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เราเชื่อว่าผลกระทบต่อตลาดหุ้นจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในรอบนี้จะมีจ�ำกัด เนื่องการสื่อสารของ Fed และ
การคาดการณ์ของตลาด ท�ำให้ตลาดหุ้นปรับฐานและสะท้อนผลกระทบการขึ้นดอกเบี้ยไปมากแล้ว

เรามองว่าตลาดหุ้นในปี 2016 จะฟื้นตัวขึ้นตามการเติบโตของเศรษฐกิจที่จะเร่งตัวขึ้นเจากปีนี้ โดยเรายังคงแนะน�ำ
ตลาดหุ้นยุโรป ญี่ปุ่น และจีน

ในตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำในน�้ำมันเป็น Overweight โดยเรามองว่า ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำ
สุดไปแล้วและจะฟื้นตัวในปีหน้า และปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Neutral ในทองค�ำ
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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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Executive Summary

	 เราเชื่อว่าผลกระทบต่อตลาดหุ้นจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในรอบนี้จะมีจ�ำกัด เนื่องจากการ
สื่อสารของ Fed ที่มีมาอย่างต่อเนื่อง และการคาดการณ์ของตลาดที่จับตามองการขึ้นดอกเบี้ยในครั้งนี้
มาเป็นเวลานาน ได้ท�ำให้ตลาดหุ้นปรับฐานและสะท้อนผลกระทบของการขึ้นดอกเบี้ยไปมากแล้ว และ
คาดว่าการตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. จะช่วยให้ตลาดคลายความกังวลต่อประเด็นดังกล่าว และ
หนุนให้ตลาดหุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ต่อจากนี้
 
	 ตลาดหุ้นโลกในปี 2015 ถูกฉดุร้ังจากผลประกอบการของกลุม่ท่ีเก่ียวเนือ่งกับสนิค้าโภคภณัฑ์ทีห่ดตัว 
แต่เรามองผลประกอบการของตลาดหุ้นในปี 2016 จะฟ้ืนตัวข้ึนตามการเติบโตของเศรษฐกิจทีจ่ะเร่งตัวข้ึน
เลก็น้อยจากปีนี ้ ในขณะท่ี Valuation ยังคงดนู่าสนใจ เราเลอืกตลาดหุ้นยุโรป เป็น Top Pick เนือ่งจ
ากศักยภาพในการฟ้ืนตัวของก�ำไรทีส่งูและแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกร่ง ตามด้วยตลาดหุ้น
ญ่ีปุ่นท่ี Valuation ยังคงน่าสนใจ และคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นจนี เนือ่งจากคาดว่าความ
คืบหน้าของการปฏรูิปเศรษฐกิจเพือ่ลดความเสีย่งการทางเงินจะช่วยยกระดับ Valuation ให้สงูข้ึนได้
 
	 ด้านตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำในน�้ำมันเป็น Overweight โดยเรามองว่า 
ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำสุดไปแล้วและจะฟื้นตัวในปีหน้า เนื่องจากอุปทานน�้ำมันจากสหรัฐฯ ที่ลดลง 
ส่วนทองค�ำเราปรบเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Neutral
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Key Recommendations

เราคาดว่าตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นหลัง Fed ประกาศขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค.

เราเลือกตลาดหุ้นยุโรป เป็น Top Pick ในปี 2016 เนื่องจากศักยภาพในการฟื้นตัวของก�ำไรที่สูงและแนว
โน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง

ตามด้วยตลาดหุ้นญี่ปุ่นที่ Valuation ยังคงน่าสนใจ

และคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นจีน เนื่องจากคาดว่าความคืบหน้าของการปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อ
ลดความเสี่ยงการทางเงินจะช่วยยกระดับ Valuation ให้สูงขึ้นได้

ปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำการลงทุนในทองค�ำจาก Underweight เป็น Neutral

ปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำการลงทุนในน�้ำมันจาก Neutral เป็น Overweight 
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Past Performance

ASEAN Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Thailand SET 1,310 1.0% -4.8% -5.8% -13.1% -12.5% -13.6%
Philippines PCOMP 6,906 1.2% 1.2% -3.2% -9.2% -4.5% -1.8%
Indonesia JCI 4,556 2.0% 1.3% 4.0% -7.9% -12.8% -10.9%
Singapore STI 2,861 0.4% -0.9% -0.6% -13.3% -15.0% -11.8%
Malaysia KLCI 1,657 0.5% 0.0% -0.8% -3.6% -5.9% -2.6%
Asia Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
HK HSI 21,872 0.8% -1.4% -0.2% -18.1% -7.3% -4.2%
China H HSCEI 9,667 2.3% -3.9% -3.6% -27.1% -19.3% -14.7%
MSCI China 60 0.8% -2.6% -0.7% -21.5% -9.9% -6.3%
China CSI300 3,756 3.7% 1.1% 15.5% -23.8% 6.3% 12.3%
Taiwan TWSE 8,320 1.3% -0.2% -1.7% -9.7% -10.6% -6.3%
Korea KOSPI 1,967 1.0% 0.2% -1.4% -3.7% 2.7% 3.7%
MSCI Korea 536 1.7% 0.8% 3.2% -0.6% -0.1% 0.3%
India SENSEX 25,804 2.2% 1.3% -1.6% -4.8% -6.2% -4.9%
MSCI India 972 2.9% 2.5% -1.8% -4.0% -4.4% -2.5%
Developed Market Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Australia AS 200 5,069 0.8% -1.3% -2.0% -8.3% -6.3% -2.7%
Japan TOPIX 1,561 0.8% -1.6% 6.8% -3.4% 10.9% 13.5%
Japan Nikkei 225 19,346 0.6% -1.5% 7.1% -3.2% 10.9% 12.4%
Europe STOXX600 365 0.5% -3.8% 2.9% -5.0% 6.5% 7.6%
Euro STOXX50 3,306 1.1% -3.7% 4.7% -4.2% 5.1% 4.8%
US Dow Jones 17,496 -0.4% -1.4% 6.8% -3.4% -1.8% -1.6%
US S&P500 2,042 -0.5% -2.0% 4.3% -3.7% -0.8% -0.9%
MSCI US REITs 1,094 2.7% 2.3% 4.8% 0.7% -2.1% -2.5%
J-REITs 1,722 0.4% -0.5% 6.2% -5.6% -9.3% -6.0%
Europe Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 6,103 0.2% -2.8% 0.0% -9.0% -7.1% -5.6%
Germany DAX 10,738 1.3% -2.0% 8.3% -3.3% 9.5% 9.4%
France CAC 40 4,678 0.9% -4.7% 3.1% -2.6% 9.5% 10.1%
Switzerland SMI 8,656 0.3% -3.7% -0.9% -2.5% -3.6% -4.0%
Portugal PSI 20 5,278 2.0% -1.9% 4.0% -5.5% 10.0% 7.4%
Spain IBEX 35 9,879 1.0% -3.7% 0.3% -9.1% -3.9% -4.9%
Italy FTSE MIB 21,523 0.5% -2.6% 0.0% -4.2% 13.2% 12.9%
Latin America Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
Brazil BOVESPA 45,261 -0.8% -4.2% -6.8% -15.0% -9.5% -7.1%
Chile IPSA 3,663 2.8% -2.8% -3.5% -6.4% -4.9% -3.8%
Mexico MEXBO 43,504 2.5% -2.3% -0.1% -3.6% 0.8% 2.4%
Regional Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
MSCI Asia Pac ex Japan 406 1.7% -0.6% -1.6% -15.7% -13.2% -10.5%
MSCI Latin America 1,893 -1.1% -6.1% -5.8% -27.0% -30.6% -29.1%
MSCI All Country World 398 1.3% -2.2% 1.0% -8.2% -4.6% -4.2%
Commodities Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
WTI Spot 34.82 -2.2% -14.6% -22.1% -42.4% -34.6% -35.6%
Brent Spot 37.06 -6.7% -14.9% -24.5% -42.0% -35.4% -39.4%
Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.24 -1.87 -0.58 -2.16 -1.18 -1.82 -4.83
Gold Spot 1054.07 -1.9% -1.4% -7.5% -12.2% -11.3% -11.8%
Gold ETF Holdings (tonnes) 1458.19 -0.5% -3.3% -3.8% -8.1% -8.9% -9.4%
DB Agriculture index (USD) 92.87 -0.9% 0.5% 1.9% -3.0% -15.0% -17.2%
Thai Bond index Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
ThaiBMA Govt Bond index 255.45        0.3% 0.0% 1.4% 3.0% 4.3% 4.6%
ThaiBMA Govt Bond (1-3Y) 192.49        0.0% 0.1% 0.4% 0.8% 3.0% 3.1%
ThaiBMA Govt Bond (3-7Y) 263.80        0.0% 0.4% 1.0% 2.1% 3.9% 4.1%
ThaiBMA Govt Bond (7-10Y) 331.60        0.2% 0.5% 1.6% 3.5% 3.7% 4.5%
ThaiBMA Govt Bond (<10Y) 223.52        0.1% 0.3% 0.9% 1.9% 3.5% 3.8%
Thai Bond Yields (bps) Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
1Y 1.51            0 1 1 1 -54 -49
2Y 1.60            1 3 3 14 -51 -49
5Y 2.24            1 -1 -5 -16 -25 -25
10Y 2.60            -7 -10 -29 -40 -23 -27
Spread 10Y-2Y 100 -8 -13 -31 -53 28 22
Foreign Bond Yields (bps) Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
US 10Y 2.22            10 -5 9 -11 5 2
Japan 10Y 0.30            -3 0 -2 -15 -3 -6
German 10Y 0.60            3 8 -18 -21 6 1
Spain 10Y 1.74            12 -3 -35 -59 13 -3
Italy 10Y 1.63            8 6 -28 -68 -26 -33
Others Last 1W 1M 3M 6M YTD 1Y
VIX index 18.94          -0.4 2.1 -3.3 5.8 -0.3 2.1
Dollar index 99.27          1.4% -0.4% 5.0% 5.3% 10.0% 11.4%
USD/THB 36.17          0.1% 0.5% 1.5% 7.5% 9.9% 10.1%
EUR/USD 1.08            -1.3% 1.9% -4.1% -4.7% -10.4% -11.8%
USD/JPY 122.48        1.2% -0.8% 2.1% -0.4% 2.2% 2.9%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) As of 12/18/2015 7:29:45 AM
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้

- เราคาดว่าธปท. จะคงดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.5% ไปตลอดทั้งปี

- ดอกเบี้ยระยะยาวยังมีความเสี่ยงจะปรับตัวสูงขึ้นตามดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ในปีหน้า 

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight และหลีกเลี่ยงการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- การขยายตัวของก�ำไรถูกกดดันจากการแข็งค่าของดอลลาร์และต้นทุนที่สูงขึ้นจาก
  ค่าจ้างแรงงานและรายจ่ายจากการลงทุน
- Valuation ยังแพงกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตลาดหุ้นไทย
- Valuation ยังคงสูงกว่าค่าเฉลี่ยของภูมิภาค
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight
- เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีขึ้นในไตรมาส 4 และความกังวล
  เรื่องเงินทุนไหลออกน่าจะคลี่คลาย

ตลาดหุ้นจีน - ความคืบหน้าในการปฏิรูปเศรษฐกิจจีนและแนวโน้มการผ่อนคลายทางการเงินเพื่อ
  กระตุ้นเศรษฐกิจจะช่วยยกระดับ Valuation
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- เศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดการณ์ เนื่องจากภาคการส่งออกที่ยังอ่อนแอ

- Valuation ยังถูกเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นอื่นๆ ในโลก
- ปรับลดค�ำแนะน�ำจาก Overweight เป็น Neutral

ตลาดหุ้นอาเซียน
- Valuation ของตลาดในกลุ่ม ASEAN ยังสูงกว่าค่าเฉลี่ยของภูมิภาค
- ค่าเงินมีความเสี่ยงอ่อนค่า
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- มีความคาดหวังจากตลาดว่าธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) จะออกมากระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
- ผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่ง รวมทั้งมีการเพิ่มอัตราการจ่ายปันผลและซื้อหุ้น
  คืนตามมาตรการปฏิรูปธรรมมาภิบาล
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป
- มีความคาดหวังจากตลาดว่าธนาคารกลางยุโรป จะออกมากระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม
- Valuation ของตลาดหุ้นยังดูน่าสนใจ
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight โดยเน้นลงทุนในตลาดหุ้นเยอรมัน

ตลาดหุ้นละตินอเมริกา
- ก�ำไรยังถูกกดดันจากแนวโน้มราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่อ่อนตัว
- มีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกสูง เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง และทุนส�ำรองต�่ำ
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

การลงทุนทางเลือก

ทองค�ำ

- ถูกกดดันจากเงินดอลลาร์ที่มีแนวโน้มแข็งค่า
- มี Upside จ�ำกัดจากตลาดหุ้นที่เพิ่มขึ้น ตามมาตรการผ่อนคลาย
 ทางการเงินของธนาคารกลางต่างๆ
- เปลี่ยนค�ำแนะน�ำเป็น Neutral

น�้ำมัน

- ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำสุดไปแล้ว และจะฟื้นตัวได้ในปีหน้า
- ตลาดน�้ำมันจะเข้าสู่ภาวะสมดุลมากขึ้น จากอุปทานนอกกลุ่ม OPEC ที่ลดลง
  และอุปสงค์น�้ำมันโลกในปีหน้าที่ยังเพิ่มขึ้นได้ดี
- เปลี่ยนค�ำแนะน�ำเป็น Overweight

US REITs
- ตลาดปรับฐาน และสะท้อนแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ไปมากแล้วในช่วงไตรมาส 2
- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

J-REITs
- ราคาที่ดินในญี่ปุ่นเริ่มปรับตัวขึ้นเป็นครั้งแรกหลังทรงตัวมานาน
- มีแรงซื้อช่วยพยุงตลาดจาก QQE2
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

Europe REITs
- ราคาอสังหาริมทรัพย์ในยุโรปยังคงต�่ำเมื่อเทียบกับจุดสูงสุดในปี 2007
- แนวโน้มการเพิ่ม QE ของ ECB กดดันดอกเบี้ยต�่ำ
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

J a n u a r y

2 0 1 6
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Special Topic

เราคาดว่าตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นหลัง Fed ประกาศขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค.

การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในช่วงทศวรรษที่ 90 ส่งผลลบต่อตลาดหุ้นค่อนข้างมาก
	 การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มักส่งผลลบต่อตลาดหุ้น โดยในรอบการขึ้นอัตราดอกเบี้ย 
2 ครั้งในทศวรรษที่ 90 คือ ในเดือน ก.พ. ปี 1994 และ เดือน มิ.ย. ปี 1999 พบว่า ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปปรับ
ตัวลดลง 5-10% ภายในระยะเวลา 2 เดือนหลังจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก ในขณะที่ตลาดเกิดใหม่ (Emerging 
Markets) รวมทั้ง SET ของไทยนั้น ลดลงแรงกว่ามากที่ราว 10-30% ภายใน 1-2 เดือนหลังการขึ้นดอกเบี้ย 

แต่ในการขึ้นดอกเบี้ยครั้งล่าสุดตลาดหุ้นผันผวนน้อยลง เนื่องจาก Fed มีการสื่อสารกับตลาดมากขึ้น
	 การขึ้นดอกเบี้ยรอบล่าสุดในเดือน มิ.ย. ปี 2004 นั้น ส่งผลต่อตลาดหุ้นน้อยกว่า 2 ครั้งก่อนค่อนข้างมาก โดย
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปปรับลดลงเพียงประมาณ 5% ภายใน 1 เดือนหลังขึ้นอัตราดอกเบี้ย และปรับตัวขึ้นท�ำ
จุดสูงสุดใหม่ในเดือนต่อมา ส่วนตลาดหุ้นประเทศก�ำลังพัฒนาปรับฐานลงราว 15% ในช่วง 1-2 เดือนก่อนการขึ้น
ดอกเบี้ย และปรับตัวเพิ่มขึ้นได้หลังการขึ้นดอกเบี้ย

แผนภาพที่ 1: การเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นในช่วง 6 เดือนก่อนและหลังการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เรามองว่า เหตุที่การขึ้นอัตราดอกเบี้ยส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นน้อยลงนั้น ส่วนหนึ่งเกิดจากการที่ Fed มีกลยุทธ์
การสื่อสารกับตลาดได้ดีขึ้น เช่น Fed เริ่มออกแถลงการณ์คณะกรรมการนโยบายการเงินหลังการประชุม (FOMC 
Statement) เป็นครั้งแรกในปี 1994 และเพิ่มการประเมินสภาวะเศรษฐกิจลงในแถลงการณ์ในปี 1999 หลังจากนั้นใน
ปี 2002 Fed ได้เปิดเผยผลโหวตและจ�ำนวนผู้ไม่เห็นด้วย (Dissents) กับมติของคณะกรรมการนโยบายการเงิน และ
ในปี 2004 Fed ได้เริ่มสื่อสารถึงแนวโน้มการด�ำเนินนโยบายในอนาคต (Forward Guidance) เพื่อให้ตลาดได้ซึมซับ
ข่าวการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการเงินได้ล่วงหน้า (ดูรายละเอียดในส่วนพัฒนาการสื่อสารกับตลาดของ Fed)

เราคาดว่าตลาดหุ้นจะฟื้นตัวขึ้นหลัง Fed ประกาศขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. นี้
	 เราเชื่อว่าผลกระทบต่อตลาดหุ้นของการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในรอบนี้จะยิ่งมีน้อยกว่าในปี 2004 เนื่องการ
สื่อสารของ Fed ที่มีมาอย่างต่อเนื่อง และการคาดการณ์ของตลาดที่จับตามองการขึ้นดอกเบี้ยในครั้งนี้มาเป็นเวลานาน 
ได้ท�ำให้ตลาดหุ้นปรับฐานและสะท้อนผลกระทบของการขึ้นดอกเบี้ยไปมากแล้ว โดยในช่วงเดือน ส.ค.- ก.ย. ตลาดหุ้น
ในประเทศพัฒนาแล้ว ได้ปรับฐานลงไปราว 10-15% และตลาดประเทศก�ำลังพัฒนาก็ได้ปรับฐานไปแล้วราว 20% 
เราเชื่อว่าการตัดสินใจขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ธ.ค. จะช่วยให้ตลาดคลายความกังวลต่อประเด็นดังกล่าว และหนุนให้ตลาด
หุ้นปรับตัวเพิ่มขึ้นได้ต่อจากนี้

แผนภาพที่ 2: Fed Funds Futures ชี้ว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยช้ากว่าการขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งที่ผ่านมา

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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พัฒนาการสื่อสารกับตลาดของ Fed
ก่อนปี 1994 : ไม่มีการสื่อสารใดๆ (Black box)
	 ก่อนปี 1994 คณะกรรมการนโยบายการเงิน(FOMC) ไม่ได้ประกาศดอกเบ้ียนโยบายแก่สาธารณะอย่างเป็น
ทางการ โดยผู้ท่ีเก่ียวข้องในตลาดท�ำได้เพียงแค่จับตาดูในพฤติกรรมการซ้ือขายในตลาดพันธบัตรเพื่อคาดเดาถึงการ
เปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงิน

ปี 1994: เริ่มมีแถลงการณ์คณะกรรมการนโยบายการเงินเป็นครั้งแรก
	 การออกแถลงการณ์ของ FOMC เริ่มข้ึนครั้งแรกในวันที่ 4 ก.พ. 1994 ซ่ึงรายงานดังกล่าว จะสรุปมติของ
คณะกรรมการแค่เพียงสั้น ๆ เท่านั้น

ปี 1999: เพิ่มรายงานการประเมินสภาวะทางเศรษฐกิจ (Economic Assessment) เข้าไปในแถลงการณ์
	 คณะกรรมการได้เร่ิมแทรกความคิดเห็นเก่ียวกับการด�ำเนินนโยบายการเงินในอนาคตเข้าไปในแถลงการณ์ 
โดยเพิ่มรายงานสภาวะเศรษฐกิจ และ ความเสี่ยงต่อภาวะเศรษฐกิจ เข้าไปในแถลงการณ์ในปี 1999

ปี 2002: เพิ่มรายงานผลการลงคะแนนอัตราดอกเบี้ย (Dissenting Votes)
	 ในปี 2002 เพือ่เพิม่ความโปร่งใสในข้ันตอนการตดัสนิใจก�ำหนดดอกเบ้ียนโยบาย Fed จงึได้เพิม่ผลการลงคะแนน
ของกรรมการแต่ละคนเข้าไปในแถลงการณ์หลงัการประชุมด้วย

ปี 2004: เพิ่มการสื่อสารถึงการด�ำเนินนโยบายการเงินในอนาคต (Forward Guidance) และเร่งให้ออกรายงาน
การประชุม (Meeting Minutes) ให้เร็วขึ้น
	 ต้ังแต่เดอืน ม.ค. ปี 2004 เป็นต้นมา FOMC ได้เพิม่ถ้อยค�ำแสดงความเห็นเก่ียวกับการด�ำเนนินโยบายในอนาคต
เข้าไปมากข้ึน เพือ่เป็นการสือ่สารกับตลาดถึงแนวทางการท�ำนโยบายการเงินของ Fed ยกตัวอย่างเช่น ในเดือน ม.ค. ปี 
2004 FOMC ได้เปลีย่นภาษาในแถลงการณ์ โดยช้ีว่า Fed ยังสามารถชะลอการข้ึนอตัราดอกเบีย้ออกไปได้ “be patient 
in removing its policy accommodation” และหลงัจากนัน้ในเดือน พ.ค. FOMC ก็ได้เปลีย่นค�ำในแถลงการณ์เป็น
ว่า FOMC สามารถจะข้ึนอตัราดอกเบ้ียได้อย่างช้าๆ “policy accommodation can be removed at a pace that 
is likely to be measured” และหลงัจากนัน้ Fed ก็เร่ิมการข้ึนอตัราดอกเบ้ียที ่25 bps (0.25%) ในการประชุมใน
เดือนถัดมา และในทกุ ๆ ครัง้ ของการประชุมอกี 16 ครัง้หลงัจากนัน้

	 นอกจากนี้ Fed ยังได้เร่งให้มีการออกรายงานการประชุม ซึ่งจะบันทึกรายละเอียดเกี่ยวกับการตัดสินใจของ
คณะกรรมการท่านต่างๆ ให้รวดเร็วขึ้น จากเดิมซึ่งออกใน 2 วันหลังการประชุมครั้งถัดไป (6 สัปดาห์) เป็นให้ออก
ภายหลังจากการประชุม 3 สัปดาห์

หลังวิกฤตการเงินโลก ปี 2008: FOMC ได้เพิ่มการใช้ Forward Guidance ให้มากยิ่งขึ้น
	 เช่น ระบุถึงเวลาทีชั่ดเจนท่ีจะตรงึดอกเบีย้ในระดบัต�ำ่ “weak economic conditions are likely to warrant 
exceptionally low levels of the federal funds rate at least through mid-2015” และระบุถึงดชันช้ีีเศรษฐกิจใน
ด้านต่าง ๆ ซ่ึงจะมผีลต่อการตดัสนิใจของ Fed เพือ่ช่วยให้ตลาดสามารถคาดเดาแนวโน้มการด�ำเนนินโยบายในอนาคต
ได้อย่างชัดเจนมากข้ึน  “this exceptionally low range for the federal funds rate will be appropriate at least 
as long as the unemployment rate remains above 6½ percent, inflation between one and two years 
ahead is projected to be no more than a half percentage point above the committee’s 2 percent 
longer-run goal and longer-term inflation expectations continue to be well anchored.”
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แผนภาพที่ 3: แถลงการณ์ FOMC มีความยาวเพิ่มขึ้นจาก 99 ค�ำ ในปี 1994 เป็น 700 ค�ำในปี 2013

Source: Dallas Fed
แหล่งที่มาข้อมูล Federal Reserve Bank of Dallas 
(http://www.dallasfed.org/research/eclett/2013/el1308.cfm#n2)
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ตลาดหุ้น

ผลประกอบการในปี 2015 ถูกฉุดด้วยกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ แต่ก�ำไรในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอื่นยังโตได้ต่อเนื่อง เรามองผลประกอบการในปี 2016 จะฟื้นตัวขึ้นตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจ ในขณะที่ Valuation ของตลาดหุ้นโลกยังคงดูน่าสนใจ

เราเลือกตลาดหุน้ยุโรป เป็น Top Pick เน่ืองจากศกัยภาพในการฟ้ืนตวัของก�ำไรทีส่งูและแนวโน้มการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิทีแ่ข็งแกร่ง ตามด้วยตลาดหุน้ญีปุ่น่ที ่Valuation ยังคงน่าสนใจ และคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาด
หุน้จนี เน่ืองจากคาดว่าความคบืหน้าของการปฏริปูเศรษฐกจิเพือ่ลดความเสีย่งการทางเงินจะช่วยยกระดบั Valuation 
ให้สงูข้ึนได้

กลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ฉุดผลประกอบการของตลาดหุ้นในปี 2015
	 โดยเฉพาะอย่างย่ิงในตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปท่ีผลประกอบการของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับสินค้า
โภคภัณฑ์ (Energy และ Materials) ที่หดตัวถึง -39% และ -26% ตามล�ำดับ และฉุดให้ผลก�ำไรโดยรวมของ
ดัชนีไม่เติบโตในปีนี้ อย่างไรก็ดีหากหักผลประกอบการของกลุ่มอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ออกไป ผล
ประกอบการของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปยังสามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่องที่ 3% และ 7% ตามล�ำดับ และหาก
พิจารณาเฉพาะผลก�ำไรของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่เก่ียวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ ปีน้ีนับเป็นปีแรกท่ีตลาดหุ้นยุโรปมีการ
เติบโตของก�ำไรสูงกว่าในสหรัฐฯ

แผนภาพที่ 4: กลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกับสินค้าโภคภัณฑ์ฉุดผลประกอบการของตลาดหุ้นในปี 2015

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)         Energy + Material sectors          Other Sectors
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	 ส�ำหรับตลาดหุ้นญี่ปุ่นผลประกอบการมีการเติบโตอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ปี 2013 โดยก�ำไรรวมได้รับผลกระทบที่
จ�ำกัดจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต�่ำ เนื่องจากสัดส่วนของน�้ำหนักในดัชนีค่อนข้างน้อย

	 ส่วนในตลาดเกิดใหม่ส่วนใหญ่รวมถึงตลาดหุ้นไทย ก�ำไรหดตวัในปี 2015 ตามการหดตัวของราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ 
ซ่ึงนบัเป็นสดัส่วนใหญ่ของตลาด ในก�ำไรในภาคอตุสาหกรรมอืน่ ๆ ก็มกีารชะลอตัวลงอย่างเห็นได้ชัด ตามการชะลอตัว
ลงของเศรษฐกิจ

เรามองเศรษฐกิจโลกปีหน้าจะขยายตัวดีขึ้นจากปีนี้
	 โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัวได้ต่อเนือ่งในระดับปานกลาง (DB คาด GDP ปี 2015-2016 ที ่2.4% และ 
2.1% ตามล�ำดบั) โดยมปัีจจยับวกจากการบรโิภคทีข่ยายตัวได้ดีตามการจ้างงานท่ีเพิม่ข้ึน สภาพอากาศทีอ่บอุน่กว่าปกติ
เนือ่งจากสภาวะ El Nino จะเป็นปัจจยับวกต่อ GDP ในไตรมาส 1/2016 ในขณะท่ีการแข็งค่าของดอลลาร์จะกดดันการ
ส่งออกในปี 2016 เช่นเดียวกับปีนี้

	 เศรษฐกิจยุโรปในปี 2016 ขยายตวัได้ราว 1.6% จาก 1.5% ในปี 2015 นบัเป็นการเร่งตัวข้ึนต่อเนือ่งเป็นปีที ่4 
โดยได้รบัแรงส่งจากต้นทุนการเงินท่ีต�ำ่ลง และความเช่ือมัน่ท่ีฟ้ืนตัวจากการผ่อนคลายนโยบายของ ECB ด้านการบรโิภค
ขยายตวัได้ดตีามการฟ้ืนตวัของตลาดแรงงาน ส่วนค่าเงินยูโรทีม่แีนวโน้มอ่อนค่าต่อเนือ่งจะช่วยสนบัสนุนการส่งออก และ
มาตรการรัดเข็มขัดของภาครัฐท่ีผ่อนคลายลง จะช่วยให้การใช้จ่ายภาครัฐฟ้ืนตัวข้ึน

	 เศรษฐกิจญ่ีปุน่ในปี 2016 จะเร่งตวัข้ึนเป็น 1.1% จาก 0.7% ในปี 2015 โดยได้รับแรงส่งจากมาตรการกระตุ้น
ทางการคลงัจากพรรครัฐบาลทีห่วังผลเพิม่คะแนนเสยีงในการเลอืกต้ังวุฒสิภาในเดือน ก.ค. 2016 นโยบายการเงินที่
ผ่อนคลายประกอบกับการขยายตวัของก�ำไรจะช่วยผลกัดันการลงทนุภาคเอกชนอย่างต่อเนือ่ง ในขณะท่ีการบรโิภคทียั่ง
อ่อนแอในปี 2015 เนือ่งจากค่าจ้างทีเ่พิม่ข้ึนน้อยกว่าเงินเฟ้อ น่าจะมทีศิทางดีข้ึนในปีหน้าเนือ่งจากมาตรการเพิม่ค่าแรง
ข้ันต�ำ่ การเพิม่สวัสดกิารคนชรา และการแทรกแซงของภาครัฐในการเจรจาข้ึนค่าจ้างประจ�ำปี (Shunto)

	 เศรษฐกิจในตลาดเกิดใหม่จะเร่งตวัข้ึนเป็น 4.4% (จาก 4.0% ในปี 2015) หลงัจากทีช่ะลอตวัลงอย่างต่อเนือ่ง
นบัต้ังแต่ปี 2010 โดยเศรษฐกิจอนิเดียจะขยายตัวได้ดีข้ึน (7.5%) แซงหน้าเศรษฐกิจจนี (6.7%) ทีม่ทีศิทางชะลอตวัลง 
ส่วนเศรษฐกิจบราซิล (-1.7%) และรัสเซีย (-1.2%) จะยังคงหดตวัตามราคาน�ำ้มนัและสนิค้าโภคภณัฑ์ทีต่กต�ำ่ แต่จะหด
ตัวในอตัราทีล่ดลงจากปี 2015 (ที ่-3.2% และ -4.0% ตามล�ำดบั)

แผนภาพที่ 5: เราคาดเศรษฐกิจโลกในปี 2016 จะเร่งตัวขึ้นจากปี 2015

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความเสี่ยงในปี 2016
ส�ำหรับความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกที่น่าจับตามองในปี 2016 ได้แก่
	 1.	ปรากฏการณ์เอลนโีญ (El Nino) ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการผลติสนิค้าเกษตรในประเทศแถบเอเชียแปซิฟิก และ

การขุดแร่โลหะในประเทศแถบละตินอเมริกา และอาจท�ำให้ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์หลายชนิดปรบัตัวสงูข้ึน ในขณะ
ทีเ่ศรษฐกิจในประเทศเกิดใหม่หลายประเทศอาจมคีวามเสีย่งชะลอตัวลงจากผลผลติท่ีลดลง (ดรูายละเอยีดในส่วน
เศรษฐกิจสหรัฐฯ) 

	 2.	การลงประชามติการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรปของอังกฤษ (BREXIT) ซึ่งอาจเกิดขึ้นในช่วงไตรมาส 2-3 ปี 2016 
และอาจสร้างความผันผวนต่อค่าเงินยูโรปและเศรษฐกิจในยุโรป (ดูรายละเอียดในส่วนเศรษฐกิจยุโรป)

	 3.	Fed อาจข้ึนดอกเบีย้เร็วกว่าการคาดการณ์ของตลาด ปัจจบัุนตลาดซ้ือขายล่วงหน้า Fed Funds Futures คาด
ว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียราว 60bps และ 50bps ในปี 2016-2017 ในขณะทีค่่ากลางของอตัราดอกเบ้ียทีเ่หมาะ
สมจากความเห็นของคณะกรรมการ FOMC (Dot Plot) ช้ีว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียปีละ 100bps ในปี 2016-
2017 ความคาดหวังของตลาดทีป่ระเมนิการข้ึนดอกเบ้ียต�ำ่เกินไปนัน้ อาจสร้างความผนัผวนต่อตลาดการเงินได้ 
โดยเฉพาะในเวลาทีอ่ตัราเงินเฟ้อเริม่เข้าใกล้เป้าหมายของ Fed ที ่2% (ดูรายละเอยีดในส่วนเศรษฐกิจสหรฐัฯ) 

	 4.	การพุง่ข้ึนของราคาน�ำ้มนัซ่ึงอาจท�ำให้เงินเฟ้อกลบัมาสงูกว่าคาด โดยเราคาดว่าราคาน�ำ้มนัจะทยอยข้ึนอย่างช้าๆ 
ในช่วงครึง่หลงัของปี 2016 แต่หากราคาน�ำ้มนัพุง่ข้ึนอย่างรวดเรว็ ด้วยเหตุผลเช่นการเกิดสงครามในแถบประเทศ
ตะวันออกกลาง ก็อาจท�ำให้เงินเฟ้อกลบัมาสงูกว่าทีค่าดและท�ำให้ Fed ต้องข้ึนดอกเบ้ียเร็วข้ึน และ ECB และ 
BoJ ต้องยกเลกิ QE เรว็กว่าท่ีคาด

	 5.	การถอนมาตรการการเข้าซ้ือสนิทรพัย์ของ ECB และการลดขนาดงบดลุของ Fed ซ่ึงอาจเริม่มกีารพจิารณาใน
ช่วงปลายปีเมือ่อตัราเงินเฟ้อเข้าใกล้เป้าหมาย โดย ECB อาจเร่ิมส่งสญัญาถึงการลดขนาดการเข้าซ้ือสนิทรัพย์
ในช่วงไตรมาส 1 ปี 2017 ก่อนทีม่าตรการ QE จะหมดอายุลงในเดือน ม.ีค. 2017 ส่วน Fed ได้กล่าวใน
แถลงการณ์การประชุมในเดอืน ธ.ค. ว่าจะเร่ิมพจิารณาแผนการลดขนาดงบดุลเมือ่อตัราดอกเบีย้เร่ิมเข้าสูร่ะดบั
ปกตแิล้ว การเริม่กล่าวถึงการถอนมาตรการ QE ของ ECB และการลดขนาดงบดลุของ Fed อาจส่งผลให้ Yield 
พนัธบัตรระยะยาวปรบัตวัสงูข้ึนและท�ำให้ตลาดการเงินโลกมคีวามผนัผวนเพิม่ข้ึน

เราเชื่อว่าตลาดหุ้นยุโรปมีศักยภาพการเติบโตของก�ำไรสูงสุดในอนาคต
	 เราเชื่อว่าตลาดหุ้นยุโรปมีศักยภาพการเติบโตของก�ำไรสูงสุดกว่าตลาดหุ้นอื่น ๆ  ในประเทศพัฒนาแล้ว เนื่องจาก 
1) ก�ำไรยังคงอยู่ในระดับต�่ำเมื่อเทียบกับอดีต 2) ต้นทุนทางการเงินที่ต�่ำลงตามการผ่อนคลายนโยบายของ ECB 3) ค่า
เงินยูโรอ่อนค่าลงช่วยเพิ่มก�ำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 4) การบริโภคที่ฟื้นตัวขึ้นตามการจ้างงาน 5) ความเชื่อมั่นต่อการ
ฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 6) แรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังต�่ำประกอบกับก�ำลังซื้อที่ฟื้นตัวท�ำให้บริษัทสามารถเพิ่มราคาขาย
เพื่อขยายอัตราผลก�ำไรได้ (Profit Margin) 
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แผนภาพที่ 6: ก�ำไรของตลาดหุ้นยุโรปยังต�่ำกว่าจุดสูงสุดเดิมอยู่ราว 40% 
และอัตราผลก�ำไรยังมีแนวโน้มขยายตัวตามก�ำลังซื้อที่ฟื้นตัว

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

Profit margin seems to have peaked in the US, but has 
potential to expand in Europe and Japan

European equities offer larger  earning rebound 
potential given better global growth environment
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	 ในขณะที่ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ อาจถูกกดดันจาก 1) ค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้นตามการขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed 2) ค่าจ้างแรงงานที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นหลังอัตราการว่างงานลดต�่ำลงเหลือเพียง 5% ซึ่งใกล้เคียง
อัตราการจ้างงานเต็มที่ (Full Employment) ส�ำหรับดอกเบี้ยที่จะเพิ่มขึ้นตามการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed นั้น เราเชื่อว่า
จะส่งผลกระทบไม่มากนักต่อก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ เนื่องจากบริษัทเหล่านี้ได้มีการออกหุ้นกู้เพื่อ Lock 
ดอกเบี้ยในระดับต�่ำไปเป็นจ�ำนวนมากแล้ว

	 ส่วนแนวโน้มผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในญ่ีปุ่นยังน่าจะเติบโตได้อย่างต่อเนื่องท่ามกลางการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจ แต่การเติบโตของก�ำไรอาจเริ่มมีการชะลอตัวลงในปีหน้า เนื่องจากแรงส่งจากค่าเงินเยนอ่อนที่มีส่วน
ส�ำคัญในการผลักดันการเติบโตของก�ำไรจะเริ่มหมดไปในปีหน้า โดย DB คาดว่าค่าเงินเยนจะอ่อนค่าลงราว 4% ในปี 
2016 (USDJPY = 128 จาก 123 ในปัจจุบัน) เทียบกับปี 2014 และ 2015 ที่อ่อนค่าลง 15% และ 5% ตามล�ำดับ
เมื่อเทียบกับดอลลาร์ นอกจากนี้ค่าเงินเยนยังจะมีทิศทางแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับยูโรในปีหน้า ซึ่งอาจกระทบต่อการส่ง
ออกไปยังยุโรปอีกด้วย 

	 ในขณะที่ผลประกอบการในตลาดเกิดใหม่น่าจะยังถูกกดดันจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ตกต�่ำ และแรงกดดันจาก
เงินทุนไหลออก ซึ่งส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินเพิ่มสูงขึ้น และเพิ่มความเสี่ยงในการผิดนัดช�ำระหนี้ส�ำหรับบริษัทที่มีหนี้
ในสกุลดอลลาร์เป็นจ�ำนวนมาก

Valuation ยังคงไม่แพงเมื่อเทียบกับจุดสูงสุดเดิมในปี 2007
	 หลายฝ่ายแสดงความกังวลต่อการปรับตัวขึ้นของตลาดหุ้นที่ต่อเนื่องกันเป็นเวลา 7 ปี นับตั้งแต่ปี 2009 และ
อาจเป็นความเสี่ยงกับการเกิดฟองสบู่ในตลาดหุ้น เราจึงเปรียบเทียบระดับ Valuation ของตลาดในปัจจุบันกับจุดสูงสุด
เดิมในปี 2007 ซึ่งพบว่า Valuation ของตลาดเกิดใหม่ยังอยู่ในระดับต�่ำและยังคงห่างไกลจากปัญหาฟองสบู่ ส่วนใน
ตลาดหุ้นในประเทศพัฒนาแล้วค่า PBV และอัตราการจ่ายปันผลยังดูไม่แพงและไม่น่าเป็นกังวลเช่นกัน

J a n u a r y
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แผนภาพที่ 7: Valuations ของตลาดหุ้นต่าง ๆ เทียบกับจุดสูงสุดในปี 2007

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

as of
12/8/2015 Now 2007 % Now 2007 % Now 2007
China H 7.0 25.1 ‐72% 1.0 5.2 ‐81% 3.7 1.0

MSCI Asia x Japan 11.7 17.3 ‐32% 1.4 2.8 ‐51% 2.7 2.0

India SENSEX 15.0 20.5 ‐27% 2.6 6.3 ‐58% 1.5 0.8

Japan NIKKEI 17.6 18.8 ‐6% 1.7 2.1 ‐18% 1.7 1.1

MSCI LATAM 12.8 13.5 ‐5% 1.6 3.4 ‐54% 3.0 2.0

SET Index 12.9 13.5 ‐4% 1.8 2.3 ‐23% 3.2 2.9

German DAX 13.3 12.6 5% 1.7 2.0 ‐16% 2.7 2.4

US S&P500 16.5 15.2 9% 2.8 2.9 ‐5% 2.1 1.8

Europe STOXX600 15.6 13.6 12% 1.9 2.5 ‐25% 3.4 2.7

Forward PE PBV Dividend Yield (%)

	 ส่วนประเด็นที่อาจดูน่ากังวลได้แก่ค่า PER ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปซึ่งสูงกว่าจุดสูงสุดเดิมในปี 2007 อยู่
ราว 5-10% อย่างไรก็ดีการเพิ่มขึ้นของค่า PER ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปนั้นส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการเพิ่ม
สัดส่วนของก�ำไรจากกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี PER สูง เช่น กลุ่ม IT และกลุ่ม Healthcare ซึ่งก�ำไรมีความสม�่ำเสมอและ
มีแนวโน้มการเติบโตที่สูงกว่า และท�ำให้ค่า PER รวมของตลาดปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย หากเราปรับค่า PER ของ
ตลาดโดยใช้สัดส่วนของก�ำไรที่คงที่นับจากปี 2006 จะท�ำให้ค่า PER ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลดลงจาก 16.5 เท่าเหลือ 
15.6 เท่าและยุโรปจาก 15.6 เท่าเหลือ 15.2 เท่า

แผนภาพที่ 8: PER ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ และยุโรปอยู่ในระดับสูงกว่าในอดีต แต่ส่วนหนึ่งเป็นผลจากเพิ่มสัดส่วนของก�ำไร
จากกลุ่มอุตสาหกรรมที่มี PER สูง เช่น IT และ Healthcare

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความแตกต่างของนโยบายการเงินระหว่างสหรัฐฯ และยุโรป/ญี่ปุ่นจะเป็นปัจจัยก�ำหนดทิศทางการลงทุนในปีหน้า
	 แนวโน้มการผ่อนคลายนโยบายผ่านมาตรการ QE ของ ECB และ BoJ ประกอบกับการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
ในเดือน ธ.ค. จะส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องในปีหน้า

แผนภาพที่ 9: ความแตกต่างของนโยบายการเงินระหว่างสหรัฐฯ และยุโรป/ญี่ปุ่น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 10: ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นจากแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยในสหรัฐ 
และการอัดฉีดสภาพคล่องในยุโรปและญี่ปุ่น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้นจะส่งผลบวกต่อดัชนีตลาดหุ้นในยุโรปและญี่ปุ่น เนื่องจากผลก�ำไรจากยอดขายสินค้า
จากนอกประเทศจะขยายตัวขึ้น และหากพิจารณาจากค่าสหสัมพันธ์ (Correlations) ของตลาดหุ้นต่างๆ กับดัชนี 
Dollar Index ก็ได้ข้อสรุปเช่นเดียวกันว่าดัชนีตลาดหุ้นในยุโรปและญี่ปุ่นมีการเคลื่อนไหวสัมพันธ์กับ Dollar Index 
มากที่สุด (ตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นเมื่อดอลลาร์แข็งค่าขึ้น) ส่วนราคาสินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้มเคลื่อนไหวสวนทางกับค่า
เงินดอลลาร์

แผนภาพที่ 11: ดัชนีตลาดหุ้นในยุโรปและญี่ปุ่น มักปรับตัวขึ้นเมื่อดอลลาร์แข็งค่าขึ้น ส่วนราคาสินค้าโภคภัณฑ์
มีแนวโน้มเคลื่อนไหวสวนทางกับค่าเงินดอลลาร์

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 

Correlations to dollar index (weekly data from Nov 14 to Nov 15)
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เงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้นเอเชียน่าจะเริ่มทุเลาลงหลังการปรับพอร์ตตามดัชนี MSCI เสร็จสิ้น 
	 ตลาดหุ้นเอเชียเผชิญแรงขายจากนักลงทุนต่างชาติ ตามการปรับพอร์ตของดัชนี MSCI Emerging Market ซึ่ง
มีผล ณ สิ้นเดือน พ.ย. 2015 โดยการปรับพอร์ตดังกล่าวมีการเพิ่มน�้ำหนักการลงทุนใน  ADR (American Depositary 
Receipt) ของบริษัทขนาดใหญ่ของจีน ซึ่งซื้อขายในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เช่น บริษัท Alibaba และ Baidu การเพิ่มน�้ำ
หนักของ ADR ท�ำให้น�้ำหนักของตลาดหุ้นอื่นๆ ในดัชนี MSCI Emerging Market ลดลง โดยเฉพาะตลาดหุ้นไต้หวัน 
และเกาหลีใต้ ลดลงราว 0.5% ในแต่ละประเทศ



18

แผนภาพที่ 12: ยอดซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติรายสัปดาห์เทียบกับมูลค่าตลาด

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การปรบัพอร์ตในครัง้แรกเสร็จสิน้ไปแล้ว ณ วันที ่30 พ.ย. 2015 ทีผ่่านมา และน่าจะท�ำให้แรงขายของนกัลงทนุ
ต่างชาติจากประเด็นดงักล่าวเร่ิมทเุลาลง อย่างไรก็ดีการปรบัพอร์ตในครัง้ที ่ 2 ซ่ึงจะมผีลในวันที ่ 31 พ.ค. 2016 อาจ
ท�ำให้เกิดแรงขายอกีครัง้ในช่วงดังกล่าว
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แผนภาพที่ 13: การปรับน�้ำหนักของดัชนี MSCI Emerging Markets

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดตราสารหนี้

เรายังคงแนะน�ำ Underweight พนัธบตัรรัฐบาลไทย เน่ืองจาก เรามองว่า Yield พนัธบตัรจะปรับ
ตวัเพิ่มขึน้ตามอัตราดอกเบีย้ของ Fed ในปีหน้า และส่งผลลบต่อการลงทนุในพนัธบตัร

Yield พันธบัตรรัฐบาลอายุสั้นเพิ่มขึ้นเล็กน้อย ขณะที่ พันธบัตรอายุยาวปรับตัวลดลง
	 Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยช่วงอายุไม่เกิน 3 ปี ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยราว 1-5 bps ตามการประกาศขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของ Fed เป็นครั้งแรกกลางเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา ขณะที่ Yield พันธบัตรอายุมากกว่า 3 ปี ลดลงราว 1-10 
bps สะท้อนการคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยในภาพรวมยังชะลอตัว ท�ำให้ความชันของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
(Yield Curve) ระหว่างอายุ 2 และ 10 ปี ลดลง จาก 113 เป็น 100 bps

 

TTM 11/16/2015 12/17/2015 Chg (bps)
1M 1.46% 1.50% 5

3M 1.47% 1.50% 3

6M 1.49% 1.51% 1

1Y 1.50% 1.51% 1

2Y 1.57% 1.60% 4

3Y 1.74% 1.76% 2

4Y 1.97% 1.96% -1

5Y 2.25% 2.24% -1

6Y 2.44% 2.35% -8

7Y 2.54% 2.49% -5

8Y 2.61% 2.58% -3

9Y 2.64% 2.62% -3

10Y 2.70% 2.60% -10

5Y-1Y 75 73 -2

10Y-2Y 113 100 -13
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แผนภาพที่ 14: Yield พันธบัตรรัฐบาลอายุสั้นเพิ่มขึ้น ขณะที่ช่วงอายุยาวปรับตัวลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight ทองค�ำ โดยเรามองว่า ทองค�ำมีความน่าสนใจลดลง หลังนักลงทุนหัน
เข้าหาสินทรัพย์เสี่ยง และ Neutral น�้ำมัน ทั้งนี้ เราคาดว่า ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำสุดไปแล้ว และจะฟื้น
ตัวได้ในปีหน้า จากประเทศ Non-OPEC ผลิตน�้ำมันลดลง และอุปสงค์น�้ำมันโลกที่เพิ่มขึ้น

เรามองว่า การทยอยขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed จะส่งผลลบต่อการลงทุนในพันธบัตรในปีหน้า
	 จากการที่ Fed ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการประชุมเมื่อวันที่ 16 ธ.ค. ที่ผ่านมา ท�ำให้เรามองว่า พันธบัตร
ไทยจะได้รับแรงกดดันจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะต่อไป และท�ำให้ Yield พันธบัตรไทยมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลลบต่อราคาพันธบัตรและการลงทุน แม้ว่านาง Janet Yellen ประธาน Fed จะส่งสัญญาณว่า Fed จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป ดังนั้น ในปีหน้า เราจึงยังคงน�้ำหนัก Underweight การลงทุนในพันธบัตรต่อไป

แผนภาพที่ 15: การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed จะท�ำให้ Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวเพิ่มขึ้น ตาม
พันธบัตรของสหรัฐฯ และส่งผลลบต่อการลงทุนในพันธบัตรในปีหน้า

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การลงทุนทางเลือก

เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Neutral ทองค�ำ ทั้งน้ี เรามองว่าทองค�ำจะยังมี  Upside จ�ำกัด จากเงิน
ดอลลาร์ที่จะแข็งค่าข้ึน และตลาดหุ้นที่เพิ่มข้ึนในปีหน้า และปรับค�ำแนะน�ำเป็น Overweight น�้ำมัน 
เน่ืองจาก เราเชื่อว่า ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำสุดไปแล้ว และจะฟื้นตัวข้ึนจากอุปทานของประเทศนอก
กลุ่ม OPEC ที่ลดลง และอุปสงค์ที่ฟื้นตัว

ทองค�ำ
เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Neutral ทองค�ำในปีหน้า ทั้งนี้ เรามองว่าทองค�ำยังมี Upside จ�ำกัด จาก 1. ค่าเงิน
ดอลลาร์ที่มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง และ 2.ตลาดหุ้นที่จะปรับตัวดีขึ้น 

เงินดอลลาร์มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นในปีหน้า ตามการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
	 ตั้งแต่กลางเดือน มิ.ย. ปี 2014 เงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง  โดย Dollar Index เพิ่มขึ้นจาก 79.7จุด ณ 
ปลายเดือน มิ.ย. 2014 เป็น 100.17 จุด ณ ปลายเดือน พ.ย. 2015 หรือเพิ่มขึ้นราว 25% อย่างไรก็ดี หากเทียบ
กับช่วงการแข็งค่าครั้งก่อนระหว่างปี 1995-2002 ค่าเงินดอลลาร์ในช่วงนั้นแข็งค่าขึ้นถึง 47% หรือ จาก 81.5 จุด 
เป็น 120 จุด ท�ำให้เรามองว่า ดอลลาร์ยังสามารถแข็งค่าขึ้นได้อีก ตามการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
และเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าจะส่งผลลบต่อราคาทองค�ำ

แผนภาพที่ 16: เงินดอลลาร์ยังสามารถแข็งค่าขึ้นได้อีกหากเทียบกับการแข็งค่าสูงสุดในรอบก่อน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินเฟ้อที่ต�่ำ และตลาดหุ้นที่มีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น จะเป็นอีกสองปัจจัยกดดันราคาทองค�ำ
	 เงินเฟ้อของแต่ละภมูภิาคยังอยู่ในระดบัต�ำ่ โดยเงินเฟ้อในยุโรปอยู่ที ่0.1% และจนี 1.5% ในเดอืน พ.ย. ขณะที่ 
เงินเฟ้อญ่ีปุ่นอยู่ที ่0.3% และสหรัฐฯ 0.2% ในเดือน ต.ค. ซ่ึงจะส่งผลให้ทองค�ำมคีวามน่าสนใจลดลง ในฐานะทีเ่ป็น
สนิทรัพย์ทีถื่อเพือ่ป้องกันความเสีย่งจากเงินเฟ้อ
	 นอกจากนี ้เรามองว่า ตลาดหุ้นทัว่โลกมแีนวโน้มทีจ่ะปรับตัวดข้ึีนในปีหน้า หลงัธนาคารกลางยุโรป จนีและญ่ีปุ่น 
จะยังคงด�ำเนนิมาตรการผ่อนคลายทางการเงินต่อไป เนือ่งจากเงินเฟ้อในประเทศเหล่านียั้งอยู่ในระดบัต�ำ่กว่าเป้าหมายท่ี
ธนาคารกลางวางเอาไว้ (ส่วนใหญ่อยู่ที ่ 2%) ซ่ึงเห็นได้จากอตัราดอกเบ้ียธนาคารกลางทัง้ 3 แห่ง ท่ียังคงอยู่ในระดับ
ต�ำ่ทีส่ดุเป็นประวติัการณ์  โดยนโยบายผ่อนคลายทางการเงินจะส่งผลให้ตลาดหุ้นปรบัตวัเพิม่ข้ึน และท�ำให้นกัลงทนุหัน
เข้าหาสนิทรพัย์เสีย่งซ่ึงจะส่งผลให้ทองค�ำมคีวามน่าสนใจลดลง

แผนภาพที่ 17: เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางหลักทั้ง 3 แห่งที่ยังอยู่ในระดับต�่ำ 
จะเป็นปัจจัยกดดันให้ราคาทองค�ำเพิ่มขึ้นได้ไม่มากในปีหน้า

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความชัดแย้งในตะวันออกกลางอาจสนับสนุนราคาทองค�ำในระยะสั้น
	 อย่างไรก็ดี ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง  อาทิ รัสเซียกับตุรกี และสงครามในอิรักและซีเรีย  ระหว่างกลุ่ม
รัฐอิสลาม (IS) และประเทศมหาอ�ำนาจ อาจเป็นปัจจัยช่วยหนุนราคาทองค�ำได้ในระยะสั้นๆ 
	 ทั้งนี้ เรายังคงแนะน�ำ Underweight ทองค�ำในปีหน้า เนื่องจาก เงินดอลลาร์ที่มีแนวโน้มที่จะแข็งค่าขึ้นต่อ
เนื่อง เงินเฟ้อในแต่ละภูมิภาคที่ทรงตัวในระดับต�่ำ และตลาดหุ้นที่คาดว่าจะปรับตัวดีขึ้น โดยทั้งสามปัจจัยจะท�ำให้ 
Upside ของทองค�ำในปีหน้ามีจ�ำกัด
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น�้ำมัน
เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Overweight น�้ำมัน โดยเรามองว่า ราคาน�้ำมันได้ผ่านจุดต�่ำสุดไปแล้วและจะฟื้นตัวในปี
หน้า จากอุปทานน�้ำมันประเทศนอกกลุ่ม OPEC ที่จะลดลง และอุปสงค์น�้ำมันที่ฟื้นตัว อย่างไรก็ดี ราคาน�้ำมันจะยัง
ถูกกดดันจากอุปทานน�้ำมัน OPEC ที่อยู่ในระดับสูง

อุปทานน�้ำมันจาก OPEC อาจเพิ่มข้ึน หลัง OPEC ยกเลิกเพดานการผลิตของกลุ่ม และจะยังคงผลิตน�้ำมันใน
ระดับสูง
	 ในการประชุมเมื่อวันที่ 4 ธ.ค. ที่ผ่านมา ประเทศในกลุ่ม OPEC ไม่สามารถหาข้อสรุปเรื่องโควต้าการผลิต
น�้ำมัน และได้ยกเลิกเพดานการผลิตของกลุ่มที่เริ่มใช้มาตั้งแต่ปี 2012 ที่ 30 ล้านบาร์เรลต่อวัน แม้ว่าประเทศสมาชิก 
อาทิ อิหร่านและเวเนซูเอลา ต่างเรียกร้องให้ลดก�ำลังการผลิต  ซึ่งการยกเลิกเพดานการผลิตจะท�ำให้ประเทศสมาชิก
ผลิตน�้ำมันได้มากเท่าที่ต้องการ และท�ำให้ตลาดน�้ำมันจะยังมีอุปทานล้นเกินต่อเนื่องไปในปีหน้า ทั้งนี้ OPEC จะมี
ก�ำหนดการประชุมกันอีกครั้งในวันที่ 2 มิ.ย. ปีหน้า 
	 จะเห็นได้ว่า ตั้งแต่ต้นปี 2015 OPEC ผลิตน�้ำมันในระดับสูงอย่างต่อเนื่อง น�ำโดยซาอุดิอาระเบีย และอิรัก ที่
ผลิตน�้ำมันสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 10.3 ล้านบาร์เรลในเดือน ก.ค. และ 4.38 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน มิ.ย. ตาม
ล�ำดับ ซึ่งท�ำให้ ปริมาณน�้ำมันของกลุ่ม OPEC อยู่ในระดับสูงสุดตั้งแต่เดือน ก.ย. ปี 2008

แผนภาพที่ 18: ซาอุดิอาระเบียและอิรักยังคงผลิตน�้ำมันในระดับสูงอย่างต่อเนื่อง 
ส่งผลให้ปริมาณน�้ำมันดิบของ OPEC เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดตั้งแต่ปี 2008    

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เป็นอีกปัจจัยที่ท�ำให้อุปทานน�้ำมันจาก OPEC มีมากขึ้นในปีหน้า
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แผนภาพที่ 19: นักวิเคราะห์คาดว่า อิหร่านจะเริ่มส่งออกน�้ำมันดิบเพิ่มขึ้นได้
ในกลางปีหน้า ที่ราว 3-4 แสนบาร์เรลต่อวัน

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ประเทศนอกกลุ่ม OPEC มีแนวโน้มผลิตน�้ำมันลดลงในปีหน้าน�ำโดยสหรัฐฯ
	 หลังจากราคาน�้ำมันดิบลดลงต่อเนื่องตั้งแต่กลางปี 2014 ท�ำให้สหรัฐฯ ผลิตน�้ำมันลดลง จาก 9.6 ล้านบาร์เรล 
ในเดือน ก.ค. เป็น 9.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ณ สิ้นเดือน ต.ค. หรือลดลงราว 5 แสนบาร์เรล จากการที่บริษัทน�้ำมันลด
ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital Expenditure) และกิจกรรมการขุดเจาะน�้ำมันลงตั้งแต่ต้นปี 2015 เห็นได้จากจ�ำนวน
เท่นขุดเจาะน�้ำมันดิบ (Rig Counts) ที่ลดลงต่อเนื่อง 14 จาก 15 สัปดาห์หลังสุด เป็น 524 แท่น ณ วันที่ 11 ธ.ค. 
ซึ่งเป็นระดับต�่ำที่สุดตั้งแต่เดือน มิ.ย. ปี 2010  นอกจากนี้ ปริมาณน�้ำมันจากหินดินดาน (Shale oil) จะหมดไปอย่าง
รวดเร็วถึง 75% ของบ่อภายในปีแรกของการผลิต ดังนั้น หากลดการลงทุนลง ก็จะส่งผลให้ปริมาณการผลิตน�้ำมันที่ได้
ลดลงอย่างมาก
	 ทั้งนี้ สหรัฐฯ ผลิตน�้ำมันคิดเป็น 25% ของการผลิตประเทศนอกกลุ่ม OPEC และ 15% ของการผลิตทั้งโลก 
ซึ่งการชะลอการลงทุนขุดเจาะน�้ำมันในสหรัฐฯ จะท�ำให้อุปทานน�้ำมันลดลงอย่างมีนัยส�ำคัญในปีหน้า

แผนภาพที่ 20: แท่นขุดเจาะน�้ำมันดิบของสหรัฐฯ ลดลงต�่ำสุดในรอบกว่า 5 ปี รวมทั้งการลดค่าใช้จ่ายใน
การลงทุน จะส่งผลให้ปริมาณน�้ำมันดิบสหรัฐฯ ในปีหน้าลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 21: ปริมาณน�้ำมันที่ผลิตได้จากหินดินดานจะลดลงมากถึง 75% ในปีแรก
ของการผลิต หากไม่มีการลงทุนเพิ่มเติมเพื่อคงปริมาณการผลิตไว้ที่ระดับเดิม

Source: TISCO Economic Strategy Unit (ESU), Wood Mackenzie
 

องค์กรน�้ำมันต่างคาดว่าอุปสงค์น�้ำมันมีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในปีหน้า
	 ตัวเลขคาดการณ์ของอุปสงค์จากองค์กรเกี่ยวกับน�้ำมันทั้ง OPEC, องค์กรพลังงานระหว่างประเทศ (IEA) และ
ส�ำนักงานสารสนเทศด้านพลังงานสหรัฐฯ (EIA) ต่างชี้ว่า อุปสงค์น�้ำมันของโลกในปีหน้าจะเพิ่มขึ้นราว 1.1-1.4 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน โดยจะค่อย ๆ เพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่งในครึ่งหลังของปี 2016 ด้วยเหตุนี้ เมื่อรวมกับปริมาณอุปทานที่
คาดว่าจะลดลงจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC ท�ำให้เราคาดว่าตลาดน�้ำมันจะเริ่มมีความสมดุลมากขึ้นต่อจากนี้

แผนภาพที่ 22: องค์เกี่ยวกับน�้ำมันหลัก ต่างคาดการณ์ว่าอุปสงค์น�้ำมันในปีหน้าจะเพิ่มขึ้น ซึ่งเมื่อรวม
กับอุปทานที่จะลดลง ท�ำให้เราคาดว่าตลาดน�้ำมันจะท�ำให้ภาวะอุปทานที่ล้นเกินลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), U.S. Energy Information 
Administration (EIA), International Energy Agency (IEA), OPEC
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ราคาน�้ำมันอาจเคลื่อนไหวผันผวน และอาจมีปัจจัยที่ผลักดันให้ราคาน�้ำมันเพิ่มขึ้นได้ในระยะสั้น
	 ปัจจยัในระหว่างปีทีอ่าจผลกัดนัให้ราคาน�ำ้มนัสงูข้ึน ได้แก่ การสูร้บของกลุม่รัฐอสิลาม (IS) และชาติมหาอ�ำนาจ 
ซ่ึงอาจท�ำให้เกิดความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพในตะวันออกกลาง ซ่ึงเป็นแหล่งผลติน�ำ้มนัทีส่�ำคัญ และท�ำให้ราคาน�ำ้มนั
เพิม่ข้ึนได้ในระยะสัน้  แต่เรามองว่า น่าจะเป็นปัจจยับวกต่อราคาเพยีงชัว่คราว

แผนภาพที่ 23: การสู้รบในตะวันออกกลางที่ยืดเยื้อ อาจเป็นปัจจัยผลักดันราคาน�้ำมันให้สูงขึ้นได้ในระยะสั้น

Source: Business Insider, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เราปรับเพิ่มค�ำแนะน�ำเป็น Overweight น�้ำมัน 
	 เรายังคงมองว่า ราคาน�ำ้มนัจะฟ้ืนตวัได้ในปีหน้า จากปริมาณน�ำ้มนัของประเทศนอกกลุม่ OPEC จะลดลง และ
อปุสงค์ทีเ่พิม่มากข้ึน โดยนกัวิเคราะห์คาดว่า อปุทานในตลาดน�ำ้มนัจะค่อยๆ ลดลงในปีหน้า และตลาดจะสมดุลได้ใน
ปี 2017 ทัง้นี ้ราคาน�ำ้มนัอาจยังถูกกดดันในระยะสัน้จากปรมิาณการผลติน�ำ้มนัดบิของ OPEC ทีอ่าจเพิม่ข้ึน จากการ
ทีอ่หิร่านเร่ิมส่งออกน�ำ้มนัหลงัยุติมาตรการคว�ำ่บาตรและประเทศสมาชกิอืน่ๆ เช่น ซาอดิุอาระเบีย และอริกั ยังคงผลติ
น�ำ้มนัในระดบัสงู
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจได้รับผลกระทบจากเงินดอลลาร์ที่แข็งค่า
เศรษฐกิจอาจชะลอตัวจากการส่งออกที่ลดลง แต่การบริโภคในประเทศและปรากฎการณ์เอลนีโญจะช่วยพยุงได้
บางส่วน จับตาดูการขึ้นดอกเบี้ยของ FOMC และการเลือกตั้งประธานาธิบดีในปลายปีหน้า  

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง จากปัจจัยภายในประเทศที่แข็งแกร่ง
เศรษฐกิจของกลุ่มยูโรโซนมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง จากปัจจัย 1) QE ของ ECB 2) ราคาน�้ำมันที่ต�่ำ 3) เงินยูโร
ที่อ่อนค่า 4) นโยบายการคลังที่ผ่อนคลายมากขึ้น และ 5) การลงทุนที่เริ่มฟื้นตัว 

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัว จากนโยบายการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ
DB คาดว่าเศรษฐกิจปี 2016 จะขยายตัว +6.7% ลดลงจากปีก่อน เนื่องจากภาครัฐจะเน้นการปฏิรูปโครงสร้าง
ทางเศรษฐกิจมากขึ้น ส่วนเงินหยวนมีแนวโน้มอ่อนค่า ตามการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed แม้ก�ำลังจะเข้าตะกร้า 
SDR ในเดือน ต.ค. 

เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัว จากนโยบายภาครัฐ
DB คาดว่าเศรษฐกิจปี 2016 จะขยายตัวดีขึ้น +1.1% เพิ่มขึ้นจากปีนี้ที่ +0.7% จากนโยบายการคลังที่เน้นการ
เติบโตของการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ทั้งนี้ ค่าเงินมีแนวโน้มอ่อนค่าในอัตราที่ลดลง จากข้อจ�ำกัดใน
การขยาย QQE 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัว จากมาตรการภาครัฐ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นของภาครัฐที่คืบหน้าไปมากจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเที่ยว
ได้บางส่วน และจะส่งผลดีต่อการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ จนถึงไตรมาส 2/2016 ทั้งนี้ การฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในระยะต่อไปขึ้นอยู่กับผลการลงประชามติรับร่างรัฐธรรมนูญในเดือนสิงหาคมเป็นส�ำคัญ
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มุมมองการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และตลาดที่แตกต่างกัน อาจเป็นความเสี่ยงในระยะข้างหน้า
	 ภายหลังการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในวันที่ 15-16 
ธ.ค. ที่ผ่านมา มีข้อสรุปว่า FOMC มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย +25bps เป็น 0.25-0.5% จาก
เดิมที่ระดับ 0-0.25% มาตั้งแต่เดือน ธ.ค. 2008 ซึ่งเป็นช่วงที่เกิดวิกฤตการเงินในสหรัฐฯ
	 จากแถลงการณ์ประชุมล่าสุด ชี้ว่า Fed มีมุมมองในการขึ้นดอกเบี้ยที่ช้าลง และย�้ำว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ยใน
อนาคตจะท�ำอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยประมาณการดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) ณ สิ้นปี 2017 และ 2018 ลดลง
จากประมาณการในเดือน ก.ย. -25bps และ -12.5bps มาเป็น 2.375% และ 3.25% ตามล�ำดับ
	 แต่ส�ำหรับปี 2016 Fed ยังคงมุมมองเดิมว่าสามารถขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้อีก +100 bps เป็น 1.375% ซึ่ง
มากกว่าคาดการณ์ของตลาด (ค�ำนวณจาก Fed Fund Futures) ที่มองว่า Fed จะสามารถขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้เพียง
แค่ +60bps การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน อาจเป็นความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นได้ในระยะข้างหน้า
	 ด้าน DB คาดว่าปีหน้า Fed จะมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก +75bps โดยขึ้น +50bps ภายในครึ่งปีแรก และอีก 
+25bps ในครึ่งปีหลัง

แผนภาพที่ 24: ประมาณการดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) จากแถลงการประชุม เดือน ธ.ค. 2015

ที่มา: The Federal Reserve, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ในปีหน้าเศรษฐกิจอาจชะลอตัวลงเล็กน้อยจากการส่งออกที่ลดลงตามการแนวโน้มการแข็งค่าของเงิน 
อย่างไรก็ดีการบริโภคในประเทศที่แข็งแกร่งและสภาพอากาศที่อุ่นข้ึนจากปรากฏการเอลนีโญ จะช่วย
พยุงเศรษฐกิจได้บางส่วน ด้านการข้ึนดอกเบี้ยของ Fed ในระยะข้างหน้าอาจมีความเสี่ยงจาก 1) มุม
มองการข้ึนดอกเบี้ยที่แตกต่างกับตลาด และ2) การเปลี่ยนคณะกรรมการ FOMC ต้องจับตาดูการ
เลือกตั้งประธานาธิบดีที่จะเกิดข้ึนในช่วงปลายปีหน้า
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คณะกรรมการ FOMC ปี 2016 มีแนวโน้มที่จะใช้นโยบายการเงินที่เข้มงวด (Hawkish) กว่าเดิม
	 ในปีหน้าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะมีการเปลี่ยนแปลงผู้มีสิทธิออกเสียงในคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(FOMC) บางส่วน ซึ่งมีผลบังคับใช้ตั้งแต่การประชุมครั้งแรกในปีหน้า (วันที่ 26-27 ม.ค.) โดยคณะกรรมการชุดใหม่
ที่จะเข้ามาท�ำหน้าที่ออกเสียงในการประชุมปีหน้า จะมีมุมมองที่ Hawkish มากขึ้นกว่าเดิม ซึ่งอาจเป็นความเสี่ยงต่อ
การขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามที่ประธาน Fed ได้เคยกล่าวไว้

แผนภาพที่ 25: คณะกรรมการ FOMCที่มีการเปลี่ยนแปลงในปี 2016 (กรอบสีแดง)

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

Janet Yellen 
Chair 

(‐1)

‐2 = Dovish 

0 = Neutral 

William C. Dudley 
Vice chairman 

Stanley Fischer 
Vice chairman 

Jarome H. Powell 
Board of Governors 

(‐1)  (‐1)  (0) 

Lael Brainard 
Board of Governors 

(‐2) 

Daniel K. Tarullo 
Board of Governors 

(‐2)

As of: 1 Dec 2015

Note: Base on his or her policy inclination 
(The rankings are the subjective assessment of 
Bloomberg Economics team based solely upon public 
statements) 

Roster of voting 
presidents 

2015 (Old) 2016 (New) 
Charles L. 
Evans 
Chicago

Jeffrey M. Lacker 
Richmond 

Dennis P. Lockhart 
Atlanta 

John C. Williams 
San Francisco 

(0)

(0)

(+1)

(‐2)

Loretta J. 
Mester 

Cleveland 

Eric 
Rosengren 
Boston 

James Bullard 
St. Louis 

Esther L. George 
Kansas City 

(+1) 

(‐1) 

(+1) 

(+1) 

2016 FOMC members are  
“More Hawkish” 

Avg. score ‐0.25  +0.5 

เงินดอลลาร์ที่แข็งค่าอย่างต่อเนื่อง อาจเป็นปัจจัยฉุดรั้งเศรษฐกิจในปีหน้า
	 ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มที่แข็งค่าขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง โดยล่าสุด (รายงานวันที่ 9 ธ.ค.) ดัชนีดอลลาร์ (Dollar 
Index) เพิ่มขึ้นมาเป็น 98.2 จุด จากเดิม 90.3 จุด ในช่วงต้นเดือน ม.ค. ซึ่งเป็นระดับต�่ำสุดของทั้งปี เงินดอลลาร์ที่
แข็งค่านี้จะเป็นปัจจัยกดดันเงินเฟ้อ (แผนภาพที่ x ซ้าย) การส่งออกของสหรัฐฯ (แผนภาพที่ x ขวา) และอาจฉุดรั้ง
เศรษฐกิจในภาพรวม 
	 นอกจากนี้ ยังมีความเป็นไปได้ที่ดอลลาร์จะแข็งค่าขึ้นอีก จากการใช้นโยบายที่ตรงกันข้าม ระหว่างธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ที่ต้องการจะขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย กับธนาคารกลางยุโรป (ECB) และญี่ปุ่น (BoJ) ที่ยังคงด�ำเนินมาตรา
การผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) อย่างต่อเนื่อง
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ที่มา: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 26: เงินดอลลาร์ที่แข็งค่า
เป็นปัจจัยที่กดดันเงินเฟ้อ

แผนภาพที่ 27: การส่งออกที่ชะลอตัวลง
ตามเงินดอลลาร์ที่แข็งค่า

As of: 1 Dec 2015
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จับตาดูการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ที่จะเกิดขึ้นในปีหน้า 
	 ในปีหน้าจะเป็นอีกหนึ่งปีที่ส�ำคัญต่อสหรัฐฯ ทั้งในด้านของสังคม การเมือง และเศรษฐกิจ เนื่องจากเป็นปีที่มี
การเลือกตั้งประธานาธิบดี ซึ่งจะเกิดขึ้นในเดือน ก.พ. (Primary Election) และเดือน พ.ย. (Presidential Election)
	 จากการเฉลี่ยคะแนนของผลส�ำรวจอันดับความนิยมสถาบันจัดอันดับทั้ง 5 แห่ง พบว่า นาง Hillary Clinton 
ได้รับความนิยมสูงสุดส�ำหรับพรรค Democrat และนาย Donald Trump ได้รับความนิยมมากที่สุดส�ำหรับพรรค 
Republican (รายงานวันที่ 1 ธ.ค.)
	 โดยเราได้เปรียบเทียบความเหมือนและความแตกต่างของมุมมองและนโยบายที่เก่ียวข้องกับเศรษฐกิจส�ำหรับ
ตัวแทนพรรคทั้ง 2 ท่าน มีรายละเอียดดังต่อไปนี้  (แผนภาพที่ 28 ด้านล่าง)
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แผนภาพที่ 28: เปรียบเทียบความเหมือนและความแตกต่างส�ำหรับตัวแทนทั้ง 2 พรรค

ที่มา: Real Clear Politics, InsideGov, Fox News Poll, Washington Post Poll, Public Policy Polling, Rusmussen 
Reports Poll, Bloomberg Politic Poll, Wall Street Journal, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Topic Hillary Clinton (D) Donald Trump (R) 
การแทรกแซงกลไปตลาด เห็นดว้ยอยา่งยิง่ ไม่เห็นดว้ยอยา่งยิง่ 

การแปรรูประบบประกนัสงัคม
(Privatize Social Security) ไม่เห็นดว้ยอยา่งยิง่ ไม่เห็นดว้ยอยา่งยิง่ 

การเขา้ร่วมในความตกลงหุน้ส่วน
ยทุธศาสตร์เศรษฐกิจเอเชีย-

แปซิฟิก (TPP) 
ไม่เห็นดว้ย ไม่เห็นดว้ย 

ปฏิรูปภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา 
สนบัสนุนการใช ้“Buffett Rule” เพื่อเกบ็ภาษีกบัผู ้
ท่ีมีรายไดสู้ง (รายไดม้ากกวา่ 1 ลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯต่อปี)  

ลดอตัราภาษีกา้วหนา้ลงเป็น 4 ขั้นท่ี 0,10,20,25% 
(จากเดิม 7 ขั้นท่ี 10,15,25,28,33,35,39.6%) 

ปฏิรูปภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
ลดอตัราภาษีนิติบุคคลมาเป็น 15% (จากเดิม 30%) 
สาํหรับบริษทัท่ีใหป้ระโยชน์แก่พนงังานในดา้น
อ่ืนๆ นอกเหนือจากค่าจา้ง 

ลดอตัราภาษีนิติบุคคลมาเป็น 15% (จากเดิม 30%) 
สาํหรับทุกบริษทั 

นโยบายอ่ืน ๆ ท่ีน่าสนใจ 

1. กระตุน้การลงทุนภาครัฐ ในดา้นโครงสร้าง
พื้นฐานและงานวจิยัทางวทิยาศาสตร์ 
2. เพิ่มค่าจา้งขั้นตํ่า – สนบัสนุนการเพิ่มค่าจา้งขั้น
ตํ่ามาเป็น 12 ดอลลาร์ต่อชัว่โมง (จากเดิม 7.5 
ดอลลาร์ต่อชัว่โมง) และมีเป้าหมายท่ีจะเพิ่มข้ึนอีก
ในอนาคต 
3. Hillary Drug Plan – นโยบายท่ีจะทาํใหร้าคายา
ในสหรัฐฯ ถูกลงโดยบงัคบัใหอุ้ตสาหกรรมยาลด
ราคา เพิ่มงบประมาณในการทาํวจิยั และอนุญาติให้
เปิดการนาํเขา้ยาจากต่างประเทศไดอี้กคร้ัง 

ใช้นโยบายทีแ่ขง็แกร่งมากขึน้ในการค้าขายกบัจีน - 
สนบัสนุนใหจี้นใชก้ฎหมายทรัพยสิ์นทางปัญญา, 
ยกเลิกการแทรกแซงค่าเงิน, ยกเลิกการช่วยเหลือการ
ส่งออกท่ีผดิกฎหมาย และผลกัดนัใหเ้กิดปรับปรุงใน
แรงงาน และสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน 

ปรากฏการณ์เอลนีโญอาจช่วยเพิ่ม GDP ของสหรัฐฯ ในไตรมาส 1/2016
	 ปรากฏการณ์ทางธรรมชาติเอลนีโญ (El Niño) เป็นปรากฏการณ์ที่ท�ำให้ฤดูหนาวในสหรัฐฯ มีอุณหภูมิอบอุ่นมาก
ขึ้นกว่าเดิม และท�ำให้เกิดฝนตกมากขึ้น (จนบางครั้งเกิดน�้ำท่วม) ในฝั่งทะเลแปซิฟิกตะวันออกหรือแถบประเทศ ชิลี 
และอาร์เจนตินา แต่กลับท�ำให้ฝนตกน้อยลง (จนบางครั้งเกิดภัยแล้ง) ในฝั่งทะเลแปซิฟิกตะวันตก หรือแถบประเทศ 
ออสเตรเลียและภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้
	 โดยเราได้จัดท�ำสรุปผลกระทบของปรากฏการณ์เอลนีโญที่มีต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ และสินทรัพย์เพื่อการลงทุน
ชนิดอื่นๆ มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ (แผนภาพท่ี 29 ด้านล่าง)
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แผนภาพที่ 29: สรุปผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญ

ที่มา: National Oceanographic and Atmospheric Administration, IMF, World Meteorological Organization, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ผลกระทบต่อ... ผลทีเ่กดิขึน้ 

สหรัฐฯ 
- ตลาดมองวา่เอลนีโญจะช่วยกระตุน้ GDP ได ้0.1-0.3% ในไตรมาสท่ี 1/2016 
- ราคาพลงังานอาจปรับตวัลดลงจากอุปสงคท่ี์ชะลอตวัตามสภาพอากาศท่ีอุ่นข้ึน 
- ราคาอาหารอาจปรับตวัสูงข้ึนจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนต่อสินคา้เกษตรในต่างประเทศ 

สินคา้เกษตร 

- ความเส่ียงทางดา้นภยัแลง้ในแถบเอเชียและแปซิฟิก อาจส่งผลใหสิ้นคา้เกษตรผลิตไดล้ดลง 
 ขา้วสาลีและผลิตภณัฑจ์ากววั ในประเทศออสเตรเลีย 
 ออ้ยในประเทศบราซิล อินเดีย และไทย 
 โกโก ้ในประเทศเอกวาดอร์ ไอวอร่ี โคสต ์กานา และ อินโดนีเซีย 

พลงังาน 
- การผลิตนํ้ามนัและก๊าซของสหรัฐฯ ท่ีอ่าวแมก็ซิโกอาจเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากโอกาสท่ีจะเกิดลม    
มรสุมในแถบนั้นลดลง 

แร่โลหะ 
- ฝนท่ีตกหนกัอาจส่งผลต่อการผลิตแร่ทองแดงในประเทศชิลี (ซ่ึงเป็นแหล่งแร่ทองแดงท่ี
สาํคญัของโลก) 
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เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจของกลุ่มยูโรโซนมีแนวโน้มดีข้ึนต่อเน่ืองในปี 2016 โดยได้รับปัจจัยสนับสนุนจาก 1) นโยบาย
กระตุ้นทางการเงิน (QE) ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 2) ราคาน�้ำมันต�่ำ 3) การอ่อนค่าของเงินยูโร 
4) นโยบายทางการคลังที่ผ่อนคลายมากข้ึน และ 5) การลงทุนที่เริ่มฟื้นตัว อย่างไรก็ดีเศรษฐกิจยังคง
ได้รับปัจจัยกดดันจาก 1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ และ 
2) ความไม่แน่นอนทางการเมือง 

ECB ขยายมาตรการ QE ไปจนถึง มี.ค. 2017
	 วันที ่3 ธ.ค. ท่ีผ่านมา ทาง ECB มมีติเพิม่มาตรการกระตุ้นโดยได้ 1) ขยายระยะเวลาในการท�ำ QE ออกไปอกี 
6 เดือนจากเดิม ก.ย. 2016 เป็น ม.ีค. 2017 2) ลดอตัราดอกเบ้ีย Deposit Facility Rate ลง -10bps มาอยู่ที ่-0.3% 
และคงเพดานอตัราผลตอบแทนข้ันต�ำ่ (Yield Floor) ไว้ 3) ขยายขอบเขตสนิทรัพย์ที ่ECB สามารถเข้าซ้ือได้ โดยได้
เพิม่ตราสารหนีท้้องถ่ินของประเทศสมาชกิเข้าไปด้วย และ 4) คงวงเงินการเข้าซ้ือไว้ที ่6 หมืน่ล้านยูโรต่อเดือน
	 ความเคลือ่นไหวดงักล่าวได้สร้างความผดิหวังให้แก่ตลาดทีค่าดว่า ECB จะผ่อนคลายมากกว่านี ้ด้านนาย Mario 
Draghi ประธาน ECB ได้กล่าวว่า นโยบายเพิม่เติมท่ีประกาศไปนัน้เพยีงพอแล้วทีจ่ะท�ำให้อตัราเงินเฟ้อกลบัสูเ่ป้าหมาย 
2% ได้ตามระยะเวลาทีก่�ำหนด
	 โดย DB คาดว่า ECB จะไม่มกีารขยายมาตรการ QE เพิม่เติมอกีแล้ว แต่หากราคาน�ำ้มนัยังคงกดดนัเงินเฟ้อ
ให้อยู่ในระดบัต�ำ่เป็นเวลานาน ECB ก็อาจมกีารลดอตัราดอกเบ้ีย Deposit Facility Rate ลงเพิม่เตมิ นอกจากนี ้DB 
ยังคาดว่า ECB จะเริม่มกีารส่งสญัญาณถึงการลดขนาดวงเงินการเข้าซ้ือสนิทรพัย์ (QE Tapering) ภายในช่วงไตรมาส
แรกของปี 2017 ซ่ึงเป็นช่วงทีม่าตรการ QE ใกล้จะสิน้สดุ 

เศรษฐกจิปี 2016 น่าจะเตบิโตได้ดข้ึีนจากปีก่อน โดยได้แรงสนับสนุนจากอุปสงค์ภายในประเทศทีแ่ข็งแกร่งเป็นส�ำคญั
	 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ปี 2016 มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากปีก่อน ซึ่งการคาดการณ์ล่าสุดของ 
ECB ในเดือน ธ.ค. ชี้ว่าเศรษฐกิจปีนี้จะเติบโตที่ +1.5% และปี 2016 ที่ +1.7% โดยได้รับแรงสนับสนุนจาก :
	 1.	การบริโภคภาคเอกชนที่ยังคงเติบโตต่อเนื่องและเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก ได้รับปัจจัยสนับสนุนจากราคาน�้ำมันที่

ตกต�่ำและนโยบายทางการเงินของ ECB ที่ช่วยให้การกู้ยืมเงินง่ายขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำลง ทั้งนี้ยังได้รับผล
ประโยชน์จากอัตราเงินเฟ้อต�่ำซึ่งช่วยให้ผู้บริโภคมีอ�ำนาจในการซื้อสูงขึ้น

	 2.	การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มสูงขึ้น โดยได้แรงหนุนจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำ ประกอบกับวิกฤตผู้อพยพล้นยุโรปที่
ส่งผลให้รัฐบาลจ�ำเป็นที่จะต้องเพิ่มค่าใช้จ่ายเพื่อช่วยเหลือดูแลผู้อพยพเหล่านี้ รวมทั้งยังต้องเพิ่มมาตรการรักษา
ความปลอดภัยให้เข้มงวดมากขึ้นด้วย

	 3.	การลงทุนที่ปรับตัวดีขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยต�่ำอันเป็นผลมาจากการท�ำมาตรการ QE ของ ECB ทั้งนี้ ยอดสินเชื่อ
คงค้างเดือน ต.ค. ทั้งภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจขยายตัวต่อเนื่องชี้ถึงการลงทุนที่เริ่มฟื้นตัว 

	 อย่างไรก็ด ีการส่งออกยังคงได้รับแรงกดดนัจากความซบเซาของเศรษฐกิจโลกประกอบกับยอดค�ำสัง่ซ้ือนอกตลาด
กลุม่ยูโรโซนทียั่งคงไม่ฟ้ืนตวั
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ผลกระทบจากเศรษฐกิจที่ซบเซาของจีนค่อนข้างจ�ำกัด
	 เราคาดว่าผลกระทบจากยอดการส่งออกไปนอกกลุ่มยูโรโซนโดยเฉพาะจีนที่ค่อนข้างซบเซานั้นไม่น่าจะสูงมาก
นัก เนื่องจากตลาดการค้าหลักของกลุ่มคือประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป (EU) ด้วยกันเองโดยคิดเป็นสัดส่วนถึง 20% 
ของ GDP ซึ่งสูงกว่าการส่งออกไปจีนที่คิดเป็นเพียง 1% ของ GDP เท่านั้น และหากดูประเทศเยอรมนีซึ่งเป็นประเทศ
ที่ส่งออกมากที่สุดของกลุ่มนั้น การส่งออกไปจีนคิดเป็น 2.58% ของ GDP ขณะที่การส่งออกไปกลุ่ม EU และสหรัฐฯ 
นั้นคิดเป็นถึง 22.65% และ 3.32% ของ GDP เยอรมนีตามล�ำดับ

แผนภาพที่ 30: GDP เติบโตต่อเนื่องในปี 2016
จากอุปสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่ง

แผนภาพที่ 31: ยอดสินเชื่อคงค้างทั้งภาคครัวเรือน
และภาคธุรกิจเดือน ต.ค. ชี้ถึงการลงทุนที่เริ่มฟื้นตัว

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

ทีม่า: ECB, Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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แผนภาพที่ 32: ประเทศจีนมิใช่ตลาดส่งออกหลักของกลุ่มยุโรปดังนั้นผลกระทบที่ได้รับน่าจะอยู่ในกรอบจ�ำกัด
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ที่มา: World Bank, TradeMap, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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นโยบายทางการคลังมีแนวโน้มผ่อนคลายต่อในปี 2016 หนุนการใช้จ่ายภาครัฐที่คาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้น
	 วิกฤตผู้อพยพและการเพิ่มมาตรการรักษาความปลอดภัยภายหลังเหตุก่อการร้ายที่กรุงปารีส ส่งผลให้นโยบาย
ทางการคลังของยุโรปมีความผ่อนคลายมากขึ้นจากการเพิ่มรายจ่ายของภาครัฐ ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำจากการ
ท�ำมาตรการ QE ที่ช่วยลดต้นทุนในการกู้ยืมของภาครัฐ ทั้งนี้การผ่อนคลายทางการคลังของแต่ละประเทศนั้นจะต้อง
สอดคล้องกับ Fiscal Rules ที่ European Commission ก�ำหนด เพื่อช่วยลดปัญหาความเสี่ยงทางการคลัง
	 โดยประเทศที่มีแนวโน้มที่จะเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐได้มากที่สุดได้แก่ประเทศเยอรมนี เนื่องจากเป็นประเทศที่มี
สัดส่วนหนี้ต่อ GDP ต�่ำ (71%) ประกอบกับวิกฤตผู้อพยพซึ่งทางเยอรมนีได้แบกรับจ�ำนวนผู้อพยพไว้มากที่สุด (คาดว่า 
1 ล้านคนในปีนี้) ท�ำให้ทาง European Commission เห็นชอบให้เยอรมนีสามารถผ่อนคลายนโยบายทางการคลังได้
มากขึ้นเพื่อรองรับภาระค่าใช้จ่าย ในขณะที่ประเทศที่ประสบปัญหาวิกฤตหนี้สาธารณะอย่างเช่นกรีซนั้น (สัดส่วนหนี้ปี
นี้ 193%) ยังคงที่จะต้องอยู่ภายใต้มาตรการรัดเข็มขัดต่อไป

แผนภาพที่ 33: อัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำลงจากการท�ำ QE ช่วยเพิ่มพื้นที่ในการผ่อนคลายจุดยืนทางการคลัง

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

% Debt/GDP         94%              71%               97%              134%              99%                70%             106%               84%              63%               126%             193%            103%             

Unit: % GDP 

‘Fiscal stance’: change in the structural primary budget balance 
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Germany relax its fiscal stance 
as additional expenditure is 
needed to cope with refugee 
crisis 

Sign of more easing to 
help stimulate GDP 
growth 

Less fiscal space 
(need to tighten) for 
Greece due to 
already high public 
debt 

(‐) Loosening

เหตุก่อการร้ายกลางกรุงปารีสเมื่อวันที่ 13 พ.ย. ไม่น่าส่งผลกระทบระยะยาวต่อฝรั่งเศส
	 เหตกุ่อการร้ายในยุโรปช่วงท่ีผ่านมาน่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจเพยีงช่ัวคราวเท่านัน้ โดยส่งผลกระทบโดยตรง
ต่อภาคบริการ ดังจะเห็นได้จากภาพดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบรกิาร (services PMI) ของฝรัง่เศสเดือน พ.ย. ท่ีหด
ตัวลงอย่างมนียัส�ำคญัภายหลงัเหตุก่อการร้ายจากการทีภ่าคการท่องเทีย่วชะลอตวัลง แต่เราคาดว่าผลกระทบจะเป็นเพยีง
ช่ัวคราวเท่านัน้ ดงัเช่นเหตุระเบิดท่ีประเทศสเปนเมือ่ปี 2004 และท่ีประเทศองักฤษเมือ่ปี 2005 โดยท้ังสองประเทศได้รบั
ผลกระทบโดยตรงจากยอดนกัท่องเท่ียวท่ีหดตัวลง ทัง้นีป้ระเทศสเปนได้รบัผลกระทบมากกว่าประเทศองักฤษเนือ่งจากมี
สดัส่วนภาคการท่องเท่ียวต่อ GDP ท่ีสงูกว่า (15.2% vs 10.5%) หากแต่ก็สามารถฟ้ืนตัวกลบัมาได้ค่อนข้างเรว็ (ภายใน 
1-2 ไตรมาสเท่านัน้) ซ่ึงหากเทียบกับประเทศฝรัง่เศสทีม่สีดัส่วนภาคการท่องเทีย่วต่อ GDP ท่ีต�ำ่กว่าท้ังสองประเทศแล้ว 
(8.9%) ผลกระทบท่ีได้รับก็น่าจะเป็นเพยีงช่ัวคราวเช่นเดียวกัน นอกจากนีก้ารใช้จ่ายภาครัฐทีส่งูข้ึนจากการลงทุนด้านการ
ทหารและการป้องกันการก่อการร้ายคาดว่าจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเทีย่วได้บ้าง
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แผนภาพที่ 34: เหตุการณ์ในอดีตชี้ถึงผลกระทบต่อการท่องเที่ยวเพียงชั่วคราวเท่านั้น ทั้งนี้การหดตัวลงของ 
services PMI ภายหลังเหตุก่อการร้ายชี้ถึงภาคบริการที่ได้รับผลกระทบโดยตรง

ที่มา: Bloomberg, World Travel & Tourism Council, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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France’s PMI Tourism share of GDP 

การท�ำประชามติเพื่อออกจากสหภาพยุโรปของอังกฤษภายในปี 2017
	 จากการท่ีประเทศองักฤษเป็นหนึง่ในเสาหลกัท่ีต้องแบกรบัภาระค่าใช้จ่ายเพือ่ช่วยเหลอืประเทศอืน่ๆ ในกลุม่ตามข้อ
ตกลงของสหภาพยุโรปประกอบกับปัญหาผูอ้พยพย้ายถ่ินฐานท่ีไหลทะลกัเข้ามาอย่างต่อเนือ่ง ท�ำให้ชาวองักฤษไม่พอใจท่ี
ตนต้องแบกรบัภาระค่าใช้จ่ายเพือ่การช่วยเหลอื ทัง้ยังมปัีญหาการว่างงานท่ีตามมา โดยนาย David Cameron นายก
รัฐมนตรีองักฤษได้ให้สญัญาว่าจะจดัท�ำประชามตท่ีิว่าต้องการให้องักฤษถอนตวัออกจากสหภาพยุโรปหรอืไม่ภายในปี 2017 
โดยเราคาดว่าองักฤษน่าจะสามารถจดัท�ำประชามตไิด้ภายในกลางปีหน้าหากข้อเรยีกร้องขององักฤษผ่านมตทิีป่ระชุมสภา
สหภาพยุโรปได้เร็ว
	 โดยผลการส�ำรวจล่าสดุช้ีว่าชาวองักฤษคิดว่าการออกจากสหภาพยุโรปจะท�ำให้เศรษฐกิจในประเทศดีข้ึนและมชีาว
องักฤษกว่าครึง่ (52%) ท่ีสนบัสนนุการออกจากสหภาพยุโรป ซ่ึงเสยีงสนับสนนุดังกล่าวเริม่มเีพิม่มากข้ึนอย่างรวดเรว็หลงั
เหตกุ่อการร้ายในฝร่ังเศส อย่างไรก็ดคีะแนนในผลส�ำรวจออกมาค่อนข้างเสมอกันจงึยังสรปุชัดเจนไม่ได้ อกีทัง้การส�ำรวจ
พบว่าหากนาย Cameron สามารถเจรจาได้ข้อตกลงท่ีไม่ท�ำให้องักฤษเสยีเปรียบ ประชาชนส่วนใหญ่ก็สนับสนนุให้องักฤษ
อยู่ในกลุม่ต่อไป
	 ทั้งนี้ผลกระทบหลักต่ออังกฤษหากออกจากสหภาพยุโรปได้แก่ 1) การค้าระหว่างประเทศ โดยเฉพาะเขตการค้า
เสรีกับประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปซึ่งเป็นตลาดการค้าหลักของอังกฤษ (คิดเป็น 50% ของการส่งออกทั้งหมด) โดย
หากออกจากกลุ่มไปก็จะท�ำให้การค้าระหว่างกันท�ำได้ยากขึ้นประกอบกับต้นทุนที่จะสูงขึ้นตามไปด้วย 2) อ�ำนาจการ
ต่อรองในเวทีโลกคาดว่าจะลดลง 3) ปัญหาเกี่ยวกับแรงงานจากการย้ายฐานการผลิตของอุตสาหกรรมต่างๆ ออก
จากอังกฤษ และ 4) ธนาคารต่างๆ อาจย้ายส�ำนักงานใหญ่ของตัวเองไปยังประเทศอื่นอันจะเป็นผลกระทบส�ำคัญต่อ
อังกฤษที่การบริการทางการเงินเป็นการส่งออกหลักของประเทศ ทั้งนี้ อีกนัยส�ำคัญหนึ่งหากประเทศอังกฤษออกจาก
กลุ่มสหภาพยุโรปได้ส�ำเร็จ ประเทศอื่นๆ ในกลุ่มอาจเริ่มมีแนวคิดอยากที่จะออกจากกลุ่มเช่นเดียวกันซึ่งจะส่งผลกระ
ทบโดยตรงต่อเสถียรภาพของกลุ่มสหภาพยุโรป
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แผนภาพที่ 35: ผลการส�ำรวจว่าอังกฤษควรจะอยู่หรือออกจากกลุ่มสหภาพยุโรป (EU)

ที่มา: YouGov Nov 15, ORB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศโปรตุเกส สเปน และกรีซ อาจกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจยุโรป

	 สเปน : จะมีการเลือกต้ังทั่วไปในวันที่ 20 ธ.ค. นี้ โดยผลส�ำรวจล่าสุดคาดว่าพรรคฝ่ายขวา People’s Party 
ของนาย Mariano Rajoy นายกรัฐมนตรีคนปัจจุบันจะได้รับเลือกเป็นรัฐบาลอีกสมัยโดยได้รับแรงสนับสนุนจากพรรค 
Citizens (Ciudadanos) ขณะที่พรรคฝ่ายซ้าย Podemos ซ่ึงอยากที่จะปรับเปลี่ยนแผนการปฎิรูปฉบับเดิมท่ีค่อน
ข้างเน้นมาตรการรัดเข็มขัดได้รับเสียงตอบรับน้อยลงมาก ท�ำให้ความความเสี่ยงที่นโยบายต่าง ๆ จะไม่ต่อเนื่องลด
น้อยลง อย่างไรก็ตามปัญหาเร่ืองการแยกตัวออกของชาวคาตาลันก็ยังคงสรุปไม่ได้และคาดว่ายากท่ีจะประนีประนอม
หากนาย Rajoy ได้รับเลือกอีกสมัย

แผนภาพที่ 36: ผลส�ำรวจคะแนนความนิยมล่าสุดเมื่อวันที่ 14 ธ.ค. ชี้ว่าพรรคฝ่ายซ้ายได้รับความนิยมน้อยลง

ที่มา: El Pais, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 โปรตเุกส : จะท�ำการเลอืกตัง้ประธานาธบิดีในวันที ่24 ม.ค.นี ้ ซ่ึงผลส�ำรวจปัจจบุนัช้ีว่าพรรคฝ่ายขวา  น�ำโดย
นาย Marcelo de Sousa จะได้รับเลอืก ซ่ึงหากเป็นเช่นนัน้ก็จะท�ำให้โปรตเุกสมรัีฐบาลทีเ่ป็นฝ่ายซ้ายแต่มปีระธานาธบิดี
ที่เป็นฝ่ายขวาอันจะส่งผลให้นโยบายต่างๆมีความขัดแย้งกันเนื่องจากฝ่ายขวาเห็นชอบกับมาตรการรัดเข็มขัด อีกหนึ่ง
ปัจจัยเสี่ยงคือคณะรัฐบาลในปัจจุบันเป็นรัฐบาลผสมโดยพรรคสังคมนิยมได้รวมกับพรรคฝ่ายซ้ายรุนแรง ท�ำให้การออก
นโยบายเพื่อหนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจท�ำได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ 
	 กรีซ : เรื่องวิกฤตหนี้ของประเทศกรีซก็ยังคงท�ำการเจรจาต่อรองกันอยู่ภายในกลุ่มยูโร โดยนาย Alexis Tsipras 
นายกรัฐมนตรีกรีซ อยากที่จะเจรจาหาข้อตกลงเรื่องการลดหนี้ภายในเดือน ก.พ. 2016 เพื่อลดความเสี่ยงทางการเงิน
และจะได้เริ่มด�ำเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยสิ่งที่กรีซจ�ำเป็นต้องท�ำตอนนี้คือผ่านร่างการปฏิรูปต่างๆ ตามที่กลุ่ม
ยูโรโซนได้คาดหวังไว้ภายในกลางเดือน ธ.ค. นี้ ปัญหาคือชาวกรีซและฝ่ายตรงข้ามรัฐบาลค่อนข้างไม่พอใจกับร่างการ
ปฏิรูปใหม่ โดยเฉพาะการปฏิรูปในส่วนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ (Pension Reform) ส่งผลให้แผนการเจรจาปลดหนี้ภายใน
เดือน ก.พ. อาจต้องล่าช้าออกไปอีก
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รัฐบาลจะเริ่มใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจระยะเวลา 5 ปี ฉบับที่ 13 ในปี 2016
	 รัฐบาลจีนจะเริ่มใช้แผนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติระยะ 5 ปี(2016-2020) ฉบับที่ 13 ในปีหน้า 
โดยแผนดังกล่าวจะให้ความส�ำคัญกับการปฏิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจเพื่อน�ำไปสู่การเติบโตอย่างมีคุณภาพและย่ังยืน
ในอนาคต (New Normal) พร้อมทั้งพยุงให้เศรษฐกิจเติบโตให้อยู่ในระดับปานกลาง ทั้งนี้นโยบายตามแผนที่น่าสนใจ 
ได้แก่การยกเลิกนโยบายลูกคนเดียว*  แผนการเร่งปฏิรูปภาคการเงิน และรัฐวิสาหกิจ รวมทั้งแผนยุทธศาสตร์การ
เพิ่มบทบาทของจีนในเวทีโลกในระยะยาว ทั้งนี้รายงานแผนที่ 13 ฉบับสมบูรณ์ รวมถึงตัวเลขเป้าหมายการเติบโตทาง
เศรษฐกิจปี 2016 จะถูกประกาศอย่างเป็นทางการในเดือน มี.ค. 2016
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลงในปี 2016  โดย DB คาดว่าจะขยายตัวได้ที่ +6.7% เนื่องจากภาครัฐ
จะให้น�้ำหนักกับการปฏิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจมากขึ้น แทนการกระตุ้นอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ให้สูง บทบาทของนโยบายการเงินและการคลังต่อการช่วยพยุงเศรษฐกิจน่าจะยังมีให้เห็นอยู่ ในส่วนค่า
เงินหยวนมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปีหน้า แม้ว่า IMF เห็นชอบให้สกุลเงินหยวนเข้าร่วมเป็นสกุลเงินที่ 5 
ในตะกร้า SDR แล้วก็ตาม เนื่องจากได้รับผลกระทบจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

แผนภาพที่ 37: รายละเอียดแผนพัฒนาเศรษฐกิจระยะเวลา 5 ปี ฉบับที่ 13

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เป้าหมาย
แผนพัฒนาเศรษฐกจิระยะ 5 ปี 

ฉบับที ่12 (2011‐2015)
ผลลัพธ์ของแผนฯ ฉบับ 12 Score

  แผนพัฒนาเศรษฐกจิระยะ 5 ปี    
ฉบับที ่13 (2016‐2020)

เป้าหมายการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ตัง้เป้า GDP เตบิโตไดไ้ม่ต่ํากว่า +7%
เฉลีย่ GDP นับตัง้แต่ไตรมาส 

1/2011 ถงึ ไตรมาส 3/2015 อยู่ที่
 ราว +7.95%

ตัง้เป้า GDP เตบิโตไดไ้ม่ต่ํากว่า +6.5%

ปฏรูิปโครงสรา้งทางเศรษฐกจิ
เพิ่มสัดส่วนของภาคบรกิารต่อ GDP 
โดยรวมเป็น 47% จากแผนเดมิท ี ่43%

สัดส่วนของภาคบรกิารต่อ GDP 
ในไตรมาส 3/2015 อยู่ที ่46.5%

เพิ่มสัดส่วนของภาคบรกิารต่อ GDP 
โดยรวมเป็น 74% จากแผนเดมิที ่47%

เปิดเสรทีางดา้นราคา
ควบคุมอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปใหอ้ยู่ใน
ระดับไม่เกนิ 4% ต่อปี

เฉลีย่อัตราเงนิเฟ้อทั่วไปนับตัง้แต่
เดอืน ม.ค. 2011 ถงึ ต.ค. 2015 

อยู่ที ่+2.87%

ปล่อยใหร้าคาเป็นไปตามกลไกตลาด
มากขึน้ โดยลดการแทรกแซง

สนับสนุนการพัฒนาระบบงานวจัิย
สัดส่วนการใชจ่้ายเพื่อสนับสนุน
งานวจัิยคดิเป็น 2.2% ของ GDP

(ขอ้มูลล่าสุดปี 2012) ภาครัฐใช ้
จ่ายเพื่องานวจัิย 1.98% ของ GDP

สัดส่วนการใชจ่้ายเพื่อสนับสนุนงานวจัิย
คดิเป็น 2.5% ของ GDP

พัฒนาความเป็นเมอืง
เพิ่มจํานวนประชาชนทีอ่ยู่ในเมอืงจาก
 47.5% ของประชาชนทัง้หมด เป็น 
51.5%

จํานวนประชาชนทีอ่ยู่ในเมอืงปี 
2014 คดิเป็น 54% ของทัง้หมด

ปฏรูิประบบทะเบยีนบา้นในชนบท 
(Hukou) เพื่อใหค้นชนบทยา้ยเขา้มาอยู่
ในเมอืงมากขึน้ รวมถงึเพิ่มสวัสดกิารคน

เพิ่มรายไดใ้หแ้ก่คนในประเทศ
ค่าจา้งเฉลีย่ตอ้งเพิ่มขึน้อย่างนอ้ย    
7% ต่อปี

เฉลีย่ค่าจา้งตัง้แต่ปี 2011‐2014  
เพิ่มขึน้ +11% ต่อปี

เนน้การเพิ่มรายไดใ้หกั้บคนชนบทเพื่อ
กระตุน้ภาคการบรโิภคในทอ้งถ ิน่

ปกป้องสิง่แวดลอ้ม
ลดการใชพ้ลังงาน หันมาใชพ้ลังงาน
ทดแทนทีไ่ม่ก่อมลพิษมากขึน้

วันที ่28 พ.ย. จนีประกาศ
ยกระดับเตอืนภัยมลพิษทางอาศ

เป็นสสีม้ (ย่ําแย่ )

ออกมาตราการคุม้ครองสิง่แวดลอ้ม 
รวมถงึพัฒนาเศรษฐกจิ ควบคู่ไปกับการ
ดูแลทรัพยากรธรรมชาติ

ยกเลกินโยบายลูกคนเดยีว
รัฐบาลจะผ่อนคลาย 1 ครอบครัวสามารถ
มบุีตรได ้2 คน
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เศรษฐกิจจีน
* รายละเอียดเพิ่มเติม: การยกเลิกนโยบายลูกคนเดียว 
	 รัฐบาลประกาศยกเลิกนโยบายลูกคนเดียว (One-Child Policy) ซึ่งเริ่มใช้มาตั้งแต่ปี 1980 เนื่องจากนโยบาย
ดังกล่าวส่งผลให้จ�ำนวนประชากรวัยท�ำงาน (15-64ปี) ลดลง และมีแนวโน้มที่จีนจะเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุมากขึ้นในอีก 
30-40ปี ข้างหน้า เหมือนที่ประเทศญี่ปุ่นก�ำลังเผชิญอยู่ในปัจจุบัน
	 เรามองว่าผลลัพธ์ของการยกเลิกมาตรการลูกคนเดียว น่าจะเห็นผลได้จริงในระยะยาว มากกว่าในระยะสั้น โดย
ประชากรท่ีเพิ่มข้ึนน่าจะส่งผลต่อการบริโภคและการลงทุนในประเทศโดยเฉพาะในภาคการศึกษาและท่ีอยู่อาศัยในอีก 
10-20 ข้างหน้า  

ภาครัฐน่าจะยังคงกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการใช้นโยบายการเงิน และการคลังต่อเนื่องไปจนถึงปีหน้า
	 กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟ้ืนตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/2015 สะท้อนให้เห็นว่านโยบายกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัใน
ช่วงทีผ่่านมาเริม่ส่งผ่านมายังเศรษฐกิจจรงิ และน่าจะช่วยให้เศรษฐกิจไตรมาส 4/2015 และไตรมาส 1/2016 ขยายตัว
ได้ +7.2% และ +7% ตามล�ำดับ อย่างไรก็ด ีDB คาดว่าภายหลงัจากไตรมาส 1/2016 เศรษฐกิจมแีนวโน้มทีจ่ะชะลอ
ลง และส่งผลให้ภาครัฐจ�ำเป็นต้องออกนโยบายเพือ่ช่วยพยุงเศรษฐกิจ ทัง้น้ีเศรษฐกิจจนีปี 2016 น่าจะขยายตัวที ่+6.7%   

ภาครัฐจะเน้นการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายทางการคลังเป็นหลัก ช่วงหลังไตรมาส 1/2016
	 ภาครฐัมคีวามพยายามทีจ่ะเพิม่การใช้จ่ายควบคู่ไปกับการผ่อนคลายทางการเงิน เพือ่พยุงเศรษฐกิจทีน่่าจะเข้าสู่
ภาวะชะลอตวัอย่างชัดเจนช่วงหลงัไตรมาส 1/2016 โดยเรามองว่าในปี 2016 ภาครฐัน่าจะให้นโยบายการคลงัมบีทบาท
ส�ำคัญต่อเศรษฐกิจมากกว่านโยบายทางการเงิน เนือ่งจากผลของนโยบายการคลงัส่งผ่านมายังเศรษฐกิจได้รวดเรว็ และ
ชัดเจนมากกว่า  
	 นโยบายการคลัง: รัฐบาลมแีผนทีจ่ะใช้จ่ายมากข้ึนในปีหน้า ด้าน DB คาดว่ารฐับาลจะท�ำนโยบายการคลงัแบบ

ขาดดุลเพิม่ข้ึนเป็น 3.5% ของ GDP จากปีนีท้ี ่3.2% โดยจะเน้นการใช้จ่ายทีส่่งเสรมิสวัสดิการ และการศกึษา
ส�ำหรับคนในประเทศ ท้ังนีก้ารเพิม่การใช้จ่ายของภาครฐัมผีลต่อการเพิม่ข้ึนของ GDP รวมถึงยังช่วยให้ประชาชน
มชีีวิตความเป็นอยู่ทีดี่ข้ึน ช่วยหนนุการขยายตวัของภาคการบรโิภคและภาคบริการในอนาคต 

	 Note: งานวิจยัของ IMF ระบุว่าหากรฐับาลจนีมกีารเพิม่การใช้จ่ายเพือ่สนบัสนนุการศกึษา (อาทกิารช่วยเหลอืค่า
เล่าเรยีน หรอืทนุเรียนฟร)ี และการรักษาพยาบาล (อาท ิค่ารกัษาพยาบาลราคาถูก) ให้แก่ประชาชนในประเทศ 
จะส่งผลให้ประชาชนลดสดัส่วนการออมเพือ่อนาคตลง และน�ำมาเพิม่ในส่วนการใช้จ่าย 

แผนภาพที่ 38: รัฐบาลมีแนวโน้มที่จะใช้จ่าย
เพิ่มขึ้นไปจนถึงปีหน้า

แผนภาพที่ 39: รัฐบาลใช้จ่ายส่วนใหญ่ไปกับการ
สนับสนุนการศึกษา และสวัสดิการของประชาชน

ที่มา: National Bureau of Statistics of China , Deutsche Bank, Xinhua, TISCO Economic trategy Unit (ESU)
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	 นโยบายทางการเงิน DB คาดว่า PBoC จะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมดังนี้ 1) ลด RRR ไตรมาส
ละ 1 ครั้ง ตลอดทั้งปี 2) ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไตรมาสละ 1 ครั้ง ในไตรมาส 3 และ 4 

ค่าเงินหยวนมีแนวโน้มอ่อนค่าลงในปีหน้า แม้ว่า IMF เห็นชอบให้สกุลเงินหยวนเข้าร่วมเป็นสกุลเงินที่ 5 ในตะกร้า 
SDR เนื่องจากได้รับผลกระทบจาก Fed ขึ้นดอกเบี้ย
	 เราคาดว่าค่าเงินหยวนจะยังคงมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่อง โดย DB คาดค่าเงินหยวน ณ สิ้นปี 2015 และ 2016 
จะอยู่ที่ 6.4 หยวน/ดอลลาร์ และ 6.7 หยวน/ดอลลาร์ ตามล�ำดับ เนื่องจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ที่ส่งผลให้ค่าเงิน
ดอลลาร์แข็งค่าขึ้น น่าจะมีอิทธิพลมากกว่าความต้องการเงินหยวนเพื่อใช้เป็นเงินทุนส�ำรองที่เพิ่มมากขึ้นภายหลังจาก
คณะกรรมการบริหารกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) มีมติเห็นชอบให้น�ำสกุลเงินหยวนเข้าเป็นเงินสกุลที่ 5 ใน
โครงสร้างตะกร้า SDR (Special Drawing Rights) โดยมีสัดส่วนคิดเป็น 10.92% ของตะกร้ารวม และจะเริ่มมีผล
บังคับใช้จริงในเดือน ต.ค.  2016

แผนภาพที่ 40: สัดส่วนของ 5 สกุลเงินในโครงสร้าง
ตระกร้า SDR ของ IMF

แผนภาพที่ 41: เราคาดว่าค่าเงินหยวนจะยังคง
มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องตามการขึ้นดอกเบี้ย
ของ Fed

ที่มา: IMF, National Bureau of Statistics of China , Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Special note

การค้าทั่วโลกที่ซบเซาอาจไม่ได้เกิดจากความต้องการสินค้าจากจีนที่ลดลงเป็นส�ำคัญ แต่เกิดจากราคาสินค้าที่ต�่ำลง
	 นับตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมา หลายประเทศทั่วโลกเผชิญกับภาวะการส่งออกซบเซา และต่างให้เหตุผลหลักมาจาก
ปัจจัยอุปสงค์ในตลาดโลก โดยเฉพาะอุปสงค์จากจีน แต่เมื่อเราน�ำข้อมูลการน�ำเข้าของจีนมาศึกษา กลับพบว่า : 
	 หากน�ำข้อมูลการน�ำเข้าปี 2014 หักผลของการน�ำเข้าน�ำมาผลิตและส่งออกต่อไป จะได้ตัวเลขการน�ำเข้าเพื่อ

การบริโภคที่แท้จริง ซึ่งเมื่อน�ำตัวเลขดังกล่าวของแต่ละประเทศมาคิดเป็นสัดส่วนต่อการน�ำเข้าทั้งหมดของโลก 
พบว่าสัดส่วนมูลค่าการน�ำเข้าของจีนต่อโลกน้อยลง สะท้อนถึงอุปสงค์การน�ำเข้าที่แท้จริงของจีนไม่ได้มีขนาด
ใหญ่อย่างที่หลายคนเข้าใจ 

	 หากศึกษารายละเอียดการน�ำเข้าของจีนตั้งแต่ ม.ค. – ก.ย. 2015 พบว่า มูลค่าการน�ำเข้ารวมของจีนที่ลดลงแรง
เกิดจากการลดลงของราคาสินค้าเป็นหลัก ด้านปริมาณการน�ำเข้าลดลงจากปีก่อนไม่มาก

	 ดังนัน้จงึสรปุได้ว่า 1. หากเศรษฐกิจจนีซบเซาและส่งผลให้การบรโิภคภายในประเทศชะลอตวั การน�ำเข้าเพือ่การ
บริโภคทีล่ดลงจะไม่มผีลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกมากอย่างทีห่ลายคนเข้าใจ และ 2. การส่งออกในแต่ละประเทศท่ีลดลง
ขณะนี ้ไม่ได้มสีาเหตุหลกัจากอปุสงค์ของจนีทีซ่บเซา แต่เกิดจากราคาสนิค้าในตลาดโลกทีล่ดลงต่อเนือ่ง

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

แผนภาพที่ 42: บทบาทการน�ำเข้าของจีนต่อโลกมีลดลง 
หากพิจารณาข้อมูลการน�ำเข้าเพื่อการบริโภค

แผนภาพที่ 43: มูลค่าการน�ำเข้าของจีนที่ลด
ลงแรงเกิดจากการลดลงของราคาสินค้าเป็นหลัก

Products
% change in 
import values

% change in 
import price

% change in 
import volume

Ores ,minerals and 
metal prod. ‐25.7 ‐23.9 ‐1.8

Fuel and other 
energy commodities ‐37 ‐34.3 ‐2.7

Agri: raw material  ‐12.8 ‐9.6 ‐3.2

Agri: food ‐4.6 ‐14.4 9.9

Simple and semi 
manufactures ‐25.9 ‐6.6 ‐19.3

Chemicals ‐11.6 ‐12.2 0.6

Transport equipments ‐17.2 ‐1.7 ‐15.4

Other machineries ‐4 ‐6.3 2.4

Total ‐15.7 ‐13.5 ‐2.2
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

DB คาดว่าเศรษฐกจิปี 2016 จะขยายตวัดข้ึีน +1.1% เพิม่ข้ึนจากปีน้ีที ่+0.7% จากนโยบายการคลงัทีเ่น้น
การเตบิโตของการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชน แต่นโยบายการเงินอาจมีบทบาทน้อยลง เน่ืองจาก
ธนาคารกลางญีปุ่น่ (BoJ) มีข้อจ�ำกดัในการขยาย QQE และอาจคงปรมิาณเท่ากบัปัจจบุนัตลอดปี 2016 
ส่งผลให้แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินเยนชะลอตวั

ธนาคารกลางญี่ปุ่นมีข้อจ�ำกัดในการขยายวงเงิน QQE เนื่องจากเข้าถือครองสินทรัพย์เป็นจ�ำนวนมาก
	 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) เริ่มเข้าใกล้ขีดจ�ำกัดของการขยายเป้าหมายฐานเงิน (Quantitative and Qualitative 
Easing: QQE) เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจโดยการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล (Japanese Government Bonds: JGBs) 
ท�ำให้ในไตรมาส 3/2015 BoJ มีสัดส่วนการถือครองพันธบัตรรัฐบาล  33% ของสัดส่วน JGBs ทั้งหมด เพิ่มขึ้นจาก
สัดส่วนการถือครองก่อนการเริ่มท�ำ QQE (ปี 2012) ที่ประมาณ10% และหากคงเป้าหมายการซื้อนี้ไปเรื่อย ๆ ใน
ปลายปี 2017 BoJ จะมีสัดส่วนการถือครอง JGBs เพิ่มขึ้นเป็นครึ่งหนึ่งของ JGBs ทั้งหมด (ร้อยละ 50) ซึ่งท�ำให้ 
BoJ อาจไม่สามารถเพิ่มวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ได้มากนัก
	 ทั้งนี้ หากดูปริมาณการเพิ่มขึ้นของสินทรัพย์ทั้งหมดจากงบดุล BoJ ถือครองทรัพย์สินในเดือน ต.ค. คิดเป็น
สัดส่วน 77% ของ GDP ซึ่งมากกว่าปริมาณการถือครองของธนาคารกลางสหรัฐฯ และยุโรป ที่มีฐานะทางเศรษฐกิจ
และนโยบายการท�ำ QQE ใกล้เคียงกัน

แผนภาพที่ 44: ถ้า BoJ คง QQE ไว้ที่ปริมาณ
เท่าปัจจุบัน ปลายปี 2017 BoJ จะถือ 50% 
ของ JGBs ทั้งหมด

แผนภาพที่ 45: งบดุลของ BoJ เพิ่มขึ้น เข้าใกล้ 80% 
ของ GDP มากกว่าสัดส่วนของ Fed และECB

ที่มา: Bank of Japan (BoJ), Japanese Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลง จากการขาดปัจจัยหนุนด้านอัตราแลกเปลี่ยน และการบริโภคที่ชะลอตัว 
	 แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานซ่ึงไม่รวมราคาพลังงานมีแนวโน้มชะลอตัว ห่างจากเป้าหมายของ BoJ ท่ี 2% 
จากผลของค่าเงินเยนอ่อนซ่ึงมีส่วนช่วยผลักดันเงินเฟ้อผ่านราคาสินค้าน�ำเข้าที่เพิ่มข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา เริ่มหมดไป 
และการบริโภคท่ีลดลง ตามค่าจ้างท่ีขยายตัวไม่ทันเงินเฟ้อ จะไม่สามารถหนุนราคาสินค้าให้สูงข้ึนได้ อย่างไรก็ตาม 
การลงทุนภาคเอกชน (Capital Expenditure: CAPEX) มีแนวโน้มเพิ่มข้ึน ตามก�ำไรท่ีเพิ่มข้ึนและนโยบายลดภาษี
นิติบุคคคล
	 ทั้งนี้ การคาดการณ์เงินเฟ้อ (Inflation Expectation) ที่ค�ำนวณจากผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 
บ่งชี้ว่าเงินเฟ้อจะชะลอตัวในระยะข้างหน้า จากมุมมองของตลาด ซึ่งจะกดดันให้ BoJ ขยาย QQE เพิ่มเติม อย่างไร
ก็ตามด้วยข้อจ�ำกัดที่กล่าวมาข้างต้น ท�ำให้เราคาดว่า BoJ อาจยังไม่ตัดสินใจผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในปี 
2016 แต่จะรอพิจารณาท�ำในปี 2017

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

แผนภาพที่ 46: CAPEX เพิ่มขึ้นตามก�ำไรที่ดีขึ้น
แต่การใช้จ่ายภาคครัวเรือนลดลงตามรายรับที่ชะลอตัว

แผนภาพที่ 47: เงินเฟ้อ (ไม่รวมราคาน�้ำมัน) 
มีแนวโน้มลดลงจากค่าเงินเยนที่แข็งค่ามากชึ้น

-15

-10

-5

0

5

10

15

M
ar

-1
3

Ju
n-

13

Se
p-

13

D
ec

-1
3

M
ar

-1
4

Ju
n-

14

Se
p-

14

D
ec

-1
4

M
ar

-1
5

Ju
n-

15

Se
p-

15

%YoY

-7

-4

-1

2

5

%QoQ, sa

Real GDP (RHS)
Capital Expenditure
Household Spending

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

D
ec

-1
4

Ja
n-

15

Fe
b-

15

M
ar

-1
5

Ap
r-1

5

M
ay

-1
5

Ju
n-

15

Ju
l-1

5

Au
g-

15

Se
p-

15

O
ct

-1
5

%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

%YoYBreak-even inf lation (yield on 10-yr bond) (LHS)

Core CPI (less fresh foods)

Core-core CPI (less fresh foods and energy)



46

J a n u a r y

2 0 1 6

ค่าเงินเยนมีแนวโน้มชะลอการอ่อนค่า 
	 ค่าเงินเยนมแีนวโน้มชะลอการอ่อนค่าลงกว่าปีทีผ่่านมา โดย DB คาดว่าปีหน้าเงินเยนจะอยู่ท่ี 128 เยนต่อดอลลาร์ 
หรืออ่อนค่าประมาณ 5.8% จากค่าเฉลี่ยปีน้ี (121 เยนต่อดอลลาร์) ซ่ึงนับเป็นเปอร์เซนต์การอ่อนค่าที่น้อยลงกว่า
ช่วงที่ผ่านมา
	 สาเหตุหลักมาจากการขาดปัจจัยหนุนจากการขยายกรอบ QQE เพิ่มเติม และการน�ำเข้าพลังงานเพื่อใช้ภายใน
ประเทศน้อยลง เพราะโรงงานผลิตไฟฟ้านิวเคลียร์เร่ิมกลับมาเปิดท�ำการอีกคร้ัง หลังจากท่ีปิดตัวลงต้ังแต่เกิดเหตุ
ระเบิดจากแผ่นดินไหวเมื่อปี 2011 ซ่ึงจะท�ำให้ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account) เกินดุลมากข้ึนและเป็นแรง
กดดันให้เงินเยนแข็งค่า ท้ังนี้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะส่งผลให้การส่งออกไปสหรัฐฯ เพิ่มข้ึน และท�ำให้ค่า
เงินเยนแข็งค่าบ้างเล็กน้อย

ที่มา: Japanese Ministry of Economy Trade and Industry, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที ่48: การเปิดใช้งานโรงงานผลติไฟฟ้าพลงันวิเคลยีร์ 
ท�ำให้การน�ำเข้าพลงังานลดลง หนนุค่าเงินเยนให้แข็งค่าข้ึน

แผนภาพที่ 49: สัดส่วนการส่งออกของญี่ปุ่นไป
สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นแซงหน้าจีน
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นโยบายการคลังจะช่วยหนุนเศรษฐกิจในปี 2016 จากการกระตุ้นการบริโภค และการลงทุนภาคธุรกิจ
	 รัฐบาลมีแนวโน้มที่จะผลักดันให้นโยบายต่าง ๆ มีผลบังคับใช้ก่อนการเลือกตั้งวุฒิสภาเดือน ก.ค. เพราะรัฐบาล
ต้องการเพิ่มจ�ำนวนที่นั่งของพรรครัฐบาล (Liberal Democratic Party: LDP) และพรรคร่วมรัฐบาล (Komeito) 
ให้รวมกันได้มากกว่า 2 ใน 3 ซึ่งในขณะนี้มี 133 จากทั้งหมด 242 ที่นั่ง (ประมาณ 55%) เพื่อที่จะแก้ไขรัฐธรรมนูญ 
ฉบับที่ 9 ให้ญี่ปุ่นสามารถจัดตั้งก�ำลังทหารภายในประเทศได้  
	 ทั้งนี้ นโยบายส�ำหรับปีงบประมาณ 2016 ได้แก่ การลดภาษีนิติบุคคล จาก 32.11% เป็น 29.97% เพื่อเพิ่ม
ขีดความสามารถในการแข่งขันกับประเทศคู่แข่ง อย่างเยอรมันนี (29.7%) และเกาหลี (24.2%) และการเพิ่มค่าจ้าง
ขั้นต�่ำ ปีละ 3% ให้ถึง 1,000 เยนต่อชั่วโมง ภายในปี 2020 (เฉลี่ยปัจจุบัน 800 เยนต่อชั่วโมง) เพื่อกระตุ้นการ
บริโภค โดยนโยบายดังกล่าวจะเข้าสู่สภาเพื่อพิจารณาผ่านร่างกฎหมายในเดือน มี.ค. 2017 และจับตามองการเจรจา
ต่อรองเงินเดือน (Shunto Spring Wage Negotiations) ที่คาดว่ารัฐบาลจะเข้าแทรกแซง เพื่อให้เงินเดือนสูงขึ้น ไป
กระตุ้นการใช้จ่าย และการบริโภค
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ที่มา: Deutsche Bank, Japanese Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 ทั้งนี้ แผนงบประมาณเพิ่มเติม (Supplementary Budget) มีจุดประสงค์เพื่อรองรับการเพิ่มขึ้นของประชากร
วัยสูงอายุ ช่วยเหลือประชากรที่มีรายได้ต�่ำให้พร้อมรับการขึ้นภาษีผู้บริโภค (VAT) ปี 2017 และเพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขันด้านราคาให้กับภาคการเกษตร เพื่อเข้าร่วม TPP มีงบประมาณรวมทั้งหมด 3.5 ล้านล้านเยน หรือคิด
เป็น 0.7% ของ GDP ปี 2014 มีดังนี้

แผนภาพที่ 50: การเลือกตั้งวุฒิสภาในเดือน ก.ค. 
กดดันให้นายกฯ ญี่ปุ่นด�ำเนินแผนกระตุ้นเศรษฐกิจ

แผนภาพที่ 51: ภาษีเงินได้นิติบุคคล คิดเป็น 12% 
ของรายได้รัฐฯ ทั้งหมด ซึ่งสามารถทดแทนรายได้ที่
ลดลงจากภาษีเงินได้นิติบุคคล ด้วยการปรับขึ้นภาษี
มูลค่าเพิ่มในปี 2017

2016

2017

[April] Corporate Tax 
Cut to 29.97% 
(currently at 32.11%)

[July] Upper House Election

[April] Consumption 
Tax Hike (from 8 to 
10%)

FISCAL POLICY

[Mar] Shunto Wage 
Hike Negotiation 
(intervened by Gov’t)

[May 26‐27] G7 summit 
meeting

[Mar‐end] FY2016 
Budget passes

[Oct 31‐ Nov1] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Jul 28‐29] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Apr 27‐28] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Jan 28‐29] BoJ meeting
(Outlook Report)

Other
11%

Corporate 
Tax
12%

Income Tax
18%

FY2015

Consumption 
Tax
18%

Construction 
Bonds
7%

Special Deficit 
financing Bonds

33%

ECONOMIC EVENTS

[April] Increase 
Minimum Wage by 3% a 
year (currently  ¥800/hr) 
to ¥ 1,000/hour by 2020

2016

2017

[April] Corporate Tax 
Cut to 29.97% 
(currently at 32.11%)

[July] Upper House Election

[April] Consumption 
Tax Hike (from 8 to 
10%)

FISCAL POLICY

[Mar] Shunto Wage 
Hike Negotiation 
(intervened by Gov’t)

[May 26‐27] G7 summit 
meeting

[Mar‐end] FY2016 
Budget passes

[Oct 31‐ Nov1] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Jul 28‐29] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Apr 27‐28] BoJ meeting
(Outlook Report)

[Jan 28‐29] BoJ meeting
(Outlook Report)

Other
11%

Corporate 
Tax
12%

Income Tax
18%

FY2015

Consumption 
Tax
18%

Construction 
Bonds
7%

Special Deficit 
financing Bonds

33%

ECONOMIC EVENTS

[April] Increase 
Minimum Wage by 3% a 
year (currently  ¥800/hr) 
to ¥ 1,000/hour by 2020

แผนภาพที่ 52: แผนนโยบายเพิ่มเติม

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

นโยบายเพิ่มเตมิ 
งบประมาณ 

(ล้านล้านเยน) 
แผนปัจจุบัน แผนใหม่ 

การรองรับและพฒันาความเป็นอยู่ของประชากร  1.2   
เงินช่วยเหลือสําหรับผู้ ท่ีได้รับเงินบํานาญไม่มาก  - ¥ 30,000 ตอ่ปี ตอ่คน 
เพ่ิมจํานวนศนูย์รับดแูลเดก็  400,000 คน 500,000 คน ภายใน

ปี FY2017 
เพ่ิมจํานวนศนูย์รับดแูลผู้สงูอาย ุ

 
- 500,000 คน ภายใน

ปี FY2020 
เพ่ิมเงินชดเชยสําหรับผู้ ท่ีต้องลางานไปดแูลพ่อแม่ 

 
40% ของเงินเดือน

เดือนก่อน 
67% ของเงินเดือน

เดือนก่อน 
มาตรการเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันใน
ตลาด TPP 1.8   

สนบัสนนุ SMEs ในการเปิดตลาดนอกประเทศ 
พฒันาโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือการเกษตร 

   

การเตรียมความพร้อมและการปฏบิตัเิม่ือเกดิภยัพบิตั ิ 0.5   
รวมงบประมาณทัง้หมด 3.5   
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สรุปภาวะเศรษฐกิจและแนวโน้ม

อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัวต่อเนื่อง ขณะที่ภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ
	 ในเดือน ต.ค. การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนยังคงฟื้นตัวต่อเนื่อง ตามดัชนีการบริโภคภาคเอกชนที่ขยาย
ตัว +2.2% YoY (เทียบกับ +3% ในเดือนก่อน) และดัชนีการลงทุนภาคเอกชนขยายตัว +1.7% YoY (เทียบกับ 
+1.1% ในเดือนก่อน) อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ โดยการส่งออกหดตัว -6.4% YoY ใน
เดือน ต.ค. (เทียบกับ -4.7% ในเดือนก่อน) ส่วนนักท่องเที่ยวมีจ�ำนวนเพิ่มขึ้นเพียง +5.1% YoY ในเดือน พ.ย. (เทียบ
กับ +1% ในเดือนก่อน) ซึ่งต�่ำกว่าช่วงก่อนเหตุระเบิดในเดือน ส.ค. ค่อนข้างมาก

J a n u a r y

2 0 1 6

เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสุดท้ายของปีมีแนวโน้มชะลอลงจาก 3 ไตรมาสแรก เนื่องจากภาคท่องเที่ยว
ซึ่งเป็นเครื่องยนต์หลักชะลอลงอย่างชัดเจน อย่างไรก็ดีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นของภาครัฐที่
มีความคืบหน้าไปมากจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเที่ยวได้บางส่วนและจะยังส่งผลดีต่อ
การฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศต่อเนื่องไปจนถึงไตรมาส 2 ปี 2016 ทั้งนี้ การฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน
ระยะต่อไปขึ้นอยู่กับผลการลงประชามติรับร่างรัฐธรรมนูญในเดือนสิงหาคมเป็นส�ำคัญ

แผนภาพที่ 53: อุปสงค์ในประเทศฟื้นตัวต่อเนื่อง ขณะที่ภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ

ที่มา: Bank of Thailand (BoT), Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ภาคการท่องเที่ยวซึ่งเป็นเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจในปีนี้ชะลอตัวค่อนข้างแรงในไตรมาส 4
	 เหตุการณ์ระเบิดในเดือน ส.ค. และปัจจัยฐานที่กลับเข้าสู่ภาวะปกติส่งผลให้ภาคการท่องเที่ยวชะลอตัวอย่าง
ชัดเจน โดยเราคาดว่าอัตราการเพิ่มข้ึนของจ�ำนวนนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติจะลดลงจาก +24.3% YoY ในไตรมาส 
3 มาอยู่ที่ +2.8% ในไตรมาสสุดท้าย ท�ำให้อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสนี้มีแนวโน้มชะลอลงเช่น
กัน เนื่องจากภาคการท่องเท่ียวเป็นเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจในช่วงที่ผ่านมา โดยเราพบว่าอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในช่วง 3 ไตรมาสแรกมาจากภาคการท่องเที่ยวเป็นส่วนใหญ่ 

แผนภาพที่ 54: ภาคการท่องเที่ยวที่ชะลอลงจะท�ำให้การขยายตัวของเศรษฐกิจชะลอลงตามไปด้วย

ที่มา: Tourism Authority of Thailand, National Economic and Social Development Board (NESDB), 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Contribution to 1Q15-3Q15 GDP growth (%)
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะช่วยส่งเสริมการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศต่อเนื่องไปจนถึงครึ่งแรกของปีหน้า
	 ยอดการเบิกจ่ายมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นมีความคืบหน้าไปค่อนข้างมาก และน่าจะทยอยเบิกจ่ายได้
ครบถ้วนภายในสิ้นปีนี้ (ยกเว้นโครงการกระตุ้นการลงทุนภาครัฐในโครงการขนาดเล็ก) ท�ำให้การบริโภคภายในประเทศ
น่าจะขยายตัวดีขึ้นในไตรมาส 4 และต่อเนื่องไปจนถึงครึ่งแรกปีหน้า โดยเราคาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจะช่วย
ชดเชยการชะลอตัวของภาคการท่องเที่ยวได้ส่วนหนึ่ง ท�ำให้อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไม่ชะลอลงมากในไตรมาส
สุดท้ายของปี

แผนภาพที่ 55: ยอดการเบิกจ่ายมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนใหญ่ท�ำได้เกือบครบถ้วนแล้ว

ที่มา: Budget Bureau, National Village Urban Community Fund Office, Ministry of Interior, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Progress of key short-term stimulus packages
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การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีหลังขึ้นอยู่กับผลการลงประชามติในเดือน ส.ค. เป็นส�ำคัญ
	 เราคาดว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีแรกจะยังได้รับอานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอยู่ 
ส่วนการขยายตัวในช่วงครึ่งปีหลังน่าจะได้รับแรงสนับสนุนจากการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน ท้ังนี้ภาคการส่งออก
มีแนวโน้มท่ีจะหดตัวต่อเนื่องเป็นปีที่ 4 อย่างไรก็ดีความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวน่าจะมาจากความเสี่ยงทางด้านการเมือง
เป็นส�ำคัญ โดยเฉพาะการลงประชามติรับร่างรัฐธรรมนูญในเดือน ส.ค. ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของผู้
บริโภค รวมทั้ง นักลงทุนไทยและต่างประเทศอย่างมีนัยส�ำคัญ

แผนภาพที่ 56: คาดปัจจัยเสี่ยงปีหน้ามาจากปัจจัยด้านการเมืองและภาคการส่งออกเป็นหลัก

ที่มา: Ministry of Finance, Interim Constitution B.E. 2557, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.5% ตามการคาดการณ์ของตลาด
	 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มมีตเิป็นเอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบ้ียนโยบายที ่ 1.5% ในการประชุมเมือ่
วันที ่16 ธ.ค. สอดคล้องกับการคาดการณ์ของตลาด โดยกนง. ประเมนิว่าอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่นในปัจจบุนั
มคีวามเหมาะสมต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ นอกจากนี ้กนง. ยังมองว่าอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจในปีนีอ้าจมแีนว
โน้มปรับเพิม่สงูข้ึนกว่าท่ีได้ประเมนิไว้ในคร้ังก่อนที ่+2.7% อย่างไรก็ดอีตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มฟ้ืนกลบัมาอยู่ในแดน
บวกได้ช้าลงจากไตรมาสแรกของปีมาเป็นภายในครึง่ปีแรก

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

แผนภาพที่ 57: คาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้มทรงตัวในระดับปัจจุบันไปจนถึงสิ้นปีหน้า
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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


