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ราคาน ้ามนัพุ่งสูงข้ึนอีกรอบด้วยแรงหนุนของภาวะอุปทานตึงตวัจากปัจจยัภูมิ
รฐัศาสตร์

Market Performance as of 11 September 2026
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasuries ให้น ้ำหนักในพันธบตัรอำยุ 2-5 ปี เนื่องจำกตลำดได้สะท้อนแนวโน้มนโยบำยกำรเงนิของ Fed ทีมี่ควำมเขม้งวดมำกข้ึนไปพอสมควรแล้ว

Global Bonds ควำมผนัผวนของรำคำพลังงำน ค่ำเงนิ และแนวโน้มฐำนะกำรคลังของประเทศต่ำง  ๆส่งผลใหค้วำมน่ำสนใจของตรำสำรหน้ีทัว่โลกลดลง

Equity Markets: Regions

US เน้นกำรลงทุนในกลุ่มอุตสำหกรรมทีม่ีศกัยภำพในกำรกระจำยควำมเสีย่ง พร้อมด้วยปัจจัยพ ื้นฐำนทีแ่ข็งแกร่ง

EM ex.China มคีวำมอ่อนไหวต่อผลกระทบจำกรำคำพลังงำนสูง และกำรแขง็ค่ำของดอลลำร์สหรฐัฯ

China กำรเติบโตของสนิเชื่อท ี่ซบเซำ สะทอ้นถึงกำรฟ้ืนตัวของกำรบรโิภคทียั่งคงอ่อนแรง

Japan มคีวำมผันผวนสูงขึ้นจำกควำมไม่แน่นอนของธีม AI และโอกำสในกำรเกิดกำรแทรกแซงค่ำเงนิ

Europe มคีวำมอ่อนไหวต่อรำคำพลังงำนสูง ดงัทีเ่ห็นได้จำกกำรปรบัตวัลดลงอย่ำงรวดเร็วของตลำดในช่วงต้นปี

Equity Markets: Sectors and Styles

Energy ควำมเสีย่งต่อรำคำพลังงำนยงัคงโน้มไปทำงด้ำนสูง เนื่องจำกตลำดยังไม่ไดส้ะท้อนควำมเป็นไปได้ของควำมขดัแย้งท ี่อำจยืดเย ื้อเป็นเวลำนำนอยำ่งเต็มท ี่

Industrials กำรฟ้ืนตวัอย่ำงต่อเน่ืองของดชันี Manufacturing PMI สะท้อนวฏัจกัรภำคกำรผลิตทีแ่ข็งแกร่งข ึ้น

Alternative Investments

Gold เผชิญแรงกดดนัในระยะส ัน้จำกแนวโน้มนโยบำยกำรเงินของ Fed ทีอ่ำจมีควำมเขม้งวดมำกข้ึน แต่แนวโน้มในระยะยำวยงัคงแข็งแกร่ง

Oil ระดบัคลังน ้ ำมนัทัว่โลกได้แตะจุดต ่ำส ุดแลว้ แต่จนถึงปัจจุบนัย ังไม่ปรำกฏแนวทำงท ี่จะสำมำรถคลีค่ลำยวิกฤตช่องแคบฮอรม์ุซได้อย ่ำงย ัง่ย ืนในระยะยำว
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กระจายการลงทุนไปยงัสินทรพัยท่ี์ได้ประโยชน์จากวฏัจกัรการผลิตของสหรฐัฯ ท่ี
ก าลงัขยายตวั ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจท่ียงัมีความผนัผวน
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลของหลำยประเทศทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่ำงมนัียส ำคญัในปี 2026 โดยเฉพำะตัง้แต่เกิดสงครำมระหว่ำงสหรฐัฯ และ
อหิร่ำน ซึง่น ำไปสูก่ำรปิดช่องแคบฮอรมุ์ซ และกระทบกบัอุปทำนพลงังำนโลก โดยรำคำน ้ำมนัดบิที่เร่งตวัข ึน้ได้สร้ำงแรงกดดันด้ำนสงูต่ออตัรำเงนิเฟ้อ 
ประกอบกบักิจกรรมทำงเศรษฐกจิที่แขง็แกร่งกว่ำที่ประเมนิไว ้ส่งผลให้ตลำดกลบัมำประเมนิควำมเสี่ยงที่อตัรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงหลกั
หลำยแห่งของโลกจะอยูใ่นระดบัสูงเป็นเวลำนำน (higher for longer) ซึ่งเป็นปัจจัยผลกัดนัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลทัว่โลก ทัง้นี้ เรำมองว่ำตลำด
ไม่เพยีงแต่จะให้น ้ำหนักกบัประเดน็ควำมเสี่ยงเงนิเฟ้อและดอกเบี้ย แต่กลบัรวมถงึควำมยัง่ยนืทำงกำรคลงัของแต่ละประเทศด้วยเช่นกนั โดยเมื่อเทยีบ
กำรเปลี่ยนแปลงของอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลของประเทศต่ำงๆ นับตัง้แต่เดือน ม.ค.-ก.ย. 2026 จะพบว่ำยิง่ประเทศใดมีสดัสว่นหนี้สำธำรณะ
ต่อขนำดเศรษฐกจิทีสู่ง อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรของประเทศนัน้ๆ กม็กัจะปรบัตัวเพิม่ขึ้นมำกกวำ่ประเทศทีม่หีนี้สำธำรณะต่อเศรษฐกจิทีต่  ่ำ

• ด้ำนกำรคลงั รฐับำลสหรฐัฯ ยงัคงด ำเนินนโยบำยในลกัษณะผ่อนคลำยอยำ่งต่อเนื่อง โดยขำดดุลกำรคลงัเฉลีย่ที่ระดบั 5.8% ของ GDP ต่อปีในช่วง 
2022-2026F สง่ผลใหห้ลำยฝ่ำยเริม่แสดงควำมกงัวลต่อควำมยัง่ยนืและช่องว่ำงทำงกำรคลงัที่ต ่ำลง โดยหำกพจิำรณำรำยละเอียดจะพบว่ำ กำรขำดดุล
กำรคลงัของสหรฐัฯ ที่สูงข ึน้จำกอดีตไมไ่ด้เป็นผลจำกควำมสำมำรถในกำรจดัเก็บภำษีทีต่ ่ำลง แต่กลบัเป็นผลจำกภำระค่ำใช้จ่ำยของภำครฐัที่สงูข ึ้น โดย
รำยรบัของรฐับำลสหรฐัฯ อยู่ที่ระดบั 17.5% ของ GDP ในปี 2026 ซึ่งใกล้เคยีงค่ำเฉลี่ยระยะยำวที่ 17.3% ในอกีด้ำนหนึ่ง รำยจ่ำยรฐับำลกลบัเร่งตวัข ึ้นส ู่
ระดบั 23.3% ของ GDP ซ ึ่งสูงกว่ำค่ำเฉลีย่ระยะยำวที ่21.2% อย่ำงมนัียส ำคญั

• โดยหำกพจิำรณำรำยจ่ำยของรฐับำลแบ่งตำมหมวดหมู่ จะพบว่ำรำยจำ่ยดอกเบี้ยเรง่ตัวขึน้อย่ำงต่อเนื่องในช่วงไมกี่ปี่ที่ผำ่นมำ โดยอยู่ที ่3.2% ของ GDP 
ในปี 2025 เพิม่ขึน้จำกเพยีง 1.5% ในปี 2021 ตำมต้นทุนกำรกูย้มืในตลำดกำรเงินทีสู่งข ึ้น ขณะเดยีวกนั โครงสร้ำงประชำกรในสหรฐัฯ ที่เร ิม่มีจ  ำนวน
ผูสู้งอำยุมำกขึน้ ส่งผลให้รำยจ่ำยของรฐับำลในดำ้นกำรช่วยเหลอืค่ำรกัษำพยำบำล (โครงกำรประกนัสุขภำพส ำหรบัผู้สูงอำย:ุ Medicare) และรำยจ่ำย
ประกนัสงัคม (Social Security) ก็ปรบัตวัเพิม่ข ึ้นตลอดหลำยปีที่ผ่ำนมำ และจำกปัจจยัที่กล่ำวไปขำ้งต้นนัน้เป็นปัญหำเชิงโครงสร้ำง ซึ่งยำกที่จะปรบัลด 
เพรำะฉะนัน้ หำกรฐับำลไม่เพิม่กำรจดัเกบ็ภำษีหรอืไม่มแีผนปรบัลดรำยจ่ำยทีเ่ป็นรปูธรรม กำรขำดดุลกำรคลงัของสหรฐัฯ ก็มแีนวโน้มจะค้ำงอยูใ่น
ระดบัสูงต่อเนื่อง ขณะทีส่ดัส่วนหนี้สำธำรณะต่อขนำดเศรษฐกจิเองก็มแีนวโน้มจะเร่งตวัข ึ้นในระยะขำ้งหน้ำ 

สหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะขาดดุลการคลงัในระดบั 6% ของ GDP ต่อเน่ือง
ในระยะข้างหน้า
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคบริการ (ISM Services) เร่งตวัข้ึนท าระดบัสูงสดุใน
รอบ 6 เดือน ขณะท่ีกิจกรรมในภาคการผลิตชะลอตวัลงเลก็น้อยในเดือน ส.ค.
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ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

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

นับตัง้แต่ต้นปี 2026 Bond Yield ปรบัตัวเพ่ิมขึ้นในหลายประเทศทัว่โลก อย่างไรกด็ี Bond Yield ของ
ประเทศท่ีมีสดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีสูง มกัจะปรบัตัวเพ่ิมขึ้นมากกว่าของประเทศท่ีมีสดัส่วนหน้ี
สาธารณะต่อ GDP ท่ีต า่

Bond Yield 10 ปี vs. ดุลการคลงับวกกบัดลุบญัชีเดินสะพดัการเปลี่ยนแปลงของ Bond Yield 10 ปี (YTD) vs. สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP
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Source: US Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การขาดดลุการคลงัของสหรฐัฯ ท่ีสูงขึน้จากอดีตไม่ได้เป็นผลจากความสามารถ
ในการจดัเก็บภาษีที่ต า่ลง แต่กลบัเป็นผลจากภาระค่าใช้จ่ายของภาครฐัท่ีสงูขึ้น

การใช้จ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ จ าแนกตามหมวดหมู่ รายได้และรายจ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ เทียบกับขนาดของ GDP
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Source: US Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รายจ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ เผชิญแรงกดดนัด้านสูงจากปัจจยัเชิงโครงสร้าง ตามสดัส่วนประชากรวยั
เกษียณท่ีเพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลให้รายจ่ายท่ีผกูผนักบัอาย ุเช่น การช่วยเหลือค่ารกัษาพยาบาล (Medicare) มี
แนวโน้มเร่งตวัขึ้นต่อเน่ืองในระยะข้างหน้า 

ที่มาของการขยายตวัของรายจ่ายภาครฐัในโครงการ Medicare: ปี 2026-2036Fคาดการณ์จ านวนประชากรแบ่งตามช่วงอายุ
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Source: US Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รายจ่ายดอกเบ้ียเร่งตวัข้ึนอย่างต่อเน่ืองในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา โดยอยู่ที่ 3.2% ของ GDP 
ในปี 2025 เพ่ิมขึน้จากเพียง 1.5% ในปี 2021 ตามต้นทุนการกู้ยืมในตลาดการเงินท่ีสูงข้ึน 

ภาระดอกเบี้ยจ่ายของรฐับาลเม่ือคิดเป็นสดัส่วนของ GDP ภายใต้ฉากทัศน์ตา่งๆการประเมินผลกระทบของต้นทุนการเงินที่สูงขึ้นต่อภาระดอกเบี้ยจ่ายของรฐับาล
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Note: 1\ We compare the 2026 CBO long-term projection for U.S. government revenues (% of GDP) with the 2025 projection published prior to the OBBBA and tariff increases.
Source: CEIC, US Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ด้านการจดัเกบ็ภาษี รายรบัจากภาษีศลุกากรในช่วงที่ผ่านมา ยงัคงทรงตวัในระดบั
ค่อนข้างต า่ ซึ่งอาจสร้างความเสี่ยงด้านสงูต่อการขาดดลุการคลงัในระยะสัน้

