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เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้อาจ
ชะลอตััวแต่่ยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย 
(Recession) และความเสี่่�ยงขาลงของ
ตลาดยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ควบคุุมได้้ เราจึึง
ประเมิินแนวโน้้มการปรัับฐานครั้้�งนี้้�จะลง
ไปที่่�ระดัับต่ำำ��สุุดราว 5,000 จุุด

Downside Risk ต่่อตลาดหุ้้�นโดยรวม
ขึ้้�นอยู่่�กับัท่่าทีีของสหรัฐัฯ และนานาประเทศ 
โดยหากบรรยากาศการเจรจายัังไม่่ชััดเจน
หรืือมีีสััญญาณของความขััดแย้้งที่่�
รุุนแรงขึ้้�นอาจส่่งผลให้้ความต้้องการรัับ
ความเส่ี่�ยง (Risk Appetite) ของนักัลงทุนุ
ลดลงเพิ่่�มเติมิได้้

สำำ�หรัับตราสารหนี้้� เรายัังให้้น้ำำ��หนัักกัับ
การลงทุุนในตราสารหนี้้�โลก (Global 
Fixed Income) มากกว่่าการกระจุุกตััว
อยู่่�ในพัันธบััตรสหรััฐฯ เพีียงอย่่างเดีียว 
โดยมองว่่าเป็็นทางเลืือกในการป้้องกััน
ความเสี่่�ยงที่่�ดีีกว่่าในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจโลก
ชะลอตััวลงมากกว่่าคาด
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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

	ดั ัชนีี S&P 500 ปรัับลดลงกว่่า -16% จากจุุดสููงสุุดที่่�ประมาณ 6,140 จุุดในเดืือน 

ก.พ. นับัเป็น็การปรัับฐานครั้้�งใหญ่่ที่่�สุุดในรอบเกืือบ 3 ปี ีโดยมีแีรงกดดัันหลักัมาจากความ

กัังวลต่่อผลกระทบจากมาตรการภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้าของสหรััฐฯ ที่่�อาจกระทบต่่ออััตรากำำ�ไร

ของบริิษััทจดทะเบีียน และแนวโน้้มเศรษฐกิิจชะลอตััวจากผลของสงครามการค้้าและ

กระแสต่่อต้้านโลกาภิิวััตน์์ (De-globalization) ที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม เรา

ประเมินิว่่าเศรษฐกิจิสหรััฐฯ แม้อ้าจชะลอตััวแต่่ยังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) และ

ความเสี่่�ยงขาลงของตลาดยัังอยู่่�ในระดับัที่่�ควบคุมุได้ ้เราจึึงประเมินิแนวโน้ม้การปรับัฐาน

ครั้้�งนี้้�จะลงไปที่่�ระดัับต่ำำ��สุุดราว 5,000 จุุด

	 ในเชิิงกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ยัังน่่าสนใจประเมินิว่่าคืือกลุ่่�มที่่�เน้้นพึ่่�งพารายได้้จากตลาด

ภายในประเทศ และมีีปััจจััยบวกเฉพาะตััว ได้้แก่่ กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน และกลุ่่�มพลัังงาน 

อย่่างไรก็็ดีี Downside Risk ต่่อตลาดหุ้้�นโดยรวมขึ้้�นอยู่่�กัับท่่าทีีของสหรััฐฯ และนานา

ประเทศ โดยหากบรรยากาศการเจรจายัังไม่่ชััดเจนหรืือมีีสััญญาณของความขััดแย้้งที่่�

รุุนแรงขึ้้�นอาจส่่งผลให้้ความต้้องการรัับความเสี่่�ยง (Risk Appetite) ของนัักลงทุุนลดลง

เพิ่่�มเติิมได้้

	ด้ า้นตราสารหนี้้� เรายังัแนะนำำ�ให้น้ักัลงทุนุใช้ค้วามระมัดัระวังัในการลงทุนุในพันัธบัตัร

ระยะยาวของสหรััฐฯ เนื่่องจากแม้้เศรษฐกิิจจะมีีแนวโน้้มชะลอตััว แต่่เงิินเฟ้้อที่่�หนืืดขึ้้�น

จากต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าอาจทำำ�ให้้ Bond yield ปรัับลดลงได้้ไม่่

มาก เราจึึงยัังให้้น้ำำ��หนักักับการลงทุุนในตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) มากกว่่า 

โดยมองว่่าเป็็นทางเลืือกในการป้้องกัันความเสี่่�ยงที่่�ดีีกว่่าในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจโลกชะลอตััว

ลงมากกว่่าคาดหรืือความเสี่่�ยงภาวะเศรษฐกิิจถดถอย (Recession) เพิ่่�มสููงขึ้้�นในระยะ

ข้้างหน้้า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้อาจชะลอตััวแต่่ยังไม่่

เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) และความเสี่่�ยงขาลง

ของตลาดยัังอยู่่�ในระดัับที่่�ควบคุุมได้้ เราจึึงประเมิินแนว

โน้้มการปรัับฐานครั้้�งนี้้�จะลงไปที่่�ระดัับต่ำำ��สุุดราว 5,000 จุุด

•	 Downside Risk ต่่อตลาดหุ้้�นโดยรวมขึ้้�นอยู่่�กัับท่่าทีีของ

สหรััฐฯ และนานาประเทศ โดยหากบรรยากาศการเจรจา

ยัังไม่่ชัดเจนหรืือมีีสััญญาณของความขััดแย้้งที่่�รุุนแรงข้ึ้�น

อาจส่่งผลให้้ความต้้องการรัับความเสี่่�ยง (Risk Appetite) 

ของนัักลงทุุนลดลงเพิ่่�มเติิมได้้

•	 สำำ�หรัับตราสารหนี้้� เรายัังให้้น้ำำ��หนัักกัับการลงทุุนใน

ตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) มากกว่่าการก

ระจุุกตััวอยู่่�ในพัันธบััตรสหรััฐฯ เพีียงอย่่างเดีียว โดยมอง

ว่่าเป็็นทางเลืือกในการป้้องกัันความเสี่่�ยงที่่�ดีีกว่่าในกรณีีที่่�

เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวลงมากกว่่าคาด
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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� Underweight พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว

ตราสารหนี้้�โลก

- Yield ของพัันธบััตรรััฐบาลหลายประเทศยัังไม่่ Price-in ความเปราะบางด้้านเศรษฐกิิจของแต่่ละที่่�มากนััก

- Overweight การลงทุุนไปยัังตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่่อช่่วยลดความเสี่่�ยงเฉพาะประเทศในภาวะที่่�นโยบาย

เศรษฐกิิจทั่่�วโลกยัังมีีความผัันผวนสููง

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงในช่่วงต้้นปีี โดยเฉพาะจากการเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้าก่่อนการตั้้�งกำำ�แพงภาษีี แต่่ความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจ

ถดถอยยัังไม่่สููงมาก

- คงแนะนำำ� Overweight โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิินและพลัังงาน

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

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Slightly Underweight

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- อยู่่�ในฐานะพัันธมิิตรสำำ�คััญของสหรััฐฯ ทั้้�งในด้้านการค้้าและความมั่่�นคง เป็็นประเทศแรก ๆ ที่่�สหรััฐฯ เจรจาด้้วยอย่่างเป็็นทางการ

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

ขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate Reform

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- ECB คาดปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่่อเนื่่อง ตามแนวโน้้มความอ่่อนแอของภาคเศรษฐกิิจ

- แนวโน้้มสงครามรััสเซีีย-ยููเครนส่่อแววยืืดเยื้้�อ แม้้แรงสนัับสนุุนยููเครนจากสหรััฐฯ จะแผ่่วลง ความไม่่แน่่นอนยัังคงสููง

- 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

- หุ้้�นกลุ่่�มพลัังงานมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นเมื่่อ Sentiment โดยรวมของตลาดกลัับมาเป็็น Risk-on อีีกครั้้�ง

- ได้้รัับผลประโยชน์์จากราคาน้ำำ��มัันที่่�คาดว่่าจะปรัับสููงขึ้้�นด้้วยแรงหนุุนจากปััจจััยฤดููกาลช่่วงกลางปีี

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อ

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

- ประกอบกัับมาตรการทดลองของจีีนที่่�อนุุญาตให้้บริิษััทประกัันขนาดใหญ่่สามารถลงทุุนในทองคำำ�ได้้ ช่่วยลดความผัันผวนของราคา

จากกระแสเงิินของนัักลงทุุนสถาบััน

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- คาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ฟื้้�นตััวขึ้้�นไปใกล้้ระดัับ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงกลางปีี

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

เคีียงระดัับสมดุุล

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,148 0.8% 0.6% -3.6% -15.2% -21.4% -18.0% -15.7%

Philippines PCOMP 6,158 0.4% -0.4% -0.5% -2.2% -15.4% -5.7% -6.3%

Indonesia JCI 6,598 1.5% 3.1% 7.1% -7.9% -14.5% -6.8% -8.0%

Singapore STI 3,836 1.0% 4.7% -2.5% 0.8% 6.4% 1.3% 16.5%

Malaysia KLCI 1,506 1.0% 1.5% 0.2% -4.3% -7.7% -8.3% -4.2%

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

HK HSI 21,910 2.4% 2.1% -8.3% 9.2% 6.9% 9.2% 27.4%

China H HSCEI 8,057 2.1% 0.9% -9.0% 10.2% 9.5% 10.5% 32.1%

MSCI China 71 2.3% 3.3% -8.2% 9.3% 5.3% 9.1% 23.5%

China CSI300 3,784 0.1% 0.3% -3.8% -1.3% -3.7% -3.8% 7.5%

Taiwan TWSE 19,479 4.5% 0.7% -11.9% -17.2% -16.0% -15.4% -3.2%

Korea KOSPI 2,522 1.6% 2.1% -4.2% -0.6% -2.3% 5.1% -5.7%

MSCI Korea 746 1.7% 2.3% -6.0% -1.7% -4.3% 4.1% -11.8%

India SENSEX 79,818 0.7% 3.6% 2.4% 4.8% -0.3% 2.1% 8.1%

MSCI India 2,863 0.8% 4.0% 3.1% 4.8% -2.0% 0.7% 7.2%

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

Australia AS 200 7,968 1.3% 2.7% 0.4% -5.2% -2.9% -2.3% 3.7%

Japan TOPIX 2,593 2.1% 2.5% -7.1% -5.8% -1.6% -6.9% -4.4%

Japan Nikkei 225 35,039 1.9% 1.9% -6.8% -12.3% -8.1% -12.2% -8.9%

Europe STOXX600 513 1.8% 1.0% -6.5% -3.2% -1.1% 1.1% 1.5%

Euro STOXX50 5,049 2.8% 1.6% -6.8% -3.3% 2.3% 3.1% 1.2%

US Dow Jones 39,607 1.1% -1.9% -7.0% -10.8% -6.5% -6.9% 3.0%

US S&P500 5,376 1.7% -0.4% -6.8% -11.9% -7.5% -8.6% 6.0%

MSCI US REITs 1,252 0.5% 1.9% -4.5% -5.6% -10.3% -4.2% 8.2%

J-REITs 1,705 -0.2% -0.6% -0.2% 2.6% 1.5% 3.1% -5.3%

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

UK FTSE 100 8,380 0.9% 1.6% -3.0% -1.4% 1.3% 2.5% 4.2%

Germany DAX 21,759 3.1% 2.4% -4.8% 1.7% 11.9% 9.3% 20.3%

France CAC 40 7,418 2.1% 1.1% -7.5% -6.4% -1.1% 0.5% -8.3%

Switzerland SMI 11,770 1.4% 1.4% -9.5% -4.2% -3.3% 1.5% 3.5%

Portugal PSI 20 6,853 0.1% 2.2% 1.2% 5.4% 5.6% 7.5% 4.9%

Spain IBEX 35 13,153 1.5% 2.1% -1.3% 9.8% 11.1% 13.4% 19.3%

Italy FTSE MIB 36,432 1.4% 1.6% -6.5% 0.6% 5.0% 6.6% 6.3%

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

Brazil BOVESPA 132,216 1.3% 2.1% 0.7% 8.0% 1.7% 9.9% 6.0%

Chile IPSA 7,923 1.4% 3.0% 3.8% 12.1% 17.8% 18.1% 24.5%

Mexico MEXBO 55,767 1.8% 6.4% 5.9% 8.6% 7.7% 12.6% -1.2%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 571 2.2% 2.6% -3.4% -0.8% -4.7% 0.3% 7.0%

MSCI Latin America 2,152 2.1% 6.1% 1.9% 8.2% -0.8% 16.2% -11.1%

MSCI All Country World 808 1.5% 1.9% -5.1% -7.4% -4.4% -3.9% 6.4%

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

WTI Spot 62.91 -3.2% 0.7% -9.0% -15.7% -10.4% -12.3% -24.0%

Brent Spot 66.70 -2.0% 1.3% -8.6% -15.0% -10.3% -10.6% -24.2%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.79 0.73 0.41 -0.10 -0.05 -0.40 0.87 -1.42

Gold Spot 3332.04 -2.9% 0.5% 10.8% 20.3% 21.9% 27.0% 43.3%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2779.80 -0.0% -0.0% 1.8% 7.2% 6.2% 7.9% 10.0%

Bloomberg Agri Subindex 58.43 0.3% -0.4% 1.0% -0.9% 3.9% 2.5% -2.6%

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

ThaiBMA Govt Bond index  350.40 -0.0% 0.1% 1.4% 3.6% 6.1% 3.4% 10.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  226.21 -0.0% 0.0% 0.6% 1.5% 2.2% 1.6% 3.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  330.38 0.0% 0.1% 1.0% 2.6% 3.6% 2.7% 6.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  450.56 -0.0% 0.3% 1.3% 3.8% 5.2% 3.6% 9.1%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  280.17 0.0% 0.1% 0.9% 2.3% 3.3% 2.3% 5.8%

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

1Y  1.65 -1 -4 -21 -39 -52 -33 -64

2Y  1.53 -0 -4 -24 -54 -57 -50 -83

5Y  1.60 -4 -7 -22 -52 -60 -50 -90

10Y  1.90 1 -5 -14 -41 -51 -40 -81

Spread 10Y-2Y 38 1 -1 10 13 6 9 2

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

US 10Y  4.35 -2 3 2 -27 14 -22 -29

Japan 10Y  1.33 2 1 -22 9 36 23 42

UK 10Y  4.55 1 -2 -17 -8 31 -2 21

German 10Y  2.48 5 1 -29 -9 22 12 -11

Spain 10Y  3.15 3 -2 -26 -4 19 8 -24

Italy 10Y  3.61 2 -4 -26 -5 13 9 -38

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

VIX index  29.20 0.8 -3.4 11.7 14.4 10.1 11.9 13.2

Dollar index  99.37 0.9% -0.0% -4.7% -7.5% -4.5% -8.4% -6.1%

USD/THB  33.52 0.2% 0.5% -1.4% -0.3% -0.6% -2.4% -9.6%

EUR/USD  1.14 -0.8% 0.2% 5.5% 8.4% 5.2% 9.9% 6.4%

GBP/USD  1.33 -0.6% 0.3% 3.0% 6.5% 2.6% 6.2% 6.8%

USD/JPY  142.67 1.2% 0.1% -5.3% -8.5% -5.9% -9.3% -8.0%

USD/CNY  7.29 -0.3% -0.1% 0.5% 0.7% 2.5% -0.1% 0.7%

USD/CNH  7.29 -0.4% -0.1% 0.4% 0.7% 2.4% -0.6% 0.3%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 4/24/2025
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ตลาดหุ้้�น
ดั ชนีี S&P 500 ปรัับลดลงกว่่า -16% จากจุุดสููงสุุดที่่�ประมาณ 6,140 จุุดในเดืือน ก.พ. นัับเป็็นการปรัับฐาน
ครั้้�งใหญ่่ที่่�สุุดในรอบเกืือบ 3 ปีี โดยมีีแรงกดดัันหลัักมาจากความกัังวลต่่อผลกระทบจากมาตรการภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้า
ของสหรััฐฯ ที่่�อาจกระทบต่่ออััตรากำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียน และแนวโน้้มเศรษฐกิิจชะลอตััวจากผลของสงครามการ
ค้้าและกระแสต่่อต้้านโลกาภิิวััตน์์ (De-globalization) ที่่�ทวีีความรุุนแรงข้ึ้�น อย่่างไรก็็ตาม เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจ
สหรััฐฯ แม้้อาจชะลอตััวแต่่ยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) และความเสี่่�ยงขาลงของตลาดยัังอยู่่�ในระดัับที่่�
ควบคุุมได้้ เราจึึงประเมิินแนวโน้้มการปรัับฐานครั้้�งนี้้�จะลงไปที่่�ระดัับต่ำำ��สุุดราว 5,000 จุุด ขณะที่่�มองกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
ที่่�ยัังน่่าสนใจคืือกลุ่่�มที่่�เน้้นพึ่่�งพารายได้้จากตลาดภายในประเทศ และมีีปััจจััยบวกเฉพาะตััว ได้้แก่่ กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน 
และกลุ่่�มพลัังงาน อย่่างไรก็็ดีี Downside Risk ต่่อตลาดหุ้้�นโดยรวมขึ้้�นอยู่่�กัับท่่าทีีของสหรััฐฯ และนานาประเทศ 
โดยหากบรรยากาศการเจรจายัังไม่่ชััดเจนหรืือมีีสััญญาณของความขััดแย้้งที่่�รุุนแรงขึ้้�นอาจส่่งผลให้้ความต้้องการ
รัับความเสี่่�ยง (Risk Appetite) ของนัักลงทุุนลดลงเพิ่่�มเติิมได้้

ตลาด Junk Bond บ่ง่ชี้้�ว่า่นักัลงทุนุมีีความระมัดัระวังัมากข้ึ้�น 

แต่่ยัังไม่่ลุุกลามจนกลายเป็็นภาวะตื่่นตระหนก

	 ตลาดทุุนทั่่�วโลกอยู่่�ในภาวะผัันผวนสููงจากสงครามการค้้า

ที่่�ทวีีความรุุนแรง โดยเฉพาะหลัังจากจีนประกาศตอบโต้้การเก็็บ

ภาษีีศุุลกากรของสหรััฐฯ ทำำ�ให้้ประธานาธิิบดีีทรัมป์์ออกมาแถลง

ว่่าจะเก็็บภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากจีีนในอััตราสููงถึึง 145% ซึ่่�ง

หมายความว่่าผู้้�นำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีนในสหรััฐฯ จะต้้องจ่่ายภาษีี

ศุุลกากรในราคาสููงกว่่าราคาสิินค้้าเสีียอีีก ถืือเป็็นการยกระดัับ

มาตรการทางการค้้าครั้้�งใหญ่่ สร้้างแรงกดดัันต่่อตลาดการเงิิน

ทั่่�วโลก และส่่งผลให้้นัักลงทุุนเริ่่�มประเมิินความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจ

โลกอย่่างจริิงจััง

แผนภาพที่่� 1: ดััชนีี S&P 500 ปรัับตััวลดลงรุุนแรงกว่่า -11% สองวัันหลัังจากการประกาศขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า

เป็็นวงกว้้าง เป็็นการ Sell-off ที่่�รุุนแรงมากที่่�สุุดครั้้�งหนึ่่�งในประวััติิศาสตร์์

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

 

	ดั ชันี ีS&P 500 ปรัับตัวัลดลงรุนุแรงกว่่า -11% สองวััน

หลังัจากการประกาศขึ้�นภาษีีสินิค้้านำำ�เข้้าเป็็นวงกว้างที่่�ทรัมป์์ขนาน

นามว่่าเป็็น “วัันปลดแอก” หรือื Liberation Day และลดลงต่ำำ��

กว่่า 5,000 จุดุเป็็นครั้้�งแรกในรอบเกือืบหนึ่่�งปีี สะท้้อนความกังัวล

ต่่อการชะลอตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ และโลกโดยรวม อย่่างไร

ก็ต็าม ตลาดตราสารหนี้้�ประเภท High Yield ซึ่่�งมักัตอบสนองไว

ต่่อความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจ ยังัไม่่ได้้แสดงภาวะ Panic ชัดัเจน โดย 

Credit Spread ของดััชนี ีMARKIT High Yield 5-Year ขยัับขึ้้�น

มาเคล่ื่อนไหวในกรอบประมาณ 400-450 bps แม้้จะสูงูกว่่าระดับั

ปกติ ิแต่่ก็ย็ังัต่ำำ��กว่่าช่่วงวิกิฤติเิช่่นเหตุกุารณ์์ธนาคาร Silicon Valley 

ล้้มในปีี 2023 หรืือช่่วง COVID-19 ที่่�เคยพุ่่�งทะลุ ุ500–700 bps
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เราประเมิินว่่าดััชนีี S&P 500 มีีแนวโน้้มปรัับฐานไปที่่�บริิเวณ

ต่ำำ��สุดประมาณ 5,000 จุดุ ในกรณีีฐาน ทว่าความเสี่่�ยงสงคราม

การค้้าบานปลายยัังคงต้้องติิดตามอย่่างใกล้้ชิิด

	ก ารปรัับฐานรุุนแรงในรอบเกืือบ 3 ปีีของดััชนีี S&P 500 

ที่่�ปรัับลดลงจากจุุดสููงสุุดราว 6140 จุุดในเดืือน ก.พ. กว่่า -16% 

เรามองว่่าสะท้อ้นจากความกังัวลหลัักสองประเด็น็ ได้แ้ก่่ 1) ผลก

ระทบจากมาตรการภาษีนีำำ�เข้า้สินิค้า้ของสหรัฐัฯ ที่่�อาจกดดันัอัตัรา

กำำ�ไรของภาคธุุรกิิจ และ 2) ความเสี่่�ยงจากเศรษฐกิิจที่่�ชะลอลง

ตามแนวโน้้มสงครามการค้้าท่่ามกลางกระแสต่่อต้้านโลกาภิิวััตน์์ 

(De-globalization) ที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�นต่่อเนื่่อง

	ทั้้ �งนี้้� หากพิจารณาจากสถานการณ์์ภาษีศีุลุกากรที่่�อาจเพิ่่�ม

ขึ้้�นราว +15 percentage points (ppts) เมื่่อเทีียบกัับฐานเดิิม 

เราประเมิินว่่าอาจส่่งผลลบต่่อกำำ�ไรของบริิษััทในสหรัฐัฯ ประมาณ 

	 ระดัับ Credit Spread ที่่�ขยัับขึ้้�นมาอยู่่�ในกรอบที่่�สอดคล้อ้ง

กัับค่่า P/E ของตลาดหุ้้�นที่่�ลดลงมาใกล้้ระดัับ 19 เท่่า แสดงให้้

เห็น็ว่่าแม้ ้Sentiment ของนัักลงทุนุจะค่่อนข้า้งเปราะบาง แต่่ยัง

ไม่่เกิิดภาวะตื่่นตระหนกเต็็มรููปแบบ ท่่ามกลางความไม่่แน่่นอน

ทางการเมืืองและเศรษฐกิิจระหว่่างประเทศ อย่่างไรก็็ตาม 

ประสบการณ์์ในช่่วงหลายปีีที่่�ผ่่านมา ทั้้�งปรากฏการณ์์ล๊๊อคดาวน์์

 

แผนภาพที่่� 2: ระดับั Credit Spread ที่่�ขยับัข้ึ้�นมาอยู่่�ในกรอบที่่�สอดคล้้องกับัค่า P/E ของตลาดหุ้้�นที่่�ลดลงมาใกล้

ระดัับ 19 เท่่า แสดงให้้เห็็นว่่าแม้้ Sentiment ของนัักลงทุนุจะค่่อนข้้างเปราะบาง แต่่ยัังไม่่เกิิดภาวะต่ื่นตระหนก

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

เพื่่อรัับมืือกัับ COVID-19 การขึ้้�นดอกเบี้้�ยอย่่างรวดเร็็วของ Fed 

และความเสี่่�ยงในภาคธนาคาร ทำำ�ให้้ตลาดมีีความยืืดหยุ่่�นและ

อดทนมากขึ้�นต่่อปัจัจััยเสี่่�ยง ขณะที่่�สัญัญาณการเร่่งเข้า้สู่่�โต๊ะ๊เจรจา

ระหว่่างประเทศ และความชััดเจนมากขึ้�นหลััง “Liberation Day” 

อาจเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นของการฟื้้�นตััวของความเช่ื่อมั่่�นในช่่วงถััดไป 

แม้้ว่่ายัังมีีความท้้าทายรออยู่่�อีีกมากในระยะข้้างหน้้า

-6 ppts โดยตั้้�งอยู่่�บนสมมุติุิฐานว่่าผู้้�นำำ�เข้า้และผู้้�ส่่งออกแบ่่งภาระ

ภาษีีในสััดส่่วนใกล้้เคีียงกััน

	ทว่่ าหากรััฐบาลสามารถเดิินหน้้านโยบายปรัับลดภาษีี

นิิติิบุุคคลจากระดัับ 21% ลงมาอยู่่�ที่่� 15% ได้้ตามแผนของ

ประธานาธิิบดีีทรััมป์์ ก็็อาจช่่วยบรรเทาผลกระทบจากต้้นทุุนภาษีี

นำำ�เข้้า และเป็็นแรงหนุุนต่่อกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนได้้ระดัับ

หนึ่่�ง ขณะเดีียวกััน ในกรณีีฐาน (Base case) เราประเมิินว่่า

สหรัฐัฯ มีแีนวโน้ม้ชะลอตัวัทางเศรษฐกิจิแต่่ยังัไม่่เข้า้สู่่�ภาวะถดถอย 

(Recession) อย่่างรุุนแรง ส่่งผลให้้ตลาดเข้้าสู่่�โหมดระมััดระวััง

มากขึ้้�น และกดดัันค่่า P/E ของตลาดปรัับลดลงมาใกล้้ระดัับ 19 

เท่่า ด้้วยสมมุุติิฐานดัังกล่่าว เราจึึงคาดว่่าดััชนีี S&P 500 อาจมีี

แนวโน้้มปรัับฐานไปที่่�บริิเวณต่ำำ��สุุดประมาณ 5,000 จุุด
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แผนภาพที่่� 3: ภาษีีศุลุกากรที่่�อาจเพิ่่�มข้ึ้�นราว +15 percentage points (ppts) เมื่อ่เทีียบกับัฐานเดิมิ เราประเมินิ

ว่่าอาจส่่งผลลบต่่อกำำ�ไรของบริิษััทในสหรััฐฯ ประมาณ -6 ppts ขณะที่่�มาตรการลดภาษีีนิิติิบุุคคลอาจช่่วยให้้

ผลกระทบลดลงเหลืือ -2 ppts...

