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ตลาดหุ้นในไตรมาส 2 จะยังถูกกดดัน
จาก Bond Yield ที่อาจเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 
1.8% และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อาจ
แข็งค่าขึ้นในระยะสั้น

หาก Bond yield เพิ่มขึ้นเป็น 1.8% 
Valuation ของ S&P500 จะลดลงมา
ที่ระดับ Forward P/E 21 เท่า ต�่ากว่า
ปัจจุบันราว 5% 

ในช่วงครึ่งหลังของปี มองตลาดหุ้น
จะกลับมาเพิ่มขึ้นได้ จาก Bond yield 
ท่ีจะทรงตัว และคาดการณ์ก�าไรบริษัท
ท่ีจะถูกปรับขึ้น ตามการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ
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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

 ตลาดหุ้นในเดือนที่ผ่านมา เผชิญกับแรงกดดันจากการเพิ่มข้ึนของ Bond yield 

ซ่ึงเร่ิมสะท้อนความกังวลว่า Fed อาจข้ึนดอกเบีย้เร็วข้ึนกว่าทีต่ลาดคาด ในระยะข้างหน้า 

เรามอง Yield จะยังเพิ่มขึ้นต่อสู่ระดับ 1.8% ในช่วงกลางปี จากเศรษฐกจิที่ฟื้นตัวขึ้นตาม

ความคบืหน้าของการฉดีวัคซีนและมาตรการกระตุน้จากภาครัฐ ประกอบกับอตัราเงนิเฟ้อ

ที่จะเพิ่มขึ้นแรงจากฐานที่ต�่าในปีที่แล้ว

 นอกจากนี้ Fed ยังไม่น่าแทรกแซงตลาดพันธบัตร เพ่ือควบคุมการเพิ่มข้ึนของ 

Bond yield ในตอนนี้ เนื่องจาก Bond yield ที่เพิ่มขึ้นได้ส่งผลกระทบจ�ากัดแค่ในตลาด

การเงิน แต่ตัวเลขเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ขณะเดียวกัน Bond yield ระยะยาว 

(5Y5Y Yield) ยังอยู่ต�่ากว่าคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในระยะยาวของ Fed (FOMC Fed 

Funds Rate Longer Run Projection) ท�าให้ Fed ยังไม่มีความจ�าเป็นต้องแทรกแซง

ตลาดพันธบัตร

 เราประเมินโดย Earning yield gap (EYG) model พบว่าทุก 10bps ที่เพิ่มขึ้น

ของ Bond yield จะกดดัน Valuation ของดัชนี S&P500 ให้ลดลงประมาณ 2% ซึ่งเรา

มอง Bond yield มีโอกาสเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.8% ในช่วงกลางปี ท�าให้ตลาดหุ้น (S&P500) 

อาจกลับมาซื้อขายที่ระดับ Forward P/E 21 เท่า ต�่ากว่าปัจจุบันที่ 22 เท่า อยู่ 5%

 อย่างไรก็ดี ในช่วงคร่ึงหลังของปี เรามองตลาดหุ้นจะกลับมาเพ่ิมข้ึนได้ จาก 

Valuation ที่จะทรงตัวขึ้น และคาดการณ์ก�าไรบริษัทที่จะถูกปรับเพิ่มขึ้น โดย Valuation 

น่าจะเริ่มทรงตัวขึ้น หลัง Bond yield ผ่านพ้นช่วงที่จะได้รับผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อ

ในไตรมาส 2 และ Fed อาจเข้าแทรกแซงตลาดพันธบัตรเมื่อ Bond yield  เพิ่มขึ้นเกิน 

1.8% ขณะเดยีวกัน คาดการณ์ก�าไรบริษัทน่าจะยงัถูกปรับเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่งตลอดทัง้ปี ตาม

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามองตลาดหุ้นในไตรมาส 2 จะยังถูกกดดันจาก Bond 

Yield ที่อาจเพ่ิมข้ึนสู่ระดับ 1.8% และค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ที่อาจแข็งค่าข้ึนในระยะสั้น 

• Earning yield gap (EYG) model ช้ีว่าทุก 10bps ที่

เพ่ิมข้ึนของ Bond yield จะกดดัน Valuation ของดัชนี 

S&P500 ให้ลดลงประมาณ 2% ซ่ึงอาจกดดัน Valuation 

ของตลาดหุ้น (S&P500) ให้ลดลงมาที่ระดับ Forward 

P/E 21 เท่า ต�่ากว่าปัจจุบันราว 5%

• อย่างไรก็ดี ในช่วงคร่ึงหลังของปี เรามองตลาดหุ้นจะกลับ

มาเพ่ิมข้ึนได้ จาก Bond yield ที่จะทรงตัว และคาดการณ์

ก�าไรบริษัทที่จะถูกปรับข้ึน ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
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Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวน่าจะเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัด ตาม Bond yield สหรัฐฯ

- นอกจากนี้ ส่วนต่างของ Bond yield ระหว่างไทยและสหรัฐฯ ได้ลดลงมาใกล้กับระดับช่วงก่อนการระบาดแล้ว และค่าเงินบาท 

มีแนวโน้มอ่อนค่าลง ซึ่งจะจ�ากัดการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ก�าไรของบริษัทจะฟื้นตัวขึ้น ขณะเดียวกัน Fed จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

- อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานในระยะสั้น จาก Bond yield ที่จะเพิ่มขึ้นแรง ตามอัตราเงินเฟ้อในไตรมาส 2 

- 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 และเริ่มมีการฉีดวัคซีนให้กับประชาชนแล้ว

- อย่างไรก็ดี PBoC เริ่มใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจาก มีสินค้าส่งออกประเภท เครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- มีความเสี่ยงจากการถอนสภาพคล่องของ PBoC และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เริ่มกลับมาแข็งค่าขึ้น

- คงค�าแนะน�า 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 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังค่อนข้างช้า 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนเป็นไปอย่างช้า เมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างอังกฤษ และสหรัฐฯ ขณะเดียวกัน 

มีการกลับมาเพิ่มมาตรการ Lockdown หลังจ�านวนผู้ติดเชื้อเร่งตัวขึ้นตั้งแต่เดือน ก.พ.

- 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�าอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะสั้น ตามเงินเฟ้อที่จะเพิ่มขึ้นแรงในไตรมาส 2 ซึ่งผลตอบแทนจากทองค�าจะช่วยชดเชย 

ผลตอบแทนรวมของพอร์ตที่อาจลดลงจากหุ้นในภาวะเงินเฟ้อสูงได้

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงที่ Fed จะเริ่มส่งสัญญาณ QE taper ในครึ่งหลังของปี

- เราจึงยังคงแนะน�าให้นักลงทุนถือทองค�า และให้ทยอยขายในช่วงกลางปี

- 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 ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs  

อยู่ในระดับสูง

- คงค�าแนะน�า Neutral

Asset Allocation & Investment Themes

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

Thailand SET 1,569 -0.4% 4.6% 5.8% 21.8% 50.2% 8.2%

Philippines PCOMP 6,631 -1.3% -4.3% -8.8% 12.2% 43.4% -7.1%

Indonesia JCI 6,348 1.3% 1.9% 4.0% 25.5% 54.6% 6.2%

Singapore STI 3,136 1.3% 8.9% 10.1% 25.6% 35.7% 10.3%

Malaysia KLCI 1,627 0.7% 2.6% -1.6% 8.0% 33.4% -0.0%

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

HK HSI 29,406 2.3% -4.0% 11.0% 20.2% 35.5% 8.0%

China H HSCEI 11,470 2.7% -5.3% 9.4% 17.0% 34.0% 6.8%

MSCI China 114 0.6% -11.0% 6.3% 15.4% 63.2% 4.7%

China CSI300 5,142 -0.1% -11.0% 2.8% 8.5% 43.3% -1.3%

Taiwan TWSE 16,146 -0.7% -1.2% 13.3% 25.4% 86.0% 9.6%

Korea KOSPI 3,029 -0.8% -2.5% 9.3% 25.6% 107.8% 5.4%

MSCI Korea 981 0.1% -1.2% 11.3% 31.2% 106.8% 6.0%

India SENSEX 49,217 -4.0% -3.3% 4.8% 26.7% 74.0% 3.1%

MSCI India 1,658 -4.1% -2.6% 5.3% 21.1% 75.7% 3.6%

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

Australia AS 200 6,733 -0.5% -0.9% 0.9% 14.8% 40.8% 2.2%

Japan TOPIX 2,003 2.7% 3.8% 11.7% 21.7% 56.1% 11.0%

Japan Nikkei 225 30,025 1.0% 0.0% 12.2% 28.5% 81.4% 9.4%

Europe STOXX600 427 0.6% 2.8% 7.8% 15.7% 48.2% 6.9%

Euro STOXX50 3,868 0.6% 4.1% 9.1% 17.8% 57.6% 8.9%

US Dow Jones 32,862 1.2% 4.3% 8.9% 18.8% 63.6% 7.4%

US S&P500 3,915 -0.6% 0.2% 5.6% 18.0% 62.5% 4.2%

MSCI US REITs 1,234 1.5% 4.1% 10.1% 18.1% 49.8% 8.5%

J-REITs 2,003 3.2% 3.3% 16.8% 18.2% 74.9% 12.3%

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

UK FTSE 100 6,780 0.6% 2.3% 3.8% 12.9% 31.6% 4.9%

Germany DAX 14,776 1.4% 5.6% 8.4% 12.7% 71.6% 7.7%

France CAC 40 6,063 0.5% 5.0% 9.7% 21.8% 57.3% 9.2%

Switzerland SMI 10,974 0.8% 2.5% 4.3% 4.1% 25.0% 2.5%

Portugal PSI 20 4,789 -1.7% -0.6% 0.6% 12.6% 33.2% -2.2%

Spain IBEX 35 8,625 0.4% 5.8% 7.3% 24.5% 34.8% 6.8%

Italy FTSE MIB 24,360 1.0% 5.3% 10.8% 24.8% 57.5% 9.6%

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

Brazil BOVESPA 114,835 -0.1% -3.0% -2.7% 16.8% 68.1% -3.5%

Chile IPSA 4,879 -0.0% 5.5% 15.9% 30.8% 58.3% 16.8%

Mexico MEXBO 47,572 0.0% 6.0% 8.4% 32.1% 35.4% 8.0%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 695 0.2% -5.6% 7.1% 22.1% 77.2% 5.0%

MSCI Latin America 2,323 0.0% -3.3% -5.8% 17.9% 55.5% -5.2%

MSCI All Country World 673 -0.2% -0.9% 5.2% 18.8% 66.7% 4.2%

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

WTI Spot 60.01 -8.5% 1.3% 22.2% 46.0% 137.9% 23.7%

Brent Spot 63.34 -8.5% 0.7% 21.2% 46.8% 122.5% 22.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.33 -0.28 -0.34 0.17 1.29 0.08 0.05

Gold Spot 1729.10 0.1% -3.1% -7.9% -9.1% 17.4% -8.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3143.98 -0.6% -4.4% -5.1% -8.0% 14.2% -5.3%

Bloomberg Agri Subindex 51.23 -1.2% -0.4% 13.9% 28.4% 41.4% 6.7%

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

ThaiBMA Govt Bond index  311.23 -0.6% -4.8% -5.8% -4.4% -2.2% -6.0%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.24 0.1% -0.1% -0.2% 0.2% 1.6% -0.4%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  304.92 0.0% -1.1% -1.8% -0.6% 2.4% -2.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  402.79 -0.5% -2.8% -3.8% -2.7% 1.2% -4.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  258.70 -0.1% -1.1% -1.7% -0.8% 1.9% -1.9%

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

1Y  0.50 -2 1 9 -1 -45 14

2Y  0.61 -3 8 19 5 -38 22

5Y  1.19 3 31 52 32 -6 58

10Y  1.98 6 50 68 59 43 69

Spread 10Y-2Y 137 9 42 49 54 81 47

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

US 10Y  1.71 9 37 76 102 57 80

Japan 10Y  0.12 -0 1 11 11 4 10

UK 10Y  0.88 14 25 63 69 8 68

German 10Y  (0.26) 7 8 31 22 -3 31

Spain 10Y  0.38 8 3 33 9 -85 33

Italy 10Y  0.69 9 4 12 -27 -175 15

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

VIX index  21.58 -0.3 -0.5 0.0 -4.3 -50.4 -1.2

Dollar index  91.92 0.3% 1.7% 2.1% -1.1% -10.5% 2.2%

USD/THB  30.99 0.9% 3.4% 2.9% -1.2% -4.8% 3.3%

EUR/USD  1.19 -0.4% -1.8% -2.7% 1.4% 11.4% -2.6%

GBP/USD  1.39 -0.2% -0.9% 4.0% 8.6% 20.2% 1.8%

USD/JPY  109.09 0.1% 3.5% 5.5% 4.2% -1.2% 5.6%

USD/CNY  6.51 0.2% 0.3% -0.5% -3.9% -7.7% -0.3%

USD/CNH  6.52 0.3% 1.0% -0.3% -4.2% -8.9% 0.2%

As of 3/19/2021 8:29:16 AM



 เรามองตลาดหุ้นในไตรมาส 2 จะยังถูกกดดันจาก Bond Yield ท่ีอาจเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 1.8% ในช่วงกลางปี และ
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอาจแข็งค่าขึ้นในระยะสั้น อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี เรามองตลาดหุ้นจะกลับมาเพิ่มขึ้น
ได้ จาก Bond yield ท่ีจะทรงตัว และคาดการณ์ก�าไรบริษัทท่ีจะถูกปรับขึ้น ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

ตลาดหุ้น

ตลาดหุ้นปรับฐานลงหลัง Yield ขึ้นเกิน 1.4%

 ผลตอบแทน (Yield) ในตลาดพันธบัตร สามารถแยกส่วน

ออกมาได้เป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1) Nominal yield ซ่ึงเป็นผลตอบแทน

ทีไ่ด้จากพนัธบตัรทีจ่่ายดอกเบีย้คงทีแ่บบปกต ิ2) Real yield ซ่ึงเป็น

ผลตอบแทนทีไ่ด้จากพันธบตัรประเภท Inflation-linked bond ซ่ึง

อตัราดอกเบีย้แปรผนัตามเงนิเฟ้อ และ 3) Break-even inflation 

หรือส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของพันธบัตรทั้ง 2 ประเภท 

ซ่ึงสะท้อนถึงคาดการณ์เงินเฟ้อ (Inflation expectation) ของ

นักลงทุนในตลาด

 ในช่วงตั้งแต่เดือน ส.ค. ถึง ก.พ. Bond yield ของสหรัฐฯ 

เพิ่มขึ้นจาก 0.5% เป็น 1.2% ซึ่งการเพิ่มขึ้นทั้งหมดเกิดจากการ

เพ่ิมข้ึนของคาดการณ์เงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นไปตามมุมมองเศรษฐกิจ

ที่ดข้ึีน ในขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนทีแ่ท้จริงทรงตวัในระดบัต�า่สุด

เป็นประวัติการณ์ที่ -1% ซึ่งสะท้อนถึงนโยบายการเงินของ Fed 

ที่ผ่อนคลายเป็นอย่างมาก การเพ่ิมขึ้นของ Bond yield ในช่วง

ดังกล่าวสะท้อนถึงมุมมองต่อเศรษฐกิจฟื้นตัวในขณะที่นโยบาย

การเงินยังผ่อนคลาย ซึ่งนับเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น

 อย่างไรก็ดี ในช่วงตั้งแต่กลางเดือน ก.พ. เป็นต้นมา 

Bond yield สหรัฐฯ มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องจาก 1.2% 

มาเป็น 1.5% ในปัจจบุนั แต่การเพ่ิมข้ึนในช่วงนี ้กลบัถูกขับเคลือ่น

ด้วย Real yield ซึ่งเพิ่มขึ้นจาก -1% มาเป็น -0.7% ท่ามกลาง

สัญญาณการกลับมาของเงินเฟ้อ ท�าให้ตลาดกังวลว่า Fed อาจ

ข้ึนดอกเบีย้เร็วข้ึนกว่าทีค่าด ซ่ึงกดดนัให้ตลาดหุ้นปรับฐานและมี

ความผันผวนเพิ่มขึ้น

 แผนภาพที่ 1: ตลาดหุ้นปรับฐานลง หลัง Yield เพิ่มขึ้นถึง 1.4% ตามที่เราคาด

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 2: Yield ที่เพิ่มขึ้นตั้งแต่กลางเดือน ก.พ. มาจากการเพิ่มขึ้นของ Real yield ตามการคาดการณ์

การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 3: ตลาดคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยในช่วงต้นปี 2023 เร็วขึ้นกว่าเดิมในช่วงปลายปี 

และเร็วกว่า Fed Dot plot ในการประชุมเดือน ธ.ค. 2020

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ตลาด Eurodollar Futures หรือสัญญาซื้อขายดอกเบี้ย

ระยะสั้นล่วงหน้าสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ คาดว่า Fed จะกลับ

มาข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรกในช่วงต้นปี 2023 เร็วข้ึนกว่าเดมิทีค่าดว่า

