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ทศิทางเศรษฐกจิในช่วงคร่ึงหลังปี 2562 

เศรษฐกิจโลกชะลอตัวมากกว่าคาด 

ในปี 2560 เศรษฐกิจโลกมีการขยายตวัอยา่งแข็งแกร่ง และเร่ิมมีสญัญาณชะลอลงในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561โดยได้รับผลกระทบจาก
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน ความไมแ่น่นอนทางการเมืองที่เกิดขึน้ในกลุม่ประเทศยโุรป และภาวะการเงินโลกที่ตงึตวัขึน้ท า
ให้ทัง้ปี 2561 เศรษฐกิจโลกชะลอลงที่ 3.6% และมีทิศทางชะลอตวัอยา่งตอ่เนื่อง สอดคล้องกบักองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) ที่
มีการปรับลดอัตราการขยายตัวเหลือ 3.3% จากมุมมองเดิมที่ 3.5% ถือเป็นการเติบโตต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในรอบ 6 ปี รวมทัง้ปรับ
คาดการณ์ปริมาณการค้าโลกในปี 2562 ลดลงเหลือ 3.4% จากเดิม 4% ในไตรมาสแรกของปี 2562 กิจกรรมด้านเศรษฐกิจทัง้
ภาคอตุสาหกรรมการผลิต และการค้าของโลกชะลอลงชดัเจนมากขึน้ในเศรษฐกิจหลกัอย่างยูโรโซน โดยเฉพาะเยอรมนัที่เคร่ืองบ่งชี ้
ด้านการผลิตปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง แตะระดบัต ่าสดุในรอบหลายปี และการสง่ออกสินค้าอตุสาหกรรมหดตวัลง ซึ่ งหลกัๆเป็นกลุ่ม
ยานยนต์ที่หดตวัตอ่เนื่องนานกวา่ 7 เดือนซึ่งเป็นช่วงเวลานานที่สดุหลงัวิกฤตซบัไพร์ม (ในช่วงปี 2550 -2553) สาเหตสุว่นหนึ่งเป็นผล
จากการชะลอของเศรษฐกิจโลกและ Brexit ได้ส่งผลกระทบต่อประเทศสมาชิกกลุ่มสหภาพยุโรปอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้  ในส่วนของ
เศรษฐกิจจีนได้รับผลกระทบโดยตรงจากนโยบายกีดกนัการค้าของสหรัฐฯและยงัเผชิญแรงกดดนัด้านปัญหาเชิงโครงสร้างในสว่นภาค
การเงินจากการที่มีหนีภ้าคเอกชนสงูขึน้มาก ท าให้ธนาคารกลางของจีน (PBOC) เข้มงวดการให้สินเช่ือ น าไปสูปั่ญหาภาวะการเงินตงึ
ตวั สง่ผลให้ข้อมลูชีน้ าด้านการบริโภคอยูใ่นระดบัต ่าทัง้ยอดค้าปลีก การลงทนุอสงัหาริมทรัพย์ และดชันีตลาดหุ้น สว่นเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น
อยู่ในระดบัทรงตวั แต่ยงัมีความเสี่ยงในเร่ืองการถกูปรับภาษีน าเข้ายานยนต์ของสหรัฐฯและการขึน้ภาษีการบริโภคในประเทศเดือน
ตลุาคมปีนี ้
 

 
 
ขณะที่เศรษฐกิจหลกัที่ยงัเติบโตดีเมื่อเทียบกบัเศรษฐกิจหลกัอื่นๆยงัคงเป็นสหรัฐฯ โดยมีตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งเป็นปัจจยัหนนุ ท าให้
การบริโภคภายในประเทศยงัเป็นปัจจยัหลกัสนบัสนนุการขยายตวัเศรษฐกิจ รวมทัง้มแีผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ มลูคา่ราว 
2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ อยา่งไรก็ดี IMF ได้ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯลงจาก 2.5% เหลอื 2.3% ในปีนี ้รวมถึงลา่สดุสหรัฐฯมี
การประกาศปรับขึน้ภาษีน าเข้าเป็น 5% จากสินค้าที่น าเข้าจากประเทศคู้ ค้าหลกัอยา่งเม็กซิโกเพื่อตอบโต้การที่เม็กซิโกไมไ่ด้ป้องกนัผู้
อพยพเข้าสหรัฐฯอยา่งผิดกฎหมายได้ดีพอ และหากปัญหาผู้อพยพไมไ่ด้รับการแก้ไข สหรัฐฯอาจจะทยอยปรับภาษีขึน้อีก ซึง่จะกระทบ
ต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจทัง้สองประเทศอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ นอกจากนี ้การเติบโตของประเทศตลาดเกิดใหม ่ซึ่งรวมถึงอาเซียน

