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ด้้านตราสารหน้� ผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ อายุุ 10 ปีทรงตัวอยูุ�ท้�
ระดั้บ 4.5% พร้อมทั�งผลตอบแทน
พันธบัตรสหรัฐฯ อายุุ 2 ปี ท้�ปรับสูงข้�น
มาเป็น 4.0% เรายัุงมองว�าเป็นระดั้บท้�
น�าสนใจในการทยุอยุลงทุน โด้ยุให้นำ�าหนัก
ท้�สูงกว�าในพันธบัตรระยุะสั�น

เราคาด้ว�าตลาด้หุ้นจะเริ�มเผชิิญแรงขายุ
มากข้�น หลัง Valuation ของหุ้นกลับมา
อยุู�ในระด้ับท้�ต้งตัว โด้ยุ Forward PE 
ของด้ัชิน้ S&P 500 ปรับข้�นมาสูงเกือบ 
22 เท�า ขณะท้�ทิศทางเศรษฐกิจโลกยุังคง
เปราะบางและม้แนวโน้มชิะลอลงต�อเนื�อง

แนะนำาให้นักลงทุนเริ�มทยุอยุลด้นำ�าหนัก
ในหุ้นกลุ�มท้�ม้ความอ�อนไหวต�อวัฏจักร
เศรษฐกิจ อาทิ กลุ�มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือยุ 
(Consumer Discretionary) และมอง
การฟุ่ื�นตัวแรงของตลาด้ในรอบน้�เป็น
โอกาสในการทยุอยุขายุทำากำาไรเพื�อบรหิาร
ความเส้�ยุง
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ขอ้มลู บทิความ บทิวเิคราะหแ์ละก้ารคาดหมาย รวมทิั�งก้ารแสดงความคดิเหน็ทิั�งหลายทิี�ปราก้ฏอยู�ในรายงานฉบบันี� ทิำาข้�นบนพื�นฐานของ

แหล�งข้อมูลทิี�ดีทิี�สุด ทิี�ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว�าน่าเชื่่อถือ แต�ทิั�งนี�ไม�อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล�าว ความเหน็ทิี�แสดงไวใ้นรายงานฉบบันี�ไดม้าจาก้ก้ารพจิารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแลว้ และอาจเปลี�ยนแปลงไดโ้ดยไม�จำาเปน็

ต้องแจ้งล�วงหน้าแต�อย�างใด รายงานฉบับนี�ไม�ถือว�าเป็นคำาเสนอหรือคำาชื่ี�ชื่วนให้ซื้ื�อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิำาข้�นเป็นก้ารเฉพาะเพ่อ

ประโยชื่น์แก้�บุคคลทิี�เกี้�ยวขอ้งก้บับรษัิัทิเทิ�านั�น มใิหน้ำาไปเผยแพร�ทิางสอ่มวลชื่น หรอืโดยทิางอน่ใด ทิสิโก้้ไม�ตอ้งรบัผดิชื่อบต�อความเสยี

หายใดๆ ทิี�เก้ิดข้�นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใชื่้เนื�อหาหรือรายงานฉบับนี� ก้ารนำาไปซื้้�งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั�งหลายทิี�ปราก้ฏอยู�ในรายงานฉบับนี� เป็นก้ารนำาไปใชื่้โดยผู้ใชื่้ยอมรับความเสี�ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใชื่้แต�เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 เรามองแนวโนม้ตลาดหุน้จะเริ�มชื่ะลอตวั หลงัฟ้ื้�นแรงก้ลับสู�ระดบัก้�อนวนั Liberation 

Day แล้ว จาก้บรรยาก้าศัเชื่ิงบวก้ทิี�เก้ิดข้�นชื่ั�วคราวจาก้ความคืบหน้าในก้ารเจรจาก้ารค้า

ระหว�างสหรัฐฯ ก้ับจีนและสหราชื่อาณาจัก้ร อย�างไรก้็ตาม เราคาดว�าตลาดจะเริ�มเผชื่ิญ

แรงขายมาก้ข้�น หลัง Valuation ของหุ้นก้ลับมาอยู�ในระดับทิี�ต้งตัว โดย Forward PE 

ของดชัื่น ีS&P 500 ปรบัข้�นมาสงูเก้อืบ 22 เทิ�า ขณะทีิ�ทิศิัทิางเศัรษัฐก้จิโลก้ยงัคงเปราะบาง

และมีแนวโน้มชื่ะลอลงต�อเน่อง สะทิ้อนผ�านดัชื่นี Composite PMI ในหลายประเทิศัทิี�

เริ�มอ�อนแรง อกี้ทิั�งอตัราผลตอบแทินพนัธบัตรรฐับาลสหรัฐฯ ทิี�ปรับสูงข้�นมาทิรงตัวทิี�ระดับ 

4.5% จะเป็นแรงก้ดดันเพิ�มเติมต�อ Valuation ของสินทิรัพย์เสี�ยงในระยะข้างหน้า 

เราจ้งแนะนำาให้นัก้ลงทิุนเริ�มทิยอยลดนำ�าหนัก้ในหุ้นก้ลุ�มทิี�มีความอ�อนไหวต�อวัฏจัก้ร

เศัรษัฐก้ิจ อาทิิ ก้ลุ�มสินค้าฟืุ้�มเฟื้้อย (Consumer Discretionary) และมองก้ารฟื้้�นตัวแรง

ของตลาดในรอบนี�เป็นโอก้าสในก้ารทิยอยขายทิำาก้ำาไรบางส�วนเพ่อบริหารความเสี�ยง

 ขณะทิี�ด้านราคานำ�ามนั เราปรับลดคาดก้ารณร์าคานำ�ามนัดบิ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) ลงสู�ระดับประมาณ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรลในชื่�วงทิี�เหลือของ

ป ีจาก้ปจัจยัหลกั้ 2 ประก้าร ไดแ้ก้� ก้ารเปลี�ยนแปลงเชื่งิยทุิธศัาสตรข์องก้ลุ�มผูผ้ลตินำ�ามัน 

OPEC ทิี�ยก้เลิก้ก้รอบนโยบายเดมิซ้ื้�งมุ�งรกั้ษัาระดบัราคานำ�ามนัไวท้ิี� 70–90 ดอลลารส์หรฐัฯ 

ต�อบาร์เรล และหันมาใชื่้นโยบายก้ารผลิตนำ�ามันเพ่อประโยชื่น์เชื่ิงภููมิรัฐศัาสตร์มาก้ข้�น 

ประก้อบก้ับ Sentiment เชื่ิงลบของตลาดก้ารเงินต�อตลาดนำ�ามัน ซื้้�งถูก้ก้ดดันหนัก้ก้ว�า

สนิทิรัพย์ประเภูทิอน่จาก้แนวโน้มสงครามก้ารคา้ทิี�รนุแรงข้�น ทิำาให้เรามองว�าศััก้ยภูาพก้าร

ฟื้้�นตัวของราคานำ�ามันค�อนข้างจำาก้ัดภูายใต้สภูาพแวดล้อมปัจจุบัน



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เราคาดว�าตลาดหุ้นจะเริ�มเผชื่ิญแรงขายมาก้ข้�น หลัง 

Valuation ของหุ้นก้ลับมาอยู�ในระดบัทิี�ตง้ตัว โดย Forward 

PE ของดัชื่น ีS&P 500 ปรับข้�นมาสงูเก้อืบ 22 เทิ�า ขณะทิี�

ทิิศัทิางเศัรษัฐกิ้จโลก้ยังคงเปราะบางและมีแนวโน้มชื่ะลอ

ลงต�อเน่อง

• แนะนำาใหน้กั้ลงทินุเริ�มทิยอยลดนำ�าหนกั้ในหุน้ก้ลุ�มทิี�มคีวาม

อ�อนไหวต�อวัฏจัก้รเศัรษัฐก้ิจ อาทิิ ก้ลุ�มสินค้าฟุื้�มเฟื้้อย 

(Consumer Discretionary) และมองก้ารฟื้้�นตัวแรงของ

ตลาดในรอบนี�เป็นโอก้าสในก้ารทิยอยขายทิำาก้ำาไรบางส�วน

เพ่อบริหารความเสี�ยง

• สำาหรับตราสารหนี� ผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

อายุ 10 ปีทิรงตัวอยู�ทิี�ระดับ 4.5% พร้อมทิั�งผลตอบแทิน

พันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 2 ปี ทิี�ปรับสูงข้�นมาเป็น 4.0% ตาม

ทิี�เราเคยประเมินไว้ ซ้ื้�งเรายังมองว�าเป็นระดับทิี�น่าสนใจ

ในก้ารทิยอยลงทิุน โดยให้นำ�าหนัก้ทิี�สูงก้ว�าในพันธบัตร

ระยะสั�น
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหน้้ำ

พิ่ันธบััตรรัฐบัาลสหรัฐฯ

- เงินเฟื้้อทิี�หนืดข้�นจาก้ก้ำาแพงภูาษัีสินค้านำาเข้าทิำาให้ Yield ปรับลงได้ไม�มาก้

- เน้นลงทิุนในพันธบัตรระยะสั�น ขณะทิี�พันธบัตรระยะยาวเข้าลงทิุนเม่อ Bond yield อยู�ทิี�ประมาณ 4.5%

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว

ตราสารหน้้ำโลก้

- คงคำาแนะนำา Overweight ก้ารลงทิุนไปยังตราสารหนี�โลก้ (Global Fixed Income) เพ่อชื่�วยลดความเสี�ยงเฉพาะประเทิศัในภูาวะ

ทิี�นโยบายเศัรษัฐก้ิจทิั�วโลก้ยังมีความผันผวนสูง

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ฟื้้�นข้�นมาอยู�ในระดับค�อนข้างแพง ขณะทิี�ภูาพเศัรษัฐก้ิจมีแนวโน้มชื่ะลอตัวลงตั�งแต�ชื่�วงก้ลางปี

- ปรับแนะนำาเป็น Neutral และมองก้ารปรับข้�นมาครั�งนี�เป็นโอก้าสขายทิำาก้ำาไร

ตลาดหุ้นเก้ิดใหม่ไม่รวมจำ้น

- เป็นก้ลุ�มประเทิศัทิี�พ้�งพาโลก้าภูิวัตน์ค�อนข้างสูง เศัรษัฐก้ิจจ้งเปราะบางต�อความเสี�ยงก้ารค้าโลก้ทิี�อาจมีเสถียรภูาพและประสิทิธิภูาพ

ตำ�าลง

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตลาดหุ้นจำ้น

‘- Upside ในระยะข้างหน้าค�อนข้างจำาก้ัด จาก้ความเสี�ยงเป็นเป้าหมายหลัก้ของสงครามก้ารค้า

- คาดตลาด Price-in มาตรก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภูค และแผนขาดดุลก้ารคลังทิี�สูงข้�นแล้ว

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- ได้เปรียบในฐานะพันธมิตรสำาคัญของสหรัฐฯ ทิั�งในด้านก้ารค้าและความมั�นคง ยังต้องติดตามพัฒนาก้ารเจรจาก้ารค้า

- มีปัจจัยบวก้จาก้ผลก้ารเจรจาปรับข้�นค�าจ้างทิี�สูงก้ว�า 5% ต�อเน่องเป็นปีทิี�สอง ประก้อบก้ับความสามารถในก้ารทิำาไรของบริษััทิทิี�สูง

ข้�นจาก้ผลของมาตรก้าร Corporate Reform

- คงคำาแนะนำา Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ECB คาดปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลงต�อเน่อง ตามแนวโน้มความอ�อนแอของภูาคเศัรษัฐก้ิจ

- ตลาด Priced-in ก้ารปรับโครงสร้างงบประมาณก้ารคลังครั�งใหญ�ของเยอรมนีไปมาก้แล้ว ขณะทิี�ประเทิศัอ่นในยุโรปไม�ได้มี

ทิรัพยาก้รก้ารคลังให้ก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจเพิ�มได้อีก้มาก้

- คงคำาแนะนำา Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชื่น์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้� ก้ารลดภูาษัีนิติบุคคล ก้ารผ�อนคลายก้ฏระเบียบ และมีความเสี�ยงตำ�าจาก้ก้าร

ตอบโต้ก้ลับของมาตรก้ารทิางก้ารค้า

- ได้ประโยชื่น์จาก้ก้ารเร�งตัวข้�นของเงินเฟื้้อ

- ผลก้ำาไรมีแนวโน้มเพิ�มข้�น ตามก้ารเพิ�มข้�นของส�วนต�างระหว�างอัตราดอก้เบี�ยระยะยาวและสั�น (Yield curve steepening)

- คงคำาแนะนำา Overweight

Energy

- ราคาหุ้นมี Upside ค�อนข้างจำาก้ัดตามคาดก้ารณ์ราคานำ�ามันของเราทิี�ปรับลดลงมาเป็น 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Neutral

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองคำามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี�ยงทิางภููมิรัฐศัาสตร์ และความเสี�ยงจาก้เงินเฟื้้อ

- มี Downside จำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารเก้็บสะสมทิองคำาเพิ�มข้�นของธนาคารก้ลางหลายแห�ง อาทิิ จีน อินเดีย ตุรก้ี และไทิย

- ปัจจัยเร�ง (Catalyst) ระยะสั�นลดลง หลังพัฒนาก้ารสงครามก้ารค้ามีแนวโน้มไปทิางทิี�ผ�อนคลายมาก้ข้�น

- คงคำาแนะนำา Overweight

นำ้ำามัน

- ปรับคาดก้ารณ์ราคานำ�ามันดิบ (WTI) ลงมาเป็น 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล หลัง OPEC ปรับนโยบายก้ารผลิตอย�างมีนัยสำาคัญ

- Downside ยังค�อนข้างจำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารผลิตนำ�ามันมีโอก้าสเติบโตได้ชื่้า ซื้้�งจะชื่�วยรัก้ษัาตลาดนำ�ามันโลก้ในปี 2025 ให้อยู�ใก้ล้

เคียงระดับสมดุล

- ปรับคำาแนะนำาเป็น 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
 เรามองแนวโน�มตลาดหุ้้�นจะเริ�มชะลอตัว หุ้ลังฟื้้�นแรงกิลับส่�ระดับกิ�อนวัน Liberation Day แล�ว จากิบรรยุากิาศ
เชิงบวกิท้�เกิิดขึ้้�นชั�วค้ราวจากิค้วามค้ืบหุ้น�าในกิารเจรจากิารค้�าระหุ้ว�างสหุ้รัฐฯ กิับจ้นและสหุ้ราชอาณาจักิร อยุ�างไร
กิ็ตาม เราค้าดว�าตลาดจะเริ�มเผชิญี่แรงขึ้ายุมากิขึ้้�น หุ้ลัง Valuation ขึ้องหุ้้�นกิลับมาอยุ่�ในระดับท้�ต้งตัว โดยุ Forward 
PE ขึ้องดัชน้ S&P 500 ปรับขึ้้�นมาส่งเกืิอบ 22 เท�า ขึ้ณะท้�ทิศทางเศรษฐกิิจโลกิยัุงค้งเปราะบางและม้แนวโน�มชะลอ
ลงต�อเนื�อง สะท�อนผ�านดัชน้ Composite PMI ในหุ้ลายุประเทศท้�เริ�มอ�อนแรง อ้กิทั�งอัตราผลตอบแทนพัันธบัตร
รัฐบาลสหุ้รัฐฯ ท้�ปรับส่งขึ้้�นมาทรงตัวท้�ระดับ 4.5% จะเป็นแรงกิดดันเพัิ�มเติมต�อ Valuation ขึ้องสินทรัพัยุ์เส้�ยุง
ในระยุะขึ้�างหุ้น�า เราจ้งแนะนำาใหุ้�นักิลงท้นเริ�มทยุอยุลดนำ�าหุ้นักิในหุ้้�นกิล้�มท้�ม้ค้วามอ�อนไหุ้วต�อวัฏจักิรเศรษฐกิิจ อาทิ 
กิล้�มสินค้�าฟื้้�มเฟื้้อยุ (Consumer Discretionary) และมองกิารฟื้้�นตัวแรงขึ้องตลาดในรอบน้�เป็นโอกิาสในกิารทยุอยุ
ขึ้ายุทำากิำาไรบางส�วนเพัื�อบริหุ้ารค้วามเส้�ยุง

ตลาดหุน้ฟ้ื้�นตัวข้ึ้้ำนมาอย่างเปราะบัางจำาก้ Valuation ท้ิ�แพิ่งข้ึ้้ำน 

ขึ้ณะท้ิ�คาดก้ารณ์ก้ำาไรถููก้ปรบััลดลง

 เรามองว�าก้ารฟ้ื้�นตัวของตลาดหุ้นในชื่�วงเดือนทิี�ผ�านมาเก้ดิ

ข้�นบนฐานทิี�ค�อนข้างเปราะบาง โดยเฉพาะในตลาดหุน้สหรัฐฯ ซ้ื้�ง 

ปรบัเพิ�มข้�นผ�านก้ารขยายตวัของ Valuation สวนทิางก้บัประมาณ

ก้ารก้ำาไร (Earnings) ของบริษััทิจดทิะเบยีนทิี�ถกู้ปรบัลดลงอย�าง

ต�อเน่อง ส�งผลให้ ค�า P/E ของดชัื่นี S&P 500 ปรับข้�นมาใก้ล้

ระดบั 22 เทิ�า ใก้ล้เคยีงก้บัชื่�วงทิี�เศัรษัฐก้จิสหรัฐฯ อยู�ในภูาวะร้อน

แรง (Overheat) ทิี� GDP ขยายตวัในอัตราสงูก้ว�า 2–3% ต�อปี

แผนภาพิ่ทิ้� 1: ดัชน้หุ้นหลายประเทิศฟื้้�นตัวขึ้้้ำนมาอยู่สูงก้ว่าวัน Liberation Day เม่อ 2 เม.ย. แล้ว

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

 

 ในบริบทิปัจจุบัน เรามองว�า Valuation ดังก้ล�าวเริ�มแพง

เก้ินไป เม่อเทิียบก้ับแนวโน้มเศัรษัฐก้ิจทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอตัว

ตั�งแต�ชื่�วงก้ลางปี จาก้ความระมัดระวังในก้ารใชื่้จ�ายของครัว

เรือนและก้ารชื่ะลอลงของก้ารลงทิุนภูาคเอก้ชื่น สาเหตุหลัก้

จาก้ความไม�แน่นอนของผลก้ระทิบจาก้สงครามก้ารคา้ทิี�มแีนวโน้ม

ยืดเยื�อ โดยแม้ก้ารเจรจาระหว�างสหรัฐฯ ก้ับสหราชื่อาณาจัก้ร

จะมีพัฒนก้ารทิี�ดี ทิว�าก้็อาจจะเป็นเพราะสหรัฐฯ เก้ินดุลก้ารค้า

ก้ับสหราชื่อาณาจัก้รอยู�แล้ว ขณะทีิ�ก้ารเจรจาก้ับประเทิศัอ่นยัง

เผชื่ิญความไม�ราบร่น
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แผนภาพิ่ท้ิ� 2: เรามองก้ารฟ้ื้�นตัวขึ้องราคาหุ้นครั้ำงน้้ำค่อนข้ึ้างเปราะบัาง เน่องจำาก้เป็นก้ารปรับัเพิิ่�มข้ึ้้ำนจำาก้ 

Valuation เป็นหลัก้ ทิำาให้หุ้นม้มูลค่าแพิ่งขึ้้้ำน...

