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ด้้านตราสารหนี้้� ผลตอบแทนพัันธบััตร
รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีีทรงตััวอยู่่�ที่่�
ระดัับ 4.5% พร้้อมทั้้�งผลตอบแทน
พัันธบััตรสหรััฐฯ อายุุ 2 ปีี ที่่�ปรัับสููงขึ้้�น
มาเป็็น 4.0% เรายัังมองว่่าเป็็นระดัับที่่�
น่่าสนใจในการทยอยลงทุุน โดยให้้น้ำำ��หนััก
ที่่�สููงกว่่าในพัันธบััตรระยะสั้้�น

เราคาดว่่าตลาดหุ้้�นจะเริ่่�มเผชิิญแรงขาย
มากขึ้้�น หลััง Valuation ของหุ้้�นกลัับมา
อยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััว โดย Forward PE 
ของดััชนีี S&P 500 ปรัับขึ้้�นมาสููงเกืือบ 
22 เท่่า ขณะที่่�ทิิศทางเศรษฐกิิจโลกยัังคง
เปราะบางและมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่�อง

แนะนำำ�ให้้นัักลงทุุนเริ่่�มทยอยลดน้ำำ��หนััก
ในหุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีีความอ่่อนไหวต่่อวััฏจัักร
เศรษฐกิิจ อาทิิ กลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย 
(Consumer Discretionary) และมอง
การฟื้้�นตััวแรงของตลาดในรอบน้ี้�เป็็น
โอกาสในการทยอยขายทำำ�กำำ�ไรเพื่่�อบริหิาร
ความเสี่่�ยง
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ข้อ้มูลู บทความ บทวิเิคราะห์แ์ละการคาดหมาย รวมทั้้�งการแสดงความคิดิเห็น็ทั้้�งหลายที่่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบับันี้้� ทำำ�ขึ้้�นบนพื้้�นฐานของ

แหล่่งข้้อมููลที่่�ดีีที่่�สุุด ที่่�ได้้รัับมาและพิิจารณาแล้้วเห็็นว่่าน่่าเชื่่อถืือ แต่่ทั้้�งนี้้�ไม่่อาจรัับรองความถููกต้้อง ความสมบููรณ์์แท้้จริิงของข้้อมููลดััง

กล่่าว ความเห็น็ที่่�แสดงไว้ใ้นรายงานฉบับันี้้�ได้ม้าจากการพิจิารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว้ และอาจเปลี่่�ยนแปลงได้โ้ดยไม่่จำำ�เป็น็

ต้้องแจ้้งล่่วงหน้้าแต่่อย่่างใด รายงานฉบัับนี้้�ไม่่ถืือว่่าเป็็นคำำ�เสนอหรืือคำำ�ชี้้�ชวนให้้ซื้้�อหรืือขายหลัักทรััพย์์และจััดทำำ�ขึ้้�นเป็็นการเฉพาะเพื่่อ

ประโยชน์แก่่บุคคลที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับับริษัิัทเท่่านั้้�น มิใิห้น้ำำ�ไปเผยแพร่่ทางสื่อ่มวลชน หรือืโดยทางอื่น่ใด ทิสิโก้้ไม่่ต้อ้งรับัผิดิชอบต่่อความเสียี

หายใดๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นโดยตรงหรืือเป็็นผลจากการใช้้เนื้้�อหาหรืือรายงานฉบัับนี้้� การนำำ�ไปซึ่่�งข้้อมููล บทความ บทวิิเคราะห์์ และการคาดหมาย 

ทั้้�งหลายที่่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบัับนี้้� เป็็นการนำำ�ไปใช้้โดยผู้้�ใช้้ยอมรัับความเสี่่�ยงและเป็็นดุุลยพิินิิจของผู้้�ใช้้แต่่เพีียงผู้้�เดีียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เรามองแนวโน้ม้ตลาดหุ้้�นจะเริ่่�มชะลอตัวั หลังัฟ้ื้�นแรงกลับสู่่�ระดับัก่่อนวันั Liberation 

Day แล้้ว จากบรรยากาศเชิิงบวกที่่�เกิิดขึ้้�นชั่่�วคราวจากความคืืบหน้้าในการเจรจาการค้้า

ระหว่่างสหรััฐฯ กัับจีีนและสหราชอาณาจัักร อย่่างไรก็็ตาม เราคาดว่่าตลาดจะเริ่่�มเผชิิญ

แรงขายมากขึ้้�น หลััง Valuation ของหุ้้�นกลัับมาอยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััว โดย Forward PE 

ของดัชันี ีS&P 500 ปรับัขึ้้�นมาสูงูเกือืบ 22 เท่่า ขณะที่่�ทิศิทางเศรษฐกิจิโลกยังัคงเปราะบาง

และมีีแนวโน้้มชะลอลงต่่อเนื่่อง สะท้้อนผ่่านดััชนีี Composite PMI ในหลายประเทศที่่�

เริ่่�มอ่่อนแรง อีกีทั้้�งอัตัราผลตอบแทนพันัธบััตรรัฐับาลสหรััฐฯ ที่่�ปรัับสููงข้ึ้�นมาทรงตััวที่่�ระดัับ 

4.5% จะเป็็นแรงกดดัันเพิ่่�มเติิมต่่อ Valuation ของสิินทรััพย์์เสี่่�ยงในระยะข้้างหน้้า 

เราจึึงแนะนำำ�ให้้นัักลงทุุนเริ่่�มทยอยลดน้ำำ��หนัักในหุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีีความอ่่อนไหวต่่อวััฏจัักร

เศรษฐกิิจ อาทิิ กลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary) และมองการฟื้้�นตััวแรง

ของตลาดในรอบนี้้�เป็็นโอกาสในการทยอยขายทำำ�กำำ�ไรบางส่่วนเพื่่อบริิหารความเสี่่�ยง

	 ขณะที่่�ด้้านราคาน้ำำ��มันั เราปรัับลดคาดการณ์ร์าคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ลงสู่่�ระดัับประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงที่่�เหลืือของ

ปี ีจากปัจัจัยัหลักั 2 ประการ ได้แ้ก่่ การเปลี่่�ยนแปลงเชิงิยุทุธศาสตร์ข์องกลุ่่�มผู้้�ผลิติน้ำำ��มัน 

OPEC ที่่�ยกเลิิกกรอบนโยบายเดิมิซึ่่�งมุ่่�งรักัษาระดับัราคาน้ำำ��มันัไว้ท้ี่่� 70–90 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

ต่่อบาร์์เรล และหัันมาใช้้นโยบายการผลิิตน้ำำ��มัันเพื่่อประโยชน์์เชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์มากขึ้้�น 

ประกอบกัับ Sentiment เชิิงลบของตลาดการเงิินต่่อตลาดน้ำำ��มััน ซึ่่�งถููกกดดัันหนัักกว่่า

สินิทรัพย์์ประเภทอื่น่จากแนวโน้้มสงครามการค้า้ที่่�รุนุแรงข้ึ้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่าศัักยภาพการ

ฟื้้�นตััวของราคาน้ำำ��มัันค่่อนข้้างจำำ�กััดภายใต้้สภาพแวดล้้อมปััจจุุบััน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เราคาดว่่าตลาดหุ้้�นจะเริ่่�มเผชิิญแรงขายมากขึ้้�น หลััง 

Valuation ของหุ้้�นกลับมาอยู่่�ในระดับัที่่�ตึึงตััว โดย Forward 

PE ของดััชนี ีS&P 500 ปรัับขึ้้�นมาสูงูเกือืบ 22 เท่่า ขณะที่่�

ทิิศทางเศรษฐกิิจโลกยังคงเปราะบางและมีีแนวโน้้มชะลอ

ลงต่่อเนื่่อง

•	 แนะนำำ�ให้น้ักัลงทุนุเริ่่�มทยอยลดน้ำำ��หนักัในหุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีคีวาม

อ่่อนไหวต่่อวััฏจัักรเศรษฐกิิจ อาทิิ กลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย 

(Consumer Discretionary) และมองการฟื้้�นตััวแรงของ

ตลาดในรอบนี้้�เป็็นโอกาสในการทยอยขายทำำ�กำำ�ไรบางส่่วน

เพื่่อบริิหารความเสี่่�ยง

•	 สำำ�หรัับตราสารหนี้้� ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ 

อายุุ 10 ปีีทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 4.5% พร้้อมทั้้�งผลตอบแทน

พัันธบััตรสหรััฐฯ อายุุ 2 ปีี ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นมาเป็็น 4.0% ตาม

ที่่�เราเคยประเมิินไว้้ ซึ่่�งเรายัังมองว่่าเป็็นระดัับที่่�น่่าสนใจ

ในการทยอยลงทุุน โดยให้้น้ำำ��หนัักที่่�สููงกว่่าในพัันธบััตร

ระยะสั้้�น
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหนี้้�

พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ

- เงิินเฟ้้อที่่�หนืืดขึ้้�นจากกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าทำำ�ให้้ Yield ปรัับลงได้้ไม่่มาก

- เน้้นลงทุุนในพัันธบััตรระยะสั้้�น ขณะที่่�พัันธบััตรระยะยาวเข้้าลงทุุนเมื่่อ Bond yield อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.5%

- คงคำำ�แนะนำำ� Slightly Underweight พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว

ตราสารหนี้้�โลก

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight การลงทุุนไปยัังตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่่อช่่วยลดความเสี่่�ยงเฉพาะประเทศในภาวะ

ที่่�นโยบายเศรษฐกิิจทั่่�วโลกยัังมีีความผัันผวนสููง

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- ฟื้้�นขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างแพง ขณะที่่�ภาพเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงตั้้�งแต่่ช่่วงกลางปีี

- ปรัับแนะนำำ�เป็็น Neutral และมองการปรัับขึ้้�นมาครั้้�งนี้้�เป็็นโอกาสขายทำำ�กำำ�ไร

ตลาดหุ้้�นเกิิดใหม่่ไม่่รวมจีีน

- เป็็นกลุ่่�มประเทศที่่�พึ่่�งพาโลกาภิิวััตน์์ค่่อนข้้างสููง เศรษฐกิิจจึึงเปราะบางต่่อความเสี่่�ยงการค้้าโลกที่่�อาจมีีเสถีียรภาพและประสิิทธิิภาพ

ต่ำำ��ลง

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

ตลาดหุ้้�นจีีน

‘- Upside ในระยะข้้างหน้้าค่่อนข้้างจำำ�กััด จากความเสี่่�ยงเป็็นเป้้าหมายหลัักของสงครามการค้้า

- คาดตลาด Price-in มาตรการกระตุ้้�นการบริิโภค และแผนขาดดุุลการคลัังที่่�สููงขึ้้�นแล้้ว

- คงคำำ�แนะนำำ� Slightly Underweight

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- ได้้เปรีียบในฐานะพัันธมิิตรสำำ�คััญของสหรััฐฯ ทั้้�งในด้้านการค้้าและความมั่่�นคง ยัังต้้องติิดตามพััฒนาการเจรจาการค้้า

- มีีปััจจััยบวกจากผลการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างที่่�สููงกว่่า 5% ต่่อเนื่่องเป็็นปีีที่่�สอง ประกอบกัับความสามารถในการทำำ�ไรของบริิษััทที่่�สููง

ขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate Reform

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- ECB คาดปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่่อเนื่่อง ตามแนวโน้้มความอ่่อนแอของภาคเศรษฐกิิจ

- ตลาด Priced-in การปรัับโครงสร้้างงบประมาณการคลัังครั้้�งใหญ่่ของเยอรมนีีไปมากแล้้ว ขณะที่่�ประเทศอื่่นในยุุโรปไม่่ได้้มีี

ทรััพยากรการคลัังให้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มได้้อีีกมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

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

ตอบโต้้กลัับของมาตรการทางการค้้า

- ได้้ประโยชน์์จากการเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ

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

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Energy

- ราคาหุ้้�นมีี Upside ค่่อนข้้างจำำ�กััดตามคาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันของเราที่่�ปรัับลดลงมาเป็็น 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Neutral

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อ

- มีี Downside จำำ�กััด จากแนวโน้้มการเก็็บสะสมทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นของธนาคารกลางหลายแห่่ง อาทิิ จีีน อิินเดีีย ตุุรกีี และไทย

- ปััจจััยเร่่ง (Catalyst) ระยะสั้้�นลดลง หลัังพััฒนาการสงครามการค้้ามีีแนวโน้้มไปทางที่่�ผ่่อนคลายมากขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- ปรัับคาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ลงมาเป็็น 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล หลััง OPEC ปรัับนโยบายการผลิิตอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

- Downside ยัังค่่อนข้้างจำำ�กััด จากแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันมีีโอกาสเติิบโตได้้ช้้า ซึ่่�งจะช่่วยรัักษาตลาดน้ำำ��มัันโลกในปีี 2025 ให้้อยู่่�ใกล้้

เคีียงระดัับสมดุุล

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

Thailand SET 1,180 -0.5% -1.3% 2.3% -5.3% -18.4% -15.7% -13.7%

Philippines PCOMP 6,385 -1.1% -1.2% 3.5% 4.7% -5.8% -2.2% -4.1%

Indonesia JCI 7,193 0.3% 1.2% 8.4% 5.7% -0.0% 1.6% -0.4%

Singapore STI 3,870 -0.1% -0.7% 1.0% -1.5% 3.3% 2.2% 16.5%

Malaysia KLCI 1,534 -1.2% -2.4% 2.2% -3.6% -3.5% -6.6% -5.8%

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

HK HSI 23,569 -1.2% 1.0% 6.8% 0.4% 22.6% 17.5% 24.9%

China H HSCEI 8,574 -1.2% 1.2% 5.6% -1.1% 24.5% 17.6% 27.9%

MSCI China 75 -1.0% 0.7% 6.4% -1.4% 19.6% 16.0% 20.8%

China CSI300 3,889 -0.1% 0.0% 2.7% -2.2% 0.6% -1.2% 6.8%

Taiwan TWSE 21,652 -0.6% -0.9% 10.3% -8.8% -5.5% -6.0% 0.2%

Korea KOSPI 2,593 -1.2% -1.3% 2.7% -2.3% 3.7% 8.1% -4.7%

MSCI Korea 758 -1.3% -1.7% 1.6% -4.5% 0.4% 5.7% -11.1%

India SENSEX 81,770 -0.8% -0.7% 2.1% 8.6% 3.4% 4.6% 8.4%

MSCI India 2,900 -0.7% -1.4% 1.3% 8.4% 1.9% 2.0% 4.3%

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

Australia AS 200 8,361 -0.5% 0.2% 5.6% 0.8% -0.4% 2.5% 7.0%

Japan TOPIX 2,736 -0.6% -0.2% 5.9% -0.0% 1.4% -1.8% -0.7%

Japan Nikkei 225 37,134 -0.8% -1.6% 6.5% -4.2% -3.0% -6.9% -5.0%

Europe STOXX600 550 -0.6% 0.6% 6.5% -0.6% 8.2% 8.4% 5.5%

Euro STOXX50 5,424 -0.5% 0.2% 6.4% -0.9% 13.3% 10.8% 7.7%

US Dow Jones 41,859 -0.0% -1.1% 5.7% -3.6% -5.5% -1.6% 7.2%

US S&P500 5,842 -0.0% -1.3% 8.7% -2.8% -2.1% -0.7% 10.9%

MSCI US REITs 1,259 -0.3% -2.3% 0.6% -5.9% -9.9% -3.6% 7.2%

J-REITs 1,718 0.1% -0.9% -0.1% 2.1% 2.2% 3.9% -2.6%

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

UK FTSE 100 8,739 -0.5% 1.2% 4.0% 0.9% 5.8% 6.9% 4.8%

Germany DAX 23,999 -0.5% 1.3% 9.3% 7.7% 24.2% 20.5% 28.4%

France CAC 40 7,864 -0.6% 0.1% 5.1% -3.6% 8.4% 6.6% -2.9%

Switzerland SMI 12,270 -0.9% 0.3% 3.9% -5.2% 4.7% 5.8% 2.5%

Portugal PSI 20 7,376 0.2% 2.6% 7.9% 9.9% 15.1% 15.7% 6.5%

Spain IBEX 35 14,273 -0.2% 2.5% 8.1% 10.2% 22.4% 23.1% 26.2%

Italy FTSE MIB 40,257 -0.7% -0.4% 10.4% 4.8% 20.2% 17.8% 16.8%

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

Brazil BOVESPA 137,273 -0.4% -1.5% 3.8% 8.0% 6.3% 14.1% 10.1%

Chile IPSA 8,368 -0.6% -1.2% 5.6% 14.4% 27.5% 24.7% 23.4%

Mexico MEXBO 57,895 -1.1% -0.1% 3.8% 7.7% 14.8% 16.9% 3.5%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 611 -0.9% -0.5% 6.9% 1.5% 5.8% 7.3% 7.7%

MSCI Latin America 2,245 -0.5% -1.3% 4.3% 8.3% 7.8% 21.2% -7.2%

MSCI All Country World 871 -0.3% -1.1% 7.8% -0.4% 2.0% 3.5% 10.4%

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

WTI Spot 60.80 -0.6% -2.7% -2.4% -13.6% -14.7% -15.2% -20.9%

Brent Spot 64.04 -0.7% -2.1% -3.1% -14.0% -14.8% -14.2% -21.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.24 -0.10 0.32 -0.61 -0.79 -0.69 0.32 -1.25

Gold Spot 3325.56 -0.0% 3.8% 0.9% 13.0% 26.5% 26.7% 42.1%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2734.18 0.1% -0.6% -1.7% 3.2% 5.8% 6.1% 8.7%

Bloomberg Agri Subindex 57.63 -0.4% 1.9% -1.3% -5.8% 2.2% 1.1% -6.9%

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

ThaiBMA Govt Bond index  350.17 0.0% -0.1% -0.1% 3.1% 5.6% 3.4% 11.0%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  226.16 0.0% -0.0% -0.0% 1.3% 1.8% 1.5% 3.7%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  330.00 0.0% -0.2% -0.1% 2.3% 3.2% 2.6% 6.0%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  451.33 0.0% -0.2% 0.2% 3.6% 5.0% 3.8% 9.5%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  280.13 0.0% -0.1% -0.0% 2.1% 3.0% 2.3% 5.7%