IMF ปรั คาดการ  เศรษฐกจิกจิกรรมทางเศรษฐกจิโลก  า ตัว  ่ลง

Sources: IMF, CEIC, and TMB Analytics; ASEAN-5 = Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam
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ยงัคงมีแนวโน้มขยายตวัในเกณฑ์ดี หนนุด้วยกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศ ทัง้การบริโภคภาคเอกชนและการใช้จ่ายภาครัฐ โดยเฉพาะ
การลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานมากขึน้เพื่อทดแทนแรงสง่จากการสง่ออกที่มีแนวโน้มชะลอลงในภาพรวม 
 
จากแนวโน้มการชะลอลงของเศรษฐกิจโลก ท าให้ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลกัเร่ิมปรับทิศทางการด าเนินนโยบาย
การเงินไปในทางผ่อนคลายมากขึน้กอปรกบัแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัต ่าจากราคาน า้มนัที่มีแนวโน้มลดลง โดยธนาคาร
กลางทัง้ ธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ธนาคารกลางยโุรป (ECB) และธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) สง่สญัญาณคงหรืออาจลดดอกเบีย้
นโยบายในช่วงที่เหลือของปี ตลอดจน FED ประกาศยกเลิกการลดงบดลุ ณ สิน้เดือนกนัยายน และ ECB และ BOJ ยงัคงด าเนินการ
เข้าซือ้พนัธบตัรอย่างตอ่เนื่องสะท้อนสภาพคลอ่งโลกยงัคงขยายตวั ซึ่งช่วยสร้างบรรยากาศที่คลายความกงัวลให้กบัตลาดการเงินโลก
ได้บ้าง อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงหลกัๆของเศรษฐกิจโลกที่ยงัมีความไมแ่นน่อนสงู ทัง้สงครามการค้าที่ตา่งฝ่ายหามาตรการตอบโต้กนั
และประเด็นทางการเมืองโดยเฉพาะบทสรุป Brexit แม้จะมีการเลือ่นกระบวนการ Brexit ออกไปเป็นเดือนตลุาคม แตล่า่สดุเทรีซา เมย์ 
ประกาศลาออกจากต าแหน่งนายกรัฐมนตรีสหราชอาณาจกัร ท าให้เพิ่มโอกาสการเกิด Brexit แบบไร้ข้อตกลง (no deal) และการหา
ข้อสรุปที่ท าให้ทกุฝ่ายพอใจยงัเป็นเร่ืองที่ท้าทายและต้องอาศยัเวลาในการเจรจาตอ่รอง ท าให้ยงัเห็นปัจจยัเสี่ยงเหลา่นีม้ีโอกาสสร้าง
ความผนัผวนในตลาดการเงินโลกในปีนี ้
 

 
 
ส าหรับทิศทางอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐ ลา่สดุจากภาวะสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯกบัประเทศคูค้่าหลกั ไมว่า่จะเป็น 
จีน เม็กซิโก หรือ ยโุรป ที่มีแนวโน้มยืดเยือ้และทวีความตึงเครียดมากขึน้ ท าให้คาดว่าจากนีไ้ปอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
โดยเฉพาะระยะ 10 ปีจะยงัอยูใ่นระดบัต ่า กลา่วคือต ่ากวา่ดอกเบีย้นโยบายที่อยูใ่นช่วง 2.25-2.5% สง่ผลให้ yield curve มีโอกาสที่จะ
อยูใ่นลกัษณะแบนราบ (flat) สะท้อนความกงัวลเศรษฐกิจโลกเป็นไปในทิศทางชะลอ หรือลกัษณะอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว
ต ่ากวา่ระยะสัน้ (inverted) ดงัที่เกิดขึน้อยูใ่นปัจจบุนั สะท้อนความกงัวลเศรษฐกิจมีแนวโน้มเข้าสูภ่าวะถดถอย อยา่งไรก็ดี หากผลการ
เจรจาการค้าในระยะต่อไปมีทิศทางบวกมากขึน้ เช่ือว่าจะเห็นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวมีแนวโน้มปรับสงูขึน้ได้ หรือหาก 
Fed ตัดสินใจลดดอกเบีย้นโยบาย ก็จะท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสัน้ลดลง และ yield curve มีความชันมากขึน้ได้ 
(steepening) 
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คาดการ  เศรษฐกิจไท ปี 2562   า ตัวชะลอลงที่ 3.0% ผลจากภาคการส่งออกทรุดตัว 

สญัญาณการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกและสงครามการค้าที่สง่ผลกระทบต่อการค้าโลกที่ขยายวงกว้างมากขึน้ ท าให้เศรษฐกิจไทย
จากที่ฟืน้ตวัแข็งแกร่งมาตัง้แต่ปี 2560 เร่ิมเข้าสู่โหมดชะลอตวัในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561 อีกทัง้ภาคการท่องเที่ยวที่เติบโตสดใสมา
อย่างต่อเนื่องกลบัได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต ส่งผลให้นกัท่องเที่ยวตลาดจีนได้ลดลงมาก บทบาทการขบัเคลื่อน
เศรษฐกิจจึงมาจากกิจกรรมเศรษฐกิจภายในเป็นหลกั ซึง่เป็นปัจจยัหนนุให้ภาพรวมเศรษฐกิจทัง้ปี 2561 ยงัสามารถรักษาการเติบโตได้
ที่ 4.1% ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า ส าหรับในไตรมาสแรกของปี 2562 ปัจจยัเสีย่งด้านตา่งประเทศสง่ผลกระทบมากขึน้ ทัง้เศรษฐกิจหลกั
ที่เป็นคู่ค้าชะลอตวัชดัเจนมากขึน้ และแรงกดดนัจากสงครามการค้าที่ยงัหาข้อสรุปไม่ได้ในระยะเวลาอนัสัน้ ท าให้ไตรมาสแรกมลูค่า
สง่ออกหดตวั 2% หากมองการสง่ออกทัง้ปี 2019 TMB Analytics คาดการณ์มลูค่าสง่ออกจะขยายตวัได้เพียง 0.5% จากภาพการค้า
โลกที่มีแนวโน้มแยล่ง โดยเฉพาะจากตลาดจีนท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัอยา่งตอ่เนื่อง และตลาดยโุรปที่ยงัเผชิญกบัความเสีย่งของ Brexit ที่
ค้างคา ด้วยเหตผุลนีภ้าคสง่ออกที่เติบโตแผว่ลงมากจึงเป็นปัจจยัฉดุรัง้การเติบโตเศรษฐกิจ 
 

 
 
อย่างไรก็ดี ภาคการท่องเที่ยวกลบัมาฟืน้ตวัเร็วสะท้อนจากการกลบัมาขยายตวัของนกัท่องเที่ยวตลาดจีนที่กลบัมาสูร่ะดบัปกติ และมี
แนวโน้มที่ดีอยา่งตอ่เนื่อง โดยประมาณการนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติปีนีแ้ตะ 40.4 ล้านคนหรือเพิ่มขึน้ 6% ในสว่นของกิจกรรมเศรษฐกิจใน
ประเทศทัง้การบริโภคและการลงทุนมีแนวโน้มขยายตวัดีต่อเนื่อง โดยการบริโภคภาคเอกชนขยายตวัจากทุกหมวดสินค้า ทัง้สินค้า
คงทนประเภทรถยนต์และสินค้าอปุโภคบริโภค โดยมีปัจจยับวกเพิ่มจากกิจกรรมหาเสยีงก่อนเลอืกตัง้ และมาตรการพยงุเศรษฐกิจและ
มาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อย ในด้านการลงทนุภาคเอกชนเร่ิมเห็นการขยายตวัในหมวดการลงทนุเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์ และมี
แนวโน้มดีต่อเนื่อง โดยมีปัจจยัหนนุจากการขยายก าลงัการผลิตในหลายอุตสาหกรรม และคาดเร่ิมมีการลงทุนของอุตสาหกรรม S-
Curve ที่ได้รับการอนุมตัิจากส านกังานคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาในกลุ่มอตุสาหกรรมยานยนต์ 
ปิโตรเคมี เคร่ืองใช้ไฟฟา้และอิเลก็ทรอนิกส์ รวมถึงแนวโน้มการย้ายฐานการผลติมาไทยจากประเด็นสงครามการค้า กอปรกบัการลงทนุ
ภาครัฐที่คาดว่าหลงัจากมีรัฐบาลใหม่แล้วจะยงัคงเร่งสานต่อนโยบายการลงทุน โดยเฉพาะในส่วนของโครงสร้ างพืน้ฐานที่รองรับ
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โครงการระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออกหรือ EEC เช่น รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน สนามบินและศนูย์ซอ่มอากาศยานอู่
ตะเภา ท่าเรือแหลมฉบงั คิดเป็นเม็ดเงินกวา่ 1 แสนล้านบาท แต่อตัราการเบิกจ่ายอาจต ่ากว่าคาดเนื่องจากการเบิกจ่ายลา่ช้าในช่วย
รอยตอ่การเปลีย่นผา่นรัฐบาล ทัง้นี ้ในภาพรวมแม้เคร่ืองยนต์เศรษฐกิจในประเทศจะท างานได้ตอ่เนื่องจากปีที่ผา่นมา แตย่งัไมส่ามารถ
ชดเชยแรงฉดุของภาคการสง่ออกที่ทวีความรุนแรงมากขึน้ ท าให้ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในปี 2562 มีแนวโน้มขยายตวัชะลอลงที่ 3.0% 
เทียบกบัขยายตวั 4.1% ในปีก่อนหน้า 
 
