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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

 เรามองเศรษฐกิจโลกเริ่มเข้าสู่ช่วงปลายของการขยายตัว (Late Recovery) และ

ในช่วงคร่ึงหลังของปี ตลาดจะมุ่งความสนใจไปยังประเด็นการขยายตัวของเศรษฐกิจที่

ชะลอลง และนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน ส่งผลให้เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield 

curve) จะเริ่มมีความชันลดลง ตามผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นที่จะปรับตัวขึ้นสะท้อน

แนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในปี 2023 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ

ยาวจะปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัดตามแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจที่ชะลอลง

 ในภาวะที ่Yield curve แบนราบลง ตลาดหุน้จะให้ผลตอบแทนทีล่ดลงและผนัผวน

มากขึ้น ขณะเดียวกัน หุ้นกลุ่ม Defensives เช่น Tech.และ Health care จะกลับมาน�า

ตลาดขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี แทนหุ้นกลุ่มวัฏจักร (Cyclicals) เช่น Financials และ 

Industrials ที่น�าตลาดขึ้นมาตั้งแต่ปลายปีก่อน   

 อย่างไรก็ด ีตลาดหุ้นยังมคีวามเส่ียงจากแผนข้ึนภาษี ซ่ึงมุง่เน้นไปทีบ่ริษัทข้ามชาติ 

ท�าให้หุ้นกลุ่ม Tech. และ Healthcare น่าจะได้รับผลลบมากกว่ากลุ่มอื่น เนื่องจาก

เป็นกลุ่มที่มีการจ่ายภาษีในอัตราที่ต�่า และมีรายได้จากต่างประเทศเป็นจ�านวนมาก 

ท�าให้เมื่อแผนข้ึนภาษีเข้าสู่กระบวนการพิจารณาในช่วงเดือน ก.ค. หุ้นกลุ่ม Tech. และ 

Healthcare อาจปรับตัวลงแรงกว่ากลุ่มอื่นในระยะส้ัน

 เราจึงแนะน�าให้นักลงทุนใช้จังหวะดังกล่าวเป็นโอกาสเข้าซื้อหุ้นกลุ่ม Healthcare 

ซึ่งจะกลับขึ้นมาน�าตลาดในช่วงครึ่งหลังของปี และเทรดอยู่ใน Valuation ที่ค่อนข้างถูก



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เศรษฐกิจโลกเ ร่ิมเข ้าสู ่ช ่วงปลายของการขยายตัว 

(Late Recovery)

• ช่วงคร่ึงหลังของปี ตลาดจะมุ่งความสนใจไปยังประเด็น

การขยายตัวของเศรษฐกิจที่ชะลอลง และนโยบายการเงิน

ที่เข้มงวดข้ึน ท�าให้ Yield curve แบนราบลง 

• ตลาดหุ ้นจะให้ผลตอบแทนที่ลดลงและผันผวนมากข้ึน 

และหุ้นกลุ่ม Defensives เช่น Tech. และ Health care 

จะกลับมาน�าตลาดข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี 
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Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นต่อในช่วงครึ่งหลังของปี  ตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว ประกอบกับ

แรงกดดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพิ่มสูงอย่างรวดเร็ว

- มีความเสี่ยงจากการส่งสัญญาณลดการอัดฉีดสภาพคล่องของ Fed (QE Taper) ในไตรมาส 3

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีค่่อยลดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- นอกจากนี้ ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงจากแผนขึ้นภาษี และแนวโน้มนโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้น 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ หลังรัฐกลับมาทยอยคลายมาตรการ Lockdown  

- มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจยังออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยในระยะข้างหน้า จะมีแหล่งเงินทุนใหม่จาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการ

คลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท 

- แผนการเปิดประเทศเพ่ือรับนกัท่องเทีย่วต่างชาตยิงัเผชิญความไม่แน่นอนสูง ขณะเดยีวกัน การแจกจ่ายวัคซีนยงัไม่เป็นไปอย่างช้า

- Earnings growth อาจถูกปรับลง หลังการกลับมาระบาดของ COVID-19 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ก่อนประเทศอื่น ขณะที่ การฉีดวัคซีนเร่งตัวขึ้นในเดือนที่ผ่านมา ซึ่งหากคงอัตราการฉีดที่ปัจจุบัน

ต่อไป ก็จะถึงเกณฑ์ Herd immunity ได้ในไตรมาส 3

- อย่างไรก็ดี PBoC เริ่มใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ขณะเดียวกัน รัฐก็มีการเพิ่มกฏระเบียบเพื่อลดการผูกขาดของธุรกิจกลุ่ม

เทคโนโลยี 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คาดการณ์ก�าไรถูกปรับขึ้นค่อนข้างมาก ตามสัดส่วนภาคการผลิตที่สูง เทียบกับขนาดเศรษฐกิจ 

- มีความเสี่ยงจากการถอนสภาพคล่องของ PBoC

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- อินเดียก�าลังเผชิญกับอัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นแรง ในขณะที่เศรษฐกิจยังบอบช�้าจากการระบาดของ COVID-19 ซึ่งท�าให้ธนาคาร

กลางยังจ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายอยู่ ท�าให้เป็นความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ Stagflation 

- 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

- การระบาดกลับมารุนแรงขึ้น ขณะที่การฉีดวัคซีนยังเป็นไปอย่างช้า เมื่อเทียบกับประเทศที่พัฒนาแล้ว

- เศรษฐกิจอาจฟื้นช้ากว่าประเทศอื่น

- ถูกกดดันจากเงินเยนที่แข็งค่าขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- กองทุน EU Recovery Fund จะเริ่มเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. ขณะที่ ภาคบริการ และการท่องเที่ยวมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวเร็วขึ้น หลัง 

Digital COVID Certificate เริ่มใช้ในวันที่ 1 ก.ค. 

- อย่างไรก็ดี ยุโรปอาจต้องกลับมาใช้มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวดอีกครั้ง หลังจ�านวนผู้ติดเชื้อเริ่มเร่งตัวขึ้น จากเชื้อกลาย

พันธุ์ที่มีอัตราการแพร่ระบาดที่สูง และท�าให้ประสิทธิภาพของวัคซีนลดลง

- มีความไม่แน่นอนจากการเลือกตั้งนายกฯ เยอรมนีในเดือน ก.ย. 

- Earnings อาจฟื้นช้ากว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�าแนะน�าเป็น Neutral

ตลาดหุน้ละตินอเมรกิา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง และมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- Fed เปลี่ยนมามีท่าที Hawkish อย่างชัดเจน หลังการประชุมในเดือน มิ.ย.

- นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้นจะท�าให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้

- แนะน�าให้นักลงทุนขายทองค�า 

- ลดค�าแนะน�าเป็น Underweight

น�้ามัน

- ราคาน�้ามันในระยะสั้นมีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูง ท่ามกลางความต้องการใช้น�้ามันที่ฟื้นตัวขึ้น ขณะที่การผลิตน�้ามันของสหรัฐฯ

ยังอยู่ในระดับต�่า

- อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้า ราคาน�้ามันมีความเสี่ยงที่จะลดลง หากสหรัฐฯยกเลิกมาตรการคว�่าบาตรอิหร่าน ซึ่งจะท�าให้อิหร่าน

กลับมาส่งออกน�้ามันได้

- 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 อยูใ่นระดบัสูง

- คงค�าแนะน�า Neutral

Asset Allocation & Investment Themes

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

Thailand SET 1,601 0.0% -0.7% -2.0% 3.1% 2.2% 12.4% 18.4% 10.5%

Philippines PCOMP 6,866 0.6% -0.4% -1.6% 10.8% 7.4% -4.7% 8.2% -3.8%

Indonesia JCI 6,045 0.8% -0.2% -0.7% 4.7% -4.1% 0.4% 22.9% 1.1%

Singapore STI 3,112 -0.2% -0.8% -2.0% -0.2% -0.5% 10.1% 18.3% 9.4%

Malaysia KLCI 1,576 0.3% -1.1% -0.3% 0.9% -2.5% -3.4% 4.3% -3.1%

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

HK HSI 28,437 -0.2% -1.1% -0.7% -0.1% -1.6% 8.9% 16.0% 4.4%

China H HSCEI 10,503 -0.4% -0.9% -1.6% -1.9% -7.1% 1.1% 6.3% -2.2%

MSCI China 107 0.0% -0.8% -1.1% 0.3% -5.2% 0.8% 22.1% -1.7%

China CSI300 5,100 0.2% -0.2% -1.3% -0.7% 0.8% 2.7% 24.3% -2.1%

Taiwan TWSE 17,116 0.3% -1.5% -1.5% 5.0% 5.7% 20.7% 47.9% 16.2%

Korea KOSPI 3,262 0.7% -0.8% 0.1% 3.3% 7.5% 19.3% 53.4% 13.5%

MSCI Korea 998 0.0% -0.7% -0.5% 1.9% 2.9% 14.7% 49.6% 7.8%

India SENSEX 52,574 0.0% 0.4% 0.0% 4.0% 5.6% 14.3% 50.6% 10.1%

MSCI India 1,826 0.0% 0.4% -0.8% 4.5% 8.2% 18.3% 51.8% 14.1%

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

Australia AS 200 7,337 1.4% -1.8% -0.6% 4.4% 8.7% 11.2% 23.4% 11.4%

Japan TOPIX 1,953 2.8% -2.4% -1.2% 2.5% -1.9% 10.9% 23.6% 8.2%

Japan Nikkei 225 28,771 2.7% -3.3% -2.3% 1.6% -1.4% 8.8% 28.2% 4.8%

Europe STOXX600 455 0.0% 0.7% -0.7% 2.4% 7.3% 16.4% 25.5% 14.1%

Euro STOXX50 4,112 0.0% 0.7% -0.5% 2.1% 7.3% 17.6% 26.9% 15.8%

US Dow Jones 33,877 0.0% 1.8% -1.5% -1.0% 3.5% 12.9% 30.2% 10.7%

US S&P500 4,225 0.0% 1.4% -0.7% 1.7% 7.2% 14.6% 35.5% 12.5%

MSCI US REITs 1,391 0.0% 2.2% -1.9% 6.3% 14.0% 23.7% 34.7% 22.4%

J-REITs 2,146 1.4% 0.2% -0.3% 4.4% 8.8% 25.1% 27.3% 20.3%

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

UK FTSE 100 7,062 0.0% 0.6% -1.2% 0.6% 5.0% 9.4% 13.1% 9.3%

Germany DAX 15,603 0.0% 1.0% -0.4% 1.1% 6.5% 16.3% 27.2% 13.7%

France CAC 40 6,603 0.0% 0.5% -0.2% 3.4% 10.6% 20.8% 33.4% 18.9%

Switzerland SMI 11,996 0.0% 0.5% 1.1% 6.9% 8.6% 15.3% 18.2% 12.1%

Portugal PSI 20 5,102 0.0% 0.8% -1.9% -3.2% 5.4% 8.0% 15.6% 4.2%

Spain IBEX 35 9,052 0.0% 0.2% -2.5% -1.7% 8.5% 14.1% 23.2% 12.1%

Italy FTSE MIB 25,398 0.0% 0.7% -1.4% 1.7% 4.7% 16.3% 30.4% 14.2%

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

Brazil BOVESPA 129,265 0.0% 0.7% -0.7% 5.4% 12.4% 10.8% 35.6% 8.6%

Chile IPSA 4,294 0.0% 0.0% -0.4% 5.3% -11.5% 3.2% 6.6% 2.8%

Mexico MEXBO 50,316 0.0% -0.0% -1.4% 1.1% 6.5% 18.1% 32.0% 14.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 688 0.0% -1.1% -2.3% 0.7% -0.2% 7.7% 34.1% 3.9%

MSCI Latin America 2,619 0.0% 0.5% -1.9% 6.1% 13.2% 8.6% 34.1% 6.8%

MSCI All Country World 711 0.0% 0.7% -1.3% 1.3% 5.5% 12.2% 34.5% 10.0%

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

WTI Spot 73.64 -0.0% 2.8% 2.1% 15.8% 19.6% 56.6% 82.0% 51.8%

Brent Spot 74.99 0.1% 1.9% 1.4% 12.9% 16.0% 49.7% 74.1% 44.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 1.35 0.11 -0.63 -0.52 -1.51 -1.72 -1.71 -1.27 -1.93

Gold Spot 1787.02 0.2% 1.1% -3.5% -5.1% 2.7% -4.3% 1.8% -5.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3144.10 0.0% -0.2% 0.1% 0.3% -0.2% -5.4% -0.8% -5.6%

Bloomberg Agri Subindex 55.17 -0.0% 0.5% -2.5% -3.9% 7.0% 21.3% 57.3% 14.9%

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

ThaiBMA Govt Bond index  316.80 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 1.5% -4.2% -2.5% -4.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.02 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.7% 0.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  309.77 0.0% 0.1% 0.3% 0.8% 1.3% -0.3% 1.3% -0.5%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  411.68 0.0% 0.3% 0.3% 1.3% 2.0% -1.9% -0.6% -2.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  262.08 0.0% 0.1% 0.2% 0.7% 1.1% -0.5% 0.7% -0.6%

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

1Y  0.48 0 0 0 2 -1 9 -1 12

2Y  0.52 0 -0 0 -1 -3 11 -1 13

5Y  0.89 0 -3 -10 -18 -27 22 -0 28

10Y  1.85 0 -1 2 -1 -12 55 51 57

Spread 10Y-2Y 133 0 -1 2 0 -9 44 52 43

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

US 10Y  1.48 -0 5 -1 -14 -21 57 78 57

Japan 10Y  0.06 1 -1 1 -3 -3 5 4 4

UK 10Y  0.77 0 2 3 -6 -7 56 53 57

German 10Y  (0.17) 0 3 8 -4 12 41 24 40

Spain 10Y  0.45 0 -0 6 -10 11 40 -4 41

Italy 10Y  0.88 0 0 10 -16 21 31 -48 33

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

VIX index  17.89 0.0% -2.8 1.5 -2.3 -1.0 -6.3 -13.9 -4.9

Dollar index  91.95 0.1% -0.4% 1.6% 2.2% 0.2% 1.4% -5.2% 2.2%

USD/THB  31.63 -0.1% 0.0 1.4% 1.0% 2.5% 4.7% 2.2% 5.5%

EUR/USD  1.19 -0.1% 0.5% -1.8% -2.5% -0.3% -2.2% 5.7% -2.6%

GBP/USD  1.39 -0.1% 0.0 -1.1% -1.7% 0.4% 4.2% 11.7% 2.0%

USD/JPY  110.43 0.2% -0.0% 0.3% 1.5% 1.5% 6.5% 3.3% 6.9%

USD/CNY  6.46 -0.1% 0.0 0.8% 0.6% -0.7% -1.3% -8.6% -1.0%

USD/CNH  6.46 -0.1% 0.2% 0.9% 0.9% -0.6% -1.1% -8.4% -0.6%

As of 6/22/2021 9:36:44 AM
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 เรามองเศรษฐกิจโลกเริ่มเข้าสู่ช่วงปลายของการขยายตัว (Late Recovery) และในช่วงครึ่งหลังของปี ตลาดจะ
มุ่งความสนใจไปยังประเด็นการขยายตัวของเศรษฐกิจที่ชะลอลง และ นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น
 เส้นอัตราผลตอบแทนพนัธบัตร (Yield curve) จะเริม่มีความชันลดลง โดยผลตอบแทนพนัธบัตรระยะสัน้จะปรบั
ตัวขึ้นสะท้อนแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในปี 2023 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวจะปรับตัวขึ้น
ได้อย่างจ�ากัดตามแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจที่ชะลอลง
 ในภาวะที่ Yield curve แบนราบลง ตลาดหุ้นจะให้ผลตอบแทนที่ลดลงและผันผวนมากขึ้น ขณะเดียวกัน หุ้นกลุ่ม 
Defensives เช่น Tech.และ Health care จะกลับมาน�าตลาดขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

ตลาดหุ้น

 นับตั้งแต่ปลายปีก่อน ตลาดหุ้นถูกขับเคลื่อนจากความ

หวังต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นส�าคัญ ในขณะที่ Fed ใช้

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง ท�าให้ Bond yield 

ระยะยาว ปรับตัวขึ้นเร็วกว่าระยะสั้น Yield curve ชันขึ้นแบบ 

Bear steepening ซึ่งตลาดหุ้นมักจะให้ผลตอบแทนสูงมาก

 อย่างไรก็ด ีFed ทีเ่ร่ิมส่งสัญญาณลดการผ่อนคลายนโยบาย

การเงิน ในขณะทีเ่ศรษฐกิจขาดปัจจยัทีจ่ะเร่งการฟ้ืนตวัต่อจากนี้ 

ท�าให้นโยบายการเงนิเปลีย่นมาเป็นปัจจยัส�าคัญในการขับเคลือ่น

ตลาดแทน ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield ระยะส้ันปรับเพ่ิมข้ึนเร็ว

กว่าระยะยาว Yield curve จะแบนราบลงแบบ Bear flattening 

ซ่ึงตลาดหุน้มกัจะให้ผลตอบแทนลดลง และเคล่ือนไหวผนัผวนข้ึน

แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลงจะจ�ากัดการเพ่ิมข้ึนของ Bond 

yield ระยะยาว

 ความคาดหวังต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ เป็นปัจจยัส�าคญั

ทีผ่ลกัดนัให้ตลาดหุน้ปรับตวัเพิม่ข้ึน พร้อมกับ Bond yield อายุ 

10 ปี ทีป่รับตวัข้ึนแรง จากจดุต�า่สุดที ่0.5% ในเดอืน ส.ค. สู่ระดบั

สูงสุดที ่1.7% ในเดอืน ม.ีค. ทีผ่่านมา

 อย่างไรก็ด ี ปัจจยับวกทีจ่ะหนนุเศรษฐกิจให้เพ่ิมข้ึนแรง

ต่อจากนีเ้ร่ิมหมดลง ทัง้จากการเปิดเศรษฐกิจ ซ่ึงปัจจบุนัมกีาร

ยกเลกิมาตรการควบคมุการระบาดครบเกือบทกุรัฐแล้ว และจาก

สวัสดิการว่างงานพิเศษที่เร่ิมทยอยส้ินสุดโครงการแล้วในกลาง

เดอืน ม.ิย. สะท้อนให้เหน็ในดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติ 

(ISM Manufacturing) ทีช่ะลอตวัลงใน 2 เดอืนทีผ่่านมา

 ขณะเดยีวกัน ตวัเลขเศรษฐกิจในช่วงหลายเดอืนทีผ่่านมาก็

ไม่ได้ออกมาดกีว่าคาดแล้ว เหน็ได้จากดชัน ีEconomic Surprise 

Index ของสหรัฐฯ  ซ่ึงวัดตวัเลขเศรษฐกิจเทยีบกับคาดการณ์ของ

นักเศรษฐศาสตร์ ลดลงจนมาอยู่ที่ระดับศูนย์

 แนวโน้มเศรษฐกิจที่จะชะลอตัวลง จึงน่าส่งผลให้ Bond 

yield ระยะยาวปรับตัวขึ้นได้อย่างจ�ากัดต่อจากนี้

แผนภาพที่ 1: ดัชนี Economic Surprise Index ของสหรัฐฯ ลดลงมาอยู่ที่ระดับศูนย์ 

ขณะที่ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (ISM Manufacturing) ก็ชะลอตัว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Fed เริ่มส่งสัญญาณ Hawkish ท�าให้ Bond yield ระยะสั้น

