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ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 2017 จะแตกต่างไปจากปี 2016 เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในด้านเงินเฟ้อซึ่งจะกลับมา
เร่งตัวขึ้น ส่งผลให้นโยบายทางเศรษฐกิจเปลี่ยนจากนโยบายการเงินไปสู่การกระตุ้นจากนโยบายการคลัง

เงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่เร่งตัวขึ้นในปีหน้า จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกกลับมาขยายตัวได้อีกครั้ง 
และท�ำให้ตลาดหุ้นยังเติบโตได้ต่อเนื่อง โดยเรายังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย

ด้านสินค้าโภคภัณฑ์เราแนะน�ำให้ขายท�ำก�ำไรน�้ำมันที่ราคาปรับขึ้นมามากและข่าวดีจากการตกลงลดปริมาณการผลิต
ได้ถูกประกาศออกมาหมดแล้ว และทยอยสะสมทองค�ำที่ราคาปรับลดลงมามาก เพื่อกระจายความเสี่ยงของพอร์ต
การลงทุน
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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

คมศร ประกอบผล
วรุตม์ เตชะจินดา
ชานนทร์ บุญนุช

ซาร่า ผลพิบูลย์
ทิพย์รัตน์ นันทปรีดาวัฒน์
แทนไท เสริมศิริมานนท์

TISCO Economic Strategy Unit

Executive Summary	 3

Global Investment Strategy	 4

	

	 Special Topic	 7

	 ตลาดตราสารหนี้	 14

	 การลงทุนทางเลือก	 16

Global Economic Insights	 20

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 21

	 เศรษฐกิจยุโรป	 26

	 เศรษฐกิจจีน	 31

	 เศรษฐกิจญี่ปุ่น	 36

	

	 เศรษฐกิจไทย	 41

J A N U A R Y

2 0 1 7

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 2017 จะแตกต่างไปจากปี 2016 เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในด้านเงินเฟ้อซึ่งจะกลับมา
เร่งตัวขึ้น ส่งผลให้นโยบายทางเศรษฐกิจเปลี่ยนจากนโยบายการเงินไปสู่การกระตุ้นจากนโยบายการคลัง

เงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่เร่งตัวขึ้นในปีหน้า จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกกลับมาขยายตัวได้อีกครั้ง 
และท�ำให้ตลาดหุ้นยังเติบโตได้ต่อเนื่อง โดยเรายังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย

ด้านสินค้าโภคภัณฑ์เราแนะน�ำให้ขายท�ำก�ำไรน�้ำมันที่ราคาปรับขึ้นมามากและข่าวดีจากการตกลงลดปริมาณ
การผลิตได้ถูกประกาศออกมาหมดแล้ว และทยอยสะสมทองค�ำที่ราคาปรับลดลงมามาก เพื่อกระจายความ
เสี่ยงของพอร์ตการลงทุน
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	 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 2017 จะแตกต่างไปจากปี 2016 เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในด้าน
เงินเฟ้อซ่ึงจะกลับมาเร่งตัวข้ึน ส่งผลให้นโยบายเศรษฐกิจเปลี่ยนจากนโยบายการเงินไปสู่การกระตุ้นจาก
นโยบายการคลัง

	 ด้านการขยายตัวของเศรษฐกิจ เศรษฐกิจโลกในปี 2016 ขยายตัว 3.0% ซึ่งเป็นการขยายตัวต�่ำสุด
ตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008 เนื่องจากการลงทุนและการค้าโลกที่หดตัวตามราคาสินค้าโภคภัณฑ์ 
ส่วนการบริโภคไม่ได้ฟื้นตัวตามคาด เนื่องจากความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับต�่ำ ส่วนในปี 2017 เรา
คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตัวดีขึ้นเป็น 3.4% ตามการฟื้นตัวของการลงทุนและการค้าโลก ประกอบกับ
แรงส่งจากนโยบายการคลัง

	 เงินเฟ้อและเศรษฐกิจท่ีเร่งตัวข้ึนในปี 2017 จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนท่ัวโลกกลับมา
ขยายตัวได้เป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี และท�ำให้ตลาดหุ้นยังเติบโตได้ต่อเนื่องในปีหน้า และเรายังคงค�ำแนะน�ำ 
Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย

	 ด้านสินค้าโภคภัณฑ์เราแนะน�ำให้ขายท�ำก�ำไรน�้ำมันท่ีราคาปรับข้ึนมามากและข่าวดีจากการตกลงลด
ปรมิาณการผลติได้ถูกประกาศออกมาหมดแล้ว และทยอยสะสมทองค�ำท่ีราคาปรับลดลงมามาก เพือ่กระจาย
ความเสีย่งของพอร์ตการลงทนุ

	 ส�ำหรับความเสีย่งส�ำคัญทีต้่องจบัตามองในปี 2017 ได้แก่ 1) การเพิม่ข้ึนของ Bond Yield ซ่ึงอาจ
กดดนั Valuation ของตลาดหุ้น 2) ความเสีย่งทางการเมอืงและการเลอืกต้ังในยุโรป 3) ราคาน�ำ้มนัทีอ่าจ
ปรบัตวัลดลงหากผูผ้ลติไม่ลดการผลติตามทีต่กลงกัน และ 4) ปัญหาเงินทนุไหลออกจากจนี
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เงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่เร่งตัวขึ้นในปี 2017 จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกกลับมาขยายตัวได้
เป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี และท�ำให้ตลาดหุ้นยังเติบโตได้ต่อเนื่องในปีหน้า
 
เรายังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย

ด้านสินค้าโภคภัณฑ์เราแนะน�ำให้ขายท�ำก�ำไรน�้ำมันท่ีราคาปรับข้ึนมามากและข่าวดีจากการตกลงลดการ
ผลิตน�้ำมันถูกประกาศออกมาหมดแล้ว และทยอยสะสมทองค�ำที่ราคาปรับลดลงมามาก เพื่อกระจาย
ความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาดว่า Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อเนื่องในปีหน้า ซึ่งจะส่งผลลบต่อการลงทุนพันธบัตร

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
- นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจทางการคลังของนาย Trump จะเป็นปัจจัยหนุน
  ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียน
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นไทย
- ภาพรวมเศรษฐกิจดูดีขึ้น
- อย่างไรก็ตาม Valuation แพงกว่าภูมิภาค

- ปรับลดค�ำแนะน�ำจาก Neutral เป็น Underweight
- เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัว เนื่องจากรัฐบาลเข้าแก้ไข
  ปัญหาหนี้ที่อยู่ในระดับสูง

ตลาดหุ้นจีน - ตลาดหุ้น H-Share outperform A-Share หลังทางการจีนเปิดการเชื่อมต่อตลาด
  Shenzhen และ Hong Kong
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- ก�ำไรของบริษัทยังจะถูกกดดันจากการค้าระหว่างประเทศที่ซบเซา

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย
- อัตราการเติบโตก�ำไรของบริษัทในปี 2017 สูงสุดในภูมิภาค
- การปฏรูิปภาษสีนิค้าและบรกิารคบืหน้าตามแผน และคาดว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัได้ดีข้ึน
  หลังได้รับผลกระทบจากการเลิกใช้ธนบัตร
- 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

- ความเสี่ยงที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยต่อยังจะกดดันการลงทุนในทองค�ำ

- ความเสี่ยงทางการเมืองในยุโรปจะเป็นปัจจัยหนุนราคาทองค�ำในระยะสั้นตลอดทั้งปี 2017

- คงค�ำแนะน�ำจาก Neutral

น�้ำมัน

- การผลติน�ำ้มนัดบิสหรฐัฯ มแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามการพลกิกลบัมาเป็น
  Backwardation ของ Future Curve

- อปุทานน�ำ้มนัอาจลดลงน้อยกว่าทีค่าด เนือ่งจากประเทศผูผ้ลติอาจไม่ท�ำตาม

  ท่ีตกลงกันไว้ และไม่ยืดอายุมาตรการลดการผลติ
- 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
- โดนผลกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight
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Special Topic: Outlook 2017

ภาพรวมเศรษฐกจิโลกในปี 2017 จะแตกต่างไปจากปี 2016 เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในด้านเงินเฟ้อ
ซึง่จะกลบัมาเร่งตวัขึน้ ส่งผลให้นโยบายกระตุน้ทางเศรษฐกจิเปล่ียนจากนโยบายการเงินไปสูก่ารกระตุน้
เศรษฐกจิด้วยนโยบายการคลงั เงินเฟ้อและเศรษฐกจิทีเ่ร่งตวัข้ึนในปี 2017 จะส่งผลให้ก�ำไรของบรษัิท
จดทะเบยีนทัว่โลกกลับมาขยายตวัได้เป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี และท�ำให้ตลาดหุน้ยังเตบิโตได้ต่อเน่ืองใน
ปีหน้า และเรายังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุน้สหรฐัฯ ญีปุ่น่ และอินเดยี

2016 2017

 DEFLATION  REFLATION

ราคาน�้ำมันและสินค้าโภคภัณฑ์ลดลงต�่ำสุดในรอบหลายปี
เศรษฐกิจจีนชะลอตัวและเงินหยวนอ่อนค่า ส่งผลให้อุปสงค์
จากจีนลดลง และราคาสินค้าส่งออกจากจีนลดลง

ราคาน�้ำมันฟื้นตัวจากการลดปริมาณการผลิตของ OPEC
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวขึ้น

 นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง
นโยบายผ่อนคลายทางการเงินเช่น QE และดอกเบี้ยติดลบ 
ส่งผลให้ Bond Yield ลดลงต�่ำสุดเป็นประวัติการณ์
Bond Yield ที่ลดลงกดดันอัตราผลก�ำไรของภาคการเงิน
และธนาคาร

สหรัฐฯ: ชัยชนะของนาย Trump และพรรค Republican 
ที่ครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทน และวุฒิสภา ส่งผล
ให้การผ่านร่างกฎหมายและงบประมาณเพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจเป็นไปได้ง่ายขึ้น
ญี่ปุ่น: นายกรัฐมนตรี Abe อยู่ในต�ำแหน่งมาต่อเนื่องตั้งแต่
ปี 2012 และมีคะแนนนิยมอยู่ในระดับสูงท�ำให้สามารถ
ผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง
ยุโรป: ความไม่แน่นอนทางการเมืองจากการเลือกตั้งและ
ความขัดแย้งกันระหว่างรัฐบาลหลายประเทศ ประกอบกับ
หนี้ภาครัฐ ที่อยู่ในระดับสูงในหลายประเทศ ท�ำให้โอกาสใน
การใช้นโยบายการคลังมีจ�ำกัด
จีน: หนี้ของรัฐบาลกลางยังอยู่ในระดับต�่ำ แต่ความเสี่ยง
ฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ ท�ำให้โอกาสในการใช้
นโยบายการคลังมีจ�ำกัด

 เศรษฐกิจเติบโตชะลอง เศรษฐกิจเร่งตัวขึ้น
เศรษฐกิจโลกเติบโต 3.0% ในปี 2016 ซึ่งเป็นการขยายตัว
ต�่ำสุดตั้งแต่วิกฤตเศรษฐกิจโลกในปี 2008
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ลดลงกดดันการลงทุนและการค้าโลก
การบริโภคไม่ได้ฟื้นตัวตามคาด เนื่องจากความเชื่อมั่นผู้
บริโภคที่อยู่ในระดับต�่ำ

การลงทุนและการค้าโลกฟื้นตัวขึ้นตามราคาสินค้าโภคภัณฑ์
นโยบายการคลังจะช่วยเพิ่มอุปสงค์

เงินเฟ้อและเศรษฐกิจจะเร่งตัวขึ้นในปี 2017…
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	 ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 2017 จะแตกต่างไปจากปี 2016 ที่ก�ำลังจะผ่านไปเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในด้าน
เงินเฟ้อซึ่งจะกลับมาเร่งตัวขึ้นในปี 2017 ตามราคาน�้ำมันและสินค้าโภคภัณฑ์ที่ฟื้นตัวขึ้น ซึ่งส่งผลให้นโยบายกระตุ้น
ทางเศรษฐกิจจะเปลี่ยนรูปแบบไป จากการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงิน เช่น การท�ำ QE และการใช้นโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยติดลบเพื่อกระตุ้นเงินเฟ้อ ก็จะเปลี่ยนไปสู่การกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลัง โดยปัจจัยส�ำคัญที่น�ำไปสู่
การเปลี่ยนแปลงนโยบายได้แก่ การชนะการเลือกตั้งของนาย Donald Trump รวมถึงชัยชนะของพรรค Republican 
ซึ่งครองเสียงข้างมากในสภา Congress ซึ่งท�ำให้เกิดการผลักดันการลดภาษี และการเพิ่มการใช้จ่ายภาครัฐ ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยส�ำคัญที่จะขับเคลื่อนเศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมถึงเศรษฐกิจโลกในปี 2017
	
	 นอกจากสหรัฐฯ แล้วประเทศญี่ปุ่นยังเป็นอีกประเทศที่จะใช้นโยบายการคลังได้อย่างต่อเนื่อง เนื่องจากนายก
รัฐมนตรี Shinzo Abe อยู่ในต�ำแหน่งมาตั้งแต่ปี 2012 และมีคะแนนนิยมอยู่ในระดับสูงท�ำให้สามารถผลักดันนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจได้อย่างต่อเนื่อง
	
	 ส่วนในยุโรปความไม่แน่นอนทางการเมืองจากการเลือกต้ังและความขัดแย้งกันระหว่างรัฐบาลหลายประเทศ 
ประกอบกับหนี้ภาครัฐที่อยู่ในระดับสูงในหลายประเทศ ท�ำให้โอกาสในการใช้นโยบายการคลังมีจ�ำกัด เช่นเดียวกับใน
จีน ซึ่งยังมีความเสี่ยงฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์
	
	 ด้านการขยายตวัของเศรษฐกิจ เศรษฐกิจโลกในปี 2016 ขยายตัว 3.0% ซ่ึงเป็นการขยายตวัต�ำ่สดุตัง้แต่วิกฤต
เศรษฐกิจโลกในปี 2008 เนือ่งจากการลงทนุและการค้าโลกท่ีหดตัวตามราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ ส่วนการบรโิภคไม่ได้ฟ้ืนตวั
ตามคาด เนือ่งจากความเชือ่มนัผูบ้ริโภคท่ีอยู่ในระดบัต�ำ่ ส่วนในปี 2017 เราคาดว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตวัดีข้ึนเป็น 
3.4% ตามการฟ้ืนตวัของการลงทนุและการค้าโลก ประกอบกับแรงส่งจากนโยบายการคลงั

…ส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี
	 เงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่เร่งตัวข้ึนในปี 2017 จะส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกท่ีไม่ขยายตัวมา
ตั้งแต่ปี 2014 สามารถกลับมาขยายตัวได้อีกคร้ัง โดยอุตสาหกรรมหลักที่ฉุดร้ังการเติบโตของก�ำไรในปี 2016 ได้แก่ 
กลุ่มธนาคาร (-3.2%) ท่ีได้รับผลกระทบจากนโยบายอัตราดอกเบ้ียติดลบ และกลุ่มพลังงาน (-52.8%) ท่ีถูกกดดัน
จากราคาน�้ำมัน และท�ำให้ก�ำไรหดตัวแรงในปีที่ผ่านมา แต่ในปี 2017 แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียที่กลับเป็นขาข้ึน และ
การฟื้นตัวของราคาสินค้าโภคภัณฑ์จะช่วยให้ก�ำไรใน 2 อุตสาหกรรมนี้ฟื้นตัวข้ึน และท�ำให้ก�ำไรของตลาดหุ้นโลก
กลับมาขยายตัวเป็นคร้ังแรกในรอบ 3 ปี

แผนภาพที่ 1: GDP และเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในปี 2017

