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Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตลาดหุ้นทัว่โลกเผชิญแรงกดดนัจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงข้ึน

Market Performance as of 14 October 2026
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries ให้น ้ำหนักในพันธบตัรอายุ 2-5 ปี เนื่องจากตลาดได้สะท้อนแนวโน้มนโยบายการเงนิของ Fed ทีมี่ความเขม้งวดมากข้ึนไปพอสมควรแล้ว

Global Bonds ความผนัผวนของราคาพลังงาน ค่าเงนิ และแนวโน้มฐานะการคลังของประเทศต่าง  ๆส่งผลใหค้วามน่าสนใจของตราสารหน้ีทัว่โลกลดลง

Equity Markets: Regions

US เน้นการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมทีม่ีศกัยภาพในการกระจายความเสีย่ง พร้อมด้วยปัจจัยพ ื้นฐานทีแ่ข็งแกร่ง

EM ex.China มคีวามอ่อนไหวต่อผลกระทบจากราคาพลังงานสูง และการแขง็ค่าของดอลลาร์สหรฐัฯ

China การเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซา สะทอ้นถึงการฟ้ืนตัวของการบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan ได้แรงหนุนจากอุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรแ์ละการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ

Europe มคีวามอ่อนไหวต่อราคาพลังงานสูง ดงัทีเ่ห็นได้จากการปรบัตวัลดลงอย่างรวดเร็วของตลาดในช่วงต้นปี

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ความเสีย่งต่อราคาพลังงานยงัคงโน้มไปทางด้านสูง เนื่องจากตลาดยังไม่ไดส้ะท้อนความเป็นไปได้ของความขดัแย้งท ี่อาจยืดเย ื้อเป็นเวลานานอยา่งเต็มที  ่

Industrials การฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองของดชันี Manufacturing PMI สะท้อนวฏัจกัรภาคการผลิตทีแ่ข็งแกร่งข ึ้น

Alternative Investments

Gold เผชิญแรงกดดนัในระยะสัน้จากแนวโน้มนโยบายการเง ินของ Fed ทีอ่าจมีความเข้มงวดมากขึ้น แต่แนวโน้มในระยะยาวยงัคงแข็งแกร ่ง

Oil ระดบัคลังน ้ ำมนัทัว่โลกได้แตะจุดต ่ำส ุดแลว้ แต่จนถึงปัจจุบนัย ังไม่ปรากฏแนวทางท ี่จะสามารถคลีค่ลายวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซได้อย ่างย ัง่ย ืนในระยะยาว
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ให้ความส ำคญักบัการกระจายการลงทุน ท่ามกลาง Supply Shock และการ
กระจุกตวัของการลงทนุในธุรกิจ AI
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• ในเดอืน ก.ย. 2026 ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ไดก้ลบัเขา้สู่วฏัจกัรดอกเบี้ยขาขึ้นอกีคร ัง้ โดยปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายขึน้ +25bps สู่ระดบั 3.75-4.00% ขณะที่
กรรมการนโยบายการเงนิสญัญาณผ่าน Dot Plot ว่าในช่วงท ี่เหลอืของปี 2026 Fed มแีนวโน้มทีจ่ะปรับอตัราดอกเบี้ยขึ้นสู่ระดบั 4.00-4.25% กอ่นจะคงดอกเบี้ย
ยาวตลอดทัง้ปี 2027 อย่างไรกต็าม ตลาดการเงิน (Fed Fund Futures) กลบัมมีุมมองทีแ่ตกต่าง โดยให้น ้ำหนักว่า Fed อาจจะตอ้งปรบัอตัราดอกเบี้ยขึ้นกว่า 
+125bps ทัง้วฏัจกัร สู่ระดบั 4.75-5.00% ภายในปี 2027F ซึ่งเป็นการสะทอ้นความเห็นทีแ่ตกต่างอย่างมีนยัระหว่างผู้ก  ำหนดนโยบายและตลาด 

• โดยหากพจิารณารายละเอียด จะพบว่าแมเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตวัในอตัราท ี่แขง็แกร่งในปี 2026 แต่แรงส่งกลบัเริ่มกระจุกตวัมากขึน้ น ำโดยการลงทุนใน
อุตสาหกรรมที่เก ี่ยวเน่ืองกบัห่วงโซ่อุปทานของเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ์ ขณะทีก่ารบรโิภคเอกชนในช่วงทีผ่่านมาได้แรงหนุนจากทัง้มาตรการของภาครฐัท ี่
เก ี่ยวขอ้งกับการเพิม่วงเงนิลดหย่อนภาษี การดงึเงินออมออกมาใช ้รวมถึงราคาสนิทรพัย์ที่ปรบัสงูขึน้ซึง่ส่งผลให้ครวัเรอืนรูสึ้กมัง่ค ัง่ข ึ้น (Wealth Effect) และ
น ำไปสู่การจบัจ่ายใช้สอย อยา่งไรก็ตาม ปัจจยัหนุนการใชจ้่ายของครวัเรือนในสหรฐัฯ เร ิม่มีลดลง ตามภาระคา่ครองชีพที่เร่งตวัข ึน้สูงจากปัจจยัฝัง่อุปทานตาม
ราคาน ้ำมนัทีป่รบัเพิม่ขึน้อย่างยาวนาน ส่งผลให้รายไดค้รวัเรือนที่แทจ้รงิเมื่อขจดัผลของเงนิเฟ้อยงัอยู่ในทศิทางชะลอตวั 

• ขณะเดยีวกัน แมก้ารจ้างงานนอกภาคเกษตรจะเริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัขึ้นนับตัง้แต่เขา้สู่ปี 2026 ส่วนอตัราการว่างงานทรงตวัใกล้เคยีงเป้าหมายของ Fed แต่เรา
ประเมนิว่าตลาดแรงงานไม่ได้เป็นส่วนเร่งเงนิเฟ้อเหมอืนปี 2022-2023 หลงัสภาวะตลาดแรงงานยงัไม่แขง็แรงนัก สะท้อนผ่านต ำแหน่งงานว่างเปิดใหม่และการ
ลาออกสมคัรใจของลูกจา้งอยู่ในระดบัต ่ำ ขณะทีน่ายจ้างระบุว่าไม่ไดม้ีปัญหาขาดแคลนแรงงาน ส่งผลให้ค่าจา้งแรงงานของสหรฐัฯ ชะลอตัวลงสู่ระดบัราว 3% YoY 
จาก 5-6% ในช่วงปี 2022-23 ซึ่งสะท้อนความเสี่ยง Wage-Price ท ี่ค่อนขา้งต ่ำ 

• โดยหากพจิารณาเสถียรภาพดา้นราคา จะพบว่าการเพิ่มขึน้ของเงินเฟ้อพื้นฐานบางส่วนนัน้ถูกขบัเคลื่อนด้วยปัจจยัฝัง่อุปทาน อาทิ การส่งผ่านต้นทุนพลงังานที่
สูงข ึ้น โดยเฉพาะในหมวดบริการดา้นการขนส่ง รวมถึงผลของการสง่ผ่านต้นทุนภาษศุีลกากรทียั่งหลงเหลอือยู ่ซึ่งเราประเมนิว่าปัจจยัช ัว่คราวทัง้สองทีก่ล่าวไป
กอ่นหน้า เป็นปัจจัยผลกัดนัเงนิเฟ้อพืน้ฐานในรูป YoY ราว +0.5ppt เพราะฉะนัน้แมเ้ราจะมองว่าทศิทางดอกเบีย้ของ Fed ควรเป็นขาข ึ้น แต่จากการกระจายตวั
ของเงนิเฟ้อท ีจ่ ำกดักว่าช่วงปี 2022-23 รวมถงึตลาดแรงงานทีไ่ม่ได้แขง็แรงนัก ค่าจา้งแรงงานทีโ่ตต ่ำช่วยจ  ำกัดความเสีย่งของภาวะเงินเฟ้อทีเ่กิดจากความ
ต้องการซ ื้อมากกว่าก ำลงัการผลติ (Demand-Pull) เราจงึยงัให้น ้ำหนักในกรณีฐานว่า Fed มแีนวโน้มจะปรบัดอกเบี้ยขึน้อีกสองคร ัง้ +25bps ในเดอืน ธ.ค. 2026 
และเดอืน ม.ีค. 2027 กอ่นจะคงยาวในช่วงที่เหลอืของปีหน้า โดยมองทัง้วฏัจกัรท ี่ +75bps (vs. +125bps มุมมองของตลาดการเงนิ)

เราให้น ้ำหนักในกรณีฐานว่า Fed มีแนวโน้มจะปรบัดอกเบีย้ข้ึนอีกสอง
ครัง้ +25bps ในเดือน ธ.ค. 2026 และเดือน มี.ค. 2027
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ยอดค ำสัง่ซ้ือสินค้าทุนยงัคงเร่งตวัข้ึนอย่างต่อเน่ือง สะท้อนโมเมนตมัการลงทุน
ภาคเอกชนท่ียงัคงอยู่
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ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

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

Bond Yield 2 ปี vs. ดชันีความเข้มงวดของ Fed (ผ่านการสื่อสารของกรรมการ) Dot plot เทียบกบั Fed fund futures

Overview

ตลาดการเงิน (Fed Fund Futures) ให้น ้ำหนักว่า Fed อาจจะต้องปรบัอตัราดอกเบี้ยขึ้นกว่า +125bps 
ทัง้วฏัจกัร สู่ระดบั 4.75-5.00% ภายในปี 2027F ซึ่ งเป็นการสะท้อนความเหน็ท่ีแตกต่างอย่างมีนัยระหว่างผู้
ก ำหนดนโยบายและตลาด 

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

Jun-25 Dec-25 Jun-26 Dec-26 Jun-27 Dec-27 Jun-28 Dec-28

% EFFR Dot Plot (Jun-26) Mkt Pricing Dot Plot (Sep-26)

25bps rate cut

25bps rate hike

50bps rate hike 

125bps rate hike 
(from cycle low)

-10

-4

2

8

14

20

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

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

Index% U.S. 2-Years Bond Yield

FOMC Monetary Policy Sentiment Index (RHS)

H
a

w
ki

sh
D

o
vi

sh



7

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

แม้การจ้างงานนอกภาคเกษตรจะเร่ิมส่งสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึนนับตัง้แต่เข้าสู่ปี 2026 
ส่วนอตัราการว่างงานทรงตวัใกล้เคียงเป้าหมายของ Fed…

อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ ในระยะยาว เทียบกบัความต้องการแรงงานการจ้างงานนอกภาคเกษตรเฉลี่ย 3 เดือน เทียบกบั Breakeven Employment
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Source: Fed, Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

...แต่เราประเมินว่าตลาดแรงงานไม่ได้เป็นส่วนเร่งเงินเฟ้อเหมือนปี 2022-2023 หลงัสภาวะตลาดแรงงาน
ยงัไม่แขง็แรงนัก สะท้อนผ่านต ำแหน่งงานว่างเปิดใหม่และการลาออกสมคัรใจของลูกจ้างอยู่ในระดบัต ่ำ 
ขณะท่ีนายจ้างระบุว่าไม่ได้มีปัญหาขาดแคลนแรงงาน...

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

…ส่งผลให้ค่าจ้างแรงงานของสหรัฐฯ ชะลอตวัลงสู่ระดบัราว 3% YoY จาก 5-6% 
ในช่วงปี 2022-23 ซ่ึงสะท้อนความเส่ียง Wage-Price ท่ีค่อนข้างต ่ำ 

อตัราการเติบโตของค่าจ้างแรงงานเทียบกบัสดัส่วนต ำแหน่งงานว่างเปิดใหม่
ตอ่จ ำนวนคนตกงานในภาคบริการการประเมิน Output Gap ของกิจกรรมในภาคบริการ
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Source: Fred, BLS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ดชันีผ ู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตจะเร่ิมส่งสญัญาณฟ้ืนตวั แต่อตัราการใช้ก ำลงัการผลิตของ
ภาคอุตสาหกรรมยงัไม่แข็งแรงนัก เม่ือเทียบกบัท่ี Fed ขึ้นดอกเบ้ียรอบก่อนในช่วงปี 2022-23

อตัราการใช้ก ำลงัการผลิตเทียบกบัชัว่โมงการท ำงานล่วงเวลาของลูกจ้างอตัราการใช้ก ำลงัการผลิตของสหรฐัฯ ในรปู trailing peak ย้อนหลงั 10 ปี

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

เครื่องชี้การกระจายตวัของเงินเฟ้อ พิจารณาจากจ ำนวนสินค้าและบริการใน
ตะกร้าเงินเฟ้อที่ขยายตวัเกิน 3%

ผลกระทบของการส่งผ่านต้นทุนภาษีศุลกากรและราคาพลงังาน รวมถึงการ
เร่งลงทุนใน AI ตอ่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (YoY Core PCE)

Overview

การเพ่ิมขึ้นของเงินเฟ้อพืน้ฐานบางส่วนนัน้ถกูขบัเคลื่อนด้วยปัจจยัฝัง่อุปทาน อาทิ การส่งผ่าน
ต้นทนุพลงังานท่ีสูงขึ้น รวมถึงผลของการส่งผ่านต้นทุนภาษีศลุกากรท่ียงัหลงเหลืออยู่

20

40

60

80

Jan-19 Jan-21 Jan-23 Jan-25

%Share

%YoY Basis

%6-month Annualized

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26

ppt, contribution

Tariff Sensitive Goods

Energy-Related

AI-Related



Market OutlookTHCNJPEUUS 12

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

Overview

เราให้น ้ำหนักในกรณีฐานว่า Fed มีแนวโน้มจะปรบัดอกเบี้ยขึ้นอีกสองคร ัง้ +25bps ในเดือน ธ.ค. 
2026 และเดือน ม.ีค. 2027 โดยมองทัง้วฏัจกัรท่ี +75bps vs. +125bps มุมมองของตลาดการเงิน

อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานของสหรฐัฯ (Core PCE) ระดบัดอกเบี้ยท่ีเหมาะสมของ Fed ตามโมเดลต่างๆ Taylor rule vs. dot plot vs. การ Priced-in ของตลาด
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ประเดน็เร่ืองความเสีย่งทางการคลังของประเทศฝร ัง่เศสเริม่กลับมาเป็นที่พูดถงึอีกคร ัง้ โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ของฝรัง่เศสปรบัตวัเพิม่ขึ้นแตะ
ระดบัราว 5.0% ในวนัท ี่ 21 ต.ค. ที่ผ่านมา ส่งผลใหส่้วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี ของประเทศฝรัง่เศสเทียบกบัเยอรมนีกวา้งขึ้นส ู่ระดบัราว 
+156bps สูงสุดนบัตัง้แต่เกดิวิกฤตหนี้สาธารณะของยูโรโซนในช่วงปี 2010-2012 โดยการเพิ่มขึน้ของอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในช่วงที่ผ่านมาก ำลงัสะท้อน
ความเส ี่ยงดา้นวินัยการคลงัของฝรัง่เศสที่แย่ลงตลอดหลายปีที่ผ่านมา ตามการขาดดุลงบประมาณที่สงูต่อเนื่อง ส่งผลใหส้ดัส่วนหนี้สาธารณะตอ่ GDP เพิ่มขึน้ และมี
ความเส ี่ยงของการถูกปรบัลดอนัดบัเครดิตเรตต ิ้ง ขณะที่ร่างงบประมาณประจ ำปี 2027 สะท้อนวา่รัฐบาลยงัไม่สามารถปรบัลดการขาดดุลการคลงัลงได้อยา่งยัง่ยืนตาม
แผนการคลงัระยะปานกลางฉบบัล่าสุดทีเ่คยยืน่สู่สภา รวมถงึผู้ก ำหนดนโยบาย (ECB) ที่อาจไม่สามารถยื่นมอืเข้ามาช่วยไดเ้ร็วนกั 

• หากมองไปในระยะขา้งหน้า เราประเมนิว่าสดัส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ของฝรัง่เศสยงัมแีนวโน้มจะปรบัตวัเพิ่มขึน้ในระยะข้างหน้า โดยหากพจิารณาประเดน็พืน้ที ่
ทางการคลงัจะพบว่า การเติบโตของเศรษฐกจิฝร ัง่เศสในรูปตวัเงนิ (Nominal) หรอืคร่าวๆ คือการเตบิโตของเศรษฐกจิทีร่วมผลของเงินเฟ้อนัน้อยู่ท ี่ราว +3% ต่อปี 
ขณะที่ภาระดอกเบี้ยจ่ายของรฐับาลอยู่ท ี่ราว 2.7-2.8% (Effective Debt Servicing Cost) เพราะฉะนัน้ หากรฐับาลฝร ัง่เศสขาดดุลการคลงัขัน้ตน้ (Primary Budget 
Deficit) เกนิ 0.2-0.3% ของ GDP จะส่งผลใหส้ดัส่วนหนี้สาธารณะต่อขนาดของเศรษฐกจิปรบัตัวเพิม่อยู่ด ีดงันัน้หากอา้งอิงร่างงบประมาณประจ ำปี 2027 รฐับาล
ภายใต้การน ำของนาย Sébastien Lecornu ตัง้เป้าวา่จะขาดดุลงบประมาณรวมกว่า 5.0% ของ GDP ซึง่คาดว่าจะขาดดุลการคลงัขัน้ต้นที่ระดบั 2.5% ของ GDP ส่งผล
ให้หนี้สาธารณะของฝรัง่เศสในปีหน้ายังจะพุ่งข ึ้นต่อเนื่องส ู่ระดบั 121.7% ของ GDP (vs. ~119% ของ GDP ในปี 2026) 

• ทัง้นี้ เราประเมนิว่าควรจบัตาสถานการณ์ในตลาดพนัธบัตรอยา่งใกล้ชดิ เนื่องจาก 1) รฐับาลฝรัง่เศสยงัไม่สามารถแก้ไขปัญหาการขาดดุลที่เร ื้อรงัส่งผลใหค้วามกังวล
ของตลาดยงัคงอยู่ และ 2) ECB อาจไม่สามารถยื่นมอืเข้ามาช่วยฝรัง่เศสไดง่้ายนัก เนื่องจากประเดน็เรื่อง Moral Hazard ที่เกดิจากการทีฝ่่ายหนึ่งเป็นผู้ก ำหนดหรอื
สร้างความเส ีย่ง (รฐับาลฝรัง่เศส) แต่อกีฝ่ายต้องเป็นผู้รบัผดิชอบ (ECB) ซึง่อาจส่งผลให้ประเทศต่างๆ ในยโูรโซนเริม่ขาดวนิัยทางการคลงัได้ หากเขา้ใจว่า ECB จะ
เขา้มาช่วยเสมอ นอกจากนี้ หาก ECB เขา้ซื้อพนัธบตัรรฐับาลฝร ัง่เศสเร็วเกนิไป ในขณะทีเ่งนิเฟ้อยงัขยายตวัเกนิเป้าหมาย อาจสง่ผลให้สภาวะการเงนิผ่อนคลาย
เกนิไปและปัญหาเงินเฟ้อนัน้อาจยืดเยื้อกว่าทีค่าดไว้ ขณะเดยีวกัน แมอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลฝรัง่เศสจะปรบัตวัสูงขึ้น แต่ยอดการประมูลพนัธบตัร (Bid-to-
cover) ยงัอยู่ท ี่ประมาณ 2.0-2.5 เท่า ในช่วงที่ผ่านมา สะทอ้นอุปสงค์ที่ยงัคงอยู่ ซ ึ่งต่างจากสถานการณ์ที่ ECB เคยเขา้ซ้ือพนัธบตัรในช่วงวกิฤตหนี้สาธารณะยโูรโซน
อย่างมนีัยส ำคญั ที่ ณ ขณะนัน้ บางประเทศไม่สามารถออกประมูลพนัธบตัรรฐับาลได้ 

Overview

แม้ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรฝร ัง่เศสกบัเยอรมนัจะถ่างขึ้นแตะระดบัสูงสดุนับตัง้แต่
วิกฤติ PIIGS แต่คาดว่า ECB จะยงัสงวนท่าทีและไม่ยื่นมือเข้ามาให้การช่วยเหลือแต่อย่างใด  
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการและการผลิตยงัคงส่งสญัญาณฟ้ืนตวัต่อเน่ือง
ในช่วงไตรมาสที่ 3 ของปี
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 10 ปี ของประเทศฝร ัง่เศสเทียบกบัเยอรมนีกว้างขึ้นสู่
ระดบัราว +156bps สูงสุดนับตัง้แต่เกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะของยูโรโซนในช่วงปี 2010-2012 
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ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปีกบัสวอปดอกเบ้ีย เทียบกบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือของประเทศ ส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 ปี เทียบกบัสวอปดอกเบี้ย
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หากอ้างอิงร่างงบประมาณประจ ำปี 2027 รฐับาลภายใต้การน ำของนาย 
Sébastien Lecornu ตัง้เป้าว่าจะขาดดลุงบประมาณรวมกว่า 5.0% ของ GDP 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การขาดดุลงบประมาณในปี 2026 เทียบกบัเป้าหมายที่รฐับาลตัง้ไว้ส  ำหรบัป  ี  2027
ข้อเสนอของรฐับาลฝรัง่เศสในการปรบัลดรายจ่ายและปรบัเพ่ิมรายรบัเพ่ือบรรลุ
เป้าหมายการขาดดลุท่ี 5% ของ GDP
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Weaker revenue 
and higher 
expenditure

If Govt fails to
enact saving

measures

€43bn of new 
measures to

cut deficit

Area Main measure EUR bn

Spending Cuts 62% of total 26.5

Central Govt Ministry budgets frozen, job cuts, pay index and APL frozen 9.0

Local Govt New deficit contribution; narrower VAT refund on investment 5.5

Pensions Pensions above EUR 1,260/month frozen or under-indexed 4.1

Health Growth capped at 2.0%: drug savings, cost shift to insurers 4.0

Sick Leave Tighter sick-pay rules; sick pay taxed as income 2.0

Other Social Family benefits frozen; back-to-school allowance reformed 1.9

Revenue Measures 38% of total 16.5

Corporate Tax Large-firm profit surtax extended at lower rates 5.0

Employer Contri. Smaller cuts to employer social contributions 3.8

Retirees' Tax Retirees' 10% tax allowance capped at EUR 3,000 1.4

Anti-Fraud Extra tax and social-fraud recovery (target) 1.0

Other Taxes Airports, motorways, car insurance, pay-TV VAT, shipping 5.3

Total 43.0
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Source: Bloomberg, IMF, National Rally, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นโยบายหาเสียงจากพรรค National Rally ยงัเพ่ิมความเสี่ยงต่อฐานะทางการคลงั อาทิ เสนอให้ปรบัลด
อายุผู้เกษียณลงจาก 64 ลงเหลือ 62 ปี อีกทัง้ยงัเสนอมาตรการอดุหนุนค่าครองชีพ อาทิ ลด VAT พลงังาน
และสินค้ากว่า 100 ประเภท ซ่ึงจะเพ่ิมภาระทางการคลงัเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

แผนการคลงัระยะปานกลางของนาง Marine Le Pen จากพรรค National Rally ฝ่ายขวาจดั
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National Rally's
Medium Term Fiscal Plan

Measure What the RN proposes for 2027 EUR bn

Tax cuts -40.2

Production taxes Abolish CFE, CVAE and C3S business taxes -17.1

Energy taxes Lower VAT on energy; cut fuel excise (TICPE) -16.1

Households 0% VAT on 100 essentials; 2nd-child tax allowance -7.0

New spending -12.9

Social and family Pensions, carer leave, family allowances, dental -6.9

Other Presidential program, overseas, prison places -6.0

Total tax cuts and new spending -53.1

Tax increases +22.1

Share buybacks New tax on buybacks by large firms +11.4

Wealth tax Financial wealth tax replaces property wealth tax +5.0

Corporate and other Corporate tax adjustment; levy on payments abroad +5.7

Spending cuts +93.7

State rationalization Merge or close agencies; staff not replaced +28.3

Tax fairness Not detailed by the RN +20.7

Immigration Benefits for nationals; less development aid +15.1

EU contribution Cap net contribution at EUR 5bn by end of term +11.1

Social security Single social allowance; efficiency savings +10.3

Local authorities Remove intercommunal layers; fewer staff +8.2

Total tax increases and spending cuts +115.8

Net gain, listed measures RN listed plus unlisted measures = +71.6 +62.7
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Source: Bloomberg, IMF, European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรามองว่ารฐับาลฝร ัง่เศสไม่เหลือพื้นที่ทางการคลงัมากนัก และหากรฐับาลยงัใช้นโยบายการ
คลงัท่ีไม่รดักมุ สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP กจ็ะมีแนวโน้มปรบัสูงขึน้ในระยะข้างหน้า
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Source: Bloomberg, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ECB อาจไม่สามารถยื่นมือเข้ามาช่วยฝร ัง่เศสได้ง่ายนัก เน่ืองจากประเด็นเร่ือง Moral Hazard ท่ีเกิดจาก
การท่ีฝ่ายหน่ึงเป็นผ ู้ก ำหนดหรือสร้างความเสี่ยง (รฐับาล) แต่อีกฝ่ายต้องเป็นผู้รบัผิดชอบ (ECB) ซึ่ งอาจ
ส่งผลให้ประเทศต่างๆ ในยูโรโซนเร่ิมขาดวินัยทางการคลงัได้

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

มาตรการที่ ECB สามารถใช้ได้ในช่วงที่เกิดวิกฤต ECB มีเครื่องมืออะไรบ้างที่สามารถใช้ได้ในช่วงวิกฤต

Instrument Form of Intervention
Short-Term
Probability

(1)
Less Hawkish 

Communication

The ECB could acknowledge that higher bond yields have 
tightened financial conditions, reducing the urgency to 
raise rates further above neutral.

High

(2)
Verbal 

Intervention

The ECB could stress that it has tools to counter 
unwarranted, disorderly market dynamics, and reaffirm its 
readiness to deploy them if such dynamics threaten 
monetary policy transmission.

Medium

(3)
Slow or Halt QT

The ECB could slow the reduction of its bond holdings by 
reinvesting maturing PEPP bonds into the PSPP, or by 
bringing forward its planned structural bond portfolio, 
which would add new bond purchases.

Medium-Low

(4)
TPI or OMT

The ECB could activate its anti-fragmentation tools, the TPI 
and OMT, in case of severe market stress that threatens 
the transmission of monetary policy.