ดอกเบี้ยจะเริ่มขึ้นในช่วงปลายปี และเร็วกว่าที่ Fed คาดการณ์ 

(Dot plot) ในการประชุมเดอืน ธ.ค. 2020 ซ่ึงจะคงดอกเบีย้จนถึง

สิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย
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 เรามอง Yield อาจเพิม่ข้ึนอกีในระยะส้ัน ซ่ึงจะกดดนัให้ตลาด

หุน้ปรับฐานต่อ จาก 1) เศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัข้ึนตามความคบืหน้าของ

การฉดีวัคซีนและมาตรการกระตุน้จากภาครัฐ 2) อตัราเงนิเฟ้อทีจ่ะ

เพ่ิมข้ึนแรงจากฐานทีต่�า่ในปีทีแ่ล้ว 3) Fed ทีน่่าจะยงัไม่แทรกแซง

ตลาดพันธบตัร เพ่ือควบคมุการเพ่ิมข้ึนของ Bond yield 

เรามอง Yield อาจเพิ่มขึ้นเป็น 1.8%

 ในอดีต ช่วงที่ Bond yield ปรับเพิ่มขึ้นแรง นับตั้งแต่

หลังวิกฤต Subprime พบว่า Bond yield มักจะปรับตัวขึ้นราว 

80-100 bps จากระดับใน 6 เดือนก่อนหน้า ได้แก่ 

 1) ในปี 2013 ที่เกิด Taper Tantrum ซึ่งเศรษฐกิจได้ฟื้น

ตัวขึ้น หลังวิกฤต Subprime ในปี 2008 เงินเฟ้อกลับมาทรงตัว

ที่ระดับ 2% ได้อย่างต่อเนื่อง จนท�าให้ประธาน Fed เริ่มกล่าวถึง

แผนการลด QE ผลักดันให้ Bond yield เพิ่มขึ้นถึง 100bps 

 2) ในปี 2017 ซึ่ง Fed ก�าลังอยู่ในระหว่างการขึ้นอัตรา

ดอกเบีย้ การชนะการเลอืกตัง้ประธานาธิบด ีของ Trump ในปลาย

ปี 2016 ซ่ึงจะผลกัดนัให้มกีารผ่านกฏหมายลดภาษี จงึท�าให้ตลาด

กังวลว่า Fed อาจข้ึนดอกเบีย้เร็วกว่าคาด ผลกัดนัให้ Bond yield 

เพิ่มขึ้นกว่า 100bps

 3) ในปี 2018 ซึ่งเศรษฐกิจเริ่มได้รับผลบวกจากมาตรการ

ลดภาษี ขณะเดียวกัน Fed ก็ยังคงแผนการขึ้นดอกเบี้ย และลด

ขนาด Balance sheet ท�าให้ Bond yield เพิ่มขึ้น 80bps

 เศรษฐกิจที่จะฟื้นตัวขึ้นในระยะข้างหน้า และเงินเฟ้อที่จะ

เพิ่มขึ้นแรง ตามความคืบหน้าของการฉีดวัคซีนและมาตรการ

กระตุ้นจากภาครัฐ ท�าให้ตลาดเริ่มกังวลถึงนโยบายการเงินที่อาจ

เข้มงวดขึ้นเร็วกว่าคาด คล้ายกับเหตุการณ์ในอดีต ท�าให้เรามอง

ว่า Bond yield 10 ปี น่าจะปรับเพิ่มขึ้นราว 80-100bps จาก

ระดับ 0.8% ในช่วงต้นปี เป็น 1.6-1.8% ในช่วงกลางปี

แผนภาพที่ 4: Bond yield มักจะปรับเพิ่มขึ้น 80-100bps ท�าให้การเพิ่มขึ้นในรอบนี้อาจถึงระดับ 1.8%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Fed ยังไม่แทรกแซงตลาดพันธบัตร

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ยังคงมองว่า Bond 

yield ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น สะท้อนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะ

ข้างหน้า โดยมองว่าเงินเฟ้อจะเพิ่มขึ้นจากฐานที่ต�่าในปีก่อน แต่

เพียงระยะสัน้ และยังไม่มท่ีาทีทีจ่ะเพ่ิมการเข้าซ้ือพันธบตัร ขณะ

เดียวกัน รายงานสินทรัพย์ของ Fed เดือน ก.พ. ช่วงที่ Yield พุ่ง

ข้ึนแรง ก็ออกมาย�า้ว่า Fed ไม่ได้เพ่ิมการเข้าซ้ือพันธบตัร โดยยงั

คงซื้อเดือนละประมาณ 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามเดิม

 นอกจากนี้ Bond yield ที่เพิ่มขึ้นได้ส่งผลกระทบจ�ากัด

แค่ในตลาดการเงิน แต่ตัวเลขเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น 

ประกอบกับ Bond yield ระยะยาว ยังอยู่ต�่ากว่าคาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ยในระยะยาวของ Fed ท�าให้ Fed ยังไม่มีความจ�าเป็น

ต้องแทรกแซงตลาดพันธบัตรในตอนนี้ โดยในอดีต Fed จะปรับ

เปลี่ยนนโยบายการเงินก็ต่อเมื่อ Bond yield ระยะยาว (5Y5Y 

Yield) เพิ่มขึ้นเกินกว่าคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในระยะยาวของ 

Fed (FOMC Fed Funds Rate Longer Run Projection) เช่น 

ในปี 2013 ซึ่ง Fed ตัดสินใจชะลอการลด QE ออกไป และต้น

ปี 2019 ซึ่ง Fed ตัดสินใจหยุดขึ้นอัตราดอกเบี้ย

 ในปัจจุบัน 5Y5Y yield ยังอยู่ต�่ากว่า Fed Funds Rate 

Longer Run Projection อยู่ราว 10-20bps ซึ่งท�าให้เรามองว่า 

Fed จะยังไม่เข้าแทรกแซงในตลาดพันธบัตรจนกว่า Bond yield 

อายุ 10 ปี จะเพิ่มขึ้นเกิน 1.8%
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แผนภาพท่ี 5: Fed ไม่ได้เพ่ิมการเข้าซื้อพันธบัตร ในช่วงท่ี Yield พุ่งข้ึน โดยยังคงซื้อเดือนละประมาณ 

8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามเดิม

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 6: 5Y5Y yield ยังอยู่ต�่ากว่า Fed Funds Rate Longer Run Projection ท�าให้เรามองว่า Fed 

จะยังไม่เข้าแทรกแซงในตลาดพันธบัตรจนกว่า Bond yield อายุ 10 ปี จะเพิ่มขึ้นเกิน 1.8%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Real yield ท่ีเพ่ิมข้ึน เริม่ท�าให้เงนิดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน

 แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ขยายตัวแข็งแกร่ง และการ

ฉีดวัคซีนเร็วกว่าประเทศอืน่ ท�าให้ตลาดกังวลว่า Fed อาจข้ึน

ดอกเบีย้เร็วข้ึนกว่าทีค่าด สะท้อนให้เห็นใน Real yield ทีเ่พ่ิมข้ึน

แรงตัง้แต่กลางเดอืน ก.พ. และท�าให้ค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar 

index) กลบัมาแข็งค่าข้ึน สู่ระดบั 91.9 จดุ สงูสุดในรอบ 3 เดอืน

 นอกจากนี้ Fed ซึ่งยังไม่แสดงความกังวลถึง Bond yield 

ที่ขึ้นมา ต่างจาก ECB ซึ่งระบุในการประชุมเดือน มี.ค. ว่าจะ

เพิ่มการเข้าซื้อสินทรัพย์ตั้งแต่เดือนเม.ย. เพื่อยับยั้งการเพิ่มขึ้น

ของ Bond yield ท�าให้ Bond yield สหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

มากกว่าของยุโรป ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่าง Bond yield สหรัฐฯ 

และยุโรป กว้างขึ้น ผลักดันให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น

 การกลับมาแข็งค่าขึ้นของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจจุด

ชนวนให้นักเก็งก�าไรเร่งปิดสถานะ Short เพื่อ take profit ด้วย

การ take long position หรือซื้อดอลลาร์สหรัฐฯ คืน เนื่องจาก

นักเก็งก�าไร (Net Speculative Position) ในปัจจุบันมีสถานะ 

Short สทุธใินค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ ในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าเป็น

จ�านวนมาก การซื้อดอลลาร์สหรัฐฯ คืนจะท�าให้ค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นต่อ เป็นปัจจัยลบต่อสินทรัพย์เสี่ยง เช่น หุ้น 

และสินค้าโภคภัณฑ์
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แผนภาพท่ี 8: การกลบัมาแข็งค่าข้ึนของค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯอาจจดุชนวนให้นักเก็งก�าไรเร่งปิดสถานะ Short

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 7: ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar index) กลับมาแข็งค่าขึ้น สู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 เดือน 

ตามการเพิ่มขึ้นของ Real yield

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เรามองตลาดหุ้น จะยังถูกกดดันในไตรมาส 2 แต่จะกลับมา

เพิ่มขึ้นต่อเนื่องได้ในช่วงครึ่งหลังของปี

 เรามองตลาดหุน้สหรัฐฯ จะยงัถูกกดดนั จากการเพ่ิมข้ึนของ 

Bond yield และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ทีแ่ข็งค่าข้ึนในระยะส้ัน 

จากการประเมนิโดย Earning yield gap (EYG) model ซ่ึงสมมติ

ให้ EYG (ส่วนต่างระหว่าง Earning yield ของตลาดหุน้ ลบกับ 

Yield อาย ุ 10 ปี) ทรงตวัเท่ากับระดบัต�า่สุดในช่วงปี 2017-18 

ที ่ 3% พบว่าทกุ 10bps ทีเ่พ่ิมข้ึนของ Bond yield จะกดดนั 

Valuation ของดชัน ีS&P500 ให้ลดลงประมาณ 2% ซ่ึงเรามอง 

Bond yield มโีอกาสเพิม่ข้ึนสู่ระดบั 1.8% ในช่วงกลางปี ท�าให้

ตลาดหุ้น (S&P500) อาจกลับมาซ้ือขายที่ระดับ Forward P/E 

21 เท่า ต�่ากว่าปัจจุบันที่ 22 เท่า อยู่ 5% 

 อย่างไรก็ด ีในช่วงคร่ึงหลงัของปี เรามองตลาดหุน้จะกลบั

มาเพิ่มขึ้นได้ จากทั้ง Valuation ที่จะทรงตัวขึ้น และคาดการณ์

ก�าไรบริษัทที่จะถูกปรับเพิ่มขึ้น โดย Valuation น่าจะเริ่มทรงตัว

ขึ้น หลัง Bond yield ผ่านพ้นช่วงที่จะได้รับผลกระทบจากอัตรา

เงนิเฟ้อในไตรมาส 2 และ Fed อาจเข้าแทรกแซงตลาดพันธบตัร

เมื่อ Bond yield  เพิ่มขึ้นเกิน 1.8% ขณะเดียวกัน คาดการณ์

ก�าไรบริษัทน่าจะยังถูกปรับเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องตลอดทั้งปี ตามการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
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แผนภาพที่ 9: Earning yield gap (EYG) ลดลงมาอยู่ต�่ากว่าระดับ 3% ใกล้เคียงกับช่วงปี 2017-18 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 10: ทุก 10bps ท่ีเพ่ิมข้ึนของ Bond yield จะกดดัน Valuation ของดัชนี S&P500 ให้ลดลงประมาณ 2%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับตัวขึ้นแรงในเดือนที่ผ่านมา ท่ามกลางความกังวลว่า Fed 
อาจขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าคาด ในระยะข้างหน้าเรามองว่า Bond yield จะทรงตัวที่ระดับประมาณ 2% ใกล้เคียงกับ
ปัจจุบัน

ตลาดตราสารหนี้

Bond yield ของไทยเพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุในเดือนที่ผ่านมา โดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาว

 อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยปรับตวัสงูข้ึนในทกุช่วงอายใุนเดอืนทีผ่่านมา โดยเฉพาะช่วงระยะยาวอาย ุ10 ปี ทีเ่พ่ิม

ขึ้นแรง 50bps ในขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะสั้น (อายุ 3 เดือน - 3 ปี) ที่เพิ่มขึ้นเล็กน้อยประมาณ 10bps

แผนภาพท่ี 11: อัตราผลตอบแทนพันธบตัรไทยเพ่ิมข้ึนทุกช่วงอายุในเดือนท่ีผ่านมา โดยเฉพาะพันธบตัรระยะยาว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เรามอง Bond yield 10 ปี จะเริ่มเพิ่มขึ้นได้อย่างจ�ากัด

 อตัราผลตอบแทนพันธบัตรอาย ุ 10 ปีของไทยปรับตวัเพ่ิม

ข้ึนแรง สู่ระดบั 2% จาก 1.3% ในเดอืนก่อน ท่ามกลางความกังวล

ว่า Fed อาจข้ึนดอกเบีย้เร็วกว่าคาด ซ่ึงส่งผลให้นกัลงทนุทยอยขาย

พันธบตัรกลุม่ประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets) ท�าให้ Bond 

yield อาย ุ 10 ปี ของไทยปรับตวัเพ่ิมข้ึน +64bps เช่นเดยีวกับ

ฮ่องกง (+57bps) สิงคโปร์ (+76bps) และมาเลเซีย (+79bps)

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่า Bond yield จะเริ่มเพิ่มขึ้น

ได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้ ตาม Bond yield สหรัฐฯ ซึ่งเรามองว่า

อาจเพิ่มขึ้นได้อีกเพียง 10bps เป็น 1.8% (อ่านเพิ่มเติมในส่วน

ของตลาดหุ้น) ขณะที่ ส่วนต่างระหว่าง Bond yield ไทยและ

สหรัฐฯ มแีนวโน้มทีจ่ะลดลงมาอยูท่ีป่ระมาณ 20bps เท่าช่วงต้นปี 

ซึ่งจะท�าให้ Bond yield ไทยอยู่ที่ระดับประมาณ 2% ใกล้เคียง

กับปัจจุบัน
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แผนภาพที่ 12: ส่วนต่างระหว่าง Bond yield ไทยและสหรัฐฯ มีแนวโน้มที่จะลดลงมาอยู่ที่ประมาณ 20bps เท่าช่วงต้นปี

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 13: Bond yield ไทยมอัีตราการเพ่ิมข้ึนใกล้เคียงกับของภมูภิาค ชีว่้าปัจจยัส�าคัญท่ีผลกัดันให้ 

Bond yield เพิ่มขึ้น มาจากปัจจัยภายนอกประเทศ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

    
ที�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 เรามองราคาทองค�าในระยะสั้นมี Downside ท่ีจ�ากัด ตามความเสี่ยงเงินเฟ้อท่ีจะเพิ่มขึ้นแรงในช่วง ไตรมาส 2 
และ Fed ยังไม่ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบ้ีย ส�าหรับราคาน�้ามัน เรามองว่าตลาดน�้ามันจะยังอยู่ในสภาวะตึงตัว เนื่องจาก
การผลิตน�้ามันดิบจากสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า ขณะทีกลุ่ม OPEC มีโอกาสกลับมาเพิ่มการผลิต ท่ามกลางความ
ต้องการใช้น�้ามันของโลกที่กลับมาฟื้นตัวต่อเน่ือง

ราคาทองค�ามี Downside จ�ากัดในระยะสั้น

 เรามองราคาทองค�าในระยะส้ันม ีDownside ทีจ่�ากัด ตาม

ความเส่ียงเงินเฟ้อทีจ่ะเพ่ิมข้ึนแรง จากแผนกระตุน้เศรษฐกิจการ

คลังของสหรัฐฯ ซึ่งจะผลักดันให้เศรษฐกิจฟื้นตัวได้เร็วขึ้น และ

อัตราเงินเฟ้อนับตั้งแต่เดือน มี.ค. เป็นต้นไป ที่จะเพิ่มขึ้นแรง 

จากฐานที่ต�่าในปีก่อน ขณะเดียวกัน Fed ยังไม่ส่งสัญญาณขึ้น

ดอกเบี้ย โดยคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย (Dot plot) ในการประชุม

เดอืน ม.ีค. 2020 ระบคุณะกรรมการนโยบายการเงนิส่วนใหญ่ยงั

มองว่าจะคงดอกเบี้ยจนถึงสิ้นปี 2023 

 อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัข้ึน จะเร่ิมส่งผลให้ความจ�าเป็น

ในการใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายลดลง ธนาคารกลางอาจเร่ิมส่ง

สัญญาณข้ึนดอกเบีย้ หรือลดการอดัฉีดสภาพคล่อง (Taper) ราคา

ทองค�าซ่ึงให้ผลตอบแทนดใีนภาวะดอกเบีย้ต�า่และสภาพคล่องสูง 

จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะปรับตวัลดลงในระยะยาว

เรามองราคาทองค�าอาจลดลงสู่ระดับ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์ หาก Fed ส่งสัญญาณ Taper

 เศรษฐกิจทีค่่อยๆ ฟ้ืนตวัข้ึน หลังวิกฤต Subprime ในช่วงปี 

2011 ท�าให้ราคาทองค�าค่อยๆ ปรับตวัลดลงจากจดุสงูสดุที ่1,900 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ มาเคลื่อนไหวในกรอบระหว่าง 1,600 

และ 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ จนกระทั่ง Fed เริ่มกล่าว

ถึงการลดการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ในปี 2013 จดุชนวนให้ราคาทองค�า

ปรับตัวลงแรงสู่ระดับ 1,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

 ภาวะดังกล่าวคล้ายกับปัจจุบัน ซึ่งเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้น

หลังวิกฤต COVID-19 ท�าให้นักลงทุนเริ่มกังวลว่าธนาคารกลาง

จะเปลี่ยนไปใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น  ส่งผลให้นักลงทุน

ทยอยขายทองค�าตัง้แต่เดอืน ส.ค. 2020 ราคาทองค�าค่อยๆ ปรับ

ตัวลงจากจุดสูงสุดที่ 2,060 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ มาอยู่ที่

ระดบั 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในปัจจบุนัซ่ึงในระยะข้าง

หน้า เมื่อเศรษฐกิจกลับไปฟื้นตัวได้ใกล้เคียงกับก่อนการระบาด 

Fed ก็จะเริ่มส่งสัญญาณเพิ่มความเข้มงวดของนโยบายการเงิน 

และอาจจุดชนวนให้ราคาทองค�าปรับฐานลงแรงเช่นกัน 

 จากการศกึษาข้อมลูราคาทองค�า และปริมาณการซ้ือ ETF 

ในช่วงวิกฤต Subprime ปี 2009 พบว่าราคาทองค�าจะปรับตัว

ลดลงจนกว่าจะถึงต้นทุนเฉลี่ยที่นักลงทุนซื้อ ETF ทองค�าในช่วง

ก่อนที่ราคาจะท�าจุดสูงสุด โดยตั้งแต่ช่วงที่ Fed เริ่มลดดอกเบี้ย

ในกลางปี 2007 จนถึงวันที่ราคาทองค�าท�าจุดสูงสุดในเดือน ก.ย. 

