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Key Macro Messages

เศรษฐกิจโลกยังแข็งแกร่ง    
ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจแบง่ขั้ว

ความเส่ียงภาวะการเงนิตึงตัว
เพิ่มขึ้น กระทบจากเงนิเฟอ้

ธนาคารกลางหลักมีแนวโน้มใช้
ดอกเบีย้นโยบายเพื่อปรบัสมดุล

2

• ภาคการผลิตและการค้าโลกยังคงขยาย
ตัวอย่างต่อเน่ือง สะท้อนผ่านดัชนี PMI   
โดยมีกลุ่ม AI และเทคโนโลยีเป็นแรง
ขับเคล่ือนส าคัญ แม้ว่าเริม่เหน็สัญญาณ
ค าส่ังซื้อใหม่จะเริม่ชะลอลง ขณะท่ีเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยังคงได้รบัแรงสนับสนุนจากการ
ลงทุนภาคเอกชนและการน าเข้าเซมิคอนดัก
เตอรท่ี์แข็งแกร่ง

• การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลก มีแนวโน้มแบ่ง
ข้ัวมากข้ึน โดยภาคผู้บรโิภคในหลายประเทศ
ยังเผชิญแรงกดดันจากเงนิเฟอ้ท่ีบ่ันทอน
ก าลังซื้อท่ีแท้จรงิ ในสหรฐัฯ แม้การบรโิภค
ภาคเอกชนยังคงแข็งแกร่ง แต่เริม่เหน็
สัญญาณเปราะบางจากอัตราการออมท่ี
ลดลงและการผิดนัดช าระหน้ีบัตรเครดิตท่ี
เพิ่มข้ึน ขณะท่ียูโรโซนเผชิญความเส่ียงเงนิ
เฟอ้สูงข้ึนจากราคาพลังงานท่ียังอยู่ใน
ระดับสูง ซึ่งส่งผลกดดันการใช้จ่ายของภาค
ครวัเรอืน

• อัตราเงนิเฟอ้ยังคงอยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมาย
ของธนาคารกลางหลายแหง่ แม้ยังไม่ปรากฏ
สัญญาณชดัเจนว่าเงนิเฟอ้ก าลังเข้าสู่วงจร
เร่งตัวอย่างต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม แรง
กดดันหลักยังมาจากราคาพลังงานท่ีอยู่ใน
ระดับสูง ส่งผลใหก้ระบวนการชะลอลงของ
เงนิเฟอ้เป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปและไม่
สม่าเสมอ 

• ราคาพลังงานยังเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชดิ โดยเฉพาะราคานา้มันดิบ 
Brent ท่ีกลับมาปรบัตัวข้ึนในชว่ง 100-120 
ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล ซึ่งอาจเพิ่มแรง
กดดันต่อเงนิเฟอ้ในระยะข้างหน้า 
ขณะเดียวกัน ราคาพลังงานขายปลีกท่ีปรบั
สูงข้ึนตามค่าการกล่ันท่ีเพิ่มข้ึนยังเป็นอีก
ปัจจยัเส่ียงท่ีอาจส่งผ่านต้นทุนไปยังภาค
ธุรกิจและผู้บรโิภค ท าใหแ้นวโน้มเงนิเฟอ้มี
ความเปราะบางย่ิงข้ึน

• ธนาคารกลางหลัก ยังมีแนวโน้มด าเนิน
นโยบายการเงนิเพ่ือปรบัสมดุล โดย Fed มี
แนวโน้มปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียในการประชุม
เดือนธนัวาคมสู่ระดับ 4.00-4.25% ขณะท่ี 
ECB และ BoE อาจปรบัข้ึนสู่ 2.75% และ 
4.00% ตามล าดับ ส่วน BoJ มีแนวโน้ม
ทยอยปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียต่อเน่ืองในปีน้ี
และปีหน้าสู่ระดับ 1.75%

• แม้ธนาคารกลางหลักส่วนใหญ่จะมีแนวโน้ม
ปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมเพียง 0.25% แต่
ความเส่ียงส าคัญในระยะข้างหน้ายังคงเป็น
การด าเนินนโยบายการเงนิท่ีเข้มงวด 
โดยเฉพาะปีหน้า หากเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ใน
ระดับสูงต่อเน่ืองหรอืปรบัลดลงชา้กว่าคาด 
ธนาคารกลางอาจจ าเป็นต้องคงอัตรา
ดอกเบ้ียในระดับสูงเป็นเวลานาน หรอืปรบั
ข้ึนเพิ่มเติม ซึ่งอาจเพิ่มแรงกดดันต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจและภาคการเงนิได้
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• ภาคการผลิตโลกยังอยู่ในช่วงขาข้ึนตามดัชนี PMI โดยมี AI/เทคโนโลยีเป็นแรงขับเคล่ือนหลัก 
ขณะท่ีการค้าโลกยังขยายตัว และผลผลิตภาคอุตสาหกรรมปรบัตัวดีข้ึนจากการชะลอตัวก่อนหน้า 
อย่างไรก็ดี การขยายตัวของค าส่ังซื้อใหม่ในภาคการผลิตมีวงจ ากัดมากข้ึน สอดคล้องกับความ
เส่ียงขาลงของเศรษฐกิจมหภาคท่ีเริม่ปรากฏใหเ้หน็บางส่วน ขณะเดียวกัน วฏัจกัร AI/เทคโนโลยี
ยังเผชิญความเส่ียงด้านความย่ังยืนของการขยายตัว การลงทุนเกินตัว และความกระจุกตัว ส่วนขา
ล่างของความไม่เท่ากันในเศรษฐกิจโลกยังสะท้อนผ่านฝ่ังผู้บรโิภค โดยก าลังซือ้ท่ีแท้จรงิถกูกดดัน
จากเงนิเฟอ้ และความเชือ่ม่ันอยู่ในระดับตา่ ท่ามกลางแนวโน้มการใชจ่้ายท่ีแตกต่างกันในแต่ละ
เศรษฐกิจ

