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เรามองว่า Bond Yield ทัว่โลกยังมีแนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 4 ตามแนวโน้มการข้ึนดอกเบีย้ของ Fed ซึง่
เราคาดว่าจะเกดิข้ึนในเดอืน ธ.ค. และแรงกดดนัเงินเฟ้อทีเ่พิม่ข้ึนจากราคาพลังงาน ซึง่จะส่งผลให้ Bond Yield ปรบั
ตวัข้ึนตาม

เราคาดว่าตลาดหุ้นจะยังถูกกดดันจากดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า และการเพิ่มข้ึนของ Bond Yield ทั่วโลก ประกอบ
กับปัจจัยเสี่ยงในช่วงที่เหลือของปี เช่น การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. การท�ำประชามติแก้ไข
รัฐธรรมนูญของอิตาลี ในวันที 4 ธ.ค. และการประชุม Fed ในวันที่ 20 ธ.ค. ซึ่งเราคาดว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ย 
25bps
 
แนะน�ำให้นักลงทุนใช้โอกาสที่หุ้นปรับฐานทยอยลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งจะได้ประโยชน์จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ที่แข็งค่า ส่วนหุ้นจีน H-shares จะได้ประโยชน์จากความต้องการในการกระจายความเสี่ยงไปยังต่างประเทศ
ของนักลงทุนจีน และตลาดหุ้นอินเดีย ซึ่งเศรษฐกิจยังเติบโตได้ต่อเน่ืองในระดับสูง
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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

	

	 ตลาดหุ้น	 7

	 ตลาดตราสารหนี้	 12

	 การลงทุนทางเลือก	 14

Global Economic Insights	 20

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 21

	 เศรษฐกิจยุโรป	 26

	 เศรษฐกิจจีน	 31

	 เศรษฐกิจญี่ปุ่น	 35

	

	 เศรษฐกิจไทย	 38

N O V E M B E R

2 0 1 6

เรามองว่า Bond Yield ทัว่โลกยังมีแนวโน้มเพิม่ข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาส 4 ตามแนวโน้มการข้ึนดอกเบีย้
ของ Fed ซึง่เราคาดว่าจะเกดิข้ึนในเดอืน ธ.ค. และแรงกดดนัเงินเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้จากราคาพลังงาน ซึง่จะส่งผล
ให้ Bond Yield ปรบัตวัข้ึนตาม

เราคาดว่าตลาดหุ้นจะยังถูกกดดันจากดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า และการเพิ่มข้ึนของ Bond Yield ทั่วโลก 
ประกอบกับปัจจัยเสี่ยงในช่วงที่เหลือของปี เช่น การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. การท�ำ
ประชามติแก้ไขรัฐธรรมนูญของอิตาลี ในวันที 4 ธ.ค. และการประชุม Fed ในวันที่ 20 ธ.ค. ซึ่งเราคาด
ว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ย 25bps
 
แนะน�ำให้นักลงทุนใช้โอกาสที่หุ้นปรับฐานทยอยลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น ซึ่งจะได้ประโยชน์จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ที่แข็งค่า ส่วนหุ้นจีน H-shares จะได้ประโยชน์จากความต้องการในการกระจายความเสี่ยงไปยังต่างประเทศ
ของนักลงทุนจีน และตลาดหุ้นอินเดีย ซึ่งเศรษฐกิจยังเติบโตได้ต่อเน่ืองในระดับสูง
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	 Bond Yield ท่ัวโลกปรับตัวข้ึนต่อเนื่อง โดยส่วนหนึ่งเป็นความต้ังใจของธนาคารกลางที่ต้องการ
แทรกแซงอัตราดอกเบ้ียระยะยาวในตลาดให้สูงข้ึน เพื่อลดแรงกดดันต่อผลก�ำไรของธนาคารพาณิชย์
โดยเฉพาะในยุโรปและญี่ปุ่น ได้ถูกกดดันจากนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบ เรามองว่า Bond Yield ทั่วโลก
ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส 4 ตามแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งเราคาดว่าจะเกิดขึ้นใน
เดือน ธ.ค. และแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจากราคาพลังงาน ซึ่งจะส่งผลให้ Bond Yield ปรับตัวขึ้นตาม

	 การเพิ่มข้ึนของ Bond Yield ซ่ึงเป็น Discount Rate ที่อ้างอิงในการประเมินมูลค่าสินทรัพย์
ทางการเงิน จะส่งผลกดดันต่อ Valuation ของตลาดหุ้น นอกจากนั้นตลาดหุ้นยังต้องเผชิญกับปัจจัย
เสี่ยงหลายประการในช่วงท่ีเหลือของปีนี้ เช่น การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. การท�ำ
ประชามติแก้ไขรัฐธรรมนูญของอิตาลี ในวันท่ี 4 ธ.ค. และการประชุม Fed ในวันที่ 20 ธ.ค. ซ่ึงเราคาด
ว่า Fed จะข้ึนดอกเบี้ย 25bps

	 ด้านตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ เราคาดว่าราคาน�้ำมันจะปรับตัวลดลงมาเทรดในกรอบ 45-50 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล เน่ืองจากแรงกดดันจากการเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯ และความเสี่ยงท่ี
การประชุม OPEC ในวันท่ี 30 พ.ย. จะล้มเหลว
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Key Recommendations

เราแนะน�ำให้นักลงทุนใช้โอกาสที่หุ้นปรับฐานทยอยลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น เนื่องจากระดับ Valuation ที่ยังคงไม่
แพงเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า

แนะน�ำ Overweight หุ้นจีน H-shares ซึ่งจะได้ประโยชน์จากความต้องการในการกระจายความเสี่ยงไป
ยังต่างประเทศของนักลงทุนจีน

แนะ Overweight ตลาดหุ้นอินเดีย ซึ่งเศรษฐกิจยังเติบโตได้ต่อเนื่องในระดับสูง

คาดน�้ำมันจะปรับตัวลงมาเทรดในกรอบ 45-50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จากแรงกดดันจากการเพิ่ม
ปริมาณการผลิตน�้ำมันของสหรัฐฯ

Nov embe r

2 016



5
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Asset Allocation & Investment Themes

Current Recommendation Previous Recommendation

Asset Class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้
- เราคาดว่า Bond Yield ในตลาดโลกยังแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

ตราสารทุน

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ
- Valuation แพงเมื่อเทียบกับในอดีต

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

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

ตลาดหุ้นจีน

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

ตลาดหุ้นเอเชียเหนือ
- ก�ำไรของบริษัทยังจะถูกกดดันจากการค้าระหว่างประเทศที่ซบเซา

- คงค�ำแนะน�ำ Neutral

ตลาดหุ้นอินเดีย
- เงินเฟ้อลดลงต่อเนื่อง ซึ่งจะเปิดช่องให้ RBI ลดอัตราดอกเบี้ยลงได้เพิ่ม
- ก�ำไรในไตรมาสที่ 3 ปีนี้ จะเพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่ง
- คงค�ำแนะน�ำ Overweight

ตลาดหุ้นญี่ปุ่น

- เศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี และ Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกับในอดีต
- 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

- อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในสหรัฐฯ ที่แนวโน้มเพิ่มขึ้น ท�ำให้เรามองว่า

 ราคาทองค�ำมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวลดลง
- อย่างไรก็ตาม อุปสงค์ทองค�ำจากอินเดียจะเพิ่มขึ้นในช่วงปลายปี
  และช่วยพยุงราคาทองค�ำไม่ให้ลดลงมากนัก
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

น�้ำมัน

- การเจรจา OPEC ปลายเดือน พ.ย. มีความเสี่ยงที่จะล้มเหลว และข้อมูลในอดีตชี้ว่า

 OPEC มกัจะผลติน�ำ้มนัเกินกว่าทีไ่ด้ตกลงกัน
- ราคาน�้ำมันเหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จะท�ำให้ Shale Oil ในสหรัฐฯ

 กลับมาผลิตน�้ำมันเพิ่มอีกครั้ง
- คงค�ำแนะน�ำ Underweight

US REITs
- ส่วนต่างผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ยังมีความน่าสนใจ
- การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed มีความเสี่ยงที่จะกดดันราคาให้ลดลง
- ปรับลดค�ำแนะน�ำจาก Overweight เป็น Neutral

J-REITs

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

Europe REITs
- โดนกระทบจากราคาสินทรัพย์ในอังกฤษ

- คงค�ำแนะน�ำ Underweight
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Bond Yield ทั่วโลกปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง กดดัน Valuation ในตลาดหุ้น เรายังคงมองตลาดหุ้นจะยัง
ถูกกดดันในช่วงที่เหลือของปีนี้จากปัจจัยเสี่ยง เช่น การเลือกตั้งของสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. การท�ำ
ประชามติของอิตาลีวันที่ 4 ธ.ค. และ การประชุม Fed ในวันที่ 20 ธ.ค. ซึ่งเราคาดว่า Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ย เรายังคงแนะน�ำให้นักลงทุนใช้โอกาสที่หุ้นปรับฐานทยอยลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น จีน และ อินเดีย

ตลาดหุ้น

Bond Yield ทั่วโลกปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง...
	 ส่วนหนึ่งเป็นความตั้งใจของธนาคารกลางที่ต้องการแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยระยะยาวในตลาดให้สูงขึ้น เพื่อลด
แรงกดดันต่อผลก�ำไรของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งมีแนวโน้มลดลงจากผลของนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบ และอาจส่งผล
ต่อเนื่องไปสู่ความสามารถในการปล่อยกู้และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว 

	 โดยผลก�ำไรของธนาคารพาณิชย์โดยเฉพาะในยุโรปและญี่ปุ่น ได้ถูกกดดันจากนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบ ซึ่ง
เป็นการเพิ่มต้นทุนให้กับธนาคารพาณิชย์ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยติดลบนั้นคิดจากยอดเงินส�ำรองของธนาคารพาณิชย์
ที่ฝากไว้ที่ธนาคารกลาง (Excess Reserves) ซึ่งนับเป็นรายจ่ายที่เพิ่มขึ้นของธนาคาร ในขณะที่รายรับจากอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้นั้นลดลงตามดอกเบี้ยระยะยาว ซึ่งท�ำให้ส่วนต่างดอกเบี้ยระหว่างเงินกู้-ฝาก (Net Interest Margin: 
NIM) แคบลง 

	 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) ได้เห็นถึงผลกระทบดังกล่าว และออกมาตรการ Yield Curve Control ในการ
ประชุมวันที่ 21 ก.ย. เพื่อแทรกแซงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Yield Curve Control) ให้สูงขึ้น โดยก�ำหนดเป้าหมาย 
Yield พันธบัตรอายุ 10 ที่ประมาณ 0% ซึ่งส่งผลให้ Bond Yield พันธบัตรอายุ 10 ของญี่ปุ่น ปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก
จุดต�่ำสุดในเดือน ก.ค. ที่ -0.29% มาอยู่ที่ประมาณ -0.06% ในปัจจุบัน

	 ด้านธนาคารกลางยุโรป (ECB) แม้ไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินในช่วงที่ผ่านมา แต่ก็มีคณะกรรมการ
บริหารของ ECB หลายคนออกมาแสดงความกังวลต่อผลกระทบของ Bond Yield ที่อยู่ในระดับต�่ำเกินไป ซึ่งความ
เห็นดังกล่าวส่งสัญญาณว่า ECB จะไม่ลดดอกเบี้ยนโยบายลงอีก และท�ำให้ Bond Yield อายุ 10 ของเยอรมนีปรับ
เพิ่มขึ้นมาอยู่ในแดนบวกเป็นครั้งแรกในรอบหนึ่งเดือน

	 ส่วน Bond Yield 10 ปีของสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ่มขึ้นมาอยู่ในระดับใกล้เคียงกับก่อน Brexit ที่ราว 1.8% ตาม
การคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในเดือน ธ.ค. ซึ่งความน่าจะเป็นปรับขึ้นต่อเนื่องมาอยู่ที่ระดับเกือบ 70%
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แผนภาพที่ 1: Bond Yield ทั่วโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 เรามองว่า Bond Yield ทั่วโลกยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส 4 ตามแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed ซึ่งเราคาดว่าจะเกิดขึ้นในเดือน ธ.ค. และแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจากราคาพลังงาน ซึ่งจะส่งผลให้ Bond 
Yield ปรับตัวขึ้นตาม

แผนภาพที่ 2: แรงกดดันเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในไตรมาส 4 จากฐานของราคาน�้ำมันที่ต�่ำในช่วงปลายปีที่แล้ว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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...กดดัน Valuation ในตลาดหุ้น
	 เราพิจารณาความเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นและ Bond Yield ในช่วงที่ผ่านมา พบว่าดัชนีตลาดหุ้นมักเคลื่อนไหว
สวนทางกับทิศทางของ Bond Yield หลังจากผลโหวต Brexit ในช่วงปลายเดือน มิ.ย. ซึ่งสอดคล้องกับที่เราคาดไว้
ก่อนหน้านี้ ว่าการเพิ่มขึ้นของ Bond Yield ซึ่งเป็น Discount Rate ที่อ้างอิงในการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ทางการ
เงิน จะส่งผลกดดันต่อ Valuation ของตลาดหุ้น (ดูรายละเอียดใน TIPS ฉบับเดือน ก.ย. 2016)

แผนภาพที่ 3: ดัชนีตลาดหุ้นเคลื่อนไหวสวนทางกับ Bond Yield ในช่วงหลังจาก Brexit

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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เรายังคงมองตลาดหุ้นจะยังถูกกดดันในช่วงที่เหลือของปีนี้
	 โดยนอกจาก Bond Yield ที่เพิ่มขึ้นจะกดดัน Valuation ของตลาดแล้ว ตลาดหุ้นยังต้องเผชิญกับปัจจัยเสี่ยง
หลายประการในช่วงที่เหลือของปีนี้ ซึ่งได้แก่ 

	 1.	การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. ซึ่งเพิ่มความไม่แน่นอนทางการเมือง

	 2.	การประชุม OPEC ในวันที่ 30 พ.ย. ซึ่งยังมีความเสี่ยงที่แต่ละประเทศจะไม่ยอมลดปริมาณการผลิตลงตาม
ตกลงกันไว้ในการประชุมนอกรอบช่วงปลายเดือน ก.ย. โดยข้อมูลในอดีตชี้ว่าการบังคับใช้โควต้าการผลิตน�้ำมัน
ของกลุ่ม OPEC นั้นค่อนข้างหละหลวม เช่น ในช่วงปี 2009-2015 กลุ่มประเทศ OPEC มีการผลิตน�้ำมันเฉลี่ย
สูงกว่าโควต้าการผลิตที่ก�ำหนดไว้ราว 4.5% ซึ่งหากในครั้งนี้ประเทศสมาชิกผลิตน�้ำมันเกินกว่าโควต้าเพียงแค่ 
3.5% ก็จะส่งผลให้ปริมาณการผลิตน�้ำมันไม่ได้ลดลงจากปัจจุบัน

	 3.	การท�ำประชามติแก้ไขรฐัธรรมนญูของอติาล ีในวนัที ่4 ธ.ค. ซ่ึงหากประชามติไม่ผ่านความเห็นชอบจากประชาชน 
ก็อาจจดุชนวนให้เกิดการล้มรฐับาล และเปิดโอกาสให้พรรค Five Star Movement (M5S) ทีม่นีโยบายต่อต้าน
สหภาพยุโรปอาจชนะการเลอืกตัง้และได้เป็นแกนน�ำในการจดัต้ังรัฐบาลต่อไป (ดรูายละเอยีดใน Special Issue 
ใน TIPS ฉบบัเดอืน ส.ค.)