2011 นักลงทุนซื้อ ETF ทองค�าเฉลี่ยที่ราคา 1,074 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ใกล้เคียงกับราคาต�่าสุดในปลายปี 2015 ที่ 

1,053 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

 นอกจากนี ้เราพบว่าราคาทองค�ามรีะยะเวลาในการพักฐาน

ของขาลง แปรผันตามปริมาณการซื้อ ETF ทองค�าในช่วงขาขึ้น 

โดยนับตั้งแต่ราคาทองค�าพลิกกลับมาเป็นขาลงจากจุดสูงสุดที่ 

1,900 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ จนถึงวันที่ท�าจุดต�่าสุดที่ 1,053 

ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ พบว่าราคาทองค�ามรีาคาปิดรายวันมาก

สุดที่ราคาระหว่าง 1,100 ถึง 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ 

ตรงกับช่วงราคาทีม่ปีริมาณการซ้ือ ETF ทองค�าในช่วงขาข้ึนมาก

สุด ระดับราคาทองค�าที่มีปริมาณการเข้าซ้ือ ETF ทองค�าเป็น

จ�านวนมากในช่วงขาข้ึน จึงอาจสะท้อนระดับราคาที่จะพักฐานใน

ช่วงขาลงได้

 ส�าหรับวิกฤตในรอบนี้ นักลงทุนซื้อ ETF ทองค�าเฉลี่ยที่

ราคา 1,613 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ โดยนับช่วงเวลาตั้งแต่

กลางปี 2019 ที่ Fed กลับมาลดดอกเบี้ย จนถึงวันที่ราคาทองค�า

ท�าจดุสูงสุดตลอดกาลในเดอืน ส.ค. 2020 และมปีริมาณการซ้ือที่

ระดับราคา 1,700-1,750 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ มากสุด ชี้ว่า

ราคาทองค�าต่อจากนี้ น่าจะเคลื่อนไหวในช่วง 1,700 ถึง 1,750 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ และเมือ่ Fed ส่งสัญญาณลดการอดัฉดี

สภาพคล่อง ราคาทองค�าอาจลดลงสูร่ะดบั 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์ หรือลดลง -8% จากปัจจุบันที่ 1,730 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์
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แผนภาพที่ 14: ราคาทองค�าเพิ่มขึ้นไปในทิศทางเดียวกับปริมาณการซื้อ ETF ทองค�า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 15: นักลงทุนใน ETF ทองค�ามีต้นทุนเฉลี่ยที่ราคา 1,074 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซ์ ในช่วงวิกฤต Subprime

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 16 : นักลงทุนใน ETF ทองค�ามต้ีนทุนเฉลีย่ท่ีราคา 1,613 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

ต่อออนซ์ ในช่วงวิกฤต COVID-19

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ามัน:

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าตลาดน�า้มนัอาจจะอยูใ่นสภาวะ

ตงึตวัต่อไป หลงัการผลติน�า้มนัดบิจากสหรัฐฯ มแีนวโน้มฟ้ืนตวัช้า ใน

ขณะทกีลุม่ OPEC มโีอกาสกลบัมาเพ่ิมการผลติอย่างช้าๆ ท่ามกลาง

ความต้องการใช้น�า้มนัของโลกทีม่แีนวโน้มกลบัมาฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง

การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า 

 แม้จ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัดบิ (Rig count) จะฟ้ืนตวัอย่าง

ต่อเนือ่งในช่วง 7 เดอืนทีผ่่านมา ตามราคาน�า้มนัดบิทีท่รงในระดบั

สูง อย่างไรก็ตามปริมาณการผลติน�า้มนัดบิสหรัฐฯ กลบัทรงตวัใน

ระดบัใกล้เคยีงเดมิ โดยสาเหตหุลกัมาจากการลงทนุขุดเจาะหลมุ

น�า้มนัใหม่ของผูผ้ลติ Shale oil นัน้ยงัไม่มากพอชดเชยการผลติ

น�า้มนัดบิจากหลมุเดมิทีก่�าลงัทยอยหมดไปได้

 โดยในรายงานเดอืน ม.ีค. EIA คาดว่าสถานการณ์ดงักล่าว

จะส่งผลให้ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ทรงตัวที่ระดับ 

ราว 11.1 ล้านบาร์เรล ต่อวันตลอดปี 2021 หรือปรับตัวเพ่ิม

ข้ึนได้อีกเพียง +2 แสนบาร์เรลต่อวันในช่วงคร่ึงหลังของปี 

ในขณะที่มองเห็นปัญหาดังกล่าวจะเร่ิมคล่ีคลายลงในปีหน้า

ซ่ึงจะส่งผลให้การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มข้ึนได้อีก

ราว +1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผนภาพที่ 17: ราคาทองค�ามีระยะเวลาในการพักฐานในช่วงขาลง แปรผันตามปริมาณการซื้อ 

ETF ทองค�า ในช่วงขาขึ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 18: การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวช้า แม้จ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันดิบ (Rig count) 

จะฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 เดือนที่ผ่านมา

ที่มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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OPEC คาดความต้องการใช้น�้ามันจะฟื้นตัวเร็วกว่าการผลิต

ในปีนี้

 โดยในรายงานของกลุม่ OPEC ในเดอืน ม.ีค. คาดการณ์

ว่าความต้องการใช้น�้ามันของโลก (Global petroleum fuel 

consumption) จะเติบโตราว +5.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

จากความคืบหน้าในการแจกจ่ายวัคซีนที่มีออกมาอย่างต่อ

เนื่อง ซ่ึงจะส่งผลให้ประเทศต่างๆ เร่ิมผ่อนคลายมาตรการ 

Lockdown ภายในคร่ึงหลังของปีนี้ และผลักดันความต้องการ

ใช้น�้ามันในอุตสาหกรรมขนส่ง (Transportation sector)

เพิ่มขึ้น

 อย่างไรก็ตาม OPEC คาดการณ์ปริมาณการผลติจากกลุม่ 

Non OPEC จะเติบโตเพียง +9.5 แสนบาร์เรบต่อวันเท่านั้นใน

ปีนี้ โดยคาดว่า การเติบโตของการผลิตน�้ามันดิบหลักๆจะมาจาก 

แคนาดา บราซิล นอร์เวย์ และสหรัฐฯ 

 ส่งผลให้ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบที่กลุ่ม OPEC จ�าเป็น

ต้องผลติออกมาเพือ่ให้ตลาดอยูใ่นสภาวะสมดลุ (Call on OPEC) 

มแีนวโน้มปรับตวัสงูข้ึนในระยะข้างหน้า โดย OPEC ประเมนิ Call 

on OPEC จะกลบัมาปรับตวัเพ่ิมข้ึนในไตรมาสสองและสาม แตะ

ระดบั 28.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ 28.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตาม

ล�าดับ จากปัจจุบันที่ 25.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 

แผนภาพที่ 19: OPEC คาดความต้องการใช้น�้ามันจะฟื้นตัวเร็วกว่าการผลิตในปีนี้

ที่มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ซ่ึงบ่งช้ีว่าแม้กลุม่ OPEC จะทยอยปรับข้ึนการผลติน�า้มนัดบิในระยะข้างหน้า แต่ตลาดน�า้มนัก็จะยงัคงอยูใ่นสภาวะขาดดลุต่อไปได้

แผนภาพที่ 20: กลุ่ม OPEC สามารถทยอยปรับขึ้นการผลิตน�้ามันดิบได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปในระยะ

ข้างหน้า โดยตลาดน�้ามันจะยังคงอยู่ในสภาวะขาดดุลต่อไปได้

ที่มา : Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 21: กลุ่ม OPEC และพันธมิตร (OPEC+) มีมติยอมขยายเวลาลดการผลิตท่ีระดับเดิม 

ต่อไปจนถึงปลายเดือน เม.ย.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 โดยในปัจจุบันกลุ่ม OPEC และพันธมิตร (OPEC+) มีมติยอมขยายเวลาลดการผลิตที่ระดับเดิมต่อไปจนถึงปลายเดือน เม.ย. 

นี้ จากเดิมที่จะหมดอายุลงในเดือน มี.ค. โดยซาอุฯ ยอมขยายเวลาลดการผลิตโดยสมัครใจ (Voluntary Cut) ที่ระดับ -1 

ล้านบาร์เรลต่อวันออกไปอีกหนึ่งเดือน 

 ในขณะที่ยินยอมให้รัสเซียและคาซัคสถานปรับเพิ่มการผลิตได้อีกเล็กน้อยราว +1.3 แสนบาร์เรลต่อวัน และ +2 หมื่นบาร์เรล

ต่อวัน ตามล�าดับ ส่งผลให้ในเดือน เม.ย. นี้ กลุ่ม OPEC+ จะเหลือการลดการผลิตอยู่ระดับ -7.97 ล้านบาร์เรลต่อวัน (รวมการ

เพ่ิมการผลิตจากรัสเซียและคาซัคสถาน) จากระดับเดิมที่ -8.125 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดือน มี.ค
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวสูงในไตรมาส 2 จาก 1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ที่อนุมัติต้นเดือน มี.ค. 2) การแจกจ่ายวัคซีนที่เป็นวงกว้าง และ 3) ฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน อย่างไร

ก็ดี การฟื้นตัวของตลาดแรงงานยังล่าช้า โดยการจ้างงานยังต�่ากว่าก่อน COVID-19 อยู่ 9.5 ล้านต�าแหน่ง 

และอาจใช้เวลาถึง 2 ปี ในการกลับเข้าสู่ระดับดังกล่าว ด้านนโยบายการเงิน Fed ยังคงท่าที Dovish ในการ

ประชุมรอบล่าสุด โดยช้ีดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ 0-0.25% ตลอดจนถึงส้ินปี 2023 เป็นอย่างน้อย แม้จะปรับเพ่ิม

คาดการณ์เศรษฐกิจข้ึนอย่างมีนัยยะก็ตาม

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยซ�้าซ้อน (Double-dip Recession) ในไตรมาส 1 ท่ามกลาง

มาตรการ Lockdown ที่มีผลบังคับใช้ต่อเนื่องจากปลายปีก่อน โดยสถานการณ์ COVID-19 ที่ยังไม่คลี่คลาย 

และการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้า อาจท�าให้การกลับมาเปิดท�าการตามปกติของภาคธุรกิจล่าช้าออกไปในระยะข้าง

หน้า ด้านนโยบายการเงิน ECB ส่งสัญญาณจะเร่งเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP อย่างมีนัยยะในไตรมาส 2 โดย

ยังคงวงเงินที่ 1.85 ล้านล้านยูโร ส่วนนโยบายการคลัง EU มีแนวโน้มที่จะผ่อนปรนการบังคับใช้กฎการคลัง 

(Fiscal Rules) จนถึงปี 2023  เพ่ือให้ประเทศในกลุ่มสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างเต็มที่

• เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่องในปีนี้  โดยตลาดคาดจะขยายตัวสูง 8.4% YoY ในปี 2021F 

ท่ามกลางแรงหนุนจากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว รวมทั้งฐานที่ต�่าจากปีก่อน แต่ในการประชุม 

NPC ที่ผ่านมาทางรัฐบาลกลางได้ตั้งเป้าการเติบโตที่ “มากกว่า 6%” เท่านั้น ซ่ึงเป็นตัวเลขที่สะท้อนถึงความ

ระมัดระวังและต้องการเน้นไปที่การเติบโตอย่างมีคุณภาพ ประกอบกับความกังวลของรัฐบาลในเร่ืองฟองสบู่

ในตลาดอสังหาริมทรัพย์และระดับหนี้ที่สูงข้ึนอย่างมีนัยยะ ส่งผลให้รัฐบาลส่งสัญญาณการผ่อนคลายที่ลดลง 

โดยเฉพาะในส่วนของนโยบายการเงิน

• เศรษฐกิจญีปุ่นยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวได้ช้าจากผลกระทบของการประกาศสถานการณ์

ฉุกเฉินและการแจกวัคซีนที่ล่าช้ากว่าประเทศในฝั่งตะวันตก โดยตลาดคาด GDP ไตรมาส 1 จะพลิกกลับมา

หดตัวที่ -2.5% QoQ, saar ด้านนโยบายการเงิน BoJ ได้มีมติคงนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายตามเดิม แต่มี

การปรับนโยบายบางส่วนให้มีความยืดหยุ่นมากข้ึนในการประชุมล่าสุด  เช่น การเข้าซ้ือ ETFs และกรอบการ

เคลื่อนไหวของดอกเบี้ยระยะยาว เพ่ือความยั่งยืนในการด�าเนินนโยบายและเพื่อบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2%

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึน จากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown นับตั้งแต่เดือน ก.พ. โดยเคร่ือง

ช้ีเศรษฐกิจ อาทิ การเดินทางสายการบินในประเทศสะท้อนกิจกรรมเศรษฐกิจได้ผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วในเดือน 

ม.ค. นอกจากนี้ การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังได้รับแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐที่ระดมออกมา

อย่างต่อเนื่อง รวมถึงจัดหาวัคซีนที่มีความชัดเจนมากข้ึน อย่างไรก็ตาม การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้อง

ใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง ด้านกระบวนการแก้ไขรัฐธรรมนูญจะต้องเร่ิมต้นใหม่ท้ังหมด หลังสภามีมติไม่เห็นชอบร่างฯ 

ในวาระ 3 ซ่ึงอาจจุดประเด็นให้เกิดความไม่สงบทางการเมืองในระยะถัดไป
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกจิสหรฐัฯ ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัดีกว่าท่ีตลาดคาดในช่วงท่ีผ่านมา และมแีนวโน้มทีจ่ะขยายตวัสงูในไตรมาส 2 
จาก 1) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อนุมัติต้นเดือน มี.ค. 2) การแจกจ่ายวัคซีน
ที่เป็นวงกว้างมากขึ้น และ 3) ฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของตลาดแรงงานยังคงล่าช้า โดย
การจ้างงานยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่กว่า 9.5 ล้านต�าแหน่ง และอาจใช้เวลาถึง 2 ปี ในการกลับเข้าสู่ระดับดัง
กล่าว ด้านนโยบายการเงิน Fed ยังคงท่าที Dovish ในการประชุมวันที่ 16-17 มี.ค. โดยชี้ดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ 0-0.25% 
ตลอดจนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย แม้จะปรับเพิ่มคาดการณ์เศรษฐกิจขึ้นอย่างมีนัยยะก็ตาม

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวดีในไตรมาส 1 โดยเฉพาะภาค

การผลิตและการบริโภค จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจและการทยอยผ่อนปรน Lockdown

ความเชี่อมั่นภาคธุรกิจโดย ISM: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาค

การผลติ (ISM Manufacturing) เดอืน ก.พ. ปรับตวัเพ่ิมข้ึน +2.1 

จุด เป็น 60.8 จุด สูงสุดในรอบ 3 ปี และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 

58.9 จุด จากการปรับเพิ่มขึ้นของผลผลิต (+2.5, 63.2 จุด), ยอด

ค�าสั่งซื้อทั้งใน (+3.7, 64.8 จุด) และนอกประเทศ (+2.3, 57.2 

จุด) การจ้างงาน (+1.8, 54.4 จุด) รวมถึงต้นทุนการผลิต (+3.9, 

86.0 จุด) ที่เพิ่มขึ้นสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 จากปัญหาขาดแคลน