• ความเส่ียงเงนิเฟอ้ปรบัสูงข้ึน จากราคาน้ามันดิบท่ีกลับมาสูงกว่า 110 ดอลลารต่์อบารเ์รล และ
ยืดเยื้อกว่าท่ีคาด แม้ภาพรวมอุปทานยังอยู่ในระดับท่ีบรหิารจดัการได้ ขณะเดียวกัน ปัญหาการ
หยุดชะงกัของโรงกล่ันและแรงกดดันด้านราคาท่ีส่งผ่านไปยังผลิตภัณฑ์ปลายน้าและราคาขายปลีก
เป็นประเด็นท่ีน่ากังวลมากกว่าฝ่ังต้นนา้ กรณีฐานยังเป็นเงนิเฟอ้ท่ีไม่ลุกลามเป็นวงกวา้ง เน่ืองจาก
ตลาดแรงงานไม่ได้ตึงตัวมากเกินไป อย่างไรก็ตาม โอกาสท่ีเงนิเฟอ้จะอยู่ในระดับสูงต่อเน่ืองมี
เพิ่มข้ึน

• แม้ช่วงท่ีผ่านมา ธนาคารกลางหลายแหง่จะชะลอจงัหวะการข้ึนดอกเบ้ีย แต่ความเส่ียงด้านการคุม
เข้มนโยบายการเงนิมีความชดัเจนมากข้ึน จากเงนิเฟอ้ท่ียังอยู่ในระดับสูงและลดลงได้ยาก ซึ่งเพิ่ม
โอกาสท่ีธนาคารกลางท่ัวโลกจะปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย กรณีฐานของเรายังมองว่าธนาคาร
กลางหลักส่วนใหญ่จะข้ึนดอกเบ้ียอีก 0.25% ในปีน้ีและยุติการข้ึนดอกเบ้ีย แต่ตระหนักถึงความ
เส่ียงต่อการข้ึนดอกเบ้ียเพิ่มเติมในปีหน้าท่ีมีแนวโน้มสูงข้ึน เพิ่มความกังวลว่านโยบายการเงนิอาจ
ตึงตัวเกินไปจนกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจและการลงทุน

เศรษฐกิจโลก: AI น าเสถียรภาพท่ามกลางความไม่เท่ากัน; เงนิเฟอ้-
ดอกเบ้ียเส่ียงสูง; เริม่กังวลเศรษฐกิจขาลง

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026
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• ความแข็งแกร่งท่ีขับเคล่ือนโดย AI ยังคงอยู่ โดยได้รบัแรงหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนท่ี
แข็งแกร่งและขาข้ึนภาคการผลิต ซึ่งเหน็ได้ชัดท่ีสุดในด้านค าส่ังซือ้และอุปสงค์ การบรโิภคยัง
ขยายตัวดี แต่เผชิญแรงกดดันด้านฐานะการเงนิครวัเรอืน ท้ังเงนิออมท่ีลดลง รายได้ท่ีแท้จรงิท่ี
แทบไม่เติบโต และหน้ีบัตรเครดิตท่ีผิดนัดช าระซึ่งยังเพิม่ข้ึนแม้ในอัตราท่ีชะลอลง ขณะท่ีความม่ังค่ัง
จากตลาดหุน้ท่ีเพิ่มข้ึน โดยหุน้ล่าสุดมีสัดส่วนราว 20–25% ของสินทรพัย์ครวัเรอืน ช่วยรองรบั
แรงกดดันได้บางส่วน แต่ยังข้ึนอยู่กับผลประกอบการและแนวโน้มของ AI/เทคโนโลยี ส่วน
ตลาดแรงงานอยู่ในภาวะค่อนข้างสมดุล โดยมีท้ังการจา้งงานและการเลิกจา้งในระดับตา่ ท่ามกลาง
ผลกระทบท่ีอาจเกิดจาก AI

