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ตลาดหุ้นในช่วงไตรมาส 2 น่าจะยัง
ปรับตัวเพิ่มขึ้นได้

คาดว่าหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ จะปรับ
ตัวขึ้นกว่าหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว
ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีฟื้นตัวขึ้น และ
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง

แต่ในช่วงครึ่งหลังของปี ตลาดหุ้นจะมี
ความเสี่ยงเพิ่มขึ้น จาก Fed ที่อาจเริ่ม
ส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง 
(QE Taper) ในช่วงกลางปี และการ
ผลักดันแผนขึ้นภาษีในสหรัฐฯ
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวข้ึนอย่างเห็นได้ชัด ท่ามกลางความคืบหน้าในการการฉีด

วัคซีน ซึ่งท�ำให้หลายประเทศสามารถทยอยคลายมาตรการ Lockdown ส่งผลให้ตลาด

ปรับคาดการณ์ก�ำไรของบริษัทขึ้นอย่างต่อเนื่อง น�ำโดยกลุ่มที่ฟื้นตัวตามวัฎจักรเศรษฐกิจ 

(Cyclicals) เช่น กลุ่มพลังงาน (Energy)และกลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials) และหุ้นใน

ประเทศที่มีสัดส่วนของภาคการผลิตสูง ได้แก่ ไต้หวัน และเกาหลีใต้ ซึ่งในระยะข้างหน้า 

เรามองว่าคาดการณ์ก�ำไรยังอาจถูกปรับขึ้นอีก เพื่อให้สอดคล้องกับคาดการณ์การเติบโต

ของเศรษฐกิจ

	 เศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวขึ้น  ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาอ่อนค่า และ Valuation 

ของหุน้ในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) ทีย่งัถูกกว่าหุ้นในกลุม่ตลาดพัฒนาแล้ว (DM) จะหนุน

ให้หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) Outperform ตลาดที่พัฒนาแล้ว (DM) ในช่วงไตรมาส 2  

	 อย่างไรก็ด ีเรามองตลาดหุน้อาจปรับข้ึนได้อย่างจ�ำกัดและมคีวามผนัผวนมากข้ึนใน

ช่วงครึ่งหลังของปี จากความเสี่ยงทั้งด้าน Valuation และคาดการณ์ก�ำไรบริษัท (EPS) 

โดย Valuation จะถูกกดดันจาก Fed ที่อาจส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่องใน

ช่วงกลางปี  ซึ่งอาจส่งผลให้ดัชนี S&P500 ลดลงมาเทรดที่ P/E ระดับ 21 เท่า ต�่ำกว่า

ปัจจุบันที่ 22.6 เท่า อยู่ -7% ขณะที่ EPS จะถูกกดัน จากการผ่านแผนขึ้นภาษีในสหรัฐฯ 

เช่น ขึ้นอัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) จากปัจจุบันที่ 21% เป็น 28% และขึ้นภาษี

ก�ำไรจากสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนนอกประเทศ (GILTI) ที่ 10.5% เป็น 21% ซึ่งคาดว่าจะ

เข้าพิจารณาสภาฯ ในไตรมาส 3 จากปัจจุบัน และอาจมีการปรับลดคาดการณ์ก�ำไรบริษัท 

(EPS) ปี 2022 ลง -8% จากคาดการณ์ในปัจจุบัน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้นในช่วงไตรมาส 2 น่าจะยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้

•	 น�ำโดยหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ท่ามกลางเศรษฐกิจ

โลกที่ฟื้นตัวข้ึน และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลง

•	 แต่ในช่วงคร่ึงหลังของปี ตลาดหุ้นจะมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึน 

จาก Fed ที่อาจเร่ิมส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง 

(QE Taper) ในช่วงกลางปี และการผลักดันแผนข้ึนภาษี

ในสหรัฐฯ ซ่ึงน่าจะผ่านสภา ฯ ในไตรมาส 3
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวแข็งแกร่ง ประกอบกับแรงกดดดันเงินเฟ้อที่

เพิ่มขึ้น ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพิ่มสูงอย่างรวดเร็ว

- นอกจากนี้ ตลาดตราสารหนี้ยังมีความเสี่ยงจากการลดการอัดฉีดสภาพคล่องของ Fed ซึ่งเราคาดว่า Fed จะเริ่มหารือถึงแผนการ

ลดการซื้อสินทรัพย์ (QE Taper) ในช่วงกลางปีนี้ เพื่อให้ตลาดรับรู้ก่อนจะเริ่มด�ำเนินการจริงในช่วงต้นปีหน้า

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ตลาดหุ้นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาส 2 จากคาดการณ์ก�ำไรของบริษัทที่จะถูกปรับขึ้น ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และ 

Fed ที่ยังผ่อนคลายนโยบายการเงิน

- อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงจากแผนการขึ้นภาษี และ Fed ที่อาจส่งสัญญาณลดการอัดฉัดสภาพคล่อง

ในช่วงกลางปี 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก 

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอตัวลงอีกครั้ง หลังการแพร่ระบาดระลอกใหม่ และท�ำให้มีการกลับไปใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด 

- แผนการเปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวต่างชาติยังเผชิญความไม่แน่นอนสูง ขณะเดียวกัน การแจกจ่ายวัคซีนเป็นวงกว้างยังต้อง

ใช้เวลาอีกระยะหนึ่ง

- Earnings growth อาจถูกปรับลง หลังการกลับมาระบาดของ COVID-19 

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ก่อนประเทศอื่น และเริ่มมีการฉีดวัคซีนให้กับประชาชนแล้ว

- อย่างไรก็ดี PBoC เริ่มใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น 

- ได้ประโยชน์จากเงินดอลลาร์สหรัฐฯที่กลับมาอ่อนค่าลง

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คาดการณ์ก�ำไรถูกปรับขึ้นค่อนข้างมาก ตามสัดส่วนภาคการผลิตที่สูง เทียบกับขนาดเศรษฐกิจ 

- มีความเสี่ยงจากการถอนสภาพคล่องของ PBoC

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- การระบาดของ COVID-19 กลับมารุนแรงขึ้น มากกว่าครั้งก่อนเป็นอย่างมากเป็นความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

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

ตั้งแต่ก่อนการระบาด และหุ้นกลุ่มธนาคารยังเป็นสัดส่วนมากสุดในตลาดหุ้น (ที่ 23% ของมูลค่าตลาด) 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- การระบาดกลับมารุนแรงขึ้น ขณะที่การฉีดวัคซีนก็ค่อนข้างช้า ท�ำให้เศรษฐกิจฟื้นช้ากว่าประเทศอื่น

- ถูกกดดันจากเงินเยนที่แข็งค่าขึ้น

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- การฉีดวัคซีนเร่งตัวขึ้นในเดือนที่ผ่านมา 

- อย่างไรก็ดี มีการเพิ่มมาตรการ Lockdown ขึ้น หลังจ�ำนวนผู้ติดเชื้อเร่งตัวขึ้นตั้งแต่เดือน ก.พ.

- ความไม่แน่นอนจากการเลือกตั้งนายกฯ เยอรมนีในเดือน ก.ย.

-  Earnings อาจฟื้นช้ากว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�ำแนะน�ำเป็น Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ำรองต�่ำ 

- มีข้อจ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง และมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- ราคาทองค�ำอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นในระยะสั้น ตามเงินเฟ้อที่จะเพิ่มขึ้นแรงในไตรมาส 2 ซึ่งผลตอบแทนจากทองค�ำจะช่วยชดเชยผล

ตอบแทนรวมของพอร์ตที่อาจลดลงจากหุ้นในภาวะเงินเฟ้อสูงได้

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงที่ Fed จะเริ่มส่งสัญญาณ QE taper ในครึ่งหลังของปี

- เราจึงยังคงแนะน�ำให้นักลงทุนถือทองค�ำ และให้ทยอยขายในช่วงกลางปี

- คงค�ำแนะน�ำเป็น Neutral

น�้ำมัน

- เรามองราคาน�้ำมันที่ปรับเพิ่มขึ้น เป็นเพียงระยะสั้นเท่านั้น  เนื่องจากปัจจัยพื้นฐาน ได้แก่ อุปสงค์น�้ำมันดิบโลกยังคงอ่อนแอ และ

อุปทานยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น  

- คงน�้ำหนักเป็น Underweight

US REITs

- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

- นโยบาย Yield Curve Control ของ BoJ ช่วยให้ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ของ J-REITs อยู่ใน

ระดับสูง

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last Today -1D -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Thailand SET 1,568 0.0% -0.7% 1.8% 0.3% 4.7% 29.2% 23.2% 8.2%

Philippines PCOMP 6,420 0.1% -0.4% -1.1% -0.4% -8.9% -1.0% 14.7% -10.1%

Indonesia JCI 5,992 -0.0% 0.0% -1.5% -4.2% -5.0% 17.2% 30.5% 0.2%

Singapore STI 3,176 -0.4% 1.0% -0.8% 1.4% 6.2% 25.2% 24.9% 11.7%

Malaysia KLCI 1,609 0.1% 0.7% 0.0% 0.8% 0.8% 7.6% 16.4% -1.1%

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

HK HSI 28,999 0.8% 0.5% 0.1% 1.8% -1.5% 16.4% 20.9% 6.5%

China H HSCEI 11,059 1.1% 0.5% 0.3% -0.5% -5.3% 9.2% 14.0% 3.0%

MSCI China 110 0.0% 0.7% 0.0% -0.9% -9.5% 6.1% 37.8% 1.2%

China CSI300 5,137 0.9% -0.2% 3.4% 2.6% -7.8% 8.9% 34.1% -1.4%

Taiwan TWSE 17,187 0.5% -0.6% 0.2% 6.2% 7.3% 33.2% 65.8% 16.7%

Korea KOSPI 3,182 0.1% 0.2% -0.5% 5.9% 1.3% 34.8% 66.2% 10.7%

MSCI Korea 998 0.0% 0.0% -1.5% 3.8% -1.5% 34.7% 66.3% 7.8%

India SENSEX 48,081 0.0% 0.8% -1.0% -3.9% -1.6% 18.2% 50.9% 0.7%

MSCI India 1,658 0.0% 0.4% -0.8% -2.2% 0.5% 18.8% 52.6% 3.6%

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

Australia AS 200 7,043 -0.2% 0.8% -0.3% 4.4% 3.6% 14.2% 35.0% 6.9%

Japan TOPIX 1,912 -0.6% 1.8% -2.5% -3.0% 3.0% 17.6% 34.1% 5.9%

Japan Nikkei 225 28,975 -0.7% 2.4% -2.4% -0.1% 1.2% 23.2% 49.1% 5.6%

Europe STOXX600 440 0.0% 0.7% 0.2% 3.9% 7.6% 21.3% 31.9% 10.2%

Euro STOXX50 4,015 0.0% 1.0% 0.5% 4.9% 11.4% 25.5% 40.7% 13.0%

US Dow Jones 33,816 0.0% -0.9% -0.6% 4.3% 9.1% 19.3% 43.8% 10.5%

US S&P500 4,135 0.0% -0.9% -0.8% 5.7% 7.6% 19.3% 47.8% 10.1%

MSCI US REITs 1,301 0.0% -0.6% 1.6% 6.8% 13.5% 23.1% 39.5% 14.4%

J-REITs 2,044 0.0% 0.4% -0.9% 3.4% 13.3% 21.1% 29.5% 14.6%

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

UK FTSE 100 6,938 0.0% 0.6% -0.6% 3.6% 3.6% 18.4% 19.1% 7.4%

Germany DAX 15,321 0.0% 0.8% 0.4% 4.5% 10.4% 21.2% 45.7% 11.7%

France CAC 40 6,267 0.0% 0.9% 0.5% 5.4% 12.7% 27.7% 40.8% 12.9%

Switzerland SMI 11,225 0.0% 0.1% 0.2% 1.1% 2.7% 12.0% 16.6% 4.9%

Portugal PSI 20 5,011 0.0% 1.2% 0.5% 2.7% -0.6% 21.0% 20.8% 2.3%

Spain IBEX 35 8,657 0.0% 1.6% 1.0% 3.2% 7.7% 25.6% 28.3% 7.2%

Italy FTSE MIB 24,398 0.0% 1.0% -0.5% 1.2% 10.5% 26.5% 43.4% 9.7%

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

Brazil BOVESPA 119,372 0.0% -0.6% -0.8% 5.4% 1.7% 17.9% 49.8% 0.3%

Chile IPSA 4,844 0.0% -1.8% -2.0% 0.9% 8.1% 27.2% 29.2% 16.0%

Mexico MEXBO 49,092 0.0% 0.5% 1.2% 5.2% 9.9% 26.8% 43.4% 11.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 693 0.0% 0.4% -0.4% 1.4% -3.6% 18.4% 50.5% 4.6%

MSCI Latin America 2,401 0.0% 0.2% 0.3% 4.7% 1.4% 22.0% 50.5% -2.1%

MSCI All Country World 698 0.0% -0.2% -0.9% 4.4% 4.7% 20.0% 48.4% 8.1%

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

WTI Spot 61.79 0.6% 0.1% -2.1% 7.0% 18.2% 55.1% 274.4% 27.3%

Brent Spot 65.68 0.4% 0.1% -1.6% 8.0% 18.5% 57.2% 207.9% 26.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.89 -0.08 -0.00 0.25 0.87 0.76 1.97 -0.94 0.61

Gold Spot 1788.16 0.4% -0.5% 0.7% 3.5% -3.8% -6.0% 3.6% -5.6%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3083.17 0.0% -0.1% -0.1% -1.7% -7.6% -10.6% 4.2% -7.1%

Bloomberg Agri Subindex 56.46 -0.1% 2.8% 6.5% 9.2% 16.6% 32.9% 60.1% 17.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  314.82 0.0% 0.2% 0.3% 0.6% -4.7% -3.3% -2.7% -5.0%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.91 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.5% 1.1% -0.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  306.96 0.0% 0.0% -0.0% 0.2% -1.1% -0.0% 0.9% -1.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  408.43 0.0% 0.6% 0.4% 0.7% -2.9% -1.3% -0.8% -2.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.49 0.0% 0.2% 0.1% 0.3% -1.1% -0.1% 0.6% -1.2%

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

1Y  0.44 0 -1 -1 -3 4 -8 -21 9

2Y  0.46 0 -2 -4 -6 2 -12 -23 7

5Y  1.06 0 -1 1 -6 36 19 17 45

10Y  1.85 0 -3 -7 -9 55 44 62 57

Spread 10Y-2Y 139 0 -1 -3 -3 54 56 84 49

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

US 10Y  1.56 2 -2 -2 -6 47 71 95 64

Japan 10Y  0.07 -0 -1 -2 -1 2 3 6 5

UK 10Y  0.74 0 0 0 -7 43 46 41 54

German 10Y  (0.25) 0 1 4 6 26 31 16 32

Spain 10Y  0.39 0 0 2 6 27 17 -74 35

Italy 10Y  0.76 0 0 2 11 0 -5 -132 21

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

VIX index  18.71 0.0% 1.2 2.1 -1.6 -3.2 -8.8 -22.7 -4.0

Dollar index  91.24 -0.1% 0.2% -0.3% -1.2% 1.1% -1.6% -9.2% 1.4%

USD/THB  31.44 0.1% 0.0 0.8% 1.4% 4.8% 0.4% -2.8% 4.8%

EUR/USD  1.20 0.1% -0.2% 0.3% 1.4% -1.0% 1.4% 11.2% -1.7%

GBP/USD  1.39 0.1% -0.0 0.2% 0.7% 1.4% 6.3% 12.1% 1.5%

USD/JPY  107.94 -0.2% 0.1% -0.8% -0.7% 4.0% 3.1% 0.4% 4.5%

USD/CNY  6.50 0.1% -0.0 -0.4% -0.3% 0.3% -2.8% -8.1% -0.5%

USD/CNH  6.49 0.0% 0.0% -0.5% -0.3% 0.1% -2.6% -8.3% -0.1%

As of 4/23/2021 9:46:30 AM
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	 ตลาดหุ้นในช่วงไตรมาส 2 น่าจะยังปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ น�ำโดยหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ท่ามกลางเศรษฐกิจ
โลกท่ีฟื้นตัวขึ้นและค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่าลง อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี ตลาดหุ้นจะมี
ความเส่ียงเพิ่มขึ้น จากการท่ี Fed อาจเริ่มส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ในช่วงกลางปี ก่อน
ท่ีจะด�ำเนินการจริงในช่วงต้นปีหน้า และการพิจารณาแผนขึ้นภาษี ซึ่งน่าจะผ่านในไตรมาส 3

ตลาดหุ้น

คาดการณ์ก�ำไรของบริษัทถูกปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

	 เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวข้ึนอย่างเห็นได้ชัด ท่ามกลางความ

คบืหน้าในการการฉีดวัคซีน ซ่ึงท�ำให้หลายประเทศสามารถทยอย

คลายมาตรการ Lockdown และการอนุมตัผ่ิานแผนกระตุน้

เศรษฐกิจขนาดใหญ่ สะท้อนในดชันภีาคการผลติ (Manufacturing) 

ของประเทศหลกัทีก่ลับมาขยายตวัทกุประเทศ ขณะเดยีวกันการ

จ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) ของสหรัฐฯ เดอืน 

ม.ีค. ก็ออกมาเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองเป็นเดอืนที ่3 ดกีว่าทีต่ลาดคาดเป็น

อย่างมาก นบัเป็นการฟ้ืนตวัทีเ่ร็วกว่าวิกฤตรอบอืน่เป็นอย่างมาก

	 เศรษฐกิจที่ฟื ้นตัวข้ึนอย่างแข็งแกร่ง ท�ำให้ตลาดปรับ

คาดการณ์ก�ำไรข้ึนอย่างต่อเนื่อง โดยคาดการณ์ก�ำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P 500 ปี 2022 ถูกปรับข้ึนมา

แล้ว +4% นับตั้งแต่ต้นปี น�ำโดยกลุ่มที่ฟื ้นตัวตามวัฎจักร

เศรษฐกิจ(Cyclicals) เช่น กลุ่มพลังงาน (Energy) ที่ถูกปรับขึ้น 

+28% และกลุ่มสินค้าวัสดุ (Materials) +9% และหุ้นในประเทศ

ที่มีสัดส่วนของภาคการผลิตสูง ได้แก่ ไต้หวัน ซึ่งคาดการณ์ก�ำไร

ถูกปรับขึ้น +10% เกาหลีใต้ +7% และญี่ปุ่น +5%
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แผนภาพที่ 1: การฉีดวัคซีนมีความคืบหน้าอย่างต่อเนื่อง อังกฤษและสหรัฐฯ มีจ�ำนวนผู้ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส 

