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5 ประเดน็ทีต่อ้งจบัตาใน 202 6

5 Risks to 

keep an 

eye on

เศรษฐกจิ

โลก -ไทย

ชะลอตวั

ชดัเจน

นโยบายการเงนิ

โลก : เขา้สูย่คุ 

"Great 

Divergence"

ปัญหา

เศรษฐกจิ

ไทยเชงิ

โครงสรา้ง

นโยบาย

เศรษฐกจิ

พรรค

การเมอืง

คา่เงนิ

บาท : แข็ง

กอ่นแลว้

ออ่นทหีลงั

• เศรษฐกจิโลก -ไทย เร ิม่เป็นวฐัจกัรขาลง • สหรฐั —ตลาดแรงงานชะลอลง ; 

• จนี—3 กบัดกั (เงนิฝืด , สภาพคลอ่ง , อสงัหาฯ ); 

• ไทย -โครงสรา้งแย่ , ปัจจยัลบรมุลอ้ม

• Fed: Hawkish cut; ECB Hold; BOJ Hike

นโยบายการเงนิโลก : Divergence, Central 

Bank Independence, Fiscal Dominance

• เงนิฝืด ; ลงทนุต ่า ; การคลงัชะลอ ; สง่ออกเสีย่ง
• 5 ทางออกและ 7 ความเสีย่ง

• บาทพคีไตรมาส 1/2026
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ภาพเศรษฐกจิโลก -ไทยเร ิม่ชะลอลง ความเสีย่งระยะตอ่ไปมมีากขึน้

3 Q 25 GDP ของไทยชะลอตวัชดัเจน

ภาคการผลติยงัไปไดเ้พราะความตอ้งการ AIPMI รายประเทศเร ิม่ชะลอลง ยกเวน้ฝร ัง่เศสGlobal PMI เร ิม่ชะลอลง

3 Q 25 GDP สหรฐัขยายตวัดแีตเ่ราเชือ่วา่ 4 Q จะชะลอลง
จากตลาดแรงงานและ shutdown ตวัเลขเศรษฐกจิจนีชะลอชดัเจนขึน้

Source: Bloomberg, CEIC, INVX
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Source: CEIC
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เศรษฐกจิโลกไตรมาส 4 ปี 2025 ตอ่เน่ือง 1H 26 จะชะลอตวัแรงขึน้
จากภาษสีหรฐั แตจ่ะฟ้ืนตวัใน 2H 26

•ปี 2026 GDP โลกคาดจะเตบิโตใกลเ้คยีงปี 

2025 โดยสหรฐัและยโุรปจะดขีึน้จาก

นโยบายการเงนิการคลงั ขณะทีญ่ีปุ่่ นจะยงั

ฟ้ืนตวัจ ากดั สว่นจนีและไทยคาดชะลอตวั

จากปัญหาเชงิโครงสรา้งเศรษฐกจิ โดยจะ

เห็นการชะลอตวัอยา่งรนุแรงใน 1H26 กอ่น
จะเร ิม่ฟ้ืนตวัใน 2H26

Source: IMF, InnovestX Research
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IMF WEO and INVX Forecast INVX Global GDP Forecast (Jan 2026)

INVX Global GDP Forecast (Jan 2026)

2024 
GDP (%)

2025 GDP (%) 2026 GDP (%)

IMF Jan 
26

Impact 
(p.p.)

INVX 
Sep 25

IMF 
Jan 26

Impac
t (p.p.)

INVX
Sep 
25

World (IMF) 3.3 3.3 +0.1 2.9 3.3 +0.2 3.0
US 2.8 2.1 +0.1 1.7 2.4 +0.3 1.8
Eurozone 0.9 1.4 +0.2 0.8 1.3 +0.1 0.9
Japan 0.1 1.1 +0.0 0.9 0.7 +0.1 0.6
China 5.0 5.0 +0.2 4.4 4.5 +0.3 4.0
Thailand 2.5 2.1 +0.1 1.8 1.6 +0.0 1.4

03/2025 06/2025 09/2025 12/2025 03/2026 06/2026 09/2026 12/2026 yr 2023 yr 2024 yr 2025f yr 2026f

US 2.0 2.1 2.3 1.0 1.0 1.7 2.2 2.6 2.5 2.9 1.8 1.9

EZ 1.6 1.5 1.0 0.7 0.4 1.0 1.1 1.5 0.5 0.9 1.2 1.0

CN 5.4 5.2 4.8 4.5 3.8 3.8 4.0 4.4 5.2 5.0 4.8 4.0

JP 1.7 1.7 0.5 0.1 0.5 0.4 0.7 0.8 1.9 0.1 1.0 0.6

Thai 3.2 2.8 1.0 0.1 0.4 0.6 1.6 2.9 1.9 2.5 1.8 1.4

Avg. 5 2.8 2.7 1.9 1.3 1.2 1.5 1.9 2.4 2.4 2.3 2.1 1.8

ForecastActual
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INVX เลือ่นการลดดอกเบีย้ของ Fed 1 คร ัง้ ในปี 2026  จาก ม .ค. เป็น มิ.ย.
การประมาณการเศรษฐกจิสหรฐัในปี 202 5-202 6  ของ INVX (ธ .ค. 2025 )

FOMC Dec 2025 Econ Projection

Dec 2025 Dot plot

• เราปรบัการคาดการณก์ารลด

ดอกเบีย้ของ Fed โดยยงัคงลด 1 
คร ัง้ในปี 2026 จากการลดในการ

ประชมุเดอืน ม .ค . 2026 เป็นการ

ประชมุเดอืน มิ .ย . 2026 จากปัจจบุนัที ่
3.63 % (คา่กลางของ 3 .5-3 .75 %) สู ่
3.38 % (คา่กลางของ 3.25-3.5%)

• เหตผุลในการปรบัเลือ่นการ

คาดการณก์ารลดดอกเบีย้ของ Fed 
ไดแ้ก ่ (1) มคีณะกรรมการหลายทา่นที่

สง่สญัญาณไม่ตอ้งการลดดอกเบีย้

ตอ่เพราะกงัวลเงนิเฟ้อมากขึน้ (2 ) 
Powell ใกลจ้ะหมดวาระการด ารง

ต าแหน่งประธาน จงึน่าจะใหเ้กยีรติ

ประธาน Fed ทา่นใหม่ (น่าจะเป็น 
Kevin  Hassatt ในการด าเนินนโยบาย

การเงนิส าคญั (3 ) การที ่ Fed ปรบั

ประมาณการเศรษฐกจิขึน้ คง

คาดการณก์ารวา่งงาน และลดการ

คาดการณเ์งนิเฟ้อลง บง่ชีว้า่ 

เศรษฐกจิสหรฐัมลีกัษณะเป็น 

Goldilocks ท าใหค้วามจ าเป็นในการ

ลดดอกเบีย้เพือ่ชว่ยเศรษฐกจิลดลง 

แตอ่าจยงัตอ้งคงดอกเบีย้ไวร้ะดบั

หน่ึงเพือ่คมุเงนิเฟ้อ 

• ทัง้นี ้เราปรบัประมาณการเงนิเฟ้อใน

ปี 2026 ที ่3 .2% โดยยงัเรง่ตวัขึน้ใน

ครึง่ปีแรก และชะลอในครึง่ปีหลงั 

Source: CEIC, Bloomberg, FT, INVX

การประมาณการดอกเบีย้และเงนิเฟ้อสหรฐัในปี 2025 -2026 ของ INVX (ธ .ค. 2025 )

3.13

3.63

3.13
3.38

3.00

Variable (%) 2025 2026 2027 2028 Longer run

Real GDP 1.7 2.3 2.0 1.9 1.8

Sep Proj . 1.6 1.8 1.9 1.8 1.8

U-Rate 4.5 4.4 4.2 4.2 4.2

Sep Proj . 4.5 4.4 4.3 4.2 4.2

Core PCE 3.0 2.5 2.1 2.0 –

Sep Proj . 3.1 2.6 2.1 2.0 –

Fed Funds 3.6 3.4 3.1 3.1 3.0

Sep Proj . 3.6 3.4 3.1 3.1 3.0

1Q2025 2Q2025 3Q2025 4Q2025 1Q2026 2Q2026 3Q2026 4Q2026

FFR 4.38 4.38 4.13 3.63 3.63 3.38 3.38 3.38

CPI 2.7 2.5 2.9 3.2 3.2 3.4 3.2 2.9

GDP 1.95195 2.1 1.5 1.3 1 1.7 2 2.4

ISM Manu 50.0 48.6 48.6 48.5 48.8 49.4 49.6 49.9

ISM Service 52.4 50.7 50.7 52.5 51.1 51.9 52.2 52.6

NFP 111.0 55.0 47.0 28.0 62.0 78.0 92.0 100.0

U-rate 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4 4.3 4.3 4.4

Retail Sales 4.6 2.7 3.0 3.3 2.5 2.2 1.8 1.5

3.63
3.2 3.0
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US Policy Rate and CPI inflation (%)
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3.38
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Central Bank
Current Policy 
Rate (25 /12/25 )

2025 Meetings  Dates & Expected Rate ( 2026 )

DEC JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.25% 25 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.25% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75%

Fed
3.63% 27-28 17-18 28 -29 16-17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38%

ECB
2.00% 4-5 18-19 29 -30 10-11 22-23 9 -10 28 -29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate)

2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

BOJ
0.75% 22-23 18-19 26 -27 14-15 29 -30 16-17 29 -30 17-18

Expected Rate 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

เราปรบั Path การด าเนินนโยบายการเงินของ Fed และ BOT

• ธ . กลางสหรฐั (Fed)  มแีนวโนม้จะลดดอกเบีย้ไดช้า้กวา่คาด เน่ืองจาก (1) มี
คณะกรรมการหลายทา่นทีส่ง่สญัญาณไม่ตอ้งการลดดอกเบีย้ตอ่เพราะกงัวลเงนิเฟ้อ

มากขึน้ (2) Powell น่าจะใหเ้กยีรตปิระธาน Fed ทา่นใหม่ (น่าจะเป็น Kevin Hassatt ) ใน
การด าเนินนโยบายการเงนิส าคญั (3 ) Fed มองวา่ เศรษฐกจิสหรฐัมลีกัษณะเป็น 

Goldilocks ท าใหค้วามจ าเป็นในการลดดอกเบีย้เพือ่ชว่ยเศรษฐกจิลดลง แตอ่าจยงั

ตอ้งคงดอกเบีย้ไวร้ะดบัหน่ึงเพือ่คมุเงนิเฟ้อ 

• เราคาดการณว์า่ ธปท . น่าจะลดดอกเบีย้อกี 2 คร ัง้ จากระดบัปัจจบุนั แตจ่ะเลือ่นการ

ลดดอกเบีย้ออกไปเพือ่สอดคลอ้งกบัการด าเนินนโยบายการเงนิของ Fed โดยลดใน

เดอืน เม .ย . 2026 และ ส .ค. 2026 

• เราคาดวา่ ธ . กลางยโุรป (ECB)  คงดอกเบีย้ที ่ 2.00 % ตลอดปี 2026 เพราะเงนิเฟ้อ
ใกลเ้ป้าหมาย 2%  ขณะทีส่ญัญาณจาก ECB ระบวุา่ ดอกเบีย้อยูใ่นระดบั neutral แลว้ 

ขณะทีเ่ศรษฐกจิฟ้ืนตวัดกีวา่คาด คา่จา้งชะลอตวั และความเสีย่งจากการคา้ลดลง

• ดา้น BOJ  มแีนวโนม้ขึน้ดอกเบีย้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปอกี 1 คร ัง้ในปี 2026 เน่ืองจาก
เงนิเฟ้ออยูเ่หนือเป้าหมาย 2% มาแลว้ 41 เดอืนตดิตอ่กนั ขณะทีก่ารเจรจาคา่จา้ง 

Shunto ปรบัขึน้คา่จา้งเฉลีย่ 5.46 % (สงูสดุรอบ 34 ปี) ขณะทีผู่ว้า่ Kazuo Ueda ยนืยนั

จะด าเนินนโยบาย normalization ตอ่เน่ืองเพือ่ใหอ้ตัราดอกเบีย้ถงึระดบั neutral ที ่1.0 -
2.5%  
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นโยบายการเงินโลกเขา้สู่ยคุ Divergence

ความแตกตา่งของทศิทางนโยบายการเงินในปี 2026  

Fed

ECB

BoJ

BoT

ธนาคารกลาง ดอกเบีย้นปัจจบุนั
สถานะรอบ

ดอกเบีย้

มุมมอง 

InnovestX
เหตผุลส าคญั

ญีปุ่่น (BoJ) 0.75%
วฏัจกัร “ขึน้
ดอกเบีย้ ”

คาดขึน้ดอกเบีย้ตอ่
คา่จา้งเพิม่ขึน้

ตอ่เน่ือง เงนิเฟ้อเขา้

ใกลเ้ป้า 2%

ยูโรโซน (ECB) 2.0% จบรอบลดดอกเบีย้ คงดอกเบีย้

เงนิเฟ้อเร ิม่ทรงตวั 

การผอ่นคลาย

นโยบายการเงนิมาถงึ

จดุเหมาะสม

นิวซแีลนด ์

(RBNZ)
2.25% จบรอบลดดอกเบีย้

อาจกลบัมาขึน้

ดอกเบีย้ปลายปี 

2026

ความเสีย่งเงนิเฟ้อ

กลบัมาในระยะถดัไป

แคนาดา (BoC) 2.25% จบรอบลดดอกเบีย้ คงดอกเบีย้
เนน้เสถยีรภาพราคา 

ทา่มกลางความเสีย่ง

จากสงครามการคา้

สหรฐัฯ (Fed) 3.5 –3.75%
ลดดอกเบีย้แบบ

คอ่ยเป็นคอ่ยไป

คาดลดเพยีง 1 
คร ัง้ในปี 2026

เงนิเฟ้อยงัสงูกวา่

เป้า ตลาดแรงงานอ่ น

แรง แเ ละสีย่งแรง

กดดนัเชงิการเมอืง

ตอ่ Fed

สหราชอาณาจกัร 

(BoE)
3.75%

ลดดอกเบีย้แบบ

คอ่ยเป็นคอ่ยไป

คาดลดอกี 1 คร ัง้สู ่
3.5 % แลว้หยดุ

เศรษฐกจิออ่นแอ 

GDP ปี 2025  เสีย่ง

ชะลอจาก 1.5% เหลอื 
~0.75 %

ไทย (BoT ) 1.25% ลดดอกเบีย้
คาดลดอกี 2 คร ัง้

ในปี 2026

เศรษฐกจิออ่นแอ 

เงนิเฟ้อตดิลบ และ

แรงกดดนัดา้นอปุ

สงคใ์นประเทศ

ดอกเบีย้โลกก าลงัเขา้สู่ยคุ "Great Divergence" 
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• Kevin Hassett  อดตี Chairman 

of Council of Economic 

Advisers ในรฐับาล Trump วาระ

แรก (2017 -2019 ) 

