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แนะนำาให้้ Overweight ตลาดหุ้้นสห้รัฐฯ 
โดยเฉพาะกลุ�มสถาบัันการเงิน 
(Financials) และกลุ�มสินค้าฟุุ่�มเฟุ่ือย 
(Consumer Discretionary) รวมถึง
ทองคำา

ปี 2025 แม้จะมีปัจจัยบัวกจากเศรษฐกิจ
ที�แข็งแกร�ง ผ่�านนโยบัายลดภูาษีเงินได้ 
และภูาวะการเงินที�ผ่�อนคลายลง

แต�นโยบัายขึ�นภูาษีสินค้านำาเข้า (Tariffs) 
อาจทำาให้้เงินเฟุ่้อเร�งตัวขึ�น เป็นอุปสรรค
ต�อการปรับัลดดอกเบัี�ยของ Fed
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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

 2024 นับเป็นปีทิี่ดีมาก้อีก้ปีหนึ่งของตลาดหุ้น ทิ่ามก้ลางก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจ

โลก้ทิี่ดีก้ว่าคาด และก้ารชะลอตัวลงของเงินเฟ้้อ ทิ�าให้ธนาคารก้ลางทิั่วโลก้สามารถปรับ

ลดดอก้เบี้ยลงได้ และเป็นปัจจัยขับเคล่อนทิั้งด้านก้�าไรและ Valuation ของตลาดหุ้นโลก้

ให้ปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีทิี่ผ่านมา

  2025 จะเป็นปีทิี่ตลาดผันผวนมาก้ข้ึน แม้จะมีปัจจัยบวก้จาก้เศัรษฐก้ิจทิี่ฟ้้�นตัวข้ึน

อยา่งต่อเนอ่ง ผา่นความพยายามผลัก้ดนันโยบายลดภาษีเงินไดข้องประธานาธิบด ีโดนัลด์ 

ทิรัมป์ และภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง แต่นโยบายขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) อาจน�า

ไปสู่ก้ารตอบโต้ก้ลับจาก้ประเทิศัอ่น ในขณะเดียวก้ันเป็นก้ารเพิ่มความเสี่ยงเงินเฟ้้อให้เร่ง

ตัวข้ึน ซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อก้ารปรับลดดอก้เบี้ยนโยบายของ Fed ทิ�าให้เงินสกุ้ลดอลลาร์

สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น Bond yield อาจปรับอยู่ในระดับทิี่สูงขึ้นในปี 2025

 พอร์ตก้ารลงทิุนทิี่เหมาะสมส�าหรับปี 2025 จึงควรผสมผสานระหว่างสินทิรัพย์ทิี่ได้

ประโยชนจ์าก้นโยบายของประธานาธบิด ีทิรมัป ์และสามารถปอ้งก้นัความเส่ียงจาก้เงนิเฟ้้อ 

ไดแ้ก้ ่ตลาดหุน้สหรัฐฯ โดยเฉพาะก้ลุม่สถาบันก้ารเงิน (Financials) และก้ลุม่สินคา้ฟุ้�มเฟ้้อย 

(Consumer Discretionary) รวมถึงทิองค�า

 โดยตลาดหุน้สหรัฐฯ นา่จะยงัมแีนวโนม้เพ่ิมข้ึน ทิา่มก้ลางเศัรษฐกิ้จทิีแ่ขง็แก้ร่ง จาก้

ก้ารใช้จ่ายและก้ารบริโภคภายในประเทิศั ตามภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง และนโยบาย

โดยรวมของประธานาธิบดี ทิรัมป์ทิี่สนับสนุนก้ารเติบโตของก้�าไรในสหรัฐฯ ทิั้งก้ารลดภาษี

นิติบุคคล (Corporate tax) ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) และก้ารผ่อนคลาย

ก้ฎระเบียบต่างๆ (De-regulation)

 หุ้นก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้้อย (Consumer 

Discretionary) จัดเป็นก้ลุ่มทิี่ได้ประโยชน์จาก้นโยบายของทิรัมป์มาก้ทิี่สุด โดยคาดก้ารณ์

ก้�าไรมีโอก้าสปรับขึ้นสูงก้ว่าก้ลุ่มอ่นๆ หลังมาตรก้ารลดภาษีนิติบุคคลมีผลบังคับใช้ และมี 

Sentiment ในก้ารลงทิุนทิี่สดใสขึ้น จาก้นโยบายก้ารผ่อนคลายก้ฎระเบียบในก้ารประก้อบ

ธรุกิ้จ ซ่ึงจะเพ่ิมศััก้ยภาพในก้ารปลอ่ยสนิเชอ่ของภาคธนาคาร และก้ารบรโิภคของประชาชน 

ในขณะทิี่ มีความเสี่ยงต�่าจาก้ตอบโต้ก้ลับของสงครามก้ารค้า ตามสัดส่วนยอดขายภายใน

ประเทิศัทิี่สูงก้ว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทิใน S&P 500 รวมถึงมีความสามารถในก้ารต้านทิาน

เงินเฟ้้อ โดยมัก้จะปรับเพิ่มขึ้นได้ แม้ Bond yield จะเพิ่มสูงขึ้น

 ส่วนทิองค�า เป็นสินทิรัพย์ทิี่สามารป้องก้ันความเส่ียงจาก้เงินเฟ้้อได้ และมีความ

ต้องก้ารสูงขึ้น ทิั้งจาก้ภาคเอก้ชน และธนาคารก้ลาง ทิ่ามก้ลางความไม่แน่นอนจาก้ความ

สัมพันธ์ระหว่างประเทิศั ทิั้งจาก้ประเด็นก้ารตั้งก้�าแพงภาษี และสงคราม



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• ปี 2025 แม้จะมีปัจจัยบวก้จาก้เศัรษฐกิ้จทิี่แข็งแก้ร่ง ผ่าน

นโยบายลดภาษีเงินได้ และภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง 

• แต่นโยบายข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) อาจทิ�าให้

เงินเฟ้้อเร่งตัวข้ึน เป็นอุปสรรคต่อก้ารปรับลดดอก้เบี้ย

ของ Fed

• แนะน�าให้ Overweight ตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยเฉพาะก้ลุ่ม

สถาบันก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้้อย 

(Consumer Discretionary) รวมถึงทิองค�า
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตราสารหน้้ำ

- Bond yield อายุยาวมีปัจจัยหนุนในปี 2025 จาก้ 1) ความเสี่ยงเงินเฟ้้อทิี่เริ่มก้่อตัวขึ้น 2) ความคาดหวังต่อเศัรษฐก้ิจทิี่จะฟ้้�นตัวขึ้น 

หลัง Fed เริ่มต้นปรับลดดอก้เบี้ย และ 3) ความพยายามผลัก้ดันนโยบายทิางก้ารคลังทิี่เพิ่มภาระหนี้สาธารณะ

- แต่เพราะ Bond yield อายุ 10 ปี ปรับเพิ่มขึ้นเหนือระดับ 4.5% สะทิ้อนว่าตลาดมีก้ารตอบรับต่อปัจจัยข้างต้นแล้วพอสมควร 

ทิ�าให้ Bond yield น่าจะปรับขึ้นต่อได้อย่างจ�าก้ัด

- เพิ่มน�้าหนัก้ Bond อายุยาว

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มขยายตัวแข็งแก้ร่ง จาก้ก้ารใช้จ่ายภายในประเทิศั ทิ่ามก้ลางภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง

- มีความเสี่ยงจาก้ประเด็นเงินเฟ้้อเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะหาก้ทิรัมป์ปรับขึ้น Tarriffs ตามอัตราทิี่ประก้าศั

- Valuation อยู่ในระดับทิี่แพงเม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นไทิย

- มีปัจจัยบวก้จาก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจของภาครัฐ (แจก้เงิน)

- แต่น่าจะถูก้หัก้ลบด้วยผลก้ระทิบจาก้สถานก้ารณ์น�้าทิ่วม 

- ก้นง. น่าจะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง -25 bps ในช่วงไตรมาส 1

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นจำ้น

- ภาคก้ารผลิตและส่งออก้ฟ้้�นตัวขึ้น หลังก้ารออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ

- Upside ในระยะข้างหน้ามีค่อนข้างจ�าก้ัด ขึ้นอยู่ก้ับมาตรก้ารก้ระตุ้นเพิ่มเติม หรือตัวเลขเศัรษฐก้ิจจริงทิี่ฟ้้�นตัวขึ้น

- และมีความเสี่ยงจาก้ความไม่สงบระหว่างประเทิศั และก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าจาก้ว่าทิี่ประธานาธิบดี ทิรัมป์หลังขึ้นรับ

ต�าแหน่งในช่วงก้ลางเดือน ม.ค. 2025

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจยังไม่มีสัญญาณฟ้้�นตัวชัดเจน คาดก้ารณ์ GDP ถูก้ปรับลดลงต่อเน่อง ก้ดดันก้ารเติบโตของก้�าไรบริษัทิจดทิะเบียน

- ไม่ค่อยได้รับผลก้ระทิบจาก้ประเด็นสงครามก้ารค้าของสหรัฐฯ

- มีปัจจัยบวก้จาก้แนวโน้มก้ารอ่อนค่าของสกุ้ลเงินเยน ทิ่ามก้ลางก้ารออก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นยุโรป

- เศัรษฐก้ิจเริ่มชะลอตัวลง

- ECB ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต่อเน่องในก้ารประชุมเดือน ต.ค.

- มีความเสี่ยงจาก้สงครามรัสเซีย-ยูเครนทิี่ยืดเยื้อ และความไม่แน่นอนจาก้ผลก้ารเลือก้ตั้งในเยอรมนี

- Valuation อยู่ในระดับถูก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชน์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้่ ก้ารลดภาษีนิติบุคคล ก้ารผ่อนคลายก้ฏระเบียบ และมีความเสี่ยงต�่าจาก้ก้าร

ตอบโต้ก้ลับของมาตรก้ารทิางก้ารค้า

- ได้ประโยชน์จาก้ก้ารเร่งตัวขึ้นขอเงินเฟ้้อ

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- คงค�าแนะน�า Overweight

Consumer discretionary

- ได้รับประโยชน์จาก้แผนก้ารลดภาษีนิติบุคคลของ Trump มาก้ทิี่สุด

- Valuation อยู่ในระดับทิี่ไม่แพงมาก้ เม่อเทิียบก้ับในอดีต

- คงค�าแนะน�า Overweight

Quality stocks

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอ่นเม่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- ความผันผวนในตลาดหุ้นเริ่มคลี่คลายลงหลังผลก้ารเลือก้ตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ

- ลดน�้าหนัก้ลงเป็น Neutral

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความเสี่ยงจาก้เงินเฟ้้อ

- มี Downside จ�ากั้ด ทิี่ระดับ 2,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ หลังทิางก้ารจีนก้ลับเข้าซ้ือทิองค�าเป็นคร้ังแรก้ในรอบ 7 เดือน 

ทิี่ระดับเฉลี่ยดังก้ล่าวในเดือน พ.ย. 2024

- คาดก้ารณ์ทิี่ระดับ 2,500 – 3,000 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในปี 2025

- คงค�าแนะน�า Overweight

นำ้ำามัน

- คาดก้ารณ์ราคาน�้ามันดิบ (WTI) ทิี่ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในปี 2025 

- แนวโน้มก้ารผลิตน�้ามันมีโอก้าสเติบโตได้ช้า ซึ่งจะช่วยรัก้ษาตลาดน�้ามันโลก้ในปี 2025 ให้อยู่ใก้ล้เคียงระดับสมดุล

- ประเด็นความขัดแย้งในตะวันออก้ก้ลางอาจก้ระทิบราคาน�้ามันเพียงระยะสั้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

US REITs

- ตลาดเช่าบ้านยังคงแข็งแก้ร่ง จาก้ปริมาณบ้านทิี่ขาดแคลน Price-to-rent ratio อยู่ในระดับสูง

- ปัจจัยก้ดดัน จาก้ Bond yield อายุยาว ทิี่ก้ลับมาเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral
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Past Performance
ASEAN  Last 1D 1W 1M 3M 6M YTD 1Y

Thailand SET 1,399 0.2% -3.1% -4.2% -3.8% 7.3% -1.2% 0.3%

Philippines PCOMP 6,367 -0.5% -4.1% -6.4% -11.6% 0.0% -1.3% -2.4%

Indonesia JCI 7,007 -0.7% -5.2% -2.6% -11.4% 4.2% -3.7% -2.5%

Singapore STI 3,765 -0.5% -1.2% 0.2% 3.6% 14.0% 16.2% 20.8%

Malaysia KLCI 1,597 0.1% -0.3% -0.4% -4.1% -0.2% 9.8% 8.9%

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

HK HSI 19,672 0.8% -3.6% 0.0% 9.2% 6.7% 15.4% 19.2%

China H HSCEI 7,121 1.1% -3.3% 0.5% 12.9% 8.1% 23.4% 27.3%

MSCI China 65 0.8% -2.8% 0.4% 15.4% 9.2% 15.6% 17.3%

China CSI300 3,934 0.5% -2.3% -1.1% 23.1% 11.5% 14.7% 18.0%

Taiwan TWSE 22,865 0.7% -0.8% 0.1% 3.7% -1.5% 27.5% 30.1%

Korea KOSPI 2,441 1.1% -1.7% -1.3% -5.4% -12.7% -8.1% -5.0%

MSCI Korea 743 1.5% -0.2% -0.9% -5.6% -14.6% -10.6% -6.7%

India SENSEX 80,182 -0.6% -1.6% 3.4% -3.6% 3.7% 11.0% 12.2%

MSCI India 2,922 -0.7% -1.7% 4.4% -4.8% 1.7% 17.5% 19.1%

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

Australia AS 200 8,153 -0.1% -2.1% -2.6% -0.5% 4.9% 7.4% 8.9%

Japan TOPIX 2,703 -0.3% -2.5% -0.2% 3.3% -0.9% 14.2% 15.8%

Japan Nikkei 225 38,672 -0.7% -3.0% 0.7% 4.1% 0.3% 15.6% 16.4%

Europe STOXX600 514 0.1% -1.1% 2.8% -1.4% 0.1% 7.4% 7.8%

Euro STOXX50 4,957 0.3% -0.0% 4.3% 0.3% 1.5% 9.6% 9.3%

US Dow Jones 42,327 -2.6% -4.1% -2.4% 2.0% 9.0% 12.3% 13.5%

US S&P500 5,872 -2.9% -3.5% -0.4% 4.5% 7.0% 23.1% 23.9%

MSCI US REITs 1,296 -4.0% -5.0% -5.7% -7.8% 7.0% 3.8% 4.6%

J-REITs 1,618 -0.2% -1.0% -3.8% -7.6% -6.6% -10.4% -9.6%

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

UK FTSE 100 8,199 0.0% -1.2% 1.2% -1.6% -0.1% 6.0% 7.3%

Germany DAX 20,243 -0.0% -0.8% 6.2% 6.5% 12.0% 20.8% 20.9%

France CAC 40 7,385 0.3% -0.5% 2.1% -3.0% -2.5% -2.1% -2.5%

Switzerland SMI 11,639 -0.9% -0.4% 0.8% -3.5% -3.5% 4.5% 4.4%

Portugal PSI 20 6,295 -0.3% -0.9% -1.0% -6.3% -3.8% -1.6% -1.1%

Spain IBEX 35 11,618 0.3% -1.5% 0.3% -1.4% 5.1% 15.0% 15.0%

Italy FTSE MIB 34,401 0.2% -1.0% 3.2% 1.0% 3.6% 13.3% 13.3%

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

Brazil BOVESPA 120,772 -3.1% -6.8% -5.5% -9.7% 1.0% -10.0% -7.9%

Chile IPSA 6,731 0.0% -0.0% 2.9% 6.3% 2.9% 8.6% 11.2%

Mexico MEXBO 49,968 -0.9% -2.7% -1.0% -5.0% -6.1% -12.9% -13.4%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 581 0.2% -1.4% 0.6% 1.5% 2.7% 9.9% 13.1%

MSCI Latin America 1,890 -2.8% -7.4% -9.6% -16.7% -13.1% -29.0% -27.0%

MSCI All Country World 845 -2.2% -2.6% -0.0% 2.3% 5.2% 16.3% 17.9%

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

WTI Spot 70.19 0.7% 0.2% 1.2% -2.4% -14.0% -2.0% -4.4%

Brent Spot 73.05 0.3% -0.5% -0.4% -2.4% -14.1% -5.2% -7.8%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 2.86 -0.30 -0.53 -1.06 -0.07 -0.64 -2.53 -2.93

Gold Spot 2610.52 -0.4% -2.8% -0.7% 0.7% 12.1% 26.5% 27.9%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2571.94 0.1% -0.4% -0.2% -0.8% 2.3% -3.4% -3.6%

Bloomberg Agri Subindex 55.70 -1.0% -2.6% -1.9% -1.0% -5.1% -10.8% -12.5%

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

ThaiBMA Govt Bond index  338.65 0.2% 0.6% 2.2% 3.5% 6.8% 7.7% 8.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  222.78 0.0% 0.1% 0.4% 0.8% 1.9% 3.0% 3.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  322.11 0.1% 0.2% 0.8% 1.4% 3.1% 4.3% 4.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  435.54 0.2% 0.3% 1.3% 2.5% 4.9% 6.2% 6.8%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  273.95 0.1% 0.2% 0.7% 1.4% 3.0% 4.1% 4.4%

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

1Y  2.03 -1 -4 -11 -23 -32 -34 -33

2Y  1.99 0 0 -8 -15 -38 -35 -36

5Y  2.06 -1 -2 -15 -15 -45 -39 -41

10Y  2.27 -3 -5 -18 -25 -49 -42 -54

Spread 10Y-2Y 28 -3 -5 -9 -10 -11 -7 -18

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

US 10Y  4.50 12 18 11 79 28 62 57

Japan 10Y  1.09 -0 4 2 24 16 48 46

UK 10Y  4.56 3 24 9 71 51 102 86

German 10Y  2.25 2 12 -13 6 -15 22 17

Spain 10Y  2.94 1 18 -13 -6 -33 -5 -12

Italy 10Y  3.40 2 21 -17 -17 -49 -30 -36

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

VIX index  27.62 11.8 14.0 12.0 9.4 15.3 15.2 15.1

Dollar index  108.07 1.0% 1.0% 1.8% 7.4% 2.7% 6.6% 5.8%

USD/THB  34.56 0.3% 1.8% 0.1% 4.2% -5.8% 0.9% -0.8%

EUR/USD  1.04 -0.2% -1.2% -1.9% -7.0% -3.4% -6.0% -5.4%

GBP/USD  1.26 -0.1% -0.9% -0.7% -5.2% -1.0% -1.1% -1.2%

USD/JPY  154.57 0.4% 1.5% -0.1% 8.1% -2.1% 9.6% 7.5%

USD/CNY  7.30 0.0% 0.4% 0.8% 3.3% 0.6% 2.8% 2.5%

USD/CNH  7.31 0.1% 0.5% 1.0% 3.3% 0.4% 2.6% 2.6%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 12/19/2024
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ตลาดหุ้้�น
 ตลาดหุ้้�นในปี 2025 จะผัันผัวนมากิขึ้้�น  แม�จะม้ปัจจัยุบวกิจากิเศรษฐกิิจท้�ฟื้้�นตัวขึ้้�นอยุ่างต่อเน่�อง ผั่านค้วาม
พยุายุามผัลักิดันนโยุบายุลดภาษ้เงินได�ขึ้องประธานาธิบด้ โดนัลด์ ทรัมป์ และภาวะกิารเงินท้�ผั่อนค้ลายุลง แต่นโยุบายุ
ขึ้้�นภาษ้สินค้�านำาเขึ้�า (Tariffs) อาจนำาไปส่่กิารตอบโต�กิลับจากิประเทศอ่�น ในขึ้ณะเด้ยุวกิันเป็นกิารเพิ�มค้วามเส้�ยุงเงินเฟื้้อ
ใหุ้�เร่งตัวขึ้้�น ซึ่้�งเป็นอ้ปสรรค้ต่อกิารปรับลดดอกิเบ้�ยุนโยุบายุขึ้อง Fed ทำาใหุ้�เงินสกิ้ลดอลลาร์สหุ้รัฐฯม้แนวโน�มแขึ้็ง
ค้่าขึ้้�น Bond yield อาจปรับอยุ่่ในระดับท้�ส่งขึ้้�นปี 2025 
 กิลยุ้ทธ์กิารลงท้นหุ้้�นในปี 2025 แนะนำาใหุ้� Overweight ตลาดหุ้้�นสหุ้รัฐฯ ตามผัลบวกิจากิกิารฟื้้�นตัวขึ้อง
เศรษฐกิิจ และนโยุบายุขึ้องทรัมป์ โดยุเฉพาะกิล้่มสถาบันกิารเงิน (Financials) และกิล้่มสินค้�าฟื้้�มเฟื้้อยุ (Consumer 
Discretionary) ซึ่้�งเป็นกิล้่มท้�ได�ประโยุชน์จากินโยุบายุขึ้องทรัมป์มากิท้�ส้ด ในขึ้ณะท้�ม้ค้วามเส้�ยุงตำ�า จากิสงค้รามกิารค้�า 
กิารเร่งตัวขึ้้�นขึ้องเงินเฟื้้อ และกิารเพิ�มขึ้้�นขึ้อง Bond yield

เตร้ยมรับมือ 2025 ปีทิ้�ความผัันผัวนจำะก้ลับมา

 2024 นับเป็นปีทิี่ดีมาก้อีก้ปีหนึ่งของตลาดหุ้น ทิ่ามก้ลาง

ก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จโลก้ทิีดี่ก้ว่าคาด และก้ารชะลอตัวลงของ

เงินเฟ้้อ ทิ�าให้ธนาคารก้ลางทิัว่โลก้สามารถปรับลดดอก้เบีย้ลงได้ 

และเป็นปัจจัยขับเคล่อนทิั้งด้านก้�าไรและ Valuation ของตลาด

หุ้นโลก้ให้ปรับตัวเพิ่มขึ้นในปีทิี่ผ่านมา

 2025  จะเปน็ปีทิีต่ลาดผันผวนมาก้ข้ึน จาก้ทิัง้นโยบายด้าน

ก้ารค้าของประธานาธิบดี ทิรัมป์ทิี่คาดเดาได้ยาก้ ซ่ึงอาจน�าไป

สู่ก้ารตัง้ก้�าแพงภาษตีอบโตก้้นัของหลายประเทิศั และก้ารยตุกิ้าร

ลดดอก้เบี้ยของธนาคารก้ลาง ทิ่ามก้ลางความเสี่ยงทิี่เงินเฟ้้อจะ

ก้ลับมาเร่งตัวขึ้น

แผันภาพิ่ท้ิ� 1: เศรษฐกิ้จำโลก้ท้ิ�ขยายตวัด้ก้วา่คาด และก้ารผัอ่นคลายนโยบายก้ารเงิน เป็นปจัำจำยัผัลกั้ดนัใหต้ลาด

หุ้นปรับตัวข้้ำนสูงในปี 2024

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

 

7



ก้ำาแพิ่งภาษ้จำะเติมเชื้ำอเพิ่ลิงให้ก้ับเงินเฟ้้อในปี 2025

 อัตราเงินเฟ้้อ ซึ่งปรับลดลงเข้าใก้ล้เป้าหมายของธนาคาร

ก้ลางในช่วง 2 ปีทิี่ผ่านมา เร่ิมก้ลับมาเร่งตัวข้ึนในช่วงปลายปี 

2024 โดยอัตราเงินเฟ้้อ ซ่ึงไม่นับรวมราคาอาหารและพลังงาน 

(Core CPI) ในสหรัฐฯ อยู่ทิี่ 0.3%MoM ต่อเน่องเป็นเดือนทิี่ 4 

ในเดอืน พ.ย. คดิเปน็ก้ารเรง่ตวัข้ึนแตะระดบั 3.6%YoY หา่งไก้ล

จาก้เป้าหมายของ Fed มาก้ขึ้น

 ดา้นนโยบายเศัรษฐก้จิของประธานาธบิด ีทิรมัป ์ซ่ึงมุง่เนน้

ก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จภายในประเทิศั ผ่านนโยบายก้ารปรบัลดอตัรา

ภาษีเงินได้ (Income tax) และก้ารปรับเพิ่มอัตราภาษีสินค้าน�า

เข้า (Tariffs) ก้็ยิ่งเป็นก้ารเติมเชื้อเพลิงให้ก้ับเงินเฟ้้อจาก้ทิั้งฝั่ั�ง

อุปสงค์ และอุปทิาน

 โดยอัตราเงินเฟ้้อฝั่ั�งอุปสงค์ นอก้จาก้จะได้รับปัจจัยหนุน

ก้ารใช้จ่ายและก้ารบริโภค จาก้ภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง หลัง 

Fed เร่ิมต้นปรับลดอตัราดอก้เบ้ียในเดือน ก้.ย. ทิีผ่่านมา จะมแีรง

แผันภาพิ่ทิ้� 2: อัตราเงินเฟ้้อเริ�มก้ลับมาเร่งตัวข้้ำนในช่วงปลายปี 2024

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

จะผลัก้ดันให้มีผลบังคับใช้ภายในปีแรก้ของก้ารเข้ารับต�าแหน่ง 

 ส่วนอัตราเงินเฟ้้อฝั่ั�งอุปทิาน ซ่ึงถึงแม้ในช่วงทิี่ผ่านมาจะ

คลีค่ลายลงจาก้ปัญหาห่วงโซ่อปุทิาน (Supply chain disruptions) 

แต่ความไม่แน่นอนจาก้ประเด็นความสัมพันธ์ระหว่างประเทิศั 

อาจน�าไปสู่ก้ารเปลีย่นเส้นทิางขนส่งสินคา้ รวมไปถึงก้ารย้ายฐาน

ก้ารผลติ ทิ�าให้ตน้ทินุสนิคา้มีแนวโนม้สงูข้ึน ในขณะทิีม่าตรก้ารตัง้

ก้�าแพงภาษีของประธานาธิบด ีทิรมัป ์จะส่งผลก้ระทิบโดยตรงต่อ

ก้ารปรับขึ้นราคาสินค้าน�าเข้า โดยหาก้ประธานาธิบดี ทิรัมป์ปรับ

ข้ึนภาษีสนิค้าน�าเข้าก้บัจีนทิีอั่ตรา 60% และกั้บทิัว่โลก้ทิีอั่ตรา 10% 

ตามทิีห่าเสียงไว้ คาดว่าจะส่งผลให้อัตราเงนิเฟ้้อเพ่ิมข้ึนถงึ 1.2pp 

 มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จภายในประเทิศัทิางก้ารคลงั ทิัง้

ก้ารปรับลดอัตราภาษีเงินได้ และก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้า 

จะเปน็ตวัเรง่เงนิเฟ้้อทิีส่�าคญัในป ี2025 เพ่ิมเติมจาก้ปจัจุบนัทิีถู่ก้

สนับสนุนจาก้ภาวะก้ารเงินทิี่ผ่อนคลายลง
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แผันภาพิ่ทิ้� 3: เงินเฟ้้อฝั่ั�งอุปสงค์ม้แรงหนุนก้ารใช้จำ่าย จำาก้ก้ารขยายตัวของค่าจำ้าง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 4: หาก้ประธานาธิบด้ ทิรมัปป์รบัข้้ำนภาษ้สินคา้นำาเข้ากั้บจำน้ท้ิ�อตัรา 60% และกั้บทัิ�วโลก้ท้ิ�อตัรา 10% 

ตามทิ้�หาเส้ยงไว้ คาดว่าจำะส่งผัลให้อัตราเงินเฟ้้อเพิ่ิ�มข้้ำนถึ้ง 1.2pp

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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0.7%0.6%0.4%0.3%0.2%20%

Tariffs 
on 

China

0.8%0.7%0.6%0.4%0.3%30%

0.9%0.8%0.7%0.5%0.4%40%

1.1%0.9%0.8%0.6%0.5%50%

1.2%1.0%0.9%0.7%0.6%60%

*Assuming a pass-through rate of 50%. 
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Fed อาจำยุติก้ารลดดอก้เบ้้ำยในปี 2025

