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ภาษีทรมัป์ เอาจริงหรือแค่ขู่? 

ดร.กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย, CFA 

Kobsidhit.s@kasikornbank.com 

กฤติกา บุญสรา้ง 

Kittika.bo@kasikornbank.com 

 

ภาษีน าเข้าของทรัมป์ยุค 2.0 เริ่มขึ้ นแล้ว แต่ค าถามคือทรัมป์จะเอาจริงหรือแค่ขู่? 

อย่างเช่นท่ีทรัมป์ดูจะใช้ภาษีท่ีรุนแรงกับแคนาดาและเม็กซิโก แต่ในความเป็นจริง

คือทรัมป์ต้องการป้องกันชายแดนท่ีใชร้่วมกันระหว่างสหรัฐฯ และแคนาดาท่ียาวถึง 

8,891 กิโลเมตร ยาวท่ีสุดในโลก และชายแดนระหว่างสหรฐัฯ และเม็กซิโกท่ียาว 3,145 

กิโลเมตร เพื่อป้องกนัการคา้ชายแดน ท่ีอาจเป็นเสน้ทางผ่านของสินคา้จีนได ้

ประเทศท่ีเกินดุลการคา้กับสหรัฐฯ มากจ าเป็นตอ้งระมัดระวงัเพราะเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ี

กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ใช ้3 ประเด็นหลักในการพิจารณาว่ามีการแทรกแซงค่าเงิน

หรือไม่ ร่วมกับพิจารณาดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุล 3% ต่อจีดีพี และการเปล่ียนแปลงของ

เงินทุนส ารองดา้นอตัราแลกเปล่ียนอยา่งน้อย 2% ต่อจีดีพี ในระยะเวลา 12 เดือน  

รูปท่ี 1 เกณฑก์ระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ในประเด็นแทรกแซงค่าเงิน 

    US TRADE DEFICIT WITH, USD MN C/A TO GDP CHANGE FX RES/GDP 

1 CHINA -282,541 2.42 0.6% 
2 MEXICO -233,557 -0.36 0.9% 
3 EUROZONE -231,966 1.69 0.0% 
4 CANADA -124,916 -0.63 0.3% 
5 VIETNAM -116,214 3.00 -1.2% 
6 GERMANY -83,916 6.20 0.0% 
7 IRELAND -70,213 14.12 -0.1% 
8 JAPAN -62,874 3.82 -0.8% 
9 SOUTH KOREA -55,961 1.93 -0.1% 

10 ITALY -49,030 1.14 0.0% 
11 INDIA -45,766 -0.92 0.9% 
12 THAILAND -40,855 1.49 1.8% 
13 MALAYSIA -23,397 1.55 0.5% 
14 SWITZERLAND -19,493 5.25 9.9% 
15 INDONESIA -14,021 -0.16 0.8% 
16 AUSTRIA -12,813 2.94 0.0% 
17 ISRAEL -12,734 4.52 2.8% 
18 CAMBODIA -11,927 N/A 2.4% 
19 FRANCE -11,481 -0.42 0.0% 
20 SWEDEN -11,170 6.98 -0.1% 
21 HUNGARY -10,114 0.73 -1.1% 

 
 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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นอกจากท่ีจีนและเม็กซิโก สหรฐัฯ ขาดดุลการคา้อย่างมากกับยุโรปท่ีราว 2.31 แสนลา้น

ดอลลารส์หรฐั ในรอบ 12 เดือน ซึ่งทรมัป์ไดแ้สดงถึงความไม่พอใจ รวมถึงกรณีท่ีประเทศ

ในยุโรป ซึ่งเป็นสมาชิก NATO ไม่ไดม้ีส่วนร่วมมากเท่าท่ีควรกบัประเด็นความปลอดภยัและ

ความมัน่คง ตามท่ีได้มีมาตรการงบประมาณ 2% ต่อจีดีพี หลังรัสเซียยึดไครเมียในปี 

2014 

รูปท่ี 2 อตัราส่วนงบประมาณการป้องกนัประเทศต่อจีดีพี 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

เยอรมนี ประเทศท่ีใหญ่ท่ีสุดในยุโรป มีการใชจ้่ายดา้นการป้องกนัประเทศ 2.12% สูงกว่า

เป้าหมายท่ี 2% แต่ทรมัป์ระบุว่าสดัส่วนดังกล่าวควรเป็น 5% ซึ่งอาจท าใหส้งครามเย็นแย่

ลงอีก  

เวียดนามเป็นอีกประเทศท่ีสหรัฐฯ ขาดดุลการค้าด้วยจ านวนมากถึง 116,214 ล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตาม ดังค ากล่าวท่ีว่า “ศัตรูของศัตรูคือมิตร” ดังน้ัน เวียดนามท่ี

เอนเอียงมาทางรัสเซียมากกว่าจ าเป็นกับดา้นการทหารของสหรัฐฯ ในปีท่ีแลว้เวียดนาม

ได้รับเครื่องบิน T6-C Texan 5 คันจากสหรัฐฯ และอีก 7 คันท่ีสัง่ซื้ อแล้ว ถัดจากน้ี 

เวียดนามอาจไดร้ับ F16 จากสหรัฐฯ แทน Sukhois จากรัสเซีย เหมือนกับท่ีฟิลิปปินส์มี

ฐานทพัของสหรฐัฯ ในทะเลจีนใต ้

ส าหรบัไทย สหรฐัฯ ขาดดุลการคา้ใหไ้ทยราว 41 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ่งมากกวา่เกณฑ์

ท่ี 15 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยดุลบัญชีเดินสะพัดไทยเกินดุล 1.49% และมีการ

เปล่ียนแปลงของเงินทุนส ารองดา้นอตัราแลกเปล่ียนราว 1.8% ซึ่งนับวา่ไม่มากนัก 

ดังน้ันหากจะตัดสินว่าการขึ้ นภาษีน าเขา้ของทรัมป์เหล่าน้ี ท าจริงหรือแค่ขู่ น้ัน ต้อง

พิจารณาวา่สหรฐัฯ มีความสามารถท่ีจะผลิตสินคา้เพียงพอกบัความตอ้งการ หรือมีแรงงาน

ในระบบพอหรือไม่ในระยะยาว เพื่อท่ีจะทดแทนสินคา้จากต่างประเทศเหล่าน้ี ซึ่งหากไม่
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สามารถท าได ้จะกระทบค่าจา้งและเงินเฟ้อ ซึ่งจะส่งผลต่อการด าเนินการลดดอกเบี้ ยของ

เฟดต่อไป 

นอกจากน้ี หากบริษัทสหรฐัฯ ท่ีลงทุนในต่างประเทศหนักลบัมาลงทุนในสหรฐัฯ เองอาจไม่

คุม้ค่า เพราะระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของทรมัป์มีเพียงแค่ 4 ปี และดูเหมือนจะเป็น 3 

ปี เท่าน้ัน หากตัดปีสุดทา้ยท่ีตอ้งมีการเลือกตั้งใหม่ออกไป ดังน้ัน บริษัทท่ียา้ยฐานการ

ผลิตกลบัมาจะเจอทั้งประเด็นค่าแรงท่ีสูง สหภาพแรงงาน และอีกมากมาย โดยเฉพาะอยา่ง

ยิ่งหลงัทรมัป์หมดวาระ สิ่งเหล่าน้ีระบุวา่สิ่งสหรฐัฯ ขาดดุลกบัจีนเยอะมากขึ้ นเท่าไหร่ การ

จา้งงานในภาคการผลิตจะลดน้อยลงเช่นเดียวกัน และจะเป็นประเด็นทา้ทายท่ีจะเปล่ียน

การขาดดุลและการจา้งงานท่ีแผ่วลงของสหรฐัฯ ภายใน 3-4 ปี มาเป็นประเทศท่ีสรา้งงาน

ได ้

รูปท่ี 3 ดุลการคา้สหรฐัฯ กบัจีน และการจา้งงานภาคการผลิต 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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สงครามการคา้รอบใหม่ แค่เครื่องมือตอ่รองของสหรฐัฯ? 

