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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 ตํ่ากวา ASPS คาดท่ี 2.7% ดีขึ้นเล็กนอยจากไตรมาส 2 
ท่ีขยายตัว 2.3% เปนท่ีสังเกตวา GDP งวดนี้ตํ่ากวาคาด มาจากภาคสงออกท่ีหดตัวเฉลี่ย 0.5%yoy ซึ่ง
ถูกกดดันจากสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยือ้, คาเงินบาทท่ีแข็งราว 6.8%yoyในงวด 3Q62  กดดัน
ตอการลงทุนเอกชนขยายตัวตํ่ากวาคาด ทําให GDP Growth  9M62 ขยายตัวเฉล่ีย 2.5% 

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

เศรษฐกิจ 4Q62 –ป 2563 ASPS ประเมินมีหลายปจจัยกดดันสําคัญ คือ จากสงครามการคาสหรัฐ-จีน
ท่ีจะยืดเยือ้และรุนแรงขึ้น, งบประมาณป 2563 ท่ียงัไมสามารถเบิกจายได โดยเฉพาะโครงการลงทุน
กอสรางท่ียงัไมกอหน้ีผูกพัน ซึง่จะเร่ิมเบิกจายไดอยางเร็วคือ ก.พ. 2563 จะเรงใหรัฐบาลเรงออก
มาตรการเพ่ิมเติมอีก จากปจจบุันท่ีมีการกระตุนการบริโภคเชน  ชิมชอ็ปใช ฯลฯ และป  2563 ภาคอสัง
หาฯ (ลดคาธรรมเนียมการโอน), ทองเท่ียว (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% ถือวาตํ่าเม่ือ
เทียบกบัสํานักเศรษฐกิจสวนใหญคาดในกรอบ 3-3.3% ขอแตกตางมาจากสมมติฐานสําคัญคือ
สงออก (X) ป 2563 สัดสวน 69%ของGDP คาดทรงตัวจากป 2562 จากความเช่ือวาสงครามการคายัง
ยืดเยื้อทําใหผลกระทบจากการขึ้นภาษีนําเขารอบ 4.1&4.2 จะกระทบสงออกไทยเต็มป  สมมติฐาน
อื่นๆ ใกลเคียงกัน คือ การบริโภคคาด 3%,ลงทุนรัฐ 4.5%, ลงทุนเอกชน  3.8%, บริโภครัฐ 2.5%   

ดอกเบ้ียโลกเร่ิมหยุดลง ดอกเบ้ียไทยคาดทรงตัวตํ่า 1.25% เลือกหุ้นปันผลสูง, Beta ตํ่า   

ดอกเบี้ยท่ัวโลกทรงตัวชัดเจน หลังสหรัฐสงสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ยนโยบาย สวนไทยหลัง 
กนง. ลดดอกเบี้ยนโยบาย 2 คร้ังต้ังแตกลางปน้ีคร้ังละ 0.25% มาเปน 1.25% (ตํ่าสุดในประวัติการณ) 
และสวนตางของดอกเบี้ยท่ีแทจริงเร่ิมแคบลง จึงคาดโอกาสปรับดอกเบี้ยลงตํ่ากวาปจจุบันภาย
หลังจากน้ี จะมีนอยลง ยกเวนเศรษฐกิจไทยสงสัญญาณหดตัวแรงกวาคาด  โดยรวมภาวะดอกเบี้ยท่ี
ตํ่า เชื่อวาจะทําใหเม็ดเงินไหลไปสูสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง เชน ตลาดหุน แตเปาหมายคาดเปน
หุนปนผลสูง (High Dividend)  และหุนผันผวนตํ่า (Low Beta) แนะนํา KKP, LH, POPF  

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

ตัวเลือกการลงทุนภาวะดอกเบ้ียตํ่า เลือกหุ้น High Dividend, Low Beta   

   

 

 
 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน, ปัจจัยทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห:์ 004132 

ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 

วรรณพฤกษ ์โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110506 
ที่มา: ฝายวิจัย 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
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GDP Growth 3Q62 โต 2.4% ต่ําคาด แต่ดีข้ึนจากงวดก่อนหน้า 
การเติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth)  งวด 3Q62 ขยายตัว 2.4%yoy ตํ่ากวา ASPS  คาด
ท่ี 2.7% ดีขึ้นเลก็นอยจากไตรมาส 2 ท่ีขยายตัว 2.3% เปนท่ีสังเกตวา  GDP งวดนี้ตํ่ากวาคาดมา
จากภาคสงออกท่ีหดตัวเฉลี่ย 0.5%yoy ซึ่งยังถกูกดดันจากสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยื้อและ
คาเงินบาทท่ีแขง็ราว 6.8%yoyในงวด 3Q62  กดดันตอการลงทุนเอกชนขยายตัวตํ่ากวาท่ีคาด
เพราะคําสั่งซื้อลดลง และขาดความเช่ือม่ัน ท้ังน้ีตัวขับเคลือ่นเศรษฐกิจมีรายละเอียดดังน้ี 

 ภาคสงออก (ราว 68.9% ของ GDP) งวด 3Q62 (หนวยดอลลาร) หดตัวตอเน่ืองเปน
ไตรมาสท่ี 3 คือ หดตัว 0.5%yoy (นอยกวาท่ี ASPS คาดหดตัว 2%) หดตัวในอัตราท่ี
ลดลงจาก 2Q62 ท่ีหดตัว 3.8% หลักๆเปนผลจากปจจัยชั่วคราว คือ เดือน ก.ค. 2562 
ไทยสงออกทองคําไปท่ัวโลกในอัตราท่ีสูง เน่ืองจากความกังวลเศรษฐกิจโลกจะชะลอ 
หนุนความตองการทองคําซึ่งเปนสนิทรัพยปลอดภัยเพ่ิมขึ้น ทําใหไทยสงออกทองคํา
มากขึ้น (หากตัดสงออกทองคํา การสงออกไทยจะหดตัวแรง) และเปนผลจากฐานป 
2561 ท่ีเร่ิมตํ่าลง เพราะผลกระทบของสงครามการคาสหรัฐกับจีนท่ียังมีอยู เห็นไดจาก 
ตลาดสงออกสําคัญของไทยยังคงหดตัว เชน ยุโรป, ฮองกง, อินเดีย, อาเซียน (มาเลเซยี
, อินโดนีเซยี, ฟลิปปนส) ยกเวนเพียงบางตลาดที่การสงออกของไทยขยายตัว อาทิ   
สหรัฐ (สินคาไทยทดแทนสินคาจีนได), จีน (จากการเรงนําเขาสินคาไปสต็อก กอนสหรัฐ
จะขึ้นภาษีจีนรอบที่ 4.1 วงเงิน 1.1 แสนลานหรียญ วันท่ี 1 ก.ย. 2562), ญี่ปุน (จากการ
เรงนําเขากอนท่ีการขึ้นภาษีบริโภคจะมีผลบังคับใชเดือน ต.ค. 2562) เปนตน อกีปจจยั
หน่ึงท่ีกดดันการสงออกของไทย คือ คาเงินบาทท่ีแข็งคา คือชวง 3Q62 เงินบาทแข็งคา
กวา 6.8%yoy และหากนับต้ังแตตนปแข็งคาราว 6.8%ytd แขง็คามากท่ีสุดในภูมิภาค  

