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ข่าวดจีากผลการทดลองวคัซนี COVID-19 และผลการเลือกตัง้ประธานาธิบดสีหรฐัฯ ทีมี่ความชดัเจนขึน้ ท�าให้นักลงทนุ
คาดหวังการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ ตลาดหุน้เปลีย่นเข้าสูภ่าวะ Reflation

ภาวะ Reflation ท�าให้หุ้นกลุ่ม Cyclical และหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) สับเปลี่ยนมาให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้นกลุ่ม 
Defensives และหุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM)

ในระยะสั้น ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายการคลังอยู่ ส่วนในระยะยาวตลาดหุ้นอาจต้อง
ระวังการเพิ่มขึ้นของ Bond yield อายุ 10 ปีที่ระดับ 1.4% ซึ่งอาจกลับมากดดันให้ตลาดหุ้นปรับฐานลง
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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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 รายงานผลการทดลองวัคซีน COVID-19 ของบริษัทยา Pfizer/BioNTech และ Moderna ชี้ว่า
วัคซีนมีประสิทธิภาพในการป้องกันโรคได้สูงถึง 95% โดยหากประเมินร่วมกับอัตราการแพร่ระบาดของโรค 
COVID-19 ท่ี R0 = 2.5 (1 คน แพร่โรคต่อ 2.5 คน) ประชาชนจะต้องได้รับวัคซีนจ�านวน 60% ของ
ประชากรทัง้หมด จงึจะสามารถสร้างภมูคุ้ิมกันหมู ่(Herd Immunity) และยับย้ังการระบาดของโรคได้ส�าเรจ็
 ทัง้สองบริษทัได้รับการสนบัสนนุจากกลุม่ประเทศพฒันาแล้วเป็นหลกั ท�าให้ประเทศเหล่านีน่้าจะมสีทิธิ
ได้รบัวัคซีนก่อน โดยทัง้สองบริษทัคาดว่าจะสามารถผลติวัคซีนรวมกันได้ราว 2,000 ล้านโดสในปีหน้า เพยีง
พอที่จะแจกจ่ายให้ประชาชนส�าหรับการสร้าง Herd Immunity ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วได้ภายในปีหน้า
 ข่าวดีจากการพฒันาวัคซีน ท�าให้ภาพการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจชัดข้ึน ตลาดหุ้นเร่ิมเปลีย่นเข้าสู ่Reflation 
mode หรือภาวะที่ตลาดหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น พร้อมกับการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และการปรับตัว
เพิ่มขึ้นของ Bond yield  หุ้นกลุ่ม Cyclicals เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials), สินค้าฟุ่มเฟือย 
(Consumer Discretionary) และสินค้าวัสดุ (Materials) จะสับเปลี่ยนมาให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นกลุ่ม 
Defensives เช่น หุ้นกลุม่สนิค้าจ�าเป็น (Consumer Staples) และหุ้นสาธารณปูโภค (Utilities) ขณะเดียวกัน
หุ้นในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) ก็สบัเปลีย่นมาให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดหุ้นในกลุม่ ตลาดพฒันาแล้ว (DM)
 อย่างไรก็ดี ในระยะสั้น ตลาดหุ้นยังมีความไม่แน่นอนจากผลการเลือกตั้งวุฒิสภาของรัฐ Georgia 
ในวันที่ 5 ม.ค. 2021 ซ่ึงจะเป็นตัวก�าหนดขนาดของแผนกระตุ้นเศรษฐกิจในปีหน้า ขณะท่ีในระยะยาว 
นักลงทุนอาจต้องระวังการเพิ่มข้ึนของ Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ที่หากเพิ่มข้ึนใกล้ระดับ 1.4% 
จะกลับมากดดันตลาดหุ้นให้ปรับฐานลงได้
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Key Recommendations

ข่าวดีจากผลการทดลองวัคซีน COVID-19 และผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่มีความชัดเจนขึ้น 
ท�าให้นักลงทุนคาดหวังการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ตลาดหุ้นเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Reflation

ภาวะ Reflation ท�าให้หุ้นกลุ่ม Cyclical และหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) สับเปลี่ยนมาให้ผลตอบแทนดีกว่า 
หุ้นกลุ่ม Defensives และหุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM)

ในระยะสัน้ ตลาดหุ้นยังมคีวามเสีย่งจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายการคลงัอยู่ ส่วนในระยะยาวตลาดหุ้นอาจ
ต้องระวังการเพิม่ข้ึนของ Bond yield อายุ 10 ปีท่ีระดบั 1.4% ซ่ึงอาจกลบัมากดดนัให้ตลาดหุ้นปรบัฐานลง
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัข้ึน หลงัคลายมาตรการ Lockdown

- อย่างไรก็ดี ส่วนต่างของ Bond yield ระหว่างไทยและสหรัฐฯ ที่ยังมีความน่าสนใจ จะยังท�าให้นักลงทุนต่างชาติ
 เข้าซื้อต่อเนื่อง เมื่อประกอบกับการผ่อนคลายทางการเงิน และความไม่สงบทางการเมือง จะท�าให้ Bond yield
 ทรงตัวในระดับต�่า
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- Fed ยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน แต่ผลบวกจากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังก่อนหน้านี้เริ่มหมดลง

- ในระยะสั้น มีความไม่แน่นอนจากนโยบายการคลัง เนื่องจากการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภายังไม่ได้ข้อสรุปพรรค
 ที่จะครองเสียงข้างมาก ต้องรอการเลือกตั้งในรัฐ Georgia ซึ่งจะมีอีกครั้งในวันที่ 5 ม.ค. นี้
- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นดีกว่าคาด หลังการคลายมาตรการ Lockdown หนุนโดยมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายจากรัฐ

- กระทรวงสาธารณสขุคาดว่าจะได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีการผลติวัคซีน COVID-19 จาก AstraZeneca
 และคาดว่าวัคซีนชุดแรกจะพร้อมใช้ในกลางปีหน้า
- อย่างไรก็ด ีความขัดแย้งทางการเมอืงในประเทศอาจเป็นอปุสรรคให้นกัท่องเท่ียวหลกีเลีย่งทีจ่ะเข้ามา
 ท�าให้เศรษฐกิจอาจฟ้ืนตัวช้ากว่าประเทศอืน่
- Earnings Growth อาจถูกปรับลดลงแรงกว่าประเทศอื่น
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าประเทศอื่น จากโครงสร้างที่มีการพึ่งพารายได้จากภาคบริการน้อยกว่าประเทศอื่น
- จีนมีพัฒนาวัคซีนเอง และให้การสนับสนุนการพัฒนาวัคซีนกับ AstraZeneca ซึ่งอาจท�าให้ประชาชนมี
 Herd immunity เร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาคเดียวกัน 
- การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ จะท�าให้ผลประกอบการของกลุ่ม Cyclicals โตเร็ว ซึ่งตลาดหุ้นจีนมีสัดส่วนหุ้น
 Cyclicals สูงมาก (59% ของมูลค่าตลาดหุ้น)
- เพิ่มน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ข่าวดีจากผลการทดลองวัคซีน และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับแนวโน้มอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ
 จะท�าให้ตลาดหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) ให้ผลตอบแทนดี
- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจาก
 มสีนิค้าส่งออกประเภท เครื่องใช้อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก
- เพิ่มน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจได้รับประโยชน์จากราคาน�้ามันที่ลดลง แต่น่าไม่เพียงพอที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ 
- เงินเฟ้อกลบัมาเพิม่ข้ึนใกล้เคียงกับระดับก่อนการระบาด ท�าให้เป็นอปุสรรคในการผ่อนคลายนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า
- การระบาดของ COVID-19 ท�าให้หนีเ้สยี (Non-performing loan) มแีนวโน้มสงูข้ึน ซ่ึงอนิเดียมหีนีเ้สยีเป็น
 สดัส่วนสงูอยู่แล้ว ตัง้แต่ก่อนการระบาดและหุ้นกลุม่ธนาคารยังเป็นสดัส่วนมากสดุในตลาดหุ้น (ท่ี 23% ของมลูค่าตลาด)
- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน
- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

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

ตลาดหุ้นยุโรป

- วัคซีนป้องกัน COVID-19 น่าจะสามารถแจกจ่ายให้ประชาชนมี Herd immunity และยับยั้งการระบาด 
 ได้ในช่วงกลางปีหน้า 
- อย่างไรก็ดี การกลับมาใช้มาตรการ Lockdown จะชะลอเศรษฐกิจในระยะสั้น เนื่องจากภาคบริการคิดเป็น 
  สัดส่วนใหญ่ของเศรษฐกิจ (70% ของ GDP)
- ความเสี่ยงทางการเมืองในเยอรมนี ฝรั่งเศส อิตาลี สเปน และอังกฤษ (Brexit) ยังคงกดดัน Sentiment
 ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป
- Earnings Growth อยู่ในระดับต�่า 
- ปรับเพิ่มค�าแนะน�าเป็น Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

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

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�าถูกกดดันในระยะสั้น จากข่าวผลการทดลองวัคซีน 
- อย่างไรก็ดี เรามองราคาทองค�าน่าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงต้นปีหน้า จากการออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ
 หลงัการแต่งตัง้ประธานาธบิด ีอย่างเป็นทางการ และการเพิม่การเข้าซ้ือสนิทรพัย์ของ Fed
- ปรับลดค�าแนะน�าเป็น Neutral

น�้ามัน
- ความต้องการใช้น�้ามันยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่า ท่ามกลางมาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด
- อุปทานเพิ่มขึ้น จากลิเบีย และ Shale oil ในสหรัฐฯ
- 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

December

2 0 2 0
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ตลาดหุ้น

 ข่าวดีจากผลการทดลองวัคซีน COVID-19 และผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่มีความ
ชัดเจนขึ้น ท�าให้นักลงทุนคาดหวังการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ตลาดหุ้นเปลี่ยนเข้าสู่ภาวะ Reflation โดย
ได้ปรับตัวขึ้น พร้อมกับการเพิ่มขึ้นของ Bond yield และการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งใน
ภาวะนี้ หุ้นกลุ่ม Cyclical และหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) จะสับเปลี่ยนมาให้ผลตอบแทนดีกว่า

ข่าวดีจากผลการพัฒนาวัคซีน COVID-19 ชี้ว่าการรระบาดในประเทศพัฒนาอาจจบลงในปีหน้า
 บริษทัยา Pfizer/BioNTech และ Moderna ซ่ึงพฒันาวัคซีน COVID-19 รายงานว่าวัคซีนมปีระสทิธภิาพในการ
ป้องกันโรคได้สงูถึง 95% จากการทดสอบในระยะท่ี 3 ซ่ึงสงูกว่าทีค่ณะกรรมการอาหารและยาของสหรฐัฯ (US FDA) 
ก�าหนดข้ันต�า่ในการอนมุตัท่ีิ 50% 
 หากประเมินจากอัตราการแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ที่ 2.5 (R0 = 2.5 หรือคนติดเชื้อ 1 คน แพร่โรคต่อ 
2.5 คน) และประสิทธิภาพของวัคซีนที่ 95% ประชาชนจะต้องได้รับวัคซีนจ�านวน 60% ของประชากรทั้งหมด จึงจะ
สามารถสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ (Herd Immunity) และยับยั้งการระบาดของโรคได้ส�าเร็จ
 การพฒันาวัคซีนของทัง้ Pfizer/BioNTech และ Moderna ได้รบัการสนบัสนนุจากกลุม่ประเทศพฒันาแล้ว เช่น 
สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุ่น อังกฤษ และแคนาดา เป็นหลัก ท�าให้ประเทศเหล่านี้น่าจะมีสิทธิได้รับวัคซีนก่อน แต่ก่อนที่จะน�า
ไปแจกจ่าย บริษัทจะต้องผ่านการอนุมัติจากองค์กรอาหารและยาของสหรัฐฯ (US FDA) ซึ่งบริษัทคาดว่าจะได้รับการ
อนุมัติภายในเดือน ธ.ค. 
 นอกจากนี ้ บรษิทัทัง้สองคาดว่าจะสามารถผลติวัคซีนรวมกันได้ราว 2,000 ล้านโดสในปีหน้า ท�าให้น่าจะเพยีง
พอที่จะแจกจ่ายให้ประชาชนส�าหรับการสร้าง Herd Immunity ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ซ่ึงมีประชากรรวมราว 
1 พันล้านคนได้ในปีหน้า (ต้องได้รับวัคซีน 660 ล้านคน และต้องใช้คนละ 2 โดส คิดเป็นจ�านวน 1.3 พันล้านโดส) 
ขณะที่ประเทศก�าลังพัฒนาอื่น ซ่ึงไม่ได้สนับสนุนการพัฒนาวัคซีนของทั้งสองบริษัท อาจต้องรอวัคซีนจากบริษัท 
AstraZeneca ท่ีร่วมวิจัยกับ University of Oxford ซ่ึงน่าจะรายงานผลทดลองในระยะท่ี 3 ในเร็วๆนี้เช่นกัน

แผนภำพที่ 1: กำรพัฒนำวัคซีนของ Pfizer/BioNTech และ Moderna ได้รับกำร
สนับสนุนจำกกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว ท�ำให้ประเทศเหล่ำนี้น่ำจะมีสิทธิได้รับวัคซีนก่อน

ที่มำ: Deutsche Bank, company ที่มำs, national government ที่มำs, airfinity
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แผนภำพที่ 2: หำกวัคซีนมีประสิทธิภำพในกำรป้องกัน 95% ประชำชนจะต้องได้รับวัคซีนเป็นจ�ำนวน 60% ของ
ประชำกรทั้งหมด จึงจะสำมำรถสร้ำงภูมิคุ้มกันหมู่ (Herd Immunity) และยับยั้งกำรระบำดของโรคได้ส�ำเร็จ

ที่มำ: Deutsche Bank

 

แผนภำพที่ 3: บริษัท Pfizer/BioNTech และ Moderna คำดว่ำจะสำมำรถผลิตวัคซีนรวมกันได้รำว 2,000 ล้ำนโดสในปีหน้ำ 
ซึ่งน่ำจะเพียงพอส�ำหรับสร้ำง Herd Immunity ในกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว ซึ่งมีประชำกรรวมรำว 1 พันล้ำนคน

ที่มำ: CNBC, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Million 
persons Population

65% vaccination 
for herd 

immunity

2 doses 
per 

person

US 330 215 429

EU 448 291 582

Japan 127 83 165

UK 68 44 88

Canada 38 25 49

Total 1,011 657 1,314

Date Pfizer’s vaccine timeline

9 Nov Pfizer announces that vaccine appears 
to be about 90% effective

Late-Nov Will apply for emergency use 
authorization in the US

Dec 2020 Expects to get emergency FDA approval
and produce 50m doses

2021 Expects to produce 1,300m doses

Note: Emergency Use Authorization allows the FDA to approve 
a vaccine without all the evidence that would fully establish its 
effectiveness and safety

แผนภำพที่ 4: นอกเหนือจำกบริษัท Pfizer/BioNTech และ Moderna ยังมีบริษัท AstraZeneca/Oxford 
ที่น่ำจะได้รับกำรอนุมัติวัคซีนในปีนี้ 

ที่มำ: Deutsche Bank Research, WHO, New York Times, Telegraph, Bloomberg
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แผนภำพที่ 5:  ประเทศก�ำลังพัฒนำส่วนใหญ่ให้กำรสนับสนุนกำรพัฒนำวัคซีนกับบริษัท AstraZeneca/Oxford

ที่มำ: Deutsche Bank, company ที่มำs, national government ที่มำs, airfinity
 

ข่าวดีจากการพัฒนาวัคซีน ท�าให้หุ้นกลุ่ม Cyclicals และกลุ่ม EM สับเปลี่ยนมาให้ผลตอบแทนดีกว่า
 การฟ้ืนตวัของตลาดหุ้นในช่วงกลางปี หลงัการระบาดของโรค COVID-19 ถูกขับเคลือ่นจากการผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเป็นหลัก (Easing mode) ทั้งจากการลดดอกเบี้ย การอัดฉีดสภาพคล่อง และการกระตุ้นเศรษฐกิจจากนโยบาย
การคลงั ซ่ึงสงัเกตได้จากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ควบคูไ่ปกับการลดลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาล 
 สินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนดีในภาวะ Easing mode ได้แก่ ทองค�า ซึ่งซื้อขายในเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น
หลัก จึงเป็นสินทรัพย์ที่ได้ผลบวกจากการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างชัดเจน รวมถึงสินทรัพย์เสี่ยงอื่นๆ เช่น หุ้น
ในกลุ่ม Growth stocks ที่มีการเติบโตของกระแสเงินสดในอนาคตสูง เนื่องจาก Bond yield ที่ลดลงจะส่งผลให้อัตรา
คิดลด (Discount rate) ลดลงและท�าให้กระแสเงินสดในอนาคตมีมูลค่าสูงขึ้น 
 อย่างไรก็ดี ปัจจัยบวกที่ทยอยเข้ามา เช่น ข่าวดีจากผลการพัฒนาวัคซีน และความชัดเจนจากผลการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ท�าให้ภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจชัดขึ้น ตลาดหุ้นเริ่มเปลี่ยนเข้าสู่ Reflation mode หรือภาวะ
ที่ตลาดหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้น พร้อมกับการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และการปรับตัวเพิ่มขึ้นของ Bond yield 
 โดยในภาวะ Reflation mode ตลาดหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) จะให้ผลตอบแทนดี จากการอ่อนค่าของ
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งท�าให้ต้นทุนในการบริโภคสินค้าและการกู้ยืมลดต�่าลง ส่งผลบวกต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
โลก ขณะเดียวกันหุ้นวัฏจักร (Cyclical Stocks) ที่ราคาเคลื่อนไหวตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
(Industrials), สนิค้าฟุม่เฟือย (Consumer Discretionary) และสนิค้าวัสดุ (Materials) จะสบัเปลีย่นมาให้ผลตอบแทน
สูงกว่าหุ้นกลุ่ม Defensives เช่น หุ้นกลุ่มสินค้าจ�าเป็น (Consumer Staples) และหุ้นสาธารณูปโภค (Utilities)
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 ภาวะ Reflation จะผลักดันให้ผลประกอบการของหุ้นกลุ่ม Cyclicals โตเร็ว ท�าให้ตลาดหุ้นของประเทศที่มี
สดัส่วนหุ้น Cyclicals เป็นจ�านวนมากอาจปรบัตัวข้ึนมากกว่าตลาดประเทศอืน่ โดยตลาดหุ้นในกลุม่ประเทศก�าลงัพฒันา 
(EM) มีสัดส่วนหุ้น Cyclicals (Consumer Discretionary, Financials, Industrials, Materials และ Energy) สูง 
เช่น ตลาดหุ้นจีนมีสัดส่วนหุ้น Cyclicals สูงถึง 59% ของมูลค่าทั้งตลาด และไทยที่มีสัดส่วน 54% เทียบกับตลาดหุ้น
ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) เช่น ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ซึ่งมีสัดส่วนที่ 34% ของมูลค่าทั้งตลาด และยุโรปที่ 51%

แผนภำพที่ 6:  ข่ำวดีจำกผลกำรพัฒนำวัคซีน และควำมชัดเจนจำกผลกำรเลือกตั้งประธำนำธิบดีสหรัฐฯ 
ท�ำให้ภำพกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจชัดขึ้น ตลำดหุ้นเริ่มเข้ำสู่ภำวะ Reflation

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Reflation
• Vaccine approved
• Election risk cleared
• Economic recovery 

takes hold

Easing
• Rate cut, QE
• Fiscal support
• Virus contained

Tightening
• Inflation overshoots
• Removal of policy 

support
• Rising yields weigh 

on valuation

Slowdown
• Virus spread
• Lockdown

Strong
USD

Rising bond yields

Falling bond yields

Now

1Q21

แผนภำพที่ 7: ตลำดหุ้นเริ่มเข้ำสู่ภำวะ Reflation ซึ่งเป็นกำรปรับตัวเพิ่มขึ้น พร้อมกับกำรอ่อนค่ำของค่ำเงิน
ดอลลำร์สหรัฐฯ และกำรปรับตัวเพิ่มขึ้นของ Bond yield 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การเปลีย่นเข้าสู ่Reflation mode เริม่เห็นได้ชัดเจนข้ึนในเดอืนทีผ่่านมา โดย Bond yield สหรฐัฯ อายุ 10 ปี 
ทีป่รับตัวเพิม่ข้ึนแรงสูร่ะดบั 0.9% ซ่ึงเป็นระดับสงูสดุนบัตัง้แต่เดอืน ม.ีค. จากจดุต�า่สดุที ่0.5% ในต้นเดอืน ส.ค. ขณะ
ทีหุ้่น Cyclicals ก็ปรับตัวข้ึนน�าตลาด หลงัข่าวดีจากผลทดลองวัคซีนในวันที ่9 พ.ย. โดยหุ้นกลุม่พลงังาน (Energy) ปรับ
ตัวข้ึนถงึ +14% ภายในวันเดียว ตามด้วยหุ้นกลุม่สถาบันการเงิน (Financials) ที ่+8% และหุ้นกลุม่สนิค้าอตุสากรรม 
(Industrials) +3% 

แผนภำพที ่8:  ตลำดหุ้นในกลุม่ประเทศก�ำลงัพฒันำ (EM) มสีดัส่วนหุ้น Cyclicals สงูกว่ำตลำดหุ้นในกลุม่ประเทศพฒันำแล้ว (DM) 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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MSCI Sector Weighting
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Utilities

Health Care

Consumer Staples

Energy

Materials

Financials

Industrials

Consumer Discretionary

% Cyclicals (Cons. Disc., Financials,
Industrials, Materials, Energy)

แผนภำพที่ 9: หุ้น Cyclicals เช่น กลุ่มพลังงำน (Energy) สถำบันกำรเงิน (Financials) และสินค้ำอุตสำกรรม (Industrials) 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นน�ำตลำดหลังข่ำวดีจำกผลทดลองวัคซีน