คิดเป็นประมาณ 47% และ 32% ของประชากรตามล�ำดับ

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

 



ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพท่ี 2: ตลาดปรับคาดการณ์ก�ำไรข้ึน โดยเฉพาะกลุม่ท่ีเก่ียวเน่ืองกับสินค้าโภคภณัฑ์ และกลุม่หุน้วัฏจกัร (Cyclicals)

 

	 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าคาดการณ์ก�ำไรยงัอาจถูกปรับข้ึน

อกี โดยตลาดในขณะนีค้าดว่าผลก�ำไร (EPS) ของบริษัทจดทะเบยีนใน

ดชัน ีS&P500 ปีนี ้จะขยายตวั +24% สอดคล้องกับคาดการณ์การ

เตบิโตของ GDP ปีนีท้ี ่5.7% อย่างไรก็ด ีคาดการณ์การเตบิโตของ 

GDP ดงักล่าว ยงัต�ำ่กว่าคาดการณ์ของ Fed และ OECD ที ่6.5% 

และของ IMF ที ่6.4% อยูค่่อนข้างมาก ซ่ึงหากนกัเศรษฐศาสตร์

ปรับคาดการณ์ก�ำไรข้ึนให้สอดคล้องกับของ Fed, OECD และ IMF 

คาดการณ์ก�ำไรปีนีก็้อาจถูกปรับเพ่ิมได้อกี

	 เศรษฐกิจโลกที่จะฟื้นตัวขึ้น  ซึ่งเมื่อประกอบกับท่าทีของ

คณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯที่กลับมา Dovish จะ

กดดนัให้ค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง หนนุให้หุ้นในตลาดเกิด

ใหม่ (EM) Outperform ตลาดที่พัฒนาแล้ว (DM) 

	 หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) อาจเริ่ม Outperform 

ตลาดท่ีพัฒนาแล้ว (DM) ในช่วงไตรมาส 2

	 เรามองหุ้นในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) จะ Outperform 

หุน้ในกลุม่ตลาดพัฒนาแล้ว (DM) ในช่วงไตรมาส 2  จากค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ทีก่ลบัมาอ่อนค่า และ Valuation ทีย่งัถูกกว่าตลาด

หุน้ DM

	 โดยนบัตัง้แต่หลงัการประชุม Fed ในวันที ่17 ม.ีค. เป็นต้น

มา คณะกรรมการนโยบายการเงินได้ส่งสัญญาณในเชิง Dovish 

แผนภาพท่ี 3: ตลาดอาจปรับคาดการณ์ก�ำไรข้ึนให้สอดคล้องการขยายตัวของเศรษฐกิจท่ี Fed,  OECD และ IMF ประเมนิ

ที่มา: Federal Reserve, IMF, OECD, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 4: หุน้ในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) จะ Outperform หุน้ในกลุม่ตลาดพัฒนา

แล้ว (DM) ในช่วงที่ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 5: คณะกรรมการนโยบายการเงนิของ Fed กลบัมามท่ีาที Dovish ข้ึน หลงัการประชมุในเดือน ม.ีค.

ที่มา: FXStreet, Yahoo Finance, CNBC, Reuters, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

มากขึ้น โดยหลีกเลี่ยงการระบุถึงช่วงเวลาชัดเจนที่จะเริ่มลดการ

อัดฉีดสภาพคล่อง (QE taper) เช่น นาง Mester ประธาน Fed 

สาขา Cleveland ซึ่งกล่าวในวันที่ 6 เม.ย. ว่าจะพิจารณาอย่าง

รอบคอบก่อนจะเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงิน (Deliberately 

patient) จากเดิมก่อนการประชุมที่กล่าวว่าอาจเริ่มลดการอัดฉีด

สภาพคล่องในปีหน้า ขณะเดียวกัน นาย Bostic ประธาน Fed 

สาขา Atlanta ก็กล่าวในวันที ่24 ม.ีค. ว่าจะต้องใช้เวลาพอสมควร

ก่อนจะเริ่มลด (Fair amount of time) จากที่เคยกล่าวว่ามีความ

เป็นไปได้ที่จะเริ่มลดสภาพคล่องลงในปลายปีนี้

	 ท่าทีของคณะกรรมการนโยบายการเงินที่ Dovish ข้ึน จะ

ท�ำให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) ลดลง กดดันค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ให้กลับมาอ่อนค่าลง นอกจากนี้ รายงานสถานะ

การลงทุนของนักเก็งก�ำไรในตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (CFTC 

Commitment of Trader Report) ซ่ึงสะท้อนมุมมองของนัก

ลงทุนประเภท Hedge Funds ช้ีว่านักเก็งก�ำไรมีการซ้ือดอลลาร์

สหรัฐฯ เป็นจ�ำนวนมากในเดือนที่ผ่านมา จนท�ำให้สถานะการเก็ง

ก�ำไรใน Dollar index กลับมาเป็น Net long ที่ระดับสูงสุด

ตั้งแต่ไตรมาส 2 ปีที่แล้ว ซ่ึงสถานะการเก็งก�ำไรสุทธิที่กลับมา

เป็น Net long น่าจะท�ำให้แรงซ้ือและการแข็งค่าของดอลลาร์

สหรัฐฯ เร่ิมชะลอตัวลงต่อจากนี้

	 นอกจากนั้น เมื่อเทียบ Valuation ค่า Forward P/E ของ

ตลาดเกิดใหม่ (ดัชนี MSCI Emerging Markets) ค่อนข้างถูก 

เมื่อเทียบกับตลาดที่พัฒนาแล้ว (MSCI Developed Markets) 

โดย Discount อยู่ 26% ใกล้กับกรอบล่างที่ 30% ย้อนหลัง

ตั้งแต่ปี 2014 ท�ำให้ตลาด EM มี upside ที่เปิดกว้างมากกว่า

ตลาด DM

9



แผนภาพที่ 6: สถานะการเก็งก�ำไรในดอลลาร์สหรัฐฯ พลิกกลับมาเป็น Net long สูงสุดตั้งแต่ไตรมาส 

2 ปีที่แล้ว น่าจะท�ำให้แรงซื้อและการแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ เริ่มชะลอตัวลงหลังจากนี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 7:  Valuation ของหุ้นในกลุ่ม EM ค่อนข้างถูก เมื่อเทียบกับตลาด DM

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ตลาดหุ้นอาจผันผวนในช่วงครึ่งปีหลัง

	 ในช่วงคร่ึงหลังของปี เรามองตลาดหุ้นอาจปรับข้ึนได้อย่าง

จ�ำกัดและมีความผันผวนมากขึ้น จากความเสี่ยงของการขึ้นภาษี

ในสหรัฐฯ ซึ่งคาดว่าจะเข้าพิจารณาสภาในไตรมาส 3 และความ

เสี่ยงจาก Fed ที่อาจเริ่มส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง 

(QE Taper) ในช่วงกลางปีนี ้ก่อนทีจ่ะด�ำเนนิการจริงในต้นปีหน้า 

Fed เตรียมส่งสัญญาณลดการอัดฉดีสภาพคล่องในช่วงกลางปี

	 เศรษฐกิจที่จะขยายตัวแข็งแกร่ง อาจท�ำให้เงินเฟ้อเร่งตัว

ข้ึน และทรงตวัอยู่ในระดบัสูงได้อย่างต่อเน่ือง ท�ำให้ Fed อาจเร่ิม

ลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ผลส�ำรวจโดย Fed สาขา 

New York ระหว่างวันที่ 3-8 มี.ค. ชี้ว่าสถาบันการเงินที่เป็นคู่ค้า

กับ Fed (Primary Dealers) คาดว่า Fed จะเริ่มลดการเข้าซื้อ

พันธบตัรรัฐบาลและ MBS ลงในไตรมาส 1/2022 และจะยตุกิาร

เข้าซื้อลงในสิ้นไตรมาส 4 ปีเดียวกัน โดยจะลดจากปัจจุบันที่ซื้อ

อยูท่ีเ่ดอืนละ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ลงไตรมาสละ 3 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  นอกจากนี้  ผลส�ำรวจยังระบุว่า Primary 

Dealers มอง Bond Yield 10 ปี จะค่อยๆเพิ่มขึ้นเป็น 1.8% ใน

สิ้นปีนี้ และเป็น 2.2% ในสิ้นปีหน้า

	 หาก Fed จะเร่ิมลดการเข้าซ้ือในช่วงต้นปีหน้า Fed 

อาจเร่ิมส่งสัญญาณให้ตลาดรับรู้ก่อนท่ีจะด�ำเนินการจริงใน

ช่วงกลางปีนี้ ซ่ึงอาจส่งผลให้ Yield ปรับเพ่ิมข้ึนอีก และ
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กดดันผลตอบแทนของสินทรัพย์เส่ียง โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่ม 

Bond proxies หรือ หุ้นที่เน้นจ่ายปันผล และราคาไม่ผันผวน 

คล้ายลักษณะผลตอบแทนจาก Bond เช่น กลุ่มอสังหาฯ (Real 

Estates) และกลุ่มสาธารณูปโภค (Utilities) รวมถึงหุ้นในกลุ่ม

ตลาดเกิดใหม่ (EM) ปรับตัวลง คล้ายกับการเคลื่อนไหวในช่วง

เดือน พ.ค. ถึง มิ.ย. 2013 ที่เกิด Taper Tantrum หลัง Fed 

เร่ิมปรึกษากันถึงการลดการอัดฉีดสภาพคล่องเป็นคร้ังแรก

	 ส�ำหรับผลกระทบต่อ Valuation เราประเมินจากสมการ 

Regression โดยใช้ Yield ตามผลส�ำรวจของ Primary Dealers 

และการเปลีย่นแปลงของ Yield ในช่วง Taper ในปี 2013 พบว่า 

P/E (Fwd 12m) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) อาจลดลงไป

เทรดที่ 21 เท่าในปลายปีนี้ ต�่ำกว่าปัจจุบันที่ 22.6 เท่า อยู่ -7% 

แผนภาพที่ 8: ตลาดคาด Fed จะเริ่มลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ในไตรมาส 1/2022 โดยจะลด

ไตรมาสละ 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่มา: Survey of Primary Dealers by Federal Reserve Bank of New York, 

TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 9: เราประเมินค่า P/E (Fwd 12m) ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) อาจลดลงไปเทรดที่ 21 เท่า

ในปลายปีนี้ ต�่ำกว่าปัจจุบันที่ 22.6 เท่า อยู่ -7% 

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

ไตรมาส 3

 คณะกรรมการสมาชิกวุฒิสภา (Senate Parliamentarian) 

เตรียมที่จะให้สภาสามารถแก้ไขงบประมาณที่ผ่านไปแล้วได้ ซึ่ง

จะท�ำให้สภาสามารถใช้กระบวนการ Reconciliation ในการผ่า

นกฏหมายได้หลายครั้งต่อปี และอาจน�ำไปสู่การผ่านแผนลงทุน

โครงสร้างพื้นฐานของ ประธานาธิบดี Biden ในไตรมาส 3 โดย

ประธานาธิบด ีBiden เตรียมทีจ่ะผลกัดนัแผนข้ึนภาษี เพ่ือชดเชย

รายจ่ายในโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) 

ซ่ึงเราประเมินว่าแผนดังกล่าวจะกดดันให้ก�ำไรของบริษัทใน 

S&P500 ปี 2022 ลดลง -8% โดยในรายละเอยีดเบือ้งต้น มดีงันี้

1.	เสนอให้ขึ้นอัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) จาก

ปัจจุบันที่ 21% เป็น 28% โดยเป็นการขึ้นครึ่งหนึ่งของที่

ลดลงจาก 35% ในกฏหมายปฏิรูปภาษี (Tax Cuts and 

Job Act) ในปี 2017 

2.	ข้ึนภาษีก�ำไรจากนอกประเทศ โดยผ่านการเพ่ิมอตัราภาษี

ทีเ่ก็บจากก�ำไรจากสินทรัพย์ทีไ่ม่มตีวัตนในต่างประเทศ หรือ 

Global Intangible Low Tax Income (GILTI)  จากปัจจบุนั

ที ่10.5% เป็น 21% ภาษี GILTI ถูกตัง้ข้ึนในปี 2017 เพ่ือ

แก้ปัญหาการเลีย่งภาษีของบริษัทข้ามชาต ิ โดยก่อนหน้านัน้ 

บริษัทมกัจะเลีย่งการจ่ายภาษีในอตัราทีสู่งในสหรัฐฯ โดยการ

จดัตัง้บริษัทลกูในต่างประเทศทีเ่ก็บภาษีในอตัราทีต่�ำ่กว่า และ

ไม่น�ำก�ำไรทีเ่กิดจากนอกประเทศน้ันกลับมา ภาษี GILTI จงึถูก

ตัง้ข้ึนมา โดยเก็บภาษีทีอ่ตัรา 10.5% ของก�ำไรทีเ่กินกว่า 10% 

ของมลูค่าสนิทรัพย์ทีม่ตีวัตนในต่างประเทศ เพ่ือลดแรงจงูใจ

ในการโอนย้ายสนิทรัพย์ทีไ่ม่มตีวัตน (Intangible Assets) 

แผนภาพที่ 10: หุ้นในกลุ่ม Bond proxies เช่น กลุ่มอสังหาฯ (Real Estates) และกลุ่มสาธารณูปโภค (Utilities) 

รวมถึงหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ปรับตัวลง ในช่วงเดือน พ.ค. ถึง มิ.ย. 2013 ที่เกิด Taper Tantrum

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เช่น สิทธบิตัรยา, ลขิสิทธิซ์อฟต์แวร์ และเคร่ืองหมายการค้า 

ซ่ึงสามารถย้ายไปต่างประเทศได้ง่าย

	 โดย GILTI จะเก็บจากก�ำไรส่วนที่เกินจาก 10% ของ

มูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Assets) (กฎหมายสมมติให้ 

Tangible Assets สามารถสร้างอตัราผลก�ำไร ROA ได้ 10% ต่อปี

ดงันัน้ก�ำไรส่วนทีเ่กินจากนัน้จะถูกพิจารณาว่าเกิดจาก Intangible 

Assets ซึ่งต้องถูกเก็บภาษี GILTI)

	 ยกตัวอย่างเช่น บริษัทผลิตรถยนต์ สัญชาติสหรัฐฯ เปิด

บริษัทลกูเพ่ือผลติสินค้าขายในต่างประเทศ ซ่ึงลงทนุสร้างโรงงาน

และเครื่องจักรมูลค่า 1,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ (Tangible Assets) 

และสามารถสร้างก�ำไรได้ 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี บริษัทนีจ้ะไม่

ต้องจ่ายภาษี GILTI เนื่องจากมีก�ำไรไม่เกิน 10% ของ Tangible 

Assets (10% x 1,000 =100) 

	 ขณะที่ บริษัทซอฟแวร์ สัญชาติสหรัฐฯ ซึ่งเปิดบริษัทลูก

ในประเทศอื่น และสร้างก�ำไรมูลค่า 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี

เช่นกัน แต่ไม่มีสินทรัพย์ที่มีตัวตนเลยในต่างประเทศ จึงไม่ได้รับ

การลดหย่อนภาษี GILTI และต้องจ่ายภาษีเท่ากับ 10.5 ดอลลาร์

สหรัฐฯ (อัตราภาษี 10.5% x ก�ำไร 100)

	 ดงันัน้ การข้ึนภาษี GILTI จงึน่าจะส่งผลลบต่อบริษัท Tech 

และบริษัทยามากสุด เนือ่งจาก มกี�ำไรในต่างประเทศค่อนข้างมาก 

เทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน

3.	ริเริ่มให้เก็บภาษีข้ันต�่ำ 15% กับบริษัทขนาดใหญ่ ซึ่งมัก

จะรายงานผลก�ำไรในงบที่เสนอต่อผู้ถือหุ้น แต่กลับรายงาน

ผลก�ำไรที่ต�่ำหรือขาดทุนต่อสรรพากร โดยตัวเลขผลก�ำไรที่

ต่างกัน ส่วนใหญ่เกิดจากการใช้ประโยชน์จากการขอคนืภาษี 

(Tax Credit) และข้อแตกต่างของมาตรฐานในการบันทึก

บัญชี ระหว่างหน่วยงานสรรพากร (IRS) และหน่วยงานที่
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แผนภาพที่ 11: ประธานาธิบดี Biden เตรียมขึ้นภาษี เพื่อใช้จ่ายในโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure)

ที่มา: Tax Foundation, Wall Street Journal, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 12: การขึ้นภาษี GILTI จะส่งผลลบต่อบริษัท Tech และบริษัทยา ซึ่งมีก�ำไรในต่างประเทศค่อนข้าง

มาก เทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน 

ที่มา: Tax Foundation, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ดูแลมาตรฐานบัญชีของบริษัทจดทะเบียน (FASB ) โดย

กระทรวงการคลังประเมินว่ามีบริษัทที่เข้าเกณฑ์ดังกล่าว

อยู่ราว 45 บริษัทในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ท�ำให้มีบริษัทที่

ได้รับผลกระทบจากการเก็บภาษีนี้ คิดเป็น 9% ของจ�ำนวน

บริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500
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แผนภาพท่ี 14: ประเทศในกลุม่ OECD และ G20 ก�ำลงัพิจารณาเก็บภาษีนิติบคุคลข้ันต�ำ่ (Global Minimum 

Income Tax) ที่อัตรา 12.5%

ที่มา: OECD, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 

แผนภาพที่ 13: เราประเมินแผนการขึ้นภาษีจะกดดันให้ก�ำไรปี 2022 ลดลง -8%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 นอกจากนี้ ประเทศในกลุ่ม OECD และ G20 ซึ่งมีสหรัฐฯ