• ปัจจบุนัด ารงต าแหน่ง Director of 

National Economic Council 

• เป็นพนัธมติรใกลช้ดิของ Trump 

สนับสนุนลดดอกเบีย้ และทา่ททีีเ่ป็น

มติรตอ่ crypto 

• เคยเป็นประธาน White House 

Digital Asset Working Group 

และเปิดเผยวา่ถอืหุน้ Coinbase 

มูลคา่มากกวา่ 1 ลา้นดอลลาร ์

• Christopher Waller  เป็น Fed 

Governor ปัจจบุนั โดยไดร้บัการ

แตง่ตัง้โดย Trump ในปี 2020  

• เคยด ารงต าแหน่ง Research 

Director ของ Federal Reserve 

Bank of St. Louis มานานกวา่ 10 

ปี มพีืน้ฐานทางวชิาการทีแ่ข็งแกรง่ 

และมจีดุยนืคอ่นขา้ง hawkish 

เร ือ่งเงนิเฟ้อในอดตี

• ตลาดการเงนิมองวา่เป็น “ตวัเลอืก

ทีป่ลอดภยัหรอื safe choice" 

เน่ืองจากเป็นคณะกรรมการ 

FOMC แตย่งัขาดความโดดเดน่ใน

ดา้น communication skills และ

ไม่มคีวามสมัพนัธส์ว่นตวักบั 

Trump ทีแ่น่นแฟ้นเทา่ Hassett

• Kevin Warsh เคยด ารงต าแหน่ง

ผูว้า่การ Fed และคณะกรรมการ 

FOMC รวมถงึเคยเป็นทีป่รกึษา

เศรษฐกจิของประธานาธบิด ี

George W. Bush เป็นตวัเลอืกที่

น่าสนใจดว้ยการผสมผสานระหวา่ง

ประสบการณ ์ Fed และความเขา้ใจ 

Wall Street จากการท างานที ่

Morgan Stanley 

• ไดร้บัการพจิารณาในวาระแรกของ 

Trump และเคยไปเยอืน Mar-a-

Lago ในชว่ง transition 

• อายเุพยีง 54 ปี เขาสามารถด ารง

ต าแหน่งไดย้าวนานและมจีดุยนืที่

ชดัเจนเร ือ่งการตอ้งการให ้ Fed ม ี

"predictable rules" นอ้ยลง

• Michelle Bowman  ด ารงต าแหน่ง 

Fed Governor และ Vice Chair 

for Supervision โดยไดร้บัการ

แตง่ตัง้จาก Trump ในปี 2018  

• Bowman เป็นตวัแทนของ 

community banks ใน Fed 

Board และมจีดุยนืสายเหยีย่ว

คอ่นขา้งชดัเจน โดยเฉพาะเร ือ่ง 

กฎระเบยีบทางการเงนิแตส่าย

พริาบดา้นดอกเบีย้ 

• การเป็นผูห้ญงิคนแรกในต าแหน่งนี้

อาจเป็นจดุขายทางการเมอืง ใน

เร ือ่ง diversity

• Rick Rieder  ด ารงต าแหน่ง CIO 

of Global Fixed Income ของ 

BlackRock และจดัการเงนิ

มหาศาล มคีวามเขา้ใจตลาด

การเงนิอยา่งลกึซึง้และอาจน า

มุมมองใหม่ๆ จากภาคเอกชนเขา้

มาสู ่ Fed 

• อยา่งไรก็ตาม เขามปีระเด็น 

conflict of interest ทีร่า้ยแรง 

โดย BlackRock เป็น 

counterparty ส าคญัของ Fed 

และการแตง่ตัง้เขาอาจถกูมองวา่

เป็นการให ้ Wall Street เขา้มามี

อทิธพิลเหนือ Fed โดยตรง

รายละเอยีด 5 ผูท้า้ชงิประธาน Fed  แตล่ะท่าน

Source:  InnovestX Research, Various sources
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• บทวเิคราะห ์: เบือ้งหลงัสุนทรพจนท์รมัป์ทีด่าวอส  -  เพือ่ปลุกตลาดการเงินและเพิม่แตม้ตอ่ทาง

การเมอืง

• InnovestX วเิคราะห ์  สนุทรพจนข์องทรมัป์ทีก่ารประชมุ  World Economic Forum ทีด่าวอส  ใน 5  ประเด็น  

ดงันี้  

• (1) การประกาศ  "ไม่ใชก้ าลงัทหาร " เป็นการป้องกนัไม่ใหต้ลาดการเงนิโลกตกต ่า แตย่งัคงแรง

กดดนัตอ่ยโุรปดว้ย  "ค าระหวา่งบรรทดั " วา่สหรฐัมกี าลงัที่  "ไม่มใีครหยดุได ้ " เห็นไดจ้ากกรณี

เวเนซเุอลา

• (2) การเนน้กรณีสวติเซอรแ์ลนดแ์ละฝร ัง่เศสเป็นการสง่สญัญาณไปยงัศาลฎกีาสหรฐัวา่ภาษเีป็น  

"เคร ือ่งมอืท าใหก้ารคา้สมดลุ " ไม่ใชก่ารใชอ้ านาจโดยพลการ  

• (3) การประกาศวา่เงนิเฟ้อต ่า  (1.5%) แตเ่ตบิโตสงู  (5.4 %) เป็นการสง่สญัญาณไปยงั  Fed วา่

สามารถลดดอกเบีย้ไดม้ากขึน้  พรอ้มประกาศจะแตง่ตัง้ประธาน  Fed คนใหม่ทีเ่ขา้ใจนโยบายของ

เขา 

• (4 ) ตอบค าถามเร ือ่งการขาดดลุการคลงัวา่  "สิง่ส าคญัคอืการเตบิโต " เพราะมคีวามมั่นใจใน  Scott

Bessent รมว .คลงั  ทีก่ าลงับรหิารการรบัรูข้องตลาดอยา่งใกลช้ดิ  

• (5) กลา่วโดยสรปุ  เรามองวา่โอกาสทีจ่ะเกดิความรนุแรงทางทหารคอ่นขา้งต ่า  ทรมัป์ก าลงัใช ้  "กล

ยทุธก์ารเจรจาแบบ  Art of the Deal" คอืเรยีกรอ้งสงู  แสดงพลงั  และใชเ้คร ือ่งมอืเศรษฐกจิเพือ่

บบีใหม้าโตะ๊เจรจา  

• เรามองวา่  มคีวามเป็นไปไดท้ีอ่าจมขีอ้ตกลงระหวา่งยโุรปและสหรฐัในระยะตอ่ไป  โดยสหรฐัอาจได ้  

"สทิธพิเิศษ " ในกรนีแลนด ์  (ขยายฐานทพั  เขา้ถงึแรห่ายาก ) แลกกบัการรบัประกนัความมั่นคงและ

ผอ่นปรนภาษใีหย้โุรป

บทวเิคราะหสุ์นทรพจนท์รมัป์ทีด่าวอส : Art of the Deal, Davos edition
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การบรโิภค -ลงทุนเอกชนมแีนวโนม้ชะลอลงจากปัจจยัเสีย่งรอบดา้น

Source:  CEIC, InnovestX Research

Source:  CEIC, InnovestX Research

InnovestX คงประมาณการเศรษฐกจิปี 2025 และ 2026 ไวท้ี ่1.8 % 
และ 1.4 % ตามล าดบั
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INVX's Thailand's Policy Rate and Headline Inflation Projection (%)
Proj. 

CPI (Avg.) 2025 F: -0.12 %; 2026 F: 0.00 %

RP(End) 2025 F: 1.25%; 2026 F: 0.75 % 

เงินเฟ้อจะหดตวัตอ่เน่ืองไปจนถงึครึง่แรกของปี 2026

ส่งออกเครือ่งจกัรไฟฟ้าไทยไปสหรฐัเพิม่ขึน้พรอ้มการน าเขา้จากจนีและไตห้วนั

เศรษฐกจิในปี 2026  จะชะลอลงอยา่งมนียัส าคญั

Macro growth projection
Actual 

InnovestX
(Oct’25)

InnovestX
(Oc t’25 )

2024 2025F 2026F

GDP growth 2.5 1.8 1.4
Private investment -1.6 -0.5 -1.3
Public investment 4.8 5 .5 1.2
Private consumption 4.4 1.2 0.7
Public consumption 2.5 3.7 4.0
Export value in US$ terms (%) 5.9 10.5 -1.0
Import value in US$ terms (%) 5.5 11.5 0 .0
Headline inflation (%) 0.4 -0.12 0.00
USD/THB 35.3 32.8 32.2
Policy rate (%) 2.25 1.25 0.75
No. of inbound tourists (mn) 35.5 33.8 35.0
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USD,mn Electrical Machinery 

Thailand exports electrical machinery to the US

Thailand imports electrical machinery from China

Thailand imports electronic equipment & parts from Taiwan

US tariffs 
applied to China
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Manu Production

Thailand's important monthly Econ Indicators (% YoY)

Nov  '25 (4Q )
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5 ปัญหาเชงิโครงสรา้งของไทย

ภาวะเงนิฝืดจากสภาพ

คลอ่งตงึตวั

การลงทนุทีต่ ่า →

Crowding -in Effect

ความเสีย่งการคลงั : 

วนัิยการคลงั vs 

Growth engine

การสง่ออก : 

Transshipment, AI & 

Quantum

Demand vs Supply 

Management: Short -

term fiscal vs Long -

term productivity
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INVX's Thailand's Policy Rate and Headline Inflation Projection 
(%) Proj. 

CPI (Avg.) 2025 F: -0.12 %; 2026 F: 0.00 %

RP(End) 2025 F: 1.25%; 2026 F: 0.75 % 
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วกิฤตการเมอืงไทย : 5  ทางออกทีเ่ป็นไปไดแ้ละ 7 ความเสีย่งเศรษฐกจิ
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INVX's Thailand GDP growth Proj. 
(Sep' 25 , % YoY)

Proj. 

เศรษฐกจิไทยไตรมาส 4 /2025  ตอ่ไตรมาส 1/2026  เผชญิความเสีย่งจากการเมอืง

Source:  CEIC, InnovestX Research ม Office of Transport and Traffic Policy and Planning (OTP )

• วกิฤตการเมอืงไทย : 5  ทางออกทีเ่ป็นไปไดแ้ละ  7 ความเสีย่งเศรษฐกจิ  นายกรฐัมนตรอีนุทนิ  ชาญวรีกลู  ยบุสภาเมือ่วนัที่  11 ธนัวาคม  2568  หลงัวกิฤตแกไ้ขรฐัธรรมนูญลม้เหลว  โดยตอ้งจดัเลอืกตัง้วนัที่  8  ก .พ . 

2569  สง่ผลใหม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิถกูระงบั  (คนละคร ึง่พลสั  เฟส  2, TISA ทีเ่พิม่สทิธลิดหยอ่นภาษี  800 ,000  บาท , ชอ้ปดมีคีนื ) เพราะรฐับาลรกัษาการไม่สามารถอนุมตัโิครงการใหม่ได ้  

• ความไม่แน่นอนทางการเมอืง  น าไปสูค่วามเสีย่งเศรษฐกจิ  7 ดา้นคอื  (1) มาตรการกระตุน้ฯ  ถกูยกเลกิท าใหผู้บ้รโิภคชะลอการใชจ้า่ย , (2) FDI ชะลอ  รอความชดัเจนเชงินโยบาย , (3 ) หากสถานการณส์งครามไทยยดืเยือ้

รนุแรงอาจมกีารประกาศกฎอยัการศกึซึง่จะเลือ่นการเลอืกตัง้ออกไป , (4 ) งบประมาณปี  2570  อาจลา่ชา้ , (5) การเจรจาภาษกีบัสหรฐั  และการเจรจาการคา้  (FTA) กบัประเทศอืน่  ๆ  ในหลกัการตอ้งถกูเลือ่นออกไป , (6 ) 

โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน  5.1 ลา้นลา้นบาทตอ้งชะงกั  (รถไฟความเรว็สงู  3  สนามบนิ , EEC  และอืน่  ๆ ) รวมถงึอาจท าใหก้ารเบกิจา่ยงบลงทนุอืน่  ๆ  ลา่ชา้, และ  (7) ความกงัวลนโยบายการคลงั  โดยแผนลดขาดดลุเหลอื  

2.1% GDP ภายในปี  2030  อาจเกดิขึน้ไดย้ากขึน้  เน่ืองจากรา่ง  พรบ . งบประมาณปี  2570  ยงัไม่ผา่นการเห็นชอบจาก  ครม . ซึง่อาจท าใหค้วามเสีย่งทางการคลงัมมีากขึน้

