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เศรษฐกิจโลก

และเศรษฐกิจไทย
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ปี 2562 ปีท่ีอปุสงคใ์นประเทศช่วยขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไทย
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OECD Leading Indicators บอกว่าเศรษฐกิจโลกก าลงัเข้าสู่ช่วงขาลงแล้ว

Source: OECD และ TMB Analytics
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ราคาน ้ามนัและดชันีภาคการผลิตโลกด่ิงหนัก...สญัญาณเตือนภยัเศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง?

-5-Source: Bloomberg และ TMB Analytics
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มาตรการควบคมุการปล่อยสินเช่ือ (Deleveraging) และสงครามการค้ากดดนัเศรษฐกิจจีน

-6-Source: Bloomberg, PBOC, TradingEconomics and TMB Analytics
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ปัจจยัเส่ียงต่อ
การส่งออกไทย

การส่งออกไทยปี 2562 ชะลอตวัอยู่ท่ี 4.3%

สินค้า

ตลาด

+4.3%
ส่งออกรวม

(2561F +7.4%)

Source: TMB Analytics

01

เศรษฐกิจโลกชะลอตวั

โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน

02

สงครามการค้าระหว่าง
สหรฐัฯ และจีน

03

การตัง้ก าแพงภาษีบน
สินค้าส่งออกไทย และ

ตดัสิทธิGSP

โอกาสของไทยจาก

สงครามการค้า

04

การลงทนุในอตุสาหกรรม
ท่ีไทยมีความสามารถใน
การแข่งขนัสงู

฿ ฿

CLMV อาเซียน 5 ญ่ีปุ่ น EU สหรฐัฯ จีน

GSP

รถยนต/์ ช้ินส่วน

+9.0% +6.5% +5.5% +4.5% +4.5% +4.0%

+7.0%

เคมีภณัฑ์ อิเลก็ทรอนิกสค์อมฯ /ช้ินส่วน แฟชัน่ เคร่ืองจกัร อาหาร

+10.0% +4.0% +6.0% +6.0% +5.0%

-7-



-8-Source: Worldbank, CEIC and TMB Analytics

Thai Export Insights

+4.3%
ส่งออก
ปี 2562

การชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน

สงครามการค้า
สหรฐัฯ-จีน

ตัง้ก าแพงภาษี
บนสินค้าไทย 
และตดัGSP

ธรุกิจหลกัท่ีได้รบัผลกระทบ

-0.4%

+0.1%

-0.1%

+ อาหาร
- แฟชัน่

+ ยานยนต/์ ช้ินส่วน
+ เครื่องคอมพิวเตอร/์ ช้ินส่วน
+ เครื่องจกัรกล
- ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์
- ผลิตภณัฑเ์หลก็

สินค้าอตุสาหกรรม

สินค้าอปุโภคบริโภค

สินค้าเกษตร/ เกษตรแปรรปู

+ สินค้าเกษตรแปรรปู
- ยางพารา

แนวโน้มทิศทางธรุกิจ

การลงทุนในประเทศ

เพื่อขยายโอกาส

ค่าจ้างแรงงาน

เฉล่ียต่อเดือน*

(เหรยีญสรอ.)

ง่าย ยาก
#2              #24            #26             #68            #72             #78

1

2

ความยากง่ายใน

การประกอบธรุกิจ

ปี 2561** (อนัดบั)

บริษทัข้ามชาติ, 

ธรุกิจขนาดใหญ่

ธรุกิจขนาดใหญ่

ขนาดกลางและเลก็

การปรบัตวัเพื่อรองรบั

การค้าท่ีเปล่ียนแปลงไป
 การหาตลาดส่งออกใหม่เพ่ือลดการพ่ึงพา

 การสร้างสินค้านวตักรรมใหม่

 การสร้างสินค้าให้แตกต่างและตอบสนองตลาด

 การใช้สิทธิประโยชน์จากภาครฐั (BOI), ประเทศคู่ค้า

 สร้าง supply chain

SG        MY        TH VT         ID         CN

ต า่ สงู

ID         VT TH MY CN       SG
183          217 423 687         892 4,074

+$11,031 mn

+$254 mn

-$265 mn

-$1,061 mn

$265,137 mn
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ปี 2562 คาดนักท่องเท่ียวต่างชาติ ยงัโตได้
ต้องเน้นกลุ่มตลาดรายได้ปานกลาง-สงู ส่วนตลาดจีนต้องเน้นกลุ่ม Non-Group Tour มากขึน้

