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ประเดน็การบรรยาย 
1.  แนวโน้มเศรษฐกิจโลกและไทย  

2.  ทิศทางเงินทนุต่างประเทศ หาก FED ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อย่าง
ต่อเน่ือง และ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยหรือไม่ อย่างไร  

3.  แนวโน้มตลาดหุ้นโลกและตลาดเกิดใหม่  

4.  สงครามการค้า 



บทสรุป 
• ภาพรวมเศรษฐกิจโลกกลบัเข้าระดับการเติบโตตามปกติ สถาบนัการเงินส่วนใหญ่แข็งแรงขึน้  

• คาดว่าจะเห็นการปรับโครงสร้างของภาคธุรกิจอย่างมากจากปัจจัยด้านพฤติกรรมของผู้บริโภค และ การ
เปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี  

• การควบรวมกิจการจะมากขึน้เพ่ือป้องกันการถูก Disrupt และ ขาดคนสืบทอด บริษัทขนาดเล็กท าธุรกิจ
ยากขึน้ โดยเฉพาะธุรกิจท่ีไม่มี Product champion  

• ตลาดหุ้นทั่วโลกจะชะลอความร้อนแรง แต่แนวโน้มยังคงดีตามปัจจัยพืน้ฐาน   

• คาดว่ากองทุนจะกลบัมาใช้กลยุทธ์ Active มากขึน้ จากเดิมท่ีเน้น Passive ท าให้ปัจจยัพืน้ฐานของบริษัท
จะมีน า้หนักต่อราคาหุ้นมากขึน้   



ช่วงเปลี่ยนยคุเศรษฐกิจ 

Old 
Economy  

New 
Economy  



ตลาดหุน้ตอ้งการหุน้เศรษฐกจิใหม่ 



GDP อาจถกูลด
บทบาท  



 

Beyond 
GDP 
นกัเศรษฐศาสตร์หนัมาให้
ความส าคญักบัการเติบโต
ด้านคณุภาพและ
สิ่งแวดล้อมมากขึน้  



Ecommerce 
Trend 
สดัส่วนการค้าผ่านทาง Online 
ก าลงัเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว ซึ่ง
ก าลงัถูกประเมินว่าช่วยให้ภาวะ
เงินเฟ้อยงัคงต ่า 



 

สกุลเงิน Digital 
มาแน่  
 

ธุรกิจกว่า 250,000 แห่ง 
ยอมรับ Bitcoins   



อนาคตของการระดมทุนเปลีย่นไป 





สงัคมไรเ้งนิสด 





ACCENTURE’S STUDY 





FORCES OF DISRUPTION 
• Most executives worry about disruption. There are new types of 

competitors and new technologies to understand. On top of that, 
there's global economic turmoil to contend with. 

• Today's forces of disruption can shake up an entire industry sector in 
less time than it takes most companies to update their IT systems.  

• We believe CEOs and businesses should consider five factors: changes 
in customer behaviour; new kinds of competition; shifting 
regulation; new methods of distribution; and core technologies of 
production.  

• The fundamental challenge for CEOs is to figure out when disruption is 
happening to them, to understand where it's coming from and to have 
a strategy in place for more than one future. 

 

https://www.pwc.com/gx/en/ceo-agenda/pulse/the-disruptors.html
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THESE FACTORS HAVE THE POTENTIAL TO SIGNIFICANTLY 
CHANGE THE NATURE OF AN INDUSTRY - AND THE POWER 
AND PROFITS OF PLAYERS WITHIN IT. 
 



“สรุปในเบือ้งต้น คือ การคาดการณ์
เศรษฐกิจจะขาดความแม่นย า” 



แนวโน้มเศรษฐกิจโลก 
•  ภาพรวมเศรษฐกิจโลกหลุดพ้นความเสี่ยงชะลอตวั/ถดถอยเร่ิมตัง้แต่ปี 2013  

•  การเติบโตของเศรษฐกิจโลกเร่ิมมีเสถียรภาพในปี 2017 หลงัจากสถาบนัการเงินแข็งแรงขึน้ ปัญหาหนีภ้าคเอกชนลดลง  

