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ตลาดหุ้นยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว หลังผลบวกจากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเริ่มหมดลง และแสดงให้เห็นใน
ตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัว

ส�าหรับการเลือกตั้งประธานาธิบดี นักลงทุนประเมินโอกาสชนะของนาย Biden เพิ่มข้ึน แต่มองความผันผวนใน
ตลาดหุ้นจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองหลังวันเลือกตั้ง

โดยตลาดได้เริม่ price-in การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในระยะข้างหน้า ท�าให้หุน้วฏัจกัร (Cyclical Stocks) ให้ผลตอบแทน
สูงกว่าหุ้นกลุ่ม Defensive ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา

ในระยะข้างหน้า ภาพ Reflation หรือการคาดหวังต่อฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะชัดเจนย่ิงข้ึน โดยเฉพาะหลังผลการ
เลือกตั้งประธานาธิบดี ซึ่งจะผลักดันให้หุ้นกลุ่ม Cyclical เป็นกลุ่มที่น�าตลาดข้ึนต่อในปีหน้า



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
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 ตลาดหุ้นยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ Fed ที่อัดฉีดสภาพคล่องน้อยลง โดยผลบวก
จากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจก่อนหน้านี้เร่ิมหมดลง และแสดงให้เห็นในตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัว เช่น ดัชนี
ผู้จัดการฝา่ยจัดซ้ือภาคบริการ (Services PMI) ทีช่ะลอตวัลง โดยเฉพาะยูโรโซนท่ีมจี�านวนผูต้ดิเช้ือท่ีเพิม่ข้ึน
เป็นจ�านวนมาก ขณะท่ี Fed ยังซ้ือพันธบัตรรัฐบาล และ MBS เฉลี่ยต�่ากว่าเป้าหมาย 
 ส�าหรับประเด็นการเลือกต้ังประธานาธิบดี นักลงทุนประเมินโอกาสชนะของนาย Biden เพิ่มข้ึน 
หลังการดีเบตในวันท่ี 29 ก.ย. ท่ีผ่านมา แต่มองความผันผวนในตลาดหุ้นจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องหลัง
วันเลือกต้ัง จากประเด็นความเสี่ยงท่ีประธานาธิบดี Trump อาจไม่ยอมรับผลการเลือกต้ัง โดยนักลงทุน
ประเมนิว่าความผนัผวนจะเร่ิมลดลงต้ังแต่ต้นเดือน ธ.ค. เป็นต้นไป ซ่ึงอาจมสีาเหตมุาจากกระบวนการเลอืก
ตั้งที่ก�าหนดให้แต่ละรัฐต้องรายงานผลการเลือกตั้งภายในเส้นตายวันที่ 8 ธ.ค. จึงท�าให้นักลงทุนคาดว่าจะ
ทราบผลการเลือกตั้งภายในเส้นตายดังกล่าว และจะท�าให้ความผันผวนลดลง
 นอกจากนี้ ตลาดได้เริ่ม price-in การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ท�าให้หุ้นวัฏจักร (Cyclical 
Stocks) ให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นกลุ่ม Defensive ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งเรามองว่าภาพ Reflation 
หรือการคาดหวังต่อฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะชัดเจนยิ่งขึ้น โดยเฉพาะหลังผลการเลือกตั้งประธานาธิบดี ซึ่ง
จะผลักดันให้หุ้นกลุ่ม Cyclical เป็นกลุ่มที่น�าตลาดขึ้นต่อในปีหน้า เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนเน้นลงทุนใน
หุ้น Cyclical และกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ซึ่งยังมี Valuation ถูก เมื่อเทียบกับ Valuation ของตลาดใน
ประเทศที่พัฒนาแล้ว (DM)
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Key Recommendations

ตลาดหุ้นยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจทีช่ะลอตัว หลงัผลบวกจากแผนกระตุน้เศรษฐกิจเริม่หมดลง และแสดง
ให้เห็นในตัวเลขเศรษฐกิจหลายตัว

ส�าหรับการเลอืกต้ังประธานาธบิด ีนกัลงทนุประเมนิโอกาสชนะของนาย Biden เพิม่ข้ึน แต่มองความผนัผวน
ในตลาดหุ้นจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องหลังวันเลือกตั้ง
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย
- อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึน หลงัคลายมาตรการ Lockdown
- อย่างไรก็ดี การเพิม่ข้ึนอาจจ�ากัดจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน และความไม่สงบทางการเมอืง
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- Fed ยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน แต่ผลบวกจากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังก่อนหน้านี้เริ่มหมดลง
- 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
- เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าประเทศอื่น จากโครงสร้างที่มีการพึ่งพารายได้จากภาคบริการน้อยกว่าประเทศอื่น
- ความเสี่ยงจากประเด็นสงครามการค้ากับสหรัฐฯ จะลดลงหาก Biden ชนะเลือกตั้ง
- 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 
- เงินเฟ้อกลบัมาเพิม่ข้ึนใกล้เคียงกับระดับก่อนการระบาด ท�าให้เป็นอปุสรรคในการผ่อนคลายนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า
- Valuation อยู่ในระดับทีแ่พงมาก เมือ่เทยีบกับประเทศในกลุม่ Emerging Markets ด้วยกัน
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า จากเศรษฐกิจที่อ่อนแออยู่แล้ว จากการปรับขึ้นภาษี VAT ในปีก่อน
 ขณะเดียวกัน มีข้อจ�ากัดในการออกนโยบายผ่อนคลายการเงิน
- ค่าเงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น ซึ่งกดดันตลาดหุ้นญี่ปุ่นในขาลงให้ลงมากกว่าประเทศอื่น
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจอาจกลับมาชะลอตัวลง หลังการระบาดของโรค COVID-19 รุนแรงขึ้น และกลับมาใช้มาตรการ 
 Lockdown ที่เข้มงวดขึ้น
- ภาคบริการคิดเป็นสัดส่วนใหญ่ของเศรษฐกิจ (70% ของ GDP) ท�าให้เป็นอุปสรรคในการฟื้นตัว
  ท่ามกลางการระบาดของโรค COVID-19
- 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
- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง
- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�าถูกกดดันในระยะสั้น จากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่เพิ่มขึ้น 
- อย่างไรก็ดี เรามองราคาทองค�าน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี ถึงต้นปีหน้า ท่ามกลางข่าว
 การพัฒนาวัคซีนส�าเร็จ และความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ
- คงค�าแนะน�า Overweight

น�้ามัน
- ความต้องการใช้น�า้มนัยังทรงตัวอยู่ในระดับต�า่ ท่ามกลางมาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวด
- 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

November

2 0 2 0
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ตลาดหุ้น

 ตลาดหุ้นยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และ Fed ที่อัดฉีดสภาพคล่องน้อยลง ส�าหรับ
ประเด็นการเลือกตั้งประธานาธิบดี นักลงทุนมองโอกาสชนะของนาย Biden เพิ่มข้ึน แต่มองความ
ผันผวนในตลาดหุ้นจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองหลังวันเลือกตั้ง นอกจากน้ี นักลงทุนได้เริ่ม Price-in 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ท�าให้หุ้นวัฏจักร (Cyclical Stocks) ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
หุ้นกลุ่ม Defensive ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งเรามองว่าภาพ Reflation หรือการคาดหวังต่อ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะชัดเจนย่ิงข้ึน โดยเฉพาะหลังผลการเลือกตั้งประธานาธิบดี ซึ่งจะผลักดันให้หุ้น
กลุ่ม Cyclical เป็นกลุ่มที่น�าตลาดข้ึนต่อในปีหน้า

ตลาดหุ้นยังคงถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และ Fed ที่อัดฉีดสภาพคล่องน้อยลง
 หลังจากที่ตลาดหุ้น (S&P 500) ท�าจุดสูงสุดที่ 3,580 จุด ไปในวันที่ 2 ก.ย. ตลาดหุ้นได้เคลื่อนไหวผันผวนมา
โดยตลอดตามข่าวความคืบหน้าของแผนกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังรอบใหม่ ซ่ึงปัจจุบันยังไม่ได้ข้อสรุปในหลายประเด็น 
และอาจไม่สามารถออกมาได้ทนัก่อนการเลอืกต้ัง ขณะทีเ่ศรษฐกิจในปัจจบัุนเร่ิมเห็นผลกระทบจากแผนกระตุ้นรอบก่อน
ที่หมดไป 
 โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการ (Services PMI) เดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ ชะลอตัวลงมาอยู่ที่ 54.6 จุด 
นับเป็นการลดลงครั้งแรกตั้งแต่การระบาดของโรค COVID-19 ในเดือน เม.ย. ส่วนของยูโรโซนพลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์
หดตัวที่ 48 จุด ท่ามกลางจ�านวนผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้นเป็นจ�านวนมาก นอกจากนี้ ตัวเลขตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ชี้ว่ายังมี
คนว่างงานใหม่ต่อเนือ่งเป็นจ�านวนมาก เห็นได้จากยอดขอรบัสวัสดกิารว่างงานรายสปัดาห์ (Initial Jobless Claims) ซ่ึง
ไม่ได้ลดลงต่อแล้ว และทรงตัวอยู่ในระดับสูงที่สัปดาห์ละกว่า 8 แสนราย ขณะที่ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคการเกษตร 
(Nonfarm Payrolls)  ลดลงต่อเนื่องจนมาอยู่ที่ 6.6 แสนรายในเดือน ก.ย. การชะลอตัวลงในภาคบริการและตลาด
แรงงานจะส่งผลลบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไปค่อนข้างมาก เนื่องจาก ภาคการบริโภคเป็นส่วนส�าคัญใน
การขับเคลื่อนเศรษฐกิจ คิดเป็นสัดส่วนที่มากถึง 70% ของ GDP

แผนภำพที่ 1: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจหยุดชะงักลง โดยเฉพำะในยุโรปที่ผู้ติดเชื้อ COVID-19 เพิ่มขึ้นเป็นจ�ำนวนมำก

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Service PMI (PMI minus 50)

4.6

-5.0
-2.0

0.6

-7.6

-24.0

-20.0

-16.0

-12.0

-8.0

-4.0

0.0

4.0

8.0

US Japan Eurozone Germany Spain

Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20

Eurozone

Japan

China 
(Caixin)

EM

UK

Spain

France

US (ISM)

Italy

Brazil

India

Germany

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-15 -10 -5 0 5 10 15 20

PM
I -

50

PMI change vs previous month

expanding & risingexpanding & falling

contracting & falling contracting & rising



8

 ขณะที่ Fed อัดฉัดสภาพคล่องน้อยลง โดย Fed มีการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล และตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่
อาศัยเป็นหลักประกัน (MBS) โดยเฉลี่ยต�่ากว่าเป้าหมายที่เดือนละ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มาตั้งแต่ปลายเดือน 
ก.ค. ขณะเดียวกัน การปล่อยกู้และซื้อตราสารหนี้เอกชน ตามโครงการที่ Fed จัดตั้งขึ้น เพื่อบรรเทาผลกระทบจาก
การระบาดของโรค COVID-19 ก็ลดลง และยังอยู่ต�่ากว่าวงเงินที่สูงกว่า 2.6 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นอย่างมาก 
ส่งผลให้ขนาดงบดุลของ Fed ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มาตั้งแต่เดือน พ.ค. 

แผนภำพที่ 2: ผู้ขอรับสวัสดิกำรว่ำงงำนยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง ขณะที่กำรจ้ำงงำนลดลง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 3: Fed มีกำรเข้ำซื้อสินทรัพย์น้อยลง ท�ำให้ขนำดงบดุลทรงตัวอยู่ที่ระดับ 7 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ 
มำตั้งแต่เดือน พ.ค.

ที่มำ: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความไม่แน่นอนจากผลการเลือกตั้งลดลง หลังโอกาสชนะของนาย Biden เพิ่มขึ้น 
 โอกาสชนะการเลือกตั้งของนาย Joe Biden ผู้ชิงต�าแหน่งประธานาธิบดีจากพรรค Democrat เพิ่มขึ้นอย่าง
รวดเร็ว โดยตลาดรับพนันประเมินโอกาสชนะของนาย Biden เพิ่มข้ึนมาอยู่ที่ 67% หลังการดีเบตในวันท่ี 29 ก.ย. 
ที่ผ่านมา สูงสุดนับต้ังแต่มีการมีการรับพนัน นอกจากนี้ คะแนนนิยมตามรัฐ ยังช้ีว่านาย Biden สามารถชนะได้โดย
ไม่ต้องอาศัยเสียงจากรัฐที่โพลยังสูสีกัน (Swing states ที่โพลห่างกันไม่เกิน 5%) โดยเมื่อนับรวมเสียง Electoral 
College ในรัฐที่นาย Biden มีคะแนนนิยมน�าห่าง (มากกว่า 5%) ประธานาธิบดี Donald Trump พบว่ามีจ�านวน
เสียงมากถึง 278 เสียง เพียงพอท่ีจะชนะ โดยไม่ต้องอาศัยเสียงจาก Swing states เพราะผู้ท่ีจะได้รับเลือกเป็น
ประธานาธิบดีต้องได้ 270 เสียงข้ึนไป

แผนภำพที่ 4: กำรปล่อยกู้และซื้อตรำสำรหนี้เอกชน ตำมโครงกำรที่ Fed จัดตั้งขึ้น เพื่อบรรเทำผลกระทบ
จำกกำรระบำดของโรค COVID-19 ยังอยู่ต�่ำกว่ำวงเงินที่สูงกว่ำ 2.6 ล้ำนล้ำนดอลลำร์เป็นอย่ำงมำก

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

 

แผนภำพที่ 5: โอกำสชนะกำรเลือกตั้งของนำย Joe Biden เพิ่มขึ้นอย่ำงรวดเร็ว หลังกำรดีเบตในวันที่ 29 ก.ย. ที่ผ่ำนมำ

ที่มำ: Predictit, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โอกาสชนะของนาย Biden ท่ีน�าห่างประธานาธิบดี Trump เพิ่มข้ึน ท�าให้นักลงทุนมองความไม่แน่นอนจาก
ผลการเลือกตั้งลดลง สะท้อนให้เห็นใน VIX หรือ Volatility index ท่ีสะท้อนคาดการณ์ความผันผวนของตลาดหุ้น 
(Implied Volatility) ซ่ึงค�านวณจากราคา Option ของดัชนี S&P500 โดยสัญญาล่วงหน้าของ VIX ในปัจจุบัน 
ได้ปรับลดลงมาจากระดับท่ีซ้ือขายในเดือน ส.ค.
 อย่างไรก็ดี นกัลงทนุยังมองว่าความผนัผวนจะยังอยู่ในระดับสงูอยู่ หลงัวันเลอืกตัง้ (ในวันท่ี 3 พ.ย.) จากประเดน็
ความเสี่ยงที่ประธานาธิบดี Trump อาจไม่ยอมรับผลการเลือกตั้ง และเรียกร้องให้มีการนับคะแนนหรือลงคะแนนใหม่ 
ซึ่งจะท�าให้การเปลี่ยนผ่านรัฐบาลมีความล่าช้าและเกิดความไม่ต่อเนื่องทางนโยบาย เนื่องจากประธานาธิบดี Trump 
ได้เคยกล่าวว่าเขาไม่เช่ือมั่นในความโปร่งใสของการลงคะแนนผ่านทางไปรษณีย์ ซ่ึงคาดว่าจะเพิ่มข้ึนเป็นจ�านวนมาก 
ท่ามกลางการระบาดของโรค COVID-19 
 โดยนักลงทุนมองความผันผวนจะเริ่มลดลงตั้งแต่ต้นเดือน ธ.ค. เป็นต้นไป ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากกระบวนการ
เลอืกต้ังทีก่�าหนดให้แต่ละรฐัต้องรายงานผลการเลอืกตัง้ภายในเส้นตายวันท่ี 8 ธ.ค. และเส้นตายดงักล่าวยังใกล้เคยีงกับ
ช่วงเวลาที่ศาลสูง (Supreme Court) ตัดสินให้ประธานาธิบดี George W. Bush ชนะการเลือกตั้งที่มีข้อพิพาทในปี 
2000 เช่นกัน จึงท�าให้นักลงทุนคาดว่าจะทราบผลการเลือกตั้งภายในเส้นตายดังกล่าว และจะท�าให้ความผันผวนลดลง

แผนภำพที่ 6: นำย Biden สำมำรถชนะกำรเลือกตั้งได้โดยไม่ต้องอำศัยเสียง
จำกรัฐที่โพลยังสูสีกัน (Swing states ที่โพลห่ำงกันไม่เกิน 5%)

ที่มำ: Real Clear Politics (Updated on 6 Oct 2020), Bloomberg, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 7: นักลงทุนมองควำมไม่แน่นอนจำกผลกำรเลือกตั้งลดลง หลังโอกำสชนะของนำย Biden เพิ่มขึ้น แต่กำร
ประกำศผลกำรเลือกตั้ง อำจถูกเลื่อนออกไป จำกประเด็นควำมเสี่ยงที่ประธำนำธิบดี Trump อำจไม่ยอมรับผลกำรเลือกตั้ง

ที่มำ: CNN, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดเริ่ม price-in โอกาสชนะของนาย Biden
 โอกาสชนะของนาย Biden ที่เพิ่มขึน้ ท�าให้นักลงทุนคาดหวังต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกจิ ซึง่นาย Biden หาเสียง
ไว้ว่าจะออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นมาอยู่
ที่ระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือนที่ 0.8% จาก 0.5% ในวันที่ 4 ส.ค. โดยคณะกรรมการดูแลงบประมาณของรัฐบาลกลาง
สหรัฐฯ (US Committee for a Responsible Federal Budget) ประเมินว่าปริมาณหนี้สินของรัฐบาล (National 
Debt) อาจเพิ่มขึ้นจากปัจจุบันที่ 98% ต่อ GDP สู่กรอบบนสุดที่ระดับ 140% ในอีก 10 ปีข้างหน้า ภายใต้การบริหาร
งานของนาย Biden ซึ่งมีการเสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เช่น การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเพื่อสิ่งแวดล้อม 
(Green Infrastructure) และการเพิ่มผู้เข้าเกณฑ์รับประกันสุขภาพของรัฐ มากกว่าแผนของประธานาธิบดี Trump ซึ่ง
จะท�าให้หนีเ้พิม่ข้ึนสูก่รอบบนทีร่าว 130% ต่อ GDP ในสิน้ปี 2030 ปริมาณหนีท้ีจ่ะเพิม่ข้ึน จงึสะท้อนปรมิาณพนัธบัตร
รัฐบาลในตลาดซื้อขายพันธบัตรที่จะเพิ่มขึ้น ผลักดันให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวเพิ่มขึ้น
 นอกจากนี้ ความคาดหวังต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังท�าให้ภาวะ Reflation ชัดชึ้น ซึ่งเป็นภาวะที่ตลาดหุ้นถูก
ผลักดันให้เพิ่มขึ้น พร้อมกับการเพิ่มขึ้นของ Bond yield และการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท�าให้หุ้นวัฏจักร 
(Cyclical Stocks) ที่ราคาเคลื่อนไหวตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials), สินค้าฟุ่มเฟือย 
(Consumer Discretionary) และสนิค้าวัสด ุ(Materials) ให้ผลตอบแทนสงูกว่าหุ้นกลุม่ Defensive เช่น หุ้นกลุม่สนิค้า
จ�าเป็น (Consumer Staples) และหุ้นสาธารณูปโภค (Utilities) ในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา ขณะที่ หุ้นในกลุ่มที่จะได้รับ
ประโยชน์ จากนโยบายของนาย Biden เช่น กลุ่มประกันสุขภาพ (Managed Health Care) เริ่ม Outperform ตลาด
เช่นกัน จากนโยบายขยายผูเ้ข้าเกณฑ์รับประกันสขุภาพของรฐั ในทางกลบักัน หุ้นทีจ่่ายภาษใีนอตัราทีส่งู Underperform 
จากนโยบายขึ้นภาษีนิติบุคคล ที่นาย Biden หาเสียงว่าจะผลักดันให้ปรับขึ้นเป็น 28% จาก 21% ในปัจจุบัน
 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าภาวะ Reflation ที่จะชัดเจนข้ึน โดยเฉพาะหลังผลการเลือกตั้งประธานาธิบดี 
จะผลักดันให้หุ้นกลุ่ม Cyclical เป็นกลุ่มที่น�าตลาดข้ึนต่อในปีหน้า แทนที่หุ้นกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จาก COVID-19 
(Tech, Healthcare) และกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยต�่า (Consumer staples และ Utilities) ท่ีน�าตลาดข้ึน
ในปีนี้

