่างไรก็ดี การเพิม่ข้ึนอาจถูกจ�ากัดให้อยู่ในระดับต�า่ จากมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน และความไม่สงบทางการเมอืง
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- รัฐบาลออกมาตรการการเงินผ่อนคลายหลัง Fed เปลี่ยนเป้าหมายเงินเฟ้อ แต่มาตรการการคลังเริ่มขาดช่วง
- ความไม่แน่นอนจากการเลือกตั้งประธานาธิบดี ที่จะมีขึ้นในวันที่ 3 พ.ย. 
- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวขึ้น หลังการคลายมาตรการ Lockdown ขณะที่ รัฐบาลมีการอนุมัติมาตรการเยียวยา
 ฟ้ืนฟเูศรษฐกิจอย่างต่อเนือ่ง 
- อย่างไรก็ดี การฟ้ืนตัวมแีนวโน้มเป็นไปอย่างช้า เนือ่งจาก มกีารพึง่พงิรายได้จากการท่องเทีย่วในสดัส่วนท่ีสงู
 เป็นอนัดับต้นในภมูภิาค (11.5% ของ GDP) ประกอบกับการชุมนมุทางการเมอืง
- Earnings Growth อาจถูกปรับลดลงแรงกว่าประเทศอื่น
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- รัฐบาลและ PBoC ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การลดภาษี, ลดดอกเบี้ย และอัดฉีดสภาพคล่อง
  เพื่อบรรเทาผลกระทบของ COVID-19
- กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าประเทศอื่น จากการกลับมาเปิดเมืองเป็นประเทศแรก
- มีความเสี่ยงจากประเด็นสงครามการค้ากับสหรัฐฯ
- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- การระบาดของ COVID-19 ในไต้หวันดูควบคุมได้ดี โดยที่ไม่ได้ประกาศปิดเมือง ท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ
 ได้รับผลกระทบไม่รุนแรงมาก และน่าจะฟื้นตัวได้เร็ว ขณะที่การแพร่ระบาดระลอก 2 ในเกาหลี ได้ชะลอตัวลงแล้ว
- ได้รบัประโยชน์จากการเปลีย่นพฤตกิรรมของประชากร ทีหั่นมาใช้เทคโนโลยีมากข้ึน เนือ่งจาก มสีนิค้าส่งออกประเภท
 เครือ่งใช้อเิลก็ทรอนกิส์ และส่วนประกอบคอมพวิเตอร์ เป็นสดัส่วนมาก 
- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจได้รับประโยชน์จากราคาน�้ามันที่ลดลง แต่น่าไม่เพียงพอที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ 
- จ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ยังเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง
- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า จากเศรษฐกิจที่อ่อนแออยู่แล้ว จากการปรับขึ้นภาษี VAT ในปีก่อน
 ขณะเดียวกัน มีข้อจ�ากัดในการออกนโยบายผ่อนคลายการเงิน
- จ�านวนผู้ติดเชื้อเริ่มชะลอตัวลงตั้งแต่ต้นเดือน ส.ค. 
- ค่าเงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น ซึ่งกดดันตลาดหุ้นญี่ปุ่นในขาลงให้ลงมากกว่าประเทศอื่น
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- การฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจน่าจะเป็นไปอย่างช้า ท่ามกลางการฟื้นตัวที่ไม่สมดุลกันของประเทศในกลุ่ม
- การกลับมาระบาดของ COVID-19 ท�าให้หลายประเทศกลับมาเพิ่มความเข้มงวดของมาตรการ
 Lockdown เช่น ในอังกฤษ สเปน และฝรั่งเศส
-  ความเสี่ยงทางการเมืองในเยอรมนี ฝรั่งเศส อิตาลี สเปน และอังกฤษ (Brexit) ยังคงกดดัน Sentiment
 ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป
- Earnings Growth อยู่ในระดับต�่า 
- คงค�าแนะน�า Underweight

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ารองต�่า
  ประกอบกับได้รับผลกระทบจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ลดลง
- มคีวามเสีย่งเงินทนุไหลออกสงู
- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�าถูกกดดันในระยะสั้น จากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่เพิ่มขึ้น และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึ้น
- อย่างไรก็ดี เรามองราคาทองค�าน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี ท่ามกลางข่าวการพัฒนาวัคซีนส�าเร็จ
 และความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ
- ราคาทองค�าเริ่มมี Downside ที่จ�ากัด เมื่อเทียบกับการเคลื่อนไหวของราคาในอดีต ช่วงที่ Fed
 ส่งสัญญาณว่าจะเข้าซื้อสินทรัพย์
- ปรับเพิ่มน�้าหนัก Overweight มากขึ้น

น�้ามัน
- ความต้องการใช้น�า้มนัมแีนวโน้มกลบัมาลดลง หลงัหลายประเทศเร่ิมกลบัมาเพิม่ความเข้มงวดของมาตรการ Lockdown
- อปุทานอาจเพิม่ข้ึน จากการกลบัมาเพิม่ปรมิาณการผลติน�า้มนัของผูผ้ลติ Shale oil ในสหรฐัฯ
- คงน�้าหนักเป็น Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ
- คงค�าแนะน�า Overweight

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
- 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
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Special Issue

 พรรค Democrat มีโอกาสสงูทีจ่ะชนะการเลือกตัง้ประธานาธิบด ีและครองเสยีงส่วนมากในสภา

 การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งจะมีขึ้นในวันที่ 3 พ.ย. นี้ เรามองว่าผู้ชิงต�าแหน่ง นาย Joe Biden จาก
พรรค Democrat มีความเป็นไปได้สูงที่จะชนะการเลือกตั้ง โดยหากพิจารณาคะแนนนิยมในปัจจุบัน เทียบกับคะแนน
นิยมในการเลือกตั้งครั้งก่อนในปี 2016 ระหว่าง ประธานาธิบดี Trump กับนาง Hillary Clinton พบว่า นาย Biden 
มีคะแนนนิยมน�าห่างจากประธานาธิบดี Trump อย่างสม�่าเสมอ ต่างจากปี 2016 ที่คะแนนนิยมค่อนข้างผันผวน และ
มีบางช่วงที่คะแนนนิยมของ Trump สูงกว่านาง Clinton

 นอกจากนี้ นาย Biden ยังมีคะแนนนิยมตามรายรัฐค่อนข้างสูง ซึ่งการพิจารณาโอกาสชนะเป็นรายรัฐมีความ
ส�าคัญมาก เนือ่งจากการเลอืกตัง้ประธานาธบิดีในสหรฐัฯ ใช้กระบวนการทีเ่รยีกว่า Electoral College หรอื คณะผูเ้ลอืก
ต้ัง จากแต่ละรฐั ซ่ึงผูท้ีจ่ะได้เป็นประธานาธบิดต้ีองได้คะแนนจากคณะผูเ้ลอืกตัง้ (Electoral Voter) ของรฐัต่างๆ รวมกัน
อย่างน้อย 270 เสียง จากจ�านวนทั้งสิ้น 538 เสียง โดยแต่ละรัฐจะมีจ�านวนคณะผู้เลือกตั้งไม่เท่ากัน ขึ้นอยู่กับจ�านวน
ประชากรของรัฐนั้น รัฐส่วนใหญ่ของสหรัฐฯ ใช้กฎ  Winner Takes All ซึ่งหมายถึงผู้สมัครที่ได้คะแนนเสียงมากกว่า
จะได้คะแนนจากคณะผู้เลือกตั้ง (Electoral Vote) ของรัฐนั้นไปครองทั้งหมด โดยมีเพียงสองรัฐเท่านั้นคือ Maine กับ 
Nebraska ที่ไม่ใช้หลักการนี้ แต่จะจัดสรร Electoral Vote ให้ตามคะแนนเสียงที่ผู้สมัครได้รับ (Popular Vote) 
 หากรวมจ�านวน Electoral College ในรัฐที่นาย Biden มีคะแนนน�าห่าง (Solid หรือโพลมีคะแนนน�า 10% 
ข้ึนไป) ซ่ึงมอียู่ 203 เสยีง และรฐัทีม่คีะแนนน�าค่อนข้างห่าง (Leaning หรอืโพลมคีะแนนน�า 5% ข้ึนไป) อกี 61 เสยีง 
นาย Biden จะได้เสียง Electoral College รวมกันถึง 264 เสียง ขาดอีกเพียง 6 เสียง ก็จะชนะการเลือกตั้ง นั่น
หมายความว่า ในรัฐที่โพลยังสูสี (Swing States ที่โพลห่างกันไม่เกิน 5%) ซึ่งนาย Biden มีคะแนนน�าอยู่ถึง 5 รัฐ
จากทั้งหมด 7 รัฐ เขาต้องการชนะอีกแค่เพียงรัฐเดียว ก็จะสามารถก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนต่อไปได้ส�าเร็จ

แผนภำพที่ 1: นำย Biden มีคะแนนนิยมน�ำห่ำงจำกประธำนำธิบดี Trump อย่ำงสม�่ำเสมอ ต่ำงจำกกำรเลือกตั้ง
ในปี 2016 ที่คะแนนนิยมค่อนข้ำงผันผวน และมีบำงช่วงที่คะแนนนิยมของ Trump สูงกว่ำนำง Clinton 

ที่มำ: Real Clear Politics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อย่างไรก็ดี ผลการเลือกตั้งยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยคะแนนนิยมของ Trump ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาได้ตีตื้น
กลับขึ้นมาสูสีกับนาย Joe Biden ตลาดพนันผลการเลือกตั้งประเมินโอกาสที่ Trump จะชนะการเลือกตั้งเพิ่มขึ้นเป็น 
45% อย่างรวดเร็วจากต้นเดือน ส.ค. ที่ตลาดประเมินว่า Trump มีโอกาสชนะเพียง 37%
 นอกจากนี้ ยังมีความเป็นไปได้ที่ประธานาธิบดี Trump จะสามารถชนะในรัฐ Swing states ได้ เช่นเดียวกับ
การเลือกตั้งครั้งก่อนในปี 2016 ระหว่างประธานาธิบดี Trump และนาง Hillary Clinton ซึ่งประธานาธิบดี Trump 
มีคะแนนนิยมเป็นรองนาง Clinton อย่างเห็นได้ชัดมาตลอดระยะเวลา 3 เดือนก่อนวันเลือกตั้ง แต่กลับสามารถชนะ
ในรัฐ Swing states ได้เกือบทั้งหมด โดยโพลก่อนการเลือกตั้งชี้ว่าเสียง Electoral College ที่คาดว่าจะโหวต (Solid 
และ Leaning) ให้ประธานาธิบดี Trump มีจ�านวนเพียง 159 เสียง น้อยกว่าของนาง Clinton ที่ 210 เสียงเป็น
อย่างมาก แต่ประธานาธิบดี Trump กลับเอาชนะได้ด้วยเสียงจากรัฐ Swing states ได้เกือบทั้งหมด (137 เสียงจาก 
Swing states ทั้งหมด 169 เสียง) 
 ผลการเลอืกตัง้ท่ียังมคีวามไม่แน่นอนสงู จงึน่าจะกดดนัตลาดหุ้นให้เคลือ่นไหวอย่างจ�ากัดในช่วงนี ้คล้ายกับในอดตี 
ที่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) มักจะเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ในช่วง 2-3 เดือน ก่อนวันเลือกตั้ง สะท้อนการซื้อขายที่
ระมัดระวัง แต่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง หลังประกาศผลการเลือกตั้ง

แผนภำพที่ 2: โพลชี้ว่ำนำย Biden จะได้เสียง Electoral College รวมกันถึง 264 เสียง 
ขำดอีกเพียง 6 เสียง ก็จะชนะกำรเลือกตั้ง

ที่มำ: Financial Times, Real Clear Politics, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 3: ประธำนำธิบดี Trump ชนะกำรเลือกตั้งในปี 2016 แม้จะแพ้คะแนน Popular vote

ที่มำ: Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 4:  ตลำดหุ้นสหรัฐฯ มักเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ในช่วง 3 เดือนก่อนวันเลือกตั้งประธำนำธิบดี

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 หากนาย Biden ชนะการเลือกตั้งตามโพล น่าจะส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจมากกว่าประธานาธิบดี Trump จาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่ ประกอบด้วยการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน สวสัดกิารสขุภาพ และการลงทนุพฒันา
ด้านพลังงานสะอาด (Clean energy) มูลค่ารวมสูงถึง 7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งจะท�าให้การขาดดุลงบประมาณ
เพิ่มขึ้น มีการออกพันธบัตร ท�าให้อุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้น ผลักดันให้ Bond yield พุ่งขึ้นแรง 
 งบประมาณที่ขาดดุลมากขึ้น อาจลดความน่าเชื่อถือของรัฐบาลลง ท�าให้ความต้องการในการถือครองเงินสกุล
ดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง ส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่า ขณะเดียวกัน ความสัมพันธ์ทางการค้าระหว่างประเทศ
ที่ดีขึ้นภายใต้การน�าของนาย Biden  จะส่งผลให้ค่าเงินหยวนและค่าเงินอื่นในเอเชียแข็งค่าขึ้น โดยนาย Biden น่า
จะหลีกเลี่ยงไม่ใช้วิธีที่รุนแรงอย่างการขึ้นภาษีน�าเข้า (Tariffs) เหมือนที่ประธานาธิบดี Trump ท�า แต่จะเก็บภาษีเพิ่ม 
10% เฉพาะกับบริษัทที่ผลิตสินค้าในต่างประเทศ และส่งกลับมาขายในสหรัฐฯ แทน ดังนั้น แนวโน้มดอลลาร์ที่อ่อน
ค่าลง และสงครามการค้าที่บรรเทาลง จึงน่าจะส่งผลให้เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวขึ้น หนุนผลประกอบการของบริษัทในกลุ่ม
ประเทศก�าลังพัฒนาในเอเชีย (EM Asia) 
 แม้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ และสงครามการค้าที่บรรเทาลง จะส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นทั่วโลก โดย
เฉพาะในเอเชีย แต่นโยบายภาษี อาจท�าให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัด โดยนาย Biden เสนอให้ขึ้นภาษี
หลายประเภท ได้แก่ ภาษีนิติบุคคล (ขึ้นเป็น 28% จากปัจจุบันที่ 21%) ซึ่งจะกดดันผลก�าไรของบริษัท และขึ้นภาษี
ก�าไรจากการลงทุนในตลาดการเงิน (Capital gains tax) โดยจะเก็บภาษกี�าไรจากการลงทนุกับผูท้ีม่รีายได้มากกว่า 1 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อัตราเดียวกับภาษีเงินได้ส่วนบุคคล (ที่ 39.6% จากปัจจุบันที่ไม่เกิน 20%) นอกจากนี้ นาย Biden 
ยังสนับสนุนให้เพิ่มความเข้มงวดในการก�ากับดูแลบริษัทขนาดใหญ่ เพื่อป้องกันการผูกขาด (Antitrust) เช่น เสนอให้
ก�าหนดภาษีขั้นต�่ากับบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่อย่างเช่น Amazon
 ส�าหรับนโยบายด้านพลังงาน นาย Biden มีการเสนอให้ห้ามการขุดเจาะบนที่ดินและน่านน�้าของรัฐบาลกลาง 
(Federal lands and waters) ซึ่งอาจเป็นบวกต่อ Sentiment ของราคาน�้ามันในระยะสั้น แต่จะไม่กระทบกับ 
Fundamental มากนัก เนื่องจากผู้ผลิตมีการเร่งขอและได้รับใบอนุญาตขุดเจาะไปมากแล้วในปีนี้ ในทางกลับกัน 
นาย Biden มีการสนับสนุนให้ใช้พลังงานทางเลือก โดยตั้งเป้าให้สหรัฐฯเป็นเศรษฐกิจที่ใช้พลังงานสะอาด (Clean 
energy) 100% ภายในปี 2050
 ส่วนนโยบายด้านสุขภาพ นาย Biden จะเพิ่มงบประมาณด้านสุขภาพ และขยายผู้เข้าเกณฑ์รับประกันสุขภาพ
ของรัฐ (Medicaid) เช่น ลดอายุผู้เข้าเกณฑ์ลงเป็น 60 ปี จากปัจจุบันที่ 65 ปี ซึ่งอาจเป็นปัจจัยหนุนหุ้นกลุ่ม Hospital 
และหุ้นกลุ่มประกันที่เกี่ยวเนื่องกับประกัน Medicaid ของรัฐ
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 ทั้งนี้ การจะท�าให้นโยบายข้างต้น เช่น การออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และการข้ึนภาษี มีผลบังคับใช้
ทางกฏหมายได้จริง ต้องอาศัยความเห็นชอบจากสภาคองเกรสด้วย ซึ่งในการเลือกตั้งรอบนี้ จะมีการเลือกตั้งสมาชิก
สภาผู้แทนฯ (House of Representatives) และสมาชิกวุฒิสภา (Senate) ด้วย โดยตลาดในขณะนี้ประเมินว่าพรรค 
Democrat น่าจะยังสามารถครองเสียงส่วนมากในสภาผู้แทนฯ (ประเมินโอกาสไว้สูงมากที่ 85% และไม่เคยต�่ากว่า 
50% เลย) และน่าจะชิงที่นั่งจากพรรค Republican มาครองเสียงส่วนมากในวุฒิสภาได้ (ประเมินโอกาสอยู่ที่ 56%)
 วุฒิสภาในปัจจุบัน มีพรรค Republican เป็นเสียงข้างมากด้วยจ�านวน 53 ที่นั่ง จากทั้งหมด 100 ที่นั่ง โดย
สมาชิกวุฒิสภาที่ครบวาระในการเลือกตั้งรอบนี้มีจ�านวน 35 คน ประกอบด้วยสมาชิกจากพรรค Republican จ�านวน 
23 คน และพรรค Democrat 12 คน ท�าให้พรรค Republican ค่อนข้างเสียเปรียบ เนื่องจากต้องรักษาต�าแหน่งให้
ได้มากถึง 20 คน (หรือ 21 คน ในกรณีที่รองประธานาธิบดี มาจากพรรคตรงข้าม) เพื่อที่จะยังคงครองเสียงส่วนมาก
ในวุฒิสภา ขณะที่พรรค Democrat เพียงแค่รักษาต�าแหน่งให้ได้ 12 คน และชิงที่นั่งมาจากพรรค Republican เพิ่ม
อีก 3 คน (หรือ 4 คน ในกรณีที่รองประธานาธิบดี มาจากพรรคตรงข้าม) ก็จะสามารถพลิกมาครองเสียงส่วนมากใน
วุฒิสภาได้
 เมื่อพิจารณาผลส�ารวจความนิยมเป็นรายรัฐ พบว่าพรรค Democrat มีโอกาสสูงที่จะพลิกมาครองเสียงส่วนมาก
ในวุฒิสภา โดยผู้แทนฯ จากพรรค Democrat ทุกคนที่ลงเลือกตั้งในขณะนี้ มีคะแนนนิยมน�าค่อนข้างห่าง (Solid และ 
Leaning) จากผู้แทนฯจากพรรค Republican ท�าให้พรรค Democrat น่าจะสามารถรักษาต�าแหน่งได้ครบทั้ง 12 ที่ 
และอาจสามารถชิงที่นั่งจากพรรค Republican ได้มากถึง 6 ที่ เพราะคะแนนนิยมของผู้แทนฯ ดังกล่าวอยู่ในรัฐที่โพล
ยังสูสีกัน (Swing states) 

 ในทางกลับกัน หากประธานาธิบดี Trump พลิกล็อคเป็นประธานาธิบดีอีกสมัย เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น
อย่างค่อยเป็นค่อยไป Bond yield จะค่อยๆ เพิ่มขึ้น ตามจุดยืนของพรรค Republican ที่ไม่ต้องการแทรกแซงระบบ
เศรษฐกิจมากนกั ซ่ึงน่าจะท�าให้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจออกมาไม่มากเมือ่เทียบกับการน�าภายใต้พรรค Democrat ขณะ
ที่ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะยังมีแนวโน้มอ่อนค่า ตามนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย ขณะเดียวกัน ความตึงเครียดจาก
สงครามการค้าจะกลบัมากดดนัค่าเงินหยวนและค่าเงินอืน่ในเอเชีย รวมทัง้กดดันตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศก�าลงัพฒันาใน
เอเชีย (EM Asia) โดยประธานาธิบดี Trump ยังคงส่งสัญญาณว่าจะท�าสงครามการค้ากับจีนต่อ ซึ่งล่าสุดได้เสนอให้มี
การสนับสนุนทางภาษี (Tax credit) แก่บริษัทที่ย้ายมาจากจีน ขณะเดียวกัน รัฐจะไม่ท�าสัญญา (Federal contracts) 
กับบริษัทที่มีการ Outsource จากจีน