•  นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจโดยเฉพาะด้านการเงินเป็นปัจจัยส าคญั ในขณะท่ีนโยบายด้านการคลงัเป็นเร่ืองการสร้างเสถียรภาพ
มากกว่าเน้นการเติบโต  

•  การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจแต่ละประเทศในรอบนีไ้ม่เท่ากัน เร่ิมต้นจาก สหรัฐฯ ญ่ีปุ่ น และตามมาด้วย ยุโรป ส่วนประเทศในกลุ่มเกิด
ใหม่ (Emerging country) ก าลงัได้รับประโยชน์จากภาคส่งออก  

• สหรัฐฯเลิกนโยบายผ่อนคลาย ยูโรโซน และ ญ่ีปุ่ นยงัเลิกไม่ได้ ===>สภาพคล่องในระบบการเงินโลกทรงลดลงช้าลง 

•  เงินเฟ้อจะเร่ิมกลับมาเร่งตวัขึน้ จากแรงกดดนัด้านต้นทุนสินค้าและบริการ  

•  การด าเนินนโยบายของสหรัฐฯก าลงัสร้างความเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลก   



ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 

Source : WEF, iMF 



การขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศพฒันาแล้ว 
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อตัราการว่างงาน 
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เสถียรภาพเศรษฐกิจ 

0.96 Emerging Economies 
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สภาพคล่องเร่ิมทรงตวั 
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สหรัฐฯหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 
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คาด GDP ปี 2018 เติบโต 3.8% 

Source : IMF, OECD, Consensus, Maybank KE  



ภาคส่งออกหนนุเศรษฐกิจไทย  

คาด GDP ปี 2018 เติบโต 4.1% 
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แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2018-20 
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แนวโน้มการเติบโตเศรษฐกิจเอเชียปี 2018-20 
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อตัราเงินเฟ้อในแถบอาเซียน  
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ตลาดหุ้นเกิดใหม่ก าลงัเผชิญแรงขาย 
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ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯเร่ิมกลบัมาแข็งค่า 
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ความเสี่ยงอตัราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึน้ 



ดุลบญัชีเดินสะพดัล่าสุดเดือน มี.ค.61 
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หลงัเกิดวิกฤติการเงินส่งผลให้เงินทุนไหลเข้าตลาดพนัธบตัรของ
ประเทศเกิดใหม่สงูมาก 
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Foreign fund flow in EM market  

นกัลงทุนต่างชาติเร่ิมไหลออกจากตลาดหุ้น  
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“จากนีไ้ปคาดว่านกัลงทนุเร่ิมหนัไปเลือก
ลงทนุในกลุ่มธุรกิจมากกว่าประเทศ โดย
เป้าหมายหลกั คือ GROWTH”  



หุ้นเทคโนโลยีเป็นหุ้นน าตลาดในปี 2017 
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Federal reserve  
 
 
A survey of 30 economists in March 
2017 noted that Powell was slightly 
more of a monetary dove than the 
average member of the Board of 
Governors. However, The Bloomberg 
Intelligence Fed Spectrometer rated 
Powell as neutral (i.e. neither a hawk 
nor a dove). Powell has been a 
skeptic of round 3 of quantitative 
easing, initiated in 2012, although he 
did vote in favor of 
implementation.[26] 

https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_hawk_and_dove
https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_hawk_and_dove
https://en.wikipedia.org/wiki/Monetary_hawk_and_dove
https://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing
https://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing
https://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing
https://en.wikipedia.org/wiki/Jerome_Powell
https://en.wikipedia.org/wiki/Jerome_Powell
https://en.wikipedia.org/wiki/Jerome_Powell


Fed fund rate 
hike guidance 

นกัเศรษฐศาสตร์ตีความว่าเฟดส่ง
สญัญาณการขึน้อตัราดอกเบีย้  

3 ครัง้ปี 2018 (0.75%) 

3 ครัง้ปี 2019 (0.75%) 

2 ครัง้ ปี 2020 (0.50%)  

 



ความสมัพนัธ์ตลาดหุ้นกบั FED FUND RATE  
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ผลกระทบก่อน-หลงัเฟดขึน้อตัราดอกเบีย้ 
Date of first rate hike

