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Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Market Performance as of 13 July 2026
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ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ปรบัตวัลดลงอย่างรนุแรง ท่ามกลางความผนัผวนท่ีพุ่งสูงข้ึนในกลุ่ม
เทคโนโลยีและเซมิคอนดกัเตอร์



Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries ให้น ้ำหนักกับพนัธบัตรระยะสัน้เป็นหลกั เน่ืองจำกตลำดได้สะท้อนแนวโน้มกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินเชงิเข้มงวดของ Fed ไปมำกแล้ว

Global Bonds อตัรำผลตอบแทนมีควำมน่ำสนใจมำกขึน้ เน่ืองจำกตลำดได้สะทอ้นกำรปรับลดอตัรำดอกเบีย้ส่วนใหญ่ส ำหรับปี 2026 ไปแล้ว

Equity Markets: Regions

US เน้นกำรลงทุนในกลุ่มอุตสำหกรรมทีม่ีศกัยภำพในกำรกระจำยควำมเสีย่ง พร้อมด้วยปัจจัยพ ื้นฐำนทีแ่ข็งแกร่ง

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China กำรเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซำ สะทอ้นถึงกำรฟ้ืนตัวของกำรบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan ระมดัระวังมำกขึ้น เนื่องจำกระดับมูลค่ำห ุ้นได้สะท้อนควำมคำดหวงัเชิงบวกต่ออุตสำหกรรมเทคโนโลยฮีำร์ดแวร์ไปมำกแลว้

Europe เศรษฐกิจยุโรปยงัคงเผชิญแรงกดดนั ท่ำมกลำงวกิฤตพลังงำนทีท่วีควำมรุนแรงมำกขึ้น

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ควำมเสีย่งต่อรำคำพลังงำนยงัคงโน้มไปทำงด้ำนสูง เนื่องจำกตลำดยังไม่ไดส้ะท้อนควำมเป็นไปได้ของควำมขดัแย้งท ี่อำจยืดเย ื้อเป็นเวลำนำนอยำ่งเต็มท ี่

Materials ได้รบัประโยชน์จำกขำขึน้ของส้ินคำ้โภคภัณฑ ์และควำมเส่ียงดำ้นอุปทำนจำกปัจจยัภูมิรฐัศำสตร์

Alternative Investments

Gold แม้จะเผชญิแรงกดดันระยะส ัน้จำกแนวโน้มดอกเบี้ยท ี่อย ู่ในระดบัส ูง แต่ปัจจยัพืน้ฐำนระยะยำวยังคงแขง็แกร ่ง

Oil ระดบัคลังน ้ ำมนัทัว่โลกลดต ่ำลงมำกแล้ว แต่จนถึงปัจจุบันยงัไม่ปรำกฏแนวทำงทีจ่ะสำมำรถคล่ีคลำยวกิฤตช่องแคบฮอรม์ุซได้อยำ่งย ัง่ยนืในระยะยำว
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เราประเมินวฏัจกัรขาขึ้นของสินทรพัยป์ระเภท Hard Assets อย่างกลุ่มสินค้าโภคภณัฑ์
ยงัคงแขง็แกร่ง
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• ในกำรประชุม Fed รอบเดอืน ม.ิย. 2026 กรรมกำรนโยบำยกำรเงนิได้ส่งสญัญำณทีค่้อนขำ้งเข้มงวด (Hawkish) ผ่ำน Dot Plot ที่มองถงึโอกำสในกำรขึ้น
ดอกเบี้ยรำวหนึ่งครัง้ในปี 2026 ซึ่งต่ำงจำกกำรประชุมรอบเดอืน มี.ค. 2026 อย่ำงมนัียส ำคญั ที ่ณ ขณะนัน้ กรรมกำรยงัคงส่งสญัญำณถงึโอกำสในกำร
ลดอตัรำดอกเบีย้ โดยเรำประเมนิว่ำ กำรทีก่รรมกำรนโยบำยกำรเงนิส่งสญัญำณทีเ่ขม้งวดขึน้นัน้ ไม่ได้เป็นผลจำกสถำนกำรณ์ในตะวันออกกลำงที่
ผลกัดนัรำคำพลงังำนโลกเพียงอยำ่งเดียว แต่กำรเพิม่ข ึ้นของเงนิเฟ้อในช่วงที่ผ่ำนมำ เร ิม่กระจำยตัวมำกขึน้ สะท้อนผ่ำนอตัรำเงนิเฟ้อพืน้ฐำนที่เร่งตวัข ึน้
เป็น 3.4% YoY ในเดอืน พ.ค. 2026 ซึ่งเพิ่มขึน้จำกระดบัรำว 2.5-3.0% ในปี 2025 ขณะเดยีวกนั  ตลำดแรงงำนของสหรัฐฯ เร ิม่มเีสถียรภำพมำกขึ้น
สะท้อนผำ่นกำรจ้ำงงำนนอกภำคเกษตรที่ทยอยฟ้ืนตวั ขณะที่อตัรำกำรว่ำงงำนเร ิม่ทรงตัวมำกขึน้ ส่งผลให้สมดลุควำมเสีย่งเริ่มเปลี่ยนไป โดยกรรมกำร
Fed ประเมนิว่ำควำมเส ี่ยงดำ้นสูงของเงนิเฟ้อมมีำกขึน้ ขณะทีค่วำมเส ี่ยงดำ้นต ่ำของตลำดแรงงำนปรบัลดลง

• โดยหำกพจิำรณำพลวตัเงนิเฟ้อ จะพบว่ำอตัรำเงนิเฟ้อพืน้ฐำนที่เร่งตวัขึ้นเป็นผลจำกปัจจยัทัง้ในฝัง่อุปสงค์และอุปทำน ซึง่กระจำยตวัอยู่ทัง้ในหมวดสนิค้ำ
และบรกิำร โดยอตัรำเงินเฟ้อในหมวดสนิค้ำหลกัไม่รวมพลงังำน (Core Goods PCE) ทยอยเร่งตวัข ึ้นอยำ่งต่อเนื่องนับต ัง้แต่ไตรมำสทีส่องของปี 2025 
สว่นหนึ่งเป็นผลจำกปัจจัยฝัง่อุปทำนหลงัปธน. ทรมัป์ เดนิหน้ำขึน้ภำษีศุลกำกรเป็นวงกว้ำงกบัทุกประเทศ ซึ่งเป็นกำรเพิม่ภำระต้นทุนกำรน ำเขำ้สินคำ้
ของภำคธุรกจิ โดยเรำประมินวำ่ภำษีศุลกำกรเป็นปัจจัยผลกัดนัอตัรำเงนิเฟ้อพืน้ฐำนในรูป YoY รำว +0.6ppt 

• ทัง้นี้ แม้ว่ำผลของกำรส่งผำ่นต้นทุนควรจะทยอยลดลงในช่วงครึ่งหลงัของปี 2026 แต่อุปสงค์ที่แขง็แรงจำกกำรเร่งลงทุนในเทคโนโลยปัีญญำประดษิฐ์อำจ
สร้ำงแรงกดดนัดำ้นสูงต่อรำคำสนิค้ำบำงประเภทเพิม่เตมิ โดยรำคำสินคำ้ในหมวดซอฟต์แวร์และอุปกรณ์เสรมิเร่งตวัขึ้นในระดบัเลขสองหลกัและเป็น
ปัจจยัผลกัดนัเงนิเฟ้อพื้นฐำนรำว +0.2ppt ในช่วงที่ผ่ำนมำ ขณะเดยีวกนั รำคำหน่วยควำมจ ำ (เป็นชิน้ส่วนที่ใช้เพื่อเกบ็ขอ้มูลในอุปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์
หลำยประเภท) ปรบัตวัขึ้นในระดบัเลขสำมหลกั และหำกภำคธุรกจิส่งผ่ำนต้นทุนที่เพิม่ข ึ้นไปยงัผู้บรโิภค ทำง Bloomberg ประเมนิวำ่อำจสร้ำงแรงกดดนั
ด้ำนสงูต่ออตัรำเงินเฟ้ออกีรำว +0.2-0.3ppt ในระยะขำ้งหน้ำ นอกจำกนี้ แม้วำ่เงินเฟ้อในหมวดบรกิำรด้ำนที่อยู่อำศยัทีช่ะลอตวัลงอย่ำงต่อเนื่อง แต่อตัรำ
เงนิเฟ้อในภำคบรกิำรรวมกลบัยงัขยำยตวัในระดบัสูง ส่วนหนึ่งเป็นผลจำกรำคำในหมวดบริกำรทำงกำรเงนิ ค่ำรกัษำพยำบำลและค่ำประกนัสุขภำพที่เร่ง
ตวัข ึ้น รวมถงึบรกิำรด้ำนกำรเดนิทำง อำทิ ค่ำตัว๋เครือ่งบิน ตำมรำคำ Jet Fuel ที่ปรบัตวัสูงขึน้ 

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

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคบริการและการผลิตของสหรฐัฯ เดือน มิ.ย. ขยายตวั
ในอตัราชะลอลง ขณะที่ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคยงัคงทรงตวัในระดบัอ่อนแอ
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ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

เครื่องชี้การลงทุน เครื่องชี้การค้าระหว่างประเทศ
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Source: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ในการประชุม Fed รอบล่าสุด คณะกรรมการส่งสญัญาณท่ีค้อนข้าง Hawkish ผา่น Dot 
Plot โดยมีกรรมการ 9 ท่านมองว่า Fed ควรข้ึนอตัราดอกเบีย้อย่างน้อย 1 คร ัง้ในปี 2026

คาดการณ์อตัราดอกเบี้ยผา่นมุมมองของตลาดการเงิน เทียบกบั Dot Plot
ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาพลงังานโลกและการส่ือสารของธนาคารกลางท่ี
ตา่งๆ ว่ามีความเข้มงวดข้ึนสอดคล้องกบัราคาพลงังานมากเพียงใด
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานท่ีเร่งตวัข้ึนเป็นผลจากปัจจยัทัง้ในฝัง่อุปสงคแ์ละอุปทาน ซ่ึง
กระจายตวัอยู่ทัง้ในหมวดสินค้าและบริการ 

อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core PCE) จ  าแนกตามหมวดหมู่เครื่องชี้อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
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Source: Bloomberg, Media, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เงินเฟ้อในหมวดสินค้าหลกัท่ีทยอยเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการ
ส่งผ่านต้นทุนภาษีศลุกากรของภาคธุรกิจและการเร่งลงทุนในเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์

ดชันีราคาสินค้าในหมวดซอฟต์แวรแ์ละอุปกรณ์ และตวัอย่างซอฟต์แวรที์่ขึ้น
ราคาในช่วงที่ผ่านมา

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ที่มาของการขยายตวัของอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานจ าแนกตามผลกระทบของภาษี
ศุลกากรและหมวดที่เก่ียวเน่ืองกบั AI
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Microsoft 365 personal monthly 2025 30%

Adobe Creative Cloud Photo 2025 50%

Adobe Lightroom 2025 30%

Microsoft 365 personal annual 2025 30%

Duolingo 2025 14%

Apple Creator Studio 2026 2.6X Previous

Canva Pro 2026 20%

Microsoft M365 apps 2026 15%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ราคาหน่วยความจ า ซ่ึงเป็นช้ินส่วนท่ีใช้เพ่ือเกบ็ข้อมูลในอุปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์หลายประเภทปรบัตวัขึ้น
ในระดบัเลขสามหลกั ซ่ึงอาจสร้างแรงกดดนัด้านสูงต่ออตัราเงินเฟ้ออีกราว 0.2-0.3ppt ในระยะข้างหน้า

ที่มาของการขยายตวัของเงินเฟ้อจากกลุ่มสินค้าที่อ่อนไหวต่อการเร่งลงทุน
ใน AI และตวัเลขคาดการณ์

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

สดัส่วนต้นทุนแบ่งตามซพัพลายเออร ์ในบริษัทที่ขายสินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ เช่น 
โทรศพัท์ และคอมพิวเตอร ์รวมถึงรถยนต์
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Source: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การชะลอลงของเงินเฟ้อในภาคบริการค่อนข้างล่าช้า แม้ราคาในหมวดท่ีอยู่อาศยัจะชะลอลงเร่ือยมา ส่วน
หน่ึงเป็นผลจากราคาในหมวดบริการด้านการเงิน ค่ารกัษาพยาบาลและประกนัท่ีเร่งตวัขึ้น

อตัราเงินเฟ้อในภาคบริการและท่ีมาของการขยายตวั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

มาตรวดัเงินเฟ้อในหมวดบริการท่ีอยู่อาศยั (ค่าเช่าบา้น)
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Source: Fed, Bloomberg,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานท่ีเร่งตวัขึ้น ขณะท่ีอตัราการว่างงานเร่ิมทรงตัว ส่งผลให้จุดยืนด้านนโยบายของ Fed 
ผ่อนคลายกว่าท่ีควรจะเป็นไปมาก ซ่ึงเป็นสาเหตุว่าท าไม กรรมการหลายท่านถึงส่งสญัญาณถึงโอกาสการ
ขึ้นดอกเบ้ีย

คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน (%) โมเดลประเมินระดบัดอกเบี้ยที่ควรจะเป็น Taylor rule vs. dot plot vs. คาดการณ์ของตลาด
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Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

กรรมการ Fed ประเมินว่าความเส่ียงด้านสูงของเงินเฟ้อมีมากข้ึน ขณะท่ีความ
เสี่ยงด้านต า่ของตลาดแรงงานปรบัลดลง

การเปิดเผยรายละเอียดการประชุม FOMC ผ่าน Minutes
18 Mar 29 Apr 17 Jun

Price

• Overall inflation remained above 2% goal

• Inflation would gradually move down…after the 
effect of tariffs and higher oil prices had faded

• Vast majority of participants noted that progress 
toward target could be slower than expected

• Risk of inflation running persistently above 
target had increased

• Inflation had moved up, and remained above 
goal

• Energy prices would put upward pressure on 
inflation on the near term

• Effects of tariffs would diminish overtime

• Vast majority of participants noted an increased 
risk that inflation would take longer to return 
to target than previously expected

• Inflation had moved higher due to the tariffs, supply 
chain disruptions, strong demand from AI-related 
investment

• Several participants commented that price pressures 
had become more broad-based

• Participants judged that the risks to the inflation 
outlook were still tilted to the upside

Labor
Market

• Most participants judged that labor market was 
broadly in balance

• Vast majority of participants,…risks to the 
employment were skewed to the downside

• Most participants judged that recent data 
suggested stabilization in the labor market

• Most participants,… risks to the employment 
were tilted to the downside

• Unemployment rate had remained relatively stable at 
near participants’ estimates of its longer-run level

• Some participants remarked that concerns about 
labor market deterioration had eased

Policy

• Well positioned to determine the extent and 
timing of additional adjustments 

• Some participants…strong case for a two-sided 
description, reflecting the possibility of upward 
adjustment in policy rate

• Well positioned to base the extent and timing of 
adjustments to the policy rate

• Some participants see greater tradeoff between 
dual mandate goal in a scenario where energy 
prices remain elevated combined with effects of 
tariffs

• Several participants remarked that they did not see 
the current policy stance as restrictive

• Some policy firming would likely be warranted in 
the context of stable labor market, strong AI-related 
demand, conflict in the Middle East and effects of 
tariff

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

หากราคาน ้ามนัดิบกลบัมาทรงตวัในกรอบราว 90-100 ดอลลาร ์และการชะลอลงของเงิน
เฟ้อพืน้ฐานล่าช้าเพ่ิมเติม เรามองว่าความเส่ียงของดอกเบ้ียนัน้โน้มไปทางด้านสูง

คาดการณ์เส้นทางอตัราดอกเบี้ยของ Fed ภายใต้ฉากทัศน์ต่างๆ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ราคาน ้ามนัดิบโลกและตวัเลขคาดการณ์ เทียบกบัราคาน ้ามนัค้าปลีก
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่ำนมำ เศรษฐกจิโลกเผชญิกับปัจจยักดดนัฉบัพลันหลำยครัง้ อำทิ วกิฤติโควดิ สงครำมรสัเซยี-ยูเครน วฏัจกัรดอกเบี้ยขำขึ้น กำรถอน
นโยบำยกำรคลงัแบบผ่อนคลำย มำตรกำรกดีกันกำรคำ้ของสหรฐัฯ และสงครำมในตะวนัออกกลำงที่ทวคีวำมรุนแรงขึ้น อย่ำงไรกต็ำม เศรษฐกิจโลกยงัคง
ทยอยฟ้ืนตวัขึ้นไดอ้ย่ำงต่อเนื่อง เช่นเดยีวกบัภำคกำรส่งออกสนิค้ำที่ทยอยปรบัดขี ึ้นเรื่อยมำ โดยหำกพจิำรณำรำยละเอยีด จะพบว่ำ ปรมิำณกำรส่งออก
สนิค้ำโลกเพิม่ข ึ้นประมำณ 15% จำกปี 2021 น ำโดยประเทศทีก่ ำลงัพฒันำ (Emerging Economies) ที่เพิม่ขึ้นรำว 24% และประเทศที่พฒันำแล้ว
(Advanced Economies) ที่เพิม่ขึ้นรำว 10% อย่ำงไรกด็ี ปรมิำณกำรส่งออกสนิคำ้ของยูโรโซนกลบัหดตัวลงกวำ่ 5% เม ื่อเทยีบกับปี 2021 และหำก
พจิำรณำเป็นรำยประเทศ จะพบวำ่ กำรส่งออกชะลอลงในหลำยภูมภิำค อำทิ สหรฐัฯ จนี เอเชยี ไม่รวมจีน เป็นต้น ซึ่งสะทอ้นว่ำยูโรโซนอำจก ำลงัเผชญิ
กบัปัญหำเชงิโครงสร้ำงหรอืปัจจยัเฉพำะตวัทีก่ระทบกบัควำมสำมำรถทำงกำรผลิตและส่งออก

• ในปี 2022 ปรมิำณกำรส่งออกสนิค้ำของยูโรโซนเริม่ชะลอลงอย่ำงมนีัยส ำคญั สว่นหน่ึงเป็นผลจำกควำมสำมำรถทำงกำรแข่งขนัดำ้นรำคำที่ปรบัแย่ลง 
โดยหำกพจิำรณำดชันีรำคำผู้ผลติ ซึ่งประเมนิรำคำสนิค้ำที่ออกจำกโรงงำน จะพบว่ำ ดชันีรำคำผูผ้ลติในยูโรโซนเร่งตวัข ึ้นรำว +40% ในปี 2022 ซึ่งเป็น
ช่วงที่เกดิสงครำมรสัเซีย-ยูเครน และรำคำพลงังำนโลกพุ่งสงูข ึ้น ขณะเดยีวกนั ดชันีรำคำผู้ผลติในประเทศสหรฐัฯ องักฤษ ญีปุ่่ น เกำหลใีต้ กลบัเพิ่มขึน้
เพยีง +10-20% เท่ำนัน้ในช่วงเวลำเดียวกนั นอกจำกนี้ อุปทำนก๊ำซธรรมชำติที่ลดลงแบบฉบัพลัน สง่ผลให้ผูผ้ลติในกลุ่มอุตสำหกรรมที่ใชพ้ลังงำนสงูในยู
โรโซน ต้องปรบัลดก ำลงักำรผลติลง และกระทบกบักำรส่งออกสนิค้ำในกลุ่ม เคมภีณัฑ์ เหลก็และโลหะขึ้นรูป พลำสตกิและยำง

• นอกจำกนี้ กำรทีจ่ีนพฒันำหว่งโซ่อุปทำนไปยงัสนิคำ้ทีม่คีวำมซับซอ้นในกำรผลิตสงูข ึ้น เร ิ่มกระทบกบัผู้เล่นเดมิในตลำดกำรส่งออก โดยหำกพจิำรณำ
ขอ้มูลกำรน ำเขำ้สนิค้ำของประเทศต่ำงๆ ในปี 2025 เทยีบกบั  2019 จะพบว่ำ สดัส่วนกำรน ำเขำ้สินคำ้จำกสหภำพยุโรปลดลงในหลำยภูมภิำค ขณะที่
ประเทศต่ำงๆ กลบัเพิ่มสดัสว่นกำรน ำเขำ้สนิค้ำจำกจนี โดยเฉพำะในกลุ่มสนิค้ำที่มคีวำมซบัซ้อนในกำรผลติสูง ซ ึ่งยุโรปก็เป็นผูเ้ล่นหลกัในกลุ่มสนิค้ำ
ดงักล่ำวอยู่ก่อนหน้ำ และสะทอ้นกำรแข่งขนัในตลำดกำรส่งออกที่เขม้ขน้ขึ้น นอกจำกนี้ กำรทีป่ธน. ทรมัป์ ใชม้ำตรกำรกีดกดักำรค้ำ สง่ผลให้กำรส่งออก
ไปยงัสหรฐัฯ ชะลอตวัลงอย่ำงมนัียส ำคญั ขณะเดยีวกนั อุปสงค์ในกำรเร่งลงทุนใน AI ที่แขง็แรง ส่งผลใหก้ำรเติบโตของกำรคำ้โลกกระจุกตวัอยู่ในกลุ่ม
สนิค้ำอเิล็กทรอนิกส ์ทียุ่โรปไม่ไดอ้ำนิสงค์มำกนัก เมื่อเทยีบกบั ไต้หวนั ญีปุ่่น จีน เกำหลใีต้ ไทย และเวยีดนำม เป็นต้น

Overview

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

แม้ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตจะอยู่ในเกณฑ์ขยายตวั (สูงกว่า 50 จุด) 
ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 5 แต่อตัราการขยายตวัเร่ิมชะลอลง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

40

45

50

55

60

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

Index Manufacturing PMI Service PMI

-30

-20

-10

0

-10

-5

0

5

10

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

%YoY IndexRetail Sales Consumer Confidence

-2

2

6

10

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

%YoY Households Corporates

-30

-10

10

30

50

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

%YoY Exports Imports

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

เครื่องชี้ด้านสินเชื่อ เครื่องชี้ด้านการค้า



16

Source: IMF, CPB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ปริมาณการส่งออกสินค้าของยูโรโซนหดตวัลงกว่า 5% เมื่อเทียบกบัปี 2021 ขณะที่การส่งออก
ของโลกฟ้ืนตวัขึ้นต่อเน่ือง ซึ่งบ่งชี้ว่ายูโรโซนอาจก าลงัเผชิญกบัปัจจยัเชิงโครงสร้างเฉพาะตวั

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

ความสามารถทางการแข่งขนัด้านราคาของผู้ผลิตในยูโรโซนปรบัแย่ลงอย่างมีนัย 
ตัง้แต่เกิดวิกฤติพลงังานในปี 2022 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Note: 1\ The data compare changes in market shares between 2019 and 2025. 
Source: Kiel Institut, Trade Map, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สดัส่วนการน าเข้าสินค้าจากสหภาพยุโรปลดลงในหลายภมิูภาค ขณะท่ีประเทศต่างๆ กลับเพ่ิมสดัส่วนการ
น าเข้าสินค้าจากจีน โดยเฉพาะในกลุ่มสินค้าท่ีมีความซบัซ้อนในการผลิตสูง ซ่ึงยโุรปก็เป็นผูเ้ล่นหลกัใน
กลุ่มสินค้าดงักล่าวอยู่ก่อนหน้า

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนการน าเข้าสินค้าจาก EU และ จีน 1\
การเปลี่ยนแปลงของสัดส่วนการส่งออกแบ่งตามหมวดสินค้าและความ
ซบัซ้อนในการผลิต
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Source: ECB, Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การส่งออกสินค้าไปยงัสหรฐัฯ พลิกหดตวัอย่างต่อเน่ืองนับตัง้แต่ปธน. ทรมัป์ 
บงัคบัใช้ภาษีศุลกากรเป็นวงกว้าง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการส่งออกจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน แบ่งตาม
ตลาด

การน าเข้าสินค้าของสหรฐัฯ จากสหภาพยุโรป แบง่ตามกลุ่มสินค้าท่ีถกูจดัเกบ็
ภาษีและได้รบัการละเว้น
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Note: 1\ Trade for selected countries include G20 and dynamic Asian economies. These comprise Argentina, Australia, Brazil, Canada, China, European Union, Hong Kong (China), India, Indonesia, Japan, Korea, Malaysia, 
Mexico, the Philippines, Singapore, South Africa, Chinese Taipei, Thailand, Türkiye, United Kingdom, the United States and Vi et Nam.
Source: OECD, Eurostat, Trade Map, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อุปสงคใ์นการเร่งลงทุนใน AI ท่ีแขง็แรง ส่งผลให้การเติบโตของการค้าโลกกระจกุตัวอยู่ในกลุ่มสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ ท่ียุโรปไม่ได้อานิสงค์มากนัก เม่ือเทียบกบั ไต้หวนั ญ่ีปุ่น จีน เกาหลีใต้ ไทย และเวียดนาม 
เป็นต้น

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

อตัราการเติบโตของการค้าโลกจ าแนกตามประเภทสินค้า 1\ ดชันีการค้าในกลุ่มสินค้าที่เกี่ยวเน่ืองกบัการลงทุนใน AI ตามนิยามของ WTO
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• ภำคธุรกจิของญี่ปุ่ นแสดงใหเ้ห็นถงึควำมแข็งแกรง่มำกกว่ำทีห่ลำยฝ่ำยคำดกำรณ์ไว้ โดยควำมเชื่อมัน่ในกลุ่มผู้ผลติรำยใหญ่ประจ ำไตรมำสท ี่ 2/2026 ปรบัตวัสูงขึ้นแตะ
ระดบัสูงสดุนับตัง้แต่ปี 2018 ซึ่งบ่งชีว้่ำควำมตึงเครยีดในตะวนัออกกลำงไม่ได้สง่ผลกระทบในทำงลบต่อกิจกรรมทำงเศรษฐกจิของญี่ปุ่ น ดำ้นกำรคำดกำรณ์อัตรำเงนิเฟ้อ
ของภำคธุรกจิยังปรบัเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง สะทอ้นถึงสญัญำณกำรส่งผ่ำนตน้ทุนทีส่ ูงขึ้นไปยงัผูบ้รโิภคในระยะต่อไป 

