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แนะนำำ�ให้้ Overweight ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ 
โดยเฉพาะกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน 
(Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย 
(Consumer Discretionary) รวมถึึง
ทองคำำ�

ปีี 2025 แม้้จะมีีปััจจััยบวกจากเศรษฐกิิจ
ที่่�แข็็งแกร่่ง ผ่่านนโยบายลดภาษีีเงิินได้้ 
และภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง

แต่่นโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) 
อาจทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น เป็็นอุุปสรรค
ต่่อการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 2024 นัับเป็็นปีีที่่�ดีีมากอีีกปีีหนึ่่�งของตลาดหุ้้�น ท่่ามกลางการขยายตััวของเศรษฐกิิจ

โลกที่่�ดีีกว่่าคาด และการชะลอตััวลงของเงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้้ธนาคารกลางทั่่�วโลกสามารถปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยลงได้้ และเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนทั้้�งด้้านกำำ�ไรและ Valuation ของตลาดหุ้้�นโลก

ให้้ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในปีีที่่�ผ่่านมา

	 2025 จะเป็็นปีีที่่�ตลาดผัันผวนมากขึ้้�น แม้้จะมีีปััจจััยบวกจากเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น

อย่า่งต่่อเนื่อ่ง ผ่า่นความพยายามผลัักดันันโยบายลดภาษีีเงิินได้ข้องประธานาธิิบดี ีโดนััลด์์ 

ทรััมป์์ และภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง แต่่นโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) อาจนำำ�

ไปสู่่�การตอบโต้้กลัับจากประเทศอื่่น ในขณะเดีียวกัันเป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อให้้เร่่ง

ตััวขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ทำำ�ให้้เงิินสกุุลดอลลาร์์

สหรััฐฯมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น Bond yield อาจปรัับอยู่่�ในระดัับที่่�สููงขึ้้�นในปีี 2025

	 พอร์์ตการลงทุุนที่่�เหมาะสมสำำ�หรัับปีี 2025 จึึงควรผสมผสานระหว่่างสิินทรััพย์์ที่่�ได้้

ประโยชน์จ์ากนโยบายของประธานาธิบิดี ีทรัมัป์ ์และสามารถป้อ้งกันัความเสี่่�ยงจากเงินิเฟ้้อ 

ได้แ้ก่ ่ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ โดยเฉพาะกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้า้ฟุ่่�มเฟืือย 

(Consumer Discretionary) รวมถึึงทองคำำ�

	 โดยตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ น่า่จะยังัมีแีนวโน้ม้เพิ่่�มขึ้้�น ท่า่มกลางเศรษฐกิิจที่่�แข็ง็แกร่ง จาก

การใช้้จ่่ายและการบริิโภคภายในประเทศ ตามภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง และนโยบาย

โดยรวมของประธานาธิิบดีี ทรััมป์์ที่่�สนัับสนุุนการเติิบโตของกำำ�ไรในสหรััฐฯ ทั้้�งการลดภาษีี

นิิติิบุุคคล (Corporate tax) การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) และการผ่่อนคลาย

กฎระเบีียบต่่างๆ (De-regulation)

	หุ้้� นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 

Discretionary) จััดเป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากนโยบายของทรััมป์์มากที่่�สุุด โดยคาดการณ์์

กำำ�ไรมีีโอกาสปรัับขึ้้�นสููงกว่่ากลุ่่�มอื่่นๆ หลัังมาตรการลดภาษีีนิิติิบุุคคลมีีผลบัังคัับใช้้ และมีี 

Sentiment ในการลงทุุนที่่�สดใสขึ้้�น จากนโยบายการผ่่อนคลายกฎระเบีียบในการประกอบ

ธุรุกิิจ ซึ่่�งจะเพิ่่�มศัักยภาพในการปล่อ่ยสินิเชื่อ่ของภาคธนาคาร และการบริโิภคของประชาชน 

ในขณะที่่� มีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากตอบโต้้กลัับของสงครามการค้้า ตามสััดส่่วนยอดขายภายใน

ประเทศที่่�สูงกว่าค่่าเฉลี่่�ยของบริิษััทใน S&P 500 รวมถึึงมีีความสามารถในการต้้านทาน

เงิินเฟ้้อ โดยมัักจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้ แม้้ Bond yield จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น

	ส่ ่วนทองคำำ� เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�สามารป้้องกัันความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อได้้ และมีีความ

ต้้องการสููงขึ้้�น ทั้้�งจากภาคเอกชน และธนาคารกลาง ท่่ามกลางความไม่่แน่่นอนจากความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศ ทั้้�งจากประเด็็นการตั้้�งกำำ�แพงภาษีี และสงคราม



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ปีี 2025 แม้้จะมีีปััจจััยบวกจากเศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่่ง ผ่่าน

นโยบายลดภาษีีเงิินได้้ และภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง 

•	 แต่่นโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) อาจทำำ�ให้้

เงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น เป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ของ Fed

•	 แนะนำำ�ให้้ Overweight ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ โดยเฉพาะกลุ่่�ม

สถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย 

(Consumer Discretionary) รวมถึึงทองคำำ�
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนNeutral : คงน้ำำ��หนัักการลงทุุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหนี้้�

- Bond yield อายุุยาวมีีปััจจััยหนุุนในปีี 2025 จาก 1) ความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มก่่อตััวขึ้้�น 2) ความคาดหวัังต่่อเศรษฐกิิจที่่�จะฟื้้�นตััวขึ้้�น 

หลััง Fed เริ่่�มต้้นปรัับลดดอกเบี้้�ย และ 3) ความพยายามผลัักดัันนโยบายทางการคลัังที่่�เพิ่่�มภาระหนี้้�สาธารณะ

- แต่่เพราะ Bond yield อายุุ 10 ปีี ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเหนืือระดัับ 4.5% สะท้้อนว่่าตลาดมีีการตอบรัับต่่อปััจจััยข้้างต้้นแล้้วพอสมควร 

ทำำ�ให้้ Bond yield น่่าจะปรัับขึ้้�นต่่อได้้อย่่างจำำ�กััด

- เพิ่่�มน้ำำ��หนััก Bond อายุุยาว

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มขยายตััวแข็็งแกร่่ง จากการใช้้จ่่ายภายในประเทศ ท่่ามกลางภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง

- มีีความเสี่่�ยงจากประเด็็นเงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�น โดยเฉพาะหากทรััมป์์ปรัับขึ้้�น Tarriffs ตามอััตราที่่�ประกาศ

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�แพงเมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นไทย

- มีีปััจจััยบวกจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของภาครััฐ (แจกเงิิน)

- แต่่น่่าจะถููกหัักลบด้้วยผลกระทบจากสถานการณ์์น้ำำ��ท่่วม 

- กนง. น่่าจะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -25 bps ในช่่วงไตรมาส 1

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นจีีน

- ภาคการผลิิตและส่่งออกฟื้้�นตััวขึ้้�น หลัังการออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

- Upside ในระยะข้้างหน้้ามีีค่่อนข้้างจำำ�กััด ขึ้้�นอยู่่�กัับมาตรการกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิม หรืือตััวเลขเศรษฐกิิจจริิงที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น

- และมีีความเสี่่�ยงจากความไม่่สงบระหว่่างประเทศ และการออกมาตรการกีีดกัันทางการค้้าจากว่่าที่่�ประธานาธิิบดีี ทรััมป์์หลัังขึ้้�นรัับ

ตำำ�แหน่่งในช่่วงกลางเดืือน ม.ค. 2025

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจยัังไม่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวชััดเจน คาดการณ์์ GDP ถููกปรัับลดลงต่่อเนื่่อง กดดัันการเติิบโตของกำำ�ไรบริิษััทจดทะเบีียน

- ไม่่ค่่อยได้้รัับผลกระทบจากประเด็็นสงครามการค้้าของสหรััฐฯ

- มีีปััจจััยบวกจากแนวโน้้มการอ่่อนค่่าของสกุุลเงิินเยน ท่่ามกลางการออกมาตรการกีีดกัันทางการค้้าของสหรััฐฯ

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- เศรษฐกิิจเริ่่�มชะลอตััวลง

- ECB ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่่อเนื่่องในการประชุุมเดืือน ต.ค.

- มีีความเสี่่�ยงจากสงครามรััสเซีีย-ยููเครนที่่�ยืืดเยื้้�อ และความไม่่แน่่นอนจากผลการเลืือกตั้้�งในเยอรมนีี

- Valuation อยู่่�ในระดัับถููก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการคลัังของ Trump ได้้แก่่ การลดภาษีีนิิติิบุุคคล การผ่่อนคลายกฏระเบีียบ และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากการ

ตอบโต้้กลัับของมาตรการทางการค้้า

- ได้้ประโยชน์์จากการเร่่งตััวขึ้้�นขอเงิินเฟ้้อ

- ผลกำำ�ไรมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ตามการเพิ่่�มขึ้้�นของส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวและสั้้�น (Yield curve steepening)

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Consumer discretionary

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการลดภาษีีนิิติิบุุคคลของ Trump มากที่่�สุุด

- Valuation อยู่่�ในระดัับที่่�ไม่่แพงมาก เมื่่อเทีียบกัับในอดีีต

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Quality stocks

- หุ้้�น Quality มีีสถานะการเงิินแข็็งแกร่่ง มัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นเมื่่อความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

- ความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเริ่่�มคลี่่�คลายลงหลัังผลการเลืือกตั้้�งประธานาธิิบดีีสหรััฐฯ

- ลดน้ำำ��หนัักลงเป็็น Neutral

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อ

- มีี Downside จำำ�กัด ที่่�ระดัับ 2,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ หลัังทางการจีีนกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ�เป็็นครั้้�งแรกในรอบ 7 เดืือน 

ที่่�ระดัับเฉลี่่�ยดัังกล่่าวในเดืือน พ.ย. 2024

- คาดการณ์์ที่่�ระดัับ 2,500 – 3,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ในปีี 2025

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- คาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่�ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ในปีี 2025 

- แนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันมีีโอกาสเติิบโตได้้ช้้า ซึ่่�งจะช่่วยรัักษาตลาดน้ำำ��มัันโลกในปีี 2025 ให้้อยู่่�ใกล้้เคีียงระดัับสมดุุล

- ประเด็็นความขััดแย้้งในตะวัันออกกลางอาจกระทบราคาน้ำำ��มัันเพีียงระยะสั้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

US REITs

- ตลาดเช่่าบ้้านยัังคงแข็็งแกร่่ง จากปริิมาณบ้้านที่่�ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่่�ในระดัับสููง

- ปััจจััยกดดััน จาก Bond yield อายุุยาว ที่่�กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,399 0.2% -3.1% -4.2% -3.8% 7.3% -1.2% 0.3%

Philippines PCOMP 6,367 -0.5% -4.1% -6.4% -11.6% 0.0% -1.3% -2.4%

Indonesia JCI 7,007 -0.7% -5.2% -2.6% -11.4% 4.2% -3.7% -2.5%

Singapore STI 3,765 -0.5% -1.2% 0.2% 3.6% 14.0% 16.2% 20.8%

Malaysia KLCI 1,597 0.1% -0.3% -0.4% -4.1% -0.2% 9.8% 8.9%

Asia  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

HK HSI 19,672 0.8% -3.6% 0.0% 9.2% 6.7% 15.4% 19.2%

China H HSCEI 7,121 1.1% -3.3% 0.5% 12.9% 8.1% 23.4% 27.3%

MSCI China 65 0.8% -2.8% 0.4% 15.4% 9.2% 15.6% 17.3%

China CSI300 3,934 0.5% -2.3% -1.1% 23.1% 11.5% 14.7% 18.0%

Taiwan TWSE 22,865 0.7% -0.8% 0.1% 3.7% -1.5% 27.5% 30.1%

Korea KOSPI 2,441 1.1% -1.7% -1.3% -5.4% -12.7% -8.1% -5.0%

MSCI Korea 743 1.5% -0.2% -0.9% -5.6% -14.6% -10.6% -6.7%

India SENSEX 80,182 -0.6% -1.6% 3.4% -3.6% 3.7% 11.0% 12.2%

MSCI India 2,922 -0.7% -1.7% 4.4% -4.8% 1.7% 17.5% 19.1%

Developed Market  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Australia AS 200 8,153 -0.1% -2.1% -2.6% -0.5% 4.9% 7.4% 8.9%

Japan TOPIX 2,703 -0.3% -2.5% -0.2% 3.3% -0.9% 14.2% 15.8%

Japan Nikkei 225 38,672 -0.7% -3.0% 0.7% 4.1% 0.3% 15.6% 16.4%

Europe STOXX600 514 0.1% -1.1% 2.8% -1.4% 0.1% 7.4% 7.8%

Euro STOXX50 4,957 0.3% -0.0% 4.3% 0.3% 1.5% 9.6% 9.3%

US Dow Jones 42,327 -2.6% -4.1% -2.4% 2.0% 9.0% 12.3% 13.5%

US S&P500 5,872 -2.9% -3.5% -0.4% 4.5% 7.0% 23.1% 23.9%

MSCI US REITs 1,296 -4.0% -5.0% -5.7% -7.8% 7.0% 3.8% 4.6%

J-REITs 1,618 -0.2% -1.0% -3.8% -7.6% -6.6% -10.4% -9.6%

 Europe  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

UK FTSE 100 8,199 0.0% -1.2% 1.2% -1.6% -0.1% 6.0% 7.3%

Germany DAX 20,243 -0.0% -0.8% 6.2% 6.5% 12.0% 20.8% 20.9%

France CAC 40 7,385 0.3% -0.5% 2.1% -3.0% -2.5% -2.1% -2.5%

Switzerland SMI 11,639 -0.9% -0.4% 0.8% -3.5% -3.5% 4.5% 4.4%

Portugal PSI 20 6,295 -0.3% -0.9% -1.0% -6.3% -3.8% -1.6% -1.1%

Spain IBEX 35 11,618 0.3% -1.5% 0.3% -1.4% 5.1% 15.0% 15.0%

Italy FTSE MIB 34,401 0.2% -1.0% 3.2% 1.0% 3.6% 13.3% 13.3%

Latin America  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Brazil BOVESPA 120,772 -3.1% -6.8% -5.5% -9.7% 1.0% -10.0% -7.9%

Chile IPSA 6,731 0.0% -0.0% 2.9% 6.3% 2.9% 8.6% 11.2%

Mexico MEXBO 49,968 -0.9% -2.7% -1.0% -5.0% -6.1% -12.9% -13.4%

Regional  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

MSCI Asia Pac ex Japan 581 0.2% -1.4% 0.6% 1.5% 2.7% 9.9% 13.1%

MSCI Latin America 1,890 -2.8% -7.4% -9.6% -16.7% -13.1% -29.0% -27.0%

MSCI All Country World 845 -2.2% -2.6% -0.0% 2.3% 5.2% 16.3% 17.9%

Commodities  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

WTI Spot 70.19 0.7% 0.2% 1.2% -2.4% -14.0% -2.0% -4.4%

Brent Spot 73.05 0.3% -0.5% -0.4% -2.4% -14.1% -5.2% -7.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.86 -0.30 -0.53 -1.06 -0.07 -0.64 -2.53 -2.93

Gold Spot 2610.52 -0.4% -2.8% -0.7% 0.7% 12.1% 26.5% 27.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2571.94 0.1% -0.4% -0.2% -0.8% 2.3% -3.4% -3.6%

Bloomberg Agri Subindex 55.70 -1.0% -2.6% -1.9% -1.0% -5.1% -10.8% -12.5%

Thai Bond index  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

ThaiBMA Govt Bond index  338.65 0.2% 0.6% 2.2% 3.5% 6.8% 7.7% 8.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  222.78 0.0% 0.1% 0.4% 0.8% 1.9% 3.0% 3.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  322.11 0.1% 0.2% 0.8% 1.4% 3.1% 4.3% 4.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  435.54 0.2% 0.3% 1.3% 2.5% 4.9% 6.2% 6.8%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  273.95 0.1% 0.2% 0.7% 1.4% 3.0% 4.1% 4.4%

Thai Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

1Y  2.03 -1 -4 -11 -23 -32 -34 -33

2Y  1.99 0 0 -8 -15 -38 -35 -36

5Y  2.06 -1 -2 -15 -15 -45 -39 -41

10Y  2.27 -3 -5 -18 -25 -49 -42 -54

Spread 10Y-2Y 28 -3 -5 -9 -10 -11 -7 -18

Foreign Bond Yields (bps)  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

US 10Y  4.50 12 18 11 79 28 62 57

Japan 10Y  1.09 -0 4 2 24 16 48 46

UK 10Y  4.56 3 24 9 71 51 102 86

German 10Y  2.25 2 12 -13 6 -15 22 17

Spain 10Y  2.94 1 18 -13 -6 -33 -5 -12

Italy 10Y  3.40 2 21 -17 -17 -49 -30 -36

Others  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

VIX index  27.62 11.8 14.0 12.0 9.4 15.3 15.2 15.1

Dollar index  108.07 1.0% 1.0% 1.8% 7.4% 2.7% 6.6% 5.8%

USD/THB  34.56 0.3% 1.8% 0.1% 4.2% -5.8% 0.9% -0.8%

EUR/USD  1.04 -0.2% -1.2% -1.9% -7.0% -3.4% -6.0% -5.4%

GBP/USD  1.26 -0.1% -0.9% -0.7% -5.2% -1.0% -1.1% -1.2%

USD/JPY  154.57 0.4% 1.5% -0.1% 8.1% -2.1% 9.6% 7.5%

USD/CNY  7.30 0.0% 0.4% 0.8% 3.3% 0.6% 2.8% 2.5%

USD/CNH  7.31 0.1% 0.5% 1.0% 3.3% 0.4% 2.6% 2.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 12/19/2024
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นในปีี 2025 จะผัันผวนมากขึ้้�น  แม้้จะมีีปััจจััยบวกจากเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างต่่อเน่ื่�อง ผ่่านความ
พยายามผลักดันนโยบายลดภาษีีเงิินได้้ของประธานาธิิบดีี โดนััลด์์ ทรััมป์์ และภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง แต่่นโยบาย
ขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) อาจนำำ�ไปสู่่�การตอบโต้้กลัับจากประเทศอื่่�น ในขณะเดีียวกัันเป็็นการเพิ่่�มความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อ
ให้้เร่่งตััวขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับลดดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ทำำ�ให้้เงิินสกุุลดอลลาร์์สหรััฐฯมีีแนวโน้้มแข็็ง
ค่่าขึ้้�น Bond yield อาจปรัับอยู่่�ในระดัับที่่�สููงขึ้้�นปีี 2025 
ก ลยุุทธ์์การลงทุุนหุ้้�นในปีี 2025 แนะนำำ�ให้้ Overweight ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ตามผลบวกจากการฟื้้�นตััวของ
เศรษฐกิิจ และนโยบายของทรััมป์์ โดยเฉพาะกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 
Discretionary) ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์จากนโยบายของทรััมป์์มากที่่�สุุด ในขณะที่่�มีีความเสี่่�ยงต่ำำ�� จากสงครามการค้้า 
การเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ และการเพิ่่�มขึ้้�นของ Bond yield

เตรีียมรัับมืือ 2025 ปีีที่่�ความผัันผวนจะกลัับมา

	 2024 นัับเป็็นปีีที่่�ดีีมากอีีกปีีหนึ่่�งของตลาดหุ้้�น ท่่ามกลาง

การขยายตััวของเศรษฐกิิจโลกที่่�ดีกว่าคาด และการชะลอตััวลงของ

เงิินเฟ้้อ ทำำ�ให้้ธนาคารกลางทั่่�วโลกสามารถปรัับลดดอกเบี้้�ยลงได้้ 

และเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่อนทั้้�งด้้านกำำ�ไรและ Valuation ของตลาด

หุ้้�นโลกให้้ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในปีีที่่�ผ่่านมา

	 2025  จะเป็น็ปีีที่่�ตลาดผัันผวนมากขึ้้�น จากทั้้�งนโยบายด้้าน

การค้้าของประธานาธิิบดีี ทรััมป์์ที่่�คาดเดาได้้ยาก ซึ่่�งอาจนำำ�ไป

สู่่�การตั้้�งกำำ�แพงภาษีตีอบโต้ก้ันัของหลายประเทศ และการยุตุิกิาร

ลดดอกเบี้้�ยของธนาคารกลาง ท่่ามกลางความเสี่่�ยงที่่�เงิินเฟ้้อจะ

กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น

แผนภาพที่่� 1: เศรษฐกิิจโลกที่่�ขยายตัวัดีีกว่า่คาด และการผ่อ่นคลายนโยบายการเงิิน เป็็นปัจัจัยัผลักัดันัให้ต้ลาด

หุ้้�นปรัับตััวขึ้้�นสููงในปีี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กำำ�แพงภาษีีจะเติิมเชื้้�อเพลิิงให้้กัับเงิินเฟ้้อในปีี 2025

	อั ัตราเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งปรัับลดลงเข้้าใกล้้เป้้าหมายของธนาคาร

กลางในช่่วง 2 ปีีที่่�ผ่่านมา เริ่่�มกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นในช่่วงปลายปีี 

2024 โดยอััตราเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งไม่่นัับรวมราคาอาหารและพลัังงาน 

(Core CPI) ในสหรััฐฯ อยู่่�ที่่� 0.3%MoM ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 4 

ในเดือืน พ.ย. คิดิเป็น็การเร่ง่ตัวัขึ้้�นแตะระดับั 3.6%YoY ห่า่งไกล

จากเป้้าหมายของ Fed มากขึ้้�น

	ด้ า้นนโยบายเศรษฐกิจิของประธานาธิบิดี ีทรัมัป์ ์ซึ่่�งมุ่่�งเน้น้

การกระตุ้้�นเศรษฐกิิจภายในประเทศ ผ่่านนโยบายการปรับัลดอัตัรา

ภาษีีเงิินได้้ (Income tax) และการปรัับเพิ่่�มอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�

เข้้า (Tariffs) ก็็ยิ่่�งเป็็นการเติิมเชื้้�อเพลิิงให้้กัับเงิินเฟ้้อจากทั้้�งฝั่่�ง

อุุปสงค์์ และอุุปทาน

	 โดยอััตราเงิินเฟ้้อฝั่่�งอุุปสงค์์ นอกจากจะได้้รัับปััจจััยหนุุน

การใช้้จ่่ายและการบริิโภค จากภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง หลััง 

Fed เริ่่�มต้้นปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยในเดืือน ก.ย. ที่่�ผ่านมา จะมีแีรง

แผนภาพที่่� 2: อััตราเงิินเฟ้้อเริ่่�มกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นในช่่วงปลายปีี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หนุุนจากการปรัับลดอััตราภาษีีเงิินได้้ ซึ่่�งประธานาธิิบดีี ทรััมป์์น่่า

จะผลัักดัันให้้มีีผลบัังคัับใช้้ภายในปีีแรกของการเข้้ารัับตำำ�แหน่่ง 

	ส่ ่วนอััตราเงิินเฟ้้อฝั่่�งอุุปทาน ซึ่่�งถึึงแม้้ในช่่วงที่่�ผ่่านมาจะ

คลี่่�คลายลงจากปัญหาห่่วงโซ่่อุปุทาน (Supply chain disruptions) 

แต่่ความไม่่แน่่นอนจากประเด็็นความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศ 

อาจนำำ�ไปสู่่�การเปลี่่�ยนเส้้นทางขนส่่งสิินค้า้ รวมไปถึึงการย้้ายฐาน

การผลิติ ทำำ�ให้้ต้น้ทุนุสินิค้า้มีีแนวโน้ม้สูงูขึ้้�น ในขณะที่่�มาตรการตั้้�ง

กำำ�แพงภาษีีของประธานาธิิบดี ีทรัมัป์ ์จะส่่งผลกระทบโดยตรงต่่อ

การปรัับขึ้้�นราคาสิินค้้านำำ�เข้้า โดยหากประธานาธิิบดีี ทรััมป์์ปรัับ

ขึ้้�นภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้ากับัจีีนที่่�อัตรา 60% และกัับทั่่�วโลกที่่�อัตรา 10% 

ตามที่่�หาเสีียงไว้้ คาดว่่าจะส่่งผลให้้อััตราเงินิเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นถึงึ 1.2pp 

	 มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจภายในประเทศทางการคลังั ทั้้�ง

การปรัับลดอััตราภาษีีเงิินได้้ และการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า 

จะเป็น็ตัวัเร่ง่เงินิเฟ้้อที่่�สำำ�คัญัในปี ี2025 เพิ่่�มเติิมจากปัจัจุุบันัที่่�ถูก

สนัับสนุุนจากภาวะการเงิินที่่�ผ่่อนคลายลง
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แผนภาพที่่� 3: เงิินเฟ้้อฝั่่�งอุุปสงค์์มีีแรงหนุุนการใช้้จ่่าย จากการขยายตััวของค่่าจ้้าง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: หากประธานาธิิบดีี ทรัมัป์ป์รับัข้ึ้�นภาษีีสินค้า้นำำ�เข้้ากัับจีีนที่่�อัตัรา 60% และกัับทั่่�วโลกที่่�อัตัรา 10% 

ตามที่่�หาเสีียงไว้้ คาดว่่าจะส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�มขึ้้�นถึึง 1.2pp

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

Effects of tariff hikes on inflationUS goods imports as % share of total consumption
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Tariffs on Rest of World
Tariffs 

increased to… 
10%8%6%4%2%

0.7%0.6%0.4%0.3%0.2%20%

Tariffs 
on 

China

0.8%0.7%0.6%0.4%0.3%30%

0.9%0.8%0.7%0.5%0.4%40%

1.1%0.9%0.8%0.6%0.5%50%

1.2%1.0%0.9%0.7%0.6%60%

*Assuming a pass-through rate of 50%. 
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Fed อาจยุุติิการลดดอกเบี้้�ยในปีี 2025

	 เงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้มปรัับสููงขึ้้�น ห่่างไกลจากเป้้าหมายของ 