Low

ECB Tools
Outright Monetary Transactions

(OMT)
Transmission Protection Instrument

(TPI)

Purpose
Safeguard monetary policy 
transmission and the singleness of 
monetary policy

Counter unwarranted, disorderly 
market dynamics that threaten 
monetary policy transmission

Eligibility
An ESM adjustment or 
precautionary programme, with full 
compliance with its conditions

Four criteria: EU fiscal rules, no severe 
imbalances, debt sustainability, sound 
policies

Activation At Governing Council discretion At Governing Council discretion

Purchases
Government bonds, in the 
secondary market

Public sector securities (private sector 
possible)

Maturity 1-3Y maturity 1-10Y maturity

Size No ex-ante limit No ex-ante limit

Used before? Never activated Never activated
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Source: IMF, ECB, Eurostat, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แม้ว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลฝรัง่เศสจะถ่างขึ้น แต่ยงัไม่รุนแรงมากเม่ือเทียบกบัท่ี ECB เคย
เข้าซื้อพนัธบตัรในช่วงวิกฤตหน้ีสาธารณะ ท่ี ณ ขณะนัน้ บางประเทศไม่สามารถออกประมูลพนัธบตัร
รฐับาลได้ 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เปรียบเทียบสถานการณ์ปัจจุบนัที่ฝรัง่เศสเผชิญกบัช่วงที่เกิดวิกฤตหน้ีสาธารณะของยูโรโซน



• จากผลส ำรวจดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจของกลุ่มผูผ้ลิตรายใหญ่ของญี่ปุ่ น (Tankan Survey) ประจ ำเดอืนกนัยายน พบว่าความเชื่อมัน่ทางธุรกจิยงัคงสดใส โดยสภาวะการ
ด ำเนินงานของกลุ่มผูผ้ลิตรายใหญ่ปรบัตัวดขีึ้นต่อเนื่องเป็นไตรมาสท ี่ 6 ติดต่อกนั การปรบัตวัดีข ึ้นนี้โดดเด่นเป็นพิเศษในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รบัแรงขบัเคล ื่อนจากอุปสงค ์
AI ทัว่โลกทีเ่พิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็ ซึง่อุปสงคท์ีแ่ข็งแกรง่นี้มส่ีวนช่วยลดทอนผลกระทบจากความตงึเครียดทางภูมริฐัศาสตร์ระหว่างสหรฐัฯ  และอหิร่าน ขณะเดียวกนัยงัช่วย
พยุงใหด้ัชนีผ ู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ (Manufacturing PMI) อยู่ในเกณฑข์ยายตัว (สงูกว่าระดบั 50) ไดอ้ยา่งต่อเนื่องตลอดทัง้ปีนี้

• อย่างไรก ็ด ีผู้ส่งออกของญี่ปุ่ นไดป้ระโยชน์จากปัจจยัด้านราคาเป็นส ำคญั โดยในฝัง่การผลิตหรอืผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยงัไม่สะท้อนการปรบัตวัข ึ้นทีส่อดคล้องกบัความ
ต้องการสนิค้า AI จากทัว่โลกมากนัก ในขณะทีป่ระเทศคู่แข่งในภมิูภาคอย่างเกาหลใีต้และไตห้วันไดป้ระโยชน์ท ัง้ในด้านปรมิาณ (Volume) และด้านราคา (Price) จากการ
เร่งขยายก ำลงัการผลิตไดอ้ย่างรวดเร็วเพ ื่อตอบสนองต่อความต้องการ แต่กจิกรรมภาคอุตสาหกรรมของญี่ปุ่นท ี่เก ี่ยวข้องสว่นใหญ่ไม่ไดม้ีการปรบัตัวขึน้ทีช่ัดเจน ซึ่งสะท้อน
ถึงปัญหาคอขวดด้านอุปทาน (Supply-side Bottlenecks)

• เมื่อไม่สามารถเร่งการผลติในเชิงรุกได ้ผู้สง่ออกญี่ปุ่ นจงึใช้กลยุทธท์ีเ่น้นการรกัษาอตัราก ำไร (Margin Defense) และความสามารถในการท ำก ำไรมากกว่าการขยายขนาด
หรอืปริมาณการผลติ (Low-volume, High-margin Strategy) ทัง้น้ี ขอ้จ ำกดัหลักไมไ่ด้เกิดจากการขาดแคลนอุปกรณ์การผลติหรือทุน แต่เกดิจากการขาดแคลนแรงงาน
อย่างกวา้งขวางในภาคการผลิต ดงัท ี่ขอ้มูลผลส ำรวจล่าสุดช ี้ว่า โรงงานต่างๆ มเีคร ื่องจกัรพร้อม แต่ขาดแคลนแรงงานท ี่จะเขา้มาเดินเคร ือ่งจกัร

• ท่ามกลางบรบิทนี้ ยุทธศาสตรก์ารคลังแบบพุง่เป้าไปท ี่การลงทุนขนานใหญ่ของนายกรฐัมนตร ีซานาเอะ ทาคาอิจ ิ(Sanae Takaichi) ควบคู่ไปกบัความก้าวหน้าทาง
เทคโนโลย ีAI จงึเป็นแนวทางที่จะช่วยรบัมอืกบัความท้าทายเชงิโครงสร้างประชากร แผนการเติบโตของรฐับาลมเีป้าหมายเพือ่อัดฉีดเมด็เงนิลงทุนในประเทศจ ำนวนมาก
เขา้สู่ 17 ภาคส่วนยุทธศาสตร ์โดยให้ความส ำคญัเป็นพเิศษกับ AI ซึง่รวมถึงดา้น Physical AI ที่จะช่วยบรรเทาขอ้จ ำกดัด้านแรงงานและฟ้ืนฟูก ำลงัการผลิตท ี่ยงัว่างอยู่ และ
ส่งผลใหญ้ี่ปุ่ นยงัสามารถรกัษาความได้เปรยีบในภาคการผลติไว้ได้แมว้่าจ ำนวนประชากรวยัแรงงานจะลดลง และช่วยพยุงใหเ้ศรษฐกิจ (Potential Growth) สามารถเตบิโต
ไดใ้นระยะยาว
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผลบวกจาก AI ต่อภาคการผลิตญี่ปุ่ น
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ดชันี PMI ภาคการผลิตยงัคงอยู่ในเกณฑข์ยายตวัอย่างต่อเน่ืองตลอดทัง้ปี โดยได้รบั
แรงหนุนจากการส่งออกที่แขง็แกร่ง

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

การส่งออกและน ำเข้าเครื่องชี้ด้านการลงทุน
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Source: Bloomberg, BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อุปสงค ์AI ทัว่โลกท่ีแขง็แกร่งช่วยหนุนความเชื่อม ัน่ในภาคการผลิต โดยเฉพาะใน
กลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องกบั AI

มูลค่าผลผลิตที่เพ่ิมขึ้นจากการปรบัตวัข้ึนของราคาสินค้าที่เก่ียวข้องกับ  AIภาวะทางธุรกิจของกลุ่มผู้ผลิตรายใหญ่ของญ่ีปุ่ น
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JPY trn. Change in output value in response to a 5 trillion yen 
increase in the value added of AI-related goods
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Note: 1\ In domestic currency
Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อย่างไรกดี็ ขณะท่ีเกาหลีใต้และไต้หวนัได้รบัประโยชน์ทัง้ในมิติด้านปริมาณและราคา 
แต่ผ ู้ส่งออกญ่ีปุ่ นกลบัได้รบัประโยชน์เฉพาะในมิติด้านราคาเท่านัน้

ดชันีราคาส่งออก1\ปริมาณการส่งออก
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผู้ผลิตญี่ปุ่ นไม่ได้ขยายก ำลงัการผลิตตามอปุสงค์ AI จากทัว่โลกท่ีเพ่ิมข้ึนมากนัก 
ซ่ึงอาจมีสาเหตุหลกัมาจากข้อจ ำกดัทางฝัง่อปุทาน

การใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนของญ่ีปุ่ นผลผลิตช้ินส่วนและอุปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์
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Note: 1\ BoJ Tankan Survey: Negative readings indicate more firms report insufficiency than excess.
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ปัญหาคอขวดในภาคการผลิตมีสาเหตุมาจากการขาดแคลนแรงงานอย่างรนุแรงใน
ภาคอุตสาหกรรม มากกว่าที่จะมาจากข้อจ ำกดัด้านเงินทุนหรืออุปกรณ์การผลิต

ภาวะการจ้างงาน1\การขาดแคลนแรงงาน vs. ขาดแคลนก ำลงัการผลิตของเครื่องจกัร/อุปกรณ1์\
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The latest survey shows Japan’s factories have the machinery, 
but not enough people to operate it
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Note: 1\ Relative prices represents (Japan's export prices to US)/(US overall import prices)
Source: CEIC, MOF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผู้ส่งออกญี่ปุ่นให้ความส ำคญักบัการรกัษาอตัราก ำไรมากกว่าการขยายส่วนแบ่งตลาด 
โดยไม่ลดราคาสินค้าส่งออกแม้ค่าเงินเยนจะอ่อนค่า

ก ำไรของภาคธุรกิจญี่ปุ่ นราคาส่งออกไปยงัสหรฐัฯ และค่าเงินเยนต่อดอลลาร์สหรฐั1\
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Corporate profits reached 
a record high in Q2

Instead of leveraging their price competitiveness to cut export prices in local 
currency terms and expand their market share, Japanese firms prioritized 

profit improvement by maintaining local currency prices.
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Source: Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

นโยบายการคลงัของนายกรฐัมนตรี ซานาเอะ ทาคาอิจิ ท่ีมุ่งเน้นไปท่ี Physical AI อาจเข้ามาช่วย
บรรเทาแรงกดดนัจากก ำลงัแรงงานที่ลดลง

แผนการลงทุนใน AI และเซมิคอนดกัเตอร์
ยุทธศาสตรก์ารเติบโตของญ่ีปุ่ น: การร่วมลงทุนระหว่างภาครฐัและเอกชนใน 
17 สาขายุทธศาสตร์
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Note: 1\ Data are for 2024 and show operational industrial robots per 10,000 manufacturing employees
Source: Bloomberg Economics, Development Bank of Japan, International Federation of Robotics, TISCO Economic Strategy Unit (T ISCO ESU)

Overview

แมว้่าจ ำนวนแรงงานที่ลดลงจะยงัคงเป็นปัจจยัฉุดร ัง้เศรษฐกิจในระยะยาว แต่การแพร่หลาย
ของ AI น่าจะช่วยชดเชยแรงกดดนัและช่วยรกัษาการเติบโตไว้ได้

การน ำ AI มาประยุกต์ใช้ในภาคธุรกิจของญี่ปุ่นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตตามศกัยภาพในระยะยาวของญี่ปุ่น
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• ทางการจนีได้ออกมาตรการผ่อนคลายทางการเงนิและการคลงัแบบพุ่งเป้า (Targeted Easing Measures) ซึง่คาดว่ามีเป้าหมายเพ ื่อประคบัประคองการเติบโตทาง
เศรษฐกิจหลงัจากที่เร ิ่มสูญเสยีโมเมนตัมไปในช่วงท ี่ผ่านมา โดยมีลกัษณะเป็นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเฉพาะจุด ไม่ใช่การกระตุ้นในวงกว้ างเหมือนอย่างปี 2024 ซึ่ง
กรอบมาตรการดงักล่าวเน้นการลดภาระตน้ทุนทางการเงินของผูซ้ื้อบา้น และการขยายช่องทางการจัดหาเงนิทุนส ำหรบัโครงการสาธารณูปโภคและภาคส่วนที่ทางการจนี
ให้ความส ำคญัเป็นล ำดับตน้ โดยเฉพาะอย่างยิง่เทคโนโลยีข ัน้สูง การเกษตร และวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ท ัง้นี้ มาตรการหลักประกอบด้วย การปรบั
ลดอตัราดอกเบีย้โครงการปล่อยกู้พเิศษ (Pledged Supplementary Lending: PSL) ลง 25 bps จาก 1.75% สู่ระดบั 1.50% พร้อมท ัง้ขยายขอบเขตโครงการ PSL ให้
ครอบคลุมโครงการโครงสร้างพ ื้นฐานยทุธศาสตร์ "Six Networks" และการขยายโควตาวงเงนิภายใต้ Relending Programs ของธนาคารกลาง ตลอดจนการเปิดตวั
โครงการอุดหนุนดอกเบี้ยสนิเชือ่บ้านส ำหรบัผูซ้ื้อบา้นหลงัแรกทีม่ ีคุณสมบตัติามเกณฑ์

• มาตรการอุดหนุนดอกเบ ี้ยสนิเชื่อบา้นดังกล่าวคาดว่าจะช่วยพยงุอุปสงคใ์นภาคทีอ่ยู่อาศยัและกระตุ้นปริมาณการท  ำธุรกรรมอสังหารมิทรพัย์ ในระยะสัน้ โดยเฉพาะในกลุ่ม
เมอืงระดับรอง (Lower-tier Cities) อย่างไรกต็าม เน่ืองจากการท ี่ทางการได้ก ำหนดเพดานที่เขม้งวดทัง้ในส่วนของขนาดพืน้ทีใ่ช้สอยและมูลค่ารวมของอสงัหารมิทรัพย ์
แรงส่งต่อการเตบิโตของเศรษฐกิจมหภาคในภาพรวมจงึคาดว่าจะอยู่ในระดบัค่อนขา้งจ ำกดั 

• ในส่วนของการผ่อนคลายสนิเชื่อแบบพุ่งเป้า มาตรการดงักล่าวมีแนวโน้มท ี่จะช่วยสนับสนุนสภาพคล่องทางฝัง่อุปทาน (Supply-side Liquidity) เป็นหลกั ซึง่หมายความ
ว่าการที่เม็ดเงนิเหล่าน้ีจะสง่ผ่านไปสู่การใช้จ่ายเพื่อการลงทุนจรงิและการเติบโตทางเศรษฐกิจท ี่แทจ้ริงได้มากน้อยเพยีงใดนัน้ จะขึ้ นอยูก่บัความรวดเร็วและประสทิธิภาพ
ในการน ำนโยบายไปปฏิบตัิ ในขณะเดยีวกนั อัตราดอกเบ ี้ย PSL ที่ต ่ำลงจะช่วยลดอุปสรรคด้านต้นทุนการระดมทุนของธนาคารนโยบายรฐั (Policy Banks) สง่เสรมิให้เกดิ
การฟ้ืนตัวของการลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานเพ ื่อช่วยรักษาเสถยีรภาพของการเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยจากขอ้มูลล่าสุดเร ิ่มเหน็สัญญาณการฟ้ื นตวัในภาคการก่อสร ้าง 
โดยดชันี PMI ภาคการก่อสร้างอย่างเป็นทางการขยับข ึ้นสู่แดนขยายตวัทีร่ะดับ 50.3 ซึ่งนับเป็นการขยายตวัครัง้แรกในปีน้ี และบ่งชี้ว่าแรงหนุนทางการคลงัแบบพุ่งเป้า
เร ิ่มมปีระสทิธิผลในการช่วยพยุงอุปสงคภ์ายในประเทศ
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JPEUUSOverview

