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สำาหรับตราสารหน้� แนะนำากระจายการ
ลงทุนไปยังตราสารหน้�โลก (Global 
Fixed Income) เพ่�อช่่วยลดความเส้�ยง
เฉพาะประเทศในภูาวะท้�นโยบายเศรษฐกิจ
ทั�วโลกยังม้ความผัันผัวนสูง

เราม้มมุมองเช่งิบวกมากข้�นต่อแนวโน้ม
ตลาดหุ้นโลก หลงัการปรบัฐานแรงในช่่วง
เดอ่นท้�ผ่ัานมา และมองเป็นโอกาสในการเข้า
ลงทนุในหุ้นท้�ม้พ่�นฐานแขง็แกร่ง ซึ่้�ง
ปัจจบุนัม้ Valuation ท้�น่าสนใจมากข้�นหลงั 
Priced-in ปัจจยัด้านลบไปพอสมควรแล้ว

Valuation ของหุ้นญี่้�ปุ�นยังค่อนข้างถููก
เม่�อเท้ยบกับคุณภูาพท้�พัฒนาข้�นจากผัล
ของมาตรการ Corporate Reform 
สะท้อนผั่านอัตราส่วนกำาไรต่อสัดส่วนผัู้
ถู่อหุ้น (RoE) ท้�ฟื้้�นตัวเข้าใกล้กับดัช่น้หุ้น
โลกมากข้�น
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ข้อมลู บทิความ บทิวิเคราะห์และก้ารคาดหมาย รวมท้ัิงก้ารแสดงความคดิเหน็ท้ัิงหลายทิีป่ราก้ฏอยู่ในรายงานฉบบัน้ี ทิ�าข้ึนบนพืน้ฐานของ

แหล่งข้อมูลทิี่ดีทิี่สุด ทิี่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ แต่ทิั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูก้ต้อง ความสมบูรณ์แทิ้จริงของข้อมูลดัง

ก้ล่าว ความเห็นทิีแ่สดงไว้ในรายงานฉบบันีไ้ด้มาจาก้ก้ารพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลีย่นแปลงได้โดยไม่จ�าเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นค�าเสนอหรือค�าชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลัก้ทิรัพย์และจัดทิ�าขึ้นเป็นก้ารเฉพาะเพื่อ

ประโยชน์แก่้บคุคลท่ีิเก้ีย่วข้องกั้บบริษัทิเท่ิานัน้ มใิห้น�าไปเผยแพร่ทิางส่ือมวลชน หรือโดยทิางอืน่ใด ทิสิโก้้ไม่ต้องรับผดิชอบต่อความเสีย

หายใดๆ ทิี่เก้ิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจาก้ก้ารใช้เน้ือหาหรือรายงานฉบับนี้ ก้ารน�าไปซึ่งข้อมูล บทิความ บทิวิเคราะห์ และก้ารคาดหมาย 

ทิั้งหลายทิี่ปราก้ฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นก้ารน�าไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว



EXECUTIVE SUMMARY

	 เรามีีมีุมีมีองเชิงิบวกมีากขึ้้�นต่่อแนวโน้มีต่ลาดหุุ้้นโลก	หุ้ลังการปรบัฐานแรงในชิว่ง

เดือนที่ี�ผ่่านมีา	นำาโดยต่ลาดหุุ้้นสหุ้รัฐฯ	 (S&P	500)	 ทีี่�ปรับลดลงจากจุดสูงสุดราว	10%	

นำาโดยกลุม่ี	Magnificent	7	ซึ่้�งเคยเปน็ผู่น้ำาในต่ลาดขึ้าข้ึ้�น	แต่ก่ลบักลายเป็นกลุม่ีที่ี�กดดนั

ต่ลาดในรอบนี�	 จากความีกังวลเกี�ยวกับเศรษฐกิจสหุ้รัฐฯ	 ที่ี�เริ�มีส่งสัญญาณอ่อนแรง	

จนกระตุ่้นใหุ้้เกิดมีุมีมีองเกี�ยวกับความีเสี�ยงขึ้องภาวะเศรษฐกิจถดถอย	 ขึ้ณะเดียวกัน	

สงครามีการค้าที่ี�ที่วีความีรุนแรงขึ้้�นยังเพิ่ิ�มีความีไมี่แน่นอนใหุ้้กับต่ลาด	 อย่างไรก็ต่ามี	

เรามีองว่าการปรับต่ัวลงครั�งนี�เป็นเพิ่ียงการปรับฐานระยะสั�น	(Price	Correction)	ไม่ีใชิ่

จุดเริ�มีต่้นขึ้องแนวโน้มีขึ้าลงระยะยาว	 และมีองเป็นโอกาสในการเข้ึ้าลงทุี่นในหุุ้้นทีี่�มีีพืิ่�น

ฐานแขึ้็งแกร่ง	ซึ่้�งปัจจุบันมีี	Valuation	ที่ี�น่าสนใจมีากขึ้้�นหุ้ลัง	Priced-in	ปัจจัยด้านลบไป

พิ่อสมีควรแล้ว

	 ในภาวะต่ลาดทีี่�ยงัคงเผ่ชิิญกับความีผั่นผ่วน	เรามีองว่านี�เปน็โอกาสสำาหุ้รับการเขึ้า้

ลงทีุ่นในหุุ้้นที่ี�มีีพืิ่�นฐานแขึ้็งแกร่ง	 การปรับพิ่อร์ต่ลงทีุ่นในชิ่วงนี�ควรมีุ่งเน้นไปที่ี�กลุ่มี

อุต่สาหุ้กรรมีที่ี�ได้รับประโยชิน์จากการลดภาษีนิต่ิบุคคล	 และมีีรายได้หุ้ลักจากต่ลาดใน

ประเที่ศ	 เพิ่่อลดความีเสี�ยงจากสงครามีการค้าและมีาต่รการต่อบโต่้ที่างเศรษฐกิจจาก

ประเที่ศคู่ค้า

	 หุ้น้�งในกลุม่ีทีี่�เรายงัมีองว่านา่สนใจคือหุุ้้นสถาบันการเงนิในสหุ้รัฐฯ	ซึ่้�งยงัมีแีนวโนม้ี

เต่ิบโต่จากส่วนต่่างอัต่ราดอกเบี�ย	(Net	Interest	Margin)	ที่ี�ขึ้ยายต่ัว	ต่ามีที่ิศที่างการลด

ดอกเบี�ยขึ้อง	Fed	อีกที่ั�งยังได้รับแรงสนับสนุนจากนโยบายลดกฎระเบียบในภาคการเงิน	

(Bank	De-regulation)	ซึ่้�งจะชิ่วยเพิ่ิ�มีศักยภาพิ่ในการที่ำากำาไรและลดต่้นทีุ่นขึ้องธนาคาร	

ที่ำาใหุ้้หุุ้้นกลุ่มีการเงินมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นต่ัวได้ดีในระยะถัดไป	 นอกจากนี�	 หุุ้้นกลุ่มีพิ่ลังงานยัง

เปน็อกีหุ้น้�งอตุ่สาหุ้กรรมีทีี่�มีโีอกาสใหุ้้ผ่ลต่อบแที่นทีี่�ด	ีหุ้ลังราคานำ�ามีนัที่ี�ปรับต่วัลงมีาค่อน

ขึ้า้งมีากจากความีกงัวลเกี�ยวกบัภาวะเศรษฐกจิถดถอย	สวนที่างกบัปจัจยัพืิ่�นฐานขึ้องต่ลาด

นำ�ามีันที่ี�ยังคงแข็ึ้งแกร่ง	 ที่ำาใหุ้้เรามีองราคานำ�ามีันมีีแนวโน้มีฟ้ื้�นต่ัวกลับขึ้้�นมีาอยู่ในระดับ	

70-80	ดอลลาร์สหุ้รัฐฯ	ต่่อบาร์เรล



GLOBAL

INVESTMENT STRATEGY

Key Recommendations

• เรามีมุมมองเชิงบวก้มาก้ข้ึนต่อแนวโน้มตลาดหุ้นโลก้ 

หลังก้ารปรับฐานแรงในช่วงเดือนทิี่ผ่านมา และมองเป็น

โอก้าสในก้ารเข้าลงทิุนในหุ้นทิี่มีพ้ืนฐานแข็งแก้ร่ง ซ่ึง

ปจัจบุนัม ีValuation ทิีน่่าสนใจมาก้ข้ึนหลัง Priced-in ปจัจยั

ด้านลบไปพอสมควรแล้ว

• Valuation ของหุ้นญี่ปุ�นยังค่อนข้างถูก้เมื่อเทิียบกั้บ

คุณภาพทิี่พัฒนาข้ึนจาก้ผลของมาตรก้าร Corporate 

Reform สะทิ้อนผ่านอัตราส่วนก้�าไรต่อสัดส่วนผู้ถือหุ้น 

(RoE) ทิี่ฟื้นตัวเข้าใก้ล้กั้บดัชนีหุ้นโลก้มาก้ข้ึน

• ส�าหรับตราสารหนี้ แนะน�าก้ระจายก้ารลงทิุนไปยังตราสาร

หนี้โลก้ (Global Fixed Income) เพื่อช่วยลดความเส่ียง

เฉพาะประเทิศัในภาวะทิี่นโยบายเศัรษฐกิ้จทิั่วโลก้ยังมี

ความผันผวนสูง
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Asset Allocation & Investment Themes

Underweight : ลดนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุน Overweight : เพิ่ิ�มนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนNeutral : คงนำ้ำาหนัก้ก้ารลงทิุนPrevious Recommendation

Asset Class

Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

ตลาดตราสารหน้้ำ

พิ่ันธบััตรรัฐบัาลสหรัฐฯ

- เรามอง Fed จะลดดอก้เบี้ย 2 ครั้ง (-50 bps) ในปีนี้ ต�่าก้ว่าตลาดในปัจจุบันทิี่คาดว่าจะลด 3 ครั้ง

- เน้นลงทิุนในพันธบัตรระยะสั้น ขณะทิี่พันธบัตรระยะยาวเข้าลงทิุนเมื่อ Bond yield อยู่ทิี่ 4.5% ขึ้นไป

- ปรับค�าแนะน�า Underweight พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว

ตราสารหน้้ำโลก้

- Real yield ของพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีและฝรั่งเศัสปรับเพิ่มขึ้นมาสูงสุดในรอบก้ว่า 15 ปีแล้ว

- Overweight ก้ารลงทิุนไปยังตราสารหนี้โลก้ (Global Fixed Income) เพื่อช่วยลดความเสี่ยงเฉพาะประเทิศัในภาวะทิี่นโยบาย

เศัรษฐก้ิจทิั่วโลก้ยังมีความผันผวนสูง

หุ้นรายประเทิศ

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ

- เศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงในช่วงต้นปี โดยเฉพาะจาก้ก้ารเร่งน�าเข้าสินค้าก้่อนก้ารตั้งก้�าแพงภาษี แต่ความเสี่ยงเศัรษฐก้ิจ

ถดถอยยังต�่า

- ด้วยฐานะสินทิรัพย์ทิี่อยู่ในสกุ้ลเงินดอลลาร์ (Dollar asset) มัก้ Outperform ดัชนีตลาดหุ้นโลก้ในช่วงทิี่ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่า

- คงแนะน�า Overweight โดยเฉพาะในก้ลุ่มอุตสาหก้รรมก้ารเงินและพลังงาน

ตลาดหุ้นเก้ิดใหม่ไม่รวมจำ้น

- เผชิญแรงก้ดดันจาก้แนวโน้มเงินดอลลาร์แข็งค่า ประก้อบก้ับเป็นก้ลุ่มประเทิศัทิี่ค่อนข้างอ่อนไหวต่อความเสี่ยงสงครามก้ารค้าทิวี

ความรุนแรง

- คงค�าแนะน�า Underweight

ตลาดหุ้นจำ้น

- Upside ในระยะข้างหน้าค่อนข้างจ�าก้ัด จาก้ความเสี่ยงเป็นเป้าหมายหลัก้ของสงครามก้ารค้า

- คาดตลาด Price-in มาตรก้ารก้ระตุ้นก้ารบริโภค และแผนขาดดุลก้ารคลังทิี่สูงขึ้นแล้ว

- ได้รับอานิสงส์บวก้จาก้ก้ระแสก้ารพัฒนาเทิคโนโลยี AI อย่าง DeepSeek ซึ่งคาดว่าจะช่วยหนุน Sentiment ได้ระดับหนึ่ง

- คงค�าแนะน�า Neutral

ตลาดหุ้นญี่้�ปุ�น

- เศัรษฐก้ิจฟื้นตัวได้ต่อเนื่องและแข็งแก้ร่งก้ว่าทิี่นัก้เศัรษฐศัาสตร์เคยคาด พร้อมทิั้งเงินเฟ้อทิรงตัวอยู่ในระดับค่อนข้างสูง

- มีปัจจัยบวก้จาก้ผลก้ารเจรจาปรับขึ้นค่าจ้างทิี่สูงก้ว่า 5% ต่อเนื่องเป็นปีทิี่สอง ประก้อบก้ับความสามารถในก้ารทิ�าไรของบริษัทิทิี่สูง

ขึ้นจาก้ผลของมาตรก้าร Corporate Reform

- คงค�าแนะน�า Overweight

ตลาดหุ้นยุโรป

- ECB คาดปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงต่อเนื่อง ตามแนวโน้มความอ่อนแอของภาคเศัรษฐก้ิจ

- แนวโน้มสงครามรัสเซีย-ยูเครนส่อแววยืดเยื้อ แม้แรงสนับสนุนยูเครนจาก้สหรัฐฯ จะแผ่วลง ความไม่แน่นอนยังคงสูง

- ตลาด Priced-in ก้ารปรับโครงสร้างงบประมาณก้ารคลังครั้งใหญ่ของเยอรมนีไปมาก้แล้ว ขณะทิี่ประเทิศัอื่นในยุโรปไม่ได้มี

ทิรัพยาก้รก้ารคลังให้ก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจเพิ่มได้อีก้มาก้

- คงค�าแนะน�า Neutral

หุ้นราย Sector / Style

Financials

- ได้รับประโยชน์จาก้แผนก้ารคลังของ Trump ได้แก้่ ก้ารลดภาษีนิติบุคคล ก้ารผ่อนคลายก้ฏระเบียบ และมีความเสี่ยงต�่าจาก้ก้าร

ตอบโต้ก้ลับของมาตรก้ารทิางก้ารค้า

- ได้ประโยชน์จาก้ก้ารเร่งตัวขึ้นของเงินเฟ้อ

- ผลก้�าไรมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ตามก้ารเพิ่มขึ้นของส่วนต่างระหว่างอัตราดอก้เบี้ยระยะยาวและสั้น (Yield curve steepening)

- คงค�าแนะน�า Overweight

Energy

- หุ้นก้ลุ่มพลังงานมีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้นเมื่อ Sentiment โดยรวมของตลาดก้ลับมาเป็น Risk-on อีก้ครั้ง

- ได้รับผลประโยชน์จาก้ราคาน�้ามันทิี่คาดว่าจะปรับสูงขึ้นด้วยแรงหนุนจาก้ปัจจัยฤดูก้าลช่วงก้ลางปี

- ปรับค�าแนะน�าเป็น Overweight

Quality stocks

- หุ้น Quality มีสถานะก้ารเงินแข็งแก้ร่ง มัก้จะ Outperform หุ้นก้ลุ่มอื่นเมื่อความผันผวนในตลาดหุ้นเพิ่มขึ้น

- คงค�าแนะน�า Neutral

ก้ารลงทิุนทิางเลือก้

ทิองคำา

- ราคาทิองค�ามีปัจจัยหนุนระยะก้ลาง-ยาวจาก้ความเสี่ยงทิางภูมิรัฐศัาสตร์ และความเสี่ยงจาก้เงินเฟ้อ

- มี Downside จ�าก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารเก้็บสะสมทิองค�าเพิ่มขึ้นของธนาคารก้ลางหลายแห่ง อาทิิ จีน อินเดีย ตุรก้ี และไทิย

- ประก้อบก้ับมาตรก้ารทิดลองของจีนทิี่อนุญาตให้บริษัทิประก้ันขนาดใหญ่สามารถลงทิุนในทิองค�าได้ ช่วยลดความผันผวนของราคา

จาก้ก้ระแสเงินของนัก้ลงทิุนสถาบัน

- คงค�าแนะน�า Overweight

นำ้ำามัน

- คาดก้ารณ์ราคาน�้ามันดิบ (WTI) ฟื้นตัวขึ้นไปเคลื่อนไหวในก้รอบ 70-80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อออนซ์ในช่วงก้ลางปี

- Downside ค่อนข้างจ�าก้ัด จาก้แนวโน้มก้ารผลิตน�้ามันมีโอก้าสเติบโตได้ช้า ซึ่งจะช่วยรัก้ษาตลาดน�้ามันโลก้ในปี 2025 ให้อยู่ใก้ล้

เคียงระดับสมดุล

- คงค�าแนะน�า 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
 เราม้ีม้ีมีมีองเชิิงบวกิมีากิขึ้้�นต่อแนวโน�มีตลาดหุ้้�นโลกิ หุ้ลังกิารปรับฐานแรงในชิ่วงเดือนท้�ผ่่านมีา นำาโดยุตลาด
หุ้้�นสหุ้รัฐฯ (S&P 500) ท้�ปรับลดลงจากิจ้ดสูงส้ดราว 10% นำาโดยุกิล้่มี Magnificent 7 ซึ่้�งเค้ยุเป็นผู่�นำาในตลาด
ขึ้าขึ้้�น แต่กิลับกิลายุเป็นกิล้่มีท้�กิดดันตลาดในรอบน้� จากิค้วามีกิังวลเกิ้�ยุวกิับเศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ ท้�เริ�มีส่งสัญี่ญี่าณ
อ่อนแรง จนกิระต้�นใหุ้�เกิิดม้ีมีมีองเกิ้�ยุวกิับค้วามีเส้�ยุงขึ้องภาวะเศรษฐกิิจถดถอยุ ขึ้ณะเด้ยุวกิัน สงค้รามีกิารค้�าท้�ทว้
ค้วามีร้นแรงขึ้้�นยัุงเพิ่ิ�มีค้วามีไมี่แน่นอนใหุ้�กัิบตลาด อยุ่างไรก็ิตามี เรามีองว่ากิารปรับตัวลงค้รั�งน้�เป็นเพิ่้ยุงกิารปรับ
ฐานระยุะสั�น (Price Correction) ไมี่ใชิ่จ้ดเริ�มีต�นขึ้องแนวโน�มีขึ้าลงระยุะยุาว และมีองเป็นโอกิาสในกิารเขึ้�าลงท้นใน
หุ้้�นท้�ม้ีพิ่ื�นฐานแขึ้็งแกิร่ง ซึ่้�งปัจจ้บันม้ี Valuation ท้�น่าสนใจมีากิขึ้้�นหุ้ลัง Priced-in ปัจจัยุด�านลบไปพิ่อสมีค้วรแล�ว

Sentiment ตลาดหุน้ถููก้ก้ดดนัเก้นิจำริง หลงัหุน้ Magnificent 7 

พิ่ลกิ้นำาตลาดลง

 ก้ลุ่มหุ้นเทิคโนโลยีขนาดใหญ่ “Magnificent 7” ซึ่งมีราย

ไดจ้าก้ต่างประเทิศัในสัดส่วนทิีสู่งและม ีValuation คอ่นข้างแพง 

ก้ลายเป็นปัจจัยก้ดดันตลาดในปีนี้ หลังจาก้ทิี่เคยเป็นผู้น�าในช่วง

ขาขึ้นตลอดก้ว่าสองปีทิี่ผ่านมา โดยตั้งแต่ต้นปี หุ้นก้ลุ่มนี้ปรับลด

ลงก้ว่า -15% (ณ วันทิี่ 20 มี.ค.) ในขณะทิี่หุ้นอีก้ 493 บริษัทิใน

ดัชนี S&P 500 แทิบไม่ได้ปรับลดลง สะทิ้อน Sector Rotation 

หรือก้ารหมุนเวยีนเงนิทุินระหว่างอุตสาหก้รรม สอดคล้องกั้บแนว

โน้มทิี่เราคาดก้ารณ์ไว้ใน TIPS ฉบับก้่อนหน้า

 ก้ารปรับตัวลงของหุ้นขนาดใหญ่ทิีไ่ดรั้บความสนใจจาก้นัก้

ลงทินุ สง่ผลให ้Sentiment ตลาดโดยรวมถกู้ก้ดดนัมาก้ก้วา่ปก้ติ 

แม้ว่า Price Correction ซึ่งหมายถึงก้ารปรับฐานลงราว -10% 

จาก้จุดสูงสุดก้่อนหน้า จะเป็นปราก้ฏก้ารณ์ทิี่เกิ้ดข้ึนเป็นประจ�า

ตามสถิติทุิก้ประมาณสองปี อย่างไรก้็ตาม ความก้ังวลทิี่เพ่ิมข้ึน

เก่ี้ยวกั้บแนวโน้มเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ ทิีเ่ร่ิมส่งสัญญาณอ่อนแรง ทิ�าให้

ตลาดให้น�้าหนัก้กั้บความเส่ียงของ ภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอย 

(Recession) ทิี่อาจสูงขึ้น

แผนภาพิ่ทิ้� 1: หุ้นก้ลุ่ม Magnificent 7 ปรับัตัวลงแรงก้ว่าอ้ก้ 493 บัริษััทิในดัชน้ S&P 500 อย่างมาก้

Note: Latest data as of 10 March

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 2: ดัชน้สะทิ้อนความไม่แน่นอนของนโยบัายเศรษัฐก้ิจำโลก้พิุ่่งสูงข้้ำนจำาก้ความก้ังวลสงครามก้ารค้า

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 3: Sentiment ของนัก้ลงทิุนยำ�าแย่เท้ิยบัเทิ่ากั้บัช่วงปลายปี 2022 ท้ิ�ตลาดหุ้นสหรัฐฯ (S&P500) 

ปรับัลงจำาก้จุำดสูงสุดก้่อนหน้าก้ว่า -22% แล้ว

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	 เราเช่ื่อว่่าก็ารปรับฐานของตลาดีหุ้้�นในรอบนี�

เปน็เพีีย่งก็ารปรบัตวั่ระย่ะสั้ั�น	(Price	Correction)	ไม่ใ่ชื่ก่็ารก็ลบั

ตวั่เปน็ขาลงระย่ะย่าว่	(Bear	Market)	เน่องจาก็ปจัจยั่คว่าม่เสั้ี�ย่ง

ดี�านตำ�าค่อนข�างจำากั็ดี	ซึ่่�งประก็อบดี�ว่ย่

1. เศรษฐกิิจสหรัฐฯ ที่่�ยัังไม่่ถึึงจุดวิิกิฤต	แม่�ไตรม่าสั้แรก็

อาจเผชิื่ญแรงก็ดีดัีนจาก็ก็ารเร่งนำาเข�าสิั้นค�าก่็อนม่าตรก็าร

ภาษีีใหุ้ม่่	ส่ั้งผลใหุ้�	GDP	ชื่ะลอตวั่ลงชัื่�ว่คราว่	แต่ก็ารนำา

เข�าเหุ้ล่านี�คาดีว่่าจะลดีลงในระย่ะถััดีไป	 ซึ่่�งจะช่ื่ว่ย่ใหุ้�

เศรษีฐกิ็จฟ้ื้�นตวั่ในไตรม่าสั้ต่อ	ๆ	ไป	ขณะเดียี่ว่กั็น	ดีชัื่นชีีื่�

ว่ดัีเศรษีฐก็จิหุ้ลัก็ยั่งสั้ะท้�อนก็ารขย่าย่ตัว่ต่อเน่อง	อาท้	ิดัีชื่นี

ผ้�จดัีก็ารฝ่่าย่จัดีซึ่้�อ	(PMI)	ของท้ั�งภาคก็ารผลิตและบริก็าร

ท้ี�ยั่งย้่นเหุ้น้อระดีับ	 50	 จ้ดี	 ก็ารจ�างงานท้ี�เพิี�ม่ข่�นก็ว่่า	

200,000	ตำาแหุ้น่งต่อเดีอ้น	และย่อดีค�าปลีก็ที้�ย่งัเตบิโต

2. สงคราม่กิารค้าแม้่ที่ว่ิควิาม่รนุแรง แต่ผลกิระที่บยัังจำากิดั 

แม่�ว่่าท้รัม่ปจ์ะม่ท่ี้าท้แีข็งก็ร�าว่และประก็าศข่�นภาษีีนำาเข�า

แผนภาพท่ี่� 4: กิารปรับตัวิลงม่ากิกิวิ่า -15 ถึึง -20% ในแต่ละครั�งของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ต้องถึูกิกิดดันจากิ