Source: CEIC and TMB Analytics -9-
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ความขดัแยง้เรื่องระบบ
ป้องกนัขปีนาวุธ

เรือลม่ที่ภเูก็ตจดัระเบยีบ
ทวัรศ์นูยเ์หรยีญ

ระเบดิราชประสงค์
MERS ระบาดความไม่สงบทางการเมอืง

น ้าท่วมฮโิรชมิา

ปญัหาคาบสมุทรเกาหลี

นกัท่องเทีย่วจนี (พนัคน)

นกัทอ่งเทีย่วจนีออกไปเทีย่ว ตปท. ต่อเน่ือง แต่มาไทยลดลงเพราะกงัวลความปลอดภยั แต่เม่ือสถานการณ์ดีขึน้ พวกเขามกัจะกลบัมาค่อนข้างเรว็

จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเข้าไทย แม้ตลาดนักท่องเท่ียวจีนลดลง แต่ตลาดอ่ืนยงัพอขยายตวัได้

1.HK (30%)
2.Macao (15%)
3.Thailand (7%)
4.Japan (5%)
5.S.Korea (3%)

Top 5 Destinations

Chinese Outbound
145 mn. (2017)

ลา้นคน

%yoy

%yoy

60%:
Non-group Tour

40%: 
Group Tour

สดัส่วนนกัท่องเทีย่ว
จนีในไทย
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สนิเชื่อรถยนตเ์พิม่ขึน้ 2.1 แสนลา้น

สนิเชื่อรถยนตเ์พิม่ขึน้แลว้ 
1.6 แสนลา้น

การบริโภคสินค้าคงทน

%yoy %yoy



แนวโน้มรายได้ภาคเกษตร ปี 2562 เพ่ิมขึน้ 2.5%

Source: OAE and TMB Analytics -11-

 ระดบัราคาสินค้าเกษตรปรบัตวัดีขึน้ในสินค้าข้าวและน ้าตาล แต่ผลผลิตมีแนวโน้มลดลง
 ผลผลิตเกษตรจะเพ่ิมขึน้ในสินค้ามนัส าปะหลงัและปาลม์ แต่ราคามีแนวโน้มปรบัตวัลดลง
 คาดการณ์รายได้มีแนวโน้มปรบัดีขึน้ในทุกสินค้า และเพ่ิมขึน้ในภาคกลางและภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ

มากกว่าภาคอ่ืนๆ

2560 2562F

% เปล่ียนแปลงรายได้

2561E

+2.5%

7.72 แสนลา้นบาท
มูลค่าพืชเศรษฐกิจปี 2562

ยางพารา

อ้อยโรงงาน

ข้าว

มันส าปะหลัง

ปาล์มน า้มัน

ราคาต่อหน่วย ราคา ผลผลิต

ข้าว 8,260 บาท/ตัน 7% -3%

มันส าปะหลัง 2.3 บาท/กก -3% 8%

อ้อย 837 บาท/ตัน 6% -2%

ยางพารา 42.5 บาท/ก.ก. 0% 1%

ปาล์ม 3 บาท/กก -7% 8%

การเปล่ียนแปลงของรายได้ (พนัล้านบาท)

แนวโน้ม 2562F



การลงทุนครึ่งหลงัปี 2562 ใน EEC จะโดดเด่นทัง้โครงสร้างพืน้ฐานและการลงทุนของภาคธรุกิจ

Source: BOI and TMB Analytics -12-

1.โครงสร้างพืน้ฐานหลกัใน EEC จะเกิดเรว็ภายใต้ พ.ร.บ. EEC
ออก TOR แล้ว รอเอกชนยื่นซองและคดัเลือก คาดภายใน ก.พ.62