• เงนิเฟอ้ซึ่งสูงกว่าเป้าหมาย 2% อย่างชัดเจนอยู่แล้ว เผชิญความเส่ียงขาข้ึนเพิ่มข้ึนจากแรงกดดัน
ด้านพลังงานท่ัวโลก รวมถึงอุปสงค์โดยรวมและการใชจ่้ายท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยี ซึ่งส่งผ่านไป
ยังราคาสินค้าและบรกิารพื้นฐาน ข้อมูล PPI, CPI และ PCE ล่าสุดออกมาอยู่ในระดับสูง สะท้อนแรง
กดดันด้านเงนิเฟอ้ท่ีเพิ่มข้ึน

• เราคาดว่า Fed จะข้ึนดอกเบ้ีย 0.25% ในเดือน ธ.ค. สู่ระดับ 4–4.25% ซึ่งเป็นกรณีฐานของอัตรา
ดอกเบ้ียสูงสุด (Terminal Rate) โดยเป็นการปรบัสมดุลนโยบายภายใต้พันธกิจด้านเสถียรภาพ
ราคา ขณะท่ี Real Yields ท่ีอยู่ในระดับสูงสะท้อนความเส่ียงภาวะการเงนิตึงตัวอย่างชดัเจน 
ประกอบกับความเส่ียงเงนิเฟอ้ท่ีเพิม่ข้ึน ท าใหเ้ราติดตามความเป็นไปได้ของการข้ึนดอกเบ้ีย
เพิ่มเติมในปีหน้าอย่างใกล้ชดิ เน่ืองจากอาจท้าทายสมมติฐานท่ีว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะไม่ส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกิจและการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ

สหรฐัฯ: AI หนุนเศรษฐกิจ การบรโิภคยังดีแต่เผชญิแรงกดดัน แรงงาน
สมดุลแม้ชะลอ; Fed คาดข้ึน 25bp พรอ้มความเส่ียงข้ึนต่อ

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026
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• ความคาดหวงัการฟื้ นตัวของยูโรโซนยังเพิ่มข้ึนต่อเน่ือง น าโดยข้อมูล Soft Data ภาคธุรกิจและ
อุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม ภาคการผลิตยังชะงกังนั ขณะท่ีภาวะผู้บรโิภคอ่อนแรงท้ังในตัวชีว้ดั 
Hard Data และ Soft Data ท าใหค้วามเส่ียง Stagflation ยังมีความไม่แน่นอนสูง

• สหราชอาณาจกัรยัง Resilient สะท้อนจากกิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวม ท้ัง GDP ท่ีเติบโตเหนือ
ระดับศักยภาพ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีปรบัดีข้ึนต่อเน่ือง และตลาดแรงงาน แม้แรงส่งทาง
เศรษฐกิจชะลอลงบ้าง

• เงนิเฟอ้ของท้ังสองเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนค่อนข้างต่อเน่ือง โดยมีพลังงานเป็นแรงขับเคล่ือนหลัก ในยู
โรโซน เงนิเฟอ้หมวดพลังงานเร่งตัวข้ึน ขณะท่ีปรมิาณก๊าซส ารองอยู่ในระดับต่าสุดเป็นประวติัการณ์
เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกัน แม้แรงกดดันยังต่ากว่าปี 2022 มาก ส่วนในสหราชอาณาจกัร ราคา
น้ามันเชือ้เพลิงรถยนต์เป็นปัจจยัหลักท่ีท าใหเ้งนิเฟอ้เพิ่มข้ึน ขณะท่ีค่าไฟฟา้และก๊าซมีส่วนผลักดัน
มากข้ึน โดยการปรบัเพดานราคาพลังงานของ Ofgem ในเดือน ต.ค. ยังไม่ส่งผ่านไปยังราคาอย่าง
เต็มท่ี นอกจากน้ี ยังมีแรงกดดันเชิงโครงสรา้งจากราคาค่าไฟฟา้ท่ีอยู่ภายใต้การก ากับดูแลและ
ข้อจ ากัดด้านพลังงานหมุนเวยีน ท้ังน้ี การปรบัประมาณการเงนิเฟอ้ของท้ังสองเศรษฐกิจมีทิศทาง
สูงข้ึน

• ECB เผชิญโจทย์ในการชัง่น้าหนักระหว่างเงนิเฟอ้และการเติบโต กรณีฐานของเราคือการข้ึน
ดอกเบ้ีย 25bp สู่ระดับ Terminal Rate ท่ี 2.75% ในปีน้ี โดยความเส่ียงท่ีจะข้ึนเพิ่มเติมในปีหน้า
ต่ากว่า Fed และ BoE แต่ยังไม่ควรมองข้าม

• ส าหรบั BoE เราคาดว่าจะข้ึนดอกเบ้ีย 25bp สู่ระดับ 4% ในปีน้ี และยังมีโอกาสข้ึนอีก 25bp ในปี
หน้าค่อนข้างชัดเจน โดยความเส่ียงดังกล่าวสูงกว่า ECB