Fed ที่่� 2% อาจทำำ�ให้้ Fed ตััดสิินใจจบรอบการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ที่่�ระดัับ 4% ในปีี 2025

	 เราศึึกษาปััจจััยที่่�ส่งผลกระทบต่่อการตัดัสินิใจปรัับลดดอกเบี้้�ย

ของ Fed ย้้อนหลังัไปตั้้�งแต่่ปีี 1989 ปีี หรือืการลดดอกเบี้้�ย 6 รอบ

ล่่าสุดุ พบว่่า Fed ตัดัสินิใจปรับัลดดอกเบี้้�ยเม่ื่อเศรษฐกิจิส่่งสัญัญาณ

ชะลอตัวัลง หรืือความกังัวลต่่อประเด็น็เงินิเฟ้้อคลี่่�คลายลง โดย Fed 

จะยังัคงปรับัลดดอกเบี้้�ยลงอย่่างต่่อเน่ื่อง หากเศรษฐกิจิชะลอตัวัลง

เพิ่่�มเติิม เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย และเงิินเฟ้้อยัังคงมีีแนวโน้้มลดลง

ต่่อเนื่่อง

แผนภาพที่่� 5: Fed จบรอบการลดดอกเบี้้�ยระหว่่างทาง (Mid-cycle rate cuts) ในปีี 1996, 1998 และ 2019  

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ก ารกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อในปีี 2025 ตามปััจจััยที่่�

กล่าวข้า้งต้้น จึงึเป็น็อุุปสรรคที่่�สำำ�คัญต่่อการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

เพิ่่�มเติิมของ Fed และอาจกดดัันให้้ Fed ตััดสิินใจจบรอบการลด

ดอกเบี้้�ยที่่�ระดัับ 4% ซึ่่�งจะเท่่ากัับระดัับประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยที่่�

เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) โดยไม่่ได้้ปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยลงไปจนต่ำำ��กว่่าหรืือเทีียบเท่่ากัับระดัับต่ำำ��สุดในรอบ

ก่่อนหน้้า หรืือที่่�เรีียกกัันว่่า “Mid-cycle adjustment” คล้้ายกัับ

การตััดสิินใจที่่�เกิิดขึ้้�นในปีี 1996, 1998 และ 2019
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ตลาดหุ้้�นยัังอยู่่�ในขาขึ้้�น แม้้ Fed จะจบรอบการลดดอกเบี้้�ย

	 ในอดีีต Fed มีีการจบรอบการลดดอกเบี้้�ยระหว่่างทาง 

(Mid-cycle rate cuts) ทั้้�งหมด 3 รอบ ในปีี 1996, 1998 และ 

2019 โดยเกิดิขึ้้�นหลังัจากที่่�อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายอยู่่�ที่่�ระดับัอัตัรา

ดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) หรืือ

อััตราเงิินเฟ้้อเริ่่�มส่่งสััญญาณเร่่งตััวขึ้้�น

	 ยกตัวอย่า่งเช่่น การยุุติกิารปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในปีี 

1996 และ 1998 เกิิดขึ้้�นหลัังจากที่่� Fed ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงทั้้�งหมด -75bps สู่่�ระดัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสม

ต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral rate) ที่่�ราว 5% ในเวลานั้้�น 

ส่่วนการยุุติิการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed ในปีี 2019 เกิิดขึ้้�นหลััง

จากที่่�เงินิเฟ้้อเร่ง่ตัวัขึ้้�นเกินิกว่าระดับัเป้า้หมายที่่� 2% ซึ่่�งส่ว่นหนึ่่�ง

เป็็นผลกระทบจากการปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) ในสมััย

ที่่�ทรััมป์์ดำำ�รงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีีก่่อนหน้้านี้้�

	อั ตัราดอกเบี้้�ยที่่�เหมาะสมต่่อเศรษฐกิิจในระยะยาว (Neutral 

rate) ในปััจจุุบันัถููกประเมินิว่่าอยู่่�ในระดับัประมาณ 3-4.5% ซึ่่�งเท่า่

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี 2024 ที่่�ระดัับ 4.5% ในขณะที่่�

 

แผนภาพที่่� 6: Fed อาจตััดสิินใจยุุติิการปรัับลดดอกเบี้้�ย หากเงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น

ที่่�มา: Federal Reserve

อััตราเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ทำำ�ให้้ Fed น่่า

จะเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอการปรัับลดดอกเบี้้�ย หรืือยุุติิการปรัับลด

ดอกเบี้้�ยเมื่่อเข้้าสู่่�ปีี 2025

	 เราศึึกษาการเคลื่่อนไหวของดััชนีี S&P 500 หลััง Fed 

ยุุติิการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยใน 3 รอบดัังกล่่าว พบว่่าตลาดหุ้้�น

ยัังมีีแนวโน้้มปรัับตััวขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะช่่วง 3 เดืือน

แรก ซึ่่�งตลาดหุ้้�นปรัับตััวขึ้้�นในเปอร์์เซ็็นต์์ที่่�มากถึึง 10% และยััง

อยู่่�ในแนวโน้ม้ขาขึ้้�นตลอดระยะเวลา 12 เดือืนต่่อมา ตามการฟื้้�น

ตััวของตััวเลขเศรษฐกิิจ (ยกเว้้นปีี 2019 ซึ่่�งเกิิดการระบาดของ 

COVID-19 ใน 5 เดืือนต่่อมา)

	 โดยตลาดหุ้้�นกลุ่่�มที่่�ปรัับตััวขึ้้�นสููงสุุด เป็็นกลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์

จากการใช้้จ่่ายและการบริิโภคซึ่่�งเป็็นเครื่่องยนต์์หลัักในการขัับ

เคล่ื่อนเศรษฐกิิจ ได้แ้ก่ ่กลุ่่�มธุุรกิจิเทคโนโลยี ี(Tech) กลุ่่�มสถาบันั

การเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 

discretionary)

	ก ารเคล่ื่อนไหวดังักล่าว สะท้้อนว่่าตลาดหุ้้�นน่่าจะมีีการปรัับลด

ลงที่่�จำำ�กัดในช่่วงปีี 2025 ถึึงแม้้ Fed จะจบรอบการลดดอกเบี้้�ยลง
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แผนภาพที่่� 7: ตลาดหุ้้�นยัังมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น หลััง Fed จบรอบการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 8: หุ้้�นกลุ่่�ม Tech., Financials และ Consumer discretionary ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นนำำ�กลุ่่�มอ่ื่น ในช่่วง 1 ปีี

หลััง Fed จบรอบการปรัับลดดอกเบี้้�ย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 *12-month returns after last Fed rate cuts on specified dates, except 2019 using pre-covid returns which is roughly 3 months

S&P500 returns after Fed’s mid-cycle rate cuts

Average30-Oct-2019*17-Nov-199831-Jan-1996S&P500 

48.4%22.6%72.3%50.1%Tech

18.3%7.7%15.6%31.7%Financials 

18.3%11.1%22.5%21.1%S&P 500 

15.7%9.8%26.5%10.6%Cons Discretionary

14.7%5.9%16.8%21.3%Industrials 

14.5%12.6%35.0%-4.0%Comm Services

14.1%-3.9%19.5%26.7%Energy

12.1%10.3%6.2%19.8%Health Care

6.8%3.0%8.7%8.8%Materials

5.1%5.3%-14.6%24.4%Cons Staples

0.8%9.5%-7.1%0.0%Utilities 

n.a.4.8%n.a.n.a.Real Estate
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ปััจจััยด้้านการคลัังและการเงิินที่่�สวนทางกััน จะทำำ�ให้้ตลาด

หุ้้�นผัันผวนมากขึ้�นในปีี 2025

	ตั วัเลขเศรษฐกิิจที่่�ฟื้�นตัวัขึ้้�น ตามการผ่่อนคลายนโยบายการ

เงินิของ Fed ตั้้�งแต่่ช่่วงปลายปีี 2024 ประกอบกัับนโยบายของ

ประธานาธิบิดี ีทรัมป์์ ทั้้�งการปรับัลดอััตราภาษีนีิติิบิุคุคล (Corporate 

tax) และการขึ้้�นภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) อาจเร่่งให้้เงิินเฟ้้อเพิ่่�ม

ขึ้้�นในปีี 2025 ซึ่่�งในท้้ายที่่�สุดุแล้้ว อาจส่่งผลกระทบย้้อนกลับมา

ยับัยั้้�งการปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยของ Fed

	 นโยบายการคลัังที่่�จะกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมากขึ้้�น อาจถููกหััก

กลบโดยนโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�น ตลาดหุ้้�นอาจเคล่ื่อนไหวตาม

ปััจจััยด้้านการคลัังและการเงิินที่่�สวนทางกััน และผัันผวนมากขึ้้�น

ในปีี 2025 เราประเมิินปััจจััยที่่�จะส่่งผลต่่อทิศิทางตลาดหุ้้�น ดังันี้้�

1.	การเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ เราประเมิินอััตราเงิินเฟ้้อจะ

กลับัมาเร่ง่ตัวัขึ้้�นสู่่�ระดับั 3% ในปี ี2025 หนุนุโดยมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจทางการคลััง เช่่น การต่่อขยายมาตรการ

ปรับัลดอััตราภาษีสี่ว่นบุุคคล (Individual tax) ซึ่่�งปัจัจุุบันัมีี

กำำ�หนดหมดอายุุในสิ้้�นปีี 2025 และการปรัับลดกฎระเบียีบใน

สถาบัันการเงิิน (Bank de-regulation) ซึ่่�งจะเพิ่่�มศักัยภาพ

ในการปล่อ่ยสินิเชื่อ่มากขึ้้�น นอกจากนี้้� ภาวะการเงินิที่่�ผ่อ่น

คลายลงตั้้�งแต่่ช่ว่งปลายปีี 2024 จะกระตุ้้�นการใช้้จ่า่ยและ

การบริิโภคภายในประเทศให้้แข็็งแกร่่งขึ้้�น ในขณะที่่� การ

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) จะส่่งผลต่่อการเพิ่่�ม

ขึ้้�นของต้้นทุุนสิินค้้า ทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นในปีี 

2025 หนุุนจากปััจจััยทั้้�งฝั่่�งอุุปสงค์์และอุุปทาน

แผนภาพที่่� 9: เศรษฐกิิจในปีี 2025 มีีความคล้้ายคลึึงกัับเศรษฐกิิจในช่่วงปีี 1996 และปีี 2019 มากที่่�สุุด จาก

ประเด็็นด้้านเงิินเฟ้้อ และสงครามการค้้า

ที่่�มา: Brookings, Tax Foundation, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

2025 (Projected)201919981996Aspect

• ~2.0% - 2.2%.
• moderation in growth due 

to inflationary pressures 
and global uncertainties.

• ~3%; strong consumer 
spending but trade 
tensions began to impact 
business investment

• remained strong at 4-5%, 
despite external 
pressures from the Asian 
financial crisis.

• ~4%, driven by consumer 
spending and business 
investment

Real GDP 
Growth Rate

• Above 2.5%, driven by 
supply chain disruptions 
and increased consumer 
demand from fiscal 
policies.

• ~1.5-2%
• Strong consumer demand 

but trade tensions began 
to pressure prices 
towards year-end.

• ~1.5%
• Inflation remained 

subdued due to 
competitive pressures 
from cheaper imports

• ~2.5-3%
• Moderate price increases, 

due to rising energy prices

Inflation 
Rate

• Potential cuts to around 
4% depending on inflation 
trends and economic 
performance.

• Lowered by -75bps to 
1.75%, before COVID 
outbreak, to stimulate the 
economy amid slowing 
growth and trade tensions 

• Reduced by -75bps to 
4.5% to promote growth 
and stabilize markets 
affected by the Asian 
financial crisis 

• Reduce rates to 5.25% 
(total of -75bps since 1995)

• Inflation control was a 
priority, leading to cautious 
rate adjustments

Monetary 
Policy

• Plans to extend individual 
tax cuts set to expire in 
2025 

• Lowering corporate tax 
rates further to 15%

• Deregulation

• Increased budget deficit 
due to tax cuts and 
increased military funding

• Deregulation

• President Bill Clinton focused on deficit reduction
• Raised taxes on higher-income earners in 1993 and 

reduced spending on defense 
• Achieved budget surpluses due to strong revenue growth 

from taxes

Fiscal Policy

• Trade tensions (especially 
with China) and global 
instability (e.g., Russia-
Ukraine conflict)

• Trade tensions with China 
escalated throughout 
2019, impacting business 
sentiment and investment 
decisions

• Impact of the Asian 
financial crisis led to 
increased market volatility 
and concerns about 
global economic stability.

• NAFTA negotiations; some 
concerns about job 
displacement.

• Global tensions existed but 
were less pronounced; 
U.S.-Russia relations were 
relatively stable.

Geopolitical 
Risks

2.	การผลัักดัันนนโยบายของทรัมป์์ โดยนโยบายสำำ�คััญ

ที่่�กระทบต่่อตลาดหุ้้�นมีี 2 นโยบาย คืือ 1) การลดภาษีี

นิติิบิุคุคล (Corporate tax) จาก 21% เหลืือ 15% ซึ่่�งคาด

ว่า่จะส่ง่ผลบวกต่อ่กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนใน S&P500 

ประมาณ 4% นำำ�โดยหุ้้�นกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer 

discretionary) ตามด้้วยหุ้้�นกลุ่่�มบริิการด้้านการสื่่อสาร 

(Communication services) และหุ้้�นกลุ่่�มสถาบัันการ

เงิิน (Financials) และ 2) การปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า 

(Tariffs) ซึ่่�งถึึงแม้้จะเป็็นการเพิ่่�มขีีดความสามารถในการ

แข่่งขัันด้้านราคาให้้กัับบริิษััทผู้้�ผลิิตในสหรััฐฯ แต่่อาจนำำ�

ไปสู่่�การตอบโต้้กลับจากประเทศอื่่น ทำำ�ให้้กลุ่่�มธุุรกิิจที่่�มี

รายได้้จากภายในประเทศในสััดส่ว่นที่่�สูง ได้้แก่่ กลุ่่�มธุุรกิิจ

สาธารณููปโภค (Utilities) กลุ่่�มอสัังหาฯ (Real estate) 

และกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) ได้้รัับผลกระทบที่่�

จำำ�กััดจากการตอบโต้้กลัับทางการค้้า

3.	อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�จะถูกูปรับัลดช้า้ลง หรือือาจยุตุิิ

การปรัับลดที่่�ระดัับ 4% จากที่่�กล่่าวข้้างต้้น ถึึงแม้้ Fed 

จะจบรอบการลดดอกเบี้้�ย แต่่ตลาดหุ้้�นยัังปรัับตััวขึ้้�นได้้

อย่่างต่่อเนื่่อง หนุุนโดยการใช้้จ่่ายและการบริิโภคซึ่่�งเป็็น

เครื่อ่งยนต์ห์ลักัในการขับัเคลื่อ่นเศรษฐกิจิ นำำ�โดยหุ้้�นกลุ่่�ม

ธุรุกิจิเทคโนโลยี ี(Tech) กลุ่่�มสถาบันัการเงินิ (Financials) 

และกลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer discretionary)
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หุ้้�นกลุ่่�ม Financials และ Consumer discretionary มีีโอกาส

ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นสูงู จากการใช้จ้่า่ยภายในประเทศที่่�แข็ง็แกร่ง่ และ

นโยบายการคลัังของทรััมป์์

	ก ลยุุทธ์์การลงทุุนหุ้้�นในปีี 2025 แนะนำำ�ให้้ Overweight 

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ จากทิศิทางการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิิจ และนโยบาย

โดยรวมของทรัมป์์ที่่�จะสนับัสนุนุการเติบิโตของกำำ�ไรในภาคธุรุกิจิ 

4.	การปรัับข้ึ้�นของ Bond yield ระยะยาว การฟ้ื้�นตัวัขึ้้�นของ

เศรษฐกิิจและเงินิเฟ้้อ รวมถึึงนโยบายการเงินิที่่�เข้ม้งวดขึ้้�น 

จะเป็็นแรงผลัักดััน Bond yield อายุุ 10 ปีี ให้้ทรงตััวใน

ระดับัสููงราว 4.5% ในปี ี2025 หุ้้�นในกลุ่่�มที่่�มีคีวามอ่อ่นไหว

ต่่อการปรัับขึ้้�นของ Bond yield อาจมีีการปรัับขึ้้�นอย่่าง

จำำ�กััด ได้้แก่่ กลุ่่�มอสัังหาฯ (Real estate) และกลุ่่�มธุุรกิิจ

สาธารณููโภค (Utilities)

	ดั งันั้้�น ตลาดหุ้้�นในปีี 2025 แม้จ้ะมีปีัจัจัยับวกจากเศรษฐกิิจ

ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง ผ่่านความพยายามผลัักดัันนโยบายลด

ภาษีเีงิินได้้ และภาวะการเงิินที่่�ผ่อ่นคลายลง แต่่จะมีีความผัันผวน

มากขึ้้�น จากนโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า ซึ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้

เงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น และเป็็นอุุปสรรคต่่อการปรัับลดดอกเบี้้�ยของ 

Fed ทำำ�ให้้เงิินสกุุลดอลลาร์์สหรััฐฯมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าขึ้้�น Bond 

yield อาจปรัับอยู่่�ในระดัับที่่�สููงขึ้้�นในช่่วงปีี 2025

แผนภาพที่่� 10: หุ้้�นกลุ่่�ม Financials และ Consumer discretionary ได้้รัับประโยชน์์จากนโยบายทรัมป์์

มากกว่่ากลุ่่�มอื่่นๆ

ที่่�มา: BofA, Factset, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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S&P 500 sectors to benefit from Trump's policies

EPS upside from tax cut

Less impact from 
trade retaliation

โดยเฉพาะกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน (Financials) และกลุ่่�มสิินค้้า

ฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary) ซึ่่�งเป็น็กลุ่่�มที่่�ได้้ประโยชน์์

จากนโยบายของทรัมป์์มากที่่�สุดุ ทั้้�งจากการลดภาษีนีิติิบิุคุคล และ

การผ่่อนคลายกฎระเบีียบต่่างๆ ในขณะที่่�มีความเสี่่�ยงต่ำำ�� จาก

สงครามการค้้า การเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ และการเพิ่่�มขึ้้�นของ 

Bond yield
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรามีีมุุมมองค่่อนข้้าง Neutral ต่่อพัันธบััตรระยะยาวในปีี 2025 โดยคาดว่่าผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล
สหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond) จะเคลื่่�อนไหวในกรอบ 4.5-5.0% สะท้้อนแนวโน้้มเงิินเฟ้้อที่่�
เริ่่�มกลับมาเร่่งตััวขึ้้�นและมีีโอกาสทรงตััวใกล้้ระดัับ 3% โดยได้้รับแรงหนุุนจากเงิินเฟ้้อในภาคบริิการและที่่�อยู่่�อาศััย 
ซึ่่�งมีีความหนืืดสููงและยัังคงอยู่่�ใกล้้ระดัับ 5% ขณะเดีียวกััน กรรมการ Fed ได้้แสดงจุุดยืืนที่่�เน้้นรัักษาสภาพตลาด
แรงงานไม่่ให้้อ่่อนตััวลงมากเกิินไป (Dovish) มากกว่่าการใช้้นโยบายการเงิินตึึงตััวอย่่างหนัักเพื่่�อนำำ�เงิินเฟ้้อกลัับสู่่�
เป้้าหมาย 2% แต่่อาจต้้องแลกกัับการชะลอตััวลงอย่่างมีีนัยของเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้้สภาวะการเงิินยัังไม่่เข้้มงวดพอที่่�จะ
กดดัันเงิินเฟ้้อลงต่ำำ��กว่่า 3% ได้้อย่่างมีีนัยสำำ�คัญ เราจึึงให้้น้ำำ��หนักสภาวะ “No Landing” จะยัังคงดำำ�เนิินต่่อไปในปีี 
2025 ซึ่่�งจะจำำ�กััดความสามารถของ Fed ในการลดดอกเบ้ี้�ยนโยบายให้้ต่ำำ��กว่่า 4% และมองว่่า Valuation ที่่�เหมาะสม
สำำ�หรัับการลงทุุนในพัันธบััตรระยะยาวคืือเม่ื่�อ Bond yield อยู่่�ที่่�ระดัับประมาณ 4.5% หรืือสููงกว่่า

โอกาสที่่�เงินิเฟ้้อสหรััฐฯ จะชะลอตััวลงต่่อเน่ื่องสู่่�ระดัับเป้้าหมาย 

2% ลดน้้อยลงเม่ื่อพิิจารณาจากแนวโน้้มในช่่วงที่่�ผ่่านมา

	อั ตัราเงิินเฟ้้อของสหรััฐฯ มีแีนวโน้้มชะลอตััวลงช้้ากว่าคาด 

และเริ่่�มแสดงความหนืืดที่่�ระดัับประมาณ 3% โดยได้้รัับแรงกดดััน

จากราคาสิินค้้า (Goods inflation) ที่่�พลิิกกลัับมาปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

แผนภาพที่่� 11: เงิินเฟ้้อจากหมวดสิินค้้าพื้้�นฐาน (เส้้นสีีเทา) ซึ่่�งเคยเป็็นปััจจััยสำำ�คััญในการช่่วยให้้ดััชนีีเงิินเฟ้้อ

โดยรวมชะลอตััวลง เริ่่�มพลิิกกลัับมาอยู่่�ในเกณฑ์์บวกอีีกครั้้�ง

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

หลังัจากที่่�เคยลดลงอย่า่งต่อ่เนื่อ่งเป็น็ปัจัจัยัสำำ�คัญัในการช่ว่ยกด

ดััชนีีราคาในช่่วงก่่อนหน้้า ขณะเดีียวกััน เงิินเฟ้้อในภาคบริิการ

และที่่�พักอาศัยั ซึ่่�งมีลีักัษณะความหนืืดสูงู ยังัคงทรงตััวอยู่่�ในระดับั

ใกล้ 5% ทำำ�ให้้เรามองว่่าโอกาสที่่�เงิินเฟ้้อจะลดลงอย่่างต่่อเน่ื่องสู่่�

ระดับัเป้้าหมาย 2% ของ Fed ในระยะข้้างหน้้ามีโีอกาสค่่อนข้้างต่ำำ��
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ตลาดประเมิินว่่าความผิิดพลาดของ Fed ในการประชุุมเมื่่อ

เดือืน ก.ย. จะส่ง่ผลให้้สภาวะ No Landing ยังัคงดำำ�เนิินต่่อไป

	จุ ุดยืืนของ Fed ภายใต้้การนำำ�ของนาย Powell ในปีีที่่�ผ่่าน

มาเริ่่�มแสดงให้เ้ห็น็ทิศิทางที่่�ให้้ความสำำ�คัญักับัตลาดแรงงานและ

ภาวะเศรษฐกิิจมากขึ้้�น (Dovish) สะท้้อนจากการปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยมากถึึง -50 bps ในเดืือน ก.ย. ก่่อนจะตามมาด้้วยการ

	 ความผิดิพลาดนี้้�สะท้อ้นผ่า่น Bond yield อายุ ุ10 ปีทีี่่�เพิ่่�ม

สููงขึ้้�นสวนทางกัับอััตราดอกเบี้้�ยระยะสั้้�น รวมถึึงการคาดการณ์์

ดอกเบี้้�ยในตลาด Fed Funds Futures ที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�นอย่่างมาก 

จากเดิิมที่่�ตลาดเคยคาดว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยสู่่�ระดัับประมาณ 

3% ได้้ แต่่หลัังการประชุุมเดืือน ก.ย. 2024 ตลาดได้้ปรัับคาด

การณ์ข์ึ้้�นมามองว่่าดอกเบี้้�ย Fed จะอยู่่�ในช่่วง 3.5-4.0% ไปจนถึึง

อย่่างน้้อยสิ้้�นปีี 2028

แผนภาพที่่� 12: กรรมการ Fed ชุุดปััจจุุบัันมัักมีีจุดยืืนที่่�ค่่อนข้้าง Dovish เว้้นแต่่เมื่่อความกัังวลต่่อเงิินเฟ้้อใน 

Bond yield สููงขึ้้�นใกล้้ระดัับ 2.5%

ที่่�มา: Bloomberg,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ลดอีีก -25 bps ในเดืือน พ.ย. สู่่�ระดัับ 4.50-4.75% การดำำ�เนิิน

นโยบายดังักล่าวทำำ�ให้ต้ลาดและเราเห็น็ว่่า Fed กำำ�ลังโน้ม้ไปทาง 

Dovish มากเกิินไป ซึ่่�งจะส่่งผลให้้สภาวะการเงิิน (Financial 

conditions) ไม่่ตึึงตััวเพีียงพอที่่�จะกดดัันให้้เงิินเฟ้้อชะลอตััวลง

ได้้เพิ่่�มเติิมในระยะข้้างหน้้า

	กล่ ่าวคืือ ความพยายามของ Fed ที่่�ต้้องการหลีีกเลี่่�ยง

ภาวะเศรษฐกิิจหดตัวัอย่า่งรุนุแรง (Hard Landing) และมุ่่�งสร้้าง

สภาวะ Soft Landing มากเกิินไป กลัับกลายเป็็นการทำำ�ให้้ตลาด

มองว่่า Fed กำำ�ลัังผ่่อนคลายสภาวะการเงิินอย่่างรวดเร็็วเกิินไป

และมากเกิินไป จนเสี่่�ยงนำำ�เศรษฐกิิจไปสู่่�ภาวะที่่�เงิินเฟ้้อยัังคง

อยู่่�ในระดับัสูงูกว่า่ระดับัเป้า้หมายอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั หรือืที่่�เรียีกว่า่ 

“No Landing” ให้้ดำำ�เนิินต่่อไปอีีกระยะหนึ่่�ง
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อััตราดอกเบี้้�ย Neutral rate ระยะยาวของสหรััฐฯ เพิ่่�มสููงขึ้้�น