เหตกุิารณ์์ที่่�สง่ผลกิระที่บเป็นวิงกิวิ้างและรุนแรงอยัา่งม่ากิ อาที่ ิวิกิิฤตหน่�สาธารณ์ะในยุัโรป กิารล๊อคดาวิน์ช่่วิง 

Covid-19 หรือ Fed ที่่�ใช่้นโยับายักิารเงินตึงตัวิที่่�สุดในรอบกิวิ่า 40 ปี

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

 

ก็บัหุ้ลาย่ประเท้ศ	แต่โดีย่รว่ม่แล�ว่ยั่งตำ�าก็ว่่าท้ี�เคย่หุ้าเสั้ยี่ง

ไว่�	(ภาษีีนำาเข�าก็บัจนีท้ี�	60%	และก็บัประเท้ศอน่ท้ี�	10%)	

ย่ิ�งไปก็ว่่านั�น	ก็ารบังคับใชื่�จรงิย่งัมี่ข�อย่ก็เว่�นม่าก็ม่าย่	ดีงั

เช่ื่นในก็รณขีองเม็่ก็ซึ่โิก็และแคนาดีา	ท้ี�มี่ก็ารย่ก็เว่�นภาษีี

นำาเข�าใหุ้�ก็ับสั้ินค�าภาย่ใต�ข�อตก็ลง	USMCA	ซึ่่�งนับเป็น

สั้ัดีสั้่ว่นใหุ้ญ่ของก็ารค�าระหุ้ว่่างท้ั�งสั้องประเท้ศ	อย่่างไร

ก็็ตาม่	สั้งคราม่ก็ารค�าย่งัเปน็ปัจจัย่ท้ี�ต�องตดิีตาม่ต่อเนอ่ง	

โดีย่เฉพีาะตั�งแตว่่นัท้ี�	2	เม่.ย่.	ซึ่่�งเป็นก็ำาหุ้นดีก็ารท้ี�รฐับาล

สั้หุ้รฐัฯ	ตั�งใจจะประก็าศ	Reciprocal	Tariff	(ภาษีตีอบโต�)

	 ม่องไปข�างหุ้น�า	ตลาดีหุ้้�นยั่งมี่ปจัจยั่บว่ก็จาก็นโย่บาย่ก็ระต้�น

เศรษีฐก็ิจของท้รัม่ป์	อาท้ิ	คว่าม่พีย่าย่าม่ในก็ารลดีภาษีนีิติบ้คคล

จาก็	21%	ในปัจจ้บันเหุ้ล้อ	15%	หุ้าก็ท้ำาไดี�จริง	จะสั้่งผลบว่ก็ต่อ

ก็ำาไรของบริษัีท้จดีท้ะเบยี่นสั้หุ้รัฐฯ	ราว่	4%	คาดีว่่าจะชื่ว่่ย่ชื่ดีเชื่ย่

ผลก็ระท้บเชื่ิงลบจาก็ก็ำาแพีงภาษีีไดี�
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หุ้นก้ารเงินสหรัฐฯ ยังม้ปัจำจำัยพืิ่้ำนฐานท้ิ�แข็งแก้ร่ง ขณ์ะท้ิ�หุ้น

ก้ลุ่มพิ่ลังงานคาดม้แนวโน้มปรับัเพิ่ิ�มข้้ำนตามราคานำ้ำามัน

 ในภาวะตลาดทิี่ยังคงเผชิญก้ับความผันผวน เรามองว่านี่

เป็นโอก้าสส�าหรับก้ารเข้าลงทุินในหุ้นทิี่มีพ้ืนฐานแข็งแก้ร่ง ซ่ึง

ปจัจบุนัมี Valuation นา่สนใจมาก้ข้ึน หลังตลาดได้สะทิอ้น (Priced-

in) ปัจจัยลบไปแล้วในระดับหนึ่ง ก้ารปรับพอร์ตลงทิุนในช่วงนี้

ควรมุง่เนน้ไปทิีก่้ลุม่อตุสาหก้รรมทิีไ่ดร้บัประโยชนจ์าก้ก้ารลดภาษี

นิติบุคคล และมีรายได้หลัก้จาก้ตลาดในประเทิศั เพื่อลดความ

เส่ียงจาก้สงครามก้ารค้าและมาตรก้ารตอบโต้ทิางเศัรษฐกิ้จจาก้

ประเทิศัคู่ค้า

 หนึ่งในก้ลุ่มทิี่เรายังมองว่าน่าสนใจคือหุ้นสถาบันก้ารเงิน

ในสหรฐัฯ ซ่ึงยงัมแีนวโนม้เตบิโตจาก้ส่วนต่างอตัราดอก้เบีย้ (Net 

แผนภาพิ่ท้ิ� 5: รัฐบัาลสหรัฐฯ ท้ิ�ก้ำาลังเผชิญี่ปัญี่หาเพิ่ดานหน้้ำ ต้องนำาเงินเก็้บัสำารองในบััญี่ช้ TGA ออก้มาใช้ 

ซึ่้�งจำะเป็นก้ารเพิ่ิ�มสภาพิ่คล่องให้กั้บัระบับัก้ารเงินไปจำนถู้งช่วงก้ลางปี คล้ายก้ับัในปี 2023

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

 

Interest Margin) ทิี่ขยายตัว ตามทิิศัทิางก้ารลดดอก้เบี้ยของ 

Fed อีก้ทิั้งยังได้รับแรงสนับสนุนจาก้นโยบายลดก้ฎระเบียบใน

ภาคก้ารเงิน (Bank De-regulation) ซึ่งจะช่วยเพิ่มศััก้ยภาพใน

ก้ารทิ�าก้�าไรและลดต้นทินุของธนาคาร ทิ�าให้หุ้นก้ลุม่ก้ารเงินมแีนว

โน้มฟื้นตัวได้ดีในระยะถัดไป

 นอก้จาก้นี้ หุ้นก้ลุ่มพลังงานยังเป็นอีก้หนึ่งอุตสาหก้รรมทิี่

มีโอก้าสให้ผลตอบแทินทิี่ดี หลังราคาน�้ามันทิี่ปรับตัวลงมาค่อน

ข้างมาก้จาก้ความก้ังวลเก้ี่ยวก้ับภาวะเศัรษฐก้ิจถดถอย สวนทิาง

ก้ับปัจจัยพื้นฐานของตลาดน�้ามันทิี่ยังคงแข็งแก้ร่ง ทิ�าให้เรามอง

ราคาน�้ามันมีแนวโน้มฟื้นตัวก้ลับมาอย่างแข็งแก้ร่ง
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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)

แผนภาพิ่ทิ้� 6: Fed ทิ้�ประก้าศลดขนาดของมาตรก้ารลดสภาพิ่คล่อง (QT Taper) ในก้ารประชุมในเดือน ม้.ค. 

ตามทิ้�เราคาด เป็นอ้ก้ปัจำจำัยทิ้�จำะช่วยลดแรงก้ดดันต่อสภาพิ่คล่องในระยะถูัดไป

Valuation ของหุน้ญี่้�ปุ�นยงัคอ่นขา้งถูกู้เม่อเทิย้บัก้บััคณุ์ภาพิ่ทิ้�

พิ่ัฒนาข้้ำนจำาก้ผลของมาตรก้าร Corporate Reform

 ตัง้แตป่ ี2023 เปน็ตน้มา รฐับาลญีปุ่�นรว่มก้บัตลาดหลกั้ทิรพัย์

โตเก้ียว (TSE) ได้ผลัก้ดันให้เก้ิดก้ารปฏิรูปโครงสร้างองค์ก้ร 

(Corporate Reform) อย่างต่อเนื่อง เพื่อยก้ระดับธรรมาภิบาล

ของบริษัทิจดทิะเบียนให้มีความโปร่งใสและมีประสิทิธิภาพมาก้

ขึ้น โดยหนึ่งในมาตรก้ารส�าคัญคือก้ารก้ระตุ้นให้บริษัทิทิี่มีเงินสด

ส�ารองส่วนเก้ินในปริมาณมาก้ น�าเงินไปใช้ให้เก้ิดประโยชน์ต่อผู้

ถอืหุ้น ไมว่า่จะเป็นก้ารเพ่ิมก้ารลงทุิน หรือก้ารซ้ือหุน้คืน (Shares 

Buyback)

 ผลจาก้ Corporate Reform ของบริษัทิญี่ปุ�นเริ่มปราก้ฎ

ให้เห็นผ่านก้ารปรับตัวดีข้ึนของอัตราส่วนก้�าไรต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (RoE) ของดัชนี Nikkei 225 ทิี่เคยต�่าก้ว่าค่าเฉลี่ยของดัชนี

หุ้นโลก้ (MSCI ACWI) ถึง -8 ppt ในปี 2022 ปัจจุบันช่องว่าง

นี้ลดลงเหลือเพียง -4 ถึง -5 ppt

 อยา่งไรก็้ด ีแมป้ระสิทิธภิาพก้ารด�าเนินงานของบริษทัิญีปุ่�น

จะมีแนวโน้มดีข้ึน ประก้อบกั้บเศัรษฐกิ้จและเงินเฟ้อทิี่ฟ้ืนตัวต่อ

เนื่อง ทิว่า Valuation ของตลาดหุ้นญี่ปุ�นยังปรับตัวข้ึนช้าก้ว่า

ตลาดหุน้โลก้ โดยอตัราสว่นราคาตอ่มลูคา่ทิางบญัช ี(P/BV) ของ 

Nikkei 225 ยงัคงต�่าก้วา่ดัชน ีMSCI ACWI ถงึ -1.3 เทิา่ สะทิอ้น

ว่าหุ้นญี่ปุ�นยังมีโอก้าสปรับตัวขึ้นได้อีก้

 ด้วย Valuation ทิียั่งอยูใ่นระดับต�า่เมื่อเทีิยบกั้บหุ้นโลก้ บวก้

ก้บัผลจาก้ก้ารปรับโครงสร้างองค์ก้รทิีค่าดว่าจะช่วยเพ่ิมประสทิิธิภาพ

ก้ารด�าเนนิงานได้อย่างต่อเนื่อง และแนวโน้มเศัรษฐก้จิทิีไ่ด้รบัแรง

หนนุจาก้ก้ารปรับข้ึนค่าจ้างเป็นวงก้ว้าง ทิ�าให้เรามองว่าหุน้ญีปุ่�นมี

แนวโน้ม Outperform ดัชนหีุน้โลก้ได้ในระยะข้างหน้า
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แผนภาพิ่ท้ิ� 7: ราคาของหุน้ญ้ี่�ปุ�นเม่อเท้ิยบักั้บัมลูค่าทิางบัญัี่ช ้(P/BV) ยงัคงค่อนข้างถููก้เม่อเท้ิยบักั้บั RoE ท้ิ�พิ่ฒันา

ข้้ำนและเข้าใก้ล้ระดับัของดัชน้หุน้โลก้ (MSCI ACWI) มาก้ข้้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดตราสารหุ้น้�
 เรายุังค้งมี้ม้ีมีมีองระมีัดระวังต่อกิารลงท้นในตราสารหุ้น้�ระยุะยุาว โดยุเฉพิ่าะในชิ่วงท้�ผ่ลตอบแทนพิ่ันธบัตร
รัฐบาลสหุ้รัฐฯ อายุ้ 10 ปี (US 10-Year Treasury Bond Yield) ปรับลดลงมีาค้่อนขึ้�างมีากิและสะท�อนกิารค้าด
กิารณ์ว่าธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ (Fed) จะลดดอกิเบ้�ยุถ้ง 3 ค้รั�งในปี 2025 ซ้ึ่�งมีากิกิว่าท้�เราค้าดไว�ท้� 2 ค้รั�ง ทำาใหุ้�มี้
ค้วามีเป็นไปได�ท้� Bond yield จะฟื้้�นกิลับขึ้้�นมีาเค้ลื�อนไหุ้วบริเวณ 4.5% หุ้รือสูงกิว่า เราจ้งมีองว่าจ้ดเขึ้�าลงท้นท้�
เหุ้มีาะสมีสำาหุ้รับพัิ่นธบัตรระยุะยุาวคื้อเมีื�อ Bond yield อายุ้ 10 ปี อยูุ่ท้� 4.5% ขึ้้�นไป และสำาหุ้รับพิ่ันธบัตรระยุะสั�น
เมีื�อ Bond yield อายุ้ 2 ปี อยูุ่ท้�ประมีาณ 4.0% ขึ้้�นไป ขึ้ณะเด้ยุวกิัน เรายัุงเน�นกิารกิระจายุกิารลงท้นไปยุังตราสาร
หุ้น้�โลกิ (Global Fixed Income) เพิ่ื�อชิ่วยุลดค้วามีเส้�ยุงเฉพิ่าะประเทศในภาวะท้�นโยุบายุเศรษฐกิิจทั�วโลกิยุังมี้ค้วามี
ผ่ันผ่วนสูง

เราคาดว่า Fed จำะลดดอก้เบั้้ำยได้เพิ่้ยง 2 ครั้ำง (-50 bps) ในปี 

2025 น้อยก้ว่าทิ้�ตลาดมองในปัจำจำุบัันทิ้� 3 ครั้ำง

 ผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีปรับลดลง

มาอยู่ทิี่ประมาณ 4.2-4.3% จาก้แรงก้ดดันของภาวะ Risk-off 

sentiment ทิี่เก้ิดขึ้นในวงก้ว้างของตลาด ทิ่ามก้ลางก้ารปรับฐาน

คร้ังใหญ่ของตลาดหุ้นในรอบสองปีก้ว่า ตามแนวโน้มเศัรษฐกิ้จ

สหรัฐฯ ทิี่เริ่มส่งสัญญาณชะลอตัวในไตรมาส 1/2025 ประก้อบ

ก้ับความกั้งวลเก่ี้ยวกั้บประเด็นสงครามก้ารค้าทิี่ทิวีความรุนแรง

ขึ้น ส่งผลให้มีเม็ดเงินบางส่วนไหลเข้าสู่สินทิรัพย์ปลอดภัยอย่าง

พันธบัตรรัฐบาล

 ก้ระนั้น เรามองว่า Bond yield ในระดับปัจจุบันสะทิ้อน

มุมมองทิี่ค่อนข้าง Dovish ของตลาดต่อแนวโน้มดอก้เบี้ยมาก้

เก้ินไป โดย Priced-in ก้ารลดดอก้เบี้ยของ Fed ถึง 3 ครั้งในปี

นี้ ขณะทิี่เราคาดว่า Fed จะลดดอก้เบี้ยเพียง 2 ครั้งเทิ่านั้น แบ่ง

เป็นช่วงก้ลางปีและปลายปีอย่างละหนึ่งครั้ง ภายใต้สมมติฐานทิี่

ว่าเศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ แม้จะชะลอลง แต่ยังไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย

 โดยปัจจัยส�าคัญทิี่ก้ดดันตัวเลข GDP ในไตรมาสแรก้มา

จาก้ยอดก้ารน�าเขา้ทิีเ่พ่ิมข้ึนผิดปก้ตินัน้ เรามองวา่เปน็ผลจาก้ก้าร

เร่งน�าเข้าสินค้าเพื่อหลีก้เล่ียงผลก้ระทิบจาก้ภาษีน�าเข้าทิี่ก้�าลังมี

ผลบงัคบัใช ้จงึเป็นปัจจยัช่ัวคราวมาก้ก้ว่าจะสะทิอ้นสภาวะเศัรษฐกิ้จ

ในภาพรวม นอก้จาก้นี้ เครื่องชี้วัดทิางเศัรษฐก้ิจหลัก้ทิี่ National 

Bureau of Economic Research (NBER) ใช้ในก้ารประเมิน

ภาวะ Recession ยังไม่ส่งสัญญาณเตือนทิี่ชัดเจน ขณะทิี่ตลาด

แรงงานก็้ยงัอยูใ่นภาวะใก้ล้เคยีงกั้บช่วงปก้ติก่้อนเก้ดิโควิด ไมว่่า

จะเป็นจ�านวนผู้ขอรับสวัสดิก้ารว่างงาน ก้ารจ้างงานใหม่ และ

อัตราก้ารว่างงาน

แผนภาพิ่ทิ้� 8: ก้ารปรับัดอก้เบั้้ำยลงอ้ก้ 3 ครั้ำงสู่ระดับั 3.50-3.75% จำะทิำาให้อัตราดอก้เบั้้ำยอยู่ตำ�าก้ว่าค่าดอก้เบั้้ำย

ทิ้�เป็นก้ลาง (Neutral rate)

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 9: ซึ่้�งเรามองว่าด้วยแรงก้ดดันเงินเฟ้้อทิ้�เพิ่ิ�มข้้ำน Fed ไม่น่า Dovish จำนผ่อนคลายนโยบัายก้ารเงิน

เร็วและมาก้เก้ินไป

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 10: Fed ม้บัทิเร้ยนในยุค 1970s ว่าก้ารใช้นโยบัายก้ารเงินไม่ต้งตัวพิ่อท้ิ�จำะก้ดเงินเฟ้้อ จำะเป็น

ผลเส้ยต่อเศรษัฐกิ้จำมาก้ก้ว่าในระยะยาว

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

ท้�เหมาะสมในี้ยุุคนี้โยุบายุเศรษฐกิจผัันี้ผัวนี้

	 เรายังัคงมีมุีีมีมีองเป็็นกลาง	(Neutral)	ต่อ่ต่ราสารหนี�ระยัะ

ยัาว	และมีองว่าเป็็นเคร่องมีือที่ี�ช่่วยัป็้องกันความีเสี�ยัง	(Hedge)	

ที่ี�เหมีาะสมีสำาหรับพอร์ต่การลงทีุ่นโดยัรวมี	โดยัเราคงคำาแนะนำา

ให้ที่ยัอยัเข้้าลงทุี่นในช่่วงทีี่�	 Bond	 yield	 อยั่่ในระดับทีี่�ให้ผล

ต่อบแที่นที่ี�เหมีาะสมีเมี่อเที่ียับกับความีเสี�ยัง	 (Attractive	 risk-

reward	ratio)	ซ่ึ่�งสำาหรบัต่ราสารหนี�ระยัะสั�นคือเมีอ่	Bond	yield	

อายัุ	2	ปี็	อยั่่ทีี่�ป็ระมีาณ	4.0%	ข้่�นไป็	และต่ราสารหนี�ระยัะยัาว

เมี่อ	Bond	yield	อายัุ	10	ป็ี	อย่่ัที่ี�	4.5%	ข้่�นไป็

	 ข้ณะเดียัวกัน	 เรายัังให้ความีสำาคัญกับการกระจายัการ

ลงที่นุไป็ยัังต่ราสารหนี�โลก	(Global	Fixed	Income)	เพอ่ช่่วยัลด

แผันี้ภาพท้� 11: Bond yield เริ�มทรงตัวหลังข้้อีมูลเศรษฐกิจท้�ไม่ได้้ตำ�ากว่าคาด้การณ์์ (Negative surprise) 

มากเท่าในี้ช่่วงก่อีนี้หนี้้า

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

 

ความีเสี�ยังจากปั็จจยััเฉพาะในแต่ล่ะป็ระเที่ศ	ซึ่่�งมีแีนวโน้มีนโยับายั

เศรษฐกิจที่ี�ผันผวนส่ง	 โดยัเฉพาะในป็ระเที่ศข้นาดใหญ่	 สำาหรับ

ดชั่น	ีBloomberg	Global	Aggregate	Bond	ซ่ึ่�งมีกีารกระจายัการ

ลงที่นุหลกัในสหรฐัฯ	(ราว	40%)	จนี	(10%)	ญี�ป็ุ�น	(10%)	ฝรั�งเศส	

(5%)	และเยัอรมีนี	(4%)	ป็ัจจุบันมีีระดับผลต่อบแที่น	(Yield)	ที่ี�

นา่สนใจมีากข่้�น	จากการที่ี�	Real	yield	ข้องพนัธบตั่รรฐับาลฝรั�งเศส

และเยัอรมีนปี็รบัข่้�นแต่ะระดบัสง่สดุในรอบกวา่	15	ป็	ีข้ณะที่ี�ญี�ป็ุ�น

ก็มีี	Real	yield	ที่ี�เพิ�มีข้่�นต่่อเน่องจนเกือบไมี่ต่ิดลบแล้ว	แมี้ยัังมีี

โอกาสป็รับข่้�นไดอ้กี	แต่ค่าดว่าในระยัะข้้างหน้าจะมีขี้อบเข้ต่จำากัด	

เราจง่แนะนำาให้นกัลงทุี่นพจิารณาการลงทุี่นในต่ราสารหนี�โลกทีี่�มีี

การกระจายัความีเสี�ยังอยัา่งเหมีาะสมี	ซึ่่�งเริ�มีเหน็การ	Outperformed	

พันธบัต่รรัฐบาลสหรัฐฯ	สอดคล้องกับที่ี�เราเคยัวิเคราะห์ไว้
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แผนภาพิ่ทิ้� 13: ตราสารหน้้ำโลก้ Outperformed ตราสารหน้้ำระยะยาวของสหรัฐฯ ในเดือน ม้.ค. (ภาพิ่บัน)

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 12: Real yield (ภาพิ่ล่าง) ของพิ่ันธบััตรรัฐบัาลเยอรมน้และฝรั�งเศส เพิ่ิ�มข้้ำนมาสูงสุดในรอบัราว 

15 ปีแล้ว ขณ์ะทิ้� Real yield ของญี่้�ปุ�นก้็เพิ่ิ�มข้้ำนมาใก้ล้แดนบัวก้

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ท้ิ� 14: ตลาดแรงงานท้ิ�ต้งตวัข้้ำนในญี่้�ปุ�นแมจ้ำะสรา้งแรงก้ดดนัเพิ่ิ�มเตมิตอ่เงนิเฟ้้อและแนวโนม้นโยบัาย

ก้ารเงินของ BoJ (ภาพิ่บัน) แต่เรามองว่า Bond yield ของญี่้�ปุ�นปรับัเพิ่ิ�มสูงข้้ำนมาพิ่อสมควรแล้ว และเหลือ

ความเส้�ยงด้านสูงอ้ก้ไม่มาก้ (ภาพิ่ล่าง)

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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ตลาดสิินค้้าโภค้ภัณฑ์์
  เรามองว่่าราค้าทองค้ำายัังมีปััจจัยัหนุน อาทิ นโยับายัการตั�งกำาแพงภาษีีสิินค้้านำาเข้้า (Tariffs) ที�เปั็นนโยับายั
หลักข้องปัระธานาธิบดี โดนัลด์ ทรัมปั์ จะเปั็นสิ่ว่นเร่งอัตราเงินเฟ้้อข้้�น ซ้ึ่�งทองค้ำาเปั็นสิินค้้าโภค้ภัณท์ที�มีคุ้ณสิมบัติ
ปั้องกันเงินเฟ้้อ (Hedge) มักจะปัรับตัว่ข้้�นสูิงกว่่าอัตราเงินเฟ้้อที�เร่งข้้�น ด้านตลาดนำ�ามัน เรามองราค้านำ�ามันดิบ West 
Texas Intermediate Crude Oil (WTI) จะฟ้้�นกลับมาเค้ล่�อนไหว่ในกรอบ 70–80 ดอลลาร์สิหรัฐฯ ต่�อบาร์เรล 
โดยัมองว่่�าการปัรับตัว่ลงในรอบที�ผ่่านมาถููู�ก กดดันจาก Sentiment เชิิงลบในตลาดการเงินเปั็นหลัก มากกว่่า การ
เปัลี��ยันแปัลงข้องปััจจัยัพ่��นฐาน โดยัเฉพาะในชิ่ว่งที�ตลาดหุ้น และ Bond yield ปัรับลดลงพร้อมกัน สิะท้อนภาว่ะ 
Risk-off ที��เพิ��มข้้�นในว่งกว่้าง และสิ่งผ่ลให้ราค้านำ�ามัน Priced-in ปััจจัยัลบไปัค้่อนข้้างมากแล้ว่