	 4.	การประชุม Fed ในวันที่ 20 ธ.ค. ซึ่งเราคาดว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ย 25bps
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แผนภาพที่ 4: Valuation ของตลาดหุ้นญี่ปุ่น จีน และอินเดีย ยังต�่ำกว่าหรือใกล้เคียงค่าเฉลี่ยระยะยาว

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ส�ำหรับตลาดหุ้นอนิเดยี เรามองว่าเงินเฟ้อทีล่ดลงต่อเนือ่งจะเปิดโอกาสให้ธนาคารกลางอนิเดยี (Reserve Bank 
of India หรอื RBI) ลดดอกเบ้ียเพิม่ได้อกี โดย RBI ได้ลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง 25bps เป็น 6.25% ตามทีเ่รา
คาดไว้ในการประชุมครัง้ล่าสดุเมือ่วันท่ี 4 ต.ค. และในรายงานการประชุม RBI ย�ำ้ว่าจะยังด�ำเนนินโยบายการเงินทีผ่่อน
คลายต่อไป รวมทัง้อาจลดกรอบล่างของอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงจากเดมิที ่1.50% เป็น 1.25% (ค�ำนวณจาก อตัราผล
ตอบแทนต๋ัวเงินคลงัของรฐับาลอายุ 1 ปี หักด้วยเงินเฟ้อ)
	 ล่าสดุตัวเลขเงินเฟ้อเดือน ก.ย. ซ่ึงรายงานหลงัการประชุมวันที ่ 4 ต.ค. ได้ลดลงต่อเนือ่งเป็นเดือนท่ี 2 เป็น 
4.31% จาก 5.05% ในเดอืนก่อน และเป็นระดบัต�ำ่สดุในรอบ 1 ปี ท�ำให้เราคาดว่าเงินเฟ้อทีล่ดลงอย่างรวดเรว็ในช่วง
ทีผ่่านมา ตามราคาอาหารทีล่ดลง จะเปิดโอกาสให้ RBI สามารถลดดอกเบ้ียลงเพือ่กระตุน้เศรษฐกิจเพิม่เตมิได้ในการ
ประชุมคร้ังถัดไปในวนัที ่6 ธ.ค.

แนะน�ำให้นักลงทุนใช้โอกาสที่หุ้นปรับฐานทยอยซื้อลงทุนในหุ้นญี่ปุ่น จีน และอินเดีย
	 เรายังคงแนะน�ำให้นกัลงทนุใช้โอกาสทีหุ้่นปรบัฐานทยอยซ้ือลงทนุในหุ้นญ่ีปุ่น เนือ่งจากระดับ Valuation ทียั่งคง
ไม่แพงเมือ่เทียบกับค่าเฉลีย่ระยะยาว และจะได้ประโยชน์จากค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ ทีแ่ข็งค่า ส่วนหุ้นจนี H-shares 
จะได้ประโยชน์จากความต้องการในการกระจายความเสีย่งไปยังต่างประเทศของนกัลงทนุจนี

No v em b e r

2 0 1 6
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แผนภาพที่ 5: เงินเฟ้อของอินเดีย (เส้นสีด�ำ) ยังคงลดลงต่อเนื่อง ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ RBI 
ลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมปลายปีนี้ (เส้นสีม่วงรูปด้านบน)

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

	 นอกจากนี้ ก�ำไรบริษัทจดทะเบียนอินเดียในไตรมาสที่ 3 ปีนี้ มีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่ง จากการ
คาดการณ์ของ DB การเติบโตของก�ำไรบริษัทในดัชนี Sensex มีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในไตรมาสที่ 3 ทั้งนี้ เราคาด
ว่าก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนจะยังคงมี Momentum ที่ดีจากการใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นของผู้บริโภค และการเพิ่มเงินเดือน
ข้าราชการในอินเดียที่ช่วยหนุนอุปสงค์ในประเทศ และเมื่อประกอบกับการผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติมของ RBI ที่คาด
ว่าจะเกิดขึ้นในเดือน ธ.ค. ท�ำให้เรามองว่า ตลาดหุ้นอินเดียจะได้รับปัจจัยบวกและยังมีความน่าสนใจในการลงทุนใน
ระยะข้างหน้า

แผนภาพที่ 6: DB คาดว่าก�ำไรบริษัทในดัชนี Sensex จะเติบโตได้ดีขึ้นในไตรมาสที่ 3 ปีนี้

Source: Deutsche Bank and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  
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ตลาดตราสารหนี้

เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight พันธบัตรรัฐบาลไทย เนื่องจากเรามองว่า ตลาดจะให้น�้ำหนักในการ
ขึ้นดอกเบี้ย Fed ปลายปีนี้มากขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งจะท�ำให้ Yield พันธบัตรปรับตัวเพิ่มขึ้นและส่งผลลบต่อ
การลงทุน

Yield Curve ชันขึ้นตามการปรับขึ้นของ Bond Yield ระยะยาวในตลาดโลก
	 Yield พันธบัตรรัฐบาลไทยใน 1 เดือนที่ผ่านมา ปรับตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะพันธบัตรระยะยาวอายุตั้งแต่ 5 ปี
ขึ้นไป ที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7-15bps และส่งผลให้ความชันของเส้น Yield Curve เพิ่มขึ้นจาก 61bps เป็น 74bps ใน
ปัจจุบัน โดยการเคลื่อนไหวดังกล่าวสอดคล้องกับ Bond Yield ระยะยาวในตลาดโลกที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา
จากออกมาตรการ Yield Curve Control ของ BoJ และแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed

แผนภาพที่ 7: Yield พันธบัตรระยะยาวปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

TTM 9/12/2016 10/12/2016 Chg (bps)

1M 1.39% 1.41% 2

3M 1.44% 1.45% 1

6M 1.48% 1.49% 1

1Y 1.49% 1.50% 0

2Y 1.57% 1.58% 2

3Y 1.64% 1.68% 4

4Y 1.74% 1.82% 8

5Y 1.83% 1.90% 7

6Y 1.92% 2.03% 11

7Y 2.01% 2.11% 11
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เราคาดว่า Bond Yield ในตลาดโลกยังแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อเนื่องและคงค�ำแนะน�ำ Underweight การลงทุน
พันธบัตรระยะยาว
	 เราคาดว่า Bond Yield ในตลาดโลกยังแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง ตามแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซึ่ง
เราคาดว่าจะเกิดขึ้นในเดือน ธ.ค. และแรงกดดันเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้นจากราคาพลังงาน ซึ่งจะส่งผลให้ Bond Yield ปรับ
ตัวขึ้นตาม และคงค�ำแนะน�ำ Underweight การลงทุนพันธบัตรระยะยาว

No v em b e r
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แผนภาพที่ 8: เราคาดว่า Bond Yield ในตลาดโลกยังแนวโน้มปรับตัวขึ้นต่อเนื่อง กดดันการลงทุนในพันธบัตร

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

เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight ทองค�ำและน�ำ้มัน เน่ืองจากเราคาดว่า Fed จะข้ึนอัตราดอกเบีย้ปลาย
ปีน้ี ซึง่จะส่งผลลบต่อราคาทองค�ำ และการเจรจา OPEC มีความเสีย่งทีจ่ะล้มเหลว รวมทัง้ ราคาน�ำ้มัน
ทีเ่พิม่ข้ึนจะสนับสนุนให้ผู้ผลิต Shale Oil ในสหรฐัฯ กลับมาผลิตน�ำ้มันเพิม่ข้ึนอีกครัง้ ซึง่จะกดดนัให้
ราคาน�ำ้มันปรบัตวัลดลง

ทองค�ำ 
เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight ทองค�ำ เนื่องจากมองว่าราคาทองค�ำจะถูกกดดันจากอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯที่มีแนว
โน้มเพิ่มขึ้นจากการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ในเดือน ธ.ค. อย่างไรก็ตาม ทองค�ำจะลดลงไม่มากนัก เนื่องจากจะได้แรง
หนุนจากอุปสงค์ทองค�ำในอินเดียที่จะเพิ่มขึ้นช่วงปลายป ี

ราคาทองค�ำหลุด 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯออกมาดีกว่าคาด
	 เมื่อต้นเดือน ต.ค. ราคาทองค�ำปรับตัวลดลงหลุด 1,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ สู่ระดับต�่ำสุดในรอบกว่า 
4 เดือน ที่ราว 1,250 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้แก่ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาค
การผลิต (ISM Manufacturing PMI) ในเดือน ก.ย. พลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัวอีกคร้ัง ประกอบกับเจ้าหน้าท่ี 
Fed สาขาต่างๆ ออกมาแสดงความเห็นเก่ียวกับโอกาสในการข้ึนดอกเบ้ียในปีน้ีมีมากข้ึน ท�ำให้ตลาดเร่ิมคาดการณ์
เก่ียวกับการข้ึนดอกเบ้ีย ส่งผลให้ราคาทองค�ำล่วงลงแรงในช่วงที่ผ่านมา

แผนภาพที่ 9: ทองค�ำลดลงต�่ำสุดในรอบกว่า 4 เดือน หลังดัชนีฯการผลิตสหรัฐฯ 
พลิกกลับมาขยายตัว ท�ำให้ตลาดคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed มากขึ้น

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในสหรัฐฯ ที่แนวโน้มเพิ่มขึ้น ท�ำให้เรามองว่าราคาทองค�ำมีความเสี่ยงที่จะปรับตัวลดลง
	 เรามองว่าจากการคาดการณ์ว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ียในปีนี ้อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงของสหรฐัฯ (US Real Interest 
Rate) ค�ำนวณโดย อตัราดอกเบีย้พนัธบัตรรฐับาลหักด้วยเงินเฟ้อ ซ่ึงเราใช้อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯที่
ป้องกันเงินเฟ้อ (Treasury Inflation-Protected Securities หรือ TIPS) เป็นตัวแทน มแีนวโน้มท่ีจะเพิม่ข้ึน ซ่ึงจะ
ท�ำให้ต้นทนุการถือครองทองค�ำเพิม่ข้ึน และส่งผลกดดันราคาทองค�ำ

อุปสงค์ทองค�ำจากประเทศผู้บรโิภคหลัก เช่น อินเดยี มีแนวโน้มจะเพิม่ข้ึนในช่วงปลายปี และจะช่วยพยุงราคาทองค�ำ
ไม่ให้ลดลงมากเกนิไป
	 ในไตรมาส 4 ของทกุปี อนิเดยีซ่ึงเป็นประเทศท่ีมกีารบริโภคทองค�ำราว 1 ใน 4 ของโลก จะเข้าสูช่่วงเทศกาล 
Diwali ราวเดือน ต.ค.-พ.ย. ซ่ึงจะเป็นช่วงท่ีมคีวามต้องการในการซ้ือทองค�ำและเครือ่งประดบัสงูข้ึน เห็นได้จากปรมิาณ
การน�ำเข้าทองค�ำจากสวิสเซอร์แลนด์ (คิดเป็น 60% ของทองค�ำน�ำเข้าท้ังหมดของอนิเดีย) โดยเฉลีย่ทีเ่พิม่ข้ึนในเดือน 
ต.ค.และ พ.ย. ของทกุปี ประกอบกับในปีนี ้ ประชากรอนิเดยีมแีนวโน้มทีจ่ะมรีายได้มากข้ึนจากฝนท่ีตกต้องตามฤดกูาล 
ท�ำให้เราคาดว่า อปุสงค์ทองค�ำทีเ่พิม่ข้ึนในอนิเดยีจะช่วยพยุงไม่ให้ราคาทองค�ำปรบัตวัลดลงมาก

แผนภาพที่ 10: อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของสหรัฐฯมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นและจะกดดันราคาทองค�ำ อย่างไรก็ตาม ราคาทองค�ำ
จะลดลงไม่มากนัก เนื่องจากอุปสงค์ในเทศกาล Diwali ของอินเดียจะช่วยพยุงราคาทองค�ำปลายปี

