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ปรบัเพิม่น�ำ้หนักการลงทนุในตลาดหุน้สหรฐัฯ จาก Underweight เป็น Overweight เน่ืองจากนโยบายการคลงัของ
ประธานาธิบด ีทรมัป์ จะช่วยกระตุน้เศรษฐกจิและเพิม่ผลก�ำไรของบรษัิทจดทะเบยีน และเพิม่น�ำ้หนักการลงทนุในทองค�ำ
จาก Underweight เป็น Neutral ตามความเสีย่งทางการเมืองทีเ่พิม่ข้ึนในช่วงใกล้ประชามตอิติาลใีนวนัที ่4 ธ.ค.

เราเริ่มมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อการลงทุนในตลาดหุ้น (จากที่คงมุมมองเชิงลบมาตลอดตั้งแต่เดือน ก.ย.) แต่ยัง
คงแนะน�ำให้ลงทุนอย่างระมัดระวังเน่ืองจากยังมีปัจจัยกดดันในช่วงที่เหลือของปี เช่น การท�ำประชามติของอิตาลี
ในวันที่ 4 ธ.ค. และ การประชุม Fed ในวันที่ 14 ธ.ค.

เราแนะน�ำให้ใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐาน ทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�ำข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นท่ีแสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�ำไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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	 ผลการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ พลกิลอ็กกลบัเป็นนายโดนลั ทรัมป์ ชนะ ซ่ึงสวนทางกับโพลล์
ทุกส�ำนักท่ีท�ำนายว่านางฮิลลารี คลินตัน จะชนะการเลือกตั้ง เราประเมินว่าผลกระทบจากนโยบายของ
ประธานาธบิดี ทรัมป์ จะส่งผลบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ เนือ่งจากนโยบายการคลงัทีช่่วยกระตุน้เศรษฐกิจ
และเพิ่มผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน และตลาดหุ้นญ่ีปุ่นซ่ึงจะได้รับผลบวกจากค่าเงินเยนที่อ่อนค่าลง 
ในขณะท่ีตลาดหุ้นยุโรปจะได้รับกระทบเชิงลบจากความเสี่ยงทางการเมืองที่เพิ่มข้ึน ส่วนตลาดเกิดใหม่ 
โดยเฉพาะกลุ่มประเทศละตินอเมริกา จะถูกกดดันจากเงินทุนไหลออก และนโยบายกีดกันทางการค้า

	 เราปรบัเพิม่น�ำ้หนกัการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ จาก Underweight เป็น Overweight เนือ่งจาก
นโยบายการคลงัทีช่่วยกระตุน้เศรษฐกิจและเพิม่ผลก�ำไรของบริษทัจดทะเบียน และยังเพิม่น�ำ้หนกัการลงทนุ
ในทองค�ำจาก Underweight เป็น Neutral ตามความเสีย่งทางการเมอืงทีเ่พิม่ข้ึนในช่วงใกล้ประชามติอติาลี
ในวันที ่4 ธ.ค.

	 ส�ำหรับการลงทนุในภาพรวม เราเร่ิมมมีมุมองเชิงบวกมากข้ึนต่อการลงทนุในตลาดหุ้น (จากทีค่งมมุ
มองเชิงลบมาตลอดตัง้แต่เดอืน ก.ย.) แต่ยังคงแนะน�ำให้ลงทนุอย่างระมดัระวังเนือ่งจากยังมปัีจจยักดดันใน
ช่วงท่ีเหลอืของปี ได้แก่ การท�ำประชามติของอติาลใีนวนัที ่4 ธ.ค. และ การประชุม Fed ในวันที ่14 ธ.ค. 
เราแนะน�ำให้ใช้โอกาสทีต่ลาดปรบัฐานในช่วงดังกล่าว ทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ ญ่ีปุ่น และอนิเดีย
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เราเร่ิมมมีมุมองเชิงบวกมากข้ึนต่อการลงทุนในตลาดหุ้น (จากทีค่งมมุมองเชิงลบมาตลอดตัง้แต่เดอืน ก.ย.) 
แต่ยังคงแนะน�ำให้ลงทุนอย่างระมดัระวงัเน่ืองจากยังมปัีจจยักดดันในช่วงท่ีเหลอืของปี เช่น การท�ำประชามติ
ของอติาลใีนวันท่ี 4 ธ.ค. และ การประชุม Fed ในวันที ่14 ธ.ค.

เราแนะน�ำให้ใช้โอกาสท่ีตลาดปรบัฐาน ทยอยสะสมหุ้นสหรฐัฯ ญ่ีปุ่น และอนิเดีย

โดยปรบัเพิม่น�ำ้หนกัการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เป็น Overweight เนือ่งจากนโยบายของประธานาธิบดี 
ทรัมป์ ท่ีช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและเพิม่ผลก�ำไรของบริษทัจดทะเบยีน

เพิม่น�ำ้หนกัทองค�ำจาก Underweight เป็น Neutral ตามความเสีย่งทางการเมอืงท่ีเพิม่ข้ึนในช่วงใกล้
ประชามติอติาลใีนวันท่ี 4 ธ.ค.

คงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นญ่ีปุ่น และอนิเดีย

คงค�ำแนะน�ำ Underweight ในน�ำ้มนั

Key Recommendations
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้

- Fed จะมีการประชุมวันที่ 13-14 ธ.ค. และเราคาดว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ย

  ซึ่งจะส่งผลลบต่อการลงทุนพันธบัตร

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- นโยบายการคลังของประธานาธิบดี โดนัล ทรัมป์ จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ

  และเพิ่มผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน

- ปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำจาก Underweight เป็น Overweight

ตลาดหุ้นไทย
- ภาพรวมเศรษฐกิจดูดีขึ้น
- อย่างไรก็ตาม Valuation แพงกว่าภูมิภาค
- คงค�ำแนะน�ำ Neutral
- เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวในครึ่งหลังของปีนี้ีี่
  เนื่องจากรัฐบาลเข้ามาแก้ไขปัญหาหนี้ของจีนที่อยู่ในระดับสูง

ตลาดหุ้นจีน - ตลาดหุ้น H-Share outperform A-Share หลงัทางการจนีเปิดการเช่ือมต่อตลาดเสิน่เจิน้และฮ่องกง
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- ก�ำไรของบริษัทยังจะถูกกดดันจากการค้าระหว่างประเทศที่ซบเซา

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย
- เงินเฟ้อลดลงจะเปิดช่องให้ RBI ลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มได้ในการประชุม วันที่ 6-7 ธ.ค. นี้
- การปฏรูิปภาษสีนิค้าและบรกิารคบืหน้าตามแผน และทางการออกมาตรการ เพือ่ป้องกันการหนภีาษี
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight
- เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี และ Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกับในอดีต

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น - ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้น
  คืนตามมาตรการปฏิรูปธรรมาภิบาล
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป
- ความเสี่ยงการเมืองกดดันการลงทุนในระยะยาว
- ภาคธนาคารพาณิชย์ยังมีปัญหาหนี้ในระดับสูง
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตลาดหุ้นละติน

อเมริกา

- ก�ำไรยังถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ำรองต�่ำ
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed ส่งผลให้อุปสงค์การลงทุนในทองค�ำอ่อนแอ
- ความเสี่ยงทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นในช่วงใกล้ประชามติอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค.
  จะเป็นปัจจัยบวกต่อทองค�ำในระยะสั้น
- ปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำจาก Underweight เป็น Neutral

น�้ำมัน

- จนีอาจลดการน�ำเข้าน�ำ้มนัดบิ เนือ่งจากน�ำ้มนัส�ำรองทีค่าดว่าจะเตม็ความจุ
- สต็อกและการผลติน�ำ้มนัของสหรัฐฯจะกลบัมาเพิม่ข้ึนจากการน�ำเข้าน�ำ้มนัทีก่ลบัเป็นปกติ

  และแท่นขุดเจาะท่ีเพิม่ข้ึนตัง้แต่เดือน ม.ิย.
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ยังมีความน่าสนใจ
- การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed มีความเสี่ยงที่จะกดดันราคาให้ลดลง
- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

J-REITs

- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน
- REIT ญี่ปุ่น คาดว่าจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า REIT สหรัฐฯ
  จากแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้น
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

Europe REITs
- โดนกระทบจากการราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight
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Special Topic: ทรัมป์ Shock

เราประเมินว่าผลกระทบจากนโยบายของประธานาธิบด ีทรมัป์ จะส่งผลบวกต่อตลาดหุน้สหรฐัฯ เน่ืองจาก
นโยบายการคลังทีช่่วยกระตุน้เศรษฐกจิและเพิม่ผลก�ำไรของบรษัิทจดทะเบยีน และตลาดหุน้ญีปุ่น่ซึง่จะได้
รบัผลบวกจากค่าเงินเยนทีอ่่อนค่า ในขณะทีต่ลาดหุน้ยุโรปจะได้รบักระทบเชงิลบจากความเสีย่งทางการ
เมืองทีเ่พิม่ข้ึน ส่วนตลาดเกดิใหม่ โดยเฉพาะกลุ่มประเทศละตนิอเมรกิาจะถกูกดดนัจากเงินทนุไหลออก
และนโยบายกดีกนัทางการค้า

	 ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ พลิกล็อกกลับเป็นนายโดนัล ทรัมป์ชนะ ซึ่งสวนทางกับโพลล์ทุกส�ำนักที่
ท�ำนายว่านางฮิลลารี คลินตัน จะชนะการเลือกตั้ง เราประเมินผลกระทบจากนโยบายของประธานาธิบดี ทรัมป์ ต่อ
ภาพการลงทุนทั้งในตลาดตราสารหนี้ อัตราแลกเปลี่ยน ตลาดหุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ ดังนี้

	 เศรษฐกิจ	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจได้ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นทางการคลัง นายทรัมป์เสนอให้ลดอัตราภาษีรายได้บุคคล
ธรรมดาขั้นสูงสุดลงเป็น 33% จาก 39.6% และลดภาษีนิติบุคคลลงเป็น 15% จาก 35% ซึ่งนโยบายดังกล่าว
น่าจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจได้ในระยะสั้น แต่ในระยะยาวการลดภาษีลงต�่ำเกินไปก็อาจเป็นการเพิ่มหนี้ภาครัฐ 
และเป็นความเสี่ยงต่อฐานะการคลัง ซึ่งอาจท�ำให้ต้นทุนการกู้ยืมของรัฐบาลสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต

		  กลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนาจะได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า เช่น การตั้งก�ำแพงภาษีน�ำเข้าสินค้า
โดยเฉพาะจากจีน และเสนอให้ทบทวนข้อตกลงทางการค้าทั้ง NAFTA และ WTO ใหม่อีกครั้ง นโยบายดัง
กล่าวนับเป็นความเสี่ยงที่ส�ำคัญต่อเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในยุคปัจจุบันที่การค้าโลกอยู่ในภาวะซบเซา

		  ด้านข้อตกลง TPP ซึ่งยังไม่ผ่านการพิจารณาจาก Congress น่าจะถูกเลื่อนออกไปอย่างไม่มีก�ำหนด เนื่องจาก
นายทรัมป์แสดงจุดยืนคัดค้าน TPP อย่างชัดเจน

	ตราสารหนี	้ Bond Yield ปรับตัวเพิ่มขึ้น: นโยบายการคลังที่นายทรัมป์เสนอ เช่น การลดภาษี และการเพิ่มการลงทุนภาค
รัฐ จะส่งผลให้รัฐบาลสหรัฐฯ ขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น ซึ่งจะท�ำให้รัฐบาลสหรัฐฯ ต้องออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น 
และท�ำให้ Bond Yield มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นในที่สุด นอกจากนี้การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลัง
ยังส่งผลให้เงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและท�ำให้ Fed ต้องขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้นอีกด้วย 

	 ค่าเงิน	 ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า: Bond Yield ของสหรัฐฯ ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ประกอบกับแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed จะกดดันให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น

		  เยนอ่อนค่า: เนื่องจากมาตรการ Yield Curve Control ของ BoJ ซึ่งตรึง Bond Yield อายุ 10 ปีของญี่ปุ่น
ไว้ที่ 0% และท�ำให้ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield สหรัฐฯ และญี่ปุ่นถ่างกว้างขึ้น กดดันให้เงินเยนอ่อนค่าลง 
(แผนภาพที่ 1)

	 หุ้น	 (+) ตลาดหุ้นสหรัฐ: DB ประเมินว่าการลดอัตราภาษีนิติบุคคลลงทุก 5% จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน
ในดัชนี S&P500 เพิ่มข้ึน 4% โดยนายทรัมป์เสนอให้ลดภาษีนิติบุคคลลงจาก 35% เหลือ 15% แต่ตลาด
ประเมินว่าอาจลดเหลือ 25% ซ่ึงจะเป็นปัจจัยหลักท่ีสนับสนุนก�ำไรและตลาดหุ้นสหรัฐฯ ต่อไป นอกจากนี้
ผลกระตุ้นเศรษฐกิจจากการเพิ่มการใช้จ่ายของภาครัฐฯ จะช่วยสนับสนุนการเติบโตของก�ำไรด้วยอีกทางหนึ่ง

		  กลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้ประโยชน์ 
					   ธนาคารและพลังงาน: จากการผ่อนคลายกฎระเบียบซึ่งจะท�ำให้ค่าใช้จ่ายในการท�ำธุรกิจลดลง
					   บริษัทยาและ Biotech: ลดความกังวลจากมาตรการควบคุมราคายาที่นางคลินตันเสนอ
					   ผู้ผลิตอาวุธ: ท่าทีที่แข็งกร้าวขึ้นกับตะวันออกกลาง
		  กลุ่มอุตสาหกรรมที่เสียประโยชน์ 
					   ธุรกิจประกันสุขภาพ: ความเสี่ยงที่โครงการ Obamacare จะถูกยกเลิก 
					   ธุรกิจค้าปลีก: การจ�ำกัด/เพิ่มภาษีการน�ำเข้าสินค้าราคาถูกจากจีน

Asset Class Implications
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	 จากการประเมินกระทบข้างต้น ท�ำให้เราปรับน�้ำหนักการลงทุนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจาก Underweight 
เป็น Overweight และทองค�ำจาก Underweight เป็น Neutral ส่วนตลาดอื่นๆ เราคงค�ำแนะน�ำ Overweight ใน
ตลาดหุ้นญี่ปุ่น จีน และอินเดีย และคงค�ำแนะน�ำ Underweight ในน�้ำมัน

		  (+) ตลาดหุ้นญี่ปุ่น: ค่าเงินเยนที่อ่อนค่าลงจะช่วยสนับสนุนผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในญี่ปุ่น

		  (-) ตลาดหุ้นยุโรป: ชัยชนะของนายทรัมป์ อาจช่วยหนุนคะแนนความนิยมของพรรคที่เน้นนโยบายประชานิยม 
และมีแนวคิดต่อต้านสหภาพยุโรป ซึ่งเป็นการเพิ่มความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยเฉพาะในช่วงที่มีเหตุการณ์
ทางการเมืองที่ส�ำคัญรออยู่ ได้แก่ การท�ำประชามติของอิตาลี วันที่ 4 ธ.ค. การเลือกตั้งของเนเธอแลนด์ วันที่ 
15 มี.ค. การเลือกตั้งฝรั่งเศส วันที่ 23 เม.ย. และการเลือกตั้งของเยอรมันนี ในเดือน ก.ย. (แผนภาพที่ 2)

		  อย่างไรก็ด ี หุ้นกลุม่ธนาคารขนาดใหญ่ในยุโรปอาจได้รับผลบวก จากแนวนโยบายของนายทรมัป์ท่ีเน้นผ่อนคลายกฎ
ระเบียบและข้อจ�ำกัดต่างๆ ในภาคธนาคาร และการปรับเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ระยะยาว ซ่ึงช่วยสนบัสนนุผล
ก�ำไรของธนาคาร

		  (-) ตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets): ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าจะกดดันให้เกิดเงินทุนไหลออกจาก
ตลาดหุ้นเกิดใหม่ อีกทั้งนโยบายกีดกันทางการค้าอาจกระทบการส่งออกและผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน โดย
เฉพาะในประเทศที่พึ่งพาการส่งออกไปยังสหรัฐฯ เป็นสัดส่วนที่สูงเมื่อเทียบกับ GDP เช่น เม็กซิโก (25.8%) 
เวียดนาม (19.8%) กัมพูชา (17.0%) และมาเลเซีย (11.4%) ในขณะที่ประเทศที่เน้นการเติบโตของการบริโภค
ในประเทศอย่างอินเดีย (2.2%) จะได้รับผลกระทบที่จ�ำกัด (แผนภาพที่ 3)

	สนิค้าโภคภัณฑ์	 (+) ทองค�ำ: น่าจะได้รับแรงหนุนจากความเสี่ยงทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นในช่วงใกล้ประชามติอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค.

