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สำำ�หรัับตราสารหนี้้� แนะนำำ�กระจายการ
ลงทุุนไปยัังตราสารหนี้้�โลก (Global 
Fixed Income) เพื่่�อช่่วยลดความเสี่่�ยง
เฉพาะประเทศในภาวะที่่�นโยบายเศรษฐกิิจ
ทั่่�วโลกยัังมีีความผัันผวนสููง

เรามีีมุมุมองเชิงิบวกมากขึ้้�นต่่อแนวโน้้ม
ตลาดหุ้้�นโลก หลังัการปรับัฐานแรงในช่่วง
เดืือนที่่�ผ่่านมา และมองเป็็นโอกาสในการเข้้า
ลงทุนุในหุ้้�นที่่�มีีพื้้�นฐานแข็ง็แกร่่ง ซึ่่�ง
ปััจจุบุันัมีี Valuation ที่่�น่่าสนใจมากขึ้้�นหลังั 
Priced-in ปััจจัยัด้้านลบไปพอสมควรแล้้ว

Valuation ของหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยัังค่่อนข้้างถููก
เมื่่�อเทีียบกัับคุุณภาพที่่�พััฒนาขึ้้�นจากผล
ของมาตรการ Corporate Reform 
สะท้้อนผ่่านอััตราส่่วนกำำ�ไรต่่อสััดส่่วนผู้้�
ถืือหุ้้�น (RoE) ที่่�ฟื้้�นตััวเข้้าใกล้้กัับดััชนีีหุ้้�น
โลกมากขึ้้�น
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ข้อมลู บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมท้ังการแสดงความคดิเหน็ท้ังหลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทำ�ำข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดัง

กล่าว ความเห็นทีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จำ�ำเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�ำเสนอหรือคำ�ำชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่บคุคลท่ีเกีย่วข้องกับบริษัทเท่านัน้ มใิห้นำ�ำไปเผยแพร่ทางส่ือมวลชน หรือโดยทางอืน่ใด ทสิโก้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ำไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย 

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เรามีีมุุมมองเชิงิบวกมากขึ้้�นต่่อแนวโน้้มตลาดหุ้้�นโลก หลังการปรับัฐานแรงในช่ว่ง

เดืือนที่่�ผ่่านมา นำำ�โดยตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P 500) ท่ี่�ปรัับลดลงจากจุุดสููงสุุดราว 10% 

นำำ�โดยกลุ่่�ม Magnificent 7 ซึ่่�งเคยเป็น็ผู้้�นำำ�ในตลาดขาข้ึ้�น แต่ก่ลับักลายเป็็นกลุ่่�มที่่�กดดันั

ตลาดในรอบนี้้� จากความกังวลเกี่่�ยวกัับเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแรง 

จนกระตุ้้�นให้้เกิิดมุุมมองเกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจถดถอย ข ณะเดีียวกััน 

สงครามการค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�นยัังเพิ่่�มความไม่่แน่่นอนให้้กัับตลาด อย่่างไรก็็ตาม 

เรามองว่่าการปรัับตััวลงครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการปรัับฐานระยะสั้้�น (Price Correction) ไม่่ใช่่

จุุดเริ่่�มต้้นของแนวโน้้มขาลงระยะยาว และมองเป็็นโอกาสในการเข้้าลงทุุนในหุ้้�นท่ี่�มีีพื้้�น

ฐานแข็็งแกร่่ง ซึ่่�งปััจจุุบัันมีี Valuation ที่่�น่่าสนใจมากขึ้้�นหลััง Priced-in ปัจจััยด้้านลบไป

พอสมควรแล้้ว

	 ในภาวะตลาดท่ี่�ยังัคงเผชิิญกัับความผันผวน เรามองว่่านี่่�เป็น็โอกาสสำำ�หรับการเข้า้

ลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีีพื้้�นฐานแข็็งแกร่่ง การปรัับพอร์์ตลงทุุนในช่่วงนี้้�ควรมุ่่�งเน้้นไปที่่�กลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับประโยชน์จากการลดภาษีีนิิติิบุุคคล และมีีรายได้้หลักจากตลาดใน

ประเทศ เพื่่อลดความเสี่่�ยงจากสงครามการค้้าและมาตรการตอบโต้้ทางเศรษฐกิิจจาก

ประเทศคู่่�ค้้า

	 หนึ่่�งในกลุ่่�มท่ี่�เรายังัมองว่่าน่า่สนใจคืือหุ้้�นสถาบัันการเงินิในสหรัฐฯ ซึ่่�งยังัมีแีนวโน้ม้

เติิบโตจากส่่วนต่่างอััตราดอกเบี้้�ย (Net Interest Margin) ที่่�ขยายตััว ตามทิิศทางการลด

ดอกเบี้้�ยของ Fed อีกทั้้�งยัังได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากนโยบายลดกฎระเบีียบในภาคการเงิิน 

(Bank De-regulation) ซึ่่�งจะช่่วยเพิ่่�มศัักยภาพในการทำำ�กำำ�ไรและลดต้้นทุุนของธนาคาร 

ทำำ�ให้้หุ้้�นกลุ่่�มการเงิินมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวได้้ดีีในระยะถััดไป นอกจากนี้้� หุ้้�นกลุ่่�มพลังงานยััง

เป็น็อีกีหนึ่่�งอุตุสาหกรรมท่ี่�มีโีอกาสให้้ผลตอบแทนท่ี่�ดี ีหลังราคาน้ำำ��มันัที่่�ปรัับตัวัลงมาค่่อน

ข้า้งมากจากความกังัวลเกี่่�ยวกับัภาวะเศรษฐกิจิถดถอย สวนทางกับัปัจัจัยัพื้้�นฐานของตลาด

น้ำำ��มัันที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่ง ทำ ำ�ให้้เรามองราคาน้ำำ��มัันมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวกลัับขึ้้�นมาอยู่่�ในระดัับ 

70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

•	 เรามีีมุุมมองเชิิงบวกมากขึ้้�นต่่อแนวโน้้มตลาดหุ้้�นโลก 

หลัังการปรัับฐานแรงในช่่วงเดืือนที่่�ผ่านมา และมองเป็็น

โอกาสในการเข้้าลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีีพื้้�นฐานแข็็งแกร่ง ซึ่่�ง

ปัจัจุบุันัมี ีValuation ที่่�น่าสนใจมากขึ้้�นหลััง Priced-in ปัจัจัยั

ด้้านลบไปพอสมควรแล้้ว

•	 Valuation ของหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยัังค่่อนข้้างถููกเมื่่อเทีียบกัับ

คุุณภาพที่่�พััฒนาขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate 

Reform สะท้้อนผ่่านอััตราส่่วนกำำ�ไรต่่อสััดส่่วนผู้้�ถือหุ้้�น 

(RoE) ที่่�ฟื้้�นตััวเข้้าใกล้้กัับดััชนีีหุ้้�นโลกมากขึ้้�น

•	 สำำ�หรัับตราสารหนี้้� แนะนำำ�กระจายการลงทุุนไปยัังตราสาร

หนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่่อช่่วยลดความเสี่่�ยง

เฉพาะประเทศในภาวะที่่�นโยบายเศรษฐกิิจทั่่�วโลกยังมีี

ความผัันผวนสููง
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Asset Allocation & Investment Themes

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

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหนี้้�

พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ

- เรามอง Fed จะลดดอกเบี้้�ย 2 ครั้้�ง (-50 bps) ในปีีนี้้� ต่ำำ��กว่่าตลาดในปััจจุุบัันที่่�คาดว่่าจะลด 3 ครั้้�ง

- เน้้นลงทุุนในพัันธบััตรระยะสั้้�น ขณะที่่�พัันธบััตรระยะยาวเข้้าลงทุุนเมื่่อ Bond yield อยู่่�ที่่� 4.5% ขึ้้�นไป

- ปรัับคำำ�แนะนำำ� Underweight พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ ระยะยาว

ตราสารหนี้้�โลก

- Real yield ของพัันธบััตรรััฐบาลเยอรมนีีและฝรั่่�งเศสปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาสููงสุุดในรอบกว่่า 15 ปีีแล้้ว

- Overweight การลงทุุนไปยัังตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่่อช่่วยลดความเสี่่�ยงเฉพาะประเทศในภาวะที่่�นโยบาย

เศรษฐกิิจทั่่�วโลกยัังมีีความผัันผวนสููง

หุ้้�นรายประเทศ

ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ

- เศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงในช่่วงต้้นปีี โดยเฉพาะจากการเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้าก่่อนการตั้้�งกำำ�แพงภาษีี แต่่ความเสี่่�ยงเศรษฐกิิจ

ถดถอยยัังต่ำำ��

- ด้้วยฐานะสิินทรััพย์์ที่่�อยู่่�ในสกุุลเงิินดอลลาร์์ (Dollar asset) มััก Outperform ดััชนีีตลาดหุ้้�นโลกในช่่วงที่่�ค่่าเงิินดอลลาร์์แข็็งค่่า

- คงแนะนำำ� Overweight โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมการเงิินและพลัังงาน

ตลาดหุ้้�นเกิิดใหม่่ไม่่รวมจีีน

- เผชิิญแรงกดดัันจากแนวโน้้มเงิินดอลลาร์์แข็็งค่่า ประกอบกัับเป็็นกลุ่่�มประเทศที่่�ค่่อนข้้างอ่่อนไหวต่่อความเสี่่�ยงสงครามการค้้าทวีี

ความรุุนแรง

- คงคำำ�แนะนำำ� Underweight

ตลาดหุ้้�นจีีน

- Upside ในระยะข้้างหน้้าค่่อนข้้างจำำ�กััด จากความเสี่่�ยงเป็็นเป้้าหมายหลัักของสงครามการค้้า

- คาดตลาด Price-in มาตรการกระตุ้้�นการบริิโภค และแผนขาดดุุลการคลัังที่่�สููงขึ้้�นแล้้ว

- ได้้รัับอานิิสงส์์บวกจากกระแสการพััฒนาเทคโนโลยีี AI อย่่าง DeepSeek ซึ่่�งคาดว่่าจะช่่วยหนุุน Sentiment ได้้ระดัับหนึ่่�ง

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

ตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�น

- เศรษฐกิิจฟื้้�นตััวได้้ต่่อเนื่่องและแข็็งแกร่่งกว่่าที่่�นัักเศรษฐศาสตร์์เคยคาด พร้้อมทั้้�งเงิินเฟ้้อทรงตััวอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููง

- มีีปััจจััยบวกจากผลการเจรจาปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างที่่�สููงกว่่า 5% ต่่อเนื่่องเป็็นปีีที่่�สอง ประกอบกัับความสามารถในการทำำ�ไรของบริิษััทที่่�สููง

ขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate Reform

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

ตลาดหุ้้�นยุุโรป

- ECB คาดปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงต่่อเนื่่อง ตามแนวโน้้มความอ่่อนแอของภาคเศรษฐกิิจ

- แนวโน้้มสงครามรััสเซีีย-ยููเครนส่่อแววยืืดเยื้้�อ แม้้แรงสนัับสนุุนยููเครนจากสหรััฐฯ จะแผ่่วลง ความไม่่แน่่นอนยัังคงสููง

- ตลาด Priced-in การปรัับโครงสร้้างงบประมาณการคลัังครั้้�งใหญ่่ของเยอรมนีีไปมากแล้้ว ขณะที่่�ประเทศอื่่นในยุุโรปไม่่ได้้มีี

ทรััพยากรการคลัังให้้กระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มได้้อีีกมาก

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

หุ้้�นราย Sector / Style

Financials

- ได้้รัับประโยชน์์จากแผนการคลัังของ Trump ได้้แก่่ การลดภาษีีนิิติิบุุคคล การผ่่อนคลายกฏระเบีียบ และมีีความเสี่่�ยงต่ำำ��จากการ

ตอบโต้้กลัับของมาตรการทางการค้้า

- ได้้ประโยชน์์จากการเร่่งตััวขึ้้�นของเงิินเฟ้้อ

- ผลกำำ�ไรมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น ตามการเพิ่่�มขึ้้�นของส่่วนต่่างระหว่่างอััตราดอกเบี้้�ยระยะยาวและสั้้�น (Yield curve steepening)

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

Energy

- หุ้้�นกลุ่่�มพลัังงานมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวขึ้้�นเมื่่อ Sentiment โดยรวมของตลาดกลัับมาเป็็น Risk-on อีีกครั้้�ง

- ได้้รัับผลประโยชน์์จากราคาน้ำำ��มัันที่่�คาดว่่าจะปรัับสููงขึ้้�นด้้วยแรงหนุุนจากปััจจััยฤดููกาลช่่วงกลางปีี

- ปรัับคำำ�แนะนำำ�เป็็น Overweight

Quality stocks

- หุ้้�น Quality มีีสถานะการเงิินแข็็งแกร่่ง มัักจะ Outperform หุ้้�นกลุ่่�มอื่่นเมื่่อความผัันผวนในตลาดหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

- คงคำำ�แนะนำำ� Neutral

การลงทุุนทางเลืือก

ทองคำำ�

- ราคาทองคำำ�มีีปััจจััยหนุุนระยะกลาง-ยาวจากความเสี่่�ยงทางภููมิิรััฐศาสตร์์ และความเสี่่�ยงจากเงิินเฟ้้อ

- มีี Downside จำำ�กััด จากแนวโน้้มการเก็็บสะสมทองคำำ�เพิ่่�มขึ้้�นของธนาคารกลางหลายแห่่ง อาทิิ จีีน อิินเดีีย ตุุรกีี และไทย

- ประกอบกัับมาตรการทดลองของจีีนที่่�อนุุญาตให้้บริิษััทประกัันขนาดใหญ่่สามารถลงทุุนในทองคำำ�ได้้ ช่่วยลดความผัันผวนของราคา

จากกระแสเงิินของนัักลงทุุนสถาบััน

- คงคำำ�แนะนำำ� Overweight

น้ำำ��มััน

- คาดการณ์์ราคาน้ำำ��มัันดิิบ (WTI) ฟื้้�นตััวขึ้้�นไปเคลื่่อนไหวในกรอบ 70-80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อออนซ์์ในช่่วงกลางปีี

- Downside ค่่อนข้้างจำำ�กััด จากแนวโน้้มการผลิิตน้ำำ��มัันมีีโอกาสเติิบโตได้้ช้้า ซึ่่�งจะช่่วยรัักษาตลาดน้ำำ��มัันโลกในปีี 2025 ให้้อยู่่�ใกล้้

เคีียงระดัับสมดุุล

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

Thailand SET 1,186 0.4% 1.3% -4.1% -15.0% -18.9% -15.3% -14.2%

Philippines PCOMP 6,192 -0.9% -1.8% 1.6% -5.2% -16.7% -5.2% -10.0%

Indonesia JCI 6,203 -1.9% -4.1% -8.1% -12.2% -20.2% -12.4% -15.6%

Singapore STI 3,945 -0.1% 2.2% 0.4% 4.6% 8.9% 4.1% 22.6%

Malaysia KLCI 1,507 0.1% -0.3% -4.9% -6.0% -9.8% -8.2% -2.3%

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

HK HSI 23,885 -2.2% -1.1% 2.3% 18.8% 25.7% 19.1% 44.8%

China H HSCEI 8,848 -2.3% -0.9% 2.7% 21.1% 31.8% 21.4% 53.7%

MSCI China 76 -2.3% -2.5% 1.4% 16.7% 25.1% 17.7% 39.4%

China CSI300 3,935 -1.5% -1.5% -0.9% -1.2% 17.4% -0.0% 11.0%

Taiwan TWSE 22,107 -0.8% -0.1% -6.2% -4.4% -1.4% -4.0% 9.3%

Korea KOSPI 2,632 0.2% 0.8% -0.5% 7.8% 0.0% 9.7% -4.2%

MSCI Korea 798 0.4% 2.0% 1.0% 9.7% -0.6% 11.3% -8.5%

India SENSEX 77,936 0.7% 5.1% 4.7% -0.7% -8.2% -0.3% 7.0%

MSCI India 2,743 0.7% 4.5% 3.7% -3.8% -12.6% -3.6% 5.4%

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

Australia AS 200 7,937 0.2% 1.1% -4.5% -3.5% -2.5% -2.7% 2.1%

Japan TOPIX 2,791 0.3% 2.8% 2.0% 2.3% 5.0% 0.2% -0.8%

Japan Nikkei 225 37,608 -0.2% 1.5% -3.0% -3.7% -0.9% -5.7% -8.0%

Europe STOXX600 550 -0.6% -0.2% -0.7% 9.1% 5.8% 8.3% 7.9%

Euro STOXX50 5,424 -0.5% -0.4% -0.5% 11.7% 9.8% 10.8% 7.8%

US Dow Jones 41,985 0.1% 1.2% -3.4% -3.0% -0.5% -1.3% 6.4%

US S&P500 5,668 0.1% 0.5% -5.3% -6.2% -1.1% -3.6% 8.3%

MSCI US REITs 1,287 -1.4% -0.6% -4.1% -2.1% -9.1% -1.5% 6.8%

J-REITs 1,709 0.3% 2.0% 1.6% 4.0% -2.0% 3.4% -6.0%

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

UK FTSE 100 8,647 -0.6% -0.4% -0.1% 6.3% 4.4% 5.8% 9.0%

Germany DAX 22,892 -0.5% -1.1% 2.1% 15.3% 20.5% 15.0% 25.7%

France CAC 40 8,043 -0.6% -0.4% -0.6% 10.4% 5.8% 9.0% -1.3%

Switzerland SMI 13,075 -0.2% 0.1% 0.9% 13.8% 8.5% 12.7% 12.2%

Portugal PSI 20 6,798 -0.9% -0.8% -0.3% 7.5% 0.5% 6.6% 9.1%

Spain IBEX 35 13,350 0.3% 1.5% 2.6% 16.4% 12.8% 15.1% 22.0%

Italy FTSE MIB 39,036 -0.4% 0.0% 1.5% 15.7% 15.2% 14.2% 13.7%

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

Brazil BOVESPA 132,345 0.3% 2.6% 5.5% 9.6% 0.1% 10.0% 4.2%

Chile IPSA 7,586 0.1% 1.0% 3.8% 13.6% 17.6% 13.1% 16.4%

Mexico MEXBO 52,672 -0.8% 1.5% -1.9% 6.8% -1.8% 6.4% -7.0%

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

MSCI Asia Pac ex Japan 589 -0.8% 0.0% -1.5% 2.4% -1.2% 3.4% 10.0%

MSCI Latin America 2,121 -0.4% 1.2% 3.4% 12.9% -6.5% 14.5% -15.5%

MSCI All Country World 842 -0.2% -0.2% -3.3% -1.7% -0.3% 0.1% 7.8%

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

WTI Spot 68.49 0.0% 1.3% -3.1% -2.3% -4.3% -4.5% -15.1%

Brent Spot 72.34 0.2% 1.8% -3.3% -1.7% -3.8% -3.1% -15.3%

Brent-WTI Spread (USD/bbl) 3.85 0.14 0.36 -0.23 0.37 0.24 0.93 -0.95

Gold Spot 3022.76 -0.6% 0.8% 2.7% 15.5% 13.9% 15.2% 39.0%

Gold ETF Holdings (tonnes) 2709.01 0.2% 0.4% 2.2% 5.4% 4.6% 5.1% 5.8%

Bloomberg Agri Subindex 57.99 -0.5% -0.8% -4.0% 2.9% 0.7% 1.7% -2.4%

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

ThaiBMA Govt Bond index  345.62 0.2% 0.5% 1.6% 1.7% 5.5% 2.0% 7.5%

ThaiBMA Govt Bond (1-3Y)  224.86 0.1% 0.2% 0.6% 0.9% 1.8% 1.0% 3.0%

ThaiBMA Govt Bond (3-7Y)  327.08 0.1% 0.4% 1.3% 1.6% 2.8% 1.6% 4.4%

ThaiBMA Govt Bond (7-10Y)  444.95 0.2% 0.7% 2.0% 2.0% 4.4% 2.3% 6.3%

ThaiBMA Govt Bond (<10Y)  277.76 0.1% 0.4% 1.1% 1.4% 2.7% 1.5% 4.2%

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

1Y  1.86 -1 -4 -20 -16 -40 -12 -38

2Y  1.77 -3 -8 -27 -23 -35 -25 -38

5Y  1.82 -2 -8 -28 -26 -36 -27 -43

10Y  2.04 -2 -8 -24 -22 -42 -26 -50

Spread 10Y-2Y 28 1 -0 3 1 -7 -1 -12

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

US 10Y  4.28 1 -1 -12 -30 56 -28 9

Japan 10Y  1.55 1 3 12 46 73 44 80

UK 10Y  4.73 7 9 16 15 79 16 80

German 10Y  2.79 -1 -2 32 47 65 43 47

Spain 10Y  3.43 -2 -1 31 40 49 36 27

Italy 10Y  3.89 -3 -2 28 40 41 37 25

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

VIX index  19.14 -0.1 -1.4 0.2 4.9 3.8 1.8 6.1

Dollar index  104.02 0.2% 0.6% -2.4% -3.9% 3.5% -4.1% -0.4%

USD/THB  33.88 0.6% 0.9% 1.1% -0.7% 3.7% -1.4% -6.8%

EUR/USD  1.08 -0.2% -0.7% 3.5% 4.3% -2.9% 4.7% 0.0%

GBP/USD  1.29 -0.3% -0.3% 2.4% 3.4% -3.3% 3.4% 2.4%

USD/JPY  149.64 0.4% 0.4% 0.0% -4.9% 4.3% -4.9% -1.2%

USD/CNY  7.25 0.0% 0.4% 0.1% -0.6% 3.2% -0.6% 0.6%

USD/CNH  7.26 0.0% 0.4% 0.1% -0.7% 3.4% -1.1% 0.1%

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) As of 3/24/2025
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ตลาดหุ้้�น
 เรามีีมุุมมองเชิิงบวกมากขึ้้�นต่่อแนวโน้้มตลาดหุ้้�นโลก หลัังการปรัับฐานแรงในช่่วงเดืือนที่่�ผ่่านมา นำำ�โดยตลาด
หุ้้�นสหรััฐฯ (S&P 500) ที่่�ปรัับลดลงจากจุุดสููงสุุดราว 10% นำำ�โดยกลุ่่�ม Magnificent 7 ซึ่่�งเคยเป็็นผู้้�นำำ�ในตลาด
ขาขึ้้�น แต่่กลับกลายเป็็นกลุ่่�มที่่�กดดัันตลาดในรอบนี้้� จากความกัังวลเกี่่�ยวกัับเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณ
อ่่อนแรง จนกระตุ้้�นให้้เกิิดมุุมมองเกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยงของภาวะเศรษฐกิิจถดถอย ขณะเดีียวกััน สงครามการค้้าที่่�ทวีี
ความรุุนแรงขึ้้�นยัังเพิ่่�มความไม่่แน่่นอนให้้กับตลาด อย่่างไรก็็ตาม เรามองว่่าการปรัับตััวลงครั้้�งนี้้�เป็็นเพีียงการปรัับ
ฐานระยะสั้้�น (Price Correction) ไม่่ใช่่จุุดเริ่่�มต้้นของแนวโน้้มขาลงระยะยาว และมองเป็็นโอกาสในการเข้้าลงทุุนใน
หุ้้�นที่่�มีีพื้้�นฐานแข็็งแกร่่ง ซึ่่�งปััจจุุบันมีี Valuation ที่่�น่่าสนใจมากขึ้้�นหลัง Priced-in ปััจจััยด้้านลบไปพอสมควรแล้้ว

