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HIGHLIGHT
ธปท. เตรียมปรับลดเปา GDP ไทยป 68 ลงเหลือ 2.5% หรือ 
เทากับตัวเลขป 67 หลังเศรษฐกิจภายในออนแอกวาคาด
คาดผลประกอบการ บ.จดทะเบียน ป 67 จะขยายตัวเพียง 
2-5% YoY ขณะที่ป 68 คาดจะกลับมาขยายตัว 15-20%
สินเชื่อธนาคารป 67 ขยายตัวติดลบ 0.4% ต่ำสุดในรอบ 15 
ป และ เปนการหดตัว 2 ไตรมาสติดตอกัน
จับตาสงครามการคาโลก หลังสหรัฐ ปรับขึ้นภาษีรอบใหมกับ
จีน รวมถึง แคนาดา และ เม็กซิโก ซึ่งถัดไปอาจเปนกลุม EU
CPI สหรัฐปรับขึ้นติดตอกัน 4 เดือน ตอกย้ำวาแนวโนมการ  
ปรับลดดอกเบี้ยของ FED จะลาชากวาคาด ขณะที่ US bond 
yield เกิด Inverted Yield Curve ขึ้น
นักลงทุนตางชาติยังคงลดพอรตการลงทุนในตลาดหุนไทย โดย
เปนไปในทิศทางเดียวกับตลาดหุนในกลุมอาเซียน 

 สำหรับทิศทางการลงทุนของตลาดหุนไทย ในเดือน มี.ค. นี้ จะ
ยังอยูในการปรับตัวลง เพื่อสรางฐาน โดยสวนหนึ่งมาจากปญหาของ
เศรษฐกิจไทย ที่เผชิญกับความออนแอเกินคาด หลังจาก GDP 4Q67 
ขยายตัวเพียง 3.2% YoY ซึ่งต่ำกวาคาดการณ หลังจากรัฐบาลไดอัดฉีด
เม็ดเงินจำนวนมหาศาลเขาไป ผานมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ ทำให 
IMF แสดงความกังวล วาจะสรางความเสี่ยงตอฐานะการเงิน และ การ
คลังของประเทศ หากยังดำเนินนโยบายเชนนี้ตอ
 จากความออนแอของการบริโภค และ อุตสาหกรรมการผลิต 
ทำให กนง. มีการปรับลดดอกเบี้ยลง 0.25% เร็วกวาที่สำนักวิจัยตางๆ 
คาดไว  โดยมีนัยยะเพื่อสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน และ เพื่อชวย
กระตุน SET Index ที่ไดปรับตัวลดลงจากตนป กวา 14% YTD ซึ่งหาก
พิจารณาจากประมาณการ PER ลาสุดของตลาดหุนไทย พบวาปจจุบัน
ตลาดหุนไทย เทรดต่ำกวา PER ที่ 13x ซึ่งมี Yield gap ประมาณ 5% 
นั้น พบวาเริ่มอยูในระดับที่นาสนใจ ในการเขาลงทุนระยะกลาง-ยาว 

        MAR, 2025.