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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S&P 500 Sector Performance after Vaccine 
News (9 Nov)
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ก�าไรไตรมาส 3 ทีอ่อกมาดกีว่าคาด โดยเฉพาะกลุ่ม Cyclicals ช่วยผลักดนัให้หุน้กลุม่ Cyclicals ปรบัตวัขึน้น�าตลาด
 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 ไตรมาส 3 ประกาศออกมาแล้วจ�านวน 460 จาก 
500 บริษัท (คิดเป็น 92% ของท้ังหมด) มีก�าไรฟื้นตัวข้ึนเฉลี่ยเป็น -7.1% จาก -33% ในไตรมาสก่อน ดีกว่าที่
นักวิเคราะห์คาดถึง +19.4% และสูงกว่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีที่ +5.6%
 บริษัทที่ก�าไรขยายตัวยังคงเป็นหุ้นในกลุ่ม Defensives น�าโดยกลุ่ม Health Care ที่ขยายตัว +12.8%, กลุ่ม
บริการสื่อสาร (Communication Services) +5.1%, กลุ่มสินค้าเทคโนโลยี (Info. Tech.) +4.0% และกลุ่มสินค้า
จ�าเป็น (Consumer Staples) +4.0% ขณะท่ี ก�าไรบริษทัของหุ้นกลุม่วัฏจกัร (Cyclicals) ยังคงหดตัว ได้แก่ กลุม่สนิค้า
พลังงาน (Energy) -109.1%, กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) -49.3% และกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย (Consumer 
Discretionary) -9.3%
 ถึงแม้ก�าไรของหุ้นกลุ่มวัฏจักร (Cyclicals) จะยังคงหดตัวในไตรมาสนี้ แต่ก�าไรกลับออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์
คาดเป็นอย่างมาก น�าโดยหุ้นกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย (Consumer Discretionary) ที่มีก�าไรออกมาดีกว่าคาดถึง +80% 
เช่น หุ้น Ford Motor และ Amazon.com และกลุ่มพลังงาน (Energy) ที่ก�าไรออกมาดีกว่าคาด +66% เช่น หุ้น 
Chevron 
 ก�าไรของกลุม่ Cyclicals ทีอ่อกมาดีกว่าคาด ช่วยผลกัดันให้หุ้นกลุม่ Cyclicals ท่ีปรับตัวข้ึนสงูกว่ากลุม่ Defensives 
ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา เช่น หุ้นกลุ่ม Energy ให้ผลตอบแทน +20% นับจากวันที่ 30 ก.ย., Financials (+14%) 
และ Industrials (+14%) เทียบกับหุ้นกลุ่ม Defensives เช่น Consumer Staples ที่ +5.3% และ Health Care 
(+5.1%) 

แผนภำพที่ 10: ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 ไตรมำส 3 ฟื้นตัวขึ้นเฉลี่ยเป็น -7.1% จำก -33% 
ในไตรมำสก่อน น�ำโดยหุ้นในกลุ่ม Defensives (Health Care, Communication Services, Info. Tech. และ 
Consumer Staples)

ที่มำ: Factset, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดยสรุป ภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ (Reflation) จะผลักดันให้ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นต่อในปีหน้า น�าโดยหุ้นกลุ่ม 
Cyclicals แทนที่หุ้นกลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก COVID-19 (Tech, Healthcare) และกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากดอกเบี้ยต�่า 
(Consumer staples และ Utilities) ที่น�าตลาดขึ้นในปีนี้ ขณะเดียวกัน หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) ก็จะปรับตัวเพิ่ม
ขึ้นได้ดีกว่าหุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM)

แผนภำพที่ 11: ก�ำไรของกลุ่ม Cyclicals ที่ออกมำดีกว่ำคำด ช่วยผลักดันให้หุ้นกลุ่ม 
Cyclicals ที่ปรับตัวขึ้นสูงกว่ำกลุ่ม Defensives ในช่วง 1 เดือนที่ผ่ำนมำ

ที่มำ: Factset, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 12: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ (Reflation) จะผลักดันให้ตลำดหุ้นปรับตัวขึ้นต่อ 
น�ำโดยหุ้นกลุ่ม Cyclicals หรือ กลุ่ม Value และหุ้นในตลำดเกิดใหม่ (EM)

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 13:  ควำมคำดหวังต่อกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ จะผลักดันให้ Bond yield 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น ท�ำให้หุ้นกลุ่มพลังงำน และธนำคำรน�ำตลำดขึ้น 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 14: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจ (Reflation) จะท�ำให้หุ้นในกลุ่มตลำดเกิดใหม่ (EM) 
จะปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ดีกว่ำ หุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนำแล้ว เช่นยุโรป และญี่ปุ่น 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อย่างไรก็ดี ในระยะสั้น ตลาดหุ้นยังมีความไม่แน่นอนจากผลการเลือกตั้งวุฒิสภา ขณะที่ในระยะยาว นักลงทุน
อาจต้องระวังการเพิ่มขึ้นของ Bond yield ที่หากเพิ่มขึ้นมากเกินไป จะกลับมากดดันตลาดหุ้นให้ปรับฐานลง

ตลาดหุ้นยังมีความไม่แน่นอนจากผลการเลือกตั้งวุฒิสภา
 ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯที่ผ่านมา นาย Joe Biden น่าจะชนะเป็นที่แน่นอน หลังผลการนับคะแนน
ล่าสุดชี้ว่านาย Biden สามารถพลิกกลับขึ้นมาแซง Trump ในหลายรัฐที่ส�าคัญ เช่น Georgia และ Pennsylvania 
ถึงแม้ประธานาธิบดี Donald Trump จะยังไม่ยอมรับผลการเลือกตั้ง โดยกล่าวหาว่ากระบวนการนับคะแนนและการ
ลงคะแนนไม่ยุติธรรม และเรียกร้องให้นับคะแนนใหม่ (Recounts) ในรัฐ Georgia และ Wisconsin แต่การนับ
คะแนนใหม่ไม่น่ามีผลเปลี่ยนแปลงผลการเลือกตั้งได้ 
 หากอิงจากข้อมูลการนับคะแนนใหม่ตั้งแต่ปี 2000 พบว่าสหรัฐฯ มีการนับคะแนนใหม่เพียง 3 ครั้งที่ท�าให้ผล
การเลือกตั้งเปลี่ยน จากทั้งหมด 31 ครั้ง โดยการนับคะแนนใหม่ ท�าให้คะแนนเสียงเปลี่ยนแปลงราว 300-500 เสียง
เท่านั้น ขณะที่ ในการเลือกตั้งครั้งนี้ ผลคะแนนต่างกันค่อนข้างมาก โดยรัฐที่มีคะแนนใกล้เคียงกันที่สุดคือรัฐ Georgia 
ซึ่งมีคะแนนต่างกันอยู่ถึง 10,353 เสียง ตามด้วย Arizona (16,985), Wisconsin (20,539), Nevada (34,283) และ 
Pennsylvania (43,194)
 โดยการเลือกตั้งประธานาธิบดี น่าจะสรุปผลชี้ขาดผู้ชนะได้ภายในวันที่ 8 ธ.ค. นี้ เนื่องจากเป็นเส้นตายที่รัฐบาล
ในแต่ละรัฐต้องแจ้งผลการเลือกตั้งให้กับทางการ และจะมีการประกาศผลอย่างเป็นทางการในวันที่ 6 ม.ค. 2021

นโยบายการเงินที่ยังคงผ่อนคลายต่อเนื่อง จะช่วยให้ภาวะ Reflation เกิดขึ้นต่อเนื่อง
 ผลส�ารวจนักเศรษฐศาสตร์ โดย Bloomberg ก่อนการประชุมในเดือน พ.ย. ชี้ว่านักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่มอง
ว่า Fed จะยังคงใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง และอาจมีการประกาศเปลี่ยนนโยบายในช่วงไตรมาส 
1/2021 โดยหาก Fed มกีารเพิม่การเข้าซ้ือสนิทรัพย์ นกัเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ (67%) คาดว่า Fed จะเพิม่การเข้าซ้ือ
ในไตรมาส 1/2021 และหาก Fed มีการปรับเปลี่ยนมาซื้อสินทรัพย์ที่มีอายุยาวขึ้น นักเศรษฐศาสตร์ (50%) คาดว่า 
Fed จะปรับในไตรมาส 1/2021 เช่นกัน

แผนภำพที่ 15: นักเศรษฐศำตร์ส่วนใหญ่มองว่ำ Fed อำจประกำศเปลี่ยนนโยบำยในช่วงไตรมำส 1/2021

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นยังมีความไม่แน่นอนจากผลการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภา (Senate) ซึง่ยังไม่สรุปว่าพรรคไหน
จะได้ครองเสียงข้างมาก โดยการนับคะแนนล่าสุด พรรค Republican ได้ที่นั่งแล้ว 50 ที่ จากทั้งหมด 100 ที่ ส่วน
พรรค Democrat ได้ 48 ที่ ขาดผลการเลือกตั้งในรัฐ Georgia อีก 2 ที่ ซึ่งประชาชนต้องออกเสียงอีกครั้ง (Runoff) 
ในวันที่ 5 ม.ค. เนื่องจากผลการเลือกตั้งที่ผ่านมา ผู้ลงสมัครได้เสียงต�่ากว่า 50% ทั้งหมด ท�าให้ต้องจัดการเลือกตั้ง
ใหม่อีกครั้งตามที่กฎหมายของรัฐ Georgia ก�าหนด ซึ่งในรอบนี้จะมีการตัดผู้ลงสมัครให้เหลือเพียง 2 คน ที่ได้คะแนน
มากเป็นอันดับแรก
 ผลการเลอืกตัง้ในรฐั Georgia 2 ท่ี จงึเป็นผลช้ีขาดเสยีงส่วนมากในสภา โดยหากพรรค Republican ชนะอกี
เพยีง 1 ที ่ก็จะท�าให้พรรคครองเสยีงส่วนมากในสภาได้ต่ออกีสมยั ขณะท่ีพรรค Democrat จ�าเป็นต้องชนะทัง้ 2 ที ่จงึ
จะสามารถพลิกกลับมาครองเสียงข้างมากในสภาได้ เนื่องจาก รองประธานาธิบดี มีอ�านาจออกเสียงเพิ่มได้ 1 เสียง
เพื่อชี้ขาดการโหวตในสภา ในกรณีที่ได้เสียงเท่ากัน (50-50) หรือที่เรียกว่า Tie-breaker

แผนภำพที่ 17: กำรนับคะแนนใหม่ในอดีตท�ำให้คะแนนเสียง
เพิ่มไม่เกิน 500 เสียง จึงไม่น่ำเปลี่ยนผลกำรเลือกตั้ง

แผนภำพที่ 18:  กำรเลือกตั้งประธำนำธิบดี น่ำจะรู้ผล
ชัดเจนภำยในวันที่ 8 ธ.ค. ส่วนผลกำรเลือกตั้งสมำชิก
วุฒิสภำจะรู้ในวันที่ 5 ม.ค.

ที่มำ: Ballotpedia, CNN, The New York Times, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Date 2020 Key Election Events
3-Nov Election Day

Election certification deadline; Deadlines in state law for
authorities to formalize the election results:

20 Nov
23 Nov
24 Nov
30 Nov

1 Dec 

Georgia
Pennsylvania and Michigan
North Carolina and Nevada
Arizona
Wisconsin

8-Dec Deadline for states to determine the results 

14-Dec Electoral voters meet to cast ballots

23-Dec States send electoral votes to Congress

2021

5-Jan Georgia Senate run-off election
6-Jan New Congress meets to count electoral votes and 

declare winner

20-Jan Inauguration Day
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Vote Swing after
Recounts

2020 Presidential election

Vote Margin 

แผนภำพที่ 16: ประธำนำธิบดี Trump อำจเรียกร้องให้มีกำรนับคะแนนใหม่ ท�ำให้ผลกำรเลือกตั้งล่ำช้ำออกไป

ที่มำ: The New York Times, CNN, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

% votes 
reported

Election 
Results

Vote 
Margin

% 
Margin 

Automatic 
Recount

Can candidates 
request a 
recount?

Election 
certification 
deadlines

Georgia 99% Biden 10,353 0.2% No Yes Nov 20

Arizona 88% Biden 16,985 0.5% <0.1% No Nov 30

Wisconsin 99% Biden 20,539 0.6% No Yes Dec 1

Nevada 75% Biden 34,283 3.0% No Yes Nov 24

Pennsylvania 89% Biden 43,194 0.6% <0.5% No Nov 23

North 
Carolina 94% Trump 75,407 1.4% No Yes Nov 24

Michigan 99% Biden 147,897 3.0% <2,000 
votes Yes Nov 23
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 หากพรรค Democrat สามารถพลกิมาครองเสยีงส่วนมากในวุฒสิภาได้ พร้อมกับมนีาย Biden เป็นประธานาธบิดี 
ก็จะช่วยให้การออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่เป็นไปได้ง่าย หนุนเศรษฐกิจให้ฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว แต่ก็อาจท�าให้
การปรับเพิ่มอัตราภาษีตามท่ีนาย Biden หาเสียงไว้เกิดข้ึนด้วย ซ่ึงจะกลับมากดดันผลก�าไรของบริษัท รวมถึงอาจมี
การผลักดันให้เพิ่มความเข้มงวดในการก�ากับดูแลบริษัทขนาดใหญ่ เพื่อป้องกันการผูกขาด (Antitrust) 
 ในทางกลบักันหากพรรค Republican ยังสามารถครองเสยีงข้างมากในสภาได้อยู่ ก็อาจท�าให้การออกแผนกระตุน้
เศรษฐกิจขนาดใหญ่เป็นไปได้ยาก แต่การปรับเพิม่อตัราภาษแีละเพิม่กฎระเบยีบก็จะท�าได้ยากเช่นกัน
 ดังนัน้ ในระยะสัน้ตลาดหุ้นยังมคีวามเสีย่งจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายการคลงัอยู่ ส่วนในระยะยาวตลาดหุ้น
อาจต้องระวังการเพิม่ข้ึนของ Bond yield ทีอ่าจกลบัมากดดนัให้ตลาดหุ้นปรับฐานลง

จับตาการเพิ่มขึ้นของ Bond yield หากขึ้นสูงกว่าระดับ 1.4% อาจท�าให้ตลาดหุ้นปรับฐานได้
 ด้วยอตัราดอกเบ้ียในตลาดท่ีอยู่ในระดับต�า่มาก ความคาดหวังต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจงึผลกัดนัให้ Bond yield 
ปรับตัวเพิม่ข้ึน พร้อมกับตลาดหุ้น แต่หาก Bond yield เพิม่ข้ึนมากเกินไปก็อาจกลบัมากดดนัตลาดหุ้นให้ปรับฐานได้ 
เนือ่งจาก Bond yield เป็นอตัราท่ีนยิมใช้แทนค่าอตัราคดิลด (Discount rate) ในการประเมนิราคาสนิทรัพย์ จากสมการ
ด้านล่างจะเห็นว่ามลูค่าในปัจจบัุน เท่ากับกระแสเงินสดในอนาคต ลดทอนด้วยอตัราคิดลด การเพิม่ข้ึนของ Bond yield 
จงึท�าให้มลูค่าของสนิทรพัย์ในปัจจบุนัลดลง

แผนภำพที่ 19: พรรค Democrat ต้องชนะกำรเลือกตั้งสมำชิกวุฒิสภำทั้ง 2 ที่ในรัฐ Georgia เพื่อครองเสียงข้ำงมำกในสภำ

ที่มำ: The New York Times, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

�𝐹𝐹 �� 𝐶𝐶𝐶𝐶�
(1 + 𝑖𝑖𝑖�

∞

���
 

𝐶𝐶𝐶𝐶 = กระแสเงินสด (Cash Flow) 
𝐶𝐶𝐹𝐹 = มลูคา่อนาคต (Future value) 

𝑛𝑛 = ระยะเวลา 
𝑖𝑖 = อตัราคิดลด 
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December

2 0 2 0

 เราจึงลองหาว่าดอกเบี้ยจะเพิ่มขึ้นถึงเท่าไหร่ ตลาดหุ้นจึงจะเริ่มปรับฐานลง โดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส่งผลต่อ 
Valuation ของตลาดหุ้น S&P 500 (Forward P/E) 4 ตัวแปร ได้แก่ 1) การคาดการณ์เงินเฟ้อ (Breakeven 
inflation) 2) อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) 3) High-yield spread และ 4) ขนาดงบดุลของ Fed โดยใช้
ข้อมูลย้อนหลังตั้งแต่ปี 2010 แทนค่าในสมการ Regression Model แล้วก�าหนดให้ขนาดงบดุลของ Fed เพิ่มขึ้นเป็น 
8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (จากการเข้าซื้อสินทรัพย์เดือนละ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จนถึงเดือน มิ.ย. 2021) 
และให้ High-yield spread อยู่ที่ 4% พบว่า Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ที่ 1.4% ขึ้นไป จะท�าให้ตลาดปรับ
ฐานลงจากระดับ Fwd P/E ในปัจจุบันที่ 22 เท่า

 

แผนภำพที่ 20:  ตลำดหุ้นอำจปรับฐำนลง หำก Bond yield สหรัฐฯ อำยุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเกิน 1.4% ขึ้นไป

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 PER = 16.97 - 2.03(Breakeven inflation) + 0.16(Real yield) - 0.66(HY spread) + 1.44(Fed balance sheet)
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แผนภำพที่ 21: Model ที่ใช้ประเมินค่ำ Forward P/E ของตลำดหุ้น S&P 500 
เคลื่อนไหวมีกำรไปในทิศทำงเดียวกันกับค่ำ Forward P/E จริง

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

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 1.4% ในเดือนที่
ผ่านมา ท่ามกลางข่าวความคืบหน้าของวัคซีน และการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ ในปี 2021 เรา
มอง Bond yield อายุ 10 ปี ของไทย น่าจะเคลื่อนไหวในกรอบราว 1.2-1.6% จากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจที่น่าจะมีอย่างต่อเนื่อง ขณะที่นักลงทุนต่างชาติจะยังคงเข้าซื้อต่อเช่นกัน

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรน่าจะทรงตัวอยู่ในกรอบ 1.2-1.6% ในปี 2021
 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 1.4% ในเดือนที่ผ่านมา ท่ามกลาง
ข่าวความคืบหน้าของวัคซีน ที่ผลักดันให้ Bond yield เพิ่มขึ้น และการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ ที่กดให้ Bond 
yield ลง โดยในช่วงกลางเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา นักลงทุนต่างชาติเข้าซื้อเป็นจ�านวนมากที่เฉลี่ยวันละ 130-140 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นอัตราเข้าซื้อรายวันที่มากสุดนับตั้งแต่กลางปี 2019 
 ในระยะสั้น เรามองว่าอัตราดอกเบี้ยอายุ 10 ปี น่าจะทรงตัวอยู่ที่ระดับ 1.4% ต่อ จากความคาดหวังต่อการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจ ที่จะผลักดันให้ Bond yield เพิ่มขึ้น ขณะที่ นักลงทุนต่างชาติน่าจะยังคงเข้าซื้อพันธบัตรไทยต่อ ตาม
สว่นต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยและสหรฐัฯ (Yield spread) ทีย่งัมีความน่าสนใจ (ทีม่ากกว่า 40bps) 
ซึ่งในปัจจุบัน Yield spread อยู่ที่ 57 bps โดยเห็นได้จาก Flows ที่เริ่มกลับเข้ามาในไทยในเดือน มิ.ย. ซึ่งเป็นช่วง
เดียวกับที่ Yield spread เพิ่มขึ้นมากว่า 40bps ท�าให้ Bond yield ทรงตัวอยู่ที่ระดับปัจจุบัน
 ส่วนในช่วงปีหน้า ตลาดมอง Bond yield ทั่วโลกยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอยู่ โดยคาดการณ์ Bond yield สหรัฐฯ 
ของนักวิเคราะห์โดย Bloomberg Consensus พบว่า Bond yield อายุ 10 ปีของสหรัฐฯ จะค่อยๆเพิ่มจากปัจจุบันที่ 
0.9% สู่ระดับ 1.2% ในปลายปี 2021 ท�าให้ Bond yield อายุ10 ปี ของไทย น่าจะเพิ่มขึ้นเช่นกัน แต่อาจไม่มากนัก 
จากการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ โดยการเข้าซื้อน่าจะจะค่อยๆกดให้ Yield spread แคบลง จากปัจจุบันที่กรอบ 
40 ถึง 80 bps ลดลงเป็นกรอบ 0 ถึง 40 bps ซึ่งเป็นระดับในช่วงก่อนการระบาดของโรค COVID-19 Bond yield 
จึงน่าจะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 1.2-1.6% ในปี 2021

แผนภำพที่ 22: ในช่วงเดือนที่ผ่ำนมำ Bond yield สหรัฐฯ อำยุ 10 ปี เพิ่มขึ้น 
ขณะที่ Bond yield ไทยทรงตัวอยู่ที่ระดับ 1.4%

ที่มำ Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6
1.8
2.0

30
-S

ep
-1

9

31
-O

ct
-1

9

30
-N

ov
-1

9

31
-D

ec
-1

9

31
-Ja

n-
20

29
-F

eb
-2

0

31
-M

ar
-2

0

30
-A

pr
-2

0

31
-M

ay
-2

0

30
-Ju

n-
20

31
-Ju

l-2
0

31
-A

ug
-2

0

30
-S

ep
-2

0

31
-O

ct
-2

0

Thai 10 Yr Bond Yield (%)
US 10 Yr Bond Yield (%)



20

แผนภำพที่ 23: ส่วนต่ำงระหว่ำงผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยและสหรัฐฯ (Yield spread) 
ยังมีควำมน่ำสนใจ (ที่มำกกว่ำ 40bps)