มาตรการกระตุน้

เศรษฐกจิยกเลกิ
FDI ชะลอตวั

สงครามชายแดนหาก

ยดืเยือ้ กระทบ

เลอืกตัง้

งบประมาณปี 2570 

อาจลา่ชา้

ประเด็นดา้นการ

เจรจาภาษกีารคา้

การลงทนุโครงการ

โครงสรา้งพืน้ฐาน

ความกงัวลตอ่

นโยบายการคลงั

7 ความเสีย่งเศรษฐกจิจากการยบุสภา

Source:  InnovestX Research
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• การเลอืกตัง้วนัที ่ 8 กมุภาพนัธ ์ 2026 จะเป็นจดุเปลีย่นส าคญัของเศรษฐกจิไทย โดย InnovestX ไดจ้ดัท าการวเิคราะหส์ถานการณ ์ (Scenario Analysis) การจดัตัง้รฐับาล และผลกระทบตอ่ 

GDP ซึง่จะแตกตา่งกนัอยา่งมนัียส าคญัในแตล่ะสถานการณก์ารจดัตัง้รฐับาล ดงันี้

ผลกระทบทางเศรษฐกจิของรฐับาลชดุตา่งๆ หลงัเลอืกต ัง้ 8  

กุมภาพนัธ ์2026

สถานการณท์ีเ่ป็นไปได้ ผลกระทบตอ่กระบวนการจดัท า

งบประมาณ

ผลกระทบตอ่การเตบิโตของ 

GDP จากกระบวนการ
งบประมาณ

นโยบายหลกัของพรรคทีเ่ป็นแกน

น ารฐับาล (% GDP; ทุกโครงการ
เป็น Income Transfer)

ผลกระทบตอ่การ

เตบิโตของ GDP จาก
นโยบาย

รวมผลกระทบทัง้หมด

รฐับาลน าโดยพรรคภมูใิจไทย 

จดัตัง้อยา่งราบร ืน่รว่มกบัเพือ่

ไทย

ด าเนินการตอ่ได ้ (ผา่น ครม . ใน
เดอืน เม .ย .-พ .ค. และรบีน าเขา้สู่
การเจรจาของสภาฯ ) งบอาจ
ลา่ชา้ประมาณ 1 เดอืน

ไม่สง่ผลกระทบ GDP อยา่งมี
นัยส าคญั

คนละคร ึง่ Plus Phase 2 (0.5 %), 
โครงการปลดหนี้ (0.6 %), รถไฟฟ้า 
20 บาท (BTS/MRT) ( 0.15 %)

สง่ผลกระทบแงบ่วก

ตอ่ GDP ประมาณ 

(0 .12%)

สง่ผลกระทบแงบ่วกตอ่ 

GDP ประมาณ (0 .12%)

พรรคภมูใิจไทย จดัตัง้รฐับาล

รว่มกบัพรรคประชาชน

ท าใหก้ระบวนการจดัท า

งบประมาณลา่ชา้ออกไปประมาณ 

1-3 เดอืน

กระทบกบัเศรษฐกจิประมาณ –
(0.1-0.2 )%

คนละคร ึง่ Plus Phase 2 (0.5 %), 
หวยใบเสรจ็ (0.075 %), โครงการ
เคร ือ่งไฟฟ้าเกา่แลกเคร ือ่งไฟฟ้า

ใหม่ (0 .125%)

สง่ผลกระทบแงบ่วก

ตอ่ GDP ประมาณ 

(0 .11%)

สง่ผลกระทบแงล่บตอ่ 

GDP ประมาณ (-0 .1%)-
0 %

พรรคประชาชนไดท้ีน่ั่งมากกวา่ 

250 ทีน่ั่ง (อาจเผชญิอปุสรรคใน
การจดัตัง้รฐับาล รวมถงึประเด็น 

44 ส .ส .)

ท าใหก้ระบวนการจดัท า

งบประมาณลา่ชา้กวา่ 3-6 เดอืน
สง่ผลกระทบ GDP –(0.5 -
0.8 %)

หวยใบเสรจ็ (0.075 %), โครงการ
เคร ือ่งไฟฟ้าเกา่แลกเคร ือ่งไฟฟ้า

ใหม่ (0 .125%)

สง่ผลกระทบแงบ่วก

ตอ่ GDP ประมาณ 

(0 .02 %)

สง่ผลกระทบแงล่บตอ่ 

GDP ประมาณ (-
0 .48 %) –(-0 .78%)

พรรคเพือ่ไทย จดัตัง้รฐับาล

รว่มกบัพรรคประชาชน (การ
จดัตัง้รฐับาลอาจลา่ชา้และเผชญิ

ความเสีย่งทางกฎหมาย )

ท าใหก้ระบวนการจดัท า

งบประมาณลา่ชา้กวา่ 3-6 เดอืน
สง่ผลกระทบ GDP –(0.5 -
0.8 %)

โครงการปลดหนี้ (0.6 %), รถไฟฟ้า 
20 บาท (BTS/MRT) ( 0.15 %),หวย
ใบเสรจ็ (0.075 %), โครงการเคร ือ่ง
ไฟฟ้าเกา่แลกเคร ือ่งไฟฟ้าใหม่ 

(0 .125%)

สง่ผลกระทบแงบ่วก

ตอ่ GDP ประมาณ (0 .
15%)

สง่ผลกระทบแงล่บตอ่ 

GDP ประมาณ (-
0 .35%)-(-0 .65 %)

การวเิคราะหส์ถานการณก์ารจดัต ัง้รฐับาลหลงัการเลอืกต ัง้และผลกระทบตอ่การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ

Source:  InnovestX Research, Parties ’ policy
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ผลกระทบทางเศรษฐกจิของรฐับาลชดุตา่งๆ หลงัเลอืกต ัง้ 8  กมุภาพนัธ ์2026

• การเลอืกตัง้วนัที่  8  กมุภาพนัธ ์  2026  จะเป็นจดุเปลีย่นส าคญัของ

เศรษฐกจิไทย  โดยผลกระทบตอ่  GDP จะแตกตา่งกนัอยา่งมี

นัยส าคญัในแตล่ะสถานการณก์ารจดัตัง้รฐับาล  สถานการณท์ีเ่อือ้

ตอ่เศรษฐกจิมากทีส่ดุคอืกรณีทีพ่รรคภมูใิจไทยน ารว่มกบัพรรค

เพือ่ไทยจดัตัง้รฐับาลไดอ้ยา่งราบร ืน่  ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่  GDP

ประมาณ  0 .12% โดยมนีโยบายกระตุน้เศรษฐกจิหลกัประกอบดว้ย

โครงการคนละคร ึง่  Plus Phase 2, โครงการปลดหนี้  และรถไฟฟ้า  

20  บาท  โดยเราตัง้สมมุตฐิานวา่รฐับาลชดุนีจ้ะท าใหก้ระบวนการ

จดัท างบประมาณลา่ชา้เพยีง  1-2 เดอืน  สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ

นอ้ยทีส่ดุ

• ในทางตรงกนัขา้ม  สถานการณท์ีพ่รรคประชาชนไดเ้สยีงขา้งมาก

เกนิ  250  ทีน่ั่งหรอืกรณีทีพ่รรคเพือ่ไทยรว่มกบัพรรคประชาชน

จดัตัง้รฐับาลจะสง่ผลลบตอ่เศรษฐกจิอยา่งรนุแรง  แมว้า่นโยบาย

เศรษฐกจิของรฐับาลเหลา่นีจ้ะมศีกัยภาพสรา้งผลกระทบเชงิบวก

ไดด้ี  โดยเฉพาะกรณีเพือ่ไทย -ประชาชนทีม่แีพ็กเกจนโยบายใหญ่

ทีส่ดุ  แตค่วามไม่แน่นอนทางการเมอืงและความเสีย่งทางกฎหมาย

จะท าใหง้บประมาณลา่ชา้  3-6  เดอืน  สง่ผลให ้  GDP หดตวั  0 .5-

0 .8% จากการชะลอตวัของการใชจ้า่ยภาครฐัและการลงทนุ  เมือ่

รวมผลกระทบสทุธแิลว้  สถานการณเ์หลา่นีจ้ะสง่ผลลบตอ่  GDP

ตัง้แต่  -0 .48 % ถงึ  -0 .78%

• กลา่วโดยสรปุ  สิง่ทีส่รา้งความแตกตา่งจรงิๆ  ตอ่เศรษฐกจิคอื  "ความลา่ชา้ในการจดัตัง้รฐับาล " ไม่ใชข่นาดของแพ็กเกจนโยบาย  หากรฐับาลจดัตัง้

ไดร้วดเรว็ภายใน  1-2 เดอืนและสามารถผลกัดนังบประมาณปี  2570  ผา่นคณะรฐัมนตรไีดท้นัใน  Q 2 2026 ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิจะนอ้ยทีส่ดุ  แม ้

นโยบายจะไม่ไดโ้ดดเดน่ก็ตาม  แตห่ากความไม่แน่นอนทางการเมอืงและความเสีย่งทางกฎหมายท าใหก้ารจดัตัง้รฐับาลลา่ชา้  3-6  เดอืน  จะสง่ผลให ้  

GDP หดตวั  0 .5-0 .8% จากการชะลอตวัของการใชจ้า่ยภาครฐัและการลงทนุ  ซึง่ตวัเลขนีม้ากกวา่ผลบวกจากนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิทัง้หมดของ

พรรคการเมอืง  (0 .08 -0 .15%) ถงึ  2-10 เทา่ นอกจากน้ัน  จากการวเิคราะหพ์บวา่นโยบายของพรรคการเมอืงเกอืบทัง้หมดเป็นการแจกเงนิ  

(income transfer) ซึง่มตีวัคณูตอ่เศรษฐกจิ  (multiplier) ต ่ากวา่การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน

แนวนโยบายส าคญัพรรคภูมใิจไทย พรรคเพือ่ไทย และพรรคประชาชน รวมถงึนโยบายเศรษฐกจิ

ทีใ่ชใ้นการค านวณผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ (ในวงกลมเสน้ประ )

Source:  Parties’ policy
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นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP

พรรค นโยบาย วงเงิน (แสนลา้นบาท) วงเงิน (% GDP ) ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ

ภมูใิจไทย 1. พกัหนี ้ 3  ปี 2.15 1.1% 0.10%

2. คนละคร ึง่พลสั 0.5 0.3% 0.03%

3. กูฉุ้กเฉิน 5 หมืน่บาท (ไม่ตอ้งมหีลกัประกนั ) 0 .24 0.1% 0.01%

4. มอเตอรไ์ซคไ์ฟฟ้า 100 บาท/วนั 0 .18 0.1% 0.01%

5. ลดคา่ไฟฟ้า  ≤ 3 บาทตอ่หน่วย 1.35 0.7% 0.06%

6. ศนูยฟ์อกไตทกุอ าเภอ 0 .34 0.2% 0.07%

7. โซลา่เซลลพ์ร ี + โครงสรา้งพืน้ฐาน 1.0 0.5% 0.21%

รวมพรรคภมูใิจไทย 5.76 3.1% 0.50%

เพือ่ไทย 1. รถไฟฟ้า 20 บาท + Feeder 10 บาท 0 .27 0 .1% 0.01%

2. บา้นเพือ่คนไทย ผอ่น 4,000 /เดอืน 0 .14 0 .1% 0.01%

3. หวยเกษยีณ 0 .05 0.0% 0.0%

4. ยกเคร ือ่ง 30 บาทดว้ย AI 0 .2 0 .1% 0.01%

5. Medical Hub ระดบัโลก 0 .3 0.2% 0.06%

6. บญัชดี ี + ลา้งหนี ้ + หนีน้อกระบบ 0 .45 0.2% 0.02%

7. ประกนัก าไรเกษตร 30 % 0 .3 0.2% 0.02%

8. พกัหนีเ้กษตรกร 3 ปี (< 5 แสน ) 1.1 0.6% 0.05%

9. อนิเตอรเ์นทประหยดั + โครงสรา้งพืน้ฐาน 0 .8 0.4% 0.17%

10. ลดคา่ไฟฟ้า 3.70 บาท/ หน่วย 0 .65 0.3% 0.03%

รวมพรรคเพือ่ไทย 4.26 2.3% 0.39%

นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP ในปี 2026

Source:  InnovestX Research, Parties’ policy
Note: Financial Policy ; Energy subsidy ; Infrastructure policy ; Agricultural subsidy ; Income transfer and others

• ในการวเิคราะหผ์ลกระทบทางเศรษฐกจิของรฐับาลชดุตา่งๆ  หลงัเลอืกตัง้  

8  กมุภาพนัธ ์  2026  ที่ InnovestX ไดจ้ดัท าไปเมือ่  วนัที่  12 ม.ค. เราได ้

วเิคราะหถ์งึนโยบายทีน่่าจะท าไดแ้ละไดท้ าหากเกดิรฐับาลผสมหลงัการ

เลอืกตัง้วนัที่  8  ก.พ . 

