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มอง Bond yield จะปรับตัวขึ้นได้จ�ำกัด 
และเคล่ือนไหวอยู่ในกรอบ 1.6-1.8% 
ในช่วงท่ีเหลือของปี ซ่ึงจะลดแรงกดดัน
ต่อตลำดหุ้น

ในช่วงที่เหลือของปี ตลำดยังมีปัจจัย
กดดันจำก กำรขึ้นภำษีในสหรัฐฯ ซึ่งหำก
ผ่ำนสภำส�ำเร็จ ก็อำจท�ำให้คำดกำรณ์ก�ำไร
ปี 2022 ลง -4% จำกระดับปัจจุบัน 

และตลำดหุ้นจะถูกกดดันจำก ควำมกังวล
ต่อภำวะ Stagflation ซึ่งอำจท�ำให้ตลำด
ผันผวนต่อไป
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าขึน้บนพืน้ฐานของ

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

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นแรงมาอยู่ที่ระดับ 1.6% ตาม

ที่เราคาด หลังการประชุม Fed ในเดือน ก.ย. ซึ่งมีการส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าที่

ตลาดคาด ท�าให้ตลาดปรับตัวลงเล็กน้อย ในระยะข้างหน้า เรามอง Bond yield น่าจะ

เริ่มปรับขึ้นได้อย่างจ�ากัด และทรงตัวอยู่ในกรอบ 1.6-1.8% ในช่วงที่เหลือของปี ซึ่งจะ

ลดแรงกดดันต่อตลาดหุ้น

 จากการประเมินโดยใช้ Earning yield gap (EYG) ซ่ึงคือส่วนต่างระหว่าง

ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังจากตลาดหุ้น (S&P500) หักลบด้วยผลตอบแทนจาก

พันธบัตรรัฐบาลซ่ึงไม่มีความเส่ียง (Risk-free rate) พบว่าในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว 

เช่นเดียวกับปัจจุบัน แนวโน้มการขยายตัวของก�าไรจะท�าให้ตลาดหุ้นมีความน่าสนใจ

มากข้ึน ในขณะที่ตลาดพันธบัตรถูกกดดันจากเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน ท�าให้ 

EYG เคลื่อนไหวอยู่ในกรอบต�่า 2.75-3.5%

 ปัจจุบัน EYG ทรงตัวอยู่ที่ 3.5% ใกล้เคียงระดับสูงสุดในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว 

ซ่ึงช้ีว่าตลาดหุ้นได้สะท้อนความเสีย่งจากนโยบายการเงินทีเ่ข้มงวดไปพอสมควรแล้ว หาก

สมมติให้ EYG ทรงตัวอยู่ที่ 3.5% และ Bond yield อยู่ที่ระดับ 1.6-1.8% ค่า P/E ของ

ดัชนี S&P500 จะลดลงไปอยู่ที่ 18.9-19.6 เท่า หรือคิดเป็นดัชนีที่ 4,150-4,310 จุด ซึ่ง

ชี้ว่าตลาดมี Downside ที่ค่อนข้างจ�ากัดจากระดับปัจจุบัน

 อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นยังมีความเส่ียงจาก 1) การปรับข้ึนภาษีนิติบุคคลในสหรัฐฯ 

ซึ่งอาจผ่านการพิจารณาอย่างเร็วสุดในช่วงเดือน พ.ย.- ธ.ค. นี้ และอาจท�าให้คาดการณ์

ก�าไรปี 2022 ลง -4% จากระดับปัจจุบัน  และ 2) ความเสี่ยงจาก Stagflation ซึ่งถึงแม้

เราจะมองว่ามีความเป็นไปได้น้อยที่จะเกิด แต่หากเงินเฟ้อยังเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง และเริ่มมี

สัญญาณการส่งผ่านของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ไปยงัสินค้าอืน่ๆ และราคาสินค้าทีเ่พิม่ข้ึนเร่ิม

กดดันการบริโภคจนท�าให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง เข้าสู่ภาวะ Stagflation ก็อาจท�าให้ดัชนี 

S&P500 ลงไปเทรดที่ P/E ราว 13-14 เท่า หรือต�่ากว่าระดับปัจจุบันที่ 19-20 เท่า

ถึง 30%



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• Bond yield ปรับตัวข้ึนแรงหลังการประชุม Fed มาอยู่ที่ 

1.6% ตามที่เราคาด เรามอง Bond yield จะปรับตัวข้ึน

ได้จ�ากัด และเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 1.6-1.8% ในช่วงที่

เหลือของปี ซ่ึงจะลดแรงกดดันต่อตลาดหุ้น

• ในช่วงที่เหลือของปี ตลาดยังมีปัจจัยกดดันจาก 1) การขึ้น

ภาษีในสหรัฐฯ ซ่ึงหากผ่านสภาส�าเร็จ ก็อาจท�าให้คาดการณ์

ก�าไรปี 2022 ลง -4% จากระดับปัจจุบัน

• และ 2) ความกังวลต่อภาวะ Stagflation ซ่ึงอาจท�าให้

ตลาดผันผวนต่อไป

44



Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน�้าหนักการลงทุน Overweight : เพิ่มน�้าหนัการลงทุนNeutral : คงน�้าหนักการลงุทนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเสี่ยงที่จะเพ่ิมข้ึนต่อในช่วงคร่ึงหลังของปี  จากทิศทางนโยบายการเงินของ Fed 

ที่เข้มงวดข้ึน และอุปทานพันธบัตรสหรัฐฯ ที่จะกลับมาเพิ่มข้ึนหลังสภาผ่านงบกระตุ้นเศรษฐกิจ

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอตวัลง ท่ามกลางผลบวกทีล่ดลงของการเปิดเศรษฐกิจ และมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั

- นอกจากนี้ ตลาดหุ้นมีความเสี่ยงจากแผนขึ้นภาษีนิติบุคคลที่อาจท�าให้ก�าไรของ S&P500 ปี 2022 ลดลง -4pp

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก ซึ่งการเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า ถูกจ�ากัดโดยนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ท่ามกลางการคลายมาตรการ Lockdown และแผนการเปิดประเทศที่ชัดเจนขึ้น

- การเพิ่มกรอบนโยบายการคลังเป็น 70% ของ GDP ช่วยหนุนให้ภาครัฐสามารถออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง

- ความเสี่ยงจากปัญหาการเมืองภายในประเทศ

-  Earnings growth อาจถูกปรับลง จากการกลับมาระบาดของ COVID-19 

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจเริ่มมีแนวโน้มชะลอตัวลง ตามการควบคุมการใช้ไฟฟ้าในภาคอุตสาหกรรม และแนวทางการใช้มาตรการควบคุมการ

ระบาดที่เข้มงวด

- 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

- คงน�้าหนัก Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย

- มีความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับขึ้นสูง ซึ่งอาจท�าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ท่ามกลางจ�านวนผู้ติดเชื้อที่ชะลอตัวลงมากในช่วงเดือน ก.ค.-ต.ค. และความคืบหน้าในการฉีดวัคซีน

- เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า เปิดทางให้ใช้นโยบายผ่อนคลายการเงินนานกว่า Fed

- ตลาดหุ้นมักจะไม่ค่อยได้รับผลกระทบจากการถอนนโยบายการเงินของ Fed

- คงน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวขึ้น หนุนโดยภาคบริการเป็นส�าคัญ ตามการเปิดเศรษฐกิจ

- มปัีจจยับวกจากกองทนุ EU Recovery Fund เร่ิมจดัสรรแล้วในเดอืน ส.ค. และก้อนใหญ่ราว 60% จะถูกจดัสรรต่อเนือ่งในปี 2022

- เยอรมนีก�าลังจัดตั้งรัฐบาล ซึ่งหากได้พรรค SPD เป็นแกนน�า ก็จะสนับสนุนให้มีการใช้จ่าย กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 

- Earnings มีแนวโน้มขยายตัวได้ดี 

- คงน�้าหนัก Overweight

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง 

- ตลาดหุ้นมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการเงินของสหรัฐฯค่อนข้างมาก มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- Fed ยังมีท่าที Hawkish อย่างชัดเจน 

- นโยบายการเงินที่จะเข้มงวดขึ้นจะท�าให้ราคาทองค�ามีแนวโน้มลดลงต่อจากนี้

- แนะน�าให้นักลงทุนขายทองค�า และเข้าซื้อที่ระดับต�่ากว่า $1,700 ต่อออนซ์

- คงค�าแนะน�า Underweight

น�้ามัน

- ราคาน�้ามัน WTI มีแนวโน้มทรงตัวในระดับสูงต่อเนื่อง ท่ามกลางอุปสงค์จากการกักตุนพลังงานส�าหรับช่วงฤดูหนาว 

- ในขณะทีอ่ปุทานยงัคงฟ้ืนตวัช้า ความต้องการใช้น�า้มนัทีอ่่อนแอลง และการประกาศลดระดบัน�า้มนัจากคลงัส�ารองทางยทุธศาสตร์ของจนี 

- คงน�้าหนัก Neutral

US REITs

- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- ได้ประโยชน์จากการเปิดเศรษฐกิจ และราคาบ้านที่ปรับเพิ่มขึ้นแรง

- อย่างไรก็ดี มีความเสี่ยงจากการลดการเข้าซื้อ MBS ของ Fed 

- คงน�้าหนัก Neutral

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

อยู่ในระดับสูง

- อย่างไรก็ดี นโยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกเริ่มเข้มงวดขึ้น ท�าให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดมีแนวโน้มสูงขึ้น เป็น

ปัจจัยลบต่อตลาดอสังหาฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral

5



Past Performance
ASEAN  Last Today -1D -1W -1M -3M -6M -1Y YTD

Thailand SET 1,637 0.2% -0.6% -0.4% 0.4% 6.0% 5.0% 35.6% 13.0%

Philippines PCOMP 7,252 0.6% -1.1% -0.2% 4.3% 13.8% 13.5% 11.7% 1.6%

Indonesia JCI 6,659 0.5% -0.3% 0.0% 8.4% 9.1% 11.6% 29.5% 11.4%

Singapore STI 3,205 0.1% -0.1% 0.2% 4.7% 2.1% -0.0% 27.0% 12.7%

Malaysia KLCI 1,586 -0.1% -0.0% -1.2% 3.5% 4.9% -2.3% 6.1% -2.5%

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

HK HSI 25,983 -0.6% 0.0% 0.8% 7.4% -0.8% -10.3% 4.3% -4.6%

China H HSCEI 9,237 -0.9% -0.4% 1.1% 7.3% -1.3% -15.9% -8.8% -14.0%

MSCI China 97 0.0% 0.1% 1.4% 8.3% 1.7% -13.1% -6.4% -11.1%

China CSI300 4,963 -0.3% 0.4% 0.8% 2.3% 0.8% -2.2% 5.8% -4.8%

Taiwan TWSE 17,034 0.8% 0.0% 0.8% -1.3% -2.1% -3.1% 32.0% 15.6%

Korea KOSPI 3,049 0.9% 0.5% 0.7% -2.4% -5.5% -5.2% 30.1% 6.1%

MSCI Korea 904 0.0% 0.3% -0.2% -4.4% -8.3% -10.4% 22.4% -2.4%

India SENSEX 61,042 0.1% 0.2% -1.1% 1.7% 15.5% 26.2% 52.1% 27.8%

MSCI India 2,078 0.0% -0.1% -2.4% 0.2% 12.8% 24.5% 51.1% 29.9%

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

Australia AS 200 7,443 0.0% 0.3% 0.9% 1.4% 0.7% 5.6% 20.9% 13.0%

Japan TOPIX 2,018 1.2% -0.3% -0.4% -3.5% 4.8% 5.2% 24.7% 11.8%

Japan Nikkei 225 29,106 1.8% -0.7% -0.4% -3.8% 4.6% -0.1% 23.9% 6.1%

Europe STOXX600 474 0.3% 0.1% 1.1% 2.2% 2.7% 7.6% 33.0% 18.7%

Euro STOXX50 4,202 0.3% -0.0% 0.8% 1.0% 2.4% 4.5% 35.3% 18.3%

US Dow Jones 35,741 0.0% 0.2% 1.4% 2.7% 1.7% 5.2% 29.1% 16.8%

US S&P500 4,566 0.0% 0.5% 1.8% 2.5% 3.3% 9.0% 34.3% 21.6%

MSCI US REITs 1,471 0.0% 0.3% 1.7% 4.8% 3.3% 12.3% 41.6% 29.4%

J-REITs 2,066 -0.4% 0.3% -1.9% -0.9% -3.3% 0.6% 24.4% 15.8%

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

UK FTSE 100 7,240 0.2% 0.3% 0.3% 2.7% 3.1% 4.0% 25.0% 12.1%

Germany DAX 15,683 0.5% 0.4% 1.1% 1.0% 0.4% 2.5% 28.8% 14.3%

France CAC 40 6,728 0.2% -0.3% 0.9% 1.3% 2.3% 7.2% 39.7% 21.2%

Switzerland SMI 12,126 0.5% 0.1% 1.5% 2.6% 0.6% 8.6% 21.4% 13.3%

Portugal PSI 20 5,718 -0.3% -0.7% 0.8% 5.4% 12.1% 13.9% 41.1% 16.7%

Spain IBEX 35 8,936 0.2% 0.2% -0.7% 0.7% 1.8% 2.7% 31.5% 10.7%

Italy FTSE MIB 26,889 0.3% 0.9% 2.1% 3.5% 6.3% 9.7% 41.9% 20.9%

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

Brazil BOVESPA 108,715 0.0% 2.3% -5.0% -4.0% -13.7% -9.9% 7.6% -8.7%

Chile IPSA 4,176 0.0% 2.2% 4.2% -4.6% 0.7% -14.2% 12.7% -0.0%

Mexico MEXBO 51,834 0.0% -0.1% -1.6% 1.4% 1.8% 5.9% 35.5% 17.6%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 662 0.0% 0.1% 0.5% 3.0% 0.9% -5.9% 13.4% -0.1%

MSCI Latin America 2,199 0.0% 3.0% -3.3% -4.3% -13.9% -9.5% 12.5% -10.3%

MSCI All Country World 744 0.0% 0.3% 0.7% 1.9% 2.4% 5.4% 29.9% 15.2%

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

WTI Spot 83.57 -0.2% 0.0% 0.7% 13.0% 16.2% 35.0% 116.7% 72.2%

Brent Spot 85.89 -0.1% 0.5% 1.0% 10.0% 15.3% 30.8% 112.3% 65.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.32 0.09 0.46 0.20 -1.79 -0.27 -1.42 0.42 -0.96

Gold Spot 1803.37 -0.2% 0.8% 1.9% 2.9% 0.2% 1.4% -5.2% -4.8%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3053.14 0.0% -0.1% -0.4% -1.4% -2.0% -1.5% -11.7% -8.3%

Bloomberg Agri Subindex 58.06 -0.0% 0.9% 1.3% 2.3% -0.6% -0.4% 36.8% 20.9%

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

ThaiBMA Govt Bond index  314.53 0.0% 0.1% -0.0% -1.7% -2.5% -0.2% -3.5% -5.0%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.78 0.0% 0.0% -0.0% -0.3% -0.2% -0.0% 0.4% -0.1%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  307.27 0.0% 0.1% -0.1% -1.0% -1.2% 0.1% 0.0% -1.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  408.07 0.0% 0.2% -0.0% -1.7% -2.7% 0.1% -1.4% -3.0%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  260.64 0.0% 0.1% -0.0% -0.9% -1.3% 0.1% -0.1% -1.2%

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

1Y  0.52 0 -0 0 2 4 7 -0 17

2Y  0.70 0 -0 3 17 19 22 12 31

5Y  1.22 0 -2 2 28 41 16 35 62

10Y  1.98 0 -5 -5 19 38 13 57 70

Spread 10Y-2Y 128 0 -4 -8 3 19 -10 45 38

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

US 10Y  1.64 1 -0 -0 19 35 7 84 72

Japan 10Y  0.11 0 1 2 5 10 3 7 9

UK 10Y  1.14 0 -0 -3 22 57 39 87 95

German 10Y  (0.11) 1 -1 -0 12 31 14 47 46

Spain 10Y  0.52 1 -2 11 24 12 33 47

Italy 10Y  0.97 1 -3 2 19 34 17 23 43

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

VIX index  15.24 0.0% -0.2 -0.5 -2.5 -2.3 -2.4 -17.2 -7.5

Dollar index  93.91 0.1% 0.2% 0.2% 0.6% 1.4% 3.4% 0.9% 4.4%

USD/THB  33.17 0.3% -0.0 -0.6% -1.2% 0.8% 5.5% 6.1% 10.6%

EUR/USD  1.16 -0.0% -0.3% -0.3% -0.9% -1.8% -4.0% -1.8% -5.1%

GBP/USD  1.38 0.1% 0.0 -0.2% 0.5% -0.4% -0.8% 5.7% 0.9%

USD/JPY  114.00 0.2% 0.2% -0.3% 2.7% 3.3% 5.4% 8.7% 10.4%

USD/CNY  6.38 -0.0% 0.0 0.0% -1.1% -1.5% -1.6% -4.9% -2.2%

USD/CNH  6.38 -0.1% 0.0% 0.2% -1.2% -1.6% -1.4% -4.8% -1.9%

As of 10/26/2021 02:19:39 PM
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ตลาดหุ้น
 Bond yield ปรับตัวขึ้นแรงหลังการประชุม Fed มาอยู่ที่ 1.6% และกดดันให้ตลาดหุ้นปรับฐานเล็กน้อย ตาม
ท่ีเราคาด เรามอง Bond yield จะปรับตัวขึ้นได้จ�ากัด และเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 1.6-1.8% ในช่วงท่ีเหลือของปี ซึ่ง
จะลดแรงกดดันต่อตลาดหุ้น  อย่างไรก็ดี ในช่วงท่ีเหลือของปี ตลาดยังมีปัจจัยกดดันจาก 1) การขึ้นภาษีในสหรัฐฯ 
ซึ่งหากผ่านสภาส�าเร็จ ก็อาจท�าให้คาดการณ์ก�าไรปี 2022 ลง -4% จากระดับปัจจุบัน และ 2) ความกังวลต่อภาวะ 
Stagflation ซ่ึงอาจท�าให้ตลาดผันผวนต่อไป

เรามอง Bond yield จะทรงตัวที่ระดับ 1.6-1.8% ในช่วงที่

เหลือของปี

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับตัวขึ้นแรง

มาอยู่ที่ระดับ 1.6% หลังการประชุม Fed ในเดือน ก.ย. ซึ่งมี

การส่งสัญญาณขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าที่ตลาดคาด โดยอาจเริ่มขึ้น

ดอกเบี้ยครั้งแรกในปี 2022 และอาจขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องในปี 

2023 และ 2024 อีกปีละ 3 ครั้ง

 ในระยะข้างหน้า เรามอง Bond yield น่าจะเร่ิมปรับข้ึน

ได้อย่างจ�ากัด และทรงตัวอยู่ที่ระดับ 1.6-1.8% ในช่วงที่เหลือ

ของปี จากการประเมิน 2 วิธี ดังนี้

1. สมมติให้ Bond yield อายุ 10 ปี เพ่ิมข้ึนสะท้อนแนวโน้ม

การข้ึนดอกเบี้ยของ Fed ไปจนถึงระดับ 2-2.25% ซ่ึงจะ

ท�าให้ Bond yield เพิ่มข้ึนเป็น 1.6-1.8%

2. สมมติให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real yield) เพ่ิมข้ึน 

จากปัจจุบันที่ -0.9% กลับข้ึนไปเท่ากับจุดสูงสุดในช่วง

เดือน มี.ค. ที่ -0.6% ซ่ึงช้ีว่า Bond yield อาจเพ่ิมข้ึนอีก 

+30bps เป็น 1.8% 

แผนภาพที่ 1: Bond yield สหรัฐฯ มีการปรับขึ้นแรง หลังการประชุม Fed ในเดือน ก.ย.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 2: หาก Real yield เพ่ิมข้ึน จากปัจจุบันท่ี -0.9% กลับข้ึนไปเท่ากับจุดสูงสุดในช่วงเดือน มี.ค. ท่ี -0.6% 

ซึ่งชี้ว่า Bond yield อาจเพ่ิมข้ึนอีก +30bps เป็น 1.8%

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

 

เรามองการปรับเพิ่มขึ้นของ Bond yield จะส่งผลกระทบต่อ

ตลาดหุ้นค่อนข้างจ�ากัด

 เรามอง Downside ของตลาดหุ้นจากการเพิ่มขึ้นของ 

Bond yield ค่อนข้างจ�ากัด จากการประเมนิโดยใช้ Earning yield 

gap (EYG) ซึ่งคือส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนที่นักลงทุนคาด

หวังจากตลาดหุน้ หักลบด้วยผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลซ่ึง

ไม่มีความเสี่ยง (Risk-free rate)

 EYG ค�านวณได้จากคาดการณ์ผลก�าไรหารด้วยราคา

หุ้น (E/P หรือส่วนกลับของ P/E ratio) หักลบด้วยผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี  หรืออกีนัยหน่ึง EYG คอื ผลตอบแทน

ส่วนเพิ่ม (Risk premium) ที่นักลงทุนต้องการเพื่อชดเชยความ

เสี่ยงจากการลงทุนในตลาดหุ้น ซึ่งเทียบเคียงได้กับ Credit 

spread เพ่ือชดเชยความเส่ียงผิดนัดช�าระหนีใ้นกรณขีองตราสาร

หนี้เอกชนนั่นเอง

 ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั อตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้

