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ตลาดหุ้้�นเริ่่�มส่่งสััญญาณการพัักฐานตามท่ี่�
เราคาดการณ์์ไว้้ หลังข้้อมูลูเศรษฐกิิจช้ี้�ความ
เสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจชะลอตััวที่�สวนทาง
กัับเงิินเฟ้้อ หรืือที่่�เรีียกว่่า Stagflation 
กำำ�ลังทวีีความรุนุแรงมากขึ้้�น

เราให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนไปที่่�หุ้้�นกลุ่่�ม
สาธารณููปโภค ซึ่่�งจัดัเป็็นหุ้้�นเชิงิ Defensive 
ที่่�มีีรายได้้ไม่ผ่ันัผวนตามวัฏัจักัรเศรษฐกิจิ 
และยังัได้้แรงหนุนุจากเมกะเทรนด์ร์ะยะยาว
อย่่างการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้าน 
Data Center ที่่�กำำ�ลังเร่ง่ตัวัขึ้�นในสหรัฐฯ

สำำ�หรับัตราสารหนี้้� ยังัคงเผชิญิแรงกดดันั
จากความเสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณ
ชัดัเจนขึ้้�นจากมาตรการสงครามการค้้า ทำำ�ให้้
ยังัมอง Fair level ของ US10Y ที่่�ประมาณ 
4.5% และให้้น้ำำ��หนักกับัการลงทุุนในพันัธบััตร
ระยะสั้้�นมากกว่่าพัันธบััตรระยะยาว
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ข้อ้มูลู บทความ บทวิเิคราะห์แ์ละการคาดหมาย รวมทั้้�งการแสดงความคิดิเห็น็ทั้้�งหลายที่่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบับันี้้� ทำำ�ขึ้้�นบนพื้้�นฐานของ

แหล่่งข้้อมููลที่่�ดีีที่่�สุุด ที่่�ได้้รัับมาและพิิจารณาแล้้วเห็็นว่่าน่่าเชื่่อถืือ แต่่ทั้้�งนี้้�ไม่่อาจรัับรองความถููกต้้อง ความสมบููรณ์์แท้้จริิงของข้้อมููลดััง

กล่่าว ความเห็น็ที่่�แสดงไว้ใ้นรายงานฉบับันี้้�ได้ม้าจากการพิจิารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว้ และอาจเปลี่่�ยนแปลงได้โ้ดยไม่่จำำ�เป็น็

ต้้องแจ้้งล่่วงหน้้าแต่่อย่่างใด รายงานฉบัับนี้้�ไม่่ถืือว่่าเป็็นคำำ�เสนอหรืือคำำ�ชี้้�ชวนให้้ซื้้�อหรืือขายหลัักทรััพย์์และจััดทำำ�ขึ้้�นเป็็นการเฉพาะเพื่่อ

ประโยชน์แก่่บุคคลที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับับริษัิัทเท่่านั้้�น มิใิห้น้ำำ�ไปเผยแพร่่ทางสื่อ่มวลชน หรือืโดยทางอื่น่ใด ทิสิโก้้ไม่่ต้อ้งรับัผิดิชอบต่่อความเสียี

หายใดๆ ที่่�เกิิดขึ้้�นโดยตรงหรืือเป็็นผลจากการใช้้เนื้้�อหาหรืือรายงานฉบัับนี้้� การนำำ�ไปซึ่่�งข้้อมููล บทความ บทวิิเคราะห์์ และการคาดหมาย 

ทั้้�งหลายที่่�ปรากฏอยู่่�ในรายงานฉบัับนี้้� เป็็นการนำำ�ไปใช้้โดยผู้้�ใช้้ยอมรัับความเสี่่�ยงและเป็็นดุุลยพิินิิจของผู้้�ใช้้แต่่เพีียงผู้้�เดีียว

แจ้้งยุุติิตีีพิิมพ์์วารสาร TIPS
ศููนย์์วิิเคราะห์์เศรษฐกิิจและกลยุุทธ์์ทิิสโก้้ (TISCO ESU) 
 จะผลิิตและตีีพิิมพ์์บทวิิเคราะห์์ในรููปแบบวารสาร TIPS 

 เล่่มสุุดท้้ายในเดืือนกัันยายน 2568

ท่่านสามารถติิดตามการวิิเคราะห์์กลยุุทธ์์การลงทุุน 
และเศรษฐกิิจในรููปแบบ PDF ได้้ทุุกต้้นเดืือน 

ทางเว็็บไซต์์ www.tiscowealth.com



EXECUTIVE SUMMARY

	 ตลาดหุ้้�นเริ่่�มส่่งสััญญาณการพัักฐานตามที่่�เราคาดการณ์์ไว้้ หลัังข้้อมููลเศรษฐกิิจชี้้�

ความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจชะลอตััวที่่�สวนทางกัับเงิินเฟ้้อ หรืือที่่�เรีียกว่่า Stagflation 

กำำ�ลัังทวีความรุุนแรงมากขึ้้�น สะท้้อนผ่่านการจ้้างงานนอกภาคเกษตรที่่�เติิบโตต่ำำ��ที่่�สุุดใน

รอบหลายปีี ขณะเดีียวกััน ดััชนีีเงิินเฟ้้อทั้้�งฝั่่�งผู้้�บริิโภค (CPI) และผู้้�ผลิิต (PPI) กลัับเร่่ง

ตัวัข้ึ้�นต่่อเน่ื่อง ซึ่่�งอาจทำำ�ให้ ้Fed ไม่่สามารถผ่่อนคลายนโยบายการเงิินได้ม้ากเท่่าที่่�ตลาด

เคยคาด ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อสภาพคล่่องในตลาด ท่่ามกลางภาวะที่่� Valuation ของ

หุ้้�นที่่�ยัังค่่อนข้้างตึึงตััว และอััตรากำำ�ไรของบริิษััทในดััชนีี S&P 500 เริ่่�มเผชิิญแรงกดดััน

จากผลกระทบของ Tariff เราจึึงให้น้้ำำ��หนักัการลงทุนุไปที่่�หุ้้�นกลุ่่�มสาธารณูปูโภค (Utilities) 

ซึ่่�งจัดัเป็็นหุ้้�นเชิิง Defensive ที่่�มีรีายได้้ไม่่ผันผวนตามวััฏจักัรเศรษฐกิิจ และยัังได้้แรงหนุุน

จากเมกะเทรนด์์ระยะยาวอย่่างการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้าน Data Center ที่่�กำำ�ลััง

เร่่งตััวขึ้้�นในสหรััฐฯ ส่่งผลโดยตรงต่่อความต้้องการใช้้ไฟฟ้้าที่่�มีแีนวโน้้มเติบิโตในระดัับสููง

ต่่อเนื่่องในอนาคต

	ด้ านตลาดตราสารหนี้้� เรายัังคงประเมิินว่่าผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 

10 ปีี (10-Year Treasury Bond Yield) มีแีนวโน้้มปรัับข้ึ้�นใกล้ระดัับ 4.5% จากแรงกดดันั

ด้้านเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณความเสี่่�ยงชััดเจนขึ้้�นจากผลของมาตรการสงครามการค้้า 

ทำำ�ให้้ราคาสินิค้้าคงทนในสหรัฐัฯ ปรัับสูงูขึ้้�นชััดเจน ขณะที่่�ภาคบริิการยัังเผชิญิแรงกดดันั

ด้้านค่่าจ้้างจากนโยบายกีีดกันัผู้้�อพยพ ซึ่่�งทำำ�ให้้แรงงานใหม่่เข้้าสู่่�ระบบช้้าลงอย่่างมีีนัยั แม้้

ข้้อมููลการจ้้างงานนอกภาคเกษตรจะสะท้้อนการชะลอตััวของตลาดแรงงาน แต่่การที่่�อุปุทาน

แรงงานเติบิโตช้้าลงตามไปด้้วยทำำ�ให้้ระดับัการว่่างงานไม่่ปรับัสูงูขึ้้�นมากนักั เป็็นข้้อจำำ�กัดั

สำำ�คัญัที่่�ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed จะไม่่สามารถผ่่อนคลายนโยบายการเงินิได้้มาก เน่ื่องจากหาก

ผ่่อนคลายเร็ว็และมากเกินิไปในภาวะที่่�แรงงานมีจีำำ�กัด ก็อ็าจไปกระตุ้้�นให้้ค่่าจ้้างพุ่่�งสูงูขึ้้�น

และกลับมากดดันัเงินิเฟ้้อ เราจึึงยัังมอง Fair level ของ US10Y ที่่�ประมาณ 4.5% และ

ให้้น้ำำ��หนักักับัการลงทุนุในพันัธบััตรระยะสั้้�นมากกว่่าพัันธบััตรระยะยาว



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 ตลาดหุ้้�นเริ่่�มส่่งสััญญาณการพัักฐานตามที่่�เราคาดการณ์์ไว้้ 

หลัังข้้อมููลเศรษฐกิิจช้ี้�ความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจชะลอ

ตััวที่่�สวนทางกัับเงิินเฟ้้อ หรือที่่�เรีียกว่่า Stagflation กำำ�ลััง

ทวีีความรุุนแรงมากข้ึ้�น

•	 เราให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนไปที่่� หุ้้�นกลุ่่�มสาธารณูปโภค 

(Utilities) ซึ่่�งจััดเป็็นหุ้้�นเชิิง Defensive ที่่�มีีรายได้้ไม่่

ผัันผวนตามวััฏจัักรเศรษฐกิิจ และยัังได้้แรงหนุุนจากเมกะ

เทรนด์์ระยะยาวอย่่างการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้าน 

Data Center ที่่�กำำ�ลังเร่่งตััวขึ้้�นในสหรัฐฯ

•	 สำำ�หรับตราสารหนี้้� ยัังคงเผชิิญแรงกดดัันจากความ

เสี่่�ยงเงิินเฟ้้อที่่�เร่ิ่�มส่่งสััญญาณชััดเจนขึ้้�นจากมาตรการ

สงครามการค้้า ทำำ�ให้้เรายัังมอง Fair level ของ US10Y 

ที่่�ประมาณ 4.5% และให้้น้ำำ��หนัักกัับการลงทุุนในพัันธบััตร

ระยะสั้้�นมากกว่่าพัันธบััตรระยะยาว
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดน้�้ำำหนักการลงทุน Overweight : เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนNeutral : คงน้ำำ��หนัักการลงทุุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหนี้้�

พัันธบััตรสหรััฐฯ ระยะสั้้�น

- เน้้นลงทุุนในพัันธบััตรระยะสั้้�น ซึ่่�งได้้รัับแรงหนุุนโดยตรงจากวััฏจัักรดอกเบี้้�ยขาลงของ Fed

- แนะนำำ� Slightly Overweight พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะสั้้�น

พัันธบััตรสหรััฐฯ ระยะยาว

- เงิินเฟ้้อที่่�หนืืดขึ้้�นจากกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าทำำ�ให้้ Yield ปรัับลงได้้ไม่่มาก

- เราประเมิินผลตอบแทนพัันธบััตรระยะยาวที่่�เหมาะสมต่่อการลงทุุนคืือเมื่่อ Bond yield อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.5%

- คงคำำ�แนะนำำ� Slightly Underweight พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- มี ีValuation ที่่�ตึึงตััวแล้้ว ขณะที่่�อัตัรากำำ�ไรเริ่่�มได้้รับัผลกระทบจากสงครามการค้้า ขณะที่่�ภาพเศรษฐกิิจมีแีนวโน้้มชะลอตัวัต่่อเน่ื่อง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral และมองการปรัับฐานเป็็นโอกาสลงทุุน

ตลาดหุ้้�นเกิิดใหม่่ไม่่รวมจีีน

- ได้้รัับข้้อตกลงการค้้าที่่�ดีีขึ้้�น ทว่่าหลายอุุตสาหกรรมยัังเผชิิญความเสี่่�ยงจากการไหลทะลัักของสิินค้้าจากจีีน

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Slight Underweight

ตลาดหุ้้�นจีีน

- แนวโน้้มเจรจาข้้อตกลงการค้้ากัับสหรััฐฯ มีีทิิศทางที่่�ดีีขึ้้�นกว่่าคาด เริ่่�มได้้รัับ Sentiment บวก

- ยัังคงเผชิิญปััญหาเชิิงโครงสร้้างจากภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ฉุุดรั้้�งการฟื้้�นตััวของการลงทุุนและบริิโภคภาคครััวเรืือน

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- มีแีนวโน้้มที่่�รัฐับาลเสียีงข้้างน้้อยของพรรค LDP ต้้องหัันไปใช้้นโยบายการคลัังเชิงิกระตุ้้�นมากขึ้�นเพ่ื่อให้้ได้้รับัเสียีงสนับัสนุนุที่่�เพียีงพอ

- ในระยะยาวยัังมีีปััจจััยบวกจากความสามารถในการทำำ�ไรของบริิษััทที่่�สููงขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate Reform

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Slight Underweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- ตลาด Priced-in การปรัับโครงสร้้างงบประมาณการคลัังครั้้�งใหญ่่ของเยอรมนีีไปมากแล้้ว ขณะที่่�ประเทศอื่่นในยุุโรปไม่่ได้้มีี

ทรััพยากรการคลัังให้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มได้้อีีกมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการคลัังของ Trump ได้้แก่่ การลดภาษีีนิิติิบุุคคล การผ่่อนคลายกฏระเบีียบ

- ค่่อนข้้างอ่่อนไหวต่่อภาวะเศรษฐกิิจที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััว

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

Utilities

- เป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเชิิง Defensive ที่่�รายได้้ไม่่ผัันผวนตามวััฏจัักรเศรษฐกิิจ พร้้อมทั้้�งเชื่่อมโยงกัับเมกะเทรนด์์การลงทุุน Data 

Center ที่่�ทำำ�ให้้อุุปสงค์์การใช้้ไฟฟ้้าเติิบโตขึ้้�น

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Slight Underweight

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อ

- มีี Downside จำำ�กััด จากแนวโน้้มการเก็็บสะสมทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นของธนาคารกลางหลายแห่่ง

- ปััจจััยเร่่ง (Catalyst) ระยะสั้้�นลดลง หลัังพััฒนาการสงครามการค้้ามีีแนวโน้้มไปทางที่่�ผ่่อนคลายมากขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Slight Overweight

น้ำำ��มััน

- คงคาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ที่่� 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล ในช่่วงท้้ายปีี จากอุุปทานที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจากซาอุุดีีอาระเบีีย

- Downside ในระยะกลางถึึงยาวยัังค่่อนข้้างจำำ�กััด จากแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันในประเทศ Non-OPEC มีีแนวโน้้มเติิบโตช้้า 

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

Thailand SET 1,253 0.7% -0.5% 3.0% 6.5% 3.9% -10.5% -7.5%

Philippines PCOMP 6,282 0.1% -0.2% -2.1% -1.7% 2.2% -3.8% -9.8%

Indonesia JCI 7,935 -0.4% 0.5% 5.2% 10.0% 20.5% 12.1% 5.2%

Singapore STI 4,255 0.5% 1.6% -0.1% 9.6% 8.7% 12.3% 25.6%

Malaysia KLCI 1,602 0.3% 1.1% 4.5% 4.4% 2.2% -2.4% -2.0%

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

HK HSI 25,806 0.9% 2.5% 1.6% 9.3% 12.0% 28.6% 46.5%

China H HSCEI 9,236 1.2% 2.2% 0.9% 7.6% 8.7% 26.7% 48.5%

MSCI China 83 1.4% 1.3% 2.5% 10.3% 12.4% 28.1% 45.0%

China CSI300 4,435 2.1% 4.6% 7.5% 14.2% 13.0% 12.7% 33.3%

Taiwan TWSE 24,270 -0.8% -0.9% 3.9% 12.1% 4.2% 5.4% 9.5%

Korea KOSPI 3,199 0.9% 0.7% 0.1% 23.4% 21.6% 33.3% 18.4%

MSCI Korea 948 1.0% -0.1% 0.1% 25.1% 21.0% 32.2% 11.6%

India SENSEX 81,307 -0.8% 0.9% -0.2% -0.5% 9.0% 4.1% 0.3%

MSCI India 2,938 -0.6% 1.5% 0.2% 0.4% 11.3% 3.3% -2.5%

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

Australia AS 200 8,990 -0.6% 0.3% 3.7% 7.5% 8.9% 10.2% 12.0%

Japan TOPIX 3,111 0.6% -0.3% 5.4% 13.7% 14.2% 11.7% 15.9%

Japan Nikkei 225 42,926 0.1% -1.8% 3.5% 15.5% 12.3% 7.6% 11.9%

Europe STOXX600 561 0.4% 1.4% 2.1% 3.0% 1.3% 10.6% 8.3%

Euro STOXX50 5,488 0.5% 0.7% 2.5% 3.0% 0.7% 12.1% 11.8%

US Dow Jones 45,632 1.9% 1.5% 1.6% 9.7% 4.6% 7.3% 10.8%

US S&P500 6,467 1.5% 0.3% 1.2% 11.4% 8.6% 10.0% 14.8%

MSCI US REITs 1,308 1.7% 2.7% 0.5% 4.0% -3.4% 0.1% -4.2%

J-REITs 1,923 -0.1% 0.9% 5.3% 11.8% 13.9% 16.4% 9.9%

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

UK FTSE 100 9,321 0.1% 2.0% 2.2% 6.9% 6.8% 14.1% 11.9%

Germany DAX 24,363 0.3% 0.0% 0.6% 3.1% 8.7% 22.4% 30.8%

France CAC 40 7,970 0.4% 0.6% 1.7% 3.0% -1.0% 8.0% 5.2%

Switzerland SMI 12,265 0.2% 1.6% 2.6% 0.5% -5.8% 5.7% -0.7%

Portugal PSI 20 7,980 -0.5% 2.6% 3.5% 8.9% 15.3% 25.1% 19.1%

Spain IBEX 35 15,397 0.6% 0.8% 8.1% 9.2% 17.4% 32.8% 36.5%

Italy FTSE MIB 43,310 0.7% 1.5% 6.3% 9.7% 11.9% 26.7% 28.7%

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

Brazil BOVESPA 137,968 2.6% 1.2% 3.3% 0.1% 9.5% 14.7% 1.7%

Chile IPSA 8,854 1.5% 1.3% 7.7% 5.4% 21.0% 32.0% 37.0%

Mexico MEXBO 59,225 1.0% 1.6% 3.3% 1.4% 11.6% 19.6% 10.7%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 665 0.3% -0.5% 0.6% 8.2% 12.9% 16.8% 15.7%

MSCI Latin America 2,374 2.7% 1.4% 4.8% 5.6% 16.0% 28.2% 3.5%

MSCI All Country World 955 1.4% 0.4% 1.5% 10.0% 10.2% 13.5% 14.9%

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

WTI Spot 63.77 0.2% 0.6% -2.1% 3.6% -7.5% -11.1% -14.8%

Brent Spot 67.81 0.1% 1.8% -0.9% 4.7% -7.1% -9.2% -14.2%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 4.04 -0.08 0.86 0.76 0.79 -0.05 1.12 -0.15

Gold Spot 3363.63 1.0% 0.9% 0.8% 0.6% 15.7% 28.2% 33.5%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2872.89 0.0% -0.3% 0.8% 4.4% 7.7% 10.8% 11.1%

Bloomberg Agri Subindex 56.13 0.7% 2.7% 2.7% -2.1% -6.8% -1.5% 5.8%

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

ThaiBMA Govt Bond index  374.49 0.1% 0.3% 1.9% 6.8% 10.0% 10.5% 15.3%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  229.13 0.0% 0.0% 0.4% 1.3% 2.5% 2.9% 4.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  339.20 0.0% -0.0% 0.8% 2.7% 5.0% 5.4% 7.3%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  472.85 0.1% -0.0% 1.3% 4.6% 8.3% 8.7% 11.9%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  287.13 0.0% -0.0% 0.7% 2.4% 4.5% 4.9% 6.7%

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

1Y  1.27 -0 -4 -14 -29 -79 -71 -101

2Y  1.14 -1 -1 -16 -47 -90 -88 -107

5Y  1.16 -1 -2 -14 -52 -94 -93 -115

10Y  1.35 -1 -1 -15 -54 -93 -96 -121

Spread 10Y-2Y 21 -1 0 1 -6 -4 -7 -15

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

US 10Y  4.27 -7 -6 -12 -24 -3 -30 47

Japan 10Y  1.62 1 5 1 8 24 52 72

UK 10Y  4.69 -4 -0 12 -6 12 13 73

German 10Y  2.72 -4 -7 13 8 25 36 48

Spain 10Y  3.30 -4 -5 10 4 21 24 25

Italy 10Y  3.53 -6 -6 9 -13 -3 0 -9

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

VIX index  14.22 -2.4 -0.9 -0.7 -8.1 -5.2 -3.1 -1.6

Dollar index  97.94 -0.9% -0.2% 0.3% -1.2% -7.9% -9.7% -2.8%

USD/THB  32.47 -0.8% -0.2% 0.2% -0.4% -4.1% -5.5% -4.6%

EUR/USD  1.17 0.9% 0.3% -0.4% 2.8% 11.4% 13.0% 4.7%

GBP/USD  1.35 0.8% -0.1% 0.4% -0.5% 6.6% 7.8% 2.2%

USD/JPY  147.46 -0.9% -0.2% -0.2% 3.3% -1.1% -6.3% 2.1%

USD/CNY  7.16 -0.2% -0.3% -0.1% -0.3% -1.2% -1.9% 0.6%

USD/CNH  7.16 -0.2% -0.3% -0.1% -0.2% -1.3% -2.3% 0.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 8/25/2025
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นเริ่่�มส่่งสััญญาณการพัักฐานตามที่่�เราคาดการณ์์ไว้้ หลัังข้้อมููลเศรษฐกิิจชี้้�ความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจ
ชะลอตััวที่่�สวนทางกัับเงิินเฟ้้อ หรืือที่่�เรีียกว่่า Stagflation กำำ�ลัังทวีีความรุุนแรงมากขึ้้�น สะท้้อนผ่่านการจ้้างงานนอก
ภาคเกษตรที่่�เติิบโตต่ำำ��ที่่�สุุดในรอบหลายปีี ขณะเดีียวกััน ดััชนีีเงิินเฟ้้อทั้้�งฝั่่�งผู้้�บริิโภค (CPI) และผู้้�ผลิต (PPI) กลัับ
เร่่งตััวขึ้้�นต่่อเนื่่�อง ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้ Fed ไม่่สามารถผ่่อนคลายนโยบายการเงิินได้้มากเท่่าที่่�ตลาดเคยคาด ส่่งผลกระทบ
เชิิงลบต่่อสภาพคล่่องในตลาด ท่่ามกลางภาวะที่่� Valuation ของหุ้้�นที่่�ยัังค่่อนข้้างตึึงตััว และอััตรากำำ�ไรของบริิษััทใน
ดััชนีี S&P 500 เริ่่�มเผชิิญแรงกดดัันจากผลกระทบของ Tariff เราจึึงให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนไปที่่�หุ้้�นกลุ่่�มสาธารณููปโภค 
(Utilities) ซ่ึ่�งจััดเป็็นหุ้้�นเชิิง Defensive ที่่�มีีรายได้้ไม่่ผัันผวนตามวััฏจัักรเศรษฐกิิจ และยัังได้้แรงหนุุนจากเมกะเทรนด์์
ระยะยาวอย่่างการพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานด้้าน Data Center ที่่�กำำ�ลัังเร่่งตััวขึ้้�นในสหรััฐฯ ส่่งผลโดยตรงต่่อความ
ต้้องการใช้้ไฟฟ้้าที่่�มีีแนวโน้้มเติิบโตในระดัับสููงต่่อเนื่่�องในอนาคต

