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ส่งผลให้ Bond yield กลับมาเพิ่มขึ้น 
ตลาดหุ้นเคลื่อนไหวผันผวนมากขึ้น และ
อาจปรับฐานลงแรง เมื่อ Bond yield 
เข้าใกล้ 1.8%

ตลาดจะกลับมาให้น�้ำหนักประเด็นนโยบาย
การเงินที่เข้มงวดขึ้น

ตลาดน่าจะเริ่มคลายความกังวลต่อการ
ระบาด ขณะเดียวกัน Fed น่าจะมีท่าที 
Hawkish ขึ้น 
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 การแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์เดลต้า ในช่วง 1-2 เดือนที่ผ่านมา ท�ำให้ตลาด

กังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจที่อ่อนแอลง และมองว่า Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยช้าลง ซึ่งเป็น

ปัจจัยหนุนให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นท�ำ New high ต่อเนื่อง

	 อย่างไรก็ด ีเรามองว่าตลาดน่าจะเร่ิมคลายความกังวลต่อการระบาดของไวรัสสาย

พันธุ์เดลต้า จากประสิทธิภาพวัคซีนที่ดูจะช่วยลดการเสียชีวิตลง ซึ่งน่าจะท�ำให้แผนการ

เปิดเศรษฐกิจยังด�ำเนินต่อไปได้ ขณะเดียวกัน Fed น่าจะมีท่าที Hawkish ขึ้น ตามตลาด

แรงงานที่จะฟื้นตัวขึ้นอย่างเห็นได้ชัด ท่ามกลางการทยอยเปิดโรงเรียน และการยุติการ

จ่ายเงินสวัสดิการว่างงานพิเศษในหลายรัฐ

	 นอกจากนี้ คณะกรรมการ Fed มีปัจจัยที่กังวลอยู่แล้ว จากราคาบ้านที่พุ่งขึ้นแรง 

และอัตราเงินเฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดต่อเนื่อง ซ่ึงหากตลาดแรงงานฟื้นตัวเร็วกว่าคาด 

หรือเงินเฟ้อยังออกมาสูงกว่าคาดต่อเนื่อง ก็อาจเป็นปัจจัยเร่งให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น 

	 ตลาดจงึน่าจะกลบัมาให้น�ำ้หนกัประเดน็นโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้ 

Bond yield กลบัมาเพ่ิมข้ึน และเป็นอปุสรรคต่อการปรับข้ึนของตลาดหุน้ในระยะข้างหน้า 

โดยจากการประเมนิโดย Earning yield gap (EYG) พบว่า Bond yield อาย ุ10 ปี ทีร่ะดบั 

1.8% จะเป็นปัจจยักดดนั Valuation ของตลาดหุน้

	 ดังนั้น เราจึงมองว่า Bond yield ที่จะปรับตัวข้ึน จะท�ำให้ตลาดหุ้นเคลื่อนไหว

ผนัผวนข้ึนต่อจากนี ้และอาจปรับฐานลงแรง เมือ่ Bond yield เพ่ิมข้ึนเข้าใกล้ระดบั 1.8% 

หรืออีกราว 50bps จากระดับปัจจุบัน

	 จับตาการประชุม Fed ในวันที่ 21-22 ก.ย. ซึ่งจะมีการเปิดเผยคาดการณ์ตัวเลข

เศรษฐกิจ และดอกเบีย้ (Dot plot) ของปี 2024 เป็นคร้ังแรกด้วย ซ่ึงหากคณะกรรมการมี

การปรับ Dot plots ข้ึนจากปัจจบุนัทีม่องว่าจะข้ึนดอกเบีย้ 2 คร้ังในปี 2023 ก็อาจเป็นการ

จุดชนวนให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงได้



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เรามองตลาดจะกลับมาให้น�้ำหนักประเด็นนโยบายการเงิน

ที่เข้มงวดขึ้น

•	 โดยตลาดน่าจะเ ร่ิมคลายความกังวลต ่อการระบาด 

ขณะเดียวกัน Fed น่าจะมีท่าที Hawkish ข้ึน

•	 ซ่ึงจะส่งผลให้ Bond yield กลับมาเพ่ิมข้ึน ท�ำให้ตลาดหุ้น

เคลื่อนไหวผันผวนมากข้ึน และอาจปรับฐานลงแรง เมื่อ 

Bond yield เพ่ิมข้ึนเข้าใกล้ 1.8%
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Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นต่อในช่วงครึ่งหลังของปี  จากการส่งสัญญาณลดการ อัดฉีด

	 สภาพคล่อง (QE Taper) ของ Fed ในช่วงไตรมาส 3  และอปุทานพันธบตัรสหรัฐฯ ทีจ่ะกลบัมาเพ่ิมข้ึนหลงัสภาผ่านงบกระตุน้เศรษฐกิจ

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- นอกจากนี้ ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงจากแผนขึ้นภาษี และแนวโน้มนโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้น 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก 

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- การแพร่ระบาดรุนแรงขึ้นในช่วง  2 เดือนที่ผ่านมา ท�ำให้มีการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด 

- การเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติในจังหวัดน�ำร่องยังด�ำเนินการได้ต่อเนื่อง แต่มีแนวโน้มต�่ำกว่าคาดการณ์ที่ 1 ล้านคนในปีนี้

- การด�ำเนนิการฉดีวัคซีนมกีารเร่งตวัข้ึน แต่อาจยงัไม่เพียงพอทีจ่ะลดอตัราการเสียชีวิต

- Earnings growth อาจถูกปรับลง หลังการกลับมาระบาดของ COVID-19 

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown และน�้ำท่วมภายในประเทศ

- PBoC อาจกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม หลังลดอัตราดอกเบี้ย RRR ในกลางเดือน ก.ค.

- ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจากการเพิ่มกฏระเบียบ เพื่อลดการผูกขาดของธุรกิจ และส่งเสริมความเท่าเทียมกันในสังคม

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คาดการณ์ก�ำไรถูกปรับขึ้นค่อนข้างมาก ตามสัดส่วนภาคการผลิตที่สูง เทียบกับขนาดเศรษฐกิจ 

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- อินเดียก�ำลังเผชิญกับอัตราเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นแรง ในขณะที่เศรษฐกิจยังบอบช�้ำจากการระบาดของ COVID-19 ซึ่งท�ำให้ธนาคาร

กลางยังจ�ำเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายอยู่ ท�ำให้เป็นความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ Stagflation 

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

ตั้งแต่ก่อนการระบาด และหุ้นกลุ่มธนาคารยังเป็นสัดส่วนมากสุดในตลาดหุ้น (ที่ 23% ของมูลค่าตลาด) 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- การระบาดกลับมารุนแรงขึ้น มีการกลับมาใช้มาตรการ Locksown

- เศรษฐกิจอาจฟื้นช้ากว่าประเทศอื่น

- ท�ำให้นโยบายการเงินมีแนวโน้มผ่อนคลายนานกว่าประเทศอื่นที่พัฒนาแล้ว

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวข้ึน หนุนโดยภาคบริการเป็นส�ำคัญ ตามการเปิดเศรษฐกิจ

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

หลัง Digital COVID Certificate เริ่มใช้ในวันที่ 1 ก.ค.

- มีความไม่แน่นอนจากการเลือกตั้งนายกฯ เยอรมนีในเดือน ก.ย. 

- Earnings อาจฟื้นช้ากว่าภูมิภาคอื่น

- คงค�ำแนะน�ำเป็น Neutral

ตลาดหุน้ละตินอเมรกิา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ำรองต�่ำ 

- มีข้อจ�ำกัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง และมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- Fed เปลี่ยนมามีท่าที Hawkish อย่างชัดเจน หลังการประชุมในเดือน มิ.ย.

- นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้นจะท�ำให้ราคาทองค�ำมีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้

- แนะน�ำให้นักลงทุนขายทองค�ำ 

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

น�้ำมัน

- ราคาน�้ำมันเริ่มมี Upside จ�ำกัดมากขึ้น หลังจากในช่วงที่ผ่านมาได้สะท้อนปัจจัยบวกในด้านการฟื้นตัวของอุปสงค์ไปมากแล้ว

- ในขณะที่ อุปทานทั้งจากกลุ่ม OPEC+ และสหรัฐฯ อาจกลับมาเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

- คงน�้ำหนักเป็น Underweight

US REITs

- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed ซึ่งน่าจะส่งสัญญาณลดในช่วงเดือน ส.ค.-ก.ย. นี้

- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้ำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้ำหนัการลงทุนNeutral : คงน�้ำหนักการลงุทนPrevious Recommendation
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Past Performance
ASEAN  Last Today -1D -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Thailand SET 1,572 1.2% 0.6% 2.6% 1.7% 1.2% 4.7% 21.0% 8.4%

Philippines PCOMP 6,592 -0.6% -1.3% 1.2% 1.1% 6.3% -3.3% 9.8% -7.7%

Indonesia JCI 6,089 1.0% 0.6% -0.8% -0.2% 5.5% -2.9% 15.5% 1.8%

Singapore STI 3,102 0.0% 0.5% -1.4% -1.7% -0.5% 7.3% 22.7% 9.1%

Malaysia KLCI 1,522 0.3% 0.2% 1.3% -0.1% -2.6% -2.7% -3.5% -6.4%

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

HK HSI 25,126 1.1% -1.8% -4.0% -8.0% -11.7% -18.0% 0.0% -7.7%

China H HSCEI 8,831 1.0% -1.9% -4.7% -10.2% -17.5% -25.9% -13.5% -17.8%

MSCI China 87 0.0% -1.5% -6.1% -13.1% -17.9% -28.8% -10.9% -19.5%

China CSI300 4,834 1.4% -1.9% -2.2% -5.0% -5.8% -13.4% 2.4% -7.2%

Taiwan TWSE 16,742 2.4% -0.2% -0.7% -4.7% 2.7% 1.8% 32.8% 13.6%

Korea KOSPI 3,090 1.0% -1.2% -2.6% -5.0% -2.1% 0.7% 34.1% 7.5%

MSCI Korea 926 0.0% -0.9% -3.3% -6.9% -5.4% -5.4% 28.9% 0.0%

India SENSEX 55,583 0.5% -0.5% 0.3% 4.9% 10.0% 11.7% 44.6% 16.4%

MSCI India 1,908 0.0% -0.8% 0.0% 3.5% 9.1% 14.0% 42.6% 19.2%

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

Australia AS 200 7,490 0.4% -0.1% -1.2% 1.3% 6.5% 9.5% 22.6% 13.7%

Japan TOPIX 1,915 1.8% -0.9% -0.5% 0.6% 0.5% -1.2% 19.4% 6.1%

Japan Nikkei 225 27,494 1.8% -1.0% -0.1% -0.2% -2.9% -8.8% 20.0% 0.2%

Europe STOXX600 469 0.0% 0.3% -1.5% 1.6% 5.5% 14.0% 28.4% 17.5%

Euro STOXX50 4,148 0.0% 0.6% -1.9% 0.9% 3.0% 12.4% 27.2% 16.7%

US Dow Jones 35,120 0.0% 0.6% -1.1% 0.2% 2.7% 11.4% 25.7% 14.7%

US S&P500 4,442 0.0% 0.8% -0.6% 0.7% 6.9% 14.4% 30.7% 18.3%

MSCI US REITs 1,423 0.0% 0.5% -0.4% -0.1% 8.8% 17.5% 34.7% 25.2%

J-REITs 2,095 -1.4% -0.3% -2.1% -2.3% 2.0% 7.4% 20.7% 17.4%

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

UK FTSE 100 7,088 0.0% 0.4% -1.8% 0.9% 1.0% 7.0% 18.1% 9.7%

Germany DAX 15,808 0.0% 0.3% -1.1% 0.9% 2.4% 14.0% 23.8% 15.2%

France CAC 40 6,626 0.0% 0.3% -3.9% 0.9% 3.8% 14.6% 35.3% 19.4%

Switzerland SMI 12,416 0.0% 0.1% -0.4% 2.3% 10.6% 17.0% 21.5% 16.0%

Portugal PSI 20 5,337 0.0% 0.6% 2.2% 5.1% 1.2% 12.8% 22.9% 9.0%

Spain IBEX 35 8,915 0.0% 0.1% -0.9% 2.3% -3.1% 8.0% 27.7% 10.4%

Italy FTSE MIB 25,918 0.0% -0.0% -2.8% 3.2% 3.8% 13.0% 31.6% 16.6%

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

Brazil BOVESPA 118,053 0.0% 0.8% -2.6% -5.6% -3.7% 2.5% 16.3% -0.8%

Chile IPSA 4,347 0.0% 0.9% -1.2% 3.8% 6.6% -3.2% 8.8% 4.1%

Mexico MEXBO 51,414 0.0% 0.6% -0.1% 2.3% 3.3% 13.6% 35.0% 16.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 625 0.0% -1.0% -4.1% -7.0% -8.6% -13.8% 11.0% -5.6%

MSCI Latin America 2,366 0.0% 0.4% -5.2% -6.7% -4.2% 1.0% 21.2% -3.5%

MSCI All Country World 723 0.0% 0.4% -1.7% -0.6% 3.0% 7.2% 26.6% 11.8%

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

WTI Spot 63.16 1.3% -2.2% -6.1% -12.4% -0.7% 2.4% 49.2% 30.2%

Brent Spot 66.30 1.7% -1.9% -4.6% -10.5% -0.2% 1.4% 49.5% 28.0%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.14 0.28 0.10 0.92 1.11 0.28 -0.56 1.13 -0.14

Gold Spot 1786.16 0.3% -0.1% 0.0% -0.9% -5.2% -1.2% -7.5% -5.7%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3112.78 0.0% -0.1% -0.2% -0.1% -0.5% -5.5% -7.9% -6.5%

Bloomberg Agri Subindex 56.98 0.6% -1.9% -4.3% -0.9% -0.8% 8.2% 55.2% 18.7%

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

ThaiBMA Govt Bond index  324.43 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 2.7% 0.5% -0.4% -2.0%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.63 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.7% 0.8% 0.3%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  313.30 0.0% 0.0% 0.1% 0.7% 1.9% 2.1% 2.1% 0.7%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  421.13 0.0% 0.0% -0.2% 0.5% 3.6% 2.6% 1.8% 0.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  265.10 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 1.8% 1.8% 1.7% 0.5%

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

1Y  0.46 0 0 -1 -2 0 -3 -4 10

2Y  0.46 0 0 0 -5 -8 -8 -3 7

5Y  0.68 0 0 -2 -14 -42 -21 -18 7

10Y  1.53 0 -1 -3 -11 -35 3 16 25

Spread 10Y-2Y 107 0 -1 -3 -6 -28 11 19 18

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

US 10Y  1.26 1 1 -1 -2 -36 -8 63 35

Japan 10Y  0.02 0 -1 -1 0 -7 -11 -2 -1

UK 10Y  0.52 0 -2 -5 -4 -32 -18 30 33

German 10Y  (0.49) 0 -1 -2 -7 -36 -18 1 8

Spain 10Y  0.21 0 -1 -1 -6 -34 -15 -9 17

Italy 10Y  0.55 0 -2 -2 -7 -49 -10 -40 0

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

VIX index  18.56 0.0% -3.1 3.1 1.4 -1.6 -4.6 -4.0 -4.2

Dollar index  93.37 -0.1% -0.1% 0.8% 0.5% 3.7% 3.6% 0.1% 3.8%

USD/THB  33.38 0.1% 0.0 0.0% 1.4% 6.6% 11.1% 6.0% 11.3%

EUR/USD  1.17 0.1% 0.1% -0.6% -0.5% -4.1% -3.6% -0.8% -4.2%

GBP/USD  1.36 0.2% 0.0 -1.4% -0.7% -3.6% -3.2% 4.4% 0.0%

USD/JPY  109.94 0.1% 0.0% 0.6% -0.6% 1.1% 4.5% 3.8% 6.4%

USD/CNY  6.50 -0.1% 0.0 0.3% 0.2% 1.2% 0.5% -6.1% -0.5%

USD/CNH  6.50 0.0% 0.0% 0.3% 0.3% 1.4% 0.5% -6.0% 0.0%

As of 8/23/2021 01:56:20 PM
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ตลาดหุ้น
	 เรามองตลาดจะกลับมาให้น�้ำหนักประเด็นนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น โดยตลาดน่าจะเริ่มคลายความกังวลต่อ
การระบาด ขณะเดียวกัน Fed น่าจะมีท่าที Hawkish ขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้ Bond yield กลับมาเพิ่มขึ้น ตลาดหุ้นน่าจะ
เคล่ือนไหวผันผวนขึ้น และอาจปรับฐานลงแรง เมื่อ Bond yield เพิ่มขึ้นเข้าใกล้ 1.8%

แผนภาพที่ 1: ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ตลาดมองว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยช้าลง ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์

เดลต้า และโมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่แผ่วลง

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

 

เรามองตลาดจะกลับมาให้น�้ำหนักประเด็นนโยบายการเงินท่ี

เข้มงวดขึ้น

	 การแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์เดลต้า ในช่วง 1-2 

เดือนที่ผ่านมา ท�ำให้ตลาดกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจที่อ่อนแอ

ลง และมองว่า Fed อาจข้ึนดอกเบี้ยช้าลง ซ่ึงสะท้อนให้เห็น

ในตลาด Eurodollar Futures ที่จากเดิมมองว่า Fed จะข้ึน

ดอกเบี้ยไปที่ระดับสูงกว่า 2% ในสิ้นปี 2026 เหลือข้ึนเป็น 

1.75% เช่นเดียวกับอัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) 

ที่ปรับตัวลงสู่ระดับ -1.2% ซ่ึงเป็นระดับต�่ำสุดตั้งแต่ปี 1980s 

และเป็นปัจจัยหนนุให้ตลาดหุน้สหรัฐฯ (S&P500) ปรับตวัเพ่ิมข้ึน

ท�ำ New high ต่อเนื่อง 

	 อย่างไรก็ดี เรามองว่าตลาดน่าจะเริ่มคลายความกังวล

ต่อการระบาดของไวรัสสายพันธุ์เดลต้า จากประสิทธิภาพวัคซีน

ที่ดูจะช่วยลดการเสียชีวิตลงได้ ขณะเดียวกัน Fed น่าจะมีท่าที 

Hawkish ข้ึน ตามตลาดแรงงานทีจ่ะฟ้ืนตวัข้ึนอย่างเหน็ได้ชัด ซ่ึง

จะส่งผลให้ Bond yield กลับมาเพิ่มขึ้น และเป็นอุปสรรคต่อการ

ปรับขึ้นของตลาดหุ้นในระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 2: Real yield ปรับตัวลดลงสู่ระดับต�่ำสุดตั้งแต่ปี 1980s หนุนตลาดหุ้นให้เพิ่มขึ้นท�ำ New high

ที่มา: St.Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 3: Bond yield ปรับตัวลงค่อนข้างมาก เมื่อเทียบกับภาวะเศรษฐกิจ

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

 

ตลาดน่าจะค่อยๆ คลายความกังวลจากการระบาดของสาย

พันธุ์เดลต้า

	 ถึงแม้การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์เดลต้าจะส่ง

ผลให้จ�ำนวนผู้ติดเช้ือกลับมาเพ่ิมข้ึนในหลายประเทศ แต่วัคซีน

สามารถลดการเสียชีวิตได้อย่างมาก โดยเมื่อเปรียบเทียบใน

จ�ำนวนผู้ติดเช้ือที่ใกล้เคียงกัน ประเทศที่มีการฉีดวัคซีนมาก 

(เกินกว่า 50% ของประชากรได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม: 