อุปทานในบางกลุ่มสินค้า เช่น ชิ้นส่วนยานยนต์ เป็นต้น 

 ส่วนภาคบริการ (ISM Services) ปรับตัวลดลง -3.4 จุด 

เป็น 55.3 จุด ต�่าสุดในรอบ 9 เดือน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 

58.7 จดุ จากยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ (-9.9, 51.8 จดุ) และกิจกรรมทาง

ธุรกิจ (-4.4, 55.5 จุด) ที่ปรับตัวลดลงต�่าสุดในรอบ 9 เดือน และ

การจ้างงาน (-2.5, 52.7 จดุ) ทีช่ะลอลง ทัง้นี ้รายงานระบวุ่าธรุกิจ

ประสบปัญหาขาดแคลนวัตถุดบิและการขนส่ง ซ่ึงส่งผลให้ต้นทนุ

การผลติปรับตวัเพ่ิมข้ึนสูร่ะดบัสูงสุดนบัตัง้แต่ปี 2008 (71.8 จดุ) 

และระบุถึงปัญหาสภาพอากาศที่หนาวจัดในช่วงดังกล่าว

การบรโิภค: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ก.พ. พลกิกลบัมา

หดตัว -3.0% MoM แย่กว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ -0.5% แต่

ส่วนหนึ่งเป็นผลจากตัวเลขเดือนก่อนหน้าที่ขยายตัวสูงถึง 7.6% 

(ถูกปรับเพิ่มขึ้น +2.3ppt) จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจวงเงิน 9.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทีอ่นมุตัปิลายเดอืน 

ธ.ค. ประกอบกับพายฤุดหูนาวทีก่ระทบการออกมาใช้จ่าย โดยเมือ่

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 6.3% YoY  

(vs. 8.5% เดอืนก่อน) และอยูใ่นระดบัสูงกว่าก่อนเกิด COVID-19

 ยอดค้าปลกีแม้จะหดตวัมากกว่าคาดในเดอืน ก.พ. แต่

โมเมนตัมโดยรวมยังคงแข็งแกร่งและสะท้อนการบริโภคเอกชน

ทีจ่ะขยายตวัดใีนไตรมาส 1 ขณะทีใ่นระยะข้างหน้า ยอดค้าปลกี

จะได้แรงหนนุจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ทีป่ระธานาธบิด ีJoe Biden อนมุตัเิมือ่วันที ่11 

ม.ีค. ทีร่วมถึงมาตรการพยงุก�าลงัซ้ือ เช่น การแจกเช็คเงนิสด

คนละ 1,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ และการให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษ 

300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสปัดาห์ จนถึงวันที ่6 ก.ย. และการแจก

จ่ายวัคซีนที่จะเป็นวงกว้างมากข้ึนหนุนการผ่อนปรนมาตรการ 

Lockdown โดยประธานาธบิด ี Biden ได้เร่งให้แต่ละรัฐด�าเนนิ

การให้ผูใ้หญ่ทกุคนมสีทิธิฉ์ดีวัคซีนได้ตัง้แต่วันที ่1 พ.ค.
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การจ้างงานฟื้นตัวดีกว่าคาดในเดือน ก.พ. แต่โดยรวมยังคง

เปราะบางอย่างมาก โดยการจ้างงานอาจใช้เวลาถึง 2 ปี ใน

การกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19

 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน 

ก.พ. เพ่ิมข้ึน 3.79 แสนต�าแหน่ง ดีกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่

จะเพ่ิมข้ึน 2.00 แสนต�าแหน่ง ขณะที่การจ้างงานในเดือน ม.ค. 

ถูกปรับเพิ่มข้ึนเป็น 1.66 แสนต�าแหน่ง สะท้อนตลาดแรงงาน

ที่เร่ิมฟื้นตัวข้ึนหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายลงจาก

การแจกจ่ายวัคซีน และมาตรการ Lockdown ถูกผ่อนปรนใน

หลายรัฐส�าคัญในช่วงปลายเดือน ม.ค. เช่น New York และ 

California  

 โดยการจ้างงานเพ่ิมข้ึนมากในหมวดที่ได้รับผลกระทบ

โดยตรงจาก COVID-19 ได้แก่ การโรงแรมและพักผ่อน (+3.55 

แสนต�าแหน่ง vs. -2.5 หมื่นต�าแหน่งเดือนก่อน) และค้าปลีก 

(+4.1 หมื่นต�าแหน่ง vs. +4.3 หมื่นต�าแหน่งเดือนก่อน) นอกจาก

นี้ การจ้างงานในหมวดให้บริการช่วยเหลือชั่วคราว (Temporary 

help services) ก็เพิ่มขึ้นมากเช่นเดียวกันที่ +5.3 หมื่นต�าแหน่ง 

ขณะที่การจ้างงานในภาคก่อสร้างลดลง -6.1 หมื่นต�าแหน่ง (vs. 

+1.0 พันต�าแหน่งเดือนก่อน) จากผลกระทบของสภาพอากาศที่

ไม่ดี และการจ้างงานภาครัฐลดลง -8.6 หมื่นต�าแหน่ง (vs. +7.6 

หมื่นต�าแหน่งเดือนก่อน) จากการจ้างงานในภาคการศึกษา

 ด้านอตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เดอืน ก.พ. 

ปรับลดลงเป็น 6.2% จาก 6.3% ในเดือนก่อนและที่ตลาดคาด 

โดยแรงงานว่างงานชัว่คราว (Temporary) ลดลง 5.17 แสนราย 

แผนภาพ 22: ดัชนี Manufacturing ISM ปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 ปี ขณะที่ยอดค้าปลีกขยายตัวดีจาก

มาตรการแจกเงินของรัฐบาลและการผ่อนปรนมาตรการ Lockdown

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เป็น 2.2 ล้านราย ส่วนแรงงานว่างงานถาวร (Permanent) ลดลง

เลก็น้อย -6.0 พันราย เป็น 3.5 ล้านราย ขณะทีอ่ตัราการมส่ีวน

ร่วมของก�าลงัแรงงาน (Laborforce Participation Rate) ทรงตวั

ที ่61.4% เท่ากับเดอืนก่อน 

 ตลาดแรงงานเดอืน ก.พ. ฟ้ืนตวัได้เร็วกว่าทีต่ลาดคาดไว้มาก 

จากสถานการณ์ COVID-19 ทีเ่ร่ิมคลีค่ลาย โดยจ�านวนผูต้ดิเช้ือ

ปรับลดลงมากภายหลงัการแจกจ่ายวัคซีน ขณะเดยีวกันมาตรการ 

Lockdown ก็ได้ถูกผ่อนปรน และกิจกรรมภาคบริการที่ได้รับ

ผลกระทบอย่างหนกั เช่น ร้านอาหาร ทยอยกลบัมาเปิดท�าการ

ตามปกต ิซ่ึงปัจจยัดงักล่าวคาดจะหนนุให้ตลาดแรงงานฟ้ืนตวัอย่าง

รวดเร็วต่อเนื่องในเดือนข้างหน้า เพ่ิมเติมจากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจก้อนใหม่วงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 อย่างไรก็ด ีแม้ตลาดแรงงานจะฟ้ืนตวัได้อย่างรวดเร็วแต่ก็

ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่ราว 9.5 ล้านต�าแหน่ง และ

หากสมมติให้การจ้างงานเพิ่มขึ้นในอัตรา 3.79 แสนต�าแหน่ง

เท่ากับในเดือน ก.พ. นี้  หรือเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 3.17 แสนต�าแหน่ง

ต่อเดือน (ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 6 เดือน) จะพบว่าก็ต้องใช้เวลา

อีกอย่างน้อย 2 ปี ก่อนที่การจ้างงานจะกลับเข้าสู่ระดับก่อน 

COVID-19 ได้ สอดคล้องกับแถลงการณ์ของนาย Jerome Powell 

ประธาน Fed ในปลายเดอืน ก.พ. ท่ีระบวุ่า ตลาดแรงงานยงัห่างไกล

ระดบัการจ้างงานเต็มอัตรา (Maximum Employment) อยู่มาก 

และ Fed มองว่าจะใช้เวลาอีกสักระยะก่อนที่จะไปถึงจุดดังกล่าว 

โดย Bloomberg consensus ล่าสุดวันที่ 9 มี.ค. คาดอัตราการ

ว่างงาน ณ สิ้นปีนี้จะอยู่ที่ 5.1% 
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แผนภาพ 23: การจ้างงานยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่กว่า 9.5 ล้านต�าแหน่ง และอาจ

ใช้เวลาถึง 2 ปี ในการกลับเข้าสู่ระดับปกติ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ประธานาธิบดี  Biden ลงนามอนุมติัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

วงเงนิราว 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ซึง่นับเป็นแรงหนุนต่อ

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจท่ีส�าคัญ แต่ขณะเดียวกันก็มาพร้อมกับ

ภาระหนี้ที่สูงขึ้น และการขยายเพดานหนี้ซึ่งมีก�าหนดภายใน

สิ้นเดือน ก.ค. ยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม

 ประธานาธบิด ี Joe Biden ลงนามอนุมตัมิาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจวงเงนิรวมราว 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือทีเ่รียกว่า

ร่างกฎหมาย  ‘American Rescue Plan’ เมือ่วันที ่11 ม.ีค. โดยร่าง

กฎหมายฉบบันีผ่้านสภาโดยอาศยัเพียงเสยีงของพรรค Democrat 

เท่านัน้ ผ่านกระบวนการ Budget Reconciliation เนือ่งจากเสียงใน

พรรค Republican ส่วนใหญ่มองว่าวงเงินนัน้สูงเกินไป ท่ามกลาง

เศรษฐกิจทีส่่งสญัญาณฟ้ืนตวัได้ด ีและอาจเป็นความเส่ียงต่อความ

ยัง่ยนืทางการคลงั โดยมาตรการทีส่�าคญัได้แก่

• การแจกเช็คเงินสดคนละ ดอลลาร์สหรัฐฯ 1,400 วงเงินราว 

4.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยผู้ที่มีรายได้ตั้งแต่ 80,000 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี (หรือกรณมีคู่ีสมรสที ่160,000 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อปี) จะไม่ได้รับเช็คเงินสดนี้ ทั้งนี้ รัฐบาลได้เริ่ม

ด�าเนินการเบิกจ่ายตั้งแต่วันที่ 13 มี.ค.

• การให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษ วงเงนิ 2.25 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยจะคงที่อัตรา 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ 

จนถึงวันที ่6 ก.ย. รวมท้ังขยายระยะเวลาโครงการ PUA และ 

PEUC ออกไปจนถึงวันที ่6 ก.ย.ด้วย นอกจากนี ้จะยกเว้นภาษี

ให้กับสวัสดกิารว่างงาน 10,200 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ แรก 

• งบช่วยเหลอืรัฐบาลท้องถ่ิน วงเงินกว่า 3.6 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ 

• งบสนับสนุนวัคซีน COVID-19, การตรวจหาเชื้อ และการ

ควบคุมการระบาด วงเงิน 1.25 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• การขยายเครดิตภาษีการเลี้ยงดูบุตรส�าหรับปี 2021 เป็น 

3,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบุตร 1 คน (จากปกติ 2,000 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบุตร 1 คน) ส�าหรับอายุ 6-17 ปี และ

เป็น 3,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบุตร 1 คน ส�าหรับอายุ 5 ปี

หรือต�่ากว่า วงเงิน 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบช่วยเหลือโรงเรียน วงเงิน 1.7 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบช่วยเหลือการจ่ายค่าเช่า ส�าหรับผู้มีรายได้น้อยวงเงิน 

4.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบช่วยเหลืออุตสาหกรรมการบิน วงเงิน 2.3 หมื่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ 

• งบช่วยเหลือธุรกิจขนาดเล็ก วงเงิน 4.9 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ แบ่งเป็น 2.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับร้าน

อาหารที่ได้รับผลกระทบจากการ Lockdown, 1.25 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับผู้จัดงานต่างๆ, 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ผ่านโครงการ EIDL และ 7.25 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เป็นวงเงนิเพ่ิมเตมิในโครงการ Paycheck Protection 

Program (PPP)
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แผนภาพ 24: ประธานาธิบดี  Biden อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในเดือน มี.ค. ซึ่งจะหนุนก�าลังซื้อให้กับผู้บริโภคเพิ่มเติม

ที่มา: Bloomberg, Deutsche Bank, GoldmanSachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 25: เปรียบเทียบรายละเอียดมาตรการลดทอนผลกระทบของ COVID-19 ที่ส�าคัญในแต่ละรอบ 

ที่มา: Bloomberg, Deutsche Bank, GoldmanSachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

 หากเปรียบเทยีบคาดการณ์ GDP ของตลาด (Bloomberg 

consensus) ระหว่างวันที ่21 ม.ค. กับวันที ่9 ม.ีค. จะพบว่ามส่ีวน

ต่างอยูท่ี ่1.4ppt ซ่ึงอาจสะท้อนว่าตลาดได้ค�านงึถึงผลกระทบเชิง

บวกจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจฉบับนีใ้นประมาณการเศรษฐกิจ

บ้างแล้ว โดยคาด GDP ปี 2021F จะขยายตัว 5.5% YoY  

ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อ Core PCE ตลาดคาดจะขยายตวัท�าจดุสูงสุด

ที่ 2.1% YoY ในไตรมาส 2 ก่อนที่จะชะลอลงเป็น 1.9% ในช่วง

คร่ึงหลังของปี และเฉลี่ยทั้งปี 2021F อยู่ที่ 1.8% ยังต�่ากว่า

เป้าหมายของ Fed ที่ 2%
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แผนภาพ 26: Bloomberg consensus ประเมิน Upside ต่อเศรษฐกิจจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 1.9 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่ราว 1.4ppt โดยคาด GDP ปี 2021F จะขยายตัว 5.5% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ Core PCE คาดจะ

ขยายตัวท�าจุดสูงสุดที่ 2.1% ในไตรมาส 2 และชะลอลงเป็น 1.9% ในช่วงครึ่งหลังของปี

Note: 1\ Based on Bloomberg consensus; w/o stimulus are as of 21 Jan & w/ stimulus are as of 9 Mar. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 27: หนี้สาธารณะต่อ GDP อาจเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 114% ณ ปี 2031F ขณะที่ระดับหนี้ในปัจจุบันเกือบแตะเพดาน

หนี้ที่ 21.99 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แม้จะยังไม่นับรวมมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

Note: 1\ CBO estimates as of Feb 2021, based on legislations in effect as of 12 Jan 2021.  

2\ CRFB calculations based on CBO data.

ที่มา: Bloomberg, CBO, CRFB, US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 อย่างไรก็ดี แม้จะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจแต่ก็มาพร้อมกับ

ภาระหนี้ที่จะเพ่ิมข้ึน โดยส�านักงบประมาณของสภาสหรัฐฯ 

(Congressional Budget Office: CBO) ประเมินว่ามาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะท�าให้

หนี้สาธารณะของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นราว 7% ในช่วง 10 ปี โดยหนี้

สาธารณะต่อ GDP จะเพ่ิมข้ึนสู่ระดบั 114% ณ สิน้ปีงบประมาณ 

2031 นอกจากนี้ ระดับหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ ซึ่งปัจจุบันอยู่

ที่ 21.02 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นั้น เข้าใกล้เพดานหนี้ 

(Debt Ceiling) ที่ก�าหนดไว้ที่ 21.99 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

แล้ว แม้จะยงัไม่ได้นบัรวมมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจก้อนนีเ้ข้าไป 

ซ่ึงในระยะข้างหน้ายงัต้องตดิตามประเดน็การขยายเพดานหนีซ่ึ้ง

มีก�าหนดภายในวันที่ 31 ก.ค. โดยเมื่อใกล้ช่วงเวลาดังกล่าว หาก

มข่ีาวเชิงลบว่าสภาอาจขยายเพดานหนีไ้ม่ได้ ก็จะสร้างความกังวล

ให้กับตลาดการเงิน เนื่องจากรัฐบาลจะมีความเสี่ยงที่จะผิดนัด

ช�าระหนี้ (Default)

25



Fed ยังคงท่าที Dovish โดยชี้ดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ 0-0.25% 

ตลอดจนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย แม้จะปรับเพิ่มคาด

การณ์เศรษฐกิจข้ึนอย่างมนัียยะและ Bond Yield จะปรับเพ่ิม

ขึ้นอย่างมากในช่วงที่ผ่านมา 

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) คงยังท่าที Dovish ในการ

ประชุมวันที่ 16-17 มี.ค. โดยมีมติเป็นเอกฉันท์ (11-0) คงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบาย Federal Funds Rate ไว้ที่ระดับต�่า 0-0.25% 

และระบเุช่นเดมิว่าจะคงอยูท่ีร่ะดบัดงักล่าวจนกว่าตลาดแรงงาน

จะอยู่ในระดับที่คณะกรรมการประเมินว่าเป็นระดับการจ้างงาน

เต็มอัตรา (Full Employment) และเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 

2% และเกินระดับดังกล่าวพอสมควร (Exceed moderately) 

เป็นระยะเวลาหนึ่ง (For some time) 

 โดยแนวโน้มของดอกเบี้ยหรือ Dot Plot ยังคงชี้ว่า Fed 

จะคงดอกเบี้ยไว้ที่ระดับดังกล่าวจนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย 

แต่มีคณะกรรมการ 7 จากทั้งหมด 18 ท่านที่มองว่าจะปรับขึ้น

ดอกเบีย้ภายในปี 2023 ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากคาดการณ์คร้ังก่อนในเดอืน 

ธ.ค. ทีม่คีณะกรรมการ 5 จากทัง้หมด 17 ท่าน (นาย Christopher 

Waller เป็นคณะกรรมการ Fed ที่เพิ่มเข้ามาในปลายเดือน ธ.ค.) 

