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TMB แนะ เตรียมรบัความเส่ียงจากการตอบโต้ของจีน 
 
TMB Analytics ช้ีจีนมีทางเลือกหลากหลายในการตอบโต้สงครามการค้ากบัสหรฐัฯ ซ่ึงอาจมีข้อดีข้อเสียต่างกนัไป ทัง้
มาตรการตอบโต้โดยตรงอย่างการขึ้นภาษีน าเข้า ไปจนถึงผ่านตลาดเงินโดยการลดค่าเงินหยวนหรือลดการถือครอง
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั รวมถึงมาตรการอ่ืนๆ อย่างการรณรงคง์ดใช้สินค้าจากสหรฐัฯ ซ่ึงหากจีนจ าเป็นท่ีจะต้องเลือกใช้
มาตรการเหล่าน้ี เศรษฐกิจรวมถึงตลาดการเงินของโลกและไทยกจ็ะโดนผลกระทบไปด้วยอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ 
 
ส ำหรบัสงครำมกำรคำ้ทีป่ะทุขึน้รอบล่ำสุด สหรฐัขึน้ภำษีสนิคำ้น ำเขำ้จำกจนีวงเงนิ 2 แสนล้ำนดอลลำร์สหรฐั และขู่ว่ำจะขึน้ภำษี
สนิค้ำเพิม่เตมิอกีจำกสนิคำ้มูลค่ำ 3 แสนล้ำนดอลลำร์สหรฐั แต่สนิค้ำทีร่ฐับำลจนีจะขึน้ภำษีเพื่อตอบโต้มมีูลค่ำเพยีง 6 หมื่นลำ้น
ดอลลำรส์หรฐั เนื่องจำกโดยรวมแลว้สนิคำ้ทีจ่นีส่งออกไปสหรฐัมมีูลค่ำถงึ 4.5 เท่ำของสนิคำ้ทีส่หรฐัฯส่งออกมำจนี ดงันัน้ กำรเอำ
คนืสหรฐัฯผ่ำนมำตรกำรภำษ ีจนีอำจไดไ้ม่คุม้เสยี 
 
เพื่อบรรเทำผลกระทบทีจ่ะเกดิขึน้ ธนำคำรกลำงจนีอำจแทรกแซงค่ำเงนิหยวนใหอ้่อนลงเพื่อชดเชยรำคำสนิคำ้จนีทีแ่พงขึน้จำกกำร
ทีส่หรฐัฯขึน้ภำษแีละเพิม่ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัเรื่องกำรสง่ออก แต่กอ็ำจมผีลกระทบทีรุ่นแรงตำมมำ อย่ำงเหตุกำรณ์ทีเ่กดิขึน้
ในเดอืนสงิหำคม 2015 ทีห่ลงัจำกธนำคำรกลำงจนีท ำกำรลดค่ำเงนิหยวนต่อเนื่องสำมวนัตติรวม 4.4% กท็ ำใหเ้ดอืนนี้เป็นเดอืนที่
แย่ที่สุดในรอบหลำยปีของตลำดกำรเงนิทัง้หลำย โดยเฉพำะตลำดหุ้นเซี่ยงไฮ้ของจนี รวมถึงตลำดหุ้นและอตัรำแลกเปลี่ยนใน
ภูมภิำค 
 
อกีดำ้นหนึ่ง จนีอำจเลอืกใชเ้ครื่องมอืในตลำดพนัธบตัรเพื่อตอบโต้สหรฐัฯไดด้ว้ยเช่นกนั เพรำะอย่ำลมืว่ำจนีเป็นเจำ้หนี้ต่ำงชำตริำย
ใหญ่ทีสุ่ดของรฐับำลสหรฐัฯ โดยถอืครองพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯมูลค่ำกว่ำ 1.12 ลำ้นลำ้นดอลลำรส์หรฐั ดงันัน้ หำกจนีลดกำรถอื
ครองพนัธบตัรสหรฐัลงอย่ำงรวดเรว็และรุนแรง อำจมผีลใหต้้นทุนกำรกูย้มืในสหรฐัทีส่ะทอ้นผ่ำนอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรหรอื
บอนดย์ลีดส์งูขึน้อย่ำงมนียัส ำคญั โดยกำรศกึษำของธนำคำร UBS พบว่ำ หำกจนีเพยีงแค่ค่อยๆลดกำรถอืครองพนัธบตัรลงเรื่อยๆ
ตำมแนวโน้มปัจจุบนั อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลจะสูงขึน้ประมำณ 0.4% หรอื 40 basis point อย่ำงไรกด็ ีกำรลดกำรถือ
ครองพนัธบตัรสหรฐัในปริมำณมำกอำจกดดนัให้เงนิหยวนแขง็ค่ำรุนแรง ซึ่งอำจส่งผลต่อผู้ส่งออกจนีได้ และไม่ง่ำยที่จนีจะหำ
สนิทรพัยท์ดแทนทีม่คีวำมเสีย่งต ่ำและสภำพคล่องสงูใกลเ้คยีงกนักบัพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ 
 
