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Upside ของตลาดหุุ้�นค่อนข�างจำำากัด 
จำากระดับ Valuation ท่�ตึงตัว 
อัตราส่วนกำาไรต่อราคาหุุ้�น เม่�อเท่ยบกับ
ผลตอบแทนแท�จำริงของพันธบัตร ม่
ระดับท่�แพงมากท่�สุดจำุดหุ้นึ�งเม่�อเท่ยบกับ
สถิิติย�อนหุ้ลังราว 30 ปี

แนะนำาใหุ้�นำ�าหุ้นักการลงทุนไปท่�หุุ้�น
คุณภูาพสูงทั�วโลก (Global Quality 
Stocks) เพ่�อช่่วยปกป้องพอร์ตจำาก
ความเส่�ยงขาลง (Downside risk) และ
รองรับการปรับฐานราคาท่�คาดว่าจำะเกิด
ขึ�นในช่่วงครึ�งหุ้ลังของปี 2025

สำาหุ้รับตราสารหุ้น่� Bond yield ท่�
ทรงตัวอยู่ใกล�เค่ยงระดับท่�เรามองว่าเป็น 
Fair value (4.0% สำาหุ้รับพันธบัตร
ระยะสั�น และ 4.5% สำาหุ้รับพันธบัตร
ระยะยาว) เป็นโอกาสในการเพิ�มนำ�าหุ้นัก
การลงทุนในตราสารหุ้น่� โดยใหุ้�นำ�าหุ้นักไป
ท่�พันธบัตรระยะสั�นเป็นหุ้ลัก
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ขอ้มลู บทิความ บทิวเิคราะหแ์ละก้ารคาดหมาย รวมทิั�งก้ารแสดงความคดิเหน็ทิั�งหลายทิี�ปราก้ฏอยู�ในรายงานฉบบันี� ทิำาข้�นบนพื�นฐานของ

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

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

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

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

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

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



EXECUTIVE SUMMARY

 ดัชื่นีหุ้น S&P 500 มี Valuation ทิี�ค�อนข้างแพงแล้ว ไม�ว�าจะพิจารณาจาก้ค�า P/E 

ทิี�ปรบัข้�นสงูถ้ง 22 เทิ�า หรือเม่อเทีิยบก้บัผลตอบแทินทิี�แทิจ้รงิของพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 

(Real yield) ซื้้�งขณะนี�อยู�ทิี�ประมาณ 2.0% ขณะทิี�อัตราก้ำาไรของดัชื่นีหุ้นเม่อเทิียบก้ับ

ราคา (Earning yield) อยู�ทิี� 4.5% หมายความว�าค�าชื่ดเชื่ยความเสี�ยง (Equity Risk 

Premium) ของหุ้นอยู�เพียง 2.5% ตำ�าก้ว�าค�าเฉลี�ยระยะยาวทิี� 4.5% อย�างมีนัยสำาคัญ 

และถือเป็นหน้�งในระดับทิี�แพงทิี�สุดในรอบ 30 ปี จาก้สถิติในอดีต ก้ารเข้าซื้ื�อหุ้นในชื่�วงทิี� 

Valuation สูงระดับนี� มัก้ให้ผลตอบแทินทิี�ค�อนข้างตำ�าใน 3 ปีถัดไป เราจ้งประเมินว�า 

Sentiment ของตลาดหุ้นในปัจจุบันค�อนข้างเป็นบวก้มาก้เกิ้นไปและเสี�ยงต�อก้ารเผชิื่ญ

ก้ับแรงขายและก้ารปรับฐานในชื่�วงคร้�งหลังของปี ตามข้อมูลเศัรษัฐก้ิจทิี�เริ�มชื่ะลอลง

 ด้านตลาดตราสารหนี� เราประเมินว�า Bond yield ทิี�ทิรงตัวอยู�ใก้ล้เคียงระดับทิี�เรา

มองว�าเป็น Fair value (4.0% สำาหรับพันธบัตรระยะสั�น และ 4.5% สำาหรับพันธบัตร

ระยะยาว) เป็นโอก้าสในก้ารเพิ�มนำ�าหนัก้ก้ารลงทิุนในตราสารหนี� ซื้้�งคาดว�าผลตอบแทิน

หลัก้ในระยะข้างหน้าจะมาจาก้ Coupon yield เป็นหลัก้ ขณะทิี�โอก้าสสำาหรับ Capital 

gain หรือก้ำาไรจาก้ก้ารเปลี�ยนแปลงของราคายังค�อนข้างจำาก้ัด เราจ้งยังคงให้นำ�าหนัก้ก้ับ

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะสั�นเป็นหลัก้ เน่องจาก้มีความอ�อนไหวต�อปัจจัยโครงสร้าง

เงนิเฟ้้อและวนิยัก้ารคลงัทิี�ตำ�าก้ว�าพนัธบัตรระยะยาว และมองว�าตราสารหนี�โลก้ (Global 

Fixed Income) เปน็ทิางเลอืก้ทิี�เหมาะสมก้ว�า สำาหรบันกั้ลงทินุทิี�ตอ้งก้ารลงทินุในตราสาร

หนี�ทิี�ม ีDuration ยาวข้�น สำาหรบัใชื่เ้ปน็เครอ่งมอืปอ้งก้นัความเสี�ยง (Hedge) หาก้เศัรษัฐก้จิ

โลก้ชื่ะลอตัวลงมาก้ก้ว�าทิี�คาด เน่องจาก้แรงก้ดดันเงินเฟ้้อของหลายประเทิศัยังตำ�าก้ว�า

สหรัฐฯ ทิำาให้มีโอก้าสใชื่้นโยบายก้ารเงินแบบผ�อนคลายได้มาก้ก้ว�า



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามอง Upside ของตลาดหุ้นค�อนข้างจำาก้ัด จาก้ระดับ 

Valuation ทิี�ต้งตัว อัตราส�วนก้ำาไรต�อราคาหุ้น (Earning 

yield) เม่อเทิียบก้ับผลตอบแทินแทิ้จริงของพันธบัตร 

(Real yield) มีค�าชื่ดเชื่ยความเสี�ยงตำ�า เพียงประมาณ 

2.5% ถือเป็นระดับทิี�แพงมาก้ทิี�สุดจุดหน้�งเม่อเทีิยบกั้บ

สถิติย้อนหลังราว 30 ปี

• แนะนำาให้นำ�าหนัก้ก้ารลงทุินไปทิี�หุ้นคุณภาพสูงทิั�วโลก้ 

(Global Quality Stocks) เพ่อชื่�วยปก้ป้องพอร์ตจาก้

ความเสี�ยงขาลง (Downside risk) และรองรับก้ารปรับ

ฐานราคาทิี�คาดว�าจะเก้ิดข้�นในชื่�วงคร้�งหลังของปี 2025

• สำาหรับตราสารหนี� Bond yield ทิี�ทิรงตัวอยู�ใก้ล้เคียงระดับ

ทิี�เรามองว�าเป็น Fair value (4.0% สำาหรับพันธบัตรระยะ

สั�น และ 4.5% สำาหรับพันธบัตรระยะยาว) เป็นโอก้าสใน

ก้ารเพิ�มนำ�าหนัก้ก้ารลงทุินในตราสารหนี� โดยให้นำ�าหนัก้ไป

ทิี�พันธบัตรระยะสั�นเป็นหลัก้

4



Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหน้้ำ

พิ่ันธบััตรรัฐบัาลสหรัฐฯ

- เงินเฟ้้อทิี�หนืดข้�นจาก้ก้ำาแพงภาษัีสินค้านำาเข้าทิำาให้ Yield ปรับลงได้ไม�มาก้

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

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว

ตราสารหน้้ำโลก้

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

ทิี�นโยบายเศัรษัฐก้ิจทิั�วโลก้ยังมีความผันผวนสูง

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- ฟ้้�นข้�นมาอยู�ในระดับค�อนข้างแพง ขณะทิี�ภาพเศัรษัฐก้ิจมีแนวโน้มชื่ะลอตัวลงตั�งแต�ชื่�วงก้ลางปี

- คงคำาแนะนำา Neutral และมองก้ารฟ้้�นตัวเป็นโอก้าสขายทิำาก้ำาไร

ตลาดหุ้นเก้ิดใหม่ไม่รวมจำ้น

- เป็นก้ลุ�มประเทิศัทิี�พ้�งพาโลก้าภิวัตน์ค�อนข้างสูง เศัรษัฐก้ิจจ้งเปราะบางต�อความเสี�ยงก้ารค้าโลก้ทิี�อาจมีเสถียรภาพและประสิทิธิภาพ

ตำ�าลง

- คงคำาแนะนำา Underweight

ตลาดหุ้นจำ้น

- Upside ในระยะข้างหน้าค�อนข้างจำาก้ัด จาก้ความเสี�ยงเป็นเป้าหมายหลัก้ของสงครามก้ารค้า

- คาดตลาด Price-in มาตรก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภค และแผนขาดดุลก้ารคลังทิี�สูงข้�นแล้ว

- คงคำาแนะนำา Slightly Underweight

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- ได้เปรียบในฐานะพันธมิตรสำาคัญของสหรัฐฯ ทิั�งในด้านก้ารค้าและความมั�นคง ยังต้องติดตามพัฒนาก้ารเจรจาก้ารค้า

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

ข้�นจาก้ผลของมาตรก้าร Corporate Reform

- คงคำาแนะนำา Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ECB คาดปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบายลงต�อเน่อง ตามแนวโน้มความอ�อนแอของภาคเศัรษัฐก้ิจ

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

ทิรัพยาก้รก้ารคลังให้ก้ระตุ้นเศัรษัฐก้ิจเพิ�มได้อีก้มาก้

- คงคำาแนะนำา Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชื่น์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้� ก้ารลดภาษัีนิติบุคคล ก้ารผ�อนคลายก้ฏระเบียบ

- ค�อนข้างอ�อนไหวต�อภาวะเศัรษัฐก้ิจทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอตัว

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Neutral

Global Quality

- บริษััทิทิี�มีงบก้ารเงินแข็งแก้ร�ง คุณภาพธุรก้ิจมั�นคง ชื่�วยป้องก้ันความเสี�ยงด้านตำ�าทิ�ามก้ลางภาวะความผันผวน

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Overweight

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองคำามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี�ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความเสี�ยงจาก้เงินเฟ้้อ

- มี Downside จำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารเก้็บสะสมทิองคำาเพิ�มข้�นของธนาคารก้ลางหลายแห�ง

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

- คงคำาแนะนำา Overweight

นำ้ำามัน

- คงคาดก้ารณ์ราคานำ�ามันดิบ (WTI) ทิี� 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรล ในชื่�วงทิ้ายปี จาก้อุปทิานทิี�จะเพิ�มข้�นจาก้ซื้าอุดีอาระเบีย

- Downside ในระยะก้ลางถ้งยาวยังค�อนข้างจำาก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารผลิตนำ�ามันในประเทิศั Non-OPEC มีแนวโน้มเติบโตชื่้า 

- ปรับคำาแนะนำาเป็น Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,115 0.7% 4.3% -5.4% -6.3% -20.2% -20.4% -15.5%

Philippines PCOMP 6,326 0.5% -0.5% -1.0% 2.6% -3.3% -3.1% 0.2%

Indonesia JCI 6,837 -0.5% -1.9% -4.9% 5.6% -3.2% -3.4% -1.0%

Singapore STI 3,934 0.6% 1.0% 1.5% -0.7% 4.6% 3.9% 18.1%

Malaysia KLCI 1,525 0.4% 1.6% -0.6% 0.4% -5.5% -7.2% -4.2%

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

HK HSI 24,358 1.2% 4.8% 4.6% 3.7% 21.2% 21.4% 34.6%

China H HSCEI 8,814 1.1% 4.8% 4.5% 1.8% 20.7% 20.9% 36.1%

MSCI China 77 1.1% 4.6% 3.7% 1.8% 17.7% 18.8% 29.7%

China CSI300 3,960 1.4% 3.0% 2.6% 1.0% -0.7% 0.6% 13.8%

Taiwan TWSE 22,502 1.1% 2.3% 4.5% 1.1% -3.2% -2.3% -2.1%

Korea KOSPI 3,066 0.1% 3.0% 16.0% 16.0% 26.2% 27.8% 9.8%

MSCI Korea 917 0.4% 5.1% 18.8% 14.7% 26.9% 27.9% 3.9%

India SENSEX 83,134 0.9% 2.2% 1.2% 7.6% 5.9% 6.4% 5.7%

MSCI India 2,978 0.7% 2.1% 1.3% 8.4% 4.2% 4.7% 3.4%

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

Australia AS 200 8,556 0.0% 0.4% 2.3% 7.0% 4.1% 4.9% 9.9%

Japan TOPIX 2,796 0.0% 0.1% 1.6% -0.6% 1.1% 0.4% -0.3%

Japan Nikkei 225 39,481 0.4% 2.6% 5.2% 3.8% -0.2% -1.0% -0.5%

Europe STOXX600 537 -0.7% -0.6% -2.5% -2.1% 6.6% 5.8% 4.3%

Euro STOXX50 5,252 -0.9% -0.3% -2.7% -3.0% 8.1% 7.3% 6.8%

US Dow Jones 42,982 -0.2% 1.8% 3.3% 1.2% -0.8% 1.0% 9.9%

US S&P500 6,092 -0.0% 1.8% 5.0% 6.7% 0.9% 3.6% 11.2%

MSCI US REITs 1,272 -2.6% -1.2% 1.1% -2.5% -3.4% -2.6% 6.0%

J-REITs 1,794 -0.1% 0.3% 3.8% 4.2% 7.8% 8.5% 2.5%

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

UK FTSE 100 8,719 -0.5% -1.4% 0.0% 0.3% 7.1% 6.7% 6.0%

Germany DAX 23,498 -0.6% 0.8% -2.2% 2.9% 18.4% 18.0% 29.4%

France CAC 40 7,558 -0.8% -1.3% -3.4% -5.9% 3.8% 2.4% -0.7%

Switzerland SMI 11,880 -0.9% -0.7% -3.5% -8.3% 3.4% 2.4% -1.1%

Portugal PSI 20 7,395 -0.8% 0.1% 0.3% 7.4% 16.9% 16.0% 13.0%

Spain IBEX 35 13,812 -1.6% -0.8% -2.9% 2.8% 20.4% 19.1% 25.2%

Italy FTSE MIB 39,319 -0.4% -0.3% -1.7% 0.7% 16.5% 15.0% 17.2%

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

Brazil BOVESPA 135,767 -1.0% -2.2% -1.7% 2.5% 12.1% 12.9% 10.7%

Chile IPSA 8,141 -0.1% 0.6% -3.0% 7.2% 21.7% 21.3% 25.0%

Mexico MEXBO 56,933 0.3% 0.4% -2.6% 7.8% 14.9% 15.0% 8.5%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 643 0.8% 3.6% 4.7% 9.0% 11.9% 12.9% 13.2%

MSCI Latin America 2,275 -0.7% -0.7% 0.8% 7.9% 20.7% 22.8% 4.2%

MSCI All Country World 902 -0.1% 1.8% 3.7% 6.6% 5.3% 7.2% 12.2%

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

WTI Spot 65.16 0.9% -13.3% 5.9% -6.4% -6.4% -9.1% -19.5%

Brent Spot 67.90 0.8% -13.9% 4.9% -8.0% -7.3% -9.0% -20.4%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.74 -0.01 -0.97 -0.47 -1.40 -0.90 -0.18 -1.61

Gold Spot 3337.06 0.5% -1.0% -0.2% 10.5% 26.9% 27.2% 45.1%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2806.11 -0.0% 0.5% 2.7% 2.7% 8.4% 8.9% 11.5%

Bloomberg Agri Subindex 54.75 -1.2% -4.4% -4.6% -4.4% -3.4% -4.0% -4.2%

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

ThaiBMA Govt Bond index  359.64 0.3% 0.5% 2.6% 4.2% 5.9% 6.2% 12.8%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  227.32 0.1% 0.1% 0.5% 1.1% 2.0% 2.1% 3.9%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  333.74 0.1% 0.2% 1.0% 2.1% 3.6% 3.7% 6.7%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  459.61 0.2% 0.2% 1.7% 3.6% 5.4% 5.7% 10.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  282.99 0.1% 0.1% 0.9% 1.9% 3.3% 3.4% 6.2%

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

1Y  1.48 -1 -2 -8 -38 -52 -50 -87

2Y  1.43 -1 -7 -17 -35 -57 -59 -92

5Y  1.46 -2 -6 -19 -39 -62 -64 -100

10Y  1.66 -2 -3 -20 -43 -61 -65 -103

Spread 10Y-2Y 23 -0 4 -3 -8 -4 -5 -11

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

US 10Y  4.27 -0 -12 -24 -8 -31 -30 -6

Japan 10Y  1.40 -3 -2 -12 -18 30 30 37

UK 10Y  4.48 1 -1 -20 -27 -9 -9 40

German 10Y  2.57 2 7 -0 -23 24 20 15

Spain 10Y  3.23 2 10 4 -19 21 17 -4

Italy 10Y  3.48 2 3 -11 -42 -1 -4 -45

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

VIX index  16.76 -0.7 -4.8 -3.8 -1.6 2.0 -0.6 4.2

Dollar index  97.49 -0.2% -1.4% -1.6% -6.7% -9.8% -10.1% -8.1%

USD/THB  32.42 -0.2% -1.2% -0.6% -4.6% -5.0% -5.6% -12.2%

EUR/USD  1.17 0.1% 2.0% 2.7% 8.6% 12.2% 12.9% 9.4%

GBP/USD  1.37 0.1% 2.1% 1.0% 6.4% 9.5% 9.5% 8.5%

USD/JPY  144.83 0.5% -0.6% 1.5% -3.7% -8.4% -8.0% -9.8%

USD/CNY  7.16 0.0% -0.3% -0.3% -1.4% -1.8% -1.8% -1.4%

USD/CNH  7.16 0.1% -0.4% -0.2% -1.6% -2.0% -2.4% -1.9%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 6/26/2025
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ตลาดหุ้้�น
 เราประเมิิน Upside ของตลาดหุ้้�นค้่อนข�างจำากิัด จากิระดับ Valuation ท้�ตึงตัว โดยุค้่า P/E ของดัชน้ S&P 500 
ปรับขึ�นมิาสูงถึึง 22 เท่า ส่งผลใหุ้�อัตราส่วนกิำาไรต่อหุ้้�น (Earning yield) เมิ่�อเท้ยุบกิับผลตอบแทนแท�จริงของพัันธบัตร 
(Real yield) ม้ิค้่าชดเชยุค้วามิเส้�ยุงเพั้ยุงประมิาณ 2.5% ถึ่อเป็นระดับท้�แพังมิากิท้�ส้ดจ้ดหุ้นึ�งเมิ่�อเท้ยุบกิับสถึิติยุ�อนหุ้ลัง
ราว 30 ปี
 มูิลค้่าหุ้้�นท้�สูงสวนทางกัิบแนวโน�มิเศรษฐกิิจโลกิท้�ยัุงเปราะบาง และค้าดกิารณ์กิำาไรของบริษัทท้�ยัุงอยูุ่ในทิศทางปรับ
ลดลง สินทรัพัยุ์ปลอดภัยุอยุ่างพัันธบัตรและเงินสดจึงมิ้ผลตอบแทนท้�น่าสนใจกิว่าเมิ่�อพัิจารณาถึึงค้วามิเส้�ยุงในช่วงค้รึ�งหุ้ลัง
ของปี เราจึงค้าดว่าตลาดหุ้้�นท้�ฟื้้�นตัวขึ�นมิาใกิล�จ้ดสูงส้ดเดิมิ จะตามิมิาด�วยุแรงขายุทำากิำาไร และเม็ิดเงินจะไหุ้ลเข�าสู่สินทรัพัยุ์
ปลอดภัยุมิากิขึ�น เราจึงแนะนำาใหุ้�นำ�าหุ้นักิกิารลงท้นไปท้�หุ้้�นค้้ณภาพัสูงทั�วโลกิ (Global Quality Stocks) เพ่ั�อช่วยุปกิป้อง
พัอร์ตจากิค้วามิเส้�ยุงขาลง (Downside risk) และรองรับกิารปรับฐานราค้าท้�ค้าดว่าจะเกิิดขึ�นในช่วงค้รึ�งหุ้ลังของปี 2025