แผนภำพที่ 8: อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ อำยุ 10 ปี เพิ่มขึ้นมำอยู่ที่ 0.8% สูงสุดในรอบ 4 เดือน 
ท่ำมกลำงควำมหวังต่อมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจขนำดใหญ่ที่จะออกมำ หลังพรรค Democrat ชนะกำรเลือกตั้ง 

ที่มำ: Predictit, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 9: ปริมำณหนี้ในสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นเป็นอย่ำงมำก ภำยใต้กำรบริหำรงำนของนำย Biden

ที่มำ: US Committee for a Responsible Federal Budget
 

แผนภำพที่ 10: ตลำดหุ้นเริ่มเปลี่ยนเข้ำสู่ภำวะ Reflation ที่ Bond yield เพิ่มขึ้น และเงินดอลลำร์สหรัฐฯ อ่อนค่ำลง 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 11: หุ้นวัฎจักร (Cyclical Stocks) ในกลุ่ม Industrials และ Materials สับเปลี่ยน
มำให้ผลตอบแทนสูงกว่ำกลุ่มอื่นในช่วง 2 เดือนที่ผ่ำนมำ ที่ Bond yield กลับมำเพิ่มขึ้น

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

November

2 0 2 0



13

แนะน�าให้นักลงทุนเน้นลงทุนในหุ้น Cyclical และกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM)
 เมื่อพิจารณาในแง่ของ Valuation หุ้นในกลุ่ม Cyclical ของสหรัฐฯ ส่วนใหญ่อยู่ในระดับที่แพงแล้ว เช่น กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) ซึ่งค่า P/E (Forward 12-month) อยู่ที่ 24.4 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ 
+2.9SD กลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials) ที่ 21.6 ท่า (+2.8SD) จึงท�าให้ Upside อาจไม่มากนัก ยกเว้น หุ้นกลุ่มสถาบัน
การเงิน (Financials) ซึ่งค่า P/E อยู่ที่ 14.0 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ +0.8SD 
 ส่วน Valuation ของตลาดหุ้นเป็นรายประเทศ ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Markets 
หรือ DM) อยู่ในระดับที่แพงแล้ว โดยตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P 500) มีค่า P/E อยู่ที่ 21.9 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อน
หลัง 5 ปี ที่ +2.8SD ตลาดหุ้นญ่ีปุ่น (Nikkei 225) อยู่ท่ี 20.6 เท่า (+2.7SD) และตลาดหุ้นยุโรป (STOXX 600) 
อยู่ที่ 17.4 เท่า (+2.2SD) ขณะที่ Valuation ของตลาดหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets หรือ EM) ยังอยู่
ในระดับท่ีไม่แพงนัก เมือ่เทียบกับในอดตี โดยตลาดหุ้นจนี (CSI 300) มค่ีา P/E (Forward 12-month) อยู่ที ่14.1 เท่า 
สงูกว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี ท่ีเพยีง +1.7SD และตลาดหุ้นไต้หวัน (TWSE) ที ่16.8 เท่า (+2.0SD)

แผนภำพที่ 12: หุ้นกลุ่มประกันสุขภำพ (Managed Health Care) ที่ได้ประโยชน์จำกนโยบำย
ของนำย Biden เริ่ม Outperform ตลำด ขณะที่หุ้นที่จ่ำยภำษีในอัตรำที่สูง Underperform

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 13: Valuation ของตลำดหุ้นส่วนใหญ่อยู่ในระดับที่แพงมำก เมื่อเทียบกับอดีต โดยเฉพำะกลุ่มตลำดที่พัฒนำแล้ว (DM)

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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อัตราดอกเบี้ยยังมีแนวโน้มทรงตัวในระดับต�่า
 การชุมนุมทางการเมืองมักกดดันให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวลดลง สะท้อนความกังวลต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในระยะข้างหน้า โดยอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มักจะปรับตัวลงประมาณ 0.5% -1.0% ในช่วงที่มีการ
ชุมนุม มีเพียงการชุมนุมของกลุ่มพันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย ในปี 2008 ที่อัตราดอกเบี้ยลดลงมากถึง 3.5% 
 อย่างไรก็ดี เรามองว่าการชุมนุมในปัจจุบัน น่าจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยลดลงไม่มากนัก เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ย
ได้ลดลงมาอยู่ในระดับต�่ามากแล้ว ท่ามกลางการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ที่ท�าให้เศรษฐกิจหดตัวเป็นอย่างมาก 
ขณะที ่นกัลงทนุในปัจจบัุนเริม่คาดหวงัต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก ท�าให้ความน่าสนใจในการลงทนุในพนัธบตัรลดลง 
สะท้อนในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของหลายประเทศที่เริ่มกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
 ขณะเดยีวกัน นกัลงทนุต่างชาติไม่น่าเทขายพนัธบัตรมากนกั เนือ่งจากนกัลงทนุต่างชาติได้ลดสดัส่วนการถือครอง
พันธบัตรรัฐบาลไทยลงมาอยู่ที่ 14.8% ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดนับตั้งแต่ปี 2017 เราจึงคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุ 10 ปีน่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่าที่ราว 1.0%-1.5% ในระยะสั้น

 อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ทรงตัวอยู่ที่ราว 1.4% มาตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. 
ท่ามกลางการชุมนุมทางการเมือง โดยเรามองว่าในระยะสั้น อัตราดอกเบี้ยน่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับ
ต�่าต่อไป ท่ามกลางการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่จะผลักดันให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น แต่จะถูกกดดันจาก
ปัญหาการเมืองภายในประเทศ

ตลาดตราสารหนี้

แผนภำพที่ 14: อัตรำดอกเบี้ยพันธบัตรไทยมักจะปรับตัวลงในช่วงที่มีกำรชุมนุมทำงกำรเมือง

 ที่มำ: Wikipedia, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 15: กำรถือครองพันธบัตรรัฐบำลไทยของต่ำงชำติอยู่ในระดับต�่ำสุดในรอบเกือบ 4 ปี

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



16

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

 ราคาทองค�ายังคงมีแนวโน้มเพิม่ข้ึน ท่ามกลางอุปสงค์ในการลงทนุทองค�าทียั่งคงมีต่อเน่ือง โดยเรา
มองว่าราคาทองค�าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในช่วงปลายปี ถึงต้นปีหน้า ท่ามกลางข่าว
การพัฒนาวัคซีนส�าเร็จ และความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ส�าหรับราคาน�้ามัน 
ราคาน�้ามันยังคงถูกกดดัน จากความต้องการใช้น�้ามันที่ยังคงอยู่ในระดับต�่า จากมาตรการ Lockdown 
ขณะที่กลุ่ม OPEC ยังผลิตน�้ามันในปริมาณที่สูงกว่าโควต้าอยู่

November

2 0 2 0

ทองค�า
อุปสงค์ในการลงทุนทองค�าที่ยังคงมีต่อเนื่อง ชี้ว่าราคาทองค�ายังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้น
 ราคาทองค�าท�าจุดสูงสุดที่ราว 2,063 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในช่วงต้นเดือน ส.ค. ก่อนจะปรับฐานลดลง
มาทรงตัวอยู่ที่ราว 1,910 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปัจจุบัน ท่ามกลางแรงกดดันจากอัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง 
(อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรลบด้วยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคต) ที่เพิ่มข้ึน
 อย่างไรก็ดี อุปสงค์การลงทุนในทองค�า ซึ่งปัจจุบันคิดเป็นสัดส่วนที่มากถึง 55% ของอุปสงค์ทองค�าทั้งหมด ยัง
คงมีอยู่ต่อเนื่อง เห็นได้จากปริมาณการถือครอง ETF ทองค�าที่ยังคงเพิ่มขึ้นทุกเดือนต่อเนื่องมาตั้งแต่ต้นปี โดยมีการ
เพิ่มข้ึนมากสุดในเดือน เม.ย. และ ก.ค. ที่ 5 ล้านล้านทรอยออนซ์ต่อเดือน ก่อนจะชะลอลงมาอยู่ที่ 1.7 ล้านล้าน
ทรอยออนซ์ในเดือน ก.ย. และล่าสุดท่ี 3.7 แสนล้านทรอยออนซ์ ในช่วงครึ่งเดือนแรกของเดือน ต.ค.
 ความต้องการทองค�าเพือ่การลงทุนทียั่งมอียู่ต่อเนือ่ง ช้ีว่าราคาทองค�ายังอยู่ในแนวโน้มขาข้ึน โดยเรามองว่าราคา
ทองค�าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนในช่วงปลายปี ถึงต้นปีหน้า ท่ามกลางข่าวการพัฒนาวัคซีนส�าเร็จ และ
ความชัดเจนจากผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ หลังวันที่ 3 พ.ย. ซึ่งจะผลักดันให้คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต
สงูข้ึน กดให้อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จรงิลดลง ผลกัดันให้ราคาทองค�าเพิม่ข้ึน เราจงึยังแนะน�าให้นกัลงทนุเข้าซ้ือสะสมทองค�า 
เพื่อกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน

 

แผนภำพที่ 16: อุปสงค์ในกำรลงทุนทองค�ำที่ยังคงมีต่อเนื่อง ชี้ว่ำรำคำทองค�ำยังอยู่ในแนวโน้มขำขึ้น

ที่มำ : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ามัน
 เรายังคงมองว่าราคายังคงมีความเสี่ยงปรับฐานจากความต้องการใช้น�้ามันที่ยังคงอยู่ในระดับต�่าจากผลกระทบ
มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดหลังการแพร่ระบาด COVID-10 ระลอกสองที่ยังรุนแรง ในขณะเดียวกัน การที่กลุ่ม 
OPEC ยังไม่สามารถแก้ไขปัญหาการขาดระเบียบวินัยของประเทศสมาชิกในการปฏิบัติตามข้อตกลงร่วมกันลดปริมาณ
การผลิตจะยังคงเป็นปัจจัยกดดันราคาน�้ามันดิบต่อไปในระยะข้างหน้า

ความต้องการใช้น�้ามันจะยังอยู่ในระดับต�่าต่อเนื่อง
ระยะสั้น
 แม้ว่าความต้องการใช้น�้ามันได้เริ่มฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยสู่ระดับ -7% จาก -9% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันกับปีก่อน
แต่เรายังคงมุมมองว่าปริมาณความต้องการใช�้าน�้ามันจะยังคงอ่อนแอตลอดสิ้นปีนี้ หลังการระบาด COVID-19 ระลอก
สองได้กลับมาทวีความรุนแรงมากขึ้น จนท�าให้หลายประเทศทั่วโลก รวมถึงสหรัฐฯ ยังคงจ�าเป็นต้องคุมเข้มมาตรการ 
Lock down อย่างต่อเนื่อง ซึ่งส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

 

แผนภำพที่ 17: ควำมต้องกำรใช้น�้ำมัน (Gasoline Demand) ยังทรงตัว
ในระดับต�่ำที่ -7% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน

ที่มำ: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ส่งผลให้ในเดือนที่ผ่านมา แม้ความต้องการใช้น�้ามัน (Gasoline Demand) ในสหรัฐฯ จะเริ่มฟื้นตัวขึ้นบ้างจาก
เดือนก่อนหน้า (MoM) แต่ EIA ก็ยังคงปรับลดประมาณการความต้องการใช้น�้ามันในสหรัฐฯ ลงอย่างต่อเนื่องเป็น
เดือนที่ 3 อีกราว -2.3 แสนบาร์เรลต่อวัน มาอยู่ระดับ 92.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยนับเป็นการหดตัวจากปีก่อน
ราว -8.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 

แผนภำพที่ 18:  EIA ยังคงปรับลดประมำณกำรควำมต้องกำรใช้น�้ำมันในสหรัฐฯ ลงอย่ำงต่อเนื่อง
เป็นเดือนที่ 3 อีกรำว -2.3 แสนบำร์เรลต่อวัน มำอยู่ระดับ 92.8 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน

ที่มำ: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ระยะยาว
 ในขณะที่ในมุมมองระยะยาวความต้องการใช้น�้ามันมีภาพรวมที่ไม่สดใสเช่นกันโดยในช่วงเดือนที่ผ่านมากลุ่ม 
OPEC ได้ออกมาประเมินว่าความต้องการใช้น�้ามันของโลกก�าลังมุ่งหน้าเข้าสู่จุดสูงสุดในปี 2035 จากผลกระทบของ
พฤติกรรมทีเ่ปลีย่นแปลงไปหลงัการระบาดของเช้ือไวรสั โดยอตุสาหกรรมทีส่่งผลต่อความต้องการใช้น�า้มนัมากทีส่ดุได้แก่
อตุสาหกรรมยานยนต์จากการเข้ามาของรถยนต์ไฟฟ้าและเทคโนโลยีทีพ่ฒันาเครือ่งยนต์รูปแบบเก่าให้มปีระสทิธภาพและ
ประหยัดน�้ามันมากขึ้น 
 ในขณะที่ BP ประเมินว่าความต้องการใช้น�้ามันจะถึงสุดสูงในช่วงปี 2030 เป็นอย่างช้าบนสมมติฐานของ 
Business as Usual ซึ่งว่าด้วยการด�าเนินไปตามปกติของธุรกิจเหมือนในอดีตที่ผ่านมา มุ่งหน้าเข้าสู่การเปลี่ยนผ่านไป
ใช้รูปแบบของพลังงานทางเลือกอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
 อย่างไรก็ตาม BP ประเมนิว่าอย่างเร็วท่ีสดุ ความต้องการใช้น�า้มนัของโลกอาจได้ผ่านจดุสงูสดุ (Peak) ไปแล้วใน
ช่วงปี 2019 ท่ีผ่านมา (Pre COVID-19) บนสมมตฐิานของ Rapid และ Net Zero ซ่ึงว่าด้วยการเปลีย่นแปลงไปอย่าง
รวดเรว็ของพฤตกิรรมผู้บรโิภค เข้าสูก่ารใช้พลงังานทางเลอืก (Renewable Energy) อย่างเต็มรปูแบบในอนาคตอนัใกล้

 

แผนภำพที่ 19: OPEC ประเมินว่ำควำมต้องกำรใช้น�้ำมันมีแนวโน้มวิ่งเข้ำสู่จุดสูงสุดในปี 2035 
ในขณะที่ BP คำดควำมต้องกำรใช้น�้ำมันได้ผ่ำนจุดต�่ำสุดไปแล้วในปี 2019 ที่ผ่ำนมำ

ที่มำ: OPEC’s World Oil Outlook: WOO, BP research 2020

ในด้านอุปทานน�า้มัน (Oil Supply) OPEC ยังต้องเผชญิกบัความท้าทายในการคมุประเทศสมาชกิไม่ให้ผลิตเกนิโควต้า
 โดยในช่วงที่ผ่านมา กลุ่ม OPEC-10 รายงานปริมาณการผลิตเดือน ก.ย. อยู่ที่ระดับ 21.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ปรับตัวลดลง -1.5 แสนบาร์เรลต่อวันจากเดือนก่อนหน้า (MoM)  อย่างไรก็ตามหากเทียบกับปริมาณการผลิตในเดือน 
ก.ย. กับโควต้าใหม่ที่รวมกับการลดปริมาณการผลิตชดเชยจากกลุ่มประเทศสมาชิกที่ผลิตเกินในรอบก่อนหน้าแล้ว กลุ่ม 
OPEC-10 ยังคงมีปริมาณการผลิตสูงกว่าโควต้าอยู่ราว +1.15 แสนบาร์เรลต่อวัน 
 ซ่ึงเรามองว่าเรามองหากกลุ่ม OPEC-10 ยังไม่สามารถควบคุมปริมาณการผลิตโดยรวมให้อยู่ในระดับต�่ากว่า
โควต้าได้ จะส่งผลให้ในระยะข้างหน้า ตลาดน�้ามันจะยังคงมีความเสี่ยงที่การผลิตอาจกลับมาปรับตัวเพิ่มข้ึนมากอีก
คร้ังหากราคาน�้ามันดิบเริ่มฟื้นตัวข้ึน
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แผนภำพที่ 20: กลุ่ม OPEC-10 รำยงำนปริมำณกำรผลิตเดือน ก.ย. อยู่ที่ระดับ 21.9 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน 
ปรับตัวลดลง -1.5 แสนบำร์เรลต่อวันจำกเดือนก่อนหน้ำ (MoM) โดยยังคงมีปริมำณกำรผลิตสูงกว่ำโควต้ำ
อยู่รำว +1.15 แสนบำร์เรลต่อวัน

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ในขณะที่ลิเบียได้เริ่มกลับมาเพิ่มความกดดันให้กับ OPEC อีกครั้งแล้ว
 ในขณะท่ีอกีหนึง่ความเสีย่งมาจากลเิบยี ทีเ่ร่ิมเห็นการฟ้ืนตวัของปริมาณการผลติน�า้มนัดิบอย่างชัดเจน หลงัจากได้
รบัผลกระทบจากเหตกุารณ์ความไม่สงบภายในประเทศในช่วงท่ีผ่านมา โดยหลงัจากเหตุการณ์ประท้วงกลางเมอืงคลีค่ลาย
ลง รัฐบาลลเิบียได้กลบัมาเปิดด�าเนนิงานหลมุขุดเจาะน�า้มนัและท่าเรอืส่งออกน�า้มนัอกีคร้ัง ส่งผลให้ล่าสดุ ลเิบียมปีริมาณ
การผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นแตะระดับ 3 แสนบาร์เรลต่อวันในช่วงปลายเดือน ก.ย. จากเพียง 8 หมื่นบาร์เรลต่อวันในเดือน
ก่อนหน้า ซึ่งหากลิเบียยังมีพัฒนาที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง อาจเป็นความเสี่ยงให้ตลาดน�้ามันดิบกลับมาเผชิญสภาวะน�้ามัน
ล้นตลาดได้ในอนาคตอันใกล้

 

แผนภำพที่ 21: เบียมีปริมำณกำรผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นแตะระดับ 3 แสนบำร์เรลต่อวัน
ในช่วงปลำยเดือน ก.ย. จำกเพียง 8 หมื่นบำร์เรลต่อวันในเดือนก่อนหน้ำ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกจิสหรฐัฯ มีแนวโน้มทีก่ารฟ้ืนตวัจะแผ่วลงในไตรมาส 4 จากก�าลังซือ้ของผู้บรโิภคทีค่าดจะปรบัลดลงหลงั
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครฐัหมดไป ขณะทีก่ารอนมุติัมาตรการเพิม่เตมิมคีวามล่าช้าและตลาดแรงงานยัง
เปราะบางอย่างมาก ด้านการเลือกตั้งประธานาธิบดี เรามองว่าการบริหารประเทศภายใต้นาย Joe Biden จะ
ท�าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ  ขยายตัวแข็งแกร่งและการจ้างงานการกลบัเข้าสูร่ะดับปกตไิด้เร็วกว่าของประธานาธบิดี 
Donald Trump

เศรษฐกจิยูโรโซนมีแนวโน้มชะลอตวัลงในไตรมาส 4 จากการระบาดรอบสองของ COVID-19 ทีร่นุแรงข้ึนและ
น�าไปสูก่ารกลบัมาใช้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดในบางพืน้ที ่ซ่ึงเริม่ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
โดยเฉพาะภาคบริการ โดยสถานการณ์ COVID-19 ที่มีความไม่แน่นอนสูงประกอบกับแรงกดดันเงินเฟ้อที่ต�่า 
ท�าให้เราคาด ECB จะประกาศเพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลาการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 
ในการประชุมเดือน ธ.ค.