จะมแีนวโน้มลดลงซ่ึงเป็นปัจจยับวกต่อตลาดพันธบตัร ท�าให้ความ

ต้องการลงทุนในพันธบัตรเพิ่มขึ้น ในขณะที่ความต้องการลงทุน

ในตลาดหุ้นลดลง EYG จะปรับตัวเพิ่มขึ้นเพื่อสะท้อนความเสี่ยง

ดังกล่าว ซึ่งเห็นได้จากช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวปี 2014-16 และ 

2019-20 ที่ EYG เพิ่มขึ้นไปอยู่ในกรอบ 3.5-4.5%

 ในทางกลับกัน ในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว แนวโน้มการ

ขยายตวัของก�าไรจะท�าให้ตลาดหุ้นมคีวามน่าสนใจมากข้ึน ในขณะที่

ตลาดพันธบตัรถูกกดดนัจากเงนิเฟ้อและอตัราดอกเบ้ียทีเ่พ่ิมข้ึน จงึ

ท�าให้ EYG ลดต�า่ลง เช่นในช่วงปี 2017-18 และ 2021 ซ่ึง EYG 

เคลือ่นไหวอยูใ่นกรอบ 2.75-3.5%

 ปัจจุบัน EYG ทรงตัวอยู่ที่ 3.5% ใกล้เคียงระดับสูงสุดใน

ภาวะเศรษฐกิจขยายตวั ซ่ึงช้ีว่าตลาดหุ้นได้สะท้อนความเส่ียงจาก

นโยบายการเงินที่เข้มงวดไปพอสมควรแล้ว หากสมมติให้ EYG 

ทรงตัวอยู่ที่ 3.5% และ Bond yield อยู่ที่ระดับ 1.6-1.8% ค่า 

P/E ของดัชนี S&P500 จะลดลงไปอยู่ที่ 18.9-19.6 เท่า หรือคิด

เป็นดัชนีที่ 4,150-4,310 จุด ซึ่งชี้ว่าตลาดมี Downside ที่ค่อน

ข้างจ�ากัดจากระดับปัจจุบัน
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แผนภาพท่ี 4: ในภาวะเศรษฐกจิขยายตัว (Reflation) Term premium ในตลาดพันธบตัรจะเพ่ิมสูงข้ึน สะท้อน Interest 

rate risk หรือความเสี่ยงจากการถือพันธบัตรระยะยาวที่เพิ่มขึ้นในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น

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

 

แผนภาพที่ 3: Earning Yield Gap ปัจจุบันอยู่ที่ 3.5% ใกล้เคียงระดับสูงสุดในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ซึ่งชี้ว่าตลาด

หุ้นได้สะท้อนความเสี่ยงจากนโยบายการเงินที่เข้มงวดไปพอสมควรแล้ว 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจาก 2 ปัจจัย ได้แก่ 

การปรับขึ้นภาษีนิติบุคคล และความเสี่ยงจาก Stagflation ซึ่ง

อาจเป็นปัจจัยที่จะท�าให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับขึ้นได้จ�ากัดในช่วง

ที่เหลือของปี

เราประเมนิแผนข้ึนภาษีจะกระทบก�าไรของ S&P500 ในปีหน้า

ราว 4-7%

 สภาผู้แทนฯของสหรัฐฯ ก�าลังอยู่ในระหว่างพิจารณาแผน

ขึ้นภาษี โดยในรายละเอียดมีการเสนอให้ขึ้นภาษีนิติบุคคลเป็น 

26.5% จากปัจจุบันที่ 21% และขึ้นภาษีก�าไรจากนอกประเทศ 

(GILTI) เป็น 16.5% จากปัจจบัุนที ่10.5% เพ่ือใช้จ่ายในมาตรการ

ส่งเสริมสวัสดิการมูลค่า USD1.9-2.3trn เราประเมินว่าแผนดัง

กล่าวอาจท�าให้ก�าไรปี 2022 ของ S&P500 ลดลง -4%

 แผนดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอน และอาจมีการปรับ

เปลี่ยนระหว่างการพิจารณาอีก  ซึ่งในกรณีเลวร้ายสุด คือ ปรับ

แผนภาพที่ 5: หากสมมติให้ EYG ทรงตัวอยู่ที่ 3.5% และ Bond yield อยู่ที่ระดับ 1.6-1.8% ค่า P/E ของดัชนี 

S&P500 จะลดลงไปอยู่ที่ 18.9-19.6 เท่า หรือคิดเป็นดัชนีที่ 4,150-4,310 จุด ใกล้เคียงปัจจุบัน

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

 

ขึ้นตามแผนที่ประธานาธิบดี Biden เสนอก่อนหน้านี้ โดยจะ

ขึ้นภาษีนิติบุคคลเป็น 28% และขึ้นภาษีก�าไรจากนอกประเทศ 

(GILTI) เป็น 21% เพ่ือใช้จ่ายในมาตรการส่งเสริมสวัสดกิารมลูค่า 

USD3.5trn ซึ่งอาจท�าให้ก�าไรปี 2022 ลดลงมากถึง -7%

 เรามองว่าแผนดังกล่าวอาจผ่านการพิจารณาอย่างเร็ว

สุดในช่วงเดือน พ.ย.- ธ.ค. นี้ ซึ่งอาจท�าให้นักวิเคราะห์ปรับลด

คาดการณ์ก�าไรในช่วง 1-2 เดือนหลังจากนั้น โดยเทียบเคียงกับ

กรณีการลดภาษีซึ่งผ่านการพิจารณาในสภาในช่วงต้นเดือน ธ.ค. 

2017 และมีการปรับขึ้นคาดการณ์ก�าไรของปี 2018-2019 ต่อ

เนื่องจนถึงช่วงต้นเดือน ก.พ. 2018

 คาดการณ์ก�าไรของปี 2022 ในช่วงที่ผ่านมา ยังค่อนข้าง

ทรงตัว และชี้ว่านักวิเคราะห์ยังไม่ได้มีการรวมผลของแผนภาษี

เข้าไปในคาดการณ์ ซึ่งหากแผนภาษีผ่านสภา ก็อาจท�าให้ตลาด

หุ้นปรับตัวลงอีกครั้ง
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แผนภาพที่ 7: คาดการณ์ก�าไรของปี 2022 ค่อนข้างทรงตัว และชี้ว่านักวิเคราะห์ยังไม่ได้รวมผลของแผนภาษี

เข้าไปในคาดการณ์ 

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

 

แผนภาพท่ี 6: แผนข้ึนภาษีของสภาอาจท�าให้ก�าไรของ S&P500 ในปี 2022 ลดลงราว -4% จากระดับปัจจบุนั 

แต่หากขึ้นตามแผนของประธานาธิบดี Biden ก็อาจท�าให้ก�าไรลดลงมากถึง -7%

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

 

เรามองภาวะ Stagflation มีความเป็นไปได้น้อย แต่หากเกิด

ขึ้นจริงอาจท�าให้ตลาดหุ้นลดลงได้ถึง -30%

 ท่ามกลางข่าวราคาพลังงานที่ปรับตัวขึ้นสูง ปัญหาสินค้า

ขาดแคลนจาก Supply chain disruptions ประกอบกับตัวเลข

เศรษฐกจิทีม่ีแนวโน้มชะลอตัวลงในช่วงที่ผ่านมา ท�าให้ตลาดเริม่

กังวลต่อภาวะเงินเฟ้อสูง ในขณะที่เศรษฐกิจชะลอตัวลง หรือที่

เรียกกันว่า Stagflation

 เราประเมนิผลกระทบต่อตลาดหุน้ในกรณท่ีีเศรษฐกิจเข้าสู่

ภาวะ Stagflation โดยใช้ Earning Yield Gap Model ในการ

วิเคราะห์ และเทียบเคียงกับภาวะตลาดในช่วงปี 2011-2012 ที่

โมเมนตัมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเริ่มแผ่วลงจากที่เติบโต 2.7% 

ในปี 2010 เหลือเพียง 1.5% ในปี 2011 ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อ

เพิ่มขึ้นไปแตะ 4% ในปี 2011 ตามราคาน�้ามันที่เพิ่มขึ้นสูงถึง 

120 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ท่ามกลางการประท้วงโค่นล้มรัฐบาลใน

หลายประเทศในตะวันออกกลาง (Arab Spring)

 ในช่วงดงักล่าว ธนาคารกลางหลายประเทศเร่ิมใช้นโยบาย

การเงินที่เข้มงวดขึ้นเพื่อสกัดเงินเฟ้อ เช่น ธนาคารกลางยุโรป 

(ECB) ซ่ึงข้ึนดอกเบีย้ถึง 2 คร้ังในปี 2011 ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจยโุรป

ในตอนนัน้จะชะลอตวัอย่างหนกั และมคีวามเส่ียงการผดินัดช�าระ

หนีภ้าครัฐ ของประเทศในกลุม่ PIIGS (โปรตเุกส อติาล ีไอร์แลนด์ 

กรีซ สเปน) ร่วมด้วย ในขณะที่ Fed แม้จะยังคงนโยบายการเงิน

ทีผ่่อนคลาย แต่ก็เร่ิมมกีารหารือถึงแผนการถอนมาตรการกระตุน้ 

(Exit Strategy) ในช่วงดังกล่าว

 เศรษฐกิจทีช่ะลอตวั ท่ามกลางแรงกดดนัเงนิเฟ้อทีเ่พิม่สูงข้ึน 

ซ่ึงกดดนัให้ธนาคารกลางจ�าต้องถอนนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจ นบั

เป็นส่วนผสมทีเ่ลวร้ายส�าหรับตลาดหุน้ และส่งผลให้ดชัน ีS&P500 

ปรับฐานลงแรงถึงราว 20% ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2011 ในขณะ

ที ่Earning Yield Gap (EYG) ได้พุ่งสูงข้ึนไปอยูร่ะดบั 5-6% เพ่ือ

สะท้อนความเส่ียงจากทัง้เศรษฐกิจทีช่ะลอตวัและนโยบายการเงนิ

ทีเ่ข้มงวดข้ึนไปพร้อมๆกัน

11



 เราประเมนิผลกระทบต่อตลาดหุ้น หากเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะ 

Stagflation โดยสมมตใิห้ EYG เพ่ิมข้ึนไปอยู ่5-6% เช่นเดยีวกับ

ไปช่วงปี 2011-12 และให้ Bond yield เพ่ิมเป็น 2.5-3% เพ่ือ

สะท้อนแนวโน้มดอกเบีย้ทีสู่งข้ึนตามอตัราเงนิเฟ้อ ตามสมมตฐิาน

ดงักล่าว ดชัน ีS&P500 จะลงไปเทรดที ่P/E ราว 13-14 เท่า หรือ

ต�า่กว่าระดบัปัจจบุนัที ่19-20 เท่าถึง 30%

แผนภาพท่ี 8: ภาวะ Stagflation อาจท�าให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับลดลงไปเทรดในกรณีเลวร้ายสุดท่ีระดับ 12-14 เท่า 

ต�่ากว่าระดับปัจจุบัน -30%

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

 

เรามองโอกาสเกิด Stagflation ค่อนข้างต�่า

 ถึงแม้อตัราเงินเฟ้อ (CPI) ของสหรัฐฯ มกีารปรับตวัข้ึน

อย่างรวดเร็วในช่วงต้นปี และทรงตวัในระดบัสูงกว่า 5% ต่อเนื่อง

มาตั้งแต่เดือน พ.ค. แต่เรามองว่าเงินเฟ้อในปัจจุบันเกิดจาก

ปัจจัยชั่วคราวและจะทยอยลดลงหลังจากนี้ โดยเมื่อพิจารณาใน

รายละเอียดแต่ละสินค้า พบว่าในช่วงต้นปีอัตราเงินเฟ้อถูกผลัก

ดันให้เพ่ิมข้ึนจากราคาสินค้าและบริการที่เก่ียวเนื่องกับการเปิด

เศรษฐกิจเป็นหลัก ได้แก่ ราคารถมือสอง ค่าเช่ารถ ค่าโดยสาร

เคร่ืองบนิ และค่าทีพ่กัโรงแรม ซ่ึงราคาในกลุม่ดงักล่าวมกีารปรับ

ลดลงในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมาแล้ว ในขณะที่ปัจจัยที่ผลักดัน

ให้เงินเฟ้อยังสู่อยู่ในปัจจุบันเกิดจากราคาพลังงานและสินค้า

โภคภัณฑ์ที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็วเป็นหลัก

 ข้อมลูในอดตีช้ีว่าการส่งผ่านราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทีเ่พ่ิมข้ึน

ไปยังราคาสินค้าอื่นๆ เป็นไปได้อย่างจ�ากัด ยกตัวอย่างเช่น ใน

ช่วง Commodity Supercycle ระหว่างปี 2001-2008 ซึ่งดัชนี

ราคาผูผ้ลติกลุม่สินค้าโภคภณัฑ์ (PPI Commodity) เพ่ิมข้ึนเฉลีย่ 

7.6% ต่อปี ต่อเนื่องถึง 7 ปี แต่ดัชนีราคาผู้บริโภค 

(CPI) กลับเพิ่มขึ้นเพียง 3.3% ต่อปีในช่วงเดียวกัน ในขณะที่

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) เฉลี่ยอยู่ที่ 2.1% ใกล้เคียง

กับเป้าหมายของธนาคารกลาง
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แผนภาพที่ 10: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI Commodity) เพิ่มขึ้นมาอยู่สูงกว่าระดับสูงสุดในปี 2008 เพียง 18%

ที่มา: St Louis Fed, US Bureau of Labor Statistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 9: ราคาสินค้าและบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกับการเปิดเศรษฐกิจมกีารปรับลดลงในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมาแล้ว  

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

 

0.4%

0.2%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

CPI %MoM
Food Energy Used cars
Car rentals Airfare Hotels
Others CPI Core CPI

5.4%

4.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

Se
p-

19

N
ov

-1
9

Ja
n-

20

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-2

0

Se
p-

20

N
ov

-2
0

Ja
n-

21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1

Se
p-

21

CPI %YoY
CPI %YoY
Core CPI (ex. food and energy)

13



แผนภาพท่ี 11: การส่งผ่านราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีเพ่ิมข้ึนไปยังราคาสินค้าอ่ืนๆ น่าจะมีอย่างจ�ากัด ช่วง 

Commodity Supercycle ดัชนีราคาผู้บริโภค (Core CPI) เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 2.1% ต่อปี

ที่มา: St Louis Fed, US Bureau of Labor Statistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 12: IMF ประเมินความเป็นไปได้ที่จะเข้าสู่ภาวะ Stagflation ค่อนข้างต�่า

ที่มา: IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 นอกจากนี้ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก็

ประเมินความเป็นไปได้ที่จะเข้าสู่ภาวะ Stagflation ค่อนข้างต�่า 

โดย IMF ยังประเมินว่าเศรษฐกิจโลกจะยังขยายตัวในอัตราที่สูง

ในปี 2022 โดยคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตวั 4.9% ส่วน GDP 

สหรัฐฯ คาดว่าจะโตถึง 5.2% สูงกว่าอัตราปกติในช่วงก่อนการ

ระบาดที่ขยายตัวราว 2-3% ต่อป ีถึงแม้ IMF จะประเมินว่าอัตรา

เงินเฟ้อสหรัฐฯ จะยังอยู่ในระดับสูงที่ 3.5% แต่เศรษฐกิจก็จะ

ขยายตัวในอัตราที่สูงกว่ายังท�าให้ความเส่ียงที่เศรษฐกิจจะเข้าสู่

ภาวะ Stagflation มีจ�ากัด
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 อย่างไรก็ด ีพัฒนาการเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายงัมคีวาม

ไม่แน่นอนสูง หากเงินเฟ้อยงัเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง และเร่ิมมสัีญญาณ

การส่งผ่านของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ไปยังสินค้าอื่นๆ และราคา

สินค้าที่เพิ่มข้ึนเร่ิมกดดันการบริโภคจนท�าให้เศรษฐกิจชะลอตัว

ลง ความเสี่ยงที่จะเกิดภาวะ Stagflation ก็อาจมีเพิ่มมากขึ้น

 เราประเมินความเส่ียงที่ตลาดจะปรับฐานจากประเด็นนี ้

โดยการท�า Scenario analysis โดยหากก�าหนดให้ความเป็นเป็น

ไปได้ที่จะเกิด Stagflation เพิ่มขึ้นเป็น 15% (ซึง่ค่อนข้างสูงและ

เป็นการประเมินแบบระมัดระวังในกรณีเลวร้าย) ดัชนี S&P500 

ก็อาจลดลงไปเทรดที ่P/E ราว 18 เท่า หรือ -8% จากปัจจบุนั

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพท่ี 13: หากตัวเลขเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ามพัีฒนาการชีถึ้งภาวะ Stagflation มากข้ึน ก็อาจท�าให้ค่า P/E ลดลงเป็น 18 เท่า
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ตลาดตราสารหนี้
 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวเพิ่มขึ้นแรงต่อเน่ือง เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความ
เสี่ยงท่ีจะเพิ่มขึ้นในช่วงท่ีเหลือของปี ตาม Fed ที่เริ่มส่งสัญญาณแนวโน้มนโยบายท่ีเข้มงวดขึ้น

 ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยปรับตัวข้ึนแรงทุกช่วงอายุ

ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ตามความกังวลต่อเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น

ตามราคาพลังงานที่พุ่งขึ้นแรง และ Fed ที่ส่งสัญญาณนโยบาย

การเงินทีเ่ข้มงวดข้ึน โดยในการประชุมเดอืน ก.ย. คณะกรรมการ 

FOMC 9 จากทั้งหมด 18 ท่าน เห็นว่าควรเริ่มปรับขึ้นดอกเบี้ย

ในปี 2022 (เพ่ิมข้ึนจากการประชุมคร้ังก่อนในเดือน มิ.ย. ที่มี 

7 ท่าน) และในจ�านวนนั้น 3 ท่านมองว่าขึ้นดอกเบี้ยถึง 2 ครั้ง

ในปี 2022 ส�าหรับปี 2023 Fed ส่งสัญญาณจะปรับขึ้นดอกเบี้ย 

3 ครั้ง เพิ่มขึ้นจากการประชุมครั้งก่อนที่ 2 ครั้ง และ และขึ้นต่อ

เนื่องอีก ครั้งในปี 2024

 ส่วนในด้านแผนการลด QE Fed ส่งสญัญาณว่าอาจเร่ิม

ประกาศลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE Taper) ในการประชุมคร้ังถัด

ไป (วันที ่2-3 พ.ย.) และยตุกิารท�า QE ในกลางปี 2022 ซ่ึงช้ีว่า 

Fed จะลดอตัราการเข้าสินทรัพย์ลงเดอืนละ 15,000 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ซ่ึงเร็วกว่าตลาดคาดว่าจะลด QE ในอตัราเดอืนละ 10,000 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

 ท่าทขีอง Fed ทีเ่ข้มงวดข้ึนส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบตัร

อายุ 2 ปีของไทย ปรับตัวขึ้นราว 15bps มาอยู่ที่ 0.7% ในขณะที่

พันธบัตรอายุ 10 ปี ขึ้นราว 25bps มาอยู่เหนือ 2% สูงสุดตั้งแต่

ต้นเดือน มี.ค.

แผนภาพที่ 14: ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ของไทยปรับตัวขึ้นแรงในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 15: ผลตอบแทนพันธบัตร 10 ของไทยปรับตัวขึ้นมายืนเหนือระดับ 2% ตาม Bond yield สหรัฐฯ

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

 

เรามองผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวยังมีความเส่ียงท่ีจะ

เพิ่มขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี

 การส่งสัญญาณของ Fed ที่เข้มงวดกว่าที่ตลาดคาด

ค่อนข้างมาก ทั้งในแง่ความเร็วของการขึ้นดอกเบี้ยและการลด

การอดัฉดีสภาพคล่อง และราคาพลงังานทีเ่พ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเนือ่ง

จะส่งผลให้ Bond yield ปรับตัวสูงขึ้นในช่วงที่เหลือของปี โดย

เราคาด Bond yield สหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ระดับ 1.6-1.8% 

ในช่วงปลายปีนี้ (ดูรายละเอียดในส่วนตลาดหุ้น) ซึ่งจะส่งผลให้

ผลตอบแทนพันธบัตรของไทยปรับตัวขึ้นตาม
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 Fed ส่งสัญญาณลด QE เร็วกว่าท่ีคาด ซ่ึงเป็นปัจจัยลบต่อราคาทองค�า เราประเมินในกรณีเลวร้ายสุด
ราคาทองค�าจะมี Downside ปรับฐานลงไปท่ีระดับราว 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปีหน้า ส่วนราคา
น�้ามัน เรามองว่าอาจยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง ท่ามกลางอุปสงค์จากการกักตุนพลังงานส�าหรับช่วงฤดูหนาว ใน
ขณะที่อุปทานยังคงฟื้นตัวช้า 

ทองค�า

เงินเฟ้อที่สูงต่อเนื่องเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�าในระยะสั้น

 ในโลกของการลงทุนนั้น ทองค�าถูกมองเป็นเงินสกุลหนึ่ง

ซึ่งมีความมั่นคงสูงแต่ไม่มีการจ่ายดอกเบี้ย ดังนั้นการลงทุนใน

ทองค�าจึงจะมีความน่าสนใจในภาวะที่ดอกเบี้ยลดต�่าลง จนไม่

เพียงพอที่จะชดเชยอัตราเงินเฟ้อในอนาคต  ดังนั้นราคาทองค�า

จึงเคลื่อนไหวสวนทางกับอัตราดอกเบี้ยที่แ ท้จริง (Real yield 

หรืออัตราดอกเบี้ยพันธบัตร ลบด้วย คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อใน

อนาคต) อยู่เสมอ

 การเพ่ิมข้ึนแรงของราคาพลังงาน เช่น ก๊าซธรรมชาติ 

ถ่านหิน และน�้ามันดิบ รวมถึงราคาสินค้าบางประเภทที่เพ่ิมข้ึน

จากผลของการคลาย Lockdown ส่งผลให้คาดการณ์เงินเฟ้อ

เพ่ิมข้ึน ซ่ึงท�าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงลดลง จึงเป็นปัจจัยหนุน

ให้ราคาทองค�าฟื้นตัวข้ึนในเดือน ต.ค.