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

Overview

ภาคการส่งออกยงัเป็นตวัขบัเคล่ือนหลกัของระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศยงัคงเปราะบาง

ดชันี PMI ภาคการผลิต และนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

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

Overview

ทางการจีนประกาศมาตรการผ่อนคลายทางการเงินและการคลงัเพ่ิมเติม แต่ขนาด
และขอบเขตของมาตรการในรอบน้ียงัน้อยกว่าการผ่อนคลายในปี 2024

รายละเอียดของมาตรการผ่อนคลายทางการคลงัและการเงิน

Measures September 2026 September 2024

Annual growth target 4.5%-5% Around 5%

Latest quarterly growth 4.3% 4.7%

Housing measures

Mortgage interest subsidy
• A one-year pilot program providing a 1ppt annual principal subsidy for 

up to 5 years, applicable to new first-home mortgages with a floor area 
of up to 120 sqm and a price up to RMB 1.5 mn

Mortgage rate and downpayment cuts
• Lowered existing mortgage rates by 50bps
• Lower the minimum downpayment ratio for 

second homes from 25% to 15% 

Monetary measures
Pledged Supplementary Lending (PSL) rate cut
• Cut the PSL facility rate by 25bps to 1.50%

Policy rate and RRR cuts
• Cut the 7-day reverse repo rate by 20bps 

(from 1.7% to 1.5%) and the reserve 
requirement ratio (RRR) by 50bps

Targeted lending

Quota increases for a lending-support program
• Extended PSL eligibility to the “Six Networks” infrastructure projects
• Added RMB500bn to agriculture and small-business re-lending 

facilities
• Increased sci-tech and equipment-upgrade re-lending by RMB 200bn 

to RMB 1.4trn, raising the funding support ratio from 60% to 100%

New re-lending facilities
• Provided 100% funding for banks to extend 

loans via property destocking schemes
• Introduced a new re-lending facility to help 

firms buy land from developers
• Established RMB 800bn in facilities to support 

stock purchases and buybacks
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

มาตรการกระตุ้นขนาดย่อมน้ีมีเป้าหมายเพื่อพยุงการเติบโตให้เป็นไปตามเป้าหมาย 
มากกว่าท่ีจะท ำให้เกิดการฟ้ืนตวัในวงกว้างหรือแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้าง

การเติบโตของ GDP ที่แท้จริงของจีน การส่งออกของจีนขยายตัวต่อเน่ือง ขณะที่การบริโภคยงัซบเซา
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Note: 1\ Data tracks 25 key cities, including large and small cities
Source: Bloomberg, Proptech Innovations, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

มาตรการอุดหนุนดอกเบ้ียสินเช่ือบ้านมีแนวโน้มช่วยหนุนอุปสงคท่ี์อยู่อาศยัได้บ้างใน
ระดบัหน่ึง แต่ผลบวกในวงกว้างอาจจ ำกดัเน่ืองจากขอบเขตของมาตรการท่ีเข้มงวด

ยอดขายบ้านใหม่ในช่วงวนัหยุดวนัชาติ1\ สินเช่ือที่อยู่อาศยัและอตัราดอกเบี้ยสินเช่ือบา้นเฉลี่ยส  ำหรบับ้านหลงัแรก
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Source: PBoC, CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประสิทธิภาพในการน ำนโยบายไปปฏิบติัคือกญุแจส ำคญั และหากยอดสินเช่ือปรบัสงูข้ึนตาม
การเร่งโครงการ แรงส่งจากการลงทุนท่ีเกิดข้ึนจะช่วยหนุนการเติบโตของ GDP ในไตรมาสที่ 4

ยอดคงค้างรวมของสินเช่ือ PSL และอตัราดอกเบ้ีย PSL อายุ 1 ปี การเติบโตของสินเชื่อในจีน
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ดชันี PMI ภาคการก่อสร้างพลิกเข้าสู่แดนขยายตวัเป็นครัง้แรกในปีน้ี ซ่ึงบ่งชี้ว่าการ
ลงทุนที่น ำโดยภาครฐัเร่ิมเร่งตวัขึ้นในที่สุด

ดชันี PMI ภาคการก่อสร้างของจีน ยอดการออกพนัธบตัรรฐับาลสะสม
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• สถานการณ์น ้ำท่วมในปีน้ีมีความรุนแรงน้อยกว่าปี 2011 มาก โดยในช่วงต้นเดอืนตุลาคม 2026 มพืีน้ท่ีประสบอุทกภยัรวมท ัง้ประเทศอย ู่ทีป่ระมาณ 5.1 ล้านไร่ หรอืคดิเป็นประมาณหนึ่งในสามของ
พื้นที ่16.0 ล้านไร่ที่ถูกน ้ำท่วมในชว่งเดือนกนัยายน 2011 นอกจากน้ี สภาวะเอลนีโญยังท ำให้พื้นทีน่ ้ำท่วมในปีน้ีอยู่ในระดบัใกล้เคียงกบัค่าเฉลี่ยน ้ำท่วมของปีท ี่มีสภาวะเอลนีโญในอดตี และเข ื่อน
ขนาดใหญ่ยงัคงมีพ ื้นท ี่รองรบัน ้ำมากกว่าปี 2011 อย่างไรก็ด ีพื้นทีส่่วนใหญ่ทีถู่กน ้ำท่วมในปีน้ีราว 80% กระจุกตวัอยู่ในภาคกลาง โดยเฉพาะกทม.ที่มีจ  ำนวนเขตท ี่ได้รบัผลกระทบอย่างหนัก เพิ่มขึน้
เป็น 15 เขต จาก 12 เขตในปี 2011 (จากท ัง้หมด 50 เขต) โดยส่วนใหญ่อยู่ในบรเิวณเขตกทม. ชัน้กลาง อย่างไรกต็าม ภาคการท่องเทีย่วยงัคงไม่ได้รบัผลกระทบมากนัก จากอานิสงส์นักท่องเท ี่ยวจนี
ท ี่เข้ามาเพิม่ขึน้ 5% YoY ในช่วงหยุดยาววนัชาติจนี และรายได้จากการท่องเท ี่ยวต่างชาตเิพิม่ขึ้นราว 13.5% YoY ในช่วงสองสปัดาห์แรกของเดอืนตุลาคม แม้ว่าจ ำนวนนักทอ่งเท ี่ยวรวมจะลดลงก็ตาม

• เราประเมนิว่าสถานการณ์น ้ำทว่มจะท ำให้ GDP ปี 2026 ลดลงสุทธริาว 3 หมื่นล้านบาท หรอืฉุดรัง้การขยายตัวทางเศรษฐกจิลง 0.15 ppt ในกรณีฐาน (ในกรอบ 0.07–0.35 ppt ตามฉากทศัน์ต่างๆ) 
โดยเมื่อเทียบกบัปี 2011 ผลกระทบรุนแรงถึง 3.7 ppt ปีนี้ความเสียหายมคีวามรุนแรงแต่เกิดข ึน้ในระยะสัน้ ในกรณีฐานมูลค่าความสญูเสียรายวนัพุ่งสูงสดุที่ประมาณ 2.2 พนัล้านบาทในช่วงปลาย
เดอืนกันยายน และคาดว่าจะทยอยหมดไปภายในตน้เดือนพฤศจกิายน โดยการบริโภคภาคเอกชน สนิค้าคงคลงั และการส่งออกสนิค้าได้รบัผลกระทบมากท ีสุ่ด ขณะที่การใช้จ่ายภาครฐัเพื่อฟ้ืนฟูช่วย
ชดเชยได้เพยีงบางส่วน ปัจจุบนัเราคาดว่า GDP จะขยายตวัได้ 2.4% ในไตรมาส 3/2026 และ 0.8% ในไตรมาส 4/2026 ลดลงจากเดมิที่ 2.7% และ 1.2% ตามล ำดบั ในกรณีก่อนเกิดน ้ำท่วม อย่างไร
ก็ด ีผลกระทบทางตรงต่อเงนิเฟ้ออย ู่ในวงจ ำกดั โดยคาดว่าจะเพิม่อตัราเงินเฟ้อท ัว่ไปเพยีงราว 0.1 ppt ซึง่ส่วนใหญ่มาจากราคาผักสด

• แรงกดดนัด้านสูงต่ออตัราเงนิเฟ้อก ำลังก่อตวัข ึ้นจากหลายปัจจยั นอกเหนือจากสถานการณ์น ้ำท่วม โดยราคาน ้ำมนัขายปลีกกลบัมาเร่งตวัขึน้ น ำโดยราคาดเีซลท่ีปรบัเพิ่มข ึ้นราว 35% YoY ขณะที่
ดชันีราคาอาหารสดรายวันขยบัสูงข ึน้มาอยู่ทีร่าว 4% YoY สูงกว่าอตัราเงนิเฟ้ออาหาร (Food CPI) รายเดอืนตามข้อมูลทางการของกระทรวงพาณิชย ์อย่างไรก็ด ีสถานการณ์ดงักล่าวแตกต่างจากปี 
2022 เนื่องจากกองทุนน ้ำมันเช ื้อเพลงิมีพื้นท ี่ในการรองรบัความผนัผวนน้อยลง จากการกลบัมาขาดดุลหนักอกีครัง้ที่ระดบัสูงเกือบ 1 แสนล้านบาท ซ ึ่งใกล้เคยีงกบัระดบัต ่ ำสดุที่เคยเกดิข ึ้นในปี 2022 
นอกจากน้ี ปรากฏการณ์เอลนีโญยงัเพิ่มความเสี่ยงดา้นสูงต่ออตัราเงินเฟ้ออย่างมนัียส ำคญั จากขอ้มูลในอดีตพบว่าในชว่งที่เกดิเอลนีโญควบคู่กบัภาวะราคาน ้ำมันระดบัสูง อตัราเงินเฟ้อในหมวด
อาหารสดเคยปรบัตัวสงูขึน้ถึง 8.5% - 12.3% ในปีน้ีราคาน ้ำมันปรบัเพิ่มขึน้แล้วราว 30% ส่งผลใหใ้นกรณีฐานคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อหมวดอาหารสดในปี 2027 ไว้ที่ 5.7% อย่างไรก็ตาม ในกรณทีี่
เอลนีโญรุนแรงกว่าที่คาด อาจพุ่งสงูขึน้ไปถึง 9.9% ขณะเดยีวกัน สดัส่วนดชันีราคาผู้ผลติต่อดชันีราคาผู้บรโิภค (PPI to CPI ratio) ได้กลบัมาใกล้ระดบัสูงสุดในปี 2022 อีกครัง้ สะท้อนแรงกดดนัด้าน
ต้นทุนท ี่ยงัอยู่ในระดบัสูง โดยนับตัง้แต่ปี 2022 ผูป้ระกอบการร้านอาหารและผูค้้าอาหารมกีารส่งผ่านต้นทุนไปยงัราคาขายในสดัส่วนสูงถงึ 0.64 จากเดมิที่แทบไมมี่การส่งผ่านตน้ทุน อีกทัง้ยงัมี
แนวโน้มคงราคาขายไว้แมต้้นทุนจะปรบัลดลงแล้ว อย่างไรก็ตาม ผลกระทบรอบสอง (Second-round effect) ต่อเงนิเฟ้อพ้ืนฐานยงัอยูใ่นระดับต ่ำที่ราว 0.1 และใช้เวลาสง่ผ่านสู่ราคาผูบ้ริโภคราว 7 
เดอืน จึงท ำใหค้วามเสีย่งทีเ่งินเฟ้อจะเร่งตวัข ึ้นเป็นวงกว้างยงัมจี ำกัด ท ัง้น้ี คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท ัว่ไปปี 2026 และ 2027 อยู่ท ี่ 2.4% และ 2.6% ตามล ำดบั ส่วนอตัราเงินเฟ้อพ ื้นฐานคาดว่าจะอย ู่ที ่
1.1% และ 1.4% ตามล ำดบั

• แรงกดดนัเงินเฟ้อดา้นสูงก ำลงัก่อตัวข ึ้นท่ามกลางนโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายอยู่แลว้ โดยดัชนีภาวะทางการเงนิท ี่แท้จรงิ (Real Monetary Condition Index: RMCI) พลกิกลบัเขา้สู่ภาวะผ่อนคลาย
กว่าค่าเฉลี่ย ภายใต้อตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.00% หลงัจากทีเ่คยตึงตวักว่าค่าเฉลีย่ในปี 2025 ทัง้น้ี องค์ประกอบหลกัท ัง้สองส่วนต่างสะทอ้นไปในทิศทางเดยีวกัน ได้แก่ อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงที่ต ่ำ
กว่าค่าเฉลี่ย และค่าเงนิบาททีอ่่อนค่าลง เม่ือพจิารณาผ่านดชันีค่าเงนิทีแ่ท้จริง (REER) นอกจากน้ี กฎของเทย์เลอร์ (Taylor rule) ยงัยืนยนัว่าทศิทางดอกเบี้ยนโยบายในระยะถดัไปควรเป็นการปรับ
ข ึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป อยา่งไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปทีเ่ร ่งตัวข ึน้มาจากหมวดพลังงานเป็นหลกั ได้ดนัให้อตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมตาม Taylor rule พุ่งข ึ้นช ัว่คราวไปถึงราว 4.4% ในช่วงต้นปี 2027 
ตวัเลขดังกล่าวจงึอาจสะท้อนความจ ำเป็นในการใชน้โยบายการเงินตงึตัวที่สงูเกินความเป็นจริง 