 การนําเขา (ราว 56.4% ของ GDP)  งวด 3Q62 หดตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 3 และหด
ตัวแรง  6.1%yoy  (ASPS คาดหดตัว 2%)  เทียบกบัท่ีหดตัว 3.6% ในงวด 2Q62 เปน
ผลสืบเน่ืองจากการสงออกท่ียังชะลอตัว ทําใหภาคเอกชนชะลอการผลิตสินคา และเห็น
ไดจากการนําเขาสินคากลุมวัตถุดิบและเคร่ืองจักรไฟฟาหดตัว 13.2% และ 9.8% 
ตามลําดับ  

 การบริโภคภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 3Q62 (ตรงกับงวด 4Q62 ของ
ปงบประมาณ 2562)  ขยายตัว 1.8%yoy (ตํ่ากวา ASPS คาด 2%) แตเพ่ิมขึ้นจาก  
1.1% ในงวด 2Q62 เปนผลจากการเรงเบิกจายงบประมาณในงวด 3Q62 เพ่ิมขึ้นเพราะ
เปนชวงไตรมาสสุดทายของปงบประมาณ 2562 และเปนการเรงเบิกจายกอนท่ี
งบประมาณป 2563 จะถูกเลือ่นออกไป  

 การลงทุนเอกชน (ราว 16.9% ของ GDP)  ในงวด 3Q62 ขยายตัว 2.4%yoy (ตํ่ากวา
ท่ี ASPS คาด 3.8%) หลักๆเปนผลมาจากผลกระทบของสงครามการคาท่ียืดเยื้อกระทบ
ตอภาคสงออกชะลอลง ทําใหเห็นการลงทุนในเครื่องจักรเคร่ืองมือชะลอตัวลง
คอนขางมาก สอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตรวมงวด 3Q62 ท่ีปรับลดลงเหลอื 
65% ลดตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 3 อยูท่ี  64.5%  

 การบริโภคภาคครัวเรือน (ราว 48.6% ของ GDP) งวด 3Q62 ขยายตัว 4.2%yoy 
(ดีกวา  ASPS คาด 3.9%)  แตชะลอลงจาก 4.6% ในงวด 2Q62  สาเหตุบางสวนมาจาก
สภาพอากาศที่รอนกวาปกติจากผลกระทบของภัยแลง กดดันความเช่ือม่ันของ
ประชาชนสวนหน่ึงยังอยูในระดับตํ่า สะทอนไดจากดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค 
(CCI) ชะลอตัวลงต้ังแตเดือน ก.พ. – ต.ค. 2562 รวมถึงผลบวกจากมาตรการกระตุน
ของภาครัฐยังสงผลบวกไมเต็มท่ี เพราะมาตรการสําคัญ อาทิ ชิมชอปใชเร่ิมมีผลราว
ชวงปลายเดือน ก.ย. 2562 เปนตนไป 
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 การลงทุนภาครฐั (ราว 5.9% ของ GDP) งวด  3Q62 ขยายตัว 3.7% (ดีกวา ASPS 
คาด 2.5%)  จาก 1.4% ในงวด 2Q62 เพราะภาครัฐไดเรงลงทุนการกอสราง เห็นไดจาก
การเบิกจายรายจายลงทุนงวด 3Q62 พบวามีอัตราการเบิกจายเพ่ิมขึน้เปน 21.6% จาก 
16.8% ใน 2Q62 เน่ืองจากความกังวลวางบประมาณป 2563 จะลาชา สงผลใหการ
เบิกจายงบรายจายลงทุนท่ียงัไมกอหน้ีผูกพันไมสามารถทําได จึงมีการเรงเบิกจายงบป 
2562 ออกมากอน 

การเติบโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส ดานการใชจาย (Demand-side) 

 

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

การเติบโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส ดานการผลิต (Production-side) 

 

ท่ีมา: สศช. 

 

เศรษฐกิจ 4Q62 หวังยาแรงกระตุ้นจากรัฐ 
แนวโนมเศรษฐกจิงวด 4Q62 ASPS  ประเมินจากปจจัยแวดลอมคาดการณวายังเผชิญปจจัย
กดดันมาจากประเด็นสงครามการคาสหรัฐ-จีนท่ียืดเยื้อ,  ผลกระทบจากงบประมาณป  2563 ท่ียัง
ไมสามารถเบิกจายไดเฉพาะโครงการลงทุนกอสรางท่ียังไมกอหน้ีผูกพัน  (สศค. ประเมินจะทําให
เม็ดเงินหายไปจากระบบเศรษฐกจิราว 8  หม่ืนลานบาท หรือราว  0.56% ของ GDP ป 2561  
ขณะท่ีการเบิกจายประจําอาท ิ เงนิเดือนขาราชการ แตโครงการลงทุนท่ีกอหน้ีผกูผันแลวยังมีเม็ด
เงินเบิกจายไดตามปกติ)  และการบริโภคครัวเรือนท่ียังถูกฉุดร้ังจากหน้ีครัวเรือน ลาสุด 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 เช่ือวาจากปจจัยกดดันเศรษฐกิจดังกลาว จะเรงใหรัฐบาลตองออกมาตรการ
กระตุนการคลังออกมาเพิ่มเติมจากปจจุบัน แบงออกไดเปน  
 มาตรการกระตุนที่เห็นผลเร็ว:  เห็นไดจากรัฐบาลไดเรงออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

ออกมาต้ังแต ต.ค. 2562 เปนตนมา โดยมุงไปท่ีกระตุนการบริโภค และการทองเท่ียว  เชน   
ชิมช็อปใชเฟส 1-3, 100 เดียวเท่ียวท่ัวไทย เบือ้งตนคาดจะทําใหมีเม็ดเงินเขาสูระบบ
เศรษฐกิจในชวงงวด 4Q62  คาด 1.3  หม่ืนลานบาท (หรือราว  0.1%ของ GDP)  ASPS 
ประเมินวาไมนาจะเพียงพอสําหรับการกระตุนเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตามเชื่อวารัฐบาลมีความจําเปนตองเรงออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจใหม คือ คาด 
รัฐบาลนาจะออกมาตรการที่ไมเนนใชเม็ดเงิน เพราะมีขอจํากัดเร่ืองงบประมาณ โดยคาดวาจะมุง
ไปท่ีมาตรการกระตุนการบริโภคจูงใจผานมาตรการทางภาษีมากกวา   