ปรับตัวสูงขึ้น

 ผลการประชุม Fed ในวันที่16 มิ.ย.ที่ผ่านมา ช้ีถึงทิศทาง

นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดข้ึนอย่างชัดเจน โดยแถลงการณ์

การประชุมมีการระบุว่าคณะกรรมการได้เร่ิมหารือถึงแผนการ

ลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) และคาดการณ์อัตรา

ดอกเบี้ย (Dot plots) กถ็กูปรบัขึ้นจากการประชมุครัง้ก่อนที่ Fed 

ส่งสัญญาณจะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับปัจจุบัน (0-0.25%) ไป

จนถึงส้ินปี 2023 มาเป็นคาดว่าจะข้ึนดอกเบี้ยถึงสองคร้ังเป็น 

0.5-0.75% ณ ส้ินปี 2023

 หาก Fed เร่ิมข้ึนดอกเบีย้ในกลางปี 2023 อตัราผลตอบแทน

พันธบตัรอาย ุ2 ปี จะเร่ิมปรับเพ่ิมข้ึนตัง้แต่กลางปีนีเ้ป็นต้นไป 

 Bond yield ระยะสั้นจะเริ่มปรับสูงขึ้น ในขณะที่ Bond 

yield ระยะยาวมแีนวโน้มข้ึนได้จ�ากัด ซ่ึงจะส่งผลให้ Yield curve 

แบนราบลง (Bear Flattening) ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

แผนภาพที่ 2: Bond yield ระยะยาวที่ขึ้นได้จ�ากัด ในขณะที่ Bond yield ระยะสั้นจะเริ่มปรับ

สูงขึ้น จะส่งผลให้ Yield curve แบนราบลง (Flat)

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 3: Bond yied อายุ 2 ปี ปรับเพิ่มขึ้นแรง หลังการประชุม Fed

ที่มา: Tradingeconomics
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Yield curve ที่แบนลง ชี้ว่าหุ้นกลุ่ม Tech. และ Healthcare 

จะกลับขึ้นมาน�าตลาดในครึ่งหลังของปี

 Yield curve หรือ ส่วนต่างระหว่างอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรระยะยาวและระยะสั้น สามารถสะท้อนมุมมองของ

ตลาดต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ และการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นใน

ระยะข้างหน้า โดยการเคลื่อนไหวของ Yield ระยะสั้น จะสะท้อน

ความคาดหวังต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่วน Yield ระยะยาว จะ

สะท้อนคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อและแนวโน้มเศรษฐกิจ

 เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว ในขณะที่ธนาคารกลาง

ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย อย่างเช่นในช่วงปลายปีก่อนถึงคร่ึง

แรกของปีนี้ Bond yield ระยะยาวจะเพิ่มขึ้นเร็วกว่าระยะสั้น 

Yield curve จะชันขึ้นแบบ Bear steepening ซึ่งตลาดหุ้นมัก

จะให้ผลตอบแทนสูงมาก โดยข้อมูลย้อนหลังตั้งแต่ปี 2011 ชี้ว่า

ตลาดหุ้นมักจะปรับตัวขึ้นสูง เฉลี่ยเดือนละ 1.6% และมีหุ้นกลุ่ม

วัฏจักร (Cyclicals) เช่น Financials และ Industrials เป็นกลุ่ม

ที่น�าตลาดขึ้น

 อย่างไรก็ดี มองไปข้างหน้า Fed จะเริ่มทยอยลดการผ่อน

คลายนโยบายการเงนิ เพ่ือชะลอความร้อนแรงของเศรษฐกิจ และ

นโยบายการเงนิเปลีย่นมาเป็นปัจจยัส�าคญัในการขับเคลือ่นตลาด 

โดย Bond yield ระยะสั้นจะปรับเพิ่มขึ้นเร็วกว่าระยะยาว Yield 

curve จะแบนราบลงแบบ Bear flattening ซึ่งตลาดหุ้นมักจะ

ให้ผลตอบแทนลดลง (เป็นเฉลี่ยเดือนละ 1.2%) และหุ้นกลุ่ม 

Defensives เช่น Tech. และ Healthcare จะกลบัมา Outperform 

 นอกจากนี ้ตลาดหุ้นยงัมกีารตอบสนองต่อปัจจยัเส่ียงอย่าง

รุนแรง และเคลื่อนไหวผันผวนขึ้น ในช่วงที่ Yield curve แบน

ลง เห็นได้จากดัชนี VIX index หรือ Volatility index ซึ่งสะท้อน

คาดการณ์ความผนัผวนจากราคา Option ของดชัน ีS&P500 ยก

ตัวอย่างเช่น ในเดือน ส.ค. 2011 ซึ่งเป็นช่วงที่พันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐฯถูกลดอันดับเครดิตลง, ในปี 2015 ซึ่งมีความเสี่ยงจาก

เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวลง และราคาน�้ามันที่ปรับตัวลงแรง และ

ในปี 2018 ซึ่งสงครามการค้าปะทุขึ้น ในขณะที่ Fed ยังคง

แผนการขึ้นดอกเบี้ย

 ปัจจัยขับเคลื่อนตลาดที่เปลี่ยนไป จึงท�าให้หุ ้นกลุ่ม 

Defensives มีความน่าสนใจมากข้ึน โดยเฉพาะเมื่อพิจารณา 

Valuation ทีค่่อนข้างถูก เช่น ค่า Forward P/E ของกลุม่ Healthcare 

ซ่ึงเทรดที ่Discount กับของดชัน ีS&P500 อยูถึ่ง 20%

แผนภาพที่ 4: ตลาดหุ้นเคลื่อนไหวผันผวนขึ้นในช่วงที่ Yield curve แบนลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 5: หุน้กลุม่ Tech. และ Healthcare จะกลบัมา Outperform ในช่วงท่ี Yield curve แบนลงแบบ Bear flattening 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 6: ค่า Forward P/E ของหุ้นกลุ่ม Defensives เทรดที่ Discount กับของดัชนี S&P500

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 7: หุ้นกลุ่ม Tech. และ Healthcare มีการจ่ายภาษีในอัตราที่ต�่ากว่ากลุ่มอื่น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เรามองช่วงที่ตลาด Price-in แผนขึ้นภาษี เป็นจังหวะเข้าซื้อ

หุ้นกลุ่ม Healthcare 

 ในช่วงคร่ึงหลังของปี ตลาดหุ้นยงัมคีวามเสีย่งจากแผนข้ึน

ภาษี ซึ่งประกอบด้วย 1) การขึ้นอัตราภาษีนิติบุคคล (Corporate 

tax) จากปัจจุบันที่ 21% เป็น 28% 2) การก�าหนดภาษีขั้นต�่า 

(Minimum tax rate) ที่อัตรา 15% และ 3) การขึ้นภาษีก�าไร

จากนอกประเทศ (GILTI) จากปัจจุบันที่ 10.5% เป็น 21%

 โดยแผนข้ึนภาษีนี้ น่าจะส่งผลลบต่อหุ้นกลุ่ม Tech. และ 

Healthcare มากกว่ากลุ่มอื่น เนื่องจากเป็นกลุ่มท่ีมีการจ่ายภาษี

ในอัตราที่ต�่า และมีรายได้จากต่างประเทศเป็นจ�านวนมาก ท�าให้

เมื่อแผนข้ึนภาษีเร่ิมเข้าสู่กระบวนการพิจารณาในช่วงเดือน ก.ค. 

ตลาดอาจเร่ิม Price-in ผลกระทบที่จะเกิดข้ึน ซ่ึงอาจท�าให้หุ้น

กลุ่ม Tech. และ Healthcare ปรับตัวลงแรงกว่ากลุ่มอื่นใน

ระยะส้ัน ท�าให้เรามองจังหวะดังกล่าวเป็นโอกาสเข้าซ้ือ
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 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยทรงตัวในเดือนท่ีผ่านมา เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของ
ไทย ยังมีความเส่ียงจะเพิ่มขึ้นต่อในช่วงครึ่งหลังของปี จาก การส่งสัญญาณอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ของ 
Fed ในช่วงไตรมาส 3 และการเริ่มเปิดประเทศในช่วงไตรมาส 4

ตลาดตราสารหนี้

 ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีของไทยและสหรัฐฯ กลับมากว้างขึ้นอยู่ที่ราว 15bps จากที่ลดลงไปต�่าสุดที่ราว 0bps ใน

ช่วงกลางเดือน พ.ค.

 ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยเคลื่อนไหวใน

กรอบ 1.6-1.8% ในช่วงเดือนที่ผ่านมา ในขณะที่ Bond yield 

ระยะสั้นอายุ 1-2 ปีทรงตัวในระดับต�่าใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ 0.5%

แผนภาพที่ 8: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีของไทยเคลื่อนไหวในกรอบ 1.6-1.8% ในช่วงเดือนที่ผ่านมา

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

แผนภาพ 9: ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีของไทยและสหรัฐฯ กลับมากว้างขึ้น

 

 เรามอง Yield curve สหรัฐฯ จะเคลื่อนไหวแบบ Bear 

Flattening ในช่วงคร่ึงหลงัของปี จากการเพ่ิมข้ึนของผลตอบแทน

พันธบัตรระยะสั้น ที่จะทยอยเพิ่มขึ้นตามคาดการณ์การขึ้น

ดอกเบี้ยของ Fed ในปี 2023 ในขณะที่ผลตอบแทนพันธบัตร

ระยะยาวจะเพิ่มขึ้นได้จ�ากัด เนื่องจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่

ชะลอตัวลงในช่วงครึ่งหลังของปี

 ส่วนผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทย ยังมีความ

เส่ียงจะเพ่ิมข้ึนต่อในช่วงคร่ึงหลังของปี จาก การส่งสัญญาณ

อัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ของ Fed ในช่วงไตรมาส 3 และ

การเริ่มเปิดประเทศในช่วงไตรมาส 4
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แผนภาพที่ 10: Bond yield อายุ 10 ลดลงจากจุดสูงสุดในเดือน มี.ค. ที่ราว 2% มาอยู่ที่ 1.77% ในปัจจุบัน 

ในขณะที่ Bond yield ระยะสั้นทรงตัว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 Bond yield ระยะยาวของไทยที่ปรับตัวลดลงสวนทาง

กับ Bond yield สหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นตามการทยอยคลายมาตรการ 

Lockdown และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง ท�าให้ส่วน

ต่างระหว่าง Bond yield ไทยและสหรัฐฯ หดแคบลงเหลือเพียง 

12bps ต�่าสุดนับตั้งแต่ต้นปี 2020 ซึ่งส่วนต่างของผลตอบแทน

ที่หดแคบลงท�าให้นักลงทุนต่างชาติเริ่มขายตราสารหนี้ไทยอย่าง

ต่อเนื่องในเดือน พ.ค. 

แผนภาพ 11: ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีของไทยและสหรัฐฯ หดแคบลงมาต�่าสุดตั้งแต่ต้นปี 2020

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 12: ส่วนต่างของผลตอบแทนท่ีหดแคบลงท�าให้นักลงทุนต่างชาติเร่ิมขายตราสารหน้ีไทยอย่างต่อเน่ืองในเดือน พ.ค.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ในระยะข้างหน้า เรามอง Bond yield ยังมีแนวโน้ม

เพ่ิมข้ึน ตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวแข็งแกร่งท่ามกลางการ

ทยอยผ่อนคลาย Lockdown ในหลายประเทศ ประกอบกับ

แรงกดดันเงินเฟ้อที่เพ่ิมสูงข้ึนตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ

และราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพ่ิมสูงอย่างรวดเร็ว นอกจากนั้น

ตลาดตราสารหนี้ยังมีความเส่ียงจากการลดการอัดฉีดสภาพ

คล่องของ Fed ซ่ึงเราคาดว่า Fed จะเร่ิมหารือถึงแผนการ

ลดการซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) ในช่วงกลางปีนี้ เพื่อให้ตลาด

รับรู้ก่อนจะเร่ิมด�าเนินการจริงในช่วงต้นปีหน้า
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 เราแนะน�าให้ขายทองค�า หลัง Fed มีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มความเข้มงวดของนโยบายอย่างชัดเจน ส�าหรับราคาน�้ามัน 
เรามองราคาน�้ามันจะสามารถยืนท่ีระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ท่ามกลางความต้องการใช้น�้ามันท่ีจะฟื้นตัว
ขึ้นต่อในช่วงครึ่งหลังของปี

น�้ามัน 

 ราคาน�า้มนัดบิ WTI ในช่วงทีผ่่านมาปรับตวัเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง

แตะระดับ 72 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ซึ่งนับเป็นระดับสูงสุด

ในรอบกว่า 2 ปีสะท้อนความต้องการใช้น�า้มนัของโลกทีฟ้ื่นตวัต่อ

เนื่องตามการฉีดวัคซีนในประเทศต่างๆ ที่รวดเร็ว ในขณะที่ ใน

ระยะข้างหน้าเรายังคงมมีมุเชิงบวกต่อราคาน�า้มนัจาก การฟ้ืนตวั

ของความต้องการใช้น�า้มนัในอตัราเร่งมากข้ึนในช่วงคร่ึงหลงัของ

ปี ในเวลาเดียวกันกับการผลิตน�้ามันจากผู้ผลิตรายใหญ่ของโลก

ที่ยังคงชะลอตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่

กลบัมาแข็งค่าข้ึนหลงัการประชุม Fed และการผลติน�า้มนัดบิจาก

อหิร่านทีม่แีนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่งอาจจะเป็นปัจจยัจ�ากัด Upside 

ของราคาน�้ามันดิบในระยะข้างหน้า

OPEC+ ทยอยกลบัมาเพ่ิมการผลติอย่างค่อยเป็นค่อยไปท่ามก

ลามความต้องการใช้น�้ามันที่ฟื้นตัวเร็วกว่ามาก

 ในการประชุมประจ�าเดือน JMMC (Joint Ministerial 

Monitoring Committee) วานนี้ กลุ่ม OPEC น�าโดยซาอุฯ และ

พันธมิตรน�าโดยรัสเซีย (OPEC+) มีมติคงแผนการเพิ่มการผลิต

น�้ามันดิบส�าหรับเดือน ก.ค. นี้ไว้ที่ระดับเดิมที่ +8.4 แสนบาร์เรล

ต่อวัน โดยแบ่งเป็นการเพิ่มการผลิตของกลุ่ม OPEC+ ราว 4.4 

แสนบาร์เรลต่อวัน และการเพิ่มการผลิตของซาอุฯ +4.0 แสน

บาร์เรลต่อวัน

 ในขณะเดียวกันกลุ่ม OPEC+ ยังคงแสดงความมั่นใจ

ต่อภาพรวมการฟื้นตัวของความต้องการใช้น�้ามันของโลก โดย

ยังคงประมาณการการเติบโตไว้ที่ระดับเดิมเหมือนในเดือนก่อน

หน้าที่ +5.95 ล้านบาร์เรลต่อวัน แตะระดับ 96.5 ล้านบาร์เรล

ต่อวัน โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี ความต้องการใช้

น�้ามันอาจโตแตะระดับ 99 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเป็นระดับเดียว

กับช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาด COVID-19 

 โดยเรามองว่ากลุ่ม OPEC+ จะยังไม่รีบเร่งปรับเพิ่มการ

ผลิตน�้ามัน หลังจากอ�านาจการควบคุมราคาน�้ามันได้กลับมาอยู่

ในมืออีกครั้งจากการผลิตน�้ามันดิบจากสหรัฐฯ ที่ยังคงชะลอตัว

ต่อเนื่อง กอปรกับความต้องการใช้น�้ามันของโลกที่ทางกลุ่มคาด

ว่าจะเติบโตกว่า 3 ล้านบาร์เรลตอ่วนัในช่วงเวลาเดียวกนั จะเป็น

ปัจจัยบวกต่อราคาน�้ามันในระยะข้างหน้า
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แผนภาพ 13: กลุม่ OPEC น�าโดยซาอุฯ และพันธมติรน�าโดยรสัเซยี (OPEC+) มมีติคงแผนการ

เพิ่มการผลิตน�้ามันดิบส�าหรับเดือน ก.ค. นี้ไว้ที่ระดับเดิมที่ +8.4 แสนบาร์เรลต่อวัน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

แผนภาพ 14: EIA ปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของความต้องการใช้น�า้มนัในปีน้ีลง -1 แสนบาร์เรลต่อวัน สู่ระดับ 

+5.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะท่ียังคงคาดการณ์การเติบของปีหน้าไว้ท่ีระดับเดิมท่ี +3.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

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

 

EIA ยังคงคาดว่าความต้องการใช้น�้ามันจะเติบโตเร็วกว่าการ

ผลิตกว่าเท่าตัวในปีนี้

 EIA ออกรายงานเดือน พ.ค. ปรับลดคาดการณ์การเติบโต

ของความต้องการใช้น�า้มนัในปีน้ีลง -1 แสนบาร์เรลต่อวัน สู่ระดบั 

+5.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน (จากคาดการณ์ +5.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ในรายงานเดอืนก่อนหน้า) ในขณะทีย่งัคงคาดการณ์การเตบิของ

ปีหน้าไว้ที่ระดับเดิมที่ +3.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 ในขณะเดียวกัน EIA ปรับเพิ่มคาดการณ์ความต้องการใช้

น�า้มนัเบนซิน (Gasoline Demand) ในช่วง Driving Season ข้ึน

อีกราว +1 แสนบาร์เรลต่อวันแตะระดับ 9 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

โดยเพ่ิมข้ึนจากช่วงเดียวกันปีก่อนราว +1.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

สะท้อนการจ้างงานที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นในช่วงเวลาเดียวกัน

 ในขณะเดียวกัน EIA คาดการณ์การผลิตน�้ามันของทั้ง

โลกจะเติบโตราว +2.5 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีนี้ โดยหลักมา

จากกลุ่ม OPEC-13 ที่เพิ่มขึ้นราว +1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ 

Non OPEC อีกราว +1 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยปรับเพิ่มคาด

การณ์การผลิตน�้ามันดิบจากกลุ่ม OPEC-13 (รวมอิหร่าน ลิเบีย 

และเวเนซุเอลา) ในปีนี้และปีหน้า อีกราว 2 แสนบาร์เรลต่อวัน 

และ 4 แสนบาร์เรลต่อวันตามล�าดับ สะท้อนการผลิตจากอิหร่าน

ที่คาดว่าจะยังคงทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แม้ประเด็น

การยกเลิกมาตรการคว�่าบาตรจากสหรัฐฯ จะยังไม่มีความชัดเจน

ก็ตาม
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แผนภาพที่ 15: ในช่วงที่ผ่านราคาน�้ามันได้รับแรงสนับสนุนอย่างต่อเนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่า

ลงจากนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของ Fed

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

อย่างไรก็ตาม ตลาดน�้ามันยังคงมีความเสี่ยงที่ต้องติดตามดังนี้..