-6 Month -3 Month -1 Month -1 week +1 week +1 Month +3 Month +6 Month

16-Dec-86 4.3% 9.4% 3.3% 1.0% -1.1% 7.0% 16.1% 22.8%

19-Apr-94 -0.7% -6.5% -7.1% -1.9% 2.4% 3.1% 3.7% 8.0%

30-Jun-04 0.2% 0.6% 2.4% -0.4% -1.9% -2.8% -3.4% 3.3%

Average 1.3% 1.2% -0.4% -0.4% -0.2% 2.4% 5.5% 11.4%

Date of first rate hike

-6 Month -3 Month -1 Month -1 week +1 week +1 Month +3 Month +6 Month

16-Dec-86 55.5% 25.3% 8.5% 0.9% 4.3% 5.8% 12.7% 41.4%

19-Apr-94 13.3% -11.2% 5.3% 6.2% -2.6% 1.0% 2.4% 14.2%

30-Jun-04 -16.3% -3.8% 0.9% 3.1% 3.1% -1.5% -1.4% 2.7%

Average 17.5% 3.5% 4.9% 3.4% 1.6% 1.8% 4.6% 19.4%

                                      Down Jones Index Performance (%)                                      

                                      SET Index Performance (%)                                      



จุดเปลี่ยนของตลาดหุ้นจากอิทธิพลดอกเบีย้ 



ตลาดหุ้นไทยก่อน-หลงัเฟดดอกเบีย้ขึน้  
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FED FUND RATE กบัเศรษฐกิจไทย 
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FED FUND RATE กบัเศรษฐกิจไทย 

 -

 1.00

 2.00

 3.00

 4.00

 5.00

 6.00

 7.00

 8.00

 9.00

Ja
n-

95

Ja
n-

96

Ja
n-

97

Ja
n-

98

Ja
n-

99

Ja
n-

00

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

Ja
n-

14

Ja
n-

15

Ja
n-

16

Ja
n-

17

Ja
n-

18

%
P

er
 A

n
n

u
m

 

Federal Funds Target Rate US Generic Govt 10 Year Yield Thai Bond Dealing Centre 10 Year



ปฏิทินการประชมุธนาคารกลางสหรัฐฯ 

2 พ.ค. 

• ไมม่กีารเปลยีนแปลง 

13 ม.ิย. 

• โอกาส 62% 
• 1.75-2.0% 

1 ส.ค. 

• ไมม่กีารเปลยีนแปลง 

26 ก.ย. 

• โอกาส 41% 
• 2-2.25% 

8 พ.ย. 

• ไมม่กีารเปลยีนแปลง 

19 ธ.ค. 

• โอกาส 24.8% 
• 2.25-2.5% 





การกระจายผลตอบแทนของหุ้นใน SET & MAI 
13.6% 19.8% -14% 15.4% -6.7% SET INDEX Return 
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สถิติท่ีน่าสนใจในปี 2017 
ณ สิน้ปี 2017 ตลาดฯมีหุ้นทัง้หมด 769 หุ้น 28 หุ้นไมมี่การซือ้ขาย 61 ราคาไม่

เปลี่ยนแปลง 

316 ปรับตวัเพิ่มขึน้   

16 เพิ่มขึน้ 
>100% 

54 เพิ่มขึน้ 
>50% 

148 
เพิ่มขึน้ > 

20% 

364  
ขาดทนุ 

92 ขาดทนุ    
> 30% 

ผลตอบแทนดีสดุจาก 
TOP 10 Volume  

AOT 
+70.8% 

IVL 58.9% 

ผลตอบแทนแย่สดุ
จาก TOP 10 vol 

SCC -2.4% 
SCB-
1.6% 



จ านวนหุ้นท่ีราคาเพิ่มขึน้มากกว่า 20%  
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19% 39% 
13% 

33% 19% 

*% of total listed stock in SET & mai 
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ส่วนต่างระหว่างจุดสูงสุด-ต า่สุด 
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นกัลงทนุต่างชาติเทรดมากแต่ขายสทุธิ 

ข้อมลูถึงวนัที่ 7 พ.ค.2018 



ก าไรสทุธิ บจ. 10 ปีย้อนหลงั เฉลี่ยเติบโต 9% 
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หากก าไรสทุธิ ปี 2018 เติบโตเท่าค่าเฉลี่ย 9% ก าไรสทุธิจากแตะ 1 ล้านล้านบาท  