		  (+) น�ำ้มัน: นายทรัมป์เสนอให้ยกเลกิข้อตกลงนวิเคลยีร์กับอหิร่าน ซ่ึงอาจส่งผลให้อหิร่านต้องลดการส่งออกน�ำ้มนัลง 
และท�ำให้ตลาดน�ำ้มนัโลกตึงตวัข้ึน อย่างไรก็ดีการยกเลกิข้อตกลงดังกล่าวอาจท�ำได้ยาก เนือ่งจากมกีารตกลงร่วมกัน
กับท้ังยุโรปและจนี นอกจากนีน้โยบายของนายทรมัป์ทีส่่งเสริมให้ขุดเจาะน�ำ้มนัในประเทศเพิม่ข้ึน อาจกดดันราคา
น�ำ้มนัในระยะยาว

		  (+) ถ่านหิน: อุปทานเพิ่มขึ้นตามนโยบายสนับสนุนการใช้ถ่านหินของนายทรัมป์

		  (-) ก๊าซธรรมชาติ: อุปทานลดลงเนื่องจากเป็นสินค้าทดแทนถ่านหิน

Asset Class Implications
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แผนภาพที่ 2: ตลาดประเมินความเสี่ยงจากประชามติอิตาลีเพิ่มขึ้น สะท้อนจากส่วนต่าง
ระหว่าง Bond Yield อิตาลีและสเปนที่กว้างขึ้นหลังนายทรัมป์ชนะเลือกตั้งสหรัฐฯ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)

 

แผนภาพที่ 1: ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield สหรัฐฯ และญี่ปุ่นถ่างกว้างขึ้น
หลังการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ กดดันให้เงินเยนอ่อนค่าลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)
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แผนภาพที่ 3: สัดส่วนการส่งออกไปยังสหรัฐฯ เทียบกับ GDP ในปี 2015

Source: IMF, Haver Analytics, DB Global Markets Research
 



11

ตัวเลขเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่องในเดือน ต.ค. …
	 โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ได้เร่งตัวขึ้นและอยู่ในแดนขยายตัว (มากกว่า 
50 จุด) ในเกือบทุกประเทศ โดยเฉพาะดัชนีของยูโรโซน ซึ่งอยู่ในระดับสูงสุดตั้งแต่ ม.ค. 2014 และจีน ซึ่งขยายตัว
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 และอยู่ในระดับสูงสุดตั้งแต่ ก.ค. 2014

...หนุนให้นักวิเคราะห์ปรับเพิ่มประมาณการผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน
	 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกทีด่ข้ึีนในทกุภมูภิาค หนนุให้นกัวิเคราะห์ปรบัเพิม่ประมาณการผลก�ำไรของบรษิทัจดทะเบียนข้ึน 
โดยคาดการณ์ผลก�ำไรปี 2016 ของดชัน ีMSCI All Country World ถูกปรบัเพิม่ข้ึน 0.3% MoM ซ่ึงนบัเป็นการปรับเพิม่
คร้ังแรกตัง้แต่ ก.ค. 2014 โดยมาจากการปรับข้ึนของคาดการณ์ผลก�ำไรจากทกุภมูภิาค ได้แก่ สหรฐัฯ (+0.4% MoM), ญ่ีปุ่น 
(+0.8% MoM) และ ตลาดเกิดใหม่ (+0.2% MoM) ยกเว้นแต่ในยุโรป (-0.4% MoM) ซ่ึงนกัวิเคราะห์ยังคงปรับลดคาด
การณ์ผลก�ำไรอย่างต่อเนือ่ง

ตลาดหุ้น

เราเริ่มมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อการลงทุนในตลาดหุ้น (จากที่คงมุมมองเชิงลบมาตลอดตั้งแต่เดือน 
ก.ย.) แต่ยังคงแนะน�ำให้ลงทุนอย่างระมัดระวังเนื่องจากยังมีปัจจัยกดดันในช่วงที่เหลือของปี ได้แก่ 
การท�ำประชามติของอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค. และ การประชุม Fed ในวันที่ 14 ธ.ค. เราแนะน�ำให้ใช้
โอกาสที่ตลาดปรับฐานในช่วงดังกล่าว ทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย

 

Manufacturing PMI (PMI minus 50)
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แผนภาพที่ 4: ดัชนี Manufacturing PMI เดือน ต.ค. ของประเทศเศรษฐกิจหลักเร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะยูโรโซนและจีน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy (ESU)
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แผนภาพที่ 5: นักวิเคราะห์ปรับเพิ่มประมาณการผลก�ำไรของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น 
และตลาดเกิดใหม่ ขณะที่ปรับลดประมาณการผลก�ำไรของตลาดหุ้นยุโรปลง

Source: IBES, DataStream, Deutsche Bank
 

Valuation ปรับลดลงมาอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลมากขึ้น
	 จากการปรับฐานของตลาดในช่วงที่ผ่านมา ประกอบกับแนวโน้มคาดการณ์ผลก�ำไรที่ปรับเพิ่มขึ้น ท�ำให้ค่า 
Forward PER (อัตราส่วนราคาต่อคาดการณ์ผลก�ำไรของตลาดหุ้น) ของตลาดหุ้นทั่วโลกปรับตัวลดลงมาอยู่ในระดับที่
สมเหตุสมผลมากขึ้น เช่น ในสหรัฐฯ ที่ค่า Forward PER ลดลงจากระดับ +2 Standard Deviation (SD) ลงมาอยู่
ที่ +1.4 SD และในญี่ปุ่นที่ตลาดปรับฐานลงไปเทรดที่ PER ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ย

แผนภาพที่ 6: Forward PER ปรับลดลงมาอยู่ในระดับที่สมเหตุสมผลมากขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นยังมีความเสี่ยงที่จะปรับฐานจากปัจจัยกดดัน ได้แก่
	 1)	การท�ำประชามตแิก้ไขรฐัธรรมนญูของอติาล ีในวนัที ่4 ธ.ค. ซ่ึงหากไม่ผ่านความเห็นชอบจากประชาชน ก็อาจ

จดุชนวนให้เกิดการล้มรฐับาล และเปิดโอกาสให้พรรค Five Star Movement (M5S) ทีม่นีโยบายต่อต้าน
สหภาพยุโรปอาจชนะการเลอืกต้ังและได้เป็นแกนน�ำในการจดัตัง้รัฐบาลต่อไป (ดรูายละเอยีดใน Special Issue 
ใน TIPS ฉบับเดือน ส.ค.)

	 2)	การประชุม Fed ในวันที่ 14 ธ.ค. ซึ่งเราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 25bps  

เราแนะน�ำให้ใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐาน ทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย
	 เราเริ่มมีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อการลงทุนในตลาดหุ้น (จากที่คงมุมมองเชิงลบมาตลอดตั้งแต่เดือน ก.ย.) แต่
ยังคงแนะน�ำให้ลงทุนอย่างระมัดระวัง เนื่องจากคาดว่าตลาดจะยังคงผันผวนอยู่ในช่วงที่เหลือของปีนี้ โดยเราแนะน�ำ
ให้ใช้โอกาสที่ตลาดปรับฐาน ทยอยสะสมหุ้นสหรัฐฯ ที่จะได้รับผลบวกจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดี 
ทรัมป์ หุ้นญ่ีปุ่น ซ่ึงได้อานิสงส์จากค่าเงินเยนอ่อนค่า และหุ้นอินเดีย ซ่ึงมีการเติบโตของก�ำไรที่ต่อเนื่องและได้รับ
ผลกระทบที่จ�ำกัดจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ เนื่องจากพึ่งพาการเติบโตจากการบริโภคในประเทศ
เป็นหลัก

ตลาดหุ้นอินเดีย
การปฏิรูปภาษีสินค้าและบริการคืบหน้าตามแผน และทางการออกมาตรการเพื่อป้องกันการหนีภาษี
	 การเดินหน้าปฏิรูปภาษีสินค้าและบริการ (Good and Service Tax หรือ GST) เป็นไปตามแผนของรัฐบาล 
โดยเมื่อวันที่ 3 พ.ย. คณะกรรมการพิจารณาภาษีได้เห็นชอบอัตราภาษีใหม่ โดยแบ่งภาษีเป็น 4 ขั้น ได้แก่ 5% 12% 
18% และ 28% ซึ่งจะจัดเก็บตามความจ�ำเป็นของสินค้าแต่ละชนิด (สินค้าจ�ำเป็นมากจะเสียภาษีน้อย) และคาดว่าจะ
ยกเว้นภาษีส�ำหรับอาหาร 
	 ทั้งนี้ ขั้นตอนต่อไปคือ การส่งอัตราภาษีให้รัฐสภาอินเดียพิจารณา และจัดหมวดสินค้าที่จะเข้าไปอยู่ในแต่ละ
ฐานภาษี  ซึ่งได้เริ่มพิจารณากันในวันที่ 16 พ.ย. ที่ผ่านมา โดยเราคาดว่า กฎหมายนี้มีโอกาสที่จะประกาศใช้ได้ทัน
วันที่ 1 เม.ย. 2017 ตามก�ำหนดของรัฐบาล ทั้งนี้ ความคืบหน้าครั้งนี้ ถือเป็นสัญญาณที่ดีต่อการปฏิรูปโครงสร้างของ
อินเดียซึ่งจะช่วยพัฒนาเศรษฐกิจและดึงดูดเงินลงทุนจากต่างชาติในระยะยาว
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แผนภาพที่ 7: การปฏิรูปภาษีสินค้าและบริการของอินเดียมีความคืบหน้าตามแผนที่ก�ำหนด

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 นอกจากนี ้ เมือ่วันท่ี 8 พ.ย. ทางการอนิเดยีได้ประกาศยกเลกิการใช้ธนบัตรมลูค่า 500 และ 1,000 รปีู โดย
ให้ประชาชนน�ำธนบัตรดังกล่าวไปฝากกับธนาคารและแลกเป็นธนบัตรรูปแบบใหม่ เพือ่ดึงเงินทีไ่ม่มทีีม่าชัดเจน (Black 
Money) กลบัเข้าสูร่ะบบบธนาคารท่ีสามารถตรวจสอบได้ ซ่ึงจะท�ำให้การหนภีาษ ี(Tax Evasion) ท�ำได้ยากข้ึน เนือ่งจาก
เงินสดหมนุเวียนในระบบน้อยลง
	 ทัง้นี ้ เราคาดว่า ในระยะสัน้ มาตรการดงักล่าวอาจส่งผลลบต่อธุรกิจทีใ่ช้เงินสด เช่น สนิค้าอปุโภคบริโภค และ
การขนส่ง เนือ่งจากเงินสดในมอืประชาชนมน้ีอยลง แต่ในระยะยาว เรามองว่า มาตรการดงักล่าวจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจ
อนิเดีย เพราะจะท�ำให้ทางการสามารถเก็บภาษไีด้อย่างมปีระสทิธิภาพมากข้ึน รวมทัง้ ท�ำให้ธนาคารพาณชิย์มสีภาพคล่อง
มากข้ึนจากการท่ีประชาชนน�ำเงินเข้ามาฝากไว้กับธนาคาร

ตลาดหุน้อินเดยียังซือ้ขายในราคาไม่แพงเทยีบกบัการเตบิโตของก�ำไรในปีหน้า และจะได้แรงหนุนจากการลดดอกเบีย้ของ RBI
	 ค่า PEG ratio ของตลาดหุ้น SENSEX อยู่ท่ี 0.95 ซ่ึงถือว่ายังม ีValuation ทีไ่ม่แพง โดย PEG ratio ค�ำนวน
จากราคาต่อก�ำไรต่อหุ้นในปีนี ้(PER 2016) หารด้วยอตัราการเตบิโตของก�ำไรในปีหน้า (Estimated Earnings Growth 
2017) ท้ังนี ้หากเปรยีบเทียบกับตลาดหุ้นอืน่ๆ ในภมูภิาค ตลาดหุ้นอนิเดยีมกีารเติบโตของก�ำไรและค่า PER ทีส่อดคล้อง
กันท�ำให้ค่า PEG ยังคงน้อยกว่า 1 และเป็นตลาดทียั่งม ีValuation ทีน่่าสนใจ
	 นอกจากนี ้ ความเสีย่งต่อเศรษฐกิจโลกทีม่แีนวโน้มเพิม่มากข้ึน รวมทัง้เงินเฟ้อทีอ่าจลดลงในระยะข้างหน้า ท�ำให้
เรายังคงมองว่าธนาคารกลางอนิเดีย (RBI) จะลดดอกเบ้ียลงอกี 25bps ในการประชุมวันท่ี 6-7 ธ.ค. ซ่ึงจะเป็นอกีปัจจยั
บวกต่อตลาดหุ้นอนิเดีย (ดรูายละเอยีด ใน TIPS ฉบับเดือน พ.ย.)

D e c em b e r
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แผนภาพที่ 8: ตลาดหุ้นอินเดียมีค่า PEG ratio น้อยกว่า 1 ซึ่งชี้ว่ายังเป็นตลาดที่มี Valuation ที่น่าสนใจ
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Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุ
	 Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยในรอบ 1 เดือนที่ผ่านมา ปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง Yield 
พันธบัตรอายุ 9-10 ปี ซึ่งเพิ่มขึ้นกว่า 20 bps ขณะที่ Yield พันธบัตรอายุน้อยกว่า 2 ปี เพิ่มขึ้นเล็กน้อย 1-2bps 
ส่งผลให้ความชันของเส้นอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ของพันธบัตรอายุ 2 และ 10 ปี เพิ่มขึ้นราว 17bps

แผนภาพที่ 9: Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุ 
โดยเฉพาะพันธบัตรอายุ 9-10 ปี

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

TTM 10/19/2016 11/11/2016 Chg (bps)
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ตลาดตราสารหนี้

เรายังคงค�ำแนะน�ำ Underweight พันธบัตรรัฐบาลไทย เน่ืองจากในเดือน ธ.ค. น้ีจะมีการประชุม
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และเราคาดว่า Fed จะข้ึนอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะส่งผลลบต่อการลงทุน 
จึงแนะน�ำให้หลีกเลี่ยงการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทย
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แผนภาพที่ 10: Yield Spread พันธบัตรไทยและสหรัฐฯ ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยค่อนข้างมาก

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

Yield พันธบัตรไทยเพิ่มขึ้นตามพันธบัตรสหรัฐฯ แต่เรามองว่า Yield ยังพอมี Room ให้เพิ่มขึ้นได้อีก เนื่องจาก 
Spread ยังอยู่ในระดับต�่ำ
	 Yield พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดของปีนี้ที่ 2.35% หลังจากที่นายทรัมป์ผู้สมัคร
ชิงต�ำแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ พรรค Republican ชนะการเลือกตั้งเมื่อวันที่ 8 พ.ย. ส่งผลให้ Yield พันธบัตรปรับ
ตัวเพิ่มขึ้นทั่วโลก รวมทั้งไทย จากคาดการณ์ว่านโยบายกระตุ้นทางการคลังที่นายทรัมป์ จะประกาศใช้ จะช่วยผลักดัน
ให้เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า รวมทั้ง การที่ตลาดคาดการณ์ว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยเดือน ธ.ค. นี้
	 อย่างไรก็ตาม เรามองว่า Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยยังมี Room ให้เพิ่มข้ึนได้อีก เนื่องจากส่วนต่างอัตรา
ผลตอบแทนระหว่างพันธบัตรไทยและสหรัฐฯ (Yield Spread) อายุ 10 ปี ปัจจุบันอยู่ที่ 0.10 bps เทียบกับค่า
เฉลี่ยหลังวิกฤตการเงินโลกปี 2008 ท่ี 0.90bps และเราคาดว่า Yield พันธบัตรสหรัฐฯยังมีแนวโน้มเป็นขาข้ึน
ตามการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ในอนาคต ซ่ึงจะท�ำให้ Yield พันธบัตรไทยปรับตัวเพิ่มข้ึนและส่งผลลบต่อราคา
พันธบัตร เราจึงยังคงค�ำแนะน�ำ Underweight พันธบัตรรัฐบาลไทยต่อไป
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การลงทุนทางเลือก

เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำจาก Underweight เป็น Neutral ทองค�ำ เนื่องจากคาดว่า ทองค�ำจะได้รับแรง
หนุนระยะสั้นจากการท�ำประชามติในอิตาลี อย่างไรก็ตาม การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะกลับมากดดัน
ราคาทองค�ำในช่วงครึ่งหลังของเดือน ธ.ค. ขณะที่ คงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน เนื่องจาก เรา
มองว่าราคาน�้ำมันจะยังถูกกดดันจากอุปทานที่ล้นเกิน

ทองค�ำ 
เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำจาก Underweight เป็น Neutral ทองค�ำ เนื่องจากคาดว่า ทองค�ำจะได้รับแรงหนุนระยะสั้น
จากการท�ำประชามติในอิตาลี อย่างไรก็ตาม การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งส่งผลให้อุปสงค์การลงทุนทองค�ำอ่อนแอ
จะยังเป็นปัจจัยกดดันราคาทองค�ำในเดือน ธ.ค. 