1. การกลบัมาแข็งค่าข้ึนของค่าเงนิดอลลาร์จะกลบัมาเป็นปัจจยั

กดดันราคาน�า้มนัดิบระยะส้ัน

 ในช่วงที่ผ่านราคาน�้ามันได้รับแรงสนับสนุนอย่างต่อ

เนื่องจากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลงจากนโยบายการเงิน

ที่ผ่อนคลายของ Fed

 อย่างไรก็ตาม ในการประชุมคร้ังล่าสุด Fed ได้ช้ีถึงทศิทาง

นโยบายการเงนิทีจ่ะเข้มงวดข้ึน โดยแถลงการณ์การประชุมมกีาร

แสดงความกังวลต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่พุ่งข้ึนอย่างรวดเร็ว 

และระบุว่าคณะกรรมการได้เร่ิมหารือถึงแผนการลดการเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ (QE Taper)

 ท�าให้เรามองว่าแนวโน้มนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดข้ึนจะส่ง

ผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (Dollar index) กลับมาแข็งขึ้นและ

กดดันราคาน�้ามันในระยะข้างหน้าได้

2. การผลิตน�้ามันดิบจากอิหร่านที่อาจกลับมาปะทุขึ้นอีกครั้ง

หากเจรจายกเลิกคว�่ากับสหรัฐฯส�าเร็จ

 โดยเรามองว่าหากอิหร่านได้รับการผ่อนปรนมาตรการ

คว�่าบาตรจากสหรัฐฯ ภายในไตรมาสที่สามนี้ อิหร่านอาจสามารถ

ปรับเพ่ิมการผลิตได้อีกกว่า +1.5 ล้านบาร์เรลต่อวันสู่ระดับ 

4 ล้านบาร์เรลต่อวนัได้ภายในช่วงปลายไตรมาสที่สดุท้ายของปีนี้ 

หลงัจากทีป่ระธานาธบิด ีJoe Biden ยงัคงต้องใช้เวลาราว 60 วัน

ในการยืน่เร่ืองเข้าสภาหลงัจากวันทีบ่รรลขุ้อตกลง

 อย่างไรก็ตามการเจรจาข้อตกลงนิวเคลียร์ (Joint 

Comprehensive Plan of Action : JCPOA) ระหว่างอหิร่านและ

ชาตมิหาอ�านาจล่าสุดคร้ังที ่6 ได้เสร็จสิน้ลงและยงัคงไม่สามารถ

บรรลขุ้อตกลงได้ โดยจะนดัประชุมอกีคร้ังในล�าดบัถัดไป ในขณะ

ที่การเจรจาดังกล่าวยืดเยื้อมาตั้งแต่เดือน เม.ย. แล้ว
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แผนภาพที่ 16: การผลิตน�้ามันดิบของอิหร่านในปัจจุบันอยู่ที่ระดับ 2.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน เพิ่มขึ้นจากจุดต�่าสุด

ที่ระดับ 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวันซึ่งได้รับผลกระทบจากมาตรการคว�่าบาตรจากสหรัฐฯ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 โดยสรุป เรายงัคงมมีมุเชิงบวกต่อราคาน�า้มนัจาก การฟ้ืน

ตัวของความต้องการใช้น�้ามันในอัตราเร่งมากข้ึนในช่วงคร่ึงหลัง

ของปี ในเวลาเดียวกันกับการผลิตน�้ามันจากผู้ผลิตรายใหญ่ของ

โลกทีย่งัคงชะลอตวัต่อเน่ือง อย่างไรก็ตามค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ 

ที่กลับมาแข็งค่าขึ้นหลัง Fed ส่งสัญญาณเข้มงวดนโยบายการ

เงินมากข้ึนและการผลิตน�้ามันดิบจากอิหร่านที่มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน

ต่อเนื่อง อาจจะเป็นปัจจัยจ�ากัด Upside ของราคาน�้ามันดิบใน

ระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 17: นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้น สะท้อนใน Real yield ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น และส่งผลให้ราคา

ทองค�าปรับตัวลง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 18: ราคาทองค�าพลิกกลับมามีแนวโน้มลดลงทันทีที่ Fed ส่งสัญญาณ Taper 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ราคาทองค�า

แนะน�าให้ขายทองค�า หลัง Fed มีแนวโน้มที่จะเพิ่มความเข้ม

งวดของนโยบายอย่างชัดเจน

 ผลการประชุม Fed ในวันที่16 มิ.ย.ที่ผ่านมา ชี้ถึงทิศทาง

นโยบายการเงินทีจ่ะเข้มงวดข้ึนอย่างชัดเจน ขณะเดยีวกันก็ท�าให้

ตลาดคลายกังวลจากเงนิเฟ้อทีจ่ะเพ่ิมข้ึนแรง ส่งผลให้ราคาทองค�า 

ซึ่งมักจะปรับตัวขึ้นในภาวะสภาพคล่องล้นตลาด และเงินเฟ้อสูง 

ปรับตัวลงแรงกว่า -5% ภายในวันเดียว ก่อนจะมาทรงตัวอยู่ที่

ระดับ 1,775 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในปัจจุบัน

 ถึงแม้ Fed จะยังคงนโยบายการเงินตามเดมิอยู่ แต่ทศิทาง

นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดข้ึนในระยะข้างหน้า จะส่งผลให้

ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้ คล้ายกับในเดือน พ.ค. 

2013 ที่ Fed ประกาศว่าก�าลังปรึกษากันถึงแนวทางในการลด

การเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE taper) ซ่ึงส่งผลให้อัตราผลตอบแทน

ที่แท้จริง (Real yield) หรืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ลบด้วยคาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก -0.7% 

เป็น 0.6% อย่างรวดเร็ว และเป็นจุดเปลี่ยนให้ราคาทองค�าพลิก

กลับมามีแนวโน้มลดลงทันที ก่อนที่ Fed จะเร่ิมด�าเนินการลด

การเข้าซ้ือสินทรัพย์จริงในเดือน ธ.ค. 2013 เราจึงแนะน�าให้

นักลงทุนขายทองค�า
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 

1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และการแจกจ่ายวัคซีนอย่างรวดเร็ว เพิ่มเติมจากปัจจัยฐานต�่า อย่างไรก็ดี แรง

หนุนจากปัจจัยดังกล่าวคาดจะทยอยหมดไปในระยะข้างหน้า ส�าหรับในช่วงคร่ึงหลังของปี มีเหตุการณ์ท่ีน่า

ติดตามอันจะกระทบกับตลาดทุนที่ส�าคัญคือ 1) การส่งสัญญาณ QE Taper ของ Fed  และ 2) การพิจารณา

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและแผนข้ึนภาษีของประธานาธิบดี Joe Biden ที่ตลาดทุนน่าจะยังไม่ได้ Price-in 

มากนักในขณะนี้ 

• เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณฟื้นตัวดีข้ึนในไตรมาส 2 โดยตลาดคาด GDP จะพลิกกลับมาขยายตัว 1.5% QoQ 

(12.6% YoY) จากที่หดตัว -0.4% ในไตรมาสก่อน โดยนอกเหนือจากปัจจัยฐานต�่า เศรษฐกิจจะได้แรงหนุนจาก

การแจกจ่ายวัคซีนที่เร่งตัว หนุนให้มาตรการ Lockdown ถูกผ่อนปรน รวมทั้งอุปสงค์โลกที่แข็งแกร่ง ส�าหรับใน

ช่วงคร่ึงหลังของปี เศรษฐกิจจะได้แรงหนุนเพ่ิมเติมจากการเร่ิมใช้ EU Digital COVID Certificate ที่จะหนุน

ภาคการท่องเที่ยว และกองทุน EU Recovery Fund ที่จะเร่ิมเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. ภายใต้บริบทที่คาดว่านโย

บายการเงินจะผ่อนคลายอย่างมากต่อไป

• เศรษฐกิจจีนเร่ิมชะลอตัวลง ขณะที่ PMI เร่ิมทรงตัวสะท้อนโมเมนตัมการฟื้นตัวที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ในด้าน

การแจกจ่ายวัคซีนถือว่าท�าได้อย่างรวดเร็วและถ้าหากรักษาระดับความเร็วนี้ไว้ได้จีนจะสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ได้

ภายในไตรมาส 3 อย่างไรก็ตาม ประสิทธิภาพของวัคซีนต่อเช้ือโควิดสายพันธุ์เดลต้ายังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงที่

ท�าให้จีนอาจจะยังปิดประเทศแม้จะผ่านเกณฑ์การมีภูมิคุ้มกันหมู่แล้ว ในด้านเงินเฟ้อ แม้ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) 

จะปรับตัวข้ึนสูงในเดือนที่ผ่านมา แต่ตลาดคาดว่าจะชะลอลงในช่วงคร่ึงหลังของปี ขณะที่การส่งผ่านไปยังดัชนี

ราคาผู้บริโภค (CPI) ยังไม่น่ากังวล

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงถูกขับเคลื่อนโดยอุปสงค์ภายนอกที่ฟื้นตัวแข็งแกร่ง ขณะที่กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศยัง

อ่อนแอจากผลกระทบของการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินที่เพ่ิงส้ินสุดวันที่ 20 มิ.ย. ท�าให้ BoJ ประกาศต่ออายุ

มาตรการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ยออกไปอีก 6 เดือน  โดยเราคาดว่า BoJ จะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของ 

FY2021 ลงในการประชุมเดือน ก.ค. ด้านการแจกจ่ายวัคซีนมีพัฒนาการท่ีดีข้ึนในเดือนท่ีผ่านมา โดยแจกจ่ายได้

เกือบ 1 ล้านโดสต่อวัน ซ่ึงหากญี่ปุ่นยังรักษาความเร็วนี้ไว้ได้จะสามารถสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ได้ทันภายในส้ินปี 2021 

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ จากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ที่รัฐบาลออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยในระยะข้างหน้า จะมีแหล่งเงินทุนใหม่จาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการ

คลังกู้เงินฯ เพ่ิมเติม 5 แสนล้านบาท  ด้านรัฐบาลได้ยกการกระจายวัคซีนเป็นวาระแห่งชาติ เพ่ือเตรียมพร้อม

รองรับการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติภายใน 120 วัน ตามเป้าหมายของนายกฯ โดยเร่ิมจากจังหวัด

ภูเก็ต ในเดือน ก.ค. นี้ ซ่ึงเรามองว่ายังเป็นเป้าหมายที่ท้าทาย เนื่องจากจ�านวนผู้ติดเช้ือในประเทศยังอยู่ใน

ระดับสูงต่อเนื่อง
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
วงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และการแจกจ่ายวัคซีนอย่างรวดเร็ว เพิ่มเติมจากปัจจัยฐานต�่า อย่างไรก็ดี แรง
หนุนจากปัจจัยดังกล่าวคาดจะทยอยหมดไปในระยะข้างหน้า ส�าหรับในช่วงครึ่งหลังของปี มีเหตุการณ์ที่น่าติดตามอัน
จะกระทบกับตลาดทุนที่ส�าคัญคือ 1) การส่งสัญญาณ QE Taper ของ Fed หลังจากท่ีมีท่าที Hawkish ขึ้นอย่าง
มากในการประชุมกลางเดือน มิ.ย. ผ่านการส่งสัญญาณปรับขึ้นดอกเบ้ียเร็วขึ้น และ 2) การพิจารณามาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจและแผนขึ้นภาษีของประธานาธิบดี Joe Biden ที่ตลาดทุนน่าจะยังไม่ได้ Price-in มากนักในขณะน้ี เน่ืองจาก
รัฐสภายังไม่สามารถหาข้อตกลงร่วมกันได้

แผนภาพ 19: ดชัน ีISM ภาคบรกิารและภาคการผลติอยูใ่นระดบัสงูท่ามกลางอปุสงค์ทีแ่ขง็แกร่ง ขณะทีต่วัเลข

กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวสูง YoY จากฐานที่ต�่า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เศรษฐกิจคาดขยายตัวท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 จากแรงหนุน

ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐและการแจกจ่ายวัคซีน

อย่างรวดเร็ว

 เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวสูงในไตรมาส 2 โดย 

Bloomberg Consensus คาด GDP จะขยายตัว 9.2% QoQ, 

saar (12.8% YoY) เร่งตวัข้ึนจาก 6.4% ในไตรมาสก่อน โดยนอก

เหนอืจากปัจจยัฐานต�า่ เศรษฐกิจยังจะได้รับแรงหนนุจากมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจ รวมทัง้การแจกจ่ายวัคซีนอย่างรวดเร็วทีน่�าไปสู่

การกลับมาเปิดท�าการตามปกติของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะในกลุ่ม

บริการ ทั้งนี้ คาดเศรษฐกิจจะขยายตัวท�าจุดสูงสุดในไตรมาสนี้ 

ส่วนหนึง่จากแรงส่งของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีจ่ะเร่ิมทยอย

หมดไป โดย Bloomberg Consensus คาด GDP ไตรมาส 3 

จะขยายตัว 6.8% QoQ, saar (6.7% YoY) และไตรมาส 4  

จะขยายตัว 4.8% QoQ, saar (6.8% YoY)

 ดัชนี ISM ภาคบรกิารปรับตวัเพ่ิมข้ึน +1.3 จดุ เป็น 64.0 

จดุ ในเดอืน พ.ค. สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์และดกีว่าคาดการณ์ตลาด

ที ่63.0 จดุ จากแรงหนนุของ Pent-up Demand หลงัการทยอย

ผ่อนคลายมาตรการ Lockdown โดยยอดค�าสั่งซื้อใหม่ (+0.7, 

63.9 จุด), กิจกรรมทางธุรกิจ (+3.5, 66.2 จดุ) และยอดค�าส่ังซ้ือ

ภายนอกประเทศ (+1.4, 60.0 จดุ) ปรับตวัเพ่ิมข้ึน ขณะทีก่ารจ้าง

งานชะลอตวัลง (-3.5, 55.3 จดุ) สอดคล้องกับปัญหาขาดแคลน

แรงงานในภาคบริการ ทัง้นี ้ รายงานระบวุ่าธุรกิจประสบปัญหา

ขาดแคลนวัตถุดบิและตูค้อนเทนเนอร์ ซ่ึงส่งผลให้ต้นทนุการผลติ

ปรับตวัเพ่ิมข้ึนสู่ระดบัสูงสุดนบัตัง้แต่ ก.ย. 2005 (+3.8, 80.6 จุด)
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แผนภาพ 20: ตลาดคาด GDP (กราฟซ้ายมือ) และเงินเฟ้อ (กราฟขวามือ) จะขยายตัวท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 

ส่วนหนึ่งจากฐานต�่า

Note: 1\ Bloomberg Consensus as of 7 Jun.  

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

 ส่วนดัชนี ISM ภาคการผลิตปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.5 จุด 

เป็น 61.2 จุด ดีกว่าที่คาดการณ์ตลาดเช่นเดียวกันที่ 60.9 จุด 

จากยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ (+2.7, 67.0 จดุ) ทีเ่พ่ิมข้ึนสู่ระดบัสูงสดุใน

รอบ 17 ปี และค�าส่ังซ้ือภายนอกประเทศ (+0.5, 55.4 จุด) 

ที่เร่งตัวข้ึน ขณะที่ผลผลิต (-4.0, 58.5 จุด) และการจ้าง

งาน (-4.2, 50.9 จุด) ชะลอตัวลงค่อนข้างมาก ทั้งนี้ ต้นทุน

การผลิตปรับตัวลดลงเล็กน้อย (-1.6, 88.0 จุด) แต่ยังคงอยู่

ในระดับเกือบสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 จากปัญหาขาดแคลน

อุปทานในบางกลุ่มสินค้า เช่น สินค้ากลุ่มแร่, เคมีภัณฑ์, และ

ไม้ เป็นต้น ส่วนระยะเวลาในการส่งมอบสินค้า (Suppliers’ 

Delivery Times) อยู่ในระดับสูงสุดนับตั้งแต่ปี 1974 (+3.8, 

78.8 จุด) จากผลกระทบของการขาดแคลนบริการขนส่งและ

การขาดแคลนวัตถุดิบ

 ด้านยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ค. พลิกกลับ

มาหดตัว -1.3% MoM แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -0.8% อย่างไรก็ดี 

ตัวเลขเดือนก่อนหน้าได้ถูกปรับเพิ่มขึ้นอย่างมาก +0.9ppt เป็น 

0.9% ขณะทีเ่มือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกยงัขยาย

ตวัสูง 28.1% YoY (vs. 53.4% เดอืนก่อน) จากปัจจยัฐานต�า่ โดย

ยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความผันผวนทั้งรถยนต์ น�้ามัน 

และวัสดุก่อสร้าง หรือ Retail Control Group หดตัว -0.7% 

MoM แย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -0.5% แต่ตัวเลขเดือนก่อนหน้าได้

ถูกปรับขึ้นอย่างมากเช่นกัน +1.1ppt เป็น -0.4%

 ยอดค้าปลีกหดตัวมากกว่าที่ตลาดคาดในเดือนนี้ แต่ส่วน

หนึ่งเป็นผลจากที่ตัวเลขเดือนก่อนหน้าได้ถูกปรับข้ึนค่อนข้าง

มาก นอกจากนี ้คาดเป็นผลจากทีผู่บ้ริโภคเร่ิมหนัมาใช้จ่ายในภาค

บริการ เช่น ท่องเทีย่วและสถานบนัเทงิ กันมากข้ึน ซ่ึงตวัเลขยอด

ค้าปลีกไม่ได้นับรวมการใช้จ่ายในหมวดดังกล่าว ขณะที่ผู้บริโภค

มีแนวโน้มเร่ิมลดการใช้จ่ายในหมวดสินค้าลงหลังจากซ้ือไปมาก

แล้วก่อนหน้านี้

 ทั้งนี้ มูลค่ายอดค้าปลีกในเดือน พ.ค. อยู่ที่ 6.21 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงกว่าระดับก่อน COVID-19 ราว 18% 

สะท้อนถึงผลดีจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ โดยเฉพาะ

การแจกเช็ดเงนิสด อย่างไรก็ด ียอดค้าปลกีมแีนวโน้มชะลอลงใน

ระยะข้างหน้า หลังมาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐทยอยหมดลง 

(ทั้งในส่วนของการแจกเช็คเงินสด และเงินช่วยเหลือสวัสดิการ

ว่างงานพิเศษ) ประกอบกับการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่จะหันไปใช้

จ่ายในภาคบริการมากขึ้น หลังธุรกิจบริการทยอยเปิดท�าการตาม

ปกติ เนื่องจากการแจกจ่ายวัคซีนที่แพร่หลายมากขึ้น (ประชากร

สหรัฐฯ ราว 51% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดสแล้ว) ช่วยลด

ความกังวลเรื่อง COVID-19
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แผนภาพ 21: การแจกจ่ายวัคซนีหนุนให้จ�านวนผูติ้ดเชือ้และเสียชวิีตจาก COVID-19 ปรับลดลงต่อเน่ือง โดยประชากร

กว่า 51% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส 

Note: 1\ Data as of 5 Jun.