คาดการณ์รายได้จากภาษีศลุกากร เทียบกบัการจดัเกบ็จริงในช่วงที่ผ่านมาผลกระทบของนโยบาย OBBBA และภาษีศลุกากรต่อการจดัเกบ็ภาษีของภาครฐั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: OECD, Brookings, US Congressional Budget Office, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การขาดดุลการคลงัท่ีสงูต่อเน่ืองเป็นผลจากค่าใช้จ่ายของรัฐบาลท่ีเพ่ิมขึ้นตามปัจจยัเชิงโครงสร้างทัง้เรื่อง
ของโครงสร้างประชากรและอตัราดอกเบ้ียท่ีปรบัสงูขึน้ เพราะฉะนัน้ การลดการขาดดลุการคลงัอย่าง
ยัง่ยืนอาจต้องเร่ิมท่ีการจัดเก็บภาษีเพ่ิมเติมเพ่ือชดเชยรายจ่ายท่ีสูงขึ้น

มาตรการต่างๆ ท่ีหน่วยงาน CBO เสนอแนะ เพื่อให้รฐับาลสามารถปรบัลดการ
ขาดดุลการคลงัลงรายรบัจากการจดัเกบ็ภาษีของรฐับาลสหรฐัฯ เทียบกบั OECD ไม่รวมสหรฐัฯ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Policy
Ranges of Estimate 

Savings
(USD, bn), 10yrs

Average Saving per Year
(% of GDP)

Reduce Medicare Advantage 
Benchmarks

489 0.1ppt

Reduce Medicare’s Coverage 
of Bad Debt

17 to 54 ~0.0ppt

Consolidate Payments at 
Teaching Hospitals

94 to 103 ~0.0ppt

Raise Full Retirement Age 
for Social Security

95 ~0.0ppt

Increase 1-2% Individual Tax 
on Ordinary Income

570 to 1,185 0.2-0.3ppt

Impose New Payroll Tax
(1-2% on Earnings)

1,282 to 2,540 0.3-0.7ppt

Impose Tax on Consumption
(5% VAT Narrow/Broad 
base)

2,180 to 3,380 0.6-0.9ppt

Total from selected 
measures

4,727 to 7,846 1.2-2.0ppt
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลของประเทศต่ำงๆ ในยูโรโซนล้วนปรบัสงูข ึ้นนับตัง้แต่เกดิสงครำมระหว่ำงสหรฐัฯ และอิหร่ำน ซึ่งน ำไปสูก่ำรปิดช่อง
แคบฮอร์มุซ กระทบกบัอุปทำนพลงังำนโลก สรำ้งควำมเสีย่งด้ำนสงูต่ออตัรำเงินเฟ้อและแนวโน้มดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) ซ ึง่เป็นปัจจยั
ขบัเคลื่อนอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลในช่วงทีผ่่ำนมำ อย่ำงไรกต็ำม ตลำดกำรเงินกไ็ด้ใหน้ ้ำหนกักบัประเด็นเร ื่องควำมยัง่ยนืทำงกำรคลงัด้วย
เช่นกนั สะท้อนผำ่นกำรเปลีย่นแปลงของอัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลของประเทศต่ำงๆ นับตัง้แต่เดอืน ม.ค.-ก.ย. 2026 โดยพบว่ำยิง่ประเทศใดม ี
สดัส่วนหน้ีสำธำรณะต่อขนำดเศรษฐกิจที่สงู อตัรำผลตอบแทนพนัธบัตรของประเทศนัน้ๆ กม็กัจะปรับตวัเพิม่ข ึ้นมำกกว่ำประเทศทีม่หีนี้สำธำรณะต่อ
เศรษฐกจิทีต่  ่ำ อำท ิฝรัง่เศสและอติำล ีเป็นต้น อยำ่งไรก็ตำม ในช่วงไม่กี่สปัดำหท์ีผ่ ่ำนมำ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลอำยุ 10 ปี ของประเทศ
ฝรัง่เศสเร ิม่ทรงตวัในระดับสงูกว่ำของประเทศที่เคยเผชญิวิกฤตหนี้สำธำรณะในช่วงปี 2011 อย่ำงอติำลี ซึ่งเป็นกำรสะท้อนควำมเสีย่งเร ื่องวนิัยกำรคลงั
ของฝรัง่เศสที่แยล่งในช่วงหลำยปีทีผ่่ำนมำ ประกอบกบัควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมอืงที่ทรงตวัในระดบัสูง

• เสถยีรภำพทำงกำรคลังของประเทศฝรัง่เศสก ำลงัปรบัแย่ลงอย่ำงต่อเน่ืองในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ โดยเมื่อเทยีบสดัส่วนหนี้สำธำรณะต่อ GDP ในปี 2025 
กบั 2019 จะพบว่ำสดัส่วนหนี้สำธำรณะของฝรัง่เศสปรบัตวัเพิ่มขึน้กว่ำ +18ppt มำกที่สุดเป็นอนัดบัสองในยูโรโซน ส่งผลใหห้นี้สำธำรณะเพิม่ขึน้เป็น 
115% ของ GDP ขณะที่ประเทศเยอรมนี อติำลีและสเปน กลบัมสีดัส่วนหนี้สำธำรณะต่อ GDP ที่เพิม่ขึ้นเพยีง +3-4ppt ในช่วงเวลำเดยีวกนั นอกจำกนี้ 
แมเ้ศรษฐกิจฝรัง่เศสจะหลุดพน้จำกวกิฤตโควิดและวกิฤตพลงังำนมำ แต่รฐับำลกลบัยงัขำดดุลกำรคลงัในระดบัสูงที่รำว 5% ของ GDP ในปี 2025 ซึ่ง
มำกกว่ำค่ำเฉลี่ยของประเทศในยโูรโซนอย่ำงมนีัยส ำคญั ที่ขำดดุลเพยีง 3.0% ในปีทีผ่่ำนมำ ทัง้นี้ เรำมองว่ำกำรขำดดุลกำรคลงัของฝรัง่เศสที่สงูต่อเนื่อง
เป็นผลจำกภำระค่ำใช้จ่ำยของภำครฐัที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นเป็นส ำคญั มใิช่ควำมสำมำรถในกำรจดัเก็บภำษทีีล่ดลง โดยนับตัง้แต่ปี 2000-ปัจจุบนั กำรใช้จำ่ย
ภำครฐัต่อ GDP ปรบัตวัขึ้นกว่ำ +4.4ppt ตำมรำยจ่ำยที่เกี่ยวขอ้งกบัควำมคุ้มครองทำงสงัคม (Social Protection) อำท ิประกนัสงัคม กำรช่วยเหลอืผูม้ี
รำยได้น้อยและผูว้่ำงงำน รวมถงึกำรอุดหนุนค่ำรกัษำพยำบำล ที่เพิม่สูงข ึ้น นอกจำกนี้ แมร้ฐับำลจะเสนอแผนกำรคลังระยะปำนกลำงที่รดักุม โดยต้องกำร
จะตดัสวสัดิกำรเพื่อลดกำรขำดดุลทำงกำรคลงั แต่รฐับำลกลบัยงัเป็นเสยีงข้ำงน้อยในสภำและไม่สำมำรถผ่ำนกฎหมำยปฏริูปกำรใชจ้่ำยได ้สง่ผลให้กำร
ขำดดุลจรงิในแต่ละปี กลบัสงูกว่ำทีเ่คยเสนอผ่ำนแผนกำรคลงัระยะปำนกลำงเร ื่อยมำ ขณะที่ตลำดเร ิ่มแสดงควำมกงัวลชดัเจนผ่ำน Bond Yield ที่สงูข ึน้

Overview

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

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

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี ของประเทศฝรัง่เศสเร่ิมทรงตวัใน
ระดบัสงูกว่าของประเทศท่ีเคยเผชิญวิกฤตหน้ีสาธารณะในช่วงปี 2011 อย่างอิตาลี 
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น่าเช่ือถือของประเทศ ประเดน็ที่ต้องจบัตาในระยะข้างหน้า
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Source: IMF, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของฝรัง่เศสปรบัตัวเพ่ิมขึ้นกว่า +18ppt นับตัง้แต่ปี 2019 มากท่ีสุดเป็น
อนัดบัสองในยูโรโซน ขณะท่ีรฐับาลยงัขาดดุลการคลงัในระดบัสูงท่ีราว 5% ของ GDP ในปี 2025 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

การเปลี่ยนแปลงของหน้ีสาธารณะต่อ GDP ต ัง้แต่ปี 2019 เทียบกบัการขาดดุล
การคลงัของรฐับาลในปี 2025 ขนาดของเศรษฐกิจฝรัง่เศสเทียบกบัรายรบัและรายจ่ายของภาครฐั ในรูปดชันี
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Note: 1\ Social protection combines GF10 and health (GF07). Pension spending includes old age (GF10.2) and survivors' benefits (GF10.3), while health includes GF07 and sickness and disability benefits (GF10.1). Figures may 
differ slightly from national accounts due to classification differences and rounding.
Source: European Commission, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การใช้จ่ายภาครฐัต่อ GDP ปรบัตัวขึ้นกว่า +4.4ppt ตัง้แต่ปี 2000 ตามรายจ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัความคุ้มครอง
ทางสงัคม อาทิ ประกนัสงัคม การช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยและผู้ว่างงาน รวมถึงการอุดหนุนค่า
รกัษาพยาบาล ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น
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การใช้จ่ายของรฐับาลฝรัง่เศสตัง้แต่ปี 2000-ปัจจุบนั เปลี่ยนแปลงไปมากน้อย
เพียงใดเมื่อเทียบกบัขนาดของเศรษฐกิจ ที่มาของการใช้จ่ายของรฐับาลฝรัง่เศสเทียบกบัประเทศอื่นในยูโรโซน 1\
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Source: OECD, Elabe, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลส ารวจในประเทศฝรัง่เศสชี้ว่าประชาชนส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกบัการ
ปฏิรูประบบบ านาญ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

แหล่งที่มาของรายได้ผูสู้งอายุในประเทศต่างๆ ผลส ารวจประชาชนในประเทศฝรัง่เศสเกี่ยวกบัการปฏิรปูระบบบ านาญ

56

38

40

43

50

66

70

74

78

0 20 40 60 80 100

OECD

US

Netherlands

UK

Japan

Germany

Spain

Italy

France

%

Public Transfers Private Occupational Transfers Capital Work

13

8

14

6

29

28

21

16

28

40

28

38

30

23

37

40

0 50 100

Lengthen Contribution Period
for a Full Pension

Raise Contributions Taken
from Workers

Raise the Retirement Age

Under-index Pensions
(raised by less than inflation)

%

Very Favourable Somewhat Favourable Somewhat Opposed Very Opposed



18

Source: OECD global revenue statistics database, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เรามองว่ารฐับาลฝรัง่เศสไม่สามารถพ่ึงพาการขึ้นภาษีเพ่ือชดเชยการ
ขาดดลุการคลงัได้อย่างยัง่ยืน
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Source: IMF, Eurostat, ECB, Government websites, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ความยัง่ยืนด้านการคลงัของประเทศฝรัง่เศสก าลงัปรบัแย่ลงอย่าง
ต่อเน่ืองในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เครื่องชี้สุขภาพทางการคลงัของประเทศต่างๆ



• เงนิเยนของญี่ปุ่ นปรบัตวัแขง็ค ่ำขึ้นอย่ำงเหน็ได้ชดัในช่วงต้นเดอืนกนัยำยน 2026 โดยได้รบัแรงหนุนจำกกำรคำดกำรณ์ว่ำธนำคำรกลำงญี่ปุ่น (Bank of Japan: BoJ) มแีนวโน้ม
ด ำเนินนโยบำยกำรเงนิทีเ่ข้มงวดมำกขึน้ หลังจำกท ี่หนึ่งในสมำชกิคณะกรรมกำร BoJ คุณฮำจเิมะ ทำคำตะ (Hajime Takata) ได้สง่สัญญำณเปิดกวำ้งต่อกำรปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบ ี้ย
ในขนำดที่มำกกว่ำ 25bps (Jumbo hikes) และกำรปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้อย่ำงต่อเนื่องตดิต่อกันทุกกำรประชุม (Back-to-back meetings) ซึง่บ่งชีถ้ึงควำมต้องกำรท ี่เพิ่มข ึน้ภำยใน
คณะกรรมกำรส ำหรบักำรคุมเขม้นโยบำยกำรเงินที่รวดเรว็ข ึ้น ท่ำทดีงักล่ำวเกิดข ึ้นพรอ้มถ้อยแถลงของผูว่้ำกำร คำซูโอะ อูเอดะ (Governor Kazuo Ueda) ภำยหลงักำรประชุม 
G20 ซึง่เขำได้ชี้ให้เหน็ถึงควำมเสีย่งด้ำนสูงของอตัรำเงนิเฟ้อ (Upside Inflation Risks) ว่ำเป็นปัจจยัส ำคญัในกำรพจิำรณำนโยบำยกำรเงิน ซึ่งย ิ่งตอกย  ้ำมุมมองท ี่ว่ำกำรปรบัข ึ้น
อตัรำดอกเบีย้มีแนวโน้มเกดิขึน้ในกำรประชุมเดือนกนัยำยนนี้ ส่งผลให้ตลำดปรบัคำดกำรณ์แนวโน้มกำรขึ้นดอกเบ ี้ยของ BoJ และส่งผลใหเ้งินเยนแขง็ค่ำข ึ้น