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

1Y  1.56 -0 -0 -9 -50 -57 -42 -75

2Y  1.61 0 4 8 -42 -45 -41 -78

5Y  1.68 0 3 4 -42 -53 -41 -87

10Y  1.89 1 0 -1 -40 -56 -42 -95

Spread 10Y-2Y 28 0 -3 -9 3 -11 -1 -16

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

US 10Y  4.53 -7 5 15 10 13 -4 5

Japan 10Y  1.55 5 9 21 12 46 45 55

UK 10Y  4.75 -1 9 21 18 37 18 52

German 10Y  2.62 -0 3 12 15 38 25 2

Spain 10Y  3.24 -0 2 7 14 26 18 -12

Italy 10Y  3.63 1 3 -0 7 13 11 -26

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

VIX index  20.28 -0.6 2.5 -8.2 2.1 5.0 2.9 7.5

Dollar index  99.62 0.4% -1.5% -0.2% -6.6% -7.4% -8.2% -5.2%

USD/THB  32.64 0.5% -2.2% -2.6% -2.6% -5.9% -5.0% -10.8%

EUR/USD  1.13 -0.6% 1.3% -0.2% 8.0% 7.9% 9.3% 4.6%

GBP/USD  1.34 -0.2% 1.2% 1.4% 6.4% 7.1% 7.4% 5.8%

USD/JPY  143.48 0.3% -1.5% 0.3% -4.1% -7.0% -8.8% -8.6%

USD/CNY  7.20 0.1% -0.2% -1.2% -0.6% -0.6% -1.3% -0.6%

USD/CNH  7.20 0.0% -0.2% -1.1% -0.7% -0.7% -1.8% -0.8%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 5/23/2025
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ตลาดหุ้้�น
 เรามองแนวโน้้มตลาดหุ้้�นจะเริ่่�มชะลอตััว หลัังฟื้้�นแรงกลับสู่่�ระดัับก่่อนวััน Liberation Day แล้้ว จากบรรยากาศ
เชิิงบวกที่่�เกิิดขึ้้�นชั่่�วคราวจากความคืืบหน้้าในการเจรจาการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ กัับจีีนและสหราชอาณาจัักร อย่่างไร
ก็็ตาม เราคาดว่่าตลาดจะเริ่่�มเผชิิญแรงขายมากขึ้้�น หลััง Valuation ของหุ้้�นกลับมาอยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััว โดย Forward 
PE ของดััชนีี S&P 500 ปรัับขึ้้�นมาสููงเกืือบ 22 เท่่า ขณะที่่�ทิิศทางเศรษฐกิิจโลกยังคงเปราะบางและมีีแนวโน้้มชะลอ
ลงต่่อเนื่่�อง สะท้้อนผ่่านดััชนีี Composite PMI ในหลายประเทศที่่�เริ่่�มอ่่อนแรง อีีกทั้้�งอััตราผลตอบแทนพัันธบััตร
รััฐบาลสหรััฐฯ ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นมาทรงตััวที่่�ระดัับ 4.5% จะเป็็นแรงกดดัันเพิ่่�มเติิมต่่อ Valuation ของสิินทรััพย์์เสี่่�ยง
ในระยะข้้างหน้้า เราจึึงแนะนำำ�ให้้นักลงทุุนเริ่่�มทยอยลดน้ำำ��หนักในหุ้้�นกลุ่่�มที่่�มีีความอ่่อนไหวต่่อวััฏจัักรเศรษฐกิิจ อาทิิ 
กลุ่่�มสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary) และมองการฟื้้�นตััวแรงของตลาดในรอบนี้้�เป็็นโอกาสในการทยอย
ขายทำำ�กำำ�ไรบางส่่วนเพื่่�อบริิหารความเสี่่�ยง

ตลาดหุ้้�นฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นมาอย่่างเปราะบางจาก Valuation ที่่�แพงข้ึ้�น 

ขณะที่่�คาดการณ์์กำำ�ไรถููกปรับัลดลง

	 เรามองว่่าการฟ้ื้�นตััวของตลาดหุ้้�นในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมาเกิดิ

ขึ้้�นบนฐานที่่�ค่่อนข้้างเปราะบาง โดยเฉพาะในตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ซึ่่�ง 

ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นผ่่านการขยายตัวัของ Valuation สวนทางกับัประมาณ

การกำำ�ไร (Earnings) ของบริิษััทจดทะเบียีนที่่�ถูกูปรับัลดลงอย่่าง

ต่่อเน่ื่อง ส่่งผลให้้ ค่่า P/E ของดัชันี S&P 500 ปรัับขึ้้�นมาใกล้

ระดับั 22 เท่่า ใกล้เคียีงกับัช่่วงที่่�เศรษฐกิจิสหรััฐฯ อยู่่�ในภาวะร้้อน

แรง (Overheat) ที่่� GDP ขยายตัวัในอััตราสูงูกว่่า 2–3% ต่่อปีี

แผนภาพที่่� 1: ดััชนีีหุ้้�นหลายประเทศฟื้้�นตััวขึ้้�นมาอยู่่�สููงกว่่าวััน Liberation Day เมื่่อ 2 เม.ย. แล้้ว

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

 

	 ในบริิบทปััจจุุบััน เรามองว่่า Valuation ดัังกล่่าวเริ่่�มแพง

เกิินไป เมื่่อเทีียบกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััว

ตั้้�งแต่่ช่่วงกลางปีี จากความระมััดระวัังในการใช้้จ่่ายของครััว

เรืือนและการชะลอลงของการลงทุุนภาคเอกชน สาเหตุุหลััก

จากความไม่่แน่่นอนของผลกระทบจากสงครามการค้า้ที่่�มีแีนวโน้้ม

ยืืดเยื้้�อ โดยแม้้การเจรจาระหว่่างสหรััฐฯ กัับสหราชอาณาจัักร

จะมีีพััฒนการที่่�ดีี ทว่่าก็็อาจจะเป็็นเพราะสหรััฐฯ เกิินดุุลการค้้า

กัับสหราชอาณาจัักรอยู่่�แล้้ว ขณะที่่�การเจรจากัับประเทศอื่่นยััง

เผชิิญความไม่่ราบรื่่น
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แผนภาพที่่� 2: เรามองการฟ้ื้�นตััวของราคาหุ้้�นครั้้�งนี้้�ค่่อนข้้างเปราะบาง เนื่่องจากเป็็นการปรัับเพ่ิ่�มข้ึ้�นจาก 

Valuation เป็็นหลััก ทำำ�ให้้หุ้้�นมีีมููลค่่าแพงขึ้้�น...

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

 

แผนภาพที่่� 3: ...ขณะที่่�คาดการณ์์กำำ�ไรกลับัถููกปรับัลดลงต่่อเน่ื่อง ผลจากคาดการณ์์เศรษฐกิิจโลกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอลง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หุ้้�นสิินค้้าฟุ่่�มเฟืือยเผชิิญแรงกดดัันทั้้�งจากความเชื่่อมั่่�นผู้้�

บริิโภคที่่�อ่่อนแรง และความผัันผวนของสถานการณ์์สงคราม

การค้้า

	 เมื่่อพิิจารณาการเคล่ื่อนไหวของดััชนีหุ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา 

พบว่่าการปรัับตัวัลงอย่่างรุุนแรงจาก Sentiment เชิิงลบในตลาด

ไม่่ได้้เกิิดขึ้้�นอย่่างเท่่าเทีียมกััน โดยดััชนีี China Supply Chain-

Exposed Index ซึ่่�งจััดทำำ�โดย Goldman Sachs ซึ่่�งประกอบ

ด้ว้ยกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีห่่วงโซ่่อุปุทานในจีีนอย่่างมีีนััยสำำ�คัญั ถูกูกดดันั

หนักักว่่าตลาดโดยรวมทั้้�งในช่่วง Sell-off และยังัฟื้้�นตัวัได้้ช้้ากว่่า

กลุ่่�มอื่่นพอสมควร

 

แผนภาพที่่� 4: กลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีห่่วงโซ่่อุุปทานในจีีนอย่่างมีีนัยสำำ�คััญ ถููกกดดัันหนัักกว่่าตลาดโดยรวมทั้้�งในช่่วง 

Sell-off และยัังฟื้้�นตััวได้้ช้้ากว่่ากลุ่่�มอื่่นพอสมควร

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

	ภ ายในดััชนีี China Supply Chain-Exposed ประกอบ

ด้ว้ยหลายบริิษััทในกลุ่่�มสินิค้้าฟุ่่�มเฟืือย (Consumer Discretionary) 

ตั้้�งแต่่ผู้้�ผลิิตรถยนต์์ ไปจนถึึงแบรนด์์ของเล่่น รองเท้้า และของ

สวมใส่่อื่่น ๆ ที่่�พึ่่�งพาการผลิิตในจีีนเพื่่อส่่งออกกลัับมายัังสหรััฐฯ 

ซึ่่�งเรามองว่่าบริิษััทเหล่่านี้้�เผชิิญความเสี่่�ยงซ้้อนทั้้�งจากแนวโน้้ม

สงครามการค้้าที่่�อาจยืืดเยื้้�อที่่�จะกระทบต่่อห่่วงโซ่่อุุปทาน และ

เป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�อ่่อนไหวต่่อวััฏจัักรเศรษฐกิิจและความ

เชื่อ่มั่่�นของผู้้�บริิโภคที่่�อ่่อนแรงลงอย่่างต่่อเนื่อ่ง ส่่งผลให้หุ้้้�นกลุ่่�ม

ดัังกล่่าวมีีแนวโน้้มเผชิิญแรงกดดัันมากเป็็นพิิเศษในช่่วงถััดไป 

ทั้้�งจากฝั่่�งอุุปสงค์์ที่่�ชะลอตััวและความไม่่แน่่นอนของสภาพ

แวดล้้อมทางการค้้าโลก
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แผนภาพที่่� 6: เรามองว่่าตลาดหุ้้�นกลุ่่�มประเทศพัฒันาแล้ว้ (Developed Markets) มีีความปลอดภััยสูงูกว่า่กลุ่่�ม

ประเทศกำำ�ลัังพััฒนา ท่่ามกลางกระแสต่่อต้้านโลภาภิิวััตน์์ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

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

แผนภาพที่่� 5: ความเป็็นไปได้้ของภาวะเศรษฐกิิจชะลอตัวัควบคู่่�กับเงิินเฟ้้อที่่�ยังัทรงตััวในระดัับสูง (Stagflation) 

สำำ�หรัับสหรััฐฯ ในปีีนี้้�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ซึ่่�งเป็็นปััจจััยกดดัันต่่อทั้้�งตลาดหุ้้�นและพัันธบััตรระยะยาว

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 
4.5% พร้้อมทั้้�งผลตอบแทนพัันธบััตรสหรัฐฯ อายุุ 2 ปีี ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นมาเป็็น 4.0% ตามที่่�เราเคยประเมิินไว้้ ซ่ึ่�งเรา
ยัังมองว่่าเป็็นระดัับที่่�น่่าสนใจในการทยอยลงทุุน โดยให้้น้ำำ��หนักที่่�สููงกว่่าในพัันธบััตรระยะสั้้�น และยัังแนะนำำ�ให้้นักลงทุุน
ใช้้ความระมััดระวัังในการลงทุุนในพัันธบััตรระยะยาวของสหรััฐฯ โดยเรามองว่่าคาดการณ์์เงิินเฟ้้อที่่�ปรัับสููงขึ้้�นทำำ�ให้้ 
Fed ต้้องมีีความระมััดระวัังมากขึ้้�นในการตััดสิินใจ ยัังเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ทำำ�ให้้ Bond yield ของสหรััฐฯ ปรัับลดลง
ได้้ไม่่มาก เราจึึงยัังให้้น้ำำ��หนักกัับการลงทุุนในตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) มากกว่่า โดยมองว่่าเป็็นทาง
เลืือกในการป้้องกัันความเสี่่�ยงที่่�ดีีกว่่าในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวลงมากกว่่าคาดหรืือความเสี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจ
ถดถอย (Recession) เพิ่่�มสููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

เราประเมินิว่า่ Bond yield ปรัับเพ่ิ่�มข้ึ้�นมาอยู่่�ในจุดุที่่�ค่อ่นข้า้ง

สมดุุลแล้้ว

	อั ัตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีีปรัับ

ขึ้้�นมาทรงตััวใกล้ระดับั 4.5% ตามที่่�เราประเมิินไว้้ พร้้อมกัับตลาด

หุ้้�นที่่�ฟ้ื้�นตััวขึ้้�นมาตามความคาดหวังัเศรษฐกิิจที่่�ดีข้ีึ้�น จากพัฒนาการ

เชิิงบวกของการเจรจาข้้อตกลงการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ กัับสหราช

อาณาจัักร และจีีน ส่่งผลให้้ตลาดเริ่่�มกลับมาให้้น้ำำ��หนัักกับแนว

โน้้มการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (Growth) ในการประเมิินมููลค่่า

สิินทรััพย์์อีีกครั้้�ง

	 อย่่างไรก็็ดีี ทิิศทางการเจรจายัังสะท้้อน “อััตราขั้้�นต่ำำ��” 

(Floor tariff rate) ของภาษีีศุุลกากรที่่�อาจยากจะต่ำำ��กว่่าระดัับ 

10% ซึ่่�งเป็็นอัตัราที่่�แม้้แต่่สหราชอาณาจัักรซึ่่�งเป็็นพัันธมิิตรใกล้ชิิด 

และเป็็นหนึ่่�งในไม่่กี่่�ประเทศที่่�ขาดดุุลการค้้ากัับสหรััฐฯ ยัังต้้อง

เผชิิญ ขณะที่่�จีีนแม้้ได้้รัับการผ่่อนปรนชั่่�วคราว ลดภาษีีนำำ�เข้้า

ลงจาก 145% มาเป็็น 30% จนกว่่าจะเจรจาทางออกสุุดท้้ายกััน

ได้้ ก็ย็ังัถืือว่่าเป็็นอัตัราภาษีีนำำ�เข้า้ที่่�สูงูอย่่างมาก ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยง

ด้้านเงิินเฟ้้อจากฝั่่�งต้้นทุุนยัังคงอยู่่�ในระดัับที่่�ตลาดต้้องจัับตา

	ด้ ้วยบริิบทดัังกล่่าว ทำำ�ให้้กรรมการ Fed หลายคนแสดง

จุุดยืืนระมััดระวััง และต้้องปรัับจุุดยืืนเข้้มงวด (Hawkish) มาก

ขึ้้�นเพ่ื่อควบคุุมคาดการณ์เ์งิินเฟ้้อ ล่่าสุุดตลาด Fed Funds Futures 

จึึงปรัับน้ำำ��หนัักการลดดอกเบี้้�ยในปีีนี้้�เหลืือเพียีง 2 ครั้้�ง (-50 bps) 

และเล่ื่อนคาดการณ์์การลดอััตราดอกเบี้้�ยรอบถััดไปออกไปเป็็น

เดืือน ก.ย. ส่่งผลให้้ Bond yield ทั้้�งระยะสั้้�นและระยะยาวปรัับ

ขึ้้�นกลัับเข้้าสู่่�ระดัับที่่�เราประเมิินว่่าค่่อนข้้างสมดุุลมากขึ้้�น (4.0% 

สำำ�หรับัพันัธบัตัรอายุ ุ2 ปีี และ 4.5% สำำ�หรับัพันัธบัตัรอายุ ุ10 ปีี) 

และเป็็นจังัหวะที่่�เหมาะสมในการทยอยลงทุุน โดยเรายัังให้้น้ำำ��หนักั

กัับพัันธบััตรระยะสั้้�นเป็็นหลััก
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แผนภาพที่่� 8: นโยบายภาษีีสินค้้านำำ�เข้้าส่่งผลให้้คาดการณ์์เงินิเฟ้้อระยะสั้้�นของประชาชนพุ่่�งสููงข้ึ้�นอย่่างมีีนัยสำำ�คัญ

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

 

แผนภาพที่่� 7: นักัเศรษฐศาสตร์์ปรัับคาดการณ์์เงิินเฟ้้อสหรััฐฯ (Core PCE) สำำ�หรับัปี 2025 ข้ึ้�นมาอยู่่�ที่่� 3.0% แล้้ว

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

Sentiment ทว่่าคาดผลกระทบจำำ�กััด

	 เมื่อ่กลางเดืือน พ.ค. ที่่�ผ่่านมา Moody’s ได้้ปรัับลดอัันดับั

ความน่่าเชื่่อถืือของรััฐบาลสหรััฐฯ จากระดัับสููงสุุด Aaa สู่่� Aa1 

(เทีียบเท่่า AA+) ทำำ�ให้้ทั้้�งสามสำำ�นักัจัดัอัันดับัชั้้�นนำำ�ของโลก ได้้แก่่ 

S&P, Fitch และ Moody’s ต่่างลดอัันดัับเครดิิตของสหรััฐฯ ลง

จากระดัับสููงสุุดทั้้�งหมดแล้้ว โดยการปรัับลดอัันดัับเครดิิตรอบนี้้� 

คาดว่่าสาเหตุุหลักัมาจากข้อเสนอของคณะกรรมาธิิการ Ways & 

Means ที่่�เสนอแผนลดภาษีเีพิ่่�มเติิมทั้้�งในภาคครัวัเรือืนและภาค

ธุรุกิจิ เช่่น การต่่ออายุมุาตรการลดภาษีบุีุคคลธรรมดา การยกเลิิก

ภาษีทีิปิและโอที ีและสิทิธิปิระโยชน์ด์้า้นภาษีนิีิติบุิุคคล ซึ่่�งคาดว่่า

จะส่่งผลให้้สหรััฐฯ ขาดดุุลการคลัังเพิ่่�มขึ้้�นราว 3.8 ล้้านล้้าน

ดอลลาร์์ในช่่วงปีี 2025–2034 

แผนภาพที่่� 9: ตลาด Fed Funds Futures ปรัับคาดการณ์์ Fed ลดดอกเบี้้�ยครั้้�งต่่อไปอยู่่�ที่่�เดืือน ก.ย. และมีี

โอกาสที่่�จะขยัับไกลออกไปอีีก

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

 

	 อย่่างไรก็ด็ี ีสำำ�หรับัผลกระทบต่่อตลาดการเงินิ เราประเมินิ

ว่่าแรงสะเทืือนในระยะสั้้�นจะอยู่่�ในกรอบจำำ�กััด แตกต่่างจากครั้้�ง

ที่่� S&P ปรัับลดเครดิิตเป็็นเจ้้าแรกในปีี 2011 ที่่�ก่่อให้้เกิิดความ

แตกตื่น่ขึ้้�นเป็น็วงกว้า้ง จากความกังัวลว่่าการถูกูลดอันัดับัเครดิติ

จะส่่งผลให้้พันัธบััตรสหรััฐฯ ขาดคุุณสมบััติใินการเป็็นสิินทรัพย์์ค้ำำ��

ประกัันตามเงื่่อนไขในสััญญาทางการเงิินหลายประเภท อย่่างไร

ก็็ตาม ปััจจุุบัันข้้อกำำ�หนดเหล่่านั้้�นได้้ถููกปรัับให้้ยึึดตามสถานะ 

“พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ” แทนการอ้้างอิิงอัันดัับเครดิิตโดยตรง 

ทำำ�ให้้ในปีี 2023 ที่่� Fitch ปรัับลดอัันดัับเครดิิตสหรััฐฯ ลงอีีกครั้้�ง 

ส่่งผลให้เ้รทติ้้�งสหรัฐัฯ ลดลงจาก “Split AAA” เป็น็ “Split AA+” 

ไม่่ได้้ก่่อให้้เกิิดความตื่่นตระหนกเหมืือนในอดีีต
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	 ในภาพรวม เราประเมิินว่่า Bond yield ที่่�ปรัับสููงขึ้้�นมา 

เป็น็โอกาสให้ท้ยอยเข้า้ลงทุนุในพันัธบัตัรเพิ่่�มเติมิ โดยให้น้้ำำ��หนักั

กัับพัันธบััตรระยะสั้้�นเป็็นหลััก ขณะที่่�ตราสารนี้้�ระยะยาว เรายััง

มองว่่าตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เป็็นทางเลืือก

ที่่�เหมาะสมกว่่าการกระจุกุตัวในพัันธบััตรสหรััฐฯ เพียีงอย่่างเดียีว 

 

แผนภาพที่่� 11: Bond yield ของนานาประเทศ เริ่่�มปรัับลดลงได้้มากกว่่าสหรััฐฯ ที่่�เผชิิญแรงกดดัันเงิินเฟ้้อสููง