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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น�้ำมัน
เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�ำ้มัน เน่ืองจาก เราคาดว่า การเจรจา OPEC มีความเสีย่งทีจ่ะล้มเหลว และราคา
น�ำ้มันทีเ่พิม่ข้ึนจากข้อตกลงจะสนับสนุนให้ผู้ผลิต Shale Oil ในสหรฐัฯ กลับมาผลิตน�ำ้มันเพิม่ข้ึน ซึง่ทัง้ 2 ปัจจยัจะ
กดดนัให้ราคาน�ำ้มันปรบัตวัลดลง

ราคาน�้ำมันเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 1 ปี หลัง OPEC บรรลุข้อตกลงเบื้องต้นลดการผลิตน�้ำมัน
	 เมื่อวันที่ 28 ก.ย. OPEC ได้บรรลุข้อตกลงเบื้องต้นที่จะลดการผลิตน�้ำมันของกลุ่มให้อยู่ระหว่าง 32.5 - 33.0 
ล้านบาร์เรลต่อวัน จากระดับปัจจุบันในเดือน ก.ย. ที่ 33.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยยกเว้นให้ 3 ประเทศ ได้แก่ อิหร่าน 
ลิเบีย และไนจีเรีย ไม่ต้องถูกจ�ำกัดการผลิตในข้อตกลงดังกล่าว เนื่องจากเพิ่งได้รับการยกเลิกมาตรการคว�่ำบาตรและ
อยู่ในภาวะความไม่สงบ ทั้งนี้ OPEC ยังไม่ได้ก�ำหนดรายละเอียดเกี่ยวกับโควต้าการผลิตน�้ำมันของแต่ละประเทศ 
และคาดว่าจะมีการหารือกันในรายละเอียดอีกครั้งในการประชุมประจ�ำครึ่งปีของ OPEC ในวันที่ 30 พ.ย. นี้  ซึ่งข่าว
การเจรจาท�ำให้ราคาน�้ำมันเพิ่มขึ้นค่อนข้างแรง โดยน�้ำมันดิบ Brent ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 1 ปี เช่นเดียวกับ
น�้ำมันดิบ WTI ที่เพิ่มขึ้นสูงสุดตั้งแต่เดือน ก.ค. ปีที่แล้ว

แผนภาพที่ 11: ราคาน�้ำมัน Brent เพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 1 ปี หลัง OPEC บรรลุข้อตกลงเบื้องต้นลดการผลิตน�้ำมัน

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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DB คาดว่า ตลาดน�้ำมันจะเข้าสู่สมดุลได้เร็วขึ้นหาก OPEC บรรลุข้อตกลงขั้นสุดท้ายในปลายเดือน พ.ย. และ
สามารถท�ำตามที่ตกลงกันได้
	 Deutsche Bank (DB) คาดว่า ตลาดน�้ำมันจะเข้าสู่สมดุลได้เร็วขึ้นจากเดิมที่คาดว่าจะเข้าสู่สมดุลในไตรมาส 2 
เป็นไตรมาส 1 ของปี 2017 หาก OPEC สามารถบรรลุข้อตกลงสุดท้ายเพื่อลดการผลิตน�้ำมันและสามารถปฏิบัติตาม
ที่ได้ตกลงกันได้ ในการประชุมเดือน พ.ย. ซึ่งจะท�ำให้สต็อกน�้ำมันดิบของโลกลดลงในอัตราที่เร็วขึ้นในปีหน้า จาก 2.6 
แสนบาร์เรลต่อวัน เป็น 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผนภาพที่ 12: DB คาดว่า ตลาดน�้ำมันจะเข้าสู่สมดุลได้เร็วขึ้น เนื่องจากอุปทานน�้ำมันที่จะลดลง (เส้นสีฟ้าอ่อน) 
หาก OPEC บรรลุข้อตกลงลดการผลิตน�้ำมันและสามารถปฏิบัติตามที่ได้ตกลงกันได้

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เมือ่ต้นปี ท�ำให้มคีวามเสีย่งทีป่ริมาณการผลติน�ำ้มนัจาก OPEC อาจลดลงไม่มากนกั

แผนภาพที่ 13: OPEC ผลิตน�้ำมันเกินโควต้าราว 4.5% โดยเฉลี่ยตั้งแต่ปี 2009 - 2015

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ราคาน�้ำมันที่เพิ่มขึ้นเหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล จะท�ำให้ Shale Oil ของสหรัฐฯ กลับมาผลิตอีกครั้ง
	 เรามองว่า ราคาน�้ำมันที่ยืนเหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเป็นเวลานาน จะท�ำให้ผู้ผลิตน�้ำมัน Shale 
Oil ในสหรัฐฯ กลับมาเพิ่มการผลิตอีกครั้ง จากการประมาณการต้นทุนการผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ พบว่า ผู้ผลิต
มากกว่าครึ่งหนึ่งมีจุดคุ้มทุน (Breakeven Price) ไม่เกิน 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และนับตั้งแต่ต้นเดือน 
มิ.ย. ที่ราคาน�้ำมันดิบ WTI เพิ่มขึ้นไปแตะระดับราคานี้ ก็ท�ำให้ผู้ผลิต Shale เริ่มหันมาเจาะน�้ำมันมากขึ้น เห็นได้จาก
จ�ำนวนแท่นขุดเจาะน�้ำมันในแนวนอน (Horizontal Rig Counts) ซึ่งเป็นแท่นขุดชนิดพิเศษที่ใช้เพื่อผลิต Shale เพิ่ม
ขึ้นอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน

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

แผนภาพที่ 14:  DB ประมาณการต้นทุนการผลิต Shale Oil ในสหรัฐฯ 
อยู่ที่ราว 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล
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แผนภาพที่ 15: แท่นขุดเจาะน�้ำมันแนวนอน (เส้นสีฟ้า) เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง หลังราคาน�้ำมัน WTI (เส้นสีส้ม) 
แตะ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ต้นเดือน มิ.ย.

Source: Bloomberg and TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

 

เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน
	 เราคงค�ำแนะน�ำ Underweight น�้ำมัน เนื่องจากเรามองว่า การเจรจา OPEC มีความเสี่ยงที่จะล้มเหลว 
และราคาน�้ำมันที่เพิ่มข้ึนเหนือ 50 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลเนื่องจากข้อตกลงดังกล่าว จะท�ำให้ผู้ผลิต Shale Oil 
ในสหรัฐฯ เริ่มกลับมาผลิตน�้ำมันเพิ่มข้ึน ซ่ึงจะกดดันให้ราคาน�้ำมันปรับตัวลดลงในระยะข้างหน้า



TISCO Economic Strategy Unit

เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเร่งตัวขึ้นตามการลงทุนที่ฟื้นตัว
การลงทนุภาคเอกชนน่าจะฟ้ืนตวัข้ึน หลงัความชัดเจนจากการเลอืกตัง้ในเดอืน พ.ย. และการลงทุนในกิจการ
ส�ำรวจและขุดเจาะน�ำ้มนั ท่ีฟ้ืนตวัตามราคาน�ำ้มนั
 
เศรษฐกิจยุโรปในช่วงครึ่งหลังจะชะลอลง จากการบริโภค และยอดสินเชื่อที่มีแนวโน้มลดลง
ประกอบกับความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนทางการเมือง ได้แก่ 1) การท�ำประชามติปฏิรูปรัฐสภาของ
อิตาลีในวันท่ี 4 ธ.ค. 2) การออกจาก EU อย่างเป็นทางการของอังกฤษในช่วงไตรมาส 1/2017 และ 
3) การเลือกตั้งท่ัวไปในปี 2017 ของเนเธอร์แลนด์ ฝรั่งเศส และเยอรมนี 

เศรษฐกจิจนีขยายตัวได้ดจีากมาตรการกระตุน้ภาคอสงัหารมิทรพัย์ แต่มีแนวโน้มชะลอลงในระยะข้างหน้า
เนื่องจาก 1) การควบคุมปริมาณสินเช่ือ เพื่อชะลอความร้อนแรงของภาคอสังหาริมทรัพย์ และ 2) ความ
เสี่ยงเรื่องเงินทุนไหลออกจากการคาดการณ์การอ่อนค่าของเงินหยวน 

เศรษฐกิจญี่ปุ่นฟื้นตัวขึ้น โดยเฉพาะภาคการผลิตที่เริ่มกลับมาขยายตัว
ประกอบกับการลงทุนและการบริโภคมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯ และ
การประกาศเลื่อนการขึ้นภาษีผู้บริโภค อย่างไรก็ดี ภาวะการเงินอาจตึงตัวมากขึ้น หลังการประกาศใช้การ
ควบคุมผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว ในการประชุมเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา 

เศรษฐกิจไทยยังคงฟื้นตัวต่อเนื่องในเดือน ส.ค. น�ำโดยภาคการส่งออกที่พลิกกลับมาขยายตัว
โดยในระยะข้างหน้า เราคาดว่าการส่งออกจะยังคงขยายตัวต่อเนือ่ง ตามการฟ้ืนตัวของอปุสงค์โลกและราคา
สนิค้าโภคภณัฑ์ ส่วนการบรโิภคภายในประเทศคาดว่าจะฟ้ืนตวัตามก�ำลงัซ้ือทีเ่พิม่ข้ึนต่อเนือ่งและผลกระทบ
นโยบายรถคันแรกทีท่ยอยหมด 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงขยายตัวได้ดี โดยยอดส่งออก เดือน ส.ค. พลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกใน
รอบ 20 เดือน และดัชนีวัดภาคการผลิตพลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว ขณะที่การลงทุนน่าจะฟื้นตัว
ขึ้น หลังความชัดเจนจากการเลือกตั้งในวันที่ 8 พ.ย. และการลงทุนในกิจการส�ำรวจและขุดเจาะน�้ำมัน 
ที่ฟื้นตัวตามราคาน�้ำมัน ทั้งนี้ ในการประชุมเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา Fed ประเมินว่าสามารถขึ้นดอกเบี้ยปี
หน้าได้ 2 ครั้ง 

แผนภาพที่ 16: ยอดส่งออกและดัชนีวัดภาคการผลิตพลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว ขณะที่การลงทุนเริ่มฟื้นตัวขึ้น

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

ยอดส่งออกและดัชนีวัดภาคการผลิตพลิกกลับมาขยายตัว แต่การบริโภคเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว
	 การส่งออกพลิกกลับมาขยายตวั: มลูค่าส่งออก เดอืน ส.ค. พลกิกลบัมาขยายตัว +0.7%YoY เป็นคร้ังแรกในรอบ 
20 เดือน จากเดือนก่อนท่ี -2.0%YoY และปรมิาณการส่งออก (Exports Volume) ขยายตัว +3.4%YoY เพิม่ข้ึนจาก
เดือนก่อนท่ี +0.4%YoY 
	 การผลิตฟ้ืนตวัข้ึน: ดัชนผู้ีจดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคอตุสาหกรรม (ISM Manufacturing) เดอืน ก.ย. เพิม่ข้ึน +2.1 จดุ 
กลบัมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตวัที ่51.5 จดุ และดีกว่าตลาดคาดที ่50.4 จดุ จากยอดค�ำสัง่ซ้ือใหม่ การจ้างงานและการผลติ
ทีเ่พิม่ข้ึน ซ่ึงบ่งช้ีว่าการพลกิกลบัไปอยู่ในเกณฑ์หดตัว (น้อยกว่า 50 จดุ) ในเดอืนก่อนอาจเป็นเพยีงช่ัวคราว
	 การบริโภคเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น +1.9%YoY 
จากเดือนก่อนท่ี +2.4% YoY และยอดค้าปลีกท่ีไม่รวมรถยนต์ เช้ือเพลิง และวัสดุก่อสร้าง (Retail Control) 
ซ่ึงมีความผันผวน ชะลอตัวลงเป็น +2.8%YoY ซ่ึงเป็นการขยายตัวต�่ำสุดในรอบ 5 เดือน อย่างไรก็ดี ผลส�ำรวจ
ความเช่ือมั่นผู้บริโภค โดย U. of Michigan เดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน +1.4 จุด เป็น 91.2 จุด ซ่ึงยังคงอยู่ในระดับสูง
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ตลาดแรงงานที่ตึงตัว และเงินดอลลาร์สหรัฐฯที่แข็งค่า จะเป็นแรงผลักดันให้บริษัทเร่งผลผลิตเพิ่มขึ้น
	  อัตราการขยายตัวของผลิตภาพแรงงาน (Labor Productivity Growth) ที่ชะลอตัวอยู่ที่ 1.4% ซึ่งต�่ำกว่าค่า
เฉลี่ยในช่วง 65 ปีที่ผ่านมาที่ 2.2% ประกอบกับตลาดแรงงานในปัจจุบันที่ตึงตัวมาก ท�ำให้ตลาดกังวลว่า แรงงานซึ่ง
เป็นปัจจัยส�ำคัญที่เพิ่มผลผลิตในช่วงที่ผ่านมา อาจไม่สามารถผลักดันให้ผลผลิตเพิ่มขึ้นต่อได้  
	 อย่างไรก็ดี ในระยะข้างหน้า เรามองว่า Labor Productivity น่าจะฟื้นตัวขึ้นจากปัจจัย ดังนี้ 1) ตลาดแรงงาน
ที่ตึงตัวมากขึ้น โดยอัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ทรงตัวอยู่ที่ประมาณ 4.5-5% มาตั้งแต่ปี 2015 2) 
ค่าจ้างที่แท้จริง (Real Wage) ที่เพิ่มขึ้น และ 3) เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึ้น จะกดดันให้บริษัทเพิ่มผลผลิต ผ่าน
ปัจจัยการผลิตอื่น นอกเหนือจากการเพิ่มจ�ำนวนแรงงาน เช่น เครื่องจักร และเทคโนโลยี เพื่อเร่งผลผลิต และเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขันกับตลาดโลก

แผนภาพที่ 17: ตลาดแรงงานที่ตึงตัว และเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่า จะเป็นแรงผลักดัน
ให้บริษัทเร่งผลผลิต และการลงทุน เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน

 

Productivity growth phase

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

1950 1955 1961 1966 1972 1977 1983 1988 1994 1999 2005 2010 2015

Ln(Non-farm productivity)

2.8% 1.5% 2.2% 3.2% 1.4% 

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

Start – End phase Duration
(years)

Productivity
growth (%)

Unemployment
rate (%)

Real wage growth 
(%)

Dollar 
appreciation (%)

1Q 1950 – 4Q 1960 11 2.2 4.6 3.09 N.A.
4Q 1960 – 1Q 1973 12 2.8 4.9 2.26 N.A.
1Q 1973 – 3Q 1995 23 1.5 6.8 0.73 -0.55
3Q 1995 – 4Q 2003 8 3.2 5.0 1.96 1.54
4Q 2003 – 2Q 2016 13 1.4 6.6 0.78 0.23

MEAN 2.2 5.8 1.55 0.20
Current -0.4 (2Q16) 5.0 (Sep) 1.1 (2Q16) 1.8 (yoy)

เราคาดว่าการลงทนุจะฟ้ืนตวัข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากการฟ้ืนตวัของการลงทนุในกจิการน�ำ้มัน และการลงทนุใน
ภาคอสงัหารมิทรพัย์
	 การลงทุนในระยะข้างหน้าจะมแีนวโน้มท่ีชัดเจนข้ึน หลงัการเลอืกต้ังประธานาธิบดีในวันท่ี 8 พ.ย. ซ่ึงจะท�ำให้แผน
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจมคีวามแน่นอนข้ึน นอกจากนี ้ดัชนวัีดการลงทนุตัวอืน่ๆ มแีนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึน ดงันี้
	 1) ยอดค�ำสัง่ซ้ือสนิค้าคงทน ไม่รวมอาวธุยุทโธปกรณ์และเคร่ืองบินซ่ึงเป็นค�ำสัง่ซ้ือสนิค้าท่ีมคีวามผนัผวนมาก 
(Core Capital Goods Orders) เดอืน ส.ค. ฟ้ืนตัวข้ึนเป็น -0.9%YoY จากเดือนก่อนท่ีหดตัว -8.1%YoY 
	 2) การลงทุนด้านการส�ำรวจและขุดเจาะน�ำ้มนั (Mining Exploration and Machinery) ซ่ึงเป็นปัจจยัส�ำคัญทีฉ่ดุ
การลงทนุภาคเอกชนมาตัง้แต่ปี 2015 มแีนวโน้มเพิม่ข้ึน ตามราคาน�ำ้มนัท่ีปรับตวัสงูข้ึน และ
	 3) การลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ (Residential Investment) อาจฟื้นตัวขึ้น เนื่องจาก 1) การพลิกกลับมาหด
ตัวในไตรมาสก่อน ส่วนหนึ่งมาจากปัจจัยชั่วคราว ทางด้านสภาพอากาศ 2) สัดส่วนบ้านว่างพร้อมขาย (Homeowner 
Vacancy Rate) ยังคงอยู่ในระดับเดียวกับก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ ปี 2008 และ 3) ดัชนีความเชื่อมั่นผู้สร้างบ้านซึ่งจัด
ท�ำโดยสมาคมผู้สร้างบ้านแห่งชาติ (NAHB) ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยเดือน ก.ย. เพิ่มขึ้นค่อนข้างมาก +5 จุด สู่ระดับ 
65 จุด ซึ่งเป็นระดับสูงสุดตั้งแต่เดือน ต.ค. 2015 ซึ่งบ่งชี้ว่ายอดสร้างบ้านใหม่ (Housing Starts) และการลงทุนภาค
อสังหาริมทรัพย์ ยังอยู่ในระดับดีอยู่
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แผนภาพที่ 18: การลงทุนด้านการส�ำรวจและขุดเจาะน�้ำมันฉุดการลงทุนภาคเอกชนมาตั้งแต่ปี 2015 
ในขณะที่การลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ลดลงมาจากปัจจัยชั่วคราว

Source: Bureau of Economic Analysis, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)  Source: Bureau of Economic Analysis, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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แผนภาพที่ 19: การลงทุนด้านการขุดเจาะน�้ำมัน
เริ่มฟื้นตัว ตามราคาน�้ำมันที่เพิ่มขึ้น

แผนภาพที่ 20: สัดส่วนบ้านที่ว่างพร้อมขายที่ลดลง 
จะเป็นปัจจัยหนุนการลงทุนภาคอสังหาริมทรัพย์

 Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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Fed ประเมินเศรษฐกิจสามารถขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีหน้า และ 3 ครั้งในปี 2018 แต่ตลาดคาดเพียงปีละครั้ง 
	 การประชุมนโยบายการเงินเดือน ก.ย. ที่ผ่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) มีมติ 7-3 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.25-0.50% โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินมีแนวโน้ม 
Hawkish หรือมีความเห็นให้ขึ้นดอกเบี้ยมากขึ้น เนื่องจากจ�ำนวนคณะกรรมการ FOMC ที่ออกเสียงให้ขึ้นดอกเบี้ยมี
เพิ่มขึ้นเป็น 3 คน ได้แก่ นาง Esther George (ประธาน Fed สาขา Kansas city) นาย Eric Rosengren 
(ประธาน Fed สาขา Boston) และนาง Loretta Mester (ประธาน Fed สาขา Cleveland) จากการประชุมครั้ง
ก่อน (เดือน ก.ค.) ที่มีนาง George เพียงคนเดียวที่ออกเสียงให้ขึ้นดอกเบี้ย
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	 โดยนาง Janet Yellen ประธาน Fed กล่าวหลงัการประชุมว่า เศรษฐกิจขยายตัวได้ปานกลาง ความเสีย่งจาก
ปัจจยัภายนอกได้ลดลง และตลาดแรงงานได้ตึงตัวมากข้ึน แต่ยังคงมมีติให้คงดอกเบ้ีย เนือ่งจาก คณะกรรมการส่วนมาก
ต้องการให้ตลาดแรงงานตงึตวัมากกว่านี ้และเศรษฐกิจยังไม่ได้ขยายตวัมากเกินไป (ซ่ึงดไูด้จากเงินเฟ้อทียั่งอยู่ต�ำ่กว่าเป้า
หมายที ่2%) จนเป็นปัจจยัเร่งให้ Fed รบีข้ึนดอกเบ้ีย เพือ่ชะลอเศรษฐกิจ
	 นอกจากนี ้นาง Yellen กล่าวว่าการเลอืกตัง้ประธานาธบิดีทีจ่ะมข้ึีนในวันที ่8 พ.ย. หรอืหลงัการประชุมคร้ังถัดไป 
(วันที ่1 และ 2 พ.ย.) 6 วัน ไม่เป็นปัจจยัเสีย่งท่ีจะชะลอการตัดสนิใจข้ึนดอกเบ้ีย แต่ตลาดยังกังวลถึงความเสีย่งจาก
การเลอืกต้ัง ท�ำให้ตลาดคาดความน่าจะเป็น (ค�ำนวณจาก Fed Funds Futures) ในการข้ึนดอกเบ้ียภายในเดอืน ธ.ค. 
ทรงตัวอยู่ทีป่ระมาณ 60% ต่อเนือ่งมา 2 เดือน

แผนภาพที่ 21: Fed ประเมินเศรษฐกิจพร้อมขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในปีหน้า 
และ 3 ครั้งในปี 2018 แต่ตลาดคาดเพียงปีละครั้ง

 Source: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 เรายังคงมองว่า Fed จะสามารถขึ้นดอกเบี้ยปีนี้ได้ 1 ครั้งในเดือน ธ.ค. ภายหลังจากความเสี่ยงจากการเลือก
ตั้งหมดไป และในปี 2017 จะสามารถขึ้นดอกเบี้ยได้ 2 ครั้ง ในไตรมาส 2 และ 4 โดยเราคาดว่า GDP ปีนี้จะอยู่ที่ 
+1.3% ชะลอตัวลงจาก ปีก่อนที่ +2.6% แต่จะเร่งตัวขึ้นในปีหน้าเป็น +1.7%  	

ผลกระทบของการเลือกตั้งประธานาธิบดีต่อตลาดการเงินและเศรษฐกิจสหรัฐฯ
	 การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในวันที่ 8 พ.ย. นี้ จะมีขึ้นพร้อมกับการเลือกตั้งสภาผู้แทนราษฎร และ 1 ใน 
3 ของวุฒิสภา โดยผลส�ำรวจล่าสุด ยังคงชี้ว่า นาง Hillary Clinton จากพรรค Democrat จะได้รับการเลือกตั้งเป็น
ประธานาธิบดี โดยหลังการโต้วาที 2 ครั้ง (ในวันที่ 26 ก.ย. และ 9 ต.ค.) จากทั้งหมด 3 ครั้ง นาง Clinton ได้รับ
ความนิยมทิ้งห่างนาย Trump จากพรรค Republican ค่อนข้างมาก จึงมีความเป็นไปได้สูงที่สหรัฐฯ จะมีรัฐบาลจาก
พรรค Democrat ขณะที่ รัฐสภา (Congress) ซึ่งประกอบด้วยวุฒิสภา (Senate) และสภาผู้แทนราษฎร (House of 
Representatives) ที่มาจากพรรค Republican เป็นส่วนมาก ส่งผลให้นโยบายที่ประธานาธิบดีจากพรรค Democrat 
เสนอ ใช้ระยะเวลาในการพิจารณานาน หรืออาจไม่สามารถผ่านมติสภาเป็นกฎหมายได้ 

No v em b e r

2 0 1 6
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หากนาง Clinton ชนะจะท�ำให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่า และความผันผวนลดลง ขณะที่ นาย Trump จะท�ำให้
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าและอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเร็วขึ้น
	 เราประเมินผลกระทบต่อตลาดการเงินในระยะสั้นหลังผลการเลือกตั้งไม่แตกต่างกันมากนัก โดยเรามองว่า 
ช่วงก่อนการเลือกตั้งตลาดหุ้นน่าจะปรับลง จากความไม่แน่นอนทางการเมือง และจะรีบาวน์ข้ึนหลังการเลือกต้ัง 
แต่ผลกระทบต่อค่าเงินจะแตกต่างกัน เนื่องจากนาง Clinton มีประสบการณ์ท�ำงานในแวดวงการเมือง และมาจาก
พรรคเดียวกับประธานาธิบดีคนปัจจุบัน (นาย Barack Obama) ซ่ึงส่งผลให้การด�ำเนินนโยบายทั้งการคลังและการ
เงินเป็นไปในทิศทางที่เป็นอยู่ ท�ำให้ความผันผวนน้อยลง และเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน ขณะที่ตลาดประเมิน
ว่านาย Trump เป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการลงทุนท่ีจะท�ำให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าในระยะสั้น และท�ำให้เกิดความ
ผันผวนมากข้ึน
	 ด้านผลกระทบระยะยาว นาย Trump มคีวามเห็นด้านการด�ำเนนินโยบายการเงินสวนทางกับนาง Janet Yellen 
ประธาน Fed คนปัจจบัุน ซ่ึงต้องการให้ข้ึนดอกเบ้ียอย่างค่อยเป็นค่อยไป ท�ำให้นาย Trump อาจเสนอให้เปลีย่นประธาน 
Fed ทีม่กี�ำหนดหมดวาระด�ำรงต�ำแหน่งในปี 2018 และท�ำให้แนวโน้มการข้ึนดอกเบ้ียในระยะข้างหน้าเรว็ข้ึนภายใต้
รัฐบาลของนาย Trump ส่วนภาพรวมตลาดหุ้นในระยะยาวน่าจะมแีนวโน้มข้ึนต่อ โดยเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรมท่ีได้รบั
การสนบัสนนุตามนโยบายของประธานาธบิดี
	 ด้านเศรษฐกิจ เรามองว่านโยบายบางอย่างของนาย Trump จะส่งผลดกัีบเศรษฐกิจภายในประเทศ เช่น การลด
ภาษนีติิบุคล (Corporate Tax Rate) ลงจากปัจจบัุน 35% เหลอื 15% ซ่ึงจะเพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขันกับ
ประเทศอืน่ได้ค่อนข้างมาก เนือ่งจาก ปัจจบัุนสหรฐัฯ ตดิอนัดับ 3 ของประเทศทีม่ภีาษนีติบุิคคลสงูสดุ และค่าเฉลีย่ของ
โลก (ถ่วงน�ำ้หนกัตาม GDP) อยู่ที ่29.5% อย่างไรก็ดี แนวคิดปกป้องการค้าภายในประเทศของนาย Trump จะเป็น
ความเสีย่งต่อการค้าโลก ซ่ึงจะท�ำให้ราคาสนิค้าภายในประเทศแพงข้ึน และเงินเฟ้อสงูข้ึน จาก 1) ภาษนี�ำเข้าสนิค้าทีส่งู
ข้ึน และ 2) สนิค้าทีผ่ลติในประเทศมต้ีนทนุการผลติสงูกว่า ท�ำให้ราคาขายสงูข้ึนตาม

แผนภาพที่ 22: หากนาง Clinton ชนะจะท�ำให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯแข็งค่า และความผันผวนลดลง 
ขณะที่ นาย Trump จะท�ำให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯอ่อนค่าและอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเร็วขึ้น

