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ราคาทองค าอยู่ในทิศทางที่จะสร้างผลตอบแทนรายปีสูงที่สดุนับตัง้แต่ปี 1979

Market Performance as of 12 September 2025
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income

US Treasury: Short term ได้รบัประโยชน์จากการลดดอกเบ้ีย และแรงกดดนัทางการเมืองให ้Fed ใช้นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายมากขึ้น

US Treasury: Long term Bond yield ระยะยาวอาจพุ่งข ึ้นจากความเส ี่ยงเงนิเฟ้อ แม้เฟดจะลดดอกเบ ี้ย คล้ายกบัในปี 2024

Equity Markets: Regions

US Valuation ที่สูงเกนิไปมีความเสี่ยง เมื่อเศรษฐกิจเริม่ชะลอตัว

EM ex.China เผชญิแรงกดดันจากก าลงัการส่งออกส่วนเกนิของจีนกระทบอุตสาหกรรมในประเทศ

China การอดัฉีดสภาพคล่องจากภาครัฐมแีนวโน้มชะลอลงช่วงปลายปี 2025

Japan ได้รบัขอ้ตกลงการค้าท ี่ค่อนข้างดกีบัสหรัฐฯ และมแีนวโน้มเกิดมาตรการกระตุ้นการคลงัในอนาคต

Europe Sentiment บวกจากมาตรการปฏิรปูการคลังเริ่มแผว่ ประกอบกับค่าเงนิยูโรที่แขง็กดดันรายไดส่้งออก

Equity Markets: Sectors and Styles

Utilities ช่วยลดความเส ี่ยงจากการปรบัฐานของตลาด พร้อมรกัษาการลงทุนในโอกาสการเติบโตเชงิโครงสร้างของ AI

Con Disc ความเชือ่มัน่ทางเศรษฐกจิทีห่ดตัวกดดนัการใช้จ่ายหมวดสนิค้าฟุ่ มเฟือยของผ ู้บร ิโภค

Alternative Investments

Gold แรงหนุนจากความเส่ียงต่อความเป็นอิสระของธนาคารกลาง และแนวโน้มการคลังท ี่แย่ลงในเศรษฐกจิหลักหลายประเทศ

Oil การเปลีย่นแปลงนโยบายของ OPEC จ ากดัโอกาสท่ีราคาน ้ามันจะปรบัขึน้ในปี 2025
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ข่าวร้ายยงัคงถกูตีความเป็นข่าวดี… แต่คาดว่าจะอีกไม่นาน
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Note: GDP estimates from IMF’s WEO  July 2025 update.
Source: IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

US

Key theme
• ตลาดแรงงานสหรฐัฯ โดยรวมยงัมีความสมดุล 

แต่เริ่มเหน็ความเปราะบางที่เพิม่ขึน้
Headwinds
• ความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย
• ก าแพงภาษี
• มาตรการกีดกนัผูอ้พยพ
• ความเช ื่อมัน่ของผูบ้ริโภคท ี่ลดลง
• การชะลอลงของตลาดแรงงาน

Tailwinds
• การชะลอการลดงบดุลของ Fed
• มาตรการลดภาษีผ่าน OBBBA

Europe

Key theme
• ปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมอืงของฝรัง่เศส

ยงัคงลากยาว
Headwinds
• ความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย
• ก าแพงภาษี
• ความเช ื่อมัน่ของผูบ้ริโภคและภาคธุรกจิท ี่ทรง

ตวัในระดับต ่า
Tailwinds
• เงนิเฟ้อชะลอลง
• การลดดอกเบีย้ของ ECB
• นโยบายการคลงัมีแนวโน้มผ่อนคลายข ึ้น

China

Key theme
• ความหวงัทีเ่ปราะบางต่อการฟ้ืนตวัของเงนิเฟ้อ
Headwinds
• อุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ
• ภาคอสงัหาริมทรพัย์ท ี่ยงัแย่ต่อเน่ือง
• ผลกระทบจากก าแพงภาษีของสหรฐัฯ
Tailwinds
• มาตรการผ่อนคลายจากภาครฐั
• การเร่งออกพนัธบตัรรัฐบาลและการใชจ่้าย

ทางการคลงั
• การส่งออกท ี่แขง็แกร่งกว่าคาด

Japan

Key theme
• ทศิทางอัตราเงนิเฟ้อยงัสนับสนุนการข ึ้น

ดอกเบีย้ของ BoJ
Headwinds
• ค่าครองชพีทีสู่งยงัเป็นปัจจัยกดดนัรายได้ท ี่

แท้จรงิและการใช้จ่ายของภาคครวัเรอืน
• ผลกระทบจากก าแพงภาษีของสหรฐัฯ
Tailwinds
• นโยบายการคลงัมีแนวโน้มผ่อนคลายมากข ึ้น
• การขยายตวัของค่าจ้าง

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

Overview

• ในช่วงที่ผ่านมา ตลาดแรงงานของสหรฐัฯ สง่สญัญาณชะลอตัวลง โดยตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรเดือน ส.ค. เพิม่ขึน้เพยีง +2.2 หมื่นต าแหน่ง
เท่านัน้ ส่วนอตัราการว่างงานปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 4.3% สะท้อนความเปราะบางของตลาดแรงงานทีมี่มากขึน้ และจากปัจจยัข้างตน้ ส่งผลให้ตลาดการเงนิ
มอง Fed จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงไปต ่ากว่า 3.0% ซ ึ่งเป็นระดบัดอกเบี้ยที่เป็นกลาง (Neutral) ตามการประเมนิของ Fed ในช่วงครึ่งหลงัของปี
หน้า หรือลดกวา่ -125bps จากระดบัปัจจุบนั ทัง้นี้ การด าเนินนโยบายการเงินของ Fed ก าลงัอยู่ในชว่งทีม่ีความทา้ทายสูง เน่ืองจากตลาดแรงงานก าลงั
ชะลอตวัลง ขณะทีเ่งนิเฟ้อยงัขยายตวัสงูกว่าเป้าหมายที ่2% จงึเป็นค าถามว่า Fed ควรพจิารณาคลายความตึงตวัของนโยบายการเงนิตามที่ตลาด
การเงนิให้น ้าหนักไวห้รือไม ่ท่ามกลางสถานการณ์ทีย่ากล าบากน้ี 

• ทัง้นี้ แม้ทศิทางของดอกเบีย้นโยบายจะอยู่ในขาลง เพื่อรองรบัความเสี่ยงดา้นต ่าของตลาดแรงงาน แต่เราประเมนิว่าอตัราดอกเบี้ยยงัไม่ควรลงไปต ่ากว่า
ระดบัที่เป็นกลาง เนื่องจาก 1) เงนิเฟ้อยงัมแีนวโน้มขยายตวัสูงกว่าเป้าหมายของ Fed ในช่วงปลายปีหน้า แม้ผลจากสงครามการคา้จะเริม่หมดลง 2) แม ้
การจ้างงานจะชะลอตวัลงแรงและฉบัพลัน แต่อตัราการว่างงานกลบัเพิม่ขึ้นอย่างคอ่ยเป็นค่อยไปเท่านัน้ ส่วนหนึ่งเป็นผลจาก “Breakeven Employment” 
หรอืเรียกอกีอย่างว่า “จ านวนการจา้งงานใหม่ที่เศรษฐกจิต้องท าใหไ้ด้ในแต่ละเดอืนเพือ่ให้อตัราการว่างงานทรงตวั ” นัน้ปรบัลดลงในปีนี้ เน่ืองจากการ
ด าเนินนโยบายกดีกนัผู้อพยพ สง่ผลให้มจี านวนแรงงานชาวต่างชาตเิริม่ออกจากตลาดแรงงานเพิม่มากขึ้น ขณะที่การเขา้มาของผูอ้พยพก็ลดลงดว้ย
เช่นเดยีวกนั สะท้อนว่า อุปสงคแ์ละอุปทานแรงงานก าลังชะลอลงพรอ้มๆ กนั

• นอกจากนี้ หากพิจารณาภาพตลาดแรงงานในหลายๆ มติ ิจะพบว่า อุปสงค์หรอืการจ้างงานใหม่ชะลอตวัลงแบบฉบัพลัน แต่อตัราการว่างงานเพิม่ขึน้
เพยีงเล็กน้อย ขณะที่เคร ื่องชี้สภาวะตลาดแรงงานอื่นๆ อาทิ อตัราการลาออกแบบสมคัรใจ สดัส่วนงานวา่งเปิดใหม่เทยีบกบัจ านวนผูว้่างงานในระบบ 
ดชันีชี้วดัภาวะตลาดแรงงานของ Fed สาขา Kansas และสดัส่วนผ ู้ตอบแบบสอบถามที่ระบุว่าหางานไดง้่ายและหางานได้ยาก ยงับ่งชี้วา่ภาวะ
ตลาดแรงงานชะลอตวัลงแบบค่อยเป็นค่อยไปเท่านัน้ ต่างจากภาพการจา้งงานทีอ่่อนแอลงอย่างมนีัยส าคญั โดยสรุป ตลาดแรงงานสหรฐัฯ มคีวาม
เปราะบางมากขึ้น แต่ยงัไมไ่ด้อ่อนแอลงมากจนท าให้ Fed ต้องลดดอกเบี้ยลงไปต ่ากว่า 3% ในปีหน้า อยา่งไรก็ด ีหากเริม่เหน็ภาคธุรกจิปลด/เลกิจ้าง
แรงงานมากขึ้น อาจสง่ผลให้อตัราการว่างงานเพิม่สูงข ึ้นอยา่งรวดเร็ว ซึ่งเป็นความเสีย่งด้านต ่าของอตัราดอกเบี้ยทีค่วรจบัตาอย่างใกลช้ิด

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ โดยรวมยงัมีความสมดลุ แต่เร่ิมเหน็ความเปราะบางท่ี
เพ่ิมข้ึน



Market OutlookTHCNJPEUUS 6

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

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

การส่งออกและน าเข้าเครื่องชี้การลงทุน

Overview

ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคปรบัตวัลดลงในเดือน ส.ค. สวนทางกิจกรรมในภาค
บริการท่ีฟ้ืนตวัข้ึน
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Note: 1\ 1987-2024 data was used for correlation.
Source: Bloomberg, Fed, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การจ้างงานนอกภาคเกษตรในภาคส่วนท่ีมีความอ่อนไหวต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
(Procyclical Sector) ซบเซาต่อเน่ือง สะท้อนความเปราะบางในตลาดแรงงาน 

ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัเลขการจ้างงานรายอุตสาหกรรมและวฏัจกัรเศรษฐกิจ
การจ้างงานรายหมวด แบ่งตามหมวดท่ีมกัจะเติบโตตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ
(Procyclical) และในหมวดที่ไม่โดนผลกระทบจากวฏัจกัร (Acyclical)

Sector
Correlation with Economic 

Expansion

Share of Employment in 

Aug 25

Professional and Business Services 0.68 14.1

Manufacturing 0.64 8.0

Wholesale Trade 0.56 3.9

Construction 0.53 5.2

Retail Trade 0.47 9.8

Financial Activities 0.42 5.8

Transportation and Warehousing 0.34 4.2

Leisure and Hospitality 0.34 10.7

Information 0.24 1.8

Other Services 0.23 3.8

Mining 0.09 0.4

67.6

Government -0.01 14.8

Education and Health Services -0.08 17.2

Utilities -0.10 0.4

32.4Acyclical Sector Share of Non-farm Payrolls Employment

Procyclical Sector Share of Non-farm Payrolls Employment
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Source: Bloomberg, St. Louis Fed, Peterson Institute for International Economic, Goldman Sachs, American Enterprise Institute, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การจ้างงานแม้จะชะลอตวัลงอย่างฉับพลนั แต่ยงัไม่ส่งผลเชิงลบต่ออตัราการว่างงานหรือภาวะ
ตลาดแรงงานมาก เน่ืองจากจ านวนการจ้างงานใหม่ท่ีเศรษฐกิจต้องท าให้ได้ในแต่ละเดือนเพ่ือให้อตัรา
การว่างงานทรงตวันัน้ปรบัลดลงในปีน้ี ส่วนหน่ึงเป็นผลจากการเติบโตของตลาดแรงงานท่ีชะลอลง
ตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรเทียบกบัจ านวนการจ้างงานใหม่ที่เศรษฐกิจ
ตอ้งท าให้ได้ในแต่ละเดือนเพื่อให้อตัราการว่างงานทรงตวั

การเปลี่ยนแปลงของจ านวนผู้มีส่วนร่วมกบัตลาดแรงงานแบ่งตามสญัชาติ 
เฉลี่ย 3 เดือนย้อนหลงั
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Source Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเพ่ิมขึน้ของอุปสงคแ์รงงานในสหรฐัฯ เร่ิมหยุดชะงกั แต่ในภาพรวมยงัอยู่ในระดบัท่ี
สอดคล้องกบัอปุทานแรงงาน ซ่ึงช่วยจ ากดัการเพ่ิมข้ึนของอตัราการว่างงาน

อุปสงคแ์รงงานเทียบกบัอุปทานแรงงาน (Proxy) ส่วนต่างระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานแรงงาน เทียบกบัอัตราการว่างงาน
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Source Bloomberg, Fed, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาวะตลาดแรงงานก าลงัชะลอตวัลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป ต่างจากตวัเลขการจ้าง
งานนอกภาคเกษตรท่ีชะลอลงอย่างฉับพลนัในช่วง 4 เดือนท่ีผ่านมา
เครื่องชี้ภาวะตลาดแรงงาน อาทิ อตัราการลาออกแบบสมคัรใจ สดัส่วนงานว่างเปิดใหม่เทียบกบัจ านวนผู้ว่างงานในระบบ ดชันีช้ีวดัภาวะตลาดแรงงานของ Fed สาขา 
Kansas และสดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามท่ีระบวุ่าหางานได้ง่ายและหางานได้ยาก
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Note: 1\ Forecast data for unemployment rate and inflation derived from consensus estimates as of 9 Sep.
Source: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ตลาดแรงงานสหรัฐฯ แม้จะมีความเปราะบางมากขึ้น แต่ยงัไม่ได้อ่อนแอลงมากจนท าให้ Fed ต้องลด
ดอกเบี้ยลงไปต ่ากว่า 3% ในปีหน้า อย่างไรก็ดี หากเร่ิมเหน็ภาคธุรกิจปลด/เลิกจ้างแรงงานมากขึ้น อาจ
ส่งผลให้อตัราการว่างงานเพ่ิมสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ ซึ่งเป็นความเสี่ยงใหญ่ท่ีต้องจับตาในระยะข้างหน้า
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเทียบกบักฎเกณฑ์การด  าเนินนโยบายการเงินที่กรรมการ
Fed ใช้เพ่ือพิจารณาอัตราดอกเบีย้นโยบายที่เหมาะสม

คาดการณ์แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบายผ่าน Fed Funds Futures เทียบกบั Dot 
Plot
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Source: Bloomberg, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจส าคญัในสหรฐัฯ ยงัไม่ได้ชะลอลงอย่างพร้อมเพียง ซ่ึงต่างจาก
ช่วงที่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอดีต
เครื่องชี้เศรษฐกิจส าคญัของสหรฐัฯ (Big 4 Indicators) ในช่วงท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอดีต (เสน้สีน ้าเงิน) เทียบกบัปัจจุบนั (เสน้สีแดง) ซ่ึง T-0 คือเดือนที่หน่วยงาน
NBER ระบุว่าเศรษฐกิจได้เข้าสู่ภาวะถดถอย อ้างอิงข้อมูลนับตัง้แต่ปี 1969 ไม่รวมโควิด
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Source: SCOTUS blog, Bloomberg, Congress, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อพัเดทความคืบหน้าของคดีว่าด้วยการบงัคบัใช้ก าแพงภาษีศลุกากรของปธน. โดนัลด์ ทรมัป์

การนัดพิจารณาคดีทางวาจาของศาลฎีกามีแนวโน้มจะเกิดข้ึนในช่วงสปัดาหแ์รกของ
เดือน พ.ย. ท่ีจะถึงน้ี และคดีอาจถึงท่ีส้ินสุดได้อย่างเรว็ในช่วงไตรมาสท่ีหน่ึงปีหน้า

Next step of Trump legal case

Authorities to impose tariffs

Fast to
 Im

p
lem

ent

IEEPA – More negotiation power over trading 
partners, flexible tariff rates, high uncertainty 

Section 122 – Less negotiation power, short-lived 
(150 days),

max rate of 15%, need congress after 150 days   

Section 338 – Less negotiation power, max rate 
of 50%, never been used, likely to face legal 

challenges 

Section 232/301 – Slow to implement, need 
investigation, but tariffs stay in place for a long 

time, flexible rate, unlikely to face legal 
challenges

Slow
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Trump tariff appeal
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

รายชื่อประเทศหรือกลุ่มและสินค้าที่สหรฐัฯ ประกาศใช้ภาษีศุลกากรในช่วงที่ผ่านมา

โดยหากศาลฎีกาตดัสินคดีไปในทางเดียวกบัค าตดัสินของศาลชัน้ต้นและอทุธรณ์ อตัราภาษี
ศลุกากรของสหรฐัฯ (Effective Tariff Rate) อาจลดลงมากถึงครึ่งหน่ึงจากระดบัปัจจุบนั

Effective Date Partners Type of goods
Import 
value, 

USD bn
Tariff Shock

Challenged by 
Court?

Chg. in effective 
rate

Feb/Mar China All 439 20% Yes +2.6ppt

Mar
Canada/
Mexico

Non-
USMCA

51 25% Yes +0.4ppt

Mar/Jun
/Aug

All
Steel/

Aluminum
386 22% No +2.6ppt

Apr/May All Auto/Parts 367 19% No +2.1ppt

Apr All Reciprocal 1,140 10% Yes +3.5ppt

Aug All Copper 17 50% No +0.3ppt

Aug Canada
Non-

USMCA
12 10% Yes +0.0ppt

Aug
92 

Partners
Higher 

Reciprocal
743 8% Yes +1.8ppt

Aug Brazil Additional 24 27% Not Yet +0.2ppt

Aug India Additional 49 25% Not Yet +0.4ppt

อตัราภาษีศุลกากรของสหรฐัฯ ในกรณีที่ไม่สามารถใช้ IEEPA ได้
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• การเมอืงของประเทศฝรัง่เศสกลบัเขา้มาเป็นประเดน็อีกครัง้ หลงันายกรฐัมนตร ีนาย Francois Bayrou เสนอให้สภาโหวตมตไิวว้างใจในวนัที ่ 8 ก.ย. ที่
ผ่านมา โดยสภามมีต ิ364 ต่อ 194 ว่าไม่ไวว้างใจ ส่งผลใหน้าย Bayrou หลุดออกจากเก้าอี้นายกรฐัมนตร ีซึง่การลงมติในครัง้นี้เป็นเหตุการณ์สืบเนื่อง
จากการที่พรรครฐับาลไดม้ีการเสนอแผนปรบัลดรายจ่ายภาครฐัลงสุทธริาว 4.4 หมื่นล้านยโูร หรือเกอืบ 1.5% ของ GDP เพื่อลดระดบัการขาดดุลการ
คลงัลงเหลอื 4.6% ของ GDP ในปี 2026 จาก 5.4% ในปี 2025 ทัง้นี้ การเมืองฝรัง่เศสยงัไม่ได้เขา้สู่ภาวะสุญญากาศอยา่งเต็มตวั เนื่องจากประธานาธบิดี 
นาย Emmanuel Macron ไดม้กีารแต่งตัง้นายกคนใหม่ นาย Sébastien Lecornu ในทนัที

• ทัง้นี้ เรามองว่าการเมืองฝรัง่เศสต้องเผชญิความท้าทายอกีมากแม้จะไดน้ายกคนใหม่อย่างรวดเรว็ เนื่องจากไม่มพีรรคและกลุ่มการเมอืงใดในสภาล่างได้
เสยีงเกินกึ่งหนึ่งของสภาไปครอง ขณะที่กลุ่มการเมอืงยงัถูกแบ่งออก 3 ฝ่ายหลกั โดยม ี1) พรรคการเมอืงฝ่ายซ้าย “New Popular Front” 2) พรรค
การเมอืงฝ่ายกลางค่อนขวาหรอืพรรครัฐบาล “Ensemble & Alliance” และ 3) พรรคการเมอืงฝ่ายขวาจดั “National Rally Alliance” และจากเสยีงในสภา
ที่ถูกแบ่งไปยงัแต่ละฝ่ายที่ค่อนขา้งใกล้เคยีงกนั ส่งผลใหเ้สถียรภาพการเมอืงลดลง มกีารเปลีย่นตวันายกถึง 3 ท่านนับตัง้แต่มกีารยุบสภาเลอืกตัง้ในปีที่
แล้ว และการผา่นงบประมาณต่างๆ จ าเป็นตอ้งอาศยัการประนีประนอมระหว่างพรรครฐับาลและฝ่ายค้าน จงึเป็นปัญหามายงัปัจจุบัน 