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ม้ Valuation ทิ้�แพิ่งมาก้ทิ้�สุดจำุดหน่�งในรอบั 

30 ป ีเมอ่พิ่จิำารณาเปร้ยบัเท้ิยบักั้บัอัตราผลตอบัแทินท้ิ�แทิจ้ำริง

ของพิ่ันธบััตร

 ดัชื่นีหุ้น S&P 500 มี Valuation ทิี�ค�อนข้างแพงแล้ว ไม�

ว�าจะพิจารณาจาก้ค�า P/E ทิี�ปรับข้�นสูงถ้ง 22 เทิ�า หรือเม่อเทิียบ

ก้บัผลตอบแทินทิี�แท้ิจรงิของพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ (Real yield) 

ซื้้�งขณะนี�อยู�ทิี�ประมาณ 2.0% ขณะทิี�อัตราก้ำาไรของดัชื่นีหุ้นเม่อ

เทิียบกั้บราคา (Earning yield) อยู�ทิี� 4.5% หมายความว�าค�า

ชื่ดเชื่ยความเสี�ยง (Equity Risk Premium) ของหุ้นอยู�เพียง 

2.5% ตำ�าก้ว�าค�าเฉลี�ยระยะยาวทิี� 4.5% อย�างมีนยัสำาคญั และถือ

เป็นหน้�งในระดับทิี�แพงทิี�สุดในรอบ 30 ปี จาก้สถิติในอดีต ก้าร

เขา้ซื้ื�อหุ้นในชื่�วงทิี� Valuation สงูระดบันี� มกั้ใหผ้ลตอบแทินทิี�ค�อน

แผนภาพิ่ทิ้� 1: ธุรก้ิจำทิ้�พิ่่�งพิ่าก้ารนำาเข้าสินค้าจำาก้ต่างประเทิศรายงานว่าก้ำาไรของบัริษััทิได้รับัผลก้ระทิบัด้านลบั 

และลดก้ารจำ้างงานลงบัางส่วน

Note: The survey was conducted in May 2025

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

 

ข้างตำ�าใน 3 ปีถัดไป เราจ้งประเมินว�า Sentiment ของตลาดหุ้น

ในปัจจุบันค�อนข้างเป็นบวก้มาก้เก้ินไปและเสี�ยงต�อก้ารเผชื่ิญก้ับ

แรงขายและก้ารปรับฐานในชื่�วงคร้�งหลงัของป ีตามขอ้มลูเศัรษัฐกิ้จ

ทิี�เริ�มชื่ะลอลง

 อีก้ประเด็นสำาคัญทิี�เปลี�ยนแปลงไปในชื่�วงไม�กี้�ปีทิี�ผ�านมา 

คอืสนิทิรพัยป์ลอดภยัอย�างตราสารหนี� ทิั�งระยะสั�นและยาว ก้ลบั

มามีผลตอบแทินทิี�น่าสนใจอีก้ครั�ง ต�างจาก้ยุคดอก้เบี�ยตำ�าหลัง

วิก้ฤติก้ารเงินโลก้และชื่�วงโควิด-19 (2008-2020) ขณะเดียวก้ัน

นกั้ลงทินุส�วนใหญ�ยงัถอืครองสนิทิรพัยเ์สมอืนเงนิสดในสดัส�วนทิี�

ไม�สูงมาก้เม่อเทิียบก้ับอดีต เราจ้งมองว�า Upside ของหุ้นค�อน

ขา้งจำาก้ดั เมอ่พจิารณาตวัเลอืก้จาก้ก้ารถอืครองสนิทิรพัยป์ลอดภยั

ทิี�มีความน่าสนใจมาก้ข้�น
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แผนภาพิ่ทิ้� 2: ผ้้ประก้อบัก้ารรายงานแรงก้ดดันฝั่่�งต้นทิุนเพิ่ิ�มส้งข่้ำนทิั้ำงในภาคอุตสาหก้รรม (เส้นส้นำ้ำาเงิน) และ

ภาคบัริก้าร (เส้นส้เทิา)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 3: ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ เริ�มอ่อนตัว สะทิ้อนผ่านอัตราจำ้างงาน (ภาพิ่ซ้้าย) ทิ้�ชะลอลง และ

จำำานวนคนขอรับัสวัสดิก้ารว่างงานต่อเน่อง (ภาพิ่ขวา) ทิ้�เพิ่ิ�มส้งข่้ำนมาก้ทิ้�สุดตั้ำงแต่ปี 2017 หาก้ไม่นับัรวมวิก้ฤติ

โควิด-19

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

 

 ก้ารทิี�หุน้ฟ้้�นตวัแรงข้�นมาอยู�ในระดับใก้ล้เคียงจดุสงูสดุเดมิ

อีก้ครั�ง อาจตามมาด้วยแรงขายเพ่อทิำาก้ำาไรเป็นระยะ และเก้ิด

ก้ระแสเงินทิุนไหลก้ลับเข้าสู�ก้ลุ�มสินทิรัพย์ปลอดภัยมาก้ข้�น เพ่อ

ก้ระจายความเสี�ยงในชื่�วงทิี�ความไม�แน่นอนจาก้สงครามก้ารค้า

และเศัรษัฐกิ้จโลก้ยังคงอยู� เราจ้งเลือก้ให้นำ�าหนัก้ก้ารลงทุินไปทิี�

หุน้คณุภาพสงูทิั�วโลก้ (Global Quality Stocks) เพอ่ชื่�วยปก้ป้อง

เงนิลงทินุจาก้ความเสี�ยงขาลง (Downside risk) และรองรบัก้าร

ปรับฐานราคาทิี�คาดว�าจะเก้ิดข้�นในชื่�วงคร้�งหลังของปี 2025
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แผนภาพิ่ท้ิ� 4: นกั้ลงทุินอาจำเพิิ่�มสัดส่วนก้ารถืือครองสินทิรัพิ่ย์เสมือนเงินสด (แท่ิงส้ฟ้้า) ซ้่�งเป็นสินทิรัพิ่ย์ปลอดภัย 

ในช่วงทิ้� Yield ของพิ่ันธบััตรระยะสั้ำนทิรงตัวในระดับัน่าด่งด้ด ประก้อบัก้ับัดัชน้ความไม่แน่นอนทิ้�ค่อนข้างส้ง 

(เส้นส้นำ้ำาเงิน)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 5: Real Equity Risk Premium (เส้นส้เทิา) ลดลงมาอย้่เพิ่้ยง 2.5% สะทิ้อนม้ลค่าของตลาดหุ้น

ทิ้�ค่อนข้างแพิ่ง ผลตอบัแทินจำาก้ก้ารเข้าซ้ื้ำอหุ้นในระดับัป่จำจำุบัันจำ่งเผชิญี่แรงก้ดดันในช่วง 3 ปีข้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 ผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลสหุ้รัฐฯ ทั�งระยุะสั�น (2-Year Treasury Bond Yield)  และระยุะยุาว (10-Year 
Bond Yield) ปรับลดลงมิาตำ�ากิว่าประมิาณ 4.0% และ 4.5% เล็กิน�อยุตามิลำาดับ ซึึ่�งเรามิองว่าเป็นระดับท้�เหุ้มิาะสมิ
สำาหุ้รับกิารทยุอยุลงท้น โดยุเฉพัาะในพัันธบัตรระยุะสั�น เน่�องจากิ Bond yield ม้ิโอกิาสปรับลดลงได�เร็วกิว่าพัันธบัตร
ระยุะยุาวท้�อ่อนไหุ้วมิากิกิว่ากัิบค้วามิเส้�ยุงเงินเฟื้้อและปัญี่หุ้าด�านวินัยุกิารค้ลัง เราจึงยุังค้งใหุ้�นำ�าหุ้นักิกิับกิารลงท้นใน
ตราสารหุ้น้�โลกิ (Global Fixed Income) มิากิกิว่ากิารกิระจ้กิตัวในพัันธบัตรสหุ้รัฐฯ เพั้ยุงอยุ่างเด้ยุวสำาหุ้รับตราสาร
หุ้น้�ระยุะยุาว โดยุมิองว่าเป็นทางเล่อกิท้�เหุ้มิาะสมิในกิารกิระจายุค้วามิเส้�ยุง โดยุเฉพัาะในกิรณ้ท้�เศรษฐกิิจโลกิชะลอตัว
กิว่าค้าด หุ้ร่อหุ้ากิค้วามิเส้�ยุงภาวะเศรษฐกิิจถึดถึอยุ (Recession) เพัิ�มิสูงขึ�นในระยุะข�างหุ้น�า

Bond yields ยังคงเคล่อนไหวใก้ล้เค้ยงระดับัท้ิ�เรามองว่า

สมเหตุสมผล เปดิโอก้าสใหเ้พิิ่�มนำ้ำาหนกั้ก้ารลงทุินในพัิ่นธบัตัร

รัฐบัาลสหรัฐฯ ระยะสั้ำน และ Global Bonds สำาหรับัตราสาร

หน้้ำระยะยาว

 สงครามก้ารค้ายังคงเป็นปัจจัยสำาคัญทิี�ทิำาให้ Fed และ

ตลาดตราสารหนี�ยังไม�สามารถตัดสินใจเลือก้ทิิศัทิางทิี�ชัื่ดเจนได้ 

โดยในเดือน พ.ค. ทิี�ผ�านมา ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ สาขานิวยอร์ก้

ได้จัดทิำาแบบสอบถามก้ับผู้ประก้อบก้ารทิี�มีก้ารนำาเข้าสินค้าจาก้

ต�างประเทิศั พบว�าธุรกิ้จส�วนใหญ�มีก้ารปรับราคาสินค้าสงูข้�น เพ่อ

ชื่ดเชื่ยตน้ทุินก้ารนำาเขา้ทิี�เพิ�มจาก้ก้ำาแพงภาษีั โดยเฉลี�ยแลว้ธรุก้จิ

เหล�านี�สามารถส�งผ�านต้นทิุนทิี�สูงข้�นราว 50-60% ไปยังผู้บริโภค 

ภายในระยะเวลา 1-3 เดือน

 ขณะเดยีวก้นั ผูป้ระก้อบก้ารจำานวนไม�น้อยไดร้บัผลก้ระทิบ

เชิื่งลบต�อก้ำาไรของบรษัิัทิและมมีมุมองเชื่งิลบต�อเศัรษัฐกิ้จในชื่�วง

คร้�งหลังของปีมาก้ข้�น ส�งผลให้บางส�วนเลือก้ทิี�จะคงหรือปรับลด

จำานวนพนัก้งาน เพ่อเตรียมรับมือกั้บความไม�แน่นอนทิี�เพิ�มข้�น 

ราคาสินค้าทิี�ปรับสูงข้�นสวนทิางก้ับตลาดแรงงานทิี�เริ�มอ�อนตัว 

ทิำาใหเ้ศัรษัฐก้จิสหรฐัฯ เผชื่ญิก้บัความเสี�ยงของภาวะ Stagflation 

อย�างอ�อน ๆ ซื้้�งเป็นสภาวะทิี�นโยบายก้ารเงินมีข้อจำาก้ัด ธนาคาร

ก้ลางจ้งจำาเป็นต้องชื่ะลอก้ารตัดสินใจและรอดูข้อมูลเศัรษัฐก้ิจทิี�

จะชื่ัดเจนข้�นในชื่�วงก้ลางปีนี�

แผนภาพิ่ท้ิ� 6: ผ้ป้ระก้อบัก้ารมแ้นวโน้มส่งต่อต้นทินุท้ิ�เพิ่ิ�มข่้ำนจำาก้ก้ำาแพิ่งภาษ้ัราว 50% ไปท้ิ�ผ้บ้ัรโิภคภายใน 1-3 เดอืน

Note: The survey was conducted in May 2025

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of New York, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพิ่ทิ้� 7: ก้ารส่อสารของ Fed ในช่วงหลังเผยให้เห็นถื่งก้ารให้ความสำาคัญี่ก้ับัความเส้�ยงต่อเงินเฟ้้อทิ้�เพิ่ิ�ม

ข่้ำนจำาก้สงครามก้ารค้า

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 8: ตลาด Fed Funds Futures เล่อนคาดก้ารณ์ลดดอก้เบ้ั้ำยครั้ำงถัืดไปไปท้ิ�ก้ารประชมุเดอืน ก้.ย. 2025

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

 โดยสรปุ เราประเมินว�า Bond yield ทิี�ทิรงตวัอยู�ใก้ลเ้คยีง

ระดับทิี�เรามองว�าเป็น Fair value (4.0% สำาหรับพันธบัตรระยะ

สั�น และ 4.5% สำาหรบัพนัธบัตรระยะยาว) เป็นโอก้าสในก้ารเพิ�ม

นำ�าหนัก้ก้ารลงทิุนในตราสารหนี� ซ้ื้�งคาดว�าผลตอบแทินหลัก้ใน

ระยะข้างหน้าจะมาจาก้ Coupon yield เป็นหลัก้ ขณะทิี�โอก้าส

สำาหรบั Capital gain หรอืก้ำาไรจาก้ก้ารเปลี�ยนแปลงของราคายัง

ค�อนข้างจำากั้ด เราจ้งยังคงให้นำ�าหนัก้กั้บพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ระยะสั�นเป็นหลัก้ เน่องจาก้มีความอ�อนไหวต�อปัจจัยโครงสร้าง

เงนิเฟ้้อและวินยัก้ารคลังทิี�ตำ�าก้ว�าพันธบตัรระยะยาว และมองว�า

ตราสารหนี�โลก้ (Global Fixed Income) เป็นทิางเลือก้ทิี�เหมาะ

สมก้ว�า สำาหรบันกั้ลงทุินทิี�ตอ้งก้ารลงทุินในตราสารหนี�ทิี�ม ีDuration 

ยาวข้�น สำาหรับใช้ื่เป็นเคร่องมือปอ้งกั้นความเสี�ยง (Hedge) หาก้

เศัรษัฐกิ้จโลก้ชื่ะลอตัวลงมาก้ก้ว�าทิี�คาด เนอ่งจาก้แรงก้ดดันเงนิเฟ้้อ

ของหลายประเทิศัยังตำ�าก้ว�าสหรัฐฯ ทิำาให้มโีอก้าสใช้ื่นโยบายก้าร

เงินแบบผ�อนคลายได้มาก้ก้ว�า
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แผนภาพิ่ทิ้� 9: ผลตอบัแทินพิ่ันธบััตรรัฐบัาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เคล่อนไหวสอดคล้องก้ับัประมาณก้ารเงินเฟ้้อ

และก้ารเติบัโตของเศรษัฐก้ิจำสหรัฐฯ

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 10: เราประเมินว่าพัิ่นธบัตัรระยะสั้ำนจำะให้ผลตอบัแทินเป็นบัวก้ในทุิก้ก้รณ้ ขณะท้ิ�พิ่นัธบัตัรระยะยาว

เผชิญี่ความเส้�ยงจำาก้เงินเฟ้้อและวินัยก้ารคลังของรัฐบัาลสหรัฐฯ

Note: Assuming entry yields at 4.0% for 2-year and 4.5% for 10-year Treasury

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 11: Bon d yield ของนานาประเทิศยก้เว้นสหรัฐฯ เคล่อนไหวอย้่ในระดับัใก้ล้เค้ยงหรือตำ�าก้ว่าก้่อน 

Liberation Day จำาก้ความเส้�ยงเงินเฟ้้อทิ้�ตำ�า และเศรษัฐก้ิจำทิ้�เปราะบัางก้ว่า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 กิารเข�าซึ่่�อทองค้ำาของธนาค้ารกิลางในประเทศต่างๆ จะยัุงหุ้น้นราค้าทองค้ำาได�ในปีน้�และปีหุ้น�า โดยุหุ้ากิอ�างอิง
ผลสำารวธนาค้ารกิลาง (Central Bank) 73 แหุ้่ง พับว่ากิว่า 95% ของผู�ตอบแบบสอบถึามิค้าดกิารณ์ว่าทองค้ำา
ในท้นสำารองฯ (Gold Reserve) จะปรับเพัิ�มิขึ�นในช่วง 12 เด่อนข�างหุ้น�า และหุ้ากิมิองในระยุะยุาว (5 ปีข�างหุ้น�า) 
ผู�ตอบแบบสอบถึามิกิว่า 76% ระบ้ว่าจะเพัิ�มิสัดส่วนกิารถึ่อค้รองทองค้ำาในท้นสำารองฯ เพัิ�มิขึ�นจากิ 69% ในผล
สำารวจปีกิ่อนหุ้น�า สำาหุ้รับราค้านำ�ามัินดิบ เราค้งมิ้มิมิองราค้านำ�ามัินดิบ West Texas Intermediate Crude Oil 
(WTI) ม้ิแนวโน�มิทยุอยุปรับลดลงสู่ระดับประมิาณ 60 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ต่อบาร์เรลในช่วงท�ายุปี 2025 จากิอ้ปสงค้์
นำ�ามิันโลกิท้�เติบโตชะลอลงจากิผลของค้วามิไมิ่แน่นอนทางเศรษฐกิิจท้�เกิิดจากิสงค้รามิกิารค้�า สวนทางกัิบกิารผลิต
และส่งออกินำ�ามัินดิบของ OPEC ท้�ค้าดจะเพัิ�มิสูงขึ�นอยุ่างม้ินัยุในช่วงค้รึ�งหุ้ลังของปี โดยุเฉพัาะซึ่าอ้ด้อาระเบ้ยุ ซึึ่�ง
เปล้�ยุนกิลยุ้ทธ์จากิเดิมิท้�เค้ยุพัยุายุามิรักิษาฐานราค้านำ�ามัิน (Price Floor) กิลายุเป็นกิารยุอมิรับราค้าท้�ตำ�าลงในระยุะ
สั�นเพั่�อแลกิกิับส่วนแบ่งกิารตลาดท้�สูงขึ�น

ทิองคำา

 เรามองว�า ก้ารเขา้ซืื้�อทิองคำาของธนาคารก้ลางในประเทิศั

ต�างๆ จะยังหนุนราคาทิองคำาได้ในปีนี�และปีหน้า โดยหาก้อ้างอิง

ผลสำารวจไปยังธนาคารก้ลาง (Central Bank) 73 แห�ง พบว�า 

ก้ว�า 95% ของผู้ตอบแบบสอบถามคาดก้ารณ์ว�าทิองคำาในทุิน

สำารองฯ (Gold Reserve) จะปรับเพิ�มข้�นในชื่�วง 12 เดือนข้าง

หน้า เพิ�มข้�นจาก้ 81% ผลสำารวจปี 2024 และ 71% ผลสำารวจ

ปี 2023 และหาก้มองไปในระยะยาว (5 ปีข้างหน้า) ผู้ตอบ

แบบสอบถามก้ว�า 76% ระบวุ�าจะเพิ�มสดัส�วนก้ารถอืครองทิองคำา

ในทิุนสำารองฯ เพิ�มข้�นจาก้ 69% ผลสำารวจปี 2024

ทิองคำาก้ลายมาเปน็หน่�งในสนิทิรพัิ่ยท้์ิ�ใหผ้ลตอบัแทินส้งในชว่ง

ไม่ก้่้�ปีท้ิ�ผ่านมา ซ้่�งได้รับัป่จำจัำยหนุนจำาก้อุปสงค์ทิองคำาของ

ธนาคารก้ลาง

 นับตั�งแต�ปี 2022 ทิี�ผ�านมา ค�าสหสัมพันธ์ระหว�างราคา

ทิองคำาและอัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ทิี�แทิ้จริง

เม่อหัก้ลบก้ับคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยาว (10 Years Real Yield) 

ปรับลดลงเป็นอย�างมาก้ โดยในสถานก้ารณ์ปก้ติ หาก้อัตราผล

ตอบแทินทิี�แทิ้จริงของพันธบัตรรับาลสหรัฐฯ ปรับตัวเพิ�มข้�น สิน

ทิรัพย์อ่นๆ อาทิิ ทิองคำาหรือหุ้น จะมีความน่าสนใจในก้ารลงทิุน

น้อยลง อย�างไรก้็ดี อัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลทิี�แทิ้จริง

ของสหรัฐฯ ปรับเพิ�มข้�นมาทิรงตัวทิี�ระดับราว 2% ในเดือน มิ.ย. 