ตามที่่�เราคาด

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

 

แผนภาพที่่� 10: จีีนถููกตั้้�งข้้อสัันนิิษฐานว่่าลดการถืือครองพัันธบััตรสหรััฐฯ โดยตรง และหัันไปถืือผ่่านตััวแทน

อย่่างเบลเยีียมและลัักเซมเบิิร์์ก เพื่่อลดความเสี่่�ยงถููกแช่่แข็็งสิินทรััพย์์ดอลลาร์์ ทำำ�ให้้จำำ�นวนพัันธบััตรทั้้�งหมด

ที่่�จีีนครอบครองอาจไม่่ได้้ลดลงอย่่างมีีนััย

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

โดยเฉพาะในฐานะเครื่่องมืือป้้องกัันความเสี่่�ยง (Hedge) หาก

เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวลงจนเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ใน

ระยะข้้างหน้้า ด้้วยแรงกดดัันเงิินเฟ้้อของนานาประเทศที่่�ต่ำำ��กว่่า

สหรััฐฯ ทำำ�ให้้มีีช่่องว่่างในการใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลายได้้

มากกว่่า
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แผนภาพที่่� 12: Bond yields ของพัันธบััตรไทยปรัับลดลงต่่อเนื่่อง ตามแนวโน้้มดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เราคาดว่่า 

ธปท. จะปรัับลดลงอีีกครั้้�งในการประชุุมเดืือน ส.ค. นี้้� สู่่�ระดัับ 1.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 เรายัังคงแนะนำำ�ทยอยเข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่่�อเกิิดการปรัับฐานด้้วยความระมััดระวััง เพื่่�อช่่วยกระจายความเสี่่�ยง
ของพอร์์ตการลงทุุน โดยเฉพาะจากปััจจััยภููมิรััฐศาสตร์์ที่่�อาจตึึงเครีียดมากขึ้้�นและความกัังวลต่่อเศรษฐกิิจที่่�อาจชะลอ
ลง ซ่ึ่�งทองคำำ�จะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�ให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกเมื่่�อเทีียบกัับความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) ในภาวะที่่�มีีความไม่่
แน่่นอนทางเศรษฐกิิจสููง ช่่วงที่่�มีีความตึึงเครีียดจากปััจจััยภููมิิรััฐศาสตร์์สููง ช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�นมีีความผัันผวนสููง หรืือใน
ช่่วงที่่�ปััจจััยต่่างๆ ขณะที่่�ด้้านราคาน้ำำ��มัันดิิบ เราปรัับลดคาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate Crude 
Oil (WTI) ลงสู่่�ระดัับประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงที่่�เหลืือของปีี จากปััจจััยหลััก 2 ประการ ได้้แก่่ 
การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงยุุทธศาสตร์์ของกลุ่่�มผู้้�ผลิิตน้ำำ��มััน OPEC ที่่�ยกเลิิกกรอบนโยบายเดิิมซ่ึ่�งมุ่่�งรัักษาระดัับราคาน้ำำ��มััน
ไว้้ที่่� 70–90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล และหัันมาใช้้นโยบายการผลิิตน้ำำ��มัันเพื่่�อประโยชน์์เชิิงภููมิรััฐศาสตร์์มากขึ้้�น 
ประกอบกัับ Sentiment เชิิงลบของตลาดการเงิินต่่อตลาดน้ำำ��มััน ซ่ึ่�งถููกกดดัันหนัักกว่่าสิินทรััพย์์ประเภทอื่่�นจาก
แนวโน้้มสงครามการค้้าที่่�รุุนแรงขึ้้�น

ทองคำำ�

เรามองว่่า ราคาทองคำำ�ยัังขาดปััจจััยเร่่งใหม่่ (Catalyst) ที่่�

ชััดเจนในช่่วงสั้้�น

	 ราคาทองคำำ�ลดลงจากราว 3,500 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ 

ในเดืือน เม.ย. มาเคลื่่อนไหวอยู่่�ที่่�ระดัับ 3,300 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อออนซ์์ หลัังปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ผ่่อนปรนการขึ้้�นกำำ�แพงภาษีี

สิินค้้านำำ�เข้้า โดยเฉพาะสงครามการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนที่่�

ผ่่อนคลายลง ส่่งผลให้้ราคาทองคำำ�ที่่�เคยได้้แรงหนุุนในแง่่การ

ป้อ้งกันัความเสี่่�ยง (Risk-off Sentiment) จากนักัลงทุนุปรับัลดลง 

โดยเรามองว่่า ราคาทองคำำ�ยัังขาดปััจจััยเร่่งใหม่่ (Catalyst) ที่่�

ชัดัเจนในช่่วงสั้้�น จากความไม่่แน่น่อนของสงครามลดลงหลัังจาก

ที่่�สหรััฐฯ และจีีนสามารถบรรลุุข้้อตกลงลดอััตราภาษีีศุุลกากร

ระหว่่างกัันชั่่�วคราว ขณะเดีียวกััน มาตรการตอบโต้้ของประเทศ

คู่่�ค้้ายัังค่่อนข้้างจำำ�กััด (ยกเว้้นจีีนในช่่วงก่่อน)

	 อย่่างไรก็็ดีี ในระยะกลางถึึงยาว เรามองว่่าทองคำำ�ยัังมีี

ปััจจััยหนุุนหลายประการ อาทิิ 1) อุุปสงค์์การเข้้าซ้ื้�อทองคำำ�ของ

ธนาคารกลางในประเทศต่่างๆ ที่่�ยัังมีีแนวโน้้มสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยใน

อดีีตเพื่่อบริิหารความเสี่่�ยงในช่่วงที่่�อััตราผลตอบแทนพัันธบััตร

รัฐับาลมีีผันัผวนสููง และป้อ้งกันัความเสี่่�ยงท่่ามกลางสถานการณ์์

ที่่�ไม่่แน่่นอน 2) ความเสี่่�ยงด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical 

Risks) จากตะวัันออกกลางที่่�อาจรุุนแรงขึ้้�น, จีีน-ไต้้หวัันที่่�เป็็น

ความเสี่่�ยงระยะยาว และรััสเซีีย-ยููเครนที่่�แม้้จะดููมีีความคืืบหน้้า

มากขึ้้�น แต่่ยังไม่่มีข้้อสรุุปอย่่างแน่่ชััด 3) ภาระหนี้้�ของสหรััฐฯ ที่่�

มีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููงต่่อเนื่่อง หลัังพรรคริิพัับลิิกัันเสนอแผน

เพิ่่�มการขาดดุลุการคลังัอีกีกว่่า 3 ล้า้นล้า้นเหรียีญดอลลาร์ส์หรัฐัฯ 

ในช่่วง 10 ปีี ข้้างหน้้า ซึ่่�งอาจกระทบต่่อความเชื่่อมั่่�นต่่อสกุุลเงิิน

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในระยะยาว โดยสรุุป เรายัังคงแนะนำำ�ทยอย

เข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่่อเกิิดการปรัับฐานด้้วยความระมััดระวััง 

เพื่่อช่่วยกระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุน โดยเฉพาะจาก

ปััจจััยภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�อาจตึึงเครีียดมากขึ้้�น และความกัังวลต่่อ

เศรษฐกิจิที่่�อาจชะลอลง ซึ่่�งทองคำำ�จะเป็น็สินิทรัพัย์ท์ี่่�ให้ผ้ลตอบแทน

เป็็นบวกเมื่่อเทีียบกัับความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) ในหลากหลาย

สภาวะ ตั้้�งแต่่ช่่วงที่่�มีีความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจสููง มีีความ

ต้งเครีียดจากปัจจัยัภูมิูิรัฐัศาสตร์์สูงู ตลาดาดหุ้้�นมีคีวามผัันผวนสูงู 

หรือืแม้้แต่่ในช่่วงที่่�ปััจจัยัข้้างต้้นเกิดิขึ้้�นพร้้อมกันั
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แผนที่่�ภาพ 13: ทองคำำ�ได้้รัับแรงหนุุนในแง่่การป้้องกัันความเสี่่�ยง (Risk-off Sentiment) จากนัักลงทุุน

ปรัับลดลง (แท่่งสีีแดงและเทาเข้้มในแผนที่่�ภาพด้้านล่่าง)

Source: World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

 

แผนที่่�ภาพ 14: เรามองว่่า ราคาทองคำำ�ยังัขาดปััจจัยเร่่งใหม่่ (Catalyst) ที่่�ชัดัเจนในช่ว่งสั้้�น จากความไม่่แน่่นอน

ในแง่่ความรุุนแรงของสงครามการค้้าที่่�ค้้างสููงในช่่วงก่่อนเริ่่�มปรัับตััวลดลง

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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น้ำำ��มััน

	 เราปรัับลดคาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ลงสู่่�ระดับัประมาณ 60 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์เ์รลในช่่วงที่่�เหลืือของปี ีจากปัจัจัยัหลััก 2 ประการ 

ได้้แก่่ การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงยุุทธศาสตร์์ของกลุ่่�มผู้้�ผลิิตน้ำำ��มััน 

OPEC ที่่�ยกเลิิกกรอบนโยบายเดิิมซึ่่�งมุ่่�งรัักษาระดัับราคาน้ำำ��มััน

ไว้้ที่่� 70–90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล และหัันมาใช้้นโยบาย

การผลิิตน้ำำ��มันเพื่่อประโยชน์์เชิิงภููมิิรััฐศาสตร์์มากขึ้�น ประกอบ

กัับ Sentiment เชิิงลบของตลาดการเงิินต่่อตลาดน้ำำ��มััน ซึ่่�งถููก

กดดัันหนัักกว่่าสิินทรัพย์์ประเภทอื่่นจากแนวโน้้มสงครามการค้้า

ที่่�รุุนแรงข้ึ้�น ทำำ�ให้้เรามองว่่าศัักยภาพการฟื้้�นตััวของราคาน้ำำ��มัน

ค่่อนข้้างจำำ�กััดภายใต้้สภาพแวดล้้อมปััจจุุบััน อย่่างไรก็็ดีี ปััจจััย

ระยะยาวอย่่างการชะลอตััวของกำำ�ลัังการผลิิตในกลุ่่�มประเทศ 

Non-OPEC จากราคาน้ำำ��มัันที่่�อ่่อนตััวลงใกล้้ระดัับต้้นทุุน ยัังคง

เป็็นแรงหนุุนเชิิงโครงสร้้างที่่�ช่่วยจำำ�กััด Downside ของตลาด

น้ำำ��มัันในระยะยาว

แผนที่่�ภาพ 15: ทองคำำ�จะเป็็นสิินทรััพย์์ที่่�ให้้ผลตอบแทนเป็็นบวกเมื่่อเทีียบกับความเสี่่�ยง (Sharpe Ratio) 

ในภาวะต่่างๆ เช่่นช่่วงที่่�มีีความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจสููง ช่่วงที่่�มีีความตึึงเครีียดจากปััจจััยภููมิิรััฐศาสตร์์สููง 

และช่่วงที่่�ตลาดการเงิินผัันผวนสููง เป็็นต้้น

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

 

กลยุุทธ์ใหม่่ของ OPEC+ เปลี่่�ยนสมมติิฐานตลาดน้ำำ��มัันของ

เราในช่่วงที่่�เหลืือของปีี

OPEC+ เดิินหน้้าเร่่งแผนการเพิ่่�มการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบอีีกครั้้�งใน

เดืือน มิิ.ย. 2025 โดย 8 ประเทศสมาชิิกที่่�เข้้าร่่วมมาตรการลด

การผลิิตโดยสมััครใจ ได้้แก่่ ซาอุุดีีอาระเบีีย รััสเซีีย อิิรััก สหรััฐ

อาหรัับเอมิิเรตส์์ คููเวต คาซััคสถาน แอลจีีเรีีย และโอมาน มีีมติิ

ขยัับเพิ่่�มกำำ�ลังการผลิิตรวมอีีก 411,000 บาร์์เรลต่่อวััน เร็็วกว่่า

กำำ�หนดเดิิมถึึง 3 เดืือน นัับเป็็นเดืือนที่่�สองติิดต่่อกัันที่่�ทางกลุ่่�ม

เร่่งการเพิ่่�มกำำ�ลัังการผลิิต และเป็็นการตััดสิินใจที่่�เกิิดข้ึ้�นแม้้ใน

ช่่วงที่่�ราคาน้ำำ��มัันดิิบปรัับลดลงต่ำำ��กว่่าระดัับ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล ซึ่่�งแตกต่่างจากรอบก่่อนหน้้าที่่�การเร่่งการผลิิตเกิิด

ขึ้้�นในช่่วงที่่�ราคาน้ำำ��มัันยัังทรงตััวอยู่่�เหนืือ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ต่่อบาร์์เรล
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แผนภาพที่่� 16: ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI หดตััวรุุนแรงกว่่า -19% ในเดืือน เม.ย. นัับเป็็นการปรัับลดลงในเดืือน 

เม.ย. ที่่�รุุนแรงมากที่่�สุุดเป็็นประวััติิการณ์์

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

	 เราเช่ื่อว่่าการตัดัสินิใจเร่่งเพิ่่�มกำำ�ลังัการผลิติครั้้�งนี้้�สะท้อ้น

เป้้าหมายของ OPEC+ ที่่�ต้้องการสร้้าง “Policy space” เผื่่อไว้้

สำำ�หรัับการกลัับมาลดกำำ�ลัังผลิิตในอนาคต หากตลาดน้ำำ��มัันอ่่อน

ตัวัลงอย่่างมีนีัยั และยังัเป็น็การส่่งสััญญาณเชิงิบวกทางภูมิูิรัฐัศาสตร์์ 

ตอบรัับกัับประธานาธิิบดีทีรัมป์์ที่่�ยังัคงแสดงความสำำ�คัญัต่่อความ

สััมพัันธ์์กัับประเทศในตะวัันออกกลาง และเลืือกซาอุุดีีอาระเบีีย

 

แผนภาพที่่� 17: กลยุุทธ์์ของ OPEC+ ถููกปรัับเปลี่่�ยนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ จากเดิิมที่่�พยายามตรึึงราคาน้ำำ��มัันให้้อยู่่�

ในกรอบ 70–90 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล ผ่า่นการลดกำำ�ลังัผลิติในช่ว่ง 2 ปีกีว่า่ที่่�ผ่า่นมา กลายเป็น็การยอมรัับ

ราคาที่่�ต่ำำ��ลงในระยะสั้้�นเพื่่อแลกกัับเป้้าหมายเชิิงโครงสร้้างระยะยาว

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

เป็็นจุุดหมายแรกของการเยืือนต่่างประเทศอย่่างเป็็นทางการอีีก

ครั้้�ง เฉกเช่่นในวาระแรกของการดำำ�รงตำำ�แหน่ง่ เราจึึงมองว่่าการ

ประชุุม OPEC+ เมื่่อต้้นเดืือน พ.ค. ที่่�มีีมติิเร่่งการเพิ่่�มกำำ�ลัังการ

ผลิิต อาจเป็น็การเคล่ื่อนไหวล่่วงหน้้าเพ่ื่อส่่งสััญญาณเชิิงบวกก่่อน

กำำ�หนดการเยืือนของผู้้�นำำ�สหรััฐฯ ในช่่วงกลางเดืือน
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อย่่างไรก็็ดีี สิ่่�งที่่�สะท้้อนชััดจากการเคลื่่อนไหวล่่าสุุดคืือการที่่� 

OPEC+ ได้้ปรัับยุุทธศาสตร์์ระยะยาวอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ จากเดิิม

ที่่�พยายามตรึึงราคาน้ำำ��มัันให้้อยู่่�ในกรอบ 70–90 ดอลลาร์์สหรััฐฯ 

แผนภาพที่่� 18: เราคาดว่า่การผลิติจริงที่่�จะเพิ่่�มข้ึ้�นเกือืบทั้้�งหมดระหว่า่งเดือืน พ.ค. – มิ.ิย. จะมาจากซาอุดุีีอาระเบีีย 

ซึ่่�งยัังผลิิตน้ำำ��มัันต่ำำ��กว่่าระดัับโควต้้าใหม่่ที่่�ได้้รัับราว 400,000 บาร์์เรลต่่อวััน

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

 

แผนภาพที่่� 19: เราคาดว่า่ซาอุดุีีอาระเบีียที่่�ตัดัสินิใจเร่ง่การผลิติข้ึ้�นในช่ว่งกลางปี ีซึ่่�งอุปุสงค์น์้ำำ��มันัมักัเร่ง่ตัวัข้ึ้�น

ตามฤดููกาล ขณะที่่�ยัังคงส่่วนต่่างราคาน้ำำ��มัันดิิบของซาอุุกัับ Benchmark อื่่น ไว้้ในระดัับค่่อนข้้างสููง สะท้้อน

ว่่าซาอุุดีีอาระเบีียยัังไม่่ต้้องการเปิิดฉากสงครามราคา

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

 

ต่่อบาร์์เรล ผ่่านการลดกำำ�ลัังผลิิตในช่่วง 2 ปีีกว่่าที่่�ผ่่านมา กลาย

เป็็นการยอมรัับราคาที่่�ต่ำำ��ลงในระยะสั้้�นเพื่่อแลกกับเป้้าหมาย

เชิิงโครงสร้้าง ได้้แก่่ การชะลอการเติิบโตของอุุปทานจากกลุ่่�ม 
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แผนภาพที่่� 20: ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ที่่�ประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล Priced-in โอกาสที่่�สภาวะ

ตลาดจะอ่่อนตััวลงอย่่างมีีนััยไปพอสมควรแล้้ว

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

 

แผนภาพที่่� 21: ผู้้�บริหิารในอุตุสาหกรรมพลังังานของสหรัฐัฯ ประเมินิว่า่ราคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI ในระยะยาวไม่ค่วร

อยู่่�ต่ำำ��กว่่า 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ซึ่่�งเป็็นระดัับราคาที่่�จะช่่วยสร้้างภาวะสมดุุล (Equilibrium price) 

ให้้กัับตลาดน้ำำ��มัันโลก ทั้้�งในด้้านแรงจููงใจการลงทุุนและการรัักษาเสถีียรภาพของอุุปทานในระยะยาว

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

Non-OPEC โดยเฉพาะสหรััฐฯ และการลดปริิมาณกำำ�ลังการ

ผลิิตส่่วนเกิิน (Spare capacity) ภายในกลุ่่�มเอง ซึ่่�งจะช่่วย

เสริิมความสามารถในการควบคุุมตลาดในระยะยาว ด้้วยบริิบท

ใหม่่นี้้� เราจึึงปรับัมุมุมองราคาน้ำำ��มันลงสู่่�ระดับัเป็น็กลาง (Neutral) 

และประเมิินกรอบราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI สำำ�หรัับช่่วงที่่�เหลืือของ

ปีี 2025 ไว้้ที่่�ระดัับประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

•	 GDP สหรัฐัฯ ในช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งพลิกิหดตัวั -0.3% QoQ, saar จาก 2.4% ในไตรมาสก่่อน โดยหากพิจารณาในรายละเอีียดจะพบว่่า 

การส่่งออกสุทธิิเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจมากถึึง -4.8ppt ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากภาคธุุรกิิจที่่�เร่่งนำำ�เข้้าเพ่ื่อเตรีียมรัับมืือกัับ