 อย่างไรก็ดี เรามองเงินเฟ้อที่สูงเกิดจากปัจจัยชั่วคราว ที่

หนนุให้ราคาสินค้าทีเ่ก่ียวเนือ่งกับการคลายมาตรการ Lockdown 

และราคาพลังงาน เพิ่มขึ้น (ดูรายละเอียดในส่วนตลาดหุ้น) และ

คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะทยอยลดลงกลับสู่ระดับปกติในปีหน้า ซึ่ง

จะท�าให้ราคาทองค�าปรับตัวลดลงตาม

นโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น อาจกดดันราคาทองค�าให้ลงไป

อยู่ที่ $1,600 ต่อออนซ์ ในปีหน้า

 อตัราเงินเฟ้อทีสู่งกว่าคาดอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ Fed ส่ง

สัญญาณนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้น โดยในการประชุมเดือน 

ก.ย. Fed ส่งสัญญาณว่าจะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปี 2022 

และให้ปรับขึ้นต่อเนื่องอีกปีละ 3 ครั้ง ในปี 2023-2024 เร็วกว่า

เดมิทีจ่ะเร่ิมข้ึนในปี 2023 พร้อมกันนี ้ระบวุ่าจะเร่ิมลดการเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ (QE Taper) ลงภายในปีนี้ และยุติการท�า QE ในกลาง

ปี 2022 ซ่ึงช้ีว่า Fed จะลดอตัราการเข้าสินทรัพย์ลงเดอืนละ 1.5 

หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เร็วกว่าทีต่ลาดคาดว่าจะลด QE ในอตัรา

เดือนละ 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

 การลด QE และขึ้นดอกเบี้ยเรว็กว่าคาด จะส่งผลให้อัตรา

ดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงกลบัมาเพิม่ข้ึน และเป็นปัจจยัลบต่อราคาทองค�า

 เราสร้างแบบจ�าลองเพื่อท�านายราคาทองค�า โดยใช้ 2 

ตัวแปร ได้แก่ 1) อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง และ 2) การแปลี่ยน

แปลงของงบดุลของ Fed รายเดือน ซึ่งแบบจ�าลองดังกล่าว

สามารถอธิบายความเคลื่อนไหวของราคาทองค�าในอดีตได้เป็น

อย่างดี (Adjusted R-squared=0.74)

 หาก Fed ทยอยลดการอัดฉีดสภาพคล่องลงเดือนละ 1.5 

หมืน่ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามแถลงการณ์การประชุมล่าสุด วงเงิน

อัดฉีดสภาพคล่องรายเดือนจะลดลงจากปัจจุบันที่ 1.2 แสนล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯต่อเดอืน จนเหลอื 0 ในเดอืน ก.ค. ปีหน้า นอกจาก

นั้นการทยอยลด QE และแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยที่ใกล้เข้ามา

เรื่อยๆ จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเพิ่มขึ้น

 หากเราก�าหนดให้ Fed ยุติ QE ภายในเดือน ก.ค. ปีหน้า 

และอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงเพิ่มขึ้นจาก -1% ในปัจจุบัน ไปอยู่

ที่ -0.5% ราคาทองค�าตามแบบจ�าลองจะลดลงไปอยู่ที่ 1,618 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ณ สิ้นปี 2022

ทยอยขายทองค�าในช่วงไตรมาส 4 และเริ่มสะสมหากราคา

ทองค�าลดลงต�่ากว่า 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์

 เราแนะน�าให้ใช้โอกาสทีร่าคาทองค�าฟ้ืนตวัข้ึนตามเงนิเฟ้อ

ในช่วงนี้ในการขายท�าก�าไร และแนะน�าให้ทยอยสะสมทองค�าอีก

ครั้งหากราคาลดลงต�่ากว่า 1,700 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ซึ่ง

จะท�าให้ราคาทองค�ามี Downside ต�่ากว่า 5% จากระดับต�่าสุด

ที่เราประเมินที่ 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์
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แผนภาพที่ 16: ราคาทองค�าอาจลดลงสู่ระดับราว 1,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในปีหน้า

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

 

แผนภาพที่ 17: แบบจ�าลองมีความคลาดเคลื่อนจากราคาจริงไม่เกิน 10% ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา

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

 เรามองราคาก๊าซธรรมชาติที่ดีดตัวข้ึนรุนแรงจะทรงตัว

อยู่ได้ในช่วงส้ัน ในขณะที่ราคาน�้ามันอาจชะลอความร้อนแรง

ตามลงตามไปบ้าง แต่จะยังคงทรงตัวอยู่ในระดับสูงได้ โดยใน

ฝั่งอุปสงค์น�้ามันยังคงได้รับแรงสนับสนุนจากการกักตุนพลังงาน

ส�าหรับช่วงฤดูหนาวที่ก�าลังที่ใกล้เข้ามา ในขณะที่ฝั่งอุปทาน

น�้ามันยังคงฟื้นตัวช้า จากทั้งการผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ ที่ยังคง

ไม่ฟื้นตัวจากผลกระทบของพายุเฮอริเคน Ida และกลุ่ม OPEC 

ที่ยังไม่มีท่าทีรีบเร่งเพ่ิมการผลิตแม้ตลาดน�้ามันจะเผชิญกับ

สภาวะขาดดุลไปมากแล้วก็ตาม

ราคาก๊าซธรรมชาติท่ีดีดตัวข้ึนรนุแรงจะทรงตัวอยู่ได้ในช่วงส้ัน

เท่านั้น ซึ่งจะน�าพาให้ราคาน�้ามันลดความร้อนแรงลงไปด้วย

ราคาก๊าซธรรมชาติดีดตัวแรงกว่า 5 เท่าในช่วงที่ผ่านมา

 โดยในช่วงที่ผ่านมาราคาก๊าซธรรมชาติในยุโรป (Dutch 

TTF Natural Gas) เพิ่มข้ึนถึงเกือบ 5 เท่า จากต�่ากว่า 20 

ยูโรต่อเมกะวัตต์-ช่ัวโมง (MWh) เมื่อต้นปี มาท�าจุดสูดสุงที่ 

116 ยูโร ต่อ MWh ในช่วงต้นเดือน ต.ค. โดยสาเหตุหลัก

เกิดจากปัญหาการขาดแคลนก๊าซในยุโรป ท่ามกลางสภาพ

อากาศที่หนาวเย็น ความต้องการก๊าซในการผลิตไฟฟ้าที่เพิ่ม

ข้ึนเพ่ือทดแทนถ่านหิน และที่ส�าคัญที่สุดคือการส่งออกก๊าซ

จากรัสเซียที่ลดต�่าลงอย่างมากตั้งแต่เดือน ส.ค. เป็นต้นมา 

โดยรัสเซียเป็นผู้ผลิตก๊าซรายใหญ่ และส่งออกมายังยุโรป

มากถึงราว 40% ของการบริโภคการก๊าซในยุโรป

 โดยนกัวิเคราะห์คาดว่าสาเหตทุีรั่สเซียส่งออกก๊าซมายโุรป

ลดลง นัน้เพ่ือกดดนัให้เยอรมนันเีร่งกระบวนการอนมุตักิารใช้งาน

ท่อส่งก๊าซ Nord Stream 2 ซึ่งจะส่งก๊าซจากรัสเซียตรงมายัง

เยอรมนัน ีและช่วยให้รัสเซียสามารถประหยดัต้นทนุการขนส่งได้ 

ในขณะที่ IEA ประเมินว่ารัสเซียมีก�าลังการผลิตส�ารองมากเพียง

พอที่จะเพิ่มการผลิตได้อีกราว 15%

แผนภาพท่ี 18: รัสเซยีลดปรมิาณการส่งก๊าซไปยังยุโรปลงกว่า 70% โดยนักวิเคราะห์คาดว่าสาเหตุหลกัน้ันเพ่ือ

กดดันให้เยอรมันนีเร่งกระบวนการอนุมัติการใช้งานท่อส่งก๊าซ Nord Stream 2

ที่มา: Rystad Energy Research, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 อย่างไรก็ตาม ล่าสุดปัญหาการขาดแคลนเริ่มคลี่คลายลง 

พร้อมกับราคาก๊าซที่ปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดสุดไปแล้วเกือบ 

30% มาอยูท่ีร่าว EUR85/MWh ในปัจจบุนัหลังจาก ประธานาธิบดี 

Vladimir Putin ได้ออกมากล่าวว่าจะเร่งส่งออกก๊าซมายังยุโรป

เพิ่มขึ้น โดยคาดว่าปริมาณการส่งออกก๊าซมายังยุโรปจะเพิ่มขึ้น

ท�าจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ในปีนี้
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แผนภาพท่ี 19: ราคาก๊าซท่ีปรบัตัวลดลงจากจดุสูงสุดสุดไปแล้วเกือบ 30% มาอยู่ท่ีราว 85 ยูโรต่อ MWh

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

โดยราคาน�้ามันอาจเร่ิมชะลอความร้อนแรงลงจากราคาก๊าซ

ที่กลับมาหดตัว แต่จะยังทรงตัวอยู่ได้ในระดับสูงหลังผู้ผลิต

น�้ามันใหญ่ยังตรึงก�าลังการผลิตต่อเนื่อง

 ในช่วงต้นเดอืน ต.ค. ทีผ่่านมา กลุม่ OPEC และพันธมติร

มมีตคิงแผนการเพ่ิมการผลติน�า้มนัดบิไว้ทีร่ะดบัเดมิทีเ่ดอืนละ +4 

แสนบาร์เรลต่อวันต่อไปในเดอืน พ.ย. นี ้ โดยรัสเซียแกนน�ากลุม่

พันธมติรเปิดเผยสาเหตทุีท่างกลุม่ยงัไม่รีบเร่งปรับเพิม่การผลติ สืบ

เนือ่งมาจากความกังวลว่าความต้องการใช้น�า้มนัก�าลงัจะหดตวัลงใน

ไตรมาสสุดท้ายของปี ซ่ึงเป็นไปตามปัจจยัฤดกูาล (Seasonal effect) 

ในขณะทีห่ลายฝ่ายยังคงกังวลต่อการแพร่ระบาดระลอก 4 และการ

เกิดไวรัสกลายพันธุท์ีอ่าจจะกลบัมารุนแรงได้ในระยะข้างหน้า

 ในแง่ผลกระทบต่อตลาดน�้ามัน หากเปรียบเทียบตัวเลข

ประมาณการปริมาณน�้ามันที่กลุ่ม OPEC “จ�าเป็น” ต้องผลิตเพื่อ

ท�าให้ตลาดสมดุล (Call on OPEC) ซึ่งทางกลุ่มได้ประเมินไว้ที่

ราว 29.36 ล้านบาร์เรลต่อวันในไตรมาสสดุท้ายของปี กับ ปริมาณ

การผลิตที่กลุ่ม OPEC-13 (รวม เวเนซุเอร่า อิหร่าน และ ลิเบีย) 

จะผลติได้จริงโดยก�าหนดให้เป็นไปตามเป้าหมายการผลติของทาง

กลุม่ในช่วงเวลาเดยีวกันทีร่าว 28.2 ล้านบาร์เรลต่อวันแล้ว ท�าให้

เรามองว่าการคงแผนการเพิ่มการผลิตของกลุ่ม OPEC จะท�าให้

ตลาดยงัคงอยูใ่นสภาวะ Undersupplied ต่อไปในช่วงทีเ่หลอืของ

ปีนี ้ซ่ึงจะเป็นปัจจยัสนบัสนนุราคาน�า้มนัให้ยนืตวัในระดบัสูงต่อไป

ได้ในระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 20: ปริมาณน�้ามันที่กลุ่ม OPEC “จ�าเป็น” ต้องผลิตเพื่อท�าให้ตลาดสมดุล 

(Call on OPEC) ยังไม่สามารถเติมเต็มอุปสงค์ที่ฟื้นตัวขึ้นมาได้

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

 อย่างไรก็ตาม ในที่สุดแล้ว เราเช่ือว่าความร้อนแรง

ของราคาน�้ามันอาจคงอยู่ได้ไม่นาน โดยราคาน�้ามันที่ดีดตัว

ข้ึนรุนแรงจะส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อและความต้องการใช้

น�้ามันของโลกในที่สุด ซ่ึงอาจจะท�าให้กลุ่ม OPEC จ�าเป็นต้อง

เข้ามาแทรกแซง และเร่งปรับเพ่ิมการผลิตเพ่ือชะลอความร้อน

แรงของราคาน�้ามันลงไป
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• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลง จากผลกระทบของไวรัสสายพันธุ์ Delta รวมถึงแรงส่งจากมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐที่ทยอยหมดไป ด้านนโยบายการเงิน Fed มีท่าที Hawkish ข้ึนมากในการประชุมปลาย

เดือน ก.ย. ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงจากปัญหา Supply disruptions ท่ียืดเยื้อ โดย Fed ส่งสัญญาณจะ

เร่ิมท�า QE Taper ในปีนี ้ ขณะทีก่ารปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรกอาจเกิดข้ึนในปี 2022 ส่วนภาคการคลงั แผนกระตุ้น

เศรษฐกิจของประธานาธิบดี Biden ไม่มีความคืบหน้านัก และมีแนวโน้มที่วงเงินจะถูกปรับลดลงจาก 3.5 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะที่สภาเผชิญเส้นตายใหม่วันที่ 3 ธ.ค. ที่ต้องอนุมัติงบประมาณประจ�าปี 2022 และ

ด�าเนินการเร่ืองเพดานหนี้

• เศรษฐกิจยูโรโซนมีโมเมนตัมอ่อนแอลง สะท้อนผ่านดัชนี PMIs ทั้งภาคการผลิตและบริการที่ปรับตัวลดลงต่อ

ในเดือน ก.ย. และการใช้จ่ายของผู้บริโภคที่ชะลอลงต่อเนื่อง ท่ามกลางปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่

คลี่คลาย การระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta และราคาสินค้าที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก นอกจากนี้ ยูโรโซน

ยังเผชิญปัญหาขาดแคลนพลังงาน โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาติ ที่เพ่ิมเข้ามา ซ่ึงนับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

รวมทั้งอาจส่งผลให้เงินเฟ้อขยายตัวในระดับสูงนานกว่าที่เคยคาดการณ์ไว้ ด้านการเมือง พรรค SPD ชนะการ

เลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีตามการคาดการณ์ของผลส�ารวจ แต่การจัดตั้งรัฐบาลยังมีความไม่แน่นอนและคาดจะ

ใช้เวลานาน ซ่ึงนับเป็นความเสี่ยงกดดันเศรษฐกิจ

• เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 ขยายตัว 4.9% YoY ต�่ากว่าที่ตลาดคาด ภายใต้สถานการณ์โรคระบาดในประเทศที่

กดดันการบริโภค ขณะที่เศรษฐกิจจีนในไตรมาสสุดท้ายของปีมีแนวโน้มเปราะบางมากข้ึน หลังภาคการผลิต

และการลงทุนได้รับผลกระทบจากภาวะขาดแคลนพลังงาน  ภาคอสังหาฯ ที่อ่อนแอลงจากวิกฤต Evergrande

รวมถึงภาคส่งออกที่ต้องเผชิญปัญหาในห่วงโซ่อุปทานโดยเฉพาะการขนส่ง ทั้งนี้ Bloomberg Consensus

ประเมิน GDP ในปีนี้จะขยายตัว 8.2% ขณะที่ IMF ประเมินจะขยายตัว 8.0% ซ่ึงยังคงสูงกว่าเป้าทางการจีน

ที่ ‘มากกว่า 6%’  ส่วนความเส่ียงของ Evergrande ทั้งผู้ว่าฯ PBoC และผู้อ�านวยการฝ่ายตลาดการเงินของ

PBoC ระบุว่าสามารถควบคุมได้แล้ว

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีข้ึน หลังจ�านวนผู้ติดเช้ือลดลงต�่าสุดในรอบปี รวมถึงการแจกจ่ายวัคซีนที่ท�าได้

อย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง ด้านการเลือกตั้งภายในพรรค LDP นาย Fumio Kishida (อดีตรมว.ต่างประเทศ

และหัวหน้าแผนกนโยบายของ LDP) ได้รับชัยชนะ โดยหลักของนโยบายได้ใช้สโลแกนว่า ’New Capitalism’

ซ่ึงมุ่งเน้นไปที่การกระจายรายได้และลดความเหลื่อมล�้า (Wealth gap) โดยนาย Kishida ได้เน้นย�้าถึงความ

จ�าเป็นในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่าหลายสิบล้านล้านเยน รวมถึงการแจกเงินให้กลุ่มธุรกิจและ

ลูกจ้างที่ได้รับผลกระทบจาก COVID รุนแรง

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวข้ึนในไตรมาส 4 จากแรงหนุนของการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown อย่างต่อ

เนื่องและแผนการเปิดประเทศที่ชัดเจนมากข้ึน นอกจากนี้ รัฐได้ระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่จะช่วย

สนับสนุนการใช้จ่ายในประเทศในช่วงที่เหลือของปีนี้ ด้านสถานการณ์น�้าท่วมมีแนวโน้มคลี่คลายในระยะข้าง

หน้า และคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างจ�ากัดเมื่อเทียบกับในปี 2011 อย่างไรก็ตาม เรายังคงเฝ้า

ระวังสถานการณ์การแพร่ระบาดที่มีความเสี่ยงจะกลับมารุนแรงข้ึนจากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown

และการเปิดประเทศ
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลง โดย Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 3 จะชะลอ
ตัวลงเป็น 3.9% QoQ, saar (5.3% YoY) จาก 6.7% QoQ, saar (12.2% YoY) ในไตรมาสก่อน จากผลกระทบ
ของการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta รวมถึงแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐที่ทยอยหมดไป ด้าน
นโยบายการเงิน Fed มีท่าที Hawkish ขึ้นอย่างมากในการประชุมล่าสุดปลายเดือน ก.ย. ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยายตัว
สูงจากปัญหา Supply disruptions ท่ียืดเย้ือ โดย Fed ส่งสัญญาณจะเริ่มท�า QE Taper ในปีนี้ โดยอาจเริ่มกลาง
เดือน พ.ย. ขณะท่ีการปรับขึ้นดอกเบ้ียครั้งแรกอาจเกิดขึ้นได้ในปี 2022 ส่วนภาคการคลัง แผนกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ประธานาธิบดี Biden ไม่มีความคืบหน้านัก และมีแนวโน้มท่ีวงเงินจะถูกปรับลดลงจาก 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ขณะที่สภาเผชิญเส้นตายใหม่วันท่ี 3 ธ.ค. ที่ต้องอนุมัติงบประมาณประจ�าปี 2022 และด�าเนินการเรื่องเพดานหน้ี

ความเชือ่มัน่ภาคการผลิตและภาคบรกิารฟ้ืนตัวข้ึน การใช้จ่าย

ของผู้บริโภคขยายตัวดี ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ที่

เริ่มคลี่คลาย

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอตวัลงในไตรมาส 3 โดย 

Bloomberg consensus คาด GDP ไตรมาส 3 จะชะลอตวัลงเป็น 

3.4% QoQ, saar (5.3% YoY) จาก 6.7% QoQ, saar (12.2% 

YoY) ในไตรมาสก่อน จากผลกระทบของการระบาดของไวรัสสาย

พันธุ์ Delta และปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย 

รวมทัง้แรงส่งจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครัฐ เช่น การแจก

เงินที่ทยอยหมดไป ส่งผลกดดันกิจกรรมในภาคการผลิตต่อเนื่อง

โดยเฉพาะอตุสาหกรรมรถยนต์ รวมถึงอตัราเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบั

สูง (เงินเฟ้อทั่วไปเดือน ก.ย. ขยายตัว 5.4% YoY สูงสุดตั้งแต่ปี 

2008) ซึ่งนับเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะกดดันการใช้จ่ายของผู้บริโภค 

แผนภาพที่ 21: ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจโดย ISM และความเชื่อมั่นผู้บริโภคฟื้นตัวขึ้นในเดือน ก.ย. จากสถานการณ์ 

COVID-19 เร่ิมคลีค่ลาย หนุนกิจกรรมเศรษฐกิจและอุปสงค์ ขณะท่ีปัญหา Supply disruptions ยังคงเป็นปัจจยักดดัน 

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 อย่างไรก็ดี สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ได้

คลี่คลายลง โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ได้ผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว

และชะลอตัวลง ขณะที่อัตราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาล

มีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องเช่นกัน สะท้อนผลดีของการฉีดวัคซีน 

โดยประชากรสหรัฐฯ ราว 63% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดสแล้ว 

 การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ก.ย. ขยาย

ตัว 0.7% MoM สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะพลิกกลับมาหดตัว 

-0.2% ขณะทีต่วัเลขเดอืนก่อนถูก Revised ปรับเพ่ิมข้ึน +0.2ppt 

เป็น 0.9% MoM โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้า

ปลีกขยายตัว 13.9% YoY (vs. 15.4% เดือนก่อน)

 ยอดค้าปลีกขยายตัวต่อเนื่องสวนทางกับที่คาดในเดือน 

ส.ค.- ก.ย. สะท้อนได้ว่าผู้บริโภคคลายความกังวลต่อการระบาด

ของไวรัสสายพันธุ์ Delta ที่เพิ่งเริ่มคลี่คลายเมื่อต้นเดือน ก.ย. 
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อย่างไรก็ดี ยอดค้าปลีกที่ออกมาดีกว่าคาดนั้น ส่วนหนึ่งอาจเป็น

ผลจากราคาสินค้าทีป่รับตวัเพ่ิมข้ึนด้วย สะท้อนผ่านเงินเฟ้อทัว่ไป 

(CPI) เดือน ก.ย. ที่ขยายตัว 5.4% YoY สูงสุดตั้งแต่ปี 2008

 นอกจากนี้ เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า การใช้จ่ายของ

ผูบ้ริโภคชะลอลงมาก ส่วนหนึง่มาจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

ภาครฐัทีท่ยอยหมดไป รวมถงึเงนิเฟ้อที่พุง่ขึน้สงู และการระบาด

ของไวรัสสายพันธุ ์Delta โดย Bloomberg consensus คาดการ

ใช้จ่ายของผู้บริโภคจะขยายตัวเพียง 2.2% QoQ, saar ชะลอลง

มากจาก 12.0% ในไตรมาสก่อน

 มองไปข้างหน้า แนวโน้มการใช้จ่ายของผู้บริโภคยงัไม่ค่อย

ดนีกั สะท้อนผ่านความเช่ือมัน่ผู้บริโภคโดย U. of Michigan เบือ้ง

ต้นเดือน ต.ค.  ที่ปรับตัวลดลง -1.4 จุด เป็น 71.4 จุด เกือบต�่า

สุดตั้งแต่ปี 2011 (เป็นรองเพียงเดือน ส.ค. ที่ 70.3 จุด) สวน

ทางกับทีต่ลาดคาดว่าจะเพิม่ข้ึนเป็น 73.1 จดุ โดยความเช่ือมัน่ต่อ

สถานการณ์ปัจจุบันและเศรษฐกิจในอนาคตปรับลดลง นอกจาก

นี้ คาดการณ์เงินเฟ้อในช่วง 1 ปีข้างหน้าเพิ่มขึ้นเป็น 4.8% (vs. 