เป็นสมาชิก ก�ำลังพิจารณาเก็บภาษีนิติบุคคลขั้นต�่ำ (Global 

Minimum Income Tax) ที่อัตรา 12.5% เพื่อแก้ปัญหาการเลี่ยง

ภาษีในต่างประเทศ ซึ่งหากมีการจัดตั้งภาษีดังกล่าว รัฐบาลของ

ประเทศที่เป็นสมาชิกจะสามารถเก็บภาษีนิติบุคคลเพ่ิมเติมให้

เท่ากับอัตราภาษีขั้นต�่ำที่ 12.5% ยกตัวอย่างเช่น บริษัทสัญชาติ

สหรัฐฯ ตัง้ส�ำนกังานในฮงัการี ซ่ึงมกีารเก็บอตัราภาษีที ่9% บริษัท

ดงักล่าว จะต้องจ่ายภาษีทีอ่ตัรา 9% ให้กับรัฐบาลฮงัการี และจ่าย

เพิ่มอีก 3.5% ให้กับรัฐบาลสหรัฐฯ (12.5%-9%) รวมจ่ายทั้งหมด 

12.5% เท่ากับอัตราที่ตกลงกันไว้ 
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แผนภาพที่ 15: การขึ้นภาษีน่าจะได้รับการเห็นชอบในไตรมาส 3 หลังงบประมาณปี 2021 (FY21 Budget Resolution) 

ถูกแก้ไขเสร็จ 

ที่มา: USA Today, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 ส�ำหรับช่วงเวลาทีแ่ผนข้ึนภาษีจะผ่านการพจิารณา เรามอง

ว่าน่าจะเกิดข้ึนในไตรมาส 3 เนือ่งจากพรรค Democrat ในปัจจบุนั 

ครองเสียงข้างมากทั้งในสภาผู้แทนฯ และวุฒิสภา ขณะเดียวกัน 

คณะกรรมการสมาชิกวุฒิสภา (Senate Parliamentarian) 

ก�ำลังเตรียมที่จะเปิดทางให้วุฒิสภาสามารถใช้กระบวนการ 

Reconciliation ในการผ่านกฏหมายเพิ่มเติมได้ ซึ่งกระบวนการ 

Reconciliation เป็นเสมอืนกระบวนการลดัทีใ่ห้กฎหมายสามารถ

ผ่านการพิจารณาด้วยเสียงเกินครึ่งในชั้นวุฒิสภาได้ น้อยกว่า

กระบวนการปกติที่ต้องใช้เสียงถึง 2 ใน 3 (ชั้นสภาผู้แทนฯ 

ต้องการเสียงเกินคร่ึงในการพิจารณาปกตอิยูแ่ล้ว) ท�ำให้กฏหมาย

การขึ้นภาษีน่าจะผ่านสภาได้ในเวลาไม่นาน

	 ส�ำหรับขั้นตอนในการพิจารณา ร่างกฏหมายขึ้นภาษีน่า

จะถูกพิจารณา หลังงบประมาณของปี FY2021 ถูกแก้ไขเสร็จ 

โดยขณะนี้ คณะกรรมการสมาชิกวุฒิสภาก�ำลังเตรียมที่จะให้

สภาสามารถแก้ไขงบประมาณที่ผ่านไปแล้วได้ เช่น เพิ่มรายจ่าย

ในงบประมาณของปี FY2021 ซึ่งเมื่อสภาคองเกรสแก้ไขเสร็จ 

วุฒิสภาก็จะสามารถใช้กระบวนการ Reconciliation ในการผ่าน

ร่างกฏหมายขึ้นภาษีได้

	 ประธานสภาผูแ้ทนราษฎร (House Speaker) ให้สัมภาษณ์

ว่าจะพยายามผ่านกฏหมายดังกล่าวภายในวันที่ 4 ก.ค. ซึ่งหาก

ผ่านได้ตามนัน้ ร่างกฏหมายก็จะถูกส่งต่อให้วุฒสิภาพิจารณาใน

ช่วงเดอืน ก.ค. ก่อนวันหยดุของสภาคองเกรส (Congress recess) 

ในระหว่างวันที ่7-30 ส.ค. และถูกส่งต่อให้ประธานาธบิดลีงนาม

ให้มผีลบงัคบัใช้ทางกฏหมายภายในไตรมาส 3

	 อย่างไรก็ดี พรรค Democrat ยังมีประเด็นขัดแย้งที่อาจ

ท�ำให้การพิจารณาล่าช้าอยู่ 2 ประเด็น ดังนี้ 1) สมาชิกวุฒิสภา

นาย Manchin ต้องการให้ขึ้นภาษีนิติบุคคลเป็น 25% น้อยกว่า 

28% ที่ท�ำเนียบขาวเสนอ และ 2) สมาชิกที่เป็นผู้แทนจากรัฐที่

มีรายได้สูง เช่น รัฐ New York, California และ New Jersey 

ต้องการให้ยกเลกิเพดานในการลดหย่อนภาษี SALT ทีถู่กจ�ำกัดที่ 

10,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยก่อนหน้านี ้บคุคลธรรมดาสามารถน�ำ

ภาษีทีจ่่ายให้กับรัฐบาลท้องถ่ิน หรือทีเ่รียกว่า State and local tax 

(SALT) มาลดหย่อนภาษีทีจ่่ายให้กับรัฐบาลกลางได้ทัง้หมด แต่ข้อ

ก�ำหนดเรื่องเพดาน ซึ่งถูกก�ำหนดขึ้นในปี 2017  ท�ำให้ประชาชน

ที่มีรายได้สูงต้องจ่ายภาษีเพิ่ม จึงมีความพยายามในการผลักดัน

ให้มีการยกเลิกเพดานดังกล่าว 

	 พรรค Democrat จงึอาจมกีารแก้กฏหมายเพ่ิมเตมิ เพ่ือให้

จ�ำนวนเสียงเพียงพอในการผ่านกฏหมาย โดยพรรค Democrat มี

สมาชกิวฒุสิภาจ�ำนวน 50 ที่นัง่ (รวมเสยีงจากผูแ้ทนที่ไม่เข้าร่วม

พรรคการเมือง หรือ Independent 2 เสียง) จากทั้งหมด 100 ที่

นั่ง ท�ำให้พรรคห้ามเสียเสียงโหวตในชั้นวุฒิสภาเลย เพื่อที่จะผ่า

นกฏหมายโดยไม่ต้องอาศัยเสียงโหวตจากพรรค Republican 

ส่วนสมาชิกในชั้นสภาผู้แทนฯ มีจ�ำนวน 219 ที่นั่ง จากทั้งหมด 

430 ที่นั่ง (ไม่รวมต�ำแหน่งว่าง 5 ที่นั่ง) ท�ำให้พรรคDemocrat 

เสียเสียงโหวตในชั้นสภาผู้แทนฯได้ไม่เกิน 3 เสียง
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 แผนภาพที่ 16: พรรค Democrat ยังมีข้อขัดแย้งในกฏหมายที่จะออกอยู่ ซึ่งอาจท�ำให้การพิจารณาล่าช้า

ที่มา: Axios, CNBC, Business insider, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 โดยสรุป เรามองตลาดหุ้นในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM) อาจ 

Outperform กลุม่ตลาดพัฒนาแล้ว (DM) ในช่วงไตรมาส 2 จาก

เศรษฐกิจโลกทีจ่ะฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง และแนวโน้มการอ่อนค่าของค่า

เงินดอลลาร์สหรัฐฯ  แต่ในช่วงคร่ึงหลงัของปี ตลาดหุน้มคีวาม

เส่ียงทัง้ด้าน Valuation และคาดการณ์ก�ำไรบริษัท (EPS) โดย 

Valuation จะถูกกระทบจาก Fed ทีอ่าจส่งสัญญาณลดการอดัฉดี

สภาพคล่องในช่วงกลางปี  ซ่ึงอาจส่งผลให้ดชัน ีS&P500 ลดลง

มาเทรดที ่P/E ระดบั 21 เท่า ต�ำ่กว่าปัจจบุนัที ่22.6 เท่า อยู ่-7% 

และ EPS จากการผ่านข้ึนภาษีในไตรมาส 3 ซ่ึงอาจท�ำให้คาดการณ์

ก�ำไรบริษัท (EPS) ปี 2022 ถูกปรับลดลงประมาณ -8% 
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	 Bond yield ปรับตัวลดลงทุกช่วงอายุในเดือนท่ีผ่านมา หลังการระบาดท่ีรุนแรงของ COVID-19 รอบใหม่ 
ซึ่งท�ำให้ตลาดเริ่มประเมินถึงความเป็นไปได้ในการลดดอกเบ้ีย ในระยะข้างหน้า เรามอง Bond yield ยังมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นตามเศรษฐกิจโลกท่ีขยายตัว ประกอบกับแรงกดดดันเงินเฟ้อท่ีเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนั้นตลาดตราสารหน้ียังมี
ความเส่ียงจากการส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่องของ Fed ในช่วงกลางปีน้ี 

ตลาดตราสารหนี้

	 Bond yield ของไทยปรับตัวลดลงทุกช่วงอายุ โดย Bond 

yield อายุ 3 เดือน ปรับตัวลดลงราว 10bps มาอยู่ที่ 0.3% 

หลงัการระบาดทีรุ่นแรงของ COVID-19 รอบใหม่ ซ่ึงท�ำให้ตลาด

เร่ิมประเมนิถึงความเป็นไปได้ในการลดดอกเบีย้ ในขณะที ่Bond 

yield อายุ 10 ปีที่ปรับตัวลดลงราว 10bps มาอยู่ที่ 1.9%

แผนภาพที่ 17: Bond yield ของไทยปรับตัวลดลงทุกช่วงอายุในเดือนที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 18: Bond yield ระยะส้ันปรับตัวลดลงในช่วงเดือนท่ีผ่านมาหลงัการระบาดท่ีรนุแรง

ของ COVID-19 รอบใหม่

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 19: ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีของไทยและสหรัฐฯ ถ่างกว้างขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 33.5bps 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 ในระยะข้างหน้า เรามอง Bond yield ยังมีแนวโน้ม

เพ่ิมข้ึน ตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวแข็งแกร่งท่ามกลางการ

ทยอยผ่อนคลาย Lockdown ในหลายประเทศ ประกอบกับ

แรงกดดดันเงินเฟ้อที่เพ่ิมสูงข้ึนตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ

และราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพ่ิมสูงอย่างรวดเร็ว นอกจากนั้น

ตลาดตราสารหนี้ยังมีความเส่ียงจากการลดการอัดฉีดสภาพ

คล่องของ Fed ซ่ึงเราคาดว่า Fed จะเร่ิมหารือถึงแผนการ

ลดการซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) ในช่วงกลางปีนี้ เพื่อให้ตลาด

รับรู้ก่อนจะเร่ิมด�ำเนินการจริงในช่วงต้นปีหน้า
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 เรามองราคาทองค�ำมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาส 2 ตามคาดการณ์เงินเฟ้อที่สูงขึ้น อย่างไรก็ดี Fed อาจเริ่ม
ส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ในช่วงกลางปี ซึ่งอาจกกดันราคาทองค�ำในช่วงครึ่งหลังของปี 
ส�ำหรับราคาน�้ำมัน เรามองราคาน�้ำมันดิบจะยังทรงตัวในระดับสูง จากความต้องการใช้น�้ำมันของโลกท่ีคาดว่าจะเติบโต
เร็วกว่าปริมาณการผลิตน�้ำมันดิบ หลังสหรัฐฯ ยังคงชะลอการผลิตน�้ำมันดิบต่อเนื่อง

ราคาทองค�ำ

ราคาทองค�ำมแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนในระยะส้ัน ท่ามกลางคาดการณ์

เงินเฟ้อที่สูงขึ้น

	 นบัตัง้แต่เร่ิมวิกฤต COVID-19 ในต้นปีก่อน การผ่อนคลาย

นโยบายการเงิน เพ่ือบรรเทาผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ท�ำให้อัตรา

ผลตอบแทนทีแ่ท้จริง (Real yield) หรืออตัราผลตอบแทนพันธบตัร

รัฐบาล ลบด้วยคาดการณ์เงนิเฟ้อในอนาคต ลดลงจนตดิลบต�ำ่สุด

เป็นประวัตกิารณ์ที ่ -1.1% ซ่ึงเมือ่ Real yield ตดิลบ หมายถึง 

ดอกเบี้ยที่นักลงทุนได้รับจากการลงทุนในพันธบัตรหรือเงินฝาก

ลดต�ำ่ลง จนไม่เพียงพอทีจ่ะชดเชยอตัราเงินเฟ้อในอนาคต ท�ำให้

นกัลงทนุหนัมาลงทนุในทองค�ำเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ราคาทองค�ำปรับ

เพ่ิมข้ึนจนท�ำจดุสงูสุดในประวัตศิาสตร์ในเดอืน ส.ค. 2020

	 Real yield ซ่ึงยงัคงตดิลบในปัจจบุนั ทีร่ะดบั -0.8% ช้ีว่า

ทองค�ำยังมีความน่าสนใจลงทุนอยู่ นอกจากนี้ เรามองนโยบาย

การเงนิทีย่งัผ่อนคลายอยู ่จะท�ำให้ Bond yield ทรงตวัอยูท่ี่ระดบั

ปัจจบุนั ขณะเดยีวกัน ตวัเลขเศรษฐกิจทีจ่ะออกมาแข็งแกร่ง จะผลกั

ดนัให้คาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคตสงูข้ึน กด Real yield ให้ลดลง 

ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาทองค�ำมแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนในช่วงไตรมาส 2

แผนภาพที่ 20: Real yield ที่กลับมาลดลง จะท�ำให้ราคาทองค�ำปรับตัวสูงขึ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Fed อาจส่งสัญญาณ QE Taper ในช่วงกลางปี ซึ่งอาจกดดัน

ราคาทองค�ำลงสู่ระดับ $1,600 ต่อออนซ์ในช่วงครึง่หลงัของปี 

	 เศรษฐกิจที่ฟื ้นตัวข้ึนจะส่งผลให้ความจ�ำเป็นในการใช้

นโยบายการเงินผ่อนคลายลดลง และ Fed อาจเริ่มส่งสัญญาณ

ลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) คล้ายกับในปี 2013 ที่

คณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ เริ่มปรึกษากันถึงการลด

การอดัฉดีสภาพคล่อง ซ่ึงส่งผลให้เกิดการเทขายทองค�ำและท�ำให้

ราคาทองค�ำดิง่ลงแรงกว่า 400 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในระยะ

เวลาเพียง 3 เดือน

	 เมื่อพิจารณาอุปสงค์ของทองค�ำทั้งหมด 4 ประเภทใน

ช่วงเวลาดังกล่าว พบว่าการเทขายเกิดจากอุปสงค์ในกองทุน 

ETF เพียงอย่างเดียว โดยกองทุน ETF มีการขายทองค�ำจ�ำนวน
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มากถึง 890 ตัน ในปี 2013 จากที่ซื้อ 250 ตันในปีก่อน ขณะที่ 

การซื้อทองค�ำเพื่อจุดประสงค์อื่นยังเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ได้แก่ 

การลงทุนในทองค�ำแท่งและเหรียญ (Gold bar and coin), 

อุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ (Jewellery) และส่วนประกอบ

อิเล็กทรอนิกส์ (Technology) และอุปสงค์ของธนาคารกลาง

	 เนื่องจากการเทขายในปี 2013 เกิดจากอุปสงค์ใน ETF 

ทองค�ำเพียงอย่างเดยีว เราจงึใช้ข้อมลูปริมาณการซ้ือทองค�ำ ETF 

ในช่วงที่ Fed ใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน ในการประเมิน

ราคาทองค�ำที่อาจลดลง หลัง Fed ส่งสัญญาณลดการอัดฉีด

สภาพคล่อง ซึ่งเราพบว่าราคาทองค�ำจะปรับตัวลดลงจนกว่าจะ

ถึงต้นทนุเฉลีย่ทีน่กัลงทนุซ้ือ ETF ทองค�ำในช่วงก่อนทีร่าคาจะท�ำ

จุดสูงสุด โดยนักลงทุนซื้อ ETF ทองค�ำในช่วงวิกฤต Subprime 

เฉลี่ยที่ราคา 1,074 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ใกล้เคียงกับราคา

ต�่ำสุดในปลายปี 2015 ที่ 1,053 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ (อ่าน

รายละเอยีดเพ่ิมเตมิได้ใน TIPS ฉบบัเดอืน เม.ย. หรือทางเว็บไซต์ 

https://www.tiscowealth.com/tips.html)

	 ส�ำหรับวิกฤตในรอบนี้ นักลงทุนซ้ือ ETF ทองค�ำเฉลี่ยที่

ราคา 1,613 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ช้ีว่าราคาทองค�ำอาจลด

ลงสู่ระดบั 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 

หลงั Fed ส่งสัญญาณลดการอดัฉดีสภาพคล่อง

แผนภาพที่ 21: การเทขายทองค�ำในปี 2013 เกิดจากกองทุน ETF ทองค�ำ เพียงอย่างเดียว

ที่มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ำมัน

	 แม้ OPEC+ จะวางแผนเริ่มทยอยปรับเพิ่มการทผลิตนับ

ตั้งแต่เดือน พ.ค. เป็นต้นไป แต่เรายังคงมองว่าราคาน�้ำมันดิบ

ในระยะข้างหน้าจะยังทรงตัวได้ระดับสูงต่อไปจากความต้องการ

ใช้น�้ำมันของโลกที่ถูกคาดว่าจะเติบโตเร็วกว่าปริมาณการผลิต

น�้ำมันดิบหลังจากสหรัฐฯ ยังคงชะลอการผลิตน�้ำมันดิบต่อเนื่อง 

อย่างไรก็ตามตลาดยังคงมีความเสี่ยงจากการกลับมาเพ่ิมการ

ผลิตน�้ำมันดิบจากอิหร่าน ซึ่งเรายังคงต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

OPEC+ วางแผนกลับมาเพิ่มการผลิตภายใน พค ถึง กค นี้ 

ซึ่งยังถือว่าน้อยกว่าความต้องการใช้น�้ำมันทีค่าดว่าจะเพิ่มขึน้

ในช่วงเวลาเดียวกัน

	 โดยการประชุมร่วมของผู้ผลิตน�้ำมันรายใหญ่ OPEC+ ใน

ช่วงต้นเดือน เมย ที่ผ่านมา มีมติให้ทยอยเพิ่มโควต้าการผลิตขึ้น 

ในช่วงเดือน พ.ค. - ก.ค. โดยแบ่งเป็น 3.5 แสนบาร์เรลต่อวัน

ในเดือน พ.ค. และ มิ.ย. และเพ่ิมอีก 4.5 แสนบาร์เรลต่อวันใน

เดือน ก.ค.