Source : Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Source: FactSet, I/B/E/S, MSCI, Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 2: ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกที่ไม่ขยายตัวมาตั้งแต่ปี 2014 จะกลับมาขยายตัวได้อีกครั้ง
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ยังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และอินเดีย
	 การเร่งตัวของการเติบโตทางเศรษฐกิจและการกลับมาขยายตัวของผลก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนเป็นคร้ังแรกใน
รอบ 3 ปี น่าจะท�ำให้ปี 2017 เป็นอกีปีทีดี่ของตลาดหุ้น โดยเรายังคงค�ำแนะน�ำ Overweight ในตลาดหุ้นสหรฐัฯ 
ทีจ่ะได้ประโยชน์จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของนายTrump ส่วนตลาดหุ้นญ่ีปุ่น ยังมปัีจจยับวกจากค่าเงินเยนทีอ่่อน
ค่า ประกอบกับ Valuation ทียั่งถูก และการเติบโตของก�ำไรทีต่่อเนือ่ง ส่วนตลาดหุ้นอนิเดียทีป่รับฐานจากผลกระทบ
ของการยกเลกิการใช้ธนบัตร น่าจะท�ำให้เศรษฐกิจชะลอตัวเพยีงระยะสัน้ แต่ในระยะยาวศกัยภาพในการเติบโตของ
เศรษฐกิจและก�ำไรยังอยู่ในเกณฑ์ดี

แผนภาพที่ 3: Valuation ของตลาดหุ้นญี่ปุ่นและอินเดีย ยังค่อนข้างถูก โดยเทรดที่ Forward P/E ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยระยะยาว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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ความเสี่ยงที่ส�ำคัญในปี 2017 ได้แก่
1)	Bond Yield ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเร็วอาจส่งผลกระทบต่อ Valuation ของตลาดหุ้น
Bond Yield ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่นาย Donald Trump ชนะการเลือกตั้งในวันที่ 8 พ.ย. เนื่องจาก
นโยบายการคลัง เช่น การลดภาษีและเพิ่มการลงทุนภาครัฐ จะส่งผลให้รัฐบาลสหรัฐฯ ขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น 
และจ�ำเป็นต้องออกพันธบัตรเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นแรงกดดันให้ Bond Yield ในสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้น ประกอบกับเงินเฟ้อ
ที่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นตามราคาน�้ำมันหลัง OPEC บรรลุข้อตกลงลดการผลิตน�้ำมัน 

	 Bond Yield ที่เพิ่มขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อ Valuation ของตลาดหุ้น เนื่องจากเป็นอัตราคิดลดที่ใช้อ้างอิงใน
การค�ำนวณมูลค่าเหมาะสมของตราสารทางการเงิน เราประเมินผลกระทบจากการเพิ่มขึ้นของ Bond Yield โดยใช้ 
Fed Model ซึ่งเปรียบเทียบ Earning Yield (สัดส่วนก�ำไรสุทธิต่อราคาหุ้น หรือส่วนกลับของค่า P/E ratio) กับ 
Yield พันธบัตรอายุ 10 ปีของสหรัฐฯ โดยในปัจจุบัน Earning Yield ของดัชนี S&P500 อยู่ที่ราว 5% (Trailing 
P/E ที่ 20 เท่า) ในขณะที่ Yield พันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ อยู่ที่ราว 2.5% ท�ำให้ส่วนต่างระหว่าง Earning Yield 
และ Bond Yield อยู่ที่ 2.5%

	 เราประเมินว่าส่วนต่างระหว่าง Earning Yield กับ Bond Yield ที่เหมาะสม ควรอยู่ที่ประมาณ 2% โดย
อ้างอิงจากช่วงปี 2004-2007 ซึ่งเป็นช่วงที่เศรษฐกิจฟื้นตัวจาก Dot Com Crisis และ Fed เริ่มทะยอยขึ้นดอกเบี้ย 
ซึ่งเป็นช่วงที่ใกล้เคียงกับภาพเศรษฐกิจในปัจจุบัน จากสมมติฐานดังกล่าว เราสรุปได้ว่า Valuation ของตลาดหุ้นจะยัง
ไม่ได้รับผลกระทบตราบใดที่ Yield พันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ ยังไม่เพิ่มสูงเกินกว่า 3% (Earning Yield ทรงตัวที่ 
5% เท่ากับในปัจจุบัน หักด้วย Bond Yield 3% ท�ำให้เหลือส่วนต่างที่ 2% ซึ่งเป็นระดับที่เหมาะสม ซึ่งหาก Bond 
Yield เพิ่มขึ้นเกินกว่า 3% จะท�ำให้ส่วนต่างเหลือไม่ถึง 2% ซึ่งเรามองว่าต�่ำเกินไป และอาจท�ำให้ Valuation ของ
ตลาดหุ้นต้องปรับลดลง)

2)	ปัญหาการเมืองและการเลือกตั้งในยุโรป ซ่ึงอาจเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้น โดยเฉพาะในช่วงการเลือกต้ังของ
เนเธอร์แลนด์ ในวันที่ 15 มี.ค. และการเลือกตั้งประธานาธิบดีฝรั่งเศส ในวันที่ 23 เม.ย. (ดูรายละเอียดในส่วน
เศรษฐกิจยุโรป)

3)	ราคาน�้ำมันที่อาจกลับมาลดลงหากผู้ผลิตน�้ำมันไม่ลดการผลิตตามที่ตกลง
ราคาน�้ำมันปรับตัวขึ้นแรงในช่วงต้นเดือน ธ.ค. หลังผู้ผลิตน�้ำมันในกลุ่ม OPEC ร่วมกับ รัสเซีย และผู้ผลิตน�้ำมันราย
ใหญ่อื่นๆ ตกลงลดปริมาณการผลิตน�้ำมันลงในปีหน้า ซึ่งจะท�ำให้อุปทานน�้ำมันดิบลดลงต�่ำกว่าอุปสงค์ในปีหน้า และส่ง
ผลให้สต็อกน�้ำมันดิบที่อยู่ในระดับสูงทั่วโลกเริ่มปรับตัวลดลง

แผนภาพที่ 4: Valuation ของตลาดหุ้นจะยังไม่ได้รับผลกระทบตราบใดที่ Yield 
พันธบัตร 10 ปีของสหรัฐฯ ยังไม่เพิ่มสูงเกินกว่า 3%

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 อย่างไรก็ดี แนวโน้มการลดลงของอุปทานน�้ำมันดิบอาจไม่เป็นตามที่คาด เนื่องจากยังมีความเสี่ยงที่ประเทศ
สมาชิกจะไม่ลดการผลิตน�้ำมันลงตามที่ตกลงกันไว้ นอกจากนั้น แนวโน้มการเพิ่มขึ้นของการผลิต Shale Oil จาก
สหรัฐฯ อาจท�ำให้อุปทานเพิ่มขึ้นมากกว่าที่คาดและกดดันราคาน�้ำมันให้ปรับตัวลดลงในปีหน้า ซึ่งอาจส่งผลต่อเนื่องไป
ยังตลาด High Yield Bond ซึ่งเพิ่งฟื้นตัวขึ้นในปีนี้ตามการฟื้นตัวของราคาน�้ำมัน

4)	 ปัญหาเงินทนุไหลออกจากจนี เราคาดว่าค่าเงินหยวนจะมแีนวโน้มอ่อนค่าต่อเนือ่งจาก 6.9 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในปัจจบัุนเป็น 7.4 หยวนต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ณ สิน้ปี 2017 ซ่ึงค่าเงินหยวนทีอ่่อนค่าลง ประกอบกับเศรษฐกิจจนีทีม่ี
แนวโน้มชะลอตวัลงในช่วงคร่ึงแรกของปีหน้า อาจส่งผลให้เงินทนุไหลออกจากจนีอย่างต่อเนือ่ง และกดดันการลงทุนใน
ตลาดหุ้นทัว่โลก

แผนภาพที่ 6: High Yield Bond Spread อยู่ในระดับต�่ำ และมีความเสี่ยงที่จะถูกเทขายหากราคาน�้ำมันปรับตัวลดลง

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 5: ราคาน�้ำมันปรับตัวขึ้นแรงในช่วงต้นเดือน ธ.ค. หลังผู้ผลิตน�้ำมันตกลงลดการผลิต

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ตลาดหุ้นอินเดีย 
เศรษฐกิจอินเดียจะได้รับผลกระทบเชิงลบเพียงชั่วคราวจากการยกเลิกการใช้ธนบัตร
	 เศรษฐกิจอนิเดียจะได้รบัผลกระทบเชิงลบจากการเลกิใช้ธนบัตร 500 และ 1,000 รปีู เพยีงช่ัวคราว โดยเราคาด
ว่า GDP อนิเดียในปีงบประมาณนี ้(สิน้สดุ ม.ีค. 2017) อาจชะลอตวัลงค่อนข้างแรง เป็น 6.5% จากคาดการณ์ครัง้ก่อน
ที ่7.5% อย่างไรก็ตาม เราเช่ือว่าเศรษฐกิจอนิเดยีจะฟ้ืนตวัได้แข็งแกร่งในปีหน้า เนือ่งจากมาตรการอืน่ๆ ของภาครฐัที่
จะยังคงสนบัสนนุกิจกรรมด้านเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็น การเพิม่เงินเดือนข้าราชการ การใช้จ่ายผ่านโครงการลงทุนภาครัฐ
ต่างๆ รวมทัง้ ปัจจยัภายนอก เช่น ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทีจ่ะเร่ิมฟ้ืนตัวได้ดีข้ึนในปีหน้า

แผนภาพที่ 7: เราคาดค่าเงินหยวนอ่อนค่าต่ออีก 8% ในปีหน้า และอาจส่งผลให้เงินทุนไหลออกจากจีนอย่างต่อเนื่อง

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 8:  เราคาดว่า GDP ปีงบประมาณนี้จะชะลอลงเป็น 6.5% จาก
ประมาณการก่อนหน้าที่ 7.5% แต่จะฟื้นตัวได้ดีขึ้นในปีงบประมาณ 2018
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RBI ยังมีช่องว่างให้ลดดอกเบี้ยได้เพิ่มเติมอีก 75bps ในปีหน้า
	 เรามองว่า การยกเลิกการใช้ธนบัตรของอินเดียจะส่งผลเชิงลบต่อการบริโภค ซ่ึงจะท�ำให้เงินเฟ้อเฉลี่ยท้ังปี
ชะลอตัวลง ล่าสุด เงินเฟ้อเดือน พ.ย. ชะลอตัวลงเหลือเพียง 3.6% จากที่ขยายตัวสูงสุดในเดือน ก.ค. ท่ี 6.0% ซ่ึง
เงินเฟ้อที่ลดลงต่อเนื่องท�ำให้ เราคาดว่า ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จะยังมีช่องว่างในการลดอัตราดอกเบี้ยลงจาก
ระดับปัจจุบันที่ 6.25% ได้อีกราว 75bps ซ่ึงจะเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดหุ้นปีหน้า
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แผนภาพที่ 9: เรามองว่า RBI จะยังมีช่องว่างให้ลดดอกเบี้ยเพิ่มได้อีก 75bps ในปีหน้าจากเงินเฟ้อที่ชะลอลงต่อเนื่อง

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Upside และ EPS growth ตลาดหุ้นอินเดียปี 2017 ยังอยู่ในระดับสูง
	 ในช่วงที่ผ่านมา ตลาดหุ้นอินเดียปรับตัวลดลงราว 3% นับตั้งแต่การเลือกตั้งสหรัฐฯ ต้นเดือน พ.ย. จากความ
กังวลเกี่ยวกับการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed และผลเสียของนโยบายยกเลิกธนบัตรที่เริ่มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
อินเดีย อย่างไรก็ดีเรายังมีมุมมองที่เป็นบวกต่ออินเดีย เนื่องจากตลาดหุ้นอินเดีย มีอัตราการเติบโตของผลก�ำไร (EPS 
Growth) ในระดับสูงที่ 24% ซึ่งสูงกว่าทุกตลาดในเอเชีย และสูงกว่าค่าเฉลี่ยของดัชนี MSCI EM ที่ราว 15% ท�ำให้
ตลาดหุ้นอินเดียยังมีความน่าสนใจในการลงทุน

แผนภาพที่ 10: ตลาดหุ้นอินเดียมี EPS Growth ปี 2017 สูงที่สุดในภูมิภาคเอเชีย

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight พันธบัตรรัฐบาลไทย เนื่องจากแนวโน้มที่ Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยต่อ
เนื่องในปี 2017 ซึ่งจะกดดันให้ Yield พันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้น และส่งผลลบต่อราคาพันธบัตร

Yield พนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัตวัเพิม่ข้ึนอย่างมาก โดยเฉพาะพนัธบตัรช่วงอายุมากกว่า 3 ปี
	 Yield พนัธบัตรรฐับาลไทยปรับตวัเพิม่ข้ึนทกุช่วงอายุ โดยเฉพาะพนัธบัตรอายุมากกว่า 3 ปีซ่ึงปรบัตวัเพิม่ข้ึน 
12-56 bps ขณะที ่Yield พนัธบัตรอายุน้อยกว่า 3 ปี เพิม่ข้ึน 4-9bps ส่งผลให้ความชันของเส้นอตัราผลตอบแทน
พนัธบัตรอายุ 2 และ 10 ปี (Yield Curve) เพิม่ข้ึน จาก 58bps เป็น 108bps  เนือ่งจากการคาดการณ์ว่า Fed 
จะข้ึนอตัราดอกเบ้ียได้อกีครัง้ในปลายปีนีร้วมทัง้ในระยะข้างหน้า และการทีน่าย Donald Trump ได้รับเลอืกเข้าด�ำรง
ต�ำแหน่งประธานาธบิดีสหรฐัฯ ซ่ึงนาย Trump มนีโยบายเน้นกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงั ซ่ึงจะท�ำให้เกิด
เงินเฟ้อและอาจท�ำให้ Fed ต้องข้ึนอตัราดอกเบ้ียเรว็กว่าทีค่าด

แผนภาพที่ 11: Yield พันธบัตรรัฐบาลไทย ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยเฉพาะพันธบัตรอายุมากกว่า 3 ปี

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

TTM 11/8/2016 12/13/2016 Chg (bps)

1M 1.43% 1.47% 4

3M 1.47% 1.51% 4

6M 1.50% 1.53% 3

1Y 1.50% 1.54% 4

2Y 1.59% 1.65% 6

3Y 1.68% 1.76% 9

4Y 1.79% 1.90% 12

5Y 1.89% 2.07% 18

6Y 1.97% 2.26% 29

7Y 2.04% 2.39% 35

8Y 2.10% 2.48% 38

9Y 2.16% 2.63% 47

10Y 2.17% 2.73% 56

5Y-1Y 39 53 14

10Y-2Y 58 108 50

1.25%

1.50%

1.75%

2.00%

2.25%

2.50%

2.75%

3.00%

1M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

11/8/2016

12/13/2016

ตลาดตราสารหนี้

Fed มีแนวโน้มขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องในปี 2017-2018 ซึ่งจะส่งผลให้ Yield พันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้น
	 เรามองว่า Yield พันธบัตรทั่วโลกมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น จาก 1) แผนภาพการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed (Dot 
Plot) ในการประชุม Fed รอบล่าสุด ที่ชี้ว่าคณะกรรมการ Fed มีความเห็นว่าจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องใน
ระยะข้างหน้า โดยในปีหน้าจะขึ้นอัตราดอกเบี้ย 3 ครั้ง รวม 75bps และในปี 2018 อีก 3 ครั้ง รวม 75bps 
2) นโยบายด้านเศรษฐกิจสหรัฐฯ ของนาย Trump มีแนวโน้มเร่งการใช้จ่ายภาครัฐ ซึ่งท�ำให้รัฐบาลต้องออกพันธบัตร
เพิ่มเติม เพื่อน�ำเงินไปใช้จ่ายกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึ่งเมื่อมีพันธบัตรออกสู่ตลาดมากขึ้น ก็จะกดดันให้ราคาพันธบัตรลดลง 
(Yield พันธบัตรปรับตัวสูงขี้น) และ 3) การด�ำเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ อาจท�ำให้เงินเฟ้อสหรัฐฯ เร่ง
ตัวขึ้นเร็วกว่าที่คาด และท�ำให้ Fed อาจต้องขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็วกว่าที่คาดไว้ด้วยเช่นกัน ซึ่งปัจจัยทั้ง 3 ท�ำให้ Yield 
พันธบัตรรัฐบาลไทยมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวเพิ่มขึ้นตามและส่งผลลบการลงทุน
	
	 ด้วยเหตุนี้ เราจึงมองว่าการลงทุนในพันธบัตรยังไม่มีความน่าสนใจ เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนจะถูก
กดดันจาก Yield พันธบัตรที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในปีหน้า และแนะน�ำ Underweight การลงทุนในพันธบัตรต่อไป
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แผนภาพที่ 12: Fed Funds Rate มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในปี 2017-2018 (รูปซ้าย) ซึ่งจะส่งผลลบต่อการลงทุน
ในพันธบัตรรไทย (เส้นสีเนื้อ, รูปขวา) จาก Yield ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นตามพันธบัตรสหรัฐฯ (เส้นสีเขียว, รูปขวา)

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 13: Yield พันธบัตรทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นตามคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ย Fed และ
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ หลังนาย Trump ได้รับเลือกเป็นประธานาธิบดีเมื่อต้นเดือน พ.ย.

