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ทองคาํยงัคงปรบัตวัขึน้ต่อเน่ือง โดยขึน้ทะลรุะดบั 4,000 ดอลลารต์่อออนซเ์ป็น
คร ัง้แรกในประวตัิศาสตร ์

Market Performance as of 14 October 2025
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Asset class
Weighting

Themes
Underweight Neutral Overweight

Fixed Income
US Treasury คงน้ําหนกัการลงทุนในพนัธบตัรระยะสัน้เป็นหลกั เพือ่รบัประโยชน์จากการลดดอกเบีย้ของ Fed

Global Bonds ภมูทิศัน์ทางการเมอืงในยโุรปและญีปุ่่ นกาํลงักดดนัให ้Bond yield โลกปรบัตวัสงูขึน้

Equity Markets: Regions

US ไดร้บัแรงหนุนชว่งทา้ยปีจากสภาพคลอ่งทีส่งูขึน้จากผลของการลดดอกเบีย้

EM ex.China เผชญิแรงกดดนัจากกาํลงัการสง่ออกสว่นเกนิของจนีกระทบอุตสาหกรรมในประเทศ

China การอดัฉีดสภาพคลอ่งจากภาครฐัมแีนวโน้มชะลอลงชว่งปลายปี 2025

Japan แรงหนุนจากนโยบายการคลงัทีแ่ขง็แกรง่ และมลูคา่เชงิเปรยีบเทยีบทีน่่าสนใจ

Europe มลูคา่หุน้ยิง่ตงึตวัขึน้ ทา่มกลางการปรบัลดประมาณการกาํไรอยา่งต่อเน่ือง

Equity Markets: Sectors and Styles

Utilities ชว่ยลดความเสีย่งจากการปรบัฐานของตลาด พรอ้มรกัษาการลงทนุในโอกาสการเตบิโตเชงิโครงสรา้งของ AI

Con Disc ความเชือ่มัน่ทางเศรษฐกจิทีห่ดตวักดดนัการใชจ้า่ยหมวดสนิคา้ฟุ่มเฟือยของผูบ้รโิภค

Alternative Investments

Gold แรงหนุนจากความเสีย่งต่อความเป็นอสิระของธนาคารกลาง และแนวโน้มการคลงัทีแ่ยล่งในเศรษฐกจิหลกัหลายประเทศ

Oil การเปลีย่นแปลงนโยบายของ OPEC จาํกดัโอกาสทีร่าคาน้ํามนัจะปรบัขึน้ในปี 2025
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ภมูิทศัน์ทางการเมืองในยโุรปและญี่ปุ่ นสร้างแรงกดดนัให้ Bond yield โลกปรบัตวั
สงูขึน้
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Note: GDP estimates from IMF’s WEO  July 2025 update.
Source: IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

US

Key theme
• การคลงัสหรฐัฯ น่ากงัวลหรอืไม?่
Headwinds
• ความไมแ่น่นอนเชงินโยบาย

• กาํแพงภาษี

• มาตรการกดีกนัผูอ้พยพ

• ความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคทีล่ดลง

• การชะลอลงของตลาดแรงงาน

Tailwinds
• การชะลอการลดงบดุลของ Fed

• มาตรการลดภาษผีา่น OBBBA

• การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย

Europe

Key theme
• รฐับาลเยอรมนีจะเขา้มามบีทบาทสาํคญัในการ

กระตุน้เศรษฐกจิในระยะขา้งหน้า
Headwinds
• ความไมแ่น่นอนเชงินโยบาย

• กาํแพงภาษี

• ความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคและภาคธรุกจิทีท่รง

ตวัในระดบัตํ่า
Tailwinds
• เงนิเฟ้อชะลอลง

• สภาวะการเงนิทีผ่อ่นคลายลง

• นโยบายการคลงัมแีนวโน้มผอ่นคลายขึน้

China

Key theme

• เศรษฐกจิชะลอตวัทา่มกลางตลาดหุน้ทีป่รบัตวั

ขึน้

Headwinds

• อุปสงคใ์นประเทศทีอ่่อนแอ

• ภาคอสงัหารมิทรพัยท์ีย่งัแยต่่อเน่ือง

• ผลกระทบจากกาํแพงภาษขีองสหรฐัฯ

Tailwinds

• มาตรการผอ่นคลายจากภาครฐั

• การเรง่ออกพนัธบตัรรฐับาลและการใชจ้า่ย

ทางการคลงั

• การสง่ออกทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด

Japan

Key theme

• ชยัชนะของผูนํ้าที ่Pro-Stimulus

Headwinds

• คา่ครองชพีทีส่งูยงัเป็นปัจจยักดดนัรายไดท้ี่

แทจ้รงิและการใชจ้า่ยของภาคครวัเรอืน

• ผลกระทบจากกาํแพงภาษขีองสหรฐัฯ

Tailwinds

• นโยบายการคลงัมแีนวโน้มผอ่นคลายมากขึน้

• การขยายตวัของคา่จา้ง

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

Overview

• รฐับาลสหรฐัฯ เขา้สูภ่าวะปิดทาํการ (Government Shutdown) นบัตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. หลงัพรรครพีบัลกินัและเดโมแครตไมส่ามารถหาขอ้ตกลงรว่มกนัได้

ในเรือ่งงบประมาณรายจา่ยทีเ่กีย่วเน่ืองกบัสาธารณสขุ สง่ผลใหง้บรา่ยจา่ยประจาํปีงบประมาณ 2026 ลา่ชา้ออกไป ทัง้น้ี จากการเจรจาทีข่าดความ

คบืหน้า และการไมป่ระนีประนอม สง่ผลใหโ้อกาสทีส่ถานการณ์จะยดืเยือ้มเีพิม่สงูขึน้ โดยตลาดพนนัใหน้ํ้าหนกัราว 70% วา่การปิดทาํการครัง้น้ีอาจกนิ

เวลานานกวา่ 40 วนั (อา้งองิขอ้มลูวนัที ่20 ต.ค.) นอกจากน้ี เน่ืองจากขา้ราชการในหน่วยงานทีจ่ดัเกบ็และเผยแพรข่อ้มลูเศรษฐกจินัน้ถกูพกังาน และ

การปิดทาํการยดืเยือ้ สง่ผลให ้Fed จะขาดขอ้มลูสาํคญัเพือ่ใชต้ดัสนิใจกาํหนดจดุยนืดา้นนโยบายการเงนิ อยา่งไรกต็าม เราและนกัเศรษฐศาสตรส์ว่น

ใหญ่ รวมถงึตลาดเงนิยงัมองคลา้ยกนัวา่ Fed จะปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลง -25bps ในการประชมุรอบเดอืน ต.ค. 

• ดา้นวนิยัการคลงัของสหรฐัฯ นบัตัง้แต่เกดิการระบาดของโควดิ-19 รฐับาลทัว่โลก ดาํเนินนโยบายการคลงัผอ่นคลาย และเชงิรกุเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ ซึง่

สหรฐัฯ กเ็ป็นหน่ึงในนัน้ สง่ผลใหส้ดัสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้มาก อยา่งไรกต็าม หลายประเทศพยายามถอนคนัเรง่ทางการคลงัเรือ่ยมาตาม

พฒันาการของเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัได ้แต่สหรฐัฯ กลบัยงัคงขาดดุลการคลงัในระดบักวา่ 6% ของ GDP สง่ผลใหห้ลายฝ่ายกลบัมาประเมนิความยัง่ยนืและ

ชอ่งวา่งทางการคลงัทีเ่หลอืของสหรฐัฯ โดยหากพจิารณารายละเอยีด จะพบวา่ สหรฐัฯ มกีารขาดดุลการคลงัเบือ้งตน้ไมร่วมรายจา่ยดอกเบีย้ (Primary 

Balance) สงูกวา่ปี 2019 เพยีง 0.4ppt ของ GDP เทา่นัน้ อยา่งไรกด็ ีภาระดอกเบีย้จา่ยเมือ่คดิเป็นสดัสว่นของ GDP กลบัปรบัตวัเพิม่ขึน้กวา่ 1.3ppt 

จากปี 2019 นอกจากน้ี หากพจิารณแผนการคลงัระยะยาวของสหรฐัฯ รฐับาลยงัมแีนวโน้มจะขาดดุลการคลงัในระดบัสงูต่อเน่ือง จากรายจา่ยและรายรบั

ของรฐัทีม่แีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ในอตัราทีใ่กลเ้คยีงกนั ขณะทีส่ว่นต่างระหวา่งอตัราดอกเบีย้และอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (r-g) มแีนวโน้มแคบลง 

ซึง่จะกดักรอ่นพืน้ทีท่างการคลงั (Fiscal Space) และผลกัดนัอตัราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ GDP ใหเ้พิม่สงูขึน้ในระยะขา้งหน้า โดยหากรฐับาลขาดแผน

ปฏริปูรายรบัและรายจา่ยทีช่ดัเจน ประเดน็สาํคญัจงึอยูท่ีค่าํถามวา่ “พืน้ทีท่างการคลงัจะหมดลงเมือ่ใด?” โดยองิจากแนวคดิอตัราสว่นหน้ีสาธารณะต่อ 

GDP ทีย่ ัง่ยนืสงูสดุ (Maximum Sustainable Debt-to-GDP) สหรฐัฯ อาจเผชญิกบัระดบัเพดานหน้ีเบือ้งตน้ทีร่าว 145% ของ GDP หากดุลการคลงัขัน้ตน้