โมเมนตััมการไล่่ราคาซื้้�อเพื่่อเก็็งกำำ�ไรของนัักลงทุุนรายย่่อย

เริ่่�มชะลอ เพิ่่�มโอกาสที่่�ตลาดหุ้้�นจะพัักฐานมากขึ้้�น

	สิ ินทรััพย์์เสี่่�ยงได้้รัับแรงหนุุนจาก Sentiment เชิิงบวกใน

ช่่วงที่่�ผ่่านมา ทั้้�งจากความคืบืหน้้าของการเจรจาการค้า้และความ

คาดหวัังต่่อนโยบายการเงิินที่่�อาจผ่่อนคลายลง ส่่งผลให้้แรงซื้้�อ

เก็ง็กำำ�ไรไหลเข้า้ตลาดหุ้้�นอย่่างแข็ง็แกร่่ง จนทำำ�ให้้ระดับั Valuation 

ของหุ้้�นสหรััฐฯ ตึึงตััวขึ้้�นอย่่างมาก

	 อย่่างไรก็็ดีี ในระยะข้้างหน้้าโมเมนตััมการเก็็งกำำ�ไรที่่�มาก

เกินิไป (Euphoria) มีแีนวโน้ม้ชะลอลงชััดเจน หลัังการใช้ ้Leverage 

ในบัญัชีี Margin account ของสหรัฐัฯ พุ่่�งทะลุ ุ1 ล้า้นล้า้นดอลลาร์์

เป็็นครั้้�งแรกในประวััติิศาสตร์์ ขณะที่่�เงิินสดสำำ�รองในบััญชีีไม่่ได้้

แผนภาพที่่� 1: การใช้้ Leverage ในบัญัชีี Margin account ของสหรััฐฯ พุ่่�งทะลุ ุ1 ล้้านล้้านดอลลาร์์เป็็นครั้้�งแรก

ในประวััติศิาสตร์์ ขณะที่่�เงินิสดสำำ�รองในบัญัชีีไม่่ได้้เพ่ิ่�มขึ้้�นตาม สะท้้อนถึึงการพึ่่�งพาหนี้้�เพ่ื่อการลงทุุนที่่�สูงูข้ึ้�น

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

 

เพิ่่�มขึ้้�นตาม สะท้้อนถึึงการพึ่่�งพาหนี้้�เพื่่อการลงทุุนที่่�สููงขึ้้�น เพิ่่�ม

ความเปราะบางของตลาด โดยเฉพาะในหุ้้�นที่่�มีีลัักษณะเก็็งกำำ�ไร

สููง เช่่น กลุ่่�มหุ้้�นที่่�ถููก Short หนัักที่่�สุุด และหุ้้�นเทคโนโลยีีที่่�ยััง

ไม่่มีกำำ�ไร ซึ่่�งเคล่ื่อนไหวตามกระแสเก็็งกำำ�ไรของนักัลงทุนุรายย่่อย

อย่่างใกล้้ชิิด

	ด้ ้วยโมเมนตััมของหุ้้�นกลุ่่�มดัังกล่่าวที่่�เริ่่�มแผ่่วลง ประกอบ

กัับเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มชะลอตััวในช่่วงท้้ายของปีี และ

กำำ�ไรของบริิษััทจำำ�นวนมากที่่�ถููกกดดันัจาก Tariff ที่่�เพิ่่�มสููงข้ึ้�น เรา

ประเมิินว่่าตลาดหุ้้�นน่่าจะเข้้าสู่่�ช่่วงพัักฐาน (Correction) อัันเกิิด

จากแนวโน้ม้นัักลงทุุนทยอยขายทำำ�กำำ�ไรเพื่อ่ปิิดความเสี่่�ยงมากขึ้�น
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แผนภาพที่่� 2: หุ้้�นที่่�มีีลัักษณะเก็็งกำำ�ไรสููง เช่่น กลุ่่�มหุ้้�นที่่�ถููก Short หนัักที่่�สุุด และหุ้้�นเทคโนโลยีีที่่�ยัังไม่่มีีกำำ�ไร 

ซึ่่�งเคลื่อ่นไหวตามกระแสเก็ง็กำำ�ไรของนักัลงทุนุรายย่่อย เริ่่�มมีีโมเมนตัมัที่่�แผ่ว่ลง ซึ่่�งมักัตามมาด้ว้ยการพัักฐาน

ของตลาดหุ้้�น

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

 

แผนภาพที่่� 3: อััตรากำำ�ไรของหุ้้�นในดััชนีี S&P 500 ปรัับลดลงโดยส่่วนมาก จากผลของมาตรการ Reciprocal 

Tariff ในไตรมาส 2/2025

ที่่�มา: FactSet, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 4: บริิษััทที่่�มีีรายได้้จากทั่่�วโลกในสััดส่่วนที่่�สููง สามารถรักษาการเติิบโตของกำำ�ไรได้้ดีีกว่าบริษััทที่่�มีี

รายได้้กระจุุกตััวอยู่่�ในสหรััฐฯ เป็็นหลััก

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

 

แผนภาพที่่� 5: ดััชนีีบ่่งชี้้�วััฏจัักรเศรษฐกิิจ ได้้แก่่ การบริิโภคครััวเรืือน และรายจ่่ายสำำ�หรัับการก่่อสร้้าง ชะลอตััว

ลงอยู่่�ในระดัับใกล้้เคีียงกัับช่่วงที่่�เกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยแล้้ว

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Lab ประเมิินว่่าในปีี 2023 ความต้้องการใช้้ไฟฟ้้ากว่่า 176 TWh 

หรืือราว 4.4% ของประเทศ ถููกใช้้ไปกัับ Data Center จากไม่่ถึึง 

60 TWh เมื่อ่สิิบปีกี่่อน ขณะที่่�หากมองไปในอนาคต งานวิิจัยัจาก

ทั้้�งภาครััฐและเอกชนระหว่่างปีี 2023-2024 ประเมิินว่่าภายในปีี 

2030 ความต้้องการไฟฟ้้าของ Data Center อาจพุ่่�งข้ึ้�นแตะ 

325-580 TWh หรืือ 7-12% ของการใช้้ไฟฟ้้าทั้้�งประเทศ

	 เรามองว่่าแนวโน้้มการลงทุุน Data Center ที่่�เติบิโตอย่่าง

ก้้าวกระโดดจะกลายเป็็นแรงหนุุนระยะยาวต่่ออุุตสาหกรรม

สาธารณูปูโภค (Utilities) ของสหรัฐัฯ ซึ่่�งจะมีบีทบาทมากขึ้้�นในการ

รองรับัโครงสร้้างพื้้�นฐานพลังังานเพ่ื่อขับัเคล่ื่อน AI ในอนาคต ขณะ

ที่่�ในระยะสั้้�นถึึงกลาง Utilities ยังัคงเป็็นกลุ่่�ม Defensive ที่่�มีรีาย

ได้้มั่่�นคง ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนได้้ ในช่่วงที่่�

ตลาดหุ้้�นเผชิญิแรงกดดันัจากแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�ชะลอตัวัลง

ความต้้องการไฟฟ้้าจาก Data Center สหรััฐฯ มีีแนวโน้้มพุ่่�ง

ขึ้้�นเท่า่ตััวในปี ี2030 หนุนุอุตุสาหกรรมสาธารณูปูโภค (Utilities) 

ระยะยาว

	 สหรััฐฯ รายงานการใช้้จ่่ายก่่อสร้้างออฟฟิศเอกชนเดืือน 

มิิ.ย. อยู่่�ที่่� 8.7 หมื่่นล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (SAAR) หดตััว -1.1% 

YoY โดยออฟฟิศทั่่�วไปและสถาบัันการเงิินลดลงแรง (-16.4% 

และ -29.7% YoY) ตรงข้า้มกับั Data Center ที่่�ขยายตัวั +28.4% 

YoY และเติิบโตมากกว่่า 20% YoY ต่่อเนื่่องมาตั้้�งแต่่ เม.ย. 

2022 หรืือยาวนานกว่่า 39 เดืือนติิดต่่อกััน จนล่่าสุุดทะลุุ 4 หมื่่น

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เป็็นครั้้�งแรก เพิ่่�มขึ้้�นเกืือบ 3 เท่่านัับตั้้�งแต่่

การเปิิดตััว ChatGPT เมื่่อปลายปีี 2022

	ก ารลงทุุนพััฒนาโครงสร้้างพื้้�นฐานอย่่าง Data Center ที่่�

พุ่่�งสูงูขึ้้�นสอดคล้้องกับัการใช้้ไฟฟ้้าที่่�เพิ่่�มตามไปด้ว้ย โดย Berkeley 

แผนภาพที่่� 6: ยอดการก่่อสร้้าง Data Center ในสหรััฐฯ เพ่ิ่�มข้ึ้�นเกืือบ 3 เท่่านัับตั้้�งแต่่การเปิิดตััว ChatGPT 

ปลายปีี 2022 และยัังมีีแนวโน้้มเติิบโตต่่อเนื่่อง ซึ่่�งจะส่่งผลให้้ความต้้องการใช้้ไฟฟ้้าเร่่งตััวข้ึ้�นอย่่างมากใน

ระยะยาว

ที่่�มา: Census Bureau, Lawrence Berkeley National Lab, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรายัังคงประเมิินว่่าผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (10-Year Treasury Bond Yield) มีีแนว
โน้้มปรัับขึ้้�นใกล้้ระดัับ 4.5% จากแรงกดดัันด้้านเงิินเฟ้้อที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณความเสี่่�ยงชััดเจนขึ้้�นจากผลของมาตรการ
สงครามการค้้า ทำำ�ให้้ราคาสิินค้้าคงทนในสหรัฐฯ ปรัับสููงข้ึ้�นชััดเจน ขณะที่่�ภาคบริิการยัังเผชิิญแรงกดดัันด้้านค่่าจ้้าง
จากนโยบายกีีดกัันผู้้�อพยพ ซึ่่�งทำำ�ให้้แรงงานใหม่่เข้้าสู่่�ระบบช้้าลงอย่่างมีีนััย แม้้ข้้อมููลการจ้้างงานนอกภาคเกษตรจะ
สะท้้อนการชะลอตััวของตลาดแรงงาน แต่่การที่่�อุุปทานแรงงานเติิบโตช้้าลงตามไปด้้วยทำำ�ให้้ระดัับการว่่างงานไม่่ปรัับ
สููงขึ้้�นมากนััก เป็็นข้้อจำำ�กััดสำำ�คัญที่่�ทำำ�ให้้เรามองว่่า Fed จะไม่่สามารถผ่่อนคลายนโยบายการเงิินได้้มาก เนื่่�องจาก
หากผ่่อนคลายเร็็วและมากเกิินไปในภาวะที่่�แรงงานมีีจำำ�กััด ก็็อาจไปกระตุ้้�นให้้ค่่าจ้้างพุ่่�งสููงขึ้้�นและกลัับมากดดัันเงิินเฟ้้อ 
เราจึึงยัังมอง Fair level ของ US10Y ที่่�ประมาณ 4.5% และให้้น้ำำ��หนักกัับการลงทุุนในพัันธบััตรระยะสั้้�นมากกว่่า
พัันธบััตรระยะยาว

นโยบายกีีดกันัผู้้�อพยพสร้า้งข้้อจำำ�กัดในการผ่อ่นคลายนโยบาย

การเงิินของ Fed

	อั ัตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีีปรัับ

ลดลงแรงเมื่อ่ต้น้เดือืน ส.ค. รับัตัวัเลขการจ้า้งงานนอกภาคเกษตร 

(Nonfarm Payroll) ที่่�ชะลอตััวลงอย่่างมาก สะท้้อนภาวะตลาด

แรงงานที่่�อ่่อนตััวลง และเพิ่่�มโอกาสที่่� Fed อาจปรัับลดดอกเบี้้�ย

ได้้ในช่่วงปลายปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี ด้้วยนโยบายกีีดกัันผู้้�อพยพของ

รััฐบาลที่่�ทำำ�ให้้โครงสร้้างแรงงานเปลี่่�ยนไป ทำำ�ให้้แม้้การเติิบโต

ของการจ้้างงานชะลอตัวั ทว่่าจำำ�นวนแรงงานที่่�เข้า้สู่่�ระบบก็เ็ติบิโต

ช้้าลงเช่่นกััน ส่่งผลให้้อััตราการว่่างงานไม่่ได้้ปรัับสููงขึ้้�นมากนััก 

สถานการณ์์ดัังกล่่าวทำำ�ให้้ Fed มีีโจทย์์ที่่�ซัับซ้้อนขึ้้�น เพราะหาก

ผ่่อนคลายนโยบายการเงิินมากเกิินไป การกระตุ้้�นให้้เกิิดการจ้้าง

งานในภาวะที่่�อุุปทานของแรงงานมีีจำำ�กััดเช่่นนี้้� ก็็อาจกระทบให้้

อััตราค่่าจ้้างเร่่งตััว และย้้อนกลัับมากดดัันเงิินเฟ้้อในที่่�สุุด โดย

เฉพาะเงิินเฟ้้อในภาคบริิการที่่�มีีความหนืืดสููง

	 ในเชิิงกลยุทุธ์ เราจึึงให้้น้ำำ��หนักัไปที่่�พันัธบััตรระยะสั้้�นมากกว่่า

ระยะยาว เนื่อ่งจากมีโีอกาสได้ป้ระโยชน์จ์ากการปรับัลดดอกเบี้้�ย

ของ Fed โดยตรง และเสี่่�ยงต่่อแรงกดดันัด้า้นขึ้้�นของ Yield น้อ้ย

กว่่า ขณะที่่�พัันธบััตรระยะยาวอายุุ 10 ปีี เรายัังประเมิิน Fair 

level ที่่�ราว 4.5% จึึงจะสะท้อ้นความเสี่่�ยงของแนวโน้ม้เศรษฐกิจิ

และเงิินเฟ้้อระยะยาวได้้อย่่างเหมาะสม

แผนภาพที่่� 7: การจ้้างงานแรงงานต่่างด้้าวในสหรััฐฯ หดตััวเป็็นครั้้�งแรกนัับตั้้�งแต่่วิิกฤตโควิิด-19 (ภาพซ้้าย) 

ขณะที่่�เงินิโอนกลับประเทศของแรงงานเม็็กซิกันัหดตััวรุนุแรง (ภาพขวา) สะท้อ้นผลของนโยบายกีีดกัันแรงงาน

ต่่างด้้าวของภาครััฐ

ที่่�มา: Fred, Banco de México, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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แผนภาพที่่� 9: คาดการณ์์ดอกเบ้ี้�ยของ Fed (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ปรัับลดลง ขณะที่่�คาดการณ์์เงิินเฟ้้อระยะยาว 

(เส้้นสีีเทา) ยัังค้้างอยู่่�เหนืือระดัับเป้้าหมาย 2% สะท้้อนความเชื่่อมั่่�นของตลาดต่่อ Fed ที่่�ถดถอยลง

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

 

 

แผนภาพที่่� 8: เงิินเฟ้้อในส่่วนของสิินค้้าคงทน (เส้้นประสีีฟ้้า) เริ่่�มเร่่งตััวขึ้้�นชััดจากผลของภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า

ที่่�มา: Fred, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 10: ข้้อมููลกว่่า 1 ใน 3 ของตะกร้้าสิินค้้าที่่�ถููกใช้้คำำ�นวณ CPI ถููกเปลี่่�ยนการเก็็บข้้อมููลไปใช้้วิิธีีที่่�มีี

ความแม่่นยำำ�ต่ำำ��ลงจากภาวะขาดแคลนเจ้้าหน้้าที่่�ของหน่่วยงานสถิิติิ

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

 

แผนภาพที่่� 11: กรรมการ Fed 2 รายโหวตไม่่ตรงกับัเสีียงส่่วนใหญ่่ในการประชุุมครั้้�งล่่าสุดุ นับัเป็็นครั้้�งแรกตั้้�งแต่่

ปีี 1993 บ่่งชี้้�ถึงึการตััดสิินใจที่่�ลำำ�บากขึ้�นของ Fed ซึ่่�งอาจเพ่ิ่�มความผัันผวนให้้กัับตลาดพัันธบัตัรในระยะข้้างหน้้า

ที่่�มา: Federal Reserve Bank of St. Louis, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 12: สััญญาณอุุปสงค์์ของพัันธบััตรระยะยาวชะลอตััวลงอย่่างชััดเจนในการประมููลรอบเดืือน ส.ค. 

ที่่�ผ่่านมา ทั้้�งค่่า Bid-to-Cover Ratio ที่่�ลดต่ำำ��ลง Auction Tail ที่่�มีีค่่าเป็็นบวก และสััดส่่วนผู้้�ส่่งคำำ�สั่่�งประมููล

ที่่�มาจากอุุปสงค์์จริิงที่่�ลดลง

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

ดัชันีีบ่งชี้้�อุปุสงค์์ของพัันธบัตัรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาวอ่่อนตััว

ลงอย่า่งชัดัเจนในการประมูลูรอบเดือืน ส.ค. ที่่�ผ่า่นมา สะท้อ้น 

Bond yield ยัังคงมีีความเสี่่�ยงโน้้มไปทางด้้านสููง

	 ในการประมููลพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ประจำำ�เดืือน ส.ค. ที่่�

ผ่่านมา (US Treasury Auction) พบว่่าสััญญาณอุุปสงค์์ของ

พัันธบััตรระยะยาวชะลอตััวลงอย่่างชััดเจน โดยดััชนีีที่่�ตลาดให้้

ความสนใจอย่่าง Bid-to-Cover Ratio ซึ่่�งปรับัลดลงทั้้�งในพันัธบัตัร

อายุุ 10 ปีี (จาก 2.61 เท่่า เหลืือ 2.35 เท่่า) และพัันธบััตรอายุุ 

30 ปีี (จาก 2.38 เท่่า เหลืือ 2.27 เท่่า) บ่่งบอกถึึงการที่่�นัักลงทุุน

แสดงความสนใจเข้้าซื้้�อลดลงเมื่่อเทีียบกัับปริิมาณที่่�ประมููล

	อี กีหนึ่่�งตัวัชี้้�วัดัสำำ�คัญคือื Auction Tail หรือืส่่วนต่่างระหว่่าง

ผลตอบแทนพัันธบััตรที่่�ประมููลได้้ (Auctioned yield) กัับผล

ตอบแทนในตลาดรอง (Market yield) ณ ขณะนั้้�น ซึ่่�งถ้้าตััวเลข

นี้้�ออกมาเป็น็ค่่าบวก หมายความว่่านักัลงทุนุต้้องการผลตอบแทน

ที่่�สููงกว่่าระดัับที่่�ซื้้�อขายอยู่่�ในตลาด จึึงเสนอราคาในการประมููลที่่�

ต่ำำ��ลง สะท้อ้นว่่าผู้้�ซื้้�อเห็น็ว่่า Yield ที่่�ตลาดประเมินิ (4.2% สำำ�หรับั

พัันธบััตร 10 ปีี และ 4.8% สำำ�หรัับ 30 ปีี ณ วัันประมููล) ยัังไม่่

จูงูใจเพียีงพอ ผลการประมูลูในรอบที่่�ผ่่านมาซึ่่�งมีคี่่า Auction Tail 

เป็น็บวกทั้้�งสองช่่วงอายุุ จึึงแสดงถึึงความต้้องการ Yield ที่่�สูงูขึ้้�น

	 ขณะเดีียวกััน สััดส่่วนผู้้�ส่่งคำำ�สั่่�งประมููลที่่�มาจาก Direct 

Bidders (อาทิิ กองทุุนรวมในสหรััฐฯ และ Hedge Funds) และ 

Indirect Bidders (อาทิิ เอกชนและธนาคารกลางต่่างประเทศ) 

ซึ่่�งจััดอยู่่�ในกลุ่่�มอุุปสงค์์จริิง (Real demand) ก็็ลดต่ำำ��ลง ทำำ�ให้้

ปริิมาณพัันธบััตรที่่�เหลืือเข้้าสู่่� Primary Dealers ตามกฎหมาย

เพิ่่�มมากขึ้�น บ่่งชี้้�ถึึงอุุปสงค์ก์ารลงทุนุในพัันธบััตรระยะยาวที่่�อ่่อน

ตััวอย่่างมากในช่่วงต้้นเดืือนที่่� Bond yield ปรัับลดลงค่่อนข้้าง

ต่ำำ�� ผลการประมููลพัันธบััตรซึ่่�งสะท้้อนอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนตััวลงอย่่างมีี