• เนื่องจากผลกระทบจากน ้ำทว่มเป็นเพยีงช ัว่คราวและจ ำกัดอยูใ่นปี 2026 เป็นหลกั ดังนัน้ เรายังคงมุมมองดา้นโยบายการเงินในปี 2027 โดยท่ามกลางเงนิเฟ้อทีเ่ร่งตัวขึ้น นโยบายการเงนิท่ีผอ่นคลาย
อยู่แลว้ และเศรษฐกิจที่คาดว่าฟ้ืนตัวต่อเน่ืองในปี 2027 เราคาดว่า ธปท. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายรวม 50 bp สู่ระดบั 1.50% ภายในสิ้นปี 2027 อย่างไรก็ตาม ความเส ี่ยงท ี่อาจท ำให้การขึน้
ดอกเบีย้ล่าช้าออกไป ได้แก่ ราคาพลงังานท ี่ลดลงเรว็กว่าคาด เงินบาทท ี่แขง็ค่าขึ้น หรือการท ี่รฐับาลกลบัมาตรึงราคาน ้ำมนัขายปลกีในประเทศอีกครัง้ ในทางกลบักันปัจจยัช็อกดา้นราคาอาหารจาก
เอลนีโญทีร่ ุนแรงข ึ้น หรอืราคาอาหารที่ปรบัลดลงไดย้ากจนลามไปสู่เงนิเฟ้อพ้ืนฐาน อาจเรง่ให้การข ึ้นดอกเบ ี้ยเกิดข ึ้นเรว็กว่าคาด

นโยบายการเงินผ่อนคลาย ท่ามกลางแรงกดดนัเงินเฟ้อ

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

เศรษฐกิจไทยในเดือนสิงหาคมทรงตวัจากเดือนก่อน โดยเคร่ืองช้ีด้าน
อุปสงคป์รบัดีข้ึน ขณะที่ด้านอปุทานลดลงเลก็น้อย
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การประมาณการเศรษฐกิจไทย – กรณีฐาน (ก่อนน ้ำท่วม) ตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาคและสมมติฐานการคาดการณ์

เศรษฐกิจไทยจะขยายตวัต ำ่สุดในไตรมาส 4Q26 ก่อนจะฟ้ืนตวัขึ้นเป็น 2.8% ในช่วงไตรมาส 4Q27 
โดยคาดว่า ธปท. จะปรบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายขึน้เป็น 1.50% ทัง้น้ี เราประมาณการเศรษฐกิจไทย
ไว้ท่ี 2.0% หลงัสถานการณ์น ้ำท่วม ในปี 2026 และเท่ากนัในปี 2027 
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Source: Thaiwater, GISTDA, DDPM, MOI, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ติดตามสถานการณ์น ้ำท่วม: เปรียบเทียบพ้ืนท่ีน ้ำท่วมรายภมิูภาคและระดบัน ้ำในเข่ือนใหญ่หลกั ในปี 2011 เทียบปี 2026

สถานการณ์น ้ำท่วมส่วนใหญ่กระจุกตวัในภาคกลาง (80% ของพ้ืนท่ีรวม) แต่ครอบคลุม
พื้นท่ีเพียง 1 ใน 3 ของปี 2011 ขณะที่เข่ือนหลกัยงัสามารถรองรบัน ้ำเพ่ิมเติมได้
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Sep 201128 Sep-4 Oct 26

Flood-affected area, '000 rai

Region 28 Sep-4 Oct26 Sep 2011

Central 4,090.3 9,702.4

East 854.9 1,207.3

Northeast 127.3 4,412.7

West 49.9 258.1

North - 350.0

South - 65.6

Total 5,122.4 15,996.2

Households
(‘000)

Est. 906.1
(as of 13 Oct 26)

5,247.1
(FY 2011)
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พื้นที่ ท่ีได้รบัผลกระทบจากน ้ำท่วมรายปี ในประเทศไทย ระดบัผลกระทบจากน ้ำท่วมในแต่ละเขตของกทม.: เปรียบเทียบปี 2011 กบั 2026

แม้ปรากฏการณ์เอลนีโญจะท ำให้สถานการณ์น ้ำท่วมโดยรวมรนุแรงน้อยกว่าปี 2011 มาก แต่ กทม. กลบั
ได้รบัผลกระทบหนักขึ้น โดยมี 15 เขตท่ีได้รบัผลกระทบในระดบัสูง (12 เขตในปี 2011) ส่วนใหญ่กระจุกตวั
อยู่ในเขตชัน้กลาง
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จ ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติสงูสุด 5 อนัดบัแรก แยกตามประเทศหลกั ในช่วง 
2 สปัดาห์แรกของเดือนตุลาคม สดัส่วนการขยายตัวของนักท่องเที่ยวสะสมตัง้แต่ต้นปี (YTD) แยกตามประเทศ

นักท่องเที่ยวจีนท่ีเดินทางเข้ามาในช่วงวนัหยดุชาติจีน และการใช้จ่ายตอ่หวัท่ีสูงขึ้น ช่วย
ให้รายได้จากการท่องเท่ียวยงัขยายตวั แม้จ ำนวนนักท่องเท่ียวรวมจะลดลง
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รายรบัในรปูเงินบาทจากการท่องเท่ียวเพ่ิมขึน้ แม้จ ำนวนนักท่องเที่ยวจะลดลง
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Note: Losses in THB mn (current prices) converted to % of baseline nominal GDP, then applied to the real baseline level. Modelled daily output loss and net loss figure are based on author’s own assumption and calculation. 
Supply-chain effects outside flooded provinces are captured only through a simple value-added multiplier on direct industrial losses
Source: DDPM, MOAC, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความสูญเสียด้านผลผลิตรายวนัท่ีประมาณการจากแบบจ ำลอง (ล้านบาทต่อวนั)
(16 ก.ย. - 31 ธ.ค. 2026) ผลกระทบแยกตามองค์ประกอบของ GDP: กรณีฐาน (พนัล้านบาท)

ความเสียหายจากอทุกภยัเกิดข้ึนอย่างรนุแรง แต่เป็นเพียงช ัว่คราว คาดฉุดการ
เติบโตทางเศรษฐกิจปี 2026 ลงประมาณ 0.15 ppt โดยส่วนใหญ่เกิดในไตรมาส 4
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Private Consumption -9.0 -3.9 -12.9 -0.07

Private Investment -0.2 -0.1 -0.3 -0.00

Government Spending 0.0 3.0 3.0 +0.02

Goods Exports -1.0 -6.7 -7.7 -0.04

Servive Exports 0.0 -2.5 -2.5 -0.01

Inventories -2.2 -7.5 -9.7 -0.05

Total GDP -12.4 -17.6 -30.0 -0.15
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Low Base High

Gross loss, 2026 (THB bn) 22.2 41.4 79.9

Net GDP loss, 2026 (THB bn) 13.2 30.0 66.5

ppt, CTG to 2026 growth -0.07 -0.15 -0.35



Sector
Impact on GDP, 

2011
Estimated Net Loss (Base Case) in 

2026

Agriculture 28,927 1,000

Manufacturing 158,727

10,000 -15,000
Central and Eastern regions: 2,000 

businesses across 14 provinces, 
including automotive and parts, food 

and agro-processing, construction 
materials, and plastics 

Services 60,732 10,000 – 16,000

o Wholesale and retail 
trade

49,894
Bangkok and vicinity (most affected): 

Retail, restaurants, services, transport, 
and SMEs

o Public utilities 604

o Tourism 10,234

Total impact
248,386*

Actual 328,154
30,000

Impact on GDP growth Actual -3.7 ppt - 0.15 ppt

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

ตารางสรุปมลูค่าความเสียหายและความสูญเสียสุทธิจากอุทกภยั จ  ำแนกตาม
ภาคเศรษฐกิจ (ล้านบาท)

ประมาณการผลกระทบของอุทกภยัต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) และ
อตัราเงินเฟ้อ (CPI) ในปี 2026

ภาคบริการและภาคการผลิตได้รบัผลกระทบจากน ้ำท่วมมากท่ีสดุ ขณะท่ีแรง
กดดนัต่อเงินเฟ้อยงัมีจ  ำกดั 
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Note: * NESDB’s preliminary projection in Nov 2011

+0.10 pp

Base case -0.15 pp
(-0.07 to -0.35)

-0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0 +0.1 +0.2

Real GDP growth

Headline CPI

Percentage points (pp)

Low Base Worse

Concentrated in fresh 

vegetables, rather than a 

broad-based increase



Source: CEIC, MOC, TPSO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ราคาน ้ำมนัขายปลีกกลบัมาเร่งตวั โดยเฉพาะน ้ำมนัดีเซล
ราคาอาหารสดรายวนัปรบัสูงข้ึนและเป็นปัจจยัหลกัท่ีดนัเงินเฟ้อหมวดอาหาร
สูงขึ้น (Food CPI)

นอกเหนือจากผลกระทบน ้ำท่วม แรงกดดนัด้านเงินเฟ้อก ำลงัก่อตวัเพ่ิมข้ึน โดย
ราคาน ้ำมนัเช้ือเพลิงกลบัมาเร่งตวั และราคาอาหารเร่ิมปรบัสูงขึ้นตาม
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Source: OFO, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ฐานะสุทธิของกองทุนน ้ำมนัเชื้อเพลิง เทียบกบัราคาน ้ำมนัเช้ือเพลิงในประเทศ ราคาเฉลี่ยขายปลีกน ้ำมนัดีเซล B7 และแก๊สโซฮอล ์95: ปี 2025 เทียบกบัปี 2026

ฐานะกองทุนน ้ำมนัเช้ือเพลิงกลบัเข้าสู่ภาวะขาดดลุอย่างหนัก ใกล้ระดบัต ำ่สุดที่เคยเกิดข้ึน
ในปี 2022 ท ำให้มีข้อจ ำกดัในการตรึงราคาพลงังาน ท่ามกลางราคาดีเซลและแก๊สโซฮอลท่ี์
สูงกว่าปีก่อนราว 28-36%
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Note: Dubai oil price changes are measured in THB terms
Source: NOAA, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาอาหารสด (%YoY) ในช่วง 4-12 เดือนหลงัเอลนีโญ
แตะจุดสูงสดุ: ข้อมูลจริงเทียบกบัคาดการณ์

ผลกระทบเพ่ิมเติมของเอลนีโญ ต่ออตัราเงินเฟ้อทัว่ไป (Headline CPI) เทียบกบั
กรณีฐาน

ข้อมูลในอดีตช่วงท่ีเกิดเอลนีโญสะท้อนความเสี่ยงด้านสูงต่อเงินเฟ้อ โดยเมื่อราคาน ้ำมนัเพ่ิมขึ้น 
30% อตัราเงินเฟ้อหมวดอาหารสดในปี 2027 อาจเร่งสูงถึง 9.9% เทียบกบั 5.7% ในกรณีฐาน
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Note: Long-run pass-through measures % change of downstream per 1% change of upstream
Source: CEIC, MOC, TPSO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราส่วนของดชันีราคาผู้ผลิตต่อดชันีราคาผู้บริโภค (PPI to CPI ratio) และ
ดชันีราคาผู้บริโภค (%YoY)

การส่งผ่านต้นทุน: ความเรว็ ความไม่สอดคล้องกนั และการเปล่ียนแปลงตัง้แต่
ปี 2022

สดัส่วนของดชันีราคาผู้ผลิตต่อดชันีราคาผู้บริโภคกลบัมาอยู่ใกล้ระดบัสูงสดุในปี 2022 สะท้อนว่ายงัมีแรง
กดดนัด้านต้นทุนท่ียงัไม่ได้ถกูส่งผ่านไปยงัผู้บริโภค อย่างไรกด็ี หมวดอาหารมีการส่งผ่านต้นทุนได้มาก
แต่หมวดเงินเฟ้อพืน้ฐานยงัคงส่งผา่นได้จ ำกดั
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• Energy passes through fast (same month) but is capped by Govt policy, 

• Restaurants and food vendors now pass on cost rises (0.64 since 2022, 

~0 before) and keep prices up when costs fall. 

• Second-round effects on core are small (0.10) and take about 7 months.

Chain (Long-run)
Peak 

lag 
(m)

On 
rises

On 
falls

Pre-
2022

2022-26

Dubai (THB) → PPI petroleum 0 0.81 0.91 0.72 1.00

PPI petroleum → CPI energy 0 0.26 0.35 0.35 0.24

PPI food → prepared food 3 0.85 -0.36 -0.04 0.64

PPI agri → raw food 0 0.28 0.18 0.15 0.23

PPI → CPI headline 1 0.44 0.24 0.30 0.41

PPI mfg → CPI core 7 0.1 0.02 -0.02 0.13



Note: The RMCI is calculated as a weighted average of deviations of the real interest rate and the real exchange rate from th eir respective historical averages or estimated neutral levels. A positive RMCI value indicates 
tighter-than-average monetary conditions—either because borrowing is more expensive, the currency is relatively strong (hurting exports), or both. A negative value signals looser-than-average conditions, implying 
monetary policy is more supportive of demand.
Source: BoT, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีภาวะการเงินท่ีแท้จริง (Real Monetary Condition Index: RMCI) เทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายของ ธปท.

ดชันีภาวะการเงินท่ีแท้จริงสะท้อนภาวะการเงินไทยตึงตวักว่าค่าเฉล่ียตลอดปี 2025 
กอ่นพลิกกลบัมาอยู่ในระดบัผ่อนคลายกว่าค่าเฉล่ีย ณ อตัราดอกเบ้ียนโยบายที่ 1.00%
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Next: how far normalization could go?