ทองคำำ�

เร�ยัังคำงแนะนำ�ทยัอยัเข้้�ลงทุนในทองคำำ�เมื่อ่เกิิดกิ�รปรับฐ�น 

เพ่ื่อช่ว่ยักิระจ�ยัคำว�มื่เส่ี่�ยังข้องพื่อรต์กิ�รลงทุนโดยัเฉพื่�ะจ�กิ

ปจัจยััภููมื่ริฐัศ�สี่ตรท์่�ตงึเคำรย่ัดมื่�กิขึ้�นและคำว�มื่กิงัวลตอ่เศรษฐกิจิ

ท่�อ�จช่ะลอลง

	 ราคาทองคำาในช่่วงเดืือน	 มีี.ค.	 ปรับตััวเพ่ิ่�มีข้ึ้�นทำาระดืับ

สููงสุูดืใหม่ีไดือ้ย่่างต่ัอเนอ่ง	(All	time	high)	ที�ระดืบั	3,040	ดือลลาร์

สูหรัฐฯ	 ต่ัอออนซ์์	จากปัจจัย่สูงครามีการค้าที�ทวีความีรุนแรงขึ้้�น	

ซ์้�งสูร้างความีกังวลไปสููแ่นวโน้มีเศรษฐก่จสูหรัฐฯ	ที�อาจช่ะลอตััว

ลงในระย่ะข้ึ้างหน้า	 สู่งผลให้ค่าเง่นดือลลาร์สูหรัฐฯ	 (DXY)	 ใน

เดืือน	มีี.ค.	ปรับตััวลดืลงไปสูู่ระดืับ	104	จุดื	จาก	107	จุดื	เดืือน

ก่อน	 ซ้์�งเป็นอีกปัจจัย่หนุนราคาทองคำา	 ขึ้ณะเดืีย่วกัน	 อุปสูงค์

ทองคำาเพิ่อ่การลงทุนปรับตัวัเพ่ิ่�มีข้ึ้�นอย่า่งมีนัีย่สูำาคญัตัั�งแตัเ่ดือืน	

ก.พิ่.	ที�ผ่านมีา	สูะท้อนผ่านปร่มีาณการถืือครองทองคำาสูุทธ่ิผ่าน

กองทุน	 ETF	 (“Physically-backed	 gold	 exchange-traded	

funds:	gold	ETFs”)	ซ้์�งได้ืเข้ึ้าถือืครองทองคำาเพ่ิ่�มีขึ้้�นราว	100	ตััน	

ในช่่วงเดืือน	ก.พิ่.	และเพิ่่�มีการถืือครองอีกถื้ง	73	ตััน	ขึ้้อมีูลสู่�น

สูุดืสูัปดืาห์	ณ	วันที�	21	มีี.ค.	ซ์้�งสููงกว่าปี	2024	เป็นอย่่างมีาก	ที�

เฉลี�ย่ลดืการถืือครองลงราว	-0.5	ตััน	ตั่อเดืือน	เป็นอย่่างมีาก

	 สูำาหรับแนวโน้มีในระย่ะกลางถ้ืงย่าว	เรามีองว่าราคาทองคำา

ย่ังมีีปัจจัย่หนุน	 อาท่	 นโย่บาย่การตัั�งกำาแพิ่งภาษีสู่นค้านำาเข้ึ้า	

(Tariffs)	ที�เป็นนโย่บาย่หลักขึ้องปธิน.	โดืนัลดื์	ทรัมีป์	จะเป็นสู่วน

เร่งอัตัราเง่นเฟ้้อขึ้้�น	ซ์้�งทองคำาเป็นสู่นค้าโภคภัณท์ที�มีีคุณสูมีบัตั่

ป้องกันเง่นเฟ้้อ	(Hedge)	มีักจะปรับตััวขึ้้�นสููงกว่าอัตัราเง่นเฟ้้อที�

เร่งข้ึ้�น	 ประกอบกับเศรษฐก่จที�หากช่ะลอตััวลง	 และกดืดืันแนว

โน้มีกำาไรขึ้องบร่ษัทจดืทะเบีย่น	 การลงทุนในทองคำาย่ังสูามีารถื

ช่่วย่กระจาย่ความีเสูี�ย่งจากสู่นทรัพิ่ย่์อ่นๆ	 ไดื้	 ขึ้ณะที�ความีเสูี�ย่ง

ดื้านภูมี่รัฐศาสูตัร์	 (Geopolitical	 Risks)	 ที�แมี้สูงครามีรัสูเซี์ย่-

ย่เูครนจะมีคีวามีคบืหนา้ในการเจรจาย่ตุ่ัสูงครามี	แตัค่วามีขึ้ดัืแย่ง้

ระหว่างจีน-ไตั้หวัน	 และสูถืานการณ์ในตัะวันออกกลางที�มีีความี

ไมีแ่นน่อนสูงู	อกีทั�งภาระหนี�สูาธิารณะที�มีแีนวโนม้ีเพ่ิ่�มีข้ึ้�นตัอ่เนอ่ง	

ซ้์�งอาจกระทบต่ัอความีเช่่อมีั�นในสูกุลเงน่ดือลลาร์สูหรัฐฯ	ในระย่ะ

ย่าว	 ซ้์�งหนุนการเข้ึ้าถืือสู่นทรัพิ่ย่์ปลอดืภัย่	 โดืย่สูรุป	 เราย่ังคง

แนะนำาทย่อย่เขึ้้าลงทุนในทองคำาเมี่อเก่ดืการปรับฐาน	 เพ่ิ่อช่่วย่

กระจาย่ความีเสีู�ย่งขึ้องพิ่อร์ตัการลงทุนโดืย่เฉพิ่าะจากปัจจัย่

ภมูีรั่ฐศาสูตัร์ที�ตัง้เครีย่ดืมีากข้ึ้�นและความีกังวลต่ัอเศรษฐก่จที�อาจ

ช่ะลอลง
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แผนทิ้�ภาพิ่ 15: ทิองคำาเป็นหน้�งในสินทิรัพิ่ย์หลัก้ทิ้�ให้ผลตอบัแทินสูงทิ้�สุดตั้ำงแต่เข้าสู่ปี 2025

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

 

แผนทิ้�ภาพิ่ 16: อุปสงค์ทิองคำาเพิ่่อก้ารลงทิุนปรับัตัวเพิ่ิ�มข้้ำนอย่างม้นัยนับัตั้ำงแต่เข้าช่วงเดือน ก้.พิ่. 202

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

 เรามองราคาน�้ามนัดบิ West Texas Intermediate Crude 

Oil (WTI) จะฟื้นตัวก้ลับมาเคลื่อนไหวในก้รอบ 70–80 ดอลลาร์

สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล โดยมองว่าก้ารปรับตัวลงในรอบทิี่ผ่านมาถูก้

ก้ดดันจาก้ Sentiment เชิงลบในตลาดก้ารเงินเป็นหลัก้ มาก้ก้ว่า

ก้ารเปลี่ยนแปลงของปัจจัยพื้นฐาน โดยเฉพาะในช่วงทิี่ตลาดหุ้น

และ Bond yield ปรับลดลงพร้อมก้ัน สะทิ้อนภาวะ Risk-off ทิี่

เพิ่มขึ้นในวงก้ว้าง และส่งผลให้ราคาน�้ามัน Priced-in ปัจจัยลบ

ไปค่อนข้างมาก้แล้ว อย่างไรก้็ตาม เมื่อแรงก้ดดันจาก้ตลาดก้าร

เงนิเร่ิมคลีค่ลาย ประก้อบก้บัแรงหนนุตามฤดกู้าลของตลาดน�้ามนั

ในชว่งไตรมาส 2 ทิีอ่ปุสงคม์กั้ฟ้ืนตวั รวมถงึก้ารผลติจาก้ OPEC+ 

ทิี่เราคาดว่าจะทิยอยเพ่ิมข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป และยังอยู่ใน

ระดบัทิีส่อดคล้องกั้บก้ารเตบิโตของอปุสงคน์�้ามันโลก้ จงึไมน่า่ก้อ่

ให้เก้ิดภาวะน�้ามันล้นตลาดอย่างทิี่ตลาดก้ังวลในช่วงก้่อนหน้า

แผนภาพิ่ท้ิ� 17: ตลาดหุ้นและ Bond yield ปรับัลดลงพิ่ร้อมก้ับัราคานำ้ำามันดิบั สะทิ้อนภาวะ Risk-off ท้ิ�เพิ่ิ�ม

ข้้ำนในวงก้ว้าง

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

 

ราคานำ้ำามันปรับัลดลงติดต่อก้ันว่า 7 สัปดาห์โดยไม่ม้ก้าร

เปล้�ยนแปลงด้านปัจำจำัยพืิ่้ำนฐานอย่างม้นัย สะท้ิอนราคาท้ิ� 

Priced-in ปัจำจำัยลบัไปมาก้แล้ว

 ราคาน�้ามันดิบ WTI ปรับตัวลดลงต่อเนื่องเป็นเวลาก้ว่า 7 

สัปดาห์ติดต่อก้ัน ตั้งแต่ช่วงก้ลางเดือน ม.ค. ถึงต้นเดือน มี.ค. 

โดยลดลงจาก้ระดับใก้ล้เคียง 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล สู่

จุดต�่าสุดทิี่ประมาณ 66 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ก้ารปรับตัว

ลงต่อเนื่องในลัก้ษณะนี้ถือเป็นเหตุก้ารณ์ทิี่เก้ิดข้ึนไม่บ่อยในรอบ

ก้วา่ 20 ปทีิีผ่า่นมา โดยนบัเปน็เพยีงคร้ังทิี ่7 เทิา่นัน้ทิีร่าคาน�้ามนั

ลดลงติดต่อก้ัน 7 สัปดาห์หรือมาก้ก้ว่า ซึ่งก้่อนหน้านี้เคยเก้ิดขึ้น

ในช่วงเดือน ต.ค. 2023 (นับจาก้สัปดาห์แรก้ทิี่ราคาเริ่มปรับลง), 

ต.ค. 2018, ก้.ค. 2018, ก้.ค. 2015 (ทิี่ราคาลดลงติดต่อกั้น 

8 สัปดาห์), พ.ย. 2014 และ ต.ค. 2014
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 อยา่งไรก้ด็ ีก้ารปรับตวัลงในรอบน้ีมีความแตก้ต่างจาก้คร้ัง

ก้่อน ๆ  ทิี่มัก้จะเก้ิดร่วมก้ับสัญญาณก้ารอ่อนตัวของปัจจัยพื้นฐาน 

เชน่ ก้ารเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วของคลงัน�้ามนัดบิผดิไปจาก้รปูแบบ

ปก้ติตามฤดูก้าล (Seasonal pattern) อย่างมาก้ แต่ในคร้ังนี้

ระดบัคลงัน�้ามันของสหรฐัฯ ยงัคงอยูใ่นภาวะคอ่นขา้งตึงตัว โดย

ต�่าก้ว่าช่วงเดียวก้ันของปีก้่อนราว 15 ล้านบาร์เรล และยังไม่มี

สัญญาณก้ารเพ่ิมข้ึนผิดปก้ติ สะท้ิอนว่าปัจจัยพ้ืนฐานของตลาด

น�้ามันโดยรวมยังไม่ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส�าคัญ

แผนภาพิ่ทิ้� 18: ราคานำ้ำามันดิบัปรับัตัวลดลงต่อเน่องเป็นเวลาก้ว่า 7 สัปดาห์ติดต่อก้ัน ตั้ำงแต่ช่วงก้ลางเดือน 

ม.ค. ถู้งต้นเดือน ม้.ค. แม้ระดับัคลังนำ้ำามันดิบัไม่ได้ปรับัเพิ่ิ�มข้้ำนผิดปก้ติ

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

 

 เราจงึประเมนิวา่ก้ารปรบัตวัลงของราคาน�้ามนัในรอบนีน้า่

จะเก้ิดจาก้แรงก้ดดันด้าน Sentiment เชิงลบจาก้ตลาดก้ารเงิน

เป็นหลัก้ โดยเฉพาะในช่วงทิี่ตลาดหุ้นและ Bond yield ปรับลด

ลงพร้อมกั้น สะท้ิอนภาวะ Risk-off ทิีเ่พ่ิมข้ึนในวงก้ว้าง ทิัง้นี ้เมื่อ

แรงก้ดดันดงัก้ล่าวเร่ิมคลีค่ลาย ประก้อบกั้บแรงหนุนตามฤดูก้าล

ของตลาดน�้ามันในช่วงไตรมาส 2 เราคาดว่าราคาน�้ามันดิบ WTI 

จะก้ลบัมาเคลื่อนไหวในก้รอบ 70-80 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่บารเ์รล

อีก้ครั้งในระยะข้างหน้า

 

แผนภาพิ่ทิ้� 19: Time spread (เส้นส้นำ้ำาเงิน) ซึ่้�งสะทิ้อนความต้งตัวในตลาดนำ้ำามันจำริง (Physical market) ม้

ความชันมาก้ข้้ำนสวนทิางก้ับัราคาของสัญี่ญี่าระยะสั้ำน

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาดก้ารผลิตจำาก้ OPEC+ ท้ิ�จำะทิยอยเพิิ่�มข้้ำนอย่างค่อยเป็น

คอ่ยไป และยังอยู่ในระดับัท้ิ�สอดคล้องกั้บัก้ารเติบัโตของอุปสงค์

นำ้ำามันโลก้

 หลังจาก้ทิี่ประเทิศัสมาชิก้ OPEC+ ประก้าศัแผนทิยอย

เพิ่มก้�าลังก้ารผลิตน�้ามันดิบตั้งแต่เดือน เม.ย. 2025 จนถึง ก้.ย. 

2026 หรือในช่วงก้ว่า 18 เดือนข้างหน้า รวมปริมาณตามข่าวสูง

ถึง 2.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ความเคลื่อนไหวนี้สร้างความก้ังวลให้

ก้ับตลาดว่าราคาน�้ามันอาจเผชิญแรงก้ดดันจาก้ภาวะอุปทิานล้น

ตลาด อย่างไรก้็ดี เรามองว่าก้ารตัดสินใจของ OPEC+ ในครั้งนี้

ไม่ได้สะทิ้อนความอ่อนแอของตลาด แต่เป็นก้ารอาศััยจังหวะทิี่

ภาวะตลาดน�้ามันจริง (Physical market) ยงัคงแขง็แก้ร่ง สะทิอ้น

ผา่นโครงสรา้งราคาทิียั่งอยูใ่นภาวะ Backwardation และ Time 

spread ทิี่ยังค่อนข้างชัน ประก้อบก้ับระดับคลังน�้ามันดิบทิี่อยู่ใน

ระดับค่อนข้างต�่า รวมถึงปัจจัยฤดูก้าลทิี่อุปสงค์น�้ามันมัก้เพิ่มขึ้น

ในช่วงก้ลางปี ทิ�าให้เราคาดว่า OPEC+ ต้องก้ารใช้จังหวะนี้ใน

ก้ารก้ลับมาเพ่ิมส่วนแบง่ก้ารตลาดและลดก้�าลังก้ารผลิตส่วนเก้นิ 

ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนราคาในระยะก้ลาง-ยาว

 ทิั้งนี้ แม้แผนก้ารเพิ่มก้ารผลิตจะมีก้รอบเวลาชัดเจนและ

ตวัเลขทิีดู่สูง แต่ในทิางปฏิบัตเิรามองว่าก้ารเพ่ิมก้�าลังก้ารผลิตจะ

เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป และต�่าก้ว่าตัวเลขตามข่าวอย่างมี

แผนภาพิ่ทิ้� 20: จำำานวนสถูานะ Short สัญี่ญี่านำ้ำามันเพิ่ิ�มสูงข้้ำนมาก้ สะทิ้อน Sentiment ของตลาดทิ้�เป็นลบั

อย่างมาก้แล้ว มัก้เป็นจำุดทิ้�เก้ิดก้ารก้ลับัตัวของราคา

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

 

นัย ส่วนหนึ่งเนื่องจาก้ความซับซ้อนของระบบโควต้าในก้ลุ่ม 

OPEC+ ซึ่งปัจจุบันมีถึง 3 ระดับ ได้แก้่ โควต้าทิางก้าร (Official 

Quota), โควต้าทิี่รวมก้ารลดโดยสมัครใจครั้งทิี่ 1 และครั้งทิี่ 2 

(1st & 2nd Voluntary Cuts) โดยก้ารผ่อนคลายทิี่จะเกิ้ดข้ึน

เป็นก้ารทิยอยยก้เลิก้ส่วนลดโดยสมัครใจคร้ังทิี่ 2 ซ่ึงประเทิศั

สมาชิก้ทิี่เข้าร่วมและส่งผลต่อระดับก้ารผลิตโดยรวมอย่างมีนัย

ไดแ้ก้ ่ซาอดุอีาระเบยี สหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์อริกั้ คเูวต แอลจเีรยี 

และรัสเซีย

 ข้อมูลก้ารผลิตล่าสุดในเดือน ก้.พ. ของประเทิศัเหล่านี้ต�่า

ก้วา่ระดบัโควตา้ทิีร่วมเพียงก้ารลดโดยสมคัรใจคร้ังทิี ่1 ราว -1.6 

ล้านบาร์เรลต่อวัน ทิ�าให้เราคาดว่าแม้จะทิยอยเพิ่มก้ารผลิตตาม

แผนโดยไมม่กี้ารหยดุเวน้ชว่ง ปรมิาณทิีเ่พ่ิมข้ึนจรงิตลอดป ี2025 

ก้็น่าจะอยู่ทิี่ราว +0.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งยังต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์

ก้ารเตบิโตของอปุสงคน์�้ามนัโลก้ทิีอ่ยูใ่นชว่ง 1.0–1.4 ลา้นบารเ์รล

ต่อวัน นอก้จาก้นี้ เรามองว่า OPEC+ จะเพิ่มก้ารผลิตเฉพาะใน

ชว่งไตรมาส 2-3 ก้อ่นหยุดช่ัวคราวช่วงปลายปีทิีอุ่ปสงค์เร่ิมชะลอ 

ซ่ึงทิ�าให้ปริมาณทิีเ่พ่ิมข้ึนจริงอาจต�่าก้ว่าตัวเลขขา้งต้น และไมเ่ปน็

ปัจจัยก้ดดันให้ราคาน�้ามันดิบปรับตัวลงจาก้ระดับปัจจุบันอย่างมี

นัยส�าคัญ
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แผนภาพิ่ทิ้� 21: ก้ารผลิตนำ้ำามันของซึ่าอุด้อาระเบั้ย สหรัฐอาหรับัเอมิเรตส์ อิรัก้ คูเวต และแอลจำ้เร้ยรวมก้ัน 

คาดว่าจำะเพิ่ิ�มข้้ำนอย่างมาก้ 1.2-1.3 ล้านบัาร์เรลในอ้ก้ 18 เดือนข้างหน้า แบั่งออก้เป็นก้ารเพิ่ิ�มข้้ำนในปี 2025 

และ 2026 ปีละก้้�งหน้�ง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 22: ขณ์ะทิ้�รัสเซึ่้ยซึ่้�งทิยอยลดก้ารผลิตมาจำนอยู่ในระดับัเทิ่าก้ับัทิ้�เคยประก้าศไว้ คาดจำะทิยอยเพิ่ิ�ม

ก้ารผลิตเพิ่ิ�มข้้ำนได้ราว 0.4-0.5 ล้านบัาร์เรลต่อวันในอ้ก้ 18 เดือนข้างหน้า

ที่่�มา: Bloomberg, Rystad, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 23: ก้ารผลิตนำ้ำามัน Shale oil ของสหรัฐฯ เติบัโตช้าลงอย่างเห็นได้ชัด และคาดใก้ล้เติบัโตถู้งระดับั

สูงสุดแล้ว ทิำาให้อุปทิานนำ้ำามันโลก้ในระยะยาวอยู่ในแนวโน้มต้งตัว

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

• เครื่องช้ีเศัรษฐกิ้จสหรัฐฯ แม้จะส่งสัญญาณชะลอตัวลง แต่โอก้าสก้ารเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอยยังมีไม่มาก้ โดยตัวเลขเศัรษฐกิ้จส่วน

ใหญ่ทิี่รายงานออก้มาต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของนัก้เศัรษฐศัาสตร์มัก้เป็นก้ารตอบแบบสอบถาม (Soft Indicators) อาทิิ ความเชื่อมั่นของผู้

บริโภคและผู้ประก้อบก้ารทิี่ปรับตัวลดลงแรง เป็นต้น โดยหาก้พิจารณาเครื่องช้ีทิี่มีความสอดคล้องกั้บวัฎจัก้รเศัรษฐกิ้จตามนิยามของ

หน่วยงาน NBER อาทิิ ด้านก้ารจ้างงาน, รายได้, ก้ารใช้จ่ายและก้ารผลิตยังไม่สอดคล้องก้บัก้ารเก้ดิภาวะเศัรษฐก้จิถดถอย ด้านนโยบาย

ก้ารเงิน ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติให้คงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 4.25-4.50% ในก้ารประชุมวันทิี่ 18-19 มี.ค. ตามทิี่เรา

และตลาดคาด โดยคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงิน (FOMC) ปรบัเพ่ิมคาดก้ารณเ์งนิเฟอ้พ้ืนฐานและอตัราก้ารว่างงานข้ึนส�าหรบัป ี2025F 

และปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จลงส�าหรับป ี2025F, 2026F และ 2027F พร้อมกั้บระบุวา่ความไม่แนน่อนส�าหรับแนวโน้ม

เศัรษฐก้ิจในระยะข้างหน้าปรับเพิ่มขึ้น (“Uncertainty around the economic outlook has increased.”) ขณะทิี่ส่งสัญญาณผ่าน Dot 

Plot ถึงก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงอีก้ 50bps (ลดอีก้เพียง 2 ครั้ง) ในปี 2025F ตามเดิม

• ก้ารฟื้นตัวของเศัรษฐก้ิจยูโรโซนโดยรวมยังไม่แข็งแรง สะทิ้อนผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซื้อรวม (Composite PMI) เดือน ก้.พ. ทิี่ทิรงตัว

ทิีร่ะดบั 50.2 จดุ โดยก้จิก้รรมในภาคบรกิ้ารทิีเ่คยเปน็แรงหนนุหลกั้ใหก้้บัเศัรษฐก้จิเร่ิมสง่สัญญาณชะลอลง สว่นก้จิก้รรมในภาคก้ารผลติ

ยงัคงเปน็ปจัจัยฉดุร้ังก้ารเตบิโตของเศัรษฐกิ้จอย่างตอ่เนื่อง แมด้ชันจีะหดตัวในอตัราทิีน่อ้ยลงก้ต็าม ดา้นนโยบายก้ารคลัง หลายประเทิศั

ในยุโรปมีแนวโน้มจะด�าเนินนโยบายก้ารคลังทิี่ผ่อนคลายขึ้นในระยะข้างหน้า โดยหลัก้เพื่อเพิ่มขีดความสามารถด้านความมั่นคงทิางก้าร

ทิหาร ซ่ึงคณะก้รรมมาธิก้ารยุโรป (European Commission) เสนอแผนก้ารเพ่ิมงบประมาณด้านก้ลโหมแบบสมัครใจของประเทิศัสมาชิก้

ขึ้นราว 1.5% ของ GDP หรือเทิียบเคียงได้ก้ับเม็ดเงินประมาณ 6.5 แสนล้านยูโร นอก้เหนือจาก้มาตรก้ารของคณะก้รรมมาธิก้ารยุโรป 

รฐัสภาของประเทิศัเยอรมนีไดม้กี้ารผอ่นคลายก้ฎหมายทิีเ่ขม้งวดในด้านงบประมาณแผน่ดินทิีมิ่ใหภ้าครัฐใชจ้า่ยเก้นิตัวและขาดดุลทิางก้าร

คลังมาก้จนเก้ินไป เพื่อเพิ่มก้ารใช้จ่ายด้านก้ลาโหมและก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจ หลังว่าทิี่รัฐมนตรีคนถัดไปของเยอรมนี นาย Friedrich Merz 

ได้ก้ล่าวในช่วงต้นเดือน มี.ค. ว่า ยุโรปจ�าเป็นต้องเพิ่มขีดความสามารถในก้ารป้องก้ันประเทิศั เนื่องจาก้สหรัฐฯ มีก้ารเปลี่ยนแปลงจุดยืน

และทิ่าทิีซึ่งน�าไปสู่ก้ารลดก้ารสนับสนุนยุโรปรวมไปถึงยูเครนลง

• ผลก้ารประชุม Two sessions ในช่วงต้นเดือนมีนาคมทิี่ผ่านมา เป็นไปตามทิี่คาดก้ารณ์ไว้ โดยรัฐบาลจีนยังคงตั้งเป้าหมายก้ารเติบโต

ทิางเศัรษฐก้ิจ (GDP growth target) ไว้ทิี่ราว 5% พร้อมทิั้งปรับเพิ่มเป้าหมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (Fiscal deficit) ขึ้นสู่ระดับสูงสุด

ในรอบ 30 ปี โดยในปีนี้ ปริมาณก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลทิุก้ประเภทิปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส�าคัญ และรัฐบาลก้ลางได้เข้ามารับภาระก้าร