จุดสีฟ้า) มีจ�ำนวนผู้เสียชีวิตต�่ำกว่าประเทศที่มีการฉีดวัคซีนต�่ำ 

(จุดสีขาว) อย่างเห็นได้ชัด เช่น มาเลเซีย และ สเปน ที่มีผู้ติด

เช้ือรายวันต่อประชากรใกล้เคียงกัน แต่มาเลเซียกลับมีผู้เสีย

ชีวิตมากกว่าสเปนถึง 5 เท่า

	 ประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เช่น สหรัฐฯ อังกฤษ และ

ยุโรป ยังสามารถควบคุมการเสียชีวิตให้อยู่ในระดับต�่ำราว 1 คน

ต่อประชากรล้านคน ซ่ึงน่าจะท�ำให้การเปิดเศรษฐกิจยังด�ำเนิน

ต่อไปได้ท่ามกลางการะบาดระลอกใหม่ ตลาดจึงน่าจะคลาย

ความกังวลต่อประเด็นการระบาดลง
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แผนภาพที่ 4: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อเพิ่มขึ้น แต่จ�ำนวนผู้เสียชีวิตยังต�่ำมาก เมื่อเทียบกับการระบาดระลอกก่อน

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

 

แผนภาพที่ 5: ประเทศที่มีการฉีดวัคซีนมาก (เกินกว่า 50% ของประชากรได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม: จุดสีฟ้า) 

มีจ�ำนวนผู้เสียชีวิตต�่ำกว่าประเทศที่มีการฉีดวัคซีนต�่ำ (จุดสีขาว) อย่างเห็นได้ชัด

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 7: การจ้างงานนอกภาคการเกษตรเพิ่มขึ้นเป็น 9 แสนราย ใน 2 เดือนที่ผ่านมา

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

 

คณะกรรมการ Fed จะกลับมามีท่าที Hawkish ขึ้น

	 ตลาดแรงงานในสหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่านมา มีการฟื้นตัวค่อน

ข้างช้า และเป็นสิ่งที่ Fed กล่าวแสดงความกังวลมาตลอด โดย

สหรัฐฯ ยังมจี�ำนวนผูว่้างงาน (Unemployed persons) สูงถึง 9.5 

ล้านคน ถึงแม้ต�ำแหน่งงานว่าง (Job openings) จะพุ่งขึ้นเป็น 

10.1 ล้านต�ำแหน่ง สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ สะท้อนถึงอปุสรรคต่อ

การกลับมาท�ำงาน เช่น ความกังวลต่อไวรัสสายพันธุ์เดลต้า การ

ปิดโรงเรียนซ่ึงท�ำให้ผู้ปกครองยังมีความจ�ำเป็นต้องอยู่บ้านดูแล

บุตร และการจ่ายเงินสวัสดิการว่างงานพิเศษของรัฐ ซึ่งท�ำให้

แรงงานบางส่วนไม่ต้องการกลับไปท�ำงาน

	 อย่างไรก็ด ีปัจจยัดงักล่าวเร่ิมคล่ีคลายไปในทางทีด่ข้ึีน เช่น 

การทยอยเปิดโรงเรียน และการยตุกิารจ่ายเงนิสวัสดกิารว่างงาน

พิเศษในหลายรัฐ ซ่ึงท�ำให้การจ้างงานเร่ิมกลบัมาดข้ึีน โดยการจ้าง

งานนอกภาคเกษตรเพิม่ข้ึนเกิน 9 แสนต�ำแหน่งต่อเนือ่งในเดอืน 

มิ.ย. - ก.ค. และคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง

	 การจ้างงานที่กลับมาแข็งแกร่งอาจท�ำให้ Fed มีท่าทีที่ 

Hawkish ขึ้น โดยหากสมมติให้การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิ่ม

ข้ึนในอตัรา 5 แสนต�ำแหน่งต่อเดอืนอย่างต่อเนือ่ง ตลาดแรงงาน

จะเข้าสู่ภาวะการจ้างงานเต็มที่ (Full employment) ในปี 2023 

ซึ่งสอดคล้องกับที่ Fed ส่งสัญญาณเริ่มขึ้นดอกเบี้ยในปีดังกล่าว 

แต่หากการจ้างงานมแีนวโน้มฟ้ืนตวัเร็วกว่านัน้ Fed ก็อาจจ�ำเป็น

ต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้นตามไปด้วย

 

แผนภาพที่ 6: ต�ำแหน่งงานว่าง (job openings) ในสหรัฐฯ พุ่งขึ้นเป็น 10 ล้านต�ำแหน่ง สูงสุดเป็น

ประวัติการณ์ แต่จ�ำนวนผู้ว่างงานยังสูงถึง 9.5 ล้านคน สะท้อนถึงอุปสรรคต่อการกลับมาท�ำงาน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 8: คณะกรรมการ Fed มีการแสดงความกังวลต่อฟองสบู่ในตลาดบ้าน

ที่มา: WSJ, CNBC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นอกจากนี้ คณะกรรมการยังมีปัจจัยที่กังวลอยู่แล้ว จาก

ราคาบ้านที่พุ่งขึ้นแรง และอัตราเงินเฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดต่อ

เนื่อง

	 โดยดัชนี S&P Case-Shiller Home Price Index ซึ่งชี้

วัดราคาบ้านในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น 15% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า ซึ่ง

นับเป็นการขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่ช่วงที่ฟองสบู่ตลาดบ้านใน

สหรัฐฯ ก่อตัวขึ้นในปี 2005-06 ก่อนจะน�ำไปสู่วิกฤต Subprime 

ในปี 2008

	 ราคาบ้านที่พุ่งข้ึนส่วนหนึ่งเป็นผลของมาตรการอัดฉีด

สภาพคล่อง (QE) ซึ่งในปัจจุบัน Fed ยังคงซื้อหลักทรัพย์ที่มีสิน

เชื่อบ้านค�้ำประกัน (Mortgage Backed Securities: MBS) ที่

อัตรา USD40bn ต่อเดือน เห็นได้จากการเคลื่อนไหวของราคา

บ้านทีเ่ป็นไปในทศิทางเดยีวกับการถือครอง MBS ของ Fed โดย

ราคาบ้านมีการเร่งตัวขึ้นในช่วงหลังวิกฤต Subprime ปี 2009-

2013 ที่ Fed ท�ำ QE และชะลอตัวลงในปี 2014 ที่ Fed ลด QE 

เช่นเดียวกับช่วงปี 2018 ที่ Fed ลดการถือครองสินทรัพย์ (QT)

	 คณะกรรมการนโยบายการเงินหลายท่านก็ออกมาแสดง

ความกังวลต่อฟองสบู่ในตลาดบ้าน และออกความเห็นให้เริ่มลด

การเข้าซื้อ MBS ลง ซึ่งหากราคาบ้านยังพุ่งขึ้นแรงต่อเนื่อง อาจ

เป็นปัจจัยให้ Fed พิจารณาลด QE เร็วกว่าที่ตลาดคาด

	 ขณะเดียวกัน ดัชนี Citi Inflation Surprise ซึ่งวัดตัวเลข

เงินเฟ้อเทยีบกับคาดการณ์ของนกัเศรษฐศาสตร์ ก็เพิม่ข้ึนสู่ระดบั 

86 จุด สูงสุดตั้งแต่ปี 1999 ที่มีการรวบรวมข้อมูลสะท้อนตัวเลข

เงินเฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดเป็นอย่างมาก

	 เงินเฟ้อที่ออกมาสูงกว่าคาดต่อเนื่อง อาจเป็นปัจจัย

สนบัสนนุให้ Fed มท่ีาท ีHawkish ต่างจากการข้ึนดอกเบีย้ในรอบ

ก่อนทีต่วัเลขเงินเฟ้อมกัจะออกมาต�ำ่กว่าคาดมาโดยตลอดตัง้แต่

หลังวิกฤต Subprime ในปี 2009 และอาจเป็นปัจจัยหนึ่งที่ท�ำให้ 

Fed ตัดสินใจเลื่อนแผนขึ้นดอกเบี้ยออกไปหลายครั้ง เช่น ในปี 

2016 ที่ Fedพักรอบการขึ้นดอกเบี้ยจนถึงสิ้นปีและในปี 2019 ที่ 

Fed ประกาศยตุกิารข้ึนดอกเบีย้  ซ่ึงหากเงนิเฟ้อยงัออกมาสงูกว่า

คาดต่อเนื่อง ก็อาจเป็นปัจจัยเร่งให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น
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แผนภาพที่ 9: ราคาบ้านมีการเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับการถือครอง MBS ของ Fed

ที่มา: St.Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่ 10: อัตราเงินเฟ้อออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาดเป็นอย่างมาก

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

 

Bond Supply ในตลาดจะกลับมาเพ่ิมข้ึน ผลักดัน Bond yield 

ให้กลับมาขึ้นอีกครั้ง

	 ในช่วงปีที่ผ่านมา รัฐบาลสหรัฐฯ มีเงินคงคลัง (Treasury 

Deposits) เหลือเป็นจ�ำนวนมากถึง 1,800,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ สูงกว่าระดับปกติที่ประมาณ 400,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เนื่องจากได้มีการมีการออกพันธบัตรเป็นจ�ำนวนมากใน

ช่วงเร่ิมต้นของการระบาดในต้นปีก่อน เพ่ือเตรียมเงินไว้ใน

การกระตุ้นเศรษฐกิจ

	 ซึง่ตอ่มารฐับาลกใ็ช้จา่ยจากเงนิคงคลังเป็นส่วนใหญ ่และ

ท�ำให้การออกพันธบัตรเพื่อกู้เงินใหม่มีปริมาณน้อยมาก ขณะที่ 

Fed ก็มีการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลจ�ำนวน 80,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อเดือน ต่อเนื่องมาตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2020 ซึ่งท�ำให้

ในช่วงไตรมาส 2 พันธบัตรที่รัฐบาลออก ถูกซื้อโดย Fed เกือบ

ทัง้หมด และเป็นปัจจยัหนึง่ทีก่ดดนั Bond yield ให้ปรับตวัลงแรง

ในช่วงที่ผ่านมา

	 อย่างไรก็ด ีปริมาณเงนิคงเหลอืของรัฐลดลง เข้าใกล้ระดบั

ปกติแล้ว รัฐอาจต้องกลับมาออกพันธบัตรเพิ่มเติม โดยเฉพาะ

หลังสภาผ่านแผนลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน ท�ำให้ Bond Supply 

ในตลาดเพิ่มขึ้น
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แผนภาพที่ 11: Bond supply จะกลับมาเพิ่มขึ้น ผลักดันให้ Bond yield กลับมาเพิ่มขึ้น

ที่มา: SIFMA, St. Louis Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 ความกังวลต่อการระบาดทีจ่ะบรรเทาลง ประกอบกับ Fed 

ที่จะมีท่าที Hawkish ขึ้น และ Bond supply ที่จะเพิ่มขึ้น จะส่ง

ผลให้ Bond yield ปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อจากนี้

จับตาการประชุม Fed ในวันที่ 22 ก.ย. นี้	

	 ช่วงเดือน ก.ย. มักจะเป็นจุดเปลี่ยนที่ส�ำคัญของทิศทาง 

Bond yield เนื่องจาก Fed มีการเปิดเผยคาดการณ์ตัวเลข

เศรษฐกิจ และดอกเบีย้ (Dot plot) ของปีถัดไปในการประชุมรอบ

เดอืน ก.ย. ซ่ึงท�ำให้ตลาดเห็นทศิทางของนโยบายชัดข้ึน นอกจากนี้ 

Fed มักใช้โอกาสนี้ ในการประกาศนโยบายการเงินที่ส�ำคัญ เช่น 

การประชุมในปี 2017 ที่ Fed ประกาศจะเริ่มลดขนาดงบดุลใน

เดือนถัดไป

	 ปีนี้ Fed จะมีการประชุมในวันที่ 21-22 ก.ย. ซึ่งจะมีการ

เปิดเผยคาดการณ์ตวัเลขเศรษฐกิจ และดอกเบีย้ (Dot plot) ของ

ปี 2024 เป็นครั้งแรกด้วย ซึ่งหากคณะกรรมการมีการปรับ Dot 

plots ขึ้นจากปัจจุบันที่มองว่าจะขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปี 2023 ก็

อาจเป็นการจุดชนวนให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงได้

แผนภาพที่ 12: Fed มักจะประกาศทิศทางนโยบายที่ส�ำคัญในเดือน ก.ย.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้นจะเคลื่อนไหวผันผวนขึ้น และอาจปรับฐานลงแรง 

เมื่อ Bond yield เพิ่มขึ้นเข้าใกล้ 1.8%

	 Bond yield ที่เพ่ิมข้ึน สะท้อนมุมมองการฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจ ซ่ึงนับเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้น แต่ในขณะเดียวกัน 

Bond yield ก็เป็นอัตราคิดลด (Discount rate) ที่ใช้ประเมิน

ราคาสินทรัพย์ Bond yield ที่สูงเกินไปก็จะส่งผลกดดันต่อระดับ 

Valuation ของตลาดหุ้น เหมือนในช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ที่ 

Bond yield ปรับตัวข้ึนไปท�ำจุดสูงสุดกว่า 1.7% สวนทางกับ

การลดลงของดัชนี S&P500

 

แผนภาพที่ 13: Earning yield gap ปรับเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 3.5%

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

 

แผนภาพที่ 14: ตลาดหุ้นจะผันผวนขึ้น เมื่อ Bond yield เข้าใกล้ 1.8%

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

	 จากการประเมินโดย Earning yield gap (EYG) หรือส่วน

ต่างระหว่าง Earnings yield ของดชัน ีS&P500 และ Bond yield 

อายุ 10 ปี ซึ่งก�ำหนดให้ EYG ลดลงจากปัจจุบันที่ 3.5% ไปอยู่ที่ 

3% ซ่ึงเป็นระดบัต�ำ่สุดในปี 2017-2018 และในเดอืน ม.ีค. 2021 

พบว่า Bond yield ที่ระดับ 1.8% จะเป็นปัจจัยกดดัน Valuation 

ของตลาดหุ้น

	 ดงันัน้ เราจงึมองว่า Bond yield ทีจ่ะปรับตวัข้ึน จะท�ำให้ตลาด

หุน้เคล่ือนไหวผนัผวนข้ึน และอาจปรับฐานลงแรง เมือ่ Bond yield 

เพ่ิมข้ึนเข้าใกล้ระดบั 1.8% หรืออกีราว 50bps จากระดบัปัจจบุนั
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ตลาดตราสารหนี้
	 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวลดลงต่อเน่ือง หลังการประชุมกนง. เริ่มมีเสียงข้างน้อยสนับสนุนให้
ลดดอกเบ้ีย อย่างไรก็ดีเรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี จาก 
1) ตัวเลขการจ้างงานในสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น 2) Fed ที่เริ่มส่งสัญญาณแนวโน้มนโยบายท่ีเข้มงวดขึ้น และ 
3) อุปทานพันธบัตรสหรัฐฯ ท่ีจะกลับมาเพิ่มขึ้นหลังสภาผ่านงบกระตุ้นเศรษฐกิจ

	 ผลตอบแทนพันธบตัรทรงตวัในระดบัต�ำ่ในช่วงเดอืนทีผ่่านมา 

โดยผลตอบแทนพันธบตัรอาย ุ10 ปีของไทย ลดลงราว 13bps มา

อยูท่ี ่1.54% หลงัการประชุมกนง. เร่ิมมเีสียงข้างน้อยสนบัสนนุให้ลด

ดอกเบ้ีย ในขณะท่ีผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เร่ิมปรับตวัสูงข้ึน

แผนภาพที่ 15: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 6-10 ปี ปรับตัวลดลงแรงในช่วงเดือนที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 16: ผลตอบแทนพนัธบัตรอายุ 10 ปีของไทยทรงตวัในระดับต�ำ่ ในขณะที่พันธบัตรสหรัฐฯ  ปรับตัวขึน้ 

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

 

กนง. มมีติคงดอกเบีย้ แต่เริม่มเีสียงข้างน้อยสนับสนุนการลด

ดอกเบี้ย

	 กนง. มมีตคิงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ีระดบั 0.50% เช่น

เดมิในการประชุมเมือ่วันที ่4 ส.ค. อย่างไรก็ด ีคณะกรรมการมมีติ 

4 ต่อ 2 ในการคงดอกเบี้ย (โดยกรรมการ 2 ท่านนั้นสนับสนุน

ลดดอกเบี้ย ขณะที่กรรมการที่เหลืออีก 1 ท่านลาประชุม) ทั้งนี้ 

กนง. ยงัคงเน้นย�ำ้ทีจ่ะด�ำเนินนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายและมุง่

เน้นการสนับสนุนด้านสภาพคล่องและการลดภาระหนี้ของกลุ่ม

เป้าหมาย ซึ่งจ�ำเป็นต้องด�ำเนินควบคู่ไปกับนโยบายการคลัง

	 เราจะคาดว่า ธปท. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ใน

ระดับต�่ำที่ 0.50% แต่ในกรณีที่ความเสี่ยงด้านต�่ำเพิ่มขึ้นมากจน

ท�ำให้เศรษฐกิจไทยติดลบอย่างมีนัยยะ การปรับลดดอกเบี้ยเพิ่ม

อีก 1 ครั้งจะมีความเป็นไปได้เพิ่มสูงขึ้น

เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะ

เพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

	 เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงที่

จะเพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี ตามแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยใน

ต่างประเทศ เนื่องจาก 1) ตัวเลขการจ้างงานในสหรัฐฯ ที่มีแนว

โน้มเร่งตัวขึ้น 2) Fed ที่เริ่มส่งสัญญาณแนวโน้มนโยบายที่เข้ม

งวดขึ้น และ 3) อุปทานพันธบัตรสหรัฐฯ ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้นหลัง

สภาผ่านงบกระตุ้นเศรษฐกิจ (ดูรายละเอียดในส่วนตลาดหุ้น)
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
	 ตลาดทองค�ำเริ่มมีการ price-in ประเด็นทิศทางนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึ้น ท�ำให้ราคาทองน่าจะมีทิศทางเป็น
ขาลงอย่างชัดเจนต่อจากน้ี ขณะท่ีอุปสงค์ในทองค�ำยังไม่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ส�ำหรับราคาน�้ำมัน เรายังคงมองว่าราคา
น�้ำมันดิบ WTI ในระยะข้างหน้าจะยังคงมี Upside ท่ีจ�ำกัด หลังความต้องการใช้น�้ำมันฟื้นตัวกลับมาที่ระดับเดียวกับ
ช่วง 2019 (Pre Pandemic Level) ได้ส�ำเร็จ ในขณะเดียวกัน ผู้ผลิตน�้ำมันรายใหญ่ท้ังสหรัฐฯ และกลุ่ม OPEC+ 
ก็จะเพิ่มการผลิตน�้ำมันดิบในช่วงท่ีเหลือของปี

ทองค�ำ

ตลาดเริ่ม price-in ทิศทางนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น ซึ่ง

น่าจะท�ำให้ราคาทองค�ำเป็นขาลงอย่างชัดเจน

	 การเคลื่อนไหวของราคาทองค�ำในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา 