2025 จาก้ราว -1% ในปี 2021 ขณะเดียวก้ัน ราคาทิองคำาก้็ปรับ

ตัวเพิ�มข้�นมาสู�ระดับราว 3,300 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. 

2025 ต�อออนซื้์ จาก้ราว 1,800 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อออนซื้์ ในปี 

2021 โดยทิองคำาก้ลายมาเป็นหน้�งในสินทิรัพย์ทิี�ให้ผลตอบแทิน

สูงในชื่�วงไม�ก้�ี�ปีทิี�ผ�านมา ซ้ื้�งได้รับปัจจัยหนุนจาก้อุปสงค์ทิองคำา

ของธนาคารก้ลางและก้ารบริหารความเสี�ยงของนัก้ลงทุินทิ�ามก้ลาง

สถานก้ารณ์ภูมิรัฐศัาสตร์ทิี�ต้งเครียดและเงินเฟ้้อสูง

 เรามองว�า ก้ารเขา้ซืื้�อทิองคำาของธนาคารก้ลางในประเทิศั

ต�างๆ จะยังหนุนราคาทิองคำาได้ในปีนี�และปีหน้า โดยหาก้อ้างอิง

ผลสำารวจไปยังธนาคารก้ลาง (Central Bank) 73 แห�ง พบว�า 

ก้ว�า 95% ของผู้ตอบแบบสอบถามคาดก้ารณ์ว�าทิองคำาในทิุนสำา

รองฯ (Gold Reserve) จะปรับเพิ�มข้�นในชื่�วง 12 เดือนข้างหน้า 

เพิ�มข้�นจาก้ 81% ผลสำารวจป ี2024 และ 71% ผลสำารวจป ี2023 

และหาก้มองไปในระยะยาว (5 ปีข้างหน้า) ผู้ตอบแบบสอบถาม

ก้ว�า 76% ระบุว�าจะเพิ�มสดัส�วนก้ารถือครองทิองคำาในทินุสำารองฯ 

เพิ�มข้�นจาก้ 69% ผลสำารวจปี 2024 อย�างไรก้็ดี ก้ารเพิ�มสัดส�วน

ก้ารถอืครองทิองคำาเทิ�าก้บัว�าจะตอ้งมสีนิทิรพัยอ์น่ทิี�ถกู้ลดสดัส�วน 

โดยผู้ตอบแบบสอบถามก้ว�า 73% มองว�าสัดส�วนก้ารถือครองใน

สกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะปรับลดลงใน 5 ปีข้างหน้า เพิ�มข้�น

จาก้ 62% ผลสำารวจปี 2024

 ในชื่�วงทิี�ผ�านมา ธนาคารก้ลางเข้าซื้ื�อทิองคำาเป็นจำานวน

มาก้ถ้ง 1,072 ตัน เฉลี�ยปี 2022-2024 สูงก้ว�าค�าเฉลี�ยปี 2010-

2021 ทิี� 473 ตัน อย�างมีนัยสำาคัญ โดยธนาคารก้ลางจะเข้าถือ

ทิองคำา ส�วนหน้�งจาก้ผลตอบแทินของทิองคำาทิี�มกั้เป็นบวก้ในชื่�วง

วิก้ฤตและทิองคำายังสามารถก้ระจายความเสี�ยงของพอร์ตก้าร

ลงทิุนได้ นอก้จาก้นี� ทิองคำายังเป็นสินทิรัพย์ทิี�ป้องก้ันความเสี�ยง

จาก้เงินเฟ้้อ ไม�มีความเสี�ยงก้ารผิดนัดชื่ำาระ และยังชื่�วยป้องก้ัน

ความเสี�ยงจาก้ปัจจัยภูมิรัฐศัาสตร์ได้ โดยสรุป เราจ้งยังมองว�า

ธนาคารก้ลางจะยงัคงเปน็ผูเ้ล�นหลกั้ในตลาดทิองคำาอย�างนอ้ยใน

ปีนี�และปีหน้า และชื่�วยจำาก้ัดความเสี�ยงด้านตำ�าของราคาทิองใน

ชื่�วงทิี�ตลาดก้ลับเข้าสู�โหมดพร้อมรับความเสี�ยง (Risks-on)

 ในระยะก้ลางถ้งยาว เรามองว�าทิองคำายงัมีปจัจยัหนุนหลาย

ประก้าร อาทิิ 1) อุปสงค์ก้ารเข้าซื้ื�อทิองคำาของธนาคารก้ลางใน

ประเทิศัต�างๆ ทิี�ยังมีแนวโน้มสูงก้ว�าค�าเฉลี�ยในอดีต 2) ความ

เสี�ยงดา้นภมูริฐัศัาสตร ์(Geopolitical Risks) จาก้ตะวนัออก้ก้ลาง

ทิี�อาจรุนแรงข้�น, จีน-ไต้หวันทิี�เป็นความเสี�ยงระยะยาว และ
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แผนภาพิ่ท้ิ� 12: นบััตั้ำงแต่ปี 2022 ท้ิ�ผ่านมา ค่าสหสัมพิ่นัธ์ระหว่างราคาทิองคำาและอตัราผลตอบัแทินพัิ่นธบัตัร

รฐับัาลสหรฐัฯ ท้ิ�แท้ิจำรงิเม่อหกั้ลบัก้บััคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยาว (10 Years Real Yield) ปรับัลดลงเป็นอย่างมาก้

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 13: ธนาคารก้ลางได้เข้าซ้ื้ำอทิองคำาเปน็จำำานวนมาก้ถืง่ 1,072 ตนั เฉล้�ยป ี2022-2024 ส้งก้วา่ค่าเฉล้�ย

ปี 2010-2021 ทิ้� 473 ตัน อย่างม้นัยสำาคัญี่

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

 

รัสเซื้ีย-ยูเครนทิี�แม้จะดูมีความคืบหน้ามาก้ข้�น แต�ยังไม�มีข้อสรุป

อย�างแน่ชื่ัด 3) ภาระหนี�ของสหรัฐฯ ทิี�มีแนวโน้มปรับเพิ�มข้�นสูง

ต�อเน่อง หลังพรรคริพับลิก้ันเสนอแผนเพิ�มก้ารขาดดุลก้ารคลัง

อีก้ก้ว�า 3-4 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐฯ ในชื่�วง 10 ปีข้าง

หน้า ซ้ื้�งอาจก้ระทิบต�อความเช่ื่อมั�นต�อสกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในระยะยาว โดยสรุป เรายังคงแนะนำาทิยอยเข้าลงทิุนในทิองคำา

เมอ่เก้ดิก้ารปรับฐานด้วยความระมดัระวงั เพอ่ชื่�วยก้ระจายความ

เสี�ยงของพอร์ตก้ารลงทินุ โดยเฉพาะจาก้ปัจจัยภมูริฐัศัาสตร์ทิี�อาจ

ต้งเครียดมาก้ข้�นและความก้ังวลต�อเศัรษัฐก้ิจทิี�อาจชื่ะลอลง
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แผนภาพิ่ทิ้� 15: หาก้มองไปในระยะยาว (5 ปีข้างหน้า) ผ้้ตอบัแบับัสอบัถืามก้ว่า 76% ระบัุว่าจำะเพิ่ิ�มสัดส่วนก้าร

ถืือครองทิองคำาในทิุนสำารองฯ เพิ่ิ�มข่้ำนจำาก้ 69% ผลสำารวจำปี 2024 อย่างไรก้็ด้ ก้ารเพิ่ิ�มสัดส่วนก้ารถืือครอง

ทิองคำาเทิ่าก้ับัว่าจำะต้องม้สินทิรัพิ่ย์อ่นทิ้�ถื้ก้ลดสัดส่วน โดยผ้้ตอบัแบับัสอบัถืามก้ว่า 73% มองว่าสัดส่วนก้ารถืือ

ครองในสกุ้ลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จำะปรับัลดลงใน 5 ปีข้างหน้า เพิ่ิ�มข่้ำนจำาก้ 62% ผลสำารวจำปี 2024

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

แผนภาพิ่ทิ้� 14: หาก้อ้างอิงผลสำารวจำไปยังธนาคารก้ลาง (Central Bank) 73 แห่ง พิ่บัว่า ก้ว่า 95% ของผ้้ตอบั

แบับัสอบัถืามคาดก้ารณว์า่ทิองคำาในทินุสำารองฯ (Gold Reserve) จำะปรบััเพิ่ิ�มข่้ำนในชว่ง 12 เดอืนขา้งหนา้ เพิ่ิ�ม

ข่้ำนจำาก้ 81% ผลสำารวจำปี 2024 และ 71% ผลสำารวจำปี 2023

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

 เราคงมุมมองราคานำ�ามันดิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มแีนวโนม้ทิยอยปรบัลดลงสู�ระดบัประมาณ 60 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อบาร์เรลในชื่�วงท้ิายปี 2025 จาก้อุปสงค์นำ�ามนั

โลก้ทิี�เติบโตชื่ะลอลงจาก้ผลของความไม�แน่นอนทิางเศัรษัฐก้ิจทิี�

เก้ดิจาก้สงครามก้ารคา้ สวนทิางก้บัก้ารผลติและส�งออก้นำ�ามันดบิ

ของ OPEC ทิี�คาดจะเพิ�มสูงข้�นอย�างมีนัยในชื่�วงคร้�งหลังของปี 

โดยเฉพาะซื้าอดุอีาระเบีย ซ้ื้�งเปลี�ยนก้ลยุทิธจ์าก้เดิมทิี�เคยพยายาม

รัก้ษัาฐานราคานำ�ามัน (Price Floor) ก้ลายเป็นก้ารยอมรับราคา

ทิี�ตำ�าลงในระยะสั�นเพ่อแลก้กั้บส�วนแบ�งก้ารตลาดทิี�สูงข้�น อีก้ทิั�ง

ยังเป็นก้ารพัฒนาความสัมพันธ์เชื่ิงภูมิรัฐศัาสตร์ไปด้วยในตัว 

อย�างไรก้็ดี ปัจจัยระยะยาวอย�างก้ารชื่ะลอตัวของก้ารผลิตนำ�ามัน

ในสหรัฐฯ ทิี�เห็นชื่ัดข้�น ยังคงเป็นแรงหนุนเชื่ิงโครงสร้างทิี�ชื่�วย

จำาก้ัด Downside ของตลาดนำ�ามันในระยะยาว

“สงคราม 12 วัน” ไม่ได้ก้ระทิบัต่อโครงสร้างก้ารผลิตและส่ง

ออก้นำ้ำามันดิบัในภ้มิภาคตะวันออก้ก้ลาง ขณะทิ้�ป่จำจำัยพิ่ื้ำนฐาน

อย่างก้ารผลิตและส่งออก้นำ้ำามันของซ้าอุด้อาระเบั้ย คาดเร่ง

ตัวข่้ำนในคร่�งหลังของปี เป็นป่จำจำัยก้ดดันราคานำ้ำามันต่อเน่อง

 8 ประเทิศัสมาชิื่ก้ OPEC+ ทิี�เข้าร�วมมาตรก้ารลดก้าร

ผลติโดยสมคัรใจ ไดแ้ก้� ซื้าอดุอีาระเบยี รสัเซื้ยี อริกั้ สหรฐัอาหรบั

เอมิเรตส์ คูเวต คาซัื้คสถาน แอลจีเรีย และโอมาน มีมติขยับ

เพิ�มก้ำาลังก้ารผลิตรวมอีก้ 411,000 บาร์เรลต�อวนั ในก้ารประชืุ่ม

 

แผนภาพิ่ทิ้� 16: ธนาคารก้ลางจำะเข้าถืือทิองคำา ส่วนหน่�งจำาก้ผลตอบัแทินของทิองคำาทิ้�มัก้เป็นบัวก้ในช่วงวิก้ฤต

และทิองคำายังสามารถืก้ระจำายความเส้�ยงของพิ่อร์ตก้ารลงทิุนได้ นอก้จำาก้น้้ำ ทิองคำายังเป็นสินทิรัพิ่ย์ทิ้�ป้องก้ัน

ความเส้�ยงจำาก้เงนิเฟ้้อ ไม่มค้วามเส้�ยงก้ารผดินดัชำาระ และยังชว่ยปอ้งกั้นความเส้�ยงจำาก้ปจ่ำจัำยภมิ้รฐัศาสตร์ได้

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

เม่อปลายเดือน พ.ค. นับเป็นก้ารเร�งก้ารผลิตข้�นจาก้ก้ำาหนดก้าร

เดมิเป็นครั�งทิี�สามของปีนี� สะท้ิอนแนวทิางใหม�ของ OPEC+ ทิี�มุ�ง

ก้ลับมาเพิ�มส�วนแบ�งตลาดและขยาย “Policy space” เพอ่รองรบั

ก้ารปรบัลดก้ำาลงัผลติอกี้ครั�งในอนาคตหาก้จำาเป็น ด้วยแนวทิาง

ดงัก้ล�าว เรามองว�าก้ลุ�มผูผ้ลิตอาจตดัสนิใจเร�งเพิ�มก้ำาลงัก้ารผลติ

อีก้ครั�งในปีนี� เพ่อด้งปริมาณก้ารผลิตส�วนทิี�เหลือข้�นสู�ระดับเป้า

หมายใหเ้สรจ็สิ�นเก้อืบทิั�งหมดภายในป ี2025 ซ้ื้�งจะเปดิโอก้าสให้

ราคานำ�ามันสามารถฟ้้�นตัวข้�นได้ในระยะยาว

 แม้เราจะประเมินว�าก้ารเพิ�มข้�นจริงของปริมาณก้ารผลิต

ตามนโยบายใหม�ของ OPEC+ จะตำ�าก้ว�าตัวเลขทิี�ประก้าศัอย�าง

มาก้ โดยส�วนใหญ�ก้ารผลติทิี�เพิ�มข้�นจะมาจาก้ซื้าอดุอีาระเบยี และ

คาดว�าจะอยู�ทิี�ราว 0.2 ลา้นบารเ์รลต�อวัน หรอืเพยีงคร้�งหน้�งของ

ตัวเลขทิี�ประก้าศั แต�ก้ารปรับเพิ�มก้ำาลังก้ารผลิตอย�างต�อเน่องก็้

เปิดโอก้าสให้ซื้าอุดีอาระเบียสามารถขยายก้ารผลิตในชื่�วงปลาย

ปไีดอี้ก้อย�างน้อย 0.4 ลา้นบาร์เรลต�อวัน และหาก้มกี้ารปรับก้ำาหนด

ก้ารณ์ก้ารผลิตอีก้ ก้็อาจสูงข้�นได้ถ้ง 0.8 ล้านบาร์เรลต�อวัน ซื้้�ง

เป็นระดบัทิี�มนียัสำาคญัต�อสมดลุตลาดนำ�ามนัโลก้ นอก้จาก้นี� ปจัจยั

ฤดกู้าลทิี�ความตอ้งก้ารใชื่น้ำ�ามนัภายในประเทิศัของซื้าอดุอีาระเบยี

มัก้ลดลงในชื่�วงปลายปี จะยิ�งเร�งก้ารส�งออก้นำ�ามันให้สูงข้�น โดย

ปก้ติก้ารส�งออก้นำ�ามันปลายปจีะเร�งตวัข้�นจาก้ชื่�วงก้ลางปรีาว 0.5-

1.0 ล้านบาร์เรลต�อวัน เม่อรวมก้ับก้ารเพิ�มก้ารผลิตดังก้ล�าวแล้ว 

จ้งคาดว�าสมดุลตลาดนำ�ามันโลก้จะมีแนวโน้มอ�อนตัวต�อเน่อง
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แผนภาพิ่ท้ิ� 17: ปรมิาณเรอืขนสง่สนิคา้จำาก้จำน้ไปท้ิ�สหรฐัฯ ยงัอย่้ในระดบััคอ่นข้างตำ�า แมทั้ิ้ำงสองประเทิศจำะบัรรลุ

ข้อตก้ลงก้ารค้าชั�วคราวแล้วในเดือน พิ่.ค. ทิ้�ผ่านมา

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 18: ความต้องก้ารบัริโภคนำ้ำามัน 3 ประเภทิหลัก้ของสหรัฐฯ (เบันซ้ิน ด้เซ้ล และนำ้ำามันเคร่องบัิน) 

ค่อนข้างอ่อนแอเม่อเทิ้ยบัก้ับัช่วงเด้ยวก้ันในปีก้่อน ๆ หน้า

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

ประธานาธบิดสีหรฐัฯ ตั�งช่ื่อใหว้�าเปน็ “สงคราม 12 วนั” ระหว�าง

อสิราเอลและอิหร�านในชื่�วงก้ลางเดือน ม.ิย. ทิี�ผ�านมา แมจ้ะสรา้ง

ความผันผวนให้ก้ับ Sentiment ของตลาด แต�ไม�ได้ก้ระทิบต�อ

โครงสร้างพื�นฐานของห�วงโซื้�อุปทิานนำ�ามันอย�างมีนัยสำาคัญ ตรง

ก้ันข้าม ข้อมูลก้ารเดินเรือขนส�งนำ�ามันในภูมิภาคก้ลับเพิ�มข้�นจาก้

แผนภาพิ่ทิ้� 19: ก้ารผลิตและส่งออก้นำ้ำามันดิบัของซ้าอุด้อาระเบั้ยม้แนวโน้มเร่งตัวข่้ำนอย่างม้นัยในช่วงคร่�งหลัง

ของปี 2025

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 20: จำำานวนแทิ่นขุดเจำาะนำ้ำามันในสหรัฐฯ ลดลงต่อเน่องหลัง OPEC เลิก้ใช้ก้ลยุทิธ์รัก้ษัาฐานราคา

นำ้ำามันทิ้�ประมาณ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบัาร์เรล

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

 

ก้ารเร�งส�งออก้ของอิหร�าน ส�งผลให้ตลาดนำ�ามันจริง (Physical 

oil market) มีแนวโน้มอ�อนตัวลงในระยะสั�นเสียด้วยซื้ำ�า

 ปัจจัยภูมิรัฐศัาสตร์ทิี�คลี�คลายลงได้อย�างรวดเร็ว ประก้อบ

ก้บัแนวโนม้ตลาดนำ�ามนัทิี�อ�อนตวัในคร้�งหลงัของป ีทิำาใหเ้รายงัคง

มุมมองราคานำ�ามันดิบ WTI ทิี�ระดับประมาณ 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ชื่�วงปลายปี 2025
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แผนภาพิ่ทิ้� 21: ก้ารผลิตนำ้ำามันในสหรัฐฯ ม้แนวโน้มเติบัโตตำ�ามาก้จำนถื่งไม่เติบัโตเลยในปี 2025 เป็นป่จำจำัยเชิง

โครงสร้างทิ้�ช่วยพิ่ยุงไม่ให้ราคานำ้ำามันลดลงอย่างรุนแรงในระยะก้ลาง

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

ECONOMIC INSIGHTS

• ประเด็นเร่องวนิยัก้ารคลังของสหรัฐฯ ก้ลบัมาเป็นทิี�ถก้เถียงอีก้ครั�งในชื่�วงเดือน พ.ค. ทิี�ผ�านมา หลังสมาชิื่ก้สภาผูแ้ทินราษัฎรสหรัฐฯ ผ�าน

ร�างงบประมาณระยะยาว (“One Big Beautiful Bill Act: OBBBA”) ทิี�ปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ พยายามผลัก้ดันตั�งแต�เข้าดำารงตำาแหน่ง

ในสมัยทิี�สอง ซื้้�งในปัจจุบัน สมาชื่ิก้วุฒิสภาก้ำาลังเสนอปรับแก้้ขั�นสุดทิ้ายก้�อนจะส�งก้ลับไปยังสภาผู้แทินราษัฎร และข้�นไปยังปธน. เพ่อ

ลงนามบังคับใชื่้เป็นก้ฎหมาย โดยคาดว�าจะแล้วเสร็จภายในเดือน ก้.ค. หรือต้นเดือน ส.ค. ทิี�จะถ้งนี� โดยจาก้ก้ารประเมินเบื�องต้น งบ

ประมาณดังก้ล�าวจะส�งผลให้สหรัฐฯ ต้องขาดดุลงบประมาณเพิ�มข้�นราว 3 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ ในชื่�วง 10 ปีข้างหน้า แบ�งเป็นก้าร

