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ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่จะปรับฐาน
เพิ่มขึ้น จาก 4 ปัจจัย 

ยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาด
หุ้นระยะยาว และแนะน�าให้ใช้โอกาสที่
ตลาดปรับฐานเข้าซื้อหุ้นกลุ่มวัฏจักร 
และหุ้นกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา

แนะน�าเพิ่มความระมัดระวังการ
ลงทุน และให้ขายหุ้นเมื่อ Bond 
yield อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเกิน 
1.4%
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองตลาดหุ้นมีความเส่ียงที่จะปรับฐานในระยะส้ัน ท่ามกลางแนวโน้มการฉีด

วัคซีนที่ช้ากว่าคาด ซึ่งอาจท�าให้การสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก

ล่าช้ากว่าคาด โดยเฉพาะในยุโรป ซึ่งมีการฉีดวัคซีนไปเพียง 4% ของประชากร น้อยกว่า 

18% ของอังกฤษ และ 12% ของสหรัฐฯ เป็นอย่างมาก ซึ่งหากยุโรปไม่สามารถเร่งอัตรา

การฉีดวัคซีนให้ได้เร็วกว่านี้ ก็อาจท�าให้การสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ล่าช้าออกไปอีกหลายปี 

 ขณะเดียวกัน Bond yield มีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นแรงจนกดดัน Valuation ของ

ตลาดหุ้น จาก 1) แผนกระตุน้เศรษฐกิจรอบใหม่ของสหรัฐฯ ซ่ึงจะท�าให้งบประมาณขาดดลุ

เป็นจ�านวนมาก 2) ตวัเลขเงนิเฟ้อ ทีจ่ะเพิม่ข้ึนแรงจากฐานทีต่�า่ในปีก่อน และ 3) ความ

เส่ียงที ่Fed จะเร่ิมส่ือสารถึงการลดการอดัฉดีสภาพคล่อง (QE taper) ล่วงหน้าก่อนจะ

ด�าเนนิการจริงในปีหน้า 

 นอกจากนี้ ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เริ่มกลับมาแข็งค่าในระยะสั้น ตามเศรษฐกิจสหรัฐฯ 

ทีข่ยายตวัแข็งแกร่ง และแนวโน้มการฉดีวัคซีนเร็วกว่าประเทศอืน่ๆ ก็นบัเป็นปัจจยัลบต่อ

สินทรัพย์เสี่ยง เช่น หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ ประกอบกันนี้ นโยบายการเงินของจีนก็เริ่ม

กลบัมาเข้มงวดข้ึน หลังจนีประสบความส�าเร็จในการควบคมุการระบาด ส่งผลให้เศรษฐกิจ

ฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว PBoC จึงเริ่มถอนการอัดฉีดสภาพคล่อง 

 เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนทยอยขายหุ้นลดความเสี่ยงของพอร์ต หาก Bond yield 

สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นใกล้ระดับ 1.4% ซึ่งจะท�าให้ Earning Yield Gap ลดลงต�่ากว่า 3.0% 

ซึ่งเป็นช่วงที่ตลาดหุ้นท�าจุดสูงสุดในปี 2017-2018 อย่างไรก็ดีเรายังคงมุมมองเชิงบวก

ต่อตลาดหุ้นในระยะยาว และแนะน�าให้ใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐานเข้าซ้ือหุ้นกลุ่มวัฏจักร 

(Cyclicals) รวมถึงหุ้นกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา (Emerging Markets) ซ่ึงน่าจะยังให้

ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปี



GLOBAL 

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ตลาดหุ้นมคีวามเส่ียงทีจ่ะปรับฐานเพิม่ข้ึน จาก 1) การฉดีวัคซีน

ที่ช้ากว่าคาด 2) Bond yield ที่เพิ่มขึ้นแรง 3) ดอลลาร์

สหรัฐฯ ที่เริ่มกลับมาแข็งค่า และ 4) นโยบายการเงินของ

จีนที่เริ่มกลับมาเข้มงวดขึ้น 

• เราแนะน�าให้เพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน และให้ขาย

เมื่อ Bond yield อายุ 10 ปี เพ่ิมข้ึนเกิน 1.4%

• อย่างไรก็ด ีเรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นในระยะยาว 

และแนะน�าให้ใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐานเข้าซ้ือหุ ้นกลุ ่ม

วัฏจักร (Cyclicals) รวมถึงหุ้นกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา 

(EM) ซ่ึงน่าจะยังให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด จากการฟื้น

ตัวของเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลังของปี 
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้น 

- นอกจากนี้ ส่วนต่างของ Bond yield ระหว่างไทยและสหรัฐฯ ได้ลดลงมาใกล้กับระดับช่วงก่อนการระบาดแล้ว และค่าเงินบาทมี

แนวโน้มอ่อนค่าลง ซึ่งจะจ�ากัดการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ

- ลดน�้าหนักเป็น Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ก�าไรของบริษัทจะฟื้นตัวขึ้น ขณะเดียวกัน Fed จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน

- อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานในระยะสั้น จาก Bond yield ที่จะเพิ่มขึ้นแรง ตามอัตราเงินเฟ้อในไตรมาส 2 และ

การส่งสัญญาณ QE taper ของ Fed ในช่วงกลางปี

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- รัฐบาลได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการแจกเงินในโครงการ “เราชนะ” และ “ม 33 เรารักกัน”

 เพื่อบรรเทาผลกระทบ

- แต่เศรษฐกิจก็ยังมีแนวโน้มชะลอตัวลง จากผลกระทบของการระบาดระลอก 2 ตั้งแต่ปลายปีก่อน

- นอกจากนี้ การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้องใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง

- Earnings growth อาจถูกปรับลง ท่ามกลางการกลับมาระบาดของ COVID-19 และความล่าช้าในการด�าเนินการฉีดวัคซีน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ก่อนประเทศ และเริ่มมีการฉีดวัคซีนให้กับประชาชนแล้ว

- อย่างไรก็ดี PBoC เริ่มใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

- ลดน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจาก มีสินค้าส่งออกประเภท เครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- มีความเสี่ยงจากการถอนสภาพคล่องของ PBoC และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เริ่มกลับมาแข็งค่าขึ้น

- ลดน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- การระบาดของ COVID-19 ท�าให้หนี้เสีย (Non-performing loan) มีแนวโน้มสูงขึ้น ซึ่งอินเดียมีหนี้เสียเป็นสัดส่วนสูงอยู่แล้ว 

ตั้งแต่ก่อนการระบาด และหุ้นกลุ่มธนาคารยังเป็นสัดส่วนมากสุดในตลาดหุ้น (ที่ 23% ของมูลค่าตลาด)

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจญี่ปุ่นได้รับประโยชน์ระยะสั้น จากค่าเงินเยนที่กลับมาอ่อนค่าตั้งแต่ต้นปี หนุนการส่งออก 

- ขณะที่ คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังช้ากว่าประเทศอื่นที่พัฒนาแล้ว และมีข้อจ�ากัดในการผ่อนคลาย

นโยบายการเงินเพิ่มเติม

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนเป็นไปอย่างช้า เมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างอังกฤษ และสหรัฐฯ ท�าให้การสร้าง Herd 

immunity อาจล่าช้าไปหลายปี

- เศรษฐกิจยังคงถูกกดดันจากมาตรการ Lockdown ที่กลับมาเข้มงวดขึ้นตั้งแต่ปลายปีก่อน 

- ความเสี่ยงทางการเมืองในเยอรมนี ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน ยังคงกดดัน Sentiment ในการลงทุนในตลาดหุ้นยุโรป

- Earnings อาจฟื้นช้ากว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�าเป็น Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง และมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- ราคาทองค�าอาจปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน ตามเงินเฟ้อที่จะเพ่ิมข้ึนแรงในไตรมาส 2 ซ่ึงผลตอบแทนจากทองค�าจะช่วยชดเชย

ผลตอบแทนรวมของพอร์ตที่อาจลดลงจากหุ้นในภาวะเงินเฟ้อสูงได้ 

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงที่ Fed จะเริ่มส่งสัญญาณ QE taper ในช่วงกลางปี

- เราจึงยังคงแนะน�าให้นักลงทุนถือทองค�า และให้ทยอยขายในช่วงเดือน พ.ค. ก่อนการประชุม FOMC ในวันที่ 15-16 มิ.ย. 

- คงค�าแนะน�าเป็น Neutral

น�้ามัน

- เรามองราคาน�้ามันที่ปรับเพิ่มขึ้น เป็นเพียงระยะสั้นเท่านั้น  เนื่องจากปัจจัยพื้นฐาน ได้แก่ อุปสงค์น�้ามันดิบโลกยังคงอ่อนแอ และ

อุปทานยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

- คงน�้าหนักเป็น Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- คงค�าแนะน�า Overweight

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงนิปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยูใ่นระดบัสูง

- คงค�าแนะน�า Neutral

Underweight : ลดน�้าหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้าหนัการลงทุนNeutral : คงน�้าหนักการลงุทนPrevious Recommendation
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Past Performance
ASEAN  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Thailand SET 1,511 -0.4% -0.8% 10.3% 15.5% 0.4% 4.3%

Philippines PCOMP 6,864 -1.8% -4.7% -1.9% 13.6% -7.2% -3.9%

Indonesia JCI 6,200 -0.0% -1.9% 10.8% 17.6% 4.6% 3.7%

Singapore STI 2,896 -1.0% -3.3% 4.3% 13.1% -9.9% 1.8%

Malaysia KLCI 1,578 -1.3% -1.5% -0.3% 0.2% 2.9% -3.0%

Asia  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

HK HSI 30,595 1.9% 3.2% 16.1% 21.5% 10.6% 12.4%

China H HSCEI 12,042 2.0% 2.6% 14.1% 16.8% 10.4% 12.1%

MSCI China 127 -1.0% 7.2% 19.8% 30.1% 45.3% 16.9%

China CSI300 5,768 5.2% 6.1% 17.1% 21.7% 42.4% 10.7%

Taiwan TWSE 16,312 3.4% 2.7% 18.9% 27.7% 38.7% 10.7%

Korea KOSPI 3,065 -1.2% -0.9% 20.3% 29.8% 38.7% 6.7%

MSCI Korea 984 -0.7% -1.7% 23.1% 33.7% 38.7% 6.3%

India SENSEX 51,325 -0.4% 3.9% 17.7% 32.9% 24.2% 7.5%

MSCI India 1,718 -0.0% 3.5% 17.7% 27.7% 23.7% 7.4%

Developed Market  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Australia AS 200 6,808 0.0% 1.0% 4.0% 10.4% -4.7% 3.4%

Japan TOPIX 1,932 -0.1% 4.1% 11.9% 19.7% 15.5% 7.0%

Japan Nikkei 225 30,102 2.0% 5.1% 17.4% 30.3% 28.6% 9.7%

Europe STOXX600 413 0.3% 1.2% 6.5% 11.7% -4.9% 3.4%

Euro STOXX50 3,681 0.3% 2.4% 6.6% 11.0% -4.8% 3.6%

US Dow Jones 31,493 0.2% 2.2% 7.0% 13.4% 7.7% 2.9%

US S&P500 3,914 0.1% 3.9% 9.7% 15.5% 16.1% 4.2%

MSCI US REITs 1,181 -1.3% 4.1% 5.6% 11.0% -12.9% 3.9%

J-REITs 1,938 0.6% 8.5% 15.5% 14.7% -13.6% 8.6%

Europe  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

UK FTSE 100 6,617 1.4% -1.4% 4.5% 8.3% -11.3% 2.4%

Germany DAX 13,887 -1.1% 0.5% 6.1% 7.0% 0.7% 1.2%

France CAC 40 5,728 1.0% 2.3% 4.6% 15.1% -6.3% 3.2%

Switzerland SMI 10,718 -1.2% -1.5% 2.2% 4.0% -4.8% 0.1%

Portugal PSI 20 4,705 -2.3% -7.3% 7.7% 6.7% -13.4% -3.9%

Spain IBEX 35 8,058 0.3% -1.7% 1.6% 13.6% -20.1% -0.2%

Italy FTSE MIB 22,922 -1.7% 2.1% 6.4% 14.3% -10.0% 3.1%

Latin America  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Brazil BOVESPA 119,199 -0.2% -1.7% 12.3% 16.8% 3.7% 0.2%

Chile IPSA 4,519 -0.6% -2.3% 10.0% 12.3% -0.5% 8.2%

Mexico MEXBO 44,508 1.0% -4.2% 5.3% 13.9% -1.0% 1.0%

Regional  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

MSCI Asia Pac ex Japan 735 0.2% 3.6% 18.5% 29.5% 32.6% 11.0%

MSCI Latin America 2,381 -1.1% -3.8% 9.1% 20.0% -14.2% -2.9%

MSCI All Country World 679 -0.5% 2.7% 11.2% 18.7% 17.0% 5.0%

Commodities  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

WTI Spot 59.49 2.1% 12.3% 42.5% 38.6% 11.6% 22.6%

Brent Spot 63.09 1.1% 12.9% 42.7% 39.1% 6.7% 21.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.60 -0.59 0.68 1.14 1.16 -2.23 0.32

Gold Spot 1762.08 -3.4% -4.4% -5.4% -10.3% 9.6% -7.0%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3288.90 -0.4% -1.4% -3.3% -2.5% 23.1% -1.0%

Bloomberg Agri Subindex 51.51 2.4% 1.1% 16.4% 40.2% 29.1% 7.3%

Thai Bond Index  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

ThaiBMA Govt Bond index  327.21 -0.6% -0.8% 0.1% 0.4% -1.3% -1.2%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.50 -0.1% -0.1% 0.2% 0.2% 1.4% -0.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  308.49 -0.3% -0.5% 0.2% 0.5% 1.6% -0.9%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  414.78 -0.8% -1.0% -0.2% 0.3% -0.4% -1.4%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  261.78 -0.3% -0.5% 0.2% 0.4% 1.0% -0.8%

Thai Bond Yields (bps)  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

1Y  0.48 4 9 -2 -1 -48 13

2Y  0.53 3 7 -3 5 -37 14

5Y  0.87 9 14 2 3 -11 27

10Y  1.47 9 17 7 12 32 19

Spread 10Y-2Y 94 6 10 9 7 69 5

Foreign Bond Yields (bps)  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

US 10Y  1.28 7 19 45 60 -28 37

Japan 10Y  0.10 3 4 8 6 14 7

UK 10Y  0.62 15 34 29 40 1 43

German 10Y  (0.35) 11 18 21 12 6 22

Spain 10Y  0.34 22 26 26 3 5 29

Italy 10Y  0.65 19 2 -1 -28 -28 11

Others  Last -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

VIX index  22.49 0.5 -1.9 -1.4 1.0 7.7 -0.3

Dollar index  90.58 0.2% 0.1% -1.9% -2.5% -9.2% 0.7%

USD/THB  30.01 0.4% 0.0% -1.2% -4.0% -3.8% 0.1%

EUR/USD  1.21 -0.3% -0.3% 2.1% 1.8% 12.0% -1.1%

GBP/USD  1.40 0.8% 2.5% 5.5% 6.1% 8.1% 2.3%

USD/JPY  105.65 0.7% 1.7% 1.8% -0.1% -5.0% 2.3%

USD/CNY  6.47 0.2% -0.1% -1.7% -6.5% -7.5% -0.8%

USD/CNH  6.46 0.6% -0.2% -1.8% -6.5% -7.8% -0.6%

As of 2/19/2021 8:35:27 AM
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 ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานเพิ่มขึ้น จาก 1) แนวโน้มการฉีดวัคซีนที่ช้ากว่าคาด โดยเฉพาะในยุโรป ซึ่งอาจท�าให้

การสร้างภูมิคุ้มกันหมู่และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกล่าช้ากว่าคาด 2) Bond yield ที่เพ่ิมข้ึนแรงจนกดดัน Valuation ของ

ตลาดหุ้น 3) ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เริ่มกลับมาแข็งค่า และ 4) นโยบายการเงินของจีนที่เริ่มกลับมาเข้มงวดขึ้น เราแนะน�าให้เพิ่ม

ความระมัดระวังในการลงทุน และให้ขายเมื่อ Bond yield อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเกิน 1.4%

ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่จะปรับฐาน

 เป็นเวลา 11 เดือนนับจากจุดต�่าสุดในวันที่ 23 มี.ค. 2020 

ดัชนี S&P500 ปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็วถึง 75% ท�าจุดสูงสุดใหม่

ต่อเนื่อง เป็นการฟื้นตัวที่เร็วที่สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตร์ โดย

การฟื้นตัวของตลาดหุ้นในช่วงที่ผ่านมาดูคล้ายกับการฟื้นตัวจาก

วิกฤต Subprime ในปี 2009 เป็นอย่างมาก ทัง้ในแง่ของความเร็ว 

ขนาด และรูปแบบในการฟื้นตัว 

 หากพิจารณาการฟื้นตัวจากช่วง Subprime Crisis จะพบ

ว่าดัชนี S&P500 มีการปรับฐานราว 10% ในเดือนที่ 11 ของการ

ฟ้ืนตวั ซ่ึงอาจเป็นสัญญาณเตอืนว่าตลาดหุ้นในช่วงนี ้มคีวามเส่ียง

ทีจ่ะปรับฐานเช่นกัน โดยการปรับฐานของตลาดในรอบ Subprime 

นั้นมีสาเหตุจาก 1) ตัวเลขเศรษฐกิจที่เริ่มแผ่วลงในช่วง ไตรมาส 

1/2010 และ 2) การยุติมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ Fed 

(QE1) ในเดือน มี.ค. 2010 

 ส�าหรับในรอบนี ้เราเร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจทีแ่ผ่ว

ลงเช่นกัน จากผลของมาตรการ Lockdown เพื่อควบคุมการ

ระบาดระลอกสองในหลายประเทศตั้งแต่ปลายปีก่อน นอกจาก

นี้ ยังมีปัจจัยเสี่ยงเพิ่มเติมจาก 1) Bond yield ที่จะปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นต่อเนื่อง 2) PBoC ที่เริ่มทยอยถอนสภาพคล่อง และ 3) ค่า

เงนิดอลลาร์สหรัฐฯ ทีอ่าจแข็งค่าข้ึน ท�าให้เรามองว่าตลาดมคีวาม

เส่ียงทีจ่ะปรับฐานในระยะส้ัน แต่การปรับฐานอาจไม่รุนแรงเท่ากับ

ในอดีต เนื่องจากนโยบายการเงินและการคลังที่ยังผ่อนคลาย

อย่างมาก และมีความคืบหน้าจากการแจกจ่ายวัคซีนที่ยังช่วย

หนุนตลาด

แผนภาพที่ 1: การฟื้นตัวของตลาดหุ้นดูคล้ายกับช่วงวิกฤต Subprime เป็นอย่างมาก และอาจ

เป็นสัญญาณเตือนว่าตลาดหุ้นอาจปรับฐานระยะสั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ตลาดหุ้น
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แผนภาพที่ 2: การกลับมา Lockdown ตั้งแต่ปลายปีก่อน จะกดดันตัวเลขเศรษฐกิจในไตรมาส 1 

เป็นลบต่อ Sentiment ในการลงทุนในระยะสั้น 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ความคืบหน้าในการฉดีวัคซนีล่าช้ากว่าแผน โดยเฉพาะในยุโรป

 เป็นเวลาราว 2 เดือนที่ทั่วโลกได้เริ่มความพยายามในการ

ฉดีวัคซีนป้องกันโรค COVID-19 โดยมุง่สร้างภมูคิุม้กันหมู ่(Herd 

Immunity) เพื่อยับยั้งการระบาดของโรค ซึ่งผู้เชี่ยวชาญคาดว่า

จะส�าเร็จเมื่อประชาการอย่างน้อย 65% ได้รับวัคซีนครบ 2 โดส 

(ในกรณีที่วัคซีนมีประสิทธิภาพ 90% ขึ้นไป)

 อิสราเอล เป็นประเทศที่กระจายฉีดวัคซีนได้เร็วที่สุดเมื่อ

เทียบกับจ�านวนประชาการ เนื่องจากเป็นประเทศขนาดเล็กซึ่งมี

ประชากรเพียงไม่ถึง 9 ล้านคน จึงสามารถกระจายวัคซีนไปได้

แล้วถึง 64% ของจ�านวนประชากร และมอีตัราการฉดีวัคซีนรายวัน 

ที่ 1.11% ของประชากร ซึ่งหากคงอัตราการฉีดรายวันที่ระดับนี้

ต่อไป ก็จะท�าให้ประชากร 65% ได้รับวัคซีนครบ 2 โดสภายใน

เดือน เม.ย.