Sentiment ตลาดหุ้้�นถููกกดดันัเกินิจริง หลังัหุ้้�น Magnificent 7 

พลิกินำำ�ตลาดลง

	กลุ่่� มหุ้้�นเทคโนโลยีีขนาดใหญ่่ “Magnificent 7” ซึ่่�งมีีราย

ได้จ้ากต่างประเทศในสััดส่่วนที่่�สูงและมี ีValuation ค่อ่นข้้างแพง 

กลายเป็็นปััจจััยกดดัันตลาดในปีีนี้้� หลัังจากที่่�เคยเป็็นผู้้�นำำ�ในช่่วง

ขาขึ้้�นตลอดกว่่าสองปีีที่่�ผ่่านมา โดยตั้้�งแต่่ต้้นปีี หุ้้�นกลุ่่�มนี้้�ปรัับลด

ลงกว่่า -15% (ณ วัันที่่� 20 มีี.ค.) ในขณะที่่�หุ้้�นอีีก 493 บริิษััทใน

ดััชนีี S&P 500 แทบไม่่ได้้ปรัับลดลง สะท้้อน Sector Rotation 

หรืือการหมุุนเวียีนเงินิทุุนระหว่่างอุุตสาหกรรม สอดคล้้องกัับแนว

โน้้มที่่�เราคาดการณ์์ไว้้ใน TIPS ฉบัับก่่อนหน้้า

	ก ารปรัับตััวลงของหุ้้�นขนาดใหญ่่ที่่�ได้รั้ับความสนใจจากนัก

ลงทุนุ ส่ง่ผลให้ ้Sentiment ตลาดโดยรวมถูกูกดดันัมากกว่า่ปกติิ 

แม้้ว่่า Price Correction ซึ่่�งหมายถึึงการปรัับฐานลงราว -10% 

จากจุุดสููงสุุดก่่อนหน้้า จะเป็็นปรากฏการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นเป็็นประจำำ�

ตามสถิิติิทุุกประมาณสองปีี อย่่างไรก็็ตาม ความกัังวลที่่�เพิ่่�มขึ้้�น

เกี่่�ยวกัับแนวโน้้มเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณอ่่อนแรง ทำำ�ให้้

ตลาดให้้น้ำำ��หนัักกับความเสี่่�ยงของ ภาวะเศรษฐกิิจถดถอย 

(Recession) ที่่�อาจสููงขึ้้�น

แผนภาพที่่� 1: หุ้้�นกลุ่่�ม Magnificent 7 ปรัับตััวลงแรงกว่่าอีีก 493 บริิษััทในดััชนีี S&P 500 อย่่างมาก

Note: Latest data as of 10 March

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

 

7



แผนภาพที่่� 2: ดััชนีีสะท้้อนความไม่่แน่่นอนของนโยบายเศรษฐกิิจโลกพุ่่�งสููงขึ้้�นจากความกัังวลสงครามการค้้า

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

 

แผนภาพที่่� 3: Sentiment ของนัักลงทุุนย่ำำ��แย่่เทีียบเท่่ากัับช่่วงปลายปีี 2022 ที่่�ตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ (S&P500) 

ปรัับลงจากจุดสููงสุุดก่่อนหน้้ากว่่า -22% แล้้ว

Note: The AAII survey result is updated weekly, latest data as of 5 March

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

เป็น็เพีียงการปรับัตัวัระยะสั้้�น (Price Correction) ไม่ใ่ช่ก่ารกลับั

ตัวัเป็น็ขาลงระยะยาว (Bear Market) เน่ื่องจากปัจัจัยัความเสี่่�ยง

ด้้านต่ำำ��ค่่อนข้้างจำำ�กัด ซึ่่�งประกอบด้้วย

1.	 เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�ยัังไม่่ถึึงจุุดวิิกฤต แม้้ไตรมาสแรก

อาจเผชิิญแรงกดดันจากการเร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้าก่่อนมาตรการ

ภาษีีใหม่่ ส่งผลให้้ GDP ชะลอตัวัลงชั่่�วคราว แต่่การนำำ�

เข้้าเหล่านี้้�คาดว่่าจะลดลงในระยะถััดไป ซึ่่�งจะช่่วยให้้

เศรษฐกิิจฟ้ื้�นตัวัในไตรมาสต่อ ๆ ไป ขณะเดียีวกัน ดัชันีชีี้้�

วัดัเศรษฐกิจิหลักยังสะท้้อนการขยายตัวต่อเน่ื่อง อาทิ ิดัชนี

ผู้้�จัดัการฝ่่ายจัดซื้้�อ (PMI) ของทั้้�งภาคการผลิิตและบริิการ

ที่่�ยัังยืืนเหนืือระดัับ 50 จุุด ก  ารจ้้างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 

200,000 ตำำ�แหน่งต่่อเดืือน และยอดค้้าปลีีกที่่�ยังัเติบิโต

2.	 สงครามการค้้าแม้้ทวีีความรุนุแรง แต่่ผลกระทบยัังจำำ�กัดั 

แม้้ว่่าทรัมป์จ์ะมีท่ี่าทีแีข็็งกร้้าวและประกาศขึ้้�นภาษีีนำำ�เข้้า

แผนภาพท่ี่� 4: การปรัับตััวลงมากกว่่า -15 ถึึง -20% ในแต่่ละครั้้�งของตลาดหุ้้�นสหรััฐฯ ต้้องถููกกดดัันจาก

เหตุกุารณ์์ที่่�ส่ง่ผลกระทบเป็็นวงกว้้างและรุุนแรงอย่า่งมาก อาทิ ิวิกิฤตหนี้้�สาธารณะในยุุโรป การล๊๊อคดาวน์ช่่วง 

Covid-19 หรืือ Fed ที่่�ใช้้นโยบายการเงิินตึึงตััวที่่�สุุดในรอบกว่่า 40 ปีี

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

 

กับัหลายประเทศ แต่่โดยรวมแล้้วยังต่ำำ��กว่่าที่่�เคยหาเสียีง

ไว้้ (ภาษีีนำำ�เข้้ากับัจีนีที่่� 60% และกับัประเทศอื่น่ที่่� 10%) 

ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น การบัังคัับใช้้จริงิยังัมีีข้้อยกเว้้นมากมาย ดังั

เช่่นในกรณีขีองเม็็กซิโิกและแคนาดา ที่่�มีีการยกเว้้นภาษีี

นำำ�เข้้าให้้กัับสิินค้้าภายใต้้ข้้อตกลง USMCA ซึ่่�งนัับเป็็น

สััดส่่วนใหญ่่ของการค้้าระหว่่างทั้้�งสองประเทศ อย่่างไร

ก็็ตาม สงครามการค้้ายังัเป็น็ปััจจััยที่่�ต้้องติดิตามต่อเนื่อ่ง 

โดยเฉพาะตั้้�งแต่ว่ันัที่่� 2 เม.ย. ซึ่่�งเป็็นกำำ�หนดการที่่�รัฐับาล

สหรัฐัฯ ตั้้�งใจจะประกาศ Reciprocal Tariff (ภาษีตีอบโต้้)

	 มองไปข้้างหน้้า ตลาดหุ้้�นยัังมีีปัจัจัยับวกจากนโยบายกระตุ้้�น

เศรษฐกิิจของทรััมป์์ อาทิิ ความพยายามในการลดภาษีนีิิติิบุุคคล

จาก 21% ในปััจจุุบันเหลืือ 15% หากทำำ�ได้้จริิง จะส่่งผลบวกต่่อ

กำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบียีนสหรัฐฯ ราว 4% คาดว่่าจะช่ว่ยชดเชย

ผลกระทบเชิิงลบจากกำำ�แพงภาษีีได้้
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หุ้้�นการเงิินสหรััฐฯ ยัังมีีปััจจััยพื้้�นฐานที่่�แข็็งแกร่่ง ขณะที่่�หุ้้�น

กลุ่่�มพลัังงานคาดมีีแนวโน้้มปรัับเพิ่่�มขึ้้�นตามราคาน้ำำ��มััน

	 ในภาวะตลาดที่่�ยัังคงเผชิิญกัับความผัันผวน เรามองว่่านี่่�

เป็็นโอกาสสำำ�หรัับการเข้้าลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีพื้้�นฐานแข็็งแกร่ง ซึ่่�ง

ปัจัจุบุันัมีี Valuation น่า่สนใจมากขึ้้�น หลัังตลาดได้้สะท้อ้น (Priced-

in) ปััจจััยลบไปแล้้วในระดัับหนึ่่�ง การปรัับพอร์์ตลงทุุนในช่่วงนี้้�

ควรมุ่่�งเน้น้ไปที่่�กลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ได้ร้ับัประโยชน์จ์ากการลดภาษีี

นิิติิบุุคคล และมีีรายได้้หลัักจากตลาดในประเทศ เพื่่อลดความ

เสี่่�ยงจากสงครามการค้้าและมาตรการตอบโต้้ทางเศรษฐกิิจจาก

ประเทศคู่่�ค้้า

	 หนึ่่�งในกลุ่่�มที่่�เรายัังมองว่่าน่่าสนใจคืือหุ้้�นสถาบัันการเงิิน

ในสหรัฐัฯ ซึ่่�งยังัมีแีนวโน้ม้เติบิโตจากส่วนต่่างอัตัราดอกเบี้้�ย (Net 

แผนภาพที่่� 5: รััฐบาลสหรััฐฯ ที่่�กำำ�ลังเผชิิญปััญหาเพดานหน้ี้� ต้้องนำำ�เงิินเก็็บสำำ�รองในบััญชีี TGA ออกมาใช้้ 

ซึ่่�งจะเป็็นการเพิ่่�มสภาพคล่่องให้้กัับระบบการเงิินไปจนถึึงช่่วงกลางปีี คล้้ายกัับในปีี 2023

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

 

Interest Margin) ที่่�ขยายตััว ตามทิิศทางการลดดอกเบี้้�ยของ 

Fed อีีกทั้้�งยัังได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากนโยบายลดกฎระเบีียบใน

ภาคการเงิิน (Bank De-regulation) ซึ่่�งจะช่่วยเพิ่่�มศัักยภาพใน

การทำำ�กำำ�ไรและลดต้้นทุนุของธนาคาร ทำำ�ให้้หุ้้�นกลุ่่�มการเงิินมีแีนว

โน้้มฟื้้�นตััวได้้ดีีในระยะถััดไป

	 นอกจากนี้้� หุ้้�นกลุ่่�มพลัังงานยัังเป็็นอีีกหนึ่่�งอุุตสาหกรรมที่่�

มีีโอกาสให้้ผลตอบแทนที่่�ดี หลัังราคาน้ำำ��มัันที่่�ปรัับตััวลงมาค่่อน

ข้้างมากจากความกัังวลเกี่่�ยวกัับภาวะเศรษฐกิิจถดถอย สวนทาง

กัับปััจจััยพื้้�นฐานของตลาดน้ำำ��มัันที่่�ยัังคงแข็็งแกร่่ง ทำำ�ให้้เรามอง

ราคาน้ำำ��มัันมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวกลัับมาอย่่างแข็็งแกร่่ง
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Note: Liquidity proxy = Fed Asset - TGA - RRP, the estimate assumes a stable RRP level 

(currently at $0.1T, down from its peak of $2.4T in Sep 2022)

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

แผนภาพที่่� 6: Fed ที่่�ประกาศลดขนาดของมาตรการลดสภาพคล่่อง (QT Taper) ในการประชุุมในเดืือน มีี.ค. 

ตามที่่�เราคาด เป็็นอีีกปััจจััยที่่�จะช่่วยลดแรงกดดัันต่่อสภาพคล่่องในระยะถััดไป

Valuation ของหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยังัค่อ่นข้า้งถูกูเมื่่อเทีียบกับัคุณุภาพที่่�

พััฒนาขึ้้�นจากผลของมาตรการ Corporate Reform

	ตั้้� งแต่ป่ี ี2023 เป็น็ต้น้มา รัฐับาลญี่่�ปุ่่�นร่ว่มกับัตลาดหลักัทรัพัย์์

โตเกีียว (TSE) ได้้ผลัักดันให้้เกิิดการปฏิิรููปโครงสร้้างองค์์กร 

(Corporate Reform) อย่่างต่่อเนื่่อง เพื่่อยกระดัับธรรมาภิิบาล

ของบริิษััทจดทะเบีียนให้้มีีความโปร่่งใสและมีีประสิิทธิิภาพมาก

ขึ้้�น โดยหนึ่่�งในมาตรการสำำ�คััญคืือการกระตุ้้�นให้้บริิษััทที่่�มีีเงิินสด

สำำ�รองส่่วนเกิินในปริิมาณมาก นำำ�เงิินไปใช้้ให้้เกิิดประโยชน์์ต่่อผู้้�

ถือืหุ้้�น ไม่ว่่า่จะเป็็นการเพิ่่�มการลงทุุน หรืือการซื้้�อหุ้้�นคืืน (Shares 

Buyback)

	 ผลจาก Corporate Reform ของบริิษััทญี่่�ปุ่่�นเริ่่�มปรากฎ

ให้้เห็็นผ่่านการปรัับตััวดีีขึ้้�นของอััตราส่่วนกำำ�ไรต่่อส่่วนของผู้้�ถือ

หุ้้�น (RoE) ของดััชนีี Nikkei 225 ที่่�เคยต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ยของดััชนีี

หุ้้�นโลก (MSCI ACWI) ถึึง -8 ppt ในปีี 2022 ปััจจุุบัันช่่องว่่าง

นี้้�ลดลงเหลืือเพีียง -4 ถึึง -5 ppt

	 อย่า่งไรก็็ดี ีแม้ป้ระสิิทธิภิาพการดำำ�เนิินงานของบริิษัทัญี่่�ปุ่่�น

จะมีีแนวโน้้มดีีขึ้้�น ประกอบกัับเศรษฐกิิจและเงิินเฟ้้อที่่�ฟื้้�นตััวต่่อ

เนื่่อง ทว่่า Valuation ของตลาดหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยัังปรัับตััวขึ้้�นช้้ากว่า

ตลาดหุ้้�นโลก โดยอัตัราส่ว่นราคาต่อ่มูลูค่า่ทางบัญัชี ี(P/BV) ของ 

Nikkei 225 ยังัคงต่ำำ��กว่า่ดััชนี ีMSCI ACWI ถึงึ -1.3 เท่า่ สะท้อ้น

ว่่าหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นยัังมีีโอกาสปรัับตััวขึ้้�นได้้อีีก

	ด้ วย Valuation ที่่�ยังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��เมื่่อเทีียบกัับหุ้้�นโลก บวก

กับัผลจากการปรัับโครงสร้้างองค์์กรที่่�คาดว่่าจะช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภาพ

การดำำ�เนินิงานได้้อย่่างต่่อเนื่่อง และแนวโน้้มเศรษฐกิจิที่่�ได้้รับัแรง

หนุนุจากการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างเป็็นวงกว้าง ทำำ�ให้้เรามองว่่าหุ้้�นญี่่�ปุ่่�นมีี

แนวโน้้ม Outperform ดััชนีหีุ้้�นโลกได้้ในระยะข้้างหน้้า
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แผนภาพที่่� 7: ราคาของหุ้้�นญ่ี่�ปุ่่�นเม่ื่อเทีียบกับมูลูค่่าทางบัญัชีี (P/BV) ยังัคงค่่อนข้้างถููกเม่ื่อเทีียบกับ RoE ที่่�พัฒันา

ขึ้้�นและเข้้าใกล้ระดัับของดััชนีีหุ้้�นโลก (MSCI ACWI) มากขึ้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหนี้้�
 เรายัังคงมีีมุุมมองระมััดระวัังต่่อการลงทุุนในตราสารหนี้้�ระยะยาว โดยเฉพาะในช่่วงที่่�ผลตอบแทนพัันธบััตร
รััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ปรัับลดลงมาค่่อนข้้างมากและสะท้้อนการคาด
การณ์์ว่่าธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) จะลดดอกเบี้้�ยถึึง 3 ครั้้�งในปีี 2025 ซ่ึ่�งมากกว่่าที่่�เราคาดไว้้ที่่� 2 ครั้้�ง ทำำ�ให้้มีี
ความเป็็นไปได้้ที่่� Bond yield จะฟื้้�นกลัับขึ้้�นมาเคลื่่�อนไหวบริิเวณ 4.5% หรืือสููงกว่่า เราจึึงมองว่่าจุุดเข้้าลงทุุนที่่�
เหมาะสมสำำ�หรับพัันธบััตรระยะยาวคืือเมื่่�อ Bond yield อายุุ 10 ปีี อยู่่�ที่่� 4.5% ขึ้้�นไป และสำำ�หรัับพัันธบััตรระยะสั้้�น
เมื่่�อ Bond yield อายุุ 2 ปีี อยู่่�ที่่�ประมาณ 4.0% ขึ้้�นไป ขณะเดีียวกััน เรายัังเน้้นการกระจายการลงทุุนไปยัังตราสาร
หนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่่�อช่่วยลดความเสี่่�ยงเฉพาะประเทศในภาวะที่่�นโยบายเศรษฐกิิจทั่่�วโลกยัังมีีความ
ผัันผวนสููง

เราคาดว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยได้้เพีียง 2 ครั้้�ง (-50 bps) ในปีี 

2025 น้้อยกว่่าที่่�ตลาดมองในปััจจุุบัันที่่� 3 ครั้้�ง

	 ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ อายุุ 10 ปีีปรัับลดลง

มาอยู่่�ที่่�ประมาณ 4.2-4.3% จากแรงกดดัันของภาวะ Risk-off 

sentiment ที่่�เกิิดขึ้้�นในวงกว้้างของตลาด ท่่ามกลางการปรัับฐาน

ครั้้�งใหญ่่ของตลาดหุ้้�นในรอบสองปีีกว่า ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจ

สหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอตััวในไตรมาส 1/2025 ประกอบ

กัับความกัังวลเกี่่�ยวกัับประเด็็นสงครามการค้้าที่่�ทวีความรุุนแรง

ขึ้้�น ส่่งผลให้้มีีเม็็ดเงิินบางส่่วนไหลเข้้าสู่่�สิินทรััพย์์ปลอดภััยอย่่าง

พัันธบััตรรััฐบาล

	ก ระนั้้�น เรามองว่่า Bond yield ในระดัับปััจจุุบัันสะท้้อน

มุุมมองที่่�ค่่อนข้้าง Dovish ของตลาดต่่อแนวโน้้มดอกเบี้้�ยมาก

เกิินไป โดย Priced-in การลดดอกเบี้้�ยของ Fed ถึึง 3 ครั้้�งในปีี

นี้้� ขณะที่่�เราคาดว่่า Fed จะลดดอกเบี้้�ยเพีียง 2 ครั้้�งเท่่านั้้�น แบ่่ง

เป็็นช่่วงกลางปีีและปลายปีีอย่่างละหนึ่่�งครั้้�ง ภายใต้้สมมติิฐานที่่�

ว่่าเศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้จะชะลอลง แต่่ยัังไม่่เข้้าสู่่�ภาวะถดถอย

	 โดยปััจจััยสำำ�คัญที่่�กดดัันตััวเลข GDP ในไตรมาสแรกมา

จากยอดการนำำ�เข้า้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นผิิดปกตินั้้�น เรามองว่า่เป็น็ผลจากการ

เร่่งนำำ�เข้้าสิินค้้าเพื่่อหลีีกเลี่่�ยงผลกระทบจากภาษีีนำำ�เข้้าที่่�กำำ�ลัังมีี

ผลบังัคับัใช้ ้จึงึเป็็นปััจจัยัชั่่�วคราวมากกว่าจะสะท้อ้นสภาวะเศรษฐกิิจ

ในภาพรวม นอกจากนี้้� เครื่่องชี้้�วััดทางเศรษฐกิิจหลัักที่่� National 

Bureau of Economic Research (NBER) ใช้้ในการประเมิิน

ภาวะ Recession ยัังไม่่ส่่งสััญญาณเตืือนที่่�ชััดเจน ขณะที่่�ตลาด

แรงงานก็็ยังัอยู่่�ในภาวะใกล้เคียีงกัับช่่วงปกติก่่อนเกิดิโควิิด ไม่ว่่่า

จะเป็็นจำำ�นวนผู้้�ขอรัับสวััสดิิการว่่างงาน การจ้้างงานใหม่่ และ

อััตราการว่่างงาน

แผนภาพที่่� 8: การปรัับดอกเบี้้�ยลงอีีก 3 ครั้้�งสู่่�ระดัับ 3.50-3.75% จะทำำ�ให้้อััตราดอกเบี้้�ยอยู่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าดอกเบี้้�ย

ที่่�เป็็นกลาง (Neutral rate)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 9: ซึ่่�งเรามองว่่าด้้วยแรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�น Fed ไม่่น่่า Dovish จนผ่่อนคลายนโยบายการเงิิน

เร็็วและมากเกิินไป

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

 

แผนภาพที่่� 10: Fed มีีบทเรีียนในยุุค 1970s ว่่าการใช้้นโยบายการเงิินไม่่ตึึงตััวพอที่่�จะกดเงิินเฟ้้อ จะเป็็น

ผลเสีียต่่อเศรษฐกิิจมากกว่่าในระยะยาว

ที่่�มา: Federal Reserve, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income)  เป็น็อีีกทางเลืือก

ที่่�เหมาะสมในยุุคนโยบายเศรษฐกิิจผัันผวน

	 เรายังัคงมีมุีุมมองเป็็นกลาง (Neutral) ต่อ่ตราสารหนี้้�ระยะ

ยาว และมองว่่าเป็็นเครื่่องมืือที่่�ช่่วยป้้องกัันความเสี่่�ยง (Hedge) 

ที่่�เหมาะสมสำำ�หรัับพอร์์ตการลงทุุนโดยรวม โดยเราคงคำำ�แนะนำำ�

ให้้ทยอยเข้้าลงทุุนในช่่วงท่ี่� Bond yield อยู่่�ในระดัับท่ี่�ให้้ผล

ตอบแทนที่่�เหมาะสมเมื่่อเทีียบกัับความเสี่่�ยง (Attractive risk-

reward ratio) ซ่ึ่�งสำำ�หรับัตราสารหนี้้�ระยะสั้้�นคืือเมื่อ่ Bond yield 

อายุุ 2 ปี อยู่่�ท่ี่�ประมาณ 4.0% ขึ้้�นไป และตราสารหนี้้�ระยะยาว

เมื่่อ Bond yield อายุุ 10 ปีี อยู่่�ที่่� 4.5% ขึ้้�นไป

	 ขณะเดีียวกััน เรายัังให้้ความสำำ�คััญกัับการกระจายการ

ลงทุนุไปยัังตราสารหนี้้�โลก (Global Fixed Income) เพื่อ่ช่่วยลด

แผนภาพที่่� 11: Bond yield เริ่่�มทรงตััวหลัังข้้อมููลเศรษฐกิิจที่่�ไม่่ได้้ต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ (Negative surprise) 

มากเท่่าในช่่วงก่่อนหน้้า

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

 

ความเสี่่�ยงจากปััจจัยัเฉพาะในแต่ล่ะประเทศ ซึ่่�งมีแีนวโน้้มนโยบาย

เศรษฐกิิจที่่�ผัันผวนสููง โดยเฉพาะในประเทศขนาดใหญ่่ สำ ำ�หรัับ

ดัชันี ีBloomberg Global Aggregate Bond ซ่ึ่�งมีกีารกระจายการ

ลงทุนุหลักัในสหรัฐัฯ (ราว 40%) จีนี (10%) ญี่่�ปุ่่�น (10%) ฝรั่่�งเศส 

(5%) และเยอรมนีี (4%) ปััจจุุบัันมีีระดัับผลตอบแทน (Yield) ที่่�

น่า่สนใจมากขึ้้�น จากการที่่� Real yield ของพันัธบัตัรรัฐับาลฝรั่่�งเศส

และเยอรมนีปีรับัขึ้้�นแตะระดับัสููงสุดุในรอบกว่า่ 15 ปี ีขณะที่่�ญี่่�ปุ่่�น

ก็็มีี Real yield ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่องจนเกืือบไม่่ติิดลบแล้้ว แม้้ยัังมีี

