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ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีปัจจัยเสี่ยงจากการ
ขึ้นภาษีนิติบุคคลที่จะพิจารณาในช่วง
ไตรมาส 4

แนะน�าลดน�้าหนักหุ้นกลุ่ม EM  
จากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed  
ที่เข้มงวดขึ้น

เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในหุ้นยุโรป เพราะ 
1.นโยบายที่มีแนวโน้มผ่อนคลายกว่า 
Fed 2. Valuation ของตลาดหุ้นที่ยัง
ถูกกว่าของสหรัฐฯ และ 3. มีปัจจัยบวก
จากกองทุน EU Recovery Fund



EXECUTIVE SUMMARY ..................................................................................................03

GLOBAL INVESTMENT STRATEGY ..............................................................................04
• ตลาดหุ้น .......................................................................................................................................07

• ตลาดตราสารหนี้ ............................................................................................................................15

• ตลาดสินค้าโภคภัณฑ ์......................................................................................................................17

GLOBAL ECONOMIC INSIGHT ......................................................................................22
• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ...........................................................................................................................23

• เศรษฐกิจยุโรป ..............................................................................................................................32

• เศรษฐกิจจีน .................................................................................................................................38

• เศรษฐกิจญี่ปุ่น ..............................................................................................................................43

• เศรษฐกิจไทย ................................................................................................................................47

CONTENTS

ธนาคารทิสโก้ จ�ากัด (มหาชน)

48/2 อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ 

ถนนสาธรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก

กรุงเทพฯ 10500

โทรศัพท์ : (66) 2633-6000 กด 2 กด 0

โทรสาร : (66) 2633-6800

E-mail : wealth@tisco.co.th

www.tiscowealth.com

ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองว่าตลาดหุน้ในช่วงทีเ่หลอืของปี จะถูกขับเคลือ่นจาก 2 ประเดน็ส�าคญั ได้แก่ 

การถอนนโยบายผ่อนคลายของ Fed และการพิจารณาปรับขึ้นภาษีนิติบุคคลในสหรัฐฯ

 ประเด็นแรก การถอนนโยบายผ่อนคลายของ Fed เรามองว่าจะท�าให้หุ้นในกลุ่ม

ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EM)  Underperform หุ้นในกลุ่มตลาดพัฒนาแล้ว 

(Developed Markets: DM) โดยข้อมูลการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในอดีตตั้งแต่หลัง

วิกฤต Subprime ปี 2010 ชี้ว่าช่วงที่ Fed มีทิศทางนโยบายการเงินเข้มงวดขึ้น ค่าเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ จะแข็งค่าขึ้น หุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่มักจะปรับตัวลง โดยเฉพาะตลาด

หุน้ละตนิอเมริกา ซ่ึงอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯ เป็นอย่างมาก ส่วนตลาดหุ้น

ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ยงัสามารถให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้เป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะ

ตลาดหุน้ยโุรปและญีปุ่่นทีม่กัให้ตอบแทนสูงกว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ

 ส่วนประเด็นที่สอง การพิจารณาปรับข้ึนภาษีนิติบุคคลในสหรัฐฯ ซ่ึงในขณะน้ี

ก�าลังถูกพิจารณาในสภาผู้แทนฯ และอาจมีการปรับเปลี่ยนรายละเอียดอีก โดยในกรณี

เลวร้ายสุด คือ ปรับข้ึนภาษีตามที่ประธานาธิบดี Joe Biden เสนอก่อนหน้านี้ ซ่ึงจะ

ท�าให้ก�าไรของ S&P500 ปี 2022 ลดลง -7pp และน่าจะจ�ากัดการเพ่ิมข้ึนของตลาด

หุ้นสหรัฐฯ ในช่วงที่เหลือของปี

 ขณะที ่ตลาดหุน้ยโุรปมปัีจจยัหนนุจาก 1) กองทนุ EU Recovery Fund ซ่ึงประเทศ

สมาชิกจะได้รับการจดัสรรเงินก้อนใหญ่ในปีหน้า 2) นโยบายการเงนิทีม่แีนวโน้มผ่อนคลาย

กว่า Fed 3) Valuation ทีถู่กกว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ ในรอบกว่า 10 ปี เราจงึแนะน�าให้ลดน�า้

หนกัการลงทนุในหุน้กลุม่ EM และให้เพ่ิมน�า้หนกัการลงทนุในหุน้ยุโรป 



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เราแนะน�าให้ลดน�้าหนักการลงทุนในหุ้นกลุ่ม EM จาก

ทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ที่เข้มงวดข้ึน 

• และให้เพ่ิมน�้าหนักการลงทุนในหุ้นยุโรป จาก 1) นโยบาย

ที่มีแนวโน้มผ่อนคลายกว่า Fed 2) Valuation ของตลาด

หุ้นที่ยังถูกกว่าของสหรัฐฯ 3) มีปัจจัยบวกจากกองทุน EU 

Recovery Fund 

• ขณะที่ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีปัจจัยเสี่ยงจากการข้ึนภาษี

นิติบุคคลที่จะพิจารณาในช่วงไตรมาส 4 
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Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นต่อในช่วงครึ่งหลังของปี จากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ที่

เข้มงวดขึ้น และอุปทานพันธบัตรสหรัฐฯ ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้นหลังสภาผ่านงบกระตุ้นเศรษฐกิจ

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- นอกจากนี้ ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงจากแผนขึ้นภาษีนิติบุคคลที่อาจท�าให้ก�าไรของ S&P500 ปี 2022 ลดลงถึง -7pp

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก ซึ่งการเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า ถูกจ�ากัดโดยนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ท่ามกลางการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown

- การเพิ่มกรอบนโยบายการคลังเป็น 70% ของ GDP ช่วยหนุนให้ภาครัฐสามารถออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ

- Earnings growth อาจถูกปรับลง หลังการกลับมาระบาดของ COVID-19 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลง ท่ามกลางการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown 

- อย่างไรก็ดี PBoC มีการกลับมาผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม โดยลดอัตราดอกเบี้ย RRR ในกลางเดือน ก.ค. และเริ่มอัดฉีด

สภาพคล่องเพิ่มในกลางเดือน ก.ย.

- ตลาดหุ้นดูจะตอบรับต่อประเด็นการเพิ่มกฏระเบียบไปค่อนข้างมากแล้ว ท�าให้การออกกฎระเบียบเพ่ิมเติมอาจกลับกลายเป็น

ข่าวดีที่จะสร้างความชัดเจนให้กับตลาดในระยะข้างหน้า

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจากมีสินค้าส่งออกประเภทเครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คาดการณ์ก�าไรถูกปรับขึ้นค่อนข้างมาก ตามสัดส่วนภาคการผลิตที่สูง เทียบกับขนาดเศรษฐกิจ 

- มีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นของ Fed

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

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

กลางยังจ�าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายอยู่ ท�าให้เป็นความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ Stagflation 

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

ตั้งแต่ก่อนการระบาด และหุ้นกลุ่มธนาคารยังเป็นสัดส่วนมากสุดในตลาดหุ้น (ที่ 23% ของมูลค่าตลาด) 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ท่ามกลางการต่อขยายมาตรการ Lockdown

- เงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับ เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวข้ึน หนุนโดยภาคบริการเป็นส�าคัญ ตามการเปิดเศรษฐกิจ

- กองทุน EU Recovery Fund เริ่มจัดสรรแล้วในเดือน ส.ค. และก้อนใหญ่ราว 60% จะถูกจัดสรรต่อเนื่องในปี 2022

- เยอรมนีมีการเลือกตั้งนายกฯ ในเดือน ก.ย. ซึ่งหากพรรคร่วมรัฐบาลพลิกมาได้รับเลือกเป็นนายกฯ ก็จะสนับสนุนให้มีการใช้จ่าย 

กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 

- Earnings มีแนวโน้มขยายตัวได้ดี

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Overweight

ตลาดหุน้ละตินอเมรกิา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง 

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- Fed เปลี่ยนมามีท่าที Hawkish อย่างชัดเจน หลังการประชุมในเดือน มิ.ย.

- นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้นจะท�าให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้

- แนะน�าให้นักลงทุนขายทองค�า 

- คงค�าแนะน�า Underweight

น�้ามัน

- ราคาน�้ามัน WTI อาจทรงตัวอยู่ที่ระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ท่ามกลางความต้องการใช้น�้ามันที่อ่อนแอลง และการ

ประกาศลดระดับน�้ามันจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ของจีน 

- ซึ่งน่าจะชดเชยปัจจัยบวกจากการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่ยังไม่ฟื้นตัวหลังได้รับผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคนไอดา และการเจรจา

นิวเคลียร์ดีลระหว่างอิหร่านกับสหรัฐฯ ยังไม่บรรลุข้อตกลง

- เพิ่มน�้าหนักเป็น Neutral

US REITs

- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed

- ลดน�้าหนักเป็น Neutral

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลก เริ่มเข้มงวดขึ้น ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงขึ้น เป็น

ปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral

Asset Allocation & Investment Themes

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

Thailand SET 1,627 0.5% 0.3% -0.3% 2.8% 2.2% 4.0% 28.7% 12.3%

Philippines PCOMP 6,915 0.4% 0.1% -0.8% 4.9% 0.0% 7.3% 17.4% -3.1%

Indonesia JCI 6,132 0.4% 0.8% 0.4% 0.4% 1.6% -1.9% 24.7% 2.6%

Singapore STI 3,091 1.4% -0.5% 0.9% 0.1% -0.9% -1.3% 24.6% 8.7%

Malaysia KLCI 1,536 0.4% -0.1% -1.3% 0.9% -1.9% -3.7% 2.6% -5.6%

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

HK HSI 24,468 1.0% 0.0% -2.3% -1.5% -13.6% -15.3% 3.2% -10.1%

China H HSCEI 8,725 1.0% 0.0% -2.4% -0.2% -16.7% -22.8% -8.9% -18.7%

MSCI China 89 0.0% 0.3% -1.0% 0.8% -16.9% -19.3% -7.6% -17.6%

China CSI300 4,853 0.7% -0.7% -1.3% 0.4% -5.7% -3.1% 4.3% -6.9%

Taiwan TWSE 17,078 0.9% -2.0% -2.0% 2.0% -1.5% 5.6% 35.7% 15.9%

Korea KOSPI 3,128 -0.4% 0.0% 0.0% 2.2% -4.3% 2.9% 29.6% 8.8%

MSCI Korea 948 0.0% 0.0% 0.3% 2.4% -5.6% -2.3% 26.8% 2.4%

India SENSEX 59,702 1.3% -0.1% 0.9% 7.5% 14.1% 19.3% 58.5% 25.0%

MSCI India 2,048 0.0% 0.1% -0.7% 7.2% 12.5% 20.8% 54.9% 28.0%

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

Australia AS 200 7,370 1.0% 0.3% -1.2% -1.6% 1.0% 9.3% 24.4% 11.9%

Japan TOPIX 2,044 0.0% -1.0% -3.6% 6.7% 4.8% 3.7% 24.3% 13.2%

Japan Nikkei 225 29,639 0.0% -0.7% -3.4% 7.8% 2.6% 2.2% 27.0% 8.0%

Europe STOXX600 467 0.8% 1.0% 0.2% -1.1% 3.0% 10.3% 29.8% 17.0%

Euro STOXX50 4,184 0.8% 1.3% 0.3% 0.2% 2.7% 9.3% 31.6% 17.8%

US Dow Jones 34,258 0.0% 1.0% -1.6% -3.0% 1.1% 5.7% 28.0% 11.9%

US S&P500 4,396 0.0% 1.0% -1.9% -1.9% 3.6% 12.4% 35.8% 17.0%

MSCI US REITs 1,420 0.0% 0.9% -0.5% 0.1% 2.8% 16.6% 43.3% 24.9%

J-REITs 2,081 0.0% -1.2% -2.7% -0.7% -2.7% 5.2% 23.0% 16.7%

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

UK FTSE 100 7,114 0.4% 1.5% 1.2% 0.1% 0.6% 6.2% 20.6% 10.1%

Germany DAX 15,626 0.8% 1.0% -0.2% -1.4% 1.1% 6.6% 23.6% 13.9%

France CAC 40 6,687 0.7% 1.3% 1.0% 0.1% 2.1% 12.5% 39.2% 20.4%

Switzerland SMI 11,920 0.7% 0.4% -0.9% -4.5% 0.2% 7.4% 15.4% 11.4%

Portugal PSI 20 5,388 0.0% 2.2% 0.9% 0.5% 6.9% 10.5% 31.8% 10.0%

Spain IBEX 35 8,891 0.9% 0.6% 1.8% -0.9% -0.7% 6.0% 33.6% 10.1%

Italy FTSE MIB 25,906 0.7% 1.4% -0.2% -0.5% 3.3% 7.4% 36.9% 16.5%

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

Brazil BOVESPA 112,282 0.0% 1.8% -2.4% -4.4% -12.6% -0.9% 17.3% -5.7%

Chile IPSA 4,384 0.0% 1.8% -0.6% -0.2% 0.3% -8.7% 24.5% 5.0%

Mexico MEXBO 51,338 0.0% 1.0% -0.9% -1.4% 2.3% 10.0% 43.3% 16.5%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 640 0.0% -0.1% -1.3% 1.0% -7.8% -6.4% 14.9% -3.3%

MSCI Latin America 2,334 0.0% 2.1% -2.8% -2.1% -11.9% 1.8% 27.3% -4.8%

MSCI All Country World 724 0.0% 0.7% -1.5% -0.9% 1.3% 8.3% 31.2% 12.1%

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

WTI Spot 72.39 0.2% 2.4% -0.3% 10.3% -0.9% 25.3% 81.3% 49.2%

Brent Spot 76.36 0.2% 2.5% 0.9% 11.1% 1.6% 25.6% 82.8% 47.4%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.97 0.01 0.16 0.91 0.86 1.86 0.94 2.13 0.69

Gold Spot 1763.27 -0.8% 0.1% 0.5% -2.2% -1.1% 2.0% -5.5% -6.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3100.33 0.0% 0.0% -0.2% -0.4% -1.4% -1.5% -10.2% -6.9%

Bloomberg Agri Subindex 56.03 0.2% 1.3% -0.8% -1.4% 2.4% 8.4% 44.1% 16.7%

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

ThaiBMA Govt Bond index  319.89 0.0% 0.0% -0.4% -1.2% 1.0% 2.3% -1.8% -3.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  214.33 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.1% 0.3% 0.7% 0.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  310.44 0.0% 0.0% -0.3% -0.9% 0.2% 1.4% 1.1% -0.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  414.85 0.0% 0.2% -0.5% -1.4% 1.1% 2.3% 0.0% -1.4%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  263.00 0.0% 0.1% -0.3% -0.7% 0.4% 1.3% 0.8% -0.3%

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

1Y  0.50 0 0 2 4 2 2 -2 14

2Y  0.54 0 0 2 8 2 2 -2 15

5Y  0.94 0 0 9 26 6 -18 8 33

10Y  1.80 0 1 14 27 -6 -14 40 52

Spread 10Y-2Y 126 0 1 12 19 -8 -15 43 37

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

US 10Y  1.34 4 -2 0 8 -15 -28 66 42

Japan 10Y  0.04 0 0 0 3 -2 -4 2 2

UK 10Y  0.83 3 -1 1 29 5 6 61 63

German 10Y  (0.29) 3 -1 1 19 -11 5 21 28

Spain 10Y  0.34 3 -1 0 11 -11 5 11 29

Italy 10Y  0.69 2 -3 -1 11 -21 9 -16 15

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

VIX index  20.87 0.0% -3.5 2.2 3.7 4.6 0.6 -7.7 -1.9

Dollar index  93.23 -0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 1.6% 1.0% -1.2% 3.7%

USD/THB  33.43 -0.1% 0.0 0.8% 0.5% 5.0% 7.8% 5.9% 11.4%

EUR/USD  1.17 -0.2% 0.1% -0.4% -0.2% -1.8% -1.2% 0.3% -4.2%

GBP/USD  1.37 0.0% 0.0 -0.9% -0.5% -2.2% -0.8% 7.0% 0.0%

USD/JPY  109.95 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% -0.9% 1.1% 4.3% 6.4%

USD/CNY  6.47 0.1% 0.0 0.2% -0.2% -0.1% -0.7% -5.0% -0.9%

USD/CNH  6.47 0.2% -0.3% 0.3% -0.2% -0.1% -0.7% -5.0% -0.5%

As of 9/23/2021 02:19:48 PM
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ตลาดหุ้น
 เราแนะน�าให้ลดน�้าหนักการลงทุนในหุ้นกลุ่ม EM จากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ท่ีเข้มงวดขึ้น และ
ให้เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในหุ้นยุโรป จาก 1) ทิศทางนโยบายท่ีมีแนวโน้มผ่อนคลายกว่า Fed 2) Valuation ของ
ตลาดหุ้นยุโรปที่ถูกกว่าตลาดสหรัฐฯ ในรอบกว่า 10 ปี 2) ผลประกอบการของบริษัทในยุโรปมีปัจจัยบวกจาก
กองทุน EU Recovery Fund ในขณะท่ี 3) คาดการณ์ก�าไรของบริษัทในสหรัฐฯ อาจถูกปรับลดลง จากการขึ้น
ภาษีนิติบุคคล ท่ีจะพิจารณาในช่วงไตรมาส 4

แนะน�าให้เพิ่มน�้าหนักการลงทุนในหุ้นยุโรป และลดน�้าหนัก

การลงทุนกลุ่ม EM

 เรามองตลาดหุ้นในช่วงที่เหลือของปี จะถูกขับเคลื่อนจาก 

2 ประเด็นส�าคัญ ได้แก่ การถอนนโยบายผ่อนคลายของ Fed 

และการพิจารณาปรับขึ้นภาษีในสหรัฐฯ โดยทิศทางนโยบายการ

เงินทีเ่ข้มงวดข้ึนอาจส่งผลให้หุ้นในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (Emerging 

Markets: EM) Underperform ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศพัฒนา

แล้ว (Developed Markets: DM)

 ขณะที่ การพิจารณาปรับข้ึนภาษีในสหรัฐฯ ในช่วง

ไตรมาส 4 อาจท�าให้คาดการณ์ก�าไรของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปี 2022 

ถูกปรับลดลงอีก สวนทางกับตลาดหุ้นยุโรปที่มีปัจจัยหนุนจาก 

1) กองทุน EU Recovery Fund ซ่ึงประเทศสมาชิกจะได้รับ

การจัดสรรเงินก้อนใหญ่ในปีหน้า 2) นโยบายการเงินที่มีแนว

โน้มผ่อนคลายกว่า 3) Valuation ที่ถูกกว่าตลาดสหรัฐฯ ใน

รอบกว่า 10 ปี ท�าให้เรามองว่าตลาดหุ้นยุโรปน่าจะมี Upside 

มากกว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในช่วงที่เหลือของปี

การลด QE (QE Taper) ส่งผลจ�ากัดต่อตลาดหุ้นในกลุ่ม

ประเทศพัฒนาแล้ว

 Fed มกีารส่งสัญญาณว่าจะเร่ิมลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE 

taper) ลง โดยประธาน Fed มีการแถลงในงานประชุมวิชาการ 

Jackson Hole ว่าอาจเริ่มลดภายในปีนี้ ซึ่งสอดคล้องกับความ

เห็นของคณะกรรมการนโยบายการเงินส่วนใหญ่ในรายงานการ

ประชุม (Fed Minutes) เดือน ก.ค. ที่ผ่านมา

 หากสมมติให้ Fed เริ่มลด QE ในเดือน ธ.ค. นี้ โดยทยอย

ลดการเข้าซื้อลงจากปัจจุบันที่ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯต่อ

เดือน ลงเดือนละ 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ Fed จะสิ้นสุด

การเข้าซื้อสินทรัพย์ในเดือน พ.ย. 2022 ซึ่งจะท�าให้ขนาดงบดุล 

(Balance sheet) ของ Fed เพิ่มขึ้นอีกราว 1 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เป็น 9.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงสิ้นปีหน้า

 สภาพคล่องที่จะถูกอัดฉีดน้อยลงไม่น่าส่งผลกระทบที่

รุนแรงต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯมากนัก เห็นได้จากช่วงที่ Fed ลดการ

เข้าซื้อสินทรัพย์ครั้งก่อน หลังวิกฤติ Subprime ในระหว่างเดือน 

ธ.ค. 2013- ต.ค. 2014 ค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 

ก็ยังสามารถทรงตัวในระดับสูงได้ต่อเนื่อง

 นอกจากนี้ การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นย้อนหลังตั้งแต่

ปี 2010 ชี้ว่าช่วงที่ Fed ยังอัดฉีดสภาพคล่อง ดัชนี S&P500 

จะมีการปรับฐานลงจากจุดสูงสุดก่อนหน้า (Drawdown) ไม่เกิน 

-10% ท�าให้เรามองผลกระทบจากการลด QE ต่อตลาดหุ้น

ค่อนข้างจ�ากัด
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แผนภาพที่ 2: ค่า Forward P/E ของดัชนี S&P500 ยังทรงตัวอยู่ในระดับ ในปี 2014 ที่ Fed ลด QE 

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

 

แผนภาพท่ี 1: งบดุลของ Fed จะเพ่ิมข้ึนเป็น 9.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในส้ินปี 2022 หาก Fed ด�าเนินการลด QE ตามคาด

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 3: ตลาดหุน้สหรัฐฯ (S&P500) มกีารปรบัฐานลงจากจดุสูงสุดไม่เกิน -10% 

ในช่วงที่ Fed อัดฉีดสภาพคล่อง

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

 

หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) underperform หุ้นในตลาด

พัฒนาแล้ว (DM) อย่างชัดเจน ในช่วงท่ี Fed ลด QE

 ถึงแม้ตลาดหุน้สหรัฐฯ จะได้รับผลกระทบค่อนข้างจ�ากัดใน

ช่วงที่ Fed ลด QE แต่ตลาดหุ้นประเทศอื่น โดยเฉพาะในกลุ่ม

ตลาดเกิดใหม่ (EM) กลับถูกเทขายอย่างต่อเนื่อง

 โดยหลังจากที่นาย Ben Bernanke ประธาน Fed สมัย

นั้น เปิดเผยว่าคณะกรรมการนโยบายการเงินเร่ิมมีการปรึกษา

กันถึงแนวทางในการลด QE ในเดือน พ.ค. 2013 ตลาดหุ้นทั่ว

โลกก็ตอบรับการส่งสัญญาณดังกล่าว และปรับตัวลงแรงจนเป็น

เหตุการณ์ที่เรียกว่า Taper tantrum

 โดยหุน้ในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (MSCI EM) มกีารปรับตวัลง

มากถึง 10-20% ในช่วง 1-3 เดือนหลังการส่งสัญญาณ และยัง

ปรับตัวลงต่อเนื่องหลัง Fed เริ่มด�าเนินการลด QE จริงในเดือน 

ธ.ค.2013 ซึ่งสวนทางกับการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

(S&P500) และยุโรป (STOXX600) ที่มีการปรับตัวลง 5-10% 

แค่ในระยะสั้นราว 1 เดือน ก่อนจะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อ

เนื่อง และไม่ได้มีการปรับฐานลงที่รุนแรงช่วงที่ Fed เริ่มด�าเนิน

การลด QE จริง ขณะที่ตลาดหุ้นญี่ปุ่น (Nikkei225) มีการปรับ

ตัวลงแรงราว 20% ในช่วง 1 เดือนแรก ใกล้เคียงกับหุ้นใน

ตลาดเกิดใหม่ (EM) แต่ก็มีการฟื้นตัวที่รวดเร็ว และกลับมา

มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องเช่นเดียวกับหุ้นในกลุ่มตลาดพัฒนา

แล้ว (DM) อื่นๆ เช่นกัน

แผนภาพที่ 4: หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) underperform หุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM) 

อย่างชัดเจน ในช่วงที่ Fed ลด QE

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 5: ในอดีตย้อนหลงัไปต้ังแต่วกิฤติ Subprime ในปี 2009 มช่ีวงท่ี Real yield พุ่งข้ึนแรงท้ังหมด 7 ช่วง 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 6: ในช่วงที่ Real yield พุ่งขึ้น ตลาดหุ้น EM มักให้ผลตอบแทนติดลบ ในขณะที่ตลาดหุ้น DM  

ยังให้ผลตอบแทนเป็นบวก และ หุ้นยุโรปและญี่ปุ่นมักให้ผลตอบแทนดีกว่าสหรัฐฯ

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

 

ตลาดหุ้นยุโรปและญี่ปุ่นมัก Outperform ในช่วงที่ Fed ใช้

นโยบายการเงินเข้มงวดขึ้น 

 Fed เริ่มส่งสัญญาณนโยบาย การเงินที่เข้มงวดขึ้น โดย

อาจเริ่มลดการอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Taper) ปลายปีนี้ และ

ขึ้นดอกเบี้ยในปี 2022 นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นจะส่งผลให้

อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield หรือ ผลตอบแทนพันธบัตร

หกัลบด้วยคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ) ซ่ึงปัจจบัุนอยูใ่นระดบัต�า่มาก

ที่ราว -1.0% เริ่มปรับตัวขึ้น 

 หากพจิารณาการเคลือ่นไหวข องราค าสนิทรัพย์ในช่วงที่ 

Fed ปรับนโยบายการเงินให้เข้มงวดข้ึน ซ่ึงสะท้อนผ่าน Real Yield 

ทีป่รับตวัข้ึนอย่างมนียัส�าคัญ เราสามารถตัง้ข้อสังเกตได้ดงันี้

1. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มักแข็งค่าขึ้น โดยแข็งค่าขึ้นในทุก

ช่วงที่ Real Yield เป็นขาขึ้น

2. ตลาดหุน้ Emerging markets มกัให้ผลตอบแทนต�า่ โดย

เฉพาะตลาดหุน้ละตนิอเมริกา ซ่ึงอ่อนไหวต่อนโยบายการเงิน

ของสหรัฐฯ เป็นอย่างมาก และให้ผลตอบแทนตดิลบ 6 คร้ัง 

จากทัง้หมด 7 คร้ัง

3. ตลาดหุน้ในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ยงัสามารถให้ผลตอบแทน

เป็นบวกได้เป็นส่วนใหญ่ โดยเฉพาะตลาดหุน้ยโุรปและญีปุ่น่ที่

มกัให้ตอบแทนสูงกว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ ในช่วงทีน่โยบายการ

เงินมแีนวโน้มเข้มงวดข้ึน
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ค่าเงนิในกลุม่ตลาดก�าลงัพัฒนา (EM) อาจอ่อนค่าอย่างรนุแรง 

ในช่วงที่ Fed ถอนสภาพคล่อง

 การถอนสภาพคล่องของ Fed ในอดตีมกัจะส่งผลให้ค่าเงนิ

ของประเทศอื่นๆ อ่อนค่าลง โดยเฉพาะกลุ่มตลาดก�าลังพัฒนา 

(EM) ที่มีพื้นฐานทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น มีการขาดดุลบัญชี

เดินสะพัด (Current Account) ที่สูงมาก และมีเงินทุนส�ารอง

ระหว่างประเทศ (Foreign Reserves) ต�่า

 เมือ่พิจารณาดลุบญัชีเดนิสะพัด และเงินทนุส�ารองระหว่าง

ประเทศของประเทศเหล่านี ้พบว่ามพ้ืีนฐานทางเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกร่ง

กว่าในอดตี ยกตวัอย่างเช่น กลุม่ Fragile Five ซ่ึงประกอบด้วย 

อนิเดยี อนิโดนเีซีย บราซิล ตรุกี และแอฟริกาใต้ ทีเ่ผชิญกับค่าเงนิที่

อ่อนค่าอย่างรุนแรง 15-20% ทกุคร้ังที ่Fed ถอนสภาพคล่อง ปัจจบุนั

มดีลุบญัชีเดนิสะพดัต่อ GDP และเงนิทนุส�ารองระหว่างประเทศต่อ 

GDP มากกว่าช่วงก่อนเกิด Taper tantrum ในปี 2013 ก่อน Fed 

ข้ึนดอกเบีย้ในปี 2015 และก่อน Fed ลดขนาดงบดลุในปี 2017

 อย่างไรก็ดี สัดส่วนหนี้ต่างประเทศ (External debt) ต่อ 

GDP กลับเพิ่มสูงขึ้น เช่น บราซิลอยู่ที่ราว 45% สูงกว่าในระดับ

อดีตที่ 20-30% และตุรกีที่ราว 75% สูงกว่าระดับในอดีตที่ 40-

50% ซึ่งส่วนหนึ่งอาจมาจากผลกระทบของ COVID-19 ท�าให้มี

การกู้เงินมาพยุงเศรษฐกิจในประเทศเป็นจ�านวนมาก นอกจากนี้ 

นักเศรษฐศาสตร์ (Bloomberg consensus) ยังคาดการณ์การ

เติบโตของ GDP ในปี 2022 ที่ใกล้เคียง หรือต�่ากว่า ช่วงที่ Fed 

ถอนสภาพคล่องในอดีต

 ในระยะข้างหน้า เมือ่ Fed เปิดเผยรายละเอยีดแผนการถอน

สภาพคล่องทีชั่ดเจนข้ึน อาจท�าให้อตัราดอกเบีย้กู้ยมืในตลาดปรับ

สูงข้ึน เงนิทนุไหลออกจากประเทศ เป็นความเส่ียงต่อการขยายตวั

ของเศรษฐกิจเช่นกัน เราจึงแนะน�าให้ลดน�้าหนักการลงทุนหุ้นใน

ตลาดเกิดใหม่ (EM) 

 

แผนภาพท่ี 7: ค่าเงินในกลุ่มตลาดก�าลังพัฒนา (EM) ท่ีพ้ืนฐานเศรษฐกิจอ่อนแอ  

มักจะอ่อนค่าอย่างรุนแรง ในช่วงที่ Fed ถอนสภาพคล่อง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 8: กลุ่ม EM มีดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP และเงินทุนส�ารองระหว่างประเทศต่อ GDP มากกว่า

ช่วงที่ Fed ถอนสภาพคล่องในอดีต แต่มีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ GDP สูงขึ้น

ที่มา: IMF, World Bank, BoT, Trading Economics, theglobaleconomy.com, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรามองตลาดหุ้นยุโรปมี Upside มากกว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ใน

ช่วงที่เหลือของปี

 จากข้อมลูข้างต้น ช้ีว่าช่วงที ่ Fed ถอนการผ่อนคลาย

นโยบายการเงิน หุ้นในตลาดพัฒนาแล้ว (DM) มกัจะปรับตวัเพิม่

ข้ึน สวนทางกับหุ้นตลาดเกิดใหม่ (EM) ซ่ึงในกลุม่ตลาดพัฒนาแล้ว 

เรามองว่าตลาดหุน้ยโุรปน่าจะม ีUpside มากสดุ โดยเมือ่พิจารณา

คาดการณ์ก�าไรปี 2022 ของตลาดหุน้สหรัฐฯ (S&P500) ตลาด

หุน้ยโุรป (STOXX600) และตลาดหุ้นญีปุ่่น (Nikkei225) พบว่า

นกัวิเคราะห์คาดว่าจะโตในอตัราทีใ่กล้เคยีงกันราว 7-9%

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าก�าไรของตลาดหุ้นสหรัฐฯ มีความ

เส่ียงที่จะถูกปรับลดลง เมื่อแผนข้ึนภาษีนิติบุคคลผ่านสภา โดย

ในขณะนี้สภาผู้แทนฯ ก�าลังพิจารณาแผนดังกล่าว และอาจมี

การปรับเปลี่ยนรายละเอียดอีก ซ่ึงในกรณีเลวร้ายสุด คือ ปรับ

ข้ึนภาษีตามที่ประธานาธิบดี Joe Biden เสนอ ได้แก่ ข้ึนภาษี

นิติบุคคลเป็น 28%จากปัจจุบันที่ 21%, ข้ึนภาษีก�าไรจากนอก

ประเทศ (GILTI) เป็น 21% จากปัจจุบันที่ 10.5% และข้ึนภาษี

ก�าไรจากการลงทุน (Capital gains tax) กับผู้ที่มีรายได้สูงเป็น 

39.6% จากปัจจุบันที่ 20% ซ่ึงเราประเมินว่าหากปรับข้ึนตาม

แผนของประธานาธิบดี Biden จะท�าให้ก�าไรของ S&P500 

ปี 2022 ลดลง -7pp ซ่ึงจะท�าให้ก�าไรเติบโตเพียง 2% จาก 

9% ที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ในปัจจุบัน

 ขณะที่ ก�าไรของตลาดหุ้นยุโรปมีปัจจัยบวกเพิ่มเติมจาก

กองทุนฟื้นฟูเศรษฐกิจ (EU Recovery Fund) วงเงินรวม 7.5 

แสนล้านยูโร ซึ่งประกอบด้วยเงินให้เปล่า (Grants)จ�านวน 3.9 

แสนล้านยูโร และเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า (Loans) จ�านวน 3.6 แสน

ล้านยูโร  โดยเงินให้เปล่าเริ่มทยอยจัดสรรให้กับประเทศสมาชิก

แล้วในเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา คิดเป็น 13% ของจ�านวนทั้งหมด ซึ่ง

ในปี 2022 น่าจะถูกจัดสรรอีกที่ราว 60% และที่เหลืออีก 30% 

ในปี 2023 

 นอกจากนี้ Valuation ของตลาดหุ้นยุโรป และญี่ปุ่นยัง

เทรดในระดับที่ถูกกว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก โดยค่า 

Forward P/E ของตลาดหุ้นยุโรป (STOXX600) และตลาด

หุ้นญี่ปุ่น (Nikkei225) เทรดที่ Discount กับตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

(S&P500) มากถึง -24% และ -29% ตามล�าดับ ซึ่งนับว่าเป็น

ระดับที่ Discount มากสุดในรอบกว่า 10 ปี

12



แผนภาพท่ี 9: ตลาดหุน้ยุโรป และญ่ีปุน่ยังเทรดในระดับท่ีถูกกว่าตลาดหุน้สหรัฐฯ ค่อนข้างมาก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 10: แผนขึ้นภาษีของประธานาธิบดี Biden จะท�าให้ก�าไรของ S&P500 ปี 2022 

ลดลง -7pp ซึ่งจะท�าให้ก�าไรเติบโตเพียง 2% จาก 9% ที่นักวิเคราะห์คาดการณ์ในปัจจุบัน

ที่มา: Treasury.gov, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

9%

-5pp

-4pp

+2pp 2%
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

Consensus 
2022 EPS growth

Corporate tax hike
(from 21% to 28%)

Hike on foreign 
income & others

Stimulus plans
($510bn in 2022)

Adjusted 
2022 EPS growth

Potential impact of Biden's tax & stimulus plan 
on 2022 S&P 500 EPS growth

 

แผนภาพท่ี 11: ก�าไรของตลาดหุ้นยุโรปมีปัจจัยบวกเพ่ิมเติมจากกองทุนฟื้นฟูเศรษฐกิจ 

(EU Recovery Fund) วงเงินรวม 7.5 แสนล้านยูโร ซึ่งเริ่มทยอยจัดสรรให้กับประเทศ

สมาชิกแล้วในเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา

ที่มา: European Commission, ECB, ISPI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ดังนั้น ด้วยทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ที่จะเข้มงวดขึ้น และการพิจารณาขึ้นภาษีนิติบุคคลของสหรัฐฯ ในไตรมาส 4 

ท�าให้ตลาดหุ้นยุโรปน่าจะมี Upside มากสุดในช่วงที่เหลือของปี 

แผนภาพที่ 12: เงินเฟ้อของสหรัฐฯ เร่งตัวกลับสู่แนวโน้ม 2% แล้ว เร็วกว่ายุโรป และญี่ปุ่น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แนวโน้มเงนิเฟ้อในยุโรป และญ่ีปุน่ ท่ียังไม่เร่งตัวข้ึนแรง เปิด

ทางให้ใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายกว่าสหรัฐฯ

 อตัราเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตวัข้ึนแรงในสหรัฐฯ ท่ามกลางมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจการคลัง ซึ่งมีการแจกเงินให้เปล่า และการจ่าย

สวัสดกิารว่างงานเพ่ิมเตมิเป็นจ�านวนมาก ท�าให้การบริโภคขยาย

ตวัสูง และเป็นปัจจยัหน่ึงทีท่�าให้ Fed เร่ิมใช้นโยบายเข้มงวดก่อน

ประเทศอื่น

 โดยเงินเฟ้อของสหรัฐฯ มกีารเร่งตวักลับสูแ่นวโน้ม 2% ซ่ึง

เป็นแนวโน้มย้อนหลงัไปตัง้แต่หลงัวิกฤต ิSubprime ปี 2010 แล้ว 

ในขณะทีเ่งนิเฟ้อของยโุรปและญีปุ่น่มแีนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างค่อย

เป็นค่อยไป และยังต�่ากว่าแนวโน้ม 2% ค่อนข้างมาก

 นอกจากนี ้ในระยะข้างหน้า หากปัญหา Supply disruptions 

และการขาดแคลนแรงงานในสหรัฐฯ ไม่คลีค่ลายลง ก็อาจท�าให้

ราคาสนิค้าถูกปรับสูงข้ึน และค่าจ้างขยายตวัสงูต่อเนือ่ง เป็นความ

เส่ียงให้อตัราเงนิเฟ้อทรงตวัในระดบัสงูต่อเนือ่ง Fed จงึจ�าเป็น

ต้องถอนการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วกว่าประเทศอืน่ เพ่ือ

ชะลอเงนิเฟ้อ
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ตลาดตราสารหนี้
 ผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยาวปรบัตวัเพิม่ขึน้แรงในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา เรามองผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยาว
ยังมคีวามเสีย่งท่ีจะเพิม่ขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี ตาม Fed ท่ีเริม่ส่งสญัญาณแนวโน้มนโยบายท่ีเข้มงวดขึน้

 ผลตอบแทนพันธบตัรอาย ุ10 ปีของไทยปรับตวัข้ึนแรงใน

ช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา โดยปรับตัวขึ้นจากราว 1.5% ในช่วงกลาง

เดือน ส.ค. มาอยู่ที่ราว 1.8% ในปัจจุบัน และส่งผลให้ส่วนต่าง

ระหว่างผลตอบแทนพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นมา

อยู่ที่ราว 50bps สูงสุดตั้งแต่ในช่วงเดือน พ.ย. 2020

แผนภาพที่ 13: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ของไทยปรับตัวขึ้นแรงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

ที่มา: Aspen, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กนง. มีมติคงดอกเบี้ย แต่เริ่มมีเสียงข้างน้อยสนับสนุนการ

ลดดอกเบี้ย

 กนง. มีมติคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 0.50% 

ในการประชุมเมื่อวันที่ 4 ส.ค. อย่างไรก็ดี คณะกรรมการมีมติ 

4 ต่อ 2 ในการคงดอกเบี้ย (โดยกรรมการ 2 ท่านน้ันสนับสนุน

ลดดอกเบี้ย ขณะที่กรรมการที่เหลืออีก 1 ท่านลาประชุม) ทัง้นี้ 

กนง. ยังคงเน้นย�า้ทีจ่ะด�าเนินนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายและมุง่

เน้นการสนบัสนนุด้านสภาพคล่องและการลดภาระหน้ีของกลุม่เป้า

หมาย ซ่ึงจ�าเป็นต้องด�าเนนิควบคูไ่ปกับนโยบายการคลงั

 เราจะคาดว่า ธปท. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้

ในระดับต�่าที่ 0.50% ตลอดทั้งปี หากแนวโน้มการระบาดของ

โควิดยังลดลงต่อเนื่องและการเปิดประเทศด�าเนินไปได้ตาม

แผน แต่หากจ�านวนผู้ติดเช้ือกลับมาเพ่ิมข้ึน และท�าให้รัฐบาล

ต้องกลับมาใช้นโยบาย Lockdown ที่เข้มงวดอีกคร้ังจนท�าให้

เศรษฐกิจไทยติดลบอย่างมีนัยยะ การปรับลดดอกเบี้ยเพ่ิมอีก 

1 คร้ังก็อาจมีความเป็นไปได้เพ่ิมสูงข้ึน

เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะ

เพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 

 Fed ส่งสัญญาณการด�าเนินนโยบายที่เข้มงวดขึ้นอย่าง

ชัดเจนในการประชุมเดอืน ก.ย. โดยคณะกรรมการ 9 จากทัง้หมด 

18 ท่าน เห็นว่าควรเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ยในปี 2022 (เพิ่มขึ้นจาก

การประชุมครั้งก่อนในเดือน มิ.ย. ที่มี 7 ท่าน) และในจ�านวนนั้น 

3 ท่านมองว่าขึ้นดอกเบี้ยถึง 2 ครั้งในปี 2022 

 ส�าหรับปี 2023 Fed ส่งสัญญาณจะปรับข้ึนดอกเบีย้ 3 คร้ัง 

เพ่ิมข้ึนจากการประชุมคร้ังก่อนที ่2 คร้ัง และข้ึนต่อเนือ่งอกี 3 คร้ัง

ในปี 2024

แผนภาพที่ 14: Fed ส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าที่ตลาดคาด

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

 

 ส่วนในด้านแผนการลด QE Fed ส่งสัญญาณว่าอาจเร่ิม

ประกาศลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) ในการประชุมคร้ัง

ถัดไป (วันที่ 2-3 พ.ย.) และยุติการท�า QE ในกลางปี 2022 ซ่ึง

ช้ีว่า Fed จะลดอัตราการเข้าสินทรัพย์ลงเดือนละ USD15bn 

ซ่ึงเร็วกว่าตลาดคาดว่าจะลด QE ในอัตราเดือนละ 10bn

 การส่งสัญญาณของ Fed ที่เข้มงวดกว่าที่ตลาดคาดค่อน

ข้างมาก ทั้งในแง่ความเร็วของการข้ึนดอกเบี้ยและการลดการ

อัดฉีดสภาพคล่อง จะส่งผลให้ Bond yield ปรับตัวสูงข้ึนในช่วง

ที่เหลือของปี โดยเราคาด Bond yield สหรัฐฯ จะเพิ่มข้ึนไปอยู่

ที่ระดับ 1.5-1.6% ในช่วงปลายปีนี้ ซ่ึงจะส่งผลให้ผลตอบแทน

พันธบัตรของไทยปรับตัวข้ึนตาม
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 ทิศทางนโยบายการเงินของ Fed ท่ีเข้มงวดขึ้น จะยังท�าให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มเป็นขาลงต่อ ส่วนราคาน�้ามัน
เรามองว่าน่าจะเคลื่อนไหวทรงตัวที่ระดับราว 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ท่ามกลางความต้องการใช้น�้ามันที่
อ่อนแอลง และการประกาศลดระดับน�้ามันจากคลังส�ารองทางยุทธศาสตร์ของจีน ซึ่งน่าจะชดเชยปัจจัยบวกจากการ
ผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ท่ียังไม่ฟื้นตัวหลังได้รับผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคนไอดา และการเจรจานิวเคลียร์ดีลระหว่าง
อิหร่านกับสหรัฐฯ ยังไม่บรรลุข้อตกลง

ทองค�า

ราคาทองค�ายังมีแนวโน้มเป็นขาลง จากนโยบายการเงินที่จะ

เข้มงวดขึ้น

 การเคลือ่นไหวของราคาทองค�าถกูขบัเคลือ่นจากนโยบาย

การเงินเป็นส�าคัญ หลังจากวิกฤต Subprime ในปี 2008 ราคา

ทองค�าเป็นขาขึ้นอย่างชัดเจน โดยปรับตัวเพิ่มขึ้นจากราว 900 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปี 2009 มาท�าจุดสูงสุดที่ราว 1,900 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปี 2011 ตามแรงหนุนจากการอัดฉีด

สภาพคล่องและอตัราดอกเบ้ียทีต่�า่อย่างต่อเนือ่ง จนมาถึงปี 2013 

ราคาทองค�าปรับฐานลงแรงจากความกังวลจากการลดการ

อัดฉีดสภาพคล่องของ Fed ซ่ึงท�าให้ราคาทองค�าลดลงมา

อยู่ที่ราว 1350 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ และลดลงต่อเนื่อง

ในช่วงปี 2014 - 2015 ท่ามกลางการดิ่งลงของราคาน�้ามันใน

ตลาดโลกซึ่งท�าให้คาดการณ์เงินเฟ้อลดลง จนมาท�าจุดต�่าสุดที่ 

1050 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในช่วงปลายปี 2015 ก่อนจะ

เริ่มฟื้นตัวอีกครั้งในปี 2016 หลังจากที่ Fed ตัดสินใจชะลอการ

ขึ้นดอกเบี้ยออกไป

 ล่าสุด ประธาน Fed มีการแถลงว่าอาจเริ่มลดการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ (QE taper) ลงภายในปีนี้ ซึ่งแสดงถึงนโยบายที่จะเข้ม

งวดขึ้นอย่างชัดเจน โดย Fed อาจเริ่มลดในเดือน ธ.ค. ลงเดือน

ละ 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และสิ้นสุดการเข้าซื้อในกลาง

ปี 2022 ท�าให้ราคาทองค�ายังมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 15: นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้น จะกดดันให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลง

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

 เรามองราคาน�้ามันยังคงซ้ือขายในกรอบแคบแถวระดับ 

70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล หลงัจากยงัมทีัง้ปัจจยัลบและบวก

เข้ามาในช่วงคร่ึงหลงัของปี โดยปัจจยัลบมาจากความต้องการใช้

น�้ามันที่กลับมาดูอ่อนแออีกคร้ังหลังจากแตะระดับเดียวกับช่วง

ก่อนการแพร่ระบาดได้ไม่นาน กอปรกับการประกาศลดระดับ

น�้ามันจากคลังน�้ามันส�ารองทางยุทธศาสตร์ของจีนก็อาจจะเป็น

แรงกดดันต่อราคาน�้ามันในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ตาม ราคา

น�้ามันยังคงมีแรงสนับสนุนอยู่บ้างจาก การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ 

ที่ยังไม่ฟื้นตัวหลังจากได้รับผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคนไอดา 

ในขณะที่การเจรจานิวเคลียร์ดีลระหว่างอิหร่านกับสหรัฐฯ ยังไร้

วี่แววบรรลุข้อตกลง

โดยเร่ิมจากปัจจยัลบท่ีกดดันราคาน�า้มนัดิบในปัจจบุนัมาจาก..

