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ตลาดหุ้นในปี 2021 จะยังมีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้น คล้ายกับปี 2017 ตามการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และการเติบโต
ของก�าไร

ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ
ที่อาจเร่งตัวขึ้น ท�าให้ Bond yield 
อาจพุ่งขึ้นและกดดัน Valuation จึง
แนะน�าให้ลงทุนในทองค�าควบคู่ด้วย

แนะน�าให้ซื้อหุ้นวัฏจักร 
(Cyclical stocks) และหุ้นใน
กลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ที่มัก
จะปรับตัวขึ้นน�าตลาดในช่วง
เศรษฐกิจฟื้นตัว
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทัง้การแสดงความคดิเห็นทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี ้ท�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�าขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลทีเ่ก่ียวข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�าไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองว่าภาพการลงทนุในปี 2021 นัน้จะคล้ายคลงึกับในปี 2017 ทีก่ารฟ้ืนตวั

ของเศรษฐกิจและผลก�าไรจะเป็นแรงขับเคลื่อนที่ท�าให้ตลาดหุ้นยังสามารถปรับตัว

ข้ึนต่อได้แม้ Valuation จะอยู่ในระดับที่แพงมากเมื่อเทียบกับในอดีต นอกจากน้ัน

ภาวะการเงินในปี 2021 ยังน่าจะมีความผ่อนคลายมากกว่าในปี 2017 เนื่องจาก 

Fed ได้ปรับเป้าหมายนโยบายการเงินไปใช้อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย (Average Inflation 

Target: AIT) ซ่ึงจะท�าให้ Fed คงนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายได้นานกว่าในอดีต 

ซ่ึงแตกต่างกับในปี 2017 ที่ Fed กลับมาข้ึนดอกเบี้ยในทันทีที่เงินเฟ้อสูงเกินเป้า

หมายที่ 2% และเดินหน้าข้ึนดอกเบี้ยพร้อมทั้งลดขนาด Balance Sheet อย่าง

ต่อเนื่องจนส่งผลให้ตลาดหุ้นปรับฐานลงแรงในปี 2018

 เรามองว่าในปีหน้า อตัราดอกเบีย้ (Bond yield) ในตลาดจะกลบัมาเป็นขาข้ึน 

ตามการฟื้นตัวของตัวเลขเศรษฐกิจ ซ่ึงจะเป็นปัจจัยบวกต่อหุ้นวัฏจักร (Cyclical 

Stocks) ที่ราคาเคลื่อนไหวตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เช่น กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

(Industrials), สินค้าฟุ่มเฟือย (Consumer Discretionary) และสินค้าวัสดุ 

(Materials) นอกจากนี ้Valuation ของหุน้เหล่านีท้ีย่งัถูกกว่าเมือ่เทยีบกับตลาดโดย

รวม ก็จะเป็นอกีหนึง่ปัจจยัทีห่นนุให้หุน้เหล่านีก้ลบัมาให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุน้กลุม่ที่

ได้ประโยชน์จาก COVID-19 (Tech และ Healthcare) และกลุ่มที่ได้ประโยชน์จาก

ดอกเบี้ยต�่า (Consumer staples และ Utilities) ที่น�าตลาดขึ้นในปีนี้

 อย่างไรก็ด ีนโยบายการเงินทีผ่่อนคลายเป็นเวลานาน ประกอบกับนโยบายการ

คลังขนาดใหญ่เพื่อบรรเทาผลกระทบจาก COVID-19 รวมถึงสวัสดิการจากภาครัฐ

เพิ่มขึ้นแก้ปัญหาความเหลื่อมล�้า อาจท�าให้อัตราเงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นแรงเหมือน

เช่นในช่วง Great Inflation ปี 1965-82 เราจงึแนะน�าให้นกัลงทนุกระจายการลงทนุ

ไปยังทองค�า เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อในระยะยาว



Key Recommendations

• ตลาดหุน้ในปี 2021 จะยงัมแีนวโน้มเพ่ิมข้ึน คล้ายกับปี 2017 

ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และการเตบิโตของก�าไร

• เราจึงแนะน�าให้ซ้ือหุ้นวัฏจักร  (Cyclical stocks) และหุ้น

ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ที่มักจะปรับตัวข้ึนน�าตลาดใน

ช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัว

• ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงจากเงินเฟ้อที่อาจเร่งตัวข้ึน ท�าให้ 

Bond yield อาจพุ่งข้ึนและกดดัน Valuation จึงแนะน�า

ให้ลงทุนในทองค�าควบคู่ด้วย
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Asset Allocation & Investment Themes

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้ไทย

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวขึ้น หลังคลายมาตรการ Lockdown

- อย่างไรก็ดี ส่วนต่างของ Bond yield ระหว่างไทยและสหรัฐฯ ที่ยังมีความน่าสนใจ จะยังท�าให้นักลงทุนต่างชาติเข้าซื้อต่อเนื่อง 

เมื่อประกอบกับการผ่อนคลายทางการเงิน และความไม่สงบทางการเมือง จะท�าให้ Bond yield ทรงตัวในระดับต�่า

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ก�าไรของบริษัทจะฟื้นตัวขึ้น ขณะเดียวกัน Fed จะยังคงผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

- ในระยะสั้น มีความไม่แน่นอนด้านนโยบายการคลัง เนื่องจากยังไม่ได้ข้อสรุปพรรคที่จะครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา โดยต้องรอ

การเลือกตั้งในรัฐ Georgia ซึ่งจะมีอีกครั้งในวันที่ 5 ม.ค. นี้ 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก และมีความเสี่ยงที่จะถูกกดดันจากเงินเฟ้อที่อาจเพิ่มขึ้นแรงในไตรมาส 2/2021

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทย

- เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นดีกว่าคาด หลังการคลายมาตรการ Lockdown หนุนโดยมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายจากรัฐ

- กระทรวงสาธารณสุขคาดว่าจะได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีการผลิตวัคซีน COVID-19 จาก AstraZeneca และคาดว่าวัคซีนชุด

แรกจะพร้อมใช้ในกลางปี 2021

- อย่างไรก็ดี ความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศอาจเป็นอุปสรรคให้นักท่องเที่ยวหลีกเลี่ยงที่จะเข้ามา ท�าให้เศรษฐกิจอาจฟื้นตัวช้า

กว่าประเทศอื่น

- Earnings growth อาจถูกปรับขึ้นช้ากว่าประเทศอื่น  

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจีน

- เศรษฐกิจกลับมาฟื้นตัวเร็วกว่าประเทศอื่น จากโครงสร้างที่มีการพึ่งพารายได้จากภาคบริการน้อยกว่าประเทศอื่น

- จีนมีพัฒนาวัคซีนเอง และให้การสนับสนุนการพัฒนาวัคซีนกับ AstraZeneca ซึ่งอาจท�าให้ประชาชนมี Herd immunity เร็วกว่า

ประเทศอื่นในภูมิภาคเดียวกัน 

- การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ จะท�าให้ผลประกอบการของกลุ่ม Cyclicals โตเร็ว ซึ่งตลาดหุ้นจีนมีสัดส่วนหุ้น Cyclicals สูงมาก (59% 

ของมูลค่าตลาดหุ้น) 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ

- ข่าวดีจากผลการทดลองวัคซีน และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ประกอบกับแนวโน้มอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะท�าให้ตลาด

หุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) ให้ผลตอบแทนดี

- ได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนพฤติกรรมของประชากร ที่หันมาใช้เทคโนโลยีมากขึ้น เนื่องจาก มีสินค้าส่งออกประเภท เครื่องใช้

อิเล็กทรอนิกส์ และส่วนประกอบคอมพิวเตอร์ เป็นสัดส่วนมาก 

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นอินเดีย

- เศรษฐกิจได้รับประโยชน์จากราคาน�้ามันที่ลดลง แต่ไม่น่าเพียงพอที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจ 

- เงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นใกล้เคียงกับระดับก่อนการระบาด ท�าให้เป็นอุปสรรคในการผ่อนคลายนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า

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

ตั้งแต่ก่อนการระบาด และหุ้นกลุ่มธนาคารยังเป็นสัดส่วนมากสุดในตลาดหุ้น (ที่ 23% ของมูลค่าตลาด) 

- Valuation อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับประเทศในกลุ่ม Emerging Markets ด้วยกัน

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มฟื้นตัวช้า จากเศรษฐกิจที่อ่อนแออยู่แล้ว จากการปรับขึ้นภาษี VAT ในปีก่อน ขณะเดียวกัน มีข้อจ�ากัด

ในการออกนโยบายผ่อนคลายการเงิน

- ค่าเงินเยนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น ซึ่งกดดันตลาดหุ้นญี่ปุ่นในขาลงให้ลงมากกว่าประเทศอื่น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- วัคซีนป้องกัน COVID-19 น่าจะสามารถแจกจ่ายให้ประชาชนมี Herd immunity และยับยั้งการระบาดได้ในช่วงกลางปี 2021

- อย่างไรก็ดี การกลับมาใช้มาตรการ Lockdown จะชะลอเศรษฐกิจในระยะสั้น เนื่องจากภาคบริการคิดเป็นสัดส่วนใหญ่ของ

เศรษฐกิจ (70% ของ GDP)

- ความเส่ียงทางการเมอืงในเยอรมนี ฝร่ังเศส อติาล ีสเปน และองักฤษ (Brexit) ยงัคงกดดนั Sentiment ในการลงทนุในตลาดหุน้ยโุรป

- Earnings growth อยู่ในระดับต�่า 

- คงค�าแนะน�าเป็น Neutral

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา

- โครงสร้างทางเศรษฐกิจอ่อนแอ เช่น การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ารองต�่า 

- มีข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลัง และมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูงกว่าประเทศอื่นในกลุ่ม EM 

- คงค�าแนะน�า Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�า

- นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายเป็นเวลานาน ซึ่งเมื่อถูกใช้ควบคู่กับการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังขนาดใหญ่ เป็นความเสี่ยงให้เงินเฟ้อ

เพิ่มขึ้นแรง ท�าให้ทองค�ายังเป็นสินทรัพย์ที่น่าลงทุน 

- ในภาวะเงินเฟ้อ ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค�าช่วยชดเชยผลตอบแทนรวมของพอร์ตการลงทุนที่ลดลงจากหุ้นได้

- การเคลื่อนไหวระหว่างอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง และราคาทองค�าในช่วงที่ผ่านมา ชี้ว่าราคาทองค�ายังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�าเป็น Neutral

น�้ามัน

- EIA มองตลาดน�้ามันดิบในปี 2021 จะกลับเข้าสู่สภาวะสมดุล (Balanced) อีกครั้ง  

- อย่างไรก็ด ีเรามองว่าราคาน�า้มนัม ีUpside จ�ากัดที ่50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2021 จากการผลติน�า้มนัจะเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่ง โดย

เฉพาะจากสหรัฐฯ และลเิบยี ประกอบกับมคีวามเป็นได้ทีส่หรัฐฯจะยกเลกิมาตรการคว�า่บาตรอหิร่าน ท�าให้อหิร่านกลบัมาส่งออกน�า้มนัได้

- คงน�้าหนักเป็น Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield Gap) ยังมีความน่าสนใจ

- คงค�าแนะน�า Overweight

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

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

- คงค�าแนะน�า Neutral

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�าแนะน�า Underweight

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

Thailand SET 1,476 0.0% -0.4% 4.1% 9.6% 14.8% 10.0% -6.2% -6.6%

Philippines PCOMP 7,266 -0.2% 0.5% 0.9% 4.2% 20.7% 17.9% -7.8% -7.0%

Indonesia JCI 6,016 0.1% 1.2% 1.4% 10.2% 17.9% 24.9% -2.9% -4.5%

Singapore STI 2,846 -0.4% 1.3% 0.7% 5.0% 14.5% 8.9% -11.5% -11.7%

Malaysia KLCI 1,665 0.1% -1.3% 2.0% 4.7% 8.7% 11.1% 6.0% 4.8%

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

HK HSI 26,195 -0.7% -0.4% -0.4% 0.1% 5.9% 10.2% -5.4% -7.1%

China H HSCEI 10,359 -0.8% -0.1% -0.5% -1.8% 5.4% 7.3% -4.4% -7.2%

MSCI China 105 0.0% -1.0% -1.5% -1.9% 5.8% 24.6% 26.0% 22.1%

China CSI300 4,910 -0.5% 0.9% -2.0% 1.1% 4.7% 24.1% 23.7% 19.9%

Taiwan TWSE 14,188 -0.2% -0.4% -1.2% 6.9% 10.5% 25.5% 19.0% 18.3%

Korea KOSPI 2,755 -0.3% -0.3% 2.0% 10.5% 12.7% 35.6% 26.9% 25.4%

MSCI Korea 884 0.0% -0.1% 2.5% 13.0% 16.6% 39.2% 29.6% 28.0%

India SENSEX 46,253 0.0% 0.3% 1.8% 6.0% 18.5% 39.2% 12.8% 12.1%

MSCI India 1,552 0.0% 0.3% 1.4% 6.2% 13.6% 34.6% 14.3% 13.3%

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

Australia AS 200 6,643 -0.3% 0.3% -0.7% 3.7% 12.7% 16.1% -1.4% -0.6%

Japan TOPIX 1,786 -0.3% 0.5% 1.5% 4.9% 8.8% 16.7% 2.6% 3.7%

Japan Nikkei 225 26,678 -0.2% 0.3% 0.8% 5.1% 13.7% 23.9% 11.1% 12.8%

Europe STOXX600 392 0.0% 0.4% -0.3% 1.7% 5.6% 11.0% -4.9% -5.8%

Euro STOXX50 3,504 0.0% 0.5% -0.7% 2.1% 5.2% 11.7% -6.1% -6.4%

US Dow Jones 29,862 0.0% -0.6% -0.7% 1.3% 6.7% 15.9% 6.1% 4.6%

US S&P500 3,647 0.0% -0.4% -1.2% 1.7% 7.2% 18.9% 15.1% 12.9%

MSCI US REITs 1,111 0.0% -0.6% -2.2% -1.5% 2.7% 4.4% -10.7% -13.1%

J-REITs 1,718 0.1% 0.4% 0.9% 1.3% 0.0% 5.0% -19.2% -19.9%

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

UK FTSE 100 6,532 0.0% -0.2% -0.4% 3.4% 7.0% 7.7% -11.2% -13.4%

Germany DAX 13,223 0.0% 0.8% -0.4% 1.1% 0.0% 11.0% -0.4% -0.2%

France CAC 40 5,528 0.0% 0.4% -0.8% 2.7% 9.1% 14.8% -6.6% -7.5%

Switzerland SMI 10,373 0.0% -0.2% -0.0% -1.1% -1.4% 5.4% -0.5% -2.3%

Portugal PSI 20 4,780 0.0% 0.8% 1.6% 9.4% 11.6% 10.5% -8.1% -8.3%

Spain IBEX 35 8,141 0.0% 1.0% -1.6% 4.6% 15.7% 12.1% -14.9% -14.7%

Italy FTSE MIB 21,760 0.0% 0.3% -1.6% 4.1% 9.0% 14.7% -6.7% -7.4%

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

Brazil BOVESPA 114,611 0.0% -0.4% 0.9% 9.4% 14.3% 24.1% 1.8% -0.9%

Chile IPSA 4,053 0.0% -0.8% -3.3% 1.2% 8.9% 4.1% -17.0% -13.2%

Mexico MEXBO 43,570 0.0% -0.1% 0.7% 6.8% 18.6% 16.4% -1.5% 0.1%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 642 0.0% -0.4% -0.1% 4.7% 12.5% 29.8% 18.3% 16.2%

MSCI Latin America 2,386 0.0% -1.0% -0.0% 14.7% 18.9% 25.2% -15.9% -18.2%

MSCI All Country World 629 0.0% -0.2% -0.8% 3.8% 9.2% 21.7% 13.2% 11.3%

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

WTI Spot 46.81 -0.4% 0.9% 2.7% 16.6% 22.3% 26.1% -22.1% -23.3%

Brent Spot 50.11 -0.4% 0.6% 2.6% 17.1% 23.6% 26.2% -23.2% -24.1%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.30 0.00 -0.10 0.06 0.65 1.05 0.70 -1.85 -1.64

Gold Spot 1829.57 0.0% -0.6% -2.3% -3.2% -6.6% 6.3% 24.0% 20.1%

Gold ETF Holdings (tonnes) 3315.83 0.0% -0.1% -0.1% -3.4% -2.8% 5.9% 29.6% 28.6%

Bloomberg Agri Subindex 43.62 0.0% -0.0% 2.2% 1.4% 13.4% 24.0% 8.3% 5.4%

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

ThaiBMA Govt Bond index  329.26 0.0% 0.0% 0.3% 0.9% 1.0% 1.1% 3.0% 2.4%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  213.48 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 2.5% 2.2%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  309.63 0.0% 0.0% 0.4% 0.8% 0.8% 1.1% 4.2% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  418.12 0.0% -0.2% 0.6% 1.0% 0.6% 1.0% 4.3% 3.6%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  262.63 0.0% -0.0% 0.4% 0.6% 0.6% 0.9% 3.6% 3.1%

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

1Y  0.45 0 -1 -2 -7 -6 -5 -79 -77

2Y  0.47 0 -1 -3 -9 -7 -6 -78 -71

5Y  0.73 0 -1 -4 -15 -13 -13 -64 -53

10Y  1.35 0 -1 -3 -7 -3 7 -25 -14

Spread 10Y-2Y 88 0 0 -0 2 5 13 54 57

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

US 10Y  0.89 -0 -0 -3 -0 21 17 -93 -103

Japan 10Y  0.01 0 -0 -1 -1 -1 0 3 2

UK 10Y  0.22 0 5 -6 -12 3 1 -57 -60

German 10Y  (0.62) 0 2 -4 -7 -14 -18 -33 -44

Spain 10Y  0.00 0 0 -5 -11 -28 -59 -41 -47

Italy 10Y  0.54 0 -2 -7 -12 -48 -91 -72 -87

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

VIX index  24.72 0.0% 1.4 3.4 1.6 -0.9 -9.7 12.1 10.9

Dollar index  90.67 -0.0% -0.3% -0.3% -2.2% -2.6% -6.2% -6.7% -5.9%

USD/THB  30.09 -0.0% -0.0 0.2% -0.4% -3.6% -3.0% -0.4% 1.1%

EUR/USD  1.22 0.0% 0.4% 0.4% 2.7% 2.6% 7.7% 9.1% 8.3%

GBP/USD  1.33 0.0% 0.0 -0.2% 1.1% 3.5% 6.2% 0.1% 0.6%

USD/JPY  104.09 0.1% -0.0% -0.0% -0.4% -1.3% -2.9% -5.0% -4.1%

USD/CNY  6.55 0.0% 0.0 0.3% -0.5% -3.4% -7.6% -6.3% -5.9%

USD/CNH  6.54 0.1% -0.1% 0.3% -0.6% -3.6% -7.6% -6.5% -6.1%

As of 12/15/2020 9:00:25 AM
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ตลาดหุ้น

ก้าวข้ามการระบาด ไปที่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

 ในปีที่ผ่านมา การระบาดของโรค COVID-19 ท�าให้รัฐ

ใช้มาตรการควบคุมการระบาดที่เข้มงวด กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ชะลอตัวลง ตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลง อย่างไรก็ดี มาตรการ

บรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิจทัง้การคลงั และการเงนิ ประกอบ

กับการทยอยกลบัมาเปิดประเทศในช่วงกลางปี ท�าให้ตลาดหุน้ฟ้ืน

ตัวขึ้นจากจุดต�่าสุดในเดือน มี.ค. อย่างรวดเร็ว 

 ถึงแม้การระบาดจะยังรุนแรงข้ึนในหลายประเทศ เช่น ใน

สหรัฐฯ  ซ่ึงจ�านวนผูต้ดิเช้ือเพ่ิมข้ึนวันละกว่า 2 แสนราย สูงกว่าการ

ระบาดระลอกแรกกว่า 3 เท่า แต่ข่าวดจีากผลการทดลองวัคซีนทีม่ี

ประสทิธิภาพสูงมากในเดอืน พ.ย. ท�าให้ตลาดหุน้ทัว่โลกส่วนใหญ่

ยังทรงตัวอยู่ในระดับสูงกว่าระดับก่อนการระบาดได้ เช่น ตลาด

หุ้นจีน  (CSI 300) ที่ปรับตัวข้ึนมาอยู่สูงกว่าก่อนการระบาด

ถึง +21% ตลาดหุน้ในเอเชียแปซิฟิก ไม่รวมญีป่่น (MSCI Asia 

Pacific ex. Japan) +17%, ญี่ปุ่น (Nikkei 225) +16% และ

สหรัฐฯ (S&P 500) +14% ขณะที่ยุโรป (STOXX 600) และ ไทย 

(SET) ยังติดลบอยู่ที่ -5% และ -7% ตามล�าดับ การเคลื่อนไหว

ของตลาดหุน้ช้ีว่านกัลงทนุอาจมองข้ามการระบาดในปัจจบุนั ไปที่

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และการเตบิโตของผลประกอบการ หลงั

การแจกจ่ายวัคซีนแล้ว

 

2017 
1965

2021 Outlook

Earnings recovery and supportive 
fiscal and monetary policies could 
sustain rally despite rich valuations

Prolonged monetary easing, 
aggressive redistributive fiscal policy, 
and deglobalization could the pave way for 
the return of inflation

from

to

 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และการเติบโตของก�าไร จะท�าให้ตลาดหุ้นในปี 2021 ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น คล้ายกับ
ปี 2017 เราจึงแนะน�าให้ซื้อหุ้นวัฏจักร  (Cyclical stocks) และหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) ที่มักจะปรับตัวขึ้นน�า
ตลาดในช่วงเศรษฐกิจฟื้นตัว อย่างไรก็ดี ตลาดยังมีความเส่ียงที่ต้องระวังจากเงินเฟ้อท่ีอาจเร่งตัวขึ้น ท�าให้ Bond 
yield อาจพุ่งขึ้นและกลับมากดดัน Valuation เราจึงยังคงแนะน�าให้ลงทุนในทองค�า ซึ่งผลตอบแทนสามารถป้องกัน
ความเส่ียงจากเงินเฟ้อได้ดีควบคู่ด้วย
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 บริษัท ยาทีพั่ฒนาวัคซีนป้องกันโรค COVID-19 ได้ทยอย

รายงานผลการทดลองตัง้แต่ต้นเดอืน พ.ย. ซ่ึงล่าสุดบริษัท Pfizer 

/ BioNTech ได้ผ่านการอนมุตัใิห้ใช้วัคซีนและเร่ิมฉดีในองักฤษ และ

สหรัฐฯ แล้ว โดยเร่ิมฉดีให้กับบุคลากรทางการแพทย์ (Frontline) 

และผูสู้งอายกุ่อน และน่าจะครอบคลุมราว 70% ของประชากรทัง้

ประเทศในไตรมาส 2 ปีหน้า ซ่ึงน่าจะเพียงพอทีจ่ะท�าให้ประชาชน

มภีูมิคุ้มกันหมู่ (Herd Immunity) และยับยั้งการระบาดโดย

ธรรมชาติได้

 ประชาชนในประเทศทีพั่ฒนาแล้ว ได้แก่ ยโุรป ญีปุ่น่ และ

ออสเตรเลยี น่าจะได้รับวัคซีน และม ีHerd Immunity ได้ในเวลา

ใกล้เคยีงกัน และท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมกลบัสู่ภาวะปกติ

ได้ในช่วงคร่ึงหลงัของปีหน้าเป็นต้นไป ส่วนประชาชนประเทศอืน่

น่าจะได้รับการแจกจ่ายตามมา ซึ่งน่าจะครอบคลุมประชากรราว 

60% ของทัง้โลกได้ในสิน้ปี 2021 ท�าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืน

ตัวอย่างต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 3: ประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญ่มีวัคซีนเพียงพอที่จะแจกจ่ายให้กับประชากรตนเอง

ที่มา: Deutsche Bank, company national government

 