สงูสดุ (Primary Balance) ทีร่ฐับาลสามารถทาํไดอ้ยูท่ีป่ระมาณ 0% ของ GDP หรอือกีนยัหน่ึง หากหน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้สงูกวา่ระดบัดงักลา่ว 

รฐับาลจะตอ้งกลบัมาเกนิดุลการคลงัขัน้ตน้ใหไ้ด ้เพือ่ทีจ่ะหยดุการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นหน้ีต่อ GDP ซึง่นบัวา่มคีวามทา้ทายสงูมากในบรบิทปัจจบุนั

การคลงัสหรฐัฯ น่ากงัวลหรือไม่?
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ดชันีความเชื่อม ัน่ของผ ูบ้ริโภคอ่อนตวัลงในเดือน ก.ย. พร้อมกบักิจกรรมในภาค
บริการที่ชะลอตวัลง
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เครื่องชี้การลงทนุ การส่งออกและนําเข้า
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Source: IMF, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

สดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ของประเทศต่างๆ  มีแนวโน้มสงูขึน้ในระยะข้างหน้า แต่ภาระ
ดอกเบีย้จ่ายของสหรฐัฯ กลบัเร ่งตวัสงูขึน้กว่าประเทศพฒันาแล้วส่วนใหญ่อย่างมีนัยสาํคญั

การเปลี่ยนแปลงและแนวโน้มของหน้ีสาธารณะต ัง้แต่ปี 2019-2030F ในเขต

เศรษฐกิจหลกัของโลก รายจ่ายดอกเบีย้เม ื่อคิดเป็นสดัส่วนของ GDP โดยใช้ข้อมลูจาก IMF
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Source: CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

แม้ดลุการคลงัเบือ้งต้น (Primary Balance) จะเริ่มกลบัส ู่ภาวะปกติมากขึน้ ซึ่งใกล้เคียงปี 2019 แต่ภาระ
ดอกเบีย้จ่ายของรฐับาลกลบัสงูขึน้อย่างมีนัยสาํคญั ส่งผลให้รฐับาลสหรฐัฯ ขาดดลุการคลงัรวม (Budget  
deficit) ในระดบัสงูต่อเน่ือง

ปัจจยัที่ส่งผลต่อการดลุการคลงั (Budget Balance) เม ื่อเทียบกบัปี 2019

แนวโน้มสดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ภายใต้สมมตุิฐานอตัราดอกเบีย้ที่

แตกต่างกนั

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2020 2021 2022 2023 2024

ppt of GDP relative to 2019
Gov. Spending Gov. Revenue

Net Interest Primary Balance

Budget Balance

Higher deficits compare 
to 2019 levels

90%

100%

110%

120%

130%

140%

150%

160%

170%

2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

% of GDP US Government Debt per Interest Rate Scenario

Technical Note:
Primary Deficit = 3% of GDP

Inflation = 2%
Real GDP = 2%

*Effective interest rate 
depends on scenario*

5% Effective Rate
on Government Debt

4% Effective

3% Effective



     Market Outlook    TH   CN  JP    EU   US 9

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

Overview

ในระยะข้างหน้า CBO ประเมินว่าภาระดอกเบีย้จ่ายอาจคิดเป็นหน่ึงในห้าของรายจ่ายทัง้หมด ขณะที่
สดัส่วนรายจ่ายที่จาํเป็นของรฐั (Mandatory) มีแนวโน้มปรบัเพ่ิมสงูขึน้ด้วยเช่นเดียวกนั ส่งผลให้การ
รดัเขม็ขดัทางการคลงัเกิดขึน้จริงได้ยากขึน้มาก

คาดการณ์รายรบัและรายจ่ายของภาครฐัโดยหน่วยงาน CBO องคป์ระกอบของรายจ่ายภาครฐัในอนาคต คาดการณ์โดยหน่วยงาน CBO
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Source: IMF, CBO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้และอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (R-G) มีแนวโน้มปรบัแคบลง ซึ่งจะกดั
กรอ่นพืน้ที่ทางการคลงั (Fiscal Space) และผลกัดนัอตัราส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ให้ปรบัสงูขึน้ในระยะ
ข้างหน้า โดยเฉพาะหากรฐับาลขาดแผนการปฏิรปูรายรบัและรายจ่ายอย่างเป็นรปูธรรม

บทเรียนในอดีต: ปัจจยัขบัเคลื่อนการเปลี่ยนแปลงของหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

(ค่าเฉลี่ยรายปี)

ปัจจยัที่ส่งผลต่อความย ัง่ยืนทางการคลงั: ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้และ

อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
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Source: CBO, Joint Committee on Taxation, Vanguard, Ostry et al. (2010), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

ในระยะข้างหน้า ควรจบัตาพืน้ที่ทางการคลงัของสหรฐัฯ ซึ่งเรามองว่าจะขึน้อยู่กบัระดบัดลุการคลงัข ัน้ต้น 
(Primary Balance) ที่รฐับาลสามารถทาํได้ หากจะหยดุการเพ่ิมขึน้ของสดัส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

ช่องว่างทางการคลงัของสหรฐัฯ ภายใต้ระดบัดลุข ัน้ต้น (Primary Balance) ที่

รฐับาลสามารถทาํได้

มาตรการต่างๆ  ที่หน่วยงาน CBO เสนอแนะ เพื่อให้รฐับาลสามารถปรบัลดการ

ขาดดลุการคลงัลง

Policy
Ranges of Estimate 

Savings
(USD, bn), 10yrs

Average Saving per Year
(% of GDP)

Reduce Medicare Advantage 
Benchmarks 489 0.1ppt

Reduce Medicare’s Coverage 
of Bad Debt 17 to 54 ~0.0ppt

Consolidate Payments at 
Teaching Hospitals 94 to 103 ~0.0ppt

Raise Full Retirement Age 
for Social Security 95 ~0.0ppt

Increase 1-2% Individual Tax 
on Ordinary Income 570 to 1,185 0.2-0.3ppt

Impose New Payroll Tax
(1-2% on Earnings) 1,282 to 2,540 0.3-0.7ppt

Impose Tax on Consumption
(5% VAT Narrow/Broad base) 2,180 to 3,380 0.6-0.9ppt

Total from selected 
measures 4,727 to 7,846 1.2-2.0ppt



12     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• นกัเศรษฐศาสตรส์ว่นใหญ่คาดการณ์วา่เศรษฐกจิเยอรมนีมแีนวโน้มขยายตวัทีร่ะดบั 1.0% ในปี 2026 และ 1.5% ในปี 2027 (อา้งองิผลสาํรวจของทาง 

Bloomberg) ซึง่ถอืเป็นการฟ้ืนตวัขึน้อยา่งมนียัสาํคญัจากปี 2023 และ 2024 ทีเ่ศรษฐกจิเขา้สูภ่าวะถดถอยมาอยา่งยาวนาน โดยนายกรฐัมนตรทีา่นใหม่

ของเยอรมนี นาย Friedrich Merz ไดม้กีารปฏริปูและแกก้ฎหมายเพือ่ใหภ้าครฐัสามารถขาดดุลการคลงัเพิม่ขึน้ได ้หรอืทีเ่รยีกวา่ “Debt Brake Reform” 

อยา่งไรกต็าม นบัตัง้แต่เขา้ปี 2025 รฐับาลเยอรมนีดาํเนินงานภายใตง้บประมาณฉบบัชัว่คราวมาโดยตลอด จนกระทัง้ในเดอืน ก.ย. ทีผ่า่นมา ทางสภาได้

มกีารอนุมตังิบประมาณฉบบัใหมส่าํหรบั 2025 รวมถงึอนุมตัริา่งรายรบัและรายจา่ยสาํหรบัปี 2026-2029 ซึง่สะทอ้นบทบาททีเ่ปลีย่นไปของรฐับาล

เยอรมนีอยา่งมนียัสาํคญั

• รฐับาลเยอรมนีภายใตก้ารนําของ Merz ไดม้กีารเสนอใหร้ฐับาลกลางเพิม่รายจา่ยใหส้งูขึน้ และลดรายรบัลง สง่ผลใหร้ฐับาลกลางมแีนวโน้มขาดดุลการ

คลงัราว 3.3%-3.8% ในชว่งปี 2025-2029 จากทีเ่คยขาดดุลเพยีง 1.2% เทา่นัน้ในปี 2024 (อา้งองิตามกรอบงบประมาณทีผ่า่นสภาลา่สดุ) โดย

งบประมาณรายจา่ยทีเ่พิม่ขึน้สว่นหน่ึงจะถกูจดัสรรไปสูก่ารใชจ้า่ยดา้นกลาโหมเพือ่เพิม่การใชจ้า่ยดา้นการทหารใหถ้งึ 3.5% ในระยะขา้งหน้าตามทีไ่ดต้ก

ลงในการประชมุองคก์ารสนธสิญัญาแอตแลนตกิเหนือ (NATO) ในชว่งกลางปีทีผ่า่นมา ขณะทีอ่กีสว่นหน่ึงเป็นการจดัสรรเพือ่การลงทน และบรูณะระบบ

โครงสรา้งพืน้ฐาน ซึง่เงนิทุนสว่นใหญ่จะไหลไปสูโ่ครงการการซ่อมแซมถนน สะพาน และการพฒันาระบบขนสง่สาธารณะ รวมถงึการเปลีย่นผา่นไปยงั