แผนภำพที่ 5: ตลำดหุ้นในกลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนำในเอเชีย (EM Asia) อำจ Outperform ตลำดหุ้นสหรัฐฯ 
หำกนำย Biden ชนะกำรเลือกตั้งพร้อมกับพรรค Democrat ครองเสียงส่วนใหญ่ในสภำ

ที่มำ: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

October

2 0 2 0
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 หากนาย Biden ชนะการเลือกตั้ง พร้อมกับพรรค Democrat ครองเสียงข้างมากในทั้งสองสภา (Sweep) 
ตามโพล ก็จะย่ิงกดันตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพราะอาจท�าให้มีการผลักดันให้มีการผ่านกฎหมายข้ึนภาษีได้ส�าเร็จ โดยสถิติ
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นย้อนหลงัต้ังแต่ ปี 1938 ช้ีว่าตลาดหุ้นจะให้ผลตอบแทนต�า่อย่างชัดเจนหากประธานาธบิดมีาจาก
พรรคที่ครองเสียงข้างมากในทั้งสองสภา โดยตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 2.6% ต่อปี ต�่ากว่าในกรณีที่ประธานาธิบดี
มาจากพรรคเสยีงข้างน้อยในสภาใดสภาหนึง่อย่างเห็นได้ชดั (Divided, 10.6%) ซ่ึงนกัวิเคราะห์บางส่วนให้เหตุผลว่าการ
ที่ประธานาธิบดีมีอ�านาจในการควบคุมสภา ท�าให้ขาดกลไกในการคานอ�านาจ และท�าให้กฎหมายผ่านสภาโดยไม่มี
การกลั่นกรองอย่างเพียงพอ จึงท�าให้ตลาดให้ผลตอบแทนต�่า

แผนภำพที่ 6: พรรค Republican เสียที่นั่งได้ไม่เกิน 2 ที่ เพื่อที่จะครองเสียงส่วนมำกในวุฒิสภำ 
แต่โพลชี้ว่ำอำจเสียที่นั่งมำกถึง 6 ที่

ที่มำ: Cook Political Report, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 7: สถิติผลตอบแทนของตลำดหุ้นในอดีต ชี้ว่ำตลำดหุ้นจะให้ผลตอบแทนต�่ำอย่ำงชัดเจนหำก
ประธำนำธิบดีมำจำกพรรคที่ครองเสียงข้ำงมำกในทั้งสองสภำ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Policies Trump Biden

Taxes Income Tax: 37% for top bracket 
 • Trump would extend 2017 tax cuts through 2035 

(currently set to expire in 2025)
 • He also calls for “middle-class tax cuts”

 • Revert the top individual income tax rate for 
taxable income > $400,000 to the pre-2017 Tax 
Cuts Act level of 39.6%

Capital Gains:
 • Capital gains tax rates are either 0%, 15%, or 

20% for most assets held for >1 year
 • For assets held <1 year, taxes are at the same 

rate as ordinary income tax
 • Proposes to cut capital gains tax for high earners 

from currently 20% to 15%

 • Tax capital gains at the same rate as ordinary 
income for those earnings >$1 million

Corporate Tax (Current): 21%  • Raise to 28% on “day one” of his presidency

Trade  • Trump has penalized countries with which the 
US has a high trade deficit, e.g. escalated tariffs 
on goods imported from China

 • Proposed tax credits for companies that shift 
operations from China to the U.S.

 • Allow expense deductions for essential industries, 
like pharmaceuticals and robotics, that bring their 
manufacturing to the U.S.

 • No federal contracts for companies who out to 
China

 • Biden will likely form a coalition with allies and 
partners to confront China, not through unilateral 
tariffs

 • He proposes an additional 10% offshoring penalty 
(surtax) on companies that produce their products 
overseas and then sell them back to the US 
market

 • And a 10% tax credit for companies that create 
manufacturing jobs in the US, e.g. revitalizing 
closed or closing factories, increasing domestic 
production, and any investment related to 
onshoring jobs.

Health Care Budget

 • In the 2021 budget proposal, the Trump 
administration has proposed health care spending 
cuts, especially to Medicaid and Medicare

 • Support increased federal funding to states for 
Medicaid during the economic crisis

Health Insurance
 • He has supported failed Congressional proposals 

to repeal and replace the Affordable Care Act 
(Obamacare)

 • In late-Aug, he removed ‘repealing and replacing’ 
Obamacare from his campaign lists

 • Expand Medicare coverage, e.g. lower the eligibility 
age to 60 from 65

 • Create a Medicare-like public option plan, which 
would be available to anyone

Big tech’s 
antitrust

 • The Trump administration is conducting a wide-
ranging antitrust probe into major tech companies

 • Proposed a minimum federal tax aimed at 
companies like Amazon.com Inc.

Energy  • Strong supporter of the fossil fuels industry and 
plans to lease public land for drilling,

 • He has rolled back environmental rules and has 
begun the process to exit the Paris climate 
agreement.

 • Target for the US to achieve a 100% clean 
energy economy no later than 2050

 • Ban new permits for oil and gas drilling on federal 
land and offshore

 • Rejoin the Paris Agreement
 • Install electric vehicle charging stations nationwide 

by 2030

แผนภำพที่ 8: ตำรำงเปรียบเทียบนโยบำยของประธำนำธิบดี Trump และนำย Biden

ที่มำ: CNBC, CNN, Reuters, Axios, Wall Street Journal, Tax Foundation, Investopedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

October

2 0 2 0
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ตลาดหุ้น

 ตลาดหุ้นน่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้ หลังหลายประเทศกลับมาเพิ่มความเข้มงวด
ของมาตรการ Lockdown ขณะเดียวกัน มาตรการกระตุ้นทางการคลังก็เริ่มขาดช่วง  นอกจากนี้ยัง
มีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ เพิ่มเข้ามาด้วย  ท�าให้เหลือ
นโยบายการเงินเพียงอย่างเดียวที่จะผลักดันให้ตลาดหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น

นโยบายการเงินเป็นเพียงปัจจัยเดียวที่จะผลักดันตลาดหุ้นต่อจากนี้
 ตลาดหุ้นทั่วโลกฟื้นตัวจากจุดต�่าสุดในปลายเดือน มี.ค. โดยถูกผลักดันจาก 3 ปัจจัยหลัก ได้แก่ 1) การผ่อนคลาย
นโยบายการเงิน เช่น การลดดอกเบี้ยมาอยู่ในระดับต�่า และอัดฉีดสภาพคล่อง 2) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการ
คลังขนาดใหญ่ เช่น การแจกเงิน และให้สวัสดิการแก่ผู้ว่างงาน และ 3) การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในหลาย
ประเทศที่เริ่มมีขึ้นในช่วงไตรมาส 2 
 อย่างไรก็ดี ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา จ�านวนผู้ติดเชื้อโรค COVID-19 ทั่วโลกกลับเร่งตัวขึ้น จนหลายประเทศ
ต้องกลับมาเพิ่มความเข้มงวดของมาตรการ Lockdown ขณะเดียวกัน มาตรการกระตุ้นทางการคลังก็เริ่มขาดช่วง เช่น 
ในสหรัฐฯ ที่สมาชิกสภายังคงขัดแย้งกันในรายละเอียดของแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระลอกใหม่ นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยง
จากความไม่แน่นอนของผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 3 พ.ย. นี้เพิ่มเข้ามาด้วย  จึงท�าให้ตลาดหุ้นน่า
จะปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัด

แผนภำพที่ 9: นโยบำยกำรเงินเป็นเพียงปัจจัยเดียวที่จะผลักดันตลำดหุ้นในช่วง 1-2 เดือนนี้

ที่มำ: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Monetary
Fed shifts to 
average inflation
target

Fiscal
Stimulus
delayed

COVID-19
Resurgence of
Covid-19 
cases

Election risk

 





14

Fed ส่งสัญญาณคงดอกเบี้ยต�่านานกว่าในอดีต หลังเปลี่ยนมาใช้เป้าเงินเฟ้อเฉลี่ย
 การประชุม Jackson Hole Symposium ในวันที่ 27-28 ส.ค. ที่ผ่านมา Fed ได้ประกาศเปลี่ยนเป้าหมาย
เงินเฟ้อจากเดิม “ที่ 2%” เป็น “เฉลี่ยที่ 2%” เพื่อชดเชยเงินเฟ้อที่ต�่ากว่าเป้าในอดีต โดยจะปล่อยให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้น
เกิน 2% ซักระยะ ก่อนจะกลับมาขึ้นดอกเบี้ย นอกจากนี้ Fed ได้เปลี่ยนเป้าหมายของการจ้างงาน จากเดิมที่ก�าหนด
นโยบายการเงิน โดยใช้ “การจ้างงานทีเ่บ่ียงเบน (Deviations)” ไปจากระดบัการจ้างงานเตม็อตัรา (Full employment) 
เป็น “การจ้างงานที่ขาดหายไป (Shortfalls)”
 การเปลีย่นมาใช้เป้าหมายใหม่เป็นการส่งสญัญาณว่า Fed จะผ่อนคลายนโยบายการเงินมากข้ึน เทยีบกบัในอดีตที่ 
Fed มกัข้ึนดอกเบ้ียล่วงหน้าก่อนท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสูภ่าวะขยายตัวเต็มที ่เพือ่หลกีเลีย่งภาวะเศรษฐกิจร้อนแรงจนควบคมุ
ไม่ได้ (Overheat) เช่น การขึ้นดอกเบี้ยหลังวิกฤตรอบก่อน ในเดือน ธ.ค. 2015 ซึ่งเกิดขึ้นในขณะที่เงินเฟ้อ Core PCE 
ยังอยู่ที่เพียง 1.2% ต�่ากว่าเป้าหมายที่ 2% เป็นอย่างมาก ขณะที่ อัตราการว่างงานอยู่ที่ 5.1% สูงกว่าอัตราการว่าง
งานตามธรรมชาติที่ 4.7% โดยหลังจากท่ี Fed ข้ึนดอกเบ้ีย เศรษฐกิจก็เร่ิมชะลอตัวลง ส่วนเงินเฟ้อก็กลับมาลดลง 
จน Fed ต้องลดดอกเบ้ียลงในปลายปี 2019

 ส�าหรับแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า Fed ระบุไว้ในการประชุม เดือน ก.ย. ว่าจะคงดอกเบี้ยไว้ที่ 
0.00%-0.25% ไปจนถึงสิ้นปี 2023 และมองว่าเงินเฟ้อเฉลี่ยจะยังไม่ถึงเป้าที่ 2% ในปี 2023 โดยเงินเฟ้อจะค่อยๆ
เพิ่มขึ้นจาก 1.5% ในสิ้นปีนี้ เป็น 1.7%, 1.8% และถึง 2.0% ในสิ้นปี 2021 ถึง 2023 ตามล�าดับ ใกล้เคียงกับที่
ตลาดคาด โดยผลส�ารวจนักเศรษฐศาสตร์โดย Bloomberg ระหว่างวันที่ 4-10 ก.ย. ระบุนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ 
(73%) มองว่าเงินเฟ้อจะถึงเป้าหมายเงินเฟ้อเฉลี่ยที่ 2% อย่างเร็วที่สุดได้ในปี 2024

แผนภำพที่ 10: ในอดีต Fed มักขึ้นดอกเบี้ยล่วงหน้ำก่อนที่เศรษฐกิจจะเข้ำสู่ภำวะขยำยตัวเต็มที่ ในช่วงที่
เงินเฟ้อยังอยู่ต�่ำกว่ำเป้ำหมำยที่ 2% และอัตรำกำรว่ำงงำนยังอยู่สูงกว่ำอัตรำกำรว่ำงงำนตำมธรรมชำติ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Date of the 
first hike 

Inflation target of 2% Unemployment Rate 
(vs. Natural Rate of 

Unemployment)10Y Breakeven
Inflation Core PCE Core CPI

Dec 2015 2.2% 1.2% 2.0% 5.1% (4.7%)

Jun 2004 2.7% 2.0% 1.7% 5.6% (5.1%)

Jun 1999 1.8% 1.3% 2.0% 4.2% (5.3%)

Feb 1994 - 2.2% 2.9% 6.6% (5.5%)

แผนภำพที่ 11: Fed ระบุในกำรประชุม เดือน ก.ย. ว่ำจะคงดอกเบี้ยไว้ที่ 0.00%-0.25% ไปจนถึงสิ้นปี 
2023 และมองว่ำเงินเฟ้อเฉลี่ยจะยังไม่ถึงเป้ำที่ 2% ในปี 2023

ที่มำ: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การส่งสญัญาณยืดระยะเวลาท่ีจะคงดอกเบ้ียไว้ในระดบัต�า่ออกไป ท�าให้อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรระยะสัน้ ซ่ึงสะท้อน
คาดการณ์ดอกเบ้ียนโยบายลดลง ขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรระยะยาวก็ปรับเพิ่มข้ึน สะท้อนความต้องการ
ผลตอบแทนที่สูงข้ึน จากความเสี่ยงที่เงินเฟ้อในอนาคตจะสูงข้ึน ส่งผลให้ Yield Curve หรือส่วนต่างระหว่างอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้น และระยะยาวชันข้ึน

การกลับมาเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องของ Bond yield อาจท�าให้หุ้นในกลุ่ม Value กลับมา Outperform 
 การปรับข้ึนของอตัราดอกเบีย้ระยะยาว ส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับตัวลดลง โดยเฉพาะหุ้นกลุม่ Growth stocks เช่น 
หุ้นเทคโนโลยี (Info. Tech.) ที่ลดลงมากกว่าหุ้นกลุ่มอื่น เนื่องจากหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีมีการเติบโตของกระแสเงินสดใน
อนาคตสูง (Growth stocks) ซึ่งตามหลักการการค�านวนมูลค่าโดย Discount Cash Flow (DCF) การเพิ่มขึ้นของ
ดอกเบี้ยจะกดให้กระแสเงินสดในอนาคตมีมูลค่าลดลง ส่งผลลบต่อหุ้นกลุ่ม Growth stocks มากกว่าหุ้นกลุ่มอื่น
 ในระยะข้างหน้า การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับข่าวดีจากการอนุมัติวัคซีน COVID-19 ซึ่งน่าจะเกิดขึ้นใน
ช่วงปลายปีนี้ถึงต้นปีหน้า รวมถึงความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยผลักดันให้ Bond 
yield กลับมาเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจเป็นจุดเปลี่ยนส�าคัญที่ท�าให้หุ้นในกลุ่ม Value ซึ่งเป็นหุ้นที่มีราคาถูกเมื่อเทียบ
กับมูลค่าสินทรัพย์ (PBV ต�่า เช่น หุ้นในกลุ่มธนาคาร) กลับมา Outperform หุ้นในกลุ่ม Growth Stocks

 

แผนภำพที่ 12: Yield Curve ชันขึ้น หลัง Fed เปลี่ยนมำใช้เป้ำหมำยเงินเฟ้อ “เฉลี่ยที่ 2%”

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 13: อัตรำผลตอบแทนที่แท้จริงติดลบมำกขึ้น ตำมคำดกำรณ์เงินเฟ้อที่สูงขึ้น

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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มาตรการของ Fed ช่วยควบคุมให้ High-yield spread ยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่า แม้ราคาน�้ามันจะร่วงลงแรง
 ความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหนี้ของตราสารหนี้กลุ่ม High yield bond มักเคลื่อนไหวสวนทางกับราคาน�้ามัน 
เนื่องจากบริษัทน�้ามัน โดยเฉพาะผู้ผลิต Shale oil ซึ่งเป็นผู้ผลิตน�้ามันขนาดเล็ก มักใช้ตลาดตราสารหนี้ High yield 
ในการระดมทุน ซึ่งท�าให้ตราสารหนี้ที่ออกโดยผู้ผลิตน�้ามันมีสัดส่วนสูงถึง 14% ของตลาด High yield ทั้งหมด
 ดงันัน้ ราคาน�า้มนัท่ีลดลง จงึเป็นปัจจยัส�าคญัทีท่�าให้ความเสีย่งผดินดัช�าระหนีข้องตราสารหนี ้High yield เพิม่ข้ึน 
เช่น ในช่วงต้นปี 2016 ที่ราคาน�้ามันลดลงต�่ากว่า 40 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล High Yield Corporate Spread 
ได้เพิ่มขึ้นสูงถึง 800bps เช่นเดียวกับในช่วงเดือน เม.ย. ที่ผ่านมาที่ราคาน�้ามันที่ลดลงแรงท�าให้ High Yield Spread 
เพิ่มขึ้นไปถึง 1000bps
 อย่างไรก็ดี การลดลงของราคาน�้ามันในช่วงต้นเดือน ก.ย. ที่ลดลงแรงกว่า 10% มาอยู่ที่ 38 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อบาร์เรล นั้นกลับไม่ท�าให้ความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหนี้เพิ่มขึ้นมากนัก โดย High Yield Spread ยังทรงตัวที่ราว 
500bps ใกล้เคียงกับช่วงเดือนก่อน
 สาเหตุที่ High Yield Spread ไม่เพิ่มขึ้นแรง อาจมาจากมาตรการ  Corporate Credit Facility ที่ Fed จัด
ตั้งขึ้นในเดือน มี.ค. ซึ่งเพิ่มอ�านาจให้ธนาคารกลางสามารถแทรกแซงตลาดตราสารหนี้เอกชนและรวมถึง High Yield 
Bond ด้วย โดยมาตรการดังกล่าวท�าให้ Fed สามารถซื้อตราสารหนี้เอกชนในภาวะที่ตลาดผันผวน ซึ่งท�าให้ Fed 
สามารถควบคุม Credit Spread ให้อยู่ในระดับต�่าได้

แผนภำพที่ 15: ควำมเสี่ยงผิดนัดช�ำระหนี้ของกลุ่ม High yield bond ยังทรงตัว แม้รำคำน�้ำมันจะร่วงลงแรง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 14: กำรปรับขึ้นของอัตรำดอกเบี้ยระยะยำว ส่งผลให้ตลำดหุ้นปรับตัว
ลดลง น�ำโดยหุ้นกลุ่ม Growth stocks 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ 1.40% จากระดับสูงสุดที่ 
1.52% ในช่วงเดือน ส.ค. จากความไม่แน่นอนต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี เรามองว่าการ
ลดลงจะเป็นเพียงในระยะสั้น และอาจกลับมาเพิ่มข้ึนอีกครั้งในช่วงปลายปี จากข่าวการพัฒนาวัคซีน
ส�าเร็จ และความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

เรามองอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวลงเพียงชั่วคราว
 อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ปรับตัวลดลงมาอยู่ที ่1.40% จากระดับสงูสดุที ่1.52% 
ในช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน ส.ค. ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. หรือสูงสุดตั้งแต่หลังมีการแพร่ระบาดของ
โรค COVID-19 โดยสาเหตุที่ท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรลดลงมาจาก ความไม่แน่นอนต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
จากหลายปัจจัย ได้แก่ 1) จ�านวนผู้ติดเชื้อโรค COVID-19 รายใหม่ที่กลับมาเร่งตัวขึ้น ในช่วงเดือนที่ผ่านมา โดยเฉพาะ
ในยุโรป 2) การชุมนมุทางการเมอืงภายในประเทศ 3) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลงัของหลายประเทศเร่ิมขาดช่วง
ลง และ 4) ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง
 เรามองว่าการลดลงของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรจะเป็นเพียงในระยะสั้น และอาจกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึน้อีก
ครั้งในช่วงปลายปี จากข่าวการพัฒนาวัคซีนส�าเร็จ ซึ่งนาย Anthony Fauci ที่ปรึกษาด้าน COVID-19 ประจ�าท�าเนียบ
ขาว คาดว่าน่าจะเกิดข้ึนในช่วงปลายปีหรือต้นปีหน้า และความชัดเจนจากผลการเลอืกต้ังประธานาธบิดสีหรัฐฯ หลงัจาก
วันที่ 3 พ.ย.

