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เศรษฐกิจไทยปี 2563...ต้องสู้จึงจะชนะ 
  วันพฤหัสบดีท่ี 21 พฤศจิกายน พ.ศ.2562 

 
แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2563 ยังเผชิญอุปสรรคจากส่งออกท่ียังคงได้รับผลกระทบจาก Trade war  
แต่คาดหวังแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นภาครัฐ, งบประมาณปี 2563 ท่ีเริ่มจะเบิกจ่าย เดือน 
ก.พ.63 และ กนง.ปรับลดดอกเบ้ียฯ 2 ครั้งๆละ 0.25% อยู่ท่ี 1.25% จะเป็นแรงส่งหนุน GDP 
Growth ปี 2563 ขยายตัว 2.8% จาก 2.7% ในปี 2562 

SET Index 1,596.83 

มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 16,870 

  

GDP Growth 3Q62 โต 2.4% ตํ่าคาด แต่ดีข้ึนจากงวดก่อนหน้า 

GDP Growth งวด 3Q62 ขยายตัว 2.4% yoy ตํ่ากวา ASPS คาดท่ี 2.7% ดีขึ้นเล็กนอยจากไตรมาส 2 
ท่ีขยายตัว 2.3% เปนท่ีสังเกตวา GDP งวดนี้ตํ่ากวาคาด มาจากภาคสงออกท่ีหดตัวเฉลี่ย 0.5%yoy ซึ่ง
ถูกกดดันจากสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยือ้, คาเงินบาทท่ีแข็งราว 6.8%yoyในงวด 3Q62  กดดัน
ตอการลงทุนเอกชนขยายตัวตํ่ากวาคาด ทําให GDP Growth  9M62 ขยายตัวเฉล่ีย 2.5% 

เศรษฐกิจงวด 4Q62- ปี2563 ยังถูกกดดันภายนอก......หวังยาแรงกระตุ้นจากรัฐ 

เศรษฐกิจ 4Q62 –ป 2563 ASPS ประเมินมีหลายปจจัยกดดันสําคัญ คือ จากสงครามการคาสหรัฐ-จีน
ท่ีจะยืดเยือ้และรุนแรงขึ้น, งบประมาณป 2563 ท่ียงัไมสามารถเบิกจายได โดยเฉพาะโครงการลงทุน
กอสรางท่ียงัไมกอหน้ีผูกพัน ซึง่จะเร่ิมเบิกจายไดอยางเร็วคือ ก.พ. 2563 จะเรงใหรัฐบาลเรงออก
มาตรการเพ่ิมเติมอีก จากปจจบุันท่ีมีการกระตุนการบริโภคเชน  ชิมชอ็ปใช ฯลฯ และป  2563 ภาคอสัง
หาฯ (ลดคาธรรมเนียมการโอน), ทองเท่ียว (ขยาย VOA),Thailand plus package ดึงดูดลงทุนเอกชน 

คง GDP Growth ปี 2562 ขยายตัว 2.7% และปี 2563 ท่ี 2.8%  

ASPS  ยังคง GDP Growth ป  2562 ขยายตัว  2.7% ตามเดิม และป 2563 คาด 2.8% ถือวาตํ่าเม่ือ
เทียบกบัสํานักเศรษฐกิจสวนใหญคาดในกรอบ 3-3.3% ขอแตกตางมาจากสมมติฐานสําคัญคือ
สงออก (X) ป 2563 สัดสวน 69%ของGDP คาดทรงตัวจากป 2562 จากความเช่ือวาสงครามการคายัง
ยืดเยื้อทําใหผลกระทบจากการขึ้นภาษีนําเขารอบ 4.1&4.2 จะกระทบสงออกไทยเต็มป  สมมติฐาน
อื่นๆ ใกลเคียงกัน คือ การบริโภคคาด 3%,ลงทุนรัฐ 4.5%, ลงทุนเอกชน  3.8%, บริโภครัฐ 2.5%   

ดอกเบ้ียโลกเร่ิมหยุดลง ดอกเบ้ียไทยคาดทรงตัวตํ่า 1.25% เลือกหุ้นปันผลสูง, Beta ตํ่า   

ดอกเบี้ยท่ัวโลกทรงตัวชัดเจน หลังสหรัฐสงสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ยนโยบาย สวนไทยหลัง 
กนง. ลดดอกเบี้ยนโยบาย 2 คร้ังต้ังแตกลางปน้ีคร้ังละ 0.25% มาเปน 1.25% (ตํ่าสุดในประวัติการณ) 
และสวนตางของดอกเบี้ยท่ีแทจริงเร่ิมแคบลง จึงคาดโอกาสปรับดอกเบี้ยลงตํ่ากวาปจจุบันภาย
หลังจากน้ี จะมีนอยลง ยกเวนเศรษฐกิจไทยสงสัญญาณหดตัวแรงกวาคาด  โดยรวมภาวะดอกเบี้ยท่ี
ตํ่า เชื่อวาจะทําใหเม็ดเงินไหลไปสูสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง เชน ตลาดหุน แตเปาหมายคาดเปน
หุนปนผลสูง (High Dividend)  และหุนผันผวนตํ่า (Low Beta) แนะนํา KKP, LH, POPF  

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

ตัวเลือกการลงทุนภาวะดอกเบ้ียตํ่า เลือกหุ้น High Dividend, Low Beta   
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Company Sector
Last Price

(20/11/2019)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) Beta

LH PROP 9.80 12.00 22.5% 7.65 0.27

KKP BANK 68.25 79.50 16.5% 6.59 0.97

DRT CONMAT 6.10 7.18 17.7% 6.56 0.45

MCS STEEL 9.90 14.10 42.4% 6.07 0.90

DCC CONMAT 1.91 2.41 26.2% 5.71 0.60

TVO FOOD 25.25 28.00 10.9% 5.37 0.68

TTW ENERG 13.70 15.10 10.2% 5.11 0.26

PYLON CONS 4.98 7.35 47.6% 4.98 0.95

MAJOR MEDIA 24.90 32.00 28.5% 4.83 0.48

BBL BANK 176.00 217.00 23.3% 4.26 0.71

POPF
Property

 Fund
13.20 n.a. n.a. 7.60 0.40
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GDP Growth 3Q62 โต 2.4% ต่ําคาด แต่ดีข้ึนจากงวดก่อนหน้า 
การเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth)  งวด 3Q62 ขยายตัว 2.4%yoy ตํ่ากวา ASPS  คาด
ท่ี 2.7% ดีขึ้นเลก็นอยจากไตรมาส 2 ท่ีขยายตัว 2.3% เปนท่ีสังเกตวา  GDP งวดนี้ตํ่ากวาคาดมา
จากภาคสงออกท่ีหดตัวเฉลี่ย 0.5%yoy ซึ่งยังถกูกดดันจากสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยื้อและ
คาเงินบาทท่ีแขง็ราว 6.8%yoyในงวด 3Q62  กดดันตอการลงทุนเอกชนขยายตัวตํ่ากวาท่ีคาด
เพราะคําสั่งซื้อลดลง และขาดความเช่ือม่ัน ท้ังน้ีตัวขับเคลือ่นเศรษฐกิจมีรายละเอียดดังน้ี 

 ภาคสงออก (ราว 68.9% ของ GDP) งวด 3Q62 (หนวยดอลลาร) หดตัวตอเน่ืองเปน
ไตรมาสท่ี 3 คือ หดตัว 0.5%yoy (นอยกวาท่ี ASPS คาดหดตัว 2%) หดตัวในอัตราท่ี
ลดลงจาก 2Q62 ท่ีหดตัว 3.8% หลักๆเปนผลจากปจจัยชั่วคราว คือ เดือน ก.ค. 2562 
ไทยสงออกทองคําไปท่ัวโลกในอัตราท่ีสูง เน่ืองจากความกังวลเศรษฐกิจโลกจะชะลอ 
หนุนความตองการทองคําซึ่งเปนสนิทรัพยปลอดภัยเพ่ิมขึ้น ทําใหไทยสงออกทองคํา
มากขึ้น (หากตัดสงออกทองคํา การสงออกไทยจะหดตัวแรง) และเปนผลจากฐานป 
2561 ท่ีเร่ิมตํ่าลง เพราะผลกระทบของสงครามการคาสหรัฐกับจีนท่ียังมีอยู เห็นไดจาก 
ตลาดสงออกสําคัญของไทยยังคงหดตัว เชน ยุโรป, ฮองกง, อินเดีย, อาเซียน (มาเลเซยี
, อินโดนีเซยี, ฟลิปปนส) ยกเวนเพียงบางตลาดที่การสงออกของไทยขยายตัว อาทิ   
สหรัฐ (สินคาไทยทดแทนสินคาจีนได), จีน (จากการเรงนําเขาสินคาไปสต็อก กอนสหรัฐ
จะขึ้นภาษีจีนรอบที่ 4.1 วงเงิน 1.1 แสนลานหรียญ วันท่ี 1 ก.ย. 2562), ญี่ปุน (จากการ
เรงนําเขากอนท่ีการขึ้นภาษีบริโภคจะมีผลบังคับใชเดือน ต.ค. 2562) เปนตน อกีปจจยั
หน่ึงท่ีกดดันการสงออกของไทย คือ คาเงินบาทท่ีแข็งคา คือชวง 3Q62 เงินบาทแข็งคา
กวา 6.8%yoy และหากนับต้ังแตตนปแข็งคาราว 6.8%ytd แขง็คามากท่ีสุดในภูมิภาค  