นััยจึึงบ่่งชี้้�ว่่าผลตอบแทนของพัันธบััตรระยะยาวยัังคงเผชิิญกัับ

ความเสี่่�ยงด้้านสููงในระยะข้้างหน้้า
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
ก ารถืือครองทองคำำ�ซึ่่�งเป็็นสิินทรััพย์์ทางเลืือกในพอร์์ตการลงทุุน ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงและลดความผัันผวน
ของพอร์์ตการลงทุุนในระยะยาวได้้ โดยจากผลการศึึกษาการลงทุุนที่่�มีีทองคำำ�ในพอร์์ตเมื่่�อเทีียบกัับพอร์์ตที่่�ไม่่มีี
ทองคำำ� พบว่่า อััตราผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนจะได้้รัับไม่่แตกต่่างกัันมากนักไม่่ว่่าจะมีีทองคำำ�หรือไม่่มีีทองคำำ�ในพอร์์ต
การลงทุุนระยะเวลา 5, 15 และ 20 ปีี แต่่ในทางกลัับกััน ค่่าความผัันผวนของพอร์์ตการลงทุุน (Volatility) เมื่่�อ
ถืือครองทองคำำ�นั้้�นจะต่ำำ��กว่่าเมื่่�อเทีียบกัับไม่่มีีทองคำำ� ด้้านตลาดน้ำำ��มััน เราคงมุุมมองราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas 
Intermediate Crude Oil (WTI) มีีแนวโน้้มทยอยปรัับลดลงสู่่�ระดัับประมาณ 60 ดอลลาร์์สหรัฐฯ ต่่อบาร์์เรลใน
ช่่วงท้้ายปีี 2025 หลัังราคาน้ำำ��มันเริ่่�มอ่่อนตััวลงตามที่่�เราคาด ตามการคลี่่�คลายความกัังวลด้้านภููมิิรััฐศาสตร์์ ขณะที่่�
ปััจจััยพื้้�นฐานสะท้้อนว่่าตลาดกำำ�ลังเข้้าสู่่�ภาวะอุุปทานส่่วนเกิินอย่่างมีีนัยสำำ�คััญ โดยเฉพาะจากการผลิิตของ OPEC ที่่�
มีีมติิให้้ซาอุุดีีอาระเบีียเร่่งการผลิิตกลับสู่่�ระดัับ 10 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

ทองคำำ�

การถืือครองทองคำำ�ซึ่่�งเป็็นสิินทรัพย์์ทางเลืือกในพอร์์ตการ

ลงทุุนไม่่เพีียงแต่่เพื่่อหวัังผลตอบแทนในระยะสั้้�นเพีียงอย่่าง

เดีียว แต่่ยัังช่่วยกระจายความเสี่่�ยงและลดความผัันผวนของ

พอร์์ตการลงทุุนในระยะยาวได้้

	 เรายัังคงมุุมมองเดิิมว่่าราคาทองคำำ�มีี Upside จำำ�กััดในปีี 

2025 เมื่่อเทีียบกัับปััจจััยมหภาค โดยราคาทองคำำ�ยัังมีีแนวโน้้ม

เคลื่่อนไหวในกรอบราว 3,200-3,500 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วงที่่�

เหลืือของปีี อย่่างไรก็็ตาม การถืือครองทองคำำ� ซึ่่�งเป็็นสิินทรััพย์์

ทางเลืือกในพอร์์ตการลงทุุนไม่่เพีียงแต่่เพ่ื่อหวัังผลตอบแทนใน

ระยะสั้้�นเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ยัังช่่วยกระจายความเสี่่�ยงและลด

ความผัันผวนของพอร์ต์การลงทุุนในระยะยาวได้้ โดยจากผลการ

ศึึกษาที่่�ใช้้แบบจำำ�ลองพอร์์ตการลงทุุนผ่่านโมเดลมอนติิคาร์์โล

อ้้างอิิงข้้อมููลตั้้�งแต่่ปีี 2000-2025 และให้้น้ำำ��หนัักการลงทุุนไปยััง

ตลาดหุ้้�นประเทศพััฒนาแล้้วและกำำ�ลัังพััฒนา (45%) สิินทรััพย์์

ทางเลือืก (24%) ตราสารหนี้้� (23%) และทองคำำ� (8%) เมื่อ่เทียีบ

กัับพอร์์ตการลงทุุนที่่�ไม่่มีีทองคำำ�อยู่่�แต่่เพิ่่�มน้ำำ��หนัักการลงทุุนใน

ตะกร้้าเดิิมขึ้้�นมา พบว่่า อััตราผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนจะได้้รัับไม่่

แตกต่่างกัันมากนัักไม่่ว่่าจะมีีทองคำำ�หรืือไม่่มีีทองคำำ�ในพอร์์ตการ

ลงทุุนระยะเวลา 5, 15 และ 20 ปีี แต่่ในทางกลัับกััน ค่่าความ

ผัันผวนของพอร์์ตการลงทุุน (Volatility) เมื่่อถืือครองทองคำำ�นั้้�น

จะต่ำำ��กว่่าเมื่่อเทีียบกัับไม่่มีีทองคำำ�ในพอร์์ตในทุุกช่่วงอายุุการถืือ

ครองตามที่่�กล่่าวไปข้้างต้้น ส่่งผลให้้ผลตอบแทนเมื่่อปรัับตาม

ความเสี่่�ยง (Risk-adjusted Return) เมื่่อมีีทองคำำ�ในพอร์์ตปรัับ

ดีีขึ้้�นกว่่ากรณีีที่่�ไม่่มีีทองคำำ�

	 นอกจากนี้้� ทองคำำ�ยัังเป็็นสิินทรัพย์์มีีค่่าสหสััมพัันธ์์กัับสิิน

ทรัพัย์์อื่น่ๆ ค่่อนข้้างต่ำำ�� โดยในแบบจำำ�ลองพอร์์ตการลงทุุน (ไม่่ใช่่

คาดการณ์์แต่่เป็็นเพีียงตััวอย่่างเพื่่อดููความอ่่อนไหวของพอร์์ต 

“Sensitivity Analysis” ) ภายใต้้ภาพเศรษฐกิิจที่่�มีีความผัันผวน 

อาทิิ ธนาคารกลางปรัับข้ึ้�นดอกเบี้้�ยสููง (Rate Hike Shock) 

เงินิเฟ้้อเร่่งข้ึ้�นสูงู (Inflation Spike) ตลาดหุ้้�นปรัับลงแรง (Equity 

Crash) และส่่วนต่่างผลตอบแทบตราสารหนี้้�เอกชนเพิ่่�มขึ้้�นจาก

พัันธบััตรรััฐบาลมาก (Credit Spread Widening) พบว่่า แม้้

พอร์์ตการลงทุุนในฉากทััศน์์ต่่างๆ จะติิดลบไม่่ว่่าจะมีีทองคำำ�ใน

พอร์์ตหรือืไม่่ก็ตาม แต่่การถือืทองคำำ�ไว้ใ้นพอร์์ตจะช่่วยจำำ�กัดความ

เสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ได้้ราว 50-90bps ภายใต้้สถานการณ์์ต่่างๆ อ้้างอิิง

ข้้อมููลปีี 2000-2025

	 โดยสรุุป เรายัังคงแนะนำำ�ทยอยเข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่่อ

เกิิดการปรัับฐาน ด้้วยความระมััดระวััง เพื่่อช่่วยกระจายความ

เสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุนุ ขณะที่่�ราคาทองคำำ�ในระยะกลางถึึงยาว

ยัังมีีปััจจััยสนัับสนุุนหลายประการ อาทิิ 1) อุุปสงค์์การเข้้าซ้ื้�อ

ทองคำำ�ของธนาคารกลางในประเทศต่่างๆ ที่่�มีีแนวโน้้มสููงกว่่าค่่า

เฉลี่่�ยในอดีีต ถึึงแม้้ข้้อมููลการเข้้าซื้้�อทองคำำ�ของธนาคารกลางจะ

ชะลอตััวลงในช่่วงไตรมาสที่่�สองที่่�ผ่่านมา ซึ่่�งน่่าจะเป็็นผลจาก

สััดส่่วนการถืือครองทองคำำ�ของธนาคารกลางบางแห่่งเริ่่�มใกล้

เคียีงหรือืถึึงเป้า้หมายการถือืครองแล้ว้ประกอบกับัราคาทองคำำ�ที่่�

ทรงตััวในระดัับสููง อย่่างไรก็็ตาม หากอ้างอิิงแบบสำำ�รวจไปยััง

ธนาคารกลาง (Central Bank) 73 แห่่ง พบว่่า กว่่า 95% ของ

ผู้้�ตอบแบบสอบถามคาดการณ์์ว่่าทองคำำ�ในทุุนสำำ�รอง (Gold 

Reserve) จะปรัับเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้า (vs. 54%, 
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น้ำำ��มััน

	 เราคงมุุมมองราคาน้ำำ��มัันดิิบ West Texas Intermediate 

Crude Oil (WTI) มีแีนวโน้ม้ทยอยปรับัลดลงสู่่�ระดับัประมาณ 60 

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรลในช่่วงท้้ายปีี 2025 หลัังราคาน้ำำ��มััน

เริ่่�มอ่่อนตััวลงตามที่่�เราคาด ตามการคลี่่�คลายความกัังวลด้้าน

ภูมูิริัฐัศาสตร์ ์ขณะที่่�ปััจจัยัพื้้�นฐานสะท้อ้นว่่าตลาดกำำ�ลังัเข้า้สู่่�ภาวะ

อุุปทานส่่วนเกิินอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ โดยเฉพาะจากการผลิิตของ 

OPEC ที่่�มีีมติิให้้ซาอุุดีีอาระเบีียเร่่งการผลิิตกลัับสู่่�ระดัับ 10 ล้้าน

บาร์์เรลต่่อวัันตั้้�งแต่่เดืือน ก.ย. จากเพีียง 9 ล้้านบาร์์เรลเมื่่อต้้น

ปีี ขณะเดีียวกััน การส่่งออกน้ำำ��มัันของซาอุุดีีอาระเบีียก็็มัักเร่่งตััว

ขึ้้�นหลัังผ่่านพ้้นฤดููร้้อนซึ่่�งเป็็นช่่วงที่่�อุุปสงค์์ภายในประเทศพุ่่�งสููง

ขึ้้�น สวนทางกัับการนำำ�เข้า้น้ำำ��มันัของจีีนที่่�เริ่่�มชะลอตััวตามทิศิทาง

เศรษฐกิจิครึ่่�งหลังัปีี ด้ว้ยปััจจััยดัังกล่่าว ทำำ�ให้เ้ราประเมินิว่่าราคา

น้ำำ��มัันยัังเผชิิญแรงกดดัันด้้านลบและมีีแนวโน้้มปรัับอ่่อนลงต่่อ

เนื่่องในช่่วงปลายปีีนี้้�

 

แผนที่่�ภาพ 13: การถืือครองทองคำำ� ซึ่่�งเป็็นสินิทรัพัย์ทางเลือืกในพอร์์ตการลงทุุนไม่่เพีียงแต่่เพ่ื่อหวัังผลตอบแทน

ในระยะสั้้�นเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ยัังช่่วยกระจายความเสี่่�ยงและลดความผันัผวนของพอร์์ตการลงทุุนในระยะยาวได้้

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

75%, 52%, 61%, 71% และ 81% คำำ�ตอบปีี 2019-2024 ตาม

ลำำ�ดับั) ส่่วนหนึ่่�งเป็็นกลยุทุธ์ก์ระจายความเสี่่�ยงออกจากสินทรัพย์์

ในสกุลุเงินิดอลลาร์ ์โดยเฉพาะหากอัตัราการเติบิโตของทุนุสำำ�รอง

ระหว่่างประเทศกลับมาเพิ่่�มข้ึ้�นอีีกครั้้�งหรืือราคาทองคำำ�ย่่อตััวลง 

อาจเห็็นอุุปสงค์์ทองคำำ�จากธนาคารกลางฟื้้�นตััวขึ้้�นได้้ 2) ความ

เสี่่�ยงด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์ ์(Geopolitical Risks) จากตะวันัออกกลาง

ที่่�อาจรุุนแรงข้ึ้�น, จีีน-ไต้้หวัันที่่�เป็็นความเสี่่�ยงระยะยาว และ

รััสเซีีย-ยููเครนที่่�แม้้จะดููมีีความคืืบหน้้ามากขึ้้�น แต่่ยัังไม่่มีีข้้อสรุุป

อย่่างแน่่ชััด 3) ภาระหนี้้�ของสหรััฐฯ ที่่�มีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสููง

ต่่อเนื่่อง หลัังพรรคริิพัับลิิกัันเสนอแผนเพิ่่�มการขาดดุุลการคลััง

อีีกกว่่า 3.4 ล้้านล้้านเหรีียญดอลลาร์์สหรััฐฯ ในช่่วง 10 ปีีข้้าง

หน้้า ซึ่่�งอาจกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�นต่่อสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ 

ในระยะยาว

OPEC8+ เปิิดทางให้้ซาอุุดีีอาระเบีียเร่่งผลิิตน้ำำ��มัันเพิ่่�มขึ้้�นอีีก

เกืือบ 5 แสนบาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน ก.ย. เพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้าน

ต่ำำ��ต่่อราคาน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงท้้ายปีี

	กลุ่่ �ม OPEC8+ ซึ่่�งประกอบไปด้้วยประเทศสมาชิิกที่่�เข้้า

ร่่วมมาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจ (ได้้แก่่ ซาอุุดีีอาระเบีีย 

รััสเซีีย อิิรััก สหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์์ คููเวต คาซััคสถาน แอลจีีเรีีย 

และโอมาน) มีีมติิในการประชุุมเมื่่อวัันที่่� 3 ส.ค. ให้้เร่่งการเพิ่่�ม

กำำ�ลังการผลิิตเร็็วกว่่ากำำ�หนด โดยจะเพิ่่�มโควต้้าอีีก 547,000 

บาร์์เรลต่่อวัันในเดืือน ก.ย. นัับเป็็นการยกเลิิกมาตรการลดการ

ผลิิตโดยสมััครใจรอบที่่� 2 โดยสมบููรณ์์ (Fully unwound) เร็็ว

กว่่ากำำ�หนดการณ์์แรกที่่�เคยวางแผนไว้้ถึึงหนึ่่�งปีีเต็็ม  โดยการ

ตััดสิินใจครั้้�งนี้้�จะทำำ�ให้้โควต้้าของกลุ่่�ม OPEC8+ เพิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็น 

32.9 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน และเมื่่อเทีียบกัับระดัับการผลิิตจริิงแล้้ว 

จะเท่่ากัับว่่าเป็็นการเปิิดโอกาสให้้สมาชิิกกลุ่่�มเพิ่่�มการผลิิตข้ึ้�นได้้

อีกีกว่่า 5 แสนบาร์เ์รลต่่อวันัเมื่อ่เทียีบกับัระดับัการผลิติเมื่อ่เดือืน 
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แผนภาพที่่� 14: OPEC8+ ยัังคงมีีกำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิิน (Spare capacity) ที่่�เกิิดขึ้้�นจากมาตรการลดการผลิิต

โดยสมััครใจครั้้�งที่่� 1 อยู่่�อีีกราว 1.6 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน...

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

 

ก.ค. ที่่�ผ่่านมาที่่�ประมาณ 32.4 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ซึ่่�งเราคาดว่่า

เกืือบทั้้�งหมดของการผลิิตที่่�จะเพิ่่�มขึ้้�นจะมาจากซาอุุดีีอาระเบีีย 

	ก ารตััดสิินใจดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับมุุมมองของเราที่่�เคย

ประเมิินว่่าทางกลุ่่�ม OPEC ต้้องการเร่่งยกเลิิกมาตรการลดการ

ผลิติโดยสมัคัรใจครั้้�งที่่� 2 ภายในสิ้้�นปีีนี้้� ก่่อนจะกลับสู่่�โหมด Wait-

and-See อีกีครั้้�ง แต่่เร็็วกว่่าที่่�เราและนักัวิเคราะห์ห์ลายเจ้า้ที่่�คาด

ว่่าจะเกิดิข้ึ้�นในช่่วงไตรมาส 4 อย่่างไรก็ต็าม เราประเมินิการตัดัสิิน

ใจของ OPEC ครั้้�งนี้้�ได้้เพิ่่�มความเสี่่�ยงอุุปทานน้ำำ��มัันล้้นตลาดใน

ระดับัที่่�สูงูขึ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงไตรมาส 4 ที่่�อุปุสงค์น์้ำำ��มันัมักัอ่่อน

ตัวัจากปััจจัยัฤดูกูาล ยิ่่�งสร้า้งความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ต่่อราคาน้ำำ��มันดิบิ 

WTI ที่่�เราคาดว่่าจะปรัับลดลงใกล้้เคีียง 60 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ใน

ช่่วงท้้ายปีี

	 นอกจากนี้้� ในระยะเวลาที่่�ยาวออกไปแล้้ว OPEC ยัังคงมีี

กำำ�ลังัการผลิิตส่่วนเกินิ (Spare capacity) ที่่�เกิดิขึ้้�นจากมาตรการ

ลดการผลิิตโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 1 อยู่่�อีีกราว 1.6 ล้้านบาร์์เรลต่่อ

วััน ประกอบกัับการประชุุมพิิเศษของกลุ่่�ม OPEC8+ ที่่�จะจััดขึ้้�น

อีกีราวเดืือนละครั้้�ง ซึ่่�งถือืว่่าค่่อนข้า้งบ่่อย สะท้้อนว่่าทางกลุ่่�มอาจ

ยัังต้้องการทยอยยกเลิิกมาตรการลดการผลิิตโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 

1 อีีกในอนาคต ซึ่่�งเราคาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นในปีี 2026 เพื่่อรัับกัับ

อุุปสงค์์น้ำำ��มัันโลกที่่�คาดว่่าจะเติิบโตขึ้้�นราว 1.1-1.3 ล้้านบาร์์เรล

ต่่อวัันในปีีหน้้า และจะส่่งผลให้้ภาวะตลาดน้ำำ��มัันโลกอยู่่�ในภาวะ

ค่่อนข้า้งสมดุลุและโน้ม้ไปทางอุปุทานส่่วนเกินิ (Excess supply) 

จากปััจจุุบัันไปจนถึึงประมาณ 1 ปีีข้้างหน้้า ทำำ�ให้้ความเสี่่�ยงด้้าน

สููงของราคาน้ำำ��มัันดิิบค่่อนข้้างจำำ�กััดในช่่วงเวลาดัังกล่่าว
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แผนภาพที่่� 16: การส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบของซาอุุดีีอาระเบีียมีีแนวโน้้มพลิิกสููงขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

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

แผนภาพที่่� 15: ...ซึ่่�งเพีียงพอต่่อการเติิบโตของอุุปสงค์์น้ำำ��มันัโลกในปีี 2026 ที่่�คาดจะอยู่่�ราว 1.1-1.3 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน

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

เข้้าน้ำำ��มัันดิิบในช่่วงท้้ายของปีี 2025

	 เศรษฐกิจิจีีนมีีบทบาทสำำ�คัญต่่อทิศิทางตลาดน้ำำ��มันัโลกอย่่าง

มาก เนื่่องจากแม้้จีีนจะเป็็นผู้้�บริิโภคน้ำำ��มัันรายใหญ่่อัันดัับ 2 รอง

จากสหรัฐัฯ แต่่แตกต่่างตรงที่่�จีนีต้อ้งพึ่่�งพาการนำำ�เข้า้น้ำำ��มันัดิบิใน

สัดัส่่วนสูงู ทำำ�ให้ก้ลายเป็น็ผู้้�นำำ�เข้า้น้ำำ��มันัดิบิรายใหญ่่ที่่�สุดุของโลก 

ดังันั้้�นอุปุสงค์์น้ำำ��มันของจีีนจึึงมีีอิทิธิพิลต่่อดุุลอุปุสงค์-์อุุปทานน้ำำ��มันั

โลกโดยตรง

	 ในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีี 2025 (7M25) จีีนมีีการนำำ�เข้้า

น้ำำ��มันัดิบิเฉลี่่�ย 11.3 ล้า้นบาร์เ์รลต่่อวััน ซึ่่�งถือืเป็น็ระดับัสูงูสุดุเป็น็

ประวััติิการณ์์ และเพิ่่�มขึ้้�นราว 300,000 บาร์์เรลต่่อวัันจากปีีก่่อน

หน้้า (7M24) อย่่างไรก็็ดีี การเติิบโตดัังกล่่าวเป็็นผลจากฐานต่ำำ�� 

เนื่่องจากปีี 2024 จีีนชะลอการนำำ�เข้้าน้ำำ��มััน ทำำ�ให้้เมื่่อเทีียบกัับปีี 

2023 การเติิบโตจะอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่า 100,000 บาร์์เรลต่่อวััน

 

แผนภาพที่่� 17: ซาอุุดีีอาระเบีียมัักเร่่งการส่่งออกน้ำำ��มัันในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี จากอุุปสงค์์ในประเทศที่่�อ่่อนตััว

ลงจากปััจจััยฤดููกาล

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

	 นอกจากนี้้� ดัชันีเีศรษฐกิจิจีนีหลายภาคส่่วน อาทิ ิการลงทุุน

สิินทรััพย์์ถาวร และการบริิโภคครััวเรืือนเริ่่�มอ่่อนแรงลง อีีกทั้้�ง

การตกเป็็นเป้้าหมายหลัักของสงครามการค้้าอาจกดดัันการส่่งออก

มากขึ้้�นในระยะถัดัไป ขณะที่่�จำำ�นวนเรือืบรรทุกุน้ำำ��มันัดิบิขนาดใหญ่่ 

(VLCC) ที่่�กำำ�ลังัมุ่่�งสู่่�ประเทศจีนีก็ล็ดจำำ�นวนลง สะท้อ้นการนำำ�เข้า้

ที่่�จะชะลอลงในระยะถัดัไป ปััจจัยัเหล่่านี้้�ชี้้�ว่่าอุุปสงค์์น้ำำ��มันัของจีีน

ไม่่น่่าจะเป็็นแรงขัับเคลื่่อนสำำ�คััญในช่่วงท้้ายของปีี 2025 เราจึึง

ประเมิินว่่าตลาดน้ำำ��มัันยัังคงเผชิิญแรงกดดัันด้้านอุุปทาน ขณะที่่�

แรงหนุนุจากอุปุสงค์โ์ดยเฉพาะจากจีนีมีจีำำ�กัดั ราคาน้ำำ��มันัดิบิ WTI 

จึึงมีีแนวโน้้มอ่่อนตััวลงต่่อไปสู่่�ระดัับ 60 ดอลลาร์์ต่่อบาร์์เรลใน

ช่่วงปลายปีี และความเสี่่�ยงยัังโน้้มเอีียงไปทางด้้านต่ำำ��
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แผนภาพที่่� 18: จำำ�นวนเรืือบรรทุุกน้ำำ��มัันดิิบขนาดใหญ่่ (VLCC) ที่่�กำำ�ลัังมุ่่�งสู่่�ประเทศจีีนลดจำำ�นวนลง สะท้้อน