 ด้านการเข้าซ้ือสินทรัพย์ Fed ยงัคงระบเุช่นเดมิว่า จะเข้า

ซือ้สินทรพัย์ที่อัตราปัจจุบัน 1.2 แสนล้านดอลาร์สหรฐัฯ ต่อเดือน 

เป็นอย่างน้อย แบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาล (Treasury) เดือนละ 8 

หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหน้ีทีม่สิีนเช่ือทีอ่ยู่อาศัยเป็น

หลกัประกัน ซ่ึงออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) เดอืนละ 4 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยระบจุะเข้าซ้ือจนกว่าจะเหน็พัฒนาการที่

ชัดเจนว่าการจ้างงานจะกลับเข้าสู่ระดับที่คณะกรรมการประเมิน

ว่าเป็นการจ้างงานเต็มอัตราและเงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมาย 

 แถลงการณ์ Fed ระบเุคร่ืองช้ีวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ

การจ้างงานฟ้ืนตวัดข้ึีนในช่วงทีผ่่านมา แต่กลุม่ทีไ่ด้รับผลกระทบ

โดยตรงจาก COVID-19 ยงัคงอ่อนแอ ส่วนเงินเฟ้อยงัขยายตวั

ต�า่กว่าเป้าหมายที ่2% ด้านสภาวะทางการเงนิโดยรวมยงัคงผ่อน

คลาย สะท้อนผลดจีากมาตรการต่างๆ ทีอ่อกมาหนนุเศรษฐกิจและ

การปล่อยสินเช่ือสูภ่าคครัวเรือนและธรุกิจ ทัง้น้ี Fed ระบเุช่นเดมิ

ว่าแนวโน้มเศรษฐกิจโดยหลักยังข้ึนอยู่กับการระบาดของไวรัส รวม

ถึงความคบืหน้าของวัคซีน และวิกฤตคร้ังน้ีจะยังคงกดดนักิจกรรม

เศรษฐกิจ การจ้างงาน และเงินเฟ้อ และยงัคงเป็นความเส่ียง

ส�าคญัต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ 

 ด้านประมาณการเศรษฐกิจ Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์

เศรษฐกิจข้ึนอย่างมีนัยยะเพ่ือให้สอดรับกับมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของประธานาธิบดี 

Joe Biden ที่เพิ่งอนุมัติไปเมื่อวันที่ 11 มี.ค. โดยปรับเพิ่มคาด

การณ์ GDP ปี 2021F ข้ึนเป็น 6.5% จาก 4.2% ในคาดการณ์คร้ัง

ก่อนในเดือน ธ.ค. และมองอัตราการว่างงาน (Unemployment 

Rate) จะอยู่ที่ 4.5% ณ สิ้นปี 2021F (vs. 5.0% คาดการณ์ครั้ง

ก่อน และ 6.2% ในเดือน ก.พ.) 

 ขณะที่เงินเฟ้อ Fed คาดเงินเฟ้อ PCE จะขยายตัว 2.4% 

ในปี 2021F (vs. 1.8% คาดการณ์ครั้งก่อน) แต่มองว่าจะเป็น

เพียงระยะสัน้เท่านัน้ โดย Fed คาดเงนิเฟ้อจะชะลอลงเป็น 2.0% 

ในปี 2022F และขยายตัว 2.1% ในปี 2023F ส่วนเงินเฟ้อ 

Core PCE คาดจะขยายตัว 2.2% ในปี 2021F (vs. 1.8% 

คาดการณ์คร้ังก่อน) และชะลอลงเป็น 2.0% ในปี 2022F 

 ด้านการปรับตวัเพ่ิมข้ึนแรงของอตัราผลตอบแทนพันธบตัร

รัฐบาล (Bond Yield) ในช่วงที่ผ่านมา จากความคาดหวังของ

นกัลงทนุต่อมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจก้อนใหญ่และการแจกจ่าย

วัคซีนที่รวดเร็ว ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการบรรลุเป้าหมายของ 

Fed นั้น นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุยังไม่มีความ

จ�าเป็นที่จะต้องต้านทานการปรับตัวเพิ่มขึ้นดังกล่าว โดยระบุว่า

ดชันช้ีีวัดสภาวะทางการเงนิหลายๆ ตวัยงัช้ีถึงสภาวะทางการเงิน

ที่ผ่อนคลายอย่างมากอยู่  ซึ่งแสดงว่านโยบายการเงินในปัจจุบัน 

รวมถึงการเข้าซื้อสินทรัพย์ มีความเหมาะสม ส่วนประเด็นการ

ชะลอการเข้าซื้อสินทรัพย์ (Taper) นาย Powell ยังกล่าวเช่น

เดิมว่ายังไม่ถึงเวลาพิจารณา

 Fed ยังคงท่าที Dovish ท่ามกลางแนวโน้มการฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะจากสถานการณ์ 

COVID-19 ในหลายๆ ประเทศคู่ค้าหลัก เช่น ยุโรป ที่ยังไม่

คลี่คลาย อีกทั้งวัคซีนก็ยังมีความไม่แน่นอนทั้งในส่วนของการ

แจกจ่ายและผลข้างเคียง ซ่ึงท�าให้การไปถึงจุดที่จะบรรลุ Herd 

Immunity อาจใช้เวลานานกว่าที่คาด

 นอกจากนี ้แม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะส่งสญัญาณ

ฟื้นตัวดีข้ึนในช่วงที่ผ่านมา แต่ตลาดแรงงานก็ยังเปราะบาง

อย่างมาก โดยการจ้างงานยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 

ถึง 9.5 ล้านต�าแหน่ง และอาจใช้เวลาถึง 2 ปี ในการกลับเข้า

สู่ระดับดังกล่าว

 ดังนั้น เรามองว่า Fed จะรอความชัดเจนในเรื่องการฟื้น

ตวัของเศรษฐกิจก่อน ถึงจะส่งสัญญาณลดการผ่อนคลายนโยบาย 

(เช่น QE taper) ซึ่งคาดจะเป็นในช่วงครึ่งหลังของปี โดยอาจส่ง

สัญญาณเบื้องต้นในการประชุม Jackson Hole Symposium ที่

มักจัดขึ้นปลายเดือน ส.ค. ก่อนที่จะมีการประชุมของ FOMC ใน

วันที่ 21-22 ก.ย. 
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แผนภาพ 28:  Bond yield 10 ปี ของสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วหลังการประกาศแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ

วงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของประธานาธิบดี  Biden เมื่อวันที่ 14 ม.ค.

Note: 1\ Based on Bloomberg Consensus as of 9 Mar.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 29: Fed เข้าซื้อสินทรัพย์เกินเป้า 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน ต่อเนื่องเป็นสัปดาห์ที่ 4 

Note: 1\ Data as of 10 Mar. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนมีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะถดถอยซ�้าซ้อน (Double-dip Recession) ในไตรมาส 1 ท่ามกลาง
มาตรการ Lockdown ท่ีมีผลบังคับใช้ต่อเน่ืองจากปลายปีก่อน ส่งผลกดดันกิจกรรมในภาคบริการและการบริโภค
ภาคเอกชน โดยสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ที่ยังไม่คล่ีคลาย และการแจกจ่ายวัคซีนท่ีมีความล่าช้าอย่าง
มาก อาจท�าให้การกลับมาเปิดท�าการตามปกติของภาคธุรกิจล่าช้าออกไปในระยะข้างหน้า ด้านนโยบายการเงิน ECB ส่ง
สัญญาณจะเร่งเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP อย่างมีนัยยะในไตรมาส 2 โดยยังคงวงเงินท่ี 1.85 ล้านล้าน
ยูโรและระบุว่าไม่มีความจ�าเป็นท่ีจะต้องเข้าซื้อจนครบวงเงิน แต่เรามองว่าเศรษฐกิจท่ียังอ่อนแออย่างมากและเงินเฟ้อ
ท่ีจะยังขยายตัวต�่ากว่าเป้าท่ี 2% ในระยะกลาง อาจท�าให้ ECB ต้องพิจารณาเข้าซื้อจนครบวงเงิน รวมทั้งขยายเวลา
มาตรการออกไปจากก�าหนดเดือน มี.ค. 2022  ด้านนโยบายการคลัง EU มีแนวโน้มท่ีจะผ่อนปรนการบังคับใช้กฎการ
คลัง (Fiscal Rules) จนถึงปี 2023  เพื่อให้ประเทศในกลุ่มสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างเต็มที่ 

มาตรการ Lockdown ยังส่งผลกดดันกิจกรรมในภาคบริการ

และการใช้จ่ายของผู้บริโภค

 เศรษฐกิจมีความเ ส่ียงเข ้า สู ่ภาวะถดถอยซ�้ าซ ้อน 

(Double-dip Recession) ในไตรมาส 1 โดยตลาดคาด GDP 

จะหดตัว -0.9% QoQ ต่อเนื่องจาก -0.7% ในไตรมาส 4/2020 

ท่ามกลางมาตรการ Lockdown ที่มีผลบังคับใช้ต่อเนื่องจาก

ปลายปีก่อน ส่งผลกดดันกิจกรรมในภาคบริการและการใช้จ่าย

ของผู้บริโภค 

 มองไปข้างหน้า สิ่งที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดคือการแจก

จ่ายวัคซีนที่ล่าช้าอย่างมาก โดยหากอิงตามอัตราการฉีดวัคซีน

ในปัจจุบัน ประเทศส่วนใหญ่ในยุโรปจะสามารถบรรลุเป้า Herd 

Immunity ได้ก็ต้องรอถึงคร่ึงหลังของปี 2022 ซ่ึงล่าช้ากว่าสหรัฐฯ 

ราว 1 ปี (ติดตามรายละเอียดใน TIPS เดือน มี.ค. แผนภาพที่ 4) 

ซ่ึงการฉดีวัคซีนทีล่่าช้า จะส่งผลให้การกลบัเข้าสู่สภาวะปกตขิอง

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะกิจกรรมภาคบริการ ล่าช้าออกไปอีก  โดย

จ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ได้เร่งตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI): ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาค

บริการ (Services PMI) เดือน ก.พ. ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย +0.3 จุด

เป็น 45.7 จุด แต่ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) ต่อเนื่อง

เป็นเดอืนที ่6 จากผลกระทบของมาตรการจ�ากัดการเดนิทางและ

การเว้นระยะห่างทางสังคม

 ขณะทีภ่าคการผลติยงัฟ้ืนตวัได้ดต่ีอเนือ่ง โดย Manufacturing 

PMI ปรับตวัเพ่ิมข้ึน +3.1 จดุ เป็น 57.9 จดุ ระดบัสูงสุดในรอบ 3 ปี 

จากการเพ่ิมข้ึนของผลผลติและยอดค�าส่ังซ้ือสินค้า โดยเฉพาะจาก

อปุสงค์ภายนอกทีฟ้ื่นตวัด ีนอกจากนี ้การจ้างงานก็ปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยู่

ในเกณฑ์ขยายตวัเป็นคร้ังแรกในรอบ 2 ปี อย่างไรก็ด ีภาคธรุกิจระบุ

ถึงปัญหาขาดแคลนอปุทานในบางกลุม่สินค้าและการส่งมอบทีล่่าช้า 

ซ่ึงส่งผลให้ดชันรีาคาปรับตวัเพ่ิมข้ึนมาก โดยเฉพาะดชันต้ีนทุนการ

ผลติทีเ่พ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบเกือบ 10 ปี

การบริโภค: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ค. พลกิกลบัมา

หดตัว -5.9% MoM จากที่ขยายตัว 1.8% ในเดือนก่อน โดยนับ

เป็นการหดตวัทีม่ากทีสุ่ดนบัตัง้แต่เดอืน เม.ย. 2020 และแย่กว่าที่

ตลาดคาดอย่างมากที ่-1.4% โดยเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน 

ยอดค้าปลีกหดตัว -6.4% YoY (vs. 0.9% เดือนก่อน) สะท้อน

ผลกระทบของการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด 

 โดยยอดค้าปลีกของประเทศหลักในกลุ่มหดตัวน�าโดย

ฝรั่งเศส (-9.9% MoM), สเปน (-7.7%), เยอรมนี (-4.5%) และ

อิตาลี (-2.3%)
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ECB ส่งสัญญาณจะเร่งเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 

อย่างมนัียยะในไตรมาส 2 เพ่ือลดทอนผลกระทบจากการเพ่ิม

ข้ึนของ Bond Yield ขณะท่ีคงวงเงนิและนโยบายการเงนิอ่ืนๆ 

ตามเดิม

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มีมติคงนโยบายการเงินเดิม

ตามคาดในการประชุมวันที ่11 ม.ีค. แต่ส่งสัญญาณจะเร่งเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP อย่างมีนัยยะในไตรมาส 2 เพื่อ

ลดทอนผลกระทบจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Bond 

Yield) ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงที่ผ่านมา เนื่องจาก

มองว่าจะส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและแนวโน้ม

ของเงินเฟ้อ โดย ECB มีมติดังนี้

แผนภาพ 30: กิจกรรมในภาคบริการและยอดค้าปลีกได้รับผลกระทบจากมาตรการ Lockdown ขณะที่ภาคการผลิต

ยังส่งสัญญาณฟื้นตัวดีต่อเนื่องตามอุปสงค์โลก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 31: สถานการณ์ COVID-19 ในยุโรปยังไม่คลีค่ลาย โดยหลายประเทศหลกัเผชญิการระบาดระลอก 3

Note: Data as of 17 Mar.

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

 

• การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ Pandemic Emergency 

Purchase Program (PEPP) คงวงเงนิการเข้าซ้ือที ่1.85 ล้าน

ล้านยูโร จนถึงเดือน มี.ค. 2022 เป็นอย่างน้อย และจนกว่า

จะมั่นใจว่าวิกฤต COVID-19 ได้สิ้นสุดแล้ว และย�้าจะท�าการ

ลงทุนซ�้าในตราสารที่ครบก�าหนดอายุ (Reinvestment) ที่ซื้อ

ผ่านมาตรการ PEPP จนถึงส้ินปี 2023 เป็นอย่างน้อย แต่

ระบุในแถลงการณ์ว่า เมื่อประเมินถึงสภาวะทางการเงินและ

แนวโน้มของเงินเฟ้อ คณะกรรมการประเมินการเข้าซื้อ

สินทรพัย์ผ่านมาตรการ PEPP ในไตรมาสหน้าจะเร่งตัวข้ึน

อย่างมนัียยะจากช่วงเดือนท่ีผ่านมา และจะเข้าซ้ือสินทรัพย์

อย่างยืดหยุ่นตามสภาวะของตลาดและภายใต้จุดยืนในการ
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ป้องกันไม่ให้สภาวะทางการเงินตึงตัว ซ่ึงนับเป็นประโยคที่

เพ่ิมเติมเข้ามาหลังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของ

ประเทศในยุโรปปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก ตามของสหรัฐฯ 

ที่เร่งตัวท่ามกลางข่าวดีเร่ืองวัคซีนและการออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจวงเงินสูง

• การเข้าซื้อสินทรัพย์แบบปกติ (APP) คงไว้ที่อัตรา 2 หมื่น

ล้านยูโรต่อเดือน โดยยังระบุว่าจะท�าการซื้อไปเรื่อยๆ ตาม

ความจ�าเป็น เพื่อหนุนผลดีจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่า และจะ

ยุติมาตรการดังกล่าวก่อนที่จะท�าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

เล็กน้อย นอกจากนี้ ECB จะท�าการลงทุนซ�้าในตราสารที่

ครบก�าหนดอายุที่ซื้อผ่านมาตรการ APP เป็นระยะเวลาหนึ่ง 

หลงัจากทีม่กีารปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรก และอาจยาวนานตาม

ความจ�าเป็นเพื่อหนุนสภาวะทางการเงินให้มีความผ่อนคลาย

และหนุนให้นโยบายทางการเงินโดยรวมผ่อนคลาย

• อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คงไว้ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน ได้แก่ 

Deposit Facility Rate ที่ -0.50%, Main Refinancing Rate 

ที่ 0.0% และ Marginal Lending Rate ที่ 0.25% โดยยังระบุ

ว่าอตัราดอกเบีย้จะคงอยู่ทีร่ะดบันีห้รือต�า่กว่า “จนกว่าเงนิเฟ้อ

จะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

• จะยงัคงเพิม่สภาพคล่องในระบบผ่านโครงการเงนิกู้ดอกเบีย้ต�า่ 

โดยเฉพาะ TLTRO3 ที่จะด�าเนินการจนถึงเดือน มิ.ย. 2022  

โดยภายใต้โครงการดงักล่าว ธนาคารพาณชิย์จะสามารถกู้ยมื

ในอัตราดอกเบี้ยที่ต�่าถึง -1.0% ตามแต่ความสามารถในการ

ปล่อยกู้ให้ได้ตามเป้าหมายของ ECB ซ่ึงจะช่วยหนนุการปล่อย

สินเชื่อสู่ระบบเศรษฐกิจจริง

• คณะกรรมการยังคงระบุ พร้อมปรับเปลี่ยนเครื่องมือที่มีตาม

ความเหมาะสม เพื่อหนุนให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นกลับเข้าสู่เป้า

หมายที่ 2% ได้อย่างยั่งยืน

 ด้านประมาณเศรษฐกิจไม่ได้เปลี่ยนแปลงจากเดือน ธ.ค. 

