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สินค้าโภคภณัฑ์ให้ผลตอบแทนโดดเด่น จากแรงหนุนอุปทานตึงตวัและความเส่ียงด้านภมิู
รฐัศาสตร์

Market Performance as of 14 August 2026
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries ให้น ้ำหนักกับพนัธบัตรระยะสัน้เป็นหลกั เน่ืองจำกตลำดได้สะท้อนแนวโน้มกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินเชงิเข้มงวดของ Fed ไปมำกแล้ว

Global Bonds ยงัคงเผชิญแรงกดดนัจำกควำมผันผวนของรำคำพลงังำน ค่ำเงนิ และแนวโน้มฐำนะกำรคลงัของหลำยประเทศ

Equity Markets: Regions

US เน้นกำรลงทุนในกลุ่มอุตสำหกรรมทีม่ีศกัยภำพในกำรกระจำยควำมเสีย่ง พร้อมด้วยปัจจัยพ ื้นฐำนทีแ่ข็งแกร่ง

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China กำรเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซำ สะทอ้นถึงกำรฟ้ืนตัวของกำรบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan มคีวำมผันผวนสูงขึ้นจำกควำมไม่แน่นอนของธีม AI และโอกำสในกำรเกิดกำรแทรกแซงค่ำเงนิ

Europe เศรษฐกิจยุโรปยงัคงเผชญิแรงกดดัน ท่ำมกลำงวกิฤตพลังงำนที่ทวคีวำมรุนแรงมำกขึน้

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ควำมเสีย่งต่อรำคำพลังงำนยงัคงโน้มไปทำงด้ำนสูง เนื่องจำกตลำดยังไม่ไดส้ะท้อนควำมเป็นไปได้ของควำมขดัแย้งท ี่อำจยืดเย ื้อเป็นเวลำนำนอยำ่งเต็มท ี่

Materials ได้รบัประโยชน์จำกขำขึน้ของส้ินคำ้โภคภัณฑ ์และควำมเส่ียงดำ้นอุปทำนจำกปัจจยัภูมิรฐัศำสตร์

Alternative Investments

Gold แม้จะเผชญิแรงกดดันระยะสัน้จำกแนวโน้มดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในระดบัสูง แต่ปัจจยัพืน้ฐำนระยะยำวยังคงแขง็แกร่ง

Oil ระดบัคลังน ้ ำมนัทัว่โลกได้แตะจุดต ่ำส ุดแลว้ แต่จนถึงปัจจุบนัย ังไม่ปรำกฏแนวทำงท ี่จะสำมำรถคลีค่ลำยวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซได้อย ่ำงย ัง่ย ืนในระยะยำว
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คงกลยุทธก์ารลงทุนแบบคดัเลือกสินทรพัย ์(Selectively Invested) ท่ามกลางการ
เติบโตของเศรษฐกิจท่ีผนัผวน
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• ในเดอืน ก.ค. 2026 ผูแ้ทนกำรค้ำสหรฐัฯ (USTR) ประกำศผลกำรสบืสวนภำยใต้กฎหมำยมำตรำ 301 ในประเดน็กำรใช้แรงงำนบงัคบั โดยสรุปว่ำทัง้ 60 
ประเทศที่อยูภ่ำยใต้กำรสอบสวนไม่สำมำรถปฏบิติัตำมมำตรฐำนกำรใชแ้รงงำนของสหรฐัฯ เพรำะฉะนัน้ ผูแ้ทนกำรค้ำจงึเสนอแนวทำงกำรตอบโต้ผำ่น
กำรขึ้นภำษศีุลกำกรกบัทัง้ 60 ประเทศ ในอตัรำ 10-12.5% โดยมำตรกำรดงักล่ำวจะมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที ่24 ก.ค. 2026 เพื่อทดแทนกบัภำษีชัว่ครำว
ตำมมำตรำ 122 ที่ไดห้มดอำยุลงในวนัเดียวกนั ทัง้นี้ แม้ว่ำสหรฐัฯ จะเกบ็ภำษีกบัเพยีง 60 ประเทศ แต่กลบัคดิเป็นสดัส่วนมำกถงึ 95% ของมูลค่ำกำร
น ำเขำ้สนิค้ำทัง้หมดของสหรฐัฯ นอกจำกนี้ 60 ประเทศที่เผชญิกบัภำษีมำตรำ 301 จะถูกแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ (1) กลุ่มที่เผชญิภำษีในอตัรำ 10% 
รวมทัง้หมด 17 ประเทศ ซึ่งจะครอบคลุมประเทศที่มกีฎหมำยห้ำมน ำเข้ำสนิคำ้จำกประเทศทีใ่ช้แรงงำนบงัคบัอยูแ่ล้ว หรอืได้บรรลุขอ้ตกลงกำรค้ำกบั
สหรฐัฯ (Agreement on Reciprocal Trade) อำท ิอินโดนีเซยี มำเลเซีย กมัพูชำ เมก็ซโิก แคนำดำและอังกฤษ เป็นต้น (2) กลุ่มที่เผชญิกบัภำษีสทุธิเมื่อ
ค ำนวณกบั MFN จะไม่เกนิ 10-12.5% รวม 5 ประเทศ ได้แก่ สหภำพยโุรป ไต้หวนั ญีปุ่่ น เกำหลใีต้และสวติเซอรแ์ลนด์ (3) กลุ่มที่เผชญิภำษีในอตัรำ 
12.5% รวมทัง้หมด 38 ประเทศ อำท ิไทย เวียดนำม และฟิลปิปินส ์เป็นต้น

• ด้ำนผลกระทบ แมว้่ำ 38 จำก 60 ประเทศจะเผชญิภำษีศุลกำกรที่สูงข ึน้ภำยใต้กฎหมำยมำตรำ 301 แต่อตัรำภำษีเฉลี่ยที่สหรฐัฯ จดัเกบ็กบัทุกประเทศ
(Effective Tariff Rate) จะไม่เปลี่ยนแปลงจำกช่วงก่อนมำกนกั (10.7% มำตรำ 301 vs. 10.5% มำตรำ 122) เนื่องจำก (1) จ ำนวนสนิค้ำทีไ่ด้รบักำรละ
เว้นจดัเกบ็ภำษีมมีำกถงึ 2,120 รำยกำร เพิม่ขึน้จำกประมำณ 1,600 รำยกำรในช่วงก่อน กล่ำวคอืมำกกว่ำ 60% ของมูลค่ำกำรน ำเขำ้สินค้ำจะไมถู่ก
จดัเกบ็ภำษ ี(2) แมว้่ำจะมีกวำ่ 38 ประเทศที่เผชญิอตัรำภำษีสูงขึน้ แต่กลบัคิดเป็นสดัส่วนกำรน ำเข้ำเพยีง 28% ของกำรน ำเขำ้ทัง้หมด และ (3) ผูแ้ทน
กำรค้ำไดเ้พิ่มรำยกำรสนิคำ้ทีจ่ะได้รบักำรละเวน้จดัเก็บภำษเีพิม่เตมิส ำหรบับำงประเทศ อำท ิอังกฤษ (ไดล้ะเวน้จดัเก็บภำษเีพิม่เตมิอีก 49 รำยกำร) 
สหภำพยุโรป (43 รำยกำร) ไตห้วนั (118 รำยกำร) และมำเลเซยี (104 รำยกำร) เป็นต้น

• โดยสรุป เรำมองว่ำกำรขึน้ภำษีรอบล่ำสุดเป็นเพยีงกำรสำนต่อมำตรกำรทำงกำรค้ำหลงักำรขึ้นภำษใีนช่วงก่อนภำยใต้มำตรำ 122 เผชญิกบัขอ้จ ำกดัด้ำน
เวลำ อย่ำงไรกต็ำม ควรจบัตำกำรสอบสวนของผู้แทนกำรคำ้ภำยใต้กฎหมำยมำตรำ 301 ในประเดน็กำรใช้ก ำลงักำรผลติส่วนเกิน โดยสหรฐั ไดมุ้่งเป้ำไป
ยงั 16 ประเทศ ประกอบด้วยจนี สหภำพยุโรป เกำหลใีต้ ญี่ปุ่ นและไทย เป็นตน้ ซึง่คำดว่ำอำจเห็นควำมชดัเจนมำกขึน้ในเดือน ก.ย.-ต.ค. 2026

สหรฐัฯ ขึ้นภาษีกบั 60 ประเทศในอตัรา 10-12.5% ขณะท่ีผ ู้แทนการค้า
ก าลงัอยู่ระหว่างการสอบสวนเพ่ือขึ้นภาษีเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ยอดค าสัง่ซ้ือสินค้าทุนของสหรฐัฯ เร่งตวัขึ้นต่อเน่ือง สะท้อนโมเมนตมัเชิงบวก
ของการลงทุนภาคเอกชน

40

50

60

70

80

90

0

5

10

15

20

Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Index%YoY Retail Sales (LHS)

Consumer Sentiment (U. of Michigan)

45

50

55

60

Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Index ISM Manufacturing ISM Service

40

45

50

55

60

-5

0

5

10

15

Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Index%YoY Capital Goods New Orders Nondefense

ISM Manufacturing New Orders (RHS)

-20

-10

0

10

20

30

40

Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

%YoY Goods Exports Goods Imports

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

เครื่องชี้การลงทุน เครื่องชี้การค้าระหว่างประเทศ
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Source: Bloomberg, Global Trade Alert, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราภาษีเฉล่ียท่ีสหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศทรงตวัใกล้เดิม แมจ้ะบงัคบัใช้
ภาษีมาตรา 301 หลงัสินค้ามากกว่า 60% ได้รบัการละเว้นจดัเกบ็ภาษี
อตัราภาษีศุลกากรเฉลี่ยที่สหรฐัฯ เรียกเกบ็กบัทุกประเทศ ภายใต้กฎหมาย 
IEEPA และมาตรา 122 กบั 301
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภายใต้มาตรา 301 อตัราภาษีน าเข้าท่ีแท้จริง (Effective Tariff Rate) ท่ีสหรฐัฯ 
จดัเก็บกบัแต่ละประเทศจะไม่เปล่ียนแปลงจากช่วงก่อนอย่างมีนัยส าคญั

มูลค่าการน าเข้าสินค้าแบ่งตามอตัราภาษีที่แต่ละกลุ่มเผชิญ
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อตัราภาษีน าเข้าที่แท้จริงที่สหรฐัฯ จดัเกบ็กบัแต่ละประเทศ (มาตรา 122 vs. 301)
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Source: Global Trade Alert, United States Trade Representative, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความเส่ียงของภาษียงัโน้มไปด้านสูง หลงัผู้แทนการค้ามีการสืบสวน Sec. 301 ค้างท้อ 
ในประเดน็ก าลงัการผลิตส่วนเกิน (Excess Capacity) กบัอกี 16 ประเทศ รวมถึงไทย 
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Source: Peterson Institute for International Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ประเทศท่ีเผชิญภาษีในอตัรา 12.5% สามารถเข้าไปเจรจาข้อตกลงการค้ากบัสหรฐัฯ ซ่ึงจะช่วยจ ากดัความ
เส่ียงด้านสูงของภาษีท่ีอาจเผชิญในระยะข้างหน้า แต่กมี็ความเสี่ยงท่ีอาจถกูจีนตอบโต้ในอนาคต

รายละเอียดข้อตกลงการค้าระหว่างสหรฐัฯ และคู่ค้า (Agreement on Reciprocal Trade) ในประเดน็ด้านต่างๆ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: ADB MRIO tables, Peterson Institute for International Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ถงึแม้สหรฐัฯ จะสามารถลดการน าเข้าสินค้าจากจีนลงได้ แต่สดัส่วนมลูค่าเพ่ิม
(Value Added) จากจีนในห่วงโซ่อุปทานกลบัยงัทรงตวัในระดบัสูง

มูลค่าเพ่ิมของการส่งออกสินค้าจากจีนไปยงัสหรฐัฯ ผ่านการส่งออกทางตรง
และทางอ้อม

สดัส่วนการน าเข้าสินค้าของสหรฐัฯ จากจีน เทียบกบัมูลค่าเพ่ิมจากจีนท่ีแฝง
อยู่ในการน าเข้าของสหรฐัฯ
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Source: Census Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ธุรกิจในสหรฐัฯ กว่า 21% ได้น า AI เข้ามาปรบัใช้ในองคก์ร น าโดยอุตสาหกรรม 
อาทิ สารสนเทศ การเงิน ประกนั การศึกษา

การใช้ AI แบ่งตามขนาดของบริษทั โดยใช้เกณฑเ์ป็นจ านวนพนักงานสดัส่วนของบริษัทในสหรฐัฯ ท่ีน า AI เขา้มาใช้ในองค์กร แบงตามอุตสาหกรรม
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Source: Census Bureau, Bloomberg, Yale Budget Lab, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความสมัพนัธ์ระหว่างการน า AI มาใช้ในองคก์ร (Adoption Rate) และต าแหน่ง
งานว่างเปิดใหม่ (ความต้องการแรงงาน) ยงัค่อนข้างจ ากดัในหลายอุตสาหกรรม