 ในกลุ่มประเทศหลัก อังกฤษมีความคืบหน้ามากที่สุด โดย

มีการฉีดวัคซีนไปแล้ว 18.5% ของประชากร และอัตราการฉีด

วัคซีนรายวัน ที่ 0.64% ของประชากร ซึ่งน่าจะท�าให้อังกฤษ

สามารถฉีดวัคซีนได้ถึงเกณฑ์ขั้นต�่าภายในเดือน ก.ค. ตามด้วย

สหรัฐฯ ซึ่งฉีดวัคซีนไปแล้ว 12.3% ของประชากร และสามารถ

เร่งอัตราการฉีดวัคซีนรายวันขึ้นมาได้ถึงวันละ 1.4 ล้านโดส หรือ 

0.44% ของประชากร ท�าให้สหรัฐฯ น่าจะฉดีวัคซีนได้ถึงเกณฑ์ข้ัน

ต�่าภายในเดือน ต.ค.

 อย่างไรก็ดี การฉีดวัคซีนในยุโรปยังล่าช้าเป็นอย่างมาก 

โดยมีการฉีดวัคซีนไปแล้วเพียง 4% ของประชากร และมีอัตรา

การฉีดที่ช้าเพียง 0.13-0.16% ของประชากร ซึ่งหากยุโรปไม่

สามารถเร่งอตัราการฉดีวัคซีนให้ได้เร็วกว่านี ้ก็อาจท�าให้การสร้าง

ภูมิคุ้มกันหมู่ล่าช้าออกไปอีกหลายปี

 ส่วนในกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา การฉีดวัคซีนยังเพิ่งเริ่ม

ต้นขึ้น (ราว 2% ของประชากรในบราซิลและจีน) และอัตรา

การฉีดยังช้ามาก (ราว 0.1% ต่อวันในบราซิลและจีน และต�่า

เพียง 0.02% ต่อวันในอินดีย) เนื่องจากมีอุปสรรคในด้านจ�านวน

ประชากรที่มาก บุคลากรการแพทย์และการขนส่งวัคซีน

 แนวโน้มการฉดีวัคซีนทีช้่ากว่าคาด โดยเฉพาะในยโุรป ซ่ึง

อาจท�าให้การสร้างภูมิคุ้มกันหมู่และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก

ล่าช้ากว่าคาด
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แผนภาพที่ 3: ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนล่าช้ากว่าที่คาด โดยเฉพาะในยุโรป และจีน

ที่มา: Our World in Data, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 4: อังกฤษและสหรัฐฯ น่าจะสร้าง Herd immunity ได้ส�าเร็จในเดือน ก.ค. และ ต.ค. ปีนี้ ตามล�าดับ 

แต่ประเทศอื่นยังต้องใช้เวลาอีกนาน

ที่มา: Our World in Data, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 นอกจากอตัราการฉดีวัคซีนทีล่่าช้า การกลายพันธุข์องไวรัส

ก็อาจเป็นอปุสรรคอกีประการต่อการสร้างภมูคุ้ิมกันหมู ่ในปัจจบุนั

มกีารค้นพบการกลายพันธุข์องไวรัส COVID - 19 3 สายพันธุท์ี่

ส�าคญั ได้แก่ 1. สายพันธุอ์งักฤษ (B.1.1.7) 2. สายพันธุแ์อฟริกาใต้ 

(B.1.351) และ 3. สายพันธุบ์ราซิล (P.1)

 การศึกษาข้อมูลเบื้องต้นช้ีว่า ไวรัสกลายพันธุ์เหล่านี้

อาจสามารถแพร่กระจายได้เร็วกว่าสายพันธุ์เดิมถึง 50% และ

อาจท�าให้ประสิทธิภาพในการป้องกันโรคของวัคซีนลดลง ซึ่งนับ

เป็นอุปสรรคต่อความพยายามสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ด้วยวัคซีน

 โดยหากอัตราการแพร่ระบาด (Basic reproductive 

number: R0) เพิ่มขึ้น 50% (จาก 2.4 เป็น 3.5) จะส่งผลให้

อัตราส่วนประชากรขั้นต�่าที่ต้องได้รับวัคซีนเพิ่มขึ้นจาก 65% ไป

เป็น 80% จึงจะสามารถสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ได้ส�าเร็จ

 ในขณะที่ประสิทธิภาพของวัคซีนที่ลดลง 5% (จาก 90% 

เป็น 85%) จะท�าให้ประชากรข้ันต�่าที่ต้องได้รับวัคซีนเพ่ิมข้ึน

เป็น 85%
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แผนภาพที่ 5: การกลายพันธุ์ของไวรัสอาจท�าให้อัตราส่วนประชากรขั้นต�่าที่ต้องได้รับวัคซีน

เพิ่มขึ้นจาก 65% ไปเป็น 85% จึงจะสามารถสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ได้ส�าเร็จ

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

 

 การฉดีวัคซีนให้ได้มากกว่า 80% ของประชากรอาจเป็นไป

ได้ยากในหลายประเทศ โดยการส�ารวจโดย Ipsos ซ่ึงเผยแพร่ใน

เดือน ก.ย. ที่ผ่านมา ชี้ว่าประชากรโลกมีอัตราการยอมรับวัคซีน

เฉลี่ยเพียง 74% โดยประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญ่มีอัตราการ

ยอมรับวัคซีนที่ต�่ากว่า 70% เช่น สหรัฐฯ (67%), เยอรมันนี 

(67%), ฝรั่งเศส (59%) ในขณะที่ประเทศก�าลังพัฒนามีอัตรา

การยอมรับวัคซีนที่สูงกว่า เช่น จีน (97%), บราซิล (88%) และ

อินเดีย (87%)

แผนภาพที่ 6: ประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญ่มีอัตราการยอมรับวัคซีนที่ต�่ากว่า 70% ในขณะที่ประเทศก�าลังพัฒนา

มีอัตราการยอมรับวัคซีนที่สูงกว่า

ที่มา: IPSOS
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 นอกจากนี้การกลายพันธุ์ของไวรัสยังอาจท�าให้การเปิด

รับนักท่องเที่ยวต้องล่าช้าออกไป แม้ประชากรส่วนใหญ่จะได้รับ

วัคซีนแล้ว เนื่องจากการเฝ้าระวังการระบาดของไวรัสกลายพันธุ์

จากต่างประเทศที่อาจอยู่นอกเหนือการป้องกันของวัคซีน

Bond yield อาจเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง จากมาตรการการคลัง 

เงินเฟ้อ และการส่งสัญญาณ Taper

 ผลการเลือกตัง้วุฒสิมาชิกในรัฐ Georgia ในสัปดาห์แรก

ของเดอืน ม.ค.ท�าให้พรรค Democrat พลกิกลบัมาครองเสียง

ข้างมากในสภาคองเกรส และท�าให้การผ่านมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจขนาดใหญ่มคีวามเป็นไปได้มากข้ึน  ซ่ึงนบัเป็นปัจจยับวก

ต่อเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดหุน้สหรัฐฯ ปรับตวัข้ึน ท�า New High 

ต่อเนือ่งนบัตัง้แต่ต้นปี

 อย่างไรก็ดี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ จะท�าให้

งบประมาณขาดดลุมากข้ึน รัฐต้องออกพันธบัตรเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ 

Bond yield อายุ 10 ปี พุ่งขึน้สงูกว่าระดับ 1.3% สงูสดุนับตั้งแต่

เดอืน ก.พ. 2020 ซ่ึง Bond yield ทีเ่พ่ิมข้ึน อาจกดดนั Valuation 

ของตลาดหุ้นให้ลดลง 

 นอกจากนั้น Bond yield ยังอาจเพิ่มข้ึนต่อเนื่องใน

ไตรมาส 2 ตามตัวเลขเงินเฟ้อ ที่จะเพิ่มขึ้นแรงตั้งแต่เดือน มี.ค. 

เป็นต้นไปจากฐานที่ต�่าในปีก่อน โดยผลส�ารวจมุมมองของ

นักเศรษฐศาสตร์ซ่ึงรวบรวมโดย Bloomberg คาดว่าอัตรา

เงินเฟ้อทั่วไป (CPI) ของสหรัฐฯ จะเพิ่มข้ึนต่อเนื่องเป็น 1.6% 

ในไตรมาส 1 และ 2.7% ในไตรมาส 2 ก่อนจะกลับมาลดลงใน

ช่วงคร่ึงหลังของปีจากฐานที่สูงข้ึน

 ขณะเดียวกัน มาตรการการคลังที่มีแนวโน้มจะเพิ่มสูงขึ้น 

อาจท�าให้มาตรการการเงินมคีวามจ�าเป็นลดลง โดยคณะกรรมการ

นโยบายการเงินของ Fed เริ่มมีการกล่าวถึงการลดการอัดฉีด

สภาพคล่อง (QE Taper) เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่มีการระบาด 

เช่น นาย Bostic ประธาน Fed สาขา Atlanta ซึ่งกล่าวถึงความ

เป็นไปได้ในการทยอยลดการอดัฉดีสภาพคล่องลงในปีนี ้และนาย 

Kaplan ประธาน Fed สาขา Dallas ซึ่งกล่าวว่าอาจเริ่มปรึกษา

กันในปลายปีนี้

 ผลส�ารวจโดย Bloomberg ระหว่างวันที่ 15-20 ม.ค. 

ยังชี้ว่านักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ (62.5%) คาดว่า Fed จะเริ่ม

ลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE taper) ลงในต้นปีหน้า ซึ่งหากจะ

ลดการอดัฉดีสภาพคล่องลงในช่วงต้นปีหน้า Fed อาจต้องเร่ิมส่ง

สัญญาณให้ตลาดเตรียมตัวล่วงหน้าตั้งแต่ช่วงกลางปีนี้ ซึ่งเป็น

ความเสี่ยงที่อาจท�าให้ Bond yield เพิ่มขึ้นแรงต่อเนื่อง และ

อาจกดดันตลาดหุ้นในช่วงไตรมาส 2

แผนภาพที่ 7: งบประมาณที่น่าจะยังขาดดุลค่อนข้างมากในปีนี้ ท�าให้รัฐอาจต้องออกพันธบัตรในปริมาณมาก   

ที่มา: Congressional Budget Office (CBO), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 8: อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) ของสหรัฐฯ อาจเพิ่มขึ้นสูงเกิน 2.7% ในไตรมาส 2 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 9: คณะกรรมการนโยบายการเงินของ Fed เริ่มมีการกล่าวถึงการลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) 

ซึ่งอาจเกิดขึ้นในช่วงต้นปีหน้า ท�าให้ Fed อาจต้องเริ่มส่งสัญญาณให้ตลาดเตรียมตัวล่วงหน้าตั้งแต่กลางปีนี้

ที่มา: Bloomberg, Reuters, Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 10: ตลาดคาดว่า Fed จะเร่ิมลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE taper)  

ในไตรมาส 1 ปีหน้า

ที่มา: Bloomberg Survey on 15-20 Jan 2021, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 11: EYG ลดลงไปต�่าสุดถึงระดับประมาณ 3% ในช่วงปี 2017-2018 ซึ่งส่งผลให้

ตลาดหุ้นปรับฐานในช่วงนั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ระวงัการเพ่ิมข้ึนของ Bond yield ซึง่หากเกิน 1.4% อาจท�าให้

ตลาดปรับฐาน

 Earning yield gap (EYG) หรือส่วนต่างระหว่าง Earning 

Yield (Earning/Price หรือส่วนกลับของ P/E ratio) กับ Bond 

yield 10 ปีของสหรัฐฯ ลดลงสู่ระดับ 3.3% ต�่าสุดนับตั้งแต่ปลาย

ปี 2018 ตามการปรับตวัเพ่ิมข้ึนของตลาดหุ้น พร้อมๆ กับการเพ่ิม

ขึ้นของ Bond yield อย่างรวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา โดย EYG ที่

ลดลง ช้ีว่าผลตอบแทนส่วนเพ่ิม (Risk Premium) จากการลงทนุ

ในตลาดหุ้นนั้นลดลง เมื่อเทียบกับการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

ซึ่งปราศจากความเสี่ยง และเมื่อ EYG ลดลงจนถึงจุดหนึ่งซึ่งนัก

ลงทนุประเมนิว่าไม่คุม้กับความเส่ียงก็อาจจดุชนวนให้เกิดการขาย

หุ้นเพื่อกลับมาลงทุนในตลาด Bond

 ในช่วงปี 2017-2018 EYG ลดลงไปต�า่สุดถึงระดบัประมาณ 

3% ซึ่งส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับฐานในช่วงนั้น เราจึงแนะน�าให้นัก

ลงทุนระมัดระวังการลงทุนในตลาดหุ้นเมื่อ EYG ลดลงเข้าใกล้

ระดับ 3% ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อ Bond yield เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.4%
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ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจกลับมาแข็งค่าขึ้น

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ขยายตัวแข็งแกร่ง และแนวโน้มการ

ฉีดวัคซีนเร็วกว่าประเทศอื่นๆ นับเป็นปัจจัยหนุนที่อาจท�าให้ค่า

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ กลับมาแข็งค่าขึ้นในระยะสั้น ซึ่งเป็นปัจจัย

ลบต่อสินทรัพย์เสี่ยง เช่น หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ 

 นอกจากนัน้ การลงทนุในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าของนกัเก็ง

ก�าไรซ่ึงมสีถานะ Short สุทธใินค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นจ�านวน

มาก ก็อาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ท�าให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กลับ

มาแข็งค่าเร็ว โดยสถานะการลงทุนในตลาดซื้อขายล่วงหน้าของ

นักเก็งก�าไร (Net Speculative Position) ได้ลดลงสู่ระดับกว่า 

-14,000 สัญญา ต�่าสุดตั้งแต่ปี 2011

 โดยหากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ กลับมาแข็งค่าขึ้นตามการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทีแ่ข็งแกร่งกว่าประเทศอืน่ๆ ก็อาจ

จุดชนวนให้นักเก็งก�าไรเร่งปิดสถานะ Short เพื่อ take profit 

ด้วยการ take long position หรือซื้อดอลลาร์สหรัฐฯ คืน ซึ่งจะ

ท�าให้มีแรงซื้อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นในระยะสั้น

แผนภาพที่ 12: สถานะ Short ที่มีเป็นจ�านวนมากในค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ชี้ว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจกลับมาแข็ง

ค่าขึ้นในระยะสั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

PBoC เริ่มถอนสภาพคล่องออกจากระบบ 

 ความส�าเร็จในการควบคุมการระบาดของ COVID-19  

ท�าให้จีนเป็นประเทศแรกที่ยกเลิกมาตรการ Lockdownในเดือน 

ม.ีค. 2020 ส่งผลให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึนอย่างรวดเร็วก่อนประเทศ