ท้ังน้ี  1 มาตรการกระตุนการบริโภคที่รัฐบาลยังไมไดทํา แตเคยนํามาใชทุกๆชวงปลายปต้ังแตป 
2558-2561 คือ มาตรการช็อปชวยชาติ ซึ่งเปนการนําคาใชจายท่ีซื้อสินคาและบริการ อาทิ คา
ซื้อสินคาจากรานสะดวกซื้อ, เคร่ืองสําอาง, คาบริการนวดสปา เปนตน มาลดหยอนภาษีไดสูงสุด 
1.5 หม่ืนบาท 

จุดเดนของชอ็ปชวยชาติ คือ สะดวกกวามาตรการชิมช็อปใช  เพียงแคซื้อสินคา-บริการจากรานคา 
และขอใบกํากับภาษีมาประกอบการลดหยอนเทาน้ัน (อางอิงจากเงือ่นไขของป  2558-2561) และ
สงผลเชิงบวตอเศรษฐกจิ  หากดูสถิติยอนหลัง ทุกคร้ังท่ีภาครัฐออกมาตรการช็อปชวยชาติต้ังแต
ป 2558-2561 พบวาสามารถกระตุนใหเม็ดเงินสะพัดไดเฉลี่ยสูงราว 1 พันลานบาท/วัน หรือจะชวย
เพ่ิมเม็ดเงินเขาระบบเศรษฐกิจราว 9,000-22,500  ลานบาท หรือราว 0.06-0.15% ของ GDP   ซึ่ง
แมภาครัฐจะสูญเสียรายรับภาษีไป 1-2 พันลานบาทในแตละคร้ัง แตจะมีรายไดจาก
ภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) มาชดเชย และภาครัฐไมตองใชเม็ดเงินอัดฉีด จึงถือวาเปนมาตรการท่ีดีและ
จูงใจใหออกมาตรการ โดย ASPS ยังคาดหวังตอมาตรการนี้  

มาตรการช็อปชวยชาติของรัฐบาลในอดีตทําใหเม็ดเงินสะพัดเพิ่มขึ้น 

 
ท่ีมา : ASPS รวบรวม  

 มาตรการกระตุนที่เห็นผลในระยะกลาง-ยาว: รัฐบาลเผยวาจะเรงเบิกจายโครงการ
ลงทุน แตมุงไปท่ีโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ ลาสุด กระทรวงการคลังเตรียมเรงรัดงบ
ลงทุนรัฐวิสาหกิจท่ีเตรียมจะลงทุนในชวง พ.ย.-ธ.ค. 2562 วงเงินท่ีเหลืออีก 1 แสนลาน
บาท (คิดราว 0.7% ของ GDP ป 2561) หลักๆ คาดวาจะเปนโครงการของรัฐวิสาหกจิท่ี
มีการเบิกจายลาชา อาทิเชน การรถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) ท่ีเหลืองบลงทุนท่ียงั
ไมไดเบิกจาย  4.3 หม่ืนลานบาท, การประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) เหลืองบลงทุน 5.2 
พันลานบาท, บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) เหลืองบลงทุน 4.7 
พันลานบาท (ดังตาราง) เปนตน อยางไรก็ตาม  ASPS เช่ือวาจะเปน Sentiment เชิง
บวกตอการลงทนุมากกวา เพราะข้ันตอนการเบกิจายงบตองใชเวลา และไมไดมี
เม็ดเงินลงไปในระบบเศรษฐกิจในทันท ี  คือกวาเม็ดเงินจะเขาระบบเศรษฐกจิ
คือ 1Q63 เปนอยางเร็ว 

 
 
 

ป ระยะเวลา สินคาท่ีเขารวม
วงเงินสะพัด 

(ลานบาท)

สัดสวนเทียบ

 GDP (%)
รายไดภาษีท่ีรัฐสูญเสีย

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

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

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

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

  และสินคา OTOP
2,200 0.01% n.a.
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โครงการรฐัวิสาหกิจสําคัญที่รฐับาลต้ังเปาจะเบกิจายงบลงทุนวงเงิน 1 แสนลานบาท 

 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ 

 

ปี 2563 เศรษฐกิจไทยยังมีความเส่ียง 
เศรษฐกิจป   2563   ASPS  ประเมินวามีแนวโนมเติบโตใกลเคียงกับป  2562   โดยเชื่อวายงัมี 
Downside หรืออปุสรรคฉุดร้ังการเติบโตสําคัญๆมาจากตางประเทศ  ซึ่งจะกระทบตอภาคการคา
ระหวางประเทศ  โดยเฉพาะภาคสงออกใหชะลอจากปกอนหนา ดังน้ี  

(-) ส่งออกปี 2563 ยังเส่ียงจากสงครามการค้ายืดเยื้อ, เงินบาทแข็งค่า, สหรัฐตัดสิทธิ GSP  

ASPS คาดการณสงออกป 2563 จะทรงตัวจากป 2562 ภายใตสมมุติฐานสําคัญคือ  

 สงครามการคาสหรัฐ-จีนคาดยังคงยืดเย้ือ จนถึงการเลือกต้ังประธานาธิบดีในชวง
ปลายป 2563 ภายใตสมมติฐานความเชื่อ คือจะยังไมมีผลสําเร็จในการเจรจาใดๆ และ
ท้ัง 2 ฝงยังคงกําแพงภาษีนําเขาสนิคาระหวางครบทั้ง 4 รอบเต็มท้ังป ซึ่งนับต้ังแตชวง
กลางป 2561 ท่ีผานมา สหรัฐและจีนขึ้นภาษีนําเขาสินคาตอกนัรวมแลว 4 รอบ อัตรา
ภาษีเฉลี่ย 25% วงเงินรวมกวา 3.6 แสนลานเหรียญ กลาวคือ การขึ้นภาษีรอบ 1-3 มีผล
ไปแลว อยางไรกต็าม การขึ้นภาษีรอบท่ี 4 แบงออกเปน 2 รอบยอย คือ 4.1 และ 4.2 
โดยรอบ 4.1 มีผลไปแลวในเดือน ก.ย. ท่ีผานมา และรอบ 4.2 จะเร่ิมมีผลในวันท่ี 15 ธ.ค. 
2562 (ดังรูป)  

สงครามการคาระหวางสหรัฐกบัจีน 

 
ท่ีมา: ASPS รวบรวม 
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อยางไรก็ตาม เชื่อมีโอกาสที่การสงออกไทยจะชะลอตัวมากกวาท่ีคาดการณได หากมีประเด็นจาก
สงครามการคารุนแรงขึ้นจากปจบุนั  อาทิ  สหรัฐจะขึ้นภาษีนําเขารอบ 4.2 หรือสหรัฐอาจะขูดวย
การปรับเพ่ิมอัตราภาษีใหสูงขึ้น เชน 30% หรือ  40% จากปจจุบนัอตัรา 25% หรือออกมาตรการที่
ไมใชภาษี (Non-Tariff) เชน มาตรการท่ีคลายกับการ Black List บริษัท Technology จีน อาทิ 
Huawei และ DJI เปนตน ซึ่งจะทําใหเศรษฐกิจโลกชะลอลงและกระทบตอสงออกของไทย 