ราคาทองค�ำปรับตัวลดลง จากเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาแข็งค่าและความกังวลหลังการเลือกตั้งประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ลดลง
	 เมือ่ต้นเดอืน พ.ย. ราคาทองค�ำเพิม่ข้ึนท�ำจดุสงูสดุในรอบ 1 เดอืนเหนอื 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ หลงันกั
ลงทุนหันเข้าหาสนิทรพัย์ปลอดภยัก่อนการเลอืกต้ังประธานาธบิดสีหรฐัฯ อย่างไรก็ตาม หลงัจากทีน่าย โดนลั ทรัมป์ ได้
รับเลอืกเป็นประธานาธบิดี ความไม่แน่นอนทางการเมอืงก็ลดลงและเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เร่ิมกลบัมาแข็งค่าตามการคาด
การณ์ถึงการข้ึนอตัราดอกเบ้ียของ Fed ส่งผลให้ราคาทองค�ำปรับตัวลดลงค่อนข้างแรงจากราว 1,300 ดอลลาร์สหรฐัฯ 
ต่อออนซ์ มาอยู่ที ่1,215 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในกลางเดือน พ.ย. หรอืลดลง 6.5%

แผนภาพที่ 11: ทองค�ำเพิ่มขึ้นเหนือ 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ก่อนหน้าการเลือกตั้งประธานาธิบดี สหรัฐฯ 
และปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ระดับ 1,215 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ ในกลางเดือน พ.ย.

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความไม่แน่นอนของการท�ำประชามติเพื่อแก้รัฐธรรมนูญอิตาลี จะเป็นปัจจัยบวกต่อราคาทองในระยะสั้น
	 ในวันที ่ 4 ธ.ค. จะมกีารท�ำประชามติเพือ่แก้ไขรฐัธรรมนญูของอติาลเีพือ่ลดอ�ำนาจวุฒสิภา โดยผลของการท�ำ
ประชามติยังมคีวามไม่แน่นอน เนือ่งจากผลโพลของผูล้งคะแนน ท้ังผูท้ี ่ต้องการ ”รบั” และ “ไม่รบั” มคีะแนนใกล้เคียง
กันและยังมปีระชาชนอกีจ�ำนวนหนึง่ยังไม่ได้ตดัสนิใจ (ดรูายละเอยีดในส่วนเศรษฐกิจยุโรป) ซ่ึงเรามองว่า ความเสีย่ง
ของการท�ำประชามตจิะเพิม่มากข้ึนเมือ่ใกล้วนัลงคะแนน และอาจเป็นปัจจยับวกต่อทองในระยะสัน้
   
กองทุนรวมทองค�ำ SPDR ชะลอการสะสมทองค�ำลงต่อเนื่อง
	 กองทนุรวมทองค�ำ SPDR  Gold Trust ซ่ึงเป็นกองทนุรวม ETF ทองค�ำทีม่ขีนาดใหญ่ทีส่ดุของโลก ได้ลดอตัรา
การสะสมทองค�ำเข้ากองทุนอย่างต่อเนื่องต้ังแต่กลางปี โดยหากพิจารณาอัตราการสะสมทองค�ำของกองทุน จะเห็น
ได้ว่า ในช่วง 6 เดือนแรกของปี กองทุนเพิ่มการสะสมทองค�ำถึง 290 ตัน อย่างไรก็ตาม ในช่วง 5 เดือนหลังจากนั้น 
(ก.ค.-พ.ย.) กองทุนได้เพิ่มการสะสมทองค�ำขึ้นเพียง 6% ของครึ่งแรกของปี หรือเพียง 20 ตันเท่านั้น  สะท้อนว่า 
อุปสงค์ทองค�ำด้านการลงทุนหดหายไป ทั้งนี้ เราคาดว่า การสะสมทองค�ำที่ลดลงเกิดจากการคาดการณ์เกี่ยวกับการขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น ท�ำให้ทองค�ำซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่ได้รับดอกเบี้ยมีความน่าสนใจลดลง  
ทั้งนี้ เรามองว่า การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed จะยังเป็นความเสี่ยงที่ส�ำคัญที่สุดต่อราคาทองค�ำในเดือน ธ.ค. และปีหน้า

แผนภาพที่ 12: กองทุน SPDR ชะลอการสะสมทองค�ำลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่กลางปีที่ผ่านมา 
(เส้นสีแดง รูปล่าง)  สะท้อนถึงอุปสงค์ต่อทองค�ำด้านการลงทุนที่ลดลง

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 



20

น�้ำมัน
เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน โดยเรามองว่า ราคาน�้ำมันจะยังถูกกดดันจากอุปทานที่ล้นเกินเนื่องจาก 3 
ปัจจัย ได้แก่ 1. สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯ ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้น หลังการน�ำเข้าน�้ำมันดิบกลับสู่ภาวะปกติ 2. ปริมาณการ
ผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามจ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันและประสิทธิภาพของแท่นขุดเจาะ
น�้ำมันที่ดีขึ้น และ 3. อุปสงค์น�ำเข้าน�้ำมันดิบของจีนที่ลดลงเนื่องจากน�้ำมันส�ำรองเต็มความจุ

ราคาน�้ำมันลดลงต�่ำสุดในรอบ 3 เดือนจากความกังวลเกี่ยวกับการเจรจา OPEC
	 ราคาน�ำ้มนัดบิ Brent ลดลงกว่า 13% จาก 52 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล ณ ปลายเดอืน ต.ค. สูร่ะดับต�ำ่
สดุในรอบ 3 เดอืนทีร่าว 45 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อบาร์เรล หลงัจากท่ีอรัิกออกมาแสดงจดุยืนว่า ต้องการได้รบัการยกเว้น
ไม่ลดการผลติน�ำ้มนั ท�ำให้ตลาดเกิดความกังวลเก่ียวกับความเป็นไปได้ที ่OPEC จะบรรลขุ้อตกลงเพือ่ลดการผลติน�ำ้มนั 
ทัง้นี ้เราคาดว่า การประชุม OPEC เพือ่ก�ำหนดโควต้าการผลติน�ำ้มนัรายประเทศในวันที ่30 พ.ย. นียั้งคงมโีอกาสทีจ่ะ
ล้มเหลว

แผนภาพที่ 13: ราคาน�้ำมันดิบ Brent ลดลงมากกว่า 13% จากความกังวลการเจรจา OPEC

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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28 Sep: OPEC reached 
initial deal to cut output
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สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯ จะกลับมาเพิ่มขึ้น จากปริมาณการน�ำเข้าน�้ำมันดิบที่กลับสู่ระดับปกติ
	 ระหว่างเดอืน ก.ย. - ต.ค. สตอ็กน�ำ้มนัดบิสหรฐัฯ ลดลงสวนทางกับฤดูกาลปกต ิ เนือ่งจากพายุเฮอรเิคนในอ่าว
เมก็ซิโกขัดขวางการน�ำเข้าน�ำ้มนัดบิ ส่งผลให้ปริมาณการน�ำเข้าน�ำ้มนัดิบของสหรฐัฯ ลดลงอย่างมากจากระดบัปกตทิีร่าว 
8 ล้านบาร์เรลต่อวัน เหลอืเพยีง 6.9-7.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน ท�ำให้สตอ็กน�ำ้มนัดิบปรับตัวลดลง ซ่ึงการลดลงของสต็อก
น�ำ้มนัดิบได้ช่วยหนนุราคาน�ำ้มนัให้เพิม่ข้ึนในช่วงทีผ่่านมา อย่างไรก็ตาม พายุเฮอรเิคนได้อ่อนก�ำลงัลงตัง้แต่กลางเดอืน 
ต.ค. ท�ำให้เรามองว่า สต็อกน�ำ้มนัดิบจะกลบัมาเพิม่ข้ึน เนือ่งจากการน�ำเข้าน�ำ้มนัดบิกลบัสูภ่าวะปกติ
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แผนภาพที่ 14 :เราคาดว่า สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯ จะกลับมาเพิ่มขึ้น จากการน�ำเข้า
น�้ำมันที่จะกลับสู่ภาวะปกติหลังพายุเฮอริเคนอ่อนก�ำลังลง

 

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Shale Oil จากสหรัฐฯ มีความเสี่ยงที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต
	 ปริมาณการผลิตน�้ำมันจากหินดินดาน (Shale Oil) ของสหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น เนื่องจากประสิทธิภาพของ
แท่นขุดเจาะ (Rig Productivity) ที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปี 2015 ซึ่งหมายถึง แท่นขุดเจาะแต่ละแท่นสามารถ
ผลิตน�้ำมันต่อวันได้มากขึ้น รวมทั้งจ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันดิบ (Rig Counts) ที่เพิ่มขึ้นมาจาก 316 แท่น เป็น 452 
แท่น หรือเพิ่มขึ้นกว่า 40% ตั้งแต่กลางปี ซึ่งจ�ำนวนแท่นขุดเจาะจะชี้น�ำการผลิตอยู่ราว 3-4 เดือน ท�ำให้เราคาดว่า 
ปริมาณน�้ำมัน Shale Oil มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่เดือน ต.ค. เป็นต้นไป และจะเป็นปัจจัยลบต่อราคาน�้ำมัน

 

แผนภาพที่ 15: ประสิทธิภาพของแท่นขุดเจาะ Shale Oil เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปี 2015 (รูปซ้าย) 
ขณะเดียวกันแท่นขุดเจาะน�้ำมันก็ได้เพิ่มขึ้นมาแล้วกว่า 40% ตั้งแต่กลางปี (รูปขวา) ท�ำให้เราคาดว่า
ปริมาณการผลิตน�้ำมันสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นต่อจากนี้

 Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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จีนอาจลดการน�ำเข้าน�้ำมันดิบ เนื่องจากน�้ำมันส�ำรองที่จะเต็มความจุ
	 ตั้งแต่ปี 2013 จีนได้เริ่มน�ำเข้าน�้ำมันดิบเพื่อเก็บเป็นน�้ำมันดิบส�ำรอง (Strategic Petroleum Reserves หรือ 
SPR) ท�ำให้ปริมาณการน�ำเข้าน�้ำมันดิบเฉลี่ยเพิ่มขึ้นราว 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน จาก 5.8 ล้านบาร์เรลต่อวันในปี 2013 
เป็น 7.8 ล้านบาร์เรลต่อวันในปีนี้  ทั้งนี้ จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งต่างๆ เราประเมินว่า ความจุน�้ำมัน
ส�ำรองของจีนทั้งหมด (SPR Capacity) อยู่ที่ราว 560 ล้านบาร์เรล เทียบกับระดับปัจจุบันในเดือน ก.ย. ที่ 484 ล้าน
บาร์เรล ซึ่งหมายความว่า จีนยังมีที่ว่างเหลือส�ำหรับเก็บน�้ำมันส�ำรองได้อีกราว 76 ล้านบาร์เรล (560 – 484 = 76) 
โดยหากจีนยังคงน�ำเข้าน�้ำมันดิบในอัตราเท่ากับค่าเฉลี่ยในปีนี้ที่ 0.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน จะท�ำให้น�้ำมันดิบส�ำรองของจีน
เต็มความจุภายในเดือน ธ.ค. (76/0.8 = 95 วัน นับจากสิ้นเดือน ก.ย. หรือน�้ำมันดิบจะเต็มความจุปลายเดือน ธ.ค. ) 
และจะท�ำให้ความต้องการน�ำเข้าน�้ำมันดิบของจีนเพื่อส�ำรองไว้เป็น SPR หมดไป
	 เราคาดว่า อุปสงค์การน�ำเข้าน�้ำมันดิบของจีนมีแนวโน้มลดลงราว 0.7-1.0 ล้านบาร์เรลต่อวัน หลังจากที่ปริมาณ
น�้ำมันดิบส�ำรองของจีน SPR  เต็มความจุในเดือน ธ.ค. ซึ่งจะส่งผลให้ตลาดน�้ำมันมีอุปทานล้นเกินเพิ่มขึ้น
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แผนภาพที่ 16: จีนเริ่มน�ำเข้าน�้ำมันดิบเพื่อเก็บเป็น SPR ตั้งแต่ปี 2013 ท�ำให้อัตราการน�ำเข้า
เพิ่มขึ้นราว 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน (รูปซ้าย แรเงาสีม่วงเข้ม) และเราคาดว่าน�้ำมันดิบส�ำรองของ
จีนจะเต็มความจุในเดือน ธ.ค. (รูปขวา)

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน
	 เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน เนื่องจากเรามองว่า ราคาน�้ำมันจะยังถูกกดดันจากอุปทานที่ล้นเกินจาก
สต็อกน�้ำมันดิบสหรัฐฯ ที่จะกลับมาเพิ่มขึ้นหลังการน�ำเข้าน�้ำมันดิบกลับสู่ภาวะปกติ, ปริมาณการผลิต Shale Oil ใน
สหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามจ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันและประสิทธิภาพของแท่นขุดที่ดีขึ้น และอุปสงค์น�ำเข้า
น�้ำมันดิบของจีนที่มีแนวโน้มลดลงจากน�้ำมันส�ำรองที่จะเต็มความจุในเดือน ธ.ค.
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเร่งตัวขึ้นในปีหน้าจากนโยบายกระตุ้นด้านการคลัง
เราคาดว่า GDP ปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +3.0% จากนโยบายกระตุ้นด้านการคลัง การลงทุนภาคเอกชน และ
การส่งออก และในปี 2018 จะขยายตัว +3.3% จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึ่งจะท�ำให้ Fed 
ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น โดยเราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้ง ในเดือน ธ.ค. 2 ครั้งในปีหน้า และ 4 ครั้งใน
ปี 2018

เศรษฐกิจยุโรปจะชะลอตัวลงในปีหน้า จากปัจจัยกดดัน ดังนี้ 
1) เงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นกดดันก�ำลังซื้อและการบริโภค 2) การปล่อยสินเชื่อที่อาจชะลอตัวลงจากปัญหาในภาค
ธนาคาร 3) การใช้นโยบายการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจมีข้อจ�ำกัด และ 4) ความเสี่ยงทางการเมือง เช่น 
ประชามติของอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค., เจรจา Brexit ที่จะเริ่มต้นเดือน มี.ค.2017 และการเลือกตั้งในหลาย
ประเทศในปี 2017 

เศรษฐกิจจีนขยายตัวได้ดีในช่วงที่ผ่านมา แต่มีแนวโน้มชะลอตัวลงตั้งแต่ไตรมาส 4 
จากการควบคุมการปล่อยสินเชื่อ ซึ่งจะกระทบการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพย์ และความเสี่ยงเรื่องเงินทุน
ไหลออกจากเงินหยวนที่อ่อนค่าลง ซึ่งจะกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจตั้งแต่ไตรมาส 4 ไปจนถึงไตรมาส 2 
ของปีหน้าและ PBoC อาจลดดอกเบี้ยในช่วงกลางปีหน้าเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง  

เศรษฐกิจญี่ปุ่นขยายตัวได้ดีขึ้นในทุกด้าน โดยเฉพาะภาคการผลิตและส่งออก
เราคาดว่า GDP ปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +1.0% (จากปีนี้ที่ +0.7%) จากการบริโภค ซึ่งได้รับปัจจัยหนุนจาก 
1) ค่าจ้าง 2) เงินเยนที่อ่อนค่า และ 3) นโยบายการคลังซึ่งจะมีบทบาทส�ำคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจแทน
นโยบายการเงิน

เศรษฐกิจไทยพลิกกลับมาขยายตัวในเดือน ส.ค.-ก.ย. จากการส่งออก และจะขยายตัวต่อในไตรมาส 4
ซ่ึงจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเทีย่วและการบริโภคภายในประเทศ โดยเรายังคงประมาณการ
เศรษฐกิจปีนีท่ี้ +3.4% YoY และประเมนิว่าธปท.จะยังคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายที ่1.5% ต่อเนือ่งจนถึงสิน้ปีหน้า
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สหรัฐฯ ยูโรโซน จีน ญี่ปุ่น

การค้าระหว่าง
ประเทศ

ตามรัฐธรรมนูญ 
ประธานาธิบดี มีอ�ำนาจ
ถอนตัวออกจากข้อตกลง
ทางการค้าได้ แต่อาจ
มีการฟ้องร้องให้ศาล
ตีความ

หากส่งออกไป US ลด
ลง 10% คาดว่าจะส่ง
ผลให้ GDP ของยูโรโซน
ลดลงประมาณ -0.2pp 
โดยของเยอรมนีจะลดลง 
-0.3pp ส่วนสเปนและ
อิตาลีจะลดลง -0.1pp

อาจเกิดสงครามทางการ
ค้า (Trade War) 
ระหว่างสหรัฐฯและจีน 
แต่ทั้งนี้ก็ขึ้นอยู่กับว่า
สหรัฐฯ จะขึ้นภาษีน�ำเข้า
จากจีนในระดับที่สูงมาก
ขนาดไหน

ข้อตกลง TPP อาจ
ยกเลิก

นโยบายการคลัง กระตุ้นเศรษฐกิจมากขึ้น
ลดภาษีรายได้บุคคล
ธรรมดา และภาษี
นิติบุคคล 

การผ่อนคลายนโยบาย
การคลังเพิ่มเติมเป็นไปได้
ยาก ท่ามกลางการเลือก
ตั้งในปีหน้า แต่อย่างไร
ก็ดีการใช้จ่ายภาครัฐอาจ
เพิ่มสูงขึ้น หากพรรค
ประชานิยมชนะการ
เลือกตั้ง