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 3: ...ขึ้ณะท้ิ�คาดก้ารณ์ก้ำาไรก้ลบััถููก้ปรบััลดลงต่อเน่อง ผลจำาก้คาดก้ารณ์เศรษฐกิ้จำโลก้ท้ิ�มแ้นวโน้มชะลอลง

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

บัริโภคท้ิ�อ่อนแรง และความผันผวนขึ้องสถูานก้ารณ์สงคราม

ก้ารค้า

 เม่อพิจารณาก้ารเคล่อนไหวของดัชื่นีหุ้นในชื่�วงทิี�ผ�านมา 

พบว�าก้ารปรับตวัลงอย�างรุนแรงจาก้ Sentiment เชิื่งลบในตลาด

ไม�ได้เก้ิดข้�นอย�างเทิ�าเทิียมก้ัน โดยดัชื่นี China Supply Chain-

Exposed Index ซื้้�งจัดทิำาโดย Goldman Sachs ซื้้�งประก้อบ

ดว้ยก้ลุ�มบริษััทิทิี�มีห�วงโซื้�อปุทิานในจีนอย�างมีนัยสำาคญั ถกู้ก้ดดนั

หนกั้ก้ว�าตลาดโดยรวมทิั�งในชื่�วง Sell-off และยงัฟื้้�นตวัได้ช้ื่าก้ว�า

ก้ลุ�มอ่นพอสมควร

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 4: ก้ลุ่มบัริษัทิท้ิ�ม้ห่วงโซ่่อุปทิานในจำ้นอย่างม้นัยสำาคัญี่ ถููก้ก้ดดันหนัก้ก้ว่าตลาดโดยรวมทัิ้ำงในช่วง 

Sell-off และยังฟื้้�นตัวได้ช้าก้ว่าก้ลุ่มอ่นพิ่อสมควร

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

 ภูายในดัชื่นี China Supply Chain-Exposed ประก้อบ

ดว้ยหลายบริษััทิในก้ลุ�มสนิค้าฟืุ้�มเฟ้ื้อย (Consumer Discretionary) 

ตั�งแต�ผู้ผลิตรถยนต์ ไปจนถ้งแบรนด์ของเล�น รองเทิ้า และของ

สวมใส�อ่น ๆ ทิี�พ้�งพาก้ารผลิตในจีนเพ่อส�งออก้ก้ลับมายังสหรัฐฯ 

ซ้ื้�งเรามองว�าบริษััทิเหล�านี�เผชื่ิญความเสี�ยงซื้้อนทิั�งจาก้แนวโน้ม

สงครามก้ารค้าทิี�อาจยืดเยื�อทิี�จะก้ระทิบต�อห�วงโซื้�อุปทิาน และ

เป็นก้ลุ�มอุตสาหก้รรมทิี�อ�อนไหวต�อวัฏจัก้รเศัรษัฐกิ้จและความ

เชื่อ่มั�นของผูบ้ริโภูคทิี�อ�อนแรงลงอย�างต�อเนอ่ง ส�งผลใหหุ้น้ก้ลุ�ม

ดังก้ล�าวมีแนวโน้มเผชิื่ญแรงก้ดดันมาก้เป็นพิเศัษัในชื่�วงถัดไป 

ทิั�งจาก้ฝั่ั�งอุปสงค์ทิี�ชื่ะลอตัวและความไม�แน่นอนของสภูาพ

แวดล้อมทิางก้ารค้าโลก้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 6: เรามองว่าตลาดหุน้ก้ลุม่ประเทิศพิ่ฒันาแลว้ (Developed Markets) มค้วามปลอดภัยสงูก้วา่ก้ลุม่

ประเทิศก้ำาลังพิ่ัฒนา ทิ่ามก้ลางก้ระแสต่อต้านโลภาภิวัตน์ทิ้�เพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำน

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: ความเป็นไปได้ขึ้องภาวะเศรษฐกิ้จำชะลอตวัควบัคู่กั้บัเงินเฟ้ื้อท้ิ�ยงัทิรงตัวในระดับัสูง (Stagflation) 

สำาหรับัสหรัฐฯ ในปีน้้ำเพิ่ิ�มสูงขึ้้้ำน ซ่้�งเป็นปัจำจำัยก้ดดันต่อทิั้ำงตลาดหุ้นและพิ่ันธบััตรระยะยาว

ที่่�มา: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ทรงตัวอยุ่�ท้�ระดับ 
4.5% พัร�อมทั�งผลตอบแทนพัันธบัตรสหุ้รัฐฯ อายุ้ 2 ปี ท้�ปรับส่งขึ้้�นมาเป็น 4.0% ตามท้�เราเค้ยุประเมินไว� ซ้ึ่�งเรา
ยุังมองว�าเป็นระดับท้�น�าสนใจในกิารทยุอยุลงท้น โดยุใหุ้�นำ�าหุ้นักิท้�ส่งกิว�าในพัันธบัตรระยุะสั�น และยุังแนะนำาใหุ้�นักิลงท้น
ใช�ค้วามระมัดระวังในกิารลงท้นในพัันธบัตรระยุะยุาวขึ้องสหุ้รัฐฯ โดยุเรามองว�าค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อท้�ปรับส่งขึ้้�นทำาใหุ้� 
Fed ต�องม้ค้วามระมัดระวังมากิขึ้้�นในกิารตัดสินใจ ยุังเป็นปัจจัยุหุ้ลักิท้�ทำาใหุ้� Bond yield ขึ้องสหุ้รัฐฯ ปรับลดลง
ได�ไม�มากิ เราจ้งยัุงใหุ้�นำ�าหุ้นักิกิับกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�โลกิ (Global Fixed Income) มากิกิว�า โดยุมองว�าเป็นทาง
เลือกิในกิารป้องกิันค้วามเส้�ยุงท้�ด้กิว�าในกิรณ้ท้�เศรษฐกิิจโลกิชะลอตัวลงมากิกิว�าค้าดหุ้รือค้วามเส้�ยุงภาวะเศรษฐกิิจ
ถดถอยุ (Recession) เพัิ�มส่งขึ้้�นในระยุะขึ้�างหุ้น�า

เราประเมนิวา่ Bond yield ปรับัเพิิ่�มข้ึ้้ำนมาอยู่ในจำดุท้ิ�คอ่นขึ้า้ง

สมดุลแล้ว

 อัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีปรับ

ข้�นมาทิรงตัวใก้ล้ระดบั 4.5% ตามทิี�เราประเมินไว้ พร้อมกั้บตลาด

หุน้ทิี�ฟ้ื้�นตัวข้�นมาตามความคาดหวงัเศัรษัฐกิ้จทิี�ดข้ี�น จาก้พัฒนาก้าร

เชื่ิงบวก้ของก้ารเจรจาข้อตก้ลงก้ารค้าระหว�างสหรัฐฯ ก้ับสหราชื่

อาณาจัก้ร และจีน ส�งผลให้ตลาดเริ�มก้ลับมาให้นำ�าหนัก้กั้บแนว

โน้มก้ารเติบโตทิางเศัรษัฐก้ิจ (Growth) ในก้ารประเมินมูลค�า

สินทิรัพย์อีก้ครั�ง

 อย�างไรก้็ดี ทิิศัทิางก้ารเจรจายังสะทิ้อน “อัตราขั�นตำ�า” 

(Floor tariff rate) ของภูาษัีศัุลก้าก้รทิี�อาจยาก้จะตำ�าก้ว�าระดับ 

10% ซ้ื้�งเป็นอตัราทิี�แม้แต�สหราชื่อาณาจัก้รซ้ื้�งเป็นพันธมิตรใก้ล้ชิื่ด 

และเป็นหน้�งในไม�กี้�ประเทิศัทิี�ขาดดุลก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ ยังต้อง

เผชื่ิญ ขณะทิี�จีนแม้ได้รับก้ารผ�อนปรนชัื่�วคราว ลดภูาษีันำาเข้า

ลงจาก้ 145% มาเป็น 30% จนก้ว�าจะเจรจาทิางออก้สุดทิ้ายก้ัน

ได้ ก้ย็งัถือว�าเป็นอตัราภูาษีันำาเขา้ทิี�สงูอย�างมาก้ ทิำาให้ความเสี�ยง

ด้านเงินเฟื้้อจาก้ฝั่ั�งต้นทิุนยังคงอยู�ในระดับทิี�ตลาดต้องจับตา

 ด้วยบริบทิดังก้ล�าว ทิำาให้ก้รรมก้าร Fed หลายคนแสดง

จุดยืนระมัดระวัง และต้องปรับจุดยืนเข้มงวด (Hawkish) มาก้

ข้�นเพ่อควบคุมคาดก้ารณเ์งินเฟ้ื้อ ล�าสุดตลาด Fed Funds Futures 

จง้ปรับนำ�าหนัก้ก้ารลดดอก้เบี�ยในปีนี�เหลือเพยีง 2 ครั�ง (-50 bps) 

และเล่อนคาดก้ารณ์ก้ารลดอัตราดอก้เบี�ยรอบถัดไปออก้ไปเป็น

เดือน ก้.ย. ส�งผลให้ Bond yield ทิั�งระยะสั�นและระยะยาวปรับ

ข้�นก้ลับเข้าสู�ระดับทิี�เราประเมินว�าค�อนข้างสมดุลมาก้ข้�น (4.0% 

สำาหรบัพนัธบตัรอาย ุ2 ปี และ 4.5% สำาหรบัพนัธบตัรอาย ุ10 ปี) 

และเป็นจงัหวะทิี�เหมาะสมในก้ารทิยอยลงทุิน โดยเรายังให้นำ�าหนกั้

ก้ับพันธบัตรระยะสั�นเป็นหลัก้

11



 

แผนภาพิ่ท้ิ� 8: นโยบัายภาษ้สินค้านำาเข้ึ้าส่งผลให้คาดก้ารณ์เงนิเฟ้ื้อระยะสั้ำนขึ้องประชาชนพุ่ิ่งสูงข้ึ้้ำนอย่างมนั้ยสำาคัญี่

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 7: นกั้เศรษฐศาสตร์ปรับัคาดก้ารณ์เงินเฟ้ื้อสหรัฐฯ (Core PCE) สำาหรบััปี 2025 ข้ึ้้ำนมาอยู่ท้ิ� 3.0% แล้ว

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

12



ก้ารปรับัลดอันดับัเครดิตขึ้องสหรัฐฯ แม้สร้างแรงก้ดดันต่อ 

Sentiment ทิว่าคาดผลก้ระทิบัจำำาก้ัด

 เมอ่ก้ลางเดือน พ.ค. ทิี�ผ�านมา Moody’s ได้ปรับลดอันดบั

ความน่าเชื่่อถือของรัฐบาลสหรัฐฯ จาก้ระดับสูงสุด Aaa สู� Aa1 

(เทีิยบเทิ�า AA+) ทิำาให้ทิั�งสามสำานกั้จดัอันดบัชัื่�นนำาของโลก้ ได้แก้� 

S&P, Fitch และ Moody’s ต�างลดอันดับเครดิตของสหรัฐฯ ลง

จาก้ระดับสูงสุดทิั�งหมดแล้ว โดยก้ารปรับลดอันดับเครดิตรอบนี� 

คาดว�าสาเหตุหลกั้มาจาก้ข้อเสนอของคณะก้รรมาธิก้าร Ways & 

Means ทิี�เสนอแผนลดภูาษัเีพิ�มเติมทิั�งในภูาคครวัเรอืนและภูาค

ธรุก้จิ เชื่�น ก้ารต�ออายมุาตรก้ารลดภูาษับุีคคลธรรมดา ก้ารยก้เลิก้

ภูาษัทีิปิและโอทิ ีและสทิิธปิระโยชื่นด์า้นภูาษันิีตบุิคคล ซ้ื้�งคาดว�า

จะส�งผลให้สหรัฐฯ ขาดดุลก้ารคลังเพิ�มข้�นราว 3.8 ล้านล้าน

ดอลลาร์ในชื่�วงปี 2025–2034 

แผนภาพิ่ทิ้� 9: ตลาด Fed Funds Futures ปรับัคาดก้ารณ์ Fed ลดดอก้เบั้้ำยครั้ำงต่อไปอยู่ทิ้�เดือน ก้.ย. และม้

โอก้าสทิ้�จำะขึ้ยับัไก้ลออก้ไปอ้ก้

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

 

 อย�างไรก้ด็ ีสำาหรบัผลก้ระทิบต�อตลาดก้ารเงนิ เราประเมนิ

ว�าแรงสะเทิือนในระยะสั�นจะอยู�ในก้รอบจำาก้ัด แตก้ต�างจาก้ครั�ง

ทิี� S&P ปรับลดเครดิตเป็นเจ้าแรก้ในปี 2011 ทิี�ก้�อให้เก้ิดความ

แตก้ตน่ข้�นเปน็วงก้วา้ง จาก้ความก้งัวลว�าก้ารถกู้ลดอนัดบัเครดติ

จะส�งผลให้พนัธบัตรสหรัฐฯ ขาดคุณสมบัตใินก้ารเป็นสินทิรัพย์คำ�า

ประก้ันตามเง่อนไขในสัญญาทิางก้ารเงินหลายประเภูทิ อย�างไร

ก้็ตาม ปัจจุบันข้อก้ำาหนดเหล�านั�นได้ถูก้ปรับให้ย้ดตามสถานะ 

“พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ” แทินก้ารอ้างอิงอันดับเครดิตโดยตรง 

ทิำาให้ในปี 2023 ทิี� Fitch ปรับลดอันดับเครดิตสหรัฐฯ ลงอีก้ครั�ง 

ส�งผลใหเ้รทิติ�งสหรฐัฯ ลดลงจาก้ “Split AAA” เปน็ “Split AA+” 

ไม�ได้ก้�อให้เก้ิดความต่นตระหนก้เหมือนในอดีต
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 ในภูาพรวม เราประเมินว�า Bond yield ทิี�ปรับสูงข้�นมา 

เปน็โอก้าสใหท้ิยอยเขา้ลงทินุในพนัธบตัรเพิ�มเตมิ โดยใหน้ำ�าหนกั้

ก้ับพันธบัตรระยะสั�นเป็นหลัก้ ขณะทิี�ตราสารนี�ระยะยาว เรายัง

มองว�าตราสารหนี�โลก้ (Global Fixed Income) เป็นทิางเลือก้

ทิี�เหมาะสมก้ว�าก้ารก้ระจกุ้ตัวในพันธบัตรสหรัฐฯ เพยีงอย�างเดยีว 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 11: Bond yield ขึ้องนานาประเทิศ เริ�มปรับัลดลงได้มาก้ก้ว่าสหรัฐฯ ทิ้�เผชิญี่แรงก้ดดันเงินเฟื้้อสูง

ตามทิ้�เราคาด

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 10: จำ้นถููก้ตั้ำงขึ้้อสันนิษฐานว่าลดก้ารถูือครองพิ่ันธบััตรสหรัฐฯ โดยตรง และหันไปถูือผ่านตัวแทิน

อย่างเบัลเย้ยมและลัก้เซ่มเบัิร์ก้ เพิ่่อลดความเส้�ยงถููก้แช่แขึ้็งสินทิรัพิ่ย์ดอลลาร์ ทิำาให้จำำานวนพิ่ันธบััตรทิั้ำงหมด

ทิ้�จำ้นครอบัครองอาจำไม่ได้ลดลงอย่างม้นัย

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

โดยเฉพาะในฐานะเคร่องมือป้องก้ันความเสี�ยง (Hedge) หาก้

เศัรษัฐก้ิจโลก้ชื่ะลอตัวลงจนเข้าสู�ภูาวะถดถอย (Recession) ใน

ระยะข้างหน้า ด้วยแรงก้ดดันเงินเฟื้้อของนานาประเทิศัทิี�ตำ�าก้ว�า

สหรัฐฯ ทิำาให้มีชื่�องว�างในก้ารใชื่้นโยบายก้ารเงินทิี�ผ�อนคลายได้

มาก้ก้ว�า

14



 

แผนภาพิ่ทิ้� 12: Bond yields ขึ้องพิ่ันธบััตรไทิยปรับัลดลงต่อเน่อง ตามแนวโน้มดอก้เบั้้ำยนโยบัายทิ้�เราคาดว่า 

ธปทิ. จำะปรับัลดลงอ้ก้ครั้ำงในก้ารประชุมเดือน ส.ค. น้้ำ สู่ระดับั 1.5%

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เรายัุงค้งแนะนำาทยุอยุเขึ้�าลงท้นในทองค้ำาเมื�อเกิิดกิารปรับฐานด�วยุค้วามระมัดระวัง เพัื�อช�วยุกิระจายุค้วามเส้�ยุง
ขึ้องพัอร์ตกิารลงท้น โดยุเฉพัาะจากิปัจจัยุภ่มิรัฐศาสตร์ท้�อาจต้งเค้ร้ยุดมากิขึ้้�นและค้วามกัิงวลต�อเศรษฐกิิจท้�อาจชะลอ
ลง ซ้ึ่�งทองค้ำาจะเป็นสินทรัพัยุ์ท้�ใหุ้�ผลตอบแทนเป็นบวกิเมื�อเท้ยุบกิับค้วามเส้�ยุง (Sharpe Ratio) ในภาวะท้�ม้ค้วามไม�
แน�นอนทางเศรษฐกิิจส่ง ช�วงท้�ม้ค้วามต้งเค้ร้ยุดจากิปัจจัยุภ่มิรัฐศาสตร์ส่ง ช�วงท้�ตลาดหุ้้�นม้ค้วามผันผวนส่ง หุ้รือใน
ช�วงท้�ปัจจัยุต�างๆ ขึ้ณะท้�ด�านราค้านำ�ามันดิบ เราปรับลดค้าดกิารณ์ราค้านำ�ามันดิบ West Texas Intermediate Crude 
Oil (WTI) ลงส่�ระดับประมาณ 60 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อบาร์เรลในช�วงท้�เหุ้ลือขึ้องปี จากิปัจจัยุหุ้ลักิ 2 ประกิาร ได�แกิ� 
กิารเปล้�ยุนแปลงเชิงยุ้ทธศาสตร์ขึ้องกิล้�มผ่�ผลิตนำ�ามัน OPEC ท้�ยุกิเลิกิกิรอบนโยุบายุเดิมซ้ึ่�งม้�งรักิษาระดับราค้านำ�ามัน
ไว�ท้� 70–90 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต�อบาร์เรล และหัุ้นมาใช�นโยุบายุกิารผลิตนำ�ามันเพัื�อประโยุชน์เชิงภ่มิรัฐศาสตร์มากิขึ้้�น 
ประกิอบกิับ Sentiment เชิงลบขึ้องตลาดกิารเงินต�อตลาดนำ�ามัน ซ้ึ่�งถ่กิกิดดันหุ้นักิกิว�าสินทรัพัยุ์ประเภทอื�นจากิ
แนวโน�มสงค้รามกิารค้�าท้�ร้นแรงขึ้้�น

ทิองคำา

เรามองว่า ราคาทิองคำายังขึ้าดปัจำจำัยเร่งใหม่ (Catalyst) ท้ิ�

ชัดเจำนในช่วงสั้ำน

 ราคาทิองคำาลดลงจาก้ราว 3,500 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อออนซ์ื้ 

ในเดือน เม.ย. มาเคล่อนไหวอยู�ทิี�ระดับ 3,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อออนซื้์ หลังปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ผ�อนปรนก้ารข้�นก้ำาแพงภูาษัี

สินค้านำาเข้า โดยเฉพาะสงครามก้ารค้าระหว�างสหรัฐฯ และจีนทิี�

ผ�อนคลายลง ส�งผลให้ราคาทิองคำาทิี�เคยได้แรงหนุนในแง�ก้าร

ปอ้งก้นัความเสี�ยง (Risk-off Sentiment) จาก้นกั้ลงทินุปรบัลดลง 

โดยเรามองว�า ราคาทิองคำายังขาดปัจจัยเร�งใหม� (Catalyst) ทิี�

ชื่ดัเจนในชื่�วงสั�น จาก้ความไม�แนน่อนของสงครามลดลงหลังจาก้

ทิี�สหรัฐฯ และจีนสามารถบรรลุข้อตก้ลงลดอัตราภูาษัีศัุลก้าก้ร

ระหว�างก้ันชื่ั�วคราว ขณะเดียวก้ัน มาตรก้ารตอบโต้ของประเทิศั

คู�ค้ายังค�อนข้างจำาก้ัด (ยก้เว้นจีนในชื่�วงก้�อน)

 อย�างไรก็้ดี ในระยะก้ลางถ้งยาว เรามองว�าทิองคำายังมี

ปัจจัยหนุนหลายประก้าร อาทิิ 1) อุปสงค์ก้ารเข้าซืื้�อทิองคำาของ

ธนาคารก้ลางในประเทิศัต�างๆ ทิี�ยังมีแนวโน้มสูงก้ว�าค�าเฉลี�ยใน

อดีตเพ่อบริหารความเสี�ยงในชื่�วงทิี�อัตราผลตอบแทินพันธบัตร

รฐับาลมีผนัผวนสูง และปอ้งก้นัความเสี�ยงทิ�ามก้ลางสถานก้ารณ์

ทิี�ไม�แน่นอน 2) ความเสี�ยงด้านภููมิรัฐศัาสตร์ (Geopolitical 

Risks) จาก้ตะวันออก้ก้ลางทิี�อาจรุนแรงข้�น, จีน-ไต้หวันทิี�เป็น

ความเสี�ยงระยะยาว และรัสเซื้ีย-ยูเครนทิี�แม้จะดูมีความคืบหน้า

มาก้ข้�น แต�ยังไม�มีข้อสรุปอย�างแน่ชื่ัด 3) ภูาระหนี�ของสหรัฐฯ ทิี�

มีแนวโน้มปรับเพิ�มข้�นสูงต�อเน่อง หลังพรรคริพับลิก้ันเสนอแผน

เพิ�มก้ารขาดดลุก้ารคลงัอกี้ก้ว�า 3 ลา้นลา้นเหรยีญดอลลารส์หรฐัฯ 

ในชื่�วง 10 ปี ข้างหน้า ซื้้�งอาจก้ระทิบต�อความเชื่่อมั�นต�อสกุ้ลเงิน

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะยาว โดยสรุป เรายังคงแนะนำาทิยอย

เข้าลงทิุนในทิองคำาเม่อเก้ิดก้ารปรับฐานด้วยความระมัดระวัง 

เพ่อชื่�วยก้ระจายความเสี�ยงของพอร์ตก้ารลงทิุน โดยเฉพาะจาก้

ปัจจัยภููมิรัฐศัาสตร์ทิี�อาจต้งเครียดมาก้ข้�น และความก้ังวลต�อ

เศัรษัฐก้จิทิี�อาจชื่ะลอลง ซ้ื้�งทิองคำาจะเปน็สนิทิรพัยท์ิี�ใหผ้ลตอบแทิน

เป็นบวก้เม่อเทิียบก้ับความเสี�ยง (Sharpe Ratio) ในหลาก้หลาย

สภูาวะ ตั�งแต�ชื่�วงทิี�มีความไม�แน่นอนทิางเศัรษัฐกิ้จสูง มีความ

ต้งเครียดจาก้ปัจจยัภูมิูรฐัศัาสตร์สงู ตลาดาดหุน้มคีวามผันผวนสงู 

หรอืแม้แต�ในชื่�วงทิี�ปัจจยัข้างต้นเก้ดิข้�นพร้อมก้นั

16



แผนท้ิ�ภาพิ่ 13: ทิองคำาได้รับัแรงหนุนในแง่ก้ารป้องก้ันความเส้�ยง (Risk-off Sentiment) จำาก้นัก้ลงทิุน

ปรับัลดลง (แทิ่งส้แดงและเทิาเขึ้้มในแผนท้ิ�ภาพิ่ด้านล่าง)

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

 

 

แผนท้ิ�ภาพิ่ 14: เรามองว่า ราคาทิองคำายงัขึ้าดปัจำจัำยเร่งใหม่ (Catalyst) ท้ิ�ชดัเจำนในชว่งสั้ำน จำาก้ความไม่แน่นอน

ในแง่ความรุนแรงขึ้องสงครามก้ารค้าทิ้�ค้างสูงในช่วงก้่อนเริ�มปรับัตัวลดลง

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

 เราปรับลดคาดก้ารณ์ราคานำ�ามันดิบ West Texas 

Intermediate Crude Oil (WTI) ลงสู�ระดบัประมาณ 60 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต�อบารเ์รลในชื่�วงทิี�เหลือของป ีจาก้ปจัจยัหลัก้ 2 ประก้าร 

ได้แก้� ก้ารเปลี�ยนแปลงเชื่ิงยุทิธศัาสตร์ของก้ลุ�มผู้ผลิตนำ�ามัน 

OPEC ทิี�ยก้เลิก้ก้รอบนโยบายเดิมซ้ื้�งมุ�งรัก้ษัาระดับราคานำ�ามัน

ไว้ทิี� 70–90 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล และหันมาใชื่้นโยบาย

ก้ารผลิตนำ�ามันเพ่อประโยชื่น์เชื่ิงภููมิรัฐศัาสตร์มาก้ข้�น ประก้อบ

ก้ับ Sentiment เชิื่งลบของตลาดก้ารเงินต�อตลาดนำ�ามัน ซ้ื้�งถูก้

ก้ดดันหนัก้ก้ว�าสินทิรัพย์ประเภูทิอ่นจาก้แนวโน้มสงครามก้ารค้า

ทิี�รุนแรงข้�น ทิำาให้เรามองว�าศััก้ยภูาพก้ารฟื้้�นตัวของราคานำ�ามัน

ค�อนข้างจำาก้ัดภูายใต้สภูาพแวดล้อมปัจจุบัน อย�างไรก้็ดี ปัจจัย

ระยะยาวอย�างก้ารชื่ะลอตัวของก้ำาลังก้ารผลิตในก้ลุ�มประเทิศั 

Non-OPEC จาก้ราคานำ�ามันทิี�อ�อนตัวลงใก้ล้ระดับต้นทิุน ยังคง

เป็นแรงหนุนเชิื่งโครงสร้างทิี�ชื่�วยจำาก้ัด Downside ของตลาด

นำ�ามันในระยะยาว

แผนท้ิ�ภาพิ่ 15: ทิองคำาจำะเป็นสินทิรัพิ่ย์ท้ิ�ให้ผลตอบัแทินเป็นบัวก้เม่อเท้ิยบักั้บัความเส้�ยง (Sharpe Ratio) 

ในภาวะต่างๆ เช่นช่วงท้ิ�ม้ความไม่แน่นอนทิางเศรษฐกิ้จำสูง ช่วงท้ิ�ม้ความต้งเคร้ยดจำาก้ปัจำจำัยภูมิรัฐศาสตร์สูง 

และช่วงท้ิ�ตลาดก้ารเงินผันผวนสูง เป็นต้น

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

 

ก้ลยุทิธ์ใหม่ขึ้อง OPEC+ เปล้�ยนสมมติฐานตลาดนำ้ำามันขึ้อง

เราในช่วงทิ้�เหลือขึ้องปี

OPEC+ เดินหน้าเร�งแผนก้ารเพิ�มก้ารผลิตนำ�ามันดิบอีก้ครั�งใน

เดือน มิ.ย. 2025 โดย 8 ประเทิศัสมาชิื่ก้ทีิ�เข้าร�วมมาตร ก้ารลด

ก้ารผลิตโดยสมัครใจ ได้แก้� ซื้าอุดีอาระเบีย รัสเซื้ีย อิรัก้ สหรัฐ

อาหรับเอมิเรตส์ คูเวต คาซัื้คสถาน แอลจีเรีย และโอมาน มีมติ

ขยับเพิ�มก้ำาลังก้ารผลิตรวมอีก้ 411,000 บาร์เรลต�อวัน เร็วก้ว�า

ก้ำาหนดเดิมถ้ง 3 เดือน นับเป็นเดือนทิี�สองติดต�อก้ันทิี�ทิางก้ลุ�ม

เร�งก้ารเพิ�มก้ำาลังก้ารผลิต และเป็นก้ารตัดสินใจทิี�เก้ิดข้�นแม้ใน

ชื่�วงทีิ�ราคานำ�ามันดิบปรับลดลงตำ�าก้ว�าระดับ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อบาร์เรล ซ้ื้�งแตก้ต�างจาก้รอบก้�อนหน้าทิี�ก้ารเร�งก้ารผลิตเก้ิด

ข้�นในชื่�วงทิี�ราคานำ�ามันยังทิรงตัวอยู�เหนือ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต�อบาร์เรล
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แผนภาพิ่ทิ้� 16: ราคานำ้ำามันดิบั WTI หดตัวรุนแรงก้ว่า -19% ในเดือน เม.ย. นับัเป็นก้ารปรับัลดลงในเดือน 

เม.ย. ทิ้�รุนแรงมาก้ทิ้�สุดเป็นประวัติก้ารณ์

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

 เราเช่ื่อว�าก้ารตดัสนิใจเร�งเพิ�มก้ำาลงัก้ารผลติครั�งนี�สะทิอ้น

เป้าหมายของ OPEC+ ทิี�ต้องก้ารสร้าง “Policy space” เผ่อไว้

สำาหรับก้ารก้ลับมาลดก้ำาลังผลิตในอนาคต หาก้ตลาดนำ�ามันอ�อน

ตวัลงอย�างมนียั และยงัเปน็ก้ารส�งสัญญาณเชื่งิบวก้ทิางภูมิูรฐัศัาสตร์ 

ตอบรับกั้บประธานาธิบดทีิรัมป์ทิี�ยงัคงแสดงความสำาคญัต�อความ

สัมพันธ์ก้ับประเทิศัในตะวันออก้ก้ลาง และเลือก้ซื้าอุดีอาระเบีย

 

แผนภาพิ่ทิ้� 17: ก้ลยุทิธ์ขึ้อง OPEC+ ถููก้ปรับัเปล้�ยนอย่างม้นัยสำาคัญี่ จำาก้เดิมทิ้�พิ่ยายามตร้งราคานำ้ำามันให้อยู่

ในก้รอบั 70–90 ดอลลาร์สหรฐัฯ ตอ่บัารเ์รล ผา่นก้ารลดก้ำาลงัผลติในชว่ง 2 ปกี้วา่ท้ิ�ผา่นมา ก้ลายเปน็ก้ารยอมรับั

ราคาทิ้�ตำ�าลงในระยะสั้ำนเพิ่่อแลก้ก้ับัเป้าหมายเชิงโครงสร้างระยะยาว

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

เป็นจุดหมายแรก้ของก้ารเยือนต�างประเทิศัอย�างเป็นทิางก้ารอีก้

ครั�ง เฉก้เชื่�นในวาระแรก้ของก้ารดำารงตำาแหนง่ เราจง้มองว�าก้าร

ประชืุ่ม OPEC+ เม่อต้นเดือน พ.ค. ทิี�มีมติเร�งก้ารเพิ�มก้ำาลังก้าร

ผลิต อาจเปน็ก้ารเคล่อนไหวล�วงหน้าเพ่อส�งสัญญาณเชิื่งบวก้ก้�อน

ก้ำาหนดก้ารเยือนของผู้นำาสหรัฐฯ ในชื่�วงก้ลางเดือน
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อย�างไรก้็ดี สิ�งทิี�สะทิ้อนชื่ัดจาก้ก้ารเคล่อนไหวล�าสุดคือก้ารทิี� 

OPEC+ ได้ปรับยุทิธศัาสตร์ระยะยาวอย�างมีนัยสำาคัญ จาก้เดิม

ทิี�พยายามตร้งราคานำ�ามันให้อยู�ในก้รอบ 70–90 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 18: เราคาดวา่ก้ารผลติจำริงท้ิ�จำะเพิ่ิ�มข้ึ้้ำนเก้อืบัทัิ้ำงหมดระหวา่งเดอืน พิ่.ค. – ม.ิย. จำะมาจำาก้ซ่าอดุ้อาระเบัย้ 

ซ่้�งยังผลิตนำ้ำามันตำ�าก้ว่าระดับัโควต้าใหม่ทิ้�ได้รับัราว 400,000 บัาร์เรลต่อวัน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 19: เราคาดวา่ซ่าอดุ้อาระเบัย้ท้ิ�ตดัสนิใจำเรง่ก้ารผลติข้ึ้้ำนในชว่งก้ลางป ีซ่้�งอปุสงคน์ำ้ำามนัมกั้เรง่ตวัข้ึ้้ำน

ตามฤดูก้าล ขึ้ณะทิ้�ยังคงส่วนต่างราคานำ้ำามันดิบัขึ้องซ่าอุก้ับั Benchmark อ่น ไว้ในระดับัค่อนขึ้้างสูง สะทิ้อน

ว่าซ่าอุด้อาระเบั้ยยังไม่ต้องก้ารเปิดฉาก้สงครามราคา

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

 

ต�อบาร์เรล ผ�านก้ารลดก้ำาลังผลิตในชื่�วง 2 ปีก้ว�าทิี�ผ�านมา ก้ลาย

เป็นก้ารยอมรับราคาทิี�ตำ�าลงในระยะสั�นเพ่อแลก้กั้บเป้าหมาย

เชื่ิงโครงสร้าง ได้แก้� ก้ารชื่ะลอก้ารเติบโตของอุปทิานจาก้ก้ลุ�ม 
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แผนภาพิ่ทิ้� 20: ราคานำ้ำามันดิบั WTI ทิ้�ประมาณ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบัาร์เรล Priced-in โอก้าสทิ้�สภาวะ

ตลาดจำะอ่อนตัวลงอย่างม้นัยไปพิ่อสมควรแล้ว

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 21: ผูบ้ัรหิารในอตุสาหก้รรมพิ่ลงังานขึ้องสหรฐัฯ ประเมนิวา่ราคานำ้ำามนัดบิั WTI ในระยะยาวไมค่วร

อยู่ตำ�าก้ว่า 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบัาร์เรล ซ่้�งเป็นระดับัราคาทิ้�จำะช่วยสร้างภาวะสมดุล (Equilibrium price) 

ให้ก้ับัตลาดนำ้ำามันโลก้ ทิั้ำงในด้านแรงจำูงใจำก้ารลงทิุนและก้ารรัก้ษาเสถู้ยรภาพิ่ขึ้องอุปทิานในระยะยาว

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

Non-OPEC โดยเฉพาะสหรัฐฯ และก้ารลดปริมาณก้ำาลังก้าร

ผลิตส�วนเก้ิน (Spare capacity) ภูายในก้ลุ�มเอง ซ้ื้�งจะชื่�วย

เสริมความสามารถในก้ารควบคุมตลาดในระยะยาว ด้วยบริบทิ

ใหม�นี� เราจง้ปรบัมมุมองราคานำ�ามันลงสู�ระดบัเปน็ก้ลาง (Neutral) 

และประเมินก้รอบราคานำ�ามันดิบ WTI สำาหรับชื่�วงทิี�เหลือของ

ปี 2025 ไว้ทิี�ระดับประมาณ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล
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GLOBAL

ECONOMIC INSIGHTS

• GDP สหรฐัฯ ในชื่�วงไตรมาสทิี�หน้�งพลกิ้หดตวั -0.3% QoQ, saar จาก้ 2.4% ในไตรมาสก้�อน โดยหาก้พิจารณาในรายละเอียดจะพบว�า 

ก้ารส�งออก้สุทิธิเป็นปัจจัยฉุดรั�งก้ารเติบโตของเศัรษัฐกิ้จมาก้ถ้ง -4.8ppt ส�วนใหญ�เป็นผลจาก้ภูาคธุรก้ิจทิี�เร�งนำาเข้าเพ่อเตรียมรับมือกั้บ

สงครามก้ารค้าทิี�จะทิวีความรุนแรงข้�น ด้านผลของก้ารตั�งก้ำาแพงภูาษีัสนิค้านำาเข้ากั้บดชัื่นรีาคาผูบ้ริโภูค ในอดีตชื่�วงทิี�ผูผ้ลิตเผชิื่ญก้บัต้นทินุ

ทิี�เพิ�มสงูข้�น เรามัก้จะเหน็ก้ารส�งผ�านต้นทินุดงัก้ล�าวไปสู�ผูบ้ริโภูคภูายในเดอืนนั�นๆ แต�ก้ารส�งผ�านต้นทุินทิี�เพิ�มข้�นของผูป้ระก้อบก้ารจะกิ้น

เวลา 3-4 เดือน ก้�อนทิี�ก้ารส�งผ�านจะเริ�มชื่ะลอลง นอก้จาก้นี� อ้างองิก้ารสำารวจของ Fed สาขา Dallas ทิี�สอบถามไปยงับรษัิัทิในแต�ละ

อตุสาหก้รรม ได้แก้� ภูาคก้ารผลติ บริก้าร และค้าปลีก้ บรษัิัทิส�วนใหญ�ระบุว�าหาก้เผชิื่ญก้บัสงครามก้ารค้า จะส�งผ�านต้นทุินทิี�เพิ�มข้�นไปยัง

ผูบ้รโิภูค ขณะทิี�บรษัิัทิส�วนใหญ�จะพยายามส�งผ�านต้นทินุทิี�เพิ�มข้�นภูายใน 3 เดอืนหลงัประก้าศัมาตรก้าร เพราะฉะนั�น เรามองว�าอตัรา

เงนิเฟ้ื้อในสหรฐัฯ มแีนวโน้มจะเร�งตวัข้�นชื่ดัในชื่�วงไตรมาสทิี�สามของปีเป็นต้นไป

• ก้จิก้รรมทิางเศัรษัฐกิ้จของยโูรโซื้นในเดือน เม.ย. ชื่ะลอตวัลง โดยดชัื่นผีูจั้ดก้ารฝั่�ายจดัซื้ื�อรวม (Composite PMI) ปรบัตวัลดลง -0.5 จุด 

เป็น 50.4 จุด และเป็นผลจาก้ก้ิจก้รรมในภูาคบริก้ารทิี�ชื่ะลอลง อย�างไรก้็ดี ก้ิจก้รรมในภูาคก้ารผลิตเริ�มเห็นสัญญาณบวก้มาก้ยิ�งข้�น โดย

ดัชื่นีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้ื�อภูาคก้ารผลิตทิำาระดับสูงสุดในรอบก้ว�า 32 เดือน ส�วนหน้�งได้แรงหนุนจาก้ก้ิจก้รรมในภูาคก้ารผลิตของประเทิศั

เยอรมนี ฝั่รั�งเศัส และอิตาลีทิี�ทิำาระดับสูงสุดในรอบก้ว�า 32, 27 และ 13 เดือน ตามลำาดับ อย�างไรก้็ดี ควรจับตาเคร่องชื่ี�ในภูาคก้ารผลิต

อย�างใก้ล้ชื่ิด หลังปธน. ทิรัมป์ประก้าศัตั�งก้ำาแพงภูาษัีสินค้านำาเข้า ซื้้�งอาจส�งผลให้อุปสงค์โลก้และก้ารค้าชื่ะลอตัว และจะเป็นอีก้หน้�ง

ปจัจยัก้ดดันก้จิก้รรมภูาคก้ารผลติของยโูรโซื้นในระยะข้างหนา้ ดา้นนโยบายก้ารเงนิ เราประเมนิว�า ECB มแีนวโนม้ปรบัลดอตัราดอก้เบี�ย

นโยบายเพิ�มเติมอีก้ -25bps ในก้ารประชืุ่มรอบเดือน มิ.ย. แม้ดอก้เบี�ยนโยบายจะก้ลับสู�ระดับทิี�เป็นก้ลางแล้วก้็ตาม โดยหลัก้เพ่อรองรับ

ก้ับความเสี�ยงด้านตำ�าของเศัรษัฐก้ิจและเงินเฟื้้อ ซื้้�งเรามองว�าในก้ารประชืุ่มครั�งถัดไป ECB มีแนวโน้มปรับประมาณก้ารเศัรษัฐก้ิจและ

เงินเฟื้้อลงจาก้ประมาณก้ารรอบเดือน มี.ค. ทิี�ผ�านมา

• ก้ิจก้รรมทิางเศัรษัฐก้ิจในภูาคก้ารผลิตของจีนเริ�มได้รับผลก้ระทิบจาก้ก้ารทิี�สหรัฐฯ ปรับข้�นอัตราภูาษัีสินค้านำาเข้าจาก้จีนในเดือนเมษัายน