	 ในขณะทีซ่าอดุอิาระเบยี ซ่ึงมกีารลดการผลติโดยสมคัรใจลง 

1 ล้านบาร์เรลต่อวัน (mbpd) ในช่วงเดอืน ก.พ. - เม.ย. ได้ออกมา

ประกาศว่าจะทยอยเพ่ิมการผลติกลบัไปเท่ากับโควต้าปกตใินเดอืน 

ก.ค. เช่นเดียวกัน โดยมติที่ประชุมเมื่อวานนี้จะส่งผลให้ปริมาณ

การผลิตรวมของ OPEC+ เพิ่มขึ้นรวม 2.15 mbpd ในช่วงเดือน 

พ.ค. - ก.ค.

	 อย่างไรก็ตาม ในด้านอุปสงค์ OPEC คาดว่า Demand 

น�้ำมันดิบในตลาดโลกจะฟื้นตัวขึ้นราว +3 mbpd ในช่วงเวลา

กันเดียวกัน (พ.ค. - ก.ค.) ซึ่งมากกว่าการเพิ่มขึ้นของโควต้าการ

ผลติของ OPEC+ จงึน่าจะท�ำให้ตลาดน�ำ้มนัดบิโลกยงัอยูใ่นภาวะ 

Undersupplied ซึ่งจะยังช่วยหนุนให้ราคาน�้ำมันทรงตัวในระดับ

สูงได้ต่อไป
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แผนภาพท่ี 22: OPEC+ วางแผนกลับมาเพ่ิมก�ำลังผลิตน�้ำมันดิบอย่างค่อยเป็นค่อยไปนับต้ังแต่

เดือน พ.ค. เป็นต้นไปจนถึงเดือน ก.ค. นี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพที่ 23: OPEC คาดว่า Demand น�้ำมันดิบในตลาดโลกจะฟื้นตัวขึ้นราว 3 mbpd ในช่วงเดียวกัน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 24: EIA ปรบัเพ่ิมการเติบโตของความต้องการใช้น�ำ้มนั และปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของอุปทาน

ที่มา: EIA STEO, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

โดยผูผ้ลติ Shale oil ยังคงไม่กลบัมาเพ่ิมการผลิตแม้ว่าจะเร่ิม

กลับมามีก�ำไรจากราคาน�้ำมันดิบในปัจจุบันแล้วก็ตาม

	 อ้างองิข้อมลูจาก (EIA) ระบุว่าการผลติน�ำ้มนัดบิโดยเฉลีย่

ของสหรัฐฯ ในปัจจบุนัอยูท่ี่ 10.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงได้เพ่ิมข้ึน

จากระดบั 9.7 ล้านบาร์เรลต่อวันในเดอืนสิงหาคมในปีทีผ่่านมา และ

คงทีอ่ยูท่ีร่ะดบัดงักล่าวมาเป็นระยะเวลาหนึง่แล้ว โดย ณ ระดบั 

10.9 ล้านบาร์เรลนี้ก็ยังถือว่าอยู่ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยที่เคยท�ำเอาไว้ใน

ช่วงก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 ที ่13.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน

	 โดยผลส�ำรวจจาก Dallas Fed Energy ระบุว่าเมื่อเทียบ

ราคาน�้ำมันดิบในปัจจุบันกับต้นทุนการด�ำเนินงานของผู ้ผลิต 

Shale oil ซ่ึงอยูท่ีร่ะดบัตัง้แต่ 17-34 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

การเปิดบ่อขุดเจาะน�้ำมันใหม่จะสามารถท�ำก�ำไรให้กับผู้ผลิตได้

อย่างไม่ยากเย็น

ในขณะเดียวกัน EIA ก็ออกมาปรับเพิ่มการเติบโตของความ

ต้องการใช้น�ำ้มนั และปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของอุปทาน

เช่นกัน

	 โดย EIA ออกรายงานเดือน เม.ย. ปรับเพิ่มคาดการณ์การ

เตบิโตของความต้องการใช้น�ำ้มนัในปีน้ีอกี +2 แสนบาร์เรลต่อวัน 

สู่ระดับ +5.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน (คาดการณ์ +5.3 ล้านบาร์เรล

ต่อวันในรายงานเดือนก่อนหน้า) และจะโตอีก +3.7 ล้านบาร์เรล

ต่อวันในปีหน้า

	 โดยปัจจยัสนบัสนนุการเตบิโตหลกัมาจากการกระจายการ

ฉดีวัคซีนทีท่ัว่ถึงมากข้ึนในประเทศต่างๆ ทัว่โลก ในขณะทีส่หรัฐฯ 

ได้เร่ิมเข้าสู่ช่วง Driving Season ในช่วงเดอืน เม.ย. นี ้ซ่ึงจะเป็น

ช่วง Peak ของความต้องการใช้น�้ำมัน (Gasoline Demand)

	 ในขณะที่ ในด้านอุปทาน EIA คาดการณ์การเติบโตไว้ที่

เพียง +1.2 ล้านบาร์เรลต่อวันเท่านั้น โดยกลับมาปรับลดคาด

การณ์การเติบโตของการผลิตน�้ำมันดิบของโลกลงอีกราว 3 หมื่น

บาร์เรลต่อวัน จากการผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ ที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด
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แผนภาพที่ 25 : ผลส�ำรวจของ Dallas Fed Energy ชี้ว่าต้นทุนการด�ำเนินงานของผู้ผลิต Shale oil 

ส�ำหรับการผลิตน�้ำมันดิบจากหลุมเดิมอยู่ที่ระดับราว 17-34 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ที่มา: Dallas Fed Energy Survey

 

แผนภาพที่ 26: ผลในขณะที่จุดคุ้มทุน (Breakeven Price) ของผู้ผลิต Shale oil อยู่ที่ระดับตั้งแต่ 

46-58 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ที่มา: Dallas Fed Energy Survey

 

	 แต่กลับยังไม่มีว่ีแววที่ผู้ผลิตที่กลับมาวางแผนเพ่ิมก�ำลัง

การผลติแต่อย่างใดโดยจากการส�ำรวจบริษัทผูผ้ลติน�ำ้มนัรายใหญ่

ในสหรัฐฯ กว่า 150 แห่งของ Dallas Fed Energy Survey 

ในช่วงเดือน มี.ค. ระบุว่า มากกว่า 53% ของบริษัทผู้ผลิต

น�ำ้มนัยังคงไม่มแีผนการว่าจ้างพนกังานเพิม่เตมิ ในขณะทีอ่กีราว 

34% มีแผนการจ้างพนักงานเพ่ิมข้ึนเล็กน้อยเท่านั้น

	 โดยเราคาดว่าสาเหตุหลักที่ผู้ผลิต Shale oil ไม่เร่งลงทุน

ในแท่นขุดเจาะน�ำ้มนั หรือขยายวงของการขุดเจาะน�ำ้มนัให้กว้าง

มากข้ึน มาจากการมีมุมองเชิงลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวม

และการชะลอตัวของอุตสาหกรรมน�้ำมันในระยะข้างหน้า ซ่ึง

รวมไปถึงนโยบายการสนับสนุนพลังงาน ของรัฐบาล Joe Biden 

ในขณะที่ผู้ผลิต shale oil อีกหลายแห่งยังคงติดปัญหาด้าน

สภาพคล่องทางการเงินหลังธนาคารเร่ิมใช้เวลานานข้ึนในการ

พิจารณาปล่อยกู้จากความเสี่ยงที่มีเพ่ิมข้ึนในอุตสาหกรรมน�้ำมัน
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แผนภาพที่ 27: จากการส�ำรวจบริษัทผู้ผลิตน�้ำมันรายใหญ่ ในช่วงเดือน มี.ค. ระบุว่า มากกว่า 53% 

ของบริษัทผู้ผลิตน�้ำมันยังคงไม่มีแผนการว่าจ้างพนักงานเพิ่มเติม ในขณะที่อีกราว 34% มีแผนการ

จ้างพนักงานเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเท่านั้น

ที่มา: Dallas Fed Energy Survey

อิหร่านยังคงเป็นความเส่ียงในด้านอุปทานต่อตลาดน�้ำมันใน

ระยะข้างหน้า

	 การผลิตน�้ำมันดิบของอิหร่านปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างค่อย

เป็นค่อยไปอีกครั้ง โดยฟื้นตัวแตะระดับ 2.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

ขึ้นมาจากระดับต�่ำสุดเป็นประวัติกาลที่ 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน

จากผลของมาตรการคว�่ำบาตรการส่งออกน�้ำมันในช่วงของอดีต 

ประธานาธิบดี Donald Trump ในช่วงก่อนหน้า

ในขณะที่ล่าสุดอิหร่านได้เร่ิมกลับมามีความเส่ียงต่อตลาดน�้ำมัน

มากขึ้น หลังรัฐบาลสหรัฐฯ น�ำโดย ประธานาธิบดี Joe Biden 

เตรียมกลับมาหารือในประเด็นข้อตกลงนิวเคลียร์และการผ่อน

คลายมาตรการคว�่ำบาตรกับอิหร่านอีกครั้ง โดยเข้าจะหารือกับ

อังกฤษ ฝรั่งเศส เยอรมนี รัสเซีย และจีน ก่อน 

	 ในขณะที่อิหร่านยังคงปฏิเสธคุยกับสหรัฐฯ โดยตรง โดย

จะแยกประชุมกันคนละรอบ โดยอิหร่านเปิดเผยว่า จะไม่มีการ

ประชุมกับสหรัฐฯ โดยตรงจนกว่าสหรัฐฯ จะยกเลิกมาตรการคว�่ำ

บาตรก่อนเท่านั้น ถึงจะเกิดการเจรจาพร้อมกัน

	 โดยสุดท้ายแล้ว หากการหารือจบลงด้วยการประณปีระณอม 

ตลาดน�้ำมันอาจกลับมาเผชิญความเส่ียงอุปทานล้นตลาดจาก

อหิร่านอกีคร้ังภายในคร่ึงหลงัของปีนี ้โดยอหิร่านเตรียมวางแผน

การเพ่ิมการผลิตอีกกว่า 2 ล้านบาร์เรลต่อวันสหรัฐฯ ยอมผ่อน

คลายมาตรการคว�่ำบาตรลง
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แผนภาพที่ 28: การผลิตน�้ำมันดิบของอิหร่านปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปอีกครั้งจนแตะสูงสุดใน

รอบกว่า 1 ปีแล้วที่ 2.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 29: ปัจจุบันอิหร่านยังส่งออกน�้ำมันให้กับจีนทางอ้อมผ่านทางโอมาน มาเลเซีย และสหรัฐ อาหรับ เอมิเรตส์ เป็นหลัก

ที่มา: Refinitiv Oil Research, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้นตัวอย่างรวดเร็วในช่วงที่ผ่านมาและมีแนวโน้มขยายตัวสูงในไตรมาส 2 โดยนอกเหนือจาก

ฐานที่ต�่ำในช่วงเดียวกันปีก่อน ยังได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

และการแจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว ทั้งนี้ ประธานาธิบดี Joe Biden ได้เสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวเพ่ิม

เติมผ่านการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (ก้อนแรกวงเงิน 2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) เมื่อปลายเดือน มี.ค. ซ่ึง

แผนดังกล่าวจะถูกใช้จ่ายโดยการปรับข้ึนภาษีเป็นหลัก (แผนเบื้องต้นจะเป็นการปรับข้ึนภาษีธุรกิจ) ดังนั้น คาด

ว่าสภาต้องใช้เวลานานในการพิจารณา

•	 เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงได้รับแรงกดดันจาก COVID-19 ที่น�ำไปสู่การบังคับใช้มาตรการ Lockdown ต่อเนื่อง

ในไตรมาส 2 ขณะที่การฉีดวัคซีนยังล่าช้า อย่างไรก็ดี มาตรการ Lockdown ในปัจจุบันมีความเข้มงวดน้อย

กว่าเมื่อเดือน เม.ย. 2020 ท�ำให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจมีจ�ำกัด ทั้งนี้ เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัว

ชัดเจนข้ึนในคร่ึงหลังของปี จาก 1) การแจกจ่ายวัคซีนของประเทศในกลุ่มที่คาดจะเร่งตัวข้ึน 2) อุปสงค์โลกที่

แข็งแกร่ง และ 3) การเบิกจ่ายของกองทุน EU Recovery Fund ที่จะเร่ิมในคร่ึงปีหลังนี้ ภายใต้บริบทที่คาด

ว่านโยบายการเงินจะผ่อนคลายอย่างมากต่อไป

•	 เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่องในปีนี้  โดย GDP ในไตรมาส 1 โตสูง 18.3% YoY สอดคล้องกับ

การคาดการณ์ของตลาด ส่วนตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจส�ำคัญอื่นๆ ในเดือน มี.ค. ยังขยายตัวดีต่อเนื่อง 

ท่ามกลางแรงหนุนจากอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัวรวมทั้งฐานที่ต�่ำจากปีก่อน ทั้งนี้ นอกเหนือจาก

นโยบายการเงินที่มีท่าทีผ่อนคลายลดลง ซ่ึงสอดคล้องกับมุมมองของธนาคารพาณิชย์จากผลส�ำรวจของ PBoC 

แล้ว ยังต้องติดตามการที่รัฐบาลจีนเร่งเข้าไปควบคุมการผูกขาดของธุรกิจขนาดใหญ่ รวมถึงประเด็นขัดแย้งทาง

ภูมิรัฐศาสตร์ของจีนและสหรัฐฯ

•	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกที่ได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์โลกที่

ฟื้นตัว อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจในประเทศยังคงฟื้นตัวได้อย่างจ�ำกัดจากการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้าประกอบกับ

จ�ำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ใหม่ที่ปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ัง โดยตลาดคาด GDP ไตรมาส 1 จะพลิกกลับมาหดตัว

ที่ -2.5% QoQ, saar ด้านนโยบายการเงิน ในส่วนของการเข้าซ้ือ ETFs และการก�ำหนดระดับการเคลื่อนไหว

ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีที่เหมาะสม ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยยะ หลังการ

ประชุมของ BoJ ในเดือน มี.ค.

•	 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวต่อเนื่องหลังจากที่มีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่เดือน ก.พ. แต่การฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจต้องเผชิญกับความเส่ียงจากการแพร่ระบาดของไวรัสระลอกใหม่ ที่ท�ำให้มีการกลับไปบังคับใช้มาตรการ 

Lockdown ที่เข้มงวด และท�ำให้กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอตัวลงอีกคร้ัง ในขณะที่แผนการเปิดประเทศเพ่ือรับนัก

ท่องเที่ยวต่างชาติยังเผชิญความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะกระบวนการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้าจะกดดันความเช่ือ

มั่นของประชาชนไทยและนักท่องเที่ยวต่างชาติ อย่างไรก็ดี ภาครัฐเตรียมเร่งออกมาตรการเยียวยาและอัดฉีด

เม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ซ่ึงจะช่วยลดทอนผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสระลอกใหม่ลง 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้นตัวอย่างรวดเร็วในช่วงท่ีผ่านมาและมีแนวโน้มขยายตัวสูงในไตรมาส 2 โดยนอกเหนือจาก
ฐานที่ต�่ำในช่วงเดียวกันปีก่อนท่ีเผชิญสถานการณ์ COVID-19 รุนแรง ยังได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
วงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่เพิ่งอนุมัติต้นเดือน มี.ค. และการแจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็วซึ่งหนุนการผ่อน
ปรนมาตรการ Lockdown โดยเฉพาะในธุรกิจบริการ ทั้งน้ี ประธานาธิบดี Joe Biden ได้เสนอแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ
ระยะยาวเพิ่มเติมผ่านการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (ก้อนแรกวงเงิน 2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) เมื่อปลายเดือน 
มี.ค. ซ่ึงแผนดังกล่าวจะถูกใช้จ่ายโดยการปรับขึ้นภาษีเป็นหลัก (แผนเบื้องต้นจะเป็นการปรับขึ้นภาษีธุรกิจ) ดังน้ัน 
คาดว่าสภาต้องใช้เวลานานในการพิจารณา

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจโดย ISM เดือน มี.ค. เพิ่มขึ้นสู่ระดับ

สูงสุดในรอบหลายปีทั้งภาคการผลิตและบริการ จากการเพิ่ม

ข้ึนของอุปสงค์และกจิกรรมทางธุรกิจ สะท้อนเศรษฐกิจฟ้ืนตัว

จาก COVID-19 อย่างแข็งแกร่ง

	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวมโดย ISM (ISM Composite) 

เดือน มี.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +7.9 จุด เป็น 63.8 จุด สูงสุดในรอบ

หลายปี โดยภาคบริการ (ISM Services) ปรับตวัเพ่ิมข้ึนมาก +8.4 

จดุ เป็น 63.7 จดุ สูงสุดนบัตัง้แต่เร่ิมเก็บข้อมลูในปี 1997 และสูง

กว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 59.0 จุด จากแรงหนุนของ Pent-up 

Demand หลังการทยอยผ่อนคลายมาตรการ Lockdown โดย

ยอดค�ำสั่งซื้อใหม่ (+15.3, 67.2 จุด), กิจกรรมทางธุรกิจ (+13.9, 

69.4 จดุ) และการจ้างงาน (+4.5, 57.2 จดุ) ปรับตวัเพิม่ข้ึน อย่างไร

ก็ด ี รายงานระบวุ่า ธุรกิจได้ประสบปัญหาขาดแคลนวัตถุดบิและ

การขนส่ง รวมทัง้สภาพอากาศทีห่นาวเยน็ ส่งผลให้ต้นทนุปรับตวั

เพ่ิมข้ึนสูร่ะดบัสงูสดุนบัตัง้แต่กลางปี 2008 (74.0 จดุ)

	 ส่วนภาคการผลติ (ISM Manufacturing) ปรับตวัเพ่ิมข้ึน 

+3.9 จดุ เป็น 64.7 จดุ สูงทีสุ่ดในรอบ 38 ปี และดกีว่าทีต่ลาดคาด

ที ่61.5 จดุ จากการปรับเพ่ิมข้ึนของผลผลติ (+4.9, 68.1 จดุ), ยอด

ค�ำส่ังซ้ือในประเทศ (+3.2, 68.0 จดุ) และการจ้างงาน (+5.2, 59.6 

จดุ) ขณะทีย่อดค�ำสัง่ซ้ือนอกประเทศชะลอตวัลง (-2.7, 54.5 จดุ) 

ด้านต้นทนุการผลติยงัคงอยูใ่นระดบัเกือบสูงสุดนบัตัง้แต่ปี 2008  

(85.6 จดุ) จากปัญหาการขาดแคลนอปุทานในบางกลุม่สินค้า โดย

เฉพาะ Semiconductors ในอตุสาหกรรมยานยนต์ ส่วนระยะเวลา

การในการส่งมอบสินค้า (Suppliers’ Delivery Times) ยงัคงอยู่

ในระดบัเกือบสูงสุดนบัตัง้แต่ปี 1979 (76.6 จดุ) จากผลกระทบ

ของมาตรการ Lockdown ทีย่งับงัคบัใช้ในหลายประเทศทัว่โลก

แผนภาพ 30: ความเชือ่มัน่ภาคธุรกิจโดย ISM เดือน ม.ีค. เพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดในรอบหลายปีท้ังภาคการผลติและ

บริการ และยอดค้าปลีกเดือน มี.ค. เร่งตัวขึ้นแรง ส่วนตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่นๆ ขยายตัวดี 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ยอดค้าปลีกเดือน มี.ค. ขยายตัวสูงกว่าคาด สะท้อนผลดีจาก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงนิ 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 

รวมท้ังการผ่อนปรน Lockdown โดยแรงหนุนดังกล่าวคาดจะ

ส่งผลดีต่อเนื่องในไตรมาส 2

	 ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ีค. พลกิกลบัมาขยาย

ตวั 9.8% MoM จากทีห่ดตวั -2.7% ในเดอืนก่อน โดยนบัเป็นการ

ขยายตัวสูงสุดในรอบ 10 เดือน และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 5.8% 

สะท้อนผลดีจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อนุมัติต้นเดือน มี.ค. ซึ่งรวมถึงการแจกเช็ค

เงินสดคนละ 1,400 ดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี้ ยังได้แรงหนุน

จากการผ่อนปรน Lockdown ตามการแจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว 

และการฟื้นตัวของตลาดแรงงาน (การจ้างงานนอกภาคเกษตร

เดือน มี.ค. เพิ่มขึ้นมากกว่าคาดที่ 9.16 แสนราย) โดยเมื่อเทียบ

กับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัวสูง 27.7% YoY (vs. 