ดร.กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย, CFA 

Kobsidthi.s@kasikornbank.com 

ซาร่า ผลพิบูลย ์

Sarah.p@kasikornbank.com 

• การกลบัมาเป็นประธานาธิบดีสหรฐัฯ สมยัท่ี 2 ของทรมัป์ น าไปสู่จุดเริ่มตน้สงคราม

การคา้รอบใหม่ จากจุดยืนท่ีอยากใหก้ารคา้สหรฐัฯ ไดร้บัความเป็นธรรมมากขึ้ น โดย

จีน แคนาดา และเม็กซิโก เป็นกลุ่มแรกท่ีทรัมป์ขึ้ นภาษีน าเขา้ หากแต่ก็ได้เล่ือน

ออกไป 30 วนั ส าหรับแคนาดาและเม็กซิโก หลังบรรลุขอ้ตกลงเกี่ยวกับการคุมเขม้

ชายแดน ดา้น EU และฝั่งเอเซียอยา่งไทย ก็มีความเสี่ยงถูกขึ้ นภาษีน าเขา้ 

• อย่างไรก็ดี หากประเมินผลกระทบจากการขึ้ นภาษีน าเขา้ นอกจากเศรษฐกิจคู่คา้จะ

ไดร้ับผลกระทบหนัก สหรัฐฯ ก็จะไดร้ับผลกระทบเช่นกันผ่านราคาสินคา้ท่ีจะสูงขึ้ น 

โดยเฉพาะสินค้าท่ีมีการพึ่งพาประเทศน้ันๆ มาก เช่น น ้ ามันจากแคนาดา และ

รถยนต์จากเม็กซิโก ท าใหก้ารปรบัขึ้ นภาษีคงจะท าดว้ยความรอบคอบและไม่น่าท่ีจะ

ปรับขึ้ นสูงเกินไป และสุดทา้ยแลว้อาจเป็นเพียงเครื่องมือท่ีใชใ้นการเจรจาต่อรองกับ

ประเทศอื่นๆ เท่าน้ัน โดยตอ้งพึงระลึกว่าทรมัป์คงไม่อยากใหเ้กิดหเงินเฟ้อสูงซ ้ารอย

ยุคของอดีตประธานาธิบดีไบเดน 

ทรมัป์สมยัที่ 2 เปิดฉากสงครามการคา้รอบใหม่ หนุนการเขา้สู่ยุคทองของสหรฐัฯ  

การกลบัมาด ารงต าแหน่งประธานาธิบดีสหรฐัฯ สมัยที่ 2 ของโดนัลด ์ทรมัป์ น าไปสู่

จุดเริ่มตน้สงครามการค้ารอบใหม่ จากจุดยืนของทรัมป์ที่อยากให้การคา้สหรัฐฯ 

ไดร้บัความเป็นธรรมมากข้ึน เน่ืองจากสหรฐัฯ มีดุลการคา้ท่ีขาดดุลสูงถึงกว่า 1 ลา้นลา้น

ดอลลาร์สหรัฐต่อปี (ราว 4% ของจีดีพี) อีกทั้ง ตอ้งการใหม้ีการผลิตในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้ น

ด้วย ภายใตวิ้ธีการส าคัญก็คือการเรียกเก็บภาษีน าเขา้ (Tariffs) ในอัตราที่สูงข้ึน 

โดยทรัมป์ไดร้ะบุในช่วงหาเสียงเลือกตั้งว่าจะเก็บภาษีน าเขา้กับจีน 60% แคนาดาและ

เม็กซิโก 25% และกับประเทศคู่คา้อื่นๆ 10-20% นับเป็นสิ่งท่ีสรา้งความกังวลและเพิ่ม

ความเสี่ยงใหก้ับหลายเศรษฐกิจคู่ค้าท่ีพึ่งพาการส่งออกไปยังสหรัฐฯ มาก โดยเฉพาะ

เม็กซิโกและแคนาดา ท่ีการส่งออกไปสหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่า 26% และ 21% ของจีดีพี 

ตามล าดับเลยทีเดียว ท าใหส้หรฐัฯ มีอ านาจในการต่อรองท่ีสูง ขณะท่ีประเทศไทยมีมูลค่า

ส่งออกไปสหรฐัฯ คิดเป็นมูลค่ากว่า 9% ของจีดีพี ถือว่าค่อนขา้งสูงเช่นกัน (รูปท่ี 1 ภาพ

ซา้ย)  
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แน่นอนประเทศคู่คา้ที่สหรฐัฯ หมายตาข้ึนภาษีน าเขา้ดว้ยคือประเทศที่สหรฐัฯ ขาด

ดุลการคา้ดว้ยมาก ซ่ึงอนัดบัหน่ึงเลยคือจีน ตามมาดว้ยเม็กซิโก ส่วนแคนาดาติดอนัดับ

ท่ี 5 (รูปท่ี 1 ภาพขวา) โดยทั้งสามประเทศเป็นกลุ่มแรกที่ทรัมป์ประกาศข้ึนภาษี

น าเขา้ดว้ยในช่วงปลายเดือนมกราคมที่ผ่านมา โดยประกาศขึ้ น 25% กบัแคนาดาและ

เม็กซิโก และ 10% กับจีน ใหม้ีผลวนัท่ี 4 กุมภาพนัธ์ อย่างไรก็ดี ทรมัป์ไดเ้ล่ือนการข้ึน

ภาษีน าเข้ากับแคนาดาและเม็กซิโกออกไปเป็นเวลา 30 วัน หลังจากที่ไดบ้รรลุ

ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้เก่ียวกับการเพ่ิมมาตรการคุมเขม้บริเวณชายแดน ท าใหต้ลาดคลาย

ความกังวลไปบา้งว่าการขึ้ นภาษีน าเขา้รอบน้ี อาจเป็นเพียงเครื่องมือท่ีทรัมป์ใชใ้นการ