ทิี�ผ�านมา โดยขอ้มลูจาก้ก้จิก้รรมก้ารขนส�งทิี�ทิ�าเรอืสะทิอ้นก้ารลดลงของปรมิาณเรอืบรรทิกุ้สนิคา้ทิี�ส�งออก้จาก้จนีไปยงัสหรฐัฯ ในชื่�วงคร้�ง

หลังของเดือนเมษัายนอย�างมีนัยสำาคัญ ทิั�งนี� ก้ารเจรจาทิางก้ารค้าระหว�างจีนและสหรัฐฯ ล�าสุดทิี�นำาไปสู�ก้ารปรับลดอัตราภูาษัีสินค้านำา

เข้าจาก้จีนลงเป็นระยะเวลา 90 วัน มีแนวโน้มสนับสนุนให้ก้ารส�งออก้ของจีนไปยังสหรัฐฯ ก้ลับมาเร�งตัวข้�นในระยะสั�น ซื้้�งจะเป็นปัจจัย

บวก้ต�อก้ารฟ้ื้�นตวัของเศัรษัฐก้จิจนี โดยตลาดไดเ้ริ�มปรบัเพิ�มคาดก้ารณ ์GDP Growth ของจนีในปนีี�ข้�นสู�ระดบั 4.5-4.6% จาก้คาดก้ารณ์

เดิมทิี�ราว 4.0% อย�างไรก้็ตาม อุปสงค์ในประเทิศัของจีนยังฟื้้�นตัวอย�างจำาก้ัด แม้ทิางก้ารจีนได้เร�งดำาเนินนโยบายก้ระตุ้นทิั�งในด้านก้าร

คลังและก้ารเงิน แต�อาจยังไม�เพียงพอทิี�จะรัก้ษัาก้ารเติบโตทิี�ระดับ 5.0% ได้ตามเป้าหมายของทิางก้าร ในขณะเดียวก้ัน แรงก้ดดันจาก้

สงครามก้ารค้าทิี�ลดลงอาจส�งผลให้ทิางก้ารจีนประเมินว�าความจำาเป็นในก้ารเร�งออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจเพิ�มเติมปรับลดลง ซื้้�งถือ

เป็นความเสี�ยงต�อก้ารฟื้้�นตัวของอุปสงค์ในประเทิศัในระยะต�อไป

• จาก้ผลก้ารประชืุ่มธนาคารก้ลางญี�ปุ�น (BoJ) ในวันทิี� 1 พฤษัภูาคม คณะก้รรมก้าร BoJ แสดงความก้ังวลเก้ี�ยวก้ับแนวโน้มเศัรษัฐก้ิจและ

เงนิเฟื้อ้ทิี�อาจชื่ะลอตวั จาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารคา้ โดย BoJ ไดป้รบัลดคาดก้ารณก์้ารเตบิโตของ เศัรษัฐก้จิและเงนิเฟื้อ้ลง พรอ้ม

ทิั�งเล่อนชื่�วงเวลาทิี�คาดว�าจะบรรลุเป้าหมายเงินเฟื้้อทิี�ระดับ 2% จาก้ปี 2026 ไปเป็นปี 2027 โดยระบุว�าประมาณก้ารดังก้ล�าวมีความไม�

แน่นอนสูง และอาจเปลี�ยนแปลงได้อย�างมาก้ ข้�นอยู�ก้ับผลก้ารเจรจาทิางก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ ภูายหลังก้ารประชืุ่ม ตลาดได้ปรับลดโอก้าส

ก้ารข้�นดอก้เบี�ยของ BoJ ในปีนี�ลง ทิั�งนี� เรามองว�า หาก้ก้ารเจรจาทิางก้ารค้าระหว�างญี�ปุ�นและสหรัฐฯ มีพัฒนาก้ารในทิิศัทิางบวก้ โดย

สหรัฐฯ ยอมปรับลดอัตราภูาษัีนำาเข้าให้แก้�ญี�ปุ�นอย�างถาวร โดยเฉพาะในก้ลุ�มยานยนต์ทิี�เป็นก้ารส�งออก้สำาคัญของญี�ปุ�น ก้็อาจส�งผลให้ 

BoJ เดินหน้าข้�นอัตราดอก้เบี�ยนโยบายต�อได้ เน่องจาก้โมเมนตัมของเงินเฟื้้อและค�าจ้างยังมีแนวโน้มขยายตัวต�อเน่อง โดยคาดว�า BoJ 

จะปรับข้�นอัตราดอก้เบี�ยนโยบายสู�ระดับ 0.75% จาก้ปัจจุบันทิี� 0.5% ในชื่�วงคร้�งหลังของปีนี� อย�างไรก้็ดี BoJ อาจเล่อนก้ารปรับข้�นอัตรา

ดอก้เบี�ยนโยบายออก้ไปในปีหน้า หาก้ความเสี�ยงจาก้สงครามก้ารค้ายังไม�คลี�คลายและส�งผลก้ระทิบต�อก้ารฟ้ื้�นตัวทิางเศัรษัฐกิ้จและ

เงินเฟื้้อของญี�ปุ�น

• เราได้ทิำาก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษัฐก้ิจไทิยลงมาอยู�ทิี� 1.6% ในปี 2025F และ 1.4% ในปี 2026F เพ่อสะทิ้อนความ

อ�อนแอของก้ารลงทินุภูาคเอก้ชื่นในสภูาวะทิี�มีความไม�แนน่อนสงู อีก้ทิั�งก้ารใชื่จ้�ายของภูาครฐัฯ ยงัอ�อนแอก้ว�าทิี�คาด ทิ�ามก้ลางพื�นทิี�ก้าร

คลังทิี�เริ�มมีอยู�จำาก้ัด แรงก้ดดันทิางก้ารเมืองทิี�เพิ�มข้�น ปัญหาหนี�ภูาครัฐฯ ทิี�เร�งตัว และความเสี�ยงของก้ารถูก้หั�นอันดับเครดิตความน่า

เช่ื่อถือของประเทิศัในระยะข้างหน้า ขณะเดียวก้ัน ก้ารส�งออก้สินค้าแม้จะขยายตัวได้ในระดับสูงมาก้ แต�ก้ารผลิตภูาคอุตสาหก้รรมใน

ประเทิศัขยายตัวเพียงเล็ก้น้อย ทิำาให้เราค�อนข้างก้ังวลว�าในชื่�วงคร้�งหลังของปีทิี�ก้ารส�งออก้มีแนวโน้มหดตัวสูง ภูาคก้ารผลิตจะหดตัว

รุนแรงแค�ไหน และจะมีก้ารเลิก้จ้างแรงงานในภูาคก้ารผลิตมาก้เพียงใด รวมถ้งภูาครัฐฯ จะมีนโยบายเพ่อรัก้ษัาระดับของก้ารจ้างงาน

หรือไม� นอก้จาก้นี� เรามองว�ามโีอก้าสสงูข้�นทิี� ธปทิ. จะปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบายลงเพิ�มเตมิอกี้ 1 ครั�งในไตรมาสสดุทิา้ยของป ี2025F 

เป็น 1.25% จาก้มุมมองในก้รณีฐานทิี�คาดว�า ธปทิ. จะมีก้ารปรับลดดอก้เบี�ยอีก้เพียง 1 ครั�งในไตรมาสทิี�สาม จบทิี� 1.50% ในปี 2025F 

22



เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 GDP สหุ้รฐัฯ ในช�วงไตรมาสท้�หุ้น้�งพัลกิิหุ้ดตวั -0.3% QoQ, saar จากิ 2.4% ในไตรมาสกิ�อน โดยุหุ้ากิพิัจารณา
ในรายุละเอยุ้ดจะพับว�า กิารส�งออกิสท้ธเิปน็ปจัจัยุฉ้ดรั�งกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจมากิถ้ง -4.8ppt ส�วนใหุ้ญี่�เปน็ผลจากิ
ภาค้ธร้กิิจท้�เร�งนำาเขึ้�าเพัื�อเตร้ยุมรับมอืกิับสงค้รามกิารค้�าท้�จะทวค้้วามร้นแรงขึ้้�น ด�านผลขึ้องกิารตั�งกิำาแพังภาษส้นิค้�านำา
เขึ้�ากิับดัชน้ราค้าผ่�บริโภค้ ในอด้ตช�วงท้�ผ่�ผลิตเผชิญี่กิับต�นท้นท้�เพัิ�มส่งขึ้้�น เรามักิจะเหุ้็นกิารส�งผ�านต�นท้นดังกิล�าวไปส่�
ผ่�บริโภค้ภายุในเดือนนั�นๆ แต�กิารส�งผ�านต�นท้นท้�เพัิ�มขึ้้�นขึ้องผ่�ประกิอบกิารจะกิินเวลา 3-4 เดือน กิ�อนท้�กิารส�งผ�านจะ
เริ�มชะลอลง นอกิจากิน้� อ�างอิงกิารสำารวจขึ้อง Fed สาขึ้า Dallas ท้�สอบถามไปยุังบริษัทในแต�ละอ้ตสาหุ้กิรรม ได�แกิ� 
ภาค้กิารผลิต บริกิาร และค้�าปล้กิ บริษัทส�วนใหุ้ญี่�ระบ้ว�าหุ้ากิเผชิญี่กิับสงค้รามกิารค้�า จะส�งผ�านต�นท้นท้�เพัิ�มขึ้้�นไปยุังผ่�
บริโภค้ ขึ้ณะท้�บริษัทส�วนใหุ้ญี่�จะพัยุายุามส�งผ�านต�นท้นท้�เพัิ�มข้ึ้�นภายุใน 3 เดือนหุ้ลังประกิาศมาตรกิาร เพัราะฉะนั�น เรา
มองว�าอัตราเงินเฟื้้อในสหุ้รัฐฯ ม้แนวโน�มจะเร�งตัวขึ้้�นชัดในช�วงไตรมาสท้�สามขึ้องปีเป็นต�นไป

GDP ไตรมาสแรก้ขึ้องปท้ีิ�พิ่ลกิ้หดตวัอาจำสะทิอ้นภาพิ่ก้ารอ่อน

ตัวลงขึ้องภาวะเศรษฐก้ิจำทิ้�เก้ินก้ว่าความเป็นจำริง

 GDP สหรฐัฯ ในชื่�วงไตรมาสทิี�หน้�งพลกิ้หดตวั -0.3% QoQ, 

saar จาก้ 2.4% ในไตรมาสก้�อน โดยหาก้พจิารณาในรายละเอยีด

จะพบว�า ก้ารส�งออก้สทุิธเิปน็ปจัจยัฉดุรั�งก้ารเตบิโตของเศัรษัฐก้จิ

มาก้ถ้ง -4.8ppt ส�วนใหญ�เป็นผลจาก้ภูาคธุรกิ้จทิี�เร�งนำาเข้าเพ่อ

เตรียมรับมือก้ับสงครามก้ารค้าทิี�จะทิวีความรุนแรงข้�น อย�างไร

ก้ด็ ีหาก้พิจารณาเฉพาะอปุสงค์ภูายในประเทิศัเมอ่หกั้ผลของก้าร

ส�งออก้สทุิธ ิและก้ารเปลี�ยนแปลงของสนิคา้คงคลงั (Final Sales 

to Domestic Purchasers) เศัรษัฐก้ิจสหรัฐฯ จะชื่ะลอตัวลงเป็น 

2.3% QoQ, saar เทิ�านั�น จาก้ 3.0% ในไตรมาสก้�อน โดยสรุป 

ตวัเลข GDP ไตรมาสแรก้ของปีทิี�พลิก้หดตวัอาจสะทิอ้นภูาพก้าร

อ�อนตัวลงของภูาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�เก้ินก้ว�าความเป็นจริง

 โดยในทิฤษัฎี ีก้ารเร�งนำาเขา้จะไม�ส�งผลต�อ GDP เนอ่งจาก้

ก้ารนำาเข้าแมจ้ะเปน็ผลในก้ารคำานวนองคป์ระก้อบของ GDP แต�

ในทิางก้ลับกั้น ก้ารนำาเข้าทิี�เพิ�มข้�นอาจเป็นเพราะผู้บริโภูคเร�ง

ก้กั้ตุนสินคา้ (Consumption) ภูาคเอก้ชื่นเร�งก้ารลงทุิน (Investment) 

หรือภูาคธุรก้ิจก้ำาลังบริหารจัดก้ารสินค้าคงคลัง (Change in 

Inventories) ซื้้�งจะเป็นผลบวก้ก้ับตัวเลข GDP นอก้จาก้นี� ก้าร

เปลี�ยนแปลงของสินคา้คงคลังเป็นปจัจยัทิี�ประเมินไดย้าก้จง้คลาด

เคล่อนได้ง�ายก้ว�าตัวเลขอ่นๆ

 ทิั�งนี� ดชัื่นีทิี�มีความสัมพนัธ์กั้บวัฏจกั้รเศัรษัฐก้จิสูง อาทิ ิก้าร

จา้งงาน รายได้ครวัเรือน ก้ารใช้ื่จ�ายของผูบ้ริโภูคและผลผลติภูาค

อุตสาหก้รรม ยังบ�งชื่ี�ภูาพเศัรษัฐก้ิจทิี�เติบโตข้�นได้ แม้จะมีชื่ะลอ

ลงในบางภูาคส�วน แต�ยังไม�สอดคล้องก้ับก้ารเก้ิดภูาวะถดถอย 

โดยก้ารจ้างงานนอก้ภูาคเก้ษัตรเดือน เม.ย. เพิ�มข้�น 1.77 แสน

ตำาแหน่ง สูงก้ว�าตลาดคาดทิี� 1.38 แสนตำาแหน่ง ขณะเดียวก้ัน 

อตัราว�างงานยงัทิรงตวัอยู�ทิี�ระดบั 4.2% ส�วนรายไดค้รวัเรอืนทิี�แทิ้

จริงเม่อหัก้เงินโอนของภูาครัฐล�าสุดเดือน มี.ค. เร�งตัวข้�นสูงถ้ง 

0.7% MoM, sa ด้านดัชื่นีผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรมเดือน เม.ย. 

ไม�เปลี�ยนแปลงจาก้เดือนก้�อนหน้า 0.0% MoM, sa นอก้จาก้นี� 

ก้ารใชื่จ้�ายของผูบ้ริโภูคทิี�แทิจ้ริงฟ้ื้�นตัวข้�นไดใ้นเดอืน ม.ีค. ทิี�ระดบั 

0.7% MoM, sa
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แผนภาพิ่ทิ้� 23: ดัชน้ทิ้�ม้ความสัมพิ่ันธ์ก้ับัวัฏจำัก้รเศรษฐก้ิจำสูง อาทิิ ก้ารจำ้างงาน รายได้ครัวเรือน ก้ารใช้จำ่ายขึ้อง

ผู้บัริโภคและผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม ยังบั่งช้้ำภาพิ่เศรษฐก้ิจำทิ้�เติบัโตขึ้้้ำนได้ แม้จำะม้ชะลอลงในบัางภาคส่วน

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 22: GDP สหรัฐฯ ในไตรมาสทิ้�หน้�งพิ่ลิก้หดตัว -0.3% QoQ, saar จำาก้ 2.4% ในไตรมาสก้่อน โดย

ก้ารส่งออก้สทุิธเิปน็ปจัำจำยัฉดุรั้ำงก้ารเตบิัโตขึ้องเศรษฐก้จิำมาก้ถูง้ -4.8ppt ผลจำาก้ภาคธรุกิ้จำท้ิ�เรง่นำาเข้ึ้าเพิ่อ่เตร้ยม

รับัมือก้ับัสงครามก้ารค้าทิ้�จำะทิว้ความรุนแรงขึ้้้ำน

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

ช่วงไตรมาสท้ิ�สามขึ้องปีเป็นต้นไป จำนถู้งช่วงไตรมาสท้ิ�สอง

ขึ้องปี 2026F ท้ิ�ผลขึ้องฐานจำะเริ�มเข้ึ้ามาม้บัทิบัาทิส่งผลให้

เงินเฟื้้อจำะก้ลับัมาชะลอตัวลงในช่วงหลังจำาก้นั้ำน

 นบัตั�งแต�เข้าปี 2025 ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) คงอัตรา

ดอก้เบี�ยนโยบายไว้ทิี�ระดับ 4.25-4.50% เร่อยมาแม้เงินเฟื้้อจะ

ชื่ะลอตัวลงสู�ระดับ 2.8% ในเดือน เม.ย. 2025 จาก้ 3.2% ใน

เดอืน ธ.ค. 2024 ก้ต็าม โดยหลัก้จาก้ 1) เพ่อรอประเมินพฒันาก้าร

ของตัวเลขเศัรษัฐก้ิจหลังรัฐบาลขของปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ ก้ำาลัง

เปลี�ยนแปลงจุดยืนทิางนโยบายโดยเฉพาะด้านก้ารค้า 2) เคร่อง

ชีื่�ตลาดแรงงานเริ�มมีเสถียรภูาพมาก้ข้�น ส�วนอัตราว�างงานเริ�ม

ทิรงตัวต�างจาก้ชื่�วงคร้�งหลังของปีทิี�ผ�านมา 3) นโยบายก้ารเงิน

ของ Fed ไม�ได้ต้งตัวมาก้เหมือนก้ับชื่�วงก้�อน

 ในก้รณีฐาน เรายังคงให้นำ�าหนัก้ว�า Fed จะปรับลดอัตรา

ดอก้เบี�ยนโยบายลง -50bps ในปี 2025F อย�างไรก้็ดี เรามอง

ว�าก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี�ยครั�งแรก้ของปีมีแนวโน้มเกิ้ดข้�นใน

ชื่�วงท้ิายไตรมาสทิี�สามเป็นต้นไป หลัง Fed ต้องก้ารเห็นความ

ชื่ัดเจนในแง�ผลก้ระทิบทิี�จะเก้ิดข้�นก้ับเศัรษัฐก้ิจจริงและเงินเฟื้้อ 

ก้�อนจะปรับเปลี�ยนจุดยืนทิางนโยบายก้ารเงิน โดยหาก้อ้างอิง

ข้อมูลจาก้ผลก้ารสำารวจและก้ารสัมภูาษัณ์ต�างๆ (Soft Data) ทิั�ง

ดัชื่นีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้ื�อ ดัชื่นีความเชื่่อมั�นของผู้บริโภูค และมุม

มองของภูาคธุรก้ิจทิี�มีต�อแนวโน้มเศัรษัฐก้ิจในระยะข้างหน้า รวม

ถ้งแนวโนม้ก้ารจา้งงานของภูาคธรุก้จิ ก้ต็�างบ�งชีื่�ถ้งสภูาวะเศัรษัฐก้จิ

ทิี�ไม�แข็งแรง อย�างไรก้็ดี ข้อมูลเศัรษัฐก้ิจจริง (Hard Data) ทิั�ง

ก้ารจ้างงาน อัตราก้ารว�างงาน ยอดขอรับสวัสดิก้ารว�างงานครั�ง

แรก้ ผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรม อัตราก้ารใชื่้ก้ำาลังก้ารผลิต ก้าร

บริโภูคภูาคเอก้ชื่น ยอดก้ารปล�อยสินเชื่่อแก้�ครัวเรือน และราย

ได้ครัวเรือน โดยเคร่องชื่ี�ต�างๆ ยังบ�งชื่ี�สภูาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�เติบโต