อุตสาหกรรมพลงังานสะอาด และโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่กีย่วเน่ืองกบัดจิทิลั ซึง่ในมมุมองของเรา การทีร่ฐัปรบัเปลีย่นบทบาทและมแีผนการใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ 

โดยมเีป้าหมายทีช่ดัเจน เมด็เงนิจบัตอ้งไดแ้ละไหลไปยงัการลงทุนทีเ่ป็นโครงสรา้งพืน้ฐาน จะมสีว่นเพิม่กบัเศรษฐกจิและชว่ยเรือ่งการกระจายรายได ้อกี

ทัง้จะเป็นกลไกขบัเคลือ่นการเตบิโตของเศรษฐกจิเยอรมนีในระยะขา้งหน้า โดยงบประมาณเหลา่น้ีจะเริม่เบกิจา่ยไดต้ัง้แต่ไตรมาสที ่4/2025 น้ีเป็นตน้ไป 

Overview

รฐับาลเยอรมนีจะเข้ามามีบทบาทสาํคญัในการกระต ุ้นเศรษฐกิจใน
ระยะข้างหน้า
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ดชันีผ ูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคบริการฟ้ืนตวัขึน้ในเดือน ก.ย. สวนทางดชันีในภาค
การผลิตที่พลิกเข้าส ู่เกณฑห์ดตวั
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Source: Germany Federal Ministry of Finance, Federal Statistical Office, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

รฐับาลเยอรมนีผา่นร่างงบประมาณระยะกลาง ซึ่งสะท้อนการดาํเนินนโยบายการ
คลงัที่ผอ่นคลายมากขึน้อย่างมีนัยสาํคญั 

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     USOverview

ร่างรายรบัและรายจ่ายของรฐับาลกลางเยอรมนีในช่วงปี 2025-2029 โดย

ประกอบด้วยงบหลกั งบจากกองทนุสาํหรบัลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานและกลาโหม คาดการณ์การขาดดลุการคลงัของรฐับาลกลางเยอรมนี

0

1

2

3

4

0

50

100

150

200

2024 2025 2026 2027 2028 2029

% of GDPEur, bn

Infrastructure Funds Defense Exemption Military Funds

Regular Core Budget Net Borrowing (RHS)



15

Source: Germany Federal Ministry of Finance, Federal Statistical Office, Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

เงินทนุส่วนใหญ่จะนําไปซ่อมแซมถนน สะพาน และพฒันาระบบขนส่งสาธารณะ รวมถึง

การเปลี่ยนผา่นไปยงัอตุสาหกรรมพลงังานสะอาด และโครงสร้างพืน้ฐานเกี่ยวกบัดิจิทลั 

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     USOverview

รายละเอียดงบประมาณด้านการลงทนุของรฐับาลกลางในระยะข้างหน้า
รายละเอียดการจดัสรรงบประมาณจากกองทุนโครงสร้างพืน้ฐานไปยงัอตุสาหกรรมต่างๆ  

ซึ่งรวมถึงเงินที่จะนําไปลงทุนกบัพลงังานสะอาดและการจดัสรรไปยงัรฐับาลท้องถ่ิน
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Source: Germany Federal Ministry of Finance, Kiel Military Procurement Tracker, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ขณะเดียวกนั รายจ่ายอีกส่วนจะถกูจดัสรรไปเพื่อการใช้จ่ายด้านกลาโหมให้ถึง 3.5% ใน

ระยะข้างหน้าตามที่ได้ตกลงกบัชาติสมาชิก NATO ในช่วงกลางปีที่ผา่นมา

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     USOverview

มลูค่าการจดัซื้ออาวธุยทุโธปกรณ์แบง่ตามผ ูผ้ลิตจากในและนอกประเทศ

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2025 2026 2027 2028 2029

% of GDPEur, bn
Core budget Military funds Ukraine Aid % of GDP (RHS)

74.1

53.2

0.7

22.7

Jan 2020 - Apr 2025 Germany Military Orders

Germany Only

Germany and Foreign Partnership

European, non-Germany

Non-European Only

Eur, bn

รายละเอียดรายจ่ายด้านกลาโหมของเยอรมนี



17

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

การใช้จ่ายที่จะเพ่ิมขึน้ มีเป้าหมายชดัเจน เมด็เงินที่สามรถจบัต้องได้ และการลงทุนที่เน้นไปยงัโครงสรา้ง
พืน้ฐาน คาดว่าจะช่วยกระจายรายได้ ขบัเคลื่อนการเติบโตของเศรษฐกิจเยอรมนีในระยะข้างหน้า
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การสะสมทนุถาวรเบือ้งต้น หรือการลงทนุรวมของเยอรมนีเทียบกบัประเทศ

ต่างๆ คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจเยอรมนีในระยะข้างหน้า
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• ซานาเอะ ทาคาอจิ ิ(Sanae Takaichi) ไดร้บัเลอืกใหเ้ป็นผูนํ้าคนใหมข่องพรรคเสรปีระชาธปิไตย (Liberal Democratic Party: LDP) ในการเลอืกตัง้

หวัหน้าพรรคเมือ่วนัที ่4 ต.ค. 2025 ซึง่ผลโหวตในครัง้น้ีสรา้งความเซอรไ์พรสใ์หก้บัตลาดการเงนิ เน่ืองจากก่อนการลงคะแนนเสยีง สือ่สว่นใหญ่รายงาน

วา่ผลโหวตจากสมาชกิรฐัสภามแีนวโน้มทาํให ้ชนิจโิระ โคอิิซมู ิ(Shinjiro Koizumi) ถกูมองวา่เป็นตวัเตง็ทีจ่ะชนะการเลอืกผูนํ้าพรรค LDP

• ชยัชนะของทาคาอจิ ิซึง่มแีนวโน้มสนบัสนุนมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ (Pro-stimulus) คาดวา่จะทาํใหน้โยบายการคลงัของญีปุ่่ นเอนเอยีงไปในทศิทางที่

ขยายตวัมากขึน้ (Fiscal expansion) ซึง่สง่ผลใหต้ลาดหุน้ปรบัตวัสงูขึน้ และคา่เงนิเยนออ่นลง ในขณะเดยีวกนั อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะ

ยาว (Super-long JGB yields) ปรบัเพิม่ขึน้ เน่ืองจากตลาดกงัวลวา่นโยบายของเธอจะตอ้งพึง่พาการใชจ้า่ยภาครฐัในระดบัทีส่งูขึน้ โดยในบรรดาขอ้เสนอ

ดา้นเศรษฐกจิของเธอ ทาคาอจิใิหค้วามสาํคญัสงูสดุกบัมาตรการรบัมอืกบัเงนิเฟ้อ อยา่งไรกต็าม การทีพ่รรคโคเมอิิโตะ (Komeito) ตดัสนิใจถอนตวัออก

จากการเป็นพนัธมติรกบั LDP หลงัรว่มรฐับาลต่อเน่ืองกนัมานานกวา่ 25 ปี สง่ผลใหพ้รรค LDP ตอ้งอาศยัความรว่มมอืจากพรรคฝ่ายคา้นมากขึน้ โดย

ลา่สดุ พรรค LDP ไดต้กลงจดัตัง้รฐับาลรว่มกบัพรรคฝ่ายคา้น Ishin

• ในดา้นนโยบายการเงนิ ธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ) ไดเ้ดนิหน้าอกีขัน้สูก่ารปรบันโยบายกลบัสูภ่าวะปกต ิโดย BOJ ประกาศแผนการทยอยขาย ETFs และ 

J-REITs ทัง้น้ี การขายดงักลา่วจะดาํเนินไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป และอาจใชเ้วลานานกวา่หน่ึงศตวรรษจงึจะแลว้เสรจ็ ซึง่บง่ชีว้า่ผลกระทบต่อตลาดจะ

คอ่นขา้งจาํกดั ขณะเดยีวกนั ชยัชนะทีไ่มค่าดคดิของผูนํ้าสายผอ่นคลายนโยบายการเงนิ ไดล้ดความคาดหวงัของตลาดต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ 

BoJ ในเดอืน ต.ค. อยา่งไรกต็าม เรายงัคาดวา่ BoJ จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดบั 0.75% ภายในสิน้ปีน้ี (Baseline คาดเดอืน ต.ค.) และปรบั

ขึน้สูร่ะดบั 1.0% ภายในสิน้ปี 2026 แมช้ยัชนะของทาคาอจิอิาจเพิม่ความเป็นไปไดท้ีก่ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ BoJ จะลา่ชา้ออกไป หากรฐับาล

ผลกัดนัแนวทางการประสานนโยบายทีผ่อ่นคลายมากขึน้ระหวา่งฝ่ายการคลงัและการเงนิ
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ชยัชนะของผ ูน้ ําที่ Pro-Stimulus
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กิจกรรมภาคการผลิตหดตวัเป็นคร ัง้ที่ 14 ในรอบ 15 เดือน ขณะที่ภาคบริการยงัคงขยายตวั

ต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 6 ติดต่อกนั

ดชันีผ ูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตและภาคบริการ ความเชื่อม ัน่ผ ูบ้ริโภคและยอดค้าปลีก

การส่งออกและการนําเข้าการลงทุน
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ผลสาํรวจคาดการณ์นายกรฐัมนตรีของญี่ปุ่ นคนถดัไป ผลการเล ือกต ัง้ผ ูน้ ําพรรค LDP
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Prediction for Sanae Takaichi to win Prediction for Shinjiro Koizumi to win
1st round Total