หลัังจากผ่่านพ้้นวิิกฤติิ COVID-19

	 ศัักยภาพการเติิบของเศรษฐกิิจและภููมิิทััศน์์เงิินเฟ้้อที่่�

เปลี่่�ยนไป บ่่งชี้้�ว่่าอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นกลางในระยะยาว (Long-

term neutral rate) ของสหรััฐฯ ปรัับตััวสููงขึ้้�นหลัังวิิกฤติิ 

COVID-19 สังัเกตได้้จากเศรษฐกิจิที่่�ยังัคงเติบิโตได้้เหนือืศักัยภาพ

ระยะยาวที่่�ประมาณ 2% แม้้ Fed จะปรัับขึ้้�นดอกเบี้้�ยเกิินระดัับ 

5% แล้้วก็็ตาม ในขณะที่่�ด้้านเงิินเฟ้้อ กระแสต่่อต้้านโลภาภิิวััต

น์ ์(De-Globalisation) ซึ่่�งเพิ่่�มความเสี่่�ยงต่อ่สงครามการค้า้ โดย

เฉพาะในยุุคของประธานาธิิบดีี Donald Trump ได้้ส่่งผลให้้เกิิด

การย้้ายฐานการผลิิตออกจากแหล่่งการผลิิตที่่�มีประสิิทธิิภาพสููง

และต้น้ทุุนค่อ่นข้า้งต่ำำ��อย่า่งประเทศจีน คาดจะนำำ�ไปสู่่�การเพิ่่�มขึ้้�น

ของต้้นทุุนการผลิิตและราคาสิินค้้าในอนาคต

แผนภาพที่่� 13: ตลาด Fed Funds Futures เปลี่่�ยนคาดการณ์์เป็็นการมองว่่า Fed จะต้้องคงดอกเบี้้�ยไว้้ใกล้้

ระดัับ 3.5-4.0% จนถึึงอย่่างน้้อยสิ้้�นปีี 2028 หลัังจาก Fed เผยจุุดยืืนที่่� Dovish กว่่าที่่�คาดในการประชุุมเมื่่อ

เดืือน ก.ย. 2024

ที่่�มา: Bloomberg,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นอกจากนี้้� ภาวะการเงินิที่่�ผ่อนคลายลงจากทิศิทางดอกเบี้้�ย

ขาลง นำำ�โดยธนาคารกลางสหรััฐฯ และธนาคารกลางในหลาย

ประเทศ ที่่�ไม่่ต้้องการให้้ค่่าเงิินของตนแข็็งค่่าขึ้้�นอย่่างมีีนััยเมื่่อ

เทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐฯ อัันเป็็นผลจากส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ยที่่�

ลดลง อาจช่่วยหนุนุอุปุสงค์์มวลรวม (Aggregate demand) ของ

โลกให้้เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�ฝ่ั่�งอุปุทานยังัคงเผชิญิแรงเสียีดทานจากปัจจัยั

ภูมูิริัฐัศาสตร์์ที่่�ซับัซ้้อน ปััจจัยัเหล่่านี้้�ล้วนส่่งผลให้้เงินิเฟ้้อมีแีนวโน้้ม

ทรงตัวัอยู่่�ในระดัับที่่�สูงขึ้้�นเม่ื่อเทียีบกับัหลายทศวรรษที่่�ผ่านมา เรา

จึงึมองอัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาวอย่่าง Bond yield อายุุ 10 ปีี ของ

สหรัฐัฯ ที่่�ระดัับ 4.5-5.0% เป็็นระดัับ Valuation ที่่�เหมาะสมกัับ

ภูมูิทิัศัน์เงินิเฟ้้อในยุคุใหม่่
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แผนภาพที่่� 14: ดัชันีีบ่งช้ี้�อัตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็น็กลางในระยะยาวของสหรัฐัฯ ปรับัสูงูข้ึ้�นมาอยู่่�ที่่�ประมาณ 3.0-4.5%

Note: The Lubik-Matthes and Laubach-Williams lines assumed long-term inflation of 2%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 15: กฎ “Rule of Thumb” ที่่�ระบุุว่่าผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี มัักเคลื่่อนไหว

ใกล้้เคีียงกัับอััตรา Nominal GDP ชี้้�ว่่า Bond yield มีีแนวโน้้มเคลื่่อนไหวในกรอบ 4-5% ในปีี 2025

Note: Forecast GDP and CPI is based on Bloomberg consensus as of December 3rd, 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 16: เราประเมิินว่่า Valuation ที่่�เหมาะสมสำำ�หรับัอัตัราผลตอบแทนพัันธบัตัรรัฐับาลสหรัฐัฯ อายุุ 10 ปีี

อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.5% หรืือสูงูกว่า ในภาวะที่่�เงินิเฟ้้อมีีแนวโน้้มทรงตััวใกล้ระดับั 3.0%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คุณุสมบัตัิกิระจายความเสี่่�ยงของตราสารหน้ี้�ลดลงเมื่อ่เงินิเฟ้้อ

ทรงตััวอยู่่�ที่่�ประมาณ 3% หรืือสููงกว่่า

	 หนึ่่�งคุุณสมบััติิสำำ�คััญของตราสารหนี้้�คืือความสามารถ

ในการกระจายความเสี่่�ยงให้้กัับพอร์์ตโฟลิิโอของนัักลงทุุน โดย

เฉพาะเมื่่อเปรีียบเทีียบกัับการลงทุุนในสิินทรััพย์์เสี่่�ยง เช่่น หุ้้�น 

เนื่อ่งจากผลตอบแทนจากการลงทุนุในพันัธบัตัรมักัเพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่ง

ปลายวััฏจัักรเศรษฐกิิจ ซึ่่�ง Bond yield ปรัับลดลงตามเศรษฐกิิจ

และเงินิเฟ้้อที่่�ชะลอตััว ขณะที่่�หุ้้�นมัักให้ผ้ลตอบแทนสููงในช่่วงต้้น

ของวััฏจักัรเศรษฐกิิจที่่�รายได้้และกำำ�ไรบริิษััทฟื้�นตัวั ความสััมพัันธ์์

นี้้�นำำ�ไปสู่่�การสร้้างทฤษฎีีการลงทุุนยอดนิิยม เช่่น พอร์์ตโฟลิิโอ 

60/40 ที่่�แบ่่งการลงทุุน 60% ในตราสารทุุน และ 40% ใน

ตราสารหนี้้� เพื่่อสร้้างสมดุุลระหว่่างผลตอบแทนและความเสี่่�ยง

	 อย่่างไรก็็ตาม จากการศึึกษาผลตอบแทนของพัันธบััตร

รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี เทีียบกัับดััชนีีหุ้้�น S&P500 ในช่่วงกว่่า 

60 ปีี (1963-2024) พบว่่าคุุณสมบััติิการกระจายความเสี่่�ยงของ

ตราสารหนี้้�เด่่นชััดในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) ทรงตััว

ในระดัับต่ำำ��ใกล้ 2% แต่่เมื่อ่เงิินเฟ้้อสููงขึ้้�นเกิิน 3% ราคาพัันธบััตร

และหุ้้�นมัักเคลื่่อนไหวในทิิศทางเดีียวกััน สาเหตุุหนึ่่�งคืือ Bond 

yield ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นในช่่วงเงิินเฟ้้อสููง ส่่งผลกระทบต่่อ Valuation 

ของหุ้้�น ทำำ�ให้้ราคาหุ้้�นอ่่อนไหวต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ Bond 

yield และราคาหุ้้�นมัักปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นพร้้อมกัับราคาพัันธบััตร 

(Bond yield ลดลง)

	ด้ ้วยแนวโน้้มที่่�เงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้าที่่�น่่าจะทรงตััวใกล้้

ระดัับ 3% เราจึึงมีีมุุมมองค่่อนข้้าง Neutral ต่่อการลงทุุนใน

ตราสารหนี้้�ระยะยาว ส่่วนหนึ่่�งจากคุณสมบััติิการกระจายความ

เสี่่�ยงที่่�ลดลง
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นโยบายคลังัอาจมีีบทบาทในการแทรกแซงการเคลื่อ่นไหวของ 

Bond yield มากขึ้้�นในยุุคของ Trump

	นั ักลงทุุนมีีมุุมมองเชิิงบวกต่่อการตััดสิินใจของ Trump ที่่�

ต้อ้งการแต่ง่ตั้้�งนาย Scott Bessent ผู้้�ก่อตั้้�งและผู้้�จัดัการกองทุนุ 

Key Square ซึ่่�งเป็็นบริิษััทจััดการกองทุุน Hedge fund ที่่�มี

ความเชี่่�ยวชาญด้้านการลงทุุนเชิิงมหภาค ให้้ดำำ�รงตำำ�แหน่่งว่่าที่่�

รััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังคนใหม่่ของสหรััฐฯ และคาด

หวัังว่่า Bessent จะช่่วยผลัักดัันนโยบายที่่�ส่่งเสริิมการเติิบโต

ทางเศรษฐกิิจ (Pro-Growth) และเป็็นมิิตรกัับตลาดลงทุุน ขณะ

เดีียวกััน นโยบายที่่�อาจสร้้างผลกระทบในวงกว้้าง เช่่น สงคราม

การค้้า ก็็น่่าจะมีีความสุุดโต่่งลดลง

	 อย่่างไรก็ต็าม อีกีประเด็็นสำำ�คัญที่่�ต้องติดิตามอย่่างใกล้ชิิด

ของกระทรวงการคลังัในยุุคของ Trump และ Bessent คือืนโยบาย

การจัดัการหนี้้�สาธารณะ ซึ่่�งในไตรมาส 3/2024 ตัวัเลขหนี้้�สาธารณะ

สหรัฐัฯ เพิ่่�มขึ้้�นแตะระดับักว่า 35.4 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ และ

ด้้วยอััตราดอกเบี้้�ยเฉลี่่�ยของหนี้้�สาธารณะ (Interest rates on 

federal debt held by the public) ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ประมาณ 

3.2% ทำำ�ให้้ในปีี 2024 นี้้�รัฐบาลสหรัฐัฯ มีภีาระดอกเบี้้�ยที่่�ต้องชำำ�ระ

ต่่อปีีเกินิกว่า 1.1 ล้้านล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ จากการประเมิินของ

สำำ�นัักงบประมาณ (Congressional Budget Office) และมีี

แนวโน้้มเพิ่่�มสูงูขึ้้�นอีกีต่อเน่ื่อง

แผนภาพที่่� 17: พัันธบััตรระยะยาวมีีคุุณสมบััติิในการช่่วยกระจายความเสี่่�ยงจากหุ้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพใน

ภาวะที่่�เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับประมาณ 3%

Note: Monthly data from 1963-2024 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นาย Bessent เคยแสดงความเห็็นไม่่เห็น็ด้ว้ยกัับแนวทาง

ของนาง Janet Yellen รััฐมนตรีีว่่าการกระทรวงการคลัังคน

ปััจจุุบััน ที่่�ใช้้การออกพันธบััตรระยะสั้้�นในสััดส่่วนสููงเพื่่อลด

ผลกระทบต่่อภาวะการเงิินโดยรวมจากดอกเบี้้�ยที่่�สูงขึ้้�น ซึ่่�งช่่วย

กดดััน Term premium ของพัันธบััตรระยะยาวให้้อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� 

โดย Bessent มองว่า่สหรัฐัฯ ควรกู้้�ยืมืผ่า่นพันัธบัตัรระยะยาวมาก

ขึ้้�นเมื่่อ Bond yield อยู่่�ในระดัับต่ำำ��มาก (“When rates are very 

low, you should extend duration”) นอกจากนี้้� เขายังัสนับัสนุนุ

ให้้รััฐบาลพิิจารณาออกพัันธบััตรอายุุยาวพิิเศษ เช่่น 50 ปีี หรืือ 

100 ปีี จากปััจจุุบัันที่่�พัันธบััตรสหรััฐฯ มีีอายุุยาวที่่�สุุดเพีียง 30 ปีี

	 เรามองว่่าแนวคิิดเชิิงปฏิิบััติิของนาย Bessent อาจเพิ่่�ม

บทบาทของกระทรวงการคลัังต่่อการเคล่ื่อนไหวของ Bond yield 

คล้า้ยคลึึงกับันโยบาย Yield Curve Control (YCC) ของธนาคาร

กลางญี่่�ปุ่่�น แต่่น่า่จะเน้้นเป้า้หมายเพ่ื่อลดความผัันผวนและรัักษา 

Bond yield ให้้อยู่่�ใกล้ระดัับที่่�เหมาะสม มากกว่าการกดดันั Bond 

yield ให้สู้งูหรืือต่ำำ��กว่าระดับัที่่�ตลาดกำำ�หนดอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญ หาก

แนวทางนี้้�ถููกนำำ�มาใช้้ อาจทำำ�ให้้ Bond yield เคลื่่อนไหวอยู่่�ใน

กรอบที่่�ค่่อนข้้างชััดเจนมากขึ้้�นในอนาคต

20



 

แผนภาพที่่� 18: ติดิตามแนวทางการบริิหารหน้ี้�สาธารณะของกระทรวงการคลังั ภายใต้้การนำำ�ของ Scott Bessent 

โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา การปรัับอุุปทานพัันธบััตรของกระทรวงการคลัังมัักส่งผลต่่อ Term premium ประมาณ 

20-50 bps ในแต่่ละไตรมาส

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เราแนะนำำ�ให้้ Overweight ทองคำำ�ในพอร์์ตการลงทุุน โดยคาดว่่าราคาทองคำำ�ในปีี 2025 จะเคลื่�อนไหวที่่�ระดัับ
ราว 2,500 – 3,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯต่่อออนซ์์ โดยมีีแนวโน้้มเป็็นขาขึ้้�นในช่่วงที่่�มีีความกัังวลเรื่่�องเงิินเฟ้้อหรืือความ
ตึึงเครีียดทางภููมิรััฐศาสตร์์ แต่่อาจมีีการพัักฐานเป็็นระยะหาก Fed ยัังคงยืืนกรานในการใช้้นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด
สำ ำ�หรับราคาน้ำำ��มัน เรามองแนวโน้้มราคาน้ำำ��มันดิิบ (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ในปีี 2025 โดยได้้
รัับแรงสนัับสนุุนจากแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มันในสหรััฐฯ และบราซิิลที่่�มีีโอกาสเติิบโตได้้ช้้า ขณะเดีียวกััน อุุปทานน้ำำ��มัน
จาก OPEC+ คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 300,000-400,000 บาร์์เรลต่่อวััน ช่่วยรัักษาตลาดน้ำำ��มันโลกในปีี 2025 ให้้อยู่่�
ใกล้้เคีียงระดัับสมดุุลมากกว่่าจะเกิินดุุล (Supply surplus) อย่่างมีีนัยสำำ�คััญอย่่างที่่�ตลาดเป็็นกัังวล

ทองคำำ�

ราคาทองคำำ�ในปีี 2024 ปรัับขึ้้�นสููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2007

	 ราคาทองคำำ�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมากถึง +26% ในปีี 2024 (ข้้อมูลู ณ 

วันัที่่� 19 ธ.ค. 2024) สูงูสุดุในรอบ 14 ปีี และมากกว่าสินิทรัพัย์์อ่ื่นๆ 

เป็็นอย่่างมาก ท่่ามกลางปััจจัยับวกหลายประการ ได้แ้ก่ ่ความกังัวล

ต่อ่ความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) ซึ่่�งก่่อตัวัขึ้้�นในช่่วง

ไตรมาส 3 หลังัตัวัเลขตลาดแรงงานออกมาอ่อ่นแอลง และความ

ขััดแย้้งระหว่่างประเทศที่่�ยืืดเยื้้�อและลุุกลามไปหลายประเทศ

	 ประเด็น็ความเสี่่�ยงจากเศรษฐกิจิถดถอย (Recession risk) 

รวมถึึงความเสี่่�ยงทางภูมูิรัิัฐศาสตร์ ์(Geopolitical risk) เป็น็ปัจัจัยั

สำำ�คััญที่่�ส่่งผลให้้อุุปสงค์์ทองคำำ� ทั้้�งจากภาคเอกชน และธนาคาร

แผนภาพที่่� 19: ราคาทองคำำ�ปีี 2024 ปรัับขึ้้�นสููงสุุดตั้้�งแต่่ปีี 2007

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Data as of 19 Dec 2024
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กลาง เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างชััดเจน โดยเฉพาะจากประเทศจีีน ท่่ามกลาง

เศรษฐกิิจภายในประเทศที่่�ชะลอตััวลง และตลาดอสัังหาริิมทรัพัย์์

ที่่�ซบเซา

	 นอกจากนี้้� การปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโนบายของธนาคาร

ในหลายประเทศ เช่่น ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ซึ่่�งเริ่่�มต้น้ลดใน

เดืือน มิิ.ย., ธนาคารกลางอัังกฤษ (BoE) เริ่่�มในเดืือน ส.ค. และ

ธนาคารกลางสหรัฐัฯ (Fed) เริ่่�มในเดือืน ก.ย. ส่ง่ผลให้ส้ภาพคล่อ่ง

ในระบบเพิ่่�มขึ้้�น และเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนการลงทุุนในทองคำำ�

	ก ารปรัับขึ้้�นของราคาทองคำำ�ในปีี 2024 เกิิดขึ้้�นท่่ามกลาง

ปััจจััยบวกหลายประการที่่�เอื้้�อต่่อการปรัับขึ้้�นของราคาทองคำำ� 

ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ปรัับตััวขึ้้�นสููงสุุดในรอบหลายปีี
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ราคาทองคำำ�ในปีี 2025 จะได้้รัับปััจจััยบวกจากเงิินเฟ้้อ และ

ความไม่่แน่่นอนจากความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศ

	ท องคำำ�ในปีี 2025 จะยัังคงเป็็นสิินทรัพย์์ทางเลืือกที่่�ควร

มีีในพอร์์ตการลงทุุน ด้้วยคุุณสมบััติิในการเป็็นเครื่่องมืือป้้องกััน

ความเสี่่�ยงที่่�มีประสิิทธิภิาพ ท่า่มกลางปััจจัยัเสี่่�ยงสำำ�คัญ 2 ประการ 

ได้แ้ก่ ่อัตัราเงินิเฟ้้อที่่�เร่ง่ตัวัขึ้้�น (อ่า่นรายละเอียีดในส่ว่นตลาดหุ้้�น 

และเศรษฐกิิจสหรััฐฯ) และความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ยืืดเยื้้�อ

ต่่อเนื่่อง

	 โดยความเสี่่�ยงด้้านเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�น ตามการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ และภาวะทางการเงิินที่่�ผ่่านคลายลงใน

ช่ว่งปลายปีี 2024 และในปีี 2025 อาจทวีความรุุนแรงมากขึ้้�น จาก

นโยบายตั้้�งกำำ�แพงภาษีีทางการค้้า เราศึึกษาข้้อมููลอััตราเงิินเฟ้้อ 

(CPI) ในอดีีตย้้อนหลัังช่่วง 60 ปีีที่่�ผ่่านมา และผลตอบแทนของ

สิินทรััพย์์ต่่างๆ พบว่่าราคาทองคำำ�มักจะให้้ผลตอบแทนเป็็นบวก 

สููงกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น (มากกว่่า 3%) ซึ่่�ง

อาจเรีียกได้้ว่่าทองคำำ� เป็็นสิินทรััพย์์ที่่�สามารถป้้องกัันความเสี่่�ยง

จากเงิินเฟ้้อได้้ดีีที่่�สุุด

	ด้ ้านความตึึงเครีียดทางภููมิิรััฐศาสตร์์ โดยเฉพาะความขััด

แย้้งในภููมิิภาคที่่�สำำ�คััญ เช่่น สถานการณ์์ในยููเครนที่่�ยืืดเยื้้�อและ

ส่่งผลกระทบต่่อห่่วงโซ่่อุุปทานโลก ความสััมพัันธ์์ระหว่่างจีีนและ

แผนภาพที่่� 20: ทองคำำ�ให้้ผลตอบแทนมากกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นในปีี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); 

Data as of 19 Dec 2024, in local currency
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ไต้้หวัันที่่�อาจส่่งผลต่่อการผลิิตชิิพและอุุปกรณ์์อิิเล็็กทรอนิิกส์์

ทั่่�วโลก ความไม่่สงบในตะวัันออกกลางที่่�อาจกระทบต่่อการขนส่่ง

และราคาน้ำำ��มัน รวมถึึงความสัมัพันัธ์์ระหว่่างสหรััฐฯ กับัประเทศ

คู่่�ค้้าอื่่นๆ จากนโยบายขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) ของ

ประธานาธิบิดี ีทรัมัป์ ์ทำำ�ให้้ความต้อ้งการสินิทรัพัย์ป์ลอดภัยัอย่า่ง

ทองคำำ�มากขึ้้�น

	 อย่่างไรก็็ตาม ปััจจััยกดดัันสำำ�คััญต่่อราคาทองคำำ�มาจาก

นโยบายการเงิินของ Fed ที่่�ยังคงต้้องรัักษาอััตราดอกเบี้้�ยใน

ระดัับสููงเพื่่อควบคุุมเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งส่่งผลให้้ต้้นทุุนค่่าเสีียโอกาสใน

การถืือครองทองคำำ�สูงขึ้้�น เนื่่องจากทองคำำ�เป็็นสิินทรัพย์์ที่่�ไม่่ให้้

ผลตอบแทนในรููปดอกเบี้้�ย นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวดขึ้้�นจะเป็็น

ปััจจััยถ่่วงที่่�ทำำ�ให้้ราคาทองคำำ�ไม่่สามารถปรัับตััวขึ้้�นได้้อย่่างก้้าว

กระโดด

	 เราแนะนำำ�ให้้ Overweight ทองคำำ�ในพอร์์ตการลงทุุน โดย

คาดว่่าราคาทองคำำ�ในปีี 2025 จะเคลื่่อนไหวที่่�ระดัับราว 2,500 – 

3,000 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ โดยมีีแนวโน้้มเป็็นขาขึ้้�นในช่่วง

ที่่�มีีความกังัวลเรื่่องเงิินเฟ้้อหรือืความตึึงเครียีดทางภููมิิรัฐัศาสตร์์ 

แต่่อาจมีีการพัักฐานเป็็นระยะหาก Fed ยัังคงยืืนกรานในการใช้้

นโยบายการเงิินที่่�เข้้มงวด
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แผนภาพที่่� 21: ในอดีีต อััตราเงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น (สููงกว่่า 3%) ทั้้�งหมด 6 ครั้้�ง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 22: ทองคำำ�โดยเฉลี่่�ยให้้ผลตอบแทนสููงกว่่าสิินทรััพย์์อื่่นในช่่วงที่่�เงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Absolute returns over specified periods.
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แผนภาพที่่� 23: ธนาคารกลางจีีนกลัับเข้้าซื้้�อทองคำำ�ในเดืือน พ.ย. ซึ่่�งราคาเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 2,600 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อออนซ์์ สะท้้อนว่่าที่่�ระดัับราคาดัังกล่่าวเป็็นระดัับที่่�มีีความต้้องการซื้้�อจากทางการจีีน และน่่าจะปรัับลดลง

ได้้อย่่างจำำ�กััด
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ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

น้ำำ��มััน

	 เรามองราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) ที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในปีี 2025 โดยได้้รัับ

แรงสนับัสนุนุจากแนวโน้ม้การผลิติน้ำำ��มันัในสหรัฐัฯ และบราซิลิที่่�

มีีโอกาสเติิบโตได้้ช้้า หลัังราคาน้ำำ��มัันดิิบทรงตััวในระดัับค่่อนข้้าง

ต่ำำ��จาก Sentiment ที่่�เป็็นลบมาต่่อเนื่่อง ขณะเดีียวกััน อุุปทาน

น้ำำ��มันจาก OPEC+ คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 300,000-400,000 

บาร์์เรลต่่อวััน ช่่วยรัักษาตลาดน้ำำ��มันโลกในปีี 2025 ให้้อยู่่�ใกล้้

เคีียงระดัับสมดุุลมากกว่่าจะเกิินดุุล (Supply surplus) อย่่างมีี

นััยสำำ�คััญอย่่างที่่�ตลาดเป็็นกัังวล นอกจากนี้้� เราคาดว่่ารููปแบบ

ราคาสััญญาน้ำำ��มัันดิิบ (Oil futures curve) จะยัังคงลัักษณะ

ค่่อนข้้างเป็็น Backwardation (สััญญาระยะสั้้�นมีีมููลค่่าสููงกว่่า

สััญญาระยะยาว) ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนให้้นัักลงทุุนในสััญญา 

Futures ราคาน้ำำ��มัันได้้รัับผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าการเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาน้ำำ��มัันดิิบเพีียงอย่่างเดีียว

ปัจัจัยภููมิิรััฐศาสตร์ไ์ม่่ได้้ส่่งผลกระทบอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญต่อราคา

น้ำำ��มัันดิิบในปีี 2024 แม้้ว่่าความขััดแย้้งในหลายภููมิิภาคจะทวีี

ความรุุนแรงขึ้้�นเป็็นบางช่่วง

	 ราคาน้ำำ��มันดิิบในปีี 2024 ยัังคงเคลื่่อนไหวเป็็นหลัักจาก

ปัจัจัยัพื้้�นฐานด้้านอุุปสงค์์และอุุปทาน มากกว่าปัจัจััยภูมูิริัฐัศาสตร์์ 

แม้้จะมีีความร้้อนแรงของสงครามในยุุโรปตะวัันออกและ

ตะวันัออกกลางที่่�เกิิดขึ้้�นเป็น็ระยะ อย่่างไรก็็ตาม เมื่อ่วิเิคราะห์์การ

เปลี่่�ยนแปลงของราคาน้ำำ��มันัดิบิด้ว้ยแบบจำำ�ลองที่่�เชื่อ่มโยงความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างดััชนีีหุ้้�นโลกยกเว้้นอุุตสาหกรรมพลัังงาน (MSCI 

World ex. Energy), ราคาน้ำำ��มันดิิบ และราคาทองคำำ� พบว่่า

ปัจัจัยัภูมูิริัฐัศาสตร์ม์ีผีลกระทบต่่อราคาน้ำำ��มันดิบิอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั

เพียีงครั้้�งเดียีว คือืช่่วงหลัังเหตุุการณ์อ์ิสิราเอลโจมตีีกงสุลุอิิหร่่าน

ในซีีเรีียเมื่่อวัันที่่� 1 เม.ย. ขณะที่่�เหตุุการณ์์ภููมิิรััฐศาสตร์์อื่่นๆ ในปีี 

2024 ส่่วนใหญ่่เป็็นเพีียงเป็็นปััจจััยรบกวนระยะสั้้�น (Noise) ต่่อ

ตลาดน้ำำ��มัันเท่่านั้้�น

	 ในระยะข้้างหน้้า เราคาดว่่าความร้้อนแรงของประเด็็น

ภููมิิรััฐศาสตร์์จะเริ่่�มลดลง โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งหากพิิจารณาจาก

ตลาดเดิิมพััน Polymarket ซึ่่�งมีีความแม่่นยำำ�สููงในการทายผล

เลือืกตั้้�งสหรัฐัฯ ที่่�ปัจจุบุันัให้น้้ำำ��หนัักราว 40-50% ว่า่นาย Donald 

Trump จะสามารถยุุติิสงครามระหว่่างรััสเซีีย-ยููเครนได้้ภายใน 

90 วันัหลังัเข้า้รับัตำำ�แหน่ง่ หรือืประมาณภายในเดือืน เม.ย. 2025 

เราคาดว่่าความตึึงเครีียดด้้านปััจจััยภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�จะลดลงนี้้�จะ

ช่ว่ยให้ต้ลาดกลับมาให้ค้วามสำำ�คัญกัับปัจัจัยัพื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจ

มากขึ้้�นในปีี 2025 พร้้อมทั้้�งลดความผัันผวนของราคาน้ำำ��มันลง

บางส่่วน
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แผนภาพที่่� 24: ความเสี่่�ยงด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์ ์(แท่ง่สีีแดง) ส่ง่ผลกระทบต่อ่ราคาน้ำำ��มันัดิบิอย่า่งมีีนัยหลังัเหตุกุารณ์์

อิิสราเอลโจมตีีกงสุุลอิิหร่่านในซีีเรีียเมื่่อวัันที่่� 1 เม.ย. ขณะที่่�เหตุุการณ์์ภููมิิรััฐศาสตร์์อื่่นๆ ในปีี 2024 ส่่วนใหญ่่

เป็็นเพีียงเป็็นปััจจััยรบกวนระยะสั้้�น (Noise)

Note: The model assumes the following: 1) when stocks and oil prices move in the same direction, 

the movement is attributed to a ‘Demand’ factor 2) when stocks and oil prices move in opposite 

directions, the movement is attributed to a ‘Supply’ factor and 3) under ‘Supply’, if gold and oil 

prices move in the same direction, the movement is driven by ‘Geopolitical Risk’. The model uses 

Brent crude oil price, gold price, and the MSCI World ex-Energy index for calculations

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณชะลอตััวใกล้้แตะจุุด

สููงสุุด (Shale oil peak) ในอนาคตอัันใกล้้

	ก ารเติิบโตของเทคโนโลยีีการขุดุเจาะน้ำำ��มันัจากชั้้�นหินิดินิดาน 

(Shale oil) ของสหรััฐฯ มีบีทบาทสำำ�คัญัต่่อพัฒันาการของตลาด

น้ำำ��มันโลกอย่่างมากในทศวรรษที่่�ผ่านมา โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในยุุค

เฟ่ื่องฟููของแหล่่งขุุดเจาะน้ำำ��มันั Permian Basin ในรััฐ Texas หลััง

ปีี 2016 ซึ่่�งผลิติน้ำำ��มันเพิ่่�มขึ้้�นมากกว่า 4 ล้้านบาร์์เรลต่่อวันัเม่ื่อ

เทีียบระหว่่างปีี 2024 และ 2016 หรืือคิดิเป็็นสััดส่่วนมากกว่าครึ่่�ง

หนึ่่�งของอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงเวลาดัังกล่่าว อย่่างไร

ก็็ตาม เราเริ่่�มเห็็นสััญญาณการชะลอตััวของแนวโน้้มการผลิิต

น้ำำ��มันดิบิในสหรััฐฯ ที่่�ชัดเจนมากขึ้้�น หลัังระดัับการผลิิตเริ่่�มทรงตััว

อยู่่�ที่่�ระดัับ 13.0-13.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน
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แผนภาพที่่� 26: การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 13.0-13.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันมาเป็็นระยะเวลา

หนึ่่�งแล้ว้ (ภาพซ้า้ย) ขณะที่่�การส่ง่ออกที่่�เติบิโตต่ำำ��ลงเป็น็อุปุสรรคต่อ่การเพ่ิ่�มการผลิติในระยะข้า้งหน้้า (ภาพขวา)

Note: Oil production data is taken from EIA-914 report, with an added adjustment factor 

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 25: คาดการณ์์การผลิตน้ำำ��มันัในสหรััฐฯ สำำ�หรัับปีี 2025F ถูกูปรัับลดลงอย่่างต่่อเน่ื่องในประมาณการ

ครั้้�งหลังั ๆ

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	 แม้้จุุดยืืนของนาย Donald Trump ซึ่่�งมีีกำำ�หนดกลัับมา

ดำำ�รงตำำ�แหน่่งประธานาธิิบดีใีนเดืือน ม.ค. 2025 จะเน้้นสนับัสนุุน

อุตุสาหกรรมพลัังงานฟอสซิิลอย่า่งน้ำำ��มันัและก๊๊าซธรรมชาติิ โดย

มีีคำำ�กล่่าวระหว่่างการหาเสีียงอย่่าง “Drill, baby drill” ที่่�สะท้้อน

ถึึงการสนัับสนุุนการค้้นหาและขุุดเจาะน้ำำ��มัันอย่่างชััดเจน แต่่เรา

ประเมิินว่่าผลกระทบจากนโยบายภาครััฐจะมีีอยู่่�ค่่อนข้้างจำำ�กััด 

และคาดว่่าการผลิิตน้ำำ��มันดิิบในสหรััฐฯ จะไม่่สามารถเติิบโตได้้

อย่่างโดดเด่่นเช่่นในอดีีต เนื่่องจากสองปััจจััยสำำ�คััญดัังนี้้�:

	 1) คุณุภาพน้ำำ��มันัดิบิและความไม่ส่อดคล้อ้งกับัโรงกลั่่�น: 

น้ำำ��มัันดิิบที่่�ผลิิตจาก Permian Basin มีีคุุณสมบััติิเป็็นน้ำำ��มัันดิิบ

เบา (มีคี่า่ดัชันี ีAPI สูงู) และความหวานสูงู (มีสีัดัส่ว่นกำำ�มะถันัใน

 

แผนภาพที่่� 27: น้ำำ��มันัดิบิที่่�ผลิติจากแหล่่งผลิติสำำ�คัญัในสหรััฐฯ อาทิิ Eagle Ford, Bakken และ Permian Basin 

มีีคุณสมบัตัิเิป็็นน้ำำ��มันัดิบิเบา (มีีค่าดััชนีี API สูงู) และความหวานสููง (มีีสัดัส่่วนกำำ�มะถันัในน้ำำ��มันัต่ำำ��) กว่าน้ำำ��มันัดิบิ

จากแหล่่งผลิติสำำ�คัญัอื่น ๆ อย่่างมาก

ที่่�มา: Awadh & Almimar (2015), EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 2) ต้น้ทุุนการขุุดเจาะที่่�เพ่ิ่�มสูงูขึ้้�น: หลังัวิิกฤต COVID-19 

ต้้นทุุนการขุุดเจาะน้ำำ��มันในสหรััฐฯ เพิ่่�มสููงขึ้้�นต่่อเนื่่องอย่่างมีีนััย

สำำ�คััญ จากข้้อมููลของ Fed สาขา Dallas ในไตรมาส 1/2024 

พบว่่า ราคาน้ำำ��มันดิิบ WTI ที่่�ทำำ�ให้้ผู้้�ผลิิตคุ้้�มทุุน (Breakeven 

price) ได้้ปรัับตััวขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ประมาณ 60-70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

บาร์์เรล เม่ื่อประกอบกัับวิินััยการเงินิของบริิษััทพลัังงาน (Capital 

discipline) ที่่�สูงขึ้้�นในการมุ่่�งเน้้นรัักษาสภาพคล่่องและอััตรากำำ�ไร

มากกว่า่การแย่ง่ส่ว่นแบ่ง่การตลาด ส่ง่ผลให้จ้ำำ�นวนแท่น่ขุดุเจาะ

น้ำำ��มัน (Oil rig count) ซึ่่�งเป็น็ดัชันีีชี้้�วัดัการขุุดเจาะในอนาคต ปรับั

น้ำำ��มันต่ำำ��) ซึ่่�งแตกต่างจากน้ำำ��มันดิบิในแหล่่งผลิิตสำำ�คัญัอื่น่ ๆ  เช่่น 

แคนาดา อเมริิกาใต้้ หรืือภููมิิภาคตะวัันออกกลาง โรงกลั่่�นน้ำำ��มััน

ส่่วนใหญ่่ที่่�สร้้างขึ้้�นก่่อนยุุคเฟื่่องฟููของ Shale oil จึึงไม่่สามารถ

รองรัับคุุณสมบััติิเฉพาะตััวของน้ำำ��มัันดิิบจาก Shale oil ได้้อย่่าง

มีีประสิิทธิิภาพ เช่่นในสหรััฐฯ ซึ่่�งระหว่่างปีี 1985-2023 มีีค่่า

เฉลี่่�ยดััชนีี API ของน้ำำ��มัันดิิบที่่�เข้้าสู่่�กระบวนการกลั่่�นเพีียง 30-

33 หน่่วยเท่่านั้้�น ต่ำำ��กว่่าค่่า API ของน้ำำ��มัันดิิบที่่�ผลิิตจาก Eagle 

Ford, Bakken และ Permian Basin ที่่�สูงูถึงึ 42-45 หน่ว่ยอย่า่ง

มีีนััยสำำ�คััญ ความไม่่สอดคล้้องนี้้�ได้้ส่่งผลให้้การส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบ

ของสหรัฐัฯ เริ่่�มชะลอตัวัลง และกลายเป็น็ปัจัจัยัที่่�ฉุดุรั้้�งการเติบิโต

ของการผลิิตน้ำำ��มัันตามไปด้้วย

ตัวัลดลงต่่อเน่ื่องเมื่อ่ราคาสััญญาล่่วงหน้้า 12 เดืือนอยู่่�ต่ำำ��กว่า 75 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

	 จากปััจจััยทั้้�งสองนี้้� เราจึึงมองว่่าแนวโน้้มของการผลิิต

น้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ในปีี 2025 มีีโอกาสเติิบโตต่ำำ��กว่่าตลาดคาด 

และการเติิบโตอาจถึึงจุุดสููงสุุด (Shale oil peak) ภายในอีีกไม่่กี่่�

ปีี เป็็นปััจจััยเชิิงโครงสร้้างที่่�จะช่่วยพยุุงราคาน้ำำ��มัันดิิบให้้ไม่่ปรัับ

ลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในระยะยาว

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ
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แผนภาพที่่� 28: แบบสำำ�รวจผู้้�ผลิิตพลัังงานในสหรััฐฯ รายไตรมาสโดย Fed สาขา Dallas ชี้้�บริิษััทพลัังงานมีี

การลงทุุนในสิินทรััพย์์ระยะยาว (CAPEX) ต่ำำ��มาหลายไตรมาส

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 29: จำำ�นวนแท่่นขุุดเจาะน้ำำ��มัันดิิบ (Rig count) ในสหรััฐฯ อยู่่�ในแนวโน้้มลดลงต่่อเนื่่องขณะที่่�ราคา

สััญญาน้ำำ��มัันดิิบล่่วงหน้้า 12 เดืือนอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับ 75 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 31: จากผลการประชุุม OPEC+ ล่า่สุดุเมื่อ่วันัที่่� 5 ธ.ค. เราประเมิินว่า่การผลิตน้ำำ��มันัดิบิของ OPEC+ 

จะเพิ่่�มขึ้้�นเฉลี่่�ยเพีียง 0.3-0.4 ล้า้นบาร์เ์รลต่อ่วันัในปี ี2025 และอีีกประมาณ 1.0-1.1 ล้า้นบาร์เ์รลต่อ่วันัในปี ี2026

Note: The estimate includes UAE’s quota increase of 300 kb/d starting in April 2025

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 30: คาดการณ์์การผลิตน้ำำ��มัันของบราซิิลโดย IEA (ภาพซ้าย) สููงกว่าประมาณการของบริิษััท 

Petrobras (ภาพขวา) ที่่�เป็็นผู้้�ผลิิตน้ำำ��มัันรายใหญ่่ที่่�สุุดในบราซิิลอย่่างมาก

ที่่�มา: Petrobras’s Business Plan 2025-2029, IEA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 32: เรามองราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่อนไหวใกล้้เคีียงระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในปีี 

2025 โดยมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ��เล็็กน้้อย

Note: The forecast was completed on December 2nd and was based on EIA’s November 2024 Short-Term 

Energy Outlook (STEO) forecast data and assumes OPEC will increase supply starting in January 2025 

ที่่�มา: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คาด Roll yield มีีแนวโน้้มลดลงเล็ก็น้อย แต่่ยังัคงอยู่่�ในเกณฑ์์

บวก เป็็นปััจจััยสำำ�คััญช่่วยเสริิมผลตอบแทนจากการลงทุุนใน

ตลาดน้ำำ��มัันดิิบต่่อเนื่่องในปีี 2025

	 ผลตอบแทนตั้้�งแต่่ต้้นปีี (Year-To-Date returns) ของกอง

ทุนุ ETFs ที่่�ลงทุุนในสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าน้ำำ��มันดิิบ เช่่น กองทุนุ 

USO และ DBO อยู่่�ที่่�ประมาณ 9.6% และ 4.7% ตามลำำ�ดับ (ณ 

วัันที่่� 3 ธ.ค. 2024) ซึ่่�งสููงกว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาน้ำำ��มััน

ดิิบที่่�ติดลบ -2.4% ถึึงราว 7-12% ความแตกต่่างนี้้�เป็็นผล

จากภาวะ Backwardation ในโครงสร้้างราคาสััญญาน้ำำ��มันดิิบ 

(Oil futures curve) ที่่�สัญญาระยะสั้้�นมีมีูลูค่่าสูงูกว่า่สัญัญาระยะ

ยาว ซึ่่�งเป็็นภาวะที่่�มัักเกิิดขึ้้�นในช่่วงที่่�ตลาดน้ำำ��มัันค่่อนข้้างตึึงตััว 

โดยภาวะ Backwardation ช่่วยให้้นัักลงทุนุในตลาดการเงินิที่่�ถือ

ครองสััญญาซื้้�อขายล่่วงหน้้าน้ำำ��มันดิิบได้้รัับผลกำำ�ไรเพิ่่�มเติิมจาก

การที่่�สัญญาปััจจุุบันั (ระยะสั้้�น) หมดอายุลุง และถูกูเปลี่่�ยนไปเป็็น

สัญัญาใหม่่ (ระยะยาวกว่า) ในราคาที่่�ต่ำำ��กว่า หรืือที่่�เรียีกว่าการ Roll 

over และเกิิดกำำ�ไรที่่�เรีียกว่า Roll yield สะสมต่่อเน่ื่อง

	 อย่่างไรก็็ดีี Roll yield อาจมีีผลตอบแทนเป็็นบวก เช่่น

ในปีี 2024 ที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งตลาดอยู่่�ในภาวะ Backwardation แต่่

ก็็สามารถให้้ผลตอบแทนเป็็นลบได้้ในสภาวะตรงข้้ามที่่�เรีียกว่่า 

Contango ที่่�สััญญาระยะสั้้�น มีีมููลค่่าต่ำำ��กว่่าสััญญาระยะยาว ซึ่่�ง

มัักเกิิดในช่่วงที่่�ตลาดน้ำำ��มัันมีีอุุปทานส่่วนเกิินต่่อเนื่่อง ส่่งผลให้้

นัักลงทุุนสููญเสีียเงิินบางส่่วนเมื่่อเกิิดการ Roll over สััญญาใน

แต่่ละเดืือน 

	สำำ� หรัับปีี 2025 เราคาดว่่าสภาวะตลาดจะยัังคงอยู่่�ใน

ลัักษณะ Backwardation และให้้ Roll yield ที่่�เป็็นบวก แม้้จะ

ลดลงเล็็กน้อยเม่ื่อเทีียบกัับปี ี2024 ส่ง่ผลให้้ผลตอบแทนของกอง

ทุนุ ETFs ที่่�ลงทุุนในสัญัญาซื้้�อขายล่ว่งหน้า้และการเปลี่่�ยนแปลง

ของราคาน้ำำ��มัันดิิบใกล้้เคีียงกัันมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม เรายัังมอง

ว่า่ภาพรวมตลาดที่่�มี ีRoll yield เป็น็บวก จะช่ว่ยสร้า้งผลตอบแทน

เพิ่่�มเติิม นอกเหนืือจากการฟื้้�นตััวของราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�คาด

ว่่าจะกลับไปเคลื่่อนไหวอยู่่�ใกล้้ระดัับ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อ

บาร์์เรล ทำำ�ให้้น้ำำ��มันดิบิยังัเป็็นสินิทรัพัย์์ที่่�น่าสนใจอยู่่�ในปีี 2025
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แผนภาพที่่� 33: เราคาดว่่าสภาวะตลาดจะยัังคงอยู่่�ในลัักษณะ Backwardation และให้้ Roll yield ที่่�เป็็นบวก 

แม้้จะลดลงเล็็กน้้อยเมื่่อเทีียบกัับปีี 2024 (ภาพซ้้าย) ซ่ึ่�งจะส่่งผลให้้กองทุุน ETFs ที่่�ลงทุุนในสััญญาซื้้�อขาย

ล่่วงหน้้ามีีผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าการเปลี่่�ยนแปลงของราคาน้ำำ��มัันเพีียงอย่่างเดีียว

Note: Latest data as of December 3rd, 2024 

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานมีีแนวโน้้มขยายตััวสููงกว่่าเป้้าของ Fed ประกอบกัับอััตราว่่างงานมีีแนวโน้้มทรงตััวมากขึ้้�นในปีี 2025F และ R-Star ที่่�สููง

ขึ้้�น ส่่งผลให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างระมััดระวััง นอกจากนี้้� Fed อาจต้้องใช้้เวลาประเมิินผลของมาตรการที่่�นาย

ทรัมป์์จะดำำ�เนิินในปีีหน้้า อาทิิ การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าว่่าจะนำำ�มาซึ่่�งการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation 

Expectation) และการส่่งผ่่านต้้นทุุนจากผู้้�ผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค (Cost Pass-through) มากน้้อยเพีียงใด โดยเรามองว่่า Fed มีีแนวโน้้มที่่�

จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพีียง 50bps สู่่�ระดัับ 3.75-4.00% ในปีี 2025F ขณะที่่�การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้ม

ชะลอลงกลับไปสอดคล้้องกับัค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่�ระดับั 2.1% ในปีี 2025F (อิงิจากผลสำำ�รวจของนักัเศรษฐศาสตร์์รายงานโดย Bloomberg) 

จากที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ราว 2.7% ในปีี 2024F ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าครึ่่�งแรกของปีี 2025 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มสดใสกว่่าช่่วงครึ่่�ง

ปีีหลััง จากแรงหนุุนของอุุปสงค์์ภายในประเทศเป็็นสำำ�คััญ (หัักสิินค้้าคงคลัังและยอดส่่งออกสุุทธิิ) โดยโมเมนตััมการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค

ในปััจจุุบัันยัังแข็็งแรงต่่อเนื่่อง ประกอบกัับค่่าจ้้างแรงงานยัังขยายตััวสููง ส่่วนความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคเริ่่�มทยอยปรัับดีีขึ้้�น นอกจากนี้้� ราคา

สินิทรัพัย์ใ์นสหรัฐัฯ ที่่�ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสูงู เป็น็อีกีหนึ่่�งแรงส่ง่สำำ�คัญัต่อ่การบริโิภคภาคเอกชน แม้อ้ัตัราเงินิออมส่ว่นบุคุคลจะปรับัลดลงเรื่อ่ย

มานัับตั้้�งแต่่ออกจากช่่วงโควิิด

•	 เรามองว่่า ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% ภายในช่่วงกลางปีี 2025F และจะเป็็นการจบวััฎจัักรดอกเบี้้�ยขาลง

แต่่เพีียงเท่่านี้้� อย่่างไรก็็ดีี หากคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) ยัังคงปรัับตััวลดลงอย่่างมีีนััย และการฟื้้�นตััวของ

เศรษฐกิิจเป็็นไปอย่่างล่่าช้้ากว่่าที่่� ECB ประเมิินไว้้ โดยเฉพาะ หากสหรััฐฯ พิิจารณาตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับประเทศในกลุ่่�มยููโร

โซนอย่่างครอบคลุุม ทางคณะกรรมการ ECB อาจพิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่ำำ��กว่่า 2.0% ได้้ ขณะที่่�เศรษฐกิิจยููโรโซน

ในปีี 2025F มีีแนวโน้้มขยายตััว 1.1% (อิิงจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์์รายงานโดย Bloomberg) จาก 0.7% ในปีี 2024F โดย

มองปัจัจัยัหนุนุหลักัจากการฟื้้�นตัวัของอุปุสงค์ภ์ายในประเทศ โดยเฉพาะการใช้จ้่า่ยของภาคเอกชน จากค่า่จ้า้งแรงงานที่่�ขยายตัวัสููง และ

เงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตััวลง ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงเมื่่อหัักเงิินเฟ้้อ (Real Wage) ยัังทรงตััวในแดนบวก สะท้้อนกำำ�ลัังซื้้�อภาคครััวเรืือนที่่�แข็็ง

แรง ทั้้�งนี้้� แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีีหน้้า แต่่อาจไม่่ใช้้เส้้นทางที่่�ราบรื่่นนััก เพราะยัังมีีความเสี่่�ยงอีีกหลายประการที่่�

ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในปีี 2025 มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง ตามการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยเฉพาะการบริิโภคภาคครััวเรืือน 

โดยการเพิ่่�มขึ้้�นของค่่าจ้้างและค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงจะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการบริิโภคของญี่่�ปุ่่�น นอกจากนี้้� เงิินเฟ้้อในปีีหน้้ามีีแนว

โน้้มทรงตััวที่่�ระดัับเป้้าหมายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ที่่� 2% ได้้อย่่างยั่่�งยืืน โดยเราคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ปีีละ 2 ครั้้�งสู่่�ระดัับ 1% ในช่่วงปลายปีีงบประมาณหน้้า อย่่างไรก็็ตาม ความเสี่่�ยงจากปััจจััยภายนอก โดย

เฉพาะนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ รวมถึึงความไม่่แน่่นอนจากการเมืืองในประเทศและนโยบายของรััฐบาลยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�ต้อง

จัับตาอย่่างใกล้้ชิิด เนื่่องจากอาจส่่งผลต่่อทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ BoJ

•	 การเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2025 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง ท่่ามกลางความท้้าทายในหลายภาคส่่วน โดยเฉพาะจากสงครามการค้้า 

โดยคาดว่่าทางการจีีนจะยัังคงตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ในปีี 2025 ไว้้ที่่�ราว 5% เช่่นเดีียวกัับในปีีนี้้� 

และเพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลการคลัังเพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ โดยการบริิโภคในประเทศและการลงทุุนของภาครััฐมีีแนวโน้้มปรัับดีีขึ้้�นจาก

มาตรการสนัับสนุุนของภาครััฐ ทั้้�งนี้้� การส่่งออกที่่�เป็็นแรงขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�มีีแนวโน้้มได้้รัับผลกระทบจากความ

ตึงึเครีียดทางการค้้า โดยความเสี่่�ยงภายนอกที่่�สูงขึ้้�นส่่งผลให้้ทางการจีีนมีแีนวโน้้มมุ่่�งเน้้นการกระตุ้้�นการเติิบโตผ่า่นการบริิโภคในประเทศ

มากขึ้้�น ขณะที่่�ล่่าสุุด ทางผู้้�นำำ�ระดัับสููงของจีีนได้้ส่่งสััญญาณใช้้นโยบายการคลัังเชิิงรุุกและนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายมากขึ้้�นเพื่่อ

สนัับสนุุนเศรษฐกิิจในปีีหน้้า

•	 เศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F คาดจะขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 3.0% จาก 2.8% ในปีี 2024F โดยมองปััจจััยสนัับหนุุนจากใช้้จ่่ายของภาครััฐฯ ที่่�เร่่ง

ตััวขึ้้�น โดยเฉพาะโครงการลงทุุนต่่างๆ และมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ขณะเดีียวกััน การลงทุุนภาคเอกชนมีีแนวโน้้มได้้รัับแรงหนุุนจาก

เม็็ดเงิินลงทุุนจากต่่างประเทศ ในการการย้้ายฐานการผลิิต โดยแนวโน้้มการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องแม้้จะชะลอลงบ้้าง คาดว่่าจะ

ช่่วยหนุุนให้้การบริิโภคภาคเอกชนยัังขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในปีี 2025F มีีแนวโน้้มจะเร่่งขึ้้�นเป็็น 

1.2% จากระดัับ 0.6% ในปีี 2024F ส่่งผลให้้นโยบายการเงิินอาจผ่่อนคลายลงได้้บ้้าง แต่่ไม่่มากนััก เนื่่องจากเศรษฐกิิจยัังมีีแนวโน้้มที่่�

จะขยายตััวกลับัสู่่�ระดับัศักัยภาพ และอััตราเงิินเฟ้้อมีีทิศิทางเร่่งขึ้้�นกลับเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมาย ด้า้นความเสี่่�ยงเรามองว่่าภาระหนี้้�ครััวเรืือน