แผนภำพที่ 16: อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรอำยุ 10 ปี ปรับตัวลดลงมำอยู่ที่ 1.40% 
จำกระดับสูงสุดที่ 1.52% ในช่วงเดือน ส.ค.

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

 เราแนะน�าให้นักลงทุนเข้าซื้อสะสมทองค�า ในช่วงน้ีที่ราคาปรับฐานลงมา โดยเรามองว่าราคา
ทองค�าเริ่มมี Downside ที่จ�ากัดแล้ว เมื่อเทียบกับการเคลื่อนไหวของราคาทองค�าในอดีต ช่วงที่ Fed 
ส่งสัญญาณว่าจะเข้าซื้อสินทรัพย์ ซึ่งมักจะปรับตัวลงไม่เกิน -15% จากจุดสูงสุดก่อนหน้า ส�าหรับราคา
น�้ามัน ราคาน�้ามันดิบในระยะสั้นยังคงถูกกดดัน จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาแข็งค่าข้ึน และ
ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่ยังมีความไม่แน่นอน ประกอบกับการฟื้นตัวของ Demand ได้
หยุดชะงักลงท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 ในหลายประเทศ

October

2 0 2 0

ทองค�า
เราแนะน�าให้เข้าซื้อสะสมทองค�า ในช่วงนี้ที่ราคาปรับฐาน เนื่องจากเรามองว่า Downside เริ่มจ�ากัดแล้ว
 ราคาทองค�าได้ปรับตัวลดลง -8% จากจุดสูงสุดที่ $2,060 ต่อออนซ์ ในต้นเดือน ส.ค. ท่ามกลางแรงกดดันจาก
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่เพิ่มขึ้น และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาแข็งค่า
 อย่างไรก็ดี เรามองว่าราคาทองค�าน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี ท่ามกลางข่าวการพัฒนาวัคซีน
ส�าเรจ็ และความชัดเจนจากผลการเลอืกตัง้ประธานาธบิดีสหรฐัฯ หลงัจากวันที ่3 พ.ย. ซ่ึงจะผลกัดนัให้คาดการณ์เงินเฟ้อ
ในอนาคตสงูข้ึน กดให้อตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จรงิลดลง ขณะเดียวกันค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ก็จะกลบัมาอ่อนค่าอกีครัง้
 เมื่อพิจารณาการเคลื่อนไหวของราคาทองค�าในช่วงที่ Fed ส่งสัญญาณว่าจะเข้าซื้อสินทรัพย์ (ปี 2008 - 2012) 
พบว่าราคาทองค�ามักจะปรับฐานลงไม่เกิน -15% จากจุดสูงสุดก่อนหน้า (Drawdown) 
 การเข้าซื้อสินทรัพย์ในปัจจุบันที่ Fed ระบุว่าจะซื้อพันธบัตรรัฐบาลและ MBS ที่อัตรา 120,000 ล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อเดือน จึงน่าจะช่วยพยุงราคาทองค�าให้ปรับตัวลงไม่เกิน -15% จากจุดสูงสุดเช่นกัน โดยราคาทองค�า
ล่าสุดได้ปรับตัวลงมาแล้ว -8% จากจุดสูงสุดที่ 2,060 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ท�าให้ราคาทองค�าอาจลดลงได้
อีกประมาณ -6% จากราคาปัจจุบัน (ที่ 1,864 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์) หรืออาจลดลงถึงราว 1,750 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ดังนั้น เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนเข้าซ้ือสะสมทองค�า ในช่วงนี้ที่ราคาปรับฐานลงมา

แผนภำพที่ 17: รำคำทองค�ำเริ่มมี Downside ที่จ�ำกัดแล้ว เมื่อเทียบกับกำรเคลื่อนไหวของรำคำทองค�ำในอดีต 
ช่วงที่ Fed ส่งสัญญำณว่ำจะเข้ำซื้อสินทรัพย์ ซึ่งมักจะปรับตัวลงไม่เกิน -15% จำกจุดสูงสุดก่อนหน้ำ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ามัน
 เรามองราคาน�า้มนัดิบหมดปัจจยัหนนุในระยะสัน้ หลงัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กลบัมาแข็งค่าข้ึนอกีคร้ัง อกีท้ังฤดูกาล
พายุเฮอร์ริเคนในสหรัฐฯ ที่ได้ผ่านพ้นไปแล้ว โดยระยะข้างหน้า เรายังคงมองว่า ราคาน�้ามันดิบยังคงมีความเสี่ยงรอ
อยู่ข้างหน้าจาก ปริมาณการผลิตน�้ามันสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มฟื้นตัว ซึ่งสวนทางกับความต้องการใช้น�้ามันเชื้อเพลิงที่ยัง
คงชะลอตัวลงในอัตราเร่ง ในขณะที่กลุ่ม OPEC ยังต้องเผชิญความท้าทายในการควบคุมประเทศสมาชิกไม่ให้ผลิตเกิน
โควต้าที่ก�าหนด ท่ามกลางราคาน�้ามันที่ตกต�่าและเศรษฐกิจที่หดตัว

ราคาน�้ามันดิบหมดปัจจัยหนุน
 ในช่วงท่ีผ่านมาราคาน�า้มนัดิบ WTI เพิม่ข้ึนสงูสดุในรอบเกือบ 6 เดือนแตะระดบั 43 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 
โดยได้รับแรงหนุนจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลง ในขณะเดียวปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของสหรัฐฯ ได้รับ
ผลกระทบจากพายุเฮอริเคน Laura ซ่ึงส่งผลให้การขุดเจาะน�้ามันดิบในอ่าวเม็กซิโกหยุดชะงักลงราว 1.5 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน หรือคิดเป็น 13% ของปริมาณการผลิตรวมของสหรัฐฯ 
 อย่างไรก็ตาม ปัจจยับวกดงักล่าวได้ผ่านพ้นไปแล้ว โดยค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้กลบัมาแข็งค่าอกีครัง้ โดยอ้างองิ
จากดัชนี US Dollar Index ที่เริ่มกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น ในช่วง 2 สัปดาห์ที่ผ่านมา ในขณะที่ผู้ผลิต Shale oil เริ่ม
กลับมาเปิดด�าเนินงานอีกครั้งหลังจากพายุเฮอร์ริเคนได้ผ่านพ้นไป
 ซึ่งตามปกติแล้วพายุเฮอริเคนขนาดใหญ่มักส่งผลกระทบต่อการผลิตน�้ามันดิบราว 8-13% แต่การผลิตจะฟื้นตัว
กลับมาสู่ระดับปกติได้อย่างรวดเร็วภายใน 1-2 สัปดาห์เท่านั้น ในขณะที่ความเคลื่อนไหวของราคาน�้ามันในช่วงที่มีพายุ
เฮอริเคนขนาดใหญ่ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาจะพบว่า ราคาน�้ามันจะปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 5% ในช่วง 1 เดือนก่อนเกิดพายุ 
แต่จะปรับตัวลดลงภายใน 1 เดือนหลังพายุผ่านไป

แผนภำพที่ 18: รำคำน�้ำมันหมดปัจจัยสนับสนุน หลังค่ำเงินดอลลำร์สหรัฐฯ ได้กลับมำแข็งค่ำอีกครั้ง
โดยอ้ำงอิงจำกดัชนี US Dollar Index ที่กลับมำปรับตัวเพิ่มขึ้น ในช่วง 2 สัปดำห์ที่ผ่ำนมำ 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ในขณะที่ในระยะข้างหน้า เรายังเห็นความเสี่ยงที่ตลาดน�้ามันจะกลับมา Oversupplied อีกครั้งจากปัจจัยข้างต้นดังนี้..

 1) จ�านวนใบอนุญาติขุดเจาะน�้ามัน (Drilling Permit) ในแหล่ง Permian ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมากในช่วง
สามเดือนที่ผ่านมา
 จากข้อมูลของส�านักข่าว Reuter รายงานว่าผู้ผลิต Shale oil ได้เริ่มกักตุนใบอนุญาตในการขุดเจาะบนที่ดินของ
รัฐบาลกลาง (Federal Land) ก่อนการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพฤศจิกายนโดยมีความกังวลว่าการชนะ
ของ Joe Biden ผู้สมัครจากพรรคเดโมแครตจะน�าไปสู่การจ�ากัดสิทธิในการขุดเจาะหลุมน�้ามันใหม่ๆ ในอนาคต

 โดยในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา จ�านวนใบอนุญาตขุดเจาะน�้ามันแหล่ง Permian ซึ่งเป็นแหล่งที่มีปริมาณการผลิต
น�้ามันดิบมากท่ีสุดและมีต้นทุนต�่าที่สุดในสหรัฐฯ ได้ปรับตัวเพิ่มข้ึนแล้วกว่า 80% ท�าให้เรามองว่าแม้ Joe Biden 
จะชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ก็อาจจะเป็นเพียงปัจจัยบวกต่อราคาน�้ามันดิบได้ในระยะสั้นเท่านั้น
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แผนภำพที่ 19: ช่วงที่มีพำยุเฮอริเคนขนำดใหญ่ในช่วง 10 ปีที่ผ่ำนมำ รำคำน�้ำมันจะปรับตัวเพิ่มขึ้น
รำว 5% ในช่วง 1 เดือนก่อนเกิดพำยุ แต่จะปรับตัวลดลงภำยใน 1 เดือนหลังพำยุผ่ำนไป

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 20: จ�ำนวนใบอนุญำติขุดเจำะน�้ำมัน (Drilling Permit) ในแหล่ง Permian 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่ำงมำกในช่วงสำมเดือนที่ผ่ำนมำ

ที่มำ: Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 2) ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ยังมีความเสี่ยงปรับตัวเพิ่มขึ้น
 เรามองว่าในระยะข้างหน้า ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ มีแนวโน้มกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น หลังจากจ�านวน
แท่นขุดเจาะน�้ามัน (Rig count) ได้ผ่านจุดต�่าสุดไปแล้ว โดยจากการศึกษาพบว่าจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันจะเคลื่อนที่
ตามราคาน�้ามันดิบ WTI ราว 3-4 เดือน ในขณะที่จะกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้นได้อย่างต่อเนื่องหากราคาน�้ามันดิบ WTI 
อยู่สูงกว่าระดับจุดคุ้มทุนของผู้ผลิต Shale oil ที่ราว 45 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
 อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันจะทรงตัวอยู่ในระดับต�่าต่อเน่ือง แต่ราคาน�้ามันดิบ WTI ใน
ปัจจุบันที่ยังยืนเหนือระดับต้นทุน Cash cost ท่ี 30-35 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ของผู้ผลิต Shale oil ส่วนใหญ่
ได้เป็นเวลานาน ก็จะยังท�าให้ผู้ผลิตสามารถมีก�าไรจากการกลับมาเพิ่มปริมาณการผลิตจากหลุมเดิมได้ (Drilled but 
uncompleted well) ซ่ึงในปัจจุบันสหรัฐฯ ยังคงเหลือ DUC อยู่เป็นจ�านวนมาก อีกท้ังยังมีต้นทุนการผลิตน�้ามันจาก
หลุมดังกล่าวต�่ากว่าการลงทุนสร้างแท่นขุดเจาะใหม่ทั้งหมดเป็นอย่างมากอีกด้วย

 3) ความต้องการใช้น�้ามันในระยะข้างหน้ายังดูอ่อนแอ
 โดยความต้องการใช้น�า้มนัยังคงชะลอตวัอย่างต่อเนือ่ง ในขณะทียั่งทรงตัวอยู่ในระดบัต�า่เมือ่เทยีบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน อีกทั้งการเพิ่มความเข้มงวดในมาตรการ Lockdown ของภาครัฐ หลังการระบาด COVID-19 ระลอกสอง 
ซึ่งท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาหยุดชะงักอีกครั้ง ส่งผลให้เรามองว่าในระยะข้างหน้าความต้องการใช้น�้ามันจะยัง
คงทรงตัวในระดับต�่าต่อไป
 ในขณะที่ EIA คาดว่าปริมาณความต้องการใช้น�้ามัน (Global consumption of petroleum and liquid fuels) 
จะอยู่ที่ระดับ 93.1 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีนี้ ลดลง -8.3 ล้านบาร์เรลต่อวันจากปีก่อน ก่อนที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 ล้าน
บาร์เรล ต่อวัน ในปีหน้า โดย EIA ปรับลดคาดการณ์จากเดือนก่อนหน้าราว 5 แสนบาร์เรลต่อวัน
 ส่งผลให้เราเชื่อว่า สต็อกน�้ามันดิบสหรัฐฯ จะกลับมาปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง จากปริมาณการผลิตน�้ามันดิบ ที่เริ่ม
ฟื้นตัวขึ้น ตามที่กล่าวมาข้างต้น ในขณะที่ความต้องการใช้น�้ามันในระยะข้างหน้ายังดูอ่อนแอลงอย่างต่อเนื่อง โดยใน
สัปดาห์ที่ผ่านมา EIA รายตัวเลขสต็อกน�้ามันดิบกลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น 2 ล้านบาร์เรล ซึ่งนับเป็นการปรับตัวเพิ่มขึ้น
แรกในรอบ 7 สัปดาห์

แผนภำพที่ 21: ปริมำณกำรผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ ยังมีควำมเสี่ยงปรับตัวเพิ่มขึ้น หลังผู้ผลิต สำมำรถมี
ก�ำไรจำกกำรกลับมำเพิ่มปริมำณกำรผลิตจำกหลุมเดิมได้ (Drilled but uncompleted well) 
ในขณะที่จ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 4) กลุ่ม OPEC+ ยังต้องเผชญิความท้าทายในการควบคมุประเทศสมาชกิไม่ให้ผลติเกนิโควต้าทีก่�าหนด ท่ามกลาง
ราคาน�า้มันทีต่กต�า่และเศรษฐกจิทีห่ดตวั
 โดยเมื่อวันที่ 17 ก.ย. ที่ผ่านมา กลุ่ม OPEC+ ตกลงขยายเวลาการลดปริมาณการผลิตชดเชยไปจนถึงสิ้นปีนี้ 
จากเดิมที่สิ้นสุดเดือน ก.ย. ซึ่งเราประเมินว่าการขยายกรอบเวลาดังกล่าว จะท�าให้ปริมาณการผลิตรวมของกลุ่มทรงตัว
ที่ระดับปัจจุบันไปจนถึงสิ้นปี โดยในช่วง 3 เดือนแรก (พ.ค. - ก.ค.) ของการตกลงลดปริมาณการผลิต OPEC-10 
(ไม่รวมอิหร่าน ลิเบีย และไนจีเรีย ซ่ึงไม่อยู่ภายใต้ข้อตกลงลดปริมาณการผลิต) มีการผลิตน�้ามันดิบรวมเกินโควต้า
เฉลี่ย 4.7 แสนบาร์เรลต่อวัน
 ในขณะที่ล่าสุดในเดือน ส.ค. กลุ่ม OPEC-10 สามารถคุมการผลิตให้ลดลงมาต�่ากว่าโควต้าได้ราว 2.2 แสน
บาร์เรลต่อวัน ซ่ึงหากสามารถควบคมุปรมิาณการผลติให้อยู่ในระดับปัจจบัุนได้ไปจนถึงสิน้ปี ก็จะสามารถชดเชยปริมาณ
การผลิตส่วนเกินในช่วง 3 เดือนแรกได้ทั้งหมด
 โดยข้อตกลงดงักล่าวนบัเป็นประเด็นบวกต่อราคาน�า้มนั แต่อย่างไรก็ด ีการควบคุมให้สมาชิกผลติตามข้อตกลงนัน้
อาจเป็นไปได้ยากมากข้ึน ท่ามกลางราคาน�า้มนัทีต่กต�า่และเศรษฐกิจทีห่ดตัว ซ่ึงท�าให้หลายประเทศผูผ้ลติประสบปัญหา
ทางเศรษฐกิจที่รุนแรงและต้องการรายได้จากน�้ามันเพื่อพยุงเศรษฐกิจ
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แผนภำพที่ 22: ควำมต้องกำรใช้น�้ำมันในระยะข้ำงหน้ำยังดูอ่อนแอ ในขณะที่สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯ 
เริ่มกลับมำฟื้นตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 7 สัปดำห์

ที่มำ: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



23

แผนภำพที่ 23: กลุ่ม OPEC-10 สำมำรถคุมกำรผลิตให้ลดลงมำต�่ำกว่ำโควต้ำได้รำว 2.2 แสนบำร์เรลต่อวัน

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 24: OPEC ขยำยเวลำกำรลดปริมำณกำรผลิตชดเชย ซึ่งน่ำจะท�ำให้ปริมำณกำรผลิตทรงตัว
ที่ระดับปัจจุบันไปจนถึงสิ้นปี

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกจิสหรฐัฯ มีความเสีย่งชะลอตวัลงในระยะข้างหน้า หลงัสวสัดกิารภาครฐั ซึง่เป็นแรงหนุนส�าคญัของ
การฟ้ืนตัวเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมาเริม่หมดลง ขณะทีก่ารอนมุตัสิวัสดกิารเพิม่เตมิมคีวามล่าช้าและสถานการณ์ 
COVID-19 ยังไม่คลีค่ลาย โดยแรงหนนุเศรษฐกิจหลกัในขณะนีเ้หลอืเพยีงนโยบายการเงินเท่านัน้ ซ่ึง Fed ได้
ส่งสญัญาณค่อนข้างชัดเจนว่านโยบายการเงินจะผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน

เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณชะลอตัวลงหลังจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 กลับมาเร่งตัวขึ้นในประเทศหลัก 
ซึ่งอาจเป็นความเสี่ยงให้รัฐบาลต้องกลับมาเพิ่มความเข้มงวดในมาตรการ Lockdown อย่างไรก็ดี เรามองว่า
มาตรการ Lockdown ครัง้นีจ้ะไม่เข้มงวดเหมอืนคร้ังแรกและไม่น่ากระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมากนกั ด้าน
นโยบายการเงิน เรายังมองว่า ECB จะผ่อนคลายเพิ่มเติมในช่วงปลายปี ผ่าน  PEPP ส่วนกองทุนฟื้นฟู
เศรษฐกิจ มีความคืบหน้ามากขึ้น

เศรษฐกจิจนีส่งสญัญาณฟ้ืนตัวข้ึนจากสถานการณ์ COVID-19 อย่างแข็งแกร่งและรวดเรว็ ท่ามกลางแรงหนุน
ของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครฐัและนโยบายการเงินโดยรวมท่ีอยู่ในระดับผ่อนคลาย โดยการผลติและการ
ลงทุนขยายตัวดีกว่าคาด  ยอดค้าปลีกพลิกกลับมาขยายตัวครั้งแรกนับตั้งแต่ COVID-19 ขณะที่ส่งออกขยาย
ตัวดีกว่าคาดต่อเนือ่ง โดยเรามองเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัแข็งแกร่งได้ลดความจ�าเป็นทีรั่ฐบาลจะออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจเพิ่มเติม

เศรษฐกจิญีปุ่น่เริม่ฟ้ืนตวัข้ึนตามเศรษฐกจิโลกสะท้อนจากดชันี PMI ในหลายๆ ประเทศหลักทีฟ้ื่นตวักลบัมาอยู่
ในเกณฑ์ขยายตัวแล้ว อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวต่อจากนี้จะได้รับแรงกดดันจากการระบาดของ COVID-19 ทั้งใน
และนอกประเทศ รวมท้ังเงินเยนท่ีมแีนวโน้มแข็งค่ามากข้ึนซ่ึงจะกระทบภาคส่งออก ในส่วนของประเดน็ทางการ
เมือง นาย Yoshihide Suga ได้รับเลือกขึ้นมาเป็นหัวหน้าพรรค LDP และนายกฯ ต่อจากนาย Shinzo Abe 
ที่ลาออกด้วยปัญหาสุขภาพ โดยนโยบายต่างๆ ทั้งการเงนิและการคลังมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายเต็มที่เช่นเดียว
กับสมัยของนาย Abe