4.6% เดือนก่อน) สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008

 การผลิต ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตโดย ISM 

(ISM Manufacturing Index) เดือน ก.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +1.2 

จุด เป็น 61.6 จุด ดีกว่าที่ตลาดคาดที่ 59.6 จุด จากการจ้าง

งาน (+1.2, 50.2 จดุ) และระยะเวลาการขนส่งสนิค้า (+3.9, 73.4 

จดุ) ทีป่รับตวัเพ่ิมข้ึน ขณะทีย่อดค�าส่ังซ้ือในประเทศทรงตวัเท่ากับ

เดือนก่อนที่ 66.7 จุด ส่วนยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ (-3.2, 

53.4 จดุ) และผลผลติ (-0.6, 59.4 จดุ) ปรับตวัลดลงแต่ยงัคงอยู่

ในระดบัแข็งแกร่ง ด้านดชันรีาคายงัคงปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยูใ่นระดบั

สูง  (+1.8, 81.2 จุด) จากปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบ บริการขนส่ง

และแรงงาน ที่ยังคงเป็นปัจจัยกดดันภาคการผลิตโดยรวม

 การบริการ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการโดย ISM 

(ISM Services Index) เดือน ก.ย. ปรับตัวเพิ่มขึ้น +0.2 จุด 

เป็น 61.9 จุด สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะปรับลดลงเป็น 60.0 

จุด ตามการปรับเพิ่มขึ้นของกิจกรรมทางธุรกิจ (+2.2, 62.3 จุด) 

ยอดค�าสั่งซื้อในประเทศ (+0.3, 63.5 จุด) และงานคงค้างในมือ 

(+0.6, 61.9 จุด)  ขณะที่ยอดค�าสั่งซื้อภายนอกประเทศ (-1.1, 

59.5 จุด ) และการจ้างงาน (-0.7, 53.0 จุด) ปรับตัวลดลง ด้าน

ดัชนีราคา (+2.1, 77.5 จุด) ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูง จากปัญหาตลาด

แรงงานทีต่งึตวั การขาดแคลนวัตถุดบิ และปัญหาด้าน Logistics 

ที่กดดันภาคบริการ

 การลงทุน ยอดค�าสั่งซื้อไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และ

เครื่องบิน (Core Capital Goods Orders) ซึ่งเป็นดัชนีชี้น�าการ

ลงทุนเดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเล็กน้อย 16.0% YoY จาก 15.0% ใน

เดือนก่อน ขณะที่ดัชนียอดค�าสั่งซื้อใหม่ของภาคการผลิต (ISM 

Manufacturing New Orders) เดือน ก.ย. ทรงตัวที่ 66.7 จุด 

เท่ากับเดือนก่อน

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ส.ค. ชะลอ

ตัวลงเล็กน้อย 22.6% YoY จาก 24.5% ในเดือนก่อน ส่วนยอด

น�าเข้า (Imports) ชะลอตัวลง 20.6% จาก 32.2% ในเดือนก่อน 

โดยกิจกรรมภาคต่างประเทศยังขยายตัวในระดับสูงจากผลของ

ฐานที่ต�่าในช่วงที่เดียวกันปีก่อน 

แผนภาพที่ี่ 22: สถานการณ์ COVID-19 เริ่มคลี่คลาย โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อและอัตราการเสียชีวิดมีแนวโน้มลดลง 

ขณะที่การแจกจ่ายวัคซีนเร่งตัวขึ้นเล็กน้อย โดยประชากรสหรัฐฯ ราว 63% ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 โดสแล้ว

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

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 23: การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ก.ย. เพ่ิมข้ึน 1.94 แสนต�าแหน่ง ต�า่สุดในปีน้ี 

และการจ้างงานยังต�า่กว่าก่อนการระบาดของ COVID-19 ราว 5 ล้านต�าแหน่ง 

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

 

การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมข้ึนน้อยกว่าท่ีคาดในเดือน ก.ย. 

แต่อัตราการว่างงานปรับลดลงมากกว่าคาดสู่ระดับ 4.8% ต�่า

สุดตั้งแต่เกิดวิกฤต COVID-19 และค่าจ้างปรับตัวเพิ่มขึ้น

มากกว่าคาด

 การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เดือน 

ก.ย. เพิ่มขึ้น 1.94 แสนต�าแหน่ง ต�่าสุดในปีนี้และต�่ากว่าที่

ตลาดคาดอย่างมากที่ 5.0 แสนต�าแหน่ง สะท้อนผลกระทบของ 

COVID-19 ที่ยังคงอยู่และกดดันอุปทานแรงงานอย่างต่อเนื่อง 

อย่างไรก็ดี ตัวเลขสองเดือนก่อนหน้าถูก Revised ปรับเพิ่มขึ้น

รวมกัน +1.69 แสนต�าแหน่ง แบ่งเป็น +1.31 แสนต�าแหน่งใน

เดือน ส.ค. เป็น 3.66 แสนต�าแหน่ง และ +3.8 หมื่นต�าแหน่ง 

เป็น 1.09 ล้านต�าแหน่งในเดือน ก.ค. 

 การจ้างงานที่ออกมาแย่กว่าคาดส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ

จ้างงานภาครัฐที่ลดลงมาก -1.23 แสนต�าแหน่ง โดยหลักจาก

การจ้างงานในภาคการศึกษาที่ลดลงมากถึง -1.61 แสนต�าแหน่ง 

ขณะที่การจ้างงานภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน 3.17 แสนต�าแหน่ง

 ด้านอัตราการว่างงาน (Unemployment rate) เดือน 

ก.ย. ปรับลดลง -0.4ppt เป็น 4.8% ต�่าสุดนับตั้งแต่เกิดวิกฤต 

COVID-19 และต�า่กว่าคาดการณ์ของตลาดท่ี 5.1% โดยแรงงาน

ว่างงานถาวร (Permanent) ลดลง 2.36 แสนราย เป็น 2.25 ล้าน

ราย ส่วนแรงงานว่างงานช่ัวคราว (Temporary) ลดลง 1.28 แสน

ราย เป็น 1.12 ล้านราย

 ขณะทีอ่ตัราการมส่ีวนร่วมของก�าลงัแรงงาน (Laborforce 

participation rate) เดือน ก.ย. ลดลง -0.1ppt เป็น 61.6% 

สวนทางกับคาดการณ์ของตลาดที่จะเพ่ิมข้ึนเป็น 61.8% โดยมี

แรงงานออกจากตลาดแรงงานจ�านวน 1.83 แสนราย ซ่ึงส่วน

ใหญ่เป็นแรงงานหญิงที่คาดว่ามีภาระต้องเลี้ยงดูบุตร

 อตัราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) เดอืน 

ก.ย. เพิม่ข้ึน 0.6% MoM สงูกว่าเดอืนก่อนและคาดการณ์ของ

ตลาดที ่ 0.4% โดยเมือ่เทยีบกับช่วงเดยีวกันปีก่อน อตัราค่าจ้าง

แรงงานเร่งตวัข้ึนเป็น 4.6% YoY (vs. 4.0% เดอืนก่อน) โดย

อัตราค่าจ้างยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนต่อเนื่องและอยู่สูงกว่าระดับก่อน 

COVID-19 กว่า 10% (30.85 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ช่ัวโมง ในเดอืน ก.ย. 

vs. ค่าจ้างเฉลีย่ในปี 2019 อยูท่ีร่าว 28 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ช่ัวโมง) 

สะท้อนตลาดแรงงานทีต่งึตวัอย่างมาก จากปัญหาขาดแคลน

แรงงานทีย่งัคงอยู ่ขณะทีอ่ปุสงค์แรงงานอยูใ่นระดบัสงู (สะท้อน

ผ่านต�าแหน่งงานว่าง หรือ Job Openings ทีใ่กล้เคยีงกับระดบั

สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที ่10.4 ล้านต�าแหน่งในเดอืน ส.ค.)

 เรามองว่าแม้การจ้างงานจะชะลอลงและแย่กว่าที่ตลาด

คาด แต่โมเมนตัมตลาดแรงงานโดยรวมยังคงดีอยู่ โดยตัวเลข

การจ้างงานสองเดือนก่อนหน้าถูก Revised ปรับเพ่ิมข้ึนมาก 

(+1.69 แสนต�าแหน่ง) และการจ้างงานได้เพิ่มข้ึนเฉลี่ย 5.5 

แสนต�าแหน่ง ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา ขณะที่อัตราการว่าง

งานปรับลดลงอยู่ในระดับต�่าสุดนับตั้งแต่เกิดวิกฤต COVID-19 

ที่ 4.8% นอกจากนี้ ยังคงมีสัญญาณของตลาดแรงงานที่ตึงตัว

อย่างมาก สะท้อนผ่านอัตราค่าจ้างที่ยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงต่อ

เนือ่งจากปัญหาด้านอปุทานของแรงงาน ส่วนหนึง่จากการระบาด

ของ COVID-19 ที่ยังคงสร้างความกังวลให้กับแรงงานในการก

ลับเข้ามาท�างาน และท�าให้การว่าจ้างแรงงานยังเป็นไปอย่าง

ยากล�าบาก

 เรายังมองตลาดแรงงานจะมีแนวโน้มดีขึ้นต่อจากนี้ จาก

สถานการณ์ COVID-19 ที่เริ่มคลี่คลาย โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อปรับ

ตวัลดลงต่อเนือ่งตัง้แต่ช่วงต้นเดอืน ก.ย. ขณะทีก่ารให้สวัสดกิาร

ว่างงานพิเศษของภาครัฐได้หมดอายุลงไปแล้วในวันที่ 6 ก.ย. ซึ่ง

น่าจะช่วยเพ่ิมอปุทานแรงงานต่อจากนี ้ขณะเดยีวกัน อปุสงค์ของ

แรงงานก็ยังแข็งแกร่งอย่างมาก
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แผนภาพที่ 24: Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อ (PCE: เส้นสีแดง และ Core PCE: เส้นสีน�้าเงิน) ขึ้น สะท้อนประเด็น Supply 

disruptions ที่มีความยืดเยื้อมากขึ้น ขณะที่ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเป็น 5.9% แต่คาดจะขยายตัวดีต่อในปี 2022F ที่ 3.8% 

ที่มา: Federal Reserve, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Fed มีท่าที Hawkish ขึ้นอย่างมาก ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ขยาย

ตัวสูงจากปัญหา Supply disruptions ที่ยืดเยื้อ โดยคาดจะ 

QE Taper ในปีนี้ ส่วนการปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกอาจเกิด

ขึ้นได้ในปี 2022

 ในการประชุม FOMC คร้ังล่าสดุวันที ่ 21-22 ก.ย. ธนาคาร

กลางสหรัฐฯ (Fed) มีท่าที Hawkish ขึ้นมาก (รายละเอียดการ

ประชุมติดตามใน TIPS ฉบับเดือน ต.ค. 2021) โดยหลักเป็นผล

จากทีเ่งินเฟ้อมแีนวโน้มทีจ่ะขยายตวัในระดบัสูงยาวนานกว่าทีเ่คย

ประเมินท่ามกลางปัญหา Supply disruptions ที่มีความยืดเยื้อ

มากขึ้น สะท้อนผ่านประมาณการเศรษฐกิจที่ออกร่วมกัน Fed ได้

ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อ PCE และ Core PCE ขึ้นทั้งคู่ โดย

เฉพาะปีนี้ที่ปรับขึ้นมาก โดย Fed คาดเงินเฟ้อ PCE จะขยายตัว 

4.2% จากเดิมที่ 3.4% และคาดเงินเฟ้อ Core PCE จะขยาย

ตัว 3.7% จากเดิมที่ 3.4% อย่างไรก็ดี คาดการณ์เงินเฟ้อของปี 

2022-23F ปรับข้ึนเพียงเลก็น้อยและช้ีว่าเงนิเฟ้อจะชะลอลงกลบั

เข้าสูเ่ป้าหมายที ่2% สะท้อนมมุมองเดมิของ Fed ทีว่่าการเร่งตวั

ข้ึนสูงของเงนิเฟ้อจะเป็นเพยีงช่ัวคราว หรือ Transitory เท่านัน้

 ด้านเศรษฐกิจ Fed ปรับลดคาดการณ์ GDP ปีนี้ลงเป็น 

5.9% จากเดมิที ่7.0% สะท้อนผลกระทบของการระบาดของไวรัส

สายพันธุ์ Delta รวมทั้งปัญหา Supply disruptions อย่างไรก็ดี 

Fed มองว่า GDP ปี 2022 จะยงัขยายตวัได้ดทีี ่3.8% ปรับเพิม่ข้ึน

จาก 3.3% สะท้อนได้ว่า Fed ยงัไม่เช่ือว่าจะเกิดภาวะ Stagflation 

(ภาวะเศรษฐกิจชะลอแต่เงนิเฟ้อเร่งตวั) อย่างทีต่ลาดก�าลงักังวล

ในขณะนี้
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 เงินเฟ้อที่ถูกคาดว่าจะขยายตัวสูงกว่า 2% ส่งผลให้

แนวโน้มของดอกเบี้ยหรือ Dot plot มีการปรับข้ึนไปในทิศทาง

เข้มงวดมากข้ึน (Tightening) โดย Dot plot ช้ีการปรับข้ึน

อัตราดอกเบี้ยคร้ังแรกอาจเกิดข้ึนตั้งแต่ปี 2022  โดยมีคณะ

กรรมการ 9 จากทั้งหมด 18 ท่านที่มองเช่นนั้น ส�าหรับปี 2023 

มีโอกาสที่ Fed จะปรับข้ึนดอกเบี้ยได้ถึง 3 คร้ัง เพ่ิมข้ึนจากคาด

การณ์คร้ังก่อนที่ 2 คร้ัง และในปี 2024 ซ่ึงเปิดเผยเป็นคร้ังแรก

ช้ีว่า Fed จะปรับข้ึนดอกเบี้ยต่อเน่ืองอีก 3 คร้ัง ขณะที่ตลาด

สะท้อนผ่าน Fed Funds Futures (แผนภาพ 25 ขวามือด้าน

ล่าง) ยังไม่เช่ือว่า Fed จะปรับข้ึนดอกเบี้ยได้มากขนาดนั้น โดย

ตลาดมองว่า Fed จะปรับข้ึนดอกเบี้ยได้เพียงคร้ังเดียวเท่านั้น

ในปี 2024 ด้านอัตราดอกเบี้ยที่ Fed มองว่าเหมาะสมในระยะ

ยาวหรือ Terminal rate ยังคงไว้ที่ระดับเดิม 2.5% สะท้อนมุม

มองเงินเฟ้อที่ขยายตัวสูงเป็นเร่ืองช่ัวคราว

 ด้านการลดอัตราการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE Taper) คณะ

กรรมการ Fed เห็นว่า “หากเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่องตามที่คาด 

การเริ่มต้น QE Taper ใกล้ถึงจุดเริ่มต้นแล้ว (May soon be 

warranted)” โดยคณะกรรมการมองว่าหากการ QE Taper เริ่ม

ต้นภายในปลายปีนี้ ก็น่าจะสิ้นสุดกระบวนการดังกล่าวในช่วง

กลางปี 2022 โดยได้ระบุถึงการลดในอัตราเดือนละ 1.5 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาลเดือนละ 1.0 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหนี่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัยเป็นหลัก

ประกันซ่ึงออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) เดอืนละ 5.0 พันล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี้ หากการประกาศ QE Taper อย่าง

เป็นทางการมข้ึีนในการประชุมคร้ังถัดไป (2-3 พ.ย.) กระบวนการ

ดังกล่าวอาจเริ่มต้นขึ้นในกลางเดือน พ.ย. หรือกลางเดือน ธ.ค. 

 ทัง้นี ้คณะกรรมการยงัคงย�า้ว่า การเร่ิมต้น QE Taper ไม่ได้

มคีวามสัมพันธ์อย่างมนียัยะกับการปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก ทีต้่อง

ใช้บรรทดัฐานทีเ่ข้มงวดกว่านัน้ ทัง้ตลาดแรงงานและดชันรีาคา

  เรายังคงมอง QE Taper จะเกิดขึ้นในปีนี้ โดยจะประกาศ

อย่างเป็นทางการในการประชุมวันที่ 2-3 พ.ย. แต่การเริ่มต้นจริง

อาจเกิดข้ึนในเดอืน ธ.ค. โดยเฉพาะหลงัรายงานการจ้างงานนอก

ภาคเกษตรในเดือน ก.ย. ออกมาต�่ากว่าทีค่าด ดา้นอัตราดอกเบี้ย 

ท่าทีของ Fed ที่ Hawkish ขึ้นมาก ส่งผลให้การปรับขึ้นดอกเบี้ย

ครั้งแรกอาจเกิดขึ้นเร็วกว่าที่เราเคยคาดว่าจะเป็นครึ่งหลังของปี 

2023 อย่างไรก็ดี เรามองประเด็นดังกล่าวยังมีความไม่แน่นอน

อยู่มาก โดยหลักขึ้นอยู่กับพัฒนาการของปัจจัยเสี่ยง โดยเฉพาะ

การระบาดของ COVID-19 และการเปิดเศรษฐกิจกลบัเข้าสู่ภาวะ

ปกติ อันจะกระทบการจ้างงานและปัญหา Supply disruptions 

ซึ่งยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป

แผนภาพท่ี 25: Dot plot ชีด้อกเบีย้อาจปรับข้ึนต้ังแต่ปี 2022 ขณะท่ี QE Taper อาจเกิดข้ึนและส้ินสุดเรว็กว่าท่ีตลาดคาดการณ์

ที่มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 26: ประเด็นทางการคลังส�าคัญที่สภาต้องเร่งพิจารณา 

ที่มา: Bloomberg, CBO, Flaticon, Moody’s, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

สภาเผชญิเส้นตายใหม่วันท่ี 3 ธ.ค. ท่ีต้องอนุมติัท้ังงบประมาณ

ปี 2022 และปรับเพิ่มเพดานหนี้ ขณะเดียวกัน แผนกระตุ้น

เศรษฐกิจระยะยาวของประธานาธิบดี Biden ก็ไม่มีความคืบ

หน้านักและมีแนวโน้มที่จะถูกลดวงเงินลงจาก 3.5 ล้านล้าน

ดอลลาร์สหรัฐฯ

 สภาเผชิญเส้นตายใหม่วันที่ 3 ธ.ค. ที่ต้องอนุมัติทั้งงบ

ประมาณประจ�าปี 2022 และปรับเพ่ิมเพดานหนีส้าธารณะ (Debt 

ceiling) โดยในส่วนของงบประมาณปี 2022 น้ัน สภาได้อนมุตังิบ

ประมาณช่ัวคราว (Continuing Resolutions) ซ่ึงได้ช่วยให้หน่วย

งานรัฐสามารถด�าเนินงานต่อไปได้เมื่อเข้าสู่ปีงบประมาณถัดไป

หลังวันที่ 30 ก.ย. 2021 จนถึงวันที่ 3 ธ.ค. โดยสภาจะต้องอนุมัติ

งบประมาณปี 2022 ก่อนถึงวันดังกล่าว (3 ธ.ค) เพื่อหลีกเลี่ยง

การปิดหน่วยงานภาครัฐบางส่วนเป็นการช่ัวคราว (Government 

Shutdown) ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ โดย CBO ประเมิน

ว่า Government shutdown ช่วงปลายปี 2018-ต้นปี 2019 

รวม 35 วันนั้น ส่งผลกระทบต่อ GDP รายไตรมาสราว 0.1% 

ในไตรมาส 4/2018 และ 0.2% ในไตรมาส 1/2019

 ด้านเพดานหนีส้าธารณะ เมือ่วันที ่13 ต.ค. ประธานาธิบดี 

Joe Biden ได้ลงนามอนมุตัร่ิางกฎหมายปรับเพ่ิมเพดานหนีเ้ป็นการ

ช่ัวคราวด้วยวงเงิน 4.8 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากระดบัเพดาน

หนี ้28.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ือหลกีเล่ียงความเสีย่งผดินดั

ช�าระหนี ้(Defaults) ทีอ่าจเกิดข้ึนเร็วสุดในวันที ่18 ต.ค. ตามทีน่าง 

Janet Yellen รมว.คลังได้ออกหนังสือเตอืนก่อนหน้าน้ัน

 อย่างไรก็ด ีวงเงินดงักล่าวสภาประเมนิว่าจะช่วยให้รัฐบาลมี

เงินสดเพียงพอในการช�าระหน้ีจนถึงวันท่ี 3 ธ.ค. เท่าน้ัน ซ่ึงรัฐบาล

จะต้องเร่งด�าเนินการเร่ืองของเพดานหน้ีอย่างถาวรภายในวัน

ดังกล่าว ไม่ว่าจะโดยการปรับเพ่ิมเพดานหนี้หรือระงับเพดานหนี้ 

มิเช่นนัน้ก็จะประสบปัญหาผิดนดัช�าระหนี ้ ซ่ึงจะสร้างความกังวล

ให้กับตลาด รวมทัง้มคีวามเส่ียงทีอ่าจถูกปรับลดอนัดบัความน่าเช่ือ

ถือ (Credit rating) ของประเทศลง อนัจะส่งผลกระทบให้ต้นทนุการ

กู้ยมืเงนิของรัฐบาลเร่งตวัสูงข้ึนและเป็นปัญหาในภายหลงัได้ จาก

การก่อหนีท้ีเ่พ่ิมข้ึนมากของรัฐบาลในการรับมอืกับ COVID-19

 ส่วนแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะยาวของประธานาธิบดี 

Biden นัน้ยงัไม่ค่อยมคีวามคบืหน้านกัในช่วง 1 เดอืนทีผ่่านมา โดย

ในส่วนของแผนลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐาน “Bipartisan Investment 

& Jobs Act” วงเงนิ 5.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทีผ่่านความ

เห็นชอบในช้ันวุฒสิภา (ส.ว.) เรียบร้อยแล้วนัน้ ล่าสุดนาง Nancy 

Pelosi ประธานสภาผูแ้ทนฯ (ส.ส.) ได้ตดัสินใจเลือ่นวันโหวตลงมติ

ในช้ัน ส.ส. ออกไปเป็นภายในสิน้เดอืน ต.ค. จากเดมิทีก่�าหนดปลาย

เดอืน ก.ย. ท่ามกลางความขัดแย้งภายในพรรค Democrat

 ขณะทีแ่ผนกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่กรอบวงเงนิ 3.5 ล้าน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงรวมมาตรการส่วนทีเ่หลอืของประธานาธิบดี 

Biden เช่น มาตรการทางสังคมและแก้ปัญหาส่ิงแวดล้อม ทีจ่ะ

ผ่านสภาด้วยกระบวนการ Budget Reconciliation ซ่ึงใช้เสียง

ของ ส.ว. เพียง 51 เสียงข้ึนไปในการผ่านนัน้ ยงัคงเจรจาในสภา

ไม่เรียบร้อยและไม่ได้มกีารก�าหนดระยะเวลาชัดเจน โดยยงัคง

มคีวามขัดแย้งภายในพรรค Democrat ถึงวงเงินของมาตรการ 

รวมทัง้แผนการปรับข้ึนภาษีด้วย ส่งผลให้แผนกระตุน้เศรษฐกิจ

ดงักล่าวมแีนวโน้มทีจ่ะถูกปรับลดวงเงนิลง ซ่ึง ประธานาธบิดี 

Biden ได้ออกมาระบวุ่าอาจเหลอืเพียงราว 2 ล้านล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ทัง้นี ้วงเงนิทีล่ดลงก็จะท�าให้การปรับข้ึนภาษีไม่รุนแรงมาก

อย่างทีป่ระธานาธิบด ีBiden เสนอไว้ตอนแรก เช่น ภาษีนติบิคุคล

อาจปรับข้ึนอยูท่ี ่26.5% จากปัจจบุนัที ่21% เท่านัน้ ซ่ึงต�า่กว่าแผน

ของประธานาธบิด ีBiden ที ่28% ซ่ึงอาจช่วยลดทอนผลกระทบ

ต่อผลก�าไรของบริษัทจดทะเบยีนในสหรัฐฯ ให้เบาลงไปบ้าง
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ข้อตกลงการค้า Phase 1 ระหว่างสหรัฐฯ กับจนีจะครบก�าหนด 

2 ปี ณ ส้ินปีน้ี ขณะท่ีจนีซือ้สินค้าจากสหรฐัฯ ได้เพียงคร่ึงหน่ึง

ของข้อตกลงเท่านั้น

 ข้อตกลงการค้า Phase 1 ระหว่างสหรัฐฯ กับจนีทีต่กลงกัน

เมือ่ต้นปี 2020 จะครบก�าหนด 2 ปี ณ ส้ินปีนี ้ซ่ึงตามข้อตกลงดงั

กล่าว จีนจะต้องซื้อสินค้าตามที่ก�าหนดจากสหรัฐฯ รวมทั้งบริการ  

มูลค่ารวมกันเพิ่มเติม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เมื่อเทียบกับปี 

2017 ภายในระยะเวลา 2 ปี จนถึงสิ้นปี 2021 

 โดยในส่วนของสินค้าที่ก�าหนดนั้น แบ่งเป็น 3 หมวดหลัก 

ได้แก่ สนิค้าเกษตร เช่น ถ่ัวเหลอืงและเนือ้หม ูสนิค้าอตุสาหกรรม 

เช่น เคร่ืองบนิและอปุกรณ์ Semiconductors และสินค้าพลงังาน 

เช่น ถ่านหินและน�้ามันดิบ โดยจีนจะต้องซื้อสินค้าหมวดข้างต้น

จากสหรัฐฯ เพิ่มเติม 6.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2020 

เทียบกับปี 2017 และเพิ่มเติมอีก 9.8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

ในปี 2021 เทียบกับปี 2017 ส่วนที่เหลือคือหมวดบริการ ซึ่งเรา

จะไม่ได้น�ามากล่าวถึงในที่นี้

 เมือ่มาดขู้อมลูทางสถิตกิารส่งออกและน�าเข้าสินค้า ทัง้ใน

มิติตัวเลขที่รายงานโดยทางการจีน (ยอดน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ 

แผนภาพ 27 ขวามือ) และในมิติตัวเลขที่รายงานโดยรัฐบาล

สหรัฐฯ (ยอดส่งออกสินค้าไปจีน แผนภาพ 27 ซ้ายมือ) ต่างก็ให้

ผลลลพัธ์ทีเ่หมอืนกันว่า จนีซ้ือสนิค้าจากสหรัฐฯ ได้เพียงคร่ึงหนึง่

ของข้อตกลงการค้า Phase 1 เท่านั้น ซึ่งยังน่ากังวลว่าสหรัฐฯ 

จะมีท่าทีโต้ตอบอย่างไรเมื่อถึงวันท่ีต้องท�าการทบทวนข้อตกลง

ดังกล่าว (ยังไม่ได้ก�าหนดวันแน่ชัด) 

แผนภาพที่ 27: จีนซื้อสินค้าจากสหรัฐฯ ได้เพียงครึ่งเดียวของข้อตกลงการค้า Phase 1 เท่านั้น ไม่ว่าจะดูในมิติตัวเลข

ของสหรัฐฯ (กราฟซ้ายมือ) หรือตัวเลขของจีน (กราฟขวามือ) 

Note: 1\ Under the Phase 1 trade deal made in late-Jan 2020, China pledged to buy an extra $200bn in certain 

US goods & services over the 2017 level for 2 years through end-2021. China committed to purchase no less 

than an extra $63.9bn of covered goods from the US in 2020 and no less than an extra $98.2bn in 2021. In 

2017, US exports of covered goods to China amounted to $95.1bn and China’s imports of covered goods from 

the US amounted to $109.2bn. Covered goods include agricultural, manufactured goods, and energy products. 

ที่มา: PIIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 28: สหรัฐฯ อาจเริ่มต้นกระบวนการ Dispute resolution เพื่อยื่นเรื่องว่าจีนไม่ท�าตามข้อตกลง ซึ่งอาจต้อง

ใช้เวลา 45 วัน โดยหากหาข้อสรุปร่วมกันไม่ได้ สหรัฐฯ ก็อาจใช้บทลงโทษซึ่งไม่ได้ก�าหนดชัดเจนในข้อตกลง

ที่มา: US-China phase 1 agreement (Chapter 7), Bloomberg, Deutsche Bank, SCMP, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 ตามเอกสารข้อตกลง Phase 1 สหรัฐฯ อาจเริ่มต้น

กระบวนการที่เรียกว่า Dispute Resolution โดยยื่นข้อพิพาทว่า

จีนไม่ปฏิบัติตามข้อตกลง (จีนซื้อสินค้าน้อยกว่าเป้าที่ตกลงกันไว้

มาก) ซึ่งจะเป็นจุดเริ่มต้นหรือ Time ‘T’ ตามแผนภาพ 28 ด้าน

ล่าง ต่อจากนัน้ก็จะให้เวลาจนีในการปกป้องหรือแก้ต่างให้ตวัเอง

เป็นเวลา 10 วัน หลังจากนั้นก็จะเข้าสู่การเจรจาร่วมกันระหว่าง

ตวัแทนของทัง้สองฝ่าย เร่ิมจากระดบัล่างไปสู่ระดบับน โดยระยะ

เวลาการเจรจารวมกันคดิเป็นอย่างน้อย 45 วัน ซ่ึงเมือ่ถึงตอนนัน้ 

หากยังหาข้อสรุปร่วมกันไม่ได้ สหรฐัฯ กส็ามารถลงโทษจีนได้ แต่

ในเอกสารข้อตกลงไม่ได้ระบุชัดว่าคืออะไร

 ตวัอย่างบทลงโทษทีม่คีวามเป็นไปได้ เช่นการคงอตัราภาษี

น�าเข้า (Tariffs) ที่เก็บกับสินค้าจีนไว้ที่อัตราปัจจุบัน (เฉลี่ยอยู่ที่ 

19.3%) การคว�่าบาตรธุรกิจของจีน ไม่ให้การสนับสนุนทางการ

เงนิกับบริษัททีท่�าธรุกิจร่วมกับจนี เพิม่ข้อจ�ากัดในการท�าธุรกิจของ

บริษัทจีนในสหรัฐฯ รวมทั้งการเข้ามาเพิ่มทุนในตลาดหลักทรัพย์

ของสหรัฐฯ และการเพิม่ความเข้มงวดในการตรวจสอบการให้เงิน

สนับสนุนของรัฐบาลจีน (Subsidies) กับธุรกิจภาคการผลิต โดย

เฉพาะ Semiconductors

 ทัง้นี ้ประเดน็การค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจนียงัคงมคีวามไม่

แน่นอนสูงมาก และยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป
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เศรษฐกิจยุโรป
 โมเมนตัมเศรษฐกิจยูโรโซนชะลอลงในไตรมาส 3 สะท้อนผ่านดัชนี PMIs ท้ังภาคการผลิตและภาคบริการท่ีปรับ
ตัวลดลงต่อในเดือน ก.ย. และการใช้จ่ายของผู้บริโภคท่ีชะลอลงต่อเน่ือง ท่ามกลางปัญหา Supply disruptions 
ท่ียังไม่คล่ีคลาย การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Delta และราคาสินค้าท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยเงินเฟ้อ
เดือน ก.ย. ขยายตัวสูงสุดในรอบ 13 ปีท่ี 3.4% YoY นอกจากนี้ ยูโรโซนยังเผชิญปัญหาขาดแคลนพลังงาน โดย
เฉพาะก๊าซธรรมชาติ ท่ีเพิ่มเข้ามา ซึ่งนับเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจรวมทั้งอาจส่งผลให้เงินเฟ้อขยายตัวในระดับสูง
นานกว่าท่ีเคยคาดการณ์ไว้ ด้านการเมือง พรรค SPD ชนะการเลือกตั้งท่ัวไปของเยอรมนีตามการคาดการณ์ของผล
ส�ารวจ ซ่ึงน่าจะส่งผลให้นโยบายการคลังมีแนวโน้มผ่อนคลายขึ้น อย่างไรก็ดี การจัดตั้งรัฐบาลยังมีความไม่แน่นอน
และคาดจะใช้เวลานาน ซ่ึงนับเป็นความเสี่ยงกดดันเศรษฐกิจ 

แผนภาพที่ 29: โมเมนตัมเศรษฐกิจชะลอลงท่ามกลางปัญหา Supply disruptions และราคาสินค้าที่เพิ่มขึ้น

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

 

โมเมนตัมเศรษฐกิจชะลอลงท่ามกลางปัญหา Supply disruptions 

และราคาสินค้าท่ีเพ่ิมข้ึน

 โมเมนตมัเศรษฐกิจชะลอลงในไตรมาส 3 โดย Bloomberg 

consensus คาด GDP ของยูโรโซนจะชยายตวั 2.2% QoQ (3.5% 

YoY) ต่อเนื่องจาก 2.2% QoQ (14.3% YoY) ในไตรมาสก่อน

เท่านั้น ท่ามกลางปัญหา Supply disruptions ที่ยังไม่คลี่คลาย

และส่งผลกดดนักิจกรรมภาคการผลติ การระบาดของ COVID-19 

สายพันธุ์ Delta รวมทั้งราคาสินค้าที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก

 โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (HICP Inflation) เดือน ก.ย. เร่ง

ตวัข้ึนต่อเนือ่งสู่ระดบัสูงสดุในรอบ 13 ปีที ่3.4% YoY (vs. 3.0% 

เดือนก่อน) และเหนือเป้าหมาย 2% ของ ECB อย่างมาก โดย

ปัญหาขาดแคลนพลังงาน โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาติที่เพิ่มเข้ามา 

(เนือ้หาเพิม่เตมิในหวัข้อถัดไป) นบัเป็นปัจจยัทีจ่ะหนนุให้เงินเฟ้อ

ยงัทรงตวัในระดบัสูงกว่าเป้าหมายของ ECB ไปอกีเป็นระยะเวลา

หนึ่ง โดยเฉพาะเมื่อเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว (เดือน ธ.ค. - ก.พ.) ซึ่งจะ

ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจเป็นล�าดับถัดไป
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แผนภาพท่ี 30: อัตราเงนิเฟ้อท่ัวไปในยูโรโซนขยายตัว 3.4% YoY สูงสุดในรอบ 13 ปี และขยายตัวสูงในทุกประเทศหลกั

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 lasted 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 1 Oct. 

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

 

 ด้านสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 คลีค่ลาย

ลง โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ปรับตัวลดลงในทุกประเทศหลัก 

ขณะทีอ่ตัราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลทรงตวัอยู่ในระดบัต�า่ 

สะท้อนผลดขีองการฉีดวัคซีน โดยประชากรยโูรโซนราว 64% ได้

รับวัคซีนครบ 2 โดสแล้ว 

 การบริโภค ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. พลิก

กลับมาขยายตัว 0.3% MoM จากที่หดตัว -2.6% ในเดือนก่อน 

แต่ต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 0.6% โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปี

ก่อน ยอดค้าปลีกไม่ขยายตัว (0.0% YoY) ชะลอลงจาก 3.1% 

ในเดือนก่อน โดยยอดค้าปลีกชะลอลงมากในไตรมาส 3 จาก

ผลกระทบของการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Delta อย่างไรก็ดี 

สถานการณ์ดังกล่าวได้คลี่คลายลงแล้ว สอดคล้องกับความเชื่อ

มั่นผู้บริโภค (Consumer confidence) ที่ฟื้นตัวขึ้นในเดือน ก.ย. 

(+1.3 จุด เป็น -4.0 จุด) จากความกังวลต่อสภาวะเศรษฐกิจและ

ตลาดแรงงานเริ่มคลี่คลาย

 การผลติ ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing 

PMI) เดือน ก.ย. ปรับตัวลดลง -2.8 จุด เป็น 58.6 จุด ต�่าสุดนับ

ตัง้แต่เดอืน ก.พ. โดยทัง้ผลผลติและยอดค�าสัง่ซ้ือใหม่ปรับตวัลด

ลงต�่าสุดในรอบ 8 เดือน จากปัญหา Supply disruptions และ

อุปสงค์ในประเทศที่เร่ิมชะลอลงหลังจากท่ีเพ่ิมข้ึนไปมากแล้ว

หลังเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจ ด้านการจ้างงานปรับตัวลดลงต�่าสุด

ในรอบ 6 เดือน ส่วนดัชนีราคาต้นทุนการผลิตปรับตัวลดลงต�่า

สุดในรอบ 5 เดือน แต่ยังอยู่ในระดับสูงมาก ส่งผลให้ดัชนีราคา

ผลผลิตปรับตัวเพิ่มข้ึนตาม  โดยดัชนีปรับลดลงในทุกประเทศ

หลักน�าโดยเยอรมนี (-4.2, 58.4 จุด), ฝร่ังเศส (-2.5, 55.0 จุด), 

สเปน (-1.4, 58.1 จุด) และอิตาลี (-1.2, 59.7 จุด)

 การบรกิาร ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการ (Services 

PMI) เดือน ก.ย.  ปรับตัวลดลง -2.6 จุด เป็น 56.4 จุด ต�่า

สุดในรอบ 5 เดือน โดยการเติบโตของงานใหม่ ยอดค�าสั่งซื้อ

ภายนอกประเทศ และการจ้างงานปรับตัวลดลง ส่วนดัชนีราคา

ต้นทุนการผลิตยังคงอยู่ในระดับสูงสุดในรอบ 13 ปี หนุนให้ดัชนี

ราคาผลผลิตยังคงอยู่ในระดับสูงสุดในรอบกว่า 20 ปี

 ยอดปล่อยสินเชื่อ ยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคครัวเรือน 

(Households) ทรงตัวที่ 4.2% YoY เท่ากับเดือนก่อน ขณะที่

ยอดปล่อยสินเชื่อสู่ภาคธุรกิจ (Corporates) ชะลอลงเล็กน้อยที่ 

1.5% จาก 1.7% ในเดือนก่อน  

 ภาคต่างประเทศ ยอดส่งออก (Exports) เดอืน ก.ค. ชะลอ

ลงเป็น 15.4% YoY จาก 20.6% ในเดอืนก่อน รายประเทศ ส่งออก

ขยายตัวดีในเกือบทุกประเทศหลักได้แก่ สหรัฐฯ (14.0%), กลุ่ม 

OPEC (18.4%), อังกฤษ (10.6%) และรัสเซีย (23.5%) ขณะที่

การส่งออกไปจนีชะลอลงมาก (3.3%) ด้านยอดน�าเข้า (Imports) 

ชะลอลงเป็น 20.5% จาก 26.0% ในเดือนก่อน โดยกิจกรรมภาค

ต่างประเทศยังได้แรงหนุนจากฐานที่ต�่าในช่วงเดียวกันปีก่อน
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แผนภาพที่ 31: สถานการณ์ COVID-19 คลี่คลายลง โดยจ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ (เส้นสีน�้าเงิน) ปรับตัวลดลง

ในทุกประเทศหลัก ขณะที่อัตราการเสียชีวิตและเข้าโรงพยาบาลทรงตัวอยู่ในระดับต�่า

Note: 1\ Cases & deaths are as of 5 Oct, total hospitalizations as of 26 Sep.

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

 

แผนภาพท่ี 32: ประชาการในยูโรโซนราว 64% ของได้รบัวัคซนีครบ 2 โดสแล้ว ขณะท่ีอัตราการฉดีวคัซนีชะลอลง

Note: 1\  As of 4 Oct.