สนามบินและศนูยซ่์อมอากาศยานอู่ตะเภา

ท่าเรือแหลมฉบงั ระยะท่ี3

ท่าเรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุระยะท่ี 3

2.2 แสนล้าน

3 แสนล้าน

1.1 แสนล้าน

5.5 หมื่นล้าน

2.เมด็เงินการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย (S–Curve) 
จะเร่ิมลงทนุในยานยนตแ์ละช้ินส่วน ปิโตรเคมี เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและอิเลก็ทรอนิกส์

รถไฟความเรว็สงูเช่ือม 3 สนามบิน

เครื่องจกัรอตัโนมตัแิละหุ่นยนต์

อากาศยาน

ดจิทิลั

การแพทย์

การแปรรปูอาหาร

การทอ่งเทีย่ว

การเกษตรและเทคโนโลยชีวีภาพ

เครื่องใชไ้ฟฟ้า อเิลค็ทรอนิกส์

ยานยนตแ์ละชิน้สว่น

ปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์

(หมื่นลา้นบาท)
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เมด็เงินขอ BOI ในอตุฯ เป้าหมาย
9.13 แสนล้านบาท

(สะสม 2559 – 9 เดือน 2561)
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ลงทุนรฐัวิสาหกิจและโครงสรา้งพืน้ฐาน หนุนลงทุนภาครฐัปี 2562

-13-ทีม่า: ส านกังานเศรษฐกจิการคลงั ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรฐัวสิาหกจิ ส านกังานนโยบายและแผนการขนสง่และจราจร และ TMB Analytics  

รัฐบาลกลาง รัฐวิสาหกิจ โครงสร้างพืน้ฐาน

งบ 6.6 แสนล้านบาท

(+16% จากปี 61)

งบ 6.4 แสนล้านบาท

(+36% จากปี 61)

Action Plan

คาดเมด็เงิน 1.9 แสนล้าน

เบิกจ่ายอาจช้ากว่าคาด คาดเบิกจ่ายได้ตามคาด คาดเมด็เงินส่วนใหญ่
เบิกจ่ายได้ตามคาด

(+7%) (+35%)

คิดเป็นเมด็เงิน 4.4 แสนล้าน

คาดเบิกจ่าย 66% คาดเบิกจ่าย 85%

คิดเป็นเมด็เงิน 5.4 แสนล้าน

• รถไฟเช่ือม 3 สนามบิน
• ทางหลวงพิเศษ นครปฐม-ชะอ า
• รถไฟฟ้าสายสีม่วง เตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ
• รถไฟทางคู่ นครปฐม-ชุมพร
• รถไฟความเรว็สูงกรงุเทพฯ-หนองคาย

โครงการหลกั



อปุสงคใ์นประเทศดนัเงินเฟ้อเข้ากรอบ แม้มีราคาน ้ามนักดดนั

Source: CEIC and TMB Analytics
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เศรษฐกิจไทยขยายตวัสงูกว่าระดบัศกัยภาพ ราคาสินค้าเกษตรและราคาน ้ามนัทรงตวั

2017 2018F 2019F

ดชันีราคา
สนิคา้เกษตร

54 73 70ราคาน ้ามนัดบิ
Output Gap

-2.6% -5.2% 0.2%

0.7 1.1 1.1เงินเฟ้อ



หลายปัจจยัดนัการขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 1 ครัง้ปี 2561 และอีก 1 ครัง้ปี 2562

Source : BOT and TMB Analytics
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• เศรษฐกจิขยายตวัสงูกวา่
ระดบัศกัยภาพ

หนุนขึน้ดอกเบีย้นโยบาย
%

• อตัราเงนิเฟ้ออยูใ่นกรอบ
เป้าหมาย

• สรา้ง Policy space

4Q18: 1.75%
3Q19: 2%



สรปุตวัเลขคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2561 และ 2562

ท่ีมา: TMB Analytics คาดการณ์ ณ พฤศจิกายน 2561 -16-

ณ มิ.ย. 61 ณ พ.ย. 61 ณ พ.ย. 61

อตัราการขยายตวั(%) 2561 2561 2562 ปัจจยัประกอบการประมาณการปี 2562

GDP 4.5 4.0 3.8 แรงขบัเคล่ือนจากปัจจยัภายนอกชะลอตวัลง แต่ยงัได้รบัแรงดนัจากอปุสงคใ์นประเทศ