ยูโรโซน: ความเส่ียง Stagflation; UK ยัง Resilient; พลังงานหนุนเงนิ
เฟอ้; ECB และ BoE คาดข้ึน 25bp โดย BoE เส่ียงข้ึนต่อสูงกว่า

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026
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• แนวโน้มเศรษฐกิจภายในประเทศปรบัดีข้ึน ท้ังภาวะผู้บรโิภคและภาคการผลิต โดยได้รบัแรงหนุน
จากการเติบโตของค่าจา้งท่ีแท้จรงิซึ่งเป็นบวกมาต้ังแต่ต้นปี มาตรการบรรเทาภาระค่าครองชพี
ของภาครฐัและการส่งออกอุปกรณ์ผลิตชิปท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง

• แรงกดดันด้านราคาขยายวงกวา้งข้ึน โดยเงนิเฟอ้พื้นฐานท่ีไม่รวมอาหารสดและพลังงานปรบัข้ึน
เหนือ 2% ขณะท่ีค่าจา้งท่ีเพิ่มข้ึนส่งผ่านไปยังเงนิเฟอ้ภาคบรกิาร ซึ่งปรบัข้ึนท่ัวประเทศ แม้ยังต่า
กว่า 2% ต่างจากในโตเกียวท่ีเกิน 2% แล้ว สะท้อนว่าเงนิเฟอ้ท่ีขับเคล่ือนโดยอุปสงค์มีแนวโน้ม
เร่งตัวข้ึน ในจงัหวะท่ีมาตรการอุดหนุนค่าสาธารณูปโภคของภาครฐัมีผลถึงเดือน ก.ย. ก่อนส้ินสุด
ลงในไตรมาส 4 และอาจกลับมาอีกครัง้ในไตรมาส 1 ปีหน้า

• เราคาดว่า BoJ จะปรบัข้ึนดอกเบ้ีย 25bp ในปีน้ี และอีก 25bp ในปีหน้า สู่ระดับ Terminal ท่ี 
1.75% โดยระดับ 2% มีความเป็นไปได้มากข้ึนจากแรงหนุนของค่าจา้งท่ีเพิม่ข้ึนและแรงกดดัน
ด้านราคาภาคบรกิารท่ีทยอยสะสม ซึ่งสนับสนุนการปรบันโยบายการเงนิสู่ภาวะปกติมากข้ึน ท้ังน้ี 
จงัหวะการปรบัข้ึนดอกเบ้ียข้ึนอยู่กับความต่อเน่ืองของการเติบโตของค่าจา้งและอุปสงค์ ขณะท่ี
แรงกดดันด้านต้นทุนจากพลังงานเป็นประเด็นท่ีน่ากังวล และความเส่ียงเศรษฐกิจโลกด้านขาลง
อาจเป็นปัจจยัจ ากัดการข้ึนดอกเบ้ีย

ญ่ีปุ่น: เศรษฐกิจในประเทศดีข้ึน หนุนการปรบันโยบายสู่ระดับปกติ คาด 
BoJ ข้ึนดอกเบ้ียสู่ 1.75% ในปีหน้า พรอ้มโอกาสแตะ 2% สูงข้ึน

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026
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• ภาคเทคโนโลยีและเศรษฐกิจภายในประเทศยังคงมีทิศทางแตกต่างกันแบบ K-shape โดย GDP 
ไตรมาส 3 เติบโตเร่งข้ึน แต่เพียงแตะขอบล่างของกรอบเป้าหมาย 4.5–5% ซึ่งส่วนใหญ่ได้รบั
แรงหนุนจากการส่งออกท่ีขับเคล่ือนโดยภาคเทคโนโลยี

• ความแข็งแกร่งของภาคเทคโนโลยีสะท้อนผ่านผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและก าไรของภาคธุรกิจ 
ตลอดจนการส่งออก และช่วยชดเชยแรงกดดันต่อการลงทุนในสินทรพัย์ถาวรได้บางส่วน

• แนวโน้มเศรษฐกิจภายในประเทศยังซบเซา และมีแนวโน้มทรงตัวเป็นอย่างมาก โดยภาค
อสังหารมิทรพัย์เป็นปัจจยัฉุดรัง้ท่ีชัดเจน ซึ่งเพียงแค่อาจผ่านจุดต่าสุด แต่ยังไม่มีสัญญาณการ
ฟื้ นตัวท่ีชัดเจน ท้ังในด้านราคาท่ีอยู่อาศัยและระยะเวลาการระบายสต็อก ขณะท่ีภาคผู้บรโิภคยังโต
ช้า โดยการเติบโตของยอดค้าปลีกและอีคอมเมิรซ์อยู่ในระดับค่อนข้างต่า แม้ความพรอ้มท่ีจะใช้
จ่าย (Survey) และจ านวนเท่ียวบินภายในประเทศจะมีสัญญาณทรงตัวข้ึนบ้าง