อื่น GDP กลับมาสูงกว่าระดับก่อนการระบาดแล้ว PBoC จึงเริ่ม

ถอนการอัดฉีดสภาพคล่อง (Liquidity) ออกจากระบบ เพื่อลด

ความร้อนแรงในตลาดการเงิน โดย PBoC ได้ถอนสภาพคล่อง

สุทธิไป -2.16 แสนล้านหยวน ในเดือน ม.ค. ส่งผลให้อัตรา

ดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ระยะสั้นของจีน (1-week 

Shibor Interbank Rate) เพิ่มขึ้นสูงกว่าระดับ 3% สูงสุดนับ

ตั้งแต่ปี 2015

 สภาพคล่องทีต่งึตวัข้ึน อาจท�าให้ยอดระดมทนุรวมของจนี 

(Outstanding Total Social Financing) ชะลอตัวลง ซึ่งการ

เติบโตของยอดระดมทุนเป็นไปในทิศทางเดียวกับค่า P/E ของ

ดัชนี CSI 300 มาตลอดหลายปี ดังนั้น หาก PBoC ถอนสภาพ

คล่องเร็วหรือมากเกินไป ก็จะท�าให้ยอดระดมทนุลดลง เป็นความ

เสี่ยงต่อตลาดหุ้น 
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แผนภาพที่ 13: การทยอยถอนสภาพคล่องของ PBoC ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (1-week SHIBOR) เพิ่มขึ้นสูงสุด

นับตั้งแต่ปี 2015 และชี้ว่ายอดระดมทุนอาจชะลอตัวลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 14: ค่า P/E ของดัชนี CSI 300 เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับการเติบโตของยอดระดมทุนของจีน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ทยอยขายลดความเสี่ยงเมื่อ Bond yield เพิ่มขึ้นเกินใกล้ 

1.4%

 เรามองตลาดหุ้นมคีวามเส่ียงทีจ่ะปรับฐานจากหลายปัจจยั

ที่กล่าวมาข้างต้น และแนะน�าให้นักลงทุนทยอยขายหุ้นลดความ

เสีย่งของพอร์ตหาก Bond yield สหรฐัฯ เพิม่ขึน้ใกลร้ะดับ 1.4% 

 อย่างไรก็ดีเรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นในระยะ

ยาว และแนะน�าให้ใช้โอกาสทีต่ลาดปรับฐานเข้าซ้ือหุน้กลุม่วัฏจกัร 

(Cyclicals) รวมถึงหุ้นกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา (Emerging 

Markets) ซ่ึงน่าจะยงัให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด จากการฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลงัของปี 
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 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวสูงขึ้นนับตั้งแต่ต้นปี ท่ามกลางความคาดหวังต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ ซ่ึงเรามองว่า Bond yield อายุ 10 ปี ของไทยอาจเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะสั้น จากการชะลอซื้อของ
นักลงทุนต่างชาติ 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ปรับตัวสูงข้ึนในทุกช่วงอายุนับต้ังแต่ต้นปี

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวสูงขึ้นในทุกช่วงอายุนับตั้งแต่ต้นปี ท่ามกลางความคาดหวังต่อการฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะช่วงระยะกลาง (อายุ 5-7 ปี) ที่เพิ่มขึ้นสูงกว่า 25bps ส่วนอัตราผลตอบแทนระยะยาว อายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้น 

20bps ขณะที่ อัตราผลตอบแทนระยะสั้น (อายุ 3 เดือน - 3 ปี) เพิ่มขึ้นเพียง 10-15bps

แผนภาพที่ 15: อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ปรับตัวสูงขึ้นในทุกช่วงอายุนับตั้งแต่ต้นปี

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ตลาดตราสารหนี้

16



แผนภาพที่ 16: Bond yield ของไทย อาจเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นตามของสหรัฐฯในระยะสั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยอาจเริ่มปรับตัว

เพิ่มขึ้นในระยะสั้น

 ข่าวดจีากการพัฒนาวัคซีนตัง้แต่ปลายปีก่อน และการกลบั

มาครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส เป็น Blue sweep ท�าให้

ความเป็นไปได้ในการออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่สูงข้ึน 

เศรษฐกิจจะฟื้นตัวได้เร็วขึ้น ผลักดันให้ Bond yield อายุ 10 ปี 

ของสหรัฐฯ ปรับตวัข้ึนอย่างรวดเร็วจาก 0.5% สู่ระดบั 1.3% ขณะ

ที ่Bond yield ของไทย ทรงตวัอยูท่ี ่1.3-1.5% ท่ามกลางการเข้า

ซื้อของนักลงทุนต่างชาติ 

 อย่างไรก็ดี เรามองว่านักลงทุนต่างชาติอาจเร่ิมชะลอ

การเข้าซ้ือพันธบัตรไทยลงต่อจากนี้ เนื่องจากส่วนต่างระหว่าง 

Bond yield ไทย และสหรัฐฯ (Yield spread) ลดลงมาอยู่ที่

ประมาณ 20bps ต�า่กว่า 40bps ซ่ึงเป็นระดบัทีน่กัลงทนุต่างชาติ

มักจะชะลอการเข้าซื้อลง ขณะเดียวกันค่าเงินบาทยังมีแนวโน้ม

อ่อนค่าเทียบกับสกุลอื่น ตามเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่า

ประเทศอืน่ในภมูภิาค จากจ�านวนนกัท่องเทีย่วทีล่ดลง สะท้อนใน

ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current account) ที่ลดลง จนเริ่มขาดดุล

ในเดือน พ.ย. ซึ่งจะยังคงจ�ากัดการแข็งค่าของค่าเงินบาท ท�าให้

ความน่าสนใจในการเข้าซ้ือของนกัลงทนุต่างชาตลิดลง และท�าให้ 

Yield spread น่าจะไม่กลับไปติดลบเท่ากับก่อนการระบาดใน

เดือน ม.ค.-ก.พ. 2020 ส่งผลให้ Bond Yield อาจปรับตัวเพิ่ม

ขึ้นในระยะสั้น
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แผนภาพที่ 18: ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ลดลง จะจ�ากัดแนวโน้มแข็งค่าของค่าเงินบาท 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 17: ส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ (Yield spread) มีความน่าสนใจลดลง

(ที่ต�่ากว่า 40bps) 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 19: เงินบาทอ่อนค่าลงนับตั้งแต่มีการระบาด

 

 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 เรามองราคาทองค�าจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ในช่วงไตรมาส 2 จากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังรอบใหม่ ซึ่งน่าจะผ่าน
การพิจารณาในช่วงกลางเดือน มี.ค. และรายงานตัวเลขเงินเฟ้อท่ีจะเห็นเพิ่มขึ้นแรงตั้งแต่เดือน เม.ย.เป็นต้นไป แต่ราคา
ทองค�าอาจเพิ่มขึ้นได้เพียงระยะสั้น เน่ืองจาก Fed อาจเริ่มส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE taper) ในช่วง
กลางปีน้ี ส�าหรับราคาน�้ามัน เรามองว่าราคาน่าจะปรับขึ้นมาเพียงระยะสั้น ในขณะท่ีปัจจัยพื้นฐาน เช่น อุปสงค์น�้ามันดิบ
โลกยังคงอ่อนแอ และอุปทานยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ยังคงแนะน�าให้ถือทองค�า ตามความเสี่ยงจากเงินเฟ้อในช่วง

ไตรมาส 2 

 ราคาทองค�าปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ราว 1,800 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หรือ -12% จากจุดสูงสุดในเดือน ส.ค. 2020 

อย่างไรก็ดี เรามองราคาทองค�าจะเริ่มปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อจากนี้ 

ตามความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ เนื่องจาก 1) แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ

การคลังรอบใหม่ของสหรัฐฯที่ก�าลังอยู่ในกระบวนการพิจารณา

มีมูลค่าขนาดใหญ่มาก ซึ่งหากผ่านการพิจารณาจะผลักดันให้

เศรษฐกิจฟื้นตัวได้เร็วขึ้น เป็นความเสี่ยงที่อาจท�าให้เงินเฟ้อเพิ่ม

ขึ้นแรง และ 2) เงินเฟ้อนับตั้งแต่เดือน มี.ค. เป็นต้นไป จะเพิ่ม

ขึ้นแรง จากฐานเงินเฟ้อที่ต�่าในปีก่อน 

 ผลส�ารวจมุมมองของนักเศรษฐศาสตร์ซ่ึงรวบรวมโดย 

Bloomberg คาดว่าอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (CPI) ของสหรัฐฯ จะเพิม่

ข้ึนต่อเนือ่งจากปัจจบุนัท่ี 1.4% เป็น 2.7% ในไตรมาส 2 ก่อน

จะกลับมาลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปีจากฐานที่สูงข้ึน ซ่ึงหาก

เงินเฟ้อเพิม่ข้ึนถึง 2.7% เงินเฟ้อจะมากกว่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี

ถึง 1.2SD ซ่ึงช้ีว่าทองค�าอาจให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุน้เป็นอย่าง

มาก โดยจากการศกึษาข้อมลูเงนิเฟ้อตัง้แต่ปี 1970 พบว่าในภาวะ

ทีเ่งินเฟ้ออยูร่ะหว่าง +1SD ถึง +2SD ทองค�ามกัจะให้ผลตอบแทน

สูงถึง 30% มากกว่าผลตอบแทนจากหุน้ที ่5% เราจงึยงัคงแนะน�า

ให้การกระจายการลงทนุไปยงัทองค�า เพ่ือชดเชยผลตอบแทนรวม

ของพอร์ตการลงทนุทีอ่าจลดลงจากหุ้นได้

 ขณะเดยีวกัน เรามองว่าราคาทองค�าในระยะส้ัน ม ีDownside 

จ�ากัดทีป่ระมาณ 1,750 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ โดยเมือ่พิจารณา

การเคลือ่นไหวของราคาทองค�าในช่วงที ่ Fed ส่งสัญญาณว่าจะเข้า

ซ้ือสินทรัพย์ ในวิกฤต Subprime ระหว่างปี 2008 - 2012 พบว่า

ราคาทองค�ามกัจะปรับฐานลงไม่เกิน -15% จากจดุสงูสดุก่อนหน้า 

(Drawdown) ซ่ึงในปัจจบัุน Fed ยงัคงส่งสัญญาณว่าจะซ้ือพันธบตัร

รัฐบาลและ MBS อย่างต่อเนือ่ง ท�าให้ราคาทองค�าน่าจะปรับตวัลง

ไม่เกิน -15% จากจดุสูงสุดที ่2,070 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หรือ

ลดลงถึงราว 1,750 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ใกล้เคยีงกับราคาใน

ปัจจบุนั ท�าให้ราคาทองค�าน่าจะเร่ิมปรับตวัเพ่ิมข้ึนต่อจากนี้

แผนภาพที่ 20: ทองค�ามักจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นในภาวะเงินเฟ้อสูง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 21: เงินเฟ้อในไตรมาส 2 อาจเพิ่มขึ้นเป็น 2.7% สูงกว่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ถึง 1.2SD

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 22: ราคาทองค�ามักจะปรับตัวลงไม่เกิน -15% จากจุดสูงสุดก่อนหน้า (Drawdown) 

ในช่วงที่ Fed อัดฉีดสภาพคล่อง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ส�าหรับช่วงเวลาทีร่าคาจะปรับเพ่ิมข้ึน เรามองว่าราคาทองค�า

น่าจะปรับตวัเพ่ิมข้ึน ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. จากแผนกระตุน้เศรษฐกิจ

การคลงั ซ่ึงน่าจะผ่านการพิจารณาในช่วงกลางเดอืน ม.ีค. ตามด้วย

ตวัเลขเงินเฟ้อเดอืน ม.ีค. ซ่ึงจะรายงานในวันที ่13 เม.ย. และผล

การประชุม FOMC ในวันที ่27-28 เม.ย. ซ่ึงน่าจะยงัคงส่งสัญญาณ

ว่าจะซ้ือสินทรัพย์ทีอ่ตัราปัจจบุนั ผลักดนัราคาทองค�าให้เพ่ิมข้ึนใน

ช่วงเดอืน ม.ีค.-เม.ย.

 อย่างไรก็ด ี ราคาทองค�าอาจเร่ิมปรับตวัลดลงหลงัจากนัน้ 

เนือ่งจาก คณะกรรมการ FOMC อาจแสดงความเห็นเก่ียวกับ

ประเดน็ QE taper ก่อนการประชุมคร้ังถัดไปในวันที ่15-16 ม.ิย. 

(อ่านเพ่ิมเตมิได้ในรายละเอยีดของตลาดหุน้) และอาจเร่ิมปรึกษา

กันถึงประเดน็ดงักล่าวในทีป่ระชุม ซ่ึงในเวลานัน้น่าจะเห็นตวัเลข

เงินเฟ้อสูง 3 เดอืนต่อเนือ่ง และมคีวามคบืหน้าในการฉดีวัคซีนมาก

ข้ึน เราจงึแนะน�าให้นกัลงทนุเร่ิมทยอยขายทองค�าตัง้แต่เดอืน พ.ค.
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น�้ามัน

 เรายงัคงมมุมองว่าตลาดน�า้มนัดบิยงัคงมคีวามเสีย่งในด้านอปุทานอกีมาก ทัง้จากฝ่ังสหรัฐฯ และประเทศผูผ้ลติน�า้มนัในแถบ

ตะวันออกกลางที่พร้อมจะเร่งก�าลังการผลิตในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ในขณะที่ความต้องการใช้น�้ามันยังไม่มีท่าทีฟื้นตัว อีกทั้งค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อาจกลับมาแข็งค่าก็อาจท�าให้ราคาน�้ามันดิบกลับมาปรับฐานได้อีกครั้ง

การปรับตัวลดลงของสต็อกน�้ามันดิบของโลกสะท้อนสภาวะตลาดน�้ามันที่เริ่มกลับมาตึงตัวในระยะสั้น

 จากปัจจยับวกต่างๆในช่วงทีผ่่านมาได้ส่งให้ราคาน�า้มนัดบิได้ปรับตวัเพ่ิมข้ึนกว่า 20% ซ่ึงส่งผลให้ราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าทัง้ 

Brent และ WTI ปรับกลับไปเป็น Backwardation อกีคร้ัง

 โดยปัจจัยผลักดันหลักมาจากสต็อกน�้ามันดิบของโลกที่ปรับลดลงมาแล้วกว่า 150 ล้านบาร์เรล จากจุดสูงสุดในช่วงปี 2021 

อย่างไรก็ตามสต็อกน�้ามันดิบ ณ ระดับปัจจุบันก็ยังคงอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังกว่า 100 ล้านบาร์เรล

แผนภาพที่ 23: การปรับตัวลดลงของสต็อกน�้ามันดิบของโลกสะท้อนสภาวะตลาดน�้ามันที่เริ่มกลับมาตึงตัวในระยะสั้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ในขณะเดยีวกัน เรามองว่าในระยะถัดไป ตลาดน�า้มนัยงัคง

มีความเสี่ยงทั้งในด้านของอุปสงค์ (Oil Demand) และ อุปทาน 

(Oil Supply) ดังนี้..

1). ความต้องการใช้น�า้มนั (Gasoline Demand) ยังมแีนวโน้ม

อ่อนแอต่อเน่ือง

 ในช่วงไตรมาสที ่4 สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 

ระลอกที่สองกลับมารุนขึ้นอีกครั้ง ส่งผลให้หลายประเทศในแถบ

ยุโรปรวมถึงสหรัฐฯ กลับมาคุมเข้มมาตรการ Lockdown อีกครั้ง 

ซ่ึงส่งผลให้ความต้องการใช้น�า้มนักลบัมามแีนวโน้มทีแ่ย่ลงยงัคง

อยู่ในระดับต�่ากว่าช่วงเดียวกันกับปีก่อนถึง 13% (YoY) 

 ในขณะในระยะข้างหน้าเรามองว่าความต้องการใช้น�้ามัน

จะยังคงอ่อนแอต่อไปในช่วงคร่ึงแรกของปีนี้เป็นอย่างน้อยหลัง

สถานการณ์การแพร่ระบาด COVID-19 ยังไม่มีท่าทีบรรเทาลง 

แม้วัคซีนป้องกัน COVID-19 จะถูกแจกจ่ายให้ประชากรบางส่วน

แล้วก็ตามแต่ยังล่าช้ากว่าที่หลายฝ่านคาดไว้ ส่งผลให้มาตรการ 

Lockdown ในหลายๆ ประเทศทั่วโลกรวมถึงสหรัฐฯ จะยังความ

เข้มงวดต่อไปในระยะต่อจากนี้
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แผนภาพที่ 24: ความต้องการใช้น�้ามันกลับมามีแนวโน้มที่แย่ลงโดยยังคงอยู่ในระดับต�่า

กว่าช่วงเดียวกันกับปีก่อนถึง 13% (YoY) 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ความเสี่ยงในด้านอุปทานมีดังนี้...