ข้�นไดแ้ม้จะมกี้ารชื่ะลอตวัลงบา้งจาก้ชื่�วงก้�อนหนา้ ขณะทิี�สงคราม

ก้ารค้ายังไม�ส�งผลก้ับตัวเลขเศัรษัฐก้ิจจริงอย�างมีนัยสำาคัญ

 ทิั�งนี� หาก้ย้อนก้ลับไปในอดีต ชื่�วงทิี�เศัรษัฐก้ิจเผชื่ิญก้ับ

ปจัจยัก้ดดนัเฉยีบพลนั (Shock) อาทิ ิก้ารควำ�าบาตรนำ�ามนั (1973), 

ก้ารข้�นดอก้เบี�ยอย�างรวดเร็วในยุดของพอล โวล์เก้อร์ (1979), 

สงครามอ�าว (1990) และฟื้องสบู�ดอทิคอม (2001) เพ่อประเมิน

ความแตก้ต�างของพฒันาก้ารระหว�างขอ้มูลก้ารสำารวจและสมัภูาษัณ์

ก้ับข้อมูลเศัรษัฐก้ิจจริง โดยพบว�ามุมมองของครัวเรือนและภูาค

ธุรก้ิจต�อสถานก้ารณ์ในปัจจุบันและอนาคต ผ�านก้ารสำารวจมัก้มี

ความผันผวนทิี�สงู ซ้ื้�งค�อนข้างสอดคล้องกั้บปัจจบุนัทิี�หลายฝั่�ายมี

ความกั้งวลต�อก้ารตั�งก้ำาแพงภูาษัขีองปธน. ทิรมัป์ ส�งผลใหข้้อมลู

จาก้ผลก้ารสำารวจต�างๆ ปรบัแย�ลงอย�างมนียัสำาคญั อย�างไรก้ต็าม 

ข้อมูลเศัรษัฐก้ิจจริงมัก้มีความผันผวนทิี�น้อยก้ว�า และโดยเฉลี�ย

ข้อมูลเศัรษัฐก้ิจจริงในภูาคส�วนต�างๆ จะปรับแย�ลงประมาณสอง

เดือนหลังจาก้ทิี�เก้ิดปัจจัยก้ดดันเฉียบพลัน

 ขณะทิี�หาก้พิจารณาจาก้สถานก้ารณ์ในปัจจุบัน ธุรก้ิจใน

หลายภูาคส�วนต้องเผชิื่ญกั้บต้นทุินสินค้าทิี�สูงข้�น โดยเฉพาะนับ

ตั�งแต�เดือน เม.ย. ทิี�สหรฐัฯ บงัคบัใชื่ม้าตรก้ารก้ำาแพงภูาษัทีิั�วหนา้ 

ซื้้�งอาจนำาไปสู�ก้ารรัดเข็มขัด และเริ�มชื่ะลอแผนก้ารจ้างงาน อีก้

ทิั�งภูาคธุรก้จิยังต้องส�งผ�านต้นทิุนทิี�เพิ�มข้�นไปยังผู้บรโิภูค และใน

ทิ้ายทิี�สุดจะก้ระทิบก้ับอำานาจในก้ารจับจ�ายใชื่้สอยของครัวเรือน 

อย�างไรก็้ด ีเรามองว�าผลของสงครามก้ารคา้ต�อเศัรษัฐก้จิอาจตอ้ง

ใชื่ร้ะยะเวลาก้ว�าจะเหน็ผลอย�างมีนยัมาก้ข้�น โดยควรจบัตาตัวเลข

ก้ารจ้างงานนอก้ภูาคเก้ษัตรและผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรม ซื้้�งใน

อดีตมัก้จะเป็นเคร่องชีื่�ทิี�ตอบสนองต�อปัจจัยก้ดดันเฉียบพลันได้

รวดเร็วก้ว�าเคร่องชื่ี�อ่นๆ

 ดา้นผลของก้ารตั�งก้ำาแพงภูาษีัสนิค้านำาเขา้ก้บัดัชื่นีราคาผู้

บรโิภูค ในอดตีชื่�วงทิี�ผูผ้ลติเผชื่ญิก้บัตน้ทินุทิี�เพิ�มสงูข้�น เรามกั้จะ

เห็นก้ารส�งผ�านต้นทิุนดังก้ล�าวไปสู�ผู้บริโภูคภูายในเดือนนั�นๆ แต�

ก้ารส�งผ�านต้นทินุทิี�เพิ�มข้�นของผูป้ระก้อบก้ารจะกิ้นเวลา 3-4 เดือน 

ก้�อนทิี�ก้ารส�งผ�านจะเริ�มชื่ะลอลง นอก้จาก้นี� อา้งองิก้ารสำารวจของ 

Fed สาขา Dallas ทิี�สอบถามไปยังบริษััทิในแต�ละอุตสาหก้รรม 

ได้แก้� ภูาคก้ารผลิต บริก้าร และค้าปลีก้ บริษััทิส�วนใหญ�ระบุว�า

หาก้เผชิื่ญกั้บสงครามก้ารค้า จะส�งผ�านต้นทุินทิี�เพิ�มข้�นไปยังผู้

บริโภูค ขณะทิี�บริษััทิส�วนใหญ�จะพยายามส�งผ�านต้นทิุนทิี�เพิ�มข้�น

ภูายใน 3 เดือนหลังประก้าศัมาตรก้าร เพราะฉะนั�น เรามองว�า

อัตราเงินเฟื้้อในสหรฐัฯ มีแนวโน้มจะเร�งตัวข้�นชื่ดัในชื่�วงไตรมาส

ทิี�สามของปีเป็นต้นไป จนถ้งชื่�วงไตรมาสทิี�สองของปี 2026F ทิี�

ผลของฐานจะเริ�มเขา้มามบีทิบาทิส�งผลใหเ้งนิเฟื้อ้จะก้ลบัมาชื่ะลอ

ตัวลงในชื่�วงหลังจาก้นั�น
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แผนภาพิ่ท้ิ� 25: ในอด้ตชว่งท้ิ�ผูผ้ลติเผชญิี่ก้บััตน้ทินุท้ิ�เพิ่ิ�มสงูข้ึ้้ำน มกั้จำะเหน็ก้ารสง่ผา่นตน้ทินุดงัก้ลา่วไปสู่ผูบ้ัรโิภค

ภายในเดือนนั้ำนๆ แต่ก้ารส่งภายต้นทิุนทิ้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนขึ้องผู้ประก้อบัก้ารจำะก้ินเวลาหลายเดือนก้ว่าก้ารส่งผ่านจำะเริ�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)

แผนภาพิ่ทิ้� 24: หาก้ย้อนก้ลับัไปในอด้ต ช่วงทิ้�เศรษฐก้ิจำเผชิญี่ก้ับัปัจำจำัยก้ดดันเฉ้ยบัพิ่ลัน (Shock) อาทิิ ก้ารควำ�า

บัาตรนำ้ำามัน (1973), ก้ารขึ้้้ำนดอก้เบั้้ำยอย่างรวดเร็วในยุดขึ้องพิ่อล โวล์เก้อร์ (1979), สงครามอ่าว (1990) และ

ฟื้องสบัู่ดอทิคอม (2001) โดยเฉล้�ยขึ้้อมูลเศรษฐก้ิจำจำริงในภาคส่วนต่างๆ จำะปรับัแย่ลงประมาณสองเดือนหลัง

จำาก้ทิ้�เก้ิดปัจำจำัยก้ดดันเฉ้ยบัพิ่ลัน
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แผนภาพิ่ท้ิ� 26: ...ซ่้�งค่อนขึ้า้งสอดคลอ้งกั้บัแบับัสอบัถูามท้ิ�จำดัทิำาโดย Fed สาขึ้า Dallas ท้ิ�ระบุัว่าหาก้ผูป้ระก้อบั

ก้ารเผชิญี่ก้ับัสงครามก้ารค้า จำะส่งผ่านต้นทิุนทิ้�เพิ่ิ�มขึ้้้ำนไปยังผู้บัริโภค และก้ารส่งผ่านจำะเก้ิดขึ้้้ำนในช่วง 3 เดือน

หลังประก้าศมาตรก้าร

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 27: เงินเฟื้้อท้ิ�เพิ่ิ�มข้ึ้้ำนจำาก้ปัจำจำัยด้านอุปทิานม้แนวโน้มก้ดดันรายได้ท้ิ�แทิ้จำริงขึ้องครัวเรือน ขึ้ณะท้ิ�

เงนิออมส่วนบุัคคลท้ิ�ทิรงตวัในระดับัตำ�า ประก้อบักั้บัความเชอ่มั�นขึ้องผูบ้ัริโภคท้ิ�ปรบััแย่ลง อาจำส่งผลใหภ้าคครัว

เรือนเริ�มชะลอแผนก้ารใช้จำ่ายลงในระยะขึ้้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 28: อย่างไรก้็ด้ สงครามก้ารค้าระหว่างสหรัฐฯ และจำ้นทิ้�เริ�มเบัาลง จำะช่วยจำำาก้ัดความเส้�ยงด้านตำ�า

ทิ้�เศรษฐก้ิจำต้องเผชิญี่ รวมถู้งจำำาก้ัดโอก้าสเก้ิดภาวะเศรษฐก้ิจำถูดถูอยลง เม่อเทิ้ยบัก้ับัมุมมองในช่วงเดือน เม.ย. 

ที่่�มา: The Budget Lab – GTAP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิจิกิรรมทางเศรษฐกิจิขึ้องยุ่โรโซึ่นในเดือน เม.ยุ. ชะลอตัวลง โดยุดัชน้ผ่�จดักิารฝ่�ายุจัดซึ่ื�อรวม (Composite PMI) ปรับ
ตวัลดลง -0.5 จด้ เป็น 50.4 จด้ และเป็นผลจากิกิจิกิรรมในภาค้บรกิิารท้�ชะลอลง อยุ�างไรก็ิด ้กิจิกิรรมในภาค้กิารผลติเริ�มเหุ้น็
สญัี่ญี่าณบวกิมากิยิุ�งขึ้้�น โดยุดัชน้ผ่�จัดกิารฝ่�ายุจดัซืึ่�อภาค้กิารผลิตทำาระดบัสง่สด้ในรอบกิว�า 32 เดือน ส�วนหุ้น้�งได�แรงหุ้น้นจากิ
กิจิกิรรมในภาค้กิารผลติขึ้องประเทศเยุอรมน ้ฝ่รั�งเศส และอิตาลท้้�ทำาระดบัสง่สด้ในรอบกิว�า 32, 27 และ 13 เดือน ตามลำาดับ 
อยุ�างไรก็ิด ้ค้วรจบัตาเค้รื�องช้�ในภาค้กิารผลติอยุ�างใกิล�ชิด หุ้ลงัปธน. ทรัมป์ประกิาศตั�งกิำาแพังภาษ้สนิค้�านำาเขึ้�า ซ้ึ่�งอาจส�งผลใหุ้�
อ้ปสงค์้โลกิและกิารค้�าชะลอตัว และจะเป็นอ้กิหุ้น้�งปัจจยัุกิดดนักิจิกิรรมภาค้กิารผลติขึ้องยุ่โรโซึ่นในระยุะขึ้�างหุ้น�า ด�านนโยุบายุกิาร
เงนิ เราประเมนิว�า ECB ม้แนวโน�มปรบัลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุเพัิ�มเตมิอ้กิ -25bps ในกิารประช้มรอบเดอืน ม.ิยุ. แม�ดอกิเบ้�ยุ
นโยุบายุจะกิลบัส่�ระดับท้�เป็นกิลางแล�วก็ิตาม โดยุหุ้ลักิเพัื�อรองรบักิบัค้วามเส้�ยุงด�านตำ�าขึ้องเศรษฐกิจิและเงินเฟ้ื้อ ซ้ึ่�งเรามองว�าใน
กิารประช้มค้รั�งถัดไป ECB ม้แนวโน�มปรบัประมาณกิารเศรษฐกิจิและเงินเฟ้ื้อลงจากิประมาณกิารรอบเดือน ม.้ค้. ท้�ผ�านมา

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำขึ้องยูโรโซ่นในเดือน เม.ย. ชะลอตัวลง

 กิ้จก้รรมทิางเศัรษัฐก้จิของยูโรโซื้นในเดอืน เม.ย. ชื่ะลอตัว

ลง โดยดัชื่นีผู้จัดก้ารฝั่�ายจัดซื้ื�อรวม (Composite PMI) ปรับตัว

ลดลง -0.5 จดุ เปน็ 50.4 จดุ ซ้ื้�งเป็นผลจาก้ก้จิก้รรมในภูาคบรกิ้าร

ทิี�ชื่ะลอลง โดยดชัื่นผีูจั้ดก้ารฝั่�ายจดัซื้ื�อภูาคบรกิ้าร (Service PMI) 

ปรับตัวลดลง -0.9 จุด เป็น 50.1 จุด อย�างไรก้็ดี ก้ิจก้รรมในภูาค

ก้ารผลิตเริ�มเห็นสัญญาณเชื่ิงบวก้มาก้ยิ�งข้�น โดยดัชื่นีผู้จัดก้าร

ฝั่�ายจัดซื้ื�อภูาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัวเพิ�มข้�น 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษฐก้ิจำขึ้องยูโรโซ่นในเดือน เม.ย. ชะลอตัวลง

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

+0.4 จุด เป็น 49.0 จุด ขณะทิี�ดัชื่นีทิำาระดับสูงสุดในรอบก้ว�า 32 

เดอืน ส�วนหน้�งได้แรงหนุนจาก้ก้จิก้รรมในภูาคก้ารผลติของประเทิศั

เยอรมนี ฝั่รั�งเศัส และอิตาลีทิี�ทิำาระดับสูงสุดในรอบก้ว�า 32, 27 

และ 13 เดือน ตามลำาดับ อย�างไรก้็ดี ควรจับตาเคร่องชื่ี�ในภูาค

ก้ารผลิตอย�างใก้ล้ชิื่ด หลังปธน. ทิรัมป์ประก้าศัตั�งก้ำาแพงภูาษัี

สนิค้านำาเขา้ ซ้ื้�งอาจส�งผลใหอ้ปุสงค์โลก้และก้ารคา้ชื่ะลอตัว และ

จะเป็นอีก้หน้�งปัจจัยก้ดดันกิ้จก้รรมภูาคก้ารผลิตของยูโรโซื้นใน

ระยะข้างหน้า
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เราประเมินว่า ECB ม้แนวโน้มปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัาย

เพิ่ิ�มเตมิอ้ก้ -25bps ในก้ารประชุมรอบัเดอืน ม.ิย. แม้ดอก้เบ้ั้ำย

นโยบัายจำะก้ลับัสู่ระดับัทิ้�เป็นก้ลางแล้วก้็ตาม

 ในก้ารประชืุ่มนโยบายก้ารเงินรอบเดือน เม.ย. ทิี�ผ�านมา 

หลงัธนาคารก้ลางยโุรป (ECB) มมีตใิหล้ดอตัราดอก้เบี�ยนโยบาย

ลงสู�ระดับ 2.25% สำาหรับ Deposit Facility Rate ทิางคณะ

ก้รรมก้ารเห็นพ้องให้นำาประโยคทิี�ระบุว�า “นโยบายก้ารเงินอยู�ใน

ระดบัทิี�ตง้ตัว” (Restrictive) ออก้ไปจาก้ถ้อยแถลง  ซ้ื้�งสอดคล้อง

ก้ับงานวิจัยของ ECB ทิี�เผยแพร�ในชื่�วงก้�อนหน้า ทิี�ระบุว�าระดับ

ดอก้เบี�ยทิี�เปน็ก้ลาง (Nominal Neutral Rate) อยู�ในก้รอบระหว�าง 

1.75-2.25% โดย ECB เป็นหน้�งในธนาคารก้ลางหลัก้ของโลก้ทิี�

ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยลงค�อนข้างเร็ว ซื้้�งต�างก้ับ Fed และ BoE 

ทิี�ลดดอก้เบี�ยแบบค�อยเปน็ค�อยไป ขณะเดยีวก้นั ก้ารปรบัลดอัตรา

ดอก้เบี�ยของ ECB ส�วนใหญ�เป็นผลจาก้ความเช่ื่อมั�นของคณะ

ก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงนิทีิ�มองว�าเงนิเฟื้อ้ทิั�วไปและพื�นฐานมแีนว

โนม้ทิรงตวัไดท้ิี�ระดบั 2.0% ไดอ้ย�างยั�งยนืในระยะก้ลาง นอก้จาก้

นี� เคร่องชีื่�เงนิเฟื้อ้ส�วนใหญ�ทิี� ECB ใหค้วามสำาคัญ อาทิ ิเงนิเฟื้อ้

ทิี�หัก้พลังงานและอาหาร, เงินเฟื้้อทิี�หัก้หมวดสินค้าและบริก้ารทิี�

ราคาลดลงและเพิ�มข้�นมาก้ทิี�สุด 10% และ 30% (Trimmed 

Mean), และเงนิเฟื้อ้ทิี�หกั้หมวดทิี�มคีวามผนัผวนจาก้ปจัจยัชัื่�วคราว 

(Persistent and Common Component of Inflation) ต�าง

ขยายตัวใก้ล้เคยีงระดบั 2% ขณะทิี�เคร่องชีื่�เงนิเฟื้อ้ทิี�สะทิอ้นปัจจัย

ภูายในประเทิศั (Domestic Inflation) ก้็เริ�มชื่ะลอตัวลงด้วยเชื่�น

เดียวก้ัน 

 มองไปในระยะข้างหน้า เราประเมินว�า ECB มีแนวโน้ม

ปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบายเพิ�มเตมิอกี้ -25bps ในก้ารประชื่มุ

แผนภาพิ่ท้ิ� 30: คณะก้รรมก้ารเห็นพิ่้องให้นำ้ำาประโยคท้ิ�ระบัุว่านโยบัายก้ารเงินอยู่ในระดับัท้ิ�ต้งตัวออก้ไปจำาก้

ถู้อยแถูลง (Restrictive) ซ่้�งสอดคล้องก้ับังานวิจำัยขึ้อง ECB ทิ้�เผยแพิ่ร่ในช่วงก้่อนหน้า ทิ้�ระบัุว่าระดับัดอก้เบั้้ำย

ทิ้�เป็นก้ลาง (Nominal Neutral Rate) อยู่ในก้รอบัระหว่าง 1.75-2.25%

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

 

รอบเดือน มิ.ย. แม้ดอก้เบี�ยนโยบายจะก้ลับสู�ระดับทิี�เป็นก้ลาง

แลว้ก้ต็าม โดยหลกั้เพอ่รองรับก้บัความเสี�ยงดา้นตำ�าของเศัรษัฐกิ้จ

และเงนิเฟ้ื้อ ซ้ื้�งเรามองว�าในก้ารประชื่มุครั�งถดัไป ECB มแีนวโนม้

ปรับประมาณก้ารเศัรษัฐกิ้จและเงินเฟื้้อลงจาก้ประมาณก้ารรอบ

เดือน มี.ค. ทิี�ผ�านมา

 ภูายหลังจาก้ทิี�ปธน. ทิรัมป์ ประก้าศัตั�งก้ำาแพงภูาษัีในรอบ

เดอืน เม.ย. ไม�เพยีงแต�จะก้ระทิบก้บัเศัรษัฐก้จิยโูรโซื้น แต�ยงัรวม

ถ้งเศัรษัฐก้จิโลก้ จง้สร้างความเสี�ยงดา้นตำ�าต�อภูาคก้ารส�งออก้โดย

รวม อีก้ทิั�งความไม�แน่นอนของนโยบายภูาครัฐทิี�ค้างอยู�ในระดับ

สูงจะก้ดดันก้ารลงทิุนภูาคเอก้ชื่นอย�างหลีก้เลี�ยงได้ยาก้

 นอก้จาก้นี� เงินเฟื้อ้ของยูโรโซื้นยงัเผชิื่ญแรงก้ดดนัดา้นตำ�า

ด้วยเชื่�นเดียวก้ัน จาก้ทิั�งค�าจ้างแรงงานทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอตัวลง

มาก้ก้ว�าทิี�เคยประเมินไว้ทิั�งในปี 2025F และ 2026F ซื้้�งจะเป็น

ส�วนชื่�วยด้งเงินเฟื้้อในบริก้ารให้ชื่ะลอตัวลง ขณะเดียวก้ัน ราคา

พลงังานทิั�งนำ�ามนัดบิและก้า๊ซื้ธรรมชื่าตยิงัทิรงตวัอยู�ตำ�าก้ว�าทิี� ECB 

ประเมินไว้ ขณะทิี� ESU มองราคานำ�ามันดิบมี Upside ค�อนข้าง

จำาก้ัด ซ้ื้�งจะเป็นอีก้ปัจจัยทิี�ก้ดดันเงินเฟื้้อในหมวดพลังงานเพิ�ม

เตมิจาก้ประมาณก้ารรอบก้�อน ส�วนเศัรษัฐกิ้จยูโรโซื้นทิี�มแีนวโนม้

ขยายตวัตำ�าก้ว�าศักั้ยภูาพในระยะขา้งหนา้ (อา้งองิจาก้ก้ารประเมนิ

ของ IMF) สะท้ิอนอปุสงค์ทิี�ไม�แข็งแรงและเป็นอกี้หน้�งปจัจัยทิี�จะ

จำากั้ดก้ารขยายตัวของเงินเฟื้้อ โดยสรุป จาก้ความเสี�ยงด้านตำ�า

ต�อก้ารเติบโตของเศัรษัฐกิ้จและเงินเฟื้อ้ ดงัทิี�ก้ล�าวไปข้างตน้ เรา

มองว�า ECB จะปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลงเพิ�มเติมในก้าร

ประชื่มุครั�งถดัไปในเดอืน ม.ิย. แมอ้ตัราดอก้เบี�ยจะก้ลับสู�ระดบัทิี�

เป็นก้ลางแล้วก้็ตาม
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แผนภาพิ่ทิ้� 31: เคร่องช้้ำเงินเฟื้้อส่วนใหญี่่ทิ้� ECB ให้ความสำาคัญี่ต่างขึ้ยายตัวใก้ล้เค้ยงระดับั 2% ขึ้ณะทิ้�เคร่อง

ช้้ำเงินเฟื้้อทิ้�สะทิ้อนปัจำจำัยภายในประเทิศ (Domestic Inflation) ก้็เริ�มชะลอตัวลงด้วยเช่นเด้ยวก้ัน

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)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 32: เงินเฟื้้อขึ้องยูโรโซ่นยังเผชิญี่แรงก้ดดันด้านตำ�า จำาก้ทิั้ำงค่าจำ้างแรงงานทิ้�ม้แนวโน้มชะลอตัวลง

มาก้ก้ว่าทิ้�ประเมินไว้ทิั้ำงในปี 2025F และ 2026F ซ่้�งจำะเป็นส่วนช่วยด้งเงินเฟื้้อในภาคบัริก้ารให้ชะลอตัวลง...

ที่่�มา: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 34: ... ส่วนเศรษฐกิ้จำยูโรโซ่นท้ิ�ม้แนวโน้มขึ้ยายตัวตำ�าก้ว่าศัก้ยภาพิ่ในระยะข้ึ้างหน้า (อิงจำาก้ก้าร

ประเมินขึ้อง IMF) สะทิ้อนอุปสงค์ทิ้�ไม่แขึ้็งแรง และเป็นอ้ก้หน้�งปัจำจำัยทิ้�จำะจำำาก้ัดก้ารขึ้ยายตัวขึ้องเงินเฟื้้อ

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)

แผนภาพิ่ทิ้� 33: ... ขึ้ณะเด้ยวก้ัน ราคาพิ่ลังงานทิั้ำงนำ้ำามันดิบั และก้๊าซ่ธรรมชาติ ยังทิรงตัวอยู่ตำ�าก้ว่าทิ้� ECB 

ประเมินไว้ ขึ้ณะท้ิ� ESU มองราคานำ้ำามนัดิบัม ้Upside คอ่นข้ึ้างจำำากั้ด ซ่้�งจำะเป็นอ้ก้ปัจำจัำยช่วยก้ดเงินเฟ้ื้อในหมวด

พิ่ลังงานลงจำาก้ประมาณก้ารรอบัก้่อน...

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 35: ก้ารส่อสารขึ้องคณะก้รรมก้ารนโยบัายก้ารเงินส่วนใหญี่่ยังโน้มเอ้ยงไปในทิางทิ้�จำะปรับัลดอัตรา

ดอก้เบั้้ำยนโยบัายเพิ่ิ�มเติมในปีน้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิจิกิรรมทางเศรษฐกิจิในภาค้กิารผลติขึ้องจน้เริ�มได�รบัผลกิระทบจากิกิารท้�สหุ้รฐัฯ ปรบัขึ้้�นอตัราภาษ้สนิค้�านำาเขึ้�า
จากิจน้ในเดอืนเมษายุนท้�ผ�านมา โดยุขึ้�อมล่จากิกิจิกิรรมกิารขึ้นส�งท้�ท�าเรอืสะท�อนกิารลดลงขึ้องปรมิาณเรอืบรรทก้ิสนิค้�า
ท้�ส�งออกิจากิจ้นไปยุังสหุ้รัฐฯ ในช�วงค้ร้�งหุ้ลังขึ้องเดือนเมษายุนอยุ�างม้นัยุสำาค้ัญี่ ทั�งน้� กิารเจรจาทางกิารค้�าระหุ้ว�างจ้น
และสหุ้รฐัฯ ล�าส้ดท้�นำาไปส่�กิารปรบัลดอตัราภาษ้สนิค้�านำาเขึ้�าจากิจน้ลงเปน็ระยุะเวลา 90 วนั ม้แนวโน�มสนบัสนน้ใหุ้�กิารส�ง
ออกิขึ้องจน้ไปยุงัสหุ้รฐัฯ กิลับมาเร�งตวัขึ้้�นในระยุะสั�น ซึ่้�งจะเปน็ปัจจยัุบวกิต�อกิารฟื้้�นตวัขึ้องเศรษฐกิจิจน้ โดยุตลาดได�
เริ�มปรับเพัิ�มค้าดกิารณ์ GDP Growth ขึ้องจ้นในปีน้�ขึ้้�นส่�ระดับ 4.5-4.6% จากิค้าดกิารณ์เดิมท้�ราว 4.0% อยุ�างไร
กิ็ตาม อ้ปสงค้์ในประเทศขึ้องจ้นยุังฟื้้�นตัวอยุ�างจำากิัด แม�ทางกิารจน้ได�เร�งดำาเนินนโยุบายุกิระต้�นทั�งในด�านกิารค้ลังและ
กิารเงนิ แต�อาจยัุงไม�เพัยุ้งพัอท้�จะรกัิษากิารเตบิโตท้�ระดบั 5.0% ได�ตามเป้าหุ้มายุขึ้องทางกิาร ในขึ้ณะเด้ยุวกินั แรงกิดดนั
จากิสงค้รามกิารค้�าท้�ลดลงอาจส�งผลใหุ้�ทางกิารจ้นประเมินว�าค้วามจำาเป็นในกิารเร�งออกิมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจเพัิ�ม
เติมปรับลดลง ซึ่้�งถือเป็นค้วามเส้�ยุงต�อกิารฟื้้�นตัวขึ้องอ้ปสงค้์ในประเทศในระยุะต�อไป

ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำในภาคก้ารผลติขึ้องจำน้เริ�มได้รบััผลก้ระทิบั

จำาก้ก้ารท้ิ�สหรัฐฯ ปรับัข้ึ้้ำนภาษ้นำาเข้ึ้าสินค้าจำาก้จำน้สู่ระดับั 145% 

ในเดอืนเมษายนท้ิ�ผ่านมา

 ดชัื่นีผูจั้ดก้ารฝั่�ายจัดซืื้�อภูาคก้ารผลิต (Official Manufacturing 

PMI) ของจีนในเดือนเมษัายนปรับลดลงสู�ระดับ 49.0 จาก้ระดับ 

แผนภาพิ่ท้ิ� 36: ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ่�ายจำัดซ่ื้ำอภาคก้ารผลิตปรับัลดลงมาก้ท้ิ�สุดนับัตั้ำงแต่เดือนธันวาคม 2023 โดย

เฉพิ่าะยอดคำาสั�งซ่ื้ำอจำาก้ต่างประเทิศ ทิ้�ลดลงแตะระดับัตำ�าสุดในรอบัก้ว่า 2 ปี

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

 

50.5 ในเดือนมีนาคม ซ้ื้�งถือเป็นก้ารลดลงมาก้ทิี�สดุนบัตั�งแต�เดือน

ธันวาคม 2023 โดยดัชื่นีย�อยทิี�สะทิ้อนยอดคำาสั�งซื้ื�อจาก้ต�าง

ประเทิศั (New Export Orders) ปรับลดลงแตะระดับตำ�าสุดใน

รอบก้ว�า 2 ปี
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ก้ารขึ้นส่งสินค้าจำาก้จำน้ไปยังสหรัฐฯ ลดลงอย่างมนั้ยสำาคญัี่หลัง

จำาก้ทิ้�ภาษ้นำาเขึ้้า 145% ม้ผลบัังคับัใช้

 กิ้จก้รรมก้ารขนส�งทิี�ทิ�าเรือสะทิ้อนก้ารลดลงของปริมาณ

เรือบรรทุิก้สินคา้ทิี�ส�งออก้จาก้จนีไปยังสหรัฐฯ อย�างมีนัยสำาคญัใน

ชื่�วงคร้�งหลังของเดือนเมษัายน อย�างไรก้็ดี ก้ารส�งออก้โดยรวม

ความต้งเคร้ยดทิางก้ารค้าท้ิ�ลดลงจำะช่วยสนับัสนุนให้ก้ารส่ง

ออก้ขึ้องจำ้นไปยังสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้้้ำนในระยะสั้ำน

 จาก้ก้ารเจรจาทิางก้ารคา้ระหว�างสหรฐัฯ และจนีชื่�วงก้ลาง

เดอืนพฤษัภูาคมทิี�ผ�านมา ส�งผลใหส้หรัฐฯ ปรบัลดอตัราภูาษัสีนิคา้

นำาเข้าจาก้จีนลงจาก้ 145% เหลือ 30% และจีนจะลดภูาษัีสินค้า

นำาเข้าจาก้สหรัฐฯ จาก้ 125% เหลือ 10% เป็นระยะเวลา 90 วัน 

โดยความต้งเครียดทิางก้ารค้าทิี�ลดลงจะชื่�วยสนับสนุนให้ก้ารส�ง

ออก้ของจีนไปยังสหรัฐฯ เร�งตัวข้�นในระยะสั�น เน่องจาก้หลาย

แผนภาพิ่ทิ้� 37: ก้ารขึ้นส่งสินค้าจำาก้จำ้นไปยังสหรัฐฯ ลดลงอย่างม้นัยสำาคัญี่

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

 

ของจีนยังขยายตัว โดยเฉพาะก้ารส�งออก้ไปยังประเทิศัในเอเชื่ีย

ตะวันออก้เฉยีงใต้ รวมถ้งยุโรป ซ้ื้�งคาดว�าเป็นผลจาก้ก้ารปรับเส้น

ทิางก้ารค้าเพ่อหลีก้เลี�ยงภูาษีันำาเข้าของสหรัฐฯ (Re-routing) 

เน่องจาก้ประเทิศัอ่นได้รับก้ารผ�อนคลายอัตราภูาษัีสินค้านำาเข้า

เหลือ 10% ในชื่�วงทิี�ผ�านมา

โรงงานในจีนก้ล�าวว�าจะเร�งก้ารผลิตและส�งออก้ไปยังสหรัฐฯ 

ในชื่�วง 90 วันนี�

 แรงก้ดดันทิางก้ารค้าทิี�ลดลงจะเป็นปัจจัยบวก้ต�อก้ารฟ้ื้�น

ตวัของเศัรษัฐกิ้จจนีในปีนี� โดยตลาดได้เริ�มปรับเพิ�มคาดก้ารณก์้าร

ขยายตัวของเศัรษัฐก้ิจจีน (GDP Growth) ในปี 2025 ข้�น จาก้

ระดับราว 4.0% สู�ระดับ 4.5–4.6% ทิั�งนี� ความไม�แน่นอนยังอยู�

ในระดับสูง ซ้ื้�งอาจเป็นปัจจัยก้ดดันความเช่ื่อมั�นและก้ารลงทิุน

ของภูาคธุรก้ิจ
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อปุสงค์ในประเทิศยังฟ้ื้�นตวัอยา่งจำำาก้ดั แมท้ิางก้ารจำะเรง่ดำาเนนิ

นโยบัายก้ารคลังและผ่อนคลายนโยบัายก้ารเงิน

 ด้านอุปสงค์ในประเทิศัของจีนยังฟ้ื้�นตัวอย�างจำาก้ัด แม้ว�า

จะมสีญัญาณบวก้จาก้จำานวนคนทิี�ออก้มาทิ�องเทิี�ยวในชื่�วงเทิศัก้าล

วันหยุดยาวทิี�ปรับเพิ�มข้�น แต�รายจ�ายต�อทิริป (Spending Per 

Trip) ตลอดจนยอดค้าปลกี้หรอืยอดขายอาหารและเคร่องด่มไม�

ได้เร�งตวัข้�นอย�างมนียัสำาคญั สะท้ิอนว�าก้ารบรโิภูคภูาคครวัเรอืน

ยงัไม�สามารถฟ้ื้�นตวัได้อย�างแขง็แก้ร�ง แม้รัฐบาลจนีได้เร�งดำาเนนิ

นโยบายก้ระตุน้ทิั�งในด้านก้ารคลังและก้ารเงิน สะท้ิอนจาก้ก้ารออก้

พนัธบตัรรฐับาลและก้ารใช้ื่จ�ายภูาครัฐทิี�เรว็ก้ว�าในปีทิี�ผ�านมา รวม

แผนภาพิ่ทิ้� 38: ความต้งเคร้ยดทิางก้ารค้าทิ้�ลดลงจำะช่วยสนับัสนุนให้ก้ารส่งออก้ขึ้องจำ้นไปยังสหรัฐฯ เร่งตัวขึ้้้ำน

ในระยะสั้ำน

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

 

ถ้งธนาคารก้ลางจีนได้ผ�อนคลายนโยบายก้ารเงนิเพิ�มเตมิ ผ�านก้าร

ลดอตัราดอก้เบี�ยและลดอัตราส�วนเงนิสำารองตามก้ฎีหมาย (RRR) 

ตลอดจนสนับสนุนก้ารปล�อยสินเช่ื่อ แต�อาจยังไม�เพียงพอทิี�จะ

รกั้ษัาก้ารเตบิโตทิี�ระดบั 5% ได้ตามเป้าหมายทิี�ทิางก้ารจนีตั�งไว้ 

ถ้าไม�มีมาตรก้ารก้ระตุน้อุปสงค์ในประเทิศัเพิ�มเติม ในขณะเดียวก้นั 

แรงก้ดดันจาก้สงครามก้ารค้าทิี�ลดลงอาจส�งผลให้ทิางก้ารจนีประเมิน

ว�าความจำาเป็นในก้ารเร�งออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจเพิ�มเติม

ปรบัลดลง ซ้ื้�งอาจเป็นความเสี�ยงต�อก้ารฟ้ื้�นตัวของอุปสงค์ในประเทิศั

ในระยะต�อไป
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แผนภาพิ่ท้ิ� 39: แม้จำำานวนคนท้ิ�ออก้มาท่ิองเท้ิ�ยวในช่วงเทิศก้าลวันหยุดยาวปรับัเพิ่ิ�มข้ึ้้ำน แต่รายจำ่ายต่อทิริป 

ตลอดจำนยอดค้าปล้ก้หรือยอดขึ้ายอาหารและเคร่องด่มไม่ได้เร่งตัวขึ้้้ำนอย่างม้นัยสำาคัญี่

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 40: ทิางก้ารจำ้นเร่งออก้พิ่ันธบััตรรัฐบัาลและเร่งก้ารใช้จำ่ายภาครัฐในช่วง 4 เดือนแรก้ขึ้องปีน้้ำ

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank Research, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 41: ธนาคารก้ลางจำน้ผอ่นคลายนโยบัายก้ารเงินเพิ่ิ�มเตมิ ผา่นก้ารลดอตัราดอก้เบั้้ำยและลดอตัราสว่น

เงินสำารองตามก้ฎหมาย (RRR) ตลอดจำนสนับัสนุนก้ารปล่อยสินเช่อ

ที่่�มา: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 จากิผลกิารประช้มธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) ในวันท้� 1 พัฤษภาค้ม ค้ณะกิรรมกิาร BoJ แสดงค้วามกิังวลเกิ้�ยุวกัิบแนวโน�ม
เศรษฐกิิจและเงินเฟื้้อท้�อาจชะลอตัว จากิผลกิระทบขึ้องสงค้รามกิารค้�า โดยุ BoJ ได�ปรับลดค้าดกิารณ์กิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจและ
เงินเฟื้้อลง พัร�อมทั�งเลื�อนช�วงเวลาท้�ค้าดว�าจะบรรล้เป้าหุ้มายุเงินเฟื้้อท้�ระดับ 2% จากิปี 2026 ไปเป็นปี 2027 โดยุระบ้ว�าประมาณกิาร
ดังกิล�าวม้ค้วามไม�แน�นอนส่ง และอาจเปล้�ยุนแปลงได�อยุ�างมากิ ขึ้้�นอยุ่�กิับผลกิารเจรจาทางกิารค้�ากิับสหุ้รัฐฯ ภายุหุ้ลังกิารประช้ม ตลาด
ได�ปรับลดโอกิาสกิารขึ้้�นดอกิเบ้�ยุขึ้อง BoJ ในปีน้�ลง ทั�งน้� เรามองว�า หุ้ากิกิารเจรจาทางกิารค้�าระหุ้ว�างญี่้�ป้�นและสหุ้รัฐฯ ม้พััฒนากิารใน
ทศิทางบวกิ โดยุสหุ้รฐัฯ ยุอมปรบัลดอตัราภาษ้นำาเขึ้�าใหุ้�แกิ�ญี่้�ป้�นอยุ�างถาวร โดยุเฉพัาะในกิล้�มยุานยุนตท์้�เปน็กิารส�งออกิสำาค้ญัี่ขึ้องญี่้�ป้�น 
กิ็อาจส�งผลใหุ้� BoJ เดินหุ้น�าขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุต�อได� เนื�องจากิโมเมนตัมขึ้องเงินเฟื้้อและค้�าจ�างยุังม้แนวโน�มขึ้ยุายุตัวต�อเนื�อง 
โดยุค้าดว�า BoJ จะปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุส่�ระดับ 0.75% จากิปัจจ้บันท้� 0.5% ในช�วงค้ร้�งหุ้ลังขึ้องปีน้� อยุ�างไรกิ็ด้ BoJ อาจ
เลื�อนกิารปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุออกิไปในปีหุ้น�า หุ้ากิค้วามเส้�ยุงจากิสงค้รามกิารค้�ายุังไม�ค้ล้�ค้ลายุและส�งผลกิระทบต�อกิารฟื้้�นตัว
ทางเศรษฐกิิจและเงินเฟื้้อขึ้องญี่้�ป้�น

BoJ แสดงความกั้งวลเก้้�ยวก้บััแนวโนม้เศรษฐก้จิำและเงนิเฟื้อ้

ทิ้�อาจำชะลอตัว จำาก้ผลก้ระทิบัขึ้องสงครามก้ารค้า

 ผลก้ารประชื่มุธนาคารก้ลางญี�ปุ�น (BoJ) ในวนัทิี� 1 พฤษัภูาคม 

คณะก้รรมก้าร BoJ แสดงความก้งัวลเกี้�ยวก้บัแนวโนม้เศัรษัฐก้จิ

และเงินเฟ้ื้อทิี�อาจชื่ะลอตัว จาก้ผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้า 

โดย BoJ ได้ปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษัฐก้ิจในปีนี�ลง

แผนภาพิ่ทิ้� 42: BoJ ได้ปรับัลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบัโตขึ้องเศรษฐก้ิจำและเงินเฟื้้อลง

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

 