ที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููงเป็็นปััจจััยกดดัันหลััก นอกเหนืือรวมถึึงสถานการณ์์ในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ที่่�ยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููง อีีกทั้้�งการขึ้้�น

มาเป็็น ปธน.ของนายโดนััลด์์ ทรััมป์์เป็็นความเสี่่�ยงที่่�สำำ�คััญ ด้้วยนโยบายกีีดกัันทางการค้้าและนโยบายภาษีี ที่่�จะกดดัันการส่่งออกของ

ไทยในปีี 2025F และการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนที่่�มีีแนวโน้้มต่ำำ��ลงจากมาตรการกีีดกัันทางการค้้าของสหรััฐฯ อาจส่่งผลให้้อุุปสงค์์ใน

ประเทศจีีนลดลง ซึ่่�งมีีผลทำำ�ให้้การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวของไทยอาจได้้รัับผลกระทบบางส่่วน
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เงินิเฟ้อ้พื้้�นฐานมีีแนวโน้้มขยายตัวัสููงกว่า่เป้า้ของ Fed ประกอบกับัอัตัราว่า่งงานมีีแนวโน้้มทรงตัวัมากขึ้้�นในปี ี2025F และ R-Star 
ที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินอย่่างระมััดระวััง นอกจากนี้้� Fed อาจต้้องใช้้เวลาประเมิินผลของมาตรการที่่�
นายทรััมป์์จะดำำ�เนิินในปีีหน้้า อาทิิ การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินค้้านำำ�เข้้าว่่าจะนำำ�มาซ่ึ่�งการเพิ่่�มขึ้้�นของคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation 
Expectation) และการส่่งผ่่านต้้นทุุนจากผู้้�ผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค (Cost Pass-through) มากน้้อยเพีียงใด โดยเรามองว่่า Fed มีีแนวโน้้ม
ที่่�จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพีียง 50bps สู่่�ระดับั 3.75-4.00% ในปี ี2025F ขณะที่่�การเติบิโตของเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ มีีแนวโน้้ม
ชะลอลงกลับไปสอดคล้้องกัับค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่�ระดัับ 2.1% ในปี ี2025F (อิงิจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์ร์ายงานโดย Bloomberg) 
จากที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ราว 2.7% ในปีี 2024F ทั้้�งนี้้� เรามองว่่าครึ่่�งแรกของปีี 2025 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มสดใสกว่่าช่่วงครึ่่�ง
ปีีหลััง จากแรงหนุุนของอุุปสงค์์ภายในประเทศเป็็นสำำ�คััญ (หัักสิินค้้าคงคลัังและยอดส่่งออกสุุทธิิ) โดยโมเมนตััมการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค
ในปััจจุุบัันยัังแข็็งแรงต่่อเนื่่�อง ประกอบกัับค่่าจ้้างแรงงานยัังขยายตััวสููง ส่่วนความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคเริ่่�มทยอยปรัับดีีขึ้้�น นอกจากนี้้� ราคา
สิินทรััพย์์ในสหรััฐฯ ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููง เป็็นอีีกหนึ่่�งแรงส่่งสำำ�คััญต่่อการบริิโภคภาคเอกชน แม้้อััตราเงิินออมส่่วนบุุคคลจะปรัับลดลง
เรื่่�อยมานัับตั้้�งแต่่ออกจากช่่วงโควิิด

เรามองว่่า Fed มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลง 

50bps สู่่�ระดัับ 3.75-4.00% ในปีี 2025F

	 ภาพรวมนโยบายการเงิินในปีี 2024: ปีีที่่�ผ่่านมาเป็็นปีีที่่�มีี

ความผัันผวนสููง โดยเฉพาะสำำ�หรัับตลาดการเงิิน (สะท้้อนผ่่าน 

Fed Funds Futures) โดยตลาดมีีการปรัับมุมุมองต่่อทิศิทางการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) หลายต่่อ

หลายครั้้�ง โดยเริ่่�มต้้นปีี 2024 ตลาดการเงิินมองว่่า Fed จะปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายมากถึง 125-150bps ในปี ี2024 อย่่างไร

ก็็ดีี จากเงิินเฟ้้อที่่�กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นสููงกว่่าเป้้าของ Fed อย่่างมีี

นััย ส่่งผลให้้ในช่่วงกลางไตรมาสที่่�สอง ตลาดการเงิินปรัับคาด

การณ์์ และมองโอกาสการลดดอกเบี้้�ยในปีี 2024 เหลืือเพีียง 

25-50bps เท่า่นั้้�น ขณะที่่�เมื่อ่เข้า้สู่่�ช่ว่งกลางไตรมาสที่่�สาม ตลาด

ปรัับคาดการณ์์อีีกครั้้�ง โดยกลัับมามองว่่า Fed จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายมากถึึง 100-125bps ในปีี 2024 จากอััตราว่่าง

งานที่่�เร่ง่ตััวขึ้้�นพร้้อมกัับการจ้า้งงานนอกภาคเกษตรชะลอลงอย่่าง

มีีนััยสำำ�คััญ และเนื่่องด้้วยตลาดแรงงานที่่�อ่่อนกำำ�ลัังลง ส่่งผลให้้ 

Fed เข้้าสู่่�วััฏจัักรดอกเบี้้�ยขาลงอย่่างเต็็มตััว และปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลง 50bps ในเดืือน ก.ย. และลดลงอีีก 25bps 

ในเดือืน พ.ย. และ ธ.ค. ส่ง่ผลให้ท้ั้้�งปี ี2024 Fed ปรับัลดดอกเบี้้�ย

นโยบายไปแล้้วถึึง 100bps สู่่�ระดัับ 4.25-4.50%

	 ทิิศทางนโยบายการเงิินในปีี 2025F: เรามองว่่า Fed มีี

แนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 50bps สู่่�ระดัับ 3.75-

4.00% สอดคล้้องกัับ Dot Plot ล่่าสุุดรอบเดืือน ธ.ค. จาก

1) 	อัตัราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานมีีแนวโน้้มขยายตัวัสููงกว่าที่่�หลายฝ่่าย

ประเมิินไว้้ เนื่่องจากการชะลอลงของเงิินเฟ้้อเริ่่�มหยุุด

ชะงััก โดยอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในช่่วงเดืือน ส.ค.-พ.ย. 

ขยายตััวเฉลี่่�ย 0.3% MoM ส่่งผลให้้คณะกรรมการบาง

ส่ว่นออกมาระบุถึุึงความเสี่่�ยงที่่�เงินิเฟ้้ออาจกลับสู่่�เป้า้หมาย

ได้้ช้้าลง นอกจากนี้้� การชะลอลงของเงินิเฟ้อ้ในช่ว่งที่่�ผ่า่น

มา ส่ว่นหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากราคาในหมวดสิินค้า้หลััก (Core 

Goods) ที่่�พลิิกหดตััวในรููป YoY ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นปีี 2024 

เป็็นต้้นมา อย่่างไรก็็ดีี นายโดนััลด์์ ทรััมป์์ เสนอมาตรการ

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า โดยเราประเมิินว่่า ประเทศ

จีนีเป็น็หนึ่่�งในเป้า้หมายหลัักที่่�นายทรัมป์จ์ะตั้้�งกำำ�แพงภาษีี

สินิค้า้นำำ�เข้้า ขณะที่่�คู่่�ค้า้อ่ื่นๆ ของสหรัฐัฯ มีแีนวโน้้มเผชิญิ

กัับการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าแบบเฉพาะเจาะจง 

(Targeted Tariffs) ในปีี 2025F ส่่งผลให้้เงิินเฟ้้อมีีความ

เสี่่�ยงที่่�จะขยายตััวสููงกว่าประมาณการที่่�ไม่่รวมมาตรการ

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีราว 0.4-0.6ppt

2) 	อััตราการว่่างงานมีีแนวโน้้มทรงตััวมากยิ่่�งขึ้้�นในปีี 2025F 

โดยอััตราว่่างงานที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงก่่อน ส่่วนหนึ่่�ง

เป็็นผลจากอุปทานแรงงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น หลัังมีีผู้้�อพยพหลั่่�ง

ไหลเข้้ามาในสหรััฐฯ ในยุุคของปธน. ไบเดน เป็็นจำำ�นวน

มาก อย่่างไรก็ด็ี ีนายทรัมป์์เสนอมาตรการคุมุเข้ม้ชายแดน

และจำำ�กัดัการเข้า้มาของผู้้�อพยพ ซึ่่�งจะเป็น็การลดอุปุทาน

ของแรงงานชาวต่่างชาติิเมื่่อเทีียบกัับช่่วงปีี 2022-2024 

ขณะที่่�ผลสำำ�รวจของสหพัันธ์์ธุุรกิิจอิิสระแห่่งชาติิสหรััฐฯ 

(NFIB) เผยบริิษัทัขนาดเล็็กมีแผนที่่�จะเพิ่่�มการจ้้างงาน อีกี

ทั้้�งยัังมีีมุุมมองเชิิงบวกต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจมากขึ้้�น หลััง

นายทรัมป์ช์นะการเลืือกตั้้�ง ขณะเดียีวกันั เศรษฐกิิจสหรััฐฯ 

ยัังมีีแนวโน้้มเติิบโตในอััตราที่่�แข็็งแกร่่ง ซึ่่�งคาดว่่าจะเป็็น

อีีกแรงหนุุนที่่�สำำ�คััญต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจ และการจ้้างงาน

ในระยะถััดไป
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แผนภาพที่่� 35: ... อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวสููงกว่่าที่่�หลายฝ่่ายประเมิินไว้้ เนื่่องจากการชะลอ

ลงของเงิินเฟ้้อเริ่่�มหยุุดชะงััก และ...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

3) 	R-Star ที่่�สููงขึ้้�นจากในอดีีต อาจส่่งผลให้้ช่่องว่่างที่่�เหลืือ

อยู่่�ของ Fed ในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเหลืือ

น้้อยลง โดยอััตราดอกเบี้้�ย R-Star หรืือเรีียกอีีกอย่่างว่่า 

Real Natural Rate of Interest ซึ่่�งเป็็นอััตราดอกเบี้้�ย

ที่่�แท้้จริงิที่่�สอดคล้้องกับัการเติิบโตของเศรษฐกิิจและแนว

โน้้มเงิินเฟ้้อในระยะยาว ได้้ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าในช่่วง

ก่่อนเป็็นอย่่างมาก โดยอ้้างอิิงจากการคำำ�นวณค่่า R-Star 

ของธนาคารกลางสหรััฐฯ, นัักเศรษฐศาสตร์์ และตลาด

การเงิิน จะพบว่่าระดัับดอกเบี้้�ย R-Star เฉลี่่�ยในปััจจุุบััน

จะอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.4% (vs. 0.7% เฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2012-2019) 

ซึ่่�งเมื่่อรวมกัับอััตราเงิินเฟ้้อที่่� 2% หมายความว่่าระดัับ

ดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมในระยะยาวจะอยู่่�ที่่� 3.4%

 

แผนภาพที่่� 34: เรามองว่่า Fed มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 50bps สู่่�ระดัับ 3.75-4.00% จาก...

Note: Fed Funds Futures data as of 6 Dec.

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

	 โดยสรุปุ เงินิเฟ้้อพื้้�นฐานมีแีนวโน้ม้ขยายตัวัสูงูกว่า่เป้า้ของ 

Fed ประกอบกับัอัตัราว่า่งงานมีแีนวโน้ม้ทรงตัวัมากขึ้้�นในปี ี2025F 

และ R-Star ที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลให้้ Fed จำำ�เป็็นต้้องดำำ�เนิินนโยบาย

การเงินิอย่่างระมัดัระวังั และต้อ้งคำำ�นึงถึึงความเสี่่�ยงทั้้�งสองด้้าน 

กล่าวคือื หาก Fed รีบีร้อ้นลดดอกเบี้้�ยเร็ว็เกินิไปอาจทำำ�ให้เ้งินิเฟ้อ้

กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�น แต่่หาก Fed ลดดอกเบี้้�ยช้้าเกิินไปก็็อาจส่่งผล

ให้้เศรษฐกิิจอ่่อนตััวลงอย่่างไม่่จำำ�เป็็น นอกจากนี้้� Fed อาจต้้อง

ใช้้เวลาประเมิินผลของมาตรการที่่�นายทรัมป์์จะดำำ�เนิินในปีีหน้้า 

อาทิ ิการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้้าว่า่จะนำำ�มาซึ่่�งการเพิ่่�มขึ้้�นของ

คาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) และการ

ส่ง่ผ่า่นต้้นทุุนจากผู้้�ผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค (Cost Pass-through) มาก

น้้อยเพีียงใด
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แผนภาพที่่� 37: ...ขณะที่่�อัตัราการว่า่งงานมีีแนวโน้ม้ทรงตัวัมากยิ่่�งขึ้้�นในปี ี2025F จากการคุมุเข้ม้ชายแดนและ

จำำ�กััดการเข้้ามาของผู้้�อพยพ ซึ่่�งจะเป็็นการลดอุุปทานของแรงงานชาวต่่างชาติิเมื่่อเทีียบกัับช่่วงปีี 2022-2024 

นอกจากนี้้�...

ที่่�มา: Bloomberg, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 36: ...มาตรการกีีดกัันการค้้าของสหรััฐฯ ที่่�อาจสร้้างความเสี่่�ยงด้้านสููงต่่ออััตราเงิินเฟ้้อในปีี 2025F 

ได้้ราว 0.4-0.6ppt...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 38: ...ผลสำำ�รวจของสหพันัธ์ธ์ุรุกิิจอิิสระแห่่งชาติิสหรััฐฯ (NFIB) เผยบริิษััทขนาดเล็็กมีีแผนที่่�จะเพิ่่�ม

การจ้้างงาน อีีกทั้้�งยัังมีีมุมมองเชิงิบวกต่อ่การดำำ�เนิินธุุรกิิจมากขึ้�น หลังันายทรัมป์ช์นะการเลืือกตั้้�ง ขณะเดีียวกััน 

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ยัังมีีแนวโน้้มเติิบโตในอััตราที่่�แข็็งแกร่ง ซ่ึ่�งคาดว่่าจะเป็็นอีีกแรงหนุุนที่่�สำำ�คัญต่อการดำำ�เนิิน

ธุุรกิิจ และการจ้้างงานในระยะถััดไป

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 39: อััตราดอกเบี้้�ย R-Star ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าในช่่วงก่่อนเป็็นอย่่างมาก โดยอ้้างอิิงจากการคำำ�นวณ

ค่่า R-Star ของธนาคารกลางสหรััฐฯ, นัักเศรษฐศาสตร์์ และตลาดการเงิิน จะพบว่่าระดัับดอกเบี้้�ย R-Star 

เฉลี่่�ยในปััจจุุบัันจะอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.4% (vs. 0.7% เฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2012-2019) ซึ่่�งเมื่่อรวมกัับอััตราเงิินเฟ้้อที่่� 2% 

หมายความว่่าระดัับดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เป็็นกลางจะอยู่่�ที่่� 3.4%

Note: LW = Laubach-Williams estimates or HLW = Holston-Laubach-Williams estimates.

ที่่�มา: Bloomberg, FRB, Fed, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองว่่าครึ่่�งแรกของปีี 2025 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้ม

สดใสกว่่าช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีหน้้า

	ก ารเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอลงกลับ

ไปสอดคล้้องกัับค่่าเฉลี่่�ยในอดีีตที่่�ระดัับ 2.1% ในปีี 2025F 

(อิิงจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์์รายงานโดย Bloomberg) 

จากที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ราว 2.7% ในปีี 2024F ทั้้�งนี้้� เรามอง

ว่า่ครึ่่�งแรกของปี ี2025 เศรษฐกิจิสหรัฐัฯ มีแีนวโน้ม้สดใสกว่า่ช่ว่ง

ครึ่่�งปีีหลััง จากแรงหนุุนของอุุปสงค์์ภายในประเทศเป็็นสำำ�คัญ (หััก

สินิค้า้คงคลัังและยอดส่่งออกสุทธิ)ิ โดยโมเมนตััมการใช้้จ่า่ยของ

ผู้้�บริโิภคในปัจัจุบุันัยังัแข็ง็แรงต่อ่เนื่อ่ง ประกอบกับัค่า่จ้า้งแรงงาน

ยัังขยายตััวสููง ส่่วนความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคเริ่่�มทยอยปรัับดีีขึ้้�น 

นอกจากนี้้� ราคาสิินทรััพย์์ในสหรััฐฯ ที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููง เป็็นอีีก

หนึ่่�งแรงส่่งสำำ�คัญต่อ่การบริิโภคภาคเอกชน แม้้อััตราเงิินออมส่่วน

บุุคคลจะปรัับลดลงเรื่่อยมานัับตั้้�งแต่่ออกจากช่่วงโควิิด

	 ขณะที่่�ภาคธนาคารเริ่่�มผ่่อนคลายเกณฑ์์ในการปล่่อยกู้้� 

(Lending Standard) ให้้กัับภาคธุุรกิิจเพื่่อการพาณิิชย์์และ

 

แผนภาพที่่� 40: คณะกรรมการนโยบายการเงิินส่่วนใหญ่่มีีมุุมมองเชิิงบวกกัับตลาดแรงงานมากขึ้้�น

Note: * = Committee Members

ที่่�มา: Fed, The New York Times, Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อุตุสาหกรรม (C&I Loans) และธนาคารกลางสหรัฐัฯ (Fed) ทยอย

คลายความตึึงตัวัของนโยบายการเงิิน จะเป็็นอีกีหนึ่่�งแรงส่่งให้้กัับ

การลงทุุนภาคเอกชนเข้้าสู่่�ปีี 2025F 

	 นอกจากนี้้� หลัังนายทรัมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ 

ซึ่่�งนโยบายหาเสีียงส่่วนใหญ่่นั้้�นเป็็นมิิตรกัับภาคครััวเรืือนและ

ธุรุกิจิ อาทิ ิการต่่อมาตรการลดภาษีบีุคุคลธรรมดา ยกเลิกิการจัดั

เก็บ็ภาษีีทำำ�งานล่่วงเวลาและเงินิได้จ้ากทิปิ และลดภาษีีนิิติบิุคุคล

ลงเหลืือ 15% จาก ปััจจุุบััน 21% เป็็นต้้น ประกอบกัับโมเมนตััม

เศรษฐกิิจที่่�แข็็งแกร่งกว่าที่่�หลายฝ่่ายประเมิิน ส่่งผลให้้นััก

เศรษฐศาสตร์บ์างส่ว่นเริ่่�มปรับัคาดการณ์ก์ารขยายตัวัของเศรษฐกิจิ

ในปีีหน้้าขึ้้�น อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้จะยัังมีีโมเมนตััมที่่�

แข็็งแรง แต่่ควรจัับตามาตรการกีีดกัันการค้้าที่่�นายทรัมป์์หาเสีียงไว้้ 

โดยหากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีนำำ�มาซึ่่�งการตอบโต้้ของประเทศคู่่�ค้า

และความขััดแย้้งที่่�ขยายวงกว้าง อาจทำำ�ให้้การขยายตััวของ

เศรษฐกิิจเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้
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แผนภาพที่่� 41: การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอลงกลับัไปสอดคล้้องกัับค่า่เฉลี่่�ยในอดีีตที่่�ระดับั 

2.1% ในปีี 2025F (อิิงจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์์รายงานโดย Bloomberg)

Note: 1\ Consensus data as of 27 Nov. 

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 42: เรามองว่่าครึ่่�งแรกของปีี 2025 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มสดใสกว่่าช่่วงครึ่่�งปีีหลััง จากแรง

หนุนุของอุปุสงค์ภ์ายในประเทศเป็น็สำำ�คัญั (หักัสินิค้า้คงคลังัและยอดส่ง่ออกสุทุธิ)ิ โดยโมเมนตัมัการใช้จ้่า่ยของ

ผู้้�บริิโภคในปััจจุุบัันยัังแข็็งแรงต่่อเนื่่อง ประกอบกัับค่่าจ้้างแรงงานยัังขยายตััวสููง นอกจากนี้้� ราคาสิินทรััพย์์ใน

สหรััฐฯ ที่่�ปรัับตััวเพ่ิ่�มขึ้้�นสููง เป็็นอีีกหนึ่่�งแรงส่่งสำำ�คััญต่่อการบริิโภคภาคเอกชน แม้้อััตราเงิินออมส่่วนบุุคคลจะ

ปรัับลดลงเรื่่อยมานัับตั้้�งแต่่ออกจากช่่วงโควิิด

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 43: เรามองโอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยยัังมีีไม่่มาก สอดคล้้องกัับมุุมมองของนััก

เศรษฐศาสตร์์ส่่วนใหญ่่ที่่�ปรัับลดโอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้าลง

Note: 1\ Estimated by Deutsche Bank: red color = indicator has already turned, grey = indicator 

just started turning, green = indicator has shown no signs of turning yet. 2\ Smoothed recession 

probabilities for the United States are obtained from a dynamic-factor Markov-switching model applied 

to four monthly coincident variables: non-farm payroll employment, the index of industrial production, 

real personal income excluding transfer payments, and real manufacturing and trade sales.

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Fred, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 เรามองว่่า ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% ภายในช่่วงกลางปีี 2025F และจะเป็็นการจบวััฎจัักร
ดอกเบี้้�ยขาลงแต่่เพีียงเท่่านี้้� อย่่างไรก็็ดีี หากคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) ยัังคงปรัับตััวลดลงอย่่าง
มีีนััย และการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเป็็นไปอย่่างล่่าช้้ากว่่าที่่� ECB ประเมิินไว้้ โดยเฉพาะ หากสหรััฐฯ พิิจารณาตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้า
นำำ�เข้้ากัับประเทศในกลุ่่�มยููโรโซนอย่่างครอบคลุุม ทางคณะกรรมการ ECB อาจพิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลงต่ำำ��กว่า 
2.0% ได้้ ขณะที่่�เศรษฐกิิจยููโรโซนในปีี 2025F มีีแนวโน้้มขยายตััว 1.1% (อิิงจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์์รายงานโดย 
Bloomberg) จาก 0.7% ในปีี 2024F โดยมองปััจจััยหนุุนหลัักจากการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยเฉพาะการใช้้จ่่าย
ของภาคเอกชน จากค่า่จ้้างแรงงานที่่�ขยายตัวสููง และเงินิเฟ้อ้ที่่�ชะลอตัวัลง ส่ง่ผลให้้ค่า่จ้้างที่่�แท้้จริงิเมื่่�อหักัเงิินเฟ้อ้ (Real Wage) 
ยัังทรงตััวในแดนบวก สะท้้อนกำำ�ลัังซื้้�อภาคครััวเรืือนที่่�แข็็งแรง ทั้้�งนี้้� แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีีหน้้า แต่่อาจ
ไม่่ใช้้เส้้นทางที่่�ราบรื่่�นนััก เพราะยัังมีีความเสี่่�ยงอีีกหลายประการที่่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด

เรามองว่่า ECB จะปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 

2% ภายในช่่วงกลางปีี 2025F และจะเป็็นการจบวััฎจัักร

ดอกเบี้้�ยขาลง

	 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลง -25bps ตามที่่�เราและตลาดคาดในการประชุุมวัันที่่� 

12 ธ.ค. ส่่งผลให้้ Deposit Facility Rate อยู่่�ที่่� 3.0% โดยการ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุุมครั้้�งนี้้� เป็็นผลจาก

พัฒันาการเงินิเฟ้้อที่่�มีแีนวโน้ม้กลับัสู่่�เป้า้หมายที่่� ECB ตั้้�งไว้ ้ส่ว่น

รายงานผลการประชุุมนโยบายการเงิินค่่อนข้้างโน้้มเอีียงไปในทาง

ผ่่อนคลายมากยิ่่�งขึ้้�น หลัังคณะกรรมการได้้นำำ�ประโยคที่่�ระบุุว่่า 

จะกำำ�หนดระดับัดอกเบี้้�ยที่่�ตึงึตัวัมากพอเพื่อ่ให้ม้ั่่�นใจว่า่เงินิเฟ้้อจะ

กลัับลงไปสู่่�เป้้าหมายที่่� 2% ออกจากรายงานการประชุุม (“It will 

keep policy rates sufficiently restrictive for as long as 

necessary to achieve this aim.”) และเปลี่่�ยนเป็น็คณะกรรมการ

จะยึึดหลัักของข้้อมููลที่่�เข้้ามาในช่่วงเวลานั้้�นๆ เพื่่อกำำ�หนดจุุดยืืน

ของนโยบายการเงินิที่่�เหมาะสม (“It will follow a data-dependent 

and meeting-by-meeting approach to determining the 

appropriate monetary policy stance.”) ซึ่่�งอาจสะท้อ้นว่า่คณะ

กรรมการมองการจััดการกัับเงิินเฟ้้อนั้้�นใกล้้สิ้้�นสุุดลงแล้้ว

	 ECB ปรับัลดคาดการณ์เ์งินิเฟ้้อ (HICP Inflation) สำำ�หรับั

ปีี 2024F และ 2025F ลง -0.1ppt เป็็น 2.4% และ 2.1% ตาม

ลำำ�ดัับ ส่่วนหนึ่่�งจากทิิศทางของราคาพลัังงานที่่�มีแนวโน้้มหดตััว

ต่่อเน่ื่องถึึงช่่วงไตรมาสที่่�สามของปีีหน้้า ขณะที่่�คงคาดการณ์์

เงิินเฟ้อ้ปี ี2026F ไว้ท้ี่่� 1.9% ตามเดิมิ ด้า้นเงินิเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core 

CPI) ECB มีีการคงคาดการณ์์สำำ�หรัับปีี 2024F และ 2025F ไว้้

ที่่� 2.9% และ 2.3% ตามลำำ�ดับั ขณะที่่�ปรับัลดคาดการณ์ป์ี ี2026F 

ลง -0.1ppt เป็น็ 1.9% ในด้า้นเศรษฐกิจิ ECB ปรับัลดคาดการณ์์

การเติบิโตสำำ�หรัับปีี 2024F (-0.1ppt เป็น็ 0.7%), 2025F (-0.2ppt 

เป็็น 1.1%) และ 2026F (-0.1ppt เป็็น 1.4%) โดยหลัักเป็็นผล

จากทั้้�งการส่่งออกและอุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว

ล่่าช้้ากว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้

	ด้ า้นการประเมิินความเสี่่�ยง (Risk Assesment) ต่อ่เศรษฐกิิจ

ยัังคงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� (“The risks to economic growth 

remain tilted to the downside.”) โดยปัจัจัยัที่่�ส่ง่ผลให้เ้ศรษฐกิจิ

ของยูโูรโซนเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� ได้้แก่่ นโยบายกีีดกันัทางการ

ค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงขึ้้�น ซึ่่�งจะกระทบกัับภาคการส่่งออกของยููโร

โซน และการเติิบโตของเศรษฐกิิจโลก ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นภาค

ครัวัเรือืนและธุรุกิจิที่่�ปรับัแย่ล่ง อาจทำำ�ให้ก้ารฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิ

ภายในประเทศล่่าช้้าออกไป

	ด้ า้นการให้ส้ัมัภาษณ์ห์ลังัการประชุุมนโยบายการเงินิ ประธาน 

ECB นาง Christine Lagarde ระบุถุึงึความไม่แ่น่น่อนของระดับั

ดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นกลางว่่าอยู่่�ที่่�เท่่าไหร่ ่อย่า่งไรก็็ดี ีนาง Lagarde ระบุุ

ต่่อว่่า แต่่ตามการประเมิินของทาง ECB ระดัับดอกเบี้้�ยที่่�

เป็็นกลางจะอยู่่�ในกรอบระหว่า่ง 1.75-2.50% ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความ

ระมััดระวังัในการส่ื่อสารเพื่อ่ไม่ใ่ห้เ้ป็น็การผูกูมัดัทิศิทางการดำำ�เนิิน

นโยบายการเงิินที่่�มากจนเกิินไป ด้้านตลาดการเงิิน (สะท้้อนผ่่าน 

OIS Futures) มอง ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลงไปอยู่่�ที่่� 1.75% ภายในช่่วงกลางปีี

หน้้า (จากปััจจุุบัันที่่� 3.00%) ซึ่่�งเป็็นกรอบล่่างของระดัับดอกเบี้้�ย

ที่่�เป็็นกลางที่่� ECB ประเมิินไว้้ เรามองว่่า ECB จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% ภายในช่่วงกลางปีี 2025F 

และจะเป็็นการจบวััฎจักัรดอกเบี้้�ยขาลงแต่เ่พีียงเท่่านี้้� อย่่างไรก็ด็ีี 

หากคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) ยัังคง

ปรัับตััวลดลงอย่่างมีนีัยั และการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเป็น็ไปอย่่าง

ล่่าช้้ากว่่าที่่� ECB ประเมิินไว้้ โดยเฉพาะ หากสหรััฐฯ พิิจารณา

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับประเทศในกลุ่่�มยููโรโซนอย่่าง

ครอบคลุุม ทางคณะกรรมการอาจพิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงต่ำำ��กว่่า 2.0%
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แผนภาพที่่� 44: แม้้อััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน จะยัังทรงตััวอยู่่�แถวระดัับ 4% YoY แต่่หากพิิจารณาดููโมเมนตััมใน

รููป 3-Month Annualized Basis จะพบว่่าเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานเริ่่�มชะลอลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

Note: Seasonally adjusted data.