รัฐบาลจะเร่งกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการ
คลัง โดยการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานมากขึ้น 
เพื่อชดเชยการส่งออกที่
จะฟื้นตัวได้ช้า

นายกรัฐมนตรีชินโซะ 
อาเบะ อาจออกแผนกระ
ตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม

นโยบายการเงิน เรายังคงคาดว่า Fed จะ
ขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. 
และในปี 2017 จะขึ้น
ดอกเบี้ย 2 ครั้ง
ส่วนนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐ
คาดว่าจะส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจจริงในช่วง
ครึ่งหลังของปี 2017 ซึ่ง
จะท�ำให้ Fed ต้องเร่ง
ขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งใน
ปี 2018

คาดว่า ECB จะขยาย
ระยะเวลาการท�ำ QE 
ออกไปอีก จากเดิมที่สิ้น
สุดเดือน มี.ค. 2017

PBoC อาจลดดอกเบี้ย
เพิ่มเติม เพื่อชดเชยผล 
กระทบทางการค้า และ
เป็นความเสี่ยงต่อปัญหา
ฟองสบู่ในตลาดบ้าน
เงินหยวนมีแนวโน้มอ่อน
ค่าลงเร็ว เป็น 7.4 และ 
8.1 หยวนต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2017 
และ 2018 ตามล�ำดับ

BoJ อาจลดอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นและ 
Yield Curve Control 
ลงอีก -10 bps จาก
ปัจจุบันที่ -0.1% และ 
0% ตามล�ำดับ หาก
เศรษฐกิจกลับมาชะลอตัว 
เงินเยนกลับมาแข็งค่า 
หรือราคาน�้ำมันลดลง

อื่นๆ เงินเฟ้อเพิ่มขึ้นจากราคา
สินค้าน�ำเข้าที่มากขึ้น
ความเสี่ยงจากหนี้ภาครัฐ
ที่อาจเพิ่มขึ้น

ชัยชนะของนายทรัมป์ 
อาจเป็นแรงหนุนกระแส
พรรคประชานิยมในยุโรป

ขณะที่สหรัฐฯ หันมา
ให้ความส�ำคัญภายใน
ประเทศมากขึ้น จีน
อาจขยายอิทธิพล
ทางเศรษฐกิจในเวที
โลก  ผ่านเส้นทาง
สายไหม (โครงการ 
One-belt-one-road) 
และ การจัดตั้ง  AIDB 
(Asian Infrastructure 
Development Bank)
ความเสี่ยงเรื่องเงินทุน
ไหลออก จากเงินหยวน
ที่มีแนวโน้มอ่อนค่าลงแรง

เศรษฐกิจอาจชะลอตัว
จากการค้าที่มีแนวโน้ม
อ่อนแอลง

ผลกระทบจากนายทรัมป์

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจขยายตัวได้ดีในไตรมาส 3 ซึ่งขยายตัวดีกว่าคาดที่ +2.9% QoQ, saar แต่การบริโภคและ
การลงทุนภายในประเทศชะลอตัวลง โดยเราคาดว่า GDP ปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +3.0% จากการ
ลงทุนภาคเอกชน และการส่งออก และในปี 2018 จะขยายตัว +3.3% จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ ทั้งการเพิ่มการใช้จ่าย และการลดภาษี ซึ่งจะท�ำให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ยเร็วขึ้น โดยเราคาด
ว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 1 ครั้ง ในเดือน ธ.ค. 2 ครั้งในปีหน้า และ 4 ครั้งในปี 2018

แผนภาพที่ 17: ภาคการผลิตฟื้นตัวต่อเนื่อง การส่งออกยังคงขยายตัว ขณะที่การบริโภคเริ่มฟื้นตัวขึ้น

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการผลิตฟื้นตัวต่อเนื่อง การส่งออกยังคงขยายตัว ขณะที่การบริโภคเริ่มฟื้นตัวขึ้น
	 การผลิตฟื้นตัวต่อเนื่อง: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม (ISM Manufacturing PMI) เดือน ต.ค. 
เพิ่มขึ้น +0.4 จุด เป็น 51.9 จุด และดีกว่าตลาดคาดที่ 51.7 จุด จากการจ้างงานและการผลิตที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับ
ดัชนีฯ ของ Markit ที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 1 ปี
	 ในระยะข้างหน้าเรามองว่าภาคการผลิตจะฟื้นตัวอย่างช้าๆ เนื่องจาก สัดส่วนสต็อกสินค้าต่อยอดขาย (Inventory 
to Sale Ratio) เริ่มลดลง แต่ยังอยู่ในระดับที่สูงอยู่ 
	 การบรโิภคฟ้ืนตวัข้ึน: ผลส�ำรวจความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค โดย U. of Michigan เดอืน พ.ย. เบ้ืองต้นเพิม่ข้ึน +4.4 จดุ 
สูร่ะดับ 91.6 จดุ ซ่ึงดีกว่าตลาดคาดที ่87.9 จดุค่อนข้างมาก นอกจากน้ี ยอดค้าปลกี เดอืน ต.ค. ขยายตัว +4.3%YoY 
จากเดือนก่อนท่ี +3.2%YoY 
	 การส่งออกยังคงขยายตัว: มูลค่าส่งออก เดือน ก.ย. ขยายตัว +0.9%YoY ต่อเนื่องจากเดือนก่อนที่ +0.8%YoY 
และปริมาณการส่งออก (Exports Volume) ขยายตัว +2.1%YoY ลดลงเล็กน้อยจากเดือนก่อนที่ +3.5%YoY 

GDP ไตรมาส 3 ขยายตัวดีกว่าคาด จากปัจจัยภายนอกเป็นส�ำคัญ
	 GDP ไตรมาส 3/2016 เบื้องต้น ขยายตัว +2.9%QoQ, saar ซึ่งนับเป็นการขยายตัวมากสุดตั้งแต่ปี 2014 
และดีกว่าตลาดคาดที่ +2.6%QoQ, saar จากไตรมาสก่อนที่ +1.4%QoQ, saar โดยปัจจัยหลักที่หนุน GDP มาจาก
การส่งออก ซึ่งเพิ่มขึ้นชั่วคราวจากการส่งออกถั่วเหลือง ไปทวีปอเมริกาใต้ที่ประสบภัยน�้ำท่วม 
	 อย่างไรก็ดี หากไม่นับรวมการเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงคลัง การส่งออก น�ำเข้า และการใช้จ่ายภาครัฐฯ (Final 
Sales to Private Domestic Purchasers) GDP ซึ่งนับเฉพาะการบริโภค และการลงทุนในประเทศชะลอตัวลงเป็น 
+1.6%QoQ, saar จากไตรมาสก่อนที่ +3.2%QoQ, saar โดยเราคาดว่า GDP ในไตรมาส 4 อาจชะลอตัวลงเป็น 
+1.0%QoQsaar จากภาคการผลิตเป็นส�ำคัญ เนื่องจาก สัดส่วนสต็อกสินค้าต่อยอดขาย (Inventory to Sale Ratio) 
ยังคงอยู่ในระดับสูง และปริมาณสินค้าคงคลังกลับมาเพิ่มขึ้นในไตรมาส 3

แผนภาพที่ 18: GDP ไตรมาส 3 ขยายตัวดีกว่าคาด จากปัจจัยภายนอกเป็นส�ำคัญ

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ตลาดแรงงานที่ยังคงตึงตัว ผลักดันให้ค่าจ้างเพิ่มขึ้น
	 ตลาดแรงงานยังคงตึงตัว โดยอตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เดือน ต.ค. ลดลงเลก็น้อยเป็น 4.9% 
จากเดือนก่อนที ่+5.0% ในขณะทีอ่ตัราการมส่ีวนร่วมในก�ำลงัแรงงาน (Labour Force Participation Rate) ลดลง
เลก็น้อยเป็น 62.8% จากเดอืนก่อนที ่62.9% และสดัส่วนการลาออกโดยสมคัรใจของแรงงาน (Quits rate) เดอืน ก.ย. 
ทรงตัวที ่+2.1% 
	 นอกจากนี้ ค่าจ้างเร่งตัวขึ้น โดยรายได้เฉลี่ยต่อชั่วโมง (Average Hourly Earnings) เดือน ต.ค. ขยายตัว 
+2.8%YoY ซึ่งเป็นอัตราที่มากสุดตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจปี 2009 จากเดือนก่อนที่ +2.7%YoY เนื่องจาก ตลาดแรงงาน
ที่ตึงตัวไปกดดันให้ค่าจ้างเพิ่มขึ้น และส่วนหนึ่งมาจากการเพิ่มขึ้นของค่าจ้างในกิจการพลังงานและการสื่อสารจากผล
ของพายุเฮอริเคน Matthew ซึ่งท�ำให้เกิดการซ่อมแซมสาธารณูปโภคพื้นฐาน

แผนภาพที่ 19: อัตราการจ้างงานยังคงอยู่ใน
ระดับต�่ำ ขณะที่อัตราการมีส่วนร่วมในก�ำลัง
แรงงาน เดือน ต.ค. ลดลงเล็กน้อย

แผนภาพที่ 20: รายได้เฉลี่ยต่อชั่วโมง เดือน ต.ค. 
เร่งตัวขึ้นในอัตราใกล้เคียงกับหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
ปี 2009 ขณะที่สัดส่วนการลาออกโดยสมัครใจของ
แรงงานไม่เปลี่ยนแปลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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นโยบายที่ส�ำคัญของว่าที่ประธานาธิบดี ทรัมป์
	 นายโดนัล ทรัมป์ ว่าที่ประธานาธิบดีคนใหม่จากพรรค Republican จะขึ้นรับการแต่งตั้งเป็นประธานาธิบดีใน
วันที่ 20 ม.ค. 2017 ต่อจากประธานาธิบดีบารัค โอบามา (พรรค Democrat) ประธานาธิบดีคนปัจจุบัน พร้อมกันนี้ 
ในการเลือกตั้งที่ผ่านมา พรรค Republican ยังคงครองเสียงส่วนมากทั้งในสภาล่าง (House of Representatives) 
และสภาบน (Senate) ท�ำให้มีอ�ำนาจทั้งทางการบริหารและนิติบัญญัติ ซึ่งจะส่งผลให้การผ่านร่างกฎหมายและงบ
ประมาณต่างๆ เป็นไปอย่างรวดเร็ว โดยนายทรัมป์มีนโยบายที่ส�ำคัญ ดังนี้
1) ภาษี: ลดภาษีทั้งนิติบุคคลและรายได้บุคคลธรรมดาลง
	 นายทรัมป์เสนอให้กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดภาษี ดังนี้ 
		  ภาษีบุคคลธรรมดา
			   ภาษีรายได้บุคคลธรรมดา (Individual Tax) ลดลงจากปัจจุบัน 39.6% เป็น 33%
			   ยกเลิกภาษี Net Investment Tax หรือ ภาษี 3.8% ของก�ำไรจากการซื้อขายหุ้น พันธบัตร และ 

กองทุน (Mutual Funds) ส�ำหรับผู้ที่มีรายได้มากกว่า 200,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นภาษีส่วน
เพิ่ม (Surtax) เข้าโครงการประกันสุขภาพ Obamacare เพิ่มเติมจากภาษีปกติที่แบ่งจ่ายกันคนละครึ่ง
ระหว่างนายจ้างและลูกจ้าง (Medicare Payroll Tax 2.9%)		

		  ภาษีธุรกิจ
			   ภาษีนิติบุคคล (Corporate Tax) ลดลงจากปัจจุบัน 35% เหลือ 15% โดยตลาดคาดว่าน่าจะลดได้จริง

เหลือ 20-25% ซึ่งจะเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันกับประเทศอื่นได้ดีขึ้นเนื่องจาก ค่าเฉลี่ยของ
โลก (ถ่วงน�้ำหนักตาม GDP) อยู่ที่ 29.5%

			   ภาษีอัตราพิเศษครั้งเดียว 10% ส�ำหรับบริษัทที่น�ำก�ำไรที่เกิดข้ึนนอกประเทศกลับเข้ามาในประเทศ 
(Repatriation Tax) เพื่อส่งเสริมให้เกิดการลงทุนและการจ้างงานในอนาคต ซ่ึงคาดว่าจะท�ำให้มี
เงินก�ำไรน�ำกลับประเทศประมาณ 1-3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

	 นโยบายดังกล่าวจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการบริโภค และการลงทุนที่มากข้ึน แต่การลดภาษีลงต�่ำเกินไปก็
อาจเป็นการเพิ่มหนี้ภาครัฐ และเป็นความเสี่ยงต่อฐานะการคลัง ซ่ึงอาจท�ำให้ต้นทุนการกู้ยืมของรัฐบาลสหรัฐฯ เพิ่ม
สูงข้ึนในอนาคต

2) กลุ่มบริษัทประกันสุขภาพ: อาจเสียผลประโยชน์จากนายทรัมป์ 
	 นายทรัมป์ มีความเห็นให้ยกเลิกประกันสุขภาพ Affordable Care Act (2010) หรือ Obamacare ซึ่งก�ำหนด
ให้ประชาชนทุกคนต้องมีประกันสุขภาพ (Medicare หรือ Medicaid) เนื่องจาก ค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพคิดเป็นสัดส่วน
ที่สูงต่องบประมาณรายจ่าย (30%) และมีประชากรบางส่วนที่ท�ำประกันกับบริษัทเอกชนอยู่แล้ว ท�ำให้เกิดการท�ำ
ประกันซ�้ำซ้อน อย่างไรก็ดี หลังได้รับเลือกตั้งนายทรัมป์ กล่าวว่าอาจแก้ไข Obamacare บางส่วนเท่านั้น 

3) กลุ่มบริษัทยา: ได้ผลประโยชน์ทางอ้อมจากนายทรัมป ์
	 บริษัทยาได้รับประโยชน์ทางอ้อม เนื่องจากก่อนหน้านี้ราคาหุ้นกลุ่มบริษัทยาลดลงมากจากนโยบายควบคุมราคา
ยาของนางคลินตัน

4) การค้าระหว่างประเทศ: นายทรัมป์ มีอ�ำนาจลดการน�ำเข้าสินค้าได้ทันที
	 นายทรัมป์ เน้นนโยบายกีดกันทางการค้า ได้แก่ การเพิม่ภาษศีลุกากร และภาษนี�ำเข้าสนิค้า โดยเฉพาะจากจนี 
และเสนอให้จดัการเจรจาข้อตกลงทางการค้าทัง้ NAFTA (North American Free Trade Agreement) และ WTO 
(World Trade Organization) ใหม่อกีครัง้ ซ่ึงหากไม่สามารถลดการน�ำเข้าสนิค้าจากจนีได้ สหรฐัฯ จะถอนตัวออกจาก
การเป็นประเทศสมาชิกใน WTO
	 นโยบายดงักล่าวนบัเป็นความเสีย่งทีส่�ำคัญต่อเศรษฐกิจโลก และมคีวามเป็นไปได้สงูทีน่โยบายดังกล่าวจะเกิดข้ึน 
เนื่องจากกฎหมายให้อ�ำนาจประธานาธิบดีในการเจรจาข้อตกลงทางการค้าหรือถอนตัวออกจากข้อตกลงได้ นอกจากนี้ 
Trade Act (1974) ให้อ�ำนาจประธานาธิบดีก�ำหนดโควต้าน�ำเข้าสินค้า และ/หรือภาษีน�ำเข้าสินค้าได้ ซึ่งต้องไม่เกิน 
15% และเป็นเวลาไม่เกิน 150 วัน โดยไม่ต้องผ่านมติสภา
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	 ด้านข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก หรือ TPP ซ่ึงก�ำลังอยู่ในข้ันตอนรอความเห็นชอบ
จากสภา Congress มีแนวโน้มที่จะถูกเลื่อนออกไปอย่างไม่มีก�ำหนด เนื่องจากประธานสภาได้ออกมากล่าวว่าจะ
ไม่น�ำเร่ืองดังกล่าวเข้าพิจารณาในช่วงที่ประธานาธิบดี Obama ยังรักษาการณ์ในต�ำแหน่ง แต่จะให้ประธานาธิบดี 
ทรัมป์ ซ่ึงแสดงจุดยืนต่อต้าน TPP มาตลอดมาพิจารณาข้อตกลงดังกล่าวต่อไป

5) ภาคธนาคาร: กฎข้อบังคับในกลุ่มธนาคารจะผ่อนคลายขึ้น
	 นายทรัมป์ ต้องการยกเลิก Dodd-Frank Act (2010) ซึ่งเป็น กฎหมายควบคุมการท�ำงานและเพิ่มกฎเกณฑ์
ของสถาบันการเงินที่มีขนาดใหญ่มาก (“too big to fail”) เพื่อป้องกันวิกฤตเศรษฐกิจเช่นเดียวกับปี 2008 เนื่องจาก 
นายทรัมป์ เห็นว่า Dodd-Frank ท�ำให้ธนาคารปล่อนสินเชื่อลดลง อย่างไรก็ดีจ�ำนวนเสียงในสภาอาจไม่เพียงพอให้
นายทรัมป์ ยกเลิกได้ (ต้องการ 60 เสียงจากสภาบนเพื่อยกเลิก) ท�ำให้นายทรัมป์ อาจท�ำได้เพียงผ่อนคลายกฎบางส่วน 
	 โดยหากยกเลิกได้ พรรค Republican อาจสนับสนุนให้น�ำ Glass-Steagall Act (1933-1999) กลับมาใช้ 
หรือ กฎหมายที่ออกมาเพื่อแยกธนาคารพาณิชย์ (Commercial bank) ออกจากธนาคารที่สามารถออกตราสารได้ 
(Investment bank)
	 อย่างไรก็ดี นาย ไมค์ เพ็นส์ ว่าที่รองประธานาธิบดี และนายเจบ เฮ็นเซอร์ลิงค ์สมาชิกสภาล่าง ประธานฝ่าย
ดูแลกลุ่มบริการทางการเงิน (House Financial Services Chairman) อาจเสนอให้ยกเลิกการ Bail-out หรือ การ
เข้าช่วยเหลือของภาครัฐฯ เมื่อบริษัทประสบปัญหาทางการเงิน ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันกลุ่มธนาคารในระยะข้างหน้า