ที่มา: Ourworldindata.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 33: ปรมิาณก๊าซในคลงั (กราฟซ้ายมอื) ของยุโรปอยู่ในระดับต�า่กว่าปีก่อนๆ ขณะท่ีพลงังานลมให้ผลผลติน้อยลงในปีน้ี

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

 

ราคาก๊าซธรรมชาติท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างมากอาจหนุนให้เงินเฟ้อ

ขยายตัวในระดับสูงต่อเน่ืองเป็นระยะเวลานานกว่าท่ีคาด และ

กดดันกิจกรรมเศรษฐกิจ

 ในช่วงที่ผ่านมา ยุโรปเผชิญปัญหาราคาพลังงานที่ปรับตัว

เพ่ิมข้ึนอย่างมาก โดยเฉพาะราคาก๊าซธรรมชาตใินทวีปทีพุ่ง่ข้ึนสงู

กว่า 500% ซ่ึงนบัเป็นความเส่ียงท่ีจะท�าให้ต้นทุนราคาสินค้าปรับ

เพิม่ข้ึนตามและส่งผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจ โดยเฉพาะใน

ฤดหูนาวทีก่�าลงัจะมาถึง โดยสาเหตสุ�าคัญทีท่�าให้ราคาก๊าซปรับตวั

เพิ่มขึ้นอย่างมากก็คือ อุปทานที่ไม่เพียงพอที่จะรองรับอุปสงค์ที่

เพิ่มขึ้นอย่างมากหลังการเปิดกิจกรรมเศรษฐกิจจาก COVID-19 

ทั้งนี้ สาเหตุส�าคัญที่ท�าให้อุปทานไม่เพียงพอ ได้แก่

1. ปริมาณก๊าซธรรมชาติในคลัง (Inventory) อยู่ในระดับ

ต�่ากว่าปีก่อนๆ ค่อนข้างมาก เนื่องจากสภาพอากาศใน

ช่วงปลายปี 2020 ถึงต้นปี 2021 หนาวมากและยาวนาน

กว่าปกติ

2. พลังงานทางเลือก (Renewables) เช่น พลังงานลมและ

แสงอาทิตย์ ที่ให้ผลผลิตน้อยกว่าปกติ จากสภาพอากาศ

ทีม่คีวามไมแ่น่นอน ขณะเดยีวกนัยโุรปกพ็ยายามเลกิการ

ใช้ถ่านหินตามแนวทางการรักษาสิ่งแวดล้อม

3. รัสเซียและนอร์เวย์ส่งออกก๊าซธรรมชาติมาให้ยุโรปน้อย

กว่าปกต ิส่งผลให้ยโุรปซ่ึงเป็นผูน้�าเข้าสุทธ ิ(Net importer) 

ต้องเผชิญกับการขาดแคลนก๊าซธรรมชาต ิ โดยปัจจบุนั 

ยโุรปพ่ึงพาการน�าเข้าจากรัสเซียค่อนข้างมากทีก่ว่า 40% 

ตามมาด้วยนอร์เวย์ที ่20% ทัง้นี ้การทีรั่สเซียส่งออกก๊าซ

ธรรมชาตใิห้ยโุรปลดลงมสีาเหตมุาจากความต้องการเพ่ิม

ปริมาณก๊าซในคลงั และอาจเป็นเร่ืองของการเมอืงระหว่าง

ประเทศ โดยต้องการกดดนัให้ยโุรปอนมุตัเิปิดใช้ท่อขนส่ง

ก๊าซ Nord Stream 2 ทีส่ร้างเสร็จมาเป็นเวลานานแล้ว 

ขณะทีก่ารส่งออกก๊าซธรรมชาตขิองนอร์เวย์ลดลงจากการ

ซ่อมบ�ารุงท่อขนส่งทีใ่ช้เวลานานกว่าปกติ

 อุปทานของก๊าซที่มีไม่เพียงพอย่อมส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อผลผลติกระแสไฟฟ้า เน่ืองจากก๊าซธรรมชาตเิป็นวัตถุดบิส�าคญั

ที่ใช้ในการผลิตกระแสไฟฟ้า ซึ่งจะส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม

การผลิตอื่นๆ ตามมา เช่น โรงงานผลิตปุ๋ยและสินค้าเกษตร 

เป็นต้น รวมถึงผู้บริโภคด้วย โดยเฉพาะฤดูหนาวที่ก�าลังจะมาถึง 

โดย Deutsche Bank ประเมินจะกระทบ GDP รวมราว 0.25% 

จนถึวสิ้นปี 2022  ซึ่งประเทศที่พึ่งพาก๊าซธรรมชาติมากจะได้รับ

ผลกระทบมากทีสุ่ดได้แก่ อติาลีและองักฤษ ทีพ่ึ่งพาก๊าซธรรมชาติ

ในการผลิตกระแสไฟฟ้าคิดเป็นสัดส่วน 48% และ 40% ตาม

ล�าดบั ขณะทียุ่โรปโดยรวมพ่ึงพาก๊าซในการผลติกระแสไฟฟ้าคดิ

เป็นสัดส่วนประมาณ 23% โดยพ่ึงพาพลงังานนิวเคลยีร์มากทีส่ดุ

คิดเป็นสัดส่วน 27% 

 นอกจากนี้ ราคาก๊าซธรรมชาติที่พุ่งข้ึนสูงย่อมส่งผ่านไป

ยงัเงินเฟ้อ โดย Deutsche Bank ประเมนิว่าจะม ีUpside ต่อ

เงินเฟ้อทีร่าว 0.1ppt ในปีนี ้ และ 0.3ppt ในปี 2022F ซ่ึงเรา

มองว่าราคาก๊าซธรรมชาตทิีเ่พ่ิมข้ึนจะส่งผ่านไปยงัเงนิเฟ้อได้ค่อน

ข้างจ�ากัด โดยผลกระทบบางส่วนจะถูกลดทอนลงไปจากการเข้ามา

แทรกแซงของรัฐบาล อาท ิการให้เงนิอดุหนนุ การลดค่าไฟ และ

การควบคมุราคาก๊าซ เป็นต้น ทัง้นี ้Bloomberg เปิดเผยว่า ในช่วง

ต้นเดอืน ต.ค. รัฐบาลของประเทศในยโุรปได้เตรียมออกมาตรการ

ช่วยเหลอืรวมกันคดิเป็นเงิน 1 หมืน่ล้านยโูร เช่น ฝร่ังเศสทีม่กีาร

ให้เงนิอดุหนนุเร่ืองพลงังานทีเ่รียกว่า “Energy Check” ให้กับ

ครอบครัวยากจนคดิเป็นวงเงิน 580 ล้านยโูร และอติาลทีีเ่ตรียม

ลดภาษี VAT ของพลงังานลง ซ่ึงจะมผีลในไตรมาส 4 เป็นต้น 
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แผนภาพท่ี 34: การเพ่ิมข้ึนของราคาก๊าซจะส่งผลกระทบต่อการผลติกระแสไฟฟ้า และหนุนอัตราเงนิเฟ้อให้เพ่ิมข้ึนในระยะข้างหน้า

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

 

พรรค SPD ชนะการเลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีน�าไปสู่ความ

พยายามจดัต้ังรัฐบาลในรปูของ “Traffic light” ซึง่จะหนุนการ

ใช้จ่ายภาครัฐให้เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ยังคงมีความไม่แน่นอน

และคาดจะใช้เวลานานในการจัดตั้งรัฐบาล

 การเลือกตั้งทั่วไปของเยอรมนีเมื่อวันที่ 27 ก.ย. พรรค 

SPD น�าโดยนาย Olaf Scholz รมว.คลังปัจจุบันได้รับคะแนน

เสียงมากที่สุดที่ 25.7% (206 ที่นั่ง) ตามการคาดการณ์ของผล

ส�ารวจ ตามมาด้วยพรรค CDU ซึ่งน�าโดยนาย Armin Laschet 

ได้รับคะแนนเสียง 24.1% (196 ที่นั่ง) ส่วนพรรค Greens ได้

คะแนนเสียงเป็นอันดับ 3 ที่ 14.8% (118 ที่นั่ง) และพรรค FDP 

ได้คะแนนเสียงเป็นอันดับ 4 ที่ 11.5% (92 ที่นั่ง)

 อย่างไรก็ดี พรรค SPD ได้รับคะแนนเสียงไม่เพียงพอใน

การจัดตั้งรัฐบาล (ต้องได้ 368 ที่นั่งขึ้นไป) ท�าให้ต้องจัดหาพรรค

ร่วม โดยรูปแบบที่เป็นไปได้มากที่สุดในขณะนี้ก็คือแบบ “Traffic 

light” คือ พรรค SPD เป็นแกนน�ารัฐบาลร่วมกับพรรค Greens 

และพรรค FDP ซึ่งก�าลังอยู่ในช่วงเจรจากันในขณะนี้ ขณะที่รูป

แบบ “Jamaica” คอืพรรค CDU เป็นแกนน�ารัฐบาลร่วมกับพรรค 

Greens และพรรค FDP ก็ยังมีโอกาสเป็นไปได้หากพรรค SPD 

จัดตั้งรัฐบาลไม่ส�าเร็จ 

 ด้านนโยบายส�าคญัของพรรค SPD คือเน้นการผ่อนคลาย

นโยบายการคลัง หรือให้ภาครัฐใช้จ่ายมากข้ึน แต่ในขณะเดยีวกัน

ก็มีแผนที่จะปรับขึ้นภาษีกับผู้มีรายได้สูง โดยมีแผนปรับขึ้นอัตรา

ภาษีบุคคลธรรมดาขั้นสูงสุดเป็น 45% จากปัจจุบันที่ 42% รวม

ทั้งเก็บภาษีมรดกและภาษีความมั่งคั่ง (Wealth tax) เพิ่มขึ้นด้วย 

นอกจากนี้ พรรค SPD มีนโยบายเพิ่มค่าแรงขั้นต�่าขึ้นราว 25% 

(เป็น 12 ยโูร/ ช่ัวโมง จากปัจจบุนัที ่9.6 ยโูร/ ช่ัวโมง) โดยแผนข้ึน

ภาษีและเพ่ิมค่าแรงข้ันต�า่คาดจะส่งผลกระทบต่อตลาดทนุได้ โดย

เฉพาะเมือ่การจดัตัง้รัฐบาลมคีวามชัดเจน โดยเฉพาะการปรับข้ึน

ค่าแรงขั้นต�่าที่จะกระทบต้นทุนของภาคธุรกิจ โดยตลาดยังไม่ได้

กังวลกับประเด็นดังกล่าวมากนักในขณะนี้ อย่างไรก็ดี แผนการ

ดงักล่าวยงัมคีวามไม่แน่นอนสงูเนือ่งจากต้องได้รับความเหน็ชอบ

จากพรรคร่วมด้วย

 เราคาดว่าการจัดตั้งรัฐบาลจะใช้เวลานานพอสมควร ซึ่ง

นบัเป็นความเส่ียงต่อเศรษฐกิจในระยะส้ัน ท่ามกลางนโยบายบาง

ส่วนที่มีความแตกต่างกัน เช่น พรรค SPD กับพรรค Greens 

อยากเพ่ิมการใช้จ่ายภาครัฐและปรับข้ึนภาษีกับผู้มีรายได้สูง 

แต่พรรค FDP ไม่ต้องการ และการที่พรรค Greens ต้องการ

เพ่ิมความเข้มงวดในนโยบายด้านสิ่งแวดล้อมมากกว่าพรรคอื่น 

เป็นต้น ซึ่งท�าให้ต้องประนีประนอมค่อนข้างมาก โดยรัฐบาลภาย

ใต้การน�าของนาง Angela Merkel จะท�าหน้าที่รักษาการณ์แทน

จนกว่าจะได้รัฐบาลใหม่

 ทัง้นี ้การเลอืกตัง้คร้ังก่อนในปี 2017 รัฐบาลใช้เวลาในการ

จัดตั้งกว่า 6 เดือน ซึ่งได้ส่งผลกระทบให้เงินยูโรอ่อนค่าลงราว 

3% ในช่วง 1-2 เดือนหลังการเลือกตั้ง และนับเป็นความเสี่ยง

ต่อความเชือ่มั่นทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในขณะนี้ที่เศรษฐกจิยัง

เปราะบางจาก COVID-19
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แผนภาพท่ี 35: ผลการเลอืกต้ังของเยอรมนี (ตามจ�านวนท่ีน่ัง) รูปแบบการจดัต้ังรัฐบาลท่ีเป็นไปได้ และนโยบายส�าคัญของพรรคการเมอืงหลกั  

Note: Highest income tax rate is set at 42% currently; minimum wage is currently set at EUR9.6 per hour worked.

ที่มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนไตรมาส 3 ขยายตัว 4.9% YoY ต�่ากว่าที่ตลาดคาด ภายใต้สถานการณ์โรคระบาดภายในประเทศที่
กดดนัการบรโิภคในประเทศ ขณะท่ีเศรษฐกจิจนีในไตรมาสสดุท้ายของปีมีแนวโน้มเปราะบางมากขึน้ หลงัภาคการผลติและ
การลงทุนได้รับผลกระทบจากภาวะขาดแคลนพลังงาน  ภาคอสังหาฯ ที่อ่อนแอลงจากวิกฤต Evergrande รวมถึงภาค
การส่งออกท่ีต้องเผชิญปัญหาในห่วงโซ่อุปทานโดยเฉพาะด้านการขนส่ง ท้ังน้ี Bloomberg Consensus ประเมิน GDP 
ในปีนี้จะขยายตัว 8.2% (vs. 8.5% เดือนก่อน) ขณะที่ IMF ประเมินว่าจะขยายตัว 8.0% (vs. 8.1% คาดการณ์เดิม
ในเดือน ก.ค.) ซ่ึงยังคงสูงกว่าเป้าท่ีทางการจีนตั้งไว้ท่ี ‘มากกว่า 6%’  ส่วนความเสี่ยงของ Evergrande นั้น ทั้ง
นาย Yi Gang ผู้ว่าฯ PBoC และนาย Zou Lan ผู้อ�านวยการฝ่ายตลาดการเงินของ PBoC ระบุว่าสามารถควบคุม
ได้แล้ว

GDP ไตรมาส 3 ชะลอตัวลงเป็น 4.9% YoY ต�่ากว่าที่ตลาด

คาด ด้านผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนเดือน ก.ย. 

ชะลอตัวลงแย่กว่าที่ตลาดคาด ขณะที่ยอดค้าปลีกฟื้นตัวขึ้นดี

กว่าคาด

 ดัชนีผู ้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของทางการจีน 

(Official Manufacturing PMI) เดือน ก.ย. ปรับตัวลดลง -0.5 

จุด เป็น 49.6 จุด พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) 

เป็นคร้ังแรกนบัตัง้แต่เดอืน ก.พ. 2020 ใกล้เคียงกับทีต่ลาดคาดที่ 

50.0 จุด โดยดัชนีปรับตัวลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 7 ส่วนดัชนี

นอกภาคการผลิต (Official Non-manufacturing PMI) ปรับตัว

เพิม่ข้ึน 5.7 จดุ เป็น 53.2 จดุ สูงกว่าทีต่ลาดคาดอย่างมากที ่49.8 

จุด จากดัชนีภาคบริการที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.2 จุด เป็น 52.4 จุด 

หลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดในประเทศได้คลีค่ลายลง ขณะที่

ดัชนีภาคก่อสร้างปรับตัวลดลง -3.0 จุด เป็น 57.5 จุด

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ก.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 4.4% YoY จาก 2.5% ในเดือนก่อน และสูง

กว่าที่ตลาดคาดที่ 3.5% หลังสถานการณ์โรคระบาดในประเทศ

คลี่คลาย

 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน 

ก.ย. ชะลอตวัลง 3.1% YoY จาก 5.3% ในเดอืนก่อน และต�า่กว่า

ที่ตลาดคาดที่ 3.8% จากผลกระทบของภาวะขาดแคลนพลังงาน 

ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) 

เดือน ก.ย. ชะลอตัวลง 7.3% YoY YTD จาก 8.9% ในเดือน

ก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดเล็กน้อยที่ 7.8%

 ส่วนอุปสงค์ต่างประเทศยังคงขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง โดย

ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ย. เร่งตัวขึ้นเป็น 28.1% YoY 

จาก 25.6% ในเดือนก่อน สวนทางกับที่ตลาดคาดว่าจะชะลอลง

เป็น 21.0% ทั้งนี้ นาย Li Kuiwen โฆษกกรมศุลกากรจีนกล่าว

ว่า การเติบโตของการค้าในไตรมาส 4 อาจชะลอตัวลงเนื่องจาก

ฐานในปีก่อนที่สูงขึ้น และปัญหาด้านโลจิสติกส์

 โดยภาพรวมท�าให้ GDP ไตรมาส 3 ชะลอตวัลงเป็น 4.9% 

YoY จาก 7.9% ในไตรมาสก่อน และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 5.0% 

ขณะที่เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน GDP ขยายตัว 0.2% QoQ (vs. 

1.3% ไตรมาสก่อน)

 อย่างไรก็ด ีตลาดคาดว่า GDP ในปี 2021F จะยงัขยายตวั

แข็งแกร่ง แม้ว่าเศรษฐกิจในประเทศจะได้รับผลกระทบจากภาวะ

ขาดแคลนพลังงาน รวมทั้งภาคอสังหาฯ ที่อ่อนแอลงจากวิกฤต 

Evergrande โดย Bloomberg Consensus ประเมนิว่า GDP ใน

ปีนีจ้ะขยายตวั 8.2% (vs. 8.5% เดอืนก่อน) ขณะที ่IMF ประเมนิ

ว่า GDP ในปีนี้จะขยายตัว 8.0% (vs. 8.1% คาดการณ์เดิมใน

เดอืน ก.ค.) ซ่ึงยงัคงสูงกว่าเป้าทีท่างการจนีตัง้ไว้ที ่‘มากกว่า 6%’

 เรามองว่าการด�าเนนินโยบายการเงนิของ PBoC หลงัจาก

นีน่้าจะเน้นให้ความช่วยเหลอืเฉพาะกลุม่ธุรกิจทีเ่ป็น กลุม่เป้าหมาย 

เช่น กลุม่ธรุกิจขนาดเลก็ มากกว่าการให้ความช่วยเหลอืเป็นวง

กว้าง โดยนาย Yi Gang ผูว่้าฯ PBOC เขียนในบทความเมือ่ปลาย

เดอืน ก.ย. ว่าจนีจะคงนโยบายการเงินตามปกตใิห้นานทีส่ดุตราบ

ใดทีอ่ตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจของจนียงัคงอยูใ่นช่วงเป้าหมาย

ที ่6% โดยเรามองว่าอาจมกีารปรับลด RRR ลงอกีหนึง่คร้ังในช่วง

ทีเ่หลอืของปี หากตวัเลขเศรษฐกิจยงัคงชะลอลงต่อเนือ่ง ส่วนภาค

การคลงั คาดการออกพันธบตัรรัฐบาลจะเร่งตวัข้ึนต่อเนือ่ง หลงั

จากทีม่กีารออกพนัธบตัรต�า่กว่าโควต้าในช่วง 8 เดอืนแรกของปี 

ซ่ึงจะช่วยสนบัสนนุการเตบิโตของสินเช่ือโดยรวมต่อไป

37



 

แผนภาพที่ 36: GDP ไตรมาส 3 ชะลอตัวลง 4.9% YoY จาก 7.9% ในไตรมาสก่อน โดย IMF ประเมินว่า 

GDP ในปีนี้จะขยายตัว 8.0%

Note: 2021-22F GDP forecast are based on IMF WEO Oct 2021

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

 

แผนภาพที่ 37: ดัชนี PMI ภาคการผลิตหดตัว (ต�่ากว่า 50 จุด) เป็นครั้งแรกนับตั้งแต่เดือน ก.พ. 2020 จาก

ปัญหา Supply chain disruption ท่ีกดดันผลผลิต ส่วน PMI นอกภาคการผลิตพลิกกลับมาขยายตัวหลัง

สถานการณ์การแพร่ระบาดไวรัสในประเทศคลี่คลาย 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่ 38: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ลดลงจากการ Lockdown ที่มีประสิทธิภาพ ด้านวัคซีนมีจ�านวนผู้ได้รับ

วัคซีนแล้วมากกว่า 70% ของประชากร แต่จ�านวนผู้ได้รับวัคซีนใหม่ต่อวันชะลอตัวลงไปมาก

Note: 1\ As of 3 Oct. 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)

 

สถานการณ์ของ Evergrande มีความน่ากังวลลดลงหลังมี

ข่าวว่า Hopson Development Holdings Ltd. จะเข้ามา

ซื้อกิจการ รวมถึงการยืนยันของ PBoC ที่ระบุว่าความเสี่ยง

ของ Evergrande นั้นสามารถควบคุมได้แล้ว

 สถานการณ์ของ Evergrande มีความน่ากังวลลดลงหลัง

มีข่าวว่า Hopson Development Holdings Ltd. บริษัทพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์อกีแห่งหน่ึงของจนีจะเข้ามาซ้ือกิจการ 51% ของ

ธุรกิจการจัดการอสังหาริมทรัพย์ด้วยมูลค่า 5.1 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ ท�าให้ราคาพันธบัตร Evergrande ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 20 

เซ็นต์ ซ่ึงหากมกีารท�าข้อตกลงกันส�าเร็จก็น่าจะช่วยลดแรงกดดนั

ในระยะสั้นได้ อย่างน้อยก็สามารถมั่นใจได้ว่า Evergrande จะมี

เงินสดเพียงพอในการจ่ายดอกเบีย้พันธบัตรในปีน้ีมลูค่า 0.63 พนั

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ด้านท่าทขีองภาครัฐ ทัง้นาย Yi Gang ผูว่้าฯ 

PBoC และนาย Zou Lan ผู้อ�านวยการฝ่ายตลาดการเงินของ 

PBoC ออกมาระบุว่าความเสี่ยงของ Evergrande นั้น “สามารถ

ควบคมุได้”  โดยนาย Zou กล่าวเสริมว่ารัฐบาลจะปกป้องผูบ้ริโภค

ทุกรายและให้การสนับสนุนทางการเงินส�าหรับการเร่ิมก่อสร้าง

ใหม่ และยังระบุว่าธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ส่วนใหญ่มีการด�าเนิน

งานที่มั่นคงและมีตัวชี้วัดทางการเงินที่ดี

 ทั้งนี้ ภาพรวมของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังมีความ

เสี่ยงเรื่องการผิดนัดช�าระหนี้ สะท้อนผ่านราคาหุ้นที่ลดลงมา 

รวมถึงล่าสุดที่มีกรณีการผิดนัดช�าระหนี้ของบริษัท Fantasia 

และ Sinic ท�าให้นักลงทุนยังมีความกังวลอยู่ อย่างไรก็ตาม ยัง

ไม่มสัีญญาณชัดเจนว่าความเส่ียงด้านการผดินดัช�าระหนีข้องกลุม่

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์จะกระจายไปในวงกว้างสะท้อนผ่านอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรที่เร่งตัวขึ้นมาแรงเฉพาะกลุ่ม Junk bond 