แต่บริษัทขนาดเล็กยงัคงน่าเป็นห่วง 
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แนวโน้มก าไรสุทธปีิ 2018 
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ตลาดฯจะหมดรอบเมื่อไหร่ 
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ตลาดหุ้นไทย 

1 

หากผลตอบแทนพนัธบตัร US 
ยนื 3% ตลาดหุน้จะผนัผวน
มากขึน้ 



ตลาดหุ้นจะเร่ิมลด
ความร้อนแรงหาก
ดอกเบีย้สหรัฐฯ
แตะ 2-2.25% 

ตลาดฯจะหมดรอบเมื่อไหร่ 

เฟดสง่สญัาณวา่จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ไปถงึ 2.875% ปี 2020 
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ความเป็นไปได้ของ SET INDEX 

 
18XX 

1760 

1678 

1843 
1925 

PER16X (+1SD) 

PER17X (+1.50SD) 

PER17.5X (+2SD) 

PER15.25X (+0.5SD) 

* EPS18F = 110, EPS19F = 120  

มีโอกาสเป็นคา่เฉล่ียปี 
2018 

เปล่ียนเป็นแนวต้าน 
เร่ิมยากในปี 2018 

แนวรับส าคญัปี 2018 



อนัดบัความน่าลงทนุของตลาดหุ้นในปี 2018 





ล าดบัเหตกุารณ์ TRUMP’S TRADE WAR  
•  ม.ค. สหรัฐฯประกาศขึน้ภาษีน าเข้าแผงโซล่า 30% เคร่ืองซกัผ้า 20%   

•  มี.ค. สหรัฐฯประกาศเก็บภาษีน าเข้าเหล็ก (25%) และอลูมีเนียม (10%) (หัวหน้าทีมเศรษฐกิจ Gary Cohn ลาออก) 
ต่อมาประกาศยกเว้นบางประเทศ (เป้าหมายหลกั คือ จีน) หลังจากนีน้ สหรัฐฯประกาศเก็บภาษีน าเข้าจีน 6 หม่ืน
ล้านเหรียญสหรัฐฯ   

•  เม.ย. จีนตอบโต้ขึน้ภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ 3 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ  ประกอบด้วย  เนือ้สัตว์ ไวน์ ผลไม้ ถั่ว ฯลฯ   

•  เม.ษ ตัวแทนการค้าสหรัฐฯเสนอรัฐบาลเพ่ือเก็บภาษี 25% จากสินค้าจีนท่ีอาจละเมิดลิขสิทธ์ทางปัญญา 1,300 
รายการ เช่น ชิน้ส่วนยานอวกาศ และ เวชภัณฑ์  

•  จีนขู่เก็บภาษีน าเข้าสินค้าสหรัฐน  25% มูลค่า 5 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ  

•  ทรัมป์ ปรกาศเก็บภาษีน าเข้าจากจีนเพิ่มอีกมูลค่า 1 แสนล้านเหรียญสหรัฐฯ  

 



ใครได้-ใครเสียจากศึกนี ้ 
•  สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีน หากรุนแรง เราเช่ือว่า จะส่งผลเสียต่อทัง้คู่  

•  อย่างไรก็ตาม บางประเทศอาจได้ส้มหล่น เน่ืองจาก สหรัฐฯและจีน ต้องเปลี่ยนแหล่งน าเข้าสินค้าใหม่  

•  ความต้องการรถยนต์สหรัฐฯของจีนอาจย้ายไปค่ายรถญ่ีปุ่ นและเยอรมนี ขณะที่การน าเข้าหมูของจีนจะ
ย้ายจากสหรัฐฯไปเยอรมนีและสเปน ซึ่งเป็นซัพพลายเออร์ท่ีใหญ่ท่ีสุดสองอันดับเหนือสหรัฐฯ  

•  ส่วน ผลกระทบต่ออาเซียนอาจไม่มีนัยส าคัญ เว้นแต่ว่าจะกลายเป็นสงครามการค้าโลก 

•  เช่ือว่าในท่ีสุดสงครามจะยุติลงโดยการเจรจา  

 