• จนถึงขณะน้ี ยงัไม่มสีญัญำณทีช่ดัเจนว่ำกำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบี้ยในช่วงท ี่ผำ่นมำได้ส่งผลกระทบต่อกจิกรรมทำงธุรกิจ โดยจำกผลกำรส ำรวจ Tankan ล่ำสุดของธนำคำร
กลำงญีปุ่่ น (BoJ) พบว่ำ ภำวะทำงกำรเงนิยงัผ่อนคลำยต่อเนื่อง และปรบัตวัดีขึน้เป็นคร ัง้แรกในรอบปี ในขณะที่กำรปล่อยสนิเชือ่ของธนำคำรขยำยตวัในอัตรำท ี่รวดเรว็
ท ี่สุดนับตัง้แต่เกิดกำรระบำดของโควดิ-19 บ่งชี้ว่ำควำมต้องกำรสนิเช ื่อและกำรเข้ำถงึสนิเช่ือยงัคงอยูใ่นระดับสงู

• อปุสงคใ์นประเทศที่แขง็แกร่งน้ี ประกอบกับกำรคำดกำรณ์เงนิเฟ้อทีสู่งขึ้น ท ำให ้BoJ มแีนวโน้มที่จะด  ำเนินกำรถอนมำตรกำรกระตุ้นทำงกำรเงินตอ่ไป โดยเรำคำดว่ำจะมี
กำรปรบัขึ้นอตัรำดอกเบีย้นโยบำยคร ัง้ต่อไปในชว่งไตรมำส 4 ของปีน้ีไปอย ู่ทีร่ะดบั 1.25% อย่ำงไรกต็ำม แม้จะมกีำรขึ้นดอกเบ ี้ย แต่ส่วนต่ำงอตัรำดอกเบีย้เม่ือเทยีบกบั
สหรฐัฯ ก็ยงัไม่ไดแ้คบลงมำกนัก กำรทีเ่งนิเยนอ่อนค่ำทะลุระดบั 162 เยนต่อดอลลำร์อำจไม่ใชจุ่ดสิน้สุดของกำรอ่อนค่ำ เนื่องจำกแรงเทขำยเงนิเยนอย่ำงต่อเนื่องนัน้
สะท้อนใหเ้ห็นถงึควำมแตกต่ำงด้ำนนโยบำยท ี่กวำ้งขึน้ หลงัธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (Fed) มแีนวโน้มจะใชน้โยบำยกำรเงนิทีเ่ข้มงวด (Hawkish) มำกกว่ำท ี่คำดกำรณ์ไว้เดมิ 
นอกจำกนี้ แบบจ ำลองประเมินคำ่เงินเยน (Yen quantile-regression model) ซึ่งใช้ส่วนต่ำงอตัรำผลตอบแทนล่วงหน้ำ 2 ปีระหว่ำงสหรฐัฯ และญี่ป ุ่ น ยังช ี้ให้เหน็ถึงแรง
กดดนัดำ้นอ่อนของสกุลเงนิเยนเพิ่มเตมิในปีน้ี ส่งผลใหค้วำมเส ี่ยงจำกกำรท ำ Yen-carry trade เป็นสิ่งท ี่ต้องจบัตำ เน่ืองจำกสถำนะเก็งก ำไรชอร์ตเงนิเยน (Short-yen) ได้
ไตร่ะดบักลบัไปจุดสูงสุดของเดอืนกรกฎำคม 2024 แล้ว อยำ่งไรก็ตำม โอกำสในกำรเกิดกำรเทขำยเพ ื่อปิดสถำนะ (Unwinding) อย่ำงรุนแรงเหมอืนในปี 2024 ยงัมจี ำกดั 
หำกไม่มปัีจจยัสนับสนุนท ี่ท  ำให้เงนิเยนแข็งคำ่อย่ำงรุนแรง
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Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความแขง็แกร่งของภาคธรุกิจท่ามกลางเงินเยนอ่อนค่า



22
Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

กิจกรรมในภาคการผลิตและภาคบริการปรบัตวัดีข้ึน ควบคู่ไปกบัการเติบโตของการ
ส่งออกท่ีแขง็แกร่ง

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

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

Overview

ภาคธุรกิจของญี่ปุ่ นแสดงให้เห็นถึงความแขง็แกร่งมากกว่าท่ีหลายฝ่ายคาดการณ์ไว้ ซ่ึงบ่งชี้ว่าความ
ตึงเครียดในตะวนัออกกลางไม่ได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นมากนัก

ดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจจากผลส ารวจ Tankan ของ BoJ: องค์กรขนาดใหญ่ ดชันีช้ีน าทางเศรษฐกิจ และดชันี Economic surprise ของญ่ีปุ่ น
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On prices, companies look more 
willing to pass on higher oil and 

labor costs, backed by firmer 
inflation expectations.

ค่าเฉลี่ยการคาดการณ์เงินเฟ้อของภาคธุรกิจ
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Source:  BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การปรบัขึน้อตัราดอกเบ้ียในช่วงท่ีผ่านมาไม่ได้ส่งผลกระทบในทางลบต่อกิจกรรมทางธุรกิจ 
โดยภาวะทางการเงินยงัผอ่นคลาย ขณะท่ีการปล่อยสินเช่ือของธนาคารเร่งตวัขึ้นต่อเน่ือง

ภาวะทางการเงินของภาคธุรกิจจากผลส ารวจ Tankan ของ BoJ ยอดคงค้างเฉลี่ยของสินเชื่อ

Financial conditions at businesses improved for the first time in a year. 
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Bank lending expanded at the fastest pace since COVID, 
suggesting credit is still accessible
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Source: CEIC, BoJ, Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แมค้วามเช่ือม ัน่ผู้บริโภคจะปรบัลดลงอย่างมากจากความขดัแย้งในตะวนัออกกลาง 
แต่แรงหนุนจากราคาหุ้นท่ีสูงข้ึนสามารถช่วยสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนได้

ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค ผลกระทบจากราคาหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึน 10% ตอ่การเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน
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ผลกระทบจากราคาหุ้นท่ีเพ่ิมข้ึน 10% ตอ่การเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน
จ าแนกตามหมวดหมู่ (ตัง้แต่ปี 2014 เป็นต้นมา)

Since the launch of NISA in 2014, the 
upward boost on private consumption 
from rising equity prices has increased
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Source: Ministry of Finance, Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความเช่ือมัน่ทางธรุกิจท่ีแขง็แกร่งและการคาดการณ์เงินเฟ้อที่สูงข้ึน ส่งผลให้ธนาคารกลาง
ญี่ปุ่ น (BoJ) มแีนวโน้มเดินหน้าถอนมาตรการกระตุ้นทางการเงินต่อไป

มูลค่าการซ้ือพนัธบตัรรฐับาลญ่ีปุ่น (JGB) รายเดือนของธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ)
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The BOJ estimated the real neutral rate to be between -0.9% and 0.5%, 

implying the nominal rate to be between 1.1% and 2.5%
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Note:1\ Bloomberg Economics’ yen quantile-regression model, which uses the US-Japan two-year forward yield spread as explanatory variables
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ค่าเงินเยนยงัมีแนวโน้มอ่อนค่า เน่ืองจากตลาดก าลงัคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะใช้
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดข้ึน ขณะที่ BoJ ยงัคงไม่รีบร้อนที่จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย
คาดการณ์อตัราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ส้ินปี 2026: สหรฐัฯ vs. ญ่ีป ุ่ น แนวโน้มอัตราแลกเปลี่ยน USD/JPY 1\
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Swap markets are pricing in a wider Fed-BoJ rate differential by year-end, 
which is fueling dollar strength and piling pressure on the yen.
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความเสี่ยงจากการเกง็ก  าไร Yen-carry trade เป็นส่ิงท่ีต้องจบัตา เน่ืองจากสถานะการชอรต์เงินเยนพุง่แตะระดบั
เดียวกบัในปี 2024 อย่างไรกต็าม การเทขายเพ่ือปิดสถานะอย่างกะทนัหนัไม่น่าจะเกิดข้ึนหากไม่มีปัจจยัท่ีท าให้
เงินเยนแขง็ค่าอย่างรุนแรง

สถานะสุทธิของเงินเยน: สถานะชอรต์เงินเยนใกล้ระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ์ การปิดสถานะชอรต์เงินเยนในปี 2024 เทียบกบัสถานการณ์ปัจจบุนั (ปี 2026) 
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• นโยบำยกำรคลงัของจีนกลำยเป็นปัจจยัฉุดร ัง้กำรเติบโตทำงเศรษฐกจิในปีน้ี โดยแรงหนุนทำงกำรคลังลดลงอย่ำงมำกในไตรมำสที่ 2 เมื่อเทียบกบัไตรมำสที่ 1 ซึง่ควำม
เข้มงวดทำงกำรคลงันี้สะท้อนใหเ้ห็นถึงกำรมุ่งเน้นไปที่กำรแก้ปัญหำหนี้ของร ัฐบำลทอ้งถิ่น ประกอบกบัควำมยำกในกำรหำโครงกำรโครงสร้ำงพื้นฐำนทีคุ่้มค่ำส ำหรับ
กำรลงท ุน หลังจำกที่ได ้ลงทุนอย่ำงหนักมำหลำยทศวรรษ โดยรัฐบำลทอ้งถิ่นยงัคงให้ควำมส ำคญักำรแก้ปัญหำหนี้เป็นอนัดับแรก เนื่องจำกควำม คืบหน้ำในกำรออก
พนัธบัตรเพื่อแก้หนี้นัน้รวดเร็วกว่ำกำรออกพนัธบัตรเพื่อใช้จ่ำยและกำรลงทุนมำก นอกจำกนี้ กำรเตบิโตของกำรใช้จ่ำยรฐับำลในภำคส่วนที่ สำมำรถช่วยกระตุ้นควำม
เช ื่อมัน่และกำรบริโภคได ้เช่น กำรศึกษำ ประกนัสงัคม กำรจ้ำงงำน วฒันธรรม กฬีำ และสื่อ ชะลอตวัลงมำกเมื่อเทียบกบัปีท ี่แล้ว โดยบำงหมวดหมู่เขำ้สู่ภำวะหดตวั ซึ่ง
ตอกย ้ำใหเ้ห็นถงึจุดยืนทำงกำรคลงัท ี่ระมดัระวงัมำกข ึ้น

• เมื่อประกอบกับอุปสงคใ์นประเทศที่อ่อนแอลงและกำรใชจ้่ำยของรฐับำลที่ล่ำชำ้ ทิศทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรคลงัในปัจจุบนัน้ีจงึมคีวำมเสี ่ยงท ี่จะท ำให้เศรษฐกจิชะลอ
ตวัลงต่อเนื่อง และท ำใหเ้กิดควำมไม่สมดุลระหว่ำงอุปสงค์และอุปทำนที่รุนแรงข ึ้น ดว้ยเหตุนี้ เรำคำดว่ำทัง้รฐับำลกลำงและร ัฐบำลทอ้งถิ่ นจะเร่งกำรออกพนัธบัตรและ
กำรใช้จ่ำย เพ ื่อกระตุน้อุปสงคใ์นประเทศ โดยเฉพำะอย่ำงย ิ่งในส่วนของกำรลงทุนในสนิทรพัย์ถำวรและกำรบรโิภค โดยกำรประชุมโปลิตบโูร (Politburo) ในช่วงปลำย
เดือนกรกฎำคมจะเป็นเหตุกำรณ์ส ำคัญท ี่ต้องจบัตำมอง เน่ืองจำกจะเป็นตวับ่งชี้ว่ำผู้ก ำหนดนโยบำยประเมนิภำวะเศรษฐกิจในปัจจ ุบันและในร ะยะตอ่ไปอย่ำงไร 
ตลอดจนจะมกีำรส่งสญัญำณผ่อนคลำยนโยบำยเพ ิ่มเตมิเพือ่สนับสนุนกำรฟ้ืนตัวของอุปสงคใ์นประเทศมำกน้อยเพยีงใด