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ทองค�ำ 
เราคงค�ำแนะน�ำ Neutral ทองค�ำ เนื่องจากเรามองว่า ราคาทองค�ำจะได้รับแรงหนุนระยะสั้นจากความไม่แน่นอน
ทางการเมืองในยุโรป และสัญญาซื้อสุทธิทองค�ำที่ลดต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตปี 2008 ท�ำให้มี Downside จ�ำกัด 
อย่างไรก็ตาม ราคาทองค�ำจะยังถูกกดดันจากการขึ้นดอกเบี้ย Fed ในปี 2017

ความไม่แน่นอนทางการเมืองในยุโรปตลอดปีหน้าจะเป็นแรงหนุนทองค�ำในระยะสั้น
	 การเลือกตั้งทั่วไปในประเทศหลักของยุโรป ได้แก่ เนเธอร์แลนด์ (เดือน มี.ค.) ฝรั่งเศส (เดือน เม.ย.-พ.ค.) และ
เยอรมนี (เดือน ก.ย.) รวมทั้ง การเจรจาเพื่อออกจากสหภาพยุโรปของอังกฤษ (เดือน มี.ค.) ซึ่งจะกล่าวในรายละเอียด
ในส่วนเศรษฐกิจยุโรป อาจส่งผลบวกต่อราคาทองค�ำได้ในระยะสั้น 

สัญญาซื้อสุทธิของนักเก็งก�ำไรในตลาดล่วงหน้าลดลงต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยหลังเกิดวิกฤตปี 2008
	 สัญญาซ้ือสุทธิทองค�ำของนักเก็งก�ำไรในตลาดซ้ือขายล่วงหน้าสหรัฐฯ ลดลงกว่า 60% จากจุดสูงสุดของปีใน
เดือน ก.ค. ที ่3.1 แสนสญัญา เหลอืเพยีง 1.3 แสนสญัญา ณ ปลายปี 2016 ส่งผลให้ราคาทองค�ำลดลงกว่า 15% 
ทัง้นี ้จ�ำนวนสญัญาซ้ือสทุธใินปัจจบัุน อยู่ต�ำ่กว่าค่าเฉลีย่หลงัวิกฤตการเงินโลกปี 2008 ที ่1.49 แสนสญัญา ซ่ึงเรามอง
ว่า ราคาทองค�ำได้สะท้อนความเสีย่งขาลงไปค่อนข้างมากแล้ว ไม่ว่าจะเป็นการข้ึนดอกเบีย้ของ Fed และความกังวลใน
ตลาดเงิน ท�ำให้เราคาดว่า แรงเทขายทองค�ำต่อจากนีน่้าจะมน้ีอยลง และท�ำให้ราคาทองค�ำม ีDownside จ�ำกัด

แผนภาพที่ 14: สัญญาซื้อสุทธิทองค�ำในตลาดล่วงหน้าลดลงต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตปี 2008 
ท�ำให้เรามองว่า ทองค�ำจะมี Downside จ�ำกัด

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

เราคงค�ำแนะน�ำ Neutral ทองค�ำ เน่ืองจาก เรามองว่า ราคาทองค�ำจะได้รบัแรงหนุนระยะสัน้จากความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองยุโรป และสญัญาซือ้สทุธิทองค�ำทีล่ดต�ำ่กว่าค่าเฉล่ียหลังวกิฤตปี 2008 ท�ำให้มี 
Downside จ�ำกดั ขณะทีค่งค�ำแนะน�ำ Underweight น�ำ้มัน เน่ืองจาก เราคาดว่า ราคาน�ำ้มันจะถกู
กดดนัจาก การผลิตน�ำ้มันของสหรฐัฯทีมี่แนวโน้มเพิม่ข้ึน และปรมิาณการผลิตน�ำ้มันดบิโลกทีอ่าจลดลง
น้อยกว่าคาด จากการทีป่ระเทศผู้ผลิตไม่ปฏบิตัติามข้อตกลง และไม่ต่ออายุมาตรการลดการผลิต
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น�้ำมัน
เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�ำ้มัน โดยเรามองว่า ราคาน�ำ้มันจะถกูกดดนัจาก 2 ปัจจยั ได้แก่ 1) การผลิต
น�ำ้มันจากสหรฐัฯ ทีมี่แนวโน้มเพิม่ข้ึน จากการพลิกกลบัมาเป็น Backwardation ของ Futures Curve และ 2) 
ปรมิาณการผลติน�ำ้มันดบิทีอ่าจลดลงน้อยกว่าคาด เน่ืองจากประเทศผู้ผลติมีความเสีย่งจะไม่ปฏบิตัติามข้อตกลง และ
อาจเลือกไม่ต่ออายุมาตรการลดการผลิตเม่ือมาตรการสิน้สดุ

ตลาดน�้ำมันจะเกิด Supply Deficit ในไตรมาส 2 ปี 2017 และจะท�ำให้สต็อกน�้ำมันดิบโลกปรับตัวลดลง
	 เรามองว่า ตลาดน�้ำมันจะพลิกกลับมามีอุปสงค์มากกว่าอุปทานอีกครั้ง (Supply Deficit) ในไตรมาส 2 ปี 
2017 จากการที่ OPEC และประเทศนอกกลุ่ม (Non-OPEC) ตกลงร่วมลดการผลิตน�้ำมันลง 1.2 และ 0.55 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน ตามล�ำดับ ซึ่งจะเริ่มบังคับใช้จริงในเดือน ม.ค. ปี 2017 โดยเราคาดว่า หากประเทศทั้งสองกลุ่มยอม
ปฏิบัติตามข้อตกลงอย่างเคร่งครัด จะส่งผลให้สต็อกน�้ำมันดิบของโลกเริ่มกลับมาลดลงได้ตั้งแต่ไตรมาส 2 เป็นต้นไป 
และท�ำให้ราคาน�้ำมันค่อยๆ ฟื้นตัวขึ้นอย่างช้าๆ ในปีหน้า

แผนภาพที่ 15: ตลาดน�้ำมันจะเริ่มเข้าสู่สมดุลได้ในปีหน้า และจะท�ำให้สต็อกน�้ำมันดิบโลกเริ่มลดลงตั้งแต่ไตรมาส 2 ปี 2017

Source: EIA

 

	 อย่างไรก็ตาม อุปทานน�้ำมันดิบยังมีความเสี่ยงที่จะลดลงน้อยกว่าคาดในปีหน้าจาก 2 ปัจจัย ได้แก่ 1) ผู้ผลิต
น�้ำมันรายต่างๆ อาจไม่ยอมลดการผลิตเท่ากับที่ได้ตกลงกัน  โดยหากพิจารณาจากข้อมูลในอดีต กลุ่ม OPEC มักจะ
ผลิตน�้ำมันเกินโควต้าราว 4.5% โดยเฉลี่ย (ดูเพิ่มเติมจาก TIPS เดือน พ.ย. 2016) ท�ำให้ปริมาณการผลิตน�้ำมันอาจ
จะลดลงน้อยกว่าที่ได้ตกลงกันไว้ และ 2) ผู้ผลิตน�้ำมันอาจเลือกไม่ต่ออายุมาตรการลดการผลิตเมื่อมาตรการสิ้นสุดลง 
ทั้งนี้ เนื่องจากข้อตกลงลดการผลิตน�้ำมันมีอายุเพียง 6 เดือน ท�ำให้ต้องมีการหารือเพื่อต่ออายุมาตรการในช่วงกลางปี
หน้า ซึ่งคาดว่าจะเกิดขึ้นในการประชุม OPEC เดือน พ.ค. 2017 โดยเรามองว่า ยังมีความเสี่ยงที่ผู้ผลิตน�้ำมันอาจไม่
ต่ออายุมาตรการลดการผลิตออกไป

Oil Futures Curve พลิกกลับเป็น Backwardation ชี้ว่า ปริมาณน�้ำมันจากสหรัฐฯมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น
	 ผู้ผลิตน�้ำมันในสหรัฐฯ เริ่ม Hedge ราคาขายน�้ำมันในปีหน้า ด้วยการขายสัญญาส่งมอบน�้ำมันดิบในตลาด 
Futures เพิ่มขึ้น เห็นได้จากจ�ำนวนสัญญาขายน�้ำมันดิบล่วงหน้า (Short Contracts by Producers) ที่เพิ่มขึ้นแตะ
ระดับสูงสุดในรอบกว่า 6 ปี (เดือน พ.ค. ปี 2010) ส่งผลให้เส้น Futures Curve เริ่มพลิกกลับจากภาวะ Contango 
มาเป็น Backwardation มากขึ้น จากราคาน�้ำมันส่งมอบใน 1- 2 ปีข้างหน้าที่ปรับตัวลดลง ซึ่งเกิดขึ้นจากการที่ราคา
น�้ำมันฟื้นตัวขึ้นเหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล หลัง OPEC ตกลงลดการผลิตน�้ำมันในวันที่ 30 พ.ย. 

	 โดยการที่ Futures Curve เปลี่ยนมาเป็น Backwardation มากขึ้น สะท้อนว่า ผู้ผลิตมีแนวโน้มเพิ่มการผลิต
น�้ำมันในระยะข้างหน้า เนื่องจากได้ป้องกันความเสี่ยงด้านราคาขายด้วยการขายน�้ำมันล่วงหน้าไว้แล้ว
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แผนภาพที่ 16: จ�ำนวนสัญญาขายน�้ำมันดิบล่วงหน้า (Short Contracts by Producers) เพิ่มขึ้นแตะระดับสูงสุดใน
รอบกว่า 6 ปี (กราฟซ้าย) ท�ำให้เส้น Futures Curve เปลี่ยนมาเป็น Backwardation (เส้นสีส้ม มาเป็นสีน�้ำเงิน)

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

นักวิเคราะห์คาดว่าอุปสงค์น�้ำมันโลกจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในปี 2030-2040 และเริ่มลดลงหลังจากนั้น
	 นักวิเคราะห์หลายฝ่ายคาดว่า อุปสงค์น�้ำมันโลกจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดราวปี 2030-2040 ที่ 100-103 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน (จากระดับปัจจุบันที่ราว 96 ล้านบาร์เรลต่อวัน) และลดลงหลังจากนั้น เนื่องจากการหันมาใช้รถยนต์
ไฟฟ้า (Electric Car) การสนับสนุนการใช้พลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy) และข้อจ�ำกัดจากข้อตกลงปารีส 
(Paris Accord) ที่ตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเพื่อควบคุมภาวะโลกร้อน 

	 โดย EIA คาดการณ์ว่า ปริมาณการใช้น�้ำมันเพื่อการขนส่งซ่ึงคิดเป็น 55% ของปริมาณการบริโภคน�้ำมันของ
โลก จะเติบโตน้อยลงในอีก 25 ปีข้างหน้า และถูกทดแทนด้วยการใช้ก๊าซธรรมชาติและไฟฟ้าที่จะเติบโตข้ึนอย่าง
รวดเร็วในช่วงเดียวกัน การคาดการณ์ดังกล่าว สอดคล้องกับประมาณการของส�ำนักพลังงานสากล (IEA) ท่ีคาดว่า 
จ�ำนวนการใช้รถยนต์ไฟฟ้าจะเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วโดยเฉลี่ยปีละ 21% จาก 1.3 ล้านคันในปี 2015 เป็น 150 ล้าน
คันในปี 2040 ซ่ึงจะท�ำให้ปริมาณความต้องการใช้น�้ำมันเพื่อการขนส่งลดลง

	 อย่างไรก็ตาม เรามองว่า ปัจจัยที่จะก�ำหนดราคาและสมดุลตลาดน�้ำมันในระยะข้างหน้าจะเกิดจากฝั่งอุปทาน 
ซึ่งยังคงมีความไม่แน่นอนเนื่องจากการผลิตน�้ำมันจากประเทศนอกกลุ่ม OPEC ยังคงมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นทั้งจากสหรัฐฯ 
และรัสเซีย

แผนภาพที่ 17: นักวิเคราะห์หลายฝ่าย คาดว่า อุปสงค์น�้ำมันโลกจะเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุด
ราวปี 2030-2040 ที่ 100-103 ล้านบาร์เรลต่อวัน

Source: IEA, McKinsey, World Energy Council, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 18: EIA คาดว่า อุปสงค์การใช้น�้ำมันเพื่อการขนส่งจะถูกทดแทนด้วยการใช้ก๊าซธรรมชาติและไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้น
อย่างรวดเร็ว (รูปซ้าย) ขณะที่ IEA คาดว่า จ�ำนวนรถยนต์ไฟฟ้าจะเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 21% ไปจนถึงปี 2040 (รูปขวา)

Source: EIA, IEA and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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TISCO Economic Strategy Unit

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปีหน้า จะขยายตัว +2.3% จากการลงทุน 
โดยมีปัจจัยหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจการคลัง เช่น การลดภาษีนิติบุคคล ซึ่งคาดว่าจะมีผลบังคับ
ใช้ได้ในปีหน้า ส่วนนโยบายการเงิน เราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีหน้า และ 4 ครั้งในปี 2018  

เศรษฐกิจยุโรปปีหน้าจะชะลอตัวลงเป็น +1.3% จากความไม่แน่นอนทางการเมือง
ได้แก่ การเจรจา Brexit และการเลือกตั้งทั่วไปของเนเธอร์แลนด์ ฝรั่งเศส และเยอรมนี ซึ่งจะชะลอการ
ลงทุนลง และเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจะลดความสามารถในการใช้จ่ายของผู้บริโภค ขณะที่ โอกาสในการกระตุ้น
เศรษฐกิจทางการคลังมีน้อย 
 	  
เศรษฐกิจจีนปีหน้าจะชะลอตัวลงเป็น +6.5% จากการควบคุมการปล่อยสินเชื่อ
และเพิ่มความเข้มงวดในภาคอสังหาฯ ของทางการในช่วงที่ผ่านมา แต่เศรษฐกิจจะยังคงได้รับแรงหนุนจาก
การใช้จ่ายภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน และคาดว่า PBoC จะไม่ลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงตลอดปี 2017   

เศรษฐกิจญี่ปุ่นปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +1.1% จากการบริโภค
ซ่ึงได้รับปัจจัยหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ รวมถึงค่าจ้างและก�ำไรของบริษัทที่มีแนวโน้ม
เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง ท้ังนี้ ตลาดคาดว่านายกรัฐมนตรี Abe อาจออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อนการ
เลือกตั้ง