เศรษฐกจิไทยปรบัตวัดข้ึีนต่อเน่ืองในเดอืน ก.ค. จากอุปสงค์ในประเทศทีท่ยอยปรบัตวัดข้ึีนหลงัการผ่อนคลาย  
Lockdown และส่งออกที่หดตัวลดลง ในระยะถัดไป เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 4 มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อจาก
มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมที่ทยอยเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งรัฐบาลยังได้เตรียมออกมาตรการกระตุ้น
การบริโภคภาคเอกชนอย่าง “โครงการคนละครึ่ง” นอกจากนี้ รัฐบาลได้อนุมัติในหลักการส�าหรับแนวทางการ
เปิดรับนกัท่องเทีย่วประเภทพเิศษ อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานทียั่งคงเปราะบางและความไม่แน่นอนทางการเมอืง
ที่เพิ่มขึ้น จะกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

 เศรษฐกจิสหรฐัฯ มีความเสีย่งชะลอตวัลงในระยะข้างหน้า หลังสวสัดกิารภาครฐั ซึง่เป็นแรงหนุน
ส�าคัญของการฟื้นตัวเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมาเริ่มหมดลง ขณะที่การอนุมัติสวัสดิการเพิ่มเติมมีความ
ล่าช้าและสถานการณ์ COVID-19 ยังไม่คลี่คลาย นอกจากนี้ ตลาดแรงงานแม้จะฟื้นตัวดีต่อเนื่องแต่
ก็ยังเปราะบางอย่างมากและท�าให้ก�าลังซื้อของผู้บริโภคยังน่าเป็นกังวล โดยแรงหนุนเศรษฐกิจหลักใน
ขณะนี้เหลือเพียงนโยบายการเงินเท่านั้น ซึ่งในการประชุมล่าสุดกลางเดือน ก.ย. Fed ได้ส่งสัญญาณ
ค่อนข้างชัดเจนว่านโยบายการเงินจะผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน

เศรษฐกิจยังฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง แต่อาจหยุดชะงักลงจากความล่าช้าในการอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ขยายตัว 0.6% MoM ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.0% ขณะที่
ตวัเลขในเดอืนก่อนถูกปรบัลดลงเป็น 0.9% (จากเดิม 1.2%) โดยยอดค้าปลกีทีไ่ม่นบัรวมสนิค้าทีม่คีวามผนัผวนท้ังรถยนต์ 
น�้ามัน และวัสดุก่อสร้าง หรือ Core Retail Sales ซึ่งเป็นส่วนที่น�าไปคิดใน GDP ได้พลิกกลับมาหดตัว -0.1% MoM 
(vs.0.9% เดือนก่อน) แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 0.3% สะท้อนโมเมนตัมการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่อ่อนก�าลังลง หลังการให้
สวัสดิการว่างงานเพิ่มเติม 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ ได้หมดอายุลงในเดือน ก.ค. ขณะที่การลงนาม Executive 
Orders ของประธานาธิบดี Donald Trump ที่ต่ออายุสวัสดิการว่างงานเพิ่มเติมออกไปนับตั้งแต่เดือน ส.ค. ก็มีความ
ล่าช้าในขั้นตอนการเบิกจ่าย (รัฐส่วนใหญ่ระบุว่ากว่าจะเริ่มให้สวัสดิการว่างงานเพิ่มเติมได้ก็เป็นในช่วงปลายเดือน ส.ค. 
แล้ว) อีกทั้งสวัสดิการยังถูกปรับลดลงเป็น 400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ (จากเดิม 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์)
 ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภคโดย U. of Michigan (Consumer Sentiment) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
1.6 จุด เป็น 74.1 จุด แต่ก็ยังอยู่ในระดับที่ต�่ามากและใกล้เคียงจุดต�่าสุดจากวิกฤต COVID-19 ที่ 71.8 จุด ในเดือน 
เม.ย. สะท้อนผู้บริโภคที่จะยังใช้จ่ายอย่างระมัดระวัง ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังเผชิญความไม่แน่นอนจาก COVID-19

แผนภำพ 25: ควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจและกิจกรรมทำงเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นในทุกหมวด เว้นเพียงควำมเชื่อมั่นของ
ผู้บริโภคที่อยู่ในระดับต�่ำจำกกำรกลับมำระบำดของ COVID-19 และกำรอนุมัติสวัสดิกำรภำครัฐเพิ่มเติมที่ล่ำช้ำ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การผลิต: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ส.ค. ขยายตัว 0.4% MoM ชะลอตัวลง
หลังจากที่ขยายตัวสูงต่อเนื่องในเดือน มิ.ย.-ก.ค. (6.1% และ 3.5% ตามล�าดับ) และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.0% MoM 
จากผลผลิตในกลุ่มยานยนต์ที่หดตัว -3.7% หลังจากที่ได้ขยายตัวสูงต่อเนื่อง 3 เดือน และผลผลิตในกลุ่มเหมืองแร่ที่
หดตัว -2.5% (vs. 1.4% เดือนก่อน) จากผลกระทบของพายุโซนร้อนที่กดดันการกลั่นน�้ามันและก๊าซธรรมชาติ
 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -7.7% YoY (vs. -7.4% เดือนก่อน) และยัง
อยู่ในระดับต�่ากว่าเดือน ก.พ. ก่อน COVID-19 อยู่กว่า 7% สะท้อนภาคการผลิตที่ยังคงเปราะบาง
 การลงทุน: ยอดค�าสั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนี
ชี้น�าการลงทุน พลิกกลับมาขยายตัว 0.1% YoY ในเดือน ก.ค. จากที่หดตัว -0.2% ในเดือนก่อน ตามอุปสงค์ทั้งใน
และนอกประเทศที่ทยอยฟื้นตัว โดยดัชนีย่อยยอดค�าสั่งซื้อใหม่ของภาคการผลิต (ISM Manufacturing New Orders) 
เดือน ส.ค. ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นแรงต่อเนื่องสู่ระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2004 (+6.1, 67.6 จุด) สะท้อนถึงอุปสงค์ที่ฟื้นตัว
ขึ้นจากที่ลดลงแรงในเดือน เม.ย.-พ.ค. 
 ความเชือ่ม่ันภาคธุรกจิโดย ISM:  ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติโดย ISM (ISM Manufacturing) เดือน ส.ค. 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.8 จุด เป็น 56.0 จุด สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2018 และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 54.8 จุด จากยอดค�าสั่งซื้อ
ใหม่ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนแรงสู่ระดับสูงสุดนับต้ังแต่ปี 2004 (+6.1, 67.6 จุด) นอกจากนี้ ผลผลิต (+1.2, 63.3 จุด) 
และยอดค�าสัง่ซ้ือภายนอกประเทศ (+2.9, 53.3 จดุ) ก็ได้ปรับตวัเพิม่ข้ึนดต่ีอเนือ่ง อย่างไรก็ดี การจ้างงาน (+2.1, 46.4 จดุ) 
แม้จะฟ้ืนตวัข้ึนต่อเนือ่งแต่ก็ยังอยู่ในเกณฑ์หดตวั (ต�า่กว่า 50 จดุ) ต่อเนือ่งเป็นเดือนที ่13
 ส่วนภาคบริการ (ISM Non-manufacturing) ปรับตัวลดลง -1.2 จุด เป็น 56.9 จุด ตามการลดลงของการ
ด�าเนินธุรกิจ (-4.8, 62.4 จุด) และยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (-10.9, 56.8 จุด) ขณะที่การจ้างงาน (+5.8, 47.9 จุด) และยอด
ค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ (+6.5, 55.8 จุด) มีสัญญาณที่ดีขึ้น
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออกเดอืน ก.ค. ฟ้ืนตวัข้ึนต่อเป็น -20.1% YoY จาก -25.7% ในเดอืนก่อน ตามอปุสงค์
โลกทีท่ยอยฟ้ืนตัวข้ึนตามการผ่อนปรน Lockdown  ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ฟ้ืนตวัข้ึนเป็น -11.4% จาก -19.9% 
ในเดือนก่อน 

การใช้จ่ายของผู้บรโิภคชะลอลงและนับเป็นความเสีย่งส�าคญัต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิต่อจากน้ี โดยเฉพาะหากสภา
ไม่อนุมัติสวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมในระยะใกล้นี้ ขณะที่สถานการณ์ COVID-19 ยังไม่คลี่คลาย
 การใช้จ่ายส่วนบุคคล (Personal Spending) เดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเป็น 1.9% MoM จาก 6.2% ในเดือนก่อน 
ท่ามกลางการระบาดรอบสองของ COVID-19 โดยการใช้จ่ายส่วนบุคคลได้ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือน พ.ค. แต่ก็
ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่เกือบ 5%  จากการใช้จ่ายภาคบริการ (Services) 
ที่ยังอ่อนแออย่างมาก (ต�่ากว่าเดือน ก.พ. กว่า 9%) เนื่องจากได้รับผลกระทบโดยตรงจากการเว้นระยะห่างทางสังคม 
ขณะที่การใช้จ่ายซื้อสินค้า (Goods) ฟื้นตัวขึ้นดีและสูงกว่าระดับเดือน ก.พ. ไปแล้วกว่า 6%

แผนภำพ 26: กำรฟื้นตัวของกำรบริโภคเริ่มชะลอตัวลง 
ท่ำมกลำงกำรระบำดรอบสองของ COVID-19

แผนภำพ 27: กำรใช้จ่ำยภำคบริกำร (เส้นสีฟ้ำ) 
ยังอ่อนแออย่ำงมำก โดยต�่ำกว่ำระดับเดือน ก.พ. 
ถึง 9% 
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ตลาดแรงงานฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องแต่ยังเปราะบางอย่างมากและนับเป็นอีกปัจจัยกดดันการใช้จ่ายของผู้บริโภค
 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้น 1.37 ล้านราย ต่อเนื่องจาก 1.73 ล้าน
ราย และดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 1.35 ล้านราย นอกจากนี้ อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ยังปรับ
ตัวลดลงเป็น 8.4% จาก 10.2% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดที่ 9.8% สะท้อนถึงตลาดแรงงานที่ฟื้นตัวดีต่อเนื่อง
และเร็วกว่าที่คาด  
 อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานยังมคีวามเปราะบางอย่างมาก โดยอตัราการว่างงานที ่8.4% นัน้สงูทีส่ดุนบัต้ังแต่ปี 2011 
และยังมปีระเด็นทีน่่ากังวลคอื 1) การจ้างงานฟ้ืนตัวในอตัราทีช่ะลอลงเรือ่ยๆ และยังต�า่กว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการ
ระบาดของ COVID-19 อยู่กว่า 11 ล้านต�าแหน่ง 2) แรงงานว่างงานถาวร (Permanent) ยังปรบัตวัเพิม่ข้ึนต่อเนือ่ง 
(เดือน ส.ค. เพิม่ข้ึนอกี 5 แสนราย เป็น 4.1 ล้านราย) และ 3) แรงงานว่างงานช่ัวคราว (Temporary) แม้จะลดลง
เร่ือยๆ แต่ก็ยังสงูกว่าในอดีตอย่างมาก (เดือน ส.ค. อยู่ที ่6.2 ล้านราย)

 มองไปข้างหน้า การใช้จ่ายส่วนบุคคลมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อตามก�าลังซื้อที่จะมีลดลงจาก 1) การให้สวัสดิการ
ว่างงานพิเศษ $600/สัปดาห์ (แผนภาพ xx: แท่งสีเทาเข้ม) ซึ่งนับเป็นแรงหนุนส�าคัญของก�าลังซื้อในช่วงที่ผ่านมา ได้
ถูกปรับลดลงเป็น $400/สัปดาห์ นับตั้งแต่เดือน ส.ค. เป็นต้นไป ตามที่ประธานาธิบดี Donald Trump ได้ลงนาม 
Executive Orders ไว้ และ 2) การเบิกจ่ายสวัสดิการว่างงานดังกล่าวมีความล่าช้า (รัฐส่วนใหญ่ระบุเริ่มด�าเนินการ
ให้สวัสดิการได้ในปลายเดือน ส.ค.) และคาดว่าจะให้ได้ถึงแค่กลางเดือน ก.ย. เท่านั้น ขณะที่การอนุมัติสวัสดิการภาค
รัฐเพิ่มเติมมีความล่าช้าจากความขัดแย้งภายในสภา

แผนภำพ 28: สวัสดิกำรภำครัฐ (แท่งสีเทำเข้มและเทำอ่อน) หนุนก�ำลังซื้อของผู้บริโภคในช่วงที่ผ่ำนมำ 
แต่สวัสดิกำรดังกล่ำวก�ำลังจะลดลงและ/หรือหมดไปในเดือน ส.ค. ซึ่งนับเป็นแรงกดดันต่อกำรฟื้นตัวของ
กำรใช้จ่ำยของผู้บริโภค

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 



28

 นอกจากนี้ เมื่อเจาะลึกเข้าไปในข้อมูลยังพบว่าแรงงานว่างงานชั่วคราวเหล่านั้นราว 70% (4.2 ล้านราย) ว่าง
งานมาอย่างน้อย 15 สัปดาห์แล้ว ซึ่งเท่ากับว่ามีความเสี่ยงมากขึ้นที่จะกลายเป็นว่างงานถาวร

 ในระยะข้างหน้า เรามองการฟ้ืนตวัของตลาดแรงงานจะด�าเนนิไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยการจ้างงานคาดจะเพิม่
ขึ้นในอัตราที่ชะลอตัวลงต่อเนื่องต่อจากนี้ ขณะที่อัตราการว่างงานจะทยอยปรับลดลงอย่างช้าๆ ท่ามกลาง COVID-19 
ทียั่งไม่สามารถควบคุมได้ ซ่ึงส่งผลให้ภาคธรุกิจยังไม่สามารถด�าเนนิการได้เตม็ประสทิธภิาพ และไม่มคีวามจ�าเป็นทีต้่อง
กลับมาว่าจ้างให้เท่ากับระดับปกติ 
 ทั้งนี้ ตลาดแรงงานที่ยังเปราะบางอย่างมากและยังมีประเด็นน่ากังวล ประกอบกับแรงส่งจากสวัสดิการภาครัฐที่
มีลดลงและ/หรือหมดไป ท�าให้การฟื้นตัวของการใช้จ่ายของผู้บริโภคเริ่มแผ่วลง สะท้อนผ่านข้อมูลความถี่สูงอย่างการ
ใช้จ่ายผ่านบัตรเครดิต/เดบิต ที่ก่อนหน้านี้ชี้ว่าการฟื้นตัวของการใช้จ่ายของผู้บริโภคเป็นไปในลักษณะ V-Shaped แต่
นับตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นมา การฟื้นตัวดังกล่าวก็เริ่มส่งสัญญาณแผ่วลง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพ 30: อัตรำกำรว่ำงงำน (เส้นสีน�้ำเงิน) ลดลงเป็น 
8.4% ในเดือน ส.ค. แต่แรงงำนว่ำงงำนถำวร (เส้นประสีแดง) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

แผนภำพ 29: กำรจ้ำงงำนเพิ่มขึ้นในอัตรำที่ชะลอ
ลงและยังต�่ำกว่ำระดับเดือน ก.พ. ก่อน COVID-19 
กว่ำ 11 ล้ำนต�ำแหน่ง

 

แผนภำพ 31: แรงงำนว่ำงงำนชั่วครำวรำว 70% ว่ำงงำนมำนำนกว่ำ 15 สัปดำห์แล้ว

Note: Yearly data are annual averages
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Fed เปลี่ยนเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นแบบ “เฉลี่ย 2%” สะท้อนนโยบายการเงินที่จะผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน
 ธนาคารกลางสหรัฐฯ  (Fed) มีมติ 8-2 คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Federal Funds Rate ไว้ที่ระดับต�่า 0-0.25% 
ในการประชุมวนัที ่15-16 ก.ย. และระบุว่าอตัราดอกเบีย้จะคงอยู่ทีร่ะดบัดังกล่าวไปจนกว่าตลาดแรงงานจะอยู่ในระดบัท่ี
คณะกรรมการประเมินว่าเป็นระดับการจ้างงานเต็มอัตรา (Full Employment) และเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 2% และ
เกินระดับดังกล่าวพอสมควร (Exceed moderately) เป็นระยะเวลาหนึ่ง (For some time) 
 นบัเป็นการปรบัเปลีย่นการส่งสญัญาณแนวโน้มของอตัราดอกเบ้ีย (Forward Guidance) ให้สอดรับกับการเปลีย่น
เป้าหมายเงินเฟ้อที่นาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้ประกาศในการประชุม Jackson Hole Symposium ปลาย
เดือน ส.ค. จากเดิมที่ Fed ตั้งเป้าอัตราเงินเฟ้อที่ “2%” เปลี่ยนมาเป็น “เฉลี่ย 2%” หรือก็คือการก�าหนดเป้าเงินเฟ้อ
แบบเฉลี่ย (Average Inflation Targeting)  โดยให้เงินเฟ้อสามารถปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงกว่าระดับ 2% เป็นระยะเวลา
หนึ่ง เพื่อชดเชยอัตราเงินเฟ้อที่ต�่ากว่าเป้าหมายมาตลอดนับตั้งแต่วิกฤต Subprime ในปี 2008 รวมทั้งมุมมองต่อการ
จ้างงานเต็มอัตรา ซึ่ง Fed ได้ชี้ว่าจะปล่อยให้อัตราการว่างงานสามารถปรับลดลงอยู่ในระดับต�่ากว่าที่เคยได้ โดยที่จะ
ยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ย หากเงินเฟ้อยังไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม

แผนภำพ 32: กำรใช้จ่ำยผ่ำนบัตรเครดิต/เดบิต สะท้อนกำรฟื้นตัวของกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคที่
เริ่มแผ่วลงนับตั้งแต่เดือน ก.ค. จำกที่ฟื้นตัวแรงเป็นลักษณะ V-Shaped ในช่วงก่อนหน้ำ

Note: 1\ 7-day Moving average seasonally adjusted credit/debit card spending 
relative to Jan 4-31, 2020 in all Merchant Category Codes (MCC). 
ที่มำ: Recoverytracker.org, Affinity, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 33: เงินเฟ้ออยู่ต�่ำกว่ำเป้ำ 2% มำ
โดยตลอดตั้งแต่วิกฤต Subprime ปี 2008

แผนภำพ 34: ดอกเบี้ยที่แท้จริง (10-year 
Government bond yield – inflation) ติดลบหลัง 
Fed ประกำศเปลี่ยนเป้ำหมำยเงินเฟ้อ กดดันเงิน
ดอลลำร์อ่อนค่ำ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