เศรษฐกิจจีนขยายตัว 4.9% YoY ในไตรมาส 3 เร่งตัวขึ้นจาก 3.2% ในไตรมาสก่อน ท่ามกลางการควบคุม
การระบาดของ COVID-19 ที่มีประสิทธิผล ซึ่งเอื้อต่อการผ่อนปรนมาตรการ Lockdown นอกจากนี้ ยังได้
แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ภาคการคลงัและการเงินของรฐับาลในช่วงก่อนหน้านี ้โดยเศรษฐกิจ
ที่ฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่งท�าให้เรามองความจ�าเป็นในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม ในปีนี้มีลดลง

เศรษฐกจิญีปุ่น่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนในไตรมาส 4 หลังจากทีส่ถานการณ์ COVID-19 ในประเทศเริม่มีเสถยีรภาพ
มากขึ้น โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อเริ่มคงที่และรัฐบาลผ่อนปรนมาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด ขณะที่ส่งออกเริ่ม
ฟื้นตัวดีขึ้นอย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงตามหลังประเทศหลักอื่นๆ อยู่มาก สะท้อนผ่านดัชนี 
PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) นอกจากนี้ การบริโภคในภาค
บริการ ยังอ่อนแออย่างมาก

เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตัวต่อเน่ือง หลังจากทีมี่การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown แต่การฟ้ืนตวัของกจิกรรมทาง
เศรษฐกิจยังเป็นไปอย่างช้าๆ โดยเฉพาะภาคการท่องเทีย่วท่ีได้รับผลกระทบมากทีส่ดุ โดยเราคาดนกัท่องเทีย่วต่างชาติ
จะไม่มกีารฟ้ืนตัวอย่างมนียัยะส�าคัญในช่วงทีเ่หลอืของปีนี ้ขณะทีร่ายได้จากการท่องเทีย่วในประเทศ (ไทยเท่ียวไทย) 
จะไม่สามารถชดเชยรายได้ท่ีหายไปได้ ด้านการบริโภคภาคเอกชนมแีรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีภาครัฐ
ระดมออกมาใน 4Q20 ซ่ึงส่งผลให้ GDP ในปี 2020F ทีเ่ราคาดการณ์ไว้ท่ี -8.0% YoY ม ีUpside เลก็น้อย
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

 เศรษฐกจิสหรฐัฯ มีแนวโน้มทีก่ารฟ้ืนตวัจะแผ่วลงในไตรมาส 4 จากก�าลังซือ้ของผู้บรโิภคทีค่าดจะ
ปรบัลดลงหลงัมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิภาครฐั เช่น การให้สวสัดกิารว่างงานพเิศษและโครงการ PPP 
ที่ช่วยพยุงการจ้างงานได้หมดไป ขณะที่การอนุมัติมาตรการเพิ่มเติมมีความล่าช้าและตลาดแรงงานยัง
เปราะบางอย่างมาก ด้านการเลือกตั้งประธานาธิบดี เรามองว่าการบริหารประเทศภายใต้การน�าของ
นาย Joe Biden จะท�าให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ  ขยายตัวแข็งแกร่งและการจ้างงานการกลับเข้าสู่ระดับปกติ
ได้เร็วกว่าภายใต้การบริหารของประธานาธิบดี Donald Trump จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของ
นาย Biden ที่มีขนาดใหญ่กว่ามาก

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะแผ่วลงในไตรมาส 4 จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังไม่คลี่คลายและการ
อนุมัติสวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมที่ล่าช้า
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. ขยายตัว 1.9% MoM (vs. 0.6% เดือนก่อน) สูงกว่า
ที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 0.8% MoM โดยยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความผันผวนทั้งรถยนต์ น�้ามัน และวัสดุ
ก่อสร้าง หรือ Core Retail Sales ซึ่งเป็นส่วนที่น�าไปคิดใน GDP ขยายตัว 1.6% MoM (vs. -0.3% เดือนก่อน) 
 ยอดค้าปลกีทีอ่อกมาดกีว่าคาดในเดือนนี ้ส่วนหนึง่อาจเป็นผลจาก 1) ก�าลงัซ้ือทีเ่พิม่ข้ึนจากการลงนาม Executive 
Orders ของประธานาธิบดี Donald Trump ที่ต่ออายุการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษที่อัตรา 400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ
สัปดาห์ นับตั้งแต่เดือน ส.ค. (สวัสดิการว่างงานพิเศษเดิมที่ 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ หมดอายุสิ้นเดือน ก.ค.) 
แต่มีความล่าช้าและรัฐส่วนใหญ่เริ่มเบิกจ่ายได้ในเดือน ก.ย. 2) คนเริ่มน�าเงินท่ีออมไว้ออกมาใช้ และ 3) การซ้ือสินค้า
ต้อนรับโรงเรียนเปิด ซ่ึงสะท้อนผ่านยอดขายเสื้อผ้า (11.0%) และอุปกรณ์กีฬา (5.7%) ที่ขยายตัวสูง

แผนภำพ 22: ควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจโดย ISM ยังอยู่ในระดับสูงแม้สถำนกำรณ์ COVID-19 จะยังไม่คลี่คลำย
และสวัสดิกำรภำครัฐเริ่มหมดไป ส่วนยอดค้ำปลีกเดือน ก.ย.  ยังขยำยตัวดี แต่คำดจะอ่อนแอลงต่อจำกนี้

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อย่างไรก็ดี เรามองว่ายอดค้าปลกีจะชะลอตัวลงในเดอืนถัดไป โดยสวัสดิการว่างงานพเิศษดงักล่าว ($400/สปัดาห์) 
คาดจะให้ได้ถึงแค่กลางเดือน ก.ย. เท่านั้น เนื่องจากเป็นการใช้งบประมาณเดิมที่เหลืออยู่ซึ่งมีจ�ากัด และทางรัฐสภา
สหรฐัฯ ยังไม่สามารถได้ข้อตกลงใหม่ร่วมกันในการให้เงินช่วยเหลอืดงักล่าว ขณะทีส่ถานการณ์ COVID-19 ทียั่งรนุแรง
และตลาดแรงงานที่ยังเปราะบางจะกดดันการใช้จ่ายของผู้บริโภค
 นอกจากนี ้ความเช่ือมัน่ผูบ้รโิภคโดย U. of Michigan (Consumer Sentiment) เบ้ืองต้นเดอืน ต.ค. แม้จะปรับตัว
เพิม่ข้ึน 0.8 จดุ เป็น 81.2 จดุ และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่80.5 จดุ แต่ก็เป็นผลจากความเช่ือมัน่ต่ออนาคต (+3.2, 78.8 จดุ) 
ขณะที่ความเช่ือมั่นต่อสถานการณ์ในปัจจุบันปรับตัวลดลง (-2.9, 84.9 จุด) และในรายละเอียดระบุว่า คนมี
แนวโน้มซ้ือสินค้าคงทน (Durable Goods) น้อยลง ซ่ึงนับเป็นความเสี่ยงต่อการซ้ือสินค้าในช่วงเทศกาลสิ้นปี
ที่ใกล้เข้ามา
 การผลิต: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -0.6% MoM 
จากที่ขยายตัว 0.4% ในเดือนก่อน และสวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะขยายตัวต่อที่ 0.5% จากผลผลิตในกลุ่มยานยนต์ท่ี
หดตัว -4.0% ขณะทีก่ลุม่ทีไ่ม่ใช่ยานยนต์ทรงตวัเมือ่เทยีบกับเดอืนก่อน (0.0%) นอกจากนี ้ผลผลติในกลุม่สาธารณปูโภค 
(Utilities) ซึ่งเป็นส่วนที่น�าไปค�านวนการบริโภคเอกชนใน GDP หดตัว -5.6%
 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -7.3% YoY (vs. -7.0% เดือนก่อน) และยังอยู่
ในระดับต�า่กว่าเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 กว่า 7% สะท้อนภาคการผลติทียั่งอ่อนแอ และมแีนวโน้ม
ฟ้ืนตัวข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในระยะข้างหน้า ท่ามกลางความไม่แน่นอนจากหลายปัจจยัท้ังภายในและภายนอกประเทศ 
 การลงทุน: ยอดค�าสั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนี
ชี้น�าการลงทุน เร่งตัวขึ้นเป็น 2.0% YoY ในเดือน ส.ค. จาก  0.5% ในเดือนก่อน ตามอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศ
ทีท่ยอยฟ้ืนตวั อย่างไรก็ดี แนวโน้มการลงทนุต่อจากนีอ้าจไม่ดนีกัท่ามกลางความไม่แน่นอนทัง้การเลอืกต้ังประธานาธิบดี
ทีใ่กล้เข้ามาและสถานการณ์ COVID-19 ทีรุ่นแรงข้ึนในหลายประเทศท่ัวโลก นอกจากนี ้ดชันย่ีอยยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ของ
ภาคการผลิต (ISM Manufacturing New Orders) เดือน ก.ย. ได้ปรับตัวลดลง -7.4 จุด เป็น 60.2 จุด
 ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจโดย ISM:  ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM (ISM Manufacturing) เดือน 
ก.ย. ปรับตัวลดลง -0.6 จุดเป็น 55.4 จุด และต�่ากว่าที่ตลาดที่จะเพิ่มข้ึนเป็น 56.5 จุด โดยการปรับตัวลงของดัชนี
เป็นผลจากยอดค�าสั่งซ้ือใหม่ (-7.4, 60.2 จุด) และผลผลิต (-2.3, 61.0 จุด) ที่ชะลอตัวลงหลังจากปรับตัวเพิ่มข้ึน
แรงในเดือนก่อนหน้า ขณะที่ยอดค�าสั่งซ้ือภายนอกประเทศ (+1.0, 54.3 จุด) ยังปรับตัวเพิ่มข้ึนต่อ ส่วนการจ้างงาน 
(+3.2, 49.6 จุด) ฟื้นตัวดีข้ึนต่อเนื่อง แต่ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่อง 14 เดือน
 ส่วนภาคบริการ (ISM Non-manufacturing) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.9 จุด เป็น 57.8 จุด สวนทางกับที่ตลาดคาด
ว่าจะปรับตัวลดลงเป็น 56.2 จุด จากยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (+4.7, 61.5 จุด) กิจกรรมทางธุรกิจ (+0.6, 63.0 จุด) และการ
จ้างงาน (+3.9, 51.8 จุด) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออกเดือน ส.ค. ฟ้ืนตัวข้ึนต่อเป็น -18.3% YoY จาก -20.0% ในเดือนก่อน ตามอปุสงค์
โลกที่ทยอยฟื้นตัวขึ้นตามการผ่อนปรน Lockdown แต่การฟื้นตัวในระยะข้างหน้ามีความไม่แน่นอนสูงหลังสถานการณ์ 
COVID-19 ในหลายประเทศรุนแรงขึ้น โดยเฉพาะในยุโรป ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ฟื้นตัวขึ้นเป็น -8.5% จาก 
-11.4% ในเดือนก่อน 

จ�านวนผู้ตดิเชือ้ COVID-19 รายวนัในสหรฐัฯ  ยังอยู่ในระดบัสงู ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของการเดนิทางออกนอกทีพ่กัอาศยั
หยุดชะงัก
 สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ในสหรฐัฯ ยังคงรนุแรง โดยจ�านวนผู้ติดเชือ้รายวันยงัอยู่ในระดบัสูงเป็น
จ�านวนหลายหมื่นรายต่อวัน ขณะท่ีจ�านวนรัฐท่ีเผชิญสถานการณ์การระบาดรุนแรงมีเพิ่มขึ้น เช่น รัฐ New York 
ที่จ�านวนผู้ติดเช้ือกลับมาเร่งตัวข้ึนอีกครั้งตั้งแต่กลางเดือน ก.ย. และท�าให้มาตรการ Lockdown โดยรวมในสหรัฐฯ  
ยังคงเข้มงวดอย่างมากเมื่อเทียบกับช่วงต้นปี
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แผนภำพ 23: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 (เส้นสีน�้ำเงิน) 
ยังอยู่ในระดับสูง

แผนภำพ 24: มำตรกำร Lockdown ยังคงเข้มงวด
อย่ำงมำก เมื่อเทียบกับตอนต้นปี 

Note: 1\It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior 
such as school closures and restrictions in movement. Data as of October 7.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 25: สถำนกำรณ์ COVID-19 แย่ลงในหลำยมลรัฐ (แถบสีแดงเข้ม: รุนแรงสุด)

Note: Data as of October 6.
ที่มำ: CEIC, US CDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าว การเดินทางไปยังสถานที่ต่างๆ ของชาวสหรัฐฯ จากที่เคยฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็วใน
ไตรมาส 2 ที่สถานการณ์ COVID-19 ในสหรัฐฯ  ดูเหมือนจะคลี่คลายลงได้ ก็เริ่มหยุดชะงักในขณะนี้ โดยการเดินทาง
ไปยังที่ต่างๆ ยังไม่กลับเข้าสู่ภาวะปกติ และนับเป็นการเริ่มต้นพฤติกรรม New Normal เช่น ออกไปซื้อของที่ไม่จ�าเป็น
ตามห้างสรรพสินค้าที่ลดลง หรือท�างานกันที่บ้าน (Work From Home) มากขึ้น โดยการฟื้นตัวกลับเข้าสู่สภาวะปกติ
คาดจะยังไม่เกิดขึ้นจนกว่าจะมีการใช้วัคซีนอย่างแพร่หลาย
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การอนุมัติสวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมอาจต้องรอหลังการเลือกตั้งประธานาธิบดีเสร็จสิ้น ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 4
 การเจรจาแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในสภาสหรัฐฯ ได้ด�าเนินมาหลายเดือนแล้ว (ตั้งแต่ปลายเดือน ก.ค.) แต่
จนถึงขณะนี้ (กลางเดือน ต.ค.) ก็ยังไม่สามารถหาข้อตกลงร่วมกันได้ ท่ามกลางข้อขัดแย้งในส่วนของวงเงินและราย
ละเอียดมาตรการต่างๆ ขณะที่มาตรการส�าคัญที่นับเป็นแรงหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ส�าคัญก่อนหน้านี้ เช่น การ
ให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ และโครงการ Paycheck Protection Program (PPP) 
ที่ให้เงินกู้แก่ธุรกิจ SMEs โดยไม่ต้องจ่ายคืนหากคงการจ้างงาน ได้หมดอายุลงไปแล้ว ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ต่อจากนี้  
 โดย Moody’s Analytics ประเมินว่าหากสภาไม่ต่ออายุการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ (เป็น 0 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในแผนภาพด้านล่าง) จะส่งผลให้ GDP ลดลง 1.3% และการจ้างงานหายไป 1.13 ล้านต�าแหน่ง

แผนภำพ 26: กำรฟื้นตัวของกำรเดินทำงไปที่ต่ำงๆ หยุดชะงักลง และเข้ำสู่ภำวะ New Normal

Note: Data as of October 6.
ที่มำ: CEIC, US CDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 27: ข้อเสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของสภำผู้แทนฯ กับวุฒิสภำยังมีควำมแตกต่ำงกันโดยเฉพำะขนำดของ
วงเงิน ซึ่ง Moody’s Analytics ประเมินว่ำหำกสภำไม่ต่ออำยุกำรให้สวัสดิกำรว่ำงงำนพิเศษ (เป็น 0 ดอลลำร์สหรัฐฯ 
ในกรำฟแท่งด้ำนล่ำง) จะส่งผลให้ GDP ลดลง 1.3% และกำรจ้ำงงำนหำยไป 1.13 ล้ำนต�ำแหน่ง

Note: 1\ Moody’s estimated as of 31 July 2020.
ที่มำ: Bloomberg, CRFB, Forbes, Moody’s Analytics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดยผลกระทบจากความล่าช้าในการอนมุตัสิวัสดิการเพิม่เติมอาจสะท้อนผ่านรายได้ส่วนบคุคล (Personal Income) 
ทีล่ดลงในเดอืน ส.ค. (-2.7% MoM vs. 0.5% ในเดือนก่อน) หลงัการให้สวสัดกิารว่างงานพเิศษ 600 ดอลลาร์สหรฐัฯ 
ต่อสปัดาห์ หมดไปเมือ่สิน้เดอืน ก.ค.  ส่วนรายได้ทีไ่ม่นบัรวมสวัสดิการภาครัฐ (กราฟเส้นสนี�า้เงินด้านล่าง) แม้จะฟ้ืนตวั
ต่อเนือ่ง (1.3% MoM) แต่ก็ยังต�า่กว่าระดบัเดอืน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่เกือบ 4% และการฟ้ืนตัว
ต่อจากนีค้าดจะเป็นไปอย่างช้าๆ เท่านัน้ ท่ามกลางตลาดแรงงานทียั่งเปราะบาง
 ทั้งนี้ ประธานาธิบดี Donald Trump ได้ลงนาม Executive Orders ให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ 400 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ ตั้งแต่เดือน ส.ค. แต่การเบิกจ่ายก็มีความล่าช้า โดยรัฐส่วนใหญ่ระบุว่ากว่าจะเริ่มเบิกจ่ายได้ก็เป็น
ในช่วงต้นเดือน ก.ย. ไปแล้ว
 ซึ่งน่าจะเห็นก�าลังซื้อของผู้บริโภคฟื้นตัวขึ้นในเดือน ก.ย. อย่างไรก็ดี ในเดือน ต.ค. ก�าลังซื้อของผู้บริโภคคาดจะ
กลบัมาลดลงอกีคร้ัง เนือ่งจากสวัสดิการพเิศษดงักล่าวคาดจะให้ได้แค่ 5-6 สปัดาห์เท่านัน้ เพราะเป็นการน�างบประมาณ
ที่เหลืออยู่มาใช้ซึ่งมีจ�ากัด

 ด้านการใช้จ่ายของผู้บริโกค (Personal Spending) ชะลอตัวลงเป็น 1.0% MoM ในเดือน ส.ค.  จาก 1.5% 
ในเดือนก่อน  ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต�่าสุดในรอบ 3 เดือน โดยการใช้จ่ายได้ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่เดือน พ.ค. แต่ก็
ยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่กว่า 3% จากการใช้จ่ายในภาคบริการ (Services) 
ที่ยังอ่อนแออย่างมาก  (ต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. อยู่กว่า 7%) เนื่องจากได้รับผลกระทบทางตรงจากการเว้นระยะ
ห่างทางสังคม ขณะท่ีการใช้จ่ายซ้ือสินค้า (Goods) อยู่สูงกว่าระดับเดือน ก.พ. เกือบ 6%

แผนภำพ 28: รำยได้ส่วนบุคคล (เส้นสแีดง) ลดลงในเดอืน ส.ค. ภำยหลงักำรให้สวัสดิกำรว่ำงงำนพเิศษ (แท่งสเีทำเข้ม) หมดไป