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ด้านสถานการณ์ COVID-19 จ�านวนผู้ติดเช้ือและการ

เสียชีวิตได้ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องอยู่ในระดับต�่า จากการ

แจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว โดยประชากรราว 51% ได้รับวัคซีน

อย่างน้อย 1 โดส (ณ วันที่ 5 มิ.ย.) และในจ�านวนนั้น 80% ได้

รับวัคซีนครบ 2 โดสแล้ว อย่างไรก็ดี อัตราการฉีดวัคซีนได้เร่ิม

ชะลอลง ซ่ึงอาจสะท้อนถึงข้อจ�ากัดทางอุปสงค์ เช่น ตอนนี้อาจ

เหลือกลุ่มคนท่ีไม่อยากได้รับวัคซีน เป็นต้น และท�าให้การไปถึง

เป้าหมายของประธานาธิบดี Joe Biden ที่จะฉีดวคัซนีอย่างน้อย 

1 โดสให้กับประชากรอย่างน้อย 70% ภายในวันที่ 4 ก.ค. ดูเป็น

ไปได้ยาก

ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวต่อเน่ืองแต่ยังต�า่กว่าระดับก่อน COVID-19 

อยู่ถงึ 7.6 ล้านต�าแหน่ง ขณะท่ีค่าจ้างเพ่ิมข้ึนสูงจากอุปสงค์

แรงงานในภาคบริการท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากตามการผ่อนปรน 

Lockdown แต่คาดจะเป็นเพียงช่ัวคราวและจะทยอยชะลอ

ตัวลงต้ังแต่ช่วงปลายไตรมาส 3

 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน 

พ.ค. เพิ่มขึ้น 5.59 แสนต�าแหน่ง ดีกว่าเดือนก่อนหน้าที่เพิ่มขึ้น

เพียง 2.78 แสนต�าแหน่ง (ถูกปรับเพ่ิมข้ึน 1.2 หมืน่ต�าแหน่ง)  แต่

ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 6.75 แสนต�าแหน่ง โดยการจ้างงานเพิ่มขึ้น

โดยหลกัในหมวดทีไ่ด้รับผลกระทบโดยตรงจาก COVID-19 ได้แก่ 

การโรงแรมและพักผ่อน (+2.92 แสนต�าแหน่ง) และการจ้างงาน

ภาคการศึกษา (+1.44 แสนต�าแหน่ง)

 ทั้งนี้ การจ้างงานน่าจะยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยที่

เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 เช่นเดียวกับเดือนก่อนหน้าที่ท�าให้

การคาดการณ์ตัวเลขท�าได้ยาก ได้แก่ 1) ความกังวลเรื่องการ

ระบาดของไวรัส 2) ความจ�าเป็นต้องอยูบ้่านเลีย้งดบุูตรเนือ่งจาก

โรงเรียนและสถานรับเลี้ยงเด็กยังไม่เปิดตามปกติ  และ 3) การ

ให้สวัสดิการว่างงานเพิ่มเติมของรัฐบาล ($300/สัปดาห์ จนถึง

สิ้นเดือน ส.ค.) ที่อาจส่งผลให้แรงงานยังไม่อยากกลับเข้าท�างาน 

อย่างไรก็ด ีปัจจยัข้างต้นคาดจะทยอยหมดไปในระยะข้างหน้าและ

ตลาดแรงงานจะฟื้นตัวชัดเจนขึ้นนับตั้งแต่ไตรมาส 3

 ด้านอตัราการว่างงาน (Unemployment rate) เดอืน พ.ค. 

ปรับลดลงเป็น 5.8% จาก 6.1% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาด

คาดที่ 5.9% โดยแรงงานว่างงานชั่วคราว (Temporary) ลดลง 

2.91 แสนราย เป็น 1.82 ล้านราย ส่วนแรงงานว่างงานถาวร 

(Permanent) ลดลง 2.95 แสนราย เป็น 3.23 ล้านราย อย่างไร

ก็ดี การปรับลดลงของอัตราการว่างงานส่วนหนึ่งเป็นผลจากที่มี

แรงงานออกจากตลาดแรงงาน โดยอตัราการมส่ีวนร่วมของก�าลงั

แรงงาน (Laborforce participation rate) ได้ปรับลดลง -0.1ppt 

เป็น 61.6% สวนทางกับทีต่ลาดคาดว่าจะเพิม่ข้ึนเป็น 61.8% และ

ยังต�่ากว่าระดับก่อนการระบาด COVID-19 ที่ 63.3% โดยก�าลัง

แรงงานที่เป็นผู้หญิงได้ปรับลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ซึ่งส่วน

หนึ่งคาดเป็นผลจากที่มีความจ�าเป็นต้องเลี้ยงดูบุตร

 ตลาดแรงงานฟื้นตัวดีข้ึนต่อเนื่องตามการแจกจ่ายวัคซีน

และการทยอยผ่อนปรนมาตรการ Lockdown ที่ส่งผลดีโดย

เฉพาะต่อธุรกิจบริการ อย่างไรก็ดี การจ้างงานโดยรวมยังต�่ากว่า

ระดับก่อน COVID-19 อยู่ถึง 7.6 ล้านต�าแหน่ง และยังต้องใช้

เวลาในการฟื้นตัวกลับเข้าสู่ช่วงก่อนวิกฤต โดยหากสมมติให้การ

จ้างงานเพ่ิมข้ึนทีอ่ตัรา 5.4 แสนต�าแหน่งต่อเดอืน ซ่ึงเป็นค่าเฉลีย่ 

3 เดือนที่ผ่านมา จะพบว่าต้องใช้เวลาอย่างน้อยจนถึงปี 2023
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แผนภาพ 22: การจ้างงานเพิ่มขึ้น 5.59 แสนต�าแหน่งในเดือน พ.ค. 

แต่ยังต�่ากว่าระดับก่อน COVID-19 อยู่ 7.6 ล้านต�าแหน่ง 

แผนภาพ 23: อัตราค่าจ้างเพ่ิมข้ึนสูงตามภาคบริการ (เส้นสีแดง) 

ที่อุปสงค์แรงงานเพิ่มขึ้นอย่างมากหลังการผ่อนปรน Lockdown

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 ด้านอตัราค่าจ้าง (Average Hourly Earnings) เดอืน พ.ค. 

เพิ่มขึ้นมาก 0.5% MoM (2.0% YoY) ต่อเนื่องจาก 0.7% ใน

เดือนก่อน และสูงกว่าตลาดคาดที่ 0.2% โดยค่าจ้างได้เพิ่มขึ้น

อยู่ในระดับที่สูงมาก โดยสูงกว่าก่อน COVID-19 กว่า 8% (30.3 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อชั่วโมง vs. เฉลี่ยปี 2019 ที่ราว 28 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อชั่วโมง)

 การเพ่ิมข้ึนมากของค่าจ้างน่าจะมีสาเหตุหลักมาจากการ

ขาดแคลนแรงงาน โดยเฉพาะในกลุ่มรายได้ต�า่ในภาคบริการ  เช่น 

การโรงแรมและร้านอาหาร ส่วนหนึง่อาจเป็นผลจากทีแ่รงงานใน

กลุ่มดังกล่าวยังไม่อยากกลับเข้าตลาดแรงงานเนื่องจากยังกังวล

เรื่องการระบาดของ COVID-19 และได้รับสวัสดิการว่างงาน

พิเศษของรัฐบาล อย่างไรก็ดี ปัจจัยดังกล่าวคาดจะทยอยหมด

ไปในระยะข้างหน้า ตามการแจกจ่ายวัคซีนที่เป็นวงกว้างมากขึ้น

เรื่อยๆ และการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษของรัฐบาลที่มีก�าหนด

ส้ินสุดปลายเดอืน ส.ค. และค่าจ้างคาดจะทยอยชะลอตวัลงตัง้แต่

ช่วงปลายไตรมาส 3 หากสถานการณ์ COVID ไม่กลับมาแพร่

ระบาดรุนแรงอีกครั้ง

เงนิเฟ้อขยายตัวสูงสุดในรอบหลายปีและสูงกว่าเป้าหมายของ 

Fed ที่ 2% อย่างมาก แต่น่าจะเป็นเพียงชั่วคราว โดยตลาด

คาดเงินเฟ้อจะชะลอตัวลงนับตั้งแต่ไตรมาส 3

 อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน พ.ค. เพิ่มขึ้น 

0.6% MoM ต่อเนือ่งจาก 0.8% ในเดอืนก่อน และสูงกว่าทีต่ลาด

คาดที่ 0.5% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อ

ทั่วไปเร่งตัวขึ้นเป็น 5.0% YoY (vs. 4.2% เดือนก่อน) สูงสุด

นับตั้งแต่เดือน ส.ค. 2008 และสูงกว่าตลาดคาดที่ 4.7% โดย

ส่วนหนึง่เป็นผลของฐานต�า่ในช่วงเดยีวกันปีก่อนทีเ่กิดการระบาด

รุนแรงของ COVID-19 

 ด้านอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) เพ่ิมข้ึน 0.7% MoM 

ต่อเนื่องจาก 0.9% ในเดือนก่อน และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 0.5% 

และเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเร่งตัว

ขึ้นเป็น 3.8% YoY ( vs. 3.0% เดือนก่อน) สูงสุดนับตั้งแต่ปี 

1992 และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 3.5% เช่นเดียวกัน

 การเพ่ิมข้ึนของเงนิเฟ้อโดยหลกัเป็นผลจากราคาในหมวด

ทีเ่ก่ียวเนือ่งกับการเปิดเศรษฐกิจ (Reopening) ทีเ่พ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง 

ได้แก่ ตั๋วเครื่องบิน (7.0% MoM), โรงแรม (0.4%), เสื้อผ้า 

(0.4%), เช่ารถ (12.1%) และที่จอดรถ (1.3%) รวมทั้งราคา

รถยนต์ทั้งรถมือสอง (7.3% vs.10.0% เดือนก่อน) และรถใหม่ 

(1.6% vs. 0.5% เดือนก่อน) ที่ได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจภาครัฐ รวมทั้งผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนชิ้นส่วน

อิเล็กทรอนิกส์

 เรามองว่าการเร่งตัวข้ึนสูงของเงินเฟ้อจะเกิดข้ึนเพียง

ช่ัวคราว ซ่ึงเกิดจากปัจจัยฐานท่ีต�่ามาก (เดือน พ.ค. 2020 

Headline CPI ขยายตัวเพียง 0.1% YoY เท่านั้น) ขณะที่

การทยอยเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจ หลังการฉีดวัคซีนมีความแพร่

หลายมากข้ึน ซ่ึงท�าให้อุปทานของแรงงานยังไม่กลับมาสมดุล

กับอุปสงค์ของแรงงาน อันเกิดจากสาเหตุหลายประการ เช่น 

การให้สวัสดิการว่างงานเพิ่มเติมของรัฐบาล ที่อาจส่งผลให้

แรงงานยังไม่อยากกลับเข้าท�างาน เป็นต้น ท�าให้เกิดการปรับตัว

สูงข้ึนช่ัวคราวของอัตราค่าจ้าง (สะท้อนผ่านรายได้ต่อช่ัวโมงใน
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การเจรจามาตรการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานระหว่าง Democrat 

และ Republican ยังหาข้อตกลงร่วมกันไม่ได้ท่ามกลางวงเงนิ

และจดุยืนในการปรับข้ึนภาษีท่ีมคีวามแตกต่างกันอย่างมาก

 ภายหลงัจากทีป่ระธานาธบิด ีJoe Biden ได้เสนอมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจระยะยาวก้อนแรกหรือ American Jobs Plan ใน

ปลายเดอืน ม.ีค. วงเงนิ 2.25 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ก�าหนดเบกิ

จ่าย 8 ปี) ซึ่งเน้นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน, อุตสาหกรรมการ

ผลติ และการท�า R&D นัน้ ทางพรรค Democrat กับ Republican 

ก็ได้เจรจาเพ่ือหาข้อตกลงร่วมกันถึงวงเงินและแหล่งรายได้ใน

การน�าไปสนบัสนนุมาตรการดงักล่าว โดยมปีระเดน็ขัดแย้งส�าคญั

คอืวงเงินทีส่งูและความต้องการข้ึนภาษีเพือ่เป็นแหล่งรายได้ของ

ประธานาธิบดี Biden 

 ล่าสุดในวันที ่21 พ.ค. ประธานาธิบด ีBiden ได้ตดัสินใจลด

วงเงินข้อเสนอของมาตรการ American Jobs Plan ลงเป็น 1.7 

ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งนับเป็นการปรับลดลงกว่า 5.0 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของวงเงินเดมิ ขณะทีย่งัยืนกรานถึงแผนการ

ปรับข้ึนภาษีทีเ่ก่ียวข้องกับภาคธรุกิจทีจ่ะเป็นรายได้หลกัในการน�า

แผนภาพ 24: เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นสูงเกินเป้าหมายที่ 2% ของ Fed อย่างมาก อย่างไรก็ดี ตลาดคาดเงินเฟ้อจะ

เริ่มชะลอลงกลับเข้าสู่เป้าหมายของ Fed นับตั้งแต่ไตรมาส 3 สะท้อนการเพิ่มขึ้นสูงของเงินเฟ้อที่น่าจะเป็น

เพียงชั่วคราว 

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 9 Jun.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 23 ด้านบน) โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจบริการที่เก่ียวข้อง

กับภาคการท่องเที่ยว อีกทั้ง การจ้างงานนอกภาคเกษตรยังต�่า

กว่าก่อนเกิดวิกฤต COVID เกือบ 8 ล้านต�าแหน่ง ท�าให้เรามองว่า

ก�าลงัซ้ือของครัวเรือนนัน้ยงัคงเปราะบางอยูม่าก และไม่น่าจะน�าไปสู่

เงินเฟ้อทีเ่ร่งตวัข้ึนแรงจากด้านอปุสงค์ (Demand-pulled Inflation) 

ทั้งนี้ Bloomberg Consensus (ณ วันที่ 9 มิ.ย.) คาดการณ์ 

Headline CPI และ Core PCE (Fed ใช้ประกอบการตัดสินใจ

ปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน) จะชะลอตัวลงมาอยู่ที่ 3.3% YoY 

(vs. 5.0% เดือน พ.ค.) และ 2.2% (vs. 3.1% เดือน เม.ย.) ตาม

ล�าดับ ในไตรมาส 4

ไปใช้จ่าย โดยหลกัคอืการปรับข้ึนภาษีนติบิคุคล (Corporate tax) 

เป็น 28% จากปัจจุบันที่ 21% โดยวงเงินที่ปรับลดลงจะเป็นใน

ส่วนของ :

• โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ เช่น การปรับปรุงสะพาน, ถนน 

และโครงการขนาดใหญ่ ปรับลดลงเป็น 2.39 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ (จาก 2.78 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

• เครือข่าย Broadband ปรับลดลงเป็น 6.5 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ (จาก 1.0 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

• อตุสาหกรรมการผลติ ซ่ึงรวมถึง Semiconductors และการท�า 

R&D ที่คิดเป็นวงเงิน 4.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะแยก

ออกมาเป็นอีกร่างกฎหมาย ซึ่งเมื่อวันที่ 9 มิ.ย. วุฒิสภาได้

ผ่านร่างวงเงนิ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมจีดุประสงค์

หลกัเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขันกับจนีด้านเทคโนโลยี 

โดยหลักแบ่งเป็น 1.9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับ R&D 

และ 5.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ส�าหรับอุตสาหกรรมการ

ผลิตในประเทศซึ่งรวมถึง Semiconductors โดยขณะนี้อยู่

ในระหว่างการพิจารณาในชั้นสภาผู้แทนฯ
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การส่งสัญญาณ QE Taper ของ Fed และการผ่านแผน 

กระตุ้นเศรษฐกิจและแผนขึ้นภาษีของประธานาธิบดี Biden 

ที่คาดหมายให้แล้วเสร็จก่อนสภาปิดท�าการต้นเดือน ส.ค. นับ

เป็นเหตุการณ์ที่น่าติดตามในช่วงครึ่งหลังของปี

 ในช่วงคร่ึงหลงัของปีมเีหตกุารณ์ท่ีน่าตดิตามอนัจะกระทบ

กับตลาดทุนที่ส�าคัญคือ

1) การส่งสัญญาณ QE Taper ของ Fed ซึง่เราคาดจะส่ง

สัญญาณเบือ้งต้นในการประชมุ Jackson Hole วันท่ี 26-28 ส.ค.

แผนภาพ 25: แผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประธานาธิบดี Biden (สีน�้าเงิน) ซึ่งวงเงินยังสูงกว่าที่วุฒิสมาชิกพรรค 

Republican เสนอ (สีแดง) อย่างมาก

Note: *Senate passed only $250bn bill on 9 Jun in bolstering US manufacturing and technology, 

incl. $190bn for R&D and $52bn to help domestic manufacturers.  

ที่มา: Bloomberg, PGPF, NY Times, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ด้านสมาชิกวุฒิสภาพรรค Republican ได้เสนอที่วงเงิน 

9.28 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (เบิกจ่ายเป็นระยะเวลา 8 ปี เช่น

เดียวกับของประธานาธิบดี Biden) ในวันที่ 27 พ.ค. เพ่ิมข้ึน

จากเมื่อปลายเดือน เม.ย. ที่เสนอเพียง 5.68 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ โดยจะเน้นโครงสร้างพ้ืนฐานจริงๆ ที่ส�าคัญได้แก่ ถนน, 

สะพาน และโครงการขนาดใหญ่ วงเงิน 5.06 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ, เครือข่าย Broadband วงเงิน 6.5 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ และขนส่งสาธารณะ วงเงิน 9.8 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ขณะที่ยังยืนกรานจะไม่ยอมปรับข้ึนภาษีเพ่ือน�ามาใช้จ่าย 

แต่ระบสุ่วนหนึง่จะน�าเงินทีเ่หลอืจากมาตรการลดทอนผลกระทบ 

COVID-19 มาจ่าย และก�าลังพิจารณาตัวเลือกอื่นๆ เช่น การ

เก็บค่าธรรมเนียมการใช้รถยนต์ EV เป็นต้น

 อย่างไรก็ด ีวงเงนิทีท่างสมาชิกวุฒสิภาพรรค Republican 

เสนอนัน้แม้จะเพ่ิมข้ึนจากเดมิเกือบ 3.6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

แต่ยังต�่ากว่าวงเงินของประธานาธิบดี Biden ที่ปรับลดลงมาอยู่

ที่ 1.7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างมาก ทั้งยังต้องการเน้น

ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจริงๆ เท่านั้น  นอกจากนี้ จากท่าที

ของพรรค Republican ในปัจจุบัน จะท�าให้แผนการปรับขึ้นภาษี

ของประธานาธิบดี Biden ผ่านการอนุมัติของสภาด้วยวิธีการ

ปกติยังเป็นไปได้ยาก และการใช้กระบวนการที่เรียกว่า Budget 

Reconciliation ที่จะใช้เสียงของสมาชิกวุฒิสภาเพียงครึ่งเดียว 

(51 เสียง) ยังคงมีความเป็นไปได้มากกว่าในขณะนี้

 ทัง้นี ้พรรค Democrat ยงัคาดหวังว่าจะได้ข้อตกลงร่วมกันในช้ัน

วุฒสิภาและสภาผูแ้ทนฯ ก่อนทีส่ภาจะหยดุท�าการในช่วงต้นเดอืน ส.ค. 