• อย่ำงไรกด็ี เรำมองว่ำ กำรคำดกำรณ์ของตลำดต่อกำรคุมเขม้นโยบำยกำรเงินเชงิรุก (Aggressive Tightening) อำจมำกเกนิควำมเป็นจรงิ (Overstretched) โดยเมื่อพจิำรณำจำก
กำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิในอดีต กำรปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบี้ยขนำดใหญ่ (Jumbo Hikes) หรอืกำรปรับข ึน้แบบต่อเนื่องได้เกดิขึ้นเฉพำะในช่วงท ี่อตัรำเงนิเฟ้อพุ่งสูงแตะระดบัเลข
สองหลกัระหว่ำงวกิฤตกำรณ์น ้ำมันในทศวรรษ 1970 หรือช่วงท ี่รำคำสินทรพัย์เกิดควำมรอ้นแรงอย่ำงรุนแรงในช่วงปลำยทศวรรษ 1980 เท่ำนัน้ ซึ่งในปัจจุบันไม่ปรำกฏท ัง้สอง
เง ื่อนไขดงักล่ำว โดยอัตรำเงนิเฟ้อก ำลงัมีเสถยีรภำพอยู่ใกล้ระดบัเป้ำหมำยท ี่ 2% และกำรปรบัตวัขึน้ของตลำดหุ้นกป็รำศจำกภำวะฟองสบู่ในรำคำทีด่ินและกำรขยำยตวัของสินเช ื่อ
อย่ำงก้ำวกระโดดเหมอืนท ี่เคยพบในยุคฟองสบู่ ดว้ยเหตุน้ี BoJ จงึไม่จ ำเป็นต้องปรบัขึ้นดอกเบีย้ในขนำดทีสู่งกว่ำปกตหิรือเร่งข ึ้นดอกเบ ี้ยในทุกกำรประชุม โดยเรำคำดกำรณ์ว่ำ 
BoJ จะปรบัข ึ้นอตัรำดอกเบีย้ 25 bps สู่ระดบั 1.25% ในกำรประชุมเดอืนกันยำยน และมแีนวโน้มว่ำจะตำมมำด้วยกำรปรบัข ึ้นเพิม่เติมอกีหน่ึงคร ัง้ในเด ือนธนัวำคมหรือมกรำคม ซ ึ่ง
จะน ำพำอัตรำดอกเบ ี้ยนโยบำยไปสูร่ะดับปลำยทำง (Terminal Rate) ที่ประมำณ 1.75% ภำยในช่วงกลำงปี 2027

• นอกเหนือจำกนโยบำยกำรเงนิแล้ว ค่ำเงนิเยนทีแ่ข็งข ึน้ได้รบัแรงหนุนจำกคำดกำรณ์ถึงกำรทบทวนกำรจดัสรรสดัส่วนสนิทรพัย์ลงทุน (Asset Allocation Review) ของกองทุน
บ ำเหน็จบ ำนำญแห่งประเทศญี่ปุ่ น (Government Pension Investment Fund: GPIF) หลงัอตัรำผลตอบแทนพันธบตัรในประเทศสูงขึน้ต่อเนื่อง ซึ่งเมือ่พิจำรณำจำกฐำนสนิทรพัย์
ของกองทุนทีม่ีมลูค่ำรำว 2 ล้ำนลำ้นดอลลำร์สหรฐั แม้เพยีงกำรปรับสดัส่วนภำยในกรอบเป้ำหมำยท ี่ระดบั 5% ก็จะก่อใหเ้กิดกำรเคลื่อนย้ำยเงนิทุนระดับแสนล้ำนดอลลำรส์หรัฐได ้
ซึง่หำกประเด็นดงักล่ำวเกดิขึน้จริงจะถอืเป็นแรงหนุนส ำคญัส ำหรบักำรแขง็ค่ำของค่ำเงนิเยนในระยะยำว ท ัง้น้ี ในระยะส ัน้ เรำยงัมองว่ำค่ำเงนิเยนมีแนวโน้มเอียงไปทำงดำ้นอ่อนใน
กรอบ 155-160 เยนต่อดอลลำร์สหรฐั จำกกำรส่งสญัญำณที่เขม้งวดของธนำคำรกลำงสหรัฐ ควำมกงัวลเร ื่องฐำนะกำรคลงัของญี่ปุ่น ตลอดจนรำคำพลงังำนที่สูงข ึ้ น ซึง่ล้วนเป็น
ปัจจยักดดนัด้ำนอ่อนของค่ำเงนิเยน
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

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

Overview

กิจกรรมทัง้ในภาคการผลิตและภาคบริการปรบัตวัดีข้ึนในเดือนสิงหาคม ขณะท่ีภาค
การส่งออกยงัคงแขง็แกร่ง

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

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

Overview

ค่าเงินเยนแขง็ค่าขึ้นอย่างรวดเรว็ในเดือนน้ีท่ามกลางการคาดการณ์ของตลาดต่อการเปลีย่นผ่าน
นโยบายภายในประเทศ โดยเฉพาะจากคาดการณ์ว่า BoJ อาจเร่งขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย

ค่าเงินเยน และการคาดการณ์ของตลาดถึงอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ BoJ ณ ส้ินปี 2026 และ ณ เดือน ก.ค. 2027

Key Drivers Behind Latest JPY Rally
• Rising BoJ Rate-Hike Bets
• GPIF Domestic Reallocation Speculation
• FX Intervention Risks

15.4 JPY trn. 
intervention

11.7 JPY trn. 
intervention
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Note: 1\ Blue dots denote a 'shared position', indicating board members who hold the exact same policy stance on the chart.
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การปรับคาดการณ์ดงักล่าวเกิดข้ึนหลงัจากหน่ึงในคณะกรรมการ BoJ ออกมาสื่อสารถึงความเป็นไปได้ในการ
ปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้มากกว่า 25bps (Jumbo Hikes) และการปรบัขึ้นอตัราดอกเบีย้ต่อเน่ืองกนัทุกการประชุม

คาดการณ์แนวโน้มอตัราดอกเบี้ยนโยบายของญ่ีปุ่ นโดยผู้ร่วมตลาดคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น1\
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“A 0.25% hike isn’t set in 
stone. A 0.5% or 0.75% move, 
and even back-to-back hikes 

remain possible as conditions 
have changed.”

“We would decide on policy 
with upside price risks in mind”
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อย่างไรกดี็ ในอดีตการคุมเข้มนโยบายการเงินอย่างรวดเรว็และรนุแรงของ BoJ มกัเกิดขึ้นจากอตัราเงินเฟ้อ
ท่ีพุ่งสูงหรือภาวะฟองสบูใ่นราคาสินทรพัย์
สถิติการปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียครัง้ใหญ่ (Jumbo Hikes) ของญ่ีปุ่ นในอดีต: 
วิกฤตการณ์น ้ามนัครัง้ที่  1 (ปี 1972–1975)

สถิติการปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียครัง้ใหญ่ (Jumbo Hikes) ของญ่ีปุ่ นในอดีต: 
ยุคฟองสบู่ราคาสินทรพัย ์(ปี 1988–1991)

สถิติการปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียครัง้ใหญ่ (Jumbo Hikes) ของญ่ีปุ่ นในอดีต: 
วิกฤตการณ์น ้ามนัครัง้ที่  2 (ปี 1979–1981)
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BoJ hiked a cumulative 475bps in 
9 months from 4.25% → 9.00% 

in 5 jumbo steps as CPI peaked at 
24.9% YoY in Feb 1974

BoJ hiked a cumulative 550bps in 12 months from 3.5% → 9.0% 

in 5 jumbo steps, incl. back-to-back hikes, 
as CPI rose from 2.7% to 8.7% YoY

Land prices: 
+21.7% YoY

Nikkei 225: 
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Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ซึ่งในปัจจบุนัไม่ปรากฏทัง้สองเงื่อนไขดงักล่าว โดยอตัราเงินเฟ้อยงัคงทรงตวัอยู่ใกล้ระดบัเป้าหมาย 2% 
ของ BoJ และไม่มีสญัญาณของฟองสบู่ในราคาสินทรพัยใ์นวงกว้าง

ราคาสินทรพัยแ์ละอัตราดอกเบีย้นโยบายของญ่ีปุ่ นอตัราเงินเฟ้อของญี่ปุ่น

Nikkei +74.7% YoY (May-26), 
the only one hot spot

Land prices only 
+2.8% YoY

M2 only +2.2% YoY

+20bps

+15bps

+25bps

+25bps

+25bps

-0.25

0.00

0.25

0.50

0.75

1.00

1.25

1.50

-20

0

20

40

60

80

Jan-23 Jun-23 Nov-23 Apr-24 Sep-24 Feb-25 Jul-25 Dec-25 May-26

%%YoY
Nikkei 225

Land Price, national

Money Supply M2 — credit proxy

Policy Rate (RHS)

0

1

2

3

4

5

Jan-23 Jun-23 Nov-23 Apr-24 Sep-24 Feb-25 Jul-25 Dec-25 May-26

%YoY
Consumer Price Index: CPI

CPI: ex. Fresh Food

CPI: ex. Fresh Food & Energy

BoJ’s inflation target = 2%



26
Market OutlookTHCNJPEUUS

Note: 1\ Inflation expectations are estimated by Carlson-Parkin method.
Source: Bloomberg, Deutsche Securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

เราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายครัง้ละ 25bps สู่ระดบัก่ึงกลางของ Neutral rate ท่ี 1.75% 
ในปีหน้า โดยคาดการณ์เงินเฟ้อยงัมีแนวโน้มทรงตัว ส่งผลให้ไม่มีความจ าเป็นต้องเร่งคุมเข้มเชิงนโยบาย

ประมาณการแนวโน้มอัตราดอกเบีย้นโยบายของญ่ีปุ่ นการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ น (10-year Breakeven Inflation)
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Source: Bloomberg, Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

นอกเหนือจากเรื่อง BoJ แล้ว ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นหลงัตลาดคาดว่า GPIF อาจปรบัสดัส่วนการลงทุน (Rotation) 
สู่สินทรพัยใ์นประเทศมากขึน้ หลงัอตัราผลตอบแทนในประเทศปรบัตวัสูงขึ้นมากในปีน้ี

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล: ญ่ีป ุ่ น เปรียบเทียบกบั สหรฐัฯ
การจดัสรรสดัส่วนสินทรพัย์ลงทุน (Asset Allocation) ของกองทุนบ าเหน็จบ านาญ
ภาครฐัของญี่ปุ่น (GPIF)
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announced at the end of March, after outsized outflows began in January and February



• กำรเติบโตทำงเศรษฐกจิในรูปแบบ K-shaped ของจนีก ำลังก่อใหเ้กิดควำมแตกต่ำงอย่ำงสิ้นเชิงในตลำดกำรเงนิ ซึง่ได้แก่ภำวะอัตรำผลตอบแทนพนัธบตัรที ่ด ิ่งลงอย่ำงหนัก 
ควบคู่ไปกบัค่ำเงินหยวนที่แข็งแกร่ง โดยกจิกรรมทำงเศรษฐกิจภำยในประเทศทีซ่บเซำและกำรผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินของธนำคำรกลำงจนี (PBoC) ส่งผลให้สว่นต่ำง
อตัรำดอกเบีย้ (Interest Rate Gap) ของจนีกับประเทศอื่นทัว่โลกปรับสงูขึน้อย่ำงต่อเนื่อง อยำ่งไรก็ตำม แม้จะมสี่วนต่ำงอตัรำผลตอบแทนดงักล่ำว ค่ำเงนิหยวนยงัคงได้รบั
แรงหนุนจำกกำรสง่ออกทีแ่ข็งแกร่ง