เศรษฐกิจไทยปีหน้าจะยังฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปที่ +3.6% 
โดยมีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจและคาดว่า ธปท. จะยังคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจนถึงสิ้นปี ก่อนทยอยปรับขึ้นหลังการเลือกตั้งในปี 2018
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ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะภาคการผลิตและการบริโภค ขณะที่การลงทุนมีแนวโน้ม
ฟื้นตัวขึ้น โดยในระยะข้างหน้า เราคาดว่าการลงทุนจะเป็นปัจจัยส�ำคัญที่จะเร่งให้ GDP ปีหน้าขยายตัว 
+2.3% และในปี 2018 จะขยายตัว +3.5% โดยมีปัจจัยหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจการคลัง เช่น 
การลดภาษีนิติบุคคล ซึ่งคาดว่าจะมีผลบังคับใช้ได้ในปีหน้า ส่วนนโยบายการเงิน เราคาดว่า Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีหน้า และ 4 ครั้งในปี 2018 อย่างไรก็ดี นาย Trump ยังมีแนวโน้มที่จะใช้นโยบาย
กีดกันการค้าและเป็นความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ภาคการผลิตและความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังคงเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนยังคงหดตัว แต่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น
	 การผลิตฟื้นตัวต่อเนื่อง: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม (ISM Manufacturing PMI) เดือน พ.ย. 
เพิ่มขึ้น +1.3 จุด เป็น 53.2 จุด โดยอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว (มากกว่า 50 จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3
	 การบริโภคฟื้นตัวขึ้น: ผลส�ำรวจความเชื่อมั่นผู้บริโภค โดย U. of Michigan เดือน ธ.ค. เบื้องต้นเพิ่มขึ้น +4.2 
จุด เป็น 98.0 จุด ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปี และดีกว่าตลาดคาดที่ 94.5 จุด สะท้อนความเชื่อมั่นผู้บริโภค
ที่ดีขึ้น หลังการเลือกตั้งประธานาธิบดี ขณะที่ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ย. ขยายตัว +3.8%YoY ลดลงจาก
เดือนก่อนที่ +4.2%YoY
	 การลงทุนยังคงหดตัว: ยอดค�ำสั่งซื้อสินค้าคงทน ไม่รวมอาวุธยุทโธปกรณ์และเครื่องบิน ซึ่งเป็นค�ำสั่งซื้อสินค้าที่
มีความผันผวนมาก (Core Capital Goods Orders) เดือน ต.ค. ยังคงหดตัว -4.2%YoY จากเดือนก่อนที่ -4.1%YoY 
อย่างไรก็ดี ยอดสั่งซื้อสินค้าอุตสาหกรรม (ISM Manufacturing New Orders) เดือน พ.ย. เพิ่มขึ้น +0.9 จุด เป็น 
53 จุด และบ่งชี้ว่าการลงทุนจะฟื้นตัวขึ้น

แผนภาพที่ 19: ภาคการผลิตและความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังคงเพิ่มขึ้น ขณะที่การลงทุนยังคงหดตัว แต่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การส่งออกชะลอตัวลง:  มูลค่าส่งออก เดือน ต.ค. ขยายตัว +0.4%YoY ลดลงจากเดือนก่อนที่ +1.2%YoY 
และปริมาณการส่งออก (Exports Volume) ขยายตัว +1.5%YoY จากเดือนก่อนที่ +2.7%YoY 

เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +2.3% จากการลงทุนภาคเอกขน
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะขยายตัว +2.3% เพิ่มขึ้นจากคาดการณ์ปีนี้ที่ +1.5% และในปี 2018 จะขยายตัว 
+3.5% จากการลงทุนภาคเอกชน และการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจริงในช่วง
ครึ่งหลังของปี 2017
	 ปัจจัยที่จะท�ำให้การลงทุนภาคเอกชนผลักดันเศรษฐกิจในปีหน้ามี ดังนี้ 1) ก�ำไรบริษัทที่ฟื้นตัวขึ้น 2) การลงทุน
ในภาคการส�ำรวจและผลิตปิโตรเลียม ซึ่งเป็นปัจจัยฉุดที่ส�ำคัญต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ มาตั้งแต่ปี 2015 เริ่มฟื้นตัวขึ้นตาม
ราคาน�้ำมัน และ 3) การลงทุนจะได้รับปัจจัยหนุนจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีคนใหม่ เช่น การลด
ภาษีนิติบุคคล และการลดกฎเกณฑ์ ข้อบังคับในหลายอุตสาหกรรม

แผนภาพที่ 20: เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะเร่งตัวขึ้นเป็น +2.3% จากการลงทุนภาคเอกชน

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

 Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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Fed ปรับคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยปีหน้าเป็น 3 ครั้งจากเดิม 2 ครั้ง
	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติเป็นเอกฉันท์ ให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย +0.25% มาอยู่ที่ 0.50-0.75% ใน
การประชุมเดือน ธ.ค. ตามที่คาดการณ์ไว้ เนื่องจากคณะกรรมการมีความเห็นว่าตลาดแรงงานได้ตึงตัวขึ้น เงินเฟ้อเร่ง
ตัวขึ้นแรง และเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดีปานกลาง
	 นอกจากนี้ Fed ได้ปรับคาดการณ์ขึ้นดอกเบี้ยปี 2017 เป็น 3 ครั้ง จากการประชุมเดือน ก.ย. ที่ 2 ครั้ง แต่คง
คาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยปี 2018 และ 2019 ไว้ที่ 3 ครั้ง โดยเราและตลาดคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยเพียง 2 ครั้ง
ในปี 2017 ส่วนปี 2018 เราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้ง ตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจที่คาดว่าจะส่งผลกระ
ทบต่อเศรษฐกิจจริงตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2017
	 ทั้งนี้ นาง Janet Yellen ประธาน Fed กล่าวหลังการประชุมว่า นโยบายการคลังจะเป็นปัจจัยในการคาด
การณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ ซึ่งอาจมีผลกับการขึ้นดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า โดยเราคาดว่ารายละเอียดนโยบายการคลังจะ
เห็นชัดเจนขึ้นในเดือน ก.พ. ปีหน้า

J a n u a r y
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แผนภาพที่ 21: Fed ปรับคาดการณ์ขึ้นดอกเบี้ยปี 2017 เป็น 3 ครั้ง จากการประชุมเดือน ก.ย. ที่ 2 ครั้ง
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การปฏิรูปภาษีนิติบุคคลคาดว่าจะมีผลในปี 2017 ส่วนภาษีรายได้บุคคลธรรมดาจะลดลงในปีต่อไป
	 ตัวแทนพรรค Republican ที่ครองเสียงข้างมากในสภา และนาย Donald Trump ว่าที่ประธานาธิบดีเสนอ
ให้ปฏิรูปโครงสร้างภาษีนิติบุคคล เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศ ซึ่งได้มีการเสนอให้เปลี่ยนแปลงระบบ
ภาษีในหลายด้าน ได้แก่  
	 1.	ลดภาษนีติิบุคคล (Corporate tax) เพือ่ให้บริษทัในสหรัฐฯ สามารถแข่งขันกับบรษิทันอกประเทศได้อย่างเท่าเทียม

มากข้ึน โดยในปัจจบุนัอตัราภาษนีติบุิคคลของสหรฐัฯ อยู่ที ่ 35% ซ่ึงถือว่าสงูมากเมือ่เทียบกับค่าเฉลีย่ของกลุม่
ประเทศพฒันาแล้ว (OECD) ที ่25% โดยนาย Trump เสนอให้ลดอตัราภาษนิีตบุิคคลลงเหลอื 15% แต่ตลาด
คาดว่าสภา Congress จะอนมุตัใิห้ลดอตัราภาษลีงเหลอื 20-25% ซ่ึงคาดว่าจะมผีลบังคับใช้ภายในคร่ึงหลงัของปี

	 2.	ให้ภาษีอัตราพิเศษคร้ังเดียว 10% ส�ำหรับบริษัทท่ีน�ำก�ำไรที่เกิดข้ึนนอกประเทศกลับเข้ามาในประเทศ 
(Repatriation tax) โดยตามกฎหมายเดมิ ก�ำไรทีเ่กิดข้ึนนอกประเทศจะถูกเก็บภาษใีนอตัราภาษนีติบุิคคล
เมือ่มกีารน�ำกลบัเข้ามาในประเทศ ซ่ึงท�ำให้บริษทัส่วนใหญ่ เลอืกท่ีจะสะสมก�ำไรไว้นอกประเทศเพือ่จะหลกี
เลีย่งการถูกเก็บภาษใีนอตัราทีส่งู เพือ่เป็นการจงูใจให้บรษิทัน�ำเงินทีอ่ยู่นอกประเทศกลบัเข้ามาหมนุเวียนและ
กระตุ้นการลงทนุในประเทศ คณะกรรมการปฏริปูภาษขีองพรรค Republican จงึเสนอให้ลดอตัราภาษสี�ำหรบั
ก�ำไรนอกประเทศลงเหลอื 10% เป็นการช่ัวคราว ซ่ึง DB คาดว่าการลดภาษดัีงกล่าวอาจท�ำให้มเีงินไหลกลบั
เข้าสหรฐัฯ ได้มากถึง 5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่วนหนึง่อาจน�ำไปใช้จ่ายเงินปันผลหรอืซ้ือหุ้นคนืเพิม่ข้ึน 
เราคาดว่ากฎหมายดงักล่าวจะผ่านสภาได้ในช่วงครึง่แรกของปี 2017

	 3.	ให้บริษัทเลือกหักค่าใช้จ่ายจากการลงทุนได้เต็มจ�ำนวน ตามข้อเสนอการปฏิรูปภาษีใหม่ บริษัทจะสามารถ
เลือกหักค่าใช้จ่ายจากการลงทุนได้เต็มจ�ำนวนในปีที่มีการลงทุน แทนที่จะทยอยหักค่าเสื่อมราคาในช่วงระยะ
เวลาหลายปี โดยบริษัทที่เลือกหักค่าใช้จ่ายจากการลงทุนเต็มจ�ำนวนจะไม่สามารถน�ำดอกเบี้ยจ่ายในปีนั้นมา
หักจากก�ำไรได้ โดยข้อเสนอดังกล่าว คาดว่าจะช่วยเพิ่มแรงจูงใจในการลงทุนให้กับบริษัท อย่างไรก็ดีการ
บังคับใช้กฎหมายตามที่เสนอต้องมีการปรับเปลี่ยนมาตรฐานบัญชีซึ่งอาจใช้เวลานาน และมีเสียงต่อต้านจาก
ภาคเอกชน

	 4.	เปลีย่นเกณฑ์เป็นการจดัเก็บภาษตีามแหล่งทีข่าย (Destination-basis) ซ่ึงจะท�ำให้รายได้จากการส่งออกสนิค้าไป
ยังนอกประเทศไม่ต้องน�ำมาคิดรวมเป็นรายได้ทีต้่องเสยีภาษ ี ในขณะท่ีต้นทนุสนิค้าทีน่�ำเข้าจากต่างประเทศจะไม่
สามารถน�ำมาหักเป็นค่าใช้จ่ายได้เช่นกัน การจดัเก็บภาษตีามเกณฑ์ดงักล่าวนบัเป็นการใช้เงินภาษเีพือ่อดุหนนุการ
ผลติในประเทศ ซ่ึงจะท�ำให้บริษทัท่ีเน้นการผลติส่งออก เช่น อตุสาหกรรมผลติเครือ่งบนิได้ประโยชน์ ในขณะท่ี
บรษิทัทีม่ต้ีนทนุการน�ำเข้าและมอีตัราก�ำไรต�ำ่ เช่น เสือ้ผ้าและสิง่ทอ จะเสยีประโยชน์ อย่างไรก็ดีการจดัเก็บภาษี
ตามเกณฑ์ดังกล่าวอาจถือเป็นการกีดกันการค้า ซ่ึงอาจขัดกับข้อก�ำหนดขององค์การการค้าโลก (WTO) และน่าจะ
มเีสยีงต่อต้านจากภาคเอกชน

นอกจากนี้ การลดภาษีบุคคลธรรมดา เพื่อกระตุ้นการบริโภค คาดว่าจะมีผลบังคับใช้ในปี 2018 ดังนี้
		  ภาษีรายได้บุคคลธรรมดา (Individual Tax) ลดลงจากปัจจุบันกรอบสูงสุดที่ 39.6% เป็น 33%
		  ภาษีเงินปันผลและก�ำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ จากปัจจุบันกรอบสูงสุดที่ 23.8% เป็น 20%
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	 แผนลดภาษีคาดว่าจะส่งผลต่อรายได้ของภาครัฐ ไม่มาก โดย DB คาดว่าจะส่งผลให้งบประมาณขาดดุลเพิ่ม
ขึ้นจาก 3.1% เป็น 3.5 %ต่อ GDP จนกว่าผลจากเศรษฐกิจที่ขยายตัวขึ้น และรัฐเก็บภาษีได้เพิ่มขึ้น ตามรายได้ของ
บริษัทเพิ่มขึ้นมาทดแทนรายได้ที่ลดไป

แผนภาพที่ 23: แผนลดภาษีคาดว่าจะส่งผลต่อรายได้ของภาครัฐไม่มาก โดย DB คาดว่าจะส่งผลให้งบประมาณ
ขาดดุลเพิ่มขึ้นจาก 3.1% เป็น 3.5 %ต่อ GDP

 Source: Office of Management and Budget, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 Source: Office of Management and Budget, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Source: Office of Management and Budget, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 22: ภาษีนิติบุคคลคาดว่าจะมีผลบังคับใช้ในปีหน้า ขณะที่การลดภาษีผู้บริโภคคาดว่าจะมีผลในปี 2018

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

ช่วงเวลาที่น่าจะมีผล
บังคับใช้

ภาษี Trump เสนอ ตลาดคาด ผลกระทบ

1H2017 ภาษี Repatriation 10% 5-10% บริษัทอาจจ่ายเงินปันผล หรือซื้อ
หุ้นคืนมากขึ้น และอาจน�ำไปจ่าย
หนี้หรือลงทุนเพิ่มขึ้น

2H2017 ภาษีนิติบุคคล
(ปัจจุบันอยู่ที่ 35%)

15% 25% (ใกล้เคียงเฉลี่ย
กลุ่มประเทศใน OECD)

ขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น 
ประมาณ 0.5% ของ GDP  

2017 บริษัทจะสามารถเลือกหักค่าใช้จ่ายจากการลงทุนได้เต็มจ�ำนวนในปีที่
มีการลงทุน (Full Expensing) แทนที่จะทยอยหักค่าเสื่อมราคาใน
ช่วงระยะเวลาหลายปี 
โดยบริษัทที่เลือกหักค่าใช้จ่ายจากการลงทุนเต็มจ�ำนวนจะไม่สามารถ
น�ำดอกเบี้ยจ่ายในปีนั้นมาหักจากก�ำไรได้

ลดข้อได้เปรียบของการระดม
ทุนด้วยการก่อหนี้
ต้องมีการปรับเปลี่ยน
มาตรฐานบัญชีซึ่งอาจใช้เวลา
นาน และมีเสียงต่อต้านจาก
ภาคเอกชน

ไม่น่าเกิดขึ้น เพราะ
อาจขัดกับข้อก�ำหนด

ใน WTO

เปลี่ยนเกณฑ์เป็นการจัดเก็บภาษีตามแหล่งที่ขาย
(Destination-basis) ซึ่งจะท�ำให้รายได้จากการส่งออกสินค้าไปยัง
นอกประเทศ ไม่ต้องน�ำมาคิดรวมเป็นรายได้ที่ต้องเสียภาษี ในขณะ
ที่ต้นทุนสินค้าที่น�ำเข้าจากต่างประเทศจะไม่สามารถน�ำมาหักเป็นค่า
ใช้จ่ายได้เช่นกัน

ช่วยผู้ส่งออก แต่เพิ่มภาษีน�ำ
เข้าทางอ้อม
อาจท�ำให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่ามากขึ้น

2018 ภาษีรายได้บุคคล
ธรรมดา:

ลดกรอบสูงสุดลง
เหลือ 33%
ลดภาษีเงินปันผล
และส่วนต่างของ
ก�ำไรลงเหลือ 20%

กรอบสูงสุด
ไม่เกิน 40%
ภาษีเงินปันผลและ
ส่วนต่างของ
ก�ำไร 15%

กระตุ้นการบริโภค

กรอบสูงสุดอยู่
ที่ 39.6%
ภาษีเงินปันผล
และส่วนต่าง
ของก�ำไร 
23.8%

J a n u a r y

2 0 1 7
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แผนภาพที่ 24: ผู้เข้าส�ำรวจคาดหวังว่านาย Trump จะปฏิรูปประกันสุขภาพ Obamacare 
และจะตกลงด้านการค้าให้เอื้อประโยชน์กับประเทศได้ในระหว่างด�ำรงต�ำแหน่ง

 

69

32
38

45 50

66

28

65
57

51
44

30

3 3 5 4 5 4

Repeal and replace
Obamacare

Build a wall on the Mexican
border

Deport millions of
immigrants living in the

country illegally

Make life better for people
living in inner cities

Invest one trillion dollars in
new roads, bridges, and
transportation systems

Create trade deals with
other countries that are

more beneficial to the U.S.