6) น�้ำมันและถ่านหิน: จะสามารถขุดเจาะได้มากขึ้น ซึ่งอาจกดดันราคาน�้ำมันในระยะข้างหน้า
	 นายทรัมป์ สนับสนุนการผลิตน�้ำมันและก๊าซ โดยจะยกเลิกกฎเกณฑ์ที่ออกไปแล้ว และสนับสนุนให้มีการขุด
เจาะในพื้นที่รัฐ (Federal Lands) โดยนายทรัมป์ สามารถอนุญาตให้บริษัทกลับมาขุดเจาะน�้ำมันในพื้นที่สัมปทานแถบ
ชายฝั่งตะวันออกของสหรัฐฯ (Atlantic Coast) หลังจากที่ก่อนหน้านี้ ประธานาธิบดีโอบามา ได้ประกาศยกเลิกไป ใน
เดือน มี.ค. 2016 
	 นอกจากนี้ พรรค Republican มีความเห็นสนับสนุนเช่นเดียวกับนายทรัมป์ โดยจะให้มีการส�ำรวจและขุดเจาะ
น�้ำมันแถบชายฝั่งสหรัฐฯ (Outer Continental Shelf) ซึ่งประกอบด้วยชายฝั่งแอตแลนติก อ่าวเม็กซิโก อลาสก้า และ
แปซิฟิก ซึ่งในปัจจุบันมีเพียงชายฝั่งอ่าวเม็กซิโกบางส่วนที่สามารถขุดเจาะได้ (คิดเป็น 3% ของพื้นที่ชายฝั่ง) ขณะที่ 
ชายฝั่งอ่าวเม็กซิโกตะวันออกถูกระงับการขุดเจาะชั่วคราวจนถึงปี 2022

แผนภาพที่ 21: ชายฝั่งที่อนุญาตให้ขุดเจาะน�้ำมันได้มีเพียงชายฝั่งอ่าวเม็กซิโกบางส่วน (คิดเป็น 3% ของพื้นที่ชายฝั่ง)

Source: Institute for Energy Research
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แผนภาพที่ 23: นายทรัมป์ มีอ�ำนาจที่จะตั้งโควต้า และเพิ่มภาษีได้โดยไม่ต้องผ่านสภา

Source: Bloomberg, Election Projection, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Note: ประธานาธิบดีมีอำ�นาจตั้งโควต้า และ/หรือ เพิ่มภาษีนำ�เข้าได้ไม่เกิน 15% (ในระยะเวลา 150 วัน)

 นโยบาย ต้อง / ไม่ต้อง
ผ่านสภา ผลที่คาด 

ภาษี ลดภาษี: 
รายได้บคุคลธรรมดา ลงจากปัจจบุนัท่ี 39.6% เป็น 33% 
ภาษีนิติบคุคล ลงจากปัจจบุนัท่ี 35% เป็น 15% 

ต้อง ผ่าน 

การใช้จ่าย สร้างกาํแพงกัน้ชายแดนเมก็ซโิก ต้อง ไม่ผ่าน 
การค้า เพิ่มภาษีอากรนําเข้าสินค้าจีน ไม่ต้อง - 

ขึน้ภาษีศุลกากร ไม่ต้อง - 
เจรจาข้อตกลงทางการค้า NAFTA ใหม่ และอาจถอนตัว
ออกจาก WTO 

ไม่ต้อง - 

ประกนัสขุภาพ ยกเลิก Obamacare ต้อง ผ่าน 
กฎในตลาดการเงิน ยกเลิก Dodd-Frank  

(กฎหมายท่ีออกมาเพ่ือตรวจสอบการทํางานของบริษัทท่ีมี
ขนาดใหญ่มาก “too big to fail”)  

ต้อง ผ่าน 

 พลงังาน อนุญาตให้ขุดเจาะนํา้มันในพืน้ที่ Outer Continental 
Shelf ได้ 

ต้อง ผ่าน 

 

แผนภาพที่ 22: นโยบายของนายทรัมป์ เป็นผลดีต่อการใช้จ่ายเพื่อป้องกันประเทศ บริษัทยา การผลิตน�้ำมันและแก๊ส 
แต่ส่งผลลบต่อบริษัทประกันสุขภาพและร้านจ�ำหน่ายสินค้าราคาถูก (Discount retailers)

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

กลุ่มกจิการที่จะได้
ประโยชน์ นโยบาย กลุ่มกจิการที่อาจเสีย

ประโยชน์ นโยบาย 

ผู้ผลิตอาวธุให้ภาครัฐฯ เพ่ิมการใช้จ่ายเพ่ือป้องกนัประเทศ ร้านจําหน่ายสินค้าราคาถกู ลดการค้ากบัประเทศจีน 
ธนาคารทัง้หมด ยกเลิก Dodd-Frank  

(กฎหมายท่ีออกมาเพ่ือป้องกนั
วิกฤตเศรษฐกิจเช่นเดียวกบัปี 
2008 โดยการตรวจสอบการทํางาน
ของบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่มาก “too 
big to fail”) 

บริษัทท่ีจ้างพนกังานตา่งชาติ สง่ผู้อพยพเข้ามาแบบผิด
กฎหมายกลบัประเทศ และ
ยกเลิกวีซา่ H-1B 

ก่อสร้างและวสัด ุ สร้างกําแพงกัน้ชายแดนเม็กซิโก บริษัทประกนัสขุภาพ ยกเลิก Obamacare 
โรงงานผู้ผลิต ลดการนําเข้าสินค้าจากประเทศจีน

และเม็กซิโก 
การท่องเท่ียว ท่าทีท่ีต้องการลดผู้อพยพ 

ผู้ผลิตนํา้มนัและแก๊ส อนญุาตให้ขดุเจาะนํา้มนัในพืน้ท่ี
Outer Continental Shelf ได้ 
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ผลกระทบของนโยบายต่อภาพรวมเศรษฐกิจ
	 นโยบายของนายทรมัป์ มแีนวโน้มกระตุน้เศรษฐกิจมากข้ึนจากปัจจบัุน และอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจภายใน
ประเทศ ดังนี้

1)  อัตราดอกเบี้ยอาจปรับขึ้นเร็ว ตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของนายทรัมป์
	 นโยบายของนายทรมัป์ ทีเ่น้นกระตุน้เศรษฐกิจมากข้ึนจากปัจจบุนั อาจส่งผลให้รฐัต้องออกพนัฐบัตรเพิม่ข้ึน และ
งบประมาณขาดดลุมากข้ึน ท�ำให้การคาดการณ์อปุทานและผลตอบแทนพนัธบัตรเพิม่ข้ึน
	 ทัง้นี ้นายทรัมป์ อาจเสนอให้เปลีย่นประธาน Fed นางเจเนต็ เยลเลน ซ่ึงมกี�ำหนดหมดวาระด�ำรงต�ำแหน่งในปี 
2018 เนือ่งจากนางเยลเลนถูกเสนอข้ึนเป็นประธาน Fed ในสมยัของประธานาธบิดโีอบามา นายทรมัป์จงึอาจต้องการ
คนทีม่คีวามเห็นสอดคล้องกับพรรคตน ในการก�ำหนดทศิทางนโยบายการเงิน

2) เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อาจแข็งค่า และมีความผันผวนมากขึ้น
	 ทิศทางการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่อาจเร็วขึ้น จะส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น ขณะที่ความไม่แน่นอน
จากความเป็นไปได้ที่จะผ่านร่างกฎหมาย และงบประมาณ รวมถึงนโยบายการค้าและการเมืองระหว่างประเทศ อาจ
ส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ผันผวนมากขึ้น

3) เงินเฟ้ออาจสูงขึ้น 
	 ราคาสินค้าภายในประเทศอาจแพงขึ้น ส่งผลให้เงินเฟ้อสูงขึ้น จาก 1) การเพิ่มภาษีสินค้าน�ำเข้า 2) การลด
การน�ำเข้าสินค้าจากต่างประเทศ โดยเฉพาะจากจีน ที่มีต้นทุนการผลิตสินค้าถูกกว่า และ 3) การกลับมาผลิตสินค้าจะ
ท�ำให้ตลาดแรงงานที่ตึงตัวอยู่แล้ว มีอัตราการว่างงานลดลงอีก ซึ่งจะผลักดันให้ค่าจ้างเพิ่มขึ้น

แผนภาพที่ 24: เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มแข็งค่าต่อ ตามการคาดการณ์ขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

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

 ผลกระทบ 

อัตราดอกเบีย้ • งบประมาณอาจขาดดลุมากขึน้ สง่ผลให้การคาดการณ์อปุทานและผลตอบแทน
พนัธบตัรเพ่ิมขึน้ 

• อาจเปล่ียนประธาน Fed เม่ือหมดวาระปี 2018 (ซึง่จะ Hawkish มากขึน้) 
ค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่ (และมีความผนัผวนมากขึน้) 
เงนิเฟ้อ • ภาษีสินค้านําเข้าสงูขึน้

• ราคาสินค้าและการคาดการณ์เงินเฟ้อสงูขึน้
 

เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +3.0% และปี 2018 จะขยายตัว +3.3%  
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะขยายตัว +3.0% เพิม่ข้ึนจากคาดการณ์ปีนีท้ี ่+1.5% จากการลงทนุภาคเอกชน และ
การส่งออกเป็นส�ำคัญ และในปี 2018 จะขยายตัว +3.3% จากการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัทีน่่าจะส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจจรงิในช่วงครึง่หลงัของปี 2017
	 ปัจจยัท่ีจะท�ำให้การลงทนุภาคเอกชนผลกัดนัเศรษฐกิจในปีหน้าม ี ดังนี ้ 1) ก�ำไรบรษิทัทีฟ้ื่นตวัข้ึน 2) การลงทุน
ในภาคการส�ำรวจและผลติปิโตรเลยีม ซ่ึงเป็นปัจจยัฉดุทีส่�ำคัญต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ มาตัง้แต่ปี 2015 เริม่ฟ้ืนตวัข้ึนตาม
ราคาน�ำ้มนั และ 3) การลงทนุจะเริม่ฟ้ืนตวัอย่างชัดเจนข้ึน ตามนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของประธานาธบิดคีนใหม่ 
เช่น การลดภาษนีติิบคุคล และการลดกฎเกณฑ์ ข้อบังคับในหลายอตุสาหกรรม
	 ส่วนการการส่งออกในปีหน้าจะยังได้รับประโยชน์จากเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ทีก่ลบัมาอ่อนค่าในช่วง 3 ไตรมาสแรก
ของปี 2016
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แผนภาพที่ 25: เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะขยายตัว +3.0% และจะเร่งตัวขึ้นเป็น +3.3% ในปี 2018

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 26: การลงทุนภาคเอกชนอาจฟื้น
ตัวขึ้นตามการฟื้นตัวของก�ำไรบริษัท

แผนภาพที่ 27: การส่งออกได้รับประโยชน์จาก
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าในช่วง 3 ไตรมาส
แรกของปี 2016

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของนายทรัมป์ จะเป็นปัจจัยเร่งให้ Fed ขึ้นดอกเบี้ย 
	 เรายังคงมองว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยได้ 1 ครั้งในเดือน ธ.ค. และ 2 ครั้งในปีหน้า ส่วนนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของนายทรัมป์ จะกดดันให้ Fed เร่งข้ึนดอกเบ้ียในปี 2018 4 ครั้ง เนื่องจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจน่าจะส่ง
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจริงในช่วงคร่ึงหลังของปี 2017
	 ทั้งนี้ คณะกรรมการ Fed หลายท่านมีความเห็นสอดคล้องที่จะเร่งขึ้นดอกเบี้ย โดยนายสแตนลีย์ ฟิชเชอร์ (รอง
ประธาน Fed) นายอิริค โรเซนเกร็น (ประธาน Fed สาขา Boston) และนายเจฟฟรีย์ แลกเกอร์ (ประธาน Fed 
สาขา Richmond) กล่าวหลังการเลือกตั้งประธานาธิบดีว่า นโยบายของนายทรัมป์ ที่อาจกระตุ้นเศรษฐกิจมากกว่า
ปัจจุบัน อาจท�ำให้ Fed ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า

D e c em b e r

2 0 1 6
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แผนภาพที่ 28 : คณะกรรมการ Fed ชุดใหม่อาจมีท่าที Dovish มากขึ้น โดยเราคาดว่า 
Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีหน้าเท่ากับการคาดการณ์ของ Fed

Source: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU
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Committee Members 

Chair (term end in Feb 2018) Janet L. Yellen 
Vice Chairman & New York William C. Dudley 
Board of Governors Lael Brainard 

Stanley Fischer 
Jerome H. Powell 
Daniel K. Tarullo 

 
Alternative Members 

2016  ออกเสียงให้ขึน้
ดอกเบีย้ 

2017  

St. Louis James Bullard 0 จาก 7 การประชมุ Chicago Charles L. Evans 
Kansas City Esther L. George 5 จาก 7 การประชมุ Philadelphia Patrick Harker 
Cleveland Loretta J. Mester 2 จาก 7 การประชมุ Dallas Robert S. Kaplan 
Boston Eric Rosengren 1 จาก 7 การประชมุ Minneapolis Neel Kashkari 
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เรามองว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนจะเป็นไปอย่างช้าๆ จากปัจจัยเสี่ยงที่มีอยู่จนถึงปลายปี 2017 
ได้แก่ 1) การเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้อที่ส่งผลต่อก�ำลังซื้อของผู้บริโภคกดดันการใช้จ่าย 2) การปล่อยสิน
เชื่อที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง 3) โอกาสในการผ่อนคลายนโยบายการคลังเพื่อหนุนเศรษฐกิจมีค่อนข้าง
จ�ำกัด และ 4) ความไม่แน่นอนทางการเมือง เช่น การท�ำประชามติของอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค.นี้ การ
เจรจา Brexit ซึ่งจะเริ่มต้นในเดือน มี.ค. 2017 และการเลือกตั้งทั่วไปในปี 2017 ในหลายประเทศ

D e c em b e r

2 0 1 6

เศรษฐกิจยุโรป
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แผนภาพที่ 29: ดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นหลายตัวกลับมาเพิ่มขึ้นในเดือน ก.ย.-ต.ค. 
แต่ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังคงอ่อนแอ

Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาพรวมเศรษฐกิจฟื้นตัวอย่างช้าๆ  
	 เศรษฐกิจไตรมาส 3 ขยายตัว +0.3% QoQ เท่ากับไตรมาสก่อนและตลาดคาด โดยดัชนีความเชื่อมั่นได้ปรับ
เพิ่มขึ้นในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค.ส่งสัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน ต.ค.เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ธ.ค. 2015 ที่ 

106.3 จุด และดีกว่าตลาดคาดที่จะลดลงเป็น 104.9 จุด ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) 
เพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 อยู่ที่ -8.0 จุด 

	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ต.ค. ที่เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 9 เดือนที่ 53.3 จุด 
จากการปรับเพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่งของภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ที่ดัชนีฯ เพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือน
ที่ 2 สู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ม.ค. 2014 ที่ 53.5 จุด ส่วนภาคบริการ (Service PMI) ดัชนีฯ เพิ่มขึ้นและอยู่
ในระดับที่ดีที่ 52.8 จุด หนุนโดยดัชนีฯ ของเยอรมนีที่เพิ่มขึ้นอย่างมาก +3.3 จุด เป็น 54.2 จุด 

อย่างไรก็ดี ตัวเลขเศรษฐกิจจริงยังคงอ่อนแอและการฟื้นตัวคาดว่าจะเป็นไปอย่างช้าๆ โดย:
	 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) ชะลอตัวลงเป็น +1.1% YoY จาก +1.2% YoY ในเดือนก่อน โดยเป็นการขยาย

ตัวต�่ำสุดนับแต่เดือน ก.ย. 2014 จากการชะลอตัวลงแรงของสินค้ากลุ่มอุปโภค (Non-food Products) ที่ชะลอ
ตัวลงเป็น +0.4% YoY (vs. +2.0% เดือนก่อน) โดยเราคาดว่าการบริโภคซึ่งเป็นก�ำลังหลักของเศรษฐกิจจะ
อ่อนก�ำลังลงต่อในระยะข้างหน้าจากเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น (+0.5% YoY เดือน ต.ค.) และส่งผลต่อก�ำลังซื้อ กอปร
กับความเสี่ยงทางการเมืองที่มีอยู่จะชะลอการใช้จ่าย