 เงินเฟ้้อทิี่มีแนวโน้มปรับสูงขึ้น ห่างไก้ลจาก้เป้าหมายของ 

Fed ทิี่ 2% อาจทิ�าให้ Fed ตัดสินใจจบรอบก้ารปรับลดดอก้เบี้ย

ทิี่ระดับ 4% ในปี 2025

 เราศึัก้ษาปัจจัยทิีส่่งผลก้ระทิบต่อก้ารตดัสนิใจปรับลดดอก้เบีย้

ของ Fed ย้อนหลงัไปตัง้แต่ปี 1989 ปี หรอืก้ารลดดอก้เบีย้ 6 รอบ

ล่าสดุ พบว่า Fed ตดัสนิใจปรบัลดดอก้เบีย้เม่อเศัรษฐก้จิส่งสญัญาณ

ชะลอตวัลง หรือความก้งัวลต่อประเดน็เงนิเฟ้้อคลีค่ลายลง โดย Fed 

จะยงัคงปรบัลดดอก้เบีย้ลงอย่างต่อเน่อง หาก้เศัรษฐก้จิชะลอตวัลง

เพ่ิมเติม เข้าสู่ภาวะถดถอย และเงินเฟ้้อยังคงมีแนวโน้มลดลง

ต่อเน่อง

แผันภาพิ่ทิ้� 5: Fed จำบรอบก้ารลดดอก้เบ้้ำยระหว่างทิาง (Mid-cycle rate cuts) ในปี 1996, 1998 และ 2019  

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 ก้ารก้ลับมาเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้้อในปี 2025 ตามปัจจัยทิี่

ก้ล่าวขา้งต้น จงึเปน็อุปสรรคทิีส่�าคัญต่อก้ารปรับลดอัตราดอก้เบีย้

เพิ่มเติมของ Fed และอาจก้ดดันให้ Fed ตัดสินใจจบรอบก้ารลด

ดอก้เบี้ยทิี่ระดับ 4% ซึ่งจะเทิ่าก้ับระดับประเมินอัตราดอก้เบี้ยทิี่

เหมาะสมต่อเศัรษฐก้ิจในระยะยาว (Neutral rate) โดยไม่ได้ปรับ

ลดดอก้เบี้ยลงไปจนต�่าก้ว่าหรือเทิียบเทิ่าก้ับระดับต�่าสุดในรอบ

ก้่อนหน้า หรือทิี่เรียก้ก้ันว่า “Mid-cycle adjustment” คล้ายก้ับ

ก้ารตัดสินใจทิี่เก้ิดขึ้นในปี 1996, 1998 และ 2019
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ตลาดหุ้นยังอยู่ในขาข้้ำน แม้ Fed จำะจำบรอบก้ารลดดอก้เบ้้ำย

 ในอดีต Fed มีก้ารจบรอบก้ารลดดอก้เบ้ียระหว่างทิาง 

(Mid-cycle rate cuts) ทิั้งหมด 3 รอบ ในปี 1996, 1998 และ 

2019 โดยเก้ดิข้ึนหลงัจาก้ทิีอ่ตัราดอก้เบ้ียนโยบายอยู่ทิีร่ะดบัอตัรา

ดอก้เบ้ียทิีเ่หมาะสมต่อเศัรษฐกิ้จในระยะยาว (Neutral rate) หรือ

อัตราเงินเฟ้้อเริ่มส่งสัญญาณเร่งตัวขึ้น

 ยก้ตัวอยา่งเช่น ก้ารยุตกิ้ารปรับลดดอก้เบีย้ของ Fed ในปี 

1996 และ 1998 เก้ิดขึ้นหลังจาก้ทิี่ Fed ปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลงทิั้งหมด -75bps สู่ระดับอัตราดอก้เบี้ยทิี่เหมาะสม

ต่อเศัรษฐก้ิจในระยะยาว (Neutral rate) ทิี่ราว 5% ในเวลานั้น 

ส่วนก้ารยุติก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ Fed ในปี 2019 เก้ิดขึ้นหลัง

จาก้ทีิเ่งนิเฟ้้อเรง่ตวัข้ึนเก้นิก้ว่าระดบัเปา้หมายทิี ่2% ซ่ึงสว่นหนึง่

เป็นผลก้ระทิบจาก้ก้ารปรับขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) ในสมัย

ทิี่ทิรัมป์ด�ารงต�าแหน่งประธานาธิบดีก้่อนหน้านี้

 อตัราดอก้เบีย้ทิีเ่หมาะสมต่อเศัรษฐกิ้จในระยะยาว (Neutral 

rate) ในปัจจุบนัถูก้ประเมนิว่าอยู่ในระดบัประมาณ 3-4.5% ซ่ึงเทิา่

อัตราดอก้เบี้ยนโยบาย ณ สิ้นปี 2024 ทิี่ระดับ 4.5% ในขณะทิี่

 

แผันภาพิ่ทิ้� 6: Fed อาจำตัดสินใจำยุติก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำย หาก้เงินเฟ้้อเร่งตัวข้้ำน

ที่่�มา: Federal Reserve

อัตราเงินเฟ้้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นในระยะข้างหน้า ทิ�าให้ Fed น่า

จะเริ่มส่งสัญญาณชะลอก้ารปรับลดดอก้เบี้ย หรือยุติก้ารปรับลด

ดอก้เบี้ยเม่อเข้าสู่ปี 2025

 เราศัึก้ษาก้ารเคล่อนไหวของดัชนี S&P 500 หลัง Fed 

ยุติก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยใน 3 รอบดังก้ล่าว พบว่าตลาดหุ้น

ยังมีแนวโน้มปรับตัวข้ึนอย่างต่อเน่อง โดยเฉพาะช่วง 3 เดือน

แรก้ ซึ่งตลาดหุ้นปรับตัวขึ้นในเปอร์เซ็นต์ทิี่มาก้ถึง 10% และยัง

อยูใ่นแนวโนม้ขาข้ึนตลอดระยะเวลา 12 เดอืนต่อมา ตามก้ารฟ้้�น

ตัวของตัวเลขเศัรษฐก้ิจ (ยก้เว้นปี 2019 ซึ่งเก้ิดก้ารระบาดของ 

COVID-19 ใน 5 เดือนต่อมา)

 โดยตลาดหุ้นก้ลุม่ทิีป่รับตัวข้ึนสูงสุด เป็นก้ลุม่ทิีไ่ด้ประโยชน์

จาก้ก้ารใช้จ่ายและก้ารบริโภคซ่ึงเป็นเคร่องยนต์หลัก้ในก้ารขับ

เคล่อนเศัรษฐกิ้จ ไดแ้ก้ ่ก้ลุม่ธุรก้จิเทิคโนโลย ี(Tech) ก้ลุม่สถาบนั

ก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้้อย (Consumer 

discretionary)

 ก้ารเคล่อนไหวดงัก้ล่าว สะท้ิอนว่าตลาดหุน้น่าจะมีก้ารปรับลด

ลงทิีจ่�ากั้ดในช่วงปี 2025 ถึงแม้ Fed จะจบรอบก้ารลดดอก้เบีย้ลง
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แผันภาพิ่ทิ้� 7: ตลาดหุ้นยังม้แนวโน้มเพิ่ิ�มข้้ำน หลัง Fed จำบรอบก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำย

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 8: หุน้ก้ลุม่ Tech., Financials และ Consumer discretionary ปรบัเพิ่ิ�มข้้ำนนำาก้ลุม่อ่น ในช่วง 1 ปี

หลัง Fed จำบรอบก้ารปรับลดดอก้เบ้้ำย

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

 *12-month returns after last Fed rate cuts on specified dates, except 2019 using pre-covid returns which is roughly 3 months

S&P500 returns after Fed’s mid-cycle rate cuts

Average30-Oct-2019*17-Nov-199831-Jan-1996S&P500 

48.4%22.6%72.3%50.1%Tech

18.3%7.7%15.6%31.7%Financials 

18.3%11.1%22.5%21.1%S&P 500 

15.7%9.8%26.5%10.6%Cons Discretionary

14.7%5.9%16.8%21.3%Industrials 

14.5%12.6%35.0%-4.0%Comm Services

14.1%-3.9%19.5%26.7%Energy

12.1%10.3%6.2%19.8%Health Care

6.8%3.0%8.7%8.8%Materials

5.1%5.3%-14.6%24.4%Cons Staples

0.8%9.5%-7.1%0.0%Utilities 

n.a.4.8%n.a.n.a.Real Estate
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ปัจำจำัยด้านก้ารคลังและก้ารเงินท้ิ�สวนทิางก้ัน จำะทิำาให้ตลาด

หุ้นผัันผัวนมาก้ข้้ำนในปี 2025

 ตวัเลขเศัรษฐกิ้จทิีฟ้่้�นตวัข้ึน ตามก้ารผ่อนคลายนโยบายก้าร

เงนิของ Fed ตัง้แต่ช่วงปลายปี 2024 ประก้อบกั้บนโยบายของ

ประธานาธบิด ีทิรัมป์ ทิัง้ก้ารปรบัลดอัตราภาษนีติบิคุคล (Corporate 

tax) และก้ารข้ึนภาษีสนิค้าน�าเข้า (Tariffs) อาจเร่งให้เงินเฟ้้อเพ่ิม

ข้ึนในปี 2025 ซ่ึงในท้ิายทิีส่ดุแล้ว อาจส่งผลก้ระทิบย้อนก้ลับมา

ยบัยัง้ก้ารปรับลดอตัราดอก้เบ้ียของ Fed

 นโยบายก้ารคลังทิี่จะก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จมาก้ข้ึน อาจถูก้หัก้

ก้ลบโดยนโยบายก้ารเงินทิีเ่ข้มงวดข้ึน ตลาดหุน้อาจเคล่อนไหวตาม

ปัจจัยด้านก้ารคลังและก้ารเงินทิี่สวนทิางก้ัน และผันผวนมาก้ขึ้น

ในปี 2025 เราประเมินปัจจัยทิีจ่ะส่งผลต่อทิศิัทิางตลาดหุน้ ดงันี้

1. ก้ารเร่งตัวข้้ำนของเงินเฟ้้อ เราประเมินอัตราเงินเฟ้้อจะ

ก้ลบัมาเรง่ตวัข้ึนสู่ระดบั 3% ในป ี2025 หนนุโดยมาตรก้าร

ก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจทิางก้ารคลัง เช่น ก้ารต่อขยายมาตรก้าร

ปรบัลดอัตราภาษสีว่นบุคคล (Individual tax) ซ่ึงปจัจุบนัมี

ก้�าหนดหมดอายุในส้ินปี 2025 และก้ารปรับลดก้ฎระเบยีบใน

สถาบันก้ารเงิน (Bank de-regulation) ซ่ึงจะเพ่ิมศักั้ยภาพ

ในก้ารปลอ่ยสนิเชอ่มาก้ข้ึน นอก้จาก้น้ี ภาวะก้ารเงนิทิีผ่อ่น

คลายลงตัง้แต่ชว่งปลายปี 2024 จะก้ระตุน้ก้ารใช้จา่ยและ

ก้ารบริโภคภายในประเทิศัให้แข็งแก้ร่งขึ้น ในขณะทิี่ ก้าร

ตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) จะส่งผลต่อก้ารเพิ่ม

ข้ึนของต้นทุินสินค้า ทิ�าให้เงินเฟ้้อมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนในปี 

2025 หนุนจาก้ปัจจัยทิั้งฝั่ั�งอุปสงค์และอุปทิาน

แผันภาพิ่ทิ้� 9: เศรษฐก้ิจำในปี 2025 ม้ความคล้ายคล้งก้ับเศรษฐก้ิจำในช่วงปี 1996 และปี 2019 มาก้ทิ้�สุด จำาก้

ประเด็นด้านเงินเฟ้้อ และสงครามก้ารค้า

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

 

2025 (Projected)201919981996Aspect

• ~2.0% - 2.2%.
• moderation in growth due 

to inflationary pressures 
and global uncertainties.

• ~3%; strong consumer 
spending but trade 
tensions began to impact 
business investment

• remained strong at 4-5%, 
despite external 
pressures from the Asian 
financial crisis.

• ~4%, driven by consumer 
spending and business 
investment

Real GDP 
Growth Rate

• Above 2.5%, driven by 
supply chain disruptions 
and increased consumer 
demand from fiscal 
policies.

• ~1.5-2%
• Strong consumer demand 

but trade tensions began 
to pressure prices 
towards year-end.

• ~1.5%
• Inflation remained 

subdued due to 
competitive pressures 
from cheaper imports

• ~2.5-3%
• Moderate price increases, 

due to rising energy prices

Inflation 
Rate

• Potential cuts to around 
4% depending on inflation 
trends and economic 
performance.

• Lowered by -75bps to 
1.75%, before COVID 
outbreak, to stimulate the 
economy amid slowing 
growth and trade tensions 

• Reduced by -75bps to 
4.5% to promote growth 
and stabilize markets 
affected by the Asian 
financial crisis 

• Reduce rates to 5.25% 
(total of -75bps since 1995)

• Inflation control was a 
priority, leading to cautious 
rate adjustments

Monetary 
Policy

• Plans to extend individual 
tax cuts set to expire in 
2025 

• Lowering corporate tax 
rates further to 15%

• Deregulation

• Increased budget deficit 
due to tax cuts and 
increased military funding

• Deregulation

• President Bill Clinton focused on deficit reduction
• Raised taxes on higher-income earners in 1993 and 

reduced spending on defense 
• Achieved budget surpluses due to strong revenue growth 

from taxes

Fiscal Policy

• Trade tensions (especially 
with China) and global 
instability (e.g., Russia-
Ukraine conflict)

• Trade tensions with China 
escalated throughout 
2019, impacting business 
sentiment and investment 
decisions

• Impact of the Asian 
financial crisis led to 
increased market volatility 
and concerns about 
global economic stability.

• NAFTA negotiations; some 
concerns about job 
displacement.

• Global tensions existed but 
were less pronounced; 
U.S.-Russia relations were 
relatively stable.

Geopolitical 
Risks

2. ก้ารผัลัก้ดันนนโยบายของทิรัมป์ โดยนโยบายส�าคัญ

ทิี่ก้ระทิบต่อตลาดหุ้นมี 2 นโยบาย คือ 1) ก้ารลดภาษี

นติบิคุคล (Corporate tax) จาก้ 21% เหลือ 15% ซ่ึงคาด

วา่จะสง่ผลบวก้ตอ่ก้�าไรของบริษัทิจดทิะเบียนใน S&P500 

ประมาณ 4% น�าโดยหุ้นก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้้อย (Consumer 

discretionary) ตามด้วยหุ้นก้ลุ่มบริก้ารด้านก้ารส่อสาร 

(Communication services) และหุ้นก้ลุ่มสถาบันก้าร

เงิน (Financials) และ 2) ก้ารปรับขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้า 

(Tariffs) ซึ่งถึงแม้จะเป็นก้ารเพิ่มขีดความสามารถในก้าร

แข่งขันด้านราคาให้ก้ับบริษัทิผู้ผลิตในสหรัฐฯ แต่อาจน�า

ไปสู่ก้ารตอบโต้ก้ลับจาก้ประเทิศัอ่น ทิ�าให้ก้ลุ่มธุรก้ิจทิี่มี

รายได้จาก้ภายในประเทิศัในสัดสว่นทิีสู่ง ได้แก่้ ก้ลุม่ธุรกิ้จ

สาธารณูปโภค (Utilities) ก้ลุ่มอสังหาฯ (Real estate) 

และก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) ได้รับผลก้ระทิบทิี่

จ�าก้ัดจาก้ก้ารตอบโต้ก้ลับทิางก้ารค้า

3. อตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายท้ิ�จำะถึกู้ปรบัลดชา้ลง หรอือาจำยตุิ

ก้ารปรับลดทิ้�ระดับ 4% จาก้ทิี่ก้ล่าวข้างต้น ถึงแม้ Fed 

จะจบรอบก้ารลดดอก้เบี้ย แต่ตลาดหุ้นยังปรับตัวข้ึนได้

อย่างต่อเน่อง หนุนโดยก้ารใช้จ่ายและก้ารบริโภคซ่ึงเป็น

เครอ่งยนตห์ลกั้ในก้ารขบัเคลอ่นเศัรษฐก้จิ น�าโดยหุ้นก้ลุม่

ธรุก้จิเทิคโนโลย ี(Tech) ก้ลุม่สถาบนัก้ารเงนิ (Financials) 

และก้ลุ่มสินค้าฟุ้�มเฟ้้อย (Consumer discretionary)
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หุน้ก้ลุม่ Financials และ Consumer discretionary มโ้อก้าส

ปรบัเพิ่ิ�มข้้ำนสงู จำาก้ก้ารใชจ้ำา่ยภายในประเทิศท้ิ�แขง็แก้รง่ และ

นโยบายก้ารคลังของทิรัมป์

 ก้ลยุทิธ์ก้ารลงทิุนหุ้นในปี 2025 แนะน�าให้ Overweight 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ จาก้ทิศิัทิางก้ารฟ้้�นตวัของเศัรษฐกิ้จ และนโยบาย

โดยรวมของทิรัมป์ทิีจ่ะสนบัสนนุก้ารเตบิโตของก้�าไรในภาคธรุก้จิ 

4. ก้ารปรับข้้ำนของ Bond yield ระยะยาว ก้ารฟ้้�นตวัข้ึนของ

เศัรษฐกิ้จและเงนิเฟ้้อ รวมถึงนโยบายก้ารเงนิทิีเ่ขม้งวดข้ึน 

จะเป็นแรงผลัก้ดัน Bond yield อายุ 10 ปี ให้ทิรงตัวใน

ระดบัสูงราว 4.5% ในป ี2025 หุ้นในก้ลุ่มทิีม่คีวามออ่นไหว

ต่อก้ารปรับข้ึนของ Bond yield อาจมีก้ารปรับข้ึนอย่าง

จ�าก้ัด ได้แก้่ ก้ลุ่มอสังหาฯ (Real estate) และก้ลุ่มธุรก้ิจ

สาธารณูโภค (Utilities)

 ดงันัน้ ตลาดหุน้ในปี 2025 แมจ้ะมปีจัจยับวก้จาก้เศัรษฐกิ้จ

ทิี่ฟ้้�นตัวขึ้นอย่างต่อเน่อง ผ่านความพยายามผลัก้ดันนโยบายลด

ภาษเีงินได้ และภาวะก้ารเงินทิีผ่อ่นคลายลง แต่จะมีความผันผวน

มาก้ข้ึน จาก้นโยบายข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า ซ่ึงเพ่ิมความเส่ียงให้

เงินเฟ้้อเร่งตัวข้ึน และเป็นอุปสรรคต่อก้ารปรับลดดอก้เบี้ยของ 

Fed ทิ�าให้เงินสกุ้ลดอลลาร์สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึน Bond 

yield อาจปรับอยู่ในระดับทิี่สูงขึ้นในช่วงปี 2025

แผันภาพิ่ท้ิ� 10: หุ้นก้ลุ่ม Financials และ Consumer discretionary ได้รับประโยชน์จำาก้นโยบายทิรัมป์

มาก้ก้ว่าก้ลุ่มอ่นๆ

ที่่�มา: BofA, Factset, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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trade retaliation

โดยเฉพาะก้ลุ่มสถาบันก้ารเงิน (Financials) และก้ลุ่มสินค้า

ฟุ้�มเฟ้้อย (Consumer Discretionary) ซ่ึงเปน็ก้ลุม่ทิีไ่ด้ประโยชน์

จาก้นโยบายของทิรัมป์มาก้ทิีส่ดุ ทิัง้จาก้ก้ารลดภาษนีติบิคุคล และ

ก้ารผ่อนคลายก้ฎระเบียบต่างๆ ในขณะทิี่มีความเสี่ยงต�่า จาก้

สงครามก้ารค้า ก้ารเร่งตัวข้ึนของเงินเฟ้้อ และก้ารเพ่ิมข้ึนของ 

Bond yield
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เราม้ม้มมองค้่อนขึ้�าง Neutral ต่อพันธบัตรระยุะยุาวในปี 2025 โดยุค้าดว่าผัลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond) จะเค้ล่�อนไหุ้วในกิรอบ 4.5-5.0% สะท�อนแนวโน�มเงินเฟื้้อท้�
เริ�มกิลับมาเร่งตัวขึ้้�นและม้โอกิาสทรงตัวใกิล�ระดับ 3% โดยุได�รับแรงหุ้น้นจากิเงินเฟื้้อในภาค้บริกิารและท้�อยุ่่อาศัยุ 
ซึ่้�งม้ค้วามหุ้น่ดส่งและยัุงค้งอยุ่่ใกิล�ระดับ 5% ขึ้ณะเด้ยุวกิัน กิรรมกิาร Fed ได�แสดงจ้ดยุ่นท้�เน�นรักิษาสภาพตลาด
แรงงานไม่ใหุ้�อ่อนตัวลงมากิเกิินไป (Dovish) มากิกิว่ากิารใช�นโยุบายุกิารเงินต้งตัวอยุ่างหุ้นักิเพ่�อนำาเงินเฟื้้อกิลับส่่
เป้าหุ้มายุ 2% แต่อาจต�องแลกิกิับกิารชะลอตัวลงอยุ่างม้นัยุขึ้องเศรษฐกิิจ ทำาใหุ้�สภาวะกิารเงินยุังไม่เขึ้�มงวดพอท้�จะ
กิดดันเงินเฟื้้อลงตำ�ากิว่า 3% ได�อยุ่างม้นัยุสำาคั้ญี่ เราจ้งใหุ้�นำ�าหุ้นักิสภาวะ “No Landing” จะยุังค้งดำาเนินต่อไปในปี 
2025 ซึ่้�งจะจำากิัดค้วามสามารถขึ้อง Fed ในกิารลดดอกิเบ้�ยุนโยุบายุใหุ้�ตำ�ากิว่า 4% และมองว่า Valuation ท้�เหุ้มาะสม
สำาหุ้รับกิารลงท้นในพันธบัตรระยุะยุาวค่้อเม่�อ Bond yield อยุ่่ท้�ระดับประมาณ 4.5% หุ้ร่อส่งกิว่า

โอก้าสท้ิ�เงนิเฟ้้อสหรัฐฯ จำะชะลอตัวลงต่อเน่องสู่ระดับเป้าหมาย 

2% ลดน้อยลงเม่อพิิ่จำารณาจำาก้แนวโน้มในช่วงท้ิ�ผ่ัานมา

 อตัราเงินเฟ้้อของสหรัฐฯ มแีนวโน้มชะลอตัวลงช้าก้ว่าคาด 

และเร่ิมแสดงความหนืดทิีร่ะดับประมาณ 3% โดยได้รับแรงก้ดดัน

จาก้ราคาสินค้า (Goods inflation) ทิี่พลิก้ก้ลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้น 

แผันภาพิ่ทิ้� 11: เงินเฟ้้อจำาก้หมวดสินค้าพิ่ื้ำนฐาน (เส้นส้เทิา) ซึ่้�งเคยเป็นปัจำจำัยสำาคัญี่ในก้ารช่วยให้ดัชน้เงินเฟ้้อ

โดยรวมชะลอตัวลง เริ�มพิ่ลิก้ก้ลับมาอยู่ในเก้ณฑ์์บวก้อ้ก้ครั้ำง

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

 

หลงัจาก้ทิีเ่คยลดลงอยา่งตอ่เนอ่งเปน็ปจัจยัส�าคญัในก้ารชว่ยก้ด

ดัชนีราคาในช่วงก้่อนหน้า ขณะเดียวก้ัน เงินเฟ้้อในภาคบริก้าร

และทิีพั่ก้อาศัยั ซ่ึงมลีกั้ษณะความหนืดสงู ยงัคงทิรงตัวอยูใ่นระดบั

ใก้ล้ 5% ทิ�าให้เรามองว่าโอก้าสทิีเ่งินเฟ้้อจะลดลงอย่างต่อเน่องสู่

ระดบัเป้าหมาย 2% ของ Fed ในระยะข้างหน้ามโีอก้าสค่อนข้างต�า่
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ตลาดประเมินว่าความผัิดพิ่ลาดของ Fed ในก้ารประชุมเม่อ

เดอืน ก้.ย. จำะสง่ผัลให้สภาวะ No Landing ยงัคงดำาเนินต่อไป

 จุดยืนของ Fed ภายใต้ก้ารน�าของนาย Powell ในปีทิี่ผ่าน

มาเร่ิมแสดงใหเ้หน็ทิศิัทิางทิีใ่ห้ความส�าคญัก้บัตลาดแรงงานและ

ภาวะเศัรษฐกิ้จมาก้ข้ึน (Dovish) สะทิ้อนจาก้ก้ารปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยมาก้ถึง -50 bps ในเดือน ก้.ย. ก้่อนจะตามมาด้วยก้าร

 ความผดิพลาดนีส้ะทิอ้นผา่น Bond yield อาย ุ10 ปทีิีเ่พ่ิม

สูงข้ึนสวนทิางกั้บอัตราดอก้เบี้ยระยะส้ัน รวมถึงก้ารคาดก้ารณ์

ดอก้เบี้ยในตลาด Fed Funds Futures ทิี่ปรับตัวสูงขึ้นอย่างมาก้ 

จาก้เดิมทิี่ตลาดเคยคาดว่า Fed จะลดดอก้เบี้ยสู่ระดับประมาณ 

3% ได้ แต่หลังก้ารประชุมเดือน ก้.ย. 2024 ตลาดได้ปรับคาด

ก้ารณข้ึ์นมามองว่าดอก้เบีย้ Fed จะอยูใ่นช่วง 3.5-4.0% ไปจนถึง

อย่างน้อยสิ้นปี 2028

แผันภาพิ่ท้ิ� 12: ก้รรมก้าร Fed ชุดปัจำจำุบันมัก้ม้จุำดยืนท้ิ�ค่อนข้าง Dovish เว้นแต่เม่อความกั้งวลต่อเงินเฟ้้อใน 

Bond yield สูงข้้ำนใก้ล้ระดับ 2.5%

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

 

ลดอีก้ -25 bps ในเดือน พ.ย. สู่ระดับ 4.50-4.75% ก้ารด�าเนิน

นโยบายดงัก้ล่าวทิ�าใหต้ลาดและเราเหน็ว่า Fed ก้�าลังโนม้ไปทิาง 

Dovish มาก้เกิ้นไป ซ่ึงจะส่งผลให้สภาวะก้ารเงิน (Financial 

conditions) ไม่ตึงตัวเพียงพอทิี่จะก้ดดันให้เงินเฟ้้อชะลอตัวลง

ได้เพิ่มเติมในระยะข้างหน้า

 ก้ล่าวคือ ความพยายามของ Fed ทิี่ต้องก้ารหลีก้เลี่ยง

ภาวะเศัรษฐกิ้จหดตวัอยา่งรนุแรง (Hard Landing) และมุง่สร้าง

สภาวะ Soft Landing มาก้เก้ินไป ก้ลับก้ลายเป็นก้ารทิ�าให้ตลาด

มองว่า Fed ก้�าลังผ่อนคลายสภาวะก้ารเงินอย่างรวดเร็วเก้ินไป

และมาก้เกิ้นไป จนเส่ียงน�าเศัรษฐกิ้จไปสู่ภาวะทิี่เงินเฟ้้อยังคง

อยูใ่นระดบัสงูก้วา่ระดบัเปา้หมายอยา่งมนียัส�าคญั หรอืทิีเ่รยีก้วา่ 

“No Landing” ให้ด�าเนินต่อไปอีก้ระยะหนึ่ง
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อัตราดอก้เบ้้ำย Neutral rate ระยะยาวของสหรัฐฯ เพิ่ิ�มสูงข้้ำน