เริ่มสะท้อนว่าตลาดมีการ price-in ประเด็นทิศทางนโยบายการ

เงินทีเ่ข้มงวดข้ึน โดยนบัตัง้แต่ท่ี Fed ประกาศท�ำ QE Unlimited 

ในเดอืน ม.ิย. 2020 ราคาทองค�ำก็มกีารปรับตวัเพ่ิมข้ึนเร็วกว่าการ

ลดลงของ Real yield หรอื อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว

ลบด้วยคาดการณ์เงินเฟ้อในอนาคต มาโดยตลอด แต่ในช่วง 1 

เดอืนทีผ่่านมา ราคาทองค�ำกลบัไม่ได้ปรับเพ่ิมข้ึนแรง ถึงแม้ Real 

yield จะปรับตัวลงท�ำจุดต�่ำสุดตั้งแต่ปี 1980s 

	 การเคลื่อนไหวดังกล่าว คล้ายกับเหตุการณ์ในช่วง 

Subprime crisis โดยนับตั้งแต่ที่ Fed ประกาศท�ำ QE ในปลาย

ป ี2008 ราคาทองค�ำกม็ีการปรับตัวเพิม่ขึน้เรว็กว่าการลดลงของ 

Real yield มาโดยตลอด จนกระทั่งช่วงกลางปี 2013 ที่ Fed ส่ง

สัญญาณลด QE เป็นจดุเปลีย่นให้ราคาทองค�ำมกีารปรับตวัลงเร็ว

กว่าการเพิม่ข้ึนของ Real yield และท�ำให้ราคาทองค�ำมแีนวโน้ม

ลดลงต่อเนื่องจนถึงปี 2015

	 การ price-in ประเดน็ทศิทางนโยบายการเงนิทีเ่ข้มงวดข้ึน 

ท�ำให้เรามองว่าราคาทองค�ำมีแนวโน้มเป็นขาลงอย่างชัดเจนต่อ

จากนี้

แผนภาพที่ 17: ราคาทองค�ำเริ่มมีการปรับตัวลงแรงกว่าการเพิ่มขึ้นของ Real yield

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

17



แผนภาพที่ 18: ราคาทองค�ำในช่วงปี 2013 มีการปรับตัวลงแรงกว่าการเพิ่มขึ้นของ Real yield หลัง Fed 

ส่งสัญญาณลด QE

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

 

แผนภาพที่ 19: อุปสงค์ในทองค�ำทรงตัวอยู่ที่ไตรมาสละ 750 ตัน ต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 3

ที่มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อุปสงค์ในทองค�ำยังไม่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น

	  อุปสงค์ทองค�ำแบ่งออกเป็น 2 ส่วนที่ส�ำคัญ ได้แก่ 

ความต้องการในการลงทุน และความต้องการทองค�ำในด้าน

อุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ (Jewellery) และส่วนประกอบ

อิเล็กทรอนิกส์ (Technology)

	 อปุสงค์ทองค�ำรวมมกีารลดลงแรงในไตรมาส 4/2020 จาก

ไตรมาสละราว 1,000 ตัน มาทรงตัวอยู่ที่ไตรมาสละ 750 ตัน ใน

ปัจจุบัน โดยในช่วงแรก อุปสงค์ลดลงจากความต้องการในด้าน

การลงทุน หลังข่าวการทดลองวัคซีนส�ำเร็จในช่วงปลายปี 2020 

ซึ่งหลังจากนั้น อุปสงค์ในการลงทุนทองค�ำมีการฟื้นตัวขึ้นมาบ้าง 

แต่ความต้องการทองค�ำในด้านอตุสาหกรรมกลบัปรับตวัลง ท�ำให้

อุปสงค์ทองค�ำรวมยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่ำ

	 ในช่วงทีเ่หลอืของปี เรามองว่าความต้องการทองค�ำจะยงั

ทรงตัวอยู่ในระดับต�่ำต่อเนื่อง ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่

แผ่วลง ซ่ึงจะท�ำให้การใช้จ่ายในด้านอตุสาหกรรมฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ 

ขณะทีอ่ปุสงค์เพ่ือการลงทนุน่าจะถูกจ�ำกัดจากนโยบายการเงนิทีม่ี

ทิศทางเข้มงวดขึ้น
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น�้ำมัน

	 เรายังคงมีมุมมองว่าราคาน�้ำมันดิบ WTI ในระยะข้างหน้า

จะยงัคงม ีUpside ทีจ่�ำกัดตามความต้องการใช้น�ำ้มนัทีเ่ร่ิมมแีนว

โน้มกลับมาชะลอตัวอีกคร้ังหลังจากกลับมาแตะระดับเดียวกับ

ช่วง 2019 (Pre Pandemic Level) ได้ส�ำเร็จ ในขณะเดียวกัน 

ผู้ผลิตน�้ำมันรายใหญ่ทั้งสหรัฐฯ และ กลุ่ม OPEC+ ได้เริ่มส่ง

สัญญาณกลับมาเพ่ิมการผลิตน�้ำมันดิบอีกคร้ังแล้วในภายช่วง

ครึ่งหลังของปีนี้

การใช้น�้ำมันเร่ิมส่อแววชะลอตัวหลังกลับมาแตะระดับก่อน

เกิดการแพร่ระบาดในปี 2019

	 ในช่วงที่ผ่านมา การกระจายวัคซีนที่รวดเร็วในสหรัฐฯ 

ส่งผลให้ยอดผู้ติดเชื้อในสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วจน

ท�ำให้สหรัฐฯ สามารถกลบัมาทยอยเปิดเมอืงได้อกีคร้ัง โดยความ

ต้องการใช้น�ำ้มนัได้ฟ้ืนตวัข้ึนอย่างรวดเร็วแตะระดบัเดยีวกับช่วง

ก่อนเกิดการแพร่ระบาด ภายในระยะเวลาเพียง 13 เดือนเท่านั้น 

โดยส่วนหนึง่ได้รับแรงหนนุจากช่วง Driving Season (เม.ย. - ส.ค.) 

และการเผชิญกับอากาศทีร้่อนอบอ้าวมากทีสุ่ดในรอบกว่า 142 ปี 

ในช่วงเดอืน ม.ิย.

	 อย่างไรก็ตามทั้งสองปัจจัยสนับสนุนข้างต้นก�ำลังจะ

ทยอยหมดไป ในขณะที่การกลับมาแพร่ระบาดของไวรัสกลาย

พันธุ์ (Delta Varian)เริ่มกลับมารุนแรงอีกครั้ง โดยล่าสุดความ

ต้องการใช้น�้ำมันเบนซิน (Gasoline demand) ได้กลับมาหดตัว

ลงจากระดับสูงสุดแล้วกว่า 6 แสนบาร์เรลต่อวัน หลังจากแตะ

ระดับสูงสุดได้เพียง 2 สัปดาห์เท่านั้น ในขณะเดียวกันหากเทียบ

กับช่วงเดียวกันกับปี 2019 (Pre pandemic level) ก็ได้กลับลง

มาต�่ำกว่าปี 2019 ราว -2% (YoY) แล้ว

แผนภาพที่ 20: เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันกับปี 2019 (Pre pandemic level) ความต้องการใช้น�้ำมันได้

กลับลงมาต�่ำกว่าปี 2019 ราว -2% (YoY)

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

 

ในด้านอุปทานก็มีแนวโน้มที่จะกลับมาเติบโตมากกว่าอุปสงค์ในครึ่งปีหลังนี้

การผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ เริ่มมีสัญญาณการฟื้นตัว

	 เรามองว่าปริมาณการผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ เร่ิมมีสัญญาณการฟื้นตัวข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี โดยอ้างอิงจากธนาคารกลาง 

(Fed Dallas Energy) ระบวุ่า ดชันช้ีีวัดกิจกรรมทางธุรกิจ (Business activity index) และ ดชันช้ีีวัดการลงทนุ (Capital expenditure 

index) ในอุตสาหกรรมน�้ำมันของสหรัฐฯ เร่ิมมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึนมาจากจุดต�่ำสุดในช่วงไตรมาสมาสที่ 2 ของปีที่ผ่านมา
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ที่มา: Dallas Fed Energy Survey

แผนภาพที่ 21: ดัชนีชี้วัดกิจกรรมทางธุรกิจ (Business activity index) และ ดัชนีชี้วัดการลงทุน 

(Capital expenditure index) ในอุตสาหกรรมน�ำ้มนัของสหรัฐฯ เริม่มแีนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนอย่างต่อเน่ือง

 

	 ในขณะที่อีกหนึ่งผลส�ำรวจจากกว่า 150 บริษัท Shale oil 

ช้ันน�ำในสหรัฐฯ ช้ีว่า ผู้ผลิต Shale oil ส่วนใหญ่มองว่าราคา

น�ำ้มนัดบิ WTI ในช่วงทเีหลอืของปีนี ้จะสามารถทรงตวัใกล้ระดบั 

70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลได้ โดยระดับดังกล่าวนับว่าเป็น

ระดับที่สูงที่สุดในรอบกว่า 2 ปี ในขณะที่ ในรายงานไตรมาส

ก่อนหน้า ความเห็นส่วนใหญ่ของผู้ผลิตต่อราคาน�้ำมันอยู่ที่

ระดับ 61 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเท่านั้น

ที่มา: Dallas Fed Energy Survey

แผนภาพท่ี 22: ผูผ้ลติ Shale oil ส่วนใหญ่มองว่าราคาน�ำ้มนัดิบ WTI ในช่วงทีเหลอืของปีน้ี จะสามารถ

ทรงตัวใกล้ระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลได้ในช่วงท่ีเหลอืของปี

 

20



แผนภาพท่ี 24: OPEC เข้าสู่โหมดการปรับเพ่ิมการผลติ 4 แสนบาร์เรลต่อวันต่อเดือนแล้วในเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมา

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

 

OPEC เร่ิมการปรับเพ่ิมการผลติ 4 แสนบาร์เรลต่อวนัต่อเดือน

แล้วในเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา

	 จากการประชุมของกลุม่ OPEC+ ทีจ่บลงไปเมือ่เดอืน ก.ค. 

ที่ผ่านมา กลุ่ม OPEC+ ตกลงทยอยปรับเพิ่มการผลิต เดือนละ 

4 แสนบาร์เรลต่อวัน ส�ำหรับช่วงเดือน ส.ค.-ธ.ค. นี้ และขยาย

เวลาลดการผลิตไปจนถึงปลายปี 2022 

	 ในขณะเดียวกัน OPEC+ ได้ตกลงให้ UAE ปรับเพิ่ม 

Baseline production ขึ้นเป็น 3.65mbpd หรือคิดเป็นการปรับ

เพิ่มการผลิตราว 5 แสนบาร์เรลต่อวันในทางปฏิบัติ ตั้งแต่เดือน 

เม.ย. 2022 เป็นต้นไป หลังจากก่อนหน้านี้ UAE ได้เรียกร้องให้มี

การปรับเพ่ิมฐานในการค�ำนวณการลดปริมาณการผลติ (Baseline 

production level) ของตนเองใหม่ แต่การประชุมก็จบลงอย่าง

ไม่มีข้อสรุปถึง 2 ครั้งติด

	 โดยหลงัจากการเพ่ิมก�ำลงัการผลติในเดอืน ส.ค. ที ่4 แสน

บาร์เรลต่อวันแล้ว จะส่งผลให้ในปัจจุบันกลุ่ม OPEC+ เหลือการ

ลดการผลิตที่ยังคงค้างอยู่ที่ราว -5.36 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดย

ภายในสิ้นปีการลดการผลิตที่ยังคงค้างอยู่จะเหลือเพียง -3.76 

ล้านบาร์เรลต่อวันเท่านั้น

	 โดยภาพรวม จากอปุสงค์ทีส่่อแววกลบัมาชะลอตวัลง หลงั

จากฟื้นตัวกลับมาแตะระดับเดิมในปี 2019 ในขณะที่อุปทานจาก

ผู้ผลิตรายใหญ่ทั้ง OPEC+ และ สหรัฐฯ ต่างก�ำลังกลับมาเร่ง

เพิ่มการผลิตกันอีกครั้งในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ต่อเนื่องไปจนถึง

ปี 2022 ส่งผลให้เรายังคงมองว่าในระยะข้างหน้าต่อจากนี้ ราคา

น�้ำมันดิบอาจเริ่มมี Upside จ�ำกัดมากขึ้น โดยมองราคา WTI อยู่

ที่ระหว่าง 65-70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อย่างไรก็ตามหาก

ความเสีย่งจากการเพ่ิมการผลติน�ำ้มนัดบิไม่เกิดข้ึนในปีนีก็้อาจจะ

ท�ำให้ราคาน�ำ้มนัดบิกลบัมาปรับตวัสูงเกินกว่าระดบัราคาเป้าหมาย

ของเราได้เช่นกัน

แผนภาพที่ 23: โดย EIA คาดการณ์ว่าการผลิตน�้ำมันดิบสหรัฐฯ จะทยอยปรับตัวเพิ่มขึ้นราว 3.4 แสน

บาร์เรลต่อวนั และจะเติบโตต่อเน่ืองไปอีกราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีน้ี แตะระดับ 12.3 ล้านบาร์เรลต่อวนั 

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณแผ่วลงในไตรมาส 3 หลังแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก่อนหน้านี้หมดไป 

ขณะที่เศรษฐกิจเผชิญการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Delta ที่ส่งผลให้ยอดผู้ติดเช้ือพุ่งสูงข้ึน อีกทั้งการ

แจกจ่ายวัคซีนชะลอลงมากในระยะหลัง ด้านนโยบายการเงิน คาดตลาดแรงงานที่มีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเนื่องจะ

หนุน Fed ประกาศ QE Taper ในปีนี้  ส่วนแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี Joe Biden มีความคืบ

หน้ามากข้ึน แต่ยังมีความไม่แน่นอนต่อจากนี้ ทั้งในมิติของวงเงินและการหาเงินมาใช้จ่าย ซ่ึงรวมถึงการข้ึนภาษี

•	 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัวแข็งแกร่งในไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนีความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจและ

ดัชนี PMI เดือน ก.ค. ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนท�ำจุดสูงสุดในรอบหลายปี โดยเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลังของปีจะได้แรง

หนุนเพ่ิมเติมจากการเบิกจ่ายกองทุน EU Recovery Fund และการใช้ Digital COVID Certificate ที่จะหนุน

ภาคท่องเที่ยว อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญความเส่ียงจาก COVID-19 ที่ส่งผลให้ยอดผู้ติดเช้ือพุ่งสูงข้ึน ด้าน

นโยบายการเงินคาดจะยังผ่อนคลายอย่างมากต่อไป โดยดอกเบี้ยคาดจะยังไม่ปรับข้ึนตลอดจนปี 2023 ส่วน

การเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP คาด ECB จะชะลอการเข้าซ้ือในไตรมาส 4 และยุติมาตรการดังกล่าวตาม

ก�ำหนดเดือน มี.ค. 2022

•	 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY จาก 18.3% ในไตรมาสก่อน สะท้อนโมเมนตัมการฟื้นตัวที่

ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดยการประชุมผู้น�ำระดับสูงของจีน (Politburo) ในปลายเดือน ก.ค. ได้ระบุถึงการฟื้น

ตัวของเศรษฐกิจในประเทศที่ยังไม่มั่นคงและไม่สมดุล รวมถึงสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ทั่วโลก

ที่ยังมีความไม่แน่นอนและท้าทายมากข้ึน ซ่ึงนับเป็นปัจจัยกดดันการฟื้นตัวต่อของเศรษฐกิจจีนต่อจากนี้ โดย

หากตัวเลขเศรษฐกิจยังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเนื่องหรือสถานการณ์การแพร่ระบาดกลับมารุนแรงอาจท�ำให้ 

PBoC ตัดสินใจลด RRR ลงอีกหนึ่งคร้ัง ในช่วงที่เหลือของปีนี้ และคาดการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ินเพื่อ

กระตุ้นการลงทุนจะเร่งตัวข้ึน ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของสินเช่ือในระบบโดยรวม

•	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นไตรมาส 2 พลิกกลับมาขยายตัว 1.3% QoQ, saar จากที่หดตัว -0.9% ในไตรมาสก่อน โดย

ได้รับแรงหนุนหลักจากภาคการส่งออก รวมถึงการบริโภคและการลงทุนเอกชนที่พลิกกลับมาขยายตัว อย่างไร

ก็ตาม เศรษฐกิจในประเทศยังมีความเส่ียงขาลงจากการขยายพ้ืนที่และระยะเวลาประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินใน

หลายจังหวัด และมีแนวโน้มจะเพิ่มข้ึนอีก รวมถึงมีการขยายระยะเวลาไปจนถึงวันที่ 12 ก.ย. ท่ามกลางจ�ำนวน

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 ยังเพ่ิมข้ึนท�ำจุดสูงสุดใหม่ต่อเนื่อง ท�ำให้เราคาดนโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่าง

มากตลอดทั้งปี และรัฐบาลมีแนวโน้มที่จะออกมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่วงเงินราว 30 ล้านล้านเยน ใน

ช่วงก่อนการเลือกตั้งในเดือน ต.ค. 

•	 เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 ขยายตัวได้จากฐานที่ต�่ำในปีก่อน อย่างไรก็ตาม เราหั่นประมาณการ GDP ทั้งปี 2021F 

เหลือเพียง 0.6% หลังเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มอ่อนแอลงจากผลกระทบของมาตรการ Lockdown 

โดยเราคาดรัฐบาลจะยังใช้มาตรการ Lockdown ไปอีกระยะเพ่ือควบคุมจ�ำนวนผู้ติดเช้ือท่ีสูงข้ึนต่อเนื่อง ด้าน

ภาครัฐยังคงเผชิญกับความท้าทายในการรับมือการแพร่ระบาด ทั้งการจัดหาวัคซีนและการออกมาตรการเยียวยา

ผู้ได้รับผลกระทบ ขณะที่ความขัดแย้งทางการเมืองปะทุข้ึนเป็นระยะ ด้านเงินบาทอ่อนค่าลงราว 10% โดยเรา

มองเงินบาทมีโอกาสอ่อนค่าลงอีก 3-4% หากปัจจัยลบยังไม่คลี่คลาย
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณแผ่วลงในไตรมาส 3 หลังแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก่อนหน้าน้ีหมดไป 
ขณะท่ีเศรษฐกิจเผชิญการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Delta ท่ีส่งผลให้ยอดผู้ติดเช้ือพุ่งสูงขึ้น อีกทั้งการแจก
จ่ายวัคซีนชะลอลงมากในระยะหลัง โดยแม้เราคาดรัฐบาลจะไม่ใช้มาตรการ Lockdown ท่ีเข้มงวดอีก แต่สถานการณ์
การระบาดท่ีมีแนวโน้มยืดเย้ือ ประกอบกับราคาสินค้าและบริการท่ีพุ่งสูงขึ้นอาจกดดันการใช้จ่ายของผู้บริโภค ซึ่งเป็น
แรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ ด้านนโยบายการเงิน คาดตลาดแรงงานท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเน่ืองจะหนุน Fed 
ประกาศ QE Taper ในปีนี้  ส่วนแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีJoe Biden มีความคืบหน้ามากขึ้น แต่ยัง
มีความไม่แน่นอนต่อจากน้ี ท้ังในมิติของวงเงินและการหาเงินมาใช้จ่าย ซึ่งรวมถึงการขึ้นภาษี 

GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 6.5% QoQ, saar (12.2% YoY) 

ต�่ำกว่าคาดการณ์ของตลาด แต่สะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจที่

แข็งแกร่งหนุนโดยการบริโภคภาคเอกชน 

	 GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 6.5% QoQ, saar เร่งตัว

ข้ึนเล็กน้อยจาก 6.3% ในไตรมาสก่อน แต่ต�่ำกว่าคาดการณ์

ของตลาดที่ 8.4% โดยเศรษฐกิจในไตรมาสนี้ได้แรงหนุนจาก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ (วงเงิน USD1.9trn ที่อนุมัติ

ในเดือน มี.ค.) นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของ Fed และการ

แจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว ขณะที่เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

GDP ขยายตัว 12.2% YoY สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1960s ส่วน