30

 ในการประชุมรอบนีม้คีณะกรรมการ 2 ท่านทีโ่หวตเห็นต่างในเรือ่งของการส่งสญัญาณแนวโน้มของอตัราดอกเบีย้
คือ 1) นาย Robert Kaplan ประธาน Fed สาขา Dallas ที่มีความเห็นเชิง Hawkish ว่าการส่งสัญญาณดอกเบี้ย
ควรมีความยืดหยุ่นมากกว่านี้ และ 2) นาย Neel Kashkari ประธาน Fed สาขา Minneapolis ที่มีความเห็นเชิง 
Dovish โดยมองว่าควรที่จะระบุชัดเจนว่าดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับปัจจุบันจนกว่าเงินเฟ้อ Core PCE จะเพิ่มขึ้นมาที่ 
2% ได้อย่างยั่งยืน   
 ด้านการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) Fed ระบุว่าจะเข้าซื้อที่อัตราปัจจุบันที่ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน 
“เป็นอย่างน้อย” โดยแบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาล (Treasury) เดือนละ 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหนี้ที่มี
สินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน ซึ่งออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) เดือนละ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
 ส่วนประมาณการเศรษฐกิจ Fed มองเศรษฐกิจปี 2020F หดตัวรุนแรงน้อยกว่าที่เคยประเมินในเดือน มิ.ย. โดย
คาด GDP จะหดตัว -3.7% (vs. -6.5% ประมาณการรอบก่อน) และคาดจะทยอยฟื้นตัวขึ้นเป็น 4.0% และ 3.0% 
ในปี 2021F และ 2022F ตามล�าดับ และคาดอัตราการว่างงานจะลดลงอยู่ที่ 7.6% ณ สิ้นปีนี้ ซึ่งปรับดีขึ้นจากเดิม
ที่คาด 9.3% หลังตลาดแรงงานฟื้นตัวขึ้นได้เร็วและอัตราการว่างงานอยู่ที่ 8.4% ในเดือน ส.ค.
 นาย Powell กล่าวในแถลงการณ์หลังการประชุมว่าเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นได้เร็วกว่าที่ส่วนใหญ่คาดการณ์กันไว้ แต่
ไปข้างหน้าการฟ้ืนตัวยังมคีวามไม่แน่นอนสงูมาก โดยเฉพาะจากการอนมุตัสิวัสดิการภาครัฐเพิม่เตมิทีม่คีวามล่าช้า ขณะ
ที่ตลาดแรงงานแม้จะฟื้นตัวขึ้นเร็ว แต่การจ้างงานก็ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าก่อน COVID-19 อยู่กว่า 11 ล้านต�าแหน่ง
 ด้านเงินเฟ้อ Fed คาดเงินเฟ้อ Core PCE จะเร่งตัวขึ้นเป็น 1.5% ในปี 2020F และจะทยอยเร่งตัวขึ้นเป็น 
2.0% ในปี 2023F ซึ่งสะท้อนได้ว่า Fed จะคงดอกเบี้ยที่ระดับปัจจุบันไปจนถึงปี 2023 เป็นอย่างน้อย สอดรับกับคาด
การณ์แนวโน้มของดอกเบี้ยหรือ Dot plot ล่าสุด ซึ่งชี้ว่าคณะกรรมการ Fed ส่วนใหญ่ (13 จากทั้งหมด 17 ท่าน) 
คาดดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับปัจจุบัน (0-0.25%) ไปจนถึงปี 2023 เป็นอย่างน้อย

 การส่งสญัญาณของ Fed ในการประชุมรอบนีเ้ป็นไปตามความคาดหมายของตลาด ทัง้ผลกระทบของ COVID-19 
ต่อเศรษฐกิจทีร่นุแรงน้อยกว่าที ่Fed เคยประเมนิไว้ และแนวโน้มของดอกเบ้ียในระยะข้างหน้าทีจ่ะคงอยู่ในระดบัต�า่ใน
ปัจจุบันเป็นระยะเวลานาน (อย่างน้อย 3 ปี)
 โดยรวมเรามองว่า Fed ส่งสัญญาณค่อนข้างชัดเจนว่าจะยังไม่ลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินลง (ลด QE 
และ/หรือ ขึ้นดอกเบี้ย) เร็วๆ นี้แน่นอน เนื่องจากแถลงการณ์ระบุไว้ว่าเงินเฟ้อสามารถเกินระดับ 2% ได้พอสมควร 
(Moderately) เป็นระยะเวลาหนึ่ง ถึงจะมีการพิจารณาปรับขึ้นดอกเบี้ย

แผนภำพ 35: Dot plot ล่ำสุดชี้ว่ำอัตรำดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับปัจจุบัน (0-0.25%) ไปจนถึงปี 2023 เป็นอย่ำงน้อย

ที่มำ: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป

 เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณชะลอตัวลงหลังจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 กลับมาเร่งตัวข้ึนใน
ประเทศหลัก โดยเฉพาะในสเปนและฝรั่งเศส ซึ่งอาจเป็นความเสี่ยงให้รัฐบาลต้องกลับมาเพิ่มความ
เข้มงวดในมาตรการ Lockdown อย่างไรก็ดี เรามองว่ามาตรการ Lockdown ครั้งนี้จะไม่เข้มงวด
เหมือนครั้งแรกและไม่น่ากระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมากนัก ด้านนโยบายการเงิน เรายังมองว่า 
ECB จะผ่อนคลายเพิ่มเติมในช่วงปลายปี โดยการเพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์
ผ่านมาตรการ PEPP จากเงินเฟ้อที่จะยังขยายตัวห่างไกลเป้า 2% และสถานการณ์ COVID-19 ที่ยัง
มีความไม่แน่นอนสงู ส่วนกองทนุ EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร เพือ่ลดทอนผลกระทบ
จาก COVID-19 มีความคบืหน้ามากข้ึนและคาดจะเริม่เบกิจ่ายได้ต้นปี 2021 ตามแผนการ

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มอ่อนก�าลังลง หลังจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 กลับมาเร่งตัวขึ้น 
 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยูโรโซนเริม่ชะลอตัวลงหลงัจ�านวนผูติ้ดเช้ือ COVID-19 เร่งตัวข้ึนในประเทศหลกั โดยเฉพาะ
ในสเปนและฝรัง่เศส สะท้อนผ่านดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ (PMI) โดยเฉพาะภาคบริการท่ีปรบัตวัลดลงค่อนข้างมาก นอกจาก
นี ้การฟ้ืนตวัของตวัเลขเศรษฐกิจอืน่ๆ เช่น ยอดค้าปลกี ก็เริม่ส่งสญัญาณแผ่วลงเช่นเดียวกัน
 จ�านวนผูติ้ดเช้ือ COVID-19 ทีเ่ร่งตวัข้ึนนัน้อาจส่งผลให้รัฐบาลต้องกลบัมาเพิม่ความเข้มงวดในมาตรการ Lockdown 
อกีคร้ัง อย่างไรก็ดี เรามองว่ามาตรการ Lockdown คร้ังนีจ้ะไม่เข้มงวดเหมอืนกับครัง้แรกและไม่น่ากระทบการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจมากนกัเนือ่งจาก 1) อตัราการตายยังอยู่ในระดบัต�า่และต�า่กว่าการระบาดรอบแรกอย่างมาก ส่วนหนึง่อาจ
เป็นผลจากทีผู่ติ้ดเช้ือในรอบนีส่้วนใหญ่มอีายุน้อย 2)รฐับาลเพิม่ความเข้มงวดในมาตรการ Lockdown เฉพาะบางพืน้ท่ี
ทีม่กีารระบาดรนุแรงเท่านัน้ ในการควบคมุการระบาด และ 3) การปรับเปลีย่นพฤติกรรมในการด�าเนนิชีวติ โดยเฉพาะ
การรณรงค์ให้ใส่หน้ากากอนามยั นบัเป็นวิธีการควบคมุการระบาดทีม่ปีระสทิธผิลและมต้ีนทนุต่อเศรษฐกิจต�า่

แผนภำพ 36: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญำณอ่อนก�ำลังลงหลังผู้ติดเชื้อ COVID-19 เร่งตัว สะท้อน
ผ่ำนควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจที่ปรับตัวลดลงในเดือน ส.ค. โดยเฉพำะภำคกำรบริกำร ขณะที่กำรบริโภคเริ่มแผ่วลง

ที่มำ: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ส.ค. ปรับตัวลดลง -3.0 จุด เป็น 51.9 จุด จากภาค
บริการที่ปรับตัวลดลงค่อนข้างมาก -4.2 จุด เป็น 50.5 จุด หลังการระบาดรอบสองของ COVID-19 มีความรุนแรงขึ้น
ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เช่น ร้านอาหารและการท่องเที่ยว ขณะที่ภาคการผลิตปรับตัวลดลง
เล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 51.7 จุด

แผนภำพ 37: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 เร่งตัวขึ้น
ในทุกประเทศหลัก โดยเฉพำะสเปนและฝรั่งเศส

แผนภำพ 38: แต่จ�ำนวนผู้เสียชีวิตค่อนข้ำงต�่ำและต�่ำ
กว่ำกำรระบำดรอบแรกอย่ำงมำก

Note: Data as of September 7.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 39: ท�ำให้กำร Lockdown จะไม่เข้มงวดเหมือนตอนระบำดรอบแรกที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจรุนแรง

Note: The Oxford stringency index comprises of 17 indicators with 3 indices that is containment and 
closure e.g. school closing, economic policies e.g. income support, and health system policies e.g. 
COVID-19 testing. Data as of September 7.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาหดตัว -0.3% MoM หลังจากที่ได้ขยายตัวต่อเนื่องที่  
20.3% และ 5.3% ในเดือน พ.ค. และมิ.ย. ตามล�าดับ สะท้อนการฟื้นตัวของการบริโภคเอกชนที่เริ่มแผ่วลงหลังจาก
ฟื้นตัวขึ้นแรง โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 0.4% YoY ( vs. 1.3% เดือนก่อน)
 มองไปข้างหน้า การฟื้นตัวของการบริโภคยังมีความไม่แน่นอน โดยเฉพาะหลังจ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 เร่ง
ตวัข้ึนอกีครัง้ ซ่ึงจะกระทบการออกมาจบัจ่ายใช้สอยของผูบ้รโิภคนอกบ้าน เนือ่งจากจะมกีารเว้นระยะห่างทางสงัคมมาก
ขึ้น โดยความเชื่อมั่นผู้บริโภคของยูโรโซนยังอยู่ในระดับต�่ามากที่ -14.7 จุด ในเดือน ส.ค. (vs. เฉลี่ย -7.1 จุด ในปี 
2019)  สะท้อนการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่จะยังมีความระมัดระวัง
 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (industrial Production) เดือน ก.ค. ขยายตัว 4.1% MoM ชะลอตัวลงจาก 9.5% 
ในเดือนก่อน โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น -7.7% YoY (vs. 
-12.0% ในเดือนก่อน) และยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่ 7% สะท้อนภาคการผลิต
ที่ยังอ่อนแออย่างมาก ส่วนหนึ่งจากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ทยอยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปเท่านั้น
 ยอดปล่อยสินเชื่อเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น 4.7% YoY จาก 4.8% ในเดือนก่อน โดยยอดปล่อย
สินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (Corporates) ชะลอตัวลงเล็กน้อยเป็น 7.0% จาก 7.1% ในเดือนก่อน ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อ
สู่ครัวเรือน (Households) ทรงตัวที่ 3.0% เท่ากับเดือนก่อน ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 
 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. ยังหดตัวสูง -10.2% YoY (vs. -15.8% ในเดือนก่อน) 
ท่ามกลางอุปสงค์โลกที่ทยอยฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ โดยส่งออกไปตลาดหลักยังหดตัวสูง ได้แก่  สหรัฐฯ (-14.1%) อังกฤษ 
(-15.4%) และ OPEC (-20.2%) ขณะที่ส่งออกไปจีนพลิกกลับมาขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่สองที่ 6.3% (vs. 5.5% 
ในเดือนก่อน) ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ยังหดตัวสูงเช่นเดียวกัน -13.3%  (vs. -16.9% ในเดือนก่อน)

แผนภำพ 40: ดัชนี PMI เดือน ส.ค. สะท้อนกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มแผ่วลง โดยเฉพำะภำคบริกำร
ที่ปรับลดลงมำก ท่ำมกลำงจ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่เร่งตัวขึ้น

ที่มำ: Bloomberg, Markit, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดย ECB ระบุสถานการณ์ COVID-19 ยังเป็นความไม่แน่นอนหลักต่อเศรษฐกิจ ซึ่งจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่
ได้เร่งตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยเฉพาะในประเทศสเปนและฝรั่งเศส และหนุนให้มีการกลับมาเพิ่มความเข้มงวดในบาง
พืน้ที ่รวมทัง้ผูบ้ริโภคเริม่เว้นระยะห่างทางสงัคม แต่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมคาดจะต�า่กว่าการระบาดในรอบแรก
 ด้านเงินเฟ้อ ECB มองจะฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปเท่านั้น โดยคาดเงินเฟ้อทั่วไปจะขยายตัวเฉลี่ย 0.3% ในปี 
2020F และจะฟื้นตัวขึ้นเป็น 1.3% ในปี 2022F ซึ่งยังห่างไกลเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% โดยเงินเฟ้อยังจะได้รับแรง
กดดันจากเงินยูโรที่แข็งค่าอย่างมากด้วย โดยนับตั้งแต่กลางปี เงินยูโรแข็งค่าขึ้นกว่า 7% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
ซึ่งนาง Christine Largarde ประธาน ECB ได้กล่าวในแถลงการณ์หลังการประชุมว่าคณะกรรมการจะติดตามอย่าง
ใกล้ชิดในประเดน็ดงักล่าว แต่ยังไม่ได้แสดงความกังวลมากนกัและไม่ได้เอ่ยถึงความจ�าเป็นในการผ่อนคลายนโยบายการ
เงินเพิ่มเติมแต่อย่างใด

ECB มองภาพรวมเศรษฐกจิดข้ึีน แต่เงินเฟ้อคาดจะยังห่างไกลเป้าหมายที ่2% ท�าให้การผ่อนคลายเพิม่เตมิยังมีความ
จ�าเป็น โดยตลาดคาด ECB จะขยายระยะเวลาและเพิ่มวงเงินมาตรการ PEPP ในปลายปีนี้ 
 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีตคิงนโยบายผ่อนคลายทางการเงินเดิมตามทีต่ลาดคาดในการประชุมวันท่ี 10 ก.ย. ดังนี้

• คงดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ที่ -0.50% ดอกเบี้ย Main Refinancing Rate ที่ 0.0% และดอกเบี้ย 
Marginal Lending Rate ที่ 0.25% และยังมองว่าอัตราดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับนี้หรือต�่ากว่า “จนกว่า
เงินเฟ้อจะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

• คงการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ QE พิเศษ หรือ Pandemic Emergency Purchase Program 
(PEPP) ที่วงเงิน 1.35 ล้านล้านยูโร และระบุจะเข้าซื้อจนถึงสิ้นเดือน มิ.ย. 2021 เป็นอย่างน้อย หรือจนกว่า
สถานการณ์ COVID-19 จะคลี่คลาย  

• คงการเข้าซ้ือสนิทรัพย์แบบปกติ (APP) ทีอ่ตัรา 2 หมืน่ล้านยูโรต่อเดือน (ECB ยังย�า้ว่าจะยุตมิาตรการดังกล่าว
ก่อนทีจ่ะท�าการปรับข้ึนดอกเบีย้เลก็น้อย) และการเข้าซ้ือสนิทรพัย์เพิม่เตมิช่ัวคราวทีไ่ด้ประกาศในการประชุม
วันที ่12 ม.ีค. วงเงิน 1.2 แสนล้านยูโร จนถึงสิน้ปีนี้

• และจะเสริมสภาพคล่องให้ระบบเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องผ่านโครงการเงินกู้ Refinancing Operaitons โดย
เฉพาะ TLTRO3 ที่มีเงื่อนไขที่ผ่อนคลายอย่างมาก โดยดอกเบี้ยกู้ยืมจะต�่าถึง -1.0% ตามแต่ความสามารถ
ในการน�าไปปล่อยกู้ต่อ (สู่ภาคธุรกิจและครัวเรือน) ของธนาคารพาณิชย์

 ในการประชุมรอบนี ้ECB มองภาพรวมเศรษฐกิจฟ้ืนตวัได้ดีกว่าทีเ่คยคาดการณ์ไว้ แม้จะยังอ่อนแออย่างมากโดย
ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปีนี้ขึ้นเป็น -8.0% จากเดิมที่คาด -8.7% ในประมาณการครั้งก่อนในเดือน มิ.ย. และคาด 
GDP จะกลับมาขยายตัวที่ 5.0% ในปี 2021F (ปรับลดลงเล็กน้อยจาก 5.2% ในประมาณการครั้งก่อน) 

แผนภำพ 41: ECB ปรับเพิ่มคำดกำรณ์ GDP ปี 2020F 
ขึ้นเล็กน้อยเป็น -8.0% แต่ยังอ่อนแออย่ำงมำก

แผนภำพ 42: ขณะที่คำดเงินเฟ้อจะทยอยฟื้นตัว
อย่ำงช้ำๆ และยังห่ำงไกลเป้ำ 2%

ที่มำ: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ในการประชุมรอบนี ้ECB มท่ีาท ีHawkish กว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว้เลก็น้อย จากมมุมองการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ
ที่ดูดีขึ้น ขณะที่ไม่ได้แสดงท่าทีกังวลต่อการแข็งค่าของเงินยูโรมากนักและไม่ได้ระบุถึงความเป็นที่จะต้องเร่งผ่อนคลาย
นโยบายการเงินเพิ่มเติมเพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว ซึ่งส่งผลให้เงินยูโรแข็งค่าขึ้นทันที 0.7% หลังผลการประชุมออกมา
 อย่างไรก็ดี เรายังคงมองว่า ECB จะต้องประกาศผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงปลายปี ผ่านการ
เพิ่มวงเงินมาตรการ PEPP (Bloomberg concensus คาดเพิ่มอีก 3.5 แสนล้านยูโร) รวมทั้งขยายระยะเวลาการ
ด�าเนินมาตรการดังกล่าวออกไปอีก 6 เดือน (เป็นสิ้นสุดเดือน ธ.ค. 2021) เนื่องจาก 1) สถานการณ์ COVID-19 ยัง
มีความไม่แน่นอนสูง และ 2) แรงกดดันเงินเฟ้อยังต�่ามาก โดย ECB มองเงินเฟ้อทั่วไปจะเร่งตัวขึ้นเป็น 1.3% ในปี 
2022F เท่านั้น ซึ่งยังห่างไกลเป้า 2% และ 3) การออกพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มเติมเพื่อหนุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจาก 
EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร ที่คาดจะเริ่มเบิกจ่ายได้ในปีหน้า

แผนภำพ 43: เงินเฟ้อทั่วไปเดือน ส.ค. ติดลบเป็น
ครั้งแรกในรอบ 4 ปี ขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐำนชะลอลง
ต�่ำสุดเป็นประวัติกำรณ์

แผนภำพ 44: เงินยูโรแข็งค่ำขึ้นกว่ำ 7% เมื่อเทียบกับ
ดอลลำร์สหรัฐฯ ตั้งแต่กลำงปี

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 45: ECB เข้ำซื้อสินทรัพย์ผ่ำนมำตรกำร PEPP 
(แท่งสีน�้ำเงิน) อย่ำงต่อเนื่อง

แผนภำพ 46: นับถึงวันที่ 7 ก.ย. ECB เข้ำซื้อแล้ว 
38% ของวงเงิน PEPP ที่ 1.35 ล้ำนล้ำนยูโร