6.7% เดือนก่อน)

	 ยอดขายเพิ่มขึ้นในทุกหมวดหลัก โดยเฉพาะเครื่องกีฬา 

(23.5% MoM), เสื้อผ้าและเครื่องประดับ (18.3%), รถยนต์และ

ส่วนประกอบ (15.1%) และอาหารและเครื่องดื่ม (13.4%) ส่วน

ยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความผันผวนทั้งรถยนต์ น�้ำมัน 

และวัสดุก่อสร้าง หรือ Retail Control Group ซึ่งเป็นส่วนที่น�ำ

ไปค�ำนวณ GDP พลิกกลับมาขยายตัว 6.9% MoM (vs. -3.4% 

เดือนก่อน)

	 การแจกจ่ายวัคซีนที่ด�ำเนินไปอย่างรวดเร็วที่ช่วยหนุนให้

ภาคธุรกิจบริการ เช่น ร้านอาหาร กลับมาเปิดท�ำการตามปกติได้

มากข้ึน ตลาดแรงงานทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนือ่ง รวมทัง้มาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะหนุนให้

โมเมนตัมการใช้จ่ายของผู้บริโภคแข็งแกร่งต่อเนื่องในไตรมาส 

2 และ GDP มีแนวโน้มขยายตัวสูง (Bloomberg consensus 

คาดโต 12.2% YoY) แม้ส่วนหนึ่งจะเป็นผลจากฐานต�่ำเนื่องจาก 

COVID-19 ในช่วงเดียวกันปีก่อน

แผนภาพ 31: OECD ประเมินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลดีสุดในไตรมาส 2

แผนภาพ 32: ..โดยผลดีเบือ้งต้นสะท้อนผ่านยอดค้าปลกี

ที่เร่งตัวขึ้นแรงในเดือน มี.ค. 

Note: 1\ Based on OECD Economic Outlook Mar 2021., […] indicates % of  2019 GDP.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ประธานาธิบดี Biden เผยแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวก้อน

แรกวงเงิน 2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเน้นการลงทุน

โครงสร้างพ้ืนฐาน อุตสาหกรรมการผลติ และการท�ำวิจยั โดย

งบประมาณจะมาจากการปรับขึ้นภาษีนิติบุคคลเป็นหลัก

	 เมื่อวันที่ 31 มี.ค. ประธานาธิบดี Joe Biden ได้เปิดเผย

แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวก้อนแรก ซึ่งจะเน้นการลงทุน

โครงสร้างพื้นฐาน หรือที่เรียกว่า ‘American Jobs Plan’ วงเงิน 

2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มีก�ำหนดเบิกจ่ายเป็นระยะเวลา 8 

ปี (ราว 10.5% GDP หรือเฉลี่ยราว 1.3% GDP ต่อปี) แบ่งเป็น 

5 หมวดหลัก ดังนี้

-	 โครงสร้างพืน้ฐานด้านการขนส่ง (Transportation Infrastructure) 

วงเงิน 6.21 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยหลกัจะเป็นการลงทนุ

รถยนต์ไฟฟ้า (Electrical Vehicles) เช่น การให้ส่วนลดทางภาษี

ส�ำหรับผูบ้ริโภคและการสนบัสนนุภาครัฐและเอกชนในการเพ่ิม

สถานชีาร์จไฟ และการปรับปรุงถนน สะพาน การขนส่งทางรถไฟ 

รวมถึงระบบขนส่งมวลชน

-	 อตุสาหกรรมการผลิตในประเทศ โครงการอบรมแรงงาน และ

การท�ำวิจยั R&D วงเงิน 5.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดย

หลกัจะเน้นให้เงนิสนับสนุนอตุสาหกรรม Semiconductors 

และพลงังานสะอาด ผลักดนัให้เกิด R&D มากข้ึน และริเร่ิม

โครงการพัฒนาฝีมอืแรงงาน

-	 การเข้าถึงบริการดแูลสุขภาพผูป่้วยทีบ้่าน โดยเฉพาะผูช้รา

และผูพิ้การ และสนบัสนนุผูใ้ห้บริการดงักล่าว วงเงิน 4.0 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยในส่วนของการสนบัสนนุผูใ้ห้

บริการนัน้ จะเป็นการเพ่ิมรายได้ เพิม่สวัสดกิาร และพัฒนา

โครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ ทีเ่ก่ียวข้อง เพ่ือหนนุการบริการให้มี

คณุภาพมากข้ึน โดยเฉพาะในพ้ืนทีย่ากจน

-	  พัฒนาที่อยู่อาศัย โรงเรียน สถานรับเลี้ยงเด็ก และอาคาร

ของภาครัฐ วงเงิน 3.28 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจะ

สร้างบ้านที่ใช้พลังงานอย่างประหยัดและเข้าถึงได้ พัฒนา

และสร้างโรงเรียนรัฐเพิ่ม และพัฒนาบ้านของภาครัฐ

-	  ลงทุนเครือข่าย Broadband โครงสร้างด้านพลังงาน และ

น�้ำประปา วงเงิน 3.11 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจะเน้น

เพิ่มการเข้าถึง Internet ความเร็วสูงของประชาชน ลงทุน

โครงสร้างด้านพลงังาน ปรับปรุงน�ำ้ประปาและคอยดแูลเร่ือง

ความสะอาด และจะเปลี่ยนท่อที่ท�ำจากตะกั่วทั้งหมด

	 นอกจากนี้ ประธานาธิบดี Biden ได้เตรียมวงเงินส�ำหรับ

การลดหย่อนภาษีจากการใช้พลังงานสะอาดอีก 4.0 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งยังไม่ได้ถูกนับรวมในวงเงิน 2.25 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ข้างต้น

 

แผนภาพ 33: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาว 2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ท่ีประธานาธิบดี Biden เสนอปลายเดือน ม.ีค.  

Note: 1\ The first part of Biden’s long term economic plan, as outlined on 31 Mar; cost estimated over 10 years.

ที่มา: CRFB, PGPF, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ขณะเดียวกัน ประธานาธิบดี Biden ก็ได้เปิดเผยแผนการ

ปรับข้ึนภาษีทีเ่ก่ียวข้องกับภาคธรุกิจ หรือ ‘the Made in America 

Tax Plan’ ซึ่งจะเป็นรายได้หลักในการน�ำไปจ่ายแผนการลงทุน

ระยะยาวข้างต้น โดยระบุว่าจะครอบคลุมค่าใช้จ่ายทั้งหมดใน

ระยะเวลา 15 ปี โดยแผนการปรับขึ้นภาษีที่ส�ำคัญมีดังนี้ 

- 	ปรับขึ้นภาษีนิติบุคคล (Corporate tax) เป็น 28% จาก

ปัจจุบันที่ 21% ซึ่งรัฐบาลประเมินว่าจะเพิ่มรายได้ด้านภาษี 

1.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเวลา 15 ปี

-	 ปรับข้ึนภาษีรายได้ทีม่าจากนอกประเทศหรือ Global Intangible 

Low-Taxed Income (GILTI) เป็น 21% จากปัจจบุนัที ่10.5%-

13.125% ซ่ึงโดยหลักมกัจะเป็นบริษัทเทคโนโลยี เช่น Apple 

ทีม่กีารโอนสิทธบิตัร (Patents) ไปยังไอร์แลนด์ทีเ่ก็บภาษีต�ำ่

มาก โดยรัฐบาลประเมนิว่าจะเพิม่รายได้ 7.5 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ในเวลา 15 ปี

-	 ยกเลิกการน�ำรายได้ที่เกิดจากสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่อยู่นอก

ประเทศ หรือ Foreign-Derived Intangible Income (FDII)

มาหักภาษ ีซึ่งรัฐบาลประเมินว่าจะเพิ่มรายได้ 4.0 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในเวลา 15 ปี

- 	เรียกเก็บภาษี Corporate Book Income ที่ 15% กับบริษัท

ขนาดใหญ่ เพือ่แก้ปัญหาช่องว่างในเร่ืองข้อก�ำหนดของภาษี

และเพ่ิมรายได้ให้กับภาครัฐ เนือ่งจากทีผ่่านมาหลายๆ บริษัท

รายงานผลประกอบการท่ีสงูมากให้แก่ผูถื้อหุ้น แต่กลบัไม่เสีย

ภาษีเลยหรือเสยีภาษีน้อยมาก โดยรัฐบาลประเมนิจะเพ่ิมราย

ได้ 2.0 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเวลา 15 ปี

	 ทั้งนี้ Book income คือรายได้ที่บริษัทรายงานต่อนัก

ลงทุน ซึ่งมักจะไม่เท่ากับรายได้ที่ต้องเสียภาษี หรือ Taxable 

Income ที่รายงานต่อสรรพากร โดยสาเหตุส�ำคัญส่วนหนึ่งเป็น

ผลจากหลักการค�ำนวณรายได้ที่ต่างกัน โดย Book Income จะ

ยดึตามมาตรฐานทางบญัชีของสหรัฐฯ คอื Generally Accepted 

Accounting Principles (GAAP) ขณะที่ Taxable income จะ

เป็นไปตามกระบวนนโยบาย เช่น

	 1) ทั้งสองหลักการนับรวมคา่ใช้จา่ยในการลงทุน (Capital 

investment)  แตกต่างกัน กล่าวคือ US GAAP จะคิดค่าใช้จ่าย

ดังกล่าวโดยยึดหลักของ Depreciation (ค่าเส่ือมราคา) ที่หาร

เฉลีย่ค่าเส่ือมราคาให้เท่ากันทกุปี ขณะทีร่ายงานต่อสรรพากรนัน้ 

ให้น�ำมูลค่าการลงทุนทั้งก้อนมาคิดเป็นค่าใช้จ่ายทันทีในปีที่มีการ

ลงทุน

	 และ 2) การรายงานรายได้ต่อสรรพากรยงัมส่ีวนทีเ่รียกว่า 

Net Operating Loss (NOL) ที่จะช่วยให้บริษัทสามารถน�ำผล

ขาดทนุในปีดงักล่าวไปลดหย่อนภาษีในการรายงานภาษีในปีถัดไป

ได้ ซ่ึง NOL นบัเป็นตวัช่วยส�ำคญัของบริษัททีม่รีายได้ผนัผวนตาม

ฤดูกาล หรือบริษัทที่เปิดใหม่และยังไม่สร้างผลก�ำไร 

	 นอกจากนี ้การทีบ่ริษัทนบัรวมรายได้ทีเ่กิดข้ึนในต่างประเทศ 

(Foreign income) เข้ามารวมเป็นรายได้รวมตอนรายงานต่อนกั

ลงทนุ และการออกมาตรการลดหย่อนภาษีต่างๆ ของภาครัฐ ก็เป็น

อกีปัจจยัส�ำคญัทีส่่งผลให้ Book income กับ Taxable income 

แตกต่างกันมาก

 

Note: 1\ As outlined on 31 Mar. 2\ According to the Biden administration.

ที่มา: CRFB, PGPF, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพ 34: แผนการปรับขึ้นภาษีภาคธุรกิจที่ ประธานาธิบดี Biden เสนอ โดยการปรับเพิ่มอัตราภาษีนิติบุคคลเป็น 28% 

จะเพิ่มรายได้ให้แก่ภาครัฐมากที่สุดที่ 1.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเวลา 15 ปี
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	 นอกจากนี้ ประธานาธิบดี Biden ยังได้เตรียมแผนการ

ลงทุนระยะยาวก้อนที่สองที่เรียกว่า ‘American Family Plan’ 

วงเงินคาดราว 1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งคาดจะเปิดเผย

ปลายเดือน เม.ย. โดยจะเน้นการสร้างความเท่าเทียมทางสังคม 

ทัง้การเข้าถึงการรักษาพยาบาล และการดแูลเดก็ และจะจ่ายผ่าน

การปรับข้ึนอัตราภาษีบุคคลธรรมดาข้ันสูงสุดหรือผู้มีรายได้เกิน 

ดอลลาร์สหรัฐฯ 400,000/ปี เป็น 39.6% จากปัจจุบันที่ 37.0%

 	 ส�ำหรับผลกระทบต่อเศรษฐกิจทั้งจากแผนการลงทุน

โครงสร้างพ้ืนฐานและแผนการปรับข้ึนภาษี ยงัยากทีจ่ะประเมนิ 

โดยรายละเอยีดต่างๆ ข้างต้นเป็นเพียงแผนเบือ้งต้นเท่านัน้และยงั

มกีารเปลีย่นแปลงได้อกีโดยเฉพาะแผนการปรับข้ึนภาษี โดยต้อง

รอดขู้อเสนอของทางสภาผูแ้ทนฯ (House) และวุฒสิภา (Senate) 

เป็นล�ำดบัถัดไป ซ่ึงคาดจะชัดเจนข้ึนในเดอืน พ.ค.-ม.ิย. ทัง้นี ้ส�ำ

นบังบประมาณสหรัฐฯ (CBO) ท�ำกรณศึีกษาในอดตี พบว่าผลดี

จากแผนการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานอาจถูกลดทอนไปทัง้หมดใน

ระยะยาวจากการปรับข้ึนภาษี
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงได้รับแรงกดดันจาก COVID-19 ที่น�ำไปสู่การบังคับใช้มาตรการ Lockdown ต่อเนื่องใน
ไตรมาส 2 ขณะที่การฉีดวัคซีนยังล่าช้า อย่างไรก็ดี มาตรการ Lockdown ในปัจจุบันมีความเข้มงวดน้อยกว่าเมื่อเดือน 
เม.ย. 2020 ท�ำให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจมีจ�ำกัด สะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) และเครื่องชี้การเดินทาง
อย่าง Google Mobility Trend ที่ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง ทั้งนี้ เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในครึ่ง
หลังของปี จาก 1) การแจกจ่ายวัคซีนของประเทศในกลุ่มที่คาดจะเร่งตัวขึ้น หนุนการผ่อนปรน Lockdown 2) อุปสงค์
โลกที่แข็งแกร่ง โดยเฉพาะประเทศคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ และจีน และ 3) การเบิกจ่ายของกองทุน EU Recovery Fund 
ที่จะเริ่มในครึ่งปีหลังนี้ ภายใต้บริบทที่คาดว่านโยบายการเงินจะผ่อนคลายอย่างมากต่อไป

ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจเดือน มี.ค. เพ่ิมข้ึนดีกว่าท่ีตลาด

คาดอย่างมาก กลับเข้าสู่เกณฑ์ขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 

6 เดือน สะท้อนมาตรการ Lockdown ที่ส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจอย่างจ�ำกัด

	 ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม (Composite PMI) เดอืน ม.ีค. 

ปรับตวัเพ่ิมข้ึน 4.4 จดุ เป็น 53.2 จดุ กลับเข้าสู่เกณฑ์ขยายตวั 

(เหนอื 50 จดุ) เป็นคร้ังแรกในรอบ 6 เดอืน และดกีว่าตวัเลขเบือ้ง

ต้นที ่53.2 จดุ และคาดการณ์ของตลาดอย่างมากที ่49.1 จดุ สะท้อน

มาตรการ Lockdown ในปัจจบัุนทีส่่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่าง

จ�ำกัด ขณะที่ภาคธุรกิจมีมุมมองเชิงบวกต่อการแจกจ่ายวัคซีนใน

ระยะข้างหน้า โดยดัชนีปรับตัวเพิ่มขึ้นในทุกประเทศหลัก น�ำโดย

เยอรมน ี(+6.2, 57.3 จดุ), สเปน (+5.0, 50.1 จดุ), ฝร่ังเศส (+3.0, 

50.0 จุด) และอิตาลี (+0.5, 51.9 จุด) 

	 โดยภาคบริการ (Services PMI) ปรับตวัเพ่ิมข้ึน +3.9 จดุ 

เป็น 49.6 จุด สูงสุดในรอบ 7 เดือน ดีกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่  

48.8 จุด และคาดการณ์ของตลาดอย่างมากที่ 46.0 จุด อย่างไร

ก็ดี ดัชนียังอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่า 50 จุด) ต่อเนื่องเป็น

เดือนที่ 7 สะท้อนมาตรการจ�ำกัดการเดินทางและการเว้นระยะ

ห่างทางสังคมที่ยังส่งผลกระทบต่อเนื่อง

	 ด้านภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่ม

ขึ้น +4.6 จุด เป็น 62.5 จุด สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ใกล้เคียง

กับตัวเลขเบื้องต้น (62.4 จุด) แต่สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะ

ปรับลดลงเป็น 57.6 จุด น�ำโดยเยอรมนีที่ได้แรงหนุนจากการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจากการส่งออกไปสหรัฐฯ จีน 

และประเทศในกลุ่ม EU อย่างไรก็ดี ภาคธุรกิจยังระบุถึงปัญหา

ขาดแคลนอุปทานในบางกลุ่มสินค้า รวมทั้งการส่งมอบที่ล่าช้า 

ส่งผลให้ดัชนีราคาปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก โดยเฉพาะดัชนีต้นทุนการ

ผลิตที่เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบกว่า 10 ปี

แผนภาพ 35: ดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการปรับตัวดีขึ้นกว่าที่ตลาดคาดในเดือน มี.ค.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 36: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อรายวันในประเทศหลักของยุโรปยังเพิ่มขึ้นในระดับสูง

Note: Data as of 15 Apr.