การนำำ�เข้้าที่่�จะชะลอลงในระยะถััดไป

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

 

แผนภาพที่่� 19: การส่่งออกน้ำำ��มัันดิิบของรััสเซีียยัังมีีทิิศทางทรงตััว แม้้ได้้รัับแรงกดดัันจากสหรััฐฯ สููงขึ้้�นใน

ระยะหลััง โดยเกืือบทั้้�งหมดเป็็นการส่่งออกน้ำำ��มัันไปที่่�จีีนและอิินเดีีย

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 ตััวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรของสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในเดืือน ก.ค. โดยการจ้้างงานเพิ่่�มขึ้้�น

เพีียง +7.3 หมื่่นตำำ�แหน่่ง ขณะเดีียวกััน สำำ�นัักงานสถิิติิแรงงานยัังมีีการปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานของสองเดืือนก่่อนหน้้าลง

กว่่า -2.58 แสนตำำ�แหน่่ง และหากไม่่นัับช่่วงโควิิด จะนัับเป็็นการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานของสองเดืือนก่่อนหน้้าที่่�มากที่่�สุุด

ตั้้�งแต่่เคยจััดทำำ�ตััวเลขมา โดยการปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานจะเกิิดขึ้้�นจากสองปััจจััยหลััก 1) การปรัับปรุุงผลของฤดููกาล 

“Seasonal Factor” และ 2) ได้้รัับข้้อมููลจากผู้้�ประกอบการที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น “Non-seasonal Factor” ขณะที่่�กว่่า 70% ของการ

ปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานในครั้้�งนี้้� เกิิดข้ึ้�นจากการได้้รัับข้้อมููลที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่า ภาพการจ้้างงานของสหรััฐฯ เริ่่�ม

ชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ไม่่ใช่่ผลจากการปรัับปรุุงโมเดลฤดููกาลของสำำ�นัักงานสถิิติิแรงงาน 

•	 กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของยูโูรโซนยัังมีพีัฒันาการด้า้นบวก หลัังดัชันีผีู้้�จัดการฝ่า่ยจัดัซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับตัวัเพิ่่�มข้ึ้�น 

+0.3 จุุด เป็็น 50.9 จุุด ในเดืือน ก.ค. ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากกิิจกรรมในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น +0.5 จุุด 

เป็็น 51.0 จุุด และทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะเดีียวกััน กิิจกรรมในภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�น +0.3 จุุด เป็็น 49.8 จุุด และแม้้ว่่าดััชนีีจะยัังคงอยู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่อง แต่่นัับเป็็นอััตราการหดตััวที่่�น้้อย

ที่่�สุดุในรอบกว่่า 36 เดือืน สำำ�หรัับนโยบายการเงินิ ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีมีติใิห้ค้งอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดับั 2.00% 

สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate ตามที่่�เราและตลาดคาดการณ์์ อย่่างไรก็็ดีี สถานการณ์์ในปััจจุุบัันยัังเผชิิญกัับความไม่่แน่่นอน

อีีกมาก โดยเฉพาะจากความตึึงเครีียดด้้านการค้้า ซึ่่�งกรรมการนโยบายการเงิินจะยัังคงยึึดหลัักของการใช้้ข้้อมููลที่่�เข้้ามาเพ่ื่อ

กำำ�หนดจุุดยืืดทางนโยบายการเงิินที่่�เหมาะสม (Data dependent)

•	 เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�นกำำ�ลัังเผชิิญกัับความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง หลัังจากที่่�พรรคร่่วมรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากทั้้�งในสภาผู้้�แทน

ราษฎรและวุุฒิิสภา ส่่งผลให้้พรรคร่่วมรััฐบาลอาจต้้องประนีีประนอมและยอมรัับข้้อเสนอของพรรคฝ่่ายค้้านมากขึ้�นเพ่ื่อให้้ได้้

รัับเสีียงสนัับสนุุนสำำ�หรัับการผลัักดันนโยบายและการตรากฎหมายสำำ�คััญในรััฐสภา โดยหลัังสููญเสีียเสีียงข้้างมากในการเลืือก

ตั้้�งวุฒุิสิภา นายกรัฐมนตรีีอิชิิิบะยืนืยัันที่่�จะดำำ�รงตำำ�แหน่ง่ต่่อ แต่่ยังมีแีรงกดดันัจากสมาชิิกภายในพรรคที่่�เรียีกร้องให้ม้ีกีารเลือืก

ผู้้�นำำ�พรรคใหม่่ โดยหากมีีการเปลี่่�ยนแปลงผู้้�นำำ�พรรค LDP นโยบายการคลัังในระยะข้า้งหน้้ามีีแนวโน้้มขยายตััวมากขึ้้�น ในด้้าน

นโยบายการเงินิ เรายัังคงมุุมมองว่่าธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) มีแีนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปในช่่วงไตรมาส

ที่่� 4/2025 สู่่�ระดัับ 0.75%

•	 เศรษฐกิจิจีีนเผชิิญกับัแรงกดดัันเงิินฝืืดมาต่่อเนื่่องหลัังวิกิฤตในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์ จากทั้้�งปััญหาอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอและปััญหา

อุปุทานส่่วนเกินิ ส่่งผลให้เ้กิดิการแข่่งขันัด้า้นราคาที่่�รุุนแรงในภาคอุตุสาหกรรม ซึ่่�งกดดันัราคาสินิค้า้และกำำ�ไรภาคอุตุสาหกรรม 

โดยล่่าสุุด ทางการจีีนได้้ให้้คำำ�มั่่�นว่่าจะจััดการกัับการแข่่งขัันทางราคาที่่�มากเกิินควรและปััญหากำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิินในภาค

อุตุสาหกรรม (Anti-involution) โดยคาดว่่าการทำำ� Supply-side reform ในรอบนี้้�อาจใกล้เ้คียีงกับัในปี ี2015 อย่่างไรก็ด็ี ีปััญหา

กำำ�ลังัการผลิติส่่วนเกิินในปััจจุุบันัได้ก้ระจายครอบคลุมุทั้้�งอุตุสาหกรรมต้น้น้ำำ��และอุตุสาหกรรมเกิิดใหม่่ที่่�เป็น็ของเอกชน โดยการ

สั่่�งลดกำำ�ลัังการผลิิตในปััจจุุบัันอาจมีีประสิิทธิิภาพน้้อยกว่่าในอดีีต อีีกทั้้�งภาวะเงิินฝืืดในปััจจุุบัันยัังเกิิดจากฝั่่�งอุุปสงค์์ที่่�ยัังไม่่ฟื้้�น

ตัวั โดยเฉพาะจากราคาอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ลดลงต่่อเนื่อ่ง กดดันัความเช่ื่อมั่่�นและการบริโิภคของภาคครัวัเรืือน จึึงทำำ�ให้ป้ระสิทิธิภิาพ

ของการแก้้ปััญหาเงิินฝืืดผ่่านการปฏิิรููปด้้านอุุปทานในรอบนี้้�อาจจำำ�กััด หากไม่่มีีมาตรการฟื้้�นอุุปสงค์์ควบคู่่�กััน

•	 เศรษฐกิจิไทยครึ่่�งปีแีรกขยายตัวัได้ใ้นเกณฑ์ด์ี ีและยังัไม่่ได้ร้ับัผลกระทบจากสงครามการค้า้รอบใหม่่มากนักั เราจึึงได้ท้ำำ�การปรับั

เพิ่่�มคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยขึ้้�นมาที่่� 1.9% และ 1.6% ในปีี 2025F และ 2026F ตามลำำ�ดัับสามารถที่่�จะบรรลุุ

ข้้อตกลงทางการค้้ากัับสหรััฐฯ ที่่� 19% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับฉากทััศน์์ในกรณีี Best case ที่่�ประเมิินไว้้ก่่อนหน้้านี้้� อย่่างไรก็็ดีี เรา

ประเมิินว่่าในช่่วงครึ่่�งหลัังของปีี เศรษฐกิิจไทยยัังเผชิิญกัับความท้้าทายในระดัับที่่�สููง เนื่่องจากมาตรการทางภาษีีด้้านการค้้า

ของสหรััฐฯ จะเริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่วันที่่� 7 เดืือนสิิงหาคมเป็็นต้้นไป ส่่งผลให้้ภาคการส่่งออกมีแนวโน้้มหดตััวสููงในเดืือน 

กันัยายนเป็็นต้น้ไป และคาดว่่าจะกระทบกัับความสามารถในการแข่่งขัันของอุุตสาหกรรมที่่�เปราะบางในระยะยาว ขณะเดีียวกััน 

ภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงมาก หากยัังไม่่มีีสััญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�มากเพีียงพอในช่่วงฤดููกาลท่่องเที่่�ยว 

(High-season) อาจส่่งผลให้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวปีนีี้้�ต่ำำ��กว่่าปีีที่่�แล้้ว ซึ่่�งจะเป็็นอีกีแรงฉุุดของเศรษฐกิิจไทย ด้า้นนโยบายการเงิิน 

คาดว่่ายัังมีีความจำำ�เป็็นที่่�จะต้้องผ่่อนคลายเพิ่่�มเติิม โดยเราประเมิินอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายที่่�เหมาะสมที่่� 0.75-1.00% 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจสหรััฐฯ เดืือน ก.ค. ส่่งสััญญาณชะลอ

ตััวลงทั้้�งในภาคบริิการและการผลิิต

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิจิสหรััฐฯ เดืือน ก.ค. ส่่งสััญญาณชะลอ

ตััวลงทั้้�งในภาคบริิการและการผลิิต โดยดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อ

ภาคบริิการ (ISM Service) ปรัับตััวลดลง -0.7 จุุด เป็็น 50.1 จุุด 

ขณะที่่�ดััชนีีทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดในรอบ 2 เดืือน ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจาก

ยอดการให้้บริิการ คำำ�ขอใช้้บริิการใหม่่และการจ้้างงานที่่�ปรัับตััว

ลดลง อย่่างไรก็ด็ี ีราคาค่่าบริกิารปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นทำำ�ระดับัสูงูสุดุใน

รอบกว่่า 33 เดือืน ทั้้�งนี้้� แม้ว้่่าภาคบริกิารจะไม่่ได้เ้กี่่�ยวข้อ้งโดยตรง

กับัการตั้้�งกำำ�แพงภาษีศุีุลกากร แต่่ได้ร้ับัผลกระทบจากต้น้ทุนุแฝง

ของราคาสินิค้า้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและความไม่่แน่น่อนจากนโยบายภาครัฐั 

โดยผู้้�ประกอบการในหลายอุุตสาหกรรม อาทิิ ภาคการก่่อสร้้าง

แผนภาพที่่� 20: กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจสหรัฐัฯ เดืือน ก.ค. ส่ง่สัญัญาณชะลอตััวลงทั้้�งในภาคบริกิารและการผลิิต

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

 

ระบุุว่่า ความไม่่แน่่นอนของนโยบายการค้้าส่่งผลให้้ลููกค้าต้้อง

กลัับไปประเมิินความเป็็นไปได้้ของโครงการต่่างๆ อีีกครั้้�ง ส่่งผล

ให้เ้กิดิความล่่าช้า้หรืือถููกยกเลิกิงาน ขณะที่่�ผู้้�ประกอบการในหมวด

บริิการด้า้นสุขุภาพและสังัคม ระบุวุ่่า ภาษีศีุลุกากรส่่งผลให้ต้้น้ทุุน

การดำำ�เนิินงานปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นจากราคาวััสดุุและอุุปกรณ์์สููงขึ้้�น 

ด้า้นดััชนีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซ้ื้�อภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) 

ปรัับตััวลดลง -1.0 จุุด เป็็น 48.0 จุุด โดยดััชนีีอยู่่�ในเกณฑ์์หดตััว 

(ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 5 ขณะที่่�ทำำ�ระดัับต่ำำ��สุุดใน

รอบกว่่า 9 เดืือน ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากการจ้้างงาน เวลาส่่งมอง

ของผู้้�ผลิิตวััตถุุดิิบ ยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่่จากต่่างประเทศ และสิินค้้า

คงคลังัที่่�ปรับัตัวัลดลง อย่่างไรก็็ดีี ผลผลิิตและยอดคำำ�สั่่�งซ้ื้�อภายใน

ประเทศ ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น

ตั ัวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรของสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในเดืือน ก.ค. โดยการ
จ้้างงานเพิ่่�มขึ้้�นเพีียง +7.3 หมื่่�นตำำ�แหน่่ง ขณะเดีียวกััน สำำ�นัักงานสถิิติิแรงงานยัังมีีการปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานของ
สองเดืือนก่่อนหน้้าลงกว่่า -2.58 แสนตำำ�แหน่่ง และหากไม่่นัับช่่วงโควิิด จะนัับเป็็นการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานของ
สองเดืือนก่อ่นหน้้าที่่�มากที่่�สุุดตั้้�งแต่เ่คยจัดัทำำ�ตัวัเลขมา โดยการปรับัปรุุงตัวัเลขการจ้้างงานจะเกิดิขึ้้�นจากสองปััจจัยัหลักั 
1) การปรัับปรุุงผลของฤดููกาล “Seasonal Factor” และ 2) ได้้รัับข้้อมููลจากผู้้�ประกอบการที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น “Non-
seasonal Factor” ขณะที่่�กว่่า 70% ของการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานในครั้้�งนี้้� เกิิดขึ้้�นจากการได้้รัับข้้อมููลที่่�ครบ
ถ้้วนขึ้้�น ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่า ภาพการจ้้างงานของสหรััฐฯ เริ่่�มชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ไม่่ใช่่ผลจากการปรัับปรุุงโมเดล
ฤดููกาลของสำำ�นัักงานสถิิติิแรงงาน
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แผนภาพที่่� 22: การปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานจะเกิิดขึ้้�นจากสองปััจจัยหลััก 1) การปรัับปรุุงผลของฤดููกาล 

“Seasonal Factor” และ 2) ได้้รัับข้้อมููลจากผู้้�ประกอบการที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น “Non-seasonl Factor” ขณะที่่�กว่่า 

70% ของการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานในครั้้�งนี้้� เกิิดขึ้้�นจากการได้้รัับข้้อมููลที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่า ภาพ

การจ้้างงานของสหรััฐฯ เริ่่�มชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

Note: 1\ SA and NSA refers to seasonal factor and non-seasonal factor.

ที่่�มา: U.S. Bureau of Labor Statistics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตััวเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรของสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณ

ชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในเดืือน ก.ค.

	ตั วัเลขการจ้้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐัฯ ส่่งสัญัญาณ

ชะลอตััวลงอย่่างมีีนััยสำำ�คัญในเดืือน ก.ค. โดยการจ้้างงานเพิ่่�ม

ขึ้้�นเพียีง +7.3 หมื่น่ตำำ�แหน่ง่ ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์ข์องตลาดที่่� +1.04 

แสนตำำ�แหน่่ง ขณะเดีียวกััน สำำ�นัักงานสถิิติิแรงงานยัังมีีการ

ปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานของสองเดืือนก่่อนหน้้าลงกว่่า -2.58 

แสนตำำ�แหน่่ง และหากไม่่นับช่่วงโควิิด จะนัับเป็็นการปรัับลด

ตัวัเลขการจ้า้งงานของสองเดือืนก่่อนหน้า้ที่่�มากที่่�สุดุตั้้�งแต่่เคยจัดั

 

แผนภาพที่่� 21: สำำ�นักังานสถิิติแิรงงานยัังมีีการปรัับปรุงุตัวัเลขการจ้้างงานของสองเดืือนก่่อนหน้้าลงกว่า -2.58 

แสนตำำ�แหน่่ง และหากไม่่นัับช่่วงโควิิด จะนัับเป็็นการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานของสองเดืือนก่่อนหน้้าที่่�มาก

ที่่�สุุดตั้้�งแต่่เคยจััดทำำ�ตััวเลขมา

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

ทำำ�ตััวเลขมา ส่่งผลให้้การจ้้างงานนอกภาคเกษตรเฉลี่่�ย 3 เดืือน

ล่่าสุุด ชะลอตััวลงเหลืือเพีียง +3.5 หมื่่นตำำ�แหน่่งต่่อเดืือน โดย

การปรัับปรุุงตััวเลขการจ้้างงานจะเกิิดข้ึ้�นจากสองปััจจััยหลััก 1) 

การปรัับปรุุงผลของฤดููกาล “Seasonal Factor” และ 2) ได้้รัับ

ข้อ้มูลูจากผู้้�ประกอบการที่่�ครบถ้ว้นขึ้้�น “Non-seasonal Factor” 

ขณะที่่�กว่่า 70% ของการปรัับลดตััวเลขการจ้้างงานในครั้้�งนี้้� เกิิด

ขึ้้�นจากการได้้รัับข้้อมููลที่่�ครบถ้้วนขึ้้�น ซึ่่�งกล่่าวได้้ว่่า ภาพการจ้้าง

งานของสหรััฐฯ เริ่่�มชะลอตััวลงอย่่างมีีนัยัสำำ�คัญั ไม่่ใช่่ผลจากการ

ปรัับปรุุงโมเดลฤดููกาลของสำำ�นัักงานสถิิติิแรงงาน
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เราประเมิินว่า่ Fed มีีแนวโน้้มจะปรัับลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย

ได้น้้อ้ยกว่าที่่�ตลาดประเมินิไว้ ้ส่ว่นหนึ่่�งจากปัจัจัยัเชิงิโครงสร้า้ง

ของตลาดแรงงานที่่�กำำ�ลัังเปลี่่�ยนแปลงไป

	ด้ า้นตลาดการเงินิหลังัรับัรู้้�ข้อ้มูลูการจ้า้งงานนอกภาคเกษตร

ที่่�อ่่อนแอ ได้้มีีการให้้น้ำำ��หนักั (Priced-in) ว่่าธนาคารกลางสหรััฐฯ 

(Fed) จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงสู่่�ระดัับราว 3.0% ณ 

สิ้้�นปีี 2026F หรืือเทีียบเท่่ากัับการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

กว่่า 125-150bps จากระดัับปััจจุุบััน อย่่างไรก็็ดีี เราประเมิินว่่า 

Fed มีแีนวโน้ม้จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้น้้อ้ยกว่่าที่่�ตลาด

ประเมิินไว้้ ส่่วนหนึ่่�งจากปััจจััยเชิิงโครงสร้้างของตลาดแรงงาน

กำำ�ลังเปลี่่�ยนแปลงไป และเงิินเฟ้้อที่่�ยังัมีแีนวโน้้มขยายตัวัสูงูกว่่า

เป้้าหมายของ Fed

	 โดยเป็น็เรื่อ่งที่่�ปฎิเิสธไม่่ได้ว้่่าการจ้า้งงานนั้้�นอ่่อนแอลง แต่่

อััตราการว่่างงาน ซึ่่�งเป็็นเครื่่องชี้้�ที่่� Fed ให้้ความสำำ�คััญสููง ยััง

ทรงตัวัในระดับัต่ำำ��ต่่อเนื่อ่งในช่่วงหนึ่่�งปีทีี่่�ผ่่านมา และเราประเมินิ

ว่่ามีีแรงหนุุนหลัักจากสองปััจจััยสำำ�คััญ

•	 1) ผู้้�ประกอบการต้้องการรัักษาแรงงานเดิิมไว้้เพื่่อรองรัับ

อุุปสงค์์ที่่�จะเข้้ามาในอนาคต ส่่งผลให้้อััตราการเลิิกจ้้าง

แรงงาน (Layoff Rate) ทรงตััวในระดัับต่ำำ��ต่่อเนื่่อง แม้้

สภาวะตลาดแรงงานจะชะลอตััวลงเรื่่อยมา 

 

แผนภาพที่่� 23: เป็็นเร่ื่องที่่�ปฏิเิสธไม่่ได้้ว่า่การจ้้างงานนั้้�นอ่่อนแอลง แต่่อัตัราการว่่างงาน ซึ่่�งเป็น็เคร่ื่องช้ี้�ที่่� Fed 

ให้้ความสำำ�คััญสููง ยัังทรงตััวในระดัับต่ำำ��ต่่อเนื่่องในช่่วงหนึ่่�งปีีที่่�ผ่่านมา

Note: 1\ Longer-run projection is the rate to which variable would be expected to converge 

under appropriate monetary policy and in the absence of further shocks to the economy.

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

•	 2) อุุปทานแรงงานในสหรััฐฯ เริ่่�มชะลอตััวลง หลัังปธน. 