• ความแตกต่างในลักษณะเดียวกันปรากฏในด้านราคา โดยเงนิเฟอ้ PPI ปรบัข้ึนสู่ระดับสูงสุด
นับต้ังแต่กลางปี 2022 จากแรงขับเคล่ือนของเทคโนโลยีและพลังงาน ขณะท่ีเงนิเฟอ้ CPI ยังคง
อยู่ในระดับต่า

• นโยบายภาครฐัมุ่งเน้นการรกัษาเสถียรภาพมากกว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยมีการปรบัแนวทาง
ก ากับดูแลภาคเทคโนโลยีอย่างเหมาะสม และบังคับใชม้าตรการต่อต้านการแข่งขันท่ีมุ่งตัดราคา 
(anti-involution) เพื่อจ ากัดสงครามราคาในแพลตฟอรม์ต่าง ๆ และผลักดันใหผู้้ประกอบการหนั
ไปลงทุนด้าน AI มากข้ึน ขณะท่ีแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหง่ชาติฉบับท่ี 15 (2026–
2030) ใหค้วามส าคัญกับการพึ่งพาตนเองทางเทคโนโลยี โดยระบุการบรโิภคภาคครวัเรอืนเป็น
หน่ึงในเป้าหมายส าคัญ แต่ยังไม่มีการก าหนดเป้าหมายท่ีเป็นรูปธรรม

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026

จนี: K-Shape ยังปรากฏชดัเจนท้ังในด้านกิจกรรมเศรษฐกิจและราคา 
เศรษฐกิจในประเทศคาดว่าอย่างดีท่ีสดุเพียงทรงตัว
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• กิจกรรมเศรษฐกิจยังแข็งแกร่ง แม้มีสัญญาณชะลอลงบางส่วน โดย PMI เบ้ืองต้นเดือน ต.ค. 
สะท้อนว่าภาคบรกิารขยายตัวเร่งข้ึน ขณะท่ีภาคการผลิตชะลอลงเล็กน้อย ส่วนการเติบโตของ
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังขยายตัวในระดับสูง แม้ชะลอลงจากจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. ส่งผลให้
กิจกรรมเศรษฐกิจโดยรวมยังขยายตัวได้ดี

• เงนิเฟอ้ปรบัสูงข้ึนเข้าใกล้ขอบบนของกรอบเป้าหมายท่ี 6% โดยมีเชื้อเพลิงและอาหารเป็นปัจจยั
หลัก โดย CPI เร่งข้ึนชัดเจน ขณะท่ีเงนิเฟอ้ WPI เพิ่มข้ึนในหลายหมวด ท้ังเชื้อเพลิง อาหาร และ
สินค้าอุตสาหกรรม โดยอุปสงค์ท่ีขยายตัวดีอาจซ้าเติมแรงกดดันจากอุปทานโลก และเพิ่มความ
เส่ียงท่ีเงนิเฟอ้จะทะลุกรอบเป้าหมาย

• RBI ปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 25bp สู่ระดับ 5.5% ตามท่ีตลาดคาดการณ์ พรอ้มปรบัท่าที
ไปสู่การคุมเข้มนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเผชิญแรงกดดันใหข้ึ้นดอกเบ้ียเพิม่เติมในระดับ
ปานกลาง ขณะท่ีเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ในกรอบเป้าหมายในขณะน้ี

อินเดีย: กิจกรรมเศรษฐกิจยงัแข็งแกร่ง เงนิเฟอ้ปรบัสูงข้ึนและเส่ียงทะลุ
กรอบเป้าหมาย กดดัน RBI ใหข้ึ้นดอกเบ้ีย

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank, Bloomberg ณ 29 ต.ค. 2026
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ท่ีมา: Bloomberg, MOC, OIE, MOTS, BoT, BBLAM  ณ วนัท่ี 29 ต.ค. 2026

การท่องเท่ียวยังต่ากว่าปีก่อน แม้ก าลังเข้าสู่ฤดูกาลท่องเท่ียวปลายปี

ไทย: การส่งออกและการผลิตได้แรงหนุนจากเทคโนโลยี แต่การ
น าเข้าและต้นทุนท่ีสูงข้ึนยังจ ากัดการฟื้ นตัว

• อัตราเงนิเฟอ้ท่ัวไปเดือน ก.ย. เร่งข้ึนสู่ 2.82% YoY (vs. prev. 2.53%) ตามราคาพลังงานและ
อาหาร ขณะท่ีอัตราเงนิเฟอ้พื้นฐานเพิ่มข้ึนสู่ 1.50% YoY (vs. prev. 1.44%) สะท้อนแรง
กดดันด้านต้นทุนท่ีเพิ่มข้ึน อย่างไรก็ตาม ธปท. ปรบัลดคาดการณ์อัตราเงนิเฟอ้ท่ัวไปปี 2026–
2027 สู่ 2.1% และ 1.3% ตามล าดับ (vs. มิ.ย. 2.8% และ 1.4%) จากราคาพลังงานและการ
ส่งผ่านต้นทุนสู่ราคาสินค้าท่ีต่ากว่าคาด โดยประเมินว่าอัตราเงนิเฟอ้จะเร่งข้ึนชัว่คราวถึงต้นปี 
2027 ก่อนชะลอลงจากผลของฐานราคาและอุปสงค์ในประเทศท่ียังอ่อนแอ