การจ้างงานนอกภาคเกษตรในอุตสาหกรรมที่มีความเส่ียงสูงที่อาจถกู AI แย่ง
งาน และการก่อสร้าง Data Center

อตัราการใช้ AI ในแต่ละอุตสาหกรรม เทียบกบัการเปล่ียนแปลงของต าแหน่ง
งานว่างเปิดใหม่ 
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Source: Census Bureau, Bloomberg, Fred, (Challenger, Gray & Christmas),TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หากอ้างอิงแบบส ารวจ (Challenger Job Cuts) ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2026 จ านวนคนท่ีตกงานเพราะ
AI ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นกว่า 260% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน และเป็นสาเหตุการตกงานอนัดบัหน่ึงในปีน้ี

แบบส ารวจ (Challenger Job Cuts): สาเหตุของการเลิกจ้างแรงงาน
อตัราการใช้ AI ในแต่ละอุตสาหกรรม เทียบกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
เลิกจ้างแรงงาน
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Source: Moody, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แรงงานกว่า 25% ในสหรฐัฯ เส่ียงถกู AI ทดแทนในอนาคต โดยเฉพาะงาน
ประเภทธุรการ กฎหมาย วิศวกร และการเงิน

คาดการณ์ผลของ AI ตอ่อัตราการว่างงานในระยะยาวภายใต้ฉากทศัน์ต่างๆ 
โดย Moodyต าแหน่งงานที่เสี่ ยงถกู AI ทดแทน แบ่งตามสาขาอาชีพ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• นับตัง้แต่นำย Friedrich Merz เขำ้มำด ำรงต ำแหน่งเป็นนำยกรฐัมนตรขีองประเทศเยอรมนีในปี 2025 รฐับำลเยอรมนีได้ด  ำเนินมำตรกำรเชงิรุกเร ื่อยมำ 
โดยเฉพำะในเร ื่องกำรปฏิรปูกฎหมำยเพือ่ให้ภำครฐัสำมำรถใช้จำ่ยได้คล่องตวัมำกขึ้น โดยในอดตี รฐับำลเยอรมนีเผชิญกบัขอ้จ ำกดัจำกกฎหมำยควบคุมวนิัย
กำรเงนิกำรคลงั ทีป้่องกนัไม่ใหร้ฐับำลกลำงขำดดุลงบประมำณเชงิโครงสร้ำงเกนิกว่ำ 0.35% ของ GDP ท ัง้นี้ รฐัสภำของเยอรมนีไดแ้ก้ไขรฐัธรรมนูญเ พ่ือผอ่น
คลำยกฎหมำยควบคุมหนี้หรือท ี่มกัเรยีกว่ำ “Debt Brake Reform” ไปในปี 2025 โดยนำย Merz มองว่ำภำครฐัควรใชช่้องว่ำงทำงกำรคลงัทีส่ะสมมำหลำยปี
เพ ื่อ 1) กระตุ้นกำรเตบิโตของเศรษฐกิจผำ่นกำรลงทุนในโครงสร้ำงพ ื้นฐำน และ 2) เสรมิขดีควำมสำมำรถด้ำนกำรทหำรผ่ำนงบกลำโหม 

• โดยในเดอืน ก.ค. 2026 คณะรฐัมนตรขีองประเทศเยอรมนีมีมตเิห็นชอบต่อแผนกำรคลงัระยะปำนกลำงฉบบัใหม่ส ำหรบัปี 2027-2030 และได้มกีำรเสนอให้
เพ ิม่รำยจ่ำยขึน้ รวมถงึเพิม่วงเงนิกำรลดหย่อนภำษีส ำหรบัครัวเรอืนรำยไดต้ ่ำ-ปำนกลำง ส่งผลใหร้ฐับำลมีแนวโน้มขำดดุลกำรคลงัรำว 4.2-4.3% ของ GDP 
ในระยะขำ้งหน้ำ ซึ่งเพิม่ข ึ้นจำกที่ขำดดุลเพยีง 1.2% และ 2.5% ของ GDP ในปี 2024-2025 ตำมล ำดบั  โดยงบประมำณรำยจ่ำยที่เพิม่ข ึ้นส่วนหน่ึงจะถูก
จดัสรรไปยงักำรลงทุนและบูรณะซ่อมแซมระบบโครงสร้ำงพ ืน้ฐำน รวมถึงกำรเปลี่ยนผ่ำนไปยงัอุตสำหกรรมพลงังำนสะอำด โดยงบประมำณรำยจ่ำยเพ ื่อกำร
ลงทุนของภำครฐัในปี 2026-2030F จะเฉลี่ยอยู่ท ีร่ะดับรำว 2.5% ของ GDP ต่อปี เพ ิ่มขึน้จำก 1.9% ในปี 2025 อย่ำงไรกต็ำม แม้รฐับำลจะมแีผนยกระดบักำร
ใช้จำ่ยเพื่อกระตุน้กำรเติบโตของเศรษฐกจิ แต่ในปี 2026 กำรเบกิจ่ำยงบลงทุนยงัคงล่ำช้ำและต ่ำกว่ำเป้ำหมำยของรฐับำลอย่ำงต่อเนื่อง  ส่งผลใหใ้นเดือนที่
ผ่ำนมำ รฐัสภำเยอรมนีผ่ำนกฎหมำย “Infrastructure Future Act” โดยมเีป้ำหมำยเพ่ือลดระยะเวลำกำรเตรยีมและขอใบอนุญำตก่อสรำ้ง ซึง่จะช่วยให้เมด็เงิน
สำมำรถไหลไปสูร่ะบบเศรษฐกิจไดเ้ร็วข ึ้น โดยปัญหำด้ำนระยะเวลำท ี่ใชเ้ตรียมประเมนิโครงกำรและขออนุญำตก่อสรำ้ง มกีำรประเมินว่ำกนิสดัส่วนกว่ำ 80% 
นับตัง้แต่เริ่มโครงกำรจนกระท ัง่กำรก่อสรำ้งแล้วเสรจ็ 

• นอกจำกน้ี รัฐบำลเยอรมนีมแีผนจะเพ ิม่งบกลำโหมขึ้นสูร่ะดับ 3.9% ของ GDP ในปี 2030 จำก 2.1% ในปี 2025 ซึ่งสะท้อนกำรเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสร้ำงท ี่
เกดิขึน้หลงัสงครำมรสัเซีย-ยเูครน อกีทัง้ยงัได้ปัจจยัเร่งจำกฝัง่สหรฐัฯ ที่กดดนัสมำชกิ NATO ให้เพ ิม่งบกลำโหมข ึ้น อยำ่งไรก็ด ีไม่เพยีงแต่เยอรมนีเท่ำนัน้ท ี่ม ี
แผนกำรปรบัเพิ่มงบดำ้นกลำโหม แต่ประเทศสมำชกิ NATO ในยุโรปส่วนใหญ่กเ็ริม่ตระหนักถงึควำมส ำคญัที่ต้องหนัมำเสรมิขดีควำมสำมำรถด้ำนกำรทหำร 
สะท้อนผำ่นยอดกำรใช้จ่ำยในงบกลำโหมของสมำชกิ NATO ที่คำดว่ำจะเพ ิม่ขึ้นกว่ำ +7.9 หมื่นล้ำนดอลลำรส์หรฐัฯ ในปี 2026F และกว่ำ 70% ของกำร
เพ ิม่ขึน้นัน้จะมำจำกประเทศในยโุรป ซ่ึงต่ำงจำกในอดตีท ี่กำรเพ ิม่ขึน้ของงบกลำโหมในแต่ละปี ประมำณครึง่หน่ึงมกัจะมำจำกสหรัฐฯ 

Overview

เยอรมนีเดินหน้าปฏิรปูกฎหมาย ปรบัแผนขาดดุลการคลงั เพ่ิมงบ
กลาโหมครัง้ใหญ่



16

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในเดือน ก.ค. ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการของยูโรโซนพลิกเข้าสู่เกณฑ์
ขยายตวั (สูงกว่า 50 จุด) เป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน
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Source: Germany Federal Ministry of Finance, Federal Statistical Office, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO E SU)

ครม. เยอรมนีอนุมติัแผนการคลงัระยะปานกลาง โดยรฐับาลมีแนวโน้มขาดดลุการคลงั
ราว 4.2-4.3% ของ GDP ในระยะข้างหน้า ซึ่งเพ่ิมข้ึนจากที่ขาดดุลเพียง 1.2% ในปี 2024
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Source: Germany Federal Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้รัฐบาลจะมีแผนยกระดบัการใช้จ่ายเพื่อกระตุ้นการเติบโตของเศรษฐกิจผ่านการลงทุนในโครงสร้าง
พ้ืนฐาน แต่ในปี 2026 การเบิกจ่ายงบลงทุนยงัคงล่าช้าและต า่กว่าเป้าหมายของรฐับาลอย่างต่อเน่ือง 
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Source: Institut Der Deutschen Wirtschaft, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในเดือนท่ีผ่านมา รฐัสภาเยอรมนีผ่านกฎหมาย “Infrastructure Future Act” โดยมีเป้าหมายเพ่ือลด
ระยะเวลาการเตรียมและขอใบอนุญาตก่อสร้าง ซ่ึงจะช่วยให้เมด็เงินสามารถไหลไปสู่ระบบเศรษฐกิจได้
เรว็ขึ้น
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Source: Germany Federal Ministry of Finance, NATO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รฐับาลเยอรมนีมีแผนจะเพ่ิมงบกลาโหมขึน้สู่ระดบั 3.9% ของ GDP ในปี 2030 จาก 
2.1% ในปี 2025
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งบประมาณรายจ่ายส าหรบักลาโหมของรฐับาลเยอรมนีส าหรบัปี 2025-2030
การเพ่ิมขึ้น/ลดลงจากปีก่อนหน้า ส  าหรบังบกลาโหมของประเทศสมาชิก
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Source: Eurostat, IISS, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ขณะท่ีประเทศในสหภาพยโุรปเร่ิมหนัมาจดัซ้ืออาวธุ ยุทโธปกรณ์ จากผูผ้ลิต
ภายในประเทศมากขึ้น 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

สดัส่วนของมูลค่าการจดัซ้ืออาวุธยทุโธปกรณ์ แบ่งตามผู้ผลิตจากในและนอก
ประเทศ

ดชันีผลผลิตภาคอตุสาหกรรม: ภาคการผลิตรวม เทียบกับอตุสาหกรรมที่
เกี่ยวเน่ืองกบัการเพ่ิมงบกลาโหม
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• นำยกรฐัมนตรี ซำนำเอะ ทำคำอจิ ิของญี่ปุ่ น ไดป้ระกำศแผนกำรปรบัลดภำษีกำรบรโิภค (Consumption Tax) ชัว่ครำว จำก 8% เหลอื 1% ส ำหรบัอำหำรและเคร ื่องด ื่มไม่มี
แอลกอฮอล์ เป็นระยะเวลำ 2 ปี โดยจะเริม่ในเดือนเมษำยน 2027 นอกจำกนี้ มำตรกำรดงักล่ำวยงัรวมถึงกำรแจกเงินสดแก่ครวัเรือนท ี่มรีำยได้น้อย เพื่อช่วยลดภำระทำง
ภำษีของกลุ่มนี้ให้เหลอืศูนย์อยำ่งมีประสทิธิภำพ ซึ่งควำมเคลื่อนไหวน้ีเกดิข ึ้นหลงัคะแนนนิยมของนำยกฯ เริม่ลดลงจำกมุมมองของประชำชนที่เหน็ว่ำรัฐบำลแกไ้ขปัญหำค่ำ
ครองชพีทีพุ่่งสูงข ึ้นไดล่้ำช้ำ เน่ืองจำกอัตรำเงนิเฟ้อหมวดอำหำรปรบัตวัสูงกว่ำเงนิเฟ้อทัว่ไป และค่ำใชจ้่ำยด้ำนอำหำรของครวัเรอืนญีปุ่่ นพุ่งแตะระดบัสูงสดุเป็นประวตักิำรณ์