 การนําเขา (ราว 56.4% ของ GDP)  งวด 3Q62 หดตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 3 และหด
ตัวแรง  6.1%yoy  (ASPS คาดหดตัว 2%)  เทียบกบัท่ีหดตัว 3.6% ในงวด 2Q62 เปน
ผลสืบเน่ืองจากการสงออกท่ียังชะลอตัว ทําใหภาคเอกชนชะลอการผลิตสินคา และเห็น
ไดจากการนําเขาสินคากลุมวัตถุดิบและเคร่ืองจักรไฟฟาหดตัว 13.2% และ 9.8% 
ตามลําดับ  

 การบริโภคภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 3Q62 (ตรงกับงวด 4Q62 ของ
ปงบประมาณ 2562)  ขยายตัว 1.8%yoy (ตํ่ากวา ASPS คาด 2%) แตเพ่ิมขึ้นจาก  
1.1% ในงวด 2Q62 เปนผลจากการเรงเบิกจายงบประมาณในงวด 3Q62 เพ่ิมขึ้นเพราะ
เปนชวงไตรมาสสุดทายของปงบประมาณ 2562 และเปนการเรงเบิกจายกอนท่ี
งบประมาณป 2563 จะถูกเลือ่นออกไป  

 การลงทุนเอกชน (ราว 16.9% ของ GDP)  ในงวด 3Q62 ขยายตัว 2.4%yoy (ตํ่ากวา
ท่ี ASPS คาด 3.8%) หลักๆเปนผลมาจากผลกระทบของสงครามการคาท่ียืดเยื้อกระทบ
ตอภาคสงออกชะลอลง ทําใหเห็นการลงทุนในเครื่องจักรเคร่ืองมือชะลอตัวลง
คอนขางมาก สอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตรวมงวด 3Q62 ท่ีปรับลดลงเหลอื 
65% ลดตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 3 อยูท่ี  64.5%  

 การบริโภคภาคครัวเรือน (ราว 48.6% ของ GDP) งวด 3Q62 ขยายตัว 4.2%yoy 
(ดีกวา  ASPS คาด 3.9%)  แตชะลอลงจาก 4.6% ในงวด 2Q62  สาเหตุบางสวนมาจาก
สภาพอากาศที่รอนกวาปกติจากผลกระทบของภัยแลง กดดันความเช่ือม่ันของ
ประชาชนสวนหน่ึงยังอยูในระดับตํ่า สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค 
(CCI) ชะลอตัวลงต้ังแตเดือน ก.พ. – ต.ค. 2562 รวมถึงผลบวกจากมาตรการกระตุน
ของภาครัฐยังสงผลบวกไมเต็มท่ี เพราะมาตรการสําคัญ อาทิ ชิมชอปใชเร่ิมมีผลราว
ชวงปลายเดือน ก.ย. 2562 เปนตนไป 
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 การลงทุนภาครฐั (ราว 5.9% ของ GDP) งวด  3Q62 ขยายตัว 3.7% (ดีกวา ASPS 
คาด 2.5%)  จาก 1.4% ในงวด 2Q62 เพราะภาครัฐไดเรงลงทุนการกอสราง เห็นไดจาก
การเบิกจายรายจายลงทุนงวด 3Q62 พบวามีอัตราการเบิกจายเพ่ิมขึน้เปน 21.6% จาก 
16.8% ใน 2Q62 เน่ืองจากความกังวลวางบประมาณป 2563 จะลาชา สงผลใหการ
เบิกจายงบรายจายลงทุนท่ียงัไมกอหน้ีผูกพันไมสามารถทําได จึงมีการเรงเบิกจายงบป 
2562 ออกมากอน 

การเติบโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส ดานการใชจาย (Demand-side) 

 

ท่ีมา: สศช.(* + คือ ขยายตัว yoy เม่ือเทียบกับไตรมาส 2Q62) 

การเติบโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส ดานการผลิต (Production-side) 

 

ท่ีมา: สศช. 

 

เศรษฐกิจ 4Q62 หวังยาแรงกระตุ้นจากรัฐ 
แนวโนมเศรษฐกจิงวด 4Q62 ASPS  ประเมินจากปจจัยแวดลอมคาดการณวายังเผชิญปจจัย
กดดันมาจากประเด็นสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยื้อ,  ผลกระทบจากงบประมาณป  2563 ท่ียัง
ไมสามารถเบิกจายไดเฉพาะโครงการลงทุนกอสรางท่ียังไมกอหน้ีผูกพัน  (สศค. ประเมินจะทําให
เม็ดเงินหายไปจากระบบเศรษฐกจิราว 8  หม่ืนลานบาท หรือราว  0.56% ของ GDP ป 2561  
ขณะท่ีการเบิกจายประจําอาท ิ เงนิเดือนขาราชการ แตโครงการลงทุนท่ีกอหน้ีผกูผันแลวยังมีเม็ด
เงินเบิกจายไดตามปกติ)  และการบริโภคครัวเรือนท่ียังถูกฉุดร้ังจากหน้ีครัวเรือน ลาสุด 2Q62 ท่ียัง
ทรงตัวระดับสูงราว 78%ของ GDP   

ดา้นการผลติ (Production‐side)
หน่วย : % (yoy) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2561 1Q62 2Q62 3Q62 9M62

เกษตร 6.8 10.5 3.2 0.7 5.3 1.7 ‐1.3 1.5 0.6

อุตสาหกรรม 3.2 2.9 1.3 3.3 2.7 0.9 1.1 ‐0.3 0.6

สนิคา้อุตสาหกรรม 3.7 3.1 1.5 3.5 3.0 0.6 ‐0.2 ‐1.5 ‐0.4

ไฟฟ้า 2.5 1.8 1.2 5.0 2.6 5.4 7.3 1.9 4.9

บรกิาร 5.7 4.9 4.2 4.4 4.8 4.0 3.5 3.8 3.8

ขายส่ง ขายปลกี 7.0 7.4 7.5 7.5 7.4 6.8 5.9 5.6 6.1

การเงนิ 3.5 4.6 3.1 1.8 3.3 2.0 1.8 3.8 2.5

ภาครัฐ 2.0 1.1 0.4 0.1 0.9 0.9 0.4 0.1 0.5

การขนส่ง 7.1 5.4 4.5 5.4 5.6 3.5 2.3 2.5 2.8

โรงแรม และภัตตาคาร 13.1 8.8 4.1 5.3 7.8 4.9 3.7 6.6 5.1

การศกึษา 2.3 ‐0.1 ‐1.2 ‐0.7 0.1 1.2 1.6 1.3 1.4

ก่อสรา้ง 1.2 1.9 4.5 3.4 2.8 3.0 3.4 2.7 3.0

อสังหารมิทรัพย์ 6.0 4.0 5.9 4.9 5.2 4.7 3.1 2.6 3.5

การสือ่สาร 5.2 7.7 7.4 6.9 6.8 6.5 8.7 7.4 7.5

สุขภาพ 4.8 4.3 2.3 4.3 3.9 3.5 3.9 3.7 3.7

การบันเทงิ 11.1 8.5 14.3 12.5 11.6 11.6 9.8 11.0 10.8

GDP 5.0 4.7 3.2 3.6 4.1 2.8 2.3 2.4 2.5
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ASPS เช่ือวาจากปจจัยกดดันเศรษฐกิจดังกลาว จะเรงใหรัฐบาลตองออกมาตรการ
กระตุนการคลังออกมาเพิ่มเติมจากปจจุบัน แบงออกไดเปน  
 มาตรการกระตุนที่เห็นผลเร็ว:  เห็นไดจากรัฐบาลไดเรงออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