(590)
LDP lawmakers 

(295)
Party members 

(295)

Sanae Takaichi 183 64 119

Shinjiro Koizumi 164 80 84

Yoshimasa Hayashi 134 72 62

Takayuki Kobayashi 59 44 15

Toshimitsu Motegi 49 34 15

2nd round Total
(342)

LDP lawmakers 
(295)

Prefecture 
(47)

Sanae Takaichi 185 149 36

Shinjiro Koizumi 156 145 11

เน่ืองจากไม่มีผู้สมัครท่านใดได้รับเสียงข้างมาก ส่งผลให้ผู้ ท่ี

มีคะแนนสูงสุดสองอันดบัแรกแข่งกันในรอบต่อไป

พรรค LDP ได้เล ือกซานาเอะ ทาคาอิจิเป็นผ ูน้ ําคนใหม่ ซึ่งถือเป็นผลลพัธท์ี่สร ้างความเซ

อรไ์พรสใ์ห้กบัตลาด และกระต ุ้นการลงทนุในสินทรพัยเ์สี่ยงในตลาดญี่ปุ่ น



ชยัชนะของซานาเอะ ทาคาอิจิ ผ ูส้นับสนุนนโยบายกระต ุ้นเศรษฐกิจ จะส่งผลให้นโยบาย

การคลงัของญี่ปุ่ นเอนเอียงไปในทิศทางที่ขยายตวัมากย่ิงขึน้ 
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จดุยืนด้านนโยบายของผ ูส้มคัรชิงตาํแหน่งผ ูน้ ําพรรค LDP

  

  

Fiscal Expansion

Takaichi

Ishiba

• Advocate for “responsible active fiscal policy”, 
but emphasizes importance of economic growth; 

“fiscal health is not the goal”
• Aim for moderate decline in net government debt to GDP 
ratio, but would not hesitate to issue government bonds

Easy Monetary Policy

Fiscal Discipline

Tight Monetary Policy

KoizumiMotegi Hayashi

Kobayashi



ในบรรดาข้อเสนอด้านนโยบายเศรษฐกิจของเธอ มาตรการในระยะส ัน้ น้ีจะม ุ่งเน้นไปที่การ

รบัมือกบัภาวะราคาสินค้าที่ปรบัตวัสงูขึน้
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ข้อเสนอด้านนโยบายของทาคาอิจิ

• Call for coordination 
between BoJ and 
government’s economic 
policy

• Prefer maintaining 
monetary stimulus until 
inflation is backed by 
stronger wages and 
demand

• Previously criticized BOJ 
rate hikes but has since 
moderated her tone

Monetary Policy

• Strategic government 
procurement; 

investment in AI, 
semiconductors, 
quantum computing, 
space, advanced 
medical etc.

Industrial 
& Investment 
Policy

• Tax credits for babysitter 
and childcare services

• Corporate tax breaks for 
entities with in-office 
childcare

• Additional funding for 
hospitals and nursing 
care facilities

• Ease the income barrier 
in social benefit 
programs

Social & Welfare 
Policy

• Ensure stable, low-cost 
power supply through 
next-generation nuclear 
and fusion energy

• Curb reliance on 
foreign made solar 
panels; promote 
domestic resource 
development (rare 
earths, rare metals)

• Strengthen cyberdefense

• Strengthen defense 
capabilities 

Energy & Defense 
Policy

• Address illegal 
overstayers and regulate 
foreign land acquisitions

Foreign Policy

• Abolish provisional 
gasoline tax and reduce  
diesel fuel delivery tax

• Expand the special 
grants for priority 
support to local 
government

• Raise the tax-free 
income threshold

• Support refundable tax 
credits and cash 
handouts to low-middle 
income households 
(will take a few years)

Economic Policy 
& Inflation 
Countermeasures



Party Inflation Countermeasures

CDP

• Reduce consumption tax on food from 8% to zero 
(for 1 year in principle, extension allowed once)

• Cash payout of ¥20,000 per citizen 
• Reduce gasoline price by ¥25 per liter (abolish provisional 

tax portion)

Ishin

• Reduce consumption tax on food to zero for two years
• Reduce gasoline price by ¥25 per liter (abolish provisional 

tax portion)
• Tax exemption and cash payout for low-income households

DPP

• Reduce consumption tax on all items to 5% 

(until real wage growth of 2% is achieved on a stable basis)
• Reduce gasoline price by ¥25 per liter (abolish provisional 

tax portion)
• Reduce electricity charge
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มาตรการรบัม ือเงินเฟ้อของพรรคฝ่ายค้าน
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LDP

# seats

= 210

รายงานข่าวระบวุ่าพรรคฝ่ายค้านอาจร่วมมือกนัและสนับสนุนตวัแทนจากพรรคฝ่ายค้าน

ขึน้เป็นนายกรฐัมนตรี ท ัง้น้ี พรรค Ishin ได้ประกาศร่วมมือกบัพรรครฐับาลในเวลาต่อมา

จาํนวนที่น ัง่ในสภาของแต่ละพรรค
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การขายกองทนุ ETF ของธนาคารกลางญี่ปุ่ นจะดาํเนินไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป และอาจใช้
เวลานานกว่าหน่ึงศตวรรษจึงจะแล้วเสรจ็ ซึ่งบง่ชี้ว่าผลกระทบต่อภาพรวมตลาดจะมีจาํกดั

แผนการขาย ETFs และ J-REITs ที่ประกาศโดย BoJ ล ่าสดุ สินทรพัยข์อง BoJ

ETF J-REIT
Stock 

purchased 
from banks

Pre-disposal 
holding 

(JPY trn.)

Book value 37.19 0.66 1.30

Market 
value 79.5 0.71 3.00

Annual 
selling

(JPY trn.)

Book value 0.33 0.005 0.15

Market 
value 0.62 0.006 0.62

Proportion of 
sales to 
trading 

volume (%)

0.05 0.05 0.05

Time to 
completion 

(years)
113 131 10

มลูค่า ETF ที่ BoJ ถือครอง
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Book value Unrealized gains

Source: BoJ, CEIC, Bloomberg, NLI Research Institute, Morgan Stanley, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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คาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายของญี่ปุ่ นโดยผ ูร้ ่วมตลาด อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
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October 2025 56.5% 20.5%

December 2025 17.5% 27.1% The yen weakened 3% 
after Takaichi’s victory

ค่าเงินเยนเทียบกบัดอลลารส์หรฐั
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ชยัชนะที่ไม ่คาดคิดของผ ูน้ ําสายพิราบ ส่งผลให้ตลาดปรบัลดความคาดหวงัต่อ
การขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางญี่ปุ่ นในการประชมุเดือน ต.ค. น้ี
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• เครือ่งชีว้ดัทางเศรษฐกจิของจนีในไตรมาส 3 แสดงสญัญาณชะลอตวัของกจิกรรมทางเศรษฐกจิในวงกวา้ง ทัง้การบรโิภค การผลติ และการลงทุน โดยการ

ลงทุนในสนิทรพัยถ์าวร (Fixed Asset Investment) ปรบัลดลงเมือ่เทยีบกบัปีก่อนหน้า และถอืเป็นการลดลงรนุแรงทีส่ดุนบัตัง้แต่ชว่งตน้ปี 2020 

เชน่เดยีวกบัการลงทุนภาครฐัทีถ่อืเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัของเศรษฐกจิจนีในชว่งทีผ่า่นมาไดป้รบัลดลง ซึง่ถอืเป็นเหตุการณ์ทีพ่บไดย้าก โดยการลงทุนที่

นําโดยภาครฐัในชว่งแปดเดอืนแรกของปีขยายตวัเพยีง 2.3% ตํ่ากวา่ระดบั 5% ในชว่งครึง่ปีแรก และถอืเป็นระดบัทีอ่อ่นแอทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืน ก.ค. 2020 

แมว้า่ทางการจนีจะเรง่การออกพนัธบตัรรฐับาลเพือ่ระดมทุนอยา่งต่อเน่ืองในปีน้ี แต่ทรพัยากรจาํนวนมากถกูเบนไปใชใ้นการแกปั้ญหาหน้ีสนิของรฐับาล

ทอ้งถิน่ ขณะทีเ่งนิฝากภาครฐัทีป่รบัสงูขึน้อาจสะทอ้นถงึความเรง่ดว่นทีล่ดลงของการเรง่การใชจ้า่ยทางการคลงั หลงัการขยายตวัทางเศรษฐกจิของจนี

ออกมาดกีวา่คาดในชว่งครึง่ปีแรก และยงัคงมแีนวโน้มบรรลุเป้าหมายทีร่าว 5% ตามทีร่ฐับาลตัง้ไวใ้นปีน้ี สง่ผลใหผู้ก้าํหนดนโยบายอาจชะลอการดาํเนิน

มาตรการผอ่นคลายเพิม่เตมิไวก้่อน ทา่มกลางการสง่ออกทีย่งัคงแขง็แกรง่ เพือ่รกัษาพืน้ทีเ่ชงินโยบายสาํหรบัความทา้ทายทีอ่าจเกดิขึน้ในอนาคต

• แรงหนุนจากการปรบัตวัขึน้ของตลาดหุน้ในชว่งทีผ่า่นมายงัไมส่ามารถกระตุน้การใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคได ้โดยกจิกรรมทางเศรษฐกจิในชว่งสปัดาหห์ยดุยาว