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กองทนุ EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร เพือ่ลดทอนผลกระทบจาก COVID-19 มีความคบืหน้ามากข้ึน 
และคาดจะเริม่เบกิจ่ายในต้นปีหน้าได้ตามแผนการ
  การประชุมรัฐสภายุโรป (European Parliament) เมื่อวันที่ 14-17 ก.ย. รัฐสภายุโรปได้มีมติเปิดทางให้กองทุน
ฟื้นฟูเศรษฐกิจ (EU Recovery Fund) วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร (ราว 5.5% ของ GDP) เพื่อลดทอนผลกระทบของ 
COVID-19 สามารถด�าเนนิการในข้ันตอนถัดไปได้ทนัที (Fast-track) แม้จะยังไม่ได้ท�าการโหวตเห็นชอบอย่างเป็นทางการ
ก็ตาม เพื่อไม่ให้การเบิกจ่ายเกิดความล่าช้า และกระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
 มติข้างต้นเกิดข้ึนเนือ่งจากร่างกฎหมายกองทนุดังกล่าวยังไม่เสรจ็สมบูรณ์ โดยข้อตกลงกองทุนฟ้ืนฟเูศรษฐกิจเมือ่
ปลายเดือน ก.ค. ทีค่ณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) และผูน้�า EU ทัง้ 27 ประเทศสมาชกิได้เห็นชอบ
ในหลกัการ ยังมรีายละเอยีดบางส่วนท่ียังไม่ชัดเจนและบางส่วนท่ีบางประเทศสมาชิกไม่เห็นด้วย ท�าให้กระบวนการจดัท�า
ร่างกฎหมายเกิดความล่าช้า โดยคณะมนตรีแห่งสหภาพยุโรป (European Council) ยังไม่สามารถอนมุตัแิละส่งต่อให้
รัฐสภายุโรปพจิารณาและลงมติเห็นชอบอย่างเป็นทางการได้ 
 พร้อมกันนี ้ในวันท่ี 17 ก.ย. คณะกรรมาธิการยุโรปได้มกีารเปิดเผยรายละเอยีดเพิม่เติมถึงเง่ือนไขในการขอเงินจาก
กองทนุ EU Recovery Fund เช่น ในส่วนของ Recovery and Resilience Facility เงินทีไ่ด้จะต้องน�าไปใช้จ่ายในสิง่ท่ี
สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของทาง EU คือ เน้นการลงทุนในพลงังานสเีขียวและการลงทุนใน Digital เป็นหลกั นอกจากนี ้
คณะกรรมาธกิารยุโรปยังได้แนะให้ท้ัง 27 ประเทศสมาชิกเร่งส่งแผนการลงทนุ (แผนการใช้เงิน) นบัต้ังแต่วันท่ี 15 ต.ค. 
เป็นต้นไป (เสนอได้ถึงสิน้เดอืน เม.ย. 2021) เพือ่ท่ีจะได้เริม่ท�าการพจิารณา และจะได้ท�าให้การอนุมตักิารเบิกจ่ายไม่ติดขัด
ในปีหน้า โดยอาจส่งพร้อมกับร่างงบประมาณปี 2021 ท่ีแต่ละประเทศสมาชิกต้องส่งในเดือน ต.ค.
 กองทนุ EU Recovery Fund นัน้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกัคือ 1) Recovery and Resilience Facility (RRF) 
คิดเป็นวงเงินรวม 6.73 แสนล้านยูโร แบ่งเป็นเงินอดุหนนุหรอืให้เปล่า (Grants) 3.13 แสนล้านยูโร และเงินกู้ดอกเบ้ียต�า่ 
(Loans) 3.6 แสนล้านยูโร และ 2) 6 โครงการทีอ่ยู่ในงบประมาณของ EU คิดเป็นวงเงิน 7.8 หมืน่ล้านยูโร โดยคณะ
กรรมาธกิารยุโรปคาดว่ากองทุนดงักล่าวจะช่วยเพิม่ผลผลติทางเศรษฐกิจราว 2% ภายในปี 2024 และเพิม่การจ้างงานอกี 
2 ล้านต�าแหน่ง
 การพจิาณากองทุน EU Recovery Fund แม้จะมคีวามล่าช้าในส่วนของกระบวนการ แต่ก็มคีวามคบืหน้ามากข้ึน 
ซ่ึงเราคาดว่ากองทุนดังกล่าวจะได้รบัการอนมุตัอิย่างเป็นทางการทัง้ในส่วนของรัฐสภายุโรปและสภาของทัง้ 27 ประเทศ
สมาชิกภายในไตรมาส 4 และกองทุนจะสามารถเริ่มเบิกจ่ายได้ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2021 ตามแผนการ ซึ่งจะนับเป็นอีก
แรงหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญ

แผนภำพ 47: รำยละเอียดกองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้ำนยูโร ซึ่งคำดกองทุนดังกล่ำวจะได้รับ
กำรอนุมัติอย่ำงเป็นทำงกำรทั้งในส่วนของรัฐสภำยุโรปและสภำของทั้ง 27 ประเทศสมำชิกภำยในไตรมำส 4 และ
กองทุนจะสำมำรถเริ่มเบิกจ่ำยได้ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2021 ตำมแผนกำร

 ที่มำ: European Commission, Deutshce Bank, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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เศรษฐกิจจีน

 เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึนจากสถานการณ์ COVID-19 อย่างแข็งแกร่งและรวดเร็ว 
ท่ามกลางแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐและนโยบายการเงินโดยรวมที่อยู่ในระดับผ่อน
คลาย โดยการผลิตและการลงทุนขยายตัวดีกว่าคาดในเดือน ส.ค. ยอดค้าปลีกพลิกกลับมาขยายตัวเป็น
ครัง้แรกนับตัง้แต่การระบาดของไวรสั ขณะทีส่่งออกขยายตวัดกีว่าทีค่าดอีกครัง้จากสนิค้าทีเ่กีย่วเน่ืองกบั 
COVID-19 และอปุสงค์โลกทีท่ยอยฟ้ืนตวั โดยเรามองเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัแขง็แกร่งน้ี ได้ลดความจ�าเป็นที่
รฐับาลจะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิในระยะใกล้ โดยเฉพาะการลดดอกเบีย้และ/หรอื RRR 
และมาตรการทางการคลังผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาล จะยังเป็นแรงหนุนเศรษฐกิจหลัก

กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่องในเดือน ส.ค. และดีกว่าที่ตลาดคาดทั้งภาคการผลิตและการลงทุน ขณะที่การ
บริโภคขยายตัวครั้งแรกนับตั้งแต่การระบาดของ COVID-19
 เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวขึ้นจากวิกฤต COVID-19 ได้ค่อนข้างเร็ว จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ 
นโยบายการเงินโดยรวมที่ยังผ่อนคลาย รวมทั้งส่งออกที่ออกมาดีกว่าคาดอย่างต่อเนื่อง ขณะที่สถานการณ์การระบาด
รอบสองของ COVID-19 ในจีนก็ได้คลี่คลายลง 
 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน เดือน ส.ค. ปรับ
ตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 51.0 จุด ตามการลดลงของผลผลิต (-0.5, 53.5 จุด) ขณะที่อุปสงค์ส่งสัญญาณฟื้น
ตัวขึ้นต่อเนื่องทั้งภายในและภายนอกประเทศ โดยยอดค�าสั่งซื้อใหม่เพิ่มขึ้น 0.3 จุด เป็น 52.0 จุด และยอดค�าสั่งซื้อ
ภายนอกประเทศฟื้นตัวขึ้น 0.7 จุด เป็น 49.1 จุด ส่วนการจ้างงานฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย (+0.1, 49.4 จุด)

แผนภำพ 48: กิจกรรมทำงเศรษฐกิจฟื้นตัวดีต่อเนื่องในเดือน ส.ค. ทั้งกำรผลิต กำรลงทุน และกำรบริโภค 
ขณะที่ส่งออกขยำยตัวดีกว่ำที่คำดอย่ำงต่อเนื่องจำกสินค้ำเกี่ยวเนื่องกับ COVID-19  ประกอบกับอุปสงค์โลกที่
ทยอยฟื้นตัว

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 หากอิงตามขนาดอุตสาหกรรม การฟื้นตัวของภาคการผลิตยังน�าโดยอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ (+0.0, 52.0 จุด) 
และขนาดกลาง (+0.4, 51.6 จุด) เป็นหลัก เนื่องจากเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่าและมักเป็นรัฐวิสาหกิจ ขณะที่
อุตสาหกรรมขนาดเล็กยังคงปรับตัวลดลงและหดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเนื่อง ( -0.9, 47.7 จุด) 
 ส่วนดัชนีภาคบริการ (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1.0 จุด เป็น 55.2 จุด ดีกว่าที่ตลาด
คาดที่จะทรงตัวที่ 54.2 จุด เท่ากับเดือนก่อน จากภาคบริการที่ฟื้นตัวขึ้น 1.2 จุด เป็น 54.3 จุด สูงสุดนับตั้งแต่เดือน 
ม.ค. 2018 หลังการผ่อนปรน Lockdown ของรัฐบาล ซึ่งขณะนี้โรงภาพยนตร์สามารถเปิดท�าการได้อีกครั้ง ขณะที่
ภาคก่อสร้างปรับลดลงเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับสูง (-0.3, 60.2 จุด) จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาค
รัฐ ขณะที่อุทกภัยในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่านมาอาจกระทบการก่อสร้างไปบ้าง
 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ส.ค. ขยายตัว 5.6% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 4.8% 
ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 5.1% จากแรงหนุนของทั้งอุปสงค์โลกที่ทยอยฟื้นตัวและผลดีจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ
 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 0.5% YoY จากที่หดตัว -1.1% ในเดือนก่อน 
โดยนับเป็นการขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 6 เดือน ตั้งแต่การระบาดของ COVID-19 และดีกว่าที่ตลาดคาดว่าจะไม่
ขยายตัว (0.0%) หลังการระบาดรอบสองของ COVID-19 ในจีนเริ่มคลี่คลายและรัฐบาลทยอยผ่อนปรนมาตรการท่ี
เข้มงวดต่อเนื่อง
 โดยยอดขายรถยนต์ยังคงขยายตัวแข็งแกร่ง ( 11.8% vs. 12.3% เดือนก่อน) ขณะที่ยอดขายในกลุ่มร้านอาหาร
แม้จะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องแต่ก็ยังหดตัว (-7.0% vs. -11.0% เดือนก่อน) และนับเป็นแรงฉุดส�าคัญต่อการฟื้นตัวของการ
บริโภค ท่ามกลางวัคซีนที่ยังไม่ประสบผลชัดเจนและสถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกยังรุนแรง

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ส.ค. ฟื้นตัวขึ้นต่อเป็น -0.3% YoY YTD 
จาก -1.6% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ -0.4% โดยการลงทุนยังคงน�าโดยภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยัง
ขยายตวัดีต่อเนือ่งเป็นหลกั (4.6% vs. 3.4% เดอืนก่อน) รวมทัง้การลงทุนโครงสร้างฟ้ืนฐานท่ีได้แรงหนนุจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ (-0.3% vs. -1.0% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนในภาคการผลิต (-8.1% vs. -10.2% เดือน
ก่อน) ยังหดตัวสูง
 เศรษฐกิจทีฟ้ื่นตัวดต่ีอเนือ่งท�าให้เรามองว่าความจ�าเป็นทีร่ฐับาลจะต้องออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เติมใน
ระยะใกล้นี้มีลดลง โดยเฉพาะการผ่อนคลายนโยบายการเงินผ่านการลดดอกเบี้ยในตลาดเงิน (ดอกเบี้ย MLF, Repo) 
และ RRR และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังจะยังเป็นแรงหนุนหลัก ผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลเพื่อเร่งลงทุน
โครงสร้างพื้นฐาน
 นับถึงสิ้นเดือน ก.ค. รัฐบาลท้องถิ่นได้ออกพันธบัตรฉบับพิเศษมูลค่ารวม 2.27 ล้านล้านหยวน หรือราว 60% 
ของโควต้าปีนี้ที่ 3.75 ล้านล้านหยวน ซึ่งการออกพันธบัตรดังกล่าวได้หนุนการลงทุนภาครัฐ (SOEs: กราฟเส้นสีเข้ม
ด้านล่าง) ให้ฟื้นตัวขึ้นได้เร็วและเป็นแรงหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโดยรวมในช่วงที่ผ่านมา 
 อย่างไรก็ดี การลงทนุเอกชน (กราฟเส้นสเีทาด้านล่าง) ยังหดตวัต่อเนือ่ง สะท้อนถึงความไม่สมมาตรในการฟ้ืนตวั
เศรษฐกิจ และอาจท�าให้การฟ้ืนตัวไม่ย่ังยืนนกั โดยเฉพาะหากรัฐบาลไม่สามารถหนนุให้ภาคเอกชนฟ้ืนตัวข้ึนได้ เนือ่งจาก
ภาคเอกชนคิดเป็น 80% ของการจ้างงานในเขตเมือง และ 60% ของผลผลิตของจีน
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ส่งออกยังขยายตัวดีต่อเนื่องจากอานิสงศ์สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 ประกอบกับอุปสงค์โลกที่ทยอยฟื้นตัว
 ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 9.5% YoY จาก 7.2% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาด
ที่ 7.5% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -2.1% YoY เพิ่มขึ้นจาก -1.4% ในเดือนก่อน และสวนทางกับที่ตลาด
คาดที่จะพลิกกลับมาขยายตัว 0.2% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ส.ค. เกินดุล 5.89 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลงจาก 
6.23 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน
 รายประเทศ ส่งออกไปสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้นเป็น 20.0% YoY จาก 12.5% ในเดือนก่อน ส่วนส่งออกไป ASEAN 
ชะลอลงเล็กน้อยเป็น 12.9% จาก 14.0% เดือนก่อน ขณะที่ส่งออกไปญี่ปุ่น (-0.8% vs. -2.0% เดือนก่อน) และ 
EU (-6.5% vs. -3.4% เดือนก่อน) ยังหดตัวต่อเนื่อง
 รายสินค้า ส่งออกยังได้แรงหนุนหลักจากสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการระบาดของ COVID-19 ที่ขยายตัวแข็งแกร่ง 
(40.0% YoY vs. 41.7% เดือนก่อน) น�าโดยพลาสติก (90.6%) ผ้าและสิ่งทอ (47.0%) และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ 
(41.7%) ขณะที่อุปกรณ์การแพทย์ (38.9% vs. 78.0% เดือนก่อน) และแผงวงจรไฟฟ้าอิเล็กทรอนิกส์ (10.9% vs. 
15.9% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง 
 นอกจากนี้ ส่งออกเสื้อผ้าได้พลิกกลับมาขยายตัว 3.2% YoY เป็นครั้งแรกในรอบ 6 เดือน หลังจากที่หดตัวสูง
เป็นเลขสองหลกัอย่างต่อเนือ่ง และส่งออกเฟอร์นเิจอร์ขยายตวัดต่ีอเนือ่งเป็นเดือนทีส่อง (24.0% vs. 23.1% เดอืนก่อน) 
สะท้อนอานิสงส์จากอุปสงค์โลกที่ทยอยฟื้นตัวขึ้น
 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าส่งออกจีนจะยังได้รับอานิสงส์จากอุปสงค์สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 อยู่บ้าง 
ขณะที่ส่งออกสินค้ากลุ่มอื่นๆ คาดจะทยอยฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ตามอุปสงค์โลกจะฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปเท่านั้น
ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรงในหลายประเทศคู่ค้าหลัก

แผนภำพ 49: นับถึงสิ้นเดือน ก.ค. รัฐบำลท้องถิ่นออก
พันธบัตรฉบับพิเศษรำว 60% ของโควต้ำปีนี้แล้ว หนุน
กำรลงทุนภำครัฐ (เส้นสีเข้ม: กรำฟล่ำง)

แผนภำพ 50: Bloomberg ประเมินยอดออก
พันธบัตรรัฐบำลท้องถิ่นฉบับพิเศษในปีนี้ รำว 50% 
ถูกน�ำไปใช้ในกำรก่อสร้ำงอำคำรและถนน

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินหยวนอยู่ในแนวโน้มแข็งค่าข้ึนเม่ือเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐัฯ ขณะทีค่วามตงึเครยีดทางการค้ากบัสหรฐัฯ เป็นปัจจัย
กดดันในระยะสั้น 
 เงินหยวนแข็งค่าขึ้นต่อเนื่องราว 4.5% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาอยู่ที่ราว 6.83 
หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงกลางเดือน ก.ย. จากปัจจัยดังต่อไปนี้ 

• ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate differential) ระหว่างจีนกับสหรัฐฯ ที่กว้าง หากอิงจากอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ส่วนต่างระหว่างจีนกับสหรัฐฯ จะค่อนข้างกว้างราว 250bps ซึ่ง
สูงสุดในรอบหลายสิบปี จาก 1) การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนที่น�าสหรัฐฯ ไปค่อนข้างมาก โดยสถานการณ์ 
COVID-19 ในจีนได้คลี่คลายลงแล้ว ขณะที่สหรัฐฯ ยังเผชิญการระบาดรุนแรง (ผู้ติดเชื้อเพิ่มขึ้น 4-5 หมื่น
รายต่อวัน) และ 2) รัฐบาลจีนผ่อนคลายนโยบายการเงินลดลงนับตั้งแต่เดือน พ.ค. เพื่อหันมาควบคุมความ
เสีย่งในภาคการเงินมากข้ึน ขณะทีน่โยบายการเงินในสหรฐัฯ ผ่อนคลายอย่างมาก ทัง้การเข้าซ้ือสนิทรัพย์และ
ลดดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดับ 0%

• เงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยรวมท่ีอ่อนค่าอยู่แล้ว ดัชนี Dollar Index ซ่ึงเป็นดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เทียบกับ
ตระกร้าเงินซ่ึงรวม 6 สกุลเงินหลัก (ยูโร, เยน, ปอนด์, ฟรังก์สวิส, ดอลลาร์แคนาดา, และโครนสวีเดน) 
ได้อ่อนค่าลงราว 6% นับจากต้นเดือน เม.ย. จากการใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายอย่างมาก เพิ่มเติมจาก
การมีดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุลสูง (Twin deficits)

• โพลการเลือกต้ังประธานาธิบดี สหรัฐฯ ที่ช้ีว่านาย Joe Biden จากพรรค Democrats มีโอกาสชนะ
นาย Donald Trump นาย Biden มีจุดยืนเรื่องจีนที่ประนีประนอมกว่าของประธานาธิบดี Trump ในเรื่อง
ของการค้าระหว่างกัน ซึ่งลดโอกาสที่จะมีการปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติมอีกหากนาย Biden ได้รับ
เลือกขึ้นเป็น ประธานาธิบดี ในการเลือกตั้งวันที่ 3 พ.ย.นี้ โดยการปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ 
นับเป็นปัจจัยหลักที่กดดันค่าเงินหยวน

แผนภำพ 51: ส่งออกสินค้ำที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 
(เส้นสีฟ้ำอ่อน) ยังเป็นแรงหนุนหลัก

แผนภำพ 52: ส่งออกไปตลำดหลักทยอยฟื้นตัว 
น�ำโดยส่งออกไปสหรัฐฯ และ ASEAN

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 มองไปข้างหน้า เงินหยวนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นต่อเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเรามองว่าส่วนต่างของอัตรา
ดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะยังกว้างอย่างมาก เนื่องจากจีนเน้นผ่อนคลายนโยบายการคลังในการหนุนเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลเป็นจ�านวนมาก ขณะที่การลดดอกเบี้ย (และ/หรือ RRR) มีโอกาสลดลง ส่วน
สหรัฐฯ การผ่อนคลายนโยบายการเงินยังเป็นเครื่องมือหลักและมีแนวโน้มผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน โดย Fed 
ส่งสัญญาณคงดอกเบ้ียจนถึงปี 2023 เป็นอย่างน้อย ในการประชุมล่าสุดวันที่ 16 ก.ย.
 นอกจากนี ้เงินหยวนคาดจะได้รบัปัจจยัหนนุจากเงินทุนทีม่แีนวโน้มไหลเข้ามาเพิม่ข้ึน ทัง้จากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ที่กว้างเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และประเทศอื่นๆ การเปิดเสรีตลาดเงินที่มากขึ้นของจีน และผลดีจากการนับรวมสินทรัพย์
จีนทั้งหุ้นและพันธบัตรเข้าในดัชนีหลักของโลก
 อย่างไรก็ดี ความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ นับเป็นความไม่แน่นอนส�าคัญต่อแนวโน้มค่าเงินหยวนที่ต้อง
ตดิตามอย่างใกล้ชิดในระยะใกล้ โดยในช่วงทีผ่่านมา ค่าเงินหยวนไม่ได้รบัแรงกดดันจากประเดน็เร่ืองทีเ่ก่ียวกับเทคโนโลยี
มากนัก เช่น การแบน Tik Tok และ WeChat ของสหรัฐฯ ขณะที่ข้อตกลงการค้า Phase 1 ระหว่างสหรัฐฯ กับจีน
ยังคงอยู่ (วันท่ี 24 ส.ค.  นาย Liu He รองนายกฯ ด้านเศรษฐกิจของจนี และนาย Robert Lighthizer ผูแ้ทนการค้า
สหรัฐฯ ได้คุยโทรศัพท์กันอย่างเป็นทางการและระบุว่าข้อตกลงดงักล่าวยังมผีลบังคบัใช้)

แผนภำพ 53: ส่วนต่ำงอัตรำดอกเบี้ยระหว่ำงจีนกับสหรัฐฯ 
(เส้นสีเทำ) กว้ำงมำก หนุนเงินหยวนแข็งค่ำ

แผนภำพ 54: เงินดอลลำร์สหรัฐฯ (เส้นสีเทำ) 
อ่อนค่ำลงรำว 6% เมื่อเทียบกับตระกร้ำเงิน 
นับตั้งแต่เดือน เม.ย.