• ในแง่ของผลกระทบทำงเศรษฐกจิ แม้ว่ำมำตรกำรนี้จะช่วยบรรเทำปัญหำเงนิเฟ้อได ้แต่กำรกระตุ้นกำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจยงัคงมคีวำมไม่แน่นอน  เน่ืองจำกแม้วำ่อ ำนำจซื้อ
ของครวัเรือนญี่ปุ่ นจะปรบัตัวดขีึน้ต่อเนื่องในช่วงท ี่ผ ่ำนมำ แต่ครัวเรอืนญี่ปุ่ นกลบัมีแนวโน้มที่จะเก ็บออมเงนิทีไ่ด้รับเพิ่มนี้ มำกกว่ำน ำไปใชจ่้ำย ท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอน
ทำงเศรษฐกิจและปัญหำภูมิรฐัศำสตร์ท ี่ยงัยดืเยื้อ ดำ้นกำรคลงั นำยกฯ ทำคำอิจ ิให้ค ำมัน่ว่ำจะจดัหำแหล่งเงินทุนส ำหรบัมำตรกำรดงักล่ำ วโดยไม่ใช้วธิอีอกพันธบตัรรฐับำล
เพื่อชดเชยกำรขำดดุล แต่จะมุ่งเน้นกำรตัดลดค่ำใชจ้่ำยทีไ่ม่มีประสทิธภิำพและหำแหล่งรำยได้ทำงอ่ืนทดแทน อย่ำงไรกต็ำม เร ือ่งน้ีถ ือเ ป็นควำมท้ำทำยอย่ำงมำก เน่ืองจำก
กำรทบทวนมำตรกำรลดหย่อนภำษีพเิศษต่ำงๆ ได้ด ำเนินกำรไปในปีทีผ่่ำนมำเป็นจ ำนวนมำกแลว้ ท ำให้เหลอืพื้นท ี่ในกำรปรบัลดเพ ิ่มเตมิค่อนข้ำ งจ ำกดั ยิง่ไปกว่ำนัน้ กำร
ยกเลกิสิทธปิระโยชน์ทำงภำษทีี่มอียู่อำจสง่ผลกระทบต่อภำคธุรกจิและประชำชน ตลอดจนอำจสร้ำงกระแสตกีลบัจำกผู้มสีิทธเิลอืกตัง้ ซึง่เพิ ่มควำมเป็นไปได้ท ี่ท้ำยท ี่สุดแลว้
รฐับำลอำจจ ำเป็นต้องเพิ่มกำรออกพนัธบตัรรฐับำลในอนำคต

• ด้ำนนโยบำยกำรเงนิ ธนำคำรกลำงญีปุ่่น (BoJ) มแีนวโน้มท ี่จะเร่งจงัหวะกำรปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้ โดยคำดว่ำอำจปรบัขึน้อัตรำดอกเบ ี้ยนโยบำยสูร่ะดบั 1.25% ในกำร
ประชุ มเ ดือนกันยำยนหรือตุลำคมนี้ แม้ว่ำตลำดจะเร ิ่มคำดกำรณ์ถึงกำรคุมเข้มนโยบำยกำรเงินท ี่เร ็วขึ้นในปีน้ี แต่เงนิเยนยังคงเผช ิญแรง กดดนัด้ำนกำรอ่อนค่ำ อัน
เน่ืองมำจำกสว่นต่ำงอัตรำดอกเบ ี้ยท ี่ยงักว้ำง ควำมกงัวลดำ้นกำรด ำเนินนโยบำยกำรคลังแบบขยำยตวั และควำมเส ี่ยงทำงภูมริฐัศำสตร์ท ี่หนุนใหร้ำคำน ้ำมนัปรบัตัวสงูขึน้
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แผนปรบัลดภาษีอาหารของนายกทาคาอิจิ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมในภาคการผลิตและภาคบริการปรบัตวัลงเลก็น้อย แต่ยงัอยู่ในเกณฑ์
ขยายตวั ขณะท่ีการส่งออกยงัคงแขง็แกร่ง

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

การส่งออกและน าเข้าเครื่องชี้ด้านการลงทุน
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Source:  Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ญี่ปุ่ นประกาศลดภาษีในหมวดอาหารเหลือ 1% ซ่ึงอาจช่วยพยุงคะแนนนิยมของนายกฯ 
หลงัถกูวิพากษ์วิจารณ์ว่ารบัมือกบัปัญหาค่าครองชีพได้ล่าช้า 
ข้อเสนอการปรบัลดอตัราภาษีการบริโภคของญ่ีปุ่ น คะแนนความนิยมของคณะรฐัมนตรี: สดัส่วนผูส้นับสนุน

Year Consumption tax

April 1989 3%

April 1997 5%

April 2014 8%

October 2019 10% (8% for food and beverage)

การปรบัเปลี่ยนอตัราภาษีการบริโภคของญ่ีปุ่ นในอดีต
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Source:  Bloomberg, Cabinet Office, Ministry of Internal Affairs and Communications, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

มาตรการน้ีเกิดข้ึนเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อหมวดอาหารพุ่งสูงกว่าเงินเฟ้อทัว่ไปมาก 
โดยสดัส่วนค่าใช้จ่ายด้านอาหารของครวัเรือนพุ่งแตะระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์

อตัราเงินเฟ้อของญี่ปุ่น: เงินเฟ้อทัว่ไป เทียบกบั เงินเฟ้อหมวดอาหาร สดัส่วนค่าใช้จ่ายด้านอาหารต่อค่าใช้จ่ายทัง้หมดของครวัเรือน
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Note: 1\ Estimates assume 100% tax pass-through to consumers and reflect only the direct impact of the tax reduction. 2\ the ratio of consumption expenditure relative to disposable income
Source:  Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้มาตรการน้ีจะช่วยลดอตัราเงินเฟ้อลงได้ แต่ผลบวกต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจอาจ
ไมม่าก เน่ืองจากครวัเรือนมีแนวโน้มจะเกบ็ออมเงินส่วนเพ่ิมน้ีไว้มากกว่าน าไปใช้จ่าย

การประเมินผลกระทบจากการปรบัลดภาษีอาหารเหลือ 1% 1\ รายได้สุทธิท่ีน าไปใช้จ่ายได้จริงและความโน้มเอียงเฉลี่ยในการบริโภค2\
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Source:  Cabinet Office, CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ว่าในอดีต การบริโภคจะมีความผนัผวนทัง้ก่อนและหลงัการปรบัเปล่ียนภาษี 
แต่ผลกระทบในครัง้น้ีน่าจะน้อยกว่า เน่ืองจากเป็นการลดภาษีเฉพาะหมวดอาหารเท่านัน้

การบริโภคภาคเอกชนท่ีแท้จริงในช่วงท่ีมีการปรบัข้ึนภาษีเพ่ือการบริโภคในอดีต สดัส่วนการเติบโต (Contribution) ของแต่ละหมวดหมู่ต่อการเติบโตของการบริโภค
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Source:  Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ว่าจะไม่มีการกู้เงินใหม่เพ่ือใช้ในการลดภาษีน้ี แต่สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
จะลดลงได้กต่็อเมื่อการเติบโตทางเศรษฐกิจเร่งตวัขึน้ตามท่ีรฐับาลคาดไว้เท่านัน้

สดัส่วนดุลงบประมาณเบื้องต้นต่อ GDP: การคาดการณ์โดยส านักคณะรฐัมนตรี สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของญ่ีปุ่ น: การคาดการณ์โดยส านักคณะรฐัมนตรี
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Source:  Bloomberg, Cabinet Office, Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ทัง้น้ี ประเดน็เรื่องแหล่งเงินทุนยงัคงมีความไม่แน่นอน เน่ืองจากความพยายามจดัหาเงินทุน
ผา่นรายได้ท่ีมิใช่ภาษีและการปรบัลดมาตรการลดหย่อนภาษีพิเศษยงัเป็นเรื่องท้าทาย

รายได้จากภาษีของญ่ีปุ่ น รายได้ในบญัชีทัว่ไปของญ่ีปุ่ น (General Account Revenue)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การกลบัมาอ่อนค่าของเงินเยนสะท้อนถึงข้อจ ากดัของการแทรกแซงค่าเงิน 
เน่ืองจากปัจจยัพ้ืนฐานท่ีเป็นตวัขบัเคลื่อนให้เงินเยนอ่อนค่ายงัคงอยู่

อตัราดอกเบ้ียนโยบายและการคาดการณ์ของผู้ร่วมตลาดค่าเงินเยนและส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายระหว่างสหรฐัฯ กบัญ่ีปุ่ น (ส้ินปี 26) 
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• กำรประชุมคณะกรรมกำรกรมกำรเมือง (Politburo) ของจ ีนในเดอืนกรกฎำคม มีผลสรุปออกมำตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ไว้เป็นส่วนใหญ่ โดยผู้ก ำหนดนโยบำยยงัคงเน้น
ย ้ำทศิทำงกำรผ่อนคลำยนโยบำย พร้อมใหค้ ำมัน่ท ี่จะยกระดบักำรปรบันโยบำยแบบสวนทำงวัฏจกัรเศรษฐกจิ (Counter-cyclical adjustments) และพยำยำมสนับสนุน
อุปสงค์ภำยในประเทศให้มำกขึน้ ตลอดจนเพิ่มประสทิธิภำพด้ำนกำรผลติและในฝัง่อุปทำน ท ัง้นี้  ภำรกจิเร่งด่วนในระยะสัน้ค ือกำรเร ่งด ำเนิ นกำรตำมมำตรกำรผ่อน
คลำยที่มแีผนอยู่แล้ว แทนที่จะเป็นกำรเปิดตัวมำตรกำรกระตุ้นชุดใหญ่ใหม่ๆ ส่งผลให้ท ัง้รฐับำลกลำงและรฐับำลท้องถิ่นมแีนวโน้มเร ่งกำร ออกพนัธบัตรและเบิกจ่ำย
งบประมำณในไตรมำสนี้ ตลอดจนผลกัดนักำรใช้เครื่องมอืทำงกำรเงินเชงินโยบำย โดยเรำคำดว่ำทำงกำรจีนยงัคงเปิดโอกำสส ำหรบักำรผ่อนคลำยเพิ ่มเติมในช่วงไตร
มำส 4 หำกเศรษฐกจิอ่อนแอลงต่อเน่ืองจนมคีวำมเสีย่งทีจ่ะไม่สำมำรถเติบโตไดต้ำมเป้ำหมำยของทำงกำรที ่4.5-5%

• แม้ว่ำรฐับำลจะพยำยำมกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศตลอด 2 ปีที่ผ่ำนมำ แต่กำรเติบโตทำงเศรษฐกจิยังคงขบัเคลื่อนด้วยฝัง่อุปทำน (กำรผลิต) และกำรส่งออกเป็นหลัก 
โดยเฉพำะภำคกำรผลติไฮเทคและอุตสำหกรรมที่เก ี่ยวขอ้งทีย่งัคงเป็นแรงส่งส  ำคัญ ขณะที่กจิกรรมทำงเศรษฐกิจในวงกวำ้งยงัคงซบเซำ สะท้อนถึงภำวะกำรฟ้ืนตวัแบบ 
K-shaped อย่ำงชดัเจน

• ด้ำนภำคอสงัหำริมทรพัย์ท ี่ยังไม่เหน็สัญญำณกำรฟ้ืนตวัอย่ำงชัดเจน โดยในอดตี รำคำบ้ำนในฮ่องกงและจีนแผ่นดนิใหญ่มกัจะเคลื่อนไหวไปใน ทิศทำงเด ียวกนัหร ือม ี
กำรฟ้ืนตัวพรอ้ม ๆ กัน แต่ในรอบวฏัจักรปัจจุบนั ตลำดฮ่องกงไดก้ลับมำฟ้ืนตวัอย่ำงชดัเจน จำกกำรท ี่ผลตอบแทนจำกกำรปล่อยเช่ำปรบัตวัขึ้ นและกำรระบำยสต็อก
บ้ำนคงค้ำงท ำได้ด ีขณะที่จนีแผ่นดินใหญ่ยังคงฟ้ืนตวัช ้ำกว่ำ ซ่ึงควำมแตกต่ำงนี้สะท้อนถึงแนวทำงกำรผ่อนคลำยนโยบำยที่ต่ำงกนั : ฮ่องกงใช้วธิีปลดล็อกฝัง่อุปสงค์ 
(ควำมต้องกำรซ้ือ) เต ็มร ูปแบบ ขณะที่จ ีนแผ่นดินใหญ่เน้นกำรช่วยเหลือแบบค่อยเป็นค่อยไปและเน้นฝัง่อุปทำน (ผู้พัฒนำอสงัหำฯ) ส่งผลใหก้ำรฟ้ืนตัวของตลำด
อสงัหำริมทรพัยใ์นจีนมแีนวโน้มใช้ระยะเวลำมำกกว่ำ แมว้่ำมำตรกำรช่วยเหลือแบบค่อยเป็นค่อยไปอำจช่วยพยุงรำคำบำ้นในเมืองระดบั Tier-1 และ Tier-2 ให้ม ี
เสถียรภำพได้ในช่วง 1–2 ปีข้ำงหน้ำ แต่ตลำดในเมืองระดบัรองลงมำยังมีแนวโน้มฟ้ืนตวัได้ช้ำ เนื่องจำกเผชิญปัญหำปริมำณสต็อกบ้ำนค้ำงสตอ็กจ  ำนวนมหำศำล 
ปัญหำกำรยำ้ยถิน่ฐำนออกของประชำกร สภำพเศรษฐกิจและสถำนะกำรคลงัของท้องถิ่นที่อ่อนแอกว่ำ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจแบบ K-Shaped ท่ีชดัเจนขึน้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตและภาคบริการปรบัตวัลดลงเกินคาด 
โดยดชันีชี้วดัเศรษฐกิจภายในประเทศยงัคงซบเซา แม้การส่งออกจะยงัโตไดดี้

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและน าเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร

30

40

50

60

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

Index

Manufacturing PMI

Non-manufacturing PMI
-20

0

20

40

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

%YoY

Retail Sales Industrial Production

-40

-20

0

20

40

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

%YoY YTD Infrastructure FAI

Manufacturing FAI

FAI (Private)

FAI

Property FAI

-50

-30

-10

10

30

50

Jan-19 Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25 Jan-26

%YoY
Exports Imports

Official PMIs (NBS)



33

Source: Presses, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผู้ก  าหนดนโยบายให้ค าม ัน่ท่ีจะเร่งใช้เคร่ืองมือทางนโยบายท่ีมีอยู่ ในการประชุม 
Politburo ประจ าเดือนกรกฎาคมตามคาด
ประเดน็ส าคญัจากการประชุม Politburo เดือนกรกฎาคม

Main Topic Key Messages

Economic Assessment & Policy Stance

• Growth Outlook: More cautious on near-term growth post-weaker Q2 GDP 

• Structural Shift: Comfortable with innovation-driven transition

• Policy Strategy: Focus on executing existing easing over broad new stimulus 

• Core Priorities: Expand domestic demand and optimize supply 

Fiscal Policy

• Policy Stance: More proactive stance; focus on "exerting force and improving efficiency" 

• Execution: Accelerate spending and bond proceeds disbursement 

• Key Investments: Push "Two Majors" strategic projects (high-tech & supply chains) 

• Consumption: Support trade-in programs and equipment upgrades 

Monetary Policy

• Policy Stance: Moderately loose monetary stance

• Instruments: Flexibly adjust monetary policy tools 

• Notable Omission: Dropped April's references to interbank liquidity and FX stability

Policy Focus

• Consumption: Expand high-quality supply and tap service consumption 

• Infrastructure: Advance "Six Networks" projects (power, computing, logistics, etc.) 