สงครามการค้้าที่่�จะทวีความรุุนแรงข้ึ้�น ด้้านผลของการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้ากัับดัชันีรีาคาผู้้�บริิโภค ในอดีีตช่่วงที่่�ผู้้�ผลิิตเผชิิญกับัต้้นทุนุ

ที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�น เรามัักจะเห็น็การส่่งผ่่านต้้นทุนุดังักล่่าวไปสู่่�ผู้้�บริิโภคภายในเดือืนนั้้�นๆ แต่่การส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นของผู้้�ประกอบการจะกิิน

เวลา 3-4 เดืือน ก่่อนที่่�การส่่งผ่่านจะเริ่่�มชะลอลง นอกจากนี้้� อ้้างอิงิการสำำ�รวจของ Fed สาขา Dallas ที่่�สอบถามไปยังับริษัิัทในแต่่ละ

อุตุสาหกรรม ได้้แก่่ ภาคการผลิติ บริิการ และค้้าปลีีก บริษัิัทส่่วนใหญ่่ระบุุว่่าหากเผชิิญกับัสงครามการค้้า จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยััง

ผู้้�บริโิภค ขณะที่่�บริษัิัทส่่วนใหญ่่จะพยายามส่่งผ่่านต้้นทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นภายใน 3 เดือืนหลังัประกาศมาตรการ เพราะฉะนั้้�น เรามองว่่าอัตัรา

เงินิเฟ้้อในสหรัฐัฯ มีแีนวโน้้มจะเร่่งตัวัขึ้้�นชัดัในช่่วงไตรมาสที่่�สามของปีีเป็็นต้้นไป

•	 กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของยูโูรโซนในเดืือน เม.ย. ชะลอตัวัลง โดยดัชันีผีู้้�จัดการฝ่่ายจัดัซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรับัตัวัลดลง -0.5 จุุด 

เป็็น 50.4 จุุด และเป็็นผลจากกิิจกรรมในภาคบริิการที่่�ชะลอลง อย่่างไรก็็ดีี กิิจกรรมในภาคการผลิิตเริ่่�มเห็็นสััญญาณบวกมากยิ่่�งขึ้้�น โดย

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบกว่่า 32 เดืือน ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากกิิจกรรมในภาคการผลิิตของประเทศ

เยอรมนีี ฝรั่่�งเศส และอิิตาลีีที่่�ทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบกว่่า 32, 27 และ 13 เดืือน ตามลำำ�ดัับ อย่่างไรก็็ดีี ควรจัับตาเครื่่องชี้้�ในภาคการผลิิต

อย่่างใกล้้ชิิด หลัังปธน. ทรััมป์์ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้อุุปสงค์์โลกและการค้้าชะลอตััว และจะเป็็นอีีกหนึ่่�ง

ปัจัจัยักดดัันกิจิกรรมภาคการผลิติของยูโูรโซนในระยะข้้างหน้า้ ด้า้นนโยบายการเงินิ เราประเมินิว่่า ECB มีแีนวโน้ม้ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายเพิ่่�มเติิมอีีก -25bps ในการประชุุมรอบเดืือน มิิ.ย. แม้้ดอกเบี้้�ยนโยบายจะกลัับสู่่�ระดัับที่่�เป็็นกลางแล้้วก็็ตาม โดยหลัักเพื่่อรองรัับ

กัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ ซึ่่�งเรามองว่่าในการประชุุมครั้้�งถััดไป ECB มีีแนวโน้้มปรัับประมาณการเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อลงจากประมาณการรอบเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภาคการผลิิตของจีีนเริ่่�มได้้รัับผลกระทบจากการที่่�สหรััฐฯ ปรัับขึ้้�นอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีีนในเดืือนเมษายน

ที่่�ผ่่านมา โดยข้อ้มูลูจากกิจิกรรมการขนส่่งที่่�ท่่าเรือืสะท้อ้นการลดลงของปริมิาณเรือืบรรทุกุสินิค้า้ที่่�ส่่งออกจากจีนีไปยังัสหรัฐัฯ ในช่่วงครึ่่�ง

หลัังของเดืือนเมษายนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ทั้้�งนี้้� การเจรจาทางการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ล่่าสุุดที่่�นำำ�ไปสู่่�การปรัับลดอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�

เข้้าจากจีีนลงเป็็นระยะเวลา 90 วััน มีีแนวโน้้มสนัับสนุุนให้้การส่่งออกของจีีนไปยัังสหรััฐฯ กลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นในระยะสั้้�น ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััย

บวกต่่อการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิจีนี โดยตลาดได้เ้ริ่่�มปรับัเพิ่่�มคาดการณ์ ์GDP Growth ของจีนีในปีนีี้้�ขึ้้�นสู่่�ระดับั 4.5-4.6% จากคาดการณ์์

เดิิมที่่�ราว 4.0% อย่่างไรก็็ตาม อุุปสงค์์ในประเทศของจีีนยัังฟื้้�นตััวอย่่างจำำ�กััด แม้้ทางการจีีนได้้เร่่งดำำ�เนิินนโยบายกระตุ้้�นทั้้�งในด้้านการ

คลัังและการเงิิน แต่่อาจยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะรัักษาการเติิบโตที่่�ระดัับ 5.0% ได้้ตามเป้้าหมายของทางการ ในขณะเดีียวกััน แรงกดดัันจาก

สงครามการค้้าที่่�ลดลงอาจส่่งผลให้้ทางการจีีนประเมิินว่่าความจำำ�เป็็นในการเร่่งออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมปรัับลดลง ซึ่่�งถืือ

เป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ในประเทศในระยะต่่อไป

•	 จากผลการประชุุมธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ในวัันที่่� 1 พฤษภาคม คณะกรรมการ BoJ แสดงความกัังวลเกี่่�ยวกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจและ

เงินิเฟ้อ้ที่่�อาจชะลอตัวั จากผลกระทบของสงครามการค้า้ โดย BoJ ได้ป้รับัลดคาดการณ์ก์ารเติบิโตของ เศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้ลง พร้อ้ม

ทั้้�งเลื่่อนช่่วงเวลาที่่�คาดว่่าจะบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�ระดัับ 2% จากปีี 2026 ไปเป็็นปีี 2027 โดยระบุุว่่าประมาณการดัังกล่่าวมีีความไม่่

แน่่นอนสููง และอาจเปลี่่�ยนแปลงได้้อย่่างมาก ขึ้้�นอยู่่�กัับผลการเจรจาทางการค้้ากัับสหรััฐฯ ภายหลัังการประชุุม ตลาดได้้ปรัับลดโอกาส

การขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ BoJ ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า หากการเจรจาทางการค้้าระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ มีีพััฒนาการในทิิศทางบวก โดย

สหรััฐฯ ยอมปรัับลดอััตราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�นอย่่างถาวร โดยเฉพาะในกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�เป็็นการส่่งออกสำำ�คััญของญี่่�ปุ่่�น ก็็อาจส่่งผลให้้ 

BoJ เดิินหน้้าขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อได้้ เนื่่องจากโมเมนตััมของเงิินเฟ้้อและค่่าจ้้างยัังมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่อง โดยคาดว่่า BoJ 

จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 0.75% จากปััจจุุบัันที่่� 0.5% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี BoJ อาจเลื่่อนการปรัับขึ้้�นอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายออกไปในปีีหน้้า หากความเสี่่�ยงจากสงครามการค้้ายัังไม่่คลี่่�คลายและส่่งผลกระทบต่่อการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อของญี่่�ปุ่่�น

•	 เราได้้ทำำ�การปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยลงมาอยู่่�ที่่� 1.6% ในปีี 2025F และ 1.4% ในปีี 2026F เพื่่อสะท้้อนความ

อ่่อนแอของการลงทุนุภาคเอกชนในสภาวะที่่�มีีความไม่่แน่น่อนสูงู อีีกทั้้�งการใช้จ้่่ายของภาครัฐัฯ ยังัอ่่อนแอกว่่าที่่�คาด ท่่ามกลางพื้้�นที่่�การ

คลัังที่่�เริ่่�มมีีอยู่่�จำำ�กััด แรงกดดัันทางการเมืืองที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ปััญหาหนี้้�ภาครััฐฯ ที่่�เร่่งตััว และความเสี่่�ยงของการถููกหั่่�นอัันดัับเครดิิตความน่่า

เช่ื่อถืือของประเทศในระยะข้้างหน้้า ขณะเดีียวกััน การส่่งออกสินค้้าแม้้จะขยายตััวได้้ในระดัับสููงมาก แต่่การผลิิตภาคอุุตสาหกรรมใน

ประเทศขยายตััวเพีียงเล็็กน้อย ทำำ�ให้้เราค่่อนข้้างกัังวลว่่าในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีที่่�การส่่งออกมีแนวโน้้มหดตััวสููง ภาคการผลิิตจะหดตััว

รุุนแรงแค่่ไหน และจะมีีการเลิิกจ้้างแรงงานในภาคการผลิิตมากเพีียงใด รวมถึึงภาครััฐฯ จะมีีนโยบายเพื่่อรัักษาระดัับของการจ้้างงาน

หรืือไม่่ นอกจากนี้้� เรามองว่่ามีโีอกาสสูงูขึ้้�นที่่� ธปท. จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพิ่่�มเติมิอีกี 1 ครั้้�งในไตรมาสสุดุท้า้ยของปี ี2025F 

เป็็น 1.25% จากมุุมมองในกรณีีฐานที่่�คาดว่่า ธปท. จะมีีการปรัับลดดอกเบี้้�ยอีีกเพีียง 1 ครั้้�งในไตรมาสที่่�สาม จบที่่� 1.50% ในปีี 2025F 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 GDP สหรัฐัฯ ในช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งพลิกิหดตัวั -0.3% QoQ, saar จาก 2.4% ในไตรมาสก่่อน โดยหากพิจารณา
ในรายละเอีียดจะพบว่่า การส่่งออกสุุทธิเิป็น็ปัจัจััยฉุุดรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิิจมากถึึง -4.8ppt ส่่วนใหญ่่เป็น็ผลจาก
ภาคธุุรกิิจที่่�เร่่งนำำ�เข้้าเพื่่�อเตรีียมรัับมือืกัับสงครามการค้า้ที่่�จะทวีีความรุุนแรงขึ้้�น ด้้านผลของการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้นำำ�
เข้้ากัับดััชนีีราคาผู้้�บริิโภค ในอดีีตช่่วงที่่�ผู้้�ผลิิตเผชิิญกัับต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น เรามัักจะเห็็นการส่่งผ่่านต้้นทุุนดัังกล่่าวไปสู่่�
ผู้้�บริิโภคภายในเดืือนนั้้�นๆ แต่่การส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของผู้้�ประกอบการจะกิินเวลา 3-4 เดืือน ก่่อนที่่�การส่่งผ่่านจะ
เริ่่�มชะลอลง นอกจากนี้้� อ้้างอิิงการสำำ�รวจของ Fed สาขา Dallas ที่่�สอบถามไปยัังบริิษััทในแต่่ละอุุตสาหกรรม ได้้แก่่ 
ภาคการผลิิต บริิการ และค้้าปลีีก บริิษััทส่่วนใหญ่่ระบุุว่่าหากเผชิิญกัับสงครามการค้้า จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยัังผู้้�
บริิโภค ขณะที่่�บริิษััทส่่วนใหญ่่จะพยายามส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นภายใน 3 เดืือนหลัังประกาศมาตรการ เพราะฉะนั้้�น เรา
มองว่่าอััตราเงิินเฟ้้อในสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มจะเร่่งตััวขึ้้�นชััดในช่่วงไตรมาสที่่�สามของปีีเป็็นต้้นไป

GDP ไตรมาสแรกของปีทีี่่�พลิกิหดตัวัอาจสะท้อ้นภาพการอ่่อน

ตััวลงของภาวะเศรษฐกิิจที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริิง

	 GDP สหรัฐัฯ ในช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งพลิกิหดตัวั -0.3% QoQ, 

saar จาก 2.4% ในไตรมาสก่่อน โดยหากพิจิารณาในรายละเอียีด

จะพบว่่า การส่่งออกสุทุธิเิป็น็ปัจัจัยัฉุดุรั้้�งการเติบิโตของเศรษฐกิจิ

มากถึึง -4.8ppt ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากภาคธุุรกิิจที่่�เร่่งนำำ�เข้้าเพื่่อ

เตรีียมรัับมืือกัับสงครามการค้้าที่่�จะทวีีความรุุนแรงข้ึ้�น อย่่างไร

ก็ด็ี ีหากพิจารณาเฉพาะอุปุสงค์์ภายในประเทศเมื่อ่หักัผลของการ

ส่่งออกสุทุธิ ิและการเปลี่่�ยนแปลงของสินิค้า้คงคลังั (Final Sales 

to Domestic Purchasers) เศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะชะลอตััวลงเป็็น 

2.3% QoQ, saar เท่่านั้้�น จาก 3.0% ในไตรมาสก่่อน โดยสรุุป 

ตัวัเลข GDP ไตรมาสแรกของปีีที่่�พลิิกหดตัวัอาจสะท้อ้นภาพการ

อ่่อนตััวลงของภาวะเศรษฐกิิจที่่�เกิินกว่่าความเป็็นจริิง

	 โดยในทฤษฎี ีการเร่่งนำำ�เข้า้จะไม่่ส่่งผลต่่อ GDP เนื่อ่งจาก

การนำำ�เข้้าแม้จ้ะเป็น็ผลในการคำำ�นวนองค์ป์ระกอบของ GDP แต่่

ในทางกลับกััน การนำำ�เข้้าที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นอาจเป็็นเพราะผู้้�บริิโภคเร่่ง

กักัตุนสิินค้า้ (Consumption) ภาคเอกชนเร่่งการลงทุุน (Investment) 

หรืือภาคธุุรกิิจกำำ�ลัังบริิหารจััดการสิินค้้าคงคลััง (Change in 

Inventories) ซึ่่�งจะเป็็นผลบวกกัับตััวเลข GDP นอกจากนี้้� การ

เปลี่่�ยนแปลงของสิินค้า้คงคลัังเป็็นปัจัจัยัที่่�ประเมิินได้ย้ากจึึงคลาด

เคลื่่อนได้้ง่่ายกว่่าตััวเลขอื่่นๆ

	ทั้้ �งนี้้� ดัชันีที่่�มีีความสััมพันัธ์์กัับวััฏจักัรเศรษฐกิจิสููง อาทิ ิการ

จ้า้งงาน รายได้้ครัวัเรืือน การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคและผลผลิติภาค

อุุตสาหกรรม ยัังบ่่งชี้้�ภาพเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตขึ้้�นได้้ แม้้จะมีีชะลอ

ลงในบางภาคส่่วน แต่่ยัังไม่่สอดคล้้องกัับการเกิิดภาวะถดถอย 

โดยการจ้้างงานนอกภาคเกษตรเดืือน เม.ย. เพิ่่�มขึ้้�น 1.77 แสน

ตำำ�แหน่่ง สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 1.38 แสนตำำ�แหน่่ง ขณะเดีียวกััน 

อัตัราว่่างงานยังัทรงตัวัอยู่่�ที่่�ระดับั 4.2% ส่่วนรายได้ค้รัวัเรือืนที่่�แท้้

จริิงเมื่่อหัักเงิินโอนของภาครััฐล่่าสุุดเดืือน มีี.ค. เร่่งตััวข้ึ้�นสููงถึึง 

0.7% MoM, sa ด้้านดััชนีีผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมเดืือน เม.ย. 

ไม่่เปลี่่�ยนแปลงจากเดืือนก่่อนหน้้า 0.0% MoM, sa นอกจากนี้้� 

การใช้จ้่่ายของผู้้�บริิโภคที่่�แท้จ้ริิงฟ้ื้�นตััวขึ้้�นได้ใ้นเดือืน มี.ีค. ที่่�ระดับั 

0.7% MoM, sa
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แผนภาพที่่� 23: ดััชนีีที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับวััฏจัักรเศรษฐกิิจสููง อาทิิ การจ้้างงาน รายได้้ครััวเรืือน การใช้้จ่่ายของ

ผู้้�บริิโภคและผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม ยัังบ่่งชี้้�ภาพเศรษฐกิิจที่่�เติิบโตขึ้้�นได้้ แม้้จะมีีชะลอลงในบางภาคส่่วน

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

 

แผนภาพที่่� 22: GDP สหรััฐฯ ในไตรมาสที่่�หนึ่่�งพลิิกหดตััว -0.3% QoQ, saar จาก 2.4% ในไตรมาสก่่อน โดย

การส่่งออกสุทุธิเิป็น็ปัจัจัยัฉุดุรั้้�งการเติบิโตของเศรษฐกิจิมากถึึง -4.8ppt ผลจากภาคธุรุกิิจที่่�เร่ง่นำำ�เข้้าเพื่อ่เตรีียม

รัับมืือกัับสงครามการค้้าที่่�จะทวีีความรุุนแรงขึ้้�น

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

ช่่วงไตรมาสที่่�สามของปีีเป็็นต้้นไป จนถึึงช่่วงไตรมาสที่่�สอง

ของปีี 2026F ที่่�ผลของฐานจะเริ่่�มเข้้ามามีีบทบาทส่งผลให้้

เงิินเฟ้้อจะกลัับมาชะลอตััวลงในช่่วงหลัังจากนั้้�น

	นั บัตั้้�งแต่่เข้้าปีี 2025 ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) คงอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 4.25-4.50% เรื่่อยมาแม้้เงิินเฟ้้อจะ

ชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 2.8% ในเดืือน เม.ย. 2025 จาก 3.2% ใน

เดือืน ธ.ค. 2024 ก็ต็าม โดยหลัักจาก 1) เพ่ื่อรอประเมิินพัฒันาการ

ของตััวเลขเศรษฐกิิจหลัังรััฐบาลขของปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ กำำ�ลััง

เปลี่่�ยนแปลงจุุดยืืนทางนโยบายโดยเฉพาะด้้านการค้้า 2) เครื่่อง

ชี้้�ตลาดแรงงานเริ่่�มมีีเสถีียรภาพมากขึ้�น ส่่วนอััตราว่่างงานเริ่่�ม

ทรงตััวต่่างจากช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีที่่�ผ่่านมา 3) นโยบายการเงิิน

ของ Fed ไม่่ได้้ตึึงตััวมากเหมืือนกัับช่่วงก่่อน

	 ในกรณีีฐาน เรายัังคงให้้น้ำำ��หนัักว่่า Fed จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลง -50bps ในปีี 2025F อย่่างไรก็็ดีี เรามอง

ว่่าการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งแรกของปีีมีีแนวโน้้มเกิิดข้ึ้�นใน

ช่่วงท้้ายไตรมาสที่่�สามเป็็นต้้นไป หลััง Fed ต้้องการเห็็นความ

ชััดเจนในแง่่ผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นกัับเศรษฐกิิจจริิงและเงิินเฟ้้อ 

ก่่อนจะปรัับเปลี่่�ยนจุุดยืืนทางนโยบายการเงิิน โดยหากอ้้างอิิง

ข้้อมููลจากผลการสำำ�รวจและการสััมภาษณ์์ต่่างๆ (Soft Data) ทั้้�ง

ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ ดััชนีีความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภค และมุุม

มองของภาคธุุรกิิจที่่�มีีต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า รวม

ถึึงแนวโน้ม้การจ้า้งงานของภาคธุรุกิจิ ก็ต็่่างบ่่งชี้้�ถึึงสภาวะเศรษฐกิจิ

ที่่�ไม่่แข็็งแรง อย่่างไรก็็ดีี ข้้อมููลเศรษฐกิิจจริิง (Hard Data) ทั้้�ง

การจ้้างงาน อััตราการว่่างงาน ยอดขอรัับสวััสดิิการว่่างงานครั้้�ง

แรก ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม อััตราการใช้้กำำ�ลัังการผลิิต การ

บริิโภคภาคเอกชน ยอดการปล่่อยสิินเชื่่อแก่่ครััวเรืือน และราย

ได้้ครััวเรืือน โดยเครื่่องชี้้�ต่่างๆ ยัังบ่่งชี้้�สภาวะเศรษฐกิิจที่่�เติิบโต

ขึ้้�นได้แ้ม้้จะมีกีารชะลอตัวัลงบ้า้งจากช่่วงก่่อนหน้า้ ขณะที่่�สงคราม

การค้้ายัังไม่่ส่่งผลกัับตััวเลขเศรษฐกิิจจริิงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

	ทั้้ �งนี้้� หากย้้อนกลัับไปในอดีีต ช่่วงที่่�เศรษฐกิิจเผชิิญกัับ

ปัจัจัยักดดันัเฉียีบพลันั (Shock) อาทิ ิการคว่ำำ��บาตรน้ำำ��มันั (1973), 

การขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็วในยุุดของพอล โวล์์เกอร์์ (1979), 

สงครามอ่่าว (1990) และฟองสบู่่�ดอทคอม (2001) เพื่่อประเมิิน

ความแตกต่่างของพัฒันาการระหว่่างข้อ้มููลการสำำ�รวจและสัมัภาษณ์

กัับข้้อมููลเศรษฐกิิจจริิง โดยพบว่่ามุุมมองของครััวเรืือนและภาค

ธุุรกิิจต่่อสถานการณ์์ในปััจจุุบัันและอนาคต ผ่่านการสำำ�รวจมัักมี

ความผัันผวนที่่�สูงู ซึ่่�งค่่อนข้้างสอดคล้้องกัับปััจจุบุันัที่่�หลายฝ่่ายมีี

ความกัังวลต่่อการตั้้�งกำำ�แพงภาษีขีองปธน. ทรัมัป์์ ส่่งผลให้ข้้้อมูลู

จากผลการสำำ�รวจต่่างๆ ปรับัแย่่ลงอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั อย่่างไรก็ต็าม 

ข้้อมููลเศรษฐกิิจจริิงมัักมีีความผัันผวนที่่�น้้อยกว่่า และโดยเฉลี่่�ย

ข้้อมููลเศรษฐกิิจจริิงในภาคส่่วนต่่างๆ จะปรัับแย่่ลงประมาณสอง

เดืือนหลัังจากที่่�เกิิดปััจจััยกดดัันเฉีียบพลััน

	 ขณะที่่�หากพิิจารณาจากสถานการณ์์ในปััจจุุบััน ธุุรกิิจใน

หลายภาคส่่วนต้้องเผชิิญกัับต้้นทุุนสิินค้้าที่่�สููงข้ึ้�น โดยเฉพาะนัับ

ตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. ที่่�สหรัฐัฯ บังัคับัใช้ม้าตรการกำำ�แพงภาษีทีั่่�วหน้า้ 

ซึ่่�งอาจนำำ�ไปสู่่�การรััดเข็็มขััด และเริ่่�มชะลอแผนการจ้้างงาน อีีก

ทั้้�งภาคธุุรกิจิยัังต้้องส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยัังผู้้�บริโิภค และใน

ท้้ายที่่�สุุดจะกระทบกัับอำำ�นาจในการจัับจ่่ายใช้้สอยของครััวเรืือน 

อย่่างไรก็็ดี ีเรามองว่่าผลของสงครามการค้า้ต่่อเศรษฐกิจิอาจต้อ้ง

ใช้ร้ะยะเวลากว่่าจะเห็น็ผลอย่่างมีีนัยัมากขึ้�น โดยควรจับัตาตััวเลข

การจ้้างงานนอกภาคเกษตรและผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม ซึ่่�งใน

อดีีตมัักจะเป็็นเคร่ื่องชี้้�ที่่�ตอบสนองต่่อปััจจััยกดดัันเฉีียบพลัันได้้

รวดเร็็วกว่่าเครื่่องชี้้�อื่่นๆ

	ด้ า้นผลของการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้้านำำ�เข้า้กับัดััชนีราคาผู้้�

บริโิภค ในอดีตีช่่วงที่่�ผู้้�ผลิติเผชิญิกับัต้น้ทุนุที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�น เรามักัจะ

เห็็นการส่่งผ่่านต้้นทุุนดัังกล่่าวไปสู่่�ผู้้�บริิโภคภายในเดืือนนั้้�นๆ แต่่

การส่่งผ่่านต้้นทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของผู้้�ประกอบการจะกิินเวลา 3-4 เดืือน 

ก่่อนที่่�การส่่งผ่่านจะเริ่่�มชะลอลง นอกจากนี้้� อ้า้งอิงิการสำำ�รวจของ 

Fed สาขา Dallas ที่่�สอบถามไปยัังบริิษััทในแต่่ละอุุตสาหกรรม 

ได้้แก่่ ภาคการผลิิต บริิการ และค้้าปลีีก บริิษััทส่่วนใหญ่่ระบุุว่่า

หากเผชิิญกัับสงครามการค้้า จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นไปยัังผู้้�

บริิโภค ขณะที่่�บริิษััทส่่วนใหญ่่จะพยายามส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

ภายใน 3 เดืือนหลัังประกาศมาตรการ เพราะฉะนั้้�น เรามองว่่า

อััตราเงิินเฟ้้อในสหรัฐัฯ มีีแนวโน้้มจะเร่่งตััวขึ้้�นชัดัในช่่วงไตรมาส

ที่่�สามของปีีเป็็นต้้นไป จนถึึงช่่วงไตรมาสที่่�สองของปีี 2026F ที่่�

ผลของฐานจะเริ่่�มเข้า้มามีบีทบาทส่่งผลให้เ้งินิเฟ้อ้จะกลับัมาชะลอ

ตััวลงในช่่วงหลัังจากนั้้�น
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แผนภาพที่่� 25: ในอดีีตช่ว่งที่่�ผู้้�ผลิติเผชิญิกับัต้น้ทุนุที่่�เพิ่่�มสูงูข้ึ้�น มักัจะเห็น็การส่ง่ผ่า่นต้น้ทุนุดังักล่า่วไปสู่่�ผู้้�บริโิภค

ภายในเดืือนนั้้�นๆ แต่่การส่่งภายต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของผู้้�ประกอบการจะกิินเวลาหลายเดืือนกว่่าการส่่งผ่่านจะเริ่่�ม

ชะลอลง...

Note: 1\ We use the rate of change for total-commodities PPI and headline PCE 

prices, transforming both series into z-scores. We define cost-shock events as 

instances when the PPI change’s z-score exceeds +0.5 standard deviations.

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

Note: 1\ We use economic data surrounding event-driven recessions, excluding the GFC and the 

COVID-19 pandemic. Soft data refers to survey-based indicators such as ISM manufacturing activity 

and employment, the Fed’s general business outlook, the U. Michigan’s consumer sentiment, the 

Conference Board’s consumer sentiment and expectations, and NFIB’s business outlook. Hard data 

refers to actual measures such as nonfarm payroll employment, changes in the unemployment rate 

and initial jobless claims, industrial production and capacity utilization, consumer spending, housing 

starts, consumer credit growth, and consumer income growth. All series were converted to rates of 

change and then standardized as z-scores.

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

แผนภาพที่่� 24: หากย้้อนกลัับไปในอดีีต ช่่วงที่่�เศรษฐกิิจเผชิิญกัับปััจจััยกดดัันเฉีียบพลััน (Shock) อาทิิ การคว่ำำ��

บาตรน้ำำ��มััน (1973), การขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็วในยุุดของพอล โวล์์เกอร์์ (1979), สงครามอ่่าว (1990) และ

ฟองสบู่่�ดอทคอม (2001) โดยเฉลี่่�ยข้้อมููลเศรษฐกิิจจริิงในภาคส่่วนต่่างๆ จะปรัับแย่่ลงประมาณสองเดืือนหลััง

จากที่่�เกิิดปััจจััยกดดัันเฉีียบพลััน
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แผนภาพที่่� 26: ...ซึ่่�งค่่อนข้า้งสอดคล้อ้งกัับแบบสอบถามที่่�จัดัทำำ�โดย Fed สาขา Dallas ที่่�ระบุุว่่าหากผู้้�ประกอบ

การเผชิิญกัับสงครามการค้้า จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไปยัังผู้้�บริิโภค และการส่่งผ่่านจะเกิิดขึ้้�นในช่่วง 3 เดืือน

หลัังประกาศมาตรการ

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

 

แผนภาพที่่� 27: เงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นจากปััจจััยด้้านอุุปทานมีีแนวโน้้มกดดัันรายได้้ที่่�แท้้จริิงของครััวเรืือน ขณะที่่�

เงินิออมส่่วนบุุคคลที่่�ทรงตัวัในระดัับต่ำำ�� ประกอบกับความเชื่อ่มั่่�นของผู้้�บริโภคที่่�ปรับัแย่่ลง อาจส่งผลให้ภ้าคครััว

เรืือนเริ่่�มชะลอแผนการใช้้จ่่ายลงในระยะข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 28: อย่่างไรก็็ดีี สงครามการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ และจีีนที่่�เริ่่�มเบาลง จะช่่วยจำำ�กััดความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

ที่่�เศรษฐกิิจต้้องเผชิิญ รวมถึึงจำำ�กััดโอกาสเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยลง เมื่่อเทีียบกัับมุุมมองในช่่วงเดืือน เม.ย. 

ที่่�มา: The Budget Lab – GTAP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิของยููโรโซนในเดืือน เม.ย. ชะลอตััวลง โดยดัชนีีผู้้�จัดัการฝ่่ายจัดซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับ
ตัวัลดลง -0.5 จุุด เป็็น 50.4 จุุด และเป็็นผลจากกิจิกรรมในภาคบริกิารที่่�ชะลอลง อย่่างไรก็็ดีี กิจิกรรมในภาคการผลิติเริ่่�มเห็น็
สัญัญาณบวกมากยิ่่�งขึ้้�น โดยดัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคการผลิิตทำำ�ระดับัสููงสุุดในรอบกว่่า 32 เดืือน ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจาก
กิจิกรรมในภาคการผลิติของประเทศเยอรมนีี ฝรั่่�งเศส และอิิตาลีีที่่�ทำำ�ระดับัสููงสุุดในรอบกว่่า 32, 27 และ 13 เดืือน ตามลำำ�ดับ 
อย่่างไรก็็ดีี ควรจับัตาเครื่่�องชี้้�ในภาคการผลิติอย่่างใกล้้ชิด หลังัปธน. ทรััมป์์ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้า ซ่ึ่�งอาจส่่งผลให้้
อุุปสงค์์โลกและการค้้าชะลอตััว และจะเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจัยักดดันักิจิกรรมภาคการผลิติของยููโรโซนในระยะข้้างหน้้า ด้้านนโยบายการ
เงินิ เราประเมินิว่่า ECB มีีแนวโน้้มปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติมิอีีก -25bps ในการประชุุมรอบเดือืน มิ.ิย. แม้้ดอกเบ้ี้�ย
นโยบายจะกลับัสู่่�ระดัับที่่�เป็็นกลางแล้้วก็็ตาม โดยหลักเพื่่�อรองรับักับัความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของเศรษฐกิจิและเงิินเฟ้้อ ซ่ึ่�งเรามองว่่าใน
การประชุุมครั้้�งถััดไป ECB มีีแนวโน้้มปรับัประมาณการเศรษฐกิจิและเงิินเฟ้้อลงจากประมาณการรอบเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนในเดืือน เม.ย. ชะลอตััวลง

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิจิของยููโรโซนในเดือืน เม.ย. ชะลอตััว

ลง โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับตััว

ลดลง -0.5 จุดุ เป็น็ 50.4 จุดุ ซึ่่�งเป็็นผลจากกิจิกรรมในภาคบริกิาร

ที่่�ชะลอลง โดยดัชันีผีู้้�จัดการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคบริกิาร (Service PMI) 

ปรัับตััวลดลง -0.9 จุุด เป็็น 50.1 จุุด อย่่างไรก็็ดีี กิิจกรรมในภาค

การผลิิตเริ่่�มเห็็นสััญญาณเชิิงบวกมากยิ่่�งขึ้้�น โดยดััชนีีผู้้�จััดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

 

แผนภาพที่่� 29: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนในเดืือน เม.ย. ชะลอตััวลง

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

+0.4 จุุด เป็็น 49.0 จุุด ขณะที่่�ดััชนีีทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบกว่่า 32 

เดือืน ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากกิจิกรรมในภาคการผลิติของประเทศ

เยอรมนีี ฝรั่่�งเศส และอิิตาลีีที่่�ทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบกว่่า 32, 27 

และ 13 เดืือน ตามลำำ�ดัับ อย่่างไรก็็ดีี ควรจัับตาเครื่่องชี้้�ในภาค

การผลิิตอย่่างใกล้้ชิิด หลัังปธน. ทรััมป์์ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีี

สินิค้้านำำ�เข้า้ ซึ่่�งอาจส่่งผลให้อุ้ปุสงค์์โลกและการค้า้ชะลอตััว และ

จะเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยกดดัันกิิจกรรมภาคการผลิิตของยููโรโซนใน

ระยะข้้างหน้้า
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เราประเมิินว่่า ECB มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

เพิ่่�มเติมิอีีก -25bps ในการประชุุมรอบเดือืน มิ.ิย. แม้้ดอกเบ้ี้�ย

นโยบายจะกลัับสู่่�ระดัับที่่�เป็็นกลางแล้้วก็็ตาม

	 ในการประชุุมนโยบายการเงิินรอบเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่านมา 

หลังัธนาคารกลางยุโุรป (ECB) มีมีติใิห้ล้ดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ลงสู่่�ระดัับ 2.25% สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate ทางคณะ

กรรมการเห็็นพ้้องให้้นำำ�ประโยคที่่�ระบุุว่่า “นโยบายการเงิินอยู่่�ใน

ระดับัที่่�ตึึงตััว” (Restrictive) ออกไปจากถ้อยแถลง  ซึ่่�งสอดคล้้อง

กัับงานวิิจััยของ ECB ที่่�เผยแพร่่ในช่่วงก่่อนหน้้า ที่่�ระบุุว่่าระดัับ

ดอกเบี้้�ยที่่�เป็น็กลาง (Nominal Neutral Rate) อยู่่�ในกรอบระหว่่าง 

1.75-2.25% โดย ECB เป็็นหนึ่่�งในธนาคารกลางหลัักของโลกที่่�

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงค่่อนข้้างเร็็ว ซึ่่�งต่่างกัับ Fed และ BoE 

ที่่�ลดดอกเบี้้�ยแบบค่่อยเป็น็ค่่อยไป ขณะเดียีวกันั การปรับัลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยของ ECB ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากความเช่ื่อมั่่�นของคณะ

กรรมการนโยบายการเงินิที่่�มองว่่าเงินิเฟ้อ้ทั่่�วไปและพื้้�นฐานมีแีนว

โน้ม้ทรงตัวัได้ท้ี่่�ระดับั 2.0% ได้อ้ย่่างยั่่�งยืนืในระยะกลาง นอกจาก

นี้้� เคร่ื่องชี้้�เงินิเฟ้อ้ส่่วนใหญ่่ที่่� ECB ให้ค้วามสำำ�คัญ อาทิ ิเงินิเฟ้อ้

ที่่�หัักพลัังงานและอาหาร, เงิินเฟ้้อที่่�หัักหมวดสิินค้้าและบริิการที่่�

ราคาลดลงและเพิ่่�มข้ึ้�นมากที่่�สุุด 10% และ 30% (Trimmed 

Mean), และเงินิเฟ้อ้ที่่�หักัหมวดที่่�มีคีวามผันัผวนจากปัจัจัยัชั่่�วคราว 

(Persistent and Common Component of Inflation) ต่่าง

ขยายตััวใกล้เคียีงระดับั 2% ขณะที่่�เคร่ื่องชี้้�เงินิเฟ้อ้ที่่�สะท้อ้นปััจจััย

ภายในประเทศ (Domestic Inflation) ก็็เริ่่�มชะลอตััวลงด้้วยเช่่น

เดีียวกััน 

	 มองไปในระยะข้้างหน้้า เราประเมิินว่่า ECB มีีแนวโน้้ม

ปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติมิอีกี -25bps ในการประชุมุ

แผนภาพที่่� 30: คณะกรรมการเห็็นพ้้องให้้น้ำำ��ประโยคที่่�ระบุุว่่านโยบายการเงิินอยู่่�ในระดัับที่่�ตึึงตััวออกไปจาก

ถ้้อยแถลง (Restrictive) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ECB ที่่�เผยแพร่่ในช่่วงก่่อนหน้้า ที่่�ระบุุว่่าระดัับดอกเบี้้�ย

ที่่�เป็็นกลาง (Nominal Neutral Rate) อยู่่�ในกรอบระหว่่าง 1.75-2.25%

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

 

รอบเดืือน มิิ.ย. แม้้ดอกเบี้้�ยนโยบายจะกลับสู่่�ระดัับที่่�เป็็นกลาง

แล้ว้ก็ต็าม โดยหลักัเพื่อ่รองรัับกับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ของเศรษฐกิิจ

และเงินิเฟ้้อ ซึ่่�งเรามองว่่าในการประชุมุครั้้�งถัดัไป ECB มีแีนวโน้ม้

ปรัับประมาณการเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อลงจากประมาณการรอบ

เดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา

	ภ ายหลัังจากที่่�ปธน. ทรััมป์์ ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีในรอบ

เดือืน เม.ย. ไม่่เพียีงแต่่จะกระทบกับัเศรษฐกิจิยูโูรโซน แต่่ยังัรวม

ถึึงเศรษฐกิจิโลก จึึงสร้้างความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ต่่อภาคการส่่งออกโดย

รวม อีีกทั้้�งความไม่่แน่่นอนของนโยบายภาครััฐที่่�ค้้างอยู่่�ในระดัับ

สููงจะกดดัันการลงทุุนภาคเอกชนอย่่างหลีีกเลี่่�ยงได้้ยาก

	 นอกจากนี้้� เงิินเฟ้อ้ของยููโรโซนยังัเผชิิญแรงกดดันัด้า้นต่ำำ��

ด้้วยเช่่นเดีียวกััน จากทั้้�งค่่าจ้้างแรงงานที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง

มากกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้ทั้้�งในปีี 2025F และ 2026F ซึ่่�งจะเป็็น

ส่่วนช่่วยดึึงเงิินเฟ้้อในบริิการให้้ชะลอตััวลง ขณะเดีียวกััน ราคา

พลังังานทั้้�งน้ำำ��มันัดิบิและก๊า๊ซธรรมชาติยิังัทรงตัวัอยู่่�ต่ำำ��กว่่าที่่� ECB 

ประเมิินไว้้ ขณะที่่� ESU มองราคาน้ำำ��มัันดิิบมีี Upside ค่่อนข้้าง

จำำ�กััด ซึ่่�งจะเป็็นอีีกปััจจััยที่่�กดดัันเงิินเฟ้้อในหมวดพลัังงานเพิ่่�ม

เติมิจากประมาณการรอบก่่อน ส่่วนเศรษฐกิิจยููโรโซนที่่�มีแีนวโน้ม้

ขยายตัวัต่ำำ��กว่่าศักัยภาพในระยะข้า้งหน้า้ (อ้า้งอิงิจากการประเมินิ

ของ IMF) สะท้้อนอุปุสงค์์ที่่�ไม่่แข็็งแรงและเป็็นอีกีหนึ่่�งปัจัจััยที่่�จะ

จำำ�กัดการขยายตััวของเงิินเฟ้้อ โดยสรุุป จากความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

ต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้อ้ ดังัที่่�กล่่าวไปข้้างต้น้ เรา

มองว่่า ECB จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพิ่่�มเติิมในการ

ประชุมุครั้้�งถัดัไปในเดือืน มิ.ิย. แม้อ้ัตัราดอกเบี้้�ยจะกลับสู่่�ระดับัที่่�

เป็็นกลางแล้้วก็็ตาม
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แผนภาพที่่� 31: เครื่่องชี้้�เงิินเฟ้้อส่่วนใหญ่่ที่่� ECB ให้้ความสำำ�คััญต่่างขยายตััวใกล้้เคีียงระดัับ 2% ขณะที่่�เครื่่อง

ชี้้�เงิินเฟ้้อที่่�สะท้้อนปััจจััยภายในประเทศ (Domestic Inflation) ก็็เริ่่�มชะลอตััวลงด้้วยเช่่นเดีียวกััน

Note: For domestic inflation, we used 4-digit HICP inflation categories that the 

ECB provides with less than 18% import intensity contents and then applied 10% 

trimmed mean to those goods and services basket with low import content.