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ทองค�า
ราคาทองค�าลดลงในระยะสั้น จากข่าวผลการทดลองวัคซีน แต่ระยะยาวยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอยู่ 
 การรายงานผลการทดลองวัคซีนป้องกันโรค COVID-19 ในต้นเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา ระบุว่าวัคซีนมีประสิทธิภาพ
ในการป้องกันสงูมาก ซ่ึงอาจท�าให้การระบาดจบลงเร็วข้ึน เศรษฐกิจจะฟ้ืนตัวข้ึนได้อย่างต่อเนือ่ง และอาจน�าไปสูก่ารลด
การผ่อนคลายนโยบายการเงินลง ส่งผลให้ราคาทองค�าลดลงกว่า –5% ภายในวันเดียว มาอยู่ที่ระดับ 1,855 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่งเป็นระดับต�่าสุดตั้งแต่เดือน ก.ค. ขณะเดียวกันอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (หรืออัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลลบด้วยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในอนาคต) ก็เพิ่มขึ้น 
 ในระยะสัน้ ราคาทองค�าน่าจะยังถูกกดดันจากข่าวความคืบหน้าของวัคซีนทีจ่ะมอีย่างต่อเนือ่ง เช่น ผลการทดลอง
วัคซีนของบริษัทยา AstraZeneca ที่พัฒนาวัคซีนร่วมกับ University of Oxford ซึ่งน่าจะประกาศเร็วๆนี้ รวมถึงการ
แจกจ่ายวัคซีนที่น่าจะเริ่มมีขึ้นในช่วง 3 – 4 สัปดาห์สุดท้ายของปีนี้   
 อย่างไรก็ดี เรามองว่าราคาทองค�าจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นได้ในช่วงไตรมาส 1 เนื่องจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจรอบใหม่น่าจะออกเพิ่มเติมได้ หลังการขึ้นรับต�าแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ อย่างเป็นทางการในวันที่ 22 ม.ค. 
2021 ขณะเดียวกัน Fed ยังไม่น่าลดการผ่อนคลายลงอย่างน้อยในปีหน้า โดยล่าสุด Fed ระบุว่าจะคงดอกเบี้ยที่ระดับ
ปัจจุบันไปจนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย และยังส่งสัญญาณว่าจะซื้อสินทรัพย์ที่อัตราปัจจุบันอย่างต่อเนื่อง และเงิน
ดอลลาร์ยังมแีนวโน้มอ่อนค่าลงต่อเนือ่ง ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ ปัจจยัดังกล่าวจะท�าให้อตัราดอกเบ้ียพนัธบัตรรฐับาล
คงอยู่ในระดับต�่า ขณะเดียวกันคาดการณ์เงินเฟ้อจะเพิ่มสูงขึ้น ท�าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงลดลง ผลักดันราคาทองค�า
ให้เพิ่มขึ้นได้ เราจึงปรับลดค�าแนะน�าลงจาก “ซื้อ” เป็น “ถือ”

แผนภำพที่ 24: ข่ำวดีจำกผลกำรทดลองวัคซีน COVID-19  ส่งผลให้รำคำทองค�ำลดลงกว่ำ –5% ภำยในวันเดียว

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

 การรายงานผลการทดลองวคัซนี COVID-19  ส่งผลให้ราคาทองค�าลดลง เรามองว่าราคาทองค�า
ในระยะสั้นน่าจะยังถูกกดดันจากข่าวความคืบหน้าของวัคซีนที่จะมีอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ในช่วงต้น
ปีหน้า ราคาทองค�าอาจกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่ ส�าหรับราคา
น�้ามัน เรายังคงมองว่าราคาน�้ามันจะยังคงทรงตัวในระดับต�่าต่อเนื่อง จากการลดลงของความต้องการ
ใช้น�้ามัน การฟื้นตัวของการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ และการผลิตเกินโควต้าของประเทศสมาชิก OPEC
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น�้ามัน
 เรายังคงมองว่าราคาน�า้มนัจะยังคงทรงตัวในระดับต�า่ต่อเนือ่งในช่วงทีเ่หลอืของปีนีจ้ากปัจจยัเสีย่งรอบด้าน ท้ังจาก
ความต้องการใช้น�้ามันที่ยังไม่มีท่าทีฟื้นตัวหลังประเทศต่างๆ ยังคุมเข้มมาตรการ Lock down ต่อเนื่อง จากปริมาณ
การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่จะกลับมาฟื้นตัวในอัตราเร่ง และจากการที่กลุ่ม OPEC เริ่มกลับมามีความเสี่ยงต่อตลาด
น�า้มนัโลกอกีครัง้ หลงัประเทศสมาชิกกลบัมาผลติเกิตกว่าโควต้าทีก่�าหนด ในขณะทีเ่รามองว่านโยบายสนบัสนนุพลงังาน
สะอาดของ Joe Biden จะกดดันราคาน�้ามันดิบในระยะยาว

ความต้องการใช้น�้ามันยังไม่มีท่าทีฟื้นตัวหลัง COVID-19 ยังระบาดหนักต่อเนื่อง
ในช่วงท่ีผ่านมาจ�านวนผู้ติดเช้ือท่ัวโลกยังคงเพิม่ข้ึนอย่างต่อเนือ่งท่ามกลางข่าวความส�าเรจ็ในการพฒันาวัคซีนทีอ่อกมาเป็น
ระยะ โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ทีม่จี�านวนผูต้ดิเช้ือปรบัตวัเพิม่ข้ึนวันละกว่า 1.7 แสนราย จากเพยีงวันละ 8 หมืน่รายใน
ช่วงสองสปัดาห์ก่อนหน้า
 เรามองว่าการคุมเข้มมาตรการ Lockdown ตามหัวเมืองของประเทศต่างๆ จะยังคงอยู่ต่อไป ซึ่งจะยังคงกระทบ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ และส่งผลต่อความต้องการใช้น�้ามัน (Petroleum demand) อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ โดยทั้งนี้ระยะ
เวลาการคลาย Lockdown จะขึ้นอยู่กับความเร็วในการผลิตและแจกจ่ายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ของภาครัฐฯ ใน
ประเทศนั้นๆ ซึ่งเราคาดว่าวัคซีนจะถูกแจกจ่ายให้แก่ประชากรส่วนใหญ่ภายในกลางปีหน้า
 ขณะเดยีวกัน EIA รายงานความต้องการใช�า้น�า้มนัในสหรฐัฯ (Gasoline demand) ยังหดตวัรนุแรงทีร่าว -10% 
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ซึ่งหดตัวรุนแรงขึ้นจากสองสัปดาห์ก่อนหน้าที่ -8% และ -7% ตามล�าดับ
 อีกทั้งยังปรับลดประมาณการณ์ความต้องการใช้น�้ามันของโลก (Global petroleum demand) ในปี 2021 ลง
สู่ระดับ 98.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน จากระดับ 99.2 ล้านบาร์เรลต่อวันในรายงานเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา อีกด้วย

แผนภำพที่ 25: รำคำทองค�ำเคลื่อนไหวสวนทำงกับอัตรำดอกเบี้ยที่แท้จริง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 26: ควำมต้องกำรใช้น�้ำมันยังไม่มีท่ำทีฟื้นตัวหลัง COVID-19 ยังระบำดหนักต่อเนื่อง

ที่มำ: EIA Short Term Outlook (STEO), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

December
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การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ จะกลับมาฟื้นตัวในอัตราเร่ง
 ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงสู่ 9.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน จากจุดสูงสุดที่ราว 11.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน
ในเดือน ก.ค. จากผลกระทบของพายุ Delta และ Zeta ที่เคลื่อนที่เข้าสู่อ่าวเม็กซิโก ส่งผลให้ผู้ผลิตน�้ามันต้องหยุดการ
ผลิตไปกว่า 70% ของก�าลังการผลิตทั้งหมดในบริเวณดังกล่าว หรือคิดเป็น 1.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน
 อย่างไรก็ตาม เรามองว่าปัจจัยดังกล่าวเป็นเพียงปัจจัยระยะสั้นที่ฉุดรั้งการผลิตไว้ โดยในระยะข้างหน้า เรามอง
ว่าการผลติจะเริม่ทยอยกลบัสูส่ภาวะปกต ิในขณะทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตัวในอตัราเร่งได้ในระยะ 3-4 เดือนต่อจากนี ้จากการ
ที่ผู้ผลิตน�้ามันได้เริ่มกลับมาเร่งลงทุนในแท่นขุดเจาะน�้ามัน (Rig count) อีกครั้งหลังราคาน�้ามันดิบ WTI กลับมาปรับ
ตัวเพิ่มแตะระดับ 40 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล โดยปัจจุบันจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันปรับตัวเพิ่มต่อเนื่องแล้วกว่า 
2 เดือน แตะระดับ 236 แท่น สูงสุดในรอบ 6 เดือน

ประเทศสมาชิกในกลุ่ม OPEC กลับมาผลิตเกิตกว่าโควต้าที่ก�าหนด
 กลุ่ม OPEC-10 รายงานปริมาณการผลิตเดือน ต.ค. อยู่ท่ีระดับ 22 ล้านบาร์เรลต่อวัน ปรับตัวเพิ่มข้ึน 
+1.6 แสนบาร์เรลต่อวันจากเดือนก่อนหน้า (MoM) โดยซาอุฯ แกนน�าหลัก มีปริมาณการผลิตน�้ามันดิบ เพิ่มข้ึน
เล็กน้อยราว +5 หมื่นบาร์เรลต่อวันจากเดือนก่อนหน้า(MoM) มาอยู่ท่ีระดับ 8.99 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงเป็น
ระดับที่ใกล้เคียงกับโควต้าการผลิตในปัจจุบัน

 ในขณะทีท่ัง้อริกัและไนจเีรยีได้กลบัมาเพิม่ปรมิาณการผลติอกีครัง้ราว +9 หมืน่บาร์เรลต่อวนัและ +1.2 แสนบาร์เรล
ต่อวันตามล�าดบัซ่ึงส่งผลให้ท้ังสองประเทศกลบัมามปีรมิาณการผลติทีเ่กินกว่าโควต้ามากทีส่ดุในกลุม่ทีร่าว 6 หมืน่บาร์เรล
ต่อวัน และ 1.15 แสนบาร์เรลต่อวนั ตามล�าดบั

แผนภำพที่ 27: กำรผลิตจะเริ่มทยอยกลับสู่สภำวะปกติ ในขณะที่มีแนวโน้มฟื้นตัวในอัตรำเร่งได้ใน
ระยะ 3-4 เดือนต่อจำกนี้ ตำมจ�ำนวนแท่นขุดเจำะน�้ำมันที่ฟื้นตัวต่อเนื่องมำแล้วกว่ำ 8 สัปดำห์

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 28: กลุ่ม OPEC-10 รำยงำนปริมำณกำรผลิตเดือน ต.ค. อยู่ที่ระดับ 22 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน 
ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 แสนบำร์เรลต่อวันจำกเดือนก่อนหน้ำ (MoM)

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

 หากเทียบการผลิตของกลุ่ม OPEC-10 ในเดือน ต.ค. กับโควต้าใหม่ที่รวมกับการลดปริมาณการผลิตชดเชยจาก
กลุ่มประเทศสมาชิกท่ีผลิตเกินในรอบก่อนหน้าแล้ว กลุ่ม OPEC-10 ยังคงมีปริมาณการผลิตสูงกว่าโควต้าอยู่ราว 
+2 แสนบาร์เรลต่อวัน หรือเพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าเกือบ 1 แสนบาร์เรลต่อวัน
 โดยหากกลุ่ม OPEC-10 ยังไม่สามารถควบคุมปริมาณการผลิตโดยรวมให้อยู่ในระดับต�่ากว่าโควต้าได้แล้ว จะส่ง
ผลให้ในระยะข้างหน้าตลาดน�า้มนัยังคงมคีวามเสีย่งทีก่ารผลติอาจกลบัมาปรบัตัวเพิม่ข้ึนมากอกีคร้ังได้ แม้ว่ากลุม่ OPEC 
จะตัดสินใจขยายเวลาลดปริมาณการผลิตออกไปก็ตาม

 

แผนภำพที่ 29: กลุ่ม OPEC-10 ยังคงมีปริมำณกำรผลิตสูงกว่ำโควต้ำอยู่รำว 
+2 แสนบำร์เรลต่อวัน เพิ่มขึ้นจำกเดือนก่อนหน้ำเกือบ 1 แสนบำร์เรลต่อวัน

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การผลิตน�้ามันดิบในลิเบียจะกลับมาตอกย�้าสภาวะอุปทานล้นตลาด
 ในขณะที่ ลิเบียซึ่งเป็นหนึ่งในสามประเทศสมาชิก OPEC-13 ที่ได้รับข้อยกเว้นไม่ต้องปฏิบัติตามข้อตกลงร่วม
ลดการผลิตได้กลับมาเพิ่มความเสี่ยงให้ตลาดน�้ามันอีกคร้ังหลังจากการผลิตน�้ามันดิบในลิเบียก�าลังฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง
หลังจากหยุดชะงักไปจากผลกระทบจากเหตุการณ์ความไม่สงบภายในประเทศในช่วงท่ีผ่านมาโดยล่าสุดลิเบียมีปริมาณ
การผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้นแตะระดับ 4.5 แสนบาร์เรลต่อวันในช่วงปลายเดือน ต.ค. จากเพียง 8 หมื่นบาร์เรลต่อวันใน
ช่วง 2เดือนก่อนหน้า
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 โดยอ้างอิงข้อมูลจาก Rystad Energy คาดว่า หากสถานกาณร์ในลิเบียมีพัฒนาการที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ก็อาจ
ท�าให้การผลิตน�้ามันดิบกลับมาเท่าระดับเดิมก่อนเหตุการณ์ประท้วงได้หรืออยู่ที่ระดับราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ภายใน
ช่วงต้นปี 2021 นี้ ซึ่งนับเป็นการปรับตัวเพิ่มขึ้นจากระดับปัจจุบันอีกเกือบ 6 แสนบาร์เรลต่อวัน

แผนภำพที่ 30: Rystad Energy คำดว่ำกำรผลิตน�้ำมันดิบในลิเบียฟื้นตัวแตะระดับรำว 
1 ล้ำนบำร์เรลต่อวัน ภำยในช่วงต้นปี 2021 จำก 4.5 แสนบำร์เรลต่อวัน ในปัจจุบัน

 

ที่มำ: Rystad Energy Forecast, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

นโยบายสนับสนุนพลังงานสะอาดของ Joe Biden จะกดดันราคาน�้ามันดิบในระยะยาว
 ในด้านอุปสงค์
 เรามองว่า การออกนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจะช่วยสนบัสนนุความต้องการใช้น�า้มนัในระยะสัน้ ในขณะท่ีในระยะ
ยาวการสนับสนุนพลังงานสะอาด และการกลับเข้าสู่ข้อตกลง Paris Agreement (ว่าด้วยการร่วมมือระหว่างประเทศ
ในการควบคุมอุณหภูมิโลกไม่ให้เพิ่มเกินระดับ 1.5-2 องศาเซลเซียสในช่วง 30 ปีข้างหน้า) จะท�าให้เกิดการเคลื่อนย้าย
จากความต้องการใช้น�้ามัน (Oil demand) ไปสู่การใช้พลังงานไฟฟ้าหรือพลังงานสะอาดมากขึ้น
 ในด้านอุปทาน
 เรามองว่าการห้ามการขุดเจาะน�้ามันดิบใหม่ๆ บนพื้นท่ีของรัฐฯ (Fracking ban) จะท�าให้ผู้ผลิตน�้ามันชะลอ
การลงทุนแค่เพียงระยะสั้นเท่านั้น ในขณะท่ีในระยะยาว จากข้อมูลของ Reuter รายงานว่าผู้ผลิตน�้ามันได้เร่ิมกักตุน
ใบอนุญาตในการขุดเจาะน�้ามันบนท่ีดินของรัฐบาลกลาง (Federal land) ล่วงหน้าแล้ว
 โดยในช่วงท่ีผ่านมาจ�านวนใบอนญุาตขุดเจาะน�า้มนัในแหล่ง Permian ซ่ึงเป็นแหล่งผลติทีม่ต้ีนทุนต�า่ท่ีสดุในสหรัฐฯ 
ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นแล้วกว่า 80% ส่งผลให้ผู้ผลิตน�้ามันดิบยังสามารถขุดเจาะหลุมน�้ามันใหม่ๆ บนที่ดินของรัฐบาลกลาง 
ได้อยู่แม้ Joe Biden จะมีนโยบายห้ามขุดเจาะก็ตาม ซึ่งจะเป็นลบต่อราคาน�้ามันดิบในระยะยาว 
 นอกจากนั้น นโยบายของ Joe Biden ยังมีแนวโน้มที่จะกลับไปสร้างสายสัมพันธ์อันดีกับอิหร่านซึ่งเป็นประเทศ
ผู้ผลิตน�้ามันที่ถูกแบนในยุคของ อดีตประธานาธิบดี Donald Trump อีกด้วย ซึ่งเรามองว่าจะท�าให้ตลาดน�้ามันตกอยู่
ในความเสี่ยง Oversupplied มากขึ้นทันที หลังจากที่อิหร่านยังคงมีก�าลังการผลิตน�้ามันที่เหลืออยู่ (Spare Capacity) 
อีกกว่า 1.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน ที่พร้อมปล่อยออกสู่ตลาด

แผนภำพที่ 31: นโยบำยสนับสนุนพลังงำนสะอำดของ Joe Biden จะเป็นปัจจัยสนับสนุนรำคำน�้ำมันดิบ
แค่ช่วงสั้นเท่ำนั้น ในขณะที่จะถูกดดันจำกควำมต้องกำรใช้น�้ำมัน (Oil Demand) ที่ลดลงอย่ำงมำกในระยะยำว

ที่มำ: Wallstreet Journal, Forbes, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ อ่อนแอลงในไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรง และน�าไปสู่การเพิ่มความ
เข้มงวดของมาตรการควบคมุการระบาดในหลายๆ รัฐ ขณะทีก่ารพจิารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิม่เติมล่าช้า และ
นโยบายภาครัฐยังไม่ชัดเจนเนื่องจากอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านอ�านาจของรัฐบาล ด้านการเลือกตั้ง นาย Joe Biden ได้
รับชัยชนะขึ้นเป็นว่าที่ประธานาธิบดีคนใหม่ แต่พรรค Democrat อาจไม่สามารถครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาได้ ซึ่ง
จะท�าให้วงเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจมีจ�ากัดและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไม่รวดเร็วอย่างที่หวัง

เศรษฐกจิของยูโรโซนอ่อนแอลงในไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีร่นุแรงข้ึน และน�าไปสูก่ารใช้
มาตรการ Lockdown ทั่วประเทศเป็นครั้งที่สอง ซึ่งเพิ่มความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจกลับเข้าสู่ภาวะถดถอยรุนแรงอีก
ครั้ง โดยโมเมนตัมเศรษฐกิจที่อ่อนแอลงมากส่งผลให้ ECB ส่งสัญญาณพร้อมผ่อนคลายนโยบายในการประชุมวันที่ 
10 ธ.ค. ซึ่งตลาดคาดจะเพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP รวมทั้งอาจผ่อน
คลายเงื่อนไขโครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO3

เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวดีต่อเนื่องเข้าสู่ไตรมาส 4 ท่ามกลางแรงหนุนจากมาตรการภาครัฐ อุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว รวมถึง
การควบคุมการระบาดของไวรัสที่มีประสิทธิผล และนับเป็นประเทศหลักเพียงประเทศเดียวที่คาด GDP จะขยายตัว
ในปีนี้ (IMF คาด 1.9% YoY) โดยรัฐบาลคาดจะเริ่มถอนคันเร่งหนุนเศรษฐกิจลง หลังเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัว
ได้ค่อนข้างดี และการระบาดของ COVID-19 ในประเทศคลี่คลาย ขณะที่รัฐบาลมีความกังวลต่อระดับหนี้อย่างมาก

เศรษฐกจิญีปุ่น่ยังฟ้ืนตวัช้ากว่ากว่าประเทศหลักอ่ืนๆ สะท้อนผ่านดชันี PMI ทีแ่ม้จะฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ืองแต่กอ็ยู่ในระดบั
ต�่ากว่าสหรัฐฯ ยุโรป และจีน ค่อนข้างมาก โดยแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อจากนี้ ยังมีความไม่แน่นอนสูงและ
มีความเสี่ยงขาลงจากสถานการณ์ COVID-19 ทั้งในและนอกประเทศที่ยังรุนแรง รวมถึงผลดีของมาตรการช่วยเหลือ
ภาครัฐที่เริ่มอ่อนก�าลังลง โดยในการประชุมนโยบายการเงินล่าสุดปลายเดือน ต.ค. BoJ ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP 
ปีงบประมาณ 2020F ลงเป็น -5.5%YoY จากเดิมที่ -4.7% จากอุปสงค์ในภาคบริการที่ฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด

เศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 3/2020 ยกเว้นภาคท่องเที่ยวและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง ที่ได้รับผลกระทบ
อย่างมากจากการระบาดของไวรัส ในระยะถัดไป อปุสงค์ในประเทศมแีนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ โดยมแีรงสนบัสนนุจาก
รายได้เกษตรกรที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากอานิสงส์ของมาตรการประกันราคาข้าวและยางพารา ส�าหรับภาคต่างประเทศ 
ส่งออกมแีนวโน้มดข้ึีนในเกือบทกุหมวด ด้านจ�านวนนกัท่องเทีย่วมแีนวโน้มเพิม่ข้ึนอย่างช้าๆ หลงัจากทีเ่ริม่เปิดประเทศ
ให้นักท่องเที่ยวเฉพาะกลุ่มเข้ามาอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ดี ยังต้องติดตามปัจจัยความไม่แน่นอนทางการเมือง 
ท่ามกลางข้อขัดแย้งเรื่องการแก้ไขรัฐธรรมนูญที่ยังไม่ได้ข้อสรุป
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณอ่อนแอลงในไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ 
COVID-19 ที่ยังรุนแรง และน�าไปสู่การกลับมาเพิ่มความเข้มงวดของมาตรการควบคุมการระบาดใน
หลายๆ รัฐในช่วงที่ผ่านมา ขณะที่การพิจารณามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมล่าช้า และนโยบาย
ภาครัฐยังไม่ชัดเจนเนื่องจากอยู่ในช่วงเปลี่ยนผ่านอ�านาจของรัฐบาล
 ในส่วนของการเลือกตัง้ นาย Joe Biden ได้รบัชยัชนะข้ึนเป็นว่าทีป่ระธานาธิบดคีนใหม่ แต่พรรค 
Democrat อาจไม่สามารถครองเสยีงข้างมากในวฒุสิภาได้ (เป็น Divided Government) ซึง่จะท�าให้
วงเงินในการกระตุน้เศรษฐกจิมีจ�ากดัและการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิกลับเข้าสูร่ะดบัปกตไิม่รวดเรว็อย่างทีห่วงั