• Tech Focus: Maintain strategic emphasis on high-tech and AI supply chains

Key Challenges

• Market Order: Address "anti-involution" and support platform economy 

• Risk Management: Resolve local debt, stabilize property, and support jobs 

• Trade: Promote service trade and balance trade development

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ว่ารฐับาลจะพยายามกระตุ้นอปุสงค์ในประเทศตลอด 2 ปีที่ผ่านมา แต่การเติบโต
ยงัคงถกูขบัเคลื่อนด้วยภาคการผลิตและการส่งออกเป็นหลกั
ดชันีกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลกั: มิถนุายน 2026 ดชันีช้ีวดัเศรษฐกิจ: ฝัง่อุปทาน vs. ฝัง่อุปสงค์
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาคเทคโนโลยีขัน้สูงยงัคงขบัเคลื่อนการเติบโต ขณะท่ีเศรษฐกิจในวงกวา้งยงัคง
ซบเซา สะท้อนถึงการฟ้ืนตวัแบบ K-Shaped อย่างชดัเจน
การเติบโตของมูลค่าเพ่ิมในผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในคร่ึงปีแรก การเติบโตของยอดค้าปลีกในคร่ึงปีแรก
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Note:1\ Data for China represents Mainland Tier-1 cities. 2\ China is shown on a secondary-market basis as 
new-home prices are subject to government price control
Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในอดีต ราคาอสงัหาริมทรพัยใ์นฮ่องกงและจีนเมืองใหญ่มกัเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกนัเป็นส่วนใหญ่ โดยฮ่องกงอาจน าอยู่ประมาณหน่ึงไตรมาส
ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาอสงัหาริมทรพัยใ์นฮ่องกงและจีน1\ ดชันีราคาบา้น: ฮอ่งกง เทียบกบั จีน2\
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Note:1\ Inventory measures for Mainland China and Hong Kong differ due to data availability and definitions. Mainland China (CREIS) i ncludes completed unsold and preselling units, averaging 24 months in Tier-1 cities 

as of end-2025. HK (Housing Bureau) covers unsold completed and under-construction units, averaging 49 months. Z-scores are used to compare inventory levels relative to local historical averages.
Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทัง้น้ี ในรอบปัจจบุนั ราคาอสงัหาริมทรพัย์ในฮ่องกงได้ฟ้ืนตวัขึ้นอย่างชดัเจน ตามอตัราผลตอบแทน
คา่เช่าท่ีเพ่ิมขึน้เรว็และการระบายสต็อกบ้านคงค้าง ขณะท่ีในฝัง่ของจีนยงัฟ้ืนตวัอย่างช้า ๆ

ดชันีราคาบา้นมือสอง
การเปลี่ยนแปลงสะสมของสต็อกบ้านคงค้างและอตัราผลตอบแทนค่าเช่า 
(4Q22–4Q25) 1\

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

-20 -10 0 10 20 30 40 50 60

Months Since Peak Housing Price Reached (T=0)

Index (peak = 100)
Hong Kong Beijing Shanghai

Guangzhou Shenzhen

Beijing

-3

-2

-1

0

1

2

3

-4 -3 -2 -1 0 1 2

Net Rental Yields (Rental yield net of mortgage rate (%)

Inventory month (Z-score)

Shanghai

Guangzhou

Shenzhen

Hong Kong

Higher net rental yields,
Lower inventory 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



38

Source: Presses, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การฟ้ืนตวัท่ีแตกต่างกนัน้ีสะท้อนถึงการปลดล็อกข้อจ ากดัในฝัง่อุปสงคอ์ย่างเต็มรปูแบบของฮ่องกง 
ขณะท่ีในฝัง่ของจีนแผน่ดินใหญ่ เป็นการผ่อนคลายแบบค่อยเป็นค่อยไป จึงส่งผลให้ฟ้ืนตวัช้ากว่า

ฮอ่งกงใช้มาตรการผ่อนคลายฝัง่อุปสงคเ์ชิงรุก ขณะที่การผ่อนคลายของจีนเป็นไปอย่างระมดัระวงัมากกว่า

Hong Kong (Full Structural U-Turn on Demand) Mainland China Tier-1 Cities (Targeted & Supply-Focused Relief)

2022

• Talent Tax Incentives: Refunded foreign-buyer and 2nd home 
taxes for talents, cutting tax burden from 30% to 0%

• Talent Attraction: Offered 2-year visas for high 
earners/graduates to boost housing demand.

• Developer Liquidity Support: Launched "Three Arrows" policy 
and "16 Measures" to ease financing for developers and ensure 
delivery of pre-sold homes via loans, bonds, and equity.

2023

• LTV Relaxation: Raised max LTV to 70-90% for 1st time 
buyers and normal homes (cutting min. down payments to 
10-30%).

• Tax Reductions: Halved taxes for both foreign buyers and 
second homes (from 15% to 7.5%).

• First-Home Eligibility: Allowed buyers with past mortgages to 
qualify as first-time buyers if they currently own no home

• Urban Renewal: Re-introduced PSL funds to back "three major 
projects" and urban village renovations.

2024

• Full Extra Duty Abolition: Completely abolished extra duties 
on foreign buyers, second homes, and short-term resales.

• Further Credit Easing: Standardized 70% LTV across the 
board, lowering down payments for all homes and 2nd

time buyers to 30% (from 40-50%).

• Mortgage & VAT Relief: Removed mortgage rate floors and 
lowered minimum down payments to 15% (1st home) and 25% 
(2nd home) and implemented VAT exemption.

• Destocking Support: Set up a RMB 300bn re-lending facility to 
clear housing inventory.

2025-26
• Macroprudential Relaxation: Suspended the compulsory 

2pp interest rate hike stress test and lowered HIBOR 
through HKMA intervention.

• Purchase Restriction Relaxation: Removed home purchase 
limits and relaxed residency rules in major cities.

• State Buybacks: Funded local state purchases of unsold homes.

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เรำคงประมำณกำรเศรษฐกิจไทยไวที้ ่1.8% ในปี 2569 และ 2.1% ในปี 2570 ขณะที่ควำมเสี่ยงยงัเอนเอียงไปในดำ้นบวก จำกกำรต่อยอดมำตรกำรคนละครึง่ในช่วงไตรมำส 4/2569 
คำดว่ำจะช่วยหนุน GDP ขึ้นรำว 0.1-0.2ppt ประกอบกบัเม็ดเงนิลงทุนทีม่ีแนวโน้มสงูกว่ำคำดจำกโครงกำรทีไ่ด้รบักำรส่งเสรมิกำรลงทุนจำก BOI ซึง่ได้รบัอนุมตัใินชว่งครึง่แรกของปี 
2569 และอยู่ระหว่ำงกำรทยอยลงทนุจริง อย่ำงไรกต็ำม กำรขยำยตัวของกำรสง่ออกท่ีแขง็แกร่งอำจท ำใหภ้ำพรวมเศรษฐกิจไทยดูดเีกนิกว่ำปัจจยัพืน้ฐำนที่เกิดขึน้ในประเทศ โดยเฉพำะ
ในมติิของกำรสรำ้งมูลค่ำเพิ่ม สะทอ้นจำกดัชนีผลผลติอุตสำหกรรม (MPI) ถว่งน ้ำหนักด้วยมลูค่ำเพิม่ที่ลดลงรำว 12% ต ั้งแต่ปี 2561 ขณะที่มูลค่ำกำรสง่ออกและน ำเข้ำกลบัเพิ่มขึ้นกว่ำ 
40% ในช่วงเดยีวกัน ทัง้นี้  ชอ่งว่ำงดังกลำ่วถูกเติมเต็มดว้ยกำรน ำเขำ้ทีเ่พิ่มขึ้นกว่ำ 45% ต ั้งแต่ปี 2561 และเร่งตวัขึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญัตัง้แตช่่วงคร ึ่งหลงัของปี 2567 สะท้อนว่ำไทยก ำลัง
ขยบับทบำทจำกฐำนกำรผลิตไปสู่ฐำนกำรประกอบและแปรรูปข ัน้ปลำยมำกขึ้น ส่งผลใหมู้ลค่ำกำรค้ำเตบิโตต่อเนื่อง แต่กำรสรำ้งมูลค่ำเพ ิ่มภำยในประเทศลดลง แมว่้ำกำรจ้ำงงำนยงั
ขยำยตวัได้ก็ตำม

• เรำปรบัลดคำดกำรณ์อัตรำเงนิเฟ้อทัว่ไปในปี 2569 ลงมำอยู่ที่ 2.4% หลงัตัวเลขเงนิเฟ้อออกมำต ่ำกว่ำทีค่ำดอย่ำงต่อเนื่อง จำกรำคำน ้ำมนัท ี่ปรบัลดลงเร็วกว่ำสมมตฐิำนเดิม อย่ำงไรก ็
ตำม ควำมเส ี่ยงต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อในระยะขำ้งหน้ำยงัอยู่ในด้ำนสงู โดยเงินเฟ้ออำจเร่งตวัเข้ำใกลร้ะดบั 5% ในช่วงไตรมำส 4/2569 ถงึไตรมำส 1/2570 หำกรำคำขำยปลกีน ้ำมนัดเีซล
และแก๊สโซฮอล์ 95 ในประเทศทรงตวัอยู่ที่ประมำณ 42 บำทต่อลติร ทัง้นี้ เรำได้ปรบัเพิม่ประมำณกำรอตัรำเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 2570 โดยมปัีจจยัส ำคญัจำกควำมเสี่ยงด้ำนอุปทำนท ี่เกดิ
จำกสภำพอำกำศร้อนจดั ซ ึ่งอำจสร้ำงควำมเสยีหำยต่อผลผลิตภำคเกษตรและดนัรำคำอำหำรใหสู้งขึ้น รวมถงึรำคำพลังงำนท ี่คำดว่ำจะยงัทรงตวัในระดบัสูง

• นอกจำกนี้ เรำได้ปรบัลดประมำณกำรดุลบญัชีเดนิสะพดัส ำหรบัปี 2569 และ 2570 ลงมำอยู่ที่ -1.3% และ 0.1% ของ GDP ตำมล ำดบั จำกแนวโน้มดุลกำรค้ำสนิค้ำที่อ่อนแอลง แม้วำ่
ดลุกำรค้ำน ้ำมนัจะมทิีศทำงปรบัดขี ึ้นก็ตำม ขอ้สงัเกตส ำคญัคือกำรเรง่ตัวของกำรน ำเข้ำเกดิขึ้นในเกอืบทุกหมวดสินคำ้หลัก ไม่ไดจ้ ำกดัอยู่เพยีงอุปกรณ์และเคร่ืองจกัรที่เก ี่ยวข้องกบักำร
ลงทนุในศูนยข้์อมูล (Data Center) เท่ำนัน้ โดยมเีพยีงหมวดยำนยนต์ทีก่ำรน ำเขำ้ไม่ได้เรง่ตัวเช่นเดยีวกบัหมวดอื่นๆ ขณะที่สนิค้ำส่วนใหญ่มอีัตรำกำรเตบิโตของกำรน ำเขำ้เกือบสอง
เท่ำของระดบัในปี 2568 ในระยะขำ้งหน้ำ เรำประเมนิว่ำดุลกำรช ำระเงนิพื้นฐำน (Basic Balance of payment) ประกอบด้วยดุลบญัชเีดินสะพดัและเงนิลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศ จะ
ยงัคงขำดดุลเฉลีย่รำว 3.1 พนัล้ำนดอลลำร์สหรฐัต่อเดอืน สะท้อนแรงกดดนัจำกกำรน ำเข้ำสนิค้ำเพื่อกำรลงทุนที่ยงัอยู่ในระดบัสูง โดยเฉพำะกำรขำดดุลกำรค ้ำในหมวดเคร ื่องจกัรและ
วสัดุทีเ่กีย่วข้องกบักำรก่อสร้ำงศูนยข้์อมูล ซ ึ่งมแีนวโน้มยืดเยื้อและอำจรุนแรงขึ้นเม ื่อโครงกำรเขำ้สู่ระยะตดิตัง้ระบบภำยใน (Fit-out phase) ส่งผลใหเ้กิดเงนิทุนไหลออกเพิ่มเตมิอีกรำว 
4.5-5.5 พนัล้ำนดอลลำร์สหรฐั