 การส่งสัญญาณ QE Taper ของธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(Fed) นบัเป็นส่ิงทีน่่าตดิตามอย่างมาก โดยเฉพาะหลงัจากที ่Fed 

มท่ีาท ีHawkish ข้ึนกว่าทีต่ลาดคาดไว้อย่างมากในการประชุมคร้ัง

ล่าสุด (15-16 มิ.ย.) สะท้อนผ่านแนวโน้มของดอกเบี้ยหรือ Dot 

plot ที่ชี้ว่าดอกเบี้ยจะปรับขึ้น 2 ครั้ง ภายในปี 2023 (จากเดิม

ที่ชี้ว่าจะคงดอกเบี้ยที่ 0-0.25% ตลอดจนสิ้นปี 2023) โดยคณะ

กรรมการ 13 จากทั้งหมด 18 ท่าน มองดอกเบี้ยจะปรับขึ้นอย่าง

น้อย 1 ครั้ง ภายในปี 2023 (ซึ่งเพิ่มขึ้นจากคาดการณ์ครั้งก่อน

ในเดือน มี.ค.ที่มีเพียง 7 ท่าน) ซึ่งในจ�านวนนั้นมีคณะกรรมการ
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แผนภาพ 26: การส่งสัญญาณ QE Taper ของ Fed และการผ่านแผนกระตุ้นเศรษฐกิจและแผนภาษีของประธานาธิบดี Biden 

นับเป็นเหตุการณ์ที่น่าติดตามในช่วงครึ่งหลังของปี 2021

ที่มา: FSB.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ถึง 11 ท่านที่มองดอกเบี้ยจะปรับข้ึนอย่างน้อย 2 คร้ังในปี 

2023 นอกจากนี้ มีคณะกรรมการถึง 7 ท่านที่มองดอกเบี้ย

จะปรับข้ึนตั้งแต่ปี 2022 (เพ่ิมข้ึนจากคาดการณ์คร้ังก่อนที่มี

เพียง 4 ท่าน)

 โดยการประชุมรอบดังกล่าว Fed ได้มีมติเป็นเอกฉันท์ 

(11-0) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับปัจจุบัน (0-0.25%) 

และคงอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ที่ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อเดือน โดยระบุเช่นเดิมว่าจะเข้าซื้อจนกว่าจะเห็นพัฒนาการที่

ชัดเจน (Substantial Further Progress) ว่าการจ้างงานจะกลับ

เข้าสู่ระดับที่คณะกรรมการประเมินว่าเป็นการจ้างงานเต็มอัตรา

และเงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมาย

 นอกจากนี้ Fed ได้ปรับเพ่ิมประมาณการเงินเฟ้อของ

ปี 2021-2023 ข้ึน โดยคาดเงินเฟ้อ PCE จะขยายตัว 3.4% 

ในปี 2021F (vs. 2.4% คาดการณ์คร้ังก่อน) และคาดจะขยาย

ตัว 2.1% และ 2.2% ในปี 2022-2023F ตามล�าดับ (เพ่ิมข้ึนอีก

เล็กน้อยปีละ 0.1ppt จากคาดการณ์คร้ังก่อน) ส่วน GDP นั้น 

Fed ปรับเพ่ิมประมาณการปี 2021F ข้ึน +0.5ppt เป็น 7.0% 

และคาด GDP ปี 2022-2023F อยู่ที่ 3.3% และ 2.4% ตาม

ล�าดับ (เทียบกับคาดการณ์เดิมที่ 3.3% ในปี 2022 และ 2.2% 

ในปี 2023)

2) การผ่านแผนกระตุ้นเศรษฐกิจและแผนข้ึนภาษีของประธานาธิบดี 

Biden ท่ีคาดหมายให้แล้วเสรจ็ก่อนสภาจะปิดท�าการต้นเดือน ส.ค.

 การเจรจาแผนกระตุ ้นเศรษฐกิจและแผนข้ึนภาษีของ

ประธานาธิบดี Joe Biden ระหว่างพรรค Democrat และ 

Republican ยังคงไม่เรียบร้อยท่ามกลางความแตกต่างกัน

อย่างมากในเร่ืองของวงเงินมาตรการและจุดยืนในการปรับข้ึน

ภาษี และท�าให้คาดได้ว่าตลาดทุนน่าจะยังไม่ได้ Price-in ปัจจัย

ดังกล่าวมากนัก

 โดยเรามองการอนมุตัขิองสภาด้วยวิธกีารปกตยิงัคงเป็นไป

ได้ยาก และการใช้กระบวนการทีเ่รียกว่า Budget Reconciliation 

ที่จะใช้เสียงของสมาชิกวุฒิสภาเพียงครึ่งเดียว (51 เสียง) นั้น 

ยงัคงมคีวามเป็นไปได้มากกว่าในขณะนี ้ซ่ึงทางพรรค Democrat 

ยงัคาดหวังว่าจะได้ข้อตกลงร่วมกันในช้ันวุฒสิภาและสภาผูแ้ทนฯ 

ก่อนทีส่ภาจะหยดุท�าการในช่วงต้นเดอืน ส.ค. ดงันัน้ แผนกระตุน้

เศรษฐกิจ โดยเฉพาะแผนปรับข้ึนภาษีทีน่่าจะมคีวามชัดเจนข้ึนใน

ช่วงดังกล่าว นับเป็นปัจจัยที่อาจกดดันตลาดทุนได้

3) การปรับขยายเพดานหนี้สาธารณะ (Debt Ceiling) ที่มี

ก�าหนดภายในส้ินเดือน ก.ค. ซึง่หากไม่สามารถบรรลขุ้อตกลง

ได้ จะท�าให้ตลาดมคีวามกงัวลต่อความเส่ียงในการผดินัดช�าระ

หนี้ของภาครัฐเกิดขึ้นได้

29



เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณฟื้นตัวดีขึ้นในไตรมาส 2 โดย Bloomberg Consensus คาด GDP จะพลิก
กลับมาขยายตัว 1.5% QoQ (12.6% YoY) จากท่ีหดตัว -0.4% ในไตรมาสก่อน โดยนอกเหนือจากปัจจัยฐานต�่า
แล้ว เศรษฐกิจจะได้แรงหนุนจากการแจกจ่ายวัคซีนท่ีเร่งตัวขึ้น ซึ่งหนุนให้มาตรการ Lockdown ถูกผ่อนปรน รวม
ท้ังอุปสงค์โลกท่ีแข็งแกร่งท่ีหนุนภาคการส่งออก ส�าหรับในช่วงครึ่งหลังของปี เศรษฐกิจจะได้แรงหนุนเพิ่มเติม
จากการเริ่มใช้ Digital COVID Certificate ในวันท่ี 1 ก.ค. ท่ีจะช่วยให้การเดินทางระหว่างประเทศในกลุ่มมีความ
ปลอดภัยมากขึ้น หนุนภาคบริการการท่องเที่ยว และกองทุน EU Recovery Fund ท่ีจะเริ่มเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. 
ภายใต้บริบทท่ีคาดว่านโยบายการเงินจะผ่อนคลายอย่างมากต่อไป

เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวดีขึ้นในไตรมาส 2 จากการแจก

จ่ายวัคซีนท่ีเร่งตัวข้ึนน�าไปสู่การทยอยผ่อนปรนมาตรการ 

Lockdown

 เศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวดีข้ึนในไตรมาส 2 โดย 

Bloomberg Consensus คาด GDP จะพลิกกลับมาขยายตัว 

1.5% QoQ (12.6% YoY) จากที่หดตัว -0.4% ในไตรมาสก่อน 

โดยนอกเหนือจากปัจจัยฐานต�่าแล้ว เศรษฐกิจจะได้แรงหนุนจาก

การแจกจ่ายวัคซีนทีเ่ร่งตวัข้ึน ซ่ึงจะหนนุให้มาตรการ Lockdown 

ถูกผ่อนปรน รวมทัง้อปุสงค์โลกทีแ่ข็งแกร่งข้ึน โดยเฉพาะสหรัฐฯ 

และจีน ที่จะช่วยหนุนภาคการส่งออก

แผนภาพ 27: ดัชนี PMI ภาคการผลิตเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ขณะที่ภาคบริการทยอยฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง 

ส่วนตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวสูง YoY จากฐานที่ต�่า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 นอกจากนี ้ในช่วงคร่ึงหลงัของปียงัจะได้แรงหนนุเพ่ิมเตมิ

จากการเริ่มใช้ Digital COVID Certificate ในวันที่ 1 ก.ค. ที่

จะช่วยให้การเดินทางระหว่างประเทศในกลุ่มมีความปลอดภัย

มากขึ้น หนุนกิจกรรมภาคบริการการท่องเที่ยว และกองทุน EU 

Recovery Fund ทีจ่ะเร่ิมเบกิจ่ายในเดอืน ส.ค. ภายใต้บริบททีค่าด

ว่านโยบายการเงนิจะผ่อนคลายอย่างมากต่อไป โดย Bloomberg 

Consensus คาด GDP ไตรมาส 3 จะขยายตัว 2.3% QoQ, 

saar (2.3% YoY) และไตรมาส 4 จะขยายตัว 1.3% QoQ, saar 

(4.5% YoY)
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 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) ปรับตัว

เพิ่มขึ้น +3.3 จุด เป็น 57.1 จุด ในเดือน พ.ค. สูงสุดนับตั้งแต่

เดือน ก.พ. 2018 โดยดัชนีภาคบริการปรับตัวเพิ่มขึ้น +4.7 จุด 

เป็น 55.2 จุด สูงสุดในรอบเกือบ 3 ปี จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

และอปุสงค์ทีฟ้ื่นตวัตามการแจกจ่ายวัคซีนทีเ่ร่งตวัข้ึน โดยยอดค�า

ส่ังซ้ือใหม่พลกิกลับมาเป็นขยายตวัคร้ังแรกนับตัง้แต่เผชิญวิกฤต 

COVID-19 ในช่วงกลางปี 2020 ส่วนภาคการผลติปรับตวัเพ่ิมข้ึน 

+0.2 จุด เป็น 63.1 จุด สูงสุดเป็นประวัติการณ์ จากยอดค�าสั่ง

ซื้อใหม่ทั้งในและนอกประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

 ขณะทีผ่ลผลติมกีารชะลอตวัลงต�า่สุดในรอบ 3 เดอืน ด้าน

ดัชนีราคาผลผลิตและงานในมือ (Backlogs) ยังปรับตัวเพิ่มขึ้น

ต่อเนื่องอยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ขณะที่สินค้าคงคลัง

ปรับตวัลดลงต�า่สุดเป็นประวัตกิารณ์ จากทัง้อปุสงค์ทีเ่พ่ิมข้ึนมาก

หลังการทยอยผ่อนปรนมาตรการ Lockdown รวมทั้งปัญหาการ

ขาดแคลนวัตถุดิบและการส่งมอบสินค้าที่ล่าช้า

แผนภาพ 28: ตลาดคาด GDP (กราฟซ้ายมือ) จะขยายตัวสูงในไตรมาส 2 ส่วนหนึ่งจากฐานต�่า ขณะที่เงินเฟ้อ 

(กราฟขวามือ) คาดจะเร่งตัวขึ้นต่อเนื่องท�าจุดสูงสุดในช่วงปลายปี

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 7 Jun.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

 

 ด้านสถานการณ์ COVID-19 จ�านวนผู้ติดเช้ือและการ

เสียชีวิตได้ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง จากการแจกจ่ายวัคซีน

ที่เร่งตัวข้ึน โดยประชากรเฉลี่ย 41% ใน 19 ประเทศของ

ยูโรโซน (ณ วันที่ 4 มิ.ย.) ได้รับวัคซีนแล้วอย่างน้อย 1 โดส 

(สามเหลี่ยมสีด�าในแผนภาพ 31) เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 

25% อย่างมาก (จดุสีแดงแผนภาพ 31) โดยน่าจะไปถึงเป้าหมาย

ที่ทางการ EU ตั้งไว้ว่าจะฉีดวัคซีนให้ประชากร 70% อย่างน้อย 

1 โดส ภายในเดือน ก.ค.

แผนภาพ 29: จ�านวนผู้ติดเชื้อและเสียชีวิตจาก COVID-19 ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง...

Note: 1\ Data as of 5 Jun.

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 30: ...ตามการแจกจ่ายวัคซีนที่เร่งตัวขึ้น

Note: Data as of 5 Jun. 

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพ 31: ประชากรเฉลี่ย 41% ใน 19 ประเทศของยูโรโซน ได้รับวัคซีนแล้วอย่างน้อย 1 โดส (สามเหลี่ยมสีด�า) 

เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนหน้าที่ 25% อย่างมาก  (จุดสีแดง)

Note: Data as of 4 Jun. 

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การเริ่มใช้ ‘EU Digital COVID Certificate’ และการเบิก

จ่ายกองทุน EU Recovery Fund ที่จะช่วยหนุนการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจ ขณะที่การเลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีที่อาจจะ

เป็นจุดเปลี่ยนให้นโยบายการคลังในประเทศผ่อนคลายมาก

ขึ้น นับเป็นประเด็นที่น่าสนใจในช่วงครึ่งหลังของปี

 ประเด็นที่น่าสนใจในช่วงครึ่งหลังของปีมีดังนี้

1) การเริ่มใช้ ‘EU Digital COVID Certificate’ อย่างเป็น

ทางการในวันที่ 1 ก.ค.

 สถานการณ์ COVID-19 ที่เริ่มคลี่คลาย ท�าให้ประเทศใน 

EU พิจารณาถึงการเดินทางระหว่างกัน โดยได้จัดตั้ง EU Digital 

COVID Certificate ขึ้น เพื่อช่วยอ�านวยให้การเดินทางระหว่าง

กันมคีวามปลอดภยัมากข้ึน และเพ่ือเพ่ิมความมัน่ใจให้กับนกัเดนิ

ทาง ซ่ึงบคุคลทีเ่ป็นพลเมอืงของประเทศใน EU รวมถึงสมาชิกใน

ครอบครัว จะสามารถออก Digital COVID Certificate ได้โดย

ไม่เสียค่าใช้จ่าย

 โดย EU Digital COVID Certificate จะเป็นหลักฐานว่า

บุคคลดังกล่าว 1) ได้รับวัคซีนป้องกัน COVID-19 แล้ว หรือ 

2) มีผลการตรวจเชื้อ COVID-19 เป็นลบ หรือ 3) ได้หายจาก

การติดเชื้อ COVID-19 แล้ว ซึ่งจะยอมรับทั้ง 27 ประเทศใน EU 

รวมทั้งไอซ์แลนด์, ลิกเตนสไตน์, นอร์เวย์ และสวิตเซอร์แลนด์
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2) การเร่ิมเบกิจ่ายของกองทุน EU Recovery Fund ในเดือน ส.ค.

 กองทุนฟื ้นฟูเศรษฐกิจ EU Recovery Fund วงเงิน 

7.5 แสนล้านยูโร หรือราว 5.5% ของ GDP นับเป็นแรงหนุนการ

ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจทีส่�าคญัแบ่งเป็น 2 ส่วนหลกัคือ 1) Recovery 

and Resilience Facility (RRF) แบ่ง เป็นเงนิอดุหนุนหรือให้เปล่า 

(Grants) 3.13 แสนล้านยูโร และเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า (Loans) 3.6 

แสนล้านยูโร และ 2) 6 โครงการที่จะนับอยู่ในงบประมาณของ 

EU คดิเป็นวงเงนิ 7.8 หมืน่ล้านยโูร โดยเงนิทนุจะมาจากการออก

พันธบัตรร่วมกัน (Joint debt issuance) ของประเทศสมาชิกทั้ง 

27 ประเทศ ก�าหนดจ่ายคืนในระยะเวลา 30 ปี เริ่มจ่ายตั้งแต่ปี 

2028 ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนการกู้ยืมและลดภาระหนี้ให้กับประเทศ

ที่มีปัญหา โดยประเทศอิตาลีและสเปน ที่ได้รับผลกระทบรุนแรง

จาก COVID-19 จะได้รับเงินอุดหนุนมากที่สุด 

 โดยคณะกรรมาธกิารยโุรป (European Commission) ได้

ตัง้เง่ือนไขในการใช้จ่ายเงินทนุว่าจะต้องน�าเงินท่ีได้ไปใช้จ่ายในสิง่

ที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ EU คือ การลงทุนในพลังงานสี

เขียว อย่างน้อย 37% ของการใช้จ่าย และการลงทุนใน Digital 

 ส�าหรับวัคซีนที่ยอมรับจะเป็นยี่ห้อที่ทาง European 

Medicines Agency (EMA) รับรอง ได้แก่ Pfizer, Moderna, 

Astra Zeneca และ Johnson & Johnson’s อย่างไรก็ดี 

ทางการ EU ได้เปิดให้แต่ละประเทศสมาชิกสามารถพิจารณา

ยอมรับวัคซีนยี่ห้ออื่นๆ ได้เช่นกัน

 EU Digital COVID Certificate จะเริ่มอย่างเป็นทางการ

ในวันที่ 1 ก.ค. เป็นระยะเวลา 12 เดือน มีช่วงเวลาผ่อนปรน

ให้ถึงวันที่ 12 ส.ค. ส�าหรับประเทศสมาชิกที่ยังไม่มีความพร้อม 

โดยคาดว่าจะช่วยหนุนการฟื้นตัวของธุรกิจบริการท่องเที่ยวใน

ยุโรป โดยเฉพาะกลุ่มประเทศอ่อนแอ เช่น  สเปน, อิตาลี, 

โปรตุเกส และกรีซ ที่เศรษฐกิจพ่ึงพาภาคการท่องเที่ยวค่อน

ข้างมาก

Note: As of 3 Jun, 7 countries - Bulgaria, Czech Rep., Denmark, Germany, Greece, Croatia and 

Poland- have connected to the gateway.

ที่มา: European Commission, the Washington Post, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพ 32: รายละเอียดส�าคัญของ ‘EU Digital COVID Certificate’

 

อย่างน้อย 20% ของการใช้จ่าย  ทั้งนี้ 4 ประเทศหลัก ได้มี

แผนการขอเงินทุน ดังนี้:

 เยอรมน:ี ขอเงินอุดหนุน 2.8 หมื่นล้านยูโร (0.7% GDP) 

โดย 40% จะเป็นการลงทุนในพลังงานสีเขียว เช่น การเพิ่มจุด

ชาร์จไฟรถยนต์พลังงานไฟฟ้า (EV) และ 55% จะเป็นการลงทุน

ใน Digital เช่น เพิม่ระบบ Digital ให้กับโรงเรียน และโรงพยาบาล

 ฝรั่งเศส: ขอเงินอุดหนุน 4.1 หมื่นล้านยูโร (1.7% GDP) 

โดย 51% จะเป็นการลงทุนในพลังงานสีเขียว และ 25% จะ

เป็นการลงทุนใน Digital

 อิตาล:ี ขอเงนิอดุหนนุ 6.9 หมืน่ล้านยโูร และเงนิกู้ดอกเบีย้

ต�่า 1.23 แสนล้านยูโร (รวมกัน 10.8% GDP) โดย 45% จะ

เป็นการลงทุนในพลังงานสีเขียว และ 22% เป็นการลงทุนใน 

Digital ทั้งนี้ อิตาลีเป็นประเทศหลักประเทศเดียวที่ขอเงินกู้

ดอกเบี้ยต�่า 

 สเปน: ขอเงนิอดุหนนุ 6.9 หมืน่ล้านยโูร (4.8% GDP) โดย 

45% จะเป็นการลงทุนในพลังงานสีเขียว และ 23% จะเป็นการ

ลงทุนใน Digital
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 ขณะนี้อยู ่ในระหว่างการพิจารณาแผนการใช้จ่ายของ

ประเทศสมาชิกของคณะมนตรียุโรป (European Council) ซึ่ง

คาดจะแล้วเสร็จภายในเดอืน ก.ค. โดยประเทศสมาชิกทีไ่ด้รับการ

อนมุตัแิผนการใช้จ่ายแล้ว จะได้รับเงินทนุตัง้ต้น (Pre-financing) 

คิดเป็น 13% ของเงินอุดหนุนและเงินกู้ดอกเบี้ยต�่าที่ได้ขอไว้ ซึ่ง

คาดจะได้รับตั้งแต่เดือน ส.ค. เป็นต้นไป

 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ท�าการประเมินในเดือน 

ม.ค. และพบว่าในกรณีดีที่สุด กองทุนดังกล่าวหากใช้เต็มวงเงิน 

7.5 แสนล้านยูโร จะท�าให้ GDP ของยูโรโซนมี Upside เพิ่มเติม 

มากที่สุดที่ 1.5%

 

แผนภาพ 33: กองทุน EU Recovery Fund นับเป็นแรงหนุนเศรษฐกิจส�าคัญในระยะกลาง โดยจะเน้นการลงทุน

เกี่ยวกับ Digital เช่น เครือข่าย 5G และพลังงานสีเขียว เช่น รถยนต์ EV

Note: 1\ Only rough categories for comparisons between countries as each country provides different 

classifications and reporting projects; based on first proposal to EU Commission. Green transition e.g. 

more EVs charge points; Digital  transformation e.g. invest in 5G rollouts; Human capital e.g. more 

training program 2\ Italy is the only big 4 countries that request for both grants (68.9) & loans (122.6). 