• ในด้ำนนโยบำยกำรเงนิ เรำยงัคงเห็นควำมเป็นไปไดท้ีจ่ะมีกำรปรบัลดอตัรำดอกเบีย้นโยบำย 10 basis point และกำรปรบัลดอตัรำส่วนเงินส  ำรองขัน้ต ่ำ (RRR) 25 
basis point ในช่วงที่เหลอืของปีน้ี อย่ำงไรกต็ำม ควำมเสีย่งยงัคงเอนเอียงไปในทศิทำงทีจ่ะไม่มกีำรผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินในวงกวำ้ง เนื่องจำกผู ้ก ำหนดนโยบำย
อำจเลอืกใช้มำตรกำรแบบเฉพำะเจำะจง (Targeted measures) เช่น สนิเชือ่ดอกเบี้ยต ่ำ (Relending facilities) แทนที่จะเป็นกำรผ่อนคลำยในวงกว้ำงแบบชดัเจน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมในภาคการผลิตและนอกภาคการผลิตปรับตวัดีข้ึนจากเดือนก่อนหน้า 
แต่ข้อมูลเศรษฐกิจในประเทศโดยรวมยงัคงอ่อนแอ

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและน าเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร
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Note: 1\ Data for January-May 2\ Data showing cumulative budget position
Source: CEIC, Bloomberg, Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นโยบายการคลงัของจีนเป็นปัจจยัฉุดร ัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจในปีน้ี โดยแรงหนุน
ทางการคลงัลดลงมากในไตรมาสท่ี 2 เมื่อเทียบกบัไตรมาสท่ี 1

การขาดดุลการคลงัในวงกว้าง1\ รายได้และรายจ่ายของรฐับาล
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รฐับาลท้องถ่ินยงัคงให้ความส าคญัการแก้ปัญหาหน้ีเป็นอนัดบัแรก เน่ืองจากความคืบหน้าใน
การออกพนัธบตัรเพื่อแก้หน้ีนัน้รวดเรว็กว่าการออกพนัธบตัรเพื่อใช้จ่ายและการลงทุนมาก

ปริมาณการออกพนัธบตัรรฐับาล (ม.ค. - พ.ค.) ความคืบหน้าในการออกพนัธบตัร
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเติบโตของการใช้จ่ายรฐับาลในภาคส่วนท่ีสามารถช่วยกระตุ้นความเช่ือมัน่และการบริโภค
ได้ชะลอตวัลงมากเมื่อเทียบกบัปีท่ีแล้ว โดยบางหมวดหมู่เข้าส ู่ภาวะหดตวั

การเติบโตของการใช้จ่ายด้านสวสัดิการสงัคม (ม.ค. - พ.ค.) รายจ่ายของรฐับาลจ าแนกตามหมวดหมู่
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทิศทางนโยบายการคลงัในปัจจุบนั เส่ียงท่ีจะท าให้เศรษฐกิจชะลอตวัลงต่อเน่ือง และท าให้
เกิดความไม่สมดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานที่รุนแรงขึน้

อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน (Real GDP growth) ดชันี Economic surprise และการคาดการณ์ GDP (Now cast) ของจีน
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราคาดว่าการออกพนัธบตัรและการใช้จ่ายของรฐับาลมีแนวโน้มท่ีจะเรง่ตัวขึน้ในเรว็ ๆ น้ี 
ในขณะที่ด้านนโยบายการเงิน ธนาคารกลางจีนอาจผ่อนคลายนโยบายการเงินเลก็น้อย

การออกพนัธบตัรรฐับาลท้องถ่ิน นโยบายการเงิน: อตัราดอกเบ้ีย

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Debt-Swap Bonds

Non-Swap Bonds

(for routine gov. expenditure and investment

RMB trn. Issued (Jan-May) Remaining Quota

1

2

3

4

5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

% Loan Prime Rate: 1 Year

Loan Prime Rate: 5 Year

7-day Reverse Repo Rate

นโยบายการเงิน: อตัราส่วนเงินส ารองขัน้ต า่ (RRR)

4

6

8

10

12

14

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

%
Large Depository Institution

Medium Depository Institution

Small Depository Institution

ปริมาณการออกพนัธบตัรรฐับาล: จ านวนที่ออกไปแล้ว vs. โควตาที่เหลืออยู่

-70

-20

30

80

130

Jan-23 Jul-23 Jan-24 Jul-24 Jan-25 Jul-25 Jan-26

%YoY YTD Total bonds Special bonds

Sep 24: Fiscal 
Policy Pivot

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



36
Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เรำปรบัเพ ิ่มประมำณกำรเศรษฐกจิในปี 2027F เป็น 2.1% (จำกเดมิ 1.7%) ภำยหลงัจำกทีศ่ำลรฐัธรรมนูญมคี ำวนิิจฉัยว่ำ พ.ร.ก. กู้เงนิฉุกเฉิน 4 แสนล้ำนบำทนัน้ชอบดว้ย
รฐัธรรมนูญ ดงันัน้ เรำจึงน ำงบประมำณรำยจ่ำยในส่วนของกำรเปล ี่ยนผ่ำนด้ำนพลงังำนจ ำนวน 2 แสนล้ำนบำทเขำ้มำรวมในประมำณกำรของเรำ ซึง่ช่วยเพ ิม่กำรคำดกำรณ์
กำรเตบิโตในปี 2027F ข ึ้นอกี 0.4 ppt ตำมที่ได้เคยเกร ิน่ไว้ก่อนหน้ำนี้

• โรดแมปยุทธศำสตร์ 12 ปีของไทยทีร่ฐับำลเพิง่ประกำศใหม่ (ปี 2026–2038F) มเีป้ำหมำยทีจ่ะยกระดับประเทศไทยใหมี้สถำนะเป็นประเทศรำยไดสู้งภำยในปี 2038F ทัง้น้ี
ถือเป็นเป้ำหมำยท ี่มคีวำมควำมท้ำทำยมำก เนื่องจำกไทยจ ำเป็นต้องมกีำรขยำยตัวทำงเศรษฐกจิ (GDP) ต่อปีอย่ำงน้อย 5% YoY ซึ่งเมือ่พิจำรณำจำกศกัยภำพทำง
เศรษฐกจิของไทยในปัจจุบนัอยู่ท ี่ระดบัเพียง 2.7% (ตำมที่ ธปท. ประเมนิไว)้ กำรท ี่จะบรรลุกำรเตบิโตเกินกว่ำระดบัน้ีได้นัน้ จ  ำเป็นตอ้งมีกำรปฏริูปโครงสร้ำงเศรษฐกจิด้ำน
อปุทำนและแก้ไขปัญหำเชงิโครงสรำ้งอย่ำงรอบด้ำน มฉิะนัน้ ประเทศอำจต้องใชเ้วลำเพิ่มขึ้นอกีถงึ 7 ปี เพ ื่อเปลีย่นผ่ำนไปสู่สถำนะประเทศรำยไดส้งูภำยในปี 2045F

• ทัง้น้ี ส่วนส ำคญัภำยใต้กรอบกำรด ำเนินกำรท ี่ขบัเคล ื่อนด้วย 4 เคร ื่องยนต์ส ำคญัของรฐับำล คอืเครื่องยนตห์ลักดำ้น "กำรลงทุนใหม่" รฐับำลได้ต ัง้เป้ำทีจ่ะขยำยกำรลงทุน
รวมให้เพ ิม่แตะระดบั 30% ของ GDP ในอกี 4 ปีข้ำงหน้ำ (จำก 24% ในปี 2025) แม้จะมแีผนเป้ำหมำยท ี่ชดัเจน แต่ร่ำงงบประมำณปีงบประมำณ 2027 กลบัสวนทำงกนั 
เน่ืองจำกมกีำรปรบัลดกำรจดัสรรงบรำยจ่ำยลงทุนลงถึง -8.4% YoY ซึ่งจำกงำนศึกษำในอดตีช ี้ให้เหน็ว่ำกำรลงทุนของภำครฐัจะสร้ำงผลบวก (Crowding-in effect) และช่วย
กระตุ้นกำรลงทุนของภำคเอกชนไดน้ำนถึง 8 ไตรมำสตดิต่อกนั ดงันัน้ กำรท ี่รฐับำลพยำยำมเร่งรดักำรลงทุนรวมผ่ำนมำตรกำร FastPass แต่ในขณะเดยีวกันกลบัลดกำรใช้
จ่ำยเพื่อกำรลงทุน จงึถือเป็นควำมขดัแย้งทำงนโยบำยท ี่เหน็ได้ชดั

• ฐำนะทำงกำรคลงัของไทยเริม่มคีวำมน่ำกงัวลมำกขึ้นเร ื่อยๆ ซึง่เป็นผลจำกกำรจดัเกบ็รำยได้ที่อ่อนแอ ประกอบกบัรำยจ่ำยผูกพนัท ี่เพ ิ่มสงูข ึ้น สง่ผลใหก้ำรขำดดุล
งบประมำณเพ ิ่มสงูขึน้ ย ิ่งไปกว่ำนัน้ แม้จะมกีำรประกำศแผนกำรปฏิรปูทีต่ัง้เป้ำบรรลุสถำนะประเทศรำยได้สงูภำยในกรอบระยะเวลำ 12 ปี แต่รฐับำลกลบัลดรำยจ่ำยลงทุน
ลง -8.4% แต่เพ ิ่มรำยจ่ำยประจ  ำขึน้ 5% เมื่อเทียบกบัปีงบประมำณก่อนหน้ำ สิง่น้ีชีใ้ห้เหน็ถึงท ัง้กำรจดัสรรงบประมำณทีไ่ม่มปีระสิทธภิำพและขอ้จ ำกดัของฐำนะทำงกำรคลัง 
เน่ืองจำกรำยจ่ำยที่เก ี่ยวขอ้งกบับุคลำกรเป็นสิง่ทีป่รบัลดได้ยำก ขณะเดยีวกันสดัส่วนรำยจำ่ยลงทุนของภำครัฐกวำ่ 50% ถูกจดัสรรให้กบักำรก่อสร้ำงและบ ำรุงรกัษำถนน 
รวมถึงโครงสรำ้งพ ื้นฐำนด้ำนกำรจดักำรน ้ำ ซึ่งเป็นภำคส่วนทีเ่รำมองว่ำไม่ได้ชว่ยเพิม่ศกัยภำพกำรเติบโตของไทยอย่ำงมนัียส ำคญั ดว้ยเหตุนี้ ควำมเสี่ยงท ี่แนวโน้มอนัดับ
ควำมน่ำเช ื่อถอื (Credit-rating outlook) จะถูกปรบัลดลงในช่วงปลำยปีนี้ จึงกลบัมำเป็นประเด็นพจิำรณำอีกครัง้ แมว้่ำก่อนหน้ำน้ีแนวโน้มจะดีขึน้ จำกเสถียรภำพทำง
กำรเมอืงทีม่ ีมำกข ึน้ก็ตำม

• ส ำหรบัทศิทำงนโยบำยกำรเงิน ตัง้แต่ปี 2000 เป็นต้นมำ กนง. ไดม้กีำรปรบัข ึ้นนโยบำยระหว่ำงรอบวฎัจกัร (Mid-cycle adjustment) จ ำนวนทัง้สิ้น 3 ครัง้ ซึง่เรำมองเห็นถงึ
ควำมเป็นไปได้ท ี่เหตุกำรณ์ในรอบนี้อำจกลำยเป็นคร ัง้ที่ 4 ในประวตัศิำสตร ์เน่ืองจำกเรำประเมนิว่ำเศรษฐกิจไทยจะยงัคงเตบิโตต ่ำกวำ่ศักยภำพใน ปัจจุบนั รวมถึงในอนำคต
อนัใกล้ ขณะท ี่ปัจจยัจำกแรงกดดนัด้ำนเงนิเฟ้อทีม่ำจำกฝัง่อุปทำน สว่นต่ำงอัตรำดอกเบ ี้ยนโยบำยเมื่อเทยีบกับสหรฐัฯ และเศรษฐกจิหลักอืน่ๆ ท ี่กว้ำงขึน้ รวมถึงควำม
จ ำเป็นในกำรสร้ำงขดีควำมสำมำรถในกำรด ำเนินนโยบำย (Policy space) กลบัมำใหม่ ยงัคงเป็นประเด็นท ี่ กนง. ต้องน ำมำพจิำรณำ นอกจำกน้ี กำรคงอตัรำดอกเบ ี้ยต ่ำเป็น
เวลำนำนจะก่อให้เกดิกำรเก็งก ำไรและพฤตกิรรมแสวงหำผลตอบแทน (Search-for-yield) ที่มำกเกนิไป ดังน ัน้ ในช่วงครึง่หลงัของปี 2027 เรำเช ื่อว่ำอำจเป็นเวลำท ี่เหมำะสม
ที่ กนง. จะปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้นโยบำย 2 ครัง้ ซึง่จะท ำให้อตัรำดอกเบีย้นโยบำยขึน้ไปอยู่ท ี่ระดบั 1.50% ภำยในสิ้นปี 2027

ไทย: กบัดกัทางการคลงั

Overview



37

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

เศรษฐกิจไทยในเดือนพฤษภาคมทรงตวัจากเดือนก่อน สะท้อนภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั
ต่อเน่ืองเป็นเดือนที่สอง  จากด้านอุปทานที่ปรบัลดลงตามภาคการผลิตและส่งออก
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การประมาณการเศรษฐกิจไทย - กรณีฐาน ฉากทศัน์ความขดัแย้งในตะวนัออกกลางและตวัชี้วดัเศรษฐกิจมหภาคของไทย