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เรามองว่าก�าลังซื้อและการใช้จ่ายของผู้บริโภคอาจฟื้นตัวขึ้นบ้างในเดือน ก.ย.  จากแรงหนุนของการให้สวัสดิการ
ว่างงานพิเศษ 400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ ที่ประธานาธิบดีTrump ลงนาม Executive Orders แต่หลังจากนั้น 
ในเดือน ต.ค.  ก�าลังซื้อของผู้บริโภครวมทั้งการใช้จ่ายคาดจะกลับมาลดลงอีกครั้ง เนื่องจากสวัสดิการพิเศษดังกล่าวคาด
จะให้ได้แค่ 5-6 สัปดาห์เท่านั้น เนื่องจากงบประมาณมีจ�ากัด โดยหากสภาไม่สามารถอนุมัติสวัสดิการเพิ่มเติมในระยะ
ใกล้ การบริโภคเอกชนก็มีแนวโน้มลดลงอย่างมีนัยยะในไตรมาส 4 

การฟื้นตัวของตลาดแรงงานเริ่มอ่อนแอลง นับเป็นอีกความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน ก.ย. เพิ่มขึ้น 6.61 แสนราย ต่อเนื่องจาก 1.49 ล้าน
รายในเดือนก่อน แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 8.59 แสนราย ขณะที่การจ้างงานยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาด
ของ COVID-19 อยู่ถึง 10.7 ล้านต�าแหน่ง
 โดยการจ้างงานเพิ่มขึ้นในเกือบทุกหมวด โดยเฉพาะการโรงแรมและพักผ่อน (3.18 แสนราย vs. 1.43 แสนราย
เดือนก่อน) และการให้บริการด้านสุขภาพและความช่วยเหลือทางสังคม (1.08 แสนราย vs. 1.00 แสนรายเดือนก่อน) 
ขณะทีก่ารจ้างงานภาครฐัเป็นปัจจยัฉดุ จากการจ้างงานในภาคการศกึษาทีป่รับลดลงแรง 2.81 แสนราย จากงบประมาณ
ภาครัฐที่ถูกตัด ประกอบกับการศึกษาผ่านระบบออนไลน์ที่มีเพิ่มขึ้นในหลายเขตเนื่องจากการระบาดของ COVID-19 ที่
ท�าให้ความจ�าเป็นในการจ้างครูมลีดลง โดยหากสภายังไม่สามารถอนมุติังบประมาณเพิม่เตมิได้ในระยะใกล้ การจ้างงาน
ภาครัฐก็มีแนวโน้มลดลงต่อ 
 ด้านอตัราการว่างงาน (Unemployment rate) เดอืน ก.ย. ปรบัตวัลดลงเป็น 7.9% จาก 8.4% ในเดือนก่อน 
และดีกว่าทีต่ลาดคาดที ่8.2% โดยแรงงานว่างงานชัว่คราว (Temporary) ปรบัตัวลดลงต่อเนือ่งอกี 1.52 ล้านราย เป็น 
4.64 ล้านราย แต่แรงงานว่างงานถาวร (Permanent) ยังปรับตัวเพิม่ข้ึนต่อเนือ่งอกี 3.45 แสนราย เป็น 3.8 ล้านราย 
 อย่างไรก็ดี การปรับลดลงของอตัราการว่างงานส่วนหนึง่เป็นผลจากอตัราการมส่ีวนร่วมในตลาดแรงงาน (Labor 
force participation rate) ที่ปรับตัวลดลง (-0.3ppt เป็น 61.4%) ด้วย ซ่ึงนับเป็นสัญญาณที่ไม่ดีต่อแนวโน้มการ
ฟื้นตัวของตลาดแรงงาน เนื่องจากมีคนออกจากตลาดแรงงานเพิ่มขึ้น แม้ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากที่พ่อแม่ต้องออกจาก
งานเพื่อเลี้ยงดูบุตร
 การฟื้นตัวของตลาดแรงงานสหรัฐฯ อ่อนก�าลังลงเรื่อยๆ และการจ้างงานต่อจากนี้ก็ดูจะเป็นไปอย่างยากล�าบาก
มากขึ้น ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังไม่คลี่คลาย วัคซีนที่ยังไม่สามารถเริ่มใช้อย่างแพร่หลาย และการอนุมัติ
สวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมที่ล่าช้า 

แผนภำพ 29: กำรฟื้นตัวของกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคอ่อนแอลงค่อนข้ำงมำก โดยกำรใช้จ่ำยในภำคบริกำร 
(กรำฟขวำมือ:เส้นสีฟ้ำ) ยังต�่ำกว่ำระดับก่อน COVID-19 อยู่กว่ำ 7%

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกจิสหรฐัฯ ภายใต้รฐับาลของนาย Biden มีแนวโน้มเตบิโตแข็งแกร่งกว่าของนาย Trump จากแผนการกระตุ้น
เศรษฐกิจที่มีขนาดใหญ่ แต่ในทางกลับกันก็อาจส่งผลให้การปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed เกิดขึ้นเร็วกว่า
 การเลอืกต้ังประธานาธบิดสีหรัฐฯ  ในวันท่ี 3 พ.ย. นบัว่ามคีวามส�าคัญอย่างมากต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ  ต่อจากนี ้จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธบิด ีDonald Trump จากพรรค Republican กับผูท้้าชิง
นาย Joe Biden จากพรรค Democrat ทีม่คีวามแตกต่างกันค่อนข้างมากทัง้วงเงินและรายละเอยีดของมาตรการ โดย
นโยบายของนาย Biden จะเน้นการใช้จ่ายภาครฐัวงเงินกว่า 7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงจะถูกจ่ายโดยการปรบัข้ึน
ภาษ ีรวมทัง้การกู้เงิน ขณะท่ีนโยบายของประธานาธบิดีTrump จะเน้นการปรบัลดภาษเีป็นหลกั
 นโยบายของนาย Biden จะส่งผลให้สหรัฐฯ  ขาดดลุการคลงัเพิม่ข้ึนมากกว่าของประธานาธบิดีTrump และเท่ากับ
ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะได้แรงหนุนการฟื้นตัวจากนโยบายการคลังที่จะผ่อนคลายอย่างมากภายใต้รัฐบาลของนาย Biden 
อย่างไรก็ดี ดลุการคลงัท่ีมแีนวโน้มขาดดลุสงูและหนีส้าธารณะทีค่าดจะเพิม่ข้ึนมาก นบัเป็นปัจจยักดดนัให้อตัราดอกเบีย้
ปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม ซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุนควรเฝ้าระวังในระยะยาว 
 เราท�าการศึกษาผลกระทบต่อเศรษฐกิจภายใต้นโยบายของประธานาธิบดีTrump และนาย Biden โดยอิงการ
ประเมนิจาก Moody’s Analytics ภายใต้สมมตฐิานคือ 1) นโยบายของทัง้สองฝ่ายจะเร่ิมบังคับใช้ทนัททีีเ่ข้ารับต�าแหน่ง
ในเดือน ม.ค. (พิธีสาบาญตนก�าหนดวันที่ 20 ม.ค. 2021) และไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ในช่วง 10 ปี ข้างหน้า 2) 
แนวโน้มของดอกเบี้ยนั้น ยึดตาม Fed ที่ระบุว่าจะยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจนกว่าการจ้างงานจะเข้าสู่ระดับเต็มอัตราและ
เงินเฟ้อขยายตัวสูงกว่า 2% เป็นระยะเวลาหนึ่ง และ 3) สถานการณ์ COVID-19 ได้ผ่านจุดวิกฤตไปแล้ว ขณะที่
วัคซีนจะค่อยๆ ใช้อย่างแพร่หลายมากขึ้น
 โดยเราแบ่งกรณีศึกษาออกเป็น 2 กรณีหลักเพื่อความง่ายต่อการเปรียบเทียบ คือ 1) Democrat Sweep 
(เส้นสีน�้าเงินในแผนภาพด้านล่าง) คือ นาย Biden ชนะการเลือกต้ังและพรรค Democrat ครองเสียงข้างมากท้ัง
สภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา และ 2) Republican Sweep (เส้นสีแดงในแผนภาพด้านล่าง) คือ ประธานาธิบดีTrump 
ชนะการเลือกตั้งเป็นสมัยท่ีสองและพรรค Republican ครองเสียงข้างมากทั้งสภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา

แผนภำพ 30: กำรจ้ำงงำนเพิ่มขึ้นในอัตรำที่ลดลงและยังต�่ำกว่ำระดับก่อน COVID-19 อยู่ 10.7 ล้ำนต�ำแหน่ง ขณะที่
เดียวกันแรงงำนว่ำงงำนถำวรยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น และแรงงำนว่ำงงำนชั่วครำวส่วนใหญ่ว่ำงงำนมำกว่ำ 15 สัปดำห์แล้ว

Note: 1\ Data as of Oct 10, 2\ Yearly data are annual average
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 โดยตลาดแรงงานสหรัฐฯ ยังเปราะบางอย่างมากและยังมีประเด็นน่ากังวลได้แก่ 1) การจ้างงานฟื้นตัวในอัตรา
ที่ชะลอลงต่อเนื่อ ง และยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่ถึง 10.7 ล้านต�าแหน่ง 2) 
แรงงานว่างงานถาวรยังปรับตัวเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง และ 3) แรงงานว่างงานช่ัวคราว แม้จะลดลงเรื่อยๆ แต่กว่า 70% 
หรือ 2.97 ล้านราย ว่างงานมากว่า 15 สัปดาห์แล้ว และมีความเสี่ยงที่กลายจะเป็นแรงงานว่างงานถาวร
 ตลาดแรงงานท่ียังเปราะบางและมปีระเด็นน่ากังวล อกีทัง้แรงส่งของสวัสดิการภาครัฐทีห่มดไป นบัเป็นความเสีย่ง
ส�าคัญต่อการฟื้นตัวของการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลักต่อจากนี้
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 ด้านเศรษฐกิจและการจ้างงาน แผนกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่ของนาย Biden จะส่งผลโดยตรงต่อเศรษฐกิจและ
การจ้างงาน และท�าให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ เตบิโตได้ดกีว่าและกลบัเข้าสูร่ะดับก่อน COVID-19 ได้เรว็กว่าของประธานาธิบดี 
Trump โดยเฉพาะในสมัยแรกที่นาย Biden เข้ารับต�าแหน่งที่การใช้จ่ายต่างๆ คาดจะเกิดขึ้น ด้านการจ้างงานจะกลับ
เข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้เร็วกว่าของประธานาธิบดีTrump เช่นเดียวกัน โดยการจ้างงานคาดจะกลับเข้าสู่ระดับ
ปกติได้ในครึ่งหลังของปี 2022 ภายใต้รัฐบาลนาย Biden ขณะที่ต้องรอถึงปี 2024 ภายใต้รัฐบาลประธานาธิบดีTrump 
 นอกจากนี้ เศรษฐกิจภายใต้รัฐบาลของนาย Biden ยังจะได้แรงหนุนจากนโยบายการค้าที่จะผ่อนคลายกว่า รวม
ถึงแผนการเปิดรับผู้อพยพที่มากกว่าภายใต้ประธานาธิบดีTrump 
 ส่วนการปรับข้ึนภาษีของนาย Biden นั้น จะสร้างผลกระทบทางอ้อมต่อเศรษฐกิจในรูปของการลงทุนภาคธุรกิจ
ที่ลดลงและการใช้จ่ายรวมท้ังการออมของครัวเรือนที่มีรายได้สูง แต่โดยรวมแล้วเศรษฐกิจจะเติบโตแข็งแกร่งชดเชย
ผลกระทบในส่วนนั้น

แผนภำพ 32: เศรษฐกิจจะเติบโตดีกว่ำภำยใต้รัฐบำลของนำย Biden (เส้นสีน�้ำเงิน) เมื่อเทียบกับ
รัฐบำลของนำย Trump และกำรจ้ำงงำนจะกลับเข้ำสู่ภำวะปกติได้เร็วกว่ำ

Note: Moody’s estimated as of 23 Sep 2020.
ที่มำ: Moody’s Analytics, Bloomberg, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 31: นำย Biden (สีน�้ำเงิน) เสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนำดใหญ่ ซึ่งจะถูกจ่ำยผ่ำนกำรปรับขึ้นภำษี 
ขณะที่นำย Trump (สีแดง) เสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนำดจ�ำกัด โดยหลักจะเน้นกำรปรับลดภำษี 

Note: Moody’s estimated as of 23 Sep 2020. 1\ Trump’s refers to Republican Sweep 
and Biden’s refers to Democrat Sweep.  
ที่มำ: Moody’s Analytics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 แนวโน้มดอกเบ้ียของ Fed และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร เศรษฐกิจท่ีเตบิโตแข็งแกร่งผ่านการใช้นโยบายการคลงัท่ี
ผ่อนคลายอย่างมากของรัฐบาลนาย Biden ย่อมส่งผลให้แรงกดดันเงินเฟ้อสหรฐัฯ เพิม่ข้ึนเร็วกว่าของประธานาธบิดี Trump 
และน�าไปสูแ่นวโน้มการปรับเพิม่ดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ท่ีอาจเกิดข้ึนเรว็กว่า ซ่ึงนบัเป็นประเดน็ท่ีนกัลงทุน
จะกลบัมาให้ความสนใจกันมากข้ึน หากนาย Biden ขนะการเลอืกตัง้
ส่วนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล การใช้จ่ายภาครัฐทีส่งูภายใต้รฐับาลนาย Biden ย่อมส่งผลให้ต้องมกีารออกพนัธบัตร
เป็นจ�านวนมากซ่ึงจะหนนุให้อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลเพิม่ข้ึนอยู่ในระดับทีส่งูกว่าของประธานาธบิดีTrump อย่างไรก็ดี 
แนวโน้มการเข้าซ้ือพนัธบัตรรัฐบาลหรอืท�า QE อย่างต่อเนือ่งของ Fed จะช่วยกดไม่ให้อตัราผลตอบแทนเพิม่ข้ึนสงูมากนกั

 ด้านดุลการคลังและหนี้สาธารณะ การใช้จ่ายภาครัฐวงเงนิสูงภายใต้รฐับาลนาย Biden ย่อมส่งผลให้ดุลการคลัง
ของสหรัฐฯ  ขาดดลุเพิม่ข้ึนสงูกว่าเมือ่เทียบกับรัฐบาลประธานาธิบดีTrump โดยเฉพาะในสมยัแรกทีรั่บต�าแหน่งเนือ่งจาก
การใช้จ่ายจะเกิดข้ึนในช่วงนัน้ และหนีส้าธารณะจะเพิม่ข้ึนสงูกว่า โดยหนีส้าธารณะต่อ GDP คาดจะแตะระดบั 120% 
ในปี 2025 (vs. 117% ภายใต้รัฐบาลประธานาธิบดีTrump)

แผนภำพ 34: กำรปรับขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะเกิดขึ้นเร็วกว่ำภำยใต้รัฐบำลนำย Biden 
(เส้นสีน�้ำเงิน) เมื่อเทียบกับรัฐบำลนำย Trump

Note: Moody’s estimated as of 23 Sep 2020.
ที่มำ: Moody’s Analytics, Bloomberg, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 33: นโยบำยของนำย Biden (เส้นสีน�้ำเงิน) จะส่งผลให้ดุลกำรคลังขำดดุลสูง และ
หนี้สำรำธณะปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่ำงมำก เมื่อเทียบกับนโยบำยของนำย Trump (เส้นสีแดง)

Note: Moody’s estimated as of 23 Sep 2020.
ที่มำ: Moody’s Analytics, Bloomberg, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สหรัฐฯ อาจเผชิญภาวะ Government Shutdown ซึ่งนับเป็นอีกความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ หากสภาไม่สามารถอนุมัติ
งบประมาณปี 2021 ได้ทันวันที่ 11 ธ.ค.
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังต้องเผชิญกับอีกหนึ่งความเสี่ยงในช่วงปลายปีคือ การปิดหน่วยงานภาครัฐบางส่วนเป็นการ
ชั่วคราว หรือที่เรียกว่า Government Shutdown ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อสภาไม่สามารถผ่านงบประมาณประจ�าปีถัดไปได้
ทันก�าหนด โดยปกติแล้ว สหรัฐฯ มีก�าหนดผ่านงบประมาณประจ�าปีถัดไปภายในวันที่ 30 ก.ย. ก่อนที่จะต้องเริ่มใช้งบ
ประมาณของปีใหม่ในวันที่ 1 ต.ค. 
 อย่างไรก็ดี  ในช่วงปลายเดือน ก.ย. ประธานาธิบดี Donald Trump ได้ลงนามต่ออายุให้รัฐบาลมีงบประมาณ
ใช้ได้ชั่วคราว หรือที่เรียกว่ามติต่อเนื่อง (Continuing Resolution) ไปจนถึงวันที่ 11 ธ.ค. เพื่อต่อเวลาในการพิจารณา
งบประมาณเพิ่มเติม โดยท่ีรัฐบาลจะใช้งบประมาณท่ีระดับเดียวกับปีปัจจุบันไปก่อนเป็นระยะเวลาหนึ่ง (ในท่ีนี้คือจนถึง
วันท่ี 11 ธ.ค.) แต่หากสภาไม่สามารถอนุมัติงบประมาณได้ทันภายในวันดังกล่าว รัฐบาลก็มีความจ�าเป็นท่ีจะต้องปิด
หน่วยงานภาครัฐบางส่วนเป็นการช่ัวคราว
 ทัง้นี ้ การ เกิด Government Shutdown ครัง้ล่าสดุ (22 ธ.ค. 2018 - 25 ม.ค. 2019) ได้ส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ราว 1.1 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ หรือ 0.5% ของ GDP ตามการประเมนิของส�านกังบประมาณ
แห่งสภาสหรฐัฯ (CBO) จาก 1) จ�านวนช่ัวโมงการท�างานของแรงงานภาครฐับางส่วนทีห่ายไป เนือ่งจากถูกพกังานแม้
จะได้รับค่าจ้างทหีลงั (Furlough workers) 2) การใช้จ่ายภาครฐัทีจ่ะถูกเลือ่นออกไป และ 3) อปุสงค์โดยรวมทีจ่ะลดลง 
(การใช้จ่ายและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มลดลง ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจซ่ึงกดดันความเช่ือมั่น) 
โดยผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากการเกิด Government Shutdown น้ัน จะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับระยะเวลาท่ีเกิดข้ึน 
ซ่ึงไม่สามารถคาดเดาได้ 

แผนภำพ 35: กำรปิดหน่วยงำนภำครัฐบำงส่วนเป็นกำรชั่วครำวครั้งล่ำสุด (35 วัน) ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
รำว 1.1 หมื่นล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ หรือ 0.5% ของ GDP โดยผลกระทบจะขึ้นอยู่กับระยะเวลำของกำรปิด

Note: CBO estimated as of January 2019.
ที่มำ: CBO, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป

 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มชะลอตัวลงในไตรมาส 4 จากการระบาดรอบสองของ COVID-19 
ที่รนุแรงข้ึนและน�าไปสูก่ารกลบัมาใช้มาตรการ Lockdown ทีมี่ความเข้มงวดในบางพืน้ที ่เช่น กรงุปารสี
ของฝรัง่เศสและกรงุมาดรดิของสเปน ซึง่เริม่ส่งผลกระทบต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะภาคบรกิาร 
โดยสถานการณ์ COVID-19 ทีมี่ความไม่แน่นอนสงูประกอบกบัแรงกดดนัเงินเฟ้อทีต่�า่ นับเป็นแรงกดดนั
ให้ ECB ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิม่เตมิปลายปีน้ี โดยเราคาดจะเพิม่วงเงินและขยายระยะเวลาการ
เข้าซือ้สนิทรพัย์ผ่านมาตรการ PEPP

สถานการณ์ COVID-19 รุนแรงข้ึน ส่งผลให้มีการทยอยประกาศเพิ่มความเข้มงวดของมาตรการ Lockdown 
ในหลายประเทศ และเริ่มกระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคบริการ
 การระบาดของ COVID-19 รุนแรงขึ้นเข้าสู่เดือน ก.ย. โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ในประเทศหลักพุ่งสูงขึ้นและ
เกินระดับการระบาดรอบแรกท้ังสเปน ฝร่ังเศส อิตาลี และเยอรมนี ส่งผลให้มีการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown 
ที่เข้มงวดข้ึน อย่างไรก็ดี การเพิ่มความเข้มงวดยังจ�ากัดอยู่เฉพาะในบางพื้นท่ีที่ประสบปัญหาการระบาดรุนแรงเท่านั้น 
เช่น กรุงปารีสของฝรั่งเศสและกรุงมาดริดของสเปน และโดยหลักเน้นจ�ากัดเวลาการเปิด-ปิดผับ/บาร์ รวมทั้งการ
บังคับให้ใส่หน้ากากอนามัยในสถานท่ีปิด

แผนภำพ 36: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มส่งสัญญำณอ่อนก�ำลังลงหลังผู้ติดเชื้อ COVID-19 เร่งตัว 
สะท้อนผ่ำนควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจโดยเฉพำะภำคบริกำรที่ปรับลดลงมำก

ที่มำ: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 เราคงมมุมองเดิมว่าการ Lockdown ในครัง้นี ้จะไม่รุนแรงเหมอืนในการระบาดรอบแรก จากประสบการณ์ทีเ่คย
สามารถควบคุมสถานการณ์ได้ ประกอบกับเสียงต่อต้านจากประชาชนบางส่วนที่ไม่อยากให้มีการ Lockdown แบบเต็ม
รปูแบบเพราะจะกระทบต่อความเป็นอยู่และการจ้างงาน ส่งผลให้การ Lockdown ในครัง้นีน่้าจะถูกจ�ากัดอยู่แค่ในพืน้ที่
ทีม่กีารระบาดอย่างเห็นได้ชัดเท่านัน้ เพือ่ให้เกิดความสมดลุระหว่างการควบคุมการแพร่ระบาดและต้นทนุทางเศรษฐกิจที่
จะสูญเสียไปหากใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดมากเกินไป นอกจากนี้ แม้จ�านวนผู้ติดเชื้อจะเร่งตัวขึ้นสูง แต่อัตรา
การตายยังอยู่ในระดับต�่าและต�่ากว่าการระบาดรอบแรกค่อนข้างมาก

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

แผนภำพ 38: แต่จ�ำนวนผู้เสียชีวิตค่อนข้ำงต�่ำและ
ต�่ำกว่ำกำรระบำดรอบแรกอย่ำงมำก..