• อยา่งไรก็ตาม  ในการวเิคราะห ์  นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่

การเตบิโตของ  GDP  ในคร ัง้นี้  เราตัง้สมมุตฐิานวา่หากพรรคตา่ง  ๆ  ทีส่ าคญั  

4  พรรค  อนัไดแ้ก่  

• พรรคภมูใิจไทย  

• พรรคเพือ่ไทย  

• พรรคประชาชน  และ

• พรรคประชาธปัิตย ์  

• สามารถจดัตัง้รฐับาลพรรคเดยีวได ้  และท านโยบายเศรษฐกจิตามทีห่าเสยีง

ไวท้ ัง้หมด  ผลบวกตอ่เศรษฐกจิจะเป็นเชน่ไร  โดยเราไดน้ านโยบายส าคญั

ดา้นเศรษฐกจิตา่ง  ๆ  ของพรรคมาค านวณวงเงนิและผลตอ่เศรษฐกจิ  ดงั

ตารางตอ่ไปนี้
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นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP

พรรค นโยบาย วงเงิน (แสนลา้นบาท) วงเงิน (% GDP ) ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ

ประชาชน 1. งบกระตุน้เศรษฐกจิทอ้งถิน่ 100  ลา้น 0.01 0.0% 0.0%

2.เปลีย่นเคร ือ่งใชไ้ฟฟ้า +ขยายเพดานชว่ยซอ่มบา้น 0 .13 0.1% 0.01%

3. พกัช าระหนี ้ 2 ปี (ก ากบัสถาบนัการเงนิ ) 1.5 0.8% 0.07%

4.ลดคา่ไฟ 25 สตางค ์ -50 สตางค ์ 0 .75 0.4% 0.04%

5.บ านาญผูส้งูอายุ -พกิาร 1,500 /เดอืน 0.16 0.1% 0.01%

6. ปรบัสตูรคา่จา้งขัน้ต ่า +4%/ปี 0 .4 0.2% 0.02%

7.เบีย้เด็กเล็ก 0 -6 ขวบ 1,200 /เดอืน 0.29 0.2% 0.02%

8. คา่โดยสารรถเมล ์ -รถไฟฟ้า 8-45 บาท 0.36 0.4% 0.02%

9. ชว่ยคา่เชา่บา้น 1,000 /เดอืน 6 เดอืน 0 .02 0 .0% 0.0%

10. คนละคร ึง่พลสั +หวยใบเสรจ็ 0 .6 0 .3% 0.03%

11. โครงการ Orange Megaproject ( 6.27 t/8yr) 0.78 0 .4% 0. 17%

รวมพรรคประชาชน 5.0 2.7% 0. 37%

ประชา -ธปัิตย ์ 1. น า้มนัต ่ากวา่ 30 บาท/ลติร เสรโีซลาเซลล ์ 0 .9 0 .5% 0.04%

2. คา่ไฟ 3.50 บาท/หน่วย 0 .85 0.5% 0.04%

3. ประกนัรายไดเ้กษตร +ปุ๋ ยรฐั 1.5 0.8% 0.07%

4. สลากออมทรพัยร์ายจงัหวดั 0 .12 0.1% 0.16%

รวมพรรคประชาธปัิตย ์ 3.37 1.8% 0.28%

นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP  ในปี 2026

Source:  InnovestX Research, Parties’ policy
Note: Financial Policy ; Energy subsidy ; Infrastructure policy ; Agricultural subsidy Income transfer and others
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นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP

• จากการวเิคราะหน์โยบายเศรษฐกจิของ  4  พรรคหลกัในการเลอืกตัง้  8  กมุภาพนัธ ์  2026  เราสามารถ

จ าแนกนโยบายออกเป็น  5 ประเภทหลกั  ไดแ้ก่  

• (1) นโยบายโครงสรา้งพืน้ฐาน  (สมีว่ง ) เชน่ โซลา่เซลลฟ์รขีองภมูใิจไทย  (1.0  แสนลา้นบาท ), 

Medical Hub และอนิเตอรเ์น็ตชนบทของเพือ่ไทย  (รวม  1.1 แสนลา้นบาท ), ศนูยฟ์อกไตของ

ภมูใิจไทย  (0 .34  แสนลา้นบาท ), และโครงการ  Orange Megaproject ของประชาชน  (0 .78  

แสนลา้นบาท /ปี จากแผน  6 .27 แสนลา้นบาท /8  ปี) ทีค่รอบคลมุการลงทนุดา้นการจดัการน า้เสยี  

โรงเรยีน  โรงพยาบาล  น า้ประปาดืม่ได ้  บนสง่สาธารณะ  และโครงขา่ยไฟฟ้าอจัฉรยิะ  - นโยบาย

เหลา่นีม้ปีระสทิธภิาพสงูเพราะสรา้งสนิทรพัยถ์าวร  ลดตน้ทนุระยะยาว  และกระตุน้การลงทนุ

เอกชน  

• (2 ) นโยบายพกัช าระหนี ้(สฟ้ีา) เชน่ พกัหนี้  3  ปีของภมูใิจไทย  (2.15 แสนลา้นบาท ) และพกัหนี้  2 

ปีของประชาชน  (1.5 แสนลา้นบาท ) ซึง่อาจสง่ผลตอ่วนัิยการเงนิของผูกู้ร้วมทัง้สภาพคลอ่ง

ของธนาคารพาณิชยข์องรฐัในระยะถดัไป  

• (3 ) นโยบายอดุหนุนพลงังาน  (สแีดง ) เชน่ การลดคา่ไฟฟ้าของทัง้  4  พรรค  (รวม  0 .65 -1.35  

แสนลา้นบาท /ปี) ซึง่ชว่ยเหลอืผูบ้รโิภคโดยตรงแตเ่ป็นภาระตอ่เน่ืองตอ่งบประมาณและกองทนุ

น า้มนั  

• (4 ) นโยบายอดุหนุนรายไดเ้กษตร  (สเีขยีว ) เชน่ ประกนัรายไดเ้กษตรของเพือ่ไทยและ

ประชาธปัิตย ์  (0 .3-1.5 แสนลา้นบาท ) ทีช่ว่ยเกษตรกร  11 ลา้นคนแตอ่าจสง่ผลตอ่การปรบัตวั

ของภาคการผลติ  และ  

• (5) เงนิโอนและอืน่ๆ  (สดี า ) ทีม่ผีลตอ่เศรษฐกจิต ่า  แตส่ามารถด าเนินการไดร้วดเรว็

• พรรคภมูใิจไทย  มนีโยบายทีส่รา้งผลกระทบตอ่  GDP สงูทีส่ดุที่  +0 .50 % percentage point (pp .)

จากงบประมาณ  5.76  แสนลา้นบาท  (3 .1% ของ  GDP) โดยจดุแข็งหลกัอยูท่ีก่ารมสีดัสว่นนโยบาย

โครงสรา้งพืน้ฐานสงูถงึ  23 % ของงบทัง้หมด   เชน่ โครงการโซลา่เซลลฟ์รที ัว่ประเทศ  โครงการศนูย ์

ฟอกไต  รวมถงึโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานอืน่  ๆ  ซึง่สรา้งผลกระทบถงึ  0 .28 % หรอืมากกวา่

คร ึง่หน่ึงของผลกระทบรวม  นโยบายเหลา่นีจ้ะสรา้งประโยชนร์ะยะยาว  เชน่ ลดคา่ไฟฟ้าถาวรจากโซลา่

เซลลท์ีม่อีายกุารใชง้าน  25 -30  ปี ลดตน้ทนุการรกัษาผูป่้วยไตวายเร ือ้รงั  รวมถงึการเร ิม่ตน้โครงการ

ลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นกายภาพ  เชน่  โครงการแลนดบ์รดิจ ์

• พรรคเพือ่ไทย  มผีลกระทบที่  +0 .39 % จากงบ  4 .26  แสนลา้นบาท  (2.3% ของ  GDP) โดยมี

ประสทิธภิาพสงูทีส่ดุเน่ืองจากมนีโยบายโครงสรา้งพืน้ฐานถงึ  26 % อนัไดแ้ก่  Medical Hub

อนิเตอรเ์น็ต  และโครงสรา้งพืน้ฐานอืน่  ๆ  เชน่ โครงการทางพเิศษ  มอเตอรเ์วย ์  รถไฟรางคู่  รถไฟ

ความเรว็สงู  สนามบนิ  และบา้นเพือ่คนไทย  โดยเราตัง้สมมุตฐิานวา่โครงกาลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน

คดิเป็น  59 % ของผลกระทบรวม  โดยเฉพาะโครงการอนิเตอรเ์น็ตชนบทจะชว่ยลดความเหลือ่มล า้

ดจิทิลัและเปิดโอกาสให ้  SME ในชนบทเขา้ถงึตลาดออนไลน์

• พรรคประชาชน  มผีลกระทบ  +0 .37% จากงบ  5.0  แสนลา้นบาท  (2.7% ของ  GDP) โดยโครงการ  

Orange Megaproject 0 .78 แสนลา้นบาท /ปี ท าใหพ้รรคประชาชนมสีดัสว่นโครงสรา้งพืน้ฐานตอ่

วงเงนิงบประมาณรวมเป็น  15.6 % โดยโครงการ  Orange Megaproject ครอบคลมุหลายดา้น  เชน่  

การจดัการน า้เสยี , โรงเรยีน , น า้ประปาดืม่ได ้ , โรงพยาบาล , บนสง่สาธารณะ , โครงขา่ยไฟฟ้าอจัฉรยิะ   

และ  การจดัการขยะ  ซึง่จะชว่ยยกระดบัคณุภาพชวีติของประชาชนและสรา้งเมอืงทีย่ ัง่ยนื  นอกจากนี้

พรรคประชาชนยงัมนีโยบายพกัช าระหนี้  2 ปี (1.5 แสนลา้นบาท ) และนโยบายสวสัดกิารตา่งๆ  ที่

ชว่ยเหลอืประชาชนโดยตรง

• พรรคประชาธปัิตย ์  มผีลกระทบ  +0 .28 % จากงบ  3 .37  แสนลา้นบาท  (1.8% ของ  GDP) โดยเนน้ภาค

เกษตรซึง่คดิเป็น  45 % ของงบทัง้หมด  (ประกนัรายได ้ +ปุ๋ ยรฐั  1.5 แสนลา้นบาท ) ซึง่ชว่ยเกษตรกร  11 

ลา้นคนทีเ่ป็นฐานเศรษฐกจิส าคญัของประเทศ
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นโยบายเศรษฐกจิพรรคการเมอืงและผลตอ่การเตบิโตของ GDP

• จากมุมมองความเป็นไปได ้  นโยบายแบง่ไดเ้ป็น  3  ระดบั  

• (1) ด าเนินการไดเ้รว็  (1-3  เดอืน ) ไดแ้ก่  นโยบายเงนิโอนโดยตรง  การลดคา่ไฟฟ้า  และเบีย้ยงั

ชพีตา่งๆ  เน่ืองจากมรีะบบจา่ยเงนิดจิทิลัและบตัรสวสัดกิารแหง่รฐัพรอ้มใชแ้ลว้  

• (2 ) ระยะปานกลาง  (3 -6  เดอืน ) ครอบคลมุนโยบายพกัช าระหนีท้ีต่อ้งการการประสานงานกบั

สถาบนัการเงนิและการออกกฎหมาย  รวมทัง้นโยบายประกนัรายไดเ้กษตรทีต่อ้งการระบบการ

ลงทะเบยีนและตรวจสอบพืน้ทีเ่พาะปลกู  

• (3 ) ระยะยาว  (1-8  ปี) เป็นนโยบายโครงสรา้งพืน้ฐานทีซ่บัซอ้น  เชน่ โซลา่เซลล ์ 1 ลา้นหลงั

ตอ้งการ  supply chain ทีข่ยายขนาด , Medical Hub ตอ้งการการลงทนุในอปุกรณก์ารแพทย ์

ขัน้สงูและบคุลากรเฉพาะทาง , อนิเตอรเ์น็ตชนบทตอ้งการการวางโครงขา่ยใยแกว้น าแสงหรอื  

5G, ศนูยฟ์อกไต  878  แหง่ตอ้งการพยาบาลฟอกไตและแพทยโ์รคไต , โครงสรา้งพืน้ฐานอืน่  ๆ  

เชน่ โครงการทางพเิศษ  มอเตอรเ์วย ์  รถไฟรางคู่  รถไฟความเรว็สงู  สนามบนิ  รวมถงึโครงการ

แลนดบ์รดิจ ์  และ  Orange Megaproject ทีม่รีะยะเวลาโครงการ  8  ปี และจะตอ้งมกีารจดัท า

แผนแม่บททีช่ดัเจน  การจดัสรรงบประมาณตอ่เน่ือง  และการก ากบัดแูลทีเ่ขม้งวดเพือ่ให ้

โครงการด าเนินไปไดต้ามแผน

• การเลอืกตัง้คร ัง้นีแ้สดงใหเ้ห็นแนวโนม้ทีพ่รรคการเมอืงไทยใหค้วามส าคญักบันโยบายโครงสรา้งพืน้ฐาน

มากขึน้อยา่งเห็นไดช้ดั  โดยทัง้  4  พรรคหลกัตา่งมนีโยบาย  infrastructure ในสดัสว่นทีส่งูขึน้จากการ

เลอืกตัง้ปี  2023  (ทีเ่ฉลีย่เพยีง  2-3%)

• พรรคภมูใิจไทย  มสีดัสว่น  23 %, เพือ่ไทย  26 %, ประชาชน  15.6 %, และแมป้ระชาธปัิตยจ์ะเนน้ภาค

เกษตรเป็นหลกั  แตก็่มโีครงการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานทอ้งถิน่และสลากออมทรพัยย์ิง่หวดัที่

สนับสนุนการพฒันาชมุชน  ขอ้มูลนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นวา่พรรคการเมอืงไทยก าลงัเรยีนรูแ้ละปรบัตวัไปใน

ทศิทางทีส่อดคลอ้งกบัประสบการณข์องประเทศทีพ่ฒันาแลว้  เชน่ จนีทีล่งทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน  8-

9 % ของ  GDP ตอ่ปี , เกาหลใีต ้  6 -7%, และสงิคโปร ์  5-6 %  ซึง่ลว้นแลว้แตบ่รรลกุารเตบิโตทาง

เศรษฐกจิทีแ่ข็งแกรง่และยัง่ยนื

• โครงการ  Orange Megaproject ของประชาชนเป็นตวัอยา่งทีด่ขีองการวางแผนระยะยาว  (8  ปี) ที่

ครอบคลมุโครงสรา้งพืน้ฐานหลากหลายมติิ  ตัง้แตก่ารจดัการน า้  สาธารณสขุ  การศกึษา  การขนสง่  

ไปจนถงึพลงังาน  ซึง่จะชว่ยยกระดบัคณุภาพชวีติและสรา้ง  smart city ทีย่ ัง่ยนื  ในท านองเดยีวกนั  