จาก้ 1.1% เหลือ 0.5% รวมถ้งปรับลดคาดก้ารณ์อัตราเงินเฟื้้อ

ลงตามทิศิัทิางของเศัรษัฐก้จิทิี�ชื่ะลอตวั พร้อมทิั�งเลอ่นชื่�วงเวลาทิี�

คาดว�าจะบรรลุเปา้หมายเงินเฟ้ื้อทิี�ระดับ 2% จาก้ปี 2026 ไปเป็น

ปี 2027 โดยระบุว�าประมาณก้ารดังก้ล�าวมีความไม�แน่นอนสูง 

และอาจเปลี�ยนแปลงได้อย�างมาก้ ข้�นอยู�ก้บัผลก้ารเจรจาทิางก้าร

ค้าก้ับสหรัฐฯ
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ภายหลังก้ารประชุม ตลาดได้ปรับัลดโอก้าสก้ารข้ึ้้ำนดอก้เบ้ั้ำย

ขึ้อง BoJ ในปีน้้ำลง

 ภูายหลังก้ารประชุื่มดังก้ล�าว ตลาดได้ปรับลดโอก้าสก้าร

ข้�นดอก้เบี�ยของ BoJ ในปีนี�ลง ทิั�งนี� เรามองว�า หาก้ก้ารเจรจา

ทิางก้ารค้าระหว�างญี�ปุ�นและสหรัฐฯ มีพัฒนาก้ารในทิิศัทิางบวก้ 

โดยสหรัฐฯ ยอมปรับลดอัตราภูาษีันำาเข้าให้แก้�ญี�ปุ�นอย�างถาวร 

โดยเฉพาะในก้ลุ�มยานยนต์ทิี�เป็นก้ารส�งออก้สำาคัญของญี�ปุ �น 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 43: ตลาดได้ปรับัลดโอก้าสก้ารขึ้้้ำนดอก้เบั้้ำยขึ้อง BoJ ในปีน้้ำลง

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

โมเมนตมัขึ้องเงนิเฟื้อ้และคา่จำา้งยงัมแ้นวโนม้ขึ้ยายตวัตอ่เนอ่ง

 แม้เงินเฟ้ื้อจะเริ�มชื่ะลอตัวลงจาก้จุดสูงสุด แต�ยังมีแนว

โนม้อยู�เหนือระดับเป้าหมายทิี� 2.0% ของ BoJ โดยจาก้ผลสำารวจ

พบว�าภูาคธุรก้ิจยังมีแผนทิี�จะส�งผ�านต้นทุินทิี�สูงข้�น โดยเฉพาะ

ต้นทุินด้านแรงงาน ไปยังราคาสินค้าของผู้บริโภูคอย�างต�อเน่อง 

นอก้จาก้นี� พบว�า คาดก้ารณ์อัตราเงินเฟื้้อของทิั�งภูาคธุรก้ิจและ

ภูาคครวัเรอืนยงัปรบัเพิ�มข้�น ขณะเดยีวก้นั ขอ้มลูจาก้ผลก้ารเจรจา

ก้็อาจส�งผลให้ BoJ เดินหน้าข้�นอตัราดอก้เบี�ยนโยบายต�อได้ โดย

คาดว�า BoJ จะปรับข้�นอตัราดอก้เบี�ยนโยบายสู�ระดบั 0.75% จาก้

ปัจจุบันทิี� 0.5% ในชื่�วงคร้�งหลังของปีนี� อย�างไรก้็ดี BoJ อาจ

เลอ่นก้ารปรับข้�นอตัราดอก้เบี�ยนโยบายออก้ไปในปีหนา้ หาก้ความ

เสี�ยงจาก้สงครามก้ารค้ายังไม�คลี�คลายและส�งผลก้ระทิบต�อก้าร

ฟื้้�นตัวทิางเศัรษัฐก้ิจและเงินเฟื้้อของญี�ปุ�น

ค�าจ้างประจำาปี (Shunto Spring Wage Negotiation) ชื่ี�ว�าภูาค

ธรุก้จิมแีนวโนม้ปรับเพิ�มค�าจา้งใหแ้ก้�แรงงานในอัตราทิี�สงูก้ว�าของ

ปกี้�อน เพอ่ดง้แรงงานเอาไว ้เนอ่งจาก้ปญัหาก้ารขาดแคลนแรงงาน

ในญี�ปุ�นยังรุนแรง โดยผลก้ารเจรจาค�าจ้างดังก้ล�าวจะสะทิ้อนใน

เงนิเดอืนพนกั้งาน (Payrolls) มาก้ข้�นตั�งแต�ชื่�วงก้ลางปีเปน็ตน้ไป 

ซ้ื้�งจะเปน็ปัจจัยหนนุแรงขบัเคล่อนของเงนิเฟื้อ้ในภูาคบริก้าร และ

ชื่�วยหนุนก้ารใชื่้จ�ายของผู้บริโภูคในระยะต�อไป
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แผนภาพิ่ทิ้� 44: ภาคธุรก้ิจำยังม้แผนทิ้�จำะส่งผ่านต้นทิุนทิ้�สูงขึ้้้ำนไปยังราคาสินค้าขึ้องผู้บัริโภคอย่างต่อเน่อง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 45: คาดก้ารณ์เงินเฟื้้อขึ้องทิั้ำงภาคธุรก้ิจำและภาคครัวเรือนยังปรับัเพิ่ิ�มขึ้้้ำน

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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แผนภาพิ่ทิ้� 46: ผลก้ารเจำรจำาค่าจำ้างประจำำาปี (Shunto Spring Wage Negotiation) ช้้ำว่าภาคธุรก้ิจำม้แนวโน้ม

ปรับัเพิ่ิ�มค่าจำ้างให้แก้่แรงงานในอัตราทิ้�สูงก้ว่าขึ้องปีก้่อน

ที่่�มา: JTUC-RENGO, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 เราได�ทำากิารปรับลดค้าดกิารณ์กิารขึ้ยุายุตัวขึ้องเศรษฐกิิจไทยุลงมาอยุ่�ท้� 1.6% ในปี 2025F และ 1.4% ในปี 2026F เพัื�อสะท�อน
ค้วามอ�อนแอขึ้องกิารลงท้นภาค้เอกิชนในสภาวะท้�ม้ค้วามไม�แน�นอนส่ง อ้กิทั�งกิารใช�จ�ายุขึ้องภาค้รัฐฯ ยุังอ�อนแอกิว�าท้�ค้าด ท�ามกิลาง
พัื�นท้�กิารค้ลังท้�เริ�มม้อยุ่�จำากิัด แรงกิดดันทางกิารเมืองท้�เพัิ�มขึ้้�น ปัญี่หุ้าหุ้น้�ภาค้รัฐฯ ท้�เร�งตัว และค้วามเส้�ยุงขึ้องกิารถ่กิหัุ้�นอันดับเค้รดิต
ค้วามน�าเชื�อถอืขึ้องประเทศในระยุะขึ้�างหุ้น�า ขึ้ณะเด้ยุวกัิน กิารส�งออกิสินค้�าแม�จะขึ้ยุายุตัวได�ในระดับสง่มากิ แต�กิารผลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรม
ในประเทศขึ้ยุายุตัวเพั้ยุงเล็กิน�อยุ ทำาใหุ้�เราค้�อนขึ้�างกัิงวลว�าในช�วงค้ร้�งหุ้ลังขึ้องปีท้�กิารส�งออกิม้แนวโน�มหุ้ดตัวส่ง ภาค้กิารผลิตจะหุ้ด
ตัวร้นแรงแค้�ไหุ้น และจะม้กิารเลิกิจ�างแรงงานในภาค้กิารผลิตมากิเพั้ยุงใด รวมถ้งภาค้รัฐฯ จะม้นโยุบายุเพัื�อรักิษาระดับขึ้องกิารจ�างงาน
หุ้รือไม� นอกิจากิน้� เรามองว�าม้แนวโน�มส่งขึ้้�นว�า ธปท. จะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงเพัิ�มเติมอ้กิ 1 ค้รั�งในไตรมาสส้ดท�ายุขึ้องปี 
2025F เป็น 1.25% จากิม้มมองเดิมท้�ค้าดว�า ธปท. จะปรับลดดอกิเบ้�ยุอ้กิเพั้ยุง 1 ค้รั�งในไตรมาสท้�สาม โดยุสร้ป เราประเมินว�าอัตรา
ดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ ณ สิ�นปี 2025F จะอยุ่�ท้�ระดับ 1.25% ขึ้ณะเด้ยุวกิัน เราค้าดว�าอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุในปี 2026F ม้แนวโน�มท้�จะ
ลดลงไปอยุ่�ท้� 0.75%

เศรษฐก้จิำไทิยในไตรมาสท้ิ� 1 เตบิัโต 3.1% YoY แรงหนนุจำาก้

ก้ารเร่งส่งออก้ และก้ารท่ิองเท้ิ�ยว ขึ้ณะท้ิ�ภาคก้ารผลิตไม่ได้

เติบัโตตาม สะทิ้อนความเปราะบัางขึ้องเศรษฐก้ิจำ

 GDP ไตรมาส 1/2025 ขยายตัว 3.1% YoY จาก้ 3.3% 

ไตรมาสก้�อน ซื้้�งใก้ล้เคียงก้ับทิี�เราคาดไว้ทิี� 3.2% และสูงก้ว�าทิี�

ตลาดคาดไว้ทิี� 2.9% โดยหาก้ปรับฤดูก้าลแล้ว เศัรษัฐก้ิจไทิยจะ

ขยายตัว 0.7% QoQ, SA (vs. 0.4% ไตรมาสก้�อน) สูงก้ว�าทิี�เรา

คาด (0.6%) และสูงก้ว�าคาดก้ารณ์ของตลาดทิี� 0.5%

 ดา้นก้ารผลิต: ก้ารผลิตในภูาคก้ารเก้ษัตรขยายตัวดขี้�นเป็น 

5.7% YoY  ขณะทิี�ก้ารผลตินอก้ภูาคเก้ษัตรชื่ะลอตวัลงเปน็ 2.9% 

YoY (vs 3.6% ไตรมาสก้�อน) โดยหลัก้จาก้ผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรม

ทิี�ชื่ะลอตัวลงมาก้ (0.2% YoY vs 1.1% ไตรมาสก้�อน) ขณะ

เดียวก้ันก้ิจก้รรมในภูาคบริก้ารก้็ปรับชื่ะลอลง (4.2% vs. 4.7% 

ไตรมาสก้�อน)

 ก้ารผลิตในภูาคก้ารเก้ษัตรขยายตัว 5.7% YoY (vs 1.1% 

ไตรมาสก้�อน) ตามสภูาพอาก้าศัและปริมาณนำ�าทิี�เอื�ออำานวยต�อ

ก้ารเพาะปลูก้ ซื้้�งสอดคล้องก้ับดัชื่นีผลผลิตสินค้าเก้ษัตรทิี�ขยาย

ตัว 4.6% YoY โดยพืชื่ผลสำาคัญ และสินค้าเก้ษัตรทิี�มีปริมาณ

ผลผลิตขยายตัวเพิ�มข้�นได้แก้� ข้าวเปลือก้ อ้อย ยางพารา ไก้�เนื�อ 

เปน็ต้น ขณะทิี�ก้ารผลติ ปาลม์นำ�ามนั และมนัสำาปะหลังปรับลดลง 

ส�วนดัชื่นีราคาสินค้าเก้ษัตรปรับลดลงครั�งแรก้ในรอบ 5 ไตรมาส 

(-1.0% YoY) ตามก้ารลดลงของราคา มันสำาปะหลัง (-41.2% 

YoY) ข้าวเปลือก้ (-8.2 %YoY)

 ก้ารผลิตนอก้ภูาคเก้ษัตรชื่ะลอตัวลงเป็น 2.9% YoY 

(vs. 3.6% ไตรมาสก้�อน) โดยผลผลิตภูาคอุตสาหก้รรมชื่ะลอตัว

ลงเป็น 0.2% (vs. 1.1% ไตรมาสก้�อน) จาก้ก้ารลดลงของก้าร

ผลติไฟื้ฟ้ื้า ก้า๊ซื้ ไอนำ�าและระบบก้ารปรับอาก้าศั รวมถ้งก้ารจดัหา

นำ�าและก้ารจัดก้ารนำ�าเสีย อย�างไรก็้ด ีก้จิก้รรมในภูาคก้ารผลิตปรับ

ตัวดีข้�นเป็น 0.6% (vs. 0.3% ไตรมาสก้�อน) ด้านก้ิจก้รรมในภูาค

บริก้ารชื่ะลอตัวลงเชื่�นเดียวก้ัน สู�ระดับ 4.2% YoY (vs. 4.7% 

ไตรมาสก้�อน) จาก้ก้ิจก้รรมด้านก้ารขนส�งและสถานทิี�เก็้บสินค้า 

(5.4% vs. 9.0% ไตรมาสก้�อน), ทิี�พัก้แรมและบริก้ารด้านอาหาร 

(7.2% vs. 10.4% ไตรมาสก้�อน), ข้อมูลข�าวสารและก้ารส่อสาร 

(4.9% vs. 6.0% ไตรมาสก้�อน), ก้จิก้รรมทิี�เกี้�ยวก้บัอสงัหารมิทิรพัย์ 

(1.1% vs. 1.7% ไตรมาสก้�อน), และก้ารศั้ก้ษัา (0.3% vs. 1.1% 

ไตรมาสก้�อน) ทิั�งนี� ก้ิจก้รรมในภูาคก้ารก้�อสร้างยังคงขยายตัว

ได้ในระดับเลขสองหลัก้ทิี� 16.2% (vs. 18.3% ไตรมาสก้�อน) 

และกิ้จก้รรมในภูาคก้ารขายส�งและขายปลีก้ (4.7% vs. 4.1% 

ไตรมาสก้�อน)

 ดา้นก้ารใชื่จ้�าย: ก้จิก้รรมทิางเศัรษัฐก้จิในไตรมาสทิี�หน้�งได้

แรงหนุนจาก้ก้ารส�งออก้สินค้าและบริก้าร รวมถ้งก้ารลงทุินของ

ภูาครฐั อย�างไรก้ด็ ีก้ารบรโิภูคภูาคเอก้ชื่นและก้ารอปุโภูคบรโิภูค

ภูาครฐัชื่ะลอตวัลง ส�วนก้ารลงทุินภูาคเอก้ชื่นยังคงหดตัวต�อเน่อง

สี�ไตรมาสติดต�อก้ัน

 อปุสงค์ต�างประเทิศั: ก้ารส�งออก้สินคา้เร�งตัวข้�นเป็น 13.8% 

YoY (vs. 8.9% ไตรมาสก้�อน) ขณะทิี�ก้ารส�งออก้บริก้ารชื่ะลอตัว

ลงเป็น 7.0% (vs. 22.9% ไตรมาสก้�อน) ส�งผลให้ก้ารส�งออก้

สนิคา้และบริก้ารเร�งตัวข้�นเป็น 12.3% (vs. 11.5% ไตรมาสก้�อน)  

 อุปสงค์ในประเทิศั: ก้ารลงทิุนภูาครัฐยังคงขยายตัวใน

ระดับเลขสองหลัก้ทีิ� 26.3% YoY (vs. 39.4% ไตรมาสก้�อน) 

โดยก้ารบริโภูคภูาคเอก้ชื่นชื่ะลอตัวลงเป็น 2.6% (vs. 3.4% 

ไตรมาสก้�อน) ขณะทิี�ก้ารอุปโภูคภูาครัฐชื่ะลอตัวลงเป็น 3.4% 

(vs. 5.4% ไตรมาสก้�อน) อย�างไรก็้ดี ก้ารลงทิุนภูาคเอก้ชื่นยัง

คงอยู�ในเก้ณฑ์์หดตัวต�อเน่องเป็นไตรมาสทิี� 4 ทิี�ระดับ -0.9% 

(vs. -2.1% ไตรมาสก้�อน)

 ด้าน สศัชื่. ประเมนิว�าเศัรษัฐกิ้จไทิยจะขยายตัวในก้รอบ 1.3-

2.3% ค�าก้ลาง 1.8% (vs. 1.6% ESUe) ในปี 2025F ส�วนเงนิเฟ้ื้อ

ประเมนิว�าจะขยายตวัอยู�ในก้รอบ 0.0-1.0% (vs. 0.5% ESUe)
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 ข้อสังเก้ตสำาคัญสำาหรับ GDP ทิี�ประก้าศัในไตรมาสนี�คือ

ก้ารทิี�ภูาคก้ารผลิตอุตสาหก้รรมในประเทิศั ขยายตัวเพียงแค� 

0.6% ซ้ื้�งไม�สอดคล้องก้ับภูาคก้ารส�งออก้สินค้าทิี�ขยายตัวก้ว�า 

13.8% อกี้ทิั�งแมจ้ะรวมผลจาก้ก้ารดง้สนิคา้คงคลงัออก้มาจำาหนา่ย

ก้็ยังมีความคลาดเคล่อนอยู�มาก้ ทิำาให้ตัวเลขดังก้ล�าวสะทิ้อนว�า

ประเทิศัไทิยเปน็เพยีงประเทิศัทิางผ�านของสนิคา้จาก้ต�างประเทิศั 

เพ่อสิทิธิประโยชื่น์ด้านภูาษัีก้�อนทิี�จะส�งต�อไปยังประเทิศัปลาย

ทิาง (Re-routing)

 เราได้ทิำาก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษัฐก้ิจ

ไทิยลงมาอยู�ทิี� 1.6% ในปี 2025F และ 1.4% ในปี 2026F เพ่อ

สะทิอ้นความอ�อนแอของก้ารลงทินุภูาคเอก้ชื่นในสภูาวะทิี�มคีวาม

ไม�แนน่อนสูง อกี้ทิั�งก้ารใชื่จ้�ายของภูาครัฐฯ ยงัอ�อนแอก้ว�าทิี�คาด 

ทิ�ามก้ลางพื�นทิี�ก้ารคลังทิี�เริ�มมีอยู�จำาก้ัด แรงก้ดดันทิางก้ารเมือง

ทิี�เพิ�มข้�น ปัญหาหนี�ภูาครัฐฯ ทิี�เร�งตัว และความเสี�ยงของก้ารถูก้

หั�นอันดับเครดิตความน่าเชื่่อถือของประเทิศัในระยะข้างหน้า 

ขณะเดียวก้ัน ก้ารส�งออก้สินค้าแม้จะขยายตัวได้ในระดับสูงมาก้ 

แต�ก้ารผลิตภูาคอุตสาหก้รรมในประเทิศัขยายตัวเพียงเล็ก้น้อย 

ทิำาให้เราค�อนข้างกั้งวลว�าในชื่�วงคร้�งหลังของปีทิี�ก้ารส�งออก้มี

แนวโน้มหดตัวสูง ภูาคก้ารผลิตจะหดตัวรุนแรงแค�ไหน และจะ

มีก้ารเลิก้จ้างแรงงานในภูาคก้ารผลิตมาก้เพียงใด รวมถ้งภูาค

รัฐฯ จะมีนโยบายเพ่อรัก้ษัาระดับของก้ารจ้างงานหรือไม�

 ด้านความเสี�ยงต�อเศัรษัฐกิ้จไทิยทิี�น่าจับตาอย�างใก้ล้ชื่ิด 

ประก้อบด้วย 1) ภูาระหนี�ครวัเรอืนทิี�ทิรงตัวอยู�ในระดบัสงูต�อเน่อง 

ภูายใต้สภูาวะก้ารเงินทิี�ต้งตัว และสถาบันก้ารเงินยังเข้มงวดก้ับ

ก้ารปล�อยสินเชื่่อ 2) ก้ารชื่ะลอตัวของเศัรษัฐก้ิจและก้ารค้าโลก้ 

อนัเนอ่งมาจาก้ความไม�แน่นอนและผลก้ระทิบจาก้สงครามก้ารค้า 

3) จำานวนและก้ารใชื่จ้�ายของนกั้ทิ�องเทิี�ยวต�างชื่าตทิิี�อาจนอ้ยก้ว�า

ทิี�ประเมิน ผลจาก้ทิั�งก้ารชื่ะลอตัวของเศัรษัฐกิ้จโลก้ และปัจจัย

เฉพาะตัวภูายในประเทิศั อย�างเชื่�น ก้ารขาดความเช่ื่อมั�นด้าน

ความปลอดภูยัในก้ารมาทิ�องเทิี�ยวภูายในประเทิศัของนกั้ทิ�องเทิี�ยว

จนี จาก้สภูาวะเศัรษัฐกิ้จทิี�มกี้ารชื่ะลอตวัลงแรง และทิศิัทิางเงนิเฟื้อ้

ทิี�คาดว�ามีแนวโน้มทิี�จะอยู�ตำ�าก้ว�าก้รอบล�างของเป้าหมายธปทิ. 