3\ Based on ECB research paper (Occasion Paper Series No 225/Jan 2021).

ที่มา: Bloomberg, ECB, National Recovery and Resilience proposals, ING Research, TISCO Economic 

Strategy Unit (ESU)

3) การเลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีในวันที่ 26 ก.ย.

 ประเทศเยอรมนีมีก�าหนดจัดการเลือกตั้งทั่วไปในวันที่ 26 

ก.ย. ซึ่งอาจเป็นจุดเปลี่ยนทางการเมืองที่ส�าคัญ เนื่องจากนาง 

Angela Merkel นายกรัฐมนตรีคนปัจจุบันจากพรรค Christian 

Democratic Union (CDU) จะหมดวาระลงหลังจากที่ได้ด�ารง

ต�าแหน่งมายาวนานถึง 16 ปี โดยนาย Armin Laschet ได้ถูก

รับเลือกขึ้นมาด�ารงต�าแหน่งหัวหน้าพรรค CDU รวมทั้งลงชิง

ต�าแหน่งนายกฯ ในการเลือกตั้งครั้งนี้แทน 

 ผลส�ารวจล่าสดุช้ีว่าพรรค CDU (มกัลงสมคัรร่วมกับพรรค 

CSU:เส้นสีด�าในแผนภาพ 34 และ 35 ด้านล่าง) ได้รับคะแนน

นิยมสูงสุดในขณะนี้ และน่าจะยังเป็นแกนน�าจัดตั้งรัฐบาลเช่น

เดียวกับที่ผ่านมา ขณะที่พรรค Greens ได้รับคะแนนนิยมเพิ่ม

ขึ้นอย่างมากตั้งแต่เดือน มี.ค. ที่มีการเปลี่ยนตัวหัวหน้าพรรค

เป็นนาง Annalena Baerbock โดยได้รับคะแนนนิยมมากเป็น

อันดับสองในขณะนี้ นอกจากนี้ ผลส�ารวจการจัดตั้งรัฐบาลชี้ว่า

ประชาชนส่วนใหญ่ต้องการให้พรรค CDU/CSU จดัตัง้รัฐบาลร่วม

กับพรรค Greens ส่วนหนึ่งเนื่องจากต้องการความเปลี่ยนแปลง 

ดังนั้น พรรค Greens มีแนวโน้มสูงที่จะเข้ามามีบทบาทส�าคัญใน

รัฐบาลชุดใหม่นี้ 

 โดยพรรค Greens มีนโยบายส�าคัญด้านสิ่งแวดล้อม เช่น 

ตัง้เป้าลดก๊าซ CO2 ภายในปี 2030 ที ่70% ซ่ึงสงูกว่าเป้าปัจจบุนั

ของเยอรมนทีี ่55% และการเรียกเก็บค่าปล่อยของเสียอย่างก๊าซ 

CO2 จากยานพาหนะและอาคาร 60 ยโูรต่อตนั ซ่ึงสูงกว่าปัจจบุนั

ที่เยอรมนีตั้งเป้าจะเริ่มเก็บปี 2025 ที่ 55 ยูโรต่อตัน นอกจากนี้ 

พรรค Greens มีความต้องการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ โดยตั้งเป้า

เพิ่มการลงทุนภาครัฐ 5 หมื่นล้านยูโรต่อปี (หรือ 1.5% GDP) 

เป็นระยะเวลา 10 ปี เน้นสิ่งแวดล้อมและ Digital ซึ่งจะถูกจ่าย

โดยการปรับข้ึนภาษีกับคนรวย และการขาดดลุการคลงั โดยคาด

หมายที่จะแก้ไข Debt Brake Rules ในรัฐธรรมนูญของเยอรมนี

ที่ก�าหนดไม่ให้รัฐบาลก่อหนี้ใหม่เพ่ิมเกิน 0.35% ของ GDP 

เว้นเสียจากจะประสบภัยธรรมชาติ
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แผนภาพ 34: ผลส�ารวจ (ณ 7 มิ.ย.) ชี้พรรค CDU/CSU ได้รับ

คะแนนนิยมเป็นอันดับหนึ่ง ตามมาด้วยพรรค Greens

 แผนภาพ 35: โดยพรรค Greens มนีโยบายส�าคัญคือเพ่ิมการใช้จ่าย

ภาครัฐและนโยบายด้านสิ่งแวดล้อมที่เข้มงวด 

Note: 1\ To be finalized at party‘s convention in mid-June.

ที่มา: Carnegieeurope.eu, DW, Goldman Sachs, INSA/YouGov, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 หากพรรค Greens ได้รับเลือกเป็นส่วนหนึ่งของรัฐบาล

ชุดใหม่ตามที่ระบุในผลส�ารวจ นโยบายการคลังของเยอรมนีก็

มแีนวโน้มทีจ่ะผ่อนคลายมากข้ึน จากทีค่่อนไปทางตงึตวัมาตลอด

จนกระทั่งเกิดวิกฤต COVID-19 และนับเป็นปัจจัยหนุนต่อ

เศรษฐกิจ
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เศรษฐกิจจีน
 ตัวเลขเศรษฐกิจจีนเริ่มชะลอตัวลง ขณะท่ี PMI เริ่มทรงตัวสะท้อนโมเมนตัมการฟื้นตัวที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 
ในด้านการแจกจ่ายวัคซีนถือว่าท�าได้อย่างรวดเร็วและถ้าหากรักษาระดับความเร็วน้ีไว้ได้จีนจะสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ภาย
ได้ภายในไตรมาส 3 ปีน้ี อย่างไรก็ตาม ประสิทธิภาพของวัคซีนต่อเช้ือโควิดสายพันธุ์เดลต้ายังคงเป็นปัจจัยเสี่ยง
ท่ีท�าให้จีนอาจจะยังปิดประเทศแม้จะผ่านเกณฑ์การมีภูมิคุ้มกันหมู่แล้ว ในด้านเงินเฟ้อ แม้ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) จะ
ปรับตัวขึ้นสูงในเดือนท่ีผ่านมา แต่ตลาดคาดว่าจะชะลอลงในช่วงครึ่งหลังของปี ขณะที่การส่งผ่านไปยังดัชนีราคาผู้
บริโภค (CPI) ยังไม่น่ากังวลนัก โดยตลาดคาด CPI จะปรับตัวสูงสุดในไตรมาส 4 ที่ 2.5% ซึ่งยังคงไม่เกินเป้า 3% 
ท่ีรัฐบาลก�าหนด

ตัวเลขเศรษฐกิจเริม่ชะลอในไตรมาส 2 สะท้อนโมเมนตัมการ

ฟื้นตัวที่ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

 ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการ

ผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing PMI) เดือน พ.ค. 

ปรับตัวลดลงเล็กน้อย -0.1 จุด เป็น 51.0 จุด ใกล้เคียงกับที่

ตลาดคาดที่ 51.1 จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต (Official Non-

manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.3 จุด เป็น 55.2 จุด 

ใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 55.1 จุด โดยภาคการก่อสร้างปรับตัว

เพิ่มขึ้น +2.7 จุด เป็น 60.1 จุด ส่วนภาคบริการปรับตัวลดลง 

-0.1 จุด เป็น 54.3 จุด

 ด้านอุปสงค์: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดอืน พ.ค. ขยาย

ตัว 12.4% YoY ชะลอตัวลงจาก 17.7% ในเดือนก่อน และต�่า

แผนภาพ 36: ตัวเลข PMI อยู่ในระดับทรงตัว ขณะที่ตัวเลขกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัวลงแต่ยังคงขยายตัว

ในระดับสูงส่วนหนึ่งมาจากฐานที่ต�่าของปีที่แล้ว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

กว่าทีต่ลาดคาดที ่14.0% โดยการชะลอตวัน�าโดยยอดขายอญัมณี 

(31.5% vs. 48.3% เดอืนก่อน), รถยนต์ (6.3% vs. 16.1% เดอืน

ก่อน), เฟอร์นิเจอร์ (12.6% vs. 21.7% เดือนก่อน), อุปกรณ์

สื่อสาร (8.8% vs. 14.2% เดือนก่อน) และยอดขายในกลุ่มร้าน

อาหาร (26.6% vs. 46.4% เดือนก่อน) รวมถึงยอดการซื้อของ

ออนไลน์ (9.7% vs. 15.7% เดือนก่อน)

 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน พ.ค. ขยายตัว 15.4% YoY YTD ชะลอตัวลงจาก 19.9% 

ในเดอืนก่อน และต�า่กว่าทีต่ลาดคาดที ่17.0% โดยชะลอตวัลงใน

ทุกหมวดหลักทั้งการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (18.3%  vs. 

21.6% เดือนก่อน), การลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน (11.8% vs. 

18.4% เดือนก่อน) และการลงทุนในภาคการผลิต (20.4% vs. 
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แผนภาพ 37: จีนยังคงควบคุมผู้ติดเชื้อรายใหม่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่วนการกระจายวัคซีนเร่งตัวขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา 

และถ้าหากรักษาความเร็วนี้ไว้ได้คาดว่าจะสามารถสร้างภูมิคุ้มกันหมู่ได้ภายในไตรมาส 3 ปีนี้

Note: *Assumes 65% of people have been vaccinated with 2 doses; 166 million doses needed. 

Current rate based on recent 2 weeks average vaccination rate.  Data as of June 6

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

23.8% เดอืนก่อน) และชะลอตวัลงทัง้การลงทนุของธุรกิจเอกชน 

(18.1% vs. 21.0% เดือนก่อน) และการลงทุนของธุรกิจภาครัฐ 

(11.8% vs. 18.6% เดือนก่อน)

 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดอืน พ.ค. ขยาย

ตวั 27.9% YoY ชะลอตวัลงจาก 32.3% ในเดอืนก่อน และต�า่กว่า

ที่ตลาดคาดที่ 32.1% แต่ยังนับเป็นอัตราการขยายตัวที่สูง โดย

ส่วนหนึง่ได้รับปัจจยัหนนุจากฐานทีต่�า่ในปีก่อน น�าโดยเฟอร์นเิจอร์ 

(50.5% YoY vs. 59.6% เดือนก่อน), เครื่องใช้ในครัวเรือน 

(56.5% vs. 60.2% เดือนก่อน) และหลอดไฟบ้าน (30.5% vs. 

35.0% เดือนก่อน) ส่วนอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ (4.0% vs. 0.7% 

เดือนก่อน) และสินค้ากลุ่มพลาสติก (21.4% vs. 27.9% เดือน

ก่อน) ขยายตัวต่อเนื่อง ขณะที่ส่งออกผ้าและสิ่งทอ (-41.3% vs. 

-16.8%) หดตัวเพิ่มขึ้นสูงจากผลของฐานที่สูงในปีก่อน

 ด้านการผลิต: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 

Production) เดือน พ.ค. ขยายตัว 8.8% YoY ชะลอตัวลงจาก 

9.8% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 9.2% ส่วน

หนึ่งเกิดจากผลผลิตรถยนต์ที่ได้รับผลกระทบจากภาวะการ

ขาดแคลนชิป (Chips shortages) โดยผลผลิตรถยนต์หดตัว 

-4.0% ( vs. 6.8% เดือนก่อน) ขณะที่สินค้ากลุ่มอื่นๆ เช่น  

โลหะเหล็ก (7.7% vs. 10.9% เดือนก่อน), แร่ธาตุที่ไม่มีเหล็ก 

(7.6% vs. 12.6% เดือนก่อน) และเคร่ืองจักร (18.7% vs. 

22.6% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง

 ด้านสถานการณ์ COVID-19 จีนยังคงสามารถควบคุม

จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ด้านการกระจาย

วัคซีนก็สามารถท�าได้อย่างรวดเร็วโดยปัจจุบันมีการแจกจ่ายไป

แล้วมากกว่า 1 พันล้านโดส หรือคิดเป็น 36.8% ของประชากร 

ซึง่หากยังคงรกัษาความเรว็นี้ไว้ได้จีนจะสามารถผ่านเกณฑ์การมี

ภมูคิุม้กันหมูไ่ด้ภายในไตรมาส 3 อย่างไรก็ตาม ประสทิธภิาพของ

วัคซีนต่อเช้ือโควิดสายพันธุเ์ดลต้ายงัคงเป็นปัจจยัเส่ียงทีท่�าให้จนี

อาจจะยังปิดประเทศแม้จะผ่านเกณฑ์การมีภูมิคุ้มกันหมู่แล้ว
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ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน พ.ค. ขยายตัวสูงสุดในรอบ 

13 ปี จากการเพ่ิมข้ึนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์เป็นหลัก 

อย่างไรก็ตาม เรามองว่าการส่งผ่านไปยังดัชนีราคาผู้บริโภค 

(CPI) ยังคงไม่น่ากังวลนัก

• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ขยายตัว 1.3%YoY ในเดือน พ.ค. 

สูงสดุในรอบ 9 เดอืน เร่งตวัข้ึนจากทีข่ยายตวั 0.9% ในเดอืน 

เม.ย. แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 1.6% 

• ด้านดชันรีาคาผูผ้ลติ (PPI) ขยายตวั 9.0%YoY ในเดอืน พ.ค. 

สูงสุดในรอบ 13 ปี เร่งตัวขึ้นจาก 6.8% ในเดือน เม.ย. และ

สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 8.5%

• ความกังวลเร่ืองเงินเฟ้อในจนีเพ่ิมข้ึนจากราคาสนิค้าโภคภณัฑ์

ทีพุ่ง่สงูข้ึน อย่างไรก็ตาม ข้อมลูในอดตีระบวุ่าการส่งผ่านอตัรา

เงินเฟ้อจากดัชนี PPI ไปยังดัชนี CPI นั้นมีจ�ากัด ส่วนหนึ่ง

จากความแตกต่างขององค์ประกอบภายในดัชนี อีกทั้งตัวชี้

วัดส�าคัญอย่าง PPI Consumer Goods ที่มีค่าสหสัมพันธ์ 

(Correlation) ที่สูงกับ CPI ยังไม่ได้ปรับตัวขึ้นมากนัก

• Bloomberg Consensus มองว่าดัชนี CPI จะเร่งตัวท�าจุด

สูงสุดในไตรมาส 4/2021 ที่ 2.5% YoY ซึ่งยังคงต�่ากว่าเป้า

หมายเงินเฟ้อที่ 3% ที่รัฐบาลได้ประกาศในการประชุม NPC 

เมื่อต้นเดือน มี.ค. นอกจากนี้ ภาครัฐน่าจะพยายามควบคุม

การเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้อ เพื่อให้การลดการผ่อนคลายของ

นโยบายการเงินเกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป ภายใต้เศรษฐกิจ

ที่เพิ่งฟื้นตัวจากวิกฤต COVID

แผนภาพ 38: ตลาดมองว่าดัชนี CPI (กราฟด้านบน: เส้นสีน�้าเงิน) มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นต่อท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 4  แต่ยังไม่

เกินระดับที่รัฐบาลตั้งเป้าหมายเอาไว้ที่ 3% ทั้งนี้ ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนี CPI และดัชนี PPI (กราฟซ้ายล่าง: เส้นสีแดง) 

ได้ลดลงอยู่ในระดับต�่าในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา ขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนี CPI กับ  PPI Consumer Goods  (กราฟซ้าย

ล่าง: เส้นสีเทา) ปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ PPI Consumer Goods ไม่ได้เร่งตัวสูงนักในช่วงที่ผ่านมา (กราฟด้านบน: เส้นประสีฟ้า)

Note: *RE = Recreational, Educational and Cultural Article & Service 

ที่มา:  Wind, NBS, Goldman Sachs Global Investment Research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 39: ตลาดคาดว่าเงนิหยวนยังคงมแีนวโน้มแข็งค่า (กราฟซ้ายมอื) ส่วนในด้านของมาตรการเพ่ิม RRR 

ของ FX นั้น ข้อมูลในอดีตชี้ว่ามาตรการดังกล่าวมีผลจ�ากัด (กราฟขวาล่าง)

Note: 2006 and 2007 use the enforcement date as t0, while 2021 use the announcement date 

(31 May) as t0.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

PBOC ปรับขึ้น RRR ส�าหรับเงินฝากในรูปสกุลเงินต่าง

ประเทศ 2ppt เป็น 7% มีผลวันที่ 15 มิ.ย. เพื่อชะลอการ

แข็งค่าของเงินหยวน 

• ธนาคารกลางจีน (PBoC) ประกาศจะเพิ่มอัตราส่วนเงินกัน

ส�ารองขั้นต�่า (Reserve Requirement Ratio: RRR) ส�าหรับ

เงินฝากในรูปสกุลเงินต่างประเทศขึ้นจาก 5% เป็น 7% มีผล

ตั้งแต่วันที่ 15 มิ.ย. เพื่อช่วยลดสภาพคล่องของสกุลเงินต่าง

ประเทศ ลดการไหลเข้ามาเพิ่มเติมของสกุลเงินต่างประเทศ 

และลดแรงกดดันต่อการแข็งค่าของเงินหยวน

• กล่าวคือ การฝากเงินสกุลต่างประเทศทุกๆ 100 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ธนาคารพาณิชย์จะต้องเก็บในรูปของเงินส�ารองที่ 

7 ดอลลาร์สหรัฐฯ ไว้กับ PBoC จากเดมิทีเ่คยเก็บ 5 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ซึ่งจะเท่ากับว่ามีเงินสกุลต่างประเทศที่สามารถแลก

เป็นเงินหยวนได้ลดลง

• ก่อนหน้านี ้PBoC เคยเพ่ิม RRR ส�าหรับเงนิฝากสกุลเงินต่าง

ประเทศเพ่ือจัดการกับการแข็งค่าของเงินหยวนเช่นเดียวกัน 

โดยในปี 2006 ได้ปรับเพิ่มจาก 3% เป็น 4% และในปี 2007 

ได้ปรับเพิ่มเป็น 5%

• โดยตลาดยังคงมองว่า ค่าเงินหยวนยังมีแนวโน้มแข็งค่า

ขึ้นต่อเนื่องจากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate 

Differentials) ของจีนเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในโลกที่ยัง