Medical Hub ของเพือ่ไทยจะชว่ยยกระดบัไทยใหเ้ป็น  medical hub ของภมูภิาค  ดงึดดู  medical

tourists และสรา้งรายไดเ้งนิตราตา่งประเทศ , โซลา่เซลลข์องภมูใิจไทยจะชว่ยลดการพึง่พาพลงังาน

ฟอสซลิและบรรลเุป้าหมาย  carbon neutrality, และอนิเตอรเ์น็ตชนบทของเพือ่ไทยจะชว่ยลดความ

เหลือ่มล า้ดจิทิลัและสรา้งโอกาสใหม่ใหก้บัชนบท

• นัยยะตอ่การเตบิโตทางเศรษฐกจิ : การวเิคราะหนี์ช้ีใ้หเ้หน็วา่หากรฐับาลชดุใหมส่ามารถด าเนิน

นโยบายไดต้ามแผน  เศรษฐกจิไทยมศีกัยภาพทีจ่ะเตบิโตเพิม่ขึน้  +0 .28 %  ถงึ  +0 .50 %  ในปี 2026  

ขึน้อยูก่บั  policy mix และความสามารถในการด าเนินการ  โดยเฉพาะภมูใิจไทยทีส่รา้งผลกระทบ

สงูสดุที่  +0 .50 %, เพือ่ไทยทีม่ปีระสทิธภิาพสงูสดุที่  +0 .39 %, และประชาชนทีเ่พิม่ขึน้มาเป็น  +0 .37% 

จากการเพิม่  Orange Megaproject



19

สรุปประเดน็เสวนาการเมอืง : การเลอืกต ัง้ 2026  ถอดรหสัตวัแปรสุดทา้ย สู่การ

จดัต ัง้รฐับาลใหม่

• สรปุประเด็นเสวนาการเมอืง : การเลอืกตัง้  2026  ถอดรหสัสถานการณส์ามเสา้และคณิตศาสตรก์ารจดัตัง้รฐับาล  

จากการเสวนา  InnovestX Event กบั  ศ.ดร .สิรพิรรณ  นกสวนสวสัดี  ณ  วนัที่  21 มกราคม  2026

• 1. ภาพรวมโพลและคาดการณท์ีน่ั่ง  ส .ส .: ตวัชีว้ดัจรงิอยูท่ี่  ส .ส .เขต

• พรรคหลกัทัง้  3  พรรครวมกนัไดป้ระมาณ  400  ทีน่ั่ง  โดย  พรรคประชาชน  คาดวา่ได ้  150 -170 ทีน่ั่ง  (เพดานสงูสดุ  

190 -200  ทีน่ั่ง  แตก่ารไดเ้กนิ  200  ทีน่ั่งยากมาก ) จดุแข็งคอืกระแสเปลีย่นแปลงและ  first -time voters 3-5 ลา้น

คน  แตม่คีะแนนหายไปจากการทีค่นบางกลุม่  "อกหกั " จากการทีพ่รรคโหวตใหค้ณุอนุทนิ  ชาญวรีกลู  เป็นนายกฯ  ใน

คร ัง้กอ่น  นอกจากน้ัน  จดุออ่นอกีจดุของพรรคคอืยงัขาดประสบการณแ์ละงานพืน้ที่  ส .ส .เขตยงัไม่แข็งแกรง่  

ในขณะทีพ่รรคอนุรกัษนิ์ยมในคร ัง้ทีแ่ลว้  (เชน่ รวมไทยสรา้งชาติ  พลงัประชารฐั ) รวมตวัเขา้มาสูภ่มูใิจไทย  ท าให ้

พรรคสม้แทรกยากขึน้

• พรรคภมูใิจไทย  คาดวา่ได ้  130 -140  ทีน่ั่ง  จากการได ้  ส .ส .เกา่เขา้มา  130  คน  (อาจได ้  100  ทีน่ั่ง ) บญัชรีายชือ่ได ้

เทคโนแครต  และกระแสชาตนิิยม  ทีส่ าคญัคอืการคมุอ านาจรฐั  ท าใหส้ามารถโยกยา้ยถงึระดบัปลดัอ าเภอ  ซึง่เอือ้

ตอ่การเลอืกตัง้  

• พรรคเพือ่ไทย  คาดวา่ได ้  100 -110 ทีน่ั่ง  ฐานเดมิยงัเหนียว  party list คาดวา่ยงัมี  6  ลา้นคน  ส .ส .เกา่ยา้ยออกแค่  

13 คน  ทีส่ าคญัคอืการที่  ศ.ดร .ยศชนัน  วงศส์วสัดิ ์  แคนดเิดตนายกรฐัมนตรขีองพรรค  ดมูรีะยะหา่งจากอดตี

นายกฯ  ทกัษณิ  กลายเป็นบวกตอ่คะแนนนิยมพรรค

• ดา้นพรรคขนาดกลาง  อาจารยม์องวา่  ประชาธปัิตยไ์ม่ถงึ  70  ทีน่ั่ง  กลา้ธรรม  35 -40  ทีน่ั่ง  ประชาชาตปิระมาณ  10 

ทีน่ั่ง  พรรคเล็ก : รวมกนัประมาณ  20  ทีน่ั่ง

• ทัง้นี้  อาจารยม์องวา่  อาจพจิารณาโพลไม่ไดม้ากนัก  เน่ืองจากมขีอ้จ ากดั  เพราะสะทอ้น  "กระแสบญัชรีายชือ่ " ได ้

ดกีวา่  แตท่ านาย  ส .ส .เขต  400  เขตยาก  ตวัชีข้าดจรงิคอื  ส .ส .เขต  ซึง่พรรคประชาชนเสีย่งเสยีคะแนน  ส .ส . เขต

เพราะงานพืน้ทีย่งัไม่แข็งแกรง่  ในขณะทีภ่มูใิจไทยไดแ้ตม้จากโครงสรา้งอ านาจรฐัและการรวมกลุม่พรรคขวา
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สรุปประเดน็เสวนาการเมอืง :การเลอืกต ัง้ 2026  ถอดรหสัตวัแปรสุดทา้ย สู่การ

จดัต ัง้รฐับาลใหม่

• 2. คณิตศาสตรก์ารจดัตัง้รฐับาล : น า้เงนิ -แดง -ฟ้า/เขยีว  มโีอกาสสงูสดุ

• เราไดต้ัง้  scenario ใหอ้าจารยว์เิคราะห ์  4  scenarios อนัไดแ้ก่  

• 2.1 รฐับาลน าโดยพรรคภมูใิจไทย  จดัตัง้อยา่งราบร ืน่รว่มกบัเพือ่ไทยและ

พรรคเล็ก

• 2.2 พรรคภมูใิจไทย  จดัตัง้รฐับาลรว่มกบัพรรคประชาชนและพรรคเล็ก

• 2.3  พรรคประชาชนไดท้ีน่ั่งมากกวา่  250  ทีน่ั่ง  และรวมกนัพรรคเล็ก

จดัตัง้รฐับาล

• 2.4  พรรคเพือ่ไทย  จดัตัง้รฐับาลรว่มกบัพรรคประชาชน  และพรรคเล็ก

• ในมุมมองอาจารย ์  มองวา่ฉากทีไ่ม่เกดิขึน้แน่นอนไดแ้ก่  ภมูใิจไทยน า  + ประชาชน

รว่ม  เพราะพรรคประชาชนไม่โหวตใหน้ายกรฐัมนตรจีากภมูใิจไทย  

• ฉากทีเ่ป็นไปไดย้าก : (1) พรรคประชาชนน า  (250 + ทีน่ั่ง ) + พรรคเล็ก  การเตมิ

คะแนนใหถ้งึ  250  ทีน่ั่งเป็นไปไดย้าก  (2) แดง -สม้ -ฟ้า  (เพือ่ไทย  + ประชาชน  + 

ประชาธปัิตย ์ ) คนในพรรคอยากใหเ้กดิ  แต่  "ผูน้ าจติวญิญาณถกูจบัเป็นตวัประกนั " 

มแีรงตา้นจากโครงสรา้งอ านาญเดมิ

• ฉากทีม่คีวามเป็นไปไดส้งูสดุ : น า้เงนิ  แดง  เขยีว /ฟ้า  (ภมูใิจไทย  + เพือ่ไทย  + กลา้

ธรรม /ประชาธปัิตย ์ ) โดยอภสิทิธิ ์  เวชชาชวีะ  ใชป้ระเด็น  "ไม่รว่มกบักลา้ธรรม " เป็น

เคร ือ่งตอ่รอง  ขณะทีเ่พือ่ไทยมแีนวโนม้รว่มรฐับาลแน่นอน  ไม่วา่ใครน า

• ทัง้นี้  ความเสีย่งเสถยีรภาพทางการเมอืงจะเกดิขึน้หากประชาชนไดเ้กนิ  200  ทีน่ั่ง  

โดยอาจเกดิประเด็นใหม่ๆ  เชน่ปัญหาชายแดน  หรอืประเด็นอืน่  ๆ  ทีเ่กดิขึน้มาเพือ่

สรา้งแรงกดดนัใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงทางการเมอืงได ้

• 3. คดคีวามส าคญัและความเสีย่ง  "Upset “ อาจารยม์องวา่  คดี  44  

ส .ส . พรรคประชาชน  น่าจะตดัสนิหลงัเลอืกตัง้  แตถ่งึแม ้  คณุณัฐพงษ ์  

เรอืงปัญญาวฒุิ  หวัหนา้พรรค  และคณุศิรกิญัญา  ตนัสกลุ  รองหวัหนา้

พรรคจะถกูตดัสทิธิ  แตก็่จะมี  อ . วรีะยทุธ  กาญจนช์ฉัูตร  รองหวัหนา้

พรรค  เป็นแคนดเิดตนายกฯ  แทน  ขณะทีผู่ท้ีม่คีวามเสีย่งถกูตดัสทิธิ  ได ้

ยา้ยไปลงในบญัชรีายชือ่แทบหมด  เหลอื  ส .ส .เขตแค่  2 คน  ไม่กระทบ

ตวัเลข  แตก่ระทบขวญัก าลงัใจ  จงัหวะเสีย่งจรงิคอืหลงัเลอืกตัง้

ในชว่งตอ่รองจดัตัง้รฐับาล

• ดา้นคดอีดตีนายกฯ  ทกัษณิ  โดยเฉพาะคดมีาตรา  112 มกีารกลบัค าให ้

อทุธรณ์  รวมถงึศาลไม่ใหป้ระกนัเพือ่ใหผ้า่นเลอืกตัง้ไปกอ่น   

• ความเสีย่ง  "Upset “หรอืมี  "last -minute swing" ทีร่นุแรง : อาจารย ์

มองวา่  คร ัง้นีย้งัไม่เห็นกระแสใหญอ่ยา่งคร ัง้ทีแ่ลว้  ทีม่กีระแส  "มเีราไม่

มลีงุ " ของพรรคกา้วไกลในคราวกอ่นหนา้  และ  "เลอืกความสงบ  จบที่

ลงุตู่ " ของพรรคพลงัประชารฐัในคราวกอ่น  แตอ่าจารยม์องวา่  พรรค

ประชาชนเสีย่งถกูโจมตี  โดยอาจารยม์องวา่  ในคร ัง้นี้  พรรคประชาชนมี  

downside risk มากกวา่  upside risk

• 4. ประชามตแิกร้ฐัธรรมนูญ : ผา่นไดแ้ตก่ระบวนการยาวนาน

• ประชามตคิาดวา่จะผา่น  เพราะพรรคใหญห่ลายพรรคสนับสนุน  

(ประชาชน  เพือ่ไทย  ประชาธปัิตย ์  ไทยสรา้งไทย  ประชาชาติ  ภมูใิจไทย ) 

แตก่ารผา่นแลว้ไม่ใช่  "ตเีชค็เปลา่ " ตอ้งผา่นกระบวนการซบัซอ้นตาม

มาตรา  256  ซึง่ก าหนดการพจิารณา  3  วาระในรฐัสภา  โดยทกุวาระตอ้ง

ไดเ้สยีงเกนิกึง่หน่ึงของสมาชกิทัง้หมดของทัง้สองสภา  (ส .ส . 500  + 

สว . 200  = 700  คน  ตอ้งไดอ้ยา่งนอ้ย  351 เสยีง )

• ปัญหาใหญค่อื  "เงือ่นไขวฒุสิภา  1/3" ในการแก ้

รฐัธรรมนูญทกุวาระตอ้งการเสยีง  สว . อยา่งนอ้ย  67  

เสยีงจาก  200  คน  ดงัน้ันตอ่ให ้  ส .ส .ฝ่ายแกร้ฐัธรรมนูญได ้  

500  เสยีง  หาก สว .ไม่เอา  ก็ไปตอ่ไม่ได ้

• หากประชามตผิา่น  ตอ้งแกม้าตรา  256  และหมวด  15/1 

(หมวดการท าประชามติ ) ซึง่จะใชเ้วลา  1ปีขึน้ไป  จากน้ันตัง้  

สสร ./ยกรา่ง  แลว้ท าประชามตอิกีรอบ  รวมเวลาอยา่งนอ้ย  

3  ปี อาจไม่ทนัเลอืกตัง้คร ัง้หนา้

• 5. นโยบายเศรษฐกจิ

• อาจารยม์องวา่รฐับาลน าโดยภมูใิจไทย  หากไดเ้ขา้มา  เมกะ

โปรเจกตม์าแน่  ไดไ้ฟเขยีวงา่ย  ไม่ถกู  containment เทา่

พรรคสายปฏริปู  ขณะทีห่ากเป็นรฐับาลน าโดยพรรค

ประชาชน  ซึง่เนน้การปฏริปูระบบราชการ  แตว่าระปฏริปูจะ

ถกู  "containment" (ลอ้มกรอบ ) ไม่ใหอ้อกนโยบายทีท่า้

ทาย  เชน่เร ือ่งเกณฑท์หาร  รวมถงึการปฏริปูเชงิโครงสรา้ง

ตา่ง  ๆ  อาจไม่ไดร้บัการสนับสนุน   ในสว่นของงบประมาณ

ลงทนุ  Megaproject เอาเงนิมาจากไหน อาจารยม์องวา่  

เงนิทนุสว่นหน่ึงน่าจะจากจนี  โดยเห็นสญัญาณจาก  State

Visit ในชว่งทีผ่า่นมา
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ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยชนัขึน้มาก บ่งชีค้วามเสีย่งการคลงั