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

 

แผนภาพที่่� 32: เงิินเฟ้้อของยููโรโซนยัังเผชิิญแรงกดดัันด้้านต่ำำ�� จากทั้้�งค่่าจ้้างแรงงานที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง

มากกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ทั้้�งในปีี 2025F และ 2026F ซึ่่�งจะเป็็นส่่วนช่่วยดึึงเงิินเฟ้้อในภาคบริิการให้้ชะลอตััวลง...

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 34: ... ส่่วนเศรษฐกิิจยููโรโซนที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวต่ำำ��กว่าศัักยภาพในระยะข้้างหน้้า (อิิงจากการ

ประเมิินของ IMF) สะท้้อนอุุปสงค์์ที่่�ไม่่แข็็งแรง และเป็็นอีีกหนึ่่�งปััจจััยที่่�จะจำำ�กััดการขยายตััวของเงิินเฟ้้อ

Note: 1\ The bars represent the coefficient of US restrictions on imports from China, interacted 

with dummy variables for bilateral flows from 2019 from a sector gravity regression. The effects 

are computed by multiplying the estimated elasticities by the observed change in US restrictions 

on Chinese imports since 2019. Blue bars denote statistically significant elasticities.

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

แผนภาพที่่� 33: ... ขณะเดีียวกััน ราคาพลัังงานทั้้�งน้ำำ��มัันดิิบ และก๊๊าซธรรมชาติิ ยัังทรงตััวอยู่่�ต่ำำ��กว่่าที่่� ECB 

ประเมิินไว้้ ขณะที่่� ESU มองราคาน้ำำ��มันัดิิบมีี Upside ค่อ่นข้้างจำำ�กัด ซึ่่�งจะเป็็นอีีกปัจจัยช่่วยกดเงิินเฟ้้อในหมวด

พลัังงานลงจากประมาณการรอบก่่อน...

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 35: การสื่่อสารของคณะกรรมการนโยบายการเงิินส่่วนใหญ่่ยัังโน้้มเอีียงไปในทางที่่�จะปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติิมในปีีนี้้�

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในภาคการผลิติของจีีนเริ่่�มได้้รับัผลกระทบจากการที่่�สหรัฐัฯ ปรับัขึ้้�นอัตัราภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้้า
จากจีีนในเดือืนเมษายนที่่�ผ่่านมา โดยข้้อมููลจากกิจิกรรมการขนส่่งที่่�ท่่าเรือืสะท้้อนการลดลงของปริมิาณเรือืบรรทุุกสินิค้า้
ที่่�ส่่งออกจากจีีนไปยัังสหรััฐฯ ในช่่วงครึ่่�งหลัังของเดืือนเมษายนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ทั้้�งนี้้� การเจรจาทางการค้้าระหว่่างจีีน
และสหรัฐัฯ ล่่าสุุดที่่�นำำ�ไปสู่่�การปรับัลดอัตัราภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้้าจากจีีนลงเป็น็ระยะเวลา 90 วันั มีีแนวโน้้มสนับัสนุุนให้้การส่่ง
ออกของจีีนไปยังัสหรัฐัฯ กลับมาเร่่งตัวัขึ้้�นในระยะสั้้�น ซึ่่�งจะเป็น็ปััจจัยับวกต่่อการฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิจีีน โดยตลาดได้้
เริ่่�มปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์ GDP Growth ของจีีนในปีีนี้้�ขึ้้�นสู่่�ระดัับ 4.5-4.6% จากคาดการณ์์เดิิมที่่�ราว 4.0% อย่่างไร
ก็็ตาม อุุปสงค์์ในประเทศของจีีนยัังฟื้้�นตััวอย่่างจำำ�กััด แม้้ทางการจีีนได้้เร่่งดำำ�เนิินนโยบายกระตุ้้�นทั้้�งในด้้านการคลังและ
การเงินิ แต่่อาจยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะรักัษาการเติบิโตที่่�ระดับั 5.0% ได้้ตามเป้้าหมายของทางการ ในขณะเดีียวกันั แรงกดดันั
จากสงครามการค้้าที่่�ลดลงอาจส่่งผลให้้ทางการจีีนประเมิินว่่าความจำำ�เป็็นในการเร่่งออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�ม
เติิมปรัับลดลง ซึ่่�งถืือเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ในประเทศในระยะต่่อไป

กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในภาคการผลิติของจีีนเริ่่�มได้้รับัผลกระทบ

จากการที่่�สหรััฐฯ ปรัับข้ึ้�นภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีีนสู่่�ระดัับ 145% 

ในเดือืนเมษายนที่่�ผ่่านมา

	ดั ชันีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซ้ื้�อภาคการผลิิต (Official Manufacturing 

PMI) ของจีีนในเดืือนเมษายนปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 49.0 จากระดัับ 

แผนภาพที่่� 36: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตปรัับลดลงมากที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่เดืือนธัันวาคม 2023 โดย

เฉพาะยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อจากต่่างประเทศ ที่่�ลดลงแตะระดัับต่ำำ��สุุดในรอบกว่่า 2 ปีี

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

 

50.5 ในเดืือนมีีนาคม ซึ่่�งถืือเป็็นการลดลงมากที่่�สุดุนับัตั้้�งแต่่เดืือน

ธัันวาคม 2023 โดยดััชนีย่่อยที่่�สะท้้อนยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อจากต่่าง

ประเทศ (New Export Orders) ปรัับลดลงแตะระดัับต่ำำ��สุุดใน

รอบกว่่า 2 ปีี
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การขนส่่งสิินค้้าจากจีีนไปยัังสหรััฐฯ ลดลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญัหลััง

จากที่่�ภาษีีนำำ�เข้้า 145% มีีผลบัังคัับใช้้

	กิ จกรรมการขนส่่งที่่�ท่่าเรืือสะท้้อนการลดลงของปริิมาณ

เรืือบรรทุุกสินค้า้ที่่�ส่่งออกจากจีนีไปยัังสหรััฐฯ อย่่างมีีนััยสำำ�คัญัใน

ช่่วงครึ่่�งหลัังของเดืือนเมษายน อย่่างไรก็็ดีี การส่่งออกโดยรวม

ความตึึงเครีียดทางการค้้าที่่�ลดลงจะช่่วยสนัับสนุุนให้้การส่่ง

ออกของจีีนไปยัังสหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นในระยะสั้้�น

	 จากการเจรจาทางการค้า้ระหว่่างสหรัฐัฯ และจีนีช่่วงกลาง

เดือืนพฤษภาคมที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้ส้หรััฐฯ ปรับัลดอัตัราภาษีสีินิค้า้

นำำ�เข้้าจากจีีนลงจาก 145% เหลืือ 30% และจีีนจะลดภาษีีสิินค้้า

นำำ�เข้้าจากสหรััฐฯ จาก 125% เหลืือ 10% เป็็นระยะเวลา 90 วััน 

โดยความตึึงเครีียดทางการค้้าที่่�ลดลงจะช่่วยสนัับสนุุนให้้การส่่ง

ออกของจีีนไปยัังสหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�นในระยะสั้้�น เนื่่องจากหลาย

แผนภาพที่่� 37: การขนส่่งสิินค้้าจากจีีนไปยัังสหรััฐฯ ลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

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

 

ของจีีนยัังขยายตััว โดยเฉพาะการส่่งออกไปยัังประเทศในเอเชีีย

ตะวัันออกเฉียีงใต้้ รวมถึึงยุุโรป ซึ่่�งคาดว่่าเป็็นผลจากการปรัับเส้้น

ทางการค้้าเพื่่อหลีีกเลี่่�ยงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ (Re-routing) 

เนื่่องจากประเทศอื่นได้้รัับการผ่่อนคลายอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า

เหลืือ 10% ในช่่วงที่่�ผ่่านมา

โรงงานในจีีนกล่่าวว่่าจะเร่่งการผลิิตและส่่งออกไปยัังสหรััฐฯ 

ในช่่วง 90 วัันนี้้�

	 แรงกดดัันทางการค้้าที่่�ลดลงจะเป็็นปััจจััยบวกต่่อการฟ้ื้�น

ตัวัของเศรษฐกิิจจีนีในปีีนี้้� โดยตลาดได้้เริ่่�มปรัับเพิ่่�มคาดการณ์ก์าร

ขยายตััวของเศรษฐกิิจจีีน (GDP Growth) ในปีี 2025 ขึ้้�น จาก

ระดัับราว 4.0% สู่่�ระดัับ 4.5–4.6% ทั้้�งนี้้� ความไม่่แน่่นอนยัังอยู่่�

ในระดัับสููง ซึ่่�งอาจเป็็นปััจจััยกดดัันความเช่ื่อมั่่�นและการลงทุุน

ของภาคธุุรกิิจ

35



อุปุสงค์์ในประเทศยัังฟ้ื้�นตัวัอย่า่งจำำ�กัดั แม้ท้างการจะเร่ง่ดำำ�เนินิ

นโยบายการคลัังและผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน

	ด้ านอุุปสงค์์ในประเทศของจีีนยัังฟ้ื้�นตััวอย่่างจำำ�กััด แม้้ว่่า

จะมีสีัญัญาณบวกจากจำำ�นวนคนที่่�ออกมาท่่องเที่่�ยวในช่่วงเทศกาล

วัันหยุุดยาวที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น แต่่รายจ่่ายต่่อทริป (Spending Per 

Trip) ตลอดจนยอดค้้าปลีกีหรือืยอดขายอาหารและเคร่ื่องด่ื่มไม่่

ได้้เร่่งตัวัข้ึ้�นอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั สะท้้อนว่่าการบริโิภคภาคครัวัเรือืน

ยังัไม่่สามารถฟ้ื้�นตัวัได้้อย่่างแข็ง็แกร่่ง แม้้รััฐบาลจีนีได้้เร่่งดำำ�เนินิ

นโยบายกระตุ้้�นทั้้�งในด้้านการคลัังและการเงิิน สะท้้อนจากการออก

พันัธบัตัรรัฐับาลและการใช้้จ่่ายภาครััฐที่่�เร็ว็กว่่าในปีีที่่�ผ่่านมา รวม

แผนภาพที่่� 38: ความตึึงเครีียดทางการค้้าที่่�ลดลงจะช่่วยสนัับสนุุนให้้การส่่งออกของจีีนไปยัังสหรััฐฯ เร่่งตััวขึ้้�น

ในระยะสั้้�น

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

 

ถึึงธนาคารกลางจีีนได้้ผ่่อนคลายนโยบายการเงินิเพิ่่�มเติมิ ผ่่านการ

ลดอัตัราดอกเบี้้�ยและลดอััตราส่่วนเงินิสำำ�รองตามกฎหมาย (RRR) 

ตลอดจนสนัับสนุุนการปล่่อยสิินเช่ื่อ แต่่อาจยัังไม่่เพีียงพอที่่�จะ

รักัษาการเติบิโตที่่�ระดับั 5% ได้้ตามเป้้าหมายที่่�ทางการจีนีตั้้�งไว้้ 

ถ้้าไม่่มีมาตรการกระตุ้้�นอุุปสงค์์ในประเทศเพิ่่�มเติิม ในขณะเดีียวกันั 

แรงกดดัันจากสงครามการค้้าที่่�ลดลงอาจส่่งผลให้้ทางการจีนีประเมิิน

ว่่าความจำำ�เป็็นในการเร่่งออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม

ปรับัลดลง ซึ่่�งอาจเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ในประเทศ

ในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 39: แม้้จำำ�นวนคนที่่�ออกมาท่่องเที่่�ยวในช่่วงเทศกาลวัันหยุุดยาวปรัับเพิ่่�มข้ึ้�น แต่่รายจ่่ายต่่อทริิป 

ตลอดจนยอดค้้าปลีีกหรืือยอดขายอาหารและเครื่่องดื่่มไม่่ได้้เร่่งตััวขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

ที่่�มา: Bloomberg, CEIC, Ministry of Culture and Tourism, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 40: ทางการจีีนเร่่งออกพัันธบััตรรััฐบาลและเร่่งการใช้้จ่่ายภาครััฐในช่่วง 4 เดืือนแรกของปีีนี้้�

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 41: ธนาคารกลางจีีนผ่อ่นคลายนโยบายการเงิินเพิ่่�มเติมิ ผ่า่นการลดอัตัราดอกเบี้้�ยและลดอัตัราส่ว่น

เงิินสำำ�รองตามกฎหมาย (RRR) ตลอดจนสนัับสนุุนการปล่่อยสิินเชื่่อ

ที่่�มา: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 จากผลการประชุุมธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ในวัันที่่� 1 พฤษภาคม คณะกรรมการ BoJ แสดงความกัังวลเกี่่�ยวกัับแนวโน้้ม
เศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อที่่�อาจชะลอตััว จากผลกระทบของสงครามการค้้า โดย BoJ ได้้ปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจและ
เงิินเฟ้้อลง พร้้อมทั้้�งเลื่่�อนช่่วงเวลาที่่�คาดว่่าจะบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อที่่�ระดัับ 2% จากปีี 2026 ไปเป็็นปีี 2027 โดยระบุุว่่าประมาณการ
ดัังกล่่าวมีีความไม่่แน่่นอนสููง และอาจเปลี่่�ยนแปลงได้้อย่่างมาก ขึ้้�นอยู่่�กัับผลการเจรจาทางการค้้ากัับสหรััฐฯ ภายหลัังการประชุุม ตลาด
ได้้ปรัับลดโอกาสการขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ BoJ ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า หากการเจรจาทางการค้้าระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ มีีพััฒนาการใน
ทิศิทางบวก โดยสหรัฐัฯ ยอมปรับัลดอัตัราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�นอย่่างถาวร โดยเฉพาะในกลุ่่�มยานยนต์ท์ี่่�เป็น็การส่่งออกสำำ�คัญัของญี่่�ปุ่่�น 
ก็็อาจส่่งผลให้้ BoJ เดิินหน้้าขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อได้้ เนื่่�องจากโมเมนตััมของเงิินเฟ้้อและค่่าจ้้างยัังมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่�อง 
โดยคาดว่่า BoJ จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดัับ 0.75% จากปััจจุุบัันที่่� 0.5% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี BoJ อาจ
เลื่่�อนการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายออกไปในปีีหน้้า หากความเสี่่�ยงจากสงครามการค้้ายัังไม่่คลี่่�คลายและส่่งผลกระทบต่่อการฟื้้�นตััว
ทางเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อของญี่่�ปุ่่�น

BoJ แสดงความกัังวลเกี่่�ยวกับัแนวโน้ม้เศรษฐกิจิและเงินิเฟ้อ้

ที่่�อาจชะลอตััว จากผลกระทบของสงครามการค้้า

	 ผลการประชุมุธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) ในวันัที่่� 1 พฤษภาคม 

คณะกรรมการ BoJ แสดงความกังัวลเกี่่�ยวกับัแนวโน้ม้เศรษฐกิจิ

และเงิินเฟ้้อที่่�อาจชะลอตััว จากผลกระทบของสงครามการค้้า 

โดย BoJ ได้้ปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจในปีีนี้้�ลง

แผนภาพที่่� 42: BoJ ได้้ปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อลง

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

 

จาก 1.1% เหลืือ 0.5% รวมถึึงปรัับลดคาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อ

ลงตามทิศิทางของเศรษฐกิจิที่่�ชะลอตัวั พร้้อมทั้้�งเลื่อ่นช่่วงเวลาที่่�

คาดว่่าจะบรรลุุเป้า้หมายเงิินเฟ้้อที่่�ระดัับ 2% จากปี 2026 ไปเป็็น

ปีี 2027 โดยระบุุว่่าประมาณการดัังกล่่าวมีีความไม่่แน่่นอนสููง 

และอาจเปลี่่�ยนแปลงได้้อย่่างมาก ขึ้้�นอยู่่�กับัผลการเจรจาทางการ

ค้้ากัับสหรััฐฯ
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ภายหลัังการประชุุม ตลาดได้้ปรัับลดโอกาสการข้ึ้�นดอกเบ้ี้�ย

ของ BoJ ในปีีนี้้�ลง

	ภ ายหลัังการประชุุมดัังกล่่าว ตลาดได้้ปรัับลดโอกาสการ

ขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ BoJ ในปีีนี้้�ลง ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า หากการเจรจา

ทางการค้้าระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ มีีพััฒนาการในทิิศทางบวก 

โดยสหรััฐฯ ยอมปรัับลดอััตราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�นอย่่างถาวร 

โดยเฉพาะในกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�เป็็นการส่่งออกสำำ�คััญของญี่่�ปุ่่ �น 

 

แผนภาพที่่� 43: ตลาดได้้ปรัับลดโอกาสการขึ้้�นดอกเบี้้�ยของ BoJ ในปีีนี้้�ลง

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

โมเมนตัมัของเงินิเฟ้อ้และค่า่จ้า้งยังัมีีแนวโน้ม้ขยายตัวัต่อ่เนื่อ่ง

	 แม้้เงิินเฟ้้อจะเริ่่�มชะลอตััวลงจากจุุดสููงสุุด แต่่ยัังมีีแนว

โน้ม้อยู่่�เหนืือระดัับเป้้าหมายที่่� 2.0% ของ BoJ โดยจากผลสำำ�รวจ

พบว่่าภาคธุุรกิิจยัังมีีแผนที่่�จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�น โดยเฉพาะ

ต้้นทุุนด้้านแรงงาน ไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคอย่่างต่่อเนื่่อง 

นอกจากนี้้� พบว่่า คาดการณ์์อััตราเงิินเฟ้้อของทั้้�งภาคธุุรกิิจและ

ภาคครัวัเรือืนยังัปรับัเพิ่่�มขึ้้�น ขณะเดียีวกันั ข้อ้มูลูจากผลการเจรจา

ก็็อาจส่่งผลให้้ BoJ เดิินหน้้าข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อได้้ โดย

คาดว่่า BoJ จะปรัับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดับั 0.75% จาก

ปััจจุุบัันที่่� 0.5% ในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี BoJ อาจ

เลื่อ่นการปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายออกไปในปีีหน้า้ หากความ

เสี่่�ยงจากสงครามการค้้ายัังไม่่คลี่่�คลายและส่่งผลกระทบต่่อการ

ฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อของญี่่�ปุ่่�น

ค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Spring Wage Negotiation) ชี้้�ว่่าภาค

ธุรุกิจิมีแีนวโน้ม้ปรัับเพิ่่�มค่่าจ้า้งให้แ้ก่่แรงงานในอััตราที่่�สูงูกว่่าของ

ปีกี่่อน เพื่อ่ดึึงแรงงานเอาไว้ ้เนื่อ่งจากปัญัหาการขาดแคลนแรงงาน

ในญี่่�ปุ่่�นยัังรุุนแรง โดยผลการเจรจาค่่าจ้้างดัังกล่่าวจะสะท้้อนใน

เงินิเดือืนพนักังาน (Payrolls) มากขึ้้�นตั้้�งแต่่ช่่วงกลางปีีเป็น็ต้น้ไป 

ซึ่่�งจะเป็น็ปััจจััยหนุนุแรงขับัเคล่ื่อนของเงินิเฟ้อ้ในภาคบริิการ และ

ช่่วยหนุุนการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 44: ภาคธุุรกิิจยัังมีีแผนที่่�จะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�นไปยัังราคาสิินค้้าของผู้้�บริิโภคอย่่างต่่อเนื่่อง

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

 

แผนภาพที่่� 45: คาดการณ์์เงิินเฟ้้อของทั้้�งภาคธุุรกิิจและภาคครััวเรืือนยัังปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

Note: 1\ The survey’s question was “by what percent do you think prices will 

change per year on average over the next one year and five years?”

