
• อานิสงส์จากการแข่งข ันด้านเทคโนโลยีของมหาอาํนาจ เศรษฐกิจโลกได้แรงหนุนจาก
การลงท ุนท ีเ่ร ่งตัวต่อเนื่อง ส่วนเงนิเฟ้อยังคงเร ่งข ึน้  และค้างอยู่ในระดับท ีส่ ูงกว่า
เป้าหมายธนาคารกลางหลัก ส่งผลให้ทศิทางนโยบายการเงนิโลกพลิกกลับเป็นขาข ึน้

• ปัญหาหนีส้ ินเพ ิ่มข ึน้ท ั่วโลก ส่งผลให้บอนด์ยีลด์ของร ัฐบาลทั่วโลกต่างปรับตัวสูงข ึน้  
ขณะเดียวกันกย็ังขาดดุลงบประมาณเร ือ้ร ัง ทาํให้นโยบายการคลังเผชิญข้อจาํกัด

• เศรษฐกิจไทยได้แรงหนุนจากวัฎจักรลงท ุนในปัญญาประดิษฐ์และศนูย์ข้อมูล แต่ระยะ
ยาวยังเผชิญกับความเสี่ยงเช ิงโครงสร้างท ีก่ ัดกร่อนศักยภาพการเติบโตในระยะยาว

• สหร ัฐฯ: รฐับาลสหรฐัฯ ยงัคงดาํเนินนโยบายการคลงัในลกัษณะผ่อนคลายอยา่งตอ่เน่ือง โดย

ขาดดลุการคลงัเฉลี่ยท่ีระดบั 5.8% ของ GDP ตอ่ปีในช่วง 2022-2026F แมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ จะ

ขยายตวัใกลเ้คียงศกัยภาพและอตัราการวา่งงานจะทรงตวัในระดบัตํ่า สง่ผลใหห้ลายฝ่ายเริม่

แสดงความกงัวลตอ่ความยั่งยืนและช่องวา่งทางการคลงัท่ีต ํ่าลง

• ยูโรโซน: เสถียรภาพทางการคลงัของประเทศฝรั่งเศสกาํลงัปรบัแยล่งอยา่งมีนยั โดยเม่ือเทียบ

สดัสว่นหนีส้าธารณะตอ่ GDP ในปี 2025 กบั 2019 จะพบวา่สดัสว่นหนีข้องฝรั่งเศสปรบัตวั

เพ่ิมขึน้กวา่ +18ppt มากท่ีสดุเป็นอนัดบัสองในยโูรโซน ขณะท่ีรฐับาลกลบัยงัมีแนวโนม้ขาดดลุ

การคลงัในระดบัสงูท่ีราว 5% ของ GDP ตอ่เน่ือง

Economic Summary

• จนี: การเติบโตทางเศรษฐกิจในรูปแบบ K-shaped สง่ผลใหด้อกเบีย้และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร

รฐับาลปรบัลดลง สวนทางกบัคา่เงินหยวนท่ีแข็งคา่ขึน้ โดยทางการจีนยงัมีแนวโนม้ท่ีจะสนบัสนนุให้

คา่เงินหยวนปรบัแข็งคา่ขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป เพ่ือไมใ่หก้ระทบตอ่ความสามารถในการสง่ออก

• ญี่ปุ่ น: คา่เงินเยนแข็งคา่ขึน้จากระดบั 160 เยนตอ่ดอลลารส์หรฐัตามการคาดการณข์องตลาดตอ่

การเปลี่ยนผ่านนโยบายภายในประเทศ ทัง้จากคาดการณว์า่ BoJ อาจเรง่ขึน้อตัราดอกเบีย้

นโยบายและ GPIF อาจปรบัสดัสว่นการลงทนุเขา้สูส่ินทรพัยใ์นประเทศมากขึน้ ทัง้นี ้เรามองวา่ใน

ปีนี ้เยนยงัมีแรงกดดนัดา้นออ่นจากความกงัวลทางการคลงั ราคาพลงังานท่ีสงู และ BoJ ท่ี 

Hawkish นอ้ยกวา่ท่ีตลาดคาด

• ไทย: เราปรบัเพ่ิม GDP ในปี 2026F ขึน้เป็น 2.1% แรงหนนุจากการลงทนุเอกชนตามการลงทนุใน

วฏัจกัร AI และการสง่ออก แตก่ารเติบโตยงัคงเปราะบาง สะทอ้นจากการขยายตวัของภาคการ

ผลิตมากกวา่ครึง่ มาจากภาวะสินคา้ลน้คลงัซึง่เป็นผลจากยอดขายท่ีลดลง ดา้นมลูคา่เพ่ิมภาค

การผลิตขยายตวัเพียง 0.1% YoY สะทอ้นวา่สินคา้คงคลงัช่วยเพ่ิมตวัเลข GDP แตไ่มไ่ดเ้พ่ิม

รายไดใ้นประเทศ เม่ือสินคา้คงคลงัทยอยลดลง แรงหนนุนีมี้แนวโนม้กลายเป็นแรงฉดุ GDP ในปี 

2027F โดยคาดวา่จะชะลอลงเหลือ 2.0%
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