• เสน้ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยชนัขึน้มาก  จากความกงัวลนโยบายการคลงั  บง่ชีว้า่ตลาดพนัธบตัรไทย

ก าลงัเผชญิแรงกดดนักอ่นการเลอืกตัง้  8  กมุภาพนัธ ์  2026  โดย  spread ระหวา่ง  ผลตอบแทนพนัธบตัร  

2 ปี และ  10 ปีขยายตวักวา่  50  basis points ในชว่ง  4  เดอืนทีผ่า่นมา  สูร่ะดบัสงูสดุตัง้แตพ่ฤศจกิายน  

2023  ทีป่ระมาณ  62  bps และเป็นไปไดท้ีอ่าจขยายไปถงึ  80  bps กอ่นวนัเลอืกตัง้  สาเหตหุลกัมาจาก

ความกงัวลเร ือ่ง  fiscal largesse และการคาดการณว์า่รฐับาลชดุใหม่จะตอ้งออกพนัธบตัรจ านวนมาก

เพือ่ระดมทนุสนับสนุนนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ  ขณะทีพ่นัธบตัรระยะสัน้ไดร้บัแรงหนุนจากความคาดหวงั

วา่ธนาคารแหง่ประเทศไทย  (BoT ) จะลดดอกเบีย้เพิม่เตมิอกี  25  bps ในเดอืนกมุภาพนัธ ์

• อปุสงคส์ าหรบัพนัธบตัรระยะยาวของไทยแสดงสญัญาณชะลอตวัในการประมูลลา่สดุ  โดยการประมูล

พนัธบตัรครบก าหนดในปี  2045  (อายุ  19 ปี) เมือ่วนัที่  7 มกราคม  มี bid -to-cover ratio ที่ 1.67  เทา่  ต ่า

กวา่คา่เฉลีย่ของ  6  คร ัง้กอ่นหนา้  และการประมูลพนัธบตัรครบก าหนด  2077  (อายุ  51 ปี) เมือ่  24  

ธนัวาคม  มอีปุสงคต์ ่าสดุตัง้แตปี่  2022  นักวเิคราะหช์ ีว้า่มโีอกาสที่  yield curve จะ  steepen ตอ่เน่ือง  

เพราะกระทรวงการคลงัมแีผนออกพนัธบตัรระยะยาวจ านวนมากและอาจเรง่การท า  bond switching

exercise จากพนัธบตัรระยะสัน้เป็นระยะยาว  เพือ่ยดืการครบก าหนดอายุ  (extend maturity profile)

มากขึน้ในไตรมาสแรกของปี  2026

• การเพิม่ขึน้ของ  long -end bond yields เพิม่ตน้ทนุการกูย้มืของรฐับาลชดุใหม่  และจ ากดัพืน้ทีก่ารคลงั  

(fiscal space) ในการขบัเคลือ่นนโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ  ซึง่เป็นสิง่จ าเป็นเพราะเศรษฐกจิไทยก าลงั

เผชญิแรงกดดนัจากปัจจยัลบหลายประการ  เชน่ US reciprocal tariffs, น า้ทว่มภาคใต ้ , ความขดัแยง้

ชายแดนกบักมัพชูา  และคา่เงนิบาททีแ่ข็งคา่กระทบภาคสง่ออกและการทอ่งเทีย่ว  ทัง้นี้  หากการขาดดลุ

การคลงัมากเกนิไป  จะมคีวามเสีย่งที่  credit rating agencies จะปรบัลดอนัดบัความน่าเชือ่ถอืของไทยก็

จะมมีากขึน้  ขณะที่  Bloomberg Economics มองวา่นโยบายการคลงัของไทยหลงั  Covid เนน้การแจก

เงนิและเป็นนโยบายระยะสัน้มากกวา่การวางหนีส้าธารณะบนเสน้ทางทีย่ ัง่ยนื  และคาดวา่หลงัเลอืกตัง้จะ

ยงัคงเนน้ประชานิยมตอ่ไป  ซึง่จะท าใหส้ถานะทางการคลงัมคีวามเสีย่งมากขึน้

• เราวเิคราะหว์า่  การชนัขึน้ของผลตอบแทนพนัธบตัรคร ัง้นีเ้ป็น  Twist หรอืการทีผ่ลตอบแทนระยะส ัน้

ลดลงและระยะยาวเพิม่ขึน้พรอ้มกนั  โดยผลตอบแทนระยะสัน้  2 ปี ลดลงประมาณ  10 bps จากชว่ง

ปลายเดอืน  พ .ย . ขณะทีผ่ลตอบแทนระยะยาว  10 ปี ปรบัเพิม่ขึน้ประมาณ  10 bps จากชว่งกอ่นการยบุ

สภา  ซึง่เป็นผลทัง้จาก  (1) เศรษฐกจิทีม่แีนวโนม้ชะลอลงแรงขึน้  ทัง้ผลจากน า้ทว่มภาคใต ้  การยบุสภาที่

ท าใหม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิไตรมาส  1 ยงัออกไม่ได ้  และเงนิบาททีแ่ข็งคา่ขึน้ตอ่เน่ือง  ท าใหห้ลายฝ่าย

มองวา่หากนโยบายการคลงัไม่สามารถออกได ้  นโยบายการเงนิจะตอ้งมาเลน่บทบาทน าแทน  ท าใหต้ลาด

บางสว่นมองวา่คณะกรรมการนโยบายการเงนิ  (กนง .) อาจสามารถลดดอกเบีย้ไดใ้นการประชมุเดอืน  

ก.พ. (ซึง่เรามองตา่ง  โดยมองวา่  ธปท . สง่สญัญาณชดัเจนในการประชมุ  Monetary policy forum คร ัง้

ลา่สดุวา่การลดดอกเบีย้จะท าให ้  policy space นอ้ยลงและความเสีย่งเสถยีรภาพการเงนิมมีากขึน้  และ  

(2) การทีพ่รรคการเมอืงส าคญัออกนโยบายเศรษฐกจิทีม่ขีนาดใหญ่ประมาณ  1-3 % GDP และ

บางส่วนอาจตอ้งเป็นงบประมาณภาครฐั  ท าใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวเพิม่สูงขึน้  ทา่มกลาง

การปรบัตวัเพิม่ขึน้ของพนัธบตัรระยะยาวในประเทศพฒันาแลว้ปรบัเพิม่ขึน้เชน่กนั  ท าใหค้วามเสีย่ง

ทางการคลงัของไทยเพิม่ขึน้ในระยะตอ่ไป

Source:  CEIC
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INVX คาดวา่เงินบาทจะอยูท่ีเ่ฉลีย่ 31.8 บาท/ดอลลาร ์ใกลเ้คยีงกบัตลาดคาดและ
มแีนวโนม้จะออ่นคา่ใน 2H 26 จาก Fed ทีล่ดดอกเบีย้นอ้ยกวา่ ธปท . 

2024 AVG 2025 AVG 2026 AVG

USD/THB 35.3 32.9 32.2

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Timing 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 1Q26F 2Q26F 3Q26F 4Q26F

US CPI (%) 3.2 3.2 2.8 2.9 2.7 2.46 2.8 3.3 3.2 3.4 3.2 2.9

FFR (%) 5.38 5.38 4.88 4.38 4.38 4.38 4.13 3.88 3.63 3.63 3.38 3.38

2YY (%) 4.5 4.82 4.15 4.14 4.15 3.86 3.77 3.5 3.4 3.4 3.5 3.60

2YY -FFR (%) -0.88 -0.56 -0.73 -0.24 -0.23 -0.52 -0.36 -0.38 -0.23 -0.23 0.13 0.23

1OYY (%) 4.16 4.44 4.05 4.27 4.45 4.35 4.28 4.3 4.3 4.4 4.6 4.8

10YY -2YY (%) -0.34 -0.38 -0.1 0.13 0.30 0.49 0.51 0.80 0.90 1.00 1.10 1.40

DXY (Index) 103.5 105.2 103.6 105.2 106.7 99.8 98.1 99 97 98 98 101

Thai RP -1 (%) 2.50 2.50 2.25 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 0.75 0.75 0.75

Exports (YoY) -0.60% 4.30% 7.50% 10.50% 15.20% 14.80% 11.9% 0.5% -9.50% -13.40% -5.30% 3.80%

USDTHB 35.6 36.8 34.8 34 33.9 33.1 32.4 32 .2 31. 8 32.0 32.4 32.7

• ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัระยะยาว (10 ปี) ใน 4Q 25 -1Q 26 จะยงัอยูใ่นระดบัต ่าจากการสง่สญัญาณ Hawkish ของ Fed แตใ่นชว่ง

คร ึง่ปีหลงั มแีนวโนม้ทีจ่ะปรบัเพิม่ขึน้จากปัจจบุนัจาก (1) การขาดดลุการคลงัทีม่แีนวโนม้มากขึน้ และ (2) การเขา้มาของ Kevin Hassett 

ทีต่ลาดมองวา่มมุีมมอง Dovish ท าใหค้วามเป็นอสิระของ Fed มแีนวโนม้ลดลง

22
22

• INVX ประเมนิวา่เงนิบาทจะอยูท่ี่

ระดบัเฉลีย่  31.8 บาท/ดอลลาร ์

ใน 1Q 26 จากการทีท่ ัง้ Fed และ 

BoT น่าจะคงดอกเบีย้ทีร่ะดบั 

3.6% และ 1.25 % ตามล าดบัใน 

1Q 26 ประกอบกบั แนวโนม้แข็ง

คา่ตามฤดกูาลในชว่งเดอืน พ .ย .–

ม.ค. กอ่นทีจ่ะออ่นคา่ในชว่งที่

เหลอืของปีจากการที ่ Fed ลด

ดอกเบีย้นอ้ยกวา่ ธปท . ( เฉลีย่ 

32 .0 (2Q 26 ), 32.4 (3Q 26 ) และ 

32 .7 (4Q 26 ) และเฉลีย่ทัง้ปี 

2026  อยูท่ี ่ 32.2  บาท/ดอลลาร ์
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1 เดือนล่าสุดค่าเงนิบาทแข็งค่าขึน้ 0.6% ยังคงแข็งค่าต่อเน่ือง• คา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้ 0.6 % ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่่านมา มาอยูท่ีร่ะดบั 3 1.3  บาท/ดอลลาร ์ โดย

ปัจจยัในประเทศเป็นปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัจากปัจจยัภายในประเทศเป็นหลกั สอดคลอ้ง

ราคาทองค าทีเ่พิม่ขึน้ ดงัน้ันเมือ่ราคาทองเพิม่ขึน้จงึ เกดิการเก็งก าไรในคา่เงนิบาท ผา่นเม็ด

เงนิทีไ่หลเขา้ทัง้ตลาดพนัธบตัรและตลาดหุน้ แมว้า่ประเทศไทยจะน าเขา้ทองค าสทุธก็ิตาม และ

สว่นหน่ึงเป็นผลจากนโยบายการเงนิทีย่งัตงึตวัสะทอ้นจากปรมิาณเงนิในระบบ (m 2) ทีเ่พิม่ขึน้

นอ้ยกวา่ประเทศอืน่

• ดา้นคา่เงนิดอลลารแ์ข็งคา่ขึน้หลงัตลาดมคีวามคาดหวงัในการลดดอกเบีย้ของ Fed นอ้ยลง 

รวมถงึความกงัวลดา้น Geopolitics

• เรายงัคงประเมนิวา่เงนิบาทน่าแข็งคา่อยูท่ีร่ะดบั  31.8 บาท/ดอลลารใ์น 1Q 26 จากการทีท่ ัง้ 

Fed และ BoT น่าจะคงดอกเบีย้ทีร่ะดบั 3.6 % และ 1.25% ตามล าดบัใน 1Q 26 ประกอบกบั 

แนวโนม้แข็งคา่ตามฤดกูาลในชว่งเดอืน พ .ย .–ม.ค. กอ่นทีจ่ะออ่นคา่ในชว่งทีเ่หลอืของปีจาก

การที ่ Fed ลดดอกเบีย้นอ้ยกวา่ ธปท . ( เฉลีย่ 32 .0  และ 32.4  บาท/ดอลลารใ์น 2Q 26 และ

3Q 26 ตามล าดบั )

• ทัง้นี ้มคีวามเสีย่งส าคญัทีอ่าจท าใหค้า่เงนิบาทแข็งกวา่กรณีฐาน หาก Fed ถกูกดดนัใหด้ าเนิน

นโยบายตาม ปธน .ทรมัป์ ท าใหต้ลาดตัง้ค าถามตอ่ความน่าเชือ่ถอืของนโยบายการเงนิสหรฐัฯ 

สง่ผลใหเ้งนิดอลลาร ์ (DXY) มแีนวโนม้ออ่นคา่ลงจากทัง้ความคาดหวงัเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้และ

ความเชือ่มั่นทีล่ดลง รวมถงึปัจจยัระยะยาวของไทยทีเ่งนิเฟ้อและอตัราการเตบิโตของ

ปรมิาณเงนิ (M2) อยูใ่นระดบัต ่าเมือ่เทยีบกบัประเทศอืน่ๆ ทีย่งัคงเป็นปัจจยัสนับสนุนตอ่

แนวโนม้การแข็งคา่ของเงนิบาทในระยะยาว

Monthly Recap – 1 เดอืนทีผ่่านมาคา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้ 0.6 % มาอยู่
ที ่31.3 บาท/ดอลลาร ์ดา้นดชันีดอลลารแ์ข็งคา่ขึน้ 0.5 %