เราปรบัเพ่ิมคาดการณ์เศรษฐกิจปี 2027F เป็น 2.1% จาก พ.ร.ก. กู้เงิน 4 
แสนล้านบาทผ่านการวินิจฉัยว่าชอบด้วยรฐัธรรมนูญ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



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

โรดแมปยุทธศาสตร ์12 ปีของไทย: การด  าเนินการท่ีขบัเคล่ือนด้วย 4 เครื่องยนต์ส  าคญัทางเศรษฐกิจ

การขบัเคล่ือนแผนยุทธศาสตรร์ะยะยาวยงัคงมีความท้าทายสูง โดยเฉพาะประเดน็
การเพ่ิมสดัส่วนการลงทุน และการเปล่ียนผ่านไปสู่ประเทศรายได้สงู
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4 years: Medium-term plan
2026

A strategic framework anchored 
by 4 core economic engines
▪ Targeted 7 high-value industries 

2030F 2038F

Reach High Income▪ Thailand's global competitiveness ranking moving into 
the top 20 (currently ranked 26th globally by IMD in 2026)

▪ GDP growth potential above 3% (a current BoT estimate of 
2.7%)

12 years: Long-term plan

New Investment Engine Trade & Services Engine Human Capital Engine Government Effectiveness Engine

Boost investment to 
30% of GDP within 4 years

(as of 2025: 24%)

FastPass scheme to attract 
Targeted Industries
✓ AI & Digital Hub 
✓ Modern Automotive
✓ Financial Hub
✓ Green Economy

International trade
▪ Finalize FTAs negotiations with 

the EU, US, and UK by year-end 
▪ SME export expansion

Strategic Hub Development
✓ Medical Hub
✓ Tourism & Wellness Hub 
✓ Food Security Hub
✓ Creativity Hub
✓ International Trade Hub

Elevate STEM Skills
▪ Upgrade workforce capabilities in 

Science, Technology, Engineering, 
and Mathematics

Strategic R&D
Promote AI Literacy & 
Manpower development

Strategic Hub Development
✓ Innovation & Startup Hub

Role Transformation
Shift the government's role from a

‘Regulator’           ‘Facilitator’
Budget Execution
▪ Accelerate public procurement 

and budget disbursement

Digital Transformation
▪ Ease of Doing Business
▪ Greater Transparency
▪ Public-Sector Restructuring

HI Benchmark approx. 15,000 USD per capita/year
(as of 2025: 8,771 USD )



Note: Malaysia, Thailand, China, Indonesia, the Philippines, and Vietnam remain upper-middle-income economies
Source: ADB, Middle-Income Transitions: Trap or Myth? (2014), World Bank, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ปีท่ีระบบเศรษฐกิจก้าวเข้าส ู่กลุ่มประเทศรายได้ปานกลางระดบับนและ
ระยะเวลา (จ านวนปี) ที่อยู่ในสถานะนัน้ ก่อนเปล่ียนเป็นรายได้สูง

แนวโน้มการขยายตัวของจีดีพีต่อหวั (GDP per capita) ของไทย สู่สถานะ
ประเทศรายได้สูง

จากศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในปัจจบุนัท่ี 2.7% การเปลี่ยนผ่าน
ไปสู่ประเทศรายได้สูงจะล่าช้าไปถึงสองทศวรรษ
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องค์ประกอบของการสะสมทุนถาวรเบื้องต้น (GFCF)
ผลบวกของการลงทุนภาครฐั ต่อการลงทุนภาคเอกชนและตวัแปรต่างๆ ทาง
เศรษฐกิจ จากแบบจ าลอง FAVAR

แผนรายจ่ายลงทุนลดลง สวนทางกบัผลบวกของการลงทุนภาครฐัท่ีจะช่วย
กระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนต่อเน่ืองไป 8 ไตรมาส
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Effects on private investment Effects on economic growth (GDP)

Goods imports Manufacturing Production 
Index (MPI)

Business Sentiment Index 
(BSI)

A 1% increase in public investment contributed private investment by a 0.12% -
0.13%, maintaining a sustained positive impact for 8 consecutive quarters.

การลงทุนภาครฐัมีผลบวกต่อการลงทุนภาคเอกชนแตกต่างกนั ตามประเภท
การลงทุน

Note: Factor-augmented Vector Autoregression (FAVAR) model results based on public investment data from 
1998–2017, the model demonstrates the impact of a 1-unit change in public investment on various economic 
variables. The dashed lines represent the 68% and 90% confidence intervals, respectively.

Target 30%

0.12

0.06

0.12

0.09

0.11

Total public
investment

Equipment &
Machinery

Construction General government SOEs

Note: Elasticity calculated from change in private investment to change in public investment, where public 
investment is set to increase by 1% over 1 year
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Source: FPO, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การจดัเก็บรายได้ท่ีต า่ สวนทางกบัรายจ่ายผกูพนัท่ีเพ่ิมสงูข้ึน ผลกัดนัให้
ไทยตกอยู่ในสภาวะกบัดกัทางการคลงั

Overview

การจดัเกบ็รายได้ของภาครฐัเติบโตไม่ทนัรายจ่าย และส่วนต่างขยายตวักวา้งขึ้น สดัส่วนรายได้และรายจ่ายของภาครฐั (% of GDP)

CAGR
2.7%

CAGR
3.6%
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Average Expenditure to GDP = 18.9%

Average Revenue to GDP = 15.5%

Growing Deficit
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Source: Budget Bureau, PBO, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาพรวมร่างงบประมาณปี 2570 ค่อนข้างทรงต้ว แต่เม่ือพิจารณาอย่างละเอียดพบว่า 
รายจ่ายประจ าเพ่ิมขึ้น 5%YoY ขณะที่รายจ่ายลงทุนถกูปรบัลดลง -8.4%YoY

Overview

เปรียบเทียบโครงสร้างงบประมาณของรฐับาล ปีงบประมาณ 2569 เทียบกบั 2570

3.788
Trillion

Estimated Net Revenue

3,000,000
Million Baht

Budget Deficit

788,000
Million Baht

สดัส่วนโครงสร้างงบประมาณของรฐับาล โครงสร้างงบประมาณของรฐับาล 
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Source: Budget Bureau, PBO, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

โครงสร้างงบประมาณรายจ่ายลดลงในหน่วยรบังบประมาณ แต่รายจ่าย
ด้านบุคลากรของรฐักลบัเพ่ิมสงูข้ึน

Overview

งบประมาณจ าแนกตามกลุ่มรายจ่าย ไทมไ์ลน์ของกระบวนการจดัท างบประมาณ ปี 2570

Lower House to consider the draft 
(1st reading)

Upper House to consider 
the budget draft

10-11 Sep 2026

Lower House to consider the draft
(2nd and 3rd readings)

7-9 Sep 2026

Budget is expected to be proposed for 
royal endorsement

21 Sep 2026

Beginning of Fiscal Year 2027 1 Oct 2026

1-3 Jul 2026
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Source: FPO, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นอกจากน้ี งบกลางกว่า 80% ยงัถกูจดัสรรให้เป็นค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร
ของรฐัอีกด้วย

Overview

งบประมาณรายจ่ายกลาง งบกลางที่จดัสรรส าหรบับุคลากรของรฐั
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Source: Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รายจ่ายลงทุนส่วนใหญ่ถกูจดัสรรไปเพื่อโครงการก่อสร้างถนน ชลประทาน 
อาคาร รวมถึงครภุณัฑแ์ละอุปกรณ์ต่างๆ 

Overview

รายจ่ายลงทุนปีงบประมาณ 2569 – สดัส่วนกว่า 50% ถกูจดัสรรให้กับการพฒันา
โครงสรา้งพ้ืนฐาน

รายจ่ายลงทุนปีงบประมาณ 2570 – สดัส่วนกว่า 50% ถกูจดัสรรให้กับการพฒันา
โครงสรา้งพ้ืนฐาน
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Source: FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเบิกจ่ายงบประมาณปี 2569 (FY2026) เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ

Overview

การเบิกจ่ายรายจ่ายประจ า การเบิกจ่ายรายจ่ายลงทุน

2026, 75% 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ย้อนหลงัเส้นทางความต่างของอตัราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและสหรฐัฯ

ข้อมูลสถิติย้อนหลงัของทิศทางอตัราดอกเบี้ยนโยบายของสหรฐัฯ เปรียบเทียบกบัไทย
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Source: BoT, press, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การปรบัข้ึนนโยบายระหว่างรอบวฎัจกัร (Mid-cycle adjustment) จ านวน 3 ครัง้

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เราคาดว่าจะมีการปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต เพ่ือเป็นการปรบัสมดุล (Recalibration) 
และเพ่ิมพ้ืนท่ีเชิงนโยบาย (Policy space) ท่ามกลางภาวะเงินเฟ้อท่ีสงูขึน้และความไม่แน่นอน
ท่ีเพ่ิมขึ้นในอนาคต

Jun-2001 Jul-2008 Dec-2018

Economic 
Indicator

MPC Statement

GDP growth: 9.0%
Potential GDP: 3.5-4.0%
CPI 3M avg.: 3.37%
FX 3M avg. % change: 3.3%

GDP growth: 3.9%
Potential GDP: 3.0-3.5%
CPI 3M avg.: 1.17%
FX 3M avg. % change: -1.4%

GDP growth: 3.7%
Potential GDP: 4.5-5.0%
CPI 3M avg.: 2.24%
FX 3M avg. % change: -0.1%

In order to correct misalignments in 
short-term interest rates whereby the
interbank rate was lower than deposit 
rate, the BOT announced an increase in 
the 14-day repurchase rate, its policy 
interest rate, from 1.5 percent per 
annum to 2.5 percent per annum.

Although the Thai economy recorded strong 
growth in the first half of the year, surging oil and 
food prices led to higher inflation and production 
costs, dampening business confidence, domestic 
demand, and export competitiveness. Together 
with heightened geopolitical tensions in the ME, 
these developments clouded the economic 
outlook. However, the onset of the global 
subprime crisis later that year prompted the BoT
to reverse course and aggressively cut policy rates 
to support economic activity and mitigate the 
impact of the global recession.

Economic activity was expected to continue 
expanding, while inflation remained in line 
with projections. Although financial conditions 
were still accommodative and the financial 
system remained sound, prolonged low 
interest rates could encourage search-for-
yield behavior and lead to an underpricing of 
risks. As a result, Committee judged that the 
need for an exceptionally accommodative 
monetary policy stance had diminished and 
supported a policy rate increase to safeguard 
financial stability and rebuild policy space.

Policy rate
Number of hike: 1 Number of hike: 2 Number of hike: 1

1.50% to 2.50% 1.5% to 1.75%3.25% to 3.75%



2. Prolonged Easing & Financial Stability Risks
o A prolonged low-rate environment has led to excessive 

speculation and search-for-yield behavior, instead of 
driving productive investments, it sustains ‘zombie’ 
firms and misallocates economic resources.

o A potential negative impacts on sovereign credit rating 
and a reduction in future policy space (capacity).

1. Inflation risks
Uncontrollable inflation risks, with medium-term 

risks escalating beyond expectations.
e.g. In 2022, there were demand-side pressures 

combined with stability risks stemming from 
excessive speculation.

Source: BoT, Monetary Policy Forum 2/2026, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ทิศทางนโยบายการเงิน: การด  าเนินนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมต้องพิจารณาบริบทของเงินเฟ้อและเศรษฐกิจ

ธปท. ยงัคงท่าทีมองผ่าน (Look through) พร้อมติดตามการส่งผ่านต้นทุนไปสู่เงิน
เฟ้อและบริบทของเศรษฐกิจในภาพรวม
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Context of Rising 
inflation

I. Supply-driven 
inflation

II. Demand-
driven inflation

III. Unanchored 
inflation 

expectations

Temporary price spikes concentrated in specific 
sectors
o Concentrated in related items, not broad-based; the 

general price level remains stable.
o Households and businesses expect inflation to 

naturally subside.

Broad-based price increases aligned with 
above-potential economic growth
o The general price level rises, and businesses 

exercise pricing power supported by robust 
demand expansion.

Persistent, broad-based price increases, shocks 
dissipate slower than expected
o Businesses and households adjust price and wage 

expectations at a magnitude and frequency disconnected 
from underlying fundamentals such as costs and 
purchasing power.