กู้้ยืมแทินรัฐบาลท้ิองถ่ินมาก้ข้ึน สะทิอ้นถึงความมุง่มัน่ของทิางก้ารจนีในก้ารใชง้บประมาณดังก้ล่าวเพื่อดูแลเศัรษฐกิ้จในประเทิศัท่ิามก้ลาง

แรงก้ดดันจาก้สงครามก้ารค้าของทิางสหรฐัฯ ดังนั้น นโยบายก้ารคลังจะเขา้มามีบทิบาทิส�าคัญในก้ารสนับสนุนเศัรษฐก้จิจีนมาก้ขึน้ในปีนี้

• สหภาพแรงงานทิี่ใหญ่ทิี่สุดของญี่ปุ�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ได้ก้�าหนดเป้าหมายก้ารขอขึ้นค่าจ้างเฉลี่ย

ทิี่ระดับ 6.09% ในปีนี้ ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 32 ปี โดยทิาง RENGO ได้ประก้าศัผลเบื้องต้นส�าหรับผลก้ารเจรจารอบแรก้ทิี่ระดับ 

5.46% สูงก้ว่าผลเบื้องต้นส�าหรับก้ารเจรจารอบแรก้ของปี 2024 โดยค่าครองชีพในญี่ปุ�นทิี่เพิ่มขึ้นมาก้ ประก้อบก้ับภาวะตลาดแรงงาน

ทิีตึ่งตัว และสหภาพแรงงานทิีเ่ร่ิมก้ลับมาให้ความส�าคัญกั้บความเป็นอยูข่องแรงงาน ซ่ึงต่างจาก้สมัยก่้อนทิีใ่ห้น�้าหนัก้กั้บความมัน่คงของ

ต�าแหน่งงาน ส่งผลให้ผู้ประก้อบก้ารปรับขึ้นค่าจ้างในระดับสูง ทิั้งนี้ แม้ว่าก้ารปรับขึ้นค่าจ้างของภาคธุรก้ิจขนาดใหญ่จะอยู่ในระดับสูง 

แต่ยังต้องติดตามก้ารปรับข้ึนค่าจ้างของภาคธุรกิ้จขนาดก้ลางและขนาดเล็ก้ทิี่อาจมีข้อจ�ากั้ดมาก้ก้ว่าของภาคธุรก้ิจขนาดใหญ่ แต่ด้วย

สถานก้ารณใ์นตลาดแรงงานทิีมี่ความตึงตวัสงู ประก้อบกั้บแรงงานมีอ�านาจในก้ารตอ่รองมาก้ข้ึน สง่ผลให้แนวโน้มก้ารเติบโตของค่าจา้ง

ในปีนี้คาดว่าจะยังคงอยู่ในระดับสูงต่อเนื่องจาก้ปีทิี่ผ่านมา และเป็นปัจจัยสนับสนุนก้ารขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางญี่ปุ�น 

(BoJ) โดยเราคาดวา่ BoJ จะปรบัข้ึนอตัราดอก้เบีย้นโยบายอยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไป ราวทิกุ้ 6 เดือน โดยก้ารปรบัข้ึนอตัราดอก้เบีย้นโยบาย

ครั้งต่อไปมีแนวโน้มเก้ิดขึ้นในช่วงก้ลางปีนี้สู่ระดับ 0.75% นอก้จาก้นี้ ยังต้องติดตามความเสี่ยงจาก้ก้ารปรับขึ้นภาษีศัุลก้าก้รของสหรัฐฯ 

ทิี่อาจส่งผลก้ระทิบต่ออุตสาหก้รรมยานยนต์ของญี่ปุ�น และถือเป็นปัจจัยเส่ียงส�าคัญทิี่อาจก้ระทิบต่อแนวโน้มก้ารขยายตัวทิางเศัรษฐก้ิจ

ของญี่ปุ�นในระยะต่อไป

• เราปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยในปีนี้ลงมาอยู่ทิี่ 2.8% จาก้เดิมทิี่คาดว่าจะขยายตัวได้ราว 3.0% โดยหลัก้จาก้ความ

เส่ียงของสงครามก้ารค้าทิีมี่ความชัดเจนมาก้ข้ึน โดยเฉพาะก้ารทิีส่หรัฐฯ ประก้าศัตัง้ก้�าแพงภาษีสนิคา้น�าเข้าก้บัประเทิศัจีน สง่ผลให้คาด

ว่าจะมีสินค้าจาก้จีนล้นทิะลัก้เข้ามายังภูมิภาคเอเชียตะวันออก้เฉียงใต้ ซึ่งมีก้ารก้ีดก้ันทิางก้ารค้าในระดับทิี่ต�่า ขณะเดียวก้ัน เราประเมิน

วา่เศัรษฐก้จิไทิยยงัเผชญิความเส่ียงดา้นต�่าเพ่ิมเตมิจาก้นโยบายก้ารตัง้ก้�าแพงภาษแีบบโตก้้ลบั (Reciprocal Tariff) ทิีส่หรฐัฯ อาจบงัคบั

ใช้ในวันทิี่ 2 เมษายนนี้ และประมาณก้ารจ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวต่างชาติก้็มีความเสี่ยงทิี่จะพลาดเป้า หลังก้ารฟื้นตัวของนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีน

ล่าช้าก้ว่าทิี่ประเมิน ส่วนหนึ่งจาก้ความก้ังวลด้านความปลอดภัย ส�าหรับมุมมองนโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้า ด้านนโยบายก้ารเงิน 

เรามองว่าก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 2.00% ตลอดทิั้งปี 2025F แต่หาก้ 1. ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม โดยเฉพาะใน

หมวดยานยนต์ เคมีภัณฑ์์ และสิ่งทิอยังคงปรับแย่ลงอย่างมีนัยส�าคัญ และ/หรือ 2. ไม่พบสัญญาณของก้ารฟื้นตัวของยอดก้ารปล่อยสิน

เชื่อใหม่ในระบบ แม้ว่าภาวะก้ารเงินโดยรวมจะผ่อนคลายลงจาก้เดิมก้็ตาม ผนวก้ก้ับ 3. ภาวะเศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มชะลอตัวลงมาก้ก้ว่าทิี่

คาด โดยเฉพาะจาก้ก้ารทิวีความรุนแรงของสงครามก้ารค้า (Reciprocal Tariff) ปัจจัยเหล่านี้มีโอก้าสส่งผลให้ก้นง. พิจารณาปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายเพิ่มเติมจาก้ระดับปัจจุบันสู่ระดับ 1.50-1.75% ได้
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เศรษฐกิิจสหุ้รัฐฯ
 เค้รื�องช้ิ�เศรษฐกิจิสหุ้รัฐฯ แมี�จะส่งสญัี่ญี่าณชิะลอตัวลง แต่โอกิาสกิารเกิดิภาวะเศรษฐกิจิถดถอยุยัุงมีไ้มีม่ีากิ โดยุตัวเลขึ้
เศรษฐกิิจส่วนใหุ้ญี่่ท้�รายุงานออกิมีาตำ�ากิว่าค้าดกิารณ์ขึ้องนักิเศรษฐศาสตร์มีักิเป็นกิารตอบแบบสอบถามี (Soft Indicators) 
อาทิ ค้วามีเชิื�อมีั�นขึ้องผู่�บริโภค้และผู่�ประกิอบกิารท้�ปรับตัวลดลงแรง เป็นต�น โดยุหุ้ากิพิ่ิจารณาเค้รื�องชิ้�ท้�มี้ค้วามีสอดค้ล�องกิับ
วัฎจักิรเศรษฐกิิจตามีนิยุามีขึ้องหุ้น่วยุงาน NBER อาทิ ด�านกิารจ�างงาน, รายุได�, กิารใชิ�จ่ายุและกิารผ่ลิตยุังไมี่สอดค้ล�องกิับ
กิารเกิิดภาวะเศรษฐกิิจถดถอยุ ด�านนโยุบายุกิารเงิน ธนาค้ารกิลางสหุ้รัฐฯ (Fed) มี้มีติใหุ้�ค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้�ระดับ 
4.25-4.50% ในกิารประชิ้มีวันท้� 18-19 มี้.ค้. ตามีท้�เราและตลาดค้าด โดยุค้ณะกิรรมีกิารนโยุบายุกิารเงิน (FOMC) ปรับเพิ่ิ�มี
ค้าดกิารณ์เงินเฟื้้อพิ่ื�นฐานและอัตรากิารว่างงานขึ้้�นสำาหุ้รับปี 2025F และปรับลดค้าดกิารณ์กิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิิจลงสำาหุ้รับปี 
2025F, 2026F และ 2027F พิ่ร�อมีกัิบระบ้ว่าค้วามีไม่ีแนน่อนสำาหุ้รบัแนวโน�มีเศรษฐกิจิในระยุะขึ้�างหุ้น�าปรับเพิ่ิ�มีขึ้้�น (“Uncertainty 
around the economic outlook has increased.”) ขึ้ณะท้�สง่สญัี่ญี่าณผ่า่น Dot Plot ถง้กิารปรับลดอตัราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุ
ลงอ้กิ 50bps (ลดอ้กิเพิ่้ยุง 2 ค้รั�ง) ในปี 2025F ตามีเดิมี

เศรษัฐก้ิจำสหรัฐฯ ส่งสัญี่ญี่าณ์ชะลอตัวลง แต่โอก้าสก้ารเก้ิด

ภาวะเศรษัฐก้ิจำถูดถูอยยังม้ไม่มาก้ เรามองว่าควรจำับัตาก้าร

ประก้าศตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษ้ัสนิคา้นำาเขา้แบับัตอบัโต ้(Reciprocal 

Tariffs) ในวันทิ้� 2 เม.ย. อย่างใก้ล้ชิด

 ตัง้แต่เข้าสู่เดือน ก้.พ. 2025 เครื่องช้ีกิ้จก้รรมทิางเศัรษฐกิ้จ

ส่งสัญญาณชะลอตัวลง ส่งผลให้ดัชนีความแตก้ต่างระหว่างตัว

เลขเศัรษฐกิิ้จทิี่เกิ้ดข้ึนจริงและตัวเลขคาดก้ารณ์ (Economic 

Surprise Index) ปรบัตวัเขา้สู่เก้ณฑ์ต์ดิลบ ซ่ึงบง่ช้ีวา่ตวัเลขสว่น

ใหญท่ิีร่ายงานออก้มามกั้ต�่าก้ว่าทิีต่ลาดคาดก้ารณไ์ว้ ขณะเดยีวก้นั 

Fed สาขา Atlanta ไดม้กี้ารปรบัคาดก้ารณก์้ารเตบิโตของเศัรษฐก้จิ

ในไตรมาสทิี ่1/2025 ผา่นโมเดล “GDPNow forecasting model” 

อ้างอิงข้อมูล ณ วันทิี่ 21 มี.ค. 2025 ลงเป็น -1.8% QoQ, saar 

นอก้จาก้นี้ จาก้เครื่องช้ีเศัรษฐก้ิจทิี่เร่ิมอ่อนตัวลง ประก้อบก้ับ

สงครามก้ารค้าทิีท่ิวีความรนุแรงข้ึนอยา่งรวดเร็วและขยายวงก้ว้าง 

สง่ผลใหน้กั้เศัรษฐศัาสตร์ปรบัความน่าจะเป็นทิีจ่ะเกิ้ดภาวะเศัรษฐก้จิ

ถดถอยในช่วง 12 เดือนข้างหน้าขึ้นเป็น 25% จาก้ 20% ในครั้ง

ก้่อน อ้างอิงแบบสอบถามของ Bloomberg

 ส�าหรับก้ารปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จโดย 

Fed สาขา Atlanta ส่วนใหญ่เป็นผลจาก้เครื่องชี้ด้านก้ารค้าเป็น

ส�าคัญ โดยยอดส่งออก้สินค้า (Goods Exports) เดือน ม.ค. 

ขยายตัวเพียง 1.5% YoY ขณะทิี่ยอดน�าเข้าสินค้า (Goods 

Imports) ขยายตัวสูงถึง 26.1% ส่งผลให้สหรัฐฯ ขาดดุลก้ารค้า

สูงเป็นประวัติก้ารณ์ทิี่ระดับ 1.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 

1.2 แสนล้านในเดือน ธ.ค. 2024) โดยก้ารน�าเข้าทิี่ปรับเพิ่มขึ้น

สงูเปน็ผลจาก้ทิัง้ 1) ก้ารเรง่น�าเขา้ทิองค�า และ 2) ก้ารเรง่น�าเขา้

เพื่อรบัมอืก้บัสงครามก้ารค้าทิีท่ิวีความรนุแรงข้ึน (Front-loading) 

 ทิั้งนี้ หาก้พิจารณาเครื่องช้ีทิี่มีความสอดคล้องก้ับวัฎจัก้ร

เศัรษฐกิ้จ อา้งองิจาก้หนว่ยงาน “National Bureau of Economic 

Research: NBER” หรือหน่วยงานทิี่ระบุช่วงเวลาทิี่เก้ิดภาวะ

เศัรษฐก้ิจถดถอย โดยก้ารจ้างงานนอก้ภาคเก้ษตรยังคงปรับตัว

เพิม่ข้ึนได้ตอ่เนื่อง สว่นรายได้สว่นบุคคลทิีแ่ท้ิจรงิเมื่อหัก้เงนิเฟ้อ

ยังปรับตัวเพ่ิมข้ึนได้ต่อเนื่องเช่นเดียวกั้น ด้านผลผลิตภาค

อุตสาหก้รรมทิยอยฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ขณะทิี่ก้ารใช้

จา่ยผูบ้ริโภคสะทิอ้นผ่านยอดค้าปลีก้ฟ้ืนตวัข้ึนไดเ้ลก็้น้อยในเดอืน 

ก้.พ. ซึ่งสะทิ้อนว่าตัวเลขเศัรษฐก้ิจส�าคัญ ทิั้งในด้านก้ารจ้างงาน, 

รายได้, ก้ารใช้จ่ายและก้ารผลิตยังไม่สอดคล้องก้ับก้ารเก้ิดภาวะ

เศัรษฐก้ิจถดถอยตามนิยามของหน่วยงาน NBER

 โดยสรุป แม้เครื่องช้ีเศัรษฐกิ้จจะส่งสัญญาณชะลอตัวลง 

แต่โอก้าสก้ารเกิ้ดภาวะเศัรษฐกิ้จถดถอยยังมีไม่มาก้ โดยตัวเลข

เศัรษฐกิ้จส่วนใหญ่ทิี่รายงานออก้มาต�่าก้ว่าคาดก้ารณ์ของนัก้

เศัรษฐศัาสตร์มัก้เป็นก้ารตอบแบบสอบถาม (Soft Indicators) 

อาทิิ ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคและผู้ประก้อบก้ารทิี่ปรับตัวลด

ลงแรง เปน็ตน้ ทิัง้นี ้ในระยะขา้งหนา้ เรามองวา่ควรจบัตามาตรก้าร

ของภาครัฐอย่างใก้ล้ชิด โดยเฉพาะ

• 1) ในวันทิี่ 2 เม.ย. ซึ่งปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์จะประก้าศั

ภาษีศัุลก้าก้รแบบตอบโต้ก้ับประเทิศัคู่ค้าว่าจะครอบคลุม

ประเทิศัใดบ้าง ด้วยอัตราภาษีส่วนเพิ่มอีก้เทิ่าไหร่ ซึ่งอาจ

ตามมาด้วยก้ารตอบโต้ของประเทิศัคู่ค้าซ่ึงจะก้ระทิบกั้บ

ก้ิจก้รรมทิางเศัรษฐก้ิจอย่างหลีก้เลี่ยงไม่ได้

• 2) จับตาก้ารปลดข้าราชก้ารในก้ระทิรวงต่างๆ ทิี่หน่วย

งาน “Department of Government Efficiency: DOGE” 

ก้�าลังด�าเนินก้าร รวมถึงก้ารปรับลดงบประมาณในส่วนทิีไ่ม่

จ�าเป็นออก้ไป ซ่ึงอาจสง่ผลให้ภาคครวัเรือนต้องรดัเขม็ขดั

ในก้ารใชจ้า่ยจาก้ความไมแ่นน่อนทิีเ่พ่ิมสงูข้ึนในของความ

มั่นคงด้านอาชีพ
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แผนภาพิ่ทิ้� 24: ดัชน้ความเช่อมั�นผู้บัริโภคปรับัตัวลดลง ขณ์ะทิ้�ก้ารใช้จำ่ายของผู้บัริโภคเริ�มอ่อนก้ำาลังลง

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 25: ตั้ำงแต่เข้าสู่เดือน ก้.พิ่. 2025 เคร่องช้้ำก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำส่งสัญี่ญี่าณ์ชะลอตัวลง ส่งผลให้

ดัชน้ความแตก้ต่างระหว่างตัวเลขเศรษัฐก้ิิจำทิ้�เก้ิดข้้ำนจำริงและตัวเลขคาดก้ารณ์์ (Economic Surprise Index) 

ปรับัตัวเข้าสู่เก้ณ์ฑ์์ติดลบั ขณ์ะเด้ยวก้ัน Fed สาขา Atlanta ได้ม้ก้ารปรับัคาดก้ารณ์์ก้ารเติบัโตของเศรษัฐก้ิจำใน

ไตรมาสทิ้� 1/2025 ลงเป็น -1.8% QoQ, saar

ที่่�มา: Bloomberg, Fed Atlanta and New York, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 26: ก้ารปรับัลดคาดก้ารณ์์ก้ารเติบัโตของเศรษัฐก้ิจำโดย Fed สาขา Atlanta ส่วนใหญี่่เป็นผลจำาก้

เคร่องช้้ำด้านก้ารค้าเป็นสำาคัญี่ โดยยอดส่งออก้สินค้า (Goods Exports) เดือน ม.ค. ขยายตัวเพิ่้ยง 1.5% YoY 

ขณ์ะท้ิ�ยอดนำาเข้าสินค้า (Goods Imports) ขยายตัวสูงถู้ง 26.1% ส่งผลให้สหรัฐฯ ขาดดุลก้ารค้าสูงเป็น

ประวัติก้ารณ์์ทิ้�ระดับั 1.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 27: ตัวเลขเศรษัฐก้ิจำสำาคัญี่ ทิั้ำงในด้านก้ารจำ้างงาน, รายได้, ก้ารใช้จำ่ายและก้ารผลิตยังไม่สอดคล้อง

ก้ับัก้ารเก้ิดภาวะเศรษัฐก้ิจำถูดถูอยตามนิยามของหน่วยงาน NBER

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

นโยบัายลง -50bps ในปี 2025F

 ธนาคารก้ลางสหรฐัฯ (Fed) มมีตใิหค้งอตัราดอก้เบีย้นโยบาย

ไวท้ิีร่ะดับ 4.25-4.50% ในก้ารประชมุวนัทิี ่18-19 ม.ีค. ตามทิีเ่รา

และตลาดคาด โดยคณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงนิ (FOMC) ปรบั

เพ่ิมคาดก้ารณ์เงินเฟ้อพ้ืนฐานและอัตราก้ารว่างงานข้ึนส�าหรับปี 

2025F และปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จลงส�าหรับ

ปี 2025F, 2026F และ 2027F พร้อมก้ับระบุว่าความไม่แน่นอน

ส�าหรบัแนวโนม้เศัรษฐก้จิในระยะขา้งหนา้ปรบัเพ่ิมข้ึน (“Uncertainty 

around the economic outlook has increased.”) ซึ่งต่างจาก้

เดิมทิี่เคยระบุว่า ความเส่ียงในก้ารบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อและ

ก้ารจ้างงานค่อนข้างสมดุล (“the risks to achieving its 

employment and inflation goals are roughly in balance.”) 

ขณะเดียวก้ัน คณะก้รรมก้ารระบุว่าจะชะลอก้ารปรับลดงบดุล 

(QT Taper) ในส่วนของพันธบัตรรัฐบาล (Treasury Securities) 

โดยให้ปรับลดทิี่เดือนละ 5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (vs. 25 พัน

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เดิม) ซึ่งจะเริ่มในเดือน เม.ย. 2025 และคง

ก้ารลดงบดลุในสว่นของตราสารหน้ีทิีม่สีนิเชื่อทิีอ่ยูอ่าศัยัเปน็หลกั้

ประกั้นจ�านอง (Mortgage-backed Securities) ไว้ทิี ่35 พนัลา้น

ดอลลาร์สหรัฐฯ ตามเดิม

 ส�าหรับแนวโน้มดอก้เบี้ย หรือ Dot Plot คณะก้รรมก้าร

นโยบายก้ารเงินสง่สญัญาณตามก้ารประชุมรอบเดอืน ธ.ค. วา่จะ

ลดอัตราดอก้เบีย้นโยบายลงสู่ระดับ 3.9% (ลดอีก้ 2 คร้ัง) ณ ส้ิน

ปี 2025F และปรับลงสู่ระดับ 3.4% (ลดอีก้ 2 ครั้ง) ณ สิ้นปี 

 

แผนภาพิ่ทิ้� 28: ปธน. โดนัลด์ ทิรัมป์ ชะลอก้ารปรับัข้้ำนภาษั้สินค้านำาเข้าจำาก้เม็ก้ซึ่ิโก้และแคนาดา ทิ้�อยู่ภายใต้

ข้อตก้ลงก้ารค้าระหว่างสหรัฐฯ-เม็ก้ซึ่ิโก้-แคนาดา (USMCA) ซึ่้�งจำำาก้ัดความเส้�ยงด้านตำ�าทิ้�เศรษัฐก้ิจำต้องเผชิญี่

ออก้ไปได้ โดยแนะจำับัตาวันทิ้� 2 เม.ย. สำาหรับัก้ารข้้ำนภาษั้ศุลก้าก้ารตอบัโต้ (Reciprocal Tariffs) อย่างใก้ล้ชิด

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

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

2026F และปรบัลงสู่ระดบั 3.1% (ลดอกี้ 1 คร้ัง) ณ ส้ินป ี2027F 

ขณะเดยีวก้นั Fed คงคาดก้ารณอ์ตัราดอก้เบีย้ระยะยาว (Longer-

run Rate) ไว้ทิี่ระดับ 3.0% 

 ส�าหรับมุมมองต่อเศัรษฐกิ้จ Fed ปรับลดคาดก้ารณ์ก้าร

เติบโตของเศัรษฐกิ้จ (GDP) ส�าหรับปี 2025F, 2026F และ 

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

และ 1.8% ตามล�าดบั นอก้จาก้นี ้Fed ยงัปรบัคาดก้ารณเ์งนิเฟอ้

พื้นฐาน (Core PCE) ขึ้น +0.3ppt เป็น 2.8% ในปี 2025F และ

คงคาดก้ารณส์�าหรบัป ี2026F และ 2027F ไวท้ิี ่2.2% และ 2.0% 

ตามล�าดับ ส่วนคาดก้ารณ์อัตราก้ารว่างงาน (Unemployment 

Rate) ถูก้ปรับเพ่ิมข้ึนเล็ก้น้อย +0.1ppt เป็น 4.4% ส�าหรับปี 

2025F ขณะทิี ่Fed ยงัคงคาดก้ารณ์ส�าหรับป ี2026F และ 2027F 

ไว้ทิี่ 4.3% ตามเดิม

 นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบุในแถลงก้ารณ์

หลังก้ารประชุมว่า ก้ารปรับเพิ่มคาดก้ารณ์เงินเฟ้อส่วนหนึ่งเป็น

ผลจาก้นโยบายก้ารตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าของปธน. โดนัลด์ 

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

เดยีวก้นั คณะก้รรมก้ารจะเฝา้ตดิตามสัญญาณของความอ่อนแอ

ของเครื่องชี้เศัรษฐก้ิจอย่างใก้ล้ชิด แต่ได้ระบุต่อว่า ก้ิจก้รรมทิาง

เศัรษฐก้จิในปจัจบุนัยงัคอ่นขา้งแขง็แรง แมข้อ้มลูทิีไ่ดร้บัจาก้ก้าร

ส�ารวจและสัมภาษณ์ (Soft Data) จะสะทิ้อนความเสี่ยงด้านต�่า 

(Downside Risks) ของเศัรษฐก้ิจทิี่มีเพ่ิมข้ึน นอก้จาก้นี้ นาย 

Powell ยังระบุเพิ่มว่า อัตราดอก้เบี้ยของ Fed ในปัจจุบันอยู่ใน

ระดับทิี่สามารถตอบสนองก้ับความเสี่ยงทิี่จะเก้ิดขึ้นได้ และควร
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แผนภาพิ่ทิ้� 29: ธนาคารก้ลางสหรัฐฯ (Fed) หลังปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายลงมาก้ว่า 100bps จำาก้จำุดสูง

สดุของวฐัจำกั้รดอก้เบั้้ำยขาข้้ำน ได้ทิำาก้ารหยดุปรับัลดอตัราดอก้เบ้ั้ำยนโยบัายชั�วคราว (Extended Pause) โดยก้าร

ปรับัลดอัตราดอก้เบ้ั้ำยครั้ำงถัูดไป จำำาเป็นจำะต้องเห็นพัิ่ฒนาก้ารของเงินเฟ้้อท้ิ�ปรับัตัวเข้าใก้ล้เป้าหมายของ Fed 

มาก้ข้้ำนหรือตลาดแรงงานอ่อนแอลง

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

 

รอความชดัเจนทิีม่าก้ก้วา่นีว่้าเศัรษฐก้จิก้�าลงัจะมพีฒันาก้ารไปใน

ทิิศัทิางใด ก้่อนจะเปลี่ยนแปลงจุดยืนด้านนโยบายก้ารเงิน (“We 

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

about what the economy is doing.”)