• ในขณะที่กำรเปลี่ยนทศิทำงนโยบำยสู่เชงิเข้มงวด (Hawkish Turn) ของธนำคำรกลำงญีปุ่่ นส่งผลให้เงนิเยนแขง็ค่ำและผนัผวน ตลอดจนท ำให้กำรท  ำธุรกรรม Carry Trade 
แบบดัง้เดิมคลำยตวัลง (Unwind) นักลงทุนจงึเริม่หนัมำมองเงนิหยวนมำกขึน้ในฐำนะสกุลเงนิทำงเลือกส ำหรบักูยื้มที่มตี้นทุนต ่ำ (Low-cost Funding Vehicle) อย่ำงไรกด็ี 
เรำมองว่ำศักยภำพของเงนิหยวนในกำรเป็นสกุลเงินหลกัส ำหรับกู้ยมืเงินทุนต้องเผชิญกบัข้อจ ำก ัดจำกแรงกดดนัด้ำนกำรแข็งค่ำอย่ำงต่อเนื่อ งซึง่ได้รบัแรงหนุนจำกกำร
เกนิดุลบัญชเีดนิสะพัดมหำศำล, กำรถือครองสถำนะซื้อสุทธ ิ(Long Positioning) ระดบัสูงของภำคธุรกจิและผู้ส่งออก รวมถงึดชันีชีว้ดัควำมตึงตวัของอตัรำแลกเปลีย่น (FX 
Stress Metrics) ล้วนสรำ้งควำมเสีย่งอย่ำงมนัียส ำคญัส ำหรบัผูท้ ำธุรกรรม Yuan Carry Trade ย ิ่งไปกว่ำนัน้ PBoC ยงัคงรกัษำท่ำทีเฝ้ำระวงัอย่ำงเขม้งวดต่อกำรเก็งก ำไรฝัง่
เดยีวทีม่ำกเกินไป (One-way Speculative Bets) โดยทำงกำรจนีมีเคร ื่องมอืบริหำรสภำพคล่องอยำ่งจริงจงัเพื่อป้องกันกำรเกง็ก ำไรท ี่จะส่งผลกระทบต่อกำรเคลื่อนไหวของ
ค่ำเงนิหยวน

• ในระยะต่อไป เรำคำดว่ำ ทำงกำรจนีมีแนวโน้มทีจ่ะสนับสนุนให้ค่ำเงนิหยวนปรบัแข็งคำ่ขึน้อย่ำงค่อยเป็นคอ่ยไปในอัตรำ 3–5% ต่อปี เพื่อไม่ใหก้ระทบควำมสำมำรถในกำร
ส่งออก และเมื่อพจิำรณำว่ำอตัรำแลกเปล่ียนที่แทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate: REER) ยงัคงอยู่ต ่ำกว่ำระดบัในอดีตอยำ่งมำก กำรแข็งค่ำข ึน้อย่ำงค่อยเป็นค่อยไป
นี้จงึน่ำจะเกิดข ึ้นไดโ้ดยไม่บ ัน่ทอนขีดควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัด้ำนกำรส่งออกของผู้ผลติหรือกระทบกำรขยำยส่วนแบ่งตลำดสง่ออกในระดับโ ลก
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลท่ีลดลง สวนทางเงินหยวนท่ียงัคงแขง็แกร่ง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศโดยรวมยงัอ่อนแอ สวนทางกบัภาคการส่งออก
ท่ีแขง็แกร่ง

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือ (PMI) ของทางการ: ภาคการผลิต vs. นอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและการผลิตภาคอุตสาหกรรม

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

การขยายตวัทางเศรษฐกิจแบบ K-shaped ของจีนก่อให้เกิดความแตกต่างอย่างชดัเจน: 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัลดลง ขณะท่ีค่าเงินหยวนแขง็ค่าขึ้น

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลจีน ภาวะที่ดอกเบี้ยต ่าและเงินหยวนแขง็แทบไม่เคยเกิดขึ้นในอดีต
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in Chinese bond yields.

ผลการด าเนินงานของสกลุเงินในภมิูภาคเอเชีย (นับตัง้แต่ต้นปีจนถึงปัจจบุนั)

6

6.3

6.6

6.9

7.2

7.5

1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5

U
S

D
/C

N
Y

China 10Y Govt Bond Yield (%)

2025-2026

2015-2024

Historical Trend

-8

-5

-2

1

4

7

KRW CNY CNH JPY SGD MYR TWD HKD THB INR IDR PHP

%

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



31

Note: 1\ Yield spread is calculated as the difference between generic 30-year bond yields
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ท่ามกลางส่วนต่างอตัราผลตอบแทนระหว่างจีนและสหรฐัฯ ท่ีกว้างขึ้น เงินหยวนยงัคงได้รบัแรงหนุนจาก
การส่งออกท่ีแขง็แกร่ง ขบัเคลื่อนโดยยุทธศาสตรข์องรฐับาลในการผลกัดนัสู่อุตสาหกรรมการผลิตขัน้สูง

อตัราแลกเปลี่ยน USD/CNY และส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ-จนี1\ ดุลการค้าของจีน
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล: สหรฐัฯ vs. จีน
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผู้ด  าเนินนโยบายของจีนมีแนวโน้มท่ีจะสนับสนุนให้ค่าเงินหยวนแขง็ค่าขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป เพื่อหลีกเลี่ยง
การบัน่ทอนขีดความสามารถในการแข่งขนัของผู้ผลิตภายในประเทศ
ส่วนต่างระหว่างอตัราอ้างอิงทางการกบัค่าคาดการณ์ของเงินหยวน (Fixing-
Estimate Gap) และอตัราแลกเปลี่ยน USD/CNY อตัราแลกเปลี่ยนถ่วงน ้าหนักการค้าของจีน (Trade-weighted exchange rate)
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Note: 1\ Calculation is based on long an equally-weighted EM currency basket of BRL, MXN, INR, IDR, ZAR, TRY, HUF, PLN
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

หลงัค่าเงินเยนผนัผวน ตลาดเร่ิมหันมามองเงินหยวนในฐานะสกุลเงินทางเลือกส าหรบัการกู้ยืมท่ีมีต้นทุนต า่ 
(Low-cost Funding) อย่างไรกดี็ โอกาสท่ีเงินหยวนจะถกูใช้ fund carry trade แทนเงินเยนยงัจ ากดั
ผลตอบแทนจากกลยุทธ์ Carry Trade ระยะ 3 เดือน: กู้ยืมด้วยเงินหยวน vs. 
กู้ยืมด้วยเงินเยน 1\

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความผนัผวนของกลยทุธ์ Carry Trade (Carry-to-
Volatility Ratio)
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Source: CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เน่ืองจากหยวนมีแรงกดดนัฝัง่แข็งค่าต่อเน่ือง สะท้อนจากดชันีช้ีวดัความตึงตัวและการถือครองสถานะซื้อสทุธิ (Long 
Positioning) ของภาคธุรกิจที่พุ่งแตะระดบัสงูสุดในรอบหลายปี ซึ่งชี ้ถึงแนวโน้มการแขง็ค่าของหยวนในระยะต่อไป

ดชันีความตึงตวัของค่าเงินหยวน (Yuan Stress Index) สถานะซ้ือสทุธิของเงินหยวน (Net Long Yuan Positions: Spot vs. Forward)

Exporters remain net long the yuan in spot, with forward positions 
widening to multi-year highs, signaling sustained conviction in 

continued appreciation.
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• เรำปรบัเพิม่ประมำณกำรกำรเตบิโตของเศรษฐกิจไทย (GDP) ปี 2026 เป็น 2.1% (จำกเดมิ 1.8%) หลงัตัวเลข GDP ไตรมำส 2 ออกมำดกีว่ำคำด อย่ำงไรก็ด ีแม้ว่ำเรำจะปรบัเพิม่
ประมำณกำรเศรษฐกิจ แต่กำรเตบิโตยงัคงเปรำะบำง สะท้อนจำกกำรขยำยตวัของภำคกำรผลิตมำกกว่ำคร ึง่ (53.4%) ที่มำจำกกำรสะสมสนิค้ำคงคลงัทีไ่ม่ได้วำงแผนไว ้หรือภำวะสนิค้ำ
ล้นสตอ็ก (Overstocking) ซึง่ไม่ได้เกดิจำกกำรตัง้ใจเพิ่มสตอ็ก แต่เป็นผลจำกยอดขำยที่ลดลง น ำโดยอุตสำหกรรมยำนยนต์และผลติภัณฑปิ์โตรเลียมส ำเร็จรูป ขณะท ี่มเีพยีง 18.2% 
ที่มำจำกกำรเติมสตอ็กตำมแผน ด้ำนมูลคำ่เพิม่ภำคกำรผลิตขยำยตวัเพยีง 0.1% YoY สะท้อนว่ำสนิคำ้คงคลังช่วยเพิม่ตัวเลข GDP แต่ไม่ไดเ้พิม่รำยได้ในประเทศอย่ำงมนีัยส ำคญั เมื่อ
สนิค้ำคงคลงัทยอยลดลง แรงหนุนนี้มีแนวโน้มกลำยเป็นแรงฉุดกำรเติบโตในปี 2027F โดยคำดว่ำ GDP จะชะลอลงเหลอื 2.0%

• กำรลงทุนภำคเอกชนจะยงัเป็นแรงส่งส ำคญัต่อเนื่องจำกคร ึ่งปีแรก โดยกำรสะสมทุนถำวรรวม (Gross Fixed Capital Formation: GFCF) กลบัมำอยู่ที่ระดบั 105.4 สูงกว่ำจดุสูงสดุเดมิ
ในปี 1996 เล็กน้อย อย่ำงไรกต็ำม กำรขยำยตัวของเศรษฐกจิไทยไม่ได้เทำ่กับระดบัในช่วงปี 1996 ดงันัน้ แม้ระดบักำรลงทุนจะฟ้ืนตัวกลบัมำแล้ว แต่เม ื่อพิจำรณำในรูปสดัส่วนของกำร
ลงทนุที่แท้จรงิ จำกสดัส่วนกำรลงทุนต่อ GDP ในปัจจุบนัเหลอืเพียงประมำณคร ึ่งหนึ่งของระดบัในอดีต ขณะที่อตัรำส่วนกำรน ำเข้ำช่วยสะทอ้นภำพอีกครึ่ งหนึ่ง โดยกำรน ำเขำ้สนิค้ำทุน
เพิ่มขึ้นจำก 11.5% เป็น 14.2% ของ GDP แต่เม ื่อวดัเทียบกบัมูลค่ำกำรลงทุนแทนที่จะเป็นผลผลติรวมของประเทศ กำรเปลี่ยนแปลงย ิง่เห็นไดช้ัด กล่ำวคอือ ัตรำส่วนกำรน ำเข้ำสนิค้ำ
ทุนต่อกำรลงทุนได้เพิม่ขึน้มำกกว่ำสองเท่ำ จำกประมำณ 40% เพิ่มขึ้นเป็น 83% ในช่วงไตรมำส 2/2026 สะท้อนว่ำกำรลงทนุในปัจจุบนัพึง่พำกำรน ำเขำ้มำกขึน้อย่ำงมนีัยส ำคญั ดงันัน้ 
เรำจงึคำดกำรณ์กำรขำดดุลบญัชเีดินสะพดัเป็น -3.0% ในปี 2026 และ -3.7% ของ GDP ในปี 2027 โดยกำรขำดดุลกำรค้ำในชว่ง 7 เดอืนแรกของปี 2026 รำว 12.4 พนัล้ำนดอลลำร์
สหรฐั มำจำกกำรน ำเขำ้เคร ื่องจักรและสนิค้ำขัน้กลำงมำกกว่ำสนิคำ้เพื่อกำรบรโิภค ขณะทีภ่ำคกำรผลิตเริม่สวนทำงกันชดัเจน อุตสำหกรรมสมยัใหม่ฟ้ืนตัวสูร่ะดบั 102.8 ขณะที่
อุตสำหกรรมด ัง้เดมิยงัอ่อนแอที ่88.1 และกำรเติบโตกระจกุอยู่ในกำรผลิตเคร ื่องปรบัอำกำศและชิ้นส่วนที่เกีย่วกับ EV ไม่ใช่ AI หรอือิเลก็ทรอนิกส์