วนัชาตจินี (Golden Week) บง่ชีว้า่ ตวัชีว้ดัหลายรายการ เชน่ จาํนวนการเดนิทางภายในประเทศและรายไดจ้ากการทอ่งเทีย่วเฉลีย่ต่อวนัเตบิโตในระดบัที่

ออ่นแอกวา่ชว่งวนัหยดุก่อนหน้าน้ีของปี สะทอ้นถงึความทา้ทายอยา่งต่อเน่ืองในการพลกิฟ้ืนการบรโิภคและแรงกดดนัดา้นเงนิฝืด โดยเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

ทา่มกลางภาวะตลาดหุน้ทีป่รบัตวัขึน้อาจสง่ผลใหท้างการจนีดาํเนินนโยบายผอ่นคลายไดย้ากขึน้ เน่ืองจากทางการจนีจาํเป็นตอ้งรกัษาสมดุลระหวา่งการ

สนบัสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิกบัการหลกีเลีย่งการเพิม่สภาพคลอ่งในระบบ โดยเรายงัคาดวา่ธนาคารกลางจนีมแีนวโน้มปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย

และอตัราสว่นเงนิสาํรองตามกฎหมาย (RRR) อกี 10bps และ 25-50bps ตามลาํดบัภายในปีน้ี แต่มคีวามเสีย่งมากขึน้ทีก่ารปรบัตวัขึน้ของตลาดหุน้อาจ

นําไปสูก่ารดาํเนินนโยบายการเงนิทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ 

  JP    EU     USOverview

เศรษฐกิจชะลอตวัท่ามกลางตลาดหุ้นที่ปรบัตวัขึน้
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ดชันีผ ูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต ยอดค้าปลีกและผลผลิตภาคอตุสาหกรรม

การส่งออกและการนําเข้าการลงทุนในสินทรพัยถ์าวร
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศชะลอตวั ขณะที่การส่งออกขยายตวัใน
อตัราที่เรว็ที่สดุนับต ัง้แต่เดือนมีนาคม
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เครื่องชี้วดักิจกรรมทางเศรษฐกิจ ยอดขายสินค้าภายใต้โครงการ “ Trade-in”  subsidy program
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กิจกรรมทางเศรษฐกิจของจีนกาํลงัเผชิญกบัภาวะชะลอตวัในวงกว้าง
ท ัง้การบริโภค การผลิต และการลงทนุ
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การลงทุนในสินทรพัยถ์าวร การลงทุนในสินทรพัยถ์าวรของภาครฐั

Government-led FAI rose just 2.3% 
in the first eight months, below the 

5% pace in H1 and the weakest 
since July 2020
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ภาวะซบเซาของการลงทนุสะท้อนสญัญาณที่น่ากงัวล โดยเฉพาะการหดตวั
ของการลงทนุภาครฐั ซึ่งเกิดขึน้ไม่บอ่ยนัก
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

%

Debt swaps (under 2 tr. scheme announced in Nov 24)

Debt resolution (likely)

Spending and investment

เงินฝากทางการคลงั (ปริมาณเงินฝากของรฐัที่เพ่ิมขึน้จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน)ปริมาณการออกพนัธบตัรรฐับาลใหม่
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แม้ทางการจีนเรง่ออกพนัธบตัรรฐับาลเพื่อระดมทุนในปีน้ี แต่ทรพัยากรถกูเบนไปใช้ในการแก้ปัญหา
หน้ีสินของรฐับาลท้องถ่ิน ขณะที่การเพ่ิมขึน้ของเงินฝากภาครฐัสะท้อนถึงความเรง่ด่วนที่ลดลงในการ
เรง่การใช้จ่ายภาครฐั
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ดชันี MSCI China เปรียบเทียบกิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงวนัหยดุยาว 1\

สดัส่วนของสินทรพัยค์รวัเร ือนในแต่ละประเทศ
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MSCI China has 
longest winning 

streak since 2018

-2

0

2

4

6

8

10

Nationwide domestic visitor trips Domestic tourism revenue Tourism revenue per head

%YoY
National Day Golden Week (Oct.) Dragon Boat Festival (June) Labor Day (May)

0

50

100

150

China Japan UK US

% of total assets

Property Cash & Deposit Equity & Mutual funds Insurance & Pension Others

Note: 1\ Adjust for differences in the holiday length across years by using daily average for comparison
Source: Bloomberg, CEIC, Ministry of Culture and Tourism, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

แรงหนุนจากการปรบัตวัขึน้ของตลาดหุ้นยงัไม่สามารถช่วยให้การใช้จ่าย
ของผ ูบ้ริโภคจีนแขง็แกร่งขึน้ได้ในช่วงวนัหยดุยาวที่ผา่นมา
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Source: Bloomberg, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การประกาศมาตรการกระต ุ้นเศรษฐกิจของทางการจีนหลงัการผอ่นคลายนโยบาย

ล่าสดุในเดือน พ.ค. 2025 อตัราดอกเบีย้

อตัราส่วนเงินสาํรองตามกฎหมาย (RRR) 
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Type Main Policy Announcement

Growth

• Issue a guideline on promoting high-quality urban growth (Aug)
• Outline policy priorities for urban development (July)
• Strengthen policy support for stabilizing employment (July)
• PBoc unveiled an easing package to stabilize economy and 

market expectations: 10bps rate cut and 50bps RRR cut (May)

Consumption
• Outline policy measures to expand service consumption (Sep)
• Interest subsidies for household consumer loans and targeted 

services businesses (Aug)

Investment
• New policy-based financial tools valued at 500 billion yuan to 

inject capital into investment projects (Sep)
• Start of the Yarlung Zangbo River hydropower project (July)

Social welfare
• Gradual implementation of free preschool education (Aug)
• A nationwide childcare subsidy program: RMB 3600 per child 

per year (July)

Housing • Shanghai further relaxed local home purchase restrictions (Aug)

Others • Call for “Anti-involution” (July)

เศรษฐกิจที่ชะลอตวัลงท่ามกลางตลาดหุ้นที่ปรบัตวัขึน้ อาจส่งผลให้ทางการจีน
ระมดัระวงัมากขึน้ต่อการผอ่นคลายนโยบายการเงินที่จะเพ่ิมสภาพคล่องในระบบ
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

• รฐับาลภายใตก้ารนําของนายกรฐัมนตร ีอนุทนิ ชาญวรีกลู หวัหน้าพรรคภมูใิจไทย ไดท้าํใหภ้มูทิศัน์เศรษฐกจิไทยมกีารเปลีย่นแปลงไป โดยการจดัตัง้ทมีที่

ปรกึษาดา้นเศรษฐกจิ ซึง่ประกอบดว้ยซอีโีอจากภาคเอกชนทีม่ปีระสบการณ์สงู และไดพ้ฒันาแนวทางนโยบายทีเ่รยีกวา่ ‘Quick Big Win’ หรอื มาตรการ

เรง่ดว่นทีเ่หน็ผลในระยะสัน้ เพือ่บรรเทาและแกปั้ญหาเศรษฐกจิสาํคญัของไทยทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว

• จากสถานการณ์ดงักลา่ว เราจงึปรบัเพิม่คาดการณ์การเตบิโตของ GDP ไทยในปี 2568 เป็น 2.1% (จากเดมิ 1.9%) ขณะทีแ่นวโน้มปี 2569 ยงัคงประมาณ

การไวเ้ทา่เดมิที ่1.6% การปรบัคาดการณ์ปี 2568 ทีด่ขี ึน้น้ีสะทอ้นผลจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีจ่ะเกดิขึน้ และผลกระทบดา้นลบจากนโยบายการคา้

ของสหรฐัฯ ทีน้่อยกวา่ทีค่าดไว ้อยา่งไรกต็าม ปัจจยัเชงิบวกน้ียงัถกูฉุดรัง้โดยปัญหาการพพิาทชายแดนกบักมัพชูาอยา่งต่อเน่ือง และการฟ้ืนตวัของภาค

การทอ่งเทีย่ว โดยเฉพาะรายจา่ยของนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิีช่ะลอตวัมากกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้ประกอบกบัคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่อยา่งต่อเน่ืองในปีน้ี

• สาํหรบันโยบายการเงนิ คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มมีต ิ5 ต่อ 2 ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่1.50% โดยเสยีงสว่นใหญ่เหน็วา่ในภาวะที่

พืน้ทีส่าํหรบัดาํเนินนโยบาย (Policy space) มจีาํกดั จงึอยากใหค้วามสาํคญักบัจงัหวะเวลาและประสทิธผิลของนโยบายการเงนิ ขณะทีก่รรมการสองทา่นที่

คดัคา้นเหน็วา่ ควรผอ่นคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิทนัท ีเพือ่ใหภ้าวะการเงนิสนบัสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และชว่ยบรรเทาภาระหน้ีและเพิม่สภาพ

คลอ่งทีจ่าํเป็นต่อระบบเศรษฐกจิโดยรวม

• เรายงัคงเหน็วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงตอ้งผอ่นคลายต่อเน่ืองไปจนถงึกลางปี 2569 โดยระดบัอตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่ง 0.75–1.00% จะเหมาะสม

และสอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิไทย ภายใตส้ภาวะที ่GDP ขยายตวัตํ่ากวา่ศกัยภาพ เงนิเฟ้อยงัอยูต่ํ่ากวา่กรอบเป้าหมาย และภาวะทางการเงนิทีต่งึ