ทรััมป์์ดำำ�เนิินมาตรการกีีดกัันผู้้�อพยพอย่่างเข้้มงวด ส่่งผล

ให้้จำำ�นวนการเข้้ามาของผู้้�อพยพแบบผิิดกฎหมายลดลง

อย่่างมีนีัยัสำำ�คัญัในปี ี2025 ซึ่่�งต่่างจากช่่วงปีี 2022-2024 

ที่่�มีีผู้้�อพยพลัักลอบเข้้าสหรััฐฯ เฉลี่่�ยปีีละกว่่า 2 ล้้านราย

	 โดยสรุปุ อุปุสงค์แ์ละอุปุทานแรงงานชะลอตัวัลงพร้อ้มกััน 

ส่่งผลให้้อััตราการว่่างงานไม่่เพิ่่�มขึ้้�นมากนััก ขณะเดีียวกััน จาก

จำำ�นวนผู้้�อพยพที่่�มีีแนวโน้้มเข้้ามาน้้อยกว่่าช่่วงก่่อน ส่่งผลให้้ระดัับ

การจ้้างงานที่่�ไม่่ทำำ�ให้้อััตราการว่่างงานเพิ่่�มข้ึ้�น (Breakeven 

Employment) มีีแนวโน้้มทรงตััวอยู่่�ในกรอบระหว่่าง 6-8 หมื่่น

ตำำ�แหน่่งต่่อเดืือนเท่่านั้้�น ลดลงจากปีีก่่อนที่่�ราว 1.3-1.5 แสน

ตำำ�แหน่่งต่่อเดืือน หรืือกล่่าวอีีกนััยหนึ่่�งคืือ ตลาดแรงงานสหรััฐฯ 

ยัังมีีความสมดุุลอยู่่�บ้้างหากพิจารณาโครงสร้้างประชากรที่่�

เปลี่่�ยนแปลงไปจากช่่วงก่่อน อย่่างไรก็ด็ี ีอัตัราว่่างงานอาจเผชิิญ

ความเสี่่�ยงมากขึ้้�น หากความต้อ้งการแรงงานชะลอลงไปมากกว่่า

นี้้� หรืือผลกระทบของสงครามการค้า้ส่่งผลให้ภ้าคธุรุกิจิทยอยปลด

แรงงานเพิ่่�มขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 25: อุปุทานแรงงานในสหรัฐัฯ เริ่่�มชะลอตัวัลง หลังัปธน. ทรัมป์์ดำำ�เนินิมาตรการกีีดกันัผู้้�อพยพอย่า่ง

เข้้มงวด ส่่งผลให้้จำำ�นวนการเข้้ามาของผู้้�อพยพแบบผิิดกฎหมายลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญในปีี 2025

ที่่�มา: Dallas Fed, Department of Homeland Security, Transactional Records 

Access Clearinghouse, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เราประเมิินว่่า Fed มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ได้ร้าว 50bps ในปี ี2025 เพ่ื่อรองรับักับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ของ

ตลาดแรงงาน

	อี ีกหนึ่่�งสาเหตุุที่่�ทำำ�ให้้เราประเมิินว่่า Fed มีีแนวโน้้มลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโบายได้้น้้อยกว่่าที่่�ตลาดประเมิินไว้้ มาจากอััตรา

เงิินเฟ้้อที่่�ยัังมีีแนวโน้้มค้้างสููงกว่่าเป้้าหมายของ Fed ที่่� 2% ต่่อ

เนื่อ่งในปีนีี้้�และปีหีน้า้ โดยอัตัราเงินิเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core CPI) เดือืน 

ก.ค. เร่่งตััวขึ้้�นเป็น็ 3.1% YoY จาก 2.9% ในเดืือนก่่อน โดยหลััก

เป็น็ผลจากอัตัราเงินิเฟ้้อในหมวดบริกิารหลักัที่่�ไม่่รวมราคาค่่าเช่่า

บ้้าน (Core Services exclude Rent of primary residence 

and Owners’ equivalent rent) ที่่�เร่่งตััวขึ้้�นสููง ตามการเพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 24: จำำ�นวนผู้้�มีีส่วนร่่วมกัับตลาดแรงงานปรัับตัวลดลงในช่่วงสามเดืือนที่่�ผ่่านมา โดยมีีแรงงานที่่�ทำำ�งาน

ในสหรัฐัฯ แต่่ไม่่ได้้เกิิดในสหรััฐฯ (Foreign Born) ออกไปจากตลาดแรงงานกว่าหนึ่่�งล้้านรายในช่่วงปีี 2025

Note: 1\ We use X-13 ARIMA to seasonally adjust BLS’s labor force by nativity data.

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

 

ของราคาในหมวดค่่าตั๋๋�วเคร่ื่องบิิน บริิการซ่่อมรถยนต์์ บริิการด้า้น

สุุขภาพ และบริิการด้้านความบัันเทิิง 

	 ขณะเดีียวกััน ราคาสิินค้้าบางหมวดเริ่่�มเผชิิญกัับการส่่ง

ผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นของผู้้�ประกอบการในสหรััฐฯ จากผลของการ

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีศีุลุกากร แต่่ในภาพรวมยัังไม่่ได้้น่า่กังัวลเหมือืนดังั

ที่่� Fed ประเมิินไว้้ในช่่วงก่่อน อย่่างไรก็็ตาม การส่่งผ่่านต้้นทุุน

จากผู้้�ผลผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริิโภค แม้้จะเกิิดข้ึ้�นน้้อยและช้้ากว่่าที่่�คาด

การณ์์ไว้้ก่่อนหน้้า แต่่เรามองว่่าผู้้�ประกอบการยัังมีีแนวโน้้มจะ

ทยอยส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มข้ึ้�นไปยัังผู้้�บริิโภคในช่่วงที่่�เหลืือของปีี 

หลังัต้้นทุุนการนำำ�เข้้าสิินค้้ายัังปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่อ่ง ซึ่่�งส่่ง

ผลให้้เงิินเฟ้้อยัังต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงด้้านสููงอย่่างต่่อเนื่่อง 
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แผนภาพที่่� 26: การส่่งผ่่านต้้นทุุนจากผู้้�ผลผลิิตไปสู่่�ผู้้�บริโภค แม้้จะเกิิดข้ึ้�นน้้อยและช้้ากว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ก่่อน

หน้้า แต่่เรามองว่่าผู้้�ประกอบการยัังมีีแนวโน้้มจะทยอยส่่งผ่่านต้้นทุุนที่่�เพ่ิ่�มข้ึ้�นไปยัังผู้้�บริโภคในช่่วงที่่�เหลืือ

ของปีี หลัังต้้นทุุนการนำำ�เข้้าสิินค้้ายัังปรัับตััวเพิ่่�มข้ึ้�นอย่่างต่่อเนื่่อง

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

โดยนักัเศรษฐศาสตร์ส์่่วนใหญ่่คาดการณ์ว์่่าเงินิเฟ้้อพื้้�นฐานมีแีนว

โน้ม้อยู่่�ที่่� 3.2% YoY และ 2.3% YoY ในช่่วงไตรมาส 4 ปี ี2025F 

และ 2026F ตามลำำ�ดัับ

	 โดยเราประเมินิว่่า Fed มีแีนวโน้้มปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบายได้้ราว 50bps ในปีี 2025 เพ่ื่อรองรัับกับัความเสี่่�ยงด้้าน

ต่ำำ��ของตลาดแรงงานตามการส่ื่อสารของคณะกรรมการนโยบาย

การเงิินผ่่าน Dot Plot ในรอบที่่�ผ่่านมา และมีแีนวโน้้มจะลดอีีก

ราว 25-50bps ในช่่วงปีี 2026 ส่่งผลให้้อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ของ Fed จะอยู่่�ที่่� 3.50-3.75% สำำ�หรับั Upper Bound ณ สิ้้�นปีี 

2026 (vs. 3.0% คาดการณ์์ของตลาดการเงิิน ณ สิ้้�นปีี 2026)

แผนภาพที่่� 27: เราประเมิินว่่า Fed มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้ราว 50bps ในปีี 2025 เพื่่อ

รองรัับกัับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของตลาดแรงงาน

ที่่�มา: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 28: คณะกรรมการนโยบายการเงิินบางส่่วนเริ่่�มกลัับมาให้้ความสำำ�คััญกับความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ของ

ตลาดแรงงาน

ที่่�มา: CNBC, Fed, Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
 กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนยัังมีีพััฒนาการด้้านบวก หลัังดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับตััวเพิ่่�ม
ขึ้้�น +0.3 จุุด เป็็น 50.9 จุุด ในเดืือน ก.ค. ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากกิิจกรรมในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น +0.5 จุุด เป็็น 
51.0 จุุด และทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะเดีียวกััน กิิจกรรมในภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น +0.3 จุุด 
เป็็น 49.8 จุุด และแม้้ว่่าดััชนีีจะยัังคงอยู่่�เกณฑ์์หดตััว (ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่�อง แต่่นัับเป็็นอััตราการหดตััวที่่�น้้อยที่่�สุุดในรอบกว่่า 36 
เดืือน สำำ�หรัับนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางยุุโรป (ECB) มีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.00% สำำ�หรัับ Deposit Facility 
Rate ตามที่่�เราและตลาดคาดการณ์์ไว้้ในการประชุุมวัันที่่� 24 ก.ค. พร้้อมกัับระบุุว่่า เงิินเฟ้้อในปััจจุุบัันทรงตััวเท่่ากัับเป้้าหมายระยะกลาง
ของ ECB ที่่� 2% แล้้ว (“Inflation is currently at the 2% medium-term target”) อีีกทั้้�งยัังระบุุเพิ่่�มว่่า เงิินเฟ้้อภายในประเทศ
และค่่าจ้้างแรงงานเริ่่�มชะลอตััวลง ขณะที่่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนในช่่วงต้้นปีีแข็็งแรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ จากการเร่่งส่่งออกไป
ยังัสหรัฐัฯ รวมถึึงการบริโิภคภาคเอกชนและการลงทุุน อย่า่งไรก็ด็ีี สถานการณ์ใ์นปััจจุุบันัยังัเผชิญิกับัความไม่แ่น่น่อนอีีกมาก โดยเฉพาะ
จากความตึึงเครีียดด้้านการค้้า ซึ่่�งกรรมการนโยบายการเงิินจะยัังคงยึึดหลัักของการใช้้ข้้อมููลที่่�เข้้ามาเพื่่�อกำำ�หนดจุุดยืืดทางนโยบายการ
เงิินที่่�เหมาะสม (Data dependent)

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนยัังมีีพัฒนาการด้้านบวกใน

เดืือน ก.ค.

	กิ จกรรมทางเศรษฐกิจิของยูโูรโซนยัังมีพีัฒันาการด้า้นบวก 

หลัังดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) ปรัับตััวเพิ่่�ม

ขึ้้�น +0.3 จุุด เป็็น 50.9 จุุด ในเดืือน ก.ค. ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุน

จากกิิจกรรมในภาคบริิการ (Service PMI) ที่่�ฟื้้�นตััวขึ้้�น +0.5 จุุด 

เป็็น 51.0 จุุด และทำำ�ระดัับสููงสุุดในรอบ 4 เดืือน ขณะเดีียวกััน 

กิิจกรรมในภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�น 

+0.3 จุุด เป็็น 49.8 จุุด และแม้้ว่่าดััชนีีจะยัังคงอยู่่�เกณฑ์์หดตััว 

(ต่ำำ��กว่่า 50 จุุด) ต่่อเนื่่อง แต่่นัับเป็็นอััตราการหดตััวที่่�น้้อยที่่�สุุด

ในรอบกว่่า 36 เดืือน

แผนภาพที่่� 29: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนยัังมีีพััฒนาการด้้านบวกในเดืือน ก.ค.

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

ECB ได้้มาถึงึจุดุจบลงแล้้ว แต่่ความเสี่่�ยงยังัโน้้มไปทางด้้านต่ำำ��

	 ธนาคารกลางยุโุรป (ECB) มีมีติใิห้ค้งอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ไว้้ที่่�ระดัับ 2.00% สำำ�หรัับ Deposit Facility Rate ตามที่่�เราและ

ตลาดคาดการณ์์ไว้้ในการประชุุมวัันที่่� 24 ก.ค. พร้้อมกัับระบุุว่่า 

เงินิเฟ้้อในปััจจุุบันัทรงตััวเท่่ากัับเป้า้หมายระยะกลางของ ECB ที่่� 

2% แล้้ว (“Inflation is currently at the 2% medium-term 

target”) อีีกทั้้�งยัังระบุุเพิ่่�มว่่า เงิินเฟ้้อภายในประเทศและค่่าจ้้าง

แรงงานเริ่่�มชะลอตััวลง ขณะที่่�กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของยูโูรโซน

ในช่่วงต้้นปีีแข็็งแรงกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ จากการเร่่งส่่งออกไปยััง

สหรััฐฯ รวมถึึงการบริิโภคภาคเอกชนและการลงทุุน อย่่างไรก็็ดีี 

สถานการณ์์ในปััจจุุบัันยัังเผชิิญกัับความไม่่แน่่นอนอีีกมาก โดย

เฉพาะจากความตึึงเครีียดด้้านการค้้า ซึ่่�งกรรมการนโยบายการ

เงิินจะยัังคงยึึดหลัักของการใช้้ข้้อมููลที่่�เข้้ามาเพื่่อกำำ�หนดจุุดยืืด

ทางนโยบายการเงิินที่่�เหมาะสม (Data dependent)

	ด้ า้นเศรษฐกิิจ: ECB ระบุวุ่่าเศรษฐกิจิที่่�แข็ง็แรงกว่่าที่่�คาด

การณ์์ไว้ใ้นช่่วงไตรมาสแรกของปี ีส่่วนหนึ่่�งเป็น็ผลจากการเร่่งนำำ�

เข้า้สินิค้า้ของสหรัฐัฯ เพื่อ่หลีกีเลี่่�ยงผลกระทบจากสงครามการค้า้ 

(Front Loading) ขณะที่่�การสำำ�รวจและสอบถาม (Survey 

Indicator) บ่่งชี้้�ว่่าเศรษฐกิิจยัังมีีแนวโน้้มขยายตััวได้้เล็็กน้้อยทั้้�ง

ในภาคบริกิารและการผลิติ อย่่างไรก็ด็ี ีเริ่่�มมีสีัญัญาณที่่�เปราะบาง

มากขึ้�น จาก 1) มาตรการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของปธน. 

ทรััมป์์ 2) ค่่าเงิินยููโรที่่�แข็็งค่่าขึ้้�น และ 3) ความตึึงเครีียดด้้าน

ภูมูิริัฐัศาสตร์์ ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการหลายส่่วนเริ่่�มลัังเลที่่�จะลงทุุน

	ด้ า้นเงินิเฟ้้อ: ECB ระบุวุ่่ามาตรวัดัเงินิเฟ้้อโดยรวมมีคีวาม

สอดคล้้องกัับเป้้าหมายระยะกลางของ ECB ที่่� 2% แล้้ว 

(“Underlying inflation are overall consistent”) ซึ่่�งต่่างจาก

การประชุุมรอบก่่อนที่่�ระบุุว่่าเงิินเฟ้้อมีีแนวโน้้มจะกลับไปทรงตััว

สอดคล้อ้งกับักัับเป้า้หมาย (“Inflation will stabilise sustainably”) 

ขณะเดีียวกััน ECB มองว่่าค่่าจ้้างแรงงานในยููโรโซนมีีแนวโน้้ม

ชะลอตััวลง โดยเรามองว่่าจะเป็็นอีีกปััจจััยช่่วยลดแรงกดดััน

เงิินเฟ้้อในภาคบริิการได้้

	สำ ำ�หรับัแนวโน้้มการดำำ�เนินินโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า 

เราประเมิินว่่าวััฏจัักรการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายได้้จบลง

แล้ว้ แต่่ความเสี่่�ยงยังัโน้ม้ไปทางด้า้นต่ำำ�� โดยถึึงแม้เ้งินิเฟ้้อมีแีนว

โน้้มชะลอลงไปสู่่�ระดัับราว 1.4% YoY ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2026 

และจะพลาดเป้า้ของ ECB แต่่ส่่วนใหญ่่เป็น็ผลจากราคาพลังังาน

ที่่�ทรงตััวในระดัับต่ำำ��และมาตรการอุุดหนุุนค่่าครองชีีพ (ลดค่่า

ไฟฟ้้า) ซึ่่�ง ECB มองว่่าหากปััจจััยชั่่�วคราวนี้้�หมดลง เงิินเฟ้้อจะ

มีีแนวโน้้มกลับไปขยายตััวใกล้เคีียงกัับเป้้าหมายที่่� 2% ในช่่วง

หลัังจากนั้้�น

	 ขณะที่่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนทยอยฟ้ื้�นตััวขึ้้�น

ได้้ต่่อเนื่่องนัับตั้้�งแต่่เข้้าปีี 2025 ส่่วนหนึ่่�งจากการเร่่งส่่งออกไป

ยัังสหรััฐฯ ประกอบกัับการคลายความตึึงตััวของนโยบายการเงิิน

ในช่่วงก่่อน เงิินเฟ้้อที่่�ชะลอตััวลง ค่่าจ้้างที่่�แท้้จริิงที่่�ยัังเป็็นบวก 

และอัตัราการว่่างงานที่่�ทรงตัวัต่ำำ�� ส่่งผลให้ย้อดการปล่่อยสินิเช่ื่อ

และการบริิโภคภาคเอกชนฟื้้�นตััวขึ้้�นในปีี 2025 นอกจากนี้้� ความ

เสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ที่่�เศรษฐกิิจต้้องเผชิญิยัังมีคี่่อนข้้างจำำ�กัด โดยสหภาพ

ยุโุรปเผชิิญภาษีีศุลุกากรจากสหรััฐฯ ในอััตรา 15% ขณะที่่�สัดัส่่วน

การส่่งออกไปสหรััฐฯ คิิดเป็็นเพีียง 2.8% ของ GDP  ซึ่่�งเรา

ประเมิินว่่าผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจในช่่วง 4 ไตรมาสข้้างหน้้า คิิด

เป็็นราว -0.4ppt  เท่่านั้้�น

	 ขณะที่่�นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ยัังกล่่าว

อีีกว่่าจุุดยืืนด้้านนโยบายการเงิินในปััจจุุบัันอยู่่�ในจุุดที่่�เหมาะสมที่่�

จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้เพ่ื่อรอดููความเสี่่�ยงต่่างๆ ในช่่วง

ไม่่กี่่�เดืือนข้้างหน้้า (“So we are in a good place now to hold 

and to watch how these risks develop over the course 

of the next few months”) ซึ่่�งสะท้้อนว่่าการประชุุมครั้้�งถััดไป 

หากเศรษฐกิิจยููโรโซนยัังไม่่ได้้รัับผลเชิิงลบจากสงครามการค้้า

ชััดเจนมากนััก ทาง ECB อาจพิิจารณาคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ไว้เ้พื่อ่รัักษาขีีดความสามารถในการดำำ�เนินินโยบายการเงินิในระยะ

กลาง (Policy Space) และรอดููพััฒนาของเศรษฐกิิจต่่อไปก่่อน 

นอกจากนี้้� ตลาดการเงินิให้น้้ำำ��หนักัเพียีง 50% เท่่านั้้�นที่่� ECB จะ

ปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอีีกหนึ่่�งครั้้�งในปีี 2025 (vs. 80%-

90% น้ำำ��หนัักก่่อนการประชุุมรอบเดืือน ก.ค.)
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แผนภาพที่่� 30: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของยููโรโซนเข้้าสู่่�ปีี 2025 ส่่งสััญญาณของการฟื้้�นตััวที่่�ชััดเจนขึ้้�น

Note: 1\ Higher number should be taken as positive (green), except for 

unemployment rate, inflation, import prices and ECB deposit facility rate. 

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

 

แผนภาพที่่� 31: สหภาพยุุโรปเผชิิญภาษีีศุุลกากรจากสหรััฐฯ ในอััตรา 15% ขณะที่่�สััดส่่วนการส่่งออกไปสหรััฐฯ 

คิิดเป็็นเพีียง 2.8% ของ GDP  ซึ่่�งเราประเมิินว่่าผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจในช่่วง 4 ไตรมาสข้้างหน้้า คิิดเป็็นราว 

-0.4ppt เท่่านั้้�น

ที่่�มา: White House, Bloomberg, European Parliament, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 34: แม้้เงินิเฟ้้อมีีแนวโน้้มชะลอลงไปสู่่�ระดัับราว 1.4% YoY ในช่่วงไตรมาสที่่� 1/2026 และจะพลาด

เป้้าของ ECB แต่่ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากราคาพลังงานที่่�ทรงตัวัในระดับัต่ำำ��และมาตรการอุุดหนุนุค่่าครองชีีพ (ลดค่่า

ไฟฟ้้า) ซึ่่�ง ECB มองว่่าหากปัจจัยัชั่่�วคราวน้ี้�หมดลง เงินิเฟ้้อจะมีีแนวโน้้มกลับไปขยายตััวใกล้เคีียงกับัเป้้าหมายที่่� 

2% ในช่่วงหลังัจากนั้้�น

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

แผนภาพที่่� 32: ยอดการปล่่อยสิินเช่ื่อทยอยฟ้ื้�นตััวข้ึ้�นในช่่วงที่่�ผ่า่นมา ส่ว่นหนึ่่�งได้้แรงหนุุนจากเกณฑ์ก์ารปล่่อย

สิินเชื่่อของภาคธนาคารที่่�ไม่่ได้้เข้้มงวดมากขึ้้�นเมื่่อเทีียบกัับก่่อนหน้้า...