 สหรัฐเตรียมตัดสิทธิ GSP ไทย 513 สินคา มูลคาสงออกราว 1.3 พันลานเหรียญ จะ
มีผลบังคับใชใน 6 เดือนขางหนา คือ 25 เม.ย. 2563  สินคาสําคัญคือ อาหารทะเล, 
พาสตา, ถั่ว นํ้าผลไม,  เคมีภัณฑ, อุปกรณเคร่ืองครัว, เหล็กแผน เปนตน โดย สนค. 
ประเมินวาสินคากลุมท่ีโดนตัดสิทธิ GSP จะมีมูลคาสงออกลดลงราว 30 ลานเหรียญซึ่ง
คิดเปนราว  0.1% ของการสงออกไปสหรัฐ (ไทยสงออกไปสหรัฐราว 2.8 หม่ืนลาน
เหรียญในป 2561) 

มูลคาการสงออกไปสหรัฐ ผานการใชสิทธ ิและไมใชสิทธ ิGSP 

 
 

สินคาสงออกไปสหรัฐทีจ่ะถูกตัดสิทธิ GSP 23 เมย. 2563 

 
ท่ีมา: สนค. 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณากรณีตัดสิทธิ GSP ในรอบน้ี ยังพบวาเหลือสนิคาท่ีไทยยังไดรับสิทธ ิ
GSP อีก 912 สินคา วงเงิน 3.1 พันลานเหรียญฯ ซึ่งมีโอกาสถูกสหรัฐตัดสิทธิอีกในอนาคต อาทิเชน 
ชิ้นสวนเคร่ืองปรับอากาศ ซึง่มีมูลคามากสุด 4.8% รองลงมาคือ ถุงมือยาง 4.8% (STA จะกระทบ
หากถูกกตัดสิทธิในรอบนี)้, อาหารปรุงแตง, เคร่ืองด่ืมไมมีแอลกอฮอลล, เลนสแวนตา, ชิ้นสวน
ระบบสงกําลังยานยนต  เปนตน 

 

 
 

 มูลคาสงออกไปสหรัฐ

ป 2561 (ลานเหรียญฯ)

 % สงออกไทย

ไปสหรัฐป 2561

 % สงออกไทยไป

ท่ัวโลกป 2561

สงออกไปสหรัฐใชสิทธิ GSP สหรัฐ 4,381                                15.6% 1.7%

*ท่ียังไดสิทธิ GSP สหรัฐ 3,101                                11.1% 1.2%

*ท่ีโดนถอดถอนสิทธิ GSP 1,280                                4.6% 0.5%

สงออกไปสหรัฐไมใชสิทธิ GSP สหรัฐ 23,660                              84.4% 9.4%

สงออกไปสหรัฐรวมใชสิทธิ+ไมใชสิทธิ 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



Economic Outlook 
Research Division 
 

7 

สินคาสงออกไปสหรัฐที่ยังไดสิทธิ GSP ที่มีความเส่ียงจะถูกตัดสิทธิ GSP ในอนาคต 

 
ท่ีมา: USITC 

กรณีเลวรายสุด คือ หากสหรัฐตัดสทิธิ GSP สวนท่ีเหลืออีกคร้ัง (ตัดสิทธิ GSP สวนท่ีเหลือของไทย
ท้ังหมด) เบื้องตนคาดวาจะกระทบตอภาคสงออกรวมทั่งหมด ราว 0.05% ของยอดของยอด
สงออกรวมทั้งหมดของไทยไปท่ัวโลก  

 แนวโนมคาเงินบาทที่แข็งคา โดย ASPS คาดคาเงินบาทป 2563 ที ่ 31 บาท/
ดอลลาร ซึ่งมีโอกาสที่เงินบาทจะแข็งคามากกวาสมมติฐานได  แมลาสุดธนาคารแหง
ประเทศไทย (ธปท.) ไดออกมาตรการดูแลคาเงินบาทจํานวน 4 มาตรการ อาทิ ยกเวนการ
นํารายไดจากการสงออกกลับประเทศ, การสงเสริมการลงทุนในหลกัทรัพยตางประเทศ, 
การเปดเสรีโอนเงนิออกนอกประเทศ, การซื้อขายทองคําดวยสกุลเงินตางประเทศ (ดัง
ตาราง) โดยมีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 8 พ.ย. 2562 ชวยลดแรงกดดันการแข็งคาของเงินบาท
ไดระยะสั้นเทาน้ัน  และปจจัยท่ีมีผลทําใหบาทยังแข็งคามากกวามาจากความคาดหวัง
การปรับ Credit rating ไทยเพ่ิมขึ้น  รวมถงึตางชาติไทยยังมองไทยเปนสินทรัพยปลอดภัย 
(Safe haven) เพราะไทยเกินดุลบญัชีเดินสะพัด และมีเงินสํารองระหวางประเทศเม่ือเทียบ
กับเพ่ือนบาน โดยเงินบาทท่ีแข็งคาจะทําใหราคาสินคาสงออกไทยสูงเม่ือเทียบกับเพ่ือน
บาน กดดันการแขงขันของผูสงออก  

มาตรการดูแลคาเงินบาทของ 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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อยางไรก็ตาม พบวายังมีปจจัยสนับสนุนเศรษฐกจิสําคัญ จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจตางๆ
ภาครัฐออกมาต้ังแตกลางป 2562 คือ  

(+) การบริโภคหนุนมาตรการกระตุ้นอสังหาริมทรัพย์, ท่องเท่ียว    

จากเศรษฐกิจไทยป 2562 ท่ีชะลอตัวลงขางตน เปนเหตุใหภาครัฐเรงดําเนินมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายอยาง โดยมุงไปท่ีการกระตุนภาคการบริโภค, ภาคอสังหาริมทรัพย และภาคการ
ทองเท่ียว เปนหลกั รวมถึงหลายมาตรการจะยังมีผลตอไปจนถึงป 2563 อาทิเชน มาตรการชิมช
อปใช เฟส 1-3, มาตรการลดคาธรรมเนียมการโอน และจดจํานองอสังหาริมทรัพย, มาตรการขยาย
เวลายกเวนคาธรรมเนียม VISA On Arrival (VOA) และมาตรการชวยเหลอืเกษตรกร เชน ลด
ดอกเบีย้เงินกูเหลอื 0.1%, ขยายเวลาชําระหน้ี (พักหน้ี) และประกันราคาสินคาเกษตร เปนตน   

มาตรการกระตุนการบริโภคของภาครัฐต้ังแตปลายป 2562 -2563 

 
ท่ีมา : ASPS รวบรวม  
 

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

มิใชแครัฐเดินหนาออกมาตรการกระตุนการบริโภค แตยังเดินหนาออกมาตรเพ่ือดึงดูดการลงทุน
เอกชนจากตางชาติท่ีหนีภัยจากสงครามการคาคือมาตรการ Thailand Plus Package 7 มาตรการ 
(ดังตาราง) ซึ่งมาตรการสําคัญ คือ การใหสิทธปิระโยชนลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคล 50% 
ระยะเวลาอกี 5 ป ทุกพ้ืนท่ีท่ัวประเทศไทย  โดยจะตองยื่นขอ BOI ในป  2563 และมาตรการอื่นๆท่ี
สนับสนุนการลงทุนเอกชน ดังตารางดานลาง  
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ที่มา: ASPS รวบรวม 