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

 

แผนภำพ 39: กำรเพิ่มควำมเข้มงวดของมำตรกำร Lockdown ยังจ�ำกัดอยู่เฉพำะบำงพื้นที่ที่มี
กำรระบำดรุนแรงเท่ำนั้น และมักจะเป็นกำรปิดหรือจ�ำกัดเวลำกำรเปิดบริกำรของผับ/บำร์ 

ที่มำ: Bloomberg, BBC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 สถานการณ์ COVID-19 ท่ีรุนแรงข้ึน ประกอบกับการกลบัมาใช้มาตรการ Lockdown ท่ีเข้มงวดเร่ิมส่งผลกระทบ
ต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สะท้อนผ่านดชัน ีPMI ภาคบรกิารเดอืน ก.ย. ท่ีปรบัตัวลดลงค่อนข้างมากจาก ผลกระทบโดยตรง 
เช่น การจ�ากัดเวลาการให้บรกิารร้านอาหารและผบั/บาร์ ซ่ึงเราคาดตัวเลขเศรษฐกิจจริง เช่น ยอดค้าปลกี จะออกมาอ่อนแอ
ลงในเดือน ก.ย. เป็นต้นไป
 ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้รวม (Composite PMI) เดอืน ก.ย. ปรบัตวัลดลง -1.5 จดุ เป็น 50.4 จดุ จากภาค
บริการทีป่รบัตัวลดลง -2.5 จดุ เป็น 48.0 จดุ และกลบัเข้าสูเ่กณฑ์หดตัว (ต�า่กว่า 50 จดุ) อกีครัง้ หลงัจ�านวนผูต้ดิเช้ือ 
COVID-19 ในประเทศหลกัเพิม่ข้ึนสงู และส่งผลให้มกีารน�ามาตรการคมุเข้ากลบัมาใช้อกีครัง้ในบางพืน้ที ่กดดนักิจกรรม
ในภาคบริการ โดยเฉพาะร้านอาหารและการท่องเท่ียว ขณะทีภ่าคการผลติปรับตวัเพิม่ข้ึน +2.0 จดุ เป็น 53.7 จดุ สงูสดุ
ในรอบ 2 ปี และอยู่ในเกณฑ์ขยายตวัต่อเนือ่งเป็นเดือนที ่3 จากผลผลติ ยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ และการส่งออกทีป่รบัตัวเพิม่
ข้ึนต่อเนือ่ง โดยเฉพาะเยอรมนทีีไ่ด้รบัอานสิงส์จากอปุสงค์สนิค้าทนุจากภายนอกประเทศทีฟ้ื่นตัวได้ดี

 ด้านการฟื้นตัวของการเคลื่อนย้ายเดินทางไปยังสถานที่ต่างๆ ส่งสัญญาณอ่อนก�าลังลงนับตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย. 
หลงัจ�านวนผูต้ดิเช้ือเร่งตัวและเร่ิมมกีารใช้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวด โดยคนส่วนใหญ่ยังเน้นอยู่ในพืน้ท่ีทีพ่กัอาศยั 
(เส้นสีแดงใน แผนภาพ: 40 ด้านล่าง)

แผนภำพ 40 กำรฟื้นตัวของกำรเคลื่อนย้ำยเดินทำงไปสถำนที่ต่ำงๆ เริ่มแผ่วลง นับตั้งแต่ปลำยเดือน ก.ย. 

Note: 1\The baseline day is the median value from the 5-week period Jan 3 – Feb 6, 2020. 
Data as of September 30
ที่มำ: COVID-19 Community Mobility Report, TISCO Economic Strategy Unit (ESU).

 

แผนภำพ 41:  ดัชนี PMI เดือน ก.ย. สะท้อนภำคบริกำรที่อ่อนแอลงอย่ำงมำกหลังจ�ำนวนผู้ติดเชื้อเร่งตัวขึ้น 
ขณะที่กำรฟื้นตัวของภำคกำรผลิตเริ่มแผ่วลง

ที่มำ: Bloomberg, Markit, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 4.4% MoM จากที่หดตัว -1.8% ในเดือนก่อน 
และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 2.5% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 3.7% YoY (vs. -0.1% 
เดือนก่อน) สูงสุดนับตั้งแต่ปลายปี 2017 สะท้อนการฟื้นตัวของการบริโภคเอกชนที่ดีข้ึน
 อย่างไรก็ดี เรามองการฟื้นตัวของการบริโภคต่อจากนี้มีความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะภายหลังการระบาดของ 
COVID-19 รุนแรงขึ้นในเดือน ก.ย. และเริ่มมีการบังคับใช้มาตรการคุมเข้มในบางพื้นที่ นอกจากนี้ อัตราการว่างงาน
ในยูโรโซนก็ทยอยปรับตัวสูงข้ึนอยู่ที่ 8.1% ในเดือน ส.ค. ขณะท่ีความเช่ือมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) 
ยังอยู่ในระดับต�่าที่ -13.9 จุด ในเดือน ก.ย.  (vs. เฉลี่ย -7.1 จุด ในปี 2019)
 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (industrial Production) เดือน ส.ค. ขยายตัว 0.7% MoM ชะลอตัวลงจาก 5.0% 
ในเดือนก่อน ต�่ากว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 0.8% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว 
-7.2% YoY ( vs. -7.1% เดือนก่อน) และยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่เกือบ 6% 
สะท้อนภาคการผลติท่ียังอ่อนแออย่างมาก และการฟ้ืนตัวต่อจากนียั้งมคีวามไม่แน่นอนสงูจากการะบาดของ COVID-19 
ในทวีปที่รุนแรงขึ้น
 ยอดปล่อยสนิเชือ่เดอืน ส.ค. ทรงตัวที ่4.6% YoY เท่ากับเดอืนก่อน โดยยอดปล่อยสนิเช่ือสูภ่าคธรุกิจ (7.1%) 
และยอดปล่อยสนิเช่ือสูค่รวัเรอืน (3.0%) ต่างทรงตวัเท่ากับเดอืนก่อน
 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)

อัตราการว่างงานในยูโรโซนปรบัตวัสงูข้ึนจากผลกระทบของ COVID-19 แต่อาจสงูกว่าน้ี หากไม่มีมาตรการ Short-Time 
Work และแรงงานว่างงานบางกลุม่ไม่ถกูจดัว่าออกจากตลาดแรงงาน
 ตลาดแรงงานของยูโรโซนได้รบัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 เช่นเดยีวกับประเทศหลกัอืน่ๆ โดยอตัรา
การว่างงาน (Unemployment rate) ปรบัตวัเพิม่ข้ึนจากระดบัต�า่สดุเป็นประวัติการณ์ท่ี 7.2% ในเดือน ม.ีค. เป็น 8.1% 
ในเดือน ส.ค. โดยมแีรงงานว่างงานเพิม่ข้ึนในช่วงดงักล่าวราว 1.3 ล้านคน

แผนภำพ 42: จ�ำนวนผู้ว่ำงงำนในยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้นจำกผลกระทบของ COVID-19 โดยนับตั้งแต่เดือน มี.ค. 
จ�ำนวนผู้ว่ำงงำนเพิ่มขึ้นรำว 1.3 ล้ำนรำย

ที่มำ: Bloomberg, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินเฟ้อของยูโรโซนติดลบต่อเนื่อง 2 เดือน ขณะที่สถานการณ์ COVID-19 รุนแรงขึ้น กดดันให้ ECB ต้องผ่อน
คลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม
 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline Inflation) เดือน ก.ย. ติดลบ -0.3% YoY ต่อเน่ืองจาก -0.2% ในเดือนก่อน 
โดยนบัเป็นการตดิลบต่อเนือ่งเป็นเดือนทีส่องและต�า่สดุนบัต้ังแต่เดือน ก.พ. 2015 ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (Core Inflation) 
ชะลอตัวลงเป็น 0.2% YoY ต�า่สดุเป็นประวัติการณ์ จาก 0.4% ในเดอืนก่อน
 แรงกดดันเงินเฟ้อในยูโรโซนอ่อนแออย่างมาก ส่วนหนึ่งจากผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 ที่กดดัน
อุปสงค์ในประเทศ ประกอบกับเงนิยโูรที่แขง็ค่าอย่างมากในปีนี้ (แข็งค่ากว่า 4% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ  นับตั้งแต่
ต้นปี) ซึ่งคณะกรรมการธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ออกมากล่าวแสดงความกังวลกันมากขึ้นต่อแนวโน้มของเงินเฟ้อ
ที่อ่อนแอลงอย่างมาก นับตั้งแต่การประชุมในเดือน ก.ย.

 อย่างไรก็ดี ตัวเลขการว่างงานดังกล่าวยังคดิเป็นระดับท่ีต�า่มากเมือ่เทยีบกับประเทศหลกัอย่างสหรฐัฯ ทีอ่ตัราการ
ว่างงานเพิ่มขึ้นจากจุดต�่าสุดที่ 3.5% ในเดือน ก.พ. ท�าจุดสูงสุดที่ 14.7% ในเดือน เม.ย. (ปรับลดลงมาอยู่ที่ 7.9% 
ในเดือน ก.ย.) และมีแรงงานว่างงานเพิ่มขึ้นในช่วงดังกล่าวถึง 17.3 ล้านราย โดยปัจจัยหลักที่ท�าให้อัตราการว่างงาน
ในยูโรโซนไม่สูงนักเป็นผลจาก

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐผ่านโครงการ Short-Time Work (STW) ที่ให้บริษัทที่เข้าร่วมโครงการ
สามารถขอให้แรงงานหยุดท�างานหรือลดชั่วโมงการท�างานลง โดยที่รัฐบาลจะออกค่าจ้างในส่วนนั้น ซึ่งแม้ว่า
แรงงานจะไม่ได้ท�างานเลย (ท�างานศูนย์ชั่วโมง) แต่ก็จะยังถูกนับว่าเป็นผู้มีงานท�าตามการบันทึกสถิติของยูโร
โซน ในขณะที่ของสหรัฐฯ  จะนับแรงงานกลุ่มดังกล่าวเป็นผู้ว่างงานด้วย

• แรงงานว่างงานจ�านวนมากถูกนบัว่าออกจากตลาดแรงงานตามระบบการบันทึกสถิติของยูโรโซน ซ่ึงจะเท่ากับ
ว่าไม่ได้เป็นผู้ว่างงาน โดยส�านักสถิติของยูโรโซนก�าหนดว่าผู้ว่างงานที่ยังอยู่ในตลาดแรงงานจะต้องหางานใน
ช่วง 4 สัปดาห์ที่ผ่านมาและพร้อมท�างานภายใน 2 สัปดาห์หากมีการเรียกตัว ทั้งนี้สาเหตุที่ท�าให้แรงงานว่าง
งานดังกล่าวไม่เข้าเงื่อนไขการอยู่ในตลาดแรงงานนั้นเป็นเพราะ 1) มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดท�าให้ไม่
สามารถออกมาหางานท�าได้ เช่น อิตาลี และ 2) มีความจ�าเป็นต้องดูแลบุตรเนื่องจากมีการปิดโรงเรียนจาก 
COVID-19 ท�าให้ออกไปหางานไม่ได้ และ/หรือ ไม่พร้อมที่จะกลับเข้าท�างาน

 เรามองว่าอตัราการว่างงานของยูโรโซนจะปรบัตัวเพิม่ข้ึนต่อในระยะข้างหน้า จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีกลบั
มารุนแรงขึ้น ซึ่งจะท�าให้ธุรกิจมีแนวโน้มที่จะปิดตัวลงเพิ่มเติม โดยเฉพาะร้านอาหาร นอกจากนี้ มาตรการ Lockdown 
ที่คาดจะไม่เข้มงวดเหมือนการระบาดรอบแรกจะส่งผลให้แรงงานว่างงานสามารถออกไปหางานได้ ซ่ึงจะนับว่าเป็น
ผู้ว่างงาน

แผนภำพ 43: จ�ำนวนผู้ว่ำงงำนในประเทศหลักทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้น

ที่มำ: Bloomberg, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ทั้งนี้ การประกาศเพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์ของ ECB หากเป็นไปตามที่คาด ก็นับเป็น
ปัจจัยบวกต่อตลาดจากสภาพคล่องท่ีจะยังคงอยู่เป็นระยะเวลานานประกอบกับอัตราดอกเบ้ียกู้ยืมของรัฐบาลท่ีจะอยู่ใน
ระดับต�่า อย่างไรก็ดี เมื่อพิจารณาเป็นอัตราการเข้าซื้อต่อเดือน การเข้าซื้อของ ECB จะยังคงต�่ากว่าการเข้าซื้อของ 
Fed ที่เข้าซื้อสินทรัพย์ในอัตรา 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน (แบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาล 8 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ และ MBS 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ) 
 โดยหาก ECB ประกาศเพิ่มวงเงินมาตรการ PEPP อีก 3.5 แสนล้านยูโร และต่ออายุโครงการออกไปจนถึง
สิ้นปี 2021 อย่างที่เราคาด อัตราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่อเดือนของ ECB จะอยู่ที่ราว 7.0 หมื่นล้านยูโร (หรือราว 
8.1 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ) นอกจากนี ้ทีอ่ตัราการเข้าซ้ือดงักล่าวถือได้ว่าลดลงจากปัจจบัุนทีอ่ตัราการเข้าซ้ือต่อเดือน
อยู่ทีร่าว 9.0 หมืน่ล้านยูโรต่อเดอืน

แผนภำพ 44: เงินเฟ้อทั่วไป (เส้นสีเทำ) ติดลบ
ต่อเนื่องสองเดือน ส่วนเงินเฟ้อพื้นฐำนขยำยตัว
ต�่ำสุดเป็นประวัติกำรณ์

แผนภำพ 45: เงินยูโรแข็งค่ำกว่ำ 4% เมื่อเทียบกับ
ดอลลำร์สหรัฐฯ  ในปีนี้

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 โดยเงินเฟ้อของยูโรโซนมแีนวโน้มขยายตวัห่างไกลเป้า 2% ของ ECB อย่างมาก จากเศรษฐกิจทีค่าดว่าจะกลบั
เข้าสูภ่าวะปกตไิด้ช้า โดยเฉพาะจากการระบาดของ COVID-19 รอบสองภายในทวีปท่ีรนุแรงข้ึน อตัราค่าจ้างทีป่รบัตวั
ลดลง (ขณะท่ีอตัราการว่างงานทยอยปรับตัวเพิม่ข้ึน) และเงินยูโรทียั่งอยู่ในแนวโน้มแข็งค่าเมือ่เทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
 ทั้งนี้ ECB ได้ผ่อนคลายนโยบายการเงินมาโดยตลอดทั้งการเข้าซ้ือสินทรัพย์และการใช้นโยบายดอกเบ้ียติดลบ 
แต่แรงกดดันเงินเฟ้อก็ยังคงต�่าอย่างมากและสร้างความกังวลต่อการเข้าสู่ภาวะเงินฝืด ซ่ึงอาจน�าไปสู่การเปลี่ยนแปลง
เป้าหมายนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าเช่นเดียวกับของธนาคารกลางสหรัฐฯ  (Fed) โดย ECB อยู่ระหว่างการ
ทบทวนนโยบายการเงิน (Policy Review) ซ่ึงมีก�าหนดเปิดเผยในช่วงกลางปี 2021
 แรงกดดนัเงินเฟ้อทีอ่่อนแอประกอบกับสถานการณ์ COVID-19 ทีร่นุแรงข้ึน ท�าให้เรายังคงคาดว่า ECB จะประกาศ
ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิม่เตมิในการประชุมวันที ่10 ธ.ค. โดยคาดจะเพิม่วงเงินในมาตรการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ (PEPP) 
อกี 3.50 แสนล้านยูโร (ปัจจบัุนกรอบการเข้าซ้ืออยู่ที ่1.35 ล้านล้านยูโร) และต่ออายุมาตรการดังกล่าวออกไปอกี 6 เดือน 
(ปัจจบัุนก�าหนดสิน้สดุเดอืน ม.ิย. 2021)
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กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร เพื่อลดทอนผลกระทบจาก COVID-19 คาดจะเริ่มด�าเนิน
การได้ต้นปี 2021 ตามแผน และเริ่มเบิกจ่ายจริงในเดือน ส.ค. เป็นต้นไป
 กองทุนฟื้นฟูเศรษฐกิจ EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร (5.5% ของ GDP) เพื่อลดทอน
ผลกระทบของ COVID-19 มีความคืบหน้ามากข้ึน  โดยในการประชุมรัฐสภายุโรป (European Parliament) เมื่อ
วันที่ 14-17 ก.ย. รัฐสภายุโรปได้มีมติเปิดทางให้กองทุนฟื้นฟูเศรษฐกิจดังกล่าวสามารถด�าเนินการในข้ันตอนถัดไป
ได้ทันที (Fast-track) แม้จะยังไม่ได้ท�าการโหวตเห็นชอบอย่างเป็นทางการก็ตาม เพื่อไม่ให้การเบิกจ่ายเกิดความล่าช้า 
และกระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
 มติข้างต้นเกิดข้ึนเนือ่งจากร่างกฎหมายกองทนุดงักล่าวยังไม่เสรจ็สมบูรณ์ โดยข้อตกลงกองทนุฟ้ืนฟเูศรษฐกิจเมือ่
ปลายเดือน ก.ค. ที่คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) และผู้น�า EU ทั้ง 27 ประเทศสมาชิกได้เห็น
ชอบในหลกัการ ยังมรีายละเอยีดบางส่วนทียั่งไม่ชัดเจนและบางส่วนทีบ่างประเทศสมาชิกไม่เห็นด้วย ท�าให้กระบวนการ
จัดท�าร่างกฎหมายเกิดความล่าช้า โดยคณะมนตรีแห่งสหภาพยุโรป (European Council) ยังไม่สามารถอนุมัติและส่ง
ต่อให้รัฐสภายุโรปพิจารณาและลงมติเห็นชอบอย่างเป็นทางการได้
 ขณะเดียวกัน ในวันที่ 17 ก.ย. คณะกรรมาธิการยุโรปได้มีการเปิดเผยรายละเอียดเพิ่มเติมถึงเงื่อนไขในการขอ
เงินจากกองทุน EU Recovery Fund เช่น ในส่วนของ Recovery and Resilience Facility เงินที่ได้จะต้องน�าไปใช้
จ่ายในสิ่งที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของทาง EU คือ เน้นการลงทุนในพลังงานสีเขียวและการลงทุนใน Digital เป็น
หลัก นอกจากนี้ คณะกรรมาธิการยุโรปยังได้แนะให้ทั้ง 27 ประเทศสมาชิกเร่งส่งแผนการลงทุน (แผนการใช้เงิน) นับ
ตั้งแต่วันที่ 15 ต.ค. เป็นต้นไป (เสนอได้ถึงสิ้นเดือน เม.ย. 2021) เพื่อที่จะได้เริ่มท�าการพิจารณา และจะได้ท�าให้การ
อนุมัติการเบิกจ่ายไม่ติดขัดในปีหน้า
 กองทุน EU Recovery Fund นั้นแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลักคือ 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 คดิเป็นวงเงิน 7.8 หมืน่ล้านยูโร โดยคณะ
กรรมาธกิารยุโรปคาดว่ากองทุนดงักล่าวจะช่วยเพิม่ผลผลติทางเศรษฐกิจราว 2% ภายในปี 2024 และเพิม่การจ้างงานอกี 
2 ล้านต�าแหน่ง
 การพิจาณากองทุน EU Recovery Fund แม้จะมีความล่าช้าในส่วนของกระบวนการ แต่ก็มีความคืบหน้า
มากข้ึน โดยเรายังคาดว่ากองทุนดังกล่าวจะได้รับการอนุมัติอย่างเป็นทางการทั้งในส่วนของรัฐสภายุโรปและสภาของ
ทั้ง 27 ประเทศสมาชิกภายในไตรมาส 4 และกองทุนจะสามารถเริ่มด�าเนินการได้ในวันที่ 1 ม.ค. ตามแผน และ
เริ่มเบิกจ่ายจริงให้กับประเทศสมาชิกในเดือน ส.ค. 2021 เป็นต้นไป ซ่ึงจะนับเป็นอีกแรงหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญ

แผนภำพ 46: ECB เข้ำซื้อสินทรัพย์ผ่ำน PEPP แล้ว 5.71 แสนล้ำนยูโร จำกวงเงิน 1.35 ล้ำนล้ำนยูโร 
ในปัจจุบัน (เส้นสีน�้ำเงิน) ซึ่งมีก�ำหนดซื้อถึงกลำงปี 2021 โดยเรำคำด ECB จะประกำศเพิ่มวงเงินและต่อ
อำยุมำตรกำรออกไปจนถึงสิ้นปี 2021 ในกำรประชุมเดือน ธ.ค.

Note: 1\ Data as of October 2.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 47: Timeline ของกองทุนฟื้นฟู EU Recovery Fund ซึ่งคำดจะเริ่มด�ำเนินกำรได้ในวันที่ 1 ม.ค. 2021 
และเริ่มเบิกจ่ำยเม็ดเงินจริงในเดือน ส.ค. เป็นต้นไป 

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

 

การเจรจาการค้าระหว่างอังกฤษและ EU ยังด�าเนินต่อไปภายใต้ความตงึเครยีดและระยะเวลาทีก่ระชัน้ชดิ  แต่ท้ายทีส่ดุ 
เรายังคงมองว่าทั้งสองฝ่ายจะได้ข้อตกลงการค้าระหว่างกันก่อนสิ้นปีนี้
 การเจรจา Brexit ยังมีความไม่แน่นอนสูงท่ามกลางความตึงเครียดระหว่างอังกฤษและสหภาพยุโรป (EU) และ
ระยะเวลาที่กระชั้นชิด โดยระยะเวลาของช่วงเปลี่ยนผ่าน (Transition period) จะหมดลงในวันที่ 31 ธ.ค.นี้ และนับ
ตั้งวันที่ 1ม.ค. 2021 เป็นต้นไป อังกฤษกับ EU จะต้องท�าการค้าระหว่างกันภายใต้รูปใหม่ ซึ่งยังคงไม่ชัดเจนในขณะนี้ 
 โดยท่าทีล่าสุดของอังกฤษยังเป็นไปในทิศทางที่ไม่แน่นอน โดยนาย Boris Johnson นายกรัฐมนตรีอังกฤษ 
ได้ออกมาให้สัมภาษณ์ภายหลังการประชุม European Council ในวันที่ 15-16 ต.ค.เสร็จสิ้นว่า อังกฤษพร้อมท่ีจะ
ออกจาก EU โดยปราศจากข้อตกลงทางการค้า ในขณะที่นาย Michael Gove รัฐมนตรีประจ�าส�านักนายกฯ ระบุว่า
ยังไม่ปิดประตูการเจรจากับ EU และต้องการจะให้มีข้อตกลงเกิดขึ้น เพียงแต่ว่าข้อตกลงนั้นจะต้องยุติธรรมกับทาง
อังกฤษด้วย
 ด้านร่างกฎหมาย Internal Market Bill ที่มีเนื้อหาขัดแย้งกับ EU นั้น ขณะนี้อยู่ในระหว่างการพิจารณาในชั้น
วุฒิสภาซึ่งคาดจะใช้เวลาอีกหลายสัปดาห์ก่อนที่จะมีการโหวตรับร่าง (เร็วที่สุดในช่วงปลายเดือน พ.ย.) ซึ่งเรามองว่ามี
ความเป็นไปได้ต�า่ท่ีร่างกฎหมายดังกล่าวจะโหวตผ่านในช้ันวุฒสิภาโดยท่ีไม่มกีารแก้ไขเนือ้หาในส่วนทีเ่ป็นประเดน็ขัดแย้ง
กับทาง EU 
 การเจรจาระหว่าง UK และ EU จะด�าเนินต่อไป โดยกลางเดือน พ.ย. นับเป็นก�าหนดที่ทั้งสองฝ่ายจะต้องให้ได้
ข้อตกลงการค้าร่วมกัน เพื่อที่จะได้ทันการประชุมรัฐสภายุโรปในวันที่ 23-26 พ.ย. ที่ผู้น�า EU ทั้ง 27 ประเทศจะโหวต
เห็นชอบในหลักการ และจะได้มีเวลาเหลือเพียงพอหากมีความจ�าเป็นต้องท�าการแก้ไขข้อตกลงในบางส่วน ก่อนที่จะน�า
มาโหวตลงมติเห็นชอบทั้งในสภา EU และสภาของอังกฤษ โดยกระบวนการต่างๆ จะต้องแล้วเสร็จภายในวันที่ 31 ธ.ค. 
มิเช่นนั้น อังกฤษก็จะต้องแยกตัวออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลง และนับตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2021 การค้าระหว่างกันจะ
อยู่ภายใต้กฎขององค์การการค้าโลก (WTO) ซึ่งจะคิดภาษีน�าเข้า (Tariffs) ในอัตราที่สูง
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แผนภำพ 48: กำรเจรจำ Brexit เหลือเวลำอีกไม่มำกนัก ก่อนที่ช่วงเปลี่ยนผ่ำนจะหมดไปในวันที่ 31 ธ.ค. 
และกำรค้ำระหว่ำงอังกฤษกับ EU จะต้องอยู่ภำยใต้รูปแบบใหม่

ที่มำ: European Commission, BBC, Bloomberg, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

 เศรษฐกิจจีนขยายตัว 4.9% YoY ในไตรมาส 3 เร่งตัวขึ้นจาก 3.2% ในไตรมาสก่อน ท่ามกลาง
การควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีมี่ประสทิธิผล ซึง่เอือ้ต่อการผ่อนปรนมาตรการ Lockdown 
นอกจากน้ี ยังได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งภาคการคลังและการเงินของรัฐบาลในช่วง
ก่อนหน้าน้ี โดยเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่งท�าให้เรามองความจ�าเป็นในการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพิ่มเติม เช่น การลดดอกเบี้ยในตลาดเงินและ/หรือลด RRR ในปีนี้มีลดลง

GDP ไตรมาส 3 เร่งตัวขึ้นเป็น 4.9% YoY ขณะที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเดือน ก.ย. โดยเฉพาะ
การผลิตและการบริโภคที่ขยายตัวสูงกว่าคาด ขณะที่การลงทุนพลิกกลับมาขยายตัว
 เศรษฐกิจจีนขยายตัว 4.9% YoY ในไตรมาส 3 เร่งตัวขึ้นจาก 3.2% ในไตรมาสก่อน โดยนับตั้งแต่ต้นปี 
เศรษฐกิจพลิกกลับมาขยายตัวที่ 0.7% สะท้อนเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวจาก COVID-19 ได้อย่างแข็งแกร่ง ท่ามกลางการ
ควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่มีประสิทธิผล และมีปัญหาการระบาดรอบสองที่ต�่า ซึ่งเอื้อต่อการผ่อนปรน
มาตรการ Lockdown นอกจากนี้ ยังได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งภาคการคลังและการเงินของรัฐบาล
ช่วงก่อนหน้านี้ 

แผนภำพ 49: ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญำณฟื้นตัวดีต่อเนื่องในเดือน ก.ย. ทั้งกิจกรรมภำยในและภำยนอกประเทศ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ขณะที่ตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึนต่อในเดือน ก.ย. น�าโดยภาคการผลิตและการบริโภคท่ี
เร่งตัวข้ึนดีกว่าที่ตลาดคาด การลงทุนพลิกกลับมาขยายตัวเป็นคร้ังแรกในปีน้ี และส่งออกที่ยังได้แรงหนุนจากอุปสงค์
สินค้าท่ีเก่ียวเนื่องกับ COVID-19
 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ก.ย. ปรับตัว
เพิ่มข้ึน +0.5 จุด เป็น  51.5 จุด สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2018 และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 51.3 จุด โดยผลผลิต 
(+0.5, 53.5 จุด), ยอดค�าสั่งซ้ือในประเทศ (+0.8, 52.0 จุด) และการจ้างงาน (+0.2, 49.6 จุด) ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
ส่วนภาคต่างประเทศ ยอดค�าสั่งซ้ือภายนอกประเทศฟื้นตัวข้ึนกลับเข้าสู่เกณฑ์ขยายตัว (เหนือ 50 จุด) เป็นคร้ังแรก
ในรอบ 9 เดือน ตามอุปสงค์โลกที่ทยอยฟื้นตัวข้ึนจาก COVID-19 และการน�าเข้าฟื้นตัวข้ึนกลับเข้าสู่เกณฑ์ขยายตัว 
(เหนือ 50 จุด) เป็นครั้งแรกในรอบกว่า 1 ปี
 ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มข้ึน +0.7 จุด เป็น 55.9 จุด 
สูงสุดนับต้ังแต่ปลายปี 2013 และสวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะปรับตัวลดลงเป็น 54.7 จุด โดยภาคบริการ (Services) 
ปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่องจากเดือนก่อน +0.9 จุด เป็น 55.2 จุด หลังรัฐบาลทยอยผ่อนปรน Lockdown ในหมวดท่อง
เที่ยวและสถานบันเทิง เช่น โรงหนัง ซ่ึงหนุนการฟื้นตัวของการบริโภค ส่วนภาคก่อสร้าง (Constructions) ทรงตัว
ที่ 60.2 จุด เท่ากับเดือนก่อน ยังคงอยู่ในระดับสูง ตามแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐที่เน้นการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐาน

แผนภำพ 50: สถำนกำรณ์ COVID-19 ในจีนคลี่คลำย ขณะที่มำตรกำร Lockdown 
ต่ำงๆ ถูกผ่อนปรนอย่ำงมำกเมื่อเทียบกับประเทศหลักอื่นๆ

Note: 1\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior 
such as school closures and restrictions in movement. Data as of October 7.
ที่มำ: Bloomberg, CEIC, WHO, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพ 51: ดัชนี PMI ภำคกำรผลิตฟื้นตัวขึ้นต่อใน
เดือน ก.ย. โดยยอดค�ำสั่งซื้อภำยนอกประเทศ (เส้นสีแดง) 
ขยำยตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 9 เดือน

แผนภำพ 52: ดัชนี PMI นอกภำคกำรผลิตฟื้นตัวขึ้น
จำกภำคบริกำร (เส้นสีเทำ) หลังรัฐบำลทยอยผ่อนปรน 
Lockdown
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 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ย. ขยายตัว  6.9% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 5.6% 
ในเดือนก่อน และดีกว่าท่ีตลาดคาดค่อนข้างมากท่ี 5.8% จากแรงหนุนของอุปสงค์ท้ังในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว โดย
ผลผลิตในกลุ่มรถยนต์ (13.8% vs. 7.6% เดือนก่อน) และซีเมนต์ (6.4% vs. 6.6% เดือนก่อน) ยังขยายตัวได้ดี
ต่อเนื่อง
 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. ขยายตัว 3.3% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 0.5% ในเดือนก่อน และสูงกว่า
ที่ตลาดคาดค่อนข้างมากที่ 1.6% สะท้อนผู้บริโภคออกมาจับจ่ายกันมากขึ้นหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายและ
มาตรการ Lockdown ถูกผ่อนปรนเพิ่มขึ้น โดยยอดขายรถยนต์ยังขยายตัวแข็งแกร่ง (11.2% vs. 11.8% เดือนก่อน) 
ขณะที่ยอดขายในกลุ่มร้านอาหารฟื้นตัวดีขึ้นแต่ยังหดตัว (-2.9% vs. -7.0% เดือนก่อน) และยังเป็นแรงฉุดการบริโภค
โดยรวม ซึ่งการได้รับวัคซีนยังเป็นปัจจัยหลักที่จะท�าให้ยอดขายกลุ่มร้านอาหารฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับปกติ
 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาขยายตัว 0.8% YoY YTD 
จากที่หดตัว -0.3% ในเดือนก่อน ต�่ากว่าที่คาดเล็กน้อยที่  0.9% แต่นับเป็นการขยายตัวเป็นครั้งแรกในปีนี้ โดยการ
ลงทุนยังคงน�าโดยภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังขยายตัวดีต่อเนื่องเป็นหลัก (5.6% vs. 4.6% เดือนก่อน) รวมทั้งการลงทุน
โครงสร้างฟ้ืนฐานท่ีได้แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครฐัท่ีพลกิกลบัมาขยายตวั (0.2% vs. -0.3% เดอืนก่อน) 
ขณะทีก่ารลงทุนในภาคการผลติ (-6.5% vs. -8.1% เดือนก่อน) ยังหดตวัสงู
 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ย. เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยเป็น 9.9% YoY จาก 9.5% ในเดือน
ก่อน ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 10.0% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) พลิกกลับมาขยายตัว 13.2% YoY จากที่หดตัว 
-2.1% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 0.4% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ก.ย. เกินดุล 3.7 หมื่นล้าน
ดอลลาร์สหัฐฯ ลดลงจาก 5.89 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน
 รายประเทศ ส่งออกไปสหรัฐฯ ยังคงแข็งแกร่งที่ 20.5% YoY จาก 20.0% ในเดือนก่อน ส่วนส่งออกไป 
ASEAN เร่งตัวขึ้นเป็น 14.4% จาก 12.9% เดือนก่อน ขณะที่ส่งออกไปญี่ปุ่น (-2.7% vs. -0.8% เดือนก่อน) และ 
EU (-7.8% vs. -6.5% เดือนก่อน) ยังหดตัวต่อเนื่อง
 รายสินค้า ส่งออกยังได้แรงหนุนหลักจากสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการระบาดของ COVID-19 ที่ขยายตัวแข็งแกร่ง 
(40.0% YoY vs. 41.7% เดือนก่อน) น�าโดยพลาสติก (95.9% vs. 90.6% เดือนก่อน) อุปกรณ์คอมพิวเตอร์ (45.3% 
vs. 41.7% เดือนก่อน) และแผงวงจรไฟฟ้าอเิลก็ทรอนกิส์ (17.6% vs. 10.9% เดือนก่อน) ขณะทีผ้่าและสิง่ทอ (34.7%  
vs. 47.0%  เดือนก่อน) และอุปกรณ์การแพทย์ (30.9% vs. 38.9% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง
 นอกจากนี ้กลุม่เสือ้ผ้าขยายตัว 3.2% YoY ขยายตวัต่อเนือ่งเป็นเดือนท่ี 2 หลงัจากท่ีหดตัวสงูต่อเนือ่งและส่งออก
เฟอร์นเิจอร์ขยายตัวดีต่อเนือ่งเป็นเดือนทีส่าม (30.6% vs. 24.0% เดอืนก่อน) ซ่ึงสะท้อนได้ถึงการฟ้ืนตัวของอปุสงค์โลก
 ด้านการน�าเข้า การน�าเข้าสินค้าเทคโนโลยี เครื่องจักรกลและไฟฟ้า (Mechanical & Electrical Products) 
ซ่ึงคิดเป็นประมาณ 40% ของมูลค่าการน�าเข้าขยายตัว 19.3% YoY เร่งตัวข้ึนอย่างมากจาก 1.9% ในเดือนก่อน
 ส่งออกขยายตวัดต่ีอเนือ่งจากแรงหนนุของส่งออกสนิค้าทีเ่ก่ียวเนือ่งกับ COVID-19  และอปุสงค์โลกทีท่ยอยฟ้ืนตัว
ตามเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า โดยเรามองว่าส่งออกจนีจะยังได้รบัอานสิงส์จากอปุสงค์สนิค้าทีเ่ก่ียวเนือ่งกับ COVID-19 
ในเดือนข้างหน้า ขณะที่ส่งออกสินค้ากลุ่มอื่นๆ คาดจะทยอยฟื้นตัวขึ้นตามอุปสงค์โลกแต่อาจถูกกดดันจากการระบาด
ของ COVID-19 ระลอกสองในหลายประเทศทั่วโลก ที่จะส่งผลให้การฟื้นตัวของก�าลังซื้อเป็นไปอย่างช้าๆ
 ส่วนการน�าเข้าที่ออกมาดีกว่าคาดนั้นเป็นผลมาจาก 3 ปัจจัยหลักคือ 1) จ�านวนวันท�างานในเดือน ก.ย. ปีนี้นั้น
มากกว่าปีก่อนหน้าจากงานไหว้พระจันทร์ที่ช้ากว่าปกติ 2) การที่สหรัฐฯ ระงับการส่งออกเทคโนโลยีให้กับ Huawei 
ซึ่งมีผลในวันที่ 15 ก.ย. ท�าให้เกิดการเร่งน�าเข้าสินค้าในช่วงครึ่งแรกของเดือน และ 3) การฟื้นตัวขึ้นของอุปสงค์ใน
ประเทศ โดยเรามองว่าการน�าเข้าจะฟ้ืนตวัข้ึนต่อเนือ่งตามอปุสงค์ในประเทศแต่คาดว่าจะไม่แข็งแกร่งเหมอืนเดือน ก.ย. 
เนื่องจากปัจจัยเรื่องการเร่งน�าเข้าสินค้าเทคโนโลยีได้หมดไปแล้ว
 เศรษฐกิจโดยรวมที่ส่งสัญญาณฟื้นตัวได้อย่างแข็งแกร่ง ท�าให้เรามองความจ�าเป็นในการผ่อนคลายนโยบายการ
เงินเพิ่มเติม เช่น การลดดอกเบี้ยในตลาดเงินและ/หรือลด RRR ในปีนี้มีลดลง