• นอกจากนี้ เรามองว่าการยุบสภาเลืองตัง้ใหม่กอ็าจไม่ได้สง่ผลให้การเมอืงฝรัง่เศสมเีสถยีรภาพมากยิง่ขึ้น หลงัแบบส ารวจความคดิเหน็ของประชาชนบ่งชี้
ว่า หากมกีารเลอืกตัง้ใหม ่เสียงในสภาจะยงัถูกแบ่งออกเป็น 3 ขัว้หลกั และไม่มกีลุ่มการเมอืงใดไดเ้สียงเกนิกึง่หน่ึงของสภา ขณะที่หากมกีารยุบสภา
ในตอนนี้ จะตรงกับช่วงทีร่ฐับาลต้องเสนอร่างงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2026 ที่ต้องเขา้สูส่ภาในช่วงไตรมาสที ่4 ของปี ซึง่อาจสง่ผลใหง้บล่าช้าได้

• ส าหรบัแนวโน้มการคลงัในระยะขา้งหน้า เราประเมนิว่าแผนการปรบัลดรายจ่ายของอดตีนายกรฐัมนตร ีนาย Bayrou มโีอกาสเป็นไปไดน้้อยลง เนื่องจาก
รฐับาลที่เขา้มาใหม่ยงัเป็นเสียงขา้งน้อย และต้องเจรจากบัพรรคฝ่ายค้าน ซึ่งกลายเป็นอีกความเสีย่งใหญ่ทีฝ่ร ัง่เศสอาจถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืลง 
หลงัทัง้ Fitch Rating, Moody และ S&P ระบุในเชงิเดียวกนัว่า หากฝรัง่เศสไม่สามารถลดการขาดดุลการคลงัลงได้และควบคุมการเพิม่ข ึ้นของหนี้
สาธารณะได้ จะเป็นหนึ่งในปัจจยัในการปรบัลดอนัดับความน่าเชื่อถือลง

Overview

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

ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิตและบริการ เครื่องชี้การบริโภค

เครื่องชี้ด้านการค้าเครื่องชี้ด้านสินเชื่อ

ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ของยูโรโซนพลิกเข้าสู่
เกณฑ์ขยายตวัเป็นครัง้แรกนับตัง้แต่ปี 2022

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview
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Source: National Assembly, The Guardian, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การเมืองฝรัง่เศสเข้าสู่สถานการณ์ยากล าบากอีกครัง้ หลงันายกรฐัมนตรีพ่ายแพ้
การลงคะแนนเสียงไว้วางใจ เน่ืองจากต้องการลดการใช้จ่ายของภาครฐัลง

อดีตนายกรฐัมนตรี นาย Francois Bayrou เสนอแผนปรบัลดรายจ่าย
ภาครฐัลงราว 4.4 หม่ืนล้านยูโร ในปี 2026ที่นัง่ในสภาของฝรัง่เศสแบง่ตามกลุ่มและพรรคการเมือง 

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

0

50

100

150

200

250

300

350

Seats
Renew

Modem

LR

Horizons

Liot

RN + UDR (Far
Right)

LFI (Left)

Socialists

Communists

Greens

Non-attached

Majority

210 Seats
194 Votes

Left 
Blog

Gov.
Blog

Far-Right
Blog

Vote 
For

Vote
Against

Parliament Composition Confidence Vote on 8-Sep

7.1

5.5

5.3

5.2

4.8

4.2

4.2

3.4

2.3

1.8

0.0

0.3

0.6

0.9

1.2

1.5

0

9

18

27

36

45

PM Bayrou 2026 Budget Cuts Proposal

%GDPEur, bn

"Annee Blanche" for 
public spending i.e., 

no pay rise for 
civil servants

Cuts to social security
spending

Cuts to local authorities
spending

Operators (e.g. state
affiliated bodies) cuts

Central gov. cuts

Tax increases

Productivity gain
cancellation of holidays

Cutting tax loopholes

Anti-fraud measures

Structural reforms



18

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

ทัง้น้ี แม้จะมีการแต่งตัง้นายกท่านใหม่อย่างรวดเรว็ แต่รฐับาลยงัเป็นเสียงข้างน้อย 
เส่ียงต่อการถกูอภิปรายไม่ไว้วางใจ ขณะท่ีการเลือกตัง้ใหม่กไ็ม่ใช้ทางออกท่ีดีที่สุด

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ฉากทศัน์ถดัไปของการเมืองฝรัง่เศส แบบส ารวจความคิดเห็นของประชาชนในฝรัง่เศสหากมีการยุบสภาเลือกตัง้ใหม่

Scenarios View

I.

Appoint new prime 
minister under current 

centrist regime

(Probability : High)
(Currently happening) 

• The appointed gov. faces another no-
confidence vote, as the governing bloc holds a 
minority in the National Assembly.

• Policy and budget disputes among the centrist, 
left, and right blocs remain elevated.

• The 2026 government budget is expected to 
include concessions to opposition blocs, while 
the fiscal deficit remains higher than initially 
planned.

II.

Dissolution of the 
National Assembly     

(New legislative election)

(Probability : Medium)
(Could occur if the New PM 

struggles to deal with 
opposition party)

• If Macron does opt for new elections, the 
constitution requires that they be held within 
20 to 40 days of dissolution.

• Risks of a budget delay are emerging, as the 
government formation and budget submission 
deadline is set for mid-Oct.

• Deputies and senators have 70 days to amend 
and pass the budget before year-end.

• If delayed, the government must pass a special 
law to roll over the 2025 budget. The fiscal 
deficit remains elevated.
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Source: Euronews, Agence France Tresor, Info.gouv.fr, Rating agencies, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนการปรบัลดรายจ่ายของอดีตนายกฝรัง่เศสท่ีมีแนวโน้มถกูเลื่อนออกไป รฐับาลท่ีขาดเสียงข้างมาก 
ประกอบกบัหน้ีสาธารณะท่ีมีแนวโน้มพุ่งขึ้นสูง ส่งผลให้ฝรัง่เศสเสี่ยงต่อการถกูปรับลดอนัดบัความ
น่าเช่ือถือ

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

เหตุการณ์และไทมไ์ลน์ส าคญัของฝรัง่เศสในระยะข้างหน้า และความเห็นของผู้จดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ

September October November

Confidence 
Vote

8-Sep

Nationwide 
Strike

10-Sep

Fitch Rating 
Review

12-Sep

Moody’s 
Review

24-Oct

S&P
Review

28-Nov

2026 draft budget should be discussed in 
parliament by Q4

Fitch Ratings
- Factors that could 
lead to downgrade

• “Failure to implement a credible medium-term fiscal consolidation 
plan, for example, due to political opposition or social pressures”

• “Materially lower economic growth prospects and weakened 
competitiveness”

S&P
- Factors that could 
lead to downgrade

• “If the government cannot reduce its large budget deficits further over 
the next two years”

• “If economic growth falls below our projections over a protracted 
period”

Moody’s
- Factors that could 
lead to downgrade

• “If we were to conclude that the deterioration in public debt and debt 
affordability will likely be significantly larger than in our baseline 
scenario”

คาดการณ์แนวโน้มหน้ีสาธารณะต่อ GDP ภายใต้ฉากทัศน์ต่าง  ๆ
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Previous Prime Minister
"stop the debt" plan 

(Francois Bayrou)

Current trajectory
per government report

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

เราประเมินว่า ตลาดรบัรู้ความเสี่ยงท่ีจะถกูปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถือของฝรัง่เศสไปมากแล้ว 
โดยควรจบัตาร่างงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 2026 ท่ีจะเข้าสภาในช่วงเดือน ต.ค.

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลและคาดการณ์อตัรา
ดอกเบี้ย เทียบกบัอนัดบัความน่าเชื่อถือของประเทศในยูโรโซน

เครื่องชี้เสถียรภาพด้านการเงิน (ECB’s composite indicator of systemic 
stress)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Bps Weighted Average Credit Rating

AAA      AA+       AA        AA- A+         A          A- BBB+   BBB     BBB-

France

Germany

Netherlands

Ireland

Finland

Austria

Belgium

Portugal

Latvia

Spain

Italy

Greece

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

Index Euro Area France

Russia-Ukraine War
High Inflation

ECB Starts Hiking Rates

France Snap Election

Liberation Day



21
Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• อตัราเงนิเฟ้อของญี่ปุ่ นมแีนวโน้มชะลอตวัลงในระยะขา้งหน้า ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการกลบัมาใช้มาตรการอุดหนุนค่าไฟฟ้าและสาธารณูปโภคของ
รฐับาล ซึ่งมเีป้าหมายเพื่อลดภาระค่าครองชพีของครวัเรอืน อย่างไรก็ด ีหากไม่นับผลของมาตรการเหลา่นี้ แรงกดดนัด้านราคาโดยรวมยงัคง
แขง็แกร่ง โดยภาคธุรกจิยงัคงส่งผ่านต้นทุนที่สงูข ึ้นไปยงัผูบ้รโิภค ประกอบกับราคาสนิคา้ในหมวดอาหารทีพุ่่งสงูขึน้ ซ ึ่งเป็นสนิคา้หลกัที่ครวัเรอืน
บรโิภคบ่อยครัง้ส่งผลใหก้ารคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของภาคครวัเรือนปรบัสงูขึน้ นอกจากนี้ หากพิจารณาการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้ออื่น ๆ ต่าง
ปรบัสูงขึน้ ซึง่อาจช่วยเสริมแรงขบัเคลื่อนของเงนิเฟ้อในระยะกลาง โดยแม้ว่าอตัราเงนิเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตวัลงในระยะต่อไป ส่วนหน่ึงจากผลของ
ปัจจยัฐานสูงของราคาอาหารในปีนี้ แต่คาดว่าจะสามารถทรงตวัอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัเป้าหมาย 2% ของธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ) ไดอ้ยา่งยัง่ยนื

• ตวัเลขเศรษฐกิจของญี่ปุ่นล่าสุดยงัยนืยนัถึงพฒันาการเชงิบวกของอุปสงคใ์นประเทศ ทัง้การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ซึง่ช่วยสนับสนุนการ
ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายของ BoJ ให้เขา้สูร่ะดบัดอกเบี้ยทีเ่ป็นกลาง (Neutral rate) ซึ่ง BoJ ประเมนิว่าอยู่ในกรอบ 1.0-2.5% โดยเรายงัคาด
ว่า BoJ จะปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครัง้ต่อไปในไตรมาส 4/2025 จาก 0.5% เป็น 0.75% และปรบัเพิม่ขึน้สู่ระดบั 1.0% ภายในส ิ้นปี 2026