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

ผลกระทบหลังการ
เลือกตั้ง

Clinton Trump

ระยะสั้น ระยะยาว ระยะสั้น ระยะยาว

อัตราดอกเบี้ย Yield Curve จะชันขึ้นตาม
การคาดการณ์ของแผนกระ
ตุ้นเศรษฐกิจ

ผลกระทบน้อย เนื่องจาก 
นโยบายการเงินและการ
คลังคงต่อจากปัจจุบัน

Yield Curve จะชันขึ้นตาม
การคาดการณ์ของแผนกระ
ตุ้นเศรษฐกิจ

อาจเปลี่ยนประธาน Fed 
เมื่อหมดวาระปี 2018 ซึ่ง
จะ Hawkish มากขึ้น

ตลาดหุ้น เร่งตัวขึ้น เนื่องจากมีความ
แน่นอนทางการเมืองมากขึ้น

ผลดีต่อกลุ่ม:
• ประกันสุขภาพ
• พลังงานทดแทน

เร่งตัวขึ้น เนื่องจากมีความ
แน่นอนทางการเมืองมากขึ้น

ผลดีต่อกลุ่ม:
• ผู้ผลิตอาวุธให้ภาครัฐฯ
• น�้ำมันและก๊าซธรรมชาติ

ค่าเงินดอลลาร์สหรฐัฯ แข็งค่า (ความผันผวนลดลง) แข็งค่า อ่อนค่า (ความผนัผวนมากข้ึน) แข็งค่า

เศรษฐกิจที่แท้จริง 

คงนโยบายต่อเนื่องจาก ประธานาธิบดีคนปัจจุบัน 
(นาย Barack Obama)

ภาษีสินค้าน�ำเข้าสูงขึ้น
ราคาสินค้าและการคาดการณ์เงินเฟ้อสูงขึ้น
งบประมาณรัฐฯ ขาดดุลมากขึ้น
ลดภาษีนิติบุคคล จากปัจจุบันที่ 35% เป็น 15%
ราคาน�้ำมันอาจลดลง

ความเสีย่งจากการผ่านร่างกฎหมาย (เช่น การเพิม่ภาษี 
และแผนก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐาน) เนือ่งจากสภามแีนว
โน้มท่ีจะมผีูแ้ทนจากพรรค Republican เป็นส่วนมาก
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เศรษฐกจิในช่วงครึง่หลังของปีจะฟ้ืนตวัได้ช้าเน่ืองจาก การบรโิภคเริม่ชะลอตวัลง ภาคการผลิตยังอ่อนแอ 
และยอดสนิเชือ่ทีมี่แนวโน้มชะลอตวัลง นอกจากน้ี เศรษฐกจิของกลุม่มีความเสีย่งจากความไม่แน่นอน
ทางการเมือง ได้แก่ 1) การท�ำประชามตปิฏริปูรฐัสภาของอติาลีในวนัที ่4 ธ.ค. 2) การประกาศใช้มาตรา 
50 เพือ่ออกจาก EU อย่างเป็นทางการของอังกฤษในช่วงไตรมาส 1/2017 และ 3) การเลือกตัง้ทัว่ไปใน
ปี 2017 ของประเทศหลกั ได้แก่ เนเธอร์แลนด์ ฝรัง่เศส และเยอรมนี รวมถงึอิตาล ีหากการท�ำประชามติ
ออกมาไม่ผ่าน

แผนภาพที่ 23: ยอดค้าปลีกขยายตัวต�่ำสุดนับแต่ปี 2014 ดัชนี Composite PMI ลดลงต�่ำสุด
ในรอบ 20 เดือน และสินเชื่อที่มีแนวโน้มชะลอตัวลง สะท้อนถึงอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ

 Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ภาพรวมเศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ  
	 เราคาดว่าเศรษฐกิจในไตรมาส 3 ของยูโรโซนจะขยายตัวในระดับต�่ำที่ +0.3% QoQ เท่ากับไตรมาสก่อนจาก
ภาพรวมเศรษฐกิจที่ยังอ่อนแอ โดย:
	 ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. ชะลอตัวลงเป็น +0.6% YoY จาก +1.8% YoY ในเดือนก่อน 
ซึ่งเป็นการขยายตัวต�่ำสุดนับแต่เดือน ก.ค. 2014 โดยยอดขายชะลอตัวลงในเกือบทุกกลุ่มสินค้า ทั้งสินค้าอุปโภคและ
บริโภค สะท้อนถึงการบริโภคภาคเอกชนซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจได้เริ่มอ่อนก�ำลังลง โดยส่วนหนึ่งอาจ
เป็นผลจากความเชื่อมั่นที่ปรับลดลงในช่วงก่อนหน้านี้ไปกดดันการใช้จ่าย
	 ภาคต่างประเทศอ่อนแอ โดยในเดือน ส.ค. ทั้งการส่งออก (Exports) และการน�ำเข้า (Imports) ได้หดตัวเพิ่ม
ขึ้นเป็น -9.8% YoY และ -8.0% YoY ตามล�ำดับ ชี้ถึงอุปสงค์ภายนอกที่ยังไม่ฟื้นตัว 
	 นอกจากนี ้ดัชนผู้ีจดัการฝ่ายจดัซ้ือรวม (Composite PMI) เดือน ก.ย. ได้ปรับลดลงสูร่ะดับต�ำ่สดุในรอบ 20 เดือน 
ที ่52.6 จดุ จากการลดลงของภาคการบรกิาร (Services PMI) ทีป่รบัลดลงสูร่ะดับต�ำ่สดุในรอบ 21 เดอืน ที ่52.2 จดุ 
และเป็นการลดลงต่อเนือ่งเป็นเดือนท่ี 2 ซ่ึงสะท้อนถึงอปุสงค์ในประเทศทียั่งอ่อนแอ  
	 ส่วนดัชนีฯภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ได้กลับมาเพิ่มข้ึนอีกครั้งหลังจากลดลงต่อเน่ือง 2 เดือนท่ี 
52.6 จุด โดยได้ปรับเพิ่มข้ึนในทุกประเทศหลัก โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือน ส.ค. ของยูโรโซนได้พลิกกลับมา
ขยายตัวดีกว่าคาดที่ +1.6% MoM หลังจากหดตัว -0.7% MoM ในเดือนก่อน อย่างไรก็ดี เรามองว่าการขยาย
ตัวดีกว่าคาดนี้จะเป็นเพียงช่ัวคราวเท่านั้น เนื่องจากผลผลิตภาคอุตสาหกรรมของประเทศหลักอย่างเยอรมนีท่ีออกมา
ดีกว่าคาดก่อนหน้านี้ เป็นผลจากการขยายตัวแรงของอุตสาหกรรมรถยนต์ท่ีมีความผันผวนสูง และปัจจัยช่ัวคราวจาก
จ�ำนวนวันท�ำงานท่ีเพิ่มข้ึน

แผนภาพที่ 24: ภาคการบริการชะลอตัวลง ขณะที่การฟื้นตัวของภาคการผลิตยังคงอ่อนแอ

 

Manufacturing PMI

45

47

49

51

53

55

57

M
ar
-1
5

M
ay
-1
5

Ju
l-1
5

Se
p-
15

N
ov
-1
5

Ja
n-
16

M
ar
-1
6

M
ay
-1
6

Ju
l-1
6

Se
p-
16

Index

Eurozone Germany France

Spain Italy

Services PMI

49

51

53

55

57

59

61

M
ar
-1
5

M
ay
-1
5

Ju
l-1
5

Se
p-
15

N
ov
-1
5

Ja
n-
16

M
ar
-1
6

M
ay
-1
6

Ju
l-1
6

Se
p-
16

Index

Eurozone France

Germany Spain

Italy

Industrial Production
(3mma YoY) 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

Fe
b-
13

M
ay
-1
3

A
ug
-1
3

N
ov
-1
3

Fe
b-
14

M
ay
-1
4

A
ug
-1
4

N
ov
-1
4

Fe
b-
15

M
ay
-1
5

A
ug
-1
5

N
ov
-1
5

Fe
b-
16

M
ay
-1
6

A
ug
-1
6

Germany Eurozone

3Q16
1Q16

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



28

ภาคธนาคารที่อ่อนแอและความเสี่ยงทางการเมืองกดดันการขยายตัวของสินเชื่อ
	 การปล่อยสินเชื่อมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยในเดือน ส.ค. สินเชื่อภาคครัวเรือน (Households) เพิ่มขึ้น +4.36 
พันล้านยูโร ขณะที่ภาคธุรกิจ (Businesses) ติดลบ -1.94 หมื่นล้านยูโร ส่งผลให้ยอดปล่อยสินเชื่อรวมติดลบเป็น
ครั้งแรกนับจากเดือน ธ.ค. 2015 ซึ่งอาจสะท้อนได้ว่าความอ่อนแอในภาคธนาคารได้เริ่มส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการปล่อยสินเชื่อ และอาจกระทบการส่งผ่านของนโยบายผ่อนคลายทางการเงินของ ECB สู่ระบบเศรษฐกิจจริงใน
ระยะข้างหน้า ท�ำให้การด�ำเนินนโยบายเป็นไปอย่างไม่เต็มประสิทธิภาพ
	 โดยความอ่อนแอของภาคธนาคารอาจสะท้อนได้จากราคาหุ้นกลุ่มธนาคารในยุโรป (Euro Stoxx Banks) ซึ่ง
นับแต่ต้นปี ได้ปรับลดลงประมาณ -26% (ณ วันที่ 6 ต.ค.) จากความกังวลของนักลงทุนต่อ 1) การด�ำเนินนโยบาย
ดอกเบี้ยติดลบของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึ่งจะกดดันผลก�ำไรของภาคธนาคาร 2) หนี้เสียของธนาคารยุโรปซึ่งอยู่
ในระดับสูง (9 แสนล้านยูโร) โดยเฉพาะในประเทศอิตาลีที่มีระดับหนี้เสียสูงที่สุด (3.6 แสนล้านยูโร) และ 3) ปัญหา
ของธนาคารใหญ่อย่าง Deutsche Bank ที่อาจต้องเพิ่มทุนเพื่อช�ำระค่าปรับให้กับทางสหรัฐฯ 
	 ประกอบกันนี้ ความเสี่ยงด้านการเมือง ทั้งจาก Brexit และการเลือกตั้งของประเทศหลักได้แก่ เนเธอร์แลนด์
เยอรมนี และฝรั่งเศสในปีหน้า คาดว่าจะส่งผลให้ความต้องการสินเชื่อโดยเฉพาะในภาคธุรกิจลดลง

แผนภาพที่ 25: ยอดปล่อยสินเชื่อรวมเดือน ส.ค. 
ติดลบเป็นครั้งแรกนับจากเดือน ธ.ค. 2015

แผนภาพที่ 26: หุ้นกลุ่มธนาคารอ่อนแอจากนโยบาย
ดอกเบี้ยติดลบของ ECB กดดันผลก�ำไร

Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
 Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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เศรษฐกิจที่ฟื้นตัวช้าและอัตราการว่างงานที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้กระแสพรรคต่อต้านสหภาพยุโรปเพิ่มขึ้น
	 เศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัช้าภายหลงัเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008-2009 ได้ส่งผลให้อตัราการว่างงานยงัคงอยู่ในระดบัทีส่งู 
(คาด 10.0% ปี 2016) โดยเฉพาะอตัราการว่างงานของกลุม่อายุต�ำ่กว่า 25 ปี ซ่ึงค่อนข้างสงู (22.4% ปี 2015) เมือ่
เทยีบกับประเทศพฒันาแล้วอย่างสหรัฐฯ (10.3%) และญ่ีปุน่ (4.8%) กอปรกับมาตรการรดัเข็มขัดของคณะกรรมาธกิาร
ยุโรป (European Commission) ทีก่�ำหนดให้แต่ละประเทศมหีนีภ้าครฐัไม่เกิน 60% ของ GDP และขาดดุลการคลงั
ได้ไม่เกิน 3% ของ GDP ส่งผลให้การใช้นโยบายทางการคลงัเพือ่ช่วยกระตุน้เศรษฐกิจมพีืน้ทีค่่อนข้างจ�ำกัดเนือ่งจาก
ประเทศในกลุม่ส่วนใหญ่มหีนีท้ีส่งูและขาดดุลเกินทีไ่ด้ก�ำหนดไว้
	 ประกอบกับปัญหาผูอ้พยพและเหตุก่อการร้ายต่างๆ ทีร่นุแรงข้ึนนบัแต่ปี 2015 ส่งผลให้กระแสพรรคต่อต้าน
สหภาพยุโรป (Eurosceptic Parties) มเีพิม่มากข้ึนในหลายๆ ประเทศหลกัทีจ่ะมกีารเลอืกต้ังในปี 2017

No v em b e r
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แผนภาพที่ 27: หนี้ภาครัฐที่อยู่ในระดับสูงส่งผล
ให้การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการคลังเป็นไปได้ยาก

แผนภาพที่ 28: อัตราการว่างงานที่ยังคงอยู่ในระดับสูง
เพิ่มความนิยมให้พรรคต่อต้านสหภาพยุโรป

 Source: Bloomberg, Deutsche Bank, ec.europa.eu, Eurostat, Tradingeconomics, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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 	 เศรษฐกิจยูโรโซนห้อมล้อมไปด้วยความเสี่ยงทางการเมือง นับแต่การลงประชามติปฏิรูปรัฐสภาของอิตาลีในวัน
ที่ 4 ธ.ค.ไปจนถึงการเลือกตั้งของเยอรมนีในปีหน้า ซ่ึงเรามองว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นความเสี่ยงส�ำคัญ
ที่จะกระทบการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เนื่องจากหากพรรคต่อต้านสหภาพยุโรปข้ึนเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาลจะส่งผลต่อ
การปฏิรูปเศรษฐกิจของกลุ่มโดยรวม และท�ำให้การด�ำเนินนโยบายต่างๆ ไม่มีความต่อเนื่อง โดยผลส�ำรวจล่าสุดช้ีว่า
ประเทศเนเธอร์แลนด์และฝรั่งเศสมีโอกาสท่ีจะได้พรรคต่อต้านสหภาพยุโรปข้ึนเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาลในการเลือก
ตั้งปีหน้า