2.) จ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัดิบ (Rig Count) ท่ีฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 

บ่งชีถึ้งการผลติน�า้มนัดิบสหรฐัฯ ท่ีก�าลงัจะกลบัมาอีกครัง้

 โดยจากการศกึษาความสัมพันธรฺะหว่างจ�านวนแท่นขุดเจาะ

น�า้มนัดบิกับปริมาณการผลติน�า้มนัดบิสหรัฐฯ พบว่าจ�านวนแท่นขุด

เจาะน�า้มนัดบิทีป่รับตวัเพิม่ข้ึนจะน�าพามาซ่ึงปริมาณการผลติน�า้มนั

ดบิในอกี 4 เดอืนข้างหน้า ในขณะทีจ่�านวนแท่นขุดเจาะจะสามารถ

ฟ้ืนตวัได้ดมีากข้ึนเมือ่ราคาน�า้มนัดบิอยูส่งูกว่าระดบั 50 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นต้นทนุขุดเจาะของผูผ้ลติ Shale oil

 แม้จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันจะฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่อง แต่

ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ กลับยังคงทรงตัวในระดับ 11 

ล้านบาร์เรลต่อวันต่อเนือ่งหลายสัปดาห์ เนือ่งมาจากการทีผู่ผ้ลติ 

Shale oil ยังไม่กลับขุดเจาะหลุมใหม่ (New Wells)เพิ่มเติมหลัง

ยังไม่มั่นใจเสถียรภาพราคาน�้ามัน ในขณะที่สภาพอากาศที่หนาว

เย็นในสหรัฐฯ ตอกย�้าให้การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ล่าช้าออกไป

 อย่างไรก็ตามเราเช่ือว่าปัจจยัดงักล่าวเป็นเพยีงปัจจยัระยะ

สั้นเท่านั้น ซึ่งสอดคล้องกับคาดการณ์ของ EIA ที่คาดว่าปริมาณ

การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ เริ่มฟื้นตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

แผนภาพที่ 25: จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันจะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง ตามราคาน�้ามันดิบที่ทรงตัวในระดับสูง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 26: ราคาน�้ามันดิบเริ่มกลับมามีความสัมพันธ์ไปทิศทางเดียวกับราคาน�้ามันดิบอีกครั้ง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 27: ซาอุฯ ได้ท�าการเซอร์ไพรส์ตลาด ยอมปรับลดการผลิตของตัวเองลงอีก 1 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน (Voluntary cut) ส่งผลให้ล่าสุดกลุ่ม OPEC ยังคงสถานะการลดก�าลังการผลิต

อยู่ที่ระดับ -8.12 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งจะสิ้นสุดในปลายเดือน มี.ค. นี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

3). ซาอุฯ แกนน�ากลุม่ OPEC เตรียมวางแผนกลับมาปรบัเพ่ิม

การผลิตในการประชุม JMMC ในวันที่ 3 มี.ค. นี้

 โดยในการประชุมคร้ังก่อนหน้า ซาอฯุ ได้ท�าการเซอร์ไพรส์

ตลาด ยอมปรับลดการผลิตของตัวเองลงอีก 1 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน (Voluntary cut) ในขณะที่ รัสเซียแกนน�ากลุ่มพันธมิตรเรียก

ร้องขอปรับเพิ่มการผลิตราว 6.5 หมื่นบาร์เรลต่อวัน ซึ่งแผนการ

ปรับลดการผลิตดังกล่าวนับเป็นครั้งแรกที่กลุ่ม OPEC ยินยอม

ให้ประเทศสมาชิกไม่จ�าเป็นต้องปรับลดการผลิตตามสัดส่วนการ

ผลิตของประเทศนั้น

 ส่งผลให้ล่าสุดกลุ่ม OPEC ยังคงสถานะการลดก�าลังการ

ผลิตอยู่ที่ระดับ -8.12 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งจะสิ้นสุดในปลาย

เดือน มี.ค. นี้ 

 อย่างไรก็ตาม ในสัปดาห์ที่ผ่านมานี้ แหล่งข่าวภายในกลุ่ม 

OPEC รายงานว่าซาอฯุ แกนน�าหลกัของกลุม่เตรียมวางแผนปรับ

เพิ่มปริมาณการผลิต 5 แสนบาร์เรลต่อวันในเดือน เม.ย. นี้ และ

ยิ่งไปกว่านั้นอาจกลับมาเพิ่มการผลิตรวม 1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ภายในปีนี้ หลังมีความมั่นใจต่อเสถียรภาพของราคาน�้ามันมาก

ขึ้น ซึ่งหากตกลงกันได้จริงอาจท�าให้ตลาดน�้ามันดิบกลับมากังวล

ในประเด็นอุปทานล้นตลาดอีกครั้ง
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และ 5). ราคาน�้ามันดิบอาจหมดแรงสนับสนุนจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่มีโอกาสกลับมาแข็งค่าอีกครั้ง

4). อิหร่านเร่ิมกลบัมาเพ่ิมการผลิตน�า้มนัดิบแล้ว ในขณะท่ีการ

ผลิตจากลิเบียเริ่มชะลอตัวลง

 แม้การผลิตน�้ามันดิบจากลิเบียจะเร่ิมชะลอตัวลงแล้วใน

เดือนที่ผ่านมา อย่างก็ตามอิหร่านได้เริ่มกลับมาน่าเป็นห่วงอีก

ครั้ง โดยเราเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวของการผลิตน�้ามันดิบ

ของอิหร่านอย่างค่อยเป็นค่อยไปอีกครั้ง หลังจากที่ได้เริ่มกลับ

มาปรับตัวขึ้นแตะ 2.07 ล้านบาร์เรลต่อวันอีกครั้งหลัง ปรับตัว

ลดลงแตะระดับต�่าสุดเป็นประวัติกาลที่ 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

จากผลของมาตรการคว�่าบาตรการส่งออกน�้ามันในช่วงของอดีต 

ประธานาธิบดี Donald Trump

 โดยแหล่งข่าวจากกระทรวงพลังงานอิหร่านระบุว่าหาก 

ประธานาธบิด ีJoe Biden กลบัเข้าสูโ่ครงการ Nuclear Deal และ

ผ่อนคลายมาตรการคว�า่บาตรลง อหิร่านอาจกลบัมาเพ่ิมก�าลงัการ

ผลิตแตะระดับ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเรามองว่าความเสี่ยง

ดังกล่าวมีโอกาสอย่างมากที่จะเกิดขึ้นภายในปีนี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 28: อิหร่านเริ่มกลับมาเพิ่มการผลิตน�้ามันดิบแล้ว ในขณะที่การผลิตน�้ามันดิบจากลิเบียชะลอตัวลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 29: ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มกลับมาแข็งค่าอีกครั้ง ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันราคาน�้ามันดิบ

ในระยะข้างหน้า
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 1/2021 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 

ที่ยังไม่คลี่คลาย อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวข้ึนได้อย่างรวดเร็วตั้งแต่ไตรมาส 2 จากปัจจัยหนุน

ได้แก่ 1) การอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี  Biden ที่วงเงินอาจสูงถึง 1.9 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ และ 2) การแจกจ่ายวัคซีนที่จะเป็นวงกว้างมาก ทั้งนี้ เศรษฐกิจที่จะฟื้นตัวชัดเจนข้ึนอาจส่งผลให้ Fed 

ส่งสัญญาณชะลอการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (Taper) ในช่วงคร่ึงหลังของปีนี้ ซ่ึงนับเป็นส่ิงที่ควรติดตามอย่างใกล้ชิด

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยซ�้าซ้อน (Double-dip Recession) ในไตรมาส 1/2021 จาก

สถานการณ์ COVID-19 ทีย่งัไม่คลีค่ลายและการแจกจ่ายวัคซีนทีล่่าช้า ซ่ึงส่งผลให้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวด

มผีลบงัคบัใช้ต่อเนือ่งมาจนถึงต้นปี  โดยเศรษฐกิจทีย่งัอ่อนแออย่างมาก ท�าให้คาดว่า ECB จะคงนโยบายการเงนิ

ทีผ่่อนคลายเป็นระยะเวลานาน ด้านกองทนุ  Recovery Fund วงเงนิ 7.5 แสนล้านยโูร  ECB ระบวุ่าประสิทธผิล

ที่เกิดข้ึนจะข้ึนอยู่กับการเอาเงินไปใช้  โดยในกรณีที่ดีที่สุดประเมินว่าจะส่งผลให้เศรษฐกิจของกลุ่มมี Upside 

เพ่ิมเติม 1.5% ในระยะกลาง

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่องในไตรมาส 1/2021 โดยตลาดคาดจะขยายตัวสูง 18.1% YoY จาก

อุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว รวมถึงการควบคุมการระบาดของไวรัสที่มีประสิทธิผล ซ่ึงเศรษฐกิจที่

ฟื้นตัวได้ค่อนข้างดี ประกอบกับความกังวลในเร่ืองของฟองสบู่ในตลาดทุน ตลาดอสังหาริมทรัพย์ และระดับ

หนี้ที่สูงข้ึนมากจากเดิมหลังการเกิดข้ึนของวิกฤต COVID-19 ส่งผลให้ PBoC เร่ิมส่งสัญญาณถอนคันเร่งหนุน

เศรษฐกิจลง

• เศรษฐกิจญีปุ่น่จะยงัฟ้ืนตวัช้ากว่ากว่าประเทศหลกัอืน่ๆ และแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในระยะใกล้จะ ยงัถูก

กดดนัจากการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิคร้ังที ่2 รวมทัง้การแจกจ่ายวัคซีนทีล่่าช้า โดยตลาดคาด GDP ไตรมาส 

1/2021 จะพลกิกลบัมาหดตวัที ่-2.5% QoQ, saar ส่งผลให้สภาอนมุตัมิาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิก้อนที ่3 

วงเงนิ 73.6 ล้านล้านเยน หรือ 13.2% ของ GDP ในปลายเดอืน ม.ค. ด้านนโยบายการเงิน เราคาด BoJ จะยงัคง

ผ่อนคลายนโยบายการเงนิอย่างมาก ท่ามกลางเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัช้า และเงนิเฟ้อทีจ่ะยงัขยายตวัต�า่กว่าเป้าหมายที ่2%

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ จากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัสในระลอกสอง ที่ได้บั่นทอนให้

กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงในช่วงต้นปีที่ผ่านมา รวมถึงนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ยังคงหายไป อย่างไรก็ดี รัฐบาลได้

ระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส โดยเฉพาะ

มาตรการทีเ่น้นการแจกเงนิในโครงการ “เราชนะ” และ “ม 33 เรารักกัน” ซ่ึงจะมส่ีวนช่วยหนนุก�าลงัซ้ือครัวเรือนใน

ระยะส้ัน ด้านการแจกจ่ายวัคซีนมคีวามคบืหน้ามากข้ึน แต่การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยงัต้องใช้เวลาอกีระยะหนึง่
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 1/2021 สะท้อนผ่านตัวเลขเบ้ืองต้น เช่น 
ความเช่ือม่ันผู้บริโภคและการเคลื่อนท่ีของผู้คนไปยังสถานท่ีต่างๆ (Mobility trends) ที่ยังอยู่ในระดับต�่า ท่ามกลาง
สถานการณ์ COVID-19 ท่ียังไม่คลี่คลาย อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีจะฟื้นตัวขึ้นได้อย่างรวดเร็วตั้งแต่ไตรมาส 
2 จากปัจจัยหนุน ได้แก่ 1) การอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมของประธานาธิบดี Joe Biden ท่ีวงเงิน
อาจสูงถึง 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 2) การแจกจ่ายวัคซีนท่ีจะเป็นวงกว้างมากขึ้น ซึ่งจะเอื้อต่อการกลับมา
เปิดท�าการของธุรกิจบริการ ท้ังน้ี เศรษฐกิจท่ีจะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นอาจส่งผลให้ Fed ส่งสัญญาณชะลอการเข้าซ้ือ
สินทรัพย์ (Taper) ในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี ซ่ึงนับเป็นสิ่งที่ควรติดตามอย่างใกล้ชิดเนื่องจากจะสร้างแรงกดดันให้
กับตลาดทุนได้ เพิ่มเติมจากประเด็นการขยายเพดานหน้ีสาธารณะ (Debt Ceiling) ที่มีก�าหนดภายในสิ้นเดือน ก.ค. 

GDP ไตรมาส 4/2020 ชะลอตัวลงเป็น 4.0% QoQ, saar 

ขณะที่ GDP ในไตรมาส 1/2021 คาดจะยังได้รับแรงกดดัน

จาก COVID-19

 เศรษฐกิจไตรมาส 4/2020 ขยายตวั 4.0% QoQ, saar (-2.5% 

YoY) ชะลอตวัลงจากทีข่ยายตวัสงูเป็นประวัตกิารณ์ที ่33.4% ใน

ไตรมาสก่อน (-2.8% YoY) จากการระบาดของ COVID-19 ที่

รุนแรงข้ึนและน�าไปสู่การกลบัมาใช้มาตรการ Lockdown อกีคร้ัง

ในบางพ้ืนที ่ กดดนัการบริโภคและการจ้างงาน โดยเฉพาะในภาค

บริการ ส่งผลให้ทัง้ปี 2020 เศรษฐกิจหดตวั -3.5% YoY  รุนแรง

ทีสุ่ดในรอบ 70 ปี

 โดยการบริโภคภาคเอกชนชะลอตวัลงมากเป็น 2.5% QoQ, 

saar จาก 41.0% ไตรมาสก่อน จากผลกระทบของ COVID-19 

ทีรุ่นแรงขึ้นกดดันการใช้จ่ายในหมวดอาหารและที่พัก (-1.2%) 

ขณะที่การลงทุนยังขยายตัวแข็งแกร่ง (18.4% vs. 31.3% 

ไตรมาสก่อน) โดยเฉพาะการลงทนุในภาคอสงัหาริมทรัพย์ (33.5% 

vs. 63.0% ไตรมาสก่อน) ทีไ่ด้อานสิงส์จากอตัราดอกเบีย้ต�า่ ส่วน

การลงทนุภาคธรุกิจ (CAPEX) ขยายตวัดต่ีอที ่13.8% (vs. 22.9% 

ไตรมาสก่อน) จากการลงทนุในหมวดเคร่ืองจกัรกลและอปุกรณ์

 ทั้งนี้ การใช้จ่ายภาครัฐหดตัวต่อเนื่องอีก -1.2% QoQ, 

saar ( vs. -4.8% ไตรมาสก่อน) แต่คาดจะพลิกกลับมาขยาย

ตัวสูงจากการอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 9.2 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายเดือน ธ.ค. ส่วนภาคต่าง

ประเทศ ยอดส่งออกสุทธิ (Net Exports) เป็นปัจจัยฉุดเศรษฐกิจ 

(-1.5ppt) จากยอดน�าเข้า (29.5%) ทีข่ยายตวัสูงกว่ายอดส่งออก 

(22.0%) ขณะที่ปริมาณสินค้าคลัง (Inventories) เป็นปัจจัยหนุน

เศรษฐกิจในไตรมาสนี้ที่ 1.0ppt จากการผลิตเพ่ือชดเชยผลผลิต

ที่ขาดไปเนื่องจาก COVID-19

 

แผนภาพ 30: GDP ไตรมาส 4/2020 ชะลอตัวลงเป็น 4.0% QoQ, saar (-2.5% YoY) 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 มองไปข้างหน้า เรามองว่า GDP ไตรมาส 1/2021 จะยัง

ได้รับแรงกดดันจาก COVID-19 (Bloomberg Consensus ณ 

วันที่ 9 ก.พ. คาด GDP จะชะลอตัวลงเป็น 3.0% QoQ, saar) 

เนื่องจากจ�านวนผู้ติดเชื้อยังอยู่ในระดับสูง การแจกจ่ายวัคซีน

ค่อนข้างล่าช้า อีกทั้งตลาดแรงงานยังอ่อนแออย่างมาก โดยอาจ

สะท้อนผ่านตวัเลขเบือ้งต้นในแผนภาพ 31 ด้านล่าง เช่น การจ้าง

งานเดือน ม.ค. ที่ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่เกือบ 10 

ล้านต�าแหน่ง (ซ้ายบน) และการเคลือ่นทีข่องผูค้นทีย่งัอยูใ่นระดบั

ต�า่กว่าปกต ิ(ขวาบน)  ขณะทีม่าตรการกระตุน้เศรษฐกิจวงเงิน 9.2 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  ทีอ่นมุตัใินปลายเดอืน ธ.ค. ทีม่กีารแจก

เช็คเงินสดคนละ 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ และให้สวัสดิการว่างงาน

เพ่ิมเตมิ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ คาดว่าจะช่วยพยงุก�าลงั

ซ้ือให้กับผูบ้ริโภคได้บางส่วนเท่านัน้ เนือ่งจากการว่างงานยงัอยูใ่น

ระดบัสงู อกีทัง้การออกไปใช้จ่ายซ้ือสินค้าของผูบ้ริโภคก็ยงัท�าได้

ยากจากมาตรการ Lockdown โดยรวมที่ยังเข้มงวด และจ�านวน

ผู้ติดเชื้อที่ยังอยู่ในระดับสูง 

 ทั้งนี้ เรามองการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชัดเจน

มากขึ้นในไตรมาส 2 ภายหลังการแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้าง

มากขึ้น ซึ่งจะเอื้อให้ธุรกิจภาคบริการสามารถกลับมาเปิดท�าการ

ได้ตามปกติ และผู้บริโภคมีความมั่นใจมากขึ้นในการออกมาจับ

จา่ยสนิค้า นอกจากนี้ เศรษฐกจิยงัจะไดร้บัอานสิงส์จากมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิของ ประธานาธบิด ีBiden ทีเ่สนอวงเงิน

สูงถึง 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งคาดจะอนุมัติภายในกลาง

เดือน มี.ค. 

แผนภาพ 31: รายงานตัวเลขเศรษฐกิจเบือ้งต้นเดือน ม.ค. สะท้อนเศรษฐกิจท่ีจะฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 1

Note: 1\ Data as of 30 Jan. 2\ 7-day MA. 3\The baseline day is the median value from the 5week period 

Jan 3 – Feb 6, 2020. 4\ Oxford Stringency Index: It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that 

primarily restrict people’s behavior such as school closures and restrictions in movement.

ที่มา: BLS, Bloomberg, Google mobility trends report, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิวงเงนิ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ของ ประธานาธิบดี Biden คาดจะอนุมติัภายในกลางเดือน ม.ีค.

 ประธานาธิบดี Biden ได้เสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพื่อ

ลดทอนผลกระทบของ COVID-19 เพิ่มเติมวงเงิน 1.9 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือราว 8.9% ของ GDP เมื่อกลางเดือน ม.ค. 

โดยมาตรการที่ส�าคัญมีดังนี้

• แจกเช็คเงินแก่ผูใ้หญ่และเดก็คนละ 1,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ (เพ่ิม

เตมิจากปลายเดอืน ธ.ค. ทีอ่นมุตัใิห้คนละ 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ)

• ต่ออายุการให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษออกไปจนถึงเดอืน ก.ย. 

และเพิ่มการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษเป็น 400 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ (ปลายเดือน ธ.ค. อนุมัติให้ 300 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ จนถึงกลางเดือน มี.ค.) 