Note: Real interest rate and REER gap are calculated from deviation of each from their respective historical averages or esti mated neutral level.
Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ส่วนต่างของอตัราดอกเบี้ยที่แท้จริง เทียบกบัอัตราดอกเบีย้นโยบาย ส่วนต่างของดชันีค่าเงินบาทที่แท้จริง เทียบกบัอตัราดอกเบี้ยนโยบาย

อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงลดลงและบาทอ่อนค่าต่อเน่ือง สะท้อนนโยบายการเงิน
ผ่อนคลายมากข้ึน จากน้ี ธปท. จะสามารถคงอตัราดอกเบีย้ไว้ได้อีกนานแค่ไหน
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Note: The Taylor rule estimate uses a smoothing equation from An Independent Evaluation of the Bank of Thailand's Monetary Po licy under the Inflation Targeting Framework, 2000–2010 by S. Grenville and T. Ito (2010)
Source: BoT, CEIC, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของไทย เทียบกบัคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยตามกฎของเทยเ์ลอร์

กฎเทยเ์ลอรค์าดการณ์อตัราดอกเบี้ยสงูเกินจริง แต่ทิศทางยงัถกูต้อง: เราคาดว่า 
ธปท. จะปรบัข้ึนอตัราดอกเบี้ยนโยบายเป็น 1.50% ภายในส้ินปี 2027
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาว (US10Y) ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอย่างมีนัย ตามท่ีเราเคยประเมินไว้ โดยมีแรงขบัเคล่ือนจากปัจจยัเชิงโครงสร้างหลายประการท่ีเกิดข้ึนพร้อมกนั
• ปัจจุบนั อตัราผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวมคีวามสัมพนัธก์ับขอ้มูลเศรษฐกิจ โดยเฉพาะตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls: NFP) มากกว่าการประชุมของคณะกรรมการนโยบาย

การเงนิของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ซึง่เคยเป็นปัจจยัส ำคญัที่ขบัเคลื่อนการปรบัตัวลดลงของอตัราผลตอบแทนในช่วงปี 1990-2020
• เงนิเฟ้อในหมวดสินคา้พ้ืนฐาน (Core Goods) เคยมแีนวโน้มลดลงต ่ำและช่วยกดดนัเงนิเฟ้อในชว่งปี 1996-2020 จากกระแสโลกาภิวตัน์ทีข่ยายตัวอยา่งต่อเนื่อง ส่งผลใหส้ามารถชดเชยเงนิเฟ้อในภาค

บรกิารที่อย ู่ในระดบั 2-3% ได้ อย่างไรกต็าม กระแสพาณิชยนิยมสมยัใหม่ (Modern Mercantilism) และสถานการณ์ภูมิรฐัศาสตร์ในปัจจุบันสง่ผลให้เงนิเฟ้อมีโอกาสทรงตวัในระดบัสูงและท ำใหก้าร
ควบคุมเงนิเฟ้อให้กลบัมาทีร่ะดับ 2% ท ำไดย้ากขึน้

• เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ ปรบัลดความชันลงเพยีงเล็กน้อยนับตัง้แต่การปรับข ึ้นอตัราดอกเบ ี้ยไปเมือ่เดือน ก.ย. โดยส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ อายุ 
10 ปีและ 2 ปีในปัจจุบนัยงัอยู่สูงกว่าคา่เฉล่ียของวงจรการข ึน้อัตราดอกเบ ี้ย 7 ครัง้ในอดตี ซึง่บ่งชี้วา่ตลาดอาจมองว่า Fed ด ำเนินนโยบายล่าชา้กว่าทีค่วร

• วฏัจักรการขึน้อัตราดอกเบ ี้ยในอดีตบ่งช ี้ว่า Fed อาจต้องปรบัข ึ้นอตัราดอกเบ้ียรวมประมาณ 200 basis points ภายในปีแรกนับตัง้แต่เริ่มข ึน้ดอกเบี้ย เมื่อพิจารณาจากช่องว่างระหว่างอตัราเงนิเฟ้อกับ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายในปัจจุบัน สะทอ้นความเสีย่งทีอั่ตราดอกเบ ี้ยอาจปรบัขึน้มากกว่าทีนั่กเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้

• เรายงัคงให้น ้ำหนักกบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ2-5 ปี เนื่องจากระดบัอตัราผลตอบแทนทีสู่งข ึ้นช่วยสรา้งผลตอบแทนจากการถือครอง (Running Yield) และมส่ีวนช่วยรองรบัความเสี่ยงขาลงได้ 
หาก Yield มกีารปรับตวัข ึ้นต่อเน่ือง

การเติบโตของก ำไรบริษัทจดทะเบียนได้รบัแรงหนุนอย่างมากจากกลุ่มเซมิคอนดกัเตอร ์ส่งผลให้ EPS Growth ของ S&P 500 ในปีน้ีเร่งตวัข้ึนสูงกว่าระดบัท่ีเคยสอดคล้องกบัอัตราการ
เติบโตของ GDP ในอดีต
• ในปีน้ี ตลาดหุ้นสหรฐัฯ จะเผชญิแรงกดดันเมื่ออตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ปรบัเพิม่ข ึ้นมากกว่า 3 bps ภายในวนัเดียว ขณะที่หุน้อุตสาหกรรมความเส ี่ยงต ่ำ (Defensive 

Stocks) ให้ผลตอบแทนต ่ำกว่าดชันี S&P 500 ต่อเน่ืองมาเป็นเวลาสองปี สะทอ้นความต้องการลงทุนในสนิทรัพยเ์สีย่งทียั่งคงอย ู่ในระดับสงู
• การเติบโตของก ำไรบริษทัจดทะเบียนของท ัง้ดชันีข ึ้นอยูก่ับการลงทุนดา้นปัญญาประดิษฐ ์(AI Capex) มากข ึ้น โดยอตัราก ำไรข ัน้ต้นของบริษทัเซมคิอนดกัเตอร์อยู่ในระดบัสูงสุดในรอบ 15 ปีท ี่ราว 70% 

ซึง่หากอัตราก ำไรข ัน้ต้นลดลง 5 จุดเปอร์เซน็ต์ (ppt) จะส่งผลใหก้ารเติบโตของก ำไรต่อหุน้ (EPS) ของดชันี S&P 500 ในปี 2027 ลดลงประมาณ 5 จุดเปอร์เซน็ต์เช่นกนั
• ความกว้างของตลาดหุน้ (Market Breadth) ก ำลงัแคบลงอย่างชดัเจน โดยสัดสว่นหุ้นในดชันี S&P 500 ที่ซ้ือขายเหนือคา่เฉล่ียเคล ื่อนที ่200 วนั ลดลงอย่างมากจากระดบัสูงสุดก่อนหน้า แม้ตลาดหุน้ 

S&P 500 จะยงัเดินหน้าท ำจุดสงูสุดใหม่ต่อเน่ือง สะทอ้นความเปราะบางของตลาด และอาจเพิม่ความเสีย่งต่อการปรบัฐานของดัชนีในวงกวา้งได้
• เรายงัคงให้น ้ำหนักการลงทุน (Overweight) ในกลุ่มพลงังาน (Energy) และอุตสาหกรรม (Industrials) จากความเสี่ยงขาข ึ้นของราคาน ้ำมนัและภาคการผลิตของสหรฐัฯ ท ี่ก ำลงัอยูใ่นช่วงของการ

ขยายตวั พร้อมท ัง้ใหน้ ้ำหนักประเทศญ่ีปุ่น เนื่องจากมคีวามเช ื่อมโยงกับอุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรแ์ละได้รบัประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศ

Overview

เราให้น ้ำหนัก Overweight ในกลุ่ม Energy, Industrials และ ตลาดหุ้นญี่ป ุ่ น จากการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ



อตัราเงินเฟ้อ PCE ของสหรฐัฯ ซึ่ งเป็นดชันีส ำคญัท่ี Fed ใช้ประกอบการก ำหนดนโยบายการเงิน ยงัคงอยู่เหนือ
ระดบั 2% นับตัง้แต่ปี 2021 และสูงกว่าท่ีธนาคารกลางสหรฐัฯ คาดการณ์อย่างต่อเน่ือง
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Source: FRED, Fed,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช่วงปี 1989-2020 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปีปรับลดลงกว่า 830 basis 
points โดยกว่า 700 basis points หรือราว 84% ของการปรบัลด เกิดข้ึนในช่วงเวลา 3 วนัรอบการ
ประชุม FOMC สะท้อนบทบาทส ำคญัของธนาคารกลางต่อการเคล่ือนไหวของ Yield ในช่วงดังกล่าว

นับตัง้แต่ปี 2021 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรับเพ่ิมข้ึนมากกว่า 500 basis points นอกชว่งเวลา 3 
วนัรอบการประชุม FOMC สะท้อนว่าอัตราผลตอบแทนระยะยาวได้รบัอิทธิพลจากปัจจยัอ่ืนมากขึ้น

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวเคล่ือนไหวเป็นอิสระจาก Fed มากขึ้น โดยการปรบัข้ึนของ 
Yield หลงัช่วงโควิดเกือบทัง้หมดเกิดขึน้นอกช่วงเวลาการประชุม FOMC

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
Note: This analysis is built on “The Fed and the Secular Decline in Interest Rates”, Hillenbrand, Sebastian (2021), Harvard Business School
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US10Y Moves by NFP vs CPI Since Jan 2020 – 3-Day Windows Around Each Release

10y Treasury yield (actual) Yield at start + change around CPI releases

Yield at start + change around NFP releases

ข้อมูลตลาดแรงงาน โดยเฉพาะตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร มีบทบาทส ำคญัต่อการปรบัข้ึนของ Bond Yield สหรฐัฯ 
ในช่วงหลงัปี 2020 อย่างไรกต็าม การพุ่งขึ้นของ Bond Yield ในปี 2026 ไม่สามารถอธิบายได้ด้วยการเคลื่อนไหวรอบการ
ประกาศข้อมูลตลาดแรงงานเพียงอย่างเดียว
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Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนในช่วงประกาศตวัเลข NFP ส่งผลให ้
อตัราผลตอบแทนเพิม่ข ึ้นจาก 1.9% เป็น 3.7% ในปัจจุบนั ขณะที่การ
เคลื่อนไหวในช่วงประกาศ CPI ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนค่อนข้างจ ำกดั



การปรบัลดลงของ Yield พนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีในระยะยาว ไม่ได้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ในช่วงรอบการประชุม MPC เป็นหลกั สะท้อนว่า Bond Yield ระยะยาวของไทยได้รบัอิทธิพลจากปัจจยัตลาดอื่น  ๆมากกว่า
การตดัสินใจด้านนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย
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Source: Bloomberg, Bank of Thailand, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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TH10Y Yield Changes: Around MPC Meetings vs. Other Days
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Inflation Breakeven หรือค่าชดเชยเงินเฟ้อใน Bond yield ท่ีปรบัผลกระทบจากสภาพคล่องในตลาด TIPS ปรบัตวัข้ึนใกล้ 3% ซึ่งเป็นระดบั
สงูสุดนับต ัง้แต่ปี 2008ขณะท่ี Inflation Breakeven จากราคาตลาดโดยตรงยงัอยู่บริเวณประมาณ 2.3% สะท้อนว่าผลกระทบจาก Liquidity 
Premium ในตลาด TIPS อาจส่งผลให้ช่องว่างระหว่าง Nominal Yield และ TIPS Yield อยู่ต  ่ำกว่าที่ควรจะเป็น
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Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: DKW estimates are from D'Amico, Kim & Wei (2018, JFQA), "Tips from TIPS", updated by Fed Board staff (Kim, Walsh & Wei, FEDS Notes 2019). The no-arbitrage model treats the gap between market TIPS yields and the 
real yield consistent with nominal Treasuries as a TIPS liquidity premium. Removing it gives a lower "true" real yield and, t ypically, a higher inflation breakeven than the market breakeven
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ราคาน ้ำมนัดีเซลท่ีเพ่ิมขึ้นประมาณ 60-70% เมื่อเทียบกบัปีก่อน อาจสร้างแรงกดดนัให้เงินเฟ้อปรบัตวัสูงข้ึน เน่ืองจากต้นทุนเช้ือเพลิงและค่าขนส่งท่ีเพ่ิมขึ้นอาจทยอยส่งผ่านไปยงัราคาสินค้า
และบริการที่ผู้บริโภคต้องจ่ายในวงกว้าง

ราคาน ้ำมนัดีเซลท่ีปรบัตวัขึ้นอย่างรวดเรว็เพ่ิมความเสี่ยงต่อเงินเฟ้อสหรฐัฯ ผ่านต้นทุนการ
ขนส่ง โลจิสติกส์ และการผลิต ซึ่งอาจส่งผา่นไปยงัราคาสินค้าอปุโภคบริโภคในระยะถดัไป 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กระแสพาณิชยนิยมสมยัใหม่ (Modern Mercantilism) ได้ยุติแรงกดดนัด้านเงินฝืดจากราคาในหมวดสินค้า ซึ่ ง
เคยเป็นปัจจยัส ำคญัท่ีท ำให้อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน PCE อยู่ใกล้ระดบั 2% มาเป็นเวลานานถึง 25 ปี
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Core goods prices fell for more than 25 years as globalisation deepened, offsetting services inflation of 2-3%
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สว่นต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีและ 2 ปีในปัจจุบนัยงัอยู่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของวฏัจกัรการข้ึนอตัราดอกเบี้ย 7 ครัง้ในอดีต ซึ่งบ่งช้ีว่าตลาดอาจมองว่า Fed 
ด ำเนินนโยบายล่าช้ากว่าที่ควรเมื่อเทียบกับสถานการณ์เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัลดความชนัลงเพียงเลก็น้อยนับตัง้แต่การปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบี้ยเม่ือเดือน ก.ย. สะท้อนความกงัวลของตลาดว่า Fed อาจยงัด ำเนินนโยบายการเงินไม่เข้มงวดพอ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview



วฏัจกัรการขึ้นอตัราดอกเบี้ยในอดีตบ่งชี้ว่า Fed อาจต้องปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยรวมประมาณ 200 
basis points โดยพิจารณาจากช่องว่างระหว่างอตัราเงินเฟ้อกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายในปัจจุบนั

61Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Tightening In First Year Of Fed Rate Hiking Cycle (bps)

Inflation Gap At First Fed Hike Vs. Fed Tightening In First Year Of Hiking Cycle

Latest 3m avg inflation gap: -0.2 ppts
Central expectation: +200 bps
-1 Standard Deviation: +75 bps
+1 Standard Deviation: +335 bps



แบบจ ำลองของเราคาดการณ์ว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี จะทรงตวัในกรอบ 5.0-5.2% ภายในส้ิน
ปี 2026 หาก Fed ปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมอีก 1-2 ครัง้ ขณะท่ีตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าประเมินไว้ที่ระดบั 5.4% หาก 
Fed ปรบัขึ้นดอกเบ้ียรวม 4 ครัง้
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Source: Bloomberg, Fed,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

YE2026 ↓ 3.75% 4.00% 4.25% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25%

3.75% 4.66% 4.76% 4.85% 4.94% 5.04% 5.13% 5.23%

4.00% 4.76% 4.85% 4.94% 5.04% 5.13% 5.23% 5.32%

4.25% 4.85% 4.94% 5.04% 5.13% 5.23% 5.32% 5.41%

4.50% 4.94% 5.04% 5.13% 5.23% 5.32% 5.41% 5.51%

4.75% 5.04% 5.13% 5.23% 5.32% 5.41% 5.51% 5.60%

5.00% 5.13% 5.23% 5.32% 5.41% 5.51% 5.60% 5.69%

5.25% 5.23% 5.32% 5.41% 5.51% 5.60% 5.69% 5.79%

US 10Y Treasury yield forecast, year-end 2026, by fed funds upper bound

Fed funds upper bound, year-end 2027 →

1–2 more hikes: our base case

5.0–5.2%
Fed funds at 4.25–4.50% at year-end 2026 
and 2027

4 more hikes: futures pricing

5.4%
Fed funds at 4.50% by YE2026 and 5.00% 
by YE2027, the path futures now price

From today's 4.00% upper bound, a hike in place 
by YE2026 adds ~19bp to the 10Y; a hike only in 
2027 adds ~9bp.

Note: the model's 10Y yield depends on the average of year-end 2026 and 2027 fed funds, so values are equal along each diagonal



ความอ่อนแอในการประมูลพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ กระจุกตวัอยู่ในพนัธบตัรอาย ุ5 ปีและ 20 ปี
เป็นหลกั ขณะท่ีผลการประมูลพนัธบตัรอายุ 10 ปีและ 30 ปีในเดือน ต.ค. ยงัคงออกมาแขง็แกร่ ง
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Source: US Treasury Fiscal Data (auction results), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

Overview

Tenor Auction date High yield Bid-to-cover 12-auction avg Indirect share 12-auction avg Dealer share 12-auction avg

2-year 22 Sep 4.787% 2.63x 2.61x 57.8% 57.9% 13.2% 11.9%

3-year 8 Sep 4.474% 2.72x 2.66x 62.1% 64.9% 10.9% 12.3%

5-year 23 Sep 5.033% 2.21x 2.34x 54.3% 63.5% 15.8% 11.8%

7-year 24 Sep 5.085% 2.42x 2.48x 57.2% 62.5% 12.5% 11.8%

10-year 7 Oct 5.300% 2.77x 2.51x 80.3% 71.5% 2.5% 9.4%

20-year 15 Sep 5.420% 2.57x 2.64x 52.5% 65.1% 16.9% 10.8%

30-year 8 Oct 5.618% 2.54x 2.42x 72.3% 68.0% 6.8% 10.3%

October long-end reopenings held up: 10-year $39bn and 30-year $22bn both covered above average, at 5.300% and 5.618%

Latest auction in each tenor against its prior 12-auction average



ในภาวะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยู่ในระดบัสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยรบัมีความส  ำคญัมากกว่าการคาดหวงัก ำไรจากราคาพันธบตัรท่ีเพิ่มขึน้ จึงสนับสนุน
การลงทุนในพนัธบตัรอายุ 2-5 ปี ซึ่งรายได้ดอกเบ้ียสามารถชดเชยผลขาดทุนจากราคาพนัธบตัรได้ในสถานการณ์ท่ี Yield ปรบัตวัข้ึนต่อเน่ือง

เรายงัคงให้น ้ำหนักตราสารหน้ีระยะสัน้ อาย ุ2-5 ปีเป็นหลกั จาก Running Yield ท่ีใกล้ระดบั 
5% และมีความอ่อนไหวต่อ Yield Movement ท่ีน้อยกว่า Long-duration bonds
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Bond yields as of 7 October 2026

Bond / Yield Move Tenor (yrs)

Current 

Yield +200bps +150bps +100bps +50bps +25bps 0bps -25bps -50bps -100bps -150bps -200bps

2yr US Treasury 2 4.81% +1.2% +2.1% +3.0% +3.9% +4.3% +4.8% +5.3% +5.7% +6.7% +7.7% +8.6%

3yr US Treasury 3 4.95% -0.3% +1.0% +2.3% +3.6% +4.3% +5.0% +5.6% +6.3% +7.7% +9.2% +10.6%

5yr US Treasury 5 5.06% -3.1% -1.2% +0.9% +2.9% +4.0% +5.1% +6.1% +7.3% +9.5% +11.8% +14.2%

7yr US Treasury 7 5.20% -5.5% -3.0% -0.3% +2.4% +3.8% +5.2% +6.6% +8.1% +11.2% +14.3% +17.6%

10yr US Treasury 10 5.33% -8.5% -5.3% -1.9% +1.6% +3.5% +5.3% +7.3% +9.2% +13.3% +17.6% +22.1%

20yr US Treasury 20 5.76% -14.2% -9.8% -5.0% +0.1% +2.9% +5.8% +8.7% +11.9% +18.5% +25.7% +33.5%

30yr US Treasury 30 5.71% -17.4% -12.5% -7.1% -1.0% +2.3% +5.7% +9.4% +13.2% +21.6% +31.0% +41.5%

Expected 12-Month Total Returns under Different Yield Scenarios



เงินดอลลารไ์ด้รบัแรงหนุนจากส่วนต่างอตัราผลตอบแทนท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อสหรฐัฯ แต่การ
แขง็ค่าต่อจากระดบัปัจจุบนัอาจมีข้อจ ำกดั หากส่วนต่างอตัราดอกเบีย้ไม่ได้ปรบัขึน้เพ่ิมเติม
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แมฝ้ร ัง่เศสก ำลงัเผชิญแรงกดดนัด้านการคลงัและความกงัวลของตลาดพนัธบตัร แต่ส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนเมื่อเทียบกบัเยอรมนียงัต ่ำกว่าระดบัวิกฤตหน้ียุโรปในอดีตอย่างมาก 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Peak 10Y spread over Bunds, basis points. Red = 2010–12 crisis peaks, blue = France.

Greece, Mar 2012 3,530 (off scale)

Portugal, Jan 2012 1,560

Ireland, Jul 2011 1,143

Spain, Jul 2012 639

Italy, Nov 2011 553

France, Nov 2011 190

France, 1 Oct 2026 peak 141

France, 6 Oct 2026 127

เปรียบเทียบภาวะตึงเครียดในตลาดการเงินระหว่างปี 2026 (FROGS: French Oversized Government and Social Security) กบัวิกฤตหน้ีของประเทศ PIIGS ในช่วงปี 2010-2012



ฝรัง่เศสมีแผนจ ำหน่ายพนัธบตัรกว่า 3.4 แสนล้านยูโรในปี 2027 ใกล้เคียงกบัวงเงินปล่อยกู้สูงสดุของ ESM ท่ี 5 
แสนล้านยูโร ซึ่งอาจท ำให้การจดัการวิกฤตมีความซบัซ้อน หากความเชื่อมัน่ของนักลงทุนลดลงอย่างม นี ยัสำ คั ญ
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Source: ESM and programme documents; Agence France Trésor; ING (debt, Q1 2026), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การออกพนัธบตัรของฝรัง่เศสเพียงหน่ึงปีมีมูลค่าสงูกว่าเงินกู้ทัง้หมดท่ีกรีซเคยได้รบั และฝรัง่เศสยงัเป็นผู้ค ำ้ประกนักองทุนกลไกรกัษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) โดยมีเพียงงบดุลของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ท่ีมีขนาดใหญ่

เพียงพอในเชิงศกัยภาพท่ีจะรองรบัความเส่ียงในระดบัดงักล่าว

€ billion. Red = 2010–12 rescue loans, grey = today's rescue fund, blue = France.

Spain bank programme, drawn 41

Portugal programme 78

Ireland programme 85

Greece, three programmes ≈ 289

ESM maximum lending capacity 500

France, 2027 bond issuance 340

France, public debt stock 3,540 (off scale)



แม้ว่าความผนัผวนของตลาดหุ้นยงัอยู่ในระดบัท่ีค่อนข้างจ ำกดั แต่การเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็ของความผนัผวนใน
ตลาดพนัธบตัรสะท้อนถึงความไม่แน่นอนท่ีเพ่ิมขึ้นเกี่ยวกบัอตัราดอกเบ้ีย เงินเฟ้อ และความเส่ียงทางการคลงั 
ซึ่ งอาจส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยงัตลาดหุ้น
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ข้อมูลในอดีตแสดงให้เหน็ว่า การเพ่ิมขึ้นอย่างรนุแรงของความผนัผวนในตลาดพนัธบตัรมกั
เกิดขึน้ในช่วงที่ตลาดหุ้นเผชิญแรงขายหรือความไม่แน่นอนสงู
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real Yield) เป็นปัจจยัส ำคญัท่ีกดดนัมูลค่าหุ้น เน่ืองจากท ำให้อตัรา Discount 
เพ่ิมขึ้นและลดความน่าสนใจของกระแสเงินสดในอนาคต ส่งผลให้ค่า P/E มีแนวโน้มปรบัตัวลดลง
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Source: Fed,  TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Price return Forward P/E Forward EPS

Real yield Breakeven −1.04%
Forward P/E per +10bp of real yield, t-stat −6.4

+0.12%
Forward EPS, not different from zero

36%
of monthly P/E changes explained by the two 

components

การเพ่ิมข้ึนของอตัราผลตอบแทนท่ีแท้จริง (Real Yield) สง่ผลกดดนัต่อตลาดหุ้น ขณะท่ีการเพ่ิมข้ึนของอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ (Breakeven Inflation) เข้ามาเป็นปัจจยัสนับสนุน อย่างไรก ็
ตาม ผลกระทบจริงยงัขึ้นอยู่กบัสาเหตุของเงินเฟ้อและความสามารถของบริษทัในการส่งผา่นต้นทุนไปยงัราคาขายด้วย
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Avg S&P 500 %chg by US10Y yield change (Daily, 2026 YTD)

# of days (RHS) Avg S&P 500 %chg

ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ยงัคงสามารถรองรบัการปรบัเพ่ิมขึ้นของอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรได้ในปีน้ี โดยผลตอบแทน
ตลาดหุ้นจะปรบัลดลงโดยเฉล่ียกต่็อเม่ืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี เพ่ิมขึ้นมากกว่า 3 
จุดพ้ืนฐาน (bps) ต่อวนั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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วนัที่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี เปล่ียนแปลงไม่เกิน 3 bps มีจ  ำนวน 102 วนั จากท ัง้หมด 199 วนัในปีน้ี โดยในวนัดังกล่าว S&P 500 ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยประมาณ 
+0.09% ถงึ +0.21% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยรายวนัโดยรวมท่ี +0.07%

ตลาดหุ้นมีแนวโน้มท ำผลงานได้ดีกว่าในช่วงท่ีตลาดพนัธบตัรมีเสถียรภาพ โดยเฉพาะ
เมื่อ Bond Yield เคล่ือนไหวภายในกรอบ 1-3 bps
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Bucket # 10Y category Rule # of days (RHS) Avg S&P %chg Label % Days of Total

1 10Y down > 5 bps chg <= -5 19 0.42% 10Y down > 5 bps (19 days) 10%

2 10Y down 3–5 bps -5 < chg <= -3 23 0.53% 10Y down 3–5 bps (23 days) 12%

3 10Y down 1–3 bps -3 < chg <= -1 29 0.16% 10Y down 1–3 bps (29 days) 15%

4 10Y unchanged -1 < chg < 1 40 0.21% 10Y unchanged (40 days) 20%

5 10Y up 1–3 bps 1 <= chg < 3 33 0.09% 10Y up 1–3 bps (33 days) 17%

6 10Y up 3–5 bps 3 <= chg < 5 25 -0.18% 10Y up 3–5 bps (25 days) 13%

7 10Y up > 5 bps chg >= 5 30 -0.59% 10Y up > 5 bps (30 days) 15%

Total 199 0.07% 100%

Summary by 10Y yield change (bps)



การท่ีหุ้นกลุ่ม Defensive ให้ผลตอบแทนต ำ่กว่าตลาดต่อเน่ือง สะท้อนว่านักลงทุนยงัให้น ้ำหนักกบั
สินทรพัยท่ี์มีโอกาสเติบโตสูงและยอมรบัความเสี่ยงได้มากกว่าการถือครองหุ้นเพื่อป้องกนัความผนั
ผวน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview



แนวโน้มก ำไรของตลาดหุ้นสหรฐัฯ ในไตรมาส 3 ปี 2026 ยงัคงแขง็แกร่ง โดยมีแรงขบัเคล่ือน
หลกัจากกลุ่มพลงังานและเทคโนโลยี
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Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Info.