• หลงัการประกาศลาออกของนายกรฐัมนตรเีมือ่วันที ่7 กนัยายน 2025 ทางพรรค LDP จะมกีารเลือกผ ู้น าพรรคคนใหม่ในวนัที่ 4 ตุลาคมนี้ ซึ่งคาดวา่
นโยบายการคลงัของญีปุ่่นในระยะต่อไปมแีนวโน้มขยายตวัมากขึ้น เนื่องจากสมาชิกพรรคท่านอ ื่นมจีุดยืนทางการคลงัที่ผอ่นปรนกว่านายกรฐัมนตรี
คนปัจจุบนั จงึอาจน าไปสูก่ารเพิม่รายจ่ายหรอืลดภาษีเพื่อประนีประนอมกบัพรรคฝ่ายคา้น ซึ่งคาดวา่จะเป็นผลดต่ีอการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ รายได้ 
และการบรโิภคในประเทศในระยะต่อไป

Overview

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

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิตหดตวัเป็นเดือนท่ี 13 จาก 14 เดือนท่ีผ่านมา 
โดยภาคการส่งออกหดตวัต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 3 ติดต่อกนั

ดชันีผ ู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตและภาคบริการ ความเช่ือมัน่ผ ู้บริโภคและยอดค้าปลีก

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

Overview

อตัราเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นมีแนวโน้มชะลอตัวลงในระยะข้างหน้า โดยส่วนหน่ึงเป็นผลจากมาตรการอุดหนุนค่า
สาธารณูปโภคของรัฐบาล ทัง้น้ี แม้เงินเฟ้อจะชะลอตวัลง แต่คาดว่าจะยงัทรงตวัอยู่ท่ีระดบัเป้าหมายของ BoJ 
ท่ี 2% ได้อย่างยัง่ยืน

อตัราเงินเฟ้อของญี่ปุ่นมีแนวโน้มชะลอตวัลงในระยะต่อไป องค์ประกอบของดชันีราคาผ ู้บริโภค (CPI contribution)
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Source: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

หากตดัผลของมาตรการอดุหนุนค่าสาธารณูปโภคของรฐับาล 
โมเมนตมัของเงินเฟ้อยงัมีแนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ือง
ทิศทางของการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้า: สินค้าสว่นใหญ่มีราคาที่สูงขึน้เม่ือเทียบกับปีก่อน อตัราเงินเฟ้อท่ีเกิดจ าก ปัจจยัด้านค่าจ้างยงัมีแนวโน้มเพิม่ขึ้น

มาตรวดัเงินเฟ้อท ี่ไม่รวมผลของราคาสนิคา้ทีผ่นัผวน 

ซึง่ใชป้ระเมนิแรงกดดนัเงินเฟ้อทีเ่กดิจากการเติบโตของค่าจา้งยงัมี

แนวโน้มปรบัเพ ิ่มข ึน้

อตัราเงินเฟ้อในหมวดอาหารเร่งตวัขึ้นต่อเน่ือง และได้แพร่กระจายไปสู่หมวดอ่ืนท่ีเกี่ยวข้อง
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Source: BoJ, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

มาตรวดัคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อต่าง ๆ ทัง้คาดการณ์เงินเฟ้อของภาคครวัเรือน 
ภาคธุรกิจ และคาดการณ์เงินเฟ้อของตลาดยงัแขง็แกร่งต่อเน่ือง

คาดการณ์เงินเฟ้อของภาคครวัเรือน คาดการณ์เงินเฟ้อของผ ู้ร่วมตลาด

คาดการณ์เงินเฟ้อของภาคธุรกิจ
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Source: Cabinet office, CEIC, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเติบโตทางเศรษฐกิจล่าสดุยงัสะท้อนพฒันาการเชิงบวกของอุปสงคใ์นประเทศ 
ทัง้การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน

การขยายตวัทางเศรษฐกิจ (Real GDP growth) มาตรวดัระดบัราคา (GDP price index) 

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

Overview

อุปสงคใ์นประเทศท่ีขยายตวัต่อเน่ืองช่วยสนับสนุนการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ BoJ ในระยะต่อไป

อตัราดอกเบี้ยนโยบายของญี่ปุ่ น คาดการณ์อตัราดอกเบี้ยนโยบายโดยผ ู้ร่วมตลาด

-0.25

-0.05

0.15

0.35

0.55

0.75

Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25 Jan-26

% Latest

After PM resignation (8 Sep)

Before PM resignation

คาดการณ์อตัราดอกเบี้ยนโยบายโดย Bloomberg consensus (ณ เดือน ก.ย. 2025)

-0.50

0.50

1.50

2.50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

%

อตัราดอกเบี้ยนโยบายทีเ่ป็นกลาง (Neutral rate) อยู่ทีร่ะดบั 
1.0%-2.5%

Median forecast

Policy rate: End-2025 0.75%

Policy rate: End-2026 1.00%

Terminal rate 1.25%

คาดการณ์การข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายครัง้ต่อไปของ BoJ โดยนักเศรษฐศาสตร์

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Jan

Dec

Oct

Sep

%
August survey Sep survey (latest)



28
Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

หลงัการประกาศลาออกของนายกรฐัมนตรีเม่ือวนัท่ี 7 ก.ย. 2025 ทางพรรค LDP จะมีการเลือกผู้น าพรรค
คนใหม่ในวนัท่ี 4 ต.ค. น้ี โดยคาดว่านโยบายการคลงัของญี่ปุ่ นในระยะต่อไปมีแนวโน้มขยายตวัมากขึ้น

คาดการณ์รายชื่อผูส้มคัร และคะแนนโหวตจากการเลือกผ ู้น าพรรค LDP รอบก่อนในปี 2024 ก าหนดการส าคญัในเดือน ก.ย. – ต.ค. 2025

Event

Sep 7 Prime Minister Ishiba announces to step down

Sep 22 LDP Election announcement

Oct 4 LDP Election voting day

Early Oct

Extraordinary Diet session begins
- Prime Minister appointment, New cabinet formed

- Discussion of economic package and inflation 
countermeasures, Gasoline tax abolition, 

Supplementary budget

Oct 29-30 BoJ monetary policy meeting

Potential candidates
Voting result in 2024 

(1st round)

Sanae Takaichi
Hard-line conservative, 
proactive fiscal stance

181

Shinjiro Koizumi:
The Agriculture Minister, a younger 

LDP member, neutral stance
136

Yoshimasa Hayashi
Chief Cabinet Secretary and one of 

Ishiba’s closest aides, slightly 
proactive fiscal stance

65

Takayuki Kobayashi
A younger LDP member, 

slightly proactive fiscal stance
60
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ปรมิาณเงนิในระบบ (Money supply) ของจนีเร่งตวัข ึ้นอย่างมากในปีน้ี และเม่ือรวมกบันโยบาย “ต่อต้านการแขง่กันอยา่งไร้ประสทิธภิาพ” (Anti-involution) 
ของรฐับาล ได้กระตุน้ความหวงัเรือ่งการกลับมาของเงนิเฟ้อ (Reflation) ของนักลงทุน โดยหากองิจากความสมัพนัธ์ในอดตี จะพบว่า การเร่งตวัของปรมิาณ
เงนิและสนิเชื่อมกัเป็นตวัชี้น าล่วงหน้าของการฟ้ืนตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกิจและเงนิเฟ้อ ดังนัน้ จงึอาจบ่งชีว้่าความเส ี่ยงเงนิฝืดของจนีปรบัลดลง อย่างไร
ก็ตาม เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของ M1 ที่สะทอ้นความต้องการใช้จ่ายของภาคเอกชนในปีนี้ มาจากการใช้จ่ายของภาครฐั ตามการเร่งออกพนัธบตัรรฐับาล 
ประกอบกบัปัจจยัฐานต ่า (Base effect) จากการลดลงของเงนิฝากภาคธุรกิจในชว่ง 3 ไตรมาสแรกของปี 2024 ก่อนจะเร ิ่มฟ้ืนตวัในไตรมาส 4 ดงันัน้ การ
เร่งตวัของปรมิาณเงิน (M1) นี้อาจยงัไม่ใช่สญัญาณของการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกจิ การบรโิภค หรือเงนิเฟ้อ โดยหากอุปสงค์ในประเทศ ทัง้ความ
ต้องการลงทุนของภาคธุรกจิและความต้องการบรโิภคของครวัเรอืนยงัอ่อนแอ การเติบโตของ M1 อาจเร ิ่มชะลอลงเม ื่อผลของปัจจยัฐานต ่าหมดไป

• ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) ล่าสุด อาจสะทอ้นถึงแรงกดดนัเงนิฝืดที่ผอ่นคลายลงของผู้ผลติ หลงัจากที่รฐับาลประกาศนโยบาย “Anti-involution” อย่างไรกต็าม 
หากพจิารณาลึกลงไป พบวา่ความส าเร็จของมาตรการยงัจ ากดัและมีความไม่แน่นอน เน่ืองจากการปรบัขึน้ของราคาส่วนใหญ่ในเดือนที่ผา่นมาเกดิจากการ
คาดการณ์ของตลาดต่อความหวงัของมาตรการดงักล่าว ซึ่งเร ิม่เหน็การอ่อนตัวลงของราคาในสปัดาหท์ีผ่่านมา โดยเราคาดว่าดชันี PPI มแีนวโน้มหดตวั
น้อยลงในระยะต่อไป แต่อาจไม่สามารถฟ้ืนตวักลบัไปเป็นบวกไดภ้ายในปีนี้ โดยคาดว่าดชันี PPI จะสามารถกลบัไปเป็นบวกไดอ้ย่างเรว็ในช่วงครึ่งหลงัของ
ปี 2026

• ด้านอุปสงคใ์นประเทศทีอ่่อนแอยงัเป็นปัจจยัหลักในการกดดนัการฟ้ืนตวัของเงนิเฟ้อ โดยจากผลส ารวจผูบ้ริโภคล่าสดุของธนาคารกลางจนี (PBoC) สะท้อน
มุมมองเชงิลบมากขึ้นต่อรายไดแ้ละการจ้างงาน อกีทัง้สดัส่วนของผูบ้รโิภคทีค่าดว่าราคาสนิค้าอุปโภคบรโิภคและราคาทีอ่ยู่อาศยัจะเพิม่ขึน้ได้ปรบัลดลง 
ซึ่งถือเป็นสญัญาณเชงิลบต่อการฟ้ืนตวัของภาคอสงัหาริมทรพัย์

JPEUUSOverview

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

Overview

กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตวัลงต่อเน่ืองในเดือน ส.ค. ขณะที่การส่งออกขยายตวัได้
ต ่าสดุนับตัง้แต่เดือน ก.พ. 