อุปสงค์น�้ามันเริ่มดูอ่อนแออีกคร้ังท่ามกลางการระบาดท่ีกลับ

มารุนแรง

 การกลบัมาแพร่ระบาดของไวรัสกลายพันธ์ุ (Delta Variant) 

นบัตัง้แต่ช่วงต้นเดอืน ก.ค. เป็นต้นมา ท�าให้สหรัฐฯ จ�าเป็นต้องกลบั

มาใช้มาตรการจ�ากัดการเดนิทางอกีคร้ัง ซ่ึงส่งผลให้จ�านวนเทีย่วบนิ

เร่ิมกลบัมาหดตวัแล้วหลงัจากฟ้ืนตวัต่อเนือ่งมาสามเดอืนตดิ

 ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับความต้องการใช้น�้ามัน

เบนซินของสหรัฐฯ (US Gasoline demand) ที่ได้กลับมาหดตัว

ลงจากระดับสูงสุดแล้วกว่า 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน หลังจากแตะ

ระดับสูงสุดได้เพียง 2 สัปดาห์เท่านั้น ในขณะเดียวกันหากเทียบ

กับช่วงเดียวกันกับปี 2019 (Pre pandemic level) ก็ได้กลับลง

มาต�่ากว่าปี 2019 ราว -2% (YoY) แล้ว

แผนภาพที่ 16: อุปสงค์น�้ามันเริ่มกลับมาดูอ่อนแออีกครั้งท่ามกลางการระบาดที่กลับมารุนแรง

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

แผนภาพท่ี 17: EIA ปรับลดคาดการณ์ความต้องการใช้น�า้มนัของโลกในปีน้ี

และปีหน้าลงราว 2.5 และ 2.4 แสนบาร์เรลต่อวันตามล�าดับ 

ที่มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 นอกจากนั้นแล้ว EIA ยังได้ออกรายงานเดือน ก.ย. 

ปรับลดคาดการณ์ความต้องการใช้น�้ามันของโลก ทั้งปีนี้และ

ปีหน้าลง 2.5 และ 2.4 แสนบาร์เรลต่อวันตามล�าดับ หลังจาก

คงประมาณการมานานกว่าสองเดือน บ่งช้ีถึงแนวโน้มความ

ต้องการใช้น�้ามันที่อ่อนแอลง
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แผนภาพที่ 18: ในช่วงปี 2005 สหรัฐฯ ได้ปล่อยน�้ามันดิบออกจากคลังน�้ามัน SPR ในปริมาณที่ใกล้เคียงกับจีน

ที่ราว 17 ล้านบาร์เรล ซึ่งส่งผลให้ราคาน�้ามันดิบ WTI ได้หดตัวลงราว 15%

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

 

จนีเตรยีมปล่อยน�า้มนัออกจากคลงัน�า้มนัส�ารองทางยุทธศาสตร์ 

(Strategic Petroleum Reserve: SPR) 

 โดยในช่วงที่ผ่านมาราคาน�้ามันดิบดีดตัวข้ึนมากว่า 40% 

นับตั้นแต่ต้นปีจากการตรึงก�าลังการผลิตของกลุ่ม OPEC+ 

ท่ามกลางความต้องการใช้น�้ามันที่ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง จนท�าให้

ก�าไรของโรงกลั่นรวมถึงบริษัทผู้ผลิตในจีนซ่ึงมีความอ่อนไหวต่อ

ต้นทุนราคาน�้ามันได้รับผลกระทบอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

 ส่งผลให้ในช่วงต้นเดือนที่ผ่านมา รัฐบาลจีน (China’s 

state reserves administration) ประกาศเตรียมปล่อยน�้ามัน

ออกจากคลงัน�า้มนัส�ารองทางยทุธศาสตร์ (Strategic Petroleum 

Reserve: SPR) เป็นคร้ังแรกในรอบกว่า 10 ปี เพ่ือหวังลดระดับ

ความร้อนแรงของราคาน�้ามันลง

 ในขณะเดียวกันตามรายงานข่าวรายงานว่าจีนจะปล่อย

น�้ามันดิบออกสู่ตลาดคร้ังละราว 15 ล้านบาร์เรล อีกทั้งระบุว่า

ปริมาณน�า้มนัส�ารองทางยทุธศาสตร์ (SPR) ของจนีในเดอืน ก.ค. 

ที่ผ่านมาอยู่ที่ระดับ 220 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงเพียงพอต่อความ

ต้องการใช้ราว 15 วัน

 ในด้านผลกระทบต่อราคาน�า้มนั ราคาน�า้มนัดบิอาจเกิดการ

ปรับฐานในระยะส้ันเท่านัน้ โดยหากเปรียบเทยีบเหตกุารณ์ทีค่ล้าย

กันกับสหรัฐฯ ในช่วงปี 2005 สหรัฐฯ ได้ปล่อยน�า้มนัดบิออกจาก

คลงัน�า้มนั SPR ในปริมาณทีใ่กล้เคยีงกับจนีทีร่าว 17 ล้านบาร์เรล 

เพ่ือหวังลดความร้อนแรงของราคาน�า้มนัดบิลงหลงัจากผลกระทบ

จากพาย ุKatrina ได้ส่งผลให้การผลติน�า้มนัดบิสหรัฐฯ หดตวัไปกว่า 

30% โดยในช่วงเวลาดงักล่าว ราคาน�า้มนัดบิ WTI ได้หดตวัลงราว 

15% แต่หลงัจากนัน้ไม่นานก็สามารถฟ้ืนตวักลบัมาได้อกีคร้ัง

ส่วนในด้านปัจจัยบวกมีดังนี้...

การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่ยังไม่ฟื้นตัวหลังจากได้รับผลกระ

ทบจากพายุเฮอร์ริเคนไอดา

 ในช่วงต้นเดอืนทีผ่่านพายเุฮอร์ริเคนไอดา (Ida) ความรุนแรง

ระดบั 4 (สงูสุดระดบั 5) ได้เคลือ่นทีเ่ข้าสูช่ายฝ่ังรัฐหลยุเซียนา โดย

จากผลกระทบของพายผุูผ้ลติ Shale oil ได้เร่งอพยพแรงงานออก

จากแท่นขุดเจาะน�้ามันจนท�าให้ การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ราว 

1.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือกว่า 90% ในแถบอ่าวเม็กซิโกซ่ึง

อยู่ใกล้รัฐหลุยเซียนา จ�าเป็นต้องหยุดชะงัก

 อย่างไรก็ตาม ล่าสุดผลกระทบกระทบจากพายุเฮอร์ริเคน

ได้เริ่มคลี่คลายลงไป โดย EIA รายงานการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ 

ฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยราว 1 แสนบาร์เรลต่อวันจากระดับต�่าสุดที่ 10 

ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่ในปัจจุบันยังคงเหลือการผลิตน�้ามัน

ดิบกว่า 30% ที่ยังคงไม่เปิดด�าเนินงาน

 โดยจากการศึกษาจากเหตุการณ์พายุถล่มของสหรัฐฯ ใน

ช่วงหลายปีที่ผ่าน โดยปกติแล้วการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ จะใช้

เวลาราว 3-4 สัปดาห์ในการฟื้นตัวกลับมาที่ระดับเดิมก่อนเกิด

พายุ ท�าให้เรามองว่าราคาน�้ามันในระยะส้ันอาจได้รับแรงสนุน

จากการผลิตน�้ามันสหรัฐฯ ที่อาจฟื้นตัวล่าช้า
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แผนภาพที่ 20: การผลิตน�้ามันสหรัฐฯ ก็อาจฟื้นตัวช้ากว่าคาดหลังจากยังไม่มีการลงทุนใหม่อย่างชัดเจน ในขณะ

ที่ทยอยใช้หลุม DUC ไปมากแล้ว

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

 

แผนภาพที่ 19: การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ อาจใช้เวลาราว 3-4 สัปดาห์ในการฟื้นตัวกลับมาที่ระดับเดิมก่อนเกิดพายุ

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

 

..และถงึแม้ผลกระทบจากพายุเฮอร์รเิคนจะผ่านพ้นไป แต่การ

ผลิตน�้ามันสหรัฐฯ ก็อาจฟื้นตัวช้ากว่าคาด

 โดยอีกหนึ่งปัจจัยที่บ่งช้ีว่าการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ อาจ

ฟื้นตัวล่าช้ากว่าที่ตลาดคาดไว้ในระยะข้างหน้ามาจาก ในช่วงที่

ผ่านมา การฟื้นตัวของการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ เกิดจากการที่

ผู้ผลิตได้ขุดน�้ามันข้ึนมาจากหลุมที่ถูกขุดไว้ล่วงหน้าอยู่แล้วแต่

ยังไม่ได้ผ่านกระบวนการทางเคมีเพ่ือดึงน�้ามันออกมาใช้น�้ามัน 

(Drilled but uncompleted well: DUC) จนท�าให้สต็อก DUCs 

ปรับตัวลดลงแตะระดับต�่าสุดในรอบกว่า 4 ปี

 โดยสาเหตุหลักมาจากความไม่มั่นใจต่อเสถียรภาพราคา

น�า้มนัในอนาคตของผูผ้ลติ Shale oil ซ่ึงท�าให้ผูผ้ลติไม่กล้าขยาย

การลงทุนในแท่นขุดเจาะน�้ามันไปด้วย โดยสังเกตุได้จากจ�านวน

แท่นขุดเจาะน�้ามันที่แม้จะฟื้นตัวขึ้นมาบ้างแล้ว แต่ก็ยังคงอยู่ใน

ระดับต�่าเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเกิดการแพร่ระบาด
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แผนภาพท่ี 21: ความต้องการใช้น�้ามันมีโอกาสกลับมาเติบโตเร็วกว่าการผลิตหากการเจรจาโครงการนิวเคลียร์ดีล

ระหว่างอิหร่านและสหรัฐฯ ไม่ส�าเร็จ 

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

 

ราคาน�า้มนัอาจกลบัมาม ี Upside ส่วนเพ่ิมได้หากการเจรจา

โครงการนิวเคลยีร์ดีลระหว่างอิหร่านกับสหรฐัฯ ไม่เกิดข้ึนในปีน้ี

 เราประเมนิว่าหากการเจรจาโครงการนิวเคลยีร์ดลีระหว่าง

อิหร่านกับสหรัฐฯ ไม่สามารถบรรลุข้อตกลงกันได้ภายในปีนี้ อาจ

ท�าให้อปุสงค์น�า้มนัโลกกลบัมาเตบิโตเร็วกว่าอปุทานได้อกีคร้ัง ซ่ึง

จะเป็น upside ส่วนเพิ่มให้กับราคาน�้ามันในช่วงที่เหลือของปี

 โดยหากอ้างอิงคาดการณ์จาก EIA คาดการณ์ว่าการ

เติบโตของอุปสงค์น�้ามันโลกจะอยู่ที่ราว 2.69 ล้านบาร์เรลต่อวัน

นับตั้งแต่ ก.ย. - ธ.ค. ในขณะที่เมื่อเทียบกับฝั่งอุปทาน หากการ

เจรจาโครงการนิวเคลียร์ดีลระหว่างอิหร่านกับสหรัฐฯ ไม่เกิดข้ึน

ภายในปีนี้ จะท�าให้การผลิตน�้ามันดิบส่วนใหญ่มาจากแผนการ

เพ่ิมการผลิตของกลุ่ม OPEC+ และการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ 

เท่านั้นที่ 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน และ 2.6 แสนบาร์เรลต่อวัน

ตามล�าดบั ซ่ึงโดยรวมแล้วยงัเตบิโตช้ากว่าความต้องการใช้น�า้มัน

กว่า 8 แสนบาร์เรลต่อวัน

 จากที่กล่าวมาข้างต้น มีทั้งปัจจัยลบและบวกเข้ามาในช่วง

ครึ่งหลังของปี โดยปัจจัยลบมาจากความต้องการใช้น�้ามันที่กลับ

มาดูอ่อนแออีกคร้ังหลังจากแตะระดับเดียวกับช่วงก่อนการแพร่

ระบาดได้ไม่นาน กอปรกับการประกาศลดระดับน�้ามันจากคลัง

น�้ามันส�ารองทางยุทธศาสตร์ของจีนก็อาจจะเป็นแรงกดดันต่อ

ราคาน�้ามันในระยะข้างหน้าได้

 อย่างไรก็ตาม ราคาน�้ามันยังพอมีแรงสนับสนุนอยู่บ้าง

จาก การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ หลังจากได้

รับผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคนไอดา (Ida) ในขณะที่การเจรจา

นิวเคลียร์ดีลระหว่างอิหร่านกับสหรัฐฯ ยังไร้ว่ีแววบรรลุข้อตกลง 

ซึง่กจ็ะท�าใหค้วามเสีย่งที่น�้ามันอีกราว 1 ลา้นบาร์เรลต่อวนัจะลน้

เข้าสู่ตลาด ลดน้อยลงไป
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• เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงในไตรมาส 3 ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta แรงหนุน

ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่หมดไป และปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย ด้านการจ้างงาน

เพ่ิมข้ึนน้อยกว่าคาดอย่างมากในเดือน ส.ค. จากผลกระทบของไวรัส ซ่ึงคาดจะเป็นเพียงช่ัวคราวเท่านั้น โดย

การจ้างงานมีแนวโน้มดีข้ึน ส่วนหนึ่งจากอุปสงค์แรงงานที่ยังแข็งแกร่งอย่างมาก ขณะที่การระบาดของไวรัส

ก็เร่ิมคลี่คลาย ส่วนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 4.05 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของประธานาธิบดี Biden ยังมี

ความไม่แน่นอนสูง และการเจรจามีแนวโน้มลากยาวเข้าสู่ไตรมาส 4 ด้าน Fed มีท่าที Hawkish ข้ึน โดย Dot 

plot ช้ีดอกเบี้ยจะปรับข้ึนอย่างน้อย 3 คร้ัง ภายในปี 2023 ขณะที่การ QE Taper อาจเร่ิมทันทีในเดือน พ.ย.

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟื ้นตัวผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว สะท้อนผ่านดัชนีความเช่ือมั่นเศรษฐกิจและดัชนี 

PMIs ที่ปรับตัวลดลงในเดือน ส.ค. หลังเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องก่อนหน้านี้ ขณะที่ปัญหา Supply disruptions ยังไม่

คลี่คลาย ด้านการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta มีพัฒนาการดีขึ้น โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อเริ่มลดลงในประเทศหลัก 

ส่วนนโยบายการเงิน ECB ส่งสัญญาณลดอัตราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP ส�าหรับไตรมาส 4 ท่ามกลาง

เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวได้ดีและเงินเฟ้อที่พุ่งข้ึนเกินเป้าหมาย 2% อย่างมาก ด้านการเมือง เยอรมนีจะมีการเลือก

ตั้งทั่วไปในวันที่ 26 ก.ย. ซ่ึงนับเป็นจุดเปลี่ยนทางการเมืองส�าคัญและนโยบายการคลังมีแนวโน้มผ่อนคลายข้ึน 

อย่างไรก็ดี การจัดตั้งรัฐบาลอาจจะใช้เวลานาน

• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มดีข้ึนเน่ืองจากในปัจจุบันสามารถควบคุมการแพร่ระบาดในหลายมณฑลในช่วงเดือน ส.ค. 

ได้แล้ว ซ่ึงน่าจะช่วยลดแรงกดดันต่อเศรษฐกิจไปได้บ้าง โดยเรามองว่าการด�าเนินนโยบายการเงินการคลังจะมี

แนวโน้มผ่อนคลายมากข้ึนเมือ่เทยีบกับช่วงคร่ึงแรกของปี ขณะทีน่โยบายการเงนิจะเน้นการให้ความช่วยเหลอืกลุม่

เป้าหมาย เช่น กลุม่ SMEs นอกจากนี ้หากตวัเลขเศรษฐกิจชะลอลงต่อเนือ่ง อาจมกีารปรับลด RRR ลงอกีหนึง่คร้ัง

ในช่วงทีเ่หลอืของปี อย่างไรก็ตาม การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยงัมคีวามเส่ียงจากการระบาดใหม่ในเมอืง Fujian ซ่ึงอาจ

กดดนัการบริโภคในระยะข้างหน้า รวมทัง้ประเดน็ความเสีย่งทีอ่าจผดินดัช�าระหนีข้อง Evergrande

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มสดใสมากข้ึน โดยจ�านวนผู้ติดเช้ือมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว รวมถึงการแจกจ่าย

วัคซีนที่ท�าได้อย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม การขยายระยะเวลาประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินใน 19 

จังหวัด (รวมถึงโตเกียว) ออกไปจนถึงวันที่ 30 ก.ย. อาจกดดันตัวเลขเศรษฐกิจให้ชะลอตัวต่อเนื่องในเดือน 

ก.ย. ด้านการเมืองหลังจากที่นาย Yoshihide Suga ประกาศไม่ลงสมัครชิงต�าแหน่งหัวหน้าพรรค LDP ท�าให้

ญี่ปุ่นจะมีนายกรัฐมนตรีคนใหม่ ทั้งนี้ มีการคาดการณ์ว่าภายหลังการเลือกตั้ง รัฐบาลจะออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจมูลค่าหลายสิบล้านเยนเพ่ือช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึนอย่างช้าๆ โดยมีแรงหนุนจากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown หลังจากที่

จ�านวนผู้ติดเช้ือลดลง อย่างไรก็ตาม เรายังคงเฝ้าระวังจ�านวนผู้ติดเช้ือที่อาจเร่งตัวข้ึนหลังการทยอยผ่อนคลาย

มาตรการ Lockdown และการเปิดประเทศในระยะถัดไป นอกจากนี้ การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะได้อานิสงส์จาก

นโยบายการเงินและการคลังที่ผ่อนคลาย โดย ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบจากการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 เพิ่มเติม ขณะที่การเพ่ิมกรอบนโยบายการคลังเป็น 70% ของ GDP ก็ช่วยหนุน

ให้ภาครัฐสามารถออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง ด้านความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจยังเป็น

ปัจจัยกดดันต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงในไตรมาส 3 ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta ประกอบ
กับแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การแจกเงิน ท่ีหมดไป และปัญหา Supply disruptions ท่ียังไม่
คลี่คลาย ด้านการจ้างงานเพิ่มขึ้นน้อยกว่าท่ีคาดอย่างมากในเดือน ส.ค. จากผลกระทบของไวรัสท่ีระบาดรุนแรง ซ่ึง
คาดจะเป็นเพียงช่ัวคราวเท่าน้ัน โดยการจ้างงานมีแนวโน้มดีขึ้น ส่วนหน่ึงจากอุปสงค์แรงงานที่ยังแข็งแกร่งอย่างมาก 
ขณะที่การระบาดของไวรัสก็เริ่มคลี่คลาย โดยจ�านวนผู้ติดเช้ือมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ส่วนมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจวงเงิน 4.05 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของประธานาธิบดี Joe Biden ยังมีความไม่แน่นอนสูง และการ
เจรจาในสภามีแนวโน้มลากยาวเข้าสู่ไตรมาส 4 ด้าน Fed มีท่าที Hawkish ขึ้น โดย Dot plot ช้ีดอกเบ้ียจะปรับขึ้น
อย่างน้อย 3 ครั้ง ภายในปี 2023 ขณะท่ีการ QE Taper อาจเริ่มทันทีในเดือน พ.ย.