บรโิภคเอกชน 3.4 4.7 3.5 ผลจากมาตรการรถคนัแรกทีห่มดลงชว่ยดนัการบรโิภคสนิคา้คงทนปี 61 และคาดวา่จะเริม่ขยายตวัลดลง
ในปี 62 จากฐานสงูในปีน้ี

บรโิภครฐั 1.9 2.0 1.9 งบประมาณกลางรายจา่ยประจ าปี 62 ลดลงเลก็น้อยจากปี 61

ลงทุนเอกชน 4.4 3.8 5.4 มาตรการการสง่เสรมิการลงทุนใน EEC ทัง้โครงสรา้งพืน้ฐานและการลงทุนของภาคธุรกจิ ประกอบกบั
ดชันีความเชื่อมัน่ภาคธุรกจิทีส่ง่สญัญาณดี

ลงทุนรฐั 8.5 5.1 7.7 แมก้รอบวงเงนิลงทุนจะลดลง แต่คาดวา่จะสามารถการเบกิจา่ยไดด้ขีึน้ทัง้รฐับาลกลางและรฐัวสิาหกจิ

สง่ออกสนิคา้ (USD) 8.6 7.4 4.3 เศรษฐกจิโลกชะลอลงและสงครามการคา้ทีอ่าจทวคีวามรุนแรงขึน้

น าเขา้สนิคา้ (USD) 12.6 13.3 6.6 การลงทุนภาคเอกชนทีเ่พิม่ขึน้ดนัการน าเขา้สนิคา้และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง

จ านวนนกัทอ่งเทีย่ว 38.5 37.5 40.2 จ านวนนกัทอ่งเทีย่วจนีแมข้ยายตวัลดลงในปี 61 แต่คาดวา่จะกลบัมาขยายตวัไดใ้นปี 62
(ลา้นคน)
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ตลาดเงิน

(อตัราแลกเปล่ียนและ
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล)



ปัจจยัส าคญัท่ีต้องจบัตามองในปี 2562

Source: TMB Analytics

EU Political 
Uncertainty
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Slowing Thai 

Economic growth
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OUTIN

บาทแขง็ค่า บาทอ่อนค่า

Likelihood

Severity*

*Impact to financial market

High

OUT
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เศรษฐกิจโลกฟ้ืนจากวิกฤตแฮมเบอรเ์กอร.์.. ความจ าเป็นนโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายลดลง 

Source: Bloomberg, CEIC and TMB AnalyticsSource: Fed, BoJ, ECB, Bloomberg and TMB Analytics

Fed Fund Rate

Refin Rate PR-Balances

2019

FED

BOJECB

2.5%

0% -0.1%

2018

0.1%-0.15%
(1 Hike)

3.0% 
(2 Hikes)

-0.1%
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20192018

Bank Rate

BOE
0.75%

1%-1.25%
(1 or 2 Hikes)
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Fed BOJ ECB Net

การเปล่ียนแปลงงบดลุรายไตรมาสของธนาคารกลางหลกัBn USD

Fed QE Tapering

ECB QE Tapering

ธนาคารกลางดดูสภาพ
คล่อง “ออก” จากระบบ
ครัง้แรกในไตรมาส 4/18

สภาพคล่องท่ีล้นตลาดจากนโยบายคิวอี หนุนพฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทน หรือ “Search for Yields” 
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2.85

3.25

3.50
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4

5

6

Pre-QE During-QE Post-QE??