กรณีศึกษา TRADE WAR ในอดีต 
•  ปี 1930 การท าสงครามการค้า (Tariff Act of 1930 หรือ Smoot-

Hawley Tariff Act) น าไปสู่สงครามจริง 

•  กฏหมายดงักล่าวส่งผลให้สหรัฐฯปรับขึน้ภาษีน าเข้าสงูสดุเป็น
ประวตัิการณ์ซึ่งในท่ีสดุส่งผลให้เกิด Great Depression  

•  การตอบโต้ทางการค้ารุนแรงขึน้ สดุท้ายกลายเป็น World War II  

•  หลงัจากสงครามจบท าให้เกิด World Trade Organization (WTO)  



ที่มาภาพ : www. http://chinazctv.com 

การขาดดลุการค้าทวิภาคีของสหรัฐฯและจีนยงัคงขยายตวัในปี 2560 และเป็นหนึง่ในสาเหตขุองมาตรการ
ทางการค้า  

การขาดดลุการค้าทวิภาคี
ขยายตวัสู่ระดบั 3.75 แสนล้าน
เหรียญสหรัฐในปี 2560 จาก 
3.47 แสนล้านเหรียญในปีพ. 
ศ. 2559 เน่ืองจากการน าเข้า
ผลติภณัฑ์ชัน้น าเพิ่มสงูขึน้ เช่น 
คอมพวิเตอร์ (+ 13%) อปุกรณ์
โทรคมนาคม (+16%) และ
อปุกรณ์คอมพวิเตอร์ (+12%)   

ต้นเหตขุองสงคราม 

ประเทศไทยอยู่ในอันดับ 11  



สินค้าท่ีเข้าข่ายได้รับผลกระทบ 



รัฐบาล Trump ขู่ว่าจะเพ่ิมภาษีน าเข้าสินค้าจากจีน
มลูคา่สงูถงึ 6 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐ  

คือ ประมาณ 9.4% ของการค้าสหรัฐฯ - จีน (6.36 
แสนล้านเหรียญ) และ 2.6% ของการน าเข้าทัง้หมด
ของสหรัฐ (2.3 ล้านล้านดอลลาร์) ครอบคลมุสินค้าไอ
ที สินค้าอุปโภคบริโภค โทรคมนาคมและเคร่ืองแต่ง
กาย น่ีเป็นครัง้แรกท่ีมีการพุ่งเป้าไปท่ีจีนโดยตรง 
หลังจากท่ีมีการขึน้ภาษีน าเข้าเคร่ืองซักผ้า (50%) 
และแผงโซลาเซลล์ (30%) ในเดือนมกราคม เหล็ก 
(25%) และอลมิูเนียม (15%) ในเดือนมีนาคม  

ที่มาภาพ : www. http://chinazctv.com 

การตดัสนิใจเกิดขึน้ภายหลงัการสืบสวนของ USTRเพ่ือพิสจูน์ข้อ
กลา่วหาว่าจีนละเมดิทรัพย์สนิทางปัญญาของสหรัฐ (IP) 
เจ้าหน้าท่ีของ USTR ระบ ุ 
1. จีนใช้กฎหมายว่าด้วยกรรมสทิธ์ิต่างชาติเพ่ือบงัคบัให้บริษัทของ

สหรัฐฯ ถ่ายทอดเทคโนโลยีให้กบับริษัทของจีน 
2. จีนสัง่ให้บริษัทต่างๆเข้ามาลงทนุในสหรัฐเพ่ือให้มีการถ่ายทอด

เทคโนโลยีขนาดใหญ่ท่ีเป็นประโยชน์ต่อยทุธศาสตร์ของจีน และ 
3. จีนให้การสนบัสนนุและด าเนินการโจมตีทางเครือขา่ย

คอมพิวเตอร์ต่อบริษัทของสหรัฐฯเพ่ือล้วงความลบัทางการค้า
มลูค่าความเสียหายจากการโจมตีทางไซเบอร์จากจีนประมาณ 6 
แสนล้านเหรียญสหรัฐต่อปี 

 

ท่ีมาท่ีไปของ Trade war 



มากกว่า 90% เป็นผลิตภณัฑ์อาหาร เช่น ผลไม้และถ่ัวไวน์ 
เนือ้หมู  
 
 
 