ดชันีผ ู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกและการน าเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ปริมาณเงินในระบบของจีนท่ีเร่งตัวขึน้มากในปีน้ี ส่งผลให้ตลาดคาดหวงัถึงการฟ้ืนตัวของเงินเฟ้อ เน่ืองจาก
การเพ่ิมขึ้นของปริมาณเงินในอดีตมกับ่งชี้ถึงการฟ้ืนตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะต่อไป

ปริมาณเงินในระบบของจีนเร่งตวัขึ้นมากในปีน้ี โดยเฉพาะ M1 ปริมาณเงินมกัเป็น leading indicator ของการฟ้ืนตวัของดัชนี PPI
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ความตอ้งการใชจ่้ายภาคเอกชน 

มกัน าไปสู่การฟ้ืนตวัของดชันีราคาผูผ้ลิต 

(PPI) ในอดตี
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Source: Bloomberg, CEIC, Deutsche Securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

อย่างไรกดี็ การเพ่ิมข้ึนของ M1 ในปีน้ีเกิดจากการเร่งใช้จ่ายของภาครฐัและปัจจยัฐานต า่จากการลดลงของเงินฝาก
ภาคธุรกิจในปีก่อน ซึ่งยงัมีความเส่ียงท่ี M1 จะชะลอตวัลง หากความต้องการลงทุนและความต้องการใช้จ่ายของ
ภาคเอกชนยงัอ่อนแอ

การออกพนัธบตัรรฐับาลเร่งตวัข้ึนมาก ตามการเร่งใช้จ่ายเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ แต่มี
แนวโน้มชะลอลงในช่วงท่ีเหลือของปี เน่ืองจากใกล้ครบ Full-year quota แล้ว

องค์ประกอบของ M1: เงินฝากของภาคธรุกิจลดลงมากในปี 2024 สง่ผลให้การเร่งตวั
ของ M1 ในปีน้ี ถกูขับเคลื่อนโดยปัจจยัฐานต า่ของปีก่อน

ขอ้มูลการก่อหน้ีเฉลี่ยต่อไตรมาส สะท้อนว่ารฐับาลเป็นผ ู้ก่อหน้ีหลกั ขณะท่ีการกู้ยืมของ
ภาคเอกชน ทัง้ภาคธรุกิจและภาคครวัเรือนยงัอ่อนแอ
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Source: CEIC, Deutsche Securities, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) และดชันีราคาผ ู้ผลิต (PPI) ราคาสินค้าภาคอุตสาหกรรม

แค่ 10 จาก 30 อุตสาหกรรมย่อยใน PPI ที่มพีฒันาการของราคาทีด่ ีขึน้ ขณะที่

อกี 20 อุตสาหกรรมย่อยยงัเผชิญกบัราคาที่ลดลงในชว่ง 2 เดอืนทีผ่า่นมา 

ดชันี PPI ท่ีหดตวัน้อยลงในเดือนท่ีผ่านมาอาจสะท้อนว่าแรงกดดนัเงินฝืดของผู้ผลิตเร่ิมผ่อนคลายลงบ้าง หลงัทางการ
สนับสนุนมาตรการ Anti-involution ทัง้น้ี การฟ้ืนตัวของระดบัราคาดงักล่าวยงัมีความไม่แน่นอน และคาดวา่การฟ้ืนตวั
ของเงินเฟ้อในวงกว้างยงัต้องใช้ระยะเวลา

%, change from June 25

ดชันี PPI ปรบัเพ่ิมข้ึนในบางอตุสาหกรรมต้นน ้า แต่ส่วนใหญ่ยงัปรบัลดลง
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผลส ารวจผู้บริโภคโดยธนาคารกลางจีนยงัสะท้อนภาพท่ีแย่ลง โดยพบว่าผู้บริโภคมี
มมุมองเชิงลบต่อรายได้และการจ้างงานมากขึน้

มุมมองของผู้บริโภคต่อรายได้ สะท้อนว่าผ ู้บริโภคจ  านวนน้อยลงคาดว่ารายได้จะเพ่ิมข้ึน มุมมองของผู้บริโภคต่อการจ้างงาน ปรบัแย่ลงต่อเน่ือง

รายได้สุทธิส่วนบุคคล
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ผ ู้บริโภคมีความต้องการใช้จ่ายลดลง ขณะที่มีความต้องการเก็บออมเพิ่มขึ้น
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Note: 1\ The People’s Bank of China stopped publishing data on consumers ’ willingness to spend for home purchases in 2025
Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ผู้บริโภคจ านวนน้อยลงคาดการณ์ว่าราคาสินค้าและราคาอสงัหาริมทรพัยจ์ะปรบัเพ่ิมขึน้
ในอนาคต ซึ่งถือเป็นสญัญาณเชิงลบต่อการฟ้ืนตวัของภาคอสงัหาริมทรพัย์

คาดการณ์ระดบัราคาของผ ู้บริโภค ความต้องการซื้อบ้านลดลงตามทิศทางของราคาบ้าน1\
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• ผลติภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) ไตรมาส 2 ขยายตวัได้ 2.8% เม ื่อเทยีบกับปีก่อนหน้า (YoY) ลดลงจาก 3.2% ในไตรมาสแรก แต่ยงัสูงกว่าที่ตลาด
และเราคาดการณ์ไว้ โดยปัจจยัหลกัมาจากการส่งออกสนิคา้ทีเ่ร่งตวัสูงกว่าที่ประเมนิไว้ จากการเล ื่อนการบงัคบัใช้มาตรการภาษขีองสหรฐัฯ ขณะทีภ่าคบรกิาร
ยงัคงชะลอตวั  โดยเฉพาะการท่องเที่ยว ขณะที่ผลผลติภาคเกษตรกรรมและภาคการผลติยงัคงเติบโตไดต่้อเนื่อง ในส่วนของอุปสงค์ภายในประเทศในไตรมาส 
2/2568 ตวัเลขออกมาใกล้เคยีงกบัทีเ่ราคาดการณ์ไว้ (2.9% YoY เทยีบกบัคาดการณ์ของเราที่ 2.8%) แต่ชะลอลงจาก 3.2% YoY ในไตรมาสก่อน สะท้อนว่า
ภาพรวมเศรษฐกจิภายในประเทศยงัคงเปราะบาง การชะลอตัวของการบรโิภคภาคเอกชนและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องกบัการท่องเที่ยวยงัคงตอ้งติดตาม
อย่างใกลช้ิด ควบคู่ไปกบัความคืบหน้าในการเบกิจ่ายงบลงทุนภาครฐั ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางการเมอืงที่เพิม่สูงข ึ้นในไตรมาส 3 โดยเฉพาะช่วงโคง้
สดุทา้ยของปีงบประมาณ 2568

• ภายหลงัจากศาลรฐัธรรมนูญมคี าวนิิจฉัยให ้นางสาวแพทองธาร ชนิวตัร พน้จากต าแหน่งนายกรฐัมนตรใีนช่วงปลายเดอืนสิงหาคม 2568 ต่อมา นายอนุทนิ 
ชาญวรีกูล หวัหน้าพรรคภูมิใจไทย ไดร้บัเลือกเป็นนายกรฐัมนตรคีนที ่32 เม ื่อวนัที่ 5 กนัยายน ในฐานะ “รฐับาลรกัษาการ” โดยอาศยัการสนับสนุนจากพรรค
ประชาชน

• เรายงัคงเป้าการขยายตวั GDP ของเศรษฐกจิไทยในปี 2568F และ 2569F ไว้ทีร่ะดบั 1.9% และ 1.6% ตามล าดบั แมตั้วเลขไตรมาส 2 จะสูงกว่าทีค่าดการณ์
ไว้ แต่การลงทนุภาครัฐและภาคการทอ่งเทีย่วทีย่งัซบเซา อาจหกัล้างผลบวกจากปัจจยัการเมอืงที่มเีสถียรภาพมากขึน้และการน ามาตรการคนละครึง่ 2.0 
กลบัมาใช้กระตุน้เศรษฐกิจอกีครัง้

• นอกจากนี้ เรายงัประเมินว่าทศิทางนโยบายการเงนิควรด าเนินในลกัษณะผ่อนคลายต่อเนื่องไปจนถงึช่วงกลางปี 2569F โดยอตัราดอกเบีย้นโยบายในกรอบ 
0.75–1.00% จะเหมาะสมและสอดคล้องกบัสภาพเศรษฐกจิไทยที่มกีารเติบโตต ่ากว่าศกัยภาพ เงนิเฟ้อต ่ากว่ากรอบเป้าหมาย และภาวะการเงนิที ่ยงัคงตงึตัว

เศรษฐกิจไทยยงัต้องรดัเขม็ขดันิรภยั

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

ดชันีวดัอปุสงค์ภายในประเทศ ดชันีวดัอปุสงค์จากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเช่ือมัน่

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนกรกฎาคมชะลอตวัลงเมื่อเทียบกบัเดือน
ก่อนหน้า และในระยะสัน้ข้างหน้าคาดว่าจะยงัคงลดลงต่อเน่ือง
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Source: BoT, NESDC, MOC, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเติบโตของเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริงและคาดการณ์ ตารางสรุปตวัช้ีวดัเศรษฐกิจมหภาคและการคาดการณ์ GDP

เราคงประเมินการขยายตวัของ GDP อยู่ที ่ 1.9% ในปี 2025F และ 1.6% ในปี 2026F 
โดยโครงการคนละคร่ึง 2.0 คาดว่าจะช่วยป้องกนัความเสี่ยงด้านลบบางส่วนได้
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การเบิกจ่ายงบด้านการลงทุนสะสม ในช่วง 9 เดือนแรกของปีงบประมาณ การเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนสะสมรายเดือน

การเบิกจ่ายงบประมาณมกัติดขดัในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนทาง
การเมือง โดยเฉพาะในส่วนของบประมาณด้านการลงทุน
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Source: FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่างแนวโน้มรายไตรมาสของมูลค่า BOI และ FDI มูลค่าการยื่นขอส่งเสริมการลงทุน (BOI) รายไตรมาส

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) รายไตรมาส

มูลค่าการยื่นขอส่งเสริมการลงทุน (BOI) ท่ีเพ่ิมขึ้น ถือเป็นตวัชี้วดัแนวโน้มการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) และสะท้อนแนวโน้ม FDI ท่ีคาดว่าจะตามมาใน 5 ไตรมาสข้างหน้า