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจแผ่วลงในไตรมาส 4 จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรง ขณะที่การอนุมัติสวัสดิการ
ภาครัฐเพิ่มเติมล่าช้า โดยการใช้จ่ายของผู้บริโภคและภาคบริการอ่อนแอลง
 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แผ่วลงในไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรงอย่างมาก 
และน�าไปสู่การกลับมาเพิ่มความเข้มงวดของมาตรการควบคุมการระบาดในหลายๆ รัฐในช่วงกลางเดือน พ.ย. เช่น รัฐ 
California ที่ประกาศมาตรการเข้มงวดใน 28 ท้องถิ่นเมื่อวันที่ 16 พ.ย. ซึ่งจะกระทบประชากรราว 40 ล้านคน หรือ 
94% ของประชากรในรัฐทั้งหมด โดยจะปิดธุรกิจในร่ม (Indoor business) ส่วนใหญ่ทั้งร้านอาหาร โรงยิม โรงหนัง 
และโบสถ์ และรัฐ New York ที่ก�าหนดให้ร้านอาหารและบาร์ปิดท�าการเวลา 4 ทุ่ม ขณะที่โรงยิมและการรวมตัวใน
ที่ปิดได้จ�ากัดไม่ให้เกิน 10 คน นอกจากนี้ ได้มีการปิดโรงเรียนและธุรกิจที่ไม่จ�าเป็นไปในบางเขตที่มีการระบาดรุนแรง

แผนภำพ 32: โมเมนตัมเศรษฐกิจเริ่มมีสัญญำณอ่อนแอลงในกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภคและภำคบริกำรเข้ำสู่ไตรมำส 4 

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ต.ค. ขยายตัว 0.3% MoM ชะลอตัวลงจาก 1.6% ในเดือน
ก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวต�่าสุดในรอบ 6 เดือน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% โดยยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้า
ที่มีความผันผวนทั้งรถยนต์ น�้ามัน และวัสดุก่อสร้าง หรือ Core Retail Sales ซึ่งเป็นส่วนที่น�าไปคิดใน GDP ขยาย
ตัว 0.1% MoM (vs. 0.9% เดือนก่อน) และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% สะท้อนโมเมนตัมการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่
แผ่วลงเและมีแนวโน้มที่จะอ่อนแอลงต่อในเดือน พ.ย.-ธ.ค. หลังหลายๆรัฐ ทยอยประกาศมาตรการคุมเข้มท่ามกลาง
การระบาดของ COVID-19 ที่ยังรุนแรง 
 ความเชื่อมั่นผู้บริโภค U. of Michigan ปรับตัวลดลงในเดือน พ.ย. (-4.8 จุด เป็น 77.0 จุด) ท่ามกลางความไม่
แน่นอนในหลายปัจจัยทั้ง COVID-19 การออกสวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมที่ล่าช้า และการเมือง ซึ่งความเชื่อมั่นผู้บริโภค
ที่ปรับลดลงจะส่งผลให้ผู้บริโภคใช้จ่ายอย่างระมัดระวังมากขึ้น 
 การผลิต: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ต.ค. พลิกกลับมาขยายตัว 1.1% MoM 
จากทีห่ดตวั -0.4% ในเดอืนก่อน ใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาดที ่1.0% โดยผลผลติเพิม่ขึน้ในกลุม่สาธารณูปโภค (3.9%) ซึง่
เป็นส่วนที่น�าไปค�านวณการบริโภคเอกชนใน GDP อุปกรณ์ที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ (0.6%) และวัสดุก่อสร้าง (1.6%) 
ขณะที่ผลผลิตในกลุ่มรถยนต์ (-0.1%) และเหมืองแร่ (-0.6%) ลดลง
 เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -5.3% YoY (vs. -6.7% ในเดือนก่อน) และอยู่
ในระดับต�่ากว่าเดือน ก.พ. ก่อน COVID-19 เกือบ 6% สะท้อนภาคการผลิตที่แม้จะทยอยฟื้นตัวขึ้นแต่ก็ยังเปราะบาง
อย่างมาก มองไปข้างหน้า ภาคการผลิตมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องจากปริมาณสินค้าคงคลัง (Inventories) ยังต�่ามาก
จากผลกระทบของการ Lcokdown ในช่วงต้นปี ประกอบกับยอดค�าสั่งซื้อที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง แต่การฟื้นตัวคาดจะด�าเนิน
ไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปเท่านั้น เนื่องจากยังรายล้อมไปด้วยความไม่แน่นอนจากหลายปัจจัยทั้งสถานการณ์ COVID-19 
ทั้งในและนอกประเทศที่ยังรุนแรง รวมทั้งนโยบายภาครัฐที่ยังไม่ชัดเจนจากการเปลี่ยนผ่านอ�านาจของรัฐบาล
 การลงทุน: ยอดค�าสั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนี
ชี้น�าการลงทุนขยายตัว 1.0% MoM (vs. 2.4% เดือนก่อน) และเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน เร่งตัวขึ้นเป็น 6.1% 
YoY (vs. 2.4% เดือนก่อน) สะท้อนผลดีจากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว โดยเฉพาะในภาคการผลิต โดย
ดัชนีย่อยยอดค�าสั่งซื้อใหม่ของภาคการผลิต (ISM Manufacturing New Orders) เดือน ต.ค. ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับ
สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2004 (+7.7, 67.9 จุด)

แผนภำพ 33: สถำนกำรณ์ COVID-19 ในสหรัฐฯ ยังรุนแรงอย่ำงมำก โดยผู้ติดเชื้อเพิ่มขึ้นเกินระดับแสนรำยต่อวัน

Note: 1\ records the strictness of ‘lockdown style’ policies that restrict behavior 
such as school closures and restrictions in movement.Data as of November 18.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 34: เศรษฐกิจไตรมำส 3 พลิกกลับมำขยำยตัวสูง 33.1% QoQ, saar 
จำกกำรบริโภคภำคเอกชน (แท่งสีน�้ำเงิน) เป็นหลัก..

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Startegy Unit (ESU)

 

 ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจโดย ISM:  ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM (ISM Manufacturing) เดือน 
ต.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +3.9 จุดเป็น 59.3 จุด สูงสุดในรอบ 2 ปี และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 56.0 จุด สะท้อนโมเมนตัม
การฟื้นตัวในภาคการผลิตที่ยังคงแข็งแกร่ง โดยการปรับเพิ่มขึ้นเป็นผลจากยอดค�าสั่งซื้อใหม่ที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับ
ตั้งแต่ปี 2004 (+7.7, 67.9 จุด), ผลผลิต (+2.0, 63.0 จุด) และยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ (+1.4, 55.7 จุด) ส่วน
การจ้างงาน (+3.6, 53.2 จุด) ฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่องและพลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 14 เดือน
 ส่วนภาคบริการ (ISM Non-manufacturing) ปรับตัวลดลง -1.2 จุด เป็น 56.6 จุด ต�่าสุดในรอบ 5 เดือน 
และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 57.5 จุด โดยยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (-2.7, 58.8 จุด), กิจกรรมทางธุรกิจ (-1.2, 61.8 จุด) และ
การจ้างงาน (-1.7, 50.1 จุด) ต่างปรับตัวลดลง 
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออกเดือน ก.ย. ฟื้นตัวขึ้นต่อเป็น -15.7% YoY จาก -18.3% ในเดือนก่อน น�าโดยการ
ส่งออกไปจีนที่ขยายตัวแข็งแกร่งที่ 34.2% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ฟื้นตัวขึ้นเป็น -6.5% จาก -8.5% ในเดือนก่อน 
อย่างไรก็ดี กิจกรรมภาคต่างประเทศยังมีความไม่แน่นอนอยู่มากจากสถานการณ์ COVID-19 ทั้งในและนอกประเทศที่
รุนแรง 

เศรษฐกิจไตรมาส 3 พลิกกลับมาขยายตัว 33.1% QoQ, saar ดีกว่าที่ตลาดคาด จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจภาครัฐที่หนุนก�าลังซื้อของผู้บริโภค
 GDP ไตรมาส 3 พลกิกลบัมาขยายตัว 33.1% QoQ, saar จากทีห่ดตัวรนุแรง -31.4% ในไตรมาสก่อน และ
ดกีว่าท่ีตลาดคาดที ่32.0% น�าโดยการบรโิภคภาคเอกชนท่ีขยายตวัสงู 40.7% (vs. -33.2% ไตรมาสก่อน) จากการฟ้ืนตวั
ของการใช้จ่ายซ้ือสนิค้าทัว่ไป (น�าโดยรถยนต์และเสือ้ผ้า) และบรกิาร (น�าโดยการดูแลสขุภาพ บริการอาหาร และท่ีพกั) 
 ส่วนการลงทุนภาคเอกชนขยายตัว 83.0% (vs. -46.6% ไตรมาสก่อน) จากทั้งการลงทุนภาคธุรกิจ (CAPEX) 
ขยายตัว 20.3% (vs. -27.2% ไตรมาสก่อน) และการลงทนุภาคอสงัหารมิทรัพย์ขยายตวั 59.3% (vs. -35.6% ไตรมาส
ก่อน) จากแรงหนุนของดอกเบี้ยต�่าและการปรับเปลี่ยนพฤติกรรมเนื่องจาก COVID-19 ที่หนุนอุปสงค์บ้าน ขณะที่การ
ใช้จ่ายภาครัฐพลิกกลับมาหดตัว -4.5% (vs. 2.5% ไตรมาสก่อน)
 ด้านภาคต่างประเทศ ยอดส่งออกสุทธิ (Net Export) เป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจในไตรมาสนี้ (-3.09ppt) จาก
ยอดน�าเข้า (91.1% vs. -54.1% ไตรมาสก่อน) ที่พลิกกลับมาขยายตัวสูงกว่ายอดส่งออก (59.7% vs. -64.4% 
ไตรมาสก่อน)
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 โดยเศรษฐกิจในไตรมาส 3 ฟื้นตัวดีจากการบริโภคภาคเอกชนเป็นหลัก ที่ได้แรงหนุนของสวัสดิการภาครัฐ เช่น 
การแจกเช็กเงินสดคนละ $1,200 และการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ $600/สัปดาห์ ประกอบกับตลาดแรงงานที่ฟื้น
ตัวได้ค่อนข้างเร็ว จากการทยอยกลับมาเปิดกิจการต่างๆ ทั้งภาคการผลิตและบริการ รวมทั้งมาตรการพยุงการจ้างงาน
ของรัฐบาลหรือ Paycheck Protection Program (PPP)
 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังอยู่ในระดับต�่ากว่าจุดสูงสุดปลายปี 2019 อยู่ 3.5% และการฟื้นตัวต่อจากนี้มีความไม่
แน่นอนสงู โดยเฉพาะในไตรมาส 4 ทีส่วัสดิการภาครัฐหมดอายุลงไปแล้ว ขณะทีก่ารระบาดของ COVID-19 ยังมคีวาม
รุนแรงและการอนุมัติสวัสดิการภาครัฐเพิ่มเติมมีความล่าช้า 
 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดจะยังอยู่ในระดับต�่ากว่าก่อน COVID-19 เป็นระยะเวลาหนึ่ง จนกว่าสถานการณ์ 
COVID-19 จะคลี่คลายและ/หรือ วัคซีนมีการบังคับใช้อย่างแพร่หลาย ซึ่งจะช่วยหนุนให้ภาคบริการที่เป็นอุตสาหกรรม
หลักของประเทศ เช่น ร้านอาหาร ท่องเที่ยว และดูแลสุขภาพ ฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับปกติได้

ตลาดแรงงานฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในเดือน ต.ค. แต่ยังคงเปราะบาง โดยการจ้างงานยังต�่ากว่าก่อน COVID-19 อยู่ 10 
ล้านต�าแหน่ง และการฟื้นตัวต่อจากนี้ยังรายล้อมไปด้วยหลายปัจจัยเสี่ยง
 ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวข้ึนต่อเนือ่งแข็งแกร่งกว่าทีต่ลาดคาดในเดอืน ต.ค. โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 
Payrolls) เพิ่มขึ้น 6.38 แสนราย (vs. 6.72 แสนรายในเดือนก่อน) และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 5.80 แสนราย 
 การจ้างงานภาคเอกชนเพิ่มข้ึน 9.06 แสนราย (vs. 8.92 แสนรายเดือนก่อน) และดีกว่าท่ีตลาดคาดท่ี 6.80 
แสนราย โดยเพิ่มข้ึนในเกือบทุกหมวดน�าโดยการโรงแรมและพักผ่อน (2.71 แสนราย) ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ เช่น 
กฎหมาย, โฆษณา, สถาปนิก และคอมพิวเตอร์ (2.08 แสนราย) ค้าปลีก (1.04 แสนราย) ก่อสร้าง (8.4 หมื่นราย) 
และการให้บริการด้านสุขภาพและสังคมสงเคราะห์ (7.9 หมื่นราย)  
 ขณะที่การจ้างงานภาครัฐยังเป็นปัจจัยฉุด โดยลดลง 2.68 แสนราย ต่อเนื่องจากที่ลดลง 2.20 แสนรายในเดือน
ก่อน หลังการส�ารวจส�ามะโนครัว (Census survey) เสร็จสิ้น รวมทั้งการจ้างงานในภาคการศึกษาที่มีลดลง (-1.59 
แสนราย) จากการเน้นการเรียนการสอนผ่านระบบออนไลน์มากขึ้น  
 อัตราการว่างงาน (Unemployment rate) เดือน ต.ค. ปรับตัวลดลงเป็น 6.9% จาก 7.9% ในเดือนก่อน และ
ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 7.6% โดยแรงงานว่างงานชั่วคราว (Temporary) ปรับตัวลดลงต่อเนื่องอีก 1.43 ล้านราย เป็น 
3.21 ล้านราย ส่วนแรงงานว่างงานถาวร (Permanent) ปรับตัวลดลง 7.2 หมื่นราย เป็น 3.68 ล้านราย
 นอกจากนี้ อัตราการมีส่วนร่วมในตลาดแรงงาน (Labor force participation rate) ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.3 ppt 
เป็น 61.7% ดีกว่าคาดที่ 61.5% ซึ่งนับเป็นสัญญาณที่ดีของการฟื้นตัวของตลาดแรงงาน ช่วยคลายความกังวลหลัง
จากที่ได้ปรับตัวลดลงในเดือนก่อน 

แผนภำพ 35: ..แต่เศรษฐกิจยังต�่ำกว่ำจุดสูงสุดเมื่อปลำยปี 2019 อยู่ 3.5% โดยมีเพียง
ภำคอสังหำริมทรัพย์ (เส้นสีเทำ) เท่ำนั้นที่ฟื้นตัวขึ้นแข็งแกร่งอย่ำงมำก

 ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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นาย Joe Biden ได้รับชัยชนะขึ้นเป็นว่าที่ประธานาธิบดีคนใหม่ แต่พรรค Democrat อาจไม่สามารถครองเสียง
ข้างมากในวุฒิสภาได้ (เป็น Divided Government) ซึ่งจะท�าให้วงเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจมีจ�ากัดและการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจกลับเข้าสู่ระดับปกติไม่รวดเร็วอย่างที่หวัง
 การเลือกตั้งประธานาธิบดีเมื่อวันที่ 3 พ.ย. ค่อนข้างจะเป็นที่แน่ชัดว่านาย Joe Biden ผู้ท้าชิงต�าแหน่งจาก
พรรค Democrat ชนะการเลือกตั้งและขึ้นเป็นว่าที่ประธานาธิบดี คนใหม่ ต่อจากนาย Donald Trump (ผลอย่างเป็น
ทางการจะประกาศในวันที่ 6 ม.ค. 2021) ซึ่งชัยชนะของนาย Biden นั้น นับว่าเป็นผลดีต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ จากนโยบายที่เน้นการใช้จ่ายภาครัฐวงเงินสูงกว่า 7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะที่นโยบายของนาย Trump 
มุ่งเน้นไปที่การลดภาษี
 อย่างไรก็ด ีแม้ผลการเลอืกประธานาธิบดีจะเป็นทีแ่น่ชัดแล้ว แต่ในด้านของสภายังคงมคีวามไม่ชัดเจนและมโีอกาส
สูงที่จะเป็น Divided Government  กล่าวคือพรรค Democrat ครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ (House) ขณะที่
พรรค Republican ครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา (Senate) ซึ่งในกรณีดังกล่าวจะส่งผลให้การผลักดันแผนการกระตุ้น
เศรษฐกิจขนาดใหญ่ตามทีน่าย Biden เสนอเป็นไปได้ยาก และการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจกลบัเข้าสูร่ะดับปกตจิะไม่รวดเร็ว
อย่างที่หวัง
 โดยผลการเลือกตั้งในชั้นสภาผู้แทนฯ ค่อนข้างเป็นที่แน่นอนว่าพรรค Democrat จะสามารถครองเสียงข้างมาก
เอาไว้ได้ แต่ผลการเลือกตั้งในชั้นวุฒิสภายังมีความไม่แน่นอน เนื่องจากการเลือกตั้งวุฒิสมาชิก 2 ที่นั่งในรัฐ Georgia 
ไม่มีผู้ใดได้รบัคะแนนเสียงเกนิ 50% ตามกฎหมาย สง่ผลให้ต้องมีการเลือกตั้งรอบสอง (Run-off) ในวนัที ่5 ม.ค. 2021 
 ล่าสดุพรรค Republican มทีีน่ัง่ในวุฒสิภาน�าพรรค Democrat อยู่ 50 ต่อ 48 ทีน่ัง่ ท�าให้หากพรรค Republican 
ชนะอีกเพียงที่นั่งเดียว ก็จะสามารถครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาได้แล้ว

แผนภำพ 36: กำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรยังต�่ำกว่ำ
ก่อน COVID-19 อยู่ 10 ล้ำนต�ำแหน่ง ขณะที่กำร
เพิ่มขึ้นก็ชะลอลงเรื่อยๆ

แผนภำพ 37: กำรจ้ำงงำนในกลุ่มร้ำนอำหำร
และโรงแรมยังเปรำะบำงอย่ำงมำก ต�่ำกว่ำระดับ
ก่อน COVID-19 กว่ำ 20%

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวได้แข็งแกร่งเกินความคาดหมายอย่างต่อเนือ่ง แต่การฟ้ืนตัวต่อจากนีจ้ะเป็นไปได้ยากข้ึน ท่ามกลาง
ปัจจยัเสีย่งโดยเฉพาะสถานการณ์ COVID-19 ทียั่งไม่คลีค่ลาย ขณะทีส่วัสดกิารภาครัฐทีช่่วยพยุงการจ้างงาน เช่น Paycheck 
Protection Program (PPP) อาจต้องรอจนถึงต้นปีหน้าท่ีรฐับาลใหม่เข้ารับต�าแหน่งอย่างเป็นทางการเรยีบร้อย 
 นอกจากนี้ แม้ตลาดแรงงานจะฟื้นตัวขึ้นได้แข็งแกร่งกว่าที่คาด แต่ก็ยังเปราะบางอย่างมาก โดยการจ้างงานได้
เพิ่มข้ึนในอัตราที่ชะลอลงเร่ือยๆ และการจ้างงานโดยรวมยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่ถึง 10 ล้านต�าแหน่ง 
อีกทั้งในรายงานระบุว่าแรงงานที่ว่างงานเป็นระยะเวลานาน หรืออย่างน้อย 27 สัปดาห์ ได้เพิ่มขึ้นสูงสุดตั้งแต่ปี 2014 
ที่ 3.56 ล้านราย (คิดเป็น 32% ของแรงงานว่างงานทั้งหมด 11.0 ล้านราย)
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 อ้างอิงจากการประเมินของ Moody’s Analytics ภายใต้สมมติฐานคือ 1) นโยบายของทั้งสองฝ่ายจะเริ่มบังคับ
ใช้ทันทีที่เข้ารับต�าแหน่งในเดือน ม.ค. (พิธีสาบานตนก�าหนดวันที่ 20 ม.ค. 2021) และไม่มีการเปลี่ยนแปลงใดๆ ใน
ช่วง 10 ปี ข้างหน้า 2) แนวโน้มของดอกเบี้ยนั้น ยึดตาม Fed ที่ระบุว่าจะยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจนกว่าการจ้างงานจะ
เข้าสู่ระดับเต็มอัตราและเงินเฟ้อขยายตัวสูงกว่า 2% เป็นระยะเวลาหนึ่ง และ 3) สถานการณ์ COVID-19 ได้ผ่านจุด
วิกฤตไปแล้ว ขณะที่วัคซีนจะค่อยๆ ใช้อย่างแพร่หลายมากขึ้น โดยแบ่งเป็น 3 กรณีในการเปรียบเทียบคือ 1) Biden 
with Democrat Senate (เส้นประสีน�้าเงินในแผนภาพ 39) คือ นาย Biden ชนะการเลือกตั้งและพรรค Democrat 
ครองเสียงข้างมากทั้งสภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา 2) Biden with Republican Senate (เส้นทึบสีน�้าเงินในแผนภาพ 39)  
คือนาย Biden ชนะการเลือกตั้ง แต่พรรค Republican ยังครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา และ 3) Current Policies 
(เส้นสีเทาในแผนภาพ 39) คือ ประธานาธิบดี Trump ชนะการเลือกตั้งเป็นสมัยที่สอง จะพบว่า 
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ภายใต้การบริหารของนาย Biden จะฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้เร็วกว่านาย 
Trump ไม่ว่าพรรค Democrat จะสามารถครองเสียงข้างมากในชั้นวุฒิสภาได้หรือไม่ แต่การฟื้นตัวในกรณีที่พรรค 
Democrat ไม่สามารถครองเสียงข้างมาก (Biden with Republican Senate) จะช้ากว่าในกรณีที่สามารถครองเสียง
ข้างมากในชั้นวุฒิสภา (Biden with Democrat Senate) ค่อนข้างมาก เนื่องจากการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
จะเป็นไปอย่างจ�ากัด 
 ในทางกลับกัน เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับปกติได้ช้ากว่าจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงอยู่
ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน (0-0.25%) เป็นระยะเวลาที่นานกว่า โดย Fed คาดจะยังไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ยจนกว่าจะปี 2023 
เป็นอย่างน้อย ในขณะที่หากพรรค Democrat ครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา อาจเห็น Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 
2022 ซึ่งนับเป็นปัจจัยกดดันตลาดการเงิน