(<1%) ดงันั�น เราจง้ทิำาก้ารปรับมมุมองต�อก้ารดำาเนินนโยบายก้าร

เงินของ ธปทิ. ในระยะข้างหน้า โดยคาดว�า ธปทิ. มีแนวโน้มทิี�จะ

ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลงเพิ�มเติมอีก้ 1 ครั�ง (-25 bps) 

ในไตรมาสทิี� 4 เพิ�มเติมจาก้มุมมองเดิมทิี�คาดว�าจะมีก้ารปรับลด

อกี้เพยีง 1 ครั�ง (-25 bps) ในไตรมาสทิี� 3 ส�งผลใหอ้ตัราดอก้เบี�ย

นโยบาย ณ สิ�นปี คาดว�าจะลดลงมาอยู�ทิี�ระดับ 1.25%

แผนภาพิ่ทิ้� 47: GDP ไตรมาส 1/2025 ขึ้ยายตัว 3.1% YoY จำาก้ 3.3% ไตรมาสก้่อน ซ่้�งใก้ล้เค้ยงก้ับัทิ้�เราคาด

ไว้ทิ้� 3.2% และสูงก้ว่าทิ้�ตลาดคาดไว้ทิ้� 2.9%

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 48: ก้ารผลิตในภาคก้ารเก้ษตรขึ้ยายตัวด้ขึ้้้ำนเป็น 5.7% YoY  ขึ้ณะทิ้�ก้ารผลิตนอก้ภาคเก้ษตรชะลอ

ตัวลงเป็น 2.9% YoY (vs 3.6% ไตรมาสก้่อน) โดยหลัก้จำาก้ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรมทิ้�ชะลอตัวลงมาก้ (0.2% 

YoY vs 1.1% ไตรมาสก้่อน) ขึ้ณะเด้ยวก้ันก้ิจำก้รรมในภาคบัริก้ารก้็ปรับัชะลอลง

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

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 49: ก้จิำก้รรมทิางเศรษฐก้จิำในไตรมาสท้ิ�หน้�งได้แรงหนนุจำาก้ก้ารส่งออก้สินคา้และบัรกิ้าร รวมถูง้ก้าร

ลงทิุนขึ้องภาครัฐ

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

ที่่�มา: NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 50: เราได้ทิำาก้ารปรับัลดคาดก้ารณ์ก้ารขึ้ยายตัวขึ้องเศรษฐกิ้จำไทิยลงมาอยู่ท้ิ� 1.6% ในปี 2025F และ 

1.4% ในปี 2026F เพิ่่อสะทิ้อนความอ่อนแอขึ้องก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนในสภาวะทิ้�ม้ความไม่แน่นอนสูง อ้ก้ทิั้ำง

ก้ารใช้จำ่ายขึ้องภาครัฐฯ ยังอ่อนแอก้ว่าทิ้�คาด ทิ่ามก้ลางพิ่ื้ำนทิ้�ก้ารคลังทิ้�เริ�มม้อยู่จำำาก้ัด

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

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

สถูาบันัจัำดอนัดบััเครดิตมดู้้ำส ์(Moody’s) ปรับัลดแนวโน้มอนัดบัั

เครดิตขึ้องไทิยเป็น “เชิงลบั” ขึ้ณะท้ิ�คงอันดับัเครดิตไว้ท้ิ� 

“Baa1” ตามเดิม

 สถาบันจัดอันดับเครดิต มูดี�ส์ (Moody’s) ได้ทิำาก้ารปรับ

ลดแนวโน้มอันดับเครดิตของไทิยเป็น “เชื่ิงลบ” ขณะทิี�คงอันดับ

เครดิตไว้ทิี� “Baa1” ตามเดิม โดยให้เหตุผลถ้งฐานะทิางก้ารคลัง

ทิี�อ�อนแอลง โดยหาก้พิจารณาถ้งก้ารเปลี�ยนแปลงฐานะทิางก้าร

คลังของไทิยในชื่�วง 10 ปี ทิี�ผ�านมา จะพบว�า รัฐบาลไทิยมีก้าร

ขาดดลุงบประมาณเพิ�มข้�น และหนี�สาธารณะปรับสงูข้�นเชื่�นเดียวกั้น 

อกี้ทิั�งยังเคยมกี้ารปรับเพดานหนี�สาธารณะตามก้ฎีหมายเพิ�มจาก้

ระดับ 60% เป็นระดับ 70% เม่อวันทิี� 20 ก้ันยายน 2021 เพ่อ

รองรับก้ารใช้ื่จ�ายในก้ารฟ้ื้�นฟูื้เศัรษัฐก้ิจจาก้สถานก้ารณ์โควิด-19 

และใหรั้ฐบาลมพืี�นทิี�ทิางก้ารคลงัในก้ารกู้้เงนิเพิ�มเตมิ โดยรฐับาล

ยังไม�ได้มีแผนทิี�ชื่ัดเจนในก้ารลดสัดส�วนหนี�สาธารณะต�อ GDP 

แต�อย�างใด ปจัจยัดงัก้ล�าวทิำาให้เราคาดว�าเป็นเหตุผลหลัก้ทิี�ทิำาให้

สถาบันจัดอันดับเครดิตในต�างประเทิศัมีความก้ังวล

 เราประเมนิว�า ประเทิศัไทิยมคีวามเสี�ยงสงูทิี�จะถกู้ปรบัลด

อันดับเครดิตลงเป็น ‘Baa2’ จาก้ระดับ ‘Baa1’ ในปัจจุบัน ในอีก้ 

2 ปีข้างหน้า เน่องจาก้แนวโน้มก้ารเพิ�มข้�นของหนี�สาธารณะ 

(+7.2% CAGR) ทิี�รวดเร็วก้ว�าก้ารเติบโตของเศัรษัฐก้ิจ (+3.2% 

CAGR) ทิำาใหเ้ราประเมนิว�าหนี�สาธารณะจะพุ�งแตะเพดาน 70% 

ภูายในปี 2027 ขณะทิี�หาก้รัฐบาลดำาเนินก้ารกู้้เงินเพิ�มเติมอีก้ 5 

แสนล้านบาทิ เพ่อนำามาใช้ื่จ�ายในก้ารก้ระตุน้เศัรษัฐก้จิ และรองรับ

ผลก้ระทิบจาก้นโยบายสงครามก้ารค้า อาจส�งผลให้เพดานหนี�

สาธารณะ แตะระดับ 70% ภูายในปี 2026 ซื้้�งจะเร็วข้�น 1 ปี
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แผนภาพิ่ทิ้� 52: ไทิยม้ความเส้�ยงสูงทิ้�จำะถููก้ปรับัลดอันดับัเครดิตลงเป็น ‘Baa2’ จำาก้ระดับั ‘Baa1’ ในปัจำจำุบััน 

ในอ้ก้ 2 ปีขึ้้างหน้า

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)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 51: สถูาบัันจำัดอันดับัเครดิตมูด้้ำส์ (Moody’s) ปรับัลดแนวโน้มอันดับัเครดิตขึ้องไทิยเป็น “เชิงลบั” 

ขึ้ณะทิ้�คงอันดับัเครดิตไว้ทิ้� “Baa1” ตามเดิม

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

47



ประเทิศไทิยอาจำถููก้ใช้เป็นฐานสำาหรับัก้ารส่งออก้ขึ้องจำ้นเพ่ิ่อ

หล้ก้เล้�ยง / ลดทิอน ผลก้ระทิบัจำาก้สงครามก้ารค้า

 ภูาคก้ารส�งออก้สินค้า นับว�าเป็นหน้�งในภูาคส�วนทิี�สำาคัญ

ต�อเศัรษัฐก้ิจไทิยเป็นอย�างมาก้ โดยนับตั�งแต�หลังเก้ิดวิก้ฤติก้าร

เงินเอเชื่ีย (วิก้ฤติต้มยำากุ้้ง) เป็นต้นมา ประเทิศัไทิยมีก้ารพ้�งพา

ภูาคก้ารส�งออก้สินค้ามาก้ข้�นอย�างต�อเน่อง จาก้ระดับราว 32% 

ของ GDP เป็นราว 59% ของ GDP (Real) ในปี 2024 ทิี�ผ�าน

มา ซื้้�งคิดเป็นก้ารเติบโตต�อปีแบบทิบต้น (CAGR) ทิี� 5.1% ขณะ

ทิี� Real GDP ของไทิยมีอัตราก้ารขยายตัวเพียง 3.1% CAGR 

เทิ�านั�น (ข้อมูลจาก้ปี 1993-2024)

 ก้ารส�งออก้ไทิยในเดือน มี.ค. 2025 ขยายตัวได้ต�อเน่อง

เป็นเดือนทิี� 9 และมูลค�าก้ารส�งออก้มีก้ารเติบโตทิี�สูงถ้ง 17.7% 

YoY ขณะทิี� หาก้มองยอดรวมในชื่�วง 3 เดอืนแรก้ของป ี(3M2025) 

จะขยายตัวได้ก้ว�า 14.9% ส�วนหน้�งคาดว�าเป็นผลจาก้ก้ารเร�งนำา

เข้าสินค้าของผู้ประก้อบก้ารในต�างประเทิศัหลังมีความกั้งวลต�อ

นโยบายก้ำาแพงภูาษัสีนิคา้นำาเขา้ของสหรฐัฯ อย�างไรก้ด็ ีเเมว้�าก้าร

ส�งออก้ไทิยจะเตบิโตดีในชื่�วงทิี�ผ�านมา แต�ประเทิศัไทิยถูก้กั้งขาว�า

อาจถูก้ใช้ื่เป็นเพียงแหล�งสำาหรับก้ารเปลี�ยนเส้นทิาง (Re-routing) 

ก้ารส�งสินค้าจาก้ประเทิศัจีนไปยังสหรัฐฯ

 หาก้พิจารณาจาก้ก้ารค้าระหว�างประเทิศัสำาหรับ ไทิย-จีน-

สหรัฐฯ พบว�า ตั�งแต�หลังปี 2019 ทิี�สหรัฐฯ ตั�งก้ำาแพงภูาษัีก้ับจีน

รอบแรก้ (Trade war 1.0) ประเทิศัไทิยนับเป็นหน้�งในประเทิศัทิี�

ไดป้ระโยชื่น์จาก้สงครามก้ารค้าครั�งนั�น ผ�านนโยบาย China Plus 

One ทิี�สนับสนุนผู้ประก้อบก้ารและนัก้ลงทิุนจีน ขยายก้ารลงทิุน

ไปยังประเทิศัอ่น นอก้จาก้ประเทิศัจีนเพียงอย�างเดียว ทิำาให้ต�อ

มา มลูค�าก้ารส�งออก้ของไทิยไปสหรฐัฯ เพิ�มข้�นต�อเนอ่งอย�างก้้าว

ก้ระโดด จาก้ทิี�เคยมีสัดส�วน 11% ในปี 2015 เป็นราว 18% ของ

ก้ารส�งออก้ทิั�งหมดในปี 2024

 อย�างไรก้็ดี ประเทิศัไทิยอาจถูก้ใช้ื่เป็นฐานสำาหรับก้ารส�ง

ออก้ของจีนเพ่อหลีก้เลี�ยง / ลดทิอน ผลก้ระทิบจาก้สงครามก้าร

ค้า โดยไทิยนำาเข้าสินค้าจาก้จีนเพิ�มข้�นเป็น 26% ในปี 2024 (vs. 

20% ชื่�วงปี 2015) และหาก้พิจารณาจาก้ค�าสหสัมพันธ์ของก้ารนำา

เข้าจาก้จีน และก้ารส�งออก้ไปสหรัฐฯ ทิี�มีค�าสูงถ้ง 0.90 ในชื่�วงปี 

2020 - 2025M3 ขณะทิี�ค�าสหสัมพัธ์ในชื่�วงก้�อนหน้านั�น (2015-

2019) อยู�ในระดับทิี�ตำ�าเพียง 0.27 ดังนั�น ก้ารทิี�หลายฝั่�ายตั�ง

คำาถามว�าไทิยนั�นเป็นเพียงประเทิศัทิางผ�านของสินคา้จีนทิี�ตอ้งก้าร

จะส�งออก้ไปยังสหรฐัฯ โดยใชื่ส้ทิิธปิระโยชื่น์ต�างๆ ของประเทิศัไทิย 

อาจไม�เก้ินจริงนัก้หาก้อิงจาก้ข้อมูลทิี�ได้ก้ล�าวไปข้างต้น โดยเรา

มองว�าอาจไม�เปน็ผลดกี้บัภูาคก้ารผลติอตุสาหก้รรมในประเทิศัใน

ระยะยาว

 หาก้พจิารณาข้อมลูอตัราก้ารใช้ื่ก้ำาลงัก้ารผลติ (Capacity 

Utilization Rate) ทิี�ปรบัตวัลดลงเร่อยมานบัตั�งแต�ปี 2022 แม้

มลูค�าก้ารส�งออก้สนิค้าโดยรวมจะเตบิโตราว 7% ต�อปี (CAGR ปี 

2020-2024) และก้ารส�งออก้ไปสหรัฐฯ จะเตบิโตราว 10% ต�อปี 

(CAGR ปี 2020-2024) ซ้ื้�งสะท้ิอนว�าก้ารส�งออก้สินค้าของไทิยไม�

ได้มมีลูค�าเพิ�มภูายในประเทิศัมาก้นัก้ เเต�เป็นเพียงก้ารเข้ามาของ

สนิค้าจาก้ต�างประเทิศั เพ่อหลีก้เลี�ยงผลของสงครามก้ารค้า

 ทิั�งนี� หาก้มองไปในระยะข้างหน้า เราคาดว�าก้ารส�งออก้

ยังมีแนวโน้มทิี�จะขยายตัวได้ต�อเน่องในเดือน พ.ค. อย�างไรก็้ดี 

คาดว�าก้ารเติบโตจะเริ�มชื่ะลอตัวลงแล้ว หลังจาก้ทิี�แนวโน้มก้าร

เร�งผลิตและส�งออก้สินค้าไปยังสหรัฐฯ ก้�อนอัตราภูาษีัจะมีผล

บงัคบัใชื่น้ั�นจะเริ�มเบาบางและบางส�วนอาจยตุลิงแลว้ ทิั�งนี� เรอ่ง

ของ ก้าร re-routing เปน็หน้�งในปญัหาทิี�ตอ้งแก้ไ้ขอย�างเร�งด�วน 

เน่องจาก้ระยะยาวจะส�งผลให้อุสาหก้รรมก้ารผลิตในประเทิศั

เผชิื่ญก้ับก้ารแข�งขันทิี�รุนแรง
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เรามองว่า ก้นง. ม้แนวโน้มทิ้�จำะปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยลงเพิ่ิ�ม

เติมอ้ก้ 1 ครั้ำงในไตรมาสท้ิ�ส้� ลงสู่ระดับั 1.25% จำาก้เดิมท้ิ�คาด

ว่าจำะปรับัลดอ้ก้เพิ่้ยง 1 ครั้ำงในช่วงไตรมาสทิ้�สาม

 เราคาดว�าผลก้ระทิบจาก้นโยบายสงครามก้ารค้าต�ออัตรา

เงินเฟื้้อในประเทิศัไทิย จะมีผลทิำาให้อัตราเงินเฟื้้อตำ�าลงก้ว�าเดิม 

จาก้อปุสงค์ในด้านพลงังานทิี�ลดลงตามปริมาณก้ารคา้โลก้ นอก้จาก้

นี� รฐับาลไทิยยังมแีนวโน้มทิี�จะดำาเนนินโยบายลงค�าครองชีื่พ ผ�าน

ก้ารประก้าศัตรง้/ลดราคาค�าไฟื้ฟื้้า ทิำาให้เราคาดว�าอัตราเงินเฟื้้อ

ทิั�วไปในปี 2025F มีแนวโน้มทิี�จะลดตำ�าลงเป็น 0.5% จาก้เดิมทิี�

คาดไว ้0.8% ดงันั�น จง้เปน็ก้ารเปดิทิางให ้ธปทิ. สามารถปรบัลด

อัตราดอก้เบี�ยนโยบายได้เพิ�มเติมจาก้มุมมองเดิม

 โดยหาก้พิจารณาจาก้อัตราผลตอบแทินทิี�แท้ิจริง (อัตรา

ดอก้เบี�ย - อตัราเงนิเฟ้ื้อ) ซ้ื้�งเป็นเคร่องชีื่�ทิี�สามารถสะท้ิอนความ

ตง้ตัวของภูาวะก้ารเงนิได้อย�างหน้�ง และหาก้มองไปในชื่�วงปลายปี 

แผนภาพิ่ทิ้� 53: ไทิยนำาเขึ้้าสินค้าจำาก้จำ้นเพิ่ิ�มขึ้้้ำนเป็น 26% ในปี 2024 (vs. 20% ช่วงปี 2015) และหาก้พิ่ิจำารณา

จำาก้ค่าสหสัมพิ่ันธ์ขึ้องก้ารนำาเขึ้้าจำาก้จำ้น และก้ารส่งออก้ไปสหรัฐฯ ทิ้�ม้ค่าสูงถู้ง 0.90 ในช่วงปี 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 แม้ ธปทิ. จะปรับลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบายลงไปอยู�ทิี� 1.25% 

แต�สภูาวะเงินเฟ้ื้อทิี�ตำ�าลง จะยงัส�งผลให้อตัราดอก้เบี�ยทิี�แท้ิจรงิ ไม�

ว�าจะเทิยีบกั้บอตัราเงนิเฟ้ื้อทิั�วไป หรอือัตราเงนิเฟ้ื้อพื�นฐาน ก้ย็งัคง

เป็นบวก้ ซ้ื้�งเป็นก้ารสะท้ิอนว�าภูาวะก้ารเงนิในชื่�วงนั�นก็้จะยงัคงมี

ความตง้ตวั ดงันั�น เราจง้ได้ทิำาก้ารปรบัคาดก้ารณ์อตัราดอก้เบี�ย

นโยบายใหม� โดยคาดว�า ธปทิ. จะปรบัลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบายลง

เพิ�มเตมิอกี้ 1 ครั�งในไตรมาสสดุท้ิายของปี 2025F เป็น 1.25% 

จาก้มุมมองเดมิทิี�คาดว�า ธปทิ. จะมกี้ารปรับลดดอก้เบี�ยอกี้เพยีง 1 

ครั�งในไตรมาสทิี�สาม เน่องจาก้อัตราเงินเฟื้้อในระยะข้างหน้ามี

แนวโน้มตำ�าลงก้ว�าทิี�เคยประเมนิไว้ นอก้จาก้นี� เราประเมินว�าในระยะ 

12 เดือนข้างหน้า อตัราดอก้เบี�ยนโยบายมแีนวโน้มทิี�จะถกู้ปรบัลด

ลงไปอยู�ทิี�ระดับราว 0.75% ซ้ื้�งเป็นระดับทิี�คาดว�าจะเป็นปลายทิาง 

(Terminal Rate) ของวัฏจกั้รก้ารลดดอก้เบี�ยในรอบนี�
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แผนภาพิ่ทิ้� 54: แม้ว่า ก้นง. จำะปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายลงไปทิ้� 1.25% ก้็คาดว่าอัตราดอก้เบั้้ำยทิ้�แทิ้จำริงจำะ

ยังคงสะทิ้อนว่าภาวะก้ารเงินในประเทิศยังม้ความต้งตัว

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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