ขาดดุลก้ารคลังทิี�ไม�รวมภาระดอก้เบี�ยจ�าย (Primary Deficits) ราว 2.4 ล้านล้านเหรียญ และภาระดอก้เบี�ยจ�าย (Interest Payments) 

อีก้ราว 5.6 แสนล้านเหรียญ ซื้้�งคิดเป็นก้ารขาดดุลก้ารคลังเพิ�มข้�นจาก้ทิี� CBO เคยประเมินไว้โดยเฉลี�ยราว 0.8% ของ GDP ต�อปี ขณะ

เดียวก้ัน งบประมาณดังก้ล�าวจะส�งผลให้หนี�สาธารณะของสหรัฐฯ (Federal Debt Held by the Public) ปรับตัวเพิ�มข้�นสู�ระดับ 124% 

ของ GDP ในปี 2034F (vs. 117% ของ GDP ในก้รณีฐานทิี�ไม�รวมงบประมาณ “OBBBA”)

• เศัรษัฐก้ิจยูโรโซื้นค�อนข้างทิรงตัวในไตรมาสทิี�สอง โดยดัชื่นี PMI รวมอยู�ในเก้ณฑ์์ขยายตัวต�อเน่องเป็นเดือนทิี�หก้ นำาโดยภาคบริก้ารทิี�

ฟ้้�นตัว ส�วนอัตราเงินเฟ้้อทิั�วไป (Headline CPI) เดือน พ.ค. ชื่ะลอตัวลงเป็น 1.9% YoY จาก้ 2.2% ในเดือนก้�อน ขณะทิี�อัตราเงินเฟ้้อ

พื�นฐานชื่ะลอตัวลงเป็น 2.3% YoY จาก้ 2.7% ในเดือนก้�อน โดยหาก้พิจารณารายละเอียดพบว�า ราคาในหมวดพลังงานหดตัว -3.6% 

YoY เทิ�าก้ับเดือนก้�อน ขณะทิี�ราคาในภาคบริก้ารชื่ะลอตัวลงเป็น 3.2% YoY จาก้ 4.0% เดือนก้�อน อย�างไรก้็ดี ราคาในหมวดอาหาร 

เคร่องด่มแอลก้อฮอล์และยาสูบ เร�งตัวข้�นเล็ก้น้อยเป็น 3.2% YoY จาก้ 3.0% เดือนก้�อน ด้านนโยบายก้ารเงิน ธนาคารก้ลางยุโรปมีมติ

ให้ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบาย (Deposit Facility Rate) ลง -25bps สู�ระดับ 2.00% ตามทิี�เราและตลาดคาดก้ารณ์ในก้ารประชืุ่มเม่อ

วันทิี� 5 มิ.ย. 2025 พร้อมก้ับระบุว�า เงินเฟ้้อในปัจจุบันอยู�ทิี�ระดับใก้ล้เคียงก้ับเป้าหมายระยะก้ลางของ ECB ทิี� 2% แล้ว (“Inflation is 

currently at around the Governing Council’s 2% medium-term target.”) ซื้้�งเป็นดังก้ารประก้าศัชื่ัยชื่นะต�อก้ารจัดก้ารก้ับเงินเฟ้้อ 

หลังประเทิศัในยูโรโซื้นต้องเผชื่ิญก้ับปัญหาค�าครองชื่ีพทิี�เร�งตัวข้�นสูงตั�งแต�เก้ิดสงครามรัสเซื้ีย-ยูเครนเป็นต้นมา

• อตัราผลตอบแทินพนัธบตัรรฐับาลญี�ปุ�นระยะยาว (Super Long-Term Bond Yields) ปรับสงูข้�นในชื่�วงทิี�ผ�านมา สาเหตจุาก้ทิั�งความไม�

สมดลุระหว�างอปุสงค์ และอุปทิานในตลาดพนัธบตัร รวมถ้งความกั้งวลด้านฐานะทิางก้ารคลังของญี�ปุ�น อย�างไรก็้ตาม แรงก้ดดนัดงัก้ล�าว

มแีนวโน้มผ�อนคลายลงในระยะต�อไป เน่องจาก้ก้ระทิรวงก้ารคลังญี�ปุ�นมแีผนปรับโครงสร้างก้ารออก้พันธบตัรใหม� ซ้ื้�งคาดว�าจะชื่�วยลดแรง

ก้ดดนัต�ออตัราผลตอบแทินพันธบตัรระยะยาวในระยะต�อไปได้ในระดับหน้�ง นอก้จาก้นี� ฐานะทิางก้ารคลังของญี�ปุ�นยงัแสดงถ้งพัฒนาก้าร

เชื่งิบวก้อย�างต�อเน่อง โดยได้แรงหนุนจาก้ก้ารจดัเก้บ็รายได้ภาษัทีิี�ทิำาสถติสิงูสุดเป็นประวตักิ้ารณ์ ส�งผลให้ระดบัก้ารขาดดลุก้ารคลงัขั�นต้น 

(Primay Fiscal Deficit) และสดัส�วนหนี�สาธารณะต�อ GDP ปรับตวัลดลงต�อเน่องตั�งแต�หลงั COVID-19 เป็นต้นมา ทิั�งนี� ยงัมคีวามเสี�ยง

ทิี�รัฐบาลญี�ปุ�นอาจออก้มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษัฐก้จิเพิ�มเตมิก้�อนก้ารเลอืก้ตั�งสภาสงูในเดอืนก้รก้ฎาคม ซ้ื้�งอาจทิำาให้ตลาดก้ลับมากั้งวลเกี้�ยว

ก้บัเสถยีรภาพทิางก้ารคลงัของญี�ปุ�นและอาจส�งผลให้มแีรงก้ดดนัต�ออตัราผลตอบแทินพนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวได้

• สงครามก้ารค้ายังคงส�งผลก้ระทิบต�อก้ารส�งออก้ของจีนไปยังสหรัฐฯ โดยจาก้ข้อมูลในเดือนพฤษัภาคม พบว�า ก้ารส�งออก้จาก้จีนไปยัง

สหรัฐฯ ลดลงก้ว�า 30% เม่อเทิียบก้ับชื่�วงเดียวก้ันของปีก้�อน แม้ล�าสุดเริ�มเห็นสัญญาณก้ารฟ้้�นตัวของก้ิจก้รรมก้ารส�งออก้จาก้จีนไปยัง

สหรัฐฯ หลังทิั�งสองประเทิศัได้บรรลุข้อตก้ลงเพ่อลดอัตราภาษัีนำาเข้าลงชื่ั�วคราว โดยแม้ว�าก้ารส�งออก้ของจีนไปสหรัฐฯ จะหดตัวอย�าง

มาก้ แต�ก้ารส�งออก้ไปยงัประเทิศัอน่ยงัปรบัเพิ�มข้�นและสามารถชื่ดเชื่ยผลของก้ารส�งออก้ไปสหรฐัฯ ทิี�ลดลงไดบ้างส�วน ทิำาใหก้้ารส�งออก้

โดยรวมของจีนสามารถขยายตัวได้ต�อเน่อง และยังคงทิำาหน้าทิี�เป็นแรงขับเคล่อนหลัก้ของเศัรษัฐกิ้จในชื่�วงทิี�ผ�านมา ด้านเศัรษัฐกิ้จใน

ประเทิศัยังเผชื่ิญก้ับแรงก้ดดันเงินฝื้ด แต�ได้รับแรงหนุนจาก้นโยบายก้ระตุ้นก้ารบริโภค (Consumer Goods Trade-in Program) ของ

ภาครัฐมาชื่�วยส�งเสริมยอดขายสินคา้ ดา้นก้ารฟ้้�นตวัของภาคอสังหาริมทิรัพย์เริ�มชื่ะงัก้ลง ซ้ื้�งหาก้ไม�มีมาตรก้ารสนับสนุนเพิ�มเติมจาก้ภาค

รัฐ คาดว�าก้ารฟ้้�นตัวของภาคอสังหาริมทิรัพย์ในระยะต�อไปอาจมีอุปสรรคและดำาเนินไปอย�างชื่้า ๆ และจะยังเป็นปัจจัยก้ดดันก้ารเติบโต

ของเศัรษัฐก้ิจจีนต�อเน่องในปีนี�

• เศัรษัฐกิ้จไทิยในชื่�วงคร้�งปีหลังเผชิื่ญความเสี�ยงสูงทิี�จะเข้าสู�ภาวะก้ารถดถอยทิางเทิคนิค (Technical Recession) จาก้แรงก้ดดันทิั�ง

ภายนอก้ และภายในประเทิศัทิี�เพิ�มข้�น โดยปัจจัยลบสำาคัญ ได้แก้� ความไม�แน่นอนจาก้สงครามก้ารค้าโลก้ ภาคก้ารทิ�องเทิี�ยวทิี�ขาดแรง

ส�ง และความไม�แนน่อนทิางก้ารเมอืงทิี�อาจนำาไปสู�ภาวะสญุญาก้าศั ทิ�ามก้ลางปญัหาหนี�ครวัเรอืนทิี�ยงัคงอยู�ในระดบัสงูต�อเนอ่ง และราย

ได้ทิี�เติบโตชื่้า TISCO ESU จ้งปรับลดคาดก้ารณ์ GDP ปี 2568 ลงมาอยู�ทิี� 1.6% 2025F และเหลือเพียง 1.4% ในปี 2026F ด้านน

นโยบายก้ารเงิน คาดว�าธนาคารแห�งประเทิศัไทิยจะปรับลดอัตราดอก้เบี�ยลงอีก้ 2 ครั�งในปีนี� สู�ระดับ 1.25% และอาจลดต�ออีก้ 2 ครั�ง

ภายในคร้�งแรก้ของปีหน้า เพ่อรองรับเศัรษัฐก้ิจทิี�ชื่ะลอตัวและเงินเฟ้้อทิี�คาดว�าจะยังคงตำ�าก้ว�าก้รอบเป้าหมาย  ขณะทิี�นโยบายก้ารคลัง 

อาจเปน็เพยีงปจัจยัเดยีวทิี�พอจะหนนุก้ารขยายตวัของเศัรษัฐก้จิ และชื่ดเชื่ยแรงก้ดดนัจาก้ภาคส�วนอน่ทิี�ก้ำาลงัมปีญัหาไดบ้า้ง โดยเฉพาะ

หาก้รฐับาลสามารถจัดสรรงบประมาณได้อย�างมปีระสทิิธภิาพ โดยเนน้โครงก้ารทิี�มตีวัทิวีคณูทิางก้ารคลงัสูง (Fiscal Multiplier) และเร�ง

เบิก้จ�ายงบลงทิุนให้ได้มาก้ก้ว�า 80%  อย�างไรก้็ดี จาก้ความไม�แน่นอนทิางก้ารเมืองในประเทิศัทิี�สูงข้�นมาก้ อาจทิำาให้เก้ิดความเสี�ยงทิี�จะ

นำาไปสู�ภาวะสุญญาก้าศั ซ้ื้�งเป็นอุปสรรคสำาคัญต�อก้ารขับเคล่อนนโยบายก้ารคลังให้ไม�สามารถทิำางานได้ แนะจับตาพัฒนาก้ารทิางก้าร

เมืองอย�างใก้ล้ชื่ิด เพราะอาจทิำาให้แรงส�งทิางก้ารคลังพลิก้ผันก้ลายมาเป็นแรงก้ดดันเพิ�มเติมต�อเศัรษัฐก้ิจได้
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 ประเด็นเร่�องวินัยุกิารค้ลังของสหุ้รัฐฯ กิลับมิาเป็นท้�ถึกิเถึ้ยุงอ้กิค้รั�งในช่วงเด่อน พั.ค้. ท้�ผ่านมิา หุ้ลังสมิาชิกิสภาผู�แทน
ราษฎรสหุ้รัฐฯ ผ่านร่างงบประมิาณระยุะยุาว (“One Big Beautiful Bill Act: OBBBA”) ท้�ปธน. โดนัลด์ ทรัมิป์ พัยุายุามิผลักิ
ดันตั�งแต่เข�าดำารงตำาแหุ้น่งในสมิัยุท้�สอง ซึึ่�งในปัจจ้บัน สมิาชิกิว้ฒิิสภากิำาลังเสนอปรับแกิ�ขั�นส้ดท�ายุก่ิอนจะส่งกิลับไปยุังสภาผู�
แทนราษฎร และขึ�นไปยุังปธน. เพั่�อลงนามิบังค้ับใช�เป็นกิฎหุ้มิายุ โดยุค้าดว่าจะแล�วเสร็จภายุในเด่อน กิ.ค้. หุ้ร่อต�นเด่อน ส.ค้. ท้�
จะถึึงน้� โดยุจากิกิารประเมิินเบ่�องต�น งบประมิาณดังกิล่าวจะส่งผลใหุ้�สหุ้รัฐฯ ต�องขาดด้ลงบประมิาณเพัิ�มิขึ�นราว 3 ล�านล�าน
เหุ้ร้ยุญี่สหุ้รัฐฯ ในช่วง 10 ปีข�างหุ้น�า แบ่งเป็นกิารขาดด้ลกิารค้ลังท้�ไมิ่รวมิภาระดอกิเบ้�ยุจ่ายุ (Primary Deficits) ราว 2.4 ล�าน
ล�านเหุ้ร้ยุญี่ และภาระดอกิเบ้�ยุจ่ายุ (Interest Payments) อ้กิราว 5.6 แสนล�านเหุ้ร้ยุญี่ ซึ่ึ�งค้ิดเป็นกิารขาดด้ลกิารค้ลังเพัิ�มิขึ�น
จากิท้� CBO เค้ยุประเมิินไว�โดยุเฉล้�ยุราว 0.8% ของ GDP ต่อปี ขณะเด้ยุวกิัน งบประมิาณดังกิล่าวจะส่งผลใหุ้�หุ้น้�สาธารณะ
ของสหุ้รัฐฯ (Federal Debt Held by the Public) ปรับตัวเพัิ�มิขึ�นสู่ระดับ 124% ของ GDP ในปี 2034F (vs. 117% ของ 
GDP ในกิรณ้ฐานท้�ไมิ่รวมิงบประมิาณ “OBBBA”)

เคร่องช้้ำเศรษัฐกิ้จำในหลายภาคส่วนเริ�มชะลอลงในไตรมาสท้ิ�สอง

 เข้าสู�ไตรมาสทิี�สอง ก้ิจก้รรมทิางเศัรษัฐกิ้จสหรัฐฯ ส�ง

สญัญาณชื่ะลอตัวลงในหลายภาคส�วน และเริ�มฉายภาพทิี�ขดัแยง้

ก้ันมาก้ข้�น โดย Atlanta Fed คาดก้ารณ์ผ�านโมเดล GDPNow 

ว�าเศัรษัฐก้ิจสหรัฐฯ จะพลิก้ก้ลับมาขยายตัวในอัตราสูงถ้ง 3.4% 

QoQ, saar อย�างไรก้ด็ ีก้ารส�งออก้สุทิธิจะเป็นปัจจยัหนุนเศัรษัฐก้จิ

ในไตรมาสทิี�สองมาก้ถ้ง +2.1ppt อ้างอิงข้อมูล ณ วันทิี� 20 พ.ค. 

ขณะทิี�ก้ารบริโภคภาคเอก้ชื่นจะเป็นแรงหนุนให้ก้ับเศัรษัฐก้ิจได้

เพียง +1.3ppt และตำ�าก้ว�าค�าเฉลี�ยปี 2023-24 ทิี� +2.0ppt

 นอก้จาก้นี� ก้จิก้รรมในภาคบรกิ้ารทิี�เปน็แรงหนนุสำาคญัของ

เศัรษัฐกิ้จเริ�มชื่ะลอตวัลง โดยดัชื่นผีูจั้ดก้ารฝื�ายจัดซื้ื�อภาคบรกิ้าร 

(ISM Service) เดือน พ.ค. ปรับตัวลดลงสู�ระดับ 49.9 จุด ขณะ

ทิี�ดัชื่นีพลิก้เข้าสู�เก้ณฑ์์หดตัว (ตำ�าก้ว�า 50 จุด) เป็นครั�งแรก้นับ

แผนภาพิ่ทิ้� 22: ก้ิจำก้รรมในภาคบัริก้ารทิ้�เป็นแรงหนุนสำาคัญี่ของเศรษัฐก้ิจำเริ�มชะลอตัวลง

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

 

ตั�งแต�เดอืน ก้.ค. 2024 ขณะทิี�ก้จิก้รรมในภาคก้ารผลติเริ�มเผชื่ญิ

ก้บัแรงก้ดดนัจาก้สงครามก้ารคา้ โดยดัชื่นีผูจ้ดัก้ารฝื�ายจัดซืื้�อภาค

ก้ารผลิตปรับตัวลดลงสู�ระดับ 48.5 จุด ขณะทิี�ดัชื่นีอยู�ในเก้ณฑ์์

หดตัวต�อเน่องเป็นเดือนทิี�สาม

 โดยในชื่�วงไม�กี้�เดอืนทิี�ผ�านมา ผูเ้ล�นในตลาดก้ำาลงัเฝืา้จบัตา

เคร่องชื่ี�เศัรษัฐก้ิจจริง (Hard Data) ในสหรัฐฯ เพ่อประเมินผล

ของสงครามก้ารค้า หลังเคร่องชีื่�ผ�านก้ารสำารวจและสอบถาม 

(Soft Data) อาทิ ิดชัื่นคีวามเช่ื่อมั�นผูบ้รโิภคและธรุก้จิปรบัตวัลด

ลงอย�างมีนัยสำาคัญ โดยเฉพาะหลังจาก้ทิี�ปธน. ทิรัมป์ ประก้าศั

ตั�งก้ำาแพงภาษัอีย�างถว้นหนา้ ทิั�งนี� เคร่องชีื่�เศัรษัฐก้จิจริงทิี�รายงาน

ออก้มาในชื่�วงเดือน มิ.ย. เริ�มรายงานออก้มาตำ�าก้ว�าทิี�ตลาดคาด

ก้ารณ ์ประก้อบดว้ยเครอ่งชีื่�ดา้นตลาดแรงงาน คา้ปลกี้ และภาค

ก้ารผลิต สะทิ้อนผ�าน Economic Surprise Index
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แม้จำะไม่ได้อย่้ในช่วงท้ิ�เก้ิดภาวะเศรษัฐก้ิจำถืดถือย หรือภาวะ

สงครามโดยตรง แต่รฐับัาลสหรัฐฯ ก้ลับัเสนองบัประมาณท้ิ�จำะ

ขาดดุลก้ารคลังในระดับัราว 6% ของ GDP ต่อปีต่อเน่องใน

ระยะขา้งหนา้ ซ้่�งเปน็ก้ารสง่สญัี่ญี่าณท้ิ�ชดัเจำนวา่สหรฐัฯ ก้ำาลงั

ขาดวินัยก้ารคลัง

 ประเด็นเร่องวินัยก้ารคลังของสหรัฐฯ ก้ลับมาเป็นทิี�ถก้

เถียงอีก้ครั�งในชื่�วงเดือน พ.ค. ทิี�ผ�านมา หลังสมาชื่ิก้สภาผู้แทิน

ราษัฎรสหรฐัฯ ผ�านร�างงบประมาณระยะยาว (“One Big Beautiful 

Bill Act: OBBBA”) ทิี�ปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ พยายามผลัก้ดัน

ตั�งแต�เขา้ดำารงตำาแหนง่ในสมัยทิี�สอง ซ้ื้�งปจัจบุนั สมาชิื่ก้วุฒสิภา

ก้ำาลังเสนอปรับแก้้ขั�นสุดทิ้ายก้�อนจะส�งก้ลับไปยังสภาผู้แทิน

ราษัฎร และย่นไปยังปธน. เพ่อลงนามบังคับใชื่้เป็นก้ฎหมายใน

ขั�นตอนถัดมา โดยคาดว�าจะแล้วเสร็จภายในเดือน ก้.ค. หรือต้น

เดอืน ส.ค. ทิี�จะถ้งนี� ซ้ื้�งจาก้ก้ารประเมนิเบื�องตน้ ร�างงบประมาณ

ดังก้ล�าวจะส�งผลให้สหรัฐฯ ต้องขาดดุลเพิ�มข้�นราว 3 ล้านล้าน

เหรียญในชื่�วง 10 ปีข้างหน้า แบ�งเป็นก้ารขาดดุลก้ารคลังทิี�ไม�

รวมภาระดอก้เบี�ยจ�าย (Primary Deficits) ราว 2.4 ล้านล้าน

เหรียญสหรัฐฯ และมีภาระดอก้เบี�ยจ�าย (Interest Payments) 