แผนภำพ 38: รำยละเอียดแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของนำย Biden ซึ่งจะถูกจ่ำยผ่ำนกำรปรับขึ้นภำษี

Note: Moody’s estimated as of 23 Sep 2020. 1\ refers to Democrat Sweep.
ที่มำ: Moody’s Analytics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 39: กำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะช้ำลงในกรณีที่นำย Biden เป็นประธำนำธิบดี แต่พรรค 
Republican ยังครองเสียงข้ำงมำกในวุฒิสภำ (เส้นทึบสีน�้ำเงิน) แต่อัตรำดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับต�่ำเป็นระยะ
เวลำที่นำนกว่ำจนถึงปี 2023 (vs. ปี 2022 ในกรณีที่พรรค Democrat ได้เสียงข้ำงมำกในวุฒิสภำ) 

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

 เศรษฐกจิของยูโรโซนอ่อนแอลงในไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีร่นุแรงข้ึน และ
น�าไปสู่การใช้มาตรการ Lockdown ทั่วประเทศเป็นครั้งที่สอง ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อภาคบริการ
และความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และเพิ่มความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจกลับเข้าสู่ภาวะถดถอยรุนแรงอีกครั้ง 
โดยโมเมนตมัเศรษฐกจิทีอ่่อนแอลงมากส่งผลให้ ECB ส่งสญัญาณพร้อมผ่อนคลายนโยบายในการประชมุ
วันที่ 10 ธ.ค. ซึ่งตลาดคาดจะเพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP  
รวมทั้งอาจผ่อนคลายเงื่อนไขโครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO3

โมเมนตมัทางเศรษฐกจิอ่อนแอลง ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีร่นุแรงจนน�าไปสูก่ารใช้มาตรการ Lockdown 
ทั่วประเทศเป็นครั้งที่สอง
 โมเมนตัมทางเศรษฐกิจของยูโรโซนอ่อนแอลงเข้าสู่ไตรมาส 4 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้น 
โดยจ�านวนผูต้ดิเชือ้ในประเทศหลกัเร่งตัวข้ึนสงูกว่าระดบัการระบาดในรอบแรกไปแล้ว ส่วนอตัราการเสยีชีวิต แม้จะยัง
ต�่ากว่าการระบาดในรอบแรกแต่ก็เร่งตัวขึ้น

แผนภำพ 40: กิจกรรมทำงเศรษฐกิจแผ่วลงหลังสถำนกำรณ์ COVID-19 รุนแรงขึ้น และน�ำไปสู่กำรใช้มำตรกำร 
Lockdown อีกครั้ง โดยภำคบริกำรได้รับผลกระทบมำกที่สุด ขณะที่กำรบริโภคชะลอตัวลงตำมควำมเชื่อมั่น

 ที่มำ: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 โดยสถานการณ์ COVID-19 ท่ีรนุแรงได้ส่งผลให้รฐับาลประเทศในทวีปยุโรป โดยเฉพาะในประเทศหลกัท้ังเยอรมนี 
ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน ทยอยประกาศเพิ่มความเข้มงวดเพื่อควบคุมการระบาด และล่าสุดในเดือน พ.ย. ได้ประกาศ
มาตรการ Lockdown ทั่วประเทศ 
 อย่างไรก็ดี มาตรการโดยรวมยังไม่เข้มงวดเท่ากับการระบาดในรอบแรกและผลกระทบต่อเศรษฐกิจคาดจะไม่
รุนแรงเท่า โดยในรอบนี้จะเน้นไปที่การปิดร้านอาหาร บาร์ และการบริการที่ไม่จ�าเป็น เช่น ร้านนวด ร้านขายของ 
เป็นหลกั รวมทัง้จ�ากัดการรวมตวัของผูค้น ขณะทียั่งอนญุาตให้บรษิทัส่วนใหญ่เปิดท�าการ (แต่พยายามรณรงค์ให้ Work 
From Home) และสถานศึกษาเปิดตามปกติได้  ซึ่งแตกต่างจากรอบแรกที่ทุกอย่างแทบปิดหมด ยกเว้นเพียงสถาน
พยาบาลและร้านขายของช�า 
 ทั้งนี้ มาตรการ Lockdown ดังกล่าว เบื้องต้นระบุกันว่าจะมีผลบังคับใช้จนถึงสิ้นเดือน พ.ย. แต่ยังต้องติดตาม
ว่ารัฐบาลของแต่ละประเทศจะขยายระยะเวลาการบังคับใช้ออกไปอีกหรือไม่ ซึ่งจะยิ่งเพิ่มผลกระทบต่อเศรษฐกิจ

แผนภำพ 41: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 เร่งตัวขึ้นเกินระดับกำรระบำดในรอบแรก 
ขณะที่อัตรำกำรเสียชีวิตแม้จะต�่ำกว่ำรอบแรก แต่ก็เร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง

Note: Data as of November 12.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 42: ตำรำงเปรียบเทียบมำตรกำร Lockdown รอบแรกและรอบสองของประเทศหลักในยุโรป 
ซึ่งโดยรวมยังไม่เข้มงวดเท่ำกับตอนระบำดในรอบแรก (สีเทำ: เข้มงวด, สีฟ้ำ:ปกติ)

Note: 1\ National Emergency in Spain is expected to be held until 9 May 2021. Data as of October 29.
ที่มำ: BBC, Bloomberg, DW, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 สถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นและการทยอยกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด เริ่มส่งผลให้
โมเมนตัมทางเศรษฐกิจของยูโรโซนอ่อนแอลง สะท้อนผ่านดัชนี PMI ภาคบริการที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือน 
ก.ย. และอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) เนื่องจากร้านอาหารและการท่องเที่ยวได้รับผลกระทบโดยตรง โดยดัชนี
คาดจะปรับตัวลดลงต่อในเดือน พ.ย. ที่มีการประกาศมาตรการ Lockdown รอบสองทั่วประเทศ
 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ต.ค. ปรับลดลง -0.4 จุด เป็น 50.0 จุด ต�่าสุดในรอบ 
4 เดือน  จากภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -1.1 จุด เป็น 46.9 จุด อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2  ขณะที่
ภาคการผลิตยังปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.1 จุด เป็น 54.8 จุด สูงที่สุดในรอบ 27 เดือน เนื่องจากไม่ได้รับผลกระทบจากการ
ระบาดของ COVID-19 นัก โดยธุรกิจต่างๆ และโรงงานยังเปิดท�าการตามปกติ โดยผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทั้ง
ภายในและภายนอกประเทศปรบัตวัเพิม่ข้ึนต่อเนือ่ง โดยเฉพาะประเทศเยอรมนทีีม่ยีอดค�าสัง่ซ้ือใหม่สงูท่ีสดุในรอบ 25 ปี

 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -2.0% MoM แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -1.5% จากที่
ขยายตัว 4.2% ในเดือนก่อน และเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกชะลอตัวลงเป็น 2.2% YoY (vs. 4.4% 
เดือนก่อน) สะท้อนการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่เริ่มอ่อนแอลง ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 ที่กลับมารุนแรงและ
มีการบังคับใช้มาตรการคุมเข้มในบางพื้นที่ โดยยอดค้าปลีกมีแนวโน้มอ่อนแอลงต่อในเดือนข้างหน้าจากทั้งสถานการณ์
ไวรัสที่ยังรุนแรง การใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดมากข้ึน รวมท้ังอัตราการว่างงานในยูโรโซนท่ีทยอยปรับตัว
เพิ่มขึ้นอยู่ที่ 8.3% ในเดือน ก.ย. ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) เดือน ต.ค. ปรับตัวลดลง
อยู่ในระดับต�า่ที ่-15.5 จดุ (vs. เฉลีย่ -7.1 จดุ ในปี 2019) จากความกังวลต่อทัง้สภาวะเศรษฐกิจและอตัราการว่างงาน
 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (industrial Production) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -0.4% MoM จากที่ขยายตัว 
0.6% ในเดือนก่อนและที่ตลาดคาด โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหดตัว -6.8% YoY 
( vs. -6.7% เดือนก่อน) และยังต�่ากว่าระดับเดือน ก.พ. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่เกือบ 6% สะท้อนภาค
การผลิตที่ยังอ่อนแออย่างมาก และการฟื้นตัวต่อจากนี้ยังมีความไม่แน่นอนสูงจากการะบาดของ COVID-19 ในทวีป
และประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ ที่ยังมีความรุนแรง
 ยอดปล่อยสินเชื่อเดือน ก.ย. ทรงตัวที่ 4.6% YoY เท่ากับเดือนก่อน โดยยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (7.1%) 
และยอดปล่อยสนิเช่ือสูค่รัวเรอืน (3.0%) ต่างทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน
 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ส.ค. หดตัว -9.6% YoY ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยจาก -11.0% ใน
เดือนก่อน  โดยส่งออกไปตลาดหลักยังหดตัวสูง ได้แก่  สหรัฐฯ (-15.8%) อังกฤษ (-10.2%) และ OPEC (-21.1%) 
มีเพียงส่งออกไปจีนที่ขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่สามที่ 5.0% (vs. 6.5% ในเดือนก่อน) ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) 
หดตัว -12.2% (vs. -13.5% เดือนก่อน) 

แผนภำพ 43: ดัชนี PMI ของประเทศหลักในยุโรปปรับตัวลดลง โดยเฉพำะในภำคบริกำร (กรำฟขำวมือ) 
ที่ดัชนีลดลงกลับเข้ำสู่เกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่ำ 50 จุด) อีกครั้ง หลังสถำนกำรณ์ COVID-19 รุนแรงขึ้น 
โดยคำดจะปรับลดลงต่ออีกในเดือน พ.ย. ที่เริ่มบังคับใช้มำตรกำร Lockdown รอบสองทั่วยุโรป

ที่มำ: Bloomberg, Markit, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 44: GDP ไตรมำส 3 ของยูโรโซนพลิกกลับมำขยำยตัว 12.6% QoQ โดยประเทศหลักต่ำง
พลิกกลับมำขยำยตัวสูง (กรำฟแท่ง) แต่ยังต�่ำกว่ำเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อนอยู่มำก (กรำฟเส้น)

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

GDP ไตรมาส 3 พลิกกลับมาขยายตัว 12.6% QoQ (-4.4% YoY) แต่การฟื้นตัวต่อจากนี้จะถูกกดดันโดยมาตรการ 
Lockdown ทั่วประเทศที่ถูกบังคับใช้เป็นครั้งที่สอง  
 GDP ไตรมาส 3 ของยูโรโซนพลิกกลับมาขยายตัว 12.6% QoQ จากที่หดตัวรุนแรง -11.8% ในไตรมาสก่อน 
ซ่ึงนบัเป็นการขยายตัวสงูสดุเป็นประวตักิารณ์และดีกว่าทีต่ลาดคาดที ่9.6% อย่างไรก็ด ีเมือ่เทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 
เศรษฐกิจหดตัว -4.4% YoY 
 โดย GDP ของประเทศหลักต่างพลิกกลับมาขยายตัวสูงกว่าที่ตลาดคาด โดยเฉพาะอิตาลี สเปน และฝร่ังเศส 
ที่เศรษฐกิจหดตัวอย่างรุนแรงในไตรมาสก่อนหน้า

 • เยอรมนี GDP ขยายตวั 8.2% QoQ (vs. 9.7% ไตรมาสก่อน) ดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่7.3% โดยเมือ่เทยีบกับ
ช่วงเดียวกันปีก่อน เศรษฐกิจหดตวั -4.3% YoY 

 • ฝรั่งเศส GDP ขยายตัว 18.2% QoQ (vs. -13.8% ไตรมาสก่อน) ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 15.0% โดยเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน เศรษฐกิจหดตัว -4.3% YoY

 • อิตาลี GDP ขยายตัว 16.1% QoQ (vs. -12.8% ไตรมาสก่อน) ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 11.1% โดยเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน เศรษฐกิจหดตัว -4.7% YoY 

 • สเปน GDP ขยายตัว 16.7% QoQ (vs. -17.8% ไตรมาสก่อน) ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 13.5% โดยเมื่อ
เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน เศรษฐกิยหดตัว -8.7% YoY 

 อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อจากนี้จะถูกกดดันโดยการระบาดของ COVID-19 ที่รุนแรงขึ้นและน�าไป
สู่การใช้มาตรการ Lockdown ทั่วประเทศรอบใหม่ในประเทศหลัก ซึ่งเพิ่มความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจกลับเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยรุนแรงอีกครั้ง (Double-dip Recession)
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ECB ส่งสัญญาณพร้อมผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในการประชุมวันที่ 10 ธ.ค. ท่ามกลางโมเมนตัมเศรษฐกิจ
ที่อ่อนลงอย่างมาก
 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีตคิงนโยบายการเงินเดมิตามการคาดการณ์ของตลาดในการประชุมวันที ่29 ต.ค. ดงันี้

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

• คงการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ผ่านมาตรการ QE พเิศษ หรือ Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) 
ที่วงเงิน EUR1,350bn โดยระบุจะเข้าซื้อจนถึงสิ้นเดือน มิ.ย. 2021 เป็นอย่างน้อย หรือจนกว่าสถานการณ์ 
COVID-19 จะคลี่คลาย และจะท�าการซื้อคืนพันธบัตร (Reinvest) ที่ซื้อผ่านมาตรการ PEPP ไปจนถึงสิ้น
ปี 2022 เป็นอย่างน้อย 

• คงการเข้าซ้ือสนิทรพัย์แบบปกติ (APP) ทีอ่ตัรา EUR20bn/เดอืน (ECB ยังย�า้ว่าจะยุตมิาตรการดังกล่าวก่อน
ที่จะท�าการปรับขึ้นดอกเบี้ยเล็กน้อย) และการเข้าซื้อสินทรัพย์เพิ่มเติมชั่วคราวที่ได้ประกาศในการประชุมวัน
ที่ 12 มี.ค. วงเงิน EUR120bn จนถึงสิ้นปีนี้ และท�าการซื้อคืนพันธบัตรที่ซื้อผ่านมาตรการ APP เป็นระยะ
เวลาหนึ่ง เลยผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรก

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

 ECB ระบใุนแถลงการณ์การประชมุว่าความเสีย่งด้านต�า่ต่อเศรษฐกิจได้มเีพิม่ข้ึน ซ่ึงคณะกรรมการจะคอยตดิตาม
ประเมินตัวเลขเศรษฐกิจต่างๆ ที่ออกมาอย่างใกล้ชิด รวมทั้งพัฒนาการของวัคซีน และอัตราแลกเปลี่ยน โดยคาดว่าจะ
ปรากฎชัดข้ึนในประมาณการเศรษฐกิจรอบใหม่ทีจ่ะเปิดเผยในการประชุมครัง้ถัดไปวนัที ่10 ธ.ค. นอกจากนี ้แถลงการณ์
ระบวุ่าภายใต้ประมาณการเศรษฐกิจใหม่ คณะกรรมการพร้อมทีจ่ะท�าการปรับเปลีย่นเครือ่งมอืทางการเงินทีม่อีย่างเหมาะ
สม เพื่อรักษาให้สภาวะทางการเงินมีความผ่อนคลายเอื้อต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและเพื่อลดทอนผลกระทบจากการ
ระบาดของ COVID-19 ที่มีต่อคาดการณ์แนวโน้มของเงินเฟ้อ
 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบุในแถลงการณ์หลงัการประชุมว่า ไม่ต้องสงสยัเลยว่าคณะกรรมการ 
ECB จะตัดสินใจผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในเดือน ธ.ค. ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 และการกลับมา
ใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดอีกครั้ง ซึ่งอาจส่งผลให้เศรษฐกิจกลับเข้าสู่ภาวะถดถอยอีกครั้งหนึ่ง  (Double-dip 
Recession) โดยนาง Lagarde กล่าวว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนได้อ่อนก�าลังลงเร็วกว่าที่เคยประเมินไว้ และที่
ประชุมต่างเห็นเหมือนกันว่าควรที่จะออกมาตรการเพิ่มเติม รวมทั้งปรับเปลี่ยนเครื่องมือต่างๆ ที่มีในการประชุมครั้งถัด
ไปในเดือน ธ.ค. ซึ่งนับเป็นการส่งสัญญาณค่อนข้างชัดเจนว่า ECB จะผ่อนคลายเพิ่มเติมในการประชุมวันที่ 10 ธ.ค.
 โดยตลาดคาดว่า ECB จะเพิ่มวงเงินมาตรการ PEPP อีก 5 แสนล้านยูโร เป็น 1.85 ล้านล้านยูโร และขยาย
ระยะเวลาการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ผ่านมาตรการดังกล่าวออกไปอกี 6 เดอืน จนถึงสิน้ปี 2021 จากปัจจบุนัทีว่งเงิน 1.35 ล้าน
ล้านยูโร และมีก�าหนดเข้าซื้อจนถึงสิ้นเดือน มิ.ย. 2021 นอกจากนี้ ตลาดคาดว่า ECB จะผ่อนคลายเงื่อนไขโครงการ
เงินกู้ TLTRO3 เพิ่มเติม และอาจออกโครงการเงินกู้ Refinancing Operaitons อันใหม่
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 หาก ECB เพิ่มวงเงินมาตรการ PEPP อีก 5 แสนล้านยูโร และขยายเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการดัง
กล่าวออกไปจนถึงสิ้นปี 2021 ตามที่ตลาดคาด จะท�าให้การเข้าซื้อสินทรัพย์รวม (PEPP รวมกับ APP) ในปี 2021F 
อยู่ที่ 1.28 ล้านล้านยูโร หรือเฉลี่ย 1.07 แสนล้านยูโรต่อเดือน สูงกว่าการเข้าซื้อเฉลี่ยในปี 2020F ที่ 9.7 หมื่นล้าน
ยูโรต่อเดือน โดยตั้งอยู่บนสมมติฐานว่า ECB จะเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน PEPP  จนครบวงเงิน

แผนภำพ 45: กำรเข้ำซื้อสินทรัพย์ผ่ำนมำตรกำร PEPP ในกรณีต่ำงๆ โดย ณ สิ้นเดือน ต.ค. 
ECB เข้ำซื้อไปแล้ว 6.3 แสนล้ำนยูโร จำกวงเงินปัจจุบันที่ 1.35 ล้ำนล้ำนยูโร โดยตลำด (เส้นสีแดง) 
คำด ECB จะเพิ่มวงเงินอีก 5 แสนล้ำนยูโร เป็น 1.85 ล้ำนล้ำนยูโร

Note: Data as of Oct 31.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพ 46: หำก ECB ขยำยวงเงินมำตรกำร PEPP อีก 5 แสนล้ำนยูโร และต่ออำยุมำตรกำรไปจนถึงสิ้นปี 2021 
จะท�ำให้อัตรำกำรเข้ำซื้อสินทรัพย์เฉลี่ยอยู่ที่เดือนละ 1.07 แสนล้ำนยูโรในปี 2021 (แท่งขวำสุด) สูงกว่ำปี 2020 
เล็กน้อยที่เดือนละ 9.7 หมื่นล้ำนยูโร (แท่งซ้ำยสุด) บนสมมติฐำนว่ำ ECB จะเข้ำซื้อเต็มวงเงิน PEPP 