 
 
 
[น่าสนใจทเุรียนเป็นสินค้าอนัดบัท่ี 55 ท่ีต้องเสียภาษี 15%] รายการ
สินค้าเกษตรส่วนใหญ่ดเูหมือนจะมุ่งเป้าไปท่ีผู้สนบัสนนุทรัมพ์ท่ีอยู่ใน
ชนบท ผลิตภณัฑ์ท่ีไม่ใช่อาหาร ได้แก่ ท่อเหล็กและเศษอลมูิเนียม 

จีนตอบโต้โดยการขึน้ภาษีน าเข้า 3 พนัล้าน
เหรียญสหรัฐฯ ในผลิตภณัฑ์ของสหรัฐฯ 128
รายการ 
อยา่งไรก็ตาม...การตอบโต้โดยขึน้ภาษีมลูคา่ 3 
พนัล้านเหรียญ คดิเป็นเพียง 0.2% ของการน าเข้า
ทัง้หมดของจีน และ 2% ของการน าเข้าจากสหรัฐฯ 
โดย120 รายการจะต้องเสียภาษี 15% และ 8 
รายการ (สว่นใหญ่เป็นหม)ู เสียภาษี25% 

รายการสนิค้าท่ีจีนน าเข้าจากสหรัฐฯ  



จีนอาจเก็บหมดัเด็ดไว้สู้ยกต่อไป ในกรณีท่ีสงครามการค้าดเุดือด
ขึน้อีก  
เน่ืองจากปัจจบุนั ยงัไมม่ีการเอ่ยถึงการจ ากดัหรือเพิ่มภาษี
ศลุกากรส าหรับถัว่เหลือง อากาศยาน รถยนต์หรือเคร่ืองจกัร ซึง่
จีนน าเข้าจากสหรัฐฯ เป็นจ านวนมาก   



• สงครามทางการค้าเต็มรูปแบบระหว่างสหรัฐฯ – จีนจะน าไปสูก่ารผนัการค้าและการปรับ
โครงสร้างการค้าท่ีส าคญัและจะเป็นประโยชน์ต่อผู้สง่ออกผลิตภณัฑ์เป้าหมายท่ีเป็นประเทศท่ี
สาม 

• ความต้องการรถยนต์ของสหรัฐฯ อาจเปลี่ยนไปท่ีญ่ีปุ่ นและเยอรมนีหากมีการก าหนดอตัราภาษี
เฉพาะรถยนต์ของจีนเท่านัน้ ความต้องการหมใูนจีนจะเปล่ียนไปยงัประเทศเยอรมนีและสเปน 
ซึง่เป็นซพัพลายเออร์หมท่ีูใหญ่ท่ีสดุ 2 อนัดบัเหนือสหรัฐ ความต้องการถัว่เหลืองของจีนจะย้าย
ไปบราซิลและอาร์เจนตินาและสนบัสนนุราคาของน า้มนัทดแทนเช่นน า้มนัปาล์ม ความต้องการ
เคร่ืองบินของจีนจะเปล่ียนจากโบอิง้ไปเป็นแอร์บสั 

ส้มอาจหล่นใส่มือท่ีสาม 



ประเทศท่ีจีนน าเข้าสินค้าตามล าดบั 



ในปีพ. ศ. 2560 จีนได้ด าเนินการกบัผลติภณัฑ์ทางการเกษตรของสหรัฐฯ แตม่าตรการเหลา่นีมี้อยู่อย่าง จ ากดั ซึง่
รวมถึงการป้องกนัการทุ่มตลาดและป้องกนัการอดุหนนุการน าเข้าธญัพืชแห้งจากสหรัฐ  
ในเดือนกมุภาพนัธ์ 2561 จีนได้เร่ิมสอบสวนการทุ่มตลาดข้าวโพดข้าวฟ่างจากสหรัฐ ซึง่เป็นวตัถดุิบหลกัในการ
เลีย้งสตัว์ของจีน ภาคการเกษตรของสหรัฐอเมริกามีแนวโน้มท่ีจะประสบปัญหาหนกัที่สดุโดยการสง่ออกสนิค้า
เกษตรไปยงัประเทศจีนมีมลูคา่ประมาณ 2 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐฯ ต่อปี 