10Y TGB

10Y UST

2Y TGB

%

%

%

%

Thai Policy Rate

เตรียมรบัมือ แนวโน้มบอนดยี์ลดไ์ทยระยะยาวปรบัตวัขึน้

2.00

ปัจจยัหนุนยีลดล์ง/ทรงตวั

แนวโน้มราคาน ้ามนัและแนวโน้มเงนิ
เฟ้อทรงตวั 

สภาพคล่องทัว่โลกตงึตวัมากขึน้

รฐับาลสหรฐัฯตอ้งออกบอนดม์ากขึน้ 
ตามการขาดดุลงบประมาณมหาศาล

Fed เดนิหน้าลดขนาดงบดุล ตลาด
บอนดส์หรฐัฯ ขาดผูซ้ือ้รายส าคญั

เศรษฐกจิไทยยงัคงดดู ีเมือ่เทยีบกบั
เพือ่นบา้นและ EM 

ปัจจยัหนุนยีลดขึ์น้

-20-Source: BOT and TMB Analytics



Sources: Bloomberg, CEIC, ThaiBMA, StarCapital and TMB Analytics
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Foreign Flows

Short-end Bonds
(TTM<1 year)

Long-end Bonds
(TTM>1 year)

Equity
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2018YTD
Net Inflow = -1.7 bn. THB

Equity = -275bn. THB 
Bond = +273bn THB 
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The worst 

outflow is 
over?

EM Outflow 

from Fear of 

4X Fed hikes 
and Trade War 

Unclear BoT 
drive Bond flow

Global market rout 

after UST-10Y yield 
hits 2011 high

IN

OUT

ปัจจยัท่ีต้องจบัตามอง

 เศรษฐกจิไทยยงัคงดดูกีวา่เพือ่นบา้นและ  
EM โดยรวม

IN

OUT

เงินทุนเคล่ือนย้ายต่างชาติมีโอกาส “ผนัผวน”มากขึน้ และ “ไหลออกสทุธิ”

 สนิทรพัย ์EM เจอแรงเทขายอยา่งหนกั

สภาพคล่องทัว่โลกตงึตวัมากขึน้

 แรงซือ้เกง็ก าไรการเลอืกตัง้ และ ราคา
หุน้ไทยทีถ่กูลงจากปีก่อนหน้า

 Yields คอ่นขา้งต ่ากวา่ EM และ DM 

สงครามการคา้ยงัคงยดืเยือ้
สภาพคลอ่งทัว่โลกตงึตวัมากขึน้
 สนิทรพัย ์EM เจอแรงเทขายอยา่งหนกั



Sources: Bloomberg, IMF and TMB Analytics
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เงินทนุต่างชาติ “ผนัผวน”ขึน้ 
และอาจ “ไหลออกสทุธิ”
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BoP surplus 

generally means 

“stronger” Thai Baht

หากท่องเท่ียวและส่งออกชะลอตวัต่อ... ความผนัผวนของฟันดโ์ฟลวอ์าจกดดนัเงินบาท

EEC, BOI ดึงดดูการลงทนุ
มากขึน้

รายได้การท่องเท่ียวโต
ชะลอลง

ดลุการค้าเกินดลุลดลง

ภาคเอกชนหนัมาลงทนุใน
ประเทศมากขึน้
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2019 Outlook 
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ปจัจยัพืน้ฐานโดยรวมยงัคง
แขง็แกรง่

Domestic Factor External Factor  

 Volatile fund flows

 Depleting C/A surplus

 Dollar liquidity squeeze

32.75
period-end

2018

TARIFF

19Q219Q1

เศรษฐกจิสหรฐัฯชะลอลง กดดนั
เงนิดอลลารม์แีนวโน้มอ่อนค่า

เฟดสามารถขึน้ดอกเบีย้ไดเ้รว็
และเยอะกวา่คาด

สงครามการคา้ยงัไมจ่บงา่ยๆ

Factors in 2019

Risk Factors
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19Q3

33.50
period-end 2019

เตรียมรบัมือ! ค่าเงินบาทอาจ “ผนัผวนหนัก” และ “อ่อนค่าลง”

19Q4

32.50
32.90

33.25

USDTHB 
2018

Average-YTD: 32.30
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2017

Average-2017: 33.9
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General Election

Warning! 