• ไทยเขำ้สู่สงัคมสูงอำยุ (Aging society) ในปี 2022 มสีัดสว่นผู้สงูอำยุเกินเกณฑท์ี่ 14% ช้ำกวำ่ประเทศญี่ปุ่ นรำว 28 ปี แต่ไทยมรีำยได้ต่อหวัอยู่ในระดบัเพยีง 56% ของญีปุ่่นในช่วงปีที ่
เขำ้สู่สงัคมผูสู้งวยั นอกจำกนี้  หนี้ครวัเรือนไทยยงัทรงตวัอยู่ในระดบัสูงที่ 86.7% ตอ่ GDP ขณะที่สนิเชื่อธนำคำรหดตวั 1.1% YoY ซึง่เป็นกำรหดตัวคร ัง้แรกนับตัง้แต่ปี 2008 โดยกำร
ลดลงนี้มำจำกกำรเร่งช ำระหนี้ ไม่ใช่ควำมต้องกำรกู้ยมืที่ลดลง สะท้อนวำ่ภำคครัวเรอืนยงัอยู่ในกระบวนกำรซ่อมแซมงบดุล (Balance-sheet repair) แมอ้ตัรำดอกเบี้ยนโยบำยจะอยู่ใน
ระดบัต ่ำที่ 1.00% แต่มภีำวะเงินฝืดต่อเนื่อง 12 เดอืนในปี 2025 และเงนิเฟ้อพืน้ฐำนท่ีอยู่ในระดบัต ่ำ นอกจำกนี้ แนวโน้มกำรเติบโตระยะยำวของไทยยงัลดลงเป็นข ัน้บันได จำก 8.3% 
ในช่วงทศวรรษ 1990 เป็น 5.2%, 3.6% และ 2.3% ในปัจจุบนั โดยไม่มกีำรฟ้ืนตวักลบัระหว่ำงรอบวฏัจักร

• ทัง้ น้ี เศรษฐกจิไทยจึงเร ิ่มมลีกัษณะคล้ำยกบัภำวะถดถอยทำงงบดุล (Balance-sheet recession) ของญีปุ่่นมำกข ึ้น แต่กลบัปรำศจำกขีดควำมสำมำรถทำงกำรคลงัในระดบัเดยีวกนั โดย
หนี้สำธำรณะคำดว่ำจะเพิม่ข ึ้นจำก 65.6% ตอ่ GDP ในปี 2025 เป็นรำว 68.9% ในปี 2027 เหลอืพืน้ท่ีจ  ำกัดก่อนถงึเพดำนหนี้ 70% ดว้ยเหตุนี้ ค ำถำมเชงินโยบำยที่ส ำคญัจงึไม่ใช่เรือ่ง
ของกำรอดัฉีดมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจมำกน้อยเพยีงใด แต่เป็นกำรสร้ำงมูลค่ำเพ ิม่ในประเทศให้มำกขึ้นไดอ้ย่ำงไร จำกบทเรียนกำรก ำหนดสัดส่วนกำรใช้ชิ้นส่วนในประเทศ (Local 
Content requirements) ในอดตีของอุตสำหกรรมรถยนต์ ซึ่งเคยดนัใหก้ำรใช้สดัส่วนชิ้นส่วนในประเทศของกำรผลติรถกระบะสูงถึง 72% อำจมอบบทเรยีนส ำคญัในกำรต่อยอด
ผลประโยชน์ทำงเศรษฐกิจภำยในประเทศใหไ้ด้รบัอำนิสงส์จำกกำรลงทุนใหม่ๆ อำท ิ ศูนย์จดัเกบ็ข้อมูล (Data Centers) ให้สง่ผลดีต่อเศรษฐกจิในประเทศได้มำกท ี่สดุ

Japanification

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

ดชันีวดัอุปสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

เศรษฐกิจไทยในเดือน ก.ค. ปรบัดีขึ้นจากเดือนก่อน โดยมีแรงหนุนจากวฏัจกัรการลงทุนใน
เทคโนโลยีและ AI ท่ามกลางปัญหาด้านอุปทานท่ีทุเลาลง และมาตรการช่วยเหลือจากภาครฐั 
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Source: BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การประมาณการเศรษฐกิจไทย - กรณีฐาน ตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาคและสมมติฐานการคาดการณ์

ปรบัเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2026 ขึ้นเป็น 2.1% (จาก 1.8%) จาก GDP ไตรมาส 2 ท่ี
ออกมาดีกว่าท่ีคาด แรงหนุนจากการเร่งตวัของการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกสินค้า
อิเลก็ทรอนิกส์
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Source: NESDC, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การสะสมสินค้าคงคลงัเกินความต้องการ ไม่ใช่การเติมสตอ็กตามแผน: อุตสาหกรรมท่ีมีการ
เพ่ิมสินค้าคงคลงัมากท่ีสดุ กลบัเป็นอตุสาหกรรมท่ียอดส่งมอบสินค้าก าลังลดลง

Overview

สินค้าคงคลงัของสินค้าส าเรจ็รูปเทียบกบัยอดส่งมอบสินค้า, %YoY (2Q26) สดัส่วนการส่งผลต่อการเติบโตของดชันีสินค้าคงคลงั, ppt (2Q26)
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Unplanned / Overstocking 53.4% +6.37

Planned / Restocking 18.2% +1.47

ตารางสรุปผลการวิเคราะห์ (Quadrant Analysis Scoreboard)
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Note: Projection assumes final sales grow at the 1999-2026 sample mean and both surprise terms return to zero. Bands are +/- one residual standard error (1.92pp of final sales). Contributions calibrated to 
the published NESDC basis by a factor of 0.89 to correct for chain-linking non-additivity.
Source: NESDC, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ผลกระทบเชิงลบจะยงัไม่เกิดขึ้นในไตรมาสหน้า และสินค้าคงคลงัจะยงัคงมีส่วนสนับสนุนการ
เติบโตของเศรษฐกิจตลอดปี 2026 แต่จะเร่ิมกลายเป็นแรงกดดนัฉุดรัง้เศรษฐกิจในปี 2027

Overview

การเปลี่ยนแปลงของสินค้าคงคลงั: สดัส่วนการส่งผลต่อการเติบโตของ GDP 
ที่แท้จริง การสะสมสินค้าคงคลงัที่เกิดจากการน าเข้า แท้จริงแล้วหมายความว่าอย่างไร?
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It added no Thai income

Manufacturing value added grew 0.1% y/y. The stock raised measured GDP 
through the inventory line without raising domestic production, wages or 
profits.

It still has to unwind

Real goods in a warehouse must be sold, re-exported or written down — and 
the future inventory contribution turns negative either way.

Part of it is genuinely good

Capital and data-centre equipment awaiting installation converts into 
productive capacity rather than reversing. The electronics quadrant is where 
that shows up.
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Source: Oxford economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ระดบัคะแนน Japanification ของประเทศต่างๆ ทัว่โลก (ปี 2019 เทียบกบัปี 2025)

ปัจจบุนัประเทศไทยและจีนมีคะแนนการจดัอนัดบัภาวะ “Japanification” อยู่ในอนัดบัสูงสุด
ของโลก โดยไทยมีลกัษณะคล้ายกบัภาวะดงักล่าวเพ่ิมขึ้นมากกว่าประเทศเศรษฐกิจอ่ืนๆ 
นับตัง้แต่ปี 2019
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Source: IMF, World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ไทยและจีนมีรูปแบบของโครงสร้างเศรษฐกิจคล้ายคลึงกบัญ่ีปุ่นในอดีตมากข้ึน จากการเผชิญ
กบัภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอลงและอตัราเงินเฟ้อต ่ากว่า 2% ขณะท่ีญ่ีปุ่นกลบัเร่ิม
ฟ้ืนตัวออกจากภาวะดงักล่าว

การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ
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Source: World Bank, OECD, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ประชากรวยัแรงงาน (Working-age Population)

ไทยก้าวเข้าสู่สงัคมสงูวยัโดยสมบูรณ์ ตัง้แต่ปี 2022 โดยช้ากว่าญ่ีปุ่ น 28 ปี แต่เข้าสู่สงัคมสูงวยั
ในขณะท่ีมีระดบัรายได้ต า่กว่า มีอตัราการเกิดน้อยกว่า และก าลงัแรงงานเร่ิมหดตวัลงแล้ว
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ประชากรอายุ 65 ปีขึ้นไป (% ของประชากรท ัง้หมด)

รายได้ต่อหวั (GDP per Capita, PPP) ณ ราคาคงท่ีปี 2021 หน่วยดอลลาร์สหรฐั ในปีท่ี
สดัส่วนประชากรอายุ 65 ปีขึ้นไปของแต่ละประเทศแตะระดบั 14%อตัราการเจริญพนัธุ ์(Fertility Rate)
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Source: BoT, World bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ภาคครวัเรือนและภาคธรุกิจก าลงัลดภาระหน้ี ขณะที่ภาครฐัก าลงัเพ่ิมการก่อหน้ี

สินเชื่อท่ีหดตวัไม่ได้เกิดจากธนาคารไม่ยอมปล่อยกู้ แต่เกิดจากผู้กู้เร่งช าระหน้ีคืนมากกว่า ซึ่งเป็น
ลกัษณะของ “ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจากงบดุล” (Balance-Sheet Recession) ท่ีเคยท าให้สงัคมสูงวยัของ
ญ่ีปุ่ นพฒันาไปสู่ภาวะเศรษฐกิจซบเซาเป็นเวลานาน

การเติบโตของสินเชื่อธนาคารพาณิชย์
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Source: World Bank, BoT, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ชอ่งว่างระหว่างการออมและการลงทุน องค์ประกอบของดลุบญัชีเดินสะพดั: ภายหลงัวิกฤตต้มย ากุ้ง

เหตุใดการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัจึงไม่ใช่เร่ืองดีเสมอไป: เมื่อเกิดจากการลงทุนท่ี
ต ่าเกินไป และบัน่ทอนศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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Source: BoT, World Bank, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

สรุปภาพรวมดลุบญัชีเดินสะพดั: ทิศทางการเปลี่ยนแปลงและปัจจยัพ้ืนฐานที่ส่งผลต่อดลุบญัชีเดินสะพดั

โดยปกติแล้วการขาดดลุบญัชีเดินสะพดัท่ีเกิดจากการลงทนุเป็นส่ิงท่ีเกิดขึ้นเพียงชัว่คราว และไม่ใช่ปัญหา 
หากแต่การลงทุนนัน้สามารถสร้างผลตอบแทนและมูลค่าเพ่ิมต่อเศรษฐกิจในประเทศได้จริง
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I. Trade deficit funding investment NOT consumption? Investment  

▪ A new wave of AI capex and data-centre investment, with import content estimated at 
around USD 4.5–5.5bn, based on the USD 33bn BOI-approved investment pipeline.

▪ Reinforcing this trend is the THB 200bn Energy Transition Emergency Decree, aimed at 
accelerating EV fleet adoption and subsidizing rooftop solar installations.

II. Supported by FDI NOT short-term portfolio flows? FDI 

• FDI reached nearly USD 3 bn in Q1 2026, concentrated in manufacturing and driven 
primarily by the motor vehicles segment (EVs).

• Looking ahead, FDI momentum is expected to shift toward data centers as BOI-approved 
projects are gradually rolled out.