PBoC ยกเลิกการวางหลักประกันส�าหรับการขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า เพื่อชะลอการแข็งค่าของเงินหยวน 
แต่เรามองว่าจะชะลอการแข็งค่าได้เพียงระยะสั้นเท่านั้น
 ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา เงินหยวนได้แข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องกว่า 4% เมื่อเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ และแข็งค่าขึ้น
แรง 1.6% ในวันศุกร์ที่ 9 ต.ค. หลังตลาดการเงินจีนกลับมาเปิดท�าการซื้อขายเป็นวันแรกหลังเทศกาลวันหยุดยาวเนื่อง
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ในวันชาติจีน ท�าให้รัฐบาลมีความกังวลว่าการแข็งค่าของค่าเงินอย่างมากและรวดเร็วนนั้น อาจส่งผลกระทบต่อการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจได้ 
 ธนาคารกลางจีน (PBoC) จึงได้ตัดสินใจประกาศยกเลิกการใช้มาตรการวางหลักประกันส�าหรับการขายเงินตรา
ต่างประเทศล่วงหน้า (Reserve Requirement on FX forward basis) นับตั้งแต่วันที่ 12 ต.ค. เป็นต้นไป จากเดิม
ที่ก�าหนดให้ธนาคารพาณิชย์วางหลักประกันเป็นจ�านวน 20% ของวงเงินในการขายเงินตราต่างประเทศล่วงหน้า กล่าว
คือหากต้องการขาย 100 หยวน ก็จะต้องใช้เงินทั้งสิ้น 120 หยวน
 มาตรการดังกล่าวได้มีการบังคับใช้เป็นครั้งแรกในเดือน ต.ค. 2015 เพื่อปรามการเก็งก�าไรในอัตราแลกเปลี่ยน 
และช่วยชะลอการอ่อนค่าของเงินหยวนในช่วงนั้น ภายหลังจากที่จีนประกาศลดค่าเงินหยวนลง 2% ในเดือน ส.ค. 
2015  ซึ่งหลังจากเหตุการณ์ครั้งนั้น PBoC ก็ได้มีการประกาศกลับมาใช้และยกเลิกมาตรการดังกล่าวอยู่หลายครั้งตาม
แต่สถานการณ์ของค่าเงินหยวน โดยการประกาศใช้ครั้งล่าสุดคือในเดือน ส.ค. 2018  หลังจากที่เงินหยวนในขณะนั้น
อ่อนค่าลงต่อเนื่องราว 7% ในช่วงเวลาเพียง 3 เดือน ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้ากับสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นและ
โมเมนตัมเศรษฐกิจที่ชะลอลง
 PBoC เคยประกาศยกเลิกการใช้มาตรการดังกล่าวในเดือน ก.ย. 2017 ซึ่งได้ส่งผลให้เงินหยวนอ่อนค่าลงราว 
2.5% ทันที ในระยะเวลาเพียง 2-3 สัปดาห์ เท่านั้น โดยหลังการประกาศของ PBoC ก็ได้ส่งผลให้เงินหยวนอ่อนค่า
ลงราว 0.5% 
  เรามองว่าเงินหยวนอ่อนแอค่าลงในระยะสัน้ แต่ในระยะกลางถึงยาว เงินหยวนจะยังอยู่ในแนวโน้มแข็งค่าข้ึนเมือ่
เทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเรามองว่าส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างสหรัฐฯ กับจีนจะยังกว้างอย่างมาก เนื่องจาก
จีนเน้นผ่อนคลายนโยบายการคลังในการหนุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลเป็นจ�านวนมาก ขณะ
ที่การลดดอกเบ้ีย (และ/หรือ RRR) เพิ่มเติมมีโอกาสลดลงไป ขณะท่ีสหรัฐฯ การผ่อนคลายนโยบายการเงินยังเป็น
เคร่ืองมือหลักและมีแนวโน้มผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน โดย Fed ส่งสัญญาณคงดอกเบ้ียจนถึงปี 2023 เป็น
อย่างน้อย 
 นอกจากนี ้เงินหยวนคาดจะได้รบัปัจจยัหนนุจากเงินทุนทีม่แีนวโน้มไหลเข้ามาเพิม่ข้ึน ทัง้จากส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ที่กว้างเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ และประเทศอื่นๆ การเปิดเสรีตลาดเงินที่มากขึ้นของจีน และผลดีจากการนับรวมสินทรัพย์
จีนทั้งหุ้นและพันธบัตรเข้าในดัชนีหลักของโลก

แผนภำพ 53: เงินดอลลำร์สหรัฐฯ (เส้นสีเทำ) อ่อนค่ำลงรำว 6% เมื่อเทียบกับตระกร้ำเงิน นับตั้งแต่เดือน เม.ย.

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

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในไตรมาส 4 หลังจากที่สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศ
เริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อเริ่มคงที่และรัฐบาลเริ่มผ่อนปรนมาตรการ Lockdown ที่
เข้มงวด ขณะที่ส่งออกเริ่มฟื้นตัวดีขึ้นอย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงตามหลังประเทศ
หลักอื่นๆ อยู่มาก สะท้อนผ่านดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 
50 จุด) นอกจากนี้ การบริโภคในภาคบริการ เช่น ร้านอาหารและบริการท่องเที่ยว ยังอ่อนแออย่างมาก
จากพฤติกรรมของประชากรที่เปลี่ยนไป เช่น อยู่บ้านมากขึ้น

แผนภำพที่ 55: จ�ำนวนผู้ติดเชื้ออยู่ในแนวโน้มลดลง ส่งผลให้รัฐบำลผ่อนปรนมำตรกำร Lockdown ที่เข้มงวด

Note: 1\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior 
such as school closures and restrictions in movement .Data as of October 7.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 54: ดัชนี PMI สะท้อนกิจกรรมทำงเศรษฐกิทยอยฟื้นตัว ขณะที่ยอดค�ำสั่งซื้อเครื่องจักรและส่งออกยังหดตัวสูง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 56: สถำนกำรณ์โลกระบำดส่งผลให้เกิดพฤติกรรมใหม่ ‘New Normal’ โดยผู้คนมีแนวโน้มที่จะอยู่บ้ำน
มำกขึ้นและออกมำท�ำกิจกรรมภำยนอกน้อยลง

Note: 1\ The baseline day is the median value from the 5week period Jan 3 – Feb 6, 2020. Data as of September 30. 
ที่มำ: COVID-19 Community Mobility Report, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ความเชื่อมั่นภาคการผลิตและการบริการ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ก.ย. ฟื้นตัว
ขึ้น +1.4 จุด เป็น 46.6 จุด สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเนื่อง โดยภาค
การผลิตฟื้นตัวขึ้น +0.4 จุด เป็น 47.7 จุด จากผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่ที่ทยอยฟื้นตัวตามสถานการณ์ COVID-19 
ทั่วโลกที่เริ่มผ่อนคลายลง ส่วนภาคบริการฟื้นตัวขึ้น +1.9 จุด เป็น 46.9 จุด โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ยอดค�าสั่งซื้อ
ใหม่ และการจ้างงานปรับตัวดีขึ้นบ้างแต่ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว สะท้อนภาวะเศรษฐกิจโดยรวมที่ยังอ่อนแอและฟื้นตัวได้
ช้ากว่าประเทศหลักอื่นๆ

แผนภำพที่ 57: ดัชนี PMI ทั้งภำคผลิตและบริกำรยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่ำ 50) และต�่ำกว่ำประเทศหลักอื่นๆ

ที่มำ: Markit, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 4.6% MoM จากที่หดตัว -3.4% 
ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 2.0% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกฟื้นตัวขึ้นเป็น -1.9% YoY 
(vs. -2.9% เดือนก่อน) ส่วนหนึ่งจากการผ่อนคลายของสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศ
 การใช้จ่ายภาคครัวเรือนเดือน ส.ค. ฟื้นตัวขึ้นเป็น -6.7% YoY จากที่หดตัว -10.4% ในเดือนก่อน โดยเมื่อ
พิจารณาในรายละเอียดพบว่าการใช้จ่ายในการบริโภคสินค้า (Goods) พลิกกลับมาขยายตัว 2.0% จากที่หดตัว -1.0% 
ในเดือนก่อน ขณะที่การใช้จ่ายในภาคบริการ (Services) ยังคงหดตัวสูงที่ -15.0% (vs. -15.8% ในเดือนก่อน) โดย
รายได้ภาคครัวเรือนหลังหักภาษีขยายตัวลดลงเป็น 0.8% หลังจากขยายตัวในระดับเลขสองหลักในเดือน พ.ค.- ก.ค. 
เนื่องจากมาตรการแจกเงินสนับสนุนจากรัฐบาลได้หมดลง

แผนภำพที่ 59: ยอดค้ำปลีกและกำรใช้จ่ำยในกำรบริโภคสินค้ำฟื้นตัวใกล้เคียงระดับก่อนเกิดวิกฤตแล้วในขณะที่
กำรบริโภคในภำคบริกำรยังคงอยู่ในระดับวิกฤติ

ที่มำ: Ministry of Internal Affairs and Communications, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 58: ผลส�ำรวจของ BoJ ระบุว่ำภำคธุรกิจได้ผ่ำนจุดต�่ำสุดมำแล้ว แต่มองไปข้ำงหน้ำ ธุรกิจขนำดเล็ก
ในภำคบริกำร (เส้นประสีน�้ำเงิน) ยังคงน่ำเป็นกังวล

Note: The servey conducted during 27 August - 30 September.
ที่มำ: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 60: ผลผลิตภำคอุตสำหกรรมและส่งออกทยอยฟื้นตัวตำมภำวะเศรษฐกิจโลก โดยผลส�ำรวจของ
กระทรวงเศรษฐกิจกำรค้ำและอุตสำหกรรม (METI) ระบุว่ำภำคกำรผลิตจะฟื้นตัวขึ้นต่อในเดือน ก.ย. และ ต.ค.

ที่มำ: Ministry of Economy, Trade and Industry, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 การลงทุน: ยอดสั่งซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) 
ซ่ึงเป็นดัชนีบ่งช้ีการลงทุนในระยะข้างหน้าเดือน ส.ค. หดตัว -17.97% YoY, 3mma (vs. -18.3% เดือนก่อน) จาก
ยอดค�าสั่งซ้ือทั้งภาคการผลิต (-17.5% vs. -20.9% เดือนก่อน) และภาคบริการ (-23.0% vs. -15.71% เดือนก่อน) 
ที่หดตัวต่อเนื่อง
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ย. หดตวั -4.9% YoY ฟ้ืนตัวข้ึนจาก -14.8% ในเดือนก่อน 
แต่แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -2.4% โดยการส่งออกไปสหรัฐฯพลิกกลับมาขยายตัว 0.7% YoY (vs. -21.3% เดือนก่อน) 
ซึ่งเป็นการขยายตัวครั้งแรกในปีนี้ ขณะที่การส่งออกไปจีนที่ขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 ที่ 14.0% (vs. 5.1% ใน
เดือนก่อน) ตามเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวข้ึนจาก COVID-19 ได้เร็วท่ีสุด ทั้งนี้การส่งออกไป EU (-24.0% vs. -32.8% 
เดือนก่อน) และ  ASEAN (-17.7% vs. -23.8% เดือนก่อน) ยังหดตัวสูง ขณะที่เกาหลีใต้ (-1.1% vs. -14.8% 
เดือนก่อน) เริ่มฟื้นตัว
 รายสินค้า กลุม่ทีผ่นัผวนตามวฏัจักรเศรษฐกจิค่อนข้างมากมีการฟ้ืนตวัขึน้ น�าโดยเครือ่งจักรกลไฟฟ้า (Electrical 
Machinery) ที่พลิกกลับมาขยายตัว 1.0% YoY(vs. -5.5% เดือนก่อน) อุปกรณ์ที่เกี่ยวข้องกับยานยนต์ (Transport 
Equipment) ฟื้นตัวขึ้นเป็น -7.2% (vs. -23.2% เดือนก่อน) และเครื่องจักรกล (Machinery) ฟื้นตัวขึ้นเป็น -7.8% 
(vs. -16.8% เดือนก่อน) โดยมูลค่าการส่งออกของทั้งสามกลุ่มรวมกันคิดเป็นราว 60% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด
ของญี่ปุ่น
 ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) หดตัว -17.2% YoY ลดลงจาก -20.8% ในเดือนก่อน แต่แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 
-21.4% ทั้งนี้การน�าเข้าที่ยังหดตัวสูงสะท้อนถึงอุปสงค์ในประเทศที่ยังคงอ่อนแอ ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ก.ย. เกินดุล
เพิ่มขึ้นเป็น 675.0 พันล้านเยน จากที่เกินดุล 248.3 พันล้านเยน ในเดือนก่อน
 ภาคอุตสาหกรรม: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น 1.7% MoM 
จาก 8.7% ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 1.4% นอกจากนี้ การประเมินสถานการณ์ของรัฐบาลยังได้มีการปรับ
ดีขึ้นเป็น “การผลิตภาคอุตสาหกรรมก�าลังเพิ่มขึ้น” (Industrial Production is picking up) จากเดิม “การผลิตภาค
อุตสาหกรรมส่งสัญญาณที่จะเพิ่มขึ้น” (Industrial Production shows picking up movement) อย่างไรก็ดี เมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังหดตัวสูง -13.3% YoY (vs.-15.5% เดือนก่อน) และยังอยู่ใน
ระดับต�่ากว่าเดือน ม.ค. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่มากราว 11% (86.6 pts vs. 99.8 pts เดือน ม.ค.)
 โดยรายละเอียดระบุ สินค้าตามกลุ่มอุตสาหกรรมมีการขยายตัว 9 กลุ่มจากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยขยายตัวมาก
ที่สุดในกลุ่มรถยนต์ +8.6% MoM (vs. +30.3% เดือนก่อน) แร่โลหะ +6.5% (vs. +11.3% เดือนก่อน) และกลุ่ม
ชิ้นส่วนและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ +4.6% (vs. +4.6% เดือนก่อน)
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เศรษฐกิจไทย

 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวต่อเน่ือง หลังจากที่มีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown แต่การฟื้นตัว
ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจยังเป็นไปอย่างช้าๆ โดยเฉพาะภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด 
เราคาดการณ์ว่านักท่องเที่ยวต่างชาติจะไม่มีการฟื้นตัวอย่างมีนัยยะส�าคัญในช่วงที่เหลือของปีนี้ ขณะที่
รายได้จากการท่องเที่ยวในประเทศ (ไทยเที่ยวไทย) จะไม่สามารถชดเชยรายได้ที่หายไปได้ ด้านการ
บริโภคภาคเอกชนมีแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ภาครัฐระดมออกมาใน 4Q20 โดยรัฐ
คาดหวังว่าจะท�าให้มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนกว่า 1 แสนล้านบาท และส่งผลให้ 
GDP ในปี 2020F ที่เราคาดการณ์ไว้ที่ -8.0% YoY มี Upside เล็กน้อย

กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยในเดือน ส.ค.
 กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อยในเดือน ส.ค. น�าโดยการส่งออก (ไม่รวมทองค�า) ที่หดตัวลดลง -13.6% 
YoY (vs. -14.3% เดือนก่อน) จากการส่งออกสินค้าหลักบางชนิดที่ปรับตัวดีขึ้น อาทิ สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน 
ยานยนต์และชิ้นส่วน และเครื่องใช้ไฟฟ้า สอดคล้องกับการผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัวน้อยลงเช่นกันที่ -9.3% (vs. 
-12.9% เดือนก่อน) นอกจากนี้  การลงทุนภาคเอกชนหดตัวลดลงที่ -4.6% YoY (vs. -7.5% เดือนก่อน) โดยเป็น
ผลของการน�าเข้าสินค้าทุน และยอดจดทะเบียนรถยนต์ส�าหรับการลงทุนที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่รายจ่ายลงทุนของภาครัฐ 
(ไม่รวมเงินโอน) เติบโตต่อเนื่อง 47% YoY (vs. +50% เดือนก่อน) ตามการเบิกจ่ายงบประมาณของรัฐบาลกลางที่
เพิ่มขึ้น
 อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยังคงได้รับผลกระทบจากการไม่มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามา (-100% YoY) 
เนื่องจากไทยมีมาตรการจ�ากัดการเดินทางระหว่างประเทศนับตั้งแต่เดือน เม.ย. เป็นต้นมา ขณะที่การบริโภคภาค
เอกชนหดตัวมากข้ึนที่ -1.1% YoY (vs. -0.1% เดือนก่อน) ตามการใช้จ่ายสินค้าไม่คงทน และภาคบริการการท่ี
หดตัวมากข้ึนเล็กน้อย

แผนภำพที่ 61: กำรส่งออกและกำรลงทุนภำคเอกชนหดตัวลดลง

ที่มำ: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการท่องเที่ยวยังคงอ่อนแอ
 เราคาดว่านักท่องเท่ียวต่างชาติจะไม่มีการฟื้นตัวอย่างมีนัยยะส�าคัญในช่วงท่ีเหลือปีนี้ (จ�านวนนักท่องเท่ียว
ใกล้เคียงศูนย์) ขณะท่ีการท่องเท่ียวในประเทศ (ไทยเทีย่วไทย) มกีารฟ้ืนตวันบัต้ังแต่การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown 
ในเดือน พ.ค. เป็นต้นมา แต่จากข้อมลูในเดอืน ส.ค. ช้ีให้เห็นว่าจ�านวนนกัท่องเทีย่วในประเทศยังต�า่กว่าช่วงก่อนการ
แพร่ระบาด COVID-19 โดยจ�านวนนกัท่องเท่ียวในประเทศมเีพยีง 11.2 ล้านคน หรอืหดตวัสงูถึง 32% YoY และการ
ใช้จ่ายการท่องเท่ียวกลบัหดตัวสงูถึง-52.8% สะท้อนก�าลงัซ้ือของนกัท่องเท่ียวทีถู่กลดทอนลงจากสภาวะเศรษฐกิจทีไ่ด้รบั
ผลกระทบอย่างมากจาก COVID-19
 ทัง้นี ้รายได้จากการท่องเทีย่วในประเทศเพยีงทางเดยีวไม่สามารถชดเชยรายได้ของธรุกิจทีเ่ก่ียวเนือ่งกับการท่องเท่ียว
ทีข่าดหายไปได้ เนือ่งจากรายได้จากนกัท่องเทีย่วต่างชาตคิดิเป็นอตัราส่วนถึง 2 ใน 3 ของรายได้การท่องเทีย่วทัง้หมด

 อัตราการเข้าพัก (Occupancy Rate) เริ่มฟื้นตัวขึ้นหลังการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่เดือน พ.ค. 
แต่การฟ้ืนตวัยังอยู่ในระดบัต�า่กว่าช่วงก่อน COVID-19 อยู่มาก โดยเฉพาะอตัราการเข้าพกัในจงัหวัดทีพ่ึง่พงินกัท่องเท่ียว
ต่างชาติสูง โดยอัตราการเข้าพักในจังหวัดท่ีมีการพึ่งพิงนักท่องเที่ยวต่างชาติสูง (ต้ังแต่ 40% ข้ึนไป) ในเดือน ส.ค. 
ลดลงเหลือ 17.6% เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 2019 ที่ 69.2% และต�่ากว่าอัตราการเข้าพักในจังหวัดที่มีการพึ่งพิง
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่น้อยกว่า