แผนภาพที่ 2: ประชาชนในประเทศที่พัฒนาแล้ว ได้แก่ ยุโรป ญี่ปุ่น 

และออสเ ตรเลีย น่าจะได้รับวัคซีน และมี Herd Immunity ได้ใน

ช่วงไตรมาส 2/2021

ที่มา: Deutsche Bank

 

แผนภาพที่ 1: ตลาดหุ้นส่วนใหญ่ฟื้นตัวขึ้นมายืนเหนือระดับก่อนการระบาดได้แล้ว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 4: ประชากรราว 60% ของทั้งโลกน่าจะได้รับวัคซีนภายในสิ้นปี 2021

ที่มา: Deutsche Bank, CNBC, OECD, Wikipedia

 

ตลาดหุ้นยังขึ้นต่อได้แม้ Valuation จะแพง เหมือนเช่นในปี 

2017

 เศรษฐกิจโลกในปีหน้าจะเป็นปีแห่งการฟ้ืนตวัอย่างชัดเจน 

โดย IMF คาดว่า GDP โลกจะขยายตัวที่ 5.2% ฟื้นตัวขึ้นจาก

ที่หดตัวถึง -4.4% ในปีนี้ ก�าไรของบริษัทจดทะเบียนก็คาดว่าจะ

ฟื้นตัวขึ้นเร็วตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ โดยคาดการณ์ของ

นักวิเคราะห์ที่รวบรวมโดย Bloomberg ช้ีว่าก�าไรของบริษัท

จดทะเบียนในดัชนี S&P500 จะฟื้นตัวขึ้น 22% ในปี 2021 และ

ขยายตัวต่อเนื่องอีก 16% ในปี 2022 ส่วนในตลาดหุ้นไทย ก�าไร

คาดว่าจะขยายตัว 48% และ 15% ตามล�าดับ

 ผลประกอบการที่ขยายตัวดีจะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ขับ

เคลื่อนให้ตลาดหุ้นยังคงอยู่ในขาขึ้นต่อไปได้ แม้ Valuation 

ของตลาดจะอยู่ในระดับที่แพงมากเป็นประวัติการณ์ ซึ่งสภาวะ

เช่นนี้ คล้ายคลึงกับในช่วงปี 2016-17 โดยในช่วงต้นปี 2016 

เศรษฐกิจโลกได้ชะลอตวัลงอย่างรุนแรงตามการชะลอตวัลงของ

เศรษฐกิจจีน และผลจากราคาน�้ามันที่ตกต�่าต่อเนื่องมาตั้งแต่ปี 

2015 ประกอบกับสภาพคล่องทีต่งึตวัข้ึนหลงัธนาคารกลางสหรัฐฯ 

(Fed) ข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรกในช่วงปลายปี 2015 ต่อมาในช่วงกลาง

ปี 2016 อังกฤษได้มีการลงประชามติ Brexit ซึ่งท�าให้ความเสี่ยง

ต่อเศรษฐกิจโลกเพิ่มขึ้นเป็นอย่างมาก จนส่งผลให้ธนาคารกลาง

ทัว่โลกต้องกลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงนิอกีคร้ัง โดยธนาคาร

กลางยุโรป (ECB) ได้ลดดอกเบี้ยและเพิ่มการอัดฉีดสภาพคล่อง

ผ่านมาตรการ QE ในช่วงไตรมาส 2 ในขณะทีธ่นาคารกลางญีปุ่น่ 

(BoJ) ได้เริ่มใช้มาตรการ Yield Curve Control ร่วมกับ QE ใน

เดือน ก.ย. 2016 ส่วน Fed ก็ได้ชะลอการขึ้นดอกเบี้ยออกไป

จนถึงปลายปี

 นโยบายการเงินทีผ่่อนคลายและการอดัฉดีสภาพคล่องจาก

ธนาคารกลางทัว่โลกส่งผลให้ตลาดหุ้นฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็วในช่วง

ครึ่งหลังของปี 2016 สวนทางกับผลประกอบการที่ยังหดตัวตาม

ภาวะเศรษฐกิจ และท�าให้ Valuation ของตลาดหุ้นทั่วโลกพุ่งขึ้น

มาอยู่ในระดับสูงในช่วงต้นปี 2017

 แม้ Valuation จะเร่ิมต้นในระดบัสูง แต่การฟ้ืนตวัของก�าไร

ที่แข็งแกร่งก็ยังสามารถผลักดันให้ผลตอบแทนที่ดีได้ในปี 2017 

โดยคาดการณ์ผลก�าไรของดัชนี S&P500 ที่ขยายตัว 12% ในปี 

2017 และขยายตัวสูงต่อเนื่อง 18% ในปี 2018 จากผลของการ

ลดภาษีนิติบุคคล ส่งผลให้ดัชนี S&P500 ปรับตัวขึ้นได้ถึง 20% 

ในปี 2017

 ภาวะการลงทุนในช่วงปี 2016-17 นั้นสามารถเทียบเคียง

ได้กับปัจจุบัน กล่าวคือ เศรษฐกิจโลกได้ชะลอตัวอย่างรุนแรงใน

ช่วงครึ่งปีแรกของปี 2020 จากผลของ COVID-19 แต่ผลของ

นโยบายการเงนิและการคลงัทีท่ยอยออกมาตลอดทัง้ปี ก็ได้ส่งผล

ให้ตลาดหุ้นพุ่งขึ้นทั่วโลก และท�าให้ Valuation มาอยู่ในระดับที่

แพงมากในปัจจุบัน แต่เรายังเชื่อว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและ

ผลก�าไรจะเป็นแรงขับเคล่ือนที่ท�าให้ตลาดหุ ้นยังสามารถให้

ผลตอบแทนที่ดีได้อย่างต่อเนื่องในปี 2021
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แผนภาพท่ี 5: เรามองตลาดหุน้ในปี 2021 จะเพ่ิมข้ึน หนุนโดยการเติบโตของก�าไร

เป็นส�าคัญ คล้ายปี 2017

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Similarities Differences

• Recovery from economic slowdown

• Bond yields rise from very low levels

• Strong EPS growth

• High valuations as a starting point

• Hopes of fiscal stimulus (prospect of 

tax cuts kept the rally going in late 

2017)

• Fed shifts to Average Inflation Target, 

allowing Fed to further delay 

tightening

• Market currently expects first rate 

hike in 2H24, but Fed may taper QE 

in 2H21

• Investor positions imply extreme 

bullishness

2017 vs Now

แผนภาพที่ 6: Valuation ของ S&P500 ในปี 2017 เพิ่มขึ้น แม้ Valuation จะ

อยู่ในระดับที่แพงมาก และ Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ย

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 7: ตลาดหุ้นในปี 2021 จะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อ จากการเติบโตของก�าไรเป็นส�าคัญ คล้ายกับปี 2017  

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Date
12M fwd

Index FFR 10Y yield
Change

EPS PER EPS PER INDEX FFR 10Y yield

Dec-20 165.9 22.3 3,692 0.25 0.93 -6% 22% 14% -1.50 -0.99

Dec-19 176.9 18.3 3,231 1.75 1.92 2% 26% 29% -0.75 -0.77

Dec-18 173.4 14.5 2,507 2.50 2.68 18% -20% -6% 1.00 0.28

Dec-17 147.1 18.2 2,674 1.50 2.41 12% 7% 19% 0.75 -0.04

Dec-16 131.4 17.0 2,239 0.75 2.44 5% 5% 10% 0.25 0.17

Dec-15 125.6 16.3 2,044 0.50 2.27 0% -1% -1% 0.25 0.10

Dec-14 125.5 16.4 2,059 0.25 2.17 5% 6% 11% 0.00 -0.86
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 นอกจากนัน้ ภาวะการเงินในปี 2021 

ยังน่าจะมีความผ่อนคลายมากกว่าในปี 

2017 โดยในตอนนั้น Fed ได้กลับมาขึ้น

ดอกเบีย้ในเดอืน ธ.ค. 2016 ทนัททีีเ่งนิเฟ้อ

เพิ่มขึ้นถึงเป้าหมายที่ 2% และต่อด้วย

การเร่ิมลดขนาดงบดลุลงในปลายปี 2017 

ขณะที ่ ปัจจุบัน Fed ได้เปลี่ยนมาใช้เป้า

หมายเงินเฟ้อเฉลี่ย (Average Inflation 

Target: AIT) ที่ 2% เป็นการส่งสัญญาณ

ว่าจะปล่อยให้เงินเฟ้อพุ่งขึ้นเกิน 2% ก่อน

จะกลับมาขึ้นดอกเบี้ย 

 ตลาดในขณะนี้ก็มองว่า Fed จะยัง

ไม่กลับมาข้ึนดอกเบี้ยเร็วๆ นี้เช่นกัน โดย

ผลส�ารวจสถาบันการเงินที่เป็นคู่ค้าหลัก

กับ Fed (Primary Dealers) ระหว่างวัน

ที่ 21-26 ต.ค. ระบุ Primary Dealers 

ส่วนใหญ่คาดว่า Fed จะกลับมาข้ึนดอกเบ้ียอย่างเร็วสุดในคร่ึงหลังของปี 2024 แต่อาจเร่ิมทยอยลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ลงใน

คร่ึงหลังของปี 2021 จากปัจจุบันที่เข้าซ้ือ เดือนละราว 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นเดือนละ 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

แผนภาพที่ 8: Fed กลับมาขึ้นดอกเบี้ยทันทีที่เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นถึงเป้าหมายที่ 2% ในปี 2016

ที่มา: BLS, Fred, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 9: Primary Dealers คาดว่า Fed จะกลับมาขึ้นดอกเบี้ยอย่างเร็วสุดในครึ่งปีหลังของปี 2024 แต่

อาจเริ่มทยอยลดการเข้าซื้อสินทรัพย์ลงในครึ่งหลังของปี 2021 

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

 

 การลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์อาจท�าให้สภาพคล่องลดลง ส่ง

ผลต่อ Valuation ของตลาดหุน้ให้ลดลงได้ เราจงึประเมนิค่า P/E 

ของดัชนี S&P 500 โดยให้ขนาดงบดุลของ Fed เพ่ิมข้ึนเดือน

ละ 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในคร่ึงปีแรก และชะลอลงเป็น 

1.1 แสนล้านดอลลาร์ในคร่ึงปีหลัง, ให้ Bond yield สหรัฐฯ อายุ 

10 ปี ในส้ินปี 2021 เป็น 1.2% ตามที่นักวิเคราะห์ (Bloomberg 

consensus) คาด และให้ High-yield spread อยู่ที่ 3.8% แล้ว

แทนค่าในสมการ Regression Model ของ 4 ตัวแปร ได้แก่ 

1) ขนาดงบดุลของ Fed 2) การคาดการณ์เงินเฟ้อ (Breakeven 

inflation) 3) อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง (Real yield) และ 

4) High-yield spread พบว่าค่า P/E (Forward 12-month) 

จะอยู่ที่ 21.1 เท่า ใกล้เคียงปัจจุบันที่ 22.2 เท่า ช้ีว่า Valuation 

ในปีหน้าน่าจะยังทรงอยู่ในระดับสูงได ้
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แผนภาพที่ 10: เราประเมินค่า P/E ของดัชนี S&P 500 ของสิ้นปีหน้า ชี้ว่าจะอยู่ที่ 21.1 เท่า ใกล้เคียงปัจจุบัน

ที่ 22.2 เท่า

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

22.2x

20.8x

 10
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 22

 24

 26
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Actual PER Model PER

6.3%

-15%
-10%

-5%
0%
5%

10%
15%

Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13 Dec-14 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Dec-19 Dec-20 Dec-21 Dec-22

Actual vs Model

Average discount = -5.0% 

Taper tantrum

2021 
Projection:

22.2x
With taper 

effect: 21.1x

PER = 16.97 - 2.03(Breakeven inflation) + 0.16(Real yield) - 0.66(HY spread) + 1.44(Fed balance sheet)

แผนภาพที่ 11: ตลาดหุ้นส่วนใหญ่อยู่ในระดับที่แพงมาก เมื่อเทียบกับอดีต

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

8.9x(1.9SD) 

13.5x(2.3SD) 

14.0x(0.4SD) 
14.9x(2.3SD) 

15.0x(2.7SD) 

15.5x(1.8SD) 

16.9x(2.0SD) 
17.7x(2.2SD) 

18.9x(2.8SD) 

22.1x(3.2SD) 
22.1x(2.6SD) 

22.2x(2.6SD) 

5x 10x 15x 20x 25x

China H (HSCEI)

Korea KOSPI

MSCI Latin America

China A (CSI300)

MSCI EM

Germany DAX

Taiwan TWSE

Europe STOXX600

Thai SET

Japan Nikkei225

India SENSEX

US S&P500

+/- 2SD range Current 5yr average

14.7x(1.5SD) 

16.2x(0.8SD) 

18.1x(0.3SD) 

20.9x(1.3SD) 

21.2x(2.0SD) 

22.2x(2.6SD) 

22.6x(2.5SD) 

24.7x(2.6SD) 

26.9x(2.8SD) 

30.8x(1.9SD) 

48.0x(2.6SD) 

5x 15x 25x 35x 45x 55x

Financials

Health Care

Utilities

Cons. Stap.

Materials

S&P 500

Comm. Serv.

Industrials

Info. Tech.

Cons. Disc.

Real Estate

+/- 2SD range Current 5yr average
Fwd 12m P/E Ratio of S&P 500 Sectors Fwd 12m P/E Ratio of Stock Indices

Valuation ของ S&P500 ยังไม่แพงนักเมือ่เทียบกับ Bond yield

 ถึงแม้ Valuation ของตลาดหุ้นจะอยู่ในระดับที่แพง

มาก ค่า P/E ของดัชนี S&P 500 อยู่ที่ 22.2 เท่า ใกล้เคียง

ระดับสูงสุดนับตั้งแต่วิกฤติ Dot-com ปี 2000 แต่เมื่อเทียบ

กับอัตราดอกเบี้ยในตลาด Valuation ก็อยู่ในระดับที่ไม่แพง

นัก โดยส่วนกลับของค่า P/E ในสิ้นปีหน้าท่ีเราประเมินข้างต้น 

(21.1 เท่า) เท่ากับ 4.7% ซ่ึงก็คือ Earnings Yield ซ่ึงเมื่อ

ลบด้วยคาดการณ์ Bond yield สหรัฐฯ อายุ 10 ปี ที่ 1.2% 

จะได้ Earnings yield gap ที่ราว 3.5% ใกล้เคียงกับปัจจุบัน

ที่ 3.7% และยังสูงกว่าระดับในช่วงปลายปี 2017 ที่ 3% ช้ี

ว่า Earnings yield gap ในปัจจุบัน ยังไม่แพงมาก และยังมี

ความน่าสนใจในการลงทุนอยู่
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แผนภาพที่ 12: ...แต่เมื่อเทียบกับ Bond yield ยังมีความน่าสนใจในการลงทุนอยู่

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 14: ราคาสินค้าโภคภณัฑ์และหุน้ให้ผลตอบแทนสูงกว่าสินทรัพย์อ่ืนในช่วงปี 2017

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 13: หุ้นกลุ่ม Cyclicals จะเป็นกลุ่มท่ีน�าตลาดข้ึนในปีหน้า หนุนโดยการเติบโต

ของก�าไรที่ฟื้นตัวแรง

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เรายังคงแนะน�าให้นักลงทุนเน้นลงทุน

ในหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) และหุ้น

วัฏจักร (Cyclical stocks)

 เรามองว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

และการเตบิโตของก�าไร จะผลกัดนัให้ตลาด

หุน้ปรับตวัข้ึนต่อ น�าโดยหุ้นกลุ่ม Cyclicals 

ซึ่งก�าไรจะฟื้นตัวขึ้นแรงในปีหน้า ขณะ

เดยีวกันในปีทีผ่่านมา ราคาหุ้นกลุม่น้ีมกีาร

ขยบัข้ึนไม่มากเมือ่เทยีบกับทัง้ตลาด  ท�าให้

ราคาหุน้กลุม่ Cyclicals มคีวามเป็นไปได้ที่

จะปรับข้ึนมากกว่ากลุม่อืน่

 นอกจากนี้ ในช่วงปี 2017 ที่ภาวะ

เศรษฐกิจและตลาดคล้ายกับปัจจุบัน หุ้น 

Cyclicals ก็มีการปรับตัวขึ้นแรงเช่นกัน 

โดยกลุม่สถาบนัการเงิน (Financials) เพ่ิม

ขึ้น +25%, ตามด้วยกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย 

(Consumer Discretionary) +22% และ

กลุ่มพลังงาน (Energy) +21% สูงกว่า

ตลาด (S&P500) ที่ +19% 

 ในทางเดยีวกัน ประเทศทีเ่ศรษฐกิจ

มีความผันผวนต่อวัฏจักรเศรษฐกิจมาก  

เช่น กลุ่มประเทศที่ก�าลังพัฒนา (EM) ก็

มักจะฟื้นตัวได้เร็วกว่ากลุ่มท่ีพัฒนาแล้ว 

(DM) ท�าให้ก�าไรมแีนวโน้มขยายตวัสูงกว่า 

หุ้นกลุ่ม EM อาจปรับตัวขึ้นมากกว่า โดย

ในปี 2017 ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศเกิด

ใหม่ (EM) เพิ่มขึ้นถึง 25% มากกว่าตลาด

ประเทศพัฒนาแล้ว (DM) ที่ +17% เรา

จึงยังแนะน�าให้นักลงทุนเน้นลงทุนในหุ้น

กลุ่มตลาดเกิดใหม่ (EM) และหุ้นวัฏจักร 

(Cyclical stocks)
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แผนภาพท่ี 15: หุน้ในกลุม่ตลาดเกิดใหม่ (EM), หุน้กลุม่เทคโนโลยี (Info.Tech.) และหุ้นวัฏจกัร 

(Cyclical Stocks) เพิ่มขึ้นน�าตลาดในช่วงปี 2017 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 16: ผู้จัดการกองทุนถือเงินสด (Cash balance) อยู่ท่ี 4% ของพอร์ตการลงทุน 

ซึ่งนับว่าต�่ามากเทียบกับอดีต

ที่มา: BofA Global Fund Manager Survey

 

แผนภาพที่ 17: Put/Call ratio อยู่ในระดับที่ต�่าสุดในรอบเกือบ 10 ปี 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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(12-week Rolling Average)

Position ของนักลงทุน ชี้ว่าในระยะสั้น

ตลาดอาจมี Upside จ�ากัด

 ผลส�ารวจผู้จัดการกองทุน โดย 

Bank of America ระบุผู้จัดการกองทุน

ถือเงินสด (Cash balance) อยูท่ี่ 4% ของ

พอร์ตการลงทุน ซึ่งนับว่าต�่ามากเทียบกับ

อดีตย้อนหลัง 10 ปี นอกจากนี้ Put/Call 

ratio หรืออัตราส่วนระหว่างปริมาณการ

ซื้อขายสัญญา Put Options (สัญญา

ล่วงหน้าที่ให้สิทธิในการขาย) กับ Call 

Options (สัญญาที่ให้สิทธิในการซื้อ) ยัง

อยู่ในระดับที่ต�่าสุดในรอบเกือบ 10 ปี ซึ่ง 

Put/Call ratio ทีล่ดลงสะท้อนว่านกัลงทนุ

มีการซื้อ Call Options (คาดว่าตลาดจะ

เป็นขาขึ้น) มากกว่า Put Options (คาด

ว่าตลาดจะลง) 

 สถานะเงินสดที่ต�่าของผู ้จัดการ

กองทุน และ Put/Call ratio ที่ลดลง 

สะท้อน Sentiment เชิงบวกในตลาด แต่

ในขณะเดียวกัน ก็อาจชี้ว่าตลาดก�าลังอยู่

ในภาวะการเก็งก�าไรในระดับสูง ซึ่งอาจ

เป็นความเส่ียงที่จะท�าให้เกิดการปรับฐาน

ในระยะสั้นเช่นกัน
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แผนภาพที่ 18: Bond yield ที่ระดับเกินกว่า 0.9% ในช่วงปัจจุบันจนถึงไตรมาส 1 ปีหน้าและ

ที่ 1.4% ในช่วงไตรมาส 2 ปีหน้า อาจกดดัน Valuation ของตลาดให้ปรับฐานลงได้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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จับตา Bond yield ท่ีหากเพ่ิมข้ึนเร็ว

เกินไปอาจเป็นปัจจัยกดดันตลาด

 เรามองว่าม ี3 ปัจจยัเส่ียงหลกัทีอ่าจ

จดุชนวนให้ตลาดปรับฐานในปีหน้า ได้แก่ 

1) การระบาดของ COVID-19 ท่ีรุนแรง

ข้ึนในหลายประเทศ ซ่ึงอาจกดดนัให้ภาครัฐ

ต้องใช้มาตรการ Lockdown ทีเ่ข้มงวดข้ึน 

2) ความเส่ียงทีวั่คซีนอาจไม่มปีระสิทธภิาพ

สูงตามผลการทดลองเบือ้งต้น หรืออาจไม่

สามารถผลิต/แจกจ่ายได้ตามที่ตลาดคาด

การณ์ไว้ และ 3) การปรับตวัข้ึนของ Bond 

yield ทีอ่าจส่งผลกดดนั Valuation ของ

ตลาด เนือ่งจาก Bond yield เป็นอตัรา

คดิลด (Discount rate) ทีใ่ช้ประเมนิราคา

สินทรัพย์ Bond yield ทีสู่งเกินไปจงึส่งผล

กดดนัต่อระดบั Valuation ของตลาดหุน้ 

 เราใช้สมการ Regression Model 

ก่อนหน้านี ้ประเมนิระดบั Bond yield 10 

ปีของสหรัฐฯ ทีจ่ะส่งผลกดดนัต่อตลาดหุน้ 

พบว่า Bond yield ทีร่ะดบัเกินกว่า 1.1% 

ในช่วงปัจจบุนัจนถึงไตรมาส 1 ปีหน้าและที่ 

1.4% ในช่วงไตรมาส 2 ปีหน้า อาจกดดนั 

Valuation ของตลาดให้ปรับฐานลงได้

เงนิเฟ้อ...ความเส่ียงหลกัท่ีต้องจบัตาอย่างใกล้ชิด

 แม้เราจะยังมีมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นใน

ช่วงปีข้างหน้า แต่อตัราเงินเฟ้อทีอ่าจกลบัมาเพิม่ข้ึน

แรงจากหลายปัจจยั เช่น นโยบายการเงนิทีผ่่อนคลาย

มากเป็นเวลานาน ประกอบกับนโยบายการคลงัทีเ่น้น

การเพ่ิมสวัสดกิารและการกระจายรายได้ รวมถึงแรง

กดดนัเงินเฟ้อทีเ่พ่ิมข้ึนจากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ นับ

เป็นปัจจยัเสีย่งส�าคญัทีต้่องจบัตามองในระยะยาว

 การใช้นโยบายการคลังขนาดใหญ่เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบของ COVID-19 เช่น การแจกเงินกับผู้ว่าง

งานเป็นจ�านวนมาก ประกอบกับแรงกดดันทางการ

เมืองที่ประชาชนเรียกร้องสวัสดิการจากภาครัฐเพ่ือ

แก้ปัญหาความเหลื่อมล�้า อาจท�าให้รัฐบาลขาดดุล

งบประมาณอย่างต่อเน่ืองและเป็นความเส่ียงต่อ

เสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว ซึ่งเมื่อใช้ร่วม

กับนโยบายการเงินผ่อนคลายเป็นอย่างมาก เช่น การลดดอกเบี้ยต�่า และอัดฉีดสภาพคล่องจากธนาคารกลางเป็นจ�านวนมหาศาล 

อาจเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ท�าให้เงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นแรงเหมือนเช่นในช่วง Great Inflation ปี 1965-82 (อ่านต่อใน Box: The Great 

Inflation 1965-1982)

 

Inflation in 1970s vs Now

Similarities Differences

• Monetary & fiscal policy coordination

• Fed allows economy to run hot

• Fiscal policies focus on redistribution, social 

welfare

• Large fiscal deficit: Vietnam war & Great 

Society Act

• Dollar weakness after end of Bretton Woods 

• Releveraging of economy (unlike post-

subprime recovery where deleveraging 

measures weighed on economic growth)