โอกาสปรับขึ้้�นได้อ้ีกี แต่ค่าดว่่าในระยะข้้างหน้้าจะมีขีอบเขตจำำ�กัด 

เราจึึงแนะนำำ�ให้้นักัลงทุุนพิจิารณาการลงทุุนในตราสารหนี้้�โลกท่ี่�มีี

การกระจายความเสี่่�ยงอย่า่งเหมาะสม ซึ่่�งเริ่่�มเห็น็การ Outperformed 

พัันธบััตรรััฐบาลสหรััฐฯ สอดคล้้องกัับที่่�เราเคยวิิเคราะห์์ไว้้
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แผนภาพที่่� 13: ตราสารหนี้้�โลก Outperformed ตราสารหนี้้�ระยะยาวของสหรััฐฯ ในเดืือน มีี.ค. (ภาพบน)

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

 

แผนภาพที่่� 12: Real yield (ภาพล่่าง) ของพัันธบััตรรััฐบาลเยอรมนีีและฝรั่่�งเศส เพิ่่�มขึ้้�นมาสููงสุุดในรอบราว 

15 ปีีแล้้ว ขณะที่่� Real yield ของญี่่�ปุ่่�นก็็เพิ่่�มขึ้้�นมาใกล้้แดนบวก

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 14: ตลาดแรงงานที่่�ตึึงตัวัขึ้้�นในญี่่�ปุ่่�นแม้จ้ะสร้า้งแรงกดดันัเพิ่่�มเติมิต่อ่เงินิเฟ้้อและแนวโน้ม้นโยบาย

การเงิินของ BoJ (ภาพบน) แต่่เรามองว่่า Bond yield ของญี่่�ปุ่่�นปรัับเพิ่่�มสููงขึ้้�นมาพอสมควรแล้้ว และเหลืือ

ความเสี่่�ยงด้้านสููงอีีกไม่่มาก (ภาพล่่าง)

Note: The model incorporates Japan’s labor market conditions, inflation, and US10Y yield into its calculation

ที่่�มา: Japan government statistics, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดสิินค้้าโภคภััณฑ์์
  เรามองว่่าราคาทองคำำ�ยัังมีีปััจจััยหนุุน อาทิิ นโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า (Tariffs) ที่่�เป็็นนโยบาย
หลัักของประธานาธิิบดีี โดนััลด์์ ทรััมป์์ จะเป็็นส่่วนเร่่งอััตราเงิินเฟ้้อขึ้้�น ซ่ึ่�งทองคำำ�เป็็นสิินค้้าโภคภัณท์์ที่่�มีีคุุณสมบััติิ
ป้้องกัันเงิินเฟ้้อ (Hedge) มัักจะปรัับตััวขึ้�นสููงกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อที่่�เร่่งขึ้้�น ด้้านตลาดน้ำำ��มััน เรามองราคาน้ำำ��มันดิิบ West 
Texas Intermediate Crude Oil (WTI) จะฟื้้�นกลัับมาเคลื่่�อนไหวในกรอบ 70–80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่่�อบาร์์เรล 
โดยมองว่่่�าการปรัับตััวลงในรอบที่่�ผ่่านมาถููู�ก กดดัันจาก Sentiment เชิิงลบในตลาดการเงิินเป็็นหลััก มากกว่่า การ
เปลี่่่��ยนแปลงของปััจจััยพื้้้��นฐาน โดยเฉพาะในช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�น และ Bond yield ปรัับลดลงพร้้อมกััน สะท้้อนภาวะ 
Risk-off ที่่่��เพิ่่่��มขึ้้�นในวงกว้้าง และส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มัน Priced-in ปััจจััยลบไปค่่อนข้้างมากแล้้ว

ทองคำำ�

เรายัังคงแนะนำำ�ทยอยเข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่อ่เกิิดการปรัับฐาน 

เพ่ื่อช่ว่ยกระจายความเส่ี่�ยงของพอร์ต์การลงทุุนโดยเฉพาะจาก

ปัจัจัยัภููมิริัฐัศาสตร์ท์ี่่�ตึงึเครีียดมากขึ้้�นและความกังัวลต่อ่เศรษฐกิจิ

ที่่�อาจชะลอลง

	 ราคาทองคำำ�ในช่่วงเดืือน มีี.ค. ปรัับตััวเพ่ิ่�มข้ึ้�นทำำ�ระดัับ

สููงสุุดใหม่่ได้อ้ย่่างต่่อเนื่อ่ง (All time high) ที่่�ระดับั 3,040 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่อออนซ์์ จากปััจจััยสงครามการค้้าที่่�ทวีีความรุุนแรงขึ้้�น 

ซึ่่�งสร้้างความกัังวลไปสู่่�แนวโน้้มเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�อาจชะลอตััว

ลงในระยะข้้างหน้้า ส่ งผลให้้ค่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ (DXY) ใน

เดืือน มีี.ค. ปรัับตััวลดลงไปสู่่�ระดัับ 104 จุด จาก 107 จุด เดืือน

ก่่อน ซึ่่ �งเป็็นอีีกปััจจััยหนุุนราคาทองคำำ� ข ณะเดีียวกััน อุ ุปสงค์์

ทองคำำ�เพื่อ่การลงทุุนปรัับตัวัเพ่ิ่�มข้ึ้�นอย่า่งมีนัีัยสำำ�คัญัตั้้�งแต่เ่ดือืน 

ก.พ. ที่่�ผ่่านมา สะท้้อนผ่่านปริิมาณการถืือครองทองคำำ�สุุทธิิผ่่าน

กองทุุน ETF (“Physically-backed gold exchange-traded 

funds: gold ETFs”) ซึ่่�งได้้เข้้าถือืครองทองคำำ�เพ่ิ่�มขึ้้�นราว 100 ตััน 

ในช่่วงเดืือน ก.พ. และเพิ่่�มการถืือครองอีีกถึึง 73 ตััน ข้้อมููลสิ้้�น

สุุดสััปดาห์์ ณ วันที่่� 21 มีี.ค. ซึ่่�งสููงกว่่าปีี 2024 เป็็นอย่่างมาก ที่่�

เฉลี่่�ยลดการถืือครองลงราว -0.5 ตััน ต่่อเดืือน เป็็นอย่่างมาก

	 สำำ�หรัับแนวโน้้มในระยะกลางถึึงยาว เรามองว่่าราคาทองคำำ�

ยัังมีีปััจจััยหนุุน อาทิิ  นโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้า 

(Tariffs) ที่่�เป็็นนโยบายหลัักของปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์ จะเป็็นส่่วน

เร่่งอััตราเงิินเฟ้้อขึ้้�น ซึ่่�งทองคำำ�เป็็นสิินค้้าโภคภััณท์์ที่่�มีีคุุณสมบััติิ

ป้้องกัันเงิินเฟ้้อ (Hedge) มัักจะปรัับตััวขึ้้�นสููงกว่่าอััตราเงิินเฟ้้อที่่�

เร่่งข้ึ้�น ประกอบกัับเศรษฐกิิจที่่�หากชะลอตััวลง และกดดัันแนว

โน้้มกำำ�ไรของบริิษัทจดทะเบีียน การลงทุุนในทองคำำ�ยัังสามารถ

ช่่วยกระจายความเสี่่�ยงจากสิินทรััพย์์อ่ื่นๆ ได้้ ข ณะที่่�ความเสี่่�ยง

ด้้านภููมิิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risks) ที่่ �แม้้สงครามรัสเซีีย-

ยูเูครนจะมีคีวามคืบืหน้า้ในการเจรจายุตุิิสงคราม แต่ค่วามขัดัแย้ง้

ระหว่่างจีีน-ไต้้หวััน และสถานการณ์์ในตะวัันออกกลางที่่�มีีความ

ไม่แ่น่น่อนสูงู อีกีทั้้�งภาระหนี้้�สาธารณะที่่�มีแีนวโน้ม้เพ่ิ่�มข้ึ้�นต่อ่เนื่อ่ง 

ซึ่่�งอาจกระทบต่่อความเช่ื่อมั่่�นในสกุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐฯ ในระยะ

ยาว ซึ่่ �งหนุุนการเข้้าถืือสิินทรััพย์์ปลอดภััย  โดยสรุุป เรายัังคง

แนะนำำ�ทยอยเข้้าลงทุุนในทองคำำ�เมื่่อเกิิดการปรัับฐาน เพ่ื่อช่่วย

กระจายความเสี่่�ยงของพอร์์ตการลงทุุนโดยเฉพาะจากปััจจััย

ภูมูิิรัฐศาสตร์ที่่�ตึึงเครีียดมากข้ึ้�นและความกังวลต่่อเศรษฐกิิจที่่�อาจ

ชะลอลง
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แผนที่่�ภาพ 15: ทองคำำ�เป็็นหนึ่่�งในสิินทรััพย์์หลัักที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงที่่�สุุดตั้้�งแต่่เข้้าสู่่�ปีี 2025

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

 

แผนที่่�ภาพ 16: อุุปสงค์์ทองคำำ�เพื่่อการลงทุุนปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยนัับตั้้�งแต่่เข้้าช่่วงเดืือน ก.พ. 202

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

	 เรามองราคาน้ำำ��มันัดิบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) จะฟื้้�นตััวกลัับมาเคลื่่อนไหวในกรอบ 70–80 ดอลลาร์์

สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล โดยมองว่่าการปรัับตััวลงในรอบที่่�ผ่่านมาถููก

กดดัันจาก Sentiment เชิิงลบในตลาดการเงิินเป็็นหลััก มากกว่่า

การเปลี่่�ยนแปลงของปััจจััยพื้้�นฐาน โดยเฉพาะในช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�น

และ Bond yield ปรัับลดลงพร้้อมกััน สะท้้อนภาวะ Risk-off ที่่�

เพิ่่�มขึ้้�นในวงกว้้าง และส่่งผลให้้ราคาน้ำำ��มััน Priced-in ปััจจััยลบ

ไปค่่อนข้้างมากแล้้ว อย่่างไรก็็ตาม เมื่่อแรงกดดัันจากตลาดการ

เงินิเริ่่�มคลี่่�คลาย ประกอบกับัแรงหนุนุตามฤดูกูาลของตลาดน้ำำ��มันั

ในช่ว่งไตรมาส 2 ที่่�อุปุสงค์ม์ักัฟื้้�นตัวั รวมถึงึการผลิติจาก OPEC+ 

ที่่�เราคาดว่่าจะทยอยเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป และยัังอยู่่�ใน

ระดับัที่่�สอดคล้้องกัับการเติบิโตของอุปุสงค์น์้ำำ��มันโลก จึงึไม่น่่า่ก่อ่

ให้้เกิิดภาวะน้ำำ��มัันล้้นตลาดอย่่างที่่�ตลาดกัังวลในช่่วงก่่อนหน้้า

แผนภาพที่่� 17: ตลาดหุ้้�นและ Bond yield ปรัับลดลงพร้้อมกัับราคาน้ำำ��มัันดิิบ สะท้้อนภาวะ Risk-off ที่่�เพิ่่�ม

ขึ้้�นในวงกว้้าง

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

 

ราคาน้ำำ��มัันปรัับลดลงติิดต่่อกัันว่่า 7 สััปดาห์์โดยไม่่มีีการ

เปลี่่�ยนแปลงด้้านปััจจััยพื้้�นฐานอย่่างมีีนัย สะท้้อนราคาที่่� 

Priced-in ปััจจััยลบไปมากแล้้ว

	 ราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI ปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องเป็็นเวลากว่่า 7 

สััปดาห์์ติิดต่่อกััน ตั้้�งแต่่ช่่วงกลางเดืือน ม.ค. ถึึงต้้นเดืือน มีี.ค. 

โดยลดลงจากระดัับใกล้้เคีียง 80 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล สู่่�

จุุดต่ำำ��สุุดที่่�ประมาณ 66 ดอลลาร์์สหรััฐฯ ต่่อบาร์์เรล การปรัับตััว

ลงต่่อเนื่่องในลัักษณะนี้้�ถืือเป็็นเหตุุการณ์์ที่่�เกิิดขึ้้�นไม่่บ่่อยในรอบ

กว่า่ 20 ปีทีี่่�ผ่า่นมา โดยนับัเป็น็เพียีงครั้้�งที่่� 7 เท่า่นั้้�นที่่�ราคาน้ำำ��มันั

ลดลงติิดต่่อกััน 7 สััปดาห์์หรืือมากกว่่า ซึ่่�งก่่อนหน้้านี้้�เคยเกิิดขึ้้�น

ในช่่วงเดืือน ต.ค. 2023 (นัับจากสััปดาห์์แรกที่่�ราคาเริ่่�มปรัับลง), 

ต.ค. 2018, ก.ค. 2018, ก.ค. 2015 (ที่่�ราคาลดลงติิดต่่อกััน 

8 สััปดาห์์), พ.ย. 2014 และ ต.ค. 2014
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	 อย่า่งไรก็ด็ี ีการปรัับตัวัลงในรอบนี้้�มีความแตกต่างจากครั้้�ง

ก่่อน ๆ  ที่่�มัักจะเกิิดร่่วมกัับสััญญาณการอ่่อนตััวของปััจจััยพื้้�นฐาน 

เช่น่ การเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วของคลังัน้ำำ��มันัดิบิผิดิไปจากรูปูแบบ

ปกติตามฤดููกาล (Seasonal pattern) อย่่างมาก แต่่ในครั้้�งนี้้�

ระดับัคลังัน้ำำ��มัันของสหรัฐัฯ ยังัคงอยู่่�ในภาวะค่อ่นข้า้งตึึงตััว โดย

ต่ำำ��กว่่าช่่วงเดีียวกัันของปีีก่่อนราว 15 ล้้านบาร์์เรล และยัังไม่่มีี

สััญญาณการเพิ่่�มขึ้้�นผิิดปกติ สะท้้อนว่่าปััจจััยพื้้�นฐานของตลาด

น้ำำ��มัันโดยรวมยัังไม่่ได้้เปลี่่�ยนแปลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ

แผนภาพที่่� 18: ราคาน้ำำ��มัันดิิบปรัับตััวลดลงต่่อเนื่่องเป็็นเวลากว่่า 7 สััปดาห์์ติิดต่่อกััน ตั้้�งแต่่ช่่วงกลางเดืือน 

ม.ค. ถึึงต้้นเดืือน มีี.ค. แม้้ระดัับคลัังน้ำำ��มัันดิิบไม่่ได้้ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นผิิดปกติิ

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

 

	 เราจึงึประเมินิว่า่การปรับัตัวัลงของราคาน้ำำ��มันัในรอบนี้้�น่า่

จะเกิิดจากแรงกดดัันด้้าน Sentiment เชิิงลบจากตลาดการเงิิน

เป็็นหลััก โดยเฉพาะในช่่วงที่่�ตลาดหุ้้�นและ Bond yield ปรัับลด

ลงพร้้อมกััน สะท้้อนภาวะ Risk-off ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในวงกว้าง ทั้้�งนี้้� เมื่่อ

แรงกดดัันดังักล่าวเริ่่�มคลี่่�คลาย ประกอบกัับแรงหนุุนตามฤดููกาล

ของตลาดน้ำำ��มัันในช่่วงไตรมาส 2 เราคาดว่่าราคาน้ำำ��มัันดิิบ WTI 

จะกลับัมาเคลื่่อนไหวในกรอบ 70-80 ดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ต่อ่บาร์เ์รล

อีีกครั้้�งในระยะข้้างหน้้า

 

แผนภาพที่่� 19: Time spread (เส้้นสีีน้ำำ��เงิิน) ซึ่่�งสะท้้อนความตึึงตััวในตลาดน้ำำ��มัันจริิง (Physical market) มีี

ความชัันมากขึ้้�นสวนทางกัับราคาของสััญญาระยะสั้้�น

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาดการผลิิตจาก OPEC+ ที่่�จะทยอยเพ่ิ่�มขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็น

ค่อ่ยไป และยัังอยู่่�ในระดัับที่่�สอดคล้้องกัับการเติิบโตของอุุปสงค์์

น้ำำ��มัันโลก

	 หลัังจากที่่�ประเทศสมาชิิก OPEC+ ประกาศแผนทยอย

เพิ่่�มกำำ�ลัังการผลิิตน้ำำ��มัันดิิบตั้้�งแต่่เดืือน เม.ย. 2025 จนถึึง ก.ย. 

2026 หรืือในช่่วงกว่่า 18 เดืือนข้้างหน้้า รวมปริิมาณตามข่่าวสููง

ถึึง 2.2 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ความเคลื่่อนไหวนี้้�สร้้างความกัังวลให้้

กัับตลาดว่่าราคาน้ำำ��มัันอาจเผชิิญแรงกดดัันจากภาวะอุุปทานล้้น

ตลาด อย่่างไรก็็ดีี เรามองว่่าการตััดสิินใจของ OPEC+ ในครั้้�งนี้้�

ไม่่ได้้สะท้้อนความอ่่อนแอของตลาด แต่่เป็็นการอาศััยจัังหวะที่่�

ภาวะตลาดน้ำำ��มันจริิง (Physical market) ยังัคงแข็ง็แกร่ง สะท้อ้น

ผ่า่นโครงสร้า้งราคาที่่�ยังอยู่่�ในภาวะ Backwardation และ Time 

spread ที่่�ยัังค่่อนข้้างชััน ประกอบกัับระดัับคลัังน้ำำ��มัันดิิบที่่�อยู่่�ใน

ระดัับค่่อนข้้างต่ำำ�� รวมถึึงปััจจััยฤดููกาลที่่�อุุปสงค์์น้ำำ��มัันมัักเพิ่่�มขึ้้�น

ในช่่วงกลางปีี ทำำ�ให้้เราคาดว่่า OPEC+ ต้้องการใช้้จัังหวะนี้้�ใน

การกลับมาเพิ่่�มส่่วนแบ่ง่การตลาดและลดกำำ�ลังการผลิิตส่่วนเกินิ 

ซึ่่�งจะเป็็นปััจจััยหนุุนราคาในระยะกลาง-ยาว

	ทั้้� งนี้้� แม้้แผนการเพิ่่�มการผลิิตจะมีีกรอบเวลาชััดเจนและ

ตัวัเลขที่่�ดูสููง แต่่ในทางปฏิิบััติเิรามองว่่าการเพิ่่�มกำำ�ลังการผลิิตจะ

เป็็นไปอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป และต่ำำ��กว่าตััวเลขตามข่่าวอย่่างมีี

แผนภาพที่่� 20: จำำ�นวนสถานะ Short สััญญาน้ำำ��มัันเพิ่่�มสููงขึ้้�นมาก สะท้้อน Sentiment ของตลาดที่่�เป็็นลบ

อย่่างมากแล้้ว มัักเป็็นจุุดที่่�เกิิดการกลัับตััวของราคา

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

 

นััย ส่่วนหนึ่่�งเนื่่องจากความซัับซ้้อนของระบบโควต้้าในกลุ่่�ม 

OPEC+ ซึ่่�งปััจจุุบัันมีีถึึง 3 ระดัับ ได้้แก่่ โควต้้าทางการ (Official 

Quota), โควต้้าที่่�รวมการลดโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 1 และครั้้�งที่่� 2 

(1st & 2nd Voluntary Cuts) โดยการผ่่อนคลายที่่�จะเกิิดขึ้้�น

เป็็นการทยอยยกเลิิกส่วนลดโดยสมััครใจครั้้�งที่่� 2 ซึ่่�งประเทศ

สมาชิิกที่่�เข้้าร่่วมและส่่งผลต่่อระดัับการผลิิตโดยรวมอย่่างมีีนััย

ได้แ้ก่ ่ซาอุดุีอีาระเบียี สหรัฐัอาหรับัเอมิเิรตส์ ์อิริักั คูเูวต แอลจีเีรียี 

และรััสเซีีย

	ข้ ้อมููลการผลิิตล่่าสุุดในเดืือน ก.พ. ของประเทศเหล่่านี้้�ต่ำำ��

กว่า่ระดับัโควต้า้ที่่�รวมเพีียงการลดโดยสมัคัรใจครั้้�งที่่� 1 ราว -1.6 

ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ทำำ�ให้้เราคาดว่่าแม้้จะทยอยเพิ่่�มการผลิิตตาม

แผนโดยไม่ม่ีกีารหยุดุเว้น้ช่ว่ง ปริมิาณที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจริงิตลอดปี ี2025 

ก็็น่่าจะอยู่่�ที่่�ราว +0.8 ล้้านบาร์์เรลต่่อวััน ซึ่่�งยัังต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์

การเติบิโตของอุปุสงค์น์้ำำ��มันัโลกที่่�อยู่่�ในช่ว่ง 1.0–1.4 ล้า้นบาร์เ์รล

ต่่อวััน นอกจากนี้้� เรามองว่่า OPEC+ จะเพิ่่�มการผลิิตเฉพาะใน

ช่ว่งไตรมาส 2-3 ก่อ่นหยุุดชั่่�วคราวช่่วงปลายปีีที่่�อุปสงค์์เริ่่�มชะลอ 

ซึ่่�งทำำ�ให้้ปริิมาณที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจริิงอาจต่ำำ��กว่าตััวเลขข้า้งต้้น และไม่เ่ป็น็

ปััจจััยกดดัันให้้ราคาน้ำำ��มันดิิบปรัับตััวลงจากระดัับปััจจุุบัันอย่่างมีี

นััยสำำ�คััญ
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แผนภาพที่่� 21: การผลิิตน้ำำ��มัันของซาอุุดีีอาระเบีีย สหรััฐอาหรัับเอมิิเรตส์์ อิิรััก คููเวต และแอลจีีเรีียรวมกััน 

คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก 1.2-1.3 ล้้านบาร์์เรลในอีีก 18 เดืือนข้้างหน้้า แบ่่งออกเป็็นการเพิ่่�มขึ้้�นในปีี 2025 

และ 2026 ปีีละกึ่่�งหนึ่่�ง

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

 

แผนภาพที่่� 22: ขณะที่่�รััสเซีียซึ่่�งทยอยลดการผลิิตมาจนอยู่่�ในระดัับเท่่ากัับที่่�เคยประกาศไว้้ คาดจะทยอยเพิ่่�ม

การผลิิตเพิ่่�มขึ้้�นได้้ราว 0.4-0.5 ล้้านบาร์์เรลต่่อวัันในอีีก 18 เดืือนข้้างหน้้า

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 23: การผลิิตน้ำำ��มััน Shale oil ของสหรััฐฯ เติิบโตช้้าลงอย่่างเห็็นได้้ชััด และคาดใกล้้เติิบโตถึึงระดัับ

สููงสุุดแล้้ว ทำำ�ให้้อุุปทานน้ำำ��มัันโลกในระยะยาวอยู่่�ในแนวโน้้มตึึงตััว

Note: The US oil production data includes EIA’s adjustment factor

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

ECONOMIC INSIGHTS

•	 เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจสหรััฐฯ แม้้จะส่่งสััญญาณชะลอตััวลง แต่่โอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยยัังมีีไม่่มาก โดยตััวเลขเศรษฐกิิจส่่วน

ใหญ่่ที่่�รายงานออกมาต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของนัักเศรษฐศาสตร์์มัักเป็็นการตอบแบบสอบถาม (Soft Indicators) อาทิิ ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�

บริิโภคและผู้้�ประกอบการที่่�ปรัับตััวลดลงแรง เป็็นต้้น โดยหากพิจารณาเครื่่องชี้้�ที่่�มีีความสอดคล้้องกัับวััฎจัักรเศรษฐกิิจตามนิิยามของ

หน่่วยงาน NBER อาทิิ ด้้านการจ้้างงาน, รายได้้, การใช้้จ่่ายและการผลิิตยัังไม่่สอดคล้้องกับัการเกิดิภาวะเศรษฐกิจิถดถอย ด้้านนโยบาย

การเงิิน ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 4.25-4.50% ในการประชุุมวัันที่่� 18-19 มีี.ค. ตามที่่�เรา