อีก้ราว 5.6 แสนล้านเหรียญ ซ้ื้�งเทิ�ากั้บก้ารขาดดุลก้ารคลังเพิ�ม

เติมจาก้ทิี� CBO เคยประเมินไว้โดยเฉลี�ยราว 0.8% ของ GDP 

ต�อป ีขณะเดยีวก้นั งบประมาณดงัก้ล�าวจะส�งผลใหห้นี�สาธารณะ

ของสหรัฐฯ (Federal Debt Held by the Public) ปรับตัวเพิ�ม

ข้�นสู�ระดับ 124% ของ GDP ในปี 2034F (vs. 117% ของ GDP 

ในก้รณีฐานทิี�ไม�รวมงบประมาณ “OBBBA”) 

แผนภาพิ่ทิ้� 23: เคร่องช้้ำเศรษัฐก้ิจำจำริงทิ้�รายงานออก้มาในช่วงเดือน มิ.ย. เริ�มรายงานออก้มาตำ�าก้ว่าตลาดคาด

ประก้อบัด้วยเคร่องช้้ำตลาดแรงงาน ค้าปล้ก้ และภาคก้ารผลิต สะทิ้อนผ่าน Economic Surprise Index

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

 

 อย�างไรก้็ดี เรามองว�าหนี�สาธารณะของสหรัฐฯ ยังเผชื่ิญ

ความเสี�ยงด้านสูงจาก้ทิี�ก้ล�าวไปข้างต้น โดยหาก้พิจารณาราย

ละเอยีดงบประมาณ “OBBBA” จะพบว�ามาตรก้าร อาทิ ิ1) ยก้เลิก้

ก้ารจัดเก้็บภาษัีทิำางานล�วงเวลาและทิิป 2) เพิ�มวงเงินลดหย�อน

ภาษัีแก้�ผู้สูงอายุ 3) เพิ�มความครอบคลุมทิี�อนุญาตให้ภาคธุรกิ้จ

หัก้ค�าใชื่้จ�าย จะสิ�นสุดโครงก้ารในปี 2028 ขณะทิี�มาตรก้ารลด

ภาษัีให้ก้ับภาคธุรก้ิจ อาทิิ 1) เพิ�มโบนัสค�าเส่อมและเพิ�มก้ารหัก้

ค�าใชื่้จ�ายจาก้ก้ารวิจัยและพัฒนา จะสิ�นสุดโครงก้ารในปี 2029 

ขณะทิี�มาตรก้ารก้ารตดัก้ารใช้ื่จ�ายของรฐั (Government Spendings) 

ผ�านโครงก้ารส�งเสริมโภชื่นาก้ารและโครงก้ารประกั้นสุขภาพแก้�

ผู้มีรายได้น้อย จะเริ�มข้�นอย�างมีนัยสำาคัญในชื่�วงปี 2028 เป็นต้น

ไป ซื้้�งสะทิ้อนว�าผู้สมัครลงชื่ิงตำาแหน่งปธน. สมัยถัดไป อาจใชื่้

ประเด็นดังก้ล�าวเพ่อเพิ�มคะแนนนิยมและต�อมาตรก้ารลดภาษัี

ของปธน. ทิรัมป์ออก้ไปอีก้เพิ�มเติมได้ โดยตามก้ารประเมิน หาก้

มาตรก้ารลดภาษีัใน “OBBBA” ถกู้ปรบัให้อยู�แบบถาวร จะส�งผล

ใหห้นี�สาธารณะของสหรฐัฯ ปรบัตัวเพิ�มข้�นเปน็ 128% ของ GDP 

ในปี 2034F

 โดยสรปุ แมจ้ะไม�ไดอ้ยู�ในชื่�วงทิี�เก้ดิภาวะเศัรษัฐกิ้จถดถอย 

หรือภาวะสงครามโดยตรง แต�รัฐบาลสหรัฐฯ ก้ลับเสนอร�างงบ

ประมาณทิี�จะส�งผลให้รฐับาลขาดดุลก้ารคลังในระดับราว 6% ของ 

GDP ต�อปี ออก้ไปอีก้ในระยะข้างหน้า ซื้้�งมีแนวโน้มจะส�งผลให้

สัดส�วนหนี�สาธารณะของสหรัฐฯ ต�อ GDP (Federal Debt Held 

by the Public) ปรับข้�นสู�ระดับราว 124-128% ใน 10 ปีข้าง

หน้า (vs. 98% ในปี 2024) และเป็นเคร่องสะทิ้อนทิี�ชื่ัดเจนว�า 
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แผนภาพิ่ทิ้� 24: งบัประมาณ “One Big Beautiful Bill Act: OBBBA” จำะส่งผลให้สหรัฐฯ ต้องขาดดุลเพิ่ิ�มข่้ำน

ราว 3 ล้านล้านเหร้ยญี่ในช่วง 10 ปีข้างหน้า แบั่งเป็นก้ารขาดดุลก้ารคลังทิ้�ไม่รวมภาระดอก้เบั้้ำยจำ่าย (Primary 

Deficits) ราว 2.4 ล้านล้านเหร้ยญี่ และภาระดอก้เบั้้ำยจำ่าย (Interest Payments) อ้ก้ราว 5.6 แสนล้านเหร้ยญี่

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

 

สหรัฐฯ ก้ำาลังขาดวินัยก้ารคลัง อย�างไรก้็ตาม ปธน. ทิรัมป์ก้ำาลัง

ดำาเนินนโยบายตั�งก้ำาแพงภาษีัสินค้านำาเข้าซ้ื้�งจะเป็นอีก้หน้�งชื่�อง

ทิางในก้ารเพิ�มก้ารจัดเก้็บรายได้ของภาครัฐ โดยเราประเมินว�า 

หาก้อตัราภาษัศีัลุก้าก้รทิี�บังคบัใชื่ก้้บัทิกุ้ประเทิศั (Effective Tariffs 

Rate) ข้�นไปอยู�ทิี�ระดับราว 10-15% จะส�งผลให้ภาครัฐสามารถ

จดัเก้บ็ภาษัเีพิ�มได้อีก้ราว 2.2-3.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต�อปี 

ซ้ื้�งจะพอชื่ดเชื่ยกั้บงบประมาณ “OBBBA” และจำาก้ดัความเสี�ยง

ด้านสูงของหนี�สาธารณะได้บ้างแต�ไม�ใชื่�ทิั�งหมด ทิั�งนี� ยังมีความ

ไม�แน่นอนอีก้มาก้ว�าก้ำาแพงภาษัีศัุลก้าก้รในทิ้ายทิี�สุดจะสามารถ

ข้�นก้ับทิุก้ประเทิศัทิั�วโลก้และจะสามารถเป็นหน้�งในเคร่องมือให้

รฐับาลจัดเก้บ็รายไดเ้พิ�มไดห้รือไม� และยงัต้องจบัตาก้ารพจิารณา

คดีของศัาลอุทิธรณ์อย�างใก้ล้ชื่ิด หลังศัาลชัื่�นต้นเพิ�งสั�งให้ปธน. 

ทิรัมป์ ยก้เลิก้ก้ารตั�งแพงภาษัีศัุลก้าก้รทิี�ตั�งผ�านก้ฎหมาย 

“International Emergency Economic Power Act: IEEPA”
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แผนภาพิ่ท้ิ� 25: มาตรก้ารลดภาษ้ับัางส่วน อาทิิ 1) ยก้เลิก้ก้ารจัำดเก็้บัภาษ้ัทิำางานล่วงเวลาและทิิป 2) เพิิ่�มวงเงนิ

ลดหย่อนภาษ้ัแก้่ผ้้ส้งอายุ 3) เพิ่ิ�มความครอบัคลุมท้ิ�อนุญี่าตให้ภาคธุรกิ้จำหัก้ค่าใช้จำ่าย จำะสิ้ำนสุดโครงก้ารในปี 

2028 (แทิ่งส้เข้ยว)

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 26: สำานัก้งานงบัประมาณของสหรัฐฯ (CBO) ประเมินว่า หาก้จำะควบัคุมสัดส่วนหน้้ำสาธารณะ 

(Federal Debt Held by the Public) ไม่ให้เก้ิน 100% ของ GDP รัฐบัาลม้ช่องว่างในก้ารขาดดุลก้ารคลังขั้ำน

ต้น (Primary Defcits) ราว 0.9% ของ GDP ในช่วง 5 ปี ข้างหน้า สวนทิางก้ับังบัประมาณของพิ่รรคริพิ่ับัลิ

ก้ัน ทิ้�จำะทิำาให้รัฐขาดดุลขั้ำนต้นเก้ิน 3% ของ GDP ออก้ไปในระยะข้างหน้า...

ที่่�มา: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 27: ... ขณะเด้ยวก้ัน สัดส่วนหน้้ำสาธารณะต่อ GDP (Federal Debt Held by the Public) ม้แนว

โน้มปรับัข่้ำนส้่ระดับัราว 124-128% ใน 10 ปีข้างหน้า (vs. 98% ในปี 2024)

ที่่�มา: CBO, The Budget Lab, Penn Wharton, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ไม่ว่าในทิ้ายทิ้�สุดปธน. ทิรัมป์ จำะแพิ่้คด้หรือไม่ก้็ตาม แต่เรา

มองว่าก้ำาแพิ่งภาษ้ัศุลก้าก้รจำะไม่หายไปไหน เน่องจำาก้ว่าใน

ก้รณ้ท้ิ�แพิ่ค้ด้ ปธน. ทิรมัป ์ยงัคงมข้้อก้ฎหมายอ้ก้หลายมาตรา

ทิ้�อนุญี่าตให้สามารถืตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษั้ศุลก้าก้ร

 นบัตั�งแต�ประธานาธบิดสีหรฐัฯ นายโดนลัด์ ทิรมัป์ เข้าดำารง

ตำาแหน่งสมัยทิี�สองก็้ได้มกี้ารตั�งก้ำาแพงภาษัศีัลุก้าก้รอย�างถ้วนหน้า

ก้บัแทิบทิกุ้ประเทิศัในโลก้ รวมถ้งมีก้ารตั�งก้ำาแพงภาษีัเฉพาะก้ลุ�ม

สนิค้า อาทิ ิเหลก็้ อลูมเินยีม และยานยนต์ ส�งผลให้ประเทิศัคู�ค้า

ต�างๆ ต้องเร�งหาทิางเจรจาก้บัสหรัฐฯ เพ่อลดทิอนผลก้ระทิบจาก้

ก้ำาแพงภาษั ีขณะเดยีวก้นั ระหว�างทิี�ปธน. ทิรมัป์ ก้ำาลงัทิำาข้อตก้ลง

ก้บัประเทิศัคู�ค้าต�างๆ มบีรษัิัทิหลายแห�งรวมถ้งผู้ว�าก้ารรฐัเคลฟิ้อร์

เนยี นายเก้วิน นวิซื้อม ได้ย่นฟ้้องต�อศัาลก้ารค้าระหว�างประเทิศั 

(US Court of International Trade) ในประเดน็ทิี�เกี้�ยวข้องกั้บ

ก้ารใช้ื่อำานาจทิี�เก้นิขอบเขตของฝื�ายบริหารผ�านก้ารตั�งภาษัศีัลุก้าก้ร 

โดยต�อมา ศัาลก้ารค้ามคีำาสั�งให้ยก้เลิก้ก้ำาแพงภาษีัทิี�ทิำาผ�านก้ฎหมาย 

IEEPA ทิั�งหมด ซ้ื้�งประก้อบด้วย ภาษีัทิี�ตั�งก้บัประเทิศัจีน แคนาดา 

เมก็้ซิื้โก้ และทิี�ประก้าศัในวันปลดแอก้ทัิ�งหมด (Liberation Days) 

อย�างไรก้ด็ ีศัาลอุทิธรณ์ได้มคีำาสั�งให้ระงับคำาตดัสนิของศัาลก้ารค้า

ไว้ชัื่�วคราวในเวลาต�อมา โดยมนัีดไต�สวนทิางวาจาอกี้ครั�งในวนัทิี� 

31 ก้.ค. 2025 ซ้ื้�งเปรียบเสมอืนก้ารต�อลมหายใจให้ก้บัปธน. ทิรัมป์ 

ในก้ารเจรจากั้บประเทิศัคู�ค้า

 ทิั�งนี� ไม�ว�าในทิ้ายทิี�สุดปธน. ทิรัมป์ จะแพ้คดีหรือไม�ก้็ตาม 

แต�เรามองว�าก้ำาแพงภาษีัศัุลก้าก้รจะไม�หายไปไหน เน่องจาก้ว�า

ในก้รณีทิี�แพ้คดี ปธน. ทิรัมป์ ยังคงมีข้อก้ฎหมายอีก้หลายมาตรา

ทิี�อนุญาตให้สามารถตั�งก้ำาแพงภาษัีศัุลก้าก้ร โดยไม�ต้องประก้าศั

ภาวะฉุก้เฉินทิางเศัรษัฐก้ิจ (IEEPA) อาทิิ มาตรา-122 ทิี�สามารถ

ใช้ื่อำานาจของฝื�ายบริหารตั�งภาษัีศัุลก้าก้รได้ในอัตราสูงสุด 15% 

เปน็เวลา 150 วนั หรอืมาตรา-338 ทิี�ใชื่อ้ำานาจฝื�ายบริหารตั�งภาษีั

ก้ับประเทิศัทิี�เลือก้ปฏิบัติ (Discriminate) ก้ับสินค้าของสหรัฐฯ 

ไดใ้นอตัราสงูสดุถ้ง 50% อย�างไรก้ด็ ีมาตราเหล�านี�ลว้นมขีอ้จำาก้ดั

ดา้นระยะเวลาทิี�จะมีผลบงัคบัใช้ื่ ซ้ื้�งแตก้ต�างจาก้ IEEPA อย�างไร

ก้็ดี หาก้ปธน. ทิรัมป์เลือก้ตั�งภาษัีศัุลก้าก้รผ�านมาตราทิี�ก้ล�าวข้าง

ต้นจะเป็นเพียงก้ารต�อลมหายใจชื่ั�วคราวให้ก้ับ ปธน. ทิรัมป์ เพ่อ

ประวงิเวลาใหก้้ระทิรวงพาณิชื่ย ์และผูแ้ทินก้ารค้าสามารถเข้าไป

ตรวจสอบก้ลุ�มสนิคา้ต�างๆ ว�ามกี้ารนำาทิี�ก้ระทิบต�อความมั�นคงของ

ชื่าติ (National Security) หรือไม� และประเทิศัใดบ้างทิี�ดำาเนิน

นโยบายก้ารค้าทิี�ไม�เป็นธรรมผ�านมาตรา-232 และ 301 ตามลำาดบั 

ซ้ื้�งในปจัจบัุน มหีลายก้ลุ�มสนิคา้ทิี�ก้ำาลงัถกู้ตรวจสอบ อาทิ ิผลติภณัฑ์์

ยา เซื้มิคอนดัก้เตอร์ รถบรรทิุก้ แร�ธาตุสำาคัญ และทิองแดงภาย

ใตม้าตรา-232 ขณะทิี�อตุสาหก้รรมก้ารต�อเรือและอาหารทิะเลอยู�

ระหว�างก้ารตรวจสอบภายใต้มาตรา-301 ซื้้�งคาดว�าจะแล้วเสร็จ

ในชื่�วงไตรมาสทิี� 4/2025

 โดยสรปุ เรามองว�าความขัดแยง้ระหว�างฝื�ายตุลาก้ารและ

ฝื�ายบริหารนั�นเป็นเพียงเหตุก้ารณ์ทิี�เก้ิดข้�นเพียงชัื่�วคราว โดย 

ปธน. ทิรมัป์ยงัมชีื่�องทิางมาก้มายในก้ารปรับข้�นภาษีัศัลุก้าก้ร เพ่อ

หารายได้เข้ารัฐและด้งก้ารลงทุินต�างๆ ก้ลับสหรัฐฯ สิ�งเหล�านี�

เป็นก้ารตอก้ยำ�าว�านโยบายทิี�เกิ้ดจาก้แนวคิด “America First” 

ของทิรัมป์จะยังคงอยู�ต�อไปอีก้อย�างน้อยก้็จนก้ว�าจะถ้งก้ารเลือก้

ตั�งครั�งหน้าของสหรัฐฯ

27



แผนภาพิ่ทิ้� 28: ข้อก้ฏหมายทิ้�อนุญี่าตให้ปธน. ข่้ำนก้ำาแพิ่งภาษั้สินค้านำาเข้า

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 29: ไม่ว่าในทิ้ายทิ้�สุดปธน. ทิรัมป์ จำะแพิ่้คด้หรือไม่ก้็ตาม แต่เรามองว่าก้ำาแพิ่งภาษั้ศุลก้าก้รจำะไม่

หายไปไหน เน่องจำาก้ว่าในก้รณ้ทิ้�แพิ่้คด้ ปธน. ทิรัมป์ ยังคงม้ข้อก้ฎหมายอ้ก้หลายมาตราทิ้�อนุญี่าตให้สามารถื

ตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษั้ศุลก้าก้ร

ที่่�มา: Congress, Press, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เศรษฐกิิจยุูโรโซึ่นค้่อนข�างทรงตัวในไตรมิาสท้�สอง โดยุดัชน้ PMI รวมิอยุู่ในเกิณฑ์์ขยุายุตัวต่อเน่�องเป็นเด่อนท้�หุ้กิ นำา
โดยุภาค้บริกิารท้�ฟื้้�นตัว สว่นอตัราเงนิเฟื้้อทั�วไป (Headline CPI) เดอ่น พั.ค้. ชะลอตัวลงเปน็ 1.9% YoY จากิ 2.2% ในเดอ่น
กิอ่น ขณะท้�อัตราเงินเฟ้ื้อพั่�นฐานชะลอตวัลงเป็น 2.3% YoY จากิ 2.7% ในเด่อนกิอ่น โดยุหุ้ากิพัจิารณารายุละเอ้ยุดพับวา่ ราค้า
ในหุ้มิวดพัลังงานหุ้ดตัว -3.6% YoY เท่ากิับเด่อนกิ่อน ขณะท้�ราค้าในภาค้บริกิารชะลอตัวลงเป็น 3.2% YoY จากิ 4.0% เด่อน
กิ่อน อยุ่างไรกิ็ด้ ราค้าในหุ้มิวดอาหุ้าร เค้ร่�องด่�มิแอลกิอฮอล์และยุาสูบ เร่งตัวขึ�นเล็กิน�อยุเป็น 3.2% YoY จากิ 3.0% เด่อน
กิ่อน ด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางยุ้โรปมิ้มิติใหุ้�ปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ (Deposit Facility Rate) ลง -25bps สู่
ระดับ 2.00% ตามิท้�เราและตลาดค้าดกิารณ์ในกิารประช้มิเมิ่�อวันท้� 5 มิิ.ยุ. 2025 พัร�อมิกิับระบ้ว่า เงินเฟื้้อในปัจจ้บันอยุู่ท้�ระดับ
ใกิล�เค้้ยุงกิับเป้าหุ้มิายุระยุะกิลางของ ECB ท้� 2% แล�ว (“Inflation is currently at around the Governing Council’s 
2% medium-term target.”) ซึ่ึ�งเป็นดังกิารประกิาศชัยุชนะต่อกิารจัดกิารกิับเงินเฟื้้อ หุ้ลังประเทศในยุูโรโซึ่นต�องเผชิญี่กิับ
ปัญี่หุ้าค้่าค้รองช้พัท้�เร่งตัวขึ�นสูงตั�งแต่เกิิดสงค้รามิรัสเซึ่้ยุ-ยุูเค้รนเป็นต�นมิา

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำของย้โรโซ้นค่อนข้างทิรงตัวในไตรมาส