รูปแบบการตอบโต้อ่ืน ๆ จากจีนยงัรวมถึงการเปลี่ยนไปซือ้เคร่ืองบนิกบัแอร์บสัจากโบอิง้ การจ ากดัจ านวนนกัเรียน
จีนในสหรัฐอเมริกาและจ ากดัยอดขาย iPhone ของ Apple ในจีน  ถัว่เหลืองซึง่เป็นสนิค้าสง่ออกที่ใหญ่เป็นอนัดบั
สองของสหรัฐ อาจเป็นเป้าหมายต่อไป ซึง่ นสพ. Global Times ของรัฐระบวุ่า "ต้องใช้มาตรการเข้มงวดเพ่ือ
ต่อต้านการอดุหนนุราคาถัว่เหลืองท่ีมากเกินไปของบางประเทศในจีน"   

จีนก็แอบเลน่งานสหรัฐฯอยูบ้่าง 





ทรัมพ์ ย า้ว่าต้องเก็บ "ภาษีเท่ากัน" กับจีน  
สหรัฐฯจะก าหนดอตัราภาษีศลุกากรเทียบเท่ากบัการน าเข้าสนิค้าจีนและจะลดภาษีก็ต่อเม่ือจีนลด
ภาษีลงเช่นกนั สนิค้าเหลา่นี ้จีนคิดภาษีน าเข้าสงูมาก เช่นรถจกัรยานยนต์ (45%) รถยนต์ (25%) 
ธญัพืช (24%) เคร่ืองด่ืม (23%) รองเท้า (19%) และเคร่ืองแต่งกาย (18%)  



สหรัฐฯเกินดลุจีนในภาคบริการ 



Trade war to Tech war 

เจ้าหน้าที่สหรัฐกลา่วหาจีนวา่ขโมยทรัพย์สนิทางปัญญามลูคา่ประมาณ 6 แสนล้าน
เหรียญตอ่ปี โดยระบวุา่ จีนใช้กฎหมายวา่ด้วยกรรมสทิธ์ิตา่งชาติเพ่ือบงัคบัให้
บริษัทของสหรัฐฯ ถา่ยทอดเทคโนโลยีให้กบับริษัทของจีน จีนสัง่ให้บริษัทตา่งๆ เข้า
มาลงทนุในสหรัฐเพื่อให้มีการถ่ายทอดเทคโนโลยีขนาดใหญ่ที่เป็นประโยชน์ตอ่
ยทุธศาสตร์ของจีน และ จีนให้การสนบัสนนุและด าเนินการโจมตีทางเครือขา่ย
คอมพิวเตอร์ตอ่บริษัทของสหรัฐฯ เพื่อล้วงความลบัทางการค้า 

ความทะเยอทะยานด้านเทคโนโลยขีองจนีก าลังคุกคามอ านาจสูงสุดของสหรัฐฯ ความเส่ียงที่ส าคัญคือประเดน็
ภาษีนีอ้าจขยายไปสู่สงครามเทคโนโลยี  

ในประเดน็นี ้สหรัฐฯ อาจก าหนด (1) ข้อจ ากดัในการลงทนุ (2) จ ากดัวีซา่
ส าหรับนกัวิจยัชาวจีน และ (3) ฟ้ององค์การการค้าโลกเก่ียวกบัแนวทาง
การค้าของจีน  
 ในเร่ืองการจ ากดัการลงทนุ สหรัฐฯ อาจจะจ ากดัการลงทนุของจีนใน
ภาคอตุสาหกรรมท่ีสหรัฐฯ ให้ความส าคญั เชน่ เทคโนโลยี สินค้าอปุโภค
บริโภคและบริการ 

จีนจ่ายคา่ใช้ทรัพย์สนิทางปัญญา (IP) เพิ่มเป็น 2.4 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐในปี 
2559 สงูกวา่ทศวรรษที่ผา่นมาถงึ 3.6 เทา่ แตย่งัน้อยเมือ่เทียบกบัขนาดของการค้า
สนิค้า  
การเติบโตได้ชะลอตวัลงเป็น + 8.9% ในปี 2559 หลงัจากเติบโตสองหลกัในช่วงปี 
2543 ถงึ 2556 ซึง่เป็นผลมาจากการเพิ่มขึน้ของทรัพย์สนิทางปัญญา โดยเฉพาะ
อยา่งยิ่งในสทิธิบตัรและเคร่ืองหมายการค้า   