และตลาดคาด โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิิน (FOMC) ปรับัเพิ่่�มคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้พื้้�นฐานและอัตัราการว่่างงานขึ้้�นสำำ�หรับัปี ี2025F 

และปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจลงสำำ�หรัับปี ี2025F, 2026F และ 2027F พร้้อมกัับระบุุว่า่ความไม่่แน่น่อนสำำ�หรัับแนวโน้้ม

เศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้าปรัับเพิ่่�มขึ้้�น (“Uncertainty around the economic outlook has increased.”) ขณะที่่�ส่่งสััญญาณผ่่าน Dot 

Plot ถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงอีีก 50bps (ลดอีีกเพีียง 2 ครั้้�ง) ในปีี 2025F ตามเดิิม

•	 การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจยููโรโซนโดยรวมยัังไม่่แข็็งแรง สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) เดืือน ก.พ. ที่่�ทรงตััว

ที่่�ระดับั 50.2 จุดุ โดยกิจิกรรมในภาคบริกิารที่่�เคยเป็น็แรงหนุนุหลักัให้ก้ับัเศรษฐกิจิเริ่่�มส่ง่สััญญาณชะลอลง ส่ว่นกิจิกรรมในภาคการผลิติ

ยังัคงเป็น็ปัจัจััยฉุดุรั้้�งการเติบิโตของเศรษฐกิิจอย่่างต่อ่เนื่่อง แม้ด้ัชันีจีะหดตััวในอัตัราที่่�น้อ้ยลงก็ต็าม ด้า้นนโยบายการคลััง หลายประเทศ

ในยุุโรปมีีแนวโน้้มจะดำำ�เนิินนโยบายการคลัังที่่�ผ่่อนคลายขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า โดยหลัักเพื่่อเพิ่่�มขีีดความสามารถด้้านความมั่่�นคงทางการ

ทหาร ซึ่่�งคณะกรรมมาธิิการยุุโรป (European Commission) เสนอแผนการเพิ่่�มงบประมาณด้้านกลโหมแบบสมััครใจของประเทศสมาชิิก

ขึ้้�นราว 1.5% ของ GDP หรืือเทีียบเคีียงได้้กัับเม็็ดเงิินประมาณ 6.5 แสนล้้านยููโร นอกเหนืือจากมาตรการของคณะกรรมมาธิิการยุุโรป 

รัฐัสภาของประเทศเยอรมนีีได้ม้ีกีารผ่อ่นคลายกฎหมายที่่�เข้ม้งวดในด้้านงบประมาณแผ่น่ดิินที่่�มิให้ภ้าครััฐใช้จ้่า่ยเกินิตััวและขาดดุุลทางการ

คลัังมากจนเกิินไป เพื่่อเพิ่่�มการใช้้จ่่ายด้้านกลาโหมและกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ หลัังว่่าที่่�รััฐมนตรีีคนถััดไปของเยอรมนีี นาย Friedrich Merz 

ได้้กล่่าวในช่่วงต้้นเดืือน มีี.ค. ว่่า ยุุโรปจำำ�เป็็นต้้องเพิ่่�มขีีดความสามารถในการป้้องกัันประเทศ เนื่่องจากสหรััฐฯ มีีการเปลี่่�ยนแปลงจุุดยืืน

และท่่าทีีซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การลดการสนัับสนุุนยุุโรปรวมไปถึึงยููเครนลง

•	 ผลการประชุุม Two sessions ในช่่วงต้้นเดืือนมีีนาคมที่่�ผ่่านมา เป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์ไว้้ โดยรััฐบาลจีีนยัังคงตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโต

ทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ไว้้ที่่�ราว 5% พร้้อมทั้้�งปรัับเพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลทางการคลััง (Fiscal deficit) ขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุด

ในรอบ 30 ปีี โดยในปีีนี้้� ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลทุุกประเภทปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ และรััฐบาลกลางได้้เข้้ามารัับภาระการ

กู้้�ยืมแทนรััฐบาลท้้องถิ่่�นมากขึ้้�น สะท้อ้นถึึงความมุ่่�งมั่่�นของทางการจีนีในการใช้ง้บประมาณดัังกล่าวเพื่่อดููแลเศรษฐกิิจในประเทศท่ามกลาง

แรงกดดัันจากสงครามการค้้าของทางสหรัฐัฯ ดัังนั้้�น นโยบายการคลัังจะเข้า้มามีีบทบาทสำำ�คััญในการสนัับสนุุนเศรษฐกิจิจีีนมากขึ้้�นในปีีนี้้�

•	 สหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดของญี่่�ปุ่่�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ได้้กำำ�หนดเป้้าหมายการขอขึ้้�นค่่าจ้้างเฉลี่่�ย

ที่่�ระดัับ 6.09% ในปีีนี้้� ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 32 ปีี โดยทาง RENGO ได้้ประกาศผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับผลการเจรจารอบแรกที่่�ระดัับ 

5.46% สููงกว่่าผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับการเจรจารอบแรกของปีี 2024 โดยค่่าครองชีีพในญี่่�ปุ่่�นที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก ประกอบกัับภาวะตลาดแรงงาน

ที่่�ตึงตััว และสหภาพแรงงานที่่�เริ่่�มกลับมาให้้ความสำำ�คัญกัับความเป็็นอยู่่�ของแรงงาน ซึ่่�งต่่างจากสมััยก่่อนที่่�ให้้น้ำำ��หนัักกับความมั่่�นคงของ

ตำำ�แหน่่งงาน ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในระดัับสููง ทั้้�งนี้้� แม้้ว่่าการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของภาคธุุรกิิจขนาดใหญ่่จะอยู่่�ในระดัับสููง 

แต่่ยัังต้้องติิดตามการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของภาคธุุรกิิจขนาดกลางและขนาดเล็็กที่่�อาจมีีข้้อจำำ�กัดมากกว่่าของภาคธุุรกิิจขนาดใหญ่่ แต่่ด้้วย

สถานการณ์ใ์นตลาดแรงงานที่่�มีความตึึงตัวัสูงู ประกอบกัับแรงงานมีีอำำ�นาจในการต่อ่รองมากขึ้้�น ส่ง่ผลให้้แนวโน้้มการเติิบโตของค่่าจ้า้ง

ในปีีนี้้�คาดว่่าจะยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงต่่อเนื่่องจากปีีที่่�ผ่่านมา และเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนการขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น 

(BoJ) โดยเราคาดว่า่ BoJ จะปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่า่งค่อ่ยเป็น็ค่อ่ยไป ราวทุกุ 6 เดืือน โดยการปรับัขึ้้�นอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ครั้้�งต่่อไปมีีแนวโน้้มเกิิดขึ้้�นในช่่วงกลางปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 0.75% นอกจากนี้้� ยัังต้้องติิดตามความเสี่่�ยงจากการปรัับขึ้้�นภาษีีศุุลกากรของสหรััฐฯ 

ที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่ออุุตสาหกรรมยานยนต์์ของญี่่�ปุ่่�น และถืือเป็็นปััจจััยเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�อาจกระทบต่่อแนวโน้้มการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ

ของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไป

•	 เราปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีีนี้้�ลงมาอยู่่�ที่่� 2.8% จากเดิิมที่่�คาดว่่าจะขยายตััวได้้ราว 3.0% โดยหลัักจากความ

เสี่่�ยงของสงครามการค้้าที่่�มีความชััดเจนมากขึ้้�น โดยเฉพาะการที่่�สหรััฐฯ ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้้ากับัประเทศจีน ส่ง่ผลให้้คาด

ว่่าจะมีีสิินค้้าจากจีีนล้้นทะลัักเข้้ามายัังภููมิิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ ซึ่่�งมีีการกีีดกัันทางการค้้าในระดัับที่่�ต่ำำ�� ขณะเดีียวกััน เราประเมิิน

ว่า่เศรษฐกิจิไทยยังัเผชิญิความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��เพิ่่�มเติมิจากนโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีแีบบโต้ก้ลับั (Reciprocal Tariff) ที่่�สหรัฐัฯ อาจบังัคับั

ใช้้ในวัันที่่� 2 เมษายนนี้้� และประมาณการจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิก็็มีีความเสี่่�ยงที่่�จะพลาดเป้้า หลัังการฟื้้�นตััวของนัักท่่องเที่่�ยวจีีน

ล่่าช้้ากว่่าที่่�ประเมิิน ส่่วนหนึ่่�งจากความกัังวลด้้านความปลอดภััย สำำ�หรัับมุุมมองนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า ด้้านนโยบายการเงิิน 

เรามองว่่ากนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.00% ตลอดทั้้�งปีี 2025F แต่่หาก 1. ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะใน

หมวดยานยนต์์ เคมีีภััณฑ์์ และสิ่่�งทอยัังคงปรัับแย่่ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ และ/หรืือ 2. ไม่่พบสััญญาณของการฟื้้�นตััวของยอดการปล่่อยสิิน

เชื่่อใหม่่ในระบบ แม้้ว่่าภาวะการเงิินโดยรวมจะผ่่อนคลายลงจากเดิิมก็็ตาม ผนวกกัับ 3. ภาวะเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลงมากกว่่าที่่�

คาด โดยเฉพาะจากการทวีีความรุุนแรงของสงครามการค้้า (Reciprocal Tariff) ปััจจััยเหล่่านี้้�มีีโอกาสส่่งผลให้้กนง. พิิจารณาปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติิมจากระดัับปััจจุุบัันสู่่�ระดัับ 1.50-1.75% ได้้
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
 เครื่่�องช้ี้�เศรษฐกิจิสหรัฐฯ แม้้จะส่่งสัญัญาณชะลอตััวลง แต่่โอกาสการเกิดิภาวะเศรษฐกิจิถดถอยยังมีไีม่ม่าก โดยตัวเลข
เศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ที่่�รายงานออกมาต่ำำ��กว่่าคาดการณ์์ของนัักเศรษฐศาสตร์์มัักเป็็นการตอบแบบสอบถาม (Soft Indicators) 
อาทิิ ความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและผู้้�ประกอบการที่่�ปรัับตััวลดลงแรง เป็็นต้้น โดยหากพิิจารณาเครื่่�องชี้้�ที่่�มีีความสอดคล้้องกัับ
วััฎจัักรเศรษฐกิิจตามนิิยามของหน่่วยงาน NBER อาทิิ ด้้านการจ้้างงาน, รายได้้, การใช้้จ่่ายและการผลิิตยัังไม่่สอดคล้้องกัับ
การเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอย ด้้านนโยบายการเงิิน ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) มีีมติิให้้คงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 
4.25-4.50% ในการประชุุมวัันที่่� 18-19 มีี.ค. ตามที่่�เราและตลาดคาด โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิิน (FOMC) ปรัับเพิ่่�ม
คาดการณ์์เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานและอััตราการว่่างงานขึ้้�นสำำ�หรัับปีี 2025F และปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจลงสำำ�หรัับปีี 
2025F, 2026F และ 2027F พร้้อมกับระบุุว่าความไม่่แน่น่อนสำำ�หรับัแนวโน้้มเศรษฐกิจิในระยะข้้างหน้้าปรัับเพิ่่�มขึ้้�น (“Uncertainty 
around the economic outlook has increased.”) ขณะที่่�ส่ง่สัญัญาณผ่า่น Dot Plot ถึึงการปรัับลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบาย
ลงอีีก 50bps (ลดอีีกเพีียง 2 ครั้้�ง) ในปีี 2025F ตามเดิิม

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ส่่งสััญญาณชะลอตััวลง แต่่โอกาสการเกิิด

ภาวะเศรษฐกิิจถดถอยยัังมีีไม่่มาก เรามองว่่าควรจัับตาการ

ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสินิค้า้นำำ�เข้า้แบบตอบโต้ ้(Reciprocal 

Tariffs) ในวัันที่่� 2 เม.ย. อย่่างใกล้้ชิิด

	ตั้้� งแต่่เข้้าสู่่�เดืือน ก.พ. 2025 เครื่่องชี้้�กิจกรรมทางเศรษฐกิิจ

ส่่งสััญญาณชะลอตััวลง ส่่งผลให้้ดััชนีีความแตกต่างระหว่่างตััว

เลขเศรษฐกิิิ�จที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงและตััวเลขคาดการณ์์ (Economic 

Surprise Index) ปรับัตัวัเข้า้สู่่�เกณฑ์ต์ิดิลบ ซึ่่�งบ่ง่ชี้้�ว่า่ตัวัเลขส่ว่น

ใหญ่ท่ี่่�รายงานออกมามักัต่ำำ��กว่าที่่�ตลาดคาดการณ์ไ์ว้้ ขณะเดียีวกันั 

Fed สาขา Atlanta ได้ม้ีกีารปรับัคาดการณ์ก์ารเติบิโตของเศรษฐกิจิ

ในไตรมาสที่่� 1/2025 ผ่า่นโมเดล “GDPNow forecasting model” 

อ้้างอิิงข้้อมููล ณ วัันที่่� 21 มีี.ค. 2025 ลงเป็็น -1.8% QoQ, saar 

นอกจากนี้้� จากเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจที่่�เริ่่�มอ่่อนตััวลง ประกอบกัับ

สงครามการค้้าที่่�ทวีความรุนุแรงขึ้้�นอย่า่งรวดเร็็วและขยายวงกว้าง 

ส่ง่ผลให้น้ักัเศรษฐศาสตร์์ปรับัความน่่าจะเป็็นที่่�จะเกิิดภาวะเศรษฐกิจิ

ถดถอยในช่่วง 12 เดืือนข้้างหน้้าขึ้้�นเป็็น 25% จาก 20% ในครั้้�ง

ก่่อน อ้้างอิิงแบบสอบถามของ Bloomberg

	สำำ� หรัับการปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจโดย 

Fed สาขา Atlanta ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากเครื่่องชี้้�ด้้านการค้้าเป็็น

สำำ�คััญ โดยยอดส่่งออกสินค้้า (Goods Exports) เดืือน ม.ค. 

ขยายตััวเพีียง 1.5% YoY ขณะที่่�ยอดนำำ�เข้้าสิินค้้า (Goods 

Imports) ขยายตััวสููงถึึง 26.1% ส่่งผลให้้สหรััฐฯ ขาดดุุลการค้้า

สููงเป็็นประวััติิการณ์์ที่่�ระดัับ 1.5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 

1.2 แสนล้้านในเดืือน ธ.ค. 2024) โดยการนำำ�เข้้าที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�น

สูงูเป็น็ผลจากทั้้�ง 1) การเร่ง่นำำ�เข้า้ทองคำำ� และ 2) การเร่ง่นำำ�เข้า้

เพื่่อรับัมือืกับัสงครามการค้้าที่่�ทวีความรุนุแรงขึ้้�น (Front-loading) 

	ทั้้� งนี้้� หากพิจารณาเครื่่องชี้้�ที่่�มีความสอดคล้้องกัับวััฎจัักร

เศรษฐกิิจ อ้า้งอิงิจากหน่ว่ยงาน “National Bureau of Economic 

Research: NBER” หรืือหน่่วยงานที่่�ระบุุช่่วงเวลาที่่�เกิิดภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอย โดยการจ้้างงานนอกภาคเกษตรยัังคงปรัับตััว

เพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่อ่เนื่่อง ส่ว่นรายได้้ส่ว่นบุุคคลที่่�แท้้จริงิเมื่่อหัักเงินิเฟ้้อ

ยัังปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นได้้ต่่อเนื่่องเช่่นเดีียวกััน ด้้านผลผลิิตภาค

อุุตสาหกรรมทยอยฟื้้�นตััวขึ้้�นอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ขณะที่่�การใช้้

จ่า่ยผู้้�บริิโภคสะท้อ้นผ่่านยอดค้้าปลีีกฟื้้�นตัวัขึ้้�นได้เ้ล็ก็น้อยในเดือืน 

ก.พ. ซึ่่�งสะท้้อนว่่าตััวเลขเศรษฐกิิจสำำ�คััญ ทั้้�งในด้้านการจ้้างงาน, 

รายได้้, การใช้้จ่่ายและการผลิิตยัังไม่่สอดคล้้องกัับการเกิิดภาวะ

เศรษฐกิิจถดถอยตามนิิยามของหน่่วยงาน NBER

	 โดยสรุุป แม้้เครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจจะส่่งสััญญาณชะลอตััวลง 

แต่่โอกาสการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยยัังมีีไม่่มาก โดยตััวเลข

เศรษฐกิิจส่่วนใหญ่่ที่่�รายงานออกมาต่ำำ��กว่าคาดการณ์์ของนััก

เศรษฐศาสตร์์มัักเป็็นการตอบแบบสอบถาม (Soft Indicators) 

อาทิิ ความเชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคและผู้้�ประกอบการที่่�ปรัับตััวลด

ลงแรง เป็น็ต้น้ ทั้้�งนี้้� ในระยะข้า้งหน้า้ เรามองว่า่ควรจับัตามาตรการ

ของภาครััฐอย่่างใกล้้ชิิด โดยเฉพาะ

•	 1) ในวัันที่่� 2 เม.ย. ซึ่่�งปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์จะประกาศ

ภาษีีศุุลกากรแบบตอบโต้้กัับประเทศคู่่�ค้้าว่่าจะครอบคลุุม

ประเทศใดบ้้าง ด้้วยอััตราภาษีีส่่วนเพิ่่�มอีีกเท่่าไหร่่ ซึ่่�งอาจ

ตามมาด้้วยการตอบโต้้ของประเทศคู่่�ค้าซึ่่�งจะกระทบกัับ

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้

•	 2) จัับตาการปลดข้้าราชการในกระทรวงต่่างๆ ที่่�หน่่วย

งาน “Department of Government Efficiency: DOGE” 

กำำ�ลังดำำ�เนิินการ รวมถึึงการปรัับลดงบประมาณในส่่วนที่่�ไม่่

จำำ�เป็็นออกไป ซึ่่�งอาจส่ง่ผลให้้ภาคครัวัเรืือนต้้องรัดัเข็ม็ขัดั

ในการใช้จ้่า่ยจากความไม่แ่น่น่อนที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�นในของความ

มั่่�นคงด้้านอาชีีพ
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แผนภาพที่่� 24: ดััชนีีความเชื่่อมั่่�นผู้้�บริิโภคปรัับตััวลดลง ขณะที่่�การใช้้จ่่ายของผู้้�บริิโภคเริ่่�มอ่่อนกำำ�ลัังลง

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

 

แผนภาพที่่� 25: ตั้้�งแต่่เข้้าสู่่�เดืือน ก.พ. 2025 เครื่่องชี้้�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจส่่งสััญญาณชะลอตััวลง ส่่งผลให้้

ดััชนีีความแตกต่่างระหว่่างตััวเลขเศรษฐกิิิ�จที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงและตััวเลขคาดการณ์์ (Economic Surprise Index) 

ปรัับตััวเข้้าสู่่�เกณฑ์์ติิดลบ ขณะเดีียวกััน Fed สาขา Atlanta ได้้มีีการปรัับคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจใน

ไตรมาสที่่� 1/2025 ลงเป็็น -1.8% QoQ, saar

ที่่�มา: Bloomberg, Fed Atlanta and New York, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 26: การปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจโดย Fed สาขา Atlanta ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจาก

เครื่่องชี้้�ด้้านการค้้าเป็็นสำำ�คััญ โดยยอดส่่งออกสิินค้้า (Goods Exports) เดืือน ม.ค. ขยายตััวเพีียง 1.5% YoY 

ขณะที่่�ยอดนำำ�เข้้าสิินค้้า (Goods Imports) ขยายตััวสููงถึึง 26.1% ส่่งผลให้้สหรััฐฯ ขาดดุุลการค้้าสููงเป็็น

ประวััติิการณ์์ที่่�ระดัับ 1.5 แสนล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ

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

 

แผนภาพที่่� 27: ตััวเลขเศรษฐกิิจสำำ�คัญ ทั้้�งในด้้านการจ้้างงาน, รายได้้, การใช้้จ่่ายและการผลิิตยัังไม่่สอดคล้้อง

กัับการเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยตามนิิยามของหน่่วยงาน NBER

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

นโยบายลง -50bps ในปีี 2025F

	 ธนาคารกลางสหรัฐัฯ (Fed) มีมีติใิห้ค้งอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย

ไว้ท้ี่่�ระดัับ 4.25-4.50% ในการประชุมุวันัที่่� 18-19 มี.ีค. ตามที่่�เรา

และตลาดคาด โดยคณะกรรมการนโยบายการเงินิ (FOMC) ปรับั

เพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานและอััตราการว่่างงานขึ้้�นสำำ�หรัับปีี 

2025F และปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจลงสำำ�หรัับ

ปีี 2025F, 2026F และ 2027F พร้้อมกัับระบุุว่่าความไม่่แน่่นอน

สำำ�หรับัแนวโน้ม้เศรษฐกิจิในระยะข้า้งหน้า้ปรับัเพิ่่�มขึ้้�น (“Uncertainty 

around the economic outlook has increased.”) ซึ่่�งต่่างจาก

เดิิมที่่�เคยระบุุว่่า ความเสี่่�ยงในการบรรลุุเป้้าหมายเงิินเฟ้้อและ

การจ้้างงานค่่อนข้้างสมดุุล (“the risks to achieving its 

employment and inflation goals are roughly in balance.”) 