 โดยสรุป เรามองว่า จาก้ความไม่แน่นอนทิี่เพิ่มสูงขึ้น โดย

เฉพาะในมิติของสงครามก้ารค้าทิี่ยังมีความไม่ชัดเจนว่าในทิ้าย

ทิีสุ่ดจะมกี้ารข้ึนอตัราภาษศีัลุก้าก้รก้บัประเทิศัใดบา้ง อกี้ทิัง้ยงัไม่

แน่ชัดว่ามาตรก้ารดังก้ล่าวจะถูก้บังคับใช้ด้วยขนาดและความ

ครอบคลุมอยา่งไร และมาตรก้ารตอบโต้ของประเทิศัคูค้่าจะรุนแรง

เพียงไหน ขณะเดียวก้ัน เศัรษฐก้ิจสหรัฐฯ ทิี่ยังแข็งแรง และ

เผชญิก้บัแรงก้ดดนัด้านบวก้ตอ่ราคาอยา่งตอ่เนื่อง สง่ผลให ้Fed 

จะตอ้งด�าเนนินโยบายก้ารเงนิดว้ยความระมดัระวงั และค�านงึถงึ

ผลก้ระทิบทิีจ่ะเกิ้ดข้ึนจาก้นโยบายสงครามก้ารค้า วา่จะสร้างความ

เสี่ยงด้านสูง (Upside Risks) ต่ออัตราเงินเฟ้อและความเสี่ยง

ด้านต�่า (Downside Risks) ต่อเศัรษฐก้ิจมาก้น้อยแค่ไหน ก้่อน

ทิีจ่ะตัดสนิใจปรับเปลีย่นจุดยนืดา้นนโยบายเงินในระยะต่อไป และ

เรายังคงมุมมองเดิมว่า Fed มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลง -50bps ในปี 2025F (แบ่งเป็นลด -25bps ในเดือน 

มิ.ย. และ ธ.ค.)

 ทิั้งนี้ มุมมองของตลาดก้ารเงิน (สะทิ้อนผ่าน Fed Funds 

Futures) ภายหลังก้ารประชุมฯ ตลาดคาดว่า Fed จะปรับลด

อัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงราว 50-75bps ในปี 2025F โดยคาด

ว่า Fed ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายครั้งแรก้ของปี 2025 

จะเก้ิดขึ้นในเดือน ก้.ค. (อิงข้อมูล ณ วันทิี่ 20 มี.ค.)
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แผนภาพิ่ทิ้� 30: ด้านก้ารจำ้างงานนอก้ภาคเก้ษัตรฟ้้�นตัวข้้ำนจำาก้ช่วงไตรมาส 3 ปีทิ้�แล้ว ส่วนอัตราก้ารว่างงานยัง

ทิรงตัวในระดับัตำ�าก้ว่าทิ้� Fed คาดก้ารณ์์ไว้...

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

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 31: ...ขณ์ะท้ิ�ภาวะตลาดแรงงานไดป้รบััเขา้สู่ระดบััสมดลุมาก้ยิ�งข้้ำนแลว้ (Labor Market Normalization) 

แต่ยังไม่อ่อนแอ...

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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แผนภาพิ่ทิ้� 32: ...ด้านเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐาน (Core PCE) นัก้เศรษัฐศาสตร์มองเงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานจำะขยายตัว 2.5% 

ในปี 2025F ขณ์ะทิ้� Fed ปรับัคาดก้ารณ์์ข้้ำนเป็น 2.8% ในก้ารประชุมรอบัเดือน ม้.ค. ทิ้�ผ่านมา ส่งผลให้ Fed 

ยังต้องดำาเนินนโยบัายก้ารเงินด้วยความระมัดระวังและไม่ร้บัร้อนปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายเร็วจำนเก้ินไป

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)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 33: คณ์ะก้รรมก้ารนโยบัายก้ารเงิน (FOMC) ปรับัเพิ่ิ�มคาดก้ารณ์์เงินเฟ้้อพิ่ื้ำนฐานและอัตราก้ารว่าง

งานข้้ำนสำาหรบััป ี2025F และปรบััลดคาดก้ารณ์์ก้ารเตบิัโตของเศรษัฐก้จิำลงสำาหรบััป ี2025F, 2026F และ 2027F 

ขณ์ะทิ้�ส่งสัญี่ญี่าณ์ผ่าน Dot Plot ถู้งก้ารปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายลงอ้ก้ 50bps (ลดอ้ก้เพิ่้ยง 2 ครั้ำง) ในปี 

2025F

ที่่�มา: Fed, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจยุ้โรป
 กิารฟ้ื้�นตวัขึ้องเศรษฐกิจิยูุโรโซึ่นโดยุรวมียุงัไม่ีแขึ้ง็แรง สะท�อนผ่่านดัชิน้ผู่�จดักิารฝ่�ายุจดัซืึ่�อรวมี (Composite PMI) เดอืน 
กิ.พิ่. ท้�ทรงตวัท้�ระดบั 50.2 จด้ โดยุกิจิกิรรมีในภาค้บรกิิารท้�เค้ยุเป็นแรงหุ้น้นหุ้ลักิใหุ้�กิบัเศรษฐกิจิเริ�มีส่งสญัี่ญี่าณชิะลอลง ส่วน
กิจิกิรรมีในภาค้กิารผ่ลิตยัุงค้งเป็นปัจจยัุฉด้รั�งกิารเติบโตขึ้องเศรษฐกิจิอยุ่างต่อเนื�อง แมี�ดัชินจ้ะหุ้ดตวัในอัตราท้�น�อยุลงก็ิตามี ด�าน
นโยุบายุกิารค้ลัง หุ้ลายุประเทศในยุ้โรปม้ีแนวโน�มีจะดำาเนนินโยุบายุกิารค้ลังท้�ผ่่อนค้ลายุขึ้้�นในระยุะขึ้�างหุ้น�า โดยุหุ้ลักิเพิ่ื�อเพิิ่�มีขึ้ด้ค้วามี
สามีารถด�านค้วามีมัี�นค้งทางกิารทหุ้าร ซ้ึ่�งค้ณะกิรรมีมีาธกิิารยุโ้รป (European Commission) เสนอแผ่นกิารเพิ่ิ�มีงบประมีาณด�าน
กิลโหุ้มีแบบสมัีค้รใจขึ้องประเทศสมีาชิิกิขึ้้�นราว 1.5% ขึ้อง GDP หุ้รอืเท้ยุบเค้้ยุงได�กัิบเมีด็เงินประมีาณ 6.5 แสนล�านยูุโร นอกิ
เหุ้นอืจากิมีาตรกิารขึ้องค้ณะกิรรมีมีาธกิิารยุโ้รป รฐัสภาขึ้องประเทศเยุอรมีน้ได�มีก้ิารผ่่อนค้ลายุกิฎหุ้มีายุท้�เขึ้�มีงวดในด�านงบประมีาณ
แผ่่นดนิท้�มีใิหุ้�ภาค้รฐัใชิ�จ่ายุเกินิตวัและขึ้าดด้ลทางกิารค้ลงัมีากิจนเกินิไป เพิ่ื�อเพิ่ิ�มีกิารใชิ�จ่ายุด�านกิลาโหุ้มีและกิระต้�นเศรษฐกิจิ หุ้ลงั
ว่าท้�รฐัมีนตรค้้นถัดไปขึ้องเยุอรมีน้ นายุ Friedrich Merz ได�กิล่าวในช่ิวงต�นเดอืน มี.้ค้. ว่า ยุ้โรปจำาเป็นต�องเพิิ่�มีขึ้ด้ค้วามีสามีารถ
ในกิารป้องกินัประเทศ เนื�องจากิสหุ้รฐัฯ ม้ีกิารเปล้�ยุนแปลงจด้ยืุนและท่าท้ซ้ึ่�งนำาไปสูก่ิารลดกิารสนบัสน้นยุโ้รปรวมีไปถง้ยูุเค้รนลง

สญัี่ญี่าณ์ก้ารฟ้้�นตวัของเศรษัฐก้จิำยโูรโซึ่นโดยรวมยงัไม่แขง็แรง

 สญัญาณก้ารฟืน้ตวัของเศัรษฐก้จิยโูรโซนโดยรวมยงัไมแ่ขง็

แรง สะทิอ้นผ่านดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซือ้รวม (Composite PMI) 

เดือน ก้.พ. ทิี่ทิรงตัวทิี่ระดับ 50.2 จุด โดยก้ิจก้รรมในภาคบริก้าร

ทิี่เคยเป็นแรงหนุนหลัก้ให้ก้ับเศัรษฐกิ้จเร่ิมส่งสัญญาณชะลอลง 

โดยดัชนีภาคบริก้าร (Service PMI) ปรับตัวลดลง -0.7 จุด เป็น 

50.6 จุด ส่วนก้ิจก้รรมในภาคก้ารผลิตยังคงเป็นปัจจัยฉุดรั้งก้าร

เตบิโตของเศัรษฐกิ้จอยา่งต่อเนื่อง แม้ดชันีจะหดตัวในอัตราทิีน้่อย

ลงก้็ตาม โดยดัชนีภาคก้ารผลิต (Manufacturing PMI) ปรับตัว

เพ่ิมข้ึน +1.0 จดุ เป็น 47.6 จดุ อยา่งไรก็้ด ีดชันียงัคงอยูใ่นเก้ณฑ์์

หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนทิี่ 32 

 ด้านยอดค้าปลีก้ (Retail Sales) เดือน ม.ค. พลิก้หดตัว 

-0.3% MoM จาก้ 0.0% เดือนก้่อน สวนทิางตลาดทิี่คาดว่าจะ

ปรบัตวัเพิม่ข้ึน +0.1% โดยหาก้เทีิยบกั้บชว่งเดียวกั้นปีก้อ่น ยอด

คา้ปลกี้จะชะลอตวัลงเป็น 1.5% YoY จาก้ 2.2% เดอืนก้อ่น และ

ต�่าก้ว่าตลาดคาดทิี่ 2.0% ทิั้งนี้ ด้านก้ารขยายตัวของสินเชื่อภาค

ครวัเรือนและธุรก้จิ (Household & Corporate Credit Growth) 

ส่งสัญญาณเชิงบวก้ได้อย่างต่อเนื่อง โดยสินเชื่อครัวเรือนเดือน 

ม.ค. ขยายตัว 1.2% YoY จาก้ 0.7% เดือนก้่อน ขณะทิี่สินเชื่อ

ธุรก้ิจขยายตัว 2.0% จาก้ 1.5% เดือนก้่อน ส่วนหนึ่งได้แรงหนุน

จาก้ก้ารปรับลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางยุโรป 

(ECB) โดยหาก้มองไปในระยะข้างหน้า เศัรษฐกิ้จของยูโรโซนยัง

เผชญิความเส่ียงดา้นต�่าจาก้ทิัง้ความขดัแยง้ดา้นภมูริฐัศัาสตรแ์ละ

ก้ารคา้โลก้ทิีติ่ดขัดอาจก้ระทิบต่อภาคก้ารสง่ออก้ และมผีลต่อก้าร

ฟ้ืนตัวของเศัรษฐกิ้จโลก้ ซ่ึงจะก้ดดันก้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จ

ในยูโรโซน ขณะเดียวก้ัน ถ้าหาก้ประเทิศัทิี่มีก้�าลังก้ารผลิตส่วน

เก้นิ (Overcapacity) เผชญิสงครามก้ารคา้ทิีร่นุแรง อาจเหน็ก้าร

เร่งก้ารส่งออก้ไปยังก้ลุ่มประเทิศัในยูโรโซน และจะน�าไปสู่ก้าร

แข่งขันด้านราคา (Price Competition) ทิี่เพิ่มขึ้น ซึ่งจะก้ระทิบ

ก้ับภาคอุตสาหก้รรมภายในประเทิศัอย่างหลีก้เลี่ยงไม่ได้
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หลายประเทิศในยุโรปม้แนวโน้มจำะดำาเนินนโยบัายก้ารคลังท้ิ�

ผ่อนคลายข้้ำนในระยะข้างหน้า

 หลายประเทิศัในยุโรปมีแนวโน้มจะด�าเนินนโยบายก้ารคลัง

ทิี่ผ่อนคลายข้ึนในระยะข้างหน้า โดยหลัก้เพื่อเพ่ิมความมั่นคง

ทิางก้ารทิหาร ซ่ึงคณะก้รรมาธกิ้ารยโุรป (European Commission) 

เสนอแผนก้ารเพ่ิมงบประมาณด้านก้ลาโหมแบบสมัครใจของ

ประเทิศัสมาชิก้ขึ้นราว 1.5% ของ GDP หรือเทิียบเคียงได้ก้ับ

เมด็เงนิประมาณ 6.5 แสนล้านยโูร และก้�าหนดระยะเวลาโครงก้าร

ทิี ่4 ป ีซ่ึงหาก้ประเทิศัเพ่ิมก้ารใชจ้า่ยดา้นก้ลาโหมข้ึน จะถกู้ละเวน้

จาก้ก้ฎระเบียบก้ารใช้จ่ายของภาครัฐทิี่มิให้ประเทิศัสมาชิก้ใน

สหภาพยุโรปขาดดุลก้ารคลังเก้ิน 3% ของ GDP ต่อปี นอก้จาก้

นี้ ทิางคณะก้รรมาธิก้ารยุโรปยังเสนอโครงก้ารความมั่นคงของ

ยุโรป “Security Action for Europe: SAFE” ซึ่งเป็นโครงก้าร

เงินกู้้มูลค่า 1.5 แสนล้านยูโร ใช้เพื่อเพิ่มขีดความสามารถด้าน

ก้ารทิหารเช่นเดียวก้ัน และจะจัดสรรให้ก้ับประเทิศัสมาชิก้ผ่าน

ก้ารรอ้งขอจาก้แตล่ะประเทิศั (Upon Demand) โดยโครงก้ารจะ

สิ้นสุดในวันทิี่ 31 ธ.ค. 2030 ขณะเดียวก้ัน อุตสาหก้รรมป้องก้ัน

ประเทิศั (Defense Industry) ในยุโรปอาจไม่สามารถรองรับก้ับ

อปุสงค์จาก้ภาครัฐทิีเ่พ่ิมข้ึนได้ทัินทิว่งทีิ ทิางคณะก้รรมาธิก้ารยโุรป

ยังได้เสนอนโยบายให้บริษัทิเอก้ชนสามารถเข้าถึงเงินทิุนได้ง่าย

ข้ึน ผา่นธนาคารเพื่อก้ารลงทุินของยโุรป (“European Investment 

Bank: EIB”) และโดยปก้ติ ธนาคารดังก้ล่าวจะมีก้ลไก้ก้ารช่วย

เหลือให้สถาบัน หรือองค์ก้รต่างๆ ทิั้งภาครัฐและเอก้ชน ได้เข้า

ถึงข้อมูลด้านก้ารจัดหาเงินทิุนส�าหรับโครงก้ารต่างๆ จาก้เงินทุิน

แผนภาพิ่ท้ิ� 34: ก้ิจำก้รรมในภาคบัริก้ารท้ิ�เคยเป็นแรงหนุนหลัก้ให้ก้ับัเศรษัฐกิ้จำเริ�มส่งสัญี่ญี่าณ์ชะลอลง ส่วน

ก้จิำก้รรมในภาคก้ารผลติยงัคงเปน็ปจัำจำยัฉดุรั้ำงก้ารเตบิัโตของเศรษัฐก้จิำอยา่งตอ่เนอ่ง แมด้ชัน้จำะหดตวัในอตัราท้ิ�

น้อยลงก้็ตาม

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

 

ของ EIB อยู่แล้ว ซึ่งนโยบายดังก้ล่าวจาก้คณะก้รรมาธิก้ารยุโรป

จะหนุนให้บริษัทิขนาดก้ลาง-เล็ก้เข้าถึงก้ารจัดหาเงินทุินในระยะ

ยาวไดส้ะดวก้มาก้ยิง่ข้่ึน และจะเปน็ก้ารสง่เสรมิใหม้ผีูเ้ลน่ในตลาด

เพิ่มมาก้ขึ้นส�าหรับอุตสาหก้รรมป้องก้ันประเทิศัในระยะข้างหน้า 

 นอก้เหนือจาก้มาตรก้ารของคณะก้รรมาธิก้ารยุโรปทิี่ได้

ก้ล่าวไปข้างต้นแล้ว รัฐสภาของประเทิศัเยอรมนีได้มีก้ารผ่อน

คลายก้ฎหมายทิีเ่ขม้งวดในดา้นงบประมาณแผน่ดนิทิีมิ่ใหภ้าครฐั

ใชจ้า่ยเก้นิตวัและขาดดลุทิางก้ารคลงัมาก้จนเก้นิไป เพื่อเพ่ิมก้าร

ใช้จา่ยด้านก้ลาโหมและก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จ หลังว่าทิีรั่ฐมนตรีคนถัด

ไปของเยอรมนี นาย Friedrich Merz ได้ก้ล่าวในช่วงต้นเดือน 

มี.ค. ว่า ยุโรปจ�าเป็นต้องเพ่ิมขีดความสามารถในก้ารป้องก้ัน

ประเทิศั เนื่องจาก้สหรัฐฯ มีก้ารเปล่ียนแปลงจุดยืนและทิ่าทิีซ่ึง

น�าไปสู่ก้ารลดก้ารสนับสนุนยุโรปรวมไปถึงยูเครนลง นอก้จาก้นี ้

เศัรษฐก้ิจเยอรมนีทิี่หดตัวมานานก้ว่าสองปี ส่งผลให้นาย Merz 

ไดผ้ลัก้ดันมาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จดว้ยเชน่กั้น โดยมีรายละเอียด

ดังต่อไปนี้ 

• 1) ละเว้นข้อจ�าก้ัดในก้ารใช้จ่ายด้านก้ารทิหารทิี่เก้ินก้ว่า

ระดับ 1.0% ของ GDP ขึ้นไปจาก้ก้ฎหมาย Debt Brake 

ซ่ึงหมายความว่ารัฐบาลเยอรมนีสามารถเพิ่มก้ารใช้จ่าย

ด้านก้ารทิหารได้โดยไม่ละเมิดก้ฎ Debt Brake ทิี่ก้�าหนด

ให้รัฐไม่สามารถขาดดุลงบประมาณเชิงโครงสร้างได้เก้ิน 

0.35% ของ GDP 

• 2) จั ดตั้ งก้อง ทุินเพื่อลง ทุินในโครงส ร้าง พ้ืนฐาน 

(Infrastructure Funds) มูลค่า 5 แสนล้านยูโร ในช่วง 
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12 ปีข้างหน้า หรือคิดเป็นราว 1% ของ GDP ต่อปี (ต่าง

จาก้ข้อเสนอแรก้เล็ก้น้อยทิี่ให้ระยะเวลาโครงก้าร 10 ปี) 

โดยวงเงิน 1 แสนล้านยูโรจะถูก้ใช้เพื่อก้ารเปลี่ยนผ่านไป

สู่พลังงานสะอาด ส่วนอีก้ 4 แสนล้านยูโรทิี่เหลือยังไม่มี

รายละเอยีดทิีแ่นช่ดัวา่จะถกู้น�าไปใชเ้พื่อจดุประสงคใ์ดบา้ง

• 3) ผอ่นคลายก้ฎก้ารใชจ้า่ยของภาครฐั และอนมุติัใหแ้ตล่ะ

รฐัในเยอรมนสีามารถขาดดลุงบประมาณไดเ้พ่ิมข้ึนมาอยูท่ิี่

ระดับ 0.35% ของ GDP จาก้เดิม 0.0%

 โดยสรุป เรามองว่าประเทิศัสมาชิก้ในสหภาพยุโรปมีแนวโนม้

ขาดดุลงบประมาณเพิ่มข้ึนในระยะข้างหน้า จาก้ความจ�าเป็นทิี่

ต้องเพิ่มขีดความสามารถด้านก้ารป้องก้ันประเทิศั โดยเฉพาะ

ประเทิศัเยอรมนีทิีไ่ด้มกี้ารขออนมุตัจิาก้รฐัสภาเป็นทิีเ่รียบรอ้ยแลว้ 

และจาก้ขนาดของมาตรก้ารทิีใ่หญ ่อกี้ทิัง้เม็ดเงนิทิีไ่มเ่พยีงแตจ่ะ

ไหลไปสู่ก้ารลงทิุนด้านก้ารทิหาร แต่รวมถึงโครงสร้างพ้ืนฐาน 

ทิี่มีผลคูณทิางเศัรษฐก้ิจ (Fiscal Multipliers) ทิี่ค่อนข้างสูงก้ว่า

มาตรก้าร อาทิิ ก้ารแจก้เงินให้ก้ลุ่มเปราะบาง เป็นต้น อีก้ท้ัิง 

อ้างอิงตามก้ารศัึก้ษาหลายฉบับจะพบว่า ก้ารลงทิุนในโครงสร้าง

พ้ืนฐานขนาดใหญ่ อาจเป็นหนึ่งในปัจจัยทิี่ช่วยให้เก้ิดก้ารลงทิุน

ภาคเอก้ชนทิี่เพิ่มขึ้น (Crowding-in Effects) ได้ผ่านทิั้งทิางตรง

และอ้อม อาทิ ิก้ารสร้างอุปสงค์ตอ่สนิคา้และบริก้าร, ก้ารลดต้นทินุ

ในก้ารด�าเนนิธรุกิ้จและเพ่ิมศััก้ยภาพก้ารแขง่ขนัของประเทิศัดว้ย

ก้ารพัฒนาโครงสร้างสาธารณูปโภคข้ันพ้ืนฐานต่างๆ (เสถียรภาพ

ราคาพลงังานใหกั้้บภาคก้ารผลิต) และเพ่ิมความเชื่อมัน่ใหกั้้บภาค

เอก้ชน อย่างไรก็้ด ีก้ารเบิก้จ่ายงบประมาณและก้ารเลือก้โครงก้าร

ลงทิุนอาจใช้เวลานาน จึงอาจสร้างความเส่ียงด้านสูง (Upside 

Risks) ตอ่คาดก้ารณก์้ารเติบโตของเศัรษฐกิ้จเยอรมนีในปี 2025F 

ได้ไม่มาก้นัก้ อีก้ทิั้งเศัรษฐก้ิจยังต้องเผชิญก้ับความเสี่ยงจาก้

สงครามก้ารค้าของสหรัฐฯ ทิี่อาจทิวีความรุนแรงขึ้น โดยเรามอง

วา่ผลบวก้จาก้มาตรก้ารก้ระตุน้เศัรษฐกิ้จของเยอรมนีในคร้ังนีต่้อ

เศัรษฐกิ้จจะมีนัยส�าคัญมาก้ข้ึนในช่วงปี 2026-2027 โดยนัก้

เศัรษฐศัาสตรบ์างสว่นเร่ิมปรบัคาดก้ารณก์้ารเตบิโตของเศัรษฐก้จิ

เยอรมนีขึ้นเป็น 1.5% ในปี 2026F (vs. 1.1% คาดก้ารณ์โดย 

IMF รอบเดือน ม.ค.)