40
Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

THB mn

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

-100,000

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

1
Q

1
1

3
Q

1
1

1
Q

1
2

3
Q

1
2

1
Q

1
3

3
Q

1
3

1
Q

1
4

3
Q

1
4

1
Q

1
5

3
Q

1
5

1
Q

1
6

3
Q

1
6

1
Q

1
7

3
Q

1
7

1
Q

1
8

3
Q

1
8

1
Q

1
9

3
Q

1
9

1
Q

2
0

3
Q

2
0

1
Q

2
1

3
Q

2
1

1
Q

2
2

3
Q

2
2

1
Q

2
3

3
Q

2
3

1
Q

2
4

3
Q

2
4

1
Q

2
5

Growth YoY (RHS) BOI application valueTHB mnTHB bn

-0.3

-0.2

-0.1

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1
Q

1
1

3
Q

1
1

1
Q

1
2

3
Q

1
2

1
Q

1
3

3
Q

1
3

1
Q

1
4

3
Q

1
4

1
Q

1
5

3
Q

1
5

1
Q

1
6

3
Q

1
6

1
Q

1
7

3
Q

1
7

1
Q

1
8

3
Q

1
8

1
Q

1
9

3
Q

1
9

1
Q

2
0

3
Q

2
0

1
Q

2
1

3
Q

2
1

1
Q

2
2

3
Q

2
2

1
Q

2
3

3
Q

2
3

1
Q

2
4

3
Q

2
4

1
Q

2
5

3
Q

2
5

1
Q

2
6

3
Q

2
6

FDI inflows BOI value (RHS) BOI lag(N-5) (RHS)



แนวโน้มของดชันีการบริโภคภาคเอกชน (PCI), ปรบัฤดูกาล เปรียบเทียบช่วงก่อน-หลงัโควิด

การเติบโตของการบริโภคภายในประเทศเร่ิมปรับตวักลบัสู่แนวโน้มท่ีแท้จริงและ
ระดบัปกติ
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Major Flood

Covid outbreak



Package Phase Budget
(THB mn)

Budget to 
GDP (%)

Contribution to 
GDP (%)

50:50 
Co-

payment
1.0

I: Oct-Dec 20 30,000 0.2 0.3

II: Jan-Mar 21 17,500 0.1 0.3

III: Jun-Dec 21 84,000 0.5 1.4

IV: Feb-Apr 22 34,800 0.2 0.4

V: Sep-Oct 22 23,200 0.1 0.1

Digital 
Wallet

I: Sep-Dec 24 145,000 0.8

0.4
II: Jan-Mar 25 30,000 0.2

50:50 
Co-

payment 
2.0

Oct 25 – n.a.
(Schedule)

27,000 +
(25,000 
2569FY)

n.a. n.a.

ยอดขายของร้านค้าก่อนและหลงัเข้าร่วมคนละครึ่ง 1.0 เปรียบเทียบผลของมาตรการคนละครึ่งและ Digital Wallet ต่อ GDP

รฐับาลเฉพาะกิจหวงัฟ้ืนโครงการคนละคร่ึง เพ่ือกระตุ้นการบริโภค ขณะท่ีผลการศึกษาจากงานวิจยัท่ีผ่าน
มาแสดงให้เห็นว่าเงินอุดหนุนช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายในร้านค้าท่ีเข้าร่วม แต่ท าให้การซ้ือสินค้าในร้านค้าท่ี
ไม่ได้เข้าร่วมโครงการลดลง
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Source: Muthitacharoen, A. (2024). Digital fiscal stimulus and SMEs: difference-in-differences evidence from Thailand’s half-and-half program, The standard wealth, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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0.11%

0.04%
0.03%0.04%

-0.03% -0.03%

0.13%
0.11%

-0.04%

0.04%0.04%

-0.17%

0.03%

-0.004%

-0.30%

-0.4%

-0.3%

-0.2%

-0.1%

0.0%

0.1%

0.2%

ดุลการค้าชายแดนของไทยกบักมัพูชา ผลกระทบของดุลการค้าสุทธิ ระหว่างไทยกบักมัพูชาต่อ GDP ไทยที่แท้จริง

ความขดัแย้งระหว่างไทย–กมัพชูาอาจท าให้อตัราการเติบโตของ GDP ลดลง 
0.3% หากการค้าชายแดนต้องหยุดชะงกัในครึ่งหลงัของปี 2025
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Source: DFT, MOC, NESDC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Short haul tourists contain with East Asia (Hong Kong, Taiwan, Japan, South Korea), ASEAN and South Asia (India, Sri La nka, Napal, Bangladesh)
Source: Bloomberg, MoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จ  านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ แยกตามประเทศต้นทางและระยะทางการเดินทางเปรียบเทียบระหว่างปี 2024 และ 2025 

จ านวนนักท่องเท่ียวจากจีนและนักท่องเท่ียวระยะสัน้ท่ีลดลง ส่งผลให้
ภาคการท่องเที่ยวในปี 2025 อ่อนแรง
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ภาพรวมรายเดือนของการค้า กระแสเงินลงทุน และทิศทางค่าเงินบาท ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค ากับการแขง็ค่าของเงินบาท (THB/USD)

ค่าเงินบาทแขง็ค่าต า่กว่า 32 บาท/ดอลลารส์หรฐั สอดคล้องกบัราคาทองค าท่ีพุ่งสงูขึน้ 
เน่ืองจากไทยเป็นผู้น าการซื้อขายทองค าในภมิูภาคตลาดเกิดใหม่ของเอเชีย
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Source: Bloomberg, CEIC, Trademap, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: BoT, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

องค์ประกอบของดลุการช าระเงินของไทย (BoP) เทียบกับค่าเงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ (กลบัด้าน)

การส่งออกทองค าและเงินไหลเข้าจากธรุกรรมที่ไม่สามารถอธิบายได้  (Errors & 
omissions) รวมถึงการเกินดุลบญัชีเดินสะพดัเป็นสาเหตุท่ีท าให้เงินบาทแข็งค่า
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CNJPEUUS

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• สดัส่วนของ “Hopes and Dreams” หรอืความหวงัและความฝันในตลาดหุ้น ซ ึ่งหมายถึงสดัสว่นของมูลค่าตลาดท ี่ไม่สามารถอธบิายได้ด้วยมลูค่าทางบญัชีหรอืคาดการณ์
ก าไรในอกี 3 ปีหน้ารวมกัน ไดพุ่้งข ึ้นแตะระดบัสูงสดุใหม่ทีก่ว่า 37 ล้านลา้นดอลลาร์ คดิเป็น 66% ของมูลค่าตลาดรวมทัง้หมดของ S&P 500 ที่ 57 ล้านลา้นดอลลาร์ ถอืเป็น
ระดบัสูงสดุในประวตักิารณ์ สะทอ้น Sentiment ที่เป็นบวกอย่างมากของนักลงทุน และสภาพคล่องในตลาดที่ยงัมอียู่สูงจากคาดการณ์นโยบายการเงนิที ่จะผ่อนคลายข ึ้นใน
ระยะขา้งหน้า

• ผลตอบแทนหุ้นสหรฐัฯ ต ัง้แต่ต้นปีทีผ่่านมาเกือบทัง้หมดถกูขบัเคลือ่นโดย H&D โดยในขณะที่ดชันีปรบัเพิม่ข ึ้นราว 10% ตัง้แต่ตน้ปี มูลค่าทางบญัชแีละประมาณการ
ก าไรในอกีสามปีข้างหน้ากลบัเพิม่ข ึ้นเพยีงราว 2.5% เท่านัน้ สะทอ้นปัจจยัพ ื้นฐานท ี่ไม่ได้พฒันาข ึน้อย่างมาก ขณะที ่Sentiment ของตลาดการเป็นปัจจยัหลกัขบัเคล่ือนตลาด
ในปีน้ี โดยหากวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างดัชนี H&D กบัผลตอบแทนเฉลีย่ทบต้นของ S&P 500 ในช่วง 10 ปีล่วงหน้า บ่งชีว้่าการเข้าซ ื้อหุน้ทีม่ ีValuation สงูมากอย่างใน
ปัจจุบนั อาจน าไปสู่ผลตอบแทนระยะยาวท ี่ค่อนขา้งต ่า

• ในขณะที่ฝัง่ตราสารหน้ี เราประเมินอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวมีโอกาสเพิม่สูงข้ึน เน่ืองจาก Fed ก าลงัเผชญิความเสีย่งทีจ่ะปรบัลดดอกเบ ี้ยท่ามกลางแรง
กดดนัเงนิเฟ้อ โดยดชันีราคาภาคบรกิาร ISM ซึ่งถอืเป็นตวัชีว้ดัน าท ี่มคีวามสมัพนัธ์กบั CPI สงูกว่า 0.8 ก าลงัส่งสญัญาณว่าเงนิเฟ้ออาจเร่งตวัขึ้นในช่วงปลายปี ขณะเดยีวกัน 
กลุ่มนักลงทุนที่สญูเสียความไวใ้จแก่ผู้ก  าหนดนโยบาย หรือที่เรยีกว่า Bond Vigilantes อาจเพิ่มแรงกดดนัใหผ้ลตอบแทนพนัธบัตรปรบัตวัสูงขึ้นอกีครัง้ คลา้ยกับสิง่ทีเ่กิดข ึน้
ในปีก่อน โดยในปี 2024 อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี ปรบัเพิม่ข ึ้นกวา่ 100 bps หลงัการลดดอกเบีย้ของ Fed ขณะที่อตัราผลตอบแทนของเยอรมนี
และฝร ัง่เศสก็ปรบัตวัข ึ้นเช่นกนั สวนทางกบั ECB ที่ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงมากกว่า 200 bps บริบทด้านการเงินและการคลงัในปัจจุบนั จึงก าลงัสร้างแรงหนุน
ส  าคัญให้กบัโลหะมีค่าอย่างทองค าและแร่เงิน

• ส าหรบัประเทศไทย เรามอง Bond yield ไทยมีโอกาสปรบัสูงข้ึนไปเคลือ่นไหวในกรอบ 1.5-2.0% ซึ่งจะท าให้สว่นต่างระหว่าง Bond yield และอตัราดอกเบีย้นโยบาย
เพิ่มสงูขึน้เป็น 75-125 basis points (เรามองกนง. ลดดอกเบี้ยสู่จุดต ่าสุดท ี่ 0.75% ในช่วงกลางปี 2026) ใกล้เคยีงกบัค่าเฉลีย่ระยะยาวทีป่ระมาณ 100 basis points เป็น
ระดบัทีมี่ความเหมาะสมกบัสภาพแวดลอ้มปัจจุบนั