ต่อรองเพื่อเพิ่มความเป็นธรรมทางการคา้ใหก้ับสหรัฐฯ เท่าน้ัน และสุดทา้ยแลว้การปรับ

ขึ้ นภาษีน าเขา้อาจไม่ไดสู้งมากอยา่งท่ีทรมัป์เคยขู่ไวต้อนหาเสียง 

ประเทศอ่ืนๆ ที่มีความเสี่ยงถูกสหรัฐฯ ข้ึนภาษีน าเขา้ไดแ้ก่ สหภาพยุโรป (EU) 

ท่ีทรมัป์ไดร้ะบุวา่จะขึ้ นภาษีดว้ยแน่นอน รวมถึงฝัง่เอเซีย อยา่งประเทศไทยท่ีมีการพึ่งพา

การคา้กบัสหรฐัฯ มาก    

รูปท่ี 1 การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัประเทศคู่คา้ส าคญั  
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ท่ีมา: Trademap, Trading Economics และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 

 

แคนาดาและเม็กซิโกจะไดร้ับผลกระทบหนักจากการข้ึนภาษีน าเขา้ แต่สหรัฐฯ ก็

ไดร้บัผลกระทบเช่นกนั โดยเฉพาะอุตสาหกรรมรถยนต ์ 

อย่างท่ีไดก้ล่าวไปขา้งตน้ เศรษฐกิจของแคนาดาและเม็กซิโกจะไดร้บัผลกระทบหนัก หาก

สหรัฐฯ เดินหน้าขึ้ นภาษีน าเขา้เน่ืองจากมีการพึ่งพาการส่งออกไปสหรัฐฯ อย่างมาก คิด

เป็นสัดส่วนต่อจีดีพีท่ีสูง ท่ามกลางความใกลช้ิด (Proximity) ระหว่างกัน และการมีความ

ตกลงการคา้เสรี USMCA  

หากเจาะลึกลงไปเป็นรายหมวดสินคา้เพื่อดูว่าหมวดไหนจะไดร้บัผลกระทบหนักสุด 

โดยพิจารณาจากความมากน้อยในการพึ่งพาตลาดสหรัฐฯ (US dependency) หรือมี
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สดัส่วนส่งออกไปสหรฐัฯ ท่ีสูง ในสินคา้ 10 หมวดแรกที่มีมูลค่าส่งออกไปสหรฐัฯ มากท่ีสุด 

(รูปท่ี 2) จะพบวา่ทั้ง 10 หมวดสินคา้ของทั้งแคนาดาและเม็กซิโกจะไดร้บัผลกระทบ

หนัก เน่ืองจากมีการพึ่งพาสหรัฐฯ เป็นอย่างมาก คิดเป็นสัดส่วนกว่า 50% ของการ

ส่งออกทั้งหมด โดยเฉพาะหมวดน ้ามนั รถยนต์ และอุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกส ์ของแคนาดาท่ี

คิดเป็นมูลค่ าต่อเศรษฐกิจ ท่ีสู ง และหมวดรถยนต์  เครื่องใช้ไฟ ฟ้า และอุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส ์ท่ีมีมูลค่าสูงส าหรบัเศรษฐกิจเม็กซิโก (รูปท่ี 3)    

แต่ก็ไม่ใช่ว่าสหรฐัฯ จะไม่ไดร้บัผลกระทบ โดยสหรฐัฯ มีการพึ่งพาสินคา้บางหมวด

อย่างมากจากทั้งสองประเทศ (รูปท่ี 2) อาทิ น ้ามัน ไม ้และอะลูมิเนียม จากแคนาดา 

และผกัพรอ้มทาน เครื่องดื่ม และรถยนต ์จากเม็กซิโก ซึ่งการขึ้ นภาษีน าเขา้จะส่งผลให้

ราคาสินคา้ในหมวดดงักล่าวปรบัสูงขึ้ นอย่างเล่ียงไดย้ากและอาจน าไปสู่แรงกดดนัเงินเฟ้อท่ี

เพิ่มขึ้ น กระทบแนวโน้มการลดดอกเบี้ ยของเฟด และโดยเฉพาะช้ินส่วนรถยนต ์ที่สหรฐัฯ 

พึ่งพาเม็กซิโกและแคนาดาอย่างมากคิดเป็นสัดส่วนรวมกันเกือบ 50% และโดยมาก

เป็นรถยนตส์ัญชาติอเมริกัน (รูปท่ี 4) ท าใหห้ากทรมัป์เดินหน้าขึ้ นภาษีน าเขา้แคนาดา

และเม็กซิโก ก็อาจสรา้งผลกระทบอยา่งหนักใหก้บัอุตสาหกรรมรถยนตส์หรฐัฯ  

 

รูปท่ี 2 การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัแคนาดาและเม็กซิโก  
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ท่ีมา: Trademap และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 

 

รูปท่ี 3 สินคา้ 10 อนัดบัแรกแคนาดาและเม็กซิโก ส่งออกไปสหรฐัฯ  
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ท่ีมา: Trademap และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 
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รูปท่ี 4 รถยนตส์ญัชาติอเมริกนัมีการน าเขา้ชิ้ นส่วนจากเม็กซิโกสูงท่ีสุด  

 
ท่ีมา: Bloomberg Economics 

  

ผลกระทบตอ่จีนและยุโรปมีจ  ากดักว่าแคนาดาและเม็กซิโก  

เศรษฐกิจจีนและสหภาพยุโรป (EU) มีมูลค่าการส่งออกไปสหรัฐฯ คิดเป็น 2.8% และ 

2.9% ของจีดีพี ตามล าดับ ท าให้ผลกระทบทางเศรษฐกิจจากการข้ึนภาษีน าเขา้ของ

สหรฐัฯ มีจ  ากดักว่ากรณีของแคนาดาและเม็กซิโก อีกทั้ง หมวดสินคา้ส่งออก 10 อนัดับ

แรก ก็มีการพึ่งพาสหรฐัฯ น้อยกวา่มากไม่ถึง 25% (รูปท่ี 5)  

รูปท่ี 5 การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจีนและ EU 
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ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

โดยสินคา้จีนที่จะไดร้ับผลกระทบหนักสุดคืออุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกส ์เครื่องใชไ้ฟฟ้า 

เฟอรนิ์เจอร ์และของเล่นสนัทนาการ ท่ีการส่งออกไปสหรฐัฯ คิดเป็นมูลค่าต่อเศรษฐกิจ

ท่ีสูง ขณะท่ีดา้น EU สินคา้ที่จะไดร้ับผลกระทบมากคือเครื่องใชไ้ฟฟ้า ยา รถยนต ์

อุปกรณอ์ิเล็กทรอนิกส ์เลนส ์และเคมีภณัฑ ์(รูปท่ี 6)  

อย่างไรก็ดี สหรัฐฯ ก็จะไดร้ับผลกระทบจากการข้ึนภาษีน าเขา้กับทั้งสองประเทศ

เช่นกัน โดยเฉพาะของเล่นสันทนาการที่ราว 75% น าเขา้มาจากจีน รวมถึงอุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส์ พลาสติก เฟอร์นิเจอร์ และเสื้ อผา้ ท่ีมีสัดส่วนการน าเขา้จากจีนท่ีสูงกว่า 