ตวัอยา่งต่อเน่ือง เราคาดวา่ กนง. จะพจิารณาปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในการประชมุครัง้ต่อไปในเดอืน ธ.ค. โดยคาดวา่จะลดลง -0.25% และทาํใหอ้ตัรา

ดอกเบีย้นโยบายลงมาอยูท่ี ่1.25%

มาตรการกระต ุ้นพยงุเศรษฐกิจจากรฐั เปรียบเสมือนว่าเศรษฐกิจไทย
ได้รบัยาบรรเทา แต่ความท้าทายระยะยาวยงัอยู่

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

ดชันีวดัอปุสงคภ์ายในประเทศ ดชันีวดัอปุสงคจ์ากต่างประเทศ

ดชันีราคาดชันีความเชื่อม ัน่

กิจกรรมทางเศรษฐกิจในเดือนสิงหาคมยงัคงชะลอตวัลงต่อเน่ือง เมื่อ
เทียบกบัเดือนก่อนหน้า
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Source: BoT, NESDC, MOC, FPO, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

การเติบโตของเศรษฐกิจที่เกิดขึน้จริงและคาดการณ์ ตารางสรปุตวัชี้วดัเศรษฐกิจมหภาคและคาดการณ์ GDP

เราได้ปรบัเพ่ิมประมาณการการขยายตวัของ GDP ปี 2025F เป็น 2.1% 
ขณะที่ยงัคงคาดการณ์อตัราการเติบโตของปี 2026F ไว้ที่ 1.6% ตามเดิม
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Source:  Ministry of Finance, The government Public Relations Department (PRD), TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

นโยบายเศรษฐกิจ 5 เสาหลกั จากการแถลงนโยบายต่อรฐับาล โดยนายกรฐัมนตรีอนุทิน

นโยบาย ‘Quick Big Win’ เร ่งเดินเครื่องเพื่อกระต ุ้นเศรษฐกิจไทย ในระยะเวลา 4 เดือน 

ผา่น 5 เสาหลกัของนโยบาย เราแนะจบัตาการผลกัดนัเมด็เงินลงทนุผา่น Fast pass
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Stimulate the economy 
and tourism 

I. Half-Half Plus program
§ [THB 44 bn] 9 mn people outside 

the tax system will receive 2,000 
(50:50), 11 mn taxpayers will 
receive 2,400 (60:40), daily 
spending is capped at 200 baht.

II. State welfare card
§ [THB 22 bn] 13 mn cardholders 

will receive an additional 1,700 
baht, bringing their allowance to 
2,000 baht over two months.

Promoting tourism in less 
visited areas
Expanding export markets

1
Address Household debt

Debt relief, tackling THB 
13.5 tn in Household Debt
§ [THB 26 bn from Financial 

Institutions Development Fund: 
FIDF] 

§ To establish an AMC in order to 
acquire and restructure NPLs, 
with the goal of reducing 
household debt by more than 
87%

§ The debt relief approach will 
include extending loan terms, 
reducing interest rates, with a 
focus on small-scale debtors 
(below 100,000 baht)

Loans for small-scale 
borrowers

2
Enhance liquidity for 

SMEs

3
Promote Household 

Savings

Lottery Savings scheme
§ The saved funds will be 

managed under rules similar to 
a RMF, accessible at age of 55.

§ With an upgraded online 
purchase system that 
automatically deposits a portion 
into savings account.

§ The program, set to launch 
within four months, will be 
funded by the Government 
Lottery Office's (GLO)

Government Savings Bonds
§ will be made available monthly 

to Individual investors as a high-
yield saving option

4
Driving future industries to 

unlock delayed projects

Reskilling high-skilled 
workers
§ [THB 10 bn from the BOI fund] 

to develop workforce skills 
aligned with new industries such 
as EVs, bio-agriculture, and 
digital technologies.

Fast pass BOI projects
§ Currently, approved BOI worth 

THB 470 bn are delayed, ‘Fast 
Plus Pass’ will be launched, aims 
to complete all approvals within 
4 months.

Powering the new S-Curve 

for electric projects & 
supporting clean energy

5

Provide additional liquidity 
of up to THB 1 mn each
§ Credit guarantees through the 

Thai Credit Guarantee 
Corporation (TCG) for a 
minimum of THB 50 bn. 

‘Big brother helps little 
brother’ program
§ Supply chain financing promoted 

to encourage large enterprises 
to support small-scale 
businesses within the supply 
chain, with a tax incentive.

Tax refunds
§ VAT refunds of THB 160 bn to be 

promptly disbursed to SMEs.



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

การประเมินผลกระทบและเป้าหมายของมาตรการกระต ุ้นเศรษฐกิจด้านการคลงั

มาตรการแจกเงินคาดช่วยกระต ุ้นการบริโภคในระยะส ัน้ โดยจะส่งผลเชิงบวก
โดยตรงต่อเศรษฐกิจในไตรมาส 4 ปี 2025 

Package Phase Target (people) Budget (THB mn) Budget-to-GDP ratio (%) Contribution to GDP (%)

50:50 Co-payment plus 29 Oct – 31 Dec 
2025

9 mn (outside the tax system)
44,000

0.4 0.211 mn (taxpayers)

State welfare card Nov – Dec 2025 13 mn 22,780

Stimulate consumption

Address household debt & promote household saving   
Package Phase Target (people) Budget (THB mn) Budget-to-GDP ratio (%) Policy target

Debt relief Within 4 months 3.4 mn account, debts below 
THB 100,000

26,000
(FIDF) 0.1 THB 1.3 tn NPL reduction 

(10% of total)

Lottery savings Expected by Jan 
2026

aged above 20 with an interest in 
lotteries

Under consideration: lottery 
ticket price at THB 80/unit

n.a. Reduce fiscal burden from 
elderly subsidies

Investment & SMEs  
Package Phase Breaking Barriers Budget (THB mn) Budget ratio Policy target

Fast Plus Pass Within 4 months Approved delayed BOI 
applications Approx. 470,000 26% of FDI (as of 2024) FDI inflows expected to rise 

in Q4 2025 – Q1 2026

Tax refund for SMEs Within 4 months Expedites VAT refund processing Approx. 160,000 0.8% to GDP Improve liquidity for SMEs
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มลูค่าโครงการ FDI ที่ขอรบัการส่งเสริมผา่น BOI รายอตุสาหกรรม เงินลงทุนตรงจากต่างประเทศ (FDI) และสดัส่วน FDI ต่อ GDP

การทาํระบบ Fast pass จะช่วยหนุนการลงทนุและปลดลอ็กโครงการค้างท่อของ 
BOI มลูค่าเกือบหน่ึงในสี่ของ FDI ท ัง้หมด
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มลูค่าเงินทุนตรงจากต่างประเทศ (FDI inflows) ใน 5 อตุสาหกรรมสงูสดุ
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1H25) 12.6% 3.5% 14.8% 3.3% 65.3%
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Note: An assessment of transshipment risks by sector, based on 2024 export data to the US
Source: MOC, Trademap, Tongtawat, N., & Luwiroj, J. (2025). Thailand’s exports amid the trade war. [BoT]., Several media, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

การส่งออกสินค้าไปสหรฐัฯ ขยายตวัได้เฉพาะในกล ุ่มสินค้าที่ได ้รบัการยกเว้นภาษี การประเมินความเสี่ยงของภาษี transshipment รายอตุสาหกรรม

ภาคการส่งออกยงัได้รบัแรงหนุนจากการยกเว้นภาษีในกล ุ่มสินค้าอิเลก็ทรอนิกส ์ทาํให้โดยรวมผลกระทบ
ยงัจาํกดัและน้อยกว่าที่คาดไว้ ขณะที่ยงัต้องจบัตาความเสี่ยงภาษี Transshipment และภาษีรายกล ุ่ม
อตุสาหกรรม อย่างใกล้ชิด
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Contribution 
to export 

growth to US,
YoY Growth 

Sector  Sectoral tariff 
rate

Effective date Export share to the 
US in 2024

Aluminium, Steel, 
Copper

50% Steel: Jun 4, 2025
Copper: Aug 1, 2025

 13%

Automotive 25% Autos: Apr 3, 2025
Parts: May 3, 2025

11%

Medium and 
heavy trucks 

25% Nov 1, 2025 Including Autos 
> 11%

Pharmaceutical 100% Oct 1, 2025  Limited 0.05%

สรปุภาษีนําเข้าสหรฐัฯ รายกล ุ่มอตุสาหกรรม
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อตัราการเข้าพกัในที่พกัแรม จาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและรายได้จากการท่องเที่ยว

อตัราค่าเช่าห้องพกัเฉลี่ย

แม้ว่ามาตรการกระต ุ้นท่องเที่ยวในประเทศ จะช่วยให้อตัราการเข้าพกัปรบัตวัดีขึน้ แต่

รายได้จากการท่องเที่ยวยงัคงซบเซา จากจาํนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติชะลอตวั
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Source: TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ อาจติดอยู่ในสภาวะที่แม ้การจ้างงานใหม่จะชะลอตวั ทว่าอตัราเลิกจ้างกย็งัคงต ํา่เช่นเดียวกนั

• การเลกิจา้งจาํนวนมาก (Mass layoffs) มกัเกดิขึน้ในชว่งเศรษฐกจิตกตํ่าทีอ่ตัรากาํไรของบรษิทัลดลงอยา่งมาก ซึง่ไมน่่าจะเกดิขึน้ภายใต้