Overview

ตลาดหุ้นมี Valuation ท่ีแพง สะท้อนผา่นดชันี “ความหวงัและความฝัน” ท่ีพุ่งสูงข้ึนมาก 
บง่ช้ีถึงภาวะฟองสบู่ที่เร่ิมก่อตวั
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‘Hopes and Dreams’ หรือสดัส่วนของมูลค่าตลาดท่ีไม่สามารถอธิบายได้ด้วยมูลค่าทางบญัชี (11 Trillion) หรือคาดการณ์ก าไร 3 ปีข้างหน้ารวมกนั (9 Trillion) เพ่ิมข้ึนแตะ 
37 ล้านล้านดอลลาร์ สงูสุดเป็นประวติัการณ์ 

Hopes & Dreams เพ่ิมข้ึนแตะ 37 ล้านล้านดอลลาร ์สูงสุดเป็นประวติัการณ์ 

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Original concept by Cameron Crise, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สดัส่วนของ Hopes & Dreams เพ่ิมข้ึนเป็น 66% ของมูลค่าตลาดทัง้หมด สูงกว่า
ยุคก่อนโควิด-19 ท่ีประมาณ 45-50% อย่างมาก 

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ขณะที่ดชันีห ุ้นปรบัเพ่ิมข้ึนราว 10% ตัง้แต่ต้นปี มูลค่าทางบญัชีและประมาณการก าไรในอีกสามปีข้างหน้ากลบัเพ่ิมขึ้นเพียงราว 2.5% เทา่นัน้ สะท้อนปัจจยัพื้นฐานท่ีไม่ได้
พฒันาข้ึนอย่างมาก ขณะที่ Sentiment ของตลาดการเป็นปัจจยัหลกัขบัเคลื่อนตลาดในปีน้ี

ผลตอบแทนเกือบทัง้หมดของหุ้นสหรฐัฯ ในปีน้ีมาจากการเพ่ิมข้ึนของ H&D

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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สดัส่วนของ H&D ท่ีสงูข้ึนต่อเน่ือง เป็นปัจจยัส าคญัท่ีช่วยให้หุน้สหรฐัฯ ให้
ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นประเทศอื่น  ๆอย่างมากหลงัจากปี 2008

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ดชันี Hopes & Dreams เทียบกบัผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปีล่วงหน้าของ
ดชันี S&P 500 ดชันี P/E เทียบกบัผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปีล่วงหน้าของดชันี S&P 500

การเข้าซ้ือหุ้นที่มี Valuation สูงมากอย่างในปัจจบุนั อาจน าไปสู่ผลตอบแทนระยะ
ยาวท่ีค่อนข้างต ่า

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ความสมัพนัธ์ของดชันี H&D กบัผลตอบแทนจากการลงทุนหุ้น มีนัยส  าคญัทางสถิติสูง
กว่า P/E อย่างชดัเจนในระยะกลาง 3-5 ปี

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สดัส่วนของธุรกิจขนาดเลก็ท่ีกงัวลจะเผชิญความเส่ียงยอดขายย า่แย่เพ่ิมสูงขึ้น
เศรษฐกิจมกัเข้าสู่ภาวะถดถอยเม่ือเส้นอัตราผลตอบแทนพนัธบตัร (Yield 
curve) ปรบัชนัข้ึน

ดชันีบ่งช้ีล่วงหน้าสะท้อนว่าตลาดแรงงานยงัมีความเสี่ยงจะอ่อนตวัเพ่ิมเติม
ต่อเน่ือง

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การซื้อห ุ้นด้วยมารจิ์นในตลาดจีนทะลุระดบัสูงสุดปี 2015 แล้ว
การออกพนัธบตัรรฐับาลจีน (CGB) มีแนวโน้มชะลอตวัหลงัจากแตะจดุสูงสุด
ในเดือนกนัยายน

สภาพคล่องในตลาดหุ้นจีนมีแนวโน้มชะลอลงปลายปี หลงัภาครฐัเร่ิมแสดงความ
กงัวลต่อการเกง็ก าไรท่ีเพ่ิมสงูขึ้น

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอายุไม่เกิน 2 ปีปรบัลดลงแรงท่ีสุดตามท่ีคาด

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview

Note: Data as of 8 September 2025
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ดชันีราคาภาคบริการของ ISM ซ่ึงเป็นหน่ึงในตวัช้ีวดัเงินเฟ้อชัน้น าที่มีค่าสหสมัพนัธ์สงูกว่า 0.8 บ่งช้ีว่าแนวโน้มเงินเฟ้ออาจร้อนแรงขึน้ในช่วงส้ินปี เป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะ
กดดนั Bond yield ให้ปรบัลงได้ไม่มาก

Fed เสี่ยงลดดอกเบ้ียท่ามกลางเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มเร่งตวัขึ้นในช่วงท้ายปี

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กลุ่มนักลงทุนพนัธบตัรท่ีกงัวลกบัความน่าเชื่อถือของ Fed หรือท่ีเรียกว่า Bond Vigilantes อาจผลกัดนัให้
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัสูงขึ้น แม้ว่า Fed จะเร่ิมผ่อนคลายนโยบายการเงิน ซึ่งเป็นลกัษณะ
เดียวกบัท่ีเกิดขึ้นในปีท่ีผ่านมา

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ เพ่ิมข้ึนกว่า 100 bps ในปี 2024 สวนทางกบัการปรบัลดดอกเบ้ียของ Fed สว่นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรเยอรมนีและฝรัง่เศสกป็รบัตวัขึ้นเช่นกัน แม้ว่า 
ECB จะลดดอกเบี้ยนโยบายรวมกว่า 200 bps สะท้อนความกังวลด้านเงินเฟ้อและสถานะการคลงัท่ีแย่ลง

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของสหรฐัฯ และยโูรโซนปรบัตวัสูงข้ึน 
ขณะที่ธนาคารกลางยงัคงเดินหน้าลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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30Y 2Y Spread 30Y 2Y Spread 30Y 2Y Spread

US 4.78 4.24 0.54 4.67 3.55 1.12 -0.11 -0.70 0.59

UK 5.13 4.39 0.74 5.45 3.95 1.51 0.32 -0.45 0.77

Germany 2.59 2.08 0.52 3.26 2.00 1.26 0.67 -0.07 0.74

France 3.73 2.26 1.46 4.29 2.22 2.07 0.56 -0.04 0.60

Japan 2.28 0.60 1.68 3.21 0.87 2.35 0.93 0.27 0.67

Thailand 3.02 2.00 1.02 1.95 1.11 0.83 -1.08 -0.89 -0.19

31-Dec-24 12-Sep-25 YTD Change

Yield Curve Steepening หรือส่วนต่างระหว่างต้นทุนการกู้ยืมระยะสัน้และระยะ
ยาวท่ีเพ่ิมมากขึ้น เป็นธีมใหญ่ในประเทศเศรษฐกิจหลกัของโลกปีน้ี
ประเทศส่วนใหญ่ในกลุ่ม G7 ตา่งเผชิญภาวะอตัราผลตอบแทนระยะสัน้ท่ีปรบัลดลงตามการลดดอกเบีย้ ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนระยะยาวปรบัตัวสูงข้ึนจากแนวโน้มวินัย
การคลงัที่เสื่อมถอย
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง ตาม
แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่อ่อนแอลง

สว่นต่างระหว่าง Bond yield และดอกเบ้ียนโยบายของไทย ซึ่งเป็นตวัแทนของค่า Term 
premium เริ่มมีทิศทางแตกต่างจากของสหรฐัฯ อย่างชดัเจน

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยมีการเคลื่อนไหวที่สอดคล้องกบัประเทศจีนมาก
ข้ึน ต่างจากในอดีตที่มกัตอบสนองต่อการเคล่ือนไหวของ Bond yield สหรฐัฯ เป็นหลกั 

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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ตัง้แต่ปี 2022 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยเร่ิมมีการเคล่ือนไหวแตกต่างจาก
พนัธบตัรสหรฐัฯ และเคลื่อนไหวสอดคล้องกบัพนัธบตัรจีนมากข้ึน

การปรบัลดลงอย่างรวดเรว็ของอตัราผลตอบแทนไทยในช่วงหลงั สามารถอธิบายได้
บางส่วนจากแรงกดดนัด้านเงินฝืดของจีนท่ีส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุนในภูมิภาค

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยเร่ิมเคล่ือนไหวสอดคล้องกบัอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรจีนมากข้ึน

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: The independent factors in the model include Thailand’s policy rate, Thai headline CPI, the US 10-year bond yield, and the China 10-year bond yield
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เรามอง Bond yield ไทยมีโอกาสปรบัสูงข้ึนไปเคล่ือนไหวในกรอบ 1.5-2.0% ซึ่งจะท าให้ส่วนต่างระหว่าง Bond yield และอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมสงูขึน้เป็น 75-125 basis points (เรา
ประเมินกนง. ลดดอกเบ้ียสู่จุดต ่าสุดท่ี 0.75% ในช่วงกลางปี 2026) ใกล้เคียงกับค่าเฉล่ียระยะยาวท่ีประมาณ 100 basis points เป็นระดบัที่มีความเหมาะสมกบัสภาพแวดล้อมปัจจุบนั 

ส่วนต่างระหว่าง Bond yield และดอกเบี้ยนโยบายของไทย (Policy yield spread) 
มกัลดลงถึงจุดต ่าสดุก่อนที่กนง. จะส้ินสุดวฏัจกัรการลดดอกเบี้ย (Terminal rate)

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

สินค้าโภคภณัฑ์: OPEC เดินหน้าใช้กลยุทธย์อมรบัราคาน ้ามนัท่ีต ่าในระยะสัน้ เพ่ือผลประโยชน์ในระยะ
ยาว ด้านตลาดทองค ารบัแรงหนุนจากปรากฏการณ์วินัยการคลังเสื่อมถอยทัว่โลก และแนวโน้ม 
Stagflation เสริมโมเมนตัม้เมด็เงินลงทุนไหลเข้าสู่ ETF ทองค าและแร่เงิน

น ้ามนั: OPEC มีแนวโน้มจะทยอยยกเลิกการลดก  าลงัการผลิตโดยสมคัรใจท ัง้หมดภายในปีหน้า
• กลุ่ม OPEC8+ ซึ่งประกอบไปด้วยประเทศสมาชกิทีเ่ข้าร่วมมาตรการลดการผลติโดยสมคัรใจ 8 ประเทศ (ไดแ้ก่ ซาอุดอีาระเบยี รสัเซีย อริกั สหรฐัอาหรับเอมเิรตส์ คเูวต 