• การส่งออกเดือน ก.ย. ขยายตัว 24.0% YoY (vs. prev. 24.3%) จากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และ
ความต้องการท่ีเก่ียวข้องกับ AI ขณะท่ีการน าเข้าเร่งข้ึน 50.4% YoY (vs. prev. 25.1%) 
ส่งผลใหข้าดดุลการค้า -5.86 พันล้านดอลลารฯ์ (vs. prev. -2.48 พันล้านดอลลารฯ์) สะท้อน
การน าเข้าสินค้าทุนและวตัถดิุบท่ีเพิม่ข้ึนเรว็กว่าการส่งออก

• ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) เดือน ส.ค. หลังปรบัปรุงข้อมูลขยายตัว 4.44% YoY (vs. 
prev. 3.97%) สอดคล้องกับการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยี อย่างไร
ก็ตาม การฟื้ นตัวของภาคการผลิตยังแตกต่างกันระหว่างอุตสาหกรรม ขณะท่ีต้นทุนและก าลัง
ซื้อในประเทศยังเป็นข้อจ ากัด

• จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติชว่ง ม.ค.–ก.ย. อยู่ท่ี 22.94 ล้านคน (vs. 23.84 ล้านคนในชว่ง
เดียวกันของปี 2025) ลดลงราว 3.8% YoY แม้ก าลังเข้าสู่ฤดูกาลท่องเท่ียวปลายปีซึ่งชว่ย
หนุนกิจกรรมบรกิาร แต่ยังต้องติดตามการฟื้ นตัวของตลาดนักท่องเท่ียวหลักและผลกระทบ
จากอุทกภัยต่อการเดินทาง

การส่งออกและ MPI ฟื้ นตัวสอดคล้องกัน แต่การน าเข้าท่ีเร่งขึ้นท าใหดุ้ลการค้ายังขาดดุล
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ท่ีมา: IMF WEO/REO (ต.ค. 2026), MSCI, BSP, BI, MAS, Bloomberg, BBLAM  ณ วนัท่ี 29 ต.ค. 2026

อาเซยีน: IMF ปรบัเพ่ิมแนวโน้ม GDP จากแรงหนุน AI แต่เงนิเฟอ้และ
ข้อจ ากัดทางการคลังเพ่ิมความเส่ียง

• IMF ปรบัเพิ่มคาดการณ์ GDP ปี 2026 ของหลายประเทศใน ASEAN-6 จากการค้าและการ
ลงทุนด้าน AI โดยเวยีดนามคาดขยายตัว 8.4% (vs. Apr. 7.1%) สิงคโปร ์5.0% (vs. Apr. 
3.5%) และไทย 2.1% (vs. Apr. 1.5%) ขณะท่ีฟลิิปปินส์ถกูปรบัลดสู่ 3.4% (vs. Apr. 4.1%) 
สะท้อนความแตกต่างของแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจในภูมิภาค

• อัตราเงนิเฟอ้ในอาเซียนยังเผชญิแรงกดดันจากราคาพลังงานและอาหาร โดยเฉพาะประเทศท่ี
พึ่งพาการน าเข้าพลังงาน ขณะท่ี El Niño เป็นความเส่ียงต่อผลผลิตเกษตรและราคาอาหาร 
อย่างไรก็ตาม ผลกระทบต่อค่าครองชพีแตกต่างกันตามมาตรการอุดหนุนและการส่งผ่านต้นทุนใน
แต่ละประเทศ

• นโยบายการเงนิของอาเซยีนมีทิศทางแตกต่างกัน โดย BSP ปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายสู่ 
5.50% (vs. prev. 5.00%) เพื่อรบัมืออัตราเงนิเฟอ้ ขณะท่ี BI คงดอกเบ้ียท่ี 5.75% (vs. prev. 
5.75%) แต่ปรบัเพิ่ม Deposit Facility Rate สู่ 5.00% ส่วน MAS คงทิศทางการแข็งค่าของ 
S$NEER เพื่อจ ากัดแรงกดดันจากราคาน าเข้า

• IMF กังวลต่อระดับหน้ีสาธารณะในเอเชยีท่ียังสูงกว่าช่วงก่อน COVID-19 ขณะท่ีต้นทุนการกู้ยืมท่ี
เพิ่มข้ึนจ ากัดพื้นท่ีทางการคลัง (Fiscal Space) ของหลายประเทศ โดยหน้ีสาธารณะของ
ฟลิิปปินส์อยู่ท่ีราว 66% ของ GDP เทียบกับอินโดนีเซียท่ี 41.3% ท้ังน้ี หลายประเทศมีแผนทยอย
ลดการขาดดุลงบประมาณในระยะกลาง โดยฟลิิปปินส์ต้ังเป้าขาดดุลการคลังปี 2027 ท่ี 4.8% ของ 
GDP (vs. 2026 5.1%) และมาเลเซียท่ี 3.3% (vs. 2026 3.6%) สะท้อนความพยายามรกัษา
สมดุลระหว่างการสนับสนุนเศรษฐกิจและการสรา้งความย่ังยืนทางการคลัง
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Worth to Watch

10 พ.ย.9 พ.ย.3 พ.ย.