กิจกรรมเศรษฐกิจแผ่วลงในไตรมาส 3 ท่ามกลางการระบาด

ของไวรัสสายพันธุ์ Delta และปัญหา Supply disruptions 

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงในไตรมาส 3 

ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta ประกอบกับแรง

หนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การแจกเงินที่หมด

ไป และปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย โดย 

Bloomberg Consensus คาด GDP ไตรมาส 3 จะชะลอลง

เป็น 5.0% QoQ, saar (5.6% YoY) จาก 6.6% QoQ, saar 

(12.2% YoY) ในไตรมาสก่อน ทั้งนี้ การบริโภคและเครื่องชี้วัด

ภาคการผลติออกมาดกีว่าทีค่าดในเดอืน ส.ค. แต่โดยรวมอ่อนแอ

ลงจากไตรมาส 2

แผนภาพที่ 22: กิจกรรมเศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอลงท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta และมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจที่ทยอยหมดไป โดยความเชื่อมั่นผู้บริโภคเดือน ส.ค. ปรับลดลงต�่าสุดในรอบ 10 ปี

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. 

พลิกกลับมาขยายตัว 0.7% MoM สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะ

หดตัว -0.7% ขณะที่ตัวเลขในเดือนก่อนนหน้าถูก Revised ปรับ

ลดลง -0.7ppt เป็น -1.8%  โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

ยอดค้าปลีกขยายตัว 15.1% YoY ทรงตัวเท่ากับเดือนก่อน

 ทัง้นี ้ยอดค้าปลกีขยายตวัสวนทางกับทีต่ลาดคาดอย่างมาก

ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ ์Delta ทีรุ่นแรงในเดอืนดงั

กล่าว ส่วนหนึง่อาจเป็นผลจากตวัเลขเดอืนก่อนหน้าทีถู่ก Revised 

ปรับลดลงอย่างมาก รวมทัง้ได้ผลดจีากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

ภาครัฐ (วงเงิน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทีอ่นมุตัใินเดอืน ม.ีค.) 

ทีใ่ห้เงนิลดหย่อนค่าเลีย้งดบูตุร (Child Tax Credit payments) 
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เป็นรายเดือนระหว่างเดือน ก.ค.-ธ.ค. 2021 โดยครอบครัวจะได้

รับ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบุตรที่มีอายุต�่ากว่า 6 ปี และ 250 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบุตรที่มีอายุ 6-17 ปี

 อย่างไรก็ด ี การใช้จ่ายของผูบ้ริโภคชะลอลงในไตรมาส 3 

ท่ามกลางแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐอย่างการ

แจกเงินที่หมดไปแล้ว รวมทั้งอัตราเงินเฟ้อที่อยู ่ในระดับสูง 

ซ่ึงนับเป็นปัจจัยส�าคัญที่กดดันการใช้จ่ายทั้งในหมวดสินค้าและ

บริการ โดยผลกระทบดงักล่าวอาจสะท้อนผ่านความเช่ือมัน่ของ

ผูบ้ริโภคโดย U. of Michigan ทีป่รับลดลงต�า่สุดในรอบ 10 ปี 

ในเดอืน ส.ค. (70.3 จดุ)

 การผลิต ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM 

(ISM Manufacturing Index) เดือน ส.ค. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.4 

จุด เป็น 59.9 จุด สวนทางกับที่ตลาดว่าจะลดลงเป็น 58.5 จุด 

จากยอดค�าส่ังซ้ือทัง้ในประเทศ (+1.8, 66.7 จดุ) และนอกประเทศ 

(+0.9, 56.6 จุด) รวมถึงผลผลิต (+1.6, 60.0 จุด) ที่ปรับตัวเพิ่ม

ขึ้น อย่างไรก็ดี การจ้างงาน (-3.9, 49.0 จุด) ได้ชะลอตัวลงมาก 

นอกจากนี้ ดัชนียังสะท้อนปัญหา Supply disruptions ที่ยังคง

อยู่ โดยได้รายงานถึงปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบส�าคัญและบริการ

ขนส่งที่แม้จะเร่ิมผ่อนคลายลง แต่ก็ยังคงเป็นปัจจัยฉุดร้ังการ

ฟื้นตัวของภาคการผลิตโดยรวม 

 การบริการ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการโดย ISM 

(ISM Services Index) เดือน ส.ค. ปรับตัวลดลง -2.4 จุด เป็น 

61.7 จดุ แต่สูงกว่าคาดการณ์ตลาดที ่61.5 จดุ โดยกิจกรรมทางธรุกิจ 

(-6.9, 60.1 จดุ), ยอดค�าส่ังซ้ือในต่างประเทศ (-5.2, 60.6 จดุ) และ

ภายในประเทศ (-0.5, 63.2 จุด) รวมทั้งการจ้างงาน (-0.1, 53.7 

จุด) ปรับตัวลดลง โดยรายงานได้ระบุถึงตลาดแรงงานที่ตึงตัว 

ปัญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ และปัญหาด้านโลจิสติกส์ ที่เป็น

ปัจจัยฉุดรั้งการฟื้นตัวของภาคบริการ

 การลงทุน ยอดค�าส่ังซ้ือไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และ

เคร่ืองบิน (Core Capital Goods Orders) ซ่ึงเป็นดัชนี

ชี้น�าการลงทุนเดือน ก.ค. ขยายตัว 14.8% YoY ชะลอลงจาก 

18.3% ในเดือนก่อน ขณะท่ีดัชนียอดค�าส่ังซ้ือใหม่ของภาคการ

ผลิต (ISM Manufacturing New Orders) เดือน ส.ค. ปรับตัว

เพ่ิมข้ึน +1.8 จุด เป็น 66.7 จุด 

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค. 

ขยายตัว 24.5% YoY ชะลอตัวลงจาก 32.2% ในเดือนก่อน 

ส่วนยอดน�าเข้า (Imports) ขยายตัว 22.1% ชะลอตัวลงจาก 

35.2% ในเดือนก่อน โดยกิจกรรมภาคต่างประเทศยังขยายตัว

ในระดับสูงจากผลของฐานที่ต�่าในช่วงท่ีเดียวกันปีก่อน

สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อมี

แนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ขณะท่ีการฉีดวัคซีนน่าจะเร่ิม

เร่งตัวหลงัภาครฐัและเอกชนบงัคับให้ฉดีมากข้ึนก่อนกลบัเข้า

ท�างาน

 สถานการณ์ COVID-19 เร่ิมคลี่คลายลงไปบ้าง โดย

จ�านวนผู้ติดเช้ือรายใหม่มีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในช่วง

ที่ผ่านมาและเร่ิมชะลอตัวลง ขณะท่ีอัตราการเสียชีวิตและการ

เข้าโรงพยาบาล (Hospitalizations) ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าการ

ระบาดรอบก่อนอย่างมาก สะท้อนผลดีของการฉีดวัคซีน 

 โดยประชากรสหรัฐฯ ราว 61% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 

1 โดส (ณ วันที่ 4 ก.ย.) แล้ว แต่อัตราการฉีดวัคซีนไม่ค่อย

เพ่ิมข้ึนเท่าไหร่ โดยเฉพาะในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ส่วนหนึ่ง

อาจเป็นผลจากที่บางส่วนยังคงมีความกังวล และยังไม่ชัดเจน

ในเร่ืองของผลข้างเคียงต่อสุขภาพ

 อย่างไรก็ดี เรามองว่าอัตราการฉีดวัคซีนน่าจะปรับดีขึ้น

ต่อจากนี้ หลังจากที่ในช่วงปลายเดือน ส.ค. วัคซีนของ Phifzer-

BioNTech ได้รับการอนุมัติอย่างเป็นทางการจากองค์การอาหาร

และยาของสหรัฐฯ (FDA) โดยภาครัฐและเอกชน คาดจะบังคับ

ให้ฉีดมากขึ้น โดยเฉพาะในการกลับเข้าไปท�างาน เพื่อให้ธุรกิจ

สามารถด�าเนินการได้ตามปกติ
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แผนภาพ 23: สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว ขณะที่ประชากรสหรัฐฯ ราว 61% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส

Note: 1\ As of 4 Sep. 2\ As of 5 Sep. 

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

 

การฟ้ืนตัวของตลาดแรงงานหยุดชะงกัในเดือน ส.ค. ท่ามกลาง

การระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta แต่คาดจะเป็นเพียง

ชั่วคราวเท่านั้น

 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน 

ส.ค. เพิ่มขึ้น 2.35 แสนต�าแหน่ง ต�่าสุดในรอบ 7 เดือน และแย่

กว่าทีต่ลาดคาดอย่างมากที ่7.33 แสนต�าแหน่ง สะท้อนผลกระทบ

จากการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta ขณะที่ตัวเลขเดือนก่อน

หน้าถูก Revised ปรับเพิ่มขึ้น 1.10 แสนต�าแหน่ง เป็น 1.053 

ล้านต�าแหน่ง

 โดยการจ้างงานในหมวดโรงแรมและพักผ่อนไม่เพ่ิมข้ึน หลงั

จากทีเ่พิม่ข้ึนมากต่อเนือ่งก่อนหน้าน้ี (เพ่ิมข้ึนเฉลีย่ 2.18 แสน

ต�าแหน่งในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา) ส่วนการจ้างงานในหมวด

ค้าปลีก (-2.9 หมื่นต�าแหน่ง), ก่อสร้าง (-3.0 พันต�าแหน่ง), 

ภาครัฐ (-8.0 พันต�าแหน่ง) และการบริการด้านสุขภาพและ

การให้ความช่วยเหลือทางสังคม (-4.6 พันต�าแหน่ง) ลดลง

 ขณะที่การจ้างงานเพ่ิมข้ึนในหมวดการบริการด้านธุรกิจ 

(7.4 หมืน่ต�าแหน่ง), การขนส่งและคลังสินค้า (5.3 หมืน่ต�าแหน่ง), 

การบริการอื่นๆ เช่น ซ่อมรถ (3.7 หมื่นต�าแหน่ง), ภาคการผลิต 

(3.7 หมืน่ต�าแหน่ง) และการจ้างงานภาคการศกึษาทีเ่พิม่ข้ึนเพียง

เล็กน้อยเท่านั้น (1.4 หมื่นต�าแหน่ง) แม้โรงเรียนจะเริ่มเปิดการ

เรียนการสอนตามปกติ 

 ด้านอัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) 

เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้น 0.6% MoM ต่อเนื่องจาก 0.4% ในเดือน

ก่อน และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 0.3% โดยอัตราค่าจ้างเพิ่มขึ้นใน

เกือบทุกหมวด น�าโดยการโรงแรมและพักผ่อน (1.4%) และ

ค้าปลีก (0.7%) ขณะที่เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราค่า

จ้างแรงงานขยายตัว 4.3% YoY (vs. 4.1% เดือนก่อน) โดยค่า

จ้างแรงงานยงัคงปรับตวัเพิม่ข้ึนต่อเนือ่งอยูใ่นระดบัทีสู่งมาก สูง

กว่าก่อน COVID-19 เกือบ 10% (30.7 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อช่ัวโมง 

vs. เฉลี่ยปี 2019 ที่ราว 28 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อชั่วโมง) สะท้อน

ปัญหาขาดแคลนแรงงานทีย่งัคงอยูท่่ามกลางอปุสงค์แรงงานทีอ่ยู่

ในระดับสูง

 การจ้างงานนอกภาคเกษตรชะลอลงอย่างมากในเดอืน ส.ค. 

ท่ามกลางผลกระทบจากการระบาดของไวรัสสายพนัธุ ์Delta (ผูต้ดิ

เช้ือเร่งตวัข้ึนเกินระดบัแสนรายต่อวัน ซ่ึงสร้างความกังวลให้แก่

แรงงานในการกลบัเข้ามาท�างาน และท�าให้การว่าจ้างแรงงานยงั

เป็นไปอย่างยากล�าบาก) และหลงัจากการจ้างงานมกีารเร่งตวัข้ึน

ไปกว่า 1 ล้านต�าแหน่งในเดอืนก่อนหน้าภายหลงัการเปิดกิจกรรม

เศรษฐกิจ 

 อย่างไรก็ดี ผลกระทบจากการระบาดของไวรัสน่าจะเป็น

เพียงช่ัวคราวเท่านัน้ ขณะทีก่ารจ้างงานโดยรวมมแีนวโน้มดข้ึีน โดย

การจ้างงานนอกภาคเกษตรยงัเพ่ิมข้ึนเฉลีย่ 6.53 แสนต�าแหน่ง 

ในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา อกีทัง้อปุสงค์แรงงานยงัอยูใ่นระดบัสูง 

(สะท้อนผ่านต�าแหน่งงานว่างหรือ Job Openings เพ่ิมข้ึน

ต่อเนือ่งอยูใ่นระดบัสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที ่10.9 ล้านต�าแหน่ง

ในเดอืน ก.ค. รายละเอยีดเพิม่เตมิในหัวข้อถัดไป) ท�าให้เราคาดว่า 

Fed จะเร่ิม QE Taper ในปีนี ้โดยจะประกาศอย่างเป็นทางการใน

การประชุมเดอืน พ.ย. เพ่ือเร่ิมต้นลดจริงในเดอืน ธ.ค.
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แผนภาพที่ 24: การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึ้นเพียง 2.35 แสนต�าแหน่งในเดือน ส.ค. โดยการจ้างงานใน

หมวดการโรงแรมและพักผ่อน (กราฟขวามือ: แท่งสีแดง) ไม่เพิ่มขึ้น 

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

 

ต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองอยู่ในระดับสูงสุด

ต้ังแต่มกีารเก็บข้อมลู สะท้อนถึงอุปสงค์แรงงานท่ียังแข็งแกร่ง

 ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) 

เดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นเพียง 2.35 แสนต�าแหน่ง ต�่ากว่าที่ตลาดคาด

ไว้มาก ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 ทีรุ่นแรงข้ึนในเดอืน

ดังกล่าว ซึ่งยังสะท้อนถึงความไม่สมดุลของอุปสงค์และอุปทาน

ในตลาดแรงงาน  โดยรายงานของ JOLTS สะท้อนอุปสงค์ของ

แรงงานที่ยังแข็งแกร่งอย่างมาก ตามการเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจ 

โดยเฉพาะในภาคบริการ เช่น การโรงแรมและพักผ่อน แต่ในขณะ

เดยีวกันอปุทานของแรงงานก็ยงัไม่ปรับเพ่ิมข้ึนตามได้ทนั ท�าให้ผู้

ประกอบการประสบปัญหาขาดแคลนแรงงาน ซ่ึงส่งผลให้อัตรา

ค่าจ้างแรงงานปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมากในช่วงที่ผ่านมา

 โดย JOLTS รายงานต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ (Job 

Openings) เดือน ก.ค. เพิ่มขึ้น 7.49 แสนต�าแหน่ง มาอยู่ที่ 

10.9 ล้านต�าแหน่ง สูงสุดนับตั้งแต่เก็บข้อมูลในปี 2000 และ

สวนทางกับทีต่ลาดคาดว่าจะปรับลดลงมาอยู่ที ่10.0 ล้านต�าแหน่ง 

สะท้อนถึงอุปสงค์แรงงานที่ยังคงแข็งแกร่ง ซึ่งต�าแหน่งงานว่าง

เปิดใหม่ ส่วนใหญ่อยู่ในหมวดบริการด้านสุขภาพและการให้

ความช่วยเหลือทางสังคมที่เพิ่มขึ้น 2.94 แสนต�าแหน่ง, บริการ

ทางการเงินเพิ่มข้ึน 2.02 แสนต�าแหน่ง และการโรงแรมและ

พักผ่อนเพิ่มขึ้น 1.34 แสนต�าแหน่ง ขณะที่ต�าแหน่งงานว่างเปิด

ใหม่ในหมวดค้าส่ง (-1.4 หมื่นต�าแหน่ง) และค้าปลีก (-9.5 หมื่น

ต�าแหน่ง) ลดลงเล็กน้อย

 ขณะที่การจ้างงาน (Job Hires) ลดลง 1.6 แสนต�าแหน่ง 

อยู่ที่ 6.7 ล้านต�าแหน่ง ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างต�าแหน่งงาน

ว่างกับการจ้างงานเพ่ิมข้ึนอย่างมากอยู่ที่ 4.27 ล้านต�าแหน่ง 

ซึ่งนับเป็นส่วนต่างที่สูงที่สุดตั้งแต่มีการเก็บข้อมูล โดยส่วนต่าง

เพิ่มขึ้นในเกือบทุกหมวด (แผนภาพ 25 ด้านล่าง กราฟขวามือ) 

สะท้อนถึงอุปสรรคในการกลับไปท�างานของแรงงาน ส่วนหน่ึง

อาจเป็นผลจากความกังวลต่อการระบาด COVID-19 ภาระ

ที่ต้องเลี้ยงดูบุตรเนื่องจากโรงเรียนยังไม่เปิด รวมถึงการให้

สวัสดิการว่างงานเพิ่มเติมของรัฐบาลที่ยังคงมีอยู่ในหลายรัฐ 

(300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ หมดอายุวันที่ 6 ก.ย.) ส่งผล

ให้มีแรงจูงใจในการออกไปท�างานลดลง ทั้งนี้ ส่วนต่างในหมวด

การโรงแรมและพักผ่อน (แท่งสีแดง) เพิ่มข้ึนมาตั้งแต่การเปิด

เศรษฐกิจในไตรมาส 2 บ่งช้ีถึงการทยอยการกลับมาฟื้นตัวดีข้ึน

ในกลุ่มธุรกิจท่องเที่ยว

 มองไปข้างหน้า เราคาดว่าอปุสงค์แรงงานโดยรวมจะยังคง

อยูใ่นระดบัทีแ่ข็งแกร่งมากตลอดช่วงทีเ่หลอืของปี โดยคาดว่าการ

ระบาดของไวรัสจะส่งผลกระทบเพียงช่ัวคราวเท่านั้น ซ่ึงจ�านวน

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ได้เร่ิมชะลอลงแล้ว นอกจากนี้ 

การให้สวัสดิการว่างงานพิเศษที่ได้ยุติลงเมื่อวันที่ 6 ก.ย. และ

การเร่ิมกลับมาเปิดการเรียนการสอนตามปกติของโรงเรียน 

จะช่วยหนุนให้มีแรงงานกลับเข้าสู่ตลาดมากข้ึน และช่วยท�าให้

ตัวเลขการจ้างงานปรับตัวดีข้ึน
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แผนภาพท่ี 25: ต�าแหน่งงานว่างเปิดใหม่เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง และส่วนต่างของต�าแหน่งงานว่างกับการจ้างงานก็เพ่ิม

ขึ้นมาอยู่ที่กว่า 4 ล้านต�าแหน่ง โดยส่วนต่างดังกล่าวเพิ่มขึ้นในเกือบทุกหมวด (กราฟขวามือ) 

Note: Job Openings refers to no. of jobs open to be filled, Job Hires refers to payrolls that have 

occurred, Job Separations refers to voluntary (i.e. quits) & involuntary (i.e. layoffs & discharges) 

departures from a job. Quits rate & layoffs rate are % of total employment.

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

 

แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาววงเงินรวมราว 4.05 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรฐัฯ ของประธานาธิบดีBiden ยงัมคีวามไม่แน่นอน

สูงทั้งขนาดวงเงินและแผนการปรับขึ้นภาษี

 ในช่วงที่ผ่านมา สภาได้ด�าเนินการพิจารณาแผนกระตุ้น

เศรษฐกิจของประธานาธิบดี Joe Biden วงเงินรวม 4.05 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แบ่งเป็น 2 ฉบับส�าคัญดังนี้ 

 1) แผนลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐาน “Bipartisan Investment 

& Jobs Act” วงเงิน 5.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งผ่านชั้น

วุฒิสภา (ส.ว.) ไปแล้วเมื่อต้นเดือน ส.ค. และอยู่ในระหว่างการ

พิจารณาในชั้นสภาผู้แทนฯ (ส.ส.) ซึ่งคาดจะท�าการโหวตภายใน

วันที่ 27 ก.ย. ตามที่นาง Nancy Pelosi ประธานสภาผู้แทนฯ 

ได้ก�าหนดไว้ โดยเมื่อโหวตผ่านในชั้น ส.ส. เรียบร้อยก็จะส่งต่อ

ให้ประธานาธิบดีBiden ลงนามเพื่อบังคับใช้เป็นกฎหมาย เป็น

ล�าดับถัดไป (รายละเอียดของมาตรการสามารถติดตามได้ใน 

TIPS ฉบับเดือน ก.ย.)

 2) แผนกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ ซึ่งรวมมาตรการส่วน

ที่เหลือของประธานาธิบดี Biden เช่น มาตรการด้านสังคมและ

ปัญหาส่ิงแวดล้อม วงเงินราว 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงจะ

ผ่านสภาด้วยกระบวนการ Budget Reconciliation ทีใ่ช้เสียงของ 

ส.ว. เพียงครึ่งเดียว (51 เสียงขึ้นไป) ในการผ่านเท่านั้น โดยเมื่อ

ปลายเดือน ส.ค. ทั้ง ส.ว. และ ส.ส. ได้เห็นชอบกรอบการใช้จ่าย

วงเงนิ 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ไปแล้ว ซ่ึงในระหว่างนี ้คณะ

กรรมาธกิารทีเ่กีย่วข้องก�าลงัด�าเนนิการร่างรายละเอยีดแผนการ

ใช้จ่าย รวมทั้งแผนการปรับขึ้นภาษีด้วย

 โดยเราคาดว่าแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี 

Biden จะไม่เพิ่มการขาดดุลการคลังนัก (แผนภาพ 26 ด้านล่าง: 

กราฟเส้นสีแดง) เนื่องจากในส่วนของแผนลงทุนโครงสร้างพื้น

ฐาน ส่วนหนึ่งจะน�างบประมาณที่เหลืออยู่มาใช้จ่าย เช่น วงเงิน

เหลือจากมาตรการลดทอนผลกระทบจาก COVID, วงเงินเหลือ

จากการให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษ 300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อสัปดาห์ 

ทีก่ว่า 20 รัฐได้ยตุกิารให้ก่อนก�าหนดต้นเดอืน ก.ย., รายได้จากการ

ประมลูคลืน่ความถ่ี, และการรายงานธรุกรรม Crypto currency 

ทีเ่ข้มงวดข้ึน เป็นต้น

 ขณะที่ในส่วนของแผนขนาดใหญ่วงเงิน 3.5 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ จะเน้นการปรับข้ึนภาษีกับภาคธรุกิจและผูม้รีายได้

สูง เช่น ปรับขึ้นภาษีนิติบุคคลเป็น 28% จากปัจจุบันที่ 21% และ

ปรับขึ้นภาษีรายได้จากการลงทุนเป็น 39.6% จากปัจจุบัน 20% 

เป็นต้น อย่างไรก็ดี แผนการปรับขึ้นภาษียังมีความไม่แน่นอนสูง

และต้องตดิตามอย่างใกล้ชิด เนือ่งจากสุดท้ายแล้วสภาอาจเลอืก

ไม่ปรับขึ้นภาษีในอัตราที่สูงดังที่ประธานาธิบดี Biden เคยเสนอ 
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แผนภาพท่ี 26: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี Biden จะไม่เพ่ิมการขาดดุลการคลงัมากนัก (กราฟเส้นสีแดง) 

เนื่องจากได้แรงหนุนจากแผนการจัดเก็บภาษีที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต

Note: 1\ Based on Moody’s estimated as of 21 July 2021; slight different from actual budget are 

anticipated. Moody’s assume in the reconciliation bill that corporate tax rate will be increased to 

25% from 21% currently.