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

 

แผนภาพที่่� 4: ...ขณะที่่�สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มชะลอตััวทางเศรษฐกิิจแต่่ยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) 

อย่่างรุุนแรง คาดว่่าจะส่่งผลให้้ตลาดเข้้าสู่่�โหมดระมััดระวัังมากข้ึ้�น และกดดัันค่่า P/E ของตลาดปรัับลด

ลงมาใกล้้ระดัับ 19 เท่่า...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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	ก ระนั้้�น Downside Risk เพิ่่�มเติิมจากระดัับปััจจุุบัันยัังขึ้้�น

อยู่่�กัับท่่าทีีของสหรััฐฯ และนานาประเทศ รวมถึึงผลการเจรจา

นโยบายการค้้าที่่�ยัังไม่่ชัดเจน หลัังจากที่่�ประธานาธิิบดีีทรััมป์์

ประกาศเล่ื่อนการบัังคับัใช้้มาตรการ Reciprocal Tariff แบบเต็็ม

รููปแบบออกไปอีีก 90 วััน เพื่่อเปิิดทางให้้มีีการเจรจาต่่อรอง แม้้

จะเป็น็สัญัญาณของความพยายามประนีปีระนอม แต่่ก็ย็ังัสะท้อ้น

ความไม่่แน่น่อนสูงูต่่อแนวโน้ม้ในระยะข้า้งหน้า้ และอาจส่่งผลให้้

ความต้้องการรัับความเสี่่�ยง (Risk Appetite) ของนัักลงทุุนลดลง 

ซึ่่�งจะกดดัันระดัับค่่า P/E ของตลาดให้้ปรัับตััวลงต่ำำ��กว่่าที่่�เรา

ประเมินิไว้ใ้นกรณีฐีาน เพิ่่�มความเสี่่�ยงต่่อการปรับัฐานเพิ่่�มเติมิใน

ระยะสั้้�น หากบรรยากาศการเจรจายัังไม่่ชัดเจนหรืือมีีสััญญาณ

ของความขััดแย้้งที่่�รุุนแรงขึ้้�นอีีกครั้้�ง

หุ้้�นการเงิิน-พลังังาน เน้้นพึ่่�งพารายได้้จากภายในประเทศ และ

มีีปััจจััยบวกเฉพาะตััวที่่�โดดเด่่น

	ดั ชันี ีS&P 500 ปรัับลดลงประมาณ -5% ในไตรมาส 1/2025 

ท่่ามกลางแรงกดดัันจากสงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงข้ึ้�น ส่่ง

ผลให้้ดัชันี S&P 500 ที่่�ประกอบไปด้้วยบริิษััทนานาชาติิขนาดใหญ่่

จำำ�นวนมาก และมีสีัดัส่่วนรายได้้จากต่่างประเทศสูงถึึง 40% ได้้

รับัผลกระทบหนักั จากความอ่่อนไหวต่่อกระแส De-globalization 

และความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจโลกชะลอตัวัเป็็นวงกว้าง

แผนภาพที่่� 5: ...ซึ่่�งจะทำำ�ให้้ดััชนีี S&P 500 มีีแนวโน้้มปรัับฐานไปที่่�บริิเวณต่ำำ��สุุดประมาณ 5,000 จุุด

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

 

	 อย่่างไรก็ด็ีี ในช่่วงที่่�ตลาดโดยรวมเผชิญิแรงกดดััน หลาย

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีรีายได้ห้ลักัจากภายในประเทศสหรััฐฯ ยังัคง

ให้้ผลตอบแทนดีีกว่่าดััชนีี เช่่น พลัังงาน สุุขภาพ การเงิิน และ

สาธารณููปโภค ขณะที่่�แนวโน้้มระยะข้้างหน้้าคาดว่่าสงครามการ

ค้า้และกระแสต่่อต้า้นโลกาภิวิัตัน์จ์ะยังัยืดืเยื้้�อ แม้จ้ะเริ่่�มมีกีารผ่่อน

คลายด้ว้ยมาตรการยกเว้้นภาษีีนำำ�เข้้าชั่่�วคราวและเริ่่�มต้น้การเจรจา

กัับบางประเทศ แต่่กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เคยได้้แรงหนุุนจากโลกา

ภิิวััตน์์อาจเผชิิญแรงกดดัันต่่อ Valuation มากขึ้�นในระยะยาว 

สวนทางกัับกลุ่่�มที่่�เน้้นรายได้้ภายในประเทศ

	กลุ่่ �มอุตุสาหกรรมที่่�เราประเมิินว่่ายังัมีคีวามน่า่สนใจในภาวะ

ตลาดปัจัจุบุันัคือืกลุ่่�มที่่�เน้น้รายได้้จากภายในประเทศสหรััฐฯ และ

มีีปััจจััยบวกเฉพาะตััวหนุุน ได้้แก่่ 1) กลุ่่�มสถาบัันการเงิิน ซึ่่�งได้้

รัับอานิิสงส์์จากนโยบายผ่่อนคลายกฎระเบีียบในภาคการเงิิน 

(Bank De-regulation) รวมถึึงโครงสร้้างอััตราผลตอบแทน

พันัธบััตร (Yield curve) ที่่�ปรัับตััวชันัข้ึ้�น ช่่วยหนุุนอัตัรากำำ�ไรของ

ธนาคารให้้ฟื้้�นตััวได้้ดีี และ 2) กลุ่่�มพลัังงาน ซึ่่�งมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว

ตามทิศิทางราคาน้ำำ��มันั นอกจากนี้้� คุณุลักัษณะของหุ้้�นพลัังงานที่่�

เคลื่่อนไหวตามราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ ยัังช่่วยกระจายความเสี่่�ยง

ของพอร์์ตได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพ เม่ื่อเปรีียบเทีียบกัับหุ้้�นกลุ่่�ม

เทคโนโลยีีที่่�กำำ�ลังเผชิิญแรงกดดันัจาก Valuation ที่่�สูงูและกระแส 

De-globalization
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แผนภาพที่่� 6: ในช่่วงไตรมาส 1/2025 ที่่�ตลาดโดยรวมเผชิิญแรงกดดััน หลายกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีรายได้้หลััก

จากภายในประเทศสหรััฐฯ ยัังคงให้้ผลตอบแทนดีีกว่่าดััชนีี

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

 

แผนภาพที่่� 7: หุ้้�นพลัังงานที่่�เคลื่่อนไหวตามราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับหุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยีีที่่�กำำ�ลัังเผชิิญแรงกดดัันจาก Valuation ที่่�สููงและกระแส 

De-globalization

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรัฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ปรัับข้ึ้�นมาใกล้้ระดัับ 
4.5% ตามที่่�เราเคยประเมิินไว้้ว่่าเป็็นระดัับที่่�น่่าสนใจในการทยอยลงทุุน โดยระดัับ Yield ปััจจุุบันได้้สะท้้อนความเสี่่�ยง
ด้้านเงิินเฟ้้อ รวมถึึงความผัันผวนจากประเด็็นภููมิิรััฐศาสตร์์และสงครามการค้้าที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นไปในระดัับหนึ่่�งแล้้ว อย่่างไร
ก็็ตาม เรายัังแนะนำำ�ให้้นักลงทุุนใช้้ความระมััดระวัังในการลงทุุนในพัันธบััตรระยะยาวของสหรัฐฯ เนื่่�องจากแม้้เศรษฐกิิจ
จะมีีแนวโน้้มชะลอตััว แต่่เงิินเฟ้้อที่่�หนืดขึ้้�นจากต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นจากกำำ�แพงภาษีีสินค้้านำำ�เข้้าอาจทำำ�ให้้ Bond yield ปรัับ
ลดลงได้้ไม่่มาก เราจึึงยัังให้้น้ำำ��หนักกัับการลงทุุนในตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) มากกว่่า โดยมองว่่า
เป็็นทางเลืือกในการป้้องกัันความเสี่่�ยงที่่�ดีีกว่่าในกรณีีที่่�เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวลงมากกว่่าคาดหรืือความเสี่่�ยงภาวะ
เศรษฐกิิจถดถอย (Recession) เพิ่่�มสููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

การปรัับลดดอกเบี้้�ยของ Fed เผชิญิข้อจำำ�กัดที่่�มากข้ึ้�นจากการ

เปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้างของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อ

	 แม้้ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ จะชััดเจนข้ึ้�น

หลัังจากสงครามการค้้าทวีีความรุุนแรง แต่่ตลาดยัังคงมองว่่า

แนวโน้้มการปรัับลดดอกเบี้้�ยของธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีี

ข้้อจำำ�กััดอยู่่�มาก สะท้้อนผ่่านสััญญา SOFR Swap Rates ล่่าสุุด

ที่่�บ่่งชี้้�ว่่าแม้้ Fed จะปรัับลดดอกเบี้้�ยลงได้้ในช่่วงเศรษฐกิิจชะลอ

ตััว โดยอาจลดลงต่ำำ��สุุดที่่�ระดัับ 3.00–3.25% ภายในปีี 2026F 

แต่่ภายหลัังจากนั้้�น ดอกเบี้้�ยนโยบายมีีแนวโน้้มต้้องทยอยกลัับสู่่�

ระดัับใกล้ ้4% อีกีครั้้�ง ตามการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิิจและแรงกดดััน

เงิินเฟ้้อเชิิงโครงสร้้างที่่�เปลี่่�ยนแปลง

	 สาเหตุุหลัักมาจากนโยบายกำำ�แพงภาษีีของประธานาธิิบดีี

ทรัมป์์ที่่�ขยายขอบเขตการเก็บ็ภาษีนีำำ�เข้า้สินิค้้าครอบคลุุมประเทศ

คู่่�ค้า้และกลุ่่�มสินิค้า้ที่่�กว้างขวางมากขึ้้�น ส่่งผลให้แ้ม้จ้ะผ่่านพ้น้ขั้้�น

ตอนการเจรจาหารือืเพื่อ่ลดหย่่อนภาษีศีุลุกากรลงได้บ้้า้ง ทว่่าอัตัรา

ภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ารวม (Effective Tariff Rate) ก็็มีีแนวโน้้มที่่�จะ

เพิ่่�มสููงขึ้้�นไม่่ต่ำำ��กว่่า +10 percentage point และคงอยู่่�ในระยะ

ยาว เป็็นปััจจััยหนุุนเงิินเฟ้้อในระดัับโครงสร้้าง (Structural 

change) ขณะเดีียวกััน แรงผลัักดัันให้้เกิิดการลงทุุนกลัับมายััง

สหรััฐฯ (Re-shoring) เพ่ื่อเสริิมความมั่่�นคงด้้านห่่วงโซ่่อุปทาน ก็็

จะยิ่่�งผลัักดัันให้้ต้้นทุุนการผลิิตสููงขึ้้�น พร้้อมทั้้�งอุุปสงค์์การลงทุุน

ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้ดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นกลางของเศรษฐกิิจ (Neutral 

Rate) ขยัับสููงขึ้้�นในระยะยาวเช่่นกััน ภายใต้้บริิบทนี้้� เรามองว่่า 

Fed อาจลดดอกเบี้้�ยลงได้้ในระยะสั้้�นเพื่่อรัับมืือกัับเศรษฐกิิจที่่�

ชะลอตัวั แต่่แนวโน้้มโดยรวมของดอกเบี้้�ยยังัมีโีอกาสกลับัขึ้้�นอีกี

ในปีีถััด ๆ ไป จากการเปลี่่�ยนแปลงเชิิงโครงสร้้างของเศรษฐกิิจ

และภาวะเงิินเฟ้้อที่่�ยัังไม่่คลี่่�คลาย
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	 ขณะที่่�เมื่่อพิิจารณาค่่าชดเชยความเสี่่�ยงของการถืือครอง

พันัธบััตรระยะยาว (Term premium) จะพบว่่าค่่า Term premium 

ไม่่ได้้ปรัับลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คัญแม้้ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะ

ถดถอย เนื่่องจากในช่่วงเวลาดัังกล่่าว รััฐบาลมัักใช้้นโยบายการ

คลังัแบบขาดดุลุเพื่อ่กระตุ้้�นเศรษฐกิิจ ทำำ�ให้ต้้อ้งออกพันัธบัตัรเพิ่่�ม

แผนภาพที่่� 8: ตลาด SOFR Swap Rates สะท้้อนคาดการณ์์ว่่าแม้้ Fed อาจปรัับลดดอกเบี้้�ยลดลงต่ำำ��สุดุที่่�ระดับั 

3.00–3.25% ภายในปีี 2026F แต่่หลัังจากนั้้�น ดอกเบ้ี้�ยนโยบายมีีแนวโน้้มต้้องทยอยกลับสู่่�ระดับัใกล้ 4% อีีกครั้้�ง

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

 

ขึ้้�นอย่่างมากในระยะเวลาอัันสั้้�น กลายเป็็นแรงกดดัันที่่�หนุุนให้้ 

Term premium ทรงตััวหรืือปรับัสูงูขึ้้�น เราจึึงยัังคงความระมััดระวััง

ในการลงทุุนในพัันธบััตรระยะยาวของสหรััฐฯ โดยเฉพาะจากปัจจัยั

แรงกดดัันจากฝ่ั่�งอุปุทานที่่�อาจเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่� Sentiment ตลาด

ยัังเปราะบาง

แผนภาพที่่� 9: Term premium ไม่่ได้้ปรัับลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญแม้้ในช่่วงที่่�เศรษฐกิิจเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตราสารหน้ี้�โลก (Global Fixed Income) เป็็นทางเลืือกที่่�

เหมาะสมกว่า่ในฐานะเครื่อ่งมือืป้อ้งกันัความเสี่่�ยงหากเศรษฐกิจิ

โลกเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession)

	 ในภาวะที่่�เศรษฐกิจิโลกกำำ�ลังัเผชิญิความเสี่่�ยงจากแนวโน้ม้

เศรษฐกิิจชะลอตัวั และสหรััฐฯ ต้อ้งเผชิิญแรงกดดัันด้า้นเงิินเฟ้อ้

ที่่�ฝัังลึึกขึ้้�นจากสงครามการค้้า เรามองว่่าการกระจายการลงทุุนสู่่� 

ตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เป็็นทางเลืือกที่่�เหมาะ

สมกว่่า โดยเฉพาะในฐานะเคร่ื่องมือืป้อ้งกันัความเสี่่�ยง (Hedge) 

 

แผนภาพที่่� 10: Bond yield ของจีีน และประเทศพััฒนาแล้้วอื่่น ๆ อย่่างยุุโรปและญี่่�ปุ่่�น ไม่่ได้้ปรัับลดลง

สอดคล้้องกัับ Yield ของสหรััฐฯ หลัังจากสงครามการค้้าเริ่่�มขึ้้�น...

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

หากเศรษฐกิิจโลกเข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ในระยะข้้าง

หน้้า ความได้้เปรีียบของตราสารหนี้้�โลกอยู่่�ที่่�ความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อ

ที่่�ต่ำำ��กว่่าสหรััฐฯ ในหลายประเทศ เนื่่องจากแรงกดดัันด้้านราคา

สิินค้้าในประเทศเหล่่านั้้�นน่่าจะลดลง หากสินค้้าราคาถููกจากจีน

ซึ่่�งถููกกัันออกจากตลาดสหรััฐฯ เบี่่�ยงมาสู่่�ตลาดโลกแทน (Trade 

diversion) ทำำ�ให้้จีีน และกลุ่่�มประเทศพัฒนาแล้้วอื่่น ๆ อย่่าง

ยุุโรปและญี่่�ปุ่่�น มีีช่่องว่่างในการใช้้นโยบายการเงิินที่่�ผ่่อนคลาย

ได้้มากกว่่าสหรััฐ
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แผนภาพที่่� 12: Bond yield อายุุ 10 ปีีของไทย มีีแนวโน้้มลดลงสู่่�ระดัับ 1.5-1.6% ตามภาวะเศรษฐกิิจและ

เงิินเฟ้้อที่่�เผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� และมีีช่่องว่่างให้้ BoT ลดดอกเบี้้�ยได้้อย่่างน้้อย 2 ครั้้�งในปีีนี้้�

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

 

 

แผนภาพที่่� 11: ...แม้้แนวโน้้มเศรษฐกิิจของหลายประเทศจะเปราะบางกว่่าสหรััฐฯ มาก และมีีความเสี่่�ยงด้้าน

เงิินเฟ้้อต่ำำ��กว่่า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
 ราคาทองคำำ�ในช่่วงเดืือน เม.ย. เดิินหน้้าปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�นไปทำำ�ระดัับสููงสุุดใหม่่อีีกครั้้�งที่่�ระดัับ 3,400 ดอลลาร์์
สหรัฐฯ ต่่อออนซ์์ จากปััจจััยสงครามการค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�นกว่่าที่่�ทุุกฝ่่ายประเมิินไว้้ ส่่งผลให้้โอกาสการเกิิด
ภาวะเศรษฐกิิจถดถอยปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้� อุุปสงค์์ทองคำำ�เพื่่�อการลงทุุนในเดืือน เม.ย. กลัับปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่าง
มีีนััยสำำ�คัญต่่อเนื่่�องจากเดืือน ก.พ. และ มีี.ค. สะท้้อนการป้้องกัันความเสี่่�ยง (Risk-off Sentiment) ของนัักลงทุุน
ท่่ามกลางสภาวะเศรษฐกิิจและนโยบายภาครััฐที่่�ไม่่แน่่นอน ด้้านตลาดน้ำำ��มััน เรามองว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 
Intermediate Crude Oil (WTI) มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวกลัับไปใกล้้ระดัับ 70 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 
2 นี้้� โดยประเมิินว่่าการปรัับลดลงอย่่างรุุนแรงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่วนใหญ่่เกิิดจากแรงกดดัันเชิิงจิิตวิิทยาจากความ
ผัันผวนของตลาดและการปรัับลดลงของความต้้องการรัับความเสี่่�ยงของนัักลงทุุน (Risk Appetite) ท่่ามกลาง
สถานการณ์์สงครามการค้้าทีีทวีีความรุุนแรงมากขึ้�น มากกว่่าที่่�จะเป็็นผลจากการเปลี่่�ยนแปลงของปััจจััยพื้้�นฐานใน
ตลาดน้ำำ��มัันโดยตรง

ทองคำำ�

ปริิมาณการถือืครองทองคำำ�สุทธิผ่า่นกองทุุน ETF (“Physically-

backed gold exchange-traded funds: gold ETFs”) 

ในเดืือน เม.ย. อ้้างอิิงจากข้้อมููลถึึงวัันที่่� 17 เร่่งตััวข้ึ้�นสููงถึึง 

108 ตััน จาก 92 ตััน ในเดืือน มีี.ค. ซึ่่�งสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยปีี 

2024 เป็็นอย่่างมากที่่�โดยสุุทธิลดการถืือครองทองคำำ�ลงราว 

-0.6 ตัันต่่อเดืือน

	 ราคาทองคำำ�ในช่่วงเดืือน เม.ย. เดิินหน้้าปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นไป

ทำำ�ระดับัสูงูสุดุใหม่่อีกครั้้�งที่่�ระดับั 3,400 ดอลลาร์์สหรัฐัฯ ต่่อออนซ์์ 

จากปัจจัยัสงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงข้ึ้�นกว่่าที่่�ทุกุฝ่่ายประเมิิน

ไว้้ ส่่งผลให้้โอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น  

นอกจากนี้้�ตลาดการเงิินเพิ่่�มน้ำำ��หนัักการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายของ Fed เป็็น 4 ครั้้�งในปีีนี้้� (-100bps) พร้้อมกัับการ

อ่่อนค่่าของสกุลุเงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ (DXY) ในเดือืน เม.ย. ที่่�ปรับั

ตัวัลดลงไปสู่่�ระดัับ 99 จุดุ จาก 104 จุดุ เดือืนก่่อน ขณะเดีียวกััน 

การปรัับตััวลดลงของสิินทรัพย์์เสี่่�ยงทั่่�วโลก พร้อ้มกัับการปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นของส่่วนต่่างอัตัราผลตอบแทนของตราสารหนี้้�ภาคเอกชนเทียีบ

กัับพัันธบััตรรััฐบาล ส่่วนอุุปสงค์์ทองคำำ�เพ่ื่อการลงทุุนในเดืือน 

เม.ย. กลับัปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีนัีัยสำำ�คัญัต่่อเน่ื่องจากเดือืน ก.พ. 

และ มีี.ค. สะท้้อนการป้้องกัันความเสี่่�ยง (Risk-off Sentiment) 

ของนัักลงทุุนท่่ามกลางสภาวะเศรษฐกิิจและนโยบายภาครััฐที่่�ไม่่

แน่่นอน โดยปริิมาณการถืือครองทองคำำ�สุุทธิิผ่่านกองทุุน ETF 

(“Physically-backed gold exchange-traded funds: gold 

ETFs”) ในเดืือน เม.ย. อ้้างอิิงจากข้้อมููลถึึงวัันที่่� 17 เร่่งตััวขึ้้�นสููง

ถึึง 108 ตันั จาก 92 ตันั ในเดือืน มี.ีค. ซึ่่�งสูงูกว่่าค่่าเฉลี่่�ยปี ี2024 

เป็็นอย่่างมากที่่�โดยสุุทธิิลดการถืือครองทองคำำ�ลงราว -0.6 ตััน

ต่่อเดืือน

	 เรามองว่่าราคาทองคำำ�มี ีUpside จำำ�กัด แม้จ้ะมีปีัจัจััยหนุนุ

จากอัตัราผลตอบแทนพันัธบัตัรรัฐับาลที่่�แท้้จริงิ (Real Yield) ของ

สหรััฐฯ ซึ่่�งปััจจุุบัันทรงตััวอยู่่�ที่่�ระดัับ 2.1% และมีีความเสี่่�ยงด้้าน

สูงู (Upside) อีกีไม่่มาก หากปธน. ทรัมป์์ยังัเดินิหน้า้ดำำ�เนินินโยบาย

กำำ�แพงภาษีีอย่่างเข้้มงวดกัับทุุกประเทศ รวมถึึงความไม่่แน่่นอน

ของนโยบายภาครััฐที่่�อาจสร้้างแรงกดดัันเพิ่่�มเติิมต่่อเศรษฐกิิจ

และสิินทรััพย์์เสี่่�ยง จะส่่งผลให้้นัักลงทุุนเข้้าถืือครองทองคำำ�มาก

ขึ้้�นเพ่ื่อป้้องกันัความเสี่่�ยง ขณะเดีียวกััน อุปุสงค์์การเข้้าซื้้�อทองคำำ�

จากธนาคารกลางยัังแข็็งแรง โดยในช่่วงไม่่กี่่�ปีีที่่�ผ่่านมา ธนาคาร

กลางของหลายประเทศทั่่�วโลกเพิ่่�มสัดัส่่วนการถือืครองทองคำำ�ใน

ทุนุสำำ�รองของประเทศ ซึ่่�งในปีี 2024 ธนาคารกลางเข้้าซ้ื้�อทองคำำ�

กว่่า 1045 ตััน หรืือคิิดเป็็นประมาณ 21% ของอุุปสงค์์ทองคำำ�

ในปีี 2024 เพิ่่�มขึ้้�นจากค่่าเฉลี่่�ยในช่่วงปีี 2010-19 ที่่�เข้้าซื้้�อเฉลี่่�ย

ปีีละ 500 ตััน เท่่านั้้�น และอ้้างอิิงจากการตอบแบบสอบถามไป

ยัังธนาคารกลางเมื่่อกลางปีีที่่�ผ่่านมา ประมาณ 81% ของผู้้�ตอบ

แบบสอบถามระบุุว่่าจะยัังเพิ่่�มการเข้้าถืือครองทองคำำ�ในช่่วง 

12 เดืือนข้้างหน้้าขึ้้�น ประกอบกัับความผัันผวนของนโยบาย

เศรษฐกิิจที่่�เพิ่่�มขึ้้�น อาจเป็็นอีีกหนึ่่�งแรงส่่งให้้กัับอุุปสงค์์ทองคำำ�

จากธนาคารกลางในปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ทองคำำ�ยัังมีีความเสี่่�ยงด้้าน

ต่ำำ��ที่่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด จากการปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว

ของราคาทองคำำ�ในช่่วงที่่�ผ่่านมาเพื่อ่ป้อ้งกันัความเสี่่�ยงจากนโยบาย

ภาครัฐัและความไม่่แน่่นอนของนโยบายเศรษฐกิิจ ซึ่่�งราคาทองคำำ�

อาจต้้องเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ได้้หากปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ เริ่่�ม

เปลี่่�ยนแปลงจุดุยืนืและท่่าทีใีนการดำำ�เนินินโยบายกับัประเทศต่่างๆ 

อาทิิ เริ่่�มกลัับไปเจรจาหาข้้อตกลงการค้้ากัับประเทศต่่างๆ โดย

เฉพาะจีีน อีกีทั้้�ง หากแรงกดดันัจากปธน. ทรัมัป์์ กับัธนาคารกลาง

สหรััฐฯ เริ่่�มเบาบาง ทองคำำ�อาจได้้รัับปััจจััยหนุุนน้้อยลง
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แผนภาพที่่� 13: ราคาทองคำำ�ในเดืือน เม.ย. ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงส่่วนหนึ่่�งจากความเสี่่�ยงด้้านนโยบายเศรษฐกิิจที่่�

เพิ่่�มขึ้้�น พร้้อมกัับการอ่่อนค่่าของสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ

ที่่�มา: World Gold Council, Tisco Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	สำ ำ�หรัับแนวโน้้มในระยะกลางถึึงยาว เรามองว่่าราคาทองคำำ�

ยัังมีีปััจจััยหนุุน อาทิิ นโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า 

(Tariffs) ที่่�เป็็นนโยบายหลัักของปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ จะเป็็นส่่วน

เร่่งอััตราเงิินเฟ้้อขึ้้�น ซึ่่�งทองคำำ�เป็็นสิินค้้าโภคภััณท์์ที่่�มีีคุุณสมบััติิ

ป้้องกัันเงิินเฟ้้อ (Hedge) มัักจะปรัับตััวขึ้้�นสููงกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อที่่�

เร่่งข้ึ้�น ประกอบกัับเศรษฐกิิจที่่�หากชะลอตััวลง และกดดัันแนว

โน้้มกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียน การลงทุุนในทองคำำ�ยังสามารถ

ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงจากสิินทรััพย์์อื่่นๆ ได้้ ขณะที่่�ความเสี่่�ยง

ด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ (Geopolitical Risks) ที่่�แม้้สงครามรััสเซีีย-

ยูเูครนจะมีคีวามคืืบหน้า้ในการเจรจายุตุิสิงคราม แต่่ความขััดแย้ง้

ระหว่่างจีีน-ไต้้หวััน และสถานการณ์์ในตะวัันออกกลางที่่�มีีความ

ไม่่แน่น่อนสููง อีกีทั้้�งภาระหนี้้�สาธารณะที่่�มีแีนวโน้ม้เพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเนื่อ่ง 

ซึ่่�งอาจกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�นต่่อสกุุลเงินิดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ในระยะ

ยาว ซึ่่�งหนุุนการเข้้าถืือสิินทรััพย์์ปลอดภััย โดยสรุุป เรายัังคง

แนะนำำ�ทยอยเข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่่อเกิิดการปรัับฐานด้้วยความ

ระมัดัระวังั เพื่อ่ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงของพอร์ต์การลงทุนุไม่่ใช่่

เพื่่อเก็็งกำำ�ไร โดยเฉพาะจากปััจจััยภููมิิรััฐศาสตร์์ที่่�ตึึงเครีียดมาก

ขึ้้�นและความกัังวลต่่อเศรษฐกิิจที่่�อาจชะลอลง

แผนภาพที่่� 14: การปรัับตัวลดลงของสิินทรััพย์เสี่่�ยงทั่่�วโลก พร้อมกัับการปรัับเพ่ิ่�มข้ึ้�นของส่่วนต่่างอััตราผล

ตอบแทนของตราสารหนี้้�ภาคเอกชนเทีียบกัับพัันธบััตรรััฐบาล ส่่วนอุุปสงค์์ทองคำำ�เพื่่อการลงทุุนในเดืือน เม.ย. 

กลับัปรับัตัวัเพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญัต่อ่เน่ื่องจากเดืือน ก.พ. และ มีี.ค. สะท้้อนการป้้องกัันความเสี่่�ยง (Risk-off 

Sentiment) ของนัักลงทุุนท่่ามกลางสภาวะเศรษฐกิิจและนโยบายภาครััฐที่่�ไม่่แน่่นอน

ที่่�มา: World Gold Council, Tisco Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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น้ำำ��มััน

	 เรามองว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีแีนวโน้ม้ฟ้ื้�นตัวักลับไปใกล้ระดับั 70 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงไตรมาส 2 นี้้� โดยประเมิินว่่าการปรัับ

ลดลงอย่่างรุุนแรงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ส่่วนใหญ่่เกิิดจากแรงกดดััน

เชิิงจิิตวิิทยาจากความผัันผวนของตลาดและการปรัับลดลงของ

ความต้้องการรัับความเสี่่�ยงของนัักลงทุุน (Risk Appetite) 

ท่่ามกลางสถานการณ์์สงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรงมากขึ้�น 

มากกว่่าที่่�จะเป็น็ผลจากการเปลี่่�ยนแปลงของปัจัจัยัพื้้�นฐานในตลาด

น้ำำ��มันัโดยตรง เราจึึงมองว่่าความเสี่่�ยงด้า้นราคาน้ำำ��มันัในระยะสั้้�น

โน้้มไปทางด้้านบวก โดยเฉพาะในช่่วงไตรมาส 2 ซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�

อุุปสงค์์น้ำำ��มัันมัักเพิ่่�มขึ้้�นตามฤดููกาล ขณะที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของการผลิิต

น้ำำ��มัันของ OPEC+ จะไม่่สููงเท่่าตััวเลขที่่�เป็็นข่่าว นอกจากนี้้� การ

ผลิิตน้ำำ��มัันในกลุ่่�มประเทศ Non-OPEC โดยเฉพาะสหรััฐฯ ก็็มีี

แนวโน้้มชะลอตััวลงตามราคาน้ำำ��มัันที่่�อ่่อนตััวลงมาอยู่่�ใกล้ระดัับ

ต้น้ทุนุการผลิติ เป็น็อีกีปัจัจัยัที่่�ช่่วยพยุงุราคาและจำำ�กัดั Downside 

ของตลาดน้ำำ��มัันในระยะข้้าง

แผนภาพที่่� 15: ราคาน้ำำ��มัันดิิบปรัับตััวลดลงรุุนแรงในช่่วงต้้นเดืือน เม.ย. พร้้อมกัับความผัันผวนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น

อย่่างมาก จากความกัังวลอุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกจะชะลอลงจากผลของสงครามการค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรง

Note: Latest data as of 10 April 

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

 

เรามองแผนการผลิิตน้ำำ��มัันเพิ่่�มข้ึ้�น 411,000 บาร์์เรลต่่อวััน

ของ OPEC+ ในเดืือน พ.ค. เป็็นเพีียงการปรับัตัวัเลขเป้า้หมาย

ให้ส้อดคล้อ้งกับัระดับัการผลิติจริงิในปัจัจุบุันั แต่ใ่นทางปฏิบิัตัิิ

แล้้วการผลิิตคาดจะยัังเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป

	 ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ปรัับตััวลดลงรุุนแรงในช่่วงต้้นเดืือน 

เม.ย. ที่่�ผ่่านมา สู่่�ระดัับประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล 

พร้้อมกัับความผัันผวนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมาก จากทั้้�งความกัังวล

อุุปสงค์์น้ำำ��มันโลกจะชะลอลงจากผลของสงครามการค้้าที่่�ทวี

ความรุุนแรง ประกอบกัับปััจจััยเฉพาะตััวอย่่างการตััดสิินใจของ

กลุ่่�มผู้้�ผลิิตและส่่งออกน้ำำ��มััน OPEC+ ที่่�มีีมติิให้้ประเทศสมาชิิก

ที่่�เข้้าร่่วมมาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจเพิ่่�มการผลิิตในเดืือน 

พ.ค. นี้้� สููงขึ้้�นถึึง 411,000 บาร์์เรลต่่อวััน มากกว่่ากรอบเดิิมที่่�

วางแผนไว้้ว่่าจะเพิ่่�มเพีียง 140,000 บาร์์เรลต่่อวัันอย่่างมาก 

ส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มัันปรัับลดลงมากกว่่า -7% ภายในวัันเดีียวหลััง

แถลงการณ์์ นัับเป็็นการร่่วงลงในวัันเดีียวที่่�แรงที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่

เดืือนกรกฎาคม 2022
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	 อย่่างไรก็ด็ี ีแม้แ้ผนการเพิ่่�มการผลิติตามหน้า้ข่่าวจะมีตีัวัเลข

ที่่�สููง แต่่ในทางปฏิิบััติิเรามองว่่าการเพิ่่�มกำำ�ลังการผลิิตจริิงจะต่ำำ��

กว่่าตััวเลขตามข่่าวอย่่างมีีนััย ส่่วนหนึ่่�งเนื่่องจากความซัับซ้้อน

ของระบบโควต้้าในกลุ่่�ม OPEC+ ซึ่่�งปััจจุุบัันมีีถึึง 3 ระดัับ ได้้แก่่ 

โควต้้าทางการ (Official Quota), โควต้้าที่่�รวมการลดโดยสมััคร

ใจครั้้�งที่่� 1 และครั้้�งที่่� 2 (1st & 2nd Voluntary Cuts) โดยการ

ผ่่อนคลายที่่�จะเกิิดข้ึ้�นเป็็นการทยอยยกเลิิกส่่วนลดโดยสมััครใจ

ครั้้�งที่่� 2

	 ในช่่วงที่่�ผ่่านมา ประเทศสมาชิิกที่่�เข้า้ร่่วมมาตรการลดการ

ผลิิตโดยสมััครใจทั้้�งครั้้�งที่่� 1 และครั้้�งที่่� 2 หลายประเทศผลิิต

น้ำำ��มันัดิบิในระดัับที่่�สููงกว่่าที่่�เคยระบุุไว้้ในแผนการลดการผลิิตครั้้�ง

ที่่� 2 แต่่ยัังอยู่่�ในกรอบของแผนการครั้้�งที่่� 1 และโควตาทางการ 

เมื่่อเปรีียบเทีียบเป้้าหมายการผลิิตของเดืือน พ.ค. ที่่� OPEC 

รายงานเมื่่อวานนี้้� กัับระดัับการผลิิตจริิงเมื่่อเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา 

พบว่่าเป็็นการปรัับตััวเลขเป้้าหมายให้้ใกล้้เคีียงกัับระดัับการผลิิต

อุุปทานน้ำำ��มัันจากประเทศ Non-OPEC โดยเฉพาะสหรััฐฯ มีี

แนวโน้ม้ชะลอตัวัชัดัเจน ช่ว่ยจำำ�กัดัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ของราคา

	 เราคาดว่่าการผลิิตน้ำำ��มันัในสหรััฐฯ จะเริ่่�มชะลอตััวลงอย่่าง

ชััดเจนในช่่วง 2-3 เดืือนข้้างหน้้า และกลายเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยที่่�

ช่่วยจำำ�กัดัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ของราคาน้ำำ��มันัดิบิได้อ้ย่่างมีนีัยั โดย

เมื่อ่พิจิารณาระดับัการผลิติตลอดปี ี2024 จะพบว่่าการผลิติน้ำำ��มันั

ดิบิของสหรัฐัฯ แทบไม่่ได้ข้ยายตัวั แม้ร้าคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI เคลื่อ่นไหว

แผนภาพที่่� 16: การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจริิงจะมาจากเพีียงซาอุุดีีอาระเบีียและรััสเซีียเป็็นหลััก และคาด

ว่่าในเดืือน พ.ค. อุุปทานน้ำำ��มัันของ OPEC+ จะเพิ่่�มขึ้้�นจริิงเพีียงประมาณ 100,000 บาร์์เรลต่่อวัันเท่่านั้้�น

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

 

จริิงเสีียเป็็นส่่วนมาก ขณะที่่�การผลิิตน้ำำ��มัันดิิบที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจริิงจะ

มาจากเพีียงซาอุุดีีอาระเบีียและรััสเซีียเป็็นหลััก และเมื่่อรวมกัับ

การผลิิตที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นตามแผนในเดืือน เม.ย. ทำำ�ให้้เราประเมิินว่่า

ในเดืือน พ.ค. อุุปทานน้ำำ��มัันของ OPEC+ จะเพิ่่�มขึ้้�นจริิงเพีียง

ประมาณ 100,000 บาร์์เรลต่่อวัันเท่่านั้้�น ต่ำำ��กว่่าตััวเลข 411,000 

อย่่างมาก

	 เรามองการตััดสิินใจของ OPEC ครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการปรัับ

เป้้าหมายเพื่่อให้้สอดคล้้องกัับตััวเลขระดัับการผลิิตจริิง และไม่่

ได้เ้ปลี่่�ยนแปลงปัจัจัยัพื้้�นฐานอย่่างมีนีัยั แต่่จังัหวะ (Timing) ของ

การแถลงเกิิดขึ้้�นในช่่วงที่่� Sentiment ของตลาดกำำ�ลัังเปราะบาง

อย่่างมากจากประเด็น็สงครามการค้า้ทวีความรุุนแรง ทำำ�ให้เ้ราคา

ในระยะสั้้�นได้้รัับอานิิสงส์์ลบหนััก อย่่างไรก็็ดีี เรายัังมองราคา

น้ำำ��มััน WTI มีีโอกาสฟื้้�นตััวกลัับสู่่�ระดัับประมาณ 70 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงกลางปีีนี้้�จากอุปสงค์์ที่่�จะเพิ่่�มข้ึ้�นตาม

ปัจัจััยฤดููกาล ขณะที่่�อุปุทานจะไม่่ได้้เพิ่่�มขึ้้�นมากอย่่างที่่�ตลาดกัังวล

อยู่่�ในกรอบ 70-80 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่่อบาร์เ์รลตลอดทั้้�งปี ีสะท้อ้น

ว่่าราคาน้ำำ��มันระดับัดังักล่่าวเริ่่�มไม่่จูงูใจให้ม้ีกีารลงทุนุเพิ่่�มมากนักั 

ดังันั้้�น หลังัจากราคาน้ำำ��มันัปรับัตัวัลงแรงจากแรงกดดันั Sentiment 

ของตลาดการเงิิน สู่่�ระดัับใกล้้ 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล 

เราจึึงมองว่่าเป็็นระดัับที่่�เริ่่�มเข้้าสู่่�จุุดที่่�ผู้้�ผลิิตบางรายอาจต้้องลด

การผลิิตลง โดยเฉพาะเมื่่อพิิจารณาต้้นทุุนการขุุดเจาะที่่�เพิ่่�มสููง

ขึ้้�นตามภาวะเศรษฐกิิจหลััง COVID-19
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	ข้ อ้มูลูจากแบบสำำ�รวจของธนาคารกลางสหรััฐฯ สาขาดััลลัสั 

(Dallas Fed) ซึ่่�งสอบถามผู้้�บริหิารของบริษัิัทในกลุ่่�ม Exploration 

& Production (E&P) พบว่่า ราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�บริิษััทสามารถขุุด

เจาะและทำำ�กำำ�ไรได้้ (Breakeven Price) ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ราว 

65 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลแล้้ว ขณะที่่�ผู้้�บริิหารบางรายได้้

กล่่าวไว้้อย่่างน่่าสนใจว่่า “$70 is the new $50” หมายถึึงระดัับ

ราคาที่่�เป็น็จุดุตัดัสินิใจลงทุนุใหม่่ได้ป้รับัตัวัสูงูขึ้้�นจากอดีตี โดยใน

ช่่วงปีี 2015–2019 บริิษััทพลัังงานจะชะลอการลงทุุนหากราคา

แผนภาพที่่� 17: ระดัับการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบในสหรััฐฯ ทรงตััวในปีี 2024 แม้้ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI เคลื่่อนไหวอยู่่�ใน

กรอบ 70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

Note: The US oil production data includes EIA’s adjustment factor

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

 

น้ำำ��มันต่ำำ��กว่่า 50 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ทว่่าในปััจจุบุันั ระดัับ

นั้้�นขยับัขึ้้�นมาใกล้ ้70 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่่อบาร์์เรลแล้ว้ ปัจัจััยหลักั

คืือการเพิ่่�มขึ้้�นของต้้นทุุน วิินััยทางการเงิิน (Capital Discipline) 

ที่่�สูงูขึ้้�น และกลยุุทธ์ข์องอุตุสาหกรรมที่่�เปลี่่�ยนจากการเน้้นปริมิาณ

เป็็นการรัักษากระแสเงิินสดและอััตรากำำ�ไร เราจึึงเชื่่อว่่าในกรณีี

ฐานที่่�เศรษฐกิิจโลกชะลอตััวแต่่ยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอยรุุนแรง 

ราคาน้ำำ��มัันดิิบมีี Downside ค่่อนข้้างจำำ�กััดจากระดัับปััจจุุบััน
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แผนภาพที่่� 19: ผู้้�บริิหารบริิษััทพลัังงานมองว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�ต่ำำ��กว่่าประมาณ 70 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล 

ไม่่ยั่่�งยืืน และยัังมองแนวโน้้มราคาระยะยาวที่่�ประมาณ 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

Note: Executives from 81 E&P firms answered this question during the survey collection period, 

March 12–20, 2025

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

แผนภาพที่่� 18: ราคาน้ำำ��มัันดิิบที่่�บริิษััทสามารถขุุดเจาะและทำำ�กำำ�ไรได้้ (Breakeven Price) ในสหรััฐฯ ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ราว 65 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล

Note: Executives from 124 oil and gas firms answered this question during the survey collection 

period, March 12–20, 2025

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 20: แม้้จะเกิิดการผ่่อนคลายมาตรการต่่าง ๆ (De-regulation) ลงในอุุตสาหกรรม ก็็สามารถช่่วย

ลดต้้นทุุนลงได้้เพีียงประมาณ 1-4 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลเท่่านั้้�น

Note: Executives from 81 E&P firms answered this question during the survey collection 

period, March 12–20, 2025. Respondents were asked to use a broad definition of

regulatory compliance as applicable to their firm, including permitting costs, 

environmental, hiring and labor practices, but excluding tax payments

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงในหลายภาคส่่วน โดยการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค สะท้้อนผ่่านยอดค้้า

ปลีีก (Retail Sales) ในช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งขยายตััวเพีียง 0.3% QoQ, sa ชะลอลงจาก 1.8% ในไตรมาสก่่อน ขณะที่่�การใช้้จ่่ายในภาคบริิการช่่วง

สองเดืือนแรกของปีีขยายตััวเพีียง 0.3% MoM, sa ชะลอลงจาก 0.5% ในช่่วงไตรมาสที่่� 4 ขณะเดีียวกััน นโยบายกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�มีี

แนวโน้้มจะรุุนแรงขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่ปธน. ทรััมป์์กลัับเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งส่่งผลให้้ภาคธุุรกิิจมีีการเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้า (Fornt-loading) ก่่อนที่่�อััตราภาษีีจะ

เพิ่่�มขึ้้�น โดยยอดการนำำ�เข้า้ในช่่วงสองเดือืนแรกของปีทีี่่�เร่่งตัวัขึ้้�นในระดับัเลขสองหลักั นำำ�มาซึ่่�งการขาดดุลุการค้า้ในระดับัที่่�สูงูเป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์ด้า้น

นโยบายภาครััฐ การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ ที่่�ครอบคลุุมเกืือบทุุกหมวดสิินค้้าจากเกืือบทุุกประเทศทั่่�วโลกไม่่เพีียงแต่่จะ

กดดันัการเติบิโตทางเศรษฐกิจิของประเทศคู่่�ค้า้เท่่านั้้�น แต่่ได้ส้ร้า้งความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��เพิ่่�มเติมิอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัต่่อการเติบิโตของเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ เอง

อีกีด้ว้ย นอกจากนี้้� ความผันัผวนของนโยายภาครัฐัยังัอาจส่่งผลกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�นของภาคธุรุกิจิและการลงทุนุภาคเอกชน โดยมาตรการกำำ�แพง

ภาษีีจะส่่งผลให้้ภาคครััวเรืือนในสหรััฐฯ ต้้องเผชิิญกัับปััญหาค่่าครองชีีพที่่�มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น ขณะเดีียวกััน กิิจกรรมในภาคการผลิิตจะเผชิิญกัับความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มเติมิจากต้น้ทุนุสินิค้า้ที่่�แพงขึ้้�นอย่่างรวดเร็ว็ รวมถึึงหากประเทศคู่่�ค้า้มีกีารตอบโต้ ้จะกระทบกับัยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ กำำ�ลังัการผลิติ และ

อาจลามไปยัังการปลดแรงงานในบางภาคส่่วน โดยเฉพาะบริิษััทที่่�ประกอบกิิจการที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับการส่่งออกและนำำ�เข้้าสิินค้้า

•	 การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจยููโรโซนในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับดีีขึ้้�นเล็็กน้้อย โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.7 จุุด 

เป็็น 50.9 จุุด จากกิิจกรรมในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น (+0.4, 51.0 จุุด) ไปทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 2 เดืือน ขณะเดีียวกััน ดััชนีีราคา

ต้้นทุุนในภาคบริิการและดััชนีีราคาขายชะลอตััวลงไปทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 4 เดืือน ซึ่่�งสอดคล้้องกัับอััตราเงิินเฟ้้อในภาคบริิการของยููโรโซนที่่�เริ่่�ม

ชะลอตัวัลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�กิจิกรรมในภาคการผลิติ (Manufacturing PMI) หดตัวัในอัตัราที่่�น้อ้ยลง (+1.0, 48.6 จุดุ) และดัชันีทีำำ�ระดับัสููงสุดุ

ในรอบ 26 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจของยููโรโซนกำำ�ลัังเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อีีกครั้้�งหลัังจากที่่�เกิิดสงครามรััสเซีีย-ยููเครนในปีี 2022 ที่่�ส่่งผล

ให้้ยุุโรปต้้องเผชิิญกัับวิิกฤตพลัังงาน ทั้้�งครััวเรืือนและอุุตสาหกรรมการผลิิตต้้องแบกรับต้้นทุุนทางการเงิินที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นมหาศาล ซึ่่�งต่่อมาในปีี 2023 

ธนาคารกลางยุโุรป (ECB) ได้ป้รับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายสู่่�ระดับั 4.0% สำำ�หรับั Deposit Facility Rate ส่่งผลให้น้โยบายการเงินิเข้า้สู่่�ภาวะตึึงตัวั

และกดดันักิจิกรรมทางเศรษฐกิจิ เพ่ื่อจัดัการกับัปัญัหาเงินิเฟ้้อ อย่่างไรก็ดี็ี แม้ ้ECB จะทยอยปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงมาตั้้�งแต่่ช่่วงครึ่่�งหลังั

ของปีี 2024 แต่่อุุปสงค์์ภายในประเทศยัังคงฟื้้�นตััวอย่่างล่่าช้้า ทั้้�งนี้้� ในปีี 2025 สงครามการค้้าของสหรััฐฯ จะกระทบภาคการส่่งออกและภาคการ

ผลิิต อีีกทั้้�งหากความไม่่แน่่นอนจากนโยบายการค้้ายัังอยู่่�ในระดัับสููง อาจส่่งผลกระทบต่่อการลงทุุนภาคเอกชนเพิ่่�มเติิมอีีก

•	 สงครามการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ในเดืือนที่่�ผ่่านมามีีความตึึงเครีียดมากขึ้้�น โดยสหรััฐฯ ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้ากัับสิินค้้าจีีนสููงถึึง 145% ขณะที่่�

จีีนตอบโต้้โดยการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้ากลับกัับสิินค้้าสหรััฐฯ กว่่า 125% ซึ่่�งสงครามการค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรงมากขึ้�นจะส่่งผลให้้การค้้าระหว่่าง 2 

ประเทศนี้้�มีีแนวโน้้มลดลงอย่่างมาก โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา ผู้้�นำำ�เข้้าชาวจีีนเริ่่�มลดการนำำ�เข้้าสิินค้้าในกลุ่่�มที่่�โดนขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้า และหัันไปพึ่่�งพา

การนำำ�เข้้าจากประเทศอื่นที่่�มีีต้้นทุุนถููกกว่่าแทน ด้้านผลกระทบของสงครามการค้้า คาดว่่าการส่่งออกที่่�ลดลงจะส่่งผลกระทบต่่อการขยายตััวของ

เศรษฐกิิจจีีนกว่่า 2.0 ppt จากทั้้�งผลกระทบทางตรง (Direct Impact) และผลกระทบทางอ้้อม (Indirect Impact) ทั้้�งนี้้� รััฐบาลจีีนอาจบรรเทา

ผลกระทบจากสงครามการค้้าดัังกล่่าวผ่่านการเร่่งการใช้้จ่่ายภาครััฐ (Government Spending) รวมถึึงธนาคารกลางจีีนอาจปล่่อยให้้ค่่าเงิินหยวน

อ่่อนตััวลงบ้้างเพ่ื่อชดเชยผลทางลบบางส่่วนและเพิ่่�มความสามารถในการส่่งออก ส่่งผลให้้เม่ื่อรวมผลของมาตรการบรรเทาดัังกล่่าวแล้้ว คาดว่่า 