โดยมาตรการ Thailand Plus Package ASPS เชือ่วาจะมีสวนชวยกระตุนใหภาคเอกชน ท้ังใน
ประเทศ ไมวาจะเปนรายเกา หรือรายใหม และตางชาติท่ีหนีผลกระทบของสงครามการคาสหรัฐ
จีน ใหเรงขยายการลงทุนในพ้ืนท่ีนิคม ท้ังในพ้ืนท่ี EEC 3 จังหวัด และนอกพ้ืนท่ี EEC (นิคม
อุตสหกรรมท่ัวประเทศ) และเปนการเรงใหเอกชนลงทุนพัฒนาบุคลากร เชนการสงพนักงานไป
อบรมในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีขั้นสูงท่ีรัฐบาลต้ังเปาไว รวมถึงเรงลงทุนเคร่ืองจักร เปนตน       

และหากเปรียบเทียบองคประกอบโดยรวมมาตรการจูงใจท่ีรัฐบาลของไทยใหกับตางชาติ เทียบ
กับประเทศเพ่ือนบาน ต้ังแตการใหสิทธิประโยชนเชาท่ีดินของตางชาติ, อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
ฯต างชาติเขามาลงทุนในพ้ืนท่ี EEC  ใหสิทธิเลอืกอตัราภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาระหวางขั้นบันได
ปกติ หรืออัตราคงท่ี 17% ของรายไดพึงประเมินสําหรับบุคคลากรที่เขามาทํางานใน EEC และอยู
ในอุตสาหกรรมเปาหมาย (ดังรูป) จะเห็นไดวา ในภาพรวมไทยมีจุดแข็งกวาในหลายดาน  โดยรวม
เชื่อวาในทายท่ีสดุ จะเรงใหยอดขอ BOI ท่ีรัฐบาลต้ังเปาไวในป 2563  

เปรียบเทียบมาตรการการดึงดูดการลงทุนเอกชนของแตละประเทศ 

 
ที่มา : ASPS รวบรวม   

 

อีกปจจัยหนุนท่ีดึงดูดใหการลงทุนเอกชนเพ่ิมขึ้นท้ังในประเทศและจากตางประเทศ คือ การปรบั 
Credit Rating ไทย หลังจากปลายเดือน ต.ค. 2562 สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถอื (R&I) ของ
ญี่ปุน ซึ่งวัดระดับความนาเชื่อถอื (Credit Rating) ประเทศไทยมาต้ังแตป 2530 ไดปรับเพ่ิม 

GDP Growth  

 ป 2561(%yoy)

อัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย(%)

สิทธิเชาท่ีดิน 

(ป)

คาจางขั้นต่ํา 

(เหรียญฯ/เดือน)

ภาษีเงินได

นิติบุคคล

ภาษีมูลคาเพิ่ม

(VAT)

ประชากรอายุ 15 ปข้ึน

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 เปนคร้ังแรกในรอบ 16 ป อยูท่ี   A- (Upper Meduim Grade)  จากเดิม BBB+ 
(Lower Meduim Grade) (ดังรูป)  โดยมีเหตุผลหลกั  4 เหตุผล คือ  1. ไทยเกินดุลการคา และดุล
บริการเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง 2.การเมืองไทยมีเสถียรภาพมากขึ้น 3.ไทยมี พ.ร.บ.วินัยการเงินการคลัง
ของรัฐ พ.ศ. 2561 ทําใหการบริหารการคลังมีประสิทธิภาพ 4.รัฐบาลไทยมุงเนนพัฒนาโครงการ
(EEC) ทําใหมีโครงการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานตอเน่ือง 

Credit Rating ของ Credit Rating Agency 

 

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

ASPS เชื่อวาการปรับอันดับ Credit Rating ของ R&I ถือเปนสญัญาณเชิงบวก และเพ่ิมคาด
คาดหวังมากขึ้น ตอสถาบันจัดอันดับหลักๆ สําคัญ อาทิ  Moody, S&P และ Fitch พิจารณาปรับ
ขึ้น Credit Rating ซึ่งจะทยอยประกาศในชวงปลายป   ซึ่งหากสถาบันจัดอันดับ Credit Rating 
สําคัญปรับเพ่ิม Credit Rating ตามท่ีคาด เชื่อวาจะสงผลดีตอเศรษฐกจิไทย คือ สรางความ
เชื่อม่ันตอนักลงทุนท้ังในประเทศ และตางประเทศ และชวยใหการระดมทุนภาคเอกชนจาก
ตางประเทศของรัฐบาลและเอกชนไทยใหมีตนทุนลดลง โดยเฉพาะตนทุนเงินกูจากตางประเทศ 
เพราะนักลงทุนจากตางชาติมีความม่ันใจวา ไทยจะมีความเส่ียงผิดนัดชําระหน้ีนอยลง  ซึ่งจะเปน
ปจจัยท่ีดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศเขามาอกีเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะการลงทุนทางตรง 
เชน การลงทุนในเครื่องจักร-เคร่ืองมือ, สรางโรงงานใหม เปนตน 

(+) การเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 คาดเริ่มเบิกจ่าย ก.พ. 2563  

หลังจากสภาผูแทนราษฎรลงมติผาน ราง พ.ร.บ. งบประมาณป 2563 ในวาระท่ี 1 เรียบรอยแลว 
ขั้นตอนตอไปจะเปนการต้ังคณะกรรมาธิการเพ่ือพิจารณารายละเอียดและแปรญัตติ ซึ่งคาดวา
ราง  พ.ร.บ. จะพรอมเขาสูการพิจารณาวาระท่ี 2 และ 3 ในชวงเดือน ม.ค. 2563 หากการพิจารณา
เปนไปตามกระบวนการขางตน ASPS คาดอุปสรรคในการติดขัดนอยลง ซึ่งจะทําใหงบประมาณป 
2563  สามารถเบิกจายไดในชวงตนเดือน ก.พ. 2563 เปนตนไป  หากเปนขัน้ตอนตางๆไมติดขัด 
เชื่อวาจะสงผลดี  เพราะภาครัฐนาจะเรงผลกัดันโครงการลงทุนขนาดใหญท่ีลาชาออกมา ซึ่งนาจะ
ชวยสราง Sentiment เชิงบวกตอการลงทุนในหุนรับเหมากอสรางได  
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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% และแนวโนมเศรษฐกิจ  4Q62  
ยังมีสัญญาณชะลอตัวดังกลาว ทําใหเห็นสํานักเศรษฐกิจหลายแหงทยอยปรับลดคาดการณการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทย (GDP Growth) ป  2562 ลง ลาสุด Consensus  คาดเฉล่ียเหลือขยายตัว   
2.6%yoy VS.  ASPS  ยังคงคาดการณเดิม  2.7%, IMF คาด  2.9%  ซึ่งเปนท่ีสังเกตวาเปนการ
ปรับลดลงหลายคร้ัง และปรับลดรวมกันลงมาเกิน 1% จากตนปท่ีสํานักเศรษฐกิจเศรษฐกิจสวน
ใหญคาดการเติบโตดี  3.4-4% (ดังรูป) 