มากนัก โดย ECB ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP ปี 2021F ข้ึน

เล็กน้อย +0.1ppt เป็น 4.0% และปรับลดคาดการณ์ปี 2022F 

ลง -0.1ppt เป็น 4.1% ส่วนเงินเฟ้อ ECB ปรับเพิ่มคาดการณ์ปี 

2021F อย่างมาก +0.5ppt เป็น 1.5% เพื่อให้สอดรับกับปัจจัย

ทางเทคนคิหลายปัจจยั เช่น มาตรการลด VAT ของเยอรมนทีีส้ิ่น

สุดลงในปีก่อน อย่างไรก็ดี ECB มองเงินเฟ้อชะลอลงและจะอยู่

ที่ 1.4% ในปี 2023F ยังห่างไกลเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2%

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กล่าวในแถลงการณ์

หลงัการประชุมว่า ในช่วงทีผ่่านมา การเคลือ่นไหวของตลาดบาง

ประการ (การเพ่ิมข้ึนของ Bond Yield) หากยงัคงเป็นเช่นนีอ้ยู ่นบั

เป็นสิง่ทีไ่ม่พงึประสงค์ เนือ่งจากจะมผีลกระทบเชิงลบต่อเศรษฐกิจ

และเงินเฟ้อ โดยนาง Lagarde กล่าวว่าการรักษาสภาวะทางการ

เงินทีผ่่อนคลายในช่วงวิกฤตยงัเป็นสิง่จ�าเป็น และระบวุ่าสภาวะ

ทางการเงินจะประเมินร่วมกับประมาณการเงินเฟ้อที่ออกทุก

ไตรมาส โดยระบถึุงตวัช้ีวัดอย่าง OIS rate ซ่ึงสะท้อนอตัราผล

ตอบแทนทีม่คีวามเส่ียงด้านเครดติต�า่, อตัราผลตอบแทนพันธบตัร

รัฐบาลประเทศในยุโรปโดยรวม อิงน�้าหนักตาม GDP, อัตรา

ผลตอบแทนหุ้นกู้ และอัตราดอกเบี้ยสินเช่ือของภาคธนาคาร 

 ในเดือน ก.พ. ECB เข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 

เฉลี่ยที่ 1.5 หมื่นล้านยูโรต่อสัปดาห์ ซึ่งตามแถลงการณ์ที่ว่าจะ

เร่งเข้าซ้ืออย่างมนียัยะในไตรมาส 2 นัน้ ตลาดคาดว่าอาจจะเพ่ิม

ขึ้นเป็น 2 หมื่นล้านยูโรต่อสัปดาห์ ที่เป็นอัตราการซื้อเฉลี่ยราย

สัปดาห์ในปี 2020 (ช่วงวิกฤต COVID-19 ที่รุนแรง)

 ทั้งนี้ ECB ยังคงประโยคที่ว่า ‘อาจไม่มีความจ�าเป็นที่จะ

ต้องเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP จนครบวงเงิน 1.85 

ล้านล้านยูโร’ ในแถลงการณ์การประชุม แต่เรามองว่าแรงกดดัน

เงินเฟ้อที่จะยังคงต�่า โดย ECB คาดเงินเฟ้อจะขยายตัวอยู่ที่ 

1.4% เท่านั้นในปี 2023F ซึ่งยังห่างไกลเป้าหมายที่ 2% อย่าง

มาก จะท�าให้ ECB อาจต้องพิจารณาเข้าซื้อจนครบวงเงิน รวม

ทั้งอาจขยายระยะเวลามาตรการ PEPP ออกไปจากก�าหนดเดิม

เดือน มี.ค. 2022 
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แผนภาพ 32: Bond Yield 10 ปีของประเทศหลักในยุโรปปรับตัวเพิ่มขึ้นตามสหรัฐฯ (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีเทา) ขณะที่

การเข้าซื้อสินทรัพย์ของ ECB ชะลอลง โดยเข้าซื้อเฉลี่ย 1.5 หมื่นล้านยูโรต่อสัปดาห์ในเดือน ก.พ.  

Note: 1\ Data as of 12 Mar. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

EU คาดจะตัดสินใจผ่อนปรนการบงัคับใช้กฎการคลงัส�าหรบัปี 

2022 เพื่อหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

 คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ได้

ผ่อนปรนการบังคับใช้กฎการคลัง (Fiscal Rules) ส�าหรับปี 

2020-2021 เพ่ือให้ประเทศสมาชิกสามารถกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ือลดทอนผลกระทบของ COVID-19 ได้อย่างเต็มที่ โดยที่

ไม่โดนบทลงโทษ โดยกฎการคลังได้ก�าหนดให้ประเทศสมาชิก 

1) มีดุลการคลังที่ขาดดุลไม่เกิน 3% ของ GDP และ 2) มีระดับ

หนี้สาธารณะไม่เกิน 60% ของ GDP

 ท่ามกลางเศรษฐกิจของกลุม่ทีย่งัอ่อนแออย่างมากและการ

ฟื้นตัวยังมีความไม่แน่นอนสูง ท�าให้คณะกรรมาธิการยุโรปก�าลัง

การพิจารณาผ่อนปรนการบังคับใช้กฎการคลังส�าหรับปี 2022 

ด้วย โดยจะตัดสินใจกลางเดือน พ.ค.นี้ ซึ่งเรามองว่ามีความเป็น

ได้สูงที่จะตัดสินใจผ่อนปรนต่อเนื่อง เนื่องจากแม้เศรษฐกิจของ

กลุ่มคาดจะสามารถฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 ได้ใน

กลางปี 2022 แต่การฟื้นตัวก็ยังมีความแตกต่างกันมากระหว่าง

แต่ละประเทศสมาชิก

 นอกจากนี ้ประมาณการเศรษฐกิจล่าสุดของคณะกรรมาธกิาร

ยโุรปช้ีว่า ประเทศสมาชิกส่วนใหญ่มแีนวโน้มทีจ่ะละเมดิกฎการคลงั

ในปี 2022 โดย 17 จาก 27 ประเทศจะมดีลุการคลงัทีข่าดดลุเกิน 

3% ของ GDP และ 17 จาก 27 ประเทศ จะมรีะดบัหนีส้าธารณะ

สูงกว่า 60% ของ GDP ซ่ึงท�าให้การผ่อนปรนกฎการคลงัส�าหรับ

ปี 2022 นัน้มคีวามจ�าเป็น

 โดยการตดัสินใจผ่อนปรนกฎการคลงัจะช่วยหนนุให้แต่ละ

ประเทศสมาชิกสามารถกระตุน้เศรษฐกิจประเทศของตนได้อย่าง

เตม็ที ่โดยทีไ่ม่ต้องรีบรัดเข็มเข็ดเพ่ือปฎบัิตติามกฎการคลงัดงักล่าว 

อกีทัง้ ยงัจะช่วยสนบัสนนุการเบกิจ่ายโครงการ EU Recovery 

Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยโูรให้เป็นไปอย่างเตม็ที ่โดยเฉพาะใน

ส่วนที่เป็นเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า (Loan) วงเงิน 3.6 แสนล้านยูโร 

ที่ประเทศสมาชิกส่วนใหญ่ยงัแสดงความไม่ต้องการ
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แผนภาพ 33: ประมาณการเศรษฐกิจล่าสุดของทางการ EU (กราฟซ้ายมือ) ชี้ว่า ประเทศส่วนใหญ่จะยังมีดุลการคลังที่ขาดดุล

เกินเป้า และมีหนี้สาธารณะที่ยังสูงกว่าเป้า ในปี 2022

Note: 1\ European Commission November 2020 forecast.

ที่มา: Bloomberg, Buildup.eu, European Commission, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในปีนี้ โดยตลาดคาดจะขยายตัวสูง 8.4% YoY ในปี 2021 ท่ามกลาง
แรงหนุนจากอุปสงค์ท้ังในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว รวมท้ังฐานท่ีต�่าจากปีก่อน แต่ในการประชุม NPC ที่ผ่านมาทาง
รัฐบาลกลางได้ตั้งเป้าการเติบโตท่ี “มากกว่า 6%” เท่านั้น ซ่ึงเป็นตัวเลขท่ีสะท้อนถึงความระมัดระวังและต้องการเน้น
ไปท่ีการเติบโตอย่างมีคุณภาพ ประกอบกับความกังวลของรัฐบาลในเรื่องฟองสบู่ในตลาดอสังหาริมทรัพย์และระดับ
หน้ีที่สูงขึ้นอย่างมีนัยยะ ส่งผลให้รัฐบาลส่งสัญญาณการผ่อนคลายท่ีลดลง โดยเฉพาะในส่วนของนโยบายการเงิน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในไตรมาส 1 โดย

ขยายตัวสูงในทุกหมวดจากฐานท่ีต�า่ในปีก่อนเน่ืองจาก COVID-19

 เศรษฐกิจจนีส่งสัญญาณฟ้ืนตวัดข้ึีนต่อเนือ่งโดยได้แรงหนนุ

จากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว และนับเป็นประเทศ

หลกัเพียงประเทศเดยีวทีเ่ศรษฐกิจกลบัสู่ระดบัก่อน COVID-19 

ได้แล้ว โดยตลาด (Bloomberg Consensus) คาดเศรษฐกิจจีน

ปี 2021F จะขยายตัว 8.4% YoY (vs. 2.3%) และในไตรมาส 

1/2021F คาดจะขยายตัวสูง 18.0% จากปัจจัยฐานที่ต�่าในช่วง

เดียวกันปีก่อนที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ขณะที่ประเทศ

หลักอื่นๆ จะเห็นผลจากปัจจัยฐานต�่าในไตรมาส 2

แผนภาพ 34: ตลาดคาด GDP ไตรมาส 1 ของจีนจะขยายตัวสูง 18.0% YoY จากฐานต�่าในปีก่อนหน้าเนื่องจาก 

COVID-19 ขณะที่ของประเทศหลักอื่นๆ จะได้แรงหนุนจากฐานต�่าในไตรมาส 2

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

 โดยตวัเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจเดอืน ม.ค.-ก.พ. ขยายตวั

สูงในทุกหมวดน�าโดย การส่งออก ภาคการผลิต และการบริโภค

ที่ขยายตัวสูงกว่าที่ตลาดคาด ขณะที่การลงทุนขยายตัวต�่ากว่าที่

ตลาดคาดเล็กน้อย

 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ม.ค.-ก.พ. 

ขยายตวัสูง 60.6% YoY เร่งตวัข้ึนจาก 18.1% ในเดอืน ธ.ค. และ

ดกีว่าทีต่ลาดคาดอย่างมากที ่40.0% โดยส่วนหนึง่ได้รับแรงหนนุ

จากฐานทีต่�า่ในปีก่อนหน้าทีห่ดตวัมากถึง -17.4% จากการระบาด

รุนแรงของ COVID-19  

 รายประเทศ: ส่งออกไปสหรัฐฯ (87.3% YoY vs. 34.5% 

เดือน ธ.ค.), EU (62.6% vs. 4.3% เดือน ธ.ค.), ญี่ปุ่น (47.7% 

vs. 8.2% เดือน ธ.ค.) และ ASEAN (53.0% vs. 18.4% เดือน 

ธ.ค.) เร่งตัวขึ้นอย่างมาก 
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 รายสินค้า: ส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 และ

การ Work From Home ยังคงขยายตัวดีต่อเนื่องท่ามกลาง

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกที่ยังคงรุนแรง น�าโดยอุปกรณ์

คอมพิวเตอร์ (80.0% vs. 54.5% เดือนธ.ค.), แผงวงจรไฟฟ้า

อิเล็กทรอนิกส์ (30.8% vs. 39.4% เดือน ธ.ค.), ผ้าและสิ่งทอ 

(60.8% vs. 11.7% เดือน ธ.ค.), และกลุ่มพลาสติก (82.5% 

vs. 90.2% เดือน ธ.ค.) นอกจากนี้ สินค้าอื่นๆ เช่น เฟอร์นิเจอร์ 

(81.7%) และไฟฟ้าในบ้าน (122.1%) ขยายตัวสูงเช่นกัน 

 ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ขยายตัว 22.2% YoY เร่งตัว

ขึ้นจาก 6.5% ในเดือน ธ.ค. และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 16.0% ส่ง

ผลให้ดุลการค้าเดือน ม.ค.-ก.พ. เกินดุล 1.03 แสนล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ (เฉลี่ยเดือนละ 5.15 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ) จาก 7.82 

หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ธ.ค.

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม: ผลผลิตภาคอุตสากหรรม 

(Industrial Production) เดือน ม.ค.-ก.พ. ขยายตัว 35.1% 

YoY เร่งตัวข้ึนจาก 7.3% ในเดือน ธ.ค. และดีกว่าที่ตลาดคาด

ที่ 32.2% จากแรงหนุนของอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้น

ตัวต่อเนื่อง น�าโดยรถยนต์ (70.9% vs. 9.7% เดือน ธ.ค.), 

เคร่ืองจักรกล (69.4% vs. 15.6% เดือน ธ.ค.), อุปกรณ์ทั่วไป 

(62.4% vs. 11.1% เดือน ธ.ค.) และผลิตภัณฑ์โลหะ (59.5% 

vs. 13.0% เดือน ธ.ค.)

 การบรโิภค: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ค.-ก.พ. 

ขยายตัว 33.8% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 4.6% ในเดือน ธ.ค. และ

ดีกว่าทีต่ลาดคาดที่ 32.0% น�าโดยยอดขายอัญมณี (98.7% vs. 

11.6% เดือน ธ.ค.), รถยนต์ (77.6% vs. 6.4% เดือน ธ.ค.) 

เฟอร์นิเจอร์ (58.7% vs. 0.4% เดือน ธ.ค.), อุปกรณ์สื่อสาร 

(53.1% vs. 21.0% เดือน ธ.ค.) และยอดขายในกลุ่มร้านอาหาร 

(68.9% vs. 0.4% เดือน ธ.ค.) 

 การลงทุน: การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets 

Investment) เดอืน ม.ค.-ก.พ. ขยายตวั 35.0% YoY YTD เร่งตวั

ขึ้นจาก 2.9% ในเดือน ธ.ค. แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 40.9% โดย

การลงทนุขยายตวัสูงในทกุหมวดหลกั น�าโดยภาคอสังหาริมทรัพย์ 

(38.3 vs. 7.0% เดอืน ธ.ค.), โครงสร้างพืน้ฐาน (36.6% vs. 0.9% 

เดือน ธ.ค.), และภาคการผลิต (37.3% vs. -2.2% เดือน ธ.ค.) 

โดยการลงทุนของทั้งธุรกิจเอกชน (36.4% vs. 1.0% เดือน ธ.ค.) 