GDP ของจีีนในปีีนี้้�อาจได้้รัับผลกระทบสุุทธิิประมาณ 1.0 ppt ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มเติิบโตเพีียง 4.0% ชะลอลงจาก 5.0% ในปีีที่่�ผ่่านมา

•	 การประกาศขึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ จะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ เนื่่องจากสหรััฐฯ เป็็นตลาดส่่งออกที่่�สำำ�คััญของ

ญี่่�ปุ่่�น ขณะเดีียวกััน ความไม่่แน่่นอนในนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มกระทบต่่อความต้้องการลงทุุนในหลายประเทศทั่่�วโลก ซึ่่�งจะส่่งผล

ลบต่่อการส่่งออกสิินค้้าทุุน (Capital Goods) ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในสิินค้้าส่่งออกหลัักของญี่่�ปุ่่�น นอกจากนี้้� การส่่งออกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััว ประกอบกัับ

ความไม่่แน่่นอนที่่�สููงขึ้้�น จะส่่งผลลบต่่อการลงทุุนภาคเอกชนและมีีผลกดดัันการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป โดยเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้ม

ขยายตััวราว 0.7-1.0% ในปีี 2025 (ภายใต้้สมมุุติิฐานอััตราภาษีีในกลุ่่�มเหล็็ก/อะลููมิิเนีียม และกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�อััตรา 25% และอััตราภาษีีตอบโต้้ใน

อััตรา 10%) ด้้านธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้้มคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 0.5% ในการประชุุมเดืือนนี้้� เพื่่อติิดตามความชััดเจนของการ

เจรจาการค้้าระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ โดยคาดว่่าภายในระยะเวลา 90 วัันนี้้� ผลการเจรจาจะมีีความชััดเจนมากขึ้้�น และสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มปรัับลด

อััตราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ BoJ สามารถปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงไตรมาสที่่� 3 สู่่�ระดัับ 0.75% ได้้

•	 TISCO ESU คาดเศรษฐกิจิไทยในปี ี2025F มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ต่ำำ��ลงเป็น็ 2.1% ลดลงจากเดิิมที่่�คาดไว้ ้2.8% โดยมีีปััจจััยกดดัันหลัักจากนโยบาย

สงครามการค้้าของสหรััฐฯ ที่่�คาดว่่าจะส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยราว 0.6ppt ภายใต้้สมมติิฐานที่่�คาดว่่าหลัังจบช่่วงผ่่อน

ปรน 90 วััน ไทยจะสามารถเจรจาต่่อรองให้้อััตราภาษีีลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับราว 20-25% ได้้ ขณะเดีียวกััน ภาพการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�

ล่่าช้้ากว่่าที่่�คาด ส่่งผลให้้คาดว่่าเศรษฐกิิจไทยจะเติิบโตได้้ช้้าลงกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้ราว 0.1ppt ขณะที่่� ภาพของการลงทุุนภาคเอกชนยัังมีีความไม่่

แน่่นอนสูงูเนื่อ่งจากอัตัราภาษีีสุดุท้า้ยยังัมีคีวามไม่่ชัดเจนว่่าจะเป็็นเท่่าไหร่่ และแนวทางการเจรจากัับทางสหรััฐฯ จะนำำ�มาซึ่่�งความเข้้มงวดกับัการจััด

ระเบีียบบริิษััทข้้ามชาติิที่่�ลัักลอบเข้้ามาสวมสิิทธิ์์�สิินค้้าไทยเพีียงใด นอกจากนี้้� ประเด็็นเรื่่องความสััมพัันธ์์ระหว่่างประเทศกัับทางฝั่่�งจีีนถืือเป็็นเรื่่อง

ละเอีียดอ่่อน ซึ่่�งส่่งผลโดยตรงต่่อการตััดสิินใจของนัักลงทุุนต่่างชาติิในระยะต่่อจากนี้้� ดัังนั้้�น เราประเมิินว่่าประมาณการเศรษฐกิิจไทยที่่� 2.1% ใน

ครั้้�งนี้้� ยัังเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� ด้้านนโยบายการเงิิน กนง. มีีมติิปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 0.25% พร้้อมกัับหั่่�นคาดการณ์์การเติิบโต

ของเศรษฐกิิจไทยลงมาอยู่่�ที่่� x.x% โดยเรามองว่่าในระยะต่่อไป นโยบายการเงิินยัังมีีแนวโน้้มที่่�จะผ่่อนคลายลงได้้อีีกในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี เพื่่อให้้

สอดคล้้องกัับบริิบทที่่�เศรษฐกิิจไทยขยายตััวได้้ต่ำำ��ลงจากแรงกดดัันภายนอก และมีีความเสี่่�ยงสููงขึ้้�นที่่�อััตราเงิินเฟ้้อจะชะลอลงจากเดิิม
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงในหลายภาคส่่วน โดยการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภค สะท้้อน
ผ่่านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) ในช่่วงไตรมาสที่่�หนึ่่�งขยายตััวเพีียง 0.3% QoQ, sa ชะลอลงจาก 1.8% ในไตรมาสก่่อน ขณะที่่�การใช้้จ่่ายใน
ภาคบริิการช่่วงสองเดืือนแรกของปีีขยายตััวเพีียง 0.3% MoM, sa ชะลอลงจาก 0.5% ในช่่วงไตรมาสที่่� 4 ขณะเดีียวกััน นโยบายกำำ�แพงภาษีี
สิินค้้านำำ�เข้้าที่่�มีีแนวโน้้มจะรุุนแรงขึ้้�นนัับตั้้�งแต่่ประธานาธิิบดีีทรััมป์์กลัับเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่งส่่งผลให้้ภาคธุุรกิิจมีีการเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้า (Fornt-loading) 
ก่่อนที่่�อััตราภาษีีจะเพิ่่�มขึ้้�น โดยยอดการนำำ�เข้้าในช่่วงสองเดืือนแรกของปีีที่่�เร่่งตััวขึ้้�นในระดัับเลขสองหลัก นำำ�มาซึ่่�งการขาดดุุลการค้้าในระดัับที่่�สููง
เป็็นประวััติิการณ์์ ด้้านนโยบายภาครััฐ การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ ทรััมป์์ ที่่�ครอบคลุุมเกืือบทุุกหมวดสิินค้้าจากเกืือบ
ทุุกประเทศทั่่�วโลกไม่เ่พีียงแต่่จะกดดัันการเติิบโตทางเศรษฐกิจิของประเทศคู่่�ค้้าเท่า่นั้้�น แต่ไ่ด้้สร้้างความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มเติมิอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญัต่อ่การ
เติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ เองอีีกด้้วย นอกจากนี้้� ความผัันผวนของนโยายภาครััฐยัังอาจส่่งผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของภาคธุุรกิิจและการ
ลงทุุนภาคเอกชน โดยมาตรการกำำ�แพงภาษีีจะส่่งผลให้้ภาคครัวเรืือนในสหรัฐฯ ต้้องเผชิิญกัับปััญหาค่่าครองชีีพที่่�มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�น ขณะเดีียวกัน 
กิจิกรรมในภาคการผลิิตจะเผชิิญกับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มเติิมจากต้้นทุุนสิินค้้าที่่�แพงขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว รวมถึึงหากประเทศคู่่�ค้้ามีีการตอบโต้้ จะกระทบ
กับัยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ กำำ�ลังัการผลิติ และอาจลามไปยัังการปลดแรงงานในบางภาคส่วน โดยเฉพาะบริิษัทัที่่�ประกอบกิจิการที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องกับัการส่ง่ออก
และนำำ�เข้้าสิินค้้า

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ส่่ง

สััญญาณชะลอตััวลงในหลายภาคส่่วน

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 

ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงในหลายภาคส่่วน โดยการใช้้จ่่ายของผู้้�

บริิโภค สะท้้อนผ่่านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) ในช่่วงไตรมาส

ที่่�หนึ่่�งขยายตััวเพีียง 0.3% QoQ, sa ชะลอลงจาก 1.8% ใน

ไตรมาสก่่อน ขณะที่่�ข้้อมููลการใช้้จ่่ายในภาคบริิการของผู้้�บริิโภค

โดยเฉลี่่�ยในช่่วงสองเดือืนแรกของปีีขยายตััวเพียีง 0.3% MoM, sa 

ชะลอลงจาก 0.5% ในช่่วงไตรมาสที่่� 4 

	 นอกจากนี้้� กิจิกรรมในภาคบริิการเดือืน มี.ีค. ยังัส่่งสัญัญาณ

ชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่อง สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาค

บริกิาร (ISM Services) ที่่�ปรับัตัวัลดลง -2.7 จุดุ สู่่�ระดับั 50.8 จุุด 

ส่่วนความเช่ื่อมั่่�นผู้้�บริโิภคซึ่่�งเป็น็ดัชันีชี้้�นำำ�การใช้จ้่่ายในระยะข้า้ง

แผนภาพที่่� 21: กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ส่่งสัญัญาณชะลอตัวัลงในหลายภาคส่่วน

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

 

หน้า้เองก็ป็รัับตััวลดลงเช่่นเดียีวกันั โดยหลักัจากความกัังวลของ

ภาคครััวเรือืนที่่�มีตี่่อนโยบายภาครััฐ อาทิ ิการตั้้�งกำำ�แพงภาษีสีินิค้้า

นำำ�เข้้าและการปลดข้้าราชการ ซึ่่�งนโยบายดัังกล่่าวอาจส่่งผลให้้

ภาคครััวเรืือนต้้องรััดเข็็มขััดแน่่นขึ้้�นจากปััญหาค่่าครองชีีพที่่�สููง

และความไม่่มั่่�นคงด้้านอาชีีพ

	 ขณะเดีียวกััน นโยบายกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าที่่�เข้้มข้้น

มากขึ้�นนัับตั้้�งแต่่ประธานาธิิบดีีทรัมป์ก์ลับเข้้ามาดำำ�รงตำำ�แหน่่ง ส่่ง

ผลให้ภ้าคธุุรกิจิเร่่งการนำำ�เข้า้สินิค้้าก่่อนจะมีกีารขึ้้�นภาษีใีนวงกว้าง 

สะท้อ้นผ่่านยอดการนำำ�เข้า้ในช่่วงสองเดือืนแรกของปีทีี่่�เร่่งตัวัขึ้้�น

ในระดับัเลขสองหลักั ส่่งผลให้ส้หรัฐัฯ ขาดดุุลการค้า้ในระดับัสูงูสุดุ

เป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์และเป็น็อีกีหนึ่่�งปัจัจััยที่่�กดดัันการขยายตัวัของ

เศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสแรกของปีี
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การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าในช่่วงเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่านมา 

สะท้้อนแนวคิิดและความจริงจัังของประธานาธิิบดีีทรัมป์์ ที่่�

ต้้องการลดการขาดดุุลการค้้ากัับประเทศต่่างๆ ลง และเพิ่่�ม

บทบาทของอุุตสาหกรรมการผลิิตภายในประเทศขึ้้�น

	 ในวัันที่่� 2 เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ ทรััมป์์ 

ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับหลายประเทศ โดยมีี 57 

ประเทศที่่�เผชิญิอัตัราภาษีศีุลุกากรตอบโต้้ “Reciprocal Tariffs” 

(แต่่ละประเทศจะได้้รัับอัตัราภาษีทีี่่�แตกต่่างกันั) ขณะที่่�ประเทศอื่นๆ 

ที่่�ไม่่โดนภาษีีศุลุกากรตอบโต้้จะเผชิญิอัตัราภาษีศุีุลกากรเพิ่่�มขึ้้�นอีกี 

10% โดยมาตรการมีีผลบัังคับัใช้้ในวัันที่่� 5 เม.ย. สำำ�หรัับประเทศ

ที่่�โดนตั้้�งกำำ�แพงภาษีีในอัตัรา 10% และ 9 เม.ย. สำำ�หรัับประเทศ

ที่่�ถูกูตั้้�งกำำ�แพงภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ ทั้้�งนี้้� จะมีบีางกลุ่่�มสินิค้้าที่่�ได้้

รับัข้้อยกเว้้นจะการข้ึ้�นภาษี ีอาทิ ิกลุ่่�มพลังังาน เซมิคิอนดักัเตอร์์ 

ผลิิตภัณัฑ์์ยา ทองแดงและทองคำำ� เป็็นต้้น และมีบีางประเทศที่่�

ถูกูตั้้�งกำำ�แพงภาษีไีปในรอบก่่อนจะถูกูละเว้้นจากการขึ้้�นภาษีใีนรอบ

เดืือน เม.ย. อาทิ ิเม็็กซิโิกและแคนาดา

	 อย่่างไรก็็ตาม เมื่่อวัันที่่� 9 เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีี

โดนััลด์์ ทรััมป์์ประกาศเลื่่อนการปรัับขึ้้�นภาษีีศุุลกากรตอบโต้้ 

(Reciprocal tariffs) ออกไป 90 วััน และเปลี่่�ยนไปเก็็บภาษีีขั้้�น

ตํ่่�าที่่� 10% (Universal tariffs) กัับเกืือบทุุกประเทศที่่�ถููกตั้้�งภาษีี

ศุุลกากรตอบโต้้ในวัันที่่� 2 เม.ย. โดยสหรััฐฯ จะให้้เวลาประเทศ

ต่่างๆ 90 วันั เพื่อ่เจรจาต่่อรองให้อ้ัตัราภาษีศุีุลกากรลดลง อย่่างไร

ก็็ดีี ประธานาธิิบดีีทรัมป์์ประกาศเพิ่่�มอััตราภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับ

ประเทศจีีนอีีกหลายรอบในช่่วงเดืือน เม.ย. รวมเป็็น 125% และ

หากรวมกัับการขึ้้�นภาษีีในรอบเดืือน ก.พ. และ มีี.ค. จะส่่งผลให้้

สหรััฐฯ จัดัเก็บ็ภาษีีสินิค้้าที่่�มาจากประเทศจีนีในอััตราสููงถึึง 145%

	 โดยการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าในช่่วงเดืือน เม.ย. ที่่�

ผ่่านมา สะท้้อนแนวคิิดและความจริงิจัังของประธานาธิบิดีีทรัมัป์์ 

ที่่�ต้้องการลดการขาดดุุลการค้้ากัับประเทศต่่างๆ ลง และเพิ่่�ม

บทบาทของอุตุสาหกรรมการผลิติภายในประเทศขึ้้�น ขณะเดียีวกันั 

ประธานาธิิบดีีทรััมป์์ยัังมีีมุุมมองว่่า การที่่�สหรััฐฯ ขาดดุุลการค้้า

ในระดับัสูงูนั้้�นเป็น็ผลจากการใช้ม้าตรการทางการค้า้ที่่�ไม่่เป็น็ธรรม

ของประเทศต่่างๆ ซึ่่�งมีีการเอารััดเอาเปรีียบสหรััฐฯ มาเป็็นระยะ

เวลานาน สะท้้อนผ่่านวิิธีกีารคำำ�นวณอััตราภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ ที่่�

ใช้เ้พียีงสองตัวัแปรหลักั ประกอบด้้วยตััวเลขดุลุการค้า้ และยอด

การนำำ�เข้้าระหว่่างประเทศสหรััฐฯ และคู่่�ค้้า โดยรายชื่่อประเทศ

สำำ�คัญัที่่�ถููกตั้้�งภาษีีศุลุกากรตอบโต้ม้ีดีังัต่่อไปนี้้� (อ้า้งอิิงข้้อมูลูของ

วัันที่่� 3 เม.ย.)

•	 ประเทศจีนถููกเพิ่่�มภาษีีศุลุกากรตอบโต้ใ้นอััตรา 34%, ขณะ

ที่่�สหรัฐัฯ นำำ�เข้า้จากจีนีคิดิเป็น็ 13% ของการนำำ�เข้า้ทั้้�งหมด

ในปีี 2024 (มููลค่่าราว 4.6 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ)

•	 สหภาพยุุโรปถููกเพิ่่�มในอััตรา 20%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 

18% (มููลค่่าราว 6.1 แสนล้้าน)

•	 ญี่่�ปุ่่�นถููกเพิ่่�มในอััตรา 24%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 4.5% 

(มููลค่่าราว 1.5 แสนล้้าน)

•	 เวีียดนามถููกเพิ่่�มในอััตรา 46%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 

4.2% (มููลค่่าราว 1.4 แสนล้้าน)

•	 เกาหลีีใต้้ถูกูเพิ่่�มในอััตรา 25%, สหรััฐฯ นำำ�เข้า้คิิดเป็็น 4% 

(มููลค่่าราว 1.3 แสนล้้าน)

•	 ไต้้หวัันถููกเพิ่่�มในอััตรา 32%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 3.5% 

(มููลค่่าราว 1.2 แสนล้้าน)

•	 อิินเดีียถููกเพิ่่�มในอััตรา 26%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 3% 

(มููลค่่าราว 9.1 หมื่่นล้้าน)

•	 ไทยถููกเพิ่่�มในอััตรา 36%, สหรััฐฯ นำำ�เข้้าคิิดเป็็น 2% 

(มููลค่่าราว 6.6 หมื่่นล้้าน)

	สำ ำ�หรัับกลุ่่�มสิินค้้าที่่�ถููกตั้้�งกำำ�แพงภาษีีไปในช่่วงก่่อน อาทิิ 

เหล็ก็และอลูมูิเินียีม และยานยนต์์จะไม่่ได้้รับัผลกระทบจากการตั้้�ง

ภาษีใีนครั้้�งนี้้� ขณะที่่�กลุ่่�มสิินค้้า อาทิ ิเซมิคิอนดัักเตอร์์ ผลิติภััณฑ์์ยา 

ท่่อนไม้้ และทองแดง ที่่�ได้้รัับการยกเว้้นจากการตั้้�งภาษีีในครั้้�งนี้้� 

ทางสหรััฐฯ กำำ�ลัังพิิจารณาอััตราภาษีีแยกสำำ�หรัับกลุ่่�มนี้้�
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การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินค้า้นำำ�เข้า้ของประธานาธิบิดีีโนนัลัด์ ์ทรัมัป์์ 

ไม่่เพีียงแต่่จะกดดัันการเติิบโตของเศรษฐกิิจคู่�ค้า แต่่ยัังได้้

สร้า้งความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพ่ิ่�มเติมิอย่า่งมีีนัยสำำ�คัญต่อการเติบิโต

ของเศรษฐกิิจภายในประเทศ

	ก ารตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ 

ทรัมป์์ ไม่่เพีียงจะกดดัันการเติิบโตของเศรษฐกิิจคู่่�ค้้า แต่่ยังได้้

สร้้างความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มเติิมอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อการเติิบโต

ของเศรษฐกิิจภายในประเทศ จากอััตราภาษีีศุุลกากรที่่�ปรัับเพิ่่�ม

สูงูขึ้้�นเป็น็อย่่างมากและยังัครอบคลุุมการนำำ�เข้า้ในเกือืบทุกุหมวด

สิินค้้า นอกจากนี้้� จากความไม่่แน่่นอนของนโยบายภาครััฐ โดย

เฉพาะในด้้านการค้้าที่่�ค้้างอยู่่�ในระดัับสููงจะกระทบต่่อความเช่ื่อ

มั่่�นภาคธุุรกิิจและการลงทุุนภาคเอกชน อีีกทั้้�งมาตรการกำำ�แพง

ภาษีีจะส่่งผลให้้ภาคครััวเรืือนในสหรััฐฯ ต้้องเผชิิญกัับปััญหาค่่า

ครองชีีพที่่�มีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�นสููง ขณะเดีียวกััน กิิจกรรมในภาค

การผลิิตต้้องเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มเติิมจากต้้นทุุนสิินค้้าที่่�

แพงข้ึ้�นอย่่างรวดเร็็ว รวมถึึงหากประเทศคู่่�ค้้ามีีการตอบโต้้ จะ

กระทบกัับยอดคำำ�สั่่�งซ้ื้�อใหม่่ กำำ�ลังัการผลิิต และอาจลามไปยัังการ

ปลดแรงงานในบางภาคส่่วน โดยเฉพาะบริิษััทที่่�ประกอบกิิจการ

ที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับการส่่งออกและนำำ�เข้้า

	 โดยเศรษฐกิิจสหรััฐฯ มีีแนวโน้้มที่่�จะเติิบโตชะลอลงมาอยู่่�

ที่่�ระดัับราว 1.4% ในปีี 2025F จาก 2.8% ในปีี 2024 (อ้้างอิิง

จากการตอบแบบสอบของนักัเศรษฐศาสตร์ห์ลังัการประกาศกำำ�แพง

ภาษีใีนช่่วงต้น้เดือืน เม.ย. ซึ่่�งจัดัทำำ�โดย Bloomberg) ขณะเดียีวกััน 

โอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า

 

แผนภาพที่่� 22: การตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าในช่่วงเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่านมา สะท้้อนแนวคิิดและความจริิงจััง

ของประธานาธิิบดีีทรัมป์ ์ที่่�ต้อ้งการลดการขาดดุุลการค้้ากัับประเทศต่่างๆ ลง และเพ่ิ่�มบทบาทของอุุตสาหกรรม

การผลิิตภายในประเทศขึ้้�น

ที่่�มา: White House, United States Trade Representative, Census Bureau, Trademap.

org, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 40% จาก 25% ในเดืือนก่่อน โดยหลัักเป็็น

ผลจากการเปลี่่�ยนแปลงของนโยบายภาครััฐ โดยเฉพาะด้้านการ

ค้้า ซึ่่�งประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ ทรััมป์์ ประกาศขึ้�นทั้้�งอััตราภาษีี

ศุลุกากรตอบโต้ ้(Reciprocal Tariffs) และเฉพาะกลุ่่�ม (Sectoral 

Tariffs) อาทิิ เหล็็ก อลููมิิเนีียม และยานยนต์์ ขณะที่่�มาตรการดััง

กล่่าวนั้้�นเริ่่�มส่่งกระทบกัับภาคเศรษฐกิิจจริิงเป็็นที่่�เรีียบร้้อย ผ่่าน

การเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้า ส่่งผลให้้สหรััฐฯ ขาดดุุลการค้้ามากเป็็น

ประวััติิการณ์์ และกดดัันการขยายตััวของเศรษฐกิิจในไตรมาสที่่� 

1/2025 แม้ส้งครามการค้า้ในช่่วงนั้้�นจะยังัไม่่รุนุแรง ขณะเดียีวกััน 

ดััชนีความเช่ื่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและมุุมมองของภาคธุุรกิิจปรัับแย่่

ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ นอกจากนี้้� หากมองไปในระยะข้้างหน้้า การ

ประกาศขึ้้�นภาษีศีุลุกากรตอบโต้ข้องประธานาธิบิดีทีรัมัป์ ์หากไม่่มีี

การผ่่อนปรนใดๆ จะส่่งผลให้ภ้าคครัวัเรือืนต้อ้งเผชิญิกับัภาระค่่า

ครองชีีพที่่�สููงขึ้้�น ซึ่่�งกระทบกัับรายได้้ที่่�แท้้จริิง (Real Income) 

ส่่งผลให้เ้ครื่อ่งยนต์ห์ลักัที่่�เป็น็แรงขับัเคลื่อ่นเศรษฐกิจิในช่่วงก่่อน 

หรืือการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงจากปีที่่�ผ่่านมา 

นอกจากนี้้� การลงทุุนภาคเอกชนมีีแนวโน้้มเผชิิญแรงกดดัันด้้าน

ต่ำำ��เช่่นเดีียวกันั จากระดัับความไม่่แน่่นอนของนโยบายเศรษฐกิจิ

ที่่�ปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก โดยเฉพาะในด้้านการค้้า ที่่�ยัังไม่่

เป็็นที่่�แน่ช่ัดัว่่าจะข้ึ้�นกัับแต่่ละประเทศในอััตราเท่่าใด และหลัังจาก

ช่่วงการเจรจา จะมีีประเทศใดบ้้างที่่�จะออกมาตรการเพื่่อตอบโต้้

สหรัฐัฯ ขณะที่่�ภาวะการเงิินโดยรวมเริ่่�มตึึงตััวขึ้้�นจากช่่วงก่่อน ซึ่่�ง

จะกระทบกัับการระดมทุุน และกิิจกรรมในภาคการเงิิน รวมถึึง

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของภาคเอกชนอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้
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แผนภาพที่่� 24: จากความไม่แ่น่น่อนของนโยบายภาครัฐั โดยเฉพาะในด้า้นการค้า้ที่่�ค้า้งอยู่่�ในระดัับสููง จะกระทบ

ต่่อความเชื่่อมั่่�นภาคธุุรกิิจและการลงทุุนภาคเอกชน อีีกทั้้�งมาตรการกำำ�แพงภาษีีจะส่่งผลให้้ภาคครััวเรืือนใน

สหรััฐฯ ต้้องเผชิิญกัับปััญหาค่่าครองชีีพที่่�มีีแนวโน้้มเร่่งตััวขึ้้�นสููง

Note: 1\ Although tariffs are not directly a taxation on US consumer but rather 

the importers, however, firms will eventually pass-on these burdens to consumer

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

 

แผนภาพที่่� 23: การประกาศภาษีีศุลุกากรตอบโต้้ของประธานาธิิบดีีทรัมัป์์ ในวัันที่่� 2 เม.ย. หากไม่่มีีการผ่่อนปรน 