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

 

ประเทศหลักในยุโรปบังคับใช้มาตรการ Lockdown ต่อเนื่อง

เข้าสู่ไตรมาส 2 แต่มีความเข้มงวดน้อยกว่าตอนเดือน เม.ย. 

2020 ท�ำให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไม่รุนแรงเท่า ขณะที่การ

แจกจ่ายวัคซีนนับเป็นปัจจัยส�ำคัญท่ีจะช่วยให้เศรษฐกิจกลับ

เข้าสู่ระดับปกติ

	 ยุโรปยังเผชิญสถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรง โดย

จ�ำนวนผู้ติดเชื้อรายวันยังเพิ่มขึ้นในระดับสูง ขณะที่การแจกจ่าย

วัคซีนยังมีความล่าช้า โดยนับจนถึงวันที่ 7 เม.ย. มีประชากร EU 

เพียง 19% ที่ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม ซึ่งต�่ำกว่าประเทศ

หลักอย่างสหรัฐฯ และอังกฤษที่ประชากรกว่า 50% ได้รับวัคซีน

ไปแล้ว ส่งผลให้ยุโรปยังคงมีการบังคับใช้มาตรการ Lockdown 

ต่อเนื่องเข้าสู่ในไตรมาส 2

	 เยอรมนี: ประกาศ Lockdown ครั้งที่ 2 ในเดือน พ.ย. 

2020 และขยายให้ครอบคลุมอุตสาหกรรมต่างๆ ในเดือน ธ.ค. 

โดยรัฐบาลได้ประกาศขยายเวลาการบังคับใช้มาตรการดังกล่าว

อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน

	  ฝรั่งเศส: ประกาศ Lockdown ทั่วประเทศเป็นระยะเวลา 

4 สัปดาห์ นับตั้งแต่วันที่ 3 เม.ย. โดยสถานศึกษาจะปิดเป็นเวลา 

3 สัปดาห์

	 อติาลี: ประกาศ Lockdown ทัว่ประเทศเป็นเวลา 3 วัน ใน

ช่วงเทศกาลอสีเตอร์ (3-6 เม.ย.) ขณะทีก่ารประกาศสถานการณ์

ฉกุเฉนิและการห้ามเดนิทางท่องเทีย่วระหว่างภมูภิาคขยายระยะ

เวลาการบังคับใช้จนถึงวันที่ 30 เม.ย.

	 สเปน: ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินเมื่อวันที่ 25 ต.ค. 

2020 ซึ่งจะมีผลบังคับใช้จนถึงวันที่ 9 พ.ค. 2021 โดยรัฐบาล

มไิด้ประกาศมาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดเพ่ิมเตมิหลงัจากนัน้ 

เนื่องจากจ�ำนวนผู้ติดเชื้อเริ่มชะลอลง

	 อย่างไรก็ดี มาตรการ Lockdown ของประเทศส่วนใหญ่

แม้จะเข้มงวดมากกว่าตอนระบาดรอบสองเมื่อเดือน พ.ย. 2020 

แต่ก็เข้มงวดน้อยกว่าตอนระบาดรอบแรกในเดือน เม.ย. 2020 

ท�ำให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจมีน้อยกว่าในช่วงนั้นมาก โดยอาจ

ดูผ่านเครื่องชี้การเดินทางอย่าง Google Mobility Trend ใน

แผนภาพ 39 ด้านล่าง ที่สะท้อนว่าการเดินทางของประชาชน

ในประเทศหลักส่วนใหญ่ ไม่ได้ปรับลดลงแรงเหมือนตอนการ 

Lockdown สองรอบก่อนหน้า โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากการ

ปรับตัวของผู้คนและวัคซีนที่เริ่มมีการแจกจ่าย
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แผนภาพ 37: มาตรการ Lockdown ในประเทศหลัก

ของยุโรปในปัจจุบันมีความเข้มงวดน้อยกว่าตอนเดือน 

เม.ย. 2020

แผนภาพ 38: ประชากร EU เพียง 19% ได้รับวัคซีน ณ 

วันที่ 7 เม.ย. โดย EU ตั้งเป้าฉีดประชากรผู้ใหญ่ 70% 

ภายในเดือน ก.ย.

Note: 1\  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, Deutsche Bank, Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 ทั้งนี ้การแจกจา่ยวคัซนียังนับเปน็แรงหนนุการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจยุโรปที่ส�ำคัญมาก เนื่องจากจะช่วยผ่อนปรนมาตรการ 

Lockdown และหนุนให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาค

บริการ สามารถกลับเข้าสู่ระดับปกติได้ โดยการแจกจ่ายวัคซีน

มีแนวโน้มเร่งตัวข้ึนในระยะข้างหน้า ส่วนหนึ่งจากอุปทานที่จะมี

เพ่ิมข้ึน เช่น การส่งมอบวัคซีนจ�ำนวน 50 ล้านโดสของ Pfizer 

ที่จะเกิดข้ึนในไตรมาส 2 ซ่ึงเร็วกว่าก�ำหนดเดิมที่จะส่งมอบได้

ในปลายปี 

	 คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) ได้ตั้ง

เป้าหมายว่าประชากรวัยผูใ้หญ่อย่างน้อย 70% จะต้องได้รับวัคซีน

ภายในเดือน ก.ย.นี้ ซึ่งหากเกิดขึ้นจริงเศรษฐกิจยุโรปคาดจะฟื้น

ตัวขึ้นได้รวดเร็วขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

แผนภาพ 39: เครื่องบ่งชี้การเดินทางของผู้คนผ่าน Google Mobility Trend สะท้อนมาตรการ Lockdown 

รอบนี้ส่งผลกระทบรุนแรงน้อยกว่า Lockdown สองรอบก่อนหน้า

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

ที่มา: Google Mobility Trends Report, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ECB ยังคงท่าที Dovish ในการประชุมเดือน เม.ย. โดย

ประธาน ECB เผยว่าที่ประชุมยังไม่มีการพิจารณาชะลอการ

ซือ้สินทรัพย์ผ่าน PEPP โดยต้องติดตามการประชมุรอบถัดไป

เดือน มิ.ย. ที่คาด ECB จะปรับคาดการณ์ GDP ขึ้น

	 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยงัคงท่าท ีDovish ในการประชุม

วันที ่22 เม.ย. โดยมมีตคิงนโยบายการเงนิเดมิตามคาดดงันี้ 

•	การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ Pandemic Emergency 

Purchase Program (PEPP) คงวงเงินการเข้าซื้อที่ 

EUR1,850bn จนถึงเดือน มี.ค. 2022 เป็นอย่างน้อย และ

จนกว่าจะมั่นใจว่าวิกฤต COVID-19 ได้สิ้นสุดแล้ว และย�้ำจะ

ท�ำการลงทนุซ�ำ้ในตราสารทีค่รบก�ำหนดอาย ุ(Reinvestment) 

ที่ซื้อผ่านมาตรการ PEPP จนถึงสิ้นปี 2023 เป็นอย่างน้อย 

โดยแถลงการณ์ระบ ุECB คาดอตัราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน

มาตรการ PEPP ในไตรมาส 2 จะเร่งตัวขึ้นจากอัตราการเข้า

ซื้อเมื่อตอนต้นปี และจะเข้าซื้อสินทรัพย์อย่างยืดหยุ่นตาม

สภาวะของตลาดและภายใต้จดุยนืในการป้องกันไม่ให้สภาวะ

ทางการเงินตึงตัว

	 ECB ได้ระบถึุงการเร่งเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 

ในไตรมาส 2 อย่างมนียัยะในการประชุมรอบก่อนหน้า (11 ม.ีค.) 

เพ่ือเป็นการลดทอนผลกระทบจากการเพ่ิมข้ึนของ Bond Yield 

ในกลุม่ประเทศทีข้ึ่นตามสหรัฐฯ จากข่าวดเีร่ืองมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจและวัคซีน

	 อย่างไรก็ดี ECB ยังคงประโยคที่ว่า หากสามารถรักษา

สภาวะทางการเงินที่ผ่อนคลายนี้ไว้ได้ ก็อาจไม่มีความจ�ำเป็น

ที่จะต้องเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP จนครบวงเงิน 

EUR1,850bn 

•	การเข้าซื้อสินทรัพย์แบบปกติ (APP) คงไว้ที่อัตรา 2 หมื่น

ล้านยูโร ต่อเดือน โดยยังระบุว่าจะท�ำการซื้อไปเรื่อยๆ ตาม

ความจ�ำเป็น เพื่อหนุนผลดีจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำ และจะ

ยุติมาตรการดังกล่าวก่อนที่จะท�ำการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย

เล็กน้อย นอกจากนี้ ECB จะท�ำการลงทุนซ�้ำในตราสารที่

ครบก�ำหนดอายุที่ซื้อผ่านมาตรการ APP เป็นระยะเวลาหนึ่ง 

หลงัจากทีม่กีารปรับข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรก และอาจยาวนานตาม

ความจ�ำเป็นเพื่อหนุนสภาวะทางการเงินให้มีความผ่อนคลาย

และหนุนให้นโยบายทางการเงินโดยรวมผ่อนคลาย

•	อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คงไว้ที่ระดับต�่ำในปัจจุบัน ได้แก่ 

Deposit Facility Rate ที่ -0.50%, Main Refinancing Rate 

ที่ 0.0% และ Marginal Lending Rate ที่ 0.25% โดยยังระบุ

ว่าอตัราดอกเบีย้จะคงอยู่ทีร่ะดบันีห้รือต�ำ่กว่า “จนกว่าเงนิเฟ้อ

จะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

•	จะยงัคงเพิม่สภาพคล่องในระบบผ่านโครงการเงนิกู้ดอกเบีย้ต�ำ่ 

โดยเฉพาะ TLTRO-3 ที่จะด�ำเนินการจนถึงเดือน มิ.ย. 2022  

โดยภายใต้โครงการดงักล่าว ธนาคารพาณชิย์จะสามารถกู้ยมื

ในอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำถึง -1.0% ตามแต่ความสามารถในการ

ปล่อยกู้ให้ได้ตามเป้าหมายของ ECB ซ่ึงจะช่วยหนนุการปล่อย

สินเชื่อสู่ระบบเศรษฐกิจจริง

	 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กล่าวว่าตัวเลข

เศรษฐกิจต่างๆ ที่ออกมาบ่งช้ีว่า GDP ของกลุ่มจะหดตัวใน

ไตรมาส 1 แต่ในขณะเดียวกันก็ช้ีว่าจะสามารถกลับมาขยาย

ตัวได้ในไตรมาส 2 นอกจากนี้ นาง Lagarde ระบุว่าในระยะ

ข้างหน้า ความคืบหน้าในการฉีดวัคซีนจะช่วยผ่อนปรนมาตรการ 

Lockdown ซ่ึงจะหนุนให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวข้ึนได้

แข็งแกร่งในช่วงที่เหลือของปี 2021

	 อย่างไรก็ดี นาง Lagarde กล่าวว่าที่ประชุม ECB ยังไม่

ได้เร่ิมพิจารณาถึงการลดการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP 

โดยระบุว่ายังเร็วเกินไป 

	 การประชุมรอบนีค่้อนข้างเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด 

โดยแถลงการณ์การประชุมไม่ได้เปลี่ยนแปลงจากการประชุม

รอบก่อนนกั และยงัระบวุ่าอตัราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ 

PEPP ในไตรมาส 2 จะเร่งตวัข้ึนจากอตัราการเข้าซ้ือเมือ่ตอนต้นปี 

โดยนบัตัง้แต่การประชุมในเดอืน ม.ีค. ECB เข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน 

PEPP เฉลีย่ที ่1.7 หมืน่ล้านยโูร ต่อสปัดาห์ เพิม่ข้ึนจากเมือ่ช่วง

ต้นปีทีเ่ฉลีย่ 1.4 หมืน่ล้านยโูร ต่อสปัดาห์ ซ่ึงเราคาดอตัราการเข้า

ซ้ือจะอยูท่ีร่ะดบัดงักล่าวตลอดในไตรมาส 2 ตามที ่ECB ระบุ

	 ทั้งนี้ เราคาดการประชุมรอบถัดไปในเดือน มิ.ย. ECB จะ

มีประเด็น ดังนี้ 1) ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2021 ขึ้น จากที่

คาด 4.0% ในเดือน มี.ค. จากความคืบหน้าในการแจกจ่ายวัคซีน 

นอกจากนี้ ในประมาณการ GDP รอบก่อน ECB ยังไม่ได้นับ

รวมถึงผลดจีากการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่ของ

สหรัฐฯ (1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และ 2) คาด ECB จะ

ส่งสัญญาณลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน PEPP ลงเล็กน้อย 

เพื่อให้สอดรับการเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น

	 ในขณะเดียวกัน คาดประมาณการเงินเฟ้อของ ECB 

จะยังช้ีว่า เงินเฟ้อจะยังขยายตัวต�่ำกว่าเป้าที่ 2% ตลอดจนถึง

ปี 2023 ซ่ึงจะท�ำให้มาตรการผ่อนคลายทางการเงินยังมีความ

จ�ำเป็น และ ECB อาจต้องพิจารณาเข้าซ้ือจนครบวงเงิน รวม

ทั้งอาจขยายระยะเวลามาตรการ PEPP ออกไปจากก�ำหนดเดิม

เดือน มี.ค. 2022 
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แผนภาพ 40: ประมาณการเศรษฐกิจล่าสุด (ขวามือ) และการเข้าซื้อสินทรัพย์ของ ECB ซึ่งการซื้อผ่าน PEPP 

(แท่งสีเข้ม) ปรับตัวเพิ่มขึ้นมา

Note: 1\ ECB March projections. 2\ Data as of 16 April. 

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน
	 เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องในปีน้ี  โดยเศรษฐกิจในไตรมาส 1 เติบโตสูง 18.3% YoY 
สอดคล้องกับการคาดการณ์ของตลาด ด้านตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจส�ำคัญอ่ืนๆ ในเดือน มี.ค. ยังขยายตัวดี
ต่อเน่ือง ท่ามกลางแรงหนุนจากอุปสงค์ท้ังในและนอกประเทศที่ฟื้นตัวรวมท้ังฐานที่ต�่ำจากปีก่อน นอกเหนือจากใน
ด้านของนโยบายการเงินท่ีมีท่าทีผ่อนคลายลดลง ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของธนาคารพาณิชย์จากผลส�ำรวจของ 
PBoC แล้ว ยังคงต้องติดตามการท่ีรัฐบาลจีนเร่งเข้าไปควบคุมการผูกขาดของธุรกิจขนาดใหญ่ รวมถึงประเด็นขัด
แย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ของจีนและสหรัฐฯ

GDP ไตรมาส 1 ขยายตัวในระดับสองหลัก สอดคล้องกับการ

คาดการณ์ของตลาด

	 GDP ไตรมาส 1 ขยายตัวสูง 18.3% YoY ใกล้เคียงกับที่

ตลาดคาดที่ 18.5% เร่งตัวขึ้นจาก 6.5% ในไตรมาสก่อน สะท้อน

เศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัจาก COVID-19 ได้อย่างแข็งแกร่ง จากแรงหนนุ

ของภาคการผลิตและส่งออกเป็นส�ำคัญ ส่วนการบริโภคฟื้นตัวดี

ขึ้นต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี GDP ที่ขยายตัวสูง (YoY) โดยหลักเป็น

ผลจากฐานที่ต�่ำในช่วงเดียวกันปีก่อนที่เผชิญ COVID-19 ขณะ

ที่เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า โมเมนตัมการฟื้นตัวส่งสัญญาณ

แผ่วลง (0.6% QoQ nsa vs. 3.2% ไตรมาส 4/2020)

แผนภาพ 41: กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่องในไตรมาส 1 ส่วนหนึ่งเป็นผลจากฐานที่ต�่ำในปีก่อน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 42: GDP ไตรมาส 1/2021 ขยายตัวสูง 18.3% โดย IMF คาดว่าท้ังปี 2021F 

เศรษฐกิจจีนจะขยายตัว 8.4%

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

 

	 ด้านตวัเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจส�ำคญัอืน่ๆ ในเดอืน ม.ีค. ยงั

ขยายตวัดต่ีอเนือ่ง แม้จะแผ่วลงจากเดอืนก่อนหน้าและต�ำ่กว่าทีต่ลาด

คาด โดยมเีพียงยอดค้าปลกีทีเ่ร่งตวัข้ึนสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์

ดัชนีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI): ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการ

ผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน มี.ค. 

ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.3 จุด เป็น 51.9 จุด สูงสุดตั้งแต่เดือน ธ.ค. 

และดกีว่าทีต่ลาดคาดที ่51.2 จดุโดยผลผลติปรับตวัเพ่ิมข้ึน +2.0 

จุด เป็น 53.9 จุด สูงสุดในรอบ 12 เดือน ส่วนยอดค�ำสั่งซื้อปรับ

ตวัเพ่ิมข้ึนทัง้ภายใน (+2.1, 53.6 จดุ) และภายนอกประเทศ (+2.4, 

51.2 จุด) ด้านการจ้างงานปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.0 จุด เป็น 50.1 จุด

	 ส่วนดชันนีอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing 

PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +4.9 จุด เป็น 56.3 จุด สูงสุดตั้งแต่เดือน 

พ.ย. และดีกว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 52.0 จุด โดยภาคการ

ก่อสร้างปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก +7.6 จุด เป็น 62.3 จุด สูงสุดในรอบ

กว่า 2 ปี ส่วนภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น +4.4 จุด เป็น 55.2 จุด 

สูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย.

การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน มี.ค. ขยายตัว 

34.2% YoY เร่งตัวขึ้นจาก 33.8% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. และสูง

กว่าทีต่ลาดคาดที ่28.0% โดยยอดขายรถยนต์ (48.7%) และยอด

ขายในกลุ่มร้านอาหาร (91.6%) ขยายตัวสูงอย่างมาก

การลงทุน: การลงทนุในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดอืน ม.ีค. ขยายตวั 25.6% YoY YTD ชะลอตวัลงจาก 35.0% 

ในเดอืน ม.ค.-ก.พ. และต�ำ่กว่าท่ีตลาดคาดที ่ 26.0% โดยการ

ลงทนุภาคอสังหาริมทรัพย์ (25.6%), การลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐาน 

(29.7%), การลงทนุในภาคการผลิต (29.8%) และการลงทนุของ

ธรุกิจเอกชน (26.0%) ชะลอลง

ผลผลติภาคอุตสาหกรรม: ผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial 

Production) เดือน มี.ค. ขยายตัว 14.1% YoY ชะลอตัวลงจาก 

35.1% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. และต�่ำกว่าที่ตลาดคาดที่ 18.0% โดย

การชะลอตัวน�ำโดยกลุ่มยานยนต์ (9.8% vs. 48.9% เดือน ม.ค.-

ก.พ.), เคร่ืองจกัรกล (24.1% vs. 69.4%.), อปุกรณ์ทัว่ไป (20.2% 

vs. 62.4%) และสิ่งทอ (7.5% vs. 39.5%)

ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน มี.ค. ขยายตัว 

30.6% YoY ชะลอตัวลงจาก 60.6% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. และต�่ำ

กว่าที่ตลาดคาดที่ 38.0% โดยส่งออกยังได้รับแรงหนุนจากฐานที่

ต�่ำในปีก่อน โดยการส่งออกไปสหรัฐฯ (53.3% YoY vs. 87.3% 

เดือน ม.ค.-ก.พ.) และ EU (45.9% vs. 62.6%) ยังขยายตัวสูง 

ขณะที่ส่งออกไปญี่ปุ่น (7.6% vs. 47.7%) และ ASEAN (14.4% 

vs. 53.0%) ชะลอตัวลง

	 รายสินค้า ส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการ Work From 

Home ยังคงขยายตัวดีต่อเนื่องน�ำโดยอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ 

(45.9% YoY vs. 80.0% เดือน ม.ค.-ก.พ.) และ แผงวงจรไฟฟ้า

อิเล็กทรอนิกส์ (33.0% vs. 30.8% เดือน ม.ค.-ก.พ) ขณะที่ส่ง

ออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 เริ่มแผ่วลง ได้แก่ สิ่งทอ 

(8.4% vs. 60.8%) และพลาสติก (22.1% vs. 71.7%) ซึ่งคาด

ส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวจะแผ่วลงต่อเนื่องตามการแจกจ่าย

วัคซีนที่เป็นวงกว้างมากขึ้น

	 ส่วนยอดน�ำเข้า (Imports) ขยายตัว 38.1% YoY เร่ง

ตัวขึ้นจาก 22.2% ในเดือน ม.ค.-ก.พ.  และสูงกว่าที่ตลาดคาด

ที่ 24.4% ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน มี.ค. เกินดุล 13.8 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ จากที่เกินดุลโดยเฉลี่ยเดือนละ 51.5 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ม.ค.-ก.พ.

	 ในระยะข้างหน้า ต้องจบัตาแนวทางปฏบิตัใินการทยอย

ผ่อนปรนการผ่อนคลายทัง้นโยบายการเงินและการคลงัลง (Policy 

normalization) ซ่ึงเรามองว่าผูด้�ำเนนินโยบายจะค่อยๆ ด�ำเนนิ

การอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพือ่มใิห้ตลาดการเงนิตืน่ตระหนก ภาย

ใต้บริบทการปรับตวัพุ่งสูงข้ึนของ US bond yield ทัง้นี ้ อตัรา

ดอกเบีย้กู้ยมื Shibor ค่อนข้างทรงตวัแล้วในช่วงทีผ่่านมา นอกจาก

นี ้ ยงัต้องตดิตามประเดน็ด้านนโยบายในการควบคมุการผกูขาด

ของธรุกิจกลุม่เทคโนโลย,ี การลดการช่วยเหลอืแก่รัฐวิสาหกิจที่

ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (SOE zombie firm) รวมทัง้ข้อขัดแย้งด้าน

นโยบายการเมอืงและการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐฯ กับจนี 

ซ่ึงจะกระทบต่อ Sentiment ในตลาดการเงนิได้
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แผนภาพ 43: อัตราดอกเบี้ย Repo rate มีเสถียรภาพขึ้นแม้ว่า PBoC ได้ลดการอัดฉีดสภาพคล่องลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 

แผนภาพ 44: ดัชนีของ Bloomberg บ่งชีว่้านโยบายทางการเงนิทยอยผ่อนคลายลดลง ซึง่สอดคล้องกับมมุมองธนาคารพาณิชย์

Note: Survey 3,000 senior managers of foreign and domestic banks that operate in China. Banker survey 

report is calculated by the diffusion index method; the proportion of each option is calculated and assigned, 

respectively. Different weights are given to each option (the weight of the “good/growth” option is 1, and the 

weight of the “normal/unchanged” option is 0.5, assign the weight of the “difference/decrease” option to 0). 

The index is above 50%, reflecting expansion; below 50% reflects a state of contraction.

ที่มา: Citi Global research, PBoC, Bloomberg Economic, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 45: การพบปะระหว่างผู้น�ำระดับสูงของสหรัฐฯ และจีนครั้งแรกเต็มไปด้วยความตึงเครียด

ที่มา: SCMP, The New, DW, BBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 46: รัฐบาลจนีก�ำลงัเร่งควบคุมบรษัิทขนาดใหญ่ เพ่ือป้องกันการผกูขาดและเพ่ิมความเข้มงวดการด�ำเนินธุรกิจในภาคการเงนิ

ที่มา: Alibaba, Tencent, Baidu, DiDi, ByteDance, Xinhua, 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองในภาคอุตสาหกรรมและการส่งออก ท่ีได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์โลก
ท่ีฟื้นตัว อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจในประเทศยังคงฟื้นตัวได้อย่างจ�ำกัดจ ากการแจกวัคซีนท่ีล่าช้าประกอบกับจ�ำนวน
ผู้ติดเช้ือ COVID-19 ใหม่ท่ีมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นอีกครั้ง โดยตลาดคาด GDP ไตรมาส 1 จะพลิกกลับมาหดตัว
ท่ี -2.5% QoQ, saar ด้านนโยบายการเงิน ในส่วนของการเข้าซ้ือ ETFs และการก�ำหนดระดับการเคลื่อนไหวของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีท่ีเหมาะสม ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยยะ หลังการประชุมของ 
BoJ ในเดือน มี.ค.

แผนภาพ 47: ตัวเลขเศรษฐกิจยังคงฟ้ืนตัวต่อเน่ืองโดยเฉพาะภาคการผลติและการส่งออก ท่ีได้รบัแรงหนุนจากการฟ้ืนตัวของอุปสงค์โลก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 48: ข้อมูลที่มีความสูงชี้ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศก�ำลังฟ้ืนตัว แต่ยังคงมีความกังวลเรื่องของการระบาด

ระลอกใหม่ของ COVID-19 และการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้า

Note: 1\ 7-day MA, Oxford Stringency records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily 

restrict people’s behavior such as school closures and restrictions in movement. 2\ The baseline day is the 

median value from the 5-week period Jan 3 – Feb 6, 2020. 3\ Feb and Mar 2021 Data compared with 2019.

ที่มา: Oxford, Google mobility report, JR West, JR Central, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ดัชนีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI): ดชันรีวม (Composite PMI) ใน

เดือน มี.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.7 จุด เป็น 49.9 จุด สูงสุดในรอบ 

14 เดือน โดยภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น +2.0 จุด เป็น 48.3 จุด 

จากการผ่อนคลายการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิ ขณะทีภ่าคการ

ผลติปรับตวัเพ่ิมข้ึน +1.3 จดุ เป็น 52.7 จดุ สูงทีสุ่ดในรอบกว่า 2 ปี 

และสูงกว่าตวัเลขเบือ้งต้นที ่52.0 จดุ จากผลผลติและยอดค�ำส่ัง

ซื้อใหม่ทั้งภายในและภายนอกประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ส่วนการ

จ้างงานเพ่ิมข้ึนกลบัมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตวัอกีคร้ังในรอบ 2 เดอืน

การบริโภค: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.พ. พลิกกลับ

มาขยายตัว 3.1% MoM, sa จากที่หดตัว -1.7% ในเดือนก่อน 

โดยนบัเป็นการขยายตวัคร้ังแรกในรอบ 3 เดอืนและดกีว่าทีต่ลาด

คาดที่ 0.8% อย่างไรก็ดี เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้า

ปลีกยังคงหดตัว -1.5 % YoY (vs. -2.4% เดือนก่อน)

	 เมื่อแบ่งตามหมวดสินค้า สินค้าทั่วไป (12.2%  MoM vs. 

-11.2% เดอืนก่อน), เคร่ืองแต่งกายและอปุกรณ์เสริม (1.5% vs. 

-16.8% เดือนก่อน), เครื่องใช้และอุปกรณ์ (7.2% vs. -4.6% 

เดือนก่อน) พลิกกลับมาขยายตัว ขณะที่ยอดขายรถยนต์ (1.4% 

vs. 8.0% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

การลงทุน: ยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจกัรไม่รวมสินค้าทีม่คีวามผนัผวนสงู 

เช่น เครื่องบิน (Core Machine Orders) ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การ

ลงทุนในระยะข้างหน้าเดือน ก.พ. ขยายตัว 2.05% YoY, 3mma 

(vs. 0.64% เดอืนก่อน) จากยอดค�ำส่ังซ้ือในภาคการผลติ (0.72% 

vs. 0.62% เดือนก่อน) ขณะที่ภาคบริการ (-6.19% vs. -8.51% 

เดือนก่อน) ยังคงหดตัวต่อเนื่อง

ภาคอุตสาหกรรม: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 

Production) เดือน ก.พ. พลิกกลับมาหดตัว -2.1% MoM 

จากที่ขยายตัว 4.3% ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ 

-1.3% อย่างไรก็ดี เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ผลผลิตภาค

อุตสาหกรรมหดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -2.6% YoY (vs. -5.2% เดือน

ก่อน)

	 รายละเอียดระบุสินค้าตามกลุ ่มอุตสาหกรรมมีการหด

ตัว 12 กลุ่มจากทั้งหมด 15 กลุ่ม โดยหดตัวมากที่สุดในกลุ่ม

รถยนต์ -8.8% MoM  (vs. 3.5% เดือนก่อน), เครื่องจักรไฟฟ้า, 

อิเล็กทรอนิกส์และการสื่อสาร -2.9% (vs. -7.6% เดือนก่อน) 

และเคมีภัณฑ์ -5.7% (vs. 2.3% เดือนก่อน) ขณะที่มีการขยาย

ตัวมากที่สุดในกลุ่มเครื่องจักรการผลิต 3.7% MoM (vs. 8.1% 

เดอืนก่อน) และอปุกรณ์และช้ินส่วนยานพาหนะ (ไม่รวมรถยนต์) 

4.6% (vs. -15.0% เดือนก่อน)

ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน มี.ค. พลิกกลับ

มาขยายตัวสูง 16.1% YoY จากที่หดตัว -4.5% ในเดือนก่อน 

โดยนับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย. 2017 และดี

กว่าที่ตลาดคาดที่ 11.6% 

	 รายสินค้า มีการขยายตัวในกลุ่มสินค้าส่งออกหลัก ได้แก่ 

สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับยานยนต์และรถยนต์ (11.9% YoY vs. 

-12.7% เดือนก่อน), เครื่องจักรกล (18.7% vs. -1.4% เดือน

ก่อน) เครื่องจักรกลไฟฟ้า (12.7% YoY vs. -0.9% เดือนก่อน) 

และสินค้าเคมีภัณฑ์ (18.5% vs. 5.2% เดือนก่อน)
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แผนภาพที่ 49: BoJ ยังคงผ่อนคลายทางการเงินภายใต้นโยบาย QQE โดยการใช้ Yield Curve Control เพื่อให้บรรลุเป้า

เงนิเฟ้อท่ี 2% และปรบัปรงุเคร่ืองมอืทางนโยบายให้มคีวามยืดหยุ่นมากข้ึน เช่น การขยายกรอบการเคลือ่นไหวของอัตราผล

ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี, การยกเลิกข้อผูกมัดที่จะการเข้าซื้อ ETFs ปีละ 6 ล้านล้านเยน และการให้ดอกเบี้ย

สนับสนุนแก่สถาบันการเงินหาก BoJ มีการลดดอกเบี้ยนโยบาย 

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 รายประเทศ ส่งออกไปจีนเร่งตัวขึ้นอย่างมากเป็น 37.2% 

YoY จากทีข่ยายตวั 3.4% เดอืนก่อน และส่งออกไปเกาหลใีต้เร่ง

ตัวขึ้นเช่นกันเป็น 11.2% ( vs. 2.1% เดือนก่อน) ส่วนส่งออกไป 

ASEAN 14.5% (vs. -6.3% เดือนก่อน), สหรัฐฯ 4.9% (vs. 

-14.0% เดือนก่อน) และ EU 12.8% (vs. -3.3 % เดือนก่อน) 

ต่างพลิกกลับมาขยายตัว

	 ด้านยอดน�ำเข้า (Imports) พลิกกลบัมาขยายตวั 5.7% YoY 

จากทีห่ดตวั -11.8% ในเดอืนก่อน สูงกว่าท่ีตลาดคาดที ่4.7% ส่วน

ดลุการค้า (Trade Balance) เดอืน ม.ีค. เกินดลุ 663.7 พันล้าน

เยนเพ่ิมข้ึนจากทีเ่กินดลุ 215.9 พันล้านเยน ในเดอืนก่อน

พฤติกรรมการเข้าซือ้สินทรพัย์ของ BoJ และการเคลือ่นไหวของ

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี มกีารเปลีย่นแปลง

ไม่มากนักหลงัมกีารปรับเปลีย่นนโยบายการเข้าซือ้ในเดือน ม.ีค.

	 ในการประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) ของ 

BoJ ในวันที่ 18-19 มี.ค. ได้ปรับเปลี่ยนเครื่องมือทางการเงิน

บางส่วนเล็กน้อยเพ่ือเพ่ิมความยืดหยุ่นในการด�ำเนินนโยบาย

หลังได้ท�ำการทบทวนประสิทธิภาพของนโยบายการเงิน (Policy 

Review) โดยมีการเปลี่ยนแปลงส�ำคัญดังนี้

•	ขยายกรอบการเคลื่อนไหวอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 10 ปี ให้อยู่ที่ +/-0.25%  ซ่ึงกว้างกว่าเดิม

ที่ /-0.20% อย่างไรก็ดี ในทางปฏิบัติ BoJ น่าจะควบคุม

กรอบไว้ที่ +/-0.20% จนกว่าเศรษฐกิจจะผ่านพ้นวิกฤต 

COVID-19 ไปได้ ตามที่นาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าฯ 

BoJ ได้กล่าวหลังการประชุมเสร็จส้ินลง

•	คงวงเงนิการเข้าซ้ือ ETFs และ REITs สูงสุด (Upper Limit) 

ต่อปีที่ 12 ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�ำดับ 

แต่ยกเลิกเป้าการเข้าซื้อที่ 6 ล้านล้านเยน และ 90 พันล้าน

เยน ตามล�ำดบั โดยเปลีย่นเป็นการเข้าซ้ือในอตัราทีเ่หมาะสม

ตามสภาวะของตลาด นอกจากนี้ BoJ ระบุจะเข้าซื้อเฉพาะ 

ETF ที่อิงดัชนี TOPIX เท่านั้น (จากเดิมที่ซื้อ ETF ที่อิงดัชนี 

NIKKEI ด้วย)

•	การให้ดอกเบี้ยสนับสนุนแก่สถาบันการเงินหาก BoJ มี

การลดดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต เช่น การให้ดอกเบี้ย

แก่สถาบันการเงินที่ปล่อยกู้ในโครงการสนับสนุนการฟื้นตัว

จาก COVID-19 ซ่ึงจะช่วยให้ BoJ สามารถใช้เคร่ืองมือใน

เชิงดอกเบี้ยได้อย่างรวดเร็วและไม่กระทบต่อผลก�ำไรของ

สถาบันการเงินมากนัก
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แผนภาพที่ 51: การเข้าซื้อสินทรัพย์ของ BoJ มีการชะลอตัวลงตั้งแต่ช่วงปลายปี 2020

Note: Data as of 4 Apr. 1\ at year end 2020 BoJ held ETF around 84% of total market.

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 50: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มีการเปลี่ยนแปลงไม่มากนักแม้ว่าจะมีการขยาย

กรอบการเคลื่อนไหวเพิ่มเติมอีกเล็กน้อย

Note: Data as of 7 Apr. 