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 45: เรามองว่่า ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปสู่่�ระดัับ 2% ภายในช่่วงกลางปีี 2025F 

และจะเป็็นการจบวััฎจัักรดอกเบี้้�ยขาลง

Note: Consensus expects 6.4% unemployment rate and 2% inflation in 2025F.

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีีหน้้า แต่่อาจไม่่

ใช้้เส้้นทางที่่�ราบร่ื่นนััก เน่ื่องจากยังมีีความเสี่่�ยงอีีกหลายประการ

ที่่�รออยู่่�

	 เศรษฐกิิจยููโรโซนในปีี 2025F จะฟื้้�นตััวขึ้้�นเป็็น 1.1% 

(อิิงจากผลสำำ�รวจของนักัเศรษฐศาสตร์ร์ายงานโดย Bloomberg) 

จาก 0.7% ในปีี 2024F โดยมองปััจจััยหนุุนหลัักจากการฟื้้�นตััว

ของอุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยเฉพาะการใช้้จ่า่ยของภาคเอกชน 

จากค่่าจ้้างแรงงานที่่�ขยายตััวสููง และเงิินเฟ้้อนั้้�นชะลอตััวลง ส่่ง

ผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงเมื่่อหัักเงิินเฟ้้อ (Real Wage) ยัังทรงตััวใน

แดนบวก สะท้้อนกำำ�ลัังซื้้�อภาคครััวเรืือนที่่�ยัังแข็็งแกร่่ง นอกจาก

นี้้� ตลาดแรงงานที่่�แข็็งแรง สะท้้อนผ่่านอััตราการว่่างงานในยููโร

โซนที่่�ทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดตั้้�งแต่่เคยจััดทำำ�ตััวเลขมา ประกอบกัับการ

สัดัส่่วนตำำ�แหน่่งงานว่่างเปิิดรับัที่่�แม้จ้ะชะลอลงจากปีก่อ่น แต่่ยังั

สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต (2.5% ไตรมาส 3/2024 vs. 1.9% เฉลี่่�ย

ปี ี2015-2019) ซึ่่�งจะเป็น็อีกีหนึ่่�งแรงส่ง่ให้ก้ับัการบริโิภคของภาค

เอกชนได้้ในปีีหน้้า อย่่างไรก็็ดีี แม้้เศรษฐกิิจยููโรโซนมีีแนวโน้้มที่่�

จะฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีีหน้้า แต่่อาจไม่่ใช้้เส้้นทางที่่�ราบรื่่นนััก เพราะยััง

มีีความเสี่่�ยงอีีกหลายประการที่่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด อาทิิ

•	 สงครามการค้้าที่่�มีแีนวโน้้มทวีคีวามรุนุแรงขึ้้�น หลังันายทรัมัป์์

ชนะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ โดยอ้้างอิงิการประเมิินจาก

แผนภาพที่่� 46: คณะกรรมการนโยบายการเงิินยัังคงส่ื่อสารด้้วยความระมััดระวััง สอดคล้้องกัับการปรัับลด

ดอกเบี้้�ยนโยบายในอััตรา -25bps

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, Yahoo Finance, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ภาคเอกชน หากนายทรัมป์์ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีกีับัสินิค้้านำำ�เข้้าได้้

จริงิตามที่่�หาเสียีง GDP ยูโูรโซนอาจได้้รับัผลกระทบประมาณ 

0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนีแีละอิติาลีทีี่่�จะเผชิญิความเสี่่�ยง

ด้้านต่ำำ��มากกว่าประเทศอื่นในกลุ่่�มยููโรโซน เน่ื่องจากมีภาคการ

ผลิติเป็็นหัวัใจหลักัในการขับัเคล่ื่อนเศรษฐกิจิ ซึ่่�งกลุ่่�มประเทศ

ในยูโูรโซนส่่งออกสินค้้าไปสหรัฐัฯ ราว 16-17% ของการส่่ง

ออกทั้้�งหมด (ไม่่รวมการค้้าภายในเขตเศรษฐกิิจเดียีวกััน) และ

ยังัเกินิดุลุการค้้ากัับสหรัฐัฯ คิดิเป็็นประมาณ 1% ของ GDP 

ของกลุ่่�มฯ นอกจากนี้้� สงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงขึ้้�นจะ

ส่่งผลกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�นของภาคธุรุกิจิ ซึ่่�งจะตามมาด้้วย

การชะลอแผนการลงทุุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะบริิษัทัที่่�

ประกอบธุรุกิจิส่่งออก-นำำ�เข้้าสิินค้้าเป็็นหลักั

•	 ความไม่แ่น่น่อนทางการเมืืองในยุโุรปที่่�ทวีความรุนุแรงขึ้้�น 

อาจกระทบต่่อความเชื่อ่มั่่�นของทั้้�งภาคธุุรกิจิ และครััวเรือืน 

โดยเฉพาะในฝรั่่�งเศสที่่�พรรครััฐบาลไม่ส่ามารถครองเสียีง

ข้า้งมากในสภาได้ ้ส่ง่ผลให้ก้ารผ่า่นร่่างงบประมาณประจำำ�

ปีี 2025 ติิดขััดและล่่าช้้า ขณะที่่�ความไม่่แน่่นอนทางการ

เมืืองนี้้� ส่่งผลให้้นัักเศรษฐสาศตร์์บางส่่วนเริ่่�มออกมาปรัับ

ลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2025F ลง
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แผนภาพที่่� 47: เศรษฐกิิจยููโรโซนในปีี 2025F จะฟื้้�นตััวขึ้้�นเป็็น 1.1% (อิิงจากผลสำำ�รวจของนัักเศรษฐศาสตร์์

รายงานโดย Bloomberg) จาก 0.7% ในปีี 2024F โดยมองปััจจััยหนุุนหลัักจากการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายใน

ประเทศ...

Note: 1\ Consensus data as of 9 Dec.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 48: ...โดยเฉพาะการใช้้จ่่ายของภาคเอกชน จากค่่าจ้้างแรงงานที่่�ขยายตััวสููง และเงิินเฟ้้อนั้้�นชะลอ

ตััวลง ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงเมื่่อหัักเงิินเฟ้้อ (Real Wage) ยัังทรงตััวในแดนบวก สะท้้อนกำำ�ลัังซื้้�อภาคครััว

เรืือนที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, Eurostat, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 50: พรรครััฐบาลของฝรั่่�งเศสไม่่สามารถครองเสีียงข้้างมากในสภาได้้ ส่่งผลให้้การผ่่านงบประมาณ

ประจำำ�ปีี 2025 ติิดขััดและล่่าช้้า ขณะที่่�ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองนี้้� ส่่งผลให้้นัักเศรษฐสาศตร์์บางส่่วนเริ่่�ม

ออกมาปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีี 2025F ลง

ที่่�มา: Bloomberg, French Finance Ministry, Le Monde, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 49: ประเทศในยูโูรโซนมีีแนวโน้ม้ดำำ�เนินินโยบายการคลังัด้ว้ยความระมัดัระวังัในปีหีน้า้ และพยายาม

ลดการขาดดุุลการคลัังลง ท่่ามกลางการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจที่่�ยัังเปราะบาง

ที่่�มา: Bloomberg, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 51: สงครามการค้้าที่่�มีีแนวโน้้มทวีีความรุุนแรงขึ้้�น หลัังนายทรััมป์์ชนะการเลืือกตั้้�งปธน. สหรััฐฯ 

โดยอ้้างอิิงการประเมิินจากภาคเอกชน หากนายทรัมป์์ข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีสินค้้านำำ�เข้้าได้้จริงตามที่่�หาเสีียง GDP 

ยููโรโซนอาจได้้รัับผลกระทบประมาณ 0.5-1.0%

Note: Impact on GDP varies depending on demand elasticity. For IW calculations, we show the 

impact after four years on GDP.

ที่่�มา: Bloomberg, SUERF, World Bank, CEPII, IW, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
ก ารเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีี 2025 มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง ท่่ามกลางความท้้าทายในหลายภาคส่่วน โดยเฉพาะ
จากสงครามการค้้า โดยคาดว่่าทางการจีีนจะยัังคงตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ในปีี 
2025 ไว้้ที่่�ราว 5% เช่่นเดีียวกัับในปีีนี้้� และเพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลการคลังเพื่่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ ซ่ึ่�งจะช่่วยให้้การบริิโภค
ในประเทศและการลงทุุนของภาครััฐมีีแนวโน้้มปรัับดีีขึ้้�นจากมาตรการสนัับสนุุนของภาครััฐ ทั้้�งน้ี้� การส่่งออกที่่�เป็็นแรง
ขัับเคลื่่�อนหลัักของเศรษฐกิิจจีีนในปีนีี้้�มีีแนวโน้้มได้้รัับผลกระทบจากความตึึงเครีียดทางการค้้า โดยความเสี่่�ยงภายนอก
ที่่�สููงขึ้้�นส่่งผลให้้ทางการจีีนมีีแนวโน้้มมุ่่�งเน้้นการกระตุ้้�นการเติิบโตผ่า่นการบริิโภคในประเทศมากขึ้้�น ขณะที่่�ล่า่สุุด ทางผู้้�นำำ�
ระดับัสููงของจีีนได้้ส่งสััญญาณใช้้นโยบายการคลังเชิิงรุุกและนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายมากขึ้้�นเพ่ื่�อสนัับสนุุนเศรษฐกิจิ
ในปีีหน้้า

จับัตามองการประชุุมสองสภาประจำำ�ปี ี(Two sessions) และ

การประชุุม Politburo ทางเศรษฐกิิจ

	สำำ� หรัับในปีีหน้้า การประชุุมสำำ�คััญของทางการจีีนที่่�ต้อง

จัับตามอง ได้้แก่่ การประชุุมสองสภาประจำำ�ปีี (Two sessions) 

ที่่�จะจััดขึ้้�นในเดืือนมีีนาคม 2025 ซึ่่�งจะมีีการประกาศเป้้าหมาย

การเติิบโตทางเศรษฐกิิจในปีี 2025 (GDP growth target) และ

เป้้าหมายการขาดดุุลทางการคลััง (Fiscal deficit) ตลอดจนการ

ประชุุม Politburo ทางเศรษฐกิจิในเดือืนเมษายน กรกฎาคม และ

ธัันวาคม ที่่�ทางการจีีนจะประเมิินสถานการณ์์ทางเศรษฐกิิจและ

อาจส่่งสััญญาณถึึงการออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม

ที่่�มา: Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 52: จัับตามองการประชุุมสองสภาประจำำ�ปีี (Two sessions) และการประชุุม Politburo 

ทางเศรษฐกิิจ
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การเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีีหน้้ามีีแนวโน้้มชะลอตััวลงสู่่�

ระดัับ 4.5% โดยคาดว่่าการบริิโภคและการลงทุุนจะฟ้ื้�นตััว แต่่

การส่่งออกจะปรัับลดลง

	 เศรษฐกิิจจีีนในปีีหน้้ามีีแนวโน้้มขยายตััวชะลอลงสู่่�ระดัับ 

4.5% จากที่่�คาดว่่าจะเติิบโตได้้ราว 5% ในปีีนี้้� ตามทิิศทางของ

การส่ง่ออกที่่�มีแีนวโน้ม้ปรับัลดลงท่า่มกลางความตึงึเครียีดทางการ

ค้า้ ขณะที่่�การบริิโภคมีีแนวโน้ม้ปรัับดีีขึ้้�นจากแรงหนุนุของมาตรการ

ทางการจีีนอาจยัังกำำ�หนด GDP growth target ไว้้ที่่�ราว 5% 

ตามเดิิม และปรัับเพ่ิ่�มเป้า้หมายการขาดดุุลทางการคลััง (Fiscal 

deficit) ในปีี 2025

	สำำ� หรัับการกำำ�หนดเป้้าหมายการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในปีี 

2025 (GDP growth target) ตลาดบางส่่วนคาดว่่าทางการจีีน

อาจปรัับลดเป้า้หมายการเติบิโตลงเหลือื 4.5% จากความไม่แ่น่น่อน

ทางเศรษฐกิิจที่่�ปรัับสููงขึ้้�น อย่่างไรก็็ดี ีเรามองว่่ามีโีอกาสสููงที่่�ทาง

การจีีนจะยัังกำำ�หนด GDP target ในปีี 2025 ไว้้ที่่�ราว 5% เช่่น

แผนภาพที่่� 53: ทางการจีีนอาจยังกำำ�หนด GDP target ไว้้ที่่�ราว 5% ตามเดิิม และปรัับเพิ่่�มเป้้าหมายการ

ขาดดุุลทางการคลััง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เดีียวกัับในปีีนี้้� เพื่่อสร้้างความเชื่่อมั่่�นให้้กัับตลาด แม้้ว่่าจะเป็็น

เป้้าหมายที่่�ค่อ่นข้า้งท้า้ทาย ท่า่มกลางความเสี่่�ยงจากสงครามการ

ค้้าและความเปราะบางภายในประเทศ โดยคาดว่่าทางการจีีนจะ

ปรับัเพิ่่�มเป้า้หมายการขาดดุลุทางการคลังัขึ้้�นไปที่่� 4% ของ GDP 

ซึ่่�งจะเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 30 ปีี (จากระดัับปััจจุุบัันที่่� 3% ของ 

GDP) สะท้้อนถึึงงบประมาณที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นสำำ�หรัับการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ

ในปีีหน้้า

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจของรััฐบาลที่่�คาดว่่าจะมีีออกมาเพิ่่�มเติิมในช่่วง

ต้้นปีีหน้้า รวมถึึงการลงทุุน โดยเฉพาะการลงทุุนจากภาครััฐและ

การลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานต่่าง ๆ  มีแีนวโน้้มเร่่งตัวัขึ้้�นตามการ

สนับัสนุนุของภาครััฐ นอกจากนี้้� ทางการจีนีได้อ้อกมาตรการ Debt 

swap เพ่ื่อบรรเทาปััญหาหนี้้�ให้้แก่ร่ัฐับาลท้้องถิ่่�น ส่ง่ผลให้้รัฐับาล

ท้้องถิ่่�นมีีแนวโน้้มเพิ่่�มการใช้้จ่่ายและการลงทุุนได้้ในปีีหน้้า

49



การส่่งออก ซึ่่�งเป็็นแรงขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้� 

มีีแนวโน้้มได้้รัับผลกระทบจากความตึึงเครีียดทางการค้้า

	 ภาคการส่่งออก ซึ่่�งเป็็นแรงขัับเคลื่่อนหลัักของเศรษฐกิิจ

จีีนในปีีนี้้� มีีแนวโน้้มได้้รัับผลกระทบจากความตึึงเครีียดทางการ

ค้า้ในปีหีน้า้ โดยปัจัจุบุันั จีนีมีกีารส่ง่ออกไปยังัตลาดสหรัฐัฯ ลดลง 

และหันัไปขยายตลาดใหม่ ่ๆ  ในกลุ่่�มประเทศนอกสหรัฐัฯ (non-US 

market) มากขึ้้�นภายหลัังจากสงครามการค้้ากัับสหรััฐฯ (Trade 

War) ในรอบก่่อน โดยความเสี่่�ยงจาก Trade war ในรอบนี้้� อาจ

Note: 1\ Consumption includes household consumption and government consumption

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 54: เศรษฐกิิจจีีนในปีีหน้้ามีีแนวโน้้มชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 4.5% โดยคาดว่่าการบริิโภคและการลงทุุน

จะฟื้้�นตััว แต่่การส่่งออกจะปรัับลดลง

 

ส่่งผลให้้จีีนต้้องพยายามหัันไปส่่งออกให้้แก่่ตลาดกลุ่่�มประเทศ

เกิดิใหม่ ่(EM) เพิ่่�มขึ้้�น รวมถึงึอาจมีกีารย้า้ยฐานการผลิติออกจาก

จีีนเพื่่อหลีีกเลี่่�ยงภาษีีจากสหรััฐฯ (relocate supply chain) แต่่

การหาตลาดส่ง่ออกใหม่ใ่นครั้้�งนี้้�อาจทำำ�ได้ย้ากกว่า่ในอดีตี เนื่อ่งจาก

หลายประเทศเริ่่�มขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้้ากับัสินิค้า้จีนีเพ่ื่อปกป้อ้งอุตุสาหกรรม

ในประเทศเช่่นกััน แม้้ว่่าสิินค้้าจีีนยัังคงมีีความได้้เปรีียบในด้้าน

ราคาก็็ตาม

50



 

แผนภาพที่่� 55: จีีนมีีการส่่งออกไปยัังตลาดสหรััฐฯ ลดลง และหัันไปขยายตลาดใหม่่ ๆ ในกลุ่่�มประเทศนอก

สหรััฐฯ (non-US market) มากขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Trade War ถืือเป็็นความเสี่่�ยงหลัักของเศรษฐกิิจจีีนในปีีหน้้า 

แต่่คาดว่่าจีีนจะมีีมาตรการบรรเทาผลกระทบดัังกล่่าว

	 ประเด็น็ Trade War ถือืเป็็นปััจจัยัเสี่่�ยงหลักัที่่�จะกดดันัการ

เติบิโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีีหน้้า โดยจากการประเมิินผลกระทบพบ

ว่่า หากสหรััฐฯ ขึ้้�นภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้า 60% กับัจีนี จะส่่งผลให้้ GDP 

ของจีนีอาจลดลงเกือืบ 2 percentage point จากทั้้�งผลกระทบ

ทางตรง (Direct impact) ผ่่าน Net export ที่่�อาจลดลงประมาณ 

0.6-0.7 percentage point รวมถึงึจากผลกระทบทางอ้อ้ม (Indirect 

impact) ผ่่านการลงทุุน การบริิโภค และความเช่ื่อมั่่�นที่่�แย่่ลง 

อย่่างไรก็ต็าม คาดว่่าภาษีดีังักล่าวอาจไม่่สูงูถึงึ 60% โดยสหรััฐฯ 

มีแีนวโน้้มเปิิดโอกาสให้้จีนีสามารถเจรจาต่่อรองได้้ เช่่นเดียีวกับั

ใน Trade war รอบก่่อน โดยใน Baseline เรามองว่่า Effective 

tariff rate จะปรับัเพิ่่�มขึ้้�นราว 20% นอกจากนี้้� จีนีมีแีนวโน้้มใช้้

มาตรการต่่าง ๆ เพ่ื่อบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิิจที่่�เกิิดจาก

นโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ เช่่น การเพิ่่�มมาตรการกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจในประเทศ การปล่่อยให้้ค่่าเงินิหยวนอ่่อนค่่าลงเพ่ื่อบรรเทา

ผลกระทบจาก tariff การ re-route สินิค้้า การเพิ่่�มการส่่งออกไป

ยังัประเทศอื่น โดยเฉพาะในกลุ่่�มประเทศ EM และกลุ่่�มประเทศ

ที่่�มีความสัมัพันัธ์์ทางเศรษฐกิจิกับัจีนี เช่่น กลุ่่�มประเทศ Belt and 

Road รวมถึึงการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้ากลับกับัสินิค้้าจากสหรัฐัฯ เป็็นต้้น
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จีีนมีีแนวโน้้มมุ่่�งเป้้าไปที่่�การกระตุ้้�นการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ

ผ่่านการบริิโภคและการลงทุุนในประเทศ

	 ความเสี่่�ยงจากปััจจััยภายนอกที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ทำำ�ให้้ทางการจีีน

ต้อ้งหันัมากระตุ้้�นการบริโิภคและการลงทุนุในประเทศมากขึ้้�น หลังั

จากที่่�การบริโิภคในปีนีี้้�ปรับัลดลง เช่น่เดียีวกับัความเชื่อ่มั่่�นของผู้้�

บริโิภคที่่�ปรัับลดลงต่่อเนื่อ่งตามการคาดการณ์ร์าคาบ้้านที่่�ยังลดลง 

ดังันั้้�น การสร้า้งเสถียีรภาพในภาคอสังัหาริมิทรัพย์์จึึงถือืเป็น็ปัจัจัยั

สำำ�คััญที่่�จะช่่วยกระตุ้้�นความเช่ื่อมั่่�นและการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค 

โดยในปี ี2024 ภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ข์องจีนียัังไม่เ่ห็น็การฟื้้�นตัวัที่่�

ชััดเจน แม้้ว่่าล่่าสุุดเริ่่�มมีีสััญญาณที่่�ปรัับดีีขึ้้�นบ้้าง จากราคาบ้้าน

แผนภาพที่่� 56: นโยบายการขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ จะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจจีีน แต่่คาดว่่าจีีนจะ

มีีมาตรการบรรเทาผลกระทบดัังกล่่าว

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ที่่�หดตััวน้้อยลงและยอดขายที่่�ปรัับดีีขึ้้�น โดยเฉพาะในเมืืองใหญ่่ 

โดยในปีีหน้้า คาดว่่าภาคอสัังหาริิมทรัพย์์อาจเริ่่�มปรัับดีีขึ้้�น โดย

เฉพาะภาคอสัังหาริมิทรัพย์ใ์นเมือืงใหญ่ท่ี่่�มีแีนวโน้ม้ฟ้ื้�นตัวัได้ก้่อ่น 

ขณะที่่�เมืือง Tier อื่่น ๆ  โดยเฉพาะเมืืองขนาดเล็็ก อาจยัังต้้องใช้้

เวลาและนโยบายสนับัสนุนุมากขึ้้�น เนื่อ่งจากพื้้�นฐานทางเศรษฐกิจิ

มีคีวามเปราะบางมากกว่าและมีจีำำ�นวนอุุปทานที่่�อยู่่�อาศััยมากกว่า

ในเมืืองใหญ่ ่โดยหากรัฐับาลกลางมีกีารจัดัสรรเงินิทุนุสำำ�หรับัการ

ลดอุุปทานที่่�อยู่่�อาศััยอย่่างจริิงจััง จะเป็็นปััจจััยที่่�ช่วยเร่่งการฟ้ื้�น

ตััวของภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ได้้
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แผนภาพที่่� 58: ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ของจีีนในปีี 2024 ยัังไม่่เห็็นการฟื้้�นตััวที่่�ชััดเจน

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนภาพที่่� 57: การบริิโภคและความเชื่อ่มั่่�นของผู้้�บริิโภคปรัับลดลงต่่อเนื่อ่งตามการคาดการณ์์ราคาบ้า้นที่่�ลดลง

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทางการจีีนส่่งสััญญาณกระตุ้้�นเศรฐกิิจในปีีหน้้า ผ่่านการใช้้

นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายและนโยบายการคลัังแบบเชิิงรุุก

