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เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโตในอัตราที่ชาลงในป 2569 ขณะที่สหรัฐฯ และยุโรปเริ่มเห็น
สัญญาณการปรับตัวดีขึ้น โดยคาดวาอัตราเงินเฟอคาดวาจะลดลงไดในปนี้

GDP Growth Forecast

• ผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ คาด
วาจะเปนปจจัยถวงการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ป 2569

• อัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับต่ําลงในหลาย
ประเทศ รวมถึง มาตรการกระตุนการคลังจาก
สหรัฐฯ และเยอรมนี จะชวยพยุงเศรษฐกิจได
บางสวน

• การลงทุนที่เกี่ยวของกับ AI กลายเปนแรง
ขับเคลื่อนสําคัญของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขณะที่ 
การเติบโตของจีนยังคงชะลอลงอยางคอยเปน
คอยไป

Source: IMF WEO October 2025

Global Inflation Projection

• อัตราเงินเฟอมีแนวโนมปรับลดลงตอเนื่องใน
กลุมประเทศพัฒนาแลว รวมถึงสหรัฐฯ แต มี
แนวโนมเพิ่มขึ้นในกลุมประเทศตลาดเกิดใหม 
โดยมี จีนเปนปจจัยนําสําคัญ
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อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ขณะที่ความเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ยังอยูในระดับต่ํา

ราคาน้ํามันที่ปรับลดลงชวยบรรเทาแรงกดดันดานเงินเฟอ

Source: Bloomberg

ความนาจะเปนของการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศ
พัฒนาแลวปรับลดลง
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การปรับลดอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางตางๆ และการสิ้นสุดนโยบายดูดสภาพคลอง 
(QT) ของสหรัฐฯ จะยังคงชวยสนับสนุนสภาพคลองในระบบการเงินอยางตอเนื่อง

การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มเติมในป 2569 แต
ในขนาดที่นอยลง

Source: BofA, Bloomberg

สภาพคลองในระบบการเงินยังคงเพิ่มขึ้นตอเนื่อง อยางไร
ก็ดี ตลาดไดตอบรับปจจัยดังกลาวไปลวงหนาแลว

* Free liquidity = M2 – Nominal GDP
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การใชจายดาน AI ในสหรัฐฯ มีบทบาทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องตอการขยายตัวของ GDP 
ขณะที่บริษัทกลุม Hyperscalers ใชสัดสวนกระแสเงินสดของตนเองในระดับที่สูงขึ้น
สําหรับการลงทุน (Capex) ดาน AI

การลงทุนดานอุปกรณและโครงสรางพื้นฐานของสหรัฐฯ ในสัดสวนตอ 
GDP เพิ่มขึ้น

Source: JPM, GS

การใชจายที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยีมีสัดสวนมากกวา 1.5% ของ GDP และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องการใชจายที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยีมีสัดสวนมากกวา 1.5% ของ GDP และมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง

การลงทุน (Capex) มีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่อง แตยังอยูหางไกล
จากระดับที่เกิดขึ้นในชวงฟองสบูดอทคอม
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China Anti-Involution: ความหวังชวยเพิ่มอัตรากําไรและผลตอบแทนผูถือหุน

Profit Margin และ ROE ตลาดหุนจนีมีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้นAnti-Involution ชวยให ดัชนี PPI, Utilization ปรับตัวดีขึ้น

พัฒนาการเชิงบวกของ Anti-Involution ชวยเพิ่มความหวังตอการปรับขึ้นของอัตรากําไร และ ROE ตลาดหุน

นโยบาย Anti-Involution ที่มุงเนนการแกปญหาสงครามราคาและควบคุมกําลังการผลิตสวนเกิน สงผลใหดัชนี PPI และ อัตราการใชกําลังการผลิต 
(Industrial Capacity Utilization Rate) เริ่มปรับตัวดีขึ้น ซึ่งจะชวยหนุนความสามารถในการทํากําไรในภาคธุรกิจ ทําใหอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) และผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ปรับตัวดีขึ้น ซึ่งจะเปนแรงหนุนใหกระแสเงินลงทุนจากนักลงทุนตางชาติที่ใหความสําคัญกับการ
เติบโตของกําไรกลับเขาลงทุนในตลาดหุนจีนมากขึ้น
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ปจจัยเสี่ยง: บริษัทตางๆ รับรูผลกระทบจากมาตรการภาษีบางสวนมาแลว และมีแนวโนมที่จะ
ทยอยสงผานตนทุนที่เพิ่มขึ้นไปยังราคาสนิคาและบริการ อยางไรก็ดี คาดวาแรงกดดันดาน
เงินเฟอจะเปนเพียงชั่วคราว

รายไดจากมาตรการภาษีศุลกากรของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

Source: Andersen Institute, Reuters, GS

อัตราภาษีศุลกากรที่แทจริง (Effective Tariff Rate) ปรับเพิ่มขึ้น 7% 
YTD ณ สิ้นเดือนกันยายน

ราคาสินคานําเขาเพิ่มขึ้น 4% เมื่อเทียบกบัราคาสินคาที่ผลิต
ภายในประเทศซึ่งเพิม่ขึ้น 2%

เงินเฟอของสหรัฐฯ มีแนวโนมแตะจดุสูงสุดในชวงตนป 2569
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ความเสี่ยงตลาด: การฟนตัวทางเศรษฐกิจที่ไมสม่ําเสมอ, ความเชื่อมั่นผูบริโภคอยูในระดับต่ํา 
อัตราการวางงานของเยาวชนยังอยูในระดับสูง ปญหาการผิดนัดชําระหนี้ของบัตรเครดิตและ
สินเชื่อรถยนตเพิ่มขึ้น และปญหาในภาคอสังหาริมทรัพยของจีนยังคงยืดเยื้อ

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Bank of New York Consumer Credit Panel/Equifax
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ความเชื่อมั่นผูบริโภคของสหรัฐฯ อยูใกลระดับต่ําสุดเปนประวตัิการณ
อัตราการวางงานของเยาวชนอยูที่ 10.5% สูงกวาอัตราการวางงาน

โดยรวมซึ่งอยูที่ 4.3% อยางมีนัยสําคัญ

ภาคอสังหาริมทรัพยของจีนยังคงอยูในภาวะขาลงอยางตอเนื่องอัตราการผิดนัดชําระหนี้ของบัตรเครดิตและสินเชื่อรถยนต
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สรุปมุมมองเศรษฐกิจและการลงทุนป 2569

ปจจัยสําคัญป 2569

Divergence 
Recovery

AI Bubble 
Concern

� AI Bubble Concern
� ความเสี่ยงจากการลงทุนเกินตัว และการระดมทุน

หมุนเวียนภายในระบบ (circular financing)
� การใชจายลงทุน (Capex) อยูในระดับสูงเมื่อเทียบกับ

กระแสเงินสด
� รูปแบบรายไดและความสามารถทํากําไรยังไมชัดเจน

� Trade War
� มาตรการภาษีของสหรัฐฯ เปนปจจัยกดดันกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ
� ภาษีที่สูงขึ้นอาจ ผลักดันเงินเฟอใหเพิม่ขึ้น

� Uneven economic recovery
� ปญหาดาน Private Credit
� อัตราการผิดนัดชําระหนี้ของบัตรเครดิตและสินเชื่อ

รถยนตเพิ่มขึ้น
� ปญหาภาคอสังหาริมทรัพยของจีน ยังคงเปนปจจัยถวง

เศรษฐกิจ
� Fiscal concern in major DM countries
� Geopolitical conflicts

Monetary 
Policy Easing

AI Supercycle

� AI Supercycle
� วัฏจักร AI ยังไมสิ้นสุด โดยไดรับแรงหนุนจากผล

ประกอบการที่แข็งแกรงและการใชงานใหม ๆ
� กลุม Hyperscalers ยังคงมีกระแสเงินสดจากการ

ดําเนินงานที่เพียงพอ และมีขีดความสามารถในการกอ
หนี้เพิ่มเติม เพื่อรองรับการลงทุนตอเนื่อง

� Monetary Policy
� นโยบายการเงินยังอยูในชวงผอนคลายตอเนื่อง 

สอดคลองกับเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ยังมี policy space 
อยูบาง แมระดับหนี้ภาครัฐในประเทศพัฒนาแลวจะอยู
ในระดับสูง

� Fiscal Policy
� เยอรมนี: การใชจายดานโครงสรางพื้นฐานและการ

ปองกันประเทศ, สหรัฐฯ: มาตรการ OBBBA, ญี่ปุน: 
แพ็กเกจกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ

� China anti-involution campaign
� มุงลดการแขงขันที่รุนแรงเกินไปและไมกอใหเกิด

ประสิทธิภาพแกปญหาการแขงขันที่บั่นทอนตัวเองใน 
อุตสาหกรรมสําคัญ

Fiscal 
Expansion

Fiscal 
Concerns

China 
Reforms

โอกาส ความเสี่ยง

Trade War

Source: SCBAM

Geopolitical
Conflicts



เศรษฐกิจไทย
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SCB EIC มองเศรษฐกจิไทยจะขยายตวัชะลอลงเหลือเพียง 1.5% เครื่องยนตจะแผวลงเกอืบทั้งหมด 
โดยเฉพาะการสงออก โดยเศรษฐกจิไทยจะเติบโตต่ําตอเนือ่งตลอดชวงครึง่แรกของ

Source: SCB EIC
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มูลคาสงออกสินคาในป 2569 คาดวาจะหดตวั ตามการคาโลกที่ชะลอลง ผล Front-loading ตลาด
สหรัฐฯ เริ่มหมด และปจจัยฐานสูง 

Source: SCB EIC

การคาโลกชะลอตัว จากผลกระทบภาษีนําเขาที่ชัดเจนขึ้น 
(ลาชาในป 2568)

ผล Front-loading ตลาดสหรัฐฯ เริ่มหมด จากการเรงสงออกสูง
ในป 2568
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การทองเที่ยวไทยยงัตองเผชิญกบัความทาทายหลายดาน โดยเฉพาะจากการฟนตวัของนกัทองเที่ยว
จีนที่คอนขางชา

Source: SCB EIC

นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขาไทยแลวราว 30.27 ลานคนลดลงราว -7.2%YoY (ณ วันที่ 7 ธ.ค. 2025)

ในป 2569 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
เติบโตดีขึ้นจาก นักทองเที่ยวกลุม
ศักยภาพยังมีโอกาสเติบโตไดตอเนื่อง
จากการ เปดเสนทางการบินใหม ทั้งกลุม
ยุโรป ตะวันออกกลาง อินเดีย แตยัง
เผชิญแรงกดดันหลายดาน 
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การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่ําลงในชวงที่ผานมา และมีแนวโนมชะลอลงตอเนื่อง

Source: SCB EIC

การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวลดลงมากในปนี้ รายไดครัวเรือนฟนตัวชา ตลาดแรงงานออนแรง สะทอนจากการ
จางงานลดลง
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เศรษฐกิจไทยในป 2026 ยังมีแรงสงจากเม็ดเงินภาครัฐ แมจะชะลอลงบาง

Source: SCB EIC

มูลคาการกอสรางภาครัฐมีแนวโนมขยายตัวเพียง 1% ชะลอ
ลงจาก 4% ในปกอน

Timeline การเมืองและกระบวนการงบประมาณฯ ป2027
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ขอสงวนสิทธิ์ (Disclaimer)

ขอมูลบางสวนในเอกสารฉบับนี้ไดอางอิงจากแหลงที่มาที่เชื่อถือได แตมิไดหมายความวา 
บริษัทไดรับรองความถูกตองและครบถวนของขอมูลดังกลาว  เนื่องจากขอมูลอาจมีการ
เปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับชวงเวลาของขอมูลที่ใชอางอิง

ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ เปนเพียงความเห็นเบื้องตน มิใชคํามั่น
สัญญาหรือการรับประกันผลตอบแทนแตอยางใด และจัดทําขึ้นวัตถุประสงคเพื่อใหผูสนใจ
ลงทุนไดรับทราบเกี่ยวกับกองทุนนี้เทานั้น

เอกสารฉบับนี้เปนลิขสิทธิ์ของบริษัท (SCBAM)  บริษัทสงวนสิทธิ์ในการหามลอกเลียนขอมูล
ในเอกสารฉบับนี้ หรือหามแจกจาย หามสําเนา หรือหามกระทําการอื่นใดที่ทําใหสาระสําคัญ
ของเอกสารฉบับนี้เปลี่ยนไปจากเดิม  โดยไมไดรับอนุญาต

เอกสารฉบับนี้ไมไดผานการตรวจสอบหรือรับรองจากหนวยงานทางการใด ๆ ทั้งสิ้น การ
ตัดสินใจลงทุนใด ๆ จะตองทําดวยความระมัดระวังและรอบคอบ  หากมีขอสงสัยประการใด ๆ 
เกี่ยวกับเอกสารฉบับนี้กรุณาสอบถามจากเจาหนาที่ของบริษัทโดยตรง

ผูลงทุนควรทําความเขาใจลักษณะสินคา เงื่อนไขผลตอบแทน ความเสี่ยง รวมถึงควรขอคําแนะนําเพิ่มเติมจากผู
ประกอบธุรกิจกอนตัดสินใจลงทุน กองทุนไมไดปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจํานวน ผูลงทุนอาจขาดทุน
หรือไดรับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน หรือไดรับเงินคืนต่ํากวาเงินลงทุนเริ่มแรกได 
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