IIV. Soft numbers now, hard landing later? Low risk

Factors behind the current account deficit

Factor
Cyclical

(Energy shock)
Structural

Terms-of-trade deterioration ✓ ✓

- Higher capital goods imports ✓

Subdued tourism receipts ✓

Widening digital services deficit ✓
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Thailand: High reserves, Deficit tied to the investment cycle

Persistent deficits + Short-term funding Vulnerable to sudden stops



Source: BoT, PIER, More FDI, Less Benefit for Thailand?, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การขาดดุลการค้าในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2026 ส่วนใหญ่เกิดจากการน าเข้า
สินค้าทุนและสินค้าข ัน้กลาง ไม่ใช่สินค้าเพ่ือบริโภค

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่า FDI สะสมสุทธิ เทียบกบัการเติบโตของมูลคา่เพ่ิม
รายสาขาการผลิตและบริการ (ปี 2010-2024)

การพลิกขาดดุลของดลุบญัชีเดินสะพดัในปัจจบุนั เป็นเพียงกบัดกัชัว่คราวในช่วงเปลี่ยนผา่นท่ีมี
การน าเข้าสูง แต่จะสามารถสร้างหรือรกัษามลูค่าเพ่ิมในกิจกรรมท่ีมลูค่าเพ่ิมสงูได้หรือไม่?

46
Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

-169%

+195% -40%

-206%

+40%

-55%

-41%

-41%

-20%

Trade balance Exports Imports

-$12.4 bn

Contribution to YoY change in goods trade balance

Invest more
VA down

Invest less
VA down

Invest less
VA increase

Invest more
VA increase

Wholesale

Food & beverage

Rubber & plastic vehicle

chemicals
Accommodation

Transportation
& storage

Retail
Electricity & gas
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Source: NESDC, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเปรียบเทียบของการสะสมทุนถาวรภาคเอกชนที่แท้จริง (Real Private Gross Fixed Capital Formation: GFCF) และสดัส่วนการน าเข้าสินค้าทนุ

แรงส่งของการลงทุนภาคเอกชนได้กลบัสู่ระดบัที่เคยเห็นสูงสดุครัง้ก่อนเมือ่เกือบสาม
ทศวรรษก่อน แต่การรัว่ไหลผา่นการน าเข้าสินค้าทุนกลบัเพ่ิมข้ึนเกือบสองเท่า
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Note: Under the BOI's Made in Thailand (MIT) measure to promote the use of local content, eligible projects will receive an a dditional 50% corporate income tax reduction for another two years
Source: ADB, Based on Kohpaiboon (2015), Natsuda & Thoburn (2013), Industrial policy and the development of the automotive industry in Thailand, Press,TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตัราข้อก าหนดสัดส่วนการใช้ชิ้นส่วนภายในประเทศ ส าหรบัยานยนตใ์นไทย
กรณีศึกษาศนูย์ข้อมูล (Data Center): การปรบัปรงุกรอบกฎหมายและ
กฎระเบียบล่าสุด

บทเรียนความส าเร็จของนโยบายอตุสาหกรรมยานยนต์ในทศวรรษ 1990 สามารถน ามาประยกุต์ใช้ โดย
ก าหนดข้อบังคบัสดัส่วนการใช้ช้ินส่วนภายในประเทศอย่างเข้มงวด เพ่ือให้เกิดการสร้างมูลค่าเพ่ิม
ภายในประเทศอย่างแท้จริง

48
Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

Local contents requirement (LCR)

54% cars

72% pickup
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WTO TRIMs

LOCAL CONTENT REQUIREMENT

IT / SKILLED WORKFORCE REQUIREMENT

Selangor state: Local content rule ≥ 30%

Johor state: Tightens approvals, no new Tier 1–2 DCs

TKDN regime: combined TKDN + BMP score ≥ 40% for domestic-product 
preference

Recast formula: materials 75%, labour 10%, overhead 15%

> 50% LCR (under review) — minimum 50% use of equipment and 
infrastructure from Thai operators

Ex. Cables, poles and support equipment

Saudization: 30% localisation for 46 engineering professions, effective 30 
June 2026

Employers must verify localisation rate and the SAR 8,000 minimum 
salary threshold
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Note: Hybrid, PHEV and BEV are not reported separately in OIE's 2016-base MPI; electrified-vehicle values before Jan-21 are backcast from passenger-car production and are estimates, not published data. 
ICE = residual of TSIC 29. MPI vintages ratio-spliced per component on 2021; component data is NSA. MPI is based on OIE’s value-added
Source: OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เครื่องปรบัอากาศและยานยนต์ EV เป็นแรงขบัเคลื่อนส าคญัท่ีช่วยยกระดบัการผลิตของ
อุตสาหกรรมสมยัใหม่ ขณะท่ีอตุสาหกรรมดัง้เดิมส่วนใหญ่ยงัคงเผชิญความยากล าบาก 
ยกเว้นกลุ่มอาหาร เคร่ืองดื่ม และผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม

Overview

รายละเอียดการจดักลุ่มตามน ้าหนักของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ในช่วง 1H26 การจดักลุ่ม MPI ใหม่: อุตสาหกรรมสมยัใหม่เทียบกบัอุตสาหกรรมดัง้เดิม (12M MA)
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assembly — not from AI or electronics



Market OutlookTH
50

CNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การใช้จ่ายทางทหารก าลงัเพิ่มขึ้นทัว่โลก ท่ามกลางความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตร์และการเปล่ียนแปลงของระเบียบโลก
• แรงขบัเคลื่อนเชงิโครงสร้ำงท ี่ด  ำเนินมำเป็นเวลำหลำยทศวรรษก ำลงัเปล ี่ยนแปลงภำพรวมเศรษฐกิจมหภำค โดยมหำอ  ำนำจของโลกก ำลังมทีศิทำงที่แ ตกแยกกนัมำกขึน้ เป็นกำรส ิ้นสุดยุคของโลกำภิ

วตัน์และกำรเตบิโตทีมี่เสถยีรภำพระหว่ำงปี 1980-2020
• กำรแข่งขนัดำ้นเทคโนโลยี ศกัยภำพกำรผลิต ควำมเป็นอสิระด้ำนพลงังำน และกำรค้ำ ก  ำลงัผลกัดันให้เศรษฐกิจถกูขบัเคลื่อนด้วยการลงทนุมากขึน้ เม ื่อประกอบกับขอ้จ ำกดัในห่วงโซ่อุปทำน

และควำมแตกแยกทำงภูมรัิฐศำสตร ์ท ำให้กำรเตบิโตทำงเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อมีควำมผนัผวนในระดบัสูงที่สุดในรอบหลำยทศวรรษ
• เรำคำดว่ำกำรเตบิโตของก ำไรบริษทัทีไ่ด้รบัแรงขบัเคลื่อนจำกกำรใชจ่้ำยภำคเอกชนและภำครัฐในระดบัสูง ควบคู่กับเงนิเฟ้อท ี่ผนัผวน จะด ำเนนิต่อเนื่องไปอกีหลำยปี ส่งผลใหพั้นธบตัรระยะยำวมี

ควำมน่ำสนใจน้อยกว่ำหุน้และสินคำ้โภคภณัฑ์

ท่ามกลางภาวะแวดล้อมปัจจยัมหภาคท่ีผนัผวนข้ึน ตลาดจึงหนัมาให้ความสนใจกับปัจจยัพื้นฐานด้านกระแสเงินสดมากกว่าแต่ก่อน
• รำยงำนผลประกอบกำรในไตรมำสล่ำสุด บ่งช ี้ว่ำกำรตอบสนองของรำคำหุน้ในเชิงบวกจ ำเป็นตอ้งได้รบัแรงสนับสนุนจำกกำรปรบัเพ ิ่มประมำณกำรท ัง้ก ำไรตอ่หุ้น (EPS) และกระแสเงนิสดอิสระ 

(FCF) โดยหุ้นท ี่มกีำรปรบัเพิม่ประมำณกำรท ัง้ EPS และ FCF มแีนวโน้มสรำ้งผลตอบแทนเป็นบวกในวันถดัไปและปรบัตวัได้ดีกวำ่ตลำดโดยรวม ขณะที่หุน้ที ่EPS ถูกปรบัเพ ิ่มข ึ้นแต่ FCF ถูกปรบั
ลดลง กลบัมีกำรเคลื่อนไหวทรงตวัถึงติดลบเลก็น้อย

• เรำประเมนิว่ำกำรขยำยตัวต่อเนื่องของดชันี Manufacturing PMI (>50) สะท้อนถงึวฏัจ ักรภำคกำรผลติทีก่ ำลงัฟ้ืนตวั ซ่ึงมแีนวโน้มเป็นปัจจยัหนุนต่อผลประกอบกำรของกลุ่ม Industrials 
ขณะเดยีวกัน กำรปรบัประมำณกำร Free Cash Flow (FCF) ข ึ้นของท ัง้กลุ่ม Industrials และ Energy ยงัสะท้อนถงึแนวโน้มปัจจัยพ ื้นฐำนท ี่แขง็แกร่ง และกลุ่ม Industrials ยงัถือว่ำได้รบัควำมสนใจ
จำกตลำดค่อนขำ้งน้อย (Laggard) เม ื่อเทียบกบักำรปรบัตัวดขี ึ้นของปัจจยัพ ื้นฐำนด้ำนกระแสเงนิสด จงึยังมชี่องว่ำงใหร้ำคำหุ้นตอบรบัต่อพฒันำกำรของปัจจยัพืน้ฐำนได้มำกข ึน้ในระยะขำ้งหน้ำ เรำ
จงึให้น ้ำหนักกบัหุ้นอุตสำหกรรม Energy และ Industrials ในช่วงปลำยปีนี้

เราคาดว่าระดบัแนวรบัของราคาทองค าปรบัข้ึนมาอยู่ที่  4,300-4,400 ดอลลาร์ต่อออนซ์ จากการกลบัมาได้รบัความสนใจของการลงทุนเพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการลดทอนมูลค่าของ
เงิน (Debasement Trade) และความเป็นไปได้ท่ีมาตรการ Financial Repression จะกลบัมาก็เพ่ิมสงูขึ้น
• ปัจจยัด้ำนภูมริฐัศำสตร์และภำวะนโยบำยกำรเงนิยงัคงสนับสนุนกำรท ี่อตัรำส่วนรำคำทองค ำต่อดชันีรำคำผู้บรโิภค (Gold-to-CPI Ratio) อยู่ในระดบัสูงในปัจจุบัน สะทอ้น Risk Premium จำกควำม

ไม่แน่นอนทำงเศรษฐกิจและภูมริฐัศำสตร์
• กำรประกำศ Treasury Twist สะท้อนถงึเจตนำทีช่ัดเจนในกำรแทรกแซงอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยำว (Long End of the Yield Curve) ขณะที่ภำวะเงนิเฟ้อทำงกำรเงนิของโลก (Monetary 

Inflation) ได้สะสมเพิม่ขึน้ต่อเนื่องเป็นเวลำหลำยปี สง่ผลให้กำรลงทุนเพ ื่อป้องกนัควำมเสีย่งจำกกำรลดทอนมูลค่ำของเงนิจึงมแีนวโน้มทีจ่ะด  ำเนินต่อไป

Overview

เราให้น ้าหนัก (Overweight) ในกลุ่ม Energy และ Industrials จากแนวโน้มของสินค้า
โภคภณัฑท่ี์ฟ้ืนตวัเป็นวงกว้าง และวฏัจกัรภาคการผลิตท่ีก าลงัขยายตวัต่อเน่ือง



การใช้จ่ายทางทหารทัว่โลกอยู่ในแนวโน้มเร่งตวั จากความตึงเครียดทางภมิูรฐัศาสตรแ์ละการ
เปลี่ยนแปลงของระเบียบโลก
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Source: The Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) Military Expenditure Database, TISCO Economic Strategy U nit (TISCO ESU)
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วฏัจกัรการใช้จ่ายทางทหารและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีมี
แนวโน้มเคล่ือนไหวไปในทิศทางที่สอดคล้องกนั
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Source: The Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) Military Expenditure Database, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สหรฐัฯ ก  าลงัมีการขาดดลุงบประมาณในระดบัสูง แม้อตัราการว่างงานไม่ได้อยู่ในระดบัสูง 
(6-8%) เช่นเดียวกบัในอดีต

การใช้จ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ อยู่สูงกว่าระดบัท่ีสอดคล้องกบัภาวะเศรษฐกิจอย่างมี
นัยส าคญันับต ัง้แต่ปี 2017