• 1973 OPEC Oil embargo & 1979 Iran 

revolution exacerbated inflation in 1970’s

• But shale oil supply & possible Iran deal in 

late 2021 should limit oil price rise in this 

cycle

• Deglobalization will add cost pressure

• Demographics (aging) are disinflationary

• Technological progress lowers the rate of 

wage growth relative to productivity, hence 

suppressing inflation

แผนภาพที ่19: เงินเฟ้อในระยะยาวมีความเสีย่งทีจ่ะกลับมาเพิม่ขึน้แรงเหมอืนเช่น

ในช่วง Great Inflation ปี 1970s

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 20: อัตราการออมมีแนวโน้มลดลง หลังความเชื่อมั่นในการบริโภคกลับมาหลังการ

ระบาด ประกอบกับการกระตุ้นการใช้จ่ายจากรัฐ (Releveraging) 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 21: การกระตุ้นเศรษฐกิจการคลัง แจกเงินกับผู้ว่างงานเป็นจ�านวนมาก เป็นปัจจัย

เสี่ยงที่อาจท�าให้เงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นแรง
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 ทิศทางนโยบายการคลังของหลายประเทศเร่ิมหันไปเน้น

การกระจายรายได้มากข้ึน เร่ิมจากกลุม่ EU ทีไ่ด้ตกลงจดัตัง้กองทนุ

ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ (Recovery Fund) ในเดอืน ก.ค. ทีผ่่านมา เพ่ือบรรเทา

ผลกระทบจากการระบาด เรียกว่า Next Generation EU มลูค่า 7.5 

แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงในจ�านวนนีม้เีงนิให้เปล่า (Grants) ให้

กับประเทศทีเ่ดอืดร้อนหนกั เช่น อติาล ีและ สเปน รวมอยูด้่วย จาก

เดมิทีก่ลุม่ EU ให้เงนิในรูปเงินกู้ และผกูมดัให้ใช้มาตรการรัดเข็มขัด

มาโดยตลอด โดยเงินทนุของกองทนุมาจากการออกพันธบัตรรัฐบาล

ร่วมกัน (Joint debt issuance) ของประเทศสมาชิก

 ตามด้วยจนีทีป่ระกาศใช้ยุทธศาสตร์ Dual Circulation ใน

เดอืน ต.ค. โดยจะพยายามสร้างตลาดภายในประเทศ (Internal 

Circulation) พร้อมกับรักษาส่วนแบ่งตลาดส่งออก (External 

Circulation) เพ่ือลดการพ่ึงพาตลาดต่างประเทศ และหลกีเลีย่ง

ผลกระทบจาก Trade war โดยจะเร่ิมจากการเพิม่สัดส่วนภาค

บริการและการบริโภค รวมถึงเพ่ิมสัดส่วนชนช้ันกลาง ผ่านการให้

สวัสดกิารด้านต่างๆ เช่น การศกึษา, การแพทย์ และทีอ่ยูอ่าศยั 

เพ่ือให้ประชาชนมคีวามคุม้ครองทางสังคม (Social Safety Net) 

ทดแทนการออมเงนิ ทีป่ระชาชนกันไว้ใช้จ่ายในส่วนนี ้ซ่ึงในปัจจบุนั

คนจนีมสัีดส่วนเงนิออมสูงถึง 44% ของมลูค่า GDP สูงเป็นอนัดบั 

10 ของโลก

 ส่วนสหรัฐฯ มีการเปลี่ยนข้ัวอ�านาจหลังการเลือกตั้ง

ประธานาธิบดใีนเดอืน พ.ย. นาย Joe Biden จากพรรค Democrat 

จะขึ้นมาเป็นประธานาธิบดี ซึ่งพรรค Democrat มีจุดยืนที่เชื่อว่า

รัฐควรจะแทรกแซงตลาด เพ่ือให้เกิดความเท่าเทยีมกันของรายได้ 
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(Left Wing) สอดคล้องกับนโยบายที่นาย Biden หาเสียงไว้ว่า

จะเพิม่ภาษีเฉพาะผูม้รีายได้สูง ขยายกลุม่ผูเ้ข้ารับสวัสดกิารรักษา

พยาบาล และเพิ่มกฎข้อบังคับในการก�ากับดูแลบริษัทขนาดใหญ่ 

นอกจากนี้ นาย Biden ยังได้วางตัวทีมเศรษฐกิจ ซึ่งมีความเห็น

สนับสนุนความเท่าเทียมในสังคมด้วย ได้แก่ นาง Janet Yellen 

อดตีประธาน Fed ซ่ึงถูกวางตวัให้มาด�ารงต�าแหน่งรัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลัง, นาง Neera Tanden ต�าแหน่งผู้อ�านวยการ

แผนภาพที่ 22: กระแส Deglobalization ท�าให้เกิดการย้ายฐานการผลิต กลับมาผลิตสินค้า

ในประเทศ ซึ่งมีต้นทุนในการผลิตสูงกว่า ท�าให้ราคาสินค้าอาจถูกปรับเพิ่มขึ้น

ที่มา: World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ ก็อาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ท�าให้

เงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นสูงในอนาคต โดยในปีนี้ เราเริ่มเห็นราคา

สินค้าเกษตรหลายรายการเพิ่มขึ้นแรง จากผลกระทบในช่วงการ

ระบาดต่อสายการผลิต (Supply Chain) ไม่สามารถส่งสินค้าได้ 

นอกจากนัน้ราคาหมทูีเ่พ่ิมข้ึนสงูในจนีจากภาวะขาดแคลนอปุทาน 

หลงัการระบาดของไข้หวัดหม ูในปี 2019 ก็เป็นอกีหน่ึงปัจจยัหนนุ

เงินเฟ้อให้กลับมา

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่าราคาสนิค้าเกษตรยงัมแีนวโน้ม

ปรับตัวขึ้นต่อ จากปรากฏการณ์ลานีญา (La Nina) ซึ่งจะท�าให้

เกิดภัยแล้งในแถบอเมริกาใต้ ผลผลิตตกต�่า ราคาสินค้าเกษตรมี

แนวโน้มปรับตวัข้ึนต่อ นอกจากนี ้การทยอยกลบัมาคลายมาตรการ 

Lockdown ก็ท�าให้อปุสงค์ของโลหะทีใ่ช้ในงานอตุสาหกรรมเพิม่ข้ึน 

ราคาโลหะปรับข้ึนแรง เช่น สังกะสแีละทองแดงปรับข้ึนถึง 39% 

และ 34% ตามล�าดบัในช่วง 6 เดอืนทีผ่่านมา

 โดยหากเงินเฟ้อกลับมาเพิ่มขึ้นเกินกว่าระดับที่ Fed จะ

รับได้ (ตลาดประเมินว่า Fed จะกลับมาขึ้นดอกเบี้ยหากเงินเฟ้อ

พุ่งสูงเกินกว่า 2.5% อย่างต่อเนื่อง) Fed ก็อาจต้องปรับนโยบาย

การเงนิให้เข้มงวดข้ึนเร็วกว่าคาด ซ่ึงอาจส่งผลให้ตลาดหุ้นทีเ่ทรด

ที ่Valuation ทีแ่พงเป็นประวัตกิารณ์เกิดการปรับฐานอย่างรุนแรง

ส�านักงบประมาณและการจัดการ และนาง Cecilia Rouse เป็น

หัวหน้าที่ปรึกษาเศรษฐกิจของประธานาธิบดี

 นอกจากนัน้กระแส Deglobalization ซ่ึงก่อให้เกิดการย้าย

ฐานการผลติ กลบัมาผลิตสินค้าในประเทศ ซ่ึงมต้ีนทนุในการผลติสูง

ข้ึน แทนการน�าเข้าจากประเทศทีม่ต้ีนทนุการผลติต�า่กว่า อาจส่งผล

ให้อปุทานในอนาคตมไีม่เพียงพอต่อความต้องการ เป็นปัจจยัท�าให้

เงินเฟ้อกลบัมาสงูข้ึนอกีด้วย
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แผนภาพที่ 23: ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น โลหะที่ใช้ในงานอุตสาหกรรม เพิ่มขึ้นแรง ท่ามกลางการ

คลายมาตรการ Lockdown ที่ท�าให้อุปสงค์มากขึ้น 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Commodity Prices %1M %6M %1Y
Base Metals

Copper 11% 34% 27%
Zinc 6% 39% 24%

Nickel 7% 29% 23%
Aluminum 6% 26% 15%

Tin 4% 13% 12%
Lead 13% 19% 10%

Precious Metals
Gold -4% 8% 28%

Silver -4% 39% 48%
Platinum 14% 26% 14%

Palladium -7% 21% 23%
Agriculture

Palm oil 7% 52% 30%
Soybean 5% 33% 28%

Corn 3% 27% 15%
Sugar -1% 2% 13%

Cotton 3% 18% 8%
Wheat -6% 14% 7%

แผนภาพที่ 24: ราคาอาหาร (US CPI Food) เร่งตัวขึ้น ท่ามกลางผลกระทบจากการระบาด 

ปิดโรงงานและกักตุนสินค้า ท�าให้สินค้าขาดแคลน ราคาถูกปรับขึ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 26: ราคาทองค�าปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 20 เท่าในช่วงทศวรรษที่ 1970 ที่สหรัฐฯ ประสบปัญหาเงินเฟ้อ

สูงอย่างต่อเนื่อง

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

 

แนะน�าถือหุ้นควบคู่กับทองค�าในพอร์ตการลงทุน

 แม้ในระยะส้ันเรายังคงมมุมองเชิงบวกต่อตลาดหุน้ แต่เรา

แนะน�าให้นกัลงทนุถือทองค�าร่วมกับหุ้น เพ่ือป้องกันความเสีย่งจาก

เงินเฟ้อในระยะยาว เนือ่งจากทองค�าเป็นสินทรัพย์ทีใ่ห้ผลตอบแทน

ชดเชยเงนิเฟ้อได้ด ีโดยในช่วงทศวรรษที ่1970 ทีส่หรัฐฯ ประสบ

ปัญหาเงินเฟ้อสูงอย่างต่อเนื่อง ราคาทองค�าปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 

20 เท่าในช่วงทศวรรษนั้น

 จากการศึกษาข้อมูลเงินเฟ้อตั้งแต่ปี 1970 พบว่าทองค�า

เป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนที่สูงมากในภาวะเงินเฟ้อ โดย

ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค�าจะเพ่ิมข้ึนเป็นทวีคูณตาม

ภาวะเงินเฟ้อที่รุนแรงขึ้น ขณะที่หุ้นให้ผลตอบแทนลดลงสวน

ทางกับเงนิเฟ้อทีเ่พิม่ข้ึน โดยจะให้ผลตอบแทนดเีฉพาะแค่ในช่วง

ทีม่เีงนิเฟ้อต�า่ และจะลดลงจนตดิลบในภาวะทีเ่งนิเฟ้อสูงกว่าแนว

โน้มระยะยาวเป็นอย่างมาก หรือเรียกอีกอย่างว่าภาวะเงินเฟ้อ

รุนแรง (Hyperinflation) การกระจายการลงทุนไปยังทองค�าจงึ

ช่วยชดเชยผลตอบแทนรวมของพอร์ตการลงทนุทีล่ดลงจากหุน้ได้

 

-3.0

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Returns, Bloomberg Agriculture Subindex Oceanic Nino Index (RHS)

La Nina

El Nino

แผนภาพที่ 25: ปรากฏการณ์ลานีญาที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้นในปีหน้า อาจท�าให้ราคาสินค้าเกษตรสูงขึ้น 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 27: ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองค�าจะเพิ่มขึ้นเป็นทวีคูณตามภาวะเงินเฟ้อ

ที่รุนแรงขึ้น ตรงข้ามกับหุ้น

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 นอกจากนี ้เมือ่เทยีบกับผลตอบแทนจากพันธบตัร ทองค�า

ยังเป็นสินทรัพย์ที่น่าลงทุนอยู่ โดยอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real 

interest rate) หรืออัตราดอกเบี้ยพันธบัตรลบด้วยคาดการณ์

เงินเฟ้อในอนาคตยังติดลบอยู่ที่ -0.97% ซึ่ง Real yield ที่ติดลบ 

หมายถึง ดอกเบี้ยที่นักลงทุนได้รับจากการลงทุนในพันธบัตรหรือ

เงินฝากลดต�า่ลงจนไม่เพียงพอทีจ่ะชดเชยอตัราเงินเฟ้อในอนาคต 

ท�าให้การลงทุนในสินทรัพย์อื่น เช่น ทองค�า น่าสนใจกว่า 

 ในระยะข้างหน้า เรามองว่า Real yield น่าจะยังติดลบ

อยู่ และอาจลดลงด้วย ตามการฟื้นตัวเศรษฐกิจที่จะผลักดันให้

คาดการณ์เงนิเฟ้อในอนาคตเพ่ิมข้ึน ขณะเดยีวกันการผ่อนคลาย

นโยบายการเงินก็จะกดอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรให้ไม่เพ่ิมข้ึนแรง 

ท�าให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงลดลง ราคาทองค�ายังมีแนวโน้ม

เพิ่มขึ้น

 เรามองว่าช่วงนี้อาจเป็นจังหวะซื้อทองค�าที่ดี จากการ

เคลื่อนไหวของ Real yield และราคาทองค�าในเดือนที่ผ่านมา 

โดย Real yield ได้เคลื่อนไหวสวนทางกับราคาทองค�ามาโดย

ตลอด ปีที่ผ่านมามี Correlation สูงถึง -0.97 แต่ในเดือนที่ผ่าน

มาราคาทองค�ากลับปรับตัวลดลง มาอยู่ที่ระดับ 1,860 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ขณะที่ Real yield ยังคงปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 

การเคลือ่นไหวดงักล่าวช้ีว่าราคาทองค�ามคีวามเป็นไปได้ทีจ่ะปรับ

เพิ่มขึ้นมาใกล้เคียงกับ Real yield ท�าให้ช่วงนี้อาจเป็นจังหวะ

ทยอยซื้อทองค�าที่ดี 

แผนภาพที่ 28: อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ติดลบ น่าจะหนุนให้ราคาทองค�าเพิ่มขึ้นได้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Box: The Great Inflation 1965-1982

 สหรัฐฯ ในช่วงยคุ 1970s เป็นช่วงทีเ่งนิเฟ้อเร่งตวัข้ึนอย่าง

รวดเร็วจาก 1% ในช่วงปี 1960 มาอยู่ที่ 15% ในปี 1980 โดย

สาเหตุมาจากหลายปัจจัย ได้แก่ 

 1) การใช้จ่ายของภาครัฐ สหรัฐฯ ก�าลงัอยูใ่นระหว่างสงคราม

เวียดนาม ทีเ่ร่ิมตัง้แต่ปี 1955 ท�าให้รัฐใช้จ่ายไปกับการท�าสงคราม 

ประกอบกับในช่วงนั้นรัฐมีการส่งเสริมสวัสดิการสังคม ท�าให้

งบประมาณขาดดลุมหาศาล โดยเฉพาะหลงัประธานาธบิด ีLyndon 

Johnson ออกนโยบาย Great Society ในปี 1964 เพ่ือลดความ

เหลื่อมล�้าทางเศรษฐกิจและสังคม เช่น จัดตั้งประกันสุขภาพ 

Medicare และ Medicaid ช่วยเหลือผู้สูงอายุ และคนยากจน รวม

ถึงให้เงนิสนบัสนนุด้านการศึกษา ผลักดนัให้เงนิเฟ้อเร่งตวัข้ึน

 2) การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ โดยในช่วงเดยีวกับทีรั่ฐ

เร่งใช้จ่าย Fed ก็ผ่อนคลายนโบายการเงินควบคูด้่วย โดยการกด

ดอกเบี้ยลง เพื่อลดภาระหนี้ของรัฐบาล และกระตุ้นการจ้างงาน 

ท�าให้หลงัจบสมยัประธานาธบิด ีJohnson เงนิเฟ้อเพ่ิมข้ึนจาก 1% 

มาอยู่ที่ 6% ในปี 1969

 3) นโยบายบางอย่างที่ออกมาเพื่อควบคุมเงินเฟ้อ ก็เป็น

ปัจจัยให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนเช่นกัน โดยในปี 1971 ประธานาธิบดี 

Richard Nixon ที่เข้ารับต�าแหน่งต่อ ได้ออกค�าสั่งห้ามไม่ให้

ข้ึนราคาสินค้า/ค่าจ้าง และห้ามไม่ให้แลกเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ 

เป็นทองค�าช่ัวคราว (Nixon shock) ซ่ึงนโยบายดังกล่าว

สามารถกดเงินเฟ้อให้ลดลงได้ แต่เป็นเพียงช่วงเวลาส้ันๆ ซ่ึง

ในเวลาต่อมากลับเป็นปัจจัยเร่งให้เงินเฟ้อเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการ

ยกเลิกการแลกเงินดอลลาร์เป็นทองค�าได้น�าไปสู่การยกเลิกข้อ

ตกลง Bretton Woods ซ่ึงผูกเงินดอลลาร์กับทองค�า ท�าให้

ความต้องการเงินสกุลดอลลาร์ลดลงมาก ดอลลาร์อ่อนค่าลง 

ราคาสินค้าน�าเข้าจึงแพงข้ึน เงินเฟ้อกลับมาเพ่ิมข้ึน 

 4) วิกฤตการณ์น�้ามัน โดยในปี 1973 กลุ่ม OPEC 

ประกาศยุติการส่งออกน�้ามันให้สหรัฐฯ ท�าให้น�้ามันในประเทศ

ขาดแคลน ราคาน�้ามัน WTI ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 3 ดออลาร์ต่อ

บาร์เรล เป็น 11 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และต่อมาในปี 1979 มี

การปฏิวัติในประเทศอิหร่าน ท�าให้การผลิตน�้ามันดิบของอิหร่าน

หยุดชะงักลง ปริมาณน�้ามันในตลาดโลกหายไป 4% ท�าให้ราคา

น�้ามันเพิ่มข้ึนจาก 15 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล เป็น 40 ดอลลาร์ต่อ

บาร์เรล 

 เงินเฟ้อได้เพิ่มข้ึนต่อเนื่องจนมาท�าจุดสูงสุดที่ 15% ในปี 

1980 ก่อนจะกลับมาลดลงได้ หลังนาย Paul Volker ข้ึนเป็น

ประธาน Fed และประกาศสู้กับเงินเฟ้ออย่างจริงจัง โดยการ

เปล่ียนเป้าหมายนโยบายการเงินจาก “อัตราดอกเบ้ีย (Interest 

rate target)” เป็น “การเติบโตของปริมาณเงิน (Money supply 

target)” เพ่ือปล่อยให้อัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหวผันผวนมากข้ึน 

และลดคาดการณ์เงินเฟ้อลง ท�าให้อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนแรง 

และท�าให้เงินเฟ้อลดลงได้

แผนภาพที่ 29: เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วในระหว่างปี 1960-1980 จาก 1% เป็น 15% 

ที่มา: Blomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 30: ราคาน�้ามันและทองค�าเพิ่มขึ้นแรงในยุค 1970s

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้
 เรามองอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยในปี 2021 จะเคลื่อนไหวในกรอบแคบ โดย Bond yield ระยะ
สั้นน่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่า ตามนโยบายการเงินท่ีจะยังคงผ่อนคลาย ขณะท่ี Bond yield ระยะยาวอาจปรับ
ตัวเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่จะฟื้นตัวขึ้น แต่อาจขึ้นได้ไม่มากนักจากการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ

Bond yield ระยะส้ันในปี 2021 น่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับต�า่ 

จากการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

 ในปีที่ผ่านมา การระบาดของ COVID-19 ท�าให้เศรษฐกิจ

หดตวั ขณะเดยีวกันธนาคารแห่งประเทศไทย (BoT) ก็ลดดอกเบีย้

ลงถึง 75bps มาอยูท่ี ่0.5% ซ่ึงเป็นระดบัต�า่สุดในประวัตศิาสาตร์ 

เพ่ือบรรเทาผลกระทบ ท�าให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรลดลงทกุ

ช่วงอายุ โดยเฉพาะ Bond yield ระยะสั้นที่ลดลงมากกว่าระยะ

ยาว เป็นแบบ Bull Steepening

 ในปี 2021 เรามองว่า Bond yield ระยะสั้น จะยังทรงตัว

อยู่ในระดับต�่า ตามนโยบายการเงินที่จะยังคงผ่อนคลาย ขณะ

ที่ ความเสี่ยงจากเงินเฟ้อที่อาจเร่งตัวขึ้นไม่น่าจะมีผลให้ BoT 

เปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินได้ เนื่องจาก เงินเฟ้อที่จะเร่งขึ้นน่า

จะท�าจุดสูงสุดในไตรมาส 2 ที่ 2.2% YoY ซึ่งยังอยู่ภายในกรอบ

เป้าหมายเงินเฟ้อของ BoT ที่ 1-3% ท�าให้ Bond yield ระยะ

สั้น น่าจะยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่าใกล้เคียงปัจจุบัน

...ส่วนระยะยาวจะเพ่ิมข้ึนตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก แต่

อาจขึ้นได้จ�ากัดจากการเข้าซื้อของนักลงทุนต่างชาติ

 ส่วน Bond yield ระยะยาวอาจปรับตัวเพิ่มขึ้นตามแนว

โน้มเศรษฐกจิโลกที่จะฟื้นตัวขึ้น ท่ามกลางการแจกจ่ายวคัซีน ซึ่ง

กระทรวงสาธารณสุขแถลงว่าจะพร้อมใช้ในกลางปี 2021 อย่างไร

ก็ด ีส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ 

(Yield spread) ที่ยังมีความน่าสนใจ จะท�าให้นักลงทุนต่างชาติ

เข้าซื้อพันธบัตรไทยต่อเนื่อง ซึ่งจะจ�ากัดไม่ให้ Bond yield เพิ่ม

ข้ึนมากนกั ท�าให้ Bond yield อาย ุ10 ปีของไทยน่าจะเคลือ่นไหว

อยู่ที่ประมาณ 1.2-1.6% ในปี 2021

แผนภาพที่ 31: ในปีที่ผ่านมา ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ท�าให้ Bond yield 

ระยะสั้นลดลงมากกว่าระยะยาว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 32: เงินเฟ้อที่จะเร่งขึ้นในไตรมาส 2 น่าจะยังอยู่ภายในกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ BoT ที่ 1-3%

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

 

0.8% 0.8%

-0.4%
-0.1%

2.2%

0.5% 0.7%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22

Thailand CPI Inflation

BoT inflation target range

CPI (%YoY)

Bloomberg consensus

ESU Forecast

24



ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์
 เรายังคงแนะน�าให้นักลงทุนถือทองค�า และอาจทยอยซื้อเพิ่มในช่วงน้ี เนื่องจากทองค�าเป็นสินทรัพย์ท่ีใช้ป้องกัน
ความเส่ียงจากเงินเฟ้อได้ดี ส�าหรับราคาน�้ามัน เรามองราคาน�้ามันดิบ (WTI) มี Upside จ�ากัดไม่เกิน 50 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2021 จากปริมาณการผลิตที่คาดว่าจะปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเน่ือง โดยเฉพาะจากสหรัฐฯ และ
ลิเบีย ประกอบกับมีความเป็นได้ที่สหรัฐฯ จะยกเลิกมาตรการคว�่าบาตรอิหร่าน หลังนาย Joe Biden เข้ารับต�าแหน่ง 
ท�าให้อิหร่านกลับมาส่งออกน�้ามันได้

ทองค�า

 เรายังคงแนะน�าให้นักลงทุนถือทองค�า และอาจทยอยซื้อ

เพิม่ในช่วงนี ้เนือ่งจากทองค�าเป็นสนิทรัพย์ทีใ่ช้ป้องกันความเส่ียง

จากเงินเฟ้อได้ด ีซ่ึงจะช่วยชดเชยผลตอบแทนรวมของพอร์ตการ

ลงทุนที่ลดลงจากหุ้นได้ (อ่านเพิ่มเติมในส่วนของ ตลาดหุ้น)