ที่มา: Moody’s Analytics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ส�าหรับผลดีต่อเศรษฐกิจ หากทั้งแผนลงทุนโครงสร้างพ้ืน

ฐานและแผนกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนที่เหลือวงเงิน 3.5 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ สามารถผ่านสภาและบังคับใช้เป็นกฎหมายได้

ส�าเร็จ คาดจะเป็น Upside ส่วนเพ่ิมให้ GDP ราว 0.5% ต่อปี 

ในช่วง 5 ปีข้างหน้า โดย GDP คาดจะโตเฉล่ียที่ 3.0% YoY 

นอกจากนี้ คาดจะเป็น Upside ส่วนเพ่ิมให้การจ้างงานราวอีก

ราว 5.01 แสนต�าแหน่งต่อปี ในช่วง 5 ปีข้างหน้า
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แผนภาพที่ 27: หากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านสภาทั้ง 2 แผน คาดจะหนุนให้ GDP ขยายตัวเฉลี่ย 3.0% YoY ในช่วง 5 

ปีข้างหน้า และเพิ่มการจ้างงานสุทธิ 11.2 ล้านต�าแหน่ง

Note: Moody’s estimated as of 21 July 2021. Key assumption: 1) Fiscal policies will become law by 

end-2021 and implemented in early-2022, 2) No other significant fiscal policy changes, 3) Assume 

Fed will not begin normalizing policy rate until the economy is at full employment and inflation has 

been consistently above the Fed’s 2% target as indicated in FOMC statement, and 4) The worst of 

COVID-19 & its economic impacts are over, and the pandemic will continue to wind down.

ที่มา: Moody’s Analytics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ทั้งนี้ แผนกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี Biden ยัง

มคีวามไม่แน่นอนอย่างมาก ทัง้รายละเอยีดของมาตรการ วงเงนิ 

และแผนภาษี ท�าให้เราคาดสภายังต้องใช้ระยะเวลานานในการ

พิจารณาซึ่งมีความเสี่ยงที่จะลากยาวเข้าสู่ไตรมาส 4 นอกจากนี้ 

ในระยะใกล้ สภายังมีประเด็นส�าคัญที่ต้องพิจารณาคือ 1) การ

ผ่านงบประมาณปี 2022 ก่อนเร่ิมปีงบประมาณใหม่ในวันที ่1 ต.ค. 

เพ่ือหลกีการเกิดการปิดหน่วยงานภาครัฐบางส่วนเป็นการช่ัวคราว 

(Government Shutdown) และ 2) การระงับหรือขยายเพดาน

หนี้สาธารณะ (Debt ceiling) เพื่อหลีกเลี่ยงการผิดนัดช�าระหนี้ 

(Default) ของภาครัฐ ที่อาจเกิดขึ้นเร็วสุดในเดือน ต.ค.

Fed มีท่าที Hawkish ขึ้น โดย Dot plot ชี้ดอกเบี้ยจะปรับขึ้น

อย่างน้อย 3 ครั้ง ณ สิ้นปี 2023F ขณะที่ QE Taper อาจเริ่ม

ต้นทันทีในเดือน พ.ย. ท่ามกลางเงนิเฟ้อท่ีขยายตัวในระดับสูง

 การประชุม FOMC คร้ังล่าสุดวันที่ 21-22 ก.ย. ธนาคาร

กลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติเป็นเอกฉันท์ (11-0) คงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย Federal Funds Rate ไว้ที่ระดับต�่า 0-0.25% และคง

การเข้าซ้ือสินทรัพย์ที่อัตราปัจจุบัน 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อเดือน เป็นอย่างน้อย แบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาล (Treasury) 

เดือนละ 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหนี้ที่มีสินเช่ือ

ที่อยู่อาศัยเป็นหลักประกัน ซ่ึงออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) 

เดือนละ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามการคาดการณ์ของ

ตลาด แต่มีท่าที Hawkish ข้ึนอย่างมากดังนี้

 การเข้าซื้อสินทรัพย ์แถลงการณ์การประชุมระบุว่า “หาก

เศรษฐกิจยังฟื้นตัวต่อเนื่องตามที่คาดการณ์ไว้ คณะกรรมการ

เห็นว่าการชะลอการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE Taper) ใกล้ถึงจุด

เริ่มต้นแล้ว (May soon be warranted)”  ซึ่งเปลี่ยนแปลงไป

จากแถลงการณ์การประชุมรอบก่อนทีร่ะบเุพียงว่า Fed จะท�าการ

ประเมินพัฒนาการการฟื้นตัวของเศรษฐกิจต่อไปในการประชุม

เดือนข้างหน้า โดยนาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุใน

แถลงการณ์หลังการประชุมว่า Fed อาจเริ่มต้น QE Taper ใน

การประชุมครั้งถัดไป (วันที่ 2-3 พ.ย.) และสิ้นสุดกระบวนการ

ดังกล่าวกลางปี 2022 (ซึ่งจะเท่ากับว่า Fed จะลดอัตราการเข้า

สินทรัพย์ลงเดือนละ 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยใช้ระยะ

เวลา 8 เดือน)

 แนวโน้มของดอกเบีย้ หรือ Dot plot สะท้อนว่า Fed มท่ีาที 

Hawkish ข้ึนมาก โดยมคีณะกรรมการ 9 จากทัง้หมด 18 ท่าน 

ทีม่องปรับข้ึนดอกเบีย้ในปี 2022 (เพ่ิมข้ึนจากคาดการณ์คร้ังก่อน

ในเดอืน ม.ิย. ทีม่ ี7 ท่าน) ส�าหรับปี 2023 Dot plot ช้ีจะปรับข้ึน

ดอกเบีย้ 3 คร้ัง ซ่ึงเข้มงวดกว่าทีเ่คยส่งสญัญาณไว้คร้ังก่อนและ

ทีต่ลาดคาดไว้ที ่2 คร้ัง และ Dot plot ปี 2024 ซ่ึงมกีารเปิดเผย

เป็นคร้ังแรก ช้ีจะปรับข้ึนดอกเบีย้อกี 3 คร้ัง เท่ากับทีต่ลาดคาด 

ขณะทีค่าดการณ์ดอกเบีย้ระยะยาว (Longer-run rate) ยงัคงอยู่

ที ่2.5% เช่นเดมิ
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แผนภาพที่ 29: Dot plot  ล่าสุดชี้ดอกเบี้ยจะปรับขึ้น 3 ครั้งในปี 2023 และขึ้นอีก 3 ครั้งในปี 2024

ที่มา: Bloomberg

 

 ประมาณการเศรษฐกิจ สอดรับกับแนวโน้มของดอกเบี้ย 

Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อ Core PCE ของปี 2021-2023 

ขึ้น โดยปรับขึ้นมากของปี 2021F เป็น 3.7% (vs. 3.0% คาด

การณ์ครั้งก่อน) และปรับขึ้นเป็น 2.3% และ 2.2% ในปี 2022-

2023F ตามล�าดับ (เพิ่มขึ้นปีละ 0.2ppt และ 0.1ppt ตามล�าดับ) 

สะท้อนปัญหา Supply disruptions ทีย่งัคงอยู ่ โดยคาดจะขยาย

ตัวที่ 2.1% ในปี 2024F 

 ส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP 

ปี 2021F ลงมากเป็น 5.9% (vs. 7.0% คาดการณ์คร้ังก่อน) 

ขณะที่ปรับข้ึนของปี 2022-2023F เป็น 3.8% และ 2.5% ตาม

ล�าดับ (เพิ่มข้ึนปีละ 0.5ppt และ 0.1ppt ตามล�าดับ) และคาด

จะขยายตัว 2.0% ในปี 2024F

 Fed มีท่าที Hawkish กว่าที่คาดไว้มาก ทั้งในส่วนของ 

Dot plot ที่ช้ีจะปรับข้ึนดอกเบี้ยถึง 3 คร้ังในปี 2023 ทั้ง

ยังมีโอกาสเพ่ิมข้ึนที่การปรับข้ึนดอกเบี้ยคร้ังแรกจะเกิดข้ึน

ตั้งแต่ปี 2022 รวมทั้งการ QE Taper ที่ Fed อาจเร่ิมต้น

ลดทันทีในเดือน พ.ย. โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นผลจากความกังวล

เร่ืองเงินเฟ้อที่ขยายตัวในระดับสูง ท่ามกลางปัญหา Supply 

disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย 

 เรายงัคงคาด QE Taper จะเกิดข้ึนภายในปีนี ้โดยอาจเกิด

ขึ้นเร็วสุดในเดือน พ.ย. ซึ่ง Fed อาจประกาศในการประชุมวันที่ 

2-3 พ.ย. และเร่ิมต้นลดการเข้าซื้อลงเลยในเดือนนั้น ส่วนอัตรา

ดอกเบี้ย ท่าทีที่ Hawkish ขึ้นอย่างมากของ Fed ส่งผลให้การ

ปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก อาจเกิดข้ึนเร็วกว่าทีเ่ราเคยคาดไว้ว่าจะ

เป็นในช่วงครึ่งหลังของปี 2023 

 อย่างไรก็ดี เรามองประเด็นดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอน

อยู่มาก และขึ้นอยู่กับพัฒนาการของปัจจัยเสี่ยงส�าคัญ เช่น 

สถานการณ์ COVID-19 และการเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจเข้าสู่

ภาวะปกต ิ(กระทบต่อการจ้างงานและปัญหา Supply disruption) 

เป็นต้น ซึ่งยังคงต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

แผนภาพที่ 28: Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2021F ลงมาก 

และปรับขึ้นของปี 2022F ขณะที่ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อขึ้นของ

ปี 2021-2023F โดยเฉพาะปี 2021F ที่ปรับขึ้นมาก

ที่มา: Federal Reserves
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เศรษฐกิจยุโรป
 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟื้นตัวผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในช่วงท่ีผ่านมา สะท้อนผ่านดัชนีความเช่ือม่ันทาง
เศรษฐกิจและดัชนี PMIs ท่ีปรับตัวลดลงในเดือน ส.ค. หลังเพิ่มขึ้นต่อเนื่องก่อนหน้าน้ี ขณะที่ปัญหา Supply 
disruptions ยังไม่คลี่คลาย ด้านการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta มีพัฒนาการดีขึ้น โดยจ�านวนผู้ติดเช้ือเริ่ม
ลดลงในประเทศหลัก ขณะท่ีอัตราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลยังต�่ากว่าการระบาดรอบก่อนๆ อย่างมาก ส่วน
นโยบายการเงิน ECB ส่งสัญญาณลดอัตราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน PEPP ส�าหรับไตรมาส 4 ในการประชุมล่าสุด
ต้นเดือน ก.ย. ท่ามกลางเศรษฐกิจที่ฟื ้นตัวได้ดีและเงินเฟ้อท่ีพุ่งขึ้นเกินเป้าหมาย 2% อย่างมาก (ขยายตัว 3% 
ในเดือน ส.ค.) ด้านการเมือง เยอรมนีจะมีการเลือกตั้งท่ัวไปในวันท่ี 26 ก.ย. ซึ่งนับเป็นจุดเปลี่ยนทางการเมืองส�าคัญ
และนโยบายการคลังมีแนวโน้มผ่อนคลายขึ้น อย่างไรก็ดี การจัดตั้งรัฐบาลอาจจะใช้เวลานาน ซึ่งนับเป็นความเสี่ยง
กดดันเศรษฐกิจ

แผนภาพที่ 30: โมเมนตัมเศรษฐกิจเริ่มชะลอลงสะท้อนผ่านดัชนี PMIs และดัชนีความเชื่อมั่น ท่ามกลางการ

ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta และปัญหา Supply disruptions

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

 

เศรษฐกิจฟื้นตัวผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว สะท้อนผ่านดัชนี PMIs 

และความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจท่ีปรับตัวลดลง ท่ามกลาง

การระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta และปัญหา Supply 

disruptions

 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในไตรมาส 

3 ท่ามกลางแรงหนุนจากการเบิกจ่ายของกองทุน EU Recovery 

Fund และการใช้ Digital COVID Certificate ที่จะหนุนภาค

ท่องเที่ยว โดย Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 3 

จะขยายตัว 2.2% QoQ (3.4% YoY) ต่อเนื่องจาก 2.2% QoQ 

(14.3% YoY) ในไตรมาสก่อน

 อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจมแีนวโน้มฟ้ืนตวัผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว 

สะท้อนผ่านดชันคีวามเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจและดชันี PMIs ทีป่รับ

ตวัลดลงในเดอืน ส.ค. หลงัเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่งก่อนหน้านี ้นอกจากนี้ 

การระบาดของไวรัสสายพันธ์ุ Delta ได้ส่งผลกระทบต่อการใช้จ่าย

ของผู้บริโภค อีกทั้งปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย 

ส่งผลกดดันกิจกรรมในภาคการผลิต

 การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ค. 

พลิกกลับมาหดตัว -2.3% MoM จากที่ขยายตัว 1.8% ในเดือน

ก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดว่าจะไม่ขยายตัว (0.0%) ขณะที่

เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกขยายตัว 3.1% 

YoY (vs. 5.4% เดือนก่อน) โดยยอดค้าปลีกได้รับผลกระทบ

จากการะบาดของ COVID-19 ที่สร้างความไม่แน่นอนให้กับ

ผู้บริโภค และมีแนวโน้มอ่อนแอต่อในเดือน ส.ค. สะท้อนผ่าน

ความเช่ือมั่นผู้บริโภค (Consumer confidence) ที่ยังปรับตัว
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ลดลงต่อในเดือน ส.ค. อยู่ที่ -5.3 จุด จากความกังวลต่อสภาวะ

เศรษฐกิจในระยะข้างหน้าและตลาดแรงงาน 

 การผลติ ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing 

PMI) เดอืน ส.ค. ปรับตวัลดลง -1.4 จดุ เป็น 61.4 จดุ ชะลอตวัต่อ

เนือ่งเป็นเดอืนที ่ 2 จากระดบัสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ในเดอืน ม.ิย. 

โดยผลผลติลดลงสู่ระดบัต�า่สุดในรอบ 6 เดอืน ขณะทีย่อดค�าส่ังซ้ือ

ใหม่ทัง้ในและต่างประเทศ และการจ้างงานลดลงเลก็น้อยแต่ยงัคง

อยูใ่นระดบัสงู ด้านดชันรีาคาชะลอตวัลงบ้าง แต่ยงัคงอยูใ่นระดบั

สูงท่ามกลางอปุสงค์ทีเ่พ่ิมข้ึนต่อเนือ่งอย่างรวดเร็วและปัญหาในห่วง

โซ่อปุทาน

 การบริการ ดชันผู้ีจดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการ (Services 

PMI) เดอืน ส.ค. ปรับตวัลดลง -0.8 จดุ เป็น 59.0 จดุ โดยการ

เตบิโตของงานใหม่ชะลอตวัลงแต่ยังคงขยายตวัในระดบัสูง ส่วน

ยอดค�าส่ังซ้ือภายนอกประเทศขยายตวัสูงเป็นอนัดบั 2 นบัตั้งแต่

เริ่มท�าการส�ารวจในปี 2014 ขณะที่การจ้างงานยังคงอยู่ในระดับ

สูงสุดในรอบ 3 ปี ท่ามกลางการเพิ่มขึ้นของงานคงค้างในมือ 

(Backlogs) ทีเ่พ่ิมข้ึนต่อเนือ่งเป็นเดอืนที ่5 ส่วนดชันรีาคาต้นทนุ

ปัจจัยการผลิตยังคงอยู ่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์จาก

ผลกระทบของปัญหา Supply disruptions

 ยอดปล่อยสินเชื่อ ยอดปล่อยสินเช่ือสู่ภาคครัวเรือน 

(Households) ขยายตวั 4.2% YoY เร่งตวัข้ึนเลก็น้อยจาก 4.0% 

ในเดือนก่อน ขณะที่ยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (Corporates) 

ขยายตัว 1.7% ชะลอตัวลงเล็กน้อยจาก 1.8% ในเดือนก่อน

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ม.ิย. ขยายตวั 

20.7% YoY ชะลอตวัลงจาก 35.1% ในเดอืนก่อน ส่วนยอดน�าเข้า 

(Imports) ขยายตวั 25.8% ชะลอตวัลงจาก 33.9% ในเดอืนก่อน 

โดยภาคต่างประเทศยงัขยายตวัในระดบัสูงจากผลของปัจจยัฐาน

ที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน

แผนภาพที่ 31: ความเชื่อมั่นเศรษฐกิจและดัชนี Composite PMI (กราฟซ้ายมือ) สะท้อนเศรษฐกิจฟื้นตัวผ่าน

จุดสูงสุดไปแล้ว ขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับตัวลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 

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

 

สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 เริม่คลีค่ลาย โดยจ�านวน

ผูติ้ดเชือ้มแีนวโน้มผ่านจดุสูงสุดไปแล้วในประเทศหลกั ขณะท่ี

อัตราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลยังต�่ากว่าการระบาด

รอบก่อน

 สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย โดยเฉพาะใน

ประเทศหลักได้แก่ ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน ที่จ�านวนผู้ติดเชื้อ

รายใหม่มแีนวโน้มเพิม่ข้ึนผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว และเร่ิมชะลอตวัลง 

ส่วนยอดผู้ติดเช้ือในเยอรมนียังคงเร่งตัวข้ึนเนื่องจากการระบาด

เกิดขึ้นช้ากว่า แต่คาดใกล้ถึงจุดสูงสุดแล้ว ขณะที่อัตราการเสีย

ชีวิตและเข้าโรงพยาบาล (Hospitalization) มีการเร่งตัวขึ้นบ้าง 

แต่ยังอยู่ในระดับต�่ากว่าการระบาดรอบก่อนๆ อย่างมาก สะท้อน

ผลดีของวัคซีน
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แผนภาพที่ 33: ประชากรในยูโรโซน 66% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส แต่อัตราการแจกจ่ายวัคซีนชะลอลง 

Note: 1\ As of 6 Sep.

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

 

แผนภาพท่ี 32: จ�านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 (เส้นสีน�้าเงิน) มีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในประเทศหลัก 

ขณะที่อัตราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลยังต�่ากว่าการระบาดในรอบก่อน

Note: 1\ Cases & deaths are as of 6 Sep, total hospitalizations as of 29 Aug.

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

 

 โดยประชากรยโูรโซนราว 66% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดส 

(ณ วันที ่6 ก.ย.) แล้ว ซ่ึงแซงหน้าสหรัฐฯ ทีม่ปีระชากรได้รับวัคซีน

อย่างน้อย 1 โดส 61% อย่างไรก็ด ีอตัราการฉดีวัคซีนได้ชะลอตวั

ลงมากในทกุประเทศหลกั ซ่ึงยงัต้องตดิตามตวัเลขดงักล่าวอย่าง

ใกล้ชิดต่อไป เพราะจะกระทบต่อความราบร่ืนในการกลบัมาเปิด

กิจกรรมเศรษฐกิจได้เหมอืนก่อนวิกฤต COVID-19
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เงนิเฟ้อขยายตัว 3.0% YoY สูงสุดในรอบเกือบ 10 ปี ในเดือน 

ส.ค. ท่ามกลางการเปิดเศรษฐกิจ ปัญหาขาดแคลนด้านอุปทาน 

และการลดภาษี VAT ของเยอรมนีในช่วงครึ่งหลังปีก่อน

 อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป (HICP inflation) เบือ้งต้นในเดอืน ส.ค. 

เร่งตวัข้ึนเป็น 3.0% YoY จาก 2.2% ในเดอืนก่อน โดยนับเป็นการ

ขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน พ.ย. 2011 และสูงกว่าคาดการณ์

ของตลาดที่ 2.7%  ส่วนอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) เร่ง

ตัวขึ้นเป็น 1.6% YoY จาก 0.7% ในเดือนก่อน โดยนับเป็นการ

ขยายตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน ก.ค. 2012 และสูงกว่าคาดการณ์

ของตลาดเช่นเดียวกันที่ 1.5%

 โดยการขยายตัวสูงของเงินเฟ้อโดยหลักเป็นผลจากฐาน

ที่ต�่าในช่วงเดียวกันของปีก่อน โดยเฉพาะจากการลดภาษี VAT 

ช่ัวคราวของเยอรมนใีนช่วงเดอืน ก.ค.-ธ.ค. 2020 ซ่ึงเยอรมนเีป็น

ประเทศที่มีน�้าหนักในตระกร้าเงินเฟ้อมากที่สุด (29.2%) รวมทั้ง

ผลจากการเปิดเศรษฐกิจทีห่นนุกิจกรรมภาคบริการท่องเทีย่ว และ

ปัญหาขาดแคลนด้านอุปทาน ซึ่งน่าจะเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว

เท่านั้น นอกจากนี้ เงินเฟ้อยังได้แรงหนุนจากราคาน�้ามันที่เพิ่ม

ขึ้นอย่างมาก

 เรามองว่าเงนิเฟ้อมแีนวโน้มขยายตวัสูงเกินเป้าหมาย 2% 

ของ ECB อย่างมากตลอดช่วงที่เหลือของปี ซึ่งนับเป็นหนึ่งใน

ปัจจยัทีจ่ะหนนุให้ ECB ยตุมิาตรการ PEPP ตามก�าหนดในเดอืน 

มี.ค. 2022 ซึ่งคาดจะหารือในประเด็นดังกล่าวในการประชุม

ปลายปีนี้ ภายใต้สมมติฐานว่าเศรษฐกิจยังฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่อง

และสถานการณ์ COVID-19 ไม่แย่ลงจากนี้ (หรือน�าไปสู่การ 

Lockdown รอบใหม่)

 

แผนภาพที่ 34: เงินเฟ้อในยุโรปมีแนวโน้มขยายตัวสูงตลอดช่วงที่เหลือของปีนี้ จากผลกระทบฐานต�่า 

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 and last for 6 months 

(until 31 Dec 2020). As of 1 Jan 2021, the “old” VAT rates (19% and 7%) will come into effect.