แผนภาพที่ 29: การเลือกตั้งในปี 2017: ประเทศเนเธอร์แลนด์และฝรั่งเศสมีโอกาสที่พรรค
ต่อต้านยูโรจะขึ้นเป็นพรรครัฐบาล ขณะที่โอกาสยังค่อนข้างจ�ำกัดในประเทศเยอรมนี

 Source: BVA, Deutsche Bank, Emnid, Elabe, EMG, Harris,  Ifop, Ipsos, Odoxa, Peil, TNS, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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Opinion Poll for Germany's general elections (Sep 2017)
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Opinion poll for Dutch election (Mar 15, 2017)
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Opinion Poll for Italian general election 
(2Q17 if Dec4 referendum is rejected) 
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การจัดท�ำประชามติเพื่อปฏิรูปรัฐสภาของอิตาลีในวันที่ 4 ธ.ค. 
	  การท�ำประชามติเพื่อปฏิรูปรัฐสภาของอิตาลีนั้น หากไม่ผ่านจะเป็นการกดดันให้นาย Matteo Renzi นายก
รัฐมนตรีคนปัจจุบันต้องลาออก และท�ำให้มีการจัดการเลือกตั้งเร็วขึ้น จากเดิมปี 2018 เป็นไตรมาส 2/2017 ซึ่งจะ
เป็นการเปิดโอกาสให้พรรคต่อต้านยูโรอย่าง Five-star Movement (M5S) ขึ้นมาเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาล
	 โดยผลส�ำรวจล่าสุดชี้ว่าพรรค Democratic Party (PD) ของนาย Renzi ยังคงได้รับความนิยมมากกว่าที่ 
31.2% ขณะที่พรรค M5S อยู่ที่ 29.5% แต่ความนิยมมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น

การเลือกตั้งในประเทศเนเธอร์แลนด์วันที่ 15 มี.ค. 2017
	 ผลส�ำรวจล่าสุดช้ีว่า พรรคฝ่ายขวา PVV ซ่ึงต้องการจัดท�ำประชามติเพื่อให้เนเธอร์แลนด์ออกจากการเป็น
สมาชิกสหภาพยุโรป (NEXIT) ได้คะแนนความนิยมที่ 19% สูงกว่าพรรครัฐบาลปัจจุบัน (VVD) ซ่ึงอยู่ท่ี 17% 
แต่อย่างไรก็ดี ความนิยมของพรรค PVV มีแนวโน้มชะลอตัวลงจึงอาจเป็นสัญญาณที่ดี แต่ก็ควรรอดูช่วงก่อนการ
เลือกต้ังอีกทีว่าผลส�ำรวจจะเป็นอย่างไรเนื่องจากเหลือเวลาอีกกว่า 6 เดือนก่อนการเลือกตั้ง 

การเลือกตั้งประธานาธิบดีของประเทศฝรั่งเศสในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. 2017
	 ฝรั่งเศสจัดให้มีการเลือกตั้งประธานาธิบดี 2 รอบ ในวันที่ 23 เม.ย.และ 7 พ.ค. โดยในรอบแรกจะเป็นการคัด
เลือกผู้สมัครให้เหลือ 2 คนที่ได้รับคะแนนเสียงสูงสุด เพื่อไปชิงต�ำแหน่งกันในรอบที่ 2 ซึ่งผลส�ำรวจล่าสุดชี้ว่าผู้ที่จะ
ได้เข้าการเลือกตั้งรอบ 2 ได้แก่ นาย Alain Juppe (34%) จากพรรคฝ่ายขวา และนาง Marine Le Pen (30%) 
จากพรรค National Front โดยนาง Le Pen กล่าวว่าหากตนได้รับเลือกเป็นประธานาธิบดีจะจัดท�ำประชามติเพื่อให้
ฝรั่งเศสออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรป (EU) จึงเป็นความเสี่ยงหากคะแนนนิยมของนาง Le Pen เพิ่มสูงขึ้นใน
ระยะข้างหน้า

การเลือกตั้งในประเทศเยอรมนีเดือน ก.ย. 2017 
	 ประเด็นเรื่องจ�ำนวนผู้อพยพนับแต่ปี 2015 ที่มีคนอพยพเข้ามาในเยอรมนีกว่า 1 ล้านคนได้ส่งผลให้คะแนน
ความนิยมในตัวนาง Angela Merkel นายกรัฐมนตรีคนปัจจุบันลดลงเรื่อยๆ โดยนาง Merkel ยังคงยืนกรานที่จะรับ
ผู้อพยพเข้ามา ส่งผลให้พรรค Alternative for Germany (AfD) ซึ่งต่อต้านกลุ่มสหภาพยุโรปได้รับความนิยมมากขึ้น
เรื่อยๆ 
	 อย่างไรก็ดี ผลส�ำรวจล่าสุดยังคงชี้ว่าพรรคร่วม CDU/CSU ที่น�ำโดยนาง Merkel ยังคงได้รับคะแนนนิยมสูงสุด 
ขณะที่ความนิยมของพรรค AfD ยังอยู่ในระดับที่ต�่ำเนื่องจากเป็นพรรคใหม่ (จัดตั้งปี 2013) และมีขนาดเล็ก ท�ำให้
โอกาสที่พรรคต่อต้านยูโรจะขึ้นมาเป็นแกนน�ำจัดตั้งรัฐบาลในการเลือกตั้งรอบนี้ ค่อนข้างต�่ำ
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกจิโดยรวมดข้ึีนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐัในช่วงไตรมาสแรกทียั่งคงส่งผ่านถงึโดย
เฉพาะแรงหนุนจากกจิกรรมภาคอสงัหารมิทรพัย์ทียั่งคงมีความร้อนแรง อย่างไรกด็ ี เรามองว่าเศรษฐกจิ
ช่วงครึง่หลังของปีจะชะลอตวัลงจากการเพิม่ความเข้มงวดของนโยบายภาคอสงัหารมิทรพัย์รวมถงึการ
ควบคมุปรมิาณสนิเชือ่เพือ่ไม่ให้เกดิปัญหาฟองสบูต่ามมา และความเสีย่งเรือ่งเงินทนุไหลออกทียั่งคงมีอยู่
สงูจากการอ่อนค่าของเงินหยวนตามการข้ึนดอกเบีย้ของ Fed และการชะลอตวัของภาคอสงัหารมิทรพัย์

แผนภาพที่ 30: การบริโภคฟื้นตัวต่อเนื่อง 
แต่ภาคต่างประเทศยังอ่อนแอ

แผนภาพที่ 31: การลงทุนโดยรวมทรงตัว ขณะที่
ภาคการผลิตขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2

 Source: Bloomberg, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ภาพรวมเศรษฐกิจดีขึ้นแต่อุปสงค์ภายนอกยังคงอ่อนแอ
	 การบรโิภคภาคเอกชนยังคงฟ้ืนตัวต่อเนือ่ง สะท้อนจากยอดค้าปลกีทีเ่ร่งตวัข้ึนเป็น +10.6% YoY ในเดอืนส.ค. 
ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหม่ทียั่งคงขยายตัวได้ด ี(+28.9% YoY เดือน ก.ย.) และความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคทีป่รบัสงูข้ึน +3.7 
จดุ เป็น 115.2 จดุในเดอืน ก.ย. 
	 ภาคบริการ (Non-manufacturing PMI) เพิม่ข้ึน +0.2 จดุ เป็น 53.7 จดุ ซ่ึงสะท้อนถึงอปุสงค์ในประเทศทียั่ง
คงอยู่ในระดับท่ีดี 
	 ยอดส่งออก (Exports) ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ เดอืน ก.ย. หดตัว -10.0% YoY เพิม่ข้ึนจาก -2.8% YoY ใน
เดือนก่อน ส่วนการน�ำเข้าพลกิกลบัมาหดตัว -1.9% YoY จากทีข่ยายตวั +1.5% YoY ในเดอืนก่อน โดยส่งออกไปยัง
ตลาดหลกัได้แก่ สหภาพยุโรป (-9.8%) องักฤษ (-10.8%) เยอรมน ี(-6.5%) สหรฐัฯ (-8.1%) ฮ่องกง (-10.3%) และ
ญ่ีปุ่น (-7.0%) ต่างหดตัวเพิม่ข้ึนจากเดือนก่อนหน้า สะท้อนถึงอปุสงค์ภายนอกประเทศทีย่งัคงไม่ฟ้ืนตัว

ภาคการผลิตฟื้นตัวได้ดีหนุนโดยภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ยังเติบโตอย่างร้อนแรง 
	 ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของทางการ (Official Manufacturing PMI) เดือน ก.ย. ทรงตัวที่ 50.4 
จุดจากเดือนก่อน โดยค่าดัชนีอยู่ในแนวขยายตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 และเป็นระดับสูงสุดนับแต่เดือน ต.ค. 2014 
สอดคล้องกับดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต โดย Caixin ซึ่งส�ำรวจธุรกิจเอกชนขนาดเล็กที่เพิ่มขึ้นเป็น 50.1 จุด 
	 ประกอบกันนี้ ผลก�ำไรภาคอุตสาหกรรม (Industrial Profits) เดือน ส.ค. เร่งตัวขึ้นเป็น +19.5% YoY จาก 
+11.0% YoY ในเดือนก่อน โดยเป็นการขยายตัวสูงสุดนับแต่เดือน ส.ค. 2013 ซึ่งการเร่งตัวขึ้นนี้เป็นผลจาก 1) ราคา
โภคภัณฑ์ที่ปรับสูงขึ้น 2) ภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เติบโตอย่างร้อนแรง และ 3) ฐานต�่ำในปีที่แล้ว (-8.8% YoY) 
	 เรามองว่าดัชนี PMI ภาคการผลิตที่อยู่ในแนวขยายตัวต่อเนื่องเป็นที่ 2 กอปรกับผลก�ำไรและผลผลิตภาค
อุตสาหกรรมที่เร่งตัวขึ้น สะท้อนถึงภาคการผลิตที่ฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่องและหนุนให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างมีเสถียรภาพ
ในช่วงที่ผ่านมา

แผนภาพที่ 32: ดัชนี PMI ภาคการผลิต
ปรับดีขึ้นชัดเจนในไตรมาส 3

แผนภาพที่ 33: ผลก�ำไรภาคอุตสาหกรรม
ขยายตัว +19.5% YoY สูงสุดในรอบ 3 ปี

 Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ความกังวลเรื่องปัญหาฟองสบู่ที่เพิ่มข้ึน ส่งผลให้รัฐบาลท้องถิ่นในหลายเมืองเพิ่มความเข้มงวดในนโยบาย
ภาคอสังหาริมทรัพย์
	 ทางการจีนได้ออกมาแสดงความกังวลต่อปัญหาฟองสบู่กันมากขึ้นนับแต่เดือน ก.ย. เนื่องจากยอดการปล่อยสิน
เชื่อที่ผ่านมาได้โตในภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก กอปรกับราคาบ้านและที่ดินที่ปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง
	 โดยราคาบ้านยังคงเร่งตัวข้ึนต่อเนือ่งในเดอืน ส.ค. แม้จะได้มกีารเพิม่ความเข้มงวดให้นโยบายภาคอสงัหารมิทรพัย์ในบาง
เมอืงส�ำคัญเช่น เซ่ียงไฮ้ เซินเจิน้ นานกิง และเซียเหมนิ โดยราคาบ้านเฉลีย่ใน 70 เมอืงส�ำคญัของส�ำนกังานสถิตแิห่งชาติจนี 
(NBS) เพิม่ข้ึน +7.28% YoY (+6.13% YoY เดือนก่อน) อกีทัง้จ�ำนวนเมอืงทีร่าคาปรับสงูข้ึนได้เพิม่ข้ึนเป็น 64 เมอืง จาก 
51 เมอืงในเดือนก่อน โดยราคาบ้านได้เร่งตวัข้ึนในทกุกลุม่เมอืง
	 ส่วนการเติบโตของสินเช่ือในช่วงท่ีผ่านมาเป็นผลจากความต้องการสินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัย (Mortgage Loans) 
ที่สูงข้ึนต่อเนื่อง โดยในช่วงเดือน ก.ค.-ส.ค. สินเช่ือเพื่อท่ีอยู่อาศัยคิดเป็นสัดส่วนถึง 71% ของยอดปล่อยกู้เงิน
หยวนใหม่ ซ่ึงเป็นการเพิ่มความเสี่ยงให้ตลาดการเงิน เมื่อราคาอสังหาริมทรัพย์ เร่ิมปรับลดลงจากนโยบายภาค
อสังหาริมทรัพย์ที่เข้มงวดข้ึน และการแตกตัวของฟองสบู่
	 ทางการเริ่มเห็นว่าการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพย์ไม่สามารถเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจ เนื่องจาก
มีผลกระทบข้างเคียงที่สูง ทั้งปัญหาฟองสบู่ที่จะตามมา ทั้งยังเป็นการเพิ่มหนี้ในระบบที่ไม่ได้เกิดจากการลงทุนอย่าง
แท้จริง โดยเป็นเพียงการลงทุนเพื่อเก็งก�ำไรเท่านั้น โดยหากเศรษฐกิจยังคงพึ่งพาภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก อาจ
ส่งผลต่อการลงทุนในระบบเศรษฐกิจจริงได้ ซึ่งจะกระทบความสามารถในการแข่งขัน และพัฒนาการทางเศรษฐกิจที่
ยั่งยืนของประเทศได้ 
	 นับแต่ช่วงปลายเดือน ก.ย. รัฐบาลท้องถิ่นในเมืองต่างๆ กว่า 20 เมืองได้เพิ่มความเข้มงวดให้กับนโยบายภาค
อสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะในเมืองที่ราคาบ้านได้เร่งตัวขึ้นค่อนข้างแรงในเดือน ส.ค. เช่น เมืองเซียเหมิน (+43.8%) 
เหอเฟย์ (+40.3%) เซิ่นเจิ้น (+36.8%) นานกิง (+36.7%) และเซี่ยงไฮ้ (+31.2%) โดยรัฐบาลท้องถิ่นส่วนใหญ่ได้เพิ่ม
อัตราส่วนเงินดาวน์ขั้นต�่ำส�ำหรับการซื้อบ้านหลังแรกและหลังที่สอง รวมถึงได้จ�ำกัดการเข้าซื้อส�ำหรับคนนอกพื้นที่

แผนภาพที่ 34: สินเชื่อในช่วงที่ผ่านมาเติบโตดีจากภาค
อสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก

แผนภาพที่ 35: ราคาบ้านเฉลี่ยยังคงเร่งตัวขึ้น
ต่อเนื่องในเดือน ส.ค.