สภาพแวดลอ้มปัจจบุนัทีอ่ตัรากาํไรของบรษิทัอยูใ่นระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ เป็นอกีสญัญาณทีส่ะทอ้นวา่โอกาสเกดิภาวะเศรษฐกจิถดถอย 

(Recession) ของสหรฐัฯ ยงัคอ่นขา้งตํ่า

ตลาดหุ้นมกัได้รบัแรงหนุนจากการลดดอกเบีย้ของ Fed นานถึง 3 เดือนในสถานการณ์ที่ไม ่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

• เรามองการพกัฐานของตลาดหุน้สหรฐัฯ (S&P 500) เป็นโอกาสในการเขา้ซือ้ (Buy the dips) เน่ืองจากตลาดหุน้มกัไดร้บัแรงหนุนจากการลดดอกเบีย้

ของ Fed โดยเฉพาะในชว่ง 3 เดอืนหลงัจากการปรบัลดของอตัราดอกเบีย้ครัง้แรก โดยมกัปรบัตวัสงูขึน้ไดร้าว 5-10% เมือ่เทยีบกบั ณ วนัที ่Fed เริม่

ลดดอกเบีย้

• แนวโน้มของตลาดในปัจจบุนัยงัสนบัสนุนโมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่ในไตรมาสที ่4 เน่ืองจากเมือ่วเิคราะหจ์ากสถติใินอดตี เมือ่หุน้ปรบัตวัสงูขึน้มากกวา่ 

10% ในสามไตรมาสแรกของปี จะพบวา่มโีอกาสมากกวา่ 80% ทีต่ลาดจะยงัคงเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองในไตรมาสที ่4

• เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัในหุน้สาธารณูปโภค (Utilities) เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมทีร่ายไดแ้ละกาํไรคอ่นขา้งมัน่คง ไมผ่นัผวนตามวฏัจกัรเศรษฐกจิมาก

นกั (Defensive sector) และยงัไดร้บัประโยชน์จากรายจา่ยลงทุน (CAPEX) ของโครงสรา้งพืน้ฐาน AI ทีก่าํลงัดาํเนินอยูด่ว้ย

• สาํหรบัดชันีหุน้รายประเทศ เรายงัคง Overweight หุ้นญี่ปุ่ น และคาดมแีนวโน้มปรบัตวัขึน้ต่อ จากนโยบายการคลงัทีผ่อ่นคลายต่อเน่ือง ประกอบกบั

มลูคา่ทีย่งัน่าสนใจเมือ่เทยีบกบัหุน้สหรฐัฯ ในทางกลบักนั เรา Underweight หุ้นยโุรป จากแนวโน้มผลประกอบการทีเ่ผชญิกบัปัจจยัลบหลายประการ 

ทัง้สถานการณ์ทางการเมอืงทีไ่มม่ ัน่คง คา่เงนิยโูรแขง็คา่ และภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซายดืเยือ้

Overview

เรายงัคง Overweight หุ้นญี่ปุ่ น คาดมีแนวโน้มปรบัตวัขึน้ต่อจากนโยบายการคลงั
ที่ผอ่นคลายต่อเน่ือง ประกอบกบัมลูค่าที่ยงัน่าสนใจเมื่อเทียบกบัหุ้นสหรฐัฯ
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อตัราการจ้างงานชะลอตวัลงนับต ัง้แต่จดุสงูสดุในปี 2022 การเลิกจ้างปรบัเพ่ิมขึน้เลก็น้อย แต่ยงัถือว่าอยู่ในระดบัต ํา่

ตลาดแรงงานสหรฐัฯ อาจติดอยู่ในสภาวะที่แม้การจ้างงานใหม่จะชะลอตวั ทว่า
อตัราเลิกจ้างกย็งัคงต ํา่เช่นเดียวกนั
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การเลิกจ้างจาํนวนมาก (Mass layoffs) มกัเกิดขึน้ในช่วงเศรษฐกิจตกต ํา่ที่อตัรากาํไรของบริษทัลดลงอย่างมาก ซึ่งไม่น่าจะเกิดขึน้ภายใต้สภาพแวดล้อมปัจจบุนัที่อตัรา

กาํไรของบริษทัอยู่ในระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์ เป็นอีกสญัญาณที่สะท้อนว่าโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ของสหรฐัฯ ยงัค่อนข้างต ํา่

การเลิกจ้างพนักงานจาํนวนมากไม่น่าจะเกิดขึน้ เน่ืองจากอตัรากาํไรของ
บริษทัอยู่ในระดบัสงูสดุเป็นประวตัิการณ์
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ตลาดหุ้นมกัคงโมเมนตมัขาขึน้ต่อไปในช่วง 3 เดือนหลงัจากการปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้คร ัง้แรกในกรณีที่เศรษฐกิจไม่เข้าส ู่ภาวะถดถอย

ในทางตรงกนัข้าม ตลาดหุ้นมกัปรบัตวัลดลงหากการลดดอกเบีย้ของ Fed 

ตามมาด้วย Recession

หุ้นมีแนวโน้มที่จะได้รบัแรงหนุนเชิงบวกจากการลดอตัราดอกเบีย้ของ Fed ราว 3 
เดือนในสถานการณ์ที่ไม ่เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Latest data as of 9 October 2025
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แนวโน้มของตลาดในปัจจบุนัยงัสนับสนุนโมเมนตมัที่แขง็แกรง่ในไตรมาสที่ 4 เน่ืองจากเมื่อวิเคราะหจ์าก
สถิติในอดีต เม ื่อหุ้นปรบัตวัสงูขึน้มากกว่า 10% ในสามไตรมาสแรกของปี จะพบว่ามีโอกาสมากกว่า 80% 
ที่ตลาดจะยงัคงเติบโตอย่างต่อเน่ืองในไตรมาสที่ 4

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview
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มลูค่าหุ้นเริ่มมีเสถียรภาพมากขึน้ แม้ว่าจะเป็นการทรงตวัอยู่ในระดบัที่ค ่อนข้าง
แพง
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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S&P 500’s Shiller P/E ในตอนน้ีอยู่ระดบัเดียวกบัช่วงฟองสบูด่อทคอมแล้ว ขณะที่ผลตอบแทนพนัธบตัรยงัคงอยู่ในระดบัค่อนข้างสมเหตสุมผล (Fair Value)

ราคาสินทรพัยห์ลกัได้แก่ห ุ้นและตราสารหน้ีอยู่ในระดบัค่อนข้างแพงจากการปรบัขึน้

ของหุ้น แต่ยงัไม่แพงเท่ากบัช่วง ‘Everything Bubble’ ในปี 2020–2021

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview
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มลูค่าหุ้นญี่ปุ่ น วดัจากค่า P/E ยงัอยู่ในระดบัที่น่าสนใจเมื่อเทียบกบัหุ้น
สหรฐัฯ
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview
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เรา Underweight หุ้นยโุรป จากแนวโน้มผลประกอบการที่เผชิญกบัปัจจยัลบหลายประการ ท ัง้

สถานการณ์ทางการเมืองที่ไม ่ม ัน่คง ค่าเงินยโูรที่แขง็ค่า และภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซายืดเยือ้

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview

คาดการณ์กาํไรของดชันี STOXX 600 อยู่ในแนวโน้มถกูปรบัลดลงต่อเน่ือง ส่งผลให้ Valuation ของหุ้นยโุรปมีความตึงตวัมากย่ิงขึน้
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อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ที่ประมาณ 4.0% ถือว่าต ํา่เกินไปเมื่อ
เทียบกบัภาวะเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ประมาณการของนักเศรษฐศาสตรต์่อ Real GDP และ PCE inflation 

ของสหรฐัในปี 2025F

ประมาณการของนักเศรษฐศาสตรต์่อ Real GDP และ PCE inflation 

ของสหรฐัในปี 2026F

ประมาณการ Real GDP ของสหรฐัฯ ได้รบัการ Revised ขึน้มาใกล้กบัระดบัศกัยภาพอีก

คร ัง้
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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สาํหรบัพนัธบตัรรฐับาลไทย เราคาดว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี จะทยอยปรบัสงูขึน้เป็น 

2.0% และ 2.5% ภายในสิ้นปี 2026 และ 2027 ตามลาํดบั โดยได้รบัแรงกดดนัจาก Bond yield โลกที่สงูขึน้

และอนัดบัเครดิตของไทยที่ม ีแนวโน้มแย่ลง

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

ทองคาํเข้าส ู่จดุที่ค ่อนข้างแพงและเสี่ยงที่จะเกิดการปรบัฐานในระยะส ัน้ ทว่าขา
ขึน้รอบใหญ่น่าจะยงัไม่สิ้นสดุลง

นํ้ามนั: เรายงัคงเป้าหมายนํ้ามนัดิบ WTI สาํหรบัช่วงไตรมาส 4 ปี 2025 ถึงไตรมาส 1 ปี 2026 ไว้ที่ประมาณ 55-60 ดอลลารต์่อบารเ์รล

• ในชว่งกลางปีถงึไตรมาสสามทีผ่า่นมา แมจ้ะเป็นชว่งฤดทูีม่กีารใชน้ํ้ามนัสงูสดุ แต่ปรมิาณคลงัน้ํามนัดบิกลบัแทบไมล่ดลง เป็นสญัญาณของภาวะอุป