นอกจำกนี้ ยงัมวีธิกีำรโต้กลบัอื่นๆอกี เช่น กำรกดีกนับรษิทัจำกสหรฐัในกำรท ำธุรกจิในจนี โดยกำรชะลอกำรด ำเนินกำรศุลกำกร
สนิคำ้น ำเขำ้จำกสหรฐั กำรชะลอหรอืปฏเิสธกระบวนกำรขอวซี่ำของนกัธุรกจิชำวสหรฐั หรอืท ำใหก้ระบวนกำรทำงกฎหมำยล่ำชำ้ลง 
แต่ขอ้เสยีคอื กำรท ำแบบนี้จะเป็นกำรลดควำมน่ำเชื่อถอืในกำรดงึดดูใหบ้รษิทัต่ำงชำตเิขำ้มำท ำธุรกจิในประเทศในอนำคต  
 
มำกไปกว่ำนัน้ ทำงด้ำนสงครำมเยน็ด้ำนเทคโนโลย ี(Tech Cold War) กำรเอำคนืทีส่หรฐัขึน้บญัชดี ำ Huawei ว่ำมภียัคุกคำมต่อ
ควำมมัน่คงของประเทศอำจรวมถงึกำรรณรงคง์ดใชผ้ลติภณัฑข์อง Apple ทีเ่ริม่เป็นกระแสในสงัคมออนไลน์บำ้งแลว้ ซึง่อำจท ำให้
ก ำไรของ Apple ลดลงประมำณ 30% จำกกำรวเิครำะหข์อง Goldman Sachs แต่กน่็ำคดิว่ำจำกกำรทีจ่ ำนวนโรงงำนผลติสนิค้ำและ
ชิน้ส่วนของ Apple เกอืบครึง่หนึ่งตัง้อยู่ในจนีนัน้ บรษิทัจนีทีอ่ยู่ในห่วงโช่อุปทำนกจ็ะถูกผลกระทบไปดว้ย มหิน ำซ ้ำ จนีอำจโตต้อบ
สหรฐัไดโ้ดยกำรจ ำกดัหรอืงดกำรสง่ออกแร่ Rare Earth ทีจ่นีเป็นผูผ้ลติหลกัของโลก ซึง่เป็นวตัถุดบิส ำคญัในกำรผลติเทคโนโลยขี ัน้
สงูในสหรฐัในหลำยภำคอุตสำหกรรม เช่น เทคโนโลย ีอเิลก็ทรอนิกส ์ยำนยนต์ พลงังำน เป็นต้น โดยปัจจุบนักำรน ำเขำ้แร่ Rare 
Earth ประมำณ 80% ของสหรฐัฯมำจำกจนี 
 
จำกกำรทีค่วำมขดัแยง้ระหว่ำงสหรฐักบัจนีกลบัมำตงึเครยีดอกีครัง้ และยงัไม่มวีีแ่ววว่ำจะไดข้อ้ตกลงเรว็ๆนี้ อำจกระตุ้นใหจ้นีตอ้ง
เลอืกใช้อำวุธทีม่อียู่ในมอืซึ่งกม็ขีอ้ดขีอ้เสยีแตกต่ำงกนัไป แต่ไม่ว่ำจนีจะเลอืกใชว้ธิใีด ควำมกดดนัต่อกำรคำ้โลกรวมถงึควำมผนั
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ผวนในตลำดเงนิไทยและตลำดเงนิโลกกค็งเพิม่สงูขึน้อย่ำงหลกีเลีย่งไม่ได้ ผูป้ระกอบกำรรวมถงึนักลงทุนจงึควรเตรยีมรบัมอืควำม
เสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ในอนำคต 