Yes No Not SureDo you think the following campaigns will or will not be accomplished during the next four years?

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

นาย Trump ยังมีแนวโน้มทีจ่ะใช้นโยบายกดีกนัการค้า เน่ืองจากรฐัมนตรพีาณชิย์มีความเหน็สนับสนุนการข้ึนภาษี
สนิค้าน�ำเข้า
	 นาย Trump ยังมแีนวโน้มทีจ่ะใช้นโยบายกีดกันการค้าตามทีห่าเสยีงไว้ เนือ่งจาก 1) นาย Trump วางต�ำแหน่ง
ให้นาย Wilbur Ross ซ่ึงสนบัสนนุการข้ึนภาษนี�ำเข้าเพือ่ปกป้องอตุสาหกรรมในประเทศเป็นรฐัมนตรี พาณชิย์ 2) นาย 
Trump กล่าวยืนยันหลงัการเลอืกตัง้ว่าจะถอนตวัจากข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพืน้แปซิฟิก (TPP) แต่
จะหันไปเน้นการเจรจาการค้าในระดบัทวิภาคกัีบประเทศคูค้่าเป็นรายประเทศ แทนทีก่ารเจรจาจากเขตการค้าขนาดใหญ่ 
ซ่ึงมสีมาชิกหลายประเทศเหมอืนเช่น TPP และ 3) ประชาชนส่วนใหญ่คาดหวังให้นาย Trump เจรจาข้อตกลงการค้า
ระหว่างประเทศให้เอือ้ประโยชน์กับสหรัฐฯ มากข้ึน ตามผลส�ำรวจของ Bloomberg ระหว่างวันที ่2-5 ธ.ค. 
	 โดยประเทศทีม่แีนวโน้มถูกปรบัภาษนี�ำเข้าสนิค้าเพิม่ เป็นประเทศถูกร้องเรยีนต่อเจ้าหน้าทีว่่ามกีารส่งสนิค้ามา
ขายถูกกว่าราคาตลาดมาก (Dumping) และเป็นประเทศท่ีสหรัฐฯ ขาดดุลการค้าด้วยมากสดุ

แผนภาพที่ 25: ประเทศถูกร้องเรียนต่อเจ้าหน้าที่ว่ามีการส่งสินค้ามาขายถูกกว่าราคาตลาดมาก 
และประเทศที่สหรัฐฯ ขาดดุลการค้าด้วย อาจถูกขึ้นภาษีน�ำเข้า

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

ประเทศ
จ�ำนวนการสอบสวน
การ Dumping

สินค้า

จีน 91 (33%) เหล็ก
เคมีภัณฑ์
สินค้าอุตสาหกรรมทั่วไป

เกาหลี 23 (8%)
อินเดีย 17 (6%)
เม็กซิโก 15 (5%)
ประเทศอื่นๆ 134 (48%)

ประเทศ ดุลการค้า (ดอลลาร์สหรัฐฯ)
ปี 2014 สินค้า

จีน -346.1 คอมพิวเตอร์
เสื้อผ้า

ยุโรป -106.1 เคมีภัณฑ์
การขนส่ง
เครื่องจักร

ญี่ปุ่น -65.6 การขนส่ง
เม็กซิโก -54.9 การขนส่ง
เอเชียแปซิฟิก -33.0 คอมพิวเตอร์
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ความเชื่อมั่นที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่องสะท้อนถึงภาพรวมเศรษฐกิจที่ดีขึ้นในไตรมาส 4 
	 เราปรับ GDP ไตรมาส 4 ขึ้นเป็น +0.5% QoQ จากเดิมที่ +0.3% QoQ เนื่องจากดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นหลาย
ตัวได้เพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 และอยู่ในระดับสูงสุดของปีในเดือน พ.ย. ส่งสัญญาณเศรษฐกิจไตรมาส 4 ที่จะฟื้น
ตัวได้ดีกว่าคาด โดย
	 ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ (Economic Confidence) เดือน พ.ย. ได้เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ธ.ค. 
2015 ที่ 106.5 จุด 
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดของปีที่ 53.9 จุด ตามการเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
สู่ระดับสูงสุดในรอบเกือบ 2 ปีของภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ที่ดัชนีฯ เพิ่มขึ้นเป็น 53.7 จุด ส่วนภาค
บริการ (Service PMI) ดัชนีฯ เพิ่มขึ้นและอยู่ในระดับที่ดีที่ 53.8 จุด สูงสุดนับแต่เดือน ธ.ค. 2015

เศรษฐกิจยุโรป

เราคาดเศรษฐกิจยูโรโซนปี 2017 จะชะลอตัวลงเป็น +1.3% YoY จาก +1.7% YoY ในปีน้ี จาก 
1) การเร่งตัวข้ึนของเงินเฟ้อที่จะกดดันความสามารถในการใช้จ่ายของผู้บริโภค 2) ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองที่มีอยู่จนถึงปลายปี 2017 ได้แก่ การเจรจา Brexit และการเลือกตั้งทั่วไปในประเทศ
เนเธอร์แลนด์ ฝรั่งเศส และเยอรมนี ซึ่งจะกดดันการลงทุนและการขยายตัวของสินเชื่อ และ 3) 
การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลังมีพื้นที่จ�ำกัด

แผนภาพที่ 26: ดัชนีชี้วัดความเชื่อมั่นเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดของปี ยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้นครั้งแรก
ในรอบ 3 เดือน แต่ภาคต่างประเทศยังคงอ่อนแอ

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

Oct
2.4%

-6.1

-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4

N
ov

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
l-1

2

N
ov

-1
2

M
ar

-1
3

Ju
l-1

3

N
ov

-1
3

M
ar

-1
4

Ju
l-1

4

N
ov

-1
4

M
ar

-1
5

Ju
l-1

5

N
ov

-1
5

M
ar

-1
6

Ju
l-1

6

N
ov

-1
6

% YoY

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0
Index

Retail Sales (LHS)

Consumer confidence (RHS)

53.9

106.5

50

51

52

53

54

55

N
ov

-1
4

Ja
n-

15

M
ar

-1
5

M
ay

-1
5

Ju
l-1

5

S
ep

-1
5

N
ov

-1
5

Ja
n-

16

M
ar

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
l-1

6

S
ep

-1
6

N
ov

-1
6

Index

100

101
102

103
104

105

106

107
Index

Composite PMI

Economic Confidence

Eurozone

-4.6%

-3.3%-10

0

10

20

30

40

O
ct

-1
0

Ju
l-1

1

A
pr

-1
2

Ja
n-

13

O
ct

-1
3

Ju
l-1

4

A
pr

-1
5

Ja
n-

16

O
ct

-1
6

% YoY

Total Exports Total Imports

Germany Manufacturing 

-1

0

1

2

3

4

5

Ja
n-

14

A
pr

-1
4

Ju
l-1

4

O
ct

-1
4

Ja
n-

15

A
pr

-1
5

Ju
l-1

5

O
ct

-1
5

Ja
n-

16

A
pr

-1
6

Ju
l-1

6

O
ct

-1
6

% YoY

-10

-5

0

5

10

15
Index

Industrial Producition 3mma (LHS)

IFO Manufacturing Expectations (RHS)

J a n u a r y

2 0 1 7



27

	 ส่วนความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) เพิ่มขึ้นต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 3 อยู่ที่ -6.1 จุด สูงสุดนับ
แต่เดือน ธ.ค.2015 สอดคล้องกับยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ต.ค. ที่เร่งตัวขึ้นเป็น +2.4% YoY จาก +1.0% 
YoY ในเดือนก่อน โดยเป็นการเร่งตัวขึ้นครั้งแรกหลังจากชะลอตัวลงต่อเนื่อง 3 เดือน 
	 ด้านภาคการผลติ เรามองว่าผลผลติภาคอตุสาหกรรม (Industrial Production) มแีนวโน้มฟ้ืนตัวในระยะข้างหน้า 
ตามดัชนช้ีีวัดความเช่ือมัน่ภาคการผลติ ท้ังจากดัชน ีPMI ภาคการผลติ และดัชน ีIFO ภาคอตุสาหกรรมของเยอรมนท่ีีอยู่
ในระดบัสงูและส่งสญัญาณการฟ้ืนตัวต่อเนือ่ง อย่างไรก็ดี การฟ้ืนตัวของภาคการผลติอาจได้รบัแรงกดดันจากความเสีย่ง
ทางการเมอืงทีม่อียู่

ความเสี่ยงทางการเมืองที่มีอยู่สูงและภาคธนาคารที่อ่อนแอ จะกดดันการขยายตัวของสินเชื่อต่อไป
	 ยอดปล่อยสนิเช่ือภาคธนาคารเดือน ต.ค.เร่งตวัข้ึนเลก็น้อย โดยสนิเชือ่ภาคธุรกิจ (Corporates) เร่งตวัข้ึนเป็น 
+2.1% YoY จาก +2.0% YoY ในเดอืนก่อน ขณะทีส่นิเชือ่ภาคครวัเรอืน (Households) ทรงตัวต่อเนือ่งเป็นเดอืนที่ 
5 ที ่+1.8% YoY
	 เราคาดว่าการปล่อยสนิเช่ือจะชะลอตวัลงในระยะข้างหน้า จากภาคธนาคารทียั่งคงอ่อนแอ ทัง้จากผลก�ำไรทีล่ด
ลงและราคาหุ้นทีอ่ยู่ในระดับต�ำ่ ซ่ึงจะส่งผลต่อความสามารถในการปล่อยสนิเช่ือ และจากความเสีย่งทางการเมอืงทีม่อียู่
จนถึงปลายปี 2017 ทัง้การเจรจา Brexit และการเลอืกต้ังทัว่ไปในประเทศเนเธอร์แลนด์ (15 ม.ีค.) ฝรัง่เศส (เม.ย.-
พ.ค.) และเยอรมน ี(ก.ย.) ทีจ่ะกดดันการลงทุนในระยะข้างหน้าและส่งผลให้ความต้องการสนิเช่ือลดลง

แผนภาพที่ 27: ยอดปล่อยสินเชื่อภาคธนาคาร
เดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นเล็กน้อยในภาคธุรกิจ

แผนภาพที่ 28: ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีอยู่สูง 
จะกดดันการลงทุนในระยะข้างหน้าและส่งผลให้ความ
ต้องการสินเชื่อลดลง

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bloomberg, ECB, Bloom & Davies Economic policy uncertainty, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คาดเศรษฐกิจปี 2017 จะชะลอตัวลง
เราคาดเศรษฐกิจปี 2017 จะชะลอตัวลงเป็น +1.3% YoY จาก +1.7% YoY ในปีนี้ จาก 5 ปัจจัย ได้แก่

1) การบรโิภคภาคเอกชนซ่ึงเป็นก�ำลงัหลกัของเศรษฐกิจ (55% ของ GDP) มแีนวโน้มชะลอตวัลง จากการเร่งตวัข้ึน
ของเงินเฟ้อ (คาดเงินเฟ้อปี 2017 จะเร่งตัวข้ึนเป็น 1.4% YoY จากราคาน�ำ้มนัท่ีเร่ิมฟ้ืนตวั) ทีจ่ะส่งผลต่อก�ำลงัซ้ือของ
ผูบ้ริโภค กอปรกับความเสีย่งทางการเมอืงทีม่จีะส่งผลให้ผูบ้ริโภคชะลอการใช้จ่ายออกไป
2) การลงทุนจะยังคงอ่อนแอ โดยได้แรงกดดันจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่มีอยู่สูง
3) ภาคต่างประเทศทีอ่่อนแอ โดยการส่งออก (46% ของ GDP) คาดว่าจะได้รบัผลกระทบค่อนข้างมาก โดยเฉพาะหลงั
จากองักฤษซ่ึงเป็นตลาดส่งออกหลกัของกลุม่ (13.3% ของส่งออกท้ังหมด) ได้เริม่ต้นกระบวนการออกจาก EU อย่าง
เป็นทางการและเริม่ต้นเจรจาทางการค้าใหม่ในช่วงต้นปี 2017 กอปรกับเงินปอนด์ทีอ่่อนค่าลงต่อเนือ่งจะกดดันความ
ต้องการสนิค้า และความไม่แน่นอนของนโยบายทางการค้าของสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นตลาดส่งออกหลกัอกีแห่ง (13.2% ของ
ส่งออกทัง้หมด) ภายหลงันาย Donald Trump ซ่ึงมแีนวคิดต่อต้านการค้าระหว่างประเทศได้ก้าวข้ึนเป็นประธานาธบิดี
4) ความอ่อนแอของภาคธนาคารซ่ึงจะกดดันความสามารถในการปล่อยสินเช่ือ และส่งผลให้การส่งผ่านนโยบายผ่อน
คลายทางการเงินของ ECB เป็นไปอย่างไม่เต็มประสิทธิภาพ
5) การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลัง (Fiscal) มีพื้นที่ค่อนข้างจ�ำกัด เนื่องจาก 1) ประเทศในกลุ่มส่วนใหญ่มีหนี้ภาค
รัฐที่สูงและขาดดุลการคลังเกินกว่าที่ได้ก�ำหนดไว้ 2) สภาพแวดล้อมเต็มไปด้วยความเสี่ยงทางการเมือง และ 3) การ
ใช้จ่ายเกี่ยวกับผู้อพยพ (Refugee-related Spending) มีแนวโน้มลดลงในปี 2017 โดย DB มองว่ายูโรโซนจะขาดดุล
ทางการคลังลดลงเป็น 1.5% ของ GDP ในปี 2017 (vs. คาดปี 2016 จะขาดดุล 1.8% ของ GDP)
	 อย่างไรก็ดี ในช่วงกลางเดือน พ.ย. ทาง European Commission ได้เสนอให้ประเทศในกลุ่มใช้มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจด้านการคลังเพิ่มขึ้น 0.5% ของ GDP หรือประมาณ 5 หมื่นล้านยูโร เพื่อหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอีก
ทางหนึ่ง โดยมีมาตรการ QE ของ ECB เป็นปัจจัยสนับสนุน

แผนภาพที่ 29: DB คาด GDP ปี 2017 จะชะลอตัว
ลงเป็น +1.3% YoY ขณะที่เงินเฟ้อคาดว่าจะเร่งตัวขึ้น
เป็น +1.4% YoY

แผนภาพที่ 30: เรามองว่าการใช้นโยบายการคลังเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจมีพื้นที่ค่อนข้างจ�ำกัด