Consensus คาดการณ GDP Growthไทย ตนป VS.ปลายป  

 

ท่ีมา : ASPS รวบรวม 

อยางไรก็ตาม ASPS ยังคงคาดการณท้ังป 2562 ท่ี 2.7% ตามเดิมทําใหงวด 4Q62  GDP Growth 
ไทยจะตองขยายตัวอยางนอย 3.1% ASPS คาดยังมีโอกาสเปนไปได พิจารณาสมมติฐาน
องคประกอบเศรษฐกิจ  9M62  เทียบกบัท่ี ASPS คาดรายตัวท้ังป 2562 (รายละเอยีดดังตาราง
ดานลาง)   ASPS คาดวาสมมติฐานเกือบทุกตัวใกลเคียงสมมติฐาน  

ขณะท่ีแนวโนม GDP Growth ป  2563 เน่ืองจากปจจบุันยังเปนชวงปลายป 2562 ทําใหสํานัก
วิเคราะหเศรษฐกิจสวนใหญยังมีมุมมองการเติบโตปหนาขยายตัวเกนิ  3% (ดังตาราง) ถือวาเปน
มุมมองท่ีดี ซึ่งเปนปกติ   ขณะท่ี  ASPS คาดการณแตกตางกัน คือ คาดจะขยายตัวเล็กนอยเพียง  
2.8%yoy โดยประเมินยังมี Downside ท้ังน้ีแตกตางจากสมมติฐาน หลักๆ คือ ภาคสงออก (X) ท่ี
คาดทรงตัวและตํ่ากวาสํานักเศรษฐกิจสวนใหญท่ีคาดจะขยายตัวราว 1.7-2.3%  
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เปรียบเทียบการเติบโตของ GDP Growth รายภาค 9M62 กับสมมุติฐานที่ ASPS คาดทั้งป  

 
ท่ีมา : ASPS คาดการณ และรวบรวม 

 

ดอกเบ้ียฯท่ัวโลกเริ่มลดอัตราที่ชะลอลง แต่กลับมาเน้น QE    
ASPS  คาดทิศทางอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ัวโลกในชวงปลายป  2562 จนถึงชวง 1H63 จะมี
ลักษณะทรงตัวเน่ืองจากในป   2562   หลายประเทศท่ัวโลกท้ังฝงพัฒนาแลว และกําลังพัฒนาได
ปรับลดดอกเบี้ยฯ ติดตอกันหลายคร้ัง โดยเฉพาะหัวเรือใหญ คือ สหรัฐ ปน้ีลดดอกเบี้ยฯไปแลว 3 
คร้ัง ประเทศในเอเซีย อาทิ  อินเดียลดไปแลว 5 คร้ัง,   อินโดนีเซยีลดไป 4 คร้ัง, ฟลิปปนสลดไปแลว 
3 คร้ัง เปนตน ทําใหเร่ิมเห็นสวนตางของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง (Real Interest Rate) คือ อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายหักลบอัตราเงินเฟอ เร่ิมแคบลง (ดังตาราง) และบางประเทศเร่ิมมีอัตราดอกเบี้ยท่ี
แทจริงติดลบ เชน ญี่ปุน, ยุโรป, อังกฤษ เปนตน บงชีว้าชองวางการลดดอกเบีย้ฯเร่ิมจํากดั  

การเปล่ียนแปลงดอกเบี้ย และดอกเบ้ียที่แทจรงิของแตประเทศ 

 
ที่มา: ASPS  

อยางไรก็ตาม เปนท่ีสังเกตวา ฝงประเทศพัฒนาแลว  คือ  สหรัฐ,  ยุโรป และญี่ปุน หันมาเดินหนา
ใชนโยบายการเงนิผานการอัดฉีดสภาพคลองเขาระบบ หรือมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ 
Quantitative Easing (QE) คือ การพิมพเงินเพ่ือไปซื้อตราสารทางการเงินจากธนาคารพาณิชย 
หรือสินทรัพยประเภทอื่นๆ ซึ่งจะเปนการเพ่ิมสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจและกระตุน
เศรษฐกิจมากกวา รายละเอียดเพ่ิมเติมดังน้ี คือ  

สหรัฐ  หลังจากปน้ีไดปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 3 คร้ังๆละ 0.25%  สงผลใหดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ
อยูท่ี 1.75% และรายงานการประชุมรอบลาสุด เดือน  ต.ค. 2562 Fed ไดสงสัญญาณชะลอการ
ลดดอกเบีย้ฯ เห็นไดจากไดตัดขอความท่ีวา ”คณะกรรมการจะดําเนินนโยบายอยางเหมาะสมเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจ” ออกไปจากรายงานการประชุมในคร้ังกอนๆหนา โดยตลาดวาโอกาส Fed จะลด
ดอกเบีย้ในรอบสดุทายของปน้ี  10-11 ธ.ค. 2562 ดวยความนาจะเปนตํ่าเพียง 4.6% แตไปให

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%

การสงออกX(ดอลลาร) 10.0% 7.5% -2.2% -3.0% 0.0% -2.0% 2.3% -1.0% 1.7%

การนําเขา 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/บารเรล) 55 65 59.11 60 65 n.a. n.a. 64 63

อัตราเงินเฟอเฉลี่ยท้ังป 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 ซึ่งจะมีผลทําใหคาดการณดอกเบีย้โลก
ท่ัวโลกเร่ิมลดลงตาม 

ท้ังน้ี สหรัฐไดประกาศดําเนินการอัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบการเงิน (QE) โดยประกาศเร่ิมการเขา
ซื้อ Treasury Bills หรือต๋ัวเงินคลังระยะส้ันท่ีมีอายุนอยกวา 1 ป วงเงินรวม 6 หม่ืนลานเหรียญตอ
เดือน มีผลต้ังแต 15 ต.ค. 2562 ไปจนถึงงวด 2Q63 และดําเนินธุรกรรม Open Market 
Operations (OMOs) อาทิผาน Term Repo 2 คร้ัง/เดือน คร้ังละ 3.5 หม่ืนลานเหรียญ และ 
Overnight Repo ทุกวันๆ ละ 7.5 หม่ืนลานเหรียญ ซึ่งจะทําใหงบดุลธนาคารกลางเพ่ิมขึ้น 