มากขึ้้�น

	 จากการประชุมุผู้้�นำำ�ระดับัสููงของจีีนล่่าสุุด ทางการจีนีได้ส้่ง่

สัญัญาณว่า่จะใช้น้โยบายการคลังัเชิงิรุกุ (Proactive fiscal policies 

and unconventional counter-cyclical measures) มากขึ้้�นใน

ปีีหน้้า โดยจะเปลี่่�ยนไปให้้ความสำำ�คััญกัับการกระตุ้้�นการบริิโภค

ในประเทศเป็็นลำำ�ดับแรก หลัังจากในช่่วงที่่�ผ่านมาเน้้นภาคการ

 

แผนภาพที่่� 59: ทางการจีีนส่่งสััญญาณกระตุ้้�นเศรฐกิิจในปีีหน้้า ผ่่านการใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายและ

นโยบายการคลัังแบบเชิิงรุุกมากขึ้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลิิตและเทคโนโลยีีเป็็นสำำ�คััญ ตลอดจนจะเพิ่่�ม Social safety 

net ให้้แก่่ประชาชน และสร้้างความมั่่�นคงด้้านการจ้้างงานและ

ระดับัราคา รวมถึึงจะพยายามสร้า้งเสถียีรภาพในตลาดอสัังหาริมิทรัพย์์

และตลาดหุ้้�น โดยทางการจีนีมีแีนวโน้ม้ขยายวงเงินิและขอบเขต

ของมาตรการ Trade-in Program ที่่�ให้้เงิินอุุดหนุุนเพื่่อกระตุ้้�น

การซื้้�อสิินค้้าคงทนของผู้้�บริิโภค ซึ่่�งเริ่่�มเห็น็ผลบวกจากมาตรการ

ดัังกล่่าว ผ่่านยอดขายรถยนต์์ EV และเครื่่องใช้้ไฟฟ้้าในบ้้านที่่�

เร่่งตััวขึ้้�นในไตรมาสนี้้�
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แผนภาพที่่� 60: ทางการจีีนออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจต่่อเนื่่องนัับตั้้�งแต่่ปลายเดืือนกัันยายนที่่�ผ่่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จีีนเปลี่่�ยนทิิศทางนโยบายการเงิินสู่่� Moderately Loose 

Monetary Policy สะท้้อนนโยบายการเงิินที่่�มีีแนวโน้้มผ่่อน

คลายมากขึ้้�นในปีีหน้้า

	ท างการจีีนได้เ้ปลี่่�ยนทิศิทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินจาก 

Prudent monetary policy ที่่�ใช้้มาตลอดตั้้�งแต่่ปีี 2011-2024 

เป็น็ Moderately loose monetary policy ซึ่่�งถูกูใช้ล้่า่สุดุในช่ว่ง

วิิกฤตการเงิินโลก (GFC) ปีี 2008-2010 โดยเราคาดว่่าในปีีหน้้า 

ธนาคารกลางจีีน (PBOC) จะลดดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิมอีีก 40bps 

ท่่ามกลางแรงกดดัันเงิินฝืืด ซึ่่�งจะถืือเป็็นการลดที่่�มากที่่�สุุดนัับ

ตั้้�งแต่่ปีี 2015 รวมถึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราเงิินสำำ�รองตาม

กฎหมาย (RRR) อีีกราว 50-100bps เพ่ื่อเพิ่่�มสภาพคล่่องใน

ระบบเศรษฐกิิจ

 

แผนภาพที่่� 61: จีีนเปลี่่�ยนทิิศทางนโยบายการเงิินสู่่� Moderately Loose Monetary Policy สะท้้อนนโยบาย

การเงิินที่่�มีีแนวโน้้มผ่่อนคลายมากขึ้้�นในปีีหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 62: จีีนยัังมีีแนวโน้้มเผชิิญกัับแรงกดดัันเงิินฝืืด แม้้คาดว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในปีีหน้้า แต่่

จะยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในปีี 2025 มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ต่่อเนื่่�อง ตามการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยเฉพาะ
การบริิโภคภาคครััวเรืือน โดยการเพิ่่�มขึ้้�นของค่่าจ้้างและค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงจะเป็็นปััจจััยสำำ�คัญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการบริิโภค
ของญี่่�ปุ่่�น นอกจากนี้้� เงิินเฟ้้อในปีีหน้้ามีีแนวโน้้มทรงตััวที่่�ระดัับเป้้าหมายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ที่่� 2% ได้้อย่่าง
ยั่่�งยืืน โดยเราคาดว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ปีีละ 2 ครั้้�งสู่่�ระดัับ 1% ใน
ช่่วงปลายปีีงบประมาณหน้้า อย่่างไรก็็ตาม ความเสี่่�ยงจากปััจจััยภายนอก โดยเฉพาะนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ รวม
ถึึงความไม่่แน่่นอนจากการเมืืองในประเทศและนโยบายของรััฐบาลยัังคงเป็็นประเด็็นที่่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด เนื่่�องจาก
อาจส่่งผลต่่อทิิศทางการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ BoJ

เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นในปี ี2025 มีีแนวโน้ม้ขยายตัวัต่อ่เนื่อ่ง จากแรง

หนุุนของอุุปสงค์์ภายในประเทศ

	 เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นในปีหีน้า้มีแีนวโน้ม้ขยายตััวได้ต้่อ่เนื่อ่ง จาก

แรงสนัับสนุุนของอุุปสงค์์ภายในประเทศ (Domestic Demand) 

โดยเฉพาะการบริิโภคภาคครััวเรืือนที่่�ยัังมีีแนวโน้้มขยายตััว ตาม

ทิศิทางของค่่าจ้้างและค่า่จ้า้งที่่�แท้จ้ริิง (Real Wage) ที่่�มีแนวโน้้ม

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น รวมถึึงอาจได้้ผลบวกจากมาตรการของภาครััฐ 

แผนภาพที่่� 63: เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในปีี 2025 มีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่อง

Note: 1\ Consensus as of 11 Dec. 2\ The figure shows preliminary data.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

นอกจากนี้้� การลงทุุนของภาคธุุรกิิจยัังคงเป็็นไปในทิิศทางขาขึ้้�น 

อัันเป็็นผลมาจากกำำ�ไรภาคธุุรกิิจ (Corporate Profit) และความ

เชื่่อมั่่�นของภาคธุุรกิิจ (Business Sentiment) ตลอดจนความ

ต้้องการลงทุุนที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับดีี ด้้านการส่่งออกมีีแนวโน้้มปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�น ตามอุุปสงค์์ของสิินค้้าในกลุ่่�มเซมิิคอนดัักเตอร์์ที่่�ยััง

แข็็งแกร่่ง รวมถึึงเศรษฐกิิจโลกยัังมีีทิิศทางขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง
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นโยบายของพรรคฝ่่ายค้้านในการปรับัขึ้้�นเกณฑ์ร์ายได้้ขั้้�นต่ำำ��ที่่�

ต้้องเสีียภาษีีเป็็นประเด็็นที่่�ต้้องจัับตามอง

	รั ฐับาลญี่่�ปุ่่�นได้อ้อกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ซึ่่�งประกอบ

ด้้วยการสนัับสนุุนการขึ้้�นค่่าจ้้าง การบรรเทาปััญหาเงิินเฟ้้อให้้แก่่

ประชาชน และการแจกเงิินให้้กัับประชาชนรายได้้น้้อย เพ่ื่อ

สนัับสนุุนการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจในประเทศ นอกจากนี้้� หนึ่่�งใน

นโยบายทางเศรษฐกิิจที่่�ควรจัับตามองคืือข้้อเสนอจากพรรคฝ่่าย

ค้า้น (DPP) ในการปรับัเกณฑ์ร์ายได้ข้ั้้�นต่ำำ��ที่่�จะถูกูเก็บ็ภาษีเีงินิได้้

บุุคคลธรรมดา (Income Threshold) โดยพรรค DPP ได้้มีีการ

แผนภาพที่่� 64: รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ซึ่่�งประกอบด้้วยการสนัับสนุุนการขึ้้�นค่่าจ้้าง การ

บรรเทาปััญหาเงิินเฟ้้อให้้แก่่ประชาชน และการแจกเงิินให้้กัับประชาชนรายได้้น้้อย

ที่่�มา: Cabinet Office, Goldman Sachs, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 65: นโยบายปรัับขึ้้�นเกณฑ์์รายได้้ขั้้�นต่ำำ��ที่่�ต้้องเสีียภาษีีจะส่่งผลบวกต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
 

เสนอให้้เพิ่่�มเพดานจาก 1.03 ล้้านเยนในปััจจุุบััน เป็็น 1.78 ล้้าน

เยน ซึ่่�งหากมีกีารดำำ�เนินิการดังักล่า่ว คาดว่า่จะช่ว่ยกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ 

(GDP) ได้้ประมาณ 0.3 percentage point อย่่างไรก็็ตาม 

ข้้อเสนอนี้้�อาจส่่งผลให้้รายได้้จากภาษีีของรััฐบาลลดลงอย่่างมีนีัยั

สำำ�คััญ ทำำ�ให้้ฝ่่ายรััฐบาลมีีแนวโน้้มเจรจาขอปรัับลดลงมาอยู่่�

ที่่� 1.3 ล้้านเยน ซึ่่�งเป็็นระดัับรายได้้ขั้้�นต่ำำ��ที่่�ต้้องเริ่่�มจ่่ายเงิิน

ประกัันสัังคม โดยแม้้ว่่าการประนีีประนอมดัังกล่่าวจะช่่วย

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจได้้น้้อยกว่่า แต่่ยัังถืือเป็็นผลดีีต่่อการบริิโภค

ภาคครััวเรืือนในระยะยาว
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ความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจของญี่่�ปุ่่�นในปีีหน้้ามาจากปััจจััย

ภายนอกมากกว่่าปััจจััยภายในประเทศ

	 เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�นยังัคงมีคีวามไม่แ่น่น่อนจากนโยบายการปรับั

ขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ อย่่างไรก็็ดีี คาดว่่าผลกระทบโดยรวม

ต่อ่เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอาจอยู่่�ในระดับัจำำ�กัด เนื่อ่งจากการขึ้้�นภาษีีสินิค้า้

นำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ร้้อยละ 10 ต่่อทุุกประเทศ อาจไม่่ส่่งผลต่่อ

ความสามารถในการแข่ง่ขันัด้า้นราคา (Price Competitiveness) 

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ เนื่่องจากประเทศอื่่น ๆ ต่่างเผชิิญกัับมาตรการ

การเติบิโตของค่่าจ้า้งในปีีหน้า้ยังัมีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดับัสูงูเมื่อ่

เทีียบกัับในอดีีต

	ก ารเติบิโตของค่า่จ้า้งยังัเป็็นประเด็น็สำำ�คัญัที่่�ต้องจับัตา ซึ่่�ง

ข้อ้มูลูในช่่วงที่่�ผ่านมาแสดงให้เ้ห็น็ว่่าค่า่จ้้างพื้้�นฐาน (Base Wage) 

ของพนัักงาน (Full-time workers) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่องใน

ปีีงบประมาณนี้้� โดยล่่าสุุดอยู่่�ที่่�ประมาณ 3% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�

สอดคล้้องกับัระดับัอัตัราเงินิเฟ้้อเป้า้หมายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น 

(BoJ) ที่่� 2% อย่่างยั่่�งยืืน โดยแม้้ว่่าผลการเจรจาค่่าจ้้างในปีีหน้้า

แผนภาพที่่� 66: ผลกระทบจากนโยบายการปรัับขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นในปีีหน้้ายัังมีีแนว

โน้้มอยู่่�ในระดัับจำำ�กััด

ที่่�มา: Trading Economics, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เดียีวกันั โดยขนาดของผลกระทบมีีแนวโน้ม้ขึ้้�นอยู่่�กับการเปลี่่�ยนแปลง

ในอุปุสงค์ส์ินิค้า้จากสหรัฐัฯ และความสามารถของสหรัฐัฯ ในการ

หาสินิค้า้ในประเทศเพ่ื่อทดแทนการนำำ�เข้้าจากญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งอาจทำำ�ได้้

ไม่่ง่่ายนััก รวมถึึงคาดว่่าสหรััฐฯ จะไม่่ประกาศขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าร้้อย

ละ 10 กับัทุุกประเทศได้้อย่า่งรวดเร็็ว เน่ื่องจากต้องใช้้ระยะเวลา

พิจิารณาและผ่า่นกระบวนการตามกฎหมาย ดังันั้้�น ผลกระทบจาก

นโยบายการปรัับขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นใน

ปีีหน้้ายัังมีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดัับจำำ�กััด

จะมีีแนวโน้้มอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่าของปีีนี้้�ที่่� 5.1% (Base Wage 

3.6%) ตามเงิินเฟ้้อที่่�ลดลง แต่่คาดว่า่ค่า่จ้า้งพื้้�นฐาน (Base Wage) 

จะยัังสามารถทรงตััวอยู่่�ในระดัับ 3% ได้้ เนื่่องจากตลาดแรงงาน

ที่่�ยัังคงตึึงตััว 

	สำำ� หรัับปีีหน้้า ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิง (Real Wage) มีีแนวโน้้ม

กลับัมาขยายตัวัเป็น็บวกได้ต้่อ่เนื่อ่ง หลังัจากที่่�ติดิลบเป็น็ส่ว่นใหญ่่

ในปีีนี้้� ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการบริิโภคภาคครััว

เรืือนในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 68: ค่่าจ้้างพื้้�นฐาน (Base Wage) ของพนัักงาน (Full-time workers) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องใน

ปีีงบประมาณนี้้�

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 67: การเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างประจำำ�ปีีของสหภาพแรงงานที่่�จะเริ่่�มรายงานผลในช่่วงเดืือน มีี.ค. จะ

เป็็นหนึ่่�งในองค์์ประกอบสำำ�คััญต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินสำำ�หรัับ BoJ

Note: 1\ Timeline of Shunto wage agreement is considered from 2024 timeline.

ที่่�มา: Bank of Japan, Rengo, Goldman Sachs, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 69: ค่่าจ้้างจริิง (Real Wage) มีีแนวโน้้มกลัับมาขยายตััวเป็็นบวกได้้ในปีีหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Securities, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อในปีี 2025 มีีแนวโน้้มทรงตััวที่่�ระดัับ 2%

	 แม้้ว่่าอััตราเงิินเฟ้้อจะมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงในปีีหน้้า แต่่

คาดว่่าจะทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 2% ซึ่่�งเป็็นเป้้าหมายของ BoJ ได้้

อย่า่งยั่่�งยืนื โดยการปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งยังัคงสร้า้งแรงกดดันัต่อ่เงินิเฟ้้อ

ผ่่านต้้นทุุนแรงงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้� ภาคธุุรกิิจยัังมีีแนวโน้้ม

แผนภาพที่่� 70: อัตัราเงินิเฟ้้อในปีหีน้า้มีีแนวโน้้มทรงตัวัอยู่่�ที่่�ระดับั 2% ซึ่่�งเป็น็เป้า้หมายของ BoJ ได้อ้ย่่างยั่่�งยืืน

ที่่�มา: Bloomberg, BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ส่่งผ่่านต้้นทุุนค่่าจ้้างไปยัังราคาสิินค้้า โดยเฉพาะราคาสิินค้้าใน

ภาคบริิการ (Service Prices) อย่่างต่่อเนื่่อง ขณะที่่�ผลสำำ�รวจยััง

ชี้้�ว่่าประชาชนส่่วนใหญ่่มองว่่าราคาสิินค้้าจะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในอีีก 

1 ปีีข้้างหน้้า
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BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายปีีละ 2 ครั้้�ง 

สู่่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วงปลายปีีงบประมาณหน้้า

	 จากแนวโน้้มค่่าจ้้างและอััตราเงิินเฟ้้อดัังกล่่าว เราคาดว่่า 

BoJ จะดำำ�เนิินการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายปีีละ 2 ครั้้�ง 

ครั้้�งละ 25bps ไปสู่่�ระดัับ 1% ในช่่วงปลายปีีงบประมาณหน้้า 

ทั้้�งนี้้� ยัังมีีปััจจััยที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

 

แผนภาพที่่� 71: BoJ มีีแนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายปีีละ 2 ครั้้�ง สู่่�ระดัับอย่่างน้้อย 1% ในช่่วง

ปลายปีีงบประมาณหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นโยบายของ BoJ ในอนาคต เช่่น หากนโยบายภาษีีของสหรััฐฯ 

ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจมากกว่่าที่่�คาดไว้้ อาจทำำ�ให้้ BoJ ต้้อง

ชะลอการขึ้้�นดอกเบี้้�ย หรืือในทางกลัับกััน หากมีเหตุุการณ์์ที่่�ส่่ง

ผลให้้ค่่าเงิินเยนอ่่อนค่่าลงมาก BoJ อาจมีีความจำำ�เป็็นต้้องเร่่ง

การขึ้้�นดอกเบี้้�ย เพื่อ่ป้อ้งกันัความเสี่่�ยงเงินิเฟ้อ้ที่่�เกิดิจากการอ่อ่น

ค่่าของเงิินเยน
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยในปีี 2025F คาดจะขยายตัวดีีขึ้้�นเป็็น 3.0% จาก 2.8% ในปีี 2024F โดยมองปััจจัยัสนับัหนุุนจากใช้้จ่ายของภาครัฐฯ 
ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น โดยเฉพาะโครงการลงทุุนต่่างๆ และมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ขณะเดีียวกััน การลงทุุนภาคเอกชนมีีแนวโน้้มได้้รัับแรงหนุุน
จากเม็็ดเงิินลงทุุนจากต่่างประเทศ ในการการย้้ายฐานการผลิิต โดยแนวโน้้มการท่่องเที่่�ยวที่่�ยัังฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องแม้้จะชะลอลงบ้้าง คาดว่่า
จะช่่วยหนุุนให้้การบริิโภคภาคเอกชนยัังขยายตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในปีี 2025F มีีแนวโน้้มจะเร่่งขึ้้�นเป็็น 
1.2% จากระดัับ 0.6% ในปีี 2024F ส่่งผลให้้นโยบายการเงิินอาจผ่่อนคลายลงได้้บ้้าง แต่่ไม่่มากนััก เนื่่�องจากเศรษฐกิิจยัังมีีแนวโน้้มที่่�
จะขยายตััวกลัับสู่่�ระดัับศัักยภาพ และอััตราเงิินเฟ้้อมีีทิิศทางเร่่งขึ้้�นกลัับเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมาย ด้้านความเสี่่�ยงเรามองว่่าภาระหนี้้�ครััวเรืือนที่่�
ยังัอยู่่�ในระดับัสููงเป็น็ปัจัจัยักดดัันหลัก นอกเหนืือรวมถึึงสถานการณ์์ในอุุตสาหกรรมยานยนต์์ที่่�ยังัคงมีีความไม่่แน่น่อนสููง อีีกทั้้�งการขึ้้�น
มาเป็็น ประธานาธิิบดีีของนายโดนััลด์์ ทรััมป์์เป็็นความเสี่่�ยงที่่�สำำ�คััญ ด้้วยนโยบายกีีดกัันทางการค้้าและนโยบายภาษีี ที่่�จะกดดัันการส่่งออก
ของไทยในปีี 2025F และการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนที่่�มีีแนวโน้้มต่ำำ��ลงจากมาตรการกีีดกัันทางการค้้าของสหรััฐฯ อาจส่่งผลให้้อุุปสงค์์
ในประเทศจีีนลดลง ซึ่่�งมีีผลทำำ�ให้้การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวของไทยอาจได้้รัับผลกระทบบางส่่วน

เศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F คาดว่่าจะขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 3.0% 

แต่่ความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านต่ำำ�� ขณะที่่�มอง ปััจจััยสนัับสนุุน

มาจากการลงทุุนทั้้�งภาครััฐ และเอกชน รวมถึึงภาคการท่่อง

เที่่�ยวที่่�ยัังขยายตััวได้้ต่่อเน่ื่อง ส่่วนเงิินเฟ้้อคาดว่่าจะกลัับสู่่�

กรอบเป้้าหมายได้้ส่่งผลให้้นโยบายการเงิินอาจผ่่อนคลายลง

ได้้เล็็กน้้อย

	 เศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F คาดจะขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 3.0% 

จากระดัับ 2.8% ในปีี 2024F โดยมองการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจ

ในช่่วงครึ่่�งปีีแรกจะสดใสกว่าครึ่่�งปีีหลััง ส่ว่นหนึ่่�งจากผลของฐาน 

ด้้านปััจจััยสนัับสนุนุคาดว่่าจะมาจากใช้้จ่่ายของภาครััฐฯ ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น 

โดยเฉพาะโครงการลงทุุนต่่างๆ และมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ 

ขณะเดียีวกััน การลงทุนุภาคเอกชนมีแีนวโน้ม้ได้ร้ับัแรงหนุนุจาก

เม็็ดเงิินลงทุุนจากต่่างประเทศ ในการการย้้ายฐานการผลิิต ขณะ

เดียีวกันัแนวโน้ม้การท่อ่งเที่่�ยวที่่�ยังัฟื้้�นตััวต่อ่เนื่อ่งแม้จ้ะชะลอลง

บ้้าง คาดว่่าจะช่่วยหนุุนให้้การบริิโภคภาคเอกชนยัังขยายตััวได้้

อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป โดยการฟื้้�นตััวของรายได้้ในหลายสาขา

อาชีีพยัังล่่าช้้า โดยเฉพาะลููกจ้้างในสาขาภาคการผลิิต และกลุ่่�ม

อาชีีพอิิสระ รวมถึึงภาระหนี้้�สิินของครััวเรืือนที่่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููง

มองเป็็นปััจจััยกดดัันหลััก นอกเหนืือไปจากอุุปสงค์์ในหมวดยาน

ยนต์์ที่่�ยัังคงมีีความไม่่แน่่นอนสููงและนโยบายกีีดกัันทางการค้้า

ของสหรััฐฯ  ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานในปีี 2025F มีีแนวโน้้มจะ

เร่่งขึ้้�นเป็็น 1.2% จากระดัับ 0.6% ในปีี 2024F ส่่งผลให้้นโยบาย

การเงิินอาจผ่่อนคลายลงได้้บ้า้ง แต่ไ่ม่ม่ากนัก เน่ื่องจากเศรษฐกิิจ

ยังัมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวกลับสู่่�ระดับัศักัยภาพ และอัตัราเงิินเฟ้อ้

มีีทิิศทางเร่่งขึ้้�นกลับเข้้าสู่่�กรอบเป้้าหมาย อีีกทั้้�งความเสี่่�ยงและ

ความไม่่แน่่นอนจากปััจจััยทั้้�งภายใน และภายนอกที่่�สููงขึ้้�น ดัังนั้้�น 

การรัักษาขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (Policy 

Space) ในภาวะที่่�ความไม่่แน่่นอนสููงขึ้้�นอาจเป็็นสิ่่�งที่่�ผู้้�ดำำ�เนิิน

นโยบายจะให้้ความสำำ�คัญเพิ่่�มขึ้้�น โดยสรุุปเราคาดว่่า กนง. จะ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงอีีก 0.25% ในการประชุุมครั้้�ง

แรกของปีี 2025F มาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.00% และมีีแนวโน้้มที่่�จะคง

ดอกเบี้้�ยไว้้ที่่�ระดัับดัังกล่าวตลอดทั้้�งปีีหากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ

ยัังฟื้้�นตััวต่่อเนื่่องตามที่่�คาด และอััตราการขยายตััวของสิินเชื่่อ

ใหม่่ในระบบไม่่หดตััวรุุนแรง
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แผนภาพที่่� 73: เศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F คาดจะขยายตััวดีีเร่่งขึ้้�นเป็็น 3.0% จากระดัับ 2.8% ในปีี 2024F

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 72: ตััวเลชเศรษฐกิิจในปีี 2024 ปรัับตััวดีีขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี

Note: 1\ Higher numbers should be taken as positive (green), except for unemployment rate, 

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators, interest rate and USD/THB.

ที่่�มา: Bloomberg, BoT, CEIC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การลงทุนุภาครัฐัและภาคเอกชนคาดว่า่จะเป็น็แรงหนุนุสำำ�คัญั

ต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F

	 เราคาดว่่าการลงทุุนภาคเอกชนจะพลิิกกลับมาขยายตััว 

3.7% ในปีี 2025F จากที่่�คาดว่่าจะหดตััว -2.4% ในปีี 2024F 

จากปัจัจัยัฐานและแรงหนุนุจากยอดการออกบัตัรการส่ง่เสริมิการ

ลงทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยั โดยในช่ว่ง 3 ไตรมาสแรกของปี ี2024 

ได้้มีีการออกบััตรส่่งเสริิมถึึง 2,072 โครงการ รวมเป็็นมููลค่่ากว่่า 

6.7 แสนล้้านบาท (vs. 3.4 แสนล้้านบาท ในช่่วง 3 ไตรมาสแรก

ของปีี 2023 และ 4.9 แสนล้้านบาท ทั้้�งปีี 2023) อีกีทั้้�งยัังสููงกว่า

ค่่าเฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2019-2023 ที่่� 4.3 แสนล้้านบาท นำำ�โดย 

อุตุสาหกรรมเครื่อ่งใช้ไ้ฟฟ้้าและอิเิล็ก็ทรอนิกิส์ ์2.5 แสนล้า้นบาท 

(vs. 1.3 แสนล้้านบาท 3 ไตรมาสแรกปีีก่่อน) และอุุตสาหกรรม

ยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน 5.4 หม่ื่นล้้านบาท (vs. 3.3 หม่ื่นล้้านล้้านบาท 

3 ไตรมาสแรกปีก่่อน)

	 อย่่างไรก็็ตาม ประเทศไทยกำำ�ลัังสููญเสีียศัักยภาพในการ

ดึึงดููดเม็็ดเงิินลงทุุนโดยตรงจากต่างชาติิอย่่างต่่อเน่ื่อง สะท้้อน

จากมูลูค่า่การลงทุุนทางตรงจากต่า่งชาติขิองประเทศไทยที่่�ลดลง

จากเดิิมที่่�มีีสััดส่่วนราว 1.8% ของ GDP ในช่่วงปีี 2014-2019 

แผนภาพที่่� 74: อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่าประมาณการณ์์เศรษฐกิิจไทยมีีความเสี่่�ยงที่่�โน้้มไปทางด้้านต่ำำ��จาก

หลายปััจจััย

Note: 1\ %Contribution to GDP growth in chart does not include inventories, residuals and Statistic 

discrepancies, 2\ Tourism-related and Other Services & Utilities uses VAT per company as a proxy 

(Ex. Manufacturing of Beverages, Government services and lotto. Real Estate & Construction-related 

uses VAT on average sales across companies within construction sector. Agriculture uses agricultural 

production index as a proxy. China-flooding / Electronics / Auto-related / Other Manufacturing & Mining 

uses manufacturing production index (MPI) as a proxy; BoT calculations.