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวต่อเน่ืองหลังจากท่ีมีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่เดือน ก.พ. เป็นต้นมา 
แต่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจต้องเผชิญกับความเสี่ยงสูงจากการแพร่ระบาดของไวรัสระลอกใหม่ ท่ีท�ำให้มีการกลับ
ไปบังคับใช้มาตรการ Lockdown ท่ีเข้มงวดขึ้น และท�ำให้กิจกรรมเศรษฐกิจชะลอตัวลงอีกครั้ง ในขณะท่ีแผนการ
เปิดประเทศเพื่อรับนักท่องเที่ยวต่างชาติยังเผชิญความไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะกระบวนการแจกจ่ายวัคซีนที่ล่าช้าจะ
กดดันความเช่ือม่ันของประชาชนไทยและนักท่องเท่ียวต่างชาติ อย่างไรก็ดี ภาครัฐเตรียมเร่งออกมาตรการเยียวยา
และอัดฉีดเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจเพิ่มเติม ซึ่งจะช่วยลดทอนผลกระทบจากการแพร่ระบาดในระลอกใหม่ลง 

เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นในเดือน ก.พ. หลังจากที่มีการผ่อนคลาย

มาตรการ Lockdown

	 กิจกรรมเศรษฐกิจในเดอืน ก.พ. ฟ้ืนตวัข้ึนหลงัรัฐบาลเร่ิมมี

การผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่ช่วงต้นเดือน ก.พ. ที่

ผ่านมา สะท้อนผ่านเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจในประเทศทีม่กีารปรับตวัดี

ข้ึน โดยการบริโภคภาคเอกชนหดตวัลดลงจากเดอืนก่อน (-2.1% 

YoY vs. -4.5% เดอืนก่อน) ในขณะทีก่ารลงทนุภาคเอกชนขยาย

ตวัสูง (+7.0% YoY vs. 3.4% เดอืนก่อน) โดยหลกัมาจากการเร่ง

น�ำเข้าสินค้าทนุทีเ่ร่งตวัข้ึน และการใช้จ่ายภาครัฐทีข่ยายตวัทัง้งบ

ประจ�ำ (+2.1% vs. +2.2% เดือนก่อน) และงบลงทุน (+93.3% 

vs. 0.3% เดือนก่อน)

	 ด้านอปุสงค์นอกประเทศปรับตวัดข้ึีนต่อเนือ่ง สะท้อนผ่าน

มูลค่าการส่งออกที่ไม่รวมทองค�ำที่ขยายตัวติดต่อกันเป็นเดือนที่

สาม (+7.0% YoY vs. + 5.5% เดอืนก่อน) สินค้าเกษตรและสินค้า

ที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 ยังเติบโตดี อาทิ ยางและผลิตภัณฑ์

ยาง (+22.9% และ +24.8% ตามล�ำดับ) รวมไปถึงการส่งออก

เครื่องใช้ไฟฟ้า (+7.2%) และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (+10.6%) 

ซึ่งสอดคล้องกับดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ที่ปรับตัวดีขึ้น 

(-1.1% vs. -2.0% เดือนก่อน) ในขณะที่ภาคบริการยังคงได้รับ

ผลจากมาตรการจ�ำกัดการเดินทาง จากจ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่าง

ประเทศที่ยังคงอ่อนแออย่างมาก (-99.7% YoY vs. -99.8% 

เดือนก่อน)

แผนภาพที่ 52: กิจกรรมเศรษฐกิจฟื้นตัวหลังจากที่มีการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ตั้งแต่ต้นเดือน ก.พ.

ที่มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 53: รัฐบาลบงัคับใช้มาตรการ Lockdown ท่ีเข้มงวดอีกคร้ัง หลงัการแพร่ระบาดของไวรสักลบัมารุนแรงข้ึน

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

ที่มา: Press, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

จ�ำนวนผู ้ติดเชื้อท่ีเร่งตัวข้ึนในระลอกใหม่ท�ำให้มาตรการ 

Lockdown ที่เข้มงวดถูกน�ำกลับมาใช้อีกครั้ง

	 นับตั้งแต่ช่วงต้นเดือน เม.ย. สถานการณ์การแพร่ระบาด

ของ COVID-19 กลบัมารุนแรงข้ึนอกีคร้ัง หลังพบผูต้ดิเช้ือจ�ำนวน

มากจากสถานบนัเทงิย่านทองหล่อ ในจงัหวัดกรุงเทพฯ และมกีาร

แพร่กระจายไปทัว่ประเทศ ส่งผลให้จ�ำนวนผู้ตดิเช้ือรายวันเร่งตวั

สูงขึ้นอีกครั้ง (ล่าสุด ณ วันที่ 18 เม.ย. มีผู้ติดเชื้อรายใหม่จ�ำนวน 

1,767 ราย) รัฐบาลจึงได้มีค�ำสั่งปิดสถานบันเทิงใน 41 จังหวัด

ทั่วประเทศ นับตั้งแต่วันที่ 10 เม.ย. รวมถึงปรับเปลี่ยนเขตพื้นที่

เพ่ือควบคมุการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่นบัตัง้แต่ 

18 เม.ย โดยก�ำหนดให้มีพื้นที่ควบคุมสูงสุด (สีแดง) จ�ำนวน 18 

จังหวัด และพื้นที่ควบคุม (สีส้ม) ในจังหวัดที่เหลืออีก 59 จังหวัด 

ซึ่งมีมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดในพื้นที่ควบคุมสูงสุด อาทิ 

ร้านอาหารให้นั่งรับประทานได้ถึง 21.00 น. งดจ�ำหน่ายเครื่อง

ดื่มแอลกอฮอล์ในร้าน และห้างสรรพสินค้าเปิดได้ถึง 21.00 น. 

เป็นต้น  อย่างไรก็ดี จ�ำนวนจังหวัดที่อยู่ในพื้นที่สีแดงยังคงน้อย

กว่าการ Lockdown ในช่วงต้นปีที่มีจ�ำนวน 28 จังหวัด

รัฐเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เพ่ือลดทอน

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสระลอกใหม่

	 ภาครัฐอยู ่ระหว่างเร่งพิจารณาออกมาตรการกระตุ ้น

เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิ เพือ่ช่วยลดทอนผลกระทบจากการแพร่ระบาด

ของไวรัสระลอกใหม่ ล่าสุด ครม. เหน็ชอบขยายกลุม่เป้าหมาย

โครงการ “เราชนะ” เพ่ิมข้ึนจาก 31.1 ล้านคน เป็น 33.5 ล้านคน 

(เพ่ิม 2.4 ล้านคน) และเพ่ิมกรอบวงเงนิจาก ไม่เกิน 210,200 ล้าน

บาท เป็นไม่เกิน 213,242 ล้านบาท (เพ่ิม 3,042 ล้านบาท) โดย

เป็นกลุม่ทีล่งทะเบยีนเกินจากที ่ครม. อนุมตัคิร้ังก่อน ไม่ได้มกีาร

เปิดให้ลงทะเบยีนใหม่ และขยายระยะเวลาในการใช้จ่ายออกไป

จนถึงวันที ่30 ม.ิย. 2021 จากเดมิทีจ่ะส้ินสุดในวันที ่31 พ.ค. 2021 

นอกจากนี ้ยังมแีผนทีจ่ะออกโครงการอืน่เพ่ิมเตมิ อาท ิโครงการ 

“คนละคร่ึง เฟส 3” ทีรั่ฐจะสนบัสนนุค่าใช้จ่ายในลกัษณะของการ

ร่วมจ่าย (Co-pay) และโครงการ “เราผกูพัน” ทีจ่ะช่วยลดค่าครอง

ชีพให้แก่ข้าราชการช้ันผูน้้อยราว 1 ล้านราย 

	 ทั้งนี้ กระทรวงการคลังเผยว่า ยังมีเงินเหลืออีกราว 3.8 

แสนล้านบาท ทีส่ามารถน�ำมาเยยีวยาผูไ้ด้รับผลกระทบ และฟ้ืนฟู

เศรษฐกิจ โดยแบ่งออกเป็น 1) เงนิจาก พ.ร.ก. ให้อ�ำนาจกระทรวง

การคลงักู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท ทีย่งัไม่ได้รับการอนมุตัอิกีราว 2.4 

แสนล้านบาท (ข้อมูลจาก ThaiME ณ วันที่ 22 มี.ค. เผยว่า มี

การเบิกจ่ายงบประมาณไปแล้วราว 5.57 แสนล้านบาท หรือราว 

56% ของงบประมาณรวม 1 ล้านล้านบาท) และ 2) เงินจากงบ

กลางปี FY2021 ซ่ึงยงัเหลอืเงินงบประมาณในส่วนของเงินส�ำรอง

จ่ายเพ่ือการฉกุเฉนิและจ�ำเป็นอกีราว 9.85 หมืน่ล้านบาท และงบ

ส�ำหรับบรรเทา COVID-19 อีก 3.68 หมื่นล้านบาท
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แผนภาพท่ี 54: รัฐเตรียมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เพ่ือช่วยลดทอนผลกระทบจากการแพร่ระบาด

ของไวรัสระลอกใหม่

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)

ธปท. ออกมาตรการให้ความช่วยเหลือผู้ประกอบธุรกิจที่ได้

รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 วงเงิน 3.5 

แสนล้านบาท

	 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ประเมินว่า การให้ความ

ช่วยเหลอืผูป้ระกอบการผ่าน พ.ร.ก. Soft Loan วงเงนิ 5 แสนล้าน

บาท ทีไ่ด้ออกมาในวันที ่19 เม.ย. 2020 ไม่เพียงพอต่อการรองรับ

สถานการณ์การแพร่ระบาดที่ยาวนานกว่าที่คาดไว้ ประกอบกับมี

ข้อจ�ำกัดบางประการที่ท�ำให้ผู้ประกอบการเข้าถึงแหล่งเงินทุน

ได้เพียง 1 ใน 3 เท่านั้น ธปท.จึงออก “มาตรการให้ความช่วย

เหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ 

COVID-19” วงเงินรวม 3.5 แสนล้านบาท โดยมีระยะเวลาเบิก

เงินกู้ 2 ปี (ขยายต่ออายุได้อีก 1 ปี หากมีเหตุจ�ำเป็น) และ ธปท. 

จะให้เงินกู้แก่สถาบันการเงินในอัตรา 0.01% ต่อปี แบ่งออกเป็น 

	 1. มาตรการสนับสนุนการให้สินเช่ือแก่ผู้ประกอบธุรกิจ 

(Soft Loan) วงเงิน 2.5 แสนล้านบาท ที่มุ่งเสริมสภาพคล่องให้ 

SMEs ที่ได้รับผลกระทบ โดยปรับปรุงข้อจ�ำกัดจากมาตรการใน

ครั้งที่แล้ว อาทิ 1) การขยายกลุ่มเป้าหมายให้ครอบคลุมลูกหนี้

รายใหม่ที่ไม่มีวงเงินสินเชื่อกับสถาบันการเงิน 2) การปรับวงเงิน

กู้ให้สูงขึ้นเป็นไม่เกิน 30% ของวงเงินสินเชื่อ ณ วันที่ 31 ธ.ค. 

2019 หรือ 28 ก.พ. 2021 แล้วแต่ว่ายอดใดจะสูงกว่า และก�ำหนด

วงเงินกู้ส�ำหรับลูกหนี้รายใหม่ไม่เกิน 20 ล้านบาท 3) ขยายระยะ

เวลาการผ่อนช�ำระหนี้ให้ยาวขึ้นเป็น 5 ปี และ 4) ก�ำหนดอัตรา

ดอกเบี้ยให้เอื้อต่อการฟื้นฟูกิจการมากยิ่งขึ้น

	 2. มาตรการสนบัสนนุการรับโอนทรัพย์ช�ำระหนี ้และให้สิทธิ

ลกูหนีซ้ื้อคนื (Asset Warehousing) วงเงิน 1 แสนล้านบาท ทีมุ่ง่

ช่วยเหลอืผูป้ระกอบการทีไ่ด้รับผลกระทบรุนแรง ต้องใช้เวลานาน

ในการฟ้ืนตวั แต่ยงัมศัีกยภาพและมทีรัพย์สินเป็นหลกัประกัน โดย

ผูป้ระกอบการจะต้องโอนทรัพย์สินไปไว้ทีส่ถาบนัการเงนิเพ่ือแลก

กับการหยดุหรือลดภาระหนี ้และมข้ีอก�ำหนดว่า ผูป้ระกอบการมี

สิทธซ้ืิอทรัพย์สนิคนืเป็นอนัดบัแรกในราคาต้นทนุ ภายใน 3-5 ปี 

เท่ากับราคาตีโอนบวกด้วยต้นทุนการถือครองทรัพย์ (Carrying 

cost) 1% ต่อปี และต้นทนุในการดแูลรักษาทรัพย์ตามทีจ่่ายจริง 

ทัง้นี ้หากผูป้ระกอบการเช่าทรัพย์ จะต้องน�ำค่าเช่ามาหักออกจาก

ราคาทีส่ถาบนัการเงินขายคนืทรัพย์ให้แก่ลกูหนีด้้วย 

	 สมาคมโรงแรมไทยได้ท�ำการส�ำรวจโรงแรมจ�ำนวน 198 

แห่ง พบว่า โรงแรมทุกแห่งได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ที่ท�ำให้นักท่องเที่ยวลดลงอย่างมาก โดยมี

โรงแรมเกือบ 50% เปิดกิจการได้เพียงบางส่วน และมีโรงแรม 

12% ปิดกิจการช่ัวคราว ทัง้นี ้มโีรมแรม 158 แห่ง ทีม่มีลูค่าหน้ีคง

ค้าง 3.2 หมื่นล้านบาท แสดงความสนใจที่จะเช่าโรงแรมต่อจาก

สถาบนัการเงนิ หลงัจากทีเ่ข้าร่วมมาตรการ Asset Warehousing 

สอดคล้องกับที ่ธปท. ประเมนิไว้ว่าในเบือ้งต้นว่าจะมกีารเบกิจ่าย

ในระยะแรกราว 3-5 หมื่นล้านบาท
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แผนภาพที่ 55: ธปท. ออกมาตรการ Soft Loan วงเงิน 2.5 แสนล้านบาท โดยปรับปรุงข้อจ�ำกัดจากมาตรการในครั้ง

ก่อน เพื่อสนับสนุนให้ SMEs เข้าถึงแหล่งเงินทุนมากขึ้น

Note: 1\ BoT provides soft loan at 0.01% interest rate per annum to financial institutions.  

ที่มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 56:... และออกมาตรการ Asset Warehousing วงเงิน 1 แสนล้านบาท เพื่อบรรเทาภาระหนี้ให้กับธุรกิจ

ที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัส

Note: 1\ BoT provides soft loan at 0.01% interest rate per annum to financial institutions.

ที่มา: BoT, Thai Hotel Association, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 57: ภูเก็ตเตรียมท่ีจะเปิดรับนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีมีการฉีดวัคซีนครบโดส โดยไม่ต้องเข้ารับการกักตัว 

ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2021 เป็นต้นไป

Note: 1\ 65% vaccination rate across total population to reach herd immunity.

ที่มา: Wikipedia, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การผ่อนปรนเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ ถูกกดดัน

จากการกระจายวัคซีนที่ช้า

	 ในวันที่ 30 มี.ค. ที่ผ่านมา ที่ประชุม ครม. ได้มีมติรับทราบ

แนวทางการเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิโดยแบ่งออกเป็น 4 ช่วง 

ได้แก่

•	ตั้งแต่วันที่ 1 เม.ย. 2021: นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ได้รับการ

รับรองว่าฉีดวัคซีน COVID-19 แล้ว และมีผลการตรวจ 

COVID-19 เป็นลบ สามารถเดินทางเข้ามาในจังหวัดน�ำร่อง 

ได้แก่ ภูเก็ต กระบี่ พังงา ชลบุรี (พัทยา) และเชียงใหม่ โดย

เข้ารับการกักตัวภายในที่พัก โรงแรม เป็นเวลา 7 วัน

•	ตั้งแต่วันที่ 1 ก.ค. 2021: นักท่องเที่ยวต่างชาติที่ได้รับวัคซีน

ครบทั้ง 2 โดส หรือครบตามจ�ำนวน สามารถเดินทางท่อง

เที่ยวในภูเก็ตโดยไม่ต้องกักตัว ส่วนนักท่องเที่ยวที่เดินทาง

ไปจังหวัดน�ำร่องอื่นๆ ยังคงได้รับการกักตัว 7 วัน 

•	ตัง้แต่วันที ่1 ต.ค. 2021: นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางมายงั

จังหวัดน�ำร่อง ได้แก่ ภูเก็ต กระบ่ี พังงา ชลบุรี (พัทยา) และ

เชียงใหม่ ไม่ต้องเข้ารับการกักตัว 

•	ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. 2022: นักท่องเที่ยวต่างชาติที่มีใบรับรอง

การฉีดวัคซีน หรือ Certificate จากประเทศต้นทางครบตาม

จ�ำนวน ไม่ต้องกักตัว 

	 อย่างไรก็ตาม แผนการเปิดประเทศดงักล่าว ตัง้อยูบ่นความ

เส่ียงหลายประการที่อาจส่งผลให้การด�ำเนินการล่าช้ากว่าแผนท่ี

วางเอาไว้ หรือไม่บรรลุเป้าหมายจ�ำนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตติามที่

คาดไว้ในปีนี ้(ททท. ตัง้เป้าหมายที ่6.5 ล้านคน vs ESU คาด 2.5 

ล้านคน) โดยเฉพาะหลงัจากทีเ่กิดการแพร่ระบาด COVID-19 ใน

ระลอกใหม่ข้ึน ซ่ึงกดดนัให้อาจมกีารทบทวนแผนการเปิดประเทศ

เพ่ือควบคมุการแพร่ระบาดในประเทศให้ดข้ึีน

	 นอกจากนี ้แผนการแจกจ่ายวัคซีนทีล่่าช้าเป็นปัจจยัทีก่ดดนั

แผนการเปิดประเทศ โดยหากพิจารณาแผนการแจกจ่ายวัคซีนใน

จังหวัดท่องเที่ยวเป้าหมายช่วงเดือน มี.ค.-พ.ค. พบว่า จ�ำนวน

ประชาชนที่คาดว่าจะได้รับวัคซีนนั้นยังเป็นสัดส่วนที่น้อยหรือ

ราว 2-3% เมื่อเทียบกับประชาชนทั้งหมดในจังหวัด (ภูเก็ตมาก

ที่สุด 18.9%) ซึ่งเป็นสัดส่วนที่ยังห่างไกลจากการสร้างภูมิคุ้มกัน

หมู่ (Herd immunity) เราคาดว่าประเด็นดังกล่าวจะกดดันให้

แผนการเปิดประเทศมีความเสี่ยงที่จะล่าช้ากว่าเดิม รวมถึงเป็น

ปัจจัยที่กดดันความเช่ือมั่นของประชาชนในประเทศ และ

นักท่องเที่ยวต่างชาติ ที่กังวลต่อความปลอดภัยในการแพร่

ระบาดของไวรัสจากการเปิดประเทศ
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แผนภาพที่ 58: ประเทศไทยยังคงมีอัตราการฉีดวัคซีนที่ต�่ำเมื่อเทียบกับประเทศอื่น

Note: Single dose counted.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 59: ในขณะท่ีแผนการแจกจ่ายวัคซนีในจงัหวัดท่องเท่ียวเป้าหมายช่วงเดือน ม.ีค.-พ.ค. บ่งชีถึ้งสัดส่วน

ประชาชนที่คาดว่าจะได้รับวัคซีนนั้นยังห่างไกลจากการสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ (Herd immunity) 

Note: 1\ The revised April 2021 plan (as of 31 Mar). 2\ The original Mar-May 2021 plan (as of 22 Feb). 

3\ Assuming two doses per person. 

ที่มา: MoPH, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Wealth
บริการให้ค�ำปรึกษาการลงทุนครบวงจร ส�ำหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป
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