• ปรับเพ่ิมค่าจ้างข้ันต�า่ข้ันต�า่ (Minimum Wage) เป็น 15 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อช่ัวโมง (ปัจจุบันอยู่ที่ 7.25 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

ช่ัวโมง)

• งบช่วยเหลือรัฐบาลท้องถิ่น (State and local aid) วงเงิน 

3.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบสนับสนุนวัคซีน COVID-19, การตรวจหาเชื้อ และการ

ควบคุมการระบาด วงเงิน 1.6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบช่วยเหลือโรงเรียน วงเงิน 1.3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

 หากมาตรการต่างๆ เช่น การแจกเช็ดเงนิสดเพิม่เตมิคนละ 

1,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ  และการต่ออายุการให้สวัสดิการว่างงาน

พิเศษ ได้รับการอนมุตั ิก็จะช่วยหนนุรายได้ของภาคครัวเรือนเพ่ิม

เตมิอกีในเดอืนข้างหน้า หลงัจากทีใ่นเดอืน ธ.ค. รายได้ส่วนบคุคล 
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แผนภาพ 32: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม (นับอยู่ในแท่งสีเทา) จะช่วยหนุนรายได้โดยรวมของครัวเรือน (เส้นสีแดง)  

ที่มา: Bloomberg, CRFB, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 ทั้งนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะอนุมัติผ่านกระบวนการ Budget 

Reconciliation ซึ่งจะเอื้อให้การอนุมัติผ่านสภาเป็นไปได้ง่ายขึ้น 

เนือ่งจากจะใช้เสยีงวุฒสิภาเพียง 51 เสยีงในการผ่านเท่านัน้ หรือ

ใช้เสียงวุฒิสมาชิกพรรค Democrat ทั้ง 50 เสียง และเสียง

ของรอง ประธานาธิบดี นาง Kamala Harris อีกหนึ่งเสียง ใน

ขณะที่หากใช้กระบวนการปกติ ต้องใช้เสียงในวุฒิสภาอย่างน้อย 

60 เสียง ซึ่งเท่ากับว่าต้องอาศัยเสียงจากพรรค Republican 10 

เสียงด้วย

 โดยการอนุมัติคาดจะเกิดขึ้นภายในกลางเดือน มี.ค. ก่อน

ที่การให้สวัสดิการว่างงานพิเศษรอบล่าสุด (300 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อสัปดาห์) หมดอายลุง  เพ่ือให้เมด็เงินช่วยเหลอืมคีวามต่อเน่ือง

(Personal Income) ได้พลิกกลับมาเพิ่มขึ้น 0.6% MoM (vs. 

-1.3% เดือนก่อน) หลังการอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาค

รัฐวงเงิน 9.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายเดือน ซึ่งมี

การให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ 

และแจกเช็คเงินสดคนละ 600 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

แผนภาพ 33: รายละเอียดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ Timeline การอนุมัติ 

ซึ่งคาดจะเกิดขึ้นภายในกลางเดือน มี.ค. 

Note: 1\ According to Biden’s proposal on 14 Jan. 2\ as of 9 Feb.

ที่มา: Bloomberg, CRFB, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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นโยบายการเงินจะยังมีความผ่อนคลายอย่างมาก อย่างไรก็ดี 

หากเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวชัดเจนขึ้น Fed อาจเริ่มส่ง

สัญญาณ Taper ในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งจะสร้างแรงกดดัน

ให้กับตลาด

 นโยบายการเงินของสหรัฐฯ โดยรวมคาดจะยงัมคีวามผ่อน

คลายอย่างมากในปีนี้ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยัง

มีความไม่แน่นอนสูงทั้งในส่วนของการระบาดและการแจกจ่าย

วัคซีน ซึ่งในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ล่าสุดวันที่ 

26-27 ม.ค. ก็ได้มีการย�้าถึงจุดยืนดังกล่าวค่อนข้างชัดเจน

 โดยคณะกรรมการ Fed ได้มีมติเป็นเอกฉันท์ (11-0) 

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Federal Funds Rate ไว้ที่ระดับ

ต�่า 0-0.25% และระบุว่าจะคงอยู่ที่ระดับดังกล่าวจนกว่าตลาด

แรงงานจะอยู ่ในระดับที่คณะกรรมการประเมินว่าเป็นระดับ

การจ้างงานเต็มอัตรา (Full Employment) และเงินเฟ้อเร่ง

ตัวขึ้นสู่ระดับ 2% และเกินระดับดังกล่าวพอสมควร (Exceed 

moderately) เป็นระยะเวลาหนึ่ง (For some time)

 ในด้านการเข้าซ้ือสินทรัพย์ Fed ก็ยังคงระบุเช่นเดมิว่าจะ

เข้าซ้ือทีอ่ตัราปัจจบุนั 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดอืนเป็น

อย่างน้อย แบ่งเป็นพันธบตัรรัฐบาล (Treasury) เดอืนละ 8 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหนีท้ีม่สิีนเช่ือทีอ่ยูอ่าศัยเป็นหลกั

ประกัน ซ่ึงออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) เดอืนละ 4 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยระบเุช่นเดมิว่าจะเข้าซ้ือไปจนกว่าจะเห็น

พัฒนาการทีชั่ดเจนว่าการจ้างงานจะกลบัเข้าสู่ระดบัทีค่ณะกรรมการ

ประเมนิว่าเป็นการจ้างงานเตม็อตัราและเงนิเฟ้อเข้าสู่เป้าหมาย 

 สอดคล้องกับการคงนโยบายการเงินข้างต้น Fed มองการ

ฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการจ้างงานชะลอตัวลงใน

ช่วงเดือนที่ผ่านมา ซึ่งเปลี่ยนแปลงจากแถลงการณ์การประชุม

ครั้งก่อนในเดือน ธ.ค. ที่ระบุว่า ฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง หลังตัวเลข

การจ้างงานและยอดค้าปลีกออกมาแย่กว่าที่คาดในเดือน ธ.ค. 

ขณะที่อุปสงค์ท่ีอ่อนแอและการปรับลดลงของราคาน�้ามันก่อน

หน้านี้ได้กดดันดัชนีราคาผู้บริโภค ส่วนแนวโน้มเศรษฐกิจต่อจาก

นี้ Fed ระบุว่าขึน้อยู่กบัการระบาดของไวรสั รวมถึงความคืบหน้า

ในการแจกจ่ายวัคซีนด้วย และระบุว่าวิกฤตครั้งนี้จะยังคงกดดัน

กิจกรรมเศรษฐกิจ การจ้างงาน และเงินเฟ้อ และยงัคงเป็นความ

เสี่ยงส�าคัญต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ

 อย่างไรก็ดี แม้สภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันจะมีความไม่

แน่นอนสูง และ Fed น่าที่จะคงนโยบายการเงินเดิมไปก่อน แต่

การประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมวงเงิน 1.9 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของ ประธานาธิบดี Biden ที่คาดจะหนุน

ให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็วจนอาจหนุนให้เงินเฟ้อ

เร่งตวัข้ึนแรงนัน้ ก็ได้ท�าให้ประเดน็การชะลอการเข้าซ้ือสินทรัพย์ 

(Taper) ได้รับความสนใจอย่างมากในช่วงที่ผ่านมา โดยมีคณะ

กรรมการ Fed หลายท่านออกมาแสดงความเห็น ซ่ึงบางท่านมอง

ว่ายงัเร็วเกินไปทีจ่ะพิจารณาการส่งสัญญาณ Taper ในตอนนี ้ใน

ขณะที่บางท่านก็ระบุว่าการ Taper อาจเกิดขึ้นได้ในปลายปีนี้ 

 ด้านนาย Jerome Powell ประธาน Fed ได้กล่าวใน

แถลงการณ์หลงัการประชุมว่า ยงัต้องใช้เวลา ‘อกีสักระยะ 

(Sometime)’ ถึงจะเร่ิมพิจารณาปรับเปลีย่นการเข้าซ้ือสินทรัพย์

ได้ โดยระบุว่าการมุง่ให้ความสนใจต่อประเดน็ดงักล่าวนัน้เร็วเกินไป 

(Premature) อย่างไรก็ด ีนาย Powell ได้กล่าวทิง้ท้ายว่าการแจก

จ่ายวัคซีนทีเ่ป็นวงกว้างมากข้ึนจะนบัเป็นปัจจยับวก และพัฒนาการ

ต่างๆ บ่งช้ีว่าแนวโน้มเศรษฐกิจจะดข้ึีนในช่วงคร่ึงหลงัของปี

Note: * are voting members.

ที่มา: Bloomberg, Federal Reserves, marketwatch.com, cnbc.com, barrons.com, gchsrams.org, 

TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพ 34: ความเห็นของคณะกรรมการ Fed บางส่วนต่อการ Taper (ซ้ายมอื) และแถลงการณ์ Fed ล่าสุดเดือน ม.ค. 

ท่ีโดยรวมไม่แตกต่างจากการประชมุก่อนหน้านัก นอกจากมองการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจชะลอลงในช่วงท่ีผ่านมา (ขวามอื)  
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 เรามองว่านโยบายการเงินจะยงัมคีวามผ่อนคลายอย่างมาก 

แต่ในช่วงคร่ึงหลงัของปี อาจมปีระเดน็ทีจ่ะสร้างแรงกดดนัให้กับ

ตลาดในเร่ืองของนโยบายการเงนิทีจ่ะผ่อนคลายลดลง โดยเฉพาะ

จากเร่ืองของวัคซีนทีจ่ะหนนุให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟ้ืนตวัได้เร็วข้ึน 

โดยสหรัฐฯ คาดจะบรรลเุป้า Herd Immunity ได้ในปีน้ี (ตดิตาม

ได้ในส่วนของตลาด) ซ่ึงจะเอือ้ให้ธรุกิจภาคบริการสามารถเปิด

ท�าการตามปกตไิด้

 โดยขณะนีต้ลาด (Bloomberg survey) มองว่า Fed จะเร่ิม 

Taper ในไตรมาส 1/2022 ซ่ึงหากคาดการณ์ของตลาดถูกต้อง ก็

เท่ากับว่า Fed จะต้องมีการส่งสญัญาณล่วงหน้าถึงเรือ่งดังกล่าว

อย่างช้าก็ปลายปีนีแ้ล้ว ซ่ึงจะสร้างแรงกดดนัให้กับตลาด เพ่ิมเตมิ

จากประเด็นการขยายเพดานหนี้สาธารณะ (Debt Ceiling) ที่มี

ก�าหนดภายในสิ้นเดือน ก.ค. 

แผนภาพ 35: Bloomberg survey ชี้นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาด Fed จะเริ่ม Taper ในไตรมาส 1/2022

Note: 1\ Survey during 15-20 Jan 2021. 2\ Bloomberg consensus as of 5 Feb, Fed projections are year-end. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนมีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยซ�้าซ้อน (Double-dip Recession) ในไตรมาส 1/2021 จาก
สถานการณ์ COVID-19 ท่ียังไม่คล่ีคลายและการแจกจ่ายวัคซีนท่ีล่าช้า ซ่ึงส่งผลให้มาตรการ Lockdown ท่ีเข้มงวด
มีผลบังคับใช้ต่อเน่ืองมาจนถึงต้นปีน้ี กดดันธุรกิจภาคบริการและการออกไปใช้จ่ายของผู้บริโภค โดยเศรษฐกิจท่ียัง
อ่อนแออย่างมาก ท�าให้คาดว่า ECB จะคงนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน ด้านกองทุน EU Recovery 
Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร ที่คาดจะเริ่มเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. ECB ระบุว่าประสิทธิผลที่เกิดขึ้นจะขึ้นอยู่กับการ
เอาเงินไปใช้เป็นหลัก โดยประเมินว่าในกรณีท่ีดีท่ีสุดคือน�าเงินไปใช้ลงทุนภาครัฐที่เป็นประโยชน์ จะส่งผลให้เศรษฐกิจ
ของกลุ่มมี Upside เพิ่มเติม 1.5% ในระยะกลาง

GDP ไตรมาส 4/2020 พลกิกลบัมาหดตัว -0.6% QoQ และมี

ความเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยซ�า้ซ้อน (Double-dip Recession) 

ในไตรมาส 1/2021 จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ียังรุนแรง

และการแจกจ่ายวัคซนีท่ีล่าช้า

 เศรษฐกิจไตรมาส 4/2020 พลิกกลับมาหดตวั -0.6% QoQ 

จากทีข่ยายตวั 12.4% ในไตรมาสก่อน แต่ดกีว่าทีต่ลาดคาดเลก็

น้อยที ่-0.9% อย่างไรก็ด ีเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน เศรษฐกิจ

หดตวั -5.0% YoY (vs. -4.3% ไตรมาสก่อน) โดยเศรษฐกิจเผชิญ

การระบาดรอบสองของ COVID-19 ทีรุ่นแรงอย่างมากในไตรมาส 

4 ซ่ึงน�าไปสู่การกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดอกีคร้ัง

นบัตัง้แต่เดอืน พ.ย. ส่งผลกดดนักิจกรรมในภาคบริการ เช่น ร้าน

อาหาร โรงแรม และการท่องเทีย่วอย่างมาก รวมทัง้การออกมาใช้

จ่ายของผูบ้ริโภค ขณะทีภ่าคการผลติและการส่งออกยงัฟ้ืนตวัได้

ดต่ีอเนือ่งช่วยหนนุไม่ให้เศรษฐกิจของกลุม่หดตวัรุนแรงไปกว่านี้

 โดยเศรษฐกิจของประเทศหลักส่วนใหญ่ออกมาดีกว่า

คาดการณ์ของตลาดแม้จะชะลอลงมากจากไตรมาสก่อน ได้แก่ 

เยอรมนี (0.1% vs. 8.5% ไตรมาสก่อน) และสเปน (0.4% vs. 

16.4% ไตรมาสก่อน) ที่ออกมาขยายตัวสวนทางกับที่ตลาดคาด 

และฝรั่งเศส (-1.3% vs. 18.5% ไตรมาสก่อน) ที่ออกมาหดตัว

น้อยกว่าทีต่ลาดคาด ส่วนอติาลอีอกมาหดตวั -2.0% (vs. 16.0% 

ไตรมาสก่อน) เท่ากับคาดการณ์ของตลาด

 มองไปข้างหน้า GDP มีแนวโน้มที่จะหดตัวต่อเนื่องใน

ไตรมาส 1/2021 (Bloomberg consensus คาด -0.7% QoQ) 

ซ่ึงจะเท่ากับว่าเศรษฐกิจได้เผชิญภาวะถดถอยอกีคร้ัง หรือทีเ่รียก

ว่า Double-dip Recession  เนื่องจากสถานการณ์ COVID-19 

ยงัไม่คลีค่ลาย อกีทัง้การแจกจ่ายวัคซีนมคีวามล่าช้าอย่างมาก ซ่ึง

จะท�าให้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดมีแนวโน้มที่จะคงอยู่ไป

จนถึงเดือน มี.ค. 

 อย่างไรก็ด ีคาดเศรษฐกิจของกลุม่จะฟ้ืนตวัได้ค่อนข้างเร็ว

หลงัจากนัน้ จากวัคซีนทีค่าดว่าจะแจกจ่ายเป็นวงกว้างมากข้ึน รวม

ทัง้แรงหนนุจากกองทนุ EU Recovery Fund วงเงนิ 7.5 แสน

ล้านยโูร ซ่ึงคาดจะเร่ิมเบกิจ่ายในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี้

แผนภาพ 36: เศรษฐกิจยูโรโซน (แท่งสีน�้าเงินเข้ม) พลิกกลับมาหดตัว -0.6% QoQ 

ในไตรมาส 4/2020 และมีแนวโน้มหดตัวต่อในไตรมาส 1/2021

Note: 1\ Forecast are based on Bloomberg consensus as of 9 Feb.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 37: จ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่อยู่ในระดับสูง ท�าให้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด

ถูกน�ากลับมาใช้ใหม่ตั้งแต่ปลายเดือน ต.ค. และต่อเนื่องมาจนถึงต้นปี 2021..

Note: 1\ 7-day MA. 2\ Oxford Stringency Index: It records the strictness of ‘lockdown style’ 

policies that primarily restrict people’s behavior such as school closures and restrictions 

in movement. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 38: ..กดดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ โดยเฉพาะหลีกเลี่ยงการเดินทางที่ไม่จ�าเป็น (เส้นสีน�้าเงินเข้ม) 

Note: 1\ 7-day MA. 2\ the baseline day is the median value from the 5week period Jan 3 – Feb 6, 2020. 