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research
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ค่าเงนิบาทแข็งค่าขึน้ต่อเน่ือง แม้ดอลลารจ์ะแข็งค่าขึน้ การแข็งค่าของค่าเงนิบาทในช่วงเดือนทีผ่่านมาจากปัจจัยภายในประเทศเป็นหลัก

• ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา แมว้า่คา่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ (DXY) จะแข็งคา่ขึน้หลงัตลาดมคีวามคาดหวงัในการลดดอกเบีย้ของ Fed นอ้ยลง รวมถงึความกงัวลดา้น Geopolitics  แต่

คา่เงนิบาทก็แข็งคา่ขึน้เชน่กนั โดยปัจจยัขบัเคลือ่นเงนิบาทมาจากภายในประเทศ

คา่เงินบาทแข็งคา่ขึน้มาอยูท่ีร่ะดบั 3 1.3  บาท/ดอลลาร ์โดยไดร้บัแรง
กดดนัจากปัจจยัภายในประเทศเป็นหลกั

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: CEIC, INVX calculations based on the methodology of Rigobon (2003)

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research

31.3

99.2
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การไหลของเงินทุนเป็นบวกสุทธใินชว่ง 1 เดอืนทีผ่่านมาจากการเขา้ซือ้ท ัง้หุน้และ
พนัธบตัรจากนกัลงทุนตา่งชาติ

เงินทุนไหลเขา้สุทธเิป็นบวกในชว่งเดอืนทีผ่่านมา ราคาทองค าซึง่มคีา่สหสมัพนัธก์บัคา่เงินบาทสูงมรีาคาสูงขึน้

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research

• ในชว่ง 1 เดอืนทีผ่า่นมา คา่เงนิบาทมทีศิทางแข็งคา่สอดคลอ้งกบัราคาทองค าทีเ่พิม่ขึน้ ดงัน้ันเมือ่ราคาทองเพิม่ขึน้จงึ เกดิการเก็งก าไรในคา่เงนิบาท ผา่นเม็ ดเงิ นทีไ่หลเขา้ทัง้ตลาดพนัธบตัรและ

ตลาดหุน้ แมว้า่ประเทศไทยจะน าเขา้ทองค าสทุธก็ิตาม โดยเงนิทนุตา่งชาตไิหลเขา้สทุธจิากการเขา้ซือ้ทัง้หุน้และพนัธบตัรโดยเป็นบวกสทุธิ เฉลีย่ 72.56  ลา้นดอลลาร ์สง่ผลใหก้ระแสเงนิทนุโดยรวม

เป็นบวก
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ประเทศไทยน าเขา้ทองค าสุทธใินเดอืน ต .ค. และ พ.ย.
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คา่เงินดอลลาร ์ (DXY) แข็งคา่ขึน้หลงัตลาดมคีวามคาดหวงัในการลด
ดอกเบีย้ของ Fed นอ้ยลง รวมถงึความกงัวลดา้น Geopolitics

ดอลลารแ์ข็งค่าขึน้หลังตลาดคาดว่า Fed มีโอกาสลดดอกเบีย้น้อยลง เรามองว่า ธปท. จะลดดอกเบีย้มากกว่า Fed ในปี 2026

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research

• คา่เงนิดอลลารแ์ข็งคา่ขึน้จากความคาดหวงัของตลาดทีล่ดลงตอ่การปรบัลดอตัราดอกเบีย้ของ Fed หลงัขอ้มูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ ลา่สดุสะทอ้นภาวะ “low fire, low hire ” โดยยงัไม่เห็น

สญัญาณการเลกิจา้งเพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคญั ภายใตบ้รบิทดงักลา่ว เรามองวา่ Fed ยงัมพีืน้ทีใ่นการรอดขูอ้มูลเพิม่เตมิ (data -dependent) เพือ่ประเมนิทศิทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อ กอ่น

ตดัสนิใจจงัหวะและความเรว็ของการผอ่นคลายนโยบายการเงนิในระยะถดัไป โดยคาดวา่ Fed จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายทีร่ะดบั 3.6% ในการประชมุเดอืน ม .ค. ขณะทีต่ลาดใหน้ า้หนักความเป็นไป

ไดข้องการลดดอกเบีย้ในเดอืนดงักลา่วเพยีงราว 3% ผนวกกบัความกงัวลดา้นภมูริฐัศาสตรท์ีห่นุนแรงซือ้สนิทรพัยป์ลอดภยั ท าใหค้าดวา่ DXY มแีนวโนม้ปรบัเพิม่ขึน้ในระยะสัน้

Note: Data as of 19 Jan 2026
Source: Bloomberg, InnovestX Research
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M2 vs. CPI ( 2021 -2024)

อตัราเงินเฟ้อและปรมิาณเงิน (M2) ของไทยเตบิโตชา้กวา่ประเทศ
ใกลเ้คยีง เป็นปัจจยัหนุนการแข็งคา่ของคา่เงินบาทในระยะยาว

M2 ของไทยเติบโตต ่ากว่าประเทศก าลังพัฒนาด้วยกันปริมาณเงนิ (M2) vs. อัตราเงนิเฟ้อ (CPI)

Source: CEIC, InnovestX ResearchSource: CEIC, InnovestX Research

*Developed Countries
*Developing Countries

Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25

India 5.6 6.5 8.1 7.1 12.2 11.9 11.8 12.5 11.3 13.9

South Korea 7.1 6.4 5.3 6.5 6.8 6.8 7.8 8.5 9.1 8.6

China 7.0 7.0 7.0 8.0 7.9 8.3 8.8 8.8 8.4 8.2 8.0

Philippines 7.1 6.4 6.6 6.0 5.8 6.4 6.6 7.2 8.4 8.8

Indonesia 5.5 6.2 6.1 5.2 4.9 6.4 6.6 7.6 8.0 7.7 8.3

Australia 5.4 5.4 5.0 5.9 5.9 6.7 6.5 6.8 7.3 7.2 7.1

Singapore 6.7 6.5 6.5 5.4 5.1 5.7 7.8 7.8 7.7 6.4 6.1

Taiwan 5.4 4.9 4.0 3.5 3.3 3.1 4.0 5.0 5.3 5.2 5.2

United States 3.5 3.4 3.6 4.0 4.0 4.2 4.4 4.4 4.5 4.6 4.3

Malaysia 3.4 2.5 2.4 3.2 2.7 3.3 3.9 4.1 4.4 4.5 3.9

United Kingdom 3.9 3.4 2.8 2.6 2.6 1.6 3.2 3.5 3.9 3.9 4.3

Euro Area 3.4 3.5 3.3 3.5 3.7 2.6 3.2 2.8 2.6 3.1 3.1

Thailand 3.6 3.2 3.1 2.9 3.1 3.2 3.7 4.5 4.1 3.1 3.7

Japan 1.2 1.1 0.3 0.1 0.9 0.3 0.7 1.0 1.1 1.1 0.0
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FOMC, Global Monetary 
Policy, SET Analysis

30 มกราคม 2569



29

3.75

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

Sep-22 Mar-23 Sep-23 Mar-24 Sep-24 Mar-25 Sep-25 Mar-26 Sep-26

% Fed Fund Rate (Upper Bound)

Fed Fund Rate

INVX forecast

2
9

• คณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัฯ (FOMC) มมีต ิ 10-2 คงอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่

3.50 –3.75% (คา่กลาง 3.63 %) ตามทีต่ลาดคาดการณ ์โดยมกีรรมการ 2 ทา่นออกเสยีงตา่ง

ออกไป ไดแ้ก ่ ขณะที ่Christopher Waller และ Stephen Miran  ตอ้งการใหป้รบัลด

ดอกเบีย้ลง 25 bps

• Statement  การประชมุปรบัถอ้ยค าเชงิบวกขึน้ โดยมอง การเตบิโตของเศรษฐกจิวา่อยูใ่น

ระดบั “solid ” (จากเดมิ “moderate ” ) ระบวุา่อตัราการวา่งงานเร ิม่มสีญัญาณทรงตวั แม ้

การจา้งงานใหม่ยงัอยูใ่นระดบัต ่า และตดัการกลา่วถงึความเสีย่งขาลงของตลาดแรงงาน

ออก ขณะทีย่งัคงมองวา่เงนิเฟ้ออยูใ่นระดบั “somewhat elevated ”

• คณะกรรมการย า้เป้าหมาย การจา้งงานสงูสดุและเงนิเฟ้อ 2% ในระยะยาว โดยระบวุา่ ความ

ไม่แน่นอนของแนวโนม้เศรษฐกจิยงัอยูใ่นระดบัสงู และยงัใหค้วามส าคญักบัความเสีย่งทัง้

สองดา้นของ dual mandate

• Press Conference

• เศรษฐกจิ : Powell ระบวุา่เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัในระดบั solid และเขา้สูปี่ 2026 ดว้ย

ฐานทีแ่ข็งแรง การบรโิภคภาคเอกชนยงัมคีวามยดืหยุน่ การลงทนุภาคธรุกจิขยายตวั

ตอ่เน่ือง ขณะทีภ่าคทีอ่ยูอ่าศยัยงัออ่นแอ สว่นผลกระทบจากการปิดหน่วยงานรฐัเป็นการ

ช ัว่คราวในไตรมาสกอ่น คาดวา่จะถกูชดเชยในไตรมาสปัจจบุนั

Fed คงดอกเบีย้ตามคาดโดยเราคาดว่าจะมีการลดดอกเบีย้อีกครัง้ในเดือน มิ.ย.

เศรษฐกิจสหรัฐก าลังอยู่ในสภาวะ "Goldilocks" ทีเ่ติบโตดีแต่เงนิเฟ้อยังควบคุมได้

Source: Federal Reserve, InnovestX Research

สรุปผลการประชมุ FOMC วนัที ่27 -28 ม.ค. Fed  คงดอกเบีย้พรอ้ม

ระบุวา่เศรษฐกจิวา่อยูใ่นระดบั “solid ” (จากเดมิ “moderate ”) 

Source: Bloomberg, InnovestX Research

Variable (%) 2025 2026 2027 2028 Longer run

Real GDP 1.7 2.3 2.0 1.9 1.8

Sep Proj. 1.6 1.8 1.9 1.8 1.8

U-Rate 4.5 4.4 4.2 4.2 4.2

Sep Proj. 4.5 4.4 4.3 4.2 4.2

Core PCE 3.0 2.5 2.1 2.0 –

Sep Proj. 3.1 2.6 2.1 2.0 –

Fed Funds 3.6 3.4 3.1 3.1 3.0

Sep Proj. 3.6 3.4 3.1 3.1 3.0
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• ตลาดแรงงาน : ตลาดแรงงานมสีญัญาณ เร ิม่ทรงตวัหลงัจากชะลอลงอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป อตัรา

การวา่งงานอยูท่ี ่ 4.4% และแทบไม่เปลีย่นในชว่งหลายเดอืนทีผ่า่นมา แมก้ารจา้งงานใหม่ยงัอยูใ่น

ระดบัต ่า โดยการชะลอของ job growth สว่นหน่ึงมาจากการเตบิโตของแรงงานทีล่ดลง 

(immigration และ participation ต ่าลง ) ขณะทีอ่ปุสงคแ์รงงานก็ออ่นตวัลงจรงิเชน่กนั ตวัชีว้ดัอืน่ 

ๆ เชน่ job openings, layoffs, hiring และคา่แรง ยงัไม่มกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัีย

• เงินเฟ้อ : เงนิเฟ้อชะลอลงมากจากจดุสงูสดุปี 2022 แตย่งั สงูกวา่เป้าหมาย 2% โดย PCE รวมอยูท่ี ่

2.9%YoY และ Core PCE ที ่3.0 %YoY Powell ชีว้า่แรงกดดนัเงนิเฟ้อในปัจจบุนั มาจากภาคสนิคา้

เป็นหลกัจากผลของ tariffs ขณะทีภ่าคบรกิารยงัเห็นกระบวนการ disinflation ตอ่เน่ือง ความ

คาดหวงัเงนิเฟ้อระยะสัน้ปรบัลดลง และความคาดหวงัระยะยาวยงัยดึเหน่ียวใกล ้ 2%

• แนวทางนโยบาย : Powell มอง ว่าระดบัดอกเบีย้ปัจจบุนั อยู่ในชว่งของ neutral rate โดยประมาณ 

และเหมาะสมตอ่การสนับสนุนการทรงตวัของตลาดแรงงาน พรอ้มเปิดทางใหเ้งนิเฟ้อปรบัลงสู ่ 2% 

หลงัผลของ tariffs คลีค่ลาย โดยการตดัสนิใจจะเป็น meeting -by -meeting  การปรบัดอกเบีย้

เพิม่เตมิจะขึน้กบั ขอ้มูลเศรษฐกจิ แนวโนม้ และ balance of risks

• เรามองวา่ถอ้ยค าในแถลงการณค์ร ัง้นีส้ะทอ้นมุมมองเชงิบวกตอ่เศรษฐกจิมากขึน้ ทัง้การประเมนิการ

เตบิโตทีอ่ยูใ่นระดบั “solid ” และสญัญาณการทรงตวัของตลาดแรงงาน หลงัจากที ่ Fed ไดป้รบัเพิม่

คาดการณ ์ GDP ปี 2026 ขึน้เป็น 2.3% (+ 0 .5pp) ในการประชมุคร ัง้กอ่น ขณะเดยีวกนั FOMC ยงัคง

แสดงความระมดัระวงัตอ่ แรงกดดนัเงินเฟ้อทีย่งัอยูใ่นระดบั “somewhat elevated ” พรอ้มชีว้า่

ระดบัอตัราดอกเบีย้ในปัจจบุนัอยูใ่นชว่งของ neutral rate โดยประมาณ และมคีวามเหมาะสมในการ

เปิดทางใหเ้งนิเฟ้อปรบัลดลงสูเ่ป้าหมาย 2% หลงัผลกระทบจากมาตรการ tariffs คลีค่ลายลง 

ภาพรวมดงักลา่วสะทอ้นวา่ Fed ยงัไม่เรง่ลดดอกเบีย้ และมแีนวโนม้ คงอตัราดอกเบีย้ไวใ้นระดบั

ปัจจบุนั จนกวา่จะเห็นสญัญาณเงนิเฟ้อทีช่ะลอลง

ตลาด OIS มองว่า Fed จะลดดอกเบีย้ครัง้ต่อไปในเดือน มิ.ย. – ก.ค.

Source: Bloomberg, InnovestX Research

สรุป Press Conference: Powell  มองวา่ระดบัดอกเบีย้อยูใ่นชว่งของ neutral rate และ

เหมาะสมตอ่การสนบัสนุนการทรงตวัของตลาดแรงงาน พรอ้มเปิดทางใหเ้งินเฟ้อปรบัลงสู่ 2% 
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Unemployment RateFed Funds Rate

Core PCE Price IndexPCE Price Index

Economic projections of Federal Reserve Board members 
(Median) vs. Actual data

Source: Fed, CEIC, InnovestX Research

Source: Fed, CEIC, InnovestX ResearchSource: Fed, CEIC, InnovestX Research

Source: Fed, CEIC, InnovestX Research
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Central 
Bank

Current Policy 
Rate

Meetings  Dates & Expected Rate (2026)

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

BOT
1.25% 25 29 24 26 28 23

Expected Rate 1.25% 1.00% 1.00% 0.75% 0.75% 0.75%

Fed
3.63% 27-28 17-18 28 -29 16 -17 15-16 27-28 8-9

Expected Rate 3.63% 3.63% 3.63% 3.38% 3.38% 3.38% 3.38%

ECB

2.00% 4 -5 18-19 29 -30 10-11 22-23 9 -10 28 -29 16-17

Expected Rate
(Deposit Rate)

2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

BOJ
0.75% 22-23 18-19 26 -27 14-15 29 -30 16-17 29 -30 17-18

Expected Rate 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

นยัยะของทศิทางนโยบายการเงินโลกในปี 2026

• เราวเิคราะหนั์ยยะของทศิทางนโยบายการเงนิโลกและผลตอ่สนิทรพัยท์างการเงนิจากการประชมุ Fed คร ัง้นี ้ใน 3  ประการ ดงันี ้

1. แมจ้ะคงดอกเบีย้ แตต่ลาดยงัคาดการณก์ารลดดอกเบีย้อกี 2 คร ัง้ในปี 2026 ท าใหค้า่เงินดอลลารม์แีนวโนม้ออ่นคา่ลงในระยะส ัน้ อยา่งไรก็ตาม ทศิทางในระยะตอ่ไปจะขึน้อยูก่บัประธาน Fed 
คนใหม่ทีจ่ะเขา้มาแทนที ่ Powell ในเดอืนพฤษภาคมวา่จะยนิยอมลดดอกเบีย้ตอ่เน่ืองตามทรมัป์หรอืยนืยนัความเป็นอสิระ 

2. ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัจะยงัคงมแีนวโนม้ปรบัตวัขึน้จากการขาดดลุการคลงัทีส่งูถงึ 2.2 ลา้นลา้นดอลลาร ์โดยคาดวา่ พนัธบตัร 10 ปีสหรฐัจะปรนัตวัสูงขึน้ สู ่4 .8% ใน4 Q 26 จาก 4.0 % ณ 

ธ .ค. 25 และ 4 .24 % ในปัจจบุนั แม ้ Fed จะเร ิม่ท า Reserve Management Purchases แตต่อ้งตดิตามวา่ Fed ยคุหลงั Powell จะขยายเป็น QE เต็มรปูแบบหรอืไม่ (ซึง่ถา้ขยาย อาจเป็นแรงกด
การปรบัตวัสงูขึน้ของผลตอบแทนพนัธบตัร แตจ่ะยิง่ท าใหเ้งนิดอลลารอ์อ่นคา่ลง )

3. ส าหรบันโยบายการเงนิโลก กระแส dedollarization และความแตกตา่งของนโยบายระหวา่งประเทศจะท าให ้ เงินทุนเคลือ่นยา้ยผนัผวนมากขึน้ โดยเราเชือ่วา่ Fed จะลดดอกเบีย้อกีอยา่งนอ้ย 1 
คร ัง้ ขณะที ่ธ . กลางญีปุ่่ นจะขึน้ดอกเบีย้อกีอยา่งนอ้ย 1 คร ัง้ จะท าใหเ้งนิเยนเร ิม่กลบัมาแข็งคา่ขึน้ ซ ึง่จะท าใหค้า่เงนิเอเชยีมแีนวโนม้แข็งคา่ขึน้ตามทศิทางคา่เงนิเยนทีจ่ะกลบัทศิในระยะก ลาง -ยาว 
เมือ่ BOJ ขึน้ดอกเบีย้สู ่ neutral rate ที ่1.0 -1.5% ส าหรบัคา่เงนิบาท ส าหรบัคา่เงนิบาท เราเชือ่วา่จะแข็งคา่ไปสูร่ะดบัเฉลีย่ 31.8  บาทตอ่ดอลลารใ์นไตรมาสแรก จากกระแสเงนิทนุไหลเขา้และการ

ออ่นคา่ของดอลลาร ์กอ่นจะชะลอลงในครึง่ปีหลงัเล็กนอ้ยจากผลกระทบภาษสีหรฐั อยา่งไรก็ตาม แรงกดดนัโดยรวมยงัจะอยูใ่นฝ่ังของการแข็งค่ า นอกจากน้ัน จะยงัเป็นแรงผลกัดนัใหร้าคา

ทองค าพุง่สงูขึน้ตอ่เน่ือง โดยลา่สดุทองค าพุง่ทะล ุ 5,500 ดอลลารต์อ่ออนซเ์ป็นคร ัง้แรกในประวตัศิาสตร ์จากกระแส "debasement trade “

161.63

143.5
140.6

144.18

157.49

152.9

138

143

148

153

158

163
USDJPY 

109.35

100.21

96.4
95

97

99

101

103

105

107

109

Jan-23 Jun-23 Nov-23 Apr-24 Sep-24 Feb-25 Jul-25 Dec-25

DXY

Yen Strong
Dollar W

eak

Source: Fed, CEIC, InnovestX Research



33

3
3

Source:  InnovestX Research

กลยุทธก์ารลงทุน

• คาดตลาดแกวง่ตวัไซดเ์วย ์ชะลอตวัหลงัทดสอบแนวตา้น 1345 ทีเ่ป็นจดุสงูสดุ

กอ่นหนา้นี ้หากผา่นไดจ้ะแกวง่ตวัขึน้รอบใหม่ แรงซือ้ของนักลงทนุตา่งชาตลิด

ระดบัลง แมย้งัซ ือ้สทุธ ิปัจจยัภายนอก ผลการประชมุเฟดคงดอกเบีย้ตามที่

ตลาดคาดไวแ้ละยงัไม่สง่สญัญาณลดดบ .ตอ่ ตลาดคงคาดวา่เฟดลดดบ . 2 คร ัง้

ในปีนี ้ทางเทคนิค ทศิทางระยะสัน้ยงัเป็นการแกวง่ตวัขึน้ แตม่ชีว่งชะลอการขึน้

สัน้ที ่ 1345  หากไม่หลดุต ่ากวา่ 1330 /1320  คาดการพกัฐานไม่นาน ประเมนิแนว

ตา้นอยูท่ี ่ 1345 /1360

• ชว่งสัน้มอง SET แกวง่ตวัในกรอบ 1,270 –1,360 จดุ ปัจจยัในประเทศตดิตาม

การไหลเขา้ของ Fund Flow หลงักลบัมาซือ้สทุธใินสปัดาหก์อ่น , การทยอย

ประกาศผลประกอบการ 4 Q 68 ของหุน้ Real Sector, นโยบายหาเสยีงดา้น

เศรษฐกจิของพรรคการเมอืงซึง่จะมผีลตอ่อตุสาหกรรมและหุน้ทีเ่กีย่วขอ้ง 

สว่นปัจจยัภายนอกตดิตามความไม่แน่นอนเชงินโยบายของ ปธน . ทรมัป์ ทีม่ตีอ่

ตา่งประเทศ (ตะวนัออกกลาง , ยโุรปและจนี ) ซึง่มผีลตอ่บรรยากาศการลงทนุใน

สนิทรพัยเ์สีย่ง ขณะทีผ่ลการประชมุนโยบายการเงนิของเฟดมมีตคิงดอกเบีย้

ตามตลาดคาดและยงัไม่ไดส้ง่สญัญาณการปรบัลดดอกเบีย้ในอนาคต ดงัน้ันกล

ยทุธก์ารลงทนุจงึแนะน า “Selective Buy ”
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Source:  InnovestX Research

ปัจจยับวก SET ระยะตอ่ไป (1): Fund flow 

การเคลือ่นยา้ยเงนิทนุ

ตา่งชาตใินตลาดหุน้ไทย 
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ปัจจยับวก SET ระยะตอ่ไป (2):Election Rally

Source:  InnovestX Research
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(เสรมิ ) ผลกระทบนโยบายพรรคการเมอืงหลกัตอ่เศรษฐกจิและตลาดหุน้ไทย (1) 
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(เสรมิ ) ผลกระทบนโยบายพรรคการเมอืงหลกัตอ่เศรษฐกจิและตลาดหุน้ไทย (2) 
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พลกิเกมลงทุน ยกระดบั
พอรต์หุน้ดว้ย TFEX

30 มกราคม 2569
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SET 50 Index

แนวโนม้แกวง่ตวัในกรอบ sideways -up แต่
ปรบัขึน้ใกลถ้งึแนวตา้นกรอบบน อาจมกีาร
ยอ่พกัตวัสลบับา้ง

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะสัน้ไประยะยาว 
บง่ชีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาขึน้อยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูเ่หนือ
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาขึน้ ขณะที ่
Stochastic ขึน้ถงึโซน overbought บง่ชี ้

อาจมกีารยอ่พกัตวัสลบับา้ง

สรปุ : ประเมนิ SET 50  ยงัมแีนวโนม้ไตร่ะดบั
ขึน้ได ้อาจมกีารยอ่พกัตวัสลบับา้ง แตห่ากไม่
หลดุกรอบลา่งลงมา คาดการณย์งัขึน้ไดต้อ่

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open LONG on a dip ” เปิดสถานะ Long เมือ่ดชันียอ่ตวัทีแ่นวรบัเสน้คา่เฉลีย่ หรอืกึง่กลางกรอบ sideways -up

X ไม่แนะน า SHORT แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short หากดชันีไม่
ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบบน หรอืจดุสงูเดมิ
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แนวโนม้ไตร่ะดบัขึน้ในกรอบ uptrend 
channel หลงัจาก breakout เสน้แนวกด 
downtrend line และผา่นจดุสงูกอ่นหนา้ได ้
แลว้

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะสัน้ไประยะยาว 
บง่ชีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาขึน้อยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูเ่หนือ
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาขึน้ ขณะที ่
Stochastic ยนืเหนือระดบั 50 บง่ชี ้
momentum เชงิบวก

สรปุ : ประเมนิ CENTEL ยงัมแีนวโนม้ไต่
ระดบัขึน้ไดต้อ่ในกรอบ uptrend

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open LONG ” เปิดสถานะ Long ทีแ่นวรบัเสน้คา่เฉลีย่ หรอืกรอบลา่ง up trend

X ไม่แนะน า SHORT แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short หากราคา ไม่
ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบบน หรอืจดุสงูเดมิ

Stock Picks : CENTEL
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ราคาไตร่ะดบัขึน้ ฟอรม์ตวัเป็นรปูสามเหลีย่ม
ฐานยกสงูขึน้ (Ascending Triangle) และมี
แนวโนม้ Breakout ผา่นจดุสงูเดมิได ้

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะสัน้ไประยะยาว 
บง่ชีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาขึน้อยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูเ่หนือ
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาขึน้ ขณะที ่
Stochastic ยนืเหนือระดบั 50 บง่ชี ้
momentum เชงิบวก

สรปุ : ประเมนิ AP ยงัมแีนวโนม้ ปรบั ขึน้ได ้
ตอ่  หาก breakout กรอบบนไดจ้ะเป็น
สญัญาณ bullish มากขึน้

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open LONG ” เปิดสถานะ Long ทีแ่นวรบัเสน้คา่เฉลีย่ หรอืกรอบลา่งสามเหลีย่ม

X ไม่แนะน า SHORT แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short หากราคา ไม่
ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบบน หรอืจดุสงูเดมิ

Stock Picks : AP
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แนวโนม้ปรบัขึน้ตอ่เน่ืองอยา่งแข็งแกรง่ใน
กรอบ uptrend channel แตป่รบัขึน้ใกลถ้งึ
กรอบบน และเป็นระดบั Fibonacci 261.8 % 
ท าใหอ้าจมกีารยอ่พกัตวัสลบับา้ง

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะสัน้ไประยะยาว 
บง่ชีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาขึน้อยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูเ่หนือ
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาขึน้ ขณะที ่
Stochastic ขึน้ถงึโซน overbought บง่ชี ้

อาจมกีารยอ่พกัตวัชะลอความรอ้นแรงบา้ง

สรปุ : ประเมนิ Gold (spot) ยงัมแีนวโนม้
ปรบั ขึน้ได ้ อาจมกีารยอ่พกัตวัสลบับา้ง แต่
หากไม่หลดุ เสน้คา่เฉลีย่ระยะกลาง  คาดการณ์
ยงัขึน้ไดต้อ่

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open LONG on a dip ” เปิดสถานะ Long เมือ่ราคายอ่ตวัทีแ่นวรบัเสน้คา่เฉลีย่

X ไม่แนะน า SHORT แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short หากราคาไม่
ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ จดุสงูเดมิ

Gold (spot)
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คา่เงนิดอลลารเ์