ออกมาต้ังแต ต.ค. 2562 เปนตนมา โดยมุงไปท่ีกระตุนการบริโภค และการทองเท่ียว  เชน   
ชิมช็อปใชเฟส 1-3, 100 เดียวเท่ียวท่ัวไทย เบือ้งตนคาดจะทําใหมีเม็ดเงินเขาสูระบบ
เศรษฐกิจในชวงงวด 4Q62  คาด 1.3  หม่ืนลานบาท (หรือราว  0.1%ของ GDP)  ASPS 
ประเมินวาไมนาจะเพียงพอสําหรับการกระตุนเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตามเชื่อวารัฐบาลมีความจําเปนตองเรงออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใหม คือ คาด 
รัฐบาลนาจะออกมาตรการที่ไมเนนใชเม็ดเงิน เพราะมีขอจํากัดเร่ืองงบประมาณ โดยคาดวาจะมุง
ไปท่ีมาตรการกระตุนการบริโภคจูงใจผานมาตรการทางภาษีมากกวา   

ท้ังน้ี  1 มาตรการกระตุนการบริโภคที่รัฐบาลยังไมไดทํา แตเคยนํามาใชทุกๆชวงปลายปต้ังแตป 
2558-2561 คือ มาตรการช็อปชวยชาติ ซึ่งเปนการนําคาใชจายท่ีซื้อสินคาและบริการ อาทิ คา
ซื้อสินคาจากรานสะดวกซื้อ, เคร่ืองสําอาง, คาบริการนวดสปา เปนตน มาลดหยอนภาษีไดสูงสุด 
1.5 หม่ืนบาท 

จุดเดนของชอ็ปชวยชาติ คือ สะดวกกวามาตรการชิมช็อปใช  เพียงแคซื้อสินคา-บริการจากรานคา 
และขอใบกํากับภาษีมาประกอบการลดหยอนเทาน้ัน (อางอิงจากเงือ่นไขของป  2558-2561) และ
สงผลเชิงบวตอเศรษฐกจิ  หากดูสถิติยอนหลัง ทุกคร้ังท่ีภาครัฐออกมาตรการช็อปชวยชาติต้ังแต
ป 2558-2561 พบวาสามารถกระตุนใหเม็ดเงินสะพัดไดเฉลี่ยสูงราว 1 พันลานบาท/วัน หรือจะชวย
เพ่ิมเม็ดเงินเขาระบบเศรษฐกิจราว 9,000-22,500  ลานบาท หรือราว 0.06-0.15% ของ GDP   ซึ่ง
แมภาครัฐจะสูญเสียรายรับภาษีไป 1-2 พันลานบาทในแตละคร้ัง แตจะมีรายไดจาก
ภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) มาชดเชย และภาครัฐไมตองใชเม็ดเงินอัดฉีด จึงถือวาเปนมาตรการท่ีดีและ
จูงใจใหออกมาตรการ โดย ASPS ยังคาดหวังตอมาตรการนี้  

มาตรการช็อปชวยชาติของรัฐบาลในอดีตทําใหเม็ดเงินสะพัดเพิ่มขึ้น 

 
ท่ีมา : ASPS รวบรวม  

 มาตรการกระตุนที่เห็นผลในระยะกลาง-ยาว: รัฐบาลเผยวาจะเรงเบิกจายโครงการ
ลงทุน แตมุงไปท่ีโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ ลาสุด กระทรวงการคลังเตรียมเรงรัดงบ
ลงทุนรัฐวิสาหกิจท่ีเตรียมจะลงทุนในชวง พ.ย.-ธ.ค. 2562 วงเงินท่ีเหลืออีก 1 แสนลาน
บาท (คิดราว 0.7% ของ GDP ป 2561) หลักๆ คาดวาจะเปนโครงการของรัฐวิสาหกจิท่ี
มีการเบิกจายลาชา อาทิเชน การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) ท่ีเหลืองบลงทุนท่ียงั
ไมไดเบิกจาย  4.3 หม่ืนลานบาท, การประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) เหลืองบลงทุน 5.2 
พันลานบาท, บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) เหลืองบลงทุน 4.7 
พันลานบาท (ดังตาราง) เปนตน อยางไรก็ตาม  ASPS เช่ือวาจะเปน Sentiment เชิง
บวกตอการลงทนุมากกวา เพราะข้ันตอนการเบกิจายงบตองใชเวลา และไมไดมี
เม็ดเงินลงไปในระบบเศรษฐกิจในทันท ี  คือกวาเม็ดเงินจะเขาระบบเศรษฐกจิ
คือ 1Q63 เปนอยางเร็ว 

 
 
 

ป ระยะเวลา สินคาท่ีเขารวม
วงเงินสะพัด 

(ลานบาท)

สัดสวนเทียบ

 GDP (%)
รายไดภาษีท่ีรัฐสูญเสีย

2558 25-31 ธ.ค. 58 (7 วัน) สินคา-บริการภายในประเทศ 9,000 0.06% 1,200

2559 14-31 ธ.ค. 59 (18 วัน) สินคา-บริการภายในประเทศ 15,000 0.10% 1,800

2560 11 พ.ย.-3 ธ.ค. 60 (23 วัน) สินคา-บริการภายในประเทศ 22,500 0.15% 2,000

2561 15 ธ.ค. 61 -15 ม.ค. 62 (1 เดือน)
เฉพาะ ยางรถยนต, หนังสือ    

  และสินคา OTOP
2,200 0.01% n.a.
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โครงการรฐัวิสาหกิจสําคัญที่รฐับาลต้ังเปาจะเบกิจายงบลงทุนวงเงิน 1 แสนลานบาท 

 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 

 

ปี 2563 เศรษฐกิจไทยยังมีความเส่ียง 
เศรษฐกิจป   2563   ASPS  ประเมินวามีแนวโนมเติบโตใกลเคียงกับป  2562   โดยเชื่อวายงัมี 
Downside หรืออปุสรรคฉุดร้ังการเติบโตสําคัญๆมาจากตางประเทศ  ซึ่งจะกระทบตอภาคการคา
ระหวางประเทศ  โดยเฉพาะภาคสงออกใหชะลอจากปกอนหนา ดังน้ี  

(-) ส่งออกปี 2563 ยังเส่ียงจากสงครามการค้ายืดเยื้อ, เงินบาทแข็งค่า, สหรัฐตัดสิทธิ GSP  

ASPS คาดการณสงออกป 2563 จะทรงตัวจากป 2562 ภายใตสมมุติฐานสําคัญคือ  

 สงครามการคาสหรัฐ-จีนคาดยังคงยืดเย้ือ จนถึงการเลือกต้ังประธานาธิบดีในชวง
ปลายป 2563 ภายใตสมมติฐานความเชื่อ คือจะยังไมมีผลสําเร็จในการเจรจาใดๆ และ
ท้ัง 2 ฝงยังคงกําแพงภาษีนําเขาสนิคาระหวางครบทั้ง 4 รอบเต็มท้ังป ซึ่งนับต้ังแตชวง
กลางป 2561 ท่ีผานมา สหรัฐและจีนขึ้นภาษีนําเขาสินคาตอกนัรวมแลว 4 รอบ อัตรา
ภาษีเฉลี่ย 25% วงเงินรวมกวา 3.6 แสนลานเหรียญ กลาวคือ การขึ้นภาษีรอบ 1-3 มีผล
ไปแลว อยางไรกต็าม การขึ้นภาษีรอบท่ี 4 แบงออกเปน 2 รอบยอย คือ 4.1 และ 4.2 
โดยรอบ 4.1 มีผลไปแลวในเดือน ก.ย. ท่ีผานมา และรอบ 4.2 จะเร่ิมมีผลในวันท่ี 15 ธ.ค. 
2562 (ดังรูป)  