ที่มำ: Bloomberg, PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นเริ่มฟื้นตัวข้ึนตามเศรษฐกิจโลกสะท้อนจากดัชนี PMI ในหลายๆ ประเทศหลัก
ที่ฟื้นตัวกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวแล้ว อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวต่อจากน้ีจะได้รับแรงกดดันจากการ
ระบาดของ COVID-19 ทั้งในและนอกประเทศ รวมทั้งเงินเยนที่มีแนวโน้มแข็งค่ามากขึ้นซึ่งจะกระทบ
ภาคส่งออก ในส่วนของประเด็นทางการเมือง นาย Yoshihide Suga อดีตเลขาธิการคณะรัฐมนตรี ได้
รบัเลือกข้ึนมาด�ารงต�าแหน่งหวัหน้าพรรค LDP และข้ึนเป็นนายกฯ ต่อจากนาย Shanzo Abe ทีป่ระกาศ
ลาออกด้วยปัญหาสุขภาพ โดยนโยบายต่างๆ ทั้งการเงินและการคลังมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายเต็มที่เช่น
เดียวกับสมัยของนาย Abe เนื่องจากนาย Suga จะยังคงยึดหลักการคล้ายนโยบาย Abenomics

กจิกรรมทางเศรษฐกจิทยอยฟ้ืนตัวข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเฉพาะภาคการผลติและส่งออกทีไ่ด้อานิสงศ์จากอปุสงค์
โลกที่ทยอยฟื้นตัวดีขึ้น 
 ความเชื่อมั่นภาคการผลิตและการบริการ: ดัชนีรวม (Composite PMI) เดือน ส.ค. ฟื้นตัวขึ้น +0.3 จุด เป็น 
45.2 จุดจากภาคการผลิตที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.0 จุด เป็น 47.2 จุด สูงสุดในรอบ 6 เดือน ตามแรงหนุนของผลผลิต
และยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ท่ีฟ้ืนตวัตามสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ทัว่โลกทีเ่ริม่ผ่อนคลาย ขณะทีภ่าคบริการปรับ
ตัวลดลง -0.4 จุด เป็น 45.0 จุด จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ และการจ้างงานที่หดตัวต่อเนื่อง จาก
การระบาดรอบสองของ COVID-19 ในประเทศ
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาหดตัว -3.3% MoM จากที่ขยายตัวแรง 
13.1% ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -2.5%  โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกหดตัวเพิ่มขึ้น
เป็น -2.8% YoY (vs. -1.3% เดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจากผลกระทบของการระบาดรอบสองของ COVID-19 ในญี่ปุ่น
ที่รุนแรงขึ้น ประกอบกับผลของมาตรการภาครัฐที่เริ่มหมดลง

แผนภำพที่  55: ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำยจัดซื้อ (PMI) ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องแต่ยังคงหดตัว (ต�่ำกว่ำ 50 จุด) ขณะที่
กำรส่งออกค่อยๆฟื้นตัวตำมภำวะเศรษฐกิจโลก

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ค. ขยายตัว 8.0% MoM เร่งตัวขึ้นจากที่ขยายตัว 
1.9% ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวสูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 1978 และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 5.0%
อย่างไรก็ดี เมือ่เทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลติภาคอตุสาหกรรมยังหดตวัสงู -16.1% YoY (vs. -18.2% เดอืนก่อน) 
แม้จะดีกว่าที่ตลาดคาดที่ -17.5% ก็ตาม นอกจากนี้ ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าเดือน ม.ค. ก่อนการระบาดของ COVID-19 
อยู่มากราว 13% (86.6 pts vs. 99.8 pts เดือน ม.ค.)
 รายละเอียดระบุสินค้าตามกลุ่มอุตสาหกรรมมีการขยายตัว 12 กลุ่มจากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยขยายตัวมากที่สุด
ในกลุ่มรถยนต์ +38.5% MoM (vs. +28.9% เดือนก่อน) กลุ่มสินค้าอื่นๆ (ex. สิ่งทอ เฟอร์นิเจอร์ ยาง) +9.0% 
(vs. -1.4% เดือนก่อน) และแร่โลหะ +9.7% (vs. -1.0% เดือนก่อน)

 เมือ่แบ่งตามหมวดสนิค้า ยอดขายมกีารหดตวัในทุกหมวดสนิค้ายกเว้น รถยนต์ +7.8% MoM (vs. +22.4% เดอืน
ก่อน) และป๊ัมน�า้มนั +1.5% (vs. +15.5% เดอืนก่อน) โดยกลุม่ท่ีมกีารหดตัวแรงคือกลุม่เคร่ืองแต่งกายและอปุกรณ์เสริม 
-20.9% (vs. +51.3% เดือนก่อน) หมวดเครือ่งใช้ไฟฟ้าและอปุกรณ์เครือ่งใช้ในครวัเรอืนขยายตวั -19.7% (vs 32.5% 
เดือนก่อน)
 การลงทุน: ยอดสั่งซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เคร่ืองบิน (Core Machine Orders) 
ซ่ึงเป็นดัชนีบ่งช้ีการลงทุนในระยะข้างหน้าเดือน ก.ค. หดตัว -18.3% YoY, 3mma (vs. -18.8% เดือนก่อน) จาก
ยอดค�าสั่งซ้ือทั้งภาคการผลิต (-20.9% vs. -20.5% เดือนก่อน) และภาคบริการ (-15.7% vs. -11.0% เดือนก่อน) 
ที่หดตัวต่อเนื่อง
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. หดตัว -14.8% YoY  ฟื้นตัวขึ้นจาก -19.2% ในเดือน
ก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ -16.1% แต่ยังนับเป็นการหดตัวในระดับเลขสองหลักเป็นเดือนที่ 5 ติดต่อกัน สะท้อน
กิจกรรมภาคต่างประเทศที่ยังอ่อนแออย่างมากท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ภายนอกประเทศที่ยืดเยื้อ
 โดยส่งออกไปตลาดหลักส่วนใหญ่ยังหดตัวสูง ได้แก่ ส่งออกไปสหรัฐฯ (-21.3% YoY vs. -19.5% เดือนก่อน), 
EU (-32.8% vs. -44.0% เดือนก่อน), ASEAN (-23.8% vs. -27.2% เดือนก่อน) และเกาหลีใต้ (-13.8% vs. 
-14.2% เดือนก่อน) โดยมีเพียงส่งออกไปจีนเท่านั้นที่ขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ที่ 5.1% (vs. 8.2% ในเดือนก่อน) 
ตามเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้นจาก COVID-19 ได้เร็วที่สุด 
 ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -20.8% YoY ลดลงจาก -22.3% ในเดือนก่อน แต่แย่กว่าที่ตลาดคาดเล็ก
น้อยที่ -17.8% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ส.ค. เกินดุลเพิ่มขึ้นเป็น 248.3 พันล้านเยน จากที่เกินดุล 10.9 พันล้านเยน 
ในเดือนก่อน

แผนภำพที่ 56: กำรบริโภค (เส้นสีเข้ม) ได้รับแรงหนุน
จำกมำตรกำรแจกเงินของรัฐบำลที่ช่วยหนุนก�ำลังซื้อ 
แต่กำรฟื้นตัวจะยังถูกแรงกดดันจำกกำรระบำดของ 
COVID-19 ที่ในประเทศ โดยเฉพำะในภำคบริกำร

แผนภำพที่ 57: ผลผลิตภำคอุตสำหกรรมและส่งออก
ทยอยฟื้นตัวตำมภำวะเศรษฐกิจโลก โดยผลส�ำรวจของ
กระทรวงเศรษฐกิจกำรค้ำและอุตสำหกรรม (METI) ระบุว่ำ
ภำคกำรผลิตจะฟื้นตัวขึ้นต่อในเดือน ส.ค. และ ก.ย.

ที่มำ: Ministry of Internal Affairs and Communications, METI, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่  58: ควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจ (กรำฟขำวมือ) ฟื้นตัวขึ้นสูงกว่ำระดับก่อนเกิดกำรระบำดแล้ว 
ในขณะที่ควำมเชื่อมั่นผู้บริโภคยังอ่อนแอ

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

 

แผนภำพที่ 59: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รำยใหม่ (กรำฟขวำมือ) และจ�ำนวนผู้ป่วย COVID-19 ที่
ต้องเข้ำโรงพยำบำลลดลงภำยหลังรัฐบำลท้องถิ่นบังคับใช้มำตรกำรควบคุมเข้มงวด

Note: *data as of Sep 7
ที่มำ: CEIC, Ministry of Health Labor and Welfare, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

นาย Yoshihide Suga อดีตเลขาธิการคณะรัฐมนตรีได้รับเลือกขึ้นด�ารงต�าแหน่งหัวหน้าพรรค LDP และเป็นนายก
รัฐมนตรีคนที่ 99 ของประเทศญี่ปุ่น หลังนาย Shinso Abe ประกาศลาออกด้วยปัญหาสุขภาพ
 นาย Shinzo Abe ประกาศลาออกจากต�าแหน่งนายกรัฐมนตรี เนือ่งจากปัญหาด้านสขุภาพ หลงัจากด�ารงต�าแหน่ง
มาเป็นเวลา 7 ปี 8 เดือน ซึ่งนับว่าเป็นนายกฯ ที่ด�ารงต�าแหน่งนานที่สุดในประวัติศาสตร์ญี่ปุ่น นอกจากนี้ นาย Abe 
ยังลงจากต�าแหน่งหัวหน้าพรรค LDP (Liberal Democratic Party) อีกด้วย 
 โดยวิธีการเลือกหัวหน้าพรรคLDP คนใหม่ใช้วิธีการเลือกตั้งโดยใช้คะแนนเสียงของสมาชิกพรรคที่ได้รับเลือกตั้ง 
(396 เสียง) และตัวแทนสมกชิกในแต่ละจังหวัด (141 เสียง) ซึ่งท�าให้ นาย Yoshihide Suga ซึ่งเป็นเลขาธิการ
คณะรัฐมนตรี และเรียกได้ว่าเป็นมือขวาของนายกฯ Abe เป็นผู้ชนะการเลือกตั้งและขึ้นรับต�าแหน่งหัวหน้าพรรค LDP 
อย่างเป็นทางการในวันที่ 14 ก.ย. ภายหลังชนะการเลือกตั้งภายในพรรคไปด้วยคะแนน 377 เสียง หรือ 70.6% ทิ้ง
ห่างนาย Fumio Kishida (16.7%) และนาย Shigeru Ishiba (12.7%) ผู้เข้าชิงต�าแหน่งอีกสองท่านไปอย่างขาดลอย 
โดยนาย Suga จะด�ารงต�าแหน่งจนครบเทอมปัจจุบันที่จะสิ้นสุดในเดือน ก.ย. 2021
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 หลังจากการเลือกตั้งภายในพรรคเสร็จสิ้น ชื่อของนาย Suga ก็ได้ถูกเสนอเข้าสู่สภาผู้แทนฯเพื่อเข้ารับต�าแหน่ง
นายกรัฐมนตรีอย่างเป็นทางการในวันที่ 16 ก.ย.
 ส�าหรับผลงานก่อนหน้านี้ของนาย Suga ประกอบด้วย โครงการกระตุ้นการท่องเที่ยว (การงดเว้น Visa ส�าหรับ
การท่องเที่ยว, นโยบาย Go to Japan), กระตุ้นการจ่ายภาษีบ�ารุงท้องถิ่น (ประชาชนสามารถเลือกเสียภาษีให้กับ
จังหวัดที่ต้องการจะสนับสนุนได้โดยจะได้รับสินค้าประจ�าท้องถิ่นนั้นๆเป็นการตอบแทน), การให้เงินสนับสนุนบริษัทใน
การโยกย้ายฐานการผลติให้มคีวามหลากหลายมากข้ึน, การลดค่าบรกิารโทรศพัท์, การเปิดเสรขีองแรงงานต่างชาต,ิ การ
สนับสนุนการขึ้นค่าแรงขั้นต�่า, และการส่งเสริมการส่งออกสินค้าเกษตร
 เรามองว่าในระยะสั้น การด�าเนินนโยบายของนาย Suga จะเป็นไปตามที่นาย Abe ได้ด�าเนินการไว้ก่อนหน้านี้ 
ในเรื่องการรับมือการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยเฉพาะในส่วนของการรักษาการจ้างงานและการฟื้นฟูเศรษฐกิจ
ภายหลังผลกระทบดังกล่าว 
 ในส่วนของนโยบายการเงิน นาย Suga มแีนวโน้มทีจ่ะสนบัสนนุให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) ผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพิ่มเติมอีกหากเงินเยนแข็งค่าขึ้น เพื่อรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยน และลดแรงกดดันต่อภาคการส่ง
ออก 
 มองไปข้างหน้า เรามองว่าจุดยืนทางนโยบายของนาย Suga จะมีความคล้ายคลึงกับของนาย Abe โดยจะยังคง
ยึดหลักการคล้ายกับนโยบายลูกศร 3 ดอกของ Abenomics คือ 
 1. ท�างานประสานกับ BoJ ในการด�าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย โดยคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะ

ยาวให้อยู่ในระดับต�่า และคงระดับการเข้าซื้อสินทรัพย์ (ท�า QQE)
 2. ใช้นโยบายการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจและให้ความส�าคัญกับดุลการคลัง
 3. ปฏริปูโครงสร้างเศรษฐกิจและลดกฏเกณฑ์เพือ่เพิม่ความคล่องตวัในการด�าเนนิกิจการ เช่น การปฏริปูการด�าเนนิ

การของรัฐบาลให้เป็นแบบดิจิทัลมากขึ้น (Digitization), การกระตุ้นให้เกิดการควบรวมกิจการของธนาคารระดับ
ภูมิภาค และสนับสนุนเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค

 ส่วนความสมัพนัธ์ระหว่างประเทศ นาย Suga จะยังคงสานต่อความสมัพนัธ์กับพนัธมติรทีส่�าคัญอย่างสหรัฐฯ เช่น
เดียวกับนาย Abe และจะด�าเนนิการทางการทตูเพือ่กระชับความสมัพนัธ์กับประเทศทีม่ข้ีอกังขาระหว่างกันก่อนหน้านี ้เช่น 
จนีและเกาหลเีหนอื

แผนภำพที่ 60: เรำคำดว่ำกำรด�ำเนินนโยบำยของนำย Yoshihide Suga จะเป็นไปในลักษณะที่คล้ำยคลึงกับที่
นำย Shinzo Abe อดีตนำยกฯ ท�ำไว้ก่อนหน้ำนี้

ที่มำ: Nikkei, Kyodo, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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BoJ มีมติคงนโยบายการเงินเดิมพร้อมทั้งระบุว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นเริ่มฟื้นตัวขึ้นแล้ว แต่ยังคงมีความเสี่ยงอยู่
 การประชุมธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) รอบล่าสุดวันที่ 16-17 ก.ย.  BoJ มีมติให้คงนโยบายการเงินเดิมทั้งเป้า
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและยาว และเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ที่ประกาศก่อนหน้านี้ ได้แก่

• มีมติ 8 ต่อ 1 ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ 
(Excess Reserve) และคงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) 
ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.2% 

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs ต่อปีที่ 12 ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ และยัง
ระบุจะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะของตลาด 

• คงวงเงินการเข้าซื้อตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น (Commercial Paper) และยาว (Corporate Bonds) รวม
กันต่อปีที่ 20 ล้านล้านเยน จนถึงเดือน มี.ค. 2021

• ยกเลิกเพดานการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลจากเดิมที่ก�าหนด 80 ล้านล้านเยน ต่อปี 
• คงวงเงินโครงการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (Special Funds-Supplying Operations) ที่ให้สถาบันการเงินน�าไป

ปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 มูลค่า 90 ล้านล้านเยน
 ในการประชุมรอบนี ้BoJ ได้ปรับประเมนิภาวะเศรษฐกิจโดยรวมเป็น “เศรษฐกิจญ่ีปุ่นเริม่ฟ้ืนตัวดีข้ึน” (Japan’s 
economy has started to pick up) จากเดิมท่ีระบุ “เศรษฐกิจของญ่ีปุ่นอยู่ในสถานการณ์ท่ีย�า่แย่อย่างมาก” (Japan’s 
economy has been in an extremely severe situation) โดยมุมมองเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนของ BoJ สอดคล้องกับ
เครื่องช้ีทั้งด้านการบริโภค การลงทุนภาครัฐ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และการส่งออกที่ส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึนในช่วง
ที่ผ่านมา แม้ว่าก�าไรภาคธุรกิจและลงทุนในภาคเอกชนจะยังคงหดตัว
 ส�าหรับสถานการณ์ด้านราคา เงินเฟ้อยังคงเคลื่อนไหวประมาณ 0% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นผลมาจาก
ราคาน�้ามันที่ลดลง และการคาดการณ์เงินเฟ้อที่ปรับลดลงในช่วงที่ผ่านมา โดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Ex. Fresh food) 
เดือน ส.ค. ติดลบ -0.4% YoY จากที่ทรงตัวท่ี 0.0% ในเดือนก่อนหน้า ซ่ึงเป็นผลมาจากนโยบาย Go to Travel 
ซ่ึงเป็นปัจจัยกดดันราคาของที่พักและโรงแรม 
 อย่างไรก็ตาม BoJ ประเมนิว่าภาวะเศรษฐกิจยังคงมคีวามไม่แน่นอนทีเ่กิดข้ึนจากสถานการณ์ COVID-19 ท่ียังคง
ระบาดทัง้ในและนอกประเทศ และได้ระบุถึงปัจจยัเสีย่ง 3 ข้อทีต้่องเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด ประกอบด้วย 1) การแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ท่ียังคงมคีวามไม่แน่นอน รวมถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจท้ังในและนอกประเทศ 2) ความคาดหวังในการ
เติบโตในระยะยาวของท้ังบริษทัและครัวเรอืน และ 3) เสถียรภาพของระบบการเงิน

แผนภำพที่ 61: อัตรำเงินเฟ้อพื้นฐำน (Ex. Fresh food) เดือน ส.ค. ติดลบ -0.4% YoY จำกรำคำที่พักและ
โรงแรมที่ลดลง ซึ่งเป็นผลมำจำกโครงกำร Go to Travel ของรัฐบำล ยังคงห่ำงไกลเป้ำหมำยที่ 2% อย่ำงมำก

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

 เศรษฐกิจไทยปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ืองในเดือน ก.ค. โดยมีแรงหนุนจากอุปสงค์ในประเทศที่ทยอย
ปรับตัวดีขึ้นหลังการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และด้านการส่งออกที่หดตัวลดลง ในระยะถัดไป 
เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสี่มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยมีแรงสนบัสนนุจากมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและ
สงัคมทีท่ยอยเข้าสูร่ะบบเศรษฐกจิ อีกทัง้รฐับาลเตรยีมออกมาตรการกระตุน้การบรโิภคภาคเอกชนอย่าง 
“โครงการคนละครึง่” ทีภ่าครฐัให้สทิธิประโยชน์ด้วยวธีิการร่วมจ่าย (Co-pay) 50% ของค่าใช้จ่ายสนิค้า
อุปโภคบริโภคให้กับผู้ลงทะเบียน 10 ล้านคน และโครงการเพิ่มก�าลังซื้อให้แก่ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 
14 ล้านคน นอกจากนี ้รัฐบาลได้อนมุัติในหลักการส�าหรับแนวทางการเปิดรับนักท่องเที่ยวประเภทพิเศษ 
(Special Tourist VISA: STV) โดยจะเริ่มเปิดประเทศให้นักท่องเที่ยวเข้ามาพักระยะยาวตั้งแต่เดือน 
ต.ค. เป็นต้นไป อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานที่ยังคงเปราะบางและความไม่แน่นอนทางการเมืองที่เพิ่มขึ้น 
จะกดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

กิจกรรมเศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ค. ปรับตัวขึ้นจากการผ่อนคลาย Lockdown และการใช้จ่ายภาครัฐ
 เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ค. ปรับตัวขึ้นต่อเนื่องจากในเดือน มิ.ย. น�าโดยการส่งออกที่หดตัวน้อยลง -11.9% YoY 
ดีขึ้นจากในเดือนก่อนที่ -24.6% จากการปรับตัวดีขึ้นของการส่งออกในหลายหมวดที่มีการหดตัวลดลง อาทิ ยานยนต์
และชิ้นส่วน เครื่องจักรและอุปกรณ์ และสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น สอดคล้องกับดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
ที่ดีขึ้นตามการส่งออก (-14.7% vs. -17.8% เดือนก่อน) นอกจากนี้ การบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้นมาอยู่ในระดับทรงตัวจาก
ช่วงเดียวกันปีก่อน (-0.1% vs. -4.5% เดือนก่อน) จากการใช้จ่ายที่ดีขึ้นในเกือบทุกหมวด ซึ่งเป็นไปตามการฟื้นตัวของ
ความเชื่อมั่นและรายได้ภาคเกษตร (+3.4% vs. -2.2% เดือนก่อน) และการใช้จ่ายงบลงทุนภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) 
เติบโต 50% (vs. 27.9% เดือนก่อน)
 อย่างไรก็ตาม จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติยังเป็นศูนย์ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 4 (-100% YoY) จากผลของการ
จ�ากัดการเดินทางระหว่างประเทศ ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนยังหดตัวสูง (-12.8%  vs. -10.2% เดือนก่อน) จาก
การใช้จ่ายด้านเครื่องจักรและอุปกรณ์ที่หดตัวมาก (เช่น การน�าเข้าสินค้าทุน -21.2% และยอดจดทะเบียนรถยนต์เพื่อ
การพาณิชย์ -16.7%)
 อ้างอิงจากบทวิเคราะห์ของเรา ณ วันที่ 31 ส.ค. เราได้ปรับประมาณการ GDP ในปี 2020F ลงเป็น -8.0% 
เมื่อเทียบกับประมาณการเดิมที่ -6.4% (2H20F -9.1% vs. -6.1% ประมาณการเดิม และจากที่หดตัว -6.9% ใน
ไตรมาสแรก) โดยหลักมาจากการแพร่ระบาดของ COIVD-19 ที่แย่กว่าที่คาดไว้เดิม (เช่น การแพร่ระบาดระลอกสอง
ในหลายประเทศ) และจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เราคาดว่าจะหดตัว 100% ในครึ่งปีหลัง (ก่อนจะมีการพิจารณา
มาตรการ Special Tourist Visa)
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ตลาดแรงงานที่เปราะบางสะท้อนถึงก�าลังซื้อครัวเรือนที่ยังอ่อนแออยู่มาก
 การแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 ส่งผลให้ตลาดแรงงานเปราะบางข้ึนอย่างมนียัส�าคัญ แม้ว่าอตัราการว่างงาน
จะอยู่ทีร่ะดบั 2% ณ สิน้ไตรมาส 2 (สงูข้ึนจากระดับ 1% ในเดือน ม.ีค.) หรือคดิเป็นจ�านวนผูว่้างงาน 7.5 แสนราย 
แต่เรามองว่าอาจสะท้อนภาวะความอ่อนแอของตลาดแรงงานน้อยกว่าความเป็นจริง โดยหากพิจารณาจากผลส�ารวจ
ภาวะการท�างานของประชากรทัว่ประเทศของส�านักงานสถติิแห่งชาติใน 2Q20 ชีว้า่ ผู้ที่มีงานท�า แตไ่ม่ได้ท�างาน (With 
a job but not at work) (ซึ่งนับรวมกลุ่มที่ไม่ได้ท�างาน/ท�างานน้อยกว่า 1 ชั่วโมง แต่ 1) ยังได้รับค่าตอบแทนใน
ระหว่างที่ไม่ได้ท�างาน หรือ 2) ไม่ได้รับค่าตอบแทนในระหว่างที่ไม่ได้ท�างาน แต่ยังมีงานประจ�าที่จะกลับไปท�า) เพิ่มขึ้น
กว่า 2 ล้านคนจากช่วงเดียวกันของปีก่อน (YoY) หรือคิดเป็นสัดส่วนเกินกว่า 5% ของก�าลังแรงงาน โดยเฉพาะใน
พื้นภาคใต้กับภาคกลาง (รวมกรุงเทพฯ) ที่มีจ�านวนผู้ที่มีงานท�า แต่ไม่ได้ท�างานสูงกว่าภูมิภาคอื่นๆ (10% และ 5.8% 
ของก�าลังแรงงานในภูมิภาค ตามล�าดับ)
 ขณะที่ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับภาคท่องเที่ยวอย่างธุรกิจโรงแรม/ภัตตาคาร และธุรกิจขนส่ง จะมีสัดส่วนของจ�านวน
ผู้ที่มีงานท�าแต่ไม่ได้ท�างาน ต่อจ�านวนการจ้างงานในธุรกิจนั้นๆ สูงถึง 16% และ 10% ตามล�าดับ ซึ่งสูงกว่าธุรกิจ
ประเภทอื่น โดยเฉพาะในพื้นภาคใต้กับภาคกลาง (รวมกรุงเทพฯ) เนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจที่ได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทั้งนี้ หากมีปัจจัยเสี่ยงเข้ามากดดันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อาจส่งผลให้ผู้ที่มีงานท�า 
แต่ไม่ได้ท�างานกลายเป็นผู้ว่างงานในอนาคต

แผนภำพที่ 62: กำรส่งออกและกำรบริโภคภำคเอกชนหดตัวลดลง ด้ำนดัชนีควำมเชื่อมั่นปรับตัวดีขึ้น

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

 

แผนภำพที่ 63: GDP หดตัว -12.2% YoY ใน 2Q20 เรำคำดว่ำ GDP 
จะหดตัวเพิ่มขึ้นใน 2H20 (-9.1% vs. -6.9% in 1H20)

Source: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รัฐบาลเตรียมออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มเติม
 รัฐบาลเตรียมออก “โครงการคนละครึง่” ซ่ึงรฐับาลจะให้สทิธปิระโยชน์ด้วยวิธกีารร่วมจ่าย (Co-pay) 50% สงูสดุ
ไม่เกิน 100 บาทต่อคนต่อวัน  ไม่เกิน 3,000 บาทต่อคน เพื่อน�าไปซื้อสินค้าอาหาร เครื่องดื่ม และสินค้าทั่วไป (ไม่รวม
สลากกินแบ่งรัฐบาล เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ ยาสูบและการบริการ) ตั้งแต่วันที่ 23 ต.ค.- 31 ธ.ค. 2020 ส�าหรับร้านค้า
ที่จะเข้าร่วมโครงการต้องเป็นผู้ประกอบการรายย่อยที่ไม่ใช่นิติบุคคล หรือไม่ใช่ร้านสะดวกซื้อที่เป็นธุรกิจเฟรนไชส์ โดย
ประชาชนและร้านค้าสามารถลงทะเบยีนผ่านเวบ็ไซต์ www.คนละครึง่.com (ร้านค้าลงทะเบยีน 1 ต.ค. ส่วนประชาชน
ลงทะเบียน 16 ต.ค.) เพื่อเข้าร่วมโครงการ และท�าธุรกรรมผ่านแอพพลิเคชั่นเป๋าตัง ทั้งนี้ คาดว่าจะสร้างเงินหมุนเวียน
ในระบบราว 60,000 ล้านบาท
 นอกจากนี ้รัฐบาลจะออกโครงการเพิม่ก�าลงัซ้ือให้แก่ผูม้บีตัรสวัสดิการแห่งรัฐ 14 ล้านคน วงเงินงบประมาณรวม 
2.1 หมื่นล้านบาท โดยจะเพิ่มวงเงินส�าหรับซื้อสินค้าอุปโภคบริโภคที่จ�าเป็นให้กับผู้ถือบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 14 ล้านคน
เพิ่มอีก 500 บาทต่อคนต่อเดือน (จากปกติได้รับ 200-300 บาทต่อคนต่อเดือน) เป็นระยะเวลา 3 เดือน ตั้งแต่เดือน 
ต.ค.- ธ.ค. 2020
 เรามองว่าผู้ใช้สิทธิของ “โครงการคนละครึ่ง” อาจมียอดใช้จ่ายต�่ากว่าจ�านวนเงินสูงสุดที่ 3,000 บาท/คน โดย
เมื่อย้อนกลับไปดูพฤติกรรมการใช้จ่ายภายใต้ “โครงการชิมช้อปใช้” ที่ด�าเนินการในช่วงเดือน ก.ย. 2019 - ม.ค. 
2020 พบว่า จ�านวนผู้ใช้สิทธิของ G-wallet 2 (ที่มีการคืนเงิน Cash rebate 15-20% ของยอดใช้จ่าย) อยู่ใน
ระดับต�่า (ต�่ากว่า 50%) ขณะที่การใช้จ่ายผ่านโครงการเพิ่มก�าลังซ้ือให้แก่ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐน่าจะได้รับผล
ตอบรับที่ดี สะท้อนจากจ�านวนผู้ใช้สิทธิ G-wallet 1 (ที่รัฐบาลมีการแจกเงินให้เปล่า 1,000 บาทต่อคน) ภายใต้ 
“โครงการชิมช้อปใช้” มีการใช้สิทธิเกือบทั้งหมด (90% ของงบประมาณ) เม็ดเงินจากทั้งสองโครงการดังกล่าวคิด
เป็นประมาณ 0.3% ของ GDP จะช่วยพยุงก�าลังซ้ือของครัวเรือนใน 4Q20 ที่ยังเปราะบางอยู่มาก

แผนภำพที่ 64: ขณะที่ยังมีแรงงำนกลุ่มเสี่ยงอยู่มำกที่อำจจะตกงำนถำวรได้ สะท้อนผ่ำนจ�ำนวนผู้ที่ปกติมี
งำนประจ�ำ แต่ไม่ได้ท�ำงำนหรือท�ำงำนน้อยกว่ำ 1 ชั่วโมง ที่มีอยู่สูงกว่ำช่วงเดียวกันปีก่อนกว่ำ 5% ของ
ก�ำลังแรงงำนทั่วประเทศ (2Q20 เทียบกับ 2Q19) โดยเฉพำะในธุรกิจโรงแรม/ภัตตำคำร และธุรกิจขนส่ง 
ที่ได้รับผลกระทบโดยตรงจำก COVID-19

Note: 1\ did not work at all or worked less than one hour but (1) receives wage/salary, profits from business 
enterprise or farm during the period of absence; or (2) not receive wage/salary, profits from business enterprise 
or farm during the period of absence but had regular jobs or business that they would be return to work. 
ที่มำ: SSO, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ครม. อนุมัติมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมอย่างต่อเนื่อง
 คณะรัฐมนตรี (ครม.) ทยอยอนุมัติมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม วงเงิน 4 แสนล้านบาท (ภายใต้ พ.ร.ก. 
ให้กระทรวงการคลงักู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท) อย่างต่อเนือ่ง โดยล่าสดุ ณ วันที ่15 ก.ย. 2020 ครม. อนมุติัโครงการยก
ระดับแปลงใหญ่ด้วยเกษตรสมยัใหม่และเช่ือมโยงตลาด ของกรมส่งเสริมการเกษตร กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ กรอบ
วงเงินรวม 13,904.50 ล้านบาท โดยใช้จ่ายจากเงินกู้ภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลงักู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท 
มขีอบเขตในการด�าเนนิงานแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 
 1.1) ด้านการผลิต การใช้เคร่ืองจักรกลและเทคโนโลยีมาต่อยอดในการท�าเกษตรสมัยใหม่ การพัฒนาระบบน�้า 
โรงเรือน โรงคัดแยกผลผลิต และลานตาก
 1.2) ด้านการพัฒนาคุณภาพ/มาตรฐาน การพัฒนาระบบตรวจรับรองการผลิตให้ผลผลิตทางการเกษตรของไทย
เข้าสู่ตลาดในระดับสากล
 1.3) ด้านการตลาด การพฒันาผลติภณัฑ์ บรรจภุณัฑ์ การสร้าง Brand และการกระจายสนิค้าใน e- Marketplace 
 
 ส่งผลให้ปัจจุบัน (ณ 15 ก.ย. 2020) มีการอนุมัติโครงการที่อยู่ภายใต้มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม วงเงิน 
4 แสนล้านบาทรวมทั้งสิ้น 5.98 หมื่นล้านบาท คิดเป็น 15% ของวงเงินทั้งหมด  เรามองว่าเป็นสัญญาณบวกที่ ครม. 
อนุมติังบประมาณให้กับมาตรการฟ้ืนฟเูศรษฐกิจและสงัคมอย่างต่อเนือ่ง ส่งผลให้เมด็เงินในส่วนนีไ้ด้เริม่ทยอยเข้าสูร่ะบบ
เศรษฐกิจตั้งแต่เดือน ก.ค. เป็นต้นมา

แผนภำพที่ 65: โครงกำรชิมช้อปใช้ที่เคยด�ำเนินกำรในเดือน ก.ย. 2019 - ม.ค. 2020 ครัวเรือนมียอดใช้
สิทธิสูงถึง 90% ในกระเป๋ำตังค์ G-wallet 1 (เงินให้เปล่ำ) ขณะที่ยอดใช้สิทธิในกระเป๋ำตังค์ G-wallet 2 
(Cash rebate 15-20%) อยู่ต�่ำกว่ำ 50% เนื่องจำกครัวเรือนต้องออกค่ำใช้จ่ำยเองทั้งหมด ก่อนที่จะได้
รับเงินชดเชยบำงส่วนกลับคืนมำภำยหลัง

Note: 1 \ Assume 15% cash rebate with a Bt6,050mn budget, implying an expected 
Bt40,333mn additional spending through G-Wallet 2
ที่มำ: MoF, Royal Thai Government, Flaticon, Economic Strategy Unit (ESU)
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“ไทยเที่ยวไทย” มีสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง ท่ามกลางความหวังเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ
 เราเห็นสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่องของนักท่องเท่ียวในประเทศ สะท้อนผ่านผู้โดยสารที่เดินทางภายในประเทศผ่าน 
22 สนามบิน ท่ีมีจ�านวนฟื้นตัวข้ึนจนเข้าใกล้ระดับปกติในปีก่อนแล้ว ส่วนหนึ่งได้รับการสนับสนุนจากมาตรการ 
“เราเที่ยวด้วยกัน” (ข้อมูล ณ วันท่ี 16 ก.ย. มียอดใช้สิทธิส�าหรับจองท่ีพักคิดเป็นสัดส่วน 20.7% จากสิทธิประโยชน์
ทั้งหมด) นอกจากนี้ ข้อมูลอัตราการเข้าพักโรงแรมเปรียบเทียบกับข้อมูลการเดินทางบนถนนผ่าน Apple Mobility 
Trends มีแนวโน้มฟื้นตัวไปในลักษณะเดียวกัน บ่งช้ีถึงการท่องเท่ียวในประเทศที่ปรับตัวข้ึนอย่างต่อเนื่องหลังการ
ผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่เดือน พ.ค. เป็นต้นมา  อย่างไรก็ตาม ส�าหรับจังหวัดที่พึ่งพารายได้ของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติเป็นหลักกลับไม่มีสัญญาณการฟื้นตัวอย่างชัดเจน จากผลกระทบจากการขาดหายของนักท่อง
เที่ยวชาวต่างชาติ เช่น กระบ่ี และภูเก็ต เป็นต้น

แผนภำพที่ 66: ครม. ได้อนุมัติงบประมำณของโครงกำรที่อยู่ภำยใต้มำตรกำรฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม 
(วงเงิน 4 แสนล้ำนบำท) เพิ่มเติมอีก 1 โครงกำร มูลค่ำ 1.39 หมื่นล้ำนบำท ท�ำให้ในปัจจุบันมีกำรอนุมัติ
โครงกำรไปแล้วรวมทั้งสิ้นมูลค่ำ 5.98 หมื่นล้ำนบำท (หรือคิดเป็นสัดส่วน 15% ของกรอบวงเงิน)

ที่มำ: Budget Bureau, NESDC, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 67: ผู้โดยสำรในประเทศที่เดินทำงผ่ำน 22 สนำมบิน ฟื้นตัวขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง

Note: 1\ 5 airports  (inbound), 2\ 22 airports (inbound and outbound)
ที่มำ: MoTS, CAAT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 68: ซึ่งจังหวัดที่มีรำยได้จำกนักท่องเที่ยวในประเทศสูงจะฟื้นตัวได้เร็วกว่ำ

Note: The figures in parentheses represent percentage share to total tourism revenue
ที่มำ: MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 69: ดังนั้นเรำจะเห็นอัตรำเข้ำพักและกำรเดินทำงผ่ำนถนน ฟื้นตัวขึ้นในจังหวัดที่มีกำรท่องเที่ยวในประเทศสูง

Note: 1\The data represents monthly average value of the index, 
while the index beginning (value = 100) from Jan 13, 2020
ที่มำ: CEIC, Apple, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

  รายได้จากนกัท่องเทีย่วไทยนัน้ไม่สามารถชดเชยรายได้จากนกัท่องเทีย่วต่างชาตซ่ึิงมมีลูค่าสงูถึงราว 2 ล้านล้านบาท 
หรือคิดเป็นสดัส่วนถึง 2 ใน 3 ของรายได้จากการท่องเท่ียวทัง้หมด ดงันัน้ รฐับาลจงึได้มกีารอนมุติัในหลกัการส�าหรับแนวทาง
การเปิดรบันกัท่องเทีย่วประเภทพเิศษ (Special Tourist VISA: STV) ในวนัที ่16 ก.ย. ท่ีผ่านมา ซ่ึงมกีลุม่เป้าหมายเป็น
นกัท่องเท่ียวต่างชาติทีเ่ข้ามาพกัระยะยาว หรอืมากกว่า 90 วัน โดยจะต้องยอมรบัการปฏบิตัติามมาตรการด้านสาธารณสขุ 
และตกลงยินยอมกักตวัในห้องพกัจ�านวน 14 วัน (Alternative State Quarantine)
 เราคาดว่าการอนุมัติมาตรการเปิดรับนักท่องเที่ยวประเภท STV เป็นสัญญาณบวกต่อการท่องเที่ยว หลังจากไม่มี
นักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าในประเทศไทยนับตั้งแต่เดือน เม.ย. เป็นต้นมา อย่างไรก็ดี หากอ้างอิงจากตัวเลขของ
กระทรวงการท่องเที่ยวฯ ที่ประเมินว่านักท่องเที่ยวในกลุ่มดังกล่าวจะสร้างรายได้ราว 1,200 ล้านบาท/เดือน ซึ่งเมื่อ
เทียบกับรายได้ของนักท่องเที่ยวต่างชาติซึ่งปกติจะเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 1.6 แสนล้านบาท/เดือน (ข้อมูลปี 2019) จะคิด
เป็นสัดส่วนเพียง 0.74% เท่านั้น ซึ่งนับว่าอยู่ในระดับต�่ามาก

October

2 0 2 0
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แผนภำพที่ 70: รัฐบำลมีกำรอนุมัติในหลักกำรส�ำหรับแนวทำงกำรเปิดรับนักท่องเที่ยวประเภทพิเศษ (Special Tourist VISA: STV)

Note: Each country has different visitor treatment policies to prevent the spread of COVID-19.
ที่มำ: Travel Off Path, Cond้ Nast Traveler, The Nation, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

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

	 อเวนิว	รัชโยธิน	 :	 02	930	2311	 เดอะมอลล์	ง�มวงศ์ว�น	:	 02	550	1335	 เทสโก้โลตัส	รัตน�ธิเบศร์	 :	 0	2950	8855
	 พรอม�น�ด	 :	 02	947	5315	 ไอคอนสย�ม	 :		02	056	4168
จันทร์	-	ศุกร์	 สำ�นักง�นใหญ	่ :	 02	633	7094		 เพชรบุรีตัดใหม่	 :		02	318	3717	 อ�ค�รภคินท์		 :		02	633	4333	

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

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

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

ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�าข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�าไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   ทั้ง

หลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