20% และในส่วนการคา้กับ EU สหรัฐฯ จะไดร้ับผลกระทบจากหมวดยา เคมีภัณฑ ์
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เครื่องดื่ม เรือ เครื่องบิน และเลนส์ ท่ีมีการพึ่งพา EU มาก ซึ่งจะท าใหร้าคาสินคา้กลุ่ม

ดงักล่าวในประเทศสหรฐัฯ ปรบัสูงข้ึนอยา่งเล่ียงไดย้าก โดยเฉพาะในช่วงแรก  

 

รูปท่ี 6 สินคา้ 10 อนัดบัแรกจีนและ EU ส่งออกไปสหรฐัฯ  
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ท่ีมา: Trademap และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 

 

ไทยจะไดร้บัผลกระทบพอสมควร หากสหรฐัฯ ข้ึนภาษีน าเขา้   

ส าหรับประเทศไทยเอง เน่ืองจากสหรัฐฯ มีการขาดดุลการคา้ด้วยสูงกว่า 4 หมื่นลา้น

ดอลลารส์หรฐัต่อปี ท าใหไ้ทยก็เป็นหน่ึงในประเทศที่มีความเสี่ยงถูกปรบัข้ึนภาษีน าเขา้

เช่นกัน ซ่ึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยมีสูงพอสมควร เน่ืองจากการส่งออกไปสหรฐัฯ 

คิดเป็นมูลค่าต่อเศรษฐกิจสูงถึงกว่า 9% จีดีพี ขณะท่ีสหรัฐฯ ไม่ไดพ้ึ่งพาการน าเขา้

สินคา้จากไทยมากนัก (รูปที่ 7) ท าใหมี้อ านาจต่อรองค่อนขา้งสูง ยิ่งเพิ่มความเสี่ยงท่ี

ไทยจะถูกขึ้ นภาษีน าเขา้ได ้โดยผลกระทบจะหนักหากสหรฐัฯ ขึ้ นภาษีกบัไทยโดยตรง มิได้

ปรบัขึ้ นกบัทุกประเทศคู่คา้ 

ในแง่กลุ่มสินค้าที่ จะได้รับผลกระทบหากสหรัฐฯ ข้ึนภาษีน าเข้าคืออุปกรณ์

อิเล็กทรอนิกส ์เครื่องใชไ้ฟฟ้า ยาง และรถยนต  ์ท่ีคิดเป็นมูลค่าทางเศรษฐกิจของไทยท่ี

สูง รวมถึงเฟอรนิ์เจอรท์ี่เกือบ 50% ถูกส่งออกไปยงัสหรฐัฯ   

รูปท่ี 7 การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัไทย 
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ท่ีมา: Trademap และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 



 

9 

 

รูปท่ี 8 สินคา้ 10 อนัดบัแรกไทย ส่งออกไปสหรฐัฯ 
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ท่ีมา: Trademap และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูลปี 2023 

 

การข้ึนภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ อาจเป็นเพียงเครื่องมือเจรจาต่อรอง  

จากท่ีไดท้ าการศึกษาขา้งตน้ การปรับข้ึนภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ จะส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกิจของสหรฐัฯ เองเช่นกัน ส่วนหน่ึงผ่านราคาสินคา้ในประเทศที่จะปรบัสูงข้ึน 

ท าใหก้ารปรบัข้ึนภาษีน่าที่จะด าเนินการดว้ยความรอบคอบและไม่น่าที่จะปรบัข้ึนใน

อัตราที่สูงมากเกินไป อาทิ การขึ้ นภาษีน าเขา้กับสินคา้จีนในอัตราท่ีสูงถึง 60% อย่างท่ี

ประธานาธิบดีทรมัป์ไดขู้่ไวต้อนแรก เป็นตน้ อีกทั้งน่าจะเลือกปรบัขึ้ นเป็นรายกลุ่มสินคา้ท่ี

สหรัฐฯ ไม่ไดม้ีการพึ่งพามากและเล่ียงสินคา้ท่ีจะกระทบผูบ้ริโภคโดยตรง เช่นเดียวกับท่ี

เกิดขึ้ นในสงครามการคา้รอบแรก (รูป 9)  

โดยสหรฐัฯ อยู่ในระหว่างการตรวจสอบการคา้กับคู่คา้ต่างๆ รวมถึงกรณีที่จีนท าตาม

ข้อตกลงการค้า Phase 1 ในปี 2017 ได้หรือไม่ โดยรายงานดังกล่าวจะถึงมือ

ประธานาธิบดีทรมัป์ภายในวันที่ 1 เมษายน ท าใหแ้นวทางการปรับขึ้ นภาษีน าเขา้ของ

สหรฐัฯ และประเทศคู่คา้ท่ีจะไดร้บัผลกระทบ คาดว่าจะมีความชดัเจนมากขึ้ นในช่วงเวลา

ดงักล่าว 

อย่างไรก็ดี ท้ายท่ีสุดแลว้ การปรับข้ึนภาษีของสหรัฐฯ อาจเป็นเพียงเครื่องมือที่ใช้

กดดันในการเจรจาต่อรองกับประเทศอื่นๆ ตามสไตล์นักธุรกิจเก่งเจรจาต่อรองอย่าง

ทรมัป์ อีกทั้ง ตอ้งไม่ลืมว่าทรมัป์คงไม่อยากใหเ้กิดปัญหาเงินเฟ้อสูงซ ้ารอยยุคของอดีต

ประธานาธิบดีไบเดน เน่ืองจากท่ีทรัมป์ชนะการเลือกตั้งในครั้งน้ี ส่วนหน่ึงก็ดว้ยเรื่อง

ปัญหาค่าครองชีพสหรฐัฯ ท่ีสูง  
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รูปท่ี 9 สหรฐัฯ เล่ียงการข้ึนภาษีน าเขา้กบัสินคา้ท่ีพึ่งพาจีนสูงในสงครามการคา้รอบแรก  
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ท่ีมา: Bloomberg Economics และธนาคารกสิกรไทย; *ถูกเลื่ อนการขึ้นภาษ๊น าเขา้ออกไปอยา่งไม่มีก าหนด 
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• ตลาดอตัราแลกเปล่ียนผนัผวนตามนโยบายทรมัป์ ดชันีดอลลารส์หรฐัอยูใ่นฝั่งแข็ง

ค่าตามนโยบายการขึ้ นภาษีน าเขา้ ค่าเงินดอลลาร์แคนาดาเดือนมกราคมได้รับ

ผลกระทบรุนแรงสุด โดยอยู่ในระดับอ่อนค่ามากท่ีสุดนับตั้งแต่ช่วงโควิด หลังทรมัป์

ยืนยันการขึ้ นภาษีน าเขา้ ขณะท่ีค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้ นมากท่ีสุดในรอบกว่าหน่ึงเดือน

จากการปรบัขึ้ นอตัราดอกเบี้ ยของบีโอเจ ดา้นค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึนโดยมีแรงหนุนจาก

ราคาทองค าท่ีท าจุดสูงสุดเป็นประวติัการณใ์หม่ รวมถึงฤดูกาลท่องเท่ียวของไทยหนุน

อุปสงคค่์าเงินบาท 

• การเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนส่วนใหญ่สอดคลอ้งกับพันธบัตรสหรัฐฯ 

โดยนโยบายภาษีของทรัมป์ท าให้เกิดการเทขายพันธบัตรทั ่วโลก  เส้นอัตรา

ผลตอบแทนของพันธบัตรสหรัฐมีความชันขึ้ น (Curve steepening) จากความกังวล

เกี่ยวกับนโยบายการคลังของทรัมป์ท่ีส่งผลท าใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว

ปรบัตวัเพิ่มข้ึนเร็ว 

ตลาดอตัราแลกเปล่ียนผนัผวนตามนโยบายทรมัป์  

รูปท่ี 1 การเปล่ียนแปลงของค่าเงินสกุลส าคญัในเดือนมกราคม 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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ดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐัอยู่ในฝัง่แข็งค่าแมปิ้ดเดือนมกราคมปรบัอ่อนค่าลงเล็กนอ้ย

อยู่ที่ 108.37 โดยในเดือนมกราคมดอลลาร์สหรัฐทะลุจุดสูงจุดในรอบกว่า 2 ปีท่ี 110 

จากตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตรท่ีสูงกวา่คาดการณ์และอตัราการวา่งงานลดลงเหลือ 

4.1% ขณะท่ีเงินเฟ้อออกมาท่ี 2.9%YoY ยงัสูงกว่าเป้าหมายของเฟดและเร่งขึ้ นจากเดือน

ก่อนหน้า ท าใหต้ลาดปรบัเล่ือนการลดดอกเบี้ ยครั้งแรกของเฟดในปีน้ีใหล้่าชา้ออกไป โดย

คาดว่าอาจเกิดในช่วงกลางปีถึงไตรมาสท่ี 3 อย่างไรก็ตาม ดอลลารส์หรัฐอ่อนค่าลง

เล็กนอ้ยหลังการเขา้พิธีสาบานตนของทรมัป์เม่ือวันที่ 20 มกราคม 2025 เน่ืองจาก

ตลาดผิดหวงัท่ีทรมัป์ไม่ไดป้ระกาศขึ้ นภาษีกบัจีนในทันที แต่ประกาศจะเก็บภาษี 25% กบั

แคนาดา เม็กซิโก และโคลอมเบีย อย่างไรก็ตาม แม้ภายหลังได้ยกเลิกมาตรการกับ

โคลอมเบีย แต่สุดทา้ยก็เดินหน้าลงนามขึ้ นภาษีน าเขา้แคนาดาและเม็กซิโก 25% และจีน 

10% มีผลวันท่ี 4 กุมภาพันธ์น้ี ดา้นเฟดยังคงอัตราดอกเบี้ ยท่ี 4.25-4.50% และส่ง

สัญญาณว่าไม่ไดร้ีบรอ้นในการปรับลดอัตราดอกเบี้ ย เพิ่มเติม ซึ่งปัจจัยดังกล่าวได้ช่วย

สนับสนุนดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึ้ นในสปัดาหสุ์ดทา้ยของเดือน 

ดา้นสกุลเงินส าคัญอื่น ดอลลารแ์คนาดาปิดเดือนมกราคมอ่อนค่า       -1.09% เม่ือ

เทียบกับดอลลารส์หรฐั และอยู่ในระดบัอ่อนค่ามากที่สุดนับตั้งแต่ช่วงโควิด ส่วนหน่ึง

จากการประกาศภาษีน าเขา้จากสหรฐัฯ ดา้นค่าหยวนในประเทศจีน (CNY) แข็งค่าข้ึน 

0.75% เทียบกับดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับความตึงเครียดทางการคา้

ของสหรัฐฯ ลดลง ประกอบกับตลาดการเงินจีนปิดช่วงเทศกาลตรุษจีนในช่วงท่ีทรัมป์

ประกาศขึ้ นภาษีน าเขา้ 10% กับจีน ค่ายูโรยังคงรักษาระดับได ้เน่ืองจากทรัมป์ยังไม่

ประกาศภาษีใดๆ กบัสหภาพยุโรป (EU) รวมถึงไดแ้รงหนุนจากขอ้มูลเศรษฐกิจยูโรโซนท่ี

แข็งแกร่งกวา่คาดการณ์ แมว้่าอีซีบีจะลดดอกเบี้ ยลงเพิ่มและมีท่าทีท่ีผ่อนคลายต่อนโยบาย

การเงินก็ตาม ขณะเดียวกนั ค่าเงินเยนแข็งค่าข้ึนกว่า 1% ซ่ึงมากที่สุดในรอบกว่าหน่ึง

เดือน โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัขึ้ นอัตราดอกเบี้ ยของบีโอเจ โดยเฉพาะหลังจากผูว้่า

การธนาคารกลางญี่ปุ่ นส่งสัญญาณในการประชุมเดือนมกราคมว่าอัตราดอกเบี้ ยท่ีเป็น

กลางอาจอยูเ่หนือ 1จากปัจจุบนัท่ี 0.50% 

ดา้นค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน 1.24% เทียบกับดอลลารส์หรัฐ โดยปิดเดือนแตะท่ีระดับ 

33.67 บาทต่อดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากการแข็งค่าของเงินเยนและเงินหยวน  การเพิ่มขึ้ น

ท าจุดสูงสุดใหม่ของราคาทองค า รวมถึงปัจจัยภายในประเทศอย่างฤดูกาลท่องเท่ียวของ

ไทยท่ีหนุนอุปสงค์การถือเงินบาท แมเ้ปิดเดือนกุมภาพันธ์อ่อนค่าทะลุ 34.00 บาทต่อ

ดอลลารส์หรฐั จากการลงนามขึ้ นภาษีของทรมัป์ในช่วงสิ้ นเดือนมกราคม 
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ตลาดพนัธบตัร 

รูปท่ี 2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐั 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัฯ ปรบัเพ่ิมข้ึนในช่วงแรกของเดือนมกราคม โดย

ได้รับแรงหนุนจากขอ้มูลเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง นอกจากน้ี เส้นอัตราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรมีความชนัขึ้ น (curve steepening) เน่ืองจากความกงัวลเกี่ยวกบันโยบายการคลงั

ของประธานาธิบดีทรัมป์ท่ีส่งผลท าใหอ้ัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุ 10  ปี 

ปรบัตวัเพิ่มข้ึนเร็ว แตะระดบัสูงสุดนับตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2023 ท่ี 4.80% 

รูปท่ี 3 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10ปี ของเศรษฐกิจส าคญั 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

ในยุโรป การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนส่วนใหญ่สอดคลอ้งกบัพนัธบตัรสหรฐัฯ โดย

ภาษีท่ีอาจเกิดขึ้ นจากทรมัป์มีส่วนท าใหเ้กิดการเทขายพนัธบตัรทัว่โลก พนัธบตัรอายุ 10 

ปีของสหราชอาณาจกัรแตะที่ 4.89% ซ่ึงเป็นระดบัสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2008 ท่ามกลาง
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ความกงัวลเกี่ยวกบังบประมาณและการใชจ้่ายภาครฐัท่ีอาจไม่เพียงพอ จากตน้ทุนการกูย้ืม

ท่ีสูง แมว้่าการเพิ่มขึ้ นล่าสุดในอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะไม่รวดเร็วเท่ากับการพุ่งขึ้ น

ในช่วงของลิซ ทรสัส ์แต่ความวิตกกงัวลของนักลงทุนปรบัเพิ่มขึ้ น ก่อนจะลดลงแรงหลงับีโอ

อีปรบัลดดอกเบี้ ยและรฐับาลองักฤษยืนยนัว่าจะใชแ้ผนงบประมาณเดิม  

ขณะที่ในเขตยูโร ความกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพการคลงัของฝรัง่เศสลดลง  โดยส่วน

ต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระหว่างฝรัง่เศสและเยอรมนีอายุ 10 ปี แคบลงสู่ระดับท่ี

แคบท่ีสุดนับตั้งแต่เดือนตุลาคม 2024 หลังจากความลม้เหลวในการจดัการงบประมาณ 

2025 ของรัฐบาลชุดก่อน โดยล่าสุดนายกรัฐมนตรีคนใหม่ บาโยรู ก าจดัความกังวลโดย

การไดร้บัเสียงสนับสนุนเพิ่มข้ึนแลกกบัการประนีประนอมทางการเมือง 

ในเอเชีย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของจีนยงัคงอยูใ่นระดบัต า่เป็นประวตัิการณ์ โดย

อายุ 10 ปีอยู่ท่ี 1.63% ณ สิ้ นเดือนมกราคม ตามการคาดการณ์ของตลาดเกี่ยวกับการ

ผ่อนคลายการเงินเพิ่มเติมจากธนาคารกลางจีนและการขาดแคลนโอกาสการลงทุนท่ี

น่าสนใจ ท่ามกลางความอ่อนแอของเศรษฐกิจและความไม่แน่นอนสูงเกี่ยวกับนโยบาย

การคา้ของสหรฐัฯ ท่ีกระตุน้ใหม้ีการไหลเขา้ของสินทรพัยป์ลอดภยั  ในทางกลับกนั อตัรา

ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปีญี่ปุ่น แตะที่ 1.25% ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่

กรกฎาคม 2011 ท่ามกลางการเทขายพันธบัตรทัว่โลก และการท่ีธนาคารกลางญี่ปุ่ น 

(BOJ) ปรับขึ้ นอัตราดอกเบี้ ยในการประชุมเดือนมกราคม และส่งสัญญาณว่าการขึ้ น

ดอกเบี้ ยยงัไม่สิ้ นสุด 

รูปท่ี 4 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ดา้นไทย อตัราผลตอบแทนพันธบตัรอายุ 10 ปี เคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกับสหรฐัฯ 

โดยเพ่ิมข้ึนมากในช่วงครึ่งแรกของเดือนแตะระดบัสูงสุดในรอบสองเดือนที่ 2.41% 

ซึ่งไดร้บัแรงหนุนจากการเทขายพนัธบตัรทัว่โลก ดา้นรฐับาลไทยมีแผนท่ีจะแต่งตั้งประธาน

บอรด์ธนาคารแห่งประเทศไทยคนใหม่อย่างรวดเร็ว โดยกระบวนการไดเ้ริ่มตน้ใหม่และมี

เป้าหมายในการเลือกตั้งประธานบอร์ดในช่วงตน้เดือนกุมภาพันธ์ ทั้งน้ี แมว้่าประธาน

บอรด์ธนาคารแห่งประเทศไทย จะไม่เขา้ร่วมการประชุมดา้นนโยบายการเงิน แต่ก็สามารถ
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ประเมินผลการท างานของผูว้่าฯ และมีอิทธิพลในการเลือกผูเ้ชี่ยวชาญจากภาคภายนอกท่ี

จะเขา้ร่วมในคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ท่ีก าหนดอตัราดอกเบี้ ยได ้
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ภาวะเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก 

Macro Department, KResearch 

info.kr@kasikornresearch.com 

 

เศรษฐกิจโลก 

เศรษฐกิจโลกในปี 2025 ยังมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ต  า่กว่าค่าเฉล่ียในอดีตอย่าง

ต่อเน่ือง ท่ามกลางความเสี่ยงจากนโยบายของสหรัฐฯ ภายใต้การบริหารงานของ

ประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ ซ่ึงกดดันเศรษฐกิจโลก ขณะที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมี

แนวโนม้ขยายตวัไดด้ีจากอุปสงคภ์ายในประเทศทีย่งัแข็งแกร่ง  

รูปที่ 1 IMF ประมาณการเศรษฐกิจโลกปี 2025 เติบโตระดบัใกลเ้คียงกับ 

ปีก่อนหนา้ โดยมีความแตกตา่งกนัในแต่ละประเทศเศรษฐกิจ 

 
- เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดว่าจะเติบโตไดดี้จากอุปสงค์ในประเทศท่ียังแข็งแกร่ง อีกทั้ง การ

ผลักดันหลักการ “American First” ของทรัมป์ฯ ซึ่งมุ่งสนับสนุนความแข็งแกร่งของภาค

ธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศอาจช่วยสนับสนุนภาคการผลิตในสหรฐัฯ ไดใ้นระดับ

หน่ึง ขณะท่ีนโยบายการปรับขึ้ นภาษีน าเขา้ของสหรัฐฯ คาดว่าจะส่งผลกระทบทางลบต่อ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ผ่านแรงกดดันต่อเงินเฟ้อท่ีเพิ่มสูงขึ้ น ทั้งน้ี สหรัฐฯ ไดป้ระกาศปรับขึ้ น

ภาษีน าเขา้เม็กซิโก แคนาดา และจีนแลว้ แต่ไดข้ยายเวลาการเก็บภาษีแคนาดาและเม็กซิโก

ออกไป 30 วัน หลังทั้งสองประเทศสามารถเจรจาบรรลุขอ้ตกลงในเบื้ องต้นหลายขอ้

เกี่ยวกบัความมัน่คงชายแดน 

- เศรษฐกิจยูโรโซน  ยังฟ้ืนตัวได้อย่างเปราะบาง โดยไตรมาสท่ี 4/2024 เศรษฐกิจ 

ยูโรโซนไม่เติบโตเมื่อเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า ท่ามกลางการใชจ้่ายของผูบ้ริโภคท่ีซบเซา

และภาคการผลิตท่ีชะลอตัว ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อยูโรโซนปรับขึ้ น 2.5%YoY ในเดือนม.ค.

2025 เน่ืองจากไดร้บัแรงหนุนจากราคาพลงังานท่ีปรบัสูงข้ึน  
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- เศรษฐกิจจีน แมใ้นปี 2024 สามารถบรรลุเป้าหมายการเติบโตไดต้ามท่ีทางการจีนตั้งเป้า

ไวท่ี้ 5.0% แต่เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มเติบโตชะลอลงมาอยู่ ท่ี 4.6% ในปี 2025 จาก

ผลกระทบของสงครามการคา้รอบใหม่ ความเชื่อมัน่ของผูบ้ริโภคและภาคอสงัหาริมทรพัยท่ี์

ยงัไม่ฟ้ืนตวั 

เศรษฐกิจไทย 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทยประมาณการเศรษฐกิจไทยจะขยายตัว 2.4% ในปี 2025  

ซ่ึงต า่กว่าประมาณการในปี 2024 ที่อยูท่ี่ 2.6% เล็กนอ้ย  

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลคาดว่าจะช่วยหนุนเศรษฐกิจไทยในปี 2025 

โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสแรก โดยมาตรการกระตุน้การบริโภคของภาครฐั ไดแ้ก่ มาตรการ

แจกเงิน 10,000 บาท และมาตรการลดหย่อนภาษี (Easy E-receipt 2.0) อาจช่วยกระตุน้

การใชจ้่ายไดใ้นระยะสั้น สะทอ้นจากความเชื่อมัน่ผูบ้ริโภคท่ีปรบัตวัดีขึ้ นในช่วงเวลาสั้น ๆ เมื่อ

มีมาตรการแจกเงินสด 10,000 บาทให้แก่กลุ่มเปราะบางเมื่อช่วงปลายเดือนก.ย.2024 

เน่ืองจากปัญหาหน้ีครวัเรือนยงัคงกดดันการบริโภคภาคเอกชนอยู่ 

 อัตราเงินเฟ้อเฉล่ียของไทยในปี 2025 คาดว่าจะขยับข้ึนเล็กน้อยแต่ยังคงอยู่ใน

ระดับต า่ที่ 0.7% โดยมีความเป็นไปไดท่ี้ภาครัฐอาจปรับลดราคาพลังงานในประเทศ อาทิ 

ปรับลดค่าไฟฟ้าใหม้ีระดับต า่กว่า 4 บาทต่อหน่วยตั้งแต่เดือนพ.ค.2025 ประกอบกับราคา

น ้ามนัดิบในตลาดโลกมีแนวโน้มปรบัลดลงจากอุปทานน ้ามันท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นจากสหรัฐฯ 

และอุปสงคโ์ลกท่ีชะลอตวั แมค้วามไม่แน่นอนทางภูมิรฐัศาสตรย์งัคงมีอยู่ 

 จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาไทยคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนเป็น 37.5 ลา้นคนใน

ปี 2025 โดยภาคการท่องเท่ียวยงัคงเป็นแรงขบัเคล่ือนส าคญัของเศรษฐกิจไทย แต่มีความไม่

แ น่ น อ น สู ง จ า ก ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ แ ล ะ ภู มิ ศ า ส ต ร์ ก า ร เ มื อ ง  

การแข่งขนัดา้นการท่องเท่ียวระหว่างประเทศ รวมถึงประเด็นภาพลกัษณ์ดา้นความปลอดภัย

ของไทย 

 การส่งออกไทยในปี 2025 คาดว่าจะเติบโตชะลอลงเหลือ 2.5% แมจ้ะไดร้ับแรง

สนับสนุนบางส่วนจากการเร่งน าเขา้สินคา้ก่อนท่ีสหรัฐฯ จะปรับขึ้ นภาษีศุลกากร ประกอบ

กับวฏัจักรขาขึ้ นของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ แต่ไทยมีความเสี่ยงท่ีจะถูกสหรัฐฯ จัดเก็บ

ภาษีในล าดับถัดไป เน่ืองจากไทยเกินดุลการคา้กบัสหรฐัฯ ในระดบัสูง (รูปท่ี 2) และมีสดัส่วน

พึ่งพาการส่งออกไปสหรฐัฯ มาก  

ทั้งน้ี การส่งออกไทยคาดวา่จะไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากการปรบัขึ้ นภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ ทั้ง

ทางตรงและทางออ้มอยู่ท่ีราว 0.5% ของการส่งออกไทยทั้งหมด ซึ่งไดร้วมอยู่ในประมาณการ

ส่งออกล่าสุดแลว้ ซี่งสินคา้ท่ีคาดว่าจะไดร้บัผลกระทบมากสุด ไดแ้ก่ สินคา้อิเล็กทรอนิกส ์ยาง 

เครื่องใชไ้ฟฟ้า เฟอรนิ์เจอร ์เป็นตน้ 
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รูปที่ 2 ไทยขยบัข้ึนมาเป็นอนัดบัที่ 11 ที่ท าใหส้หรฐัฯ ขาดดุลการคา้ในปี 2024 

 
รูปที่ 3 ประมาณการเศรษฐกิจไทยในปี 2025 เติบโตอยูท่ี่ 2.4% 

 

 

 

•  
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แนวโนม้ตลาดหุน้ 

โอกาสส าหรบัผูก้ลา้ 

Ratasak Piriyanont 

Ratasak.p@kasikornsecurities.com 

• SET Index เริ่มตน้ปีไม่ดีนัก โดยปรบัตัวลดลง 3.3% YTD เน่ืองจากปัจจยัเฉพาะตวัของ

บางอุตสาหกรรมและบางบริษัทฯ กอปรกบัแรงขายเพื่อไถ่ถอน LTF 

• เราเชื่อว่าแรงขายอาจเริ่มชะลอ และมองความเชื่อมัน่ของตลาดอาจเริ่มกลับมาจาก

บอนดย์ีลดท่ี์ลดลงและดอลลารท่ี์อ่อนค่าตามเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีคาดจะลดลง 

• เราแนะน ากลยุทธ์เพิ่มความเสี่ยงส าหรับพอร์ตการลงทุนรายเดือนของเรา แนะน า

ทยอยซื้ อเม่ืออ่อนตวั โดยเลือก KKP, CRC, BCH, BA และ BBIK เป็นหุน้เด่น 

Key highlights 

► การเริ่มตน้ที่ย  า่แยจ่ากปัจจยัเฉพาะตวัของบางอุตสาหกรรมและบางบริษัทฯ 

SET Index เริ่มตน้ปี 2568 ดว้ยภาพท่ีไม่น่าประทับใจ โดยการปรบัตัวลดลงอย่าง 3.3% YTD 

(ณ วนัท่ี 23 ม.ค. 2568) ขณะท่ี MSCI ACWI เพิ่มขึ้ น 3.8%  YTD นอกเหนือจากแรงกดดัน

จากการไถ่ถอน LTF แลว้ ตลาดหุน้ไทยยงัถูกกดดันจากความกังวล ไดแ้ก่ 1) เรื่องการปฏิรูป

นโยบายภาษี โดยเฉพาะการบังคับใช้ภาษีขั้นต ่าโลก (Global Minimum Tax), 2) การ

แทรกแซงของรฐับาลในอุตสาหกรรมพลงังาน, 3) ความกงัวลเรื่องผลกระทบต่อภาคท่องเที่ยว

หลงัเหตุการณ์ลกัพาตัวนักท่องเท่ียวชาวจีน, 4) ความเชื่อมัน่ของตลาดในหุน้ขนาดเล็กที่แย่ลง

จากความกังวลเรื่องการจ าน าหุน้และการถูกบงัคบัขายของบางบริษัท และ 5) การปรบัตัวลง

ของราคาหุน้ DELTA หลงัมีแผนออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ (Exchangeable Bond) 

► มองความเช่ือมัน่จะเริ่มฟ้ืนตวั หลงัแรงขายชะลอและภาพใหญ่ที่ปรบัตวัดีข้ึน 

มองไปขา้งหน้าเราเชื่อว่าตลาดยังคงมีความผันผวนจากความกังวลในประเด็นนโยบายของ

ภาครฐัทั้งในและต่างประเทศ แต่ความเสี่ยงดา้นลบอาจเริ่มจ ากดัลง โดยเฉพาะเมื่อการไถ่ถอน 

LTF ไดแ้ตะระดับ 1.6 หมื่นลบ. YTD ซึ่งสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 7 พนัลบ.ในเดือนม.ค. ท าให้

แรงกดดันจากการขายอาจเริ่มลดลง นอกจากน้ี ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีสูงและ

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าซึ่งกดดันตลาดอาจเริ่มลดลง หลังทรัมป์ใหค้วามส าคัญกับ

สงครามและการจดัการผูอ้พยพก่อนท่ีจะพิจารณาขึ้ นภาษีสินคา้น าเขา้ อีกทั้งเราคาดว่าอตัรา

เงินเฟ้อในสหรฐัฯ จะกลับมาชะลอตัว และหากมองแนวโน้มเศรษฐกิจไทยยงัคงแข็งแกร่ง โดย

คาดว่า GDP ของไทยในไตรมาส 4/2567 จะรายงานเร่งตัวขึ้ นแตะ 3.7% จาก 3.0% ในไตร
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มาส 3/2567 

► ภาษีและค่าธรรมเนียมยงัคงเป็นความเสี่ยงส าคญั 

อย่างไรก็ตาม นโยบายการคา้ของสหรัฐฯ ยงัคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีสุดในการก าหนดทิศทาง

ตลาด ซึ่งมีความไม่แน่นอนสูงและสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามอารมณ์ของโดนัลด์ ทรัมป์ 

อย่างไรก็ดี หลังจากพิธีสาบานตนเขา้รบัต าแหน่งของทรัมป์ มีการลงนามค าสัง่บริหารหลาย

ฉบับ แต่ยังไม่มีค าสัง่ใดท่ีเกี่ยวขอ้งกับการขึ้ นภาษีน าเขา้สินค้าจีน ซึ่งหมายถึงตลาดอาจ

สามารถลดความกังวลเกี่ยวกับการกลับมาของสงครามการคา้โลกลงไดอ้ย่างน้อยในระยะสั้น 

นอกจากนโยบายการคา้ของทรมัป์แลว้ การปฏิรูปนโยบายภาษีในไทยก็เป็นอีกหน่ึงความเสี่ยง

ส าคัญ แต่ในปัจจุบัน ความเสี่ยงจากการปฏิรูปภาษีไทย (GMT, VAT, CIT และ PIT) เรายัง

ประเมินวา่สุทธิแลว้มีแนวโน้มส่งผลเป็นไปในเชิงบวกมากกวา่ 

Implication and Recommendation 

► คงมุมมองระมดัระวงั แตม่องการปรบัตวัลงเป็นโอกาสในการทยอยสะสม 

เรายงัคงมีมุมมองระมดัระวงัต่อการลงทุนในตลาดหุน้ไทย เน่ืองจากความเสี่ยงท่ีเกี่ยวขอ้งกับ

นโยบายของรฐับาล อย่างไรก็ตาม การปรบัตัวลดลงแรงของดัชนีตั้งแต่ปลายปีท่ีแลว้มาท าให้

เรามองมีความน่าสนใจมากขึ้ น และประเมินเป็นโอกาสส าหรับการทยอยสะสมหุน้ได ้เราคง

เป้าหมายดัชนี SET ณ สิ้ นปี 2568 ไวท่ี้ 1,520 จุด โดยอา้งอิงจากประมาณการก าไรต่อหุน้ 

(EPS) ของตลาดท่ี 95 บาท และอตัราส่วน PE ระยะยาวท่ี 16 เท่า เราแนะน าหุน้เด่นส าหรบั

การลงทุนในพอรต์เดือนน้ี ไดแ้ก่ KKP, CRC, BCH, BA และ BBIK 
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ดชันีเศรษฐกิจ 
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Bank THB NEER Index  USD/THB vs DXY Index 
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Thailand’s GDP  Thai inflation parameters 
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Implied forward curve: TGBs  Implied forward curve: USTs 
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Foreign holding of Thai fixed income and stock  Foreign net buy/sell in Thai markets (THB billion) 
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Disclaimer 
“This document is intended to provide material information relating to investment or product in discussion and 
for reference during a discussion, presentation or seminar only. It does not represent or constitute an advice, 
offer, contract, recommendation or solicitation and should not be relied on as such. In preparation of this 
document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made several crucial assumptions and 
relied heavily on the financial and other information made available from public sources, and thus KBank 
assumes no responsibility and makes no representations with respect to accuracy and/or completeness of the 
information described herein. Before making your own independent decision to invest or enter into a 
transaction, the recipient of the information (the "Recipient") shall review information relating to service or 
products of KBank including economic and market situation and other factors pertaining to the transaction as 
posted in KBank’s website at URL http://www.kasikornbankgroup.com and in other websites including to 
review all other information, documents prepared by other institutions and consult financial, legal or tax 
advisors each time. The Recipient understands and acknowledges that the investment or execution of the 
transaction is the transaction with low liquidity and that KBank shall assume no liability for any loss or damage 
incurred by the Recipient arising out of such investment or execution of the transaction. Each Recipient 
including its employee or officer who receives this document or a copy of the document represents and agrees 
not to reproduce, distribute or provide it in whole or in part to any other person and agrees to keep 
confidential all information contained therein. 
 
KBank Foreign Exchange Disclosure can be found at   
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-
Exchange-Disclosure.pdf 
  
In the case of derivative products, where the Recipient provides incomplete or inaccurate information to 
KBank, KBank may not be capable of delivering information relating to investment or derivative products 
appropriate to the genuine need of the Recipient. The Recipient also acknowledges and understands that the 
information so provided by KBank does not represent the expected yield or consideration to be received by 
the Recipient arising out of the execution of the transaction. Further, the Recipient should be aware that the 
transaction can be highly risky as the markets are unpredictable and there may be inadequate regulations and 
safeguards available to the Recipient. 
The Recipient acknowledges that there may be a conflict of interest under the KBank’s services, whether 
directly or indirectly and should further consider the character, risk and investment return of each KBank’s 
product by reading details from relevant documents provided by KBank.  
KBank reserves the rights to amend either in whole or in part of information so provided herein at any time as 
it deems fit and the Recipient acknowledges and agrees with such amendment.  Where there is any inquiry, 
the Recipient may seek further information from KBank, or in case of making a complaint, the Recipient can 
contact KBank at (662) 888-8822.” 