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ภายหลังจากที่มีการเพิ่มความเข้มงวดในภาคอสังหาริมทรัพย์ ของหลายๆเมือง ยอดขายบ้านรายสัปดาห์ระหว่าง
วันที่ 3-9 ต.ค. ของ 28 เมืองใหญ่ที่ส�ำรวจโดย Soufun ได้หดตัว -37.2% WoW ซึ่งเป็นการหดตัวรายสัปดาห์ที่สูงสุด
ในรอบ 6 เดือน โดยยอดขายในสัปดาห์นี้ได้หดตัวลงในทุกกลุ่มเมือง
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แผนภาพที่ 36: ยอดขายบ้านรายสัปดาห์หดตัวแรง ภายหลังเมืองต่างๆ ได้เพิ่มความเข้มงวดในภาคอสังหาริมทรัพย์

Source: Bloomberg, Deutsche Bank, NBS, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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 	 เราคาดว่าการออกมาตรการควบคุมภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เข้มงวดมากขึ้น จะเริ่มส่งผลต่อการขยายตัวของตลาด
อสังหาริมทรัพย์ ซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา ส่งผลให้เศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปีชะลอ
ตัวลง โดยเราคาดว่าเศรษฐกิจไตรมาส 3 และ 4 จะขยายตัว +6.5% YoY และ +6.4% YoY ตามล�ำดับ ชะลอตัว
ลงจาก +6.7% YoY ในช่วงครึ่งปีแรก

แผนภาพที่ 37: มาตราการควบคุมภาคอสังหาริมทรัพย์ ของบางเมืองส�ำคัญในช่วงที่ผ่านมา

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

เมือง มาตรการควบคุม

นานกิง (tier-2)
11 ส.ค. 

เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์บ้านขั้นต�่ำส�ำหรับบ้านหลังที่ 2 เป็น 50% (เดิม 45%) หากยังค้างช�ำระสินเชื่อบ้านหลังแรก 
และเพิ่มเป็น 35% (เดิม 30%) หากช�ำระสินเชื่อบ้านหลังแรกหมดแล้ว

ซูโจว (tier-2) 
11 ส.ค.

เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์บ้านขั้นต�่ำส�ำหรับบ้านหลังที่ 2 ที่ยังค้างช�ำระสินเชื่อบ้านหลังแรกเป็น 50% (เดิม 40%) 
เพิ่มสัดส่วนเงินมัดจ�ำในการเข้าประมูลที่ดินเป็น 30% ของราคาตั้งต้น (เดิม 20%)
เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์ของค่าธรรมเนียมโอนอสังหาริมทรัพย์ เป็น 60% (เดิม 50%) 

หางโจว (tier-2)
18 ก.ย.

ระงับการเข้าซื้ออสังหาริมทรัพย์ของคนนอกพื้นที่
จ�ำกัดราคาประมูลที่ดินให้ไม่เกิน 150% ของราคาตั้งต้น

ปักกิ่ง (tier-1)
30 ก.ย.

เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์ขั้นต�่ำเป็น 35% (เดิม 30%) ส�ำหรับการซื้อบ้านหลังแรก และเพิ่มขึ้นเป็นอย่างน้อย 50% 
ส�ำหรับการซื้อบ้านหลังที่ 2
เพิ่มพื้นที่ส�ำหรับท�ำที่อยู่อาศัย และจ�ำกัดขอบเขตราคาในโครงการจัดสรรที่ดินต่างๆ

จี่หนาน (tier-2) 
30 ก.ย.

เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์บ้านขั้นต�่ำในบางพื้นที่เป็น 30% (เดิม 20%) ส�ำหรับบ้านหลังแรก และเพิ่มขึ้นเป็น 40% 
(เดิม 30%) ส�ำหรับบ้านหลังที่ 2  

อู๋ซี (tier-2) 
2 ต.ค.

เพิ่มอัตราส่วนเงินดาวน์ขั้นต�่ำส�ำหรับบ้านหลังที่ 2 เป็น 40% (เดิม 30%) 

เซี่ยงไฮ้ (tier-1)
8 ต.ค.

เพิ่มพื้นที่ในการจัดสรร และไม่ให้ขึ้นราคาบ้านที่ยังรอปิดการขายโดยไม่ได้รับการอนุมัติ

No v em b e r

2 0 1 6
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

แผนภาพที่ 37: ภาคการผลิตพลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 7 เดือน ขณะที่ การลงทุนภาคเอกชนเริ่มขยายตัว

 Source: Bank of Japan, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ภาพรวมเศรษฐกจิญีปุ่น่ฟ้ืนตวัข้ึน โดยเฉพาะภาคการผลิตทียั่งคงฟ้ืนตวัข้ึนต่อเน่ือง โดยดชันีวดัภาคการ
ผลติ (PMI) พลกิกลบัมาขยายตวัเป็นครัง้แรกในรอบ 7 เดอืน และการลงทนุภาคเอกชนเริม่ส่งสญัญาณ
ฟ้ืนตวัข้ึน ขณะที ่การบรโิภคอาจฟ้ืนตวัข้ึน ตามมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐัฯ และการประกาศ
เลือ่นการข้ึนภาษีผู้บรโิภคออกไปอีก 2 ปีครึง่ ทัง้น้ี BoJ ประกาศใช้การควบคมุผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลระยะยาว เพือ่ลดผลกระทบต่อภาคธนาคาร ในการประชมุเดอืน ก.ย. ทีผ่่านมา ซึง่อาจท�ำให้ BoJ 
ต้องลดการเข้าซือ้พนัธบตัร เพือ่ดงึผลตอบแทนให้สงูข้ึน และอาจส่งผลเชงิลบต่อสภาพคล่องและท�ำให้
ภาวะการเงินตงึตวัมากข้ึน
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ภาคการผลิตพลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 7 เดือน ขณะที่ การลงทุนภาคเอกชนเริ่มขยายตัว
	 การผลิตพลิกกลับมาขยายตัว: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม ของ Nikkei (Manufacturing PMI) 
เดือน ก.ย. เพิ่มขึ้น +0.8 จุด เป็น 50.4 จุด ซึ่งพลิกกลับมาอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว (มากกว่า 50 จุด) เป็นครั้งแรกใน
รอบ 7 เดือน จากการฟื้นตัวของภาคอุตสาหกรรม หลังผลกระทบจากเหตุแผ่นดินไหวที่จังหวัด Kumamoto ในเดือน 
เม.ย. หมดไป
	 การลงทุนเริ่มกลับมาขยายตัว: ยอดสั่งซื้อเครื่องจักร ไม่รวมสินค้าที่มียอดสั่งซื้อไม่แน่นอน เช่น เครื่องบิน 
(Core Machinery Orders) เดือน ก.ค. พลิกกลับมาขยายตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 4 เดือนที่ +5.2% YoY จากเดือน
ก่อนที่ -0.9% YoY 
	 การส่งออกฟื้นตัวข้ึน: ยอดส่งออกในรูปเงินเยน เดือน ส.ค. หดตัว -9.6% YoY ลดลงจากเดือนก่อนท่ี 
-14.0% YoY แต่แย่กว่าตลาดคาดท่ี -4.7% YoY และปริมาณการส่งออกยังคงขยายตัว +4.1% YoY จากเดือน
ก่อนท่ี +2.5% YoY
	 การบริโภคยังคงหดตัว: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. หดตัว -2.1% YoY จากเดือนก่อนท่ี 
-0.2% YoY และแย่กว่าตลาดคาดที่ -1.7% YoY จากยอดขายเคร่ืองปรับอากาศที่ลดลง ตามสภาพอากาศท่ีเร่ิม
เย็นข้ึน ซ่ึงเรามองว่าเป็นเพียงช่ัวคราว เนื่องจากการประกาศเลื่อนก�ำหนดการข้ึนภาษีผู้บริโภคออกไปในเดือน มิ.ย. 
และนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯ ส่งผลให้ความเช่ือมั่นผู้บริโภคยังคงเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง โดยดัชนีความเช่ือมั่น
ผู้บริโภค (Consumer Confidence Index) เดือน ก.ย. เพิ่มข้ึน +1.0 จุด เป็น 43.0 จุด ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดต้ังแต่
เดือน ก.ค. 2013 และดีกว่าตลาดคาดที่ 41.5 จุด

BoJ ประกาศใช้การควบคุมผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว เพื่อลดผลกระทบต่อภาคธนาคาร
	 การประชุมนโยบายการเงิน เดอืน ก.ย. ทีผ่่านมา ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BoJ) มมีติ 7-2 ให้คงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายไว้ที ่-0.1% และคงเป้าหมายการขยายฐานเงินท่ี 80 ล้านล้านเยนต่อปี นอกจากนัน้ BoJ ยังได้เพิม่เป้าหมาย
อตัราดอกเบ้ียระยะยาว (Yield Curve Control) โดยจะควบคุมให้ Yield พนัธบัตรอายุ 10 ปีทรงตัวอยู่ทีป่ระมาณ 0%
	 การต้ังเป้าหมายอตัราดอกเบ้ียระยะยาว เพือ่ควบคุม Yield Curve ให้มคีวามชันท่ีพอเหมาะ มจีดุประสงค์เพือ่ลด
ผลกระทบต่อก�ำไรของภาคธนาคาร หลงัจากทีม่กีารประกาศใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ียตดิลบในเดือน ม.ค. และผล Brexit 
ในเดือน ม.ิย. ซ่ึงส่งผลให้ตลาดคาดว่าอตัราดอกเบีย้ระยะยาวจะอยู่ในระดบัต�ำ่ต่อเนือ่งเป็นเวลานาน (Yield พนัธบัตร 
10 ปี ลดลงต�ำ่สดุ -0.3% ในช่วงเดอืน ก.ค.) จนท�ำให้ Yield Curve ทีม่คีวามชันน้อยเกินไป ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่ออตัราก�ำไรของภาคธนาคาร (เนือ่งจากธนาคารจ่ายดอกเบีย้เงินฝากอ้างองิกับอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ ในขณะท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู้อ้างองิกับดอกเบ้ียระยะยาว) และเป็นความเสีย่งต่อเสถียรภาพของภาคการเงิน และอาจเป็นอปุสรรคต่อ
การปล่อยสนิเช่ือในอนาคต
	 อย่างไรก็ดี การตั้งเป้าหมายอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ท�ำให้ BoJ ต้องลดการเข้าซ้ือพันธบัตรในบางช่วงเวลา 
ซ่ึงอาจส่งผลเชิงลบต่อสภาพคล่องและภาวะการเงินให้ตึงตัวมากข้ึน ทั้งนี้ รายงานการประมูลพันธบัตรครั้งแรก 
รายเดือนระบุว่า BoJ ได้ลดการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาล อายุมากกว่า 10 ปี มาต้ังแต่เดือน เม.ย. จาก 0.44 เป็น 
0.30 ล้านล้านเยนในเดือน ต.ค. และลดการเข้าซ้ือพันธบัตร อายุ 3 ถึง 10 ปี มาตั้งแต่เดือน ก.ค. จาก 0.89 เป็น 
0.83 ล้านล้านเยน ในเดือน ต.ค.

No v em b e r

2 0 1 6
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แผนภาพที่ 38:  BoJ อาจลดการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล 
เพื่อดึง Yield ขึ้น

แผนภาพที่ 39: BoJ เริ่มลดการเข้าซื้อพันธบัตระยะยาว 
ตามรายงานการประมูลครั้งแรกของเดือน

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

มาตรการที่ BoJ จะท�ำ เพื่อควบคุม Yield ให้อยู่ที่ 0%

มาตรการเพื่อฉุด 
Yield ลง

เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล

ขยายโครงการเงินช่วยเหลือเป็น 10 ปี

มาตรการเพื่อดึง  
Yield ขึ้น

ลดการซื้อพันธบัตรรัฐบาล (ส่งผลให้ตลาดตึงตัว)

ตั้งอัตราผลตอบแทนขั้นต�่ำ (Floor Yield)
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แผนภาพที่ 40: เรามองว่าหลังการประกาศควบคุมผลตอบแทนพันธบัตร 10 ปีที่ 0% 
ท�ำให้ทางเลือกในการผ่อนคลายการเงินเป็นการลดอัตราดอกเบี้ยลง

มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ความเป็นไปได้ เหตุผล

ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง (IOER) จากปัจจุบันที่ -0.1%
สูง

+ มีแนวโน้มเปลี่ยนมาควบคุมการผ่อนคลายนโยบายการเงิน
  โดยใช้อัตราดอกเบี้ยมากขึ้น  

ลดเป้าหมาย Yield พันธบัตร 10 ปีลง จากปัจจุบันที่ 0% + เพื่อควบคุมผลกระทบต่อสถาบันการเงิน

เพิ่มการเข้าซื้อสินทรัพย์เสี่ยงอื่น ได้แก่ ETF และ REIT กลาง

+ เพื่อส่งเสริมการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง
+ มีผลกระทบข้างเคียงน้อย
- เพิ่งประกาศเพิ่มการเข้าซื้อ ETF เป็น 2 เท่าในการประชุม   
  เดือน ก.ค.

