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ดุลบญัชีเดินสะพดัไทยท่ีอ่อนแอ จะหนุนดอลลารบ์าทสูงข้ึน 

ดร.กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย, CFA 

Kobsidhit.s@kasikornbank.com 

ซาร่า ผลพิบูลย ์

Sarah.p@kasikornbank.com 

 

ดุลบญัชีเดินสะพัดเปรียบเสมือนงบกระแสเงินสดของบริษัท ซ่ึงก็คือเงินที่ไดจ้ากการ

ด าเนินการรวมกับเงินที่ไดจ้ากการลงทุน ในเชิงเศรษฐศาสตรแ์ลว้ ยังเปรียบไดก้ับ

ส่วนตา่งระหว่างการลงทุนและการเก็บออมดว้ย ซึ่งมีนัยส ำคญัทำงสถิติต่อดอลลำรบ์ำท 

เน่ืองจำกไดค้รอบคลุมไปถึง 1) ส่งออก (ผูส้่งออกขำยดอลลำรบ์ำท) 2) น ำเขำ้ (ผูน้ ำเขำ้

ซื้ อดอลลำร์บำท) 3) ท่องเท่ียว (นักท่องเท่ียวต่ำงชำติขำยดอลลำร์บำท ในขณะท่ี

นักท่องเที่ยวไทยไปต่ำงประเทศซื้ อดอลลำรบ์ำท) และ 4) เงินปันผลและดอกเบี้ ยจ่ำย โดย

ล่าสุดดุลบญัชีเดินสะพัดไทยเดือนมกราคมเกินดุล2,657 ลา้นดอลลารส์หรฐั สูงกว่า

คาดการณข์องตลาดที่ 1,646 ลา้นดอลลารส์หรฐั เน่ืองจากส่งออกท าไดค้่อนขา้งดี ซึ่ง

หำกมองแต่ผิวเผินตัวเลขดังกล่ำวไดส้นับสนุนและควรท่ีจะสนับสนุนกำรแข็งค่ำของเงิน

บำท อย่ำงไรก็ดี ไดม้ีทฤษฎีหน่ึงระบุวำ่ส่งออกที่ปรบัตวัดีนั้น เป็นผลจากการเร่งส่งออก

สินคา้เพ่ือหลบหลีกความเสี่ยงจากการข้ึนภาษีน าเขา้ของทรมัป์ใหไ้ดม้ากที่สุด 

รูปท่ี 1 แสดงใหเ้ห็นถึงภำคกำรผลิตไทยและส่งออก ซึ่งโดยปกติแลว้ประเทศหน่ึงๆ มัก

ส่งออกสินค้ำท่ีตัวเองสำมำรถผลิตได ้อย่ำงไรก็ดี รูปดังกล่ำวชี้ ใหเ้ห็นว่ำการผลิตและ

ส่งออกของไทยก าลงัเคล่ือนที่สวนทางกัน ซ่ึงอาจเป็นเพราะ 1) ผูผ้ลิตก าลงัลดสต็อก

สินคา้ลง และ/หรือ 2) ไทยก าลงัส่งออกสินคา้ที่ผลิตจากที่อื่น เช่น จีน  โดยเรำพบว่ำ

กำรน ำเขำ้จำกจีนของไทยที่เร่งขึ้ นน้ัน ค่อนขำ้งสอดคลอ้งกบัส่งออกไทยไปยงัสหรฐัฯ ซึ่งนัน่

อำจเป็นไปไดว้่ำสินคำ้จีนไดผ่้ำนเขำ้มำไทย (โดยไม่ไดเ้พิ่มมูลค่ำกำรผลิตมำกนัก) ก่อนท่ี

จะส่งออกไปยงัสหรฐัฯ อีกต่อหน่ึง นัน่เอง   
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รูปท่ี 1 ท ำไมดชันีกำรผลิตและส่งออกของไทยเคล่ือนท่ีสวนทำงกนั? 

 
ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ขณะท่ีภาคการท่องเที่ยวยงัคงเป็นความหวังหลักของเศรษฐกิจไทย จีดีพีไทยไตรมำส 

4/2024 ท่ีขยำยตัว 3.2%YoY น้ัน หลักๆ มำจำกกำรขยำยตัวของภำคบริกำรและ

ท่องเท่ียวเป็นส ำคัญ แต่รูปที่ 2 แสดงใหเ้ห็นว่าดุลบริการเฉล่ีย 12 เดือนยงัคงติดลบ 

(ขาดดุล) เน่ืองจำกกำรจ่ำยปันผลและกำรจ่ำยค่ำระวำงขนส่งสินคำ้ นอกจำกน้ี การใช้

จ่ายของนักท่องเที่ยวไดช้ะลอลง ซ่ึงอาจสะทอ้นไดถ้ึงผลตอบแทนลดน้อยถอยลง 

(Diminishing Return) หรืออีกนัยหน่ึงคือท่องเที่ยวไทยอาจถึงจุดอิ่มตวัแลว้นัน่เอง โดย

รูปท่ี 3 ชี้ วำ่กำรบริโภคของคนต่ำงชำติไดล้ดลงต่อเน่ืองในสองไตรมำสท่ีผ่ำนมำ  

รูปท่ี 2 ดุลบญัชีเดินสะพดัไทยเฉล่ีย 12 เดือน 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

 



 

3 

รูปท่ี 3 กำรบริโภคของคนต่ำงชำติในไทยลดลงต่อเน่ืองสองไตรมำส 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

สุดทำ้ย แต่ยงัไม่ทำ้ยสุดคือการจ่ายปันผล ปลายเดือนมีนาคมเป็นการจบปีงบประมาณ

ของญี่ปุ่น หมายความว่าบริษัทเครือญี่ปุ่นที่ไทยจะตอ้งมีการส่งกลับเงินปันผลไปให้

บริษัทแม่ ดงันั้น เยนบาท (JPY/THB) น่าจะปรบัสูงข้ึนจำกกระแสเงินท่ีไหลไปญี่ปุ่ น ซึ่ง

เรำประเมินเยนบำท (JPY/THB) มกัจะปรบัสูงข้ึนในช่วงสปัดำหท่ี์สองของเดือนมีนำคม (ปี 

2020-2024) 

นอกจำกน้ี บริษัทจดทะเบียนในไทยจะมีการจ่ายปันผลในช่วงเดือนเมษายนถึง

มิถุนายน ซ่ึงนักลงทุนต่างชาติไดมี้การถือหุน้เป็นจ  านวนมาก โดยเรำประเมินว่ำในช่วง

เดือนเมษำยนถึงมิถุนำยน 2024 นักลงทุนต่ำงชำติไดส้่งเงินปันผลกลบัประเทศของตนคิด

เป็นเม็ดเงินรวมรำว 8.3 หมื่นล้ำนบำท และส ำหรับปีน้ี (นับจนถึงต้นเดือนมีนำคม 

2025) เรำประเมินว่ำบริษัทจดทะเบียนในไทยจะจ่ำยเงินปันผลรวมรำว 7.8 หมื่นลำ้น

บำท แต่ยงัมีอีกหลำยบริษัทท่ียงัไม่ไดป้ระกำศกำรจ่ำยเงินปันผล 
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รูปท่ี 4 ประมำณกำรกำรจ่ำยปันผลใหนั้กลงทุนต่ำงชำติ 

company   amount, THB mn payment date company   amount, THB mn payment date

1 KASIKORNBANK PCL                       10,343 09-May-25 26 THAIFOODS GROUP PCL                             581 24-Apr-25

2 ADVANCED INFO SERVICE PCL                          9,743 10-Apr-25 27 SIAM CEMENT PCL/THE                             563 22-Apr-25

3 DELTA ELECTRONICS THAI PCL                          5,323 28-Apr-25 28 TIPCO ASPHALT PUB CO LTD                             542 06-May-25

4 PTT PCL                          4,641 29-Apr-25 29 BETAGRO PUBLIC CO LTD                             517 20-May-25

5 GULF ENERGY DEVELOPMENT PCL                          4,435 06-Mar-25 30 THANACHART CAPITAL PCL                             516 30-Apr-25

6 TMBTHANACHART BANK PCL                          3,373 20-May-25 31 KRUNGTHAI CARD PCL                             505 02-May-25

7 BANGKOK DUSIT MED SERVICE                          2,859 25-Apr-25 32 KHONBURI SUGAR PCL                             484 14-May-25

8 INDORAMA VENTURES PCL                          2,693 23-May-25 33 AP THAILAND PCL                             446 22-May-25

9 KRUNG THAI BANK PUB CO LTD                          2,414 02-May-25 34 TISCO FINANCIAL GROUP PCL                             442 16-May-25

10 CP ALL PCL                          2,216 23-May-25 35 CENTRAL RETAIL CORP PCL                             432 23-May-25

11 CENTRAL PATTANA PUB CO LTD                          1,667 19-May-25 36 ALLIANZ AYUDHYA CAPITAL PCL                             426 27-May-25

12 SCB X PCL                          1,283 02-May-25 37 SUPALAI PUBLIC COMPANY LTD                             403 20-May-25

13 BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL                          1,269 13-May-25 38 HANA MICROELECTRONICS PCL                             376 19-May-25

14 BANGKOK BANK PUBLIC CO LTD                          1,018 09-May-25 39 OSOTSPA PCL                             352 26-May-25

15 ELECTRICITY GENERATING PCL                             982 23-Apr-25 40 THAI OIL PCL                             342 28-Apr-25

16 CAL-COMP ELECTRONICS THAILAN                             861 20-May-25 41 ALUCON PUBLIC CO LTD                             339 15-May-25

17 BANGCHAK CORP PCL                             842 24-Apr-25 42 BANPU PUBLIC CO LTD                             334 30-Apr-25

18 SANSIRI PUBLIC CO LTD                             840 20-May-25 43 BERLI JUCKER PUBLIC CO LTD                             327 21-May-25

19 SRISAWAD CORP PCL                             769 27-May-25 44 WHA CORP PCL                             294 23-May-25

20 THAI UNION GROUP PCL                             714 25-Apr-25 45 KGI SECURITIES THAILAND PCL                             260 08-May-25

21 STAR PETROLEUM REFINING PCL                             673 09-May-25 46 PTT GLOBAL CHEMICAL PCL                             242 24-Apr-25

22 DIGITAL TELECOMMUNICATIONS                             616 07-Mar-25 47 ASSET WORLD CORP PCL                             241 28-May-25

23 FRASERS PROPERTY THAILAND IN                             609 11-Mar-25 48 CPN RETAIL GROWTH LEASEHOLD                             238 17-Mar-25

24 HOME PRODUCT CENTER PCL                             607 08-May-25 49 MAYBANK SECURITIES THAILAND                             234 25-Apr-25

25 3BB INTERNET INFRASTRUCTURE                             584 06-Mar-25 50 OTHERS                          7,629 

EST. TOTAL                       78,438  

 ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 5 ประมำณกำรกำรจ่ำยปันผลรำยสปัดำห ์

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ดังน้ัน แม้การเคล่ือนไหวของดัชนีค่าเงินดอลลารส์หรัฐ (DXY) ในช่วงที่ผ่านมาจะ

สะทอ้นว่าตลาดไดร้ับรูน้โยบายการข้ึนภาษีน าเขา้ของทรัมป์ไปมากแลว้ แต่จริงๆ 

แล้วนั้ นอาจเป็นเพียงช่วงเริ่มต้นก็ได้ โดย 100 วันแรกนับเป็นช่วงส ำคัญของ

ประธำนำธิบดีสหรัฐฯ รวมถึงทรัมป์ท่ีเขำ้รับต ำแหน่งอย่ำงเป็นทำงกำรเมื่อวันท่ี 20 

มกรำคม 2025 ท่ีผ่ำนมำ และจนถึงตอนน้ีก็ยังไม่ไดข้อ้ตกลงใดๆ ท่ีจะช่วยใหส้หรัฐฯ 

กลบัมำยิ่งใหญ่อีกครั้ง (Make America Great Again) ดงัเช่นสโลแกนของตน  

โดยค าขู่ข้ึนภาษีน าเขา้และการตอบโตก้ารข้ึนภาษีนั้น เปรียบเสมือนการแข่งขันลด

ค่าเงิน หรือเสมือนกฎการเคล่ือนไหวขอ้ที่สามของนิวตนัที่ว่า ทุกแรงกิริยา ยอ่มมีแรง

ปฎิกิริยาที่มีขนาดเท่ากัน แต่ดว้ยทิศทางตรงกันขา้ม แลว้เมื่อไหร่ท่ีประเทศหน่ึงๆ จะ
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สำมำรถเพิ่มควำมตึงเครียดทำงกำรคำ้จนน ำไปสู่กำรเขำ้สู่จุดสมดุลแบบ Cournot1 ได?้ 

ตำมหลกักำรแลว้ เม่ือตา่งฝ่ายต่างลดความรุนแรงและหนัมาร่วมกนัลดภาษีน าเขา้เพื่อ

ยอมรบัการคา้ที่เสรีและยุติธรรม (แต่ไม่ใช่ว่าจะหันไปข้ึนภาษีสรรพสามิตแทนการ

ข้ึนภาษีน าเขา้) จะน าไปสู่การจดัสรรทรพัยากรโลกใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด เพิ่มผลิต

ภำพและควำมเจริญรุ่งเรือง ซึ่งในกรณีน้ันจะน ำไปสู่กำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ เงินเฟ้อท่ี

ลดลง และดอลลำรส์หรฐัท่ีอ่อนค่ำ อย่างไรก็ดี ในความเป็นจริงแลว้ แตล่ะประเทศก็จะ

มีวาระของชาติตน ความรกัชาติ รวมถึงความแตกต่างในอุดมการณท์างการเมือง  ซึ่ง

ท ำใหก้ำรบรรลุจุดสมดุลแบบ Cournot เป็นเรื่องทำ้ทำย 

ฉะน้ัน จนกว่ำจะไปถึงจุดน้ันได ้ตอนน้ีอาจเร็วเกินไปที่จะสรุปว่าดอลลารส์หรฐัก าลงัอยู่

ในขาอ่อนค่า และเรายงัคงมองว่าดอลลารบ์าทจะอยู่ที่ 35.50 ณ สิ้ นปีน้ี (สูงกว่ำคำด

กำณต์ลำดเล็กน้อยที่ 35.25)   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 Cournot equilibrium is a situation in which firms choose their output levels simultaneously to maximize profits. 

It's a special case of a Nash equilibrium, where each player's strategy maximizes their payoff.  
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หนทางท่ีชนัข้ึนส าหรบัตลาดพนัธบตัรทัว่โลก ภายใตก้ารกลบัมาของทรมัป์ 

ดร.กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย, CFA 

Kobsidthi.s@kasikornbank.com 

จงรกั กอ้งก าชัย 

Jongrak.k@kasikornbank.com 

ตลาดพนัธบตัรทัว่โลกเผชิญความผนัผวนรุนแรงอีกครั้ง เริ่มจากสหรฐัฯ และส่งผลไป

ยังตลาดพันธบัตรทัว่โลก โดยดัชนีควำมผันผวน (Move Index) พุ่งขึ้ นสูงสุดในรอบ 4 

เดือน สิ่งท่ีน่ำสนใจอีกประกำร คือ รูปร่ำงของเสน้อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำล หรือ

ท่ีเรียกติดปำกกนัว่ำ Yield Curve ก็เปล่ียนไปอย่ำงชดัเจนเช่นกนั โดยหลงัจำกที่อยูใ่นภำวะ 

Inverted yield curve มำหลำยปีต่อเน่ือง ก็ได้ปรับชันขึ้ นเขำสู่ภำวะปกติ (Normal Yield 

Curve) (รูปท่ี 1) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่ำพันธบัตรระยะยำวกลับมำให้ผลตอบแทนสูงกว่ำ

พนัธบัตรระยะสั้น ซ่ึงโดยปกติแลว้เป็นสัญญาณที่ดีว่าตลาดที่มัน่ใจในเศรษฐกิจและ

การเติบโตในอนาคต 

รูปท่ี 1 เสน้อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัและยุโรป 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ส าหรับรอบน้ี การกลับมาของ Normal Yield Curve อาจไม่ถือเป็นข่าวดีสักทีเดียว 

โดยเฉพำะในกรณีท่ีเสน้อตัรำผลตอบแทนปรบัชนัขึ้ นจำกอตัรำผลตอบแทนระยะยำวท่ีเพิ่ม

สูงขึ้ น แมว้่ำธนำคำรกลำงทัว่โลกจะลดดอกเบี้ ย แต่ควำมกังวลเกี่ยวกับกำรใชจ้่ำยของ

รัฐบำลในหลำยประเทศ ยังคงเป็นควำมเสี่ยงต่อตลำดพันธบัตรทัว่โลกท่ีต้องระวัง 

โดยเฉพำะจำกกำรกลับมำของประธำนำธิบดีทรมัป์ท่ีนโยบำยระลอกใหม่ อำจไม่เพียงแต่

กระทบต่อตลำดพนัธบตัรสหรฐัฯ เท่ำน้ัน แต่จะสะเทือนไกลไปยงัภูมิภำคอื่นดว้ย 
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ในสหรฐัฯ พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวปรับตัวสูงข้ึนจากความกังวลเก่ียวกับนโยบาย

การลดภาษีของทรมัป์ ซึ่งอำจน ำไปสู่กำรสูญเสียรำยไดม้หำศำล ท ำใหร้ฐับำลจ ำเป็นตอ้ง

ก่อหน้ีเพิ่มขึ้ น อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัอำยุ 10 ปี ปรบัขึ้ นแตะระดับสูงสุด

ในปีน้ีในช่วงกำรเขำ้รบัต ำแหน่งของทรมัป์ ขณะท่ีการประกาศยุติการสนับสนุนการต่อสู ้

ของยูเครนกับรสัเซียไดก้ดดันตลาดพันธบัตรยุโรปอย่างรุนแรง เน่ืองจำกควำมกังวล

วำ่สหภำพยุโรปและองักฤษอำจตอ้งก่อหน้ีเพื่อเพิ่มกำรสนับสนุนดำ้นกลำโหม 

อย่ำงไรก็ตำม ตลำดพนัธบตัรสหรฐัฯ น่ำจะผ่ำนจุดต ำ่สุดไปแลว้ เน่ืองจำกตลำดส่วนใหญ่

คำดกำรณ์สถำนกำรณ์ท่ีเลวรำ้ยท่ีสุดไวแ้ล้ว และเทียบกับกำรด ำรงต ำแหน่งรอบแรก

ของทรัมป์ อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรมักจะปรับลดลงหลังจำกแตะจุดสูงสุดในช่วงพิธี

สำบำนตนของทรัมป์ ซึ่งกำรเคล่ือนไหวในครั้งน้ีก็มีลักษณะคลำ้ยคลึงกัน (รูปท่ี 2) โดย

หลังจากน้ีตลาดมีแนวโนม้จะหันไปมองปัจจยัใหม่ ๆ เพ่ือหลีกเล่ียงความจ าเจ โดย

คาดว่าการลดดอกเบ้ียของเฟดจะกลับมาเป็นประเด็นอีกครั้ง โดยเฉพำะในภำวะท่ี

ตลำดอำจประเมินโอกำสในกำรลดดอกเบี้ ยของเฟดต ำ่ไป โดยปัจจุบนัตลำดคำดว่ำเฟดจะ

ลดดอกเบี้ ยลงจำกจุดสูงสุดรวมเพียง 175 bps ภำยในสิ้ นปีน้ี น้อยกว่ำในอดีตลดลงเกือบ 

400bps (รูปท่ี 3) 

รูปท่ี 2 อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัในทรมัป์สมยัท่ี 1 และปัจจุบนั 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 3 วงจรกำรลดดอกเบี้ ยของเฟดในอดีตเทียบกบัปัจจุบนั 

 

ที่ มา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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ในยุโรป ตลาดพันธบัตรยังคงเป็นที่น่ากังวล เน่ืองจากรัฐบาลอาจตอ้งก่อหน้ีสูงข้ึน

ท่ามกลางเศรษฐกิจที่อ่อนแอ โดยอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลระยะยำวของ

เยอรมนีไดเ้พิ่มสูงขึ้ นอย่ำงรวดเร็ว ส่งผลใหเ้กิดควำมเสี่ยงวิกฤตหน้ีระลอกใหม่ในยุโรป 

นอกจากน้ี ความผันผวนในตลาดพันธบัตรอาจสะเทือนมาถึงภูมิภาคเอเชียดว้ย 

โดยเฉพาะหลังทรัมป์เริ่มมีการกล่าวถึงเงินสนับสนุนดา้นความมัน่คงใหเ้กาหลีใต้ 

เน้นย ้ำถึงควำมไม่เป็นธรรมที่เขำรูส้ึกจำกระดบัภำษีน ำเขำ้เกำหลีท่ีเก็บกบัสหรฐัฯ ท่ีสูงกว่ำ

จีนจดัเก็บ และสูงกว่ำภำษีน ำเขำ้ของอเมริกำถึงสี่เท่ำ แมส้หรัฐฯ จะมีกำรสนับสนุนดำ้น

ควำมมัน่คงใหก้บัเกำหลีใตใ้นกำรต่อสูก้บัเกำหลีเหนือก็ตำม ซึ่งน ำไปสู่ควำมเสี่ยงท่ีทรมัป์

อำจถอนควำมช่วยเหลือดำ้นควำมมัน่คงและน ำไปสู่กำรก่อหน้ีเพิ่มข้ึนในเกำหลีใตไ้ด ้ 

ค าถามคือ ไทยจะเป็นเป้าหมายถัดไปหรือไม่ ? ข่ำวดี คือ ไทยไม่ใช่ประเทศท่ีสหรัฐฯ 

ใหก้ำรสนับสนุนทำงกำรเงินเป็นล ำดับตน้ ๆ โดยเฉพำะเมื่อเปรียบกับประเทศในภูมิภำค

อำเซียน (รูปท่ี 4) ดังน้ัน ความเสี่ยงที่ทรมัป์จะใชป้ระเด็นน้ีมากดดนัไทยอาจไม่สูงนัก 

ท าใหต้ลาดพนัธบตัรไทยอาจไม่ไดอ้ยูใ่นภาวะที่น่าเป็นกงัวลมากนัก  

อย่ำงไรก็ดี เรำยงัวำงใจไม่ได ้เน่ืองจากไทยยังถือเป็นประเทศที่สหรฐัฯ มีการขาดดุล

ดว้ยสูงสุดเป็นอันดับตน้ ๆ และไทยมีอตัรำภำษีน ำเขำ้เฉล่ียในอัตรำสูงสุดในอำเซียนท่ี 

9.8% เทียบกบัภำษีน ำเขำ้ของสหรฐัที่ 3.3% (รูปท่ี 5) ท ำใหย้งัไทยมีความเสี่ยงที่จะถูก

สหรฐัฯ จดัเก็บภาษีตอบโต  ้(Reciprocal Tariffs) และจะสรำ้งผลกระทบต่อกำรส่งออก

ไทยอยำ่งรุนแรงได ้โดยเฉพำะหำกมีกำรจดัเก็บภำษีกบัไทย แต่ไม่ไดจ้ดัเก็บกบัทุกประเทศ 

โดยเรำประเมินอุตสาหกรรมยานยนตน่์าเป็นห่วงมากที่สุด เน่ืองจำกเป็นอุตสำหกรรมท่ี

มีสัดส่วนใหญ่ท่ีสุดของภำคส่งออกไทยคิดเป็นประมำณ 10% ขณะท่ีกลุ่มเซมิคอนดัก

เตอรมี์แนวโน้มไดร้ับผลกระทบรุนแรงเช่นกัน  เน่ืองจำกมีกำรส่งออกไปสหรัฐฯ สูง

เกือบ 60% 

รูปท่ี 4 ควำมช่วยเหลือของสหรฐัฯ ใหต้่ำงประเทศ 

 

ที่ มา: https://foreignassistance.gov/ และธนาคารกสิกรไทย 

หมายเหต:ุ เงินสนับสนุนรวมในทุก ๆ ดา้น เช่น เศรษฐกิจ ความมัน่คง การศึกษา 
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รูปท่ี 5 อตัรำภำษีน ำเขำ้โดยเฉล่ีย (MFN) ของคู่คำ้หลกัของสหรฐัฯ  

 

ที่ มา: WTO และธนาคารกสิกรไทย 
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ภาพรวมตลาดทุนเดือนกุมภาพนัธ ์2025 

ดร.กอบสิทธ์ิ ศิลปชัย, CFA 

kobsidthi.s@kasikornbank.com 

กฤติกา บุญสรา้ง 

Kittika.bo@kasikornbank.com 

• ตลาดอัตราดอลลารส์หรฐัอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหนา้ หลังจำกทรัมป์

ประกำศเล่ือนกำรเก็บภำษีน ำเขำ้จำกแคนำดำและเม็กซิโก แมจ้ะมีกำรจัดเก็บภำษี

น ำเข้ำจำกจีนแล้ว  ประกอบกับควำมกังวลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพำะ

ตลำดแรงงำนท่ีส่งสัญญำณชะลอลง อย่ำงไรก็ตำม ดอลลำร์สหรัฐรีบำวน์เล็กน้อย

ในช่วงปลำยเดือนกุมภำพันธ์ จำกกำรเตรียมประกำศเก็บภำษีน ำเขำ้เพิ่มเติมของ

สหรฐัฯ และควำมไม่แน่นอนประเด็นสงครำมรสัเซีย-ยูเครน ดา้นค่าเงินบาทผนัผวน

แรงและปิดเดือนอ่อนค่า หลังกำรลดดอกเบี้ ยของ ธปท. ท่ีเซอร์ไพรส์ตลำด 

เน่ืองจำกจีดีพีในไตรมำสท่ี 4 ท่ีต ำ่กว่ำคำด และกำรอ่อนค่ำของค่ำเงินเยน และรำคำ

ทองค ำท่ีปรบัลดลงในช่วงปลำยเดือน 

• ด้ำนตลำดพันธบัตร อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ลดลงแรงแบบ Bull 

flattening เน่ืองจำกกำรคำดกำรณ์ลดดอกเบี้ ยของเฟดท่ีค่อนขำ้งแน่นอนแลว้ว่ำจะมี

กำรลดดอกเบี้ ยรำว 2 ครั้งในปีน้ี ท่ำมกลำงควำมกงัวลต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีเพิ่มขึ้ น 

ด้ำนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับลดลงแรงแบบ bull steepening 

เน่ืองจำกกำรลดดอกเบี้ ยของ ธปท. เซอไพรส์ตลำด หลังตัวเลขจีดีพีไทยต ำ่กว่ำคำด 

ประกอบกบัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลทัว่โลกปรบัลดลงดว้ย 

ตลาดอตัราแลกเปล่ียน  

ดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐัในเดือนกุมภาพนัธอ์่อนค่าเม่ือเทียบกับเดือนก่อนหนา้ เน่ือง

จำกทรัมป์ประกำศเล่ือนกำรเก็บภำษีน ำเขำ้ 25% จำกแคนำดำและเม็กซิโก ไป 1 เดือน 

เป็นวนัท่ี 4 มีนำคมน้ี แมจ้ะมีกำรจัดเก็บภำษีน ำเขำ้ 10% จำกจีนแลว้ และประกำศขึ้ น

ภำษีน ำเขำ้เหล็กและอะลูมิเนียม 25% เริ่มบงัคบัใชว้นัท่ี 12 มีนำคมน้ี ประกอบกบัตัวเลข

ตลำดแรงงำนสหรฐัฯ ต ำ่กว่ำคำด ทั้งกำรจำ้งงำนนอกภำคเกษตรสหรฐัฯ และกำรเปิดรับ

สมัครงำนใหม่ ท ำใหต้ลำดเริ่มมีควำมกังวลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมท่ีอำจชะลอลง 

ส่งผลใหต้ลำดคำดกำรณ์ว่ำเฟดจะลดดอกเบี้ ย 2 ครั้งในปีน้ี จำกเดิมท่ียงัคงลงัเลระหว่ำง

กำรลดดอกเบี้ ย 1-2 ครั้ง  
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อย่ำงไรก็ตำม ดอลลารส์หรัฐรีบาวน์เล็กน้อยในช่วงปลายเดือนกุมภาพันธ์ จำกกำร

เตรียมประกำศเก็บภำษีน ำเขำ้เพิ่มเติมของสหรัฐฯ (Reciprocal tariffs) และควำมไม่

แน่นอนประเด็นสงครำมรัสเซียยูเครน หลังจำกท่ีทรัมป์และเซเลนสกี้ ไม่สำมำรถบรรลุ

ขอ้ตกลงทรพัยำกรธรรมชำติระหวำ่งสหรฐัฯ และยูเครนได ้โดยทรมัป์ประกำศจะยุติกำรให้

ควำมช่วยเหลือทำงกำรทหำรแก่ยูเครน ส่งผลใหเ้กิดควำมกังวลดำ้นควำมมัน่คงของยุโรป 

ท่ีอำจตอ้งเพิ่มงบประมำณควำมมัน่คงเพื่อสนับสนุนยูเครนเพิ่มขึ้ น 

ดา้นค่าเงินบาทผันผวนแรงในเดือนกุมภาพันธ ์โดยแตะระดับแข็งค่าที่สุดนับตั้งแต่

ตลุาคม 2024 จำกแรงหนุนค่ำเงินเยนท่ีแข็งค่ำและรำคำทองค ำท่ีปรบัเพิ่มขึ้ นท ำจุดสูงสุด

ใหม่ท่ี 2,956 ดอลลำรส์หรฐัต่อออนซ ์แมปิ้ดเดือน ค่าเงินบาทจะอ่อนค่า -1.46% หลงั

การลดดอกเบ้ียของ ธปท. ที่เซอรไ์พรสต์ลาด เน่ืองจำกจีดีพีในไตรมำสท่ี 4 ท่ีต ำ่กว่ำ

คำด ท ำใหจ้ีดีพีไทยในปี 2024 เติบโตเพียง 2.5% อีกทั้งในช่วงปลำยเดือนยงัมีแรงกดดัน

จำกดอลลำรส์หรัฐท่ีรีบำวน์ขึ้ น กำรพลิกอ่อนค่ำของค่ำเงินเยนเหนือ 150 เยน/ดอลลำร์

สหรฐั และรำคำทองค ำท่ีพกัฐำนปรบัลดลง  

รูปท่ี 1 กำรเปล่ียนแปลงของค่ำเงินสกุลส ำคญัเดือนกุมภำพนัธ์  

(%MoM against the USD) 
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ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

ตลาดพนัธบตัร 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ปรับลดลง แบบ Bull 

flattening โดยอำยุ 2 ปี ปรับลดลง -21bps และอำยุ 10 ปี ปรับลดลง -33bps จำก

เดือนก่อนหน้ำ เน่ืองจำกกำรคำดกำรณ์ลดดอกเบี้ ยของเฟดท่ีค่อนขำ้งแน่นอนแลว้ว่ำจะมี

กำรลดดอกเบี้ ยรำว 2 ครั้งในปีน้ี โดยตลำดคำดว่ำเฟดจะมีกำรลดดอกเบี้ ยลงครั้งแรกใน

เดือนมิถุนำยนน้ี และรำยงำนกำรประชุมเฟดระบุเตรียมลดกำรท ำ QT ส่งสัญญำณถึงกำร
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ผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินมำกขึ้ น ท่ำมกลำงควำมกังวลต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีเพิ่มขึ้ น 

ประกอบกบัรฐัมนตรีคลังสหรฐัฯ คนใหม่ สก๊อต เบสเซนต์ ระบุว่ำจะยงัคงใชแ้ผนกำรออก

พนัธบตัรระยะสั้นดงัเช่นท่ีเยลเลนเคยท ำไวก้่อนหน้ำ ท ำใหค้วำมกงัวลว่ำปริมำณพนัธบตัร

รฐับำลระยะยำวอำจมำกขึ้ นน้ันปรบัลดลงไป  

รูปท่ี 2 อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯ 
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ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยปรับลดลงแรงแบบ bull steepening โดยอำยุ 2 ปี 

ลดลง -14bps และ 10 ปี ปรับลดลง -12bps เน่ืองจำกกำรลดดอกเบี้ ย -25bps ของ 

ธปท. มำอยูท่ี่ 2.00% เซอรไ์พรสต์ลำดท่ีคำดกำรณ์วำ่จะมีกำรคงดอกเบี้ ย หลงัตัวเลขจีดีพี

ไทยออกมำต ำ่กว่ำคำด ประกอบกับอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลทัว่โลกปรับลดลง

ดว้ย  

นอกจำกน้ี กระทรวงกำรคลังมีมติเลือกนำยสมชัย สัจจพงษ์ อดีตปลัดกระทรวงกำรคลัง 

เป็นผูด้ ำรงต ำแหน่งประธำนบอรด์แบงกช์ำติคนใหม่ โดยน ำเสนอเขำ้ ครม. แลว้ 

รูปท่ี 3 อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำลไทย 
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ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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ภาวะเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก 

Macro Department, KResearch 

info.kr@kasikornresearch.com 

เศรษฐกิจโลก 

• สงครามการคา้รอบใหม่เป็นความเสี่ยงหลกัของเศรษฐกิจโลก โดยสหรัฐฯ มีแผนท่ีจะ

ปรับขึ้ นภำษีน ำเขำ้สินคำ้จำกสหภำพยุโรปเป็นล ำดับถัดไป รวมถึงยงัมีแผนท่ีจะเรียกเก็บ

ภำษีศุลกำกรแบบตอบโต ้(Reciprocal tariff) กับคู่คำ้อื่นๆ ท่ีมองว่ำมีกำรคำ้ไม่เป็นธรรม

กับสหรัฐฯ ขณะเดียวกันประเทศคู่คำ้ท่ีสหรัฐฯ ไดป้รับขึ้ นภำษีน ำเขำ้ไปก่อนหน้ำน้ี อำทิ 

แคนำดำและจีน ไดป้ระกำศตั้งก ำแพงภำษี เพื่อตอบโตส้หรัฐฯ แลว้ (Retaliatory tariff) 

ส่งผลใหค้วำมตึงเครียดทำงกำรคำ้รุนแรงขึ้ น 

• เศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสญัญำณชะลอตัวและคำดวำ่ในปี 2025 จะเติบโตต ำ่กวำ่ปีก่อนหน้ำ 

โดยดัชนีควำมเชื่อมัน่ผู ้บริโภคสหรัฐฯ เดือนกุมภำพันธ์ 2025 ลดลงต ำ่สุดในรอบ 8 

เดือน (รูปท่ี 1) จำกนโยบำยเศรษฐกิจของประธำนำธิบดีทรมัป์ฯ และควำมกงัวลเกี่ยวกบั

เงินเฟ้อท่ีอำจปรับสูงขึ้ น โดยกำรใชจ้่ำยในสหรัฐฯ ส่วนใหญ่มำจำกครัวเรือนท่ีมีควำม

ร ำ่รวยสุงสุดซึ่งไดร้บัผลประโยชน์จำกกำรท ำก ำไรในตลำดทุนในช่วงก่อนหน้ำน้ี แต่ในปีน้ี

คำดว่ำแรงหนุน (wealth effect) จำกตลำดทุนคำดว่ำจะลดลง ขณะท่ีครัวเรือนท่ีมีรำยได้

น้อยยงัตอ้งเผชิญกบัอตัรำดอกเบี้ ยที่อยูใ่นระดบัสูง 

• เศรษฐกิจยูโรโซน ยังฟ้ืนตัวไดอ้ย่ำงเปรำะบำง โดยถูกฉุดรั้งจำกเศรษฐกิจหลักอย่ำง

เยอรมนีท่ีฟ้ืนตัวชำ้ ทั้งน้ี รฐับำลผสมชุดใหม่ของเยอรมนีมีแผนท่ีจะผ่อนคลำยขอ้จ ำกดักำร

ขำดดุลของรฐับำล (Debt brake) เพื่อกระตุน้กำรลงทุนของภำครฐั อย่ำงไรก็ตำม ปัญหำ

เชิงโครงสรำ้งจำกภำคกำรผลิต กำรแข่งขันกับจีน และนโยบำยภำษีน ำเขำ้ของสหรัฐฯ 

ยงัคงกดดันเศรษฐกิจ อีกทั้ง กำรสนับสนุนยูเครนอำจส่งผลใหยุ้โรปตอ้งใชง้บประมำณหรือ

ก่อหน้ีมำกขึ้ น ซึ่งอำจกระทบต่อขอ้จ ำกดัทำงกำรคลังและลดควำมสำมำรถในกำรกระตุน้

เศรษฐกิจ 

• เศรษฐกิจจีน มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงจำกปีก่อนหน้ำ จำกผลกระทบของสงครำมกำรคำ้

รอบใหม่ และปัญหำเชิงโครงสรำ้ง อำทิ ภำคอสังหำริมทรัพย์ ถึงแมว้่ำทำงกำรจีนยังคง

ตั้งเป้ำหมำยกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจอยู่ท่ี 5% เช่นเดียวกบัปีก่อนหน้ำ และไดเ้พิ่มสดัส่วน

กำรขำดดุลทำงกำรคลังต่อ GDP เพื่อเตรียมกระตุน้เศรษฐกิจผ่ำนกำรบริโภคและกำร

ลงทุนในกลุ่มธุรกิจท่ีเป็นก ำลังกำรผลิตใหม่ (New productive force) เพื่อรับมือกำร

แข่งขนัดำ้นเทคโนโลยีกบัสหรฐัฯ ท่ีเขม้ขน้ขึ้ น  
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รูปที่ 1 ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคสหรฐัฯ เดือนก.พ. 2025 ลดลงต า่สุด 

ในรอบ 8 เดือน  

 

เศรษฐกิจไทย 

• เศรษฐกิจไทยในปี 2024 เติบโต 2.5% ต า่กว่าคาดการณเ์ล็กนอ้ย เน่ืองจำกสินคำ้คง

คลังท่ีลดลงมำกกว่ำท่ีคำดกำรณ์ (รูปท่ี 2) บ่งชี้ ถึงควำมไม่สมดุลระหว่ำงกำรส่งออกท่ี

ขยำยตัวไดดี้ ขณะท่ีกำรผลิตในประเทศยงัซบเซำ และส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวล่ำชำ้

ก ว่ ำ ห ล ำ ย ป ร ะ เท ศ ใน ภู มิ ภ ำ ค โด ย อุ ต ส ำ ห ก ร ร ม ท่ี ฉุ ด รั้ ง ส ำ คั ญ  ไ ด้ แ ก่  

ยำนยนต ์และเครื่องนุ่งห่ม เป็นตน้ 

• ในปี 2025 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยคาดการณว์่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตชะลอลงเล็กนอ้ย

มาอยูท่ี่ 2.4% ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกที่มีความไม่แน่นอน (รูปที่ 3) 

• การลงทุนภาคเอกชนคาดว่าจะเร่งตัวข้ึนในปี 2025 โดยกำรลงทุนภำคเอกชนไดร้ับ

แรงหนุนจำกเม็ดเงินลงทุนจำกต่ำงประเทศ ตำมมูลค่ำขอรบักำรส่งเสริมกำรลงทุนใน BOI 

ท่ีเพิ่มขึ้ น โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในอุตสำหกรรมหุ่นยนต์ และดำตำ้เซ็นเตอร ์อีกทั้งสอดคลอ้ง

กบักำรลงทุนเครื่องจกัรในประเทศที่เพิ่มข้ึน ขณะท่ีกำรลงทุนภำคก่อสรำ้งยงัคงซบเซำ 

• การส่งออกของไทยในปี 2025 คาดว่าจะขยายตัว 2.5% ชะลอลงจาก 5.4% ในปี

ก่อนหนา้จากผลของสงครามการคา้รอบใหม่ แมมี้ปัจจยัหนุนจากการเร่งน าเขา้สินคา้

จากตลาดตา่งๆ และขาข้ึนของวฏัจกัรสินคา้อิเล็กทรอนิกส ์ 

• ไทยมีความเสี่ยงอาจถูกสหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีแบบตอบโต้ (reciprocal tariff) 

เน่ืองจำก 1) ไทยเกินดุลกำรคำ้กบัสหรฐัฯ สูงเป็นอนัดับท่ี 11 ในปี 2024 และ 2) ไทยมี

ส่วนต่ำงของภำษีน ำเขำ้ (MFN) รวมกับภำษีมูลค่ำเพิ่ม (VAT) ระหว่ำงสหรัฐฯ สูงท่ีสุดใน

กลุ่มอำเซียน  

• ทั้ งน้ี  เพื่อลดดุลกำรค้ำท่ีมีต่อสหรัฐฯ ไทยอำจจ ำเป็นต้องน ำเข้ำสินค้ำจำกสหรัฐฯ 

โดยเฉพำะกลุ่มท่ียังไม่ได้เปิดตลำดกับสหรัฐฯ มำกนัก อำทิ สินค้ำเกษตร ถัว่เหลือง 
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ขำ้วโพด หรือสินคำ้พลงังำนอยำ่งน ้ำมนัดิบและก๊ำซธรรมชำติ 

• ศูนยวิ์จยักสิกรไทยยังคงประมาณการอัตราเงินเฟ้อทัว่ไปของไทยในปี 2025 อยู่ที่ 

0.7% โดยอัตรำเงินเฟ้อไทยเร่งตัวขึ้ นในเดือนม.ค.2025 แต่หลังจำกไตรมำสแรกของปี

เงินเฟ้อคำดว่ำจะชะลอลงจำกปัจจยัฐำนต ำ่ในปีก่อนหน้ำท่ีหมดไป นอกจำกน้ี มำตรกำร

ปรบัลดรำคำพลงังำนในประเทศของภำครฐั ประกอบกบัรำคำน ้ำมนัดิบในตลำดโลกท่ีอำจ

ปรบัลดลง อำจเป็นปัจจยักดดนัเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัต ำ่ 

รูปที่ 2 เศรษฐกิจไทยในปี 2024 ขยายตวัต า่กว่าที่คาดการณไ์วเ้ล็กนอ้ย  

สาเหตหุลกัมาจากการลดลงของสินคา้คงคลงัที่มากกว่าคาด 

 

รูปที่ 3 เศรษฐกิจไทยคาดว่าจะเติบโตชะลอลงเล็กนอ้ยมาอยู่ที่ 2.4% ในปี 2025 
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แนวโนม้ตลาดหุน้ 

ตลาดส้ินหวงัแมเ้ริ่มมีปัจจยับวกใหเ้ห็น 

Ratasak Piriyanont 

Ratasak.p@kasikornsecurities.com 

• ดัชนี SET ปรับตัวลดลงอีก 8.4% ในเดือนก.พ. 2568 ท ำใหต้ลำดหุน้ไทยกลำยเป็น

ตลำดหุน้ท่ีใหผ้ลตอบแทนแยท่ี่สุดในโลก YTD โดยลดลงถึง 14.0% 

• เรำยงัคงมีมุมมองระมัดระวงัเน่ืองจำกควำมเสี่ยงท่ีเกี่ยวเน่ืองกับนโยบำยกำรคำ้และ

ภำษี แต่หลงัดชันีปรบัตวัลงแรง เรำมองเริ่มเห็นเป็นโอกำสในกำรทยอยสะสมหุน้ 

• เรำแนะน ำเน้นกลยุทธ์กำรลงทุนแบบ bottom-up โดยเลือก TIDLOR, BDMS, CPN, 

CPALL และ OR เป็นหุน้เด่นประจ ำเดือนน้ี 

Key highlights 

► SET กลายเป็นตลาดหุน้ที่ใหผ้ลตอบแทนแยท่ี่สุดในโลกตั้งแต่ตน้ปีมา  

ดัชนี SET ปรับตัวลดลงอีก 8.4% ในเดือนก.พ. ส่งผลใหร้วมแล้วมีกำรปรับตัวลง YTD ถึง 

14.0%  เน่ืองจำกตลำดกังวลควำมเสี่ยงเรื่องสงครำมกำรคำ้รอบใหม่ หลังจำกท่ีทรัมป์ขู่จะ

เรียกเก็บภำษีน ำเขำ้สินคำ้จำกเม็กซิโก แคนำดำ และจีน นอกจำกน้ี ยังมีกำรประกำศแผน

เตรียมเรียกเก็บภำษีน ำเขำ้ทัว่โลกในอัตรำ 10-20% ก่อนท่ีจะปรับมำเป็นกำรใชม้ำตรกำร

เก็บภำษีแบบตอบโตซ้ึ่งมีก ำหนดบังคับใชช้่วงตน้เดือนเม.ย. ทั้งน้ีตลอดเดือนท่ีผ่ำนมำ กลุ่มท่ี

ปรับตัวลงแรงท่ีสุด ไดแ้ก่ อิเล็กทรอนิกส์ ขนส่ง และก่อสรำ้ง ซึ่งไดร้บัแรงกดดันจำก DELTA, 

AOT และ STECON โดย DELTA ร่วงลงแรงจำกก ำไรท่ีต ำ่กวำ่คำด และแรงขำยจำกควำมกงัวลท่ี

อำจมีกำรใชม้ำตรกำร Capped Weight เพื่อลดอิทธิพลของหุ ้น ขณะท่ี AOT ปรับตัวลงจำก

ควำมกงัวลเกี่ยวกบัลูกหน้ีกำรคำ้ท่ีเพิ่มขึ้ นมำก ส่วน STECON ลดลงจำกกำรรำยงำนผลขำดทุน

สุทธิ อย่ำงไรก็ตำม กลุ่มท่องเท่ียวและประกันปรับตัวขึ้ นดีกว่ำตลำด โดยไดร้ับแรงหนุนจำก

กำรเติบโตของอุตสำหกรรมท่องเท่ียวท่ีแข็งแกร่งและกำรเก็งก ำไรในประเด็นกำรเร่งซื้ อประกนั

ก่อนกำรใชร้ะบบจ่ำยร่วมหรือ Copayment 

 

►      การขู่เรียกเก็บภาษีน าเขา้ยงัคงเป็นเพียงกลยุทธท์างการเมืองเพื่อเปิดเจรจา 
มองไปขำ้งหน้ำ เรำเชื่อสภำวะตลำดโดยรวมยงัคงผนัผวนในเดือนมี.ค. แต่ประเมินวำ่ดชันี SET 

มีโอกำสฟ้ืนตัว หลงัจำกปรบัตัวลงแรงท่ำมกลำงแรงกดดันเชิงลบหลำยดำ้นตั้งแต่ตน้ปีมำ ทั้งน้ี

เรำเริ่มเห็นปัจจัยบวกท่ีอำจช่วยหนุนกำรฟ้ืนตัวของตลำด แมว้่ำทรัมป์ยังคงขู่ปรับขึ้ นภำษี



 

17 

น ำเขำ้จำกหลำยประเทศ แต่ท่ำทีดังกล่ำวดูเหมือนเป็นกลยุทธ์เพื่อใหม้ีกำรเปิดเจรจำ ซึ่งหำก

ไม่มีกำรปรับขึ้ นภำษีจริงและมีกำรเปิดกำรเจรจำอำจช่วยลดควำมตึงเครียดทำงกำรคำ้และ

สรำ้งเสถียรภำพใหก้ับตลำด นอกจำกน้ี ทำงกระทรวงกำรคลัง และตลำดหลักทรัพยฯ์ก ำลัง

พิจำรณำมำตรกำรกระตุน้ควำมเชื่อมัน่ของตลำดทั้งระยะสั้นและยำว เช่น กำรชะลอแรงขำยไถ่

ถอนเงินจำกกองทุน LTF ผ่ำนโครงกำร Thai-ESG2 และ Jump+ ซึ่งอำจช่วยเพิ่มก ำไรรวมของ

ตลำดใน ปี FY2569 ประมำณ 3.4 หมื่นลบ. หรือคิดเป็น upside ต่อประมำณกำรของเรำรำว 

3% 

Implication and Recommendation 

► คงมุมมองระมดัระวงัในการลงทุน แตม่องเห็นโอกาสในการเริ่มสะสม  

เรำคงเป้ำหมำยดัชนี SET สิ้ นปี 2568 ท่ี 1,520 จุด โดยอิงจำกประมำณกำร EPS ของตลำด

ท่ี 95 บำท และ PER เฉล่ียระยะยำวท่ี 16 เท่ำ อย่ำงไรก็ตำม เรำเห็นควำมเสี่ยงดำ้นลบต่อ

ประมำณกำร EPS ของเรำรำว 1-2% หลงัจำกผลประกอบกำรของบริษัทจดทะเบียนฯในไตร

มำส 4/2567 ออกมำอ่อนแอต ำ่คำด ส่งผลเรำยงัคงมีมุมมองระมดัระวงัต่อกำรลงทุนในตลำด

หุน้ไทย เน่ืองจำกควำมเสี่ยงจำกนโยบำยกำรคำ้และภำษีจำกทำงสหรัฐฯ อย่ำงไรก็ดี เชื่อว่ำ

ดัชนี SET อำจมีโอกำสฟ้ืนตัวได ้หลังจำกปรับตัวลงแรงไปแลว้กว่ำ 14% YTD โดยเรำมอง

ระดับดัชนี SET ในช่วง 1,180-1,220 ซึ่งคิดเป็น PER ท่ี 12.6 เท่ำ (-1SD จำกค่ำเฉล่ีย

ระยะยำว) เป็นจุดท่ีน่ำสนใจส ำหรับกำรเริ่มทยอยซื้ อสะสมหุ ้น ทั้งน้ีเรำแนะน ำ TIDLOR, 

BDMS, CPN, CPALL และ OR เป็นหุน้เด่นส ำหรบักำรลงทุนในพอรต์เดือนมี.ค. 
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ดชันีเศรษฐกิจ 

กุมภาพนัธ ์2025 

 

Bank THB NEER Index  USD/THB vs DXY Index 

127.73

110

115

120

125

130

135

 110

 115

 120

 125

 130

 135

                            

 KBank NEER,base = Jan 1995, left Latest data point, left BOT NEER, base = 2012, right

 

 

98

100

102

104

106

108

110

32.0

33.0

34.0

35.0

36.0

37.0

38.0

Jan-23 May-23 Sep-23 Jan-24 May-24 Sep-24 Jan-25

USD/THB DXY Index, RHS

 
Source: Bloomberg, KBank  Source: Bloomberg, KBank 

 
 

  
 

Thailand’s GDP  Thai inflation parameters 

-2.5

7.7

-0.1

1.9 2.2 2.4

4.5

1.4

2.7
1.9 1.6 1.8 1.7

2.3
3 3.2

0.1
0.5

-1

2.5

0.2
0.8 0.9

-0.5

1.4

0.1
0.5

0

1 0.8
1.2

0.4

-4

-2

0

2

4

6

8

10

GDP (%YoY) GDP (%QoQ sa)

 

 1.08
0.99

2.00

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

                    

%YoY

Inflation target TH Headline Inflation TH Core Inflation Policy rate  

Source: NESDC, KBank  Source: Bloomberg, KBank 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 

19 

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 

“เอกสำรฉบบัน้ีใชส้ ำหรบัเป็นเอกสำรใหข้อ้มูลท่ีส ำคญัเก่ียวกบักำรลงทุนหรอืผลิตภณัฑป์ระกอบกำรสนทนำ/สมัมนำ

เกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่ำงๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่ำน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสำรใหค้ ำแนะน ำ ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวน

ใดๆท่ีธนำคำรกสิกรไทย จ ำกดั (มหำชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูล ธนำคำรจดัท ำเอกสำรน้ีข้ึนโดยใชข้อ้มูลทำงกำรเงิน

และขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้ำจำกแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็นส ำคญั โดยไดท้ ำกำรตั้งขอ้สมมติฐำนต่ำงๆในกำรจดัท ำเอกสำรน้ีไวด้ว้ย 

ดงัน้ันธนำคำรจึงไม่อำจใหค้ ำรบัรองไดว้ำ่ขอ้มลูท่ีแสดงในเอกสำรน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภณัฑอ์นุพนัธ ์ท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนำคำรไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกบัควำมจริง ธนำคำร

อำจน ำเสนอขอ้มูลเกี่ยวกบักำรลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตำมควำมตอ้งกำรท่ีแทจ้ริงของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจำกน้ี ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลรบัทรำบ และเขำ้ใจวำ่ขอ้มูลท่ีธนำคำรไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของกำรท ำธุรกรรมท่ีลูกคำ้จะไดร้บัในอนำคต นอกจำกน้ี

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลควรทรำบวำ่ธุรกรรมดงักล่ำวมีควำมเสี่ยงสูงเน่ืองจำกสภำวะตลำดไม่สำมำรถคำดกำรณไ์ด ้และอำจมรีะเบียบ 

กฎเกณฑ ์หรือมำตรกำรคุม้ครองไม่เพียงพอส ำหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มลู 

ดงัน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลจะตดัสินใจดว้ยตนเองในกำรลงทุนหรือเขำ้ท ำธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มลูตอ้งศึกษำขอ้มูลเกี่ยวกบั

กำรบริกำรหรือผลิตภณัฑข์องธนำคำร สภำพเศรษฐกิจ สภำวะตลำด ปัจจยัแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกบัธุรกรรมในเว็บไซตข์องธนำคำร

ตำมท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซตอ์ื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง รำยละเอียดขอ้มูลหรือเอกสำรอำ้งอิงท่ี

จดัท ำข้ึนโดยสถำบนัอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษำกบัท่ีปรึกษำดำ้นกำรเงิน กฎหมำย และภำษีเพื่อประกอบกำรตดัสินใจก่อนกำร

ลงทุนหรือเขำ้ท ำธุรกรรมทุกครัง้ นอกจำกน้ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลเขำ้ใจและรบัทรำบวำ่กำรลงทุน หรอืกำรเขำ้ท ำธุรกรรมดงักลำ่วน้ีเป็น

ธุรกรรมทีมสีภำพคลอ่งต ำ่ และธนำคำรไม่รบัผิดต่อควำมเสียหำยใดๆท่ีเกิดข้ึนแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมำจำกกำรลงทุนหรือเขำ้

ท ำธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลซ่ึงไม่วำ่จะเป็นตน้ฉบบัหรือส ำเนำรบัรองและตกลงวำ่จะไม่ท ำกำรคดัลอกหรือท ำซ ้ำ หรือเผยแพร่ขอ้มลูน้ี

ไม่วำ่สว่นหน่ึงสว่นใดหรือทั้งหมดของเอกสำรฉบบัน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรกัษำขอ้มลูดงักล่ำวไวเ้ป็นควำมลบั รวมทั้งจะด ำเนินกำร

ใหลู้กจำ้ง พนักงำนหรือบุคคลอืน่ใดท่ีไดร้บัเอกสำรไวแ้ทนรกัษำขอ้มูลไวเ้ป็นควำมลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทรำบวำ่กำรใหบ้ริกำรของธนำคำรอำจมีประเด็นควำมขดัแยง้ทำงผลประโยชน์ได ้ไม่วำ่ทำงตรงหรอื

ทำงออ้ม และควรพจิำรณำลกัษณะ ควำมเสี่ยง และผลตอบแทนจำกผลิตภณัฑ ์โดยศึกษำรำยละเอียดจำกเอกสำรต่ำงๆท่ีเกี่ยวขอ้ง

ท่ีไดร้บัจำกธนำคำร และสำมำรถศึกษำเอกสำร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 

https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-

Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสำมำรถสอบถำมขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ำกธนำคำร หรอืในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนกำรบริกำร หรือผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลสำมำรถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงำนรบัเรือ่งรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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