และธุรกิจภาครัฐ (32.9% vs. 5.3% เดือน ธ.ค.) ขยายตัวสูง

 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI): ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ

ภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) 

เดอืน ก.พ. ปรับตวัลดลง -0.7 จดุ เป็น 50.6 จดุ ต�า่สุดในรอบ 

12 เดอืน และต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่51.0 จดุ โดยผลผลติปรับตวั

ลดลง -1.6 จดุ เป็น 51.9 จดุ ต�า่สุดในรอบ 12 เดอืน ส่วนยอดค�าสัง่

ซ้ือปรับตวัลดลงทัง้ภายใน (-0.8, 51.5 จดุ) และภายนอกประเทศ 

(-1.4, 48.8 จดุ) ทีพ่ลกิกลบัมาอยูใ่นเกณฑ์หดตวัเป็นคร้ังแรกใน

รอบ 6 เดอืน ด้านการจ้างงานปรับตวัลดลง -0.3 จดุ เป็น 48.1 จดุ 

ส่วนดชันนีอกภาคการผลติ (Official Non-manufacturing PMI) 

ปรับตวัลดลง -1.0 จดุ เป็น 51.4 จดุ ต�า่สุดในรอบ 12 เดอืน และ

ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่52.0 จดุ จากภาคก่อสร้างทีป่รับตวัลดลงมาก 

-5.3 จดุ เป็น 54.7 จดุ ต�า่สดุในรอบ 12 เดอืน จากปัจจยัต่างๆ 

อาทิสภาพอากาศในฤดูหนาวและวันหยุดในช่วงเทศกาลตรุษจีน 

ส่วนภาคบริการปรับตวัลดลง -0.3 จดุ เป็น 50.8 จดุ

แผนภาพที่  35: ตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวสูงในเดือน ม.ค.-ก.พ. ในทุกหมวด ส่วนหนึ่งเป็นผลจากฐานที่ต�่า

ในช่วงเดียวกันปีก่อนที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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รัฐบาลตั้งเป้า GDP ปี 2021 ขยายตัวที่ ‘อย่างน้อย 6%’ 

สะท้อนถึงจุดยืนในการเน้นปฎิรูปเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพ

เป็นส�าคัญ

 นาย Li Keqiang นายกฯ จีน ระบุในแถลงการณ์การ

ประชุมประจ�าปี สภาประชาชนแห่งชาติจีน (National People’s 

Congress หรือ NPC) ว่า รัฐบาลจีนได้ก�าหนดเป้า GDP ปี 

2021 ที่ขยายตัว ‘อย่างน้อย 6%’  ซึ่งนับเป็นอัตราการขยายตัว

ทีต่�า่กว่าคาดการณ์ของตลาดและ IMF ทีค่าดจะขยายตวัในระดบั

กว่า 8% โดยนายกฯ Li กล่าวว่าที่ระดับการขยายตัวดังกล่าวจะ

หนนุให้สามารถส่งเสริมการปฎรูิป นวัตกรรม และพัฒนาเศรษฐกิจ

อย่างมีคุณภาพ ได้อย่างเต็มที่

• นโยบายการคลัง รัฐบาลระบุจะใช้นโยบายแบบ เชิงรุก 

(Proactive) โดยก�าหนดโควต้าการออกพันธบตัรรัฐบาลท้องถ่ิน 

(Local government bond) ปี 2021 ที ่3.65 ล้านล้านหยวน 

ลดลงจากปีก่อนที ่3.75 ล้านล้านหยวน แต่สูงกว่าทีต่ลาดคาดที่ 

3.5 ล้านล้านหยวน ส่วนเป้าขาดดลุการคลงัก�าหนดที ่3.2% ของ 

GDP ลดลงจากปีก่อนที ่3.6% แต่สูงกว่าทีต่ลาดคาดที ่3.0%

• นโยบายการเงนิ รัฐบาลระบจุะด�าเนนินโยบายอย่าง รอบคอบ 

(Prudent) ท่ามกลางความกังวลเรื่องระดับหนี้ที่สูงอย่างมาก

และความเสี่ยงฟองสบู่ในตลาดทุน โดยตั้งเป้าเงินเฟ้อขยาย

ตัว 3.0% ในปีนี้ (vs. 3.5% ในปี 2020)

• ด้านตลาดแรงงาน ตั้งเป้าการจ้างงานใหม่ในเขตเมือง (New 

urban job creation) ที่ ‘มากกว่า 11 ล้านต�าแหน่ง’ เพิ่ม

ขึ้นจากปีก่อนที่ตั้งเป้า ‘มากกว่า 9 ล้านต�าแหน่ง’ และตั้งเป้า

อัตราการว่างงาน (Surveyed jobless rate) ที่ 5.5% ลดลง

จากปีก่อนที่ตั้งไว้ที่ 6.0%

 การตั้งเป้า GDP ที่ ‘อย่างน้อย 6%’ นั้นยืดหยุ่นและ

ค่อนข้างเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ซ่ึงจะช่วยให้รัฐบาล

ไม่ต้องเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างร้อนแรงเกินไปเพ่ือให้ไปถึง

เป้าหมาย อกีทัง้ยงัเป็นการย�า้จดุยนืของทางการจนีในการพุ่งเป้า

ไปยังการปฎิรูปเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพเป็นส�าคัญ โดยเฉพาะ

หลงัการผ่อนคลายนโยบายต่างๆ ในปี 2020 เนือ่งจาก COVID-19 

ที่ส่งผลให้ระดับหนี้ในระบบเพิ่มสูงขึ้น 

 

แผนภาพ 36: โดย Bloomberg consensus คาดเศรษ ฐกิจจีนจะขยายตัว 8.4% ในปี 2021F ซึ่งสูงกว่าเป้า

ของรัฐบาลจีนพอสมควร 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 37: เป้าเศรษฐกิจของรัฐบาลจีนปี 2021 เปรียบเทียบกับปีก่อนๆ แสดงให้เห็นแนวโน้มการผ่อนคลายที่ลดลง...

ที่มา: China’s 2021 National People’s Congress, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 38: ..ท่ามกลางความกังวลของรัฐบาลเกี่ยวกับระดับหนี้ที่สูงขึ้นในสภาวะทางการเงินที่ผ่อนคลาย

ที่มา: BIS, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 39: นโยบายด้านอื่นๆ ที่ส�าคัญ

ที่มา: China’s 2021 National People’s Congress, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 นอกเหนือจากเป้าตัวเลขเศรษฐกิจ รัฐบาลยังได้ประกาศ

นโยบายเพื่อส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนและมีคุณภาพ เช่น 

การส่งเสริมการพึ่งพาตนเองทางเทคโนโลยี โดยสนับสนุนการ

ลงทุนวิจัยในเทคโนโลยีระดับสูงอย่างพลังงานทดแทน, การ

สนบัสนนุเงินกู้เพ่ือ SME โดยการตัง้เป้าให้ธนาคารปล่อยสินเช่ือ

ให้กับ SME เพิ่มเติมอีก 30% ในปีนี้ และการจัดการปัญหาเชิง

โครงสร้างในระยะยาว เช่น ปัญหาสังคมผู้สูงอายุ โดยการขยาย

การเกษียณอายอุอกไป รวมทัง้ให้สวัสดกิารเพิม่เตมิและสนบัสนนุ

ค่าใช้จ่ายพื้นฐานให้กับครอบครัวที่มีบุตร
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจญีปุ่นยังถูกกดดันจากเศรษฐกิจในประเทศที่ฟื้นตัวได้ช้าจากผลกระทบของการ
ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินและการแจกวัคซีนท่ีล่าช้ากว่าประเทศในฝั่งตะวันตก โดยตลาดคาด GDP ไตรมาส 1 จะพลิก
กลับมาหดตัวท่ี -2.5% QoQ, saar ท้ังน้ี ด้านนโยบายการเงิน BoJ ได้มีมติคงนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายตามเดิม 
แต่มีการปรับนโยบายบางส่วนให้มีความยืดหยุ่นมากขึ้นในการประชุมรอบล่าสุด เช่น การเข้าซ้ือ ETFs และกรอบการ
เคล่ือนไหวของดอกเบ้ียระยะยาว เพื่อความย่ังยืนในการด�าเนินนโยบายและเพื่อบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 2%

กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมฟื้นตัวดีขึ้น แต่ยังอ่อนแออย่าง

มาก โดยเฉพาะภาคบริการที่ได้รับผลกระทบจากการประกาศ

สถานการณ์ฉุกเฉินครั้งที่ 2

 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI): ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ

รวม (Composite PMI) เดอืน ก.พ. ฟ้ืนตวัข้ึน +1.1 จดุ เป็น 48.2 

จุด แต่ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 13 ซึ่งสะท้อน

สภาวะเศรษฐกิจโดยรวมทีย่งัอ่อนแอจากสถานการณ์ COVID-19 

ที่ยังไม่คลี่คลาย โดยภาคการผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.6 จุด เป็น 

51.4 จุด สูงที่สุดในรอบ 2 ปี จากผลผลิตและยอดค�าสั่งซื้อใหม่

ทั้งภายในและภายนอกประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่วนภาคบริการ

ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อย +0.2 จุด เป็น 46.3 จุด ยังอยู่ในเกณฑ์หดตัว

ต่อเนื่อง

 การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ม.ค. หด

ตวั -1.7% MoM ฟ้ืนตวัข้ึนเลก็น้อยจาก -0.6% ในเดอืนก่อน และ

แย่กว่าท่ีตลาดคาดที ่-1.2% อย่างไรก็ด ีเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกัน

ปีก่อน ยอดค้าปลีกหดตัว -2.4% YoY (vs. -0.2% เดือนก่อน)   

โดยยอดขายรถยนต์ยังขยายตัวต่อเนื่อง (8.0% MoM vs. 2.0% 

เดอืนก่อน) ขณะทีย่อดเคร่ืองแต่งกายและอปุกรณ์เสริม (-16.8% 

vs. 4.1% เดือนก่อน) และสินค้าทั่วไป (-11.2% MoM vs. 1.1% 

เดือนก่อน) พลิกกลับมาหดตัวสูง 

 การลงทุน: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) ซึ่งเป็น

ดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะข้างหน้าเดือน ม.ค. ขยายตัว 0.64% 

YoY, 3mma (vs. 1.10% เดอืนก่อน) จากยอดค�าส่ังซ้ือในภาคการ

ผลิต (0.62% vs. 0.62% เดือนก่อน) ขณะที่ภาคบริการ (-8.51% 

vs. -7.57% เดือนก่อน) ยังคงหดตัวต่อเนื่อง

 ภาคอุตสาหกรรม: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 

Production) เดอืน ม.ค. พลกิกลบัมาขยายตวั 4.2% MoM จากที่

หดตวั -1.0% ในเดอืนก่อน และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่3.8% อย่างไร

ก็ด ีเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน ผลผลติภาคอตุสาหกรรมหด

ตัวเพิ่มขึ้นเป็น -5.3% YoY (vs. -2.6% เดือนก่อน) ขณะที่ดัชนี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน ม.ค. อยู่ที่ระดับ 97.7 จุด ยังคง

ต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 ที่ 99.5 จุด

 รายละเอียดระบุสินค้าตามกลุ่มอุตสาหกรรมมีการขยาย

ตัว 13 กลุ่มจากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยขยายตัวมากที่สุดในกลุ่ม

เครื่องจักรส�าหรับงานทั่วไปและเชิงธุรกิจ (11.7% MoM vs. 

-11.4% เดือนก่อน), อุปกรณ์และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (10.5% 

vs. 0.7% เดือนก่อน) และเครื่องจักรไฟฟ้า, อิเล็กทรอนิกส์และ

การสื่อสาร (7.5% vs. -0.5% เดือนก่อน) ขณะที่มีการหดตัวมาก

ที่สุดในกลุ่มอุปกรณ์และชิ้นส่วนยานพาหนะ (ไม่รวมรถยนต์) ที่ 

-13.9% (vs. 0.6% เดือนก่อน)

 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ก.พ. พลกิ

กลับมาหดตัว -4.5% YoY ต�่าสุดในรอบ 3 เดือน จากที่ขยายตัว 

6.4% ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -0.2%

 รายสินค้า มีการหดตัวในกลุ่มสินค้าส่งออกหลัก ได้แก่ 

สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับยานยนต์และรถยนต์ (-12.7% YoY vs. 

-8.7% เดือนก่อน), เครื่องจักรกล (-1.4% vs. 12.5% เดือน

ก่อน) และเครื่องจักรกลไฟฟ้า (-0.9% YoY vs. 13.2% เดือน

ก่อน) ขณะที่ยอดส่งออกสินค้าเคมีภัณฑ์ชะลอตัวลงมาก (5.2% 

vs. 23.6% เดือนก่อน)

 รายประเทศ ส่งออกไปจีนชะลอลงเป็น 3.4% YoY หลัง

จากที่ขยายตัวสูง 37.5% ซึง่ส่วนหนึ่งเป็นผลจากเทศกาลตรุษจีน

ที่ตรงกับเดือน ก.พ. ปีนี้ (vs. ตรงกับเดือน ม.ค. ปีก่อน) ส่งผล

ให้ยอดส่งออกเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน (YoY) ขยายตวัต�า่ 

ส่วนส่งออกไปเกาหลใีต้ชะลอตวัลงมากแต่ยงัขยายตวั (2.1% vs. 

15.5% เดือนก่อน) ด้านส่งออกไป ASEAN พลิกกลับมาหดตัว 

-6.3% YoY (vs. 3.0% เดือนก่อน) ขณะที่ส่งออกไปสหรัฐฯ หด

ตัวเพิ่มขึ้นเป็น -14.0% (vs. -4.8% เดือนก่อน) และส่งออกไป 
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EU ยังคงหดตัวต่อเนื่อง (-3.3 vs. -22.5% เดือนก่อน) จาก 

ผลกระทบของ COVID-19 และการบงัคบัใช้มาตรการ Lockdown 

ที่ยังคงอยู่

 ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) พลกิกลบัมาขยายตวัสูง 11.8% 

YoY จากที่หดตัว -9.5% ในเดือนก่อน ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด

ที่ 12.0% โดยนับเป็นการขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 22 เดือน

แผนภาพที่  40: การบริโภคในประเทศและธุรกิจในภาคบริการยังถูกกดดันจาก COVID-19 ขณะที่การส่งออกชะลอลง

ในเดือน ก.พ. แต่ยังมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่  41: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ลดลงต่อเนื่องหลังจากที่มีการประกาศใช้สถานการณ์ฉุกเฉินเป็นครั้งที่ 2 

Note: 1\ 7-day MA. 2\ The baseline day is the median value from the 5week 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: Bing, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 42: การเข้าซื้อ ETF ของ BoJ ชะลอตัวลงอย่างเห็นได้ชัด หลังจากตลาดหุ้นมีเสถียรภาพมากขึ้น

Note : Data as of 9 Mar. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

BoJ คงนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายตามคาด แต่ปรับเปลี่ยน

เครื่องมือบางส่วนเล็กน้อย เช่น ขยายกรอบการเคลื่อนไหว

ของ Bond Yield 10 ปี, เพิ่มความยืดหยุ่นในการซื้อ ETFs, 

ตั้งโครงการ Interest Scheme to Promote lending เพื่อ

สร้างแรงจูงใจในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน

• การประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) ของ BoJ ใน

วันที ่18-19 ม.ีค. ยงัคงนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายเพ่ือบรรลุ

เป้าหมายเงินเฟ้อที ่ 2% แต่ได้ปรับเปลีย่นเคร่ืองมอืทางการ

เงินบางส่วนเล็กน้อยเพื่อเพ่ิมความยืดหยุ่นในการด�าเนิน

นโยบายหลังได้ท�าการทบทวนประสิทธิภาพของนโยบายการ

เงิน (Policy Review) โดยคณะกรรมการมมีต ิ8 ต่อ 1 ดงันี้

• คงอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และ

คงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

(Yield Curve Control: YCC) ไว้ที่ประมาณ “0%” แต่

ระบุว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี จะ

เคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.25% ซึ่งกว้างกว่ากรอบเดิมที่ 

+/-0.20% อย่างไรก็ดี ในทางปฏิบัติ BoJ น่าจะควบคุม

กรอบไว้ที่ +/-0.20% จนกว่าเศรษฐกิจจะผ่านพ้นวิกฤต 

COVID-19 ไปได้ ตามที่นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ 

BoJ ได้กล่าวในแถลงการณ์หลังการประชุม

• โดย BoJ ได้เพิ่มเครื่องมือที่เรียกว่า “Fixed-rate 

purchase operations for consecutive days” 

หรือการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลในอัตราคงที่ติดต่อกัน

หลายวัน เพื่อจ�ากัดเพดานการขึ้นของอัตราดอกเบี้ยเมื่อ

มีความจ�าเป็น

• จัดตั้งโครงการ Interest Scheme to Promote 

Lending เพ่ือเพ่ิมแรงจงูใจในการปล่อยเงินกู้ของสถาบนั

การเงิน โดยจะช่วยลดทอนผลกระทบในกรณีที่มีการลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติม เช่น การให้ดอกเบี้ยแก่

สถาบันการเงินที่ปล่อยกู้ในโครงการสนับสนุนการฟื้นตัว

จาก COVID-19 ซึ่งจะช่วยให้ BoJ สามารถใช้เครื่อง

มือในเชงิดอกเบี้ยได้อย่างรวดเรว็และไม่กระทบผลก�าไร

ของสถาบันการเงินมากเกินไป

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุด (Upper 

Limit) ต่อปีที ่12 ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตาม

ล�าดบั แต่ยกเลกิเป้าการเข้าซือ้ต่อปีท่ี 6 ล้านล้านเยน 

และ 90 พันล้านเยน ตามล�าดับ โดยเปลีย่นเป็น การเข้า

ซือ้ในอัตราท่ีเหมาะสมตามสภาวะของตลาด นอกจากน้ี 

BoJ ระบจุะเข้าซ้ือเฉพาะ ETFs ทีอ่งิดชัน ีTOPIX เท่านัน้ 

(จากเดมิทีซ้ื่อ ETF ทีอ่งิดชัน ีNIKKEI ด้วย)

• คงวงเงินการเข ้า ซ้ือตราสารหนี้ เอกชนระยะสั้น 

(Commercial Paper) และระยะยาว (Corporate Bonds) 

รวมกันต่อปีที ่20 ล้านล้านเยน จนถึงเดอืน ก.ย. 2021

• คงวงเงินโครงการเงนิกู้ปลอดดอกเบีย้ (Special Funds-

Supplying Operations) ทีใ่ห้สถาบนัการเงนิน�าไปปล่อย

กู้ให้กับภาคธุรกิจทีไ่ด้รับผลกระทบจาก COVID-19 วงเงิน 

90 ล้านล้านเยน

• BoJ ระบุว่าเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% BoJ จะ 

1) ด�าเนนินโยบายการเงินทีผ่่อนคลายต่อไป โดยค�านงึถึงความ

ยัง่ยนื (โดยเฉพาะด้านต้นทนุ) และ 2) ตอบสนองต่อสถานการณ์

ทางเศรษฐกิจ, การเงนิ, และราคาทีเ่ปลีย่นแปลงอย่างรวดเร็ว
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แผนภาพที่  43: การเข้าซื้อสินทรัพย์ของ BoJ ชะลอลงตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2020

Note: Data as of 28 Feb. 1\ at year end 2020 BoJ held ETF around 84% of total market.