ส าหรับทิศทางนโยบายการเงิน TMB Analytics มองว่า ธปท.จะคงดอกเบีย้นโยบายที่ 1.75% ในช่วงที่เหลือของปี 2019 สาเหตจุาก
ความเสี่ยงตา่งประเทศที่เพิ่มขึน้ท าให้แรงหนนุจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจยงัไม่มากพอให้ ธปท.ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย ขณะเดียวกนั 
การจะลดดอกเบีย้เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจที่ก าลงัจะชะลอลง ก็มีข้อจ ากดัจากหนีค้รัวเรือนท่ีพุง่สงูขึน้อยา่งรวดเร็ว และมีประเด็นคณุภาพ
สนิเช่ือที่เสือ่มถอยลง ซึง่อาจเพิ่มความเสีย่งตอ่เสถียรภาพระบบการเงินได้ 
 
ด้านค่าเงินบาทในช่วงที่เหลือของปีมีแนวโน้มไปในทิศทางแข็งค่าขึน้ จากปัจจุบนัเคลื่อนไหวที่ 31.6-32.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึ่ง
หนนุด้วยปัจจยับวกจากภาคการทอ่งเที่ยวและการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายมากขึน้อยา่งชดัเจนของธนาคารกลางหลกัๆ
ของโลก โดยลา่สดุ FED อาจปรับลดดอกเบีย้ หากสงครามการค้าสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯมากขึน้ ขณะที่ยงัมีปัจจยัลบจาก
การเกินดลุบญัชีเดินสะพดัที่ลดลง สาเหตจุากมลูค่าการสง่ออกที่ขยายตวัต ่าลงมาก ท าให้คาดว่าเงินบาทจะเคลื่อนไหวในช่วง 31.2 -
32.0 หรือเฉลี่ย 31.45 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แข็งค่าราว 2.7 % จากปีก่อนหน้า นอกจากนีค้วามเสี่ยงจากสงครามการค้าและความ
เสีย่งทางภมูิรัฐศาสตร์ที่ยงัคงมีอยู ่สง่ผลให้คา่เงินบาทมีความผนัผวนมากกวา่ช่วงต้นปี 
 

 
 
ส าหรับอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยเมื่อเทียบกบัช่วงต้นปี พบวา่โดยรวมแล้ว yield curve มีความชนัลดลงเลก็น้อย เส้นอตัรา
ผลตอบแทนระยะสัน้มีการปรับขึน้ 4-19 basis point จากการที่ตลาดปรับตวัรับรู้การปรับขึน้ของดอกเบีย้นโนบายของธปท. อตัรา
ผลตอบแทนระยะกลางถึงยาวมีการปรับลง 3-15 basis point เนื่องจากความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกที่สงูขึน้อย่างมีนยัส าคญั ส าหรับ
ในช่วงที่เหลือของปี 2562 คาดว่าอตัราผลตอบแทนระยะสัน้ที่อยู่ประมาณ 1.69-1.73% จะมีการปรับขึน้อีกจนใกล้เคียงดอกเบีย้
นโยบายที่คาดว่าจะคงที่ 1.75% ตลอดปีนี ้ส่วนอตัราผลตอบแทนระยะ 6 เดือน ถึงระยะยาวนัน้ มีแนวโน้มทรงตวัไม่ต่างกับระดบั
ปัจจบุนัมากนกั หรืออาจปรับขึน้เพียงเลก็น้อย เนื่องจากความกงัวลเศรษฐกิจที่อาจชะลอตวักวา่คาด ซึง่มาจากทัง้ปัจจยัภายนอกทีย่งัมี
ความไมแ่นน่อนสงูและปัจจยัภายในท่ีเก่ียวกบัความตอ่เนื่องนโยบายลงทนุ  

                                  

Sources: ThaiBMA and TMB Analytics
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