SOURCE:: ASPEN 

วจ.1.013/2568

 World Economic Outloock

 นโยบาย Trump 2.0 ของสหรัฐ ยังคงเปนที่จับตา เนื่องจาก
เปนปจจัยเสี่ยงที่สรางอุปสรรคสำคัญใหกับเศรษฐกิจโลก รวมถึง
เศรษฐกิจสหรัฐเอง ที่ GDP อาจจะขยายตัวต่ำ ภายหลังจากดัชนีชี้นำ
เศรษฐกิจกอนหนาเกือบทุกตัวชี้ไปในทางบวก ขณะที่ปจจุบันเริ่มแสดง
สัญญาณความนากังวล โดย Core Inflation ลาสุดที่ขยับขึ้นมาแตะ
ระดับ 3.3% นั่นสะทอนความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น รวมถึงแนวโนมการปรับ 
ลดดอกเบี้ยที่ลาชาออกไป อาจกดดันใหเม็ดเงินไหลออกจากตลาดหุน 
ที่ปจจบุันเทรดที่ Premium PER เขาไปในตลาดตราสารหนี้แทน
 ทั้งนี้ Trade War ไดเริ่มเกิดขึ้น หลังจากการปรับขึ้นภาษี กับ
จีน เม็กซิโก และ แคนาดา ซึ่งสหรัฐเอง ก็ไดเผชิญการตอบโตกลับเชน
เดียวกัน ที่ตองจับตาคือ ทาทีการปรับขึ้นภาษีกับกลุม EU ที่ Trump 
วางเปาจะเปนรายตอไป ซึ่งยังมีปญหาทับซอนกับการเจรจาสันติภาพ
ใน Ukraine ที่อาจเพิ่มน้ำหนักของความขัดแยงรุนแรงเพิ่มมากขึ้น กับ
กลุม EU หลังสหรัฐแสดงทาทีการสนับสนุน Russia มากขึ้น 
 ฝายวิจัยฯ เชื่อวาสหรัฐจะดำเนินนโยบายที่แข็งกราวดานภาษี 
ตอประเทศที่ไดเปรียบดุลการคา ควบคูไปกับการเจรจา เพื่อเปนการบีบ
ใหเกิดขอตกลงที่สหรัฐไดประโยชนในที่สุด กับอีกหลายๆ ประเทศที่
อยูในรายชื่อ โดยจะจำเปนตองใชเวลาในอีกระยะหนึ่ง นั่นจะทำให
สถานะการณการลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงทั่วโลก จะยังมีความผันผวนสูง
จนถึงปลายไตรมาส 2/68 นี้
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คำชี้แจงที่สำคัญ (Disclaimer)
           ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหลงขอมูลที่เชื่อวานาจะเชื่อถือได  ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย  เพื่อธุรกิจหลักทรัพย จำกัด (มหาชน) (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือ ความสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด ความ

คิดเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานนี้เปนเพียงการนำเสนอในมุมมองของบริษัท  และเปนความคิดเห็น ณ  วันที่ปรากฏในรายงานเทานั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไมจำเปนตองแจงใหทราบลวงหนารายงานฉบับนี้ จัดทำขึ้นเพื่อเผยแพรขอมูลเทานั้น  

บริษัทไมรับผิดชอบตอการนำขอมูล หรือความคิดเห็นใดๆ ไปใชในทุกกรณี ดังนั้น ผูที่นำขอมูลไปใช จึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนนำไปใชบริษัทขอสงวนสิทธิ์  ในขอมูล และความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับนี้  หามมิใหผูใด นำขอมูล และความคิดเห็น

ในเอกสารฉบับนี้ไป  ทำซ้ำ สงตอ เผยแพร ขาย จำหนาย คัดลอก นำออกแสดง  หรือนำไปแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชย  ไมวาดวยวิธีการใดๆ  โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทเปนการลวงหนา
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Period Y.2021 Y.2022 Y.2023 Y.2024 Y.2025f Y.2025f Y.2025f Y.2025f

Source NESDC NESDC NESDC NESDC BOT EIC KR NESDC

Last Update Feb-25 Oct-24 Dec-24 Dec-24 Feb-25

GDP growth 1.6% 2.5% 1.9% 2.5% 2.9% 2.4% 2.4% 2.8%

Private consumption 0.6% 6.2% 7.1% 4.4% 2.5% 2.1% 2.4% 3.3%

Gov. consumption 3.7% 0.1% -4.6% 2.5% 2.6% 3.7% 3.6% 1.3%

Private investment 2.9% 4.7% 3.2% -1.8% 2.9% 3.4% 2.0% 3.2%

Public Investment 3.5% -3.9% -4.6% 4.8% 4.5% 5.0% 5.5% 4.7%

Export of goods (US$) 19.20% 5.40% -1.70% 5.80% 2.00% 2.00% 2.50% 3.50%

Import good (US$) 26% 15.30% -3.10% 6.30% 0.40% 3.40% 3.40% 4.00%

Current account (US$ bn) (10.50)          (15.70)          n/a 19.30 n/a n/a n/a 18.70

Headline Inflation 1.2% 6.1% 1.2% 0.4% 1.2% 1.0% 0.7% 1.0%

Core Inflation 0.0% 0.0% n/a - 0.9% 0.9% n/a -

Tourist arrivals (M.) 0.40            11.20           28.20 35.50 39.50 39.40 37.50 38.00

Dubai oil price (US$/barrel) 68.80           97.00          82.00 - n/a 73.40 76.00 -

BOT policy rate 0.50% 1.25% 2.50% n/a n/a 2.00% 2.00% -
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