หนึ่งจากฐานที่ต�่ำในช่วงเดียวกันปีก่อนที่เกิดการระบาดรุนแรง

ของ COVID-19 

 แผนภาพที่ 25: ตัวเลขเศรษฐกิจเริ่มชะลอตัวลงจากที่ขยายตัวสูงในไตรมาส 2 ส่วนหนึ่งจากปัจจัยฐานต�่ำที่หมดไป

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 การขยายตัวของเศรษฐกิจน�ำโดยการบริโภคเอกชนที่

ขยายตัวสูง 11.8% (vs. 11.4% ไตรมาสก่อน) เกือบสูงสุดนับ

ตั้งแต่ปี 1952 (เป็นรองเพียงไตรมาส 3/2020 ที่ขยายตัวสูง 

41.4%) และดีกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 10.5% น�ำโดยการใช้จ่าย

ในภาคบริการ (12.0% vs. 3.9% ไตรมาสก่อน) ที่ได้รับอานิสงส์

จากการทยอยเปิดเศรษฐกิจ ขณะที่การใช้จ่ายซ้ือสินค้ายังขยาย

ตัวแข็งแกร่ง (11.6% vs. 27.2% ไตรมาสก่อน) ส่วนการลงทุน

ภาคเอกชนชะลอตัวลงเหลือ 3.0% จาก 13.0% ไตรมาสก่อน 

โดยการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์พลิกกลับมาหดตัว -9.8% 

(vs. 13.3% ไตรมาสก่อน) จากที่ขยายตัวสูงเป็นเลขสองหลักต่อ

เนื่อง 3 ไตรมาส และการลงทุนภาคธุรกิจ (CAPEX) ชะลอตัว

ลงเป็น 8.0% (vs. 12.9% ไตรมาสก่อน)
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	 ขณะทีปั่จจยัฉดุของเศรษฐกิจ ได้แก่ 1) ปริมาณสินค้า

คงคลัง (-1.1ppt) จากปัญหาขาดแคลนด้านอุปทานที่ส่งผลให้

ไม่สามารถตอบสนองกับอปุสงค์ทีแ่ข็งแกร่ง 2) ยอดส่งออกสุทธิ 

(-0.4ppt) จากยอดน�ำเข้าทีข่ยายตวัสูงกว่ายอดส่งออก ซ่ึงสะท้อน

ถึงอปุสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่ง และ 3) การใช้จ่ายภาครัฐ 

(-0.27ppt) ที่พลกิกลับมาหดตวั -1.5% (vs. 4.2% ไตรมาสก่อน)

	 ทัง้นี ้เราคาดว่าเศรษฐกิจได้ขยายตวัท�ำจดุสูงสุด (YoY) ไป

แล้วในไตรมาสสองนี ้ส่วนหนึง่มาจากแรงส่งของมาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจที่จะทยอยหมดไป ขณะเดียวกันอัตราการฉีดวัคซีน

ในสหรัฐฯ ก็ได้ชะลอลงมากในระยะหลัง ซ่ึงนับเป็นความเส่ียง

ส�ำคญัท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ ์Delta โดย

เฉพาะหากน�ำไปสู่การพุ่งข้ึนสูงของอัตราการเสียชีวิต นอกจากน้ี 

ปัญหาขาดแคลนด้านอุปทาน ซ่ึงรวมถึงการขาดแคลนแรงงาน 

หากยังไม่คลี่คลายก็นับเป็นอีกปัจจัยส�ำคัญที่จะกดดันกิจกรรม

เศรษฐกิจ

	 Bloomberg consensus คาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยาย

ตัวต่อเนื่องที่ 7.1% QoQ, saar (หรือ +6.7% YoY) ใน 3Q21F 

และ 5.0% QoQ, saar (หรือ +7.0% YoY) ใน 4Q21F

แผนภาพ 26: Bloomberg consensus คาด GDP จะขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 7.1% QoQ, saar (6.7% YoY)  ในไตรมาส 3

Note: As of 10 Aug.  

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

 

แผนภาพ 27: ประชากรสหรัฐฯ ราว 60% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส (ณ วันที่ 4 ส.ค.) แต่การแจกจ่ายวัคซีนได้

ชะลอลงมากในช่วงที่ผ่านมา ขณะที่สัดส่วนประชากรที่ไม่ต้องการรับวัคซีน (กราฟขวามือ: แท่งสีแดง) ยังทรงตัว

อยู่ในระดับสูงที่กว่า 25% 

Note: 1\ As of 4 Aug. 2\ As of 6 Aug.

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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โมเมนตัมเศรษฐกิจแผ่วลงเข้าสู่ไตรมาส 3 โดยเฉพาะการใช้

จ่ายของผู้บริโภค หลังแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ภาครัฐหมดไป ขณะที่การระบาดของ COVID-19 ยังไม่

คลี่คลายและเริ่มกดดันความเชื่อมั่นของผู้บริโภค

	 โมเมนตัมเศรษฐกิจส่งสัญญาณแผ่วลงเข้าสู่ไตรมาส 3 

หลังแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐหมดไป ขณะที่

เศรษฐกิจเผชิญการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Delta ใน

ระลอกใหม่ทีส่่งผลให้จ�ำนวนผูต้ดิเช้ือพุ่งสูงข้ึนแตะระดบัแสนราย

ต่อวันอีกครั้ง โดยแม้เราคาดว่ารัฐบาลจะไม่บังคับใช้มาตรการ 

Lockdown ทีเ่ข้มงวดอกี (อตัราการเสยีชีวิตและเข้าโรงพยาบาล

ยังต�่ำมากเมื่อเทียบกับการระบาดรอบก่อน) แต่สถานการณ์การ

ระบาดมีแนวโน้มยืดเยื้อ ประกอบกับราคาสินค้าและบริการที่พุ่ง

สูงข้ึน ก็นบัเป็นปัจจยักดดนัเศรษฐกิจส�ำคญั โดยเฉพาะการใช้จ่าย

ของผูบ้ริโภคทีเ่ป็นแรงขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลกั โดย Bloomberg 

consensus คาดการใช้จ่ายของผูบ้ริโภค (PCE) ในไตรมาส 3 จะ

ชะลอลงมากเป็น 4.5% QoQ, saar จาก 11.8% ในไตรมาสก่อน 

แผนภาพที่ 28: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 (เส้นสีน�้ำเงิน) พุ่งขึ้นสูงอย่างรวดเร็วท่ามกลางสายพันธุ์ Delta ขณะที่

อัตราการเสียชวิีต (เส้นสีเทา) และเข้าโรงพยาบาล (เส้นประสีแดง) ยังอยู่ในระดับต�ำ่กว่าการระบาดในรอบก่อนหน้า

Note: 1\ As of 4 Aug. 

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

 

	 ล่าสุดการใช้จ่ายของผู้บริโภค สะท้อนผ่านยอดค้าปลีก 

(Retail Sales) พลิกกลับมาหดตัว -1.1% MoM ในเดือน ก.ค. 

แย่กว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ -0.3% จากที่ขยายตัว 0.7% ใน

เดือนก่อน โดยยอดค้าปลีกที่ไม่นับรวมสินค้าที่มีความผันผวนทั้ง

รถยนต์ น�้ำมัน และวัสดุก่อสร้าง หรือ Retail Control Group 

ซึ่งเป็นส่วนที่น�ำไปค�ำนวณ GDP หดตัว -1.0% MoM แย่กว่าที่

ตลาดคาดอย่างมากที่ -0.2% เช่นเดียวกัน จากที่ขยายตัว 1.4% 

ในเดือนก่อน

	 ยอดขายในหมวดรถยนต์และอุปกรณ์ลดลงมาก (-3.9% 

vs. -2.2% เดอืนก่อน) ท่ามกลางราคาทีเ่พ่ิมข้ึนอยูใ่นระดบัสงูจาก

ปัญหา Supply disruptions อย่างไรก็ดี ยอดขายในหมวดสินค้า

เบ็ดเตล็ด (3.5%) และปั๊มน�้ำมัน (2.4%) เพิ่มขึ้น ส่วนยอดขาย

หมวดร้านอาหารและเครื่องดื่มเพิ่มขึ้น 1.7% แต่ก็ยังอยู่ในระดับ

ต�่ำสุดในรอบ 5 เดือน ซึ่งอาจสะท้อนผลกระทบจากการระบาด

ของ COVID-19 รอบใหม่
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แผนภาพท่ี 29: ยอดค้าปลกีชะลอลงต่อในเดือน ก.ค. ส่วนหน่ึงจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การแจกเงนิ หมดไป

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

 

	 ขณะที่ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคโดย U. of Michigan 

เดือน ส.ค. ได้ปรับตัวลดลงแรง -11.0 จุด เป็น 70.2 จุด ต�่ำสุด

นับตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2011 และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่จะทรงตัว

เท่ากับเดือนก่อนที่ 81.2 จุด โดยความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจใน

อนาคต (Expectations) ลดลงต�่ำสุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2013 

(65.2 จุด) และความเชื่อมั่นต่อสถานการณ์ในปัจจุบัน (Current 

Assessment) ปรับลดลงต�ำ่สุดนบัตัง้แต่เดอืน เม.ย. 2020 ทีเ่กิด

การระบาดรอบแรกของ COVID-19 (77.9 จุด)

	 ความเช่ือมัน่ทีป่รับตวัลดลงแรงในเดอืนนี ้ส่วนหนึง่เป็นผล

จากความกังวลต่อการระบาดของ COVID-19 รวมทัง้ราคาสินค้า

และบริการทีเ่พ่ิมข้ึน โดยคาดการณ์เงนิเฟ้อระยะยาว 5-10 ปี เพ่ิม

ขึ้น 0.2% เป็น 3.0% เท่ากับเดือน พ.ค. ซึ่งนับเป็นระดับสูงสุด

นับตั้งแต่ปี 2013 ขณะที่คาดการณ์เงินเฟ้อในช่วง 1 ปีข้างหน้า 

(One year ahead) ลดลงเล็กน้อย -0.1% เป็น 4.6% แต่ยังคง

อยู่ในระดับสูงมาก 

	 นอกจากนี้ รายงานระบุว่าผู้บริโภคมีมุมมองต่อสภาวะ

ทางการเงนิในอนาคตของตน (Personal finance expectations) 

แย่ลงอย่างมาก โดยดชันอียูใ่นระดบัต�ำ่สดุในรอบ 7 ปี อกีทัง้ความ

ต้องการซื้อสินค้าคงทน เช่น รถยนต์และบ้าน ปรับตัวลดลงต่อ

เนื่องสู่ระดับต�่ำสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2020 

แผนภาพที่ 30: ความเชื่อมั่นผู้บริโภค (เส้นสีน�้ำเงิน) ปรับตัวลดลงต�่ำสุดนับตั้งแต่ปลายปี 2011 ขณะที่คาดการณ์

เงินเฟ้อในช่วง 1 ปี (เส้นสีเทา) ลดลงเล็กน้อย แต่ยังคงอยู่ในระดับสูงมาก 

ที่มา: St. Louis Fed, ycharts.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดแรงงานมีแนวโน้มฟื้นตัวดีต่อเน่ืองในเดือนข้างหน้า 

จากแรงกดดันด้านอุปทานที่คาดจะเริ่มหมดไป หนุนให้ Fed 

ประกาศ QE Taper ในปีนี้

	 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดอืน 

ก.ค. เพิม่ข้ึน 9.43 แสนต�ำแหน่ง สูงสุดนับตัง้แต่เดอืน ส.ค. 2020 

และสูงกว่าคาดการณ์ของตลาดที ่8.7 แสนต�ำแหน่ง สะท้อนการ

ฟ้ืนตวัอย่างต่อเนือ่งหลงัการเปิดเศรษฐกิจ รวมทัง้การยตุกิารให้

สวัสดกิารว่างงานพิเศษ (เพ่ิมเตมิ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์) 

ในบางรัฐก่อนก�ำหนดวันที ่6 ก.ย. โดยม ี20 รัฐทีไ่ด้ประกาศยตุใิน

เดอืน ม.ิย. และอกี 3 รัฐ ทีท่ยอยยตุใินเดอืน ก.ค.

	 การจ้างงานเพ่ิมข้ึนโดยหลักในหมวดการโรงแรมและการ

พักผ่อน (3.8 แสนต�ำแหน่ง) และการจ้างงานภาคการศึกษา 

(2.71 แสนต�ำแหน่ง) ที่รับอานิสงส์จากการเปิดเทอมที่ใกล้เข้ามา 

นอกจากนี้ การจ้างงานในภาคการผลิตกลับมาเพิ่มขึ้น 2.7 หมื่น

ต�ำแหน่ง และการจ้างงานภาคก่อสร้างเพ่ิมข้ึนเป็นคร้ังแรกในรอบ 

3 เดือนที่ 1.1 หมื่นต�ำแหน่ง 

	 ด้านอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) ปรับตัว

ลดลงเป็น 5.4% จาก 5.9% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาดคาด

ที่ 5.7% โดยแรงงานว่างงานชั่วคราว (Temporary) ลดลงมาก

สุดนับตั้งแต่เดือน ต.ค. 2020 (-5.27 แสนราย เป็น 1.24 ล้าน

ราย) ส่วนแรงงานว่างงานถาวร (Permanent) ลดลง 2.51 แสน

ราย เป็น 2.93 ล้านราย นอกจากนี้ รายงานระบุว่าแรงงานว่าง

งานระยะยาว หรือ 27 สัปดาห์ขึ้นไป ได้ปรับลดลงมากสุดเป็น

ประวัติการณ์ที่ 5.6 แสนราย

	 ส่วนอัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) 

เพิ่มขึ้น 0.4% MoM ต่อเนื่องจากเดือนก่อนหน้า และสูงกว่าที่

ตลาดคาดที่ 0.3% โดยอัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นในเกือบทุกหมวด น�ำ

โดยการขนส่งและคลังสินค้า (0.9%) และการโรงแรมและพัก

ผ่อน (0.9%) แม้อัตราการเพิ่มขึ้นในทั้งสองหมวดจะชะลอลง

ก็ตาม โดยค่าจ้างแรงงานได้อยู่ในระดับสูงกว่าก่อน COVID-19 

ราว 9% (30.5 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ชั่วโมง vs. เฉลี่ยปี 2019 ที่ราว 

28 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ชั่วโมง) ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการขาดแคลน

แรงงานท่ามกลางอุปสงค์แรงงานที่อยู่ในระดับสูง (สะท้อนผ่าน

ต�ำแหน่งงานว่าง หรือ Job Openings ที่อยู่ในระดับสูงสุดเป็น

ประวัติการณ์ที่ 10 ล้านต�ำแหน่งในเดือน มิ.ย.)

	 เรามองว่าตลาดแรงงานจะมีพัฒนาการที่ดีข้ึนต่อเนื่อง

ในเดือนข้างหน้า โดยเฉพาะในด้านอุปทานแรงงาน โดยหลัก

เนื่องจาก 1) รัฐบาลไม่ได้ออกมาตรการแจกเงินเพิ่มเติม ซึ่งจะ

เห็นว่าอัตราการออม (Saving rate: กราฟขวามือด้านล่างใน

แผนภาพ 31) ได้ปรับลดลงต่อเนื่องใกล้เข้าสู่ระดับปกติ และ 2) 

การให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษ (เพ่ิมเตมิ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

สัปดาห์) ซึ่งนับเป็นหนึ่งในปัจจัยส�ำคัญที่ท�ำให้แรงงานไม่อยาก

กลบัเข้าท�ำงานในช่วงทีผ่่านมาจะส้ินสุดลง โดยขณะนีก้ว่า 20 รัฐ 

ได้ประกาศยุติการให้สวัสดิการดังกล่าวก่อนก�ำหนดวันที่ 6 ก.ย. 

ซึ่งจ�ำนวนผู้ขอรับสวัสดิการต่อเนื่อง (Continuing claims) ในรัฐ

ดังกล่าวก็ได้ปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วกว่ารัฐที่ยังไม่ได้ประกาศ

ยกเลิก (กราฟซ้ายมือด้านบน แผนภาพ 31 ด้านล่าง)

	 ดังนั้น เมื่อแรงงานไม่ได้รับสวัสดิการว่างงานพิเศษหรือ

เงินช่วยเหลือเหมือนที่เคยได้รับ แรงงานก็น่าจะมีแรงจูงใจให้

กลับเข้าไปท�ำงาน และนายจ้างก็น่าจะหาแรงงานง่ายขึ้นเพื่อมา

เสริมต�ำแหน่งงานว่างทีเ่ปิดอยูใ่นขณะนี ้และการฟ้ืนตวัของตลาด

แรงงานก็จะมีความแข็งแกร่งมากขึ้นต่อจากนี้
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	 ตวัเลขการจ้างงานทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัดต่ีอเนือ่งในเดอืนข้าง

หน้า นับเป็นปัจจัยส�ำคัญที่สนับสนุนให้ Fed ตัดสินใจทยอยลด

การเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE Taper) จากปัจจุบันที่เข้าซื้อ 1.2 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดอืน โดยตลาดคาด Fed จะส่งสัญญาณ

เบื้องต้นในไตรมาส 3 และประกาศอย่างเป็นทางการในไตรมาส 

4 ขณะที่คาด Fed จะเริ่มลดจริงต้นปี 2022

	 ทั้งนี้ ตลาดคาด Fed จะใช้เวลาในการ Taper ราว 10-12 

เดอืน แต่หากตลาดแรงงานฟ้ืนตวัได้เร็วกว่าทีป่ระเมนิไว้มาก และ

อตัราเงนิเฟ้อยงัคงอยูใ่นระดบัสูง Fed ก็อาจมท่ีาท ีHawkish มาก

ขึ้น และอาจใช้เวลาในการ Taper สั้นกว่านั้น

แผนภาพท่ี 31: คาดการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษท่ีจะส้ินสุดลง จะหนุนให้ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวได้เรว็ในเดือนข้างหน้า 

โดยขณะน้ี กว่า 20 รัฐ ได้ยุติการให้สวัสดิการดังกล่าวก่อนก�ำหนดต้นเดือน ก.ย. แล้ว (ตาราง) ซึง่ยอดผูข้อรบัสวัสดิการ

ว่างงานต่อเนื่องในรัฐดังกล่าว (กราฟซ้ายมือด้านบน: เส้นสีเข้ม) ปรับตัวลดลงเร็วกว่ารัฐที่ยังไม่ยุติ 

Note: 1\ Data as of 24 Jul. 2\ As of 30 Jul.,*Indiana, Arkansas & Maryland 

to reinstate extra jobless benefits according to State Law.

ที่มา: Bloomberg, cnet.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวของประธานาธิบดี Biden มี

ความคืบหน้ามากขึ้น แต่ยังมีความไม่แน่นอนต่อจากนี้ ทั้ง

วงเงนิท่ีสูงและการหาเงนิมาใช้จ่าย ซึง่รวมถึงการปรับข้ึนภาษี

	 แผนกระตุน้เศรษฐกิจระยะยาวของประธานาธบิดJีoe Biden 

คดิเป็นมลูค่ารวมกันกว่า 4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แบ่งเป็น 3 ส่วน 

ได้แก่ 1) แผนลงทนุเพ่ือเพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันให้กับภาคการ

ผลติของสหรัฐฯ หรือ “American Innovation & Competition 

Act วงเงนิ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงผ่านช้ัน ส.ว. ไปแล้ว

เมือ่วันที ่8 ม.ิย. และขณะน้ีอยู่ในระหว่างการพิจารณาในช้ัน ส.ส. 

2) แผนลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐาน “Bipartisan Investment & Jobs 

Act” วงเงนิ 5.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 3) แผนกระตุน้

เศรษฐกิจขนาดใหญ่ทีจ่ะรวมถึงมาตรการด้านสังคมและปัญหาส่ิง

แวดล้อม กรอบวงเงิน 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

	 แผนกระตุ้นเศรษฐกิจข้างต้นได้มีความคืบหน้ามากข้ึนใน

ช่วงที่ผ่านมา โดยในวันที่ 10 ส.ค. สมาชิกวุฒิสภาได้มีมติผ่าน

แผนลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน “Bipartisan Investment & Jobs 

Act” วงเงิน 5.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หลังจากที่วุฒิสมาชิก

ของพรรค Democrat และ Republican ได้เจรจาร่วมกันเป็น

ระยะเวลาหลายเดือน โดยแผนการลงทุนดังกล่าวแบ่งเป็น 

•	โครงสร้างพืน้ฐานด้านการขนส่ง วงเงนิ 2.84 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ได้แก่ ถนน, สะพาน, และโปรเจคขนาดใหญ่ (1.1 แสน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ), รถไฟ (6.6 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ), 

ขนส่งสาธารณะ (3.9 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ), สนามบนิ (2.5 

หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ), รถยนต์พลงังานไฟฟ้า (1.5 หมืน่

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และอืน่ๆ (2.9 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

 

แผนภาพที่ 32: ตลาดคาด Fed จะส่งสัญญาณ QE taper เบื้องต้นภายในไตรมาส 3 และประกาศอย่างเป็นทางการ

ในไตรมาส 4 ก่อนที่จะเริ่มลดจริงต้นปีหน้า 

Note: According to a Bloomberg survey conducted on 16-21 Jul.

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

•	โครงสร้างพื้นฐานหลักอื่นๆ วงเงิน 2.64 แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ได้แก่ ระบบโครงข่ายไฟฟ้า (7.3 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ), การขยายเครือข่าย Broadband ให้ประชาชนเข้า

ถึง Internet อย่างทั่วถึง (6.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ), การ

ประปา (5.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)  และอื่นๆ (7.1 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)

	 โดยมีแหล่งรายได้ส�ำคัญที่จะน�ำมาใช้จ่าย เช่น วงเงิน

เหลือจากมาตรการลดทอนผลกระทบจาก COVID, วงเงินเหลือ

จากการให้สวัสดิการว่างงานพิเศษ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

สัปดาห์ ที่กว่า 20 รัฐได้ยุติการให้ก่อนก�ำหนดต้นเดือน ก.ย., ราย

ได้จากการประมูลคลื่นความถ่ี, และการรายงานธุรกรรม Crypto 

currency ที่เข้มงวดข้ึน เป็นต้น ในข้ันตอนถัดไป แผนการลงทุน

ดังกล่าวจะถูกน�ำไปพิจารณาต่อในช้ันสภาผู้แทนฯ ซ่ึงยังมีความ

ไม่แน่นอนสูงว่าจะเร่ิมพิจารณาเมื่อใด

	 ต่อมาในวันที ่11 ส.ค. วุฒสิมาชิกพรรค Democrat ได้โหวต

เหน็ชอบกรอบงบประมาณส�ำหรับแผนกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่

วงเงิน 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่จะรวมถึงมาตรการด้าน

สังคมและการแก้ปัญหาส่ิงแวดล้อม ซ่ึงจะถูกจ่ายผ่านการปรับข้ึน

ภาษีภาคธรุกิจและผูม้รีายได้สูงเป็นหลกั โดยงบประมาณดงักล่าว

จะผ่านสภาด้วยกระบวนการ Budget Reconciliation ที่ใช้เสียง

ของ ส.ว. เพียงครึ่งเดียว (51 เสียงขึ้นไป) ในการผ่านเท่านั้น ซึ่ง

ในขั้นตอนถัดไป สภาผู้แทนฯ จะต้องโหวตเห็นชอบงบประมาณ

ดงักล่าวด้วย ก่อนทีจ่ะส่งต่อให้คณะกรรมาธกิารทีเ่ก่ียวข้องด�ำเนนิ

การร่างรายละเอียดแผนการใช้จ่าย 
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แผนภาพท่ี 33: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวของประธานาธิบดีBiden คิดเป็นวงเงนิรวมกันกว่า 4.0 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ  

Note: 1\ Remainder of the White House original proposal introduced in March after accounting for 

Bipartisan innovation and infrastructure bills.  

ที่มา: Bloomberg, crfb, pgpf, NY Times, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนภาพที่ 34: แหล่งรายได้ ซึ่งส่วนหนึ่งจะถูกจ่ายโดยการปรับขึ้นภาษีภาคธุรกิจและคนมีรายได้สูง

Note: 1\ Based on Bipartisan working paper. 2\ Based on American Jobs plan & American Families 

Plan as the details of the reconciliation bill have yet to be released.  

ที่มา: crfb, pgpf, Penn Wharton, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 35: CBO ประเมินรัฐบาลจะมีเงินสดไหลเวียนเพียงพอจนถึงเดือน ต.ค.-พ.ย. 

Note: 1\ According to CBO estimates as of July. 

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

	 มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธบิดBีiden แม้จะ

มีความคืบหน้ามากขึ้นในช่วงที่ผ่าน แต่ก็ยังมีความไม่แน่นอนสูง 

ทั้งวงเงินและรายละเอียดของมาตรการต่างๆ โดยเฉพาะแผนก

ระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่มาพร้อม

กับแผนการปรับข้ึนภาษี ซ่ึงเรามองว่าตลาดอาจตอบรับในเชิงลบ

เมือ่มรีายละเอยีดทีชั่ดเจนมากข้ึน ซ่ึงคาดจะเป็นในช่วงไตรมาส 4 

เนือ่งจากการปรับข้ึนภาษีธรุกิจจะส่งผลกดดนัก�ำไรสุทธขิองบริษัท

จดทะเบียน

	 ทัง้นี ้นอกเหนอืจากแผนกระตุน้เศรษฐกิจแล้ว สภายงัมสีิง่

ที่ต้องเร่งพิจารณาคือการขยายเพดานหนี้ (Debt ceiling) ที่ถูก

ระงับเป็นเวลา 2 ปี จนถึงส้ินเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา โดยขณะนี้ 

สภายงัไม่ได้ตดัสินใจว่าจะระงับต่อไปอกีหรือจะปรับข้ึนเพดานหนี้ 

แต่ได้เลอืกใช้มาตรการพิเศษหรือ Extraordinary measures เพ่ือ

ชะลอการใช้จ่ายบางส่วน เช่น การระงับการลงทุนเพิ่มในกองทุน

ส�ำรองเลีย้งชีพของข้าราชการ เป็นต้น เพือ่ให้มเีงินสดหมนุเวียน 

(Cash flow) ต่อไปได้ 

	 อย่างไรก็ดี ส�ำนักงบประมาณ หรือ CBO คาดว่าเงินสด

หมนุเวียนดงักล่าวจะมเีพียงพอจนถึงช่วงเดอืน ต.ค.-พ.ย. เท่านัน้  

ซ่ึงสภาจะต้องเร่งด�ำเนินการพิจารณาประเด็นดังกล่าวและผ่าน

ร่างกฎหมายเพดานหนี้ก่อนหน้านั้น เพื่อหลีกเลี่ยงไม่ให้เกิดการ

ผิดนัดช�ำระหนี้ (Defaults) ของรัฐบาลอันจะส่งผลกระทบร้าย

แรงตามมา
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เศรษฐกิจยุโรป
	 เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มขยายตัวแข็งแกร่งในไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนีความเช่ือมั่นทางเศรษฐกิจและดัชนี 
PMI เดือน ก.ค. ท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นท�ำจุดสูงสุดในรอบหลายปี โดยเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปีจะได้แรงหนุนเพิ่ม
เติมจากการเบิกจ่ายของกองทุน EU Recovery Fund และการใช้ Digital COVID Certificate ท่ีจะหนุนภาคท่อง
เท่ียว อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญความเสี่ยงจาก COVID-19 ที่ส่งผลให้ยอดผู้ติดเช้ือพุ่งสูงขึ้น โดยแม้อัตราการ
เสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลจะยังต�่ำอยู่แต่ก็ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด เน่ืองจากหากพุ่งขึ้นด้วยก็อาจส่งผลให้รัฐบาล
ใช้มาตรการ Lockdown อีกครั้ง ด้านนโยบายการเงินคาดจะยังผ่อนคลายอย่างมากต่อไป โดยดอกเบ้ียคาดจะยังไม่
ปรับขึ้นตลอดจนปี 2023 เป็นอย่างน้อย ส่วนการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP ด้วยเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มพุ่งขึ้นเกิน
เป้า 2% อย่างมากในช่วงครึ่งหลังของปี คาด ECB จะชะลอการเข้าซ้ือในไตรมาส 4 และยุติมาตรการดังกล่าวตาม
ก�ำหนดเดือน มี.ค. 2022 

GDP ไตรมาส 2 ขยายตัว 2.0% QoQ สูงกว่าที่ตลาดคาด 

หลุดพ้นจากภาวะ Recession จากการแจกจ่ายวัคซีนอย่าง

รวดเร็วที่หนุนการเปิดเศรษฐกิจ โดยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

น�ำโดยสเปนและอิตาลี

	 GDP ไตรมาส 2 พลิกกลับมาขยายตัว 2.0% QoQ จากที่

หดตัว -0.3% ไตรมาสก่อน สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 1.5% 

และเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัวสูง 13.7% 

YoY ( vs. -1.3% ไตรมาสก่อน) จากผลของฐานต�ำ่ในช่วงเดยีวกัน

ปีก่อนทีเ่กิดการระบาดรุนแรงของ COVID-19 โดยเศรษฐกิจของ

ยโูรโซนได้หลดุพ้นจากภาวะถดถอย (Recession: เศรษฐกิจหดตวั

ต่อเนือ่ง 2 ไตรมาส) จากการทยอยเปิดเศรษฐกิจ ซ่ึงหนุนโดยการ

แจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว 

แผนภาพที่ 36: โมเมนตัมเศรษฐกิจยังแข็งแกร่งเข้าสู่ไตรมาส 3 โดยดัชนี PMI ทั้งภาคการผลิตและบริการปรับตัว

เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบหลายปี

ที่มา: Bloomberg, ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 รายประเทศ GDP ของอติาลแีละสเปนขยายตวัสูงกว่าคาด

การณ์ของตลาด ส่วนฝรั่งเศสขยายตัวใกล้เคียงกับที่ตลาดคาด 

ขณะที่เยอรมนีขยายตัวต�่ำกว่าคาดการณ์ของตลาดจากปัญหา 

Supply disruptions ที่กระทบหลายธุรกิจ 

•	เยอรมนี GDP พลกิกลบัมาขยายตวั 1.5% QoQ จากทีห่ดตวั 

-2.1% ในไตรมาสก่อน แต่ต�ำ่กว่าคาดการณ์ของตลาดที ่2.0% 

และเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน GDP ขยายตวั 9.2% YoY 

(vs. -3.1% ไตรมาสก่อน) โดยเศรษฐกิจได้แรงหนนุหลกัจาก

การใช้จ่ายภาคครัวเรือนและการใช้จ่ายภาครัฐ 

•	ฝรัง่เศส GDP ขยายตวั 0.9% QoQ จากทีไ่ม่ขยายตวั (0.0%) 

ในไตรมาสก่อน สูงกว่าคาดการณ์ตลาดเลก็น้อยที ่0.8% และ

เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 18.7% YoY 
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แผนภาพที่ 37: GDP ไตรมาส 2 ของยูโรโซนพลิกกลับมาขยายตัว 2.0% QoQ หลุดพ้นจากภาวะ Recession น�ำโดย

เศรษฐกิจของอิตาลีและสเปน โดยตลาดคาด GDP ของยูโรโซนจะขยายตัวดีต่อที่ 2.4% ในไตรมาส 3 

Note: *Bloomberg consensus as of 10 Aug. 

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

 

(vs. 1.7% ไตรมาสก่อน) โดยเศรษฐกิจได้แรงหนุนหลักจาก

การใช้จ่ายภาคครัวเรือนและการลงทุน ขณะที่ยอดส่งออก

สุทธิเป็นปัจจัยฉุดจากการน�ำเข้าที่ขยายตัวสูงกว่าการส่งออก 

•	อิตาล ีGDP ขยายตัว 2.7% QoQ เร่งตัวขึ้นจาก 0.2% ใน

ไตรมาสก่อน สูงกว่าคาดการณ์ตลาดอย่าง มากที่ 1.3% และ

เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 17.3% YoY 

(vs. -0.7% ไตรมาสก่อน) โดยอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศ

แข็งแกร่งขึ้น 

•	สเปน GDP พลิกกลับมาขยายตัว 2.8% QoQ จากที่หดตัว 

-0.4% ในไตรมาสก่อน สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที่ 2.1% และ

เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน GDP ขยายตัว 19.8% YoY 

(vs. -4.2% ไตรมาสก่อน) โดยเศรษฐกิจได้แรงหนุนหลักจาก

การใช้จ่ายภาคครัวเรือนที่ช่วยชดเชยการลงทุนที่อ่อนแอ 

ขณะที่ยอดส่งออกสุทธิเป็นปัจจัยฉุดจากการน�ำเข้าที่ขยาย

ตัวสูงกว่าการส่งออก 

	 มองไปข้างหน้า ดชันช้ีีความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจและดชันี 

PMI ทัง้ภาคการผลิตและบริการ ต่างสะท้อนถึงเศรษฐกิจทีม่แีนว

โน้มฟ้ืนตวัดต่ีอเนือ่งในไตรมาสที ่3 ซ่ึง Bloomberg Consensus 

คาด GDP จะเร่งตัวขึ้นต่อเป็น 2.4% QoQ (2.7% YoY) โดย

เศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลงัของปีจะได้แรงหนนุจาก 1) การเบกิจ่าย

ของกองทุน EU Recovery Fund ที่คาดว่าจะท�ำให้มีเม็ดเงินจะ

เข้าสู่ระบบในเดือน ส.ค. 2) การใช้ Digital COVID Certificate 

ที่จะหนุนภาคบริการการท่องเที่ยว และ 3) อุปสงค์ที่คาดจะเพิ่ม

ข้ึนมากหลังอัดอั้น (Pent-up demand) ภายใต้บริบทที่คาดว่า 

นโยบายการเงินจะยังผ่อนคลายอย่างมากต่อไป
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โมเมนตัมเศรษฐกิจส่งสัญญาณดีต่อเน่ืองในไตรมาส 3 แต่

ยังเผชิญความเส่ียงโดยเฉพาะการระบาดของ COVID-19 

สายพันธุ์ Delta 

	 โมเมนตัมเศรษฐกิจส่งสัญญาณดีต่อเนื่องในไตรมาส 3 

สะท้อนผ่านดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ Composite PMI  เดอืน ก.ค. 

ที่เพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูงสุดในรอบกว่า 15 ปี (60.2 จุด) โดยภาค

บริการปรับตัวเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 15 ปี (59.8 จุด) ตาม

กิจกรรมทางเศรษฐกิจและอุปสงค์ที่ฟื้นตัวหลังการผ่อนคลาย

ข้อจ�ำกัดที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 ขณะที่ภาคการผลิตปรับตัว

Note: 1\ Only rough categories can be used for comparison between countries as each country provides different 

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

e.g. more EV charge points; Digital  transformation e.g. investment in 5G rollout; Human capital, 

e.g. more training programs 

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

ที่มา: Bloomberg, National Recovery and Resilience proposals, ING Research,  

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่ 38: กองทุน EU Recovery Fund นับเป็นแรงหนุนเศรษฐกิจส�ำคัญในช่วง 2-3 ปี ข้างหน้า โดยจะเน้น

การลงทุนเกี่ยวกับ Digital เช่น เครือข่าย 5G และพลังงานสีเขียว เช่น รถยนต์ EV  

 

ลดลงเล็กน้อยอยู่ที่ 62.8 จุด โดยผลผลิต ยอดค�ำสั่งซื้อใหม่และ

ยอดค�ำส่ังซ้ือภายนอกประเทศยงัคงอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงหนนุให้การ

จ้างงานเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 24 ปี

	 อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจยังเผชิญความเส่ียงส�ำคัญได้แก่ 

1) การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Delta โดยเฉพาะหาก

ผู้เสียชีวิตเพ่ิมข้ึน ซ่ึงอาจน�ำไปสู่การกลับมาบังคับใช้มาตรการ 

Lockdown เข้มงวดอีกคร้ัง และ 2) ปัญหาขาดแคลนด้าน

อุปทานที่อาจยืดเยื้อกว่าที่คาด ซ่ึงจะกระทบต่อกิจกรรมขนส่ง

และโลจิสติกส์
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แผนภาพที่ 40: ขณะที่อัตราการแจกจ่ายวัคซีนเริ่มชะลอลง

Note: 1\ As of 3 Aug. 2\ As of 6 Aug. 

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

 

แผนภาพที่ 39: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 (เส้นสีน�้ำเงิน) ในประเทศหลักในยุโรปเร่งตัวขึ้น แต่อัตราการเสียชีวิต 

(เส้นสีเทา) และเข้าโรงพยาบาล (เส้นประสีแดง) ยังต�่ำกว่าการระบาดในรอบก่อนๆ สะท้อนผลดีของการฉีดวัคซีน

อย่างแพร่หลาย

Note: 1\ Cases & deaths are as of 4 Aug, total hospitalizations as of 25 Jul. 

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 41: เงินเฟ้อมีแนวโน้มขยายตัวสูงเกินเป้า 2% ในช่วงครึ่งหลังของปี ส่วนหนึ่งจากเงินเฟ้อของเยอรมนี 

(ซึ่งมีน�้ำหนักมากที่สุดในตะกร้าเงินเฟ้อยุโรป) มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นจากการลด VAT ในช่วงครึ่งหลังของปีก่อน

Note: * The temporary cut to Germany’s VAT rates (to 16% and 5%) was introduced as part of a stimulus 

package to fight COVID-19. The cut came into effect on 1 Jul 2020 for 6 months (until 31 Dec 2020). As of  

1 Jan 2021, the “old” VAT rates (19% and 7%) have come into effect. 1\ Bloomberg consensus as of 9 Aug.

ที่มา: Bloomberg, bdo.global, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เงินเฟ้อมีความเสี่ยงที่จะพุ่งขึ้นเกิน 2% อย่างมากในช่วงครึ่ง

หลังของปี ซึ่งจะหนุนให้ ECB ลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์

ผ่าน PEPP

	 อัตราเงินเฟ้อในยุโรปมีความเสี่ยงที่จะ Overshoot เป้า

หมาย 2% ของ ECB อย่างมากในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ส่วนหนึ่ง

เป็นผลจากประเทศเยอรมนีที่มีการปรับลดภาษี VAT (ลงเป็น 

16% จาก 19% และเป็น 5% จาก 7%) เป็นการช่ัวคราวใน

เดือน ก.ค.-ธ.ค. 2020 เพ่ือพยุงเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจาก 

COVID-19 โดยการลดภาษี VAT ดังกล่าวส่งผลให้เงินเฟ้อของ

เยอรมนีหดตัวเฉลี่ย -0.4% YoY ในช่วงคร่ึงหลังของปีก่อน ซ่ึง

จะเป็นปัจจัยหนุนเงินเฟ้อในช่วงคร่ึงหลังของปีนี้

	 ธนาคารกลางเยอรมนี (Bundesbank) ระบุก่อนหน้านี้

ว่า อาจเห็นเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นท�ำจุดสูงสุดที่ 4.0% YoY ในปีนี้ 

โดยเยอรมนีมีน�้ำหนักมากที่สุดในตะกร้าเงินเฟ้อของยุโรป โดยมี

สัดส่วนสงูถึง 29.2% ดงันัน้ การขยายตวัสงูของเงนิเฟ้อเยอรมนี

ย่อมส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อของยุโรปโดยรวมอย่างมีนัยยะ

	 โดยเงนิเฟ้อของยโุรปทีม่แีนวโน้มขยายตวัสูงเกินเป้าหมาย 

2% ในช่วงครึ่งหลังของปี นับเป็นปัจจัยหนุนให้ ECB ลดอัตรา

การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP ในไตรมาส 4 รวมทั้ง

พิจารณายุติมาตรการดังกล่าวตามก�ำหนดเดือน มี.ค. 2022 ด้วย 

หากเศรษฐกิจยังฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่องและสถานการณ์ COVID-19 

ไม่แย่ลงจากนี้ (หรือน�ำไปสู่การ Lockdown รอบใหม่)
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แผนภาพท่ี 42: เงนิเฟ้อยุโรป (กราฟซ้ายมอื) มแีนวโน้มเร่งตัวข้ึนแรงในช่วงคร่ึงหลงัของปี ขณะท่ีการเข้าซือ้สินทรพัย์

ผ่านมาตรการ PEPP (กราฟขวามอื) คาดจะชะลอลงในไตรมาส 4 และส้ินสุดมาตรการตามก�ำหนดในเดือน ม.ีค. 2022 

Note: 1\ Bloomberg consensus as of 9 Aug.