หลังจำาก้ผั่านพิ่้นวิก้ฤติ COVID-19

 ศััก้ยภาพก้ารเติบของเศัรษฐก้ิจและภูมิทิัศัน์เงินเฟ้้อทิี่

เปลี่ยนไป บ่งชี้ว่าอัตราดอก้เบี้ยทิี่เป็นก้ลางในระยะยาว (Long-

term neutral rate) ของสหรัฐฯ ปรับตัวสูงข้ึนหลังวิก้ฤติ 

COVID-19 สงัเก้ตได้จาก้เศัรษฐก้จิทิีย่งัคงเตบิโตได้เหนอืศักั้ยภาพ

ระยะยาวทิี่ประมาณ 2% แม้ Fed จะปรับขึ้นดอก้เบี้ยเก้ินระดับ 

5% แล้วก้็ตาม ในขณะทิี่ด้านเงินเฟ้้อ ก้ระแสต่อต้านโลภาภิวัต

น ์(De-Globalisation) ซ่ึงเพ่ิมความเส่ียงตอ่สงครามก้ารคา้ โดย

เฉพาะในยุคของประธานาธิบดี Donald Trump ได้ส่งผลให้เก้ิด

ก้ารย้ายฐานก้ารผลิตออก้จาก้แหล่งก้ารผลิตทิี่มีประสิทิธิภาพสูง

และตน้ทุินคอ่นขา้งต�่าอยา่งประเทิศัจีน คาดจะน�าไปสูก่้ารเพ่ิมข้ึน

ของต้นทิุนก้ารผลิตและราคาสินค้าในอนาคต

แผันภาพิ่ทิ้� 13: ตลาด Fed Funds Futures เปล้�ยนคาดก้ารณ์เป็นก้ารมองว่า Fed จำะต้องคงดอก้เบ้้ำยไว้ใก้ล้

ระดับ 3.5-4.0% จำนถึ้งอย่างน้อยสิ้ำนปี 2028 หลังจำาก้ Fed เผัยจำุดยืนท้ิ� Dovish ก้ว่าทิ้�คาดในก้ารประชุมเม่อ

เดือน ก้.ย. 2024

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

 

 นอก้จาก้นี ้ภาวะก้ารเงนิทิีผ่่อนคลายลงจาก้ทิศิัทิางดอก้เบีย้

ขาลง น�าโดยธนาคารก้ลางสหรัฐฯ และธนาคารก้ลางในหลาย

ประเทิศั ทิี่ไม่ต้องก้ารให้ค่าเงินของตนแข็งค่าข้ึนอย่างมีนัยเม่อ

เทิียบก้ับดอลลาร์สหรัฐฯ อันเป็นผลจาก้ส่วนต่างอัตราดอก้เบี้ยทีิ่

ลดลง อาจช่วยหนนุอปุสงค์มวลรวม (Aggregate demand) ของ

โลก้ให้เพ่ิมข้ึน ขณะทิีฝั่ั่�งอปุทิานยงัคงเผชญิแรงเสยีดทิานจาก้ปัจจยั

ภมูริฐัศัาสตร์ท่ีิซบัซ้อน ปัจจยัเหล่านีล้้วนส่งผลให้เงนิเฟ้้อมแีนวโน้ม

ทิรงตวัอยูใ่นระดับทิีสู่งข้ึนเม่อเทิยีบก้บัหลายทิศัวรรษทิีผ่่านมา เรา

จงึมองอตัราดอก้เบีย้ระยะยาวอย่าง Bond yield อายุ 10 ปี ของ

สหรฐัฯ ทิีร่ะดับ 4.5-5.0% เป็นระดับ Valuation ทิีเ่หมาะสมกั้บ

ภมูทิิศััน์เงนิเฟ้้อในยคุใหม่
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แผันภาพิ่ท้ิ� 14: ดชัน้บ่งช้้ำอัตราดอก้เบ้้ำยท้ิ�เปน็ก้ลางในระยะยาวของสหรฐัฯ ปรบัสงูข้้ำนมาอยู่ท้ิ�ประมาณ 3.0-4.5%

Note: The Lubik-Matthes and Laubach-Williams lines assumed long-term inflation of 2%

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 15: ก้ฎ “Rule of Thumb” ทิ้�ระบุว่าผัลตอบแทินพิ่ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี มัก้เคล่อนไหว

ใก้ล้เค้ยงก้ับอัตรา Nominal GDP ช้้ำว่า Bond yield ม้แนวโน้มเคล่อนไหวในก้รอบ 4-5% ในปี 2025

Note: Forecast GDP and CPI is based on Bloomberg consensus as of December 3rd, 2024

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 16: เราประเมินว่า Valuation ท้ิ�เหมาะสมสำาหรบัอตัราผัลตอบแทินพัิ่นธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี

อยู่ท้ิ�ประมาณ 4.5% หรือสงูก้ว่า ในภาวะท้ิ�เงนิเฟ้้อมแ้นวโน้มทิรงตัวใก้ล้ระดบั 3.0%

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

คณุสมบตักิ้ระจำายความเส้�ยงของตราสารหน้้ำลดลงเมอ่เงนิเฟ้้อ

ทิรงตัวอยู่ทิ้�ประมาณ 3% หรือสูงก้ว่า

 หนึ่งคุณสมบัติส�าคัญของตราสารหนี้คือความสามารถ

ในก้ารก้ระจายความเส่ียงให้กั้บพอร์ตโฟ้ลิโอของนัก้ลงทิุน โดย

เฉพาะเม่อเปรียบเทิียบก้ับก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์เสี่ยง เช่น หุ้น 

เนอ่งจาก้ผลตอบแทินจาก้ก้ารลงทินุในพนัธบตัรมกั้เพ่ิมข้ึนในชว่ง

ปลายวัฏจัก้รเศัรษฐก้ิจ ซึ่ง Bond yield ปรับลดลงตามเศัรษฐก้ิจ

และเงนิเฟ้้อทิีช่ะลอตัว ขณะทิีหุ่น้มัก้ใหผ้ลตอบแทินสูงในช่วงต้น

ของวัฏจกั้รเศัรษฐกิ้จทิีร่ายได้และก้�าไรบริษัทิฟ้้�นตวั ความสัมพันธ์

นี้น�าไปสู่ก้ารสร้างทิฤษฎีก้ารลงทิุนยอดนิยม เช่น พอร์ตโฟ้ลิโอ 

60/40 ทิี่แบ่งก้ารลงทุิน 60% ในตราสารทุิน และ 40% ใน

ตราสารหนี้ เพ่อสร้างสมดุลระหว่างผลตอบแทินและความเส่ียง

 อย่างไรก้็ตาม จาก้ก้ารศึัก้ษาผลตอบแทินของพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เทิียบก้ับดัชนีหุ้น S&P500 ในช่วงก้ว่า 

60 ปี (1963-2024) พบว่าคุณสมบัติก้ารก้ระจายความเสี่ยงของ

ตราสารหนี้เด่นชัดในช่วงทิี่เงินเฟ้้อพื้นฐาน (Core CPI) ทิรงตัว

ในระดับต�่าใก้ล้ 2% แต่เมอ่เงินเฟ้้อสูงข้ึนเกิ้น 3% ราคาพันธบัตร

และหุ้นมัก้เคล่อนไหวในทิิศัทิางเดียวก้ัน สาเหตุหนึ่งคือ Bond 

yield ทิี่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงเงินเฟ้้อสูง ส่งผลก้ระทิบต่อ Valuation 

ของหุ้น ทิ�าให้ราคาหุ้นอ่อนไหวต่อก้ารเปลี่ยนแปลงของ Bond 

yield และราคาหุ้นมัก้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนพร้อมก้ับราคาพันธบัตร 

(Bond yield ลดลง)

 ด้วยแนวโน้มทิี่เงินเฟ้้อในระยะข้างหน้าทิี่น่าจะทิรงตัวใก้ล้

ระดับ 3% เราจึงมีมุมมองค่อนข้าง Neutral ต่อก้ารลงทิุนใน

ตราสารหนี้ระยะยาว ส่วนหนึ่งจาก้คุณสมบัติก้ารก้ระจายความ

เสี่ยงทิี่ลดลง
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นโยบายคลงัอาจำมบ้ทิบาทิในก้ารแทิรก้แซึ่งก้ารเคลอ่นไหวของ 

Bond yield มาก้ข้้ำนในยุคของ Trump

 นัก้ลงทิุนมีมุมมองเชิงบวก้ต่อก้ารตัดสินใจของ Trump ทิี่

ตอ้งก้ารแตง่ตัง้นาย Scott Bessent ผูก่้้อตัง้และผูจ้ดัก้ารก้องทินุ 

Key Square ซ่ึงเป็นบริษัทิจัดก้ารก้องทิุน Hedge fund ทิี่มี

ความเช่ียวชาญด้านก้ารลงทุินเชิงมหภาค ให้ด�ารงต�าแหน่งว่าท่ีิ

รัฐมนตรีว่าก้ารก้ระทิรวงก้ารคลังคนใหม่ของสหรัฐฯ และคาด

หวังว่า Bessent จะช่วยผลัก้ดันนโยบายทิี่ส่งเสริมก้ารเติบโต

ทิางเศัรษฐก้ิจ (Pro-Growth) และเป็นมิตรก้ับตลาดลงทิุน ขณะ

เดียวก้ัน นโยบายทิี่อาจสร้างผลก้ระทิบในวงก้ว้าง เช่น สงคราม

ก้ารค้า ก้็น่าจะมีความสุดโต่งลดลง

 อย่างไรก้ต็าม อกี้ประเด็นส�าคัญท่ีิต้องตดิตามอย่างใก้ล้ชิด

ของก้ระทิรวงก้ารคลงัในยุคของ Trump และ Bessent คอืนโยบาย

ก้ารจดัก้ารหนีส้าธารณะ ซ่ึงในไตรมาส 3/2024 ตวัเลขหนีส้าธารณะ

สหรฐัฯ เพ่ิมข้ึนแตะระดบัก้ว่า 35.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และ

ด้วยอัตราดอก้เบี้ยเฉลี่ยของหนี้สาธารณะ (Interest rates on 

federal debt held by the public) ทิีเ่พ่ิมสูงข้ึนมาอยู่ทิีป่ระมาณ 

3.2% ทิ�าให้ในปี 2024 นีรั้ฐบาลสหรฐัฯ มภีาระดอก้เบ้ียทิีต้่องช�าระ

ต่อปีเก้นิก้ว่า 1.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จาก้ก้ารประเมินของ

ส�านัก้งบประมาณ (Congressional Budget Office) และมี

แนวโน้มเพ่ิมสงูข้ึนอกี้ต่อเน่อง

แผันภาพิ่ทิ้� 17: พิ่ันธบัตรระยะยาวม้คุณสมบัติในก้ารช่วยก้ระจำายความเส้�ยงจำาก้หุ้นได้อย่างม้ประสิทิธิภาพิ่ใน

ภาวะทิ้�เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานอยู่ตำ�าก้ว่าระดับประมาณ 3%

Note: Monthly data from 1963-2024 

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

 

 นาย Bessent เคยแสดงความเห็นไม่เหน็ดว้ยกั้บแนวทิาง

ของนาง Janet Yellen รัฐมนตรีว่าก้ารก้ระทิรวงก้ารคลังคน

ปัจจุบัน ทิี่ใช้ก้ารออก้พันธบัตรระยะส้ันในสัดส่วนสูงเพ่อลด

ผลก้ระทิบต่อภาวะก้ารเงินโดยรวมจาก้ดอก้เบี้ยทิี่สูงข้ึน ซ่ึงช่วย

ก้ดดัน Term premium ของพันธบัตรระยะยาวให้อยู่ในระดับต�่า 

โดย Bessent มองวา่สหรฐัฯ ควรกู้้ยมืผา่นพนัธบตัรระยะยาวมาก้

ขึ้นเม่อ Bond yield อยู่ในระดับต�่ามาก้ (“When rates are very 

low, you should extend duration”) นอก้จาก้นี ้เขายงัสนบัสนนุ

ให้รัฐบาลพิจารณาออก้พันธบัตรอายุยาวพิเศัษ เช่น 50 ปี หรือ 

100 ปี จาก้ปัจจุบันทิี่พันธบัตรสหรัฐฯ มีอายุยาวทิี่สุดเพียง 30 ปี

 เรามองว่าแนวคิดเชิงปฏิบัติของนาย Bessent อาจเพ่ิม

บทิบาทิของก้ระทิรวงก้ารคลังต่อก้ารเคล่อนไหวของ Bond yield 

คลา้ยคลึงก้บันโยบาย Yield Curve Control (YCC) ของธนาคาร

ก้ลางญีปุ่�น แต่นา่จะเน้นเปา้หมายเพ่อลดความผันผวนและรัก้ษา 

Bond yield ให้อยูใ่ก้ล้ระดับทิีเ่หมาะสม มาก้ก้ว่าก้ารก้ดดนั Bond 

yield ใหส้งูหรือต�่าก้ว่าระดบัทิีต่ลาดก้�าหนดอย่างมนียัส�าคัญ หาก้

แนวทิางนี้ถูก้น�ามาใช้ อาจทิ�าให้ Bond yield เคล่อนไหวอยู่ใน

ก้รอบทิี่ค่อนข้างชัดเจนมาก้ขึ้นในอนาคต
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แผันภาพิ่ท้ิ� 18: ตดิตามแนวทิางก้ารบริหารหน้้ำสาธารณะของก้ระทิรวงก้ารคลงั ภายใต้ก้ารนำาของ Scott Bessent 

โดยในช่วงท้ิ�ผั่านมา ก้ารปรับอุปทิานพิ่ันธบัตรของก้ระทิรวงก้ารคลังมัก้ส่งผัลต่อ Term premium ประมาณ 

20-50 bps ในแต่ละไตรมาส

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสินค้�าโภค้ภัณฑ์์
 เราแนะนำาใหุ้� Overweight ทองค้ำาในพอร์ตกิารลงท้น โดยุค้าดว่าราค้าทองค้ำาในปี 2025 จะเค้ล่�อนไหุ้วท้�ระดับ
ราว 2,500 – 3,000 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯต่อออนซึ่์ โดยุม้แนวโน�มเป็นขึ้าขึ้้�นในช่วงท้�ม้ค้วามกิังวลเร่�องเงินเฟื้้อหุ้ร่อค้วาม
ต้งเค้ร้ยุดทางภ่มิรัฐศาสตร์ แต่อาจม้กิารพักิฐานเป็นระยุะหุ้ากิ Fed ยุังค้งยุ่นกิรานในกิารใช�นโยุบายุกิารเงินท้�เขึ้�มงวด
 สำาหุ้รับราค้านำ�ามัน เรามองแนวโน�มราค้านำ�ามันดิบ (WTI) ท้�ประมาณ 80 ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ ในปี 2025 โดยุได�
รับแรงสนับสน้นจากิแนวโน�มกิารผัลิตนำ�ามันในสหุ้รัฐฯ และบราซิึ่ลท้�ม้โอกิาสเติบโตได�ช�า ขึ้ณะเด้ยุวกิัน อ้ปทานนำ�ามัน
จากิ OPEC+ ค้าดว่าจะเพิ�มขึ้้�นเพ้ยุง 300,000-400,000 บาร์เรลต่อวัน ช่วยุรักิษาตลาดนำ�ามันโลกิในปี 2025 ใหุ้�อยุ่่
ใกิล�เค้้ยุงระดับสมด้ลมากิกิว่าจะเกิินด้ล (Supply surplus) อยุ่างม้นัยุสำาค้ัญี่อยุ่างท้�ตลาดเป็นกิังวล

ทิองคำา

ราคาทิองคำาในปี 2024 ปรับข้้ำนสูงสุดตั้ำงแต่ปี 2007

 ราคาทิองค�าปรับเพ่ิมข้ึนมาก้ถึง +26% ในปี 2024 (ข้อมลู ณ 

วนัทิี ่19 ธ.ค. 2024) สงูสดุในรอบ 14 ปี และมาก้ก้ว่าสนิทิรพัย์อ่นๆ 

เป็นอย่างมาก้ ท่ิามก้ลางปัจจยับวก้หลายประก้าร ไดแ้ก้ ่ความก้งัวล

ตอ่ความเสีย่งเศัรษฐกิ้จถดถอย (Recession) ซ่ึงก่้อตวัข้ึนในช่วง

ไตรมาส 3 หลงัตวัเลขตลาดแรงงานออก้มาออ่นแอลง และความ

ขัดแย้งระหว่างประเทิศัทิี่ยืดเยื้อและลุก้ลามไปหลายประเทิศั

 ประเดน็ความเส่ียงจาก้เศัรษฐก้จิถดถอย (Recession risk) 

รวมถึงความเส่ียงทิางภมูรัิฐศัาสตร ์(Geopolitical risk) เปน็ปจัจยั

ส�าคัญทิี่ส่งผลให้อุปสงค์ทิองค�า ทิั้งจาก้ภาคเอก้ชน และธนาคาร

แผันภาพิ่ทิ้� 19: ราคาทิองคำาปี 2024 ปรับข้้ำนสูงสุดตั้ำงแต่ปี 2007

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Data as of 19 Dec 2024
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ก้ลาง เพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน โดยเฉพาะจาก้ประเทิศัจีน ทิ่ามก้ลาง

เศัรษฐกิ้จภายในประเทิศัทิีช่ะลอตัวลง และตลาดอสังหาริมทิรพัย์

ทิี่ซบเซา

 นอก้จาก้นี ้ก้ารปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโนบายของธนาคาร

ในหลายประเทิศั เช่น ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) ซ่ึงเร่ิมตน้ลดใน

เดือน มิ.ย., ธนาคารก้ลางอังก้ฤษ (BoE) เริ่มในเดือน ส.ค. และ

ธนาคารก้ลางสหรฐัฯ (Fed) เร่ิมในเดอืน ก้.ย. สง่ผลใหส้ภาพคลอ่ง

ในระบบเพิ่มขึ้น และเป็นปัจจัยสนับสนุนก้ารลงทิุนในทิองค�า

 ก้ารปรับขึ้นของราคาทิองค�าในปี 2024 เก้ิดขึ้นทิ่ามก้ลาง

ปัจจัยบวก้หลายประก้ารทิี่เอื้อต่อก้ารปรับข้ึนของราคาทิองค�า 

ทิ�าให้ราคาทิองค�าปรับตัวขึ้นสูงสุดในรอบหลายปี
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ราคาทิองคำาในปี 2025 จำะได้รับปัจำจำัยบวก้จำาก้เงินเฟ้้อ และ

ความไม่แน่นอนจำาก้ความสัมพิ่ันธ์ระหว่างประเทิศ

 ทิองค�าในปี 2025 จะยังคงเป็นสินทิรัพย์ทิางเลือก้ทิี่ควร

มีในพอร์ตก้ารลงทิุน ด้วยคุณสมบัติในก้ารเป็นเคร่องมือป้องก้ัน

ความเส่ียงทิีมี่ประสิทิธภิาพ ทิา่มก้ลางปัจจยัเส่ียงส�าคัญ 2 ประก้าร 

ไดแ้ก้ ่อตัราเงนิเฟ้้อทิีเ่รง่ตวัข้ึน (อา่นรายละเอยีดในสว่นตลาดหุ้น 

และเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ) และความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ทิี่ยืดเยื้อ

ต่อเน่อง

 โดยความเส่ียงด้านเงินเฟ้้อมีแนวโน้มเร่งตัวข้ึน ตามก้าร

ฟ้้�นตัวของเศัรษฐกิ้จ และภาวะทิางก้ารเงินทิี่ผ่านคลายลงใน

ชว่งปลายปี 2024 และในปี 2025 อาจทิวีความรุนแรงมาก้ข้ึน จาก้

นโยบายตั้งก้�าแพงภาษีทิางก้ารค้า เราศัึก้ษาข้อมูลอัตราเงินเฟ้้อ 

(CPI) ในอดีตย้อนหลังช่วง 60 ปีทิี่ผ่านมา และผลตอบแทินของ

สินทิรัพย์ต่างๆ พบว่าราคาทิองค�ามัก้จะให้ผลตอบแทินเป็นบวก้ 

สูงก้ว่าสินทิรัพย์อ่นในช่วงทิี่เงินเฟ้้อเร่งตัวขึ้น (มาก้ก้ว่า 3%) ซึ่ง

อาจเรียก้ได้ว่าทิองค�า เป็นสินทิรัพย์ทิี่สามารถป้องก้ันความเสี่ยง

จาก้เงินเฟ้้อได้ดีทิี่สุด

 ด้านความตึงเครียดทิางภูมิรัฐศัาสตร์ โดยเฉพาะความขัด

แย้งในภูมิภาคทิี่ส�าคัญ เช่น สถานก้ารณ์ในยูเครนทิี่ยืดเยื้อและ

ส่งผลก้ระทิบต่อห่วงโซ่อุปทิานโลก้ ความสัมพันธ์ระหว่างจีนและ

แผันภาพิ่ทิ้� 20: ทิองคำาให้ผัลตอบแทินมาก้ก้ว่าสินทิรัพิ่ย์อ่นในปี 2024

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

Data as of 19 Dec 2024, in local currency
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ไต้หวันทิี่อาจส่งผลต่อก้ารผลิตชิพและอุปก้รณ์อิเล็ก้ทิรอนิก้ส์

ทิัว่โลก้ ความไม่สงบในตะวันออก้ก้ลางทิีอ่าจก้ระทิบต่อก้ารขนส่ง

และราคาน�า้มัน รวมถึงความสมัพนัธ์ระหว่างสหรัฐฯ ก้บัประเทิศั

คู่ค้าอ่นๆ จาก้นโยบายข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้า (Tariffs) ของ

ประธานาธบิด ีทิรมัป ์ทิ�าให้ความตอ้งก้ารสนิทิรพัยป์ลอดภยัอยา่ง

ทิองค�ามาก้ขึ้น

 อย่างไรก้็ตาม ปัจจัยก้ดดันส�าคัญต่อราคาทิองค�ามาจาก้

นโยบายก้ารเงินของ Fed ทิี่ยังคงต้องรัก้ษาอัตราดอก้เบี้ยใน

ระดับสูงเพ่อควบคุมเงินเฟ้้อ ซ่ึงส่งผลให้ต้นทุินค่าเสียโอก้าสใน

ก้ารถือครองทิองค�าสูงข้ึน เน่องจาก้ทิองค�าเป็นสินทิรัพย์ทิี่ไม่ให้

ผลตอบแทินในรูปดอก้เบี้ย นโยบายก้ารเงินทิี่เข้มงวดข้ึนจะเป็น

ปัจจัยถ่วงทิี่ทิ�าให้ราคาทิองค�าไม่สามารถปรับตัวข้ึนได้อย่างก้้าว

ก้ระโดด

 เราแนะน�าให้ Overweight ทิองค�าในพอร์ตก้ารลงทุิน โดย

คาดว่าราคาทิองค�าในปี 2025 จะเคล่อนไหวทิี่ระดับราว 2,500 – 

3,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ โดยมีแนวโน้มเป็นขาขึ้นในช่วง

ทิี่มีความก้งัวลเร่องเงินเฟ้้อหรอืความตึงเครยีดทิางภูมิรฐัศัาสตร์ 

แต่อาจมีก้ารพัก้ฐานเป็นระยะหาก้ Fed ยังคงยืนก้รานในก้ารใช้

นโยบายก้ารเงินทิี่เข้มงวด

23



แผันภาพิ่ทิ้� 21: ในอด้ต อัตราเงินเฟ้้อเร่งตัวข้้ำน (สูงก้ว่า 3%) ทิั้ำงหมด 6 ครั้ำง

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 22: ทิองคำาโดยเฉล้�ยให้ผัลตอบแทินสูงก้ว่าสินทิรัพิ่ย์อ่นในช่วงทิ้�เงินเฟ้้อเร่งตัวข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU); Absolute returns over specified periods.

 

AverageMar'21 -
Jun'22

May'04 -
Jun'06

Jun'87 -
Nov'90

Dec'76 -
Mar'80

Dec'72 -
Dec'74Asset class

101%9%55%-14%268%188%Gold Spot $/oz

69%79%85%42%n.a.n.a.WTI oil price $/bbl

69%40%15%28%77%183%Commodity

20%5%63%-8%75%-34%Global REIT

10%-5%6%34%5%n.a.US Treasury TR

4%-16%40%-4%39%-38%MSCI EAFE

-6%12%-4%-16%-11%-12%Dollar Index

-7%-7%13%6%-5%-42%S&P 500 

Asset performances during high and rising inflation
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แผันภาพิ่ทิ้� 23: ธนาคารก้ลางจำ้นก้ลับเข้าซึ่ื้ำอทิองคำาในเดือน พิ่.ย. ซึ่้�งราคาเฉล้�ยอยู่ทิ้� 2,600 ดอลลาร์สหรัฐฯ 

ต่อออนซึ่์ สะทิ้อนว่าท้ิ�ระดับราคาดังก้ล่าวเป็นระดับท้ิ�ม้ความต้องก้ารซึ่ื้ำอจำาก้ทิางก้ารจำ้น และน่าจำะปรับลดลง

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

นำ้ำามัน

 เรามองราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) ทิี่ประมาณ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2025 โดยได้รับ

แรงสนบัสนนุจาก้แนวโนม้ก้ารผลติน�้ามนัในสหรฐัฯ และบราซลิทิี่

มีโอก้าสเติบโตได้ช้า หลังราคาน�้ามันดิบทิรงตัวในระดับค่อนข้าง

ต�่าจาก้ Sentiment ทิี่เป็นลบมาต่อเน่อง ขณะเดียวก้ัน อุปทิาน

น�้ามันจาก้ OPEC+ คาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเพียง 300,000-400,000 

บาร์เรลต่อวัน ช่วยรัก้ษาตลาดน�้ามันโลก้ในปี 2025 ให้อยู่ใก้ล้

เคียงระดับสมดุลมาก้ก้ว่าจะเก้ินดุล (Supply surplus) อย่างมี

นัยส�าคัญอย่างทิี่ตลาดเป็นกั้งวล นอก้จาก้นี้ เราคาดว่ารูปแบบ

ราคาสัญญาน�้ามันดิบ (Oil futures curve) จะยังคงลัก้ษณะ

ค่อนข้างเป็น Backwardation (สัญญาระยะสั้นมีมูลค่าสูงก้ว่า

สัญญาระยะยาว) ซึ่งจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้นัก้ลงทิุนในสัญญา 

Futures ราคาน�้ามันได้รับผลตอบแทินทิี่สูงก้ว่าก้ารเปลี่ยนแปลง

ของราคาน�้ามันดิบเพียงอย่างเดียว

ปจัำจัำยภูมิรัฐศาสตรไ์ม่ได้ส่งผัลก้ระทิบอยา่งมนั้ยสำาคัญี่ต่อราคา

นำ้ำามันดิบในปี 2024 แม้ว่าความขัดแย้งในหลายภูมิภาคจำะทิว้

ความรุนแรงข้้ำนเป็นบางช่วง

 ราคาน�้ามันดิบในปี 2024 ยังคงเคล่อนไหวเป็นหลัก้จาก้

ปจัจยัพ้ืนฐานด้านอุปสงค์และอุปทิาน มาก้ก้ว่าปจัจัยภมูริฐัศัาสตร์ 

แม้จะมีความร้อนแรงของสงครามในยุโรปตะวันออก้และ

ตะวนัออก้ก้ลางทิีเ่กิ้ดข้ึนเปน็ระยะ อย่างไรก็้ตาม เมอ่วเิคราะห์ก้าร

เปลีย่นแปลงของราคาน�้ามนัดบิดว้ยแบบจ�าลองทิีเ่ชอ่มโยงความ

สัมพันธ์ระหว่างดัชนีหุ้นโลก้ยก้เว้นอุตสาหก้รรมพลังงาน (MSCI 

World ex. Energy), ราคาน�้ามันดิบ และราคาทิองค�า พบว่า

ปจัจยัภมูริฐัศัาสตรม์ผีลก้ระทิบต่อราคาน�้ามันดบิอยา่งมนียัส�าคญั

เพยีงคร้ังเดยีว คอืช่วงหลังเหตุก้ารณอ์สิราเอลโจมตีก้งสลุอิหร่าน

ในซีเรียเม่อวันทิี่ 1 เม.ย. ขณะทิี่เหตุก้ารณ์ภูมิรัฐศัาสตร์อ่นๆ ในปี 

2024 ส่วนใหญ่เป็นเพียงเป็นปัจจัยรบก้วนระยะสั้น (Noise) ต่อ

ตลาดน�้ามันเทิ่านั้น

 ในระยะข้างหน้า เราคาดว่าความร้อนแรงของประเด็น

ภูมิรัฐศัาสตร์จะเร่ิมลดลง โดยเฉพาะอย่างยิ่งหาก้พิจารณาจาก้

ตลาดเดิมพัน Polymarket ซ่ึงมีความแม่นย�าสูงในก้ารทิายผล

เลอืก้ตัง้สหรฐัฯ ทิีปั่จจบุนัใหน้�้าหนัก้ราว 40-50% วา่นาย Donald 

Trump จะสามารถยุติสงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครนได้ภายใน 