 ทิัง้นี ้ส�าหรบัมาตรก้ารทิีค่ณะก้รรมาธกิ้ารยโุรปทิีไ่ด้สง่เสรมิ

ให้ประเทิศัสมาชิก้เพ่ิมก้ารลงทุินด้านก้ารทิหารอาจส่งผลบวก้ต่อ

เศัรษฐกิ้จได้ไม่มาก้ เมื่อเทิียบกั้บขนาดของโครงก้ารทิี่ค่อนข้าง

ใหญ่ โดยหลัก้จาก้ 

• 1) ก้ารเพิ่มก้ารใช้จ่ายด้านก้ารทิหาร แม้จะถูก้ละเว้นจาก้

ก้ฎระเบียบก้ารใช้จ่ายของภาครัฐทิี่มิให้ประเทิศัสมาชิก้ใน

สหภาพยุโรปขาดดุลก้ารคลังเก้ิน 3% ของ GDP ต่อปี 

แต่ปัจจุบันมีหลายประเทิศัทิี่ขาดดุลเก้ินก้รอบดังก้ล่าวอยู่ 

อาทิิ ฝรั่งเศัสทิี่ขาดดุลก้ารคลังราว 6% ของ GDP และมี

หนี้สาธารณะก้ว่า 112% ของ GDP ขณะทิี่ส่วนต่างอัตรา

ผลตอบแทินพันธบัตรรัฐบาลฝร่ังเศัสและเยอรมนียังค้าง

อยู่สูงทิี่ประมาณ 70bps สะทิ้อนว่าตลาดยังมีความก้ังวล

ต่อฐานะทิางก้ารคลังในระยะยาว จึงทิ�าให้ฝรั่งเศัสจ�าเป็น

ตอ้งปรบัลดงบประมาณในสว่นอื่นเพื่อชดเชยกั้บก้ารลงทุิน

ดา้นก้ารทิหารทิีเ่พ่ิมข้ึน และไมใ่ชเ่มด็เงนิใหมท่ิีเ่ข้าสู่ระบบ

เศัรษฐก้ิจ

• 2) บางประเทิศัในสหภาพยุโรปอาจไม่เพิ่มก้ารลงทิุนด้าน

ก้ารทิหารอย่างมีนัยส�าคัญ อาทิิ สเปนและอิตาลีทิี่ตั้งอยู่

ทิางตอนใต้ของยุโรป ซึ่งค่อนข้างไก้ลจาก้รัสเซีย และ

ประชาชนหลายส่วนยังมองว่างบประมาณภาครัฐควรจะ

น�าไปใช้ก้ับก้ารแก้้ไขปัญหาผู้อพยพ หรือช่วยเหลือด้าน

ก้ารแพทิย์และสังคมมาก้ก้ว่าก้ารทิหาร สะทิ้อนได้จาก้

ก้ารลงทิุนด้านก้ารทิหารของสเปนและอิตาลีทิี่ต�่าก้ว่าค่า

เฉลี่ยในภูมิภาคอย่างมีนัยส�าคัญทิี่ 1.2% ของ GDP และ 

1.4% ตามล�าดับ (vs. ค่าเฉลี่ยทิี่ประมาณ 2%)

• 3) ก้ารใช้จ่ายของภาครัฐในด้านก้ารทิหารทิี่เก้ี่ยวเนื่องก้ับ

อาวธุยทุิโธปก้รณ ์อาจไหลไปสูอ่ตุสาหก้รรมในตา่งประเทิศั

ซึ่งนับเป็นก้ารน�าเข้า เนื่องจาก้หาก้ย้อนไปในช่วงต้นของ

สงครามรัสเซีย-ยูเครน ก้ารจัดซื้อยุทิโธปก้รณ์ก้ว่า 78% 

เป็นก้ารน�าเข้าจาก้ประเทิศันอก้สหภาพยุโรป และก้ว่า 

63% เป็นก้ารจัดซื้อจาก้ประเทิศัสหรัฐฯ อ้างอิงจาก้ข้อมูล 

Insitut De Relations Internationals
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แผนภาพิ่ท้ิ� 35: รฐัสภาของประเทิศเยอรมน้ไดม้ก้้ารผ่อนคลายก้ฎหมายว่าดว้ยก้ารจัำดงบัประมาณ์แผน่ดนิท้ิ�มใิห้

ภาครฐัใชจ้ำา่ยเก้นิตวัและขาดดลุทิางก้ารคลงัมาก้จำนเก้นิไป เพิ่อ่เพิ่ิ�มก้ารใชจ้ำา่ยดา้นก้ลาโหมและก้ระตุ้นเศรษัฐก้จิำ

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แผนภาพิ่ท้ิ� 36: ก้ารเบิัก้จ่ำายงบัประมาณ์และก้ารเลือก้โครงก้ารลงทุินอาจำใช้เวลานาน จำง้อาจำสร้างความเส้�ยงด้าน

สงู (Upside Risks) ต่อคาดก้ารณ์์ก้ารเติบัโตของเศรษัฐกิ้จำเยอรมน้ในปี 2025F ได้ไม่มาก้นัก้ โดยเรามองว่าผล

บัวก้จำาก้มาตรก้ารก้ระตุ้นเศรษัฐกิ้จำของเยอรมน้ในครั้ำงน้้ำต่อเศรษัฐกิ้จำจำะมนั้ยสำาคญัี่มาก้ข้้ำนในช่วงปี 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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แผนภาพิ่ท้ิ� 37: เรามองว่ามาตรก้ารท้ิ�คณ์ะก้รรมมาธิก้ารยุโรปท้ิ�ได้ส่งเสริมให้ประเทิศสมาชิก้สามารถูเพิิ่�มก้าร

ลงทิุนด้านก้ารทิหารอาจำส่งผลบัวก้ต่อเศรษัฐก้ิจำได้ไม่มาก้เม่อเทิ้ยบัก้ับัขนาดของโครงก้ารทิ้�ค่อนข้างใหญี่่

ที่่�มา: European Commission, Bloomberg, Flaticon, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เศรษฐกิิจจ้น
 ผ่ลกิารประชิ้มี Two sessions ในชิ่วงต�นเดือนมี้นาค้มีท้�ผ่่านมีา เป็นไปตามีท้�ค้าดกิารณ์ไว� โดยุรัฐบาลจ้นยุังค้ง
ตั�งเป้าหุ้มีายุกิารเติบโตทางเศรษฐกิจิ (GDP growth target) ไว�ท้�ราว 5% พิ่ร�อมีทั�งปรบัเพิ่ิ�มีเป้าหุ้มีายุกิารขึ้าดดล้ทางกิาร
ค้ลัง (Fiscal deficit) ขึ้้�นสู่ระดับสูงส้ดในรอบ 30 ปี โดยุในปีน้� ปริมีาณกิารออกิพิ่ันธบัตรรัฐบาลท้กิประเภทปรับเพิ่ิ�มี
ขึ้้�นอยุ่างมี้นัยุสำาค้ัญี่ และรัฐบาลกิลางได�เขึ้�ามีารับภาระกิารกิู�ยุืมีแทนรัฐบาลท�องถิ�นมีากิขึ้้�น สะท�อนถ้งค้วามีมี้่งมัี�นขึ้อง
ทางกิารจ้นในกิารใชิ�งบประมีาณดังกิล่าวเพิ่ื�อดูแลเศรษฐกิิจในประเทศท่ามีกิลางแรงกิดดันจากิสงค้รามีกิารค้�าขึ้องทาง
สหุ้รัฐฯ ดังนั�น นโยุบายุกิารค้ลังจะเขึ้�ามีามี้บทบาทสำาค้ัญี่ในกิารสนับสน้นเศรษฐกิิจจ้นมีากิขึ้้�นในปีน้�

ก้จิำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำทัิ้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบัริก้ารปรับัด้

ข้้ำนในเดือน ก้.พิ่. และตัวเลขก้จิำก้รรมทิางเศรษัฐกิ้จำของจำน้เดือน 

ม.ค. – ก้.พิ่. ในภาพิ่รวมออก้มาสูงก้ว่าท้ิ�ตลาดคาดก้ารณ์์ไว้

 ดชันผีูจั้ดก้ารฝ�ายจัดซ้ือภาคก้ารผลิต (Official Manufacturing 

PMI) ในเดือน ก้.พ.  ของจีนปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 3 

เดือน โดยปรับเพ่ิมข้ึนมาอยู่ทิี่ระดับ 50.2 จาก้ระดับ 49.1 ใน

เดือน ม.ค. สูงก้ว่าตัวเลขทิี่นัก้วิเคราะห์คาดก้ารณ์ไว้ทิี่ 49.9 โดย

ก้ารขยายตัวของภาคก้ารผลิตดังก้ล่าวมาจาก้ก้ารเพ่ิมข้ึนของ

ผลผลติและยอดค�าส่ังซ้ือใหม ่ทิัง้นี ้ตวัเลขในเดอืน ก้.พ. อาจออก้

มาดีก้ว่าความเป็นจริง เนื่องจาก้มีผลตามฤดูก้าลจาก้วันหยุด

เทิศัก้าลตรุษจีน 

 ด้านดัชนี PMI นอก้ภาคก้ารผลิตในเดือน ก้.พ. ปรับเพิ่ม

ขึ้นสู่ระดับ 50.4 จาก้ระดับ 50.2 ในเดือน ม.ค. สอดคล้องก้ับ

ตวัเลขทิีนั่ก้วิเคราะหค์าดก้ารณไ์ว้ทิี ่50.4 โดยดัชนไีด้รบัแรงหนุน

จาก้ภาคก้ารก้อ่สรา้งเปน็ส�าคญัทิีมี่ก้ารเร่ิมก่้อสรา้งโครงก้ารลงทินุ

ต่าง ๆ ทิั้งนี้ ก้ิจก้รรมในภาคบริก้ารทิรงตัวในเดือน ก้.พ. 

 ดา้นตวัเลขก้จิก้รรมทิางเศัรษฐก้จิของจนีเดอืน ม.ค. – ก้.พ. 

ในภาพรวมออก้มาสูงก้ว่าทิี่ตลาดคาดก้ารณ์ไว้ โดยยอดค้าปลีก้ 

(Retail Sales) ขยายตัว 4.0% YoY สูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 3.8% 

ดา้นผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม (Industrial Production) ขยายตัว 

5.9% YoY สูงก้ว่าตลาดคาดทิี่ 5.3% และก้ารลงทิุนในสินทิรัพย์

ถาวร (Fixed Asset Investment) ขยายตัว 4.1% YoY สูงก้ว่า

ตลาดคาดทิี่ 3.2% ทิั้งนี้ ก้ารส่งออก้ชะลอตัวลงในเดือน ก้.พ. สู่

ระดบั 2.3% YoY (vs. 10.7% ในเดือน ธ.ค.) และก้ารน�าเข้าปรบั

ลดลง -8.4% YoY (vs. 1% ในเดือน ธ.ค.)

แผนภาพิ่ท้ิ� 38: ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำทัิ้ำงในภาคก้ารผลิตและภาคบัริก้ารปรับัด้ข้้ำนในเดือน ก้.พิ่. และตัวเลข

ก้ิจำก้รรมทิางเศรษัฐก้ิจำของจำ้นเดือน ม.ค. – ก้.พิ่. ในภาพิ่รวมออก้มาสูงก้ว่าทิ้�ตลาดคาดก้ารณ์์ไว้

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

ในประเทิศ

 จาก้รายงาน (Government work report) ฉบับล่าสุด 

สะทิ้อนว่าผู้ก้�าหนดนโยบายให้ความส�าคัญก้ับก้ารก้ระตุ้นก้ารบริ

โภค (Consumption) มาก้ก้ว่าในปีทิี่ผ่านมา โดยในรายงานดัง

ก้ล่าวได้มีก้ารก้ล่าวถึงค�าว่า “Consumption”  มาก้ทิี่สุดในรอบ 

10 ป ีขณะทิีป่ระเดน็เรื่อง “High-Quality Development” ทิีท่ิาง

ก้ารจีนได้ให้ความส�าคัญอย่างมาก้ในปีทิี่แล้ว ได้ถูก้ก้ล่าวถึงน้อย

ลงในปีนี้ นอก้จาก้นี้ ภายหลังก้ารประชุมดังก้ล่าว ทิางก้ารจีนได้

ก้ารประชุมสองสภาประจำำาปี (Two Sessions) ของจำ้นทิ้�ผ่าน

มา ทิางก้ารจำน้ยงัคงตั้ำงเปา้หมายก้ารเตบิัโตทิางเศรษัฐก้จิำ (GDP 

growth target) ไว้ทิ้�ราว 5% เช่นเด้ยวก้ับัในปีก้่อน และปรับั

เพิ่ิ�มเปา้หมายก้ารขาดดลุทิางก้ารคลงั (Official fiscal deficit) 

ข้้ำนเป็น 4% ของ GDP

 ผลก้ารประชุม Two sessions ในช่วงต้นเดือนมีนาคมทิี่

ผา่นมา เปน็ไปตามทิีค่าดก้ารณไ์ว้ โดยรฐับาลจนียังคงตัง้เปา้หมาย

ก้ารเติบโตทิางเศัรษฐก้ิจ (GDP growth target) ไว้ทิี่ราว 5% 

พร้อมทิัง้ปรับเพ่ิมเปา้หมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (Fiscal deficit) 

ขึ้นเป็น 4% ของ GDP โดยในปีนี้ จีนวางแผนจะออก้พันธบัตร

รััฐบาลพิเศัษ (Central Government Special Bonds) จ�านวน 

แผนภาพิ่ท้ิ� 39: รฐับัาลจำน้ยังคงตั้ำงเปา้หมายก้ารเติบัโตทิางเศรษัฐกิ้จำ (GDP growth target) ไว้ท้ิ�ราว 5% พิ่รอ้ม

ทิั้ำงปรับัเพิ่ิ�มเป้าหมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลัง (Fiscal deficit) ข้้ำนเป็น 4% ของ GDP

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

1.8 ล้านล้านหยวน เพิ่มขึ้นจาก้ปี 2024 ทิี่ 1.0 ล้านล้านหยวน  

และก้�าหนดโควต้าก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลท้ิองถ่่ิน (Local 

Government Special Bonds) ไว้ทิี่ 4.4 ล้านล้านหยวน เพิ่มขึ้น

จาก้ 3.9 ล้านล้านหยวนในปี 2024

 ในด้านเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ (CPI inflation target) ถูก้

ปรับลดลงเหลือ 2% จาก้ 3% ในอดีตตามคาด ขณะทิี่ด้านตลาด

แรงงาน รัฐบาลตั้งเป้าหมายก้ารจ้างงานใหม่ในเขตเมือง (New 

Urban Job Creation) มาก้ก้ว่า 12 ล้านต�าแหน่ง เช่นเดียวก้ับ

เปา้หมายในปกี้อ่น และใก้ล้เคยีงก้บัจ�านวนนกั้ศึัก้ษาจบใหม ่และ

ตั้งเป้าอัตราก้ารว่างงาน (Surveyed Jobless Rate) ทิี่่ประมาณ 

5.5% เทิ่าก้ับในปี 2024

เปดิเผยแผนส�าหรบัก้ระตุน้ก้ารบริโภคในประเทิศั เพ่ิมความมัน่คง

ทิางสังคม (Social safety net) และเพิ่มรายได้ให้แก้่ประชาชน 

ซ่ึงประก้อบด้วย ก้ารสร้างเสถียรภาพในตลาดหุ้น ก้ารจัดตั้ง

โครงก้ารอุดหนุนก้ารเลี้ยงดูบุตรและดูแลผู้สูงอายุ ก้ารเพ่ิมเงิน

บ�านาญให้แก่้ผูสู้งอาย ุก้ารก้ระตุน้ก้ารท่ิองเทิีย่วผ่านก้ารเพ่ิมแลนด์

มาร์คหรือ Tourist attraction และขยายเวลาทิ�าก้ารในสถานทิี่

ทิ่องเทิี่ยวต่าง ๆ เป็นต้น ซึ่งถือว่าเป็นพัฒนาก้ารทิี่จะส่งผลดีต่อ

เศัรษฐกิ้จในระยะปานก้ลาง-ยาว และคาดว่าจะช่วยเสริมความ

เชื่อมั่นของผู้บริโภคได้ในระยะต่อไป
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ทิางก้ารจำน้จำะเพิ่ิ�มก้ารใชจ้ำา่ยภาครฐัเพิ่อ่ก้ระตุน้เศรษัฐก้จิำมาก้

ข้้ำน โดยตั้ำงเป้าขาดดุลทิางก้ารคลังสูงสุดในรอบั 30 ปี

 ทิางก้ารจนีมแีนวโนม้เพ่ิมก้ารใชจ้า่ยภาครฐั (Government 

Spending) เพื่อก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จมาก้ข้ึนในปีนี้ ผ่านก้ารตั้งเป้า

หมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลังไว้ทิี่ 4% ของ GDP หรือคิดเป็น

ประมาณ 5.7 ล้านล้านหยวน เพิ่มขึ้นจาก้ในอดีตทิี่ทิางก้ารจีนมัก้

จะตั้งเป้าหมายก้ารขาดดุลทิางก้ารคลังไว้ไม่เก้ิน 3% ของ GDP 

เพื่อรัก้ษาวินัยทิางก้ารคลัง นอก้จาก้นี้ หาก้พิจารณาตัวเลขก้าร

ขาดดุลทิางก้ารคลังทิี่ครอบคลุมงบประมาณทิี่ก้ว้างข้ึน (Broad 

Deficit) และรวมทิั้งก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลทิั่วไป (General 

Bonds) และก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลพิเศัษ (Special Bonds) 

พบว่า ก้ารขาดดุลโดยรวมของปีนี้ปรับเพิ่มขึ้นสู่ระดับ  10% ของ 

GDP จาก้ระดับ 7.7% ในปี 2024 และถือเป็นระดับสูงสุดเป็น

ประวัติก้ารณ์เช่นก้ัน ซึ่งสะทิ้อนถึงความมุ่งมั่นของทิางก้ารจีนใน

ก้ารใช้งบประมาณดงัก้ลา่วเพื่อดแูลเศัรษฐก้จิในประเทิศัทิา่มก้ลาง

แรงก้ดดันจาก้สงครามก้ารค้าของทิางสหรัฐฯ

แผนภาพิ่ทิ้� 40: จำาก้รายงาน (Government work report) ได้ม้ก้ารก้ล่าวถู้งคำาว่า “Consumption”  มาก้ทิ้�สุด

ในรอบั 10 ปี

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)

 

 นอก้จาก้นี้ หาก้พิจารณาโควต้าก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาล

ทิัง้หมด ซ่ึงครอบคลมุทิัง้ก้ารออก้พนัธบตัรรฐับาลทิัว่ไปและพนัธบตัร

รฐับาลพเิศัษของทิัง้รัฐบาลก้ลางและรัฐบาลทิอ้งถ่ิน พบว่าปรมิาณ

ก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลในปีนี้มีมูลค่า 11.9 ล้านล้านหยวน หรือ

คิดเป็น 8.4% ของ GDP ปรับเพิ่มขึ้นจาก้โควต้าของปี 2024 ทิี่

ระดับ 9 ลา้นล้านหยวน หรือ 6.6% ของ GDP และสูงก้ว่าปริมาณ

ก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลในช่วง COVID-19 โดยอีก้หนึง่พัฒนาก้าร

ส�าคญัในปนีีค้อื รฐับาลก้ลางไดเ้ขา้มารบัภาระก้ารกู้้ยมืแทินรฐับาล

ทิ้องถ่ินมาก้ข้ึน ซ่ึงถือเป็นสัญญาณทิี่ดี เนื่องจาก้รัฐบาลก้ลางมี

ภาระหนี้ทิี่ต�่าก้ว่ารัฐบาลท้ิองถ่ินอย่างมีนัยส�าคัญ ขณะทิี่ความ

สามารถในก้ารด�าเนินมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐกิ้จของรัฐบาลทิ้อง

ถ่ินทิีมี่ภาระหนีสู้งถูก้จ�ากั้ดในปีทิีผ่่านมา ซ่ึงเปน็หนึง่ในสาเหตุทิีส่่ง

ผลให้ก้ารใช้จ่ายของรัฐบาลในปี 2024 ต�่าก้ว่าเป้าหมายทิี่ตั้งไว้ 

ดังนั้น ก้ารทิี่รัฐบาลก้ลางเข้ามารับภาระก้ารกู้้ยืมแทินรัฐบาลทิ้อง

ถิ่นมาก้ขึ้นจะช่วยเพิ่มความสามารถในก้ารใช้จ่ายของภาครัฐเพื่อ

ก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจในปีนี้ได้อย่างมีประสิทิธิภาพมาก้ยิ่งขึ้น
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แผนภาพิ่ท้ิ� 41: ทิางก้ารจำน้ตั้ำงเปา้ขาดดลุทิางก้ารคลงัสงูสดุในรอบั 30 ป ีสะทิอ้นความมุง่มั�นท้ิ�จำะบัรรลเุปา้หมาย

ก้ารเติบัโตทิ้� 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)

 

แผนภาพิ่ท้ิ� 42: ก้ารกู้้ยมืของรฐับัาลจำน้เพิิ่�มข้้ำน โดยรัฐบัาลก้ลางเข้ามารับัภาระก้ารกู้้ยมืแทินรฐับัาลท้ิองถิู�นมาก้ข้้ำน

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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นโยบัายก้ารคลังจำะม้บัทิบัาทิสำาคัญี่ในก้ารสนับัสนุนเศรษัฐกิ้จำ

จำ้นมาก้ข้้ำนในปีน้้ำ

 ในปี 2025 นโยบายก้ารคลัง (Fiscal Policy) จะเข้ามามี

บทิบาทิส�าคญัในก้ารสนบัสนนุก้ารเตบิโตของเศัรษฐก้จิจนีสะทิอ้น

จาก้แผนก้ารออก้พันธบัตรรัฐบาลทุิก้ประเภทิทิี่ปรับเพ่ิมข้ึนอย่าง

มีนัยส�าคัญ โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลพิเศัษทิี่จะถูก้ใช้ในก้าร

ด�าเนินมาตรก้ารก้ระตุ้นเศัรษฐก้ิจต่าง ๆ

 ส�าหรบังบประมาณทิีไ่ด้จาก้ก้ารออก้พนัธบตัรรฐับาลพิเศัษ

ของรฐับาลก้ลาง (Central Government Special Bonds) จ�านวน 

1.8 ล้านล้านหยวน จะยังคงถูก้จดัสรรไปเพื่อสนับสนนุโครงก้าร

ลงทุินทิีส่�าคัญ เช่น ภาคก้ารผลิตทิีใ่ช้เทิคโนโลยีข้ันสูง (High-Tech 

Manufacturing) ในขณะเดยีวก้นั งบประมาณส�าหรบัมาตรก้าร

แผนภาพิ่ทิ้� 43: ปริมาณ์ก้ารออก้พิ่ันธบััตรรัฐบัาลทิุก้ประเภทิปรับัเพิ่ิ�มข้้ำนอย่างม้นัยสำาคัญี่ ส่งผลให้นโยบัายก้าร

คลังจำะม้บัทิบัาทิสำาคัญี่ในก้ารสนับัสนุนเศรษัฐก้ิจำมาก้ข้้ำนในปีน้้ำ

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

TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

 