อุปสงค์ของทองค�า ด้านอุตสาหกรรมในไตรมาส 3 ฟื้นตัวขึ้น

เป็นครั้งแรกตั้งแต่ไตรมาส 2/2019

 อปุสงค์ทองค�าทัง้หมด (ไม่นบัรวมอปุสงค์ของธนาคารกลาง) 

ในไตรมาส 3 อยู่ที่ 904 ตัน ใกล้เคียงกับไตรมาสก่อนที่ 905 ตัน 

โดยมาจากการเพ่ิมข้ึนของอุปสงค์ในอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับ 

(Jewellery) และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Technology) ที่ฟื้น

ตัวข้ึนเป็น -26%YoY ชดเชยการลดลงของอุปสงค์ในการลงทุน 

(Investment demand) ที่ชะลอตัวลงเป็น +22%YoY 

 ในปี 2021 เรามองว่าราคาทองค�าน่าจะยังมีแนวโน้ม

เพ่ิมข้ึน หนุนโดยอุปสงค์ทองค�าที่จะกลับมาขยายตัว ทั้งจาก

การอุปสงค์ในอุตสาหกรรมและการลงทุน เนื่องจากการฟื้น

ตัวของเศรษฐกิจจะท�าให้ความต้องการทองค�าในอุตสาหกรรม

ฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่อง ขณะที่ความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ และ

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะยังท�าให้ความต้องการในการ

ลงทุนทองค�ามีอย่างต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 33: อุปสงค์ทองค�าทั้งหมด (ไม่นับรวมอุปสงค์ของธนาคารกลาง) ไตรมาส 3 ทรงตัวที่ระดับ 900 ตัน 

จากเพิ่มขึ้นของอุปสงค์ในอุตสาหกรรม ชดเชยการลดลงของอุปสงค์ในการลงทุน

ที่มา: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 34: อุปสงค์ทองค�าน่าจะกลับมาขยายตัวในปีหน้า จากการเพิ่มขึ้นของอุปสงค์ทั้งใน

อุตสาหกรรมและการลงทุน 

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

 เรามองราคาน�้ามันดิบ WTI มี Upside จ�ากัดไม่เกิน 

50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2021 ตลาดยังคงมีปัจจัย

กดดนัจากปริมาณการผลติของโลกทีค่าดว่าจะกลบัมาปรับตวัเพ่ิม

ขึ้นต่อเนื่องอีกครั้ง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ 

ทีค่าดว่าจะฟ้ืนตวัในอตัราเร่งตามจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัทีเ่พ่ิม

ขึ้น ในขณะที่ปัญหาความขัดแย้งภายในกลุ่ม OPEC+ และการ

ฟ้ืนตวัของการผลติในลเิบียจะกลบัมาเป็นปัจจยักดดนัราคาน�า้มนั

ในระยะข้างหน้าต่อจากนี้

 ราคาน�้ามันดิบอาจทรงตัวอยู่ได้ในระดับสูง จากการที่

ตลาดอาจเริ่มกลับสู่สภาวะสมดุลในปี 2021

 โดย EIA ออกรายงานเดอืน ธ.ค. คาดการณ์ความต้องการ

ใช้น�้ามันจะเริ่มฟื้นตัวในปี 2021 หลังจากการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 เริ่มคลี่คลายลง กอปรกับการแจกจ่ายวัคซีนอย่าง

ทั่วถึงแก่ประชากรส่วนมากในช่วงครึ่งหลังของปี ซึ่งจะสะท้อน

มายงัอตัราการเตบิโตของความต้องการใช้น�า้มนัทีเ่พ่ิมข้ึนในอตัรา

เร่งมากขึ้น 

 อย่างไรก็ตาม การปรับตัวเพิ่มข้ึนของความต้องการใช้

น�้ามันตามมาด้วยปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของโลกที่คาดว่าจะ

ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง ซ่ึงโดยหลักมาจากการปรับเพ่ิมประมาณ

การการผลิตน�้ามันดิบของกลุ่ม OPEC+ เป็นหลัก หลังกลุ่ม 

OPEC+ มีมติปรับเพ่ิมโควต้าการผลิตอีก 5 แสนบาร์เรลต่อวัน

ในเดือน ม.ค. 2021 ในขณะที่การปรับเพ่ิมประมาณได้สะท้อนถึง

การผลิตของลิเบียท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องด้วยเช่นกัน

 ส่งผลให้ EIA มองว่าภาพรวมของตลาดน�า้มนัดบิในปี 2021 

นีจ้ะกลับเข้าสู่สภาวะสมดลุอกีคร้ัง (Balanced) โดยประเมนิว่าตลาด

จะอยูส่ภาวะ Undersupplied ทีร่าว -1.8 ล้านบาร์เรลต่อวันในช่วง

ไตรมาสแรกของปี และจะค่อยๆ สมดลุมากข้ึนในช่วงทีเ่หลอืของปี 

แผนภาพท่ี 35: EIA มองว่าภาพรวมของตลาดน�า้มนัดิบในปี 2021 น้ีจะกลบัเข้าสู่สภาวะสมดุล (Balanced) อีกครัง้ 

ที่มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 36: การส�ารวจความคิดเห็นของผู้บริหารบริษัทผู้ผลิตน�้ามันในสหรัฐฯ ชี้ว่า ผู้ผลิต

น�้ามันส่วนใหญ่คาดว่าจะเริ่มกลับมาขุดหลุมน�้ามัน (Drilled but uncompleted well: DUCs) 

มากขึ้นเมื่อราคาน�้ามันอยู่ที่ระดับ 46-50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ที่มา: Fed Dollas Energy, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

 อย่างไรก็ตาม เรามองว่าราคาน�า้มนัดบิจะยงัคงม ีUpside 

ที่จ�ากัด หลังตลาดยังคงต้องเผชิญกัยปัจจัยเสี่ยงจากการฟื้นตัว

ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบของโลก โดยหลักมาจาก...

1) การฟ้ืนตัวของราคาน�้ามันดิบ WTI สู่ระดับ 50 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อาจเร่งให้การผลิตน�้ามันดิบสหรัฐฯ กลับ

มาฟื้นตัวเร็วขึ้น 

 ในช่วงกว่า 6 สัปดาห์ที่ผ่านมา ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบ

สหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นแล้วกว่า 1 ล้านบาร์เรลต่อวันจากจุดต�่า

สุดที่ 9.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน หลังผู้ผลิต Shale oil ในแถบอ่าว

เม็กซิโก (Gulf of Mexico) ได้กลับมาเปิดด�าเนินการหลุมน�้ามัน

เป็นปกติอีกครั้ง หลังผลกระทบจากพายุเฮอร์ริเคน Delta และ 

Zeta ได้ผ่านพ้นไป

 ในขณะเดยีวกันจากผลการส�ารวจความคดิเห็นของผูบ้ริหาร

บริษัทน�า้มนัในสหรัฐฯ ช้ีว่าผูผ้ลติน�า้มนัส่วนใหญ่คาดว่าจะเร่ิมกลบั

มาขุดหลมุน�า้มนั (Drilled but uncompleted well : DUCs) มาก

ข้ึนเมือ่ราคาน�า้มนัอยูท่ีร่ะดบั 46-50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 

และจะกลบัมาลงทนุในแท่นขุดเจาะน�า้มนั (Rig Count) อย่างมนียั

ส�าคญัเมือ่ราคาน�า้มนัดบิ WTI แตะระดบั 50-55 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อบาร์เรล โดยในช่วงทีผ่่านมาจ�านวนแท่นขุดเจาะน�า้มนัดบิได้ปรับ

ตวัเพ่ิมข้ึนต่อเนือ่งแล้วกว่า 12 สัปดาห์ แตะระดบัสงูสดุในรอบ

กว่า 7 เดอืน ซ่ึงจะส่งผลให้ปริมาณการผลติน�า้มนัดบิกลบัมาปรับ

ตวัเพ่ิมข้ึนและกดดนัราคาน�า้มนัดบิในทีสุ่ด

แผนภาพที่ 37: ในขณะที่ผู้ผลิต Shale oil ส่วนใหญ่คาดว่าจะเริ่มกลับมาลงทุนในแท่นขุดเจาะ

ใหม่เมื่อราคาน�้ามันแตะระดับ 51-55 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ที่มา: Fed Dollas Energy, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

27



2) การกลบัเข้าร่วมข้อตกลงโครงการนิวเคลยีร์ระหว่างสหรัฐฯ 

และอิหร่านอาจท�าให้ตลาดน�้ามันตกอยู่ในความเสี่ยงอีกครั้ง

 ในช่วงที่ผ่านมา Bijan Namdar Zanganeh รัฐมนตรี

กระทรวงพลังงานอิหร่านประกาศว่าจะปรับเพิ่มการผลิตน�้ามัน

ดิบของอิหร่านข้ึนสู่ระดับ 4.5 ล้านบาร์เรลต่อวันใน เดือน มี.ค. 

นี้ ซ่ึงคิดเป็นการปรับเพ่ิมข้ึนถึง 2.6 ล้านบาร์เรล จากระดับ

ปัจจุบัน บนความคาดหวังการผ่อนคลายมาตรการคว�่าบาตรจาก

สหรัฐฯ น�าโดยว่าที่ ประธานาธิบดี Joe Biden

 ซ่ึงหากอ้างองิจากคาดการณ์ของ EIA ทีค่าดว่าตลาดน�า้มนั

ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2021 จะอยู่ในระดับ Undersupplied 

ราว -1.8 ล้านบาร์เรลต่อวันแล้ว การปรับเพิ่มการผลิตน�้ามันดิบ

ของอิหร่านจะท�าให้ตลาดน�้ามันดิบกลับมา Oversupplied เกือบ 

1 ล้านบาร์เรลตอ่วนัทันที ซึง่จะเป็นปัจจัยกดดันราคาน�้ามันดิบใน

ระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 38: อิหร่านเคยมีการผลิตน�้ามันดิบสูงสุดเกือบ 4 ล้านบาร์เรลต่อวัน อย่างไรก็ตาม

หลังจากสหรัฐฯ ถอนตัวออกจากโครงการนิวเคลียร์อิหร่าน การผลิตน�้ามันดิบของอิหร่านไหลลง

สู่ระดับต�่าสุดที่ 1.9 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

3) OPEC+ ปรับเพ่ิมการผลิตท่ามกลางความต้องการใช้น�า้มนั

ที่ยังอ่อนแอ ส่อปัญหาในกลุ่มยังยืดเยื้อ

 ผลการประชุม OPEC และกลุ่มพันธมิตรน�าโดยรัสเซีย 

(OPEC+) ทีย่ดืเยือ้จากแผนเดมิกว่า 3 วันได้ โดยล่าสุดมมีตปิรับ

เพิ่มการผลิต 5 แสนบาร์เรลต่อวัน โดยจะมีผลบังคับใช้เป็นเวลา 

1 เดอืน เร่ิมตัง้แต่ต้นเดอืน ม.ค นี ้และจะคอยทบทวนการตดัสิน

ใจเดือนต่อเดือนเพื่อดูพัฒนาการของกลุ่มต่อไป

 ในขณะที่ประเทศสมาชิกที่ยังผลิตเกินโควต้าในช่วงที่

ผ่านมายังคงต้องลดปริมาณการผลิตชดเชยต่อไป โดยจากการ

รายงานตัวเลขปริมาณการผลิตของกลุ่ม OPEC-10 (ไม่รวม

อหิร่าน ลเิบยี และ เวเนซุเอล่า) ในเดอืน พ.ย. ช้ีว่ายงัคงมมีากถึง 

5 ใน 10  ประเทศสมาชิกทีย่งัคงผลติเกินกว่าโควต้าทีก่ลุม่ก�าหนด 

รวมกว่า 1.68 แสนบาร์เรลต่อวัน น�าโดยอรัิก (เกินโควต้า 5.6 หมืน่

บาร์เรลต่อวัน) และ ไนจเีรีย (เกินโควต้า 4.5 หมืน่บาร์เรลต่อวัน) ซ่ึง

เป็นสองประเทศทีย่งัคงผลติเกินกว่าโควต้ามาโดยตลอด ซ่ึงปัญหา

ดงักล่าวส่อถึงความขัดแย้งกันเองภายในกลุม่ทีย่งัคงเร้ือรังและไม่

สามารถแก้ไขได้
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แผนภาพที่ 39: อิรัก (เกินโควต้า 5.6 หมื่นบาร์เรลต่อวัน) และ ไนจีเรีย (เกินโควต้า 4.5 หมื่นบาร์เรลต่อวัน) 

ซึ่งเป็นสองประเทศที่ยังคงผลิตเกินกว่าโควต้ามาโดยตลอด

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพท่ี 40: ผลการประชมุ OPEC และกลุม่พันธมติรน�าโดยรัสเซยี (OPEC+) มมีติปรบัเพ่ิมการผลติ 5 แสน

บาร์เรลต่อวัน โดยจะมีผลบังคับใช้เป็นเวลา 1 เดือน เริ่มตั้งแต่ต้นเดือน ม.ค นี้

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

29



GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดจะขยายตวั 3.1% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF ฟ้ืนตวัข้ึนจากทีค่าดจะหดตวั    

-4.3% ในปี 2020F จากแรงหนนุของวัคซีน COVID-19 การอนมุตัมิาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครัฐเพ่ิมเตมิ และ

นโยบายการเงนิทีจ่ะยงัผ่อนคลายอย่างมาก อย่างไรก็ด ีแรงส่งต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจะช้าหรือเร็ว ข้ึนอยูกั่บ

ความสามารถในการผลกัดนันโยบายของรัฐบาลชุดใหม่ภายใต้การน�าของนาย Joe Biden 

• เศรษฐกิจยูโรโซนคาดจะขยายตัว 5.2% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF ฟื้นตัวข้ึนจากท่ีคาดจะหดตัว    

-8.3% ในปี 2020F จากแรงหนนุของอปุสงค์ทัง้ในและนอกประเทศทีฟ้ื่นตวัข้ึนหลงัการแจกจ่ายวัคซีน การเบกิจ่าย

กองทนุ EU Recovery Fund วงเงนิ 7.5 แสนล้านยโูร และนโยบายการเงนิทีจ่ะยงัผ่อนคลายอย่างมาก อย่างไรก็ดี 

เศรษฐกิจยโูรโซนยงัเผชิญความเสีย่งในระยะสัน้จากสถานการณ์ COVID-19 ทีรุ่นแรงและน�าไปสูก่าร Lockdown 

คร้ังทีส่อง รวมทัง้ผลกระทบด้านลบจาก Brexit

• เศรษฐกิจจนีคาดจะขยายตวั 8.2% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF เร่งตวัข้ึนจากทีค่าดจะขยายตวั 1.9% 

ในปี 2020F โดยปี 2021 นบัเป็นการเร่ิมแผนกระตุน้เศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบบัใหม่ ซ่ึงจะเน้นการเตบิโตของเศรษฐกิจ

อย่างมีคุณภาพ ผ่านยุทธศาสตร์วงจรคู่ขนานหรือ Dual Circulation ที่จะผลักดันอุปสงค์ในประเทศให้เติบโต

ข้ึน ส่วนนโยบายการเงิน ต้องจับตาในช่วงคร่ึงปีหลัง หากมีการเร่งตัวของเงินเฟ้อและเศรษฐกิจฟื้นตัวได้แข็ง

แรงในวงกว้าง อาจท�าให้ PBoC ลดการผ่อนปรนนโยบายการเงินลงบ้าง

• เศรษฐกิจญี่ปุ่นคาดจะขยายตัว 2.3% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF ฟื้นตัวข้ึนจากที่คาดจะหดตัว 

-5.3% ในปี 2020F โดยเศรษฐกิจจะได้รับปัจจัยหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐก้อนที่ 3 วงเงิน 

73.6 ล้านล้านเยนหรือราว 13.2% ของ GDP ที่คาดว่าจะได้รับการอนุมัติในเดือน ม.ค. รวมทั้งการเป็นเจ้าภาพ 

Olympics ทั้งนี้ ต้องติดตามการเลือกตั้งประธานพรรค LDP และการเลือกตั้งสภาผู้แทนฯ ที่จะมีข้ึนในเดือน 

ก.ย.-ต.ค. โดยเราคาดว่านาย Yoshihide Suga จะได้รับเลือกเป็นผู้น�าพรรค LDP ต่อไป 

• เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะขยายตวั 3.4% YoY ในปี 2021F โดยการใช้จ่ายภาครัฐถูกคาดหวังให้เป็นตวัขับเคลือ่นหลกั 

จากการเร่งเบกิจ่ายงบประมาณของโครงการทีอ่ยูภ่ายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลงักู้เงนิฯ 1 ล้านล้านบาท 

ด้านการบริโภคภาคเอกชนมแีนวโน้มปรับตวัดข้ึีนในระยะสัน้จากมาตรการกระตุน้การใช้จ่ายทีภ่าครัฐออกมาต่อเนือ่ง

ไปยงัต้นปี 2021 อย่างไรก็ด ีตลาดแรงงานทีเ่ปราะบางจะยงัคงกดดนัก�าลงัซ้ือในภาพรวม ขณะทีภ่าคการท่องเทีย่ว

ยงัน่าห่วงจากการเปิดประเทศทีเ่ป็นไปอย่างช้าๆ 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดจะขยายตัว 3.1% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF ฟื้นตัวขึ้นจากที่คาดจะหดตัว 
-4.3% ในปี 2020F จากแรงหนุนของวัคซีน COVID-19 การอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐเพิ่มเติม และ
นโยบายการเงินท่ีจะยังผ่อนคลายอย่างมาก (Fed คาดคงดอกเบ้ียที่ 0-0.25% ตลอดท้ังปี และเข้าซ้ือสินทรัพย์ต่อ
เนื่อง) อย่างไรก็ดี แรงส่งต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะช้าหรือเร็ว ขึ้นอยู่กับความสามารถในการผลักดันนโยบาย
ของรัฐบาลชุดใหม่ภายใต้การน�าของนาย Joe Biden ซึ่งยังต้องติดตามผลการเลือกตั้งซ่อมของวุฒิสมาชิกในรัฐ 
Georgia วันท่ี 5 ม.ค ท่ีจะช้ีขาดว่านาย Biden สามารถครองเสียงข้างมากได้ทั้งสภาบนและสภาล่างหรือไม่ ซึ่งหาก
เกิดขึ้น จะเอ้ือต่อการผลักดันนโยบายให้เป็นรูปธรรมได้อย่างเต็มท่ี

คาดเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟ้ืนตัวข้ึนอย่างรวดเรว็กลับเข้าสู่ระดับ

ก่อน COVID-19 ได้ในปลายปี 2021

 เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดจะขยายตัว 3.1% ในปี 2021F ตาม

ประมาณการของ IMF ฟื้นตัวขึ้นจากที่คาดจะหดตัว -4.3% ในปี 

2020F โดยมแีรงหนนุส�าคญัคือ 1) วัคซีน COVID-19 ทีค่าดจะใช้

อย่างแพร่หลายภายในช่วงกลางปี 2) การอนมุตัมิาตรการกระตุน้

เศรษฐกิจภาครัฐเพิ่มเติม และ 3) นโยบายการเงินที่จะยังผ่อน

คลายอย่างมาก โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) คาดจะคงอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0-0.25% ตลอดจนถึงปี 2023 เป็นอย่าง

น้อย และจะยังคงท�าการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) อย่างต่อเนื่อง 

แผนภาพ 41: เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดจะฟื้นตัวกลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 ในปลายปี 2021 

Note: 1\ Projections are based on Bloomberg Consensus as of Dec 2020.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 อย่างไรก็ดี ในระยะใกล้เศรษฐกิจยังรายล้อมไปด้วยปัจจัย

เสี่ยงอาทิ 1) สถานการณ์ COVID-19 ที่ยังรุนแรงอย่างมากและ

น�ามาสู่การกลบัมาใช้มาตรการ Lockdowns ในหลายรัฐ เช่น New 

York และ California 2) ประชาชนส่วนใหญ่อาจยังขาดความ

เช่ือมั่นในเร่ืองความปลอดภัยจากผลข้างเคียงของวัคซีนในการ

ป้องกัน COVID-19 และ 3) การอนมุตัมิาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

เพือ่บรรเทาผลกระทบทีล่า่ช้า ซึง่จะกระทบก�าลังซือ้ของผูบ้รโิภค

และการจ้างงานของภาคธุรกิจ
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แผนภาพ 42: สหรัฐฯ เผชิญการระบาด COVID-19 ระลอกที่ 3 ซึ่งน�าไปสู่การกลับมา Lockdown ในหลายรัฐ 

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

3\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior such as 

school closures and restrictions in movement.