Note: 1\ All scenarios assume ECB purchases PEPP until end-2021 as market currently expects. 
2\ As of end-Oct, ECB purchases PEPP amounted to EUR628bn (average of 90bn/month during 
Apr-Oct) and we assume ECB average purchase during Nov-Dec will be EUR90bn per month. 
Hence, total purchase of PEPP will amount to 628 + (90*2) = EUR808bn.
ที่มำ: Bloomberg, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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WTO ไฟเขียวให้ EU ปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โต้ตอบที่รัฐบาลสหรัฐฯ ให้
เงินอุดหนุนบริษัท Boeing โดยมิชอบ เพิ่มความตึงเครียดระหว่างทั้งสองฝ่าย 
 ข้อพิพาทในอุตสาหกรรมการบินระหว่างบริษัท Boeing ของสหรัฐฯ กับบริษัท Airbus ของฝรั่งเศสนั้นมีมานาน
กว่า 16 ปีแล้ว โดยต่างฝ่ายต่างยื่นข้อร้องเรียนของตนต่อองค์การการค้าโลก (WTO) ถึงการให้เงินอุดหนุนภาครัฐที่ไม่
ชอบธรรม อันกระทบต่อความสามารถในการแข่งขัน
 ในเดือน ต.ค. 2019  WTO ได้เห็นชอบให้สหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจากสหภาพยุโรป (EU) เป็นจ�านวน
เงิน 7.5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ราว 1.8% ของสินค้าที่ EU ส่งออกมาสหรัฐฯ) หลังจากตรวจสอบข้อร้องเรียนของ
สหรัฐฯ แล้วพบว่า EU ให้เงินอุดหนุนบริษัทเครื่องบิน Airbus อย่างไม่เป็นธรรม ซึ่งรัฐบาลสหรัฐฯ ก็ได้ตัดสินใจปรับ
ขึ้นภาษีน�าเข้า 15% กับเครื่องบินน�าเข้าจาก EU และปรับขึ้นภาษีน�าเข้า 25% กับสินค้าเกษตรและสินค้าประเภท
อื่นๆ เช่น เหล้าไอริชและเหล้าสก็อตวิสกี้ ไวน์ ผลโอลีฟ ชีส เนื้อหมู เนย และโยเกิร์ต จาก 4 ประเทศหลักของ EU 
ได้แก่ ฝรั่งเศส, เยอรมันนี, สเปน และอังกฤษ
 ล่าสุดในเดือน ต.ค. 2020 ที่ผ่านมา WTO ได้เห็นชอบให้ EU ปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ เป็นจ�านวนเงิน  
4.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ราว 1.5% ของสินค้าที่สหรัฐฯ ส่งออกมา EU) หลังจากที่ได้พิจารณาข้อเรียกร้องของ 
EU แล้วพบว่าสหรัฐฯ ให้เงินอุดหนุนบริษัทเครื่องบิน Boeing อย่างไม่เป็นธรรมเช่นเดียวกัน ซึ่งในวันที่ 10 พ.ย. EU 
ได้ปรับขึ้นภาษีน�าเข้า 15-25% กับสินค้าสหรัฐฯ ที่ส�าคัญได้แก่ เครื่องบิน รถแทรกเตอร์ ส่วนประกอบมอเตอร์ไซด์ 
ถ่านหิน สินค้าเกษตร และประมง
 การปรับข้ึนภาษนี�าเข้าระหว่างกันในประเดน็ดงักล่าว แม้วงเงินสนิค้าน�าเข้าทีป่รับข้ึนจะไม่สงูนกั คดิเป็นเพยีง  1.5-
1.8% ของสินค้าส่งออกระหว่างกันทั้งหมด แต่ก็นับเป็นการเพิ่มความตึงเครียดทางการค้าระหว่างทั้งสองฝ่ายท่ามกลาง
เศรษฐกิจที่ยังอยู่ในภาวะวิกฤตจาก COVID-19 
 โดยนอกจากประเด็นอตุสาหกรรมการบินแล้ว EU กับสหรัฐฯ ยังมข้ีอขัดแย้งทางการค้าระหว่างกันในประเด็นอืน่
อีกคือ 1) การปรับขึ้นภาษีน�าเข้าเหล็ก (25%) และอะลูมิเนียม (10%) ของสหรัฐฯ ในปี 2018 เนื่องจากมองว่ากระทบ
ต่อความมั่นคง (National Security) ซึ่งยุโรปก็ได้ขึ้นภาษีน�าเข้า 25% กับสินค้าสหรัฐฯ  มูลค่า 3.0 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ เป็นการตอบโต้ 2) การขู่จะปรบัข้ึนภาษนี�าเข้ารถยนต์จาก EU ของสหรฐัฯ อย่างต่อเนือ่ง และ 3) สหรัฐฯ เล็ง
ที่จะปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้า EU วงเงิน 2.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หาก EU ยังเดินหน้าตามแผนการเรียกเก็บภาษี 
Digital ซึ่งจะกระทบบริษัทยักษ์ใหญ่ของสหรัฐฯ เช่น Facebook และ Alphabet 
 ทั้งนี้ เรามองว่ารัฐบาลสหรัฐฯ ภายใต้การน�าของนาย Joe Biden ซึ่งจะขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่
ในเดือน ม.ค. 2021 น่าจะท�าให้ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างทั้งสองฝ่ายผ่อนคลายลงได้บ้าง เนื่องจากนาย Biden 
มีมุมมองเปิดกว้างต่อการค้ามากกว่านาย Donald Trump ซึ่งนับเป็นสิ่งที่ยังต้องติดตามต่อไป

แผนภำพ 47: WTO ตัดสินกรณีพิพำทในอุตสำหกรรมกำรบินของสหรัฐฯ และ EU

Note: 1\ WTO ruling the case of Airbus in Oct 2019 and allowed the US to impose tariffs 
on EU’s $7.5bn worth of export goods. Total exports are as of 2019. 
ที่มำ: Trademap, DW, Vectorstock, toppng, kissclipart, pngkey, line.17qq, TISCO Economic 
Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

 เศรษฐกจิจนีส่งสญัญาณฟ้ืนตวัดต่ีอเน่ืองเข้าสูไ่ตรมาส 4 ท่ามกลางแรงหนุนจากมาตรการภาครฐั 
อุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว รวมถึงการควบคุมการระบาดของไวรัสที่มีประสิทธิผล และนับเป็นประเทศหลัก
เพียงประเทศเดียวที่คาด GDP จะขยายตัวในปีนี้ (IMF คาด 1.9% YoY) โดยรัฐบาลคาดจะเริ่มถอน
คันเร่งหนุนเศรษฐกิจลง หลังเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวได้ค่อนข้างดี และการระบาดของ COVID-19 
ในประเทศคลี่คลาย ขณะที่รัฐบาลมีความกังวลต่อระดับหนี้อย่างมาก

เศรษฐกิจฟื้นตัวดีต่อเนื่องจากสถานการณ์ COVID-19 หนุนให้รัฐบาลเริ่มถอนคันเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจ
 เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวดีต่อเนื่องเข้าสู่ไตรมาส 4 ท่ามกลางแรงหนุนจากมาตรการภาครัฐ อุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว รวม
ถึงการควบคุมการระบาดของไวรัสที่มีประสิทธิผล และนับเป็นประเทศหลักเพียงประเทศเดียวที่คาด GDP จะขยายตัว
ในปีนี้ (IMF คาด 1.9% YoY) โดยรัฐบาลคาดจะเริ่มถอนคันเร่งหนุนเศรษฐกิจลง หลังเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวได้
ค่อนข้างดี และการระบาดของ COVID-19 ในประเทศคลี่คลาย ขณะที่รัฐบาลมีความกังวลต่อระดับหนี้ที่เพิ่มขึ้นอย่าง
รวดเร็วค่อนข้างมาก
 มองไปข้างหน้า การบริโภคภาคเอกชนคาดจะเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจหลัก ขณะที่ภาคการผลิตและส่งออก
อาจได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ที่ยังรุนแรงในประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ และยุโรป ส่วนแรง
หนุนจากการลงทุนคาดจะเริ่มแผ่วลง โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน
 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน ต.ค. ปรับตัว
ลดลงเลก็น้อย -0.1 จดุ เป็น 51.4 จดุ แต่ดีกว่าทีต่ลาดคาดที ่51.3 จดุ โดยผลผลติ (-0.1, 53.9 จดุ) และการจ้างงาน 
(-0.3, 49.3 จดุ) ปรับตัวลดลง ขณะท่ียอดค�าสัง่ซ้ือในประเทศทรงตวัเท่ากับเดือนก่อนท่ี 52.8 จดุ ส่วนยอดค�าสัง่ซ้ือภายนอก
ประเทศปรบัตัวเพิม่ข้ึน (+0.2, 51.0 จดุ) สะท้อนอปุสงค์โลกท่ีทยอยฟ้ืนตวัข้ึนจาก COVID-19 

แผนภำพ 48: ดัชนี PMI สะท้อนเศรษฐกิจฟื้นตัวดีต่อเนื่องเข้ำสู่ไตรมำส 4 
โดยภำคกำรผลิตขยำยตัวดี ส่วนกำรบริโภคและอุปสงค์โลกฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดอืน ต.ค. ขยายตัว 6.9% YoY เท่ากับเดือนก่อน และดีกว่า
ที่ตลาดคาดที่ 6.7% จากอานิสงส์ของอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว น�าโดยผลผลิตในกลุ่มรถยนต์ (11.1%) 
ผลิตภัณฑ์จากเหล็ก (14.2%) และแผงวงจรไฟฟ้า (20.4%)
 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ต.ค. ขยายตัว 4.3% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 3.3% ในเดือนก่อน ส่วนหนึ่งได้
รับแรงหนุนจากเทศกาลวันหยุดยาวเนื่องในวันชาติจีน (Golden Week) ช่วงต้นเดือน ต.ค. โดยยอดขายในกลุ่มร้าน
อาหารพลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในปีนี้ (0.8%) ขณะที่ยอดขายรถยนต์ยังขยายตัวสูงต่อเนื่อง (12.0%) อย่างไร
ก็ดี ยอดค้าปลีกขยายตัวต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 5.5% ซึ่งอาจเป็นผลจากที่ผู้บริโภคบางส่วนได้ชะลอการใช้จ่ายในเดือนนี้ 
เพื่อซื้อสินค้าในเทศกาลวันคนโสด (11-11) เดือน พ.ย.   
 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) เดือน ต.ค. ขยายตัว 1.8% YoY YTD เร่งตัวขึ้น
จาก 0.8% ในเดอืนก่อน และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่1.6% โดยการลงทนุยังน�าโดยการลงทุนในภาคอสงัหาริมทรพัย์ (6.3% 
vs. 5.6% เดือนก่อน) และการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (0.7% vs. 0.2% เดือนก่อน) ส่วนการลงทุนในภาคการผลิต
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นธุรกิจเอกชนยังคงหดตัว (-5.3% vs. -6.5% เดือนก่อน)
 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 11.4% YoY จาก 9.9% ในเดือนก่อน และ
ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 9.2% ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลงเป็น 4.7% YoY จาก 13.2% ในเดือนก่อน และ
ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 8.6% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ต.ค. เกินดุล 5.84 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึนจาก 3.70 
หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนก่อน
 รายประเทศ ส่งออกไปสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวแข็งแกร่งที่ 22.5% YoY (vs. 20.5% เดือนก่อน) และส่งออก
ไปญ่ีปุ่นพลิกกลับมาขยายตัว 5.7% (vs. หดตัว -2.7% เดือนก่อน) ส่วนส่งออกไป ASEAN ชะลอตัวลงเป็น 7.3% 
(vs. 14.4% เดือนก่อน) ขณะที่ส่งออกไป EU ยังหดตัวต่อเนื่อง  (-7.0% vs. -7.8% เดือนก่อน)
 รายสินค้า สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการระบาดของ COVID-19 ชะลอตัวลงในกลุ่มผ้าและสิ่งทอ (14.8% YoY vs. 
34.7% เดือนก่อน), อุปกรณ์คอมพิวเตอร์ (26.7% vs. 45.3% เดือนก่อน), และแผงวงจรไฟฟ้าอิเล็กทรอนิกส์ (13.9% 
vs. 17.6% เดือนก่อน) ขณะที่สินค้ากลุ่มพลาสติก (97.9% vs. 95.9% เดือนก่อน) ยังคงขยายตัวแข็งแกร่ง

 ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 56.2 จุด และ
ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 56.0 จุด จากภาคบริการ (Services) ที่ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องจากเดือนก่อน +0.3 จุด เป็น 55.5 จุด 
สูงสุดนับตั้งแต่กลางปี 2012 หลังรัฐบาลทยอยผ่อนปรน Lockdown ในหมวดท่องเที่ยวและสถานบันเทิง เช่น โรงหนัง 
ซ่ึงหนนุการฟ้ืนตัวของการบรโิภค นอกจากนี ้ยังได้แรงหนนุจากเทศกาลวันหยุดยาวเนือ่งในวันชาตจินี (Golden Week) 
ในช่วงต้นเดือน ส่วนภาคก่อสร้าง (Constructions) ปรับตัวลดลง -0.4 จุด เป็น 59.8 จุด แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง 
(ปี 2019 เฉลี่ย อยู่ที่ 59.4 จุด) ตามแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐท่ีเน้นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน

แผนภำพ 49: ดัชนี PMI ของทำงกำรจีนเดือน ต.ค. ภำคกำรผลิต (กรำฟซ้ำยมือ) 
ยังขยำยตัวดี ส่วนนอกภำคกำรผลิตฟื้นตัวขึ้นดีต่อเนื่องตำมภำคบริกำร

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ส่วนส่งออกเฟอร์นิเจอร์ขยายตัวดีต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ที่ 32.3% YoY (vs. 30.6% เดือนก่อน) นอกจากนี้ 
การส่งออกรถยนต์ (15.1% YoY vs. 2.9% เดือนก่อน) และชิ้นส่วนรถยนต์ (31.3% YoY vs. 22.7% เดือนก่อน) 
ขยายตัวดีขึ้นมาก สะท้อนอุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว
 ด้านการน�าเข้า การน�าเข้าสินค้าเทคโนโลยี เครื่องจักรกลและไฟฟ้า (Mechanical & Electrical Products) 
ซ่ึงคิดเป็นประมาณ 40% ของมูลค่าการน�าเข้าชะลอตัวลงเป็น 12.6% YoY จาก 19.3% ในเดือนก่อน ส่วนการน�า
เข้าสินค้าโภคภัณฑ์ในเชิงปริมาณส่วนใหญ่ชะลอตัวลง น�าโดยทองแดง (43.4% YoY vs. 62.3% เดือนก่อน) และ
น�้ามันดิบ (-6.5% YoY vs. 17.6% เดือนก่อน) ขณะท่ีแร่เหล็ก (14.9% vs 9.3%) เร่งตัวข้ึน
 เรามองว่าส่งออกจนีจะยังได้รับอานสิงส์จากอปุสงค์สนิค้าทีเ่ก่ียวเนือ่งกับ COVID-19 อยู่บ้าง ขณะท่ีส่งออกสนิค้า
กลุ่มอื่นๆ คาดจะทยอยฟื้นตัวขึ้น แม้อาจถูกกดดันจากการระบาดของไวรัสที่รุนแรงขึ้นในประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ 
และ EU ซึ่งจะส่งผลให้การฟื้นตัวของก�าลังซื้อเป็นไปอย่างช้าๆ

แผนภำพ 50: ส่งออกฟื้นตัวขึ้นต่อเนืองในเดือน ต.ค. ท่ำมกลำงอุปสงค์โลกที่ฟื้นตัว โดยส่งออกไปยังสหรัฐฯ 
(เส้นสีแดง) ขยำยตัวแข็งแกร่ง ขณะที่ส่งออกไป EU (กรำฟขวำมือ:เส้นสีเข้ม) ยังหดตัวต่อเนื่อง

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพ 51: รำยละเอียดส�ำคัญในแผนปฎิรูปเศรษฐกิจระยะ 5 ปี

Note: 1\ According to range of forecasts from economist comply by Bloomberg. 
ที่มำ: Bloomberg, CGTN, Xinhua-Global Times, World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนปฎิรูปเศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบับที่ 14 (ปี 2021-2025) ของรัฐบาลจีน เน้นเศรษฐกิจโตอย่างมีคุณภาพ หนุน
อุปสงค์ในประเทศ และเพิ่งพาตนเองในด้านเทคโนโลยี
 รัฐบาลจีนเผยแผนปฎิรูปเศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบับที่ 14 (ปี 2021-2025) ในการประชุมคณะกรรมการกลาง
พรรคคอมมิวนิสต์จีน (Central Committee) ครั้งที่ 19 เมื่อวันที่ 26-29 ต.ค. ซึ่งรวมถึงวิสัยทัศน์ของเศรษฐกิจในปี 
2035 ด้วย โดยรายละเอียดของแผนปฎิรูปฉบับนี้จะมีความชัดเจนมากขึ้นในเดือน มี.ค. 2021 ที่จะมีการพิจารณาและ
ลงมติเห็นชอบอย่างเป็นทางการอีกครั้ง โดยประเด็นส�าคัญคร่าวๆ มีดังนี้

• เศรษฐกิจโตอย่างมีคุณภาพ (Quality growth) รัฐบาลไม่ได้ตั้งเป้าอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ (GDP) ที่
ชัดเจนในแผนปฎิรูปฉบับนี้ ซึ่งแตกต่างจากในอดีตที่จะก�าหนดชัดเจนว่า GDP จะขยายตัวเฉลี่ยเท่าไหร่ เช่น
แผนปฎิรูปฉบับก่อน (2015-2020) ก�าหนดเป้า GDP ที่เฉลี่ย 6.5% ซึ่งการไม่ก�าหนดเป้า GDP ที่ชัดเจน
สะท้อนความต้องการให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างมคีณุภาพมากข้ึน โดยแผนปฎริปูเศรษฐกิจฉบบันีต้ั้งเป้าไปทีร่าย
ได้เฉลีย่ต่อหัวของประชากร (Income Per Capita) ซ่ึงรัฐบาลตัง้เป้าว่าจะเพิม่ข้ึนอยู่ในระดับเดยีวกับประเทศ
พัฒนาแล้วระดับปานกลาง (Moderately Developed) เช่น สเปนและเกาหลีใต้ ที่ราว 30,000 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ในปี 2035 โดยจะนับเป็นการเพิ่มขึ้นราวสามเท่าตัวจากปี 2019 ที่รายได้ต่อหัวของประชากรของจีน
อยู่ที ่10,262 ดอลลาร์สหรฐัฯ หากคดิกลบัเป็นอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะอยู่ทีเ่ฉลีย่ราว 4.7-5.0% ต่อปี

• ผลกัดนันวัตกรรมใหม่ (Innovation push) รฐับาลจะผลกัดนัการพฒันาให้เกิดนวัตกรรมใหม่ๆ และเทคโนโลยี
ส�าคัญ โดยมุ่งเน้นให้สามารถพึ่งพาตัวเองได้ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรม Semiconductors ซึ่งนับเป็นส่วน
ส�าคัญในการต่อยอดไปสู่นวัตกรรมใหม่ๆ เช่น Artificial Intelligence (AI), เทคโนยี 5G และรถยนต์ไร้คนขับ 
(Autonomus Vehicles) นอกจากนี้ รัฐบาลจีนได้ตั้งเป้าจะขึ้นเป็นผู้น�าในการคิดค้นนวัตกรรมใหม่ๆ ของโลก

• การพัฒนาเศรษฐกิจแบบวงจรคู่ (Dual Circulation) หรือมุ่งเน้นการพัฒนาอุปสงค์ในประเทศภายใต้สภาพ
แวดล้อมท่ีเปิดกว้างมากข้ึน โดยรฐับาลจะสนบัสนนุให้ธรุกิจผลติสนิค้าและบริการท่ีมคีณุภาพมากข้ึนเพือ่กระตุน้
อุปสงค์ นอกจากนี้ รัฐบาลจะส่งเสริมการเติบโตของรายได้ของประชากรกลุ่มรายได้ต�่าผ่านการให้สวัสดิการ
ภาครัฐ เช่น ภาษีและการให้เงินช่วยเหลือ และการเพิ่มประสิทธิภาพของสวัสดิการทางสังคมทั้งการศึกษา 
การแพทย์  และที่อยู่อาศัย ส่วนหนึ่งเพื่อให้ประชากรกลุ่มนี้ใช้จ่ายเงินมากขึ้น จากที่มักจะเก็บออม

• เปิดประเทศมากขึ้น (Opening Up) โดยเฉพาะการเปิดตลาดการเงินให้กับนักลงทุนต่างประเทศ นอกจากนี้ 
รัฐบาลจะส่งเสริมให้ธุรกิจจีนท�าการค้าขายกับต่างประเทศมากขึ้น

• สภาพแวดล้อม (Environment) ต้องการลดมลภาวะคาร์บอนไดออกไซด์และสนบัสนนุการใช้พลงังานทางเลอืก
มากขึ้นทั้งแสงอาทิตย์ ไฟฟ้า ลม และน�้า รวมทั้งการพัฒนารถยนต์ไฟฟ้า (EV) และแบตเตอร์รี่
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 ทั้งนี้ หากดูเพียงผิวเผิน รัฐบาลจีนก็เสมือนว่าสามารถบรรลุเป้าหมายส่วนใหญ่ท่ีระบุในแผนปฎิรูปเศรษฐกิจได้ 
โดยเฉพาะเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจ แต่หากมองลึกเข้าไปในรายละเอียดก็จะพบว่ามีบางส่วนท่ีรัฐบาลยังไม่
ประสบความส�าเร็จและนับเป็นส่วนส�าคัญท่ีจะช่วยหนุนให้เศรษฐกิจจีนสามารถเติบโตได้อย่างมีคุณภาพ ซ่ึงก็คือการ
ปรบัสมดลุโครงสร้างทางเศรษฐกิจ (Rebalancing) ให้พึง่พาการบรโิภคเอกชนมากข้ึนและลดสดัส่วนการลงทนุ ตามท่ีมี
การระบุในแผนปฎิรูปเศรษฐกิจฉบับท่ี 12 (ปี 2011-2015)
  การปรับสมดุลโครงสร้างทางเศรษฐกิจดังกล่าวด�าเนินไปค่อนข้างช้า โดยการลงทุนยังคงเป็นสัดส่วนหลักของ
เศรษฐกิจท่ี 42% ของ GDP ขณะท่ีสัดส่วนการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มข้ึนค่อนข้างช้าและทรงตัวในช่วงท่ีผ่านมาท่ี
ราว 39% ซ่ึงเมื่อเทียบกับประเทศหลักอื่นๆ ความไม่สมดุลระหว่างการลงทุนและการบริโภคของจีนอยู่ในระดับท่ีสูง
มาก (ตามแผนภาพ 52 ด้านล่าง) และน่าจะสูงเป็นอันดับต้นๆ ของโลกเลย โดยสัดส่วนการบริโภคเอกชนของประเทศ
หลักที่พัฒนาแล้วจะอยู่ที่ราว 50% ของ GDP
 การลงทุนท่ีมากเกินไปจะส่งผลให้การจัดสรรเงินทุนไม่มีประสิทธิภาพ ผลตอบแทนไม่คุ้มค่า และท�าให้เศรษฐกิจ
เติบโตต�่ากว่าที่ควรจะเป็น ซ่ึงนับเป็นสิ่งที่รัฐบาลจีนต้องเร่งแก้ไขเพื่อให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างมีคุณภาพ