ที่มา: Google mobility trends report, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

นโยบายการเงนิจะยังผ่อนคลายอย่างมาก ท่ามกลางโมเมนตัม

เศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอ

 นโยบายการเงนิของธนาคารกลางยโุรป (ECB) จะยงัผ่อน

คลายอย่างมากท่ามกลางโมเมนตัมเศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอและมี

ความเสี่ยงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอยอีกครั้งในไตรมาส 1 ประกอบ

กับการแจกจ่ายวัคซีนที่ค่อนข้างล่าช้า โดยหากอิงตามอัตราการ

ฉีดในปัจจุบัน กว่าประเทศส่วนใหญ่ในยุโรปจะบรรลุเป้า Herd 

Immunity ได้ก็ต้องรอถึงปี 2023 ล่าช้ากว่าสหรัฐฯ เกือบ 2 ปี 

(ตดิตามรายละเอยีดในส่วนของตลาด) ซ่ึงจะท�าให้การฟ้ืนตวัของ

เศรษฐกิจกลบัเข้าสูร่ะดบัปกตต้ิองใช้ระยะเวลานาน และเงินเฟ้อ

จะขยายตัวต�่ากว่าเป้าหมายที่ 2% จากปัจจัยด้านอุปสงค์

 การประชุมเมือ่วันที ่21 ม.ค. ECB ได้ย�า้ถึงความจ�าเป็นใน

การใช้นโยบายการเงินทีผ่่อนคลายอย่างมากท่ามกลางเศรษฐกิจที่

ยังเผชิญสถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรง โดยมีมติคงนโยบาย

การเงินต่างๆ ดังนี้

• คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ได้แก่ Deposit Facility Rate ที่ 

-0.50%, Main Refinancing Rate ที่ 0.00% และ Marginal 

Lending Rate ที ่0.25% โดยยงัระบวุ่าอตัราดอกเบีย้จะคงอยู่

ที่ระดับนีห้รอืต�า่กว่า “จนกว่าเงนิเฟ้อจะเร่งตัวเข้าสูเ่ป้าหมาย

ที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

• คงการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ QE พิเศษ หรือ 

Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) ภาย
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ใต้วงเงิน 1.85 ล้านล้านยูโร โดยจะเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน

มาตรการดังกล่าวไปจนถึงเดือน มี.ค. 2022 เป็นอย่างน้อย 

และจนกว่าจะมั่นใจว่าวิกฤต COVID-19 ได้สิ้นสุดแล้ว ทั้งนี้ 

แถลงการณ์ระบุว่าการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 

นัน้ ก็เพ่ือรักษาสภาวะทางการเงินให้มคีวามผ่อนคลายในช่วง

วิกฤต ซึ่งหากสภาวะทางการเงินสามารถคงความผ่อนคลาย

ไว้ได้ การเข้าซื้อสินทรัพย์ก็ไม่จ�าเป็นต้องท�าจนครบวงเงิน 

โดย ECB จะท�าการลงทุนซ�้าในพันธบัตรที่ครบก�าหนดอายุ 

(Reinvestment) ทีซ้ื่อผ่านมาตรการ PEPP จนถึงส้ินปี 2023 

เป็นอย่างน้อย

• คงการเข้าซ้ือสินทรัพย์แบบปกต ิ (APP) ทีอ่ตัรา 2 หมืน่

ล้านยูโรต่อเดอืน โดยยงัระบวุ่าจะท�าการซ้ือไปเร่ือยๆ ตาม

ความจ�าเป็น เพ่ือหนนุผลดจีากอตัราดอกเบ้ียทีต่�า่ และจะยตุิ

มาตรการดังกล่าวก่อนที่จะท�าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเล็ก

น้อย นอกจากนี ้ECB จะท�าการซ้ือคนืพันธบัตรทีค่รบก�าหนด

อาย ุ(Reinvestment) ทีซ้ื่อผ่านมาตรการ APP เป็นระยะเวลา

หน่ึง หลงัจากทีม่กีารปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก และอาจยาวนาน

ตามความจ�าเป็นเพ่ือหนุนสภาวะทางการเงินให้มีความผ่อน

คลายและหนนุให้นโยบายทางการเงินโดยรวมผ่อนคลาย

• จะยงัคงเพิม่สภาพคล่องในระบบผ่านโครงการเงนิกู้ดอกเบีย้ต�า่ 

โดยเฉพาะ TLTRO3 ที่จะด�าเนินการจนถึงเดือน มิ.ย. 2022 

โดยภายใต้โครงการดงักล่าว ธนาคารพาณชิย์จะสามารถกู้ยมื

ในอัตราดอกเบี้ยที่ต�่าถึง -1.0% ตามแต่ความสามารถในการ

ปล่อยกู้ให้ได้ตามเป้าหมายของ ECB ซ่ึงจะช่วยหนนุการปล่อย

สินเชื่อสู่ระบบเศรษฐกิจจริง

• ทัง้นี ้คณะกรรมการยังระบุเช่นเดมิว่า พร้อมปรับเปล่ียนเคร่ือง

มือที่มีตามความเหมาะสม เพื่อหนุนให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นกลับ

เข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กล่าวว่าเศรษฐกิจ

ยูโรโซนยังรายล้อมไปด้วยความเสี่ยงด้านต�่า แต่ก็ลดลงจากการ

ประชุมครั้งก่อน (วันที่ 10 ธ.ค.) โดยระบุถึงปัจจัยบวกที่มีเพิ่ม

เข้ามา ได้แก่ การแจกจ่ายวัคซีนที่เริ่มในช่วงปลายเดือน ธ.ค., 

การอนุมัติกองทุน EU Recovery Fund, ภาคการผลิตที่ยังฟื้น

ตัวแข็งแกร่ง รวมทั้งความไม่แน่นอนทางการเมืองในสหรัฐฯ ที่

ลดลง และ Brexit ที่คลี่คลาย 

 ส่วนการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP นาง Lagarde 

ยงัคงย�า้ว่าอาจไม่มคีวามจ�าเป็นทีจ่ะต้องเข้าซ้ือจนครบวงเงนิ 1.85 

ล้านล้านยโูรก็ได้ หากสภาวะทางการเงนิสามารถคงอยูใ่นระดบั

ผ่อนคลายเหมอืนในปัจจบุนัได้

 ด้านค่าเงนิยโูรทีแ่ข็งค่าข้ึนอย่างมาก โดยทัง้ปี 2020 เงิน

ยโูรแข็งค่าข้ึนกว่า 9% เมือ่เทยีบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงได้สร้าง

ความกังวลอย่างมากเนือ่งจากจะส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อทีต่�า่กว่า

เป้าหมายแต่เดมิอยูแ่ล้ว นาง Lagarde กล่าวว่าคณะกรรมการคอย

ติดตามการแข็งค่าของเงินยูโรอย่างใกล้ชิดด้วยความระมัดระวัง 

และพร้อมใช้เคร่ืองมอืทีม่ตีามความเหมาะสม 

 เรามองว่าสถานการณ์ COVID-19 ของกลุม่ทีย่งัมคีวามไม่

แน่นอนอย่างมาก ประกอบกับอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล

สหรัฐฯ ทีม่แีนวโน้มปรับตวัสงูข้ึน ซ่ึงอาจส่งผลให้พันธบตัรของกลุม่

ปรับเพ่ิมข้ึนตามนัน้ จะหนนุให้ ECB ท�าการเร่งเข้าซ้ือสนิทรัพย์

ผ่านมาตรการ PEPP อย่างน้อยในช่วงคร่ึงแรกของปีนี้

 ส่วนการปรับลดดอกเบีย้ Deposit Facility Rate ลงตดิลบ

เพ่ิมเตมิจากปัจจบุนัที ่-0.5% เพ่ือลดทอนผลกระทบของการแข็ง

ค่าของเงินยูโรต่อแนวโน้มของเงินเฟ้อตามที่มีการพูดถึงในขณะ

นี้นั้น เรามองว่ามีความเป็นไปได้ต�่า เนื่องจากผลดีจากการใช้

ดอกเบีย้ตดิลบต่อเศรษฐกิจนัน้มลีดลง ขณะเดยีวกันแรงกดดนัต่อ

ผลก�าไรของธนาคารพาณิชย์ในยุโรปก็มีเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ตามระยะ

ในการด�าเนินนโยบาย โดยการศกึษาของ ECB ในปี 2017 พบว่า 

สภาวะดอกเบี้ยต�่ากระทบผลก�าไรของธนาคารพาณิชย์ราว 2ppt 

ในแต่ละปีที่ด�าเนินนโยบาย นอกจากนี้ เรามองว่าเศรษฐกิจของ

ยโูรโซนน่าจะฟ้ืนตวัได้ดข้ึีนเมือ่เข้าสู่ช่วงคร่ึงหลงัของปี จากวัคซีน

ทีค่าดว่าจะแจกจ่ายเป็นวงกว้างมากข้ึน ประกอบกับแรงหนนุจาก

กองทุน EU Recovery Fund ที่จะเริ่มเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. 

 

 

แผนภาพ 39: มาตรการผ่อนคลายทางการเงินของ ECB จะยังคงผ่อนคลายอย่างมากต่อเนื่อง

ที่มา: Bloomberg, ECB, WSJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร นับ

เป็นแรงหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญ แต่ประสิทธิผลที่จะเกิดขึ้นอยู่

กับการน�าไปใช้  โดย ECB ประเมนิกรณีดีสุดจะหนุนเศรษฐกิจ

ให้ขยายตัวเพิ่มเติม 1.5% ในระยะกลาง

 กองทนุ EU Recovery Fund เพ่ือลดทอนผลกระทบของ 

COVID-19 นบัเป็นปัจจยัหนุนเศรษฐกิจท่ีส�าคัญ ภายใต้วงเงนิ 7.5 

แสนล้านยโูร (ราว 5.5% ของ GDP) แบ่งเป็น 2 ส่วนหลกัคอื 1) 

Recovery and Resilience Facility (RRF) แบ่ง เป็นเงนิอดุหนนุ

หรือให้เปล่า (Grants) 3.13 แสนล้านยโูร และเงนิกู้ดอกเบีย้ต�า่ 

(Loans) 3.6 แสนล้านยโูร และ 2) 6 โครงการทีจ่ะนบัอยูใ่นงบ

ประมาณของ EU คดิเป็นวงเงนิ 7.8 หมืน่ล้านยโูร

 โดยเงินทนุจะมาจากการออกพันธบัตรร่วมกัน (Joint debt 

issuance) ของประเทศสมาชิกท้ัง 27 ประเทศ ก�าหนดจ่ายคืน

ในระยะเวลา 30 ปี เริ่มจ่ายตั้งแต่ปี 2028 ซึ่งจะช่วยลดต้นทุน

การกู้ยืมและลดภาระหนี้ให้กับประเทศที่มีปัญหา โดยประเทศ

อิตาลีและสเปน ที่ได้รับผลกระทบรุนแรงจาก COVID-19 จะได้

รับเงินอุดหนุนมากที่สุด ซึ่งตามประมาณการของ EU จะเริ่มเบิก

จ่ายเม็ดเงินจากกองทุนดังกล่าวได้ในเดือน ส.ค. 

 ทัง้นี ้ประสิทธิผลจะทีเ่กิดข้ึนต่อเศรษฐกิจโดยหลกัข้ึนอยูกั่บ

ว่าแต่ละประเทศน�าเงนิทีไ่ด้ไปใช้จ่ายอะไร ซ่ึง ECB ท�าการศึกษา

พบว่าในกรณทีีด่ทีีสุ่ด (Best-case) แต่ละประเทศน�าเงนิทีไ่ด้ไปใช้

ในการลงทนุภาครัฐทีเ่ป็นประโยชน์ เช่น พัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน

ต่างๆ ซ่ึง ECB ให้นยิามว่าเป็น ‘Productive Public Investment’ 

จะท�าให้ GDP ของยูโรโซนมี Upside เพิ่มเติม โดยจะมากที่สุด

ในปี 2025 ที่ 1.5%

 อย่างไรก็ดี หากน�าเงินที่ได้ไปใช้จ่ายในส่ิงที่ ECB ให้

นิยามว่าเป็น ‘Unproductive Government Spending’ เช่น 

การแจกเงินให้กับประชาชนโดยตรง หรืออีกกรณีหนึ่งคือน�า

เงินที่ได้ไปใช้คืนหนี้เดิม ผลดีต่อเศรษฐกิจจะมีต�่ากว่ามาก โดย 

Upside ต่อเศรษฐกิจจะอยู่ที่เพียง 0.25% และ 0.5% ตาม

ล�าดับเท่านั้น ในปี 2025

 ขณะนี้แต่ละประเทศอยู่ในช่วงส่งแผนการใช้จ่ายเงิน 

(แผนการลงทุน) ให้กับทางคณะกรรมาธิการยุโรป (European 

Commission) พิจารณา ซึ่งมีเวลาถึงวันที่ 30 เม.ย.นี้

แผนภาพ 40: ECB ประเมินว่าในกรณีที่ดีที่สุด (Best-case) กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร 

จะท�าให้เศรษฐกิจยูโรโซน (เส้นสีแดง) มี Upside เพิ่มเติมราว 1.5% ในระยะกลาง   

Note: 1\ Based on ECB research paper (Occasion Paper Series No 225/Jan 2021). 2\ Based on European 

Commission summer 2020 economic forecast.

ที่มา: Bloomberg, ECB, European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นต่อเน่ืองในไตรมาส 1/2021 โดยตลาดคาดจะขยายตัวสูง 18.1% YoY 
ท่ามกลางแรงหนุนจากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศท่ีฟื้นตัว รวมถึงการควบคุมการระบาดของไวรัสท่ีมีประสิทธิผล 
ซึ่งเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวได้ค่อนข้างดี ประกอบกับความกังวลในเรื่องของฟองสบู่ในตลาดทุน ตลาดอสังหาริมทรัพย์ 
และระดับหน้ีท่ีสูงขึ้นมากจากเดิมหลังการเกิดขึ้นของวิกฤต COVID-19 ส่งผลให้ PBoC เริ่มส่งสัญญาณถอนคันเร่ง
หนุนเศรษฐกิจลง

แผนภาพ 41: GDP ไตรมาส 4/2020 ขยายตัวดีกว่าที่ตลาดคาด สะท้อนโมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง

Note: 1\ Forecast data from Bloomberg consensus as of 9 Feb.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

GDP ไตรมาส 4/2020 ขยายตัว 6.5% YoY และทั้งปี 2020 

ขยายตัว 2.3% สะท้อนเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวจาก COVID-19 ได้

อย่างแข็งแกร่ง โดยเศรษฐกิจไตรมาส 1/2021 คาดจะขยาย

ตัวต่อเนื่องที่ 18.1%

 GDP ไตรมาส 4 ขยายตวั 6.5% YoY เร่งตวัข้ึนจาก 4.9% 

ในไตรมาสก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 6.2% สะท้อนเศรษฐกิจ

ทีฟ้ื่นตวัจาก COVID-19 ได้อย่างแข็งแกร่ง จากแรงหนนุของภาค

การผลิตและส่งออกเป็นส�าคัญ โดย GDP ทั้งปี 2020 ขยายตัว 

2.3% ดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่2.1% ส่วนตวัเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ในเดือน ธ.ค. ยังส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง น�าโดยภาค

การผลิตเป็นหลัก ขณะที่การส่งออก การบริโภคและการลงทุน

ขยายตัวได้ดี

 โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดือน ธ.ค. ขยายตัว  7.3% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 7.0% ในเดือน

ก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 6.9% จากแรงหนุนของอุปสงค์

ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัวต่อเนื่อง น�าโดยแผงวงจรไฟฟ้า 

(20.8%), ผลิตภัณฑ์เหล็ก (12.5%), คอมพิวเตอร์และอุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส์ (11.4%), รถยนต์ (9.7%) และไฟฟ้า (9.1%)

 ส่วนยอดส่งออก (Exports) เดือน ธ.ค. ขยายตัว 18.1% 

YoY ชะลอลงเลก็น้อยจาก 21.1% ในเดอืนก่อน แต่ดกีว่าทีต่ลาด

คาดที่ 15.0% ยังคงน�าโดยส่งออกไปสหรัฐฯ (34.5% YoY vs. 

46.1% เดอืนก่อน) ขณะทีส่่งออกไป ASEAN (18.4% vs. 10.0% 

เดือนก่อน) และญี่ปุ่น (8.2% vs. 5.6% เดือนก่อน) เร่งตัวขึ้น 

ส่วนส่งออกไป EU ชะลอตัวลง (4.3% vs. 8.6% เดือนก่อน)
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 โดยส่งออกยงัได้อานิสงส์สินค้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับ COVID-19 

(43.0% YoY  vs. 37.8% เดือนก่อน) ท่ามกลางสถานการณ์ 

COVID-19 ทั่วโลกที่รุนแรงขึ้น น�าโดยอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ 

(54.5% vs. 34.3%), แผงวงจรไฟฟ้าอิเล็กทรอนิกส์ (39.4% vs. 

26.4% เดอืนก่อน), อปุกรณ์การแพทย์ (24.3% vs. 38.2% เดอืน

ก่อน), ผ้าและสิ่งทอ (11.7% vs. 21.0% เดือนก่อน) และกลุ่ม

พลาสติก (90.2% vs. 112.9% เดือนก่อน) นอกจากนี้ ส่งออก

สินค้าอื่นๆ ก็ขยายตัวดีต่อเนื่อง เช่น เฟอร์นิเจอร์ (27.5% vs. 

41.9% เดือนก่อน), ของเล่น (31.5% vs. 49.9% เดือนก่อน) 

และรถยนต์ (15.2% vs. 40.5% เดือนก่อน)

 ด้านการบริโภค ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ธ.ค. 