ท่ีมา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การเมืองนับเป็นตัวแปรส�าคัญต่อแรงหนุนการฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจ

 นาย Joe Biden จากพรรค Democrat ชนะการเลือกตั้ง

ประธานาธิบดีในวันที่ 3 พ.ย. และข้ึนเป็นว่าที่ ประธานาธิบดีคน

ที่ 46 ของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี แม้ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดี

จะแน่ชัดแล้ว ซ่ึงจะเข้ารับต�าแหน่งในวันที่ 20 ม.ค. 2021 แต่ใน

ด้านของสภายังมีความไม่ชัดเจนและมีโอกาสสูงที่จะออกมาเป็น 

Divided Government กล่าวคือ พรรค Democrat ครองเสียง

ข้างมากในช้ันสภาผูแ้ทนฯ (House) ในขณะทีพ่รรค Republican 

ครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา (Senate)

 โดยผลการเลอืกตัง้ในช้ันสภาผูแ้ทนฯ ค่อนข้างเป็นทีแ่น่นอน

ว่าพรรค Democrat จะสามารถครองเสียงข้างมากเอาไว้ได้ แต่

ผลการเลือกตัง้ในช้ันวุฒสิภายงัมคีวามไม่แน่นอน เนือ่งจากการ

เลอืกตัง้วุฒสิมาชิก 2 ทีน่ัง่ในรัฐ Georgia ไม่มผู้ีใดได้รับคะแนน

เสียงเกิน 50% ตามกฎหมาย ส่งผลให้ต้องมกีารเลอืกตัง้รอบสอง 

(Run-off) ในวันที ่5 ม.ค. 2021 ซ่ึงล่าสุดพรรค Republican มทีี่

นัง่ในวุฒสิภาน�าพรรค Democrat อยู ่50 ต่อ 48 ทีน่ัง่ ท�าให้หาก

พรรค Republican ชนะอกีเพียงทีน่ัง่เดยีว ก็จะสามารถครองเสียง

ข้างมากในวุฒสิภาได้แล้ว

 ข้อมลูในอดตีช้ีว่าในช่วงการบริหารประเทศทีป่ระธานาธิบดี

ไม่สามารถครองเสียงข้างมากได้ทั้งสองสภา (เป็น Divided 

Government) ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจจะปรับตวัสูงข้ึน 

และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มกัแข็งค่าในช่วงเวลาดงักล่าว เนือ่งจากสภา

จะไม่มเีสถียรภาพและการผลกัดนันโยบายเศรษฐกิจต่างๆ ท�าได้ไม่ราบ

ร่ืนและมคีวามไม่แน่นอนสูง ดงัจะเหน็ได้จากการพิจารณามาตรการ

กระตุน้เศรษฐกิจเพ่ิมเตมิในสภาทีม่าจนถึงขณะนี ้(กลางเดอืน ธ.ค.) ได้

กินระยะเวลานานกว่า 6 เดอืนแล้ว แต่สภาก็ยงัไม่สามารถอนมุตั ิซ่ึงนบั

เป็นความเส่ียงต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ
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แผนภาพ 43: ช่วงการบรหิารประเทศท่ีประธานาธิบดีไม่สามารถครองเสียงข้างมากได้ท้ังสองสภา (เป็น Divided Government: 

พ้ืนท่ีสีขาวในกราฟ) ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจ (เส้นสีเข้ม) จะปรับตัวสูงข้ึน และค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ (เส้นประ) 

มักแข็งค่าในช่วงดังกล่าว ซึ่งสะท้อนความกังวลของตลาด 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 หากผลการเลอืกตัง้ในวันที ่ 5 ม.ค. ออกมาเป็นว่าสภาจะ

อยูใ่นรูปของ Divided Government เรามองว่าจะส่งผลกระทบ

ต่อประเดน็ส�าคญัดงันี้

1. การออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ือลดทอนผลกระทบ

จาก COVID-19 เช่น การให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษเพ่ิมเตมิ 

และการออกโครงการ Paycheck Protection Program 

(PPP) ทีช่่วยพยุงการจ้างงานในธุรกิจขนาดเลก็

2. การผลกัดนันโยบายกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่วงเงินกว่า 

7 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่นาย Biden เสนอ จะท�าได้

ล�าบาก ซึ่งจะส่งผลให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไม่

รวดเร็วอย่างที่คาดหวังกันไว้ อย่างไรก็ดี ในทางกลับกัน 

การผลักดันแผนการข้ึนภาษีบุคคลธรรมดาและนิติบุคคล

ก็จะท�าได้ยากเช่นเดียวกัน

3. การขยายเพดานหนี้สาธารณะ (Debt Ceiling) ที่สภา

มีก�าหนดภายในวันที่ 31 ก.ค. 2021 โดยหากสภาไม่

สามารถอนมุตัขิยายเพดานหนีไ้ด้ทนั รัฐบาลก็มคีวามเส่ียง

ทีจ่ะผดินดัช�าระหนี ้(Default) ซ่ึงจะสร้างความกังวลให้กับ

ตลาด รวมทั้งมีความเสี่ยงที่อาจถูกปรับลดอันดับความ

น่าเช่ือถือ (Credit Rating) ของประเทศลง ซ่ึงจะส่ง

ผลกระทบต่อต้นทุนการกู้ยืมเงินของรัฐบาลให้เร่งตัว

สูงข้ึน และเป็นปัญหาในภายหลังได้จากการก่อหน้ีที่สูง

เพ่ิมข้ึนมากของรัฐบาลในการรับมอืกับวิกฤต COVID-19

 

 ทั้งนี้ ในปี 2013 เคยเกิดความกังวลอย่างมากว่าสภา

อาจไม่สามารถอนุมัติขยายเพดานหนี้ได้ทันก�าหนด สะท้อนผ่าน

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

อายุ 1 เดือน ปรับตัวสูงข้ึนเกินพันธบัตรอายุ 3 เดือน หรือเกิด 

Inverted Yield Curve ในช่วงใกล้เส้นตายของการขยายเพดาน

หนี ้และสินทรัพย์ป้องกันความเส่ียงการผดินดัช�าระหนีห้รือ CDS 

Spread ท่ีปรับตัวเพ่ิมข้ึนแรง (แผนภาพ 44 ด้านล่าง)
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แผนภาพ 44: สภาสหรัฐฯ มีก�าหนดขยายเพดานหนี้ภายในวันที่ 31 ก.ค. 2021 ซึ่งหากไม่ทันก�าหนด จะสร้างความกังวล

ให้แก่ตลาดต่อความเสี่ยงที่รัฐบาลจะผิดนัดช�าระหนี้

ที่มา: Bloomberg, CRS, US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมที่ล่าช้า ภายใต้

การฟื้นตัวของตลาดแรงงานที่แผ่วลง นับเป็นความเสี่ยงต่อ

การฟื้นตัวของก�าลังซื้อและเศรษฐกิจ

 การฟื้นตัวของตลาดแรงงานแผ่วลงชัดเจนในเดือน พ.ย. 

ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 ทีย่งัรุนแรงอย่างมาก โดยการ

จ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm payrolls) เพิ่มขึ้น 2.45 แสน

รายเท่านั้น ต�่าสุดนับตั้งแต่เดือน เม.ย. ที่เศรษฐกิจได้รับผลกระ

ทบจาก COVID-19 และต�่ากว่าที่ตลาดคาดที่ 4.6 แสนราย

 โดยการเพ่ิมข้ึนของการจ้างงานชะลอลงในเกือบทกุหมวด

หลกัโดยเฉพาะทีเ่ก่ียวเนือ่งกับ COVID-19 ได้แก่ โรงแรมและพัก

ผ่อน (3.1 หมื่นราย vs. 2.7 แสนรายในเดือนก่อน) และค้าปลีก 

(-3.5 หมื่นราย vs. 9.5 หมื่นรายในเดือนก่อน) และในหมวดอื่นๆ 

ได้แก่ ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ เช่น กฎหมาย, โฆษณา, สถานปนิก 

และคอมพิวเตอร์ (6.0 หมื่นราย vs. 2.3 แสนรายในเดือนก่อน), 

การให้บริการด้านสุขภาพและสังคมสงเคราะห์ (5.9 หมืน่ราย vs. 

9.1 หมื่นรายในเดือนก่อน), ก่อสร้าง (2.7 หมื่นราย vs. 7.2 หมื่น

รายในเดอืนก่อน) และการผลติ (2.7 หมืน่ราย vs. 3.3 หมืน่รายใน

เดือนก่อน) มีเพียงการจ้างงานในหมวดการขนส่งและคลังสินค้า

ที่เพิ่มขึ้นมาก 1.45 แสนราย สูงสุดนับตั้งแต่ปี 1997  (vs. 6.2 

หมื่นรายในเดือนก่อน) จากแนวโน้มการซื้อสินค้า Online ของผู้

บริโภคที่ก�าลังมาแรง โดยเฉพาะท่ามกลางการระบาดของไวรัส 

 ส่วนอตัราการว่างงาน (Unemployment rate) ปรับลดลง

เป็น 6.7% เท่ากับที่ตลาดคาดจาก 6.9% ในเดือนก่อน แต่การ

ลดลงส่วนหนึง่เป็นผลจากการลดลงของอตัราการมส่ีวนร่วมของ

ก�าลังแรงงาน (-0.2ppt เป็น 61.5%) โดยมีแรงงานที่ออกจาก

ตลาดแรงงานจ�านวนถึง 4 แสนราย นอกจากนี้ แรงงานที่ว่าง

งานมาเป็นระยะเวลานานหรืออย่างน้อย 27 สัปดาห์ได้เพ่ิมข้ึน 

3.85 แสนราย เป็น 3.9 ล้านราย สูงสุดนับตั้งแต่ปลายปี 2013 

และคิดเป็นสัดส่วนกว่า 1 ใน 3 ของแรงงานว่างงานทั้งหมดใน

ขณะนี้
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แผนภาพ 45: ตลาดแรงงานยังเปราะบางอย่างมาก โดยการจ้างงานเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีชะลอลงเรือ่ยๆ อีกท้ังการจ้างงานยัง

ต�า่กว่าก่อน COVID-19 เกือบ 10 ล้านต�าแหน่ง นอกจากน้ี แรงงานว่างงานอย่างน้อย 27 สัปดาห์ ได้ปรบัตัวเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง

Note: 1\ Data as of 27 Nov. 2\ Bloomberg consensus expect unemployment rate at 5.6% at 4Q201, 

still high compared to average of 3.7% in 2019.

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

 

 การฟ้ืนตวัของตลาดแรงงานสหรัฐฯ อ่อนก�าลงัลงเร่ือยๆ 

และการจ้างงานยังต�า่กว่าระดบัก่อน COVID-19 เกือบ 10 ล้าน

ต�าแหน่ง สะท้อนถึงภาพรวมทีย่งัเปราะบางอย่างมาก และนบัเป็น

ความเส่ียงต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะหากสภายงัไม่

สามารถอนมุตัมิาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทีช่่วยพยงุก�าลงัซ้ือ เช่น 

การให้สวัสดกิารว่างงานพิเศษเพ่ิมเตมิ และมาตรการทีจ่ะช่วยพยงุ

การจ้างงาน เช่น Paycheck Protection Program (PPP) 

 โดยผลกระทบจากความล่าช้าในการอนุมัติมาตรการ

กระตุ ้นเศรษฐกิจข้างต้นอาจสะท้อนผ่านรายได้ส่วนบุคคล 

(Personal Income; เส้นสีแดงในแผนภาพ 46) ที่ปรับลดลง

ต่อเนื่องตามการให้สวัสดิภาครัฐที่ทยอยหมดไป ซ่ึงกระทบก�าลัง

ซ้ือของผู้บริโภค

แผนภาพ 46: รายได้ส่วนบุคคล (เส้นสีแดง) ปรับลดลงตามสวัสดิภาครัฐท่ีทยอยหมดไป โดยสภาก�าลังอยู่ใน

ระหว่างการพิจารณาอนุมัติมาตรการเพิ่มเติม

ที่มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 47: คณะกรรมการ Fed จะมีท่าที Dovish ขึ้นในปี 2021 

 

แผนภาพ 48: Fed จะคงดอกเบี้ยตลอดจนปี 2023 เป็นอย่างน้อย 

จากเงินเฟ้อที่จะยังขยายตัวต�่ากว่าเป้าที่ 2%

Note: 1\ Rank according to Bloomberg Fed Spectrometer as of Sep. 2\ Christopher Waller recently 

added to the Board seat. 3\ Bloomberg consensus as of Nov 2020.

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

นโยบายการเงินจะยังผ่อนคลายอย่างมาก โดยคาด Fed จะ

คงดอกเบี้ยที่ 0-0.25% จนถึงปี 2023 เป็นอย่างน้อย และจะ

ท�าการเข้าซื้อสินทรัพย์อย่างต่อเนื่อง 

 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะยังคงด�าเนินนโยบายการ

เงินที่ผ่อนคลายอย่างมากในปี 2021 จากการที่คณะกรรมการ 

Fed ยังมีท่าที Dovish หรือมีเสียงส่วนใหญ่มากขึ้นที่สนับสนุน

นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในปี 2021 จากการสับเปลี่ยนผู้

ที่มีสิทธิออกเสียงซึ่งได้แก่ นาย Bostic, นาย Evans, นาง Daly 

และนาย Barkin รวมถึงนาย Waller ที่เพิ่งเข้ารบัต�าแหน่ง ที่โดย

รวมมีท่าทีที่ Dovish

 โดยคาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ระดับต�่าในปัจจุบัน 

0-0.25% ไปจนถงึปี 2023 เป็นอย่างนอ้ย ตามที่ระบใุน Dot Plot 

ส่วนหนึง่เป็นผลจากอตัราเงนิเฟ้อทีค่าดจะยงัขยายตวัต�า่กว่าเป้า

หมายที่ 2% แม้ในปี 2021 เงินเฟ้ออาจเร่งตัวขึ้นเกินเป้า 2% 

บ้างในช่วงไตรมาส 2 จากผลของฐานทีต่�า่ แต่การปรับเปลีย่นเป้า

หมายเงินเฟ้อเป็นแบบ ‘เฉลี่ย 2%’ หรือการก�าหนดเป้าเงินเฟ้อ

แบบเฉลี่ย (Average Inflation Targeting) เมื่อเดือน ก.ย. 2020  

จะท�าให้ Fed สามารถปล่อยให้เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นเกินเป้า 2% ได้

เป็นระยะเวลาหนึง่ โดยทีไ่ม่มคีวามจ�าเป็นต้องรีบปรับข้ึนดอกเบีย้

 ด้านการเข้าซื้อสินทรัพย์ เรามองว่า Fed จะยังคงเข้าซื้อ

สินทรัพย์ที่อัตรา 1.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างน้อยในช่วง

ครึ่งแรกของปี แบ่งเป็นพันธบัตรรัฐบาล (Treasury) เดือนละ 8 

หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อที่อยู่อาศัย

เป็นหลกัประกัน ซ่ึงออกโดยหน่วยงานภาครัฐ (MBS) เดอืนละ 4 

หมืน่ล้านดอลาร์สหรัฐฯ เพ่ือช่วยหนนุให้สภาวะทางการเงนิยงัคง

มีความผ่อนคลาย โดย Fed อาจท�าการปรับเปลี่ยนองค์ประกอบ

สินทรัพย์ทีเ่ข้าซ้ือโดยการซ้ือสนิทรัพย์ทีม่อีายคุรบก�าหนดยาวข้ึน 

(Longer Maturities) เพื่อกดไม่ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

ปรับตัวเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลังของปี หากพัฒนาการ

เศรษฐกิจมีการฟื้นตัวที่ชัดเจนมากขึ้น Fed อาจเริ่มส่งสัญญาณ

ในการชะลอการเข้าซ้ือสินทรัพย์ (Taper) ลงบ้าง ซ่ึงจะสร้างแรง

กดดันต่อตลาดได้
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 เศรษฐกิจยูโรโซนคาดจะขยายตัว 5.2% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF ฟื้นตัวขึ้นจากที่คาดจะหดตัว 
-8.3% ในปี 2020F จากแรงหนุนของอุปสงค์ท้ังในและนอกประเทศท่ีฟื้นตัวขึ้นหลังการแจกจ่ายวัคซีน การเบิกจ่าย
กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร และนโยบายการเงินท่ีจะยังผ่อนคลายอย่างมาก อย่างไรก็ดี 
เศรษฐกิจยูโรโซนยังเผชิญความเสี่ยงในระยะสั้นจากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีรุนแรงและน�าไปสู่การ Lockdown 
ครั้งท่ีสอง รวมท้ังผลกระทบด้านลบจาก Brexit ต่อเศรษฐกิจของกลุ่ม ไม่ว่าจะได้ข้อตกลงทางการค้ากับอังกฤษ
หรือไม่ จากความไม่ราบรื่นในช่วงของการเปล่ียนผ่าน รวมท้ังผลจากต้นทุนการค้าท้ังในส่วนท่ีเป็นภาษีและไม่ใช่ภาษี
ที่สูงขึ้น

เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจยูโรโซนคาดจะทยอยฟื้นตัวข้ึน และจะกลับเข้าสู่

ระดับก่อน COVID-19 ราวกลางปี 2022

 คาดเศรษฐกิจยูโรโซนจะขยายตัว 5.2% ในปี 2021F ตาม

ประมาณการของ IMF ฟื้นตัวข้ึนจากที่คาดจะหดตัว -8.3% ในป ี

2020F จากแรงหนุนของอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศที่ฟื้นตัว

ข้ึนหลังวัคซีนถูกแจกจ่าย นโยบายการคลังที่ผ่อนคลายหนุนโดย

การเบิกจ่ายกองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้าน

ยูโร และการระงับการบังคับใช้กฎการคลัง (Fiscal Rules) ที่

เข้มงวด และนโยบายการเงินที่จะยังผ่อนคลายอย่างมาก ทั้ง

ดอกเบี้ยต�่าและการเข้าซ้ือสินทรัพย์อย่างต่อเนื่องของธนาคาร

กลางยุโรป (ECB) 

แผนภาพ 49: เศรษฐกิจยูโรโซนคาดทยอยฟื้นตัวขึ้น กลับเข้าสู่ระดับกับ COVID-19 ในกลางปี 2022

Note: 1\ Projections are based on Bloomberg consensus as of Dec 2020.

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

 

 อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจะเป็นไปอย่างค่อย

เป็นค่อยไปเท่านั้น และจะยังไม่กลับเข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 

จนกว่ากลางปี 2022 ตามคาดการณ์ของตลาด (Bloomberg 

consensus) เนื่องจาก 1) เศรษฐกิจจะยังได้รับผลกระทบจาก

สถานการณ์ COVID-19 ที่รุนแรงและมาตรการ Lockdown ที่มี

แนวโน้มลากยาวเข้าสู่ต้นปี 2021 โดยล่าสุดเยอรมนไีด้ขยายการ

บงัคบัใช้ออกไปจนถึงวันที ่10 ม.ค. 2) เมด็เงนิกองทนุ Recovery 

Fund จะยังไม่ถูกเบิกจ่ายจนกว่าจะเข้าสู่ครึ่งหลังของปี และ 3) 

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจทีไ่ม่สมมาตรระหว่างประเทศตอนเหนอืที่

ร�่ารวย เช่น เยอรมนี กับประเทศตอนใต้ที่ยากจนกว่าและได้รับ

ผลกระทบจาก COVID-19 มากเนือ่งจากพ่ึงพาภาคการท่องเทีย่ว 

เช่น อิตาลีและสเปน
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แผนภาพ 50: สถานการณ์ COVID-19 ยังน่าเป็นกังวล..

Note: 1\ Projections are based on Bloomberg consensus as of Dec 2020. 

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

 

แผนภาพ 51: ..น�าไปสู่การบังคับใช้มาตรการ Lockdown ครั้งที่สองปลายเดือน ต.ค. ซึ่งมีแนวโน้มลากยาว

จนถึงต้นปี 2021

Note: 1\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior 

such as school closures and restrictions in movement.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร นับ

เป็นแรงหนุนเศรษฐกิจท่ีส�าคัญ โดยเฉพาะกับประเทศอ่อนแอ

อย่างอิตาลีและสเปน โดยเม็ดเงินจะเริ่มเบิกจ่ายในช่วงครึ่ง

หลังปี 2021

 กองทุนฟื้นฟูเศรษฐกิจ EU Recovery Fund วงเงิน 

7.5 แสนล้านยูโร หรือ 5.5% ของ GDP เพ่ือลดทอนผลกระ

ทบจาก COVID-19 นับเป็นแรงหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

ยูโรโซนที่ส�าคัญ โดยกองทุนดังกล่าวจะแบ่งเป็น 2 ส่วนหลัก

คือ 1) Recovery and Resilience Facility (RRF) คิดเป็น

วงเงิน 6.73 แสนล้านยูโร แบ่งเป็นเงินอุดหนุนหรือให้เปล่า 

(Grants) 3.13 แสนล้านยูโร และเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า (Loans) 

3.6 แสนล้านยูโร และ 2) 6 โครงการที่อยู่ในงบประมาณของ 

EU คิดเป็นวงเงิน 7.8 หมื่นล้านยูโร

 โดยเงินทนุจะมาจากการออกพันธบตัรร่วมกัน (Joint debt 

issuance) ของประเทศสมาชิกทัง้ 27 ประเทศ ก�าหนดจ่ายคนืใน

ระยะเวลา 30 ปี เริ่มจ่ายตั้งแต่ปี 2028 ซึ่งจะช่วยลดต้นทุนการ

กู้ยืมและลดภาระหนี้ให้กับประเทศที่มีปัญหา โดยประเทศอิตาลี

และสเปน ที่ได้รับผลกระทบรุนแรงจาก COVID-19 จะได้รับเงิน

อุดหนุนมากที่สุดท่ี 6.5 หมื่นล้านยูโร (3.7% ของ GDP) และ 

5.9 หมื่นล้านยูโร (4.8% ของ GDP) ตามล�าดับ
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แผนภาพ 52: กองทุน EU Recovery Fund วงเงิน 7.5 แสนล้านยูโร จะช่วยประเทศที่อ่อนแออย่างอิตาลีและ

สเปนมากที่สุด โดยคาดเม็ดเงินจะเริ่มเบิกจ่ายในเดือน ส.ค. 2021

Note: 1\ Top 10 EU member states in terms of EUR volume of grants from the RRF. 2\ Important Programs in 

the EU budget to support the green deal, healthcare, innovation as well as solvency instrument to support the 

private sector i.e. ReactEU, Horizontal Europe, InvestEU, Rural Development, Just Transition Fund, RescEU.

ที่มา: European Commission, Deutsche Bank, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) 

ตั้งเงื่อนไขในการขอเงินทุนว่าจะต้องน�าเงินที่ได้ไปใช้จ่ายในสิ่งท่ี

สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ของ EU คอื เน้นการลงทนุในพลงังาน

สีเขียวและการลงทุนใน Digital เป็นหลัก และประเมินว่ากองทุน

ดงักล่าวจะช่วยเพ่ิมผลผลติทางเศรษฐกิจราว 2% ภายในปี 2024 

และเพิ่มการจ้างงานอีก 2 ล้านต�าแหน่ง ภายในปี 2022

 ทั้งนี้ คาดว่ากองทุน EU Recovery Fund  จะเร่ิมด�าเนิน

การได้ในวันที่ 1 ม.ค. 2021 และจะเร่ิมกระบวนการพิจารณา

แผนการใช้จ่ายของแต่ละประเทศสมาชิก โดยคาดเม็ดเงินจะ

เร่ิมเบิกจ่ายได้ตั้งแต่เดือน ส.ค. 2021 เป็นต้นไป ซ่ึงนับเป็น

อีกแรงหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงคร่ึงหลังของปี 

นโยบายการเงินจะยังผ่อนคลายอย่างมาก โดย ECB มีมติ

ผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติมในการประชุมวันที่ 10 ธ.ค. ทั้ง

เพิ่มวงเงินและขยายระยะเวลามาตรการ PEPP และขยาย

ระยะเวลาโครงการเงินกู้ดอกเบี้ยต�่า TLTRO-III

 นโยบายการเงินจะยังผ่อนคลายอย่างมากสนับสนุนการ

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนทั้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่จะคงอยู่

ในระดับต�่าและการเข้าซื้อสินทรัพย์อย่างต่อเนื่อง โดยในการ

ประชุมวันที่ 10 ธ.ค. ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้มีมติผ่อน

คลายและปรับเปลีย่นนโยบายทางการเงนิเพ่ือลดทอนผลกระทบ

จาก COVID-19 ดังนี้ 

• เพิม่วงเงินการเข้าซ้ือสินทรัพย์ผ่านมาตรการ PEPP (Pandemic 

Emergency Purchase Program) อกี EUR500bn เป็น 

EUR1,850bn เท่ากับทีต่ลาดคาด และขยายระยะเวลาการ

เข้าซ้ือสนิทรัพย์ผ่านมาตรการดงักล่าว 9 เดอืน จนถึงเดอืน 

ม.ีค. 2022 เป็นอย่างน้อย นอกจากนี ้ECB ขยายระยะเวลา

การต่ออายุตราสารทีค่รบก�าหนดอาย ุ (Reinvestment) ทีซ้ื่อ

ผ่านมาตรการ PEPP ออกไปจนถึงส้ินปี 2023 เป็นอย่างน้อย 

(จากเดมิระบจุนถึงส้ินปี 2022 เป็นอย่างน้อย)

• ขยายระยะเวลาการด�าเนินโครงการเงินกู ้ดอกเบี้ยต�่า 

TLTRO-III ออกไป 1 ปี จนถึงเดือน มิ.ย. 2022 หรือเท่ากับ

เพ่ิมการปล่อยกู้อีก 4 ระลอกในแต่ละไตรมาส โดยภายใต้

โครงการดังกล่าว ธนาคารพาณิชย์จะสามารถกู้ยืมในอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีต�่าถึง -1.0% ตามแต่ความสามารถในการปล่อย

กู้ให้ได้ตามเป้าหมายของ ECB นอกจากนี้ ECB ยังได้ผ่อน

คลายเง่ือนไขการกู้ยืมบางส่วนเพิ่มเติม เช่น เพ่ิมเพดาน

วงเงินที่สามารถขอกู้เป็น 55% ของเงินกู้คงค้างที่เข้าข่าย

ตามที่ ECB ระบุ ณ วันที่ 28 ก.พ. 2019 จากเดิม 50% 

ส�าหรับการปล่อยกู้ตั้งแต่เดือน มี.ค. 2021

• เพ่ิมการปล่อยกู้ผ่านโครงการเงนิกู้พิเศษ PETROs (Non-targeted 

Pandemic Emergency Long-term Refinancing Operations) 

4 ระลอกในแต่ละไตรมาสในปี 2021 ซ่ึงจะช่วยเสริมสภาพคล่อง

ในระบบการเงิน โดยอตัราดอกเบีย้จะคดิที ่-0.25%

• คงการเข้าซื้อสินทรัพย์แบบปกติ (APP) ที่อัตรา 2 หมื่นล้าน

ยูโรต่อเดือน โดยยังระบุว่าจะท�าการซื้อไปเรื่อยๆ ตามความ

จ�าเป็น เพื่อหนุนผลดีจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่า และจะยุติ