แผนภำพ 52: กำรปฎิรูปโครงสร้ำงทำงเศรษฐกิจให้เพิ่งพำกำรบริโภค และลดกำรลงทุน ด�ำเนินไปค่อนข้ำงช้ำ 
โดยควำมไม่สมดุลดังกล่ำวของจีนอยู่ในระดับสูงมำก โดยเฉพำะเมื่อเทียบกับประเทศหลักอื่นๆ

Note: 1\ Data as of 2019.
ที่มำ: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

 เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังฟื้นตัวช้ากว่าประเทศหลักอื่นๆ สะท้อนผ่านดัชนี PMI ที่แม้จะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง
แต่ก็อยู่ในระดับต�่ากว่าสหรัฐฯ ยุโรป และจีน ค่อนข้างมาก โดยแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อจาก
น้ี ยังมีความไม่แน่นอนสงูและมีความเสีย่งขาลงจากสถานการณ์ COVID-19 ทัง้ในและนอกประเทศทียั่ง
รนุแรง รวมถงึผลดขีองมาตรการช่วยเหลือจากรฐับาลทีเ่ริม่อ่อนก�าลังลง โดยในการประชมุนโยบายการ
เงินล่าสุดปลายเดือน ต.ค. BoJ ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีงบประมาณ 2020F ลงเป็น -5.5%YoY 
จากเดิมที่ -4.7% จากอุปสงค์ในภาคบริการที่ฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวข้ึนต่อเน่ืองน�าโดยภาคการผลิตและการส่งออก แต่การฟื้นตัวต่อจากน้ียังมีความไม่แน่นอนสูง
ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรง
 ตัวเลข GDP ของญ่ีปุ่นในไตรมาส 3 ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดซ่ึงเป็นผลของการส่งออกท่ีฟื้นตัวอย่างรวดเร็ว
ซ่ึงส่วนส�าคัญเกิดจากการส่งออกไปยังประเทศจีนและสหรัฐฯท่ีเศรษฐกิจฟื้นตัวจาก COVID-19 ได้อย่างรวดเร็วท�าให้
สินค้าประเภทเครื่องจักรและรถยนต์ซ่ึงเป็นสินค้าส่งออกหลักของญ่ีปุ่นมีความต้องการมากข้ึน ส่งผลให้ภาคการผลิตได้
รับอานิสงส์ดังกล่าวไปด้วย นอกจากนี้เศรษฐกิจยังได้รับผลบวกจากมาตรการแจกเงินของรัฐบาลในช่วงปลายไตรมาส 
2 ที่เป็นตัวกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ ท้ังนี้เรามองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นยังคงมีความไม่แน่นอนสูงและ
มีความเสี่ยงขาลง จากปัจจัยการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท้ังในและนอกประเทศท�าให้มีโอกาสที่รัฐบาลของแต่ละ
ประเทศจะน�ามาตรการ Lockdown กลับใช้อีกคร้ังหากสถานการณ์มีความรุนแรงดังที่เราเห็นในทวีปยุโรปในปัจจุบัน 
รวมถึงผลของมาตรการช่วยเหลอืจากทางรฐับาลทีอ่่อนก�าลงัลง โดยเราคาดว่าน่าจะมมีาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่
ออกมาในช่วงต้นปี 2021

แผนภำพที่ 53: ดัชนี PMI เดือน ต.ค. ฟื้นตัวสูงสุดในรอบ 10 เดือน สะท้อนเศรษฐกิจที่ทยอยฟื้นตัวขึ้น 
โดยส่งออกฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ยอดค้ำปลีกแผ่วลง ส่วนกำรลงทุนยังอ่อนแอ

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 ความเชื่อมั่นภาคการผลิตและการบริการ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ต.ค. ปรับตัว
เพิ่มขึ้น +1.4 จุด เป็น 48.0 จุด สูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. แต่ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) สะท้อนภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวมที่ยังอ่อนแออยู่ โดยภาคการผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.0 จุด เป็น 48.7 จุด จากผลผลิตและยอดค�าสั่ง
ซื้อใหม่ที่ทยอยฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องตามอุปสงค์ที่เริ่มฟื้นตัวตามการระบาดของ COVID-19 ที่เริ่มคลี่คลายในประเทศกลุ่ม
เอเชียแปซิฟิก ส่วนภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.8 จุด เป็น 47.7 จุด โดยกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ 
และการจ้างงานปรับตัวดีขึ้น
 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -0.1% MoM จากที่ขยายตัวดี 4.6% 
ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่จะขยายตัว 1.0% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกหดตัวเพิ่มขึ้น
แรง -8.7% YoY (vs. -1.9% เดือนก่อน) แต่เป็นผลจากฐานที่สูงจากผลของการเร่งใช้จ่าย (Front-loaded spending) 
ในช่วงก่อนที่จะมีการปรับขึ้นภาษี VAT ในเดือน ต.ค. 2019
 เมื่อแบ่งตามหมวดสินค้า เครื่องใช้ไฟฟ้าและอุปกรณ์เครื่องใช้ในครัวเรือน (-1.6% vs 8.9% เดือนก่อน) และ
เครื่องแต่งกายและอุปกรณ์เสริม (-2.4% vs. 6.3% เดือนก่อน) พลิกกลับมาหดตัว ขณะที่ยอดขายรถยนต์ขยายตัวดี
ที่ 5.1% (vs. 4.6% เดือนก่อน) และนับเป็นการขยายตัวต่อเนื่อง 4 เดือน
 หากพจิารณาการใช้จ่ายของภาคครัวเรอืน (Household Spending) จะพบว่าหดตวัต่อเนือ่ง (-7.7% YoY เดอืน 
ก.ย. vs. -6.7% เดือนก่อน) จากการใช้จ่ายในภาคบริการ (Services) เช่น ร้านอาหาร ท่องเที่ยว และโรงแรม ที่ยัง
อ่อนแออย่างมาก (-15.3% vs. -15.0% เดือนก่อน) ขณะที่การใช้จ่ายซื้อสินค้า (Goods) พลิกกลับมาหดตัว -5.7% 
ในเดือน ก.ย. (vs. 2.0% เดือนก่อน)

แผนภำพที่  54: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อใหม่เร่งตัวขึ้นสูงซึ่งเป็นปัจจัยเสี่ยงที่
อำจท�ำให้รัฐบำลเพิ่มควำมเข้มงวดในกำรจ�ำกัดกำรเดินทำง

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 November 18.
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



48

 การลงทุน: ยอดสั่งซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) 
ซ่ึงเป็นดัชนีบ่งช้ีการลงทุนในระยะข้างหน้าเดือน ก.ย. หดตัว -14.3% YoY, 3mma (vs. -18.0% เดือนก่อน) จาก
ยอดค�าสั่งซ้ือทั้งภาคการผลิต (-15.1% vs. -17.5% เดือนก่อน) และภาคบริการ (-15.6% vs. -23.0% เดือนก่อน) 
ที่หดตัวต่อเนื่อง
 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ต.ค. ฟื้นตัวขึ้นเป็น -0.2% YoY จาก -4.9% ในเดือนก่อน 
และดีกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ -4.5% 
 รายประเทศ ส่งออกไปสหรัฐฯ ขยายตัว 2.5% YoY (vs. 0.6% เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต่อเนื่องเป็น
เดือนที่ 2 ขณะที่ส่งออกไปจีนขยายตัว 10.2% (vs. 14.0% ในเดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 
4 ตามเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้นจาก COVID-19 ได้เร็วที่สุด นอกจากนี้ ส่งออกไปเกาหลีใต้ได้พลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้ง
แรกในรอบ 7 เดือนที่ 9.0% (vs. -1.1% เดือนก่อน) และส่งออกไป ASEAN ฟื้นตัวดีขึ้นมาก (-3.6% vs. -17.7% 
เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี ส่งออกไป EU ยังหดตัวสูง (-19.4 vs. -24.0% เดือนก่อน) 
 รายสนิค้า กลุม่ทีผ่นัผวนตามวัฏจกัรเศรษฐกิจค่อนข้างมากมกีารฟ้ืนตัวข้ึน น�าโดยเครือ่งจกัรกลไฟฟ้า (Electrical 
Machinery) ที่ขยายตัวเป็นเดือนที่ 2 ติดต่อกัน (4.6% YoY vs. 1.0% เดือนก่อน), อุปกรณ์ที่เกี่ยวเนื่องกับยานยนต์ 
(Transport Equipment) ฟื้นตัวขึ้น (-1.9% vs. -7.2% เดือนก่อน) และเครื่องจักรกล (Machinery) ฟื้นตัวขึ้น 
(-2.8% vs. -7.8% เดือนก่อน) โดยมูลค่าการส่งออกของทั้งสามกลุ่มรวมกันคิดเป็นสัดส่วนราว 60% ของมูลค่าการ
ส่งออกทั้งหมดของญี่ปุ่น
 ด้านยอดน�าเข้า (Imports) ฟื้นตัวขึ้นเป็น -13.3% YoY จาก -17.4% ในเดือนก่อน แต่แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 
-8.8% โดยการน�าเข้าที่ยังหดตัวสูงสะท้อนถึงอุปสงค์ในประเทศที่ยังคงอ่อนแอ ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ต.ค. เกินดุล 
872.9 พันล้านเยน เพิ่มขึ้นจาก 689.7 พันล้านเยน ในเดือนก่อน 
 ภาคอุตสาหกรรม: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ย. ขยายตัว 4.0% MoM เร่ง
ตัวขึ้นจาก 1.0% ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 3.0%
 ในรายละเอียดระบุสินค้าตามกลุ่มอุตสาหกรรมมีการขยายตัว 13 กลุ่มจากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยขยายตัวมาก
ที่สุดในกลุ่มรถยนต์ (9.6% vs. 8.6% เดือนก่อน) เครื่องจักรกล (11.1% vs. -9.9% เดือนก่อน) และเครื่องจักรไฟฟ้า
และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (4.6% vs. -3.2% เดือนก่อน)
 อย่างไรก็ดี เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังหดตัว -9.0% YoY (vs. -13.8% 
เดือนก่อน) และยังอยู่ในระดับต�่ากว่าเดือน ม.ค. ก่อนการระบาดของ COVID-19 อยู่ราว 8%

แผนภำพที่  55: ยอดค้ำปลีกและกำรใช้จ่ำยในกำรบริโภคสินค้ำหดตัวแรงเมื่อเทียบปีต่อปี จำกฐำนที่สูงจำกผลของ
กำรเร่งใช้จ่ำย (Front-loaded spending) ในช่วงก่อนที่จะมีกำรปรับขึ้นภำษี VAT ในเดือน ต.ค. 2019 แต่เมื่อ
เทียบในมูลค่ำแล้วถือว่ำทรงตัวเมื่อเทียบกับเดือนก่อน ในขณะที่กำรใช้จ่ำยในภำคบริกำรยังคงอ่อนแอ

ที่มำ: Bloomberg, Ministry of Internal Affairs and Communications, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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GDP ไตรมาส 3 ของญี่ปุ่นขยายตัว 21.4% QoQ, saar ดีกว่าที่ตลาดคาด ด้วยแรงหนุนจากการบริโภคเอกชน
และส่งออก
 GDP ไตรมาส 3 (เบื้องต้น) ขยายตัว 21.4% QoQ, saar จากที่หดตัว -28.8% ในไตรมาสก่อน (หรือ -5.8% 
YoY จาก -10.2% ไตรมาสก่อน) และดกีว่าทีต่ลาดคาดท่ี 18.9% โดยนบัเป็นการขยายตัวเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ไตรมาส 
และขยายตัวสูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 1968 
 รายละเอียดระบุ การบริโภคเอกชนขยายตัว 20.1%, saar (vs. -28.7% ไตรมาสก่อน) โดยการฟื้นตัวได้รับแรง
หนนุการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในช่วงปลายไตรมาส 2 และมาตรการช่วยเหลอืจากรัฐบาลทัง้ในส่วนของการ
แจกเงินคนละ 1 แสนเยนและมาตรการ Go To Travel ทัง้นี ้การบริโภคในภาคบริการ (สดัส่วนประมาณ 32% GDP) 
ขยายตวั 29.0% (vs. -40.2% ไตรมาสก่อน)
 การลงทุนยังอ่อนแอต่อเนือ่ง โดยการลงทนุภาคเอกชนทีม่ใิช่ทีอ่ยู่อาศยั (Private Non-Residential Investment) 
หดตัว -12.8%, saar (vs. -16.9% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนในที่อยู่อาศัย (Private Residential Investment) 
หดตัว -28.1% (vs. -2.0% ไตรมาสก่อน)
 การใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) ขยายตัว 7.6% (vs. -0.3% ไตรมาสก่อน) โดยการบริโภคภาครัฐ
ขยายตัว 9.3% (vs. -1.4% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนภาครัฐขยายตัว 1.5% (vs. 5.1% ไตรมาสก่อน)
 ด้านภาคต่างประเทศเป็นแรงหนุนหลักของเศรษฐกิจในไตรมาสนี้ โดยการส่งออกขยายตัว 31.3% (vs. -53.4% 
ไตรมาสก่อน) จากแรงหนุนของอุปสงค์ในรถยนต์และเครื่องจักรของจีนและสหรัฐฯที่ฟื้นตัวขึ้น ขณะที่การน�าเข้าหดตัว 
-33.8% (vs. +9.0% ไตรมาสก่อน) สะท้อนอุปสงค์ในประเทศที่ยังคงอ่อนแอ

แผนภำพที่ 56: ภำคกำรผลิต (เส้นสีเเดง) ได้รับแรงหนุนจำกกำรส่งออก (เส้นสีเทำเข้ม) ที่ฟื้นตัวขึ้นในทุก
ประเทศหลัก โดยเฉพำะจีน สหรัฐฯ และเกำหลีที่พลิกกลับมำขยำยตัว โดยภำคกำรผลิตคำดจะฟื้นตัวขึ้นต่อ
ในระยะข้ำงหน้ำ

Note: () = Share of total export value
ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



50

แผนภำพ 57: GDP ไตรมำส 3 พลิกกลับมำขยำยตัว น�ำโดยส่งออก (แท่งสีเทำเข้ม) และ
กำรบริโภคภำคเอกชน (แท่งสีน�้ำเงิน) ที่ได้รับแรงหนุนจำกมำตรกำรช่วยเหลือของรัฐบำล

ที่มำ: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

BoJ คงนโยบายการเงินเดิมตามคาด แต่ปรับประมาณการเศรษฐกิจปีน้ีลง ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 
ทั่วโลกที่ยังไม่คลี่คลาย
 การประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) ในวันที่ 28-29 ต.ค. BoJ มีมติให้คงนโยบายการเงินเดิมทั้ง
เป้าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและยาว และเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ ที่ประกาศไปก่อนหน้านี้ ได้แก่

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

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

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

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

ปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 มูลค่า 90 ล้านล้านเยน
 ในส่วนของเศรษฐกิจ BoJ คาด GDP ปีงบประมาณ 2020F จะหดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -5.5% จากประมาณการ
ครั้งก่อนในเดือน ก.ค. ที่ -4.7% จากอุปสงค์ในภาคบริการที่อ่อนแอกว่าที่คาด ขณะที่คาด GDP ปีงบประมาณ 2021F 
จะขยายตัวเพิ่มขึ้นเป็น 3.6% จากเดิมที่คาด 3.3% 
 ด้านเงินเฟ้อประมาณการไม่เปลี่ยนแปลงจากรอบก่อนนัก โดย BoJ คาดเงินเฟ้อจะหดตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเป็น 
-0.6% ในปีงบประมาณ 2020F จากการประมาณการครั้งก่อนที่ -0.5% และคาดเงินเฟ้อจะฟื้นตัวข้ึนเป็น 0.4% 
ในปีงบประมาณ 2021F แต่ยังคงห่างไกลเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% อย่างมาก สะท้อนได้ว่านโยบายการเงินจะยังคง
ผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน
 BoJ ปรับมุมมองต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมเป็น “เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวดีขึ้น” (Japan’s economy has picked 
up) จากเดิมที่ระบุ “เศรษฐกิจญี่ปุ่นเริ่มฟื้นตัวดีขึ้น” (Japan’s economy has started to pick up) และยกระดับ
การประเมินส�าหรับภาคการส่งออกและการผลิตเป็น “การส่งออกและการผลิตขยายตัว” (Exports and production 
have increased) จากเดิมที่ระบุ “การส่งออกและการผลิตพลิกกลับมาขยายตัว” (Exports and production have 
turned to a pick up) เพื่อให้สอดรับกับเครื่องชี้ทั้งด้านการบริโภค การลงทุนภาครัฐ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และ
การส่งออกที่ฟื้นตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา แม้ผลก�าไรและการลงทุนในภาคเอกชนจะยังคงหดตัว

December

2 0 2 0



51

 อย่างไรก็ด ีBoJ ยังแสดงความกังวลต่อเศรษฐกิจจากความไม่แน่นอนของสถานการณ์ COVID-19 ทียั่งคงรุนแรง
ทั้งในและนอกประเทศและได้ระบุถึงปัจจัยเสี่ยง 3 ข้อในด้านเศรษฐกิจที่ต้องเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด ประกอบด้วย
 1) การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท่ียังคงมคีวามไม่แน่นอน รวมถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจท้ังในและนอกประเทศ 
 2) ความคาดหวังในการเติบโตในระยะยาวของทั้งบริษัทและครัวเรือนที่ลดลง
 3) เสถียรภาพของระบบการเงิน

 ในด้านราคา BoJ ปรับการประเมินเงินเฟ้อเป็น “CPI ติดลบเล็กน้อย” (CPI has been slightly negative) 
จากเดิม “ดัชนีราคาผู้บริโภคอยู่ที่ประมาณร้อยละ 0” (consumer price index is around 0 percent) ซึ่งสอดคล้อง
กับผลกระทบของมาตรการ Go To Travel ของรัฐบาล รวมถึงระบุถึงปัจจัยเสี่ยงในด้านราคาในระยะข้างหน้า 2 ข้อ 
ประกอบด้วย
 1) ความไม่แน่นอนของพฤติกรรมการตั้งราคาของบริษัท
 2) ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินค้าโภคภัณฑ์

แผนภำพ 58: ประมำณกำรเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของ BoJ

Note: [ ] = Median forecast
ที่มำ: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

(%) Real GDP CPI 
(all items less fresh 

food)

(Reference) Excluding the effects 
of the consumption tax hike and 

policies concerning the provision of 
free education 

Fiscal 2020 -5.6 to -5.3
[-5.5]

-0.7 to -0.5
[-0.6]

-0.8 to -0.6
[-0.7]

- Forecasts made in July 2020 -5.7 to -4.5
[-4.7]

-0.6 to -0.4
[-0.5]

-0.7 to -0.5
[-0.6]

Fiscal 2021 +3.0 to +3.8
[+3.6]

+0.2 to +0.6
[+0.4]

- Forecasts made in April 2020 +3.0 to +4.0
[+3.3]

+0.2 to +0.5
[+0.3]

Fiscal 2022 +1.5 to +1.8
[+1.6]

+0.4 to +0.7
[+0.7]

- Forecasts made in April 2020 +1.3 to +1.6
[+1.5]

+0.5 to +0.8
[+0.7]



52

เศรษฐกิจไทย

 เศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 3/2020 ยกเว้นภาคท่องเที่ยวและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง
กับภาคการท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบอย่างมากจากการแพร่ระบาดของไวรัส ในระยะถัดไป อุปสงค์
ในประเทศมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ โดยมีแรงสนับสนุนจากรายได้เกษตรกรที่มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนจาก
อานิสงส์ของมาตรการประกนัราคาข้าวและยางพารา ส�าหรบัภาคต่างประเทศ การส่งออกมีแนวโน้มปรบั
ตัวดีขึ้นในเกือบทุกหมวด ขณะที่การตัดสิทธิ GSP ในเดือน ธ.ค. จะส่งผลกระทบต่อการส่งออกอย่าง
จ�ากัด ด้านจ�านวนนักท่องเที่ยวมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอย่างช้าๆ หลังจากที่เริ่มเปิดประเทศให้นักท่องเที่ยว
เฉพาะกลุ่มเข้ามาอย่างค่อยเป็นค่อยไปตั้งแต่เดือน ต.ค. อย่างไรก็ดี ยังต้องติดตามปัจจัยด้านความไม่
สงบทางการเมืองทีมี่ความไม่แน่นอนสงู ท่ามกลางข้อขัดแย้งเรือ่งการแก้ไขรฐัธรรมนูญทียั่งไม่ได้ข้อสรปุ

กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องในเดือน ก.ย.
 กิจกรรมเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นในเดือน ก.ย. โดยเป็นการปรับตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องในหลายภาคส่วน นับตั้งแต่การ
ผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในเดือน พ.ค. น�าโดยการบริโภคภาคเอกชนที่ทรงตัวจากปีก่อน (0% YoY vs. -0.3% 
เดือนก่อน) โดยเป็นการปรับตัวดีขึ้นจากเดือนที่แล้วในทุกหมวดของการใช้จ่าย โดยเฉพาะสินค้าไม่คงทน (+1.2% vs. 
-1.5% เดือนก่อน) และสินค้าคงทน (-4.8% vs. -9.6% เดือนก่อน) รวมถึงรายจ่ายลงทุนของภาครัฐ (ไม่รวมเงินโอน) 
เพิ่มขึ้น 46.5% YoY (vs. +47.0% เดือนก่อน) โดยได้รับแรงหนุนจากการเร่งเบิกจ่ายในเดือนสุดท้ายของปีงบประมาณ 
2020 ของรัฐบาลกลางและรัฐวิสาหกิจ
 ในขณะท่ีเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจท่ีปรบัตัวดีข้ึนจากเดือนก่อน แต่ยังหดตวัเมือ่เทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ได้แก่ การลงทนุ
ภาคเอกชน (-3.7% YoY vs. -5.0% เดือนก่อน) ปรับตัวดีขึ้นหลักจากการใช้จ่ายในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ โดย
เฉพาะยอดจดทะเบยีนรถใหม่เพือ่การลงทนุ (-1.6% vs. -8.9% เดอืนก่อน) การส่งออก (ไม่รวมทองค�า) หดตวั (-3.7% 
vs.-13.6% เดือนก่อน) โดยเป็นผลจากการส่งออกที่ปรับตัวดีขึ้นในเกือบทุกหมวด โดยเฉพาะหมวดอิเล็กทรอนิกส์และ
หมวดเครื่องใช้ไฟฟ้า ขณะที่ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมปรับตัวดีขึ้นเช่นกัน (-2.8% vs. -9.1% เดือนก่อน) สอดคล้อง
กับอุปสงค์โดยรวมที่ดีขึ้น
 อย่างไรก็ตาม ภาคการท่องเที่ยวยังคงได้รับผลกระทบมากที่สุดจากการไม่มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามา 
(-100% YoY) ส่งผลต่อเนื่องไปยังกิจกรรมเศรษฐกิจในภาคบริการหดตัวมากขึ้นในไตรมาส 3 (-17.6% YoY vs. 
-15.9% ไตรมาสก่อน) เมื่อเปรียบเทียบกับกิจกรรมเศรษฐกิจในภาคการเกษตร (-0.1% YoY vs. -5.9% ไตรมาส
ก่อน) และอุตสาหกรรม (-20.0% YoY vs. -8.3% ไตรมาสก่อน) ที่มีการฟื้นตัวจากไตรมาส 2 อย่างมีนัยยะส�าคัญ
 เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสามหดตัวท่ี -6.4% YoY  ซ่ึงหดตัวในอตัราท่ีชะลอลงจากไตรมาสก่อน (-12.1% ไตรมาส
ก่อน) จากการผ่อนปรนมาตรการ Lockdown อย่างต่อเนือ่งนบัตัง้แต่ต้นเดอืน พ.ค.  โดยปรบัตวัดีข้ึนในทุกองค์ประกอบ 
น�าโดยการบริโภคภาคเอกชนหดตัวลดลงเป็น -0.6% YoY (vs. -6.8% ไตรมาสก่อน) จากการเพิ่มขึ้นของการบริโภค
สินค้าไม่คงทน  (+2.7% YoY ) และบริการ (+3.8% YoY) การบริโภครัฐบาลเพิ่มขึ้น +3.4% YoY และการลงทุน
ภาครัฐเพิ่มขึ้น +18.5% YoY ด้านการส่งออกสินค้าหดตัวลดลงเป็น -7.7% YoY (vs. -15.9% ไตรมาสก่อน) ยกเว้น
การส่งออกบริการที่หดตัวมากขึ้นเป็น -73.3% YoY (-68.0% ไตรมาสก่อน)
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แผนภำพที่ 59: กิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน ก.ย.ฟื้นตัวในหลำยภำคส่วน ยกเว้นภำคท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบหนักที่สุด

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

แผนภำพที่ 60: กิจกรรมเศรษฐกิจใน 3Q20 ปรับตัวดีขึ้นจำกจุดต�่ำสุดใน 2Q20 ยกเว้นกิจกรรมในภำคบริกำร

ที่มำ: BoT, OAE, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 61: กิจกรรมในภำคบริกำรถูกฉุดจำกกิจกรรมที่เกี่ยวเนื่องกับภำคท่องเที่ยวเป็นหลัก

ที่มำ: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ครม. อนุมัติมาตรการช่วยเหลือชาวนาและชาวสวนยาง วงเงิน 6.2 หมื่นล้านบาท
 คณะรัฐมนตรี (ครม.) อนุมัติมาตรการช่วยเหลือชาวนาและชาวสวนยาง วงเงินรวม 6.2 หมื่นล้านบาท คิดเป็น
สัดส่วนราว 0.37% ต่อ GDP โดยแบ่งเป็น
 1) มาตรการที่เกี่ยวกับข้าว 5.2 หมื่นล้านบาท ประกอบด้วย
 1.1) โครงการประกันราคาข้าว วงเงิน 1.6 หมื่นล้านบาท โดยก�าหนดราคาและปริมาณที่รับประกัน ดังนี้

• ข้าวเปลือกหอมมะลิ ราคาประกันอยู่ที่ตันละ 1.5 หมื่นบาท ไม่เกิน 14 ตันต่อครัวเรือน
• ข้าวเปลือกหอมมะลินอกพื้นที่ ราคาประกันอยู่ที่ตันละ 1.4 หมื่นบาท ไม่เกิน 16 ตันต่อครัวเรือน
• ข้าวเปลือกเจ้า ราคาประกันอยู่ที่ตันละ 1 หมื่นบาท ไม่เกิน 30 ตันต่อครัวเรือน
• ข้าวเปลือกหอมปทุมธานี ราคาประกันอยู่ที่ตันละ 1.1 หมื่นบาท ไม่เกิน 25 ตันต่อครัวเรือน
• ข้าวเปลือกเหนียว ราคาประกันอยู่ที่ตันละ 1.2 หมื่นบาท ไม่เกิน 16 ตันต่อครัวเรือน

 1.2) โครงการสินเชื่อชะลอการขายข้าวเปลือกนาปี วงเงิน 2 หมื่นล้านบาท
 1.3) โครงการสินเชื่อเพื่อรวบรวมข้าวและสร้างมูลค่าเพิ่ม วงเงิน 1.5 หมื่นล้านบาท
 1.4) โครงการสนับสนุนค่าบริหารจัดการและพัฒนาคุณภาพผลผลิตเกษตรกรผู้ปลูกข้าว 6 พันล้านบาท
 และ 2) โครงการประกันราคายางพารา 1 หมื่นล้านบาท โดยก�าหนดราคาและปริมาณที่รับประกัน ดังนี้ 
ยางแผ่นดิบอยู่ที่ 60 บาท/กก. น�้ายางสด 57 บาท/กก. และยางก้อนถ้วย 23 บาท/กก. รายละไม่เกิน 25 ไร่ โดยแบ่ง
รายได้ให้เจ้าของสวน 60% และคนกรีดยาง 40%

ปริมาณน�้าฝนที่เพิ่มขึ้นช่วยคลี่คลายความกังวลเรื่องสถานการณ์ภัยแล้งในช่วงก่อนหน้า
 ในเดือน ก.ย. ประเทศไทยได้รบัอทิธิพลจากร่องมรสมุทีพ่ดัผ่านในตอนบน และบรเิวณทะเลอนัดามนัและอ่าวไทย
ตลอดทั้งเดือน ประกอบกับมีพายุโซนร้อน “โนอึน(NOUL,2011)” เคลื่อนเข้าสู่ประเทศไทยในช่วงกลางเดือน ส่งผลให้
มีฝนตกหนักในหลายพื้นที่ โดยเฉพาะภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ภาคกลางและภาคตะวันออก ที่บางพื้นที่มี
น�า้ท่วมฉบัพลนัและน�า้ป่าไหลหลาก ปรมิาณน�า้ฝนทีเ่พิม่ข้ึนช่วยเติมระดับน�า้ในเข่ือนของพืน้ท่ีดงักล่าวให้เพิม่ข้ึนและช่วย
คลี่คลายความกังวลเรื่องสถานการณ์ภัยแล้งในช่วงก่อนหน้า

แผนภำพที่ 62: ปริมำณน�้ำฝนที่เพิ่มขึ้นช่วยบรรเทำสถำนกำรณ์ภัยแล้งในภูมิภำคส�ำคัญ

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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กระบวนการในการแก้ไขรัฐธรรมนูญคาดจะเริ่มขึ้นอย่างเป็นทางการใน 2H21F
 ในวันที่ 17-18 พ.ย. รัฐสภาได้พิจารณาร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญ ทั้ง 7 ฉบับที่เสนอโดยพรรคร่วมรัฐบาล พรรคร่วม
ฝ่ายค้าน และประชาชน (iLaw) พร้อมกัน ทั้งนี้ ทั้งสามฝ่ายมีจุดร่วมที่ส�าคัญ คือ การแก้ไขมาตรา 256 เพื่อเปิดทาง
ให้มีการจัดตั้งสภาร่างรัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร.) ที่จะมาท�าหน้าที่แก้ไขรัฐธรรมนูญ แต่พรรคร่วมรัฐบาลต้องการให้ ส.ส.ร. 
จ�านวน 200 คน มี 150 คนมาจากการเลือกตั้ง และ 50 คนมาจากการแต่งตั้ง ขณะที่พรรคร่วมฝ่ายค้านและฝ่าย
ประชาชน (iLaw) เสนอให้ ส.ส.ร. จ�านวน 200 คนมาจากการเลือกตั้งทั้งหมด
 เราคาดว่ากระบวนการในการแก้ไขรัฐธรรมนญูจะเร่ิมข้ึนอย่างเป็นทางการใน 2H21F โดยรฐัสภามแีผนจะพจิารณา
ร่างแก้ไขรฐัธรรมนญูให้เสรจ็ทัง้ 3 วาระในช่วงเดือน ธ.ค. 2020 แต่เราคาดว่าอาจล่าช้าออกไปประมาณหนึง่เดอืน เนือ่งจาก
มกีารขอให้ศาลรฐัธรรมนญูพจิารณาวินจิฉยัปัญหาเก่ียวกับหน้าทีแ่ละอ�านาจของรฐัสภา และหลงัจากนัน้ ร่างฯ จะต้อง
ผ่านกระบวนการประชามตใินช่วง ก.พ.-พ.ค. 2021 เมือ่ร่างฯ ผ่านประชามติแล้ว นายกจะถือร่างฯ ไว้ 15 วันก่อนทีจ่ะ
น�าข้ึนทลูเกล้าฯ (ซ่ึงในระหว่างนี ้หาก ส.ส. และ ส.ว. รวมกนั 75 คน เห็นว่าร่างกฎหมายขัดหรือแย้งต่อรฐัธรรมนญู 
สามารถให้ส่งศาลรฐัธรรมนญูเพือ่วนิฉิยั โดยศาลฯ มรีะยะเวลาในการวินจิฉยั 30 วัน และหากพระมหากษตัรย์ิยังไม่
พระราชทานคืนมาภายใน 90 วัน ร่างฯ จะถูกน�ากลบัไปพจิารณาในรฐัสภาอกีครัง้)
 เราคาดว่ากระบวนการในการแก้ไขรัฐธรรมนูญจะเริ่มขึ้นอย่างเป็นทางการ ใน 2H21 โดยจะมีการจัดตั้ง ส.ส.ร. 
เพือ่แก้ไขรัฐธรรมนญู หลงัจากนัน้ร่างแก้ไขรัฐธรรมนญูฉบับใหม่จะเข้าสูก่ารพจิารณาของสภาและจดัท�าประชามติอกีครัง้
หนึ่ง ซึ่งจะใช้ระยะเวลาราว 1-2 ปี ท�าให้เราคาดว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองจะยังเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเนื่องในปี 2021

แผนภำพที่ 63: ครม. อนุมัติมำตรกำรช่วยเหลือชำวนำและชำวสวนยำง วงเงิน 6.2 หมื่นล้ำนบำท

ที่มำ: OAE, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 มาตรการช่วยเหลอืชาวนาและชาวสวนยางจะช่วยหนนุรายได้เกษตรกรในระยะถัดไป โดยเฉพาะโครงการประกัน
ราคาข้าวกับยางพาราที่คาดว่าจะมีเกษตรกรใช้สิทธิจ�านวนมาก เนื่องจากราคาข้าวและยางพาราในปัจจุบัน (ราคาเฉลี่ย
ในสัปดาห์แรกของ เดือน พ.ย.) ส่วนใหญ่ต�่ากว่าราคาประกัน อาทิ ราคาข้าวเปลือกหอมมะลิต�่ากว่าราคาประกัน -31% 
ราคาข้าวเปลือกเจ้าต�่ากว่าราคาประกัน -16% และราคาน�้ายางสดต�่ากว่าราคาประกัน -26% โครงการดังกล่าวจะช่วย
ให้เกษตรกรมีรายได้ท่ีแน่นอนมากข้ึน ในช่วงเวลาที่มีการรับประกัน (ข้าว ในช่วง ต.ค.2020 - พ.ค. 2021 และยาง 
ในช่วง ต.ค. 2020 - มี.ค. 2021)
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เหตกุารณ์ความไม่สงบทางการเมืองในประเทศส่งผลกระทบต่อการส่งออกบรกิารอย่างมาก และส่งผลกระทบต่อการ
ลงทุนภาคเอกชนรองลงมา
 หากย้อนกลับไปดูเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา จะพบว่ามีเหตุการณ์ท่ีรุนแรง
อยู่ 2 คร้ัง ครั้งแรกคือ การชุมนุมของแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติในช่วงปี 2010 ท่ีเรียกร้อง
ให้นายอภิสิทธิ์ เวชชาชีวะ นายกรัฐมนตรี ประกาศยุบสภาและจัดเลือกต้ังใหม่ ซ่ึงมีการสลายการชุมนุมท่ีแยกราช
ประสงค์และเหตุการณ์เผาเซ็นทรัลเวิลด์ (Deadly blaze at CTW) ครั้งถัดมาในปี 2013 มีการประท้วงของคณะ
กรรมการประชาชนเพื่อการเปลี่ยนแปลงปฏิรูปประเทศไทยให้เป็นประชาธิปไตยที่สมบูรณ์แบบอันมีพระมหากษัตริย์

แผนภำพที ่64: เรำคำดว่ำกระบวนกำรแก้ไขรฐัธรรมนูญจะเริม่ขึน้อย่ำงเป็นทำงกำรใน 2H21F 

Note: 1\ As of 9 Nov 2020
ที่มำ: www.ilaw.or.th,  TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 65: กระบวนกำรในกำรแก้ไขร่ำงรัฐธรรมนูญจะใช้เวลำ 307-457 วัน ตำมร่ำง 
แก้ไขรัฐธรรมนูญที่เสนอโดยพรรคร่วมรัฐบำล พรรคร่วมฝ่ำยค้ำน และประชำชน (iLaw)

Note: 1\ As of 5 Sep 2020
ที่มำ: BBC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภำพที่ 66: ควำมไม่สงบทำงกำรเมืองในประเทศส่งผลกระทบต่อกำรส่งออก
บริกำรอย่ำงมำก และส่งผลกระทบต่อกำรลงทุนภำคเอกชนรองลงมำ

Note: T = The first period of political unrest, T-1 = The period before the political unrest (Index = 100)
ที่มำ: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 67: ...และส่งผลกระทบทำงลบต่ออุตสำหกรรมที่เกี่ยวเนื่อง
กับภำคท่องเที่ยว (กลุ่มโรงแรม/ภัตตำคำร และกลุ่มคมนำคมขนส่ง)

Note: T = The first period of political unrest, T-1 = The period before the political unrest (Index = 100)
ที่มำ: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ทรงเป็นประมุข (กปปส.) เพื่อต่อต้านรัฐบาลยิ่งลักษณ์ ชินวัตร นายกรัฐมนตรี ซึ่งมีปฏิบัติการปิดกรุงเทพ (Bangkok 
shutdown) และน�าไปสู่การรัฐประหารของคณะรักษาความสงบแห่งชาติ (คสช.) โดยท้ังสองเหตุการณ์ยืดเย้ือนาน 
6 - 9 เดือน
 เหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงท้ัง 2 ครัง้ท่ีผ่านมา ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจทัง้ด้านอปุสงค์และด้าน
อุปทาน ส�าหรับด้านอุปสงค์ การส่งออกบริการได้รับผลกระทบมากที่สุด รองลงมาคือการลงทุนภาคเอกชน ส่วนด้าน
อปุทาน กิจกรรมทีเ่ก่ียวเนือ่งกับภาคการท่องเทีย่ว อาท ิโรงแรมและร้านอาหาร และการขนส่งได้รับผลกระทบมากทีส่ดุ  
อย่างไรก็ดี หากเกิดเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในปัจจุบัน อาจส่งผลต่อการส่งออกบริการ หรืออุตสาหกรรมที่
เกี่ยวเนื่องกับภาคท่องเที่ยวค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจากจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติได้ลดลงเข้าใกล้ศูนย์ตั้งแต่เดือน เม.ย. 
เป็นต้นมา จากการปิดน่านฟ้าเพื่อป้องกันการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศ
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การตัดสิทธิ GSP อีกครั้งในเดือน ธ.ค. คาดกระทบส่งออกรวมอย่างจ�ากัด
 สหรฐัฯ ประกาศตัดสทิธพิเิศษทางภาษศีลุกากร (GSP) ของไทย ทัง้หมด 231 รายการ จะมผีลบงัคบัใช้ต้ังแต่วัน
ที ่ 30 ธ.ค. 2020 เป็นต้นไป โดยส่วนหนึง่มสีาเหตมุาจากประเทศไทยยังไม่เปิดตลาดเนือ้สกุรและเคร่ืองในทีใ่ช้สารเร่ง
เนือ้แดงในการเลีย้งให้แก่สหรฐัฯ จากการเปิดเผยของกระทรวงพาณชิย์ พบว่า ไทยมกีารใช้สทิธิจริงเพยีง 147 รายการ 
(จากท้ังหมด 231 รายการทีถู่กตดัสทิธ)ิ คดิเป็นมลูค่า 604 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรอืคดิเป็นสดัส่วน 1.9% ของการส่ง
ออกไปสหรฐัฯ หรอื 0.2% ของการส่งออกรวม ซ่ึงคาดว่าจะส่งผลให้ต้นทุนภาษปีรบัเพิม่ข้ึนราว 19 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ
 ก่อนหน้านี ้สหรฐัฯ ได้มกีารตัดสทิธ ิGSP กับไทยไปแล้ว 573 รายการ (มผีลเมือ่วันที ่25 เม.ย. 2020 ท่ีผ่านมา) 
ซ่ึงได้มกีารใช้สทิธจิรงิ 315 รายการ มลูค่าสนิค้า 1,280 ล้านดอลลาร์สหรฐัฯ (คดิเป็นสดัส่วน 4.1% ของการส่งออก
ไปสหรัฐฯ หรือ 0.5% ของการส่งออกรวม) โดยการถูกตัดสิทธิ GSP ท�าให้ต้นทุนส่งออกของไทยเพิ่มข้ึนประมาณ 
50.3 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
 แม้ว่าผลกระทบจากการโดนตดัสทิธ ิGSP เพิม่เตมิโดยรวมจะมผีลกระทบจ�ากัดหรือคิดเป็นเพยีง 0.2% ของการ
ส่งออกรวม อย่างไรก็ตาม การตัดสทิธิ ์GSP จากสหรฐัฯ เพิม่เตมิยังเป็นความเสีย่งท่ีจะต้องเฝ้าระวัง โดยเฉพาะสนิค้าท่ี
มกีารใช้สทิธสิงู อาท ิถุงมอืยาง อาหารปรงุแต่ง และส่วนประกอบเครือ่งปรับอากาศ เป็นต้น เนือ่งจากสทิธิ ์GSP เป็น
ระบบการให้สทิธพิเิศษทางภาษท่ีีประเทศพฒันาแล้วให้แก่สนิค้าส่งออกจากประเทศทีก่�าลงัพฒันาหรือด้อยพฒันาเพยีงฝ่าย
เดียว จงึมโีอกาสท่ีการตดัสทิธเิพิม่เตมิจะมข้ึีนในอนาคต หลงัสหรฐัฯ มกีารใช้นโยบายปกป้องทางการค้า (Protectionism) 
ในประเทศมากข้ึนในช่วงทีผ่่านมา

แผนภำพที่ 68: กำรตัดสิทธิ GSP เพิ่มเติมโดยสหรัฐฯ (มีผลบังคับใช้ 30 ธ.ค.) ส่งผลกระทบจ�ำกัดต่อกำรส่งออกรวม (0.2%)

Note: 1\ Data in 2020 2\ Data  in 2019
ที่มำ: DFT, USTR, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภำพที่ 69: ในขณะที่สินค้ำที่มีกำรใช้สิทธิ GSP ที่สูง จะได้รับผลกระทบ
จำกควำมเสี่ยงที่อำจจะถูกตัดสิทธิเพิ่มเติมได้ในระยะข้ำงหน้ำ

ที่มำ: DFT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Economic Strategy Unit

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

ธรรมรัตน์ กิตติสิริพัฒน์
Head of Economics
 ปริญญาโท เศรษฐศาสตร์การเงิน (เกียรตินิยม)
 สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร์
 ปริญญาตรี เศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยม)
 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย
 ขึ้นทะเบียน ใบอนุญาตนักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์
 สอบผ่าน หลักสูตรความรู้กฎหมายและจรรยาบรรณผู้จัดการกองทุน (FM)
ประสบการณ์การท�างาน: นักวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคและกลยุทธ์การลงทุน 
ของสถาบันการเงินเอกชน กว่า 12 ปี

ทิพย์รัตน์ นันทปรีดาวัฒน์
Strategist
 ปริญญาโท Investment Management 
 Cass Business School
 ปริญญาตรี เศรษฐศาสตร์ภาคภาษาอังกฤษ (เกียรตินิยม)
 จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

วิลันดา ดิสรเตติวัฒน์
Economist
 ปริญญาโท เศรษฐศาสตร์ 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
 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
บริการใหคำาปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำาหรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการไดที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

เปิดทำ�ก�รทุกวัน	 สย�มพ�ร�กอน	ชั้น	4		 :	 02	610	9575	 เดอะมอลล์ท่�พระ	ชั้น	B		:	 02	477	9934	 เดอะมอลล์บ�งแค	ชั้น	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