เท่านั้น ส่วน Investment Grade bond นั้น ยังไม่ได้มีการเพิ่ม

ขึ้นอย่างมีนัยยะ
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แผนภาพท่ี 39: ราคา Dollar bond 7.5% ของ Evergrande (ขวามือล่าง) ทรงตัวท่ีระดับ 20 เซ็นต ์

ทั้งนี้ Evergrande มีก�าหนดช�าระดอกเบี้ยพันธบัตรมูลค่ารวม 0.63 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปีนี้

Note: Data as of 6 Oct

ที่มา: Gao Hua Securities Research, Goldman Sachs, Bloomberg 

Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพท่ี 40: ภาพรวมของกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ยังมีความเส่ียงเรื่องการผิดนัดช�าระหน้ี สะท้อนผ่าน

ราคาหุ้นที่ลดลงมา และมีกรณีการผิดนัดช�าระหนี้ของบริษัท Fantasia และ Sinic

Note: Data as of 6 Oct, Total debt payment for the rest of 2021 = Sep to Dec 2021. 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 41: อย่างไรก็ตาม ยังไม่มีสัญญาณชัดเจนว่าความเส่ียงด้านการผิดนัดช�าระหน้ีของกลุ่มธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์จะกระจายไปในวงกว้าง สังเกตได้จากผลตอบแทนพันธบัตรที่เร่งตัวขึ้นมาเฉพาะ Junk bond 

เท่านั้น ส่วน Investment grade bond นั้นยังไม่ได้มีการเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยยะ

Note: Data as of 20 Oct ที่มา: Bloomberg,

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาวะขาดแคลนพลังงานภายใต้ภาวะต้นทุนถ่านหินท่ีเพ่ิมข้ึน 

รวมถึงการท�าตามเป้าหมายควบคุมการปล่อยมลพิษและการ

ใช้พลงังาน ส่งผลให้ภาคอุตสาหกรรมบางส่วนต้องถูกระงบัการ

ผลติ ซึง่อาจกระทบต่อ GDP ในปีน้ีประมาณ 0.3-0.5%

 รายงานด้านพลังงานในช่วงครึ่งแรกของปี 2021 ของ 

NDRC (คณะกรรมการพัฒนาและปฏิรูปแห่งชาติ) ได้เปิดเผย

ความคืบหน้าของเป้าหมายการควบคุมการใช้พลังงานในภูมิภาค

ต่างๆ ภายใต้นโยบาย “Dual control” (ควบคุมการใช้พลังงาน

ทัง้หมดและควบคมุความเข้มข้นของการใช้พลงังาน) โดยจงัหวัด

สีแดง ซึ่งมีมูลค่าทางเศรษฐกิจคิดเป็น 35% ของ GDP ทั้ง

ประเทศ (แผนภาพ 43) เป็นจงัหวัดทีย่งัคงห่างไกลจากเป้าหมาย

และจะถูกบังคับใช้มาตรการควบคุมสูงสุด ซึ่งจะส่งผลกระทบ

ต่ออุตสาหกรรมที่ใช้พลังงานมาก เช่น การถลุงและการอัดโลหะ

เหล็ก/อโลหะ ปิโตรเลียมและเคมีภัณฑ์ โดยส�านักต่างประเทศ

ส่วนใหญ่ประเมินว่าจะส่งผลกระทบต่อ GDP ในปีนี้ประมาณ 

0.3-0.5% และท�าให้ Bloomberg Consensus คาด GDP ทั้งปี

นี้ของจีนลดลงเล็กน้อย มาอยู่ที่ 8.2% (vs. 8.5% เดือนก่อน) 

(ข้อมูล ณ วันที่ 20 ต.ค.)

 ขณะนี้จังหวัดต่างๆ ก�าลังพยายามลดการใช้พลังงานเพื่อ

ลดการปล่อยมลพิษและประหยัดพลังงานตามข้อก�าหนดของ 

NDRC ซ่ึงเป็นส่วนหนึง่ของเป้าหมายระยะยาวของประเทศในการ

ปล่อย CO2 สูงสุดก่อนปี 2030 และบรรลุการปล่อยก๊าซเรือน

กระจกสุทธิให้เป็นศูนย์ในปี 2060 ซึ่งในแต่ละจังหวัดจะเน้นการ

ควบคุมการใช้ไฟฟ้าในภาคอุตสาหกรรมเป็นหลักโดยมีมาตรการ 

เช่น 1. ลดการผลิตส�าหรับบริษัทที่มีการใช้ไฟฟ้าสูง 2. ลดการ

ผลิตในช่ัวโมงเร่งด่วนและย้ายการผลิตไปยังช่วงสุดสัปดาห์หรือ

ช่วงเวลากลางคืน และ 3. ระงับการผลิตในบางกรณี

 นอกจากนี้ ราคาต้นทุนถ่านหินที่เพิ่มขึ้นมาเกือบ 3 เท่านับ

ตั้งแตช่่วงตน้ปที�าให้ผูผ้ลติไฟฟ้าจากถ่านหินบางส่วนตอ้งประสบ

กับภาวะขาดทุนและลดก�าลังการผลิตลง ซึ่งปัจจุบันรัฐบาลกลาง

ของจนีมแีนวทางแก้ไขด้วยการส่ังให้เร่งก�าลงัการผลติถ่านหนิให้

มากข้ึน และอนญุาตให้โรงไฟฟ้าถ่านหนิเพิม่ราคาพลงังานได้มาก

ขึ้นสูงสุด 20%
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 แผนภาพที่ 42: ภาวะขาดแคลนพลังงานในจีนส่วนหนึ่งเกิดจากราคาถ่านหินที่เพิ่มสูงขึ้น ท�าให้ผู้ผลิตไฟฟ้า

จากถ่านหินบางส่วนต้องประสบกับภาวะขาดทุนและลดก�าลังการผลิตลง และการท�าตามเป้าหมายการปล่อย

มลพิษและการใช้พลังงานของ NDRC

Note: Data as of 7 Oct ที่มา: Goldman Sachs, NDRC, Bloomberg,

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 43: จังหวัดสีแดง ซึ่งมีมูลค่าทางเศรษฐกิจคิดเป็น 35% ของ GDP ทั้งประเทศ เป็นจังหวัดที่ยังคง

ห่างไกลเป้าหมายและจะถูกบังคับใช้มาตรการควบคุมสูงสุด

ที่มา: CICC, Nomura, NDRC, CEIC, Goldman Sachs,

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีขึ้น หลังจ�านวนผู้ติดเช้ือลดลงต�่าสุดในรอบปี รวมถึงการแจกจ่ายวัคซีน
ท่ีท�าได้อย่างรวดเร็วและต่อเน่ือง ด้านการเลือกตั้งภายในพรรค LDP นาย Fumio Kishida (อดีตรมว.ต่างประเทศ
และหัวหน้าแผนกนโยบายของ LDP) ได้รับชัยชนะ โดยหลักของนโยบายได้ใช้สโลแกนว่า “New Capitalism” 
ซึ่งมุ่งเน้นไปที่การกระจายรายได้และการลดความเหลื่อมล�้า (Wealth gap) โดยนาย Kishida ได้เน้นย�้าถึงความจ�าเป็น
ในการออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่ารวมหลายสิบล้านล้านเยน รวมถึงการแจกเงินให้กลุ่มธุรกิจและลูกจ้างที่
ได้รับผลกระทบจาก COVID รุนแรง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ฉุกเฉิน 

แต่มีแนวโน้มท่ีจะฟื้นตัวต่อจากน้ีจากจ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ท่ี

ต�่าสุดในรอบ 1 ปี อย่างไรก็ตาม ปัญหาในห่วงโซ่อุปทานยัง

เป็นปัจจัยส�าคัญที่กดดันภาคการผลิต

 กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศเดือน ส.ค.-ก.ย. ยังคงถูก

กดดันจากการประกาศสถานการณ์ฉุกเฉินที่สิ้นสุดไปเมื่อวันที่ 30 

ก.ย. (เริ่มตั้งแต่ 12 ก.ค.) อย่างไรก็ตาม สถานการณ์การแพร่

ระบาดได้คลีค่ลายลง โดยจ�านวนผู้ตดิเช้ือใหม่ลดลงเหลือวันละไม่

เกิน 1,000 ราย รวมถึงจ�านวนผู้ที่ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 1 เข็ม

เกินกว่า 75% โดยมีผู้ได้รับวัคซีนครบโดสแล้วเกือบ 70% ซึ่งน่า

จะท�าให้การบริโภคในช่วงทีเ่หลอืของปีสามารถกลบัมาฟ้ืนตวัได้ดี

ข้ึน ด้านภาคการผลิตและการส่งออกยงัคงถูกกดดนัจากภาวะการ

ขาดแคลนชิปเซมิคอนดักเตอร์ (Chips shortages) ทั่วโลก

 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) ปรับตัว

เพิ่มขึ้น +2.4 จุด เป็น 47.9 จุด และสูงกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 

47.7 จดุ โดยภาคบริการปรับตวัเพ่ิมข้ึน +4.9 จดุ เป็น 47.8 จดุ 

อยู่ในเกณฑ์หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 20 หลังสถานการณ์การ

แพร่ระบาดในประเทศเร่ิมคลี่คลายและมีการยกเลิกประกาศ

สถานการณ์ฉุกเฉินในวันที่ 30 ก.ย. ท�าให้ยอดค�าสั่งซื้อใหม่ทั้งใน

และนอกประเทศเร่งตวัข้ึน ขณะทีภ่าคการผลิตปรับตวัลดลง -1.2 

จุด เป็น 51.5 จุด แต่ดีกว่าตัวเลขเบื้องต้นที่ 51.2 จุด เนื่องจาก

ผลกระทบของสถานการณ์โรคระบาดในประเทศและปัญหาในห่วง

โซ่อุปทานท�าให้กิจกรรมในภาคการผลิตลดลง ในขณะเดียวกัน 

การจ้างงานปรับตัวสูงสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. 2019 เนื่องจาก

งานคงค้างในมือ (Backlogs) เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ส่วนดัชนีต้นทุน

ปัจจัยการผลิตและราคาผลผลิตเร่งตัวขึ้นสูงสุดในรอบ 13 ปี

 ด้านอุปสงค์ในประเทศ ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน 

ส.ค. พลิกกลับมาหดตัว -4.1% MoM, SA จากที่ขยายตัว 1.0% 

ในเดือนก่อน และแย่กว่าที่ตลาดคาดที่ -1.7% โดยเมื่อเทียบกับ

ช่วงเดียวกันปีก่อน ยอดค้าปลีกหดตัว -3.2% YoY (vs. 2.4% 

เดือนก่อน) 

 ด้านการลงทนุยอดสัง่ซ้ือเคร่ืองจกัร ไม่รวมสินค้าทีม่คีวาม

ผันผวนสูง (Core Machine Orders) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดการลงทุน

ในระยะข้างหน้าขยายตัว  (15.57% YoY, 3mma vs. 13.97% 

เดอืนก่อน) จากยอดค�าสัง่ซ้ือในภาคการผลติ (28.39% vs. 33.5% 

เดอืนก่อน) ทีย่งัขยายตวัสงูจากฐานทีต่�า่ในปีก่อนแม้ว่าจะชะลงตวั

ลงเลก็น้อย ส่วนค�าส่ังซ้ือในภาคบริการ (5.63% vs. -0.06% เดอืน

ก่อน) พลิกกลับมาขยายตัว

 ด้านอุปสงค์ในต่างประเทศยังคงขยายตัวในระดับสูง โดย

ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ย. ชะลอลงเป็น 13.0% YoY 

จาก 26.2% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 10.5% ด้าน

ยอดน�าเข้า (Imports) ชะลอลงเป็น 38.6% YoY จากที่ขยาย

ตัว 44.7% ในเดือนก่อน แต่สูงกว่าที่ตลาดคาดที่ 34.6% ส่วน

ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.ย. ขาดดุล JPY-622.8 bn 

ต่อเนื่องจากที่ขาดดุล JPY-637.2bn ในเดือนก่อน
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 แผนภาพที่ 44: ดัชนี PMI ภาคบริการยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว ส่วนภาคการผลิตและภาคการส่งออกชะลอตัว

จากผลกระทบของปัญหาภายในห่วงโซ่อุปทาน

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

 

แผนภาพที่ 45: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่ลดลงมาอยู่ในระดับที่ต�่ามาก ด้านวัคซีนมีจ�านวนผู้ได้รับวัคซีนอย่างน้อย 

1 เข็มแล้วเกินกว่า 70% ของประชากรด้วยความเร็วในการแจกจ่ายที่ 1% ของประชากรต่อวัน

Note: 1\ As of 3 Oct. ที่มา: Ourworldindata.org,

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นาย Fumio Kishida นายกฯ ประกาศยุบสภา เตรียมจัดการ

เลือกตั้งในวันที่ 31 ต.ค. ท่ามกลางคะแนนนิยมพรรค LDP ที่

เพิ่มขึ้นมากหลังมีการเปลี่ยนตัวหัวหน้าพรรค

 ในวันที ่14 ต.ค. นาย Kishida นายกรัฐมนตรีประกาศยบุ

สภาผูแ้ทนฯ (ส.ส.) ก่อนหมดวาระอย่างเป็นทางการในวันที ่21 ต.ค. 

เพ่ือเตรียมพร้อมส�าหรับการเลอืกตัง้ทัว่ไปในวันที ่31 ต.ค. เพียง 

3 สปัดาห์หลงัจากทีเ่ข้ารับต�าแหน่งนายกฯ

 ด้านนโยบายหลกัของรัฐบาลภายใต้การน�าของนาย Kishida 

ได้ใช้สโลแกนว่า “New Capitalism” ซ่ึงมุง่เน้นไปทีก่ารกระจายราย

ได้และการลดความเหลือ่มล�า้ (Wealth gap)  โดยจะยงัสนบัสนนุ

การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ือบรรลุเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ

ที ่ 2% เป็นอย่างน้อย ส่วนภาคการคลงั จะมกีารออกมาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจมลูค่ารวมหลายสบิล้านล้านเยน และสนบัสนนุ

การน�าโครงการ “Go To Travel” กลบัมาใช้อกีคร้ัง รวมถึงการ

แจกเงินให้กลุ่มธุรกิจและลูกจ้างที่ได้รับผลกระทบจาก COVID 

รุนแรง และการให้แรงจงูใจทางภาษีกับบริษัททีม่กีารข้ึนค่าจ้างให้

กับพนกังาน นอกจากนี ้ยงัให้ความส�าคัญเก่ียวับการเปลีย่นแปลง

ทางดจิทิลัและการลงทนุใน Cutting edge technology เพ่ือ

กระจายกิจกรรมเศรษฐกิจในต่างจังหวัดและแก้ไขปัญหาความ

หนาแน่นของประชากรและกิจกรรมทางเศรษฐกิจในโตเกียว โดย

ใช้แนวคดิ “Digital Garden City State” 

 จุดยืนด้านนโยบายทั้งด้านการเงินและการคลังของนาย 

Kishida จะด�าเนนินโยบายทีผ่่อนคลายคล้ายกับนโยบายของนาย 

Suga (นายกฯ คนก่อน) และไม่สนับสนุนการขึ้น Consumption 

tax เพื่อน�าเงินมาใช้จ่ายในการด�าเนินนโยบาย แต่จะเน้นออก

พันธบัตรรัฐบาลเป็นหลัก

 ในส่วนของผลการเลือกตั้งทั่วไป เรามองว่าแม้คะแนน

เสียงของรัฐบาลจะตกต�า่ลงมากจากการบริหารงานในช่วงทีม่กีาร

แพร่ระบาดของ COVID-19 แต่คะแนนเสียงของพรรค LDP ได้

เร่งตวัข้ึนมากหลงัได้ตวัหัวหน้าพรรคคนใหม่ (นาย Kishida) และ

ทิ้งห่างอันดับ 2 อย่างพรรค CDP ค่อนข้างมาก ส่งผลให้พรรค 

LDP (และพรรคร่วม NKP) ก็น่าจะยงัสามารถครองเสียงข้างมาก

ในสภาไว้ได้เช่นเดิม

แผนภาพท่ี 46: การเลอืกต้ังภายในพรรค LDP นาย Fumio Kishida ได้รบัชยัชนะ โดยธีมหลกัของนโยบายเค้าใช้ Slogan ว่า New capitalism

ที่มา: CNN, Bloomberg, Local press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 47: คะแนนเสียงสนับสนุนพรรค LDP (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีเขียว) เพ่ิมข้ึนอย่างมากหลังการ

เปลี่ยนแปลงผู้น�าพรรค อีกทั้งคะแนนสนับสนุนยังคงสูงกว่าพรรค CDP (กราฟซ้ายมือ: เส้นสีน�้าเงิน) อยู่มาก

ที่มา: Realpolitics.jp, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นในไตรมาสส่ี จากแรงหนุนของการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown อย่าง
ต่อเนื่องและแผนการเปิดประเทศท่ีชัดเจนมากขึ้น นอกจากน้ี รัฐได้ระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีจะช่วย
สนับสนุนการใช้จ่ายในประเทศในช่วงที่เหลือของปีน้ี ด้านสถานการณ์น�้าท่วมมีแนวโน้มคล่ีคลายในระยะข้างหน้า และ
คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างจ�ากัดเมื่อเทียบกับในปี 2011 อย่างไรก็ตาม เรายังคงเฝ้าระวังสถานการณ์
การแพร่ระบาดท่ีมีความเส่ียงจะกลับมารุนแรงขึ้นจากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และการเปิดประเทศ

มาตรการควบคุมการแพร่ระบาด COVID-19 ฉุดเศรษฐกิจต่อ

เนื่องในเดือน ส.ค.

 การบงัคบัใช้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดยังคงกดดนั

กิจกรรมเศรษฐกิจอย่างต่อเนือ่งในเดอืน ส.ค. โดยเฉพาะกิจกรรม

ในประเทศ น�าโดยการบริโภคภาคเอกชนหดตวัลงแรง (-9.2% YoY 

vs. -6.8% เดอืนก่อน) จากดชันีการใช้จ่ายทกุหมวดปรับตวัลดลง 

ด้านการลงทนุภาคเอกชนชะลอลงเป็น 9.6% (vs. +13.6% เดอืน

ก่อน) โดยหลกัเป็นผลของยอดจดทะเบยีนรถยนต์ส�าหรับลงทนุใหม่ 

(-16%) และใช้จ่ายหมวดวัสดกุ่อสร้าง (-10.4%) ทีล่ดลง

 ด้านอปุสงค์ต่างประเทศ การส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองค�า) 

ยังขยายตัวอยู่ในระดับสองหลักที่ 23.3% (vs. +30.2% เดือน

ก่อน) โดยมีแรงหนุนจากทั้งการส่งออกสินค้าเกษตรและสินค้า

อุตสาหกรรม (+59.4% vs. +21.3% ตามล�าดับ) ที่ขยายตัวสูง  

ในขณะทีจ่�านวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตยิงัอยูใ่นระดบัต�า่ (15.1k vs. 

18.1k เดือนก่อน) อันเป็นผลจากการบังคับใช้มาตรการด้านการ

ท่องเทีย่วทีเ่ข้มงวดยงัคงอยู ่แม้ว่าจะเร่ิมมกีารทยอยเปิดประเทศ

รับนักท่องเที่ยวต่างชาติในเฟสน�าร่องแล้วก็ตาม

 

แผนภาพที่ 48: อุปสงค์ในประเทศชะลอตัวมากขึ้นในเดือน ส.ค. หลังการบังคับใช้มาตรการ Lockdown

ที่มา: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพท่ี 49: จ�านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่ลดลงอย่างรวดเร็วในพ้ืนท่ีกรุงเทพฯ และปริมณฑล แต่จ�านวน 

ผู้ติดเชื้อในพื้นที่อื่นๆยังมีแนวโน้มทรงตัว

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

Phra Nakhon Si Ayutthaya, Samut Prakan, Samut Sakhon,

6 dark red-zone provinces include Chachoengsao, Chon Buri, Narathiwat, Pattani, Yala, 

and Songkhla. Meanwhile, additional 16 dark red-zone provinces include Kanchanaburi, 

Tak, Nakhon Nayok, Nakhon Ratchasima, Prachuap Khiri Khan, Prachin Buri, Phetchaburi, 

Phetchabun, Roi Et, Rayong, Ratchaburi, Lop Buri, Samut Songkhram, Saraburi, Sing Buri, 

Suphan Buri, and Ang Thong.