ทิ้�สอง

 กิ้จก้รรมทิางเศัรษัฐกิ้จของยูโรโซื้นค�อนข้างทิรงตัวในไตรมาส

ทิี�สอง โดยดัชื่นีผู้จัดก้ารฝื�ายจัดซื้ื�อรวม (Composite PMI) เบื�อง

ต้นเดือน มิ.ย. อยู�ทิี� 50.2 จุด เทิ�าก้ับเดือนก้�อน แต�ตำ�าก้ว�าตลาด

คาดเลก็้นอ้ยทิี� 50.4 จดุ ขณะทีิ�ดชัื่นีอยู�ในเก้ณฑ์ข์ยายตวั (สงูก้ว�า 

50 จุด) ต�อเน่องเป็นเดือนทิี� 6 ด้านดัชื่นีผู้จัดก้ารฝื�ายจัดซื้ื�อภาค

บริก้าร (Service PMI) ฟ้้�นตัวข้�นเล็ก้น้อย +0.3 จุด เป็น 50.0 

จดุ ขณะทิี�ดชัื่นผีูจ้ดัก้ารฝื�ายจดัซื้ื�อภาคก้ารผลติ (Manufacturing 

PMI) ไม�เปลี�ยนแปลงจาก้เดือนก้�อนหน้าทิี�ระดับ 49.4 จุด ทิั�งนี� 

แผนภาพิ่ท้ิ� 30: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำของย้โรโซ้นค่อนข้างทิรงตัวในไตรมาสท้ิ�สอง โดยดัชน้ผ้้จำัดก้ารฝั่�ายจัำด

ซื้้ำอรวม (Composite PMI) เบัื้ำองต้นเดือน มิ.ย. อย้่ท้ิ� 50.2 จำุด เทิ่ากั้บัเดือนก้่อน แต่ตำ�าก้ว่าตลาดคาดเล็ก้น้อย

ท้ิ� 50.4 จุำด

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

 

ดัชื่นีอยู�ในเก้ณฑ์์หดตัวต�อเน่องเป็นเวลาก้ว�า 3 ปี นับตั�งแต�เก้ิด

วิก้ฤตพลังงานในปี 2022 

 อัตราเงินเฟ้้อทิั�วไป (Headline CPI) เดือน พ.ค. ชื่ะลอตัว

ลงเป็น 1.9% YoY จาก้ 2.2% ในเดือนก้�อน ขณะทิี�อัตราเงินเฟ้้อ

พื�นฐานชื่ะลอตวัลงเป็น 2.3% YoY จาก้ 2.7% ในเดือนก้�อน โดย

หาก้พิจารณารายละเอียดพบว�า ราคาในหมวดพลังงานหดตัว 

-3.6% YoY เทิ�าก้บัเดอืนก้�อน ขณะทิี�ราคาในภาคบรกิ้ารชื่ะลอตวั

ลงเป็น 3.2% YoY จาก้ 4.0% เดือนก้�อน อย�างไรก้็ดี ราคาใน

หมวดอาหาร เครอ่งดม่แอลก้อฮอลแ์ละยาสบู เร�งตวัข้�นเลก็้นอ้ย

เป็น 3.2% YoY จาก้ 3.0% เดือนก้�อน
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ธนาคารก้ลางยุโรปม้มติให้ปรับัลดอัตราดอก้เบ้ั้ำยนโยบัาย 

(Deposit Facility Rate) ลง -25bps ส้่ระดับั 2.00% ตามทิ้�

เราและตลาดคาดก้ารณ์ในก้ารประชุมเม่อวันทิ้� 5 มิ.ย. 2025

 ธนาคารก้ลางยุโรปมีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี�ยนโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลง -25bps สู�ระดับ 2.00% ตามทิี�เรา

และตลาดคาดก้ารณ์ในก้ารประชืุ่มเม่อวันทิี� 5 มิ.ย. 2025 พร้อม

ก้บัระบวุ�า เงนิเฟ้้อในปจัจบัุนอยู�ทิี�ระดบัใก้ลเ้คียงก้บัเปา้หมายระยะ

ก้ลางของ ECB ทิี� 2% แล้ว (“Inflation is currently at around 

the Governing Council’s 2% medium-term target.”) ซ้ื้�งเปน็

ดังก้ารประก้าศัชื่ัยชื่นะต�อก้ารจัดก้ารก้ับเงินเฟ้้อ หลังประเทิศัใน

ยูโรโซื้นต้องเผชื่ิญก้ับปัญหาค�าครองชื่ีพทิี�เร�งตัวข้�นสูงตั�งแต�เกิ้ด

สงครามรัสเซื้ีย-ยูเครนเป็นต้นมา

 ภายหลังก้ารประชืุ่ม นาง Christine Lagarde ประธาน 

ECB ระบุว�า ธนาคารก้ลางได้เข้าสู�ชื่�วงทิ้ายของวัฏจัก้รดอก้เบี�ย

ขาลง (“We are getting to the end of a monetary policy 

cycle”) ขณะทิี�อตัราดอก้เบี�ยนโยบายในปจัจบุนัอยู�ในจดุทิี�เหมาะ

สมทิี�จะรองรับก้ับความเสี�ยงทิี�เข้ามาในระยะข้างหน้า (“Current 

level of interest rates, we believe that we are in a good 

position to navigate the uncertain conditions that will be 

coming up”) โดยก้ารสอ่สารของประธาน ECB ทิี�โน้มไปเขม้งวด 

(Hawkish Cut) ส�งผลให้ตลาดก้ารเงินปรับคาดก้ารณ์ก้ารลด

ดอก้เบี�ยของ ECB จาก้เดิมทิี�ตลาดมอง ECB จะลดดอก้เบี�ยอีก้ 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 31: อัตราเงินเฟ้้อทิั�วไป (Headline CPI) เดือน พิ่.ค. ชะลอตัวลงเป็น 1.9% YoY จำาก้ 2.2% ใน

เดือนก้่อน ขณะทิ้�อัตราเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานชะลอตัวลงเป็น 2.3% YoY จำาก้ 2.7% ในเดือนก้่อน

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

2 ครั�ง (-50bps) ในปี 2025F เป็นลดอีก้เพียง 1 ครั�งเทิ�านั�นใน

ปีนี� ซื้้�งเป็นก้ารจบวัฏจัก้รดอก้เบี�ยขาลง

 ทิั�งนี� แม้ว�าเรา นัก้เศัรษัฐศัาสตร์ส�วนใหญ�และตลาดก้าร

เงนิ จะใหน้ำ�าหนกั้ใก้ลเ้คยีงก้นัว�า ECB จะลดอตัราดอก้เบี�ยนโยบาย

ไปสู�ระดับ 1.75% และจะเป็นก้ารจบวฏัจัก้รดอก้เบี�ยขาลง แต�ยัง

มีความไม�แน่นอนอีก้มาก้ จาก้อัตราภาษัีศัุลก้าก้รของสหรัฐฯ ซื้้�ง

เป็นอีก้หน้�งปัจจัยทิี�ต้องจับตาอย�างใก้ล้ชื่ิด โดยหาก้สหรัฐฯ ก้ลับ

ไปตั�งก้ำาแพงภาษัีสินค้านำาเข้าก้ับสหภาพยุโรปในอัตรา 20% 

เศัรษัฐกิ้จของยูโรโซื้นมีแนวโน้มเติบโตตำ�าก้ว�าศััก้ยภาพและจะ

ขยายตัวเพียง 0.5%, 0.7% และ 1.1% ในปี 2025F, 2026F 

และ 2027F ตามลำาดับ (vs. 0.9%, 1.1% และ 1.3% ในปี 2025F, 

2026F และ 2027F ในก้รณีทิี�สหรัฐฯ ตั�งภาษัีในอัตรา 10%)

 ขณะเดียวก้ัน หาก้สหรัฐฯ ก้ลับไปตั�งก้ำาแพงภาษัีสินค้านำา

เข้ากั้บสหภาพยุโรปในอัตรา 20% เงินเฟ้อ้ของยูโรโซื้นมแีนวโน้ม

ขยายตัวเพียง 2.0%, 1.5% และ 1.8% ในปี 2025F, 2026F 

และ 2027F ตามลำาดับ (vs. 2.0%, 1.6% และ 2.0% ในปี 2025F, 

2026F และ 2027F ในก้รณีทิี�สหรฐัฯ ตั�งภาษัใีนอตัรา 10%) โดย

สรุป ในก้รณีฐาน เรามองว�าสหรัฐฯ จะตั�งก้ำาแพงภาษัีก้ับสหภาพ

ยโุรปในอัตรา 10% ขณะทิี� ECB มแีนวโนม้ลดดอก้เบี�ยไดอ้กี้หน้�ง

ครั�งในปีนี� แต�หาก้สงครามก้ารค้าระหว�างสหรัฐฯ - สหภาพยุโรป

ทิวคีวามรนุแรงข้�น เราประเมินว�า ECB อาจพิจารณาปรบัลดอตัรา

ดอก้เบี�ยนโยบายได้มาก้ก้ว�าทิี�เราประเมินได้
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แผนภาพิ่ทิ้� 32: นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบัุหลังก้ารประชุมรอบัเดือน มิ.ย. ว่าเราก้ำาลังเข้า

ส้่ช่วงทิ้ายของวัฏจำัก้รดอก้เบั้้ำยขาลง (“We are getting to the end of a monetary policy cycle”) ขณะทิ้�

อตัราดอก้เบั้้ำยนโยบัายในปจ่ำจุำบันัอย่้ในจำดุท้ิ�เหมาะสมท้ิ�จำะรองรับัก้บััความเส้�ยงท้ิ�เขา้มาในระยะข้างหนา้ (“Current 

level of interest rates, we believe that we are in a good position to navigate the uncertain 

conditions that will be coming up”)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 33: สหภาพิ่ยุโรปเสนอ “Zero-for-zero Tariffs” และจำะเพิ่ิ�มก้ารนำาเข้าจำาก้สหรัฐฯ ราว 5 หม่น

ลา้นย้โร อยา่งไรก็้ด้ ยงัมข้้อเร้ยก้ร้องอ่นๆ จำาก้ผ้้แทินก้ารค้าของสหรัฐฯ และปธน. ทิรมัป ์อาทิิ ก้ารลดภาษ้ัมล้ค่า

เพิ่ิ�ม (VAT) ภาษ้ัดิจำิทิัล (Digital Service Tax) และปรับัก้ฎเก้ณฑ์์ท้ิ�เก้้�ยวเน่องก้ับัสภาพิ่แวดล้อมและอ่นๆ 

(Technical Barriers) ทิ้�สหภาพิ่ยุโรปปฏิเสธข้อเร้ยก้ร้อง

Note: Maros Sefcovic is the Commissioner for Trade and Economic Security. Both Mario 

Draghi and Enrico Letta have published related policy recommendations for the EU.

ท่ี่�มา: United States Trade Representative, Euro Stat, Bruegel, Bloomberg, Reuters, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 34: หาก้สหรัฐฯ ก้ลับัไปตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษั้สินค้านำาเข้าก้ับัสหภาพิ่ยุโรปในอัตรา 20% เงินเฟ้้อของย้โร

โซ้นม้แนวโน้มขยายตัวเพิ่้ยง 2.0%, 1.5% และ 1.8% ในปี 2025F, 2026F และ 2027F ตามลำาดับั (vs. 2.0%, 

1.6% และ 2.0% ในปี 2025F, 2026F และ 2027F ในก้รณ้ทิ้�สหรัฐฯ ตั้ำงภาษั้ในอัตรา 10%)

ที่่�มา: ECB, Bruegel, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 สงค้รามิกิารค้�ายุังค้งส่งผลกิระทบต่อกิารส่งออกิของจ้นไปยุังสหุ้รัฐฯ โดยุจากิข�อมิูลในเด่อนพัฤษภาค้มิ พับว่า กิารส่ง
ออกิจากิจ้นไปยัุงสหุ้รัฐฯ ลดลงกิว่า 30% เม่ิ�อเท้ยุบกัิบช่วงเด้ยุวกัินของปีกิ่อน แมิ�ล่าส้ดเริ�มิเห็ุ้นสัญี่ญี่าณกิารฟื้้�นตัวของ
กิิจกิรรมิกิารส่งออกิจากิจ้นไปยุังสหุ้รัฐฯ หุ้ลังทั�งสองประเทศได�บรรล้ข�อตกิลงเพั่�อลดอัตราภาษ้นำาเข�าลงชั�วค้ราว โดยุแมิ�ว่า
กิารส่งออกิของจ้นไปสหุ้รัฐฯ จะหุ้ดตัวอยุ่างมิากิ แต่กิารส่งออกิไปยุังประเทศอ่�นยุังปรับเพัิ�มิขึ�นและสามิารถึชดเชยุผลของกิาร
ส่งออกิไปสหุ้รัฐฯ ท้�ลดลงได�บางส่วน ทำาใหุ้�กิารส่งออกิโดยุรวมิของจ้นสามิารถึขยุายุตัวได�ต่อเน่�อง และยุังค้งทำาหุ้น�าท้�เป็นแรง
ขับเค้ล่�อนหุ้ลักิของเศรษฐกิิจในช่วงท้�ผ่านมิา ด�านเศรษฐกิิจในประเทศยุังเผชิญี่กิับแรงกิดดันเงินฝื้ด แต่ได�รับแรงหุ้น้นจากิ
นโยุบายุกิระต้�นกิารบริโภค้ (Consumer Goods Trade-in Program) ของภาค้รัฐมิาช่วยุส่งเสริมิยุอดขายุสินค้�า ด�านกิารฟื้้�น
ตวัของภาค้อสงัหุ้ารมิิทรพััยุเ์ริ�มิชะงกัิลง ซึ่ึ�งหุ้ากิไมิม้่ิมิาตรกิารสนบัสน้นเพัิ�มิเตมิิจากิภาค้รฐั ค้าดวา่กิารฟื้้�นตวัของภาค้อสงัหุ้ารมิิทรพััยุ์
ในระยุะต่อไปอาจมิ้อ้ปสรรค้และดำาเนินไปอยุ่างช�า ๆ และจะยุังเป็นปัจจัยุกิดดันกิารเติบโตของเศรษฐกิิจจ้นต่อเน่�องในปีน้�

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำในภาคก้ารผลิตยังหดตัว ทิ่ามก้ลาง

ผลก้ระทิบัของสงครามก้ารค้า ซ้่�งส่งผลให้ก้ารส่งออก้ชะลอ

ตัวลง

 ดชัื่นีผูจั้ดก้ารฝื�ายจัดซืื้�อ (Official PMI) ภาคก้ารผลิตเดือน 

พ.ค. ปรับเพิ�มข้�นสู�ระดบั 49.5 จาก้ระดับ 49.0 ในเดือน เม.ย. 

สอดคล้องก้บัทิี�ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ โดยผลผลติ (Output) ปรบัเพิ�ม

ข้�นหลังจาก้ทิี�ลดลงในเดอืนก้�อน ทิั�งนี� ดชัื่นีดงัก้ล�าวออก้มาตำ�าก้ว�า

ระดบั 50 ต�อเน่องเป็นเดอืนทิี�สองตดิต�อก้นั ซ้ื้�งบ�งชีื่�ว�าก้จิก้รรมใน

ภาคก้ารผลิตหดตัว สะทิ้อนผลก้ระทิบจาก้สงครามก้ารค้า 

ด้านดัชื่นี PMI นอก้ภาคก้ารผลิต ซ้ื้�งรวมภาคบริก้ารและก้าร

ก้�อสรา้ง ปรบัลดลงเลก็้น้อยสู�ระดบั 50.3 จาก้ระดบั 50.4 ในเดอืน 

เม.ย. และออก้มาตำ�าก้ว�าทิี�ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ทิี� 50.6 โดยยอดคำา

สั�งซื้ื�อใหม� (New orders) และอปุสงคจ์าก้ต�างประเทิศั (Foreign 

demand) ยังคงปรับลดลง แต�ลดลงในอัตราทิี�น้อยก้ว�าในเดือน

ก้�อน ด้านก้ารค้าระหว�างประเทิศั พบว�า ก้ารส�งออก้ชื่ะลอตัวลง

ในเดือน พ.ค. สู�ระดับ 4.8% YoY (vs. 8.1% ในเดือน เม.ย.) 

และก้ารนำาเขา้ปรับลดลง -3.4% YoY (vs. -0.2% ในเดือน เม.ย.) 

ทิ�ามก้ลางผลก้ระทิบของสงครามก้ารค้า

แผนภาพิ่ทิ้� 35: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำในภาคก้ารผลิตยังหดตัว ทิ่ามก้ลางผลก้ระทิบัของสงครามก้ารค้า ซ้่�งส่ง

ผลให้ก้ารส่งออก้ชะลอตัวลง

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

ก้ารบัริโภคของภาครัฐมาช่วยส่งเสริมยอดขายสินค้า

 ด้านเศัรษัฐกิ้จภายในประเทิศั ยงัคงเผชื่ญิก้บัแรงก้ดดนัจาก้

ภาวะเงนิฝ้ืด เน่องจาก้อปุสงค์ในประเทิศัทิี�ยงัไม�ฟ้้�นตวัอย�างชื่ดัเจน 

ประก้อบกั้บก้ารแข�งขันด้านราคาทิี�รุนแรงในภาคธุรกิ้จ ซ้ื้�งส�งผลให้

ระดบัราคาสนิค้าปรบัลดลงอย�างต�อเน่อง โดยสถานก้ารณ์ดังก้ล�าว

ยังทิำาให้เกิ้ดก้ารส�งออก้เงินฝ้ืดจาก้จีนไปยังประเทิศัต�าง ๆ ผ�าน

ราคาสนิค้าส�งออก้ทิี�ปรบัตวัลง

ภาคก้ารส่งออก้ยังเป็นแรงขับัเคล่อนหลัก้ของเศรษัฐกิ้จำจำ้นใน

ช่วงคร่�งปีแรก้ แม้สงครามก้ารค้าได้ส่งผลก้ระทิบัต่อก้ารส่ง

ออก้ของจำ้นไปยังสหรัฐฯ อย่างม้นัยสำาคัญี่

 สงครามก้ารค้ายงัคงส�งผลก้ระทิบต�อก้ารส�งออก้ของจีนไป

ยงัสหรฐัฯ อย�างมนียัสำาคญั โดยจาก้ขอ้มลูล�าสดุในเดอืนพฤษัภาคม 

พบว�า ก้ารส�งออก้จาก้จีนไปยังสหรัฐฯ ลดลงก้ว�า 30% เม่อเทิียบ

ก้บัชื่�วงเดยีวก้นัของปกี้�อน แมว้�าทิั�งสองประเทิศัจะมกี้ารบรรลขุอ้

ตก้ลงเพ่อลดอตัราภาษีันำาเข้าลงชัื่�วคราวในชื่�วงก้ลางเดือนพฤษัภาคม 

ซ้ื้�งผลจาก้ก้ารลดภาษีัดงัก้ล�าวอาจยังไม�ปราก้ฏในตัวเลขก้ารคา้ใน

ทิันทิี เน่องจาก้ภาคธุรก้ิจจำาเป็นต้องใชื่้ระยะเวลาในก้ารฟ้้�นก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 36: ก้ารส่งออก้จำาก้จำ้นไปยังสหรัฐฯ ลดลงก้ว่า 30% YoY แต่ก้ารส่งออก้ของจำ้นไปยังประเทิศอ่นยัง

ปรับัเพิ่ิ�มข่้ำนและสามารถืชดเชยผลของก้ารส่งออก้ไปสหรัฐฯ ทิ้�ลดลงได้บัางส่วน

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

 