สงครามการคาระหวางสหรัฐกบัจีน 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 
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อยางไรก็ตาม เชื่อมีโอกาสที่การสงออกไทยจะชะลอตัวมากกวาท่ีคาดการณได หากมีประเด็นจาก
สงครามการคารุนแรงขึ้นจากปจบุนั  อาทิ  สหรัฐจะขึ้นภาษีนําเขารอบ 4.2 หรือสหรัฐอาจะขูดวย
การปรับเพ่ิมอัตราภาษีใหสูงขึ้น เชน 30% หรือ  40% จากปจจุบนัอตัรา 25% หรือออกมาตรการที่
ไมใชภาษี (Non-Tariff) เชน มาตรการท่ีคลายกับการ Black List บริษัท Technology จีน อาทิ 
Huawei และ DJI เปนตน ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจโลกชะลอลงและกระทบตอสงออกของไทย 

 สหรัฐเตรียมตัดสิทธิ GSP ไทย 513 สินคา มูลคาสงออกราว 1.3 พันลานเหรียญ จะ
มีผลบังคับใชใน 6 เดือนขางหนา คือ 25 เม.ย. 2563  สินคาสําคัญคือ อาหารทะเล, 
พาสตา, ถั่ว นํ้าผลไม,  เคมีภัณฑ, อุปกรณเคร่ืองครัว, เหล็กแผน เปนตน โดย สนค. 
ประเมินวาสินคากลุมท่ีโดนตัดสิทธิ GSP จะมีมูลคาสงออกลดลงราว 30 ลานเหรียญซึ่ง
คิดเปนราว  0.1% ของการสงออกไปสหรัฐ (ไทยสงออกไปสหรัฐราว 2.8 หม่ืนลาน
เหรียญในป 2561) 

มูลคาการสงออกไปสหรัฐ ผานการใชสิทธ ิและไมใชสิทธ ิGSP 

 
 

สินคาสงออกไปสหรัฐทีจ่ะถูกตัดสิทธิ GSP 23 เมย. 2563 

 
ท่ีมา: สนค. 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณากรณีตัดสิทธิ GSP ในรอบน้ี ยังพบวาเหลือสนิคาท่ีไทยยังไดรับสิทธ ิ
GSP อีก 912 สินคา วงเงิน 3.1 พันลานเหรียญฯ ซึ่งมีโอกาสถูกสหรัฐตัดสิทธิอีกในอนาคต อาทิเชน 
ชิ้นสวนเคร่ืองปรับอากาศ ซึง่มีมูลคามากสุด 4.8% รองลงมาคือ ถุงมือยาง 4.8% (STA จะกระทบ
หากถูกกตัดสิทธิในรอบนี)้, อาหารปรุงแตง, เคร่ืองด่ืมไมมีแอลกอฮอลล, เลนสแวนตา, ชิ้นสวน
ระบบสงกําลังยานยนต  เปนตน 

 

 
 

 มูลคาสงออกไปสหรัฐ

ป 2561 (ลานเหรียญฯ)

 % สงออกไทย

ไปสหรัฐป 2561

 % สงออกไทยไป

ท่ัวโลกป 2561

สงออกไปสหรัฐใชสิทธิ GSP สหรัฐ 4,381                                15.6% 1.7%

*ท่ียังไดสิทธิ GSP สหรัฐ 3,101                                11.1% 1.2%

*ท่ีโดนถอดถอนสิทธิ GSP 1,280                                4.6% 0.5%

สงออกไปสหรัฐไมใชสิทธิ GSP สหรัฐ 23,660                              84.4% 9.4%

สงออกไปสหรัฐรวมใชสิทธิ+ไมใชสิทธิ GSP 28,041                              100% 11.1%

อนัดบั สินคา้
มูลคา่การใชส้ิทธ ิGSP

 ปี 61 (ล้านเหรยีญ)

สดัส่วนเทยีบมูลคา่
ส่งออกทีใ่ช ้GSP รวม

อตัราภาษี
เฉลี่ย

1 รถจักรยานยนต์ 77.3 1.8% 2.4%

2 แว่นตากันลมกันฝุ่น 66.8 1.5% 2.5%

3 ผลติภัณฑเ์ซรามกิ 59.5 1.4% 5.8%

4 แผงวงจรไฟฟ้า 57.4 1.3% 2.7%

5 เครือ่งสูบของเหลว 49.6 1.1% 2.5%

6 พลาสตกิอพีอกไซดเ์รซนิ 38.1 0.9% 6.1%

7 ผลไม ้ลูกนัต 36.1 0.8% 6.0%

8 พัดลม 36.1 0.8% 2.3%

9 มะม่วง 35.0 0.8% 0.0%

10 เคมภัีณฑอ์นิทรยี์ 34.7 0.8% 3.7%

อื่นๆ
อาหารทะเล, ผลิตภณัฑเ์ซรามกิ,
 ธญัพชื, ทองแดง, อุปกรณ์กฬีา 
เป็นตน้

789.3

รวม 1,280
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สินคาสงออกไปสหรัฐที่ยังไดสิทธิ GSP ที่มีความเส่ียงจะถูกตัดสิทธิ GSP ในอนาคต 

 
ท่ีมา: USITC 

กรณีเลวรายสุด คือ หากสหรัฐตัดสทิธิ GSP สวนท่ีเหลืออีกคร้ัง (ตัดสิทธิ GSP สวนท่ีเหลือของไทย
ท้ังหมด) เบื้องตนคาดวาจะกระทบตอภาคสงออกรวมทั่งหมด ราว 0.05% ของยอดของยอด
สงออกรวมทั้งหมดของไทยไปท่ัวโลก  

 แนวโนมคาเงินบาทที่แข็งคา โดย ASPS คาดคาเงินบาทป 2563 ที ่ 31 บาท/
ดอลลาร ซึ่งมีโอกาสที่เงินบาทจะแข็งคามากกวาสมมติฐานได  แมลาสุดธนาคารแหง
ประเทศไทย (ธปท.) ไดออกมาตรการดูแลคาเงินบาทจํานวน 4 มาตรการ อาทิ ยกเวนการ
นํารายไดจากการสงออกกลับประเทศ, การสงเสริมการลงทุนในหลกัทรัพยตางประเทศ, 
การเปดเสรีโอนเงนิออกนอกประเทศ, การซื้อขายทองคําดวยสกุลเงินตางประเทศ (ดัง
ตาราง) โดยมีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 8 พ.ย. 2562 ชวยลดแรงกดดันการแข็งคาของเงินบาท
ไดระยะสั้นเทาน้ัน  และปจจัยท่ีมีผลทําใหบาทยังแข็งคามากกวามาจากความคาดหวัง
การปรับ Credit rating ไทยเพ่ิมขึ้น  รวมถงึตางชาติไทยยังมองไทยเปนสินทรัพยปลอดภัย 
(Safe haven) เพราะไทยเกินดุลบญัชีเดินสะพัด และมีเงินสํารองระหวางประเทศเม่ือเทียบ
กับเพ่ือนบาน โดยเงินบาทท่ีแข็งคาจะทําใหราคาสินคาสงออกไทยสูงเม่ือเทียบกับเพ่ือน
บาน กดดันการแขงขันของผูสงออก  

มาตรการดูแลคาเงินบาทของ ธปท.  

 
ท่ีมา : ASPS รวบรวม  

อนัดบั สินคา้
มูลคา่ส่งออกปี 61
 (ล้านเหรยีญ)

สดัส่วนเทยีบมูลคา่
ส่งออกทีใ่ช ้GSP รวม

อตัราภาษีเฉลี่ย

1 ชิน้ส่วนเครือ่งปรับอากาศ 208.7 4.8% 1.4%

2 ถุงมอืยาง 208.5 4.8% 3.0%

3 อาหารปรุงแต่ง 169.7 3.9% 6.4%

4 เครือ่งดืม่ไม่มแีอลกอฮอล์ 157.1 3.6% 2.0%

5 เลนสแ์ว่นตา 113.3 2.6% 2.0%

6 ชิน้ส่วนระบบส่งกําลังยานยนต์ 84.3 1.9% 2.5%

7 หมอ้แปลงไฟฟ้าชนดิอยู่คงที่ 67.9 1.6% 0.7%

8 กรดซทิรกิ 62.3 1.4% 6.0%

9 พวงมาลัยยานยนต์ 49.8 1.1% 2.5%

10 ซลิคิอน 43.6 1.0% 5.3%
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อยางไรก็ตาม พบวายังมีปจจัยสนับสนุนเศรษฐกจิสําคัญ จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจตางๆ
ภาครัฐออกมาต้ังแตกลางป 2562 คือ  

(+) การบริโภคหนุนมาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์, ท่องเท่ียว    

จากเศรษฐกิจไทยป 2562 ท่ีชะลอตัวลงขางตน เปนเหตุใหภาครัฐเรงดําเนินมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายอยาง โดยมุงไปท่ีการกระตุนภาคการบริโภค, ภาคอสังหาริมทรัพย และภาคการ
ทองเท่ียว เปนหลกั รวมถึงหลายมาตรการจะยังมีผลตอไปจนถึงป 2563 อาทิเชน มาตรการชิมช
อปใช เฟส 1-3, มาตรการลดคาธรรมเนียมการโอน และจดจํานองอสังหาริมทรัพย, มาตรการขยาย
เวลายกเวนคาธรรมเนียม VISA On Arrival (VOA) และมาตรการชวยเหลอืเกษตรกร เชน ลด
ดอกเบีย้เงินกูเหลอื 0.1%, ขยายเวลาชําระหน้ี (พักหน้ี) และประกันราคาสินคาเกษตร เปนตน   

มาตรการกระตุนการบริโภคของภาครัฐต้ังแตปลายป 2562 -2563 

 
ท่ีมา : ASPS รวบรวม  
 

(+)ลงทุนเอกชนปี 2563 หนุนจาก Thailand Plus Package & Credit Rating 

มิใชแครัฐเดินหนาออกมาตรการกระตุนการบริโภค แตยังเดินหนาออกมาตรเพ่ือดึงดูดการลงทุน
เอกชนจากตางชาติท่ีหนีภัยจากสงครามการคาคือมาตรการ Thailand Plus Package 7 มาตรการ 
(ดังตาราง) ซึ่งมาตรการสําคัญ คือ การใหสิทธปิระโยชนลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล 50% 
ระยะเวลาอกี 5 ป ทุกพ้ืนท่ีท่ัวประเทศไทย  โดยจะตองยื่นขอ BOI ในป  2563 และมาตรการอื่นๆท่ี
สนับสนุนการลงทุนเอกชน ดังตารางดานลาง  
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ที่มา: ASPS รวบรวม 

โดยมาตรการ Thailand Plus Package ASPS เชือ่วาจะมีสวนชวยกระตุนใหภาคเอกชน ท้ังใน
ประเทศ ไมวาจะเปนรายเกา หรือรายใหม และตางชาติท่ีหนีผลกระทบของสงครามการคาสหรัฐ
จีน ใหเรงขยายการลงทุนในพ้ืนท่ีนิคม ท้ังในพ้ืนท่ี EEC 3 จังหวัด และนอกพ้ืนท่ี EEC (นิคม
อุตสหกรรมท่ัวประเทศ) และเปนการเรงใหเอกชนลงทุนพัฒนาบุคลากร เชนการสงพนักงานไป
อบรมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูงท่ีรัฐบาลต้ังเปาไว รวมถึงเรงลงทุนเคร่ืองจักร เปนตน       

และหากเปรียบเทียบองคประกอบโดยรวมมาตรการจูงใจท่ีรัฐบาลของไทยใหกับตางชาติ เทียบ
กับประเทศเพ่ือนบาน ต้ังแตการใหสิทธิประโยชนเชาท่ีดินของตางชาติ, อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
ฯต างชาติเขามาลงทุนในพ้ืนท่ี EEC  ใหสิทธิเลอืกอตัราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาระหวางขั้นบันได
ปกติ หรืออัตราคงท่ี 17% ของรายไดพึงประเมินสําหรับบุคคลากรที่เขามาทํางานใน EEC และอยู
ในอุตสาหกรรมเปาหมาย (ดังรูป) จะเห็นไดวา ในภาพรวมไทยมีจุดแข็งกวาในหลายดาน  โดยรวม
เชื่อวาในทายท่ีสดุ จะเรงใหยอดขอ BOI ท่ีรัฐบาลต้ังเปาไวในป 2563  

เปรียบเทียบมาตรการการดึงดูดการลงทุนเอกชนของแตละประเทศ 

 
ที่มา : ASPS รวบรวม   

 

อีกปจจัยหนุนท่ีดึงดูดใหการลงทุนเอกชนเพ่ิมขึ้นท้ังในประเทศและจากตางประเทศ คือ การปรบั 
Credit Rating ไทย หลังจากปลายเดือน ต.ค. 2562 สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถอื (R&I) ของ
ญี่ปุน ซึ่งวัดระดับความนาเชื่อถอื (Credit Rating) ประเทศไทยมาต้ังแตป 2530 ไดปรับเพ่ิม 

GDP Growth  

 ป 2561(%yoy)

อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย(%)

สิทธิเชาท่ีดิน 

(ป)

คาจางขั้นต่ํา 

(เหรียญฯ/เดือน)

ภาษีเงินได

นิติบุคคล

ภาษีมูลคาเพิ่ม

(VAT)

ประชากรอายุ 15 ปข้ึน

ไป Labor Force(คน)

CAMBODIA 7.3 1.38 99 170 20% 10% 9,068,230                       
THAILAND 4.1 1.25 99 255 17.5-20% 7% 38,903,300                     

SINGAPORE 3.2 1.80 99 880 17% 7% 3,283,160                       

MALAYSIA 4.7 3.00 99 270.8 25% 10% 15,470,120                     

LAOS 6.5 4.00 50 100 24% 10% 3,726,260                       

VIETNAM 7.1 4.25 70 216 20% 10% 56,933,420                     

PHILIPPINES 6.2 4.00 75 295.1 30% 12% 43,732,070                     

INDONESIA 5.2 5.00 45-50 137.8 12.5%-25% 10% 131,135,750                   

INDIA 7.2 5.15 n.a. 54.5 15% 18% 512,348,470                   
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Credit Rating ไทย เปนคร้ังแรกในรอบ 16 ป อยูท่ี   A- (Upper Meduim Grade)  จากเดิม BBB+ 
(Lower Meduim Grade) (ดังรูป)  โดยมีเหตุผลหลกั  4 เหตุผล คือ  1. ไทยเกินดุลการคา และดุล
บริการเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 2.การเมืองไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น 3.ไทยมี พ.ร.บ.วินัยการเงินการคลัง
ของรัฐ พ.ศ. 2561 ทําใหการบริหารการคลังมีประสิทธิภาพ 4.รัฐบาลไทยมุงเนนพัฒนาโครงการ
(EEC) ทําใหมีโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานตอเน่ือง 

Credit Rating ของ Credit Rating Agency 

 

ท่ีมา: Moody, S&P Global, Fitch rating, R&I 

ASPS เชื่อวาการปรับอันดับ Credit Rating ของ R&I ถือเปนสญัญาณเชิงบวก และเพ่ิมคาด
คาดหวังมากขึ้น ตอสถาบันจัดอันดับหลักๆ สําคัญ อาทิ  Moody, S&P และ Fitch พิจารณาปรับ
ขึ้น Credit Rating ซึ่งจะทยอยประกาศในชวงปลายป   ซึ่งหากสถาบันจัดอันดับ Credit Rating 
สําคัญปรับเพ่ิม Credit Rating ตามท่ีคาด เชื่อวาจะสงผลดีตอเศรษฐกจิไทย คือ สรางความ
เชื่อม่ันตอนักลงทุนท้ังในประเทศ และตางประเทศ และชวยใหการระดมทุนภาคเอกชนจาก
ตางประเทศของรัฐบาลและเอกชนไทยใหมีตนทุนลดลง โดยเฉพาะตนทุนเงินกูจากตางประเทศ 
เพราะนักลงทุนจากตางชาติมีความม่ันใจวา ไทยจะมีความเส่ียงผิดนัดชําระหน้ีนอยลง  ซึ่งจะเปน
ปจจัยท่ีดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาอกีเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะการลงทุนทางตรง 
เชน การลงทุนในเครื่องจักร-เคร่ืองมือ, สรางโรงงานใหม เปนตน 

(+) การเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 คาดเริ่มเบิกจ่าย ก.พ. 2563  