	 ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ย. พลิกกลับมาหดตัว -0.8% MoM จากที่ขยาย
ตัวแรง +1.8% MoM ในเดือนก่อน แต่ดีกว่าที่คาดที่ -1.0% MoM  โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากการขยายตัวแรง
ในเดือนก่อนหน้าจากผลของปัจจัยชั่วคราวตามจ�ำนวนวันท�ำการที่เพิ่มขึ้น

			   เรามองว่าผลผลิตภาคอุตสาหกรรมมีแนวโน้มฟื้นตัวในระยะข้างหน้า จากดัชนีความเชื่อมั่นภาคการ
ผลิตที่เริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากทั้ง ดัชนี PMI ภาคการผลิตและดัชนี IFO ภาคอุตสาหกรรมของเยอรมนีที่เร่ง
ตัวขึ้นต่อเนื่อง 2 เดือน แต่อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวอาจได้รับแรงกดดันจากความเสี่ยงทางการเมืองที่มีอยู่ทั้งปลาย
ปีนี้และปี 2017

แผนภาพที่ 30: ส่งออกที่เร่งตัวขึ้นในเดือน 
ส.ค.คาดเป็นเพียงชั่วคราวเท่านั้น จากยอดส่ง
ออกรถยนต์ของเยอรมนีที่เร่งตัวขึ้นแรง

แผนภาพที่ 31: ความเชื่อมั่นภาคการผลิตปรับ
ดีขึ้น แต่ตัวเลขผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังคง
ชี้ภาคการผลิตจะฟื้นตัวอย่างช้าๆ

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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	 ภาคต่างประเทศฟื้นตัวขึ้นในเดือน ส.ค. โดยทั้งการส่งออก (Exports) และการน�ำเข้า (Imports) พลิกกลับมา
ขยายตัว +8.2% YoY (vs. -9.5% เดือนก่อน) และ +3.7% YoY (vs. -8.3% เดือนก่อน) ตามล�ำดับ แต่เรา
มองว่าการขยายตัวดีนี้จะเป็นเพียงชั่วคราวเท่านั้น เนื่องจากยอดส่งออกรถยนต์ของเยอรมนีที่เร่งตัวขึ้นแรงนั้น 
(+17.0% YoY vs. -18.5% YoY เดือน ก.ค.) ในเดือน ก.ย. ก็ได้พลิกกลับมาหดตัว -0.8% YoY 

ความไม่แน่นอนทางการเมืองและภาคธนาคารที่อ่อนแอกดดันการขยายตัวของสินเชื่อ
	 ยอดปล่อยสนิเช่ือของภาคธนาคารเดอืน ก.ย. ทรงตวัต่อเนือ่งเป็นเดอืนท่ี 3 โดยสนิเช่ือภาคครัวเรอืน (Households) 
ขยายตวั +1.8% YoY และสนิเช่ือภาคธรุกิจ (Corporate) ขยายตวั +1.9% YoY ยอดปล่อยสนิเช่ือท่ีทรงตวันี ้สอดคล้อง
กับผลส�ำรวจภาวะการปล่อยสนิเช่ือจดัท�ำโดยธนาคารกลางยุโรป (ECB Bank Lending Survey) ในไตรมาส 3/2016 ซ่ึง
ช้ีว่าธนาคารส่วนใหญ่เข้มงวดมากข้ึนในการปล่อยสนิเช่ือ โดยเฉพาะในส่วนของภาคธุรกิจ 
	 เราคาดว่าการปล่อยสินเชื่อในระยะข้างหน้าจะชะลอตัวลง เนื่องจาก 1) ความอ่อนแอของภาคธนาคาร ทั้งจาก
ผลก�ำไรที่ลดลงและราคาหุ้นที่ต�่ำ จะกดดันความสามารถในการปล่อยสินเชื่อ 2) ผลส�ำรวจภาวะการปล่อยสินเชื่อระบุ
ว่าธนาคารส่วนใหญ่จะเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อในไตรมาส 4 และ 3) ความเสี่ยงทางการเมืองที่มีอยู่ใน
ปลายปีนี้และปี 2017 ทั้งจาก Brexit และการเลือกตั้งในประเทศหลัก ได้แก่ เนเธอร์แลนด์ เยอรมนี และฝรั่งเศสใน
ปีหน้า คาดว่าจะส่งผลให้ความต้องการสินเชื่อในระยะข้างหน้าลดลง

คาดเศรษฐกิจปี 2017 จะชะลอตัวลงจากการการบริโภคและการลงทุน
เราคาดเศรษฐกิจปี 2017 จะชะลอตัวลงเป็น +1.1% YoY จาก +1.6% YoY ในปีนี้ จาก 5 ปัจจัย ได้แก่
	 1) การบริโภคภาคเอกชนซึ่งเป็นก�ำลังหลักของเศรษฐกิจ (55% ของ GDP) มีแนวโน้มชะลอตัวลง จากการเร่ง
ตัวขึ้นของเงินเฟ้อ (คาดเงินเฟ้อปี 2017 จะเร่งตัวขึ้นเป็น 1.3% YoY จากราคาน�้ำมันที่เริ่มฟื้นตัว) จะส่งผลต่อก�ำลัง
ซื้อของผู้บริโภค และความเสี่ยงทางการเมืองที่ส่งผลให้ผู้บริโภคชะลอการใช้จ่าย
	 2) การลงทุนที่จะยังคงอ่อนแอ จากแรงกดดันจากความเสี่ยงทางการเมือง
	 3) ภาคต่างประเทศที่อ่อนแอ โดยการส่งออก (46% ของ GDP) คาดว่าจะได้รับผลกระทบเยอะ โดยเฉพาะ 
หลังจากอังกฤษซ่ึงเป็นตลาดส่งออกหลักของกลุ่ม (13.3% ของส่งออกทั้งหมด) ได้ประกาศใช้มาตรา 50 ของสนธิ
สัญญาลิสบอนเพื่อเร่ิมต้นกระบวนการออกจาก EU และเริ่มต้นเจรจาทางการค้าใหม่อย่างเป็นทางการในช่วงต้นปี 
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แผนภาพที่ 32: การปล่อยสินเชื่อเดือน 
ก.ย. ทรงตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 และมี
แนวโน้มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 33: ธนาคารส่วนใหญ่คาดว่า
จะเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ
ไตรมาส 4

Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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2017 กอปรกับเงินปอนด์ที่อ่อนค่าลงจะกดดันความต้องการสินค้า และ ความไม่แน่นอนของนโยบายทางการค้าของ
สหรัฐฯ ซึ่งเป็นตลาดส่งออกหลักอีกแห่ง (13.2% ของส่งออกทั้งหมด) ภายหลังนาย โดนัล ทรัมป์ ซึ่งมีแนวคิดต่อต้าน
การค้าระหว่างประเทศได้ก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดี
	 4) ความอ่อนแอของภาคธนาคารซึ่งจะกดดันความสามารถในการปล่อยสินเชื่อ และส่งผลให้การส่งผ่านนโยบาย
ผ่อนคลายทางการเงินของ ECB เป็นไปอย่างไม่เต็มประสิทธิภาพ 
	 5) การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลัง (Fiscal) คาดว่าจะท�ำได้ยาก จากสภาพแวดล้อมที่เต็มไปด้วยความเสี่ยง
ทางการเมือง กอปรกับการใช้จ่ายเกี่ยวกับผู้อพยพ (Refugee-related Spending) ที่มีแนวโน้มลดลงในปี 2017 โดย 
DB มองว่ายูโรโซนจะขาดดุลทางการคลังลดลงเป็น 1.7% ของ GDP ในปี 2017 (vs. คาดปี 2016 ขาดดุล 1.8% 
ของ GDP) อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายภาครัฐอาจสูงขึ้น หากพรรคประชานิยม (Populist Parties) ในประเทศหลักชนะ
การเลือกตั้งและได้เข้ามาเป็นรัฐบาล

แผนภาพที่ 34: DB คาด GDP ปี 2017 จะ
ชะลอตัวลงเป็น +1.1% YoY ขณะที่เงินเฟ้อ
คาดว่าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +1.3% YoY

แผนภาพที่ 35: เราคาดว่ายูโรโซนจะขาดดุลการ
คลังลดลงในปี 2017 ท่ามกลางการเลือกตั้งของ
ประเทศหลักต่างๆ และค่าใช้จ่ายผู้ลี้ภัยที่คาดว่า
จะลดลง

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

ชัยชนะของนายทรัมป์ อาจหนุนกระแสพรรคประชานิยม และเพิ่มความเสี่ยงทางการเมืองในยุโรป
	 การก้าวข้ึนเป็นประธานาธบิดสีหรัฐฯ ของนายโดนลั ทรมัป์ ซ่ึงมแีนวคดิต่อต้านการค้าเสรแีละการกีดกันผูอ้พยพ
อาจเป็นแรงหนนุส�ำคัญให้กระแสพรรคประชานยิม (Populist Parties) ในยูโรโซนเพิม่สงูข้ึนไปอกี โดยเฉพาะใน
ประเทศหลกัท่ีจะมกีารเลอืกต้ังในปี 2017 ได้แก่ เนเธอแลนด์ (เลอืกตัง้วันที ่15 ม.ีค.) ฝรัง่เศส (เลอืกตัง้ประธานาธบิดี 
2 รอบในวนัที ่23 เม.ย.และ 7 พ.ค.) และเยอรมน ี(เลอืกต้ังในเดือน ก.ย.) รวมถึงอติาลท่ีีจะมกีารท�ำประชามติแก้ไข
รัฐธรรมนญูในวันที ่4 ธ.ค.นี้
	 โดยผลส�ำรวจการท�ำประชามติของอิตาลีล่าสุดช้ีว่าจ�ำนวนผู้ ‘ไม่รับ (40.7%)’ ร่างการปฏิรูปใหม่สูงกว่า ‘รับ 
(37.3%)’ แต่อย่างไรก็ดี จ�ำนวนผู้ที่ยังไม่ได้ตัดสินใจยังคงมีอยู่สูง (22%) ซ่ึงอาจเอนเอียงไปในทิศทางใดก็ได้ ท้ังนี้ 
หากประชามติออกมาไม่ผ่าน เรายังคงคาดว่านาย แมตทิโอ เรนซี จะโดนกดดันให้ลาออกจากต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรี 
และส่งผลให้เกิดการเลือกตั้งใหม่ช่วงไตรมาส 2/2017 จากก�ำหนดเดิมในปี 2018 ซ่ึงจะเป็นการเปิดโอกาสให้พรรคท่ี
มีนโยบายต่อต้านสหภาพยุโรปอย่าง Five-star movement (M5S) ข้ึนมาเป็นแกนน�ำจัดต้ังรัฐบาล
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	 ผลส�ำรวจความนิยมในพรรคการเมืองล่าสุดชี้ว่า ความนิยมพรรค PD ของนายเรนซีและพรรคต่อต้านยูโร M5S 
ค่อนข้างสูสีกัน แต่ความนิยมพรรค M5S มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งเรามองว่าการที่นายทรัมป์ ชนะการเลือกตั้งและขึ้นมา
เป็นผู้น�ำสหรัฐฯ จะเป็นแรงหนุนส�ำคัญให้คะแนนนิยมของพรรค M5S สูงขึ้นในระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 37: ผลส�ำรวจการเลือกตั้งล่าสุดชี้ความนิยมพรรค Five-star Movement (M5S) ซึ่งต่อ
ต้านยูโรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ขณะที่ความนิยมพรรค Democratic Party ของนายเรนซีเริ่มลดลง

Source: EMG, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Opinion Poll for Italian general election 
(2Q17 if Dec4 referendum is rejected) 
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	 ทัง้นี ้การทีพ่รรคประชานยิมซ่ึงมแีนวคิดต่อต้านนโยบายสหภาพยุโรปข้ึนมาเป็นรฐับาลนัน้ ถือได้ว่าเป็นความเสีย่ง
ทีจ่ะกระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ เนือ่งจากจะส่งผลต่อการปฏริปูเศรษฐกิจของกลุม่โดยรวม และท�ำให้การด�ำเนนิ
นโยบายต่างๆ ไม่มคีวามต่อเนือ่ง โดยผลส�ำรวจล่าสดุช้ีว่าประเทศเนเธอแลนด์และฝรัง่เศสมโีอกาสทีจ่ะได้พรรคต่อต้าน
สหภาพยุโรปข้ึนมาเป็นแกนน�ำจดัต้ังรฐับาล ขณะท่ีประเทศเยอรมนมีโีอกาสน้อย เนือ่งจากพรรคซ่ึงต่อต้านสหภาพยุโรป
นัน้ยังมคีะแนนความนยิมต�ำ่

แผนภาพที่ 36: ผลส�ำรวจล่าสุดชี้ ‘ไม่รับ (40.7%)’ ร่างรัฐธรรมนูญใหม่สูงกว่า ‘รับ (37.3%)’ แต่อย่างไรก็ดี 
จ�ำนวนผู้ที่ยังไม่ได้ตัดสินใจยังคงมีอยู่สูง (22%) ซึ่งหากประชามติออกมาไม่ผ่าน เรายังคงคาดว่านายแมตทิโอ 
เรนซี จะลาออก ส่งผลให้เกิดการเลือกตั้งใหม่ช่วงไตรมาส 2/2017

Source: Demopolis, Demos&Pi, EMG, Instituto, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกจิไตรมาส 3 ขยายตวั +6.7% YoY เท่ากบัช่วงครึง่แรกของปี จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
ของภาครัฐและกิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังคงเติบโตอย่างร้อนแรง ซึ่งเรามองว่าเศรษฐกิจที่มี
เสถยีรภาพน้ี จะเปิดโอกาสให้ทางการจนีสามารถเร่งด�ำเนินการปฎิรปูเศรษฐกจิและแก้ปัญหาหน้ีในระบบ 	
เราคาดว่าเศรษฐกจิจะเริม่ชะลอตวัลงในไตรมาส 4 ภายหลงักจิกรรมภาคอสงัหารมิทรพัย์เริม่อ่อนก�ำลงั
ลงจากการเพิม่ความเข้มงวดในนโยบายภาคอสงัหาฯ ช่วงปลายเดอืน ก.ย. ทัง้การเพิม่สดัส่วนเงินดาวน์
บ้านข้ันต�ำ่และการจ�ำกดัการเข้าซือ้บ้านของคนนอกพืน้ที ่รวมถงึการควบคมุการปล่อยสนิเชือ่ของทางการ
เพือ่แก้ปัญหาหน้ี อีกทัง้ความเสีย่งเรือ่งเงินทนุไหลออกทีมี่อยู่สงูจาก 1) เงินหยวนทีอ่่อนค่าลงแรงตามการ
ข้ึนดอกเบี้ยของ Fed และ 2) PBoC มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงครึ่งแรก
ของปี 2017

เศรษฐกิจยังคงได้แรงหนุนจากภาคอสังหาฯเป็นส�ำคัญ ขณะที่ภาคต่างประเทศจะฟื้นตัวได้อย่างช้าๆ 
	 ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวอย่างมเีสถียรภาพ หนนุโดยกิจกรรมภาคอสงัหาฯ เป็นส�ำคัญ โดยเฉพาะการลงทุน 
(Fixed Assets Investment) ท่ีเร่งตวัข้ึนเป็น +8.3% YoY YTD ในเดอืน ต.ค. (vs. +8.2% เดือนก่อน) จากการลงทนุ
ภาคเอกชน (Private FAI) ซ่ึงคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 60% ของการลงทุนทัง้หมดได้เร่งตัวข้ึนเป็น +2.9% YoY YTD 
(vs. +2.5% เดือนก่อน) การลงทุนภาคอสงัหารมิทรพัย์ (Property FAI) เร่งตวัข้ึนเป็น +6.6% YoY YTD (vs. +5.8% 
เดือนก่อน) และการลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐานท่ียังคงขยายตวัได้ดทีี ่+19.4% YoY YTD เท่ากับเดือนก่อนหน้า 

แผนภาพที่ 38: กิจกรรมทางเศรษฐกิจเดือน ต.ค.เร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะด้านการลงทุน 
ขณะที่ยอดค้าปลีกชะลอตัวลง และการส่งออกหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 7