คาซคัสถาน แอลจีเรยี และโอมาน) มมีติใหส้มาชิกเพ ิม่การผลิตรวมกนัอีก 137,000 บาร์เรลต่อวนัในเดอืน ต.ค. 2025 เป็นการเริม่ยกเลกิมาตรการลดการผลิตโดยสมคัรใจคร ัง้ที ่
1 (1st Voluntary Cut) ซึ่งมผีลบงัคบัใช้มาตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2023 และมปีริมาณลดการผลติทัง้หมดราว 1.65 ล้านบารเ์รลต่อวนั

• เรามองว่าการตดัสนิใจดังกล่าวเป็นการส่งสญัญาณที่จะทยอยยกเลกิมาตรการลดการผลิตอกีต่อเน่ืองในระยะขา้งหน้า โดยอาจถูกแบ่งออกเป็นการปรบัขึ้นเดอืนละเท่า ๆ กันท ี่ 
137,000 บาร์เรลต่อวนั เป็นเวลา 12 เดอืน ไปสิน้สุดลงในเดือน ก.ย. 2026 ซึ่งจะส่งผลให้ก าลงัการผลติส่วนเกนิ (Spare Capacity) ของกลุ่ม OPEC8+ ลดลงเหลอืเพยีง
ประมาณ 2 ล้านบารเ์รลต่อวนั เมื่อเทยีบกบัระดบัสูงสุดเกือบ 6 ล้านบารเ์รลต่อวนั ณ ช่วงทีท่ัง้มาตรการ 1st (1.6 mb/d) และ 2nd (2.2 mb/d) Voluntary Cut มผีลบงัคบัใช้ 

• ในระยะสัน้ถึงกลาง อุปทานน ้ามนัท ี่จะเพ ิ่มข ึน้จาก OPEC แม้คาดวา่จะต ่ากว่าตวัเลขทางการอย่างมนัีย ทว่ากเ็พียงพอที่จะก่อใหเ้กิดภาวะอุปทานล้นตลาด เราจงึคาดว่าตลาด
น ้ ามนัจะยงัอ่อนแอต่อเน่ืองจนถงึสิน้ปี และอาจลากยาวถงึไตรมาส 1/2026 โดยมแีนวรบัส าคัญของราคาน ้ามนัดิบ WTI ท่ี 55–60 ดอลลาร/์บารเ์รล

• ขณะที่ในระยะยาว การท ี่ OPEC ม ีSpare Capacity ลดลงอย่างมาก จะเป็นปัจจยัหนุนราคาน ้ามนั เพราะ Spare Capacity ท าหน้าที่เหมอืนเพดานราคาในช่วงตลาดตงึตัวหรอื
เกดิ supply shock เช่นในปี 2022 เมื่อสงครามรสัเซีย-ยูเครนเกดิข ึ้นในช่วงที่ OPEC ผลติเต็มก าลงัจนแทบไม่เหลอื Spare capacity เป็นปัจจยัส าคญัท ี่หนุนใหร้าคาน ้ามนัพุ่ง
ข ึ้นเกนิกว่า 120 ดอลลาร์/บาร์เรล

ทองค า: อุปสงคท์องค าปรบัตวัเพ่ิมข้ึน ช่วยหนุนราคาทองในช่วงท่ีผ่านมา
• ตลาดเร ิ่มใหน้ ้าหนักโอกาสเกิดภาวะ Stagflation มากข ึ้น สะทอ้นผ่านคาดการณ์เงินเฟ้อในช่วง 2 ปีข้างหน้า (Inflation Swap) ท ี่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นมาตลอดนบัตัง้แต่ช่วงต้นปี 

ขณะที่ตลาดให้น ้าหนักวา่ Fed จะลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงราว 5-6 ครัง้ ตลอดจนสิน้ปี 2026 หลงัตวัเลขการจ้างงานในสหรฐัฯ อ่อนตัวลงแรง สะทอ้นภาพเศรษฐกจิทีอ่่อน
ก าลงัลง โดยอุปสงค์เพ ื่อการลงทุนสะทอ้นผ่านการถือครองทองค าผา่น ETFs เร ิ่มฟ้ืนตัวข ึ้น โดยเฉพาะช่วงสองเดือนท ี่ผ่านมา ซึ่งเป็นปัจจยัหนุนราคาทองค า แมก้ารเข้าซ ื้อ
จากธนาคารกลางจะชะลอลงในช่วงเวลาเดยีวกัน
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OPEC8+ มมีติเร่ิมทยอยคืนก าลงัการผลิตท่ีเคยปรบัลดลงตัง้แต่เดือน พ.ค. 2023 ใน
มาตรการลดการผลิตโดยสมคัรใจคร ัง้ที่ 1

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาด OPEC8+ จะตดัสินใจเพ่ิมก าลงัการผลิตขึ้นเดือนละ 0.14 ล้านบาร์เรลต่อวนั รวม 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวนัในหน่ึงปี อย่างไรกต็าม การเพ่ิมก าลงัการผลิตจริงมีแนวโน้ม
ต ่ากว่าตวัเลขที่ประกาศมาก
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การเพ่ิมก าลงัการผลิตจริงมีแนวโน้มต า่กว่าตวัเลขท่ีประกาศมาก เน่ืองจากระดบั
การผลิตน ้ามนัไม่ได้ลดลงเท่าท่ีประกาศในตวัเลขทางการ

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราคาดว่าการเพ่ิมก าลงัการผลิตจริงของ OPEC ใน 12 เดือนข้างหน้าจะไม่เกิน 0.8–1.0 
ล้านบารเ์รล/วนั

Market OutlookTHCNJPEUUSOverview

อตัราการปฏิบติัตามข้อตกลง (Compliance rate) ลดก าลงัการผลิตโดยสมคัรใจในปัจจบุนัอยู่ท่ีประมาณ 50-60% (0.9 จาก 1.6 ลา้นบาร์เรลต่อวนั) ดงันั้นเราจึงคาดว่าการเพ่ิมก  าลงัการผลิตใน
ระยะข้างหน้าจะค่อนข้างจ ากดั โดยประเทศที่มีแนวโน้มจะเพ่ิมก าลงัการผลิตได้มากที่สุด ได้แก่ ซาอดีุอาระเบีย รสัเซีย และสหรฐัอาหรบัเอมิเรตส์

-893

-3,000

-2,500

-2,000

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

Jul-22 Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23 Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25

OPEC8+ Excess Cuts Over Official Quota
kb/d

Overproduced

Underproduced

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



68

คาดปริมาณส่งออกน ้ามนัดิบของซาอดีุอาระเบียจะเร่งตวัข้ึนอย่างมีนัยในอีกไม่กี่เดือน
ข้างหน้า

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, OPEC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การส่งออกน ้ามนัดิบของซาอุดีอาระเบยีสงูกว่าปีก่อนเพียง 0.1 ล้านบาร์เรลต่อวนั ท ัง้ที่การผลิตสูงข้ึน 0.6 ล้านบาร์เรลต่อวนั จึงคาดว่าการสง่ออกจะปรบัเพ่ิมขึ้นให้ทนักบั
การผลิตในไม่กี่เดือนข้างหน้า
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ผ ู้ประกอบการโรงกลัน่น ้ามนัมกัลดก าลงัการผลิตลงระหว่างเดือนกนัยายนถึง
พฤศจิกายน ซึ่งเป็นช่วงซ่อมบ  ารุงประจ าปี

เราคาดว่าปริมาณน ้ามนัดิบคงคลงัจะปรบัเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส าคญัในไตรมาส 4 ปี 2025 
จากอุปสงคน์ ้ามนัท่ีชะลอลง

โรงกลัน่น ้ามนัส่งสญัญาณเร่ิมเข้าสู่ช่วงซ่อมบ ารุงประจ  าปลายปี ซึ่งจะส่งผลกระทบด้าน
ลบแก่อุปสงคน์ ้ามนัดิบ

Market OutlookTHCNJPEUUS

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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หลงัจากท่ีผู้ผลิตน ้ามนัได้เร่งเข้าท าธรุกรรมป้องกนัความเส่ียงด้านราคา (Hedging) ในเดือนมิถนุายนตามที่เราเคยวิเคราะห์ไว้ ปัจจุบนัผู้ผลิตน ้ามนัในสหรฐัฯ กไ็ด้เร่ิม
ปรบักิจกรรมการขดุเจาะให้มีเสถียรภาพมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้กิจกรรมขดุเจาะน ้ามนัไม่หดตวัรุนแรงในช่วงท้ายปีแม้ราคาจะปรบัลดลงต่อเน่ือง

จ านวนแท่นขุดเจาะน ้ามนัในสหรฐัฯ เร่ิมทรงตวั หลงัจากท่ีปรบัลดลงต่อเน่ือง
ก่อนหน้าน้ีตามทิศทางราคาน ้ามนัดิบ

Market OutlookTHCNJPEUUS

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

Overview
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ราคาสินทรพัยโ์ลหะมีค่าอย่างทองค าและเงิน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แรงซ้ือในกองทุน ETF ทองค าเร่ิมมีโมเมนตมัที่แขง็แกร่งขึ้นตัง้แต่ปี 2023... ...ภาพเดียวกนัเกิดขึน้กบักองทุน ETF เงินเช่นกนั

โมเมนตัม้การซื้อกองทุน ETF ทองค าและเงินแขง็แกร่งข้ึนอย่างต่อเน่ืองในช่วงไม่กี่ปีที่
ผา่นมา
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คาดการณ์การลดดอกเบีย้ของ Fed และคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะข้างหน้า
การเปลี่ยนแปลงของอุปสงค์ทองค  าในช่วงท่ีเศรษฐกิจชะลอและเงินเฟ้อเร่งตวั
ขึ้น (Stagflation Period)

ตลาดให้น ้าหนักเงินเฟ้อท่ีค้างสูง ขณะท่ี Fed จะลดดอกเบี้ยหลงัตลาดแรงงานชะลอตวั สะท้อนภาพ
Stagflation โดยในอดีตมักเป็นช่วงท่ีอุปสงคท์องค าแขง็แกร่ง เป็นอีกปัจจยัช่วยหนุนราคาทองค า

Market OutlookTHCNJPEUUS

Note: 1\ Data from Q1 2000 to Q2 2025. Sensitivity to expected stagflation measured as quarterly historical change during stagflationary quarters, weighted by magnitude of stagflation signal. Stagflation defined as Q2 ahead 
y/y GDP growth expectation less Q1 ahead y/y GDP growth expectation falling and Q2 ahead y/y CPI expectation less Q1 ahead CPI expectation rising. Demand measured in tonnes. Weighted sensitivity based on square root 
of (squared change in growth + squared change in inflation).
Source: Bloomberg, World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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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 aft er 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 t he circumstances 

prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, a nd 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 authoriz ed 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 for ecasts and projections 

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