หลังจากสภาผูแทนราษฎรลงมติผาน ราง พ.ร.บ. งบประมาณป 2563 ในวาระท่ี 1 เรียบรอยแลว 
ขั้นตอนตอไปจะเปนการต้ังคณะกรรมาธิการเพ่ือพิจารณารายละเอียดและแปรญัตติ ซึ่งคาดวา
ราง  พ.ร.บ. จะพรอมเขาสูการพิจารณาวาระท่ี 2 และ 3 ในชวงเดือน ม.ค. 2563 หากการพิจารณา
เปนไปตามกระบวนการขางตน ASPS คาดอุปสรรคในการติดขัดนอยลง ซึ่งจะทําใหงบประมาณป 
2563  สามารถเบิกจายไดในชวงตนเดือน ก.พ. 2563 เปนตนไป  หากเปนขัน้ตอนตางๆไมติดขัด 
เชื่อวาจะสงผลดี  เพราะภาครัฐนาจะเรงผลกัดันโครงการลงทุนขนาดใหญท่ีลาชาออกมา ซึ่งนาจะ
ชวยสราง Sentiment เชิงบวกตอการลงทุนในหุนรับเหมากอสรางได  
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กระบวนการอนมัุติงบประมาณป 2563 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม  

 

คง GDP Growth ปี 2562 2.7% และ 2.8% ปี 2563  
โดยภาพรวมหลังจาก GDP Growth  9M62  ขยายตัวเฉลี่ย  2.5% และแนวโนมเศรษฐกิจ  4Q62  
ยังมีสัญญาณชะลอตัวดังกลาว ทําใหเห็นสํานักเศรษฐกิจหลายแหงทยอยปรับลดคาดการณการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth) ป  2562 ลง ลาสุด Consensus  คาดเฉล่ียเหลือขยายตัว   
2.6%yoy VS.  ASPS  ยังคงคาดการณเดิม  2.7%, IMF คาด  2.9%  ซึ่งเปนท่ีสังเกตวาเปนการ
ปรับลดลงหลายคร้ัง และปรับลดรวมกันลงมาเกิน 1% จากตนปท่ีสํานักเศรษฐกิจเศรษฐกิจสวน
ใหญคาดการเติบโตดี  3.4-4% (ดังรูป) 

Consensus คาดการณ GDP Growthไทย ตนป VS.ปลายป  

 

ท่ีมา : ASPS รวบรวม 

อยางไรก็ตาม ASPS ยังคงคาดการณท้ังป 2562 ท่ี 2.7% ตามเดิมทําใหงวด 4Q62  GDP Growth 
ไทยจะตองขยายตัวอยางนอย 3.1% ASPS คาดยังมีโอกาสเปนไปได พิจารณาสมมติฐาน
องคประกอบเศรษฐกิจ  9M62  เทียบกบัท่ี ASPS คาดรายตัวท้ังป 2562 (รายละเอยีดดังตาราง
ดานลาง)   ASPS คาดวาสมมติฐานเกือบทุกตัวใกลเคียงสมมติฐาน  

ขณะท่ีแนวโนม GDP Growth ป  2563 เน่ืองจากปจจบุันยังเปนชวงปลายป 2562 ทําใหสํานัก
วิเคราะหเศรษฐกิจสวนใหญยังมีมุมมองการเติบโตปหนาขยายตัวเกนิ  3% (ดังตาราง) ถือวาเปน
มุมมองท่ีดี ซึ่งเปนปกติ   ขณะท่ี  ASPS คาดการณแตกตางกัน คือ คาดจะขยายตัวเล็กนอยเพียง  
2.8%yoy โดยประเมินยังมี Downside ท้ังน้ีแตกตางจากสมมติฐาน หลักๆ คือ ภาคสงออก (X) ท่ี
คาดทรงตัวและตํ่ากวาสํานักเศรษฐกิจสวนใหญท่ีคาดจะขยายตัวราว 1.7-2.3%  
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เปรียบเทียบการเติบโตของ GDP Growth รายภาค 9M62 กับสมมุติฐานที่ ASPS คาดทั้งป  

 
ท่ีมา : ASPS คาดการณ และรวบรวม 

 

ดอกเบ้ียฯท่ัวโลกเริ่มลดอัตราที่ชะลอลง แต่กลับมาเน้น QE    
ASPS  คาดทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ัวโลกในชวงปลายป  2562 จนถึงชวง 1H63 จะมี
ลักษณะทรงตัวเน่ืองจากในป   2562   หลายประเทศท่ัวโลกท้ังฝงพัฒนาแลว และกําลังพัฒนาได
ปรับลดดอกเบี้ยฯ ติดตอกันหลายคร้ัง โดยเฉพาะหัวเรือใหญ คือ สหรัฐ ปน้ีลดดอกเบี้ยฯไปแลว 3 
คร้ัง ประเทศในเอเซีย อาทิ  อินเดียลดไปแลว 5 คร้ัง,   อินโดนีเซยีลดไป 4 คร้ัง, ฟลิปปนสลดไปแลว 
3 คร้ัง เปนตน ทําใหเร่ิมเห็นสวนตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (Real Interest Rate) คือ อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายหักลบอัตราเงินเฟอ เร่ิมแคบลง (ดังตาราง) และบางประเทศเร่ิมมีอัตราดอกเบี้ยท่ี
แทจริงติดลบ เชน ญี่ปุน, ยุโรป, อังกฤษ เปนตน บงชีว้าชองวางการลดดอกเบีย้ฯเร่ิมจํากดั  

การเปล่ียนแปลงดอกเบี้ย และดอกเบ้ียที่แทจรงิของแตประเทศ 

 
ที่มา: ASPS  

อยางไรก็ตาม เปนท่ีสังเกตวา ฝงประเทศพัฒนาแลว  คือ  สหรัฐ,  ยุโรป และญี่ปุน หันมาเดินหนา
ใชนโยบายการเงนิผานการอัดฉีดสภาพคลองเขาระบบ หรือมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ 
Quantitative Easing (QE) คือ การพิมพเงินเพ่ือไปซื้อตราสารทางการเงินจากธนาคารพาณิชย 
หรือสินทรัพยประเภทอื่นๆ ซึ่งจะเปนการเพ่ิมสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุน
เศรษฐกิจมากกวา รายละเอียดเพ่ิมเติมดังน้ี คือ  

สหรัฐ  หลังจากปน้ีไดปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 3 คร้ังๆละ 0.25%  สงผลใหดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ
อยูท่ี 1.75% และรายงานการประชุมรอบลาสุด เดือน  ต.ค. 2562 Fed ไดสงสัญญาณชะลอการ
ลดดอกเบีย้ฯ เห็นไดจากไดตัดขอความท่ีวา ”คณะกรรมการจะดําเนินนโยบายอยางเหมาะสมเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจ” ออกไปจากรายงานการประชุมในคร้ังกอนๆหนา โดยตลาดวาโอกาส Fed จะลด
ดอกเบีย้ในรอบสดุทายของปน้ี  10-11 ธ.ค. 2562 ดวยความนาจะเปนตํ่าเพียง 4.6% แตไปให

2560 2561 9M62 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.5% 2.7% 2.8% 2.6% 3.2% 2.8% 3.3%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.9% 3.0% 4.3% 3.7% 3.8% 3.1%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 3.0% 3.8% 3.8% 2.8% 4.2% 3.0% 4.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 1.7% 2.5% 4.5% 2.3% 6.5% 2.5% 6.3%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 2.1% 2.0% 2.5% 2.2% 2.6% 2.3% 3.4%

การสงออกX(ดอลลาร) 10.0% 7.5% -2.2% -3.0% 0.0% -2.0% 2.3% -1.0% 1.7%

การนําเขา M (ดอลลาร) 14.7% 13.7% -4.0% 0.5% 2.5% -3.8% 3.4% -3.6% 3.5%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 34 33 30.72 31 31 n.a. n.a. n.a. n.a.

ราคานํ้ามันดิบ (เหรียญ/บารเรล) 55 65 59.11 60 65 n.a. n.a. 64 63

อัตราเงินเฟอเฉลี่ยท้ังป 0.7% 1.07% 0.81% 0.74% 0.85% 0.8% 1.0% 0.8% 1.0%

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1.5% 1.5% 1.25% 1.25% 1.25% n.a. n.a. n.a. n.a.