มาตรการดังกล่าวก่อนท่ีจะท�าการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยเล็ก
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น้อย โดย ECB จะท�าการซื้อคืนพันธบัตรที่ซื้อผ่านมาตรการ 

APP เป็นระยะเวลาหนึง่เลยผ่านการปรับข้ึนดอกเบีย้คร้ังแรก 

และอาจยาวนานตามความจ�าเป็นเพ่ือหนนุสภาวะทางการเงนิ

ให้มคีวามผ่อนคลายและหนนุให้นโยบายทางการเงินโดยรวม

ผ่อนคลาย

• คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ได้แก่ Deposit Facility Rate ที่ 

-0.50% ดอกเบี้ย Main Refinancing Rate ที่ 0.0% และ

ดอกเบี้ย Marginal Lending Rate ที่ 0.25% โดยยังระบุว่า

อัตราดอกเบี้ยจะคงอยู่ที่ระดับนี้หรือต�่ากว่า “จนกว่าเงินเฟ้อ

จะเร่งตัวเข้าสู่เป้าหมายที่ 2%” ได้อย่างยั่งยืน

 ECB มองว่านโยบายการเงินดังกล่าวที่ออกมาข้างต้นจะ

ช่วยหนนุให้สภาวะทางการเงินมคีวามผ่อนคลายตลอดช่วงวิกฤต 

และหนุนการส่งผ่านสภาพคล่องสู่ระบบเศรษฐกิจจริง ซึ่งจะหนุน

กิจกรรมทางเศรษฐกิจและรักษาเสถียรภาพของดชันรีาคาในระยะ

กลาง 

 ทั้งนี้ ECB มีมุมมองแย่ลงต่อเศรษฐกิจในระยะใกล้จาก

ผลกระทบของ COVID-19 ที่ระบาดในระลอกสอง โดยปรับ

ลดคาดการณ์ GDP ปี 2021F ลงเป็น 3.9% จาก 5.0% 

ที่คาดในเดือน ก.ย. โดยนาง Christine Lagarde ประธาน 

ECB ย�้าว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนและยัง

ไม่สมบูรณ์ อย่างไรก็ดี ECB มีความเชื่อมั่นเพิ่มขึ้นต่อการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจในปี 2022 จากพัฒนาการของวัคซีน โดยปรับเพิ่ม

คาดการณ์ GDP ขึ้นเป็น 4.2% จาก 3.2%

 ส่วนเงนิเฟ้อ ECB คาดจะเร่งตวัข้ึนเป็น 1.4% ในปี 2023F 

ยังคงห่างไกลเป้าหมายที่ 2% อย่างมาก (เงินเฟ้อขยายตัวติดลบ 

-0.3% ในเดือน พ.ย.) โดยระบุแรงกดดันเงินเฟ้อคาดจะยังต�่า

ท่ามกลางอุปสงค์ที่อ่อนแอ โดยเฉพาะที่เกี่ยวเนื่องกับการท่อง

เที่ยว แรงกดดันค่าจ้างที่ต�่า รวมทั้งการแข็งค่าของเงินยูโร ซึ่ง

สะท้อนว่าอัตราดอกเบี้ยจะคงอยู่ในระดับต�่าในปัจจุบันเป็นระยะ

เวลานาน

 อย่างไรก็ดี ECB มีท่าที Dovish น้อยกว่าที่ตลาดคาดไว้

เลก็น้อยในส่วนของมาตรการ PEPP โดยนาง Lagarde ได้ระบใุน

แถลงการณ์หลงัการประชุมว่า วงเงนิมาตรการ PEPP ทีเ่พ่ิมเตมิ 

EUR500bn นั้น ไม่มีความจ�าเป็นที่จะต้องเข้าซื้อจนครบวงเงิน 

หากสภาวะทางการเงินยังคงอยู่ในระดับที่ผ่อนคลาย นอกจาก

นี้ การขยายระยะเวลาการเข้าซื้อออกไป 9 เดือนนั้น ยาวกว่าที่

ตลาดคาดไว้ที่ 6 เดือน ซึ่งท�าให้เมื่อคิดเป็นการเข้าซื้อต่อเดือน

จะน้อยกว่าที่ตลาดคาดหวัง 

แผนภาพ 53: คาด ECB จะใช้การเข้าซื้อสินทรัพย์เป็นเครื่องมือหลักในการช่วยหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

ขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงไว้ที่ระดับต�่าในปัจจุบัน

Note: 1\ Bloomberg consensus as of Nov 2020. 2\ Assume ECB purchases the full PEPP envelope of 

EUR1,850bn at an equal monthly pace (i.e. around EUR72bn/month during Jan 2021-Mar 2022).

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Brexit นับเป็นปัจจัยลบต่อเศรษฐกิจ

 Brexit นบัเป็นอกีหนึง่ความเส่ียงส�าคญัต่อเศรษฐกิจทีย่งัต้อง

ตดิตาม โดยระยะเวลาของช่วงเปลีย่นผ่าน (Transition Period) จะ

ส้ินสุดลงในวันที ่31 ธ.ค. 2020 นี ้และนบัตัง้แต่วันที ่1 ม.ค. 2021 

เป็นต้นไป องักฤษกับ EU จะต้องท�าการค้าระหว่างกันภายใต้รูปแบบ

ใหม่ ซ่ึงยงัคงไม่ชัดเจนในขณะนี ้ (กลางเดอืน ธ.ค.) ว่าจะออกมาใน

รูปแบบของ No deal คอืยงัไม่ได้ข้อตกลงการค้าร่วมกัน หรือจะได้ข้อ

ตกลงการค้าเสรี (Free Trade Agreement: FTA) ร่วมกันในบางส่วน
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แผนภาพ 54: Brexit จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอังกฤษค่อนข้างมาก (กราฟซ้าย) ขณะที่ผลกระทบต่อ EU 

จะจ�ากัด โดยแตกต่างกันตามแต่ละประเทศสมาชิก 

Note: 1\ Estimates are from EU Exit: Long-term economic analysis by HM Government (Nov 2018). 

2\ Base on ECB’s Occasional Paper Series No 249/Oct 2020.

ที่มา: HK Government, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 หากทั้งสองฝ่ายไม่ได้ข้อตกลงการค้าร่วมกัน หรือเป็น No 

deal ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจะมีสูง จากต้นทุนทางการค้าที่จะ

เพิม่ข้ึน เนือ่งจากจะต้องคดิอตัราภาษีน�าเข้า (Tariffs) ระหว่างกัน

ตามที่ก�าหนดในหลักเกณฑ์ขององค์การการค้าโลก (WTO) โดย

อัตราภาษีน�าเข้าเฉลี่ยจะอยู่ที่ 3.9% ส�าหรับสินค้าที่ EU น�าเข้า

จากอังกฤษ และเฉลี่ยอยู่ที่ 5.2% ส�าหรับสินค้าที่อังกฤษน�าเข้า

จาก EU โดยอัตราภาษีน�าเข้าจะสูงในหมวดอาหาร (12-15%), 

เครื่องแต่งกาย (11%) และรถยนต์ (9%) 

 นอกจากนี้ ยังจะมีต้นทุนที่เพ่ิมข้ึนจากค่าใช้จ่ายที่มิใช่ภาษี 

เช่น ค่าตรวจสอบสินค้าและค่าจัดท�าเอกสาร รวมถึงต้นทุนที่อาจ

เกิดข้ึนในช่วงแรกของการแยกตัวออกจากกัน ที่ท�าให้การท�า

ธุรกรรมระหว่างประเทศระหว่างกันในช่วงแรกของการเปลี่ยน

ผ่านไม่ราบร่ืน จากเง่ือนไขการท�าธุรกรรมที่เปลี่ยนแปลงไปจาก

เดิมหากเทียบกับช่วงที่เป็นสมาชิกภาพยุโรปร่วมกัน

 โดยในกรณีที่เป็น No deal เศรษฐกิจของอังกฤษอาจลด

ลงเกือบ 8% เมื่อเทียบกับในกรณีที่ยังอยู่ใน EU ซึ่งลดลงรุนแรง

กว่าในกรณทีีไ่ด้ข้อตกลงการค้าร่วมกัน (FTA) ทีค่าดเศรษฐกิจจะ

ลดลงราว 5% ส่วนผลกระทบต่อ EU โดยรวมไม่สูงนัก (จากการ

ที่ EU พึ่งพึงการค้ากับอังกฤษ ในสัดส่วนที่น้อยกว่าที่อังกฤษพึ่ง

พิงการค้ากับ EU) โดยคาดเศรษฐกิจจะลดลงราว 0.3% ในกรณทีี่

เป็น No deal และลดลง 0.1% ในกรณีที่ได้ FTA โดยผลกระทบ

จะแตกต่างกันในแต่ละประเทศสมาชิก ซึ่ง Ireland, Malta และ 

Luxembourg จะได้รับผลกระทบมากที่สุด เนื่องจากท�าการค้า

กับอังกฤษมาก โดยเฉพาะบริการด้านการเงิน
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เศรษฐกิจจีน
 เศรษฐกิจจีนคาดจะขยายตัว 8.2% ในปี 2021F ตามประมาณการของ IMF เร่งตัวขึ้นจากท่ีคาดจะขยายตัว 
1.9% ในปี 2020F โดยนับเป็นประเทศท่ีฟื้นตัวขึ้นจาก COVID-19  ได้อย่างแข็งแกร่งจากแรงหนุนของมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ การควบคุมการระบาดของไวรัสท่ีมีประสิทธิผล และส่งออกท่ีได้รับอานิสงส์บางส่วนจาก
สินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ COVID-19 โดยปี 2021 นับเป็นการเริ่มแผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบับใหม่ ซ่ึงจะเน้น
การเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีคุณภาพ ผ่านยุทธศาสตร์วงจรคู่ขนานหรือ Dual Circulation ท่ีจะผลักดันอุปสงค์
ในประเทศให้เติบโตขึ้น ส่วนนโยบายการเงิน ต้องจับตาในช่วงครึ่งหลังหากมีการเร่งตัวของเงินเฟ้อและเศรษฐกิจฟื้น
ตัวได้แข็งแรงในวงกว้าง อาจท�าให้ PBoC ลดการผ่อนปรนนโยบายการเงินลงบ้าง

เศรษฐกิจฟื้นตัวขึ้นจาก COVID-19 อย่างแข็งแกร่ง และกลับ

เข้าสู่ระดับก่อน COVID-19 แล้ว 

  คาดเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว 8.2% ในปี 2021F ตาม

ประมาณการของ IMF เร่งตัวข้ึนจากที่คาดจะขยายตัว 1.9% 

ในปี 2020F โดยนับเป็นประเทศที่ฟื้นตัวข้ึนจาก COVID-19 ได้

รวดเร็ว จากแรงหนุนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐ การ

ควบคุมการระบาดของไวรัสที่มีประสิทธิผล และส่งออกที่ได้รับ

อานิสงส์จากสินค้าที่เก่ียวเนื่องกับ COVID-19 และอุปสงค์โลก

ทีฟ้ื่นตวั โดยเศรษฐกิจจนีได้ฟ้ืนตวักลบัเข้าสูร่ะดบัก่อน COVID-19 

ไปแล้วตั้งแต่ไตรมาส 3

 ในปี 2021 คาดว่า GDP จะขยายตัวสูงในไตรมาส 1 จาก

ฐานที่ต�่าปีก่อน เนื่องจากจีนเผชิญปัญหาการระบาดของไวรัสที่

รุนแรงในช่วงเวลาดังกล่าว ซึ่งนับเป็นปัจจัยบวกต่อความเชื่อมั่น

ในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะที่ของประเทศหลักอื่นๆ จะ

เริ่มขยายตัวสูงในไตรมาสที่ 2 จากฐานที่ต�่ามากเช่นเดียวกัน

แผนภาพ 55: เศรษฐกิจจีนฟื้นตัวขึ้นเกินระดับก่อน COVID-19 ไปแล้ว และคาดจะฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่อง โดย GDP 

ไตรมาส 1/2021 คาดจะขยายตัวสูงจากฐานต�่า เนื่องจากได้รับผลกระทบจาก COVID-19

Note: 1\ Projections are based on Bloomberg consensus as of Dec 2020.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพ 56: แผนกระตุ้นเศรษฐกิจระยะ 5 ปี (ฉบับที่ 14) มี Dual Circulation เป็น 1 ในยุทธศาสตร์ส�าคัญที่มุ่งเน้นพัฒนา

อุปสงค์ในประเทศให้เติบโตขึ้นแข็งแกร่ง

Note: 1\ According to range of forecasts from economists compiled by Bloomberg.

ที่มา: Bloomberg, CGTN, Xinhua-Global Times, World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ปี 2021 นับเป็นการเร่ิมแผนเศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบบัใหม่ ท่ีจะ

เน้นการเติบโตของเศรษฐกิจอย่างมีคุณภาพ ผ่านยุทธศาสตร์

วงจรคู่ขนาน หรือ Dual Circulation ที่จะผลักดันอุปสงค์ใน

ประเทศให้เติบโต

 นโยบายเศรษฐกิจที่ส�าคัญของปี 2021 คือแผนปฏิรูป

เศรษฐกิจระยะ 5 ปี ฉบับที่ 14 (ปี 2021-2025) ที่รัฐบาลจีน

เปิดเผยในการประชุมคณะกรรมการกลางพรรคคอมมิวนิสต์จีน 

(Central Committee) เมือ่ปลายเดอืน ต.ค. ซ่ึงได้รวมถึงวิสัยทศัน์

ของเศรษฐกิจในปี 2035 ด้วย โดยรายละเอยีดของแผนปฏรูิปฉบบั

นีจ้ะมคีวามชัดเจนมากข้ึนในเดอืน ม.ีค. 2021 ทีจ่ะมกีารพิจารณา

และลงมตเิห็นชอบอย่างเป็นทางการอกีคร้ัง

 ตามแผนการปฏรูิปดงักล่าว รัฐบาลจะมุง่เน้นให้เศรษฐกิจ

เตบิโตอย่างมคีณุภาพ (Quality growth) โดยไม่ได้ก�าหนดเป้า

อตัราการเตบิโตของเศรษฐกิจ (GDP) ทีชั่ดเจน ซ่ึงแตกต่างจาก

ในอดตีทีม่กัก�าหนดชัดเจนว่า GDP จะขยายตวัเฉลีย่เท่าไหร่ เช่น 

แผนปฏรูิปฉบบัก่อน (2015-2020) ก�าหนดเป้า GDP ทีเ่ฉลีย่ 

6.5% โดยแผนปฏรูิปฉบับน้ี รัฐบาลเปลีย่นเป้าไปทีร่ายได้เฉลีย่

ต่อหวัของประชากร (Income Per Capita) ทีต่ัง้เป้าไว้ว่าจะเพ่ิม

ข้ึนอยู่ในระดับเดียวกันกับประเทศพัฒนาแล้วระดับปานกลาง 

(Moderately Developed Countries) เช่น สเปนและเกาหลใีต้ ที่

ราว 30,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 2035 จากปัจจบุนัรายได้ต่อ

หัวของประชากรจีนอยู่ที่ 10,262 ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งนับเป็นการ

เพิ่มขึ้นราวสามเท่าตัว โดยเมื่อคิดกลับเป็นอัตราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจจะอยู่ที่เฉลี่ยราว 4.7-5.0% ต่อปี

 ยุทธศาสตร์ส�าคัญที่จะผลักดันให้การปฏิรูปเศรษฐกิจ

เป็นไปตามเป้าที่วางไว้คือ ยุทธศาสตร์วงจรคู่ขนาน หรือ Dual 

Circulation ที่จะมุ่งเน้นการพัฒนาอุปสงค์ในประเทศภายใต้

สภาพแวดล้อมที่จะเปิดกว้างมากขึ้น โดยรัฐบาลจะสนับสนุนให้

ธรุกิจผลติสินค้าและบริการทีม่คีณุภาพมากข้ึนเพ่ือกระตุน้อปุสงค์

ในประเทศ นอกจากนี ้รัฐบาลจะส่งเสริมการเตบิโตของรายได้ของ

กลุม่ประชากรทีม่รีายได้ต�า่ผ่านการให้สวัสดกิารภาครัฐ เช่น ภาษี

และการให้เงินช่วยเหลอื และการเพ่ิมประสิทธภิาพของสวัสดกิาร

ทางสังคม ทัง้การศกึษา การแพทย์ และทีอ่ยูอ่าศยั เพ่ือเพ่ิมก�าลงั

ซื้อให้กับประชากรกลุ่มนี้ และลดความจ�าเป็นในการออมเงินเป็น

จ�านวนมาก เพื่อสร้างแรงจูงใจในการใช้จ่ายให้เพิ่มมากขึ้น

43



แผนภาพ 57: แผนปฏิรูปเศรษฐกิจฉบับนี้ จะช่วยปรับสมดุลโครงสร้างทางเศรษฐกิจของจีน โดยการเพิ่มสัดส่วน

การบริโภคของครัวเรือนต่อจีดีพี ซึ่งปัจจุบันนั้นต�่ามากเมื่อเทียบกับประเทศหลัก

Note: 1\ Data as of 2019.

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

 

แผนภาพ 58: รัฐบาลเตรียมลงทุนโครงสร้างพื้นฐานใหม่จ�าพวกเทคโนโลยี เช่น 5G และ AI โดยตั้งเป้าลงทุน 

10 ล้านล้านหยวนใน 5 ปี หรือราว 2% ของ GDP ต่อปี

ที่มา: Bloomberg, China-briefing, Xinhua, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 โดยยุทธศาสตร์ดังกล่าว จะช่วยปรับสมดุลโครงสร้างทาง

เศรษฐกิจของจนี ด้วยการเพ่ิมสัดส่วนการใช้จ่ายภาคครัวเรือนต่อ 

GDP ให้สูงขึ้น ซึ่งปัจจุบันสัดส่วนดังกล่าวของจีนที่ 39% นั้น ต�่า

กว่าประเทศหลักเช่น สหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุ่น ที่สูงกว่า 50% 

อยูม่าก ขณะทีก่ารลงทนุเป็นสัดส่วนหลกัของเศรษฐกิจจนีที ่42% 

ซึ่งสูงกว่าประเทศหลักอื่นๆ ดังนั้น การปรับสมดุลโครงสร้างทาง

เศรษฐกิจ ด้วยการเพิ่มสัดส่วนการบริโภคของครัวเรือนและลด

สัดส่วนการลงทุนลง นับเป็นปัจจัยส�าคัญที่จะท�าให้เศรษฐกิจจีน

เติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth) ตามเป้าหมายที่ทาง

การจีนวางไว้

 นอกจากนี ้ รัฐบาลได้เตรียมทีจ่ะลงทนุในโครงสร้างพ้ืนฐาน

ใหม่ (New Infrastructure) จ�าพวกเทคโนโลยี เช่น ระบบ 5G 

และปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) ภายใต้วงเงิน 

10 ล้านล้านหยวน ในช่วง 5 ปี หรือคิดเป็นปีละประมาณ 2% ของ 

GDP โดยการลงทุนในเทคโนโลยี นับเป็นสิ่งที่จะช่วยหนุนให้เกิด

การจ้างงานเพ่ิมข้ึนและเพ่ิมรายได้ของประชากร รวมทัง้สนบัสนุน

อุปสงค์ในประเทศ ซึ่งจะเอื้อต่อการบรรลุเป้าหมายของรัฐบาลที่

ต้องการยกระดับประเทศขึ้นเป็นกลุ่มพัฒนาแล้วระดับปานกลาง
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แผนภาพ 59: นโยบายการเงินอาจมีความผ่อนคลายน้อยลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2021 ขณะที่การผิดนัดช�าระ

หนี้ของภาคธุรกิจคาดจะเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในธุรกิจ SOEs

Note: 1\ Bloomberg consensus as of Nov 2020. 2\ Issuers total notional amount of onshore bonds 

outstanding at the time of defaults, as a % of total corporate bonds outstanding at the start of the year. 

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

 

ติดตามทิศทางนโยบายการเงนิ การดูแลปัญหาธุรกิจรฐัวิสาหกิจ

ท่ีไม่สร้างผลก�าไร (Zombie Firms) และการเพ่ิมความเข้มงวด

ในการผกูขาดของธุรกิจ E-commerce

 ในปี 2021 เรามองว่าจะมีประเด็นส�าคัญเกี่ยวกับนโยบาย

ของจีนที่ต้องติดตาม ดังนี้ 

1. ทิศทางของนโยบายการเงิน ในปี 2020 รัฐบาลได้ใช้

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอย่างมาก เพื่อลดทอนผลก

ระทบของ COVID-19 โดยหลกัคอืการเพ่ิมสภาพคล่องใน

ระบบการเงินอย่างต่อเนื่อง การปรับลดอัตราส่วนเงินกัน

ส�ารองข้ันต�า่ของธนาคารพาณชิย์ (Reserve Requirement 

Ratio: RRR) และการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้ง 

Reverse Repurchase Rate (OMO) และโครงการเงินกู้

ระยะกลางหรือ MLF ทีส่่งผลให้อตัราดอกเบ้ีย Loan Prime 

Rate (LPR) หรือดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์คิดกับลูกค้า

ชั้นดี ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ PBoC ก�าหนดให้ธนาคาร

พาณชิย์ใช้อ้างองิในการปล่อยกู้ปรับตวัลดลง หนนุสินเช่ือ

ให้ขยายตัวสูง และสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ มา

ในปี 2021F เรามองว่านโยบายการเงินอาจจะมคีวามผ่อน

คลายน้อยลงบ้างในช่วงคร่ึงหลงัของปี โดยเฉพาะในกรณี

ที่เงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นแรง เนื่องจากเศรษฐกิจฟื้น

ตัวเกินระดับก่อนเกิด COVID-19 แล้ว ประกอบกับหนี้

ในระบบที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับสูง ซึ่งจะกระทบต่อ

เสถียรภาพทางการเงินในระยะต่อไปได้ 

2. การควบคุมธุรกิจที่ไม่สร้างผลก�าไร หรือ Zombie Firms 

โดยเฉพาะในธุรกิจรัฐวิสาหกิจ (SOEs) ซึ่งเราคาดว่า

จะเห็นกลุ่มดังกล่าวผิดนัดช�าระหนี้ (Defaults) เพิ่มขึ้น

ในปี 2021 เนื่องจากรัฐบาลจะไม่เข้าไปอุ้มเหมือนอย่าง

ที่เคย เพื่อให้การจัดสรรทรัพยากรมีประสิทธิภาพมากยิ่ง

ข้ึน ท่ามกลางเศรษฐกิจทีค่าดว่าจะฟ้ืนตวัดข้ึีนต่อเนือ่งจาก 

COVID-19

3. การเพ่ิมความเข้มงวดในการควบคุมการผูกขาดในธุรกิจ 

E-commerce โดยในวันที่ 10 พ.ย. 2020 รัฐบาลได้

เปิดเผยร่างกฎหมายที่เก่ียวข้องกับการผูกขาดในธุรกิจ 

E-commerce ที่มีความเข้มงวดมากขึ้น ส่วนหนึ่งเพื่อไม่

ให้กิจการดงักล่าวมอี�านาจและผกูขาดมากเกินไป และเพ่ือ

รักษาผลประโยชน์ของผูบ้ริโภค ซ่ึงรัฐบาลคาดจะเปิดเผย

ร่างกฎหมายที่มีความชัดเจนขึ้นภายในเดือน มิ.ย. 2021 

โดยเบือ้งต้นบริษัททีค่าดว่าจะได้รับผลกระทบจากกฎหมาย

ดังกล่าว เช่น Alibaba Group, Tencent, JD.com และ 

Pinduoduo Inc.
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
 เศรษฐกิจญี่ปุ่นคาดจะหดตัว -5.3% ในปี 2020F และฟื้นตัวขึ้นเป็น 2.3% ในปี 2021F ตามประมาณการของ 
IMF จากผลกระทบวิกฤต COVID-19 ที่ยังกดดันเศรษฐกิจในทุกภาคส่วน อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจจะได้รับปัจจัยหนุน
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภาครัฐก้อนท่ี 3 มูลค่าประมาณ 73.6 ล้านล้านเยนหรือราว 13.2% ของ GDP ท่ีคาด
ว่าจะได้รับการอนุมัติในเดือน ม.ค. และการเป็นเจ้าภาพ Olympics ท่ีถูกเลื่อนมาจัดในปี 2021 ท้ังน้ี ต้องติดตาม
การเลือกตั้งประธานพรรค LDP และการเลือกตั้งสภาผู้แทนราษฏรซึ่งจะมีขึ้นในเดือน ก.ย.-ต.ค. ซึ่งเราคาดว่านาย 
Yoshihide Suga จะได้รับการเป็นผู้น�าพรรค LDP ต่อไป ขณะที่จะยังรักษาเสียงข้างมากในสภาไว้ได้

เศรษฐกจิของญ่ีปุน่ค่อยๆ ฟ้ืนตัวเข้าสู่ภาวะปกติ อย่างไรก็ตาม 

การฟ้ืนตัวยังคงช้ากว่าประเทศหลกัอ่ืนๆท่ามกลางสถานการณ์

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ภายในประเทศที่กลับมา

รุนแรงอีกครั้ง

 เศรษฐกิจญีปุ่น่ยงัฟ้ืนตวัช้าเมือ่เทียบกับประเทศอืน่สะท้อน

จากดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือ (PMI Index) ทีย่งัอยูใ่นเกณฑ์หดตวั 

และยังคงมีความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่

จ�านวนผูต้ดิเช้ือเร่งตวัข้ึนอย่างรวดเร็วในช่วงปลายปี 2020 ส่งผล

ให้รัฐบาลท้องถ่ินมกีารน�ามาตรการจ�ากัดการเดนิทางกลบัมาใช้อกี

ครั้งในพื้นที่ที่มีการแพร่ระบาดหนักและมีการระงับโครงการ Go 

To Travel ทั่วประเทศเป็นการชั่วคราว ระหว่างวันที่ 28 ธ.ค. 