เพิ่มประเภทสินทรัพย์ที่เข้าซื้อ (เช่น พันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่น) กลาง มีความหลากหลายไม่เพียงพอให้ซื้อ

ขยายฐานการเข้าซื้อสินทรัพย์ จากปัจจุบันที่ 80 ล้านล้านเยน
ต่อปี

ต�่ำ พันธบัตรเริ่มมีสภาพคล่องไม่เพียงพอให้เข้าซื้อ 

ซื้อพันธบัตรสกุลเงินอื่น ต�่ำ หลีกเลี่ยงการแทรกแซงค่าเงิน ที่อาจส่งผลให้เกิดการแข่งขัน
ลดค่าเงิน

ประกาศใช้อัตราดอกเบี้ยติดลบกับสินเชื่อที่ให้ธนาคารพาณิชย์
ในโครงการ Loan Support Program 

ต�่ำ มีความเสี่ยงที่จะท�ำให้ส่วนต่างก�ำไรของธนาคารแคบลง

	 เราคาดว่า BoJ จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Interest on Excess Reserves: IOER) ไว้ที่ -0.10% ไป
ก่อน เพื่อประเมินประสิทธิภาพของการควบคุมอัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Yield Curve Control) ที่เพิ่งประกาศใช้ใน
การประชุมที่ผ่านมา ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจโดยรวมที่มีแนวโน้มดีขึ้น จึงยังไม่เป็นปัจจัยกดดันให้ BoJ ผ่อนคลาย
นโยบายการเงินเร็วๆ นี้ ทั้งนี้เราคาดว่าเศรษฐกิจปีนี้จะขยายตัว +0.6% ทรงตัวจากปีก่อน และจะเร่งตัวขึ้นในปี 2017 
เป็น +0.9% 
 	 ส่วนการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม ในระยะข้างหน้า เรามองว่า BoJ สามารถลดเป้าหมายผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว 10 ปีเป็นติดลบ (จากปัจจุบันที่ 0%) หรืออาจลดพร้อมกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (ปัจจุบัน
อยู่ที่ -0.1%) ซึ่งสอดคล้องกับแถลงการณ์ของนาย Haruhiko Kuroda ผู้ว่าการธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) เมื่อวันที่ 
10 ต.ค. ที่ผ่านมา
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เศรษฐกิจไทย

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยยังคงฟื้นตัวต่อเน่ืองในเดือน ส.ค. น�ำโดยภาคการส่งออกที่พลิกกลับมาขยาย
ตัวแบบ V-shaped ขณะที่อุปสงค์ภายในประเทศทรงตัวจากเดือนก่อน มองไปข้างหน้า เราคาด
ว่าการส่งออกจะขยายตัวได้ต่อเน่ืองในไตรมาส 4 หนุนโดยการฟื้นตัวของอุปสงค์โลกและราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ ส่วนการบริโภคคาดว่าจะฟื้นตัวตามก�ำลังซื้อที่ปรับเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองและผลกระทบนโยบาย
รถคันแรกที่ทยอยหมดลง ส�ำหรับนโยบายเศรษฐกิจ คาดว่า ธปท. จะคงดอกเบี้ยนโยบายต่อเน่ือง
จนถึงสิ้นปี 2017

ภาพรวมเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ฟื้นตัวดีขึ้น จากภาคการส่งออกที่ขยายตัวแข็งแกร่ง 
	 ภาพรวมเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ฟื้นตัวดีขึ้น จากภาคการส่งออกที่พลิกกลับมาขยายตัวแข็งแกร่ง สอดคล้องกับ
การฟื้นตัวของดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) ส�ำหรับผลผลิตภาคการเกษตรหดตัวแรง เนื่องจากการเก็บเกี่ยว
ข้าวถูกเลื่อนออกไปประมาณ 1-2 เดือน ทั้งนี้ ดัชนีชี้วัดเศรษฐกิจตัวอื่นยังทรงตัวจากเดือนก่อน โดยภาคการท่องเที่ยว
ยังคงขยายตัวได้ในระดับสูงและมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในเดือน ก.ย. ส่วนดัชนีการบริโภคภาคเอกชนทรงตัวจากเดือนก่อน 
สะท้อนภาพการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี การลงทุนภาคเอกชนหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่สอง

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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แผนภาพที่ 41: ตัวเลขส่งออกพลิกกลับมาขยายตัวแข็งแกร่งในเดือน ส.ค. ขณะที่ดัชนีชี้วัดอื่นยังทรงตัวอยู่
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ตัวเลขส่งออกเดือน ส.ค. ฟื้นตัวดีขึ้นในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
	 ตัวเลขส่งออกเดือน ส.ค. ฟ้ืนตวัดีข้ึนในทกุกลุม่อตุสาหกรรมน�ำโดยยานยนต์ เครือ่งใช้ไฟฟ้า โดยเฉพาะเคร่ืองปรบั
อากาศท่ีมคีวามต้องการจากประเทศในกลุม่ CLMV รวมถึงช้ินส่วนอเิลก็ทรอนกิส์ท่ีพลกิกลบัมาขยายตัวเป็นครัง้แรกใน
รอบ 15 เดอืน ตามความต้องการสมาร์ทโฟนทีเ่พิม่ข้ึน ซ่ึงส่งผลให้ดัชนผีลผลติภาคอตุสาหกรรม (MPI) พลกิกลบัมา
ขยายตัวได้ในเดอืน ส.ค. และท�ำให้ในช่วง 2 เดอืนแรกของไตรมาส 3 ดชัน ีMPI หดตวัน้อยลงจากเดอืน ก.ค. มองไป
ข้างหน้า เราคาดว่าดชัน ีMPI มแีนวโน้มฟ้ืนตวัดข้ึีนต่อเนือ่งตามการฟ้ืนตัวของภาคการส่งออก

เราคาดส่งออกพลิกกลับมาขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาส 4 ตามการฟื้นตัวของราคาน�้ำมัน
	 เราคาดว่าการส่งออกไทยจะสามารถพลิกกลับมาขยายตัวได้ภายในไตรมาส 4 ของปีนี้ จากราคาน�้ำมันที่ฟื้นตัว
ต่อเนื่องและพลิกกลับมาขยายตัวในช่วงเดือน ต.ค. เนื่องจากสินค้าส่งออกไทยประมาณร้อยละ 20 มีความเชื่อมโยงกับ
ราคาน�้ำมัน โดยเฉพาะยางพารา นอกจากนี้ ราคาน�้ำมันที่เพิ่มขึ้นจะช่วยเพิ่มก�ำลังซื้อให้กับประเทศผู้ส่งออกน�้ำมันและ
สินค้าโภคภัณฑ์ ซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 18% ของผู้น�ำเข้าสินค้าไทยทั้งหมดในปี 2015 โดยมูลค่าส่งออกไทยไปยังประเทศ
เหล่านี้มีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนื่องในช่วง 8 เดือนแรกของปี

แผนภาพที่ 42: ตัวเลขส่งออกฟื้นตัวดีขึ้น หนุนการขยายตัวดัชนี MPI

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

แผนภาพที่ 43: ราคาน�้ำมันที่ฟื้นตัวดีขึ้น จะช่วยหนุนการฟื้นตัวส่งออกไทย
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คาดการปราบปรามทัวร์ศูนย์เหรียญส่งผลกระทบในระยะสั้น
	 ตัวเลขนักท่องเที่ยวเดือน ส.ค. ยังขยายตัวแข็งแกร่ง เนื่องจากเหตุระเบิดในภาคใต้ (10-12 ส.ค.) ส่งผลกระ
ทบต่อความเชื่อมั่นเฉพาะกลุ่มนักท่องเที่ยวมาเลเซีย ขณะที่นักท่องเที่ยวกลุ่มอื่นยังขยายตัวดีอยู่ ส�ำหรับการปราบ
ปรามทัวร์ศูนย์เหรียญจากจีนคาดว่าจะเป็นปัจจัยกดดันต่อภาพรวมของอุตสาหกรรมในระยะสั้น อย่างไรก็ดี เราคาดว่า
ตัวเลขนักท่องเที่ยวรวมจะสามารถขยายตัวดีที่ +17% YoY ในเดือน ก.ย. จากปัจจัยฐานที่ต�่ำในปีก่อน มองไปข้าง
หน้า คาดว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจรัสเซียจะช่วยสนับสนุนการท่องเที่ยวของชาวรัสเซียที่ยังมีศักยภาพในการเติบโต
ค่อนข้างสูง เป็นปัจจัยสนับสนุนการขยายตัวของภาคท่องเที่ยวในไตรมาสสุดท้าย

แผนภาพที่ 44: คาดตัวเลขนักท่องเที่ยวเดือน ก.ย. ขยายตัวแข็งแกร่ง จากปัจจัยฐานต�่ำ / 
และมองว่าตลาดท่องเที่ยวรัสเซียยังมีศักยภาพในการเติบโตสูง

Source: DoT, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ธปท. ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ปี 2016 เป็น +3.2% แต่ยังคงประมาณการปี 2017 ไว้เท่าเดิมที่ +3.2%
	 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ปรับประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจปี 2016 เพิม่ข้ึนเป็น +3.2% จากเดมิ +3.1% 
เนือ่งจากการบรโิภคภาคเอกชนฟ้ืนตัวดกีว่าคาดในช่วงครึง่ปีแรก อย่างไรก็ด ี ธปท. คาดว่าเศรษฐกิจมแีนวโน้มชะลอ
ลงในช่วงคร่ึงปีหลงั เนือ่งจากการขยายตัวทีส่งูกว่าคาดในช่วงคร่ึงปีแรกมาจากปัจจยัช่ัวคราว เช่น มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจระยะสัน้และการเร่งซ้ือรถยนต์รุ่นใหม่ ส�ำหรับปี 2017 ธปท. ยังคงประมาณการการขยายตวัทางเศรษฐกิจ
ที ่ +3.2% ทัง้นี ้ เราและธปท. มคีวามเห็นสอดคล้องกันในด้านการลงทนุภาคเอกชนทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตัวค่อนข้างช้าในปี 
2016-2017 อย่างไรก็ดี เรามมีมุมองทีเ่ป็นบวกมากกว่าต่อแนวโน้มการบรโิภคและการส่งออกในปี 2017 ตามเหตุผลที่
ได้กล่าวมาเบ้ืองต้น

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง จากก�ำลังซื้อที่เพิ่มขึ้นและภาระหนี้ที่ลดลง
	 เรามองว่าการบริโภคมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในระยะข้างหน้า จากรายได้ภาคเกษตรท่ีขยายตัวแข็งแกร่ง
ในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา สะท้อนก�ำลังซ้ือในประเทศท่ีเพิ่มข้ึน ขณะที่ สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ลดลงต่อเนื่อง
เป็นไตรมาสที่ 2 จากภาระสินเช่ือเช่าซ้ือ (คิดเป็นสัดส่วน 18% ของหนี้ครัวเรือนท้ังหมด) ที่ปรับลดลง หลังผล 
กระทบจากนโยบายรถคันแรกเร่ิมหมดไป มองไปข้างหน้า เราคาดว่าการปรับเพิ่มค่าแรงข้ันต�่ำและการปรับลดภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาในปีหน้า จะช่วยกระตุ้นการบริโภคได้ต่อเนื่องในระยะข้างหน้า โดยเราคาดว่าการปรับลดภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาจะมีส่วนกระตุ้นก�ำลังซ้ือในประเทศเพิ่มปีละไม่ต�่ำกว่า 3 หมื่นล้านบาท

แผนภาพที่ 45: รายได้ภาคเกษตรขยายตัวแข็งแกร่ง ขณะที่สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ลดลงต่อเนื่องเป็นไตรมาสที่ 2

Source: BoT, NESDB, OAE, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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No v em b e r

2 0 1 6

แผนภาพที่ 46: ประมาณตัวเลขเศรษฐกิจ ธปท. ปี 2016 และ 2017

Source: BoT, DoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คาด กนง. คงดอกเบี้ยจนถึงสิ้นปี 2017
	 เราคาดว่าเงินเฟ้อพื้นฐานจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 1-4% ภายในไตรมาส 4 ปีนี้ ตามการฟื้นตัว
ของราคาน�้ำมัน ภาวะน�้ำท่วมที่ส่งผลกดดันราคาอาหาร และค่าเงินบาทไทยที่มีแนวโน้มอ่อนค่า ทั้งนี้ เงินบาทที่อ่อน
ค่าลงคาดว่าจะช่วยส่งเสริมความสามารถในการแข่งขันของผู้ส่งออก สังเกตได้จากดัชนีค่าเงินบาท NEER โดยสรุป 
เราประเมินว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังไม่มีความจ�ำเป็นในการปรับเปลี่ยนทิศทางการด�ำเนินนโยบาย
อัตราดอกเบี้ย เนื่องจากเศรษฐกิจยังคงฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส่วนแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยังคงอยู่ในระดับ
ต�่ำ ขณะที่แรงกดดันด้านค่าเงินเริ่มปรับลดลงและช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมากขึ้น

Source: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 47: คาดเงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายที่ 1-4% ได้ภายในไตรมาส 4 ปีนี้
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