แผนภำพที่ 62: จ�ำนวนนักท่องเที่ยวในประเทศฟื้นตัวขึ้นมำในระดับครึ่งหนึ่งของปกติ 
ในขณะที่นักท่องเที่ยวต่ำงประเทศมีแนวโน้มจะอยู่ในระดับใกล้เคียงศูนย์จนสิ้นปี

ที่มำ: CEIC, MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภำพที่ 63: แม้อัตรำกำรเข้ำพักจะฟื้นตัวขึ้นหลังกำรผ่อนคลำยมำตรกำร Lockdown ตั้งแต่
เดือน พ.ค. แต่กำรฟื้นตัวยังต�่ำกว่ำช่วงก่อน COVID-19 อยู่มำก โดยเฉพำะอัตรำกำรเข้ำพักใน
จังหวัดที่พึ่งพิงนักท่องเที่ยวต่ำงชำติสูง (เส้นประสีแดงรูปขวำ)

Note: 1\ Data represents the monthly average value of the index, with the index beginning 
(value = 100) from Jan 13, 2020.
2\ Data is based on average occupancy rate in the province with a specific range of 
foreign share of total tourism receipts (2019)
ที่มำ: CEIC, Apple, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 จ�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตท่ีิหายไปส่งผลกระทบอย่างหนกัต่อเศรษฐกิจภาคใต้ ซ่ึงหลายจงัหวัดพึง่พงิรายได้จากภาค
การท่องเทีย่วสงู โดยหากพจิารณาสดัส่วนของมลูค่าผลผลติของอตุสาหกรรมการท่องเทีย่ว (สาขาการขนส่งและการเก็บ
สนิค้า และสาขาทีพ่กัแรมและบริการด้านอาหาร) ต่อผลติภณัฑ์มวลรวมจงัหวัด (Gross Provincial Product : GPP) 
พบว่า จงัหวัดทีม่กีารพึง่พาการท่องเทีย่วสงูมาก ได้แก่ พงังา ภเูก็ต สรุาษฎร์ธาน ีและกระบ่ี เป็นต้น

แผนภำพที่ 64: นักท่องเที่ยวต่ำงชำติที่หำยไปส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจรุนแรงใน
จังหวัดที่พึ่งพำกำรท่องเที่ยวสูง โดยเฉพำะในภำคใต้

ที่มำ: CEIC, MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ครม. อนุมัติมาตรการเยียวยาและฟื้นฟูเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง
 มาตรการเยียวยาและฟ้ืนฟเูศรษฐกิจมบีทบาทส�าคญัในการสนบัสนนุให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัว ภาครฐัได้มกีารออก พ.ร.ก. 
ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ  1 ล้านล้านบาท แบ่งออกเป็น 2 มาตรการ ได้แก่ 1) มาตรการการเยียวยาผู้ได้รับ
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส วงเงิน 6 แสนล้านบาท และ 2) มาตรการการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม วงเงิน 
4 แสนล้านบาท
 จากข้อมูล ณ วันที่ 12 ต.ค. ครม. อนุมัติงบประมาณให้กับมาตรการการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบฯ ไปแล้ว 
3.7 แสนล้านบาท หรือราว 61% ของงบประมาณ ส่วนด้านมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม วงเงิน 4 แสน
ล้านบาทนั้น รัฐบาลได้มีการอนุมัติโครงการไปแล้ว 1.2 แสนล้านบาท หรือราว 30% ของงบประมาณ อย่างไรก็ดี 
เว็บไซต์ ThaiME รายงานว่าการเบิกจ่ายงบประมาณของมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมยังมีความล่าช้าอยู่มาก 
(เบิกจ่ายไปเพียง 0.7% ของงบประมาณ)
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รัฐบาลระดมออกมาตรการหนุนการบริโภคภาคเอกชนใน 4Q20 ส่งผลให้คาดการณ์ GDP ของเราในปีนี้ที่ -8.0% 
YoY มี Upside เล็กน้อย
 หลังจากที่การแพร่ระบาดของ COVID-19 รัฐบาลได้เร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ส�าคัญ 3 โครงการ 
เพื่อหนุนการบริโภคภาคเอกชนใน 4Q20 ได้แก่ 1) โครงการ “คนละครึ่ง” วงเงิน 3 หมื่นล้านบาท ซ่ึงรัฐจะร่วมจ่าย 
(Co-pay) ค่าใช้จ่ายด้านเครื่องดื่ม อาหาร และสินค้าท่ัวไป ในอัตราร้อยละ 50 ไม่เกิน 150 บาท/วัน คนละไม่เกิน 
3,000 บาท 2) โครงการ “เพิ่มก�าลังซ้ือให้แก่ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ” วงเงิน 2.1 หมื่นล้านบาท ซ่ึงจะเพิ่มวงเงิน
ค่าซ้ือสินค้าบริโภคอุปโภคท่ีจ�าเป็นจากร้านธงฟ้าราคาประหยัดพัฒนาเศรษฐกิจท้องถ่ิน (ร้านธงฟ้า) จ�านวน 500 บาท
ต่อคนต่อเดือน และ 3) โครงการ “ช้อปดีมีคืน” (รัฐบาลคาดจะสูญเสียรายได้จากการเก็บภาษี 14,000 ล้านบาท) 
ซ่ึงผู้ใช้สิทธิจะต้องเลือกเข้าร่วมโครงการใดโครงการหนึ่งเท่านั้น
 เรามองว่าโครงการท่ีน่าจะก่อให้เกิดเมด็เงินใช้จ่ายใกล้เคยีงกับงบประมาณท่ีรฐัตัง้เป้าไว้มากทีส่ดุ คือ โครงการ “เพิม่
ก�าลงัซ้ือให้แก่ผูม้บัีตรสวัสดิการแห่งรัฐ” เพราะเสมอืนเป็นเงินฟรี หรือ “เงินให้เปล่า 100% (cash handout)” ท่ีแจก
ให้แก่กลุม่เป้าหมายทีม่รีายได้น้อยจ�านวน 14 ล้านคน
 ขณะทีโ่ครงการท่ีน่าจะสมัฤทธ์ิผลรองลงมาคอื โครงการ “คนละครึง่” เพราะมลีกัษณะก่ึงการแจกเงินเหมอืนกัน แต่
เป็นการแจกเงินในรูปแบบทีร่ฐัช่วยออกค่าใช้จ่ายให้ครึง่หนึง่ของการใช้จ่ายส�าหรบัสนิค้าท่ีด�ารงชีวิตประจ�าวัน โดยจะได้รับเงิน
อดุหนนุสงูสดุ 3,000 บาทต่อคน จากยอดใช้จ่าย 6,000 บาท ซ่ึงเสมอืนกับว่าเรา “ได้เงินกลบัคนืมา 50% (cash back)”

แผนภำพที่ 65: ครม. อนุมัติงบประมำณส�ำหรับมำตรกำรเยียวยำผู้ได้รับผลกระทบของ COVID-19 วงเงิน 6 แสนล้ำนบำท 
และมำตรกำรฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคม วงเงิน 4 แสนล้ำนบำท ไปแล้ว 61% และ 30% ของวงเงินงบประมำณ ตำมล�ำดับ

Note: 1\ Not clearly stated
ที่มำ: Budget Bureau, ThaiME, NESDC, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ส�าหรับ โครงการ “ช้อปดีมีคืน” ที่ให้ประชาชนสามารถน�าเงินที่ใช้จ่ายในสินค้าและบริการในวงกว้าง แต่ไม่เกิน 
30,000 บาท มาหักภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาได้ ซึ่งเรามองว่าเป็นไปได้ยากที่จะก่อให้เกิดเม็ดเงินใช้จ่ายถึง 111,000 
ล้านบาท ตามที่รัฐตั้งเป้าหมายไว้ เพราะแรงจูงใจในการใช้จ่ายจะขึ้นอยู่กับอัตราภาษีเงินได้ของแต่ละบุคคลที่ต้องเสีย
ภาษี (ตั้งแต่อัตราภาษีที่เสีย 5% ไปจนถึงอัตราสูงสุดที่ 35%) ซึ่งเสมือนกับว่า “ได้เงินคืนกลับมา 5-35%” หรือคิด
เป็นเงินได้กลับคืนมาสูงสุด 1,500-10,500 บาท ตามแต่ขั้นของอัตราภาษีเงินได้
 โดยหากพิจารณาจากข้อมูลจ�านวนผู้เสียภาษีในแต่ละฐานอัตราภาษี (ข้อมูลปี 2558) พบว่า มีผู้ต้องเสียภาษีใน
อัตรา 5% และ 10% จ�านวนราว 2.5 ล้านคน ซึ่งคนกลุ่มนี้หากเข้าร่วมมาตรการและใช้จ่ายเต็มจ�านวนที่ 30,000 บาท
จะได้รับเงินคืนคิดเป็น 1,500 บาท และ 3,000 บาท ตามล�าดับ เท่านั้น ซึ่งจะเห็นได้ว่าจ�านวนเงินที่ได้กลับคืนมานั้น 
ไม่เกินกว่าจ�านวนเงินทีร่ฐัช่วยออกให้ 3,000 บาทภายใต้โครงการคนละครึง่ ซ่ึงอาจท�าให้คนในกลุม่นีอ้าจเกิดความลงัเล 
และมีแรงจูงใจไม่มากนักที่จะเลือกเข้าร่วมในมาตรการช้อปดีมีคืน แต่เลือกเข้าร่วมมาตรการคนละครึ่งมากกว่า เพราะ
ได้รับเงินคืนกลับมาสูงสุดที่ 3,000 บาทเหมือนกัน (แต่ใช้จ่ายสูงสุดเพียงแค่ 6,000 บาทเท่านั้น) และเป็นการใช้จ่าย
ในสินค้าที่จ�าเป็นต่อการด�ารงชีวิตประจ�าวันมากกว่า ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอ และยังต้องระมัดระวังในเรื่องของ
การใช้จ่ายอยู่ในขณะนี้ ขณะที่มีจ�านวนผู้เสียภาษีที่เหลืออีกเพียงประมาณ 1 ล้านคนเศษ ที่ต้องเสียภาษีในอัตราตั้งแต่ 
15% ขึ้นไป ซึ่งหากสมมติให้คนกลุ่มนี้ใช้จ่ายเงินเต็มที่ที่ 30,000 บาท เพื่อน�าไปหักภาษี ก็จะก่อให้เกิดเม็ดเงินใช้จ่าย
เพียง 30,000 กว่าล้านบาทเท่านั้น
 อย่างไรก็ดี  เราคาดว่าอย่างน้อยมาตรการเหล่านี้จะช่วยท�าให้บรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยคึกคักขึ้นใน 4Q20F 
และท�าให้มี Upside ต่อคาดการณ์ GDP ปีนี้ของเราที่ -8.0% YoY เล็กน้อย แต่ส�าหรับในปี 2021F หลังมาตรการ
กระตุน้การบรโิภคสิน้สดุลงแล้ว ประชาชนอาจกลบัมาระมดัระวังการใช้จ่ายภายใต้ภาวะเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตัวช้า หลงัจากท่ี
ได้มกีารเร่งใช้จ่ายไปแล้วในช่วงก่อนหน้า ประกอบกับตลาดแรงงานท่ียังเปราะบาง (มผีูม้งีานท�าแต่ไม่ได้ท�างานใน 2Q20 
สูงกว่าช่วงเดียวกันปีก่อนกว่า 2 ล้านคน หรือคิดเป็นสัดส่วนเกือบ 6% ของก�าลังแรงงาน)

Note: People who registers The Half-Half Co-Payment scheme or Cash handouts for state -welfare card holders 
cannot join the Shop Dee Mee Kuen.
ที่มำ: Royal Thai Government, Thaipublica, Flaticon , TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภำพที่ 66: รัฐบำลอัดฉีดเม็ดเงินผ่ำนมำตรกำรกระตุ้นกำรบริโภคในไตรมำส 4 โดยรัฐคำดหวังว่ำจะมีเม็ดเงิน
เข้ำสู่ระบบเศรษฐกิจมำกกว่ำ 1 แสนล้ำนบำท
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แผนภำพที่ 67: โครงกำร “ช้อปดีมีคืน” มีจ�ำนวนวันในกำรใช้สิทธิและจ�ำนวนเงินสะพัด (คำด) สูงที่สุด 
เมื่อเปรียบเทียบโครงกำร “ช้อปช่วยชำติ” ในอดีต โดย ครม. คำดว่ำจะก่อให้เกิดเม็ดเงินหมุนเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจ 111,000 ล้ำนบำท (สูงกว่ำที่ ศบศ. ประเมินไว้ที่ 55,500 ล้ำนบำท)

ที่มำ: Infoquest, VoiceTV, Efinancethai, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ฝนที่ตกเพิ่มขึ้นส่งผลให้ปริมาณน�้าในเขื่อนปรับตัวดีขึ้นในหลายภูมิภาค
 หลงัจากทีก่รมอตุนุยิมวิทยาประกาศให้ประเทศไทยเข้าสูฤ่ดูฝนอย่างเป็นทางการต้ังแต่วนัที ่18 พ.ค. 2020 เป็นต้น
มา ในระยะแรก (เดือน มิ.ย.- ก.ค.) ปริมาณฝนตกน้อยและยังกระจายตัวอย่างไม่สม�่าเสมอ ส่งผลให้ปริมาณน�้าในเขื่อน
อยู่ในระดับวิกฤตและไม่เพียงพอต่อการท�าการเกษตรในหลายพื้นที่ แต่ในระยะต่อมา (เดือน ส.ค.-ต.ค.) ประเทศไทยได้
รับอิทธิพลของพายุหมุนเขตร้อน ส่งผลให้ปริมาณฝนเพิ่มขึ้นและปริมาณน�้าในเขื่อนเพิ่มขึ้นในหลายภูมิภาค โดยเฉพาะ
ในภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และภาคกลางที่มีปริมาณน�้าในเขื่อนสูงกว่าระดับน�้าต�่าสุดในช่วง 5 ปีย้อนหลัง 
ซึ่งช่วยคลายความกังวลปัญหาการขาดแคลนน�้าเนื่องจากภัยแล้งไปได้

แผนภำพที่ 68: ฝนที่ตกเพิ่มขึ้นส่งผลให้ปริมำณน�้ำในเขื่อนเพิ่มสูงขึ้นในหลำยภูมิภำค

Note: 1\ Shades of grey color represents the 2015-2019 max and min water level
ที่มำ: Royal Irrigation Department, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สถานการณ์ทางการเมืองยังมีความไม่แน่นอนสูง
 หลังจากที่รัฐสภามีมติให้มีการจัดตั้งคณะกรรมาธิการ (กมธ.) เพื่อพิจารณาญัตติแก้รัฐธรรมนูญในวันที่ 24 ก.ย. 
ที่ผ่านมา โดยก�าหนดให้ศึกษาญัตติการแก้รัฐธรรมนูญภายในระยะเวลา 1 เดือน ซึ่งตามก�าหนดการเดิมจะทราบผล
การพิจารณาภายในเดือน ต.ค. (ล่าสุด กมธ. ขอขยายระยะเวลาพิจารณาออกไปอีก 15 วัน)  หาก กมธ. เสนอให้
รัฐสภารับหลักการในญัตติการแก้ไขรัฐธรรมนูญ จะต้องเข้าสู่กระบวนการจัดตั้งสภาร่างรัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร.) เพื่อแก้ไข
รัฐธรรมนูญ ซึ่งปัจจุบันมีร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญ 3 ฉบับ ได้แก่ ฉบับของพรรคร่วมรัฐบาล ฉบับของพรรคร่วมฝ่ายค้าน 
และฉบับของประชาชน ซึ่งจะใช้ระยะเวลาราว 1-2 ปี ท�าให้เราคาดว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองจะยังเป็นปัจจัย
กดดันเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องในปี 2021F

แผนภำพที่ 69: กระบวนกำรในกำรจัดตั้งสภำร่ำงรัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร.) เพื่อแก้ไขรัฐธรรมนูญ

Note: Coalition government’s and Opposition Party’s draft will be examined by a new parliamentary committee 
(finished by Oct 22,2020), People’s draft will  be considered by parliament in Nov 2020.
ที่มำ: BBC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ปริญญาตรี เศรษฐศาสตร์ 
 มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
ประสบการณ์การท�างาน: 4 ปี ในต�าแหน่งนักวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค 

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

พชร เย็นไพศาล
Research Assistant
 ปริญญาตรี บริหารธุรกิจ (การตลาด)
 มหาวิทยาลัยอัสสัมชัญ
ประสบการณ์ท�างาน: 2 ปี ในต�าแหน่งนักวิเคราะห์การลงทุน
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์

กัฐสพันธ ตั้งเจริญอนันต์
Research Assistant
 ปริญญาตรี เศรษฐศาสตร์
 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

สิทธิวัฒน์ เจริญสถาพร
Research Assistant
 ปริญญาตรี บริหารธุรกิจ (การเงิน)
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์



TISCO Wealth
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

เปิดทำ�ก�รทุกวัน	 สย�มพ�ร�กอน	ชั้น	4		 :	 02	610	9575	 เดอะมอลล์ท่�พระ	ชั้น	B		:	 02	477	9934	 เดอะมอลล์บ�งแค	ชั้น	3	 :	 02	454	9854	
เดอะมอลล์บ�งกะปิ	ชั้น	2	 :	 02	363	3454	 เซ็นทรัลเวิลด์	ชั้น	4		 :	 02	646	1571	 เซ็นทรัลพระร�ม	3	ชั้น	4	 :	 02	673	7017	
เซ็นทรัลบ�งน�	ชั้น	4		 :	 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	ชั้น	3	 	:	02	041	4411	 เซ็นทรัล	พระร�ม	2	ชั้น	G	:	02	416	0811	
ฟิวเจอร์พ�ร์ค	รังสิต	ชั้น	2	 :	 02	958	0820	 เกตเวย์	เอกมัย	ชั้น	3		 :		02	108	2998	 อเวนิว	รัชโยธิน	 :	 02	930	2311	
เดอะมอลล์	ง�มวงศ์ว�น	 :	 02	550	1335	 พรอม�น�ด	ชั้น	3	 :	 02	947	5315	 ไอคอนสย�ม	ชั้น	5	 :		02	056	4168

จันทร์	-	ศุกร์	 สำ�นักง�นใหญ	่ :	 02	633	6217		 เพชรบุรีตัดใหม่	 :		02	318	3717	 อ�ค�รภคินท์		 :		02	633	4333	
ศรีนครินทร์		 :		02	006	5000	 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	145	000		 ร�ชบุรี	 :	 032	327	010	 สมุทรส�คร	 :	034	135	000	 สระบุรี	 :	 036	222	449	
อยุธย�		 :		035	909	000		 จันทบุรี	 :		039	606	000	 ชลบุรี		 :		033	079	000	 พัทย�		 :	 038	416	525	
ระยอง		 :		033	065	000		 ศรีร�ช�		 :	 033	008	000	 เชียงใหม่		 :		053	211	112	 นครสวรรค์	 :	 056	052	000	
พิษณุโลก		:		055	055	000		 ขอนแก่น	 :		043	055	000	 นครร�ชสีม�	 :		044	271	711	 โลตัส	โคร�ช		 :	 044	012	000	
สุรินทร์		 :		044	068	000		 อุดรธ�นี		 :		042	155	000	 อุบลร�ชธ�นี		 :	045	995	000	 กระบี่		 :		 075	816	000	
ตรัง		 :		075	825	000		 ภูเก็ต		 :		076	635	000	 ถนนรัษฎ�	ภูเก็ต	 :		076	354	545	 สงขล�		 :		 074	815	000	
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