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

 

แผนภาพที่ 43: ในการประชุมครั้งล่าสุด (22 ก.ค.) ECB ได้ปรับการส่งสัญญาณแนวโน้มของดอกเบี้ยเพื่อให้สอดรับ

กับเป้าเงินเฟ้อใหม่ที่ 2% ขณะที่ยังคงระบุการเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน PEPP จะยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับช่วงต้นปี   

ที่มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจจีน
	 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY จาก 18.3% ในไตรมาสก่อน สะท้อนโมเมนตัมการฟื้น
ตัวท่ีได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดยการประชุมผู้น�ำระดับสูงของจีน (Politburo) ในปลายเดือน ก.ค. ได้ระบุถึงการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจในประเทศท่ียังไม่ม่ันคงและไม่สมดุล รวมถึงสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ทั่วโลกท่ียัง
มีความไม่แน่นอนและท้าทายมากขึ้น ซึ่งนับเป็นปัจจัยกดดันการฟื้นตัวต่อของเศรษฐกิจจีนต่อจากน้ี โดยหากตัวเลข
เศรษฐกิจยังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเน่ืองหรือสถานการณ์การแพร่ระบาดกลับมารุนแรงอาจท�ำให้ PBoC 
ตัดสินใจลด RRR ลงอีกหน่ึงครั้ง ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี และคาดการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นเพื่อกระตุ้น
การลงทุนจะเร่งตัวขึ้น ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการเติบโตของสินเช่ือในระบบโดยรวม

GDP ไตรมาส 2 ของจีนชะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY สะท้อน

เศรษฐกจิฟ้ืนตัวผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดยกิจกรรมเศรษฐกิจใน

ประเทศและการส่งออกชะลอตัวลงในเดือน ก.ค.

	 GDP ไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY จาก 18.3% 

ในไตรมาสก่อน และใกล้เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 8.0% สะท้อน

โมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว โดย

ภาคการผลิตที่ขยายตัว 9.2% YoY (vs. 26.8% ไตรมาสก่อน) 

ภาคการก่อสร้าง ขยายตวั 1.8%  (vs. 22.8% ไตรมาสก่อน) ภาค

การค้าส่งและค้าปลีกขยายตัว 9.6%  (vs. 26.6% ไตรมาสก่อน) 

ขณะที่เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตัว 1.3% QoQ (vs. 

0.6% ไตรมาสก่อน)

	 ตัวเลขกิจกรรมเศรษฐกิจในเดือน ก.ค. ออกมาต�่ำกว่าที่

ตลาดคาดในทุกหมวด และมีแนวโน้มชะลอตัวลงต่อเนื่องทั้ง

ตัวเลขทั้งด้านการส่งออกและด้านอุปสงค์ในประเทศ ซึ่งสะท้อน

ว่าโมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

	 ด้านความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการ ซ่ึงสะท้อนผ่านผูจ้ดัการ

ฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลติของทางการจนี (Official Manufacturing 

PMI) เดอืน ก.ค. ปรับตวัลดลงเลก็น้อย -0.5 จดุ เป็น 50.4 จดุ 

และต�ำ่กว่าทีต่ลาดคาดที ่ 50.8 จดุ โดยดชันีปรับตวัลดลงต่อ

เนือ่งเป็นเดอืนที ่ 5 ส่วนดชันีนอกภาคการผลติ (Official Non-

manufacturing PMI) ปรับตวัลดลง -0.2 จดุ เป็น 53.3 จดุ 

เท่ากับทีต่ลาดคาด ต�ำ่สุดในรอบ 5 เดอืน ท่ามกลางการระบาด

ของ COVID-19 สายพันธุ ์Delta ในเมอืง Nanjing และน�ำ้ท่วม

รุนแรงบริเวณภาคกลางของจนี ส่งผลให้ดชันใีนภาคก่อสร้างปรับ

ตวัลดลง -2.6 จดุ เป็น 57.5 จดุ

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ก.ค. ชะลอตัวลงอย่างมากเป็น 8.5% YoY จาก 12.1% ในเดือน

ก่อน และต�ำ่กว่าทีต่ลาดคาดที ่11.5% น�ำโดยการชะลอตวัลงของ

ยอดขายอัญมณี (14.3% vs. 26.0% เดือนก่อน),  เครื่องส�ำอาง 

(2.8% vs. 12.8% เดือนก่อน) และอุปกรณ์สื่อสาร (0.1% vs. 

15.9% เดือนก่อน) ขณะที่ยอดขายรถยนต์พลิกกลับมาหดตัว 

(-1.8% vs. 4.5% เดือนก่อน)

	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ก.ค. ชะลอตัวลง 6.4% YoY จาก 8.3% ในเดือนก่อน และต�่ำ

กว่าที่ตลาดคาดที่ 7.8% ส่วนหนึ่งเกิดจากผลผลิตรถยนต์ที่ได้

รับผลกระทบจากภาวะการขาดแคลนชิป (Chips Shortages) 

โดยผลผลิตรถยนต์หดตัวเพ่ิมข้ึน -8.5% (vs. -4.3% เดือนก่อน) 

ขณะที่ผลผลิตสินค้ากลุ่มอื่นๆ เช่น  โลหะเหล็ก (-2.6% vs. 

4.1% เดือนก่อน), และเคร่ืองจักร (4.6% vs. 6.8% เดือนก่อน) 

ชะลอตัวลง

	 การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน ก.ค. ชะลอตัวลง 10.3% YoY YTD จาก 12.6% ในเดือน

ก่อน และต�ำ่กว่าทีต่ลาดคาดที ่11.3% โดยชะลอตวัลงในทกุหมวด

หลัก ทั้งการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ (12.7% vs. 15.0% 

เดือนก่อน), การลงทุนในภาคการผลิต (17.3% vs. 19.2% เดือน

ก่อน) และการลงทนุในโครงสร้างพ้ืนฐาน (7.8% vs. 4.6% เดอืน

ก่อน) โดยการลงทนุชะลอตวัลงทัง้ในส่วนของการลงทนุของธุรกิจ

เอกชน (13.4% vs. 15.4% เดือนก่อน) และการลงทุนของธุรกิจ

ภาครัฐ (SOEs) (7.1% vs. 9.6% เดือนก่อน)

	 ส่วนอปุสงค์ในต่างประเทศมแีนวโน้มชะลอตวัลง โดยยอด

ส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. ชะลอตัวลง 19.3% YoY จาก 

32.2% ในเดอืนก่อน และต�ำ่กว่าทีต่ลาดคาดที ่20.0% โดยยอดส่ง

ออกชะลอตัวลงในทุกประเทศหลัก น�ำโดย EU (17.2% YoY vs. 

27.2% เดอืนก่อน) สหรัฐฯ (13.4%  vs. 17.8%  เดอืนก่อน) ญีปุ่น่ 

(12.6% vs. 26.0% เดือนก่อน) เกาหลีใต้ (27.9% vs. 36.4% 

เดือนก่อน) และ ASEAN (14.5% vs. 33.1% เดือนก่อน) ส่วน
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แผนภาพ 44: PMI ของทางการจีนเดือน ก.ค. ชะลอตัวลงทั้งในและนอกภาคการผลิต จากผลกระทบของการแพร่

ระบาดของไวรัส และภาวะน�้ำท่วมบริเวณภาคกลางของประเทศ ส่วนตัวเลขชี้วัดเศรษฐกิจอื่นๆ ชะลอตัวลงต่อเนื่อง

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

 

แผนภาพ 45: GDP ไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเป็น 7.9% YoY จากที่ขยายตัวท�ำจุดสูงสุดที่ 18.3% ในไตรมาสก่อน 

ขณะที่ IMF ปรับลดคาดการณ์ GDP ทั้งปี 2021F เหลือ 8.1% (ลดลง -0.3ppt จากเดิมที่คาด 8.4% ในเดือนเม.ย.)

Note: 2021F and 2020F are from IMF WEO July 2021

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

 

ส่งออกไปอนิเดยีชะลอตวัลง (31.2% vs. 44.3% เดอืนก่อน) เช่น

กันจากความต้องการสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับ COVID-19 ที่ลดลง

ภายหลังสถานการณ์การแพร่ระบาดในประเทศดข้ึีน ในรายสินค้า

กลุม่สนิค้าทีเ่ก่ียวข้องกับการป้องกันเช้ือ COVID-19 อย่างสินค้า

กลุ่มพลาสติก (-1.4% vs. 11.7% เดือนก่อน) และกลุ่มผ้าและ

สิ่งทอ (-26.8% vs. -22.5% เดือนก่อน) ได้หดตัว ส่วนหนึ่งจาก

ผลของฐานที่สูงในปีก่อน รวมถึงการแจกจ่ายวัคซีนทั่วโลกที่แพร่

หลายมากขึ้น
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แผนภาพ 46: เศรษฐกิจจีนยังคงเผชิญความเสี่ยงทัง้การระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta ภายในประเทศทีท่�ำให้มีการ 

Lockdown ในหลายพื้นที่และสถานการณ์อุทกภัยบริเวณภาคกลางของประเทศ

Note: 1\ DB forecast. 2\ As of 19 Aug.

ที่มา: Deutsche Bank, Xi’an Jiaotong-Liverpool University, Xinhua, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

คณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์จีน (CPC) ประเมิน

เศรษฐกิจเผชิญความเส่ียงเพ่ิมข้ึนจากการระบาดของ 

COIVD-19 ระลอกใหม่ ท�ำให้เราคาดจะมีการออกมากระตุ้น

เศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี โดยเฉพาะเพื่อหนุนกลุ่มธุรกิจ

ขนาดกลางและเล็ก

	 คณะกรรมการกลางพรรคคอมมวินิสต์จนี (CPC) ได้จดัการ

ประชุม Politburo ในวันที่ 30 ก.ค. ที่ผ่านมา โดยคณะกรรมการ

กลางมองว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศยังคงไม่

มั่นคงและไม่สมดุล รวมถึงการระบาดของ COVID-19 ล่าสุดใน 

Nanjing และเมืองอื่น ๆ แสดงให้เห็นว่าสถานการณ์มีความซับ

ซ้อนและการป้องกันโรคระบาดมคีวามท้าทายอย่างมาก นอกจาก

นี ้สถานการณ์การระบาดทัว่โลกในปัจจบัุนยงัคงมคีวามไม่แน่นอน

และท้าทายมากขึ้น 

	 ในด้านนโยบายการคลัง ที่ประชุมมองว่าจะมีการปฏิบัติ

การเชิงรุก โดยต้องเพิ่มประสิทธิภาพของนโยบายอย่างสมเหตุ

สมผล มุ่งเน้นไปที่การสร้างความคืบหน้าของการลงทุนภาครัฐ 

การส่งเสริมการสร้างงาน และการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่น

	 ส่วนนโยบายการเงิน ทีป่ระชุมระบตุ้องรักษาสภาพคล่องให้

เหมาะสมและเพียงพอเพ่ือช่วยให้ธรุกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 

(SMEs) และอตุสาหกรรมทีไ่ด้รับผลกระทบหนักสามารถฟ้ืนตวัได้

ต่อไป รวมถึงการเสริมสร้างความเป็นอิสระของนโยบายมหภาค

และการรักษาค่าเงินหยวนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมและสมดุล

	 นอกจากนี้ ที่ประชุมยังได้เน้นย�้ำว่าจีนจะยังคงสนับสนุน

การพึ่งพาตนเองทางวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยีข้ันสูงต่อไป 

และส่งเสริมการพัฒนาคุณภาพสูงด้วยการเสริมสร้างการปฏิรูป

และการเปิดกว้างตลาดภายในประเทศ ปรับปรุงสภาพแวดล้อม

ทางธุรกิจ และเสริมสร้างความยืดหยุ่นทางเศรษฐกิจ พร้อมกันนี้ 

ทีป่ระชุมได้มกีารกระตุน้ให้มกีารเจาะตลาดภายในประเทศและเร่ง

การพัฒนาอตุสาหกรรมใหม่ เช่น อตุสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้า, การ

สร้างระบบอคีอมเมร์ิซของชนบท, การพัฒนาระบบการขนส่ง, การ

เร่งการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานที่ส�ำคัญ, การเพิ่มการลงทุนใน

การเปลีย่นแปลงทางเทคโนโลย ีและการเสริมสร้างการวิจยัข้ันพ้ืน

ฐานส่งเสริมการวิจัยประยุกต์ โดยเราคาดว่ารัฐบาลจะมีบทบาท

ส�ำคัญในการสนับสนุนอุตสาหกรรมและการลงทุนเหล่านี้

	 เศรษฐกิจที่เผชิญความเส่ียง อีกทั้งได้ส่งสัญญาณชะลอ

ตัวลง ท�ำให้เรามองว่าธนาคารการจีน (PBoC) อาจตัดสิน

ใจลด RRR ลงอีกหนึ่งคร้ังในช่วงที่เหลือของปีนี้หากตัวเลข

เศรษฐกิจยังคงส่งสัญญาณชะลอตัวต่อเนื่องหรือสถานการณ์

การแพร่ระบาดกลับมารุนแรง และคาดว่าการออกพันธบัตร

รัฐบาลเพ่ือกระตุ้นการลงทุนในท้องถ่ินจะเร่งตัวข้ึน หลังจาก

ที่ออกต�่ำกว่าโควต้าในช่วงคร่ึงแรกของปี ซ่ึงจะช่วยสนับสนุน

การเติบโตของสินเช่ือโดยรวม
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แผนภาพ 48: ในการประชุม Politburo คณะกรรมการกลางมองว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศยังคงไม่

มั่นคงและไม่สมดุล รวมถึงสถานการณ์การระบาดทั่วโลกในปัจจุบันยังมีความไม่แน่นอนและท้าทายมากขึ้น 

ที่มา: CCP, Xinhua, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนภาพ 47: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อใหม่ชะลอตัวลงหลังมีมาตรการ Lockdown ในพื้นที่เสี่ยง ด้านวัคซีนมีจ�ำนวนผู้ได้รับ

วัคซีนแล้วราว 65% ของประชากร โดยปัจจุบันสามารถแจกจ่ายได้ราววันละ 1% ของประชากร 

Note: 1\ As of 19 Aug. 2\Assumes a population needs two doses of vaccine 

(around 2.80 billion doses needed to achieve 100%).

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 50: ทางการจีนมีแนวโน้มที่จะเข้ามาควบคุมธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับมิติด้านสังคมมากขึ้น

ที่มา: Alibaba, Tencent, Baidu, DiDi, ByteDance, Ant Group, Kuaishou, 

Bloomberg, Xinhua, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพ 49: คาดการออกพนัธบัตรรัฐบาลส่วนท้องถิน่พเิศษจะเร่งตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี หลังจาก

ที่ออกต�่ำกว่าโควต้าค่อนข้างมากในช่วงครึ่งแรกของปี

Note: 1\ text in () represents yearly government targets. 

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

จีนยังคงเดินหน้าควบคุมธุรกิจขนาดใหญ่อย่างต่อเนื่อง และ

มีแนวโน้มท่ีจะเข้ามาควบคุมธุรกิจท่ีมีบทบาททางด้านสังคม

มากขึ้น

	 นอกเหนือจากประเด็นเร่ืองการป้องกันการผูกขาด, 

การควบคุมข้อมูล และการเข้ามาท�ำธุรกิจในภาคการเงินของ

บริษัทเทคโนโลยีแล้ว ปัจจุบันทางการจีนเร่ิมเข้ามาควบคุม

ธุรกิจเก่ียวข้องกับมิติด้านสังคมมากข้ึน เพ่ือให้สอดคล้องกับ

นโยบายภาพใหญ่ เช่น การลดค่าครองชีพเพ่ือกระตุ้นให้คนมี

บุตรกันมากข้ึน สอดคล้องกับนโยบายลูก 3 คนที่จะเป็นปัจจัย

ส�ำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะยาว โดยรัฐบาลเร่ิมเข้า

มาแทรกแทรงธุรกิจเพื่อลดค่าครองชีพ เช่น แทรกแซงกลุ่มการ

ศึกษา โดยการให้บริษัทติวเตอร์เปล่ียนเป็นองค์กรที่ไม่แสวงหา

ก�ำไร นอกจากนี้ ยังได้เร่ิมส่งสัญญาณในการควบคุมราคาที่อยู่

อาศัย, การแพทย์, ประกันภยัและกลุม่ความบนัเทงิออนไลน์ อกี

ด้วย ดงันัน้ ประเดน็เร่ืองความเสีย่งเชิงนโยบาย (Regulatory risk)  

เป็นสิ่งที่คาดว่าจะเกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องในระยะข้างหน้า
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	 เศรษฐกิจญี่ปุ่นไตรมาส 2 พลิกกลับมาขยายตัว 1.3% QoQ, saar จากท่ีหดตัว -0.9% ในไตรมาสก่อน 
โดยได้รับแรงหนุนหลักจากภาคการส่งออก รวมถึงการบริโภคและการลงทุนเอกชนท่ีพลิกกลับมาขยายตัว อย่างไร
ก็ตาม เศรษฐกิจภายในประเทศยังมีความเส่ียงขาลงจากการขยายพื้นท่ีและระยะเวลาประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินใน
หลายจังหวัด รวมถึงโตเกียวและพื้นท่ีโดยรอบ ซึ่งปัจจุบันได้ครอบคลุม 13 จังหวัดและมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นอีก 
รวมถึงมีการขยายระยะเวลาไปจนถึงวันท่ี 12 ก.ย. ท่ามกลางจ�ำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ท่ียังเพิ่มขึ้นท�ำจุดสูงสุด
ใหม่ต่อเน่ือง ท�ำให้เราคาดนโยบายการเงินจะยังคงผ่อนคลายอย่างมากตลอดทั้งปี และรัฐบาลมีแนวโน้มท่ีจะออก
มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่วงเงินราว 30 ล้านล้านเยน โดยคาดจะออกในช่วงก่อนการเลือกตั้งในเดือน ต.ค. 
ท่ามกลางคะแนนเสียงสนับสนุนของรัฐบาลท่ีลดลงต่อเน่ืองจากความล้มเหลวในการควบคุมการแพร่ระบาด 

GDP ไตรมาส 2 พลิกกลับมาขยายตัว 1.3% QoQ, saar ดี

กว่าที่ตลาดคาด โดยการส่งออกยังคงเป็นแรงหนุนหลักของ

เศรษฐกิจ ขณะที่การลงทุนและการบริโภคภาคเอกชนที่พลิก

กลับมาขยายตัว

	 GDP ไตรมาส 2 (เบื้องต้น) พลิกกลับมาขยายตัว 1.3% 

QoQ, saar จากทีห่ดตวั -0.9% ในไตรมาสก่อน (หรือ 7.5% YoY 

จาก -1.3% ไตรมาสก่อน) และดกีว่าท่ีตลาดคาดที ่0.5%  น�ำโดย

การบริโภคภาคเอกชนที่พลิกกลับมาขยายตัว 3.4% QoQ, saar 

(vs. -4.0% ไตรมาสก่อน) และการลงทุนภาคเอกชน โดยการ

ลงทุนที่มิใช่ที่อยู่อาศัย (Private Non-Residential Investment) 

พลกิกลบัมาขยายตวั 7.0% QoQ, saar (vs. -4.9% ไตรมาสก่อน) 

และการลงทุนในที่อยู่อาศัย (Private Residential Investment) 

เร่งตัวขึ้นเป็น 8.6% (vs. 3.8% ไตรมาสก่อน) 

	 นอกจากนี้ การใช้จ่ายภาครัฐ (Public Expenditure) พลิก

กลับมาขยายตัว 0.3% QoQ, saar (vs. -6.0% ไตรมาสก่อน) 

จากการบริโภคภาครัฐที่พลิกกลับมาขยายตัว 2.0% (vs. -6.7% 

ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุนภาครัฐยังหดตัวต่อเนื่อง -5.7% 

(vs. -4.0% ไตรมาสก่อน)

	 ด้านภาคต่างประเทศ ยงัคงเป็นแรงหนนุหลกัของเศรษฐกิจ

ในไตรมาสนี้ โดยการส่งออกเร่งตัวขึ้นเป็น 12.3% QoQ, saar 

(vs. 9.8% ไตรมาสก่อน) จากแรงหนุนของอุปสงค์รถยนต์และ

เคร่ืองจกัรทีฟ้ื่นตวัต่อเนือ่ง ขณะทีก่ารน�ำเข้าขยายตวัสูงต่อเนือ่ง

ที่ 21.9% (vs. 16.8% ไตรมาสก่อน)

	 เรามองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจของญี่ปุ ่นยังคงมีความไม่

แน่นอนสูงและมคีวามเส่ียงขาลง (Downside risk) จากปัจจยัการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศ ซึ่งน�ำไปสู่การประกาศ

สถานการณ์ฉุกเฉินในหลายจังหวัด รวมถึงโตเกียวและพื้นที่โดย

รอบ โดยปัจจุบันได้ครอบคลุม 13 จังหวัด และขยายระยะเวลา

การบังคับใช้สถานการณ์ฉุกเฉินออกไปจนถึงวันที่ 12 ก.ย.