ทานสว่นเกนิ (Excess supply) ตามทีเ่ราเคยคาด 

• การผลติและการสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ของ OPEC สง่ผลใหป้รมิาณน้ํามนัดบิ crude-on-water อยูใ่นระดบัทีส่งูผดิปกต ิโดยปรมิาณน้ํามนัดบิบนทะเล (oil-

on-water) ซึง่รวมถงึทัง้น้ํามนัทีอ่ยูร่ะหวา่งการขนสง่และคลงัเกบ็น้ํามนัเหนือทะเล พุง่ขึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบหลายปี จะยิง่เป็นปัจจยักดดนัราคา

ในชว่งทา้ยปี 2025 ถงึตน้ปี 2026

• แมเ้ราคาดวา่ปัจจยัฤดกูาลทีอ่อ่นแอ ประกอบกบัการผลติทีเ่พิม่ขึน้จากทัง้สหรฐัฯ และ OPEC จะกดดนัราคาน้ํามนัต่อไปในอกี 3-6 เดอืน ทวา่ราคา

น้ํามนัดบิ WTI ยงัคงมแีนวโน้มไดร้บัแรงหนุนอยูท่ีช่ว่ง 55-60 ดอลลารต์่อบารเ์รล จากปัจจยัเชงิโครงสรา้งอยา่งตน้ทุนการผลติทีเ่พิม่สงูขึน้

ทองคาํ: เราประเมินราคาทองคาํเริ่มเข้าส ู่จดุที่ “ ค ่อนข้างแพง”  และมีความเสี่ยงที่โมเมนตมัจะเริ่มชะลอลงชัว่คราว แต่ยงัไม่แพงถึงจดุที่เป็น

สญัญาณสิ้นสดุของขาขึน้

• การปรบัตวัขึน้ของราคาทองคาํตัง้แต่เดอืนสงิหาคม ไดร้บัแรงหนุนจากกระแส “ความเชือ่มัน่ถดถอยในสกุลเงนิหลกัทัว่โลก” มากกวา่จะเป็นเรือ่งของด

อลลา่รห์รอืสงคราม เน่ืองจากทัง้ดชันี DXY และความเสีย่งทางภมูริฐัศาสตรย์งัคอ่นขา้งทรงตวั

• ทองคาํถอืวา่มรีาคาทีแ่พงเมือ่เทยีบกบัน้ํามนัและสภาพคลอ่งทัว่โลก ขณะทีเ่มือ่เทยีบกบัหุน้และสดัสว่นกองทุน ETF ยงัถอืวา่อยูใ่นระดบัปานกลาง ซึง่

ทาํใหม้ลูคา่โดยรวมของทองคาํสงูเป็นประวตักิารณ์ แต่ไมไ่ดส้งูจนเกนิไปเหมอืนจดุสงูสดุในปี 1988 หรอื 2011
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คลงันํ้ามนัดิบในสหรฐัฯ อยู่ในระดบัค่อนข้างต ํา่เม ื่อเปรียบเทียบกบั 5 ปีย้อนหลงั 
ทว่าเป็นผลจากจดุเริ่มต้นที่ต ํา่เป็นทนุเดิมเป็นหลกั 

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ในช่วงกลางปีถึงไตรมาสสามที่ผา่นมา แม้จะเป็นช่วงฤดทูี่ม ีการใช้นํ้ามนัสงูสดุ 
(Driving Season) แต่ปริมาณคลงันํ้ามนัดิบกลบัแทบไม่ลดลง

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     USOverview

การที่คลงันํ้ามนัดิบไม่ปรบัลดลงแม้ในช่วงที่อปุสงคเ์รง่ตวัขึน้ เป็นสญัญาณของภาวะอปุทานส่วนเกิน (Excess supply) อย่างมีนัยตามที่เราเคยคาด

Source: EIA, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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เรามองว่าการผลิตที่เร ่งตวัขึน้ต ัง้แต่ช่วงกลางปี เป็นผลจากการที่ผ ูผ้ลิตได้เร ่งทาํการป้องกนัความเสี่ยงด้านราคา (price-hedging) ไว้เป็นจาํนวนค่อนข้างมาก จึงมี

แรงจงูใจเร ่งการส่งมอบนํ้ามนัภายในปีน้ีได้มากขึน้

การผลิตนํ้ามนัของสหรฐัฯ เร ่งตวัสงูขึน้กว่าที่คาดการณ์ไว้

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview
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กล ุ่ม OPEC8+ ยงัคงทยอยเพ่ิมกาํลงัการผลิตคืนในอตัรา 0.14 ล้านบารเ์รลต่อวนั  
และมีความเป็นไปได้ที่จะเร ่งการเพ่ิมกาํลงัการผลิตให้เรว็ขึน้

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview

กล ุ่ม OPEC8+ ยงัคงดาํเนินการเพ่ิมกาํลงัการผลิตอย่างค่อยเป็นค่อยไปที่เดือนละ 0.14 ล ้านบารเ์รลต่อวนั และเรายงัคาดว่าการเพ่ิมเพดานการผลิตอาจ

เรง่ตวัขึน้ หากราคานํ้ามนัดิบ WTI ปรบัขึน้สงูกว่าประมาณ 65 ดอลลารต์่อบารเ์รล
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ปริมาณนํ้ามนัที่อยู่บนทะเล (oil-on-water) ซึ่งรวมถึงท ัง้นํ้ามนัดิบที่อยู่ระหว่างการขนส่งและคลงันํ้ามนับนทะเล พุ่งขึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบหลายปี 

สะท้อนถึงปริมาณอปุทานนํ้ามนัจาํนวนมากที่กาํลงัเดินทางเข้าส ู่ตลาด

ปริมาณนํ้ามนัที่อยู่ระหว่างการขนส่งพุ่งแตะระดบัสงูสดุในรอบหลายปี เพ่ิมแรง
กดดนัต่อราคานํ้ามนัในระยะข้างหน้า

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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

Overview
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ต้นทุนการขดุเจาะนํ้ามนัในสหรฐัฯ ที่เพ่ิมขึน้ส ู่ระดบั 60-70 ดอลลารต์ ่อบารเ์รล ทาํให้เราคาดว่าราคานํ้ามนัยงัมีโอกาสปรบัสงูขึน้ในระยะยาว โดยล่าสดุผ ูบ้ริหารบริษทันํ้ามนัในสหรฐัฯ ได้

เปิดเผยมมุมองที่ซบเซาไตรมาส 3 สะท้อนผา่นดชันีชี้วดัการขยายตวัเกือบทัง้หมดที่อยู่ในแดนลบ ขณะที่ต ้นทุนการลงทุนและการดาํเนินงานยงัคงเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็

ราคานํ้ามนัในปัจจบุนัอาจไม่สามารถคงอยู่ได้ในระยะยาว ท่ามกลางต้นทนุการ
ขดุเจาะที่เพ่ิมสงูขึน้

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Federal Reserves Bank of Dallas, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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การปรบัตวัขึน้ของราคาทองคาํต ัง้แต่เดือนสิงหาคม ได้รบัแรงหนุนจากกระแส “ ความเชื่อม ัน่ถดถอยใน

สกลุเงินหลกัท ัว่โลก”  มากกว่าจะเป็นเรือ่งของดอลล่ารห์รอืสงคราม เน่ืองจากทัง้ดชันี DXY และความเสี่ยง

ทางภมูิรฐัศาสตรย์งัค่อนข้างทรงตวั

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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ทองคาํถือว่ามีราคาที่แพงเมื่อเทียบกบัราคานํ้ามนัและสภาพคล่องโลกในปัจจบุนั 
ขณะที่เม ื่อเทียบกบัหุ้นและสดัส่วนกองทนุ ETF ยงัคงอยู่ในระดบัปานกลาง 

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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Note: Latest monthly data as of 30 September 2025, gold price was $3,850/oz
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ทองคาํอยู่ในช่วงราคาที่ถือว่าแพง และมีความเสี่ยงต่อการปรบัฐานหรือชะลอตวั แต่ยงัไม่

แพงถึงจดุที่จะเป็นสญัญาณว่าการปรบัขึน้ น้ีจะสิ้นสดุลง

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, World Gold Council, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)

Overview

Note: Latest monthly data as of 30 September 2025, gold price was $3,850/oz
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Slowdown



63

แนวโน้มการซื้อ ETF ทองคาํปรบัตวัดีขึน้ในช่วงประมาณสองปีที่ผา่นมา…

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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...ทว่าสดัส่วนการลงทนุในทองคาํยงัคงอยู่ในระดบัค่อนข้างต ํา่ที่ราว 2% เมื่อ
เทียบกบัตลาด ETF ท ัง้หมด

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU)
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AUM ของ ETF ทองคาํ 10 อนัดบัแรกรวมกนั (ประมาณ 73% ของ ETF ทองคาํท ัง้หมด) ยงัคงต ํา่กว่า 2% ของ AUM ของ ETF ท ัง้หมดที่มลูค่าเกือบ 19 ล ้านล้านดอลลาร ์

Note: Latest monthly data as of 30 September 2025, gold price was $3,850/oz
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ราคาทองคาํปรบัสงูขึน้จากประมาณ 700 ดอลลารต์่อออนซไ์ปสงูกว่า 1,800 
ดอลลารต์่อออนซ ์ในช่วงที่น ักลงทนุ ETF เร ่งเข้าลงทนุระหว่างปี 2007-2011

     Market Outlook    TH   CN  JP    EU     US

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