90 วนัหลงัเขา้รบัต�าแหนง่ หรอืประมาณภายในเดอืน เม.ย. 2025 

เราคาดว่าความตึงเครียดด้านปัจจัยภูมิรัฐศัาสตร์ทิี่จะลดลงนี้จะ

ชว่ยใหต้ลาดก้ลับมาใหค้วามส�าคัญกั้บปจัจยัพ้ืนฐานทิางเศัรษฐกิ้จ

มาก้ข้ึนในปี 2025 พร้อมทิั้งลดความผันผวนของราคาน�้ามันลง

บางส่วน
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แผันภาพิ่ท้ิ� 24: ความเส้�ยงดา้นภมูริฐัศาสตร ์(แทิง่ส้แดง) สง่ผัลก้ระทิบตอ่ราคานำ้ำามนัดบิอยา่งมนั้ยหลงัเหตกุ้ารณ์

อิสราเอลโจำมต้ก้งสุลอิหร่านในซึ่้เร้ยเม่อวันทิ้� 1 เม.ย. ขณะทิ้�เหตุก้ารณ์ภูมิรัฐศาสตร์อ่นๆ ในปี 2024 ส่วนใหญี่่

เป็นเพิ่้ยงเป็นปัจำจำัยรบก้วนระยะสั้ำน (Noise)

Note: The model assumes the following: 1) when stocks and oil prices move in the same direction, 

the movement is attributed to a ‘Demand’ factor 2) when stocks and oil prices move in opposite 

directions, the movement is attributed to a ‘Supply’ factor and 3) under ‘Supply’, if gold and oil 

prices move in the same direction, the movement is driven by ‘Geopolitical Risk’. The model uses 

Brent crude oil price, gold price, and the MSCI World ex-Energy index for calculations

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

ก้ารผัลิตนำ้ำามันดิบในสหรัฐฯ ส่งสัญี่ญี่าณชะลอตัวใก้ล้แตะจำุด

สูงสุด (Shale oil peak) ในอนาคตอันใก้ล้

 ก้ารเติบโตของเทิคโนโลยีก้ารขดุเจาะน�า้มนัจาก้ช้ันหนิดนิดาน 

(Shale oil) ของสหรัฐฯ มบีทิบาทิส�าคญัต่อพฒันาก้ารของตลาด

น�า้มันโลก้อย่างมาก้ในทิศัวรรษทิีผ่่านมา โดยเฉพาะอย่างยิง่ในยุค

เฟ่้องฟู้ของแหล่งขุดเจาะน�า้มนั Permian Basin ในรัฐ Texas หลัง

ปี 2016 ซ่ึงผลติน�า้มันเพิม่ข้ึนมาก้ก้ว่า 4 ล้านบาร์เรลต่อวนัเม่อ

เทีิยบระหว่างปี 2024 และ 2016 หรือคดิเป็นสัดส่วนมาก้ก้ว่าคร่ึง

หนึ่งของอุปสงค์น�้ามันโลก้ทิี่เพิ่มขึ้นในช่วงเวลาดังก้ล่าว อย่างไร

ก้็ตาม เราเร่ิมเห็นสัญญาณก้ารชะลอตัวของแนวโน้มก้ารผลิต

น�า้มันดบิในสหรัฐฯ ทิีชั่ดเจนมาก้ข้ึน หลังระดับก้ารผลิตเร่ิมทิรงตัว

อยูท่ิีร่ะดับ 13.0-13.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน
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แผันภาพิ่ทิ้� 26: ก้ารผัลิตนำ้ำามันดิบในสหรัฐฯ ทิรงตัวอยู่ทิ้�ระดับ 13.0-13.5 ล้านบาร์เรลต่อวันมาเป็นระยะเวลา

หน้�งแลว้ (ภาพิ่ซึ่า้ย) ขณะท้ิ�ก้ารสง่ออก้ท้ิ�เตบิโตตำ�าลงเปน็อปุสรรคตอ่ก้ารเพิิ่�มก้ารผัลติในระยะขา้งหน้า (ภาพิ่ขวา)

Note: Oil production data is taken from EIA-914 report, with an added adjustment factor 

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

แผันภาพิ่ท้ิ� 25: คาดก้ารณ์ก้ารผัลิตนำ้ำามนัในสหรัฐฯ สำาหรับปี 2025F ถึกู้ปรับลดลงอย่างต่อเน่องในประมาณก้าร

ครั้ำงหลงั ๆ

ที่่�มา: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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 แม้จุดยืนของนาย Donald Trump ซ่ึงมีก้�าหนดก้ลับมา

ด�ารงต�าแหน่งประธานาธิบดใีนเดือน ม.ค. 2025 จะเน้นสนบัสนุน

อตุสาหก้รรมพลังงานฟ้อสซิลอยา่งน�้ามนัและก๊้าซธรรมชาติ โดย

มีค�าก้ล่าวระหว่างก้ารหาเสียงอย่าง “Drill, baby drill” ทิี่สะทิ้อน

ถึงก้ารสนับสนุนก้ารค้นหาและขุดเจาะน�้ามันอย่างชัดเจน แต่เรา

ประเมินว่าผลก้ระทิบจาก้นโยบายภาครัฐจะมีอยู่ค่อนข้างจ�าก้ัด 

และคาดว่าก้ารผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ จะไม่สามารถเติบโตได้

อย่างโดดเด่นเช่นในอดีต เน่องจาก้สองปัจจัยส�าคัญดังนี้:

 1) คณุภาพิ่นำ้ำามนัดบิและความไมส่อดคลอ้งก้บัโรงก้ลั�น: 

น�้ามันดิบทิี่ผลิตจาก้ Permian Basin มีคุณสมบัติเป็นน�้ามันดิบ

เบา (มคีา่ดชัน ีAPI สงู) และความหวานสงู (มสีดัสว่นก้�ามะถนัใน

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 27: นำ้ำามนัดบิท้ิ�ผัลติจำาก้แหล่งผัลติสำาคญัี่ในสหรัฐฯ อาทิิ Eagle Ford, Bakken และ Permian Basin 

มคุ้ณสมบตัเิป็นนำ้ำามนัดบิเบา (มค่้าดัชน้ API สงู) และความหวานสูง (มส้ดัส่วนก้ำามะถึนัในนำ้ำามนัตำ�า) ก้ว่านำ้ำามนัดบิ

จำาก้แหล่งผัลติสำาคญัี่อ่น ๆ อย่างมาก้

ที่่�มา: Awadh & Almimar (2015), EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 2) ตน้ทุินก้ารขุดเจำาะท้ิ�เพิิ่�มสงูข้้ำน: หลงัวิก้ฤต COVID-19 

ต้นทุินก้ารขุดเจาะน�้ามันในสหรัฐฯ เพ่ิมสูงข้ึนต่อเน่องอย่างมีนัย

ส�าคัญ จาก้ข้อมูลของ Fed สาขา Dallas ในไตรมาส 1/2024 

พบว่า ราคาน�้ามันดิบ WTI ทิี่ทิ�าให้ผู้ผลิตคุ้มทิุน (Breakeven 

price) ได้ปรับตัวขึ้นมาอยู่ทิี่ประมาณ 60-70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรล เม่อประก้อบกั้บวินัยก้ารเงนิของบริษัทิพลังงาน (Capital 

discipline) ทิีสู่งข้ึนในก้ารมุง่เน้นรัก้ษาสภาพคล่องและอัตราก้�าไร

มาก้ก้วา่ก้ารแยง่สว่นแบง่ก้ารตลาด สง่ผลใหจ้�านวนแทิน่ขดุเจาะ

น�้ามัน (Oil rig count) ซ่ึงเปน็ดชันีช้ีวดัก้ารขุดเจาะในอนาคต ปรบั

น�้ามันต�่า) ซ่ึงแตก้ต่างจาก้น�้ามันดบิในแหล่งผลิตส�าคญัอน่ ๆ  เช่น 

แคนาดา อเมริก้าใต้ หรือภูมิภาคตะวันออก้ก้ลาง โรงก้ลั่นน�้ามัน

ส่วนใหญ่ทิี่สร้างขึ้นก้่อนยุคเฟ้่องฟู้ของ Shale oil จึงไม่สามารถ

รองรับคุณสมบัติเฉพาะตัวของน�้ามันดิบจาก้ Shale oil ได้อย่าง

มีประสิทิธิภาพ เช่นในสหรัฐฯ ซ่ึงระหว่างปี 1985-2023 มีค่า

เฉลี่ยดัชนี API ของน�้ามันดิบทิี่เข้าสู่ก้ระบวนก้ารก้ลั่นเพียง 30-

33 หน่วยเทิ่านั้น ต�่าก้ว่าค่า API ของน�้ามันดิบทิี่ผลิตจาก้ Eagle 

Ford, Bakken และ Permian Basin ทิีส่งูถงึ 42-45 หนว่ยอยา่ง

มีนัยส�าคัญ ความไม่สอดคล้องนี้ได้ส่งผลให้ก้ารส่งออก้น�้ามันดิบ

ของสหรฐัฯ เร่ิมชะลอตวัลง และก้ลายเปน็ปจัจยัทิีฉ่ดุร้ังก้ารเตบิโต

ของก้ารผลิตน�้ามันตามไปด้วย

ตวัลดลงต่อเน่องเมอ่ราคาสัญญาล่วงหน้า 12 เดือนอยูต่�่าก้ว่า 75 

ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

 จาก้ปัจจัยทิั้งสองนี้ เราจึงมองว่าแนวโน้มของก้ารผลิต

น�้ามันดิบในสหรัฐฯ ในปี 2025 มีโอก้าสเติบโตต�่าก้ว่าตลาดคาด 

และก้ารเติบโตอาจถึงจุดสูงสุด (Shale oil peak) ภายในอีก้ไม่ก้ี่

ปี เป็นปัจจัยเชิงโครงสร้างทิี่จะช่วยพยุงราคาน�้ามันดิบให้ไม่ปรับ

ลดลงต�่าก้ว่าระดับ 70 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในระยะยาว

อย่างมีนัยส�าคัญ
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แผันภาพิ่ทิ้� 28: แบบสำารวจำผัู้ผัลิตพิ่ลังงานในสหรัฐฯ รายไตรมาสโดย Fed สาขา Dallas ช้้ำบริษัทิพิ่ลังงานม้

ก้ารลงทิุนในสินทิรัพิ่ย์ระยะยาว (CAPEX) ตำ�ามาหลายไตรมาส

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 29: จำำานวนแทิ่นขุดเจำาะนำ้ำามันดิบ (Rig count) ในสหรัฐฯ อยู่ในแนวโน้มลดลงต่อเน่องขณะทิ้�ราคา

สัญี่ญี่านำ้ำามันดิบล่วงหน้า 12 เดือนอยู่ตำ�าก้ว่าระดับ 75 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 31: จำาก้ผัลก้ารประชุม OPEC+ ลา่สดุเมอ่วนัท้ิ� 5 ธ.ค. เราประเมินวา่ก้ารผัลิตนำ้ำามนัดบิของ OPEC+ 

จำะเพิ่ิ�มข้้ำนเฉล้�ยเพ้ิ่ยง 0.3-0.4 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัในป ี2025 และอ้ก้ประมาณ 1.0-1.1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัในป ี2026

Note: The estimate includes UAE’s quota increase of 300 kb/d starting in April 2025

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

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 30: คาดก้ารณ์ก้ารผัลิตนำ้ำามันของบราซิึ่ลโดย IEA (ภาพิ่ซ้ึ่าย) สูงก้ว่าประมาณก้ารของบริษัทิ 

Petrobras (ภาพิ่ขวา) ทิ้�เป็นผัู้ผัลิตนำ้ำามันรายใหญี่่ทิ้�สุดในบราซึ่ิลอย่างมาก้

ที่่�มา: Petrobras’s Business Plan 2025-2029, IEA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 32: เรามองราคานำ้ำามันดิบ WTI เคล่อนไหวใก้ล้เค้ยงระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 

2025 โดยม้ความเส้�ยงโน้มไปทิางด้านตำ�าเล็ก้น้อย

Note: The forecast was completed on December 2nd and was based on EIA’s November 2024 Short-Term 

Energy Outlook (STEO) forecast data and assumes OPEC will increase supply starting in January 2025 

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

คาด Roll yield มแ้นวโน้มลดลงเลก็้น้อย แต่ยงัคงอยู่ในเก้ณฑ์์

บวก้ เป็นปัจำจำัยสำาคัญี่ช่วยเสริมผัลตอบแทินจำาก้ก้ารลงทิุนใน

ตลาดนำ้ำามันดิบต่อเน่องในปี 2025

 ผลตอบแทินตัง้แต่ต้นปี (Year-To-Date returns) ของก้อง

ทินุ ETFs ทิีล่งทุินในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าน�า้มันดิบ เช่น ก้องทินุ 

USO และ DBO อยู่ทิีป่ระมาณ 9.6% และ 4.7% ตามล�าดับ (ณ 

วันทิี่ 3 ธ.ค. 2024) ซ่ึงสูงก้ว่าก้ารเปลี่ยนแปลงของราคาน�้ามัน

ดิบทิี่ติดลบ -2.4% ถึงราว 7-12% ความแตก้ต่างนี้เป็นผล

จาก้ภาวะ Backwardation ในโครงสร้างราคาสัญญาน�้ามันดิบ 

(Oil futures curve) ทิีสั่ญญาระยะส้ันมมีลูค่าสงูก้วา่สญัญาระยะ

ยาว ซึ่งเป็นภาวะทิี่มัก้เก้ิดขึ้นในช่วงทิี่ตลาดน�้ามันค่อนข้างตึงตัว 

โดยภาวะ Backwardation ช่วยให้นัก้ลงทินุในตลาดก้ารเงนิทิีถื่อ

ครองสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าน�้ามันดิบได้รับผลก้�าไรเพ่ิมเติมจาก้

ก้ารทิีสั่ญญาปัจจุบนั (ระยะส้ัน) หมดอายลุง และถกู้เปลีย่นไปเป็น

สญัญาใหม่ (ระยะยาวก้ว่า) ในราคาทิีต่�า่ก้ว่า หรือทิีเ่รยีก้ว่าก้าร Roll 

over และเกิ้ดก้�าไรทิีเ่รียก้ว่า Roll yield สะสมต่อเน่อง

 อย่างไรก้็ดี Roll yield อาจมีผลตอบแทินเป็นบวก้ เช่น

ในปี 2024 ทิี่ผ่านมา ซึ่งตลาดอยู่ในภาวะ Backwardation แต่

ก้็สามารถให้ผลตอบแทินเป็นลบได้ในสภาวะตรงข้ามทิี่เรียก้ว่า 

Contango ทิี่สัญญาระยะสั้น มีมูลค่าต�่าก้ว่าสัญญาระยะยาว ซึ่ง

มัก้เก้ิดในช่วงทิี่ตลาดน�้ามันมีอุปทิานส่วนเก้ินต่อเน่อง ส่งผลให้

นัก้ลงทิุนสูญเสียเงินบางส่วนเม่อเก้ิดก้าร Roll over สัญญาใน

แต่ละเดือน 

 ส�าหรับปี 2025 เราคาดว่าสภาวะตลาดจะยังคงอยู่ใน

ลัก้ษณะ Backwardation และให้ Roll yield ทิี่เป็นบวก้ แม้จะ

ลดลงเล็ก้น้อยเม่อเทีิยบกั้บป ี2024 สง่ผลให้ผลตอบแทินของก้อง

ทินุ ETFs ทิีล่งทุินในสญัญาซ้ือขายลว่งหนา้และก้ารเปลีย่นแปลง

ของราคาน�้ามันดิบใก้ล้เคียงก้ันมาก้ขึ้น อย่างไรก้็ตาม เรายังมอง

วา่ภาพรวมตลาดทิีม่ ีRoll yield เปน็บวก้ จะชว่ยสรา้งผลตอบแทิน

เพิ่มเติม นอก้เหนือจาก้ก้ารฟ้้�นตัวของราคาน�้ามันดิบ WTI ทิี่คาด

ว่าจะก้ลับไปเคล่อนไหวอยู่ใก้ล้ระดับ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อ

บาร์เรล ทิ�าให้น�า้มันดบิยงัเป็นสนิทิรพัย์ทิีน่่าสนใจอยูใ่นปี 2025
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แผันภาพิ่ท้ิ� 33: เราคาดว่าสภาวะตลาดจำะยังคงอยู่ในลัก้ษณะ Backwardation และให้ Roll yield ท้ิ�เป็นบวก้ 

แม้จำะลดลงเล็ก้น้อยเม่อเท้ิยบกั้บปี 2024 (ภาพิ่ซึ่้าย) ซ้ึ่�งจำะส่งผัลให้ก้องทิุน ETFs ท้ิ�ลงทิุนในสัญี่ญี่าซึ่ื้ำอขาย

ล่วงหน้าม้ผัลตอบแทินท้ิ�สูงก้ว่าก้ารเปล้�ยนแปลงของราคานำ้ำามันเพ้ิ่ยงอย่างเด้ยว

Note: Latest data as of December 3rd, 2024 

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

ECONOMIC INSIGHTS

• เงินเฟ้้อพื้นฐานมีแนวโน้มขยายตัวสูงก้ว่าเป้าของ Fed ประก้อบก้ับอัตราว่างงานมีแนวโน้มทิรงตัวมาก้ขึ้นในปี 2025F และ R-Star ทิี่สูง

ขึ้น ส่งผลให้ Fed จ�าเป็นต้องด�าเนินนโยบายก้ารเงินอย่างระมัดระวัง นอก้จาก้นี้ Fed อาจต้องใช้เวลาประเมินผลของมาตรก้ารทิี่นาย

ทิรัมป์จะด�าเนินในปีหน้า อาทิิ ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าว่าจะน�ามาซ่ึงก้ารเพ่ิมข้ึนของคาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยะยาว (Inflation 

Expectation) และก้ารส่งผ่านต้นทิุนจาก้ผู้ผลิตไปสู่ผู้บริโภค (Cost Pass-through) มาก้น้อยเพียงใด โดยเรามองว่า Fed มีแนวโน้มทิี่

จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงเพียง 50bps สู่ระดับ 3.75-4.00% ในปี 2025F ขณะทิี่ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ มีแนวโน้ม

ชะลอลงก้ลับไปสอดคล้องก้บัค่าเฉลีย่ในอดีตทิีร่ะดบั 2.1% ในปี 2025F (องิจาก้ผลส�ารวจของนกั้เศัรษฐศัาสตร์รายงานโดย Bloomberg) 

จาก้ทิี่มีแนวโน้มขยายตัวได้ราว 2.7% ในปี 2024F ทิั้งนี้ เรามองว่าครึ่งแรก้ของปี 2025 เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มสดใสก้ว่าช่วงครึ่ง

ปีหลัง จาก้แรงหนุนของอุปสงค์ภายในประเทิศัเป็นส�าคัญ (หัก้สินค้าคงคลังและยอดส่งออก้สุทิธิ) โดยโมเมนตัมก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค

ในปัจจุบันยังแข็งแรงต่อเน่อง ประก้อบก้ับค่าจ้างแรงงานยังขยายตัวสูง ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคเริ่มทิยอยปรับดีขึ้น นอก้จาก้นี้ ราคา

สนิทิรพัยใ์นสหรฐัฯ ทิีป่รบัตวัเพ่ิมข้ึนสงู เปน็อกี้หนึง่แรงสง่ส�าคญัตอ่ก้ารบรโิภคภาคเอก้ชน แมอ้ตัราเงนิออมสว่นบคุคลจะปรบัลดลงเรอ่ย

มานับตั้งแต่ออก้จาก้ช่วงโควิด

• เรามองว่า ECB จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงไปสู่ระดับ 2% ภายในช่วงก้ลางปี 2025F และจะเป็นก้ารจบวัฎจัก้รดอก้เบี้ยขาลง

แต่เพียงเทิ่านี้ อย่างไรก้็ดี หาก้คาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) ยังคงปรับตัวลดลงอย่างมีนัย และก้ารฟ้้�นตัวของ

เศัรษฐก้ิจเป็นไปอย่างล่าช้าก้ว่าทิี่ ECB ประเมินไว้ โดยเฉพาะ หาก้สหรัฐฯ พิจารณาตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าก้ับประเทิศัในก้ลุ่มยูโร

โซนอย่างครอบคลุม ทิางคณะก้รรมก้าร ECB อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต�่าก้ว่า 2.0% ได้ ขณะทิี่เศัรษฐก้ิจยูโรโซน

ในปี 2025F มีแนวโน้มขยายตัว 1.1% (อิงจาก้ผลส�ารวจของนัก้เศัรษฐศัาสตร์รายงานโดย Bloomberg) จาก้ 0.7% ในปี 2024F โดย

มองปจัจยัหนนุหลกั้จาก้ก้ารฟ้้�นตวัของอปุสงคภ์ายในประเทิศั โดยเฉพาะก้ารใชจ้า่ยของภาคเอก้ชน จาก้คา่จา้งแรงงานทิีข่ยายตวัสูง และ

เงินเฟ้้อทิี่ชะลอตัวลง ส่งผลให้ค่าจ้างทิี่แทิ้จริงเม่อหัก้เงินเฟ้้อ (Real Wage) ยังทิรงตัวในแดนบวก้ สะทิ้อนก้�าลังซื้อภาคครัวเรือนทิี่แข็ง

แรง ทิั้งนี้ แม้เศัรษฐก้ิจยูโรโซนมีแนวโน้มฟ้้�นตัวขึ้นในปีหน้า แต่อาจไม่ใช้เส้นทิางทิี่ราบร่นนัก้ เพราะยังมีความเสี่ยงอีก้หลายประก้ารทิี่

ต้องจับตาอย่างใก้ล้ชิด

• เศัรษฐก้ิจญี่ปุ�นในปี 2025 มีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่อง ตามก้ารฟ้้�นตัวของอุปสงค์ภายในประเทิศั โดยเฉพาะก้ารบริโภคภาคครัวเรือน 

โดยก้ารเพิ่มขึ้นของค่าจ้างและค่าจ้างทิี่แทิ้จริงจะเป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ช่วยสนับสนุนก้ารบริโภคของญี่ปุ�น นอก้จาก้นี้ เงินเฟ้้อในปีหน้ามีแนว

โน้มทิรงตัวทิี่ระดับเป้าหมายของธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ) ทิี่ 2% ได้อย่างยั่งยืน โดยเราคาดว่า BoJ มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป ปีละ 2 ครั้งสู่ระดับ 1% ในช่วงปลายปีงบประมาณหน้า อย่างไรก้็ตาม ความเสี่ยงจาก้ปัจจัยภายนอก้ โดย

เฉพาะนโยบายภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ รวมถึงความไม่แน่นอนจาก้ก้ารเมืองในประเทิศัและนโยบายของรัฐบาลยังคงเป็นประเด็นทิี่ต้อง

จับตาอย่างใก้ล้ชิด เน่องจาก้อาจส่งผลต่อทิิศัทิางก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินของ BoJ

• ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจจีนในปี 2025 มีแนวโน้มชะลอตัวลง ทิ่ามก้ลางความทิ้าทิายในหลายภาคส่วน โดยเฉพาะจาก้สงครามก้ารค้า 

โดยคาดว่าทิางก้ารจีนจะยังคงตั้งเป้าหมายก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจ (GDP growth target) ในปี 2025 ไว้ทิี่ราว 5% เช่นเดียวก้ับในปีนี้ 

และเพิ่มเป้าหมายก้ารขาดดุลก้ารคลังเพ่อก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ โดยก้ารบริโภคในประเทิศัและก้ารลงทิุนของภาครัฐมีแนวโน้มปรับดีขึ้นจาก้

มาตรก้ารสนับสนุนของภาครัฐ ทิั้งนี้ ก้ารส่งออก้ทิี่เป็นแรงขับเคล่อนหลัก้ของเศัรษฐกิ้จจีนในปีนี้มีแนวโน้มได้รับผลก้ระทิบจาก้ความ

ตงึเครียดทิางก้ารค้า โดยความเส่ียงภายนอก้ทิีสู่งข้ึนส่งผลให้ทิางก้ารจีนมแีนวโน้มมุง่เน้นก้ารก้ระตุน้ก้ารเติบโตผา่นก้ารบริโภคในประเทิศั

มาก้ข้ึน ขณะทิี่ล่าสุด ทิางผู้น�าระดับสูงของจีนได้ส่งสัญญาณใช้นโยบายก้ารคลังเชิงรุก้และนโยบายก้ารเงินแบบผ่อนคลายมาก้ข้ึนเพ่อ

สนับสนุนเศัรษฐก้ิจในปีหน้า

• เศัรษฐก้ิจไทิยในปี 2025F คาดจะขยายตัวดีขึ้นเป็น 3.0% จาก้ 2.8% ในปี 2024F โดยมองปัจจัยสนับหนุนจาก้ใช้จ่ายของภาครัฐฯ ทิี่เร่ง

ตัวขึ้น โดยเฉพาะโครงก้ารลงทิุนต่างๆ และมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ ขณะเดียวก้ัน ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนมีแนวโน้มได้รับแรงหนุนจาก้

เม็ดเงินลงทิุนจาก้ต่างประเทิศั ในก้ารก้ารย้ายฐานก้ารผลิต โดยแนวโน้มก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ยังฟ้้�นตัวต่อเน่องแม้จะชะลอลงบ้าง คาดว่าจะ

ช่วยหนุนให้ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนยังขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป ด้านอัตราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานในปี 2025F มีแนวโน้มจะเร่งข้ึนเป็น 

1.2% จาก้ระดับ 0.6% ในปี 2024F ส่งผลให้นโยบายก้ารเงินอาจผ่อนคลายลงได้บ้าง แต่ไม่มาก้นัก้ เน่องจาก้เศัรษฐก้ิจยังมีแนวโน้มทิี่

จะขยายตัวก้ลบัสู่ระดบัศักั้ยภาพ และอัตราเงินเฟ้้อมีทิศิัทิางเร่งข้ึนก้ลับเข้าสูก่้รอบเป้าหมาย ดา้นความเสีย่งเรามองว่าภาระหนีค้รัวเรือน

ทิี่ยังอยู่ในระดับสูงเป็นปัจจัยก้ดดันหลัก้ นอก้เหนือรวมถึงสถานก้ารณ์ในอุตสาหก้รรมยานยนต์ทิี่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูง อีก้ทิั้งก้ารขึ้น

มาเป็น ปธน.ของนายโดนัลด์ ทิรัมป์เป็นความเสี่ยงทิี่ส�าคัญ ด้วยนโยบายก้ีดก้ันทิางก้ารค้าและนโยบายภาษี ทิี่จะก้ดดันก้ารส่งออก้ของ

ไทิยในปี 2025F และก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจจีนทิี่มีแนวโน้มต�่าลงจาก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าของสหรัฐฯ อาจส่งผลให้อุปสงค์ใน