• แมค้วำมไมแ่น่นอนทำงกำรค้ำจะเพิม่สูงข ึ้นหลงักำรสิ้นสุดมำตรำ 122 และกำรปรบัขึ้นภำษีเป็น 12.5% ตำมมำตรำ 301 ดำ้นกำรใชแ้รงงำนบังคบั แต่ผลกระทบโดยตรงต่อกำรส่งออก
สนิค้ำไทยยงัมจี ำกัด เนื่องจำกอตัรำภำษีเฉลีย่ทีแ่ท้จรงิเพิม่ขึ้นไม่ถงึ 0.01% และสนิค้ำส่งออกไปสหรฐัฯ รำว 64% ยงัคงได้รบักำรยกเว้นภำษ ีอย่ำงไรก็ตำม ควำมเสีย่งส ำคญัในระยะ
ขำ้งหน้ำอยู่ทีก่ำรทบทวนภำยใต้มำตรำ 301 ดำ้นก ำลงักำรผลติส่วนเกินเชงิโครงสร้ำง ซึ่งครอบคลุมหลำยอุตสำหกรรม อำท ิชิน้ส่วนยำนยนต์ เครือ่งจักร และผลติภัณฑย์ำง ทัง้นี้ กำร
เร่งสรุปขอ้ตกลงทำงกำรค้ำต่ำงตอบแทน (ART) โดยกระทรวงพำณิชย์ที่คำดว่ำจะแลว้เสร็จภำยในเดอืนนี้  มคีวำมส ำคญัอย่ำงยิง่ต่อกำรบรรเทำแรงกดดันต่อภำคกำรส่งออก

ไทย: ส่งออกของไทยขยายตวั แต่ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจท่ีได้รบักลบัลดลง

Overview
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Source: BoT, UTCC, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

เศรษฐกิจไทยในเดือนมิถนุายนทรงตวัจากเดือนก่อน แม้จะได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการ 
“ไทยช่วยไทยพลสั” ท่ีช่วยกระตุ้นการบริโภคในประเทศ และการส่งออกเร่งตวัข้ึน อย่างไรก็
ตาม ภาคการผลิตยงัคงอยู่ในภาวะเปราะบางและฟ้ืนตวัได้อย่างจ ากดั
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การประมาณการเศรษฐกิจไทย - กรณีฐาน ตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาคและสมมติฐานการคาดการณ์

ปัจจบุนัเราคงประมาณ GDP ไทยไว้ตามเดิม โดยยงัมีโอกาสปรบัเพ่ิมข้ึนจาก
มาตรการแจกเงินสดเฟส 2 และการเร่งตวัของการลงทุนภาคเอกชน
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30%; 60,000 

25%; 50,000 

12%; 24,000 

Source: Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

กรอบการจดัสรรงบประมาณส าหรบัแผนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสงัคม ภายใต้ พ.ร.ก. เงินกู้ 4 แสนล้านบาท

แผนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจนัน้มีความชดัเจนทัง้ในด้านแผนงานและผลบวกต่อการบริโภค
ในปีน้ี ขณะท่ีมาตรการด้านพลงังานยงัมีความไม่แน่นอน เน่ืองจากยงัอยู่ในขัน้ตอนการพิจารณา
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120,000 
, 60%

36,960 
, 18%

43,040 
, 22%

Co-payment 
plus scheme

(Jun – Sep 
2026)

State welfare 
Card

Unallocated

41%, 49,602 70,398 
First 2 months disbursement for

Co-payment
120,000

II: Energy Transition THB 200 bn

Ministry of Transport : Public EV fleet

Ministry of Interior : Rooftop solar installation subsidies 
(Residential) 

Ministry of Agriculture : Agricultural solar initiatives

Ministry of Energy : Transition programmes

Ministry of Finance : EV purchase subsidy

Household-sector solar power, EVs, biodiesel, and smart grid development

80,000 vehicles including buses, taxis, trucks etc.

THB 50,000/home × Target 500,000 – 1 million homes

Solar-powered irrigation, water pumping, community rice hubs, and land 
development hubs

Loan support for domestically built EVs
e.g. For an auto loan, a government subsidy of THB 50,000 is applied

I: Economic stimulus THB 200 bn
Remaining subsidy structure still under review

78%, 156,960 22%, 43,040 Allocation plan 67%, 134,000 33%, 66,000 Allocation plan



Package
2026 

Scheme 
Period

Target 
(Mn people)

Budget 
(THB mn)

Budget-
to-GDP 

ratio (%)

Contribution 
to GDP (%)

State 
welfare 

card
Jun-Sep 13.2 36,960

0.8 +0.3

60:40 
Co-

payment 
plus

I: Jun-Jul

Target: 30

49,601Actual: 26 
(87%)

I: Aug-Sep 30 70,398

II: Expected 
in Q4

n.a. 41,290 Est.
(+12,300)

0.2
(0.3)

+0.1 - 0.2Thai 
Tiew 

Thai Plus

Expected in 
Q4

0.5 1,750 Est.

Total
(Subject to potential additions from the 

2027 central budget)

200,000 
(+12,300*)

1.0
(1.1)

+0.5 

Note that: *A 3-month extension in 4Q26 for 30 mn people will require an estimated THB 75 bn (assuming the reimbursement rate tracks the first two months). This will be funded by THB 41.3 bn in unallocated funds (net of 
the Thai Tiew Thai Plus budget), THB 21 bn left over from Phase 1, and an additional THB 12 bn drawn from the central budget.
Source: Budget Bureau, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลบวกท่ีอาจเกิดข้ึนต่อ GDP จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล โครงสร้างการจดัสรรงบประมาณกลาง จ าแนกตามหมวดรายจ่ายหลกั

การต่ออายุมาตรการคนละครึ่งและไทยเท่ียวไทยพลสั ในช่วงไตรมาส 4 จะช่วยเพ่ิมแรงหนุนต่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจ และอาจเป็นปัจจัยส าคญัท่ีน าไปสู่การปรับเพ่ิมประมาณ GDP ปีน้ี ขึ้นเป็น 2%
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Note: Manufacturing Production Index (SA); 2016- and 2021-base vintages ratio-spliced on 2021 (overlap Jan-21 to Dec-23). NSO's Labour Force Survey is quarterly, disaggregated to monthly by linear interpolation 
intra-quarter months are interpolated, not observed; employment data as of Mar-26. "trade volume indices rebased from 2012=100"
Source: OIE, BoT, NSO, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีผลผลิตอตุสาหกรรม (MPI) ปริมาณการส่งออก-การน าเข้า และการจ้างงาน

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การค้าขยายตวั แต่ภาคการผลิตซบเซา: ภาคการผลิตของไทยก าลงัหนัมาพ่ึงพาการ
ประกอบและแปรรปูขัน้สุดท้ายมากขึ้น ขณะที่มูลค่าเพ่ิมจากการผลิตลดลง
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Note: FDI are estimated to grow by 35%YoY in 2026F, given surging BOI applications; actual BOP FDI in 1Q26 is weaker, Basic BoP = Current account + Net FDI, 
Using BOT's actual recorded net FDI of −0.59bn instead of the +0.55bn estimate, the Basic BoP would have dropped to about −4.25bn/month
Source: Thai Customs, MoC, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

สินค้าน าเข้าหลกั: 6M2569 เทียบกบัปี 2568 การเปลี่ยนแปลงเฉล่ียรายเดือนของดุลการช าระเงินขัน้ต้น: 6M69 vs. 2568

เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยเผชิญแรงกดดนัมากขึ้น จากการท่ีการน าเข้าเติบโตเรว็
กว่าการส่งออกอย่างมีนัยส าคญั (+33% vs. +16% YoY) ขณะท่ีเงินลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ช่วยชดเชยการลดลงของดุลบญัชีเดินสะพดัได้เพียง 15% เท่านัน้
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Source: UNComTrade, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การน าเข้าสินค้าและวสัดท่ีุใช้ในการก่อสร้างก าลงัขยายตัวอย่างรวดเรว็ แต่ไม่ใช่
ส าหรบัเซิร์ฟเวอร ์ ดุลการค้าจ าแนกตามกลุ่มสินค้า (USD mn, ม.ค.–พ.ค. 2569) 

เราอยู่ในช่วงไหนของวฏัจกัร? ค าตอบคือน่าจะยงัอยู่ในช่วงท่ีโครงการส่วนใหญ่
อยู่ระหว่างการก่อสร้าง
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Import growth, Jan–May 2026 vs Jan–May 2025
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IT equipment

ปลายทางที่แท้จริงของสินค้าเหล่าน้ีคือที่ไหน? (USD mn, ม.ค.–พ.ค. 2569) 

Infrastructure line Imports Exports Balance

Li-ion accumulators 624 138 −487

Structural steel 564 164 −400

Diesel generating sets 281 14 −267

Water chillers 158 35 −122

Fibre optic cable 106 55 −52

Server racks 144 208 +64

Total 1,878 614 −1,263

Negative indicates that we’re 
in a construction phase

Deficit means goods stay in Thailand
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Note: 1\permits and approvals process can overlap with several project phases
Source: flaticon, masst, UNComTrade, BOI, Author’s calculation, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประมาณการสดัส่วนรายจ่ายลงทุนเพ่ือการก่อสร้าง Data Center (CAPEX) 

ต้นทุนด้านระบบไฟฟ้าและงานติดตัง้ภายในมีสดัส่วนราว 65% ของมูลค่า Data 
Center สะท้อนว่ามูลค่าการลงทุนส่วนใหญ่นัน้ไหลออกไปยงัต่างประเทศ

ประมาณการภาระค่าใช้จ่ายท่ีต้องเผชิญในอนาคต: จ าลองสถานการณ์ภายใต้
สมมติฐานที่ก าหนด

Electrical Systems (UPS, PDU, Switch gear)

Interior Fit-Out & Finishes

Mechanical Systems

Building & Structure

Fire Suppression

Land Acquisition

40 - 45 %
Total cost

16 -18 %
Total cost

15 – 20 %
Total cost

13 - 14 %
Total cost

4 – 7 %
Total cost

2 – 3 %
Total cost

BOI digital pipeline $33.0bn applications, H1 2026

× 70% approved $23.1bn historic approval rate

× 60% realised $13.9bn
pledges that become 
capex

× 65% equipment $9.0bn
equipment share of 
build

× 85% imported $7.7bn
total equipment 
imports

$4.5–5.5bn 70% goes to IT equipment and 30% physical 

plant on typical build ratios

$0.8bnActual servers import during 5M26 =



Status / Regulation                                    ● Little to no regulation, or investment-friendly     ● Standard regulation across markets     ● Some hurdles, but manageable with compliance     ● Significant restrictions or hurdles

Issue Australia China Hong Kong India Indonesia Japan Malaysia Philippines Singapore South Korea Taiwan Thailand Vietnam

Power Access

Water Access

Land: Ease of Acquiring

Telecommunications 
Regulations

FDI: Accessibility for 
Foreigners

Incentives

Data Protection & 
Cyber Security

Critical Infrastructure 
Regulations

Data Localisation

ESG Reporting & 
Compliance

Source: Mallesons, APAC Data Centre Regulatory Guide (July 2025), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาพรวมกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องกบัการลงทุน Data Center: เปรียบเทียบระหว่างประเทศในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิก 

ท่ามกลางโอกาสและความท้าทายด้านกฎระเบียบของประเทศเพ่ือนบ้าน ไทยก าลงัก้าวขึ้น
เป็นท าเลชัน้น า จากการขาดนโยบายด้านสาธารณูปโภคส าหรบั Data Center ท่ีเข้มงวด
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Source: Press, Cushman&Wakefield, Asia Pacific Data Center H12026, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

4 เกณฑ์ใหม่ภายใต้การพิจารณาของ BOI ส าหรบัการคดักรองการลงทุน Data 
Center การเติบโตและขนาดของ Data Center ในกลุ่มประเทศในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิก

แต่การลงทนุใน Data center ท่ีหลัง่ไหลเข้ามามาก ท าให้ BOI ต้องเร่งปรบัเปลี่ยนเกณฑ์การ
คดักรองด้านทรพัยากรและส่ิงแวดล้อมให้เข้มงวดขึ้นเพ่ือการเติบโตอย่างยัง่ยืน 
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I: Tangible Benefits for Thailand

o Human Capital: Mandating high-skilled 
employment, tech transfer, and academic 
partnerships to train Thai engineers

o Domestic Supply Chain Integration: Promoting 
local equipment procurement and SME integration

o AI Ecosystem: Requiring the allocation of 
computing power and affordable cloud services