ขณะเดีียวกััน คณะกรรมการระบุุว่่าจะชะลอการปรัับลดงบดุุล 

(QT Taper) ในส่่วนของพัันธบััตรรััฐบาล (Treasury Securities) 

โดยให้้ปรัับลดที่่�เดืือนละ 5 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ (vs. 25 พััน

ล้้านดอลลาร์์สหรััฐฯ เดิิม) ซึ่่�งจะเริ่่�มในเดืือน เม.ย. 2025 และคง

การลดงบดุลุในส่ว่นของตราสารหนี้้�ที่่�มีสีินิเชื่่อที่่�อยู่่�อาศัยัเป็น็หลักั

ประกัันจำำ�นอง (Mortgage-backed Securities) ไว้้ที่่� 35 พันัล้า้น

ดอลลาร์์สหรััฐฯ ตามเดิิม

	สำำ� หรัับแนวโน้้มดอกเบี้้�ย หรืือ Dot Plot คณะกรรมการ

นโยบายการเงิินส่ง่สัญัญาณตามการประชุุมรอบเดือืน ธ.ค. ว่า่จะ

ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงสู่่�ระดัับ 3.9% (ลดอีีก 2 ครั้้�ง) ณ สิ้้�น

ปีี 2025F และปรัับลงสู่่�ระดัับ 3.4% (ลดอีีก 2 ครั้้�ง) ณ สิ้้�นปีี 

 

แผนภาพที่่� 28: ปธน. โดนััลด์์ ทรััมป์์ ชะลอการปรัับขึ้้�นภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าจากเม็็กซิิโกและแคนาดา ที่่�อยู่่�ภายใต้้

ข้้อตกลงการค้้าระหว่่างสหรััฐฯ-เม็็กซิิโก-แคนาดา (USMCA) ซึ่่�งจำำ�กััดความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�เศรษฐกิิจต้้องเผชิิญ

ออกไปได้้ โดยแนะจัับตาวัันที่่� 2 เม.ย. สำำ�หรัับการขึ้้�นภาษีีศุุลกาการตอบโต้้ (Reciprocal Tariffs) อย่่างใกล้้ชิิด

ที่่�มา: Trademap, Peterson Institute for International Economics, Bloomberg, 

CNN, CNBC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

2026F และปรับัลงสู่่�ระดับั 3.1% (ลดอีกี 1 ครั้้�ง) ณ สิ้้�นปี ี2027F 

ขณะเดียีวกันั Fed คงคาดการณ์อ์ัตัราดอกเบี้้�ยระยะยาว (Longer-

run Rate) ไว้้ที่่�ระดัับ 3.0% 

	สำำ� หรัับมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจ Fed ปรัับลดคาดการณ์์การ

เติิบโตของเศรษฐกิิจ (GDP) สำำ�หรัับปีี 2025F, 2026F และ 

2027F ลง -0.4ppt, -0.2ppt และ -0.1ppt เป็็น 1.7%, 1.8% 

และ 1.8% ตามลำำ�ดับั นอกจากนี้้� Fed ยังัปรับัคาดการณ์เ์งินิเฟ้อ้

พื้้�นฐาน (Core PCE) ขึ้้�น +0.3ppt เป็็น 2.8% ในปีี 2025F และ

คงคาดการณ์ส์ำำ�หรับัปี ี2026F และ 2027F ไว้ท้ี่่� 2.2% และ 2.0% 

ตามลำำ�ดัับ ส่่วนคาดการณ์์อััตราการว่่างงาน (Unemployment 

Rate) ถููกปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้อย +0.1ppt เป็็น 4.4% สำำ�หรัับปีี 

2025F ขณะที่่� Fed ยังัคงคาดการณ์์สำำ�หรัับปี ี2026F และ 2027F 

ไว้้ที่่� 4.3% ตามเดิิม

	 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุุในแถลงการณ์์

หลัังการประชุุมว่่า การปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อส่่วนหนึ่่�งเป็็น

ผลจากนโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้าของปธน. โดนััลด์์ 

ทรััมป์์ (“a good part of it, is coming from tariffs”) ขณะ

เดียีวกันั คณะกรรมการจะเฝ้า้ติดิตามสััญญาณของความอ่่อนแอ

ของเครื่่องชี้้�เศรษฐกิิจอย่่างใกล้้ชิิด แต่่ได้้ระบุุต่่อว่่า กิิจกรรมทาง

เศรษฐกิจิในปัจัจุบุันัยังัค่อ่นข้า้งแข็ง็แรง แม้ข้้อ้มูลูที่่�ได้ร้ับัจากการ

สำำ�รวจและสััมภาษณ์์ (Soft Data) จะสะท้้อนความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� 

(Downside Risks) ของเศรษฐกิิจที่่�มีีเพิ่่�มขึ้้�น นอกจากนี้้� นาย 

Powell ยัังระบุุเพิ่่�มว่่า อััตราดอกเบี้้�ยของ Fed ในปััจจุุบัันอยู่่�ใน

ระดัับที่่�สามารถตอบสนองกัับความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดขึ้้�นได้้ และควร

30



แผนภาพที่่� 29: ธนาคารกลางสหรััฐฯ (Fed) หลัังปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงมากว่่า 100bps จากจุุดสููง

สุดุของวัฐัจักัรดอกเบี้้�ยขาขึ้้�น ได้้ทำำ�การหยุดุปรัับลดอัตัราดอกเบ้ี้�ยนโยบายชั่่�วคราว (Extended Pause) โดยการ

ปรัับลดอััตราดอกเบ้ี้�ยครั้้�งถััดไป จำำ�เป็็นจะต้้องเห็็นพััฒนาการของเงิินเฟ้้อที่่�ปรัับตััวเข้้าใกล้เป้้าหมายของ Fed 

มากขึ้้�นหรืือตลาดแรงงานอ่่อนแอลง

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

 

รอความชัดัเจนที่่�มากกว่า่นี้้�ว่าเศรษฐกิจิกำำ�ลังัจะมีพีัฒันาการไปใน

ทิิศทางใด ก่่อนจะเปลี่่�ยนแปลงจุุดยืืนด้้านนโยบายการเงิิน (“We 

think the right thing to do is to wait here for greater clarity 

about what the economy is doing.”)

	 โดยสรุุป เรามองว่่า จากความไม่่แน่่นอนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น โดย

เฉพาะในมิิติิของสงครามการค้้าที่่�ยัังมีีความไม่่ชััดเจนว่่าในท้้าย

ที่่�สุดจะมีกีารขึ้้�นอัตัราภาษีศีุลุกากรกับัประเทศใดบ้า้ง อีกีทั้้�งยังัไม่่

แน่่ชััดว่่ามาตรการดัังกล่าวจะถููกบังคัับใช้้ด้้วยขนาดและความ

ครอบคลุุมอย่า่งไร และมาตรการตอบโต้้ของประเทศคู่่�ค้าจะรุุนแรง

เพีียงไหน ขณะเดีียวกััน เศรษฐกิิจสหรััฐฯ ที่่�ยังแข็็งแรง และ

เผชิญิกับัแรงกดดันัด้้านบวกต่อ่ราคาอย่า่งต่อ่เนื่่อง ส่ง่ผลให้ ้Fed 

จะต้อ้งดำำ�เนินินโยบายการเงินิด้ว้ยความระมัดัระวังั และคำำ�นึงึถึงึ

ผลกระทบที่่�จะเกิิดขึ้้�นจากนโยบายสงครามการค้้า ว่า่จะสร้้างความ

เสี่่�ยงด้้านสููง (Upside Risks) ต่่ออััตราเงิินเฟ้้อและความเสี่่�ยง

ด้้านต่ำำ�� (Downside Risks) ต่่อเศรษฐกิิจมากน้้อยแค่่ไหน ก่่อน

ที่่�จะตััดสินิใจปรัับเปลี่่�ยนจุุดยืนืด้า้นนโยบายเงิินในระยะต่่อไป และ

เรายัังคงมุุมมองเดิิมว่่า Fed มีีแนวโน้้มปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลง -50bps ในปีี 2025F (แบ่่งเป็็นลด -25bps ในเดืือน 

มิิ.ย. และ ธ.ค.)

	ทั้้� งนี้้� มุุมมองของตลาดการเงิิน (สะท้้อนผ่่าน Fed Funds 

Futures) ภายหลัังการประชุุมฯ ตลาดคาดว่่า Fed จะปรัับลด

อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงราว 50-75bps ในปีี 2025F โดยคาด

ว่่า Fed การปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งแรกของปีี 2025 

จะเกิิดขึ้้�นในเดืือน ก.ค. (อิิงข้้อมููล ณ วัันที่่� 20 มีี.ค.)
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แผนภาพที่่� 30: ด้้านการจ้้างงานนอกภาคเกษตรฟื้้�นตััวขึ้้�นจากช่่วงไตรมาส 3 ปีีที่่�แล้้ว ส่่วนอััตราการว่่างงานยััง

ทรงตััวในระดัับต่ำำ��กว่่าที่่� Fed คาดการณ์์ไว้้...

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

 

แผนภาพที่่� 31: ...ขณะที่่�ภาวะตลาดแรงงานได้ป้รับัเข้า้สู่่�ระดับัสมดุลุมากยิ่่�งขึ้้�นแล้ว้ (Labor Market Normalization) 

แต่่ยัังไม่่อ่่อนแอ...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 32: ...ด้้านเงิินเฟ้้อพื้้�นฐาน (Core PCE) นัักเศรษฐศาสตร์์มองเงิินเฟ้้อพื้้�นฐานจะขยายตััว 2.5% 

ในปีี 2025F ขณะที่่� Fed ปรัับคาดการณ์์ขึ้้�นเป็็น 2.8% ในการประชุุมรอบเดืือน มีี.ค. ที่่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้ Fed 

ยัังต้้องดำำ�เนิินนโยบายการเงิินด้้วยความระมััดระวัังและไม่่รีีบร้้อนปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเร็็วจนเกิินไป

Note: 1\ Consensus forecast as of 6 March. 2\ LW = Laubach-Williams estimates or 

HLW = Holston-Laubach-Williams estimates.

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

 

แผนภาพที่่� 33: คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (FOMC) ปรัับเพิ่่�มคาดการณ์์เงิินเฟ้้อพื้้�นฐานและอััตราการว่่าง

งานขึ้้�นสำำ�หรับัปี ี2025F และปรับัลดคาดการณ์์การเติบิโตของเศรษฐกิจิลงสำำ�หรับัปี ี2025F, 2026F และ 2027F 

ขณะที่่�ส่่งสััญญาณผ่่าน Dot Plot ถึึงการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงอีีก 50bps (ลดอีีกเพีียง 2 ครั้้�ง) ในปีี 

2025F

ที่่�มา: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุุโรป
ก ารฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิยููโรโซนโดยรวมยังัไม่่แข็ง็แรง สะท้้อนผ่่านดััชนีีผู้้�จัดัการฝ่่ายจัดัซื้้�อรวม (Composite PMI) เดือืน 
ก.พ. ที่่�ทรงตัวัที่่�ระดับั 50.2 จุุด โดยกิจิกรรมในภาคบริกิารที่่�เคยเป็็นแรงหนุุนหลักให้้กับัเศรษฐกิจิเริ่่�มส่งสัญัญาณชะลอลง ส่่วน
กิจิกรรมในภาคการผลิตยัังคงเป็็นปััจจัยัฉุุดรั้้�งการเติิบโตของเศรษฐกิจิอย่่างต่่อเนื่่�อง แม้้ดัชนีีจะหดตัวัในอััตราที่่�น้้อยลงก็็ตาม ด้้าน
นโยบายการคลัง หลายประเทศในยุุโรปมีีแนวโน้้มจะดำำ�เนินินโยบายการคลังที่่�ผ่่อนคลายขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า โดยหลักเพื่่�อเพ่ิ่�มขีีดความ
สามารถด้้านความมั่่�นคงทางการทหาร ซ่ึ่�งคณะกรรมมาธิกิารยุโุรป (European Commission) เสนอแผนการเพิ่่�มงบประมาณด้้าน
กลโหมแบบสมััครใจของประเทศสมาชิิกขึ้้�นราว 1.5% ของ GDP หรือืเทีียบเคีียงได้้กับเม็ด็เงิินประมาณ 6.5 แสนล้้านยููโร นอก
เหนือืจากมาตรการของคณะกรรมมาธิกิารยุโุรป รัฐัสภาของประเทศเยอรมนีีได้้มีีการผ่่อนคลายกฎหมายที่่�เข้้มงวดในด้้านงบประมาณ
แผ่่นดินิที่่�มิใิห้้ภาครัฐัใช้้จ่ายเกินิตัวัและขาดดุุลทางการคลังัมากจนเกินิไป เพื่่�อเพิ่่�มการใช้้จ่ายด้้านกลาโหมและกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ หลังั
ว่่าที่่�รัฐัมนตรีีคนถััดไปของเยอรมนีี นาย Friedrich Merz ได้้กล่าวในช่่วงต้้นเดือืน มี.ีค. ว่่า ยุุโรปจำำ�เป็็นต้้องเพ่ิ่�มขีีดความสามารถ
ในการป้้องกันัประเทศ เนื่่�องจากสหรัฐัฯ มีีการเปลี่่�ยนแปลงจุุดยืืนและท่่าทีีซ่ึ่�งนำำ�ไปสู่่�การลดการสนับัสนุุนยุโุรปรวมไปถึึงยููเครนลง

สัญัญาณการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิยูโูรโซนโดยรวมยังัไม่่แข็ง็แรง

	สั ญัญาณการฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิยูโูรโซนโดยรวมยังัไม่แ่ข็ง็

แรง สะท้อ้นผ่่านดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อรวม (Composite PMI) 

เดืือน ก.พ. ที่่�ทรงตััวที่่�ระดัับ 50.2 จุุด โดยกิิจกรรมในภาคบริิการ

ที่่�เคยเป็็นแรงหนุุนหลัักให้้กัับเศรษฐกิิจเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอลง 

โดยดััชนีีภาคบริิการ (Service PMI) ปรัับตััวลดลง -0.7 จุุด เป็็น 

50.6 จุุด ส่่วนกิิจกรรมในภาคการผลิิตยัังคงเป็็นปััจจััยฉุุดรั้้�งการ

เติบิโตของเศรษฐกิิจอย่า่งต่่อเนื่่อง แม้้ดัชันีีจะหดตััวในอััตราที่่�น้อย

ลงก็็ตาม โดยดััชนีีภาคการผลิิต (Manufacturing PMI) ปรัับตััว

เพิ่่�มขึ้้�น +1.0 จุดุ เป็็น 47.6 จุดุ อย่า่งไรก็็ดี ีดัชันีียังัคงอยู่่�ในเกณฑ์์

หดตััวต่่อเนื่่องเป็็นเดืือนที่่� 32 

	ด้ ้านยอดค้้าปลีีก (Retail Sales) เดืือน ม.ค. พลิิกหดตััว 

-0.3% MoM จาก 0.0% เดืือนก่่อน สวนทางตลาดที่่�คาดว่่าจะ

ปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�น +0.1% โดยหากเทีียบกัับช่ว่งเดีียวกัันปีีก่อ่น ยอด

ค้า้ปลีกีจะชะลอตัวัลงเป็็น 1.5% YoY จาก 2.2% เดือืนก่อ่น และ

ต่ำำ��กว่่าตลาดคาดที่่� 2.0% ทั้้�งนี้้� ด้้านการขยายตััวของสิินเชื่่อภาค

ครัวัเรืือนและธุุรกิจิ (Household & Corporate Credit Growth) 

ส่่งสััญญาณเชิิงบวกได้้อย่่างต่่อเนื่่อง โดยสิินเชื่่อครััวเรืือนเดืือน 

ม.ค. ขยายตััว 1.2% YoY จาก 0.7% เดืือนก่่อน ขณะที่่�สิินเชื่่อ

ธุุรกิิจขยายตััว 2.0% จาก 1.5% เดืือนก่่อน ส่่วนหนึ่่�งได้้แรงหนุุน

จากการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางยุุโรป 

(ECB) โดยหากมองไปในระยะข้้างหน้้า เศรษฐกิิจของยููโรโซนยััง

เผชิญิความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��จากทั้้�งความขัดัแย้ง้ด้า้นภูมูิริัฐัศาสตร์แ์ละ

การค้า้โลกที่่�ติดขััดอาจกระทบต่่อภาคการส่ง่ออก และมีผีลต่่อการ

ฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก ซึ่่�งจะกดดัันการขยายตััวของเศรษฐกิิจ

ในยููโรโซน ขณะเดีียวกััน ถ้้าหากประเทศที่่�มีีกำำ�ลังการผลิิตส่่วน

เกินิ (Overcapacity) เผชิญิสงครามการค้า้ที่่�รุนุแรง อาจเห็น็การ

เร่่งการส่่งออกไปยัังกลุ่่�มประเทศในยููโรโซน และจะนำำ�ไปสู่่�การ

แข่่งขัันด้้านราคา (Price Competition) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ซึ่่�งจะกระทบ

กัับภาคอุุตสาหกรรมภายในประเทศอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้
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หลายประเทศในยุุโรปมีีแนวโน้้มจะดำำ�เนิินนโยบายการคลัังที่่�

ผ่่อนคลายขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า

	 หลายประเทศในยุุโรปมีีแนวโน้้มจะดำำ�เนิินนโยบายการคลััง

ที่่�ผ่่อนคลายขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า โดยหลัักเพื่่อเพิ่่�มความมั่่�นคง

ทางการทหาร ซึ่่�งคณะกรรมาธิกิารยุโุรป (European Commission) 

เสนอแผนการเพิ่่�มงบประมาณด้้านกลาโหมแบบสมััครใจของ

ประเทศสมาชิิกขึ้้�นราว 1.5% ของ GDP หรืือเทีียบเคีียงได้้กัับ

เม็ด็เงินิประมาณ 6.5 แสนล้้านยูโูร และกำำ�หนดระยะเวลาโครงการ

ที่่� 4 ปี ีซึ่่�งหากประเทศเพิ่่�มการใช้จ้่า่ยด้า้นกลาโหมขึ้้�น จะถูกูละเว้น้

จากกฎระเบีียบการใช้้จ่่ายของภาครััฐที่่�มิิให้้ประเทศสมาชิิกใน

สหภาพยุุโรปขาดดุุลการคลัังเกิิน 3% ของ GDP ต่่อปีี นอกจาก

นี้้� ทางคณะกรรมาธิิการยุุโรปยัังเสนอโครงการความมั่่�นคงของ

ยุุโรป “Security Action for Europe: SAFE” ซึ่่�งเป็็นโครงการ

เงิินกู้้�มููลค่่า 1.5 แสนล้้านยููโร ใช้้เพื่่อเพิ่่�มขีีดความสามารถด้้าน

การทหารเช่่นเดีียวกััน และจะจััดสรรให้้กัับประเทศสมาชิิกผ่่าน

การร้อ้งขอจากแต่ล่ะประเทศ (Upon Demand) โดยโครงการจะ

สิ้้�นสุุดในวัันที่่� 31 ธ.ค. 2030 ขณะเดีียวกััน อุุตสาหกรรมป้้องกััน

ประเทศ (Defense Industry) ในยุุโรปอาจไม่่สามารถรองรัับกัับ

อุปุสงค์์จากภาครััฐที่่�เพิ่่�มขึ้้�นได้้ทัันท่ว่งทีี ทางคณะกรรมาธิิการยุโุรป

ยัังได้้เสนอนโยบายให้้บริิษััทเอกชนสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนได้้ง่่าย

ขึ้้�น ผ่า่นธนาคารเพื่่อการลงทุุนของยุโุรป (“European Investment 

Bank: EIB”) และโดยปกติิ ธนาคารดัังกล่่าวจะมีีกลไกการช่่วย

เหลืือให้้สถาบััน หรืือองค์์กรต่่างๆ ทั้้�งภาครััฐและเอกชน ได้้เข้้า

ถึึงข้้อมููลด้้านการจััดหาเงิินทุุนสำำ�หรัับโครงการต่่างๆ จากเงิินทุุน

แผนภาพที่่� 34: กิิจกรรมในภาคบริิการที่่�เคยเป็็นแรงหนุุนหลัักให้้กัับเศรษฐกิิจเริ่่�มส่่งสััญญาณชะลอลง ส่่วน

กิจิกรรมในภาคการผลิติยังัคงเป็น็ปัจัจัยัฉุดุรั้้�งการเติบิโตของเศรษฐกิจิอย่า่งต่อ่เนื่อ่ง แม้ด้ัชันีีจะหดตัวัในอัตัราที่่�

น้้อยลงก็็ตาม

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

 

ของ EIB อยู่่�แล้้ว ซึ่่�งนโยบายดัังกล่่าวจากคณะกรรมาธิิการยุุโรป

จะหนุุนให้้บริิษััทขนาดกลาง-เล็็กเข้้าถึึงการจััดหาเงิินทุุนในระยะ

ยาวได้ส้ะดวกมากยิ่่�งขึ่้้��น และจะเป็น็การส่ง่เสริมิให้ม้ีผีู้้�เล่น่ในตลาด

เพิ่่�มมากขึ้้�นสำำ�หรัับอุุตสาหกรรมป้้องกัันประเทศในระยะข้้างหน้้า 

	 นอกเหนืือจากมาตรการของคณะกรรมาธิิการยุุโรปที่่�ได้้

กล่่าวไปข้้างต้้นแล้้ว รััฐสภาของประเทศเยอรมนีีได้้มีีการผ่่อน

คลายกฎหมายที่่�เข้ม้งวดในด้า้นงบประมาณแผ่น่ดินิที่่�มิให้ภ้าครัฐั

ใช้จ้่า่ยเกินิตัวัและขาดดุลุทางการคลังัมากจนเกินิไป เพื่่อเพิ่่�มการ

ใช้้จ่า่ยด้้านกลาโหมและกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ หลัังว่่าที่่�รัฐมนตรีีคนถััด

ไปของเยอรมนีี นาย Friedrich Merz ได้้กล่่าวในช่่วงต้้นเดืือน 

มีี.ค. ว่่า ยุุโรปจำำ�เป็็นต้้องเพิ่่�มขีีดความสามารถในการป้้องกััน

ประเทศ เนื่่องจากสหรััฐฯ มีีการเปลี่่�ยนแปลงจุุดยืืนและท่่าทีีซึ่่�ง

นำำ�ไปสู่่�การลดการสนัับสนุุนยุุโรปรวมไปถึึงยููเครนลง นอกจากนี้้� 

เศรษฐกิิจเยอรมนีีที่่�หดตััวมานานกว่่าสองปีี ส่่งผลให้้นาย Merz 

ได้ผ้ลัักดันมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจด้ว้ยเช่น่กััน โดยมีีรายละเอีียด

ดัังต่่อไปนี้้� 

•	 1)	ละเว้้นข้้อจำำ�กััดในการใช้้จ่่ายด้้านการทหารที่่�เกิินกว่่า

ระดัับ 1.0% ของ GDP ขึ้้�นไปจากกฎหมาย Debt Brake 

ซึ่่�งหมายความว่่ารััฐบาลเยอรมนีีสามารถเพิ่่�มการใช้้จ่่าย

ด้้านการทหารได้้โดยไม่่ละเมิิดกฎ Debt Brake ที่่�กำำ�หนด

ให้้รััฐไม่่สามารถขาดดุุลงบประมาณเชิิงโครงสร้้างได้้เกิิน 

0.35% ของ GDP 

•	 2)	จัั ดตั้้� งกอง ทุุนเพื่่อลง ทุุนในโครงส ร้้างพื้้� นฐาน 

(Infrastructure Funds) มููลค่่า 5 แสนล้้านยููโร ในช่่วง 
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12 ปีีข้้างหน้้า หรืือคิิดเป็็นราว 1% ของ GDP ต่่อปีี (ต่่าง

จากข้้อเสนอแรกเล็็กน้้อยที่่�ให้้ระยะเวลาโครงการ 10 ปีี) 

โดยวงเงิิน 1 แสนล้้านยููโรจะถููกใช้้เพื่่อการเปลี่่�ยนผ่่านไป

สู่่�พลัังงานสะอาด ส่่วนอีีก 4 แสนล้้านยููโรที่่�เหลืือยัังไม่่มีี

รายละเอียีดที่่�แน่ช่ัดัว่า่จะถูกูนำำ�ไปใช้เ้พื่่อจุดุประสงค์ใ์ดบ้า้ง

•	 3)	ผ่อ่นคลายกฎการใช้จ้่า่ยของภาครัฐั และอนุมุัติัิให้แ้ต่ล่ะ

รัฐัในเยอรมนีสีามารถขาดดุลุงบประมาณได้เ้พิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�

ระดัับ 0.35% ของ GDP จากเดิิม 0.0%

	 โดยสรุุป เรามองว่่าประเทศสมาชิิกในสหภาพยุุโรปมีีแนวโน้ม้

ขาดดุุลงบประมาณเพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า จากความจำำ�เป็็นที่่�

ต้้องเพิ่่�มขีีดความสามารถด้้านการป้้องกัันประเทศ โดยเฉพาะ

ประเทศเยอรมนีีที่่�ได้้มีกีารขออนุมุัตัิจิากรัฐัสภาเป็็นที่่�เรีียบร้อ้ยแล้ว้ 

และจากขนาดของมาตรการที่่�ใหญ่ ่อีกีทั้้�งเม็็ดเงินิที่่�ไม่เ่พียีงแต่จ่ะ

ไหลไปสู่่�การลงทุุนด้้านการทหาร แต่่รวมถึึงโครงสร้้างพื้้�นฐาน 

ที่่�มีีผลคููณทางเศรษฐกิิจ (Fiscal Multipliers) ที่่�ค่่อนข้้างสููงกว่่า

มาตรการ อาทิิ การแจกเงิินให้้กลุ่่�มเปราะบาง เป็็นต้้น อีีกทั้้�ง 

อ้้างอิิงตามการศึึกษาหลายฉบัับจะพบว่่า การลงทุุนในโครงสร้้าง

พื้้�นฐานขนาดใหญ่่ อาจเป็็นหนึ่่�งในปััจจััยที่่�ช่วยให้้เกิิดการลงทุุน

ภาคเอกชนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น (Crowding-in Effects) ได้้ผ่่านทั้้�งทางตรง

และอ้้อม อาทิ ิการสร้้างอุุปสงค์์ต่อ่สินิค้า้และบริิการ, การลดต้้นทุนุ

ในการดำำ�เนินิธุรุกิิจและเพิ่่�มศัักยภาพการแข่ง่ขันัของประเทศด้ว้ย

การพััฒนาโครงสร้้างสาธารณููปโภคขั้้�นพื้้�นฐานต่่างๆ (เสถีียรภาพ

ราคาพลังังานให้กั้ับภาคการผลิิต) และเพิ่่�มความเชื่่อมั่่�นให้กั้ับภาค

เอกชน อย่่างไรก็็ดี ีการเบิิกจ่ายงบประมาณและการเลืือกโครงการ

ลงทุุนอาจใช้้เวลานาน จึึงอาจสร้้างความเสี่่�ยงด้้านสููง (Upside 

Risks) ต่อ่คาดการณ์ก์ารเติิบโตของเศรษฐกิิจเยอรมนีีในปีี 2025F 

ได้้ไม่่มากนััก อีีกทั้้�งเศรษฐกิิจยัังต้้องเผชิิญกัับความเสี่่�ยงจาก

สงครามการค้้าของสหรััฐฯ ที่่�อาจทวีีความรุุนแรงขึ้้�น โดยเรามอง

ว่า่ผลบวกจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของเยอรมนีีในครั้้�งนี้้�ต่อ

เศรษฐกิิจจะมีีนััยสำำ�คัญมากขึ้้�นในช่่วงปีี 2026-2027 โดยนััก

เศรษฐศาสตร์บ์างส่ว่นเริ่่�มปรับัคาดการณ์ก์ารเติบิโตของเศรษฐกิจิ

เยอรมนีีขึ้้�นเป็็น 1.5% ในปีี 2026F (vs. 1.1% คาดการณ์์โดย 

IMF รอบเดืือน ม.ค.)