20 พ.ย. 28  พ.ย.

Nov.
Week 1-2

US CPI YoY (ต.ค.)
ก่อนหน้า 3.7%YoYUS Mid-Term Election CN CPI YoY (ต.ค.)

คาดการณ์ 0.9%YoY

US GDP Growth Rate 2nd Est. (Q3) 
คาดการณ์ 3.4% QoQ

25 พ.ย.

6 พ.ย.

การประชุม PBoC
คาดการณ์คงดอกเบ้ียท่ี 3.0% และ 3.5%

ท่ีมา: Investing.com และ Bloomberg

Nov.
Week 3-4 16-17 พ.ย.

US Non-Farm Payrolls (ต.ค.)
คาดการณ์ 40,000

Unemployment Rate (ต.ค.)
คาดการณ์ 4.2%

IN GDP Growth Rate (Q3) 
คาดการณ์ 7.5% YoY

TH GDP Growth Rate (Q3) 
คาดการณ์ 1.9% YoY

JP GDP Growth Rate Prel (Q3) 
คาดการณ์ 0.1% QoQ



© Bangkok Bank 12

Disclaimer
1. ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร) ได้จดัท าเอกสารฉบับน้ีข้ึนโดยน าบทวเิคราะห์ของบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวมบัวหลวง จ ากัด ซ่ึงเป็นบรษัิทในเครอืของธนาคาร และ/หรอื บรษัิทอ่ืนใดตามท่ีธนาคาร

เห็นสมควรมาระบุไวใ้นเอกสารฉบับน้ี เพ่ือให้มุมมองการลงทุนท่ัวไปในเบ้ืองต้นแก่ผู้ลงทุน โดยไม่ได้มีวตัถุประสงค์เพ่ือให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานการณ์ทางการเงนิท่ีเฉพาะเจาะจง หรอืตอบสนองความต้องการของผู้ลงทุน
คนใดคนหน่ึง ตลอดจนไม่ได้รบัประกันเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต

2. ข้อมูลบางส่วนในเอกสารฉบับน้ีได้อ้างอิงจากแหล่งท่ีมาท่ีเช่ือถือได้ แต่มิได้หมายความว่า ธนาคารได้รบัรองความถูกต้องและครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว เน่ืองจากข้อมูลอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ข้ึนอยู่กับช่วงเวลาท่ีน า
ข้อมูลมาใช้ในการอ้างอิง และความเห็นท่ีแสดงไวใ้นเอกสารฉบับน้ีได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้โดยไม่จ าเป็นต้องแจง้ให้ทราบล่วงหน้าแต่อย่างใด

3. เอกสารฉบับน้ีไม่ถือว่าเป็นค าเสนอให้ซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์ ธนาคารไม่ต้องรบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรอืข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี ท้ังน้ี การน าไปใช้ซ่ึงข้อมูล บทความ 
บทวเิคราะห์ และการคาดหมาย ท้ังหลายท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ถือเป็นการน าไปใช้โดยผู้ใช้ตกลงยอมรบัความเส่ียงและเป็นดลุยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว

4. การลงทุนมิใช่การฝากเงนิไวกั้บธนาคาร จงึไม่ได้รบัความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงนิฝากหรอืองค์กรอ่ืนใดของรฐับาล ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารไม่มีภาระผูกพันและไม่รบัประกัน ในการลงทุน
ใดๆ แม้ว่าธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารจะเปน็ผู้จ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันก็ตาม ท้ังน้ี การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนอาจได้รบัเงนิลงทุนคืนน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก หรอืผู้ลงทุนอาจไม่ได้รบั
ผลตอบแทนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะนา (Recommended Portfolio) หรอือาจขาดทุนจากการลงทุนตามพอรต์การลงทุนแนะนาได้

5. พอรต์การลงทุนแนะน าเป็นเพียงตัวอย่างของรูปแบบการลงทุนเพ่ือให้ผู้ลงทุนพิจารณาและวเิคราะห์ในเบ้ืองต้นเท่าน้ัน ผู้ลงทุนอาจไม่ได้รบัผลตอบแทนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะน า ดังน้ัน ในการเลือกผลิตภัณฑ์การ
ลงทุนตามพอรต์การลงทุนแนะน า ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะของผลิตภัณฑ์การลงทุน เงือ่นไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

6. ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต เน่ืองจากการค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัได้น าผลการด าเนินงานในอดีตมาค านวณรว่มกับการคาดการณ์การเติบโตของภาวะตลาดเงนิ/ตลาด
ทุนในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคตอาจไม่เป็นไปตามท่ีได้คาดการณ์ไว ้ข้ึนอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจยัอ่ืนๆ ประกอบด้วย

7. ตัวเลข และ/หรอื จ านวนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงนิ ณ วนัท่ีจดัท าเอกสารฉบับน้ีเท่าน้ัน ท้ังน้ี ประมาณการของข้อมูลทางการเงนิดังกล่าวอาจคลาดเคล่ือนหรอืแตกต่างจาก
ข้อเท็จจรงิท่ีมีอยู่ได้

8. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนท่ีปรากฏในเอกสารน้ีถูกจดัท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังข้ึนอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ีสูตรท่ีใช้ในการ
ค านวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ีธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารก าหนดข้ึนเพ่ือความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคาร ดังน้ัน วธิกีารค านวณท่ีใช้
ในเอกสารน้ีจงึอาจเป็นวธิท่ีีแตกต่างจากวธิท่ีีใช้ค านวณผลตอบแทนของสถาบันต่างๆ ซ่ึงท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถน าผลการคานวณดังกล่าวมาเปรยีบเทียบกันได้ ดังน้ัน ผู้ลงทุนจะต้องวเิคราะห์และเปรยีบเทียบ
ผลตอบแทนการลงทุนของผู้ลงทุนท่ีได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง

9. เม่ือลงทุนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะน า อาจมีการเพ่ิมข้ึนหรอืลดลงของมูลค่าสินทรพัย์ ท าให้สัดส่วนการลงทุนจรงิไม่ตรงกับสัดส่วนของพอรต์การลงทุนแนะน าไวเ้ดิม ผู้ลงทุนควรพิจารณาการซ้ือหรอืขายเพ่ือให้คง
สัดส่วนสินทรพัย์ตามพอรต์การลงทุนแนะน าเดิม (Portfolio Rebalancing) ท้ังน้ี ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจว่าการซ้ือ หรอืขาย หรอืสับเปล่ียนผลิตภัณฑ์การลงทุน อาจมีค่าใช้จ่ายหรอืค่าธรรมเนียมท่ีเกิดข้ึนด้วย

10. ธนาคารขอสงวนสิทธิใ์นการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑ์การลงทุน และ/หรอืระยะเวลาการปรบัสมดุล (Rebalancing) ของพอรต์การลงทุนแนะน า เพ่ือให้เหมาะสมกับสภาวการณ์ตลาดในปจัจุบันได้โดยไม่ต้องแจง้ให้ทราบ
ล่วงหน้า

11. ธนาคารขอสงวนสิทธิใ์นข้อมูลใดๆ ในเอกสารฉบับน้ี ห้ามผู้ใดเผยแพร ่อ้างอิง ลอกเลียน ท าซ้า ดัดแปลง หรอืแก้ไขด้วยวธิกีารใดๆ ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน เวน้แต่จะได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคาร
12. ธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการขายฯ มีการเสนอกองทุนของ บรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม ซ่ึงเป็นบรษัิทในเครอืของธนาคารโดยธนาคารจะมีการคัดเลือกและเสนอกองทุนโดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเปน็

ส าคัญ โดยไม่มีนโยบายจ่ายค่าตอบแทนจากการเสนอขายกองทุนรวมให้แก่พนักงาน ผู้ลงทุนควรใช้ข้อมูลท่ีได้รบัประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนตามความเหมาะสม
13. ค่าธรรมเนียม (Trailer Fee) ท่ีธนาคารได้รบัจากบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม (บลจ.) หมายถึง ค่าธรรมเนียมการจดัการท่ี บลจ. เรยีกเก็บจากกองทุนรวม และน าบางส่วนมาจ่ายให้กับธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการ

ขายและรบัซ้ือคืนหน่วยลงทุน (Selling Agent) เป็นค่าตอบแทนในการขายหน่วยลงทุน เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รบับรกิารเก่ียวกับการซ้ือขายหน่วยลงทุน โดยเป็นค่าธรรมเนียมทางอ้อมท่ีผู้ลงทุนได้จ่ายไวแ้ล้ว
14. ผู้ลงทุนสามารถรบัค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนด้านหลักทรพัย์ (IC) ได้ท่ีธนาคารกรุงเทพทกุสาขา



ติดตามการอปัเดตข้อมูลและบทวเิคราะหก์ารลงทุน
จาก Bangkok Bank Wealth และ Bangkok Bank Private Bank
ได้ท่ี Wealth & Private Bank LINE Official Account (@bangkokbankw_pb)
หรอืเวบ็ไซต์ www.bangkokbank.com/wealth และ www.bangkokbank.com/privatebank

http://www.bangkokbank.com/wealth
http://www.bangkokbank.com/privatebank
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