อยู่ในระดับสูง รวมถึงความต้องการเงินหยวนที่เพิ่มขึ้นจาก

การซื้อขายสินค้าระหว่างประเทศ

• เรามองว่าเป้าหมายของทาง PBoC เป็นเพียงเพื่อการชะลอ

ความเร็วของการแข็งค่า ในขณะที่ไม่ได้มีความต้องการ

เปลี่ยนแปลงทิศทางของค่าเงินแต่อย่างใด
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แผนภาพ 40: รัฐบาลท้องถ่ินออกพันธบัตรพิเศษได้เพียง 20% ของโควต้าในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2021 

ซึ่งยังคงต�่าเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อนที่ 33%

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นยังคงต�่ากว่าโควต้า และอาจ

มีการเพิ่มขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ท่ามกลางการการบริโภคใน

ประเทศที่ยังคงฟื้นตัวช้า

 ด้านนโยบายการคลัง การออกพันธบัตรพิเศษของรัฐบาล

ท้องถ่ินในช่วงคร่ึงแรกของปีได้ชะลอลงเมื่อเทียบกับปีก่อน 

สะท้อนถึงความตั้งใจของรัฐบาลที่ต้องการลดการผ่อนคลายของ

นโยบายลง อย่างไรก็ดี เมื่อดูในแง่ของโควต้าพบว่า การออก

พันธบัตรยังคงต�่ากว่าโควต้าปีนี้ค่อนข้างมาก (ออกเพียง 20% 

ของโควต้า 3.75 ล้านล้านหยวน) ซึ่งท�าให้อาจจะมีการเร่งตัวขึ้น

มาในช่วงครึ่งหลังของปี

 นอกจากนี ้ภาคการส่งออกและการลงทนุทีเ่ป็นตวัขับเคลือ่น

หลกัของเศรษฐกิจตัง้แต่ในช่วงคร่ึงหลงัของปีก่อน เร่ิมมกีารเตบิโต

ทีช่ะลอลง ขณะทีก่ารบริโภคในประเทศนัน้ยงัถือว่าอ่อนแอกว่าที่

คาดและยงัคงไม่ฟ้ืนตวัอย่างเตม็ที ่ท�าให้การสนบัสนนุจากนโยบาย

การคลงัยงัคงเป็นกุญแจส�าคญัในการหนนุการเตบิโตของเศรษฐกิจ

ช่วงทีเ่หลอืของปีนี ้ รวมถึงเพ่ือรองรับการเปลีย่นแปลงตามแผน

ระยะยาวทีต้่องการให้เศรษฐกิจถูกขับเคลือ่นด้วยการบริโภคภายใน

ประเทศเป็นหลกั ซ่ึงจะมคีวามส�าคญัต่อการการเตบิโตของ GDP 

ในระยะยาว

40



เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของญี่ปุ่นยังคงถูกขับเคลื่อนโดยอุปสงค์ภายนอกท่ีฟื้นตัวแข็งแกร่ง ขณะท่ีกิจกรรม
เศรษฐกิจในประเทศยังคงอ่อนแอจากผลกระทบของการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินท่ีเพิ่งส้ินสุดไปเมื่อวันท่ี 20 มิ.ย. 
ท�าให้ BoJ ประกาศต่ออายุมาตรการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ยออกไปอีก 6 เดือน (สิ้นสุดเดือน มี.ค. 2022) โดยเราคาดว่า 
BoJ จะปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของ FY2021 ลงในการประชุมเดือน ก.ค. ด้านการแจกจ่ายวัคซีนมีพัฒนาการ
ท่ีดีขึ้นในเดือนท่ีผ่านมา โดยแจกจ่ายได้เกือบ 1 ล้านโดสต่อวัน ซึ่งหากญี่ปุ่นยังรักษาความเร็วน้ีไว้ได้จะสามารถสร้าง
ภูมิคุ้มกันหมู่ได้ทันภายในส้ินปี 2021

แผนภาพ 41: กิจกรรมภาคบริการและความเชื่อมั่นผู ้บริโภคลดลงจากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน 

ขณะที่ภาคการส่งออกยังคงขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

อุปสงค์ภายนอกยังเป็นเคร่ืองยนต์หลักในการฟื ้นตัวของ

เศรษฐกิจ ขณะที่เศรษฐกิจภายในประเทศยังคงถูกกดดันจาก

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยืดเยื้อ

 ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม 

(Composite PMI) ปรับตวัลดลง -2.2 จดุ เป็น 48.8 จดุ ในเดอืน 

พ.ค. โดยภาคบริการปรับตัวลดลง -3.0 จุด เป็น 46.5 จุด อยู่ใน

เกณฑ์หดตวัต่อเนือ่งเป็นเดอืนที ่16 จากการประกาศสถานการณ์

ฉุกเฉินอีกครั้งในเดือน พ.ค. หลังจ�านวนผู้ติดเชื้อเร่งตัวขึ้น ขณะ

ที่ภาคการผลิตปรับตัวลดลง -0.6 จุด เป็น 53.0 จุด จากผลผลิต

และยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ทั้งภายในและภายนอกประเทศที่ชะลอตัว

ลง รวมถึงผลกระทบบางส่วนจากการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิ 

ส่วนดัชนีต้นทุนปัจจัยการผลิตปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู่ระดับสูงสุดนับ

ตั้งแต่เดือน ต.ค. 2018

 ด้านอุปสงค์: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน เม.ย. พลกิ

กลับมาหดตัว -4.5% MoM, SA จากที่ขยายตัว 1.2% ในเดือน

ก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -1.7% จากผลของการประกาศ

สถานการณ์ฉุกเฉิน

 ยอดสั่งซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง 

(Core Machine Orders) ซึ่งเป็นดัชนีบ่งชี้การลงทุนในระยะ

ข้างหน้าเดือน เม.ย. หดตัว -0.87% YoY, 3mma (vs. -2.5% 

เดือนก่อน) จากยอดค�าสั่งซื้อในภาคบริการ (-4.98% vs. 4.46% 

เดือนก่อน) ที่พลิกกลับมาหดตัว ขณะที่ภาคการผลิต (4.75% vs. 

0.37% เดือนก่อน) ชะลอตัวลง 

 ภาคต่างประเทศ: ยอดส่งออก (Exports) เดือน พ.ค. 

ขยายตวัสูง 49.6% YoY เร่งตวัข้ึนจาก 38.0% ในเดอืนก่อน โดย

นบัเป็นการขยายตวัสูงสดุนบัตัง้แต่เดอืน เม.ย. 1980 แต่ต�า่กว่าที่
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ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 50.8% โดยการขยายตัวในระดับสูงเป็นผล

มาจากฐานที่ต�่าในเดือน พ.ค. ปีก่อน (-28.3% YoY) โดยมีการ

ขยายตวัสูงในกลุ่มสนิค้าส่งออกหลกั ได้แก่ สินค้าทีเ่ก่ียวเนือ่งกับ

ยานยนต์และรถยนต์ (118.9% YoY vs. 69.4% เดอืนก่อน) และ

สินค้าประเภทเครื่องจักร (40.4% vs. 40.2% เดือนก่อน)

 ด้านการผลิต: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 

Production) เดือน เม.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 2.5% MoM จากที่

ขยายตัว 1.7% ในเดือนก่อน แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 3.8% เมื่อ

เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน ผลผลติภาคอตุสาหกรรมขยายตวัสูง 

15.4% YoY (vs. 3.4% เดอืนก่อน) โดยดชันผีลผลติอตุสาหกรรม

ได้กลับมาอยู่ในระดับเดียวกับช่วงก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ที่ 

99.6 จุด ( vs 98.7 จุดเดือน ก.พ. 2020) รายละเอียดระบุสินค้า

ตามกลุม่อตุสาหกรรมมกีารขยายตวั 12 กลุม่จากทัง้หมด 15 กลุม่ 

โดยขยายตวัมากทีสุ่ดในกลุม่เคร่ืองจกัรส�าหรับงานทัว่ไปและเชิง

ธุรกิจ 16.1% MoM (vs. -4.9% เดือนก่อน), เครื่องจักรไฟฟ้า 

10.9% (vs. -4.2% เดือนก่อน) และเครื่องจักรการผลิต 7.8% 

(vs. -2.8% เดือนก่อน)

 ด้านสถานการณ์ COVID-19 จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ลดลง

ต่อเนื่องหลังการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน นอกจากนี้การแจก

จ่ายวัคซีนก็มกีารเร่งตวัข้ึนในเดอืนทีผ่่านมาโดยฉดีได้ในความเร็ว

เกือบ 1 ล้านโดสต่อวัน ซึ่งท�าให้ ณ วันที่ 21 มิ.ย.ประชากรกว่า 

17.8% ได้รับวัคซีนแล้วอย่างน้อย 1 โดส โดยหากรักษาความเร็ว

นี้ไว้ได้ญี่ปุ่นจะบรรลุ Herd Immunity ได้ ภายในไตรมาส 4 ปีนี้

แผนภาพ 42: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ (กราฟซ้ายมือ) ลดลงอย่างต่อเนื่อง ท�าให้กิจกรรมเศรษฐกิจ (กราฟขวามือ) 

เริ่มฟื้นตัวแต่ยังคงต�่ากว่าภาวะปกติค่อนข้างมาก

Note: 1\ Feb, Mar, Apr 2021 data compared with 2019. 2\ The baseline day is the 

median value from the 5 week period Jan 3 - Feb 6, 2020. 

ที่มา: Ourworldindata.org, Oxford, Google mobility report, Bloomberg, TISCO Economic 

Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 43: การแจกจ่ายวัคซนีเร่งตัวข้ึนในเดือนท่ีผ่านมา และหากยังคงรักษาความเร็วน้ีไว้ได้ (9.5 แสนโดสต่อวัน) 

ญ่ีปุน่จะบรรล ุHerd immunity ภายไตรมาส 4 ปีน้ี

Note: *Assumes 65% of people have been vaccinated with 2 doses; 166 million doses 

needed. Current rate based on recent 2 weeks average vaccination rate. Data as of June 18 

ที่มา: Ourworldindata.org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

BoJ คงนโยบายการเงนิเดิมตามคาด พร้อมท้ังขยายระยะเวลา

โครงการเงนิกู้ปลอดดอกเบีย้และการเข้าซือ้ตราสารหน้ีเอกชน

ออกไปอีก 6 เดือนจนถึง มี.ค. 2022

• ธนาคารกลางญีปุ่น่ (BoJ) มมีตคิงนโยบายการเงินเดมิในการ

ประชุม Monetary Policy Meeting (MPM) วันที่ 17-18 

มิ.ย. โดยมีมติ 8 ต่อ 1 คงเป้าอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและ

ยาว และมีมติเป็นเอกฉันท์คงเป้าการเข้าซื้อสินทรัพย์ต่างๆ 

ที่ประกาศก่อนหน้านี้ รวมทั้งต่ออายุบางมาตรการที่ช่วยหนุน

ภาคธุรกิจ ดังนี้

• คงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นไว้ที่ -0.1% ส�าหรับเงินส�ารอง

ส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ (Excess Reserve) และ

คงเป้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

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

เคลื่อนไหวในกรอบ +/-0.25% 

• คงวงเงินการเข้าซื้อ ETFs และ REITs สูงสุดต่อปีที่ 12 

ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�าดับ โดยระบุ

จะเข้าซื้อในอัตราที่เหมาะสมตามสภาวะตลาด 

• ขยายระยะเวลาการเข้าซ้ือตราสารหนี้เอกชนระยะสั้น 

(Commercial Paper) และระยะยาว (Corporate 

Bonds) รวมกันต่อปีที ่20 ล้านล้านเยน จนถึงเดอืน ม.ีค. 

2022 (เดิมสิ้นสุดเดือน ก.ย. 2021) 

 ขยายระยะเวลาโครงการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (Special 

Funds-Supplying Operations) ที่ให้สถาบันการเงินน�าไป

ปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 

วงเงิน 90 ล้านล้านเยน จนถึงเดือน มี.ค. 2022 (เดิมส้ินสุด

เดือน ก.ย. 2021) 

• ในการประชุมรอบนี ้BoJ มมีมุมองต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวม

ดีขึ้นจากอุปสงค์ภายนอกที่ฟื้นตัวแข็งแกร่ง ภาวะการเงินที่

ผ่อนคลาย รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล แต่

ระบธุรุกิจในภาคบริการยงัคงได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ 

COVID-19 ทีย่ดืเยือ้ โดยเราคาดว่า BoJ จะปรับลดประมาณ

การเศรษฐกิจของ FY2021 ลงในการประชุมเดือน ก.ค.

• นอกจากนี้ BoJ ยังได้ประกาศมาตรการสนับสนุนเงินทุนเงิน

กู้ให้กับธรุกิจและการลงทนุทีเ่ป็นมติรกับสิง่แวดล้อม โดยระบุ

จะเปิดเผยรายละเอยีดในการประชุมถัดไป (วันที ่15-16 ก.ค.)
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แผนภาพที่  44: การเข้าซื้อสินทรัพย์ของ BoJ มีการชะลอลงตั้งแต่ปลายปี 2020 แต่ความต้องการเงินในโครงการ

เงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (กราฟขวาล่าง) ยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Note : Data as of 30 May. 1\ At year-end 2020, BoJ held ETF around 84% of the total market. 

ที่มา: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ จากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีรัฐบาลออกมาอย่างต่อเน่ือง โดยในระยะข้างหน้า จะมีแหล่งเงินทุนใหม่จาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง
การคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม 5 แสนล้านบาท  หลังจากที่ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท  
ถูกอนุมัติไปเกือบท้ังหมดแล้ว ด้านรัฐบาลได้ยกการกระจายวัคซีนเป็นวาระแห่งชาติ เพื่อเตรียมพร้อมรองรับการ
เปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวต่างชาติภายใน 120 วัน ตามเป้าหมายของนายกรัฐมนตรี โดยเริ่มจากจังหวัดภูเก็ต ใน
เดือน ก.ค. น้ี ซ่ึงเรามองว่ายังเป็นเป้าหมายท่ีท้าทาย เนื่องจากจ�านวนผู้ติดเช้ือในประเทศยังอยู่ในระดับสูงต่อเน่ือง 
สวนทางกบัการฉดีวัคซนีท่ียังล่าช้าและแผนการจดัหาวัคซนีท่ียังมีความไม่แน่นอน นอกจากน้ี หลายประเทศยังมีนโยบาย
ระมัดระวังเรื่องการเดินทางออกมาท่องเที่ยวในต่างประเทศ

การแพร่ระบาดระลอกท่ีสาม ฉุดการใช้จ่ายภาคเอกชนใน

เดือน เม.ย.

 กิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน เม.ย. ได้รับผลกระทบจาก

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในระลอกที่สาม และมาตรการ 

Lockdown ตามที่คาดการณ์ไว้ในวงกว้าง อย่างไรก็ดี ฐานที่ต�่า

มากช่วยหนนุให้ตวัเลขเศรษฐกิจทีเ่ทยีบกับช่วงเดยีวกันกับปีก่อน 

(YoY) ยังขยายตัวดี 

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ น�าโดยการบริโภคภาคเอกชน

ปรับตัวลดลงจากเดือนก่อน (หลังปรับฤดูกาล) -4.3% MoM (vs. 

+1.0% เดอืนก่อน) แมว่้าจะเติบโตสงูจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 

เนื่องจากฐานที่ต�่า (+8.7% YoY vs. +3.7% เดือนก่อน) โดย

ดัชนีการใช้จ่ายปรับตัวลดลง MoM ในทุกหมวดย่อย ด้านรายได้

เกษตรกร ยังคงขยายตัวสองหลัก (+14.2% YoY vs. +16.3% 

เดือนก่อน) ส่วนใหญ่ได้แรงหนุนจากราคา ขณะที่จ�านวนผู้ขอรับ

สวัสดิการว่างงานยังคงอยู่ในระดับสูง

 การลงทนุภาคเอกชน ขยายตวัสูงเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกัน

ของปีก่อน เนือ่งจากฐานต�า่ (+11.9% YoY vs. +10.7% เดอืนก่อน) 

อย่างไรก็ตาม ดชันหีลงัขจดัผลของฤดกูาลปรับตวัลดลงจากเดอืน

ก่อน -3.1% MoM จากแรงฉดุของยอดขายเคร่ืองจกัรในประเทศ

และการน�าเข้าสินค้าทนุทีล่ดลง ด้านการเบกิจ่ายงบลงทนุภาครัฐ 

(ไม่รวมเงินโอน) ลดลง -7.7% YoY (vs. -3.0% เดือนก่อน) โดย

เป็นผลมาจากฐานที่สูงในปีก่อน ซึ่งมีการเร่งเบิกจ่ายหลังจากที่มี

การบังคับใช้ พ.ร.บ. งบประมาณฯ FY2020 ล่าช้า

 ด้านอุปสงค์ต่างประเทศ ปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่อง สะท้อน

ผ่านมูลค่าส่งออกสินค้าที่ไม่รวมทองค�า (f.o.b.) ขยายตัวอย่าง

แข็งแกร่งที่ 37.0% YoY (vs. +22.1% เดือนก่อน) เป็นผลมา

จากอุปสงค์ที่เพิ่มข้ึนทั้งในสินค้าเกษตรและสินค้าอุตสาหกรรม 

(อาทิ อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า) และช่วยหนุน

กิจกรรมการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม (MPI +18.5% vs. +5.9% 

เดือนก่อน) ในขณะที่การท่องเที่ยวยังไม่ฟื้นตัว โดยมีนักท่อง

เที่ยวต่างชาติเพียง 8.5 พันคน (vs. 6.7 พันคน เดือนก่อน) 

จากผลของการบังคับใช้มาตรการจ�ากัดการเดินทางระหว่าง

ประเทศอย่างเข้มงวด
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แผนภาพที่ 45: การแพร่ระบาดระลอกที่ 3 ฉุดการใช้จ่ายภาคเอกชนในเดือน เม.ย. (MoM) อย่างไรก็ดี ฐานที่ต�่า

ช่วยหนุนตัวเลขการเติบโตเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน (YoY)

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

 

แผนภาพท่ี 46: ดัชนี PCI ท่ีชีวั้ดการบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มชะลอลงในเดือน พ.ค. ตามการเคลือ่นไหวของ

ข้อมูลการเดินทางในหมวดค้าปลีกและสันทนาการ (Google Mobility’s Retail and Recreation)

Note: 1\ Monthly average growth rate for Google’s Mobility data.