ที่่�มา: OIE, OAE, BoT calculations, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เหลืือเพีียง 1.2% ของ GDP ในช่่วงปีี 2019-2023 ซึ่่�งน้้อยกว่่า

เม่ื่อเทียีบกับัประเทศเพื่อ่นบ้า้นอย่า่งเวียีดนามที่่�มีมีูลูค่า่การลงทุนุ

โดยตรงจากต่างชาติิสูงูถึงึ 4.5% ของ GDP นอกจากนี้้� มาเลเซียี

เองก็็มีีมููลค่่าการลงทุุนโดยตรงจากต่่างชาติิในระดัับที่่�สููงกว่่าไทย

เช่่นเดีียวกัันที่่�ระดัับ 3.0% ของ GDP โดยค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มของ

ประเทศเอเชีียแปซิิฟิิก (ยกเว้้นประเทศรายได้้สููง) มีีมููลค่่าการ

ลงทุนุโดยตรงจากต่า่งชาติ ิ1.4% ของ GDP ทำำ�ให้้รัฐับาลมีคีวาม

จำำ�เป็น็ และควรให้ค้วามสำำ�คัญกัับการดึงึดูดูนัักลงทุนุต่า่งชาติเิพื่อ่

เพิ่่�มศัักยภาพการเติิบโตของเศรษฐกิิจในระยะยาว

	ด้ ้านการลงทุุนภาครััฐเราคาดว่่าจะขยายตััว 3.8% ในปีี 

2025F ต่่อเนื่่องจาก ปีี 2024F ที่่�คาดว่่าจะขยายตััวราว 3.3% 

โดยรััฐบาลมีีโครงการขนาดใหญ่่หลายโครงการที่่�อยู่่�ในขั้้�นตอน

ของการศึกึษาและพิจิารณา เช่น่ โครงการแลนบริิดจ์ ์สร้อ้ยไข่มุ่กุ

อ่่าวไทยและเอนเตอร์์เทนเมนต์์ คอมเพล็็กซ์์ ซึ่่�งคาดว่่าจะใช้้เงิิน

ลงทุุนรวมกัันราวเกืือบ 10% ของ GDP รวมถึึงการลงทุุนในการ

สร้้างโครงข่่ายรถไฟความเร็็วสููงเช่ื่อมทั่่�วประเทศที่่�ต้้องติิดตาม

การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินลงทุุน ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยหนุุนการลงทุุนภาครััฐ

ในปีี 2025F
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แผนภาพที่่� 75: เม็็ดเงิินการลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศมีีสััดส่่วนลดลงจากเดิิม 1.8% ของ GDP ในช่่วงปีี 

2014-2019 เหลืือเพีียง 1.2% ของ GDP ในช่่วงปีี 2019-2023

Note: EAP (ex. HIC) = East Asia & Pacific (excluding high income), UMIC = Upper middle income.

ที่่�มา: WDI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 76: อย่่างไรก็็ตามในปีี 2025F เม็็ดเงิินการลงทุุนโดยตรงคาดว่่าจะฟื้้�นตััวขึ้้�นสะท้้อนจากตััวเลขการ

ออกบััตรส่่งเสริิมการลงทุุนที่่�สููงสุุดในรอบ 10 ปีี

Note: Others investment mostly contributed by High value service, Utility, and Metal and material.

ที่่�มา: BOI, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อััตราภาษีีมููลค่่าเพิ่่�ม (VAT) ของไทยอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่อเทีียบ

กับัทั้้�งประเทศรายได้้ปานกลาง และประเทศที่่�มีีเศรษฐกิิจนอก

ระบบขนาดใหญ่่ ทำำ�ให้้สััดส่่วนการจััดเก็็บภาษีีมููลค่่าเพ่ิ่�มเมื่่อ

เทีียบกัับ GDP ของไทยต่ำำ��กว่่าประเทศที่่�มีีลัักษณะโครงสร้้าง

ทางเศรษฐกิิจใกล้้เคีียงกััน

	 ประเทศไทยจััดเก็็บภาษีีมููลค่่าเพิ่่�ม (VAT) ได้้เพีียง 3.7% 

ของ GDP ต่ำำ��กว่่าเมื่่อเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยของประเทศเพื่่อนบ้้านที่่� 

4.2% ของ GDP และประเทศที่่�มีโครงสร้า้งใกล้เคียีงกับัไทย (เช่น่ 

จีีน เวีียดนาม เบลารุุส) ที่่� 6.8% ของ GDP และประเทศในกลุ่่�ม

รายได้้กลางค่่อนสููง ที่่� 6.1% ของ GDP ซึ่่�งสาเหตุุหนึ่่�งมาจาก

กำำ�หนดอััตราภาษีมูีูลค่่าเพิ่่�มที่่�ต่ำำ��กว่าค่า่เฉลี่่�ย โดยไทยจััดเก็บ็ภาษีี

มููลค่่าเพิ่่�มที่่�อััตรา 7% ซึ่่�งต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มประเทศรายได้้

ปานกลางค่่อนสููงที่่�ระดัับ 15% และกลุ่่�มประเทศเอเชีียแปซิิฟิิก 

(ยกเว้้นประเทศรายได้้สููง) ที่่� 11% รวมถึึงต่ำำ��กว่่าประเทศที่่�มีี

เศรษฐกิิจนอกระบบขนาดใหญ่่กว่าไทยทุกุประเทศ (เช่่น ซิมิบัับเว 

จอร์์เจีีย ไนจีีเรีีย)

	 โดยหากอิงตามการประเมิินของธนาคารโลก (World Bank) 

ประเทศไทยมีีเศรษฐกิิจนอกระบบใหญ่่เป็็นอัันดัับ 8 ของโลกเมื่่อ

เทีียบกัับขนาดเศรษฐกิิจ ซึ่่�งคิิดเป็็นสััดส่่วนกว่่า 45% ของ GDP 

และเป็็นรองเพีียงประเทศซิมบัับเว (1), จอร์์เจีีย (2), ไนจีีเรีีย 

(3), โบลิิเวีีย (4), กััวเตมาลา (5), ยููเครน (6) และกาบอง 

(7) โดยการมีีี�เศรษฐกิิจนอกระบบขนาดใหญ่่หมายถึึงการที่่�รัฐไม่่

สามารถเก็บ็ภาษีรีายได้้โดยตรงกับัธุุรกิจินอกระบบเหล่่านี้้�ได้้ ดังันั้้�น 

การขึ้้�นอััตราภาษีี VAT ซึ่่�งเป็็นการจััดเก็็บภาษีีจากด้้านรายจ่่าย 

 

แผนภาพที่่� 77: รัฐับาลมีีโครงการขนาดใหญ่ห่ลายโครงการที่่�อยู่่�ในขั้้�นตอนการศึึกษาและพิจิารณา เช่่น โครงการ

แลนบริิดจ์์ สร้้อยไข่่มุุกอ่่าวไทยและเอนเตอร์์เทนเมนต์์ คอมเพล็็กซ

Note: Costs of upcoming projects are estimated, % of GDP calculated by 2023 GDP

ที่่�มา: Local press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จึึงเป็็นเครื่่องมืือหนึ่่�งที่่�จะสามารถช่่วยให้้รััฐบาลสามารถเก็็บภาษีี

ได้้มีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น โดยหากประเทศไทยสามารถปรัับ

ขึ้้�น VAT จาก 7% ไปเป็็น 10% เราคาดว่่าภาครััฐจะมีีรายรัับ

เพิ่่�มขึ้้�นปีีละกว่่า 4 แสนล้้านบาทซึ่่�งเทีียบเคีียงได้้กัับ การสร้้าง

รถความเร็็วสููงประมาณ 2 สาย, รถไฟฟ้้าสายสีีส้้ม 3 สาย หรืือ

โรงพยาบาลขนาดกลางถึึง 320 แห่่ง

	 นอกจากนี้้� หากมองจากโครงสร้า้งของรายจ่่ายและรายรัับ

ของรััฐบาลจะพบว่่า รััฐบาลไทยมีีการขาดดุุลงบประมาณเพิ่่�มขึ้้�น

อย่า่งต่่อเนื่อ่งในช่่วงทศวรรษที่่�ผ่านมา โดยสััดส่่วนการจัดัเก็บ็ราย

ได้้ต่่อ GDP ปรัับลดลงเรื่่อยมา สวนทางกัับรายจ่่ายที่่�ไม่่ได้้ลดลง

ในอััตราที่่�สอดคล้้องกััน หมายถึึงว่่า หากรััฐบาลไม่่มีีการปฏิิรููป

แผนการใช้้จ่่ายและการจััดเก็็บภาษีีที่่�เป็็นรููปธรรม รััฐบาลไทยจะ

มีีแนวโน้้มขาดดุุลเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่อยๆ ซึ่่�งจะมีีผลต่่อฐานะทางการคลััง

ในระยะยาว

	ดั งันั้้�น การเพิ่่�มอััตราภาษีีและการขยายฐานการจััดเก็็บภาษีี 

โดยมุ่่�งเน่่นการดึึงเศรษฐกิิจที่่�อยู่่�นอกระบบให้้กลัับเข้้ามาในระบบ 

ทั้้�งจากมาตรการจููงใจ อาทิ ิNegative Income Tax หรือื VAT 

Refund ควบคู่่�กัับการเพิ่่�มบทลงโทษสำำ�หรัับกิิจการหรืือบุุคคลที่่�

หลีกีเลี่่�ยงการเสีียภาษี ีจะช่่วยให้้โครงสร้้างระหว่่างรายรัับ กับัราย

จ่่ายของรััฐบาลมีีความสมดุุลมากยิ่่�งขึ้้�น และมีีงบประมาณเพีียง

พอที่่�จะนำำ�มาใช้้จ่่ายและลงทุนุอย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ อีกีทั้้�งยังัจะส่่ง

ผลดีกัีับฐานะทางการคลัังในระยะยาว อย่่างไรก็็ดี ี การลดขนาด

ของภาครััฐฯ ด้้วยการยุบุองค์์กร หรืือหน่่วยงานที่่�ซ้ำำ��ซ้อน และไม่่มีี

ความจำำ�เป็็น ก็จ็ะเป็็นอีีกวิธีหีนึ่่�งที่่�ช่วยให้้ฐานะทางการคลัังดีีขึ้้�นได้้

67

methas
Highlight
เพล็กซ์

methas
Highlight
แก้เป็น  >>>   จัด



 

แผนภาพที่่� 79: อัตัราภาษีีมูลูค่่าเพ่ิ่�มของไทยอยู่่�ที่่� 7% ซ่ึ่�งต่ำำ��กว่าค่่าเฉลี่่�ยของกลุ่่�มประเทศรายได้้กลางค่่อนสููงที่่� 

15% และกลุ่่�มประเทศเอเชีียแปซิิฟิิก (ยกเว้้นประเทศรายได้้สููง) ที่่� 11%

Note: Dynamic General Equilibrium (DGE) model-based estimates of informal output

ที่่�มา: Elgin, C., M. A. Kose, F. Ohnsorge, and S. Yu. 2021. “Understanding 

Informality.” CERP Discussion Paper 16497, Centre for Economic Policy Research, 

London. , World bank 2023, PWC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 78: ประเทศไทยจััดเก็็บภาษีีมููลค่่าเพิ่่�ม (VAT) ได้้เพีียง 3.7% ของ GDP ต่ำำ��กว่่าเมื่่อเทีียบกัับค่่า

เฉลี่่�ยของประเทศใกล้้เคีียง

Note:  Structural peers, including Belarus, China, Vietnam

ที่่�มา: Fiscal Policy Office, World bank, ICTD 2021, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 80: หากประเทศไทยสามารถขึ้�น VAT จาก 7% เป็็น 10% ได้้คาดว่่าจะทำำ�ให้้มีีรายได้้เข้้ารััฐเพิ่่�ม

ขึ้้�นปีีละราว 4 แสนล้้านบาท

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สถานการณ์ต์ลาดยานยนต์ใ์นไทยยังัคงอยู่่�ในแนวโน้ม้ขาลง ทั้้�ง

ตลาดในประเทศและนอกประเทศ

	 เรามองว่่าตลาดยานยนต์์ไทยยัังคงอยู่่�ในแนวโน้้มขาลง 

สะท้้อนจากยอดขายรถยนต์์ในประเทศในช่่วง 10 เดืือนแรกของ

ปีี 2024 ที่่� 4.76 แสนยููนิิต ต่ำำ��สุุดในรอบ 10 ปีี (vs. 6.46 แสน

ยููนิิต ในช่่วง 10 เดืือนแรกของปีี 2023) โดยมีีผลพวงจากหลาย

ปัจัจัยั เช่น่ ดัชันีรีาคารถมือืสองที่่�ปรับัตัวัลดลงต่ำำ��สุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์์

ที่่� 62 จุุด รวมถึึงอุุปสงค์์ของสิินเช่ื่อเช่่าซื้้�อรถที่่�หดตััวอย่่างต่่อ

เนื่่องมากว่่า 3 ไตรมาสติิดต่่อกันั อีีกทั้้�งภาคธนาคารยัังมีีเข้้มงวด

ในการปล่่อยสิินเช่ื่อเช่่าซื้้�อรถอย่่างต่่อเน่ื่องจากสถานการณ์์ยอด

หนี้้�ที่่�ต้้องจัับตาเป็็นพิิเศษ (SM หรืือหนี้้�ที่่�ค้้างชำำ�ระตั้้�งแต่่ 1 เดืือน

ขึ้้�นไปแต่ไ่ม่เ่กินิ 3 เดือืน) ในหมวดการเช่า่ซื้้�อที่่�ปรับัตัวัสูงูขึ้้�นอย่า่ง

ต่่อเนื่่องมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 15.7% ของการกู้้�ทั้้�งหมด

	 โดยหากมองในด้า้นการผลิติช่ว่ง 10 เดือืนแรกของปี ี2024 

อุตุสาหกรรมยานยนต์์ไทยผลิติได้้ 1.25 ล้้านคััน ต่ำำ��สุดในรอบ 3 ปีี

แม้้ได้ร้ับัแรงหนุุนจากภาคการส่่งออกที่่�ขยายตััวได้้ดี ีอย่่างไรก็็ตาม

หากมองภาพในระยะยาว ประเทศไทยเป็็นหนึ่่�งในประเทศที่่�สูญ

เสียีส่ว่นแบ่ง่การตลาดในตลาดยานยนต์โ์ลกในช่ว่งปี ี2019-2023 

โดยการส่่งออกยานยนต์์และชิ้้�นส่่วนของไทยเติิบโตเฉลี่่�ยเพีียง 

3.7% ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยของโลกที่่� 5.6% ซึ่่�งผู้้�นำำ�ตลาดยานยนต์์ใน

โลกยุคุปัจัจุบุันัคือืผู้้�ประกอบการจากประเทศจีนีที่่�การส่่งออกขยาย

ตััวได้้เฉลี่่�ยถึึงปีีละ 26.9%

แผนภาพที่่� 81: สถานการณ์์ตลาดรถยนต์์ไทยยัังอยู่่�ในช่่วงขาลงจากปัจจััยราคารถมือสองที่่�ยัังลดลงต่่อเน่ื่อง 

อุุปสงค์์ของสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อที่่�ปรัับตััวลดลงและธนาคารยัังคงเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อเช่่าซื้้�ออย่่างต่่อเนื่่อง

ที่่�มา: FTI, AUCT, BOT, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 83: นอกจากสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อแล้้วธนาคารยัังเข้้มงวดกัับทั้้�งสิินเชื่่อบ้้านและสิินเชื่่อบััตรเครดิิตเช่่นกััน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 82: ภาคธนาคารยัังคงเข้้มงวดในการปล่่อยสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อรถอย่่างต่่อเนื่่อง จากสถานการณ์์ยอด

หนี้้�ที่่�ต้้องจัับตาเป็็นพิิเศษ (SM) ในหมวดสิินเชื่่อเช่่าซื้้�อที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่องมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 15.7% ของ

ยอดสิินเชื่่อรวม

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 84: ไทยกำำ�ลัังสููญเสีียส่่วนแบ่่งการตลาดรถยนต์์ในตลาดโลกไปให้้กัับรถยนต์์ไฟฟ้้าของจีีน

ที่่�มา: FTI, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คาดกนง. ลดดอกเบี้้�ย 1 ครั้้�ง (-25 bps) มาอยู่่�ที่่� 2.00% ในปีี 

2025F จากเศรษฐกิิจยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวกลัับสู่่�ระดัับ

ศัักยภาพ และอััตราเงิินเฟ้้อที่่�มีีทิิศทางเร่่งขึ้้�นกลัับเข้้าสู่่�กรอบ

เป้้าหมาย

	 เรามองว่่านโยบายการเงิินอาจผ่่อนคลายลงได้้บ้้างแต่่ไม่่

มากนักั เนื่อ่งจากเศรษฐกิจิยังัมีแีนวโน้้มที่่�จะขยายตัวักลับัสู่่�ระดับั

ศัักยภาพ และอััตราเงิินเฟ้้อมีีทิิศทางเร่่งขึ้้�นกลับเข้้าสู่่�กรอบเป้้า

หมาย อีีกทั้้�งความเสี่่�ยงและความไม่่แน่่นอนจากปััจจััยทั้้�งภายใน 

และภายนอกที่่�สููงขึ้้�น ดัังนั้้�น การรัักษาขีีดความสามารถในการ

ดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน (Policy Space) ในภาวะที่่�ความไม่่แน่น่อน

สููงขึ้้�นจึึงเป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องคำำ�นึึงถึึง อีีกทั้้�งการมุ่่�งเน้้นการใช้้นบายการ

เงิินที่่�ตรงจุุด (Targeted Policy) จะช่่วยแก้้ไขปััญหาหนี้้�สิินได้้

อย่่างมีีประสิิทธิภาพมากกว่่าการลดดอกเบี้้�ยนโยบายเพีียงลำำ�พััง 

โดยสรุุปเราคาดว่่า กนง. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงอีีก 

0.25% ในการประชุุมครั้้�งแรกของปีี 2025F มาอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.00% 

และมีีแนวโน้้มที่่�จะคงดอกเบี้้�ยยาวตลอดทั้้�งปีี หากกิิจกรรมทาง

เศรษฐกิจิยังัฟื้้�นตัวัต่อ่เนื่อ่งตามที่่�คาด และอัตัราการขยายตัวัของ

สิินเชื่่อใหม่่ในระบบไม่่หดตััวรุุนแรง

แผนภาพที่่� 85: คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) หลายท่า่นยังัคงให้ค้วามเห็น็ว่า่การลงดอกเบี้้�ยครั้้�งล่่าสุดุ

เป็็นเพีียงการปรัับสมดุุล (Recalibration) ของอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เป็็นกลาง (Neutral Rate) 

ไม่่ใช่่การเริ่่�มต้้นของวััฏจัักรการผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปััจจััยภายนอกยัังคงเป็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญของเศรษฐกิิจไทย

ในปีี 2025F

	 เรามองว่่าการขึ้้�นมาเป็็น ประธานาธิิบดีี สมััยที่่�สองของ

นายโดนัลัด์ ์ทรัมป์เ์ป็น็ความเสี่่�ยงที่่�สำำ�คัญัต่อ่ภาคการส่ง่ออกของ

ไทย ด้้วยนโยบายกีีดกัันทางการค้้าและนโยบายภาษีี ที่่�จะกดดััน

การส่่งออกของไทยในปีี 2025F โดยเราประเมิินว่่ากระทบที่่�อาจ

เกิดิขึ้้�นกัับเศรษฐกิิจไทยจะอยู่่�ที่่�ราว 0.3 – 1.1 Percentage Point 

ของ ประมาณการ GDP ตลอดช่่วงที่่�ทรััมป์์ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง ทั้้�งนี้้� 

ขึ้้�นอยู่่�กับว่่าสหรััฐฯ จะตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีนเพิ่่�มขึ้้�น

ที่่�ระดัับ 60% ตามที่่�หาเสีียงไว้้ได้้หรืือไม่่ รวมถึึงอััตราภาษีีดััง

กล่่าวจะถููกขยายวงกว้้างไปยัังประเทศอื่่น ๆ ที่่�เกิินดุุลการค้้ากัับ

สหรัฐัฯ ได้ม้ากน้อ้ยแค่ไ่หน ซึ่่�งประเทศไทยถือืเป็น็อีกีหนึ่่�งประเทศ

ที่่�เกิินดุุลการค้้ากัับสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�นมาอย่่างต่่อเนื่่อง และเพิ่่�มขึ้้�น

อย่า่งรวดเร็็วนับัตั้้�งแต่ป่ี ี2563 ที่่�ผ่า่นมา ขณะเดีียวกััน การเติิบโต

ของเศรษฐกิิจจีีนที่่�มีีแนวโน้้มต่ำำ��ลงจากมาตรการกีีดกัันทางการ

ค้้าของสหรััฐฯ อาจส่่งผลให้้อุุปสงค์์ในประเทศจีนลดลง ซึ่่�งจะมีี

ผลพวงต่่อเนื่่องมายัังภาคการท่่องเที่่�ยวของไทยที่่�การฟื้้�นตััวอาจ

น้้อยกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ อีีกทั้้�งสิินค้้าส่่วนเกิินที่่�ไม่่สามารถส่่งออกไป

ยัังสหรััฐฯ อาจถููกระบายมาที่่�ประเทศในแถบอาเซีียน

	ที่่�ผ่ ่านมา สิินค้้าราคาถููกจากจีีนถููกนำำ�เข้้ามาขายผ่่าน

แพลตฟิิร์์มอีีคอมเมิิร์์ซในประเทศไทยเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว สร้้าง

ผลกระทบต่่ออุุตสาหกรรมการผลิิตภายในประเทศ ไม่่ว่่าจะเป็็น

 

แผนภาพที่่� 86: นโยบายกีีดกัันทางการค้้าและนโยบายภาษีีของสหรััฐฯคาดว่่าจะกดดัันการส่่งออกของไทย

ในปีี 2025F

ที่่�มา: Bloomberg, DB Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อุตุสาหกรรมสิ่่�งทอ ของใช้เ้บ็ด็เตล็็ด เครื่อ่งนุ่่�งห่ม่ และเคมีภีัณัฑ์์ 

เป็็นต้้น สิ่่�งนี้้�ส่่งผลให้้เกิิดปััญหาความไม่่สมดุุลกัันระหว่่างภาค

การบริิโภคภายในประเทศ และภาคผลิิตของไทย โดยเฉพาะใน

ช่่วงหลัังการระบาดของโควิิด-19 เป็็นต้้นมา ซึ่่�งจากการศึึกษา

พบว่่า ในปีี 2012-2020 GDP ในภาคการผลิิตและภาคการ

บริิโภคมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) ที่่� 0.88 ขณะที่่�ในปีี 2021-

2024 นั้้�น ค่่าสหสััมพัันธ์์กลัับลดลงต่่อเนื่่องเหลืือเพีียง 0.14 

เท่่านั้้�น และในอนาคตก็็จะยัังมีีแนวโน้้มจะลดลงอีีกหากไทยยััง

คงนำำ�เข้้าสิินค้้าเพื่่อการอุุปโภคบริิโภคจากจีนมากขึ้้�น

	ดั งนั้้�น จึึงมีีความจำำ�เป็็นมากขึ้้�นที่่�ภาครััฐจะต้้องเข้้ามามีี

บทบาทในการจัดัการกับัปััญหาดัังกล่าวอย่่างเร่่งด่่วนเพ่ื่อช่่วยปกป้อง

ผู้้�ประกอบการภายในประเทศเพ่ื่อไม่่ให้้ธุุรกิจิต่่างๆ ต้้องปิิดตััวลง 

และกระทบกับัการจ้้างงาน โดยเรามองว่่ารัฐัอาจจำำ�เป็็นที่่�จะต้้อง

ศึกึษาแนวทาง เช่่น การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้าในกลุ่่�มสิินค้้า

ที่่�ราคาถููกเพ่ื่อปกป้องผู้้�ประกอบการในประเทศให้้ยังัสามารถแข่่งขันั

ได้้ต่่อไป ขณะเดียีวกันั การยกระดัับในด้้านการศึึกษา และ Upskill 

/ Reskill แรงงานไทยให้้มีคีวามรู้้�ความสามารถเพิ่่�มขึ้้�น ก็เ็ป็็นสิ่่�งที่่�

จำำ�เป็็นเร่่งด่่วนเช่่นเดีียวกันั อย่่างไรก็ด็ี ีสินิค้้าหลายชนิดิของไทย

มีีความคล้้ายคลึึงกัับสิินค้้าจีีน จึึงอาจได้้รัับประโยชน์์ในทางอ้้อม

หากสามารถเจาะตลาดลููกค้ากลุ่่�มสหรัฐัฯ ได้้ในสภาวะที่่�กำำ�แพงภาษีี

สินิค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ต่่อประเทศจีนีจะถูกูปรับัเพิ่่�มขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 87: ในปีี 2012-2020 GDP ภาคการผลิิตและการบริิโภคมีีค่่าสหสััมพัันธ์์ (Correlation) ที่่� 0.88 

ขณะที่่�ในปีี 2021-2024 นั้้�นค่่าสหสััมพัันธ์์ลดลงเหลืือเพีียง 0.14 เท่่านั้้�น

ที่่�มา: CEIC, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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