ธปท.สศค.ASPS 

2560 2561 2562

สหรัฐ 3 4 ‐3 1.75 1.5 0.25

ญีปุ่่น 0 0 0 ‐0.1 0.2 ‐0.30

ยุโรป 0 0 0 0.0 0.7 ‐0.70

อังกฤษ 1 1 0 0.75 1.7 ‐0.95

ประเทศกําลงัพฒันา
ฟิลปิปินส์ 0 5 ‐3 4.0 0.8 3.20

มาเลเซยี 0 1 ‐1 3.0 1.1 1.90

อนิโดนเีซยี ‐2 5 ‐4 5.00 3.13 1.87

อนิเดยี ‐1 2 ‐5 5.15 3.99 1.16

ไทย 0 1 ‐2 1.25 0.11 1.14

ขึน้‐ลดดอกเบีย้ (คร ัง้)ประเทศพฒันาแล้ว ดอกเบีย้นโยบาย
ปัจจุบนั (%)

เงนิเฟ้อ
ปัจจุบนั (%)

ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (ดอกเบีย้
นโยบาย‐เงนิเฟ้อ) (%)
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นํ้าหนักโอกาสการลดดอกเบ้ียฯอกีคร้ัง คือ กลางป 2563 ซึ่งจะมีผลทําใหคาดการณดอกเบีย้โลก
ท่ัวโลกเร่ิมลดลงตาม 

ท้ังน้ี สหรัฐไดประกาศดําเนินการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบการเงิน (QE) โดยประกาศเร่ิมการเขา
ซื้อ Treasury Bills หรือต๋ัวเงินคลังระยะส้ันท่ีมีอายุนอยกวา 1 ป วงเงินรวม 6 หม่ืนลานเหรียญตอ
เดือน มีผลต้ังแต 15 ต.ค. 2562 ไปจนถึงงวด 2Q63 และดําเนินธุรกรรม Open Market 
Operations (OMOs) อาทิผาน Term Repo 2 คร้ัง/เดือน คร้ังละ 3.5 หม่ืนลานเหรียญ และ 
Overnight Repo ทุกวันๆ ละ 7.5 หม่ืนลานเหรียญ ซึ่งจะทําใหงบดุลธนาคารกลางเพ่ิมขึ้น 

ยุโรป  ในปน้ีธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารกลางของแตละ
ประเทศในกลุมยโุรปฝากกบั ECB (Deposit Facility Rate) ลง 0.1% เปนติดลบ 0.5%  ขณะท่ี
ดอกเบีย้นโยบายยังท่ี 0%  โดยในป 2563 คาดวา ECB อาจจะมีมาตรการทางการเงินเพ่ิมเติมจาก
ปจจุบัน   หลังจาก ECB  กลับมาดําเนินมาตรการมาตรการเขาซื้อพันธบัตร (QE) วงเงิน 2 หม่ืน
ลานยูโร/เดือน ซึ่งเปนลักษณะปลายเปด คือ ไมไดกําหนดกรอบระยะเวลา   

อังกฤษ    คาดวาธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)    นาจะยังคงดอกเบ้ียนโยบายตํ่าตอไปท่ี 0.75% 
แมในการประชุมคร้ังลาสุดเม่ือตนเดือน พ.ย. 2562  ท่ีผานมามีคณะกรรมการ BOE 2 ทาน จาก
ท้ังหมด 9 ทาน  ลงมติลดดอกเบี้ยลง 0.25% เหลือ 0.5% เน่ืองจากกังวลผลกระทบของ 
(Brexit)  ซึ่งตามกําหนดการปจจบุัน คือ  อังกฤษกําหนดวันถอนตัว(Brexit Day) ออกไปเปน 31 
ม.ค. 2563 อยางไรก็ตาม ASPS มองวาความเส่ียงท่ีอังกฤษจะออกจากยุโรปแบบไมมีขอตกลง
(No-Deal Brexit) มีนอยลง หลังจากท้ังขอตกลง Brexit ใหมท่ีเปนปญหา และทําให Brexit ยืดเยือ้  
ผานความเห็นชอบจากฝงสหภาพยุโรป (EU)  รวมถึงผานความเห็นของสภาบนและสภาลางของ
อังกฤษ เปนท่ีเรียบรอยแลว เม่ือปลายเดือน ต.ค. ท่ีผานมา สงผลใหความไมแนนอนของ Brexit 
หลังจากน้ีจะเหลอืเพียงแคชวงเวลาถอนตัวจากยโุรปเทาน้ัน  

ญี่ปุน  ปจจุบันธนาคารกลางญี่ปุน(BOJ) ยังคงดอกเบ้ียนโยบายตํ่าท่ี  -0.1% และคงวงเงินของ
มาตรการ QQE ท่ี 80 ลานลานเยนตอไป  ซึ่งมีแนวโนมจะออกมาตรการกระตุนทางการเงินเพ่ิมอีก
ในอนาคต  เพ่ือรองรับผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีบริโภค (Sale Tax) จาก 8% เปน 10%  เม่ือ
วันท่ี 1 ต.ค. 2562  

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ Quantitative Easing (QE) 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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ประเทศกําลังพฒันาแถบเอเชีย  

จีน หลังจากเผชญิผลกระทบของสงครามการคา เห็นไดจาก GDP Growth จีนงวด 3Q62 ขยายตัว
ตํ่าสุดในรอบ 27 ปคร่ึง ท่ี 6.0%yoy สงผลใหมีการใชนโยบายการเงินผอนคลายอยางตอเน่ือง นํา
โดยธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู Loan Prime Rate (LPR)  (คลาย
อัตราดอกเบีย้ MLR ของไทย) ลงไป 3 คร้ัง คร้ังละ 0.05% ในเดือน ส.ค., ก.ย. และ พ.ย. ท่ีผานมา 
เหลือ 4.15% อยางไรก็ตาม ในการประชุมรอบเดือน ต.ค. ท่ีผานมา PBOC คงดอกเบีย้ LPR ไวท่ี 
4.2% เทากับเดือน ก.ย. สวนทางกับท่ีตลาดคาดวาจะลดเหลือ 4.15% ทาทีดังกลาวของ PBOC 
สงผลใหตลาดคาดวา PBOC เร่ิมมีแนวโนมชะลอการลดดอกเบี้ยลงในอนาคต โดยคาดวา PBOC 
จะลดดอกเบี้ยอีก ก็ตอเม่ือเศรษฐกจิจีนชะลอตัวแรงกวาคาด 

ขณะท่ีประเทศอื่นๆในแถบเอเชีย ตางปรับลดดอกเบีย้กันถวนหนาในชวงท่ีผานมา เร่ิมต้ังแต 
อินเดียลดไปแลว 5 คร้ังในปน้ี, อินโดนีเซียลดไปแลว 4 คร้ัง, ฟลิปปนสลดไปแลว 3 คร้ัง, ไทยลดไป
แลว 2 คร้ัง และมาเลเซียลดไปแลว 1 คร้ัง จึงคาดวาหลังจากน้ีไป โอกาสปรับลดดอกเบีย้ลงอกีจะ
มีนอยลง 

 

ดอกเบ้ียนโยบายไทยคาดทรงตัว 1.25% ไปจนถึงกลางปี 2563   
แนวโนมเศรษฐกจิไทยมีแนวโนมฟนตัวลาชาดังกลาว, คาเงินบาทที่แข็งคามากท่ีสุดในภูมิภาค 
และอัตราเงินเฟอท่ีตํ่า ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 2 คร้ังฯละ 0.25% ในเดือน ส.ค. และเดือน พ.ย. 2562 สงผลใหอตัราดอกเบี้ยนโยบายปจจบุัน
ของไทยอยูท่ีระดับ 1.25% (ตํ่าสุดเปนประวัติการณ หรือเทากบัชวงวิกฤตตมยํากุง) เพ่ือเปนการ
กระตุนเศรษฐกิจในปลายป – ป 2563 

ASPS ประเมินวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยนาจะมีแนวโนมทรงตัวที่ 1.25% ในการ
ประชุม กนง. รอบสุดทายของปนี ้วันที่ 18 ธ.ค. 2562 และคาดจะยังคงดอกเบี้ยไปจนถึง
ชวงกลางป  2563  เปนอยางนอย ยกเวนเศรษฐกจิไทยสงสัญญาณหดตัวแรงกวาคาด  
ทั้งนี้เหตุผลสนบัสนุนความเช่ือวาดอกเบี้ยจะยังอยูที่ 1.25% เนื่องจาก  

1. ทิศทางดอกเบี้ยโลกเร่ิมชะลอขาลงแลว เห็นไดจากธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) สง
สัญญาณชะลอการลดดอกเบ้ียไปจนถึงกลางป 2563 โดย Consensus คาดโอกาสท่ี 
Fed จะลดดอกเบี้ยฯอยางเร็วสุดคือ  ปลาย 2Q63 ทําใหแรงกดดันของดอกเบี้ยโลกตอ
ดอกเบีย้ไทยนอยลง 