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

 

แผนภาพที่่� 33: ...ขณะเดีียวกััน ภาคธนาคารระบุุว่่า ความต้้องการสิินเช่ื่อที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลจากอััตรา

ดอกเบี้้�ยที่่�ลดลง สะท้้อนประสิิทธิิผลการส่่งผ่่านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของ ECB

ที่่�มา: ECB Data Portal, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
 เศรษฐกิิจจีีนเผชิญกัับแรงกดดัันเงิินฝืืดมาต่่อเนื่่�องหลังวิิกฤตในภาคอสัังหาริิมทรััพย์ จากทั้้�งปััญหาอุุปสงค์์ที่่�อ่่อนแอ
และปััญหาอุุปทานส่่วนเกิิน ส่่งผลให้้เกิิดการแข่่งขัันด้้านราคาที่่�รุุนแรงในภาคอุุตสาหกรรม ซึ่่�งกดดัันราคาสิินค้้าและกำำ�ไรภาค
อุุตสาหกรรม โดยล่าสุุด ทางการจีีนได้้ให้้คำำ�มั่่�นว่่าจะจััดการกัับการแข่่งขัันทางราคาที่่�มากเกิินควรและปััญหากำำ�ลัังการผลิตส่่วน
เกิินในภาคอุุตสาหกรรม (Anti-involution) โดยคาดว่่าการทำำ� Supply-side reform ในรอบน้ี้�อาจใกล้้เคีียงกัับในปีี 2015 
อย่่างไรก็็ดีี ปััญหากำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิินในปััจจุุบัันได้้กระจายครอบคลุุมทั้้�งอุุตสาหกรรมต้้นน้ำำ��และอุุตสาหกรรมเกิิดใหม่่ที่่�เป็็น
ของเอกชน แตกต่่างจากในปีี 2015 ที่่�อุุตสาหกรรมที่่�มีีปััญหาอยู่่�ในอุุตสาหกรรมต้้นน้ำำ�� ซึ่่�งถููกควบคุุมโดยรััฐบาล ดัังนั้้�น การสั่่�ง
ลดกำำ�ลังัการผลิตในปััจจุุบันัอาจมีีประสิิทธิภิาพน้้อยกว่าในอดีีต อีีกทั้้�งภาวะเงิินฝืืดในปััจจุุบันยังัเกิดิจากฝั่่�งอุุปสงค์์ที่่�ยังัไม่ฟ่ื้้�นตัวั 
โดยเฉพาะจากราคาอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ลดลงต่อ่เนื่่�อง กดดันัความเชื่่�อมั่่�นและการบริโิภคของภาคครัวัเรือืน จึึงทำำ�ให้้ประสิทิธิภิาพ
ของการแก้้ปััญหาเงิินฝืืดผ่่านการปฏิิรููปด้้านอุุปทานในรอบนี้้�อาจจำำ�กััด หากไม่่มีีมาตรการฟื้้�นอุุปสงค์์ควบคู่่�กััน

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ค. ปรัับแย่่ลง บ่่งชี้้�ถึึงแรง

ผลัักดัันทางเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอลงในช่่วงต้้นไตรมาส 3

	ดั ัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตที่่�สำำ�รวจโดยทางการ

จีีน (Official manufacturing PMI) ปรัับลดลงสู่่�ระดัับ 49.3 ใน

เดืือน ก.ค. จาก 49.7 ในเดืือน มิิ.ย. บ่่งชี้้�ถึึงแรงผลัักดันทาง

เศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแอลงในช่่วงต้้นไตรมาส 3 นอกจากนี้้� ผลผลิิต

ภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) ในเดืือน ก.ค. ชะลอ

ตััวลงสู่่�ระดัับ 5.7% YoY จาก 6.8% ในเดืือน มิิ.ย. และออกมา

ต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์ไ์ว้ท้ี่่� 6.0% แม้มู้ลูค่่าการส่่งออกในเดือืน 

ก.ค. จะออกมาดีีกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ ขณะที่่�ยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) ชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 3.7% YoY ในเดืือน ก.ค. จาก 

4.8% ในเดืือน มิิ.ย. และออกมาต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ที่่� 

แผนภาพที่่� 35: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเดืือน ก.ค. ปรัับแย่่ลง

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

 

4.6% ด้า้นการลงทุนุในสินิทรัพย์ถ์าวร (Fixed Asset Investment) 

ชะลอตััวลงสู่่�ระดัับ 1.6% YoY ในเดืือน ม.ค. - ก.ค. จาก 2.8% 

ในเดืือน ม.ค. - มิิ.ย. และออกมาต่ำำ��กว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ที่่� 

2.7% โดยการลงทุุนในสิินทรัพย์ถ์าวรชะลอตััวลงในทุุกหมวด ทั้้�ง

การลงทุุนในภาคการผลิิต (-0.2% YoY vs. 5.6% ในเดืือน มิิ.ย.) 

และการลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐาน (-4.0% YoY vs. 3.2% ใน

เดืือน มิิ.ย.) ทั้้�งนี้้� ทางการจีีนระบุุว่่าสภาพอากาศที่่�แย่่รุุนแรงส่่ง

ผลกระทบต่่อกิจิกรรมการก่่อสร้า้งในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�การลงทุนุ

ในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์หดตััวเพิ่่�มขึ้้�น (-12.0% vs. -11.2% ใน

เดือืน ม.ค. - มิ.ิย.) สะท้อ้นแรงกดดันัในภาคอสังัหาริมิทรัพัย์ท์ี่่�ยังั

แย่่ต่่อเนื่่อง
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แผนภาพที่่� 37: กำำ�ไรของภาคธุุรกิิจปรัับลดลงต่่อเนื่่อง ขณะที่่�สััดส่่วนของบริิษััทที่่�ขาดทุุนได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ

สููงสุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 2000

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

เศรษฐกิิจจีีนยังัคงเผชิิญแรงกดดันัจากภาวะเงิินฝืืด จากปัญหา

ทั้้�งในฝั่่�งของอุุปสงค์์และอุุปทาน

	 เศรษฐกิิจจีีนยัังคงเผชิิญแรงกดดัันจากภาวะเงิินฝืืด โดย

ดัชันี ีGDP Deflator ซึ่่�งเป็น็มาตรวัดัระดับัราคาในระบบเศรษฐกิจิ

ได้้ปรัับลดลงต่่อเนื่่องเป็็นระยะเวลาติิดต่่อกัันถึึง 9 ไตรมาส 

สะท้้อนถึึงความเปราะบางของระดัับราคาภายในประเทศ ซึ่่�ง

ปััญหาเงินิฝืืดดังักล่่าวเป็น็ผลจากการชะลอตัวัของภาคอสังัหาริมิทรัพัย์์

 

แผนภาพที่่� 36: เศรษฐกิิจจีีนยัังคงเผชิิญแรงกดดัันจากภาวะเงิินฝืืด โดยดััชนีี GDP Deflator ซึ่่�งเป็็นมาตรวััด

ระดัับราคาในระบบเศรษฐกิิจได้้ปรัับลดลงต่่อเนื่่องเป็็นระยะเวลาติิดต่่อกัันถึึง 9 ไตรมาส

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

ที่่�ส่่งผลกระทบต่่อความมั่่�งคั่่�งและความเชื่อ่มั่่�นของภาคครััวเรืือน 

ทำำ�ให้้การฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศยัังเปราะบาง ขณะที่่�

ภาคธุุรกิิจต้้องเผชิิญกัับการแข่่งขัันด้้านราคาที่่�รุุนแรง โดยมีีการ

ลดราคาสิินค้้าเพื่่อกระตุ้้�นยอดขายในหลายอุุตสาหกรรม ส่่งผล

ให้้ระดัับราคาสิินค้้าและกำำ�ไรของภาคธุุรกิิจปรัับลดลงต่่อเนื่่อง 

ขณะที่่�สััดส่่วนของบริิษััทที่่�ขาดทุุนได้ป้รับัเพิ่่�มข้ึ้�นสู่่�ระดับัสูงูสุดุนัับ

ตั้้�งแต่่ปีี 2000
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ผู้้�นำำ�ระดัับสููงของจีีนประกาศมาตรการ Anti-involution โดย

ปััญหากำำ�ลัังการผลิิตส่่วนเกิินในปััจจุุบัันได้้แพร่่กระจายอยู่่�ทั้้�ง

ในอุุตสาหกรรมต้้นน้ำำ��และอุุตสาหกรรมเกิิดใหม่่

	ท างการจีนีได้ป้ระกาศมาตรการ Anti-involution เพื่อ่จำำ�กัดั

การแข่่งขันัที่่�ไม่่เป็น็ธรรมและแก้้ไขปััญหากำำ�ลังัการผลิติส่่วนเกินิ

 

แผนภาพที่่� 38: ปัญัหากำำ�ลังการผลิติส่ว่นเกินิในปัจัจุบุันัได้แ้พร่ก่ระจายอยู่่�ทั้้�งในอุตุสาหกรรมต้น้น้ำำ��และอุตุสาหกรรม

เกิิดใหม่่

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

การปฏิริูปูด้้านอุปุทาน (Supply-side reform) ในอดีีตของจีีน

ตอนปีี 2015 ให้้ผลลััพธ์์ที่่�ดีี โดยพบว่่าดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต กำำ�ไร

ภาคอุุตสาหกรรม ตลอดจนราคาสิินค้้าในอุุตสาหกรรมต่่าง ๆ 

ปรัับสููงขึ้้�น

	 ในการปฏิิรููปด้้านอุุปทาน (Supply-side reform) ในอดีีต

ตอนปีี 2015 ความพยายามในการลดกำำ�ลัังการผลิิตของกิิจการ

รััฐในอุุตสาหกรรมต้้นน้ำำ�� เช่่น เหล็็ก ถ่่านหิิน และซีีเมนต์์ ซึ่่�งอยู่่�

ภายใต้ก้ารควบคุมุของรัฐั สามารถดำำ�เนินิการได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิผิล 

ในภาคอุุตสาหกรรม ซึ่่�งเป็็นสาเหตุุที่่�ทำำ�ให้้ระดัับราคาสิินค้้าและ

กำำ�ไรในภาคอุุตสาหกรรมปรัับลดลงต่่อเนื่่องในช่่วงที่่�ผ่่านมา โดย

ย้ำำ��ถึึงความจำำ�เป็็นในการรัักษาเสถีียรภาพด้้านราคาและกำำ�ไรใน

ภาคอุุตสาหกรรม

โดยทางการจีีนมีีการกำำ�หนดเป้้าหมายอย่่างชััดเจน เช่่น การสั่่�ง

การลดกำำ�ลัังการผลิิตในอุุตสาหกรรมที่่�รััฐบาลควบคุุมอยู่่�ลงร้้อย

ละ 10 ภายในสองปีี ซึ่่�งก่่อให้้เกิิดผลลััพธ์์เชิิงบวก โดยดััชนีีราคา

ผู้้�ผลิิต (PPI) สามารถฟื้้�นจากติิดลบกลัับมาเป็็นบวกได้้ภายใน 3 

ไตรมาส ขณะที่่�อัตัราการใช้้กำำ�ลังัการผลิติ ระดับัราคาสินิค้า้ และ

อัตัรากำำ�ไรในภาคอุุตสาหกรรมปรัับตัวัดีขีึ้้�นตามลำำ�ดับัภายในระยะ

เวลา 1-2 ปีี
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อย่่างไรก็็ดีี อุุตสาหกรรมที่่�มีีปัญหากำำ�ลังการผลิิตส่่วนเกิินใน

ปััจจุบัันได้้แพร่กระจายสู่่�อุตสาหกรรมเกิิดใหม่่ที่่�เป็็นของภาค

เอกชน ประกอบกับปััญหาเงิินฝืืดเกิิดจากความอ่่อนแอของ

อุุปสงค์์ จึึงอาจทำำ�ให้้การปฏิิรููปด้้านอุุปทาน (Supply-side 

reform) ในปััจจุุบัันมีีประสิิทธิิผลที่่�น้้อยกว่่าในอดีีต

	 อย่่างไรก็็ดีี การปฏิิรููปด้้านอุุปทาน (Supply-side reform) 

ในปััจจุบุันัอาจมีปีระสิทิธิผิลที่่�น้อ้ยกว่่าในอดีตี เน่ื่องจากอุตุสาหกรรม

ที่่�มีีปััญหากำำ�ลังการผลิิตส่่วนเกิินในปััจจุุบัันได้้แพร่่กระจายสู่่�

อุุตสาหกรรมเกิิดใหม่่ที่่�เป็็นของภาคเอกชน เช่่น NEV, Solar, 

Battery เป็น็ต้น้ ซึ่่�งทำำ�ให้้การสั่่�งลดกำำ�ลังัการผลิติจากทางการอาจ

ทำำ�ได้้ยากกว่่าในอดีีต โดยต้้องอาศััยความร่่วมมืือจากภาคธุุรกิิจ

 

แผนภาพที่่� 40: ปััญหาเงิินฝืืดในปััจจุุบัันมีีลัักษณะ broad-based มากขึ้้�น และเกิิดจากความอ่่อนแอในฝั่่�งของ

อุุปสงค์์ ภายหลัังวิิกฤตอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�กระทบต่่อความมั่่�งคั่่�งและการบริิโภคของภาคครััวเรืือน

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, Government websites, Xinhua, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 39: การปฏิิรููปด้้านอุุปทาน (Supply-side reform) ในอดีีตตอนปีี 2015 ส่่งผลให้้ดััชนีีราคาผู้้�ผลิิต 

กำำ�ไรภาคอุุตสาหกรรม ตลอดจนราคาสิินค้้าในอุุตสาหกรรมต่่าง ๆ ปรัับสููงขึ้้�น

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

 

เอกชนในการยินิยอมลดกำำ�ลังัการผลิติลง นอกจากนี้้� ปััญหาเงินิฝืืด

ในปััจจุบุันัไม่่ได้เ้กิดิจากปััญหาในฝั่่�งอุปุทานเพียีงอย่่างเดียีวเหมือืน

ในอดีีต แต่่เกิดิจากความอ่่อนแอในฝั่่�งของอุปุสงค์ ์ภายหลังัวิกิฤต

อสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ทำำ�ให้้ราคาที่่�อยู่่�อาศััยปรัับลดลงอย่่างต่่อเน่ื่อง  

ซึ่่�งส่่งผลต่่อความเช่ื่อมั่่�นและพฤติกิรรมการบริโิภคของประชาชน 

จึึงอาจทำำ�ให้้การแก้้ปััญหาเงิินฝืืดผ่่านการปฏิิรููปด้้านอุุปทาน 

(Supply-side reform) อาจไม่่ได้้ส่่งผลให้้ระดัับราคาสิินค้้าใน

ระบบเศรษฐกิิจฟื้้�นตััวได้้รวดเร็็วและชััดเจนเหมืือนในอดีีต หาก

ไม่่มีมาตรการกระตุ้้�นอุุปสงค์์ที่่�ช่่วยให้้การบริิโภคในประเทศกลับ

มาฟื้้�นตััวได้้อย่่างยั่่�งยืืน
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�นกำำ�ลัังเผชิิญกัับความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง หลัังจากที่่�พรรคร่่วมรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากทั้้�งในสภา
ผู้้�แทนราษฎรและวุุฒิิสภา ส่่งผลให้้พรรคร่่วมรััฐบาลอาจต้้องประนีีประนอมและยอมรัับข้้อเสนอของพรรคฝ่่ายค้้านมากขึ้้�น
เพื่่�อให้้ได้้รับเสีียงสนัับสนุุนสำำ�หรับการผลักดันนโยบายและการตรากฎหมายสำำ�คัญในรััฐสภา โดยหลังสููญเสีียเสีียงข้้างมากใน
การเลืือกตั้้�งวุุฒิิสภา นายกรัฐมนตรีีอิชิิบะยืืนยัันที่่�จะดำำ�รงตำำ�แหน่่งต่่อ แต่่ยัังมีีแรงกดดัันจากสมาชิิกภายในพรรคที่่�เรีียกร้้อง
ให้้มีีการเลืือกผู้้�นำำ�พรรคใหม่่ โดยหากมีีการเปลี่่�ยนแปลงผู้้�นำำ�พรรค LDP นโยบายการคลังในระยะข้้างหน้้ามีีแนวโน้้มขยายตัว
มากขึ้�น เนื่่�องจากสมาชิิกพรรคท่่านอื่่�นที่่�มีีแนวโน้้มเข้้าร่่วมการสมััครคััดเลืือกผู้้�นำำ�พรรคคนใหม่่มีีจุุดยืืนทางการคลังเชิิงรุุก
มากกว่่านายกรััฐมนตรีีอิชิิบะ ในด้้านนโยบายเพื่่�อบรรเทาภาระค่่าครองชีีพ พรรคฝ่่ายค้้านเสนอให้้ปรัับลดภาษีีบริิโภคชั่่�วคราว 
ซึ่่�งจะส่่งผลให้้รายได้้ของรััฐบาลลดลง และอาจสร้้างแรงกดดัันต่่อเสถีียรภาพทางการคลังและตลาดการเงิินในระยะสั้้�น ในด้้าน
นโยบายการเงิิน เรายัังคงมุุมมองว่่าธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น (BoJ) มีีแนวโน้้มปรัับข้ึ้�นอััตราดอกเบ้ี้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปในช่่วง
ไตรมาสที่่� 4/2025 สู่่�ระดัับ 0.75%

ดัชันีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อในภาคการผลิิตปรัับลดลง สวนทางกัับ

ดััชนีีในภาคบริิการที่่�ปรัับดีีขึ้้�น

	ดั ัชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตเดืือน ก.ค. ปรัับลด

ลงสู่่�ระดัับ 48.9 จากระดัับ 50.1 ในเดืือน มิิ.ย. กลับเข้้าสู่่�โซน

หดตััว จากผลผลิิตที่่�ลดลงท่่ามกลางความไม่่แน่่นอนในประเด็็น

เรื่่องการขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้าของสหรััฐฯ ด้้านดััชนีในภาคบริิการปรัับ

 

แผนภาพที่่� 41: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อในภาคการผลิิตปรัับลดลง สวนทางกัับดััชนีีในภาคบริิการที่่�ปรัับดีีขึ้้�น   

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

เพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 53.6 จากระดัับ 51.7 ในเดืือนก่่อนหน้้า ขยาย

ตัวัต่่อเนื่อ่งติดิต่่อกัันเป็น็เดืือนที่่� 4 ด้า้นความเชื่อ่มั่่�นของผู้้�บริิโภค

ปรัับลดลง ขณะที่่�ยอดค้้าปลีีกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย ด้้านการค้้า

ระหว่่างประเทศ พบว่่า การส่่งออกในเดืือน ก.ค. ปรัับลดลงต่่อ

เนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 3 สะท้้อนผลกระทบจากการข้ึ้�นกำำ�แพงภาษีี

สิินค้้านำำ�เข้้าของทางสหรััฐฯ
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พรรคร่่วมรัฐับาลได้้สูญูเสีียเสีียงข้้างมากในการเลืือกตั้้�งสมาชิิก

วุุฒิิสภา (Upper House) ล่่าสุุด

	 ภายหลังัการเลืือกตั้้�งสมาชิิกวุฒิิสภา (Upper House) ของ

ญี่่�ปุ่่�นเมื่่อวัันที่่� 20 ก.ค. 2025 ที่่�ผ่่านมา พรรคร่่วมรััฐบาลได้้สููญ

เสีียเสียีงข้า้งมากอีกีครั้้�ง หลังัจากที่่�สูญูเสียีเสีียงข้า้งมากครั้้�งก่่อน

ในการเลืือกตั้้�งสภาผู้้�แทนราษฎร (Lower House) ในปีี 2024 

ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองยัังคงอยู่่�ในระดัับสูง โดยหากมีี

การเปลี่่�ยนแปลงผู้้�นำำ�พรรค LDP อาจส่่งผลให้้นโยบายการ

คลัังของญี่่�ปุ่่�นผ่่อนคลายมากขึ้้�น

	 แม้้หลัังการเลืือกตั้้�ง นายกรััฐมนตรีีชิิเงรุุ อิิชิิบะ (Shigeru 

Ishiba) ได้้แสดงเจตจำำ�นงว่่าจะดำำ�รงตำำ�แหน่่งต่่อไป แต่่ความไม่่

แน่่นอนทางการเมืืองยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง โดยมีีแรงกดดัันจาก

สมาชิิกภายในพรรคที่่�เรีียกร้องให้้นายกรัฐมนตรีีลาออกหรืือให้้มีี

การเลืือกผู้้�นำำ�พรรค LDP ใหม่่ แม้้จากผลสำำ�รวจความคิิดเห็็น

ล่่าสุุดชี้้�ว่่า ประชาชนส่่วนใหญ่่มองว่่านายกรััฐมนตรีีชิิเงรุุ อิิชิิบะ 

(Shigeru Ishiba) ไม่่จำำ�เป็็นต้้องลาออก โดยผู้้�ตอบแบบสอบถาม

กว่่า 80% เห็็นว่่าความพ่่ายแพ้้ของรัฐับาลมาจากปััญหาหรือืภาพ

ลัักษณ์์ของพรรค LDP เอง มากกว่่าจะเป็็นผลจากตััวผู้้�นำำ�พรรค

แผนภาพที่่� 42: พรรคร่่วมรััฐบาลสููญเสีียเสีียงข้้างมากทั้้�งในสภาผู้้�แทนราษฎร (Lower House) และวุุฒิิสภา 

(Upper House)

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

 

ส่่งผลให้้ในปััจจุุบััน พรรคร่่วมรััฐบาลไม่่มีีเสีียงข้้างมากทั้้�งในสภา

ผู้้�แทนราษฎร (Lower House) และวุุฒิสิภา (Upper House) ดังั

นั้้�น พรรคร่่วมรััฐบาลอาจต้้องประนีีประนอมและยอมรับัข้อ้เสนอ

ของพรรคฝ่่ายค้้านมากขึ้้�นเพื่อ่ให้้ได้้รับัเสียีงสนัับสนุุนสำำ�หรับัการ

ผลัักดัันนโยบายและการตรากฎหมายสำำ�คััญต่่าง ๆ ในรััฐสภาา

	ทั้้ �งนี้้� หากนายกรััฐมนตรีีชิิเงรุุ อิิชิิบะ (Shigeru Ishiba) 

ตัดัสิินใจลาออก พรรค LDP จะต้้องดำำ�เนิินกระบวนการเลืือกผู้้�นำำ�

พรรคคนใหม่่ ซึ่่�งแม้้ในปััจจุุบััน ยัังไม่่มีีความชััดเจนในเรื่่องของผู้้�

สมััครที่่�โดดเด่่น แต่่หากมีีการเปลี่่�ยนแปลงผู้้�นำำ�พรรค LDP อาจ

ส่่งผลให้้นโยบายการคลัังของญี่่�ปุ่่�นผ่่อนคลายมากขึ้้�น เนื่่องจาก

สมาชิิกพรรคที่่�มีีแนวโน้้มจะเข้้ารัับตำำ�แหน่่งผู้้�นำำ�พรรค LDP คน

ใหม่่ ต่่างมีีจุุดยืืนทางนโยบายการคลััง (Fiscal stance) ที่่�ผ่่อน

คลายและมีคีวามเป็น็เชิงิรุกุ (Proactive) มากกว่่านายกรัฐมนตรีี

คนปััจจุบุันั ส่่งผลให้น้โยบายการคลังัของญี่่�ปุ่่�นในระยะข้า้งหน้า้มีี

แนวโน้้มที่่�จะขยายตััวมากขึ้้�น
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พรรคฝ่่ายค้้านเสนอให้้มีีการปรัับลดอัตัราภาษีีบริโภค (Consumption 

tax) ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่อรายได้้ของรััฐบาล

	 ภายใต้้แรงกดดัันด้้านเงิินเฟ้้อ พรรคการเมืืองต่่าง ๆ ได้้

เสนอมาตรการในการดููแลค่่าครองชีีพของประชาชน โดยพรรค 

LDP ยังัคงเสนอแนวทางในการให้เ้งินิช่่วยเหลือื (Cash handouts) 