	 เศรษฐกิจทีย่งัเผชิญความไม่แน่นอนและมคีวามเส่ียงขาลง 

ท�ำให้มีแนวโน้มว่ารัฐบาลจะออกมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่

มูลค่ากว่า 30 ล้านล้านเยน โดยคาดว่าจะมีการออกในช่วงก่อน

การเลือกตั้งที่จะมีขึ้นในช่วงเดือน ต.ค. ท่ามกลางคะแนนเสียง

สนับสนุนของรัฐบาลที่ลดลงต่อเนื่องจากความล้มเหลวในการ

ควบคุมการแพร่ระบาดของไวรัส COVID-19
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สถานการณ์การแพร่ระบาดและการประกาศสถานการณ์

ฉุกเฉินยังกดดันธุรกิจภาคบริการภายในประเทศ ส่วนการส่ง

ออกยังคงขยายตัวต่อเนื่องตามการส่งออกไปยุโรป อาเซียน

และจีนที่แข็งแกร่ง

	 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน มิ.ย.-ก.ค. ยังคงได้

รับผลกระทบจากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน ซึ่งท�ำให้ดัชนี 

PMI ภาคบริการอยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่อง ส่งผลให้การส่งออก

เป็นก�ำลังหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจญี่ปุ่น มองไปข้างหน้า

เศรษฐกิจญีปุ่น่ยงัคงต้องเผชิญกับความเสีย่งจากจ�ำนวนผูต้ดิเช้ือ

ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินรอบใหม่

แผนภาพ 52: ประมาณการเศรษฐกิจปี 2021F ของตลาดและ BoJ (กราฟขวามือ) เริ่มมีการปรับลดลงท่ามกลาง

ความเสี่ยงของ การแพร่ระบาดโควิดระลอกใหม่ที่รุนแรงขึ้น

Note: Bloomberg consensus as of 19 Aug. 

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

 

แผนภาพ 51: GDP พลิกกลับมาขยายตัวในไตรมาส 2

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

 

	 ด้านความเช่ือมัน่ของผูป้ระกอบการสะท้อนผ่านดชัน ีPMI 

รวม (Composite PMI) ปรับตัวลดลง -0.1 จุด เป็น 48.8 จุด 

โดยภาคบริการปรับตัวลดลง -0.6 จุด เป็น 47.4 จุด อยู่ในเกณฑ์

หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 18 ท่ามกลางการประกาศสถานการณ์

ฉุกเฉินรอบใหม่ใน Tokyo และพื้นที่ใกล้เคียง และมีแนวโน้มว่า

รัฐบาลจะประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินเพ่ิมเติมในหลายจังหวัด

เนื่องจากจ�ำนวนผู้ติดเชื้อไวรัสสายพันธุ์ Delta ยังคงเพิ่มขึ้นต่อ

เนื่อง ขณะที่ภาคการผลิตดัชนีปรับตัวเพ่ิมข้ึน +0.6 จุด เป็น 

53.0 จุด จากผลผลิตและยอดค�ำสั่งซ้ือใหม่ทั้งภายในและต่าง

ประเทศที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น รวมถึงการจ้างงานที่ขยายตัวเป็นเดือน
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แผนภาพ 53: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักรปรับตัวดีขึ้นจากฐานที่ต�่ำในปีก่อน ด้านดัชนี PMI ภาคบริการยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว 

ส่วนการส่งออกแม้จะชะลอตัวลงแต่ยังคงขยายตัวในระดับเลขสองหลัก

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

 

ที ่4 ตดิต่อกัน ส่วนดชันีต้นทนุปัจจยัการผลิตปรับตวัเพ่ิมข้ึนสูร่ะดบั

สูงสดุนบัตัง้แต่เดอืน ก.ย. 2008 ตามราคาวัตถุดบิ ซ่ึงส่งผลให้ดชันี

ราคาผลผลติปรับตวัเพ่ิมข้ึนตามสู่ระดบัสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี 

	 ด้านอุปสงค์ในประเทศ น�ำโดยยอดค้าปลีก เดือน มิ.ย. 

ขยายตัว 3.1% MoM, SA พลิกกลับมาขยายตัวหลังครั้งแรกใน

รอบ 3 เดือน จากที่หดตัว -0.3% ในเดือนก่อน และดีกว่าที่ตลาด

คาดที ่2.7% โดยเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันของปีก่อน ยอดค้าปลกี

ขยายตัว 0.1% YoY (vs. 8.2% เดือนก่อน) เมื่อแบ่งตามหมวด

สินค้ามีการพลิกกลับมาขยายตัวในทุกหมวดน�ำโดย สินค้าทั่วไป 

(15.5% MoM, SA vs. -9.7% เดือนก่อน), เครือ่งใช้และอุปกรณ์ 

(0.9% vs. -4.3% เดือนก่อน), เครื่องแต่งกายและอุปกรณ์เสริม 

(15.4% vs. -1.3% เดือนก่อน) และยอดขายรถยนต์ (1.9% vs. 

-5.9% เดือนก่อน)

	 ส่วนอุปสงค์ในต่างประเทศยังคงขยายตัวในระดับสูง โดย

ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. ขยายตัว 37.0% YoY ชะลอ

ตัวลงจาก 48.6% ในเดือนก่อน แต่ต�่ำกว่าที่ตลาดคาดที่ 39.4% 

น�ำโดยส่งออกไปสหรัฐฯ 26.8%YoY ( vs. 85.5% เดอืนก่อน), EU 

46.1% ( vs. 51.1% เดือนก่อน), ASEAN 57.1% (vs. 59.7% 

เดือนก่อน), จีน 18.9% ( vs. 27.7% เดือนก่อน) และเกาหลีใต้ 

24.5% ( vs. 36.4% เดือนก่อน) ในรายสินค้ามีการขยายตัวสูง

ในกลุ่มสินค้าส่งออกหลัก ได้แก่ สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับยานยนต์

และรถยนต์ (44.8% YoY vs. 68.1% เดือนก่อน), เครื่องจักร

กล (35.8% vs. 42.0% เดือนก่อน), เครื่องจักรกลไฟฟ้า (30.9% 

vs. 39.9% เดือนก่อน) และสินค้าเคมีภัณฑ์ (33.1% vs. 39.6% 

เดือนก่อน)

	 ยอดสั่งซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความผันผวนสูง 

(Core Machine Orders) ซ่ึงเป็นตัวช้ีวัดการลงทุนในระยะข้าง

หน้า พลิกกลับมาขยายตัว ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากฐานที่ต�่ำใน

ปีก่อน (12.4% YoY, 3mma  vs. 5.57% เดือนก่อน) จาก

ยอดค�ำส่ังซ้ือในภาคการผลิต (27.4% vs. 18.3% เดือนก่อน) 

ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก ส่วนค�ำส่ังซ้ือในภาคบริการ (1.75% 

vs. -3.17% เดือนก่อน) พลิกกลับมาขยายตัว
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แผนภาพ 54: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อใหม่พุ่งท�ำสถิติใหม่ที่กว่า 2 หมื่นรายต่อวัน ด้านวัคซีนมีจ�ำนวนผู้ได้รับวัคซีน

อย่างน้อย 1 เข็มแล้วราว 50% ของประชากร...

Note: 1\ As of 19 Aug.

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

 

แผนภาพ 55: ... โดยในปัจจุบันสามารถแจกจ่ายได้ราววันละ 1% ของประชากร ส่วนสัดส่วนของผู้ที่ไม่อยาก

ฉีดวัคซีนนั้นลดลงต่อเนื่อง 

Note: 1\ As of 19 Aug. 

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

 

รัฐบาลญ่ีปุ ่นตัดสินใจขยายเวลาการประกาศสถานการณ์

ฉุกเฉินไปจนถึงวันที่ 12 ก.ย. และขยายพื้นที่ในการประกาศ

สถานการณ์ฉกุเฉนิเป็น 13 จงัหวัดและมแีนวโน้มจะเพ่ิมข้ึนอีก 

ท่ามกลางจ�ำนวนผู้ติดเชื้อที่พุ่งขึ้นท�ำสถิติใหม่ต่อเนื่อง

	 นายกรัฐมนตรี Yoshihide suga ได้ประกาศขยายระยะ

เวลาการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินออกไปเป็น 12 ก.ย. จาก

เดิมที่มีก�ำหนดสิ้นสุดในวันที่ 31 ส.ค. ใน Tokyo, Okinawa, 

Chiba, Kanagawa, Saitama และ Osaka รวมถึงได้ประกาศ

เพ่ิมเติมในจังหวัด Ibaraki, Tochigi, Gunma, Shizuoka, 

Kyoto, Hyogo และ Fukuoka ซ่ึงมีผลบังคับใช้ในวันที่ 20 

ส.ค. ท่ามกลางการพุ่งข้ึนของจ�ำนวนผู้ติดเช้ือไวรัสสายพันธุ์ 

Delta

	 นอกจากนี้ ได้ขยายระยะเวลาการประกาศสถานการณ์

กึ่งฉุกเฉินในจังหวัด Fukushima, Hokkaido, Ishikawa, 

Aichi, Shiga และ Kumamoto และมีการประกาศเพิ่มเติมใน

จังหวัด Miyagi, Yamanashi, Toyama, Gifu, Mie, Okayama, 

Hiroshima, Kagawa, Kagoshima และ Ehime

	 โดยมโีอกาสทีรั่ฐบาลจะขยายพ้ืนทีส่ถานการณ์ฉกุเฉนิหาก

การแพร่ระบาดทวีความรุนแรงขึ้นในพื้นที่นั้นๆ ทั้งนี้ สถานการณ์

การแพร่ระบาดที่รุนแรงขึ้นก่อนการเลือกตั้งภายในพรรค LDP 

ช่วงปลายเดือน ก.ย. และการเลือกตั้งทั่วไปในเดือน ต.ค. ส่งผล

ให้คะแนนเสียงสนบัสนนุ (Cabinet Approval rating) ของรัฐบาล

นาย Suga ลดลงสู่ระดับต�่ำสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 34.3% นับ

ตั้งแต่เข้ารับต�ำแหน่งเมื่อเดือน ก.ย. 2020
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แผนภาพ 57: คะแนนเสียงสนับสนุนรัฐบาล (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีน�้ำเงิน) ลดลงต่อเนื่องท่ามกลางความล้มเหลว

ในการควบคุมโรคระบาด อย่างไรก็ตาม คะแนนสนับสนุนพรรคอื่นๆ (กราฟขวามือ) ยังไม่ได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะ

ที่มา: Realpolitics.jp, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพ 56: รัฐบาลประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินรอบใหม่ใน 13 จังหวัด จนถึงวันที่ 12 ก.ย. ท่ามกลางจ�ำนวน

ผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Note: as of 19 Aug 

ที่มา: Local press, Bing, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่ยืดเยื้อและคะแนน

การยอมรับคณะรัฐบาลที่ตกต�่ำ ท�ำให้รัฐบาลมีแนวโน้มที่จะออก

มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่มูลค่าราว 30 ล้านล้านเยน 

โดยคาดจะออกในช่วงก่อนการเลือกตั้งทั่วไปในเดือน ต.ค. เพื่อ

ฟื้นฟูคะแนนเสียงของรัฐบาลให้กลับคืนมา
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เศรษฐกิจไทย
	 เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 ขยายตัวได้จากฐานที่ต�่ำในปีก่อน อย่างไรก็ตาม เราหั่นประมาณการ GDP ท้ังปี 
2021F เหลือเพียง 0.6% หลังเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มอ่อนแอลงจากผลกระทบของมาตรการ Lockdown 
ท่ีเข้มงวด โดยเราคาดว่ารัฐบาลจะยังใช้มาตรการ Lockdown ไปอีกระยะหน่ึงเพื่อควบคุมจ�ำนวนผู้ติดเช้ือท่ีสูงขึ้นต่อ
เนื่อง ด้านภาครัฐยังคงเผชิญกับความท้าทายในการรับมือกับสถานการณ์การแพร่ระบาด ทั้งในเรื่องการจัดหาวัคซีน
ให้บรรลุเป้าหมายและการออกมาตรการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบที่จ�ำเป็นต้องท�ำอย่างเร่งด่วน ในขณะท่ีความขัดแย้ง
ทางการเมืองปะทุขึ้นเป็นระยะ ด้านเงินบาทอ่อนค่าลงราว 10% จากความกังวลเรื่อง QE Tapering และสถานการณ์
การแพร่ระบาดในประเทศที่รุนแรงขึ้น โดยเรามองว่าเงินบาทมีโอกาสอ่อนค่าลงอีก 3-4% หากปัจจัยลบยังไม่คลี่คลาย

GDP ในไตรมาส 2 ขยายตัว 7.5% YoY ขณะที่ สศช. หั่น

คาดการณ์ GDP ในปีนี้ลงเหลือในช่วง 0.7-1.2%

	 สศช. รายงานเศรษฐกิจไทยขยายตัว 7.5% YoY ใน

ไตรมาส 2 ดีกว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อย (vs. ตลาดคาด +6.6% 

และ TISCO ESU คาด +6.7%) และปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาส

ก่อน (-2.6%) จากแรงหนุนของฐานที่ต�่ำในปีก่อน (-12.1% ใน 

2Q20) ส่งผลให้ในครึ่งแรกของปี GDP ขยายตัว 2% 

	 ด้านอุปสงค์ (Demand side): อุปสงค์ในต่างประเทศ น�ำ

โดยการส่งออกสินค้าขยายตัวสูงที่ 30.7%  (vs. +3.2% ไตรมาส

ก่อน) แต่การส่งออกบริการหดตัวเช่นเดิม (-1.9% vs. -63.6% 

ไตรมาสก่อน) เนื่องจากยังไม่มีนักท่องเที่ยวต่างชาติ

	 ในขณะที่อุปสงค์ในประเทศ การบริโภคภาคเอกชนขยาย

ตัว 4.6% (vs. -0.3% ไตรมาสก่อน) และการลงทุนภาคเอกชน

ขยายตัวต่อเนื่อง 9.2% (vs. 3.0% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การใช้

จ่ายภาครัฐชะลอตวัลง โดยการอปุโภคภาครัฐชะลอลงเป็น 1.1% 

(vs. +2.1% ไตรมาสก่อน) และการลงทุนภาครัฐชะลอลงเป็น 

5.6% (vs. +19.6% ไตรมาสก่อน)

	 ด้านการผลิต (Supply side): ภาคเกษตรกรรมขยายตัว 

2.0% (vs. +1.3% ไตรมาสก่อน) จากการผลติพชืผลทีเ่พ่ิมข้ึน โดย

เฉพาะข้าว ยางพารา สัปปะรด และมนัส�ำปะหลงั เช่นเดยีวกันกับ

การผลิตในหมวดปศุสัตว์และการประมง ภาคอุตสาหกรรมขยาย

ตวัสูงที ่14.2% (vs. -0.3% ไตรมาสก่อน) จากแรงหนนุของสาขา

การผลติสนิค้าอตุสาหกรรม สอดคล้องกับการส่งออกทีข่ยายตวัดี 

ในขณะทีภ่าคบริการ สาขาทีเ่ก่ียวเนือ่งกับภาคการท่องเทีย่วกลบั

มาขยายตวัในแดนบวก โดยเฉพาะสาขาทีพ่กัแรมและบริการด้าน

อาหาร (+13.2% vs. -35.5% ไตรมาสก่อน), สาขาการขนส่งและ

สถานที่เก็บสินค้า (+11.6% vs. -17.7% ไตรมาสก่อน) และการ

ขายส่งและการขายปลีก (+5.5% vs. -2.2% ไตรมาสก่อน) จาก

ปัจจัยเร่ืองฐานท่ีต�่ำในช่วงเดียวกันปีก่อน มากกว่าปัจจัยพ้ืนฐาน

ที่ปรับตัวดีข้ึน ขณะที่สาขาอื่นๆ ยังรักษาการขยายตัวไว้ได้ อาทิ 

การก่อสร้าง (+5.1% vs. +12.1% ไตรมาสก่อน) และข้อมูล

ข่าวสารและการส่ือสาร (+5.8% vs. +4.7% ไตรมาสก่อน)
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	 สศช. ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP ในปี 2021F ลงเป็น 

0.7-1.2% (ค่ากลางที่ประมาณ 1%) จากเดิมที่ 1.5-2.5% (ค่า

กลางประมาณ 2%) โดย สศช. คาดว่าในปีนี้จะมีการเบิกจ่าย

เม็ดเงิน 2.5 แสนล้านบาท ภายใต้งบ พ.ร.ก. เงินกู้ฯ (เพ่ิมเติม) 

5 แสนล้านบาท

	 ก่อนหน้านี้ทาง TISCO ESU ได้หั่นประมาณการ GDP 

ทั้งปี 2021F เหลือเพียง 0.6% (vs. +2.0% คาดการณ์เดิมใน

เดือน พ.ค.) ด้วยสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสที่รุนแรง

มากขึ้น การจัดหาวัคซีนที่มีความไม่แน่นอน (อยู่บนความเสี่ยงที่

จะไม่สามารถบรรลุเป้าหมายจ�ำนวน 100 ล้านโดสได้ทันภายใน

ปีนี้) และมาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดในพื้นที่ควบคุมสูงสุด

และเข้มงวด (สีแดงเข้ม) เพิ่มเติม โดยเราคาดว่า GDP ในช่วง

ครึ่งหลังของปีจะพลิกกลับมาหดตัว หลังจากที่ขยายตัว +2.0% 

ใน 1H21 

	 ด้วยผลของการจ�ำกัดกิจกรรมนอกบ้าน (คาดจะ Lockdown 

ลากยาวไปจนถึงเดอืน ต.ค. แต่อาจมกีารเลอืกทยอยผ่อนปรน

แผนภาพที่ 58: เศรษฐกิจในไตรมาส 2 ขยายตัว 7.5% โดยภาคการส่งออกขับเคลื่อนการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม  

ในขณะที่การส่งออกบริการยังคงอ่อนแอมากที่สุด

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

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

 

มาตรการอย่างค่อยเป็นค่อยไปตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ส.ค.) 