II: Energy Readiness and Security

III: Water Resource Management IV: Environmental Impacts

Value creation for Thailand Addressing energy, water, and environmental limitations

o Implement higher electricity rates: Data Centers 
are reclassified by the NEPC as a distinct user 
group to apply higher rates reflecting actual grid 
costs

o Mandating a "Bank Guarantee for electricity 
usage" to effectively screen for genuine 
investors, while simultaneously promoting the 
adoption of clean energy (Green DCs)

Evaluating,

o Cooling system technologies

o Water recycling initiatives

o The implementation of higher water tariff rates

This is to ensure zero adverse impacts on the 
agricultural sector and local communities, particularly 
during the dry season

o Impact Controls: Enforcing lifecycle controls 
on urban planning, fire safety, noise pollution, 
heat emissions, and wastewater

o Strategic Zoning: Accelerating the 
development of a power grid potential map 
and an irrigation system map (Power & Water 
maps) to establish appropriate and strategic 
zoning

Total Data Centre IT load capacity CAGR 2023-1H26
Bubble size = Operational in 1H26 (MW)

1,068
592 663

134 356
890

1,397
917 1,110

25
185 231

859 395

281

220

116

602207
675 686

1,225
1,304

1,445

1,724

2,018

2,486

1,300 1,452 1,580

2,218 2,055

2,616

3,341
3,051

4,198

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

Singapore Hong KongSouth Korea Thailand Indonesia India Japan Australia Malaysia

Operational Under construction Planned

MW Total Data Center IT load by operational status in 1H26

94%



50.2%

63.7%

0% 20% 40% 60% 80%

2024

2025

7.3%

12.01% 13.1%

16.3%

6.4%

12.02%
13.7%

16.1%

0%

4%

8%

12%

16%

Malaysia

(Agreement at 19%)

Thailand

(Framework)

Vietnam

(Framework)

Indonesia

(Agreement at 19%)

Section 122 (Expired) Section 301 Forced-Labor Proposed Rate

Note that: 1/These calculated tariff rates differ from Global Trade Alert (GTA) due to varying assumptions regarding HS 8471 (data processing machines). GTA categorizes them as Section 232 auto parts subject to a 25% tariff. 
However, the TDRI assumes these ASEAN exports to the US are primarily electronic components (like HDDs) and classifies them as exempt from Sections 232, 301, and 122.
Source: Global Trade Alert, TDRI, MOC, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราภาษีเฉลี่ยที่แท้จริงภายใต้มาตรา 122 เทียบกบัมาตรา 301 ด้านการใช้
แรงงานบงัคบั ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจอาเซียน/1 ความส าคญัเชิงกลยทุธ์ของการบรรลุข้อตกลงการค้าต่างตอบแทน (ART) ที ่19%

ประเดน็การสืบสวนด้านก าลงัการผลิตส่วนเกินเชิงโครงสร้างตามมาตรา 301 อาจยกระดบั
ความเส่ียงทางการค้าไทยข้ึนไปอีก
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Share of total import value from the US

สดัส่วนมูลค่าการน าเข้าของสหรฐัฯ จากไทยท่ีรบัการยกเว้นภาษีตามมาตรา 301 ด้าน
การใช้แรงงานบงัคบั และมาตรา 232 

Section 122

10%

Section 301 Forced 
labor

10–12.5*%

Expired since 24 Jul In force Under review

Structural excess 
capacity

No tariff ceiling 

Key Topics in Trump's Trade Agreements

1 Nontariff barriers (NTBs)

2 Digital trade

3 Economic security

4 Purchase commitment

5 Labor standards

▪ US motor vehicle safety and emissions standards, 

pharmaceuticals & medical-device certificates, 

Ethanol import permits, Agri-food access

▪ Commits to address digital barriers; digital service 
tax eliminate

6 Environmental standards
▪ Maintain high standards, inc. implementation of the 

WTO Agreement on Fisheries Subsidies

▪ Third-party unfair trade practices, supply-chain 
resilience, export controls, investment screening, 
duty-evasion enforcement

▪ Aircraft and energy products, plus the critical-

minerals MOU 

▪ Thailand to finalize international labor commitments

Tariff rate
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Source: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

องค์ประกอบที่มีผลต่ออตัราเงินเฟ้อของไทย: ข้อมูลจริงและคาดการณ์ คาดการณ์เงินเฟ้อทัว่ไป

เราปรบัลดประมาณการเงินเฟ้อทัว่ไปและเงินเฟ้อพืน้ฐานในปี 2569 ลงเหลือ 2.4% และ 1.1% 
ตามล าดบั จากอปุสงค์ที่อ่อนแอและการแทรกแซงราคาขายปลีกน ้ามนัในประเทศ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สถิติการปรบัดอกเบ้ียกว่า 55 ปีชี้ ว่า ประธาน Fed 6 จาก 7 ท่านล่าสุดมีแนวโน้มปรบัข้ึนดอกเบีย้หากต้องเผชิญสถานการณ์เดียวกบัวนัน้ี
• เรำประเมนิว่ำมีโอกำสคอ่นข้ำงสูงที่ Fed จะปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้ในกำรประชุมเดือน ก.ย.-ต.ค. นี้ หลังควำมน่ำเชือ่ถือของธนำคำรกลำงถูกกดดนัจำกกำรท ี่ประธำน Fed สง่

สญัญำณผ่อนคลำยนโยบำย (Dovish) มำกกว่ำท ี่ตลำดคำด ส่งผลใหเ้ส้นอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield Curve) กลบัมำชนัขึน้อย่ำงรวดเรว็
• ขอ้มูลล่ำสุดสะท้อนวำ่ตลำดแรงงำนยังแขง็แกร่ง (ISM Employment) ขณะที่แรงกดดนัด้ำนเงนิเฟ้อยงัอยู่ในระดบัสูง (ISM Prices Paid) ซึ่งเป็นภำวะทีใ่กล้เคยีงกบัช่วงที ่Fed 

เลอืกด ำเนินนโยบำยกำรเงินแบบเขม้งวดในอดตี โดยดัชนี Composite ซึ่งรวมตัวช ี้วดัท ัง้สองด้ำนเขำ้ด้วยกนับ่งช ี้ว่ำหำก Fed ตดัสนิใจปรบัดอกเบ ี้ย จะมีโอกาสประมาณ 3 ใน 
4 ท่ีการตดัสินใจจะเป็นการ “ขึ้น” ดอกเบ้ีย

• แม้ Fed ที่มที่ำทีผอ่นคลำยอำจช่วยหนุนสนิทรพัย์เสี่ยงในระยะสัน้ แต่หำก Fed ปรบันโยบำยล่ำช้ำกว่ำภำวะเศรษฐกจิ (Behind the Curve) มำกเกนิไป จะเสีย่งตอ่เสถียรภำพ
ของตลำดในวงกว้ำง ดงัเช่นในปี 2022 ที่ดชันี S&P 500 ปรบัตวัลงต่อเน่ือง หลงัส่วนต่ำงระหว่ำง Bond yield อำยุ 2 ปีกบัอัตรำ SOFR ถ่ำงเกินระดบั 70bps

หาก Fed ยงัคงจุดยืนท่ีผ่อนคลายเกินควรต่อไป อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว (US10Y) อาจปรบัข้ึนสู่ระดบั 5-6%
• อตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับำลสหรฐัฯ อำยุ 10 ปี ยงัอยู่ในระดบัต ่ำเม่ือเทยีบกบัปัจจยัพืน้ฐำนทำงเศรษฐกิจ โดยตลำดยงัคงสะทอ้นสมมติฐำนว่ำเศรษฐกจิสหรัฐฯ จะกลบัเข้ำ

สู่ภำวะ "Two-Two" หรอืกำรเติบโตท ี่แทจ้ริงรำว 2% พรอ้มเงนิเฟ้อรำว 2% อย่ำงไรกด็ี วฏัจกัรกำรลงทุนด้ำน AI (AI Capex) และขอ้จ ำกดัด้ำนอุปทำน ท ำให้ตลำดเร ิม่ตัง้ค ำถำม
ต่อสมมติฐำนดงักล่ำว ท ัง้นี้ หำก Fed ถูกมองว่ำยอมปล่อยใหเ้งินเฟ้อคำ้งอยู่ในระดบัสูง เรำประเมนิว่ำอตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรระยะยำวมโีอกำสปรบัข ึ้นไดอี้กมำก

ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ียงัขยายตัวควบคู่กับความผนัผวนท่ีอยู่ในระดบัสูง เรายงัคงให้น ้าหนักกบัการเลือกลงทุนในสินทรพัย์ที่ช่วยกระจายความเสี่ยงอย่างมีคุณภาพ
• ก ำไรของบรษิัทในดชันี S&P 500 ในไตรมำส 2/2026 ยงัเติบโตอยำ่งแข็งแกร่ง แมจ้ะตดัรำยกำรก ำไรพิเศษ (Other Income) ออกแล้วกต็ำม ส่งผลให้สว่นต่ำง Forward P/E 

ระหว่ำงตลำดหุน้สหรัฐฯ กบัดชันี MSCI World ex-US ลดลงสู่ระดบัต ่ำท ี่สุดในรอบ 6 ปี
• เรำยงัให้น ้ำหนักกำรลงทุน (Overweight) ในกลุ่มพลงังาน (Energy) ซึ่งมกีำรเตบิโตของก ำไรโดดเด่นท ี่สุดใน S&P 500 โดยไตรมำส 2 ปี 2026 เตบิโตถึง 147% YoY จำกแรง

หนุนของกำรลงทุนดำ้นโครงสร้ำงพื้นฐำนพลงังำน ควบคู่กบักลุ่มซอฟต์แวร ์(Software) ซึ่งท ำหน้ำทีป้่องกันควำมเส ี่ยง (Hedge) ไดด้ใีนช่วงท ี่หุน้กลุ่มเซมคิอนดกัเตอร์เผชญิ
แรงขำย

Overview

Fed เสี่ยงบัน่ทอนเสถียรภาพของตลาดซ า้รอยปี 2022 หากไมย่อมขึ้นดอกเบี้ย
นานเกินไป (Overly Dovish) จนตลาดกงัวลว่าเงินเฟ้อจะลกุลามบานปลาย



ภาคการผลิตสหรฐัฯ ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัชดัเจน สะท้อนผ่านดชันี ISM ท่ีแตะระดบัสูงสุดตัง้แต่ปี 
2022
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Fed Policy Across Manufacturing Labor and Price Conditions, 1971 - Present

Burns – Easing

Burns – Tightening

Miller – Easing

Miller – Tightening

Volcker – Easing

Volcker – Tightening

Greenspan – Easing

Greenspan – Tightening

Bernanke – Easing

Bernanke – Tightening

Yellen – Easing

Yellen – Tightening

Powell – Easing

Powell – Tightening

Warsh – Easing

Warsh – Tightening

Latest

Weak labor market, low inflation

Strong labor market, 
high inflation

ข้อมูล ISM ภาคอุตสาหกรรมชี้ถึงตลาดแรงงานที่ฟ้ืนตวั ขณะท่ีแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อยงัคงอยู่ใน
ระดบัสูง ซ่ึงมีลกัษณะสอดคล้องกบัช่วงที ่ Fed ด าเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดในอดีต
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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55

ประธาน Fed เกือบทุกท่านมีแนวโน้มปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย หากต้องเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจ
เช่นเดียวกบัในปัจจุบนั ยกเว้น Ben Bernanke ซึ่งด  ารงต าแหน่งในช่วงวิกฤตการเงินโลกปี 2008

ดชันี Composite ซึ่งสะท้อนท ัง้ภาวะเงินเฟ้อและตลาดแรงงาน บ่งช้ีว่าหาก Fed ตดัสินใจ
ปรบัดอกเบี้ย จะมีโอกาสประมาณ 3 ใน 4 ท่ีการตดัสินใจจะเป็นการ “ขึ้น” ดอกเบ้ีย

สถิติการด าเนินนโยบายการเงินย้อนหลงักว่า 55 ปี บ่งช้ีว่าประธาน Fed 6 จาก 7 
ท่านล่าสดุ มีแนวโน้มปรบัข้ึนดอกเบี้ยหากเผชิญสถานการณ์เดียวกบัปัจจุบนั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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(ISM Employment + Prices Paid) at their hike months vs today's 123.9

Overheat tolerance threshold (avg composite at their hikes)

Composite index today (122.7)

P(hike) if they were Chair today (right axis)



ทิศทางของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ2 ปี สะท้อนความเป็นไปได้ท่ี Fed จะปรบั
ขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายในการประชมุเดือน ก.ย. – ต.ค. 2026

56Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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S&P 500 in downtrend after 2-year yield 
climbed more than 0.7 ppt higher than the 
SOFR sustainably
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หาก Fed ด าเนินนโยบายการเงินล่าช้ากว่าภาวะเศรษฐกิจ (Behind the Curve) จนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 2 ปี ปรบัสูงข้ึนเม่ือเทียบกบั SOFR เป็นระยะเวลานาน อาจส่งผล
กระทบต่อเสถียรภาพของตลาดการเงินและเพ่ิมความผนัผวนของสินทรพัยเ์ส่ียง

เม่ือส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 2 ปี กบั SOFR ขยายตวัเกินระดบัปกติ
อย่างต่อเน่ือง ตลาดหุ้นมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดนัเพ่ิมขึน้ ดงัเช่นในปี 2022 ท่ี S&P 500 ปรบัฐานลงไปกว่า 
25%



ถ้อยแถลงของ Kevin Warsh ท่ีผ่อนคลายกว่าคาด ท าให้ตลาดเปลี่ยนมมุมองต่อทิศทางดอกเบ้ียของ Fed อย่าง
รวดเรว็ นักลงทุนจึงเร่งปิดสถานะเกง็ก าไรในพนัธบัตร (Yield-Flattening Trade) ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะยาวพุ่งขึ้นสวนทางกบัอตัราผลตอบแทนระยะสัน้ท่ีปรบัลดลง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ยงัอยู่ในระดบัต  ่าเม่ือเทียบกับปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ แม้เทียบกับช่วง QE โดยการเร่งลงทุนของภาคธุรกิจและแรงกดดนัด้านอุปทาน
อาจเป็นปัจจยัผลกัดันให้อตัราผลตอบแทนระยะยาวปรบัสูงข้ึนในระยะข้างหน้า

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี (US10Y) ยงัอยู่ในระดบัต ่า เมื่อเทียบ
กบัแนวโน้ม GDP แมเ้ทียบกบัช่วงท่ี Fed ด าเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)
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During QE, long-term yields were deliberately 
pinned near 2% regardless of inflation or 
growth conditions

หากพิจารณาจากความสมัพนัธ์ระหว่าง Nominal GDP และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรในอดีต อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ควรอยู่ใกล้ระดบั 6% ในภาวะท่ีไม่มี QE สะท้อนว่าระดบัผลตอบแทนปัจจบุนั
ยงัต ่ากว่ามูลค่าท่ีเหมาะสมตามปัจจยัพ้ืนฐานของเศรษฐกิจ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview



0%

25%

50%

75%

100%

≤ 0 0 to 25 25 to 50 50 to 75 75 to 100 > 100

20-day rise in 10Y yield (bps)

Probability of −5% SPX Pullback by 1-Month Yield-Rise Bucket (1962–2026)

สถิติในอดีตชี้ให้เห็นว่า การปรบัขึ้นของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี 
มากกว่า 50 bps ภายในหน่ึงเดือน ถือเป็นระดบัท่ีเร่ิมสร้างแรงกดดนัต่อตลาดหุ้นอย่างมีนัย
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DOSE-RESPONSE BY 1-MONTH (20-DAY) YIELD-RISE BUCKET
Yield-rise bucket (20d, bps) Obs (n) # ≤−5% # ≤−10% P(−5%) P(−10%) Avg fwd DD
≤ 0 7,918 2,543 1,054 32.1% 13.3% -4.6%
0 to 25 5,287 1,529 523 28.9% 9.9% -4.2%
25 to 50 1,829 755 205 41.3% 11.2% -5.2%
50 to 75 524 263 113 50.2% 21.6% -7.2%
75 to 100 118 67 31 56.8% 26.3% -8.1%
> 100 89 69 40 77.5% 44.9% -9.1%
All observations 15,765 5,226 1,966 33.1% 12.5% -4.7%
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20-trading-day (1-month) change in 10Y yield vs. the SPX forward drawdown over a 63-trading-day window anchored at the START of the exposure window. Daily data 1/2/1962–6/8/2026

Prob of 5% correction 
rises above 50% when 
US10Y jumps >50bps

Drawdown worsens when 
US10Y jumps >50bps

Baseline prob = 33%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ท่ามกลางความตึงเครียดด้านเศรษฐกิจและภูมิรฐัศาสตร์ท่ีทวีความรุนแรงขึน้ ความสัมพนัธ์ (Correlation) 
ระหว่างค่าเงินดอลลาร์สหรฐั กบัราคาน ้ามนัได้ปรบัเพ่ิมขึ้นสู่ระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ์ท่ีประมาณ 0.4-0.5
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ภาวะเงินฝืดท่ีคลี่คลายและความกังวลเงินเฟ้อที่กลบัมา ท าให้ค่าเงินดอลลารส์หรฐักบัตลาดหุ้นกลบัมาเคล่ือนไหวสวนทางกนั ดอลลารจึ์งท าหน้าท่ีป้องกนัความเส่ียง (Hedge) ให้พอร์ตได้อีก
ครัง้ในช่วงท่ีตลาดหุ้นถกูกดดนั

ค่าเงินดอลลารส์หรฐั กลบัมาท าหน้าท่ีเป็นสินทรพัย์กระจายความเส่ียง (Hedge) ท่ีดี
ส าหรบัหุ้นอีกครัง้ ท่ามกลางความกงัวลด้านเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

Note: For the 5-year inflation expectations, we use the Fed's DKW model, which adjusts standard market breakeven rates by stripp ing out the liquidity/illiquidity bias inherent in Treasury Inflation-Protected Securities
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แมเ้ผชิญแรงกดดนัจากการคุมเข้มนโยบายการเงิน แต่ P/E ปรบัลดลงเพียง 6.6% น้อยกว่า
การปรบัลดเฉลี่ยในอดีตท่ี 13.5% สะท้อนความเส่ียงที่ Valuation อาจถกูปรบัลดเพ่ิมเติม

Market OutlookTHCNJPEUUS

Day 0 = first hike; current cycle assumes 16 Sep 2026. Data to 14 Aug 2026. Source: Bloomberg, TISCO ESU
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ข้อมูลในอดีตบ่งชี้ว่าย่ิง Fed เข้มงวด ตลาดหุ้นย่ิงเผชิญแรงกดดนัด้าน Valuation อย่างไรกดี็ 
รอบน้ี P/E ปรบัลดลงมากกว่าท่ีสถิติบง่ชี้แล้ว สะท้อนว่าตลาดรบัรู้ความเสี่ยงไปบางส่วน

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU), Starting fwd P/E* is measured 3 months before rate hike
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Max Fwd P/E Compression vs magnitude of rate hike Forward P/E Compression Summary by Hike Cycle

Cycle
Hike 

magnitude 
(bp)

Starting 
fwd P/E* 

Min 
fwd P/E  

P/E 
compression

Days vs first 
hike

1994 +250 14.83x 12.65x -14.7% +219 after

1999 +175 24.40x 22.14x -9.3% +77 after

2004 +200 17.03x 14.69x -13.7% +83 after

2015 +25 15.65x 14.99x -4.3% -57 before

2022 +450 20.59x 15.28x -25.8% +149 after

Current +50 20.54x 19.18x -6.6% -33 before



ผลประกอบการของบริษัทในดชันี S&P 500 ไตรมาส 2 ปี 2026 ยงัคงเติบโตอย่างโดด
เด่น แม้หกัผลกระทบจากรายได้พิเศษ (Other income) ออกแล้ว
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Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: S&P 500 Q2 2026 earnings report as of 8 Aug 2026 (88% of the companies in the S&P 500 have reported actual results)



อตัราส่วนค่า Forward P/E ของดชันี S&P 500 เมื่อเทียบกบั MSCI World ex-US ได้
ปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าสดุในรอบ 6 ปี
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กลุ่มพลงังานมีผลประกอบการโดดเด่นท่ีสดุในดชันี S&P 500 โดยการเติบโตของก าไร 
(Earnings Growth) ไตรมาส 2/2026 สูงถึง 147% YoY
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Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: S&P 500 Q2 2026 earnings report as of 8 Aug 2026 (88% of the companies in the S&P 500 have reported actual results)

Energy Comm. Services Consumer Disc.
Info.

Technology
S&P500 Materials Financials Industrials Utilities Real Estate

Consumer

Staples
Health Care

As of 8 Aug 147.0% 117.0% 91.6% 70.4% 50.4% 41.7% 21.0% 16.5% 15.9% 8.7% 8.0% -6.7%

30-Jun 122.8% 7.2% 5.0% 63.3% 23.1% 35.1% 5.4% 9.3% 14.4% 5.4% 4.8% -9.0%
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บริษทั Big Tech ยงัคงเร่งการลงทุนอย่างต่อเน่ือง โดยประมาณการ CAPEX ส าหรบัปี 2027 ถกูปรบัเพ่ิมจาก 
5.95 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั เป็น 1.02 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐั หลงัการประกาศผลประกอบการไตรมาส 2

แม้ Credit Default Swap (CDS) อาย ุ5 ปีของกลุ่ม Hyperscaler จะปรบัลดลงจากระดบัสูงสุดล่าสดุ 
แต่ยงัคงสูงกว่าระดับต ่าในอดีตอย่างมีนัยส าคญั

บริษทั Big Tech ยงัคงเร่งลงทนุด้าน AI อย่างต่อเน่ือง ขณะท่ี Credit Default Swap (CDS) 
ของกลุ่ม Hyperscaler แมจ้ะเร่ิมปรบัลดลง แต่ยงัอยู่ในระดบัสูงเมื่อเทียบกบัอดีต

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หุ้นกลุ่มซอฟต์แวรม์ีความสมัพนัธก์บัหุ้นเซมิคอนดกัเตอรล์ดลงอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้สามารถท า
หน้าท่ีเป็นเครื่องมือกระจายความเสี่ยงของพอรต์การลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ
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Overview

ในช่วง 1 ปีที่ผ่านมา หุ้นกลุ่มซอฟต์แวรใ์ห้ผลตอบแทนเหนือกว่าหุ้นเซมิคอนดักเตอรถ์ึง 45 จาก 46 ครัง้ที่ดชันี SOX ปรบัตวัลงเกิน 2% ตอกย า้บทบาทของหุ้นซอฟต์แวรใ์นการกระจายความ
เสี่ยงของพอรต์การลงทุน

หุ้นกลุ่มซอฟตแ์วร์สามารถสร้างผลตอบแทนเหนือกว่าหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรไ์ด้
อย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีหุ้นเซมิคอนดกัเตอรเ์ผชิญแรงขายหนัก
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มูลค่าสินทรพัย์ของ Leveraged ETF ขนาดใหญ่ในเกาหลีใต้ปรบัลดลงอย่างมากจากระดบัสูงสุด
ล่าสุด สะท้อนว่ากระบวนการลดการใช้ Leverage (Deleveraging) ได้ด าเนินไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว

อย่างไรกต็าม การฟ้ืนตวัของยอดลูกหน้ีมาร์จิ้น (Brokerage Receivables) ในช่วงล่าสุด 
บ่งช้ีว่าความเสี่ยงของการเกิดแรงขายบงัคบัรอบใหม่ยงัคงมีอยู่

แมเ้มด็เงินใน Leveraged ETF จะเร่ิมปรบัลดลง แต่แรงขายบงัคบั (Forced Selling) ท่ียงั
ปรากฏ สะท้อนว่าความไม่แน่นอนของตลาดยงัไม่คล่ีคลาย

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, KOFIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้นยโุรปมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัราคาน ้ามนัดิบ Brent มากที่สุดในกลุ่มตลาดหลกั 
สะท้อนว่าการเคลื่อนไหวของราคาพลงังานยงัคงเป็นแรงกดดนัส าคญัต่อทิศทางตลาดหุ้นยุโรป
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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น ้ามนัดิบและสินค้าโภคภณัฑ์สร้างผลตอบแทนโดดเด่นต่อเน่ืองในช่วงปี 2021-2026 ใกล้เคียงหรือสูง
กว่าตลาดห ุ้น ตอกย า้บทบาทด้านผลตอบแทนและการกระจายความเสี่ยงของพอรต์
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาทองค าและ Real Yields ซึ่งเคยเบี่ยงเบนจากอดีต เร่ิมกลบัเขา้สู่ภาวะ
ปกติ โดย Real Yields กลบัมาเป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดทิศทางราคาทองค าอีกครัง้

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แม ้Real Yields อยู่ในระดบัสงู แต่ส่วนต่างที่กว้างเหนือ R-star ท าให้โอกาสปรบัขึน้ต่อมี
จ ากดั ความเส่ียงขาลงของราคาทองค าจึงอยู่ในระดบัจ ากดั

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สถิติในอดีตช้ีว่า ย่ิงรฐับาลญี่ปุ่ นทุ่มเมด็เงินแทรกแซงมากเท่าใด ผลพยุงค่าเงิน
เยนย่ิงอยู่ได้ส ัน้ลงเท่านัน้

77Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: For the 30-31 July 2026 intervention round, we use preliminary estimates of ¥12-13 trillion from various sources. The JPY level used for comparison in the July 2026 round is 158.3 JPY/USD as of 10 August 2026