 Source: Bloomberg, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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	 ภาคการผลิตฟื้นตัวได้ดีต่อเนื่อง โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการ (Official Manufacturing 
PMI) เดือน ต.ค. เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ก.ค. 2014 ที่ 51.2 จุด และอยู่ในแนวขยายตัว (มากกว่า 50 
จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 ขณะที่ ดัชนี PMI ภาคการผลิตที่จัดท�ำโดย Caixin ซึ่งส�ำรวจธุรกิจเอกชนขนาดเล็กก็ได้
เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ก.ค. 2014 ที่ 51.2 จุด สอดคล้องกับดัชนีของทางการ โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
(Industrial Production) ทรงตัวที่ +6.1% YoY ในเดือน ต.ค.
	 ด้านต่างประเทศฟื้นตัวขึ้นเล็กน้อยในเดือน ต.ค. โดยยอดส่งออก (Exports) ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ หดตัว 
-7.3% YoY ลดลงจาก -10.0% YoY ในเดือนก่อน และการน�ำเข้า (Imports) หดตัว -1.4% YoY ลดลงจาก -1.9% 
YoY ในเดือนก่อน โดยส่งออกไปประเทศหลักได้ฟื้นตัวขึ้น ได้แก่ สหรัฐฯ -5.6% (vs. -8.1% เดือนก่อน) สหภาพ
ยุโรป -8.7% YoY (vs. -9.8% เดือนก่อน) ฮ่องกง -10.0% YoY (vs. -10.4% เดือนก่อน) และญี่ปุ่น -3.3% YoY 
(vs. -7.0% เดือนก่อน) แต่ส่งออกไปอังกฤษหดตัวเพิ่มขึ้นเป็น -13.8% YoY (vs. -10.8% เดือนก่อน) 
	 เรามองว่าการส่งออกของจีนจะฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ตามสภาวะเศรษฐกิจโลก โดยดัชนี PMI ภาคการผลิตใน
ส่วนของยอดค�ำสั่งซื้อนอกประเทศ (New Exports Orders) ยังคงอยู่ในเกณฑ์หดตัว (ต�่ำกว่า 50 จุด) สะท้อน
ถึงภาพรวมการส่งออกที่จะยังอ่อนแอ กอปรกับความไม่แน่นอนในนโยบายทางการค้าของสหรัฐฯ ซึ่งเป็นประเทศคู่ค้า
หลัก (18% ของยอดส่งออกทั้งหมด หรือเกือบ 4% ของ GDP) ภายหลังนายทรัมป์ ซึ่งมีแนวคิดกีดกันทางการค้า ได้
ก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการในปีหน้า โดยนายทรัมป์ เสนอให้ขึ้นภาษีน�ำเข้า (Tariffs) จากจีนที่อาจสูง
ถึง 45% และอาจส่งผลให้เกิดสงครามทางการค้า (Trade War) ระหว่างสหรัฐฯ และจีนได้    

กิจกรรมภาคอสังหาฯ จะชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า
	 เรามองว่าโมเมนตัมในภาคอสังหาริมทรัพย์จะเริ่มอ่อนก�ำลังลงในระยะข้างหน้า เนื่องจาก 1) มูลค่ายอดขาย
บ้านเริ่มชะลอตัวลงในเดือน ต.ค. (+40.1% YoY vs. +56.1% ในเดือนก่อน) 2) มาตรการควบคุมการปล่อยสิน
เชื่อเพิ่มเติมของทางการเมื่อต้นเดือน พ.ย. ซึ่งบังคับให้ธนาคารต่างๆ ลดปริมาณการปล่อยสินเชื่อบ้าน (Mortgage 
Loans) ในแต่ละเดือนลง รวมทั้งเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ และ 3) ยอดขายบ้านของ 30 เมืองใหญ่ที่หด
ตัวลงเป็นครั้งแรกของปีในเดือน ต.ค. ซึ่งชี้ได้ว่ามาตรการควบคุมภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เข้มงวดขึ้น ทั้งการเพิ่มสัดส่วน
เงินดาวน์บ้านขั้นต�่ำและการจ�ำกัดการเข้าซื้อของคนนอกพื้นที่ นับแต่ช่วงปลายเดือน ก.ย. เริ่มส่งผล

เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงตั้งแต่ไตรมาส 4 ไปจนถึงกลางปีหน้า
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าจะเริม่ชะลอตัวลงตามกิจกรรมภาคอสงัหารมิทรพัย์ซ่ึงเป็นแรงขับเคลือ่นหลกั
ของเศรษฐกิจในปีนีเ้ร่ิมอ่อนก�ำลงัลง โดยเราคาดว่า GDP ไตรมาส 4 จะชะลอตัวลงเป็น +6.4% YoY จากทีข่ยายตัว 
+6.7% YoY ในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี และคาดว่าจะชะลอตัวลงต่อเป็น +6.2% YoY และ +6.3% YoY ในไตรมาส
ที ่1 และ 2 ของปี 2017 ตามล�ำดับ 

D e c em b e r
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แผนภาพที่ 39: มาตรการภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เข้มงวดขึ้นนับแต่ปลายเดือน ก.ย. 
เริ่มส่งผลให้ยอดขายบ้านเดือน ต.ค.ชะลอตัวลง

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินหยวนที่มีแนวโน้มอ่อนค่าลงต่อจะท�ำให้ความเสี่ยงเรื่องเงินทุนไหลออกเพิ่มสูงขึ้นในปี 2017 
	 เรามองว่าเงินหยวนจะอ่อนค่าลงสูร่ะดับ 7.4 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิน้ปี 2017 จาก 3 ปัจจยั ได้แก่ 
1) การข้ึนดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซ่ึงจะส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรฐัฯ แข็งค่าและเงินหยวนอ่อนค่าลง 2) 
การชะลอตวัลงของภาคอสงัหาริมทรพัย์ ซ่ึงเป็นแรงขับเคลือ่นหลกัของเศรษฐกิจ และ 3) การผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพิม่เติมของ PBoC ภายหลงัเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัวลงในปี 2017 ซ่ึง DB คาดว่า ทุนส�ำรองระหว่างประเทศ (Foreign 
Exchange Reserves) ณ สิน้ปี 2017 มโีอกาสลดลงไปต�ำ่กว่า 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ

	 ด้านนโยบายการเงิน เราคาดว่าทางการจนีจะกลบัมาผ่อนคลายนโยบายอกีคร้ังเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ด้วย
การลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง 1 คร้ัง (ปัจจบัุนอยู่ที ่1.5%) และลด RRR ลง 2 ครัง้ (ปัจจบัุนอยู่ท่ี 17%) ในช่วงครึง่
แรกของปี 2017 และคาดว่าทางการจะเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลงัมากข้ึน เพือ่ชดเชยภาคการส่งออกทีจ่ะฟ้ืนตัวได้
ช้าและอาจได้รบัผลกระทบจากนโยบายทางการค้าของนายทรมัป์ กอปรกับการเปลีย่นตวัรัฐมนตรคีลงัของจนีเมือ่ต้นเดือน 
พ.ย.ทีผ่่านมา จากนายโหล่วจเีหว่ยซ่ึงค่อนข้างเข้มงวดและต้องการให้รฐับาลมวิีนยัทางการคลงั เป็นนายเสีย่วเจีย่ทีม่แีนว
โน้มผ่อนคลายมากกว่า ท�ำให้รัฐบาลมแีนวโน้มทีจ่ะกระตุน้เศรษฐกิจผ่านการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานมากข้ึนในปีหน้า

แผนภาพที่ 40: เราคาดว่าทางการจีนจะผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติม โดยการลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลง 1 ครั้ง ในไตรมาส 2/2017 และกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลังมากขึ้น
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แผนภาพที่ 41: ทุนส�ำรองเดือน ต.ค. ลดลงสู่ระดับ
ต�่ำสุดนับแต่ปี 2011 จากเงินหยวนที่อ่อนค่าลงแรง

แผนภาพที่ 42: DB คาดทุนส�ำรองจะลดลงสู่ระดับต�่ำ
กว่า 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินหยวนจะอ่อน
ค่าลงอยู่ที่ 7.4 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2017
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

ภาพรวมเศรษฐกิจขยายตัวได้ดีขึ้นในทุกด้าน โดยเฉพาะภาคการผลิตและส่งออก โดยเราคาดว่า GDP 
ปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +1.0% (จากปีนี้ที่ +0.7%) จากการบริโภค ซึ่งได้รับปัจจัยหนุนจาก 1) นโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ และ 2) ค่าจ้างที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ด้านนโยบายการเงินตลาดลด
ความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจาก BoJ ประกาศใช้มาตรการ Yield Curve Control 
ในเดือน ก.ย. แต่นโยบายการคลังจะมีบทบาทมากขึ้น โดยตลาดคาดว่านายกรัฐมนตรี อาเบะ อาจออก
แผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อนการเลือกตั้ง

D e c em b e r
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แผนภาพที่ 43: ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง
	 การส่งออกฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง: ปริมาณการส่งออกยังคงขยายตัว +3.6%YoY จากเดือนก่อนที่ +4.2%YoY 
ขณะที่ ยอดส่งออกในรูปเงินเยน เดือน ก.ย. ฟื้นตัวขึ้นเป็น -6.9%YoY จากเดือนก่อนที่หดตัว -9.6%YoY และดีกว่า
ตลาดคาดที่ -10.8%YoY จากเงินเยนที่เริ่มกลับมาอ่อนค่า
	 การผลติขยายตวัต่อเน่ือง: ดัชนผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคอตุสาหกรรม ของ Nikkei (Manufacturing PMI) เดือน 
ต.ค. เพิม่ข้ึน +1.0 จดุ เป็น 51.4 จดุ ซ่ึงนบัเป็นการอยู่ในเกณฑ์ขยายตวั (มากกว่า 50 จดุ) ต่อเนือ่งมาเป็นเดือนท่ี 2 บ่ง
ช้ีว่าอปุสงค์ภายในประเทศเริม่ดีข้ึน	 ขณะทีด่ชันวัีดผลผลติภาคอตุสาหกรรมเบือ้งต้น (Industrial Production) เดือน 
ก.ย. ขยายตัว +0.9% YoY ต่อเนือ่งจากเดือนก่อนท่ีพลกิกลบัมาขยายตัวเป็นครัง้แรกในรอบ 5 เดอืนที ่+4.5%YoY
	 การลงทุนยังคงขยายตัว: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มียอดสั่งซื้อผันผวน เช่น เครื่องบิน (Core 
Machinery Orders) เดือน ก.ย. ขยายตัว +4.3%YoY ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 จากเดือนก่อนที่ +11.6%YoY
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	 การบรโิภคฟ้ืนตวัข้ึน: ยอดค้าปลกี (Retail Sales) เดอืน ก.ย. ฟ้ืนตวัข้ึนเป็น -1.9%YoY จากเดอืนก่อนที่ 
-2.2%YoY และมแีนวโน้มทีจ่ะฟ้ืนตัวข้ึนต่อเนือ่ง ตามการเพิม่ข้ึนของค่าจ้าง

เราคาดว่า GDP ปีหน้าจะขยายตวั +1.0% จากการบรโิภคเป็นส�ำคญั 
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะขยายตัว +1.0% เร่งตัวข้ึนจากคาดการณ์ปีนีท้ี ่ +0.7% จากการบรโิภคเป็นส�ำคญั 
ซ่ึงมปัีจจยัหนนุจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจการคลงั โดยเฉพาะแผนปฏรูิปเศรษฐกิจลกูศร 3 ดอกของนาย Abe ท่ีจะ
ข้ึนค่าจ้างข้ันต�ำ่ปีละ 3% จนถึง 1,000 เยนต่อชัว่โมง ในปี 2020 
	 โดยค่าจ้างเฉลีย่ ไม่นบัรวม OT และโบนสั (Basic Salary) เดือน ก.ย. ขยายตวั +0.4% YoY ฟ้ืนตวัข้ึนมาจาก
เดือน พ.ค. ทีห่ดตวั -0.2% YoY ตามการประกาศข้ึนค่าจ้างข้ันต�ำ่ในเดือน ส.ค. ทีผ่่านมา ส�ำหรบัปีงบประมาณ 2016 
เป็น 823 เยนต่อช่ัวโมง หรือเพิม่ข้ึน +3.1% ซ่ึงเป็นอตัรามากสดุตัง้แต่ปี 2002 ทีม่กีารก�ำหนดค่าจ้างข้ันต�ำ่รายช่ัวโมง

แผนภาพที่ 44: รัฐบาลประกาศให้ขึ้นค่าจ้างขั้นต�่ำใน
เดือน ส.ค. ตามแผนของนาย Abe ที่จะขึ้นค่าจ้างขั้น
ต�่ำปีละ 3% จนถึง 1,000 เยนต่อชั่วโมง ในปี 2020

แผนภาพที่ 45: ค่าจ้าง ไม่รวม OT และ
โบนัสยังคงมีแนวโน้มขยายตัว

 Source: Ministry of Health, Labour and Welfare, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 46: การบริโภคจะเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�ำคัญ

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินเฟ้อปีหน้าอาจพลิกกลับมาเป็นบวก แต่ยังคงห่างจากเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2%
	 เราคาดว่าเงินเฟ้อ ไม่รวมราคาอาหาร (Core CPI) จะพลิกกลับมาเป็นบวกได้ในปีหน้า จากราคาน�้ำมันที่ฟื้นตัว
ขึ้นในช่วงที่ผ่านมา และแรงฉุดจากค่าเงินที่ลดลงตามเงินเยนที่กลับมาอ่อนค่า แต่จะยังคงอยู่ต�่ำกว่าเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 
2% ของธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ)

นายอาเบะ อาจยุบสภาและเลือกตั้งใหม่ ท�ำให้ตลาดคาดว่านายอาเบะ อาจออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อน
การเลือกตั้ง
	 นายชินโซะ อาเบะ จะหมดวาระด�ำรงต�ำแหน่งนายกรฐัมนตรใีนเดือน ธ.ค. 2018 ซ่ึงมคีวามเป็นไปได้ท่ีนายอาเบะ
อาจประกาศยุบสภา เพือ่เลือ่นการเลอืกต้ังให้เร็วข้ึน เนือ่งจาก ความนิยมของคณะรัฐบาลก�ำลงัอยู่ในระดับสงู และพรรค 
DPJ (Democratic Party of Japan) ซ่ึงเป็นพรรคฝ่ายค้านก�ำลงัอ่อนแอ จากปัญหาภายในพรรคจนต้องยุบพรรคและต้ัง
พรรคใหม่ช่ือ DP (Democratic Party) ในเดอืน ม.ีค. ทีผ่่านมา ท�ำให้มคีวามเป็นไปได้สงูท่ีนายอาเบะ จะได้รบัเลอืกเป็น
นายกรฐัมนตรอีกีสมยั หากมกีารเลอืกต้ังก่อนก�ำหนด
	 โดยหากนายอาเบะ ได้รับเลอืกตัง้อกีสมยันายอาเบะ จะด�ำรงต�ำแหน่งนายกรฐัมนตรีนานเกือบ 9 ปี ซ่ึงจะส่งผล
ให้การกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัฯมคีวามต่อเนือ่ง ขณะเดยีวกันภาคเอกชนก็จะมคีวามมัน่ใจในการลงทนุ โดยทีผ่่านมา
ญ่ีปุ่นมกีารเปลีย่นแปลงผู้ด�ำรงต�ำแหน่งนายกรฐัมนตร ี ค่อนข้างบ่อย โดยในช่วงเวลา 10 ปีก่อนท่ีนายอาเบะ จะเข้ารบั
ต�ำแหน่งในปี 2012 มกีารเปลีย่นนายกฯไป 8 คร้ัง
	 ทัง้นี ้ ก่อนพ้นวาระด�ำรงต�ำแหน่งนายกรฐัมนตร ี นายอาเบะ จะหมดวาระการเป็นหัวหน้าพรรค LDP (Liberal 
Democratic Party) ในเดอืน ก.ย. 2018 ก่อน ซ่ึงตามปกติ หัวหน้าพรรคจะเป็นผูถู้กเลอืกให้ด�ำรงต�ำแหน่งนายกฯ ตลาดจงึ
คาดการณ์ว่าในการประชุมพรรค LDP ในเดอืน ม.ีค. 2017 อาจมกีารประกาศต่อวาระการด�ำรงต�ำแหน่งหัวหน้าพรรคของ
นายอาเบะ ออกไปอกี 1 วาระถึงปี 2021 ซ่ึงหากมกีารต่อวาระ อาจเป็นการส่งสญัญาณว่าจะยุบสภาและเลอืกต้ังใหม่เร็ว
กว่าก�ำหนด

D e c em b e r

2 0 1 6

แผนภาพที่ 47: ราคาน�้ำมันที่ฟื้นตัวขึ้นจะช่วยหนุนเงินเฟ้อให้เป็นบวก

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 48: ความนิยมของคณะรัฐบาลนาย 
Abe ที่เพิ่มขึ้น และการด�ำรงต�ำแหน่งเป็นเวลา
นาน ท�ำให้การกระตุ้นเศรษฐกิจมีความต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 49: วาระการด�ำรงต�ำแหน่ง
หัวหน้าพรรคของนาย Abe จะหมดลงใน
เดือน ก.ย. 2018 ซึ่งหากมีการต่อวาระเร็วขึ้น 
จะบ่งชี้การเลือกตั้งเร็วกว่าก�ำหนด

Source: NHK Broadcasting Culture Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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มี.ค. 2017 พรรค LDP อาจประกาศตอ่วาระการเป็น
หวัหน้าพรรคของนายอาเบะ ถึงเดือน ก.ย. 
2021 