จะท�ำให้การใช้จ่ายภายในประเทศมีความอ่อนแอเป็นวงกว้าง 

โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนซ่ึงสะท้อนผ่านข้อมลู Google 

Mobility นอกจากนี ้ เรายงัมมีมุมองทีร่ะมดัระวังมากข้ึนต่อการ

ฟ้ืนตวัของภาคการท่องเทีย่ว และปรับลดคาดการณ์จ�ำนวนนกัท่อง

เทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเข้ามาในปีนีเ้หลอืเพียง 2 แสนคน และ 7.5 

ล้านคนในปีหน้า โดยคาดว่าแผนเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาตอิย่าง

เตม็รูปแบบจะล่าช้าออกไปจนกระทัง่คร่ึงหลงัของปีหน้า

	 ด้านปัจจัยบวก เราปรับเพิ่มคาดการณ์การขยายตัวของ

มลูค่าส่งออกสนิค้าเป็น 16.4% (vs. +10.8% คาดการณ์เดมิ) จาก

แรงหนุนของ GDP ของประเทศคู่ค้าส�ำคัญที่ขยายตัวแข็งแกร่ง 

โดยเฉพาะสหรัฐฯ และยุโรป ที่อ้างอิงจากรายงาน WEO ฉบับ

เดอืน ก.ค. ของ IMF นอกจากนี ้เรามสีมมตฐิานว่าจะมกีารอนมุตัิ

เมด็เงนิกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิจากภาครัฐจ�ำนวน 1.5 แสนล้าน

บาท ภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�ำนาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ ในปีนี้ 

(ล่าสุดอนุมัติไปแล้วราว 8.3 หมื่นล้านบาท)
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แผนภาพที่ 60: มี 16 จังหวัดถูกปรับให้เป็นพื้นที่สีแดงเข้ม ตั้งแต่วันที่ 3 ส.ค.

Note: 1\ Classified by lockdown level (deep red = most strict, green = least strict). 2\ partial lockdowns in 

the deep red zones include closure of construction sites, sealing off of worker camps, and ban on indoor 

dining and gatherings of more than 20 people for at least 30 days.

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

 

 

แผนภาพที่ 59: สศช. ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2021F ลงเป็น 0.7-1.2% จากเดิมที่ 1.5-2.5% ขณะที่ก่อน

หน้านี้ TISCO ESU ได้ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเหลือ 0.6% YoY  หลังสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส

ที่รุนแรงมากขึ้น

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คาดรัฐบาลยังใช้มาตรการ Lockdown ไปอีกระยะหนึ่ง เพื่อ

ควบคุมจ�ำนวนผู้ติดเชื้อที่สูงขึ้นต่อเนื่อง

	 จ�ำนวนผู ้ติดเช้ือที่ปรับตัวสูงข้ึนต่อเนื่องน�ำมาสู ่การ

บังคับใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดมากข้ึน โดยล่าสุด

ตั้งแต่วันที่ 3 ส.ค. รัฐบาลได้ประกาศให้มีพ้ืนที่ควบคุมสูงสุด

และเข้มงวด (สีแดงเข้ม) เพ่ิมข้ึนอีก 16 จังหวัด รวมเป็น 29 

จังหวัด รวมถึงการปรับมาตรการป้องกันควบคุมโรคในพ้ืนที่ดัง

กล่าวให้เข้มงวดข้ึน อาทิ ร้านอาหารในห้างสรรพสินค้าด�ำเนิน

การได้เฉพาะการจ�ำหน่ายในรูปแบบการสัง่อาหารผ่านการบริการ

ขนส่งอาหาร (Food Delivery Service) เท่านัน้ การปิดสถานเสริม

ความงาม และร้านนวด เป็นต้น ทั้งนี้ จังหวัดที่อยู่ในพื้นที่สีแดง

เข้มมีมูลค่าทางเศรษฐกิจสูงถึงราว 81% ของ GDP ทั้งประเทศ 

(13 จงัหวัดเดมิ คดิเป็น 65% และ 26 จงัหวัดใหม่ คดิเป็น 16%) 

ดังนั้นการบังคับใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดย่อมส่งผลให้

เศรษฐกิจทั้งประเทศมีแนวโน้มชะลอตัวลง

50



แผนภาพที่ 61: จ�ำนวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ยังเร่งตัวขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะในกรุงเทพและปริมณฑล

Note: 1\ Bangkok & Vicinities include Bangkok, Nakhon Pathom, Nonthaburi, Pathum Thani, 

Phra Nakhon Si Ayutthaya, Samut Prakan, and Samut Sakhon. 6 deep red-zone provinces 

include Chachoengsao, Chon Buri, Narathiwat, Pattani, Yala, and Songkhla. Meanwhile, 

additional 16 deep red-zone provinces include Kanchanaburi, Tak, Nakhon Nayok, Nakhon 

Ratchasima, Prachuap Khiri Khan, Prachin Buri, Phetchaburi, Phetchabun, Roi Et, Rayong, 

Ratchaburi, Lop Buri, Samut Songkhram, Saraburi, Sing Buri, Suphan Buri, and Ang Thong.

ที่มา: data.go.th,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 การบงัคบัใช้มาตรการ Lockdown ในปัจจบัุนยังไม่สามารถ

ท�ำให้จ�ำนวนผู้ติดเช้ือในประเทศรายวันลดลงได้ โดยเฉพาะ

กรุงเทพและปริมณฑล ทีม่จี�ำนวนผู้ตดิเช้ือเร่งตวัข้ึนอย่างต่อเนือ่ง 

ดงันัน้เราจงึประเมนิว่าอาจจะมกีารบังคบัใช้มาตรการ Lockdown 

ต่อไปอีกระยะหนึ่ง รวมถึงเฝ้าระวังว่าจะมีการเพิ่มความเข้มงวด

ในพื้นที่ที่มีผู้ติดเชื้อมีแนวโน้มสูงขึ้น โดยเฉพาะในพื้นที่ควบคุม

สูงสุด (สีแดง) ที่มีจ�ำนวนผู้ติดเชื้อเร่งขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา

การจัดหาวัคซนียงัมคีวามไม่แน่นอนสูง โดยเฉพาะระยะเวลา

การส่งมอบที่อาจไม่เป็นไปตามแผน

	 การจดัหาวัคซีนและการกระจายวัคซีนยังมคีวามไม่แน่นอน

สูง โดยจากการรวบรวมข้อมูลของเรา (ณ 22 ส.ค.) พบว่าในปี

นี้รัฐบาลจะจัดหาวัคซีนได้ราว 97 ล้านโดส (ส่วนใหญ่เข้ามาใน 

Q4) โดยได้นับรวมการจัดซื้อวัคซีน Pfizer เพิ่มเติมอีก 10 ล้าน

โดส หลังได้มีการลงนามสัญญาไปแล้วเมื่อวันที่ 20 ส.ค. ที่ผ่าน

มา ทั้งนี้ มติ ครม. เมื่อวันที่ 17 ส.ค. รัฐบาลได้มีแผนจะจัดหา

วัคซีน Sinovac เพิ่มเติมอีก 12 ล้านโดส และวัคซีนอื่นๆ อีก 10 

ล้านโดส (นอกเหนือไปจากวัคซีน Pfizer อีก 10 ล้านโดสข้างต้น) 

ซึ่งหากนับรวมแผนการจัดหาวัคซีนเพิ่มเติมดังกล่าว จะส่งผลให้

รัฐบาลมีแผนการในการจัดหาวัคซีนสูงกว่าเป้าหมายที่ 100 ล้าน

โดสภายในปีนี ้อย่างไรก็ด ียงัมคีวามเส่ียงทีร่ะยะเวลาการส่งมอบ

วัคซีนอาจไม่เป็นไปตามแผนทีว่างเอาไว้ รวมทัง้ประสทิธภิาพของ

วัคซีนที่ลดลงเมื่อต้องรับมือกับไวรัสสายพันธุ์ Delta และ/หรือ 

หากมีการกลายพันธุ์ในสายพันธุ์อื่นๆ
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แผนภาพที่ 62: การจัดหาวัคซีนให้บรรลุเป้าหมาย 100 ล้านโดสของรัฐบาลภายในปีนี้อาจมีความเป็นไปได้ แต่ยังมี

ความท้าทายอยู่มาก โดยเฉพาะความไม่แน่นอนของระยะเวลาการส่งมอบที่อาจไม่เป็นไปตามแผน

Note: 1\ Donation from China 1 million doses (May & Jun). 2\ Donation from Japan 1.05 million doses 

(12 Jul) and UK 0.415 million doses (3 Aug). 3\ 4 million doses already delivered. 4\ Donation from 

the US 1.5 million doses (30 Jul).

ที่มา: Royal Thai Government, Thaipublica, Bangkokbiznews, Thansettakij, Komchadluek, Press, 

Wikipedia, Company website, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รัฐอนุมัติมาตรการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบแล้ว 8.3 หมื่น

ล้านบาท

	 หลังจากที่มีการบังคับใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้ม

งวดอีกคร้ังเพ่ือยับยั้งการแพร่ระบาดของไวรัสในระลอก

ล่าสุด รัฐบาลได้อนุมัติมาตรการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบ

จาก COVID-19 วงเงินรวม 8.3 หมื่นล้านบาท แต่นับว่ายัง

เป็นวเงินขนาดเล็ก เพราะมีสัดส่วนเพียง 0.5% ของ GDP 

เท่านั้น แบ่งออกเป็น 1) มาตรการเยียวยาผู้ประกันตน มาตรา 

33 วงเงิน 1.7 หมืน่ล้านบาท 2) มาตรการเยียวยาผู้ประกันตน

มาตรา 39 และมาตรา 40 วงเงิน 3.3 หมื่นล้านบาท และ 3) 

มาตรการบรรเทาค่าใช้จ่ายทางการศึกษา วงเงิน 3.2 หมื่น

ล้านบาท ซ่ึงมาตรการที่ออกมาสามารถเยียวยาผลกระทบได้

ค่อนข้างจ�ำกัดและมีการด�ำเนินการที่ล่าช้า เราคาดหวังให้

รัฐบาลออกมาตรการเยียวยาผู ้ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมเพ่ือ

ลดทอนผลกระทบของการแพร่ระบาด โดยรัฐบาลสามารถ

ใช้งบประมาณจาก พ.ร.ก. ให้อ�ำนาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 

เพ่ิมเติม 5 แสนล้านบาทที่เหลืออยู่กว่า 4 แสนล้านบาท เพ่ือ

ออกมาตรการเพ่ิมเติมในระยะถัดไป
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แผนภาพที่ 63: ล่าสุดรัฐบาลอนุมติเม็ดเงินรวม 8.3 หมื่นล้านบาท เพื่อลดทอนผลกระทบจากมาตรการ Lockdown ที่เข้มงวด

Note: 1\ Approved on 3 Aug to revised expand budget framework from THB30bn to THB60bn.  

2\ Revised on 10 Aug. 3\ Approved on Aug 3. 4\ Approved on 3 Aug. 5\ Approved in principle on 13 Jul.

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

 

ความขัดแย้งทางการเมืองปะทุขึ้นอีกครั้ง

	 ประเด็นความขัดแย้งทางการเมืองกลับมาปะทุข้ึนอีกคร้ัง 

หลังจากที่สถานการณ์ของการแพร่ระบาด COVID-19 กดดัน

ให้ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว โดยประชาชนบางกลุ่มได้ออกมา

ต่อต้านแนวทางในการบริหารงานของรัฐบาลและกลับมาจัด

กิจกรรมชุมนุมอีกครั้ง ซึ่งสะท้อนถึงความนิยมของรัฐบาลและ

นายกรัฐมนตรี พลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา ที่ลดลงเป็นล�ำดับ 

ประกอบกับในเดือนนี้ มีเหตุการณ์ที่ส�ำคัญหลายอย่าง อาทิ 1) 

การพิจารณา ร่าง พ.ร.บ. งบประมาณฯ FY2022 ในวาระ 2 และ 

วาระ 3 2) ฝ่ายค้านย่ืนขออภปิรายไม่ไว้วางใจรัฐมนตรีต่อประธาน

สภาฯ และ 3) การพจิารณา ร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญฯ ในวาระ 2

	 โดยความเป็นไปได้ในกรณีที่นายกรัฐมนตรีอยู ่ไม่ครบ

วาระ มีดังนี้

	 กรณทีี ่1 นายกรัฐมนตรีลาออก  คณะรัฐมนตรีจะพ้นสภาพ

ทัง้คณะ และจะมกีารเลอืกนายกรัฐมนตรีคนใหม่จากบญัชีรายช่ือ

ทีพ่รรคการเมอืงเสนอในการเลอืกตัง้คร้ังก่อน ซ่ึงเดมิมทีัง้หมด 7 

รายช่ือ ได้แก่ นายประยทุธ์ จนัทรโอชา, นางสดุารัตน์ เกยรุาพันธุ,์ 

นายชัชชาต ิสิทธพัินธุ,์ นายชัยเกษม นติสิริิ, นายธนาธร จงึรุ่งเรืองกิจ, 

นายอนทิุน ชาญวีรกูล และนายอภสิิทธิ ์เวชชาชีวะ ซ่ึงหากรายช่ือ

ดงักล่าวไม่ได้ถูกเลอืก มาตรา 272 ยงัเปิดโอกาสให้มกีารเสนอช่ือ

นายกรัฐมนตรีคนนอกได้ ทัง้นี ้ รัฐธรรมนญู 2560 ก�ำหนดไว้ใน

บทเฉพาะกาลว่าในช่วง 5 ปีแรก ส.ว. จะมสิีทธเิลอืกนายกรัฐมนตรี

ด้วย ดงันัน้ ในกรณนีี ้ก็ยงัมคีวามเป็นไปได้ทีพ่ลเอกประยทุธ์ฯ หรือ

บคุคลทีเ่ก่ียวข้องจะได้กลบัมารับต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรี

	 กรณีที่ 2 การยุบสภา โดยหลังจากการยุบสภาจะมีการ

จัดการเลือกตั้งนายกรัฐมนตรีคนใหม่ภายใน 45-60 วัน หลัง

จากการประกาศพระราชกฤษฎกีา ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดสุญญากาศ

ทางการเมืองในระยะสั้น ประกอบกับการจัดการเลือกตั้งอาจมี

ความยากล�ำบากภายใต้สถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัส

ที่ยังรุนแรง และผลของการเลือกตั้งและกระบวนการคัดเลือก

นายกรัฐมนตรี ก็อาจท�ำให้ยังมีความเป็นไปได้ที่พลเอกประยุทธ์ฯ 

หรือบคุคลทีเ่ก่ียวข้องจะได้กลบัมารับต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรีเช่น

เดียวกัน

	 ดังนั้น เราประเมินว่า ไม่ว่ากรณีใดจะเกิดขึ้น อาจไม่ส่งผล

ให้ความขัดแย้งทางการเมอืงคลีค่ลายลงได้ และปัจจยัเร่ืองความ

ขัดแย้งทางการเมืองอาจเป็นปัจจัยกดดันการฟื้นตัวของกิจกรรม

เศรษฐกิจไทยในระยะถัดไป โดยเฉพาะหากมีความรุนแรงเกิด

ขึ้นของการชุมนุมทางการเมือง
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แผนภาพท่ี 64: การลาออกจากต�ำแหน่งของนายกรัฐมนตรีหรือการยุบสภาอาจไม่ช่วยให้ความขัดแย้งทางการเมือง

คลี่คลายลง เพราะยังมีโอกาสที่พลเอกประยุทธ์ หรือบุคคลที่เกี่ยวข้องจะได้รับเลือกให้ด�ำรงต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรี

Note: 1\ The 2017 Constitution (effective on 6 Apr 2019) said that the maximum time a person 

can continue to be a PM is limited at 8 years (section 158). 2\ It is allowed to use this criteria 

during the first 5 years that having the first parliament under the 2017 Constitution. 

ที่มา: The 2017 Constitution, Wikipedia, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ค่าเงนิบาทมโีอกาสอ่อนค่าลงอีก 3-4% หากปัจจยัลบรุนแรงข้ึน

	 นับตั้งแต่ต้นปี เงินบาทอ่อนค่าลงแล้วถึง 10% มาอยู่ที่

ราว 33 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งนับเป็นสกุลเงินที่อ่อนค่ามาก

สุดเป็นอนัดบัต้นในเอเชีย ​โดยปัจจยัส�ำคญัท่ีกดค่าเงินบาทมาจาก

ความกังวลเรื่อง QE Tapering และสถานการณ์การแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ในประเทศที่รุนแรงขึ้น​

	 โดยหากพิจารณาการอ่อนค่าของเงินบาทในอดตี อาท ิในปี 

2020 ที่มีการระบาดของ COVID-19 รุนแรงทั่วโลก ส่งผลให้ค่า

เงินบาทอ่อนค่าลงราว 10% ในเดือน เม.ย. ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่

สถานการณ์ COVID เลวร้ายสุด  หรือ ในปี 2013 ที่ Fed ส่ง

สัญญาณลด QE ส่งผลให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง 10% ในช่วงเดอืน 

ธ.ค. และหลังจากนั้นในเดือน ม.ค. มีเหตุการณ์ทางการเมืองที่

รุนแรงอย่าง Bangkok Shutdown ท�ำให้เงินบาทอ่อนลงอีก 3% 

เป็น 13% หรือในปี 2011 ที่เกิดวิกฤต Subprime ค่าเงินบาทก็

อ่อนค่าลง 14% 

	 เรามองว่าเงนิบาทในปัจจบุนัได้สะท้อนปัจจยัลบเข้าไปมาก

แล้ว อย่างไรก็ด ี หากในระยะข้างหน้าปัจจยัลบกลบัมารุนแรงข้ึน 

อาท ิสถานการณ์การแพร่ระบาดของไวรัสรุนแรงข้ึน หรือความขัด

แย้งทางการเมอืงบานปลายข้ึน เงนิบาทอาจจะอ่อนค่าเพิม่เตมิได้อกี

ราว 3-4% ไปแตะระดบั 34.50 - 35 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
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แผนภาพท่ี 65: เงนิบาทอ่อนค่าลงแล้ว 10% จากความกังวลเรือ่ง QE Tapering และการแพร่ระบาดของไวรสัภายใน

ประเทศที่รุนแรงขึ้น โดยข้อมูลในอดีตชี้ว่าหากปัจจัยลบรุนแรงขึ้น ค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าได้อีกราว 3-4%

Note: Peak = THB strongest, Trough = THB weakest

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