
December
2025

TISCO Investment Portfolio Strategy

TIPS

Economic Strategy Unit | TISCO ESU

Publication date: 13 November 2025



2Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตลาดหุ้นญี่ปุ่นให้ผลตอบแทนโดดเด่นในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Markets) จาก
อานิสงส์ธีมเทคโนโลยี ประกอบกับความหวังต่อทิศทางนโยบายการคลังของผู้น าคนใหม่

Market Performance as of 12 November 2025
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasury คงน้้ำหนักกำรลงทุนในพันธบัตรระยะสัน้เป็นหลัก เพื่อรับประโยชน์จำกกำรลดดอกเบี้ยของ Fed

Global Bonds ภูมิทัศน์ทำงกำรเมืองในยุโรปและญี่ปุ่นก้ำลังกดดันให้ Bond yield โลกปรับตัวสูงขึ้น

Equity Markets: Regions

US ได้รับแรงหนุนช่วงท้ำยปีจำกสภำพคล่องที่สงูขึ้นจำกผลของกำรลดดอกเบี้ย

EM ex.China เผชิญแรงกดดันจำกก้ำลังกำรส่งออกสว่นเกินของจีนกระทบอตุสำหกรรมในประเทศ

China กำรอัดฉีดสภำพคล่องจำกภำครัฐมีแนวโน้มชะลอลงช่วงปลำยปี 2025

Japan แรงหนุนจำกนโยบำยกำรคลังหลงัเปลี่ยนตัวนำยกรฐัมนตรแีละพรรครว่ม ประกอบกับมูลค่ำเชิงเปรียบเทียบที่น่ำสนใจ

Europe มูลค่ำหุ้นยิ่งตึงตัวขึ้น ท่ำมกลำงกำรปรับลดประมำณกำรก้ำไรอยำ่งต่อเนื่อง

Equity Markets: Sectors and Styles

Utilities ช่วยลดควำมเสี่ยงจำกกำรปรับฐำนของตลำด พร้อมรักษำกำรลงทุนในโอกำสกำรเติบโตเชิงโครงสร้ำงของ AI

Healthcare รำยได้และก้ำไรแขง็แกรง่กวำ่คำด ขณะที่แรงกดดันจำกปัจจัยกำรเมืองเริ่มลดลง

Alternative Investments

Gold แรงหนุนจำกควำมเสี่ยงต่อควำมเป็นอิสระของธนำคำรกลำง และแนวโน้มกำรคลังที่แย่ลงในเศรษฐกิจหลักหลำยประเทศ

Oil กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยของ OPEC จ้ำกัดโอกำสที่รำคำน้้ำมันจะปรับขึ้นในปี 2025

3Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ตลาดหุ้นมีปัจจัยพ้ืนฐานที่แข็งแกร่งจากผลประกอบการบริษัทในไตรมาส 3/2025 ทว่าเผชิญ
แรงกดดันจากสภาพคล่องในตลาดที่ลดลง
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Note: GDP estimates from IMF’s WEO  October 2025 update.
Source: IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

US

Key theme
• ปัญหำสภำพคล่องในตลำดกำรเงิน
Headwinds
• ควำมไม่แน่นอนเชงินโยบำย
• ก้ำแพงภำษี
• มำตรกำรกีดกันผู้อพยพ
• ควำมเชื่อมัน่ของผู้บริโภคที่ลดลง
• กำรชะลอลงของตลำดแรงงำน
Tailwinds
• ยุติกำรดึงสภำพคล่อง
• มำตรกำรลดภำษีผ่ำน OBBBA
• สภำวะกำรเงินที่ผ่อนคลำย

Europe

Key theme
• ทิศทำงเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ชัดเจนมำกขึ้น
Headwinds
• ควำมไม่แน่นอนเชงินโยบำย
• ก้ำแพงภำษี
• ควำมเชื่อมัน่ของผู้บริโภคและภำคธุรกิจที่ทรง

ตัวในระดับต่้ำ
Tailwinds
• เงินเฟ้อชะลอลง
• สภำวะกำรเงินที่ผ่อนคลำยลง
• นโยบำยกำรคลังมีแนวโน้มผ่อนคลำยขึ้น

China

Key theme
• แผนพัฒนำเศรษฐกิจระยะ 5 ปี
Headwinds
• ควำมเปรำะบำงของอุปสงค์ในประเทศ ทั้งกำร

บริโภคและกำรลงทุนภำคเอกชน
• ควำมเชื่อมัน่ภำคธุรกิจและภำคครัวเรือนที่ต่้ำ
Tailwinds
• สงครำมกำรค้ำมีควำมผ่อนคลำยมำกขึ้น
• ภำครัฐฯ เตรียมแผนออกมำตรกำรกระตุ้น

เพิ่มเติม

Japan

Key theme
• กำรเพิ่มขึ้นของอัตรำค่ำจ้ำงมคีวำมไมแ่น่นอน
Headwinds
• ค่ำครองชีพที่สูงยังเป็นปัจจัยกดดันรำยได้ที่

แท้จริงและกำรใช้จ่ำยของภำคครัวเรือน
• ผลกระทบจำกก้ำแพงภำษขีองสหรัฐฯ

Tailwinds
• นโยบำยกำรคลังมีแนวโน้มผ่อนคลำยมำกขึ้น
• กำรเพิ่มขึ้นของอัตรำค่ำจ้ำง

Global overview and key themes
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

• ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (Fed) มีมติอย่ำงไม่เป็นเอกฉันท์ (10-2) ให้ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยลง -25bps สู่ระดับ 3.75-4.00% ในกำรประชุมวันที่ 28-29 
ต.ค. โดยนำย Stephen Miran เสนอให้ปรับลดอัตรำดอกเบี้ยลง -50bps ส่วนนำย Jeffrey Schmid เสนอให้คงอัตรำดอกเบี้ยไว้ที่ระดับเดิม นอกจำกนี้ 
กำรสื่อสำรของนำย Jerome Powell ประธำน Fed โน้มไปทำงเข้มงวดกว่ำที่คำดกำรณ์ไว้ โดยเน้นย้้ำว่ำกำรปรับอัตรำดอกเบี้ยลงในกำรประชุมรอบเดือน 
ธ.ค. ยังไม่ใช่สิ่งที่แน่ชัดและยังห่ำงไกลกว่ำจะได้ข้อสรุป ด้ำนงบดุล (Balance Sheet) กรรมกำรมีมติให้หยุดกำรลดขนำดงบดุลเริ่มต้นวันที่ 1 ธ.ค. 2025 
โดยเรำมองว่ำกำรตัดสินใจยุติกำรลดขนำดงบดุลเป็นผลจำกสภำพคล่องในตลำดกู้ยืมเงินระยะสั้นของสหรัฐฯ ที่เริ่มมีควำมตึงตัวขึ้นในช่วงที่ผ่ำนมำ

• อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ข้ำมคืนของสหรัฐฯ ทั้งแบบมีหลักทรัพย์ค้้ำประกัน (SOFR) และไม่มีหลักทรัพย์ค้้ำประกัน (Fed Funds Rate) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อ
เทียบกับอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ สะท้อนว่ำสภำพคล่องในระบบเริ่มมีน้อยลงเมื่อเทียบกับปริมำณควำมต้องกำรกู้ยืม โดยตั้งแต่
Fed เริ่มลดขนำดงบดุล (QT) ในปี 2022 สภำพคล่องส่วนใหญ่ถูกดึงออกผ่ำนกลไก “ON RRP Facility” ซึ่งเป็นตัวแทนของสภำพคล่องส่วนเกินในระบบ 
อย่ำงไรก็ตำม หลังจำกสภำอนุมัติกำรขยำยเพดำนหนี้สำธำรณะขึ้นในช่วงกลำงปี 2025 กระทรวงกำรคลังสหรัฐฯ ได้เร่งออกพันธบัตรเพื่อเติมเงินกลับเข้ำ
สู่บัญชีเงินฝำกของรัฐ (Treasury General Account) แต่เมื่อรัฐบำลเข้ำสู่ภำวะกำรปิดท้ำกำร (Government Shutdown) เงินบำงส่วนไม่สำมำรถเบิกจ่ำย
กลับเข้ำสู่ระบบได้ ส่งผลให้สภำพคล่องส่วนเกินของตลำด (RRP) หมดลง และกระทบกับเงินส้ำรองของธนำคำรพำณิชย์ ซึ่ง Fed เคยระบุว่ำควรอยู่ที่
ระดับประมำณ 10-11% ของ GDP หรือประมำณ 3 ล้ำนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ อย่ำงไรก็ดี เงินส้ำรองของธนำคำรกลับปรับตัวลดลงเหลือเพียง 2.8 ล้ำน
ล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่ำนมำ และจำกงำนศึกษำของเรำ เมื่อเงินส้ำรองของธนำคำรลดลงต่้ำกว่ำ 10% ของ GDP อัตรำดอกเบี้ยเงินกู้ในตลำด
มักจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับสถำนกำรณ์ในปัจจุบัน ทั้งนี้ หำกมองไปข้ำงหน้ำ เรำประเมินว่ำ Fed จ้ำเป็นต้องกลับมำใช้มำตรกำรขยำยงบดุลเพื่อ
รักษำระดับเงินส้ำรองของธนำคำรพำณิชย์ไม่ให้ต่้ำเกินไป โดยกำรขยำยงบดุลในระยะข้ำงหน้ำจะมีควำมแตกต่ำงจำกอดีตสองประกำร 1) ปริมำณสภำพ
คล่องที่จะอัดฉีดเข้ำสู่ระบบนั้นไม่ใหญ่เท่ำอดีต โดยประเมินว่ำจะอยู่ที่ปีละประมำณ 3 แสนล้ำนดอลลำร์สหรัฐฯ เพื่อให้งบดุลเติบโตใกล้เคียงกับอัตรำกำร
เติบโตของเศรษฐกิจ และ 2) Fed มีแนวโน้มเข้ำซื้อพันธบัตรรัฐบำลระยะสั้นเปน็หลัก

สภาพคล่องในตลาดกู้ยืมเงินระยะส้ันของสหรัฐฯ เริ่มมีความตึงตัวขึ้น
ในช่วงที่ผ่านมา
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและบริการ เครื่องช้ีการบริโภค

เครื่องช้ีการลงทุนเครื่องช้ีการลงทุน

Overview

กิจกรรมภาคบริการฟืน้ตัวขึ้นในเดือน ต.ค. สวนทางกิจกรรมในภาคการผลิตที่ยัง
ซึมลงต่อเนื่อง
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Source: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ข้ามคืนของสหรัฐฯ ทั้งแบบมีหลักทรัพย์ค้ าประกัน (SOFR) และไม่มีหลักทรัพย์ค้ า
ประกัน (Fed Funds Rate) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
สะท้อนว่าสภาพคล่องในระบบเริ่มมคีวามตึงตัวขึ้นในช่วงที่ผ่านมา
อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ เทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินกู้
ระยะสั้นของตลาดการเงิน ท าความเข้าใจว่าอัตราดอกเบ้ียต่างๆ คืออะไรและใครเป็นผู้ใช้

Fed Key Policy Tools What is it? Eligible Party?

Interest on Reserve 

Balance (IORB)

It is the rate that the Fed pays on the 

reserves that banks hold overnight in 

their Fed accounts

Depository Institutions 

Overnight Reverse Repo 

Facility Rate (ON RRP)

Allows eligible counterparties to lend 

to the Fed overnight against Treasury 

collateral

Depository Institutions, 

Primary Dealers, Money 

Market Funds, 

Government Enterprises

Discount Rate

The discount rate is the interest rate 

charged by the Fed for loans it makes 

through the Fed’s discount window

Depository Institutions 

Market Rates What is it? Who uses it?

Fed Funds Rate

The federal funds rate is the interest 

rate charged by banks to borrow from 

each other overnight

Depository Institutions, 

Government 

Enterprises, Others

Secured Overnight 

Financing Rate (SOFR)

SOFR is a broad measure of the cost of 

borrowing cash overnight 

collateralized by Treasury securities

Wide Range of Financial 

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

Overview

หลังสภาอนุมัติการขยายเพดานหน้ีสาธารณะในช่วงกลางป ีประกอบกับรัฐบาลเข้าสู่ภาวะปดิท าการ บัญชี
เงินฝากของรัฐบาล (TGA) ปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างมนีัยส าคัญ และการที่เงินดังกล่าวไม่ได้กลับเข้าไป
หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ส่งผลให้เงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ที่ฝากไว้กับ Fed ปรับตัวลดลง

งบดุลของ Fed ในส่วนของหนี้สิน
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During Jul 2025 – TGA stands 

at ~USD310bn
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Source Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เมื่อเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ลดลงต่ ากว่า 10% ของ GDP อัตราดอกเบีย้
เงินกู้ในตลาดมักจะปรับตวัเพิม่ขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับสถานการณ์ในปัจจุบนั 
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ (Effective Fed Funds Rate) กับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากของ Fed (Interest on Reserve Balance) เทียบกับเงินส ารองของธนาคาร
พาณิชย์เมื่อคิดเป็นสัดส่วนของ GDP

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

Overview

อย่างไรก็ตาม ปัญหาด้านสภาพคล่องที่ตึงตัวนั้นยังไม่รุนแรงเท่ากบัในปี 2019 

เงินส ารองของธนาคารพาณิชย์เทียบกับค่าความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย
เงินกู้ในตลาด

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

Overview

หลังจากสภาพคล่องในระบบเริ่มตึงตัวขึ้น สถาบันการเงินบางส่วนเริ่มหันไปกู้ยืมเงินกับ
Fed โดยตรงผ่าน Standing Repo Facility อย่างไรก็ตาม ยอดการกู้ยืมยังค่อนข้างจ ากัด
ข้อตกลงซื้อคืนของ Fed: สถาบันการเงิน อาทิ ธนาคาร สามารถกู้เงินจาก Fed โดย
ใช้หลักทรัพย์ค้ าประกนั

การเปลี่ยนแปลงของงบดุลในส่วนของพันธบัตรรัฐบาลและตราสารที่มีบ้าน
เป็นหลักทรัพย์ค้ าประกัน
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Source: Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

เราประเมินว่า Fed จ าเป็นต้องกลับมาใช้มาตรการขยายงบดุลเพื่อรกัษาระดับเงินส ารองของธนาคาร
พาณิชย์ไม่ให้ต่ าเกินไป อย่างไรก็ตาม สินทรัพย์ที่ Fed จะเข้าซื้อควรเป็นพันธบัตรรฐับาลระยะสั้นเป็นหลัก

คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของ SOMA Portfolio โดย Fed สาขา New York
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Source: US Supreme Court, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แนวทางการซักถามและความคิดเห็นจากผูพ้ิพากษาโน้มไปทางเข้มงวดต่ออ านาจ
ของประธานาธิบดีภายใตก้ฎหมาย IEEPA
แนวค าถามและความคิดเห็นบางส่วนระหวา่งการไต่สวนของศาลสูงสุดในคดี
ภาษีของปธน. ทรัมป์ ตลาดพนัน: โอกาสที่ปธน. ทรัมป์จะชนะคดี

Justice Jackson: I understand it, that the IEEPA was designed and 
intended to limit presidential authority, that Congress was concerned 
about how presidents had been using authority under prior law.

Justice Kagan: Natural understanding of regulate, even though, in fact, 
we can regulate through taxes, but when the code uses regulate, we 
don’t typically understand it to refer to duties or taxes or tariffs

Justice Sotomayor: It’s a congressional power, not presidential power, to 
tax. And you want to say tariffs are not taxes, but that’s exactly what they 
are. They’s generating money from Americans citizens, revenue.

Justice Gorsuch: Raised many questions related to delegation of congress 
power. What…prohibit Congress from just abdicating all responsibility
to regulate all foreign commerce…declare war to the President.

Justice Barrett: Would you…describe the verbs in IEEPA as capacious? I 
agree with you that “regulate” is a broader term. But I wouldn’t describe 
them as “capacious” in the sense that they have wide range of meanings.

Justice Kavanaugh: “What’s the significance of the Nixon example and 
precedent here? Because I think figuring that out is real important to 
deciding this case correctly”

Chief Justice Roberts: “Imposition of taxes…has always been the core 
power of Congress.” “When you say, well, this is a tax, Congress’s power, 
it implicates very directly the President's foreign affairs power.”
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Source: US Supreme Court, Bloomberg, US Customs and Border Protection, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ปธน. ทรัมป์อาจหันไปใช้กฎหมายมาตราอื่นในการก าหนดอัตราภาษี หาก IEEPA 
ถูกตัดสินว่าไม่ชอบด้วยกฎหมาย

ข้อกฎหมายต่างๆ ที่รัฐบาลทรัมป์สามารถใช้เพ่ือขึน้ภาษีศุลกากร รายรับของรัฐบาลที่มาจากภาษีศุลกากรในปีงบประมาณ 2025 

Authority Rational to Use Investigation Prior to 
Imposition?

Limit on Tariff 
Rate

Duration

Section 
122

Address large 
and serious BoP

deficits
No 15%

150 days, and 
can be extended 

per Congress 
approval
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201

Injury to 
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Yes, by International 
Trade Commission

50% increase, 
but phasedown 
after one year

4 years, and can 
be extended to 
a maximum of 8 

years

Section 
232

Protect national 
security

Yes, by Department 
of Commerce

No limit No limit

Section 
301

Address unfair 
trade practices

Yes, by US Trade 
Representative

No limit
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with no time 
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• กิจกรรมทำงเศรษฐกิจของยูโรโซนส่งสัญญำณฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่เข้ำปี 2025 โดย GDP เบื้องต้นไตรมำสที่ 3/2025 เร่งตัวขึ้น 0.2% QoQ, sa สูงกว่ำ
ไตรมำสก่อนและตลำดคำดเล็กน้อยที่ 0.1% โดยหำกเทียบกับเมื่อช่วงเดียวกันปีก่อน GDP จะชะลอตัวลงเป็น 1.3% YoY จำก 1.5% ไตรมำสก่อน แต่สูง
กว่ำตลำดคำดเล็กน้อยที่ 1.2% และเมื่อพิจำรณำเป็นรำยประเทศ จะพบว่ำเศรษฐกิจฝรั่งเศส (0.5% QoQ vs. 0.3% ไตรมำสก่อน) และสเปน (0.6% vs. 
0.8% ไตรมำสก่อน) เร่งตัวขึ้นสูงและเป็นปัจจัยหนุนกำรเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซนรำว +0.2ppt ในไตรมำสนี้ ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจเยอรมนี (0.0% 
vs. -0.2% ไตรมำสก่อน) และอิตำลี (0.0% vs. -0.1% ไตรมำสก่อน) แม้จะทรงตัวได้จำกไตรมำสก่อน แต่โมเมนตัมยังอ่อนแอ และสะท้อนควำมเปรำะบำง
ของกำรฟื้นตัวที่มีกำรกระจุกตัวภำยในไม่กี่ประเทศ 

• นอกจำกนี้ หำกพิจำรณำดัชนีภำวะเศรษฐกิจ จะพบว่ำปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกจิเริ่มเปลี่ยนทิศ จำกช่วงครึ่งแรกของปีที่ได้แรงหนุนจำกกำรเร่งส่งออกไป
ยังสหรัฐฯ เพื่อหลีกเลี่ยงอัตรำภำษีศุลกำกร ทว่ำตัวเลขกำรส่งออกไปสหรัฐฯ ในเดือน ก.ค. และ ส.ค. พลิกหดตัวไปกว่ำ 5% YoY และ 22% YoY 
ตำมล้ำดับ ส่งผลให้กำรเกินดุลกำรค้ำในช่วงดังกล่ำวเริ่มลดน้อยลงและเป็นปัจจัยฉุดรั้งกำรเติบโตของเศรษฐกิจ และหำกมองไปในระยะข้ำงหน้ำ ภำคกำร
ส่งออกยังมีแนวโน้มถูกกดดันหลังผู้ประกอบกำรในยูโรโซนระบุว่ำยอดค้ำสั่งซื้อสินค้ำใหม่ภำยนอกประเทศ (New Export Orders) ยังคงปรับตัวลดลง
ต่อเนื่อง อย่ำงไรก็ดี อุปสงค์ภำยในประเทศเริ่มเข้ำมำมีบทบำทสำ้คัญต่อกำรฟ้ืนตัวมำกขึ้น จำกปัญหำเรื่องค่ำครอพชีพที่เร่งตัวสูงในช่วงกอ่นนั้นเริ่มทรง
ตัว ธนำคำรกลำงยุโรปลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย ภำวะกำรเงินที่ผ่อนคลำยลง เป็นแรงส่งต่อกำรฟ้ืนตัวของยอดกำรปล่อยสินเชื่อ (Loan Growth) 
ประกอบกับตลำดแรงงำนที่ยังแข็งแรง และแม้ว่ำกำรจ้ำงงำนใหม่จะชะลอลงมำบ้ำง แต่อัตรำกำรว่ำงงำนยังทรงตัวในระดับต่้ำต่อเนื่อง ค่ำจ้ำงแรงงำนที่ยัง
ขยำยตัวสูงกว่ำอดีตส่งผลให้รำยได้ครัวเรือนทยอยฟ้ืนตัวขึ้นมำอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป พร้อมกับกำรใช้จ่ำยของผู้บริโภค นอกจำกนี้ ดัชนีผู้จัดกำรฝ่ำย
จัดซื้อภำคบริกำรในเดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นท้ำระดับสูงสุดในรอบปี โดยสรุป เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมำสที่สำมเร่งตัวขึ้นสูงกว่ำตลำดคำด ขณะที่อุปสงค์
ภำยในประเทศเริ่มฟื้นตัวขึ้น แต่ภำคกำรส่งออกเริ่มเผชิญกับผลของสงครำมกำรค้ำของสหรัฐฯ บ้ำงแล้ว

Overview

อุปสงค์ภายในประเทศส่งสัญญาณฟื้นตัว



16

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

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการ (Service PMI) เดือน ต.ค. เร่งตัวขึ้นสูงสุดใน
รอบปี
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและบริการ เครื่องช้ีการบริโภค

เครื่องช้ีด้านสินเช่ือ เครื่องช้ีด้านการค้า
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Source ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

คณะกรรมการนโยบายการเงินระบุวา่มาตรวัดเงินเฟ้อยังสอดคล้องกับเป้าหมายของ ECB ที่ 2% ขณะที่
กิจกรรมทางเศรษฐกิจมพีฒันาการเชิงบวกต่อเน่ือง ส่วนความเสี่ยงด้านต่ าต่อประมาณการเศรษฐกิจปรบั
ลดลง โดยเรายังคงมุมมองเดิมว่า ECB ได้จบวัฏจักรการลดดอกเบี้ยแล้ว

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ถ้อยแถลงของนาง Christine Lagarde ประธาน ECB ในด้านเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ ความเส่ียง และจุดยืนทางนโยบายการเงิน

Statement 24 July 2025 11 September 2025 30 October 2025 (Latest)

Economy

• The economy has so far proven resilient

• Stronger growth due to firms frontloaded 
exports but was also bolstered by private 
consumption and investment

• The domestic economy is showing 
resilience

• Recent trade agreements have reduced 
uncertainty somewhat

• The robust labor market, solid private 
sector balance sheets and past interest rate 
cuts remain important sources of resilience

Price

• Indicators of underlying inflation are overall 
consistent with medium-term target

• Labor costs have continued to moderate

• The disinflationary process is over

• Medium-term outlook: on target

• Indicators of underlying inflation remain 
consistent with medium-term target

Risks

• Risks to economic growth remain tilted to 
the downside

• The outlook for inflation is more uncertain 
than usual

• Risks to economic growth have become 
more balanced

• The outlook for inflation remains more 
uncertain than usual

• We acknowledged that some of the 
downside risks to growth have abated

• The outlook for inflation continues to be 
more uncertain than usual

Policy Stance

• We are in a good place because our 
projections point to inflation stabilizing at 
target in the medium term

• We continue to be in a good place, but we 
are not on a predetermined path, and we 
will take stock, meeting-by-meeting, to look 
at all the data

• From a monetary policy point of view, we 
are in a good place
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Source Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อุปสงค์ภายในประเทศของยโูรโซนส่งสัญญาณฟื้นตวัตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม ภาค
การส่งออกเริ่มเผชิญแรงกดดันจากภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview



19

Source ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ECB ยังมีความเชื่อมั่นว่าเงินเฟอ้จะขยายตัวได้ใกล้เคียงกบัเป้าหมายที่ 2% ใน
ระยะกลาง

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

คาดการณ์เงินเฟ้อในปี 2026F และ 2027F 
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Projections

• On inflation, we have indicated very clearly in our strategy that 
minimal deviations – if they remain minimal and not long-
lasting – will not necessarily justify any particular movement

Key downside risks to monitor:

• A stronger euro could bring inflation down further than 
expected

• Inflation could turn out to be lower if higher tariffs lead to 
lower demand for euro area exports

• Countries with overcapacity to further increase their exports 
to the euro area

• An increase in volatility and risk aversion in financial markets
could weigh on domestic demand and thereby also lower 
inflation.

--- Christine Lagarde---
President of the ECB

กลยุทธ์การด าเนินนโยบายการเงินในมิติของเงินเฟ้อและ
ความเสี่ยงด้านต่ าที่ควรจับตาในระยะข้างหน้า
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ธนำคำรกลำงญี่ปุ่น (BoJ) คงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยไว้ที่ 0.5% ในกำรประชุมเดือนตุลำคม โดยระบุว่ำ BoJ มีควำมม่ันใจมำกขึ้นว่ำแนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อจะ
เป็นไปตำมที่คำดกำรณ์ไว้ แต่ยังต้องกำรประเมินผลเบื้องต้นของกำรปรับขึ้นค่ำจ้ำงในปีหน้ำเพิ่มเติม โดยผู้ว่ำกำร BoJ กล่ำวว่ำ โมเมนตัมเบื้องต้นของกำรเจรจำค่ำจ้ำง
ชุนโตะ (Shunto) ในปีหน้ำ และพัฒนำกำรของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ถือเป็นเงื่อนไขส้ำคัญส้ำหรับกำรปรับนโยบำยครั้งถัดไป ในท้ำนองเดียวกัน บทสรุปควำมคิดเห็นจำก
กำรประชุม BoJ เน้นย้้ำว่ำ กำรยืนยันถึงกำรเติบโตของค่ำจ้ำงในกำรเจรจำชุนโตะในปีหน้ำจะเป็นปัจจัยส้ำคัญในกำรตัดสินใจปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย 

• ในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่ำนมำ ทิศทำงค่ำจ้ำงของญี่ปุ่นปรับสูงขึ้นอย่ำงมีนัยส้ำคัญ เนื่องจำกสหภำพแรงงำนมีกำรเรียกร้องค่ำจ้ำงในระดับที่สูงขึ้น ประกอบกับภำคธุรกิจตอบรับ
ต่อข้อเรียกร้องของแรงงำนได้มำกขึ้น จำกแรงหนุนของก้ำไรที่แข็งแกร่งและปัญหำกำรขำดแคลนแรงงำน โดยกำรปรับขึ้นค่ำจ้ำงในอัตรำที่สูงของบรษิัทขนำดใหญ่เป็น
แรงขับเคลื่อนให้บริษัทขนำดกลำงและเล็กต้องปรับขึ้นค่ำจ้ำงตำมเพื่อดึงดูดแรงงำน ส่งผลให้โมเมนตัมของกำรขึ้นค่ำจ้ำงในระบบเศรษฐกิจมีควำมทั่วถึงมำกขึ้น

• ส้ำหรับปี 2026 กลุ่มผู้ผลิตขนำดใหญ่ที่มักเป็นผู้น้ำในกำรปรับขึ้นค่ำจ้ำงประจ้ำปีมีแนวโน้มเผชิญกับผลก้ำไรที่ลดลงจำกภำษีศุลกำกรของสหรัฐฯ ซึ่งอำจเป็นควำมเสี่ยง
ต่อกำรปรับขึ้นค่ำจ้ำงในปีหน้ำ ทั้งน้ี เรำคำดว่ำ อัตรำกำรขึ้นค่ำจ้ำงในปีหน้ำอำจอยู่ในระดับต่้ำกว่ำปีน้ีเพียงเล็กน้อย และถือว่ำยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับค่ำเฉลี่ยใน
อดีต โดยมีปัจจัยสนับสนุนจำกกำรขำดแคลนแรงงำนและผลก้ำไรที่แข็งแกร่งในช่วงที่ผ่ำนมำ ประกอบกับต้นทุนแรงงำนยังอยู่ในระดับต่้ำ (คำด Headline wage hikes 
±5% และ Base wage hikes รำว 3.2-3.5% ลดลงจำก 5.25% และ 3.7% ในปี 2025) ดังนั้น ผลกำรเจรจำค่ำจ้ำงประจ้ำปี 2026 จะยังหนุนกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ย
นโยบำยของ BoJ โดยคำดว่ำ BoJ จะปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยครั้งต่อไปในเดือน ธ.ค. หรือ ม.ค. จำก 0.5% เป็น 0.75% (ขึ้นกับควำมชัดเจนของข้อมูลเบื้องต้นท่ี
จะสะท้อนทิศทำงของผลกำรเจรจำค่ำจ้ำง โดยในเดือน ธ.ค. จะเร่ิมมีกำรประกำศอัตรำกำรขึ้นค่ำจ้ำงเบื้องต้นของบริษัทขนำดใหญ่ แต่ข้อมูลที่ครบถ้วนและรำยงำน
ควำมเห็นอย่ำงเป็นทำงกำรจะถูกเผยแพร่ในเดือน ม.ค.)

Overview

การขึ้นดอกเบี้ยครั้งต่อไปขึน้อยู่กับทิศทางของผลการเจรจาค่าจ้าง
ประจ าปี 2026
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตหดตัวเป็นครั้งที่ 14 ในช่วง 15 เดือน
ที่ผ่านมา ในขณะที่ภาคบริการยังคงขยายตัวต่อเนื่อง

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและบริการ ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคและยอดค้าปลีก

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

Overview

BoJ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 0.5% โดยส่งสัญญาณว่าเงื่อนไขส าคัญ
ส าหรับการขึ้นดอกเบี้ยคือโมเมนตัมเบื้องต้นของการเจรจาค่าจ้างในปีหน้า

การคาดการณ์ของ BoJ: อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) การคาดการณ์ของ BoJ: อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (ไม่รวมอาหารสด)
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Source: RENGO, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผลการเจรจาค่าจ้างที่ออกมาสูงในปีที่ผ่านมาเกิดจากการที่สหภาพแรงงานเรียกร้องค่าจา้งที่สูงขึ้น ประกอบกับ
ภาคธุรกิจตอบรับต่อข้อเรียกร้องของแรงงานได้มากขึ้น จากแรงหนุนของก าไรท่ีเติบโตดีและปัญหาการขาด
แคลนแรงงาน

การเจรจาค่าจ้างประจ าปี (Shunto): อัตราค่าจ้างที่สหภาพแรงงานเรียกร้องและผลลัพธ์ ผลการเจรจาค่าจ้างประจ าปี 2025 (Shunto)
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Note: 1\ Figures for leading manufacturers are the averages of three firms with the largest number of union members in 
that sector and The blue/grey bars show the 25th -75th percentile distributions of wage hikes at other firms.
Source: RENGO, CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การปรับขึ้นค่าจา้งในอัตราที่สูงของบรษิทัขนาดใหญ่ส่งผลให้บริษทัขนาดกลางและเล็กต้องปรับขึ้นค่าจ้างตาม 
เพื่อดึงดูดแรงงาน ส่งผลให้โมเมนตัมของการขึ้นค่าจ้างในระบบเศรษฐกิจมคีวามทั่วถงึมากขึ้น

อัตราการขึ้นค่าจ้าง: บริษัททั้งหมดทุกขนาด เทียบกับ SMEs การขึ้นค่าจ้าง (Base pay) ของบริษัทชั้นน าในอุตสาหกรรม เทียบกับบริษัทอื่น 1\
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Source: RENGO, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ส าหรับการเจรจาค่าจา้งป ี2026 ข้อเรียกร้องค่าจ้างเบื้องต้นของสหภาพแรงงานไม่เปลี่ยนแปลงจากป ี2025 
(ยังเรียกร้องค่าจ้างสูงกว่า 5%) โดยมีอัตราเงินเฟ้อเป็นปัจจัยส าคัญในการขอขึ้นค่าจ้าง

รายละเอียดกลยุทธ์พื้นฐานของสหภาพแรงงาน (RENGO) ส าหรับการเรียกร้องค่าจ้าง อัตราการขึ้นค่าจ้างมีความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อ
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Note: 1\ Labor share is calculated as (personnel expense) ÷ (depreciation + recurring profit + personnel expense)
Source: BoJ, Bloomberg, Daiwa, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ว่าก าไรภาคธุรกิจที่มีแนวโน้มลดลงจากภาษีของสหรัฐฯ อาจเป็นความเสี่ยงต่อการปรับขึ้นค่าจ้างในปีหน้า แต่คาดว่า
อัตราการขึ้นค่าจ้างอาจต่ ากว่าปีนี้เพียงเล็กน้อย และจะยังอยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต โดยมีปัจจัย
สนับสนุนจากการขาดแคลนแรงงานและผลก าไรที่แข็งแกรง่ในช่วงที่ผ่านมา ประกอบกับต้นทุนแรงงานยังอยู่ในระดับต่ า

ผลส ารวจของ BoJ: คาดการณ์ก าไร (ของบริษัทในภาคการผลิตทุกขนาด) สภาวะการจ้างงาน: ปัญหาการขาดแคลนแรงงานยังสูง

สัดส่วนต้นทุนแรงงาน (Labor share) ของผู้ผลิตทุกขนาด 1\
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ทำงกำรจีนได้อนุมัติแผนพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติระยะ 5 ปี ฉบับท่ี 15 (ปี 2026–2030) ในกำรประชุมคณะกรรมกำรกลำงพรรคคอมมิวนิสต์จีนชุดที่ 4 (4th
Plenum of the CCP Central Committee) เมื่อวันท่ี 23 ตุลำคม 2025 โดยทิศทำงนโยบำยเป็นไปตำมที่ตลำดคำดกำรณ์ไว้ ทำงกำรจีนยังเน้นย้้ำถึงกำรพัฒนำ
อุตสำหกรรมและเทคโนโลยี, ควำมม่ันคงของชำติ, กำรบริโภคภำยในประเทศ, และควำมเป็นอยู่ที่ดีของประชำชน

• ภำยใต้แผนพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติฉบับที่ 14 (ปี 2021–2025) มำตรวัดทำงเศรษฐกิจส่วนใหญ่บรรลุผลส้ำเร็จ โดยมำตรวัดด้ำนนวัตกรรมและควำมม่ันคง
ท้ำได้ดีกว่ำเป้ำหมำย ในขณะท่ีมำตรวัดด้ำนควำมเป็นอยู่ของประชำชนโดยรวมยังคงเป็นไปตำมแผน แต่มำตรวัดด้ำนกำรลดกำรปล่อยคำร์บอนมีแนวโน้มพลำด
เป้ำหมำย โดยในช่วง 5 ปีท่ีผ่ำนมำ แรงขับเคลื่อนกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจของจีนเปลี่ยนไปอย่ำงชัดเจนจำกภำคอสังหำริมทรัพย์และอุตสำหกรรมหนัก ไปสู่ภำค
เทคโนโลยีขั้นสูงและดิจิทัล โดยกำรเติบโตของกิจกรรมเศรษฐกิจในอุตสำหกรรมใหม่ยังคงแซงหน้ำอุตสำหกรรมดั้งเดิม ซึ่งสอดคล้องกับแนวโน้มที่พบในปี 2016-20 
นอกจำกนี้ จีนยังมีควำมก้ำวหน้ำในด้ำนนวัตกรรมทำงเทคโนโลยี ซึ่งแสดงให้เห็นจำกกำรใช้จ่ำยด้ำน R&D ที่เพิ่มขึ้น และยังเป็นผู้น้ำระดับโลกในกำรย่ืนขอสิทธิบัตร 
ประกอบกับสัดส่วนอุตสำหกรรม High-tech ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

• ส้ำหรับแผนพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมแห่งชำติในระยะ 5 ปีข้ำงหน้ำ (2026-2030) ผู้ก้ำหนดนโยบำยตั้งเป้ำหมำยกำรเติบโตที่มีคุณภำพสูงและขับเคลื่อนด้วย
นวัตกรรม โดยมุ่งเน้นกำรยกระดับภำคอุตสำหกรรมให้ทันสมัยท่ีมีกำรผลิตขั้นสูง (High-tech manufacturing) เป็นแกนหลัก และเน้นกำรพึ่งพำตนเองด้ำนวิทยำศำสตร์
และเทคโนโลยี นอกจำกนี้ แผนดังกล่ำวยังเน้นย้้ำถึงกำรพัฒนำอุปสงค์ภำยในประเทศ กำรปฏิรูประบบตลำด กำรขยำยกำรเปิดประเทศและสร้ำงควำมสัมพันธ์กับ
นำนำชำติ ตลอดจนกำรพัฒนำพื้นที่ชนบท กำรพัฒนำชีวิตควำมเป็นอยู่ของประชำชนและสวัสดิกำรสังคม พร้อมทั้งกำรปกป้องควำมม่ันคงและเสถียรภำพของ
ประเทศ นอกจำกนี้ ทำงกำรได้ให้ค้ำม่ันว่ำจะเพิ่มสัดส่วนกำรบริโภคใน GDP ซึ่งบ่งช้ีว่ำกำรบริโภคมีแนวโน้มเข้ำมำมีบทบำทส้ำคัญมำกขึ้นในระยะต่อไป โดยคำดว่ำ
ทำงกำรจีนจะออกมำตรกำรสนับสนุนกำรบริโภคเพิ่มเติมในปีหน้ำ แต่กำรเพิ่มสัดส่วนกำรบริโภคต่อ GDP มีแนวโน้มเกิดขึ้นอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป และยังต้องใช้
ระยะเวลำ

JPEUUSOverview

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติในระยะ 5 ปีข้างหน้าของจีน
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Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลติหดตัวติดต่อกันเป็นเดือนที่ 7 ขณะที่การส่งออก
ลดลงสู่ระดับต่ าสุดในรอบแปดเดือน

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและน าเข้าการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร
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Source: Presses, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ภายใต้แผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับที่ 14 (ปี 2021-25) มาตรวัดทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่เป็นไปตามเป้าหมาย; 
มาตรวัดด้านนวัตกรรมและความมั่นคงท าไดด้ีกว่าเป้าหมาย มาตรวัดด้านสังคมเป็นไปตามเป้าหมาย 
ในขณะที่มาตรวัดดา้นการปล่อยคาร์บอนมีแนวโน้มพลาดเป้าหมาย

มาตรวัดทางเศรษฐกิจภายใต้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ5 ปี ฉบับที่ 14 (FYP): 2021-2025

Category Indicators Status Target Actual/Latest

Economic 
development

GDP growth (%) 2021-25 Depend on situations 2021-25 : 5.4% (f) / 2021-24 : 5.5%

Labor productivity growth (%) 2021-25 Higher than GDP growth 2021-25 : 5.6% (f) / 2021-24 : 5.9%

Urbanization rate (%) 2025 65 2024 : 67

Innovation R&D spending growth (%) 2021-25 Average growth >7% 2021-24 : 10.3%

R&D spending as share of GDP (%) 2021-25 > 2016-2020 rate at 2.2% 2024 : 2.7%

Number of high-value innovation patents (per 10K people) 2025 12 2024 : 14%

Digital economy share of GDP (%) 2025 10 2024 : 10.4%

Livelihood 
and welfare

Disposable income growth (%) 2021-25 Broadly in line with GDP 2021-2024 : 6.4%

Surveyed urban unemployment rate (%) 2021-25 < 5.5% 2021–Jul 25 : 5.25%

Average years of education of working-age population 2025 11.3 2024 : 11.21

Number of licensed physicians & nurseries (per 1K people) 2025 , 3.2 , 4.5 2024 : 3.61 , 4.1

Basic pension insurance participation rate (%) 2025 95 2024 : > 95

Green ecology Reduction in energy consumption & carbon emissions per unit of GDP (%) 2021-25 , 13.5 , 18 2021-24 : 11.6 , 7.8

Share of days with good air quality in cities (%) 2025 87.5 2024 : 87.2

Forest coverage rate (%) 2025 24.1 2024 : 25

Security Comprehensive grain & energy production capacity 2025 > 650 mn tons ,  > 4.6 bn tons 2024 : 706.5 mn tons , 4.98 bn tons

= Complete = On Track = Miss
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Source: NBS, Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แรงขับเคลื่อนการเติบโตของเศรษฐกิจจีนเปลี่ยนจากภาคอสังหาริมทรัพย์และอุตสาหกรรมหนักไปสู่
ภาคการผลิตเทคโนโลยีขั้นสูงและภาคดิจิทัล
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Source: NBS, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเติบโตของกิจกรรมเศรษฐกิจในอุตสาหกรรมใหม่ยังคงแซงหน้าภาคส่วนดั้งเดิมในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
สอดคล้องกับแนวโน้มที่พบในปี 2016-20

อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีแบบทบต้น (CAGR): อุตสาหกรรมเก่า อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีแบบทบต้น (CAGR): อุตสาหกรรมใหม่

0 10 20 30 40 50 60

Smartphone output

Metal cutting machine output

Passenger flights

Integrated circuit output

Express mailing service revenue

Industrial robot output

New energy vehicle output

%YoY 2021-25H1 2016-20

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

New home sales volume

Cement output

Crude steel output

Flat glass output

Coke output

Thermal power generation

Railway freight

%YoY 2021-25H1 2016-20



32Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: CEIC, World Intellectual Property Organization (WIPO), Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

จีนมีความก้าวหน้าอย่างมีนัยส าคัญในด้านนวัตกรรมและเทคโนโลยี โดยการใช้จ่ายด้าน R&D เร่งตัวขึ้น และเป็น
ผู้น าของโลกในการยื่นขอสิทธิบัตร ประกอบกับสัดส่วนอุตสาหกรรม High-tech ในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

ค่าใช้จ่ายในการวจิัยและพัฒนา (R&D) สัดส่วนการยื่นขอรับสิทธิบัตร
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Source: Xinhua News Agency, Presses, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติในระยะ 5 ปีข้างหน้าสะท้อนถึงความต่อเน่ืองของนโยบาย 
โดยยังคงเน้นที่ภาคการผลิต เทคโนโลย/ีนวัตกรรม การบริโภคภายในประเทศ และความมั่นคง

ล าดับความส าคัญของทิศทางนโยบายภายใต้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 15 (2026-2030)

1) Modern Industrial System

Build a high-tech manufacturing centric to boost productivity, 
facilitate the integration between technological and industrial innovation

2) Technological Self-Reliance & Innovation

Enhance R&D capacity, strengthen innovation/education/talent development, 
make breakthrough in core technologies

3) Strong domestic demand

Raise the household consumption rate, synchronizing household income growth 
with economic growth, expand effective investment

4) Market Economy & Macro Governance

Deepen market-oriented reforms, boost vitality of all market entities, improve 
market-based allocation of production factors

5) Opening-Up & Global Cooperation

Promote innovative trade development, expand two-way investment 
cooperation, deepen Belt and Road cooperation

6) Agriculture & Rural Revitalization

Accelerate modernization of agriculture and rural areas, strengthen food security, 
enhance rural infrastructure and living standards

7) Regional Development Coordination

Promote balanced growth across regions, support key city clusters, advance 
people-centered urbanization

8) Cultural Development

Inspire innovation and creativity, enhance the reach and influence of Chinese 
civilization

9) Livelihood & Social Wellbeing

Improve income distribution, employment, education, healthcare, and social 
security to achieve common prosperity

10) Green Transition

Accelerate carbon peaking, build a clean energy system

11) National Security

Strengthen risk management, enhance social governance, and modernize national 
security systems

12) National Defense

Modernize military, enhance strategic capability to safeguard national 
sovereignty, security, and development interests
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Source: Bloomberg, CEIC, OECD, World Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผู้ก าหนดนโยบายของจีนให้ค ามั่นที่จะเพิ่มสัดส่วนการบริโภคในระบบเศรษฐกิจ สะท้อนว่า
การบริโภคมีแนวโน้มเข้ามามีบทบาทส าคัญมากขึ้นในระยะต่อไป

องค์ประกอบของ GDP จีน: การบริโภคภาคครวัเรอืนมีสัดส่วนเพียง 40% ของ GDP สัดส่วนการบริโภคภาคครัวเรือนของจีนยังต่ าเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว

0

20

40

60

80

US High-income World Japan EU China

% of GDP

0

10

20

30

40

Consumer goods Services

% of GDP
China World (median)

การบริโภคภาคเอกชนในหมวดสินค้าและบริการ: การบริโภคภาคบริการของ
จีนยังต่ าเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยโลก

0

20

40

60

80

100

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

% Household consumption Government consumption

Gross capital formation Net Export



35Market OutlookTHCNJPEUUS
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• เรำคงประมำณกำร GDP ปี 2025 ที่ 2.1% จำกผลกระทบด้ำนลบจำกนโยบำยกำรค้ำของสหรัฐฯ ที่ลดควำมรุนแรงลงกว่ำที่คำด และแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจำกมำตรกำรกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่ำนโครงกำรแจกเงินของภำครัฐ นอกจำกนี้ กำรกลับมำเปิดด้ำเนินงำนของโรงงำนผลิตที่ปิดชั่วครำวจะช่วยเป็นแรงส่งให้ในไตรมำส 4 ดีกว่ำที่ประเมินไว้ก่อนหน้ำ  
ขณะที่ประมำณกำร GDP ปี 2026 ยังคงไว้ที่ 1.6% ตำมเดิม

• ตั้งแต่เดือนมีนำคม กำรขยำยตัวของกำรส่งออกของไทยเกินกว่ำครึ่งมำจำกสินค้ำอิเล็กทรอนิกส์ที่ได้รับกำรยกเว้นภำษีจำกสหรัฐฯ อย่ำงไรก็ตำม ภำพรวมกลุ่มสินค้ำน้ียังคง
ขำดดุลกำรค้ำอยู่ สะท้อนว่ำผลบวกต่อ GDP ยังค่อนข้ำงจ้ำกัด จำกภำคส่งออกที่ขยำยตัวได้ดีในช่วงที่ผ่ำนมำ

• กำรส่งออกของจีนไปเวียดนำมและไทยเพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส้ำคัญ โดยเฉพำะไตรมำส 3 ปี 2025 ซึ่งสอดคล้องกับควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรส่งออกจีนไปอำเซียนและกำรน้ำเข้ำ
สหรัฐฯ จำกอำเซียน อย่ำงไรก็ตำม ข้อมูลล่ำสุดชี้ว่ำควำมสัมพันธ์ดังกล่ำวเริ่มเปลี่ยนไป สะท้อนถึงควำมเป็นไปได้ว่ำจีนอำจย้ำยฐำนกำรผลิตเข้ำสู่อำเซียนแล้ว เพื่อหลีกเลี่ยง
ผลกระทบจำกภำษีสินค้ำส่งผ่ำน (Transshipment tariffs)

• จนถึงปัจจุบัน ผลกระทบจำกมำตรกำรภำษีตอบโต้ของสหรัฐฯ (reciprocal tariffs) ยังต่้ำกว่ำที่นักเศรษฐศำสตร์และนักวิเครำะห์คำดไว้ก่อนหน้ำ ขณะเดียวกัน จำกข้อมูล 
WSTS ควำมต้องกำรชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ โดยเฉพำะเซมิคอนดักเตอร์และแผงวงจรรวม ได้รับแรงขับเคลื่อนจำกกำรลงทุนในเทคโนโลยีและโครงกำรท่ีเกี่ยวข้องกับ
ปัญญำประดิษฐ์ (AI) ดังนั้น กำรยกเว้นภำษีส้ำหรับสินค้ำกลุ่มนี้จึงเป็นปัจจัยส้ำคัญที่ช่วยหนุนกำรส่งออกไทย และหำกกำรยกเว้นภำษียังมีผลต่อเนื่อง กำรส่งออกไทยจะยังคง
ได้รับประโยชน์จำกแนวโน้มดังกล่ำวในระยะข้ำงหน้ำ

• สถำนกำรณ์น้้ำท่วมในปัจจุบันคำดว่ำจะมีควำมรุนแรงน้อยกว่ำน้้ำท่วมใหญ่ปี 2011 จำกเหตุผลหลัก 3 ประกำร 1) ปริมำณกำรระบำยน้้ำสะสมตั้งแต่ต้นปีจำก 4 เขื่อนหลักลุ่ม
น้้ำเจ้ำพระยำต่้ำกว่ำปี 2011 อยู่ประมำณ 22% 2) อัตรำกำรระบำยน้้ำของเขื่อนเจ้ำพระยำปัจจุบันอยู่ที่ 2,900 ลบ.ม./วินำที ยังต่้ำกว่ำระดับสูงสุดในปี 2011 ที่ 3,700 ลบ.ม./
วินำที 3) มวลอำกำศเย็นจำกจีนคำดว่ำจะเริ่มปกคลุมไทยตั้งแต่วันท่ี 15 พ.ย. เป็นต้นไป ซึ่งจะช่วยลดควำมเสี่ยงของฝนตกหนักหลังจำกนี้ โดยสรุปเรำคำดว่ำผลกระทบด้ำน
ลบต่อ GDP จำกน้้ำท่วมในปีนี้จะอยู่ที่ประมำณ 0.1–0.2% ของ GDP

• เรำได้ปรับเพิ่มประมำณกำรอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยสุดท้ำย (Terminal rate) ในรอบนี้ข้ึนเป็น 1.00% (จำกเดิม 0.75%) เนื่องจำกควำมไม่แน่นอนเกี่ยวกับทิศทำงกำรผ่อนคลำย
ของเฟด และกำรขยำยตัวทำงกำรคลังที่มีขนำดใหญ่กว่ำที่คำด โดยคำดว่ำรัฐบำลจะมีมำตรกำรออกมำเพิ่มเติมไปจนถึงช่วงต้นปีหน้ำ

เศรษฐกิจไทยยังได้รบัแรงหนุนท่ามกลางความผันผวนของเศรษฐกจิโลก

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

ดัชนีวัดอุปสงค์ภายในประเทศ ดัชนีวัดอุปสงค์จากต่างประเทศ

ดัชนีราคาดัชนีความเช่ือมั่น

แม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนกันยายนจะปรับตัวดีขึ้น แต่เศรษฐกิจใน
ไตรมาส 3 ยังคงชะลอตัวลงค่อนข้างมาก เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า
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Source: BoT, NESDC, MOC, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเติบโตของเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงและตัวเลขคาดการณ์ ตารางสรุปตัวชี้วดัเศรษฐกิจมหภาคและคาดการณ์ GDP

เรายังคงประมาณการการขยายตวัของ GDP ปี 2025F ไว้ที่ 2.1% และปี 
2026F ไว้ที่ 1.6% ตามเดิม
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Source: CEIC, BoT, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

โครงสร้างการส่งออกของไทย จ าแนกตามหมวดสินค้า ดุลการค้า จ าแนกตามหมวดสินค้า

ตั้งแต่เดือนมีนาคม การขยายตัวของการส่งออกของไทยเกินกว่าครึ่งมาจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ที่ได้รับการยกเว้นภาษีจากสหรัฐฯ แต่ภาพรวมกลุ่มสินค้านี้ยังคงขาดดุลการค้าอยู่

38Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

19%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25

Automotive Rubber products

Unwrought gold Mineral & Energy

Agri & Agro Other electronic goods

Other industrial goods Electrical appliances

Electronic goods [Exemption] Total export growth

%Contribution 
to YoY growth

-20,000

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1Q16 1Q17 1Q18 1Q19 1Q20 1Q21 1Q22 1Q23 1Q24 1Q25

Agriculture & Agro-manufacturing Mineral & Energy

Automotive Other electronic goods

Electronics [Exemption] Precious stone (inc. gold)

Other goods Trade balance

USD mn



Source: CEIC, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาพรวมการส่งออกของจีน รายภูมิภาค การส่งออกรายเดือนไปสหรัฐฯ ของกลุ่มประเทศในเอเชีย

การส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ หดตัวลงมาก แต่ในทางกลับกันการสง่ออกของจนี
ไปอาเซียนขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะไทยและเวยีดนาม
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YoY % Growth 2023 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 CtG Q2–Q3’25

Taiwan -15.7 9.9 8.1 8.6 16.0 0.3

Vietnam -3.9 14.4 15.6 22.7 27.8 1.1

Thailand -2.4 12.0 18.0 25.7 23.6 0.6

Singapore -3.0 0.04 -11.1 12.4 16.0 0.3

Malaysia -5.4 12.6 3.0 9.9 3.1 0.2

The Philippines -16.8 -3.0 5.5 8.2 10.0 0.1

Indonesia -7.8 16.6 11.7 18.1 13.7 0.3
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Source: CEIC, China General Administration of Customs, U.S. Census Bureau, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ข้อมูลการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ กับตลาดอาเซียน (12-month rolling sum, %YoY)

การส่งออกของจีนไปอาเซียนมีทิศทางเคลื่อนไหวสอดคล้องกับการน าเข้าของสหรัฐฯ 
จากอาเซียนตั้งแต่ปี 2018 แต่ทิศทางดังกล่าวก าลังจะเปลี่ยนแปลงไปหรือไม่?
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Value
(YoY % growth)

2024 Q1 25 Q2 25 Q3 25 CtG
YTD 25

Share 
%YTD 25

High technology 16.1 30.1 40.8 35.5 21.2 63.1

US tariffs exemptions 22.9 34.5 47.8 47.4 14.6 37.4

Medium-technology 11.5 25.2 33.1 9.1 3.2 14.3

Low-technology 19.5 21.6 26.1 10.4 2.8 13.9

Precious stones (inc. gold) 16.4 33.3 0.1 23.4 0.7 3.4

Total 14.7 25.8 35.5 23.5 28.0 94.7

6.2%

26.1%

10.4%

80.0%

34.9%

47.6%

-20%
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60%
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100%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

Taiwan Thailand Vietnam World
YoY

Value
(YoY % growth) 

2024 Q1 25 Q2 25 Q3 25 CtG
YTD 25

Share 
%YTD 25

High-technology 27.5 26.3 45.3 39.1 19.4 55.8

US tariffs exemptions 32.5 26.1 58.6 70.0 16.2 36.9

Medium-technology 27.4 4.6 14.5 7.5 0.8 8.0

Low-technology 17.0 20.2 25.8 15.2 7.7 36.1

Precious stones (inc. gold) -41.4 -23.3 -22.7 40.9 0.0 0.2

Total 22.9 21.8 34.7 26.8 28.0 100

Source: CEIC, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตลาดการส่งออกของจีนในกลุ่มสินค้าที่ได้รบัการยกเว้นภาษีน าเข้าจากสหรัฐฯ การส่งออกของไทยไปสหรัฐฯ รายกลุ่มสินค้า

การส่งออกของเวียดนามไปสหรฐัฯ รายกลุ่มสินค้าสัดส่วนประเทศปลายทางของการส่งออกสินค้าอเิล็กทรอนิกส์ของจีน

การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์จากไทยและเวยีดนามขยายตัวดีมาก อานิสงส์
จากการยกเว้นภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ ส าหรับกลุ่มสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
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Note: Export to US Growth Contribution (2025 YTD) for the Philippines and Indonesia is calculated based on data available up to July and August 2025, respectively
Source: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การส่งออกรายเดือนของประเทศในเอเชีย ภายหลังมาตรการภาษีของสหรัฐฯ การส่งออกในช่วง 9 เดือนแรกปี 2025 ของประเทศในเอเชีย

แรงส่งของการส่งออกไทยจะชะลอตัวเมื่อเข้าสู่ไตรมาสสุดทา้ยของปี 2025 
สอดคล้องกับแนวโน้มของประเทศในภูมิภาคเดียวกนั

42Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

YoY YoY



Note: Semiconductor shipment data are based on billings statistics of the WSTS Blue Book.
Source: CEIC, World Semiconductor Trade Statistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ปริมาณการจัดส่งเซมิคอนดักเตอร์ทัว่โลกทีโ่ตอย่างแข็งแกรง่ช่วยรักษา
ความสามารถในการส่งออกสินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ของไทยให้ขยายตัวได้
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22% higher water discharge 

risks major flooding as four 
major dams reach full capacity

(*2025 data as of 11 Nov 25)

Source: National Hydroinformatics Data Center, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ระดับความจุน้ าของเขื่อนขนาดใหญ่ทั่วประเทศ ระดับการระบายน้ าจากเขื่อนหลกั 4 แห่งในลุ่มน้ าเจ้าพระยา

ปริมาณน้ ากักเก็บรวมในเขื่อนขนาดใหญ่ทั่วประเทศ

ระดับน้ าในเขื่อนทีสู่งขึ้นมากเกือบเทยีบเทา่ปี 2554 เพิ่มความเสี่ยงตอ่การเกดิน้ า
ท่วมใหญ่ แม้ว่าผลกระทบจากลานีญาจะใกล้สิ้นสุดลง
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Source: Thaiwater.net, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อัตราการระบายน้ าจากเขื่อนเจ้าพระยา (𝑴𝟑/วินาที)  อัตราการระบายน้ าจากเขื่อนภมูิพล (Million𝑴𝟑/วัน)  

นอกจากการติดตามปริมาณน้ าฝนและการคาดการณ์พายุแล้ว ควรจับตาอัตราการระบายน้ า
จากเข่ือนภูมิพลและเขื่อนเจ้าพระยาอย่างใกล้ชิดเพื่อประเมินความเสี่ยงของน้ าท่วมรุนแรง
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1 Million 𝑀3 per day ≈ 11.57 𝑀3 per sec 



-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

J
a
n
-0

0

A
u
g
-0

0

M
a

r-
0

1

O
c
t-

0
1

M
a

y
-0

2

J
a
n
-0

3

A
u
g
-0

3

M
a

r-
0

4

O
c
t-

0
4

J
u
n
-0

5

J
a
n
-0

6

A
u
g
-0

6

M
a

r-
0

7

O
c
t-

0
7

J
u
n
-0

8

J
a
n
-0

9

A
u
g
-0

9

M
a

r-
1

0

N
o

v
-1

0

J
u
n
-1

1

J
a
n
-1

2

A
u
g
-1

2

A
p
r-

1
3

N
o

v
-1

3

J
u
n
-1

4

J
a
n
-1

5

A
u
g
-1

5

A
p
r-

1
6

N
o

v
-1

6

J
u
n
-1

7

J
a
n
-1

8

S
e
p
-1

8

A
p
r-

1
9

N
o

v
-1

9

J
u
n
-2

0

J
a
n
-2

1

S
e
p
-2

1

A
p
r-

2
2

N
o

v
-2

2

J
u
n
-2

3

F
e
b

-2
4

S
e
p
-2

4

A
p
r-

2
5

N
o

v
-2

5

J
u
l-
2

6

BoT Policy rate Taylor Rule estimate

%

Current = 1.50% Current = 0.9%

Decline driven by negative 
inflation; further 

reductions possible if this 
persists into 2026

Note: The estimation is based on the model assumptions in An Independent Evaluation of the Bank of Thailand’s Monetary Policy under the Inflation Targeting Framework, 2000–2010 by S. Greenville and T. Ito.
Source: BoT, CEIC, NESDC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แบบจ าลองตามกฎของเทย์เลอรแ์ละอัตราดอกเบ้ียนโยบายอ้างอิงของไทย

กฎของเทย์เลอร์บ่งชี้ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถปรับลดจากระดับปัจจุบันลงมาใกล้ 1.00% 
ได้โดยประมาณ และคาดการณ์ว่าการปรับลดจะต่อเนื่องไปจนถึงช่วงกลางปี 2026
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อัตราดอกเบ้ียนโยบายเทียบกับอัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงโดยเฉลี่ย1\

อัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงโดยเฉลี่ยยังมีช่องว่างส าหรับปรับลดเพิ่มเติม จนถึงระดับ 1.00%

Market OutlookTHCNJPEUUS

Note: 1\ Average Real interest rates are calculated based on our projected headline and core inflation
Source: CEIC, MOC, BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

-50 bps cuts from the current 

level (1.50%) should be 
accommodative enough
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ถูกบีบให้ยอมผ่อนคลายการควบคุมงบดุล เพื่อพยุงสภาพคล่อง ท่ามกลางการขาดดุลการคลังขนาดใหญ่ของรัฐบาล
• เงินส้ำรองของธนำคำรพำณิชย์ในสหรัฐฯ รวมถึงสภำพคล่องส่วนเกินในตลำด RRP ได้ปรับลดลงต่้ำกว่ำระดับที่ Fed ประเมินว่ำเหมำะสมที่รำว 10-11% ของ GDP อัน

เป็นผลจำกกำรขำดดุลงบประมำณขนำดใหญ่ของภำครัฐที่ยืดเยื้อมำยำวนำน
• เมื่อระดับเงินส้ำรองลดลง ควำมตึงตัวในตลำดเงินก็เริ่มทวีขึ้น ส่งผลให้อัตรำดอกเบี้ยส้ำคัญอย่ำง SOFR (Secured Overnight Funding Rate) และ EFFR (Effective 

Federal Funds Rate) เคลื่อนไหวสูงกว่ำกรอบเป้ำหมำยที่ Fed ก้ำหนดไว้ ท้ำให้ผลของกำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยรวมกันกว่ำ -50 bps ในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ที่
ผ่ำนมำ ไม่สำมำรถส่งผ่ำนไปยังระบบกำรเงินได้อย่ำงเต็มประสิทธิภำพ

• ขณะเดียวกัน ตลำดกู้ยืมระยะสั้นโดยมีพันธบัตรเป็นสินทรัพย์ค้้ำประกัน หรือ Repo ก็ได้กลำยเป็นช่องทำงจัดหำเงินทุนหลักส้ำหรับรองรับกำรขำดดุลงบประมำณของ
รัฐบำลในช่วงไม่กี่ปีท่ีผ่ำนมำ โดยมีกำรเติบโตสูงถึง 0.4-0.8 ล้ำนล้ำนดอลลำร์ต่อปี สถำนกำรณ์ดังกล่ำวท้ำให้ Fed มีควำมจ้ำเป็นต้องรักษำเสถียรภำพของตลำด Repo 
เอำไว้ ให้มีสภำพคล่องเพียงพอต่ออุปสงค์กำรกู้ยืมของรัฐบำล ขณะท่ีผู้บริหำรระดับสูงของธนำคำรกลำงนิวยอร์กได้ส่งสัญญำณยืนยันต่อสำธำรณะว่ำ Fed อำจต้อง 
กลับมำขยำยงบดุลอีกครั้งตั้งแต่ปี 2026 เป็นต้นไป

Fed จ าเป็นต้องระมัดระวังอย่างยิ่งในการใช้นโยบายเพิ่มสภาพคล่อง ให้ไม่เกิดการอัดฉีดไปในราคาสินทรัพย์ซึ่งอยู่ในระดับค่อนข้างแพงอยู่แล้วปรับสูงขึ้นอีก
• บทเรียนจำกมำตรกำร QE (Quantitative Easing) หลังวิกฤตโควิดในปี 2020 ได้สะท้อนอย่ำงชัดเจนว่ำ กำรอัดฉีดสภำพคล่องจ้ำนวนมำกส่งผลให้เศรษฐกิจเกิดกำรฟื้น

ตัวแบบ “K-Shape” ที่รุนแรงที่สุดในรอบหลำยทศวรรษ ควำมเหลื่อมล้้ำระหว่ำงตลำดหุ้นท่ีพุ่งสูงขึ้นต่อเนื่อง กับควำมม่ันใจของผู้บริโภคที่ตกต่้ำสวนทำงจำกผลของค่ำ
ครองชีพที่เพิ่มข้ึนสูง ยังปรำกฏอยู่แม้ผ่ำนจำกโควิดมำกว่ำ 5 ปีแล้วก็ตำม ขณะท่ีสภำพคล่องส่วนเกินท่ีเกิดจำกผลของนโยบำยกำรเงินผ่อนคลำยเกินกว่ำควร ก็ได้
กลำยเป็นชนวนเร่งพฤติกรรมกำรเก็งก้ำไรเกินควรของนักลงทุนเพิ่มมำกขึ้น และได้ฝังรำกลึกอยู่ในวิธีคิดของนักลงทุนรำยย่อยจ้ำนวนมำก

• ในระยะข้ำงหน้ำ เรำคาดว่าจะเกิดกระแสหมุนเวียนของเงินทุนระหว่างอุตสาหกรรม (Sector Rotation) หลังตลำดหุ้นมีกำรกระจุกตัวมำกขึ้นอย่ำงมีนัย โดยเฉพำะ
จำกแรงผลักดันของธีม AI ที่เป็นตัวน้ำตลำดมำตลอดช่วงที่ผ่ำนมำ โดยกลุ่มที่เรำมองว่ำจะได้รับอำนิสงส์หลักจำกกำรหมุนเวียนของเงินทุน ได้แก่ อุตสาหกรรมบริการ
ด้านสุขภาพ (Healthcare) และการเงิน (Financials) ขณะท่ี ภาคพลังงาน (Energy) อำจกลับมำโดดเด่นในฐำนะ “Contrarian Trade” ในปี 2026

Overview

เราคาดว่าจะเกิดกระแสการหมนุเวียนของเงินทุนระหว่างอุตสาหกรรม (Sector Rotation) ขึ้นในระยะ
ข้างหน้า โดยกลุ่มที่เรามองว่าจะได้รับอานิสงส์หลักได้แก่ อุตสาหกรรมบรกิารด้านสุขภาพ (Healthcare) 
และการเงิน (Financials) 



49

เงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ในสหรัฐฯ รวมถึงสภาพคล่องส่วนเกินในตลาด RRP ได้
ปรับลดลงต่ ากว่าระดับที่ Fed ประเมินว่าเหมาะสมที่ราว 10-11% ของ GDP

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การตึงตัวของสภาพคล่องทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้นจากผลของการปิดท าการของ
รัฐบาล (Government Shutdown) ที่ยาวนานที่สุดในประวัติศาสตร์

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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(TGA) เพียง 850,000 ล้ำนดอลลำร์เท่ำนั้น ทว่ำกำรเบิกจ่ำย
ที่ล้ำช้ำท้ำให้สภำพคล่องถูกดูดออกจำกระบบเพิ่มเติม
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อัตราดอกเบ้ียส าคัญอย่าง SOFR (Secured Overnight Funding Rate) และ EFFR (Effective Federal Funds Rate) เคลื่อนไหวสูงกว่ากรอบเป้าหมายที่ Fed ก าหนดไว้ 
สะท้อนถึงสภาพคล่องที่เริ่มขาดแคลน

เมื่อระดับเงินส ารองลดลง ความตึงตัวในตลาดเงินก็เริ่มทวีขึ้น

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview



ของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายรวมกันกว่า -50 bps ในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ที่ผ่าน
มา ไม่สามารถส่งผ่านไปยังระบบการเงินได้อย่างเต็มประสิทธิภาพ

52

ส่วนต่างของ SOFR และ EFFR จากอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (IORB) ขยายตัว
ต่อเนื่องจากความต้องการเงินสดที่เพ่ิมขึ้น

ท าให้อัตราดอกเบ้ีย SOFR ซึ่งเป็น Benchmark ส าหรับการระดมทุนในระยะ
สั้น ปรับลดลงเพียงแค่ราวกึ่งหนึ่งของการลดอัตราดอกเบ้ียของ Fed

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดกู้ยืมระยะสั้นโดยมีพันธบัตรเป็นสินทรัพย์ค้ าประกัน หรือ Repo มีการเติบโตขึ้น
สอดคล้องกับการขาดดุลการคลัง...

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตั้งแต่ปี 2023 เป็นต้นมา ตลาด Repo ได้มีบทบาทส าคัญเพิ่มมากขึ้นในการ
จัดหาเงินทุนให้กับกระทรวงการคลงั

โดยตลาด Repo มีการเติบโตอยู่ที่ประมาณ 0.4-0.8 ล้านล้านดอลลารส์หรัฐฯ ต่อ
ปี ขณะที่การขาดดุลการคลงัอยู่ที่ราวปลีะ 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ 

...และได้กลายเป็นช่องทางจัดหาเงินทุนหลักส าหรับรองรับการขาดดุลงบประมาณของ
รัฐบาลในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา โดยมีการเติบโตสูงถึง 0.4-0.8 ล้านล้านดอลลาร์ต่อปี

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การอัดฉีดสภาพคลอ่งของ Fed ผ่าน Standing Repo Facility มีมูลค่าสูงกว่า 50,000 ล้านดอลลารส์หรัฐฯ เพ่ือรองรับความต้องการเงินสดในช่วงส้ินเดือน ถือเป็นระดับที่
สูงที่สุดนับต้ังแต่ก่อนเริ่มมาตรการ Quantitative Easing (QE) ในปี 2020

Standing Repo Facility หรือเครื่องมือช่วยเพ่ิมสภาพคล่องชั่วคราวของ Fed ได้ถูกน ามา
ใช้งานอีกครั้งในรอบ 5 ปี สะท้อนว่า Fed ต้องเข้ามาช่วยเสริมสภาพคล่องในตลาด

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ธนาคารกลางจ าเป็นต้องระมัดระวังอย่างมากในการขยายงบดุล เพ่ือไม่ให้ท าให้ราคา
สินทรัพย์ที่ก าลังพุ่งสูงอยู่แล้วเพิ่มขึ้นไปอีก

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: 2025 data is YTD returns as of 6 November

Asset Returns

Index ETF 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 YTD

Equity

MSCI ACWI ACWI US Equity -5% 6% 22% -11% 24% 14% 17% -20% 20% 15% 20%

MSCI DM URTH US Equity -3% 5% 21% -10% 25% 14% 20% -19% 22% 17% 18%

MSCI EM EEM US Equity -18% 9% 35% -17% 15% 15% -5% -22% 6% 4% 32%

S&P 500 SPY US Equity -1% 10% 19% -6% 29% 16% 27% -19% 24% 23% 16%

STOXX 600 MEUD FP Equity 11% 1% 11% -10% 26% -2% 26% -10% 16% 10% 15%

Nikkei 225 1329 JT Equity 9% 0% 19% -12% 19% 16% 5% -9% 28% 20% 27%

MSCI China 2801 HK Equity -11% -2% 52% -19% 20% 27% -23% -24% -13% 17% 38%

Asia ex. Japan 3010 HK Equity -10% 5% 40% -16% 14% 22% -6% -21% 3% 8% 32%

Fixed Income

Short-term Bonds SHY US Equity 0% 0% -1% 0% 1% 2% -1% -5% 1% 0% 1%

Long-term Bonds IEF US Equity 0% -1% 1% -1% 6% 9% -4% -17% 1% -4% 4%

Global Bonds AGGG LN Equity -2% 5% 8% -7% -17% 3% -4% 3%

Commodities

Broad Commodities FTGC US Equity -23% 0% 1% -13% 6% 2% 19% 6% -8% 7% 11%

Gold GLD US Equity -11% 8% 13% -2% 18% 25% -4% -1% 13% 27% 51%

Bitcoin IBIT US Equity 99% 11%

Oil USO US Equity -46% 7% 2% -20% 33% -68% 65% 29% -5% 13% -6%
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บทเรียนจากมาตรการ QE ในวิกฤตโควิดเมื่อปี 2020 ได้สร้างการฟื้นตัวแบบ “K-Shape” 
ที่รุนแรงที่สุดในรอบหลายทศวรรษ ซึ่งยังคงปรากฏชัดแม้เวลาจะผ่านไปแล้วกว่า 5 ปี 

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การใช้ Margin ในการลงทุนที่สูงขึ้น สะท้อนพฤติกรรมการเก็งก าไรที่มากเกินไปของนัก
ลงทุนที่ได้ฝังแน่นอยู่ในวิธีคิดของนักลงทุนรายย่อยแล้ว

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: FINRA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาดว่าจะเกิด “Sector Rotation” ในระยะข้างหน้า หลังการกระจุกตัว
ของตลาดเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากผลของธีม AI 

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สัดส่วนบริษัทใน S&P500 ที่รายงาน “ก าไร” สูงกว่า/ใกล้เคียง/ต่ ากว่าที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ ในไตรมาสที่ 3

สัดส่วนบริษัทใน S&P500 ที่รายงาน “รายได้” สูงกว่า/ใกล้เคียง/ต่ ากว่าที่
นักวิเคราะห์คาดการณ์ ในไตรมาสที่ 3

กลุ่มสาธารณสุข (Healthcare) มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนเหนือกว่าตลาด จาก
รายได้และก าไรที่ออกมาดีกว่าคาด ขณะที่แรงกดดันจากปัจจัยการเมืองเริม่ลดลง

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมินว่าหุ้นกลุม่ Financials มีโอกาสกลับมาเติบโตได้โดดเด่นในปีหน้า จากผลของมาตรการเพิ่มปรมิาณเงินส ารอง ขณะที่อัตราดอกเบ้ียที่ธนาคารพาณชิย์ได้รับ
จากการคงเงินส ารองไว้ (IORB) ก็อยู่ในระดับค่อนข้างสูงที่ 3.5-4% (เทียบกับ 1.5% ในปี 2019) จะช่วยเพิ่มรายได้ดอกเบ้ียของธนาคารได้อีกทางหนึ่ง

หุ้นกลุ่ม Financials มีการปรับตัวขึ้นหลังจาก Fed อัดฉีดสภาพคล่องเพื่อพยุงเงิน
ส ารองของธนาคารเมื่อปลายปี 2019

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ดัชนีหุ้น Nikkei ของญี่ปุ่นปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองหลังการเปลี่ยนแปลงส าคัญทางการเมอืง เป็นสัญญาณความคาดหวังว่าจะเกิดการปฏริูปหรือ
กระตุ้นเศรษฐกิจขึ้นอย่างมีนัย คล้ายกับในช่วงของ โคอซิูม ิ(2005) และอาเบะ (2012)

นักลงทุนแสดงความหวังต่อทศิทางนโยบายของ Takaichi จะเป็นปัจจัยบวกให้
เกิดการขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจญี่ปุ่น คล้ายกับในสมัยของ Abenomics

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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เรายังคงเป้าหมายราคาน้ ามันดิบ WTI ไว้ที่ 55-60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลจนถึงช่วง
สิ้นปี และประเมินว่าการฟื้นตัวของราคาในปี 2026 อาจเกิดขึ้นได้เร็วกว่าที่คาดการณ์ไว้

น้ ามัน: เราประเมินว่าการปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็วของราคาน้ ามันในช่วงกลางเดือนตุลาคม เป็นผลจากบรรยากาศการลงทุนที่อยู่ในภาวะ ลบมากเกินไป 
(excessively bearish) จนท าให้ราคาตอบสนองรุนแรงเมื่อมีข่าวการคว่ าบาตรน้ ามันรัสเซียระลอกใหม่เข้ามา
• เรำมองว่ำตลำดได้สะท้อนปัจจัยกำรคว่้ำบำตรไปมำกแล้ว (priced-in) ขณะท่ีกำรส่งออกน้้ำมันของรัสเซียปรับตัวลดลงเพียงเล็กน้อยหลังจำกมำตรกำรล่ำสุดของสหรัฐฯ และ

สหภำพยุโรป แต่โดยรวมแล้วยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงกับช่วงหลำยปีท่ีผ่ำนมำ
• คำดว่ำมำตรกำรคว่้ำบำตรรอบล่ำสุดซึ่งมุ่งเป้ำไปที่บริษัทน้้ำมันรำยใหญ่ของรัสเซีย น่ำจะกระตุ้นกำรเติบโตของตลำดมืด มำกกว่ำจะท้ำให้ปริมำณกำรผลิตหรือกำรส่งออกจริง

ลดลงอย่ำงมีนัยส้ำคัญ
เรายังคงเป้าหมายราคาน้ ามันดิบ WTI ไว้ที่ 55-60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลจนถึงช่วงสิ้นปี และประเมินว่าการฟื้นตัวของราคาในปี 2026 อาจเกิดขึ้นได้เร็วกว่าที่
คาดการณ์ไว้ก่อนหน้านี้
• ด้ำนอุปทำน กำรผลิตน้้ำมันดิบของกลุ่ม OPEC+ มีแนวโน้มทรงตัวในปีหน้ำ แม้จะมีกำรปรับเพิ่มโควตำกำรผลิต เนื่องจำกหลำยประเทศสมำชิกได้เพิ่มระดับกำรผลิตเร็วกว่ำที่

โควตำก้ำหนดไว้ในช่วงไม่กี่เดือนท่ีผ่ำนมำ เรำจึงมองว่ำกำรผลิตจริงหลังจำกนี้ไม่น่ำจะเพิ่มข้ึนอย่ำงมีนัยส้ำคัญ
• ในฝั่งอุปสงค์ ควำมต้องกำรใช้น้้ำมันส้ำเร็จรูป อำทิ น้้ำมันเบนซิน ดีเซล และน้้ำมันเครื่องบิน แข็งแกร่งกว่ำที่คำด ขณะท่ีค่ำกำรกลั่น (crack spreads) ปรับตัวขึ้นสู่ระดับสูงสุด

นับตั้งแต่ต้นปี 2024 สะท้อนถึงอุปสงค์ที่แข็งแกร่งจำกฝั่งโรงกลั่น

ทองค า: เราคาดว่าการปรับฐานของราคาทองค าจะยังคงด าเนินต่อไปอย่างน้อยจนถึงสิ้นปีนี้ แม้ว่าแนวโน้มในระยะยาวจะยังคงเป็นขาขึ้น
• ควำมต้องกำรทองค้ำเพื่อกำรลงทุนเพิ่มขึ้นอย่ำงมีนัยส้ำคัญตั้งแต่ช่วงปลำยปี 2024 โดยแม้ว่ำกำรเข้ำซ้ือทองค้ำของธนำคำรกลำงต่ำง ๆ จะเริ่มชะลอลงจำกระดับสูงสุดก่อน

หน้ำนี้ แต่ควำมต้องกำรรวมยังคงอยู่ในระดับมำกกว่ำสองเท่ำ เมื่อเทียบกับช่วงก่อนสงครำมรัสเซีย-ยูเครน โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 210 ตันต่อไตรมำสในปี 2025 เทียบกับระดับเฉลี่ย 
90 ตันต่อไตรมำสในช่วงปี 2020-2021

• เรำมองว่ำกำรปรับขึ้นของรำคำทองค้ำต่อเนื่องกว่ำ 9 สัปดำห์ ในไตรมำส 3/2025 ที่ผ่ำนมำ มีลักษณะคล้ำยคลึงกับวัฏจักรในปี 2006 และ 2020 ซึ่งในช่วงทั้งสองปีน้ัน รำคำ
ทองค้ำได้เข้ำสู่กำรปรับฐำนท่ียำวนำนกว่ำหนึ่งปีตำมมำ อย่ำงไรก็ดี ด้วยโครงสร้ำงอุปสงค์ทองค้ำที่เปลี่ยนแปลงไปอย่ำงมีนัยส้ำคัญในปัจจุบัน เรำคำดว่ำกำรปรับฐำนรอบน้ีจะ 
ไม่ลึก และไม่ยำวนำนเท่ำที่เกิดขึ้นในอดีต ขณะท่ีภำพรวมระยะยำวยังคงบ่งชี้ว่ำ วัฏจักรขำขึ้นของทองค้ำยังไม่สิ้นสุด
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สัญญา Futures ตลาดน้ ามันดิบเข้าสู่สภาวะ Net Short (มีสัญญา Short เปิดอยู่มากกว่า 
Long) เป็นคร้ังแรกในประวัติศาสตร์ สะท้อน Sentiment นักลงทุนที่เป็นลบอย่างมาก

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การส่งออกน้ ามันของรัสเซียปรับตัวลดลงเพียงเล็กน้อยหลังจากมาตรการล่าสุดของสหรัฐฯ 
และสหภาพยุโรป แต่โดยรวมแล้วยังทรงตัวอยู่ในระดับใกล้เคียงกับช่วงหลายปีที่ผ่านมา

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

มาตรการคว่ าบาตรรอบล่าสุดซึ่งมุ่งเป้าไปที่บริษัทน้ ามันรายใหญ่ของรัสเซีย น่าจะกระตุ้นการเติบโตของตลาดมืด มากกว่าจะท าให้ปริมาณการผลิตหรอืการส่งออกจรงิ
ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาด OPEC8+ จะคงโควตาการผลติไวใ้นไตรมาส 1/2026 แล้วจึงทยอยปรับ
โควตาอีก 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวนัขึ้นในชว่งที่เหลือของปี

เราประเมินว่าปรมิาณการผลิตจริงจะเพิ่มขึ้นได้อีกไม่มาก เนื่องจากประเทศ
สมาชิกหลายรายได้ปรบัการผลิตขึน้เร็วกวา่โควตาแล้ว

การผลิตน้ ามันดิบของกลุ่ม OPEC+ มีแนวโน้มทรงตัวในปีหน้า แม้จะมีการปรับเพิ่ม
โควตาการผลิตเพ่ิมขึ้นอีกก็ตาม

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: OPEC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ปริมาณน้ ามันส าเร็จรปูคงคลัง ยังคงอยู่ในระดับค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับสถิติ
ในอดีต

ค่าก าไรการกลัน่ (crack spreads) ปรับขึ้นสู่ระดับสูงสุดนับตั้งแต่ต้นปี 2024 
สะท้อนถึงความต้องการที่แขง็แกรง่จากฝั่งโรงกลัน่

ความต้องการบริโภคน้ ามันส าเรจ็รปู อาทิ น้ ามันเบนซิน ดีเซล และน้ ามัน
เครื่องบิน แข็งแกร่งกว่าที่คาด

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: EIA, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ด้วยอัตราการเสื่อมถอยของผลผลิตที่รวดเร็วในหลุมน้ ามันประเภท Shale oil ผู้ผลิตน้ ามันใน
สหรัฐฯ จึงก าลังประสบความยากล าบากในการรักษาระดับการผลิตโดยรวมไม่ให้ปรับตัวลดลง

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

ปริมาณน้ ามันจากบ่อเก่า (Legacy wells) มีอัตราการลดลงของก าลงัการผลิตเฉลี่ยราว 400,000 บาร์เรลต่อวันต่อเดือน หรือเกือบ 7% ของการผลิตน้ ามันทั้งหมดในแหล่ง 
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ผู้ผลิตน้ ามันในสหรัฐฯ ได้พึ่งพาบ่อ DUC (drilled-but-uncompleted wells) 
ตลอดช่วงหลายปีที่ผ่านมา เพ่ือช่วยบริหารจัดการต้นทุน

การลงทุนค้นหาและขุดเจาะ (CAPEX) ที่ต่ าลงตั้งแต่ช่วงโควิด-19 ท าให้จ านวนหลุม DUC 
ลดลงเหลือต่ ากว่า 1,000 บ่อแล้ว จากที่เคยมีมากกว่า 4,000 บ่อ

แรงจูงใจที่เคยท าให้ผู้ผลิตน้ ามันสามารถบริหารต้นทุนการขุดเจาะในช่วงราคาน้ ามันต่ า
ได้ลดลงอย่างมากแล้ว

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การขุดน้ ามันจากแหล่งน้ ามัน Shale มีแนวโน้มให้ผลผลิตเป็นก๊าซมากขึ้นเมื่อมีอายุมาก
ขึ้น

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เมื่อแหล่งน้ ามันเสื่อมสภาพลง ความดันในชั้นหินจะลดลง ท าให้การสกัดของเหลวท าได้ยากกวา่การสกัดก๊าซ ส่งผลให้การขุดเจาะน้ ามันมีความล าบากขึ้นในอนาคต

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การสูญเสียความเชื่อมั่นต่อสหรัฐฯ ซึ่งเป็นเจ้าของสกุลเงินส ารองที่ใหญ่ที่สุดใน
โลก ส่งผลให้ความต้องการทองค าในระยะยาวเพิ่มขึ้น

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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พันธบัตรน้อยลงที่ได้รับฝากไว้กับธนาคารกลางสหรัฐฯ สวน
ทางการเพ่ิมขึ้นของยอดการถือครอง
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แม้ว่าการเข้าซื้อทองค าของธนาคารกลางต่าง ๆ จะเริ่มชะลอลงจากระดับสูงสุดก่อนหน้านี้ แต่ความต้องการรวมยังคงอยู่ในระดับมากกวา่สองเท่า เมื่อเทียบกับช่วงก่อน
สงครามรัสเซีย-ยูเครน โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 210 ตันต่อไตรมาสในปี 2025 เทียบกับระดับเฉลี่ย 90 ตันต่อไตรมาสในช่วงปี 2020-2021

ความต้องการทองค าเพ่ือการลงทนุมีการปรับเพ่ิมขึน้ตั้งแต่กลางปี 2024

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: The percentages represent each type of demand as a share of total gold demand
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ราคาทองค าที่ปรบัสูงขึ้นนับต้ังแต่เดือนสิงหาคม ถือเป็นหนึ่งในการปรับขึ้นที่ยาวนานที่สุดในประวัติศาสตร ์โดยกินเวลา 9 สัปดาห์ติดต่อกัน ซึ่งเกิดขึ้นเพียงแค่ 5 ครั้ง
นับต้ังแต่ยุคประธานาธิบดี Nixon

ราคาทองค าเริ่มเขา้สู่การปรับฐานตามที่เราคาดการณ์ไว้เมื่อเดือนที่ผา่นมาจาก
มูลค่าที่เริ่มตึงตวั

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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สองครั้งสุดท้ายที่ราคาทองค ามีการปรบัตัวสูงขึ้นติดต่อกนั 9 สัปดาห์ (ในปี 2006 และ 2020) ยังคงไม่ใช่จุดส้ินสุดของแนวโน้มขาขึ้น แต่อาจจะต้องใช้เวลานานกวา่หนึ่งปี 
กว่าที่ทองค าจะกลับขึ้นไปถึงจุดสูงสุดเดิมอีกครั้ง

เราคาดว่าการปรบัฐานของราคาทองค าจะด าเนินต่อไปอย่างน้อยจนถึงสิ้นปี แต่
แนวโน้มขาขึ้นในระยะยาวยังคงอยู่

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 

reliable but their accuracy completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 

consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances 

prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed 

as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and 

employees may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform 

investment banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this 

document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of 

TISCO. This document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no l iability whatsoever for any 

direct or consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections 

contained herein shall be at the sole discretion and risk of the user.
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