ก.ย. 2018 นายอาเบะ หมดวาระดํารงตําแหน่งหวัหน้า
พรรค LDP  

ก่อน ธ.ค. 2018 การเลือกตัง้นายกฯ 
 



45

	 จากการคาดการณ์ว่าอาจมีการเลือกต้ังก่อนก�ำหนด ท�ำให้ตลาดคาดว่า รัฐอาจออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มเติมอีก ก่อนการเลือกต้ัง โดยในปีงบประมาณ 2016  (สิ้นสุดเดือน มี.ค. 2017) มีการออกงบประมาณกระตุ้น
เศรษฐกิจเพิ่มเติม (Supplementary Budget) ไปแล้ว 2 ครั้ง รวมมูลค่า 5.3 ล้านล้านเยน ได้แก่ ในเดือน พ.ค. 
เพื่อช่วยเหลือผู้ประสบภัยจากเหตุแผ่นดินไหวท่ีจังหวัด Kumamoto มูลค่า 0.8 ล้านล้านเยน และในเดือน ก.ย. 
มูลค่า 4.5 ล้านล้านเยน และเมื่อรวมเข้ากับงบประมาณหลัก งบประมาณรวมของปีงบประมาณ 2016 เพิ่มข้ึนเป็น 
78.4 ล้านล้านเยน จากปีงบประมาณก่อนท่ี 76.4 ล้านล้านเยน

ตลาดลดความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจาก BoJ หลังการประกาศใช้มาตรการ Yield Curve Control
	 ผลส�ำรวจระหว่างวันที่ 21-25 ต.ค. ของ Bloomberg ชี้ว่านักวิเคราะห์ที่คาดว่า BoJ จะไม่ผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพิ่มเติมมีจ�ำนวนเพิ่มขึ้นเป็น 35% จาก 14% นอกจากนี้ นักวิเคราะห์จ�ำนวนมากคาดว่า BoJ อาจลดการเข้า
ซื้อพันธบัตรรัฐบาลในปี 2018

แผนภาพที่ 50: การใช้จ่ายภาครัฐฯ เพิ่มขึ้นค่อนข้างมากในปี 2016 และมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อในปี 2017

Source: Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  

70.4
72.6 72.9 73.1

1.4

3.5 3.5
5.3

71.8

76.1 76.4
78.4

66

68

70

72

74

76

78

80

FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 (Estimate)

Yen, trn

Supplementary Budget 

Main Budget

Total Budget

แผนภาพที่ 51: ตลาดลดความคาดหวังต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจาก BoJ หลังการ
ประกาศใช้มาตรการ Yield Curve Control

Source: Bank of Japan, Bloomberg survey, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 52: นักวิเคราะห์จ�ำนวนมากคาดว่า BoJ อาจลดการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล (JGB) ในปี 2018

Source: Bank of Japan, Bloomberg survey, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เรามีความเห็นใกล้เคียงกับตลาด โดยเราคาดว่า BoJ จะคงนโยบายในการประชุมวันที่ 19-20 ธ.ค. เนื่องจาก 
ภาพรวมเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวขึ้น และ BoJ เพิ่งจะประกาศใช้เป้าหมายอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Yield Curve Control) 
ในเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา จึงยังไม่มีปัจจัยกดดันให้ BoJ ผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วๆ นี้ อย่างไรก็ดี BoJ อาจผ่อน
คลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงครึ่งหลังของปี 2017 โดยลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและ Yield Curve Control 
ลงอีก -10 bps จากปัจจุบันที่ -0.1% และ 0% หากเศรษฐกิจกลับมาชะลอตัว เงินเยนกลับมาแข็งค่า หรือราคา
น�้ำมันลดลง
	 ทั้งนี้ คณะกรรมการ BoJ 2 ท่าน ที่ออกเสียงคัดค้านนโยบายผ่อนคลายการเงินเพิ่มเติมมาโดยตลอด คือ 
นายทาเคฮิโระ ซาโตะ  และนายทาคาฮิเดะ คิอุจิ  จะหมดวาระในเดือน ก.ค. 2017 และเป็น 2 คนสุดท้ายท่ีได้
รับการแต่งตั้งก่อนรัฐบาลนายอาเบะ โดยคณะกรรมการคนใหม่น่าจะมีท่าทีผ่อนคลายมากกว่าคนปัจจุบัน ซ่ึงจะส่ง
ผลให้เสียงในที่ประชุมหลังจากนั้น เป็นเอกฉันท์ และสร้างความน่าเช่ือถือให้ BoJ มากข้ึน

แผนภาพที่ 53: คณะกรรมการ BoJ ที่ออกเสียงคัดค้านนโยบายผ่อนคลายการเงินจะหมดวาระในเดือน ก.ค. 2017

Source: Bank of Japan, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ประชุม 

ผลออก
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ออกเสียงคัดค้านนโยบายผ่อนคลายใหม่ 

หมดวาระแล้ว จะหมดวาระใน
เดือน ก.ค. 2017 

เพ่ิมฐานการเข้าซือ้เป็น  80 
ล้านล้านเยนตอ่ปี 

ต.ค. 2014 5-4 โยชิฮิซะ โมริโมโตะ (หมดวาระแล้วในเดือน
มิ.ย. 2015) 
โคจิ อิชิดะ (หมดวาระแล้วในเดือน มิ.ย. 2016) 

ทาเคฮิโระ ซาโตะ 
ทาคาฮิเดะ คิอจิุ 

นโยบายอตัราดอกเบีย้ติดลบ ม.ค. 
2016 

5-4 ซายริุ ชิราอิ (หมดวาระแล้วในเดือน มี.ค. 2016)
โคจิ อิชิดะ (หมดวาระแล้วในเดือน มิ.ย. 2016) 

ทาเคฮิโระ ซาโตะ 
ทาคาฮิเดะ คิอจิุ 

เพ่ิมการเข้าซือ้ ETF จาก  3.3 
เป็น 6 ล้านล้านเยนตอ่ปี 

ก.ค. 2016 7-2 - ทาเคฮิโระ ซาโตะ 
ทาคาฮิเดะ คิอจิุ 

ใช้ Yield Curve Control ก.ย. 2016 7-2 - ทาเคฮิโระ ซาโตะทา
คาฮิเดะ คิอจิุ 
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เศรษฐกิจไทย

การส่งออกซึ่งเป็นหนึ่งในเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจพลิกกลับมาขยายตัวในเดือน ส.ค.-ก.ย. และมี
แนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาส 4 ช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเที่ยวและการบริโภค
ภายในประเทศ โดยเรายังคงประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจในปีนี้ที่ +3.4% YoY และประเมิน
ว่าธนาคารแห่งประเทศไทยจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.5% ต่อเนื่องจนถึงสิ้นปีหน้า

การส่งออกขยายตัวต่อเนื่อง น�ำการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในเดือน ก.ย.
	 เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวอย่างต่อเนือ่งในเดือน ก.ย. น�ำโดยการส่งออกทีข่ยายตวัติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 2 อย่างไรก็ดี 
เศรษฐกิจในประเทศชะลอลงเลก็น้อยตามการบรโิภคภาคเอกชน ในด้านการผลติ ผลผลติการเกษตรพลกิกลบัมาขยาย
ตัวและมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนือ่งตามสภาพอากาศทีเ่อือ้อ�ำนวย ส่วนการท่องเท่ียวขยายตวัเร่งข้ึนจากฐานต�ำ่ปีก่อน แต่
มแีนวโน้มชะลอลงในไตรมาสสดุท้าย เนือ่งจากการปราบปรามทัวร์ศนูย์เหรยีญส่งผลกระทบต่อกลุม่นกัท่องเทีย่วจนีค่อน
ข้างมาก

แผนภาพที่ 54: การส่งออกขยายตัวต่อเนื่อง สนุบสนันการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในเดือน ก.ย.

Source: Bank of Thailand (BoT), Department of Tourism (DoT), Ministry of Commerce (MoC), Office of 
Agricultural Economics (OAE), Office of Industrial Economics (OIE), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาส 4 
	 เราคาดว่าการส่งออกจะสามารถขยายตวัอย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 4 ตามราคาสนิค้าโภคภณัฑ์และอปุสงค์โลก โดย
ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ท่ีฟ้ืนตวัดีข้ึนจะส่งผลดีต่อก�ำลงัซ้ือของประเทศผูผ้ลติสนิค้าโภคภณัฑ์ (มสีดัส่วนประมาณ 1 ใน 5 
ของการส่งออกรวมของไทย) ท้ังนี ้Deutsche Bank ประเมนิว่าราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทีเ่พิม่ข้ึน 1% จะช่วยเพิม่ปรมิาณ
การส่งออกสนิค้าไทย 0.2% นอกจากนี ้การส่งออกของประเทศอืน่ๆ ในภมูภิาคมแีนวโน้มฟ้ืนตวัดีข้ึนเช่นกัน สะท้อนว่า
อปุสงค์โลกเริม่มทิีศทางปรบัตัวดข้ึีน

การปราบปรามทัวร์ศูนย์เหรียญส่งผลกระทบต่อจ�ำนวนนักท่องเที่ยวรุนแรงกว่าที่ประเมินไว้
	 เราคาดว่ายอดนักท่องเที่ยวมีแนวโน้มชะลอลงค่อนข้างมากในเดือน ต.ค. (+4% YoY vs. +18% เดือนก่อน) 
เนื่องจากการปราบปรามทัวร์ศูนย์เหรียญส่งผลกระทบต่อกลุ่มนักท่องเที่ยวจีนรุนแรงกว่าที่ประเมินไว้ (นักท่องเที่ยวจีน
คิดเป็นสัดส่วน 30% ของจ�ำนวนนักท่องเที่ยวทั้งหมด) อย่างไรก็ดี เราคาดว่าผลกระทบดังกล่าวจะไม่รุนแรงเท่ากับ
เหตุการณ์อื่นในอดีต และภาคการท่องเที่ยวจะสามารถฟื้นตัวได้ภายในไตรมาสแรกของปี 2017

D e c em b e r

2 0 1 6

แผนภาพที่ 55: การส่งออกภายในภูมิภาค ASEAN5 มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง สะท้อนอุปสงค์โลกที่ปรับดีขึ้น

Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 56: การท่องเที่ยวมีแนวโน้มชะลอลงแรง แต่คาดว่าผลกระทบจะไม่รุนแรงเท่ากับเหตุการณ์ในอดีต

Source: DoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ปัญหาความเชื่อมั่นกดดันการบริโภคในประเทศ แต่ปัจจัยพื้นฐานยังคงสนับสนุนการฟื้นตัวในระยะข้างหน้า
	 ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลงในเดือน ต.ค. ส่งผลกดดันบรรยากาศการบริโภคภายในประเทศ โดยเฉพาะการ
บริโภคในกลุ่มสินค้าคงทน อย่างไรก็ดี เราคาดว่าผลกระทบต่อการบริโภคจะไม่รุนแรง เนื่องจากปัจจัยพื้นฐานยังคง
สนับสนุนการฟื้นตัวในระยะข้างหน้า โดยรายได้ภาคเกษตรยังมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่อง และ ภาระหนี้จากนโยบาย
รถคันแรกที่เริ่มทยอยหมดลง

แผนภาพที่ 57: ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับลดลง แต่ก�ำลังซื้อยังมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น

Source: BoT, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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GDP ไตรมาส 3 ชะลอลงตามรายจ่ายภาครัฐที่หดตัวแรง แต่การบริโภคและส่งออกขยายตัวดีตามคาด
	 เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 ขยายตัว +3.2% YoY (vs. +3.5% ไตรมาสก่อน) ต�่ำกว่าคาดการณ์ของเราและ
ตลาดที่ +3.5% และ +3.4% ตามล�ำดับ โดยปัจจัยฉุดที่ส�ำคัญมาจากการบริโภคภาครัฐ ซ่ึงหดตัว -5.8% YoY (vs. 
+1.5% ไตรมาสก่อน) ในขณะท่ีองค์ประกอบอื่นยังฟื้นตัวต่อเนื่องจากครึ่งปีแรก โดยเราคาดว่ารายจ่ายภาครัฐที่หด
ตัวในไตรมาส 3 เป็นปัจจัยช่ัวคราว และจะกลับเข้าสู่ภาวะปกติในไตรมาส 4 ท�ำให้การขยายตัวของเศรษฐกิจกลับ
มาเร่งตัวข้ึนหนุนโดยการฟื้นตัวของภาคส่งออก เราคงประมาณการ GDP ปี 2016 และ 2017 ที่ +3.4% และ 
+3.6% ตามล�ำดับ

Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

แผนภาพที่ 58: ประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจไทยปี 2016-2017
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เราคาดว่านโยบายการเงินจะยังไม่เปลี่ยนแปลงในระยะข้างหน้า
	 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มมีติเอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% ในการประชุมวันที ่9 พ.ย. 
และมแีนวโน้มท่ีจะคงอตัราดอกเบ้ียในการประชุมคร้ังถัดไปในวันท่ี 21 ธ.ค. และต่อเนือ่งตลอดทัง้ปี 2017 เพือ่สนบัสนนุ
การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจท่ียังเผชิญกับปัจจยัเสีย่งท้ังภายในและนอกประเทศ ได้แก่ การเลอืกต้ังของไทยในไตรมาส 4 และ
การด�ำเนนินโยบายเศรษฐกิจของนายโดนลัด์ ทรัมป์
	 ทัง้นี ้ เงินเฟ้อท่ียังฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปและเงินบาททีม่แีนวโน้มอ่อนค่าจะช่วยให้ กนง. ไม่จ�ำเป็นต้องรีบปรบั
เปลีย่นทิศทางการด�ำเนนินโยบาย โดยเราคาดว่าเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลบัเข้าสูก่รอบเป้าหมายเงินเฟ้อทางการท่ี 1-4% ภายใน
เดือน ธ.ค. ส่วนอตัราแลกเปลีย่น คาดว่าจะอ่อนค่าลงต่อเนือ่งไปสูร่ะดับ 35.6 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิน้ปี

D e c em b e r

2 0 1 6

แผนภาพที่ 59: คาดเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ในเดือน ธ.ค.

Source: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เปิดทำ�การทุกวัน	 สยามพารากอน ชั้น 4 	 :	 02 610 9575	 สยามสแควร์ วัน ชั้น 6 	 : 	 02 252 2922 	 เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B 	 :	 02 477 9934	
เดอะมอลล์บางแค ชั้น 1	 :	 02 454 9854	 เดอะมอลล์บางกะปิ ช้ัน 2	 :	 02 363 3454	 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4 	 :	 02 646 1571	
เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 2	 :	 02 6737017	 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 2 	 :	 02 745 6360	 เมกา บางนา ชั้น 1	  : 	02 105 2080	
เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2 	:	 02 937 0909	 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4	 :	 02 193 8080	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4 	 :	 02 884 5161	
เซ็นทรัลรามอินทรา ช้ัน 3 	:	 02 970 6006	 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3	 :	 02 721 9556	 ซีคอนบางแค ชั้น 3	 :	 02 458 2636	
แฟชั่น ไอส์แลนด์ ชั้น 2 	 :	 02 947 5315	 ดิโอลด์สยาม ชั้น 1 	 :	 02 623 9141	 ฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต ชั้น B	 :	 02 958 0820	
เกตเวย์ เอกมัย ชั้น M 	 : 	 02 108 2998	

จันทร์ - ศุกร์	 เพชรบุรีตัดใหม่	 : 	 02 318 3717	 อาคารภคินท์ 	 : 	 02 633 4333	 ศรีนครินทร์ 	 : 	 02 758 6269
	 รัตนาธิเบศร์ 	 : 	 02 965 5844	 รังสิต 	 : 	 02 959 2166	 วรจักร 	 : 	 02 621 0141
	 เยาวราช 	 : 	 02 623 2212	 ราชวงศ์	 :	 02 622 8220	 บางลำ�พ	ู :	 02 629 3009

TISCO Wealth
บริการใหคำ�ปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�หรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 : 	034 212 277		 ราชบุรี	 :	 032 327 010	 สมุทรสาคร	 :	 034 811 383	 สระบุรี	 :	 036 222 449	
อยุธยา 	 : 	035 235 155		 จันทบุรี	 : 	 039 346 688	 ชลบุรี 	 : 	038 784 522	 พัทยา 	 :	 038 416 525	
ระยอง 	 : 	038 808 555		 ศรีราชา 	 :	 038 771 471	 เชียงใหม่ 	 : 	053 211 112	 นครสวรรค์	 :	 056 331 511	
พิษณุโลก 	: 	055 211 388		 ขอนแก่น	 : 	 043 324 966	 นครราชสีมา	 : 	044 271 711	 โลตัส โคราช 	 :	 044 262 326	
สุรินทร์ 	 : 	044 521 531		 อุดรธานี 	 : 	 042 326 333	 อุบลราชธานี 	 : 	045 284 633	 กระบี่ 	 : 	 075 632 989	
ตรัง 	 : 	075 223 277		 ภูเก็ต 	 : 	 076 261 929	 ถนนรัษฎา ภูเก็ต	: 	076 354 545	 สงขลา 	 : 	 074 343 111	
ถนนนิพัทธ์อุทิศ หาดใหญ่ 	: 	 074 238 855 	 	 สุราษฏร์ธานี	 : 	077 275 633

ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นท้ังหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ท�ำข้ึนบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ท่ีได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเช่ือถือ 

แต่ท้ังนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�ำเสนอหรือค�ำช้ีชวนให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์และจัดท�ำข้ึนเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เก่ียวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้น�ำไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การน�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการน�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว