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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การขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนใหม่ของนาย Donald Trump อาจเป็นปัจจัยหนุนกระแสพรรคประชานิยมใน
ยูโรโซน โดยเฉพาะในประเทศที่จะมีการเลือกตั้งในปีหน้า 
	 การก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ ของนาย Donald Trump ซึ่งมีแนวคิดต่อต้านการเปิดประเทศอาจเป็น
แรงหนุนส�ำคัญให้กระแสพรรคประชานิยม (Populist Parties) ในยูโรโซนเพิ่มสูงขึ้นไปอีก โดยเฉพาะในประเทศที่จะ
มีการเลือกตั้งในปี 2017 ได้แก่ เนเธอร์แลนด์ (เลือกตั้งวันที่ 15 มี.ค.) ฝรั่งเศส (เลือกตั้งประธานาธิบดี 2 รอบในวันที่ 
23 เม.ย.และ 7 พ.ค.) เยอรมนี (เลือกตั้งในเดือน ก.ย.) และอิตาลีที่อาจจัดการเลือกตั้งเร็วขึ้นจากเดิม (ก�ำหนดไตรมาส 
2/2018)
	 ทัง้นี ้การทีพ่รรคประชานยิมซ่ึงมแีนวคดิต่อต้านนโยบายสหภาพยุโรปก้าวข้ึนมาเป็นรัฐบาลนัน้ ถือได้ว่าเป็นความ
เสีย่งทีจ่ะกระทบการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ เนือ่งจากจะส่งผลต่อการปฏริปูเศรษฐกิจของกลุม่โดยรวม และท�ำให้การ
ด�ำเนนินโยบายต่างๆ ไม่มคีวามต่อเนือ่ง โดยผลส�ำรวจล่าสดุช้ีว่าประเทศเนเธอร์แลนด์มโีอกาสสงูทีจ่ะได้พรรคต่อต้าน
สหภาพยุโรปข้ึนมาเป็นแกนน�ำจดัต้ังรฐับาล ขณะท่ีประเทศเยอรมนมีโีอกาสน้อย เนือ่งจากพรรคซ่ึงต่อต้านสหภาพยุโรป
นัน้ยังมคีะแนนความนยิมต�ำ่

แผนภาพที่ 31: การเลือกตั้งในประเทศหลักปี 2017 มีโอกาสที่พรรคต่อต้านสหภาพยุโรป
จะขึ้นเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาลสูงในประเทศเนเธอร์แลนด์

 

Opinion poll for Dutch election (Mar 15, 2017)
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Opinion Poll for Italian general election 
(2Q18 at the latest ) 
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Opinion poll for France 2nd round presidential elections 
(May 7, 2017)
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Opinion Poll for Germany's general elections (Sep 2017)
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*Note:  พรรคในวงกลม คือพรรคท่ีมีแนวคดิต่อต้านนโยบายสหภาพยโุรป 

Source: BVA, Deutsche Bank, Emnid, Elabe, EMG, Harris,  Ifop, Ipsos, Odoxa, 
Peil, TNS, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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การเลือกตั้งในประเทศเนเธอร์แลนด์วันที่ 15 มี.ค. 2017
	 ผลส�ำรวจล่าสุดชี้ว่า พรรคฝ่ายขวา PVV ซึ่งต้องการจัดท�ำประชามติเพื่อให้เนเธอร์แลนด์ออกจากการเป็น
สมาชิกสหภาพยุโรป (NEXIT) ได้รับความนิยมเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยอยู่ที่ 23% ขณะที่พรรครัฐบาลปัจจุบัน (VVD) ได้
รับความนิยมลดลงอยู่ที่ 16% โดยคะแนนความนิยมพรรค PVV ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งชี้ได้ว่าโอกาสที่จะได้
พรรคต่อต้านสหภาพยุโรปขึ้นมาเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาลนั้นค่อนข้างสูง อย่างไรก็ดี ยังเหลือเวลาอีกกว่า 3 เดือนก่อน
การเลือกตั้งจริง 

การตั้งเลือกประธานาธิบดีของประเทศฝรั่งเศสในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. 2017
	 ฝรั่งเศสจะจัดให้มีการเลือกตั้งประธานาธิบดี 2 รอบ ในวันที่ 23 เม.ย. และ 7 พ.ค. ซึ่งในรอบแรกจะเป็นการ
คัดเลือกผู้สมัครเหลือ 2 คนที่ได้รับคะแนนเสียงสูงสุด เพื่อไปชิงต�ำแหน่งกันในรอบที่ 2 โดยผลส�ำรวจการเลือกตั้งรอบ
แรกชี้ว่าผู้ที่จะได้เข้าการเลือกตั้งรอบ 2 ได้แก่ นาย Francois Fillon ตัวแทนจากพรรค Republicans และนาง 
Marine Le Pen ตัวแทนจากพรรค National Front โดยนาง Le Pen ได้กล่าวว่าหากได้รับเลือกเป็นประธานาธิบดี
จะจัดท�ำประชามติเพื่อให้ฝรั่งเศสออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรป (EU)
	 โดยผลส�ำรวจการเลือกตั้งรอบที่ 2 ยังคงชี้ว่านาย Fillon จะได้รับเลือกเป็นประธานาธิบดี (65%) โดยได้รับ
คะแนนความนิยมที่สูงกว่านาง Le Pen (35%) อยู่มาก แต่อย่างไรก็ดี คะแนนความนิยมนาย Fillon มีแนวโน้มลด
ลง ขณะที่ของนาง Le Pen มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท�ำให้ความเสี่ยงที่นาง Le Pen จะก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีและจัด
ท�ำประชามติเพื่อออกจาก EU เริ่มมีสูงขึ้น

การเลือกตั้งในประเทศเยอรมนีช่วงเดือน ก.ย. 2017
	 ผลส�ำรวจล่าสุดยังคงชี้ว่าพรรคร่วม CDU/CSU ที่น�ำโดยนาง Angela Merkel นั้น ได้รับคะแนนความนิยม
สูงสุด (37%) และความนิยมมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ความนิยมของพรรค Alternative for Germany 
(AfD) ซึ่งต่อต้านกลุ่มสหภาพยุโรปยังคงอยู่ในระดับที่ต�่ำ (12%) ท�ำให้โอกาสที่พรรคต่อต้านยูโรจะขึ้นมาเป็นแกนน�ำจัด
ตั้งรัฐบาลในการเลือกตั้งรอบนี้มีน้อย

การเลือกตั้งในอิตาลี (ภายในไตรมาส 2/2018)
	 นาย Paolo Gentiloni รัฐมนตรีกระทรวงต่างประเทศได้ขึ้นเป็นนายกรัฐมนตรีและด�ำเนินการจัดตั้งรัฐบาล
ชั่วคราว หลังนาย Matteo Renzi ได้ลาออกจากต�ำแหน่ง หลังประชามติวันที่ 4 ธ.ค. ไม่ผ่านความเห็นชอบจาก
ประชาชน โดยรัฐบาลชั่วคราวนี้ มีหน้าที่หลักเพื่อร่างกฎหมายการเลือกตั้งใหม่ ซึ่งจะเป็นการลดโอกาสที่พรรค Five-
star Movement (M5S) ซึ่งมีนโยบายต่อต้านสหภาพยุโรปจะชนะการเลือกตั้งในคราวหน้า เนื่องจากจะท�ำให้ขาดเสียง
ส่วนใหญ่ในสภา โดยเรามองว่ารัฐบาลชั่วคราวนี้มีแนวโน้มที่จะอยู่บริหารประเทศจนครบวาระช่วงต้นปี 2018 และน�ำ
ไปสู่การเลือกตั้งในช่วงไตรมาส 2/2018	
	 โดยผลส�ำรวจล่าสุดชี้ว่า พรรค Five-star Movement (M5S) ได้กลับมามีคะแนนน�ำเป็นอันดับหนึ่ง (31.7%) 
เหนือพรรค PD ของนาย Renzi (29.8%) แต่อย่างไรก็ดี เรามองว่าโอกาสท่ีพรรค M5S จะชนะการเลือกตั้งและ
ข้ึนเป็นแกนน�ำในการจัดต้ังรัฐบาลนั้นมีจ�ำกัด เนื่องจากรัฐบาลช่ัวคราวก�ำลังพยายามผลักดันการแก้ไขกฎหมายการ
เลือกต้ังใหม่
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เราปรับประมาณการเศรษฐกิจไตรมาส 4 ขึ้นเป็น +6.7% YoY จาก +6.4% YoY เนื่องจากตัวเลข
กิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ที่ออกมาในเดือน พ.ย. สะท้อนถึงภาพรวมเศรษฐกิจที่ดีขึ้นและจะเปิด
โอกาสให้ทางการจีนสามารถเร่งด�ำเนินการปฏิรูปเศรษฐกิจและแก้ปัญหาหนี้ในระบบ
มองไปข้างหน้า เราคาดว่าเศรษฐกิจปี 2017 จะชะลอตัวลงเป็น +6.5% YoY จาก +6.7% YoY 
ในปีนี้ เนื่องจากกิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์ได้เริ่มอ่อนก�ำลังลงจากการเพิ่มความเข้มงวดในนโยบาย
ภาคอสังหาฯ และการควบคุมการปล่อยสินเชื่อของทางการในช่วงที่ผ่านมา โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจปี 
2017 จะได้รับแรงหนุนหลักจากการใช้จ่ายภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน และคาด
ว่า PBoC จะไม่ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงตลอดทั้งปี 2017

โมเมนตัมทางเศรษฐกิจอยู่ในระดับที่ดีต่อเนื่องในไตรมาส 4 
	 โมเมนตัมทางเศรษฐกิจเดือน พ.ย. ยังอยู่ในระดับที่ดี โดยยังคงได้รับแรงหนุนหลักจากภาคอสังหาริมทรัพย์เป็น
ส�ำคัญ โดยการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Investment) ขยายตัว +8.3% YoY YTD คงที่จากเดือน
ก่อน จากการลงทุนภาคเอกชน (Private FAI) ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 60% ของการลงทุนทั้งหมดได้เร่งตัวขึ้นเป็น 
3.1% YoY YTD (vs. +2.9% เดือนก่อน) และการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing FAI) เร่งตัวขึ้นเป็น 
+3.6% YoY YTD (vs. +3.1% เดือนก่อน) ขณะที่การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure FAI) ชะลอตัวลง
เล็กน้อยเป็น +18.9% YoY YTD (vs. +19.4% เดือนก่อน)
	 ส่วนยอดค้าปลีก (Retail Sales) เร่งตัวขึ้นเป็น +10.8% YoY จาก +10.0% YoY ในเดือนก่อน โดยเป็นการ
ขยายตัวสูงสุดของปีนี้ ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากยอดขายในกลุ่มรถยนต์ที่เร่งตัวขึ้นเป็น +13.1% YoY (vs. +8.7% เดือน
ก่อน) ก่อนมาตรการลดภาษีรถยนต์ขนาดเล็ก (ขนาดเครื่องยนต์ไม่เกิน 1.6 ลิตร) จะสิ้นสุดลงสิ้นปีนี้

เศรษฐกิจจีน

แผนภาพที่ 32: กิจกรรมทางเศรษฐกิจดีขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส 4 จากการลงทุนเป็นส�ำคัญ โดยยอดค้าปลีกเร่งตัวขึ้น 
ส่วนการส่งออกพลิกกลับมาขยายตัวครั้งแรกในรอบ 7 เดือน

Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 Source: Bloomberg, CEIC, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ภาคการผลิตฟื้นตัวดีต่อเนื่อง โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการจีน (Official Manufacturing 
PMI) เดือน พ.ย. ได้เพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับแต่เดือน ก.ค. 2014 ที่ 51.7 จุด และอยู่ในแนวขยายตัว (มากกว่า 50 
จุด) ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ส่วนผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) ได้เร่งตัวขึ้นเป็น +6.2% YoY 
(vs. +6.1% เดือน ต.ค.)
	 ด้านภาคบริการ ดชันฯี ของทางการจนี (Non-manufacturing PMI) ได้เพิม่ข้ึนสูร่ะดับสงูสดุนบัแต่เดอืน ม.ิย.ที่ 
54.7 จดุ สะท้อนได้ถึงอปุสงค์ในประเทศทียั่งคงฟ้ืนตวัดีต่อเนือ่งและจะช่วยหนนุการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะข้าง
หน้าต่อไป
	 โดยภาพรวมทางเศรษฐกิจทีดี่ข้ึนนี ้ท�ำให้เราปรบัประมาณการ GDP ไตรมาส 4/2016 ข้ึนเป็น +6.7% YoY จาก
เดิมที ่+6.4% YoY ส่งผลให้ประมาณการ GDP ทัง้ปี 2016 อยู่ที ่+6.7% YoY เพิม่ข้ึนจากเดมิที ่+6.6% YoY

ภาคต่างประเทศฟื้นตัวขึ้น แต่มีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนของนโยบายทางการค้าของสหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาล 
Trump   
	 ยอดส่งออก (Exports) ในรูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เดือน พ.ย. พลิกกลับมาขยายตัวครั้งแรกในรอบ 7 เดือน
ที่ +0.1% YoY จาก -7.3% YoY ในเดือนก่อน ส่วนการน�ำเข้า (Imports) พลิกกลับมาขยายตัวสูงสุดนับแต่เดือน 
มิ.ย.2014 ที่ +6.7% YoY จาก -1.4% YoY ในเดือนก่อน โดยส่งออกไปประเทศหลักส่วนใหญ่ได้พลิกกลับมาขยาย
ตัว น�ำโดย สหรัฐฯ +8.1% YoY (vs. -5.6% เดือนก่อน) เยอรมนี +5.6% YoY (vs. -3.8% เดือนก่อน) สหภาพ
ยุโรป +5.6% YoY (vs. -8.8% เดือนก่อน) และอังกฤษ +3.7% YoY (vs. -14.1% เดือนก่อน) ขณะท่ีส่งออกไป
ฮ่องกงหดตัวเพิ่มข้ึนเป็น -16.1% YoY (vs. -10.0% เดือนก่อน)
	 เรามองว่าส่งออกจีนจะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องตามสภาวะเศรษฐกิจโลก สอดคล้องกับดัชนี PMI ภาคการผลิตในส่วน
ของยอดค�ำสั่งซื้อนอกประเทศ (New Exports Orders) ที่กลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวอีกครั้งในเดือน พ.ย. (50.3 
จุด) สะท้อนภาพรวมการส่งออกที่ดีขึ้น ทั้งนี้ ส่งออกที่เร่งตัวขึ้นส่วนหนึ่งคาดว่าได้รับแรงหนุนจากอุปสงค์ของสหรัฐฯ 
ซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าอันดับหนึ่ง (18% ของส่งออกทั้งหมด) ตามสภาวะทางเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้น ซึ่งอาจสะท้อนได้จาก
ดัชนีภาคอุตสาหกรรมโดย ISM (ISM Manufacturing) ของสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 4 เดือน อยู่ที่ 53.2 จุด โดย
เราคาดว่าอุปสงค์ของสหรัฐฯ จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตามนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของนาย Donald Trump

	 อย่างไรก็ดี  ส่งออกของจีนในระยะข้างหน้าจะได้รับความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนในนโนบายทางการค้า
ของสหรัฐฯ ภายหลังนาย Donald Trump ได้ก้าวข้ึนเป็นประธานาธิบดีอย่างเป็นทางการในปีหน้า ซ่ึงอาจมีการ
เสนอให้ขึ้นภาษีน�ำเข้า (Tariffs) จากจีนที่อาจสูงถึง 45% และอาจส่งผลให้เกิดสงครามทางการค้า (Trade war) 
ระหว่างจีนและสหรัฐฯ

แผนภาพที่ 33: ส่งออกส่วนหนึ่งได้แรงหนุนจากอุปสงค์ของสหรัฐฯ ตามสภาวะทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น (สะท้อนได้จากดัชนี 
Manufacturing ISM)  ขณะที่ PMI exports orders ของจีนชี้ถึงภาพรวมการส่งออกที่ดีขึ้น

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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กิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์เริ่มชะลอตัวลงท่ามกลางนโยบายภาคอสังหาฯ ที่เข้มงวดมากขึ้น 
	 การเพิ่มความเข้มงวดในนโยบายภาคอสังหาริมทรัพย์นับแต่ปลายเดือน ก.ย. ทั้งการเพิ่มสัดส่วนเงินดาวน์บ้าน
ขั้นต�่ำและการจ�ำกัดการเข้าซื้อของคนนอกพื้นที่ อีกทั้งในเดือน พ.ย. ที่ทางการได้บังคับให้ธนาคารต่างๆ ลดปริมาณ
การปล่อยสินเชื่อบ้านและจ�ำกัดความเสี่ยง ส่งผลให้โมเมนตัมในภาคอสังหาริมทรัพย์เริ่มอ่อนก�ำลังลง โดย
	 ยอดขายบ้านของ 30 เมอืงใหญ่ท่ีส�ำรวจโดย Soufun ได้หดตัวต่อเนือ่งเป็นเดือนที ่2 (-12.1% YoY vs. -7.9% 

เดือน ต.ค.) 
	 มลูค่ายอดขายบ้านขยายตัวต�ำ่สดุในรอบกว่า 1 ปีท่ี +13.3% YoY ชะลอตัวลงจาก +40.1% YoY ในเดือน ต.ค. 