2. เศรษฐกิจไทยปลายป 2562 จนถึงปหนา จะมีแรงหนุนจากมาตรการกระตุนการคลัง
ของรัฐบาลที่ออกมาต้ังแตปลายป  และยังตอเน่ืองจนถึงกลางป 2563 อาทิ, มาตรการ
กระตุนลดคาธรรมเนียมการโอนอสังหา, มาตรการกระตุนการทองเท่ียว เปนตน รวมไป
ถึงการเรงเบกิจายงบประมาณป 2563 ท่ีคาดจะเร่ิมไดในชวงเดือน ก.พ. 2563 เปนแรง
หนุนทําใหมาตรการทางการเงนิมีความจําเปนลดลง  

3. สวนตางดอกเบี้ยนโยบายเทียบกับอัตราเงินเฟอไทย เร่ิมมีแนวโนมลดลง แมวาลาสดุ 
เงินเฟอไทยจะขยายตัวตํ่าท่ี 0.11% ในเดือน ต.ค. 2562 และอัตราเงินเฟอเฉลี่ย 10M62 
ขยายตัว 0.74% สงผลใหมีชองวางดอกเบีย้ลบเงินเฟอราว 1.14% (ดอกเบี้ยนโยบาย
1.25% ลบเงินเฟอ 0.11%) แต ASPS คาดวาในชวงท่ีเหลอืของปเงินเฟอจะมีโอกาส
ขยายตัวแตะ  0.77% ในเดือน ธ.ค. 2562 จากฐานราคานํ้ามันตํ่าในเดือน ธ.ค. 2561 
และเงนิเฟอเฉลี่ยท้ังป 2562 ขยายตัว 0.74% (ASPS กําหนดสมมติฐานราคาน้ํามันดิบ
ดูไบป 2562 ไวท่ี 60 เหรียญ และคงสมมติฐานคาเงินบาทเฉลีย่ในป 2562 ท่ี 31 บาท/
เหรียญ 
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ขณะท่ีแนวโนมเงนิเฟอในป 2563 คาดวาอัตราเงินเฟอจะมีแนวโนมคอยๆฟนตัวตอ โดย 
ASPS คาดเงินเฟอเฉลีย่ท้ังป 2563 ขยายตัว 0.85% และในเดือน ธ.ค. 2563 คาดเงิน
เฟอขยายตัว 0.7% ผานสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยในป 2563 ท่ี 65 เหรียญ (อิง
ตามสมมุติฐานของนักวิเคราะหหุนกลุมพลังงานของ ASPS) และสมมติฐานคาเงินบาท
เฉลี่ยในป 2563 ท่ี 31 บาท/เหรียญฯ 

4. ในถอยแถลงของรายงานการประชุม กนง. รอบลาสดุ 6 พ.ย. 2562  กนง. ไดตัดขอความ
ท่ีวา ”คณะกรรมการพรอมใชเคร่ืองมือเชิงนโยบายอยางเหมาะสม” ออกไป ซึ่งเปนการ
สงสัญญาณการชะลอลดดอกเบีย้ 

ท้ังน้ี ผลของการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายสามารถแบงออกไดเปนผลกระทบในระยะสั้น และ
ผลกระทบในระยะยาว ดังน้ี  

 ระยะส้ัน: การลดดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินบาทชะลอการแข็งคาลงในระยะสั้น 
เน่ืองจากการปรับลดดอกเบีย้จะสงผลใหอัตราผลตอบท่ีไดจากการลงทุนในสินทรัพย
ทางการเงินของไทยลดลงดวย ทําใหการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินของไทยมีความ
นาสนใจนอยลง นักลงทุนตางชาติจึงชะลอการเขามาลงทุนในไทย คาเงินบาทจึงชะลอ
การแข็งคาตาม 
ท้ังน้ี หากพิจารณาการลดดอกเบี้ยท้ัง 2 คร้ัง ของ กนง. ในวันท่ี 7 ส.ค. และ 6 พ.ย. ท่ี
ผานมา พบวาคาเงินบาทออนคาในวันดังกลาวราว 0.15% และ 0.12% ตามลําดับ แต
ภายหลังจากน้ันไมนาน คาเงินบาทยังคงเดินหนาแข็งคาตอไป (ดังภาพ) หนุนให
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยงัตองออกมาตรการดูแลคาเงินบาทเพ่ิมเติม  
กลาวคือ วันท่ี 6 พ.ย. 2562 ธปท. ออกมาตตรการท่ีมุงเนนไปท่ีการเอื้อใหเงินทุน
สามารถไหลออกนอกประเทศไดงายขึ้น ไดแก การยกเวนการนํารายไดจากการสงออก
กลับประเทศ, การสงเสริมการลงทนุในหลักทรัพยตางประเทศ, การเปดเสรีโอนเงินออก
นอกประเทศ, การซื้อขายทองคําดวยสกุลเงนิตางประเทศ (ดังตารางขางตน) โดยมีผล
บังคับใชต้ังแตวันท่ี 8 พ.ย. 2562 เปนตนไป 

ดอกเบี้ยนโยบาย และคาเงินบาท 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 ระยะยาว: การลดดอกเบี้ยจะสงผลใหเศรษฐกิจขยายตัวมากขึ้น เพราะวาการลดอัตรา
ดอกเบีย้จะสงผลใหตนทุนทางการเงิน (Cost of Fund) ลดลง ซึง่จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
เงินกูจะมีแนวโนมลดลงตาม ซึ่งจะเปนการเพ่ิมแรงจูงใจใหภาคครัวเรือน และภาคธุรกิจ
กูเงินไปใชจาย และลงทุนมากขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนทางตรงของภาคธุรกิจ เชน ลงทุน
ในเคร่ืองจักร-เคร่ืองมือ, กอสรางโรงงานใหม  
อยางไรก็ตาม กระบวนการดังกลาวอาจใชเวลา เน่ืองจากในระยะส้ัน หากเศรษฐกิจยังมี
แนวโนมชะลอตัว อาจสงผลใหธนาคารพาณิชยเพ่ิมความระมัดระวังในการใหสินเชื่อ
มากขึ้น รวมถึงภาคธุรกิจอาจตัดสินใจเลื่อนการลงทุนออกไปกอนได เพราะเศรษฐกจิ
ชะลอตัวอาจทําใหการลงทุนไมคุมคา   
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โดยรวม  ASPS จึงคาดผลกของการลดดอกเบี้ยฯตอเศรษฐกิจนาจะเกิดขึ้นในระยะยาว
เปนหลัก 

โดยรวมภายใตภาวะอัตราดอกเบ้ียฯทีอ่ยูในระดับตํ่า เช่ือวาจะทําใหเม็ดเงินโยกยายเขา
ไปหาสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงขึ้น  อาทิ ตลาดหุน แตเปาหมายการลงทุนคาดจะเปน
หุนปนผลสูง (High Dividend) และหุนที่มีความผันผวนตํ่า (Low Beta) เปนอันดับแรกๆ 
ASPS แนะนํา KKP(FV@B 79.5), LH(FV@B 12.0) และ POPF  

ตัวเลือกการลงทุนภาวะดอกเบี้ยตํ่า เลือกหุน High Dividend, Low Beta 

 
ที่มา: ASPS 

 

 
 

Company Sector
Last Price

(20/11/2019)
FairValue Upside Div Yield 19F (%) Beta

LH PROP 9.80 12.00 22.5% 7.65 0.27

KKP BANK 68.25 79.50 16.5% 6.59 0.97

DRT CONMAT 6.10 7.18 17.7% 6.56 0.45

MCS STEEL 9.90 14.10 42.4% 6.07 0.90

DCC CONMAT 1.91 2.41 26.2% 5.71 0.60

TVO FOOD 25.25 28.00 10.9% 5.37 0.68

TTW ENERG 13.70 15.10 10.2% 5.11 0.26

PYLON CONS 4.98 7.35 47.6% 4.98 0.95

MAJOR MEDIA 24.90 32.00 28.5% 4.83 0.48

BBL BANK 176.00 217.00 23.3% 4.26 0.71

POPF
Property

 Fund
13.20 n.a. n.a. 7.60 0.40