ผลิตและส�งออก้ โดยล�าสุด เริ�มเห็นสัญญาณก้ารฟ้้�นตัวของ

ก้จิก้รรมก้ารส�งออก้จาก้จนีไปยงัสหรฐัฯ สะทิอ้นจาก้ดชัื่นคี�าระวาง

ขนส�งสินคา้ทิางเรอืจาก้จนีไปยงัสหรฐัฯ ทิี�มกี้ารเร�งตวัข้�นหลงัจาก้

ปรบัลดลงในชื่�วงเดอืนมนีาคมถ้งเมษัายน ซ้ื้�งอาจสะทิอ้นแนวโนม้

เชื่ิงบวก้ของก้ารส�งออก้ในชื่�วง 1–2 เดือนข้างหน้า

 ทิั�งนี� แม้ว�าก้ารส�งออก้ไปสหรัฐฯ จะหดตัวอย�างมาก้ แต�

ก้ารส�งออก้ของจีนไปยังประเทิศัอ่นยังปรับเพิ�มข้�นและสามารถ

ชื่ดเชื่ยผลของก้ารส�งออก้ไปสหรฐัฯ ทิี�ลดลงไดบ้างส�วน ทิำาให้ก้าร

ส�งออก้โดยรวมของจนีสามารถขยายตวัไดต้�อเนอ่ง และยงัคงทิำา

หน้าทิี�เป็นแรงขับเคล่อนหลัก้ของเศัรษัฐก้ิจในชื่�วงทิี�ผ�านมา

 สำาหรบันโยบายก้ระตุน้ก้ารบริโภคภาคครวัเรอืน รฐับาลจนี

ได้ดำาเนินโครงก้าร Consumer Goods Trade-in Program ทิี�

ใหเ้งนิอดุหนนุแก้�ประชื่าชื่นในก้ารซื้ื�อสนิคา้คงทิน ซ้ื้�งใหผ้ลลพัธ์ทิี�

นา่พอใจ โดยยอดขายสินค้าทิี�อยู�ภายใตโ้ครงก้ารปรับเพิ�มข้�นอย�าง

มีนัยสำาคัญ อย�างไรก้็ดี ในระยะต�อไป แรงส�งจาก้มาตรก้ารอาจ

เริ�มปรับลดลง เน่องจาก้อาจเก้ิด “Pull Back Effect” หรือแรง

ส�งทิางเศัรษัฐก้ิจทิี�ลดลงหลังมาตรก้ารดังก้ล�าวสิ�นสุดลง
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แผนภาพิ่ทิ้� 37: เศรษัฐก้ิจำจำ้นยังเผชิญี่ก้ับัแรงก้ดดันเงินฝั่ืด และราคาสินค้าส่งออก้ยังปรับัลดลงต่อเน่อง

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 38: ยอดขายสนิคา้ท้ิ�อย่้ภายใตโ้ครงก้ารก้ระตุ้นก้ารบัรโิภคภาคครวัเรอืนปรบััเพิ่ิ�มข่้ำนอยา่งมนั้ยสำาคญัี่

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้ารฟื้�นตัวของภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์เริ�มชะงัก้ลง โดยทัิ้ำงราคา

และยอดขายบั้านก้ลับัมาหดตัวส้งข่้ำนอ้ก้ครั้ำง

 ดา้นภาคอสงัหารมิทิรพัย์ แมจ้ะมพัีฒนาก้ารทิี�ดขี้�นหลงัภาค

รัฐออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นภาคอสังหาริมทิรัพย์ในชื่�วงคร้�งหลังของ

ป ี2024 แต�ตัวเลขล�าสุดสะท้ิอนว�าก้ารฟ้้�นตวัของภาคอสังหาริมทิรัพย์

แผนภาพิ่ทิ้� 39: ก้ารฟ้ื�นตัวของภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์เริ�มส่งสัญี่ญี่าณหยุดชะงัก้ลง

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

 

เริ�มชื่ะงกั้ลง โดยทิั�งราคาและยอดขายบ้านก้ลบัมาหดตวัสงูข้�นอกี้

ครั�ง ซ้ื้�งหาก้ไม�มีมาตรก้ารสนับสนุนเพิ�มเติมจาก้ภาครัฐ ก้ารฟ้้�น

ตวัของภาคอสังหาริมทิรพัยใ์นระยะต�อไปอาจมีอุปสรรคและดำาเนนิ

ไปอย�างชื่้า ๆ  และจะยังเป็นปัจจัยก้ดดันก้ารเติบโตของเศัรษัฐก้ิจ

จีนต�อเน่องในปีนี�
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 อัตัราผลตอบแทนพันัธบัตรรฐับาลญี่้�ป้�นระยุะยุาว (Super Long-Term Bond Yields) ปรับสงูขึ�นในชว่งท้�ผา่นมิา สาเหุ้ต้
จากิทั�งค้วามิไมิส่มิด้ลระหุ้วา่งอ้ปสงค้ ์และอ้ปทานในตลาดพันัธบตัร รวมิถึงึค้วามิกิงัวลด�านฐานะทางกิารค้ลงัของญี่้�ป้�น อยุ่างไร
กิต็ามิ แรงกิดดันดังกิล่าวม้ิแนวโน�มิผ่อนค้ลายุลงในระยุะตอ่ไป เน่�องจากิกิระทรวงกิารค้ลังญ้ี่�ป้�นม้ิแผนปรบัโค้รงสร�างกิารออกิ
พัันธบัตรใหุ้มิ่ ซึ่ึ�งค้าดว่าจะช่วยุลดแรงกิดดันต่ออัตราผลตอบแทนพัันธบัตรระยุะยุาวในระยุะต่อไปได�ในระดับหุ้นึ�ง นอกิจากิน้� 
ฐานะทางกิารค้ลังของญ้ี่�ป้�นยัุงแสดงถึึงพััฒินากิารเชิงบวกิอยุ่างต่อเน่�อง โดยุได�แรงหุ้น้นจากิกิารจัดเกิ็บรายุได�ภาษ้ท้�ทำาสถึิติ
สูงส้ดเป็นประวัติกิารณ์ ส่งผลใหุ้�ระดับกิารขาดด้ลกิารค้ลังขั�นต�น (Primay Fiscal Deficit) และสัดส่วนหุ้น้�สาธารณะต่อ GDP 
ปรบัตวัลดลงต่อเน่�องตั�งแตหุ่้ลัง COVID-19 เปน็ต�นมิา ทั�งน้� ยุงัม้ิค้วามิเส้�ยุงท้�รฐับาลญ้ี่�ป้�นอาจออกิมิาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิจิ
เพัิ�มิเติมิกิ่อนกิารเล่อกิตั�งสภาสูงในเด่อนกิรกิฎาค้มิ ซึ่ึ�งอาจทำาใหุ้�ตลาดกิลับมิากัิงวลเกิ้�ยุวกัิบเสถึ้ยุรภาพัทางกิารค้ลังของญี่้�ป้�น
และอาจส่งผลใหุ้�มิ้แรงกิดดันต่ออัตราผลตอบแทนพัันธบัตรรัฐบาลระยุะยุาวได�

ดัชน้ผ้จ้ำดัก้ารฝั่�ายจำดัซ้ื้ำอภาคก้ารผลติยงัหดตวัตอ่เน่องเปน็เดอืน

ท้ิ� 11 โดยก้ารส่งออก้เริ�มได้รับัผลก้ระทิบัจำาก้ก้ารข่้ำนก้ำาแพิ่ง

ภาษั้สินค้านำาเข้าของทิางสหรัฐฯ

 ดัชื่นีผู้จัดก้ารฝื�ายจัดซื้ื�อภาคก้ารผลิตเดือน พ.ค. ปรับเพิ�ม

ข้�นสู�ระดับ 49.4 จาก้ระดับ 48.7 ในเดือน เม.ย. แต�ยังอยู�ในโซื้น

หดตัวต�อเน่องเป็นเดือนทิี� 11 ติดต�อก้ัน ด้านดัชื่นีในภาคบริก้าร

ปรับลดลงสู�ระดับ 51 จาก้ระดับ 52.4 ในเดือนก้�อนหน้า โดยแรง

ก้ดดันดา้นตน้ทินุ (Input Costs) ผ�อนคลายลงจาก้ในเดือน เม.ย. 

ทิี�ทิำาระดับสูงสุดในรอบ 26 เดือน แต�ยังอยู�ในระดับสูง ส�งผลให้

ภาคธุรก้ิจยังมีก้ารปรับข้�นราคาขาย (Output Prices) ต�อเน่อง 

ด้านก้ารค้าระหว�างประเทิศั พบว�า ก้ารส�งออก้เริ�มได้รบัผลก้ระทิบ

จาก้ก้ารข้�นก้ำาแพงภาษีัสนิค้านำาเข้าของทิางสหรัฐฯ

แผนภาพิ่ทิ้� 40: ดัชน้ผ้้จำัดก้ารฝั่�ายจำัดซ้ื้ำอภาคก้ารผลิตยังหดตัวต่อเน่องเป็นเดือนทิ้� 11 โดยก้ารส่งออก้เริ�มได้รับั

ผลก้ระทิบัจำาก้ก้ารข่้ำนก้ำาแพิ่งภาษั้สินค้านำาเข้าของทิางสหรัฐฯ

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คำาพ้ิ่ดของนายก้รัฐมนตร้ญี่้�ปุ�นท้ิ�ก้ล่าวว่าสถืานะก้ารคลังของ

ญี่้�ปุ�นอย่้ในภาวะท้ิ�ยำ�าแยยิ่�งก้วา่ของก้รซ้้ยิ�งสรา้งความก้งัวลให้

แก้ต่ลาด แมค้วามเส้�ยงต่อก้ารเก้ดิวกิ้ฤตหน้้ำในญ้ี่�ปุ�นยังมจ้ำำาก้ดั

 นอก้จาก้นี� คำาพดูของนายก้รฐัมนตรญีี�ปุ�นทิี�ก้ล�าวว�าสถานะ

ก้ารคลังของญี�ปุ�นอยู�ในภาวะทิี�ยำ�าแย�ยิ�งก้ว�าของก้รีซื้ ยิ�งสร้างความ

ก้ังวลให้แก้�ตลาด อย�างไรก้็ดี หาก้พิจารณาในเชื่ิงโครงสร้างแล้ว 

ญี�ปุ�นและก้รีซื้มีเพียงจุดร�วมในเร่องระดับหนี�สาธารณะทิี�สูง แต�

อตัราผลตอบัแทินพัิ่นธบัตัรรัฐบัาลญ้ี่�ปุ�นระยะยาวปรับัส้งข่้ำนใน

ชว่งท้ิ�ผ่านมา แต่แรงก้ดดันในระยะต่อไปมแ้นวโน้มลดลงหลงั

ก้ระทิรวงก้ารคลงัมแ้ผนปรบััโครงสรา้งก้ารออก้พิ่นัธบัตัรรฐับัาล

 อัตราผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลญี�ปุ�นระยะยาว (Super 

Long-Term Bond Yields) ปรับสูงข้�นในชื่�วงทิี�ผ�านมา ซ้ื้�งมีสาเหตุ

หลกั้จาก้ความไม�สมดุลระหว�างอปุสงคแ์ละอุปทิานในตลาดพันธบตัร 

โดยปริมาณอุปทิานพันธบัตรรัฐบาลสุทิธิ (Net Bond Supply) 

ปรับเพิ�มข้�นสู�ระดับสูงสุดในรอบก้ว�า 10 ปี จาก้อุปทิานพันธบัตร

รฐับาลทิี�ยงัมอีอก้มาต�อเนอ่ง ขณะทิี�ฝืั�งอปุสงค ์ทิั�งจาก้ของธนาคาร

ก้ลางญี�ปุ�น (BoJ) และของนกั้ลงทุินสถาบนัในประเทิศั เชื่�น บรษัิัทิ

แผนภาพิ่ท้ิ� 41: ปริมาณอุปทิานพัิ่นธบััตรรัฐบัาลสุทิธิ (Net Bond Supply) ปรับัเพิ่ิ�มข่้ำนส้่ระดับัส้งสุดในรอบั

ก้ว่า 10 ปี

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

 

ประก้นัและก้องทินุบำาเหนจ็บำานาญปรับลดลง  ซ้ื้�งส�งผลใหส้ภาพ

คล�องในตลาดพันธบัตรรัฐบาลญี�ปุ�นแย�ลง และเป็นปัจจัยก้ดดัน

ให้อัตราผลตอบแทินพันธบัตรปรับตัวสูงข้�นในชื่�วงทิี�ผ�านมา

 อย�างไรก้็ตาม แรงก้ดดันดังก้ล�าวมีแนวโน้มผ�อนคลายลง

ในระยะต�อไป เน่องจาก้ก้ระทิรวงก้ารคลังญี�ปุ�นมแีผนปรับโครงสร้าง

ก้ารออก้พันธบัตร โดยจะลดสัดส�วนก้ารออก้พันธบัตรระยะยาว 

และหันมาเนน้ก้ารออก้พันธบตัรระยะสั�นมาก้ข้�น ซ้ื้�งคาดว�าจะชื่�วย

ลดแรงก้ดดนัต�ออตัราผลตอบแทินพนัธบตัรระยะยาวในระยะต�อ

ไปได้ในระดับหน้�ง

หนี�สาธารณะของญี�ปุ�นก้ว�า 90% อยู�ภายใต้ก้ารถือครองโดยนัก้

ลงทินุในประเทิศั ขณะทิี�ก้รีซื้พ้�งพานกั้ลงทุินต�างชื่าติเปน็หลกั้ อกี้

ทิั�งญี�ปุ�นยงัสามารถควบคุมค�าเงินของตนเองได้ ต�างจาก้ก้รีซื้ทิี�อยู�

ภายใต้ระบบยูโรโซื้น นอก้จาก้นี� ญี�ปุ�นยังมีฐานะเป็นเจ้าหนี�สุทิธิ

ต�อโลก้ และมีสินทิรัพย์ทิางก้ารเงินสุทิธิจำานวนมาก้ ซื้้�งแตก้ต�าง

จาก้ก้รซีื้โดยสิ�นเชื่งิ จ้งสามารถก้ล�าวได้ว�า ความเสี�ยงต�อก้ารเก้ดิ

วิก้ฤตหนี�ในญี�ปุ�นยังมีจำาก้ัด
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แม้รฐับัาลญี่้�ปุ�นมก้้ารตั้ำงวงเงนิรายจ่ำายเพิ่ิ�มข่้ำนต่อเน่อง แต่รฐับัาล

มแ้ผนลดก้ารออก้พัิ่นธบัตัรใหม่ลงส่้ระดับัตำ�าสดุในรอบั 17 ปี

 แม้รัฐบาลญี�ปุ�นมกี้ารตั�งวงเงนิรายจ�ายเพิ�มข้�นต�อเนอ่ง แต�

รฐับาลมแีผนลดก้ารออก้พนัธบตัรใหม�ลงสู�ระดบัตำ�าสดุในรอบ 17 

ป ีโดยได้รบัแรงสนับสนุนจาก้ก้ารจดัเก็้บรายได้ภาษีัทิี�ทิำาสถิติสงูสุด

เปน็ประวัติก้ารณ์ ซ้ื้�งเปน็ผลมาจาก้ก้ารฟ้้�นตวัของเศัรษัฐกิ้จ อตัรา

เงินเฟ้้อทิี�เพิ�มข้�น และก้ารปรับข้�นของค�าจ้างแรงงาน โดยปัจจัย

เหล�านี�ชื่�วยลดความจำาเป็นในก้ารพ้�งพาก้ารกู้้ยืมและชื่�วยลดก้าร

ขาดดุลทิางก้ารคลังของรัฐบาลในชื่�วงทิี�ผ�านมา

 นอก้จาก้นี� สถานะก้ารคลังของญี�ปุ�นยังแสดงพัฒนาก้าร

เชื่ิงบวก้อย�างต�อเน่อง โดยสัดส�วนหนี�สาธารณะต�อ GDP แม้จะ

ยังอยู�ในระดับสูง แต�ได้ปรับตัวลดลงต�อเน่อง ขณะทิี�ระดับก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 42: ความเส้�ยงต่อก้ารเก้ิดวิก้ฤตหน้้ำในญี่้�ปุ�นยังม้จำำาก้ัด เน่องจำาก้หน้้ำสาธารณะของญี่้�ปุ�นก้ว่า 90% 

อย้ภ่ายใต้ก้ารถืือครองโดยนัก้ลงทินุในประเทิศ อ้ก้ทัิ้ำงญี่้�ปุ�นยงัสามารถืควบัคมุคา่เงนิของตนเองได้ และมส้นิทิรพัิ่ย์

ทิางก้ารเงินสุทิธิจำำานวนมาก้

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

 

ขาดดุลก้ารคลังขั�นต้น (Primay Fiscal Deficit) ก้็ทิยอยลดลง

เชื่�นกั้น สะท้ิอนถ้งฐานะทิางก้ารคลังทิี�ดขี้�นภายใต้สภาวะเศัรษัฐก้จิ

ทิี�เปลี�ยนผ�านจาก้ภาวะเงนิฝ้ืดสู�ภาวะเงนิเฟ้อ้ โดยรฐับาลญี�ปุ�นยัง

ตั�งเปา้หมายทิี�จะบรรลกุ้ารเกิ้นดลุก้ารคลงัขั�นตน้ (Primary Fiscal 

Surplus) ภายใน 1-2 ปข้ีางหน้า อย�างไรก้ต็าม แรงก้ดดนัทิางก้าร

คลงัในระยะยาวยงัคงมอียู�จาก้ภาระรายจ�ายดอก้เบี�ยทิี�มแีนวโนม้

เพิ�มข้�น ซื้้�งอาจเป็นข้อจำาก้ัดสำาคัญต�อความยั�งยืนทิางก้ารคลังใน

อนาคต ดงันั�น รฐับาลอาจจำาเป็นตอ้งมมีาตรก้ารเพิ�มเตมิเพอ่เสรมิ

สรา้งความยั�งยนืทิางก้ารคลงั เชื่�น ก้ารปรบัปรงุโครงสรา้งรายได้

และรายจ�าย รวมถ้งก้ารพจิารณาขอบเขตของก้ารก้�อหนี�ในอนาคต

อย�างรอบคอบ
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แผนภาพิ่ทิ้� 44: สัดส่วนหน้้ำสาธารณะต่อ GDP ปรับัตัวลดลงต่อเน่อง ขณะทิ้�ระดับัก้ารขาดดุลก้ารคลังขั้ำนต้น 

(Primay Fiscal Deficit) ก้็ทิยอยลดลงเช่นก้ัน

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 43: รฐับัาลมแ้ผนลดก้ารออก้พิ่นัธบัตัรใหม่ลงส่้ระดบััตำ�าสดุในรอบั 17 ป ีโดยไดร้บััแรงสนบััสนนุจำาก้

ก้ารจำัดเก้็บัรายได้ภาษั้ทิ้�ทิำาสถืิติส้งสุดเป็นประวัติก้ารณ์

Note: 1\ JGB issuance plan for FY2000 - FY2023: settled figures; FY2024: 

based on the supplementary budget; FY2025: Based on the draft budget.

ที่่�มา: Ministry of Finance, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทัิ้ำงน้้ำ ยังม้ความเส้�ยงท้ิ�รัฐบัาลญ้ี่�ปุ�นอาจำออก้มาตรก้ารก้ระตุ้น

เศรษัฐกิ้จำเพิิ่�มเติมในระยะสั้ำนน้้ำ ซ้่�งจำะส่งผลให้ตลาดก้ลับัมา

ก้ังวลประเด็นเร่องเสถื้ยรภาพิ่ทิางก้ารคลังของญี่้�ปุ�นอ้ก้ครั้ำง

 ทิั�งนี� ยังมีความเสี�ยงในระยะสั�น เน่องจาก้ญี�ปุ�นมีก้ำาหนด

จัดก้ารเลือก้ตั�งวุฒิสภา (Upper House Election) ในชื่�วงปลาย

เดือนก้รก้ฎาคม ทิ�ามก้ลางภาวะทิี�คะแนนนิยมของรัฐบาลก้ำาลัง

ลดลงจาก้ความไม�พอใจของประชื่าชื่นต�อค�าครองชีื่พทิี�ปรับสูงข้�น 

โดยนายก้รฐัมนตรถีกู้ก้ดดนัใหอ้อก้มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษัฐก้จิเพิ�ม

เติม และมาตรก้ารทิี�ถูก้พูดถ้งอย�างมาก้ไดแ้ก้�ก้ารลดภาษักี้ารบรโิภค 

(Consumption Tax) เพอ่บรรเทิาภาระของประชื่าชื่น แมว้�านายก้

แผนภาพิ่ทิ้� 45: รัฐบัาลญี่้�ปุ�นยังตั้ำงเป้าหมายทิ้�จำะบัรรลุก้ารเก้ินดุลก้ารคลังขั้ำนต้น (Primary Fiscal Surplus) 

ภายใน 1-2 ปีข้างหน้า แต่แรงก้ดดันทิางก้ารคลังในระยะยาวยังคงม้อย้่จำาก้ภาระรายจำ่ายดอก้เบั้้ำยทิ้�ม้แนวโน้ม

เพิ่ิ�มข่้ำน

Note: 1\ Data from General Account of Central Government, while the fiscal projections on 

the primary balance are based on Central and Local Governments’ Public Finances

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

 

รัฐมนตรีได้ออก้มาส่อสารว�าจะไม�มีก้ารปรับลดภาษัีดังก้ล�าว 

เน่องจาก้จะก้ระทิบต�อรายได้ของรัฐบาล แต�ผลสำารวจความคิด

เห็นล�าสุดพบว�า ประชื่าชื่นก้ว�า 70% มีแนวโน้มสนับสนุน

พรรคก้ารเมืองทิี�เสนอนโยบายลดภาษีันี� ซ้ื้�งอาจสร้างแรงก้ดดัน

ต�อพรรครัฐบาล จง้ถือเป็นความเสี�ยงเชื่งินโยบายในระยะสั�น หาก้

รฐับาลมีก้ารเพิ�มนโยบายก้ารคลังเพ่อเรียก้คะแนนเสียง อาจทิำาให้

ตลาดก้ลับมาก้ังวลเกี้�ยวกั้บเสถียรภาพทิางก้ารคลังของญี�ปุ�นอีก้

ครั�ง ซ้ื้�งจะส�งผลให้มีแรงก้ดดันต�ออัตราผลตอบแทินพันธบัตร

รัฐบาลระยะยาวได้
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แผนภาพิ่ทิ้� 46: รัฐบัาลญี่้�ปุ�นก้ำาลังถื้ก้ก้ดดันให้ลดภาษั้ก้ารบัริโภค (Consumption Tax) ซ้่�งอาจำส่งผลให้ตลาด

ก้ลับัมาก้ังวลประเด็นเร่องเสถื้ยรภาพิ่ทิางก้ารคลังของญี่้�ปุ�นอ้ก้ครั้ำง

ที่่�มา: CEIC, The Asahi Shimbun, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจไทย
เศรษฐกิิจไทยุในช่วงค้รึ�งปีหุ้ลังเผชิญี่ค้วามิเส้�ยุงสูงท้�จะเข�าสู่ภาวะกิารถึดถึอยุทางเทค้นิค้ (Technical Recession) จากิแรงกิดดันทั�ง
ภายุนอกิ และภายุในประเทศท้�เพัิ�มิขึ�น โดยุปัจจัยุลบสำาค้ัญี่ ได�แกิ่ ค้วามิไมิ่แน่นอนจากิสงค้รามิกิารค้�าโลกิ ภาค้กิารท่องเท้�ยุวท้�ขาดแรงส่ง 
และค้วามิไมิ่แน่นอนทางกิารเมิ่องท้�อาจนำาไปสู่ภาวะส้ญี่ญี่ากิาศ ท่ามิกิลางปัญี่หุ้าหุ้น้�ค้รัวเร่อนท้�ยุังค้งอยุู่ในระดับสูงต่อเน่�อง และรายุได�ท้�
เติบโตช�า TISCO ESU จึงปรับลดค้าดกิารณ์ GDP ปี 2568 ลงมิาอยุู่ท้� 1.6% 2025F และเหุ้ล่อเพั้ยุง 1.4% ในปี 2026F ด�านนนโยุบายุ
กิารเงิน ค้าดว่าธนาค้ารแหุ้่งประเทศไทยุจะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุลงอ้กิ 2 ค้รั�งในปีน้� สู่ระดับ 1.25% และอาจลดต่ออ้กิ 2 ค้รั�งภายุในค้รึ�ง
แรกิของปหีุ้น�า เพั่�อรองรบัเศรษฐกิจิท้�ชะลอตวัและเงนิเฟื้อ้ท้�ค้าดวา่จะยุงัค้งตำ�ากิว่ากิรอบเปา้หุ้มิายุ  ขณะท้�นโยุบายุกิารค้ลงั อาจเปน็เพัยุ้ง
ปัจจัยุเด้ยุวท้�พัอจะหุ้น้นกิารขยุายุตัวของเศรษฐกิิจ และชดเชยุแรงกิดดันจากิภาค้ส่วนอ่�นท้�กิำาลังมิ้ปัญี่หุ้าได�บ�าง โดยุเฉพัาะหุ้ากิรัฐบาล
สามิารถึจัดสรรงบประมิาณได�อยุ่างมิ้ประสิทธิภาพั โดยุเน�นโค้รงกิารท้�มิ้ตัวทว้คู้ณทางกิารค้ลังสูง (Fiscal Multiplier) และเร่งเบิกิจ่ายุ
งบลงท้นใหุ้�ได�มิากิกิวา่ 80%  อยุา่งไรกิด็ ้จากิค้วามิไมิแ่นน่อนทางกิารเมิอ่งในประเทศท้�สงูขึ�นมิากิ อาจทำาใหุ้�เกิดิค้วามิเส้�ยุงท้�จะนำาไปสูภ่าวะ
ส้ญี่ญี่ากิาศ ซึ่ึ�งเป็นอ้ปสรรค้สำาค้ัญี่ต่อกิารขับเค้ล่�อนนโยุบายุกิารค้ลังใหุ้�ไมิ่สามิารถึทำางานได� แนะจับตาพััฒินากิารทางกิารเมิ่องอยุ่างใกิล�
ชิด เพัราะอาจทำาใหุ้�แรงส่งทางกิารค้ลังพัลิกิผันกิลายุมิาเป็นแรงกิดดันเพัิ�มิเติมิต่อเศรษฐกิิจได�

เศรษัฐกิ้จำไทิยยังม้แนวโน้มขยายตัวได้ค่อนข้างด้ในไตรมาสท้ิ� 

2 สง่ผลใหก้้ารขยายตวัในชว่งคร่�งแรก้ของปยีงัไปไดด้้ แต่คาด

วา่มค้วามเส้�ยงส้งข่้ำนมาก้ท้ิ�เศรษัฐกิ้จำไทิยจำะชะลอตวัลงในชว่ง

คร่�งปีหลัง

 เศัรษัฐก้ิจไทิยในไตรมาสทิี� 1/68 ยังขยายตัวได้ในระดับทิี�

ค�อนข้างดี โดยมีแรงส�งจาก้ก้ารเร�งส�งออก้สินค้าก้�อนภาษัีก้ารค้า

จาก้สหรัฐฯ จะมีผลบังคับใชื่้ ขณะทิี�ก้ารเร�งส�งออก้ยังคงต�อเน่อง

ในเดือน พ.ค. ซ้ื้�งมูลค�าก้ารส�งออก้ขยายตัวก้ว�า 18.4% YoY 

สงูสดุในรอบ 38 เดอืน อย�างไรก้ด็ ีหาก้พจิารณาจาก้มลูค�าก้ารนำา

เข้าทิี�ขยายตัวถ้ง 18.0% YoY ซื้้�งเป็นทิิศัทิางทิี�สอดคล้องก้ัน ยัง

คงเป็นภาพทิี�สะทิ้อนว�ามีก้ารเร�งส�งออก้ไปยังตลาดหลัก้อย�างต�อ

แผนภาพิ่ท้ิ� 47: เศรษัฐกิ้จำไทิยมแ้นวโน้มชะลอตัวลงมาก้ในช่วงคร่�งหลงัของปี และมค้วมเส้�ยงถืดถือยทิางเทิคนิค

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

 

เน่อง และไทิยอาจถูก้ใชื่้เป็นทิางผ�านอย�างต�อเน่อง โดยเฉพาะ

หมวดเคร่องคอมพิวเตอร์และส�วนประก้อบ ทิี�มีก้ารขยายตัวใน

ระดับสูงมาก้ของยอดก้ารส�งออก้และนำาเข้า ทิั�งนี� ส�วนหน้�งอาจ

เป็นผลมาจาก้ก้ารทิี�อัตราภาษัีทิี�สหรัฐฯ จัดเก้็บก้ับไทิยอยู�ทิี� 2.8% 

ซื้้�งยังคงตำ�าก้ว�าระดับพื�นฐาน (Baseline Universal Tariff) ดัง

นั�น หาก้มองไปข้างหน้า อัตราภาษัีทิี�แทิ้จริงยังมีแนวโน้มเพิ�มข้�น 

และคาดว�าจะเปน็แรงก้ดดนัต�อเศัรษัฐก้จิไทิยในระยะขา้งหนา้ ใน

สภาวะทิี�ก้ารบริโภคในประเทิศัซ้ื้มลงอย�างเห็นได้ชัื่ด จาก้ปัญหา

ความไม�แน่นอนทิางเศัรษัฐก้ิจ และระดับหนี�ครัวเรือนทิี�สูง แม้

อัตราดอก้เบี�ยนโยบายจะถูก้ปรับลดลงมาบ้างแล้วก้็ตาม
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เศรษัฐก้จิำไทิยพิ่่�งพิ่าเครอ่งยนตห์ลกั้อยา่งก้ารสง่ออก้สนิคา้ และ

ก้ารทิอ่งเทิ้�ยวมาตลอดช่วง 10 ปีทิ้�ผ่านมา จำะเป็นอยา่งไรหาก้

เคร่องยนต์ทิั้ำงสองต้องเผชิญี่ก้ับัแรงก้ดดันในระยะข้างหน้า

 เราประเมินว�า แรงส�งของเศัรษัฐกิ้จไทิยแบบไตรมาสต�อ

ไตรมาส (Quarter-on-quarter) จะชื่ะลอตัวลงตั�งแต�เขา้สู�ไตรมาส

ทิี� 2 เปน็ตน้ไป และเผชื่ญิก้บัความเสี�ยงของก้ารเก้ดิภาวะถดถอย

ทิางเทิคนิค หรือก้ารทิี�เศัรษัฐก้ิจหดตัวลงจาก้ไตรมาสก้�อนหลัง

ปรับฤดูก้าลแล้วตั�งแต�สองไตรมาสข้�นไป เน่องจาก้ทิิศัทิางของ

แผนภาพิ่ท้ิ� 48: เศรษัฐกิ้จำไทิยมแ้นวโน้มชะลอตัวลงมาก้ในช่วงคร่�งหลงัของปี และมค้วมเส้�ยงถืดถือยทิางเทิคนิค

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 49: สัดส่วนนัก้ทิ่องเทิ้�ยวในช่วง 5 เดือนแรก้ของปี 2025 เทิ้ยบัก้ับัปี 2018 และปี 2024 สะทิ้อน

ก้ารฟ้ื�นตัวทิ้�ล่าช้าของนัก้ทิ่องเทิ้�ยวชาวจำ้น

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

 

ก้ารส�งออก้ทิี�คาดว�าจะซื้บเซื้าลงมาก้หลงัจบก้ารเร�งส�งออก้สินคา้

ก้�อนอัตราภาษัีศัุลก้าก้รตอบโต้ของสหรัฐฯ จะมีผลบังคับใชื่้ 

ประก้อบก้ับแรงส�งจาก้ภาคก้ารทิ�องเทิี�ยวทิี�มีแนวโน้มชื่ะลอลง

จาก้ปัญหาก้ารขาดความเชื่่อมั�น โดยเฉพาะในประเด็นด้านความ

ปลอดภัยของนัก้ทิ�องเทิี�ยวชื่าวจีน แม้ก้ารเดินทิางเข้ามาของนัก้

ทิ�องเทิี�ยวระยะไก้ล (Long-haul) จาก้แถบยุโรปจะยังคงขยาย

ตัวสูงข้�นจาก้ปีก้�อนหน้าก็้ตาม
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ปจ่ำจำยัหนนุเพ้ิ่ยงอยา่งเด้ยวท้ิ�เหลอื คอืก้ารใชจ้ำา่ยของภาครฐัฯ 

อาจำช่วยชดเชยแรงก้ดดันจำาก้เคร่องยนต์เศรษัฐก้ิจำอ่นท้ิ�แผ่ว

ตัวลงได้บั้าง แต่ป่จำจำัยความไม่แน่นอนของก้ารเมืองใน

ประเทิศ อาจำพิ่ลิก้จำาก้แรงส่งเป็นแรงฉุด หาก้เกิ้ดสุญี่ญี่าก้าศ

ทิางก้ารเมือง

 เราประเมนิว�า เศัรษัฐกิ้จไทิยยงัพอจะมแีรงส�งจาก้นโยบาย

ก้ารคลงัไดอ้ยู�บา้ง หาก้รฐับาลสามารถตดิตามก้ารเบกิ้จ�ายงบลงทินุ 

ให้มีก้ารเร�งรัดก้ารเบิก้จ�ายให้สูงก้ว�า 80% ของงบประมาณทิี�ได้

รบัก้ารอนุมตัจิาก้สภาฯ และจดัสรรงบก้ระตุน้เศัรษัฐก้จิ 1.57 แสน

ลา้นบาทิไปยงัโครงก้ารทิี�มตีวัทิวคีณุทิางก้ารคลัง (Fiscal Multiplier) 

สูงจะชื่�วยชื่ดเชื่ยความเสี�ยงด้านตำ�าของก้ารทิี�เคร่องยนต์ทิาง

เศัรษัฐก้ิจอ่นทิี�สำาคัญอย�างก้ารส�งออก้สินค้า และภาคก้ารทิ�อง

เทิี�ยวจะชื่ะลอตวัลงไดบ้า้ง อย�างไรก้ต็าม จาก้ก้ารวเิคราะหป์ระเดน็

สำาคญัเกี้�ยวกั้บร�างพระราชื่บัญญตังิบประมาณป ี2569 พบว�า แรง

ส�งทิางก้ารคลังเผชื่ิญก้ับข้อจำาก้ัดมาก้ข้�น เน่องจาก้แม้ว�ารัฐบาล

จะมกี้ารจดัสรรงบประมาณแบบขาดดุลเต็มทิี�ตามก้รอบทิี�ก้ฏหมาย

ก้ำาหนด แต�เมด็เงนิทิี�สามารถนำามาใชื่จ้�ายเข้าสู�ระบบเศัรษัฐก้จิพบ

ว�าจะมจีำานวนลดลงจาก้งบฯ ป ี2568 เนอ่งจาก้ตอ้งจดัสรรเงนิงบ

ประมาณบางส�วนไปใช้ื่คืนเงินคงคลังและใช้ื่คืนต้นเงินกู้้และ

ดอก้เบี�ย ทิำาใหเ้ปรียบเสมอืนว�ารฐับาลมกี้ารรดัเขด็ขดัและลดก้าร

ใชื่้จ�าย ในสภาวะทิี�เศัรษัฐก้ิจก้ำาลังเผชื่ิญก้ับแรงก้ดดันในด้านลบ

ในระยะข้างหน้า อีก้ทิั�งงบประมาณลงทิุนส�วนมาก้ยังเน้นจัดสรร

เม็ดเงินไปกั้บก้ารก้�อสร้างโครงสร้างพื�นฐานทิั�วไปอย�างก้ารสร้าง

และซื้�อมถนน ก้ารขดุลอก้คูคลอง และทิำานบุำารุงฝืายและคนักั้�นนำ�า 

ซ้ื้�งแม้ว�าโครงก้ารเหล�านี�จะมีตัวทิวีคูณทิางก้ารคลังทิี�สูงก้ว�า 1.0 

อ้างอิงจาก้งานวิจัยของ TDRI แต�เรามองว�าควรจะมีก้ารจัดสรร

แผนภาพิ่ทิ้� 50: สัดส่วนของเงินงบัประมาณทิ้�ใช้ได้จำริงในงบัฯ ปี 2569 ลดลงจำาก้ปี 2568

ที่่�มา: PBO, FPO, BUDGET BUREAU, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เมด็เงนิลงทุินไปกั้บก้ารยก้ระดบัความสามารถในก้ารแข�งขันของ

ภาคธรุก้จิใหม้าก้ก้ว�านี� และตอ้งมนีโยบายทิี�ชื่ดัเจนว�าประเทิศัไทิย

จะสร้างเคร่องยนต์ทิางเศัรษัฐก้ิจตัวใหม�อย�างไร เพ่อทิดแทิน

เคร่องยนต์เดิมทิี�ก้ำาลังมีปัญหาอยู�ในขณะนี�

 นอก้จาก้นี� ปัญหาความไม�แน่นอนทิางด้านก้ารเมืองก้็ยัง

ถือเป็นความเสี�ยงทิี�ไม�อาจละเลยได้ ถ้งแม้รัฐบาลทิี�นำาโดยพรรค

เพอ่ไทิยจะมีจำานวนเสียงสนับสนุนทิี�ลดลงหลังพรรคภูมใิจไทิยย้าย

ไปอยู�ทิางฝืั�งฝื�ายค้าน ส�งผลให้ความมีเสถียรภาพของรัฐบาลนั�น

ลดลง และคะแนนเสยีงของ ส.ส. ทิี�สนบัสนนุจะเรยีก้ไดว้�า “ปริ�ม

นำ�า” แต�เรายังคงประเมินว�าในก้รณีฐาน รฐับาลจะไม�มีก้ารประก้าศั

ยุบสภาก้�อนก้ารพิจารณา พรบ. งบฯ ปี 2569 จะแล้วเสร็จ ทิั�งนี� 

เราประเมินว�ามคีวามเสี�ยงอยู�บา้งทิี�นายก้รฐัมนตรอีาจตอ้งเผชื่ญิ

ก้ับขบวนก้ารนิติสงครามและก้ารย่นถอดถอนจนอาจนำาไปสู�ก้าร

เปลี�ยนแปลงผู้ดำารงตำาแหน่งนายก้ฯ หลังมีเหตุก้รณีทิี�คลิปเสียง

สนทินาก้ับผู้นำาสูงสุดของก้ัมพูชื่าหลุดออก้มา ประเด็นดังก้ล�าว

อาจก้ระทิบก้บัก้ารเร�งรดัเบกิ้จ�ายงบประมาณป ี2568 บา้งเลก็้นอ้ย 

และอาจส�งผลให้ก้ารพิจารณางบฯ ปี 69 ล�าชื่้าไปบ้าง จ้งมีความ

เสี�ยงด้านตำ�าต�อประมาณก้ารเศัรษัฐก้ิจปีนี�ทิี�ราว 0.1-0.2 ppt. 

อย�างไรก็้ด ีก้รณีทิี�ก้ารเมืองมคีวามวุ�นวาย และนำาไปสู�ก้ารยุบสภา

ก้�อนก้ารพิจารณางบฯ ปี2569 จะแล้วเสร็จ อาจส�งผลก้ระทิบต�อ

ประมาณก้ารก้ารขยายตัวของเศัรษัฐก้ิจไทิยสูงถ้ง 1.0 ppt. แบ�ง

เปน็ปนีี�ทิี� -0.3 ppt และปหีนา้ทิี� -0.7 ppt แต�เราประเมนิว�าโอก้าส

ทิี�จะเก้ดิข้�นนั�นค�อนขา้งตำ�าเพยีงราว 5% เทิ�านั�น ในระยะนี�จง้ต้อง

ติดตามพัฒนาก้ารของก้ารเมืองทิั�งในและนอก้สภาอย�างใก้ล้ชื่ิด

ว�าความไม�แนน่อนดงัก้ล�าวจะนำามาซ้ื้�งแรงก้ดดนัต�อก้ารขยายตวั

ของเศัรษัฐก้ิจไทิยหรือไม�อย�างไร
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แผนภาพิ่ท้ิ� 52: รายจำา่ยท้ิ�ปรบััลดลงไมไ่ด ้รายรบััท้ิ�จำะเขา้มานอ้ยลงจำาก้เศรษัฐก้จิำท้ิ�ชะลอตวั อาจำนำาไปส่้ก้ารปรับั

เพิ่ิ�มเพิ่ดานหน้้ำสาธารณะในอ้ก้ 1-2 ปีข้างหน้า ซ้่�งเส้�ยงต่อก้ารถื้ก้ปรับัลดอันดับัเครดิตของประเทิศจำาก้สถืาบััน

จำัดอันดับัความน่าเช่อถืือ

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

แผนภาพิ่ท้ิ� 51: แมจ้ำะมก้้ารจำดัสรรงบัขาดดลุส้งสดุตามก้รอบัท้ิ�ก้ฏหมายก้ำาหนด แตส่ดัสว่นก้ารขาดดลุงบัประมาณ

ในปี 2569 จำะลดลงจำาก้ปี 2568 เทิ่าก้ับัว่านโยบัายก้ารคลังก้ำาลังรัดเข็มขัดในสภาวะทิ้�เศรษัฐก้ิจำต้องก้ารแรงส่ง

ทิางก้ารคลังเพิ่ิ�มข่้ำน

Note MTFF denotes Medium-term Fiscal framework

ที่่�มา: Bloomberg, CEIC, Reuter, focus-economic , TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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