เช่่นเดียีวกับัในปีกี่่อน ขณะที่่�พรรคร่่วมรัฐับาล (Komeito) ซึ่่�งเดิมิ

เสนอให้มี้ีการปรับัลดอัตัราภาษีใีนหมวดอาหารลงเหลือื 5% (จาก 

8%) ได้้ปรัับข้้อเสนอมาสอดคล้้องกัับ LDP ในเวลาต่่อมา

	 ในทางตรงกัันข้้าม พรรคฝ่่ายค้้านแทบทุุกพรรคเสนอให้้มีี

การปรัับลดอััตราภาษีีบริิโภค (Consumption tax) เพื่่อลดภาระ

ค่่าครองชีีพของประชาชน ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อรายได้้ของรััฐบาล 

โดยปััจจุุบััน Consumption tax ที่่�อััตรา 10% (8% สำำ�หรัับสิินค้้า

ในหมวดอาหาร) จะสร้้างรายได้้ให้้รัฐับาลประมาณ 31 ล้้านล้้านเยน 

แผนภาพที่่� 43: สมาชิิกพรรคที่่�มีีแนวโน้้มจะเข้้ารัับตำำ�แหน่่งผู้้�นำำ�พรรค LDP คนใหม่่ ต่่างมีีจุุดยืืนทางนโยบาย

การคลััง (Fiscal stance) ที่่�ผ่่อนคลายและมีีความเป็็นเชิิงรุุก (Proactive) มากกว่่านายกรััฐมนตรีีคนปััจจุุบััน

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

 

หรืือคิิดเป็็น 5.1% ของ GDP ซึ่่�งหากนำำ�ข้้อเสนอของฝ่่ายค้้านใน

แบบต่่าง ๆ  มาใช้ ้รายได้ร้ัฐับาลอาจลดลงราว 5–15 ล้า้นล้า้นเยน 

หรือืเทียีบเท่่าประมาณ 0.8–2.4% ของ GDP ขึ้้�นอยู่่�กับัขนาดของ

การปรัับลดภาษีดัีังกล่่าว ซึ่่�งถือืเป็น็แรงกดดัันต่่อเสถีียรภาพทางการ

คลังัของประเทศ โดยผลลัพัธ์จ์ะออกมาเป็น็อย่่างไรขึ้้�นอยู่่�กับัการ

เจรจาต่่อรองระหว่่างพรรคร่่วมรััฐบาลและพรรคฝ่่ายค้้าน ซึ่่�งยััง

มีีความไม่่แน่่นอนสููง

	 อย่่างไรก็ดี็ี ข้อ้เสนอส่่วนใหญ่่ของฝ่่ายค้้านระบุวุ่่า มาตรการ

ลดภาษีคีวรเป็น็การดำำ�เนินิการชั่่�วคราวในช่่วง 1–2 ปี ีเพื่อ่บรรเทา

ภาระค่่าครองชีีพในช่่วงที่่�อัตัราเงิินเฟ้้อยัังอยู่่�ในระดัับสููง หากเป็น็

เช่่นนั้้�น ผลกระทบทางการคลัังอาจจำำ�กััดอยู่่�ในระยะสั้้�น แต่่ก็็ยััง

คงมีีแนวโน้้มที่่�จะสร้้างแรงกดดัันต่่อตลาดการเงิิน โดยเฉพาะใน

ตลาดพัันธบััตรรััฐบาล
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BoJ มีีแนวโน้ม้ปรับัขึ้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่อ่ไปในช่ว่ง

ไตรมาสที่่� 4/2025 จาก 0.5% เป็็น 0.75%

	ด้ ้านการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น 

(BoJ) ภายหลัังจากที่่�ประเด็็นข้้อตกลงทางการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ 

และญี่่�ปุ่่�นรวมถึึงประเทศต่่าง ๆ มีีความชััดเจนมากขึ้้�น ตลาดได้้

ปรัับเพิ่่�มโอกาสในการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยของ BoJ ในปีีนี้้�

	 โดยจากการประชุุม BoJ ล่่าสุุดในเดืือน ก.ค. ทาง BoJ 

ยังัระบุวุ่่า อัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายปััจจุบัุันที่่� 0.5% ยังัคงอยู่่�ในระดับั

แผนภาพที่่� 44: พรรคฝ่่ายค้้านเสนอให้้มีีการปรัับลดอััตราภาษีีบริิโภค (Consumption tax) เพื่่อลดภาระค่่า

ครองชีีพของประชาชน

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

 

แผนภาพที่่� 45: การปรัับลดอััตราภาษีีบริิโภค (Consumption tax) จะส่่งผลให้้รายได้้รััฐบาลลดลงราว 5–15 

ล้้านล้้านเยน หรืือเทีียบเท่่าประมาณ 0.8–2.4% ของ GDP ขึ้้�นอยู่่�กัับขนาดของการปรัับลด

ที่่�มา: Japan times, Cabinet Office, Nikkei, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ต่ำำ��เมื่่อเปรีียบเทีียบกัับอััตราดอกเบี้้�ยที่่�เป็็นกลาง (Neutral rate) 

ซึ่่�งอยู่่�ในกรอบ 1.0-2.5% ซึ่่�งสะท้้อนเจตนารมณ์์ของ BoJ ที่่�

ต้้องการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเพิ่่�มเติิม โดยเรายัังคงมุุมมองว่่า 

BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปในช่่วง

ไตรมาสที่่� 4/2025 จาก 0.5% เป็็น 0.75% และปรัับขึ้้�นอีีกครั้้�งสู่่�

ระดัับ 1.0% ในปีี 2026
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แผนภาพที่่� 46: ผู้้�ร่่วมตลาดส่่วนใหญ่่คาดว่่า BoJ จะขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยครั้้�งต่่อไปภายในปีีนี้้�

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

เศรษฐกิิจไทยในไตรมาสที่่� 2 ขยายตััวได้้ 2.8% YoY โดยได้้

แรงหนุุนการส่่งอออกสิินค้้าที่่�ขยายตััวได้้สููงต่่อเนื่่อง จากการ

ชะลอการบัังคัับใช้้มาตรการภาษีีของสหรััฐฯ ขณะที่่�ภาคการ

ท่่องเที่่�ยวซึึมลง และการลงทุุนของภาครััฐขยายตััวได้้ไม่่ดีีนััก 

จากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองที่่�สููงขึ้้�น

	 GDP ไตรมาส 2/2025 ชะลอตััวลงเป็็น 2.8% YoY จาก 

3.2% ไตรมาสก่่อน แต่่สูงกว่่าคาดการณ์ข์องตลาดและเราที่่� 2.7% 

และ 2.4% ตามลำำ�ดัับ โดยหากปรัับฤดููกาลแล้้ว เศรษฐกิิจไทยจะ

ขยายตััว 0.6% QoQ, SA จาก 0.7% ไตรมาสก่่อน แต่่สููงกว่่า

คาดการณ์์ของตลาดที่่� 0.5% 

	ด้ า้นการผลิติ: การผลิติในภาคการเกษตรอยู่่�ในเกณฑ์ข์ยาย

ตััวต่่อเนื่่องเป็็นไตรมาสที่่�สาม ขณะที่่�การผลิิตนอกภาคเกษตร

ชะลอตััวลงอย่่างต่่อเนื่่อง 

	ก ารผลิติในภาคการเกษตรขยายตััว 6.0% YoY (vs 6.2% 

ไตรมาสก่่อน) ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุนุจากผลผลิติผลไม้้ และข้้าวเปลือืก

ที่่�ยังัเร่่งตัวัข้ึ้�น ขณะที่่�ผลผลิติมันัสำำ�ปะหลังั อ้้อย ยางพารา และผััก

ปรับัตัวัลดลง ด้้านราคาสินิค้้าเกษตรปรับัตัวัลดลง -3.7% YoY จาก 

-0.7% ไตรมาสก่่อน โดยหลัักเป็็นผลจากราคาสินิค้้าเกษตรสำำ�คัญ 

อาทิ ิข้้าวเปลือืก อ้้อย ยางพารา และผัักที่่�ปรับัตัวัลดลง

	ก ารผลิิตนอกภาคเกษตรชะลอตััวลงเป็็น 2.5% YoY (vs. 

2.9% ไตรมาสก่่อน) โดยยัังมีีแรงสนัับสนุุนจากผลผลิิตภาค

อุุตสาหกรรมที่่�ขยายตััวดีีขึ้้�นเป็็น 0.8% (vs. 0.4% ไตรมาสก่่อน) 

จากการขยายตััวของสาขาการผลิิตสิินค้้าอุุตสาหกรรม 1.7% (vs 

0.9% ไตรมาสก่่อน) อย่่างไรก็็ดี ีด้า้นกิจิกรรมในภาคบริิการชะลอ

ตััวลงสู่่�ระดัับ 3.5% YoY (vs. 4.2% ไตรมาสก่่อน) ส่่วนหนึ่่�งมา

จากกิจกรรมด้้านการขนส่่งและสถานที่่�เก็็บสิินค้้าที่่�ชะลอตััวลง 

(4.0% vs. 5.4% ไตรมาสก่่อน), ที่่�พัักแรมและบริิการด้้านอาหาร 

(2.1% vs. 7.2% ไตรมาสก่่อน), ศิิลปะ นัันทนาการ และเอ็็นเต

อร์์เทนเมนต์์ (2.2% vs. 4.4% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่� กิิจกรรมใน

ภาคการขายส่่งและขายปลีีกยัังขยายตััวได้้ต่่อเน่ื่อง (6.2% vs. 

4.8% ไตรมาสก่่อน) ข้้อมููลข่่าวสารและการสื่่อสาร (5.4% vs. 

4.6% ไตรมาสก่่อน) และกิิจกรรมทางการเงิินและประกัันภััย 

(2.6% vs. 2.1% ไตรมาสก่่อน)

	ด้ ้านการใช้้จ่่าย: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในช่่วงไตรมาสที่่�

สองได้้แรงหนุุนจากการส่่งออกสิินค้้า และการลงทุุนภาคเอกชน 

อย่่างไรก็็ดีี การบริิโภคภาคเอกชน การอุุปโภคบริิโภคและการ

ลงทุุนภาครััฐ และการส่่งออกบริิการ กลับชะลอตััวลง 

	อุ ปุสงค์์ต่่างประเทศ: การส่่งออกสินค้า้เร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 14.3% 

YoY (vs. 13.8% ไตรมาสก่่อน) ขณะที่่�การส่่งออกบริิการชะลอ

ตััวลงเป็็น 2.7% (vs. 7.0% ไตรมาสก่่อน) ส่่งผลให้้การส่่งออก

สินิค้า้และบริิการยัังขยายตััวต่่อเน่ื่องที่่� 12.2% (vs. 12.3% ไตรมาส

ก่่อน) อย่่างไรก็็ตาม การนำำ�เข้้าสิินค้้าและบริิการเร่่งตััวข้ึ้�นเป็็น 

10.8% (vs. 2.1% ไตรมาสก่่อน) โดยมาจากการขยายตััวของ

สิินค้้านำำ�เข้้าเป็็นสำำ�คััญที่่� 15.3%(vs. 3.9% ไตรมาสก่่อน) 

	อุ ปุสงค์ใ์นประเทศ: การลงทุนุภาคเอกชนกลับมาเร่่งตัวัขึ้้�น

เป็็น 4.1%  YoY (vs. -0.9% ไตรมาสก่่อน) ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุน

จากผลของฐานที่่�ต่ำำ��ในช่่วงเดีียวกัันปีกี่่อน อย่่างไรก็็ดี ีการบริิโภค

ภาคเอกชน (2.1% vs. 2.5% ไตรมาสก่่อน) การอุุปโภคบริิโภค

ภาครัฐั (2.2% vs. 3.4% ไตรมาสก่่อน) และการลงทุนุภาคเอกชน 

(10.1% vs. 26.3% ไตรมาสก่่อน) ชะลอตััวลง

 เราทำำ�การปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยขึ้้�นมาที่่� 1.9% และ 1.6% ในปีี 2025F และ 2026F 
ตามลำำ�ดัับ สืืบเนื่่�องจากที่่�ทีีมเจรจาสามารถบรรลุุข้้อตกลงทางการค้้ากัับสหรััฐฯ ที่่� 19% ซึ่่�งสอดคล้้องกัับฉากทััศน์์ใน
กรณีี Best case ที่่�ประเมิินไว้้ก่่อนหน้้านี้้� ประกอบกัับเศรษฐกิิจไทยในช่่วงครึ่่�งปีีแรกขยายตััวได้้ในเกณฑ์์ดีี จากการเร่่ง
ส่ง่ออกสินค้า้ แม้้ภาคการท่อ่งเที่่�ยวจะเริ่่�มซึึึ�มลง และการลงทุุนภาครัฐัที่่�ขยายตัวต่ำำ��กว่า่คาด โดยเราประเมินิว่า่ในช่ว่งครึ่่�ง
หลัังของปีี เศรษฐกิิจไทยยังเผชิญกับความท้้าทายในระดัับที่่�สููง เนื่่�องจากมาตรการทางภาษีีด้้านการค้้าของสหรััฐฯ 
จะเริ่่�มมีีผลบังัคัับใช้้ ส่ง่ผลให้้ภาคการส่ง่ออกมีีแนวโน้้มหดตัวัสูงู และคาดว่า่จะกระทบกับัความสามารถในการแข่ง่ขันัของ
อุุตสาหกรรมที่่�เปราะบางในระยะยาว ขณะเดีียวกัน ภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ส่ง่สััญญาณชะลอตัวัลงมาก หากยังัไม่่มีีสัญญาณ
ของการฟื้้�นตััวที่่�มากเพีียงพอในช่่วงฤดููกาลท่่องเที่่�ยว (High-season) อาจส่่งผลให้้จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวปีีนี้้�ต่ำำ��กว่่าปีีที่่�
แล้้ว ซึ่่�งจะเป็็นอีีกแรงฉุุดของเศรษฐกิิจไทย
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	 เราได้้ทำำ�การปรัับเพิ่่�มประมาณการขยายตััวเศรษฐกิจิไทยข้ึ้�น

มาอยู่่�ท่ี่่�� 1.9% ในปีี 2025F และ 1.6% ในปีี 2026F โดยเป็็นผล

จากการเจรจาภาษีกีารค้้าที่่�ออกมาสอดคล้้องกับัประมาณการในกรณีี 

Best Case ทำำ�ให้้มีกีารปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์การส่่งออกทั้้�งปีี ซึ่่�งการ

ที่่�อัตัราภาษีอียู่่�ในระดับัที่่�สอดคล้้องกับัคู่่�แข่่งทางการค้้าในภูมูิภิาค

จะช่่วยให้้ไทยยัังคงสามารถรักัษาขีีดความสามารถในการแข่่งขัันเอา

ไว้้ได้้ และแนวโน้้มตลาดแรงงานจึึงอาจไม่่แย่่อย่่างที่่�เคยกัังวลไว้้

ก่่อนหน้้านี้้� ดัังนั้้�นการบริิโภคภาคเอกชนจึึงถููกปรัับดีีขึ้้�นเล็็กน้อย 

อย่่างไรก็็ตาม การเติิบโตโดยรวมยัังคงชะลอตัวัลงอย่่างมีนีัยัสำำ�คัญั

เม่ื่อเทียีบกับัปีีก่่อน แม้้ว่่าตัวัเลข GDP ไตรมาสสองจะออกมาดีกีว่่า

ที่่�ประเมินิเล็ก็น้อย แต่่หากพิจิารณาจากความเสี่่�ยง และความท้้าทาย

ในช่่วงที่่�เหลืือของปีีที่่�ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง  โดยเฉพาะความไม่่

แน่่นอนทางการเมืืองที่่�ฉุดุรั้้�งการลงทุุนภาครััฐ ทำำ�ให้้เราปรัับลดคาด

การณ์์ในส่่วนนี้้�ลงเล็็กน้อย นอกจากนี้้� เราประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทย

ในปีีหน้้ามีแีนวโน้้มชะลอตัวัลง จากผลกระทบของมาตรการภาษีี

ของสหรัฐัฯ ที่่�จะส่่งผลกระทบเต็ม็ปีี ซึ่่�งมีคีวามน่่ากังัวลต่่อความ

รุนุแรงและขอบเขตผลกระทบต่่อภาคเศรษฐกิิจจริงิที่่�อาจกว้างกว่่า

ที่่�คาดไว้้

แผนภาพที่่� 47: เศรษฐกิิจไทยในเดืือน มิิ.ย. ชะลอลง ตามการส่่งออกสิินค้้าและการผลิิตในภาคอุุตสาหกรรม 

รวมถึึงภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ซบเซา ขณะที่่�กำำ�ลังัซื้้�อในประเทศได้้รับัแรงกดดัันจากความกัังวลด้้านเศรษฐกิิจสะท้้อน

จากความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคที่่�ปรัับลดลงต่่อเนื่่อง

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

 

	ปี  ี2025 สศช. ประเมินิว่่าเศรษฐกิจิไทยจะขยายตััวในกรอบ 

1.8-2.3% (vs. 1.9% ESUe) ด้้านเงิินเฟ้้อประเมิินว่่าจะขยายตััว

อยู่่�ในกรอบ 0.0-0.5% (vs. 0.3% ESUe)

	สำ ำ�หรัับข้้อสัังเกตของตััวเลข GDP ในไตรมาสนี้้� คืือ ภาพ

รวมการลงทุุนที่่�ขยายตััวดีีมาจากภาคเอกชนที่่�ขยายตััวได้้ 4.1% 

ซึ่่�งส่่วนหนึ่่�งเป็น็ผลจากฐานที่่�ต่ำำ��ในปีกี่่อน และเมื่อ่ดูใูนรายละเอียีด

พบว่่า ปััจจัยัหลักัมาจากการลงทุุนในเคร่ื่องจัักรเคร่ื่องมือื สอดคล้อ้ง

กับัการเร่่งผลิติเพื่อ่ส่่งออกในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�ด้า้นการก่่อสร้า้ง

ยังัคงหดตัวัต่่อเนื่อ่ง ตัวัเลขดังักล่่าวสะท้อ้นว่่าเป็น็เพียีงการขยาย

ตััวในระยะสั้้�น และยัังไม่่เห็็นสััญญาณฟื้้�นตััวที่่�ชััดเจนของการ

ลงทุนุในภาคเอกชน  นอกจากนี้้� การลงทุนุภาครััฐขยายตััวต่ำำ��กว่่า

ที่่�ประเมิินไว้้ อีีกทั้้�งยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงครึ่่�งหลััง

ของปีี จากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองที่่�สููงขึ้้�น

	 อย่่างไรก็็ตาม ความเสี่่�ยงต่่อประมาณการในระยะต่่อไป 

เราประเมิินว่่ามีีความสมดุุลมากขึ้้�น โดยเศรษฐกิิจไทยอาจขยาย

ตััวได้้สููงกว่่าที่่�คาดหากผลกระทบจากภาษีีการค้้ากัับสหรััฐฯ มีีผล

ต่่อภาคการส่่งออกสินค้้าและภาคส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้้องน้้อยกว่่าที่่�คาด 

ขณะเดีียวกัันหากปััจจััยความไม่่แน่่นอนด้้านการเมืืองคลี่่�คลาย 

และรััฐบาลสามารถเร่่งเบิิกจ่่ายงบประมาณ โดยเฉพาะงบลงทุุน

ได้้มากขึ้้�นก็็จะเป็็นอีีกแรงขัับเคลื่่อนหนึ่่�งที่่�หนุุนให้้เศรษฐกิิจไทย

เติิบโตดีีกว่่าที่่�เราประเมิิน ขณะที่่�ความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ยัังคงมาจาก

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�อาจต่ำำ��กว่่าที่่�คาด (แม้้ว่่าปััจจุุบัันจะ

คาดไว้ท้ี่่� 33.5 ล้า้นคนซึ่่�งลดลงจากปีกี่่อนราว 5.6%YoY) อุปุสงค์์

ของครััวเรือืนในประเทศที่่�ชะลอตามปััญหาหนี้้�ครััวเรือืนที่่�สูงูและ

ความกัังวลเกี่่�ยวกัับภาวะเศรษฐกิิจ รวมถึึงปััญหาค่่าครองชีีพและ

ความไม่่มั่่�นคงในหน้า้ที่่�การงาน ประกอบกับัภาวะการเงินิโดยรวม

ที่่�ยังัคงตึึงตัวัแม้ ้ธปท. จะทยอยปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลง

มาบ้้างแล้้วก็ต็าม ปััจจัยัเหล่่านี้้�คาดว่่าจะเป็น็แรงกดดันัที่่�ส่่งผลให้้

เศรษฐกิิจไทยยัังมีีแนวโน้้มขยายตััวต่ำำ��กว่่าศัักยภาพ และมีีความ

เสี่่�ยงที่่�อาจจะต่ำำ��กว่่าที่่�ประเมิิน
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ภาพรวมรายละเอีียดการค้้าจากอัตราภาษีีศุลกากร 19% ยััง

ต้้องจัับตาการกำำ�หนดระดัับสััดส่่วนมููลค่่าการผลิิตในประเทศ 

(Regional Value Content: RVC) สำำ�หรับัอัตราภาษีีสินค้้าผ่่าน

ทาง (Transshipment rate) ที่่� 40% ซึ่่�งคาดว่่าจะส่่งผลกระ

ทบต่อหลายกลุ่่�มอุตุสาหกรรม โดยผู้้�ประกอบการในประเทศจะ

ถูกูบีีบให้้ต้้องปรับัโครงสร้้างการผลิติ (Supply chain) ครั้้�งใหญ่่

	 ในส่่วนของสาระสำำ�คัญัซึ่่�งเป็น็เงื่อ่นไขในการเจรจาข้อ้ตกลง

การค้้ากัับสหรััฐฯ สามารถแบ่่งออกเป็็น 4 ประเด็็นหลััก ได้้แก่่ 1. 

การเปิิดตลาดให้ก้ับัสินิค้า้นำำ�เข้า้จากสหรัฐัฯ (Market Access) 2. 

การลดการเกิินดุุลการค้้ากัับสหรััฐฯ (Reduce trade surplus) 3. 