ก้ระตุน้ก้ารบริโภคสินค้าคงทิน ภายใต้โครงก้ารเก่้าแลก้ใหม่ (Trade-

in Program) ทิีส่นับสนุนก้ารซ้ือสินค้าคงทินของผูบ้ริโภคได้ถกู้เพ่ิม

ข้ึนเป็นสองเท่ิาสูร่ะดบั 3 แสนล้านหยวนในปีนี ้จาก้ 1.5 แสนล้าน

หยวนในปีก่้อน เช่นเดียวก้ับงบประมาณส�าหรับก้ารสนับสนุน

มาตรก้าร Equipment upgrade ทิีถู่ก้เพ่ิมข้ึนเป็น 2 แสนล้าน

หยวน จาก้ 1.5 แสนล้านหยวนในปี 2024 ขณะทิีใ่นปีนี ้รฐับาลจะ

ใช้งบประมาณราว 5 แสนล้านหยวนเพื่อด�าเนินก้ารเพ่ิมทินุให้แก่้

สถาบนัก้ารเงนิขนาดใหญ่เพื่อเสรมิสร้างความสามารถในก้ารปลอ่ย

สนิเชื่อและสนบัสนนุเศัรษฐกิ้จ ด้วยเหตุนี ้นโยบายก้ารคลังในปีนี้

มแีนวโน้มทิีจ่ะช่วยเพ่ิมก้ารขยายตัวของ GDP ได้ประมาณ 2 จดุ

เปอร์เซน็ต์ (ppt) เพ่ิมข้ึนจาก้ปีก่้อนทิีน่โยบายก้ารคลงัช่วยหนนุ

ก้ารเติบโตของ GDP ได้ไม่ถึง 0.8 จุดเปอร์เซน็ต์ (ppt)
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เศรษฐกิิจญ้ี่�ป้�น
 สหุ้ภาพิ่แรงงานท้�ใหุ้ญี่่ท้�ส้ดขึ้องญี่้�ป้�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) ได�กิำาหุ้นดเป้าหุ้มีายุกิารขึ้อขึ้้�นค้่าจ�างเฉล้�ยุ
ท้�ระดับ 6.09% ในปีน้� ซึ่้�งเป็นระดับสูงส้ดในรอบ 32 ปี โดยุทาง RENGO ได�ประกิาศผ่ลเบื�องต�นสำาหุ้รับผ่ลกิารเจรจารอบแรกิท้�ระดับ 5.46% สูง
กิวา่ผ่ลเบื�องต�นสำาหุ้รับกิารเจรจารอบแรกิขึ้องปี 2024 โดยุค่้าค้รองช้ิพิ่ในญ้ี่�ป้�นท้�เพิ่ิ�มีขึ้้�นมีากิ ประกิอบกัิบภาวะตลาดแรงงานท้�ตง้ตัว และสหุ้ภาพิ่แรงงาน
ท้�เริ�มีกิลับมีาใหุ้�ค้วามีสำาค้ัญี่กิับค้วามีเป็นอยูุ่ขึ้องแรงงาน ซ้ึ่�งต่างจากิสมัียุก่ิอนท้�ใหุ้�นำ�าหุ้นักิกิับค้วามีมีั�นค้งขึ้องตำาแหุ้น่งงาน ส่งผ่ลใหุ้�ผู่�ประกิอบกิาร
ปรบัขึ้้�นค่้าจ�างในระดับสูง ทั�งน้� แมี�ว่ากิารปรับขึ้้�นค่้าจ�างขึ้องภาค้ธ้รกิจิขึ้นาดใหุ้ญ่ี่จะอยูุ่ในระดับสูง แต่ยัุงต�องติดตามีกิารปรับขึ้้�นค่้าจ�างขึ้องภาค้ธ้รกิจิ
ขึ้นาดกิลางและขึ้นาดเล็กิท้�อาจม้ีขึ้�อจำากิดัมีากิกิว่าขึ้องภาค้ธ้รกิจิขึ้นาดใหุ้ญ่ี่ แต่ด�วยุสถานกิารณ์ในตลาดแรงงานท้�มีค้้วามีตง้ตัวสูง ประกิอบกัิบแรงงาน
มีอ้ำานาจในกิารต่อรองมีากิขึ้้�น สง่ผ่ลใหุ้�แนวโน�มีกิารเติบโตขึ้องค่้าจ�างในปีน้�ค้าดว่าจะยัุงค้งอยูุ่ในระดับสูงตอ่เนื�องจากิปีท้�ผ่า่นมีา และเป็นปัจจยัุสนับสน้น
กิารขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุขึ้องธนาค้ารกิลางญี่้�ป้�น (BoJ) โดยุเราค้าดว่า BoJ จะปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุอยุ่างค้่อยุเป็นค้่อยุไป ราวท้กิ 6 
เดือน โดยุกิารปรับขึ้้�นอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุค้รั�งต่อไปมี้แนวโน�มีเกิิดขึ้้�นในช่ิวงกิลางปีน้�สู่ระดับ 0.75% นอกิจากิน้� ยุังต�องติดตามีค้วามีเส้�ยุงจากิ
กิารปรบัขึ้้�นภาษ้ศ้ลกิากิรขึ้องสหุ้รัฐฯ ท้�อาจส่งผ่ลกิระทบต่ออต้สาหุ้กิรรมียุานยุนต์ขึ้องญี่้�ป้�น และถือเปน็ปจัจยัุเส้�ยุงสำาค้ญัี่ท้�อาจกิระทบตอ่แนวโน�มี
กิารขึ้ยุายุตัวทางเศรษฐกิิจขึ้องญี่้�ป้�นในระยุะต่อไป

ดชัน้ผูจั้ำดก้ารฝ�ายจำดัซืึ่้ำอในภาคก้ารผลติมพั้ิ่ฒนาก้ารท้ิ�ด้ข้้ำน แม้

ยังคงหดตัว ขณ์ะทิ้�ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ�ายจำัดซึ่ื้ำอในภาคบัริก้ารปรับั

เพิ่ิ�มข้้ำน ด้านก้ารส่งออก้เร่งตัวข้้ำนมาก้ในเดือน ก้.พิ่.

 ดัชนีผู้จัดก้ารฝ�ายจัดซื้อภาคก้ารผลิตเดือน ก้.พ. ปรับเพิ่ม

ข้ึนสู่ระดับ 49.0 จาก้ระดับ 48.7 ในเดือน ม.ค. โดยผลผลิต 

(Output) ปรับลดลงติดต่อก้ันเป็นเดือนทิี่ 6 เช่นเดียวก้ับยอดค�า

ส่ังซ้ือใหม่ (New orders) ทิี่ยังคงปรับลดลง ด้านดัชนีในภาค

บริก้ารปรับเพิ่มข้ึนสู่ระดับ 53.1 จาก้ระดับ 53.0 ในเดือนก้่อน 

ขยายตวัต่อเนื่องเปน็เดอืนทิี ่4 และขยายตวัสงูสดุนบัตัง้แตเ่ดอืน 

ก้.ย. ด้านราคาปัจจัยก้ารผลิต แม้ชะลอตัวลง แต่ยังอยู่ในระดับ

ทิี่แข็งแก้ร่ง ขณะทิี่ความเชื่อมั่นภาคธุรก้ิจอ่อนแอลงเนื่องจาก้

ความกั้งวลในเรื่องของปัญหาก้ารขาดแคลนแรงงานและแรง

ก้ดดันเงินเฟ้อ

 ดา้นยอดคา้ปลกี้ในเดอืน ม.ค. เรง่ตวัข้ึนสู่ระดบั 3.9% YoY 

(vs. 3.5% ในเดอืนก้อ่น) ขณะทิีด่ชันคีวามเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคในเดอืน 

ก้.พ. ลดลงสู่ระดับ 35 จุด (vs. 35.2 ในเดือนก้่อน) ด้านก้ารค้า

ระหว่างประเทิศั ยอดก้ารส่งออก้ในเดือน ก้.พ. เร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 

11.4% YoY (vs. +7.3% ในเดือนก้อ่น) ขณะทิีย่อดก้ารน�าเข้าลด

ลงสู่ระดับ -0.7% YoY (vs. 16.2% ในเดือนก้่อน)

แผนภาพิ่ทิ้� 44: ดัชน้ผู้จำัดก้ารฝ�ายจำัดซึ่ื้ำอในภาคก้ารผลิตม้พิ่ัฒนาก้ารทิ้�ด้ข้้ำน แม้ยังคงหดตัว ขณ์ะทิ้�ดัชน้ผู้จำัดก้าร

ฝ�ายจำัดซึ่ื้ำอในภาคบัริก้ารปรับัเพิ่ิ�มข้้ำน ด้านก้ารส่งออก้เร่งตัวข้้ำนมาก้ในเดือน ก้.พิ่.

ที่่�มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สหภาพิ่แรงงานญี่้�ปุ�นเรย้ก้รอ้งขอปรบััข้้ำนคา่จำา้งในอตัราท้ิ�สงูสดุ

ในรอบั 32 ป ีทิา่มก้ลางภาวะเงนิเฟ้้อและตลาดแรงงานท้ิ�ต้งตวั

 ในปีนี้ สหภาพแรงงานทิี่ใหญ่ทิี่สุดของญี่ปุ�น (Japanese 

Trade Union Confederation – RENGO) ได้ก้�าหนดเป้าหมาย

ก้ารขอขึ้นค่าจ้างเฉลี่ยทิี่ระดับ 6.09% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 

32 ปี และสูงก้ว่าข้อเรียก้ร้องของปี 2024 ทิี่อยู่ทิี่ 5.85% โดย

ทิาง RENGO ได้ประก้าศัผลเบื้องต้นส�าหรับก้ารเจรจารอบแรก้ 

แผนภาพิ่ทิ้� 45: สหภาพิ่แรงงานทิ้�ใหญี่่ทิ้�สุดของญี่้�ปุ�น (Japanese Trade Union Confederation – RENGO) 

ได้ก้ำาหนดเป้าหมายก้ารขอข้้ำนค่าจำ้างเฉล้�ยทิ้�ระดับั 6.09% ซึ่้�งเป็นระดับัสูงสุดในรอบั 32 ปี

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

 

ซ่ึงส่วนใหญ่ครอบคลุมสหภาพแรงงานของบริษัทิขนาดใหญ่ ทิี่

ระดบั 5.46% สงูก้วา่ผลเบือ้งตน้ส�าหรบัก้ารเจรจารอบแรก้ของปี 

2024 ทิีร่ะดบั 5.28% โดยผลก้ารเจรจาค่าจ้างดังก้ล่าวสะทิอ้นถึง

อตัราเงินเฟอ้ทิียั่งอยูใ่นระดบัสูง และสภาวะตลาดแรงงานทิีตึ่งตัว 

สง่ผลใหแ้นวโน้มก้ารเติบโตของคา่จา้งในปีนีค้าดวา่จะยงัคงอยูใ่น

ระดับสูงต่อเนื่องจาก้ปีทิี่ผ่านมา

ก้วา่ 60% ของบัริษััทิญี่้�ปุ�นมแ้ผนปรบััข้้ำนคา่จำา้งในปนี้้ำ ทัิ้ำงน้้ำ ยงั

ตอ้งตดิตามก้ารปรบััข้้ำนคา่จำา้งของบัรษัิัทิขนาดก้ลางและขนาด

เล็ก้ทิ้�อาจำม้ข้อจำำาก้ัดมาก้ก้ว่าบัริษััทิขนาดใหญี่่

 ผลส�ารวจพบวา่ 62% ของภาคธรุก้จิในญีปุ่�นมแีผนปรบัข้ึน

คา่จ้างในปีนี ้ซ่ึงถอืเปน็อัตราทิีสู่งสดุเปน็ประวตักิ้ารณ ์โดยบริษัทิ

ขนาดใหญจ่�านวนมาก้ได้ยอมรับขอ้เรยีก้รอ้งของสหภาพแรงงาน 

ส่งผลให้มีก้ารปรับข้ึนค่าจ้างในอัตราทิี่สหภาพแรงงานเรียก้ร้อง 

ซ่ึงบริษัทิขนาดใหญ่มีศััก้ยภาพทิางก้ารเงินและผลก้�าไรเพียงพอ

ส�าหรับก้ารปรับขึ้นค่าจ้างในระดับสูง อย่างไรก้็ตาม ก้ารปรับขึ้น

ค่าจ้างของบรษิทัิขนาดก้ลางและขนาดเลก็้อาจยงัมคีวามไม่แน่นอนสงู 

เนื่องจาก้บริษัทิขนาดก้ลางและขนาดเล็ก้มีความสามารถในก้าร

ทิ�าก้�าไรทิี่ต�่าก้ว่าบริษัทิขนาดใหญ่ และมีสัดส่วนต้นทิุนแรงงานทิี่

ต่อผลก้�าไรทิี่สูงก้ว่า ส่งผลให้ต้องเผชิญก้ับความทิ้าทิายมาก้ก้ว่า

ในก้ารปรบัข้ึนคา่จา้งใหแ้ก้พ่นกั้งงาน โดยในปทีิีผ่า่นมา อตัราก้าร

ขึ้นค่าจ้างของภาคธุรก้ิจ SMEs เฉลี่ยทิี่ 4.45% ต�่าก้ว่าค่าเฉลี่ย

ของก้ารปรับขึ้นค่าจ้างโดยรวมทิี่ 5.1% อย่างมีนัยส�าคัญ
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สัดส่วน SMEs ท้ิ�ม้แผนปรับัข้้ำนค่าจำ้างในปีน้้ำยังตำ�าก้ว่าในปี 

2024 โดยส่วนใหญี่่ม้แผนปรับัข้้ำนค่าจำ้างทิ้�ระดับั 3-4% เพิ่่อ

ให้พิ่อชดเชยก้ับัอัตราเงินเฟ้้อ

 จาก้ก้ารส�ารวจแผนก้ารปรับขึ้นค่าจ้างของ SMEs พบว่า 

48.5% ของ SMEs มแีผนปรบัข้ึนคา่จา้งใหแ้ก้พ่นกั้งานในปนีี ้ซ่ึง

สัดส่วนดังก้ล่าวยังต�่าก้ว่าในปี 2024 ทิี่ 67.6% ขณะทิี่ SMEs 

สว่นใหญมี่แผนปรบัข้ึนคา่จา้งทิี่ร่ะดบั 3-4% เพื่อใหพ้อชดเชยก้บั

 

แผนภาพิ่ทิ้� 47: 48.5% ของ SMEs ม้แผนปรับัข้้ำนค่าจำ้างให้แก้่พิ่นัก้งานในปีน้้ำ โดย SMEs ส่วนใหญี่่ม้แผนปรับั

ข้้ำนค่าจำ้างทิ้�่ระดับั 3-4% เพิ่่อให้พิ่อชดเชยก้ับัอัตราเงินเฟ้้อ

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)

แผนภาพิ่ทิ้� 46: 62% ของบัริษััทิญี่้�ปุ�นม้แผนปรับัข้้ำนค่าจำ้างในปีน้้ำ แต่ก้ารปรับัข้้ำนค่าจำ้างของ SMEs ยังม้ความ

ไม่แน่นอนสูง

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

 

อัตราเงินเฟ้อ ทิั้งนี้ สัดส่วนของ SMEs ทิี่ยังไม่ได้ตัดสินใจและ

ก้�าลังรอพิจารณาผลก้ารเจรจาค่าจา้งของบริษัทิขนาดใหญ่และรอ

ประเมินสถานก้ารณ์จาก้บริษัทิคู่แข่งมีสูงถึง 26% ซึ่งสูงก้ว่าปีทิี่

ผ่านมาทิี่มีสัดส่วนดังก้ล่าวเพียง 9.2% ซึ่งเราคาดว่า บริษัทิเหล่า

นีจ้ะพิจารณาปรบัข้ึนคา่จา้งในทิีสุ่ดเพื่อรกั้ษาพนัก้งานไว้ เนื่องจาก้

หาก้บรษิทัิไมป่รบัข้ึนคา่จา้งหรอืปรบัข้ึนในอตัราทิีต่�่า อาจสง่ผลให้

แรงงานย้ายงานไปยังบริษัทิทิี่เสนอค่าตอบแทินทิี่ดีก้ว่า
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ความจำำาเป็นในก้ารข้้ำนค่าจ้ำางเพ่ิ่อรัก้ษัาพิ่นัก้งานเป็นเหตุผล

สำาคัญี่ทิ้�ทิำาให้ภาคธุรก้ิจำตัดสินใจำปรับัข้้ำนค่าจำ้าง

 เหตุผลหลัก้ทิี่ภาคธุรก้ิจในญี่ปุ�นตัดสินใจปรับข้ึนค่าจ้างคือ

เพื่อรกั้ษาแรงงานไวใ้นองคก์้ร เนื่องจาก้ในปจัจบัุน ตลาดแรงงาน

ญีปุ่�นมคีวามยดืหยุน่เพิม่ข้ึน และแรงงานมอี�านาจตอ่รองทิีส่งูข้ึน 

โดยปัญหาก้ารขาดแคลนแรงงานยังอยู่ในระดับสูง และส่งผลก้

ระทิบต่อภาคธุรก้ิจในทิุก้ขนาด โดยเฉพาะ SMEs ขณะทิี่อัตรา

ก้ารมีส่วนร่วมในก้�าลังแรงงาน (Participation rate) ของผู้หญิง

และผูส้งูอายไุดป้รบัเพ่ิมข้ึนตอ่เนื่องสู่ระดบัสงูสดุเปน็ประวตักิ้ารณ์ 

สง่ผลใหก้้ารมสีว่นรว่มในก้�าลงัแรงงานของแรงงานก้ลุม่ดังก้ลา่ว

อาจไม่สามารถปรับเพิ่มขึ้นได้อีก้มาก้นัก้ในระยะต่อไป นอก้จาก้นี้ 

พบว่าจ�านวนแรงงานทิีมี่ความต้องก้ารย้ายงานมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน

แผนภาพิ่ทิ้� 48: เหตุผลหลัก้ทิ้�ภาคธุรก้ิจำในญี่้�ปุ�นตัดสินใจำปรับัข้้ำนค่าจำ้างคือเพิ่่อรัก้ษัาแรงงานไว้ในองค์ก้ร

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

 

อย่างชัดเจนในช่วงทิี่ผ่านมา ขณะทิี่ต�าแหน่งงานว่างต่อจ�านวนผู้

สมคัรยงัสะทิอ้นว่าตลาดแรงงานญีปุ่�นมีความตึงตวัสงู ซ่ึงจะเปน็

ปัจจัยส�าคัญทิี่ส่งผลให้ก้ารปรับข้ึนค่าจ้างในปีนี้มีแนวโน้มอยู่ใน

ระดบัสูงต่อเนื่องจาก้ในปีทิีผ่่านมา และเปน็ปัจจัยส�าคัญทิีส่นบัสนนุ

ก้ารขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายของธนาคารก้ลางญี่ปุ�น (BoJ)

 เรายังคงมุมมองว่า BoJ มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป ด้วยความเร็วเฉลี่ยปีละ 2 คร้ัง 

หรือราวทิุก้ 6 เดือน โดยก้ารปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายครั้ง

ต่อไปมีแนวโน้มเก้ดิขึ้นในช่วงก้ลางปีนี้สู่ระดับ 0.75% หลังจาก้ทิี่ 

BoJ ได้ปรับขึ้นอัตราดอก้เบี้ยนโยบายครั้งล่าสุด 25bps ในก้าร

ประชุมเดือน ม.ค. ทิี่ผ่านมา จาก้ 0.25% เป็น 0.5%
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ก้ารปรับัข้้ำนภาษ้ัศลุก้าก้รของสหรัฐฯ ตอ่อตุสาหก้รรมยานยนต์

ถูือเป็นความเส้�ยงสำาคัญี่ท้ิ�อาจำส่งผลก้ระทิบัในทิางลบัต่อ

เศรษัฐก้ิจำญี่้�ปุ�น

 ความเสี่ยงจาก้ก้ารปรับขึ้นอัตราภาษีศัุลก้าก้ร (tariff) โดย

สหรัฐฯ อาจส่งผลก้ระทิบต่อเศัรษฐกิ้จญี่ปุ�น โดยเฉพาะในภาค

อุตสาหก้รรมยานยนต์ ซึ่งคิดเป็นประมาณ 5% ของ GDP ญี่ปุ�น 

โดยราว 15% ของผลผลิตรถยนต์ในประเทิศัญี่ปุ�นถูก้ส่งออก้ไป

ยังสหรัฐฯ ดังนั้น หาก้สหรัฐฯ ก้�าหนดภาษีน�าเข้ารถยนต์ อาจส่ง

ผลให้ GDP ญี่ปุ�นในสัดส่วนประมาณ 0.75% มีความเสี่ยงทิี่จะ

ได้รับผลก้ระทิบจาก้ tariff ดังก้ล่าว และหาก้ tariff ครอบคลุมถึง

 

แผนภาพิ่ทิ้� 50: ก้ารปรับัข้้ำนอัตราภาษั้ศุลก้าก้ร (tariff) ของสหรัฐฯ ต่ออุตสาหก้รรมยานยนต์ถูือเป็นความเส้�ยง

สำาคัญี่ทิ้�อาจำส่งผลก้ระทิบัในทิางลบัต่อเศรษัฐก้ิจำญี่้�ปุ�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)

 

แผนภาพิ่ทิ้� 49: ตลาดแรงงานญี่้�ปุ�นม้ความต้งตัวมาก้ และภาคธุรก้ิจำยังเผชิญี่ก้ับัปัญี่หาขาดแคลนแรงงาน

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

ชิ้นส่วนยานยนต์ จะส่งผลให้สัดส่วน GDP ทิี่มีความเสี่ยงได้รับ

ผลก้ระทิบเพิ่มขึ้นเป็น 0.9% อย่างไรก้็ดี ก้ารปรับขึ้น tariff ของ

สหรัฐฯ ในอุตสาหก้รรมอื่น เช่น เหล็ก้และอะลูมิเนียม หรือใน

อตุสาหก้รรมชปิและยา คาดวา่จะสง่ผลก้ระทิบตอ่เศัรษฐก้จิญีปุ่�น

จ�าก้ัด  เนื่องจาก้ญี่ปุ�นมีก้ารพึ่งพาสหรัฐฯ ในอัตราส่วนทิี่ต�่า

 ในช่วงทิี่ผ่านมา รัฐบาลญี่ปุ�นพยายามเจรจาขอยก้เว้นก้าร

ขึ้นภาษีจาก้สหรัฐฯ ผ่านก้ารทิ�าข้อตก้ลงเพิ่มก้ารน�าเข้าสินค้าจาก้

สหรัฐฯ และเพิม่ก้ารลงทุินในสหรัฐฯ อย่างไรก็้ตาม ในปัจจุบนั ยงั

ไม่มีความชัดเจนว่าสหรัฐฯ จะขึ้น tariff ก้ับสินค้าน�าเข้าจาก้ญี่ปุ�น

หรือไม่ ซึ่งต้องติดตามผลสรุปในวันทิี่ 2 เมษายนนี้
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เศรษฐกิิจไทย
 เราปรับลดค้าดกิารณ์กิารขึ้ยุายุตัวขึ้องเศรษฐกิิจไทยุในปีน้�ลงมีาอยูุ่ท้� 2.8% จากิเดิมีท้�ค้าดว่าจะขึ้ยุายุตัวได�ราว 3.0% โดยุหุ้ลักิ
จากิค้วามีเส้�ยุงขึ้องสงค้รามีกิารค้�าท้�ม้ีค้วามีชัิดเจนมีากิขึ้้�น โดยุเฉพิ่าะกิารท้�สหุ้รัฐฯ ประกิาศตั�งกิำาแพิ่งภาษ้สินค้�านำาเขึ้�ากัิบประเทศจ้น ส่ง
ผ่ลใหุ้�ค้าดว่าจะมี้สินค้�าจากิจ้นล�นทะลักิเขึ้�ามีายุังภูมีิภาค้เอเช้ิยุตะวันออกิเฉ้ยุงใต� ซึ่้�งมี้กิารกิ้ดกิันทางกิารค้�าในระดับท้�ตำ�า ขึ้ณะเด้ยุวกิัน เรา
ประเมีินว่าเศรษฐกิิจไทยุยัุงเผ่ชิิญี่ค้วามีเส้�ยุงด�านตำ�าเพิิ่�มีเติมีจากินโยุบายุกิารตั�งกิำาแพิ่งภาษ้แบบโต�กิลับ (Reciprocal Tariff) ท้�สหุ้รัฐฯ 
อาจบังค้ับใชิ�ในวันท้� 2 เมีษายุนน้� และประมีาณกิารจำานวนนักิท่องเท้�ยุวต่างชิาติกิ็มี้ค้วามีเส้�ยุงท้�จะพิ่ลาดเป้า หุ้ลังกิารฟื้้�นตัวขึ้องนักิท่อง
เท้�ยุวจ้นล่าชิ�ากิว่าท้�ประเมีิน ส่วนหุ้น้�งจากิค้วามีกิังวลด�านค้วามีปลอดภัยุ สำาหุ้รับม้ีมีมีองนโยุบายุกิารเงินในระยุะขึ้�างหุ้น�า ด�านนโยุบายุ
กิารเงิน เรามีองว่ากินง. จะค้งอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุไว�ท้�ระดับ 2.00% ตลอดทั�งปี 2025F แต่หุ้ากิ 1. ผ่ลผ่ลิตภาค้อ้ตสาหุ้กิรรมี โดยุ
เฉพิ่าะในหุ้มีวดยุานยุนต์ เค้ม้ีภัณฑ์์ และสิ�งทอยุังค้งปรับแยุ่ลงอยุ่างม้ีนัยุสำาค้ัญี่ และ/หุ้รือ 2. ไมี่พิ่บสัญี่ญี่าณขึ้องกิารฟื้้�นตัวขึ้องยุอด
กิารปล่อยุสินเชืิ�อใหุ้มี่ในระบบ แมี�ว่าภาวะกิารเงินโดยุรวมีจะผ่่อนค้ลายุลงจากิเดิมีกิ็ตามี ผ่นวกิกิับ 3. ภาวะเศรษฐกิิจม้ีแนวโน�มีชิะลอตัว
ลงมีากิกิว่าท้�ค้าด โดยุเฉพิ่าะจากิกิารทว้ค้วามีร้นแรงขึ้องสงค้รามีกิารค้�า (Reciprocal Tariff) ปัจจัยุเหุ้ล่าน้�มี้โอกิาสส่งผ่ลใหุ้�กินง. 
พิ่ิจารณาปรับลดอัตราดอกิเบ้�ยุนโยุบายุเพิิ่�มีเติมีจากิระดับปัจจ้บันสู่ระดับ 1.50-1.75% ได�

เราปรับัลดคาดก้ารณ์์ก้ารขยายตัวของเศรษัฐก้ิจำไทิยปีน้้ำลงมา

อยู่ทิ้� 2.8% และม้ความเส้�ยงด้านตำ�าทิ้�อาจำโตได้เพิ่้ยง 2.1% 

 เราปรับลดคาดก้ารณก์้ารขยายตัวของเศัรษฐกิ้จไทิยในปีนี้

ลงมาอยู่ทิี่ 2.8% จาก้เดิมทิี่คาดว่าจะขยายตัวได้ราว 3.0% โดย

หลัก้จาก้ความเส่ียงของสงครามก้ารค้าทิี่มีความชัดเจนมาก้ข้ึน 

โดยเฉพาะก้ารทิี่สหรัฐฯ ประก้าศัตั้งก้�าแพงภาษีสินค้าน�าเข้าก้ับ

ประเทิศัจีน ส่งผลให้คาดว่าจะมีสินค้าจาก้จีนล้นทิะลัก้เข้ามายัง

ภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก้เฉยีงใต ้ซ่ึงมกี้ารก้ดีกั้นทิางก้ารคา้ในระดบั

ทิีต่�่า โดยเราคาดว่า สงครามก้ารคา้ระหวา่งสหรฐัและจนีจะสง่ผล

ใหม้ลูคา่ก้ารน�าเขา้สนิคา้ของไทิยเพ่ิมสงูข้ึน ซ่ึงจะสง่ผลก้ดดนัก้าร

ผลิตในภาคอุตสาหก้รรมต่อเนื่อง ขณะเดียวก้ัน เราประเมินว่า

เศัรษฐก้จิไทิยยงัเผชญิความเส่ียงดา้นต�่าเพ่ิมเตมิจาก้นโยบายก้าร

ตั้งก้�าแพงภาษีแบบโต้ก้ลับ (Reciprocal Tariff) ทิี่สหรัฐฯ อาจ

บังคับใช้ในวันทิี่ 2 เมษายนนี้ ราว 0.35-0.50 ppt. จาก้ประมาณ

ก้ารปจัจบุนั นอก้จาก้นี ้ประมาณก้ารจ�านวนนกั้ทิอ่งเทิีย่วตา่งชาติ

ก้็มีความเสี่ยงทิี่จะพลาดเป้า หลังก้ารฟื้นตัวของนัก้ทิ่องเทิี่ยวจีน

ล่าช้าก้ว่าทิี่ประเมิน ส่วนหนึ่งจาก้ความก้ังวลด้านความปลอดภัย 

โดยเราประเมนิวา่อาจก้ระทิบตอ่ประมาณก้าร GDP อกี้ราว 0.20 

ppt. ดังนั้นเศัรษฐก้ิจไทิยยังมีความเส่ียงด้านต�่า และมีโอก้าสทิี่

จะเติบโตได้เพียง 2.1% เทิ่านั้น หาก้มาตรก้ารภาษีศัุลก้าก้รจาก้

สหรัฐฯ มีผลบังคับใช้ในช่วงคร่ึงแรก้ของปี และก้ารฟ้ืนตัวของ

ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวไม่เป็นไปตามทิี่คาดก้ารณ์

แผนภาพิ่ทิ้� 51: เราปรับัลดคาดก้ารณ์์ก้ารขยายตัวของเศรษัฐก้ิจำไทิยในปีน้้ำลงมาอยู่ทิ้� 2.8% จำาก้เดิมทิ้�คาดว่าจำะ

ขยายตัวได้ราว 3.0%

ที่่�มา: BoT, NESDC, FPO TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ก้นง. ม้มติ 6-1 ให้ลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายลง -0.25% สู่

ระดับั 2.00% สวนทิางคาดก้ารณ์์ของตลาดจำาก้สัญี่ญี่าณ์

เศรษัฐก้ิจำท้ิ�ม้แนวโน้มขยายตัวตำ�าก้ว่าท้ิ�ประเมินไว้ และภาวะ

ก้ารเงินก้ารเงินทิ้�ต้งตัวมาก้เก้ินไป

 คณะก้รรมก้ารนโยบายก้ารเงนิ (ก้นง.) มมีต ิ6 ตอ่ 1 เสยีง

ใหล้ดอตัราดอก้เบีย้นโยบายลง 25 bps สู่ระดบั 2.00% โดยเสยีง

ส่วนใหญ่ของก้รรมก้ารฯ เห็นชอบในก้ารปรับลดอัตราดอก้เบ้ีย

นโยบายในคร้ังนี้เพื่อให้สอดคล้องแนวโน้มของเศัรษฐก้ิจ อัตรา

เงินเฟอ้ และเสถยีรภาพของระบบก้ารเงนิ รวมถงึความเส่ียงดา้น

ต�่าทิีชั่ดเจนย่ิงข้ึน ขณะทิีก่้รรมก้ารฯ 1 ทิา่นมมีตใิหค้งอตัราดอก้เบีย้

นโยบาย เนื่องจาก้ให้ความส�าคัญก้ับก้ารรัก้ษาขีดความสามารถ

ของก้ารด�าเนนินโยบายก้ารเงนิ (Policy Space) เพื่อรองรับความ

ไม่แน่นอนในอนาคต

ประเด็นส�าคัญจาก้ก้ารประชุม:

 ด้านเศรษัฐก้ิจำ: ก้นง. มองว่าเศัรษฐก้ิจมีแนวโน้มขยายตัว

ต�่าก้ว่าทิีป่ระเมนิไว ้(คาดก้ารณใ์นก้ารประชมุ ก้นง.คร้ังก้อ่น +2.9% 

ในป ี2025F) จาก้ภาคก้ารผลิตทิีถู่ก้ก้ดดนัจาก้ปัญหาเชงิโครงสรา้ง

และก้ารแข่งขันจาก้สินคา้ตา่งประเทิศัรวมทิัง้มีความเส่ียงทิีสู่งข้ึน

จาก้นโยบายก้ารค้าของประเทิศัเศัรษฐกิ้จหลัก้ แมว่้าเศัรษฐกิ้จยงั

คงได้รบัแรงหนุนจาก้ภาคก้ารท่ิองเทิีย่วและก้ารบริโภคภาคเอก้ชน 

 ดา้นเงนิเฟ้้อ: ก้นง. มองว่าเงินเฟ้อทิัว่ไปจะขยายตัว 1.1% 

ในปี 2025F จาก้ปัจจัยด้านอุปทิานโดยเฉพาะราคาน�้ามันดิบโลก้

ทิี่มีแนวโน้มลดลง รวมถึงปัจจัยเชิงโครงสร้าง อาทิิ ก้ารแข่งขัน

ดา้นราคาสนิคา้น�าเข้า แมว้า่เงนิเฟอ้แนวโนม้ทิีจ่ะยงัคงอยูใ่นระดบั

ต�่าในระยะขา้งหนา้ อยา่งไรก้ด็ ีอตัราเงนิเฟอ้ยงัไมไ่ดส้ง่สญัญาณ

ถงึภาวะเงินฝืด และยงัมสีว่นช่วยบรรเทิาภาระปญัหาค่าครองชีพ 

ด้านอัตราเงินเฟ้อคาดก้ารณ์ในระยะก้ลางยังคงอยู่ในระดับทิี่

สอดคล้องก้ับก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ

แผนภาพิ่ทิ้� 52: โดยหลัก้จำาก้ความเส้�ยงของสงครามก้ารค้าทิ้�ม้ความชัดเจำนมาก้ข้้ำน โดยเฉพิ่าะก้ารทิ้�สหรัฐฯ ม้

ก้ารประก้าศตั้ำงก้ำาแพิ่งภาษั้สินค้านำาเข้าก้ับัประเทิศจำ้น

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

 

 ดา้นเสถู้ยรภาพิ่ระบับัก้ารเงนิ: ภาพรวมของภาวะก้ารเงิน

ยงัคงตงึตัวแม้วา่ก้ารเตบิโตและคณุภาพสนิเชื่อเร่ิมทิรงตวั อยา่งไร

ก้็ตาม สินเชื่อ SMEs โดยเฉพาะอุตสาหก้รรมทิี่เผชิญปัญหาเชิง

โครงสร้างยังหดตัวตอ่เนื่อง โดยคณะก้รรมก้ารฯ มองว่าก้ารปรับ

ลดดอก้เบี้ยในคร้ังนี้จะช่วยลดความตึงตัวของภาวะก้ารเงินโดย

ไมก่้ระทิบต่อความเส่ียงด้านเสถียรภาพระบบในระยะยาว มองไป

ขา้งหนา้ ก้นง. เห็นควรใหติ้ดตามก้ารขยายตวัและแนวโน้มคณุภาพ

สินเชื่อของก้ลุ่มเปราะบาง

 แม้ในรอบก้อ่นจะมมีตเิอก้ฉนัทิใ์หค้งอตัราดอก้เบีย้นโยบาย 

แตด่ว้ยพัฒนาก้ารของเศัรษฐกิ้จไทิยทิีมี่ความเสีย่งด้านต�่าชัดเจน

ข้ึน ก้นง. จึงเห็นว่ามีความเหมาะสมทิี่จะปรับลดอัตราดอก้เบี้ย

นโยบายลงในก้ารประชุมรอบนี้

 อ้างอิงจาก้มุมมองของเราเก่ี้ยวก้ับความตึงตัวของสภาวะ

ก้ารเงินในประเทิศัทิีม่าก้เกิ้นความจ�าเป็น และมองว่านโยบายก้าร

เงินควรมีก้ารผ่อนคลายเพ่ิมเติม ในก้ารประชุมคร้ังนี้ ก้นง. ได้

ตัดสินใจทิี่จะผ่อนคลายนโยบายก้ารเงินลงเร็วก้ว่าทิี่เราประเมิน

ไว้ (แต่สอดคล้องก้ับประมาณก้ารของเราก้่อนหน้านี้)

 คณะก้รรมก้ารก้ลับมาให้ความส�าคัญก้ับก้ารผลิตในภาค

อตุสาหก้รรมมาก้ยิง่ข้ึน หลังภาคส่วนนีก้้�าลังเผชิญแรงก้ดดนัจาก้

ปัจจัยเชิงโครงสร้างและก้ารแข่งขันด้านราคาทิี่สูงจาก้สินค้าน�า

เข้า ซึ่งส่งผลให้บริษัทิบางส่วนชะลอแผนก้ารลงทิุนออก้ไป รวม

ถึงยังก้ารเพิ่มก้ารระบายสินค้าคงคลัง นอก้จาก้นี้ คณะก้รรมก้าร

นโยบายก้ารเงิน เห็นควรให้จับตาสถานก้ารณ์ของบริษัทิขนาด

ก้ลาง-เล็ก้ (SMEs) ทิี่เข้าถึงสินเชื่อได้ยาก้และยังต้องเผชิญก้าร

แข่งขันสูงอย่างใก้ล้ขิด

 ทิั้งนี้ ก้นง. ระบุว่า ก้รรมก้ารทิุก้ทิ่านยังคงให้ความส�าคัญ

ก้ับก้ารรัก้ษาขีดความสามารถในก้ารด�าเนินนโยบายก้ารเงินใน

ระยะข้างหน้า (Policy Space) ตามเดิม แต่เมื่อพิจารณาจาก้
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แผนภาพิ่ทิ้� 53: คณ์ะก้รรมก้ารนโยบัายก้ารเงิน (ก้นง.) ม้มติ 6 ต่อ 1 เส้ยงให้ลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายลง 25 

bps สู่ระดับั 2.00% โดยเส้ยงส่วนใหญี่่ของก้รรมก้ารฯ เห็นชอบัในก้ารปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายในครั้ำงน้้ำ

เพิ่่อให้สอดคล้องแนวโน้มของเศรษัฐก้ิจำ อัตราเงินเฟ้้อ และเสถู้ยรภาพิ่ของระบับัก้ารเงิน

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

 

พัฒนาก้ารทิางเศัรษฐกิ้จทิี่มีความเส่ียงด้านต�่าชัดเจนข้ึน และ

แนวโน้มเศัรษฐกิ้จทิี่คาดว่าจะขยายตัวได้ต�า่ก้ว่าทิี่ประเมินไว้ จึง

ตัดสินใจทิี่จะลดอัตราดอก้เบี้ยนโยบายลงมาในรอบนี้ เพื่อทิี่จะ

รองรบัความเส่ียงด้านต�า่ทิีช่ดัเจนข้ึน อย่างไรก้ด็ ีก้นง. ระบวุ่าก้าร

พจิารณาปรับลดอตัราดอก้เบ้ียนโยบายลงเพ่ิมเติมในคร้ังถัดไปจะ

มีเก้ณฑ์์ก้ารพิจารณาทิี่ยาก้ข้ึน เนื่องจาก้ได้สูญเสียพ้ืนทิี่ในก้าร

ด�าเนนินโยบายก้ารเงนิไปบางส่วนแล้วในก้ารตดัสนิใจด้านนโยบาย

ในคร้ังนี้

 ด้านมุมมองต่อเศัรษฐก้ิจในระยะข้างหน้า ก้นง. ระบุว่า

เตรียมทิี่จะปรับลดคาดก้ารณ์ก้ารขยายตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยในปี 

2025F ลงมาอยู่ทิี่ระดับสูงก้ว่า 2.5% เล็ก้น้อยในก้ารประชุมครั้ง

หนา้ในเดอืน เมษายน เพื่อใหส้อดคลอ้งก้บัก้ารรบัรู้ผลก้ระทิบเชงิ

ลบจาก้สงครามก้ารค้าทิี่เพ่ิมข้ึนในช่วงทิี่ผ่านมา และความไม่

แน่นอนทิี่ยังมีอยู่ รวมถึงมุมมองต่ออุตสาหก้รรมก้ารผลิตภายใน

ประเทิศัทิี่ยังต้องเผชิญก้ับความทิ้าทิายทิี่สูงจาก้ความสามารถใน

ก้ารแข่งขันทิี่ลดลงของผู้ประก้อบก้าร SMEs และก้ารแข่งขันทิี่

รุนแรงจาก้สินค้าน�าเข้า

 ส�าหรับมุมมองนโยบายก้ารเงินในระยะข้างหน้า เรามองว่า

ก้นง. จะคงอัตราดอก้เบี้ยนโยบายไว้ทิี่ระดับ 2.00% ตลอดทิั้งปี 

2025F แต่หาก้ 1. ผลผลิตภาคอุตสาหก้รรม โดยเฉพาะในหมวด

ยานยนต์ เคมีภัณฑ์์ และสิ่งทิอยังคงปรับแย่ลงอย่างมีนัยส�าคัญ 

และ/หรอื 2. ไมพ่บสัญญาณของก้ารฟ้ืนตวัของยอดก้ารปลอ่ยสนิ

เชื่อใหมใ่นระบบ แม้วา่ภาวะก้ารเงินโดยรวมจะผอ่นคลายลงจาก้

เดิมก้็ตาม ผนวก้กั้บ 3. ภาวะเศัรษฐกิ้จมีแนวโน้มชะลอตัวลง

มาก้ก้ว่าทิี่คาด โดยเฉพาะจาก้ก้ารทิวีความรุนแรงของสงคราม

ก้ารค้า (Reciprocal Tariff) ปัจจัยเหล่านี้มีโอก้าสส่งผลให้ก้นง. 

พจิารณาปรบัลดอตัราดอก้เบีย้นโยบายเพิม่เตมิจาก้ระดบัปจัจบุนั

สู่ระดับ 1.50-1.75% ได้
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แผนภาพิ่ท้ิ� 54: หาก้ ก้นง. ไมพ่ิ่บัสญัี่ญี่าณ์ของก้ารฟ้้�นตวัของยอดก้ารปลอ่ยสนิเชอ่ใหมใ่นระบับั แมว้า่ภาวะก้าร

เงินโดยรวมจำะผ่อนคลายลงจำาก้เดิม อาจำส่งผลให้ก้นง. พิ่ิจำารณ์าปรับัลดอัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายเพิ่ิ�มเติม

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

 

แผนภาพิ่ทิ้� 55: อัตราดอก้เบั้้ำยนโยบัายไม่สอดคล้องก้ับัก้ารเติบัโตของสินเช่อเทิ่าในอด้ต

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

ก้ารผลิตและก้ารใช้ก้ำาลังก้ารผลิตในหลายก้ลุ่มหดตัวชัดเจำน

 จาก้ข้อมูลปี 2024 สะทิ้อนให้เห็นถึงแรงก้ดดันในภาค

อุตสาหก้รรมของไทิย โดยเฉพาะก้ลุ่มทิี่ต้องเผชิญก้ับก้ารแข่งขัน

จาก้สินค้าน�าเข้าราคาถูก้จาก้จีน ซ่ึงส่งผลก้ระทิบต่อทิั้งผลผลิต 

(Industrial Production) และอตัราก้ารใชก้้�าลงัก้ารผลิต (Capacity 

Utilization) โดยก้ลุม่อุตสาหก้รรมทิีก่้ารผลิต/ก้ารใช้ก้�าลังก้ารผลิต 

หดตัวรนุแรงจาก้ก้ารแขง่ขันของสินค้าน�าเขา้ (เปรียบเทิยีบข้อมูล

ปี 2024 ก้ับ ปี 2021) มีรายละเอียดดังต่อไปนี้

• เฟ้อร์นิเจำอร:์ ก้ารผลิตลดลงถึง -40%  และก้ารใช้ก้�าลัง

ก้ารผลติลดลง -21% สะทิอ้นผลก้ระทิบโดยตรงจาก้สนิคา้

น�าเข้าเฟอรน์เิจอรร์าคาถกู้จาก้จนีทิีม่ตีน้ทินุก้ารผลติต�่าก้วา่

• คอมพิ่ิวเตอร์ และอิเล็คทิรอนิก้ส์: ก้ารผลิตลดลง -33% 

และก้�าลังก้ารผลิตลดลง -23% สะทิ้อนก้ารแย่งตลาด

อย่างชัดเจนจาก้จีนในก้ลุ่มสินค้าดิจิทิัล และเทิคโนโลยี

• ยาสบูั และ เสื้ำอผา้สำาเรจ็ำรปู: ทิัง้สองก้ลุ่มนีห้ดตัวมาก้ก้ว่า 

-20% ในด้านก้ารผลิต ซึ่งอาจเป็นผลมาจาก้ทิั้งพฤติก้รรม

แผนภาพิ่ทิ้� 56: ทิั้ำงผลผลิต (Industrial Production) และอัตราก้ารใช้ก้ำาลังก้ารผลิต (Capacity Utilization 

Rate) ในเก้ือบัทิุก้อุตสาหก้รรมในปี 2024 หดตัวลงเม่อเทิ้ยบัก้ับัปี 2021

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

 

ผู้บริโภคทิี่เปลี่ยนแปลงไป และก้ารเข้ามาตีตลาดของ

สินค้าจาก้จีนทิี่มีราคาถูก้ก้ว่ามาก้

• ยานยนต์และชิ้ำนส่วน: หมวดยานยนต์ทิี่ผลิตลดลง -5% 

และก้ารใชก้้�าลังก้ารผลิตลดลงถึง -14% สอดคล้องกั้บก้าร

แข่งขันจาก้ยานยนต์ไฟฟ้า ทิี่รถยนต์สัญชาติจีนรุก้ตลาด

ยานยนต์ไทิยอย่างรวดเร็็ว

 โดยสรุป อตุสาหก้รรมก้ารผลิตของไทิยก้�าลังเผชิญก้บัแรง

ก้ดดนัจาก้ภายนอก้ทิีเ่ขา้มาแยง่ชิงส่วนแบง่ก้ารตลาดและทิ�าใหผู้้

ผลิตจ�านวนมาก้จ�าเป็นต้องปรับลดก้ารผลิต โดยเฉพาะก้ลุ่มทิี่มี

มูลค่าเพ่ิมต�่าหรือยังไม่มีก้ารยก้ระดับเทิคโนโลยีก้ารผลิตเพื่อให้

ตน้ทุินสามารถแขง่ขันได ้บางส่วนปรับตัวไปสู่ก้ารเปน็ธุรก้จิซ้ือมา

ขายไป (Trader) แทินเพื่อความอยู่รอด ซึ่งก้ารเปลี่ยนแปลงดัง

ก้ล่าวสง่ผลก้ระทิบต่อก้ารจา้งงานภายในประเทิศั สง่ผลใหก้้ารฟ้ืน

ตัวของรายได้ของลูก้จ้างในภาคก้ารผลิตยังคงล่าช้าเมื่อเปรียบ

เทิียบก้ับสาขาอาชีพในภาคบริก้ารทิี่รายได้ฟื้นตัวได้เร็วก้ว่า ตาม

ก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ก้ลับมาใก้ล้เคียงก้ับก้่อนเก้ิดวิก้ฤติโควิด-19 แล้ว
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นกั้ท่ิองเท้ิ�ยวชาวจำน้เริ�มเนน้ก้ารเดนิทิางออก้ไปท่ิองเท้ิ�ยวในจำดุ

หมายระยะไก้ล (Long haul) มาก้ก้วา่ระยะใก้ล ้(Short haul) 

เม่อเป็นก้ารเดินทิางออก้ไปทิ่องเทิ้�ยวนอก้ประเทิศ

 ข้อมูลล่าสุด (4Q24) ชี้ให้เห็นว่า นัก้ทิ่องเทิี่ยวชาวจีนต่าง

เลอืก้ทิีจ่ะเดนิทิางไปทิอ่งเทิีย่วในจุดหมายระยะไก้ล (Long-haul)  

อาทิิ เยอรมัน อิตาลี ฝรั่งเศัส สหรัฐฯ สะทิ้อนจาก้สัดส่วนก้ารฟื้น

ตวัทิีด่กี้วา่คา่เฉลีย่อยา่งเหน็ไดช้ดั ขณะทิีร่ปูแบบของก้ารเดนิทิาง 

โดยหาก้แบ่งเป็นรายประเทิศัมีรายละเอียดดังนี้

• ก้ารฟ้ืนตัวของนกั้ท่ิองเทิีย่วขาออก้โดยรวม (ไมร่วมฮ่อ่งก้ง) 

อยู่ทิี่ระดับ 59% ของช่วงก้่อนโควิค (2Q19)

• โดยจุดหมายของนัก้ท่ิองเทิี่ยวขาออก้ทิี่ฟ้ืนตัวสูงก้ว่าค่า

เฉลี่ยประก้อบด้วย นัก้ทิ่องเทิี่ยวขาออก้ไปสหรัฐฯ อยู่ทิี่

ระดับ 76% ของช่วงก้่อนโควิด, อาเซียน-4 (เวียดนาม, 

สงิคโปร์, มาเลเซีย, อนิโดนเีซยี) อยูท่ิีร่ะดบั 74% ของ

แผนทิ้�ภาพิ่ 57: จำำานวนนัก้ทิ่องเทิ้�ยวจำ้นมาไทิยฟ้้�นตัวใก้ล้เค้ยงก้ับัค่าเฉล้�ย

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

 

ช่วงก้่อนโควิด, EU-3 (เยอรมัน, ฝรั่งเศัส, อิตาลี) อยู่ทิี่

ระดับ 67% ของช่วงก้่อนโควิด และไทิยอยู่ทิี่ระดับ 60% 

ของช่วงก้่อนโควิด

 โดยหาก้พิจารณาก้ารฟ้ืนตัวของนัก้ทิอ่งเทิีย่วขาเข้ารวมทุิก้

ประเทิศั ประเทิศัไทิยถือว่าฟ้ืนตัวไดช้้าก้ว่าประเทิศัในภมูภิาคใก้ล้

เคียง โดยไทิยฟื้นตัวอยู่ในระดับ 87% ของช่วงก้่อนโควิด ขณะ

ทิี่จ�านวนนัก้ทิ่องเทิี่ยวขาเข้าไปยังประเทิศัเก้าหลีใต้ ญี่ปุ�น และ

เวียดนาม ฟื้นตัวสูงก้ว่าระดับก้่อนโควิดไปแล้ว

 โดยสรุป ภาคก้ารทิ่องเทิี่ยวทิี่ถือเป็นเสาหลัก้ส�าคัญในก้าร

พยุง และผลัก้ดันก้ารฟ้ืินตัวของเศัรษฐก้ิจไทิยในช่วงทิี่ผ่านมา

ก้�าลงัเผชิญก้บัความเส่ียงดา้นต�่าทิีเ่พ่ิมมาก้ข้ึนสบืเนื่องมาจาก้ก้าร

เปล่ียนแปลงพฤติก้รรมของนัก้ท่ิองเทิี่ยวจีน รวมถึงความก้ังวล

เก่ี้ยวกั้บความปลอดภัยทิ�าให้จ�านวนนัก้ทิอ่งเทิีย่วรวมทิัง้ปีมคีวาม

เสี่ยงทิี่จะถูก้ปรับประมาณก้ารลง
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