ที่่�มา: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 46: ผลการเจรจาค่่าจ้้างประจำำ�ปีี (Shunto Spring Wage Negotiation) ชี้้�ว่่าภาคธุุรกิิจมีีแนวโน้้ม

ปรัับเพิ่่�มค่่าจ้้างให้้แก่่แรงงานในอััตราที่่�สููงกว่่าของปีีก่่อน

ที่่�มา: JTUC-RENGO, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เราได้้ทำำ�การปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยลงมาอยู่่�ที่่� 1.6% ในปีี 2025F และ 1.4% ในปีี 2026F เพื่่�อสะท้้อน
ความอ่่อนแอของการลงทุุนภาคเอกชนในสภาวะที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููง อีีกทั้้�งการใช้้จ่่ายของภาครััฐฯ ยัังอ่่อนแอกว่่าที่่�คาด ท่่ามกลาง
พื้้�นที่่�การคลัังที่่�เริ่่�มมีีอยู่่�จำำ�กััด แรงกดดัันทางการเมืืองที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ปััญหาหนี้�ภาครััฐฯ ที่่�เร่่งตััว และความเสี่่�ยงของการถููกหั่่�นอัันดัับเครดิิต
ความน่่าเชื่่�อถือืของประเทศในระยะข้้างหน้้า ขณะเดีียวกััน การส่่งออกสินค้า้แม้้จะขยายตัวได้้ในระดัับสููงมาก แต่่การผลิิตภาคอุุตสาหกรรม
ในประเทศขยายตััวเพีียงเล็็กน้้อย ทำำ�ให้้เราค่่อนข้้างกัังวลว่่าในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีที่่�การส่่งออกมีีแนวโน้้มหดตััวสููง ภาคการผลิิตจะหด
ตััวรุุนแรงแค่่ไหน และจะมีีการเลิิกจ้้างแรงงานในภาคการผลิิตมากเพีียงใด รวมถึึงภาครััฐฯ จะมีีนโยบายเพื่่�อรัักษาระดัับของการจ้้างงาน
หรืือไม่่ นอกจากนี้้� เรามองว่่ามีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นว่่า ธปท. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพิ่่�มเติิมอีีก 1 ครั้้�งในไตรมาสสุุดท้้ายของปีี 
2025F เป็็น 1.25% จากมุุมมองเดิิมที่่�คาดว่่า ธปท. จะปรัับลดดอกเบ้ี้�ยอีีกเพีียง 1 ครั้้�งในไตรมาสที่่�สาม โดยสรุุป เราประเมิินว่่าอััตรา
ดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีี 2025F จะอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.25% ขณะเดีียวกััน เราคาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในปีี 2026F มีีแนวโน้้มที่่�จะ
ลดลงไปอยู่่�ที่่� 0.75%

เศรษฐกิจิไทยในไตรมาสที่่� 1 เติบิโต 3.1% YoY แรงหนุนุจาก

การเร่่งส่่งออก และการท่่องเที่่�ยว ขณะที่่�ภาคการผลิิตไม่่ได้้

เติิบโตตาม สะท้้อนความเปราะบางของเศรษฐกิิจ

	 GDP ไตรมาส 1/2025 ขยายตััว 3.1% YoY จาก 3.3% 

ไตรมาสก่่อน ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับที่่�เราคาดไว้้ที่่� 3.2% และสููงกว่่าที่่�

ตลาดคาดไว้้ที่่� 2.9% โดยหากปรัับฤดููกาลแล้้ว เศรษฐกิิจไทยจะ

ขยายตััว 0.7% QoQ, SA (vs. 0.4% ไตรมาสก่่อน) สููงกว่่าที่่�เรา

คาด (0.6%) และสููงกว่่าคาดการณ์์ของตลาดที่่� 0.5%

	ด้ า้นการผลิิต: การผลิิตในภาคการเกษตรขยายตััวดีขีึ้้�นเป็็น 

5.7% YoY  ขณะที่่�การผลิตินอกภาคเกษตรชะลอตัวัลงเป็น็ 2.9% 

YoY (vs 3.6% ไตรมาสก่่อน) โดยหลัักจากผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม

ที่่�ชะลอตััวลงมาก (0.2% YoY vs 1.1% ไตรมาสก่่อน) ขณะ

เดีียวกัันกิิจกรรมในภาคบริิการก็็ปรัับชะลอลง (4.2% vs. 4.7% 

ไตรมาสก่่อน)

	ก ารผลิิตในภาคการเกษตรขยายตััว 5.7% YoY (vs 1.1% 

ไตรมาสก่่อน) ตามสภาพอากาศและปริิมาณน้ำำ��ที่่�เอื้้�ออำำ�นวยต่่อ

การเพาะปลููก ซึ่่�งสอดคล้้องกัับดััชนีีผลผลิิตสิินค้้าเกษตรที่่�ขยาย

ตััว 4.6% YoY โดยพืืชผลสำำ�คััญ และสิินค้้าเกษตรที่่�มีีปริิมาณ

ผลผลิิตขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้แก่่ ข้้าวเปลืือก อ้้อย ยางพารา ไก่่เนื้้�อ 

เป็น็ต้้น ขณะที่่�การผลิติ ปาล์ม์น้ำำ��มันั และมันัสำำ�ปะหลัังปรัับลดลง 

ส่่วนดััชนีีราคาสิินค้้าเกษตรปรัับลดลงครั้้�งแรกในรอบ 5 ไตรมาส 

(-1.0% YoY) ตามการลดลงของราคา มัันสำำ�ปะหลััง (-41.2% 

YoY) ข้้าวเปลืือก (-8.2 %YoY)

	ก ารผลิิตนอกภาคเกษตรชะลอตััวลงเป็็น 2.9% YoY 

(vs. 3.6% ไตรมาสก่่อน) โดยผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมชะลอตััว

ลงเป็็น 0.2% (vs. 1.1% ไตรมาสก่่อน) จากการลดลงของการ

ผลิติไฟฟ้า ก๊า๊ซ ไอน้ำำ��และระบบการปรัับอากาศ รวมถึึงการจัดัหา

น้ำำ��และการจััดการน้ำำ��เสีีย อย่่างไรก็็ดี ีกิจิกรรมในภาคการผลิิตปรัับ

ตััวดีีขึ้้�นเป็็น 0.6% (vs. 0.3% ไตรมาสก่่อน) ด้้านกิิจกรรมในภาค

บริิการชะลอตััวลงเช่่นเดีียวกััน สู่่�ระดัับ 4.2% YoY (vs. 4.7% 

ไตรมาสก่่อน) จากกิิจกรรมด้้านการขนส่่งและสถานที่่�เก็็บสิินค้้า 

(5.4% vs. 9.0% ไตรมาสก่่อน), ที่่�พัักแรมและบริิการด้้านอาหาร 

(7.2% vs. 10.4% ไตรมาสก่่อน), ข้้อมููลข่่าวสารและการสื่่อสาร 

(4.9% vs. 6.0% ไตรมาสก่่อน), กิจิกรรมที่่�เกี่่�ยวกับัอสังัหาริมิทรัพัย์์ 

(1.1% vs. 1.7% ไตรมาสก่่อน), และการศึึกษา (0.3% vs. 1.1% 

ไตรมาสก่่อน) ทั้้�งนี้้� กิิจกรรมในภาคการก่่อสร้้างยัังคงขยายตััว

ได้้ในระดัับเลขสองหลัักที่่� 16.2% (vs. 18.3% ไตรมาสก่่อน) 

และกิิจกรรมในภาคการขายส่่งและขายปลีีก (4.7% vs. 4.1% 

ไตรมาสก่่อน)

	ด้ า้นการใช้จ้่่าย: กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในไตรมาสที่่�หนึ่่�งได้้

แรงหนุุนจากการส่่งออกสินค้้าและบริิการ รวมถึึงการลงทุุนของ

ภาครัฐั อย่่างไรก็ด็ี ีการบริโิภคภาคเอกชนและการอุปุโภคบริโิภค

ภาครัฐัชะลอตัวัลง ส่่วนการลงทุุนภาคเอกชนยัังคงหดตััวต่่อเน่ื่อง

สี่่�ไตรมาสติิดต่่อกััน

	อุ ปุสงค์์ต่่างประเทศ: การส่่งออกสินค้า้เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 13.8% 

YoY (vs. 8.9% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การส่่งออกบริิการชะลอตััว

ลงเป็็น 7.0% (vs. 22.9% ไตรมาสก่่อน) ส่่งผลให้้การส่่งออก

สินิค้า้และบริิการเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 12.3% (vs. 11.5% ไตรมาสก่่อน)  

	อุ ุปสงค์์ในประเทศ: การลงทุุนภาครััฐยัังคงขยายตััวใน

ระดัับเลขสองหลัักที่่� 26.3% YoY (vs. 39.4% ไตรมาสก่่อน) 

โดยการบริิโภคภาคเอกชนชะลอตััวลงเป็็น 2.6% (vs. 3.4% 

ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การอุุปโภคภาครััฐชะลอตััวลงเป็็น 3.4% 

(vs. 5.4% ไตรมาสก่่อน) อย่่างไรก็็ดีี การลงทุุนภาคเอกชนยััง

คงอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นไตรมาสที่่� 4 ที่่�ระดัับ -0.9% 

(vs. -2.1% ไตรมาสก่่อน)

	ด้ าน สศช. ประเมินิว่่าเศรษฐกิิจไทยจะขยายตััวในกรอบ 1.3-

2.3% ค่่ากลาง 1.8% (vs. 1.6% ESUe) ในปีี 2025F ส่่วนเงินิเฟ้้อ

ประเมินิว่่าจะขยายตัวัอยู่่�ในกรอบ 0.0-1.0% (vs. 0.5% ESUe)
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	ข้ ้อสัังเกตสำำ�คััญสำำ�หรัับ GDP ที่่�ประกาศในไตรมาสนี้้�คืือ

การที่่�ภาคการผลิิตอุุตสาหกรรมในประเทศ ขยายตััวเพีียงแค่่ 

0.6% ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับภาคการส่่งออกสิินค้้าที่่�ขยายตััวกว่่า 

13.8% อีกีทั้้�งแม้จ้ะรวมผลจากการดึึงสินิค้า้คงคลังัออกมาจำำ�หน่า่ย

ก็็ยัังมีีความคลาดเคลื่่อนอยู่่�มาก ทำำ�ให้้ตััวเลขดัังกล่่าวสะท้้อนว่่า

ประเทศไทยเป็น็เพียีงประเทศทางผ่่านของสินิค้า้จากต่่างประเทศ 

เพื่่อสิิทธิิประโยชน์์ด้้านภาษีีก่่อนที่่�จะส่่งต่่อไปยัังประเทศปลาย

ทาง (Re-routing)

	 เราได้้ทำำ�การปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจ

ไทยลงมาอยู่่�ที่่� 1.6% ในปีี 2025F และ 1.4% ในปีี 2026F เพื่่อ

สะท้อ้นความอ่่อนแอของการลงทุนุภาคเอกชนในสภาวะที่่�มีคีวาม

ไม่่แน่น่อนสููง อีกีทั้้�งการใช้จ้่่ายของภาครััฐฯ ยังัอ่่อนแอกว่่าที่่�คาด 

ท่่ามกลางพื้้�นที่่�การคลัังที่่�เริ่่�มมีีอยู่่�จำำ�กััด แรงกดดัันทางการเมืือง

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ปััญหาหนี้้�ภาครััฐฯ ที่่�เร่่งตััว และความเสี่่�ยงของการถููก

หั่่�นอัันดัับเครดิิตความน่่าเชื่่อถืือของประเทศในระยะข้้างหน้้า 

ขณะเดีียวกััน การส่่งออกสินค้้าแม้้จะขยายตััวได้้ในระดัับสููงมาก 

แต่่การผลิิตภาคอุุตสาหกรรมในประเทศขยายตััวเพีียงเล็็กน้้อย 

ทำำ�ให้้เราค่่อนข้้างกัังวลว่่าในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีีที่่�การส่่งออกมี

แนวโน้้มหดตััวสููง ภาคการผลิิตจะหดตััวรุุนแรงแค่่ไหน และจะ

มีีการเลิิกจ้้างแรงงานในภาคการผลิิตมากเพีียงใด รวมถึึงภาค

รััฐฯ จะมีีนโยบายเพื่่อรัักษาระดัับของการจ้้างงานหรืือไม่่

	ด้ านความเสี่่�ยงต่่อเศรษฐกิิจไทยที่่�น่่าจัับตาอย่่างใกล้ชิิด 

ประกอบด้้วย 1) ภาระหนี้้�ครัวัเรือืนที่่�ทรงตััวอยู่่�ในระดับัสูงูต่่อเน่ื่อง 

ภายใต้้สภาวะการเงิินที่่�ตึึงตััว และสถาบัันการเงิินยัังเข้้มงวดกัับ

การปล่่อยสิินเชื่่อ 2) การชะลอตััวของเศรษฐกิิจและการค้้าโลก 

อันัเนื่อ่งมาจากความไม่่แน่่นอนและผลกระทบจากสงครามการค้้า 

3) จำำ�นวนและการใช้จ้่่ายของนักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติทิี่่�อาจน้อ้ยกว่่า

ที่่�ประเมิิน ผลจากทั้้�งการชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลก และปััจจััย

เฉพาะตััวภายในประเทศ อย่่างเช่่น การขาดความเช่ื่อมั่่�นด้้าน

ความปลอดภัยัในการมาท่่องเที่่�ยวภายในประเทศของนักัท่่องเที่่�ยว

จีนี จากสภาวะเศรษฐกิิจที่่�มีกีารชะลอตัวัลงแรง และทิศิทางเงินิเฟ้อ้

ที่่�คาดว่่ามีีแนวโน้้มที่่�จะอยู่่�ต่ำำ��กว่่ากรอบล่่างของเป้้าหมายธปท. 

(<1%) ดังันั้้�น เราจึึงทำำ�การปรัับมุมุมองต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการ

เงิินของ ธปท. ในระยะข้้างหน้้า โดยคาดว่่า ธปท. มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพิ่่�มเติิมอีีก 1 ครั้้�ง (-25 bps) 

ในไตรมาสที่่� 4 เพิ่่�มเติิมจากมุุมมองเดิิมที่่�คาดว่่าจะมีีการปรัับลด

อีกีเพียีง 1 ครั้้�ง (-25 bps) ในไตรมาสที่่� 3 ส่่งผลให้อ้ัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย ณ สิ้้�นปีี คาดว่่าจะลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 1.25%

แผนภาพที่่� 47: GDP ไตรมาส 1/2025 ขยายตััว 3.1% YoY จาก 3.3% ไตรมาสก่่อน ซึ่่�งใกล้้เคีียงกัับที่่�เราคาด

ไว้้ที่่� 3.2% และสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดไว้้ที่่� 2.9%

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่่� 48: การผลิิตในภาคการเกษตรขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 5.7% YoY  ขณะที่่�การผลิิตนอกภาคเกษตรชะลอ

ตััวลงเป็็น 2.9% YoY (vs 3.6% ไตรมาสก่่อน) โดยหลัักจากผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรมที่่�ชะลอตััวลงมาก (0.2% 

YoY vs 1.1% ไตรมาสก่่อน) ขณะเดีียวกัันกิิจกรรมในภาคบริิการก็็ปรัับชะลอลง

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2024 GDP (CVM).

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

 

แผนภาพที่่� 49: กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิในไตรมาสที่่�หนึ่่�งได้้แรงหนุนุจากการส่่งออกสินค้า้และบริกิาร รวมถึึงการ

ลงทุุนของภาครััฐ

Note: 1\ Figures in parentheses represent a share of 2024 GDP (CVM).