Technology
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S&P500 Materials Industrials Real Estate Utilities Health Care
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Disc.
Financials

Consumer
Staples

As of 2 Oct 114.0% 65.0% 51.5% 29.5% 29.4% 14.6% 8.7% 6.9% 5.5% 3.2% 3.0% 2.9%

30-Jun 79.3% 57.0% 53.1% 26.7% 42.1% 13.8% 8.7% 8.8% 8.7% 3.3% 1.3% 6.4%
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การเติบโตของก ำไรบริษทัจดทะเบียนในช่วงท่ีผ่านมาเร่งตวัขึ้นอย่างมีนัยส ำคญั โดยสูงกว่า
ระดบัที่เคยสอดคล้องกบัอตัราการเติบโตของ Real GDP ในอดีต
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: The data were collected over the period beginning in 2000
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สดัส่วนมูลค่าตลาดของบริษัทในกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรใ์นดชันี S&P 500 เพ่ิมขึน้จาก 2% เป็น 
18% ในปัจจบุนั ส่งผลให้มีขนาดใหญ่เป็นรองแค่กลุ่ม Non-Semiconductor Tech
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขอ้จ  ำกดัด้านอปุทานท ำให้อตัราก ำไรขัน้ต้นของบริษัทเซมิคอนดกัเตอรเ์พ่ิมขึ้นใกล้ระดบั 
70% ซึ่งเป็นระดบัท่ีไม่เคยเกิดขึ้นในช่วง 15 ปีที่ผ่านมา

ทุก ๆ การลดลง 5 จุดเปอรเ์ซ็นต์ของอตัราก ำไรขัน้ต้นในอุตสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอร ์จะท ำให้
อตัราการเติบโตของก ำไรต่อหุ้น (EPS) ของดชันี S&P 500 ในปี 2027 ลดลงประมาณ 5 จุดเปอรเ์ซ็นต์

การลงทุน AI CAPEX กลายเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของก ำไรในดชันี S&P 500 ดงันัน้ หากความ
ต้องการชิปชะลอตวัลง อาจส่งผลให้การเติบโตของก ำไรต่อหุ้นในปี 2027 ลดลงอย่างมีนัยส ำคญั
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Source: Bloomberg, GS, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ดชันี S&P 500 ยงัคงปรบัตวัข้ึนท ำระดบัสูงสดุเป็นประวติัการณ์ แม้ว่าสญัญาณความอ่อนแอ
จะเร่ิมขยายตวัไปยงัหุ้นในตลาดวงกว้างมากขึน้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แม้ดชันี S&P 500 จะยงัคงท ำจดุสูงสุดใหม่ แต่สัดส่วนหุ้นท่ีมีแนวโน้มขาข้ึนกลบัลดลง สะท้อนถึงการกระจุกตัวของการปรบัขึน้ในหุ้นบางกลุ่ม และบ่งชี้ว่าความแขง็แกร่งของตลาดโดยรวมเร่ิม
อ่อนแอลง หากหุ้นขนาดใหญ่ท่ีเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัเผชิญแรงขาย อาจเพิ่มความเส่ียงต่อการปรบัฐานของดชันีในวงกว้างได้
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ค ำสัง่ซ้ือสินค้าทุนท่ีปรบัตวัดีขึ้นเป็นสญัญาณบวกต่อแนวโน้มการลงทุนและกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจของสหรฐัฯ ซึ่งมีแนวโน้มส่งผลบวกต่อก ำไรของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
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Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ค ำสัง่ซื้อสินค้าประเภทสินค้าทุน (Capital Goods Orders) ก  ำลงัเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีผลผลิตภาคอตุสาหกรรมยงัคงอยู่ในระดบัค่อนข้างจ  ำกดั สะท้อนว่าการฟ้ืนตวัของอุปสงคด้์านการลงทุนยงั
ไม่ได้ส่งผ่านไปสู่การผลิตจริงอย่างเต็มท่ี



ญี่ปุ่ นมีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากกระแสการน ำฐานการผลิตกลบัสู่ประเทศ (Reindustrialization) และการเสริมสร้างศกัยภาพทาง
ทหาร (Remilitarization) ขณะท่ีข้อมูลดชันี Tankan (Large Business Condition Index) ท่ียงัอยู่ในโซนขยายตวัเข้ามาช่วยสนับสนุน
การปรบัข้ึนของตลาดหุ้นญ่ีปุ่น
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Overview

เราประเมินว่า ราคาน ้ำมนัดิบยงัความเส่ียงโน้มไปทางขาข้ึนอย่างชดัเจน จาก
ปริมาณน ้ำมนัส ำรองท่ีลดลงต่อเน่ืองนับตัง้แต่เร่ิมสงคราม

ราคาน ้ำมนัดิบ WTI ในปัจจุบนัท่ีดูเหมือนอย ู่ใกล้เคียงกบัระดบัที่เหมาะสม เป็นผลจากการระบายน ้ำมนัส  ำรองเชิงยทุธศาสตร์ (SPR) ออกสู่ตลาดในปริมาณมาก
• ปรมิาณน ้ำมันดบิคงคลงัเชิงพาณิชยท์ีล่ดลงช้ากว่าท ี่คาดการณ์ไว ้ส่งผลให้ราคาน ้ำมนัดบิยังคงเคลื่อนไหวใกล้ระดบัมูลคา่ทีเ่หมาะสม
• อย่างไรกต็าม หากไม่มีการระบายน ้ำมนัจาก SPR ออกมาช่วย ปรมิาณสินคา้คงคลงัน ้ำมันของ OECD จะลดลงต ่ำกว่า 2,500 ล้านบารเ์รล ส่งผลให้ระดบัราคาน ้ำมนั WTI 
ที่เหมาะสมตามแบบจ ำลอง (Fair Value) อยู่ใกลร้ะดบั 140 ดอลลาร์ต่อบารเ์รล

• จากแนวโน้มในช่วงเดือน ก.ค.- ก.ย.ที่ผ่านมา ซึ่งช่องแคบฮอรมุ์ซสามารถเปิดใช้งานไดเ้พียงบางสว่น หากไม่มีน ้ำมนัส ำรองเชงิยุทธศาสตร์เขา้มาช่วยพยุงอุปทานในแต่ละ
เดอืน ขณะทีค่วามขดัแย้งยงัยดืเยือ้ จะส่งผลให้ Fair value ของราคาน ้ำมนัดิบปรบัตวัเพ่ิมข้ึนราว 5-8% ต่อเดือน

คลงัส ำรองน ้ำมนั SPR ลดลงต ำ่ท่ีสุดเป็นประวติัการณ์ ท  ำให้ตลาดพลงังานมีความเปราะบางต่อ Supply Shock ในอนาคตอย่างมาก
• หลงัจากสงครามในปี 2022 และ 2026 ปรมิาณน ้ำมันส  ำรองเชิงยุทธศาสตรข์อง OECD ลดลงสู่ระดบัต ่ำสุดในประวตัิศาสตรส์มยัใหม่ ส่งผลให้ตลาดมคีวามเปราะบางมาก
ข ึ้นหากเกดิแรงกระแทกด้านอุปทานในอนาคต

• น ้ ำมนัส ำรองปิโตรเลียมเชงิยุทธศาสตรข์องสหรัฐฯ (US SPR) เป็นปัจจยัส ำคญัท ี่ช่วยจ ำกดัการเพ ิ่มข ึน้ของราคาน ้ำมนัในปี 2022 และ 2026 อย่างไรกต็าม ปริมาณน ้ำมนั
ส ำรองดงักล่าวอาจเขา้ใกล้ระดบัต ่ำสุดทีส่ามารถระบายออกมาใช้งานไดจ้ริงมากกว่าท ี่ตลาดส่วนใหญ่ประเมนิไว้ โดยผ ู้บรหิารในอุตสาหกรรมน ้ำ มนัประเมนิว่าระดบัส ำรอง
ข ัน้ต ่ำทีย่งัสามารถใช้งานได้จรงิอยู่ท ี่ประมาณ 100-200 ล้านบารเ์รล ซ่ึงสงูกว่าประมาณการของส ำนักงานสารสนเทศดา้นพลังงานสหรฐัฯ (EIA) ทีร่ะดบั 50-100 ล้าน
บาร์เรล ซึ่งหมายความว่า ปรมิาณน ้ำมนัในคลังส ำรองของสหรฐัฯ ท ี่สามารถน ำออกมาใช้เพ ิ่มเตมิได้จรงิ อาจเหลือเพยีงประมาณ 100 ล้านบารเ์รล

• ดงันัน้ เม ื่อปรมิาณน ้ำมันส  ำรองทีส่ามารถน ำมาใชร้องรบัความต้องการของตลาดมน้ีอยลงอย่างมากเมื่อเทยีบกบัช่วงเริม่ต้นของสงคราม ขณะที่ ความขดัแย้งทางภมิู
รฐัศาสตร์ยงัไม่ไดร้ับการคลี่คลาย เราจงึประเมนิว่า ราคาน ้ำมนัดิบยงัความเสี่ยงโน้มไปทางขาข้ึนอย่างมีนัย
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ราคาน ้ำมนัดิบ WTI ในปัจจบุนัยงัอยู่ใกล้เคียงระดบัท่ีเหมาะสม เม่ือพิจารณาจากน ้ำมนัคงคลงัเชิง
พาณิชย ์(Commercial OECD Oil Inventories) ท่ีลดลงช้ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

จากแนวโน้มในช่วงเดือน ก.ค. ถงึ ก.ย. หากไม่มีการระบายน ้ำมนัจาก SPR เข้ามาช่วยชดเชย  ขณะท่ีความขดัแย้งยงัยืดเยือ้ จะส่งผลให้ Fair value ของราคาน ้ำมนัดิบปรบัตวัเพ่ิมข้ึนราว 5-8% 
ต่อเดือน

อย่างไรกต็าม ปริมาณสินค้าคงคลงัน ้ำมนัเชิงพาณิชย์ในปัจจุบนัอาจไม่ได้สะท้อนสมดุลอปุสงค์และอปุทานท่ี
แท้จริงทัง้หมด เน่ืองจากการระบายน ้ำมนัจากคลงัส ำรองเชิงยุทธศาสตรข์องรัฐบาลช่วยชดเชยอุปทานท่ีขาด
หายไป

Note: OECD data for Aug-Sep is not yet available, so only US SPR releases are included for those months

Oil prices depend on commercial inventories

Draws from government-controlled SPRs do 
not affect prices
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หากไม่มีการระบายน ้ำมนัจาก SPR ออกมาช่วย ปริมาณสินค้าคงคลงัน ้ำมนัของ OECD จะลดลงต ่ำกว่า 2,500 
ล้านบารเ์รล ส่งผลให้ราคาน ้ำมนั WTI ท่ีเหมาะสมตามแบบจ ำลองอยู่ใกล้ระดบั 140 ดอลลารต่์อบารเ์รล

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

0

20

40

60

80

100

120

140

1602,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

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

O
EC

D
 C

o
m

m
e

rc
ia

l O
il 

(m
b

, 
in

v
e

rt
e

d
 s

ca
le

)

OECD Commercial Oil Inventory vs. Price, No SPR Releases Scenario

OECD Commercial OECD Commercial – No SPR help WTI Fair Price (RHS) WTI Fair Price – No SPR help

$/barrel



85

หลงัจากสงครามในปี 2022 และ 2026 ปริมาณน ้ำมนัส ำรองเชิงยุทธศาสตร์ของ OECD ลดลงสู่ระดบั
ต ่ำสุดนับแต่ก่อตัง้ ส่งผลให้ตลาดมีความเปราะบางมากขึน้ต่อแรงกระแทกด้านอุปทานในอนาคต

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปริมาณน ้ำมนัส ำรองเชิงยุทธศาสตร์ของสหรฐัฯ ซึ่งเป็นปัจจยัหลกัที่ช่วยกดราคาน ้ำมนัในปี 2022 
และ 2026 อาจเข้าใกล้ระดบัต  ่ำสุดท่ีสามารถน ำออกมาใช้ได้จริงมากกว่าท่ีตลาดคาดการณ์

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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% of respondents

Minimum Practical SPR Inventory Level

Note: Executives from 72 oil and gas firms answered this question during the survey collection period, Sept. 16–24, 2026

Current SPR level about 280 mb
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เราคาดว่าส่วนต่างราคาระหว่างน ้ำมนัดิบ Brent และ WTI จะแคบลง เมื่อการระบาย
น ้ำมนัส ำรองเชิงยทุธศาสตรข์องสหรฐัฯ ทยอยส้ินสดุในไตรมาส 4 ปี 2026

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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จีนยงัคงช่วยผ่อนคลายภาวะตึงตวัของอปุสงค์และอปุทานน ้ำมนัโลกประมาณ 3 ล้าน
บารเ์รลต่อวนั ผ่านการลดการน ำเข้าน ้ำมนัดิบและการใช้น ้ำมนัส ำรองภายในประเทศ

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การคงมาตรการห้ามส่งออกผลิตภัณฑน์ ้ำมนัช่วยให้จีนสามารถลดการน ำเข้าน ้ำมนัดิบและน ำปริมาณน ้ำมนัส ำรองท่ีมีอยู่จ  ำนวนมากออกมาใช้ได้ โดยหลกีเลี่ยงต้นทุนค่าขนส่งทางเรือท่ีสูง 
แม้ว่าปริมาณการน ำเข้าน ้ำมนัดิบจะเร่ิมฟ้ืนตวัในช่วงหลายเดือนท่ีผา่นมา
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ความเสียหายจากสงครามในตะวนัออกกลางและรสัเซีย รวมถึงการขาดแคลนเรือบรรทุกน ้ำมนั คาดส่งผลให้
ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑน์ ้ำมันส ำเร็จรปูเม่ือเทียบกบัน ้ำมนัดิบ (Crack Spread) อยู่ในระดบัสูงกว่าปกติไปอีก
อย่างน้อย 1 ปีข้างหน้า โดยเฉพาะน ้ำมนัดีเซล
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Source: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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