Look through

Economic Conditions
Appropriate 

Monetary Policy

Countercyclical 
stabilization

Recalibration to 
re-anchor 

expectations

3 Reasons for Hiking the Policy Rate

3. Reaching economic growth potential
To close the output gap, the economy will need to grow 

above its 2.7% potential, targeting around 3% for a 
sustained period.
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การก ู้ ยืมเพ่ือการลงทุน (Leverage) ในตลาดหุ้นหลกัทัว่โลกเร่งตวัขึน้อย่างมีนัยส าคญั โดยยอดสินเชื่อเพ่ือซื้อหลกัทรพัย ์(Margin Loans) ปัจจุบนัเข้าใกล้หรือสูงกว่าระดบัสูงสุดใน
อดีตไปแล้ว
• กำรเพ ิ่มขึ้นของ Leverage รอบน้ีน ำโดยกลุ่มตลำดหุน้ทีเ่ชื่อมโยงกบัอุตสำหกรรมเซมคิอนดกัเตอร์เป็นหลกั ได้แก่ สหรฐัฯ ไต้หวนั เกาหลีใต้ และญี่ปุ่ น โดย Margin Loans ในตลำดเหล่ำนี้

ปรบัตัวเพิม่ขึน้อย่ำงรวดเร็วตัง้แต่ปี 2023 เป็นต้นมำ โดยเฉพำะไต้หวนัท ี่ยอดสนิเช่ือเพิม่ขึน้เกือบ 300% 
• นอกจำกน้ี ควำมต้องกำรลงทุนผ่ำนกองทุน Leverage ETF ก็ปรบัตวัสูงข ึ้นอย่ำงมนีัยส ำคญัเช่นกนัในปี 2026 โดยเฉพำะกองทุนที่อ้ำงองิดัชนี Nasdaq และ Philadelphia Semiconductor 

Index ซึง่สะท้อนพฤติกรรมเกง็ก ำไรและกำรใช้ Leverage ที่เพิม่ข ึ้นในหุน้กลุ่มเทคโนโลยีและเซมคิอนดกัเตอร์อย่ำงชดัเจน
• ภำวะดงักล่ำวส่งผลให้ควำมผนัผวนของหุน้กลุ่มเทคโนโลยีและเซมคิอนดกัเตอร์ปรบัเพิม่ข ึ้นเรว็กว่ำตลำดโดยรวมอย่ำงมีนยั โดยเฉพำะตลำดหุ้นเกำหลีใตท้ีร่ะดับควำมผนัผวนปัจจุบนัสูงกว่ำ

ช่วงวกิฤต COVID-19 ไปแล้ว สะทอ้นผ่ำนดชันี KOSPI ที่ในปี 2026 ปีเดยีวมีกำรใชม้ำตรกำร Circuit Breaker มำกกว่ำ 7 ครัง้ พรอ้มกับควำมผนัผวนในระดบัดชันีปรับตวัลดลงระหว่ำงวนั
มำกกว่ำ 5% มคีวำมถ่ีข ึ้นอยำ่งมีนัย

• ในระยะต่อไป เรำประเมนิว่ำตลำดทีเ่ร ิม่ปรับเพิม่ควำมคำดหวังต่อท่ำทขีองธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (Fed) ให้เขม้งวดข ึ้น (Hawkish) ภำวะกำรเงนิท่ีมแีนวโน้มตึงตวัมำกข ึ้นตำมมำ อำจกดดนัให้
กำรใช้ Leverage ในตลำดชะลอตวัลง และเพิม่แรงกดดนัต่อตลำดหุ้นในช่วงไตรมำส 3 ปี 2026

เราประเมินว่าหากบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่เร่ิมชะลอการลงทุนหรือปรบัลดรายจ่ายฝ่ายทุน (CAPEX) เพ่ือรกัษาสภาพคล่องและงบดุล อาจน าไปสู่การปรับฐานครัง้ใหญ่ของหุ้น
กลุ่มเซมิคอนดกัเตอร์
• จำกประมำณกำรปัจจุบนั เม็ดเงนิลงทุนด้ำนศนูย์ข้อมลู (Data Center) ของกลุ่ม Hyperscalers มแีนวโน้มแตะระดบัรำว 1 ล้ำนลำ้นดอลลำร์สหรฐัฯ ภำยในปี 2028 หรอืคิดเป็นกว่ำ 10 เท่ำ

ของระดบัในปี 2021 ตำมกำรเร่งลงทุนด้ำน AI อย่ำงต่อเน่ือง อย่ำงไรก็ด ีกำรลงทุนในระดับดงักล่ำวได้เร ิม่สร้ำงแรงกดดนัต่อกระแสเงินสดจนอย ู่ในภำวะตึงตวั สะท้อนจำกเมด็เงนิกว่ำ 
300,000 ล้ำนดอลลำรส์หรัฐฯ ท ี่ไหลเข้ำสู่ผู้ผลติชิปภำยในเวลำไมถึ่งหน่ึงปี ส่งผลให้กระแสเงนิสดอิสระ (Free Cash Flow) ของกลุ่ม Hyperscalers ลดลงจนเขำ้ใกล้ระดบัศูนย์

• ขณะเดยีวกัน สญัญำณจำกฝัง่อุปสงคก์็เร ิ่มส่งสญัญำณชะลอตวั โดยกำรใช้จ่ำยดำ้น AI Token ปรบัลดลงจำกจุดสูงสุดในเดอืน มิ.ย. สะท้อนว่ำผู้บรโิภคปลำยทำงเริม่เผชญิข้อจ ำกดัด้ำนก ำลงั
ซือ้

• เรำยงัคงให้น ้าหนักการลงทุน (Overweight) ในกลุ่มพลงังาน (Energy) และวสัดุพ้ืนฐาน (Materials) เนื่องจำกวกิฤตช่องแคบฮอรมุ์ซก ำลงัเปลีย่นแปลงโครงสร้ำงตลำดพลงังำนในระยะ
ยำว ขณะที่ควำมเสีย่งดงักล่ำวยังไมไ่ด้ถูกสะท้อนในรำคำสนิทรพัย์อย่ำงเพยีงพอ นอกจำกน้ี หำก Fed แสดงท่ำทเีข้มงวดมำกขึ้น เสน้อัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ ช่วงอำยุ 2 ปี 
และ 10 ปี (10Y-2Y Yield Curve) มแีนวโน้มแบนรำบลงในลกัษณะ Bear Flattening ซึง่ในอดีตมกัเป็นปัจจยัสนับสนุนผลตอบแทนของห ุ้นกลุ่มวสัดุพืน้ฐำน

คงน ้าหนัก Overweight ในกลุ่มพลงังานและวสัดุพื้นฐาน ช่วยกระจายความเส่ียง
ท่ามกลางความผนัผวนที่สูงข้ึนจากพฤติกรรมเกง็ก าไรผ่าน Leverage ของนักลงทนุ
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Source: Korea Financial Investment Association, FINRA, Bloomberg, Japan Exchange Group, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การกู้ยืมเพ่ือการลงทุน (Leverage) เร่งตวัขึ้นในตลาดหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรท์ัง้ 4 ประเทศ
หลกั โดยยอด Margin Loans ก าลงัเข้าใกล้หรือแตะระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์

ยอดสินเชื่อเพ่ือซ้ือหลกัทรพัย์ด้วยมาร์จ้ินของไต้หวนัฟ้ืนตัวอย่างแขง็แกรง่ จนทะลุระดบั
สูงสุดที่เคยเกิดขึน้ในช่วงฟองสบู่ดอทคอม

ยอดหน้ีมารจ้ิ์นของ FINRA ยงัคงปรบัตวัสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง สะท้อนความเสี่ยงท่ีความผนั
ผวนของตลาดมีแนวโน้มรุนแรงขึ้นในช่วงที่เกิดการปรบัฐาน

ยอดสินเชื่อมารจ้ิ์นของเกาหลีใต้เพ่ิมขึ้นกว่า 141% นับตัง้แต่ต้นปี 2025 สะท้อนการเข้ามาเก็ง
ก าไรของนักลงทุนรายย่อยมีเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัย

ยอดสินเช่ือมารจิ์้นของญ่ีป ุ่ นปรบัตวัเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง แตะระดบัสูงสุดในรอบ 20 ปี
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Normalized since Jan 23

ยอดการกู้ยืมเพ่ือซื้อหลกัทรพัยด้์วยมาร์จ้ิน (Margin Borrowing) ปรบัตวัเพ่ิมขึ้นในทัง้ 4 ตลาด
หลกัท่ีเก่ียวกบัเซมิคอนดกัเตอร ์นับตัง้แต่ปี 2023 โดยเฉพาะไต้หวนัท่ีเพ่ิมขึน้เกือบ 300%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

นอกจากการเพ่ิมข้ึนของ Margin Loans ในตลาดหุ้นหลกัแล้ว ความต้องการลงทุนผ่านกองทุน ETF แบบ
ใช้ Leverage กเ็ร่งตัวขึน้อย่างมีนัยส าคญั โดยเฉพาะกองทุนท่ีอ้างอิงดชันี Nasdaq และ Philadelphia 
Semiconductor Index
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความผนัผวน (Implied Volatility) ของดชันี Nasdaq ปรบัตัวขึ้นเรว็กว่าความผนัผวนของตลาดหุ้นโดยรวม 
สะท้อนว่านักลงทุนเร่ิมประเมินความเสี่ยงของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีและเซมิคอนดกัเตอรใ์นระดบัท่ีสูงขึ้น

การเพ่ิมขึน้ของความผนัผวนในช่วงที่ ผ่านมาเป็นผลมาจากความกังวลที่เพ่ิมขึ้นต่อระดับมลูค่าห ุ้นท่ีตึงตวั ประกอบกบัการเติบโตอย่างรวดเรว็ของการลงทุนผ่านกองทุน ETF แบบใช้ Leverage ซ่ึง
กระตุ้นให้นักลงทุนเพ่ิมการใช้ Leverage เพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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current cycle)

ตลาดคาดนโยบายการเงินของสหรฐัฯ มแีนวโน้มเข้มงวดมากขึ้น เป็นอีกปัจจยัส  าคัญ
กดดนัตลาดหุ้นในช่วงไตรมาส 3/2026
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การฟ้ืนตัวของภาคการผลิตสหรฐัฯ สะท้อนผ่านดชันี PMI ซึ่ งกลบัมายืนเหนือระดบั 50 อย่างต่อเน่ือง ได้ส่งผล
บวกต่อหุ้นขนาดเลก็ของสหรฐัฯ (Russell 2000) มากกว่าท่ีเคยเกิดขึน้ในวฏัจกัรเศรษฐกิจท่ีผ่านมา

Russell 2000 ให้ผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉล่ียของการฟ้ืนตวัหลงัดชันี PMI กลบัมายืนเหนือ
ระดบั 50 อย่างต่อเน่ือง

นอกจากน้ี Russell 2000 ยงัให้ผลตอบแทนเหนือกว่าดชันี S&P 500 ซ่ึงนับเป็นหน่ึงในการฟ้ืน
ตวัท่ีแข็งแกร่งท่ีสดุเม่ือเทียบกบัสถิติในอดีต
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อย่างไรกต็าม ข้อมูลเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ท่ีเร่ิมชะลอตวั เพ่ิมความเส่ียงต่อการปรบัฐาน
ของหุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็
แม้ว่าหุ้นขนาดเลก็ของสหรฐัฯ จะได้รบัแรงสนับสนุนจากการฟ้ืนตัวของภาคการผลิตและสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าวฏัจกัรในอดีต แต่การฟ้ืนตวัดงักล่าวยงัคงขึน้อยู่กบัความแขง็แกร่งของ
ข้อมูลเศรษฐกิจ หากตวัเลขเศรษฐกิจเร่ิมออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ต่อเน่ือง จนความเชื่อม ัน่ของนักลงทุนเร่ิมถดถอย ก็จะส่งผลให้หุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็เผชิญความเสี่ยงต่อการปรบัฐาน
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จากประมาณการในปัจจบุนั การลงทุนด้านศนูย์ข้อมูล (Data Center) ของกลุ่ม Hyperscalers มีแนวโน้มแตะ
ระดบัประมาณ 1 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัภายในปี 2028 หรือมากกว่าระดบัในปี 2021 กว่า 10 เท่า หาก
แผนการลงทุนเป็นไปตามท่ีบริษทัคาดการณ์
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การลงทุนด้าน AI ส่งผลให้กระแสเงินสดของกลุ่ม Hyperscalers ลดลงอย่างมีนัย ขณะท่ี
ผู้ผลิตเซมิคอนดกัเตอรก์ลายเป็นผู้ได้รบัประโยชน์หลกัจากวฏัจกัรการลงทุน
การเพ่ิมขึน้ของรายจ่ายฝ่ายทุน (CAPEX) ส่งผลให้กระแสเงินสดอิสระรวมของกลุ่ม 
Hyperscalers ลดลงจนใกล้ระดบัศูนย์

เมด็เงินลงทุนดงักล่าวได้ไหลเข้าส ู่ห่วงโซ่อุปทานเซมิคอนดกัเตอร์ ส่งผลให้ผู้ผลิตชิปมี
แนวโน้มกระแสเงินสดท่ีเพ่ิมขึ้นมหาศาล
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ประมาณการกระแสเงินสดอิสระของกลุ่มผู้ผลิตเซมิคอนดกัเตอร์แซงหน้ากลุ่ม 
Hyperscalers ตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2025 และยังคงปรับตัวเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว

ผลประโยชน์จากการลงทุนด้าน AI ได้เร่ิมส่งผ่านจากผู้ลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน (Hyperscalers) ไปยงัผู้ผลิต
ชิปอย่างชัดเจน ขณะท่ี Hyperscalers ยงัคงเผชิญแรงกดดนัจากการลงทุน (CAPEX) ท่ีอยู่ในระดบัสงู ซึ่ งส่งผล
ให้กระแสเงินสดอิสระอยู่ในระดบัท่ีตึงตวั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Hyperscalers include MSFT, GOOGL, AMZN, META, and ORCL. Semiconductors include NVDA, MU, AVGO, AMAT, and AMD 

การเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow Rotation) ได้ผลกัดนัให้หุ้นกลุ่มเซมิคอน
ดกัเตอรไ์ด้รบัการประเมินมูลค่า (Re-rating) สูงขึ้นอย่างมีนัยเมื่อเทียบกบักลุ่ม Hyperscalers

อย่างไรก็ตาม การปรบัตวัขึ้นของกลุ่ม Semiconductor ยงัคงต้องพ่ึงพาการลงทุนด้าน AI ของกลุ่ม Hyperscalers เราประเมินว่าหากบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่เร่ิมชะลอการลงทุนหรือปรบัลดรายจ่าย
ฝ่ายทุน (CAPEX) เพ่ือรกัษาสภาพคล่องและงบดุล ความต้องการชิปและอุปกรณ์ที่เก่ียวข้องอาจอ่อนตัวลง ซ่ึงมีแนวโน้มน าไปสู่การปรบัฐานของหุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรไ์ด้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สดัสว่นของหุ้นกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ในดัชนี S&P 500 
เพิ่มขึน้กว่า 4 เท่า จากเพียงประมาณ 5% ในปี 2020
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%

หุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรม์สีดัส่วนในตลาดหุ้นสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้แตะระดบักว่า 20% ของ
มลูค่าตลาด (Market cap) ทัง้หมดแล้ว
สดัส่วนของห ุ้นกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรใ์นดชันี S&P 500 เพ่ิมขึน้สู่ เกือบ 20% ซ่ึงเป็นระดบั
สูงสุดนับตัง้แต่มีการจดัท าดชันี

ส่งผลให้สดัส่วนของหุ้นนอกกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรใ์นดชันี S&P 500 ปรบัตวัลดลงอย่าง
ต่อเน่ือง
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ดชันีการใช้จ่ายด้าน AI Token ย่อตวัลงหลงัจากแตะระดบัสูงสุดในเดือน มิ.ย. สะท้อนความสามารถและ
ความเต็มใจ (Willingness and capability) ของผู้บริโภคต่อการใช้เงินให้กบับริการ AI เร่ิมตึงตวั
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หาก Fed ปรบัข้ึนดอกเบีย้ในเดือน ก.ย. ตามท่ีตลาดคาด เราประเมินว่าเส้นอตัราผลตอบแทน (Yield Curve) 
มีแนวโน้มแบนราบลงต่อเน่ือง โดยส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีและ 2 ปี 
(10Y-2Y Yield Spread) มกัปรบัแคบลงหลงั Fed เร่ิมปรบัขึน้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
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BULL STEEPENING
yields ↓ · short-end leads
Fed easing / recession onset
▲ Gold · Treasuries · defensives (Staples, 
Health Care)

BEAR STEEPENING
yields ↑ · long-end leads
Reflation / early-cycle growth
▲ Cyclicals (Energy, Financials) · EM · 
small caps · HY

BEAR FLATTENING
yields ↑ · short-end leads
Fed hiking / late cycle
▲ Energy · Materials · Tech 

BULL FLATTENING
yields ↓ · long-end leads
Slowdown / flight to duration
▲ Treasuries · IG · Gold · REITs · Utilities

Easing Reflation

TighteningSlowdown

YIELD
CURVE
CYCLE

We’re here

ภาวะ Bear Flattening มกัเป็นสญัญาณของการด าเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดในช่วง
ปลายวฏัจกัรเศรษฐกิจ
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ข้อมูลในอดีตช้ีให้เหน็ว่า ในช่วง Bear Flattening หุ้นสหรฐัฯ โดยเฉพาะ S&P 500 มกัให้ผลตอบแทน
เหนือกว่าหุ้นในตลาดเกิดใหม่ (EM) พร้อมกบัสินค้าโภคภณัฑ์ (Commodities) ท่ีมีแนวโน้มสร้างผลตอบแทน
ได้ดี
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หุ้นกลุ่มพลงังาน (Energy) วสัดพ้ืุนฐาน (Materials) และ เทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) มกัสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนในช่วง Bear Flattening
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ประมาณการก าไร (EPS) ของบริษทัญี่ปุ่นส าหรบัปี 2026-2028 ได้รบัการปรบัเพ่ิมมากท่ีสุดในบรรดา
ตลาดพฒันาแล้ว สะท้อนถึงแนวโน้มผลประกอบการและปัจจยัพื้นฐานท่ีแขง็แกร่ง
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Mar 19: BOJ ends NIRP & YCC

Apr 29: MoF intervenes ~¥160

Jul 10/11: peak

Jul 31: BOJ surprise hike 0.25%

Aug 2: Weak US jobs

Aug 5: Unwind crash (-12.4%)
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Nikkei 225: August 2024 unwind

เหตุการณ์ในเดือน ส.ค. 2024 แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงนโยบายของ BOJ สามารถเร่งให้เกิดการปิด
สถานะ Carry Trade อย่างรวดเรว็ ส่งผลให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่นปรบัฐานลงไปกว่า -12.4% ภายในวนัเดียว
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ends NIRP & YCC

Apr 29: MoF 
intervenes ~¥160

Jul 10: Yen 38-yr 
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hike 0.25%

Aug 2: Weak US jobs 
→ recession fear

Aug 5: Carry-trade 
unwind crash
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การปรบัขึน้อตัราดอกเบ้ียของ BOJ ท่ีเหนือความคาดหมายในปี 2024 จุดชนวนให้เกิดการ
ปิดสถานะ Carry Trade อย่างรนุแรง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), t0 = July 10, 2014 when USDJPY peaks before carry trade unwinds
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ในปัจจบุนั ผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงขึ้น เงินเยนท่ียงัอ่อนค่า และสถานะ Short เงินเยนในระดบัสูง
ส่งผลให้ตลาดมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดการปิดสถานะพร้อมกนั หากมีปัจจยักระตุ้นใหม่เข้ามา
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมินการเคล่ือนไหวของเงินเยนในช่วงคร่ึงแรกของปี 2026 เป็นภาพสะท้อนการแขง็
ค่าของดอลลารส์หรฐัฯ มากกว่าปัจจยัเฉพาะของเงินเยนเช่นในช่วงปี 2022-2024
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU), t0 = July 10, 2014 when USDJPY peaks before carry trade unwind
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JPY Carry-Trade Unwind — Trigger Watchlist

Trigger What to watch Current Status

Yen momentum (7d) Rapid yen appreciation → stop-loss cascade +0.8% OK

FX / equity volatility (VIX) Vol spike forces VaR deleveraging 16.9 OK

Positioning (net spec JPY) Crowded short = fuel for the unwind -155,092 ALERT

USD/JPY level (support break) Break below support triggers covering 162.3 OK

10Y JGB yield Higher domestic yield pulls repatriation 2.87% WATCH

Equity risk (Nikkei 7d) Correlated risk-off unwinds paired trades -1.1% OK

BOJ policy rate A hawkish hike/surprise is the classic spark 1.00% MONITOR

การแขง็ค่าของเงินเยนอย่างรวดเร็ว การพุ่งขึ้นของผลตอบแทนพนัธบตัรญ่ีปุ่น หรือการปรบัข้ึนดอกเบี้ยของ 
BOJ ท่ีเหนือความคาดหมาย เป็นสญัญาณท่ีต้องจับตา ซ่ึงอาจเป็นปัจจยักระตุ้นให้เกิดการปิดสถานะ JPY 
Carry Trade
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ความผนัผวนของตลาดหุ้นเกิดใหม่เพ่ิมข้ึนเรว็กว่าตลาดหุ้นสหรฐัฯ อย่างชดัเจน สะท้อนแรงกดดนัท่ีกระจุกตวัในตลาดเทคโนโลยีของเอเชีย โดยเฉพาะไต้หวนัและเกาหลีใต้ ซ่ึงมีน ้าหนักสูงในดชันี 
MSCI Emerging Markets และอาจเป็นปัจจยัเพ่ิมความเสี่ยงต่อสินทรพัยใ์นกลุ่มตลาดเกิดใหม่

ช่องว่างของความผนัผวนระหว่างตลาดหุ้นเกิดใหม่ (EM) และตลาดหุ้นสหรฐัฯ ขยายตวัขึ้น
อย่างมีนัยส าคญั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ตลาดหุ้นเกาหลีใต้เผชิญความผนัผวนรนุแรงท่ีสดุนับตัง้แต่วิกฤต COVID-19

ในปี 2026 ปีเดียวมีการใช้มาตรการ Circuit Breaker มากกว่า 7 คร ัง้ พร้อมกบัความผนัผวนในระดบัดชันีท่ีปรบัตัวลดลงระหว่างวนัมากกว่า 5% มีความถี่ข้ึนอย่างมีนยั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นักลงทุนต่างชาติเร่งขายหุ้นเกาหลีใต้อย่างต่อเน่ืองในปี 2026 ส่งผลให้กระแสเงินทนุสุทธิ
ไหลออกจากตลาดหุ้นเกาหลีใต้ตัง้แต่ต้นปีแตะระดบัสูงสุดเป็นประวติัการณ์
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ความเช่ือมโยงระหว่างราคาน ้ามนักบัเงินเฟ้อในวฏัจกัรน้ีมีความซบัซ้อนมากข้ึน เน่ืองจาก
ความผิดปกติของส่วนต่างค่าการกลัน่ (Refining Spread) ท่ีอยู่ในระดบัสูงผิดปกติ

ส่วนต่างค่าการกลัน่ (Crack Spread) ปรบัตวัเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็ และเร่ิมเคลือ่นไหวแยก
ออกจากทิศทางของราคาน ้ามนัดิบที่ปรบัลงมาค ่าข้างต ่า

ส่งผลให้ราคาน ้ามนัเชื้อเพลิงหน้าปัม๊ยงัคงสูงกว่าปีก่อนประมาณ 25% แม้ว่าราคาน ้ามนัดิบ
จะปรบัตวัอ่อนลงกต็าม
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีในปัจจุบนัสะท้อนแรงกดดนัเงินเฟ้อจากราคาน ้ามนั
ส าเรจ็รูปมากกว่าราคาน ้ามนัดิบ เน่ืองจากค่าการกลัน่ท่ีอยู่ในระดบัสูงท าให้ต้นทุนพลงังานของผู้บริโภคยงัไม่
ลดลง และยงัเป็นปัจจยัหนุนให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทรงตวัในระดบัสูงต่อเน่ือง
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Source: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Central Bank Gold Reserves (CBGR) survey was conducted between 5 February and 19 May

ผลส ารวจของ World Gold Council สะท้อนว่าธนาคารกลางทัว่โลกยงัมีแนวโน้ม
เพ่ิมการถือครองทองค าอย่างต่อเน่ือง
สดัส่วนของผู้ตอบแบบส ารวจที่คาดว่าสถาบนัของตนจะเพ่ิมการถือครองทองค าส  ารองใน
ระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า ปรบัขึน้สู่ระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์

นอกจากน้ี สัดส่วนของผู้ตอบแบบส ารวจที่คาดว่าปริมาณทองค าส  ารองของธนาคารกลางทัว่
โลกเพ่ิมขึน้ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า ก็ยงัคงอยู่ในระดบัสูงเช่นกัน
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Overview

วิกฤตช่องแคบฮอร์มุซตลอด 4 เดือนท่ีผ่านมา ท าให้ก าลงัการผลิตน ้ามนัในอ่าวอาหรบัหายไปสะสมแล้วกว่า 1,200 ล้านบาร์เรล และสถานการณ์ยงัมีแนวโน้มยืดเย้ือ
• แม้ก ำลังกำรผลติของผู้ผลติน ้ำมนัหลักท ัง้ 5 ประเทศ ได้แก่ ซำอุดอีำระเบีย สหรฐัอำหรับเอมเิรตส์ (UAE) อิรกั คูเวต และอหิร่ำน จะทยอยฟ้ืนตัวข ึ้นจำกระดบัต ่ำสุดในเดือน พ.ค. แต่ปรมิำณ