ขยายตวั 4.6% YoY ชะลอลงจาก 5.0% ในเดอืนก่อน และต�า่กว่า

ตลาดคาดที ่5.5% โดยยอดขายรถยนต์ (6.4% vs. 11.8% เดอืน

ก่อน) และเส้ือผ้า (3.8% vs. 4.6% เดอืนก่อน) ชะลอตวัลง ขณะ

ทีเ่คร่ืองใช้ไฟฟ้า (11.2% vs. 5.1% เดอืนก่อน) เร่งตวัข้ึน และ

ยอดขายในกลุม่ร้านอาหารพลกิกลบัมาขยายตวัที ่0.4%

 ส่วนการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน ธ.ค. ขยายตัว 2.9% YoY YTD เร่งตัวข้ึนจาก 2.6% ใน

เดือนก่อน แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 3.2% โดยการลงทุนยังคง

น�าโดยภาคอสังหาริมทรัพย์ (7.0%) และการลงทุนโครงสร้าง

พ้ืนฐาน (0.9%) เป็นหลัก ส่วนการลงทุนในภาคการผลิตฟื้นตัว

ข้ึนต่อเนื่องเป็น -2.2% นอกจากนี้ การลงทุนของธุรกิจเอกชน

ได้เร่งตัวข้ึนต่อเป็น 1.0%

 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจจนีฟ้ืนตวัดข้ึีนต่อเนือ่งหลงัผ่านพ้น

วิกฤต COVID-19 ในประเทศ โดยได้แรงหนุนจากอุปสงค์ทั้งใน

และนอกประเทศที่ฟื้นตัว โดยปัจจุบัน Bloomberg consensus 

คาดว่าในไตรมาส 1 เศรษฐกิจจีนจะขยายตัวสูงที่ 18.1% ส่วน

หนึ่งจากฐานที่ต�่าช่วยหนุน นอกจากนี้ IMF คาดเศรษฐกิจจีน

ปี 2021F จะขยายตัว 7.9% เร่งตัวข้ึนจากที่ขยายตัว 2.3% 

ในปี 2020 สะท้อนโมเมนตัมการฟื้นตัวที่เร็ว และแข็งแกร่งกว่า

ประเทศหลักอื่นๆ

แผนภาพ 42: กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ธ.ค. ส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ในบางพื้นที่ อาจกดดัน

เศรษฐกิจในระยะสั้น

 โมเมนตัมทางเศรษฐกิจของจีนชะลอลงเล็กน้อยในช่วง

ที่ผ่านมา สะท้อนผ่านดัชนีผู ้จัดการฝ่ายจัดซ้ือของทางการ 

(Official PMI) ที่ปรับลดลงในเดือน ม.ค. หลังมีการบังคับใช้

มาตรการควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่

ของรัฐบาล ซ่ึงรวมถึงการเว้นระยะห่างทางสังคมและการจ�ากัด

การเดินทางในบางพ้ืนที่ของประเทศ โดยเฉพาะในภูมิภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ ได้แก่ เมือง Daxing ในเทศบาลนคร 

Beijing (1.6 ล้านคน), เมือง Tonghua และพ้ืนที่ใกล้เคียง

ในมณฑล Jilin (3 ล้านคน) และเมือง Wangkui ในมณฑล 

Heilongjiang (0.5 ล้านคน)

 โดยดชัน ี PMI ภาคการผลติปรับตวัลดลง -0.6 จดุ เป็น 

51.3 จดุ ต�า่สดุในรอบ 5 เดอืน และต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่51.6 จดุ 

ตามผลผลติทีป่รับตวัลดลงต�า่สดุในรอบ 3 เดอืน (-0.7, 53.5 จดุ) 

และยอดค�าส่ังซ้ือทัง้ภายใน (-1.3, 52.3 จดุ) และภายนอกประเทศ 

(-1.1, 50.2 จดุ) ทีล่ดลงต�า่สดุในรอบ 5 เดอืน ส่วนการจ้างงานปรับ

ตวัลดลง 1.2 จดุ เป็น 48.4 จดุ

 ส่วนดชัน ีPMI นอกภาคการผลติ (Non-manufacturing) 

ปรับตวัลดลง -3.3 จดุ เป็น 52.4 จดุ ต�า่สุดในรอบ 10 เดอืน และ

ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่55.0 จดุ เป็นอย่างมาก โดยภาคบริการปรับ

ตวัลดลงมาก -3.7 จดุ เป็น 51.1 จดุ ต�า่สุดในรอบ 12 เดอืน และ

ภาคก่อสร้างปรับตวัลดลง -0.7 จดุ เป็น 60.0 จดุ จากปัจจยัต่างๆ 

เช่น สภาพอากาศในฤดหูนาวและการใกล้เข้าสู่ช่วงวันหยดุตรุษจนี
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 อย่างไรก็ด ีเรามองว่าปัจจยัดงักล่าวจะกดดนัเศรษฐกิจจนีเพียงระยะส้ันเท่านัน้ เนือ่งจากจ�านวนผูต้ดิเช้ือใหม่ได้ลดลงมากเข้า

ใกล้ระดับศูนย์แล้วในปัจจุบัน โดยคาดว่าเศรษฐกิจจีนก็จะยังคงฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในระยะข้างหน้า

แผนภาพ 43: ดัชนี PMI ของทางการจีนเดือน ม.ค. ปรับตัวลดลงทั้งภาคการผลิตและนอกการผลิต

จากผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 44: การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ในบางพ้ืนท่ีในช่วงต้นปี ส่งผลให้เกิด Lockdown 

พ้ืนท่ีเส่ียงและมกีารเพ่ิมความเข้มข้นของมาตรการเว้นระยะห่างทางสังคม แต่ปัจจบุนัจ�านวนผูติ้ดเชือ้

ใหม่ลดลงจนแทบจะเป็นศูนย์แล้ว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

PBOC เร่ิมส่งสัญญาณลดการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ หลงั

เศรษฐกิจส่งสญัญาณฟ้ืนตัวขึ้นแขง็แกร่ง แม้ในระยะใกล้อาจ

ถูกกดจากการระบาดของ COVID-19 รอบใหม่

 ภาพรวมเศรษฐกิจที่ฟื ้นตัวแข็งแกร่งต่อเนื่องนับตั้งแต่

กลางปี 2020 ส่งผลให้ PBoC เร่ิมผ่อนคันเร่งกระตุ้น

เศรษฐกิจลง และหันมาให้ความส�าคัญกับการรักษาเสถียรภาพ

ในระบบการเงินมากขึ้น สังเกตได้จากการอัดฉีดสภาพคล่องก่อน

ช่วงเทศกาลตรุษจนีในปีนีท้ีต่�า่กว่าการอดัฉดีในปีก่อนๆ อย่างมาก 

(แผนภาพ 45 ด้านล่าง) ซ่ึงส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่าง

ธนาคารพาณิชย์ที่ตลาดเซ่ียงไฮ้ (Shibor) ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูงสุด

ในรอบ 5 ปี (แผนภาพ 46 ด้านล่าง)

 การลดการอัดฉีดสภาพคล่องในครั้งนี้ ส่วนหนึ่งคาดเกิด

จากความกังวลของ PBoC ต่อสภาวะฟองสบู่ในตลาดทุนและ

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ทีอ่าจเกิดข้ึน รวมถึงระดบัหนีใ้นระบบทีเ่พ่ิม

ข้ึนอย่างรวดเร็วจากวิกฤต COVID-19 ซ่ึงอาจคกุคามเสถียรภาพ

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าได้

 ทัง้นี ้เราคาดว่าแรงหนนุจากนโยบายการเงินจะมลีดลงในปี 

2021 ผ่านการทยอยลดสภาพคล่องออกจากระบบอย่างค่อยเป็น

ค่อยไป แต่คาด PBoC จะยงัไม่ปรับข้ึนดอกเบีย้อย่างน้อยในช่วง

ครึ่งแรกของปีนี้
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แผนภาพ 45: การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจกลบัเข้าสู่ภาวะปกติอย่างรวดเรว็ ส่งผลให้การอัดฉดีสภาพคล่อง

ในช่วงต้นปีต�่ากว่าปกติค่อนข้างมาก...

ที่มา: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 46: ...ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารที่ตลาดเซี่ยงไฮ้ (Shibor, เส้นสีฟ้า) 

ปรับตัวสู่ระดับสูงสุดในรอบ 5 ปี

ที่มา: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นจะยังฟื้นตัวช้ากว่ากว่าประเทศหลักอ่ืนๆ และแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะใกล้จะ
ยังถูกกดดันจากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินครั้งท่ี 2 รวมท้ังการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้า โดยตลาดคาดว่า GDP 
ไตรมาส 1/2021 จะพลิกกลับมาหดตัวที่ -2.5% QoQ, saar ส่งผลให้สภาได้อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่ม
เติมก้อนท่ี 3 วงเงิน 73.6 ล้านล้านเยน หรือ 13.2% ของ GDP ในปลายเดือน ม.ค. ด้านนโยบายการเงิน เราคาด 
BoJ จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างมากต่อไป ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวได้ช้า และเงินเฟ้อที่จะยังขยาย
ตัวต�่ากว่าเป้าหมายท่ี 2% เป็นอย่างมาก

GDP ไตรมาส 4/2020 ขยายตัว 12.7% QoQ, saar ดีกว่า

ที่ตลาดคาด แต่มีแนวโน้มกลับมาหดตัว ในไตรมาส 1/2021 

จากสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังน่าเป็นกังวล

 GDP ไตรมาส 4/2020 (เบื้องต้น) ขยายตัว 12.7% QoQ, 

saar ต่อเนือ่งจากทีข่ยายตวั 22.7% ในไตรมาสก่อน (หรือ -1.2% 

YoY จาก -5.8% ไตรมาสก่อน) และดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 10.1% 

ส่งผลให้เศรษฐกิจทั้งปี 2020 หดตัว -4.8% YoY น้อยกว่าวิกฤต

เศรษฐกิจในปี 2009 ที่ -5.7%

 โดยภาคต่างประเทศเป็นแรงหนุนหลักของเศรษฐกิจใน

ไตรมาสนี ้โดยการส่งออกขยายตวั 52.3%, QoQ, saar (vs. 33.2% 

ไตรมาสก่อน) จากแรงหนุนของอปุสงค์รถยนต์และเคร่ืองจกัรของ

จนีทีฟ้ื่นตวัข้ึนอย่างต่อเนือ่ง ขณะท่ีการน�าเข้าพลกิกลบัมาขยายตวั 

17.3% (vs. -29.0% ไตรมาสก่อน)

 ด้านการลงทนุภาคเอกชนทีม่ใิช่ทีอ่ยูอ่าศยั (Private Non-

Residential Investment) ขยายตัวแข็งแกร่งที่สุดในรอบ 5 ปีที่ 

19.4%, QoQ, saar (vs. -9.2% ไตรมาสก่อน) ส่วนหนึ่งจากแรง

หนุนของกิจกรรมภาคต่างประเทศที่แข็งแกร่ง ส่วนการลงทุนใน

ที่อยู่อาศัย (Private Residential Investment) ขยายตัว 0.2% 

(vs. -21.0% ไตรมาสก่อน)

 การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัต่อเนือ่งที ่9.0%, QoQ, saar 

(vs. 22.3% ไตรมาสก่อน) ส่วนหนึง่จากแรงหนนุของมาตรการ Go 

to Campaign ของทางรัฐบาล

 ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) ขยายตวัต่อ

เนื่องที่ 7.3%, QoQ, saar (vs. 10.0% ไตรมาสก่อน) โดยการ

บริโภคภาครัฐขยายตัว 8.1% (vs. 11.7% ไตรมาสก่อน) ขณะที่

การลงทุนภาครัฐขยายตัว 5.5% (vs. 3.6% ไตรมาสก่อน)

แผนภาพที่  47: เมื่อเทียบรายปี (แท่งสีขาว) GDP ของญี่ปุ่นยังคงติดลบ สะท้อนการฟื้นตัวที่ยังล่าช้า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่  48: รัฐบาลญี่ปุ่นขยายระยะเวลาการใช้ State of Emergency ออกไปใน 10 จังหวัดส�าคัญ ซึ่งจะกดดัน

เศรษฐกิจไตรมาส 1/2021 ด้านวัคซีน รัฐบาลมีแผนเริ่มฉีดให้กับบุคลาการทางการแพทย์ในวันที่ 17 ก.พ. และจะเริ่ม

ฉีดให้กับประชาชนส่วนใหญ่ภายในเดือน ก.ค. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่  49: จ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ปรับตัวลดลงหลังการประกาศใช้ State of Emergency ครั้งที่ 2 เมื่อ

กลางเดือน ม.ค. แต่แลกมาด้วยกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ลดลง

Note: 1\ 7-day MA. 2\ The baseline day is the median value from the 5-week period Jan 3 – Feb 6, 2020. 

3\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior such as 

school closures and restrictions in movement.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 มองไปข้างหน้า แนวโน้มเศรษฐกิจของญี่ปุ่นยังคงมีความ

ไม่แน่นอนสูงและมคีวามเส่ียงขาลงจากปัจจยัการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 ในประเทศเป็นส�าคัญ โดย Bloomberg consensus 

คาดว่า GDP ไตรมาส 1/2021 จะพลิกกลับมาหดตัวที่ -2.5% 

QoQ, saar จากผลกระทบของการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิใน

พื้นที่เสี่ยงตั้งแต่วันที่ 7 ม.ค. จนถึงวันที่ 7 มี.ค. ซึ่งได้ส่งผลให้

สภาได้อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก้อนที่ 3 วงเงิน 

73.6 ล้านล้านเยน หรือ 13.2% ของ GDP ในปลายเดือน ม.ค.

 ในส่วนของการแจกจ่ายวัคซีน รัฐบาลได้เร่ิมแจกจ่ายวัคซีน

ให้แก่บุคลากรทางการแพทย์เป็นกลุ่มแรกในวันที่ 17 ก.พ. โดย

คาดหลังจากนั้นจะทยอยฉีดให้กับผู้สูงอายุ และคาดว่าจะเริ่มฉีด

ให้กับประชาชนทั่วไปในเดือน ก.ค. 
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แผนภาพที่ 50: ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ยังคงฟื้นตัวได้ช้า รัฐสภาได้มีการผ่านร่างงบประมาณเพิ่มเติมส�าหรับการกระตุ้น

เศรษฐกิจในช่วงปลายเดือน ม.ค.

ที่มา: Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ส่งออกขยายตัวดีต่อเน่ืองเข้าสู่ปี 2021 น�าโดยการส่งออกปีจนี 

 ยอดส่งออก (Exports) เดือน ม.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น 6.4% 

YoY จาก 2.0% ในเดอืนก่อน ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดเลก็น้อยที ่6.8% 

น�าโดยส่งออกไปจีนที่เร่งตัวขึ้นเป็น 37.5% YoY (vs. 10.2% ใน

เดอืนก่อน) สูงสุดในรอบหลายปี แม้ส่วนหนึง่จะเป็นผลจากปัจจยั

ฐานที่ต�่าจากเทศกาลตรุษจีนในปี 2020 ที่ตรงกับเดือน ม.ค. (vs. 

ตรงกับเดือน ก.พ. ในปีนี้) ส่งผลให้ส่งออกเมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันปีก่อน (YoY) ออกมาสูงในเดือนนี้ 

ขณะที่ส่งออกไปประเทศอื่นๆ ในแถบเอเซียยังฟื้นตัวได้ดี โดย

ส่งออกเกาหลีใต้ยังขยายตัวสูงที่ 15.5% (vs. 20.8% เดือน

ก่อน) ส่วนส่งออกไป ASEAN พลิกกลับมาขยายตัว 3.0% YoY 

(vs. -2.6% เดือนก่อน) ซึ่งนับเป็นการขยายครั้งแรกในรอบ 1 

ปี อย่างไรก็ดี ส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -4.8% (vs. 

-0.7% เดือนก่อน) และส่งออกไป EU ยังคงหดตัวสูง (-22.5 

vs. -17.8% เดือนก่อน) จากผลกระทบของ COVID-19 และการ

บังคับใช้มาตรการ Lockdown ที่ยังคงอยู่

 ในรายสินค้า สินค้าเคมีภัณฑ์ขยายตัว (23.6% YoY vs. 

10.0% เดือนก่อน), เครื่องจักรกลไฟฟ้า (13.2% vs. 6.6% เดือน

ก่อน) และเคร่ืองจกัรกล (12.5% vs. 0.3% เดอืนก่อน) เร่งตวัข้ึน

สูง ขณะที่อุปกรณ์ที่เกี่ยวเนื่องกับยานยนต์หดตัวเพิ่มขึ้น (-8.7% 

vs. -2.7% เดือนก่อน) 

 การส่งออกของญีปุ่น่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัดข้ึีนต่อเนือ่งในระยะ

ข้างหน้าตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าโดยเฉพาะใน

ประเทศแถบเอเชียทีฟ้ื่นตวัได้อย่างรวดเร็ว จากการส่งออกสินค้า

ทีเ่ก่ียวเนือ่งกับเทคโนโลย ีอย่างไรก็ด ีในระยะใกล้การฟ้ืนตวัคาด

จะเป็นไปอย่างช้าๆ เนือ่งจากยงัต้องเผชิญกับความไม่แน่นอนจาก

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในทวีปยุโรปและสหรัฐฯ ซึ่งเป็น

ประเทศคู่ค้าหลัก

 นอกจากนี้ ส่งออกไปจีนในเดือน ก.พ. คาดจะได้รับแรง

กดดันจากเทศกาลตรุษจีนที่ตรงกับเดือน ก.พ. ในปีนี้ (vs. ตรง

กับเดือน ม.ค. ในปีก่อน) ซึ่งจะส่งผลให้ยอดส่งออกเมื่อเทียบกับ

ช่วงเดียวกันปีก่อน (YoY) ออกมาต�่า

BoJ คงนโยบายการเงนิเดิมตามคาด และปรบัประมาณการ

เศรษฐกิจปีงบประมาณ 2020 ลงเลก็น้อย ท่ามกลางสถานการณ์ 

COVID-19 ในประเทศท่ีกลบัมารนุแรง

 การประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) ของ BoJ 

ในวันที่ 20-21 ม.ค. มีมติให้คงนโยบายการเงินเดิมทั้งเป้าอัตรา

ดอกเบีย้ระยะส้ันและระยะยาว และเป้าการเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่างๆ 

ที่ประกาศก่อนหน้านี้ ได้แก่

• มีมติ 7 ต่อ 1 ในการคงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% 

ส�าหรับเงนิส�ารองส่วนเกินของธนาคารพาณชิย์ (Excess Reserve) 

และคงเป้าอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (Yield 

Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” และเคลื่อนไหว

ในกรอบ +/-0.2%

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs ต่อปีที่ 12 ล้านล้าน

เยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ และยังระบุจะเข้าซื้อ

ในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะของตลาด

• คงวงเงินการเข้าซ้ือตราสารหนีเ้อกชนระยะสัน้ (Commercial 

Paper) และยาว (Corporate Bonds) รวมกันต่อปีที ่20 ล้าน

ล้านเยน จนถึงเดือน มี.ค. 2021

• ยกเลิกเพดานการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลจากเดิมที่ก�าหนด 

80 ล้านล้านเยน ต่อปี

• คงวงเงินโครงการเงินกู้ปลอดดอกเบ้ีย (Special Funds-

Supplying Operations) ทีใ่ห้สถาบนัการเงนิน�าไปปล่อยกู้ให้กับ

ภาคธุรกิจทีไ่ด้รับผลกระทบจาก COVID-19 มลูค่า 90 ล้านล้านเยน
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 BoJ มมีมุมองต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมแีนวโน้มดข้ึีนจาก