มาตรการกีดีกันัการค้้าที่่�ไม่่ใช่่ภาษีี (Non-Tariffs Barriers: NTBs) 

และ 4. การส่่งเสริิมการลงทุุนระหว่่างไทยและสหรััฐฯ

	 โดยในส่่วนแรกการเปิิดตลาดให้้กัับสิินค้้าจากสหรััฐฯ เท่่า

ที่่�มีีการเปิิดเผยข้้อมููลจากทีมเจรจาการค้้าไทย คืือการตกลงลด

อััตราภาษีีนำำ�เข้้าเหลืือ 0% แก่่สิินค้้าจากสหรััฐฯ กว่่า 10,000 

รายการ ครอบคลุมุทั้้�งภาคเกษตร เทคโนโลยี ีและอุปุกรณ์ท์างการ

แพทย์์ ซึ่่�งส่่วนใหญ่่เป็็นสิินค้้าที่่�ไทยที่่�ได้้ทำำ�ข้้อตกลงการค้้า FTA 

กัับประเทศอื่่นอยู่่�แล้้ว หรืือกลุ่่�มที่่�ไทยผลิิตและใช้้เองในประเทศ

ไม่่เพีียงพอ โดยสิินค้้าบางรายการจะไม่่ได้้มีีผลบัังคัับใช้้ในทัันทีี 

	 ในระยะข้า้งหน้า้ เราประเมินิว่่า นโยบายการเงินิจะมีคีวาม

ผ่่อนคลายมากขึ้้�น โดยคาดว่่า ธปท. จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยลง

ไตรมาสละ -25bps ในช่่วง 3 ไตรมาสข้้างหน้้า ส่่งผลให้้อััตรา

ดอกเบี้้�ยอ้า้งอิงิจะลดลงไปอยู่่�ที่่�ระดับั 0.75% ในช่่วงกลางปี ี2026F 

ซึ่่�งเป็น็ระดับัที่่�เราประเมินิว่่ามีคีวามเหมาะสมกับัเศรษฐกิจิไทยใน

แผนภาพที่่� 48: เราปรัับประมาณการเศรษฐกิิจไทยขึ้้�นมาที่่� 1.9% ในปีีนี้้� และ 1.6% ในปีี 2026F จากการที่่�ไทย

ได้้ดีีลการค้้ากัับสหรััฐฯ ที่่� 19% สอดคล้้องกัับประมาณการในฉากทััศน์์ Best Case ของเราก่่อนหน้้านี้้�

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

 

ภาวะที่่�เศรษฐกิิจคาดว่่าจะขยายตััวต่ำำ��กว่่าระดัับศัักยภาพ และ

ศักัยภาพของเศรษฐกิจิต่ำำ��ลงกว่่าในอดีีต อีีกทั้้�งอััตราเงินิเฟ้อ้ที่่�จะ

ยัังคงต่ำำ��กว่่ากรอบเป้้าหมาย ธปท. (<1%) ทั้้�งในปีีนี้้�และปีีหน้้า 

รวมถึึงภาวะการเงิินโดยรวมที่่�ยัังตึึงตััว

และได้้มีีการขอผ่่อนผัันเป็็นระยะเวลา 3-5 ปีีก่่อนที่่�จะลดภาษีีนำำ�

เข้้าให้้เป็็น 0% ในบางสิินค้้า นอกจากนี้้� ในกลุ่่�มสิินค้้าเกษตรที่่�

หลายฝ่่ายให้้ความสนใจ และตั้้�งคำำ�ถามถึึงความเปราะบางของ

อุุตสาหกรรมดัังกล่่าวในประเทศ อาทิิ ข้้าว น้ำำ��ตาล และผลไม้้

แปรรููป จะยัังคงภาษีีนำำ�เข้้าไว้้

	ส่่ วนที่่� 2 จะเพิ่่�มการนำำ�เข้้าสิินค้้าจากสหรััฐฯ มากขึ้้�นเพื่่อ

ลดการเกิินดุุลการค้้าลง โดยตั้้�งเป้้าที่่� 70% ภายในระยะเวลา 5 

ปีี โดยมีีกลุ่่�มสิินค้้าที่่�มีีการตกลงจะนำำ�เข้้าเพิ่่�มเติิม ได้้แก่่  เครื่่อง

บิินพาณิิชย์์ (Boeing) จะมีีการนำำ�เข้้า 80-90 ลำำ� ภายในระยะ

เวลา 10 ปีตีามแผนการซื้้�อเดิมิของการบินิไทย, สินิค้า้กลุ่่�มพลังังาน 

จะนำำ�เข้า้น้ำำ��มันดิบิประมาณ 10% จากปริิมาณที่่�นำำ�เข้า้จากทั่่�วโลก, 

และสิินค้า้เกษตร ที่่�ภาพรวมอาจดููค่่อนข้้างน่่ากัังวลสำำ�หรัับผู้้�ผลิิต

ในประเทศ แต่่ทีมีเจรจาระบุวุ่่า ในส่่วนของเนื้้�อหมูจูะมีกีารนำำ�เข้า้

ในสััดส่่วนที่่�ไม่่เกิิน 1% ของการบริิโภคในประเทศ ซึ่่�งเรามองว่่า

ภาพรวมยัังเปิิดโอกาสให้้กัับผู้้�ประกอบการไทยได้้มีีระยะเวลาใน

การปรัับตััวภายในช่่วงระยะเวลาผ่่อนผััน แต่่ยัังต้้องติิดตาม

มาตรการช่่วยเหลือื และสนับัสนุนุจากทางภาครัฐัอย่่างใกล้ช้ิดิใน

ระยะต่่อไป
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แผนภาพที่่� 49: การเปิิดตลาดการค้้าไทยมีีความเสี่่�ยงที่่�จะกระทบกลุ่่�มเปราะบาง โดยเฉพาะภาคเกษตร

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

 

	ส่่ วนที่่� 4 ความพยายามในการเพิ่่�มการลงทุุนระหว่่างประเทศ 

ทั้้�งไทยและสหรัฐัฯ โดยไทยจะพิจิารณาลงทุนุในกลุ่่�มอุตุสาหกรรม

ที่่�เชี่่�ยวชาญ อาทิ ิเกษตรแปรรูปู และพลังังาน ประกอบกับัให้ส้ิทิธิิ

ประโยชน์ทางภาษีีกัับการลงทุุนจากฝั่่�งสหรััฐ ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

ดิิจิิทััล ไอซีีทีี และโลจิิสติิกส์์ อย่่างไรก็็ตาม ในส่่วนที่่�มีีความน่่า

กัังวลเนื่่องจากการเจรจายัังไม่่มีีข้้อสรุุปที่่�ชััดเจน ได้้แก่่ ส่่วนที่่� 3 

การกีดีกันัทางการค้า้ที่่�ไม่่ใช่่ภาษี ีโดยในข้อ้นี้้�มีกีารตกลงอัตัราภาษีี

สิินค้้าผ่่านทาง (Transshipment rate) ที่่� 40% ซึ่่�งจะต้้องมีีการ

กำำ�หนดระดัับของสััดส่่วนมููลค่่าการผลิิตในประเทศ (Regional 

Value Content: RVC) ซึ่่�งกำำ�ลังัอยู่่�ระหว่่างการเจรจา ดังันั้้�น เมื่อ่

มีีการบัังคัับใช้้ คาดว่่าจะไม่่มีีการผ่่อนผัันให้้ แต่่เป็็นการบัังคัับใช้้

ทัันทีี ซึ่่�งถืือเป็็นความเสี่่�ยงสููงต่่ออุุตสาหกรรมที่่�มีีสััดส่่วนการใช้้

ส่่วนประกอบในประเทศ (Local content) ค่่อนข้า้งต่ำำ�� และจำำ�เป็น็

อย่่างยิ่่�งที่่�ภาครััฐจะต้้องเตรีียมพร้้อมมาตรการรัับมืือ และช่่วย

เหลืือผู้้�ประกอบการในประเทศให้้สามารถปรัับตััวได้้ทััน

เรามองว่่าไทยอาจต้้องเผชิิญกัับเกณฑ์์ RVC ที่่�สููงกว่่าที่่�หลาย

ฝ่่ายคาดหวังั ซึ่่�งเป็น็ไปได้ว่้่าจะอยู่่�ในกรอบ 60-80% โดยเฉพาะ

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีความสำำ�คัญเชิิงยุทุธศาสตร์ต์่อ่ประเทศ

สหรััฐฯ

	 จากการพิิจารณาการจััดทำำ�ความตกลงการค้้าเสรีี (Free 

Trade Agreement: FTA) ของสหรััฐฯ ที่่�ผ่่านมา ในช่่วงปีี 2000- 

2012 พบว่่ามีีการกำำ�หนดเงื่่อนไขเกณฑ์์ RVC ขั้้�นต่ำำ�� สำำ�หรัับ

อุตุสาหกรรมที่่�มีคีวามสำำ�คัญัต่่อเศรษฐกิจิ โดยเฉพาะอุตุสาหกรรม

ยานยนต์์ อยู่่�ในช่่วงตั้้�งแต่่ 30-55% ขึ้้�นอยู่่�กัับวิิธีกีารคำำ�นวณ RVC 

ซึ่่�งจะมีทีั้้�งหมด 4 แบบ โดยหลักัการคำำ�นวณจะแตกต่่างกันัไปตาม

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมหรืือประเภทสินค้้า นอกจากนี้้� ยังัขึ้้�นอยู่่�กับัปััจจััย

ด้้านโครงสร้้างต้้นทุุนและความสามารถในการเข้้าถึึงข้้อมููล อาทิิ 

มููลค่่าของวััตถุุดิิบ หรืือราคาซื้้�อขายปลายทางที่่�มีีความชััดเจน

มากกว่่า เพื่่อให้้ผู้้�ส่่งออกสามารถเลืือกวิธีีการคำำ�นวณในการยื่่น

ผ่่านเกณฑ์์ RVC ได้้

	ทั้้ �งนี้้� จากความตกลง FTA ของสหรััฐฯ ในรอบล่่าสุุดในปีี 

2020 ที่่�ทำำ�กัับประเทศแคนาดาและเม็็กซิิโก (USMCA) และได้้

นำำ�มาใช้้แทนความตกลงการค้้าเสรีีอเมริิกาเหนืือ (NAFTA) เรา

พบว่่าเกณฑ์ ์RVC ของอุตุสาหกรรมยานยนต์ ์จากเดิมิอยู่่�ที่่� 62.5% 

ถูกูปรัับข้ึ้�นมาอยู่่�ในช่่วง 75-80% สะท้้อนให้้เห็็นว่่าสหรััฐฯ มีคีวาม

พยายามที่่�จะเพิ่่�มเกณฑ์์สััดส่่วนการใช้้ผลผลิิตในกลุ่่�มประเทศคู่่�

สััญญาให้้สููงขึ้้�นกว่่าเดิิม เพ่ื่อป้้องกัันการสวมรอยสิินค้้าจากประ

เทศอื่่นๆ โดยเฉพาะจากจีีน

	ดั งันั้้�น เราจึึงพอสรุปุได้โ้ดยสัังเขปว่่า การตกลงเกณฑ์ ์RVC 

สำำ�หรัับประเทศไทยและสหรััฐฯ เพื่่อใช้้กำำ�หนดอััตราภาษีีสิินค้้า

ผ่่านทาง (Transshipment rate) ที่่� 40% มีีความเป็็นไปได้้ค่่อน

ข้า้งมากที่่�ไทยจะต้อ้งยอมตกลงในเกณฑ์ท์ี่่�สูงูกว่่า 50% ขึ้้�นไป ซึ่่�ง

จะส่่งผลกระทบต่่อผู้้�ประกอบการไทยในอุุตสาหกรรมที่่�มีีการใช้้

สััดส่่วนวััตถุุดิิบในประเทศต่ำำ��กว่่า 40% อาทิิ อาหารและเครื่่อง

ดื่่ม เสื้้�อผ้้า ยาและเวชภััณฑ์์ เป็็นต้้น ที่่�ต้้องเร่่งปรัับการผลิิต ใน

ขณะที่่�ผู้้�ประกอบการสิินค้้าขั้้�นต้้น อาจได้้ประโยชน์จากความ

ต้้องการใช้้วััตถุุดิิบในประเทศที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
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อััตราภาษีีศุุลกากรที่่�แท้้จริิงจากสหรััฐฯ อาจสููงกว่่า 24% ซึ่่�ง

จะส่ง่ผลให้ต้้น้ทุนุการผลิติของผู้้�ประกอบการในภาคการส่่งออก

สููงขึ้้�นอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้

	ถึึ งแม้้ว่่าไทยจะได้้รัับอััตราภาษีีจากสหรััฐฯ ที่่� 19% เป็็น

ระดัับที่่�ใกล้้เคีียงกัับคู่่�แข่่งทางการค้้าในภููมิิภาคเดีียวกััน ซึ่่�งจะ

ทำำ�ให้ผู้้้�ประกอบการไทยยังัรักัษาความสามารถในการแข่่งขันัไว้ไ้ด้้ 

แต่่หากพิิจารณาให้้ละเอีียด นอกเหนืือจากอััตราภาษีีพื้้�นฐานจาก 

10% ที่่�ถููกบัังคัับใช้้ในเดืือน เม.ย เป็็นต้้นมา ปรัับขึ้้�นมาเป็็น 19% 

ตั้้�งแต่่เดือืน ส.ค. ยังัมีอีัตัราภาษีศีุลุกากรในเฉพาะกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

ที่่�สููงกว่่าอััตราพื้้�นฐาน ได้้แก่่ ยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน (25%) เหล็็ก 

ทองแดง และอลููมิิเนีียม (50%)

	ดั ังนั้้�น เมื่่อเราได้้คำำ�นวณอััตราภาษีีศุุลกากรที่่�แท้้จริิง จะ

พบว่่าสููงถึึง 23.7% ในกรณีีที่่�สหรััฐฯ จะบัังคัับใช้้อััตราภาษีีพื้้�น

ฐานกัับสิินค้้าส่่งออกทั้้�งหมดของไทย โดยไม่่มีีข้้อยกเว้้น เพราะ

ก่่อนหน้้าจะมีีการประกาศใช้้ภาษีีนำำ�เข้้าจากประธานาธิิบดีีทรัมป์์ 

กลุ่่�มสินิค้า้ส่่งออกของไทยที่่�ได้รั้ับการยกเว้น้ทางภาษีคิีิดเป็น็มูลูค่่า

แผนภาพที่่� 50: อุุตสาหกรรมในกลุ่่�มเปราะบางอาจเผชิิญกัับเกณฑ์์ Regional Value Content (RVC) ของ

สหรััฐฯ ในระดัับ 30-80% เพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้กัับภาคการส่่งออก

ที่่�มา: USTR, ITA, privacyshield.gov, EveryCRSReport.com, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กว่่าครึ่่�งนึึงของทั้้�งหมดที่่�ส่่งออกไปสหรััฐฯ นอกจากนี้้� เราประเมิิน

ว่่า ในระยะข้้างหน้้าหากไทยมีีข้้อตกลงที่่�ชััดเจนเรื่่องของเกณฑ์์ 

RVC จะส่่งผลให้้อุุตสาหกรรมบางกลุ่่�มที่่�ไม่่สามารถปรัับห่่วงโซ่่

อุุปทานมาผลิิตในประเทศได้้เพีียงพอ จะต้้องจ่่ายอััตราภาษีีเพิ่่�ม

ขึ้้�นเป็็น 40% ซึ่่�งทำำ�ให้้อััตราภาษีีศุุลกากรที่่�แท้้จริิงจะสููงกว่่าที่่�

ประเมิินไว้้ในครั้้�งนี้้�

	 อย่่างไรก็ต็าม เรามองว่่าฝ่่ายของรััฐบาลอาจถืือเป็น็โอกาส

ที่่�จะยกระดัับภาคการผลิิตของไทย โดยส่่งเสริิมให้ใ้ช้้วัตัถุดุิบิภายใน

ประเทศมากขึ้�น แทนการพึ่่�งพาการนำำ�เข้้า ซึ่่�งจำำ�เป็็นต้อ้งมีมีาตรการ

ที่่�ออกมาช่่วยสนัับสนุุนภาคเอกชนเพื่่อไม่่ให้้ต้้องแบกรัับต้้นทุุนที่่�

สููงเกิินไป ไม่่ว่่าจะเป็็นมาตรการช่่วยเหลืือทางด้้านภาษีี (Tax 

incentives) หรืือ สิินเชื่่อดอกเบี้้�ยต่ำำ�� (Soft loans) โดยเฉพาะใน

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�เปราะบาง นอกจากนี้้� เรายังัต้อ้งติดิตามอย่่าง

ใกล้้ชิิด ทั้้�งมาตรการช่่วยเหลืือและผลกระทบของอััตราภาษีี เพื่่อ

ประเมิินผลกระทบต่่อภาคอุุตสาหกรรมในระยะถััดไป
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แผนภาพที่่� 52: รายชื่่อของคณะกรรมการ กนง. หลัังมีีการเปลี่่�ยนแปลงตำำ�แหน่่งผู่่�ว่่าการ ธปท. และแต่่งตั้้�ง

แทนการลาออก โดยกรรมการฯ ชุุดดัังกล่่าวจะเริ่่�มทำำ�หน้้าที่่�ในการประชุุม กนง. ตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. นี้้�เป็็นต้้นไป

Note: The Governor and Deputy Governor of the Monetary Policy Committee 

can serve a term of five years, and the Independent Experts can serve a term 

of three years, with a maximum of two consecutive terms.

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

แผนภาพที่่� 51: อััตราภาษีีศุุลการกรที่่�แท้้จริิงมีีโอกาสที่่�จะสููงกว่่า 24%

Note: US effective tariff rates is calculated based on HS code 6 digit listed in the U.S. custom data

ที่่�มา: Trademap.org, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เราประเมิินว่า่การเปลี่่�ยนแปลงคณะกรรมการ กนง. ที่่�จะมีีผล

ตั้้�งแต่่เดืือน ต.ค. เป็็นต้้นไป จะส่่งผลให้้ภาพรวมทิิศทางนโยบาย

การเงิินในระยะข้้างหน้้ามีีทิิศทางที่่�ผ่่อนคลายมากขึ้้�น

	 ในการประชุุมนโยบายการเงิินรอบการประชุุมล่่าสุดุในเดือืน 

ส.ค. ที่่�ผ่่านมา คณะกรรมการ กนง. มีมีติเิป็น็เอกฉันัท์ ์ให้ล้ดอัตัรา

ดอกเบี้้�ยนโยบายลงมาที่่�ระดัับ 1.50% โดยทางคณะกรรมการ 

กนง. ได้้แสดงความกัังวลถึึงภาพเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้าที่่�จะ

เห็็นผลกระทบของมาตรการภาษีีสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มมีีการบัังคัับใช้้ใน

เดืือน ส.ค. เป็็นต้้นไป และปััจจััยสำำ�คััญอีีกประการคืือภาวะการ

เงิินที่่�ตึึงตััวต่่อเนื่่อง โดยเฉพาะอััตราแลกเปลี่่�ยน และการชะลอ

ตััวของสิินเชื่่อโดยเฉพาะกลุ่่�มเปราะบาง ซึ่่�งอาจได้้รัับผลกระทบ

ซ้ำำ��เติิมจากมาตรการภาษีี ซึ่่�งสะท้้อนว่่าในระยะถััดไป กนง. ยััง

มองว่่านโยบายการเงิินยัังจำำ�เป็็นต้้องผ่่อนคลาย

	 อย่่างไรก็็ตาม การประชุุม กนง. ตั้้�งแต่่รอบเดืือน ต.ค. 

เป็็นต้้นไป จะมีีการเปลี่่�ยนคณะกรรมการทั้้�งสิ้้�น จำำ�นวน 2 ท่่าน 

ได้้แก่่ คุุณวิิทััย รััตนากร ที่่�จะเข้้ารัับตำำ�แหน่่งผู้้�ว่่าการ ธปท. คน

ใหม่่ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 ต.ค. แทน ดร. เศรษฐพุุฒิิ สุุทธิิวาทนฤพุุฒิิ กัับ 

นายเชาว์์ เก่่งชน ที่่�จะมารัับตำำ�แหน่่งกรรมการผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ 

ในคณะกรรมการ กนง. แทน นายรุ่่�งโรจน์์ รัังสิิโยภาส ที่่�ลาออก

ก่่อนครบวาระ โดยนาย เชาว์์ เก่่งชน จะมีีวาระดำำ�รงตำำ�แหน่่ง

จนถึึง 31 ต.ค. 2026 ซึ่่�ง เรามองว่่าทั้้�ง 2 กรรมการใหม่่ที่่�จะเข้้า

ร่่วมการประชุมุ กนง. ในรอบหน้า้ มีจีุดุยืนืทางนโยบายในเชิงิผ่่อน

คลาย (Dovish stance) ซึ่่�งน่่าจะส่่งผลกระทบต่่อทิิศทางการ

ประชุมุ กนง. ในระยะข้า้งหน้า้ที่่�น่า่จะมีนี้ำำ��หนักัไปในทิศิทางที่่�ผ่่อน

คลายมากยิ่่�งขึ้้�น

	ดั งันั้้�น เราจึึงยังัคงคาดการณ์์แนวโน้้มอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ไว้้ตามเดิิม โดยคาดว่่า ธปท. จะทำำ�การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงเพิ่่�มเติมิอีกี 1 ครั้้�งในไตรมาสสุดุท้้ายของปีี 2025F เป็็น 

1.25% โดยมีีแนวโน้้มค่่อนไปในเดืือน ธ.ค. มากกว่่าที่่�จะเป็็นการ

ประชุุมครั้้�งแรก นอกจากนี้้� เน่ื่องจากอัตัราเงินิเฟ้้อในระยะข้้างหน้้า

ยังัมีแีนวโน้้มต่ำำ��กว่่ากรอบเป้้าหมายของ ธปท. ดังันั้้�น เราคาดว่่า 

กนง. ยังัมีแีนวโน้้มจะปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�นนโยบายลงได้้อีีก ครั้้�ง

ละ 0.25% ในทุกุไตรมาส ของช่่วงครึ่่�งปีีแรกในปีี 2026F โดยอัตัรา

ดอกเบี้้�ยจะถููกปรัับลดลงไปอยู่่�ที่่�ระดัับราว 0.75% ซึ่่�งน่่าจะเป็็น

ระดับัต่ำำ��สุดุ (Terminal rate) ของรอบการลดดอกเบี้้�ยครั้้�งนี้้�
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