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

45



 

แผนภาพที่่� 50: เราได้้ทำำ�การปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยลงมาอยู่่�ที่่� 1.6% ในปีี 2025F และ 

1.4% ในปีี 2026F เพื่่อสะท้้อนความอ่่อนแอของการลงทุุนภาคเอกชนในสภาวะที่่�มีีความไม่่แน่่นอนสููง อีีกทั้้�ง

การใช้้จ่่ายของภาครััฐฯ ยัังอ่่อนแอกว่่าที่่�คาด ท่่ามกลางพื้้�นที่่�การคลัังที่่�เริ่่�มมีีอยู่่�จำำ�กััด

Note: The forecasted numbers are as of recent available updates by each institution

ที่่�มา: BoT, FPO, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

สถาบันัจััดอันัดับัเครดิิตมูดูี้้�ส์ ์(Moody’s) ปรัับลดแนวโน้้มอันัดับั

เครดิิตของไทยเป็็น “เชิิงลบ” ขณะที่่�คงอัันดัับเครดิิตไว้้ที่่� 

“Baa1” ตามเดิิม

	 สถาบัันจััดอัันดัับเครดิิต มููดี้้�ส์์ (Moody’s) ได้้ทำำ�การปรัับ

ลดแนวโน้้มอัันดัับเครดิิตของไทยเป็็น “เชิิงลบ” ขณะที่่�คงอัันดัับ

เครดิิตไว้้ที่่� “Baa1” ตามเดิิม โดยให้้เหตุุผลถึึงฐานะทางการคลััง

ที่่�อ่่อนแอลง โดยหากพิิจารณาถึึงการเปลี่่�ยนแปลงฐานะทางการ

คลัังของไทยในช่่วง 10 ปีี ที่่�ผ่่านมา จะพบว่่า รััฐบาลไทยมีีการ

ขาดดุลุงบประมาณเพิ่่�มขึ้้�น และหนี้้�สาธารณะปรัับสูงูขึ้้�นเช่่นเดีียวกััน 

อีกีทั้้�งยัังเคยมีกีารปรัับเพดานหนี้้�สาธารณะตามกฎหมายเพิ่่�มจาก

ระดัับ 60% เป็็นระดัับ 70% เมื่่อวัันที่่� 20 กัันยายน 2021 เพื่่อ

รองรัับการใช้้จ่่ายในการฟ้ื้�นฟููเศรษฐกิิจจากสถานการณ์์โควิิด-19 

และให้รั้ัฐบาลมีพีื้้�นที่่�ทางการคลังัในการกู้้�เงินิเพิ่่�มเติมิ โดยรัฐับาล

ยัังไม่่ได้้มีีแผนที่่�ชััดเจนในการลดสััดส่่วนหนี้้�สาธารณะต่่อ GDP 

แต่่อย่่างใด ปัจัจัยัดังักล่่าวทำำ�ให้้เราคาดว่่าเป็็นเหตุุผลหลัักที่่�ทำำ�ให้้

สถาบัันจััดอัันดัับเครดิิตในต่่างประเทศมีีความกัังวล

	 เราประเมินิว่่า ประเทศไทยมีคีวามเสี่่�ยงสูงูที่่�จะถูกูปรับัลด

อัันดัับเครดิิตลงเป็็น ‘Baa2’ จากระดัับ ‘Baa1’ ในปััจจุุบััน ในอีีก 

2 ปีีข้้างหน้้า เนื่่องจากแนวโน้้มการเพิ่่�มขึ้้�นของหนี้้�สาธารณะ 

(+7.2% CAGR) ที่่�รวดเร็็วกว่่าการเติิบโตของเศรษฐกิิจ (+3.2% 

CAGR) ทำำ�ให้เ้ราประเมินิว่่าหนี้้�สาธารณะจะพุ่่�งแตะเพดาน 70% 

ภายในปีี 2027 ขณะที่่�หากรััฐบาลดำำ�เนิินการกู้้�เงิินเพิ่่�มเติิมอีีก 5 

แสนล้้านบาท เพ่ื่อนำำ�มาใช้้จ่่ายในการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ และรองรัับ

ผลกระทบจากนโยบายสงครามการค้้า อาจส่่งผลให้้เพดานหนี้้�

สาธารณะ แตะระดัับ 70% ภายในปีี 2026 ซึ่่�งจะเร็็วขึ้้�น 1 ปีี
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แผนภาพที่่� 52: ไทยมีีความเสี่่�ยงสููงที่่�จะถููกปรัับลดอัันดัับเครดิิตลงเป็็น ‘Baa2’ จากระดัับ ‘Baa1’ ในปััจจุุบััน 

ในอีีก 2 ปีีข้้างหน้้า

Note: 1\ projection of w/ 500 Bn., THB loan and from 2026 onwards are based on CAGR 

growth rate during 2015-2025

ที่่�มา: FPO, PDMO, Author’s calculation, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 51: สถาบัันจััดอัันดัับเครดิิตมููดี้้�ส์์ (Moody’s) ปรัับลดแนวโน้้มอัันดัับเครดิิตของไทยเป็็น “เชิิงลบ” 

ขณะที่่�คงอัันดัับเครดิิตไว้้ที่่� “Baa1” ตามเดิิม

ที่่�มา: Bloomberg, CEIC, FPO, Moody’s, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประเทศไทยอาจถููกใช้้เป็็นฐานสำำ�หรัับการส่่งออกของจีีนเพ่ื่อ

หลีีกเลี่่�ยง / ลดทอน ผลกระทบจากสงครามการค้้า

	ภ าคการส่่งออกสินค้้า นัับว่่าเป็็นหนึ่่�งในภาคส่่วนที่่�สำำ�คััญ

ต่่อเศรษฐกิิจไทยเป็็นอย่่างมาก โดยนัับตั้้�งแต่่หลัังเกิิดวิิกฤติิการ

เงิินเอเชีีย (วิิกฤติิต้้มยำำ�กุ้้�ง) เป็็นต้้นมา ประเทศไทยมีีการพึ่่�งพา

ภาคการส่่งออกสิินค้้ามากขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่อง จากระดัับราว 32% 

ของ GDP เป็็นราว 59% ของ GDP (Real) ในปีี 2024 ที่่�ผ่่าน

มา ซึ่่�งคิิดเป็็นการเติิบโตต่่อปีีแบบทบต้้น (CAGR) ที่่� 5.1% ขณะ

ที่่� Real GDP ของไทยมีีอััตราการขยายตััวเพีียง 3.1% CAGR 

เท่่านั้้�น (ข้้อมููลจากปีี 1993-2024)

	ก ารส่่งออกไทยในเดืือน มีี.ค. 2025 ขยายตััวได้้ต่่อเนื่่อง

เป็็นเดืือนที่่� 9 และมููลค่่าการส่่งออกมีีการเติิบโตที่่�สููงถึึง 17.7% 

YoY ขณะที่่� หากมองยอดรวมในช่่วง 3 เดือืนแรกของปี ี(3M2025) 

จะขยายตััวได้้กว่่า 14.9% ส่่วนหนึ่่�งคาดว่่าเป็็นผลจากการเร่่งนำำ�

เข้้าสิินค้้าของผู้้�ประกอบการในต่่างประเทศหลัังมีีความกัังวลต่่อ

นโยบายกำำ�แพงภาษีสีินิค้า้นำำ�เข้า้ของสหรัฐัฯ อย่่างไรก็ด็ี ีเเม้ว้่่าการ

ส่่งออกไทยจะเติบิโตดีีในช่่วงที่่�ผ่่านมา แต่่ประเทศไทยถููกกังขาว่่า

อาจถููกใช้้เป็็นเพีียงแหล่่งสำำ�หรัับการเปลี่่�ยนเส้้นทาง (Re-routing) 

การส่่งสิินค้้าจากประเทศจีีนไปยัังสหรััฐฯ

	 หากพิิจารณาจากการค้้าระหว่่างประเทศสำำ�หรัับ ไทย-จีีน-

สหรััฐฯ พบว่่า ตั้้�งแต่่หลัังปีี 2019 ที่่�สหรััฐฯ ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีกัับจีีน

รอบแรก (Trade war 1.0) ประเทศไทยนัับเป็็นหนึ่่�งในประเทศที่่�

ได้ป้ระโยชน์จากสงครามการค้้าครั้้�งนั้้�น ผ่่านนโยบาย China Plus 

One ที่่�สนัับสนุุนผู้้�ประกอบการและนัักลงทุุนจีีน ขยายการลงทุุน

ไปยัังประเทศอื่่น นอกจากประเทศจีีนเพีียงอย่่างเดีียว ทำำ�ให้้ต่่อ

มา มูลูค่่าการส่่งออกของไทยไปสหรัฐัฯ เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่อ่งอย่่างก้้าว

กระโดด จากที่่�เคยมีีสััดส่่วน 11% ในปีี 2015 เป็็นราว 18% ของ

การส่่งออกทั้้�งหมดในปีี 2024

	 อย่่างไรก็็ดีี ประเทศไทยอาจถููกใช้้เป็็นฐานสำำ�หรัับการส่่ง

ออกของจีีนเพื่่อหลีีกเลี่่�ยง / ลดทอน ผลกระทบจากสงครามการ

ค้้า โดยไทยนำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีีนเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 26% ในปีี 2024 (vs. 

20% ช่่วงปีี 2015) และหากพิจารณาจากค่่าสหสััมพัันธ์์ของการนำำ�

เข้้าจากจีีน และการส่่งออกไปสหรััฐฯ ที่่�มีีค่่าสููงถึึง 0.90 ในช่่วงปีี 

2020 - 2025M3 ขณะที่่�ค่่าสหสััมพััธ์์ในช่่วงก่่อนหน้้านั้้�น (2015-

2019) อยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��เพีียง 0.27 ดัังนั้้�น การที่่�หลายฝ่่ายตั้้�ง

คำำ�ถามว่่าไทยนั้้�นเป็็นเพีียงประเทศทางผ่่านของสิินค้า้จีีนที่่�ต้อ้งการ

จะส่่งออกไปยัังสหรัฐัฯ โดยใช้ส้ิทิธิปิระโยชน์ต่่างๆ ของประเทศไทย 

อาจไม่่เกิินจริิงนัักหากอิิงจากข้้อมููลที่่�ได้้กล่่าวไปข้้างต้้น โดยเรา

มองว่่าอาจไม่่เป็น็ผลดีกีับัภาคการผลิติอุตุสาหกรรมในประเทศใน

ระยะยาว

	 หากพิจิารณาข้้อมูลูอัตัราการใช้้กำำ�ลังัการผลิติ (Capacity 

Utilization Rate) ที่่�ปรับัตัวัลดลงเร่ื่อยมานับัตั้้�งแต่่ปี 2022 แม้้

มูลูค่่าการส่่งออกสินิค้้าโดยรวมจะเติบิโตราว 7% ต่่อปีี (CAGR ปีี 

2020-2024) และการส่่งออกไปสหรััฐฯ จะเติบิโตราว 10% ต่่อปีี 

(CAGR ปีี 2020-2024) ซึ่่�งสะท้้อนว่่าการส่่งออกสินค้้าของไทยไม่่

ได้้มีมีูลูค่่าเพิ่่�มภายในประเทศมากนัก เเต่่เป็็นเพีียงการเข้้ามาของ

สินิค้้าจากต่่างประเทศ เพ่ื่อหลีีกเลี่่�ยงผลของสงครามการค้้า

	ทั้้ �งนี้้� หากมองไปในระยะข้้างหน้้า เราคาดว่่าการส่่งออก

ยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้ต่่อเนื่่องในเดืือน พ.ค. อย่่างไรก็็ดีี 

คาดว่่าการเติิบโตจะเริ่่�มชะลอตััวลงแล้้ว หลัังจากที่่�แนวโน้้มการ

เร่่งผลิิตและส่่งออกสิินค้้าไปยัังสหรััฐฯ ก่่อนอััตราภาษีีจะมีีผล

บังัคับัใช้น้ั้้�นจะเริ่่�มเบาบางและบางส่่วนอาจยุตุิลิงแล้ว้ ทั้้�งนี้้� เรื่อ่ง

ของ การ re-routing เป็น็หนึ่่�งในปัญัหาที่่�ต้อ้งแก้ไ้ขอย่่างเร่่งด่่วน 

เนื่่องจากระยะยาวจะส่่งผลให้้อุุสาหกรรมการผลิิตในประเทศ

เผชิิญกัับการแข่่งขัันที่่�รุุนแรง
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เรามองว่่า กนง. มีีแนวโน้้มที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลงเพิ่่�ม

เติิมอีีก 1 ครั้้�งในไตรมาสที่่�สี่่� ลงสู่่�ระดัับ 1.25% จากเดิิมที่่�คาด

ว่่าจะปรัับลดอีีกเพีียง 1 ครั้้�งในช่่วงไตรมาสที่่�สาม

	 เราคาดว่่าผลกระทบจากนโยบายสงครามการค้้าต่่ออััตรา

เงิินเฟ้้อในประเทศไทย จะมีีผลทำำ�ให้้อััตราเงิินเฟ้้อต่ำำ��ลงกว่่าเดิิม 

จากอุปุสงค์์ในด้้านพลังังานที่่�ลดลงตามปริิมาณการค้า้โลก นอกจาก

นี้้� รัฐับาลไทยยัังมีแีนวโน้้มที่่�จะดำำ�เนินินโยบายลงค่่าครองชีีพ ผ่่าน

การประกาศตรึึง/ลดราคาค่่าไฟฟ้้า ทำำ�ให้้เราคาดว่่าอััตราเงิินเฟ้้อ

ทั่่�วไปในปีี 2025F มีีแนวโน้้มที่่�จะลดต่ำำ��ลงเป็็น 0.5% จากเดิิมที่่�

คาดไว้ ้0.8% ดังันั้้�น จึึงเป็น็การเปิดิทางให้ ้ธปท. สามารถปรับัลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้เพิ่่�มเติิมจากมุุมมองเดิิม

	 โดยหากพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนที่่�แท้้จริิง (อััตรา

ดอกเบี้้�ย - อัตัราเงินิเฟ้้อ) ซึ่่�งเป็็นเคร่ื่องชี้้�ที่่�สามารถสะท้้อนความ

ตึึงตััวของภาวะการเงินิได้้อย่่างหนึ่่�ง และหากมองไปในช่่วงปลายปีี 

แผนภาพที่่� 53: ไทยนำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีีนเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 26% ในปีี 2024 (vs. 20% ช่่วงปีี 2015) และหากพิิจารณา

จากค่่าสหสััมพัันธ์์ของการนำำ�เข้้าจากจีีน และการส่่งออกไปสหรััฐฯ ที่่�มีีค่่าสููงถึึง 0.90 ในช่่วงปีี 2020 - 2025M3

Note: 1\ Trade data are as of March 2025, 2\ CapU data from Jan2021 onwards is based 

on CUR 2021=100 (ISIC Rev.4) while the historical data prior to Jan2021 onwards is based 

on 2016=100 (ISIC Rev.4) and prior to Jan2011 is based on 2000=100. CapU Index are 

disaggregated from quarterly basis to a monthly basis based on linear interpolation method.

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

 

2025F แม้้ ธปท. จะปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปอยู่่�ที่่� 1.25% 

แต่่สภาวะเงิินเฟ้้อที่่�ต่ำำ��ลง จะยังัส่่งผลให้้อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริงิ ไม่่

ว่่าจะเทียีบกัับอัตัราเงินิเฟ้้อทั่่�วไป หรือือััตราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐาน ก็ย็ังัคง

เป็็นบวก ซึ่่�งเป็็นการสะท้้อนว่่าภาวะการเงินิในช่่วงนั้้�นก็็จะยังัคงมีี

ความตึึงตัวั ดังันั้้�น เราจึึงได้้ทำำ�การปรับัคาดการณ์์อัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายใหม่่ โดยคาดว่่า ธปท. จะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

เพิ่่�มเติมิอีกี 1 ครั้้�งในไตรมาสสุดุท้้ายของปีี 2025F เป็็น 1.25% 

จากมุมมองเดิมิที่่�คาดว่่า ธปท. จะมีกีารปรัับลดดอกเบี้้�ยอีกีเพียีง 1 

ครั้้�งในไตรมาสที่่�สาม เน่ื่องจากอัตราเงิินเฟ้้อในระยะข้้างหน้้ามีี

แนวโน้้มต่ำำ��ลงกว่่าที่่�เคยประเมินิไว้้ นอกจากนี้้� เราประเมิินว่่าในระยะ 

12 เดืือนข้้างหน้้า อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายมีแีนวโน้้มที่่�จะถูกูปรับัลด

ลงไปอยู่่�ที่่�ระดัับราว 0.75% ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�คาดว่่าจะเป็็นปลายทาง 

(Terminal Rate) ของวััฏจักัรการลดดอกเบี้้�ยในรอบนี้้�
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แผนภาพที่่� 54: แม้้ว่่า กนง. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงไปที่่� 1.25% ก็็คาดว่่าอััตราดอกเบี้้�ยที่่�แท้้จริิงจะ

ยัังคงสะท้้อนว่่าภาวะการเงิินในประเทศยัังมีีความตึึงตััว

Note: 1\ Real rates were deflated by headline and core CPI

ที่่�มา: CEIC, MOC, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เปิิดทำำ�การทุุกวััน	 เดอะมอลล์์ท่่าพระ ชั้้�น 3 	 :	 02 477 9934	 เดอะมอลล์์บางแค ชั้้�น 2	 :	 02 454 9854	 เดอะมอลล์์บางกะปิิ ชั้้�น 2	:	 02 363 3456	

	 เซ็็นทรััลเวิิลด์์ ชั้้�น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็็นทรััลพระราม 3 ชั้้�น 4	 :	 02 673 7017	 เซ็็นทรััลบางนา ชั้้�น 4 	 :	 02 745 6360	

	 เมกาบางนา ชั้้�น 1	 : 	 02 105 2080	 เซ็็นทรััลลาดพร้้าว ชั้้�น 2 	 :	 02 937 0909	 เซ็็นทรััลแจ้้งวััฒนะ ชั้้�น 4	:	 02 193 8080	

	 เซ็็นทรััลปิ่่�นเกล้้า ชั้้�น 4 	 :	 02 884 5161	ซีีค อนสแควร์์ ชั้้�น 3	 :	 02 721 9556	 เซ็็นทรััลอีีสต์์วิิลล์์ ชั้้�น 3	 :	 02 041 4411	

	 เซ็น็ทรัลั พระราม 2 ชั้้�น G	 :	 02 416 0811	 ฟิิวเจอร์์พาร์์ค รังัสิติ ชั้้�น 2	 :	 02 958 0820	 เกตเวย์์ เอกมััย ชั้้�น 3 	 : 	02 108 2998	

	 อเวนิิว รััชโยธิิน	 :	 02 930 2311	 เดอะมอลล์์งามวงศ์์วาน ชั้้�น 5	:	 02 550 1335	พร อมานาด ชั้้�น 3	 :	 02 947 5315	

	 ไอคอนสยาม ชั้้�น 5	 : 	 02 056 4168

จัันทร์์ - ศุุกร์	์ สำำ�นัักงานใหญ่่	 :	 02 633 6217 	 เพชรบุุรีีตััดใหม่่	 : 	 02 318 3717	 อาคารภคิินท์์ 	 : 	02 633 4333	

	 ศรีีนคริินทร์์ 	 : 	 02 006 5000	 เยาวราช 	 : 	 02 623 2212	ร าชวงศ์์	 :	 02 622 8220	

	ดิ ิโอลด์์สยาม ชั้้�น 1 	 :	 02 623 9141

	 นครปฐม	 :	 034 145 000	สร ะบุุรีี	 :	 036 222 449	 อยุุธยา 	 : 	 035 909 000	จั ันทบุุรีี	 :	 039 606 000	

	ช ลบุุรีี 	 :	 033 079 000	พั ัทยา 	 :	 038 416 525	ร ะยอง 	 : 	 033 065 000	 เชีียงใหม่่ 	 :	 053 211 112	

	 นครสวรรค์์	 :	 056 052 000	 พิิษณุุโลก 	 : 	 055 055 000	ข อนแก่่น	 :	 043 055 000	 นครราชสีีมา	:	 044 075 000	

	 โลตััส โคราช	 :	 044 012 000	สุ ุริินทร์์ 	 : 	 044 068 000	อุ ุดรธานีี 	 :	 042 155 000	อุ ุบลราชธานีี	:	 045 995 000	

	 ตรััง	 :	 075 825 000	ภู ูเก็็ต 	 : 	 076 635 000	 ถนนรััษฎา ภููเก็็ต	 :	 076 354 545	ส งขลา 	 : 	074 815 000	

	 ถนนนิิพััทธ์์อุุทิิศ 2 หาดใหญ่่		  :	 074 238 855	สุ ุราษฏร์์ธานีี	 : 	 077 275 633