ประเทิศัจีนลดลง ซึ่งมีผลทิ�าให้ก้ารฟ้้�นตัวของภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวของไทิยอาจได้รับผลก้ระทิบบางส่วน
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เงนิเฟื้อ้พ่�นฐานมแ้นวโน�มขึ้ยุายุตวัส่งกิวา่เปา้ขึ้อง Fed ประกิอบกิบัอตัราวา่งงานม้แนวโน�มทรงตวัมากิขึ้้�นในป ี2025F และ R-Star 
ท้�ส่งขึ้้�น ส่งผัลใหุ้� Fed จำาเป็นต�องดำาเนินนโยุบายุกิารเงินอยุ่างระมัดระวัง นอกิจากิน้� Fed อาจต�องใช�เวลาประเมินผัลขึ้องมาตรกิารท้�
นายุทรัมป์จะดำาเนินในปีหุ้น�า อาทิ กิารตั�งกิำาแพงภาษ้สินค้�านำาเขึ้�าว่าจะนำามาซ้ึ่�งกิารเพิ�มขึ้้�นขึ้องค้าดกิารณ์เงินเฟ้ื้อระยุะยุาว (Inflation 
Expectation) และกิารส่งผั่านต�นท้นจากิผั่�ผัลิตไปส่่ผั่�บริโภค้ (Cost Pass-through) มากิน�อยุเพ้ยุงใด โดยุเรามองว่า Fed ม้แนวโน�ม
ท้�จะปรบัลดอตัราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงเพยุ้ง 50bps ส่ร่ะดบั 3.75-4.00% ในป ี2025F ขึ้ณะท้�กิารเตบิโตขึ้องเศรษฐกิจิสหุ้รฐัฯ ม้แนวโน�ม
ชะลอลงกิลับไปสอดค้ล�องกัิบค่้าเฉล้�ยุในอดต้ท้�ระดับ 2.1% ในป ี2025F (องิจากิผัลสำารวจขึ้องนักิเศรษฐศาสตรร์ายุงานโดยุ Bloomberg) 
จากิท้�ม้แนวโน�มขึ้ยุายุตัวได�ราว 2.7% ในปี 2024F ทั�งน้� เรามองว่าค้ร้�งแรกิขึ้องปี 2025 เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ม้แนวโน�มสดใสกิว่าช่วงค้ร้�ง
ปีหุ้ลัง จากิแรงหุ้น้นขึ้องอ้ปสงค้์ภายุในประเทศเป็นสำาค้ัญี่ (หุ้ักิสินค้�าค้งค้ลังและยุอดส่งออกิส้ทธิ) โดยุโมเมนตัมกิารใช�จ่ายุขึ้องผั่�บริโภค้
ในปัจจ้บันยุังแขึ้็งแรงต่อเน่�อง ประกิอบกิับค้่าจ�างแรงงานยุังขึ้ยุายุตัวส่ง ส่วนค้วามเช่�อมั�นผั่�บริโภค้เริ�มทยุอยุปรับด้ขึ้้�น นอกิจากิน้� ราค้า
สินทรัพยุ์ในสหุ้รัฐฯ ท้�ปรับตัวเพิ�มขึ้้�นส่ง เป็นอ้กิหุ้น้�งแรงส่งสำาค้ัญี่ต่อกิารบริโภค้ภาค้เอกิชน แม�อัตราเงินออมส่วนบ้ค้ค้ลจะปรับลดลง
เร่�อยุมานับตั�งแต่ออกิจากิช่วงโค้วิด

เรามองว่า Fed ม้แนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลง 

50bps สู่ระดับ 3.75-4.00% ในปี 2025F

 ภาพรวมนโยบายก้ารเงินในปี 2024: ปีทิี่ผ่านมาเป็นปีทิี่มี

ความผันผวนสูง โดยเฉพาะส�าหรับตลาดก้ารเงิน (สะทิ้อนผ่าน 

Fed Funds Futures) โดยตลาดมีก้ารปรับมมุมองต่อทิศิัทิางก้าร

ด�าเนินนโยบายก้ารเงินของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) หลายต่อ

หลายครั้ง โดยเริ่มต้นปี 2024 ตลาดก้ารเงินมองว่า Fed จะปรับ

ลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายมาก้ถึง 125-150bps ในป ี2024 อย่างไร

ก้็ดี จาก้เงินเฟ้้อทิี่ก้ลับมาเร่งตัวขึ้นสูงก้ว่าเป้าของ Fed อย่างมี

นัย ส่งผลให้ในช่วงก้ลางไตรมาสทิี่สอง ตลาดก้ารเงินปรับคาด

ก้ารณ์ และมองโอก้าสก้ารลดดอก้เบี้ยในปี 2024 เหลือเพียง 

25-50bps เทิา่นัน้ ขณะทิีเ่มอ่เขา้สู่ชว่งก้ลางไตรมาสทิีส่าม ตลาด

ปรับคาดก้ารณ์อีก้ครั้ง โดยก้ลับมามองว่า Fed จะปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายมาก้ถึง 100-125bps ในปี 2024 จาก้อัตราว่าง

งานทิีเ่รง่ตัวข้ึนพร้อมกั้บก้ารจา้งงานนอก้ภาคเก้ษตรชะลอลงอย่าง

มีนัยส�าคัญ และเน่องด้วยตลาดแรงงานทิี่อ่อนก้�าลังลง ส่งผลให้ 

Fed เข้าสู่วัฏจัก้รดอก้เบี้ยขาลงอย่างเต็มตัว และปรับลดอัตรา

ดอก้เบี้ยนโยบายลง 50bps ในเดือน ก้.ย. และลดลงอีก้ 25bps 

ในเดอืน พ.ย. และ ธ.ค. สง่ผลใหท้ิัง้ป ี2024 Fed ปรบัลดดอก้เบีย้

นโยบายไปแล้วถึง 100bps สู่ระดับ 4.25-4.50%

 ทิิศัทิางนโยบายก้ารเงินในปี 2025F: เรามองว่า Fed มี

แนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลง 50bps สู่ระดับ 3.75-

4.00% สอดคล้องก้ับ Dot Plot ล่าสุดรอบเดือน ธ.ค. จาก้

1)  อตัราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มขยายตวัสูงก้ว่าทิีห่ลายฝั่�าย

ประเมินไว้ เน่องจาก้ก้ารชะลอลงของเงินเฟ้้อเร่ิมหยุด

ชะงัก้ โดยอัตราเงินเฟ้้อพ้ืนฐานในช่วงเดือน ส.ค.-พ.ย. 

ขยายตัวเฉลี่ย 0.3% MoM ส่งผลให้คณะก้รรมก้ารบาง

สว่นออก้มาระบถึุงความเส่ียงทิีเ่งนิเฟ้้ออาจก้ลับสู่เปา้หมาย

ได้ช้าลง นอก้จาก้นี ้ก้ารชะลอลงของเงนิเฟ้อ้ในชว่งทิีผ่า่น

มา สว่นหนึง่ได้แรงหนุนจาก้ราคาในหมวดสินคา้หลัก้ (Core 

Goods) ทิี่พลิก้หดตัวในรูป YoY ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2024 

เป็นต้นมา อย่างไรก้็ดี นายโดนัลด์ ทิรัมป์ เสนอมาตรก้าร

ตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้า โดยเราประเมินว่า ประเทิศั

จนีเปน็หนึง่ในเปา้หมายหลัก้ทิีน่ายทิรัมปจ์ะตัง้ก้�าแพงภาษี

สนิคา้น�าเข้า ขณะทิีคู่ค่า้อ่นๆ ของสหรฐัฯ มแีนวโน้มเผชญิ

ก้ับก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าแบบเฉพาะเจาะจง 

(Targeted Tariffs) ในปี 2025F ส่งผลให้เงินเฟ้้อมีความ

เส่ียงทิี่จะขยายตัวสูงก้ว่าประมาณก้ารทิี่ไม่รวมมาตรก้าร

ตั้งก้�าแพงภาษีราว 0.4-0.6ppt

2)  อัตราก้ารว่างงานมีแนวโน้มทิรงตัวมาก้ยิ่งขึ้นในปี 2025F 

โดยอัตราว่างงานท่ีิปรับตัวเพ่ิมข้ึนในช่วงก่้อน ส่วนหน่ึง

เป็นผลจาก้อุปทิานแรงงานทิี่เพ่ิมข้ึน หลังมีผู้อพยพหลั่ง

ไหลเข้ามาในสหรัฐฯ ในยุคของปธน. ไบเดน เป็นจ�านวน

มาก้ อย่างไรก้ด็ ีนายทิรัมป์เสนอมาตรก้ารคมุเขม้ชายแดน

และจ�าก้ดัก้ารเขา้มาของผูอ้พยพ ซ่ึงจะเปน็ก้ารลดอปุทิาน

ของแรงงานชาวต่างชาติเม่อเทิียบก้ับช่วงปี 2022-2024 

ขณะทิี่ผลส�ารวจของสหพันธ์ธุรก้ิจอิสระแห่งชาติสหรัฐฯ 

(NFIB) เผยบริษทัิขนาดเล็ก้มีแผนทิีจ่ะเพ่ิมก้ารจ้างงาน อกี้

ทิั้งยังมีมุมมองเชิงบวก้ต่อก้ารด�าเนินธุรก้ิจมาก้ข้ึน หลัง

นายทิรัมปช์นะก้ารเลือก้ตัง้ ขณะเดยีวก้นั เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ 

ยังมีแนวโน้มเติบโตในอัตราทิี่แข็งแก้ร่ง ซึ่งคาดว่าจะเป็น

อีก้แรงหนุนทิี่ส�าคัญต่อก้ารด�าเนินธุรก้ิจ และก้ารจ้างงาน

ในระยะถัดไป
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แผันภาพิ่ทิ้� 35: ... อัตราเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานทิ้�ม้แนวโน้มขยายตัวสูงก้ว่าทิ้�หลายฝั่�ายประเมินไว้ เน่องจำาก้ก้ารชะลอ

ลงของเงินเฟ้้อเริ�มหยุดชะงัก้ และ...

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

3)  R-Star ทิี่สูงขึ้นจาก้ในอดีต อาจส่งผลให้ช่องว่างทิี่เหลือ

อยู่ของ Fed ในก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายเหลือ

น้อยลง โดยอัตราดอก้เบี้ย R-Star หรือเรียก้อีก้อย่างว่า 

Real Natural Rate of Interest ซึ่งเป็นอัตราดอก้เบี้ย

ทิีแ่ท้ิจรงิทิีส่อดคล้องก้บัก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จและแนว

โน้มเงินเฟ้้อในระยะยาว ได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงก้ว่าในช่วง

ก้่อนเป็นอย่างมาก้ โดยอ้างอิงจาก้ก้ารค�านวณค่า R-Star 

ของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ, นัก้เศัรษฐศัาสตร์ และตลาด

ก้ารเงิน จะพบว่าระดับดอก้เบี้ย R-Star เฉลี่ยในปัจจุบัน

จะอยูท่ิีร่ะดับ 1.4% (vs. 0.7% เฉล่ียในช่วงปี 2012-2019) 

ซ่ึงเม่อรวมกั้บอัตราเงินเฟ้้อทิี่ 2% หมายความว่าระดับ

ดอก้เบี้ยนโยบายทิี่เหมาะสมในระยะยาวจะอยู่ทิี่ 3.4%

 

แผันภาพิ่ทิ้� 34: เรามองว่า Fed ม้แนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลง 50bps สู่ระดับ 3.75-4.00% จำาก้...

Note: Fed Funds Futures data as of 6 Dec.

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

 โดยสรปุ เงนิเฟ้้อพ้ืนฐานมแีนวโนม้ขยายตวัสงูก้วา่เปา้ของ 

Fed ประก้อบก้บัอตัราวา่งงานมแีนวโนม้ทิรงตวัมาก้ข้ึนในป ี2025F 

และ R-Star ทิี่สูงขึ้น ส่งผลให้ Fed จ�าเป็นต้องด�าเนินนโยบาย

ก้ารเงนิอย่างระมดัระวงั และตอ้งค�านึงถึงความเส่ียงทิัง้สองด้าน 

ก้ล่าวคอื หาก้ Fed รบีรอ้นลดดอก้เบีย้เรว็เก้นิไปอาจทิ�าใหเ้งนิเฟ้อ้

ก้ลับมาเร่งตัวขึ้น แต่หาก้ Fed ลดดอก้เบี้ยช้าเก้ินไปก้็อาจส่งผล

ให้เศัรษฐก้ิจอ่อนตัวลงอย่างไม่จ�าเป็น นอก้จาก้นี้ Fed อาจต้อง

ใช้เวลาประเมินผลของมาตรก้ารทิี่นายทิรัมป์จะด�าเนินในปีหน้า 

อาทิ ิก้ารตัง้ก้�าแพงภาษีสนิคา้น�าเข้าวา่จะน�ามาซ่ึงก้ารเพิม่ข้ึนของ

คาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) และก้าร

สง่ผา่นต้นทุินจาก้ผูผ้ลิตไปสู่ผูบ้ริโภค (Cost Pass-through) มาก้

น้อยเพียงใด
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แผันภาพิ่ท้ิ� 37: ...ขณะท้ิ�อตัราก้ารวา่งงานมแ้นวโนม้ทิรงตวัมาก้ยิ�งข้้ำนในป ี2025F จำาก้ก้ารคมุเขม้ชายแดนและ

จำำาก้ัดก้ารเข้ามาของผัู้อพิ่ยพิ่ ซึ่้�งจำะเป็นก้ารลดอุปทิานของแรงงานชาวต่างชาติเม่อเทิ้ยบก้ับช่วงปี 2022-2024 

นอก้จำาก้น้้ำ...

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 36: ...มาตรก้ารก้้ดก้ันก้ารค้าของสหรัฐฯ ทิ้�อาจำสร้างความเส้�ยงด้านสูงต่ออัตราเงินเฟ้้อในปี 2025F 

ได้ราว 0.4-0.6ppt...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 38: ...ผัลสำารวจำของสหพิ่นัธธ์รุก้ิจำอิสระแห่งชาติสหรัฐฯ (NFIB) เผัยบริษัทิขนาดเล็ก้ม้แผันทิ้�จำะเพิ่ิ�ม

ก้ารจ้ำางงาน อ้ก้ทัิ้ำงยังมมุ้มมองเชงิบวก้ตอ่ก้ารดำาเนินธุรกิ้จำมาก้ข้้ำน หลงันายทิรัมปช์นะก้ารเลือก้ตั้ำง ขณะเด้ยวกั้น 

เศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ยังม้แนวโน้มเติบโตในอัตราท้ิ�แข็งแก้ร่ง ซ้ึ่�งคาดว่าจำะเป็นอ้ก้แรงหนุนท้ิ�สำาคัญี่ต่อก้ารดำาเนิน

ธุรก้ิจำ และก้ารจำ้างงานในระยะถึัดไป

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 39: อัตราดอก้เบ้้ำย R-Star ปรับเพิ่ิ�มข้้ำนสูงก้ว่าในช่วงก้่อนเป็นอย่างมาก้ โดยอ้างอิงจำาก้ก้ารคำานวณ

ค่า R-Star ของธนาคารก้ลางสหรัฐฯ, นัก้เศรษฐศาสตร์ และตลาดก้ารเงิน จำะพิ่บว่าระดับดอก้เบ้้ำย R-Star 

เฉล้�ยในปัจำจำุบันจำะอยู่ทิ้�ระดับ 1.4% (vs. 0.7% เฉล้�ยในช่วงปี 2012-2019) ซึ่้�งเม่อรวมก้ับอัตราเงินเฟ้้อทิ้� 2% 

หมายความว่าระดับดอก้เบ้้ำยนโยบายทิ้�เป็นก้ลางจำะอยู่ทิ้� 3.4%

Note: LW = Laubach-Williams estimates or HLW = Holston-Laubach-Williams estimates.

ที่่�มา: Bloomberg, FRB, Fed, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองว่าคร้�งแรก้ของปี 2025 เศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ม้แนวโน้ม

สดใสก้ว่าช่วงคร้�งหลังของปีหน้า

 ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอลงก้ลับ

ไปสอดคล้องกั้บค่าเฉลี่ยในอดีตทิี่ระดับ 2.1% ในปี 2025F 

(อิงจาก้ผลส�ารวจของนัก้เศัรษฐศัาสตร์รายงานโดย Bloomberg) 

จาก้ทิี่มีแนวโน้มขยายตัวได้ราว 2.7% ในปี 2024F ทิั้งนี้ เรามอง

วา่คร่ึงแรก้ของป ี2025 เศัรษฐก้จิสหรฐัฯ มแีนวโนม้สดใสก้วา่ชว่ง

คร่ึงปีหลัง จาก้แรงหนุนของอุปสงค์ภายในประเทิศัเป็นส�าคัญ (หัก้

สนิคา้คงคลังและยอดส่งออก้สุทิธ)ิ โดยโมเมนตัมก้ารใช้จา่ยของ

ผูบ้รโิภคในปจัจบุนัยงัแขง็แรงตอ่เนอ่ง ประก้อบก้บัคา่จา้งแรงงาน

ยังขยายตัวสูง ส่วนความเช่อมั่นผู้บริโภคเร่ิมทิยอยปรับดีข้ึน 

นอก้จาก้นี้ ราคาสินทิรัพย์ในสหรัฐฯ ทิี่ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูง เป็นอีก้

หนึง่แรงส่งส�าคัญตอ่ก้ารบริโภคภาคเอก้ชน แม้อัตราเงินออมส่วน

บุคคลจะปรับลดลงเร่อยมานับตั้งแต่ออก้จาก้ช่วงโควิด

 ขณะทิี่ภาคธนาคารเร่ิมผ่อนคลายเก้ณฑ์์ในก้ารปล่อยกู้้ 

(Lending Standard) ให้กั้บภาคธุรก้ิจเพ่อก้ารพาณิชย์และ

 

แผันภาพิ่ทิ้� 40: คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินส่วนใหญี่่ม้มุมมองเชิงบวก้ก้ับตลาดแรงงานมาก้ข้้ำน

Note: * = Committee Members

ที่่�มา: Fed, The New York Times, Bloomberg, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

อตุสาหก้รรม (C&I Loans) และธนาคารก้ลางสหรฐัฯ (Fed) ทิยอย

คลายความตึงตวัของนโยบายก้ารเงิน จะเป็นอกี้หนึง่แรงส่งให้กั้บ

ก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนเข้าสู่ปี 2025F 

 นอก้จาก้นี้ หลังนายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้งปธน. สหรัฐฯ 

ซ่ึงนโยบายหาเสียงส่วนใหญ่นั้นเป็นมิตรกั้บภาคครัวเรือนและ

ธรุก้จิ อาทิ ิก้ารต่อมาตรก้ารลดภาษบีคุคลธรรมดา ยก้เลกิ้ก้ารจดั

เก้บ็ภาษีทิ�างานล่วงเวลาและเงนิไดจ้าก้ทิปิ และลดภาษีนิตบิคุคล

ลงเหลือ 15% จาก้ ปัจจุบัน 21% เป็นต้น ประก้อบก้ับโมเมนตัม

เศัรษฐกิ้จทิี่แข็งแก้ร่งก้ว่าทิี่หลายฝั่�ายประเมิน ส่งผลให้นัก้

เศัรษฐศัาสตรบ์างสว่นเร่ิมปรบัคาดก้ารณก์้ารขยายตวัของเศัรษฐก้จิ

ในปีหน้าขึ้น อย่างไรก้็ดี เศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ แม้จะยังมีโมเมนตัมทิี่

แข็งแรง แต่ควรจับตามาตรก้ารกี้ดกั้นก้ารค้าทิีน่ายทิรัมป์หาเสียงไว้ 

โดยหาก้ก้ารตั้งก้�าแพงภาษีน�ามาซ่ึงก้ารตอบโต้ของประเทิศัคู่ค้า

และความขัดแย้งทิี่ขยายวงก้ว้าง อาจทิ�าให้ก้ารขยายตัวของ

เศัรษฐก้ิจเผชิญความเสี่ยงด้านต�่าอย่างหลีก้เลี่ยงไม่ได้
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แผันภาพิ่ท้ิ� 41: ก้ารเติบโตของเศรษฐกิ้จำสหรัฐฯ มแ้นวโน้มชะลอลงก้ลบัไปสอดคล้องกั้บคา่เฉล้�ยในอด้ตท้ิ�ระดบั 

2.1% ในปี 2025F (อิงจำาก้ผัลสำารวจำของนัก้เศรษฐศาสตร์รายงานโดย Bloomberg)

Note: 1\ Consensus data as of 27 Nov. 

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 42: เรามองว่าคร้�งแรก้ของปี 2025 เศรษฐก้ิจำสหรัฐฯ ม้แนวโน้มสดใสก้ว่าช่วงคร้�งปีหลัง จำาก้แรง

หนนุของอปุสงคภ์ายในประเทิศเปน็สำาคญัี่ (หกั้สนิคา้คงคลงัและยอดสง่ออก้สทุิธ)ิ โดยโมเมนตมัก้ารใชจ้ำา่ยของ

ผัู้บริโภคในปัจำจำุบันยังแข็งแรงต่อเน่อง ประก้อบก้ับค่าจำ้างแรงงานยังขยายตัวสูง นอก้จำาก้น้้ำ ราคาสินทิรัพิ่ย์ใน

สหรัฐฯ ทิ้�ปรับตัวเพิิ่�มข้้ำนสูง เป็นอ้ก้หน้�งแรงส่งสำาคัญี่ต่อก้ารบริโภคภาคเอก้ชน แม้อัตราเงินออมส่วนบุคคลจำะ

ปรับลดลงเร่อยมานับตั้ำงแต่ออก้จำาก้ช่วงโควิด

ที่่�มา: Bloomberg, Fed, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 43: เรามองโอก้าสก้ารเกิ้ดภาวะเศรษฐกิ้จำถึดถึอยยังม้ไม่มาก้ สอดคล้องกั้บมุมมองของนัก้

เศรษฐศาสตร์ส่วนใหญี่่ทิ้�ปรับลดโอก้าสก้ารเก้ิดภาวะเศรษฐก้ิจำถึดถึอยในช่วง 12 เดือนข้างหน้าลง

Note: 1\ Estimated by Deutsche Bank: red color = indicator has already turned, grey = indicator 

just started turning, green = indicator has shown no signs of turning yet. 2\ Smoothed recession 

probabilities for the United States are obtained from a dynamic-factor Markov-switching model applied 

to four monthly coincident variables: non-farm payroll employment, the index of industrial production, 

real personal income excluding transfer payments, and real manufacturing and trade sales.

ที่่�มา: Bloomberg, Deutsche Bank, Fred, NBER, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 เรามองว่า ECB จะปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงไปส่่ระดับ 2% ภายุในช่วงกิลางปี 2025F และจะเป็นกิารจบวัฎจักิร
ดอกิเบ้�ยุขึ้าลงแต่เพ้ยุงเท่าน้� อยุ่างไรกิ็ด้ หุ้ากิค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อระยุะยุาว (Inflation Expectation) ยุังค้งปรับตัวลดลงอยุ่าง
ม้นัยุ และกิารฟื้้�นตัวขึ้องเศรษฐกิิจเป็นไปอยุ่างล่าช�ากิว่าท้� ECB ประเมินไว� โดยุเฉพาะ หุ้ากิสหุ้รัฐฯ พิจารณาตั�งกิำาแพงภาษ้สินค้�า
นำาเขึ้�ากัิบประเทศในกิล้ม่ยุ่โรโซึ่นอยุ่างค้รอบค้ล้ม ทางค้ณะกิรรมกิาร ECB อาจพิจารณาปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุลงตำ�ากิว่า 
2.0% ได� ขึ้ณะท้�เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นในปี 2025F ม้แนวโน�มขึ้ยุายุตัว 1.1% (อิงจากิผัลสำารวจขึ้องนักิเศรษฐศาสตร์รายุงานโดยุ 
Bloomberg) จากิ 0.7% ในปี 2024F โดยุมองปัจจัยุหุ้น้นหุ้ลักิจากิกิารฟื้้�นตัวขึ้องอ้ปสงค้์ภายุในประเทศ โดยุเฉพาะกิารใช�จ่ายุ
ขึ้องภาค้เอกิชน จากิค้า่จ�างแรงงานท้�ขึ้ยุายุตัวส่ง และเงนิเฟื้อ้ท้�ชะลอตวัลง สง่ผัลใหุ้�ค้า่จ�างท้�แท�จรงิเม่�อหุ้กัิเงินเฟื้อ้ (Real Wage) 
ยุังทรงตัวในแดนบวกิ สะท�อนกิำาลังซึ่่�อภาค้ค้รัวเร่อนท้�แขึ้็งแรง ทั�งน้� แม�เศรษฐกิิจยุ่โรโซึ่นม้แนวโน�มฟื้้�นตัวขึ้้�นในปีหุ้น�า แต่อาจ
ไม่ใช�เส�นทางท้�ราบร่�นนักิ เพราะยุังม้ค้วามเส้�ยุงอ้กิหุ้ลายุประกิารท้�ต�องจับตาอยุ่างใกิล�ชิด

เรามองว่า ECB จำะปรับลดอตัราดอก้เบ้้ำยนโยบายลงไปสู่ระดับ 

2% ภายในช่วงก้ลางปี 2025F และจำะเป็นก้ารจำบวัฎจำัก้ร

ดอก้เบ้้ำยขาลง

 ธนาคารก้ลางยุโรป (ECB) มีมติให้ปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลง -25bps ตามทิี่เราและตลาดคาดในก้ารประชุมวันทิี่ 

12 ธ.ค. ส่งผลให้ Deposit Facility Rate อยู่ทิี่ 3.0% โดยก้าร

ปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายในก้ารประชุมคร้ังนี้ เป็นผลจาก้

พฒันาก้ารเงนิเฟ้้อทิีม่แีนวโนม้ก้ลบัสูเ่ปา้หมายทิี ่ECB ตัง้ไว ้สว่น

รายงานผลก้ารประชุมนโยบายก้ารเงินค่อนข้างโน้มเอียงไปในทิาง

ผ่อนคลายมาก้ย่ิงข้ึน หลังคณะก้รรมก้ารได้น�าประโยคทิี่ระบุว่า 

จะก้�าหนดระดบัดอก้เบ้ียท่ีิตงึตวัมาก้พอเพอ่ใหม้ัน่ใจวา่เงนิเฟ้้อจะ

ก้ลับลงไปสู่เป้าหมายทิี่ 2% ออก้จาก้รายงานก้ารประชุม (“It will 

keep policy rates sufficiently restrictive for as long as 

necessary to achieve this aim.”) และเปลีย่นเปน็คณะก้รรมก้าร

จะยึดหลัก้ของข้อมูลทิี่เข้ามาในช่วงเวลานั้นๆ เพ่อก้�าหนดจุดยืน

ของนโยบายก้ารเงนิทิีเ่หมาะสม (“It will follow a data-dependent 

and meeting-by-meeting approach to determining the 

appropriate monetary policy stance.”) ซ่ึงอาจสะทิอ้นวา่คณะ

ก้รรมก้ารมองก้ารจัดก้ารก้ับเงินเฟ้้อนั้นใก้ล้สิ้นสุดลงแล้ว

 ECB ปรบัลดคาดก้ารณเ์งนิเฟ้้อ (HICP Inflation) ส�าหรบั

ปี 2024F และ 2025F ลง -0.1ppt เป็น 2.4% และ 2.1% ตาม

ล�าดับ ส่วนหนึ่งจาก้ทิิศัทิางของราคาพลังงานทิี่มีแนวโน้มหดตัว

ต่อเน่องถึงช่วงไตรมาสทิี่สามของปีหน้า ขณะทิี่คงคาดก้ารณ์

เงินเฟ้อ้ป ี2026F ไวท้ิี ่1.9% ตามเดมิ ดา้นเงนิเฟ้้อพืน้ฐาน (Core 

CPI) ECB มีก้ารคงคาดก้ารณ์ส�าหรับปี 2024F และ 2025F ไว้

ทิี ่2.9% และ 2.3% ตามล�าดบั ขณะทิีป่รบัลดคาดก้ารณป์ ี2026F 

ลง -0.1ppt เปน็ 1.9% ในดา้นเศัรษฐก้จิ ECB ปรบัลดคาดก้ารณ์

ก้ารเตบิโตส�าหรับปี 2024F (-0.1ppt เปน็ 0.7%), 2025F (-0.2ppt 

เป็น 1.1%) และ 2026F (-0.1ppt เป็น 1.4%) โดยหลัก้เป็นผล

จาก้ทิั้งก้ารส่งออก้และอุปสงค์ภายในประเทิศัทิี่มีแนวโน้มฟ้้�นตัว

ล่าช้าก้ว่าทิี่เคยประเมินไว้

 ดา้นก้ารประเมินความเส่ียง (Risk Assesment) ตอ่เศัรษฐกิ้จ

ยังคงโน้มไปทิางด้านต�่า (“The risks to economic growth 

remain tilted to the downside.”) โดยปจัจยัทิีส่ง่ผลใหเ้ศัรษฐก้จิ

ของยโูรโซนเผชิญความเส่ียงด้านต�่า ได้แก่้ นโยบายกี้ดก้นัทิางก้าร

ค้าท่ีิทิวีความรุนแรงข้ึน ซ่ึงจะก้ระทิบกั้บภาคก้ารส่งออก้ของยูโร

โซน และก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จโลก้ ขณะทิี่ความเช่อมั่นภาค

ครวัเรอืนและธรุก้จิทิีป่รบัแยล่ง อาจทิ�าใหก้้ารฟ้้�นตวัของเศัรษฐก้จิ

ภายในประเทิศัล่าช้าออก้ไป

 ดา้นก้ารใหส้มัภาษณห์ลงัก้ารประชุมนโยบายก้ารเงนิ ประธาน 

ECB นาง Christine Lagarde ระบถุงึความไมแ่นน่อนของระดบั

ดอก้เบีย้ทิีเ่ป็นก้ลางว่าอยูท่ิีเ่ท่ิาไหร ่อยา่งไรก็้ด ีนาง Lagarde ระบุ

ต่อว่า แต่ตามก้ารประเมินของทิาง ECB ระดับดอก้เบี้ยทิี่

เป็นก้ลางจะอยูใ่นก้รอบระหวา่ง 1.75-2.50% ซ่ึงสะทิอ้นถงึความ

ระมัดระวงัในก้ารส่อสารเพอ่ไมใ่หเ้ปน็ก้ารผกู้มดัทิศิัทิางก้ารด�าเนิน

นโยบายก้ารเงินทิี่มาก้จนเก้ินไป ด้านตลาดก้ารเงิน (สะทิ้อนผ่าน 

OIS Futures) มอง ECB จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบาย 

(Deposit Facility Rate) ลงไปอยู่ทิี่ 1.75% ภายในช่วงก้ลางปี

หน้า (จาก้ปัจจุบันทิี่ 3.00%) ซึ่งเป็นก้รอบล่างของระดับดอก้เบี้ย

ทิี่เป็นก้ลางทิี่ ECB ประเมินไว้ เรามองว่า ECB จะปรับลดอัตรา

ดอก้เบ้ียนโยบายลงไปสู่ระดับ 2% ภายในช่วงก้ลางปี 2025F 

และจะเป็นก้ารจบวัฎจกั้รดอก้เบีย้ขาลงแตเ่พียงเท่ิานี ้อย่างไรก้ด็ี 

หาก้คาดก้ารณ์เงินเฟ้้อระยะยาว (Inflation Expectation) ยังคง

ปรับตัวลดลงอย่างมนียั และก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐกิ้จเปน็ไปอย่าง

ล่าช้าก้ว่าทิี่ ECB ประเมินไว้ โดยเฉพาะ หาก้สหรัฐฯ พิจารณา

ตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้ากั้บประเทิศัในก้ลุ่มยูโรโซนอย่าง

ครอบคลุม ทิางคณะก้รรมก้ารอาจพิจารณาปรับลดอัตราดอก้เบีย้

นโยบายลงต�่าก้ว่า 2.0%
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แผันภาพิ่ทิ้� 44: แม้อัตราเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน จำะยังทิรงตัวอยู่แถึวระดับ 4% YoY แต่หาก้พิ่ิจำารณาดูโมเมนตัมใน

รูป 3-Month Annualized Basis จำะพิ่บว่าเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานเริ�มชะลอลงอย่างม้นัยสำาคัญี่

Note: Seasonally adjusted data.