การขาดดลุงบประมาณของรฐับาลอยู่ในระดบัสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีอย่าง
ต่อเน่ืองตลอดช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา
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Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
Note: The US federal budget balance is implied from the quarterly change in total public debt (debt-to-GDP ratio * nominal GDP), expressed as a trailing four-quarter sum in % of GDP
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การเติบโตทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในปัจจุบนักลบัมามีความผนัผวนสูงที่สุดในรอบหลาย
ทศวรรษ
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Source: FRED, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Federal Reserve Bank of San Franciso, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้เทคโนโลยี AI จะมีการน ามาใช้อย่างแพร่หลายมากขึ้น แต่ผลลพัธ์ด้านผลิตภาพท่ีเกิดขึ้นจริงในระดบั
เศรษฐกิจโดยรวม ณ ปัจจบุนั ยงัไม่สะท้อนการเติบโตของผลิตภาพแรงงานเทียบเท่ากบัท่ีเคยเกิดขึ้นในช่วง
เร่ิมต้นของการปฏิวติัอินเทอร์เน็ต
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

AI Market Rally อาจมีโอกาสขยายจากกลุ่มผู้ผลิต/ผู้ให้บริการโครงสร้างพืน้ฐาน AI 
ไปสู่ตลาดหุ้นในวงกว้างมากข้ึน

กำรลงทุนด้ำน AI ในปัจจุบนัยงัคงไหลเข้ำส ู่ห่วงโซอุ่ปทำน
ของ AI เป็นหลกั ส่งผลให้กำรเตบิโตของก ำไรและกำร
ปรบัตัวข ึ้นของรำคำห ุ้นกระจุกตวัอยู่ในบรษัิทเพยีงไม่ก่ีแหง่



Market Breadth ของตลาดหุ้น S&P 500 ปรบัตวัอ่อนแอลง สะท้อนผ่านสดัส่วนของหุ้นที่ซื้อ
ขายอยู่เหนือเส้นค่าเฉลี่ยเคล่ือนท่ี 50 วนัและ 200 วนัลดลงต่อเน่ือง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25 Jan-26 Mar-26 May-26 Jul-26 Sep-26

S&P 500 Percent Above 50, 200 MA

% Px > 50Day MA % Px > 200Day MA SPX Index (RHS)

% Index



ตลาดหุ้นมกัมีความผนัผวนสงูตามฤดูกาลในช่วงเดือน ก.ย.-ต.ค. สะท้อนผา่นดชันี VIX Index 
ท่ีมกัปรบัสูงข้ึนในระหว่างสองเดือนดงักล่าว
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เมื่อประมาณการทัง้ EPS และ FCF ถกูปรบัเพ่ิมขึ้น หุ้นมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนเป็นบวกในวนัถดัไปและปรบัตัวได้ดีกว่าตลาดโดยรวม ในทางกลบักนั หาก EPS ถกูปรบัเพ่ิมขึ้น แต่ FCF ถกู
ปรบัลดลง การตอบสนองของราคาหุ้นมีแนวโน้มทรงตวัหรือติดลบเลก็น้อย

ตลาดหุ้นตอบรบัเชิงบวกต่อบริษัทท่ีรายงานการเติบโตของก  าไร (EPS) พร้อมกบัการปรบัเพ่ิมประมาณ
การ Free Cash Flow (FCF) มากกว่าบริษัทท่ีเติบโตด้านก าไรทางบญัชีเพียงอย่างเดียว
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Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

1.4%

-0.2%

1.9%

0.0%

1.6%

-0.2%

1.6%

-0.4%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

2026 EPS Up & 2026 FCF Up 2026 EPS Up & 2026 FCF Down 2027 EPS Up & 2027 FCF Up 2027 EPS Up & 2027 FCF Down

S&P500 Q2/2026 Earnings Price Reaction

Median Next-Day Return Median Relative Return to SPX



การปรบัประมาณการ FCF ขึ้น มีส่วนสนับสนุนราคาหุ้นในช่วงท่ีมีรายงานงบออกมา (ก.ค.-ส.ค.) ขณะท่ีกลุ่ม 
Industrials ยงัคงเป็นยงัคงเป็น Laggard เม่ือเทียบกบัพ้ืนฐานด้านกระแสเงินสดท่ีปรบัตวัดีขึน้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Materials
Utilities

Energy

Cons Staple

Industrials

Cons Disc

Comm Service
Finanacials

Health Care

Info Tech

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

-5.00 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00

Fw
d 

FC
F 

C
ha

ng
e 

(B
ill

io
n 

U
SD

)

Return (%) Form 1 July - 27 Aug

S&P 500 Sector Performance vs. Change in Fwd FCF



-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

Manufacturing PMI vs Industrials Sector

ISM Manufacturing PMI SA (LHS) S&P 500 Industrial YoY (%)

วฏัจกัรการฟ้ืนตวัของภาคการผลิต เป็นแรงหนุนส าคญัต่อหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industrials)

61Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

การฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองของดัชนี ISM Manufacturing PMI (>50) เป็นสญัญาณว่าวฏัจกัรภาคการผลิตของสหรฐัฯ ก  าลงัขยายตัว ซึ่งตามข้อมูลในอดีตจะพบว่า Manufacturing PMI และ
ผลตอบแทนของกลุ่ม Industrials มีแนวโน้มมกัเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั



ดชันีบ่งช้ีเศรษฐกิจล่วงหน้า (Leading Indicators) เร่ิมส่งสญัญาณการปรบัตวัดีข้ึน หลงัจากท่ี
ประเมินการเติบโตทางเศรษฐกิจค่อนข้างต า่มาเป็นเวลาหลายปี 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเติบโตของก าไรบริษทัจดทะเบียนท่ีแขง็แกร่ง สามารถชดเชยผลกระทบจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ี
เพ่ิมขึ้นได้บางส่วน ส่งผลให้ส่วนต่างระหว่าง Earnings Yield และ Bond Yield ยงัคงทรงตวั
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หาก Bond yield ปรบัข้ึนแตะระดบั 5% เรว็เกินไปและทรงตวัอยู่ในระดบัสูงต่อเน่ือง ตลาดหุ้นอาจจ าเป็นต้อง
ปรบัลดระดบัการประเมินมลูค่า (De-rating) เพ่ือรองรบัระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเร่งตวัขึ้น
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"Goldilocks": ทัง้หุ้นและพนัธบตัรให้ผลตอบแทน
เหนือเงินสด (1980s, 1990s, 2010s)

"Stagflation": ทัง้หุ้นและพนัธบตัรให้
ผลตอบแทนต า่กว่าเงินสด (1970s)

"Reflation": หุ้นปรบัตวัข้ึนดีกว่าพนัธบตัรเม่ือก  าไรมีการเติบโต 
ขณะท่ีพนัธบตัรถกูกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีเพ่ิมข้ึน (2020s)

"Deflationary Bust": พนัธบตัร
ให้ผลตอบแทนดีกว่าหุ้น ขณะท่ี
เศรษฐกิจมีการชะลอตวั (2000s)
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Source: Damodaran; NYU Stern, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

เงินเฟ้อท่ียงัคงหนืดอย ู่เหนือกรอบเป้าหมายของธนาคารกลาง และการขาดดุลงบประมาณในระดบัสูง ได้ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวให้ผลตอบแทนต า่กว่าเงินสดเป็นส่วน
ใหญ่ในช่วงทศวรรษ 2020 และไม่สามารถท าหน้าที่เป็นเครื่องมอืกระจายความเสี่ยงของพอรต์การลงทุนได้ในช่วง Supply Shock ปี 2022

เราประเมินว่าปัจจยัมหภาคเอื้อต่อการเติบโตของสินทรพัยเ์ส่ียงอย่างหุน้และสินค้า
โภคภณัฑ์มากกว่าพนัธบตัรระยะยาว ที่เสี่ยงให้ผลตอบแทนต ่ากว่าเงินสด

Note: We use the S&P 500 Total Return Index as a proxy for equities, and a constructed bond return index (price change plus coupon) based on the US 10-year Treasury yield at each year-end as a proxy for bonds. The proxy 
for cash is the 3-month Treasury bill yield



ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน ้ามนัดิบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีกลบัมา
เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัย โดย Correlation ระหว่างราคาน ้ามนั Brent กบั US10Y ขึ้นไปถึงระดบั 0.75
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ในช่วงเวลาที่มีการการประกาศมาตรการ  พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 30 ปีมีการซื้อขายท่ีระดับปกติเม่ือพิจารณาจาก Treasury–Swap Spread ดงันั้น ปัญหาด้านสภาพคล่องจึงไม่น่าจะเป็น
สาเหตุของการด าเนินมาตรการดงักล่าว

จงัหวะของการประกาศ Treasury Twist สะท้อนถึงเจตนาที่ชดัเจนของรฐับาลท่ีต้องการ
แทรกแซงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว (Long End of the Yield Curve) 

เมื่อ Treasury Supply เพิ่มขึน้ ธนำคำรมีแนวโน้มเลอืก
ถือ Swaps แทนพนัธบตัร Treasury ที่มอีำยุใกล้เคยีง
กนั ส่งผลให้ Swap Spread ลดลง



แม้ Treasury จะเพ่ิมขนาดการซื้อคืนพนัธบตัร แต่ปริมาณดงักล่าวยงัมีขนาดเลก็เกินกว่าท่ีจะสามารถควบคุม
ระดบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรได้อย่างมีนัย ผลของมาตรการจึงขึ้นอยู่กบัจิตวิทยาของนักลงทุนมากกว่า
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Source: US Treasury, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Full-sample avg 0.83%

Ex-QE avg 0.94%
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรมีแนวโน้มทรงตวัท่ีระดบั 5% หาก Term Premium กลบั
เข้าสู่ค่าเฉล่ียในช่วงก่อนยุคมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE)
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Source: IMF, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การปรบัตวัเพ่ิมข้ึนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวเป็นการปรบัระดบัราคาคร ัง้
ใหญ่ (Global Repricing) ในตลาดพนัธบตัรทัว่โลก ซึ่งไม่ได้เกิดขึน้เฉพาะในสหรฐัฯ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปัจจุบนันักลงทุนต้องการส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ท่ีสูงขึ้น ท่ามกลางการขาดดุลงบประมาณท่ีเพิ่มขึ้น ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจมหภาค และความเส่ียงด้านเงินเฟ้อ ส่งผล
ให้พนัธบตัรไม่สามารถมอบประโยชน์ด้านการกระจายความเส่ียงในระดบัเดียวกับที่เคยท าได้ในอดีต

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวทัว่โลก เพ่ิมข้ึนกลบัมาอยู่ใกล้ระดบั
สูงสดุนับตัง้แต่ปี 2008

%



หากปล่อยให้ Bond Yield ระยะยาวพุ่งสงูขึน้เรว็เกินไป อาจกระทบต่องบดุลของธนาคาร
พาณิชย ์และส่งผลกดดนัต่อสภาพคล่องโดยรวมของระบบการเงิน
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Source: FDIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปัจจยัด้านภมิูรฐัศาสตร์และภาวะนโยบายการเงินยงัคงสนับสนุนการท่ีอตัราส่วนราคาทองค าต่อดชันีราคา
ผู้บริโภค (Gold-to-CPI Ratio) อยู่ในระดบัสูงในปัจจุบนั สะท้อน Risk Premium จากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ
และภมิูรฐัศาสตร์
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การขยายตวัของปริมาณเงินทัว่โลกสูงกว่าการขยายตัวของ GDP ท่ีแท้จริงประมาณ 5 
percentage points

การขยายตวัของปริมาณเงินในระดบัดงักล่าวอาจสร้างแรงกดดันต่อการเพ่ิมขึ้นของระดับราคา
สินค้าและบริการในระยะถดัไป ซึ่งอาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้ความเส่ียงด้านเงินเฟ้อยงัคงอยู่

ภาวะเงินเฟ้อทางการเงินของโลก (Global Monetary Inflation) อยู่ในแนวโน้ม
เร่งตวัข้ึนอย่างต่อเน่ืองในช่วงหลายปีที่ผ่านมา

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

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

Overview

Real Yield ยงัคงเป็นปัจจยัหลักท่ีขับเคลื่อนราคาทองค า แต่ Treasury Twist และความกงัวลเรื่อง Debasement ช่วยยกระดบัมูลค่าพื้นฐานของทองค า ส่งผลให้แนวรบัใหม่ขยบัขึ้นมาอยู่
บริเวณ 4,300-4,400 ดอลลารต่์อออนซ์

เราประเมินว่าทองค ามีแนวรบัขยบัขึ้นมาท่ีระดบัประมาณ $4,300–4,400/oz จากแรง
หนุนของ Debasement Trade
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การปรบัตวัเพ่ิมขึ้นของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ในปี 2026 มีลกัษณะ Broad-based มากขึ้น สะท้อนการ
ฟ้ืนตวัของสินค้าโภคภณัฑ์ในหลายหมวด ท ัง้โลหะอตุสาหกรรม และสินค้าเกษตร



ความต้องการทองแดงมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ืองจาก Global Electrification ขณะท่ีอุปทานจากเหมืองมี
ข้อจ ากดัในการขยายตัว ส่งผลให้ตลาดทองแดงมีแนวโน้มเผชิญ Structural Supply Deficit ในระยะยาว

77Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: BloombergNEF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Overview

อุปทานน ้ามนัโลกยงัมีความเปราะบางสูงจากปัจจยัภูมิรฐัศาสตร์ ขณะท่ีปริมาณน ้ามนัคงคลงัสหรฐัฯ ลดลง
ต่อเน่ือง สวนทางกบัสถานะ Short ท่ีอยู่ในระดบัสูง เพ่ิมความเสี่ยงต่อการเกิด Short Squeeze

อุปทานน ้ามนัโลกในปัจจุบนัตัง้อยู่บนสมดุลที่เปราะบาง โดยการยกระดบัความตึงเครียดของสถาณการณ์ความขดัแย้งอีกระลอกอาจส่งผลให้สมดุลดงักล่าวถกู
ส ัน่คลอนหรือแตกหักได้ทุกเม่ือ
• ตลำดได้ขจดั สว่นลดจากความหวงัสันติภาพท่ีมากเกินไป (complacency discount) ที่เรำเคยกล่ำวถงึในรำยงำนฉบับก่อนหน้ำออกไปแล้ว สง่ผลให้รำคำน ้ำมนัดิบกลบัมำ

อยู่ท ี่ประมำณ 100-110 ดอลลำร์/บำร์เรล ซึ่งเรำประเมนิว่ำเป็นระดับท ี่เหมำะสมเมื่อพจิำรณำจำกปรมิำณน ้ำมันคงคลงัในปัจจุบนั
• ปรมิำณน ้ำมัน 10-13 ล้ำนบำรเ์รล/วนั ทีส่ำมำรถหลีกเลี่ยงช่องแคบฮอรม์ุซ (Hormuz bypass) ยงัคงมคีวำมเสีย่งต่อกำรโจมตีทำงเรอืและควำมเสยีหำยต่อโครงสร้ำงพ ืน้ฐำน 

หำกสงครำมทวคีวำมรุนแรงข ึ้น ขณะที่กำรดงึน ้ำมนัส ำรองเชิงยุทธศำสตรข์องสหรฐัฯ และจนีในปริมำณ 4-6 ล้ำนบำรเ์รล/วนั เป็นมำตรกำรทีม่ ีขดีจ ำกดัและสำมำรถด ำเนินกำร
ไดเ้พยีงในระยะส ัน้

• เรำประเมนิว่ำ Demand Destruction หรอืกำรหดตัวของอุปสงคน์ ้ำมันท ี่เกดิขึ้นในระดบั 1-2 ล้ำนบำรเ์รล/วนั ซึง่ส่วนใหญ่อยู่ในตะวนัออกกลำงและเอเชยีนอกกลุ่ม OECD ยงัมี
ไม่มำกเพยีงพอทีจ่ะท ำให้ตลำดน ้ำมนักลบัเขำ้สู่ภำวะสมดุล และก ำลงัส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลก

สถานะการลงทุน (Positioning) และตลาดน ้ามนัส าเร็จรปู (Product Market) ต่างช้ีไปในทิศทางเดียวกันว่า ราคาน ้ามนัดิบยงัมีโอกาสปรบัตวัสูงข้ึน
• อปุทำนน ้ำมนัสวนเพิม่ท ี่เคยเขำ้สู่ตลำดภำยหลงั MoU ไดถ้ ูกดดูซับไปเป็นส่วนใหญ่แลว้ ปริมำณน ้ำมนัคงคลงัของสหรฐัฯ จงึกลับมำลดลงต่อเนือ่ง สะท้อนภำวะตงึตวัของตลำด

น ้ ำมนัทีก่ลบัมำเร่งตัว ขณะที่สญัญำ Short น ้ ำมนัยงัคงสะสมอยู่ปรมิำณมำก เสีย่งเกิด Short Squeeze ที่จะดนัรำคำน ้ำมนัให้พุ่งแรงไดใ้นระยะเวลำส ัน้ๆ
• แม้รำคำน ้ำมนัดบิจะถูกจ ำกดัจำกมำตรกำรแทรกแซงจำกทำงรฐับำล แต่ภำวะอุปทำนทีต่ึงตวักลบัสะท้อนผ่ำนรำคำผลติภัณฑน์ ้ำมนัส ำเร็จรปูแทน ส่ งผลให้คำ่กำรกลัน่ 

(Margins) มแีนวโน้มอย ู่ในระดบัสูงตลอดช่วงฤดูกำลบ ำรุงรกัษำโรงกลัน่ในเดอืน ก.ย.–พ.ย และอำจผลกัดนัให้รำคำน ้ำมนัดิบปรบัตวัสูงขึน้ โดยที ่Crack Spread ระดบั 63 
ดอลลำร์/บำร์เรล มกัสอดคลอ้งกับรำคำน ้ำมนั WTI ที่ประมำณ 125 ดอลลำร์/บำร์เรล

• ท่ำมกลำงสถำณกำรณ์สงครำมทีย่ืดเย ื้อ และยงัไม่ปรำกฎสญัญำณของทำงออกที่มเีสถียรภำพ สถำบนักำรเงนิชัน้น ำในวอลล์สตรทีไดเ้ร ิม่ปรบัรำคำเป้ำหมำยของน ้ำมนัอย่ำง
ต่อเนื่อง สอดคลอ้งกับคำดกำรณ์ของเรำ

• ณ ปัจจุบนั รำคำน ้ำมนัดิบไดก้ลบัมำอยู่ในระดบัทีส่อดคล้องกบัปริมำณน ้ำมนัคงคลงั แต่มปัีจจยัรองรบั (Buffer) ที่น้อยกว่ำช่วงเร ิ่มตน้ของสงครำม ขณะที่ปัจจยัด้ำนภูมริฐัศำสตร์
ยงัไม่ได้รบักำรคลี่คลำย ดงันัน้ เรำยงัคงประเมนิว่ำความเส่ียงของราคาน ้ามนัดิบมีแนวโน้มโน้มไปทางด้านขาข้ึนอย่างมีนัย
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อุปทานน ้ามนัโลกในปัจจุบนัตัง้อยู่บนสมดลุท่ีเปราะบาง โดยการยกระดบัความตึงเครียดของ
สถานการณ์ความขดัแย้งอีกระลอกอาจส่งผลให้สมดุลดงักล่าวถกูสัน่คลอนหรือแตกหกัได้ทุกเมื่อ

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: Numbers are approximated from various sources 

Residual shortfall is 
offset by inventory 
releases elsewhere 
and by demand 
destruction, both 
natural and policy-
driven
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มาตรการใช้น ้ามนัในคลงัออกมาเพื่อบรรเทาปัญหาจากฝัง่ของจีนและสหรฐัฯ ได้เร่ิม
ชะลอลงแล้ว

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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ภายใต้สถานการณ์ท่ีปริมาณน ้ามันส ารองทางยุทธศาสตร์ของสหรฐัฯ (SPR) ลดลงสู่ระดบัต ่าสุดเป็น
ประวติัการณ์นับตัง้แต่ก่อตัง้ ความสามารถในการระบายน ้ามันส ารองเพ่ิมเติมจึงเหลืออยู่เพียง 35 ล้าน
บาร์เรล ก่อนจะเผชิญข้อจ ากดัขัน้ต า่ตามกรอบกฎหมาย 

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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อุปสงคน์ ้ามนัโลกท่ีชะลอตวัลงทัง้จากตามธรรมชาติ (ราคาสูง) และมาตรการเชิงนโยบายได้ส่งผลให้ความต้องการใช้น ้ามนั
ทัว่โลกต า่กว่าประมาณการก่อนเกิดสงครามราว 1-2 mb/d โดยส่วนใหญ่กระจุกตวัอย ู่ในตะวนัออกกลางและประเทศนอก
กลุ่ม OECD ในเอเชีย ซ่ึงยงัไม่เพียงพอเม่ือเทียบกบัผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากวิกฤตในครัง้น้ี

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

อุปทานน ้ามนัท่ีออกมาจากช่องแคบฮอรมุ์ซได้ภายหลงั MoU ได้ถกูดูดซบัไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว ปริมาณน ้ามนั
คงคลงัของสหรฐัฯ จึงกลบัมาลดลงต่อเน่ือง สะท้อนภาวะตึงตวัของตลาดน ้ามนัท่ีกลบัมาเร่งตวั 
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สญัญา Short น ้ามนัยงัคงสะสมอยู่ปริมาณมาก เส่ียงเกิด Short Squeeze ท่ีจะดนัราคา
น ้ามนัให้พุ่งแรงได้ในระยะเวลาสัน้ๆ

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Short interest normally rises when the market is 
well supplied (inventories increase)

Current short interest 
is abnormally high 
given how tight the 
market is (low 
inventories)



0

20

40

60

80

100

120

140

160

0 10 20 30 40 50 60 70 80

W
TI

 P
ri

ce
 (

$/
bb

l)

3-2-1 Crack Spread ($/bbl)

WTI Price vs. Crack Spread

2015-2025 2026 Latest Linear (2015-2025)

85Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

แม้ว่าราคาน ้ามนัดิบจะถกูจ  ากดัจากมาตรการแทรกแซง แต่ภาวะอปุทานตึงตวักลบัสะท้อนผ่านราคาผลิตภณัฑ์น ้ามนัส าเร็จรปูแทน ส่งผลให้อตัราก  าไรจากการกล ัน่มีแนวโน้มอยู่ในระดบัสูง
ต่อเน่ืองตลอดช่วงฤดูการบ ารุงรกัษาโรงกล ัน่ในเดือน ก.ย.–พ.ย. ซึ่งอาจเป็นปัจจยัผลกัดนัให้ราคาน ้ามนัดิบปรบัตัวสูงขึ้น

ความสมัพนัธ์ในอดีตบง่ช้ีว่า หาก Crack Spread ทรงตวัท่ีราว 60-65 ดอลลาร/์บารเ์รล 
ราคาน ้ามนั WTI มโีอกาสเคล่ือนไหวในระดบัท่ีสงูขึน้ประมาณ 125 ดอลลาร/์บารเ์รล
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ท่ามกลางสถาณการณ์สงครามท่ียืดเย้ือ และยงัไม่ปรากฎสญัญาณของทางออกท่ีมีเสถียรภาพ สถาบนั
การเงินชัน้น าในวอลลส์ตรีทได้เร่ิมปรบัราคาเป้าหมายของน ้ามนัอย่างต่อเน่ือง สอดคล้องกบัคาดการณ์
ของเรา

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

GS, 54
BNEF, 57

GS, 80 MS, 80

Citi, 70

BofA, 73
JPM, 80

UBS, 85

MS, 75

BNEF, 72

HSBC, 70

BNEF, 52

GS, 60

BNEF, 57

MS, 65

StanChart, 70

GS, 66

HSBC, 73GS, 71

MS, 80StanChart, 81

Citi, 75

GS, 80

BofA, 74

BNEF, 62

MS, 90

HSBC, 74

UBS, 90

BofA, 94

GS, 90

Citi, 80HSBC, 87

JPM, 98

Citi, 90

UBS, 95

BNEF, 77

MS, 95

MS, 100
BNEF, 98

GS, 88

BofA, 81

HSBC, 95
UBS, 95

50

60

70

80

90

100

110

120

50

60

70

80

90

100

110

120

1-Jan-26 31-Jan-26 2-Mar-26 1-Apr-26 1-May-26 31-May-26 30-Jun-26 30-Jul-26 29-Aug-26 28-Sep-26

B
re

n
t 

P
ri

ce
, $

/b
b

l

Wall Street Oil Price Forecast: Brent Q4/26 

Daily Price Avg Latest 5 Forecasts (Q4/26) Revised Down Revised Up

Major research houses cut their 
targets after the mid-June MoU 
announcement
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