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

 

รฐับาลทยอยผ่อนคลายมาตรการ Lockdown หนุนให้กิจกรรม

เศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัว

 หลงัจ�านวนผูต้ดิเช้ือใหม่รายใหม่ปรับตวัลดลงต่อเนือ่ง โดย

เฉพาะในพื้นที กรุงเทพฯ และปริมณฑล ที่มีจ�านวนผู้ติดเชื้อราย

ใหม่ลดลงอย่างเหน็ได้ชัด รัฐบาลจงึเร่ิมทยอยผ่อนคลายมาตรการ 

Lockdown อย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่วันที่ 1 ก.ย. เป็นต้นมา ส่ง

ผลให้ประชาชนเร่ิมท�ากิจกรรมนอกบ้านมากข้ึนสะท้อนผ่านข้อมลู 

Google Mobility ที่บ่งชี้ถึงจ�านวนการเดินทางที่ผ่านจุดต�่าสุดใน

ช่วงเดือน ส.ค. ที่ผ่านมา และเริ่มปรับตัวดีขึ้นอย่างเห็นได้ชัด

 ล่าสุด ศบค. เห็นชอบให้มีการผ่อนคลายมาตรการ 

Lockdown เพ่ิมเติมตั้งแต่วันที่ 16 ต.ค. โดยปรับระดับของ

พ้ืนทีส่ถานการณ์ย่อยในพืน้ทีท่ัว่ราชอาณาจกัร ซ่ึงลดพืน้ทีค่วบคุม

สูงสุดและเข้มงวด หรือพื้นที่สีแดงเข้มเหลือ 23 จังหวัด (จาก

เดิม 29 จังหวัด) พ้ืนที่ควบคุมสูงสุด หรือพื้นที่สีแดงเหลือ 30 

จังหวัด (จากเดิม 37 จังหวัด) และพ้ืนที่ควบคุม หรือพ้ืนที่สี

ส้มเพิ่มข้ึนเป็น 24 จังหวัด (จากเดิม 11 จังหวัด) รวมถึงปรับ

มาตรการป้องกันควบคุมโรคโควิด-19 ในพื้นที่ควบคุมสูงสุดและ

เข้มงวด อาทิ การปรับเวลาห้ามออกนอกเคหสถาน เป็น 23.00 

น. – 03.00 น. (จากเดิม 22.00 น. - 04.00 น.) อย่างน้อย 15 

วัน การปรับเวลาเปิดกิจการ/กิจกรรมต่าง ๆ ตามก�าหนดเป็น 

22.00 น. (จากเดิม 21.00 น.)
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แผนภาพที่ 50: กิจกรรมเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวขึ้นหลังการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown

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

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

 

การเปิดประเทศรับนักท่องเท่ียวต่างชาติจะช่วยหนุนให้ภาค

การท่องเที่ยวทยอยฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ

 แผนการเปิดประเทศมคีวามชัดเจนข้ึน หลงัจากทีถู่กเลือ่น

ออกไปราว 1 เดอืนจากก�าหนดการเดมิ โดยในเบือ้งต้น ตัง้แต่วัน

ที ่1 พ.ย. เป็นต้นไป จะเร่ิมเปิดรับนกัท่องเทีย่วต่างชาตใิห้เดนิทาง

เข้าประเทศไทย โดยนักท่องเที่ยวที่มีคุณสมบัติตามเงื่อนไขทั้ง 

3 ข้อ ได้แก่ 1) ฉีดวัคซีนครบโดสแล้ว 2) เดนิทางมาจากประเทศ

เส่ียงต�า่ 10 ประเทศ อาท ิองักฤษ สงิคโปร์ เยอรมนี จนี และ

สหรัฐฯ และ 3) เดนิทางเข้ามาทางอากาศ จะสามารถเดนิทางเข้า

มาโดยไม่ต้องกักตวั ส่วนนกัท่องเทีย่วทีไ่ม่มคีณุสมบัตข้ิางต้น ยงั

ต้องมกีารกักตวัตามปกต ิโดยแบ่งเป็นกรณ ีดงัน้ี

• กรณีมีใบรับรองการฉีดวัคซีนครบโดส จะต้องกักตัวอย่าง

น้อย 7 วัน

• กรณีไม่มีใบรับรองการฉีดวัคซีนครบโดส หากเดินทางเข้ามา

ทางอากาศและทางน�้า จะต้องกักตัวอย่างน้อย 10 วัน และ

หากเดินทางเข้ามาทางบก จะต้องกักตัวอย่างน้อย14 วัน

 นอกจากนี้ แผนการเปิดประเทศในเดือน พ.ย. ยังเพิ่ม

พื้นที่จากเดิม 10 จังหวัดเป็น 15 จังหวัด โดยจังหวัดที่มีการเพิ่ม

เติมจากแผนเดิม ได้แก่ สมุทรปราการ (สนามบินสุวรรณภูมิ) 

หนองคาย (เมือง ศรีเชียงใหม่ ท่าบ่อ สังคม) อุดรธานี (เมือง 

นายูง หนองหาน ประจักษ์ศิลปาคม กุมภวาปี บ้านดุง) ระยอง 

(เกาะเสม็ด) และ ตราด (เกาะช้าง)

 เราคาดว่าแผนเปิดประเทศทีผ่่อนคลายมากข้ึนจะช่วยหนนุ

ให้ความเช่ือมั่นต่อเศรษฐกิจดีข้ึนและช่วยให้ภาคการท่องเที่ยวที่

ได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 

ทยอยฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อย่างไรก็ตาม เรายังคง

เฝ้าระวังสถานการณ์การแพร่ระบาดที่มีความเส่ียงจะกลับมา

รุนแรงข้ึนจากการผ่อนคลายมาตรการ Lockdown และการ

เปิดประเทศ 
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แผนภาพท่ี 51: แผนเปิดประเทศถูกเลื่อนออกไปเป็นวันท่ี 1 พ.ย. โดยนักท่องเท่ียวท่ีไม่ต้องกักตัวจะต้องมี

คุณสมบัติตามเงื่อนไขทั้ง 3 ข้อ (1) ฉีดวัคซีนครบโดสแล้ว 2) เดินทางมาจากประเทศเสี่ยงต�่า 3) เดินทางเข้า

มาทางอากาศ) แต่นักท่องเที่ยวที่ไม่มีคุณสมบัติข้างต้นยังต้องกักตัวอย่างน้อย 7-14 วัน 

Note: The reopening plan in this figure is under consideration for more easing, such as the 

November’s plan has added opening areas compared to the prior.  

ที่มา: www.moicovid.com, Bangkokbiznews, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

รัฐระดมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ือหนุนการฟ้ืนตัวของ

เศรษฐกิจในระยะถัดไป

 นอกจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการแพร่ระบาด 

COVID-19 และการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวแล้ว รัฐได้ออก

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจ�านวนมากเพ่ือช่วยหนุนการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป อาทิ  

 1) โครงการส่งเสริมการท่องเทีย่วในประเทศ ทีเ่ร่ิมบงัคบั

ใช้ในช่วง High Season หรือไตรมาสสุดท้ายของปี ซึ่งได้มีการ

เปิดให้นักท่องเที่ยวได้ใช้สิทธิจองและเข้าพักโรงแรมตั้งแต่วันท่ี 

15 ต.ค. และสามารถใช้สิทธิได้จนถึงวันที่ 31 ม.ค. 2022 ได้แก่ 

  1.1) โครงการเราเทีย่วด้วยกัน วงเงนิ 5 พันล้านบาท โดย

รัฐจะช่วยสนับสนนุค่าโรงแรม 40% (ไม่เกิน 3,000 

บาท/ ห้อง/คืน) ค่าตั๋วเคร่ืองบิน 40% (ไม่เกิน 

2,000 บาท หรือ 3,000 บาท โดยดูตามเงื่อนไข

ของแต่ละจงัหวัด) และสนับสนนุคปูองอาหาร 600 

บาทต่อคืน

  1.2) โครงการทวัร์เทีย่วไทย วงเงนิ 6 พันล้านบาท โดยรัฐ

จะสมทบเงินให้ 40% ของราคาแพ็กเกจท่องเที่ยว 

หรือไม่เกิน 5,000 บาทต่อคน

 2) โครงการบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ วงเงิน 2.7 หมื่นล้าน

บาท ที่จะช่วยเยียวยาก�าลังซื้อของผู้มีรายได้น้อย จ�านวน 13.5 

ล้านราย ผ่านเงินสนับสนุนเพื่อซื้อสินค้าอุปโภคบริโภคที่จ�าเป็น 

สินค้าเพื่อการศึกษา จากร้านธงฟ้าประชารัฐจ�านวน 200-300 

บาทต่อเดือน

 3) โครงการประกันรายได้เกษตรกร ปีเพาะปลกู 2021/2022 

วงเงินรวม 1.2 แสนล้านบาท (ผ่านการพิจารณาของคณะ

กรรมการของพืชแต่ละชนิด และอยู่ระหว่างการน�าเสนอให้ 

ครม. พิจารณา)
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แผนภาพท่ี 52: รัฐบาลอนุมัติโครงการบัตรสวัสดิการแห่งรัฐเพ่ือช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย และก�าลังพิจารณา

โครงการประกันรายได้เกษตรกร 

Note: 1\ Includes measures under the social security act, educational cost reduction and utility subsidy.

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

 

 ด้านการประกันรายได้เกษตรกร ในเบื้องต้นจะรับประกัน

ราคาสินค้าเกษตรที่เป็นพืชหลักทั้งหมด 5 ชนิด ซึ่งจะมีราคา

ประกันและปริมาณที่รับประกันเท่ากับปีก่อน ได้แก่

  3.1) ข้าว (วงเงิน 8.9 หมืน่ล้านบาท) ก�าหนดราคาประกัน

ข้าวแต่ละชนิดระหว่าง 12,000 – 15,000 บาท/ตัน 

รวมทั้งสิ้นไม่เกิน 40 ไร่/ครัวเรือน (ยกเว้นข้าวเจ้า 

50 ไร่/ครัวเรือน) ตั้งแต่ ต.ค. 2021- พ.ค. 2022

  3.2) ยาง (วงเงนิ 1.0 หมืน่ล้านบาท) ก�าหนดราคาประกัน

ยางแผ่นดิบคุณภาพดี 60 บาท/กิโลกรัม น�้ายางสด 

(DRC 100%)57 บาท/กิโลกรัม และยางก้อนถ้วย 

(DRC 50%) 23 บาท/กิโลกรัม รวมทั้งสิ้นไม่เกิน 

25 ไร่/ราย ตั้งแต่ ต.ค. 2021- มี.ค. 2022

 3.3) มนัส�าปะหลงั (วงเงิน 6.8 พันล้านบาท) ก�าหนดราคา

ประกันที่ 2.5 บาท/กิโลกรัม ไม่เกิน 100 ตัน/ครัว

เรือน ตั้งแต่ ธ.ค. 2021- พ.ย. 2022

 3.4) ข้าวโพด (วงเงิน 1.8 พันล้านบาท) ก�าหนดราคา

ประกันที ่8.5 บาท/กิโลกรัม ไม่เกิน 30 ไร่/ครัวเรือน 

ตั้งแต่ พ.ย. 2021- ต.ค. 2022

 3.5) ปาล์มน�า้มนั (วงเงนิ 7.7 พันล้านบาท) ก�าหนดราคา

ประกันที่ 4 บาท/กิโลกรัม ไม่เกิน 25 ไร่/ครัวเรือน 

ตั้งแต่ ก.ย. 2021- ก.ย. 2022

 เรามองว่าโครงการประกันรายได้เกษตรกรจะช่วยหนุน

ให้เกษตรกรมีรายได้เพิ่มขึ้นในปีหน้า โดยเฉพาะเกษตรกรผู้ปลูก

ข้าว เนื่องจากวงเงินของโครงการในปีนี้เพิ่มขึ้นจากปีก่อนเกือบ

เท่าตัว ซ่ึงอาจท�าให้สามารถช่วยเหลือเกษตรกรได้ครอบคลุม

มากขึ้น นอกจากนี้ เมื่อเทียบราคาปัจจุบัน (ราคาเฉลี่ยในเดือน 

ก.ย.) กับราคาประกัน จะพบว่า ราคาสินค้าของข้าว ยางพารา 

มันส�าปะหลัง และข้าวโพดสูงกว่าราคาประกันค่อนข้างมาก ส่ง

ผลให้เกษตรกรน่าจะได้ประโยชน์จากราคาประกัน ยกเว้นราคา

ปาล์มน�้ามันที่เร่งตัวขึ้นมากในช่วงนี้ ซึ่งท�าให้เกษตรกรไม่จ�าเป็น

ต้องใช้สิทธิ์ภายใต้โครงการฯ

 เราคาดว่ามาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีภ่าครัฐระดมออกมา

อย่างต่อเนื่องจะช่วยหนุนให้การบริโภคในประเทศกลับมาคึกคัก

ข้ึนในช่วงไตรมาส 4 รวมทัง้โครงการประกันรายได้เกษตรกรทีจ่ะ

ช่วยพยงุรายได้เกษตรกรอย่างต่อเนือ่งไปจนถึงปีหน้า อย่างไรก็ดี 

เรายังติดตามสถานการณ์การแพร่ระบาดอย่างใกล้ชิด เนื่องจาก

หากสถานการณ์การแพร่ระบาดรุนแรงข้ึนมากจนน�าไปสู่การ

บังคับใช้มาตรการ Lockdown อีกครั้ง อาจท�าให้การฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจต้องสะดุดลง
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แผนภาพที่ 53: โครงการประกันรายได้เกษตรกรรอบใหม่ (อยู่ระหว่างการพิจารณา) จะช่วยหนุนราคาสินค้าเกษตรในปีหน้า

Note: 1\ Approved by the committee of each product and will be considered by the Cabinet later.  

2\ [] refers to the 2020/2021 crop year. 3\ Volume and price guarantees are at the same rate as the 

previous scheme. 4\ guarantee price of cup lump rubber is below market price by around 2%. 

5\ For cassava, the crop year is 2020/2021, while rice is the sum of in-season rice (crop year of 

2021/2022) and off-season rice (crop year of 2020/2021). 6\ Project timeline during Nov 2021 - May 2023.

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

 

เหตุการณ์น�า้ท่วมในปัจจบุนัส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจค่อนข้าง

จ�ากัดหากเทียบกับปี 2011

 ประเทศไทยได้รับอิทธิพลของพายุหลายลูกที่เคลื่อน

ตัวเข้ามา ส่งผลให้มีฝนตกหนักตั้งแต่ช่วงปลายเดือน ก.ย. 

และเกิดน�้าท่วมฉับพลันในหลายพ้ืนที่ โดยเฉพาะในภาคอีสาน 

ภาคเหนือ ภาคกลาง ภาคตะวันออกและภาคใต้ตอนบน โดย 

ณ วันที่ 18 ต.ค.  กรมป้องกันและบรรเทาสาธารณภัยประเมิน

ผลกระทบไว้ ดังนี้

• พายุ “เตี้ยนหมู่” ตั้งแตวันที่ 23 ก.ย. - 7 ต.ค. ที่ท�าให้เกิด

อุทกภัยรวมทั้งสิ้น 33 จังหวัด มีประชาชนได้รับผลกระทบ 

333,367 ครัวเรือน มีผู้เสียชีวิต 14 ราย และสถานการณ์

คลี่คลายแล้วใน 24 จังหวัด

• พาย ุ“ไลออนร็อก” ตัง้แต่วันที ่8 – 14 ต.ค. ทีท่�าให้เกิดอทุกภยั

ในพื้นที่ 9 จังหวัด มีประชาชนได้รับผลกระทบ 7,931 ครัว

เรือน และสถานการณ์คลี่คลายแล้ว 7 จังหวัด

• พายุ “คมปาซุ” ตั้งแต่วันที่ 15 – 17 ต.ค. ที่ท�าให้เกิดน�้าท่วม

ฉับพลัน และน�้าป่าไหลหลากในพื้นที่ 6 จังหวัด มีประชาชน

ได้รับผลกระทบ 3,326 ครัวเรือน และสถานการณ์คลี่คลาย

แล้ว 4 จังหวัด

• ร่องมรสุมพาดผ่านภาคตะวันออก และภาคใต้ตอนบน ประกอบ

กับมรสุมตะวันตกเฉียงใต้ก�าลังปานกลางพัดปกคลุมทะเล

อันดามัน ภาคใต้ และอ่าวไทย ตั้งแต่วันที่ 17 - 18 

ต.ต. ที่ท�าให้เกิดน�้าท่วมฉับพลัน น�้าป่าไหลหลากในพ้ืนที่ 

8 จังหวัด มีประขาชนได้รับผลกระทบ 2,909 ครัวเรือน 

และสถานการณ์คลี่คลายแล้ว 2 จังหวัด

 เราคาดว่าสถานการณ์น�้าท่วมจะค่อยๆคลี่คลายลงไป โดย

จากพจิารณา 1) ปริมาณน�า้ฝนสะสม จะพบว่า ปริมาณน�า้ฝนในปี

นี ้อยูใ่นระดบัใกล้เคยีงกับค่าปกต ิและอยูใ่นระดบัต�า่กว่าปี 2011 

ซึ่งเป็นปีที่เกิดเหตุการณ์น�้าท่วมใหญ่อยู่มาก 2) ภาพดาวเทียมที่

แสดงคาดการณ์ฝนตกจากข้อมูลของกรมอุตุนิยมวิทยายังช้ีว่า 

คาดการณ์ปริมาณน�้าฝนในช่วงที่เหลือของปีจะปรับตัวดีขึ้น จน

ใกล้เคียงกับระดับปกติ และ 3) ปริมาณน�้าในเชื่อนที่เพิ่มขึ้น

มากในภาคกลาง แต่ในภาคอื่นๆ ยังไม่น่ากังวลมากนัก โดยน�้า

ในภาคเหนือยังอยู่ในระดับไม่สูงมาก ซึ่งช่วยลดผลกระทบของ

สถานการณ์ที่น�้าจากภาคเหนือที่ไหลมาซ�้าเติมน�้าในภาคกลางที่

อยูใ่นระดบัสูง ทัง้นี ้ปริมาณน�า้ทีเ่พ่ิมข้ึนมากในภาคกลางอาจช่วย

ให้มนี�า้เพียงพอส�าหรับการเพาะปลกูและส่งผลให้ผลผลติทางการ

เกษตรเพิ่มขึ้นในปีหน้า
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 เราประเมนิว่าผลกระทบของสถานการณ์น�า้ท่วมจะมจี�ากัด 

และไม่รุนแรงเท่ากับปี 2011 ซ่ึงเป็นช่วงทีเ่กิดเหตกุารณ์น�า้ท่วมใหญ่

และมนี�า้ท่วมในพ้ืนทีน่คิมอตุสาหกรรม ซ่ึงทาง สศช. เคยประเมนิ

ไว้ว่าเศรษฐกิจได้รับความเสียหายมากถึง 248,386 แสนล้านบาท  

คิดเป็นสัดส่วนราว 2.3% ของ GDP แต่ในครั้งนี้น�้าท่วมพื้นที่

ทางการเกษตรและบ้านเรือนเป็นหลกั โดยศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจ

และธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทยประเมินว่าสถานการณ์

น�้าท่วมในปัจจุบันจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยที่ประมาณ 

20,000-25,000 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนราว 0.2% ของ 

GDP เท่านั้น

แผนภาพที่ 54: ปริมาณน�้าฝนสูงกว่าปีก่อน แต่ยังต�่ากว่าปี 2011 ที่มีน�้าท่วมใหญ่ โดยคาดว่าปริมาณน�้าฝน

ในช่วง 2- 3 เดือนข้างหน้าจะใกล้เคียงค่าปกติ

ที่มา: TMD, Thaiwater.net, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่ 55: ปริมาณน�้าในเชื่อนเพิ่มขึ้นมากในภาคกลาง แต่ในภาคอื่นๆ ยังไม่น่ากังวลมากนัก

Note: Shades of grey color represents the 2016-2020 max and min water level.
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แผนภาพที่ 56: มหาวิทยาลัยหอการค้าไทยประมาณการผลกระทบของสถานการณ์น�้าท่วมที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน 

ต่อเศรษฐกิจราว 0.2% ของ GDP ในขณะผลกระทบต่อน�้าท่วมครั้งใหญ่ในปี 2011 คิดเป็น 2.3% ของ GDP

Note: 1\ sampling of 36,910 households, 10,031 manufacturers, and 13,595 trade & services businesses.

ที่มา: NESDC, SSO, UTCC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TISCO Wealth
บริการให้ค�าปรึกษาการลงทุนครบวงจร ส�าหรับกลุ่มลูกค้าคนพิเศษที่มีพอร์ตลงทุนกับกลุ่มทิสโก้ ตั้งแต่ 5 ล้านบาทขึ้นไป

ติดต่อขอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโก้ทุกสาขาทั่วประเทศ

สำขำธนำคำรในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สำขำธนำคำรในเขตภูมิภำค

เปิดท�ำกำรทุกวัน เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B  : 02 477 9934 เดอะมอลล์บางแค ชั้น 3 : 02 454 9854 เดอะมอลล์บางกะปิ ชั้น 2 : 02 363 3454 

 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4  : 02 646 1571 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 4 : 02 673 7017 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 4  : 02 745 6360 

 เมกา บางนา ชั้น 1 :  02 105 2080 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2  : 02 937 0909 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4 : 02 193 8080 

 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4  : 02 884 5161 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3 : 02 721 9556 ซีคอนบางแค ชั้น 3 : 02 458 2636 

 เซ็นทรัลอีสต์วิลล์ ชั้น 3  : 02 041 4411 เซน็ทรลั พระราม 2 ชัน้ G : 02 416 0811 ฟิวเจอร์พาร์ค รงัสติ ชัน้ 2 : 02 958 0820 

 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น 3  :  02 108 2998 อเวนิว รัชโยธิน : 02 930 2311 เดอะมอลล์ งามวงศ์วาน : 02 550 1335 

 พรอมานาด ชั้น 3 : 02 947 5315 ไอคอนสยาม ชั้น 5 :  02 056 4168

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่  :  074 238 855  สุราษฏร์ธานี :  077 275 633


	CONTENTS
	Executive Summary
	GLOBAL INVESTMENT STRATEGY
	ตลาดหุ้น
	ตลาดตราสารหนี้
	ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์

	GLOBAL ECONOMIC INSIGHTS
	เศรษฐกิจสหรัฐฯ
	เศรษฐกิจยุโรป
	เศรษฐกิจจีน
	เศรษฐกิจญี่ปุ่น
	เศรษฐกิจไทย