โดยเป็นการชะลอตวัลงต่อเนือ่งเป็นเดือนท่ี 2
	 การลงทุนในภาคอสังหาฯ (Property FAI) ชะลอตัวลงเป็น +5.7% YoY จาก +13.4% YoY  ในเดือน ต.ค. 

โดยเป็นการขยายตัวต�่ำสุดในรอบ 3 เดือน

	 ทางการจีนเริ่มลดสภาพคล่องในระบบ เนื่องจากสินเชื่อได้ขยายตัวเร็วเกินไป กอปรกับความพยายามควบคุม
การปล่อยสินเชื่อเพื่อลดความร้อนแรงในภาคอสังหาฯ ซึ่งอาจสะท้อนได้จากอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระยะ 7 วัน (7-day 
Repo Rate) ที่เริ่มปรับเพิ่มขึ้น โดยในวันที่ 30 พ.ย. อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมได้เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3.024% ซึ่งเป็นระดับสูงสุด
นับแต่เดือน มี.ค. 2015 แต่ภายหลังก็ได้ปรับลงมา โดยอยู่ที่ 2.6% ณ วันที่ 12 ธ.ค. 

เศรษฐกิจปี 2017 มีแนวโน้มชะลอตัวลง 
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะเริ่มชะลอตัวลงในปี 2017 ตามกิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์และสินเชื่อซึ่งเป็นแรงขับ
เคลื่อนหลักของเศรษฐกิจในปีนี้ที่เริ่มอ่อนก�ำลังลง โดยเราคาดว่า GDP ไตรมาส 1 และ 2 จะชะลอตัวลงเป็น +6.2% 
YoY และ +6.3% YoY ตามล�ำดับ จากที่ขยายตัว +6.7% YoY ในปี 2016
	 ด้านนโยบายการเงิน เราคาดว่าทางการจนีจะไม่ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพือ่กระตุ้นเศรษฐกิจทีช่ะลอตวั (ปัจจบัุน
อยู่ท่ี 1.5%) เนือ่งจากจะเป็นการกดดันเงินหยวนให้อ่อนค่าลงไปอกี โดยอาจท�ำการเพิม่สภาพคล่องในระบบในช่วงไตรมาส 
2 เพือ่หนนุเศรษฐกิจแทน อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าทางการจนีจะลด RRR ลง 2 ครัง้ในปี 2017 (ปัจจบัุนอยู่ที ่17%)

แผนภาพที่ 34: ยอดขายบ้านรายสัปดาห์หดตัว
ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2

แผนภาพที่ 35: อัตราดอกเบี้ยและผลตอบแทน
พันธบัตรที่สูงขึ้นชี้ถึงสภาพคล่องที่เริ่มตึงตัว

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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แผนภาพที่ 36: เราคาดว่าทางการจีนจะไม่ลดดอกเบี้ยนโยบายเพื่อหนุนเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในปี 2017

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

% of GDP 2015 2016F 2017F 

Fiscal -3.4% -4.0% -4.0% 

Fiscal revenue 22.2% 22.0% 22.1% 

Fiscal 
expenditure 

25.6% 26.0% 26.1% 

	 เราคาดว่าทางการจะเร่งกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลังมากข้ึน โดยผ่านการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน 
(Infrastructure FAI) เพื่อหนุนเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และเพื่อชดเชยภาคการส่งออกที่อาจได้รับผลกระทบจากนโยบาย
ทางการค้าของนาย Trump
	 โดยส่วนหนึ่งจะได้แรงหนุนจากการท�ำโครงการ Public-Private-Partnership (PPP) ของทางการ ซึ่งนับถึงสิ้น
เดือน ก.ย. ได้มีโครงการทั้งหมด 10,471 โครงการ คิดเป็นมูลค่า 12.5 ล้านล้านหยวนซึ่ง 58% (7.1 ล้านล้านหยวน) 
ของมูลค่าการลงทุนทั้งหมดเกี่ยวเนื่องกับโครงสร้างพื้นฐาน ได้แก่ การขนส่ง (Transportation, 30%) และโครงสร้าง
พื้นฐานในเมือง (City Infrastructure, 28%)

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

แผนภาพที่ 37: การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจะเร่งตัวขึ้น โดยมีการท�ำ PPP เป็นแรงหนุนส�ำคัญ

 

 
     

Infrastructure 
investment 
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17.2% 17.6% 
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เราคาดการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure FAI) จะเร่งตัวขึ้นเป็น 23.0% YoY ในปี 2017 จาก 
17.6% YoY ในปี 2016 เพื่อหนุนเศรษฐกิจ 
โดยส่วนหนึ่งจะได้แรงหนุนจากการท�ำโครงการ Public-Private-Partnership (PPP) ซึ่งประมาณ 58% ของ
การลงทุนทั้งหมด (ประมาน 7.1 ล้านล้านหยวน) เป็นการลงทุนที่เกี่ยวเนื่องกับโครงสร้างพื้นฐาน
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Source: Bloomberg, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 38: ทุนส�ำรองเดือน พ.ย. ลดลงมากสุดในรอบ 
10 เดือน จากเงินหยวนที่อ่อนค่าลงต่อเนื่องสู่ระดับต�่ำสุดใน
รอบ 8 ปี 
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แผนภาพที่ 39: DB คาดทุนส�ำรองจะลดลงสู่ระดับต�่ำ
กว่า 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินหยวนจะอ่อน
ค่าลงอยู่ที่ 7.4 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2017

 

16.5% 16.0% 12.9% Total external 
debt (% of GDP) 

7.4 6.8 6.5 USD/CNY 

$2,900bn$3,100bn $3,330bn FX reserves 

2017F2016F 2015 External 
Accounts 

•	 Capital outflows have intensified amid sharp rise in US 
treasury yields 

•	 The government have proposed several measures to curbs 
capital outflow since late Nov:

-	 Blocking firms from taking CNY aboard  unless  they 
have a valid business reason

-	 May suspend overseas acquisitions by Chinese 
companies—including investments over $1bn

-	 Requiring banks to report any capital account 
transactions involving foreign exchange of $5m or above 

-	 UnionPay prohibiting mainland Chinese from using its 
credit card to buy insurance in HK, other than for 
accident and medical coverage

ความกังวลเรื่องปัญหาฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์และการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed อาจส่งผลให้ความเสี่ยงเรื่องเงิน
ทุนไหลออกเพิ่มขึ้นในปี 2017
	 ทุนส�ำรองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) ลดลง -69.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน 
พ.ย. สู่ระดับ 3.05 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเป็นการลดลงมากที่สุดนับแต่เดือน ม.ค. ที่ลดลง -99.5 พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ และเป็นการลดลงต่อเนื่อง 5 เดือน โดยการลดลงของทุนส�ำรองยังคงเป็นผลจาก
	 การแข็งค่าต่อเนื่องของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ตามการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งส่งผลให้ทุนส�ำรองในรูปสกุล

เงินอื่นมีมูลค่าลดลงเมื่อรายงานในสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ
	 การแทรกแซงเงินหยวนของทางการ โดยในเดือน พ.ย. เงินหยวนอ่อนค่าลง -1.8% เทียบกับดอลลาร์

สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นการอ่อนค่ารายเดือนมากท่ีสุดนับแต่เดือน ส.ค. 2015 

โดยนับแต่ปลายเดือน พ.ย. ทางการได้เพิ่มความเข้มงวดเพื่อลดความเสี่ยงเรื่องเงินทุนไหลออก ได้แก่ 
	 1)	 ไม่อนมุติัให้แลกเปลีย่นเงินหยวนเป็นเงินสกุลอืน่ๆ หากไม่มคีวามจ�ำเป็นทางธรุกิจ 
	 2)	อาจระงับการเข้าซ้ือกิจการต่างประเทศของบริษัทจีน รวมถึงการลงทุนท่ีมีมูลค่าเกิน 1 หมื่นล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ 
	 3)	 ให้ธนาคารรายงานบัญชีเงินทุนที่มีการซื้อขายเกี่ยวเนื่องกับอัตราแลกเปลี่ยนต่างประเทศมูลค่า 5 ล้านหยวน

ขึ้นไป 
	 4)	บริษัทเครดิต UnionPay จะไม่อนุมัติให้ชาวจีนแผ่นดินใหญ่ใช้บัตรเครดิตเพื่อซื้อประกันภัยในฮ่องกง ยกเว้น

จะเป็นการซื้อเนื่องจากเกิดอุบัติเหตุ หรือเพื่อการรักษาพยาบาล  

	 เราคาดว่า การเพิ่มความเข้มงวดในการน�ำเงินหยวนออกนอกประเทศจะช่วยรักษาระดับทุนส�ำรองของจีนไว้
ได้ส่วนหนึ่ง อย่างไรก็ดี เรายังคงมองว่าเงินทุนไหลออกจะเป็นความเสี่ยงส�ำคัญในปี 2017 จากการข้ึนดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ซ่ึงจะส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าและเงินหยวนอ่อนค่าลง และความกังวลต่อ
การชะลอตัวลงของภาคอสังหาฯ ซ่ึงเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจจีนปีนี้
	 โดย DB คาดว่าทุนส�ำรองระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Reserves) ณ สิ้นปี 2017 มีโอกาสลดลงไป
ต�่ำกว่า 3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากเงินหยวนที่มีแนวโน้มอ่อนค่าลงอยู่ที่ระดับ 7.4 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

ภาพรวมเศรษฐกิจฟื้นตัวข้ึน โดยเฉพาะภาคการผลิต โดยเราคาดว่า GDP ปีหน้าจะขยายตัว +1.1% 
(จากปีน้ีที่ +1.0%) จากการบริโภค ซึ่งได้รับปัจจัยหนุนจาก 1) นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาค
รัฐ 2) ค่าจ้างที่มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง และ 3) ก�ำไรของบริษัทที่เพิ่มข้ึน โดยตลาดคาดว่านายก
รัฐมนตรี Abe อาจออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อนการเลือกตั้ง

การส่งออกฟ้ืนตวัข้ึนแรง ขณะทีภ่าคการผลติ และการบรโิภคยังคงมีแนวโน้มเพิม่ข้ึน ส่วนการลงทนุหดตวัชัว่คราว
	 การส่งออกฟื้นตัวขึ้นแรง: ยอดส่งออกในรูปเงินเยน เดือน พ.ย. หดตัว -0.4%YoY จากเดือนก่อนที่ -10.3%YoY 
และดีกว่าตลาดคาดที่ -2.3%YoY นอกจากนี้ ปริมาณการส่งออกขยายตัว +5.2%YoY จากเดือนก่อนที่ +2.9%YoY 
	 การผลิตขยายตัวต่อเนื่อง: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม ของ Nikkei (Manufacturing PMI) เดือน 
ธ.ค. เพิ่มขึ้น +0.6% มาอยู่ที่ 51.9 จุด ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือน และอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว (มากกว่า 50 
จุด) ต่อเนื่องมาเป็นเดือนที่ 4 บ่งชี้ว่าอุปสงค์ภายในประเทศเริ่มดีขึ้น ขณะที่ ดัชนีวัดผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเบื้องต้น 
(Industrial Production) เดือน ต.ค. ยังขยายตัว +0.3%YoY จากเดือนก่อนที่ +1.4%YoY 
	 การบริโภคฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ต.ค. ฟื้นตัวขึ้นเป็น -0.1%YoY จากเดือน 
ก่อนที่ -1.7%YoY และมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง ตามการเพิ่มขึ้นของค่าจ้าง

แผนภาพที่ 40: การส่งออกฟื้นตัวขึ้นแรง ขณะที่ภาคการผลิต และ
การบริโภคยังคงมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ส่วนการลงทุนหดตัวชั่วคราว

Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 การลงทนุหดตัวชัว่คราว: ยอดสัง่ซ้ือเครือ่งจกัร ไม่รวมสนิค้าท่ีมยีอดสัง่ซ้ือผนัผวน เช่น เครือ่งบิน (Core 
Machinery Orders) เดอืน ต.ค. พลกิกลบัมาหดตวั -5.6%YoY จากเดือนก่อนท่ี +4.3%YoY โดยในระยะข้างหน้า 
การลงทนุมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน จากเงินเยนทีอ่่อนค่า และก�ำไรของบริษทัทีดี่ข้ึน 

เราคาดว่า GDP ปีหน้าจะขยายตัว +1.1% จากการบริโภคเป็นส�ำคัญ 
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจปีหน้าจะขยายตัว จากการคาดการณ์ปีนีท้ี ่+1.0% จากการบรโิภค ซ่ึงมปัีจจยัหนนุจาก 

	 1) นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐัฯ โดยเฉพาะแผนปฏริปูเศรษฐกิจ Abenomics ทีจ่ะข้ึนค่าจ้างข้ันต�ำ่ปี
ละ 3% จนถึง 1,000 เยนต่อช่ัวโมง ในปี 2020 โดยในเดอืน ส.ค. ทีผ่่านมา รฐับาลประกาศข้ึนค่าจ้างข้ันต�ำ่ ส�ำหรับ
ปีงบประมาณ 2016 เป็น 823 เยนต่อชั่วโมง หรือเพิ่มขึ้น +3.1% ซึ่งเป็นอัตรามากสุดตั้งแต่ปี 2002 ที่มีการก�ำหนด
ค่าจ้างขึ้นต�่ำรายชั่วโมง

	 2) ก�ำไรของบริษทัมแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ส่วนหนึง่จากเงินเยนทีอ่่อนค่ามากข้ึน โดยก�ำไรของบริษทั (Current Profit) 
ไตรมาส 3 พลกิกลบัมาขยายตัว +11.5%YoY เป็นครัง้แรกตัง้แต่ไตรมาส 4 ปี 2015 และผลส�ำรวจสภาวะทางเศรษฐกิจ 
(Business Conditions) เดือน พ.ย. เพิม่ข้ึนต่อเนือ่งต้ังแต่หลงัเหตุแผ่นดนิไหวทีจ่งัหวัด Kumamoto มาอยู่ที ่48.6 จดุ 
จากเดือน ม.ิย. 2016 ที ่41.2 จดุ 

	 3) จากการเพิ่มค่าจ้างข้ันต�่ำ และก�ำไรของบริษัทท่ีมากข้ึน ส่งผลให้ค่าจ้างมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง โดยค่า
จ้างเฉลี่ย ไม่นับรวม OT และโบนัส (Basic Salary) เดือน ต.ค. ขยายตัว +0.3% YoY ฟื้นตัวข้ึนมาจากเดือน พ.ค. 
ที่หดตัว -0.2% YoY 

Source: Ministry of Health, Labour and Welfare, Economic and Social Research Institute Japan, Bloomberg, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 42: ค่าจ้าง ไม่รวม OT และโบนัส
ยังคงมีแนวโน้มขยายตัว

แผนภาพที่ 43: ก�ำไรของบริษัท (Current Profit) 
พลิกกลับมาขยายตัวในไตรมาส 3 ขณะที่ ผลส�ำรวจ
สภาวะทางเศรษฐกิจ (Business Conditions) ยังคง
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

 Source: Ministry of Health, Labour and Welfare, Economic and Social Research Institute Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 Source: Ministry of Health, Labour and Welfare, Economic and Social Research Institute Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 41: เราคาดว่า GDP ปีหน้าจะขยายตัว +1.1% จากการบริโภคเป็นส�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)