จีนก าลงัเป็นคูแ่ขง่ส าคญัของสหรัฐฯ ในการยื่นขอจดสทิธิบตัร  
ในปี 2559 การยื่นขอสทิธิบตัรระหวา่งประเทศของประเทศจีนภายใต้สนธิสญัญา
ความร่วมมือด้านสทิธิบตัร (PCT) เพิ่มขึน้ + 45% คิดเป็น 19% ของการใช้งาน
ทัง้หมด  WIPO คาดการณ์วา่จีนจะแซงหน้าประเทศญ่ีปุ่ นและสหรัฐฯ ภายในสองปี
ในฐานะผู้ใช้ระบบ PCT รายใหญ่ที่สดุ โดยบริษัทเอกชน บริษัท โทรคมนาคมของจีน
เป็นผู้สมคัรสองอนัดบัแรกในปี 2559  ซึง่น าโดย ZTE และ Huawei   



Trade war to Tech war 
การย่ืนขอจดสทิธิบตัรระหว่างประเทศของจีนเติบโตอยา่งรวดเร็ว ทัง้นี ้บริษัทด้านโทรคมนาคมของจีนมีการยอดจดสทิธิบตัร
มากกว่าบริษัทของสหรัฐฯ ในปี 2016    



Trade war to Tech war 
การจ่ายค่าสทิธิประโยชน์ทางปัญญาของจีนขยายตวัอย่างรวดเร็วแต่ในอตัราที่ชะลอตวัในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา รูปท่ี (7) ซึง่
เป็นภาพสะท้อนจากความพยายามในการเพิ่มนวตักรรม รูป (8)   



สหรัฐเข้มงวดมากขึน้ ท าให้การลงทนุลดลงในปี 2560 
ผลการศึกษาของ Baker McKenzie และ Rhodium Group คาดการณ์ว่าการลงทนุโดยตรงของจีนในสหรัฐฯ ลดลง -35% ในปี 
2560 เป็น 3 หม่ืนล้านเหรียญ ส่วนหน่ึงเน่ืองมาจากการเข้มงวด CFIUS ในการพจิารณา ซึ่งมีผลกระทบต่อ 7 ข้อเสนอที่ส าคัญ 

Trade war to Tech war 

จีนมีนกัศกึษาปริญญาเอกในสหรัฐมากท่ีสดุ และมีวีซา่ชัว่คราวท่ียงัคง
พ านกัอยูใ่นสหรัฐฯ ตอ่ไป 
ระหวา่งปี 2548 ถึง 2558 ในบรรดาชาวจีนจ านวน 48,500 คนท่ีถือวีซา่
ชัว่คราว มี 87% ท่ีตัง้ใจจะอยูส่หรัฐตอ่ ในบรรดาท็อป 10 ประเทศท่ีมี
อตัราการอยูส่งูสดุ สหรัฐอยูอ่นัดบั 3 โดยมี อิหร่านอนัดบั 1 (92%) และ
อินเดีย อนัดบั 2 (89%) สมมตวิา่คนกลุม่นีท้ัง้หมดอยูต่อ่ในชว่งสิบปีท่ี
ผา่นมา จะท าให้จ านวนนกัวิจยัจีนในสหรัฐอเมริกาอยูท่ี่ประมาณ 
42,000 ราย ในขณะท่ีจ านวนผู้ได้รับปริญญาเอกของจีนเพิ่มขึน้เป็น 
5,300 คนในปี 2558 อตัราการอยูต่อ่ลดลงอยา่งตอ่เน่ืองจาก 86% ในปี 
2545 เป็น 81% ในปี พ.ศ. 2558   



หุ้นท่ีมีความเสี่ยงได้รับผลกระทบจาก TRADE WAR  

• Archer-Daniels-Midland (ADM) – ธุรกิจสินค้าเกษตร   

• Nike Inc.(NKE) 

• Apple Inc (AAPL) 

• Yum! Brands Inc (Yum) 

• Starbucks Corp. (SBUX)  



สวสัดีครับ  