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 45: เรามองว่า ECB จำะปรับลดอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายลงไปสู่ระดับ 2% ภายในช่วงก้ลางปี 2025F 

และจำะเป็นก้ารจำบวัฎจำัก้รดอก้เบ้้ำยขาลง

Note: Consensus expects 6.4% unemployment rate and 2% inflation in 2025F.

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

ใช้เส้นทิางท้ิ�ราบร่นนัก้ เน่องจำาก้ยังมค้วามเส้�ยงอ้ก้หลายประก้าร

ทิ้�รออยู่

 เศัรษฐกิ้จยูโรโซนในปี 2025F จะฟ้้�นตัวข้ึนเป็น 1.1% 

(อิงจาก้ผลส�ารวจของนกั้เศัรษฐศัาสตรร์ายงานโดย Bloomberg) 

จาก้ 0.7% ในปี 2024F โดยมองปัจจัยหนุนหลัก้จาก้ก้ารฟ้้�นตัว

ของอุปสงค์ภายในประเทิศั โดยเฉพาะก้ารใช้จา่ยของภาคเอก้ชน 

จาก้ค่าจ้างแรงงานทิี่ขยายตัวสูง และเงินเฟ้้อนั้นชะลอตัวลง ส่ง

ผลให้ค่าจ้างทิี่แทิ้จริงเม่อหัก้เงินเฟ้้อ (Real Wage) ยังทิรงตัวใน

แดนบวก้ สะทิ้อนก้�าลังซื้อภาคครัวเรือนทิี่ยังแข็งแก้ร่ง นอก้จาก้

นี้ ตลาดแรงงานทิี่แข็งแรง สะทิ้อนผ่านอัตราก้ารว่างงานในยูโร

โซนทิี่ทิ�าระดับต�่าสุดตั้งแต่เคยจัดทิ�าตัวเลขมา ประก้อบก้ับก้าร

สดัส่วนต�าแหน่งงานว่างเปิดรบัท่ีิแมจ้ะชะลอลงจาก้ปีก้อ่น แต่ยงั

สูงก้ว่าค่าเฉลี่ยในอดีต (2.5% ไตรมาส 3/2024 vs. 1.9% เฉลี่ย

ป ี2015-2019) ซ่ึงจะเปน็อกี้หน่ึงแรงสง่ใหก้้บัก้ารบรโิภคของภาค

เอก้ชนได้ในปีหน้า อย่างไรก้็ดี แม้เศัรษฐก้ิจยูโรโซนมีแนวโน้มทิี่

จะฟ้้�นตัวขึ้นในปีหน้า แต่อาจไม่ใช้เส้นทิางทิี่ราบร่นนัก้ เพราะยัง

มีความเสี่ยงอีก้หลายประก้ารทิี่ต้องจับตาอย่างใก้ล้ชิด อาทิิ

• สงครามก้ารค้าทิีม่แีนวโน้มทิวคีวามรนุแรงข้ึน หลงันายทิรมัป์

ชนะก้ารเลือก้ตัง้ปธน. สหรัฐฯ โดยอ้างองิก้ารประเมินจาก้

แผันภาพิ่ท้ิ� 46: คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงินยังคงส่อสารด้วยความระมัดระวัง สอดคล้องกั้บก้ารปรับลด

ดอก้เบ้้ำยนโยบายในอัตรา -25bps

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

 

ภาคเอก้ชน หาก้นายทิรัมป์ข้ึนก้�าแพงภาษกี้บัสนิค้าน�าเข้าได้

จรงิตามทิีห่าเสยีง GDP ยโูรโซนอาจได้รบัผลก้ระทิบประมาณ 

0.5-1.0% โดยเฉพาะเยอรมนแีละอติาลทีิีจ่ะเผชญิความเสีย่ง

ด้านต�า่มาก้ก้ว่าประเทิศัอ่นในก้ลุม่ยูโรโซน เน่องจาก้มีภาคก้าร

ผลติเป็นหวัใจหลกั้ในก้ารขบัเคล่อนเศัรษฐก้จิ ซ่ึงก้ลุม่ประเทิศั

ในยโูรโซนส่งออก้สินค้าไปสหรฐัฯ ราว 16-17% ของก้ารส่ง

ออก้ทิัง้หมด (ไม่รวมก้ารค้าภายในเขตเศัรษฐกิ้จเดยีวกั้น) และ

ยงัเก้นิดลุก้ารค้ากั้บสหรฐัฯ คดิเป็นประมาณ 1% ของ GDP 

ของก้ลุม่ฯ นอก้จาก้นี ้สงครามก้ารค้าทิีท่ิวีความรุนแรงข้ึนจะ

ส่งผลก้ระทิบต่อความเช่อมัน่ของภาคธรุก้จิ ซ่ึงจะตามมาด้วย

ก้ารชะลอแผนก้ารลงทุินของภาคเอก้ชน โดยเฉพาะบริษทัิทิี่

ประก้อบธรุก้จิส่งออก้-น�าเข้าสินค้าเป็นหลกั้

• ความไมแ่นน่อนทิางก้ารเมืองในยโุรปทิีท่ิวีความรนุแรงข้ึน 

อาจก้ระทิบต่อความเชอ่มัน่ของทิัง้ภาคธุรก้จิ และครัวเรอืน 

โดยเฉพาะในฝั่ร่ังเศัสทิีพ่รรครัฐบาลไมส่ามารถครองเสยีง

ขา้งมาก้ในสภาได ้สง่ผลใหก้้ารผา่นร่างงบประมาณประจ�า

ปี 2025 ติดขัดและล่าช้า ขณะทิี่ความไม่แน่นอนทิางก้าร

เมืองนี้ ส่งผลให้นัก้เศัรษฐสาศัตร์บางส่วนเริ่มออก้มาปรับ

ลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจในปี 2025F ลง
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แผันภาพิ่ทิ้� 47: เศรษฐก้ิจำยูโรโซึ่นในปี 2025F จำะฟ้้�นตัวข้้ำนเป็น 1.1% (อิงจำาก้ผัลสำารวจำของนัก้เศรษฐศาสตร์

รายงานโดย Bloomberg) จำาก้ 0.7% ในปี 2024F โดยมองปัจำจำัยหนุนหลัก้จำาก้ก้ารฟ้้�นตัวของอุปสงค์ภายใน

ประเทิศ...

Note: 1\ Consensus data as of 9 Dec.

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 48: ...โดยเฉพิ่าะก้ารใช้จำ่ายของภาคเอก้ชน จำาก้ค่าจำ้างแรงงานทิ้�ขยายตัวสูง และเงินเฟ้้อนั้ำนชะลอ

ตัวลง ส่งผัลให้ค่าจำ้างทิ้�แทิ้จำริงเม่อหัก้เงินเฟ้้อ (Real Wage) ยังทิรงตัวในแดนบวก้ สะทิ้อนก้ำาลังซึ่ื้ำอภาคครัว

เรือนทิ้�ปรับเพิ่ิ�มข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, Eurostat, ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 50: พิ่รรครัฐบาลของฝั่รั�งเศสไม่สามารถึครองเส้ยงข้างมาก้ในสภาได้ ส่งผัลให้ก้ารผั่านงบประมาณ

ประจำำาปี 2025 ติดขัดและล่าช้า ขณะทิ้�ความไม่แน่นอนทิางก้ารเมืองน้้ำ ส่งผัลให้นัก้เศรษฐสาศตร์บางส่วนเริ�ม

ออก้มาปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศรษฐก้ิจำในปี 2025F ลง

ที่่�มา: Bloomberg, French Finance Ministry, Le Monde, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผันภาพิ่ท้ิ� 49: ประเทิศในยโูรโซึ่นมแ้นวโนม้ดำาเนนินโยบายก้ารคลงัดว้ยความระมดัระวงัในปหีนา้ และพิ่ยายาม

ลดก้ารขาดดุลก้ารคลังลง ทิ่ามก้ลางก้ารฟ้้�นตัวของเศรษฐก้ิจำทิ้�ยังเปราะบาง

ที่่�มา: Bloomberg, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 51: สงครามก้ารค้าทิ้�ม้แนวโน้มทิว้ความรุนแรงข้้ำน หลังนายทิรัมป์ชนะก้ารเลือก้ตั้ำงปธน. สหรัฐฯ 

โดยอ้างอิงก้ารประเมินจำาก้ภาคเอก้ชน หาก้นายทิรัมป์ข้้ำนก้ำาแพิ่งภาษ้สินค้านำาเข้าได้จำริงตามท้ิ�หาเส้ยง GDP 

ยูโรโซึ่นอาจำได้รับผัลก้ระทิบประมาณ 0.5-1.0%

Note: Impact on GDP varies depending on demand elasticity. For IW calculations, we show the 

impact after four years on GDP.

ที่่�มา: Bloomberg, SUERF, World Bank, CEPII, IW, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 กิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจจ้นในปี 2025 ม้แนวโน�มชะลอตัวลง ท่ามกิลางค้วามท�าทายุในหุ้ลายุภาค้ส่วน โดยุเฉพาะ
จากิสงค้รามกิารค้�า โดยุค้าดว่าทางกิารจ้นจะยุังค้งตั�งเป้าหุ้มายุกิารเติบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ในปี 
2025 ไว�ท้�ราว 5% เช่นเดยุ้วกัิบในปีน้� และเพิ�มเป้าหุ้มายุกิารขึ้าดด้ลกิารค้ลังเพ่�อกิระต้�นเศรษฐกิจิ ซ้ึ่�งจะช่วยุใหุ้�กิารบริโภค้
ในประเทศและกิารลงท้นขึ้องภาค้รัฐม้แนวโน�มปรับด้ขึ้้�นจากิมาตรกิารสนับสน้นขึ้องภาค้รัฐ ทั�งน้� กิารส่งออกิท้�เป็นแรง
ขึ้ับเค้ล่�อนหุ้ลักิขึ้องเศรษฐกิิจจ้นในปนี้�ม้แนวโน�มได�รับผัลกิระทบจากิค้วามต้งเค้ร้ยุดทางกิารค้�า โดยุค้วามเส้�ยุงภายุนอกิ
ท้�สง่ขึ้้�นส่งผัลใหุ้�ทางกิารจน้ม้แนวโน�มม่้งเน�นกิารกิระต้�นกิารเติบโตผัา่นกิารบริโภค้ในประเทศมากิขึ้้�น ขึ้ณะท้�ลา่สด้ ทางผั่�นำา
ระดบัส่งขึ้องจน้ได�ส่งสัญี่ญี่าณใช�นโยุบายุกิารค้ลังเชิงรก้ิและนโยุบายุกิารเงินแบบผ่ัอนค้ลายุมากิขึ้้�นเพ่�อสนับสน้นเศรษฐกิจิ
ในปีหุ้น�า

จำบัตามองก้ารประชุมสองสภาประจำำาป ี(Two sessions) และ

ก้ารประชุม Politburo ทิางเศรษฐก้ิจำ

 ส�าหรับในปีหน้า ก้ารประชุมส�าคัญของทิางก้ารจีนทิี่ต้อง

จับตามอง ได้แก้่ ก้ารประชุมสองสภาประจ�าปี (Two sessions) 

ทิี่จะจัดข้ึนในเดือนมีนาคม 2025 ซ่ึงจะมีก้ารประก้าศัเป้าหมาย

ก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจในปี 2025 (GDP growth target) และ

เป้าหมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (Fiscal deficit) ตลอดจนก้าร

ประชุม Politburo ทิางเศัรษฐก้จิในเดอืนเมษายน ก้รก้ฎาคม และ

ธันวาคม ทิี่ทิางก้ารจีนจะประเมินสถานก้ารณ์ทิางเศัรษฐกิ้จและ

อาจส่งสัญญาณถึงก้ารออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจเพิ่มเติม

ที่่�มา: Goldman Sachs, Wikipedia, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผันภาพิ่ท้ิ� 52: จำับตามองก้ารประชุมสองสภาประจำำาปี (Two sessions) และก้ารประชุม Politburo 

ทิางเศรษฐกิ้จำ
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ก้ารเติบโตของเศรษฐกิ้จำจำ้นในปีหน้าม้แนวโน้มชะลอตัวลงสู่

ระดับ 4.5% โดยคาดว่าก้ารบริโภคและก้ารลงทุินจำะฟ้้�นตัว แต่

ก้ารส่งออก้จำะปรับลดลง

 เศัรษฐกิ้จจีนในปีหน้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงสู่ระดับ 

4.5% จาก้ทิี่คาดว่าจะเติบโตได้ราว 5% ในปีนี้ ตามทิิศัทิางของ

ก้ารสง่ออก้ทิีม่แีนวโนม้ปรบัลดลงทิา่มก้ลางความตงึเครยีดทิางก้าร

คา้ ขณะทิีก่้ารบริโภคมีแนวโนม้ปรับดีข้ึนจาก้แรงหนนุของมาตรก้าร

ทิางก้ารจำ้นอาจำยังก้ำาหนด GDP growth target ไว้ทิ้�ราว 5% 

ตามเดิม และปรับเพิิ่�มเปา้หมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (Fiscal 

deficit) ในปี 2025

 ส�าหรับก้ารก้�าหนดเป้าหมายก้ารเติบโตทิางเศัรษฐกิ้จในปี 

2025 (GDP growth target) ตลาดบางส่วนคาดว่าทิางก้ารจีน

อาจปรับลดเปา้หมายก้ารเตบิโตลงเหลอื 4.5% จาก้ความไมแ่นน่อน

ทิางเศัรษฐกิ้จทิีป่รับสูงข้ึน อย่างไรก็้ด ีเรามองว่ามโีอก้าสสูงทิีท่ิาง

ก้ารจีนจะยังก้�าหนด GDP target ในปี 2025 ไว้ทิี่ราว 5% เช่น

แผันภาพิ่ท้ิ� 53: ทิางก้ารจำ้นอาจำยังก้ำาหนด GDP target ไว้ท้ิ�ราว 5% ตามเดิม และปรับเพิ่ิ�มเป้าหมายก้าร

ขาดดุลทิางก้ารคลัง

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

 

เดียวก้ับในปีนี้ เพ่อสร้างความเช่อมั่นให้ก้ับตลาด แม้ว่าจะเป็น

เป้าหมายทิีค่อ่นขา้งทิา้ทิาย ทิา่มก้ลางความเส่ียงจาก้สงครามก้าร

ค้าและความเปราะบางภายในประเทิศั โดยคาดว่าทิางก้ารจีนจะ

ปรบัเพ่ิมเปา้หมายก้ารขาดดลุทิางก้ารคลงัข้ึนไปทิี ่4% ของ GDP 

ซึ่งจะเป็นระดับสูงสุดในรอบ 30 ปี (จาก้ระดับปัจจุบันทิี่ 3% ของ 

GDP) สะท้ิอนถึงงบประมาณทิีจ่ะเพ่ิมข้ึนส�าหรับก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จ

ในปีหน้า

ก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จของรัฐบาลทิี่คาดว่าจะมีออก้มาเพ่ิมเติมในช่วง

ต้นปีหน้า รวมถึงก้ารลงทิุน โดยเฉพาะก้ารลงทิุนจาก้ภาครัฐและ

ก้ารลงทุินในโครงสร้างพ้ืนฐานต่าง ๆ  มแีนวโน้มเร่งตวัข้ึนตามก้าร

สนบัสนนุของภาครัฐ นอก้จาก้นี ้ทิางก้ารจนีไดอ้อก้มาตรก้าร Debt 

swap เพ่อบรรเทิาปัญหาหนีใ้ห้แก้ร่ฐับาลท้ิองถ่ิน สง่ผลให้รฐับาล

ทิ้องถิ่นมีแนวโน้มเพิ่มก้ารใช้จ่ายและก้ารลงทิุนได้ในปีหน้า
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ก้ารส่งออก้ ซึ่้�งเป็นแรงขับเคล่อนหลัก้ของเศรษฐก้ิจำจำ้นในปีน้้ำ 

ม้แนวโน้มได้รับผัลก้ระทิบจำาก้ความต้งเคร้ยดทิางก้ารค้า

 ภาคก้ารส่งออก้ ซ่ึงเป็นแรงขับเคล่อนหลัก้ของเศัรษฐก้ิจ

จีนในปีนี้ มีแนวโน้มได้รับผลก้ระทิบจาก้ความตึงเครียดทิางก้าร

คา้ในปหีนา้ โดยปจัจบุนั จนีมกี้ารสง่ออก้ไปยงัตลาดสหรฐัฯ ลดลง 

และหนัไปขยายตลาดใหม ่ๆ  ในก้ลุ่มประเทิศันอก้สหรฐัฯ (non-US 

market) มาก้ขึ้นภายหลังจาก้สงครามก้ารค้าก้ับสหรัฐฯ (Trade 

War) ในรอบก้่อน โดยความเสี่ยงจาก้ Trade war ในรอบนี้ อาจ

Note: 1\ Consumption includes household consumption and government consumption

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

แผันภาพิ่ทิ้� 54: เศรษฐก้ิจำจำ้นในปีหน้าม้แนวโน้มชะลอตัวลงสู่ระดับ 4.5% โดยคาดว่าก้ารบริโภคและก้ารลงทิุน

จำะฟ้้�นตัว แต่ก้ารส่งออก้จำะปรับลดลง

 

ส่งผลให้จีนต้องพยายามหันไปส่งออก้ให้แก่้ตลาดก้ลุ่มประเทิศั

เก้ดิใหม ่(EM) เพ่ิมข้ึน รวมถงึอาจมกี้ารยา้ยฐานก้ารผลติออก้จาก้

จีนเพ่อหลีก้เลี่ยงภาษีจาก้สหรัฐฯ (relocate supply chain) แต่

ก้ารหาตลาดสง่ออก้ใหมใ่นคร้ังนีอ้าจทิ�าไดย้าก้ก้วา่ในอดตี เนอ่งจาก้

หลายประเทิศัเร่ิมข้ึนภาษนี�าเข้าก้บัสนิคา้จนีเพ่อปก้ปอ้งอตุสาหก้รรม

ในประเทิศัเช่นก้ัน แม้ว่าสินค้าจีนยังคงมีความได้เปรียบในด้าน

ราคาก้็ตาม
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แผันภาพิ่ทิ้� 55: จำ้นม้ก้ารส่งออก้ไปยังตลาดสหรัฐฯ ลดลง และหันไปขยายตลาดใหม่ ๆ ในก้ลุ่มประเทิศนอก้

สหรัฐฯ (non-US market) มาก้ข้้ำน

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

Trade War ถึือเป็นความเส้�ยงหลัก้ของเศรษฐก้ิจำจำ้นในปีหน้า 

แต่คาดว่าจำ้นจำะม้มาตรก้ารบรรเทิาผัลก้ระทิบดังก้ล่าว

 ประเดน็ Trade War ถอืเป็นปัจจยัเสีย่งหลกั้ทิีจ่ะก้ดดนัก้าร

เตบิโตของเศัรษฐกิ้จจีนในปีหน้า โดยจาก้ก้ารประเมินผลก้ระทิบพบ

ว่า หาก้สหรัฐฯ ข้ึนภาษีสนิค้าน�าเข้า 60% ก้บัจนี จะส่งผลให้ GDP 

ของจนีอาจลดลงเก้อืบ 2 percentage point จาก้ทิัง้ผลก้ระทิบ

ทิางตรง (Direct impact) ผ่าน Net export ทิีอ่าจลดลงประมาณ 

0.6-0.7 percentage point รวมถงึจาก้ผลก้ระทิบทิางออ้ม (Indirect 

impact) ผ่านก้ารลงทุิน ก้ารบริโภค และความเช่อมั่นทิี่แย่ลง 

อย่างไรก้ต็าม คาดว่าภาษดีงัก้ล่าวอาจไม่สงูถงึ 60% โดยสหรัฐฯ 

มแีนวโน้มเปิดโอก้าสให้จนีสามารถเจรจาต่อรองได้ เช่นเดยีวก้บั

ใน Trade war รอบก่้อน โดยใน Baseline เรามองว่า Effective 

tariff rate จะปรบัเพ่ิมข้ึนราว 20% นอก้จาก้นี ้ จนีมแีนวโน้มใช้

มาตรก้ารต่าง ๆ เพ่อบรรเทิาผลก้ระทิบทิางเศัรษฐก้ิจทิี่เก้ิดจาก้

นโยบายภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ เช่น ก้ารเพ่ิมมาตรก้ารก้ระตุ้น

เศัรษฐกิ้จในประเทิศั ก้ารปล่อยให้ค่าเงนิหยวนอ่อนค่าลงเพ่อบรรเทิา

ผลก้ระทิบจาก้ tariff ก้าร re-route สนิค้า ก้ารเพ่ิมก้ารส่งออก้ไป

ยงัประเทิศัอ่น โดยเฉพาะในก้ลุม่ประเทิศั EM และก้ลุม่ประเทิศั

ทิีมี่ความสมัพนัธ์ทิางเศัรษฐก้จิก้บัจนี เช่น ก้ลุม่ประเทิศั Belt and 

Road รวมถึงก้ารข้ึนภาษีน�าเข้าก้ลับก้บัสนิค้าจาก้สหรฐัฯ เป็นต้น
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จำ้นม้แนวโน้มมุ่งเป้าไปท้ิ�ก้ารก้ระตุ้นก้ารเติบโตทิางเศรษฐกิ้จำ

ผั่านก้ารบริโภคและก้ารลงทิุนในประเทิศ

 ความเส่ียงจาก้ปัจจัยภายนอก้ทิี่เพ่ิมข้ึน ทิ�าให้ทิางก้ารจีน

ตอ้งหนัมาก้ระตุน้ก้ารบรโิภคและก้ารลงทินุในประเทิศัมาก้ข้ึน หลงั

จาก้ทิีก่้ารบรโิภคในปนีีป้รบัลดลง เชน่เดยีวก้บัความเชอ่มัน่ของผู้

บรโิภคทิีป่รับลดลงต่อเนอ่งตามก้ารคาดก้ารณร์าคาบ้านทิียั่งลดลง 

ดงันัน้ ก้ารสรา้งเสถยีรภาพในภาคอสงัหารมิทิรัพย์จึงถอืเปน็ปจัจยั

ส�าคัญทิี่จะช่วยก้ระตุ้นความเช่อมั่นและก้ารใช้จ่ายของผู้บริโภค 

โดยในป ี2024 ภาคอสงัหารมิทิรพัยข์องจนียังไมเ่หน็ก้ารฟ้้�นตวัทิี่

ชัดเจน แม้ว่าล่าสุดเริ่มมีสัญญาณทิี่ปรับดีขึ้นบ้าง จาก้ราคาบ้าน

แผันภาพิ่ทิ้� 56: นโยบายก้ารข้้ำนภาษ้สินค้านำาเข้าของสหรัฐฯ จำะส่งผัลก้ระทิบต่อเศรษฐก้ิจำจำ้น แต่คาดว่าจำ้นจำะ

ม้มาตรก้ารบรรเทิาผัลก้ระทิบดังก้ล่าว

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ทิี่หดตัวน้อยลงและยอดขายทิี่ปรับดีข้ึน โดยเฉพาะในเมืองใหญ่ 

โดยในปีหน้า คาดว่าภาคอสังหาริมทิรัพย์อาจเร่ิมปรับดีข้ึน โดย

เฉพาะภาคอสังหารมิทิรัพยใ์นเมอืงใหญท่ิีม่แีนวโนม้ฟ้้�นตวัไดก้้อ่น 

ขณะทิี่เมือง Tier อ่น ๆ  โดยเฉพาะเมืองขนาดเล็ก้ อาจยังต้องใช้

เวลาและนโยบายสนบัสนนุมาก้ข้ึน เนอ่งจาก้พ้ืนฐานทิางเศัรษฐก้จิ

มคีวามเปราะบางมาก้ก้ว่าและมจี�านวนอุปทิานทิีอ่ยูอ่าศััยมาก้ก้ว่า

ในเมืองใหญ ่โดยหาก้รฐับาลก้ลางมกี้ารจดัสรรเงนิทินุส�าหรบัก้าร

ลดอุปทิานทิี่อยู่อาศััยอย่างจริงจัง จะเป็นปัจจัยทิี่ช่วยเร่งก้ารฟ้้�น

ตัวของภาคอสังหาริมทิรัพย์ได้
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แผันภาพิ่ทิ้� 58: ภาคอสังหาริมทิรัพิ่ย์ของจำ้นในปี 2024 ยังไม่เห็นก้ารฟ้้�นตัวทิ้�ชัดเจำน

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

 

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 57: ก้ารบริโภคและความเชอ่มั�นของผัูบ้ริโภคปรับลดลงต่อเนอ่งตามก้ารคาดก้ารณ์ราคาบา้นท้ิ�ลดลง

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

นโยบายก้ารเงินท้ิ�ผั่อนคลายและนโยบายก้ารคลังแบบเชิงรุก้

มาก้ข้้ำน

 จาก้ก้ารประชมุผูน้�าระดบัสูงของจีนล่าสุด ทิางก้ารจนีไดส้ง่

สญัญาณวา่จะใชน้โยบายก้ารคลงัเชงิรกุ้ (Proactive fiscal policies 

and unconventional counter-cyclical measures) มาก้ขึ้นใน

ปีหน้า โดยจะเปลี่ยนไปให้ความส�าคัญก้ับก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภค

ในประเทิศัเป็นล�าดับแรก้ หลังจาก้ในช่วงทิี่ผ่านมาเน้นภาคก้าร

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 59: ทิางก้ารจำ้นส่งสัญี่ญี่าณก้ระตุ้นเศรฐก้ิจำในปีหน้า ผั่านก้ารใช้นโยบายก้ารเงินท้ิ�ผั่อนคลายและ

นโยบายก้ารคลังแบบเชิงรุก้มาก้ข้้ำน

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

ผลิตและเทิคโนโลยีเป็นส�าคัญ ตลอดจนจะเพิ่ม Social safety 

net ให้แก้่ประชาชน และสร้างความมั่นคงด้านก้ารจ้างงานและ

ระดบัราคา รวมถึงจะพยายามสรา้งเสถยีรภาพในตลาดอสังหารมิทิรัพย์

และตลาดหุน้ โดยทิางก้ารจนีมแีนวโนม้ขยายวงเงนิและขอบเขต

ของมาตรก้าร Trade-in Program ทิี่ให้เงินอุดหนุนเพ่อก้ระตุ้น

ก้ารซ้ือสินค้าคงทินของผูบ้ริโภค ซ่ึงเร่ิมเหน็ผลบวก้จาก้มาตรก้าร

ดังก้ล่าว ผ่านยอดขายรถยนต์ EV และเคร่องใช้ไฟ้ฟ้้าในบ้านทิี่

เร่งตัวขึ้นในไตรมาสนี้
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แผันภาพิ่ทิ้� 60: ทิางก้ารจำ้นออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐก้ิจำต่อเน่องนับตั้ำงแต่ปลายเดือนก้ันยายนทิ้�ผั่านมา

ที่่�มา: Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

จำ้นเปล้�ยนทิิศทิางนโยบายก้ารเงินสู่ Moderately Loose 

Monetary Policy สะทิ้อนนโยบายก้ารเงินทิ้�ม้แนวโน้มผั่อน

คลายมาก้ข้้ำนในปีหน้า

 ทิางก้ารจีนไดเ้ปล่ียนทิศิัทิางก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินจาก้ 

Prudent monetary policy ทิี่ใช้มาตลอดตั้งแต่ปี 2011-2024 

เปน็ Moderately loose monetary policy ซ่ึงถกู้ใชล้า่สดุในชว่ง

วิก้ฤตก้ารเงินโลก้ (GFC) ปี 2008-2010 โดยเราคาดว่าในปีหน้า 

ธนาคารก้ลางจีน (PBOC) จะลดดอก้เบี้ยเพ่ิมเติมอีก้ 40bps 

ทิ่ามก้ลางแรงก้ดดันเงินฝั่้ด ซ่ึงจะถือเป็นก้ารลดทิี่มาก้ทิี่สุดนับ

ตั้งแต่ปี 2015 รวมถึงมีแนวโน้มทิี่จะปรับลดอัตราเงินส�ารองตาม

ก้ฎหมาย (RRR) อีก้ราว 50-100bps เพ่อเพ่ิมสภาพคล่องใน

ระบบเศัรษฐก้ิจ

 

แผันภาพิ่ทิ้� 61: จำ้นเปล้�ยนทิิศทิางนโยบายก้ารเงินสู่ Moderately Loose Monetary Policy สะทิ้อนนโยบาย

ก้ารเงินทิ้�ม้แนวโน้มผั่อนคลายมาก้ข้้ำนในปีหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 62: จำ้นยังม้แนวโน้มเผัชิญี่ก้ับแรงก้ดดันเงินฝั่้ด แม้คาดว่าอัตราเงินเฟ้้อจำะปรับเพิ่ิ�มข้้ำนในปีหน้า แต่

จำะยังอยู่ในระดับตำ�า

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 เศรษฐกิิจญี่้�ป้�นในปี 2025 ม้แนวโน�มขึ้ยุายุตัวได�ต่อเน่�อง ตามกิารฟื้้�นตัวขึ้องอ้ปสงค้์ภายุในประเทศ โดยุเฉพาะ
กิารบริโภค้ภาค้ค้รัวเร่อน โดยุกิารเพิ�มขึ้้�นขึ้องค้่าจ�างและค้่าจ�างท้�แท�จริงจะเป็นปัจจัยุสำาคั้ญี่ท้�ช่วยุสนับสน้นกิารบริโภค้
ขึ้องญี่้�ป้�น นอกิจากิน้� เงินเฟื้้อในปีหุ้น�าม้แนวโน�มทรงตัวท้�ระดับเป้าหุ้มายุขึ้องธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) ท้� 2% ได�อยุ่าง
ยุั�งยุ่น โดยุเราค้าดว่า BoJ ม้แนวโน�มปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอยุ่างค้่อยุเป็นค้่อยุไป ปีละ 2 ค้รั�งส่่ระดับ 1% ใน
ช่วงปลายุปีงบประมาณหุ้น�า อยุ่างไรกิ็ตาม ค้วามเส้�ยุงจากิปัจจัยุภายุนอกิ โดยุเฉพาะนโยุบายุภาษ้นำาเขึ้�าขึ้องสหุ้รัฐฯ รวม
ถ้งค้วามไม่แน่นอนจากิกิารเม่องในประเทศและนโยุบายุขึ้องรัฐบาลยุังค้งเป็นประเด็นท้�ต�องจับตาอยุ่างใกิล�ชิด เน่�องจากิ
อาจส่งผัลต่อทิศทางกิารดำาเนินนโยุบายุกิารเงินขึ้อง BoJ

เศรษฐก้จิำญี่้�ปุ�นในป ี2025 มแ้นวโนม้ขยายตวัตอ่เนอ่ง จำาก้แรง

หนุนของอุปสงค์ภายในประเทิศ

 เศัรษฐก้จิญีปุ่�นในปหีนา้มแีนวโนม้ขยายตัวไดต้อ่เนอ่ง จาก้

แรงสนับสนุนของอุปสงค์ภายในประเทิศั (Domestic Demand) 

โดยเฉพาะก้ารบริโภคภาคครัวเรือนทิี่ยังมีแนวโน้มขยายตัว ตาม

ทิศิัทิางของค่าจ้างและคา่จา้งทิีแ่ทิจ้ริง (Real Wage) ทิีมี่แนวโน้ม

ปรับเพ่ิมข้ึน รวมถึงอาจได้ผลบวก้จาก้มาตรก้ารของภาครัฐ 

แผันภาพิ่ทิ้� 63: เศรษฐก้ิจำญี่้�ปุ�นในปี 2025 ม้แนวโน้มขยายตัวต่อเน่อง

Note: 1\ Consensus as of 11 Dec. 2\ The figure shows preliminary data.

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

 

นอก้จาก้นี้ ก้ารลงทิุนของภาคธุรก้ิจยังคงเป็นไปในทิิศัทิางขาข้ึน 

อันเป็นผลมาจาก้ก้�าไรภาคธุรก้ิจ (Corporate Profit) และความ

เช่อมั่นของภาคธุรก้ิจ (Business Sentiment) ตลอดจนความ

ต้องก้ารลงทิุนท่ีิยังอยู่ในระดับดี ด้านก้ารส่งออก้มีแนวโน้มปรับ

เพ่ิมข้ึน ตามอุปสงค์ของสินค้าในก้ลุ่มเซมิคอนดัก้เตอร์ทิี่ยัง

แข็งแก้ร่ง รวมถึงเศัรษฐกิ้จโลก้ยังมีทิิศัทิางขยายตัวได้ต่อเน่อง
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นโยบายของพิ่รรคฝั่�ายค้านในก้ารปรบัข้้ำนเก้ณฑ์ร์ายได้ขั้ำนตำ�าท้ิ�

ต้องเส้ยภาษ้เป็นประเด็นทิ้�ต้องจำับตามอง

 รฐับาลญีปุ่�นไดอ้อก้มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จ ซ่ึงประก้อบ

ด้วยก้ารสนับสนุนก้ารขึ้นค่าจ้าง ก้ารบรรเทิาปัญหาเงินเฟ้้อให้แก้่

ประชาชน และก้ารแจก้เงินให้ก้ับประชาชนรายได้น้อย เพ่อ

สนับสนุนก้ารฟ้้�นตัวทิางเศัรษฐก้ิจในประเทิศั นอก้จาก้นี้ หนึ่งใน

นโยบายทิางเศัรษฐกิ้จทิี่ควรจับตามองคือข้อเสนอจาก้พรรคฝั่�าย

คา้น (DPP) ในก้ารปรบัเก้ณฑ์ร์ายไดข้ั้นต�่าทิีจ่ะถกู้เก้บ็ภาษเีงนิได้

บุคคลธรรมดา (Income Threshold) โดยพรรค DPP ได้มีก้าร

แผันภาพิ่ทิ้� 64: รัฐบาลญี่้�ปุ�นได้ออก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษฐก้ิจำ ซึ่้�งประก้อบด้วยก้ารสนับสนุนก้ารข้้ำนค่าจำ้าง ก้าร

บรรเทิาปัญี่หาเงินเฟ้้อให้แก้่ประชาชน และก้ารแจำก้เงินให้ก้ับประชาชนรายได้น้อย

ที่่�มา: Cabinet Office, Goldman Sachs, Reuters, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

แผันภาพิ่ทิ้� 65: นโยบายปรับข้้ำนเก้ณฑ์์รายได้ขั้ำนตำ�าทิ้�ต้องเส้ยภาษ้จำะส่งผัลบวก้ต่อเศรษฐก้ิจำญี่้�ปุ�น

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

เสนอให้เพิ่มเพดานจาก้ 1.03 ล้านเยนในปัจจุบัน เป็น 1.78 ล้าน

เยน ซ่ึงหาก้มกี้ารด�าเนนิก้ารดงัก้ลา่ว คาดวา่จะชว่ยก้ระตุน้เศัรษฐก้จิ 

(GDP) ได้ประมาณ 0.3 percentage point อย่างไรก้็ตาม 

ข้อเสนอนีอ้าจส่งผลให้รายได้จาก้ภาษีของรัฐบาลลดลงอย่างมนียั

ส�าคัญ ทิ�าให้ฝั่�ายรัฐบาลมีแนวโน้มเจรจาขอปรับลดลงมาอยู่

ทิี่ 1.3 ล้านเยน ซ่ึงเป็นระดับรายได้ข้ันต�่าทิี่ต้องเร่ิมจ่ายเงิน

ประก้ันสังคม โดยแม้ว่าก้ารประนีประนอมดังก้ล่าวจะช่วย

ก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จได้น้อยก้ว่า แต่ยังถือเป็นผลดีต่อก้ารบริโภค

ภาคครัวเรือนในระยะยาว
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ความไม่แน่นอนทิางเศรษฐก้ิจำของญี่้�ปุ�นในปีหน้ามาจำาก้ปัจำจำัย

ภายนอก้มาก้ก้ว่าปัจำจำัยภายในประเทิศ

 เศัรษฐก้จิญีปุ่�นยงัคงมคีวามไมแ่นน่อนจาก้นโยบายก้ารปรบั

ขึ้นภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ อย่างไรก้็ดี คาดว่าผลก้ระทิบโดยรวม

ตอ่เศัรษฐกิ้จญีปุ่�นอาจอยูใ่นระดบัจ�ากั้ด เนอ่งจาก้ก้ารข้ึนภาษีสนิคา้

น�าเข้าของสหรัฐฯ ร้อยละ 10 ต่อทิุก้ประเทิศั อาจไม่ส่งผลต่อ

ความสามารถในก้ารแขง่ขนัดา้นราคา (Price Competitiveness) 

อย่างมีนัยส�าคัญ เน่องจาก้ประเทิศัอ่น ๆ ต่างเผชิญก้ับมาตรก้าร

ก้ารเตบิโตของค่าจำา้งในปีหนา้ยงัมแ้นวโน้มอยู่ในระดบัสงูเมอ่

เทิ้ยบก้ับในอด้ต

 ก้ารเตบิโตของคา่จา้งยงัเป็นประเดน็ส�าคญัทิีต้่องจบัตา ซ่ึง

ขอ้มลูในช่วงทิีผ่่านมาแสดงใหเ้หน็ว่าคา่จ้างพ้ืนฐาน (Base Wage) 

ของพนัก้งาน (Full-time workers) ปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่องใน

ปีงบประมาณนี้ โดยล่าสุดอยู่ทิี่ประมาณ 3% ซ่ึงเป็นระดับทิี่

สอดคล้องก้บัระดบัอตัราเงนิเฟ้้อเปา้หมายของธนาคารก้ลางญีปุ่�น 

(BoJ) ทิี่ 2% อย่างยั่งยืน โดยแม้ว่าผลก้ารเจรจาค่าจ้างในปีหน้า

แผันภาพิ่ทิ้� 66: ผัลก้ระทิบจำาก้นโยบายก้ารปรับข้้ำนภาษ้นำาเข้าของสหรัฐฯ ต่อเศรษฐก้ิจำญี่้�ปุ�นในปีหน้ายังม้แนว

โน้มอยู่ในระดับจำำาก้ัด

ที่่�มา: Trading Economics, Goldman Sachs, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

เดยีวก้นั โดยขนาดของผลก้ระทิบมีแนวโนม้ข้ึนอยูกั่้บก้ารเปลีย่นแปลง

ในอปุสงคส์นิคา้จาก้สหรฐัฯ และความสามารถของสหรฐัฯ ในก้าร

หาสนิคา้ในประเทิศัเพ่อทิดแทินก้ารน�าเข้าจาก้ญีปุ่�น ซ่ึงอาจทิ�าได้

ไม่ง่ายนัก้ รวมถึงคาดว่าสหรัฐฯ จะไม่ประก้าศัขึ้นภาษีน�าเข้าร้อย

ละ 10 ก้บัทุิก้ประเทิศัได้อยา่งรวดเร็ว เน่องจาก้ต้องใช้ระยะเวลา

พจิารณาและผา่นก้ระบวนก้ารตามก้ฎหมาย ดงันัน้ ผลก้ระทิบจาก้

นโยบายก้ารปรับขึ้นภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ ต่อเศัรษฐก้ิจญี่ปุ�นใน

ปีหน้ายังมีแนวโน้มอยู่ในระดับจ�าก้ัด

จะมีแนวโน้มอยู่ในระดับต�่าก้ว่าของปีนี้ทิี่ 5.1% (Base Wage 

3.6%) ตามเงินเฟ้้อทิีล่ดลง แต่คาดวา่คา่จา้งพืน้ฐาน (Base Wage) 

จะยังสามารถทิรงตัวอยู่ในระดับ 3% ได้ เน่องจาก้ตลาดแรงงาน

ทิี่ยังคงตึงตัว 

 ส�าหรับปีหน้า ค่าจ้างทิี่แทิ้จริง (Real Wage) มีแนวโน้ม

ก้ลบัมาขยายตวัเปน็บวก้ไดต้อ่เนอ่ง หลงัจาก้ทิีต่ดิลบเปน็สว่นใหญ่

ในปีนี้ ซึ่งจะเป็นปัจจัยส�าคัญทิี่ช่วยสนับสนุนก้ารบริโภคภาคครัว

เรือนในระยะต่อไป
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แผันภาพิ่ทิ้� 68: ค่าจำ้างพิ่ื้ำนฐาน (Base Wage) ของพิ่นัก้งาน (Full-time workers) ปรับเพิ่ิ�มข้้ำนต่อเน่องใน

ปีงบประมาณน้้ำ

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

แผันภาพิ่ทิ้� 67: ก้ารเจำรจำาปรับข้้ำนค่าจำ้างประจำำาปีของสหภาพิ่แรงงานทิ้�จำะเริ�มรายงานผัลในช่วงเดือน ม้.ค. จำะ

เป็นหน้�งในองค์ประก้อบสำาคัญี่ต่อก้ารดำาเนินนโยบายก้ารเงินสำาหรับ BoJ

Note: 1\ Timeline of Shunto wage agreement is considered from 2024 timeline.

ที่่�มา: Bank of Japan, Rengo, Goldman Sachs, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 69: ค่าจำ้างจำริง (Real Wage) ม้แนวโน้มก้ลับมาขยายตัวเป็นบวก้ได้ในปีหน้า

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

ด้านอัตราเงินเฟ้้อในปี 2025 ม้แนวโน้มทิรงตัวทิ้�ระดับ 2%

 แม้ว่าอัตราเงินเฟ้้อจะมีแนวโน้มชะลอตัวลงในปีหน้า แต่

คาดว่าจะทิรงตัวอยู่ทิี่ระดับ 2% ซึ่งเป็นเป้าหมายของ BoJ ได้

อยา่งย่ังยนื โดยก้ารปรบัข้ึนคา่จา้งยงัคงสรา้งแรงก้ดดนัตอ่เงนิเฟ้้อ

ผ่านต้นทิุนแรงงานทิี่เพิ่มขึ้น นอก้จาก้นี้ ภาคธุรก้ิจยังมีแนวโน้ม

แผันภาพิ่ท้ิ� 70: อตัราเงนิเฟ้้อในปหีนา้มแ้นวโน้มทิรงตวัอยู่ท้ิ�ระดบั 2% ซึ่้�งเปน็เปา้หมายของ BoJ ไดอ้ย่างยั�งยืน

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

 

ส่งผ่านต้นทิุนค่าจ้างไปยังราคาสินค้า โดยเฉพาะราคาสินค้าใน

ภาคบริก้าร (Service Prices) อย่างต่อเน่อง ขณะทิี่ผลส�ารวจยัง

ช้ีว่าประชาชนส่วนใหญ่มองว่าราคาสินค้าจะปรับเพ่ิมข้ึนในอีก้ 

1 ปีข้างหน้า
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BoJ ม้แนวโน้มปรับข้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายปีละ 2 ครั้ำง 

สู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วงปลายปีงบประมาณหน้า

 จาก้แนวโน้มค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้้อดังก้ล่าว เราคาดว่า 

BoJ จะด�าเนินก้ารปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ยนโยบายปีละ 2 คร้ัง 

คร้ังละ 25bps ไปสู่ระดับ 1% ในช่วงปลายปีงบประมาณหน้า 

ทิั้งนี้ ยังมีปัจจัยทิี่อาจส่งผลก้ระทิบต่อก้ารปรับข้ึนอัตราดอก้เบี้ย

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 71: BoJ ม้แนวโน้มปรับข้้ำนอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายปีละ 2 ครั้ำง สู่ระดับอย่างน้อย 1% ในช่วง

ปลายปีงบประมาณหน้า

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

นโยบายของ BoJ ในอนาคต เช่น หาก้นโยบายภาษีของสหรัฐฯ 

ส่งผลก้ระทิบต่อเศัรษฐกิ้จมาก้ก้ว่าท่ีิคาดไว้ อาจทิ�าให้ BoJ ต้อง

ชะลอก้ารข้ึนดอก้เบี้ย หรือในทิางก้ลับก้ัน หาก้มีเหตุก้ารณ์ทิี่ส่ง

ผลให้ค่าเงินเยนอ่อนค่าลงมาก้ BoJ อาจมีความจ�าเป็นต้องเร่ง

ก้ารข้ึนดอก้เบีย้ เพอ่ปอ้งก้นัความเส่ียงเงนิเฟ้อ้ทิีเ่ก้ดิจาก้ก้ารออ่น

ค่าของเงินเยน
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เศรษฐกิิจไทย
 เศรษฐกิจิไทยุในปี 2025F ค้าดจะขึ้ยุายุตัวด้ขึ้้�นเป็น 3.0% จากิ 2.8% ในปี 2024F โดยุมองปัจจยัุสนบัหุ้น้นจากิใช�จ่ายุขึ้องภาค้รัฐฯ 
ท้�เร่งตัวขึ้้�น โดยุเฉพาะโค้รงกิารลงท้นต่างๆ และมาตรกิารกิระต้�นเศรษฐกิิจ ขึ้ณะเด้ยุวกิัน กิารลงท้นภาค้เอกิชนม้แนวโน�มได�รับแรงหุ้น้น
จากิเม็ดเงินลงท้นจากิต่างประเทศ ในกิารกิารยุ�ายุฐานกิารผัลิต โดยุแนวโน�มกิารท่องเท้�ยุวท้�ยุังฟื้้�นตัวต่อเน่�องแม�จะชะลอลงบ�าง ค้าดว่า
จะช่วยุหุ้น้นใหุ้�กิารบริโภค้ภาค้เอกิชนยุังขึ้ยุายุตัวได�อยุ่างค้่อยุเป็นค้่อยุไป ด�านอัตราเงินเฟื้้อพ่�นฐานในปี 2025F ม้แนวโน�มจะเร่งขึ้้�นเป็น 
1.2% จากิระดับ 0.6% ในปี 2024F ส่งผัลใหุ้�นโยุบายุกิารเงินอาจผั่อนค้ลายุลงได�บ�าง แต่ไม่มากินักิ เน่�องจากิเศรษฐกิิจยุังม้แนวโน�มท้�
จะขึ้ยุายุตัวกิลับส่่ระดับศักิยุภาพ และอัตราเงินเฟื้้อม้ทิศทางเร่งขึ้้�นกิลับเขึ้�าส่่กิรอบเป้าหุ้มายุ ด�านค้วามเส้�ยุงเรามองว่าภาระหุ้น้�ค้รัวเร่อนท้�
ยุงัอยุ่ใ่นระดบัส่งเปน็ปจัจยัุกิดดันหุ้ลักิ นอกิเหุ้น่อรวมถง้สถานกิารณ์ในอ้ตสาหุ้กิรรมยุานยุนต์ท้�ยุงัค้งมค้้วามไม่แนน่อนสง่ อ้กิทั�งกิารขึ้้�น
มาเป็น ประธานาธิบด้ขึ้องนายุโดนัลด์ ทรัมป์เป็นค้วามเส้�ยุงท้�สำาค้ัญี่ ด�วยุนโยุบายุกิ้ดกิันทางกิารค้�าและนโยุบายุภาษ้ ท้�จะกิดดันกิารส่งออกิ
ขึ้องไทยุในปี 2025F และกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจจ้นท้�ม้แนวโน�มตำ�าลงจากิมาตรกิารกิ้ดกิันทางกิารค้�าขึ้องสหุ้รัฐฯ อาจส่งผัลใหุ้�อ้ปสงค้์
ในประเทศจ้นลดลง ซึ่้�งม้ผัลทำาใหุ้�กิารฟื้้�นตัวขึ้องภาค้กิารท่องเท้�ยุวขึ้องไทยุอาจได�รับผัลกิระทบบางส่วน

เศรษฐก้ิจำไทิยในปี 2025F คาดว่าจำะขยายตัวด้ข้้ำนเป็น 3.0% 

แต่ความเส้�ยงโน้มไปทิางด้านตำ�า ขณะทิ้�มอง ปัจำจำัยสนับสนุน

มาจำาก้ก้ารลงทิุนทิั้ำงภาครัฐ และเอก้ชน รวมถึ้งภาคก้ารทิ่อง

เท้ิ�ยวท้ิ�ยังขยายตัวได้ต่อเน่อง ส่วนเงินเฟ้้อคาดว่าจำะก้ลับสู่

ก้รอบเป้าหมายได้ส่งผัลให้นโยบายก้ารเงินอาจำผั่อนคลายลง

ได้เล็ก้น้อย

 เศัรษฐก้ิจไทิยในปี 2025F คาดจะขยายตัวดีขึ้นเป็น 3.0% 

จาก้ระดับ 2.8% ในปี 2024F โดยมองก้ารฟ้้�นตัวของเศัรษฐก้ิจ

ในช่วงคร่ึงปีแรก้จะสดใสก้ว่าคร่ึงปีหลัง สว่นหน่ึงจาก้ผลของฐาน 

ด้านปัจจัยสนับสนนุคาดว่าจะมาจาก้ใช้จ่ายของภาครัฐฯ ทิีเ่ร่งตัวข้ึน 

โดยเฉพาะโครงก้ารลงทุินต่างๆ และมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จ 

ขณะเดยีวกั้น ก้ารลงทินุภาคเอก้ชนมแีนวโนม้ไดร้บัแรงหนนุจาก้

เม็ดเงินลงทิุนจาก้ต่างประเทิศั ในก้ารก้ารย้ายฐานก้ารผลิต ขณะ

เดยีวก้นัแนวโนม้ก้ารทิอ่งเทิีย่วทิีย่งัฟ้้�นตัวตอ่เนอ่งแมจ้ะชะลอลง

บ้าง คาดว่าจะช่วยหนุนให้ก้ารบริโภคภาคเอก้ชนยังขยายตัวได้

อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยก้ารฟ้้�นตัวของรายได้ในหลายสาขา

อาชีพยังล่าช้า โดยเฉพาะลูก้จ้างในสาขาภาคก้ารผลิต และก้ลุ่ม

อาชีพอิสระ รวมถึงภาระหนี้สินของครัวเรือนทิี่ยังอยู่ในระดับสูง

มองเป็นปัจจัยก้ดดันหลัก้ นอก้เหนือไปจาก้อุปสงค์ในหมวดยาน

ยนต์ทิี่ยังคงมีความไม่แน่นอนสูงและนโยบายก้ีดก้ันทิางก้ารค้า

ของสหรัฐฯ  ด้านอัตราเงินเฟ้้อพื้นฐานในปี 2025F มีแนวโน้มจะ

เร่งขึ้นเป็น 1.2% จาก้ระดับ 0.6% ในปี 2024F ส่งผลให้นโยบาย

ก้ารเงินอาจผ่อนคลายลงได้บา้ง แตไ่มม่าก้นัก้ เน่องจาก้เศัรษฐกิ้จ

ยงัมีแนวโน้มทิีจ่ะขยายตัวก้ลับสู่ระดบัศักั้ยภาพ และอตัราเงินเฟ้อ้

มีทิิศัทิางเร่งข้ึนก้ลับเข้าสู่ก้รอบเป้าหมาย อีก้ทิั้งความเส่ียงและ

ความไม่แน่นอนจาก้ปัจจัยทิั้งภายใน และภายนอก้ทิี่สูงขึน้ ดังนั้น 

ก้ารรัก้ษาขีดความสามารถในก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงิน (Policy 

Space) ในภาวะทิี่ความไม่แน่นอนสูงข้ึนอาจเป็นส่ิงทิี่ผู้ด�าเนิน

นโยบายจะให้ความส�าคัญเพ่ิมข้ึน โดยสรุปเราคาดว่า ก้นง. จะ

ปรับลดอัตราดอก้เบ้ียนโยบายลงอีก้ 0.25% ในก้ารประชุมคร้ัง

แรก้ของปี 2025F มาอยู่ทิี่ระดับ 2.00% และมีแนวโน้มทิี่จะคง

ดอก้เบี้ยไว้ทิี่ระดับดังก้ล่าวตลอดทิั้งปีหาก้ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจ

ยังฟ้้�นตัวต่อเน่องตามทิี่คาด และอัตราก้ารขยายตัวของสินเช่อ

ใหม่ในระบบไม่หดตัวรุนแรง
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แผันภาพิ่ทิ้� 73: เศรษฐก้ิจำไทิยในปี 2025F คาดจำะขยายตัวด้เร่งข้้ำนเป็น 3.0% จำาก้ระดับ 2.8% ในปี 2024F

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 72: ตัวเลชเศรษฐก้ิจำในปี 2024 ปรับตัวด้ข้้ำนในช่วงคร้�งหลังของปี

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

utilization in case of unemployment: article 33, inflation indicators, interest rate and USD/THB.