The bigger the intervention 
size, the less likely the 
impact stays

เราประเมินว่า หากอตัราแลกเปลี่ยน USD/JPY ปรบัข้ึนเข้าใกล้กรอบบนบริเวณ 160-165 เยนต่อดอลลาร์ สหรฐัฯ และญ่ีป ุ่ นอาจกลบัมาแทรกแซงตลาดอตัราแลกเปล่ียนอีกครัง้เพ่ือพยุงค่าเงิน
เยน ซึ่งอาจส่งผลให้ความผนัผวนในตลาดพนัธบตัรและตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นเพ่ิมสูงขึ้น



แม้ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นจะทยอยปรบัดอกเบ้ียให้สงูขึ้น แต่ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรและ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายยงัสูงกว่าประเทศอ่ืนอย่างชดัเจน สะท้อนว่านโยบายการเงินของญ่ีปุ่นยงัอยู่ในช่วง
เปล่ียนผา่น และยงัห่างไกลจากภาวะปกติ (Normalization)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Overview

ตลาดยงัคงประเมินความเส่ียงจากวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซต ่ากว่าปัจจยัพ้ืนฐาน
อย่างมีนัยส าคญั

กลยุทธ์การใช้พาดหวัข่าว และค าพดูท่ีสร้างความสับสนแก่ตลาดทุนอย่างต่อเน่ืองจากรฐับาลสหรฐัฯ ได้ผลกัดนัให้นักลงทุนลดสถานะการถือครองในตลาดน ้ามนัลง
อย่างมีนัย แม้ความเสี่ยงด้านภูมิรฐัศาสตร์จะยงัอยู่ในระดบัสูง และภาวะตลาดยงัตึงตวั
• กำรเปลี่ยนแปลงของกระแสข่ำวและถ้อยแถลงจำกผู้ก ำหนดนโยบำยที่เกดิขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง ไม่ว่ำจะเป็น "ใกล้บรรลุขอ้ตกลง" "กำรโจมตคีรัง้ใหญ"่ หรอื "ยุตกิำรโจมตีเพื่อเปิด

กำรเจรจำ" ไดเ้พิม่ความผนัผวนให้ตลำดอยำ่งมีนัยส  ำคญั และกดให้นักลงทุนลดสถำนะกำรถอืครองสุทธิฝัง่ซือ้ (Net Long Position) ในตลำดน ้ำมนัลงสูร่ะดบัต ่ำท ี่สดุจุดหนึ่ง
เป็นประวตักิำรณ์

• ทว่ำแมจ้ะมีกำรกล่ำวซ ้ำหลำยครัง้ว่ำกำรเจรจำใกล้บรรลุขอ้ตกลง กำรขนส่งน ้ำมนัผ่ำนช่องแคบฮอรมุ์ซยงัคงแทบเป็นศูนย์ ขณะที่เง ื่อนไขล่ำสุดในกำรเปิดเส้นทำงเดนิเรอื ซ่ึง
ก ำหนดโดยเลขำธกิำรสภำควำมมัน่คงแห่งชำติสูงสดุของอิหร่ำน สะทอ้นว่ำกำรเจรจำตลอดหลำยเดือนที่ผำ่นมำแทบไม่มีควำมคบืหน้ำ

เราประเมินความเสี่ยงของราคาน ้ามนัยงัคงโน้มไปในทิศทางสูงอย่างมีนัย จากวิกฤตช่องแคบฮอรมุ์ซท่ีมีผลกระทบรุนแรงกว่าสงครามรสัเซีย-ยเูครนอย่างมาก และ
ไม่สามารถชดเชยอุปทานท่ีหายไปด้วยการเปล่ียนเส้นทางการส่งออกได้ท ัง้หมด
• ในช่วงที่ผ ่ำนมำ หนึ่งในมุมมองท ี่แพร่หลำยในตลำดปัจจุบนัคอืควำมเชือ่ว่ำเศรษฐกิจโลกจะสำมำรถปรบัตวัต่อควำมขดัแย้งระหว่ำงสหรฐัฯ และอหิร่ำนได ้เชน่เดียวกบัทีเ่คย

ปรบัตวัต่อสงครำมรัสเซยี-ยูเครนมำแลว้
• เรำไม่เหน็ด้วยกบัมุมมองดงักล่ำว เน่ืองจำกในปัจจุบนัยงัไม่มเีส้นทำงขนสง่หรือทำงเลอืกทีเ่พียงพอในกำรทดแทนกำรขนสง่ผ่ำนช่องแคบฮอรมุ์ซ โดยเรำประเมนิว่ำวิกฤตครัง้น้ี

อำจส่งผลกระทบต่ออุปทำนน ้ำมนัรุนแรงกว่ำวกิฤตปี 2022 ถึงรำว 10 เท่ำ กล่ำวคอืในปี 2022 อปุทำนที่หำยไปอยู่ที่รำว 1 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั และเกิดข ึ้นเพยีงช่วงเวลำสัน้ ๆ 
ขณะที่ในปัจจุบนั แม้จะมกีำรใชท้่อขนส่ง West-East ของซำอุดอีำระเบยี กำรลกัลอบเดินเรอืผ่ำนเสน้ทำงเลียบชำยฝัง่โอมำน และถ่ำยโอนน ้ำมนัระหว่ำงเรอื (Ship-to-Ship 
Transfer) บรเิวณเมืองฟูไจรำหแ์ล้ว กำรผลติน ้ำมนัของกลุ่มประเทศอ่ำวก็ยงัได้รบัผลกระทบสงูกว่ำ 6-7 ล้ำนบำรเ์รลต่อวนั

• ด้วยเหตุนี้ เรำจงึมองว่ำตลำดยงัประเมินควำมเสี่ยงของตลำดน ้ำมนัต ่ำกว่ำปัจจยัพ ื้นฐำนไปมำก และยงัคงมุมมองว่ำความเสีย่งของราคาน ้ ามนัโน้มไปทางด้านสูง (Upside 
Risk) อย่างมีนัยส าคญั
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สถานะการถือครองสุทธิฝัง่ซื้อ (Net Long Position) ในตลาดน ้ามนัปรบัลดลงสู่ระดบั
ต ่าสดุครัง้หน่ึงเป็นประวติัการณ์
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Mar 21: 48-hr ultimatum on power 
plants

May 17: "Clock is Ticking"

Aug 4: New deadline or 
"devastating strikes"

Mar 23: Strikes delayed 5 days

Mar 26: Deadline pushed to Apr 6

Apr 5: Deadline extended to Apr 7

May 5: "Project Freedom" escorts 
paused May 18: Strikes paused at Gulf 

request

Jul 25-27: Strikes halted for talks

Aug 9: Shift to economic pressure
Apr 7: "Civilization will die" 

→ 2-wk ceasefire

Apr 21: "To be bombing" → 
ceasefire extended

Jun 11: "Very hard tonight" → 
canceled

Aug 1: "Locked and loaded" 
→ canceled
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Source: Press, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขา่วสารที่ขดัแย้งและเปลี่ยนแปลงอย ู่ตลอดเวลา ได้เพ่ิมความผนัผวนของตลาดอย่างมีนัยส  าคญั และท าให้นักลงทุนลดการลงทุนโดยตรงในตลาดน ้ามนัลง

กลยุทธก์ารใช้พาดหวัข่าวท่ีสร้างความสบัสนแก่ตลาดทุน หนุนความผนัผวนของราคา
น ้ามนัให้พุ่งสูงขึ้น กดดนัให้นักลงทุนลดการถือครองสญัญา Futures น ้ามนัลงอย่างมีนัย
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การเดินเรือบรรทุกน ้ามนัผ่านช่องแคบฮอรมุ์ซไดห้ยุดลงเกือบทัง้หมด ภายหลงัการล่ม
ของบนัทึกความเข้าใจ (MoU) ท่ีกรุงอิสลามาบดั

ขอ้เรียกร้องล่าสุดของอิหร่านสะท้อนว่าการเจรจาสนัติภาพแทบไม่มีความคืบหน้า แม้
เวลาจะผ่านมาหลายเดือนแล้ว

แม้มีการส่งสญัญาณซ า้หลายครัง้ว่าข้อตกลง “ใกล้บรรลุผล” แต่การขนส่งผ่าน
ช่องแคบฮอรม์ุซยงัคงหยุดชะงกั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Tasnim, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

1. ห้ำมขม่ขู่หรอืดูหมิน่อิหร่ำนและกำรคว ่ำบำตรประเทศน้ี ไม่ว่ำจะด้วยถ้อยค ำหรือ
รูปแบบใด
2. ยุตสิงครำมและกำรรุกรำนอิหร่ำน รวมถงึยุติกำรโจมตกีลุ่มพนัธมติรของอิหร่ำนใน
เลบานอน ปาเลสไตน์ เยเมน และอิรกัอย่ำงถำวร
3. ยกเลกิกำรปิดลอ้มทำงทะเล และถอนก ำลงัทหำรท ัง้ทำงเรอืและทำงอำกำศออกจำก
พ ื้นท ี่รอบอหิร่ำน
4. ชดใช้ค่าเสียหายทัง้หมดจำกสงครำมและมำตรกำรท ี่สร้ำงควำมเสยีหำยต่ออหิร่ำน 
โดยไม่มกีำรหกัลด
5. ยกเลิกมาตรการคว า่บาตรที่อหิร่ำนมองว่ำไม่เป็นธรรมและผิดกฎหมำยทัง้หมด
6. ปลดปล่อยและคนืทรพัย์สนิของประชำชนอิหร่ำนท ี่ถูกอำยดัท ัง้หมดโดยไม่มเีงือ่นไข

Mohammad Bagher Zolghadr
Secretary of the Supreme National Security Council
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การสูญเสียก าลงัการผลิตน ้ามนัประมาณ 1 ลา้นบาร์เรลต่อวนัในปี 2022 สามารถฟ้ืนตวั
ไดอ้ย่างรวดเร็ว เน่ืองจากรสัเซียสามารถเปล่ียนเป้าการส่งออกไปยงัอินเดียและจีน

แม้จะใช้ทุกเส้นทางขนส่งทางเลือกที่มีอยู่ แต่วิกฤตช่องแคบฮอรมุ์ซยงัคงท าให้ก  าลงัการ
ผลิตน ้ามนัราว 6-7 ลา้นบาร์เรลต่อวนัลดลงเม่ือเทียบกบัก่อนสงคราม

วิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซมีผลกระทบรุนแรงกว่าสงครามรสัเซีย-ยูเครน เน่ืองจากไม่
สามารถชดเชยอุปทานที่หายไปด้วยการเปล่ียนเส้นทางการส่งออกได้ทัง้หมด

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: Bloomberg, Rystad, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กำรถ่ำยโอนน ้ำมนัระหว่ำงเรือ (Ship-
to-Ship Transfer) บริเวณเมอืงฟูไจ
รำห์ ช่วยเพ ิ่มปรมิำณกำรส่งออกได้
ประมำณ 4-5 ล้ำนบำรเ์รลต่อวัน
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การระบายน ้ามนัจากคลงัส ารองเชิงยุทธศาสตรช่์วยบรรเทาภาวะตึงตวัของอุปทานได้เพียงบางส่วน 
ขณะท่ีปริมาณน ้ามนัคงคลังเชิงพาณิชย์ยงัคงลดลงอย่างรวดเร็ว สะท้อนว่าความต้องการใช้น ้ามนัยงั
แขง็แกร่งและภาวะอุปทานในตลาดยงัคงตึงตวั

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: ‘Big Four’ storage refers to crude oil, gasoline, diesel, and jet fuel inventories
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น ้ามนัดีเซลเป็นผลิตภณัฑ์ท่ีได้รบัผลกระทบมากท่ีสดุ จากการขาดแคลนน ้ามนัดิบชนิดปานกลางและหนัก
จากตะวนัออกกลาง ส่งผลให้ค่าการกลัน่ตามสญัญาซ้ือขาย (Paper Refining Margin) พุ่งข้ึนใกลร้ะดบั 100 
ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview
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แมว้่าราคาน ้ามนัจะฟ้ืนตวัสู่ระดบั 80-90 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รลในเดือน ส.ค. แต่ยงัคง
ต ่ากว่ามูลค่าท่ีเหมาะสม (Fair Value) ท่ีเราประเมินไว้อย่างมีนัยส าคญั

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ในปี 2026 การคาดการณ์ราคาน ้ามนัของสถาบนัการเงินในวอลล์สตรีทมีความสอดคล้องกนัอย่างผิดปกติ โดยมีแนวโน้มเป็นการติดตามการเคลื่อนไหวของราคาน ้ามนัในตลาดปัจจุบนั 
(Spot Price) และสะท้อนทิศทางหรือวาทกรรมทางการเมือง มากกว่าการประเมินจากปัจจยัพื้นฐานของตลาด

แรงกดดนัทางการเมืองท่ีมุ่งควบคุมราคาน ้ามนัอย่างต่อเน่ือง อาจบิดเบอืนกลไกราคา 
ส่งผลให้ตลาดประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของน ้ามนัต ่ากว่าความเป็นจริง

June 15: Islamabad MoU 
announced
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