อุปสงค์ภายนอกที่ฟื้นตัวภาวะการเงินที่ผ่อนคลายและมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาล แต่ยังแสดงความกังวลต่อของ

สถานการณ์ COVID-19 ทีก่ลบัมารุนแรงในประเทศ โดยเฉพาะ

ผลกระทบต่อธรุกิจในภาคบริการและยงัคงระบถึุงปัจจยัเส่ียง 3 ข้อ

ในด้านเศรษฐกิจทีต้่องเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิด ประกอบด้วย 1) การแพร่

ระบาดของ COVID-19 ทีย่งัคงความไม่แน่นอน รวมถึงผลกระทบ

ต่อเศรษฐกิจทัง้ในและนอกประเทศ 2) ความคาดหวังในการเตบิโต

ในระยะยาวของทัง้บริษัทและครัวเรือนทีล่ดลง และ 3) เสถียรภาพ

ของระบบการเงนิ

 โดย BoJ คาด GDP ปีงบประมาณ 2020F จะหดตวัเพ่ิมข้ึน

เป็น -5.6% จากประมาณการคร้ังก่อนในเดอืน ต.ค. ที ่-5.5% จาก

ผลกระทบของ COVID-19 ทีก่ลบัมาระบาดรุนแรงอกีคร้ังภายใน

ประเทศ ขณะที่คาด GDP ปีงบประมาณ 2021F จะขยายตัวเพิ่ม

ขึ้นเป็น 3.9% จากเดิมที่คาด 3.6% ซึ่งเป็นผลมาจากแผนการ

กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลที่เพิ่งได้รับการอนุมัติไป

 ด้านราคา BoJ ประเมนิว่า เงินเฟ้อมแีนวโน้มตดิลบในช่วง

ระยะเวลาหนึ่ง  (CPI is likely to be negative for the time 

being) จากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอก

ใหม่ในประเทศ, ราคาน�า้มนัดบิและมาตรการ Go To Travel ของ

รัฐบาล โดยในแง่ประมาณการเงินเฟ้อ ไม่เปลี่ยนแปลงจากรอบ

ก่อนนกั โดย BoJ คาดเงนิเฟ้อจะหดตดัลดลงเลก็น้อยเป็น -0.5% 

ในปีงบประมาณ 2020F จากการประมาณการครั้งก่อนที่ -0.6% 

และคาดเงินเฟ้อจะฟื้นตัวขึ้นเป็น 0.5% ในปีงบประมาณ 2021F 

แต่ยังคงห่างไกลเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% อย่างมาก สะท้อนได้

ว่านโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน

แผนภาพ 51: ประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของ BoJ 

(%) 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 -5.7 to -5.4

[-5.6]

-0.7 to -0.5

[-0.5]

-0.8 to -0.6

[-0.6]

- Forecasts made 

in October 2020 

-5.6 to -4.3

[-5.5]

-0.7 to -0.5

[-0.6]

-0.7 to -0.5

[-0.7]

Fiscal 2021 +3.3 to +4.0

[+3.9]

+0.3 to +0.5

[+0.5]

- Forecasts made 

in October 2020

+3.0 to +3.8

[+3.6]

+0.2 to +0.6

[+0.4]

Fiscal 2022 +1.5 to +2.0

[+1.8]

+0.7 to +0.8

[+0.7]

- Forecasts made 

in October 2020

+1.5 to +1.8

[+1.6]

+0.4 to +0.7

[+0.7]

Note: [ ] = Median forecast

ที่มา: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ จากผลกระทบของการแพร่ระบาดของไวรัสในระลอกสอง ท่ีได้บั่นทอน
ให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงในช่วงต้นปีที่ผ่านมา รวมถึงนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ียังคงหายไป อย่างไรก็ดี รัฐบาล
ได้ระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส โดยเฉพาะ
มาตรการท่ีเน้นการแจกเงินในโครงการ “เราชนะ” และ “ม 33 เรารักกัน” ซึ่งจะมีส่วนช่วยหนุนก�าลังซื้อครัวเรือนใน
ระยะส้ัน ด้านการแจกจ่ายวัคซีนมีความคืบหน้ามากขึ้น แต่การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้องใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง

GDP ไตรมาส 4 หดตัวน้อยกว่าที่คาด

 ส�านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

รายงานตวัเลขเศรษฐกิจในไตรมาส 4 หดตวั -4.2% YoY ดกีว่า

การคาดการณ์ของตลาด (vs. ตลาดคาด -5.4% และ ESU คาด 

-5.5% ESU) และปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสก่อนที่หดตัว -6.4% 

ส่งผลให้ GDP ในปี 2020 หดตัว -6.1% (vs. -6.4% ตลาด

คาด, -6.4% ESU คาด และ +2.3% ในปี 2019) หลังจากที่ปรับ

ฤดูกาล GDP ในไตรมาส 4 เพ่ิมข้ึน 1.3% QoQ (vs. +6.2% 

ไตรมาสก่อน)

 ด้านอุปสงค์ การส่งออกสินค้าและบริการ ในภาพรวมยัง

คงอ่อนแอ แม้จะมีการฟื้นตัวเล็กน้อยจากไตรมาสก่อน (-21.4% 

YoY vs. -23.3% ไตรมาสก่อน) โดยการส่งออกสินค้า ปรับตัวดี

ขึ้น หดตัวที่ -1.5% (vs. -7.5% ไตรมาสก่อน) ในขณะที่การส่ง

ออกภาคบริการ ยังคงหดตัวสูง (-74.8% vs. -73.1% ไตรมาส

ก่อน) ส�าหรับอุปสงค์ภายในประเทศ การขยายตัวของการใช้จ่าย

ภาครัฐ ยังคงมีอย่างต่อเนื่อง (การบริโภค +1.9% vs. +2.5% 

ไตรมาสก่อน และการลงทุน +0.6% vs. +17.6% ไตรมาสก่อน) 

ในขณะที่ การบริโภคครัวเรือน พลิกกลับมาขยายตัวในไตรมาส

นี้ (0.9% vs. -0.6% ไตรมาสก่อน) โดยได้รับแรงสนับสนุนจาก

มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐ และการเพ่ิมข้ึนของรายได้

ภาคเกษตร ด้านการลงทุนภาคเอกชน ยังคงหดตัว แต่หดตัวใน

อัตราที่ชะลอลง (-3.3% vs. -10.6% ไตรมาสก่อน)

 ด้านการผลิต ภาคเกษตรกรรม กลับมาขยายตัวที่ 0.9% 

YoY (vs. -1.1% ไตรมาสก่อน) โดยได้รับแรงหนุนจากผลผลิต

สินค้าเกษตรหลักที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะข้าวเปลือก มันส�าปะหลัง 

และข้าวโพด ภาคอุตสาหกรรม หดตัวลดลง โดยเฉพาะจากการ

ปรับตัวดีขึ้นในสาขาอุตสาหกรรม (-0.7% vs. -5.3% ไตรมาส

ก่อน) ซึ่งได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของภาคการส่งออก ภาค

บริการ ยังอ่อนแอ (-5.9% vs. -7.2% ไตรมาสก่อน) โดยเฉพาะ

แรงฉุดจากสาขาที่พักแรมและบริการด้านอาหาร (-35.2% YoY 

vs. -39.3% ไตรมาสก่อน) และสาขาการขนส่งและสถานที่เก็บ

สินค้า (-21.1% vs. -22.2% ไตรมาสก่อน) ที่ยังคงหดตัวสูงใน

ระดับสองหลัก ขณะที่สาขาค้าส่งค้าปลีกหดตัวในอัตราชะลอลง 

(-3.1% vs. -6.1% ไตรมาสก่อน)
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แผนภาพที่ 52: เศรษฐกิจที่เกี่ยวเนื่องกับภาคการท่องเที่ยวยังคงหดตัวสูง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2020 GDP (CVM).

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU

 

การแพร่ระบาดไวรสัระลอกสองบัน่ทอนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

 การแพร่ระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ในประเทศ

ที่เร่งตัวข้ึนนับตั้งแต่ช่วงกลางเดือน ธ.ค. 2020 ส่งผลให้ใน

วันที่ 4 ม.ค. รัฐบาลประกาศบังคับใช้มาตรการจ�ากัดกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจบางประเภท เสมอืนเป็น “Soft Lockdown” ซ่ึงก�าหนด

ความเข้มงวดในแต่ละพ้ืนทีต่ามความรุนแรงของการแพร่ระบาด 

ส่งผลให้ผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจไม่รุนแรงเท่ากับการใช้

มาตรการ “Full Lockdown” ทั้งประเทศเมื่อปีก่อน นอกจาก

นี้ หลังจากที่มีการเร่งตรวจเชิงรุกในพื้นที่เสี่ยง และจ�านวนผู้ติด

เช้ือรายวันมแีนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัด รัฐบาลจงึประกาศผ่อน

ปรนมาตรการ Lockdown ในพื้นที่บางส่วนตั้งแต่วันที่ 1 ก.พ. 

และจะมีการพิจารณาผ่อนปรนเพิ่มเติมในการประชุม ศบค. ชุด

ใหญ่ ในวันที่ 22 ก.พ.

แผนภาพที่ 53: จ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่เร่งตัวขึ้นจนน�าไปสู่การ Lockdown อีกครั้ง แม้จะไม่เข้มงวดเท่าครั้งก่อนหน้า 

Note: 1\ 7-day MA. 2\ Records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily 

restrict people’s behavior such as school closures and restrictions in movement.

ที่มา: Bloomberg, Oxford University, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 54: รัฐบาลประกาศผ่อนปรนมาตรการ Lockdown ในพื้นที่บางส่วนตั้งแต่วันที่ 1 ก.พ.

ที่มา: Press, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 การจ�ากัดการเดินทาง รวมถึงกิจกรรมบางประเภทใน

ช่วงต้นปีที่ผ่านมา ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวลดลง 

สะท้อนผ่าน  Apple Mobility Index ที่ชี้ว่าการเดินทางผ่านถนน

ลดลง โดยเฉพาะในจงัหวัดทีม่กีารควบคมุเข้มงวด สอดคล้องกับ

ข้อมูล Google Mobility Trends ที่บ่งชี้ว่าประชาชนมีแนวโน้ม

อยู่ในที่พักอาศัยมากกว่าเดินทางออกมาสถานที่อื่นๆ นอกจากนี้ 

จ�านวนผู ้โดยสารท่ีเดินทางผ่านสนามบินภายในประเทศที่มี

การปรับตัวลดลงอย่างมากจนใกล้เคียงกับระดับเดือน เม.ย. ที่

สายการบนิในประเทศจ�านวนมากประกาศหยดุให้บริการช่ัวคราว

ในเกือบทุกเส้นทาง

แผนภาพที่ 55: เครื่องบ่งชี้การเดินทางของประชาชนปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็ว หลังมีการบังคับใช้มาตรการ Lockdown

Note: 1\ 7-day MA, since 13 Jan 2020. 2\ 22 airports (inbound and outbound).  3\ 7-day MA, 

The baseline day is the median value from the 5-week period 3 Jan - 6 Feb  2020.

ที่มา: Apple, Google, MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การแจกเงินให้กลุ่มเป้าหมายผ่านโครงการ “เราชนะ” และ

โครงการ “ม 33 เรารักกัน” จะช่วยหนุนก�าลังซื้อในช่วงเดือน 

ก.พ.-พ.ค.

 รัฐบาลระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเน้น

การแจกเงินเพื่อเสริมก�าลังซื้อให้ครัวเรือน ได้แก่

 1. โครงการ “เราชนะ” เป็นการแจกเงิน 7,000 บาทให้

กับกลุ่มเป้าหมาย 31.1 ล้านคน โดยผู้มีสิทธิเข้าร่วมโครงการ 

แบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ 1) ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ จ�านวน 

14 ล้านคนจะได้รับเงินสัปดาห์ละ 675-700 บาท ตั้งแต่วัน

ที่ 5 ก.พ.-26 มี.ค. 2) ผู้มีแอปพลิเคชั่นเป๋าตังค์ (คนที่เคยลง

ทะเบียนโครงการคนละครึ่งและเราเที่ยวด้วยกัน) และ 3) กลุ่ม

ที่ลงทะเบียนใหม่ โดยคนในกลุ่มที่ 2) และ 3) จะต้องผ่าน 

การคัดกรองอีกครั้ง (มีเกณฑ์ที่ส�าคัญ คือ ไม่เป็นผู้ประกันตน

มาตรา 33, มรีายได้พงึประเมนิปีภาษี 2019 ไม่เกิน 300,000 บาท 

และมีเงินฝากรวมกันไม่เกิน 500,000 บาท ตามฐานข้อมูลล่าสุด 

ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2020) โดยผู้ที่ผ่านการคัดกรองจะได้รับเงิน

สัปดาห์ละ 1,000 บาท ตั้งแต่วันที่ 18 ก.พ.- 25 มี.ค.

 2. โครงการ “ม 33 เรารักกัน” เป็นการแจกเงินให้กับผู้

ประกันตนมาตรา 33 ที่มีเงินฝากรวมกันไม่เกิน 500,000 บาท 

ตามฐานข้อมูลล่าสุด ณ วันที่ 31 ธ.ค. 2020 โดยมีกลุ่มเป้าหมาย

จ�านวน 9.3 ล้านคน ซึ่งจะได้รับเงิน คนละ 4,000 บาท สัปดาห์

ละ 1,000 บาท ตั้งแต่วันที่ 22 มี.ค.- 12 เม.ย. 2021

 เราคาดว่ามาตรการดงักล่าวจะช่วยพยงุก�าลงัซ้ือครัวเรือน

ในช่วงครึ่งแรกของปีนี้ อย่างไรก็ดี หลังจากที่สิ้นสุดมาตรการ

กระตุ้นในระยะสั้น ประชาชนอาจกลับมาระมัดระวังการใช้จ่าย

ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า ตลาดแรงงานและรายได้ที่ยัง

เปราะบางจากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ยังไม่กลับมา

แผนภาพท่ี 56: รฐับาลระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส

Note: 1\ Farm income guarantee for rice (THB47bn) and rubber (THB10bn).

ที่มา: Press, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 57: โครงการ “เราชนะ” แจกเงิน 7,000 บาท ให้กับกลุ่มเป้าหมาย 31.1 ล้านคน ระหว่างเดือน ก.พ. – พ.ค.

Note: 1\ As of 19 Jan.

ที่มา: Royal Thai Government, Thaipublica, Bangkokbiznews, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 58: โครงการ “ม 33 เรารกักัน” แจกเงนิให้กับผูป้ระกันตนมาตรา 33 คนละ 4,000 บาท ต้ังแต่เดือน ม.ีค. – พ.ค.

Note: 1\ As of 15 Feb. 2\ Deposit no more than THB500,000 as of 31 Dec 2020.

ที่มา: Royal Thai Government, Mgronline, SSO, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การแจกจ่ายวคัซีนให้ประชาชนเป็นวงกว้างยังต้องใช้เวลาอีก

ระยะหนึ่ง

 การจัดหาวัคซีนในไทยมีพัฒนาการเชิงบวก แต่ยังคงต้อง

ใช้เวลากว่าจะสามารถแจกจ่ายให้แก่ประชาชนเป็นวงกว้างได้ 

ล่าสุดไทยได้จองวัคซีนของบริษัท Sinovac Biotech จ�านวน 

2 ล้านโดส เพ่ือน�ามาแจกจ่ายในช่วงเดือน ก.พ.-เม.ย. และได้

จองวัคซีนของบริษัท AstraZeneca จ�านวน 26 ล้านโดส ซ่ึง 

บริษัท AstraZeneca (ประเทศไทย) และบริษัท สยามไบโอไซ

เอนซ์ จ�ากัด จะร่วมกันผลิตในไทย โดยคาดว่าจะได้รับวัคซีนใน

ช่วงกลางปี 2021 นอกจากนี้ รัฐบาลมีแผนการจัดหาและการ

ให้บริการวัคซีนป้องกันโรค COVID-19 ให้ครอบคลุมประชากร 

50% (33 ล้านคน) ในปี 2021 หรือต้นปี 2022

 ด้านการแจกจ่ายวัคซีนจะแบ่งออกเป็น 3 ระยะ ได้แก่ 

ระยะแรก (ก.พ.-เม.ย.) จะแจกให้กับบุคลากรทางการแพทย์

และสาธารณสุขด่านหน้า บุคคลที่มีโรคประจ�าตัว ระยะที่สอง 

(พ.ค.-ธ.ค.) จะแจกให้กับเจ้าหน้าทีท่ีม่โีอกาสสัมผสัผูป่้วย ผูป้ระกอบ

อาชีพขนส่งสาธารณะ และผู้ที่เก่ียวข้องกับการเดินทางระหว่าง

ประเทศ ระยะที่สาม (ม.ค. 2022 เป็นต้นไป) จะแจกจ่ายให้กับ

ประชาชนทั่วไป

 การจดัหาวัคซีนมคีวามคบืหน้ามากข้ึน แต่การฉดีวัคซีนให้

ได้ 65% ของประชากรหรือสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ (Herd immunity) 

เพ่ือยับยั้งการแพร่ระบาดของโรคในประเทศยังคงต้องใช้เวลา

อีกระยะหนึ่ง ประกอบกับการฉีดวัคซีนในกลุ่มประเทศที่จีนและ

ยุโรปยังด�าเนินการได้อย่างล่าช้า ส่งผลให้ในระยะส้ัน นักท่อง

เทีย่วจากประเทศดงักล่าวยงัอาจไม่สามารถเดนิทางมาท่องเทีย่ว

ในประเทศไทย และท�าให้ภาคการท่องเที่ยวฟื้นตัวช้า

48



แผนภาพที่ 59: การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้องใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง

Note: 1\ As of 25 Jan. 2\ vaccine rollout comes ahead of initial schedule.

ที่มา: Press, BoT, Sinovac, AstraZeneca,  Iconfinder, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Wealth
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