อาจดันัอัตัราภาษีีศุลุกากรข้ึ้�นไปได้้สููงถึึงราว 20% จากเพีียง 2.5% ในปีี 2024

ที่่�มา: Bloomberg, Census Bureau, White House, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองว่่าแม้้เศรษฐกิิจจะมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง และโอกาส

ของการเกิิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิิจจะเพ่ิ่�มข้ึ้�น แต่่ธนาคาร

กลางสหรัฐัฯ (Fed) อาจไม่ส่ามารถปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

มากเหมืือนกัับที่่�ตลาดการเงิินให้้น้ำำ��หนัักที่่�ราว 4 ครั้้�งได้้ (-100bps 

ในปีี 2025)

	สำ ำ�หรับัการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิของธนาคารกลางสหรัฐัฯ 

(Fed) ในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 2025F เรามองว่่าแม้้เศรษฐกิิจแนว

โน้้มชะลอลง และโอกาสของการเกิิดภาวะถดถอยทางเศรษฐกิิจ

จะเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ธนาคารกลางสหรัฐัฯ (Fed) อาจไม่่สามารถปรับัลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายมากเหมืือนกัับที่่�ตลาดการเงิินให้้น้ำำ��หนัักที่่�

ราว 4 ครั้้�งได้้ (-100bps ในปีี 2025) จากเงิินเฟ้้อที่่�มีีแนวโน้้ม

เร่่งตัวัสูงูขึ้้�น โดยเราประเมิินว่่าอัตัราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core PCE) 

อาจเร่่งขึ้้�นสู่่�ระดัับราว 3.5% YoY ในช่่วงไตรมาสที่่� 4/2025 จาก

ผลของกำำ�แพงภาษีี ซึ่่�งมาตรการดังักล่่าวจะเป็็นการเพิ่่�มต้น้ทุนุให้้

กับัภาคธุรุกิจิ เนื่อ่งจากภาษีนีำำ�เข้า้คือืภาษีทีี่่�ภาครัฐัเรียีกเก็บ็จากผู้้�

ที่่�นำำ�สิินค้้าเข้้ามาในประเทศ ไม่่ว่่าจะเป็็นทางบก ทางน้ำำ��หรืือทาง

อากาศก็็ตาม ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการจะส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไป

สู่่�ผู้้�บริิโภคในท้้ายที่่�สุุดไม่่ว่่าจะเป็็นบางส่่วน หรืือทั้้�งหมด ขึ้้�นกัับ

ความยืืดหยุ่่�นของอุุปสงค์์ต่่อราคาของสิินค้้านั้้�นๆ

แผนภาพที่่� 25: นัักเศรษฐศาสตร์์ทยอยปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ลงไปสู่่�ระดัับราว 1% 

ในปีี 2025F จากเดิิมที่่�คาดจะขยายตััวราว 2% ในปีี 2025F

ที่่�มา: Bloomberg, The Budget Lab – GTAP, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 โดยเรามองว่่า Fed จำำ�เป็น็ต้อ้งดำำ�เนินินโยบายการเงินิด้ว้ย

ความระมัดัระวังั ท่่ามกลางความผันัผวนของนโยบายจากภาครัฐั 

และ Fed ต้อ้งคำำ�นึึงถึึงความเสี่่�ยงทั้้�งสองด้า้น (Balance of risks) 

กล่่าวคืือหาก Fed รีีบร้้อนที่่�จะปรัับลดดอกเบี้้�ยเร็็วและมากเกิิน

ไป อาจส่่งผลให้้การคาดการณ์์เงิินเฟ้้อในระยะยาว (Long-term 

Inflation Expectations) และอััตราเงิินเฟ้้อปรัับตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสูงูกว่่า

เป้้าหมายเป็็นเวลานาน ขณะเดีียวกันั หาก Fed ปรัับลดดอกเบี้้�ย

ช้้าเกิินไป อาจส่่งผลให้้เศรษฐกิิจและตลาดแรงงานอ่่อนตััวลง

อย่่างไม่่จำำ�เป็็น โดยเรายัังคงให้้น้ำำ��หนัักในกรณีีที่่� Fed จะปรัับลด

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงได้ ้-50bps ในปีนีี้้� หากเศรษฐกิจิสหรัฐัฯ 

ไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย (Recession) ส่่วนคณะกรรมการนโยบาย

การเงิินในช่่วงที่่�ผ่่านมา มีีท่่าทีีที่่�ค่่อนข้้างเข้้มงวด (Hawkish) ใน

การส่ื่อสาร โดยระบุุว่่าไม่่จำำ�เป็น็ต้อ้งรีบีร้อ้นปรับัลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบาย และอยากจะรอเห็น็ความชัดัเจนของนโยบายภาครัฐัรวม

ถึึงผลกระทบที่่�จะเกิดิขึ้้�นกับัเศรษฐกิจิก่่อนจะตัดัสินิใจปรับัเปลี่่�ยน

จุุดยืืนด้้านนโยบายการเงิิน ด้้าน Jerome Powell ประธาน Fed 

ยังัได้อ้อกมาเน้น้ย้ำำ��ถึึงการควบคุมุคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้ระยะยาวให้้

อยู่่�ที่่�ระดัับ 2.0% (Well-anchored) เพื่่อให้้มั่่�นใจได้้ว่่าผลจาก

สงครามการค้้าที่่�มีีต่่อเงิินเฟ้้อจะไม่่เป็็นปััญหาที่่�บานปลาย
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แผนภาพที่่� 27: Jerome Powell ประธาน Fed ยังัได้้ออกมาเน้้นย้ำำ��ถึึงการควบคุมคาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาวให้้

อยู่่�ที่่�ระดับั 2.0% (Well-anchored) เพ่ื่อให้้มั่่�นใจได้้ว่่าผลจากสงครามการค้้าต่่อเงิินเฟ้้อจะไม่่เป็็นปััญหาลากยาว...

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, Photo: Joshua Roberts/Reuters, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 26: เราประเมิินว่่าอััตราเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core PCE) อาจเร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับราว 3.5% YoY ในช่่วง

ไตรมาสที่่� 4/2025 โดยหลัักจากผลของการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ ทรัมป์์ ซึ่่�ง

มาตรการดังักล่่าวจะเป็็นการเพิ่่�มภาระทางต้น้ทุนุให้้กับัภาคธุรุกิจิ ส่ง่ผลให้้ผู้้�ประกอบการจะส่ง่ผ่่านต้น้ทุนุที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นไปสู่่�ผู้้�บริิโภคในท้้ายที่่�สุุด

Note: 1\ Fed projection from March meeting and consensus data as of 4 April. 2\ Formula for 

monetary policy rules (Taylor and Balance Approached rule) can be retrieved from Fed February 

2025 Monetary Policy Reports and for R-star and rate of unemployment expected in the longer 

run can be retrieved from median estimates of FOMC projections. 

ที่่�มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 28: ...ซึ่่�ง Fed เคยมีีบทเรีียนจากสมััยปีี 1970-1980 ที่่�ในช่่วงนั้้�น คาดการณ์์เงิินเฟ้้อในระยะยาว

เป็็นส่่วนสำำ�คััญที่่�ส่่งผลให้้อััตราเงิินเฟ้้อปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููง อ้้างอิิงตามแบบจำำ�ลองในการคำำ�นวณของ Fed

ที่่�มา: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis, University of Michigan, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
ก ารฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิจิยููโรโซนในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับดีีขึ้�นเล็็กน้้อย โดยดัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจัดัซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับ
ตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.7 จุุด เป็็น 50.9 จุุด จากกิิจกรรมในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น (+0.4, 51.0 จุุด) ไปทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 
2 เดือืน ขณะเดีียวกันั ดัชันีีราคาต้้นทุุนในภาคบริกิารและดัชันีีราคาขายชะลอตัวัลงไปทำำ�ระดับัต่ำำ��สุุดในรอบ 4 เดือืน ซึ่่�งสอดคล้้องกับัอัตัรา
เงิินเฟ้้อในภาคบริิการของยููโรโซนที่่�เริ่่�มชะลอตััวลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�กิิจกรรมในภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) หดตััวใน
อััตราที่่�น้้อยลง (+1.0, 48.6 จุุด) และดััชนีีทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 26 เดืือน อย่่างไรก็็ดีี เศรษฐกิิจของยููโรโซนกำำ�ลัังเผชิิญกัับความเสี่่�ยง
ด้้านต่ำำ��อีีกครั้้�งหลังัจากที่่�เกิดิสงครามรัสัเซีีย-ยููเครนในปี ี2022 ที่่�ส่ง่ผลให้้ยุโุรปต้้องเผชิญิกับัวิิกฤตพลังังาน ทั้้�งครัวัเรืือนและอุุตสาหกรรม
การผลิติต้้องแบกรับต้้นทุุนทางการเงิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมหาศาล ซึ่่�งต่อ่มาในปีี 2023 ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) ได้้ปรัับขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย
สู่่�ระดัับ 4.0% สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate ส่่งผลให้้นโยบายการเงิินเข้้าสู่่�ภาวะตึึงตััวและกดดัันกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ เพื่่�อจััดการ
กัับปััญหาเงิินเฟ้้อ อย่่างไรก็็ดีี แม้้ ECB จะทยอยปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายลงมาตั้้�งแต่่ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024 แต่่อุุปสงค์์ภายใน
ประเทศยัังคงฟื้้�นตััวอย่่างล่่าช้้า ทั้้�งนี้้� ในปีี 2025 สงครามการค้้าของสหรััฐฯ จะกระทบภาคการส่่งออกและภาคการผลิิต อีีกทั้้�งหากความ
ไม่่แน่่นอนจากนโยบายการค้้ายัังอยู่่�ในระดัับสููง อาจส่่งผลกระทบต่่อการลงทุุนภาคเอกชนเพิ่่�มเติิมอีีก

การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจยููโรโซนในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับดีีข้ึ้�น

เล็็กน้้อย

	ก ารฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจยููโรโซนในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับดีี

ขึ้้�นเล็็กน้้อย โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) 

ปรับัตัวัเพิ่่�มข้ึ้�น +0.7 จุดุ เป็น็ 50.9 จุดุ จากกิจกรรมในภาคบริิการ 

(Service PMI) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�น (+0.4, 51.0 จุุด) ไปทำำ�ระดัับสููงสุุด

ในรอบ 2 เดือืน ขณะเดียีวกันั ดัชันีราคาต้้นทุุนในภาคบริิการและ

ดััชนีีราคาขายชะลอตััวลงไปทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 4 เดืือน ซึ่่�ง

สอดคล้อ้งกับัอัตัราเงินิเฟ้้อในภาคบริกิารของยูโูรโซนที่่�เริ่่�มชะลอ

ตัวัลงในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�กิจิกรรมในภาคการผลิิต (Manufacturing 

PMI) หดตััวในอััตราที่่�น้อ้ยลง (+1.0, 48.6 จุดุ) และดัชันีทำำ�ระดับั

สูงูสุดุในรอบ 26 เดืือน นอกจากนี้้� สัญัญาณของการฟื้้�นตัวัในภาค

การผลิิตเริ่่�มชััดเจนขึ้้�น จากดััชนีีผลผลิิตที่่�พลิิกกลับเข้้าสู่่�เกณฑ์์

ขยายตััวเป็็นครั้้�งแรกนับตั้้�งแต่่เดืือน มีี.ค. 2023 โดยผลผลิิตที่่�

เพิ่่�มข้ึ้�นในเดือืน มี.ีค. สะท้อ้นว่่าอาจเป็น็ผลจากปัจจัยัภายในประเทศ 

เนื่อ่งจากดัชันียีอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่ภายนอกประเทศ (New Exports 

Orders) ยังัคงปรับัตัวัลดลงอย่่างต่่อเนื่อ่ง ทั้้�งนี้้� หากไปมองไปใน

ระยะข้้างหน้้า เรามองว่่าควรจัับตาเครื่่องชี้้�ในภาคการผลิิตอย่่าง

ใกล้ชิิดว่่าการฟ้ื้�นตััวยัังเป็็นไปอย่่างต่่อเน่ื่องหรืือไม่่ โดยเฉพาะ

หลัังจากประธานาธิิบดีีโดนััลด์์ ทรััมป์์ เพิ่่�งประกาศอััตราภาษีีขั้้�น

ต่ำำ��กัับหลายประเทศในอััตรา 10% ซึ่่�งจะสร้้างแรงกดดัันด้้านต่ำำ��

ต่่อภาคการผลิิต โดยเฉพาะกัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความเกี่่�ยว

เนื่่องกัับภาคการส่่งออกและนำำ�เข้้า

	ด้ ้านการใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคมีีสััญญาณของการฟื้้�นตััวแม้้

จะยังัไม่่แข็็งแรงนัักก็ตาม โดยหลัักได้แ้รงหนุุนจากตลาดแรงงาน

ที่่�แข็ง็แรง โดยอัตัราการว่่างงานในยููโรโซนปรัับตััวลดลงไปสู่่�ระดับั 

6.1% ในช่่วงเดืือน ก.พ. ซึ่่�งเป็็นระดัับที่่�ต่ำำ��ที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่จััดเคย

จััดทำำ�ตัวเลข ส่่วนค่่าจ้้างแรงงานที่่�ยัังขยายตััวสููงประกอบกัับ

เงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตััวลงไปใกล้้เคีียงระดัับ 2% ส่่งผลให้้ค่่าจ้้างที่่�แท้้

จริิงแม้้หัักผลของเงิินเฟ้้อ (Real Wage) ปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�น ขณะ

เดียีวกันั การทยอยลดความตึึงตัวัของนโยบายการเงินิจากการลด

อัตัราดอกเบี้้�ยของ ECB ยังัเป็็นอีกีหนึ่่�งแรงหนุุนไปสู่่�กิจิกรรมของ

ภาคเอกชน โดยยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ก.พ. ปรัับตััว

เพิ่่�มขึ้้�น 0.3% MoM จาก 0.0% เดืือนก่่อน โดยหากเทีียบกัับช่่วง

เดีียวกัันปีีก่่อน ยอดค้้าปลีีกจะเร่่งตััวข้ึ้�นเป็็น 2.3% YoY จาก 

1.8% เดือืนก่่อน นอกจากนี้้� การขยายตัวัของสินิเช่ื่อภาคครััวเรือืน

และธุุรกิิจ (Household & Corporate Credit Growth) ยัังคง

ส่่งสััญญาณเชิิงบวกได้้อย่่างต่่อเนื่่อง โดยสิินเชื่่อครััวเรืือนเดืือน 

ก.พ. ขยายตััว 1.3% YoY จาก 1.2% เดืือนก่่อน ขณะที่่�สิินเชื่่อ

ธุุรกิิจขยายตััว 2.2% จาก 2.0% เดืือนก่่อน
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ในปีี 2025 เศรษฐกิิจยููโรโซนต้้องเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อีีก

ครั้้�ง จากสงครามการค้า้ของสหรัฐัฯ ซึ่่�งจะกดดันัการฟื้้�นตัวัของ

เศรษฐกิิจอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้

	 เศรษฐกิจิของยูโูรโซนกำำ�ลังัเผชิญิกับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��อีกี

ครั้้�งหลัังจากที่่�เกิิดสงครามรััสเซีีย-ยููเครนในปีี 2022 ที่่�ส่่งผลให้้

ยุุโรปต้้องเผชิิญกัับวิิกฤตพลัังงาน ทั้้�งครััวเรืือนและอุุตสาหกรรม

การผลิิตต้้องแบกรับต้้นทุุนทางการเงิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมหาศาล ซึ่่�งต่่อ

มาในปี ี2023 ธนาคารกลางยุโุรป (ECB) ได้ป้รับัขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายสู่่�ระดัับ 4.0% สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate ส่่งผลให้้

นโยบายการเงินิเข้้าสู่่�ภาวะตึึงตัวัและกดดันักิจิกรรมทางเศรษฐกิจิ 

เพื่่อจััดการกัับปััญหาเงิินเฟ้้อ อย่่างไรก็็ดีี แม้้ ECB จะทยอยปรัับ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงมาตั้้�งแต่่ช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี 2024 

แต่่อุปสงค์ภ์ายในประเทศยังัคงฟื้้�นตัวัอย่่างล่่าช้า้ ทั้้�งนี้้� ในปี ี2025 

สงครามการค้า้ของสหรัฐัฯ จะกระทบภาคการส่่งออกและภาคการ

ผลิติ อีกีทั้้�งหากความไม่่แน่น่อนจากนโยบายการค้า้ยังัอยู่่�ในระดับั

สููง อาจส่่งผลกระทบต่่อการลงทุุนภาคเอกชนเพิ่่�มเติิมอีีก

	 โดยในวัันที่่� 2 เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิบิดีีโดนัลัด์์ ทรัมป์์ 

ประกาศขึ้�นภาษีีศุลุกากรตอบโต้้กับัสหภาพยุุโรปในอััตรา 20% แต่่

ต่่อมาในวัันที่่� 9 เม.ย. ประธานาธิิบดีทีรัมัป์ ์ได้เ้ลื่อ่นการตั้้�งกำำ�แพง

ภาษีีศุุลกากรตอบโต้้ออกไป 90 วััน กัับเกืือบทุุกประเทศ ซึ่่�งรวม

ถึึงสหภาพยุุโรปเพื่่อเจรจาต่่อรอง และได้้เพิ่่�มอััตราภาษีีศุุลกากร

ชั่่�วคราวที่่�ระดัับ 10% ส่่งผลให้้ตลาดมีีการปรัับคาดการณ์์การ

แผนภาพที่่� 29: การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจยููโรโซนในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับดีีขึ้้�นเล็็กน้้อย

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

 

เติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซนลงสู่่�ระดัับราว 0.8% ในปีี 2025F 

ชะลอลงจาก 0.9% ปีี 2024 (อ้้างอิิงจากการตอบแบบสอบถาม

ของนัักเศรษฐศาสตร์์จััดทำำ�โดย Bloomberg รอบเดืือน เม.ย.) 

โดยหลัักจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ซึ่่�งจะ

กระทบกัับภาคการส่่งออกของยููโรโซน ขณะเดีียวกััน หากความ

ไม่่แน่่นอนของนโยบายเศรษฐกิิจ (Economic Uncertainty Index) 

ยังัค้้างอยู่่�ในระดับัสููงเป็น็เวลานาน อาจส่่งผลให้เ้ศรษฐกิิจยููโรโซน

เผชิิญกับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��เพิ่่�มเติมิจากที่่�คาดการณ์ไ์ว้ใ้นปัจัจุบุันั 

โดยสหรัฐัฯ ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีกีับัสหภาพยุโุรปในอัตัรา 10% 

(เป็็นอััตราภาษีีที่่�ได้้รัับชั่่�วคราว ซึ่่�งอาจได้้รัับอััตราภาษีีใหม่่ในช่่วง

เดืือน ก.ค.) ขณะที่่�สหภาพยุุโรปส่่งออกสินค้้าไปยัังสหรััฐฯ คิิด

เป็็นราว 3% ของ GDP ซึ่่�งหากสหรััฐฯ เดิินหน้้าขึ้้�นอััตราภาษีี

อย่่างถาวร อาจสร้้างแรงกดดัันต่่อเศรษฐกิิจราว 0.1-0.2ppt 

นอกจากนี้้� ความไม่่แน่น่อนจากนโยบายการค้า้ได้ส้ร้า้งแรงกระเพื่อ่ม

ไปทั่่�วโลก โดยเฉพาะธุรุกิจิในกลุ่่�มที่่�เกี่่�ยวเนื่อ่งกับัภาคการส่่งออก

และนำำ�เข้า้ ซึ่่�งภาคธุรุกิจิมีแีนวโน้ม้ชะลอแผนการลงทุนุในสินิทรัพัย์์

ถาวรออกไปชั่่�วคราว จนกว่่าจะเห็็นความชััดเจนจากทางสหรััฐฯ 

ซึ่่�งเป็็นอีีกปััจจััยที่่�จะกดดัันการลงทุุนภาคเอกชน และสร้้างความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่อเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม โดยอ้้างอิิงจากงานศึึกษาของ

คณะกรรมมาธิิการยุุโรป หากดััชนีีความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ

ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นสูงูกว่่าค่่าเฉลี่่�ยที่่� +1 S.D. จะกดดัันการเติิบโตของ

เศรษฐกิิจยููโรโซนเพิ่่�มเติิมอีีกราว -0.3ppt
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แผนภาพที่่� 31: หากสหรััฐฯ เดิินหน้้าข้ึ้�นอััตราภาษีีอย่่างถาวร อาจสร้้างแรงกดดัันต่่อเศรษฐกิิจสหภาพยุโรป

ราว 0.1-0.2ppt

ที่่�มา: Bloomberg, KIEL Institute, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผนภาพที่่� 30: สหภาพยุุโรปส่่งออกสิินค้้าไปสหรััฐฯ คิิดเป็็นเพีียง 3% ของ GDP เท่่านั้้�น ส่่งผลให้้ผลกระทบ

ต่่อเศรษฐกิิจค่่อนข้้างจำำ�กััดเมื่่อเทีียบกัับเศรษฐกิิจเปิิดขนาดเล็็ก อาทิิ เวีียดนาม ไทย และมาเลเซีีย

ที่่�มา: Trademap.org, IMF, US Census Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 32: อ้้างอิิงจากงานศึึกษาของคณะกรรมมาธิิการยุุโรป หากดััชนีีความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจปรัับ

ตััวเพิ่่�มขึ้้�นสููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยที่่� +1 S.D. จะกดดัันการเติิบโตของเศรษฐกิิจยููโรโซนเพิ่่�มเติิมอีีกราว -0.3ppt

Note: 1\ The model is estimated over the period from 1Q01-4Q20.

ที่่�มา: European Commission, Policy Uncertainty, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คณะกรรมการนโยบายการเงิินได้้นำำ�ประโยคที่่�ระบุุว่า่ นโยบาย

การเงินิอยู่่�ในระดัับที่่�เข้ม้งวด (Restrictive) ออกไปจากถ้อยแถลง 

ในการประชุุมเมื่่อวัันที่่� 17 เม.ย.

	 ธนาคารกลางยุุโรปมีีมติิให้้ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลง -25bps สู่่�ระดัับ 2.25% ในการ

ประชุมุเมื่อ่วันัที่่� 17 เม.ย. 2025 หลัังพลวัตัของเงินิเฟ้้อส่่วนใหญ่่

ยัังบ่่งชี้้�ถึึงการชะลอกลัับสู่่�เป้้าหมายของ ECB ที่่� 2% ได้้อย่่าง

ยั่่�งยืืนในระยะกลาง โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิินได้้นำำ�

ประโยคที่่�ระบุวุ่่า “นโยบายการเงิินอยู่่�ในระดับัที่่�เข้ม้งวด (Restrictive)” 

ออกไปจากถ้้อยแถลง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับการงานวิิจััยที่่� ECB ได้้ตีี

พิมิพ์์ในช่่วงก่่อน ที่่�ระบุวุ่่าระดับัของอัตัราดอกเบี้้�ยที่่�เป็น็กลางและ

สอดคล้้องกัับการเติิบโตของเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อในระยะยาว 

(Nominal Neutral Rate) อยู่่�ในกรอบระหว่่าง 1.75-2.25% ซึ่่�ง

เป็น็การสะท้้อนว่่า ECB จะหันัมาให้ค้วามสนใจกับัข้อ้มูลูพัฒันาการ

ทางด้า้นเศรษฐกิจิ มากขึ้้�นแล้้วเนื่อ่งจากได้ผ้่่อนคลายนโยบายการ

เงิินมาอย่่างต่่อเนื่่องสู่่�ระดัับที่่� ECB เชื่่อว่่าเป็็นกลาง

	ด้ ้านการประเมิินความเสี่่�ยง: (Risk Assessment) ECB 

ประเมิินว่่าความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�เศรษฐกิิจต้้องเผชิิญมีีเพิ่่�มมากขึ้้�น 

(“Downside risks to economic growth have increased.”) 

โดยมีีปััจจััยหลัักได้้แก่่ 

1.	 สงครามการค้า้ที่่�ทวีความรุุนแรง ประกอบกับัความไม่่แน่น่อน

ของนโยบายเศรษฐกิิจ จะกระทบกัับภาคการส่่งออก รวม

ถึึงการลงทุุนและการบริิโภคภาคเอกชน 

2.	 ความผัันผวนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและความเช่ื่อมั่่�นที่่�ลดลงในตลาด

การเงิิน อาจนำำ�ไปสู่่�ภาวะการเงิินโดยรวมที่่�ตึึงตััวขึ้้�น 

3.	 ความไม่่แน่น่อนที่่�ยังัค้้างอยู่่�ในระดับัสููงจากปัจจัยัภููมิรัิัฐศาสตร์์ 

ทั้้�งจากสงครามรััสเซีีย-ยููเครน และความขััดแย้้งใน

ตะวัันออกกลาง

	 ความเสี่่�ยงต่่อทิศิทางเงิินเฟ้้อ: ECB ประเมิินว่่าความเสี่่�ยง

ด้้านต่ำำ��มาจากสามส่่วนหลัักได้้แก่่

1.	 การปรัับตัวัลดลงของราคาพลัังงานโลกและการแข็ง็ค่่าของ

ค่่าเงิินยููโร จะสร้้างความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่ออััตราเงิินเฟ้้อ

2.	 อุปุสงค์จ์ากต่่างประเทศที่่�ลดลงจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีขีอง

สหรัฐัฯ และการไหลเข้า้มาของอุปุทาน (สินิค้า้) จากประเทศ

ที่่�มีกีำำ�ลังัการผลิิตส่่วนเกินิ อาจสร้า้งความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��เพิ่่�ม

เติิมต่่ออััตราเงิินเฟ้้อ

3.	 การปรัับตััวลดลงของราคาสิินทรััพย์์ในตลาดการเงิินอาจ

กระทบกัับอุุปสงค์ภ์ายในประเทศ ซึ่่�งเป็น็อีกีความเสี่่�ยงด้า้น

ต่ำำ��ต่่ออััตราเงิินเฟ้้อ

	 โดยสรุปุ เรามองว่่าการปรัับเปลี่่�ยนอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของ ECB ในระยะข้้างหน้้าจะข้ึ้�นอยู่่�กับัข้้อมูลูที่่�เข้้ามาและแนวโน้ม้

เศรษฐกิิจกัับเงิินเฟ้้อในระยะถััดไปเป็็นสำำ�คััญ หลัังอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายได้้ปรัับตััวเข้้าสู่่�ระดัับที่่�เป็็นกลางแล้้ว อย่่างไรก็็ดีี อััตรา

เงิินเฟ้้อของยููโรโซนยัังต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��อีีกหลาย

ประการ อาทิ ิราคาพลัังงานทั้้�งน้ำำ��มันัดิบิและก๊า๊ซธรรมชาติิที่่�ปรัับ

ตัวัลงต่ำำ��กว่่าที่่� ECB เคยประเมิินไว้้ ขณะที่่�ดัชันีค่่าเงิินยูโูรถ่่วงน้ำำ��

หนักั (Trade-weighted Euro) แข็ง็ค่่าข้ึ้�นมาก นับัตั้้�งแต่่ประธานาธิิบดีี

ทรััมป์์ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีกัับเกืือบทุุกประเทศในโลกไม่่เว้้น

ชาติิพัันธมิิตร นอกจากนี้้� สงครามการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน

ที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ซึ่่�งส่่งผลให้้ปริิมาณการค้้า

ระหว่่างทั้้�งสองประเทศมีีแนวโน้้มปรัับตััวลดลง ซึ่่�งประเทศจีีนที่่�

มีีกำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิิน อาจมุ่่�งหาตลาดใหม่่เพ่ื่อส่่งออกไปทน

แทนส่่วนที่่�หายไปของสหรััฐฯ ซึ่่�งเป็็นอีีกหนึ่่�งความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

ต่่อเงิินเฟ้้อที่่�ยููโรโซนต้้องเผชิิญ นอกจากนี้้� อ้้างอิิงจากการสำำ�รวจ

ของ ECB บริิษััทในยุุโรปหลายแห่่งมีีแนวโน้้มขึ้้�นค่่าจ้้างแรงงาน

ในอััตราที่่�ลดลงจากปีก่่อน ซึ่่�งเป็็นอีีกปัจจััยกดดัันราคาในภาค
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บริิการ ขณะเดีียวกััน การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโดยรวมแม้้จะมีี

สััญญาณของการฟื้้�นตััว แต่่โดยรวมยัังไม่่แข็็งแรงนััก ส่่วน GDP 

ยัังขยายตััวต่ำำ��กว่่าศัักยภาพที่่�สามารถทำำ�ได้้ และหากมองไปใน

ระยะข้า้งหน้า้ เศรษฐกิจิยูโูรโซน โดยเฉพาะในภาคการส่่งออกจะ

โดนผลกระทบจากการตั้้�งกำำ�แพงภาษีสีินิค้า้นำำ�เข้า้จากสหรัฐัฯ ขณะ

ที่่�ภาคธุุรกิิจมีีแนวโน้้มชะลอแผนการลงทุุนหลัังความไม่่แน่่นอน

ของนโยบายเศรษฐกิิจปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููง ซึ่่�งเป็็นอีีกหนึ่่�งความเสี่่�ยง

ต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิจิที่่�ควรจัับตาอย่่างใกล้ช้ิดิ โดบเรามอง

ว่่า ECB มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงอีีก -50bps 

ในปี ี2025F จากความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ต่่อเศรษฐกิจิและเงินิเฟ้้อตาม

ที่่�กล่่าวไปข้้างต้้น ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย ณ สิ้้�นปีีจะอยู่่�

ที่่� 1.75% สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate

 

แผนภาพที่่� 34: อ้้างอิิงจากการสำำ�รวจของ ECB บริิษััทในยุุโรปหลายแห่่งมีีแนวโน้้มขึ้้�นค่่าจ้้างแรงงานในอััตรา

ที่่�ลดลงจากปีีก่่อน ซึ่่�งเป็็นอีีกปััจจััยกดดัันราคาในภาคบริิการ

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

แผนภาพที่่� 33: อัตัราเงินิเฟ้้อของยููโรโซนยังัต้อ้งเผชิญิกับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��อีีกหลายประการ อาทิิ ราคาพลังังาน

ทั้้�งน้ำำ��มันัดิบิและก๊๊าซธรรมชาติทิี่่�ปรัับตัวลงต่ำำ��กว่า่ที่่� ECB เคยประเมินิไว้ ้ขณะที่่�ดััชนีีค่าเงินิยููโร (Trade-weighted 

Euro) แข็็งค่่าข้ึ้�นมาก นัับตั้้�งแต่่ประธานาธิิบดีีประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีกับเกืือบทุุกประเทศในโลกไม่่เว้้นชาติิ

พัันธมิิตร

ที่่�มา: ECB, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 สงครามการค้า้ระหว่่างจีีนและสหรัฐัฯ ในเดือืนที่่�ผ่า่นมามีีความตึึงเครีียดมากขึ้้�น โดยสหรัฐัฯ ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้า้กับัสินิค้า้
จีีนสููงถึึง 145% ขณะที่่�จีีนตอบโต้้โดยการขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้ากลัับกัับสิินค้้าสหรััฐฯ กว่่า 125% ซึ่่�งสงครามการค้้าที่่�ทวีีความ
รุุนแรงมากขึ้้�นจะส่่งผลให้้การค้้าระหว่่าง 2 ประเทศนี้้�มีีแนวโน้้มลดลงอย่่างมาก โดยในช่่วงที่่�ผ่่านมา ผู้้�นำำ�เข้้าชาวจีีนเริ่่�มลดการนำำ�
เข้้าสิินค้้าในกลุ่่�มที่่�โดนขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้า และหัันไปพึ่่�งพาการนำำ�เข้้าจากประเทศอื่่�นที่่�มีีต้้นทุุนถููกกว่่าแทน ด้้านผลกระทบของ
สงครามการค้้า คาดว่่าการส่่งออกที่่�ลดลงจะส่่งผลกระทบต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจจีีนกว่่า 2.0 ppt จากทั้้�งผลกระทบทาง
ตรง (Direct Impact) และผลกระทบทางอ้้อม (Indirect Impact) ทั้้�งนี้้� รััฐบาลจีีนอาจบรรเทาผลกระทบจากสงครามการค้้า
ดัังกล่่าวผ่่านการเร่่งการใช้้จ่่ายภาครััฐ (Government Spending) รวมถึึงธนาคารกลางจีีนอาจปล่่อยให้้ค่่าเงิินหยวนอ่่อนตััว
ลงบ้้างเพื่่�อชดเชยผลทางลบบางส่่วนและเพิ่่�มความสามารถในการส่่งออก ส่่งผลให้้เมื่่�อรวมผลของมาตรการบรรเทาดัังกล่่าว
แล้้ว คาดว่่า GDP ของจีีนในปีีนี้้�อาจได้้รัับผลกระทบสุุทธิิประมาณ 1.0 ppt ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มเติิบโตเพีียง 4.0% 
ชะลอลงจาก 5.0% ในปีีที่่�ผ่่านมา

เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน มีี.ค. ยัังขยาย

ตััวได้้ต่่อเนื่่องและออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้

	ดั ชันีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซ้ื้�อภาคการผลิิต (Official Manufacturing 

PMI) เดืือน มีี.ค. ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 50.5 จากระดัับ 50.2 ใน

เดืือน ก.พ. ขณะที่่�ดััชนี PMI นอกภาคการผลิิต ซึ่่�งรวมภาคบริิการ

และการก่่อสร้า้ง ปรับัเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 50.8 และเพิ่่�มขึ้้�นจากระดัับ 

50.4 ในเดืือน ก.พ. โดยดััชนีี PMI ภาคบริิการอยู่่�ที่่� 50.3 เพิ่่�มขึ้้�น

จากระดัับ 50.0 ในเดืือนก่่อน และดััชนีี PMI ภาคการก่่อสร้า้งอยู่่�

ที่่�ระดัับ 53.4 เพิ่่�มขึ้้�นจากระดัับ 52.7 ในเดืือนก่่อน จากโครงการ

ก่่อสร้้างและค่่าใช้้จ่่ายด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐานที่่�เร่่งตััวขึ้้�นในภูมิูิภาค

ต่่าง ๆ ของจีีน

แผนภาพที่่� 35: เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนในเดืือน มีี.ค. ยัังขยายตััวได้้ต่่อเนื่่องและออกมาสููงกว่่าที่่�

ตลาดคาดการณ์์ไว้้

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

	ด้ ้านตััวเลขกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนเดืือน มีี.ค. ใน

ภาพรวมขยายตัวัต่่อเนื่อ่งและออกมาสูงูกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์ไ์ว้้ 

โดยยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) ขยายตััว 5.9% YoY สููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 4.3% ด้้านผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial 

Production) ขยายตััว 7.7% YoY สูงูกว่่าตลาดคาดที่่� 5.9% และ

การลงทุุนในสินิทรัพัย์์ถาวร (Fixed Asset Investment) ขยายตััว 

4.2% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 4.1% นอกจากนี้้� การส่่งออกเร่่ง

ตััวขึ้้�นในเดืือน มีี.ค. สู่่�ระดัับ 12.4% YoY (vs. 2.3% ในเดืือน 

ม.ค.-ก.พ.) และการนำำ�เข้้าปรัับลดลง -4.3% YoY (vs. -8.4% ใน

เดืือน ม.ค.-ก.พ.)
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การปรัับขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ และจีีนจะส่่ง

ผลให้้การค้้าระหว่่าง 2 ประเทศน้ี้�มีีแนวโน้้มลดลงอย่่างมาก

ในระยะต่่อไป

	 มาตรการภาษีีนำำ�เข้้าดัังกล่่าวส่่งผลให้้การส่่งออกของจีีน

ไปยังัสหรััฐฯ มีแีนวโน้ม้ลดลงอย่่างมากในระยะต่่อไป โดยสหรััฐฯ 

เป็็นตลาดส่่งออกสำำ�คััญของจีีน ซึ่่�งมีีสััดส่่วนราว 15% ของการ

ส่่งออกทั้้�งหมดของจีีน โดยตั้้�งแต่่สงครามการค้้ารอบก่่อน จีีนได้้

พยายามลดการพึ่่�งพาตลาดสหรัฐัฯ ลง และหัันไปพึ่่�งพาตลาดส่่ง

ออกใหม่่ในภููมิิภาคเอเชีียมากขึ้�น เช่่นเดีียวกัับในรอบนี้้� ที่่�จีีนมีี

แนวโน้้มที่่�จะเร่่งสร้้างความสััมพัันธ์์ทางการค้้ากัับประเทศต่่าง ๆ  

สงครามการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ มีีความตึึงเครีียดมาก

ข้ึ้�น โดยสหรัฐัฯ ข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้า้กับัสินิค้้าจีีนสููงถึึง 145% 

ขณะที่่�จีีนตอบโต้้โดยการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้ากลัับกับสินค้้า

สหรััฐฯ กว่่า 125%

	 ความตึึงเครีียดทางการค้้าระหว่่างจีีนและสหรััฐฯ ในเดืือน

ที่่�ผ่่านมา มีคีวามรุุนแรงกว่่าที่่�หลายฝ่่ายคาดการณ์ไ์ว้ ้โดยปััจจุบุันั 

 

แผนภาพที่่� 36: สหรัฐัฯ ข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้า้กับัสินิค้า้จีีนสููงถึึง 145% ขณะที่่�จีีนตอบโต้โ้ดยการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีี

นำำ�เข้้ากลัับกัับสิินค้้าสหรััฐฯ กว่่า 125%

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

สหรััฐฯ ได้้ปรัับขึ้้�นอััตราภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้าจากจีีน 145% (รวมการ

ปรับัขึ้้�นอััตราภาษีใีนเดือืน ก.พ. - มี.ีค. 20% และอัตัราภาษีตีอบโต้้

ในเดือืน เม.ย. 125%) ขณะที่่�จีนีได้ต้อบโต้ด้้ว้ยการขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้า้

สิินค้้าจากสหรััฐฯ กว่่า 125% 

โดยเฉพาะในกลุ่่�มประเทศอาเซีียน เพื่่อระบายสิินค้้าส่่งออกและ

ชดเชยผลกระทบจากภาษีีนำำ�เข้้าที่่�สููงขึ้้�นของสหรััฐฯ

	 หากพิิจารณารายละเอีียดของสิินค้้าหลัักที่่�จีีนและสหรััฐฯ 

ทำำ�การค้า้กันั จะพบว่่า สินิค้า้ส่่งออกหลักัของจีนีไปยังัสหรัฐัฯ ได้แ้ก่่ 

สินิค้า้อิเิล็ก็ทรอนิกิส์ ์เคร่ื่องจักัร ของเล่่น พลาสติิก และเฟอร์์นิิเจอร์์ 

ขณะที่่�จีนีมีีการนำำ�เข้้าสินิค้า้จากสหรััฐฯ ในกลุ่่�มชิิป/เซมิคอนดักัเตอร์์ 

สิินค้้าเกษตร และสิินค้้าในกลุ่่�มพลัังงาน โดยการปรัับขึ้้�นกำำ�แพง

ภาษีีระหว่่าง 2 ประเทศในระดัับที่่�รุุนแรงนี้้�จะส่่งผลให้้การค้้า

ระหว่่างสองประเทศลดลง และทั้้�งสองฝ่่ายมีีแนวโน้้มที่่�จะหัันไป

พึ่่�งพาคู่่�ค้้ารายอื่่นแทน
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แผนภาพที่่� 37: การปรัับขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของสหรััฐฯ และจีีนจะส่่งผลให้้การค้้าระหว่่าง 2 ประเทศ

นี้้�มีีแนวโน้้มลดลงอย่่างมากในระยะต่่อไป

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

 

แผนภาพที่่� 38: การปรัับขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีระหว่่าง 2 ประเทศในระดัับที่่�รุุนแรงนี้้� จะส่่งผลให้้การค้้าระหว่่างสอง

ประเทศลดลง และทั้้�งสองฝ่่ายมีีแนวโน้้มที่่�จะหัันไปพึ่่�งพาคู่่�ค้้ารายอื่่นแทน

ที่่�มา: Trading Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สงครามการค้้าส่่งผลกระทบในทางลบต่อเศรษฐกิิจจีีน โดย

คาดว่่าการเติิบโตของเศรษฐกิิจจีีนในปีีนี้้�จะชะลอตััวลงเหลืือ

ราว 4.0% จากที่่�เติิบโตได้้ 5.0% ในปีี 2024

	ด้ ้วยอััตราภาษีีนำำ�เข้้าที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ การส่่ง

ออกของจีนีไปยังัสหรัฐัฯ จึึงมีแีนวโน้ม้ลดลงอย่่างมาก ซึ่่�งสงคราม

การค้า้อาจส่่งผลกระทบต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจจีนีกว่่า 2.0 

ppt จากทั้้�งผลกระทบทางตรง (Direct Impact) ผ่่านการส่่งออก

ไปสหรััฐฯ ที่่�ลดลง และผลกระทบทางอ้้อม (Indirect Impact) 

ผ่่านความไม่่แน่่นอนที่่�ปรัับสููงขึ้้�น ความเชื่่อมั่่�นทางเศรษฐกิิจของ

ทั้้�งภาคธุรุกิจิและผู้้�บริิโภค ตลอดจนรายได้แ้ละการลงทุุนที่่�มีแีนว

โน้้มปรัับลดลง อย่่างไรก็็ตาม รััฐบาลจีีนอาจบรรเทาผลกระทบ

จากสงครามการค้้าดัังกล่่าวผ่่านการเร่่งการใช้้จ่่ายภาครััฐ 

(Government Spending) โดยจากงานศึึกษาพบว่่าการเพิ่่�มงบ

แผนภาพที่่� 39: ผู้้�นำำ�เข้้าชาวจีีนเริ่่�มลดการนำำ�เข้้าสิินค้้าในกลุ่่�มที่่�โดนข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้า และหัันไปพึ่่�งพา

การนำำ�เข้้าจากประเทศอื่่นที่่�มีีต้้นทุุนถููกกว่่าแทน

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

 

ผู้้�นำำ�เข้า้ชาวจีีนเริ่่�มลดการนำำ�เข้า้สินิค้า้ในกลุ่่�มที่่�โดนข้ึ้�นกำำ�แพง

ภาษีีนำำ�เข้้า และหัันไปพึ่่�งพาการนำำ�เข้้าจากประเทศอ่ื่นที่่�มีีต้นทุนุ

ถููกกว่่าแทน

	 หลังัจากที่่�ทางการจีีนได้ต้อบโต้ผ้่่านการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้

นำำ�เข้้าจากสหรััฐฯ รอบแรกในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ ซึ่่�งส่่วนใหญ่่เป็็น

สิินค้้าในกลุ่่�มพลัังงานและยานยนต์์บางประเภท พบว่่าผู้้�นำำ�เข้้า

ชาวจีีนได้้ลดการนำำ�เข้้าสิินค้้าดัังกล่่าวจากสหรััฐฯ ลง นอกจากนี้้� 

สำำ�หรัับสิินค้้าเกษตร โดยเฉพาะถั่่�วเหลืือง (Soybean) ซึ่่�งเป็็น

สิินค้้าส่่งออกสำำ�คััญของสหรััฐฯ และทางการจีีนได้้มีีการตอบโต้้

ด้ว้ยการขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้า้กับัสินิค้า้เกษตรจากสหรัฐัฯ ตั้้�งแต่่ในสงคราม

การค้้ารอบแรกช่่วงปีี 2017-2018 ทำำ�ให้้ผู้้�นำำ�เข้้าของจีีนได้้ลด

การนำำ�เข้้าสิินค้า้ดัังกล่่าวจากสหรััฐฯ เน่ื่องจากต้นทุนุที่่�สูงูข้ึ้�น และ

หัันไปนำำ�เข้้าจากประเทศอื่่น เช่่น บราซิิล มากขึ้้�น (ทั้้�งนี้้� การนำำ�

เข้้าของจีีนจากสหรััฐฯ กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงปีี 2020 หลัังสหรััฐฯ 

และจีีนได้้มีีการทำำ�ข้อตกลงทางการค้้า Phase One Deal ซึ่่�ง

กำำ�หนดให้้จีีนเพิ่่�มการนำำ�เข้้าสิินค้้าในภาคการผลิิต สิินค้้าเกษตร 

และสิินค้้าพลัังงานจากสหรััฐฯ ในช่่วงปีี 2020-2021) โดยหลััง

จากที่่�ทางการจีีนประกาศขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าจากสหรััฐฯ เพิ่่�มเติิมใน

เดือืนมีีนาคม 2025 ซึ่่�งส่่วนใหญ่เ่ป็น็กลุ่่�มสิินค้า้เกษตรและอาหาร 

พบว่่า คำำ�สั่่�งซ้ื้�อถั่่�วเหลืือง (Soybean) จากบราซิิลของผู้้�นำำ�เข้้า

ชาวจีีนได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่่างมาก ซึ่่�งสถานการณ์์นี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ดำำ�เนินิต่่อไปในระยะยาวหากสงครามการค้า้ระหว่่างสหรัฐัฯ และ

จีนียังัมีคีวามรุนุแรง โดยจีนีมีแีนวโน้ม้ลดการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้าจาก

สหรััฐฯ และหัันไปหาผู้้�ผลิิตรายอื่่นที่่�มีีต้้นทุุนการนำำ�เข้้าต่ำำ��กว่่า

ประมาณภาครััฐในการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจราว 2 ล้้านล้้านหยวนจะ

ช่่วยบรรเทาผลกระทบทางเศรษฐกิิจได้้ราว 0.7ppt ทั้้�งนี้้� แม้้งบ

ประมาณภาครััฐจะเพิ่่�มขึ้้�น 2.9 ล้้านล้้านหยวนในปีีนี้้� แต่่เม็็ดเงิิน

บางส่่วนไม่่ได้ถู้กูใช้้สำำ�หรับัมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิโดยตรง ซึ่่�ง

จะทำำ�ให้เ้กิดิผลบวกต่่อเศรษฐกิิจลดลง (เนื่อ่งจากเม็็ดเงินิบางส่่วน

จะถููกใช้้สำำ�หรัับการแก้้หนี้้�ของรััฐบาลท้้องถิ่่�นและการเพิ่่�มสภาพ

คล่่องให้้แก่่สถาบันัการเงินิ) รวมถึึงธนาคารกลางจีนีอาจปล่่อยให้้

ค่่าเงิินหยวนอ่่อนตััวลงบ้้างในระดัับที่่�เหมาะสม (ใน Trade-

weighted term) เพื่่อชดเชยผลทางลบบางส่่วนและเพิ่่�มความ

สามารถในการส่่งออก ส่่งผลให้้เมื่่อรวมผลของมาตรการบรรเทา

ดัังกล่่าวแล้้ว (assume ค่่าเงิินหยวนอ่่อนค่่าลง 5%) คาดว่่า 

GDP ของจีีนในปีีนี้้�อาจได้้รัับผลกระทบสุุทธิิประมาณ 1.0 ppt 

ส่่งผลให้้เศรษฐกิิจจีีนมีีแนวโน้้มเติิบโตเพีียง 4.0% ชะลอลงจาก 
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แผนภาพที่่� 40: สงครามการค้้าจะส่่งผลกระทบต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจจีีนอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ โดยมาตรการ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมยัังมีีความจำำ�เป็็น

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

หนึ่่�งในทางออกของสงครามการค้า้ระหว่า่งสหรัฐัฯ และจีีนอาจ

เป็็นการกลัับมาเจรจาตามข้้อตกลง Phase One Deal ในปีี 

2020

	 หนึ่่�งในแนวทางที่่�สหรััฐฯ และจีีนสามารถเจรจากัันได้้อาจ

เป็็นการกลับไปทำำ�ตามข้้อตกลง “Phase One Deal” ที่่�ได้้ลง

นามในปีี 2020 โดยข้้อตกลงดัังกล่่าวกำำ�หนดให้้จีีนต้้องนำำ�เข้้า

สิินค้้าจากสหรััฐฯ เพิ่่�มขึ้้�น 200 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐระหว่่างปีี 

2020-2021 ในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม สิินค้้าเกษตร และสิินค้้า

5.0% ในปีีที่่�ผ่่านมา (ทั้้�งนี้้� การประเมิินดัังกล่่าวยัังไม่่รวมการ

ยกเว้้นภาษีีในกลุ่่�มสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ล่่าสุุดของสหรััฐฯ ที่่�จะ

ช่่วยลดผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจที่่�เกิิดขึ้้�นได้้บางส่่วน)

ทางการจีีนมีีแนวโน้ม้ใช้น้โยบายการคลังัและการเงินิแบบผ่อ่น

คลายมากขึ้้�นเพื่่อลดแรงกดดัันทางเศรษฐกิิจ

 	ด้ วยแรงกดดันัจากสงครามการค้า้ มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ

เพิ่่�มเติมิยัังมีีความจำำ�เป็น็ โดยเฉพาะในด้้านการคลังั ซึ่่�งตลาดคาด

ว่่ารััฐบาลจีีนอาจอนุุมััติิงบประมาณเพิ่่�มเติิมในช่่วงครึ่่�งปีีหลััง 

นอกจากนี้้� ธนาคารกลางจีีน (PBoC) มีีแนวโน้้มที่่�จะผ่่อนคลาย

นโยบายการเงิินเพิ่่�มเติิม ผ่่านการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ลง 20 bps และลดอััตราส่่วนเงินิสำำ�รองตามกฎหมายของธนาคาร

พาณิิชย์์ (RRR) ลง 50 bps ภายในไตรมาสนี้้� และอาจปรัับลด

อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติมิอีกี 20 bps และลดอัตัราส่่วนเงินิ

สำำ�รองตามกฎหมายของธนาคารพาณิิชย์์ (RRR) ลงอีีก 50 bps 

ในช่่วงครึ่่�งปีีหลัังเพื่่อสนัับสนุุนเศรษฐกิิจ

พลัังงาน อย่่างไรก็็ตาม จีีนไม่่สามารถบรรลุุข้้อตกลงดัังกล่่าวได้้

ในขณะนั้้�นเนื่่องจากผลกระทบจากการระบาดของโควิิด-19 ทั้้�งนี้้� 

จากข้้อมููลในปีีที่่�ผ่่านมา พบว่่าจีีนมีีการนำำ�เข้้าสิินค้้าในกลุ่่�มที่่�ตรง

กับัข้อ้ตกลงดัังกล่่าวจากประเทศอื่น่ในปริิมาณมาก ซึ่่�งหากสหรััฐฯ 

และจีีนตกลงเจรจากััน จีีนอาจสามารถเพิ่่�มการนำำ�เข้้าสิินค้้าใน

กลุ่่�มดัังกล่่าวจากสหรััฐฯ ได้้ ซึ่่�งอาจเป็็นหนึ่่�งในแนวทางที่่�ทั้้�งสอง

ฝ่่ายสามารถพิิจารณาเพื่่อผ่่อนคลายความตึึงเครีียดทางการค้้า

ในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 41: การกลัับไปทำำ�ตามข้้อตกลง “Phase One Deal” อาจเป็็นหนึ่่�งในแนวทางเจรจาเพื่่อลดความ

ตึึงเครีียดระหว่่างสหรััฐฯ และจีีน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
ก ารประกาศขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ จะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ เนื่่�องจากสหรััฐฯ เป็็น
ตลาดส่ง่ออกที่่�สำำ�คัญัของญี่่�ปุ่่�น ขณะเดีียวกันั ความไม่แ่น่น่อนในนโยบายภาษีีนำำ�เข้า้ของสหรัฐัฯ มีีแนวโน้้มกระทบต่อ่ความต้้องการ
ลงทุุนในหลายประเทศทั่่�วโลก ซึ่่�งจะส่่งผลลบต่่อการส่่งออกสิินค้้าทุุน (Capital Goods) ซึ่่�งเป็็นหนึ่่�งในสิินค้้าส่่งออกหลัักของ
ญี่่�ปุ่่�น นอกจากนี้้� การส่่งออกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััว ประกอบกัับความไม่่แน่่นอนที่่�สููงขึ้้�น จะส่่งผลลบต่่อการลงทุุนภาคเอกชนและ
มีีผลกดดัันการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในระยะต่่อไป โดยเศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มขยายตัวราว 0.7-1.0% ในปีี 2025 (ภายใต้้
สมมุุติิฐานอััตราภาษีีในกลุ่่�มเหล็็ก/อะลููมิิเนีียม และกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�อััตรา 25% และอััตราภาษีีตอบโต้้ในอััตรา 10%) ด้้านธนาคาร
กลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้้มคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่� 0.5% ในการประชุุมเดืือนนี้้� เพื่่�อติิดตามความชััดเจนของการเจรจา
การค้้าระหว่่างญ่ี่�ปุ่่�นและสหรัฐัฯ โดยคาดว่่าภายในระยะเวลา 90 วันันี้้� ผลการเจรจาจะมีีความชััดเจนมากขึ้�น และสหรัฐฯ มีีแนวโน้้ม
ปรัับลดอััตราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ BoJ สามารถปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายในช่่วงไตรมาสที่่� 3 สู่่�ระดัับ 
0.75% ได้้

ดัชันีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อในเดือืน มีี.ค. ปรัับลดลงทั้้�งในภาคการ

ผลิิตและภาคบริิการ ด้้านการส่่งออกชะลอตััวลงหลัังจากเร่่ง

ตััวขึ้้�นมากในเดืือน ก.พ. ที่่�ผ่่านมา

	ดั ชันีผีู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อภาคการผลิติเดือืน มี.ีค. ปรับัลดลง

สู่่�ระดัับ 48.4 จากระดัับ 49.0 ในเดืือน ก.พ. หดตััวต่่อเนื่่องเป็็น

เดืือนที่่� 9 ติิดต่่อกััน โดยการผลิิต (Production) และยอดคำำ�สั่่�ง

ซื้้�อใหม่่ (New orders) ยัังคงปรัับลดลงตามทิิศทางของอุุปสงค์์

จากทั้้�งในและต่่างประเทศ ด้้านดััชนีีในภาคบริิการปรัับลดลงสู่่�

ระดัับ 49.5 จากระดัับ 53.7 ในเดืือนก่่อน โดยทั้้�งยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อ

 

แผนภาพที่่� 42: ดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อในเดืือน มีี.ค. ปรัับลดลงทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริการ ด้้านการ

ส่่งออกชะลอตััวลงหลัังจากเร่่งตััวข้ึ้�นมากในเดืือน ก.พ. ที่่�ผ่่านมา

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

ใหม่่ (New orders) ยอดขายจากต่่างประเทศ (Overseas sales) 

และการจ้้างงาน (Employment) อ่่อนแอลง ขณะที่่�แรงกดดััน

ด้า้นต้น้ทุนุปรับัเพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้ภ้าคธุุรกิจิ มีกีารปรัับขึ้้�นราคาขาย

	ด้ ้านยอดค้้าปลีีกในเดืือน ก.พ. ชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 1.4% 

YoY (vs. 4.4% ในเดืือนก่่อน) ขณะที่่�ดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภค

ในเดืือน มีี.ค. ลดลงสู่่�ระดัับ 34.1 จุุด (vs. 34.8 ในเดืือนก่่อน) 

ด้้านการค้้าระหว่่างประเทศ การส่่งออกในเดืือน มีี.ค. ชะลอตััว

ลงสู่่�ระดัับ 3.9% YoY (vs. +11.4% ในเดืือนก่่อน) ขณะที่่�การนำำ�

เข้้าเพิ่่�มขึ้้�น 2.0% YoY (vs. -0.7%% ในเดืือนก่่อน)
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ความไม่่แน่่นอนในนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ มีีแนวโน้้ม

กระทบต่่อความต้้องการลงทุุนในหลายประเทศทั่่�วโลก ซึ่่�งจะ

ส่่งผลลบต่่อการส่่งออกของญี่่�ปุ่่�น

	 ความไม่่แน่่นอนในทิิศทางนโยบายภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ 

มีแีนวโน้ม้กดดันัแผนการลงทุุนของภาคธุรุกิจิในหลายประเทศทั่่�ว

โลก ทั้้�งในและนอกสหรััฐฯ โดยเมื่่อพิิจารณาถึึงโครงสร้้างการส่่ง

ออกของญี่่�ปุ่่�นไปยัังสหรััฐฯ (เฉพาะส่่วนที่่�ได้้รัับผลกระทบจาก

มาตรการภาษีีตอบโต้้) พบว่่า สินิค้า้ส่่งออกของญี่่�ปุ่่�นไปยัังสหรััฐฯ 

มาตรการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ส่่งผลกระทบใน

ทางลบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น เนื่่องจากสหรััฐฯ เป็็นคู่่�ค้้ารายใหญ่่

ของญี่่�ปุ่่�น

	ก ารประกาศขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ จะส่่ง

ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ เนื่่องจากสหรััฐฯ 

เป็็นตลาดส่่งออกที่่�สำำ�คััญของญี่่�ปุ่่�น  โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในภาค

อุุตสาหกรรมยานยนต์์ ซึ่่�งถืือเป็็นสิินค้้าส่่งออกหลัักของญี่่�ปุ่่�นไป

ยังัสหรััฐฯ ที่่�มีีสัดัส่่วนราว 30% ของการส่่งออกไปยัังสหรััฐฯ และ

มีีสััดส่่วนคิิดเป็็นเกืือบ 7% ของการส่่งออกทั้้�งหมด โดยญี่่�ปุ่่�นได้้

 

แผนภาพที่่� 43: สหรััฐฯ ประกาศข้ึ้�นภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้าในกลุ่่�มเหล็็ก/อะลููมิเนีียม และสิินค้้าในกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�

อััตรา 25% รวมถึึงมาตรการภาษีีตอบโต้้ (Retaliatory Tariff) ในอััตรา 24%

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

รับัผลกระทบจากการที่่�สหรัฐัฯ ประกาศขึ้้�นภาษีนีำำ�เข้า้สินิค้า้ในกลุ่่�ม

เหล็็ก/อะลููมิิเนีียม และสิินค้้าในกลุ่่�มยานยนต์์ที่่�อััตรา 25% รวม

ถึึงมาตรการภาษีีตอบโต้้ (Retaliatory Tariff) ในอััตรา 24% ซึ่่�ง

เป็็นอััตราที่่�สููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้มาก แม้้ว่่าล่่าสุุดสหรััฐฯ 

จะประกาศลดภาษีีตอบโต้้ชั่่�วคราวลงเหลืือ 10% เป็็นระยะเวลา 

90 วััน เพื่่อเปิิดให้้มีีการเจรจาต่่อรอง แต่่สถานการณ์์ยัังมีีความ

ไม่่แน่่นอนสููงว่่าผลการเจรจาระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรััฐฯ จะออกมา

ในรููปแบบใด

ส่่วนใหญ่่อยู่่�ในกลุ่่�มสิินค้้าทุุน (Capital Goods) ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ

การลงทุุนในสินิทรัพัย์์ถาวร (CAPEX) เช่่น เคร่ื่องจัักร นอกจากนี้้� 

ญี่่�ปุ่่�นมีีสััดส่่วนการส่่งออกไปยัังกลุ่่�มประเทศเอเชีียคิิดเป็็นกว่่า 

50% ของการส่่งออกทั้้�งหมด ซึ่่�งสิินค้้าส่่งออกหลัักอยู่่�ในกลุ่่�ม

สิินค้้าทุุน (Capital Goods) เช่่นกััน ดัังนั้้�น หากความไม่่แน่่นอน

จากนโยบายภาษีีของสหรััฐฯ ยัังคงดำำ�เนิินต่่อไป การลงทุุนของ

ภาคธุุรกิิจทั่่�วโลกอาจชะลอตััวลง ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อคำำ�สั่่�งซื้้�อ

สิินค้้าทุุน และกระทบต่่อการส่่งออกของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไป
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นอกจากนี้� การส่่งออกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััว ประกอบกับความ

ไม่่แน่่นอนที่่�สููงข้ึ้�น จะส่่งผลลบต่อการลงทุนุภาคเอกชนของญี่่�ปุ่่�น 

	ก ารส่่งออกที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวลง ประกอบกัับความไม่่

แน่่นอนที่่�ปรัับสููงขึ้้�น ส่่งผลให้้ภาคเอกชนของญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้ม

ระมัดัระวังัและอาจชะลอการลงทุุน โดยจากข้อ้มูลูสะท้้อนว่่า การ

ส่่งออกเปรีียบเสมืือนตััวชี้้�นำำ�ล่่วงหน้้า (Leading Indicator) ของ

การลงทุุนภาคเอกชน (Capital Investment) ดัังนั้้�น หากการส่่ง

ออกชะลอตััวลงอาจส่่งผลให้้การลงทุุนของภาคธุุรกิิจปรัับลดลง

ตาม ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในภาพรวม 

นอกจากนี้้� แม้้ดััชนีีภาวะทางธุุรกิิจ (Business Conditions) โดย

แผนภาพที่่� 44: นอกจากการส่่งออกยานยนต์์ สินิค้้าส่่งออกหลัักของญ่ี่�ปุ่่�นอยู่่�ในกลุ่่�มสิินค้้าทุุน (Capital Goods)

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

 

รวมในไตรมาส 1/2025 ยัังอยู่่�ในเกณฑ์์ดีี แต่่คาดการณ์์แนวโน้้ม

ของภาคธุุรกิิจในอนาคต (Outlooks) เริ่่�มปรัับแย่่ลง ทั้้�งในภาค

การผลิิตและภาคบริิการ ตลอดจนในอุุตสาหกรรมยานยนต์์และ

เหล็็ก ที่่�ได้้รับัผลกระทบโดยตรงจากการข้ึ้�นภาษีี 25% ของสหรััฐฯ 

อย่่างไรก็็ดีี แบบสำำ�รวจนี้้�จััดทำำ�ขึ้้�นในช่่วงกลางเดืือนมีีนาคม ซึ่่�ง

เป็็นระยะเวลาก่่อนที่่�สหรััฐฯ จะประกาศขึ้้�นภาษีี 25% สำำ�หรัับ

อุุตสาหกรรมยานยนต์์และภาษีีตอบโต้้ในเดืือนเมษายน ดััชนีดััง

กล่่าวจึึงยัังไม่่สะท้้อนผลกระทบจากนโยบายภาษีีของสหรััฐฯ ได้้

ทั้้�งหมด ซึ่่�งคาดการณ์แ์นวโน้ม้ของภาคธุรุกิจิในอนาคต (Outlooks) 

อาจปรัับลดลงมากยิ่่�งขึ้้�นในระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 45: การส่่งออกเปรีียบเสมืือนตััวชี้้�นำำ�ล่่วงหน้้า (Leading Indicator) ของการลงทุุนภาคเอกชน 

(Capital Investment) ขณะที่่�คาดการณ์์แนวโน้้มของภาคธุุรกิิจในอนาคต (Outlooks) เริ่่�มปรัับแย่่ลง

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

ตลาดเริ่่�มปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นลง

จากผลกระทบของมาตรการกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ

	 จากการคาดการณ์์ล่่าสุุดใน Bloomberg Consensus 

(ช่่วงปลายเดืือนมีีนาคม - ต้้นเดืือนเมษายน) สะท้้อนว่่าตลาด

เริ่่�มปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตทางเศรษฐกิิจของญี่่�ปุ่่�นลงจาก

ผลกระทบของมาตรการกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ โดยการ

ขึ้้�นกำำ�แพงภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ (ภายใต้้สมมุุติิฐานอััตราภาษีีใน

กลุ่่�มเหล็ก็/อะลูมูิเินียีม และกลุ่่�มยานยนต์ท์ี่่�อัตัรา 25% และอัตัรา

ภาษีีตอบโต้้ในอััตรา 24%) จะกระทบ GDP ของญี่่�ปุ่่�นราว 0.4-

0.5ppt อย่่างไรก็็ตาม หากอัตราภาษีีตอบโต้้ลดลงเหลืือ 10% 

ผลกระทบต่่อ GDP ญี่่�ปุ่่�นอาจลดลงเหลืือราว 0.2-0.3ppt ส่่งผล

ให้้เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นมีีแนวโน้้มขยายตััวราว 0.7-1.0% ในปีี 2025 

นอกจากนี้้� การเติิบโตทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

เพิ่่�มเติิมจากการชะลอตััวของเศรษฐกิิจโลก โดยจากการประเมิิน

ของ BoJ พบว่่า หากการเติิบโตของเศรษฐกิิจโลกลดลง 1% จะ

ส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นราว 0.6%
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ธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้ม้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ในการประชุุมเดืือนนี้้� โดยหากสถานการณ์์มีีความชััดเจนมาก

ข้ึ้�น คาดว่่า BoJ จะปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายต่่อในไตรมาส 

3/2025

	 ภายหลัังจากที่่�ญี่่�ปุ่่�นเผชิิญกับอัตัราภาษีีตอบโต้ข้องสหรััฐฯ 

ในอััตรา 24% ซึ่่�งสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ ตลาดได้้ปรัับลด

โอกาสที่่� BoJ จะปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในไตรมาส 

2/2025 และในปีีนี้้�ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ โดยเรามองว่่า BoJ มีี

แนวโน้ม้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้ท้ี่่�ระดัับ 0.5% ในการประชุุม

วัันที่่� 30 เมษายน - 1 พฤษภาคมนี้้� เพื่่อติิดตามความชััดเจนของ

การเจรจาการค้า้ระหว่่างญี่่�ปุ่่�นและสหรัฐัฯ โดยคาดว่่าภายในระยะ

 

แผนภาพที่่� 46: ตลาดเริ่่�มปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตทางเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น หลัังการส่่งออกมีีแนวโน้้มได้้รัับ

ผลกระทบจากภาษีีนำำ�เข้้าที่่�สููงข้ึ้�นของสหรััฐฯ

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

เวลา 90 วัันนี้้� ผลการเจรจาจะมีีความชััดเจนมากขึ้้�น และสหรััฐฯ 

มีแีนวโน้้มปรัับลดอััตราภาษีีนำำ�เข้้าให้้แก่่ญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ BoJ 

สามารถปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในช่่วงไตรมาสที่่� 3 สู่่�ระดับั 

0.75% ได้้ เนื่่องจากเศรษฐกิิจยัังสามารถเติิบโตได้้ในระดัับที่่�สููง

กว่่าศัักยภาพ (Potential Growth) ที่่�ราว 0.5% ประกอบกัับ

แนวโน้้มเงินิเฟ้้อและค่่าจ้้างยัังขยายตััวสูงูต่่อเน่ื่อง อย่่างไรก็ต็าม 

หากแนวโน้้มเศรษฐกิิจและตลาดการเงิินในเวลานั้้�นยัังมีีความไม่่

แน่น่อนสูงู หรือืค่่าเงินิเยนยังัปรับัแข็ง็ค่่าขึ้้�นต่่อเนื่อ่งซึ่่�งก่่อให้เ้กิิด

ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ต่่อเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม อาจส่่งผลให้้ BoJ ต้้อง

ชะลอการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายออกไปก่่อนได้้
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แผนภาพที่่� 47: ตลาดได้้ปรับัลดคาดการณ์์การข้ึ้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายของ BoJ ลงอย่่างมีีนัยสำำ�คัญั ทั้้�งนี้้� เรา

คาดว่่า BoJ จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายต่่อในไตรมาส 3/2025

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
 TISCO ESU คาดเศรษฐกิจิไทยในปีี 2025F มีีแนวโน้้มขยายตัวได้้ต่ำำ��ลงเป็็น 2.1% ลดลงจากเดิิมที่่�คาดไว้้ 2.8% โดยมีีปัจจััยกดดันั
หลักัจากนโยบายสงครามการค้้าของสหรัฐัฯ ที่่�คาดว่่าจะส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อการขยายตัวัของเศรษฐกิจิไทยราว 0.6ppt ภายใต้้สมมติฐิาน
ที่่�คาดว่่าหลังจบช่่วงผ่่อนปรน 90 วันั ไทยจะสามารถเจรจาต่่อรองให้้อัตัราภาษีีลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดับัราว 20-25% ได้้ ขณะเดีียวกันั ภาพการ
ฟ้ื้�นตัวัของภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ล่่าช้้ากว่่าที่่�คาด ส่่งผลให้้คาดว่่าเศรษฐกิจิไทยจะเติิบโตได้้ช้้าลงกว่่าที่่�เคยประเมิินไว้้ราว 0.1ppt ขณะที่่� ภาพของ
การลงทุุนภาคเอกชนยังัมีีความไม่่แน่่นอนสูงูเนื่่�องจากอัตัราภาษีีสุุดท้้ายยังัมีีความไม่่ชัดัเจนว่่าจะเป็็นเท่่าไหร่ และแนวทางการเจรจากับัทาง
สหรัฐัฯ จะนำำ�มาซึ่่�งความเข้้มงวดกัับการจัดัระเบีียบบริษิัทัข้้ามชาติทิี่่�ลักัลอบเข้้ามาสวมสิิทธิ์์�สินิค้้าไทยเพีียงใด นอกจากนี้� ประเด็น็เรื่่�องความ
สัมัพันัธ์์ระหว่่างประเทศกัับทางฝั่่�งจีีนถืือเป็็นเรื่่�องละเอีียดอ่่อน ซึ่่�งส่่งผลโดยตรงต่่อการตัดัสินิใจของนักัลงทุุนต่่างชาติใินระยะต่่อจากนี้้� ดังั
นั้้�น เราประเมิินว่่าประมาณการเศรษฐกิจิไทยที่่� 2.1% ในครั้้�งนี้้� ยังัเผชิญิกับัความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� ด้้านนโยบายการเงิิน กนง. มีีมติปิรับัลดอัตัรา
ดอกเบี้้�ยนโยบายลง 0.25% พร้้อมกัับหั่่�นคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิจิไทยลงมาอยู่่�ที่่� 2.0% ในกรณีีที่่� Tariff ต่ำำ�� และ 1.3% ในกรณีี
ที่่� tariff กลับัมาเพิ่่�มขึ้้�น โดยเรามองว่่าในระยะต่่อไป นโยบายการเงินิยังัมีีแนวโน้้มที่่�จะผ่่อนคลายลงได้้อีีกในช่่วงครึ่่�งหลังัของปีี เพื่่�อให้้
สอดคล้้องกับับริบิทที่่�เศรษฐกิจิไทยขยายตัวได้้ต่ำำ��ลงจากแรงกดดันัภายนอก และมีีความเสี่่�ยงสูงูขึ้้�นที่่�อัตัราเงินิเฟ้้อจะชะลอลงจากเดิมิ

เราทำำ�การปรับัลดประมาณการเศรษฐกิจิไทยปี ี2025F ลงเป็น็ 

2.1% จากเดิิมที่่�คาดไว้้ที่่� 2.8% ท่่ามกลางความเสี่่�ยงจากภาษีี

ตอบโต้้ของสหรััฐฯ และภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััว

ช้้ากว่่าที่่�ประเมิินไว้้

	 ในช่่วงต้้นเดืือน เม.ย. ที่่�ผ่่านมา สหรััฐฯ ประกาศขึ้�นภาษีี

นำำ�เข้้าขั้้�นตํ่่�าจากเกืือบทุุกประเทศในอััตรา 10% (Universal 

tariffs) ยกเว้้นเม็็กซิิโกและแคนาดา โดยให้้เริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้

ตั้้�งแต่่ 5 เม.ย. และยัังประกาศใช้้ขึ้้�นภาษีีตอบโต้้เพิ่่�มเติิม 

(Reciprocal tariffs) กัับ 57 ประเทศ/กลุ่่�มเศรษฐกิิจที่่�เกิิน

ดุุลการค้้าสหรััฐฯ ด้้วยอััตราที่่�แตกต่่างกััน ขึ้้�นกัับดุุลการค้้าของ

สหรัฐัฯ กับัประเทศนั้้�นๆ ซึ่่�งเดิมิจะเริ่่�มมีผีลบังัคับัใช้ใ้นวันัที่่� 9 เม.ย. 

2025

	 อย่่างไรก็็ตามเมื่่อวัันที่่� 9 เม.ย. ที่่�ผ่่านมา ประธานาธิิบดีี

โดนััลด์์ ทรัมป์์ประกาศเลื่่อนการปรัับข้ึ้�นภาษีีศุุลกากรตอบโต้้

รายประเทศ (Reciprocal tariffs) ออกไป 90 วััน เป็็นเริ่่�มมีีผล 

8 ก.ค. แต่่ยังเก็็บภาษีีขั้้�นตํ่่�าทุุกประเทศเพิ่่�ม 10% (Universal 

tariffs) โดยสหรััฐฯ จะให้้เวลาประเทศต่่างๆ เพื่่อเจรจาต่่อรองให้้

อัตัราภาษีี Reciprocal tariffs ลดลง อย่่างไรก็ต็าม สำำ�หรัับประเทศ

จีีน ประธานาธิิบดีีทรัมป์์กลับประกาศขึ้�นภาษีีนำำ�เข้้าสิินค้้าจีีนอีีก

หลายรอบ ทำำ�ให้้อััตราภาษีี Reciprocal กัับจีีนอยู่่�ที่่� 125% และ

หากรวมกับัภาษีเีฉพาะกลุ่่�มที่่�ประกาศในช่่วงก่่อนจะรวมเป็น็ 145% 

เพื่่อตอบโต้้จีีนที่่�ประกาศขึ้้�นภาษีีตอบโต้้กลัับสหรััฐฯ หลายครั้้�ง

 	สำ ำ�หรับับริิบทของประเทศไทย เรามองว่่าอัตัราภาษีีตอบโต้้

ของสหรัฐัฯ ส่่งผลกระทบทั้้�งทางตรง และทางอ้อ้มผ่่านหลายช่่อง

ทางด้้วยกััน ไม่่ว่่าจะเป็็นการส่่งออกสิินค้้าที่่�จะลดลง โดยเฉพาะ

ตลาดสหรััฐฯ และอุุปสงค์โ์ลกที่่�ชะลออาจส่่งผลทางอ้้อมกับัคำำ�สั่่�ง

ซื้้�อจากประเทศอื่่นๆ นอกจากนี้้� นัักลงทุุนอาจชะลอการตััดสิินใจ

ลงทุนุออกไปก่่อน เพื่อ่รอความชัดัเจนของอัตัราภาษี ีและเงื่อ่นไข

ที่่�ต้อ้งแลกเพื่อ่การเจรจาต่่อรองกับัทางสหรัฐัฯ จึึงอาจส่่งผลให้ก้าร

ลงทุนุภาคเอกชนมีแีนวโน้ม้ที่่�จะที่่�ชะลอตัวั ด้า้นการบริโิภคภายใน

ประเทศมีีแนวโน้้มชะลอลงบ้้างจากรายได้้ที่่�จะลดลง สำำ�หรัับผู้้�ที่่�

อยู่่�ในอุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบ ด้้านตลาดการเงิิน ความไม่่

แน่่นอนส่่งผลให้้อััตราแลกเปลี่่�ยนเงิินตรามีีแนวโน้้มผัันผวน ซึ่่�ง

เป็็นผลให้้การบริิหารจััดการทางการเงิินและการลงทุุนมีีต้้นทุุนที่่�

เพิ่่�มข้ึ้�น รวมถึึงอาจส่่งผลในเชิิงจิติวิิทยาต่่อผู้้�ลงทุุน และทำำ�ให้้คน

มีีความระมััดระวัังด้้านการใช้้จ่่ายมากขึ้้�นได้้

	 เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ขยายตััวได้้ต่ำำ��ลงเป็็น 2.1% จากเดิิมที่่�คาดไว้้ 2.8% โดยเป็็น

ผลกระทบจากนโยบายภาษีีตอบโต้้ของสหรััฐฯ ราว -0.6ppt 

(ผลกระทบไม่่เต็็มปีี) ภายใต้้สมมติิฐานที่่�ว่่าหลัังจบช่่วง 90 ที่่�

ทรััมป์์ประกาศเลื่่อน ไทยจะสามารถเจรจาต่่อรองให้้อััตราภาษีี

นั้้�นปรัับลดลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับราว 20-25% ได้้ ทั้้�งนี้้� เรามองว่่า

ภาพการลงทุุนของภาคเอกชนยัังมีีความไม่่แน่่นอนสููง เนื่่องจาก

อััตราภาษีีสุุดท้้ายยัังมีีความไม่่ชััดเจนว่่าจะเป็็นเท่่าไหร่่ และ

แนวทางการเจรจาของภาครััฐฯ จะมีีการจััดการกัับบริิษััทข้้าม

ชาติิที่่�เข้้ามาสวมสิิทธิ์์�สิินค้้าไทยอย่่างเข้้มข้้นแค่่ไหน ซึ่่�งเรื่่องนี้้�

ส่่งผลโดยตรงต่่อการตััดสิินใจของนัักลงทุุนต่่างชาติิในระยะต่่อ

จากนี้้� ดัังนั้้�น ประมาณการเศรษฐกิิจไทยที่่� 2.1% ในครั้้�งนี้้� ยััง

คงเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��

	 นอกจากนี้้� เรามีกีารปรับัลดคาดการณ์จ์ำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยว

ต่่างชาติิลงมาอยู่่�ที่่� 36.5 ล้้านคน จากเดิิมที่่�ประเมิินไว้้ 38.5 ล้้าน

คน เนื่่องจากสััญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�ล่่าช้้าในไตรมาส 1 ที่่�ผ่่าน

มา โดยเฉพาะนัักท่่องเที่่�ยวจีีน ซึ่่�งส่่งผลต่่อเศรษฐกิิจไทยราว 

-0.1ppt.

	 ขณะที่่�ในกรณีเีลวร้า้ย (Worst case) เศรษฐกิิจไทยมีโีอกาส

ที่่�จะเติบิโตได้เ้พียีงราว 1.5% เท่่านั้้�น หากไม่่สามารถต่่อรองอัตัรา

ภาษีีกัับทางสหรััฐฯ ได้้และอััตราภาษีีส่่วนเพิ่่�มกลัับมาอยู่่�ที่่� 36% 

คาดว่่ามีีโอกาสที่่�การลงทุุนภาคเอกชนและการส่่งออกสินค้้าในปีี

นี้้�จะพลิกิเป็็นหดตัวั ขณะที่่�การบริโิภคในประเทศอาจชะลอลงเพิ่่�ม

เติิมจะประมาณการปััจจุุบััน
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เราประเมินิว่า่หากรัฐัฯ สามารถเข้า้มาจัดัการกับัสินิค้า้ต่า่งชาติิ

ที่่�เข้า้มาสวมสิทิธิ์์�สินิค้า้ไทยเพ่ื่อให้้ได้้สิทิธิปิระโยชน์์เชิิงภาษีีกับั

คู่่�ค้า้ที่่�มีีการตกลง FTA กับัไทย อาจเป็น็อีีกหนึ่่�งข้อ้เสนอที่่�สำำ�คัญั

ในการเจรจาในครั้้�งนี้้�

	ข้ ้อมููลจาก Trademap ระบุุว่่า ในปีี 2024 ที่่�ผ่่านมา 

ประเทศไทยมีกีารนำำ�เข้า้สินิค้า้เกษตรจำำ�พวก ถั่่�วเหลือืง ($1.9 Bn) 

ข้้าวสาลีี ($1.1 Bn) และข้้างโพด ($0.6 Bn) เป็็นจำำ�นวนทั้้�งสิ้้�น

ราว 3.6 พัันล้้านดอลลาร์์ โดยสิินค้้าเหล่่านี้้� เป็็นสิินค้้าที่่�นำำ�เข้้า

จากประเทอื่นๆ แต่่สามารถที่่�จะทดแทนการนำำ�เข้้าทั้้�งหมดด้้วย

สินิค้า้จากสหรัฐัฯ ได้ ้ซึ่่�งเป็น็หนึ่่�งในข้อ้เสนอที่่�ภาครััฐ และเอกชน

ไทยต่่างให้้ความสนใจกันัมากในช่่วงที่่�ผ่่านมา แต่่ทว่่า มูลูค่่าการนำำ�

เข้้าที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง 3.6 พัันล้้านดอลลาร์์อาจไม่่เพีียงพอต่่อการ

เจรจาในการลดภาษีีกัับทางฝั่่�งสหรััฐฯ เนื่่องจากประเทศไทยเกิิน

ดุุลการค้้ากัับสหรััฐฯ มากกว่่า 4.5 หมื่่นล้้านดอลลาร์์ จึึงนำำ�มาสู่่�

ข้้อเสนอของการนำำ�เข้้าสิินค้้าประเภทพลัังงานเพิ่่�มเติิม

	 ประเทศไทยมีีการนำำ�เข้้าพลัังงานเพื่่อใช้้ในอุุตสาหกรรม 

และการผลิิตกระแสไฟฟ้้าตั้้�งแต่่อดีีตจนถึึงปัจัจุุบััน โดยไทยนำำ�เข้า้

น้ำำ��มัันดิิบในปีี 2024 กว่่า 3.37 หมื่่นล้้านดอลลาร์์ จากแหล่่งนำำ�

	ด้ านมุุมมองนโยบายการเงิิน กนง. มีีมติิให้้ปรัับลดอััตรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติมิอีีก 25 bps ในการประชุุมครั้้�งที่่� 2 ของ

ปีีหลังันโยบายสงครามการค้า้ส่่งผลกดดันัเศรษฐกิจิไทยอย่่างชัดัเจน 

(Negative shock) พร้้อมกัับปรัับลดประมาณการเศรษฐกิจิไทยลง

มาอยู่่�ที่่� 2.0% ในกรณีีที่่� Tariff ต่ำำ�� และ 1.3% ในกรณีีที่่� tariff 

กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�น โดยอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายปััจจุุบัันอยู่่�ที่่� 1.75% 

และหากมองไปในระยะข้้างหน้้า เราคาดว่่า กนง. มีีแนวโน้้มที่่�จะ

ให้น้้ำำ��หนัักกัับความสำำ�คััญของพื้้�นที่่�ในการดำำ�เนิินนโยบายการเงินิ

มากขึ้้�น และคาดว่่าจะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในการประชุุม

ครั้้�งถััดไป แต่่มีแนวโน้้มที่่�จะยัังปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

ได้้อีีก 25 bps ในการประชุุมเดืือน ส.ค. ส่่งผลให้้อััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายของไทย ณ สิ้้�นปีี 2025F จะอยู่่�ที่่� 1.50%

แผนภาพที่่� 48: เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทยในปีี 2025F มีีแนวโน้้มที่่�จะขยายตััวได้้ต่ำำ��ลงเป็็น 2.1% จากเดิิมที่่�

คาดไว้้ 2.8%

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

 

เข้้าที่่�หลากหลาย ทั้้�งตะวัันออกกลาง และอิินโดนีีเซีีย โดยการนำำ�

เข้้าจากสหรััฐฯ คิิดเป็็นราว 11.4% ของสััดส่่วนการนำำ�เข้้านำำ�มััน

ดิบิทั้้�งหมด ขณะเดียีวกันั ไทยนำำ�เข้า้ก๊า๊ซธรรมชาติใินปี ี2024 กว่่า 

6.7 พัันล้้านดอลลาร์์ โดยมีีการนำำ�เข้้าจากสหรััฐฯ กว่่า 17% ของ

ทั้้�งหมด ซึ่่�งหากมองจากตัวัเลขเพียีงผิวิเผินิ การเปลี่่�ยนมานำำ�เข้า้

น้ำำ��มัันดิิบ และก๊๊าซธรรมชาติิจากสหรััฐฯ ทั้้�งหมด แทนการนำำ�เข้้า

จากประเทศอื่นๆ อาจช่่วยให้้การขาดดุุลการค้้าที่่�มีีอยู่่�กัับสหรััฐฯ 

แทบจะลดลงได้้จนหมด แต่่ในความเป็็นจริิงนั้้�น ยัังมีีข้้อจำำ�กัด

มากมายที่่�ส่่งผลให้้ไม่่สามารถที่่�จะทำำ�ได้้ อาทิิ 

1.	 โรงกลั่่�นน้ำำ��มันในประเทศสามารถรองรับัน้ำำ��มันเบาจากสหรัฐัฯ 

ได้้แค่่ไหน 

2.	 สััญญาซื้้�อ-ขายพลัังงานระยะยาวที่่�ไทยทำำ�ไว้้กัับประเทศ

ต่่างๆ จะสามารถยกเลิิกได้้ทัันทีีหรืือไม่่

3.	 ความสำำ�คัญัของการกระจายแหล่่งนำำ�เข้า้ เพ่ื่อความมั่่�นคง

ทางด้้านพลัังงานของประเทศมีีความจำำ�เป็็นหรืือไม่่

4.	 ราคานำำ�เข้้าก๊๊าซธรรมชาติิสุุทธิที่่�รวมค่่าขนส่่งจากสหรััฐฯ 

คุ้้�มค่่าที่่�จะซื้้�อหรืือไม่่ หากเทีียบกัับคู่่�ค้้ารายอื่่นๆ เป็็นต้้น
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การฟื้้�นตััวของจำำ�นวนนัักท่่อ งเที่่�ยวต่่างชาติิในช่่วงไตรมาสที่่� 

1/2025 ยัังเป็็นไปอย่่างล่่าช้้า เผชิิญแรงกดดัันด้้านต่ำำ��จากทั้้�ง

พฤติิกรรมของนัักท่่องเที่่�ยวจีีนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป

	อุ ตสาหกรรมการท่่องเที่่�ยวไทยในปี ี2025 เผชิญิแรงกดดันั

ด้้านต่ำำ��จากทั้้�งพฤติิกรรมของนัักท่่องเที่่�ยวจีีนที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป 

โดยนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนเคยมาไทยกว่่า 11 ล้้านคนในปีี 2019 

หรือืคิิดเป็น็ราวหนึ่่�งในสี่่�ของจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิทั้้�งหมด 

อย่่างไรก็็ดีี การฟื้้�นตััวในช่่วงที่่�ผ่่านมาเป็็นไปอย่่างล่่าช้้า โดยในปีี 

2024 ที่่�ผ่่านมามีีจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนที่่�เข้้ามาท่่องเที่่�ยวใน

ประเทศไทยเพียีง 6.7 ล้า้นคน หรือืคิดิเป็น็เพียีง 19% ของจำำ�นวน

นักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิทั้้�งหมด โดยข้อ้มูลูล่่าสุุดชี้้�ให้เ้ห็น็ว่่า นักัท่่อง

เที่่�ยวชาวจีีนต่่างเลืือกที่่�จะเดิินทางไปท่่องเที่่�ยวในจุุดหมายระยะ

ไกล (Long-haul)  อาทิ ิเยอรมันั อิติาลี ีฝรั่่�งเศส สหรัฐัฯ มากกว่่า

การท่่องเที่่�ยวในจุุดหมายระยะใกล้ สะท้้อนจากสัดส่่วนการฟื้้�นตัวั

ของนัักท่่องเที่่�ยวขาออกของประเทศจีีนไปยัังหมุุดหมายต่่างๆ 

ขณะเดีียวกััน ความเช่ื่อมั่่�นต่่อความปลอดภััยของการมาไทยใน

มุุมมองนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนอาจปรัับแย่่ลงจากเหตุุการณ์์ในช่่วง

ต้้นปีี ซึ่่�งได้้สร้้างกระแสในสื่่อสัังคมออนไลน์์จีีนอย่่างแพร่่หลาย

	 นอกจากนี้้� อุุตสาหกรรมการท่่องเที่่�ยวไทยยัังอาจเผชิิญ

ความเสี่่�ยงทางอ้้อมจากผลของสงครามการค้้าเพิ่่�มเติิมอีีกในปีีนี้้� 

 

แผนภาพที่่� 49: มููลค่่าการนำำ�เข้้าสิินค้้าเกษตรและพลัังงานที่่�เป็็นสิินค้้าส่่งออกหลัักของสหรััฐฯ

Note: () % of Total imports

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

	ดั ังนั้้�น ทางออกของปััญหาเหล่่านี้้�จึึงนำำ�มาสู่่�ข้้อเสนอของ

การซื้้�อพลัังงานจากสหรัฐัฯ ในส่่วนที่่�จะมีีความต้้องการเพิ่่�มขึ้้�นใน

แต่่ละปีี โดยรมว. คลังั คุณุพิิชัยัระบุุว่่า บริิษััท ปตท. มีแีผนที่่�จะ

ซื้้�อ LNG ราว 1 ล้้านตันั มูลูค่่า 500-600 ล้้านดอลลาร์์สหรัฐัฯ ซึ่่�ง

อาจอาจเป็็นมููลค่่าที่่�ยัังถืือว่่าน้้อย เม่ื่อเทีียบกัับตััวเลขดุุลการค้้า

ระหว่่างไทยกับัสหรัฐัฯ จึึงอาจยังัไม่่เพียีงพอที่่�จะเจรจาเพ่ื่อให้้อัตัรา

ภาษีตีอบโต้้ปรัับลดลงมาจาก 36% ได้้ เพราะฉะนั้้�น เราประเมิินว่่า

หากรัฐัฯ สามารถเข้้ามาจัดัการกับัสินิค้้าต่่างชาติทิี่่�เข้้ามาสวมสิทิธิ์์�

สินิค้้าไทยเพ่ื่อให้้ได้้สิทิธิปิระโยชน์เชิิงภาษีีกับัคู่่�ค้้าที่่�มีกีารตกลง FTA 

กับัไทย อาจเป็็นอีีกหนึ่่�งข้้อเสนอที่่�สำำ�คัญัในการเจรจาในครั้้�งนี้้�

จากทั้้�งประเทศต่่างๆ ในโลกที่่�อาจพยายามผลัักดัันอุุตสาหกรรม

การท่่องเที่่�ยวภายในประเทศเพิ่่�มมากขึ้้�น โดยเฉพาะจีีน สะท้้อน

จากจำำ�นวนเที่่�ยวบินิในประเทศที่่�ฟื้้�นตัวัดีกีว่่าเที่่�ยวบินิขาออก โดย

ภาครััฐต่่างมุ่่�งเน้้นนโยบายส่่งเสริิมการท่่องเที่่�ยวภายในประเทศ

เพื่่อชดเชยผลกระทบเชิิงลบจากปััจจััยภายนอก ขณะเดีียวกััน 

ประเทศที่่�พึ่่�งพาภาคการท่่องเที่่�ยว และเป็็นแหล่่งท่่องเที่่�ยวท่่อง

เที่่�ยวที่่�สำำ�คััญของโลก ต่่างพยายามที่่�จะผลัักด้้นนโยบาย และ

โครงการต่่างๆ เพ่ื่อดึึงดููดนักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเพิ่่�มเติมิ ทำำ�ให้ก้าร

แข่่งขันัในระดับันานาชาติมิีคีวามเข้ม้ข้น้ขึ้้�นมาก นอกจากนี้้� สงคราม

การค้า้ที่่�จะกระทบกับักิจิกรรมทางเศรษฐกิิจ อาจส่่งผลให้ภ้าคครัวั

เรืือนปรัับเปลี่่�ยนพฤติิกรรมและระมััดระวัังในการใช้้จ่่ายมากยิ่่�ง

ขึ้้�น ชึ่่�งอาจหมายรวมถึึงการท่่องเที่่�ยวด้้วยเช่่นกััน

	 ขณะเดีียวกััน การฟื้้�นตััวของจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิ

ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ยังัเป็น็ไปอย่่างล่่าช้า้ โดยมีีนักัท่่องเที่่�ยว

ต่่างชาติิเดิินทางเข้้ามาราว 9.55 ล้้านคน (vs. 9.37 ล้้านคนใน

ช่่วงไตรมาสที่่� 1/2024) ซึ่่�งนัับเป็็นการขยายตััวเพีียง 1.9% YoY 

ขณะที่่�หากนับรวมช่่วงเทศกาลสงกรานต์์ (วัันที่่� 1 ม.ค. - 20 เม.ย.) 

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิเข้้าไทยมาราว 11.27 ล้้านคน และ

หากอ้้างอิิงจากจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 พบ

ว่่ามีีนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนเข้้ามาเพีียง 1.3 ล้้านคน หรืือหดตััวกว่่า 
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แผนภาพที่่� 50: การฟื้้�นตััวของจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2025 ยัังเป็็นไปอย่่างล่่าช้้า

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

 

-24.2% YoY ซึ่่�งเป็็นปัจัจััยกดดันัการฟ้ื้�นตัวัของภาคการท่่องเที่่�ยว

ของไทยเข้้าสู่่�ปีี 2025 เป็็นต้้นมา แม้้จะได้้แรงหนุุนจากจำำ�นวน

นัักท่่องเที่่�ยวชาวยุุโรปและรััสเซีียที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�นดีีก็็ตาม

	 โดยหากพิจารณาข้้อมููลที่่�มีีความถี่่�สููงอย่่างยอดการค้้นหา

สถานที่่�ท่่องเที่่�ยวในไทยเทีียบกัับประเทศอื่่นๆ จะเห็็นการชะลอ

ลงอย่่างชััดเจนตั้้�งแต่่เข้้าปีี 2025 เป็็นต้้นมา ขณะที่่�ราคาที่่�พััก

แรมก็ส็่่งสัญัญาณถึึงอุปุสงค์ท์ี่่�ชะลอตัวัลงเช่่นเดียีวกันั ซึ่่�งสอดคล้อ้ง

การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�เป็็นไปอย่่างล่่าช้้า

	ดั ังนั้้�น เรา (TISCO ESU) จึึงได้้ทำำ�การปรัับลดคาดการณ์์

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิลงมาอยู่่�ที่่� 36.5 ล้้านคน จากเดิิมที่่�

ประเมินิไว้ ้38.5 ล้า้นคน เนื่อ่งจากสัญัญาณของการฟื้้�นตัวัที่่�ล่่าช้า้

ในไตรมาส 1 ที่่�ผ่่านมา โดยเฉพาะนัักท่่องเที่่�ยวจีีน รวมถึึงผลทาง

ตรงและอ้้อมจากสงครามการค้้า ซึ่่�งส่่งผลลบต่่อประมาณการ

เศรษฐกิิจไทยของเราที่่�ราว 0.1ppt.
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เราประเมิินว่่าในระยะสั้้�น ค่่าเงิินบาทมีีแนวโน้้มที่่�จะเห็็นการ

อ่่อนค่่าแตะระดัับ 35-36 บาทต่่อดอลลาร์์สหรััฐฯ

	ค่่ าเงิินบาทในช่่วงที่่�ผ่่านมามีีการเคลื่่อนไหวค่่อนไปใน

ทิิศทางแข็็งค่่าเกิินกว่่าปััจจััยพื้้�นฐานอย่่างการไหลเข้้า ออกของ

เงิินผ่่านข้้อมููลดุุลการชำำ�ระเงิิน โดยจะสัังเกตได้้ว่่าในช่่วงกลางปีี 

2023 ที่่�ผ่่านมา มีีเงิินทุุนไหลออก (Outflow) ผ่่านการขาดดุุล

บััญชีีการเงิิน (Financial Account) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับช่่วงที่่�ต่่าง

ชาติมิีสีถานะขายสุุทธิใินตลาดหุ้้�นไทย และตลาดพัันธบัตัร -ขณะที่่� 

การส่่งออกสินค้า้ที่่�ฟื้้�นตัวั และการภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ทยอยกลับ

มาหลัังเปิิดประเทศ ส่่งผลให้้ไทยมีีการเกิินดุุลบััญชีเดิินสะพััด 

และมีีเงิินไหลเข้้า อย่่างไรก็็ดีี ดุุลบััญชีีเดิินสะพััดที่่�มีีการเกิินดุุล

ยัังไม่่สามารถชดเชยกัับดุุลบััญชีการเงิินที่่�ขาดดุุลได้้ แต่่ค่่าเงิิน

บาทก็็ไม่่ได้้มีีทิิศทางอ่่อนค่่ารุุนแรงนััก และยัังสามารถกลัับมา

แข็็งค่่าได้้อีีกด้้วย ส่่วนหนึ่่�งเราประเมิินว่่าเป็็นผลจากเม็็ดเงิินที่่�

ไม่่สามารถอธิิบายได้้ หรืือไม่่ถููกจััดเก็็บในข้้อมููลของทางการ ซึ่่�ง

สะท้อ้นจาก Net Errors and Omissions ที่่�มีขีนาดใหญ่่ขึ้้�นอย่่าง

ต่่อเนื่่อง มีีการคาดการณ์์ว่่าส่่วนหนึ่่�งอาจเป็็นผลมาจากเงิินทุุน

สีีเทาที่่�อาจเข้้ามาผ่่านการขนเงิินสดข้้ามชายแดน หรืือผ่่านช่่อง

ทางคริิปโตเคอเรนซี่่� ดัังนั้้�น ภาพระยะยาวของค่่าเงิินบาท เรา

ประเมินิว่่าค่่าเงิินบาทจะยังัมีทีิศิทางแข็็งค่่าได้้ในระยะกลางถึึงยาว 

แผนภาพที่่� 51: ยอดการค้้นหาสถานที่่�ท่่องเที่่�ยวในไทยเทีียบกัับประเทศอื่่นๆ จะเห็็นการชะลอลงอย่่างชััดเจน

ตั้้�งแต่่เข้้าปีี 2025 เป็็นต้้นมา ขณะที่่�ราคาที่่�พัักแรมก็็ส่่งสััญญาณถึึงอุุปสงค์์ที่่�ชะลอตััวลงเช่่นเดีียวกััน

Note: 1\ The number represents search interest relative to the top of the chart for the given 

region and time. A value of 100 indicates the most popular word, a value of 50 means the word 

is only half popular, and a value of 0 means there is not enough data for the word.

ที่่�มา: BoT, Google Trends, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ตราบเท่่าที่่�ค่่าความคลาดเคลื่อ่นดังักล่่าวยังัเป็น็ปริมิาณที่่�มหาศาล

กว่่าไตรมาสละ 2 แสนล้้านบาทต่่อไป แม้้พื้้�นฐานทางเศรษฐกิิจ

ที่่�อาจมีีการส่่งออกสินค้้าได้้ลดลง ท่่องเที่่�ยวฟื้้�นตััวช้้าลง และ

เศรษฐกิิจเติิบโตได้้ชะลอลงจากในอดีีตก็็ตาม

	ทั้้ �งนี้้� เราประเมิินว่่าในระยะสั้้�น ค่่าเงินิบาทมีแีนวโน้้มที่่�จะ

เห็น็การอ่่อนค่่าแตะระดับั 35.0 บาทต่่อดอลลาร์์สหรัฐัฯ ได้้เน่ื่องจาก

ผลของฤดูกูาลที่่�มักัจะส่่งผลให้้ค่่าเงินิบาทเคล่ื่อนไหวในทิศิทางอ่่อน

ค่่าจากปัจจัยัอาทิ ิ 1. การโอนเงิินปัันผลกลับัของบริษัิัทข้ามชาติทิี่่�

เข้้ามาลงทุนุในไทย หลัังช่่วงประกาศจ่่ายเงิินปัันผล 2. การที่่�ภาค

การท่่องเที่่�ยวมัักจะเป็็นนอกฤดููท่่องเที่่�ยว เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ดีี 

แนวโน้้มการเร่่งส่่งออกสินค้้าก่่อนที่่�จะต้้องเผชิิญกับกำำ�แพงภาษีี

สหรััฐฯ อาจส่่งผลให้้ค่่าเงิินบาทนั้้�นปรัับแข็็งค่่าขึ้้�นได้้ในระยะสั้้�น 

ประกอบกัับราคาทองคำำ�ที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�น ซึ่่�งมีีทิิศทางที่่�สััมพัันธ์์ 

(High Correlation) กับัการแข็็งค่่าของเงิินบาทเน่ื่องจากประเทศไทย

เป็็นแหล่่งการค้้า (Trading Hub) และแหล่่งส่่งออกทองคำำ� 

(Non-monetary gold) ที่่�ใหญ่่ที่่�สุดุในกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่

ในเอเชีีย (EM Asia) ดังันั้้�น ปััจจัยัเร่ื่องของการคลี่่�คลายความ

กังัวลของสงครามการค้้าโดยเฉพาะระหว่่างสหรััฐฯ กับัจีนี และ

ท่่าทีีของยุุโรป จะเป็็นอีกีปัจจัยัหลัักที่่�กระทบต่่อการเคล่ื่อนไหวของ

ค่่าเงินิบาท ซึ่่�งเรามองว่่าจุดุพีคีที่่�สุดุของความกังัวลได้้ผ่่านไปแล้้ว
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แผนภาพที่่� 52: เงิินบาทแข็็งเกิินปััจจัยพื้้�นฐาน ส่่วนหนึ่่�งจากปัจจัยที่่�อธิิบายไม่่ได้้ ซ่ึ่�งอาจมาจากเงิินทุุนสีีเทา 

หรืือการเก็็บสถิิติิที่่�ผิิดพลาด

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

 

แผนภาพที่่� 53: ปััจจััยด้้านฤดููกาลชี้้� ค่่าเงิินบาทมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าในช่่วงเดืือน เม.ย. - พ.ค.

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