นาย Abe อาจยุบสภาและเลือกตั้งใหม่ ท�ำให้ตลาดคาดว่านาย Abe อาจออกแผนกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก่อนการ
เลือกตั้ง
	 นาย Shinzo Abe จะหมดวาระด�ำรงต�ำแหน่งนายกรฐัมนตรีในเดอืน ธ.ค. 2018 ซ่ึงมคีวามเป็นไปได้ทีน่าย Abe 
อาจประกาศยุบสภา เพือ่เลือ่นการเลอืกตัง้ให้เร็วข้ึน โดยมคีวามเป็นไปได้สงูทีน่าย Abe จะได้รับเลอืกเป็นนายกรัฐมนตรี
อกีสมยั เนือ่งจากนโยบายปฏรูิปโครงสร้างเศรษฐกิจ (Abenomics) เริม่เห็นผลชัดเจนในหลายด้าน และความนยิมของ
คณะรัฐบาล (Approval Rating) ได้เพิม่ข้ึนต่อเนือ่งมาอยู่ในระดับสงู ส่วนพรรค DPJ (Democratic Party of Japan) 
ซ่ึงเป็นพรรคฝ่ายค้านก�ำลงัอ่อนแอจากปัญหาภายในพรรคจนต้องยุบพรรคและต้ังพรรคใหม่ช่ือ DP (Democratic Party) 
ในเดือน ม.ีค. ทีผ่่านมา
	 โดยหากนาย Abe ได้รับเลือกตั้งอีกสมัยนาย Abe จะด�ำรงต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรีนานเกือบ 9 ปี ซึ่งจะส่งผล
ให้การกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐมีความต่อเนื่อง ขณะเดียวกันภาคเอกชนก็จะมีความมั่นใจในการลงทุน โดยที่ผ่าน
มาญี่ปุ่นมีการเปลี่ยนแปลงผู้ด�ำรงต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรี ค่อนข้างบ่อย โดยในช่วงเวลา 10 ปีก่อนที่นาย Abe จะเข้า
รับต�ำแหน่งในปี 2012 มีการเปลี่ยนนายกรัฐมนตรีไป 8 ครั้ง
	 ทัง้นี ้ ก่อนพ้นวาระด�ำรงต�ำแหน่งนายกรัฐมนตรนีาย Abe จะหมดวาระการเป็นหัวหน้าพรรค LDP (Liberal 
Democratic Party) ในเดือน ก.ย. 2018 ก่อน ซ่ึงตามปกต ิ หัวหน้าพรรคจะเป็นผูถู้กเลอืกให้ด�ำรงต�ำแหน่งนายก
รัฐมนตรี ตลาดจงึคาดการณ์ว่าในการประชมุพรรค LDP ในเดอืน ม.ีค. 2017 อาจมกีารประกาศต่อวาระการด�ำรง
ต�ำแหน่งหัวหน้าพรรคของนาย Abe ออกไปอกี 1 วาระถึงปี 2021 ซ่ึงหากมกีารต่อวาระ อาจเป็นการส่งสญัญาณว่าจะ
ยุบสภาและเลอืกต้ังใหม่เรว็กว่าก�ำหนด

แผนภาพที่ 44: ราคาน�้ำมันที่ฟื้นตัวขึ้นจะช่วยหนุนเงินเฟ้อให้เป็นบวก

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 45: นโยบายปฏิรูปโครงสร้าง (Abenomics) เห็นผลชัดเจนในหลายด้าน

Source: World Bank, OECD, Bloomberg survey, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

นโยบาย
ก่อนการด�ำรงต�ำแหน่ง

ของนายกฯ Abe 
(2012)

ปัจจุบัน เป้าหมาย

ภาษี ภาษีนิติบุคคล 39.5% 29.97% (ปีงบประมาณ 
2016)

20-29%

ภาษีผู้บริโภค 5% 8% -
(ก�ำหนดขึ้นครั้งถัดไปเป็น 10% 

ในเดือน ต.ค. 2019)
Womenomics เพิ่มการจ้างงานผู้หญิง  

(อายุ 15-64 ปี)
60.7% 64.6% (2015)

(US 63.4%)
-

เพิ่มสถานเลี้ยงดูเด็กช่วง
กลางวัน

เด็กรอเข้าสถานเลี้ยงดู 
400,000 คน

เพิ่มการรองรับเด็ก
ได้ 191,000 คน ใน
ปีงบประมาณ 2013-
2014

รองรับเพิ่มขึ้น 400,000 คน 
ภายในปี 2017

ตลาดแรงงาน เพิ่มค่าจ้างขั้นต�่ำ 737 เยนต่อชั่วโมง 
(ปีงบประมาณ 2011)

823 เยนต่อชั่วโมง 
(ปีงบประมาณ 2016)

1,000 เยนต่อชั่วโมง ภายใน
ปี 2020

อัตราการว่างงาน 4.5% 3.0% (ต.ค. 2016) -

การก�ำกับดูแล
กิจการ

สัดส่วนบริษัทขนาดใหญ่ใน
ตลาดหลักทรัพย์ (Tokyo 
Stock Exchange) ที่มี
คณะกรรมการบริหารจาก
ภายนอกอย่างน้อย 2 คน

17% 80% (2016) -

เพิ่มจ�ำนวนนัก
ท่องเที่ยว

จ�ำนวนนักท่องเที่ยว 8 ล้านคน 20 ล้านคน (2015) 30 ล้านคน ภายในปี 2030

Source: NHK Broadcasting Culture Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 46: ความนิยมของคณะรัฐบาลนาย Abe 
ที่เพิ่มขึ้น และการด�ำรงต�ำแหน่งเป็นเวลานาน ท�ำให้
การกระตุ้นเศรษฐกิจมีความต่อเนื่อง

แผนภาพที่ 47: วาระการด�ำรงต�ำแหน่งหัวหน้า
พรรคของนาย Abe จะหมดลงในเดือน ก.ย. 
2018 ซึ่งหากมีการต่อวาระเร็วขึ้น จะบ่งชี้การ
เลือกตั้งเร็วกว่าก�ำหนด

 

55%

30

40

50

60

70

2013 2014 2015 2016

% Cabinet approval rating

Nov

เดือน การคาดการณ์ของตลาด

มี.ค. 2017 พรรค LDP อาจประกาศต่อวาระ
การเป็นหัวหน้าพรรคของนาย Abe 
ถึงเดือน ก.ย. 2021

ก.ย. 2018 นาย Abe หมดวาระด�ำรงต�ำแหน่ง
หัวหน้าพรรค LDP 

ก่อน ธ.ค. 2018 การเลือกตั้งนายกรัฐมนตรี



4040

	 จากการคาดการณ์ว่าอาจมกีารเลอืกต้ังก่อนก�ำหนด ท�ำให้ตลาดคาดว่า รัฐบาลอาจออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิม่เติมอกี ก่อนการเลอืกตัง้ โดยในปีงบประมาณ 2016  (สิน้สดุเดอืน ม.ีค. 2017) มกีารออกงบประมาณกระตุน้
เศรษฐกิจเพิม่เติม (Supplementary Budget) ไปแล้ว 2 ครัง้ รวมมลูค่า 5.3 ล้านล้านเยน ได้แก่ ในเดอืน พ.ค. เพือ่
ช่วยเหลอืผูป้ระสบภยัจากเหตุแผ่นดนิไหวทีจ่งัหวัด Kumamoto มลูค่า 0.8 ล้านล้านเยน และในเดือน ก.ย. มลูค่า 4.5 
ล้านล้านเยน และเมือ่รวมเข้ากับงบประมาณหลกั งบประมาณรวมของปีงบประมาณ 2016 เพิม่ข้ึนเป็น 78.4 ล้านล้าน
เยน จากปีงบประมาณก่อนที ่76.4 ล้านล้านเยน

แผนภาพที่ 48: การใช้จ่ายภาครัฐเพิ่มขึ้นค่อนข้างมากในปี 2016 และมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อในปี 2017

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

เศรษฐกิจไทยชะลอตัวชั่วคราวในเดือน ต.ค.
	 เศรษฐกิจไทยเดือน ต.ค. ชะลอลงในทุกองค์ประกอบหลัก ยกเว้นภาคเกษตร โดยอุปสงค์ภายในประเทศ
ชะลอลงจากบรรยากาศการบริโภคที่ซบเซาในช่วงไว้ทุกข์ เช่นเดียวกับจ�ำนวนนักท่องเที่ยวที่ชะลอลงค่อนข้างมาก
หลังการปราบปรามทัวร์ศูนย์เหรียญและการงดเว้นกิจกรรมบันเทิงในช่วงไว้ทุกข์ ส่วนการส่งออกพลิกกลับมาหดตัว
อีกครั้งในเดือน ต.ค. ส่งผลกดดันต่อการผลิตภาคอุตสาหกรรม อย่างไรก็ดี เราคาดว่าเศรษฐกิจจะสามารถฟื้นตัว
ได้อย่างรวดเร็วภายในช่วงต้นปีหน้า หลังจากความเช่ือมั่นเร่ิมปรับดีข้ึน ส่วนผลผลิตด้านการเกษตรยังคงฟื้นตัวดีข้ึน
ตามสภาพอากาศที่เอื้ออ�ำนวย

แผนภาพที่ 49: เศรษฐกิจไทยเดือน ต.ค. ชะลอลงในทุกองค์ประกอบ ยกเว้นภาคเกษตร

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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เศรษฐกจิไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปในไตรมาส 4 สนับสนุนโดยมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ
ระยะสัน้และการฟ้ืนตวัของภาคส่งออก ซึง่ช่วยชดเชยการชะลอตวัของการบรโิภคและการท่องเทีย่วใน
ช่วงไว้ทกุข์ ส�ำหรบัปีหน้า เราคาดว่าการขยายตวัของเศรษฐกจิจะถกูขับเคล่ือนโดยการลงทนุในโครงสร้าง
พืน้ฐาน ส่วนนโยบายการเงิน คาดว่า ธปท. จะยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบายจนถงึสิน้ปี 2017 ก่อนทยอย
ปรบัข้ึนหลงัการเลือกตัง้ในปี 2018
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เราคาดว่าการบริโภคจะฟื้นตัวภายในไตรมาสแรกปีหน้า
	 การบริโภคชะลอลงอย่างรวดเร็วในเดือน ต.ค. โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าคงทน และมีแนวโน้มขยายตัวในระดับ
ต�่ำในช่วงที่เหลือของปี อย่างไรก็ดี เราคาดว่าการบริโภคจะสามารถฟื้นตัวได้ภายในไตรมาสแรกปีหน้า เนื่องจากราย
ได้ภาคเกษตรยังขยายตัวดีต่อเนื่อง น�ำโดยราคายาง รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นที่จะทยอยเบิกจ่ายใน
ไตรมาส 4 ไม่ต�่ำกว่า 1.07 แสนล้านบาท ตลอดจนมาตรการกระตุ้นทางภาษีที่หลากหลาย อาทิ มาตรการช๊อปช่วย
ชาติระหว่างวันที่ 14-31 ธ.ค.

แผนภาพที่ 50: การบริโภคมีแนวโน้มชะลอลงชั่วคราว เนื่องจากรายได้ภาคเกษตรยังขยายตัวดีต่อเนื่อง

Source: BoT, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 51: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจยังสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในช่วงปลายปีต่อเนื่องไปจนถึงไตรมาส 1 ปีหน้า

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

ตัวเลขนักท่องเที่ยวชะลอลง จากกลุ่มนักท่องเที่ยวเอเชีย โดยเฉพาะจีน
	 ยอดนักท่องเที่ยวเดือน ต.ค. ชะลอลงค่อนข้างมาก โดยเฉพาะกลุ่มนักท่องเท่ียวชาวจีนและเอเชีย เนื่องจากได้
รับผลกระทบจากการปรามปรามทัวร์ศูนย์เหรียญและการงดกิจกรรมร่ืนเริงเป็นเวลา 30 วัน อย่างไรก็ดี นักท่องเท่ียว
จากยุโรป อเมริกา และตะวันออกกลางยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง มองไปข้างหน้า เราคาดว่านักท่องเที่ยวชาวเอเชียจะ
เริ่มกลับมาท่องเท่ียวอีกคร้ังในช่วงปลายปีหลังความเช่ือมั่นปรับตัวดีข้ึน โดยเราพบว่ายอดการจองห้องพักล่วงหน้า 3 
เดือนและราคาห้องพักเริ่มมีแนวโน้มปรับดีข้ึน
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แผนภาพที่ 52: ที่มาการขยายตัวนักท่องเที่ยว และยอดการจองห้องพักล่วงหน้า 3 เดือน

Source: BoT, DoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคาดว่าการส่งออกจะขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาส 4 ชดเชยการชะลอตัวของภาคเศรษฐกิจอื่น
	 การส่งออกพลิกกลับมาขยายตัวในช่วงไตรมาส 3 และมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องในทุกกลุ่มสินค้า น�ำโดยการส่ง
ออกรถยนต์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า โดยเราคาดว่าการฟื้นตัวของภาคส่งออกจะช่วยชดเชยการชะลอตัวของภาคเศรษฐกิจ
อื่นในช่วงไว้ทุกข์ ส�ำหรับการน�ำเข้ามีแนวโน้มฟื้นตัวดีข้ึนเช่นกัน โดยการน�ำเข้าวัตถุดิบและสินค้าทุนที่ปรับดีข้ึนต่อ
เนื่องสะท้อนแนวโน้มการส่งออกท่ีสดใสข้ึนในระยะต่อไป

แผนภาพที่ 53: ส่งออกมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นในทุกกลุ่มสินค้า สอดคล้องกับแนวโน้มการน�ำเข้า

Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เม็ดเงินลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่จะทยอยเบิกจ่ายในปี 2017 เป็นต้นไป
	 การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานตามแผนการลงทนุปี 2016 (Action Plan 2016)  มคีวามคืบหน้ามากข้ึนในช่วง
ไตรมาส 4 โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้าสายสส้ีม ชมพ ูและเหลอืง ทีไ่ด้เริม่ดาํเนนิการประกวดราคาไปแล้วและจะเริม่
ก่อสร้างได้ภายในไตรมาส 2 ปี 2017 โดยเราคาดว่าจะมกีารเบกิจ่ายเมด็เงินลงทุนรวม 1.7 แสนล้านบาทในปีหน้า เพิม่
ข้ึนจาก 4 หมืน่ล้านบาทในปี 2016 นอกจากนี ้เราคาดว่าการลงทนุในโครงการรถไฟฟ้าสายสส้ีม ชมพ ูและเหลอืง จะ
ช่วยกระตุ้นการลงทนุในธรุกิจอสงัหารมิทรัพย์ตามแนวรถไฟฟ้าในระยะต่อไป



44

แผนภาพที่ 54: 20 โครงการเร่งด่วนปี 2016  (A= ครม. อนุมัติแล้ว, 
B= อยู่ระหว่างการประกวดราคา, C= อยู่ระหว่างการก่อสร้าง)

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

แผนภาพที่ 55: ประมาณการการเบิกจ่ายงบลงทุนใน 20 โครงการเร่งด่วนปี 2016

Source: MoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เราคาดว่า ธปท. จะเริ่มทยอยปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นหลังการเลือกตั้งในปี 2018  
	 เราคาดว่าอตัราดอกเบ้ียทีแ่ท้จรงิจะพลกิกลบัมาอยู่ในแดนลบในช่วงไตรมาสสดุท้ายปีหน้า ส่งผลกดดนัให้ ธปท. 
เร่ิมทยอยปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เช่นเดียวกับประสบการณ์ในไตรมาส 3 ปี 2008 และไตรมาส 3 ปี 2010 
โดยเราคาดว่า ธปท. จะเริม่ทยอยปรบัข้ึนดอกเบีย้ในปี 2018 หรอืภายหลงัการเลอืกตัง้ในช่วงปลายปี 2017 เสร็จสิน้ 
อย่างไรก็ดี เราคาดว่าธนาคารพาณชิย์อาจปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียเงินกู้ก่อน ธปท. เนือ่งจากอตัราผลตอบแทนพนัธบัตร
รัฐบาลมแีนวโน้มปรับสงูข้ึนต่อเนือ่ง และหลงัจากธนาคารพาณชิย์ปรับลดดอกเบ้ียเงินกู้ลงก่อน ธปท. ในช่วงไตรมาส 2

แผนภาพที่ 56: คาด ธปท. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2017 และจะทยอยปรับขึ้นในปี 2018

Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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