กำรผลติ โดยรวม ยังคงต ่ำกว่ำระดบัก่อนเกิดสงครำมรำว 9 ล้ำนบำรเ์รลต่อวัน ขณะที่ปรมิำณการผลิตท่ีสญูเสียสะสมได้ทะลุระดบั 1,200 ล้านบาร์เรลไปแล้ว ซึง่เรำคำดว่ำโลกจะต้องใช้
เวลำอีกหลำยปี กวำ่ท่ีระดบัน ้ำมนัคงคลงัของโลกจะฟ้ืนกลบัสู่ภำวะก่อนเกดิสงครำม

• นับตัง้แต่กลำงเดอืน ก.ค. ช่องแคบฮอรมุ์ซได้กลบัเขำ้สู่ภำวะปิดเส้นทำงเดนิเรืออกีครัง้ หลงักำรแย่งชงิอ ำนำจควบคุมพืน้ทีท่วีควำมรุนแรงขึ้น โดยอหิร่ำนประกำศปิดช่องแคบ ขณะที่สหรฐัฯ 
กลบัมำบังคบัใช้มำตรกำรปิดลอ้มทำงทะเล (Naval Blockade) เพื่อกดดันอหิร่ำน ท ำใหส้ถำนกำรณ์โดยรวมยอ้นกลับไปใกลเ้คียงกบัช่วงก่อนกำรลงนำม MoU พร้อมกบัระดบัควำมรุนแรงของ
กำรโจมตีท ี่ระอุขึ้นอกีครัง้

• พฒันำกำรของสงครำมเป็นไปตำมทีเ่รำเคยประเมินไวว่้ำ ผลลัพธข์องสถำนกำรณ์มแีนวโน้มเป็นไปได้เพยีงสองทำง (Binary Outcome) ได้แก่ สหรฐัฯ เป็นฝ่ำยไดร้ ับชยัชนะอย่ำงเดด็ขำด
พร้อมกบักำรล่มสลำยของระบอบกำรปกครองอหิร่ำนในปัจจุบนั (Regime Change) หรอือิหร่ำนยงัคงควบคุมช่องแคบฮอรมุ์ซต่อไปอย่ำงไม่มกี ำหนด ซึง่ในกรณีหลงั จะท ำให้ปรมิำณกำร
ขนส่งน ้ำมนัผ่ำนช่องแคบอยูต่ ่ำกว่ำระดบัก่อนสงครำมอย่ำงถำวร

เราประเมินว่าราคาน ้ามัน ณ ส้ินเดือน มิ.ย. อยู่ในภาวะท่ีต ่ากว่ามูลค่าพ้ืนฐานมากท่ีสุดครัง้หน่ึงเป็นประวติัการณ์ เป็นรองจากเพียงช่วงวิกฤต COVID-19
• ควำมขดัแย้งท ี่ยงัด ำเนินอยู่อยำ่งต่อเนื่องส่งผลใหค้วำมมัน่คงด้ำนพลงังำนของสหรฐัฯ อ่อนแอลงอย่ำงมนัียส ำคญั โดยในไตรมำส 2 ปี 2026 ปรมิำณน ้ำมันคงคลงัของสหรัฐฯ ปรบัลดลงเร็ว

ท ี่สุดเป็นประวติักำรณ์ ท ัง้น้ี หำกเปรยีบเทียบกบัช่วงวิกฤต COVID-19 ซึง่เป็นวิกฤตท ี่อุปสงค์น ้ำมนัหดตวัจนท ำให้ปรมิำณน ้ำมนัคงคลังเพิ่มสงูขึน้ สงครำมครัง้น้ีกลบัเป็นกำรท ำลำยฝัง่
อุปทำนโดยตรง ส่งผลให้ปรมิำณน ้ำมนัคงคลงัลดลงอย่ำงรวดเร็วและรุนแรงกว่ำท ี่เคยเกดิขึน้ในช่วงกำรระบำด สะท้อนภำวะตงึตัวของตลำดน ้ำมันในปัจจุบนัท ี่รุนแรงยิ่งกว่ำวกิฤตครัง้ก่อน

• แม้ระดบัน ้ำมนัคงคลงัของสหรัฐฯ ท ี่อยู่ในระดบัต ่ำเช่นน้ีควรเป็นปัจจัยสนับสนุนรำคำน ้ำมนั แต่รำคำตลำดกลับซื้อขำยต ่ำกว่ำมูลค่ำท ี่แบบจ ำลองประเมนิไว้มำกท ี่สุดครัง้หน่ึงเป็นประวัตกิำรณ์ 
โดย ณ สิ้นเดือน ม.ิย. รำคำน ้ำมนั WTI ซือ้ขำยต ่ำกว่ำมลูค่ำทีแ่บบจ ำลองอ้ำงองิระดับน ้ำมนัคงคลงัประเมินไวเ้กือบ 2 ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard Deviations) ซึง่นับเป็นหน่ึงในระดบั
ควำมเบีย่งเบนทีรุ่นแรงทีสุ่ดในรอบกว่ำ 10 ปี

• ในขณะเดยีวกัน กระแสข่ำวเก ี่ยวกบัควำมเป็นไปได้ของขอ้ตกลงสันตภิำพได้ท ำใหนั้กลงทุนสถำบนัพลิกมุมมองจำกเชงิบวกมำเป็นเชิงลบต่อรำคำน ้ำมนัอย่ำงรวดเรว็ จนขณะน้ี ควำมเอนเอียง
ของกำรวำง Positions ไปในทำง Bearish อยู่ในระดบัที่ร ุนแรงท ี่สุดครัง้หน่ึงเป็นประวติักำรณ์ เทยีบเคียงได้กบัช่วงเริ่มตน้ของวิกฤต COVID-19

• กำรท ี่นักลงทุนส่วนใหญ่ยงัคงมีมมุมองเชิงลบต่อรำคำน ้ำมนัอย่ำงมำก ในขณะที่อุปทำนน ้ำมนัในตลำดโลกยังคงตงึตัวและควำมเส ีย่งด้ำนภูมรัิฐศำสตร์ยงัอยู่ในระดบัสูง เรำจึงประเมนิว่ำความ
เส่ียงของราคาน ้ามนัในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มเอียงไปในด้านขาขึ้น (Upside Risk) อย่างมีนัยส าคญั

ราคาน ้ามนั ณ ส้ินเดือน มิ.ย. อยู่ในภาวะท่ีต า่กว่ามูลค่าพ้ืนฐานมากท่ีสดุครัง้หน่ึง
เป็นประวติัการณ์ เป็นรองจากเพียงช่วงวิกฤต COVID-19
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Source: Bloomberg, Rystad, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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วิกฤตช่องแคบฮอรม์ซุตลอด 4 เดือนท่ีผา่นมา ท าให้ก าลงัการผลิตน ้ามนัในอา่วอาหรบั
หายไปสะสมแล้วกว่า 1,200 ล้านบารเ์รล และสถานการณ์ยงัมีแนวโน้มยืดเย้ือ

แม้ก าลังการผลิตจะฟ้ืนตัวจากจดุต า่สุดในเดือน พ.ค. แต่ยงัคงต ่ากว่าระดบัก่อนเกิดสงคราม
ประมาณ 9 ล้านบาร์เรลต่อวนั

เราคาดว่าโลกจะต้องใช้เวลาอีกหลายปี กว่าท่ีระดบัน ้ามนัคงคลงัของโลกจะฟ้ืนกลบัสู่ภาวะ
ก่อนเกิดสงคราม
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปริมาณน ้ามนัคงคลงัของสหรฐัฯ ในไตรมาส 2 ปี 2026 ปรบัลดลงเรว็และรนุแรงกว่าทุกปีท่ีผ่านมา สะท้อนว่า
การหยุดชะงกัของอปุทานได้เร่งการระบายสต็อกน ้ามนัส ารองเพื่อรองรบัความต้องการของตลาด สะท้อน
ภาวะตึงตัวของตลาดน ้ามนัท่ีรนุแรงกว่าทุกครัง้ในอดีต
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ในช่วง COVID-19 อุปสงคน์ ้ามันท่ีหดตวัท าให้เกิดการสะสมของน ้ามนัคงคลงั ขณะท่ีวิกฤตในปี 2026 เกิดจาก
การหยุดชะงกัของอปุทาน ส่งผลให้ปริมาณน ้ามนัคงคลงัลดลงอย่างรวดเรว็และรนุแรงกว่าท่ีเคยเกิดขึ้น
ในช่วงการระบาดของ COVID-19 สะท้อนถึงภาวะตึงตวัของตลาดน ้ามนัในปัจจบุนัท่ีรนุแรงอย่างมาก
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Inventory Impact Since War
Units are in million 
barrels except days of 
supply

Crude (Commercial) Crude (SPR) Distillates Jet Fuel Gasoline
Other 

Liquids
Total US Petroleum Inventory Days of Supply

27-Feb-26 439.3 415.4 120.8 42.1 253.1 413.6 1,684.3 80.1

3-Jul-26 411.4 319.5 103.6 47.6 212.1 423.0 1,517.1 73.6

Change -27.9 -96.0 -17.2 5.5 -41.1 9.4 -167.3 -6.6

การลดลงอย่างต่อเน่ืองของปริมาณน ้ามนัคงคลงัและจ านวนวนัรองรับการใช้น ้ามนั (Days of Supply) 
สะท้อนความสามารถของสหรฐัฯ ในการรบัมือกบัภาวะชะงกังนัของอุปทานพลงังานเร่ิมอ่อนแอลง
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แม้ระดบัน ้ามนัคงคลงัของสหรฐัฯ จะอยู่ในระดบัต า่อย่างมาก แต่ราคาน ้ามนักลบั
ลดต ่ากว่ามูลค่าที่แบบจ าลองประเมินไว้มากท่ีสุดคร ัง้หน่ึงเป็นประวติัการณ์
ณ ส้ินเดือน มิ.ย. ราคาน ้ามนั WTI ซ้ือขายต  ่ากว่ามูลค่าที่แบบจ าลองที่ อ้างอิงระดบัน ้ามนัคงคลงัประเมินไว้เกือบ 2 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (2 Standard Deviations) ซ่ึงนับเป็นหน่ึงในระดบัความ
เบี่ยงเบนท่ีรนุแรงที่สุดในรอบกว่า 10 ปี
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Oil is undervalued

Oil is overvalued

หากไม่นับรวมช่วงวิกฤต COVID-19 จะพบว่าราคาน ้ามนัอยู่ในระดบัต า่กวา่มลูค่า
พ้ืนฐานมากที่สุดเป็นประวติัการณ์
ความหวงัต่อการบรรลุข้อตกลงสันติภาพที่กลบัมาเพ่ิมขึ้น เป็นปัจจยัส  าคญัที่ท าให้ราคา
น ้ามนัปรบัตวัลดลงอย่างรวดเร็วในช่วงเดือน พ.ค. - มิ.ย.

ราคาน ้ามนัท่ีต  ่ากว่าปัจจยัพืน้ฐานอย่างมาก ท าให้เราประเมินความเสี่ยงของราคาน ้ ามนัใน
ระยะข้างหน้ามีแนวโน้มเอียงไปในด้านขาขึ้น (Upside Risk) อย่างมีนัยส าคญั
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CFTC Brent Futures+Options Positions: Money Managers

Money Managers: Brent Long-to-Short Positions Ratio 4-week AVG

Institutional investors Bullish on Oil ↑

Bearish ↓

ข้อมูลการถือครองสญัญา Brent ของนักลงทุนสถาบนัสะท้อนว่าความเช่ือมัน่ต่อตลาดน ้ามนัได้เปล่ียนจากเชิงบวกเป็น
เชิงลบอย่างรวดเรว็ โดยอัตราส่วนสถานะ Long ตอ่ Short ปรบัลดลงสู่ระดบัต ่าที่สุดครัง้หน่ึงในประวติัศาสตร ์แม้ว่าระดบั
การเดินเรือในช่องแคบจะยงัไม่กลบัไปใกล้เคียงกบัในช่วงก่อนเกิดสงครามเลยก็ตาม
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Institutional investors Bullish on Oil ↑

Bearish ↓
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Bearish Sentiment ของนักลงทุนต่อราคาน ้ามนัอยู่ในระดบัเชิงลบอย่างรนุแรง 
เทียบเท่าช่วงเร่ิมต้นของวิกฤต COVID-19 แล้ว
อตัราส่วนสถานะ Long ต่อ Short ของนักลงทุนในตลาดน ้ามนัลดลงสู่เปอรเ์ซ็นไทลท่ี์ 0 ณ ส้ินเดือน มิ.ย. ซึ่งเป็นหน่ึงในระดบัต ่าที่สดุเท่าที่เคยมีการบนัทึก สะท้อนมุมมองเชิง Bearish 
อย่างมากของนักลงทุนสถาบนัต่อแนวโน้มราคาน ้ามนั สวนทางกบัความตึงตวัในตลาดน ้ามนัและภาวะสงครามท่ีรุนแรงข้ึน
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The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
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consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in t he circumstances 

prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, a nd should not be construed 

as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/ or their officers, directors and 

employees may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform 

investment banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this 

document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authoriz ed by or on behalf of 
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