	ทั้้� งนี้้� สำำ�หรับัมาตรการที่่�คณะกรรมาธิกิารยุโุรปที่่�ได้้ส่ง่เสริมิ

ให้้ประเทศสมาชิิกเพิ่่�มการลงทุุนด้้านการทหารอาจส่่งผลบวกต่อ

เศรษฐกิิจได้้ไม่่มาก เมื่่อเทีียบกัับขนาดของโครงการที่่�ค่่อนข้้าง

ใหญ่่ โดยหลัักจาก 

•	 1) การเพิ่่�มการใช้้จ่่ายด้้านการทหาร แม้้จะถููกละเว้้นจาก

กฎระเบีียบการใช้้จ่่ายของภาครััฐที่่�มิให้้ประเทศสมาชิิกใน

สหภาพยุุโรปขาดดุุลการคลัังเกิิน 3% ของ GDP ต่่อปีี 

แต่่ปััจจุุบัันมีีหลายประเทศที่่�ขาดดุุลเกิินกรอบดัังกล่่าวอยู่่� 

อาทิิ ฝรั่่�งเศสที่่�ขาดดุุลการคลัังราว 6% ของ GDP และมีี

หนี้้�สาธารณะกว่่า 112% ของ GDP ขณะที่่�ส่่วนต่่างอััตรา

ผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลฝรั่่�งเศสและเยอรมนีียัังค้้าง

อยู่่�สููงที่่�ประมาณ 70bps สะท้้อนว่่าตลาดยัังมีีความกัังวล

ต่่อฐานะทางการคลัังในระยะยาว จึึงทำำ�ให้้ฝรั่่�งเศสจำำ�เป็็น

ต้อ้งปรับัลดงบประมาณในส่ว่นอื่่นเพื่่อชดเชยกัับการลงทุุน

ด้า้นการทหารที่่�เพิ่่�มขึ้้�น และไม่ใ่ช่เ่ม็ด็เงินิใหม่ท่ี่่�เข้้าสู่่�ระบบ

เศรษฐกิิจ

•	 2) บางประเทศในสหภาพยุุโรปอาจไม่่เพิ่่�มการลงทุุนด้้าน

การทหารอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ อาทิิ สเปนและอิิตาลีีที่่�ตั้้�งอยู่่�

ทางตอนใต้้ของยุุโรป ซึ่่�งค่่อนข้้างไกลจากรััสเซีีย และ

ประชาชนหลายส่่วนยัังมองว่่างบประมาณภาครััฐควรจะ

นำำ�ไปใช้้กัับการแก้้ไขปััญหาผู้้�อพยพ หรืือช่่วยเหลืือด้้าน

การแพทย์์และสัังคมมากกว่่าการทหาร สะท้้อนได้้จาก

การลงทุุนด้้านการทหารของสเปนและอิิตาลีีที่่�ต่ำำ��กว่าค่่า

เฉลี่่�ยในภููมิิภาคอย่่างมีีนััยสำำ�คััญที่่� 1.2% ของ GDP และ 

1.4% ตามลำำ�ดัับ (vs. ค่่าเฉลี่่�ยที่่�ประมาณ 2%)

•	 3) การใช้้จ่่ายของภาครััฐในด้้านการทหารที่่�เกี่่�ยวเนื่่องกัับ

อาวุธุยุทุโธปกรณ์ ์อาจไหลไปสู่่�อุตุสาหกรรมในต่า่งประเทศ

ซึ่่�งนัับเป็็นการนำำ�เข้้า เนื่่องจากหากย้้อนไปในช่่วงต้้นของ

สงครามรััสเซีีย-ยููเครน การจััดซื้้�อยุุทโธปกรณ์์กว่่า 78% 

เป็็นการนำำ�เข้้าจากประเทศนอกสหภาพยุุโรป และกว่่า 

63% เป็็นการจััดซื้้�อจากประเทศสหรััฐฯ อ้้างอิิงจากข้้อมููล 

Insitut De Relations Internationals
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แผนภาพที่่� 35: รัฐัสภาของประเทศเยอรมนีีได้ม้ีีการผ่่อนคลายกฎหมายว่่าด้ว้ยการจััดงบประมาณแผ่น่ดินิที่่�มิใิห้้

ภาครัฐัใช้จ้่า่ยเกินิตัวัและขาดดุลุทางการคลังัมากจนเกินิไป เพื่อ่เพิ่่�มการใช้จ้่า่ยด้า้นกลาโหมและกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ

ที่่�มา: Bloomberg, Reuters, Flaticon, AP Photo/Markus Schreiber, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 36: การเบิิกจ่ายงบประมาณและการเลืือกโครงการลงทุุนอาจใช้้เวลานาน จึึงอาจสร้้างความเสี่่�ยงด้้าน

สูงู (Upside Risks) ต่่อคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจเยอรมนีีในปีี 2025F ได้้ไม่่มากนัก โดยเรามองว่่าผล

บวกจากมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของเยอรมนีีในครั้้�งน้ี้�ต่อเศรษฐกิิจจะมีีนัยสำำ�คัญัมากขึ้�นในช่่วงปีี 2026-2027

Note: 1\ Applies Bloomberg model with baseline data as of 7 Mar. We exclude defense spending 

in the SHOK model partly due to the uncertainty surrounding the multiplier and European/German 

capacity to absorb extra funding.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพที่่� 37: เรามองว่่ามาตรการที่่�คณะกรรมมาธิิการยุุโรปที่่�ได้้ส่่งเสริิมให้้ประเทศสมาชิิกสามารถเพ่ิ่�มการ

ลงทุุนด้้านการทหารอาจส่่งผลบวกต่่อเศรษฐกิิจได้้ไม่่มากเมื่่อเทีียบกัับขนาดของโครงการที่่�ค่่อนข้้างใหญ่่

ที่่�มา: European Commission, Bloomberg, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจีีน
ผ ลการประชุุม Two sessions ในช่่วงต้้นเดืือนมีีนาคมที่่�ผ่่านมา เป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์ไว้้ โดยรััฐบาลจีีนยัังคง
ตั้้�งเป้้าหมายการเติิบโตทางเศรษฐกิจิ (GDP growth target) ไว้้ที่่�ราว 5% พร้้อมทั้้�งปรับัเพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลทางการ
คลััง (Fiscal deficit) ขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 30 ปีี โดยในปีีนี้้� ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลทุุกประเภทปรัับเพิ่่�ม
ขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ และรััฐบาลกลางได้้เข้้ามารัับภาระการกู้้�ยืืมแทนรััฐบาลท้้องถิ่่�นมากขึ้้�น สะท้้อนถึึงความมุ่่�งมั่่�นของ
ทางการจีีนในการใช้้งบประมาณดัังกล่่าวเพื่่�อดููแลเศรษฐกิิจในประเทศท่่ามกลางแรงกดดัันจากสงครามการค้้าของทาง
สหรััฐฯ ดัังนั้้�น นโยบายการคลัังจะเข้้ามามีีบทบาทสำำ�คััญในการสนัับสนุุนเศรษฐกิิจจีีนมากขึ้้�นในปีีนี้้�

กิจิกรรมทางเศรษฐกิิจทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริการปรัับดีี

ขึ้้�นในเดืือน ก.พ. และตััวเลขกิจิกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนเดืือน 

ม.ค. – ก.พ. ในภาพรวมออกมาสููงกว่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้

	ดั ชันีผีู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (Official Manufacturing 

PMI) ในเดืือน ก.พ.  ของจีีนปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับสููงสุุดในรอบ 3 

เดืือน โดยปรัับเพิ่่�มขึ้้�นมาอยู่่�ที่่�ระดัับ 50.2 จากระดัับ 49.1 ใน

เดืือน ม.ค. สููงกว่่าตััวเลขที่่�นัักวิิเคราะห์์คาดการณ์์ไว้้ที่่� 49.9 โดย

การขยายตััวของภาคการผลิิตดัังกล่่าวมาจากการเพิ่่�มขึ้้�นของ

ผลผลิติและยอดคำำ�สั่่�งซื้้�อใหม่ ่ทั้้�งนี้้� ตัวัเลขในเดือืน ก.พ. อาจออก

มาดีีกว่่าความเป็็นจริิง เนื่่องจากมีีผลตามฤดููกาลจากวัันหยุุด

เทศกาลตรุุษจีีน 

	ด้ ้านดััชนีี PMI นอกภาคการผลิิตในเดืือน ก.พ. ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นสู่่�ระดัับ 50.4 จากระดัับ 50.2 ในเดืือน ม.ค. สอดคล้้องกัับ

ตัวัเลขที่่�นักวิเคราะห์ค์าดการณ์ไ์ว้้ที่่� 50.4 โดยดััชนีไีด้้รับัแรงหนุุน

จากภาคการก่อ่สร้า้งเป็น็สำำ�คัญัที่่�มีการเริ่่�มก่่อสร้า้งโครงการลงทุนุ

ต่่าง ๆ ทั้้�งนี้้� กิิจกรรมในภาคบริิการทรงตััวในเดืือน ก.พ. 

	ด้ า้นตัวัเลขกิจิกรรมทางเศรษฐกิจิของจีนีเดือืน ม.ค. – ก.พ. 

ในภาพรวมออกมาสููงกว่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้ โดยยอดค้้าปลีีก 

(Retail Sales) ขยายตััว 4.0% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 3.8% 

ด้า้นผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (Industrial Production) ขยายตััว 

5.9% YoY สููงกว่่าตลาดคาดที่่� 5.3% และการลงทุุนในสิินทรััพย์์

ถาวร (Fixed Asset Investment) ขยายตััว 4.1% YoY สููงกว่่า

ตลาดคาดที่่� 3.2% ทั้้�งนี้้� การส่่งออกชะลอตััวลงในเดืือน ก.พ. สู่่�

ระดับั 2.3% YoY (vs. 10.7% ในเดืือน ธ.ค.) และการนำำ�เข้้าปรับั

ลดลง -8.4% YoY (vs. 1% ในเดืือน ธ.ค.)

แผนภาพที่่� 38: กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจทั้้�งในภาคการผลิิตและภาคบริิการปรัับดีีขึ้้�นในเดืือน ก.พ. และตััวเลข

กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของจีีนเดืือน ม.ค. – ก.พ. ในภาพรวมออกมาสููงกว่่าที่่�ตลาดคาดการณ์์ไว้้

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

ในประเทศ

	 จากรายงาน (Government work report) ฉบัับล่่าสุุด 

สะท้้อนว่่าผู้้�กำำ�หนดนโยบายให้้ความสำำ�คััญกัับการกระตุ้้�นการบริิ

โภค (Consumption) มากกว่่าในปีีที่่�ผ่่านมา โดยในรายงานดััง

กล่่าวได้้มีีการกล่่าวถึึงคำำ�ว่่า “Consumption”  มากที่่�สุุดในรอบ 

10 ปี ีขณะที่่�ประเด็น็เรื่่อง “High-Quality Development” ที่่�ทาง

การจีีนได้้ให้้ความสำำ�คััญอย่่างมากในปีีที่่�แล้้ว ได้้ถููกกล่่าวถึึงน้้อย

ลงในปีีนี้้� นอกจากนี้้� ภายหลัังการประชุุมดัังกล่่าว ทางการจีีนได้้

การประชุุมสองสภาประจำำ�ปีี (Two Sessions) ของจีีนที่่�ผ่่าน

มา ทางการจีีนยังัคงตั้้�งเป้า้หมายการเติบิโตทางเศรษฐกิจิ (GDP 

growth target) ไว้้ที่่�ราว 5% เช่่นเดีียวกัับในปีีก่่อน และปรัับ

เพิ่่�มเป้า้หมายการขาดดุลุทางการคลังั (Official fiscal deficit) 

ขึ้้�นเป็็น 4% ของ GDP

	 ผลการประชุุม Two sessions ในช่่วงต้้นเดืือนมีีนาคมที่่�

ผ่า่นมา เป็น็ไปตามที่่�คาดการณ์ไ์ว้้ โดยรัฐับาลจีนียัังคงตั้้�งเป้า้หมาย

การเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ไว้้ที่่�ราว 5% 

พร้้อมทั้้�งปรัับเพิ่่�มเป้า้หมายการขาดดุุลทางการคลััง (Fiscal deficit) 

ขึ้้�นเป็็น 4% ของ GDP โดยในปีีนี้้� จีีนวางแผนจะออกพัันธบััตร

รััั�ฐบาลพิิเศษ (Central Government Special Bonds) จำำ�นวน 

แผนภาพที่่� 39: รัฐับาลจีีนยัังคงตั้้�งเป้า้หมายการเติิบโตทางเศรษฐกิิจ (GDP growth target) ไว้้ที่่�ราว 5% พร้อ้ม

ทั้้�งปรัับเพิ่่�มเป้้าหมายการขาดดุุลทางการคลััง (Fiscal deficit) ขึ้้�นเป็็น 4% ของ GDP

ที่่�มา: Bloomberg, Xinhua, China government websites, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

1.8 ล้้านล้้านหยวน เพิ่่�มขึ้้�นจากปีี 2024 ที่่� 1.0 ล้้านล้้านหยวน  

และกำำ�หนดโควต้้าการออกพันธบััตรรััฐบาลท้้องถิ่่่��น (Local 

Government Special Bonds) ไว้้ที่่� 4.4 ล้้านล้้านหยวน เพิ่่�มขึ้้�น

จาก 3.9 ล้้านล้้านหยวนในปีี 2024

	 ในด้้านเป้้าหมายอััตราเงิินเฟ้้อ (CPI inflation target) ถููก

ปรัับลดลงเหลืือ 2% จาก 3% ในอดีีตตามคาด ขณะที่่�ด้้านตลาด

แรงงาน รััฐบาลตั้้�งเป้้าหมายการจ้้างงานใหม่่ในเขตเมืือง (New 

Urban Job Creation) มากกว่่า 12 ล้้านตำำ�แหน่่ง เช่่นเดีียวกัับ

เป้า้หมายในปีกี่อ่น และใกล้เคียีงกับัจำำ�นวนนักัศึกษาจบใหม่ ่และ

ตั้้�งเป้้าอััตราการว่่างงาน (Surveyed Jobless Rate) ที่่่��ประมาณ 

5.5% เท่่ากัับในปีี 2024

เปิดิเผยแผนสำำ�หรับักระตุ้้�นการบริิโภคในประเทศ เพิ่่�มความมั่่�นคง

ทางสัังคม (Social safety net) และเพิ่่�มรายได้้ให้้แก่่ประชาชน 

ซึ่่�งประกอบด้้วย การสร้้างเสถีียรภาพในตลาดหุ้้�น การจััดตั้้�ง

โครงการอุุดหนุุนการเลี้้�ยงดููบุุตรและดููแลผู้้�สูงอายุุ การเพิ่่�มเงิิน

บำำ�นาญให้้แก่่ผู้้�สูงอายุ ุการกระตุ้้�นการท่่องเที่่�ยวผ่่านการเพิ่่�มแลนด์์

มาร์์คหรืือ Tourist attraction และขยายเวลาทำำ�การในสถานที่่�

ท่่องเที่่�ยวต่่าง ๆ เป็็นต้้น ซึ่่�งถืือว่่าเป็็นพััฒนาการที่่�จะส่่งผลดีีต่่อ

เศรษฐกิิจในระยะปานกลาง-ยาว และคาดว่่าจะช่่วยเสริิมความ

เชื่่อมั่่�นของผู้้�บริิโภคได้้ในระยะต่่อไป
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ทางการจีีนจะเพิ่่�มการใช้จ้่า่ยภาครัฐัเพื่อ่กระตุ้้�นเศรษฐกิจิมาก

ขึ้้�น โดยตั้้�งเป้้าขาดดุุลทางการคลัังสููงสุุดในรอบ 30 ปีี

	ท างการจีนีมีแีนวโน้ม้เพิ่่�มการใช้จ้่า่ยภาครัฐั (Government 

Spending) เพื่่อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมากขึ้้�นในปีีนี้้� ผ่่านการตั้้�งเป้้า

หมายการขาดดุุลทางการคลัังไว้้ที่่� 4% ของ GDP หรืือคิิดเป็็น

ประมาณ 5.7 ล้้านล้้านหยวน เพิ่่�มขึ้้�นจากในอดีีตที่่�ทางการจีีนมััก

จะตั้้�งเป้้าหมายการขาดดุุลทางการคลัังไว้้ไม่่เกิิน 3% ของ GDP 

เพื่่อรัักษาวิินััยทางการคลััง นอกจากนี้้� หากพิจารณาตััวเลขการ

ขาดดุุลทางการคลัังที่่�ครอบคลุุมงบประมาณที่่�กว้้างขึ้้�น (Broad 

Deficit) และรวมทั้้�งการออกพันธบััตรรััฐบาลทั่่�วไป (General 

Bonds) และการออกพัันธบััตรรััฐบาลพิิเศษ (Special Bonds) 

พบว่่า การขาดดุุลโดยรวมของปีีนี้้�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ  10% ของ 

GDP จากระดัับ 7.7% ในปีี 2024 และถืือเป็็นระดัับสููงสุุดเป็็น

ประวััติิการณ์์เช่่นกััน ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความมุ่่�งมั่่�นของทางการจีีนใน

การใช้้งบประมาณดังักล่า่วเพื่่อดูแูลเศรษฐกิจิในประเทศท่า่มกลาง

แรงกดดัันจากสงครามการค้้าของทางสหรััฐฯ

แผนภาพที่่� 40: จากรายงาน (Government work report) ได้้มีีการกล่่าวถึึงคำำ�ว่่า “Consumption”  มากที่่�สุุด

ในรอบ 10 ปีี

Note: 1\ word counting from the government work report, using the number 

of times keywords were used per 1000 words

ที่่�มา: Bloomberg, Xinhua, China government websites, TISCO Economic 

Strategy Unit (TISCO ESU)

 

	 นอกจากนี้้� หากพิิจารณาโควต้้าการออกพัันธบััตรรััฐบาล

ทั้้�งหมด ซึ่่�งครอบคลุมุทั้้�งการออกพันัธบัตัรรัฐับาลทั่่�วไปและพันัธบัตัร

รัฐับาลพิเิศษของทั้้�งรััฐบาลกลางและรััฐบาลท้อ้งถิ่่�น พบว่่าปริมิาณ

การออกพัันธบััตรรััฐบาลในปีีนี้้�มีีมููลค่่า 11.9 ล้้านล้้านหยวน หรืือ

คิิดเป็็น 8.4% ของ GDP ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นจากโควต้้าของปีี 2024 ที่่�

ระดัับ 9 ล้า้นล้้านหยวน หรืือ 6.6% ของ GDP และสููงกว่าปริิมาณ

การออกพันธบััตรรััฐบาลในช่่วง COVID-19 โดยอีีกหนึ่่�งพััฒนาการ

สำำ�คัญัในปีนีี้้�คือื รัฐับาลกลางได้เ้ข้า้มารับัภาระการกู้้�ยืมืแทนรัฐับาล

ท้้องถิ่่�นมากขึ้้�น ซึ่่�งถืือเป็็นสััญญาณที่่�ดีี เนื่่องจากรััฐบาลกลางมีี

ภาระหนี้้�ที่่�ต่ำำ��กว่ารััฐบาลท้้องถิ่่�นอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ ขณะที่่�ความ

สามารถในการดำำ�เนิินมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของรััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นที่่�มีภาระหนี้้�สูงถููกจำำ�กัดในปีีที่่�ผ่านมา ซึ่่�งเป็น็หนึ่่�งในสาเหตุุที่่�ส่ง

ผลให้้การใช้้จ่่ายของรััฐบาลในปีี 2024 ต่ำำ��กว่าเป้้าหมายที่่�ตั้้�งไว้้ 

ดัังนั้้�น การที่่�รััฐบาลกลางเข้้ามารัับภาระการกู้้�ยืืมแทนรััฐบาลท้้อง

ถิ่่�นมากขึ้้�นจะช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการใช้้จ่่ายของภาครััฐเพื่่อ

กระตุ้้�นเศรษฐกิิจในปีีนี้้�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น
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แผนภาพที่่� 41: ทางการจีีนตั้้�งเป้า้ขาดดุลุทางการคลังัสูงูสุดุในรอบ 30 ปี ีสะท้อ้นความมุ่่�งมั่่�นที่่�จะบรรลุเุป้า้หมาย

การเติิบโตที่่� 5%

Note: 1\ Broad deficit refers to the gap between the combined actual revenue and 

spending under the general public budget and the government-managed fund budget.