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

ต่อก้ารเติบโตของเศรษฐก้ิจำไทิยในปี 2025F

 เราคาดว่าก้ารลงทิุนภาคเอก้ชนจะพลิก้ก้ลับมาขยายตัว 

3.7% ในปี 2025F จาก้ทิี่คาดว่าจะหดตัว -2.4% ในปี 2024F 

จาก้ปจัจยัฐานและแรงหนนุจาก้ยอดก้ารออก้บตัรก้ารสง่เสรมิก้าร

ลงทินุทิีเ่พ่ิมข้ึนอยา่งมนียั โดยในชว่ง 3 ไตรมาสแรก้ของป ี2024 

ได้มีก้ารออก้บัตรส่งเสริมถึง 2,072 โครงก้าร รวมเป็นมูลค่าก้ว่า 

6.7 แสนล้านบาทิ (vs. 3.4 แสนล้านบาทิ ในช่วง 3 ไตรมาสแรก้

ของปี 2023 และ 4.9 แสนล้านบาทิ ทิัง้ปี 2023) อกี้ทิัง้ยังสูงก้ว่า

ค่าเฉลี่ยในช่วงปี 2019-2023 ทิี่ 4.3 แสนล้านบาทิ น�าโดย 

อตุสาหก้รรมเครอ่งใชไ้ฟ้ฟ้้าและอเิลก็้ทิรอนกิ้ส ์2.5 แสนลา้นบาทิ 

(vs. 1.3 แสนล้านบาทิ 3 ไตรมาสแรก้ปีก้่อน) และอุตสาหก้รรม

ยานยนต์และช้ินส่วน 5.4 หม่นล้านบาทิ (vs. 3.3 หม่นล้านล้านบาทิ 

3 ไตรมาสแรก้ปีก่้อน)

 อย่างไรก้็ตาม ประเทิศัไทิยก้�าลังสูญเสียศััก้ยภาพในก้าร

ดึงดูดเม็ดเงินลงทุินโดยตรงจาก้ต่างชาติอย่างต่อเน่อง สะท้ิอน

จาก้มลูคา่ก้ารลงทุินทิางตรงจาก้ตา่งชาตขิองประเทิศัไทิยทิีล่ดลง

จาก้เดิมทิี่มีสัดส่วนราว 1.8% ของ GDP ในช่วงปี 2014-2019 

แผันภาพิ่ท้ิ� 74: อย่างไรก้็ตาม เรามองว่าประมาณก้ารณ์เศรษฐก้ิจำไทิยม้ความเส้�ยงท้ิ�โน้มไปทิางด้านตำ�าจำาก้

หลายปัจำจำัย

Note: 1\ %Contribution to GDP growth in chart does not include inventories, residuals and Statistic 

discrepancies, 2\ Tourism-related and Other Services & Utilities uses VAT per company as a proxy 

(Ex. Manufacturing of Beverages, Government services and lotto. Real Estate & Construction-related 

uses VAT on average sales across companies within construction sector. Agriculture uses agricultural 

production index as a proxy. China-flooding / Electronics / Auto-related / Other Manufacturing & Mining 

uses manufacturing production index (MPI) as a proxy; BoT calculations.

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

 

เหลือเพียง 1.2% ของ GDP ในช่วงปี 2019-2023 ซึ่งน้อยก้ว่า

เม่อเทิยีบก้บัประเทิศัเพอ่นบา้นอยา่งเวยีดนามทิีม่มีลูคา่ก้ารลงทินุ

โดยตรงจาก้ต่างชาติสงูถงึ 4.5% ของ GDP นอก้จาก้นี ้มาเลเซยี

เองก้็มีมูลค่าก้ารลงทิุนโดยตรงจาก้ต่างชาติในระดับทิี่สูงก้ว่าไทิย

เช่นเดียวก้ันทิี่ระดับ 3.0% ของ GDP โดยค่าเฉลี่ยของก้ลุ่มของ

ประเทิศัเอเชียแปซิฟ้ิก้ (ยก้เว้นประเทิศัรายได้สูง) มีมูลค่าก้าร

ลงทินุโดยตรงจาก้ตา่งชาต ิ1.4% ของ GDP ทิ�าให้รฐับาลมคีวาม

จ�าเปน็ และควรใหค้วามส�าคัญกั้บก้ารดงึดดูนัก้ลงทินุตา่งชาตเิพอ่

เพิ่มศััก้ยภาพก้ารเติบโตของเศัรษฐก้ิจในระยะยาว

 ด้านก้ารลงทิุนภาครัฐเราคาดว่าจะขยายตัว 3.8% ในปี 

2025F ต่อเน่องจาก้ ปี 2024F ทิี่คาดว่าจะขยายตัวราว 3.3% 

โดยรัฐบาลมีโครงก้ารขนาดใหญ่หลายโครงก้ารทิี่อยู่ในข้ันตอน

ของก้ารศักึ้ษาและพจิารณา เชน่ โครงก้ารแลนบริดจ ์สรอ้ยไขม่กุ้

อ่าวไทิยและเอนเตอร์เทินเมนต์ คอมเพล็ก้ซ์ ซึ่งคาดว่าจะใช้เงิน

ลงทิุนรวมก้ันราวเก้ือบ 10% ของ GDP รวมถึงก้ารลงทิุนในก้าร

สร้างโครงข่ายรถไฟ้ความเร็วสูงเช่อมทิั่วประเทิศัทิี่ต้องติดตาม

ก้ารเบิก้จ่ายเม็ดเงินลงทิุน ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนก้ารลงทิุนภาครัฐ

ในปี 2025F
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แผันภาพิ่ทิ้� 75: เม็ดเงินก้ารลงทิุนโดยตรงจำาก้ต่างประเทิศม้สัดส่วนลดลงจำาก้เดิม 1.8% ของ GDP ในช่วงปี 

2014-2019 เหลือเพิ่้ยง 1.2% ของ GDP ในช่วงปี 2019-2023

Note: EAP (ex. HIC) = East Asia & Pacific (excluding high income), UMIC = Upper middle income.

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

 

แผันภาพิ่ทิ้� 76: อย่างไรก้็ตามในปี 2025F เม็ดเงินก้ารลงทิุนโดยตรงคาดว่าจำะฟ้้�นตัวข้้ำนสะทิ้อนจำาก้ตัวเลขก้าร

ออก้บัตรส่งเสริมก้ารลงทิุนทิ้�สูงสุดในรอบ 10 ปี

Note: Others investment mostly contributed by High value service, Utility, and Metal and material.

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

 

66



อัตราภาษ้มูลค่าเพิ่ิ�ม (VAT) ของไทิยอยู่ในระดับตำ�าเม่อเทิ้ยบ

ก้บัทัิ้ำงประเทิศรายได้ปานก้ลาง และประเทิศท้ิ�มเ้ศรษฐกิ้จำนอก้

ระบบขนาดใหญ่ี่ ทิำาให้สัดส่วนก้ารจำัดเก้็บภาษ้มูลค่าเพิิ่�มเม่อ

เทิ้ยบก้ับ GDP ของไทิยตำ�าก้ว่าประเทิศทิ้�ม้ลัก้ษณะโครงสร้าง

ทิางเศรษฐก้ิจำใก้ล้เค้ยงก้ัน

 ประเทิศัไทิยจัดเก้็บภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT) ได้เพียง 3.7% 

ของ GDP ต�่าก้ว่าเม่อเทิียบก้ับค่าเฉลี่ยของประเทิศัเพ่อนบ้านทิี่ 

4.2% ของ GDP และประเทิศัทิีมี่โครงสรา้งใก้ล้เคยีงก้บัไทิย (เชน่ 

จีน เวียดนาม เบลารุส) ทิี่ 6.8% ของ GDP และประเทิศัในก้ลุ่ม

รายได้ก้ลางค่อนสูง ทิี่ 6.1% ของ GDP ซึ่งสาเหตุหนึ่งมาจาก้

ก้�าหนดอัตราภาษมูีลค่าเพ่ิมทิีต่�่าก้ว่าคา่เฉลีย่ โดยไทิยจัดเก้บ็ภาษี

มูลค่าเพิ่มทิี่อัตรา 7% ซึ่งต�่าก้ว่าค่าเฉลี่ยของก้ลุ่มประเทิศัรายได้

ปานก้ลางค่อนสูงทิี่ระดับ 15% และก้ลุ่มประเทิศัเอเชียแปซิฟ้ิก้ 

(ยก้เว้นประเทิศัรายได้สูง) ทิี่ 11% รวมถึงต�่าก้ว่าประเทิศัทิี่มี

เศัรษฐกิ้จนอก้ระบบขนาดใหญ่ก้ว่าไทิยทิกุ้ประเทิศั (เช่น ซมิบับเว 

จอร์เจีย ไนจีเรีย)

 โดยหาก้อิงตามก้ารประเมินของธนาคารโลก้ (World Bank) 

ประเทิศัไทิยมีเศัรษฐก้ิจนอก้ระบบใหญ่เป็นอันดับ 8 ของโลก้เม่อ

เทิียบก้ับขนาดเศัรษฐก้ิจ ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนก้ว่า 45% ของ GDP 

และเป็นรองเพียงประเทิศัซิมบับเว (1), จอร์เจีย (2), ไนจีเรีย 

(3), โบลิเวีย (4), ก้ัวเตมาลา (5), ยูเครน (6) และก้าบอง 

(7) โดยก้ารมีีเศัรษฐกิ้จนอก้ระบบขนาดใหญ่หมายถึงก้ารทิี่รัฐไม่

สามารถเก้บ็ภาษรีายได้โดยตรงก้บัธุรก้จินอก้ระบบเหล่านีไ้ด้ ดงันั้น 

ก้ารข้ึนอัตราภาษี VAT ซ่ึงเป็นก้ารจัดเก้็บภาษีจาก้ด้านรายจ่าย 

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 77: รฐับาลมโ้ครงก้ารขนาดใหญี่ห่ลายโครงก้ารท้ิ�อยู่ในขั้ำนตอนก้ารศ้ก้ษาและพิ่จิำารณา เช่น โครงก้าร

แลนบริดจำ์ สร้อยไข่มุก้อ่าวไทิยและเอนเตอร์เทินเมนต์ คอมเพิ่ล็ก้ซึ่

Note: Costs of upcoming projects are estimated, % of GDP calculated by 2023 GDP

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

จึงเป็นเคร่องมือหนึ่งทิี่จะสามารถช่วยให้รัฐบาลสามารถเก้็บภาษี

ได้มีประสิทิธิภาพมาก้ยิ่งข้ึน โดยหาก้ประเทิศัไทิยสามารถปรับ

ข้ึน VAT จาก้ 7% ไปเป็น 10% เราคาดว่าภาครัฐจะมีรายรับ

เพ่ิมข้ึนปีละก้ว่า 4 แสนล้านบาทิซ่ึงเทีิยบเคียงได้ก้ับ ก้ารสร้าง

รถความเร็วสูงประมาณ 2 สาย, รถไฟ้ฟ้้าสายสีส้ม 3 สาย หรือ

โรงพยาบาลขนาดก้ลางถึง 320 แห่ง

 นอก้จาก้นี ้หาก้มองจาก้โครงสรา้งของรายจ่ายและรายรับ

ของรัฐบาลจะพบว่า รัฐบาลไทิยมีก้ารขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึ้น

อยา่งต่อเนอ่งในช่วงทิศัวรรษทิีผ่่านมา โดยสัดส่วนก้ารจดัเก้บ็ราย

ได้ต่อ GDP ปรับลดลงเร่อยมา สวนทิางก้ับรายจ่ายทิี่ไม่ได้ลดลง

ในอัตราทิี่สอดคล้องก้ัน หมายถึงว่า หาก้รัฐบาลไม่มีก้ารปฏิรูป

แผนก้ารใช้จ่ายและก้ารจัดเก้็บภาษีทิี่เป็นรูปธรรม รัฐบาลไทิยจะ

มีแนวโน้มขาดดุลเพิ่มขึ้นเร่อยๆ ซึ่งจะมีผลต่อฐานะทิางก้ารคลัง

ในระยะยาว

 ดงันัน้ ก้ารเพ่ิมอัตราภาษีและก้ารขยายฐานก้ารจัดเก็้บภาษี 

โดยมุ่งเน่นก้ารดึงเศัรษฐก้ิจทิี่อยู่นอก้ระบบให้ก้ลับเข้ามาในระบบ 

ทิัง้จาก้มาตรก้ารจูงใจ อาทิ ิNegative Income Tax หรอื VAT 

Refund ควบคู่ก้ับก้ารเพ่ิมบทิลงโทิษส�าหรับก้ิจก้ารหรือบุคคลทิี่

หลกี้เลีย่งก้ารเสียภาษ ีจะช่วยให้โครงสร้างระหว่างรายรับ ก้บัราย

จ่ายของรัฐบาลมีความสมดุลมาก้ยิ่งข้ึน และมีงบประมาณเพียง

พอทิีจ่ะน�ามาใช้จ่ายและลงทินุอย่างมปีระสทิิธภิาพ อกี้ทิัง้ยงัจะส่ง

ผลดกัี้บฐานะทิางก้ารคลังในระยะยาว อย่างไรก็้ด ี ก้ารลดขนาด

ของภาครัฐฯ ด้วยก้ารยบุองค์ก้ร หรือหน่วยงานทิีซ่�า้ซ้อน และไม่มี

ความจ�าเป็น ก้จ็ะเป็นอีก้วิธหีนึง่ทิีช่่วยให้ฐานะทิางก้ารคลังดีข้ึนได้
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แผันภาพิ่ท้ิ� 79: อตัราภาษ้มลูค่าเพิิ่�มของไทิยอยู่ท้ิ� 7% ซ้ึ่�งตำ�าก้ว่าค่าเฉล้�ยของก้ลุม่ประเทิศรายได้ก้ลางค่อนสูงท้ิ� 

15% และก้ลุม่ประเทิศเอเชย้แปซิึ่ฟิ้ก้ (ยก้เว้นประเทิศรายได้สูง) ท้ิ� 11%

Note: Dynamic General Equilibrium (DGE) model-based estimates of informal output

ที่่�มา: Elgin, C., M. A. Kose, F. Ohnsorge, and S. Yu. 2021. “Understanding 

Informality.” CERP Discussion Paper 16497, Centre for Economic Policy Research, 

London. , World bank 2023, PWC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผันภาพิ่ทิ้� 78: ประเทิศไทิยจำัดเก้็บภาษ้มูลค่าเพิ่ิ�ม (VAT) ได้เพิ่้ยง 3.7% ของ GDP ตำ�าก้ว่าเม่อเทิ้ยบก้ับค่า

เฉล้�ยของประเทิศใก้ล้เค้ยง

Note:  Structural peers, including Belarus, China, Vietnam

ที่่�มา: Fiscal Policy Office, World bank, ICTD 2021, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ท้ิ� 80: หาก้ประเทิศไทิยสามารถึข้้ำน VAT จำาก้ 7% เป็น 10% ได้คาดว่าจำะทิำาให้ม้รายได้เข้ารัฐเพิ่ิ�ม

ข้้ำนปีละราว 4 แสนล้านบาทิ

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

สถึานก้ารณต์ลาดยานยนตใ์นไทิยยงัคงอยู่ในแนวโนม้ขาลง ทัิ้ำง

ตลาดในประเทิศและนอก้ประเทิศ

 เรามองว่าตลาดยานยนต์ไทิยยังคงอยู่ในแนวโน้มขาลง 

สะทิ้อนจาก้ยอดขายรถยนต์ในประเทิศัในช่วง 10 เดือนแรก้ของ

ปี 2024 ทิี่ 4.76 แสนยูนิต ต�่าสุดในรอบ 10 ปี (vs. 6.46 แสน

ยูนิต ในช่วง 10 เดือนแรก้ของปี 2023) โดยมีผลพวงจาก้หลาย

ปจัจยั เชน่ ดชันรีาคารถมอืสองทิีป่รบัตวัลดลงต�่าสดุเปน็ประวตักิ้ารณ์

ทิี่ 62 จุด รวมถึงอุปสงค์ของสินเช่อเช่าซ้ือรถทิี่หดตัวอย่างต่อ

เน่องมาก้ว่า 3 ไตรมาสติดต่อก้นั อีก้ทิั้งภาคธนาคารยังมีเข้มงวด

ในก้ารปล่อยสินเช่อเช่าซ้ือรถอย่างต่อเน่องจาก้สถานก้ารณ์ยอด

หนี้ทิี่ต้องจับตาเป็นพิเศัษ (SM หรือหนี้ทิี่ค้างช�าระตั้งแต่ 1 เดือน

ข้ึนไปแตไ่มเ่ก้นิ 3 เดอืน) ในหมวดก้ารเชา่ซ้ือทิีป่รบัตวัสงูข้ึนอยา่ง

ต่อเน่องมาอยู่ทิี่ระดับ 15.7% ของก้ารกู้้ทิั้งหมด

 โดยหาก้มองในดา้นก้ารผลติชว่ง 10 เดอืนแรก้ของป ี2024 

อตุสาหก้รรมยานยนต์ไทิยผลติได้ 1.25 ล้านคัน ต�า่สุดในรอบ 3 ปี

แม้ไดร้บัแรงหนุนจาก้ภาคก้ารส่งออก้ทิีข่ยายตัวได้ด ีอย่างไรก็้ตาม

หาก้มองภาพในระยะยาว ประเทิศัไทิยเป็นหนึ่งในประเทิศัทิี่สูญ

เสยีสว่นแบง่ก้ารตลาดในตลาดยานยนตโ์ลก้ในชว่งป ี2019-2023 

โดยก้ารส่งออก้ยานยนต์และช้ินส่วนของไทิยเติบโตเฉลี่ยเพียง 

3.7% ต�่าก้ว่าค่าเฉลี่ยของโลก้ทิี่ 5.6% ซึ่งผู้น�าตลาดยานยนต์ใน

โลก้ยคุปจัจบุนัคอืผูป้ระก้อบก้ารจาก้ประเทิศัจนีทิีก่้ารส่งออก้ขยาย

ตัวได้เฉลี่ยถึงปีละ 26.9%

แผันภาพิ่ท้ิ� 81: สถึานก้ารณ์ตลาดรถึยนต์ไทิยยังอยู่ในช่วงขาลงจำาก้ปัจำจำัยราคารถึมือสองท้ิ�ยังลดลงต่อเน่อง 

อุปสงค์ของสินเช่อเช่าซึ่ื้ำอทิ้�ปรับตัวลดลงและธนาคารยังคงเข้มงวดในก้ารปล่อยสินเช่อเช่าซึ่ื้ำออย่างต่อเน่อง

ที่่�มา: FTI, AUCT, BOT, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 83: นอก้จำาก้สินเช่อเช่าซึ่ื้ำอแล้วธนาคารยังเข้มงวดก้ับทิั้ำงสินเช่อบ้านและสินเช่อบัตรเครดิตเช่นก้ัน

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

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 82: ภาคธนาคารยังคงเข้มงวดในก้ารปล่อยสินเช่อเช่าซึ่ื้ำอรถึอย่างต่อเน่อง จำาก้สถึานก้ารณ์ยอด

หน้้ำทิ้�ต้องจำับตาเป็นพิ่ิเศษ (SM) ในหมวดสินเช่อเช่าซึ่ื้ำอทิ้�ปรับตัวสูงข้้ำนอย่างต่อเน่องมาอยู่ทิ้�ระดับ 15.7% ของ

ยอดสินเช่อรวม

ที่่�มา: CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผันภาพิ่ทิ้� 84: ไทิยก้ำาลังสูญี่เส้ยส่วนแบ่งก้ารตลาดรถึยนต์ในตลาดโลก้ไปให้ก้ับรถึยนต์ไฟ้ฟ้้าของจำ้น

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

คาดก้นง. ลดดอก้เบ้้ำย 1 ครั้ำง (-25 bps) มาอยู่ทิ้� 2.00% ในปี 

2025F จำาก้เศรษฐกิ้จำยังม้แนวโน้มท้ิ�จำะขยายตัวก้ลับสู่ระดับ

ศัก้ยภาพิ่ และอัตราเงินเฟ้้อทิ้�ม้ทิิศทิางเร่งข้้ำนก้ลับเข้าสู่ก้รอบ

เป้าหมาย

 เรามองว่านโยบายก้ารเงินอาจผ่อนคลายลงได้บ้างแต่ไม่

มาก้นกั้ เนอ่งจาก้เศัรษฐก้จิยงัมแีนวโน้มทิีจ่ะขยายตวัก้ลบัสู่ระดบั

ศััก้ยภาพ และอัตราเงินเฟ้้อมีทิิศัทิางเร่งข้ึนก้ลับเข้าสู่ก้รอบเป้า

หมาย อีก้ทิั้งความเสี่ยงและความไม่แน่นอนจาก้ปัจจัยทิั้งภายใน 

และภายนอก้ทิี่สูงข้ึน ดังนั้น ก้ารรัก้ษาขีดความสามารถในก้าร

ด�าเนินนโยบายก้ารเงิน (Policy Space) ในภาวะทิีค่วามไม่แนน่อน

สูงขึ้นจึงเป็นสิ่งทิี่ต้องค�านึงถึง อีก้ทิั้งก้ารมุ่งเน้นก้ารใช้นบายก้าร

เงินทิี่ตรงจุด (Targeted Policy) จะช่วยแก้้ไขปัญหาหนี้สินได้

อย่างมีประสิทิธิภาพมาก้ก้ว่าก้ารลดดอก้เบ้ียนโยบายเพียงล�าพัง 

โดยสรุปเราคาดว่า ก้นง. จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงอีก้ 

0.25% ในก้ารประชุมคร้ังแรก้ของปี 2025F มาอยูท่ิีร่ะดับ 2.00% 

และมีแนวโน้มทิี่จะคงดอก้เบี้ยยาวตลอดทิั้งปี หาก้ก้ิจก้รรมทิาง

เศัรษฐก้จิยงัฟ้้�นตวัตอ่เนอ่งตามทิีค่าด และอตัราก้ารขยายตวัของ

สินเช่อใหม่ในระบบไม่หดตัวรุนแรง

แผันภาพิ่ทิ้� 85: คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน (ก้นง.) หลายทิา่นยงัคงใหค้วามเหน็วา่ก้ารลงดอก้เบ้้ำยครั้ำงล่าสดุ

เป็นเพิ่้ยงก้ารปรับสมดุล (Recalibration) ของอัตราดอก้เบ้้ำยนโยบายให้อยู่ในระดับทิ้�เป็นก้ลาง (Neutral Rate) 

ไม่ใช่ก้ารเริ�มต้นของวัฏจำัก้รก้ารผั่อนคลายนโยบายก้ารเงิน

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

ในปี 2025F

 เรามองว่าก้ารข้ึนมาเป็น ประธานาธิบดี สมัยทิี่สองของ

นายโดนลัด ์ทิรัมปเ์ปน็ความเส่ียงทิีส่�าคญัตอ่ภาคก้ารสง่ออก้ของ

ไทิย ด้วยนโยบายกี้ดก้ันทิางก้ารค้าและนโยบายภาษี ทิี่จะก้ดดัน

ก้ารส่งออก้ของไทิยในปี 2025F โดยเราประเมินว่าก้ระทิบทิี่อาจ

เก้ดิข้ึนกั้บเศัรษฐกิ้จไทิยจะอยูท่ิีร่าว 0.3 – 1.1 Percentage Point 

ของ ประมาณก้าร GDP ตลอดช่วงทิี่ทิรัมป์ด�ารงต�าแหน่ง ทิั้งนี ้

ข้ึนอยู่กั้บว่าสหรัฐฯ จะตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าจาก้จีนเพ่ิมข้ึน

ทิี่ระดับ 60% ตามทิี่หาเสียงไว้ได้หรือไม่ รวมถึงอัตราภาษีดัง

ก้ล่าวจะถูก้ขยายวงก้ว้างไปยังประเทิศัอ่น ๆ ทิี่เกิ้นดุลก้ารค้ากั้บ

สหรฐัฯ ไดม้าก้นอ้ยแคไ่หน ซ่ึงประเทิศัไทิยถอืเปน็อกี้หนึง่ประเทิศั

ทิี่เกิ้นดุลก้ารค้ากั้บสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนมาอย่างต่อเน่อง และเพ่ิมข้ึน

อยา่งรวดเร็วนบัตัง้แตป่ ี2563 ทิีผ่า่นมา ขณะเดียวกั้น ก้ารเติบโต

ของเศัรษฐก้ิจจีนทิี่มีแนวโน้มต�่าลงจาก้มาตรก้ารก้ีดก้ันทิางก้าร

ค้าของสหรัฐฯ อาจส่งผลให้อุปสงค์ในประเทิศัจีนลดลง ซ่ึงจะมี

ผลพวงต่อเน่องมายังภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวของไทิยทิี่ก้ารฟ้้�นตัวอาจ

น้อยก้ว่าทิี่ประเมินไว้ อีก้ทิั้งสินค้าส่วนเก้ินทิี่ไม่สามารถส่งออก้ไป

ยังสหรัฐฯ อาจถูก้ระบายมาทิี่ประเทิศัในแถบอาเซียน

 ทิี่ผ่านมา สินค้าราคาถูก้จาก้จีนถูก้น�าเข้ามาขายผ่าน

แพลตฟ้ิร์มอีคอมเมิร์ซในประเทิศัไทิยเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว สร้าง

ผลก้ระทิบต่ออุตสาหก้รรมก้ารผลิตภายในประเทิศั ไม่ว่าจะเป็น

 

แผันภาพิ่ท้ิ� 86: นโยบายก้้ดก้ันทิางก้ารค้าและนโยบายภาษ้ของสหรัฐฯคาดว่าจำะก้ดดันก้ารส่งออก้ของไทิย

ในปี 2025F

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

อตุสาหก้รรมส่ิงทิอ ของใชเ้บด็เตล็ด เครอ่งนุง่หม่ และเคมภีณัฑ์์ 

เป็นต้น ส่ิงนี้ส่งผลให้เก้ิดปัญหาความไม่สมดุลก้ันระหว่างภาค

ก้ารบริโภคภายในประเทิศั และภาคผลิตของไทิย โดยเฉพาะใน

ช่วงหลังก้ารระบาดของโควิด-19 เป็นต้นมา ซ่ึงจาก้ก้ารศัึก้ษา

พบว่า ในปี 2012-2020 GDP ในภาคก้ารผลิตและภาคก้าร

บริโภคมีค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ทิี่ 0.88 ขณะทิี่ในปี 2021-

2024 นั้น ค่าสหสัมพันธ์ก้ลับลดลงต่อเน่องเหลือเพียง 0.14 

เทิ่านั้น และในอนาคตก้็จะยังมีแนวโน้มจะลดลงอีก้หาก้ไทิยยัง

คงน�าเข้าสินค้าเพ่อก้ารอุปโภคบริโภคจาก้จีนมาก้ข้ึน

 ดังนั้น จึงมีความจ�าเป็นมาก้ข้ึนทิี่ภาครัฐจะต้องเข้ามามี

บทิบาทิในก้ารจดัก้ารก้บัปัญหาดังก้ล่าวอย่างเร่งด่วนเพ่อช่วยปก้ป้อง

ผู้ประก้อบก้ารภายในประเทิศัเพ่อไม่ให้ธุรก้จิต่างๆ ต้องปิดตัวลง 

และก้ระทิบก้บัก้ารจ้างงาน โดยเรามองว่ารฐัอาจจ�าเป็นทิี่จะต้อง

ศักึ้ษาแนวทิาง เช่น ก้ารตัง้ก้�าแพงภาษีสนิค้าน�าเข้าในก้ลุม่สินค้า

ทิีร่าคาถูก้เพ่อปก้ป้องผูป้ระก้อบก้ารในประเทิศัให้ยงัสามารถแข่งขนั

ได้ต่อไป ขณะเดยีวก้นั ก้ารยก้ระดับในด้านก้ารศึัก้ษา และ Upskill 

/ Reskill แรงงานไทิยให้มคีวามรู้ความสามารถเพ่ิมข้ึน ก้เ็ป็นส่ิงทิี่

จ�าเป็นเร่งด่วนเช่นเดียวก้นั อย่างไรก้ด็ ีสนิค้าหลายชนดิของไทิย

มีความคล้ายคลึงกั้บสินค้าจีน จึงอาจได้รับประโยชน์ในทิางอ้อม

หาก้สามารถเจาะตลาดลูก้ค้าก้ลุม่สหรฐัฯ ได้ในสภาวะทิีก่้�าแพงภาษี

สนิค้าน�าเข้าของสหรัฐฯ ต่อประเทิศัจนีจะถกู้ปรบัเพ่ิมข้ึน
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แผันภาพิ่ทิ้� 87: ในปี 2012-2020 GDP ภาคก้ารผัลิตและก้ารบริโภคม้ค่าสหสัมพิ่ันธ์ (Correlation) ทิ้� 0.88 

ขณะทิ้�ในปี 2021-2024 นั้ำนค่าสหสัมพิ่ันธ์ลดลงเหลือเพิ่้ยง 0.14 เทิ่านั้ำน

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