2020 - 11 ม.ค. 2021 อย่างไรก็ตาม ทางรัฐบาลกลางยังคงหลีก

เลีย่งการประกาศสถานการณ์ฉกุเฉนิเหมอืนทีเ่คยท�าในช่วงเดอืน 

เม.ย. - พ.ค. เนื่องจากต้องการให้ภาคธุรกิจยังคงเปิดด�าเนินการ

ต่อไปได้

แผนภาพที่ 60: การฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นช้ากว่าประเทศหลักอื่นๆ สะท้อนจากดัชนี PMI ที่ยังอยู่ในเกณฑ์

หดตัว (ต�่ากว่า 50)

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

 

 ตลาดคาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นต้องใช้เวลานานกว่าประเทศ

หลักอื่นๆ ในการฟื้นตัว โดยน่าจะใช้เวลามากกว่า 3 ปีในการ 

กลับเข้าสู่ภาวะก่อนการแพร่ระบาดของไวรัส ซึ่งตลาด (อิงจาก 

Bloomberg Consensus) และ IMF คาดว่า GDP จะโตเพียง 

2.6% ในปี 2021F แม้จากฐานทีต่�า่ในปี 2020F ทีค่าดว่าเศรษฐกิจ

จะหดตัวถึงกว่า -5.0%
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แผนภาพที่ 61: การฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นคาดว่าต้องใช้เวลามากกว่า 3 ปี ในการกลับเข้าสู่ระดับก่อนการ

เกิดวิกฤต

Note: 1\ Projections are based on Bloomberg consensus as of Dec 2020.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 

แผนภาพที่ 62: จ�านวนผู้ติดเชื้อใหม่เร่งตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องท�าให้รัฐบาลท้องถิ่นในพื้นที่ที่มีการแพร่ระบาด

หนักต้องน�ามาตรการจ�ากัดการเดินทางกลับมาใช้อีกครั้ง รวมถึงการระงับโครงการ Go To Travel ทั่วประเทศ

เป็นการชั่วคราว ระหว่างวันที่ 28 ธ.ค. 2020 - 11 ม.ค. 2021 (ประกาศ ณ วันที่ 14 ธ.ค. 2020)

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

3\ It records the strictness of ‘lockdown style’ policies that primarily restrict people’s behavior such as 

school closures and restrictions in movement.

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การด�าเนินนโยบายของรัฐบาลชุดของนาย Suga จะมลีกัษณะ

ไม่ต่างจากยุคของนาย Abe มากนัก

 ส�าหรับการด�าเนนินโยบายของรัฐบาลชุดของนาย Yoshihide 

Suga จะเป็นไปในลกัษณะเดยีวกับในยคุของนาย Shinzo Abe ได้

ด�าเนนิการไว้ก่อนหน้าน้ี โดยจะยังคงยึดหลักการคล้ายกับนโยบาย

ลกูศร 3 ดอกของ  Abenomics  คอื 1) ด�าเนนินโยบายการเงนิแบบ

ผ่อนคลาย 2) ใช้นโยบายการคลงัในการกระตุน้เศรษฐกิจและให้ความ

ส�าคญักับดลุการคลงั 3) ปฏรูิปโครงสร้างเศรษฐกิจและลดกฏเกณฑ์

เพ่ือเพิม่ความคล่องตวัในการด�าเนนิกิจการ (Structural reforms) 

เช่น การลดค่าบริการโทรศัพท์, การปฏรูิปโครงสร้างการท�างานของ

ภาคเอกชนและรัฐบาลให้เป็นแบบดจิทิลั (Digitalization), สนบัสนุน

การสร้างความแข็งแกร่งให้กับธุรกิจในระดบัภมูภิาค

 ด้านความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ จะยังคงสานต่อความ

สัมพันธ์กับพันธมติรทีส่�าคญัอย่างสหรัฐฯ และคาดว่าจะด�าเนินการ

ทางการทตูเพ่ือกระชับความสัมพันธ์กับประเทศทีม่ข้ีอกังขาระหว่างกัน

ก่อนหน้านี ้เช่น จนี เกาหลใีต้ และเกาหลเีหนอื ขณะทีด้่านส่ิงแวดล้อม 

มกีารตัง้เป้าหมายให้ญีปุ่น่เป็นประเทศทีป่ราศจากก๊าซเรือนกระจกในปี 

2050 และมกีารสนบัสนนุการลงทนุในเทคโนโลยเีพ่ือส่ิงแวดล้อม
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แผนภาพท่ี 63: นโยบายส�าคัญในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจญ่ีปุน่ของคณะรัฐมนตรใีนยุคของนาย Suga

Note: 1\ As of 30 Nov.

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

 

แผนภาพที่ 64: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนที่ 3 มูลค่าประมาณ 73.6 ล้านล้านเยน น่าจะผ่านสภา

และเริ่มน�ามาใช้ได้ในช่วงต้นปี 2021

ที่มา: Cabinet office, Ministry of Finance, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

คาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่ในช่วงต้นปี 2021 จะ

ช่วยหนุนการลงทุนและการบริโภคภาคเอกชน

 รัฐบาลได้เปิดเผยร่างมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจก้อนใหม่

มูลค่า 73.6 ล้านล้านเยน หรือราว 13.2% ของ GDP โดยการ

แถลงการณ์ของนายกรัฐมนตรี Suga ระบวุ่า งบประมาณดงักล่าว

มีจุดมุ่งหมายในการป้องกันการแพร่ระบาดของ COVID-19 รวม

ทัง้ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ การจ้างงานและพัฒนาโอกาสใหม่ๆ ส�าหรับการ

เตบิโตของเศรษฐกิจ เช่น การลงทุนในเทคโนโลยเีพ่ือส่ิงแวดล้อม 

และการปรับเปลีย่นโครงสร้างธรุกิจให้เป็นแบบดจิทิลั รวมถึงการ

สนับสนุนสิ่งอ�านวยความสะดวกทางการแพทย์ และที่อยู่อาศัย

ส�าหรับผู้สูงอายุ ตลอดจนการเสริมสภาพคล่องให้กับภาคเอกชน

 โดยรายละเอียดวงเงินที่ถูกเปิดเผยมาในปัจจุบันประกอบ

ด้วยงบประมาณหลักๆ อาทิ 1) การป้องกันการแพร่ระบาดของ 

COVID-19 วงเงิน 5.9 ล้านล้านเยน 2) การสนบัสนนุการปรับ

เปลี่ยนโครงสร้างธุรกิจภายหลังวิกฤต วงเงิน 18.4 ล้านล้านเยน 

3) การสนับสนุนการป้องกันภัยพิบัติ วงเงิน 5.6 ล้านล้านเยน 

4) การสนบัสนนุการลงทนุในเทคโนโลยทีีไ่ม่กระทบต่อส่ิงแวดล้อม

และการสนบัสนนุการลงทนุในโครงสร้างพ้ืนฐานดจิทิลัตามนโยบาย

ของรัฐบาล วงเงิน 2.0 ล้านล้านเยน และ 5) งบประมาณส�ารอง 

วงเงิน 5.0 ล้านล้านเยน 

 นอกจากนี้ ตลาดยังคาดว่างบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจ

รอบนี้ จะมีการต่ออายุมาตรการ Go To Campaign ออกไป

จนถึงเดือน มิ.ย. จากเดิมที่จะสิ้นสุดในเดือน ม.ค. เพ่ือช่วย

กระตุ้นการท่องเที่ยวภายในประเทศ และการออกไปทานอาหาร

นอกบ้าน เป็นต้น
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แผนภาพท่ี 66: การลงทุนคาดว่าฟ้ืนตัวจากเงนิสนับสนุนของภาครฐัท่ีเน้นให้บริษัทเอกชนมกีารปรบัโครงสร้างธุรกิจ 

รวมถึงความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่เป็นดัชนีชี้วัดการลงทุนที่ส�าคัญได้ฟื้นตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 65: การใช้จ่ายภาคครัวเรือนยังคงอยู่ในระดับต�่ากว่าก่อนเกิดวิกฤต อย่างไรก็ตาม มาตรการของรัฐ

ที่จะประกาศออกมาเพิ่มเติม น่าจะมาช่วยหนุนการฟื้นตัวในส่วนนี้ได้บ้าง

ที่มา: Ministry of Internal Affairs and Communications, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 ดังนั้น การบริโภคในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2021 คาดว่า

จะได้รับแรงหนุนจากมาตรการ Go To Campaign โดยการใช้

จ่ายภาคครัวเรือนในปัจจุบันยังคงอ่อนแอกว่าในระดับก่อนเกิด

วิกฤต โดยเฉพาะในภาคบริการ ซ่ึงคาดว่าการบริโภคน้ันจะฟ้ืนตวั

ตามสถานการณ์รายได้ทีก่�าลงักลบัเข้าสู่ภาวะปกตจิากการเปิดให้

ภาคธรุกิจสามารถกลบัมาด�าเนนิธรุกิจได้มากข้ึนรวมถึงความเช่ือ

มั่นของผู้บริโภคที่ฟื้นตัวขึ้น 
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แผนภาพที่ 67: นโยบายเชิงปริมาณที่ BoJ น�ามาใช้เพื่อรักษาเสถียรภาพของระบบการเงินมีแนวโน้มที่จะถูกต่ออายุไปอีก 

6 เดือนเป็นอย่างน้อย เนื่องจากยังคงมีความต้องการจากทั้งภาครัฐและเอกชนภายใต้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่เปราะบาง

มากจากผลกระทบของ COVID-19 ที่รุนแรง

Note: 1\ Forecast data as of 8 Dec.

ที่มา: Ministry of Internal Affairs and Communications, BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เราคาดว่า BoJ จะยังคงดอกเบี้ยนโยบายตลอดทั้งปี 2021 

รวมถึงต่ออายนุโยบายการเพ่ิมวงเงนิเข้าซือ้สินทรพัย์ไปจนถึง

เดือน ก.ย. เป็นอย่างน้อย จากเดิมที่จะสิ้นสุดในเดือน มี.ค.

 จากผลกระทบของ COVID-19 ทีย่งัคงรุนแรง และสถานการณ์

เศรษฐกิจทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัดนีกั ท�าให้ตลอดทัง้ปี 2021F เราคาดว่า 

BoJ จะคงอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ไว้ที ่-0.1% ส�าหรับเงินส�ารองส่วน

เกินของธนาคารพาณชิย์ (Excess Reserve) และคงเป้าอตัราผล

ตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (Yield Curve Control: YCC) 

ไว้ทีป่ระมาณ “0%” และเคลือ่นไหวในกรอบ +/-0.2% และน่าจะมุง่

เน้นไปทีก่ารด�าเนนินโยบายเชิงปริมาณ นัน่คอื 1) การเข้าซ้ือ ETFs 

และ REITs ต่อปีที ่12 ล้านล้านเยน และ 180 พันล้านเยน ตามล�าดบั 

และยงัระบุจะเข้าซ้ือในอตัราทีเ่หมาะสมตามสภาวะของตลาด

  2) การเข้าซ้ือตราสารหนี้เอกชนระยะส้ัน (Commercial 

Paper) และยาว (Corporate Bonds) รวมกันต่อปีที่ 20 ล้าน

ล้านเยน  จนถึงเดือน มี.ค. 2021 3) ยกเลิกเพดานการเข้าซ้ือ

พันธบัตรรัฐบาลจากเดิมที่ก�าหนด 80 ล้านล้านเยน ต่อปี และ 

4) โครงการเงินกู้ปลอดดอกเบี้ย (Special Funds-Supplying 

Operations) ที่ให้สถาบันการเงินน�าไปปล่อยกู้ให้กับภาคธุรกิจที่

ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 มูลค่า 90 ล้านล้านเยน ทั้งนี ้

นโยบายดังกล่าวจะมีก�าหนดที่จะส้ินสุดในเดือน มี.ค. 2021 ซ่ึง

เราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มท่ีจะขยายก�าหนดเวลาออกไปอย่าง

น้อยหกเดือนจนถึงเดือน ก.ย. 2021
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แผนภาพท่ี 68: เหตุการณ์ท่ีมผีลกระทบต่อเศรษฐกิจและการเมอืงท่ีต้องจบัตามองในปี 2021ได้แก่ 1) 

การครบวาระของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 2) โตเกียวโอลิมปิก 2021 3) การเลือกตั้ง

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

 

ติดตามการครบวาระของคณะกรรมการนโยบายการเงิน, 

โตเกียวโอลิมปิก และการเลือกตั้งในปี 2021

ส�าหรับในปี 2021 เรามองว่าประเดน็เศรษฐกิจและการเมอืงทีต้่อง

ติดตาม ประกอบด้วย

• การครบวาระของคณะกรรมการนโยบายการเงนิ: คณะกรรมการ

นโยบายการเงนิ (Policy Board) จะมสีมาชิกท่ีครบวาระ 2 คน 

จากคณะกรรมการทัง้หมด 9 คน ซ่ึงคือนาย Sakurai Makoto 

ที่จะหมดวาระในเดือน มี.ค. และ นาง Masai Takako ที่จะ

หมดวาระในเดือน มิ.ย. ซ่ึงคาดว่าผู้ที่จะมาสืบทอดต�าแหน่ง

ของทัง้ 2 คนจะเป็นบุคลากรจากภาคเอกชน โดยทัง้คูม่จีดุยนื

ทางนโยบายที่เป็นกลาง ซ่ึงท�าให้เราคาดว่าการเปลี่ยนแปลง

ดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อการด�าเนินนโยบายการเงินต่อ

จากนีน้กั นัน่หมายความว่านโยบายก็จะยงัคงผ่อนคลายอย่าง

มากอยู่ ซ่ึงจะช่วยหนุนการฟื้นตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจใน

ประเทศ

• โตเกียวโอลิมปิก 2021: มหกรรมโอลิมปิกที่จะจัดขึ้นในช่วง

ปลายเดือน ก.ค. ที่ถูกเลื่อนจากปี 2020 มาจากปี 2021 

อย่างไรก็ด ีผลบวกต่อ GDP อาจจะไม่มากอย่างทีเ่คยประเมนิ

ไว้ก่อนหน้านี้ เนื่องจากประชาชนยังคงมีความระมัดระวังใน

การเดนิทาง ซ่ึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อจ�านวนผูช้มและและ

นกัท่องเทีย่วทีจ่ะเดนิทางมาในช่วงมหกรรม ท�าให้คาดว่าจะมี

ผลบวกต่อ GDP เพียงราว 0.2%-0.3%

• การเลือกตั้ง: การเลือกตั้งประธานพรรค LDP ในเดือน ก.ย. 

ซ่ึงนาย Suga มีแนวโน้มที่จะได้รับเลือกให้เป็นประธาน

พรรคต่ออีกวาระ เนื่องจากแรงสนับสนุนภายในพรรคที่ยัง

คงแข็งแกร่ง หลังจากนั้นในช่วงเดือน ก.ย. หรือ ต.ค. จะ

มีการเลือกตั้งสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร ซ่ึงเรามองว่าพรรค 

LDP และ Komeito จะยังคงรักษาคะแนนเสียงส่วนใหญ่

ในสภาได้ในการเลือกตั้งที่ก�าลังจะมาถึง ท�าให้การเมืองญี่ปุ่น

น่าจะยังคงมีเสถียรภาพส�าหรับอนาคตอันใกล้ แม้ว่าคะแนน

นิยมรัฐบาลของนาย Suga จะลดลงไปบ้าง จากผลกระทบ

จากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ แต่ยังถือว่ายัง

ได้รับการสนับสนุนจากประชาชนส่วนใหญ่อยู่
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เศรษฐกิจไทย
 เศรษฐกิจไทยจะทยอยฟื้นตัวต่อเน่ือง โดยคาดว่าจะขยายตัว +3.4% YoY ในปี 2021F การใช้จ่ายภาครัฐถูก
คาดหวังให้เป็นตัวขับเคล่ือนหลักจากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณของโครงการท่ีอยู่ภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง
การคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท ด้านการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นในระยะสั้นจากมาตรการกระตุ้นการ
ใช้จ่ายที่ภาครัฐออกมาต่อเน่ืองไปยังต้นปี 2021 อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานท่ีเปราะบางจะยังคงกดดันก�าลังซ้ือในภาพ
รวม ขณะท่ีภาคการท่องเท่ียวยังน่าห่วงจากการเปิดประเทศท่ีเป็นไปอย่างช้าๆ ท�าให้คาดว่าอาจมีจ�านวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติเพียง 6 ล้านคน และมีความเสี่ยงโน้มไปด้านต�่าอยู่มาก

คาดเศรษฐกิจไทยโต 3.4% ทยอยฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

 เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยได้ผ่านจุดต�่าสุดในไตรมาสสอง

และจะทยอยปรับตวัดข้ึีนต่อเน่ือง โดยคาด GDP ในปี 2021F จะ

ขยายตัว +3.4% YoY โดยมีการใช้จ่ายภาครัฐเป็นแรงขับเคล่ือน

ส�าคญั โดยเฉพาะเมด็เงนิจาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลงั

กู้เงนิฯ 1 ล้านล้านบาท ด้านการบริโภคภาคเอกชนมแีรงสนบัสนนุ

ช่ัวคราวจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่ภาครัฐระดมออกมา

อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี การส่งออกบริการจะมีแรงฉุดจาก

ภาคการท่องเที่ยวเป็นหลัก โดยเรามีสมมติฐานว่าในปี 2021F 

จะมีนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ที่ 6 ล้านคน (ซ่ึงต�่ากว่าปี 2020F 

ที่ 6.7 ล้านคน) อิงจากการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เป็นไป

อย่างช้าๆ ทั้งนี้ เราคาดว่า GDP จะกลับสู่ช่วงก่อนที่จะมีการ

แพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงปลายปี 2022 เป็นอย่างเร็ว 

ส�าหรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย คาดว่าจะทรงตัวที่ 0.50% จนถึง

ส้ินปี 2021F เนื่องจาก ธปท. มีความต้องการที่จะเก็บกระสุนที่

มีอยู่อย่างจ�ากัด และเงินเฟ้อที่คาดว่าจะยังอยู่ในช่วงกรอบล่าง

ของกรอบเป้าหมายนโยบายการเงิน

แผนภาพท่ี 69: เราคาด GDP จะกลับสู่ช่วงก่อนท่ีจะมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในช่วงปลายปี 

2022 เป็นอย่างเร็ว 

Note: 1\ Projection as of November 2020

ที่มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 70: เราคาดว่า GDP ในปี 2021F จะขยายตัว +3.4% YoY โดยภาคการท่องเที่ยวยังน่ากังวล จากจ�านวน

นักท่องเที่ยวต่างชาติที่คาดว่าจะต�่ากว่าปี 2020F

Note: ( ) = As of projections.

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

 

ธุรกิจที่เกี่ยวเนื่องกับภาคการท่องเที่ยวยังน่าห่วง จากการเปิดประเทศรับนักท่องเที่ยวที่เป็นไปอย่างช้าๆ

 แม้ในเดอืน ต.ค. ประเทศไทยได้เร่ิมเปิดรับนักท่องเทีย่วต่างชาตแิบบอยูอ่าศยัระยะยาวผ่านการให้วีซ่าพิเศษ (Special Tourists 

VISA: STV) แต่มีนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้าเพียง 1,200 คนต่อเดือน นับว่าอยู่ในระดับต�่าเมื่อเทียบกับราว 3 ล้านคนต่อเดือนใน

ช่วงปกติ จะเห็นได้จากข้อมูลอัตราการเข้าพัก (Occupancy Rate) ที่ชี้ว่าอัตราการเข้าพักในจังหวัดที่มีการพึ่งพิงนักท่องเที่ยวต่าง

ชาติสูง (ตั้งแต่ 40% ขึ้นไป) อยู่ในระดับต�่าที่ 19.8% เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในปี 2019 ที่ 69.2%

 ด้านการท่องเที่ยวในประเทศดีขึ้นต่อเนื่อง หลังรัฐบาลออกโครงการ “เราเที่ยวด้วยกัน” ประกอบกับมีวันหยุดพิเศษ ส่งผลให้

จ�านวนผูเ้ดนิทางรายวันผ่าน 22 สนามบนิในประเทศ เพ่ิมข้ึนมาจนใกล้เคยีงระดบัค่าเฉลีย่ในปี 2019 (เฉลีย่ 3.9 หมืน่คนต่อวัน เดอืน 

พ.ย. vs. 4.5 หมื่นคนต่อวัน ในปี 2019) อย่างไรก็ดี ข้อมูลรายเดือนชี้ว่าการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวในประเทศยังอยู่ในระดับต�่ากว่า

ค่าเฉลี่ยในปี 2019 อย่างเห็นได้ชัด และไม่อาจชดเชยรายได้ของนักท่องเที่ยวต่างชาติซึ่งมีสัดส่วนกว่า 2 ใน 3 ของรายได้การท่อง

เทีย่วทัง้หมดได้ ส่งผลให้ธรุกิจทีเ่ก่ียวเนือ่งกับภาคการท่องเทีย่ว โดยเฉพาะโรงแรม ภตัตาคาร และคมนาคมขนส่ง ยงัได้รับผลกระทบ

หนกั โดยเฉพาะในพ้ืนทีท่ีม่กีารพ่ึงพิงรายได้จากนกัท่องเทีย่วสูง เช่น ภาคกลางและภาคใต้
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แผนภาพที่ 72: ส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับการแพร่ระบาดเติบโตดี ขณะที่สินค้าอื่น ยังอ่อนแอจากอุปสงค์โลกที่เปราะบาง

Note: 1\ Heat map represents the comparison for countries and products with different colors 

based on a distribution (green = relatively good, red = relatively bad). 

ที่มา: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 

แผนภาพที่ 71: จ�านวนนักท่องเที่ยวในประเทศฟื้นตัวขึ้น ส่วนหนึ่งได้รับอานิสงส์จากโครงการ “เราเที่ยวด้วยกัน”

Note: 1\ 22 airports (inbound and outbound). 2\ Data is based on average occupancy rate in the province 

with a specific range of foreign share of total tourism receipts (2019).