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

 

แผนภาพที่่� 42: การกู้้�ยืมืของรัฐับาลจีีนเพ่ิ่�มขึ้้�น โดยรััฐบาลกลางเข้้ามารัับภาระการกู้้�ยืมืแทนรัฐับาลท้้องถิ่่�นมากขึ้�น

ที่่�มา: China’s government budget report, Bloomberg, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นโยบายการคลัังจะมีีบทบาทสำำ�คััญในการสนัับสนุุนเศรษฐกิิจ

จีีนมากขึ้้�นในปีีนี้้�

	 ในปีี 2025 นโยบายการคลััง (Fiscal Policy) จะเข้้ามามีี

บทบาทสำำ�คัญัในการสนับัสนุนุการเติบิโตของเศรษฐกิจิจีนีสะท้อ้น

จากแผนการออกพันธบััตรรััฐบาลทุุกประเภทที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่าง

มีีนััยสำำ�คััญ โดยเฉพาะพัันธบััตรรััฐบาลพิิเศษที่่�จะถููกใช้้ในการ

ดำำ�เนิินมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจต่่าง ๆ

	สำำ� หรับังบประมาณที่่�ได้้จากการออกพันัธบัตัรรัฐับาลพิิเศษ

ของรัฐับาลกลาง (Central Government Special Bonds) จำำ�นวน 

1.8 ล้้านล้้านหยวน จะยัังคงถููกจัดัสรรไปเพื่่อสนัับสนุนุโครงการ

ลงทุุนที่่�สำำ�คัญ เช่่น ภาคการผลิิตที่่�ใช้้เทคโนโลยีีขั้้�นสููง (High-Tech 

Manufacturing) ในขณะเดียีวกันั งบประมาณสำำ�หรับัมาตรการ

แผนภาพที่่� 43: ปริิมาณการออกพัันธบััตรรััฐบาลทุุกประเภทปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ส่่งผลให้้นโยบายการ

คลัังจะมีีบทบาทสำำ�คััญในการสนัับสนุุนเศรษฐกิิจมากขึ้้�นในปีีนี้้�

ที่่�มา: China’s government budget report, Deutsche Bank Research, 

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

กระตุ้้�นการบริิโภคสิินค้้าคงทน ภายใต้้โครงการเก่่าแลกใหม่่ (Trade-

in Program) ที่่�สนัับสนุุนการซื้้�อสิินค้้าคงทนของผู้้�บริิโภคได้้ถูกูเพิ่่�ม

ขึ้้�นเป็็นสองเท่่าสู่่�ระดับั 3 แสนล้้านหยวนในปีีนี้้� จาก 1.5 แสนล้้าน

หยวนในปีีก่่อน เช่่นเดีียวกัับงบประมาณสำำ�หรัับการสนัับสนุุน

มาตรการ Equipment upgrade ที่่�ถูกเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 2 แสนล้้าน

หยวน จาก 1.5 แสนล้้านหยวนในปีี 2024 ขณะที่่�ในปีีนี้้� รัฐับาลจะ

ใช้้งบประมาณราว 5 แสนล้้านหยวนเพื่่อดำำ�เนิินการเพิ่่�มทุนุให้้แก่่

สถาบันัการเงินิขนาดใหญ่่เพื่่อเสริมิสร้้างความสามารถในการปล่อ่ย

สินิเชื่่อและสนับัสนุนุเศรษฐกิิจ ด้้วยเหตุุนี้้� นโยบายการคลัังในปีีนี้้�

มีแีนวโน้้มที่่�จะช่่วยเพิ่่�มการขยายตััวของ GDP ได้้ประมาณ 2 จุดุ

เปอร์์เซ็น็ต์์ (ppt) เพิ่่�มขึ้้�นจากปีก่่อนที่่�นโยบายการคลังัช่่วยหนุนุ

การเติิบโตของ GDP ได้้ไม่่ถึึง 0.8 จุุดเปอร์์เซ็น็ต์์ (ppt)
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เศรษฐกิิจญ่ี่�ปุ่่�น
 สหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดของญี่่�ปุ่่�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ได้้กำำ�หนดเป้้าหมายการขอขึ้้�นค่่าจ้้างเฉลี่่�ย
ที่่�ระดัับ 6.09% ในปีีนี้้� ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 32 ปีี โดยทาง RENGO ได้้ประกาศผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับผลการเจรจารอบแรกที่่�ระดัับ 5.46% สููง
กว่า่ผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรับการเจรจารอบแรกของปีี 2024 โดยค่าครองชีีพในญ่ี่�ปุ่่�นที่่�เพิ่่�มขึ้้�นมาก ประกอบกัับภาวะตลาดแรงงานที่่�ตึึงตััว และสหภาพแรงงาน
ที่่�เริ่่�มกลับมาให้้ความสำำ�คััญกัับความเป็็นอยู่่�ของแรงงาน ซ่ึ่�งต่่างจากสมััยก่อนที่่�ให้้น้ำำ��หนักกัับความมั่่�นคงของตำำ�แหน่งงาน ส่่งผลให้้ผู้้�ประกอบการ
ปรับัขึ้้�นค่่าจ้้างในระดัับสููง ทั้้�งน้ี้� แม้้ว่าการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของภาคธุุรกิจิขนาดใหญ่จะอยู่่�ในระดัับสููง แต่่ยัังต้้องติิดตามการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของภาคธุุรกิจิ
ขนาดกลางและขนาดเล็็กที่่�อาจมีีข้้อจำำ�กัดัมากกว่าของภาคธุุรกิจิขนาดใหญ่ แต่่ด้้วยสถานการณ์์ในตลาดแรงงานที่่�มีีความตึึงตััวสููง ประกอบกัับแรงงาน
มีีอำำ�นาจในการต่่อรองมากขึ้้�น ส่ง่ผลให้้แนวโน้้มการเติิบโตของค่่าจ้้างในปีีนี้้�คาดว่่าจะยัังคงอยู่่�ในระดัับสููงต่อ่เนื่่�องจากปีที่่�ผ่า่นมา และเป็็นปััจจัยัสนัับสนุุน
การขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ) โดยเราคาดว่่า BoJ จะปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ราวทุุก 6 
เดืือน โดยการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งต่่อไปมีีแนวโน้้มเกิิดขึ้้�นในช่่วงกลางปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 0.75% นอกจากนี้้� ยัังต้้องติิดตามความเสี่่�ยงจาก
การปรับัขึ้้�นภาษีีศุุลกากรของสหรัฐฯ ที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่ออุุตสาหกรรมยานยนต์์ของญี่่�ปุ่่�น และถืือเป็น็ปัจัจัยัเสี่่�ยงสำำ�คัญัที่่�อาจกระทบต่อ่แนวโน้้ม
การขยายตััวทางเศรษฐกิิจของญี่่�ปุ่่�นในระยะต่่อไป

ดัชันีีผู้้�จัดการฝ่่ายจัดัซื้้�อในภาคการผลิติมีีพัฒนาการที่่�ดีีขึ้�น แม้้

ยัังคงหดตััว ขณะที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อในภาคบริิการปรัับ

เพิ่่�มขึ้้�น ด้้านการส่่งออกเร่่งตััวขึ้้�นมากในเดืือน ก.พ.

	ดั ัชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตเดืือน ก.พ. ปรัับเพิ่่�ม

ขึ้้�นสู่่�ระดัับ 49.0 จากระดัับ 48.7 ในเดืือน ม.ค. โดยผลผลิิต 

(Output) ปรัับลดลงติิดต่่อกัันเป็็นเดืือนที่่� 6 เช่่นเดีียวกัับยอดคำำ�

สั่่�งซื้้�อใหม่่ (New orders) ที่่�ยังคงปรัับลดลง ด้้านดััชนีีในภาค

บริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�นสู่่�ระดัับ 53.1 จากระดัับ 53.0 ในเดืือนก่่อน 

ขยายตัวัต่่อเนื่่องเป็น็เดือืนที่่� 4 และขยายตัวัสูงูสุดุนับัตั้้�งแต่เ่ดือืน 

ก.ย. ด้้านราคาปััจจััยการผลิิต แม้้ชะลอตััวลง แต่่ยัังอยู่่�ในระดัับ

ที่่�แข็็งแกร่่ง ขณะที่่�ความเชื่่อมั่่�นภาคธุุรกิิจอ่่อนแอลงเนื่่องจาก

ความกัังวลในเรื่่องของปััญหาการขาดแคลนแรงงานและแรง

กดดัันเงิินเฟ้้อ

	ด้ า้นยอดค้า้ปลีกีในเดือืน ม.ค. เร่ง่ตัวัขึ้้�นสู่่�ระดับั 3.9% YoY 

(vs. 3.5% ในเดือืนก่อ่น) ขณะที่่�ดัชันีคีวามเชื่่อมั่่�นผู้้�บริโิภคในเดือืน 

ก.พ. ลดลงสู่่�ระดัับ 35 จุุด (vs. 35.2 ในเดืือนก่่อน) ด้้านการค้้า

ระหว่่างประเทศ ยอดการส่่งออกในเดืือน ก.พ. เร่่งตััวขึ้้�นสู่่�ระดัับ 

11.4% YoY (vs. +7.3% ในเดืือนก่อ่น) ขณะที่่�ยอดการนำำ�เข้้าลด

ลงสู่่�ระดัับ -0.7% YoY (vs. 16.2% ในเดืือนก่่อน)

แผนภาพที่่� 44: ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อในภาคการผลิิตมีีพััฒนาการที่่�ดีีขึ้้�น แม้้ยัังคงหดตััว ขณะที่่�ดััชนีีผู้้�จััดการ

ฝ่่ายจััดซื้้�อในภาคบริิการปรัับเพิ่่�มขึ้้�น ด้้านการส่่งออกเร่่งตััวขึ้้�นมากในเดืือน ก.พ.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สหภาพแรงงานญี่่�ปุ่่�นเรีียกร้อ้งขอปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งในอัตัราที่่�สูงูสุดุ

ในรอบ 32 ปี ีท่า่มกลางภาวะเงินิเฟ้้อและตลาดแรงงานที่่�ตึึงตัวั

	 ในปีีนี้้� สหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดของญี่่�ปุ่่�น (Japanese 

Trade Union Confederation – RENGO) ได้้กำำ�หนดเป้้าหมาย

การขอขึ้้�นค่่าจ้้างเฉลี่่�ยที่่�ระดัับ 6.09% ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 

32 ปีี และสููงกว่าข้้อเรีียกร้้องของปีี 2024 ที่่�อยู่่�ที่่� 5.85% โดย

ทาง RENGO ได้้ประกาศผลเบื้้�องต้้นสำำ�หรัับการเจรจารอบแรก 

แผนภาพที่่� 45: สหภาพแรงงานที่่�ใหญ่่ที่่�สุุดของญี่่�ปุ่่�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) 

ได้้กำำ�หนดเป้้าหมายการขอขึ้้�นค่่าจ้้างเฉลี่่�ยที่่�ระดัับ 6.09% ซึ่่�งเป็็นระดัับสููงสุุดในรอบ 32 ปีี

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

 

ซึ่่�งส่่วนใหญ่่ครอบคลุุมสหภาพแรงงานของบริิษััทขนาดใหญ่่ ที่่�

ระดับั 5.46% สูงูกว่า่ผลเบื้้�องต้น้สำำ�หรับัการเจรจารอบแรกของปีี 

2024 ที่่�ระดับั 5.28% โดยผลการเจรจาค่่าจ้้างดัังกล่าวสะท้อ้นถึึง

อัตัราเงิินเฟ้อ้ที่่�ยังอยู่่�ในระดับัสููง และสภาวะตลาดแรงงานที่่�ตึงตััว 

ส่ง่ผลให้แ้นวโน้้มการเติิบโตของค่า่จ้า้งในปีีนี้้�คาดว่า่จะยังัคงอยู่่�ใน

ระดัับสููงต่่อเนื่่องจากปีีที่่�ผ่่านมา

กว่า่ 60% ของบริษััทญี่่�ปุ่่�นมีีแผนปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งในปีนีี้้� ทั้้�งนี้้� ยังั

ต้อ้งติดิตามการปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งของบริษัิัทขนาดกลางและขนาด

เล็็กที่่�อาจมีีข้้อจำำ�กััดมากกว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่

	 ผลสำำ�รวจพบว่า่ 62% ของภาคธุรุกิจิในญี่่�ปุ่่�นมีแีผนปรับัขึ้้�น

ค่า่จ้้างในปีีนี้้� ซึ่่�งถือืเป็น็อััตราที่่�สูงสุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์ ์โดยบริิษััท

ขนาดใหญ่จ่ำำ�นวนมากได้้ยอมรัับข้อ้เรียีกร้อ้งของสหภาพแรงงาน 

ส่่งผลให้้มีีการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในอััตราที่่�สหภาพแรงงานเรีียกร้อง 

ซึ่่�งบริิษััทขนาดใหญ่่มีีศัักยภาพทางการเงิินและผลกำำ�ไรเพีียงพอ

สำำ�หรัับการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในระดัับสููง อย่่างไรก็็ตาม การปรัับขึ้้�น

ค่่าจ้้างของบริษิัทัขนาดกลางและขนาดเล็ก็อาจยังัมีคีวามไม่่แน่่นอนสูงู 

เนื่่องจากบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็กมีความสามารถในการ

ทำำ�กำำ�ไรที่่�ต่ำำ��กว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่ และมีีสััดส่่วนต้้นทุุนแรงงานที่่�

ต่่อผลกำำ�ไรที่่�สููงกว่่า ส่่งผลให้้ต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายมากกว่่า

ในการปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งให้แ้ก่พ่นักังงาน โดยในปีทีี่่�ผ่า่นมา อัตัราการ

ขึ้้�นค่่าจ้้างของภาคธุุรกิิจ SMEs เฉลี่่�ยที่่� 4.45% ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉลี่่�ย

ของการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างโดยรวมที่่� 5.1% อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ
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สััดส่่วน SMEs ที่่�มีีแผนปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในปีีน้ี้�ยัังต่ำำ��กว่่าในปีี 

2024 โดยส่่วนใหญ่่มีีแผนปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างที่่�ระดัับ 3-4% เพื่่อ

ให้้พอชดเชยกัับอััตราเงิินเฟ้้อ

	 จากการสำำ�รวจแผนการปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของ SMEs พบว่่า 

48.5% ของ SMEs มีแีผนปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งให้แ้ก่พ่นักังานในปีนีี้้� ซึ่่�ง

สััดส่่วนดัังกล่่าวยัังต่ำำ��กว่่าในปีี 2024 ที่่� 67.6% ขณะที่่� SMEs 

ส่ว่นใหญ่มี่ีแผนปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งที่่่��ระดับั 3-4% เพื่่อให้พ้อชดเชยกับั

 

แผนภาพที่่� 47: 48.5% ของ SMEs มีีแผนปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างให้้แก่่พนัักงานในปีีนี้้� โดย SMEs ส่่วนใหญ่่มีีแผนปรัับ

ขึ้้�นค่่าจ้้างที่่่��ระดัับ 3-4% เพื่่อให้้พอชดเชยกัับอััตราเงิินเฟ้้อ

Note: 1\ The survey targeted companies that answered “wage increase planned,” including 

bonuses and other temporary payments in total wage increases.

ที่่�มา: Chamber of commerce and industry, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพที่่� 46: 62% ของบริิษััทญี่่�ปุ่่�นมีีแผนปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในปีีนี้้� แต่่การปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างของ SMEs ยัังมีีความ

ไม่่แน่่นอนสููง

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

 

อััตราเงิินเฟ้้อ ทั้้�งนี้้� สััดส่่วนของ SMEs ที่่�ยัังไม่่ได้้ตััดสิินใจและ

กำำ�ลังรอพิิจารณาผลการเจรจาค่่าจ้า้งของบริิษััทขนาดใหญ่่และรอ

ประเมิินสถานการณ์์จากบริิษััทคู่่�แข่่งมีีสููงถึึง 26% ซึ่่�งสููงกว่่าปีีที่่�

ผ่่านมาที่่�มีีสััดส่่วนดัังกล่่าวเพีียง 9.2% ซึ่่�งเราคาดว่่า บริิษััทเหล่่า

นี้้�จะพิิจารณาปรับัขึ้้�นค่า่จ้า้งในที่่�สุดเพื่่อรักัษาพนัักงานไว้้ เนื่่องจาก

หากบริษิัทัไม่ป่รับัขึ้้�นค่า่จ้า้งหรือืปรับัขึ้้�นในอัตัราที่่�ต่ำำ�� อาจส่ง่ผลให้้

แรงงานย้้ายงานไปยัังบริิษััทที่่�เสนอค่่าตอบแทนที่่�ดีีกว่่า
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ความจำำ�เป็็นในการข้ึ้�นค่่าจ้้างเพ่ื่อรัักษาพนักงานเป็็นเหตุุผล

สำำ�คััญที่่�ทำำ�ให้้ภาคธุุรกิิจตััดสิินใจปรัับขึ้้�นค่่าจ้้าง

	 เหตุุผลหลัักที่่�ภาคธุุรกิิจในญี่่�ปุ่่�นตััดสิินใจปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างคืือ

เพื่่อรักัษาแรงงานไว้ใ้นองค์ก์ร เนื่่องจากในปัจัจุบัุัน ตลาดแรงงาน

ญี่่�ปุ่่�นมีคีวามยืดืหยุ่่�นเพิ่่�มขึ้้�น และแรงงานมีอีำำ�นาจต่อ่รองที่่�สูงูขึ้้�น 

โดยปััญหาการขาดแคลนแรงงานยัังอยู่่�ในระดัับสููง และส่่งผลก

ระทบต่่อภาคธุุรกิิจในทุุกขนาด โดยเฉพาะ SMEs ขณะที่่�อััตรา

การมีีส่่วนร่่วมในกำำ�ลัังแรงงาน (Participation rate) ของผู้้�หญิิง

และผู้้�สูงูอายุไุด้ป้รับัเพิ่่�มขึ้้�นต่อ่เนื่่องสู่่�ระดับัสูงูสุดุเป็น็ประวัตัิกิารณ์์ 

ส่ง่ผลให้ก้ารมีสี่ว่นร่ว่มในกำำ�ลังัแรงงานของแรงงานกลุ่่�มดัังกล่า่ว

อาจไม่่สามารถปรัับเพิ่่�มขึ้้�นได้้อีีกมากนัักในระยะต่่อไป นอกจากนี้้� 

พบว่่าจำำ�นวนแรงงานที่่�มีความต้้องการย้้ายงานมีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�น

แผนภาพที่่� 48: เหตุุผลหลัักที่่�ภาคธุุรกิิจในญี่่�ปุ่่�นตััดสิินใจปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างคืือเพื่่อรัักษาแรงงานไว้้ในองค์์กร

ที่่�มา: Chamber of commerce and industry, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

อย่่างชััดเจนในช่่วงที่่�ผ่่านมา ขณะที่่�ตำำ�แหน่่งงานว่่างต่่อจำำ�นวนผู้้�

สมัคัรยังัสะท้อ้นว่่าตลาดแรงงานญี่่�ปุ่่�นมีีความตึึงตัวัสูงู ซึ่่�งจะเป็น็

ปััจจััยสำำ�คัญที่่�ส่งผลให้้การปรัับขึ้้�นค่่าจ้้างในปีีนี้้�มีแนวโน้้มอยู่่�ใน

ระดับัสููงต่่อเนื่่องจากในปีีที่่�ผ่านมา และเป็น็ปััจจััยสำำ�คัญที่่�สนับัสนุนุ

การขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายของธนาคารกลางญี่่�ปุ่่�น (BoJ)

	 เรายัังคงมุุมมองว่่า BoJ มีีแนวโน้้มปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ด้้วยความเร็็วเฉลี่่�ยปีีละ 2 ครั้้�ง 

หรืือราวทุุก 6 เดืือน โดยการปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�ง

ต่่อไปมีีแนวโน้้มเกิดิขึ้้�นในช่่วงกลางปีีนี้้�สู่่�ระดัับ 0.75% หลัังจากที่่� 

BoJ ได้้ปรัับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายครั้้�งล่่าสุุด 25bps ในการ

ประชุุมเดืือน ม.ค. ที่่�ผ่่านมา จาก 0.25% เป็็น 0.5%
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การปรัับขึ้้�นภาษีีศุลุกากรของสหรััฐฯ ต่อ่อุตุสาหกรรมยานยนต์์

ถืือเป็็นความเสี่่�ยงสำำ�คััญที่่�อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อ

เศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

	 ความเสี่่�ยงจากการปรัับขึ้้�นอััตราภาษีีศุุลกากร (tariff) โดย

สหรััฐฯ อาจส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น โดยเฉพาะในภาค

อุุตสาหกรรมยานยนต์์ ซึ่่�งคิิดเป็็นประมาณ 5% ของ GDP ญี่่�ปุ่่�น 

โดยราว 15% ของผลผลิิตรถยนต์์ในประเทศญี่่�ปุ่่�นถููกส่่งออกไป

ยัังสหรััฐฯ ดัังนั้้�น หากสหรััฐฯ กำำ�หนดภาษีีนำำ�เข้้ารถยนต์์ อาจส่่ง

ผลให้้ GDP ญี่่�ปุ่่�นในสััดส่่วนประมาณ 0.75% มีีความเสี่่�ยงที่่�จะ

ได้้รัับผลกระทบจาก tariff ดัังกล่่าว และหาก tariff ครอบคลุุมถึึง

 

แผนภาพที่่� 50: การปรัับขึ้้�นอััตราภาษีีศุุลกากร (tariff) ของสหรััฐฯ ต่่ออุุตสาหกรรมยานยนต์์ถืือเป็็นความเสี่่�ยง

สำำ�คััญที่่�อาจส่่งผลกระทบในทางลบต่่อเศรษฐกิิจญี่่�ปุ่่�น

Note: 1\ Export ratio means share of Japan’s domestic output that was exported to US/China

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

 

แผนภาพที่่� 49: ตลาดแรงงานญี่่�ปุ่่�นมีีความตึึงตััวมาก และภาคธุุรกิิจยัังเผชิิญกัับปััญหาขาดแคลนแรงงาน

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

ชิ้้�นส่่วนยานยนต์์ จะส่่งผลให้้สััดส่่วน GDP ที่่�มีีความเสี่่�ยงได้้รัับ

ผลกระทบเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 0.9% อย่่างไรก็็ดีี การปรัับขึ้้�น tariff ของ

สหรััฐฯ ในอุุตสาหกรรมอื่่น เช่่น เหล็็กและอะลููมิิเนีียม หรืือใน

อุตุสาหกรรมชิปิและยา คาดว่า่จะส่ง่ผลกระทบต่อ่เศรษฐกิจิญี่่�ปุ่่�น

จำำ�กััด  เนื่่องจากญี่่�ปุ่่�นมีีการพึ่่�งพาสหรััฐฯ ในอััตราส่่วนที่่�ต่ำำ��

	 ในช่่วงที่่�ผ่่านมา รััฐบาลญี่่�ปุ่่�นพยายามเจรจาขอยกเว้้นการ

ขึ้้�นภาษีีจากสหรััฐฯ ผ่่านการทำำ�ข้้อตกลงเพิ่่�มการนำำ�เข้้าสิินค้้าจาก

สหรััฐฯ และเพิ่่�มการลงทุุนในสหรััฐฯ อย่่างไรก็็ตาม ในปััจจุุบันั ยังั

ไม่่มีีความชััดเจนว่่าสหรััฐฯ จะขึ้้�น tariff กัับสิินค้้านำำ�เข้้าจากญี่่�ปุ่่�น

หรืือไม่่ ซึ่่�งต้้องติิดตามผลสรุุปในวัันที่่� 2 เมษายนนี้้�
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เศรษฐกิิจไทย
 เราปรัับลดคาดการณ์์การขยายตัวของเศรษฐกิิจไทยในปีีน้ี้�ลงมาอยู่่�ที่่� 2.8% จากเดิิมที่่�คาดว่่าจะขยายตัวได้้ราว 3.0% โดยหลัก
จากความเสี่่�ยงของสงครามการค้้าที่่�มีีความชัดเจนมากขึ้้�น โดยเฉพาะการที่่�สหรัฐฯ ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับประเทศจีีน ส่่ง
ผลให้้คาดว่่าจะมีีสิินค้้าจากจีีนล้้นทะลัักเข้้ามายัังภููมิิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ ซึ่่�งมีีการกีีดกัันทางการค้้าในระดัับที่่�ต่ำำ�� ขณะเดีียวกััน เรา
ประเมิินว่่าเศรษฐกิิจไทยยังเผชิิญความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��เพ่ิ่�มเติิมจากนโยบายการตั้้�งกำำ�แพงภาษีีแบบโต้้กลัับ (Reciprocal Tariff) ที่่�สหรัฐฯ 
อาจบัังคัับใช้้ในวัันที่่� 2 เมษายนน้ี้� และประมาณการจำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิก็็มีีความเสี่่�ยงที่่�จะพลาดเป้้า หลัังการฟื้้�นตััวของนัักท่่อง
เที่่�ยวจีีนล่่าช้้ากว่่าที่่�ประเมิิน ส่่วนหนึ่่�งจากความกัังวลด้้านความปลอดภััย สำำ�หรัับมุุมมองนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า ด้้านนโยบาย
การเงิิน เรามองว่่ากนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.00% ตลอดทั้้�งปีี 2025F แต่่หาก 1. ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม โดย
เฉพาะในหมวดยานยนต์์ เคมีีภัณฑ์์ และสิ่่�งทอยัังคงปรัับแย่่ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ และ/หรืือ 2. ไม่่พบสััญญาณของการฟื้้�นตััวของยอด
การปล่่อยสิินเชื่่�อใหม่่ในระบบ แม้้ว่่าภาวะการเงิินโดยรวมจะผ่่อนคลายลงจากเดิิมก็็ตาม ผนวกกัับ 3. ภาวะเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััว
ลงมากกว่่าที่่�คาด โดยเฉพาะจากการทวีีความรุุนแรงของสงครามการค้้า (Reciprocal Tariff) ปััจจััยเหล่่านี้้�มีีโอกาสส่่งผลให้้กนง. 
พิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพ่ิ่�มเติิมจากระดัับปััจจุุบันสู่่�ระดัับ 1.50-1.75% ได้้

เราปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยปีีน้ี้�ลงมา

อยู่่�ที่่� 2.8% และมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�อาจโตได้้เพีียง 2.1% 

	 เราปรัับลดคาดการณ์ก์ารขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีีนี้้�

ลงมาอยู่่�ที่่� 2.8% จากเดิิมที่่�คาดว่่าจะขยายตััวได้้ราว 3.0% โดย

หลัักจากความเสี่่�ยงของสงครามการค้้าที่่�มีความชััดเจนมากขึ้้�น 

โดยเฉพาะการที่่�สหรััฐฯ ประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับ

ประเทศจีน ส่่งผลให้้คาดว่่าจะมีีสิินค้้าจากจีนล้้นทะลัักเข้้ามายััง

ภูมูิภิาคเอเชียีตะวันัออกเฉียีงใต้ ้ซึ่่�งมีกีารกีดีกัันทางการค้า้ในระดับั

ที่่�ต่ำำ�� โดยเราคาดว่่า สงครามการค้า้ระหว่า่งสหรัฐัและจีนีจะส่ง่ผล

ให้มู้ลูค่า่การนำำ�เข้า้สินิค้า้ของไทยเพิ่่�มสูงูขึ้้�น ซึ่่�งจะส่ง่ผลกดดันัการ

ผลิิตในภาคอุุตสาหกรรมต่่อเนื่่อง ขณะเดีียวกััน เราประเมิินว่่า

เศรษฐกิจิไทยยังัเผชิญิความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��เพิ่่�มเติมิจากนโยบายการ

ตั้้�งกำำ�แพงภาษีีแบบโต้้กลัับ (Reciprocal Tariff) ที่่�สหรััฐฯ อาจ

บัังคัับใช้้ในวัันที่่� 2 เมษายนนี้้� ราว 0.35-0.50 ppt. จากประมาณ

การปัจัจุบุันั นอกจากนี้้� ประมาณการจำำ�นวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิ

ก็็มีีความเสี่่�ยงที่่�จะพลาดเป้้า หลัังการฟื้้�นตััวของนัักท่่องเที่่�ยวจีีน

ล่่าช้้ากว่่าที่่�ประเมิิน ส่่วนหนึ่่�งจากความกัังวลด้้านความปลอดภััย 

โดยเราประเมินิว่า่อาจกระทบต่อ่ประมาณการ GDP อีกีราว 0.20 

ppt. ดัังนั้้�นเศรษฐกิิจไทยยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ�� และมีีโอกาสที่่�

จะเติิบโตได้้เพีียง 2.1% เท่่านั้้�น หากมาตรการภาษีีศุุลกากรจาก

สหรััฐฯ มีีผลบัังคัับใช้้ในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี และการฟื้้�นตััวของ

ภาคการท่่องเที่่�ยวไม่่เป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์

แผนภาพที่่� 51: เราปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีีนี้้�ลงมาอยู่่�ที่่� 2.8% จากเดิิมที่่�คาดว่่าจะ

ขยายตััวได้้ราว 3.0%

ที่่�มา: BoT, NESDC, FPO TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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กนง. มีีมติิ 6-1 ให้้ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง -0.25% สู่่�

ระดัับ 2.00% สวนทางคาดการณ์์ของตลาดจากสัญญาณ

เศรษฐกิิจที่่�มีีแนวโน้้มขยายตััวต่ำำ��กว่่าที่่�ประเมิินไว้้ และภาวะ

การเงิินการเงิินที่่�ตึึงตััวมากเกิินไป

	 คณะกรรมการนโยบายการเงินิ (กนง.) มีมีติ ิ6 ต่อ่ 1 เสียีง

ให้ล้ดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 25 bps สู่่�ระดับั 2.00% โดยเสียีง

ส่่วนใหญ่่ของกรรมการฯ เห็็นชอบในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายในครั้้�งนี้้�เพื่่อให้้สอดคล้้องแนวโน้้มของเศรษฐกิิจ อััตรา

เงิินเฟ้อ้ และเสถียีรภาพของระบบการเงินิ รวมถึงึความเสี่่�ยงด้า้น

ต่ำำ��ที่่�ชัดเจนยิ่่�งขึ้้�น ขณะที่่�กรรมการฯ 1 ท่า่นมีมีติใิห้ค้งอัตัราดอกเบี้้�ย

นโยบาย เนื่่องจากให้้ความสำำ�คััญกัับการรัักษาขีีดความสามารถ

ของการดำำ�เนินินโยบายการเงินิ (Policy Space) เพื่่อรองรัับความ

ไม่่แน่่นอนในอนาคต

ประเด็็นสำำ�คััญจากการประชุุม:

	 ด้้านเศรษฐกิิจ: กนง. มองว่่าเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มขยายตััว

ต่ำำ��กว่าที่่�ประเมินิไว้ ้(คาดการณ์ใ์นการประชุมุ กนง.ครั้้�งก่อ่น +2.9% 

ในปี ี2025F) จากภาคการผลิิตที่่�ถูกกดดันัจากปัญหาเชิงิโครงสร้า้ง

และการแข่่งขัันจากสินค้า้ต่า่งประเทศรวมทั้้�งมีีความเสี่่�ยงที่่�สูงขึ้้�น

จากนโยบายการค้้าของประเทศเศรษฐกิิจหลััก แม้ว่้่าเศรษฐกิิจยังั

คงได้้รับัแรงหนุุนจากภาคการท่่องเที่่�ยวและการบริิโภคภาคเอกชน 

	 ด้า้นเงินิเฟ้้อ: กนง. มองว่่าเงิินเฟ้้อทั่่�วไปจะขยายตััว 1.1% 

ในปีี 2025F จากปััจจััยด้้านอุุปทานโดยเฉพาะราคาน้ำำ��มัันดิิบโลก

ที่่�มีีแนวโน้้มลดลง รวมถึึงปััจจััยเชิิงโครงสร้้าง อาทิิ การแข่่งขััน

ด้า้นราคาสินิค้า้นำำ�เข้้า แม้ว้่า่เงินิเฟ้อ้แนวโน้ม้ที่่�จะยังัคงอยู่่�ในระดับั

ต่ำำ��ในระยะข้า้งหน้า้ อย่า่งไรก็ด็ี ีอัตัราเงินิเฟ้อ้ยังัไม่ไ่ด้ส้่ง่สัญัญาณ

ถึงึภาวะเงิินฝืืด และยังัมีสี่ว่นช่่วยบรรเทาภาระปัญัหาค่่าครองชีีพ 

ด้้านอััตราเงิินเฟ้้อคาดการณ์์ในระยะกลางยัังคงอยู่่�ในระดัับที่่�

สอดคล้้องกัับกรอบเป้้าหมายเงิินเฟ้้อ

แผนภาพที่่� 52: โดยหลัักจากความเสี่่�ยงของสงครามการค้้าที่่�มีีความชััดเจนมากขึ้้�น โดยเฉพาะการที่่�สหรััฐฯ มีี

การประกาศตั้้�งกำำ�แพงภาษีีสิินค้้านำำ�เข้้ากัับประเทศจีีน

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

 

	 ด้า้นเสถีียรภาพระบบการเงินิ: ภาพรวมของภาวะการเงิิน

ยังัคงตึงึตััวแม้้ว่า่การเติบิโตและคุณุภาพสินิเชื่่อเริ่่�มทรงตัวั อย่า่งไร

ก็็ตาม สิินเชื่่อ SMEs โดยเฉพาะอุุตสาหกรรมที่่�เผชิิญปััญหาเชิิง

โครงสร้้างยัังหดตััวต่อ่เนื่่อง โดยคณะกรรมการฯ มองว่่าการปรัับ

ลดดอกเบี้้�ยในครั้้�งนี้้�จะช่่วยลดความตึึงตััวของภาวะการเงิินโดย

ไม่ก่ระทบต่่อความเสี่่�ยงด้้านเสถีียรภาพระบบในระยะยาว มองไป

ข้า้งหน้า้ กนง. เห็็นควรให้ติ้ิดตามการขยายตัวัและแนวโน้้มคุณุภาพ

สิินเชื่่อของกลุ่่�มเปราะบาง

	 แม้้ในรอบก่อ่นจะมีมีติเิอกฉันัท์ใ์ห้ค้งอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

แต่ด่้ว้ยพััฒนาการของเศรษฐกิิจไทยที่่�มีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ชัดเจน

ขึ้้�น กนง. จึึงเห็็นว่่ามีีความเหมาะสมที่่�จะปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ย

นโยบายลงในการประชุุมรอบนี้้�

	อ้ ้างอิิงจากมุมมองของเราเกี่่�ยวกัับความตึึงตััวของสภาวะ

การเงิินในประเทศที่่�มากเกิินความจำำ�เป็็น และมองว่่านโยบายการ

เงิินควรมีีการผ่่อนคลายเพิ่่�มเติิม ในการประชุุมครั้้�งนี้้� กนง. ได้้

ตััดสิินใจที่่�จะผ่่อนคลายนโยบายการเงิินลงเร็็วกว่าที่่�เราประเมิิน

ไว้้ (แต่่สอดคล้้องกัับประมาณการของเราก่่อนหน้้านี้้�)

	 คณะกรรมการกลัับมาให้้ความสำำ�คััญกัับการผลิิตในภาค

อุตุสาหกรรมมากยิ่่�งขึ้้�น หลัังภาคส่่วนนี้้�กำำ�ลังเผชิิญแรงกดดันัจาก

ปััจจััยเชิิงโครงสร้้างและการแข่่งขัันด้้านราคาที่่�สููงจากสิินค้้านำำ�

เข้้า ซึ่่�งส่่งผลให้้บริิษััทบางส่่วนชะลอแผนการลงทุุนออกไป รวม

ถึึงยัังการเพิ่่�มการระบายสิินค้้าคงคลััง นอกจากนี้้� คณะกรรมการ

นโยบายการเงิิน เห็็นควรให้้จัับตาสถานการณ์์ของบริิษััทขนาด

กลาง-เล็็ก (SMEs) ที่่�เข้้าถึึงสิินเชื่่อได้้ยากและยัังต้้องเผชิิญการ

แข่่งขัันสููงอย่่างใกล้้ขิิด

	ทั้้� งนี้้� กนง. ระบุุว่่า กรรมการทุุกท่่านยัังคงให้้ความสำำ�คััญ

กัับการรัักษาขีีดความสามารถในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินใน

ระยะข้้างหน้้า (Policy Space) ตามเดิิม แต่่เมื่่อพิิจารณาจาก
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แผนภาพที่่� 53: คณะกรรมการนโยบายการเงิิน (กนง.) มีีมติิ 6 ต่่อ 1 เสีียงให้้ลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลง 25 

bps สู่่�ระดัับ 2.00% โดยเสีียงส่่วนใหญ่่ของกรรมการฯ เห็็นชอบในการปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายในครั้้�งนี้้�

เพื่่อให้้สอดคล้้องแนวโน้้มของเศรษฐกิิจ อััตราเงิินเฟ้้อ และเสถีียรภาพของระบบการเงิิน

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

 

พััฒนาการทางเศรษฐกิิจที่่�มีความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ชัดเจนขึ้้�น และ

แนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�คาดว่่าจะขยายตััวได้้ต่ำำ��กว่าที่่�ประเมิินไว้้ จึึง

ตััดสิินใจที่่�จะลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายลงมาในรอบนี้้� เพื่่อที่่�จะ

รองรับัความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��ที่่�ชัดัเจนขึ้้�น อย่่างไรก็ด็ี ีกนง. ระบุวุ่่าการ

พิจิารณาปรัับลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายลงเพิ่่�มเติิมในครั้้�งถััดไปจะ

มีีเกณฑ์์การพิิจารณาที่่�ยากขึ้้�น เนื่่องจากได้้สููญเสีียพื้้�นที่่�ในการ

ดำำ�เนินินโยบายการเงินิไปบางส่่วนแล้้วในการตัดัสินิใจด้้านนโยบาย

ในครั้้�งนี้้�

	ด้ ้านมุุมมองต่่อเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า กนง. ระบุุว่่า

เตรีียมที่่�จะปรัับลดคาดการณ์์การขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยในปีี 

2025F ลงมาอยู่่�ที่่�ระดัับสููงกว่่า 2.5% เล็็กน้้อยในการประชุุมครั้้�ง

หน้า้ในเดือืน เมษายน เพื่่อให้ส้อดคล้อ้งกับัการรับัรู้้�ผลกระทบเชิงิ

ลบจากสงครามการค้้าที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงที่่�ผ่่านมา และความไม่่

แน่่นอนที่่�ยัังมีีอยู่่� รวมถึึงมุุมมองต่่ออุุตสาหกรรมการผลิิตภายใน

ประเทศที่่�ยัังต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายที่่�สููงจากความสามารถใน

การแข่่งขัันที่่�ลดลงของผู้้�ประกอบการ SMEs และการแข่่งขัันที่่�

รุุนแรงจากสิินค้้านำำ�เข้้า

	สำำ� หรัับมุุมมองนโยบายการเงิินในระยะข้้างหน้้า เรามองว่่า

กนง. จะคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ที่่�ระดัับ 2.00% ตลอดทั้้�งปีี 

2025F แต่่หาก 1. ผลผลิิตภาคอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะในหมวด

ยานยนต์์ เคมีีภััณฑ์์ และสิ่่�งทอยัังคงปรัับแย่่ลงอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

และ/หรือื 2. ไม่พ่บสััญญาณของการฟื้้�นตัวัของยอดการปล่อ่ยสินิ

เชื่่อใหม่ใ่นระบบ แม้้ว่า่ภาวะการเงิินโดยรวมจะผ่อ่นคลายลงจาก

เดิิมก็็ตาม ผนวกกับ 3. ภาวะเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มชะลอตััวลง

มากกว่าที่่�คาด โดยเฉพาะจากการทวีีความรุุนแรงของสงคราม

การค้้า (Reciprocal Tariff) ปััจจััยเหล่่านี้้�มีีโอกาสส่่งผลให้้กนง. 

พิจิารณาปรับัลดอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติมิจากระดับัปัจัจุบุันั

สู่่�ระดัับ 1.50-1.75% ได้้
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แผนภาพที่่� 54: หาก กนง. ไม่พ่บสัญัญาณของการฟื้้�นตัวัของยอดการปล่อ่ยสินิเชื่อ่ใหม่ใ่นระบบ แม้ว้่า่ภาวะการ

เงิินโดยรวมจะผ่่อนคลายลงจากเดิิม อาจส่่งผลให้้กนง. พิิจารณาปรัับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายเพิ่่�มเติิม

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

 

แผนภาพที่่� 55: อััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไม่่สอดคล้้องกัับการเติิบโตของสิินเชื่่อเท่่าในอดีีต

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

การผลิิตและการใช้้กำำ�ลัังการผลิิตในหลายกลุ่่�มหดตััวชััดเจน

	 จากข้้อมููลปีี 2024 สะท้้อนให้้เห็็นถึึงแรงกดดัันในภาค

อุุตสาหกรรมของไทย โดยเฉพาะกลุ่่�มที่่�ต้้องเผชิิญกัับการแข่่งขััน

จากสิินค้้านำำ�เข้้าราคาถููกจากจีีน ซึ่่�งส่่งผลกระทบต่่อทั้้�งผลผลิิต 

(Industrial Production) และอัตัราการใช้ก้ำำ�ลังัการผลิิต (Capacity 

Utilization) โดยกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�การผลิิต/การใช้้กำำ�ลังการผลิิต 

หดตััวรุนุแรงจากการแข่ง่ขัันของสิินค้้านำำ�เข้า้ (เปรีียบเทียีบข้้อมููล

ปีี 2024 กัับ ปีี 2021) มีีรายละเอีียดดัังต่่อไปนี้้�

•	 เฟอร์์นิิเจอร์:์ การผลิิตลดลงถึึง -40%  และการใช้้กำำ�ลััง

การผลิติลดลง -21% สะท้อ้นผลกระทบโดยตรงจากสินิค้า้

นำำ�เข้้าเฟอร์น์ิเิจอร์ร์าคาถูกูจากจีนีที่่�มีตี้น้ทุนุการผลิติต่ำำ��กว่า่

•	 คอมพิิวเตอร์์ และอิิเล็็คทรอนิิกส์: การผลิิตลดลง -33% 

และกำำ�ลัังการผลิิตลดลง -23% สะท้้อนการแย่่งตลาด

อย่่างชััดเจนจากจีีนในกลุ่่�มสิินค้้าดิิจิิทััล และเทคโนโลยีี

•	 ยาสูบู และ เสื้้�อผ้า้สำำ�เร็จ็รูปู: ทั้้�งสองกลุ่่�มนี้้�หดตััวมากกว่า 

-20% ในด้้านการผลิิต ซึ่่�งอาจเป็็นผลมาจากทั้้�งพฤติิกรรม

แผนภาพที่่� 56: ทั้้�งผลผลิิต (Industrial Production) และอััตราการใช้้กำำ�ลัังการผลิิต (Capacity Utilization 

Rate) ในเกืือบทุุกอุุตสาหกรรมในปีี 2024 หดตััวลงเมื่่อเทีียบกัับปีี 2021

ที่่�มา: Office of Industrial Economics, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ผู้้�บริิโภคที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป และการเข้้ามาตีีตลาดของ

สิินค้้าจากจีีนที่่�มีีราคาถููกกว่่ามาก

•	 ยานยนต์์และชิ้้�นส่่วน: หมวดยานยนต์์ที่่�ผลิิตลดลง -5% 

และการใช้ก้ำำ�ลังการผลิิตลดลงถึึง -14% สอดคล้้องกัับการ

แข่่งขัันจากยานยนต์์ไฟฟ้้า ที่่�รถยนต์์สััญชาติิจีีนรุุกตลาด

ยานยนต์์ไทยอย่่างรวดเร็็็�ว

	 โดยสรุุป อุตุสาหกรรมการผลิิตของไทยกำำ�ลังเผชิิญกับัแรง

กดดันัจากภายนอกที่่�เข้า้มาแย่ง่ชิิงส่่วนแบ่ง่การตลาดและทำำ�ให้ผู้้้�

ผลิิตจำำ�นวนมากจำำ�เป็็นต้้องปรัับลดการผลิิต โดยเฉพาะกลุ่่�มที่่�มีี

มููลค่่าเพิ่่�มต่ำำ��หรืือยัังไม่่มีีการยกระดัับเทคโนโลยีีการผลิิตเพื่่อให้้

ต้น้ทุุนสามารถแข่ง่ขัันได้ ้บางส่่วนปรัับตััวไปสู่่�การเป็น็ธุุรกิจิซื้้�อมา

ขายไป (Trader) แทนเพื่่อความอยู่่�รอด ซึ่่�งการเปลี่่�ยนแปลงดััง

กล่าวส่ง่ผลกระทบต่่อการจ้า้งงานภายในประเทศ ส่ง่ผลให้ก้ารฟื้้�น

ตััวของรายได้้ของลููกจ้างในภาคการผลิิตยัังคงล่่าช้้าเมื่่อเปรีียบ

เทีียบกัับสาขาอาชีีพในภาคบริิการที่่�รายได้้ฟื้้�นตััวได้้เร็็วกว่่า ตาม

การท่่องเที่่�ยวที่่�กลัับมาใกล้้เคีียงกัับก่่อนเกิิดวิิกฤติิโควิิด-19 แล้้ว
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นักัท่องเที่่�ยวชาวจีีนเริ่่�มเน้น้การเดินิทางออกไปท่่องเที่่�ยวในจุดุ

หมายระยะไกล (Long haul) มากกว่า่ระยะใกล้ ้(Short haul) 

เมื่่อเป็็นการเดิินทางออกไปท่่องเที่่�ยวนอกประเทศ

	ข้ ้อมููลล่่าสุุด (4Q24) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า นัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีนต่่าง

เลือืกที่่�จะเดินิทางไปท่อ่งเที่่�ยวในจุุดหมายระยะไกล (Long-haul)  

อาทิิ เยอรมััน อิิตาลีี ฝรั่่�งเศส สหรััฐฯ สะท้้อนจากสััดส่่วนการฟื้้�น

ตัวัที่่�ดีกีว่า่ค่า่เฉลี่่�ยอย่า่งเห็น็ได้ช้ัดั ขณะที่่�รูปูแบบของการเดินิทาง 

โดยหากแบ่่งเป็็นรายประเทศมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

•	 การฟื้้�นตััวของนักัท่องเที่่�ยวขาออกโดยรวม (ไม่ร่วมฮ่อ่งกง) 

อยู่่�ที่่�ระดัับ 59% ของช่่วงก่่อนโควิิค (2Q19)

•	 โดยจุุดหมายของนัักท่องเที่่�ยวขาออกที่่�ฟื้้�นตััวสููงกว่าค่่า

เฉลี่่�ยประกอบด้้วย นัักท่่องเที่่�ยวขาออกไปสหรััฐฯ อยู่่�ที่่�

ระดัับ 76% ของช่่วงก่่อนโควิิด, อาเซีียน-4 (เวีียดนาม, 

สิงิคโปร์์, มาเลเซีีย, อินิโดนีเีซียี) อยู่่�ที่่�ระดับั 74% ของ

แผนที่่�ภาพ 57: จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวจีีนมาไทยฟื้้�นตััวใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ย

ที่่�มา: China Outbound Tourism Research Institute, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ช่่วงก่่อนโควิิด, EU-3 (เยอรมััน, ฝรั่่�งเศส, อิิตาลีี) อยู่่�ที่่�

ระดัับ 67% ของช่่วงก่่อนโควิิด และไทยอยู่่�ที่่�ระดัับ 60% 

ของช่่วงก่่อนโควิิด

	 โดยหากพิจารณาการฟื้้�นตััวของนัักท่อ่งเที่่�ยวขาเข้้ารวมทุุก

ประเทศ ประเทศไทยถืือว่่าฟื้้�นตััวได้ช้้้ากว่าประเทศในภูมูิภิาคใกล้

เคีียง โดยไทยฟื้้�นตััวอยู่่�ในระดัับ 87% ของช่่วงก่่อนโควิิด ขณะ

ที่่�จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวขาเข้้าไปยัังประเทศเกาหลีีใต้้ ญี่่�ปุ่่�น และ

เวีียดนาม ฟื้้�นตััวสููงกว่่าระดัับก่่อนโควิิดไปแล้้ว

	 โดยสรุุป ภาคการท่่องเที่่�ยวที่่�ถืือเป็็นเสาหลัักสำำ�คััญในการ

พยุุง และผลัักดันการฟิื้้��นตััวของเศรษฐกิิจไทยในช่่วงที่่�ผ่่านมา

กำำ�ลังัเผชิิญกับัความเสี่่�ยงด้า้นต่ำำ��ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นสืบืเนื่่องมาจากการ

เปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมของนัักท่องเที่่�ยวจีีน รวมถึึงความกัังวล

เกี่่�ยวกัับความปลอดภััยทำำ�ให้้จำำ�นวนนัักท่อ่งเที่่�ยวรวมทั้้�งปีีมีคีวาม

เสี่่�ยงที่่�จะถููกปรัับประมาณการลง
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