ยุโรป  ในปน้ีธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดปรับลดอัตราดอกเบี้ยท่ีธนาคารกลางของแตละ
ประเทศในกลุมยโุรปฝากกบั ECB (Deposit Facility Rate) ลง 0.1% เปนติดลบ 0.5%  ขณะท่ี
ดอกเบีย้นโยบายยังท่ี 0%  โดยในป 2563 คาดวา ECB อาจจะมีมาตรการทางการเงินเพ่ิมเติมจาก
ปจจุบัน   หลังจาก ECB  กลับมาดําเนินมาตรการมาตรการเขาซื้อพันธบัตร (QE) วงเงิน 2 หม่ืน
ลานยูโร/เดือน ซึ่งเปนลักษณะปลายเปด คือ ไมไดกําหนดกรอบระยะเวลา   

อังกฤษ    คาดวาธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)    นาจะยังคงดอกเบ้ียนโยบายตํ่าตอไปท่ี 0.75% 
แมในการประชุมคร้ังลาสุดเม่ือตนเดือน พ.ย. 2562  ท่ีผานมามีคณะกรรมการ BOE 2 ทาน จาก
ท้ังหมด 9 ทาน  ลงมติลดดอกเบี้ยลง 0.25% เหลือ 0.5% เน่ืองจากกังวลผลกระทบของ 
(Brexit)  ซึ่งตามกําหนดการปจจบุัน คือ  อังกฤษกําหนดวันถอนตัว(Brexit Day) ออกไปเปน 31 
ม.ค. 2563 อยางไรก็ตาม ASPS มองวาความเส่ียงท่ีอังกฤษจะออกจากยุโรปแบบไมมีขอตกลง
(No-Deal Brexit) มีนอยลง หลังจากท้ังขอตกลง Brexit ใหมท่ีเปนปญหา และทําให Brexit ยืดเยือ้  
ผานความเห็นชอบจากฝงสหภาพยุโรป (EU)  รวมถึงผานความเห็นของสภาบนและสภาลางของ
อังกฤษ เปนท่ีเรียบรอยแลว เม่ือปลายเดือน ต.ค. ท่ีผานมา สงผลใหความไมแนนอนของ Brexit 
หลังจากน้ีจะเหลอืเพียงแคชวงเวลาถอนตัวจากยโุรปเทาน้ัน  

ญี่ปุน  ปจจุบันธนาคารกลางญี่ปุน(BOJ) ยังคงดอกเบ้ียนโยบายตํ่าท่ี  -0.1% และคงวงเงินของ
มาตรการ QQE ท่ี 80 ลานลานเยนตอไป  ซึ่งมีแนวโนมจะออกมาตรการกระตุนทางการเงินเพ่ิมอีก
ในอนาคต  เพ่ือรองรับผลกระทบจากการปรับขึ้นภาษีบริโภค (Sale Tax) จาก 8% เปน 10%  เม่ือ
วันท่ี 1 ต.ค. 2562  

มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ Quantitative Easing (QE) 

 

ที่มา: ASPS รวบรวม 
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ประเทศกําลังพฒันาแถบเอเชีย  

จีน หลังจากเผชญิผลกระทบของสงครามการคา เห็นไดจาก GDP Growth จีนงวด 3Q62 ขยายตัว
ตํ่าสุดในรอบ 27 ปคร่ึง ท่ี 6.0%yoy สงผลใหมีการใชนโยบายการเงินผอนคลายอยางตอเน่ือง นํา
โดยธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู Loan Prime Rate (LPR)  (คลาย
อัตราดอกเบีย้ MLR ของไทย) ลงไป 3 คร้ัง คร้ังละ 0.05% ในเดือน ส.ค., ก.ย. และ พ.ย. ท่ีผานมา 
เหลือ 4.15% อยางไรก็ตาม ในการประชุมรอบเดือน ต.ค. ท่ีผานมา PBOC คงดอกเบีย้ LPR ไวท่ี 
4.2% เทากับเดือน ก.ย. สวนทางกับท่ีตลาดคาดวาจะลดเหลือ 4.15% ทาทีดังกลาวของ PBOC 
สงผลใหตลาดคาดวา PBOC เร่ิมมีแนวโนมชะลอการลดดอกเบี้ยลงในอนาคต โดยคาดวา PBOC 
จะลดดอกเบี้ยอีก ก็ตอเม่ือเศรษฐกจิจีนชะลอตัวแรงกวาคาด 

ขณะท่ีประเทศอื่นๆในแถบเอเชีย ตางปรับลดดอกเบีย้กันถวนหนาในชวงท่ีผานมา เร่ิมต้ังแต 
อินเดียลดไปแลว 5 คร้ังในปน้ี, อินโดนีเซียลดไปแลว 4 คร้ัง, ฟลิปปนสลดไปแลว 3 คร้ัง, ไทยลดไป
แลว 2 คร้ัง และมาเลเซียลดไปแลว 1 คร้ัง จึงคาดวาหลังจากน้ีไป โอกาสปรับลดดอกเบีย้ลงอกีจะ
มีนอยลง 

 

ดอกเบ้ียนโยบายไทยคาดทรงตัว 1.25% ไปจนถึงกลางปี 2563   
แนวโนมเศรษฐกจิไทยมีแนวโนมฟนตัวลาชาดังกลาว, คาเงินบาทที่แข็งคามากท่ีสุดในภูมิภาค 
และอัตราเงินเฟอท่ีตํ่า ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 2 คร้ังฯละ 0.25% ในเดือน ส.ค. และเดือน พ.ย. 2562 สงผลใหอตัราดอกเบี้ยนโยบายปจจบุัน
ของไทยอยูท่ีระดับ 1.25% (ตํ่าสุดเปนประวัติการณ หรือเทากบัชวงวิกฤตตมยํากุง) เพ่ือเปนการ
กระตุนเศรษฐกิจในปลายป – ป 2563 

ASPS ประเมินวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยนาจะมีแนวโนมทรงตัวที่ 1.25% ในการ
ประชุม กนง. รอบสุดทายของปนี ้วันที่ 18 ธ.ค. 2562 และคาดจะยังคงดอกเบี้ยไปจนถึง
ชวงกลางป  2563  เปนอยางนอย ยกเวนเศรษฐกจิไทยสงสัญญาณหดตัวแรงกวาคาด  
ทั้งนี้เหตุผลสนบัสนุนความเช่ือวาดอกเบี้ยจะยังอยูที่ 1.25% เนื่องจาก  

1. ทิศทางดอกเบี้ยโลกเร่ิมชะลอขาลงแลว เห็นไดจากธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) สง
สัญญาณชะลอการลดดอกเบ้ียไปจนถึงกลางป 2563 โดย Consensus คาดโอกาสท่ี 
Fed จะลดดอกเบี้ยฯอยางเร็วสุดคือ  ปลาย 2Q63 ทําใหแรงกดดันของดอกเบี้ยโลกตอ
ดอกเบีย้ไทยนอยลง 