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น จากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่เดือน ก.พ. เป็นต้นมา 
โดยเครื่องช้ีเศรษฐกิจท่ีมีความถี่สูง อาทิ ตัวเลขการเดินทางสายการบินในประเทศ (Domestic flight) สะท้อนว่า
กิจกรรมเศรษฐกิจได้ผ่านพ้นจุดต�่าสุดไปแล้วในเดือน ม.ค. นอกจากน้ี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังได้รับแรงหนุน
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีระดมออกมาอย่างต่อเน่ือง รวมถึงแผนการจัดหาวัคซีนท่ีมีความชัดเจน
มากขึ้น อย่างไรก็ตาม การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้องใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง ซึ่งแผนการจัดหาวัคซีนของภาค
รัฐก�าหนดให้มีการฉีดวัคซีนครอบคลุม 50% ของประชากรภายในส้ินปี 2021 ด้านกระบวนการแก้ไขรัฐธรรมนูญจะ
ต้องเริ่มต้นใหม่ท้ังหมด หลังจากท่ีรัฐสภามีมติไม่เห็นชอบ ร่างฯ ในวาระ 3 ซึ่งอาจจุดประเด็นให้เกิดความไม่สงบ
ทางการเมืองในระยะถัดไป

เศรษฐกิจไทยเดือน ม.ค. ได้รับผลกระทบชัดเจนขึ้นจากการก

ลับมา Lockdown

 เครื่องชี้เศรษฐกิจในเดือน ม.ค. บ่งชี้ถึงกิจกรรมเศรษฐกิจ

ในประเทศที่ปรับตัวลงจากมาตรการ “Soft lockdown” เพ่ือ

ควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในระลอกที ่2 สะท้อนจาก

เครื่องชี้การบริโภคภาคเอกชนที่หดตัว -4.6% YoY (vs. +2.9% 

เดือนก่อน) โดยเป็นการหดตัวในทุกหมวดการใช้จ่าย โดยเฉพาะ

หมวดบริการและหมวดสินค้าคงทน ทีห่ดตวัในระดบัเลขสองหลกั 

ในขณะทีเ่คร่ืองช้ีการลงทนุภาคเอกชนทีช่ะลอตวัเป็น 1.6% YoY 

(vs. + 6.1% เดือนก่อน)

 ขณะที่อุปสงค์นอกประเทศยังปรับตัวดีข้ึนสะท้อนจาก

มูลค่าการส่งออกที่ไม่รวมทองค�า มีการขยายตัวต่อเนื่องเป็น

เดือนที่สองติดต่อกัน (+5.5% YoY vs. + 4.9% เดือนก่อน) 

โดยสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการแพร่ระบาดของ COVID-19 ยังคง

ได้รับประโยชน์อย่างต่อเนื่องจากสภาพแวดล้อมในปัจจุบัน ขณะ

ทีสิ่นค้าส่งออกทีเ่ก่ียวเนือ่งกับภาคการผลติหลกัอืน่ๆ ก็มโีมเมนตมั

เชิงบวก เช่น รถยนต์, เคมีภัณฑ์ และโพลีเมอร์ สะท้อนสัญญาณ

การฟ้ืนตวัของอปุสงค์โลก ในขณะทีภ่าคบริการยงัคงได้รับผลจาก

มาตรการจ�ากัดการเดินทาง จากจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ

ที่ยังคงอ่อนแออย่างมาก (-99.8% YoY vs. -99.8% เดือนก่อน)

แผนภาพที่ 44: เครื่องชี้เศรษฐกิจในประเทศเดือน ม.ค. ปรับตัวลดลงจากผลกระทบของมาตรการ “Soft  lockdown”

ที่มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 45: รฐับาลทยอยผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ต้ังแต่ต้นเดือน ก.พ. หลงัตัวเลขผูติ้ดเชือ้ใหม่ลดลงต่อเน่ือง

Note: 1\ Classified by lockdown level (deep red = most strict, green = least strict) . 

2\ 7-day MA, % change since 13 Jan 2020.

ที่มา: Apple, Press, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 46: เราคาดว่ากิจกรรมเศรษฐกิจน่าจะผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วในเดือน ม.ค. สะท้อนผ่านการปรับตัวดีข้ึน 

ของข้อมูลที่มีความถี่สูง

Note: 1\ 7-day MA, The baseline day is the median value from the 5-week period 

3 Jan - 6 Feb 2020. 2\ 22 airports (inbound and outbound).

ที่มา: Google, MoTS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown เป็นไปอย่างต่อเนื่อง

 หลังจ�านวนผู้ติดเช้ือในประเทศรายวันปรับตัวลดลงอย่าง

ชัดเจน รัฐบาลจึงผ่อนปรนมาตรการ Lockdown อย่างต่อเนื่อง 

โดยล่าสุดในวันที่ 23 ก.พ. ที่ประชุมครม. มีมติ เห็นชอบการปรับ

ระดบัของพ้ืนทีส่ถานการณ์ย่อยในพ้ืนทีท่ัว่ราชอาณาจกัรเพ่ือผ่อน

คลายกิจการและกิจกรรมเพิ่มเติม เราคาดว่ากิจกรรมเศรษฐกิจ 

(จากการระบาดระลอกสอง) น่าจะผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วในช่วง

เดือน ม.ค. สะท้อนจากเครื่องชี้เศรษฐกิจเบื้องต้นที่มีความถี่สูง 

อาท ิตวัเลขการเดนิทางสายการบนิในประเทศ (Domestic flight) 

และ Google Mobility Trends ปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่เดือน ก.พ. 

เป็นต้นมา
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แผนภาพที่ 47: มีการน�าเข้าวัคซีนล็อตแรกในวันที่ 24 ก.พ. ด้านแผนการจัดหานับว่าล่าช้ากว่าแผนการเดิม 

Note: 1\ As of 24 Feb.

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

 

แผนภาพที่ 48: การฉีดวัคซีนให้ประชาชนทั่วไปจะเริ่มในช่วง 2H21 

Note: As of 22 Feb.

ที่มา: MoPH, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนการจัดหาวัคซีนมีความชัดเจนมากขึ้น ขณะที่การฉีด

วัคซีนยังล่าช้า

 การจดัหาวัคซีนมคีวามคบืหน้ามากข้ึน โดยในวันที ่24 ก.พ. 

มีการน�าเข้าวัคซีนล็อตแรกเข้ามาและได้แจกจ่ายให้กับกลุ่ม

เป้าหมายแล้ว ซ่ึงในปีนี้ รัฐบาลคาดว่าจะน�าเข้าวัคซีนจ�านวน  

63 ล้านโดส แบ่งเป็น น�าเข้าวัคซีนจาก 1) Sinovac 2 ล้าน

โดส ในช่วงเดือน ก.พ.-เม.ย.  2) จาก AstraZeneca เพ่ิมข้ึน

อีก 26 ล้านโดส ภายในเดือน ส.ค. (ล่าช้ากว่าแผนการเดิมราว 

3 เดือน) และ 3) จาก AstraZeneca เพ่ิมข้ึนอีก 35 ล้านโดส 

ภายใน ธ.ค.

 ส�าหรับการฉีดวัคซีน ในระยะแรกยังเป็นการฉีดให้กับ

บุคลากรทางการแพทย์หรือเจ้าหน้าที่ที่เก่ียวข้องก่อน และจะ

เร่ิมฉีดให้ประชาชนทั่วไปตั้งแต่เดือน มิ.ย. เป็นต้นไป โดยรัฐบาล

ตั้งเป้าฉีดวัคซีนให้กับประชาชนราว 50% ของประชากรภายใน

ปี 2021 ดังนั้น การสร้าง Herd Immunity ในประเทศน่าจะยัง

เกิดข้ึนไม่ทันในปี 2021F
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แผนภาพที่ 49: รัฐเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อหนุนก�าลังซื้ออย่างต่อเนื่องใน 2Q21

Note: 1\ Farm income guarantee for rubber (THB10bn; until Mar), rice (THB51bn; 

until May), and oil palm (THB9bn; until Sep).

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

 

รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองเพ่ือหนุน

ก�าลังซื้อของภาคครัวเรือน

 รัฐออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง เพื่อ

บรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส ล่าสุดได้มี

การอนุมัติ โครงการ ม. 33 เรารักกันที่แจกเงิน 4,000 บาท

ให้กับผู้ประกันตน มาตรา 33 จ�านวน 9 ล้านราย ซ่ึงมีระยะ

เวลาในการใช้จ่ายในช่วงเดือน มี.ค.- พ.ค.  นอกจากนี้ รัฐอยู่

ระหว่างพิจารณาออกโครงการคนละคร่ึงเฟส 3 เพ่ิมเติม หลัง

จากโครงการในเฟสที่ 2 จะหมดอายุลงในเดือน มี.ค. และ

ขยายระยะเวลาเราเที่ยวด้วยกันออกไปถึงเดือน ก.ค. ซ่ึงคาด

ว่าจะมีส่วนช่วยพยุงก�าลังซ้ืออย่างต่อเนื่องใน 2Q21

รัฐเร่งให้มีการเบิกจ่ายในโครงการที่ใช้เม็ดเงินจาก พ.ร.ก. ให้

อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท

 การเบกิจ่ายของโครงการทีใ่ช้เมด็เงินจาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจ

กระทรวงการคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท ในส่วนของแผนฟื้นฟู

เศรษฐกิจและสังคมมีความล่าช้ามาก สะท้อนจากอัตราการเบิก

จ่ายทีม่เีพียง 12% ของงบประมาณ เท่านัน้ คณะรัฐมนตรีจงึมมีติ

ให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้องเร่งรัดการเบิกจ่าย โดยเฉพาะหน่วยงาน

ที่เบิกจ่ายงบประมาณต�่ากว่า 10% ที่ก�าหนดเงื่อนไขไว้ว่า “หาก

หน่วยงานไม่สามารถลงนามผกูพันสัญญาในโครงการทีต่้องมีการ

จัดซ้ือจัดจ้าง หรือไม่มีแผนการใช้จ่ายในส่วนของงบด�าเนินงาน

ที่ชัดเจนภายในวันที่ 30 เม.ย. 2021 เห็นควรให้ยุติการด�าเนิน

โครงการและรายงานเงินกู้เหลือจ่ายให้ส�านักงานบริหารหนี้

สาธารณะทราบ พร้อมทั้งส่งคืนเงินกู้เหลือจ่ายตามข้ันตอน…” 

นอกจากนี้ พ.ร.ก. ฯ ดังกล่าวมีข้อก�าหนดไว้ว่าจะต้องลงนามใน

สัญญากู้เงินหรือออกตราสารหนี้ภายในเดือน ก.ย. 2021 ส่งผล

ให้หน่วยงานมแีนวโน้มทีจ่ะเร่งรัดการเบกิจ่าย ซ่ึงจะเป็นอกีปัจจยั

หนึ่งที่จะช่วยหนุนให้มีเม็ดเงินจากภาครัฐเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ

เพิ่มขึ้น
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แผนภาพที่ 50: การเบิกจ่ายเงินของโครงการที่อยู่ภายใต้แผนฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมมีความล่าช้ามาก

Note: 1\ Data collected from ThaiME on 9 Mar.

ที่มา: ThaiME, NESDC, Royal Thai Government, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

กระบวนการแก้ไขรัฐธรรมนูญจะต้องเริ่มต้นใหม่ทั้งหมด หลัง

จากที่รัฐสภามีมติไม่เห็นชอบ ร่างฯ ในวาระ 3

 รัฐสภาพิจารณาร่าง พ.ร.บ. แก้ไขรัฐธรรมนูญฉบบัที.่. พ.ศ…. 

ในวาระ 3 มมีตเิหน็ชอบ 208 เสียง (ส.ส. 206 เสยีง, ส.ว. 2 เสียง) 

ไม่เห็นชอบ 4 เสียง (ส.ว. 4 เสียง) และงดออกเสียง 136 เสียง 

(ส.ส. 9 เสียง, ส.ว. 127 เสียง) ท�าให้ร่างฯ ได้รับเสียงเห็นชอบ

น้อยกว่าเกณฑ์กึ่งหนึ่งที่จะผ่านวาระ 3 ส่งผลให้ร่างฯ ดังกล่าว

ต้องตกไป

 การลงมติดังกล่าวเกิดข้ึนหลังจากศาลรัฐธรรมนูญมี

มติเสียงข้างมากวินิจฉัยว่า “รัฐสภามีหน้าที่และอ�านาจจัดท�า

รัฐธรรมนูญฉบับใหม่ได้ โดยต้องให้ประชาชนผู้มีอ�านาจสถาปนา

รัฐธรรมนูญได้ลงมติเสียก่อนว่าประชาชนประสงค์จะให้มี

รัฐธรรมนูญฉบับใหม่หรือไม่...” ซึ่งท�าให้เกิดการตีความที่หลาก

หลายของแต่ละฝ่ายว่าจะต้องมีการจัดท�าประชามติ “ก่อน” หรือ 

“หลัง” การพิจารณาร่างฯ ของรัฐสภาทั้ง 3 วาระ

 ดังนั้น กระบวนการแก้ไขร่างฯ จะต้องเริ่มต้นใหม่ทั้งหมด 

เรามองว่ามคีวามเป็นไปได้ทีก่ระบวนการจะเร่ิมอกีคร้ังหลงัจากที่ 

ร่าง พ.ร.บ. ประชามติมีผลบังคับใช้ ซึ่งการบังคับใช้ร่าง พ.ร.บ. 

ประชามติก็มีแนวโน้มล่าช้าออกไปเช่นกัน (ยังไม่มีก�าหนดการ

ที่แน่ชัด) จากเดิมที่คาดว่าจะเร่งจัดท�าออกมาเพื่อให้ทันต่อการ

ด�าเนินการจัดท�าประชามติภายใน 2Q21 หากการพิจารณาร่างฯ 

ผ่านรัฐสภาทั้ง 3 วาระภายในเดือน มี.ค.
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บริการให้ค�าปรึกษาการลงทุนครบวงจร ส�าหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

เปิดท�าการทุกวัน สยามพารากอน ชั้น 4  : 02 610 9575 เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแค ชั้น 3 : 02 454 9854 

 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้น 2 : 02 363 3454 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4  : 02 646 1571 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 4 : 02 673 7017 

 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 4  : 02 745 6360 เมกา บางนา ชั้น 1 :  02 105 2080 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2  : 02 937 0909 

 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4 : 02 193 8080 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4  : 02 884 5161 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3 : 02 721 9556 

 ซีคอนบางแค ชั้น 3 : 02 458 2636 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์ ชั้น 3  : 02 041 4411 เซน็ทรลั พระราม 2 ชัน้ G : 02 416 0811 

 ฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต ชั้น 2 : 02 958 0820 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น 3  :  02 108 2998 อเวนิว รัชโยธิน : 02 930 2311 

 เดอะมอลล์ งามวงศ์วาน : 02 550 1335 พรอมานาด ชั้น 3 : 02 947 5315 ไอคอนสยาม ชั้น 5 :  02 056 4168 

จันทร์ - ศุกร ์ ส�านักงานใหญ่ : 02 633 6217  เพชรบุรีตัดใหม่ :  02 318 3717 อาคารภคินท์  :  02 633 4333 

 ศรีนครินทร์  :  02 006 5000 รัตนาธิเบศร์  :  02 965 5844 รังสิต  :  02 959 2166 

 วรจักร  :  02 621 0141 เยาวราช  :  02 623 2212 ราชวงศ์ : 02 622 8220 

 บางล�าพู : 02 629 3009 ทองหล่อ : 02 712 5099 ดิโอลด์สยาม ชั้น 1  : 02 623 9141

 นครปฐม :  034 145 000 ราชบุรี : 032 327 010 สมุทรสาคร : 034 135 000 สระบุรี : 036 222 449 

 อยุธยา  :  035 909 000 จันทบุรี :  039 606 000 ชลบุรี  :  033 079 000 พัทยา  : 038 416 525 

 ระยอง  :  033 065 000 ศรีราชา  : 033 008 000 เชียงใหม่  :  053 211 112 นครสวรรค์ : 056 052 000 

 พิษณุโลก  :  055 055 000 ขอนแก่น :  043 055 000 นครราชสีมา :  044 271 711 โลตัส โคราช  : 044 012 000 

 สุรินทร์  :  044 068 000 อุดรธานี  :  042 155 000 อุบลราชธานี  :  045 995 000 กระบี่  :  075 816 000 

 ตรัง  :  075 825 000 ภูเก็ต  :  076 635 000 ถนนรัษฎา ภูเก็ต :  076 354 545 สงขลา  :  074 815 000 

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่  :  074 238 855  สุราษฏร์ธานี :  077 275 633