ที่มา: Department of Airports, www.เราเที่ยวด้วยกัน.com, MoTS, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ภาพรวมการส่งออกยังไม่แข็งแรงแม้การส่งออกบางกลุม่ได้รบั

อานิสงส์จากการแพร่ระบาดของไวรัส

 การแพร่ระบาดโควิด-19 กดดันอุปสงค์โลกชะลอลง และ

ส่งผลให้การส่งออกอ่อนแอ โดยสินค้าส่งออกหลักหดตัวต่อ

เนื่องเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน (YoY) อาทิ ยานยนต์

และช้ินส่วน ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม เคร่ืองแต่งกายและสิ่งทอ 

อย่างไรก็ดี การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท�าให้การส่งออก

สินค้าบางกลุ่มได้อานิสงส์จากนโยบาย Work from home หรือ

ความต้องการอุปกรณ์ทางการแพทย์ที่เพ่ิมข้ึน อาทิ ผลิตภัณฑ์

ยาง อุปกรณ์โทรคมนาคม และตู้เย็น มองไปข้างหน้า เราคาด

ว่าสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในต่างประเทศ

ที่ยังยืดเยื้อ จะกดดันให้อุปสงค์โลกฟื้นตัวช้า และการส่งออก

ของไทยในปี 2021 คาดจะขยายตัว 5.9% จากที่หดตัวสูงถึง 

-7.5% ในปี 2020F
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Note: 1\ TPP11 = Australia, Brunei, Canada, Chile, Japan, Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru, Singapore, Vietnam. 

2\ Estimated by Peter A. Pertri and etc., 2017.  3\ DTN’s simulation under scenario 3: RCEP with an exclusion list of sensitive 

items plus service liberalization.

ที่มา: Peterson Institute for International Economics (Peter A. Pertri and etc., 2017), DTN, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 74: การเข้าร่วม RCEP คาดจะเพิ่มรายได้ของประเทศไทยราว 3 พันล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ หรือคิดเป็นสัดส่วน 0.3% ของ GDP

 

ไทยลงนามเข้าร่วม RCEP แต่คาดผลประโยชน์จากข้อตกลง

มีจ�ากัด

 ไทยได้ร่วมลงนามในความตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจ

ระดับภูมิภาค (Regional Comprehensive Economic 

Partnership : RCEP) ในวันที่ 15 พ.ย. ที่ผ่านมา และจะเข้าสู่

การพจิารณาของรฐัสภาก่อนทีจ่ะให้สตัยาบนั ทั้งนี้ รฐับาลคาดว่า

ข้อตกลง RCEP จะมีผลบังคับใช้ได้อย่างเร็วที่สุดภายในกลางปี 

2021 ซ่ึงจะต้องมปีระเทศในกลุม่อาเซียนให้สตัยาบันอย่างน้อย 6 

ประเทศ (จาก 10 ประเทศ) และรวมกับกลุ่มประเทศคู่เจรจาอีก

อย่างน้อย 3 ประเทศ (จาก 5 ประเทศ)

 แม้ว่าข้อตกลง RCEP จะเป็นกลุ่มการค้าเสรีที่ใหญ่ที่สุด

ในโลก แต่ผลประโยชน์ต่อประเทศไทยนั้นอาจมีจ�ากัด เนื่องจาก 

10 ประเทศสมาชิกอยู่ในข้อตกลงการค้าอาเซียน และอีก 5 

ประเทศสมาชิกต่างก็เป็นประเทศที่มีข้อตกลงการค้าระหว่าง

กลุ่มอาเซียนที่ไทยเป็นประเทศสมาชิกร่วมอยู่ ส่งผลให้สินค้า

ส่วนใหญ่นั้นได้ลดภาษีไปแล้วตามกรอบ FTA ทั้งนี้ อิงจากงาน

ศึกษาของ Peter A. Pertri and etc. (2017) พบว่า การเข้า

ร่วม RCEP จะส่งผลให้ประเทศไทยมีรายได้ (Real incomes) 

เพ่ิมข้ึนราว 3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 2030 หรือคิด

เป็นสัดส่วน 0.3% ของ GDP

แผนภาพที่ 73: ไทยเข้าร่วม RCEP ซึ่งเป็นความตกลงการค้าเสรี หรือ FTA ที่มีขนาดใหญ่

ที่สุดในโลก

 

ที่มา: DTN, Thaifta, Mreport, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดแรงงานฟ้ืนตัว แต่ยังเปราะบาง จากการจ้างงานท่ียังไม่

กลับสู่ปกติ และมีชั่วโมงการท�างานที่ไม่เต็มเวลา

 การแพร่ระบาดของ COVID-19 ท�าให้ผูป้ระกอบการมคีวาม

จ�าเป็นต้องลดการจ้างงานหรือลดช่ัวโมงการท�างานลง หรือต้อง

หยดุกิจการ โดยในไตรมาส 3 จ�านวนคนว่างงานอย่างเป็นทางการ

เพิม่ข้ึนจากช่วงเดยีวกันของปีก่อน (YoY) กว่า 3.4 แสนคน ซ่ึงเป็น

ระดบัทียั่งใกล้เคยีงกับไตรมาส 2 ขณะทีผู้่ว่างงานช่ัวคราวทีถู่กจดั

อยูใ่นกลุม่ผูม้งีานประจ�าท�า แต่ไม่ได้ท�างาน (With job not work) 

เพ่ิมข้ึนจากช่วงเดยีวกันปีก่อนอกีกว่า 3 แสนต�าแหน่ง  (โดย

แรงงานในกลุ่มนี้ส่วนใหญ่ท�างานในธุรกิจโรงแรมและภัตตาคาร 

จงึได้รับผลกระทบอย่างหนกัจากจ�านวนนกัท่องเทีย่วทีห่ายไป) 

 แต่นบัว่าปรับลดลงมากจากไตรมาส 2 ทีแ่รงงานกลุม่นีเ้คย

พุ่งสูงกว่าปีก่อนถึง 2 ล้านต�าแหน่ง หลงัภาคธรุกิจได้ทยอยกลบัมา

ด�าเนนิการตามปกตมิากข้ึนตามการผ่อนปรน Lockdown ตัง้แต่

เดอืน พ.ค. เป็นต้นมา ขณะทีก่ารจ้างงานทีเ่กิดข้ึนยงัมช่ัีวโมงการ

ท�างานทีน้่อยกว่าปกต ิสะท้อนได้จากจ�านวนคนทีม่ช่ัีวโมงท�างานต�า่

กว่า 30 ช่ัวโมงต่อสัปดาห์ (YoY) เพ่ิมข้ึนมากในช่วงเดอืน ก.ค.-

ต.ค. จากช่วงต้นปี ดงันัน้ การจ้างงานนบัว่ามสัีญญาณทีด่ข้ึีน แม้ยงั

ไม่กลบัเข้าสูภ่าวะปกต ิทัง้ในแง่ของจ�านวนการจ้างงานและจ�านวน

ช่ัวโมง ซ่ึงจะยงัเป็นปัจจยัทีถ่่วงก�าลงัซ้ือของครัวเรือนอยู่

แผนภาพที่ 75: แรงงานที่ว่างงานชั่วคราวเริ่มกลับไปท�างาน (รูปซ้ายบน) แต่ยังมีชั่วโมงการท�างานน้อยกว่าปกติ (รูปขวาล่าง)

Note: 1\ Employee did not work at all or worked less than one hour but (1) received wage/salary, profits from 

business enterprise or farm during the period of absence; or (2) did not receive wages/salary, profits from 

business enterprise or farm during the period of absence but had regular jobs or business they would return to. 

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

 

รัฐระดมออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนในช่วง 

4Q20 ต่อเนื่องไปจนถึงต้นปี 2021

 หลังจากทีก่ารแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลให้ก�าลงัซ้ือ

ของผูบ้ริโภคอ่อนแอ รัฐบาลระดมออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ

เพ่ือพยุงการบริโภคภาคเอกชนในเฟส 1 ทีอ่อกมาในช่วง 4Q20 

และได้มกีารออกมาตรการต่อในเฟส 2 (8 ธ.ค.) ทีข่ยายระยะเวลา

ในบางโครงการไปจนถึงต้นปี 2021 ประกอบด้วย

 1) โครงการ “เพ่ิมก�าลงัซ้ือให้แก่ผูม้บัีตรสวัสดกิารแห่งรัฐ” 

วงเงิน 2.1 หมื่นล้านบาท ซ่ึงจะเพิ่มวงเงินค่าซ้ือสินค้าบริโภค

อปุโภคทีจ่�าเป็นจากร้านธงฟ้าราคาประหยดัพัฒนาเศรษฐกิจท้องถ่ิน 

(ร้านธงฟ้า) ให้แก่ผู้มีรายได้น้อย 14 ล้านคน จ�านวน 500 บาท

ต่อคนต่อเดือน ในช่วงเดือน ม.ค.-มี.ค. 2021

 2) โครงการ “คนละครึ่ง” วงเงิน 2.3 หมื่นล้านบาท ซึ่ง

รัฐจะร่วมจ่าย (Co-pay) ค่าใช้จ่ายด้านเครื่องดื่ม อาหาร และ

สินค้าทั่วไป ในอัตรา 50% ไม่เกิน 150 บาท/วัน คนละไม่เกิน 

3,500 บาท ให้แก่ผู้ลงทะเบียน 5 ล้านคน และเพิ่มวงเงินให้กับ

ผู้ลงทะเบียนในเฟส 1 จ�านวน 10 ล้านคน อีกคนละ 500 บาท 

ในช่วงเดือน ม.ค.-มี.ค. 2021

 3) โครงการ “เราเที่ยวด้วยกัน” วงเงิน 1.5 หมื่นล้าน

บาท ซ่ึงรัฐจะให้ส่วนลด 40% ของค่าท่ีพัก ค่าตั๋วเคร่ืองบิน และ

ค่าอาหาร โดยจะเพ่ิมจ�านวนวันเข้าพักเป็น 15 คืนต่อ 1 สิทธิ 

(จากเดิม 10 คืนต่อ 1 สิทธิ) และเพ่ิมเพดานการอุดหนุนค่าตั๋ว

เคร่ืองบินในจังหวัดที่พ่ึงพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติสูง 

ได้แก่ ภูเก็ต กระบ่ี พังงา สงขลา สุราษฎร์ธานี เชียงใหม่ และ
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แผนภาพที่ 76: รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนอย่างต่อเนื่องไปจนถึงต้นปี 2021

Note: 1\ Farm income guarantee for rice (THB47bn) and rubber (THB10bn)

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

 

เชียงราย และมีการขยายระยะเวลาในการใช้สิทธิออกไปจนถึง

เดือน เม.ย. 2021

 4) โครงการ “ประกันราคาสินค้าเกษตร” วงเงิน 5.7 หมื่น

ล้านบาท แบ่งออกเป็น การประกันราคาข้าว 4.7 หมื่นล้านบาท 

และการประกันราคายางพารา 1 หมื่นล้านบาท โดยจากราคา ณ 

ปัจจบุนั (ราคาเฉลีย่เดอืน พ.ย.) พบว่าราคาข้าวและยางพาราอยู่

ในระดับต�่ากว่าราคาประกันหลายรายการ

 เราคาดว่ามาตรการเหล่านี้จะช่วยพยุงให้ผู้บริโภคมีก�าลัง

ซื้อเพิ่มขึ้นและออกมาจับจ่ายใช้สอยอย่างคึกคักในช่วง 4Q20 

จนถึงต้นปี 2021 อย่างไรก็ดี หลังมาตรการกระตุ้นการบริโภค

สิ้นสุดลงแล้ว ผู้บริโภคอาจกลับมาระมัดระวังการใช้จ่ายภายใต้

ภาวะเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้า หลังจากที่ได้มีการเร่งใช้จ่ายไปแล้ว

ในช่วงก่อนหน้า ประกอบกับตลาดแรงงานที่ยังเปราะบางและ

หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูง

ครม. ต้องเร่งอนุมติัโครงการภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง

การคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท ก่อนที่อ�านาจในการกู้เงินจะ

สิ้นสุดในเดือน ก.ย. 2021

 รัฐบาลอนุมัติโครงการภายใต้ พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวง

การคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาทอย่างต่อเนื่อง โดยปัจจุบัน 

(ณ 1 ธ.ค.) ครม. อนุมัติโครงการไปแล้วมูลค่าราว 4.9 แสน

ล้านบาท หรือมีสัดส่วนราว 50% ของงบประมาณ เราคาดว่า 

ครม. จะเร่งอนุมัติโครงการที่เหลือภายในปีงบประมาณ 2021 

โดยเฉพาะโครงการที่อยู่ภายใต้มาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจและ

สังคม วงเงิน 4 แสนล้านบาท เนื่องจาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจ

กระทรวงการคลังกู้เงินฯ  1 ล้านล้านบาท มีข้อก�าหนดว่า “ให้

กระทรวงการคลังโดยอนุมัติคณะรัฐมนตรีมีอ�านาจกู้เงินบาท

หรือเงินตราต่างประเทศ หรือออกตราสารหนี้ โดยต้องลง

นามในสัญญากู้เงินหรือออกตราสารหนี้ภายในวันที่ 30 ก.ย. 

2021” ดังนั้น รัฐบาลจ�าเป็นต้องเร่งอนุมัติและท�าสัญญากู้เงิน

ให้เสร็จก่อนส้ินปีงบประมาณ 2021
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แผนภาพที่ 77: รัฐบาลยังเหลือเม็ดเงิน 50% จาก พ.ร.ก. ให้อ�านาจกระทรวงการคลังกู้เงินฯ 1 ล้านล้านบาท 

และต้องเร่งท�าสัญญากู้เงินก่อนอ�านาจในการกู้เงินจะสิ้นสุดภายในวันที่ 30 ก.ย. 2021

Note: 1\ As of 30 Dec 2020. 2\ Excluding non specific-province project value based on ThaiME calculation.

ที่มา: Budget Bureau, NESDC, Royal Thai Government, ThaiME, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

 

แผนภาพที่ 78: การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในปี 2021 น�าโดยการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานในฟื้นที่ EEC 

Note: 1\ Port land reclamation: CNNC - which comprises Prima Marine, Nathalin and Zhonggang Construction 

Group (China) won bidding for THB21bn; the rest of the projects such as single rail transfer operation, port 

facilities and ICT will see bidding later in 2023-2024. 2\ Timeline is expected to be delayed due to land 

expropriation. 3\ MRTA put the bidding on hold to wait for the Supreme Administrative Court’s decision

ที่มา: Local News, MoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การลงทุนภาครัฐยังคงเดินหน้าต่อเน่ือง ขณะท่ีโครงการ EEC 

ส่วนใหญ่จะเริ่มเข้าสู่การก่อสร้างได้ในปี 2021

 การลงทุนภาครัฐคาดว่าจะขยายตัวสูงต่อเนื่องในปี 2021 

น�าโดยการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานในพ้ืนที ่EEC ประกอบด้วย 1) 

โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน 2) โครงการท่าเรือ

แหลมฉบงั เฟส 3 และ 3) โครงการท่าเรือมาบตาพุด เฟส 3 ทีจ่ะ

เริ่มมีการทยอยส่งมอบพื้นที่และเริ่มเข้าสู่ระยะก่อสร้าง ด้านการ

ลงทุนในโครงการสนามบินอู่ตะเภา คาดว่าจะเริ่มก่อสร้างได้ในปี 

2022 เนื่องจากติดปัญหาการส่งมอบพื้นที่ นอกจากนี้ โครงการ

รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตก บางขุนนนท์-ศูนย์วัฒนธรรม และ

โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ อาจมีความ

คืบหน้าเรื่องการประมูลมากขึ้นในปี 2021
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แผนภาพท่ี 79: คาดร่าง พ.ร.บ. แก้ไขรฐัธรรมนูญจะเร่ิมเข้าสู่กระบวนการแก้ไขอย่างเป็นทางการในช่วงครึง่หลงัของปี 2021

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

ที่มา: BBC, iLaw, Local News, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

ร่าง พ.ร.บ. แก้ไขรัฐธรรมนูญ จะเริ่มเข้าสู่กระบวนการอย่าง

เป็นทางการได้ในช่วงครึ่งหลังของปี 2021

 รัฐสภาได้มีมติรับหลักการ ร่าง พ.ร.บ. แก้ไขรัฐธรรมนูญ 

มาตรา 256 จ�านวน 2 ฉบับที่ย่ืนโดยพรรคร่วมฝ่ายรัฐบาลและ

พรรคร่วมฝ่ายค้าน โดยทั้ง 2 ฉบับเสนอให้แก้ไขมาตรา 256 

เพ่ือเปิดทางให้มีการตั้งสมาชิกสภาร่างรัฐธรรมนูญ (ส.ส.ร.) 

200 คน มาท�าหน้าที่แก้ไขรัฐธรรมนูญเหมือนกัน แต่มีข้อแตก

ต่างกันตรงที่พรรคร่วมรัฐบาลเสนอให้ ส.ส.ร. 50 คนมีที่มาจาก

การแต่งตั้ง

 ส่วนพรรคร่วมฝ่ายค้านเสนอให้ ส.ส.ร. ทั้งหมดมาจากการ

เลอืกตัง้ ในข้ันตอนต่อไปจะมกีารพิจารณาวาระสองและวาระสาม

ในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. หลังจากนั้น ร่างฯ จะต้องท�ากระบวนการ

ประชามติในช่วง มี.ค.-มิ.ย. 2021 ก่อนที่จะน�าข้ึนทูลเกล้าฯ หลัง

จากนัน้จะเข้าสูก่ระบวนการแก้ไขรัฐธรรมนญูในช่วงคร่ึงหลงัของ

ปี 2021 ซ่ึงจะต้องใช้เวลาประมาณ 307-457 วัน ดังนั้น คาดว่า

เราจะเห็นร่างฯ ใหม่ ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2022 ท�าให้ประเด็น

เร่ืองการเมืองเก่ียวกับการแก้ไขรัฐธรรมนูญ จะเกิดข้ึนตลอดใน

ช่วง 2 ปีข้างหน้านับจากนี้

ข่าวดีเรือ่งการค้นพบวัคซนีหนุนเงนิบาทแข็งค่า จากความคาด

หวังของการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว

 จากการศกึษาแนวโน้มการเคลือ่นไหวของค่าเงนิตัง้แต่ใน

ช่วงปี 2000 ถึงปัจจุบัน พบว่า ค่าเงินบาทมักจะแข็งค่า/อ่อนค่า

ระดับปานกลางที่ 5% และระดับสูงที่ 10% ก่อนที่จะเปลี่ยนไป

เคลือ่นไหวในทศิทางตรงกันข้าม โดยหากสมมตใิห้เงนิบาทแข็งค่า 

5% และ 10% จากช่วงเดียวกันปีก่อน (YoY) เท่ากันทุกเดือน

ของปี 2021 จะท�าให้มีโอกาสได้เห็นค่าเงินบาทในบางช่วงเดือน

แตะระดับที่ 28-29 บาทได้

 อย่างไรก็ด ีในความเป็นจริงเรามองว่ามคีวามเป็นไปได้ยาก

ทีค่่าเงินบาทจะแข็งค่า 5-10% ในตลอดทกุเดอืนๆ เพราะจะสร้าง

กังวลให้แก่ภาคธุรกิจทัง้ในเร่ืองการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและความ

สามารถทางการแข่งขันด้านการส่งออก โดยเฉพาะสินค้าทีม่คีวาม

อ่อนไหวสูง เช่น สินค้าโภคภณัฑ์ เป็นต้น อกีทัง้จะสร้างแรงกดดนั

ไปยงั ธปท. ให้มกีารด�าเนนินโยบายเชิงรุกมากข้ึน เพ่ือช่วยลดแรง

กดดันต่อการแข็งค่าของค่าเงินบาท

 ทีผ่่านมามาตรการที ่ธปท. น�าออกมาใช้เพ่ือช่วยดแูลค่าเงนิ

บาท สามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลัก ได้แก่ 1) การปรับปรุง

เกณฑ์ที่เอื้อให้เงินทุนไหลออก อาทิ การอนุญาตให้นักลงทุนราย

ย่อยสามารถลงทนุในหลกัทรัพย์ต่างประเทศ หรือการอนญุาตให้ผู้

ส่งออกสามารถฝากเงินไว้ในต่างประเทศโดยไม่จ�ากัดเวลา และ 2) 

การลดปริมาณเงินไหลเข้า อาท ิการลดการออกพันธบตัรระยะส้ัน 
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แผนภาพที่ 80: มาตรการสกัดการแข็งค่าของเงินบาทของธปท. ช่วยชะลอการแข็งค่าของเงินบาทได้บ้าง แต่ความสัมฤทธิ์ผล

ของนโยบายขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างประเทศเป็นส�าคัญ 

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

การป้องปรามการเก็งก�าไรค่าเงินบาทด้วยการจ�ากัดการปล่อยสภาพ

คล่องบาทให้กับนกัลงทนุหรือสถาบนัการเงินแต่ละกลุม่ อย่างไรก็ดี 

จากข้อมลูในอดตีพบว่ามาตรการสกัดการแข็งค่าของเงนิบาทอาจ

ช่วยชะลอให้เงินบาทแข็งค่าช้าลงได้บ้าง โดยความมปีระสิทธิผล

ของนโยบายจะข้ึนอยู่กับบริบทของสถานการณ์เศรษฐกิจในช่วง

เวลานัน้ว่าเป็นอย่างไร ซ่ึงส่วนใหญ่แล้วทศิทางการเคลือ่นไหวของ

ค่าเงินบาทจะข้ึนอยูกั่บปัจจยัต่างประเทศเป็นส�าคัญ

 ทั้งนี้ เราคาดเงินบาทเฉลี่ยในปี 2021F จะอยู่ที่ 30.2 บาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นจากปี 2020F (vs. 31.3 บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2020F) ตามทิศทางการอ่อนค่าของเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจาก

ข่าวดีเรื่องการพฒันาวคัซนี ซึ่งคาดว่าจะท�าให้มีนักท่องเที่ยวต่าง

ชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศเป็นการทัว่ไปได้มากข้ึน โดยเฉพาะ

ในช่วงไตรมาส 4

ไทยมีเสถียรภาพเศรษฐกิจในปี 2021F ยังแข็งแรงหากเทียบ

กับประเทศในตลาดเกิดใหม่

 แม้เศรษฐกิจได้รับผลกระทบอย่างหนกัจากการแพร่ระบาด

ของ COVID-19 ทีท่�าให้จ�านวนนักท่องเทีย่วฟ้ืนตวัได้ช้าและท�าให้

เศรษฐกิจไทยน่าจะขยายตวัได้ไม่สูงมากนกัในปี 2021F แต่หาก

เปรียบเทยีบด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจกับประเทศในตลาดเกิดใหม่

ด้วยกัน นบัว่าประเทศไทยยงัมคีวามแข็งแกร่งกว่าโดยเปรียบเทยีบ 

ด้วยแรงหนนุจากความแข็งแรงในส่วนของเงินทนุส�ารองระหว่าง

ประเทศทีส่งู การเกินดลุบญัชีเดนิสะพัด รวมทัง้เงนิเฟ้อและการ

ว่างงานทีต่�า่ แม้ว่าการขยายตวัของ GDP อาจอยูใ่นกลุม่ทีไ่ม่โดด

เด่นเท่ากับประเทศอืน่ๆ จงึนบัว่าเศรษฐกิจไทยยงัมเีสถียรภาพ และ

ทนทานต่อแรงเสียดทานได้ดกีว่าประเทศอืน่ๆ ในตลาดเกิดใหม่ แม้

ในภาวะวิกฤต
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Note: 1\ Heat map represents the country comparison for various indicators with different colors based on a distribution 

(green = relatively good, red = relatively bad). Indicators of external debt and reserves forecasts are based on Trading 

Economics, whilst others are based on IMF’s estimate. For short-term external debt forecast, the 2021 figure is assumed 

as the same percentage share of external debt as 2020 which is based on the 1Q20 or 2Q20 actual data.

ที่มา: IMF, World Bank, BoT, Trading Economics, theglobaleconomy.com, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 81: ในปี 2021F ประเทศไทยจะมีเสถียรภาพแข็งแกร่งที่สุด เมื่อเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหม่
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