2. เศรษฐกิจไทยปลายป 2562 จนถึงปหนา จะมีแรงหนุนจากมาตรการกระตุนการคลัง
ของรัฐบาลที่ออกมาต้ังแตปลายป  และยังตอเน่ืองจนถึงกลางป 2563 อาทิ, มาตรการ
กระตุนลดคาธรรมเนียมการโอนอสังหา, มาตรการกระตุนการทองเท่ียว เปนตน รวมไป
ถึงการเรงเบกิจายงบประมาณป 2563 ท่ีคาดจะเร่ิมไดในชวงเดือน ก.พ. 2563 เปนแรง
หนุนทําใหมาตรการทางการเงนิมีความจําเปนลดลง  

3. สวนตางดอกเบี้ยนโยบายเทียบกับอัตราเงินเฟอไทย เร่ิมมีแนวโนมลดลง แมวาลาสดุ 
เงินเฟอไทยจะขยายตัวตํ่าท่ี 0.11% ในเดือน ต.ค. 2562 และอัตราเงินเฟอเฉลี่ย 10M62 
ขยายตัว 0.74% สงผลใหมีชองวางดอกเบีย้ลบเงินเฟอราว 1.14% (ดอกเบี้ยนโยบาย
1.25% ลบเงินเฟอ 0.11%) แต ASPS คาดวาในชวงท่ีเหลอืของปเงินเฟอจะมีโอกาส
ขยายตัวแตะ  0.77% ในเดือน ธ.ค. 2562 จากฐานราคานํ้ามันตํ่าในเดือน ธ.ค. 2561 
และเงนิเฟอเฉลี่ยท้ังป 2562 ขยายตัว 0.74% (ASPS กําหนดสมมติฐานราคาน้ํามันดิบ
ดูไบป 2562 ไวท่ี 60 เหรียญ และคงสมมติฐานคาเงินบาทเฉลีย่ในป 2562 ท่ี 31 บาท/
เหรียญ 
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ขณะท่ีแนวโนมเงนิเฟอในป 2563 คาดวาอัตราเงินเฟอจะมีแนวโนมคอยๆฟนตัวตอ โดย 
ASPS คาดเงินเฟอเฉลีย่ท้ังป 2563 ขยายตัว 0.85% และในเดือน ธ.ค. 2563 คาดเงิน
เฟอขยายตัว 0.7% ผานสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบเฉลี่ยในป 2563 ท่ี 65 เหรียญ (อิง
ตามสมมุติฐานของนักวิเคราะหหุนกลุมพลังงานของ ASPS) และสมมติฐานคาเงินบาท
เฉลี่ยในป 2563 ท่ี 31 บาท/เหรียญฯ 

4. ในถอยแถลงของรายงานการประชุม กนง. รอบลาสดุ 6 พ.ย. 2562  กนง. ไดตัดขอความ
ท่ีวา ”คณะกรรมการพรอมใชเคร่ืองมือเชิงนโยบายอยางเหมาะสม” ออกไป ซึ่งเปนการ
สงสัญญาณการชะลอลดดอกเบีย้ 

ท้ังน้ี ผลของการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายสามารถแบงออกไดเปนผลกระทบในระยะสั้น และ
ผลกระทบในระยะยาว ดังน้ี  

 ระยะส้ัน: การลดดอกเบี้ยจะสงผลใหคาเงินบาทชะลอการแข็งคาลงในระยะสั้น 
เน่ืองจากการปรับลดดอกเบีย้จะสงผลใหอัตราผลตอบท่ีไดจากการลงทุนในสินทรัพย
ทางการเงินของไทยลดลงดวย ทําใหการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินของไทยมีความ
นาสนใจนอยลง นักลงทุนตางชาติจึงชะลอการเขามาลงทุนในไทย คาเงินบาทจึงชะลอ
การแข็งคาตาม 
ท้ังน้ี หากพิจารณาการลดดอกเบี้ยท้ัง 2 คร้ัง ของ กนง. ในวันท่ี 7 ส.ค. และ 6 พ.ย. ท่ี
ผานมา พบวาคาเงินบาทออนคาในวันดังกลาวราว 0.15% และ 0.12% ตามลําดับ แต
ภายหลังจากน้ันไมนาน คาเงินบาทยังคงเดินหนาแข็งคาตอไป (ดังภาพ) หนุนให
ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ยงัตองออกมาตรการดูแลคาเงินบาทเพ่ิมเติม  
กลาวคือ วันท่ี 6 พ.ย. 2562 ธปท. ออกมาตตรการท่ีมุงเนนไปท่ีการเอื้อใหเงินทุน
สามารถไหลออกนอกประเทศไดงายขึ้น ไดแก การยกเวนการนํารายไดจากการสงออก
กลับประเทศ, การสงเสริมการลงทนุในหลักทรัพยตางประเทศ, การเปดเสรีโอนเงินออก
นอกประเทศ, การซื้อขายทองคําดวยสกุลเงนิตางประเทศ (ดังตารางขางตน) โดยมีผล
บังคับใชต้ังแตวันท่ี 8 พ.ย. 2562 เปนตนไป 

ดอกเบี้ยนโยบาย และคาเงินบาท 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 ระยะยาว: การลดดอกเบี้ยจะสงผลใหเศรษฐกิจขยายตัวมากขึ้น เพราะวาการลดอัตรา
ดอกเบีย้จะสงผลใหตนทุนทางการเงิน (Cost of Fund) ลดลง ซึง่จะทําใหอัตราดอกเบี้ย
เงินกูจะมีแนวโนมลดลงตาม ซึ่งจะเปนการเพ่ิมแรงจูงใจใหภาคครัวเรือน และภาคธุรกิจ
กูเงินไปใชจาย และลงทุนมากขึ้น โดยเฉพาะการลงทุนทางตรงของภาคธุรกิจ เชน ลงทุน
ในเคร่ืองจักร-เคร่ืองมือ, กอสรางโรงงานใหม  
อยางไรก็ตาม กระบวนการดังกลาวอาจใชเวลา เน่ืองจากในระยะส้ัน หากเศรษฐกิจยังมี
แนวโนมชะลอตัว อาจสงผลใหธนาคารพาณิชยเพ่ิมความระมัดระวังในการใหสินเชื่อ
มากขึ้น รวมถึงภาคธุรกิจอาจตัดสินใจเลื่อนการลงทุนออกไปกอนได เพราะเศรษฐกจิ
ชะลอตัวอาจทําใหการลงทุนไมคุมคา   
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โดยรวม  ASPS จึงคาดผลกของการลดดอกเบี้ยฯตอเศรษฐกิจนาจะเกิดขึ้นในระยะยาว
เปนหลัก 

โดยรวมภายใตภาวะอัตราดอกเบ้ียฯทีอ่ยูในระดับตํ่า เช่ือวาจะทําใหเม็ดเงินโยกยายเขา
ไปหาสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงขึ้น  อาทิ ตลาดหุน แตเปาหมายการลงทุนคาดจะเปน
หุนปนผลสูง (High Dividend) และหุนที่มีความผันผวนตํ่า (Low Beta) เปนอันดับแรกๆ 
ASPS แนะนํา KKP(FV@B 79.5), LH(FV@B 12.0) และ POPF  

ตัวเลือกการลงทุนภาวะดอกเบี้ยตํ่า เลือกหุน 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