Global 

Liquidity 

tightening 
ahead

Easing 

Trade 
Tension

End of Fed’s 
Rate Hike

Strong 

BoP
Surplus



-24-

หลกัฐานช้ีชดั... ปีหน้า เงินบาทอาจแกว่งตวัระหว่างวนั “กว้างขึน้” 10 สตางคย์งัน้อยไป

Source: Bloomberg and TMB Analytics
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สภาพคล่องในระบบธนาคารเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง

Source: CEIC and TMB Analytics

ลา้นลา้นบาท
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แนวโน้มสินเช่ือ SME และรายย่อยเติบโตดีจากการฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ือ
รอลุน้สนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่กลบัมาจากการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานและEEC

-27-ทีม่า: BOT and TMB Analytics  

รายย่อยรายใหญ่ SME ฝากประจ าออมทรพัย์

+5.8%

ความตอ้งการสนิเชือ่
ขยายตวัต่อเนื่อง

แนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้สงูขึน้

*หมายเหต:ุ (   ) แทนการเติบโตของการคาดการณ์สินเช่ือ เงินฝาก และ NPL ณ ปี 2018

(+6.3%)

Growth NPL Ratio

2.8%
(2.9%)

สินเช่ือ เงินฝาก

การลงทุน
โครงสรา้ง
พืน้ฐาน

ทอ่งเทีย่ว
และบรกิาร

BOIและ 
EEC

รายไดภ้าค
ครวัเรอืน

ปรบัตวัดขีึน้

ปลดลอ็ค
รถคนัแรก

+5.6%
(+5.0%)
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โต
(%

yo
y)

สดั
ส่ว

น
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L
ปัจ

จยั

+4.8%
+3.5%

+6.1%
+6.3% +6.1%

+8.8%

1.5% 4.4%4.5% 2.6%2.7%1.5%

‘19‘18 ‘19‘18

+7.8%
+6.6%

+1.9%+2%

สภาพ
คล่อง

L/D Ratio

97.6
(97.4%)
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จยัDigital 

Transformation
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สินเช่ือSMEและรายย่อยจะโตต่อเน่ืองตามการขยายตวัของ
การบริโภคภาคเอกชน

รายย่อย

ขนาดใหญ่

SME

สินเช่ือรวม

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อ
(%yoy)

มูลค่าสินเชื่อ
(ล้านล้านบาท)

สัดส่วนต่อ
สินเชื่อรวม

3.5 26%

34%
40%

4.4
5.2

NPL Ratio (%) คาดการณ์

รายย่อย

ขนาดใหญ่

SME

สินเช่ือรวม

มูลค่าNPL
(พันล้านบาท)

สัดส่วนต่อ
NPLรวม

88 19%

27%

54%

125

253

13.1 100%

สินเช่ือกลบัมาเติบโตจากSMEในธรุกิจการก่อสรา้งและบริการ
สินเช่ือรายย่อยและSMEsยงัโตต่อเน่ือง

คณุภาพสินเช่ือธรุกิจโดยรวมปรบัดีขึน้
คณุภาพสินเช่ือรายย่อยทรงตวั ยกเว้นสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั

466 100%

Sources: BOT and TMB Analytics  -28-
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Source: TMB Analytics

ใช้เครื่องมือป้องกนัความ

เส่ียงค่าเงินให้สอดคล้องกบั

สภาวะตลาด 

กระจายความเส่ียง

หาตลาดใหม่ๆ

จบัตลาด non-group tour ท่ี

อ่อนไหวน้อยกว่าและเน้นตลาด

คณุภาพเพ่ิมขึน้

พฒันาทกัษะแรงงาน

รองรบัเทคโนโลยีใหม่ๆ

ค่าเงินบาทผนัผวนหนัก เศรษฐกิจโลกชะลอ ก าลงั
ซ้ือจากต่างประเทศลดลง

ท่องเท่ียวอ่อนไหวต่อ
ปัจจยัชัว่คราว

การย้ายฐานการผลิต
จากจีนมาไทย

01 02 03 04

4 อย่างท่ีผูป้ระกอบการไทยต้องท า
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Disclaimer

This document is issued by TMB Analytics, a division of TMB Bank PCL. All analyses are based on information available to the public. Although the information contained

herein is believed to be gathered from reliable sources, TMB makes no guarantee to its accuracy and completeness. TMB may have issued, and may in the future issue,

other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions from, the information presented in this report. Opinions or predictions expressed herein reflect the

authors’ views, not that of TMB, as of date of the analysis and are subject to change without notice. TMB shall not be responsible for the use of contents and its implication.