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

 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยืดเยื้อ ส่งผล

ให้กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศฟื้นตัวช้า

 สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในระลอกที ่3 

ยงัยดืเยือ้ โดยจ�านวนผูต้ดิเช้ือรายใหม่พุ่งสูงกว่า 3,000 รายต่อวัน

อย่างต่อเนือ่ง ท�าให้การบริโภคภาคเอกชนทีส่ะท้อนผ่านดชัน ีPCI 

(Private Consumption Index) ในเดือน พ.ค. ซึ่งเป็นเดือนที่ยัง

มกีารบงัคบัใช้มาตรการ Lockdown อย่างเข้มงวด มแีนวโน้มลด

ลงตามการเคลือ่นไหวของข้อมลูการเดนิทางในหมวดค้าปลกีและ

สันทนาการ (Google Mobility’s Retail and Recreation)

 อย่างไรก็ดี หลังจากที่จ�านวนผู้ติดเชื้อลดลงมากในหลาย

พื้นที่ ศบค. จึงประกาศคลาย มาตรการ Lockdown เพิ่มเติม 

โดยตั้งแต่วันที่ 21 มิ.ย. เป็นต้นไป มีพ้ืนที่ควบคุมสูงสุดและ

เข้มงวด (สีแดงเข้ม) มี 4 จังหวัด (vs. เดิม 4 จังหวัด) พ้ืนที่

ควบคุมสูงสุด (สีแดง) มี 11 จังหวัด (vs. เดิม 17 จังหวัด) พ้ืนที่

ควบคุม (สีส้ม) มี 9 จังหวัด (vs. เดิม 56 จังหวัด) และพ้ืนที่เฝ้า

ระวังสูง (สีเหลือง) มี 53 จังหวัด (vs. เดิม 0 จังหวัด) ซ่ึงการ

ทยอยผ่อนคลาย Lockdown ในรอบนี้ส่งสัญญาณเชิงบวกให้

กับตลาด โดยเฉพาะการปรับพ้ืนที่ของ 53 จังหวัดให้เป็นพ้ืนที่สี

เหลืองหรือพื้นที่เฝ้าระวังสูง (vs. เดิม 0 จังหวัด) ซ่ึงสามารถท�า

กิจกรรมได้ใกล้เคียงกับภาวะปกติแล้ว ด้านตัวช้ีวัดที่มีความถ่ีสูง

อย่างการเดินทางในประเทศผ่านสายการบิน และข้อมูลการเดิน

ทางของ Google’s Mobility Trends ช้ีว่า กิจกรรมเศรษฐกิจ

มีแนวโน้มทยอยฟื้นตัวดีข้ึนอย่างช้าๆ ตามการทยอยผ่อนปรน

มาตรการ Lockdown
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แผนภาพท่ี 47: กิจกรรมเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวดีข้ึนอย่างช้าๆ ตามการทยอยผ่อนปรนมาตรการ Lockdown 

เนื่องจากสถานการณ์ผู้ติดเชื้อ COVID-19 ยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง

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

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

ท่ีมา: Bloomberg, MoTS, Apple, Google, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การกระจายวัคซีนมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น

 หลงัรัฐบาลได้ประกาศให้การกระจายวัคซีนเป็นวาระแห่งชาติ 

เราจงึได้เหน็จ�านวนผูไ้ด้รับการฉีดวัคซีนมกีารเร่งตวัข้ึนโดยเฉพาะ

นับตั้งแต่วันที่ 7 มิ.ย. เป็นต้นมา ที่จะเริ่มมีการกระจายวัคซีนเป็น

วงกว้างให้แก่ประชาชนทั่วไป ในวันดังกล่าวมีการฉีดวัคซีนเป็น

จ�านวนทั้งสิ้นกว่า 400,000 โดส เมื่อเปรียบเทียบกับช่วงก่อน

หน้า (1 มี.ค. - 6 มิ.ย.) ที่มีอัตราการฉีดเฉลี่ยราว 43,000 

โดสต่อวันเท่านัน้ ทัง้นี ้การเร่งฉีดวัคซีนทีเ่กิดข้ึนสอดคล้องกับการ

ส่งมอบวัคซีนที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. หลังวัคซีน 

AstraZeneca ทีผ่ลิตในไทยเร่ิมมกีารส่งมอบในช่วงต้นเดอืน ม.ิย. 

ที่ผ่านมา

 เราคาดจะเห็นการส่งมอบวัคซีนเป็นจ�านวนมากในคร่ึงปี

หลัง โดยจากการเปิดเผยของสถาบันวัคซีนแห่งชาติ ในส่วนของ

แผนการจัดหาวัคซีน COVID-19 ล่าสุด (1 มิ.ย.) พบว่า นอกจาก

วคัซนีจาก Sinovac (4-9 ล้านโดส) และ AstraZeneca (61 ล้าน

โดส) ทีไ่ด้บรรลสุญัญาว่าจะมกีารส่งมอบในช่วงทีเ่หลอืของปีแล้ว

นัน้ การเจรจาจดัหาวัคซีนยีห้่ออืน่ อาท ิPfizer (20 ล้านโดส, คาด

ภายใน 3Q21) Johnson & Johnson (5 ล้านโดส, คาดภายใน 

4Q21) และอื่นๆ ยังอยู่ในกระบวนการที่จะจัดหามาเพิ่มเติมเพื่อ

ให้บรรลุเป้าหมายการจัดหาวัคซีน 100 ล้านโดสภายในสิ้นปีนี้ 
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แผนภาพท่ี 48: จ�านวนผู้ได้รับการฉีดวัคซีนเร่งตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา โดยมีผู้ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม 

คิดเป็นสัดส่วน 5% ของประชากรทั้งประเทศ

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

แผนภาพที่ 49: รัฐบาลอยู่ในระหว่างการจัดหาวัคซีนของบริษัทอื่นๆ (อาทิ Pfizer และ Johnson & Johnson) 

เพิ่มเติมเพื่อบรรลุเป้าหมาย 100 ล้านโดสภายในสิ้นปีนี้

ที่มา: NVI, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ทั้งนี้ จากเอกสารแนวทางการให้บริการวัคซีน COVID-19 

โดยกระทรวงมหาดไทย (ณ วันที่ 17 พ.ค.) ได้เปิดเผยแผนการ

กระจายวัคซีนเบือ้งต้น พบว่า รัฐบาลมแีนวทางทีจ่ะกระจายวัคซีน

ไปยัง 70% ของประชากรในแต่ละจังหวัดได้รับวัคซีนอย่างน้อย 

1 โดส ภายในเดือน ก.ย. โดยมุ่งเน้นในจังหวัดที่จะมีการเปิดรับ

นักท่องเที่ยวต่างชาติให้ได้รับวัคซีนก่อน เช่น จังหวัดภูเก็ตที่มี

การเร่งฉีดวัคซีนให้ประชากรกว่า 55% ของประชากรทั้งจังหวัด

ในช่วงกลางเดือน พ.ค. รวมถึงจะจัดสรรในส่วนที่เหลือเพื่อบรรลุ

เป้าหมาย 70% ของประชากรในช่วงเดอืน ม.ิย. เพ่ือเตรียมพร้อม

เปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเข้ามาโดยไม่ต้องกักตัวในช่วง

เดือน ก.ค. ที่จะถึงนี้ รวมถึงกรุงเทพฯ ซึ่งเป็นจังหวัดที่มีจ�านวน

ผูต้ดิเช้ือสูงทีสุ่ด จะได้รับการจดัสรรวัคซีนมากทีสุ่ดถึง 5 ล้านโดส 

ระหว่างเดือน มิ.ย. -ก.ย. นี้

 นอกจากนี้ นายกรัฐมนตรีได้ตั้งเป้าเปิดประเทศภายใน 

120 วัน หรือภายในเดือน ต.ค. (ซ่ึงเร็วกว่าเป้าหมายเดิมที่จะ

เปิดประเทศในช่วงต้นปี 2022) โดยจะต้องมีการฉีดวัคซีนเข็ม

แรกให้ประชากรอย่างน้อย 50 ล้านคน ซ่ึงคาดหวังจะสร้าง

ภูมิคุ้มกันหมู่ ทั้งนี้ เรามองว่าเป้าหมายดังกล่าวเป็นเป้าหมายที่

ท้าทาย เนื่องจากจ�านวนผู้ติดเช้ือในประเทศยังอยู่ในระดับสูงต่อ

เนื่อง สวนทางกับการฉีดวัคซีนที่ยังล่าช้า ตลอดจนยังมีความไม่

แน่นอนเร่ืองการจัดหาวัคซีน อีกท้ัง หลายประเทศยังระมัดระวัง

เร่ืองการเดนิทางออกมาท่องเทีย่วในต่างประเทศ อาท ิรัฐบาลจนี

เองยังไม่มีนโยบายเปิดให้นักท่องเที่ยวออกมาเที่ยวต่างประเทศ 

ดังนั้น เรายังคงคาดการณ์ว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวในปีนี้ไว้ที่ 

1 ล้านคน และมีความเส่ียงโน้มเอียงไปด้านต�่าอยู่มาก
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แผนภาพท่ี 51: รฐับาลมแีนวทางท่ีจะกระจายวัคซนีให้แก่ประชากร 70% ในแต่ละจงัหวัดได้รบัวัคซนีอย่างน้อย 

1 โดส ภายในเดือน ก.ย. โดยมุ่งกระจายให้จังหวัดที่จะมีการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติก่อน

Note: 1\ Vaccination plan is based on 3 types of vaccines (AstraZeneca, J&J, and Pfizer).

ที่มา: MoI, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพท่ี 50: กรุงเทพฯ ซึง่มจี�านวนผูติ้ดเชือ้สูงสุด เป็นเป้าหมายหลกัในการกระจายวัคซนีระหว่าง ม.ิย. -ก.ย. 

ขณะที่พื้นที่ภูเก็ตได้มีการฉีดวัคซีนให้แก่ประชากรในจังหวัดไปเกินกว่า 50% แล้ว

Note: 1\ Vaccination plan is based on 3 types of vaccines (AstraZeneca, J&J, and Pfizer).

ที่มา: MoI, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพท่ี 52: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงนิ 1.4 แสนล้านบาทจะเข้ามาช่วยหนุนก�าลงัซือ้ของครวัเรือนต่อเน่ืองไปจนถึงส้ินปี 

Note: As of 1 Jun.

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

 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงิน 1.4 แสนล้านบาทจะเข้ามา

ช่วยหนุนก�าลังซื้อของครัวเรือนต่อเนื่องไปจนถึงสิ้นปี

 คณะรัฐมนตรี (ครม.) อนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 

วงเงิน 140,380 ล้านบาท ในการประชุมวันที่ 1 มิ.ย. ที่ผ่านมา 

ประกอบด้วย 

 1) โครงการ “คนละครึ่ง ระยะที่ 3” วงเงิน 93,000 ล้าน

บาท ที่รัฐจะช่วยจ่ายค่าอาหาร เครื่องดื่ม และสินค้าทั่วไป ใน

ลกัษณะร่วมจ่าย (Co-pay) ในอตัรา 50% ของราคาสินค้าให้กลุม่

เป้าหมาย 31 ล้านคน คนละ 3,000 บาท มีระยะเวลาในการใช้

จ่ายช่วงเดือน ก.ค.- ธ.ค 2021

 2) โครงการ “ยิง่ใช้ยิง่ได้” วงเงิน 28,000 ล้านบาท ทีรั่ฐจะ

ให้ e-voucher เพื่อน�าไปซื้อสินค้า ค่าอาหารและเครื่องดื่ม และ

ค่าบริการกับผู้ประกอบการที่จดทะเบียนภาษีมูลค่าเพิ่ม สูงสุดไม่

เกิน 7,000 บาทต่อคน มีกลุ่มเป้าหมาย 4 ล้านคน สามารถใช้

จ่าย (จาก e-voucher) ในช่วงเดือน ส.ค.-ธ.ค.  2021

 3) โครงการ “เพิ่มก�าลังซื้อให้แก่ผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 

ระยะที่ 3” วงเงิน 16,380 ล้านบาท ที่จะแจกเงินคนละ 200 บาท

ต่อเดือน ให้กลุ่มเป้าหมาย 13.7 ล้านคน โดยสามารถน�าไปซื้อ

สินค้าอุปโภคบริโภคในร้านธงฟ้า หรือร้านค้าที่เข้าร่วมโครงการ

คนละครึ่ง ในช่วงเดือน ก.ค.-ธ.ค. 2021

 4) โครงการ “เพิ่มก�าลังซื้อให้แก่ผู้ที่ต้องการความช่วย

เหลือเป็นพิเศษ” วงเงิน 3,000 ล้านบาท ที่จะแจกเงินคนละ 200 

บาทต่อเดือน ให้กลุ่มเป้าหมาย 2.5 ล้านคน โดยสามารถน�าไป

ซ้ือสินค้าอปุโภคบริโภคในร้านธงฟ้า หรือร้านค้าทีเ่ข้าร่วมโครงการ

คนละครึ่ง ในช่วงเดือน ก.ค.-ธ.ค. 2021  

 กระทรวงการคลังคาดว่ามาตรการดังกล่าวจะท�าให้มีเม็ด

เงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจสูงถึง 473,000 ล้านบาท (คิดเป็น 3% 

ของ GDP) แต่เราคาดว่าเม็ดเงินที่เข้าสู่ระบบอาจไม่สูงเท่ากับที่

กระทรวงการคลงัตัง้เป้าไว้ เนือ่งจากการใช้จ่ายของโครงการยิง่ใช้

ยิ่งได้ (ที่ถูกตั้งเป้าว่าจะท�าให้มีเงินหนุนเวียนราว 60% ของเม็ด

เงินหมุนเวียนรวมที่ 473,000 ล้านบาท) จะขึ้นอยู่กับความสมัคร

ใจของผูบ้ริโภค เพ่ือให้ได้รับสิทธ์ิ e-voucher ซ่ึงอาจมปีระสทิธิผล

น้อยกว่า 3 โครงการแรกที่เสมือนเป็นการแจกเงินให้เปล่า ท�าให้

มีโอกาสใช้เงินงบประมาณได้เต็มจ�านวน อย่างไรก็ดี เรามองว่า

มาตรการเหล่านี้จะมีส่วนช่วยหนุนก�าลังซ้ือของครัวเรือนอย่าง

ต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี และลดทอนผลกระทบจากการ 

Lockdown รอบที่ 3 ลงได้บางส่วน
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แผนภาพที่ 53: พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพิ่มเติม วงเงิน 500,000 ล้านบาทจะเข้ามาหนุน

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ หลังจากที่ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 1,000,000 ล้านบาท ถูกอนุมัติ

ไปเกือบทั้งหมดแล้ว

Note: .1\ including 4 times transfer budget from the Economic and Social 

Rehabilitation to Financial Aid; Approved as of 8 Jun and Disbursed as of 25 May. 

2\ % of budget.

ที่มา: ThaiME, NESDC, Press, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพ่ิมเติม วงเงิน 

5 แสนล้านบาทจะเข้ามาหนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะ

ข้างหน้า

 ในวันที ่25 พ.ค. เว็บไซต์ราชกิจจานเุบกษาเผยแพร่ “พ.ร.ก. 

ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจและ

สังคมจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 เพิ่มเติม 

พ.ศ. 2564” วงเงินไม่เกิน 500,000 ล้านบาท โดยต้องลงนาม

ในสัญญากู้เงิน หรือออกตราสารหนี้ ภายในวันที่ 30 ก.ย. 2022 

แบ่งออกเป็น 

 1. แผนงานเพื่อแก้ไขปัญหาการระบาดของ COVID19 

วงเงิน 30,000 ล้านบาท 

 2. แผนงานเพ่ือช่วยเหลือ เยียวยา และชดเชยให้แก่

ประชาชนทุกสาขาอาชีพ ซ่ึงได้รับผลกระทบจากการ

ระบาดของ COVID19 วงเงิน 300,000 ล้านบาท 

 3. แผนงานเพ่ือฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมทีไ่ด้รับผลกระทบ

จากการระบาดของ COVID19 วงเงิน 170,000 ล้านบาท 

 ทั้งนี้ กระทรวงการคลังคาดว่า พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง

การคลังกู้เงินฯ เพ่ิมเติมดังกล่าวจะท�าให้เศรษฐกิจในปี 2021 

ขยายตัว “เพ่ิมเติม” 1.5% จากที่ สศช. คาดการณ์ไว้ในช่วง 

1.5 - 2.5% ด้านส�านักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) ประมาณ

การว่าหนี้สาธารณะ ณ ส้ินปีงบประมาณฯ FY2021 จะอยู่ที่ 

58.56% ของ GDP ซ่ึงยังต�่ากว่ากรอบวินัยการเงินการคลังที่ 

60% ของ GDP แต่จะปรับเพิ่มข้ึนสูงกว่า 60% ของ GDP ใน

ปีงบประมาณฯ FY2022

 พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลงักู้เงนิฯ เพ่ิมเตมิ 500,000 

ล้านบาทฉบบันี ้จะเป็นแหล่งงบประมาณส�าคญัในการเยยีวยาผูไ้ด้

รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และการฟื้นฟู

เศรษฐกิจ หลังจากที่ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 

1,000,000 ล้านบาทได้รับการอนุมัติไปเกือบทั้งหมด 

 ทั้งนี้  พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ เพ่ิมเติม 

วงเงิน 500,000 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 3.2% ของ GDP 

โดยหากไม่นับรวมงบประมาณด้านสาธารณสุข จะมีงบประมาณ

ที่จะใช้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ คิดเป็นวงเงินรวม 4.7 แสนล้าน

บาท (3% ของ GDP) ซ่ึงนับว่าเป็นปัจจัยบวกต่อการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจและประมาณการ GDP ในปีนี้ของเราที่ 2.0% 

YoY อย่างไรก็ดี ยังต้องรอดูความชัดเจนในเร่ืองของลักษณะ

มาตรการและกรอบระยะเวลาด�าเนินการ รวมทั้งความสามารถ

ในการเร่งเบิกจ่ายงบ
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แผนภาพที่ 54: ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประจ�าปีฯ FY2022 จะถูกบังคับใช้ในวันที่ 1 ต.ค. หากกระบวนการ

พิจารณาในแต่ละขั้นตอนเป็นไปตามก�าหนดการของส�านักงบประมาณ

Note: 1\ Delayed from Budget Bureau ’s timeline around a week.

ที่มา: Budget Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประจ�าปีฯ FY2022 จะถูกบังคับใช้ใน

วันที่ 1 ต.ค. หากกระบวนการพิจารณาเป็นไปตามก�าหนดการ

ของส�านักงบประมาณ

 ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประจ�าปีฯ FY2022 ผ่านการเห็น

ชอบจากสภาผู้แทนราษฎร (ส.ส.) ในวาระ 1 ขั้นรับหลักการ ใน

วันที่ 2 มิ.ย. ที่ผ่านมา ซึ่งล่าช้าราว 1 สัปดาห์จากก�าหนดการของ

ส�านักงบประมาณ ในล�าดับถัดไป ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประจ�า

ปฯี FY2022 จะเข้าสู่การพจิารณาของ ส.ส. ในวาระ 2 (การแก้ไข

รายมาตรา) และ วาระ 3 (การลงมติเห็นชอบทั้งฉบับ) ระหว่าง

วันที่ 11 - 13 ส.ค. และเข้าสู่การพิจารณาของวุฒิสภา (ส.ว.) 

ในวันที่ 23 - 24 ส.ค. และหากได้รับการเห็นชอบจากทั้งสองสภา 

นายกรัฐมนตรีจะน�าขึ้นทูลเกล้าฯ ในวันที่ 7 ก.ย. 

 หากกระบวนการพิจารณาในแต่ละข้ันตอนเป็นไปตาม

ก�าหนดการของส�านักงบประมาณ ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประ

จ�าปีฯ FY2022 จะถูกบงัคบัใช้ทนัปีงบประมาณใหม่ในวันที ่1 ต.ค. 

อย่างไรก็ดี หาก ส.ส. ไม่เห็นชอบ ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณประจ�า

ปีฯ FY2022  หรือ ส.ว. ไม่เห็นชอบ และ ส.ส. ยนืยนัการเห็นชอบ

ด้วยคะแนนเสียงไม่มากกว่าก่ึงหนึง่ของจ�านวนสมาชิกทัง้หมดเท่า

ทีม่อียู ่จะน�าไปสู่สถานการณ์ทีน่ายกรัฐมนตรีต้องเลอืกทีจ่ะลาออก 

หรือยุบสภา 
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