1\ Bloomberg consensus as of 31 Aug.

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

ECB ปรับเพ่ิมคาดการณ์เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ขณะท่ีส่ง

สัญญาณชะลอการเข้าซือ้สินทรพัย์ผ่าน PEPP ส�าหรับไตรมาส 4

 ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มมีตชิะลอการเข้าซ้ือสินทรัพย์

ผ่านมาตรการ Pandemic Emergency Purchase (PEPP) 

ส�าหรับไตรมาส 4 ในการประชุมคร้ังล่าสุดวันที่ 9 ก.ย. โดย

ระบุว่าเมื่อประเมินสภาวะทางการเงินและแนวโน้มของเงินเฟ้อ 

คณะกรรมการมีความเห็นว่าจะสามารถรักษาสภาวะทางการเงิน

ให้คงอยู่ในระดับที่น่าพึงพอใจได้ ด้วยการลดอัตราการเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ผ่าน PEPP เมื่อเทียบกับสองไตรมาสที่ผ่านมาที่เข้า

ซ้ือเฉล่ียราว 8.0 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน

 ขณะที่คงวงเงินการเข้าซ้ือผ่านมาตรการดังกล่าวไว้ท่ี 

1.85 ล้านล้านยูโร และระบุเช่นเดิมว่าจะเข้าซ้ือจนถึงเดือน 

มี.ค. 2022 เป็นอย่างน้อย และจนกว่าจะมั่นใจว่าวิกฤต 

COVID-19 ได้สิ้นสุดแล้ว

 นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ยืนกรานใน

แถลงการณ์หลังการประชุมว่า การตัดสินใจลดอัตราการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ผ่าน PEPP นั้น ไม่ได้หมายความว่า ECB ก�าลังจะ

ถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ได้ด�าเนินมาตั้งแต่การระบาด

ของ COVID-19 หรือ Tapering โดยกล่าวเสริมว่าการฟ้ืนตวัอย่าง

รวดเร็วของเศรษฐกิจยโูรโซนจะสามารถคงอยูไ่ด้ แม้จะมกีารผ่อน

คลายมาตรการทางการเงินลง 

 ในการประชุมรอบนี้ ECB ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์ GDP 

ปี 2021F ขึ้นเป็น 5.0% จากที่คาด 4.6% ในเดือน มิ.ย. โดย

เฉพาะจาก GDP ไตรมาส 2 ที่ขยายตัวสูงกว่าคาด (2.2% QoQ 
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or 14.3% YoY) และคาดเศรษฐกิจจะขยายตัวดีต่อที่ 4.6% และ 

2.1% ในปี 2022F และ 2023F ตามล�าดบั ใกล้เคยีงกับคาดการณ์

ในเดือน มิ.ย. 

 ด้านเงนิเฟ้อ ECB ปรับเพ่ิมคาดการณ์เงนิเฟ้อของปี 2021F 

ขึ้นเป็น 2.2% จากที่คาด 1.9% ในเดือน มิ.ย. ท่ามกลางการเพิ่ม

ขึน้ของราคาน�้ามันและปัจจัยชั่วคราว เช่น การลดภาษี VAT ของ

เยอรมนีในช่วงครึ่งหลังของปี 2020 และปัญหาขาดแคลนด้าน

อุปทาน แต่คาดเงินเฟ้อจะชะลอลงในปีหน้าหลังปัจจัยชั่วคราว

ทยอยหมดไป หรือจากผลของฐาน YoY ที่สูงในปีนี้ โดย ECB 

คาดเงินเฟ้อจะขยายตัวลดลงเป็น 1.7% และ 1.5% ในปี 2022F 

และ 2023F ตามล�าดบั ซ่ึงเท่ากับว่าเงนิเฟ้อจะยงัขยายตวัต�า่กว่า

เป้า 2% ในระยะกลาง และการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินยงั

มีความจ�าเป็น

 ทัง้นี ้ECB ได้มมีตคิงมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิอืน่ๆ 

ไว้เช่นเดิม ได้แก่

• คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน ได้แก่ 

Deposit Facility Rate ที่ -0.50%, Main Refinancing 

Rate ที่ 0.0% และ Marginal Lending Rate ที่ 0.25% 

และระบุว่าจะคงอัตราดอกเบ้ียอยู่ที่ระดับนี้หรือต�่ากว่า 

“จนกว่าจะเห็นเงินเฟ้อขยายตัวที่ 2% ได้ภายในช่วง

ของการท�าประมาณการและคงอยู่ที่ระดับดังกล่าวได้

ตลอดช่วงที่ท�าประมาณการ รวมทั้งเมื่อ ECB ตัดสินว่า

เงินเฟ้อได้เร่งตัวขึ้นอย่างชัดเจนและจะทรงตัวอยู่ที่ระดับ 

2% ได้ในระยะกลาง โดยอาจมบีางช่วงทีเ่งินเฟ้อขยายตวั

เกินเป้าไปบ้างเล็กน้อย”

• คงการเข้าซื้อสินทรัพย์แบบปกติ (APP) คงไว้ที่อัตรา 

2.0 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน โดยยังระบุว่าจะท�าการซื้อไป

เรื่อยๆ ตามความจ�าเป็น เพื่อหนุนผลดีจากอัตราดอกเบี้ย

ที่ต�่า และจะยุติมาตรการดังกล่าวก่อนที่จะท�าการปรับขึ้น

อัตราดอกเบี้ยเล็กน้อย

• ระบุจะยังคงเพ่ิมสภาพคล่องให้ธนาคารพาณิชย์ผ่าน

โครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า โดยเฉพาะ TLTRO-3 ที่จะ

ด�าเนินการจนถึงเดือน มิ.ย. 2022

 การตดัสินใจลดอตัราการเข้าซ้ือสนิทรัพย์ผ่าน PEPP ของ 

ECB ค่อนข้างเป็นไปตามคาดการณ์ของตลาด ท่ามกลางเศรษฐกิจ

ทีฟ้ื่นตวัได้ดแีละแนวโน้มเงนิเฟ้อทีด่ข้ึีน ขณะทีส่ภาวะทางการเงิน

โดยรวมยงัคงผ่อนคลาย โดยคาดอตัราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่าน 

PEPP ในไตรมาส 4 จะอยู่ที่ราว 7.0 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน 

ลดลงจากเฉลีย่ที ่8.0 หมืน่ล้านยโูรต่อเดอืนในไตรมาส 2 และ 3

 ท่ามกลางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ีฟื้นตัวจากสถานการณ์ 

COVID-19 ได้ดี ท�าให้เราคาดว่า ECB จะยุติมาตรการ PEPP 

ตามก�าหนดในเดือน มี.ค. 2022 แต่คาดจะมีการใช้มาตรการอื่นๆ 

เพ่ือทดแทน เช่น การเพ่ิมอตัราการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ

ปกตหิรือ APP ทีปั่จจบุนัเข้าซ้ือทีอ่ตัรา 2.0 หมืน่ล้านยโูรต่อเดอืน 

ท่ามกลางเงินเฟ้อที่คาดว่าจะยังขยายตัวต�่ากว่าเป้า 2% ในระยะ

กลาง (ECB คาดจะขยายตัว 1.5% ปี 2023F) โดยคาด ECB จะ

ประกาศในการประชุมเดอืน ธ.ค. ภายใต้สถานการณ์ COVID-19 

ที่ไม่แย่ลงจากนี้

 ด้านอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คาด ECB จะยังไม่ปรับขึ้น

จนถึงปี 2023 เป็นอย่างน้อย สวนทางกับธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(Fed) ที่ Dot plot ระบุจะปรับขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปี 2023 ส่วน

หนึ่งจากแรงกดดันเงินเฟ้อในยุโรปที่ต�่ากว่ามาก

แผนภาพที่ 35: ECB ปรับเพิ่มคาดการณ์เศรษฐกิจและเงินเฟ้อขึ้น (กราฟซ้าย) ขณะที่ส่งสัญญาณชะลอ

การเข้าซื้อสินทรัพย์ผ่าน PEPP 

Note: 1\ Based on ECB September forecast. 2\ As of 5 September.

ที่มา: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีในวันที่ 26 ก.ย. นับเป็นจุด

เปลี่ยนที่ส�าคัญทางการเมือง ด้านนโยบายการคลังมีแนวโน้ม

ผ่อนคลายมากขึ้น

 ประเทศเยอรมนีมีก�าหนดจัดการเลือกตั้งทั่วไปในวันที่ 

26 ก.ย. ซึ่งนับเป็นจุดเปลี่ยนทางการเมืองส�าคัญ เนื่องจากนาง 

Angela Merkel นายกรัฐมนตรีคนปัจจุบันจากพรรค Christian 

Democratic Union (CDU) จะหมดวาระลงหลังจากด�ารง

ต�าแหน่งมายาวนานถึง 16 ปี โดยนาย Armin Laschet ได้ถูก

รับเลือกขึ้นมาด�ารงต�าแหน่งหัวหน้าพรรค CDU รวมทั้งลงชิง

ต�าแหน่งนายกฯ ในการเลือกตั้งครั้งนี้แทน

 ผลส�ารวจล่าสุดชี้ว่าพรรค SPD (สีแดง ในแผนภาพ 36 

ด้านล่าง) น�าโดยนาย Olaf Scholz รมว.คลังปัจจุบันมีคะแนน

นิยมเป็นอันดับ 1 ตามมาด้วยพรรค CDU (สีด�า) เป็นอันดับ 2 

และพรรค Greens (สีเขียว) น�าโดยนาง Anna Baerbock เป็น

อันดับ 3

 โดยนโยบายของพรรค SPD กับพรรค Greens (ตาราง

ในแผนภาพ 36 ด้านล่าง) มีจุดยืนที่คล้ายกันในส่วนของการผ่อน

คลายนโยบายการคลัง หรือให้ใช้จ่ายภาครัฐเพ่ิมข้ึน แต่ก็จะใช้

จ่ายผ่านการปรับข้ึนภาษีกับผู้มีรายได้สูง ขณะที่พรรค CDU กับ

พรรค FDP จะมีแนวโน้มไปในทางอนุรักษ์นิยม (Conservative) 

มากกว่า กล่าวคือไม่อยากเพ่ิมการใช้จ่ายภาครัฐ แต่อยากเร่งให้

งบดุลกลับเข้าสู่สมดุล (Balanced budget) และจะไม่มีการปรับ

ข้ึนภาษี ดังนั้น หากพรรค SPD ข้ึนเป็นแกนน�ารัฐบาล ก็คาดได้

ว่านโยบายการคลังจะมีความผ่อนคลายมากข้ึน รัฐบาลจะใช้จ่าย

มากข้ึน ซ่ึงน่าจะเป็นปัจจัยบวกกับเศรษฐกิจ เพียงแต่จะมีความ

เส่ียงจากอัตราภาษีที่จะถูกปรับเพ่ิมข้ึน

 ด้านการจดัตัง้รัฐบาล เนือ่งจากไม่มพีรรคใดมแีนวโน้มทีจ่ะ

ได้คะแนนเสยีงเพียงพอในการจดัตัง้รัฐบาลเดีย่ว (เกิน 50%) การ

จดัตัง้รัฐบาลจงึน่าจะเป็นในรูปแบบของพรรคร่วม ซ่ึงมคีวามเป็น

ไปได้ใน 2 รูปแบบ คือ

1) Traffic light: พรรค SPD เป็นแกนน�ารัฐบาล ร่วมกับพรรค 

Greens และพรรค FDP

2) Jamica: พรรค CDU เป็นแกนน�ารัฐบาล ร่วมกับพรรค 

Greens และพรรค FDP

 ส่วนการจัดตั้งรัฐบาลร่วมกันระหว่างพรรค SPD กับ

พรรค CDU อย่างในปัจจุบัน มีความเป็นไปได้ต�่ามาก (หาก

ไม่มีการเปลี่ยนท่าทีในอนาคต) เนื่องจากพรรค SPD ได้ยืน

กรานมาตลอดว่าไม่ต้องการจัดตั้งรัฐบาลร่วมกันอีก

 ทั้งนี้ ท่ามกลางนโยบายบางส่วนที่แตกต่างกัน เช่น พรรค 

SPD กับพรรค Greens อยากเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ แต่พรรค 

FDP ไม่ต้องการ ท�าให้การจัดตั้งรัฐบาลมีแนวโน้มที่จะใช้เวลา

นานและค่อนข้างยาก ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ โดยใน

การเลือกตั้งครั้งก่อนในปี 2017 รัฐบาลใช้เวลาในการจัดตั้งกว่า 

6 เดือน ซึ่งค่าเงินยูโรได้ตอบรับในเชิงลบ โดยอ่อนค่าลงราว 3% 

ในช่วง 1-2 เดือน หลังจัดการเลือกตั้ง

แผนภาพท่ี 36: ผลส�ารวจการเลอืกต้ัง และนโยบายส�าคัญของพรรคการเมอืงหลกั ซึง่ปัจจบุนัพรรค SPD มคีะแนนนิยมมากสุด

Note: 1\ Re-weighted to sum to 100% as we excl. parties with less than 5% support threshold to be represented 

in parliament and AfD.

ที่มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Goldman Sachs, INSA/YouGov, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มดีขึ้นเน่ืองจากในปัจจุบันประเทศจีนสามารถควบคุมการแพร่ระบาดในหลายมณฑลใน
ช่วงเดือน ส.ค. ได้แล้ว ซึ่งน่าจะช่วยลดแรงกดดันต่อเศรษฐกิจไปได้บ้าง โดยเรามองว่าการด�าเนินนโยบายการเงิน
การคลังจะมีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงครึ่งแรกของปี ขณะท่ีนโยบายการเงินจะเน้นการให้ความช่วย
เหลือกลุ่มเป้าหมาย เช่น กลุ่ม SMEs หรือกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาดรุนแรง นอกจากน้ี 
หากตัวเลขเศรษฐกิจยังคงชะลอลงต่อเนื่องอาจมีการปรับลด RRR ลงอีกหน่ึงครั้งในช่วงท่ีเหลือของปี หลังจากที่
มีการลดไปแล้วหน่ึงครั้งในช่วงต้นเดือน ก.ค. อย่างไรก็ตาม การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีนยังคงมีความเสี่ยงของการ
ระบาดระลอกใหม่ในเมือง Fujian ท�าให้มีการปิดโรงเรียนและควบคุมการเดินทาง ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันการบริโภค
ในระยะข้างหน้า รวมท้ังประเด็นความเสี่ยงที่อาจผิดนัดช�าระหน้ีของบริษัท Evergrande ซึ่งสร้างความกังวลว่าอาจ
ก่อให้เกิดปัญหาลุกลาม (Spillover effect) ในวงกว้าง

กิจกรรมเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ชะลอตัวลงมากกว่าคาด โดย

เฉพาะการบริโภค ท่ามกลางการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ 

Delta ขณะท่ีการส่งออกยังคงขยายตัวแข็งแกร่ง

 ดัชนีผู ้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน 

(Official Manufacturing PMI) เดือน ส.ค. ปรับตัวลดลง 

-0.3 จุด เป็น 50.1 จุด ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2020 ใกล้

เคียงกับที่ตลาดคาดที่ 50.2 จุด ส่วนดัชนีนอกภาคการผลิต 

(Official Non-manufacturing PMI) ปรับตวัลดลง -5.8 จดุ เป็น 

47.5 จดุ ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดอย่างมากที ่52.0 จดุ ต�่าสุดนับตั้งแต่

เดือน ก.พ. 2020 จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวลดลง -7.3 จุด 

เป็น 45.2 จดุ ท่ามกลางการ Lockdown และใช้มาตรการควบคมุ

การเดินทางในพ้ืนที่เสี่ยงเกือบตลอดทั้งเดือน ส.ค. ขณะท่ีดัชนี

ภาคก่อสร้างปรับตัวเพ่ิมข้ึน +3.0 จุด เป็น 60.5 จุด

 ด้านอปุสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลกี (Retail Sales) ขยาย

ตวั 2.5% YoY ชะลอตวัลงอย่างมากจาก 8.5% ในเดอืนก่อน และ

ต�่ากว่าที่ตลาดคาดอย่างมากที่ 7.0% สะท้อนผลกระทบของการ

ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

ขยายตัว 5.3% YoY ชะลอตัวลงจาก 6.4% ในเดือนก่อน 

และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 5.8% ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์

ถาวร (Fixed Assets Investment)  ขยายตัว 8.9% YoY 

YTD ชะลอตัวลงจาก 10.3% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาด

คาดเล็กน้อยที่ 9.0%

 ด้านอุปสงค์ต่างประเทศยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง โดย

ยอดส่งออก (Exports) ขยายตัว 25.6% YoY เร่งตัวข้ึนจาก 

19.3% ในเดือนก่อน สวนทางกับท่ีตลาดคาดว่าจะชะลอลงเป็น 

17.9% ท่ามกลางการระบาดของ COVID-19 ในประเทศที่น�า

ไปสู่การปิดสถานี Meishan ของท่าเรือ Ningbo ซ่ึงเป็นท่าเรือ

ส่งออก-น�าเข้าสินค้าส�าคัญของจีนเป็นเวลา 2 สัปดาห์
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แผนภาพ 37: PMI ของทางการจีนเดอืน ส.ค. ชะลอตวัลงต่อเนือ่งทัง้ในและนอกภาคการผลิต จากผลกระทบของการ

แพร่ระบาดของไวรัส เช่นเดียวกับเครื่องชี้วัดเศรษฐกิจภายในประเทศอื่นๆ ส่วนยอดส่งออกมีการเร่งตัวขึ้น

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

 

แผนภาพ 38: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ลดลงจากการ Lockdown ที่มีประสิทธิภาพ ด้านวัคซีนมีจ�านวนผู้ได้รับวัคซีนแล้ว

ราว 70% ของประชากร โดยในปัจจุบันสามารถแจกจ่ายได้ราววันละ 0.5% ของประชากร แต่ยังคงมีความเสี่ยงของ

การแพร่ระบาดใหม่ในเมือง Fujian

Note: 1\ As of 7 Sep. 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 39: จีนได้ผ่านร่างกฎหมาย PIPL แล้ว ซึ่งงคาดว่าจะช่วยท�าให้เกิดความชัดเจนเรื่องกฎเกณฑ์ในระยะยาว 

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

 

รัฐบาลจีนได้ผ่านกฎหมายคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล ซึ่งคาด

ว่าจะเป็นจุดเริ่มต้นของการออกกฎหมายเพื่อปกป้องผู้บริโภค

และควบคุมภาคเอกชนในด้านอื่นๆ

 รัฐบาลจีนได้ผ่านร่างกฏหมาย Personal Information 

Protection Law (PIPL) ซ่ึงจะเร่ิมบังคับใช้ในวันที่ 1 พ.ย. 

โดยกฏหมายดังกล่าวระบุว่า ผู้ให้บริการต้องขอความยินยอม

ในการเปิดเผยข้อมูลของลูกค้า และมีการควบคุมการไหลออก

ของข้อมลูไปยงัต่างประเทศ ซ่ึงถือได้ว่าเป็นการสร้างความชัดเจน

ให้กับบริษัทเอกชนในเร่ืองนโยบาย และน่าจะลดความเสี่ยงด้าน

กฎเกณฑ์ (Regulatory risk) รวมทั้งส่งเสริมการปรับตัวได้ใน

ระยะยาว ส่วนกฏหมายส�าคญัอืน่ๆ อย่าง Anti-trust law ยงัคงอยู่

ในช่วงของการทบทวนภายในสภา

 นอกจากความปลอดภยัของข้อมลูแล้ว ประเทศจนีได้ออก

กฎหมายที่ควบคุมความบันเทิง การศึกษาภาคเอกชน การเล่น

เกมส์ ทรัพย์สิน และการประกันภัย และยังเน้นย�้าถึง “ความ

เจริญรุ่งเรืองร่วมกัน (Common Prosperity)” ซึ่งคาดว่าจะเป็น

ประเด็นหลักส�าหรับการควบคุมภาคเอกชนตั้งแต่นี้เป็นต้นไป

การด�าเนินนโยบายการเงินการเงินการคลังของจีนคาดว่าจะ

มีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงครึ่งแรกของปี

 การด�าเนินนโยบายการเงินการคลังมีแนวโน้มที่จะผ่อน

คลายมากข้ึน เมือ่เทยีบกับช่วงคร่ึงแรกของปี แต่คาดว่าจะไม่ผ่อน

คลายเท่าช่วงที่เกิดวิกฤตในปีก่อน โดยด้านนโยบายการเงิน เรา

คาดว่ารัฐบาลจะเน้นการช่วยเหลอืกลุม่ทีเ่ป็นเป้าหมาย เช่น กลุม่ 

SME หรือกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาด 

นอกจากนี้ อาจมีการปรับลด RRR ลงอีกหนึ่งครั้งในช่วงที่เหลือ

ของปี หากตัวเลขเศรษฐกิจยังคงชะลอลงต่อเนื่อง หลังจากที่มี

การลดไปแล้วหนึ่งครั้งในช่วงต้นเดือน ก.ค.

 ด้านนโยบายการคลังคาดว่าจะมีการออกพันธบัตรรัฐบาล

ท้องถิ่นเพื่อกระตุ้นการลงทุนในท้องถิ่นจะเร่งตัวขึ้น หลังจากที่

ได้ออกต�่ากว่าโควต้าในช่วงครึ่งแรกของปี ซึ่งจะช่วยสนับสนุน

การเติบโตของสินเชื่อโดยรวม
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Evergrande ก�าลังเผชิญปัญหาด้านสภาพคล่องและ

ถูกลดระดับ Credit rating อย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ราคา

หุ้นและราคาพันธบัตรลดลงไปกว่า 80% เมื่อเทียบกับช่วง

ก่อนเกิดวิกฤตในเดือน พ.ค.

 Evergrande ผูพั้ฒนาอสงัหาริมทรัพย์รายใหญ่ของจนีเกิด

ภาวะขาดแคลนสภาพคล่องและมโีอกาสสงูทีจ่ะเกิดการผดิช�าระ

หนี้มูลค่ากว่า 7.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปีหน้า ท�าให้ต้องมี

การขายสินทรัพย์และธุรกิจอื่นๆ (Non-core business) ออกมา

เพ่ือเสริมสภาพคล่อง  ขณะที่ธุรกิจหลัก (Core business) จาก

เดมิทีม่รีายได้จากยอดขายอสังหาริมทรัพย์เดอืนละ 11.1 พนัล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. ลดดลงเหลือเพียง 5.9 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ส.ค. เท่านั้น ขณะที่ก�าไรข้ันต้น (Gross 

margin) ลดลงจาก 25% ใน 1H20 เหลือเพียง 13% ใน 1H21 

จากการเร่งขายทรัพย์สินเพ่ือเสริมสภาพคล่องให้บริษัท

 สถานการณ์ดังกล่าว ส่งผลให้ Evergrande ถูกปรับลด

อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit rating) ลงอย่างต่อเนื่อง โดย

ล่าสุด Fitch Rating ให้อยู่ในระดับ CC และ Moody’s ให้อยู่

ในระดับ Ca ซึ่งอยู่เหนือระดับผิดนัดช�าระหนี้ (Default) เพียง

สองขั้นเท่านั้น  ขณะที่ Evergrande ได้ว่าจ้าง Houlihan Lokey 

และ Admiralty Harbour Capital วาณชิธนกิจทีเ่ป็นผูเ้ช่ียวชาญ

ด้านการปรับโครงสร้างหนี้ ให้เข้ามาท�าการประเมินสภาพคล่อง

และหาความเป็นไปได้ในการจัดการหนี้ ด้านราคาหุ้นและราคา

พันธบัตรของ Evergrande ได้ปรับตัวลดลงมากว่า 80% (ราคา 

ณ วันที่ 9 ก.ย.) เมื่อเทียบกับก่อนเกิดวิกฤตในช่วงเดือน พ.ค.

แผนภาพ 40: นโยบายการเงินคาดว่าจะมีผ่อนคลายมากขึ้นเมื่อเทียบกับครึ่งแรกของปี ส่วนการออกพันธบัตร

รัฐบาลท้องถิ่นพิเศษคาดว่าจะเร่งตัวขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี หลังยังออกได้ต�่ากว่าโควต้าค่อนข้างมาก

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

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

 

 เรามองว่าในเบือ้งต้นรัฐบาลจนีอาจด�าเนนิการผ่านการเสริม

สภาพคล่องในการซ้ือขายสินทรัพย์ เช่น การให้เงินกู้กับลกูค้าหรือ

นกัลงทนุเพ่ือให้ Evergrande ยงัมสีภาพคล่องเพียงพอในการ

ด�าเนนิธุรกิจ และความเป็นไปได้ทีรั่ฐบาลจะเข้ามา Bailout บาง

ส่วน (Concentrated bailout) หากสถานการณ์มแีนวโน้มรุนแรง

และลกุลามเป็นวงกว้างเนือ่งจากไม่ต้องการให้เกิด Spillover effect 

ทีจ่ะกระทบต่อประชาชนทัว่ไป โดยเลอืกช่วยเหลอืเฉพาะกลุม่ธุรกิจ

ทีเ่ก่ียวข้องกับความเป็นอยูข่องประชาชน ด้วยเหตผุลดงันี้

 1) บทเรียนจากวิกฤต Subprime ในปี 2008 ที่รัฐบาล

คงไม่ต้องการปล่อยให้ Spillover effect เป็นวงกว้าง เนื่องจาก

มีหนี้สิน (Liabilities) กว่า 310 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ราว 

100 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเจ้าหนี้การค้าท่ีจะต้องจ่ายให้ 

Suppliers ของบริษัท อ้างอิงรายงานจาก Fitch) อีกทั้งรัฐบาล

และธนาคารกลางทั่วโลกดูจะมีสูตรส�าเร็จในการช่วยเหลือบริษัท

เหล่านี ้ซ่ึงก็คอืการอดัฉดีเงนิเข้าไปเพ่ือให้บริษัทยงัมสีภาพคล่อง

ในการด�าเนินงานเพียงพออย่างน้อยในระยะส้ัน

 2) การด�าเนินนโยบายช่วงหลังของรัฐบาลจีนที่เน้นไป

ทางประชานิยมมากข้ึน ซ่ึงภาคอสังหาริมทรัพย์นับเป็นกลุ่มที่

จะกระทบประชากรเป็นจ�านวนมาก ดังที่เราได้เห็นประชาชนที่

ได้รับผลกระทบเร่ิมออกมาประท้วงกรณีของการหยุดก่อสร้าง

ของ Evergrande ซ่ึงมีความเป็นไปได้ที่รัฐบาลน่าจะให้ความ

ส�าคัญกับการลดทอนผลกระทบต่อประชาชนเป็นหลัก

 3) การกลบัล�าเข้ามาช่วยเหลอื Huarong Asset Management 

(ซ่ึงเคยประสบปัญหาขาดสภาพคล่องเช่นเดยีวกันก่อนหน้านี)้ ของ
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ทางการจนีผ่านการเข้ามาเพิม่ทนุ (Recapitalization) ให้ หลงัจากที่

ก่อนหน้ามจีดุยนืทีจ่ะไม่ส่งเสริมธรุกิจทีไ่ม่สร้างผลก�าไร โดยเฉพาะ

ในกลุม่รัฐวิสาหกิจ (Zombie firms หรือ Non-profit SoE) สะท้อน

ได้ว่ารัฐบาลกังวลต่อความเส่ียงด้าน Spillover effect (ซ่ึงยากต่อ

การประเมนิผลกระทบ) มากกว่าปัญหาด้าน Moral hazard

 อย่างไรก็ดี ทางการจีนอาจยังไม่เข้ามา Bailout เร็วๆ นี้ 

เนื่องจาก บริษัท Evergrande มีการขายสินทรัพย์และบริษัทลูก

ออกมาแล้วมูลค่าราว 2,500 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพียงพอที่จะ

ช�าระดอกเบี้ยมูลค่าประมาณ 1,200 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จนถึง

เดือน มี.ค. 2022  แต่มีพันธบัตรที่ผู้ถือมีสิทธิไถ่ถอนก่อนก�าหนด 

(Puttable bond) มูลค่า 700 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน ม.ค. 

และมีพันธบัตรครบก�าหนดอายุในเดือน มี.ค. มูลค่า 2,030 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ท�าให้เส้นตายทีท่างการจนีต้องเข้ามา Bailout น่า

จะอยู่ในช่วงเดือน มี.ค. 2022

แผนภาพ 41: ราคา Dollar bond 7.5% ของ Evergrande (ขวามือ) ลดลงกว่า 80% เมื่อเทียบกับเดือน พ.ค. 

ขณะที่ราคา Bond ของ Huarong asset management (ซ้ายมือ) ปรับตัวเพิ่มขึ้นหลังมีการเพิ่มทุนโดยรัฐบาล

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

 

แผนภาพ 42: Junk Bond Yield ในจีนปรับตัวสูงขึ้นเกือบเทียบเท่าช่วงที่มีการ Lockdown เมืองอู่ฮั่นในปีก่อน

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

 

41



เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มสดใสมากขึ้น โดยจ�านวนผู้ติดเช้ือมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว รวมถึงการแจกจ่าย
วัคซีนที่ท�าได้อย่างรวดเร็วและต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม การขยายระยะเวลาประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินใน 19 จังหวัด 
(รวมถึงโตเกียว) ออกไปจนถึงวันท่ี 30 ก.ย. (เริ่มต้น 12 ก.ค.) อาจกดดันตัวเลขเศรษฐกิจให้ชะลอตัวต่อเน่ืองใน
เดือน ก.ย. ด้านการเมืองหลังจากท่ีนาย Yoshihide Suga ประกาศไม่ลงสมัครชิงต�าแหน่งหัวหน้าพรรค LDP ท�าให้
ญี่ปุ่นจะมีนายกรัฐมนตรีคนใหม่ โดยผู้ที่ถูกคาดหมายว่าจะชนะ คือ นาย Taro Kono ซึ่งปัจจุบันเป็นรัฐมนตรีท่ีดูแล
การปฏิรูปและเป็นผู้รับผิดชอบด้านการแจกจ่ายวัคซีน ท้ังน้ี มีการคาดการณ์ว่าภายหลังการเลือกตั้ง รัฐบาลจะออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่าหลายสิบล้านเยนเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีการแพร่ระบาดของ COVID-19 
คลี่คลายลง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ฉุกเฉิน 

แต่มีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวต่อจากนี้ จากจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ที่

ผ่านจุดสูงสุดไปแล้วและการแจกจ่ายวัคซีนที่รวดเร็ว

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ก.ค.-ส.ค. ยังคงได้รับ

ผลกระทบจากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉิน สะท้อนจากดัชนี 

PMI ภาคบริการทีป่รับตวัลดลง ขณะทีก่ารส่งออกชะลอตวัลงเลก็

น้อยแต่ยงัคงขยายตวัในระดบัสูง มองไปข้างหน้าเศรษฐกิจญีปุ่น่มี

แนวโน้มฟ้ืนตวัจากจ�านวนผูต้ดิเช้ือใหม่ทีม่แีนวโน้มจะผ่านจดุสูงสุด

ไปแล้ว รวมถึงการแจกจ่ายวัคซีนทีท่�าได้อย่างรวดเร็ว

 ดัชนีรวม (Composite PMI) ปรับตัวลดลง -3.3 จุด เป็น 

45.5 จุด และต�่ากว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 45.9 จุด โดยภาคบริการ

ปรับตัวลดลง -4.5 จุด เป็น 42.9 จุด อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่อง

เป็นเดือนที่ 19 และต�่าสุดตั้งแต่เดือน พ.ค. 2020 ท่ามกลางการ

ประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินท�าให้ยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ในประเทศ

หดตัวมากที่สุดในรอบ 15 เดอืน ด้านยอดค�าส่ังซ้ือในต่างประเทศ

หดตวัแรงเช่นกัน ขณะทีภ่าคการผลติดชันปีรับตวัลดลง -0.3 จดุ 

เป็น 52.7 จุด แต่ดีกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 52.4 จุด จากผลผลิต

และยอดค�าส่ังซ้ือใหม่ทีช่ะลอตวัลง ขณะทีค่�าส่ังซ้ือในต่างประเทศ

พลิกกลับมาหดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 7 เดือน ด้านการจ้างงาน

เพิ่มขึ้นสูงสุดนับตั้งแต่เดือน ม.ค. 2020 ส่วนดัชนีต้นทุนปัจจัย

การผลิตชะลอตัวลง

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดือน ก.ค. ขยายตัว 1.1% MoM, SA ชะลอตัวจากที่ขยาย

ตัว 3.1% ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 0.4% โดยเมื่อ

เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อนยอดค้าปลีกขยายตัว 2.4% YoY 

(vs. 0.1% เดือนก่อน)

 ด้านการลงทุนยอดส่ังซ้ือเคร่ืองจักรไม่รวมสินค้าที่มีความ

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดการลงทุน

ในระยะข้างหน้า พลกิกลบัมาขยายตวั โดยส่วนหนึง่เป็นผลมาจาก

ฐานทีต่�า่ในปีก่อน (13.97% YoY, 3mma  vs. 12.4% เดอืนก่อน) 

จากยอดค�าส่ังซ้ือในภาคการผลติ (33.5% vs. 27.4% เดอืนก่อน) 

ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก ส่วนค�าสั่งซื้อในภาคบริการ (-0.06% 

vs. 1.75% เดือนก่อน) พลิกกลับมาหดตัว

 ด้านอุปสงค์ในต่างประเทศยังคงขยายตัวในระดับสูง โดย

ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ส.ค. ชะลอลงเป็น 26.2% YoY จาก 

37.0% ในเดือนก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 34.0% ด้านยอด

น�าเข้า (Imports) เร่งตัวข้ึนเป็น 44.7% YoY จากที่ขยายตัว 

28.5% ในเดือนก่อน และสูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 40.0% ส่วน

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค. พลิกกลับมาขาดดุล 

635.4 พันล้านเยน จากทีเ่กินดลุ 439.4 พันล้านเยน ในเดอืนก่อน
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แผนภาพ 44: จ�านวนผูติ้ดเชือ้ใหม่ผ่านจดุสูงสุดไปแล้วและมแีนวโน้มลดลง ด้านวัคซนีมจี�านวนผูไ้ด้รับวัคซนีอย่าง

น้อย 1 เข็มแล้วราว 60% ของประชากรด้วยความเร็วในการแจกจ่ายที่ 1% ของประชากรต่อวัน

Note: 1\ As of 7 Sep.

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

 

แผนภาพ 43: ดัชนี PMI ภาคบรกิารหดตัวเพ่ิมข้ึนจากผลกระทบของการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิในเดือน ส.ค. 

ส่วนการส่งออกแม้จะชะลอตัวลง แต่ยังคงขยายตัวในระดับเลขสองหลัก

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพ 45: จ�านวนผูติ้ดเชือ้ COVID-19 เร่ิมมแีนวโน้มลดลง แต่ด้วยจ�านวนผูผ้ดิเชือ้ท่ียังคงอยู่ในระดับสูงเป็น

ประวัติการณ์ ท�าให้ยังคงมีการต่ออายุการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินรอบใหม่ใน 19 จังหวัด จนถึงวันที่ 30 ก.ย.

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

 

รัฐบาลญี่ปุ่นขยายเวลาการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินใน 19 

จังหวัด ไปจนถึงวันที่ 30 ก.ย. ท่ามกลางจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่

ที่ยังคงอยู่ในระดับสูงเป็นประวัติการณ์ แม้ว่าจ�านวนผู้ติดเชื้อ

จะเริ่มมีแนวโน้มลดลง

 นายกรัฐมนตรี Yoshihide suga ได้ประกาศขยายระยะ

เวลาในการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินออกไปเป็นวันที่ 30 ก.ย. 

จากเดิมที่มีก�าหนดสิ้นสุดในวันที่ 12 ก.ย. โดยครอบคลุมพื้นที่

ใน Tokyo, Okinawa,Chiba, Kanagawa, Saitama, Osaka, 

Hyogo, Kyoto, Fukuoka, Ibaraki, Gunma, Tochigi, Shizuoka, 

Hokkaido, Gifu, Aichi, Mie, Shiga และ Hiroshima และมีการ

ลดระดับความเข้มข้มใน Okayama และ Miyagi ลงเหลือระดับ

กึ่งฉุกเฉิน

 รวมถึงขยายระยะเวลาการประกาศสถานการณ์ก่ึงฉุกเฉิน

ในจังหวัด Fukushima, Ishikawa, Kagawa, Kumamoto, 

Miyazaki และ Kagoshima แต่มกีารยกเลกิประกาศใน Toyama, 

Yamanashi, Ehime, Kochi, Saga และ Nagasaki สะท้อนถึง

สถานการณ์การแพร่ระบาดทีด่ข้ึีนและจ�านวนผูต้ดิเช้ือในรอบนีน่้า

จะผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

จบัตาการเลอืกต้ังนายกรฐัมนตรีคนใหม่ของญ่ีปุน่ในการเลอืก

ต้ังท่ัวไปภายในเดือน พ.ย. หลงันาย Yoshihide Suga ประกาศ

ไม่ลงสมัครเป็นหัวหน้าพรรค LDP

 หลงัจากทีน่ายกรัฐมนตรี Yoshihide Suga ประกาศไม่ลง

สมคัรเป็นหวัหน้าพรรคในวาระถัดไป ท�าให้พรรค LDP ต้องมกีาร

เลอืกหวัหน้าพรรคคนใหม่ในวันที ่ 29 ก.ย. นี ้ ซ่ึงจะเป็นตวัแทน

ในการลงชิงต�าแหน่งนายกรัฐมนตรีในการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีจ่ะมข้ึีน

ไม่เกินเดอืน พ.ย. โดยจะมผีูล้งแข่งขัน 4 คน ซ่ึงประกอบด้วย 

นาย Fumio Kishida (อดตีรัฐมนตรีต่างประเทศ) นาง Sanae 

Takaichi (อดตีรัฐมนตรีกิจการภายในและการส่ือสาร) นาง Seiko 

Noda (อดตีรัฐมนตรีกิจการภายในและการสือ่สาร) และนาย Taro 

Kono ซ่ึงปัจจบุนัเป็นรัฐมนตรีดแูลการปฏรูิปและเป็นผูรั้บผดิชอบ

ด้านการแจกจ่ายวัคซีน

 โดย Poll ล่าสุดของส�านักข่าว Kyodo ระบุว่านาย Taro 

Kono มีคะแนนนิยมมาเป็นอันดับ 1 ของ poll ทั้งผู้สนับสนุน

พรรคและประชาชนทัว่ไป โดยนโยบายทีค่าดว่าจะถูกผลกัดนัหาก

นาย Kono ได้รับการรับเลือกคาดว่าจะเน้นในเรื่องของพลังงาน

สะอาดและการปฏิรูปดิจิตัล (Digitalization) เป็นหลัก นอกจาก

นี ้ก็คาดว่าจะมกีารออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมลูค่าหลายสิบ

ล้านเยนออกมาช่วยกระตุน้เศรษฐกิจในช่วงทีก่ารแพร่ระบาดของ 

COVID-19 คลี่คลายลงด้วย

 ด้าน Poll ของการเลอืกตัง้ทัว่ไปทีจ่ะจดัข้ึนภายในเดอืน พ.ย. 

แม้ว่าคะแนนเสียงรัฐบาลจะตกต�า่ลงมากจากการบริหารงานในช่วง

ที่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่คนญี่ปุ่นส่วนหนึ่งมองว่า

ล้มเหลว แต่คะแนนเสียงของพรรคผู้น�ารัฐบาลอย่างพรรค LDP 

ก็ยังทิง้ห่างอนัดบั 2 อย่างพรรค CDP ค่อนข้างมาก ส่งผลให้พรรค 

LDP (และพรรค NKP) ก็น่าจะยงัสามารถครองเสียงข้างมากใน

สภาไว้ได้เช่มเดมิ
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แผนภาพ 46: นาย Taro Kono มีคะแนนนิยมเป็นอันดับ 1 จากผลส�ารวจของ Kyodo โดยนโยบายหลักของ

นาย Kono จะเน้นเรื่องพลังงานสะอาดและการปฏิรูปดิจิทัล (Digitalization) เป็นหลัก

Note: 1\ Kyodo survey during 4-5 Sep. 

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

 

แผนภาพ 47: คะแนนเสียงสนับสนุนพรรค LDP  (กราฟซ้ายมอื: เส้นสีเขียว) ลดลงต่อเน่ืองท่ามกลางความล้มเหลวใน

การควบคุมโรคระบาด อย่างไรก็ตาม ยังคงทิ้งห่างคะแนนสนับสนุนพรรค CDP (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีน�้าเงิน) อยู่มาก

ที่มา: Realpolitics.jp, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ โดยมีแรงหนุนจากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown หลังจาก
ท่ีจ�านวนผู้ติดเช้ือลดลง  อย่างไรก็ตาม เรายังคงเฝ้าระวังจ�านวนผู้ติดเช้ือท่ีอาจเร่งตัวขึ้นหลังการทยอยผ่อนคลาย
มาตรการ Lockdown และการเปิดประเทศในระยะถัดไป นอกจากน้ี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะได้อานิสงส์จากนโยบาย
การเงินและการคลังที่ผ่อนคลาย โดย ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 เพิ่มเติม ขณะที่การเพิ่มกรอบนโยบายการคลังเป็น 70% ของ GDP ก็ช่วยหนุนให้ภาครัฐสามารถออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเน่ือง ด้านความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจยังเป็นปัจจัยกดดันต่อการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า

ผลกระทบจาก COVID-19 และ Lockdown ต่อเศรษฐกิจ

เห็นชัดมากขึ้นในเดือน ก.ค.

 ในเดอืน ก.ค. กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศได้รับผลกระทบ

อย่างชัดเจนจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในระลอกสาม 

และมาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดสะท้อนผ่านเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจ

ทีส่�าคญั น�าโดยดชันกีารบริโภคภาคเอกชนทีห่ดตวัลงแรง (-8.1% 

YoY vs. -0.5% เดอืนก่อน) โดยองค์ประกอบส่วนใหญ่หดตวัใน

ทศิทางเดยีวกัน โดยเฉพาะการใช้จ่ายหมวดสินค้าไม่คงทน หมวด

บริการ และหมวดสินค้าคงทน  ขณะทีด่ชันกีารลงทนุภาคเอกชน

ชะลอลงเป็น 11.6% (vs. 19.1% เดอืนก่อน) โดยหลักเป็นผลของ

ยอดขายวัสดกุ่อสร้างทีล่ดลง และยอดจดทะเบยีนรถยนต์ส�าหรับ

ลงทุนใหม่

 ด้านอุปสงค์ต่างประเทศ ยังคงได้รับแรงหนุนจากการส่ง

ออกสินค้า (ไม่รวมทองค�า) ที่ขยายตัวต่อเนื่องในระดับสองหลัก 

แต่ชะลอลง (+30.2% vs. +45.7% เดอืนก่อน) ด้วยแรงหนนุจาก

อุปสงค์ที่สูงทั้งในกลุ่มสินค้าเกษตร (+56.0% vs. +72.3% เดือน

ก่อน) และสินค้าอุตสาหกรรม (+26.5% vs. 41.6% เดือนก่อน) 

ในขณะทีจ่�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีแ่ม้อยูใ่นระดบัต�า่ แต่มกีาร

เร่งตัวขึ้นมาอยู่ที่ 1.81 หมื่นคน (vs. 5.7 พันคน เดือนก่อน) หลัง

เปิดตัวโครงการ Phuket Sandbox ในเดือน ก.ค.

แผนภาพที่ 48: อุปสงค์ในประเทศชะลอตัวมากขึ้นในเดือน ก.ค. หลังการบังคับใช้มาตรการ Lockdown

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 49: จ�านวนผู้ติดเชื้อรายวันมีแนวโน้มลดลง ในขณะที่จ�านวนผู้ได้รับวัคซีนเร่งตัวขึ้น การแจกจ่าย

วัคซีนในภาพรวมยังคงล่าช้า

Note: 1\ 22 airports (inbound and outbound). 2\ 7-day MA. The baseline day is the median value from 

the 5-week period 3 Jan - 6 Feb 2020. Retail stores include restaurants, cafes, shopping centers, 

theme parks, museums, libraries, and movie theaters.

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

 

การแพร่ระบาด COVID-19 เริ่มมีแนวโน้มลดลงหลังจ�านวน

ผู้ได้รับวัคซีนเพิ่มขึ้น

 การแพร่ระบาด COVID-19 ในระลอกสามที่รุนแรงและ

ยืดเย้ือนับตั้งแต่ในช่วงเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา ได้เร่ิมคลี่คลายลง 

สะท้อนจากจ�านวนผูต้ดิเช้ือทีป่รับตวัลดลงและมแีนวโน้มผ่านจดุ

สูงสุดไปแล้ว โดยจ�านวนผู้ติดเช้ือรายวันที่เคยอยู่ในระดับสูงสุด

ที่ 2.3 หมื่นรายต่อวัน ลดลงเหลือเพียงเฉลี่ย 1.5 หมื่นรายต่อวัน

ในช่วงต้นเดอืน ก.ย. ซ่ึงเป็นผลของการเร่งแจกจ่ายวัคซีนและการ

ใช้มาตรการ Lockdown ที่เข้มงวดในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี 

การแจกจ่ายวัคซีนในภาพรวมยังคงล่าช้า โดยปัจจุบัน (ข้อมูล ณ 

6 ก.ย.) มีประชากรที่ได้รับการฉีดวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็มคิดเป็น

สัดส่วนราว 36.2% ต่อประชากรทั้งหมด

 จ�านวนผู้ติดเช้ือรายวันที่มีแนวโน้มลดลงส่งผลให้รัฐบาล

เร่ิมผ่อนคลายมาตรการ Lockdown ในระยะแรกตัง้แต่วันที ่1 ก.ย. 

ที่ผ่านมา รัฐบาลได้มีการผ่อนปรนให้เปิดกิจกรรมเศรษฐกิจบาง

ประเภทในพื้นที่ควบคุมและเข้มงวดสูงสุด อาทิ ร้านอาหารและ

เคร่ืองดืม่เปิดให้บริการแบบรับประทานอาหารในร้านได้ โดยร้านที่

ตดิเคร่ืองปรับอากาศให้สามารถนัง่รับประทานอาหารในร้านได้ไม่

เกิน 50% ของที่นั่งภายในร้าน แต่หากเป็นร้านที่เป็นพื้นที่ถ่ายเท

ให้สามารถนั่งรับประทานอาหารในร้านได้ไม่เกิน 75% เป็นต้น 

ซ่ึงการผ่อนปรนมาตรการดังกล่าวช่วยหนุนให้กิจกรรมเศรษฐกิจ

ทยอยฟ้ืนตวัดข้ึีนอย่างค่อยเป็นค่อยไป สะท้อนจากข้อมลู Google 

Mobility Index ที่บ่งชี้ว่ากิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศมีแนวโน้ม

ผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วในช่วงเดือน ส.ค อย่างไรก็ตาม ในระยะ

ข้างหน้า เรายงัคงเฝ้าระวังสถานการณ์การแพร่ระบาดทีอ่าจกลบั

มารุนแรงข้ึนหลงัจากทีม่กีารผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และ

การเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ
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แผนภาพที่ 50: ข้อมูลการเดินทางบ่งขี้ถึงกิจกรรมเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มผ่านจุดต�่าสุดไปแล้วในเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา

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

Retail stores include restaurants, cafes, shopping centers, theme parts, museums, libraries, and movie 

theaters. Transit staions include public transport hubs such as subway, bus, and train stations.

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

 

แผนการเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวต่างชาติยังมีความไม่

แน่นอนสูง

 แผนการเปิดประเทศภายใน 120 วันมแีนวโน้มทีจ่ะไม่เป็น

ไปตามเป้าหมาย โดย ณ วันที่ 5 ก.ย. กระทรวงท่องเที่ยวและ

กีฬาได้เปิดเผยแผนการเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิแบ่งออกเป็น 

4 ช่วง ได้แก่ 

 ช่วงที่ 1: ภูเก็ตแซนด์บ็อกซ์, สมุย พลัสโมเดล, และ

โครงการ 7+7 Phuket Extension จ.สุราษฎร์ธานี (เกาะสมุย), 

จ. กระบี่ (ไร่เลย์) และจ.พังงา (เขาหลัก)

 ช่วงที ่2: จงัหวัดท่องเทีย่วทีส่�าคญัของไทย ได้แก่ กรุงเทพฯ, 

เชียงใหม่ (อ.เมือง, แม่ริม, ดอยเต่า), ประจวบคีรีขันธ์ (หัวหิน), 

เพชรบุรี (ชะอ�า), ชลบุรี (เมืองพัทยา, บางละมุง, สัตหีบ)

 ช่วงที่ 3: เน้นเปิดในจังหวัดที่มีสินค้าท่องเที่ยวเชิงศิลปะ

วัฒนธรรมที่โดดเด่น ได้แก่ แม่ฮ่องสอน, เชียงราย, แพร่, น่าน, 

ล�าพูน, สุโขทัย, อุดรธานี, หนองคาย, บึงกาฬ, อุบลราชธานี, 

ระยอง (เกาะเสมด็), จนัทบรีุ, ตราด (เกาะกูด, เกาะช้าง), ราชบรีุ, 

กาญจนบุรี, ระนอง, ตรัง, สตูล, สงขลา, นครศรีธรรมราช, 

พระนครศรีอยุธยา

 ช่วงที่ 4: ท�า Travel Bubble กับประเทศเพ่ือนบ้าน 

4 ประเทศตามแนวชายแดน ได้แก่ กัมพูชา เมียนมา สปป.

ลาว และมาเลเซีย โดยจะมีพ้ืนที่ในจังหวัดสุรินทร์ (ช่องจอม), 

สระแก้ว (อรัญประเทศ), ตราด (เกาะกง), เชียงราย (แม่สอด, 

ท่าข้ีเหล็ก), ระนอง (เกาะสอง), นครพนม, หนองคาย, 

มุกดาหาร, ยะลา (เบตง), นราธิวาส (สุไหงโก-ลก), สงขลา 

(ด่านนอก, ปาดังเบซาร์ และสตูล (วังประจัน)

 อย่างไรก็ดี กระทรวงท่องเที่ยวและกีฬาได้ออกมากล่าว

เพิ่มเติมว่าในปีนี้อาจมีการเปิดรับนักท่องเที่ยวได้เพียง 9 จังหวัด

น�าร่องเท่านั้น (จังหวัดที่อยู่ในช่วงที่ 1 และ 2) โดยในระยะถัดไป

ในวันที่ 1 ต.ค. จะเปิดรับนักท่องเที่ยวในจังหวัดชลบุรี เพชรบุรี 

ประจวบคีรีขันธ์ และเชียงใหม่ ส่วนการเปิดรับนักท่องเที่ยวใน

จังหวัดกรุงเทพฯ จะเลื่อนออกไปเป็นวันที่ 15 ต.ค. เนื่องจากยัง

มีประชากรที่ได้รับวัคซีนครบ 2 โดส ราว 40% ของประชากร ซึ่ง

ยังต�่ากว่าเกณฑ์ที่ตั้งไว้ที่ 70% ของประชากร ทั้งนี้ ผู้ว่าราชการ

จังหวัดกรุงเทพฯ แสดงความกังวลว่า กรุงเทพฯ อาจไม่สามารถ

ฉดีวัคซีนให้ครบตามเกณฑ์และเปิดรับนกัท่องเทีย่วในวันที ่15 ต.ค. 

ตามทีก่ระทรวงท่องเทีย่วก�าหนด

 แผนการเปิดประเทศมีแนวโน้มที่จะไม่เป็นไปตามหมายที่

ตัง้ไว้ ซ่ึงสอดคล้องกับทีเ่ราได้ประเมนิไว้ว่าแผนการเปิดปะเทศมี

ความท้าทายสูง เนือ่งจากจงัหวัดทีจ่ะเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาติ

ยงัมกีารฉดีวัคซีนได้ต�า่กว่าเกณฑ์ค่อนข้างมาก (ณ วันที ่12 ก.ย.ใน

พื้นที่ 4 จังหวัดที่จะเปิดประเทศในวันที่ 1 ต.ค. ยังมีประชากรที่

ได้รับวัคซีนครบโดสแล้วราว 20% ของประชากรเท่านั้น) ทั้งน้ี 

เราคาดว่าในปีนี้จะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติราว 2 แสนคน ซ่ึง

ต�่ากว่าที่กระทรวงท่องเที่ยวคาดการณ์ไว้ที่ 1 ล้านคน
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แผนภาพที่ 51: แผนเปิดประเทศมีความไม่แน่นอนสูง โดยกระทรวงท่องเที่ยวฯ คาดว่าในปี 2021 จะเปิดรับ

นักท่องเที่ยวได้เพียง 9 จังหวัดน�าร่อง (จังหวัดในช่วงที่ 1 และ 2)

Note: Government is considering to reduce quarantine days from 14 days to 7 days from Oct 

(only Phuket that currently require 7 days), and no quarantine required from 15 Jan 2022

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

 

ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลอืลูกหน้ีท่ีได้รบัผลกระทบจากการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 เพิ่มเติม

 เมือ่วันที ่20 ส.ค. ทีผ่่านมา ทีป่ระชุมคณะกรรมการนโยบาย

สถาบันการเงิน (กนส.) มีมติอนุมัติมาตรการเพือ่ช่วยเหลือลูกหนี้

เพิ่มเติม โดยมีรายละเอียดดังนี้  

 1. มาตรการรักษาสภาพคล่องและเตมิเงนิใหม่ให้กับลกูหนี้ 

SMEs และรายย่อย ประกอบด้วย

1.1 การปรับปรุงหลักเกณฑ์สินเช่ือฟื้นฟูส�าหรับลูกหนี้ 

SMEs อาทิ การขยายวงเงินสินเชื่อโดยลูกหนี้ใหม่ 

จากเดิมวงเงินไม่เกิน 20 ล้านบาท ปรับเพิ่มเป็นไม่

เกิน 50 ล้านบาท (รวมวงเงินทุกสถาบันการเงิน) 

และการเพ่ิมการค�้าประกันให้กับลูกหนี้กลุ่มเส่ียง 

ไม่ว่าจะเป็น micro-SMEs และภาคธุรกิจที่ได้รับ

ผลกระทบรุนแรง โดยเฉพาะภาคท่องเที่ยวและ

ภาคบริการ เพ่ือเอือ้ให้สถาบันการเงนิปล่อยสินเช่ือ

แก่ลูกหนีก้ลุม่เปราะบางได้มากข้ึน

1.2 การผ่อนปรนหลักเกณฑ์เก่ียวกับสินเช่ือลูกหนี้

รายย่อย ในส่วนของบัตรเครดิต สินเช่ือส่วน

บุคคลภายใต้การก�ากับ อาทิ การขยายเพดาน

วงเงินส�าหรับบัตรเครดิตและสินเช่ือส่วนบุคคล

ส�าหรับผู้ที่มีรายได้ต�่ากว่า 30,000 บาท ไม่เกิน 

2 เท่าของรายได้ และไม่จ�ากัดจ�านวนผู้ให้สิน

เช่ือส่วนบุคคลภายใต้การก�ากับ และในส่วนของ

สินเช่ือส่วนบุคคลดิจิทัล อาทิ การขยายเพดาน

วงเงินจากเดิมให้วงเงิน 2 หมื่นบาทต่อราย เป็น 

4 หมื่นบาทต่อราย และขยายระยะเวลาช�าระหนี้

จากเดิม 6 เดือน เป็น 12 เดือน 

 2. มาตรการแก้ไขหนี้เดิมให้เหมาะกับสถานการณ์ปัจจุบัน

และช่วยเหลือลูกหนี้ได้จริง ประกอบด้วย

2.1 สถาบันการเงินสามารถคงการจัดช้ันส�าหรับลูกหนี้

รายย่อย และ SMEs ที่เข้าสู่กระบวนการปรับปรุง

โครงสร้างหนี้แล้ว จนถึง 31 มี.ค. 2022

2.2 ใช้หลกัเกณฑ์การจดัช้ันและการกันเงินส�ารองอย่าง

ยืดหยุ่นไปจนถึงสิ้นปี 2023 เพื่อลดภาระต้นทุน

ส�าหรับสถาบันการเงินที่ให้ความช่วยเหลือลูกหนี้

2.3 ขยายระยะเวลาปรับลดอัตราเงินน�าส่งเข้ากองทุน 

FIDF เหลือ 0.23% จาก 0.46% ต่อปี ออกไป

จนถึงส้ินปี 2022 จากเดมิทีจ่ะส้ินสุด ณ ส้ินปี 2021 

 เราคาดว่า ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยในการประชุมครั้ง

ถัดไปในวันที่ 29 ก.ย. และตลอดทั้งปีนี้ โดยมุ่งเน้นการเสริม

สภาพคล่องและการปรับโครงสร้างหนี้ให้แก่ภาคเอกชน ทั้งจาก

มาตรการที่ได้กล่าวไปข้างต้น รวมไปถึงโครงการสินเชื่อฟื้นฟูฯ 

และโครงการพักทรัพย์ พักหนี้ (Asset Warehousing) ที่ออก

มาในช่วงก่อน โดยล่าสุด ณ วันที่ 30 ส.ค. 2021 ธปท. ได้อนุมัติ

สินเชื่อฟื้นฟูฯ ไปแล้ว รวมทั้งสิ้น 9.8 หมื่นล้านบาท (จากวงเงิน

รวม 2.5 แสนล้านบาท) ส่วนโครงการ Asset Warehousing มี

มูลค่าสินทรัพย์ที่รับโอนแล้ว 1.2 หมื่นล้านบาท (จากวงเงินรวม 

1 แสนล้านบาท)
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แผนภาพท่ี 52: ธปท. มุง่เน้นมาตรการเพ่ิมสภาพคล่องและมาตรการช่วยเหลอืลกูหน้ีท่ีได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19

Note: 1\ As of 30 Aug. 2\ Effective on 3 Sep.

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

 

รััฐสภามีมติเห็นชอบร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญ ในวาระ 3

 หลงัจากทีป่ระชุมรัฐสภามมีตเิห็นชอบร่างแก้ไขรัฐธรรมนญู

ในวาระ 3 ในวันที่ 10 ก.ย. ที่ผ่านมา โดยสาระส�าคัญของร่าง

รัฐธรรมนูญฉบับนี้ ได้แก่ 1. ให้สภาผู้แทนราษฎรประกอบด้วย

สมาชิก 500 คน แบ่งเป็น ส.ส.แบบแบ่งเขต 400 คน (เดิม 

350 คน) และ ส.ส.บัญชีรายช่ือ 100 คน (เดิม 150 คน) 

2. ให้ใช้บัตรเลือกตั้ง 2 ใบ เลือก ส.ส. 2 ประเภท (เดิม ใช้บัตร

เลือกตั้งใบเดียว) และ 3. การค�านวณสัดส่วน ส.ส.บัญชีรายชื่อ

ของแต่ละพรรค ให้น�าคะแนนที่แต่ละพรรคได้รับการเลือกตั้งมา

รวมกันทั้งประเทศ แล้วค�านวณเพื่อแบ่งจ�านวนผู้ที่จะได้รับเลือก

ของแต่ละพรรค (เดิม เข้าสูตรค�านวณหา ส.ส. พึงมี)

 โดยในข้ันตอนต่อจากนี้ นายกรัฐมนตรีจะถือร่างฯ ไว้ 

15 วันก่อนน�าข้ึนทลูเกล้าฯ และประกาศในราชกิจจานเุบกษาต่อไป 

อย่างไรก็ดี หากระหว่างที่นายกรัฐมนตรีถือร่างฯ ไว้ 15 วันนั้น 

มีสมาชิกของทัง้สองสภารวมกันไม่น้อยกว่า 1 ใน 10 ของสมาชิก

ทัง้สองสภาสงสยัในเร่ืองความชอบด้วยรัฐธรรมนญูของการแก้ไข

ครั้งนี้ก็สามารถยื่นศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉัยได้ ซึ่งศาลรัฐธรรมนูญ

จะต้องวินิจฉัยให้เสร็จสิ้นภายใน 30 วันนับตั้งแต่วันที่ได้รับเรื่อง

 หลงัจากนัน้จะมกีารยกร่างกฎหมายลกู อาท ิพ.ร.ป. ว่าด้วย

การเลือกตั้งสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร และ พ.ร.ป. ว่าด้วย

พรรคการเมืองให้สอดคล้องกันกับร่างรัฐธรรมนูญที่มีการ

แก้ไขไป ทั้งนี้ คุณไพบูลย์ นิติตะวัน คาดว่ากระบวนการดังกล่าว

จะใช้เวลาราว 4 เดือน โดยเร่ิมในเดือน พ.ย. ซ่ึงเป็นการเร่ิม

สมัยประชุดถัดไป

 เรายังคงแนะน�าให้ติดตามพัฒนาการทางการเมืองอย่าง

ใกล้ชิด โดยเฉพาะเส้นทางการแก้ไขรัฐธรรมนูญต่อจากนี้ ความ

เส่ียงเร่ืองการยบุสภา รวมถึงการจดักิจกรรมชุมนมุทีย่งัด�าเนนิการ

ต่อเนือ่ง ซ่ึงความไม่แน่นอนทางการเมอืงอาจยงัเป็นปัจจยักดดนั

ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า
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แผนภาพที่ 53: รัฐสภาเห็นชอบร่างแก้ไขรัฐธรรมนูญในวาระ 3 โดยให้กลับไปใช้ระบบบัตรเลือกตั้ง 2 ใบ

 

Note: 1\ As of 7 Sep, 2\ Currently, there are 350 constituency MPs and 150 list MPs

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

คณะกรรมการนโยบายการเงนิการคลงัมมีติเหน็ชอบให้ปรบัเพ่ิม

เพดานหน้ีสาธารณะเป็น 70% ของ GDP หนุนให้รฐับาลสามารถ

กู้เงนิเพ่ือออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

 สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีรุ่นแรงและ

เกิดขึ้นในหลายระลอก ส่งผลให้เศรษฐกิจไทยในปี 2020 หดตัว 

-6.1% YoY และคาดว่าในปี 2021F จะขยายตัวได้ในระดับต�่า 

(TISCO ESU คาดขยายตัว 0.6%) รัฐบาลจึงมีความจ�าเป็นต้อง

กู้เงินเพื่อน�ามาใช้เป็นแหล่งเงินทุนในการออกมาตรการเยียวยา

ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจ โดยในปี 2020 มีการออก พ.ร.ก. ให้อ�านาจ

กระทรวงการคลังกู้เงินฯ วงเงิน 1 ล้านล้านบาท ซึ่งถูกอนุมัติไป

เกือบทัง้หมดแล้ว และต่อมามกีารออก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง

การคลงักู้เงินฯ เพ่ิมเตมิ วงเงิน 5 แสนล้านบาท การกู้เงนิดงักล่าว

ส่งผลให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

โดยแม้ว่าส�านกับริหารหนีส้าธารณะ (สบน.) จะคาดว่าสัดส่วนหนี้

สาธารณะต่อ GDP ในปีงบประมาณฯ FY 2021 จะอยูท่ีร่าว 59% 

(รวมเงินกู้จาก พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 5 แสนล้านราว 1.5 แสนล้านบาท) 

แต่ในปีงบประมาณฯ FY2022 (รวมเงินกู้จาก พ.ร.ก. เงินกู้ฯ 

5 แสนล้านไปราว 3.5 แสนล้านบาท) สบน. คาดว่าหนี้สาธารณะ

จะเพิ่มขึ้นจนเกินเพดานที่ 60% ของ GDP

 ล่าสุด (20 ก.ย.) คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลัง

มีมติเห็นชอบให้มีการทบทวนเพิ่มสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP 

เป็น 70% ของ GDP จากเดมิที ่60% ซ่ึงการทบทวนในคร้ังนีเ้ป็น

ไปตาม พ.ร.บ. วินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ที่ก�าหนด

ให้มีการทบทวนสัดส่วนดังกล่าวทุก 3 ปี และรายงานให้คณะ

รัฐมนตรีทราบ ซ่ึงเราคาดว่าการปรับเพ่ิมเพดานหนี้สาธารณะ

ดังกล่าวจะช่วยให้รัฐบาลสามารถออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

เพ่ิมเติมได้อย่างราบร่ืนในระยะข้างหน้า
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แผนภาพท่ี 54: คณะกรรมการนโยบายการเงนิการคลงัมมีติเหน็ชอบให้ขยับเพดานหน้ีสาธารณะเพ่ิมเป็น 70% ของ GDP 

โดยจะรายงานต่อคณะรัฐมนตรีเพื่อรับทราบ และเปิดเผยต่อสาธารณะต่อไป

ที่มา: STATE FISCAL AND FINANCIAL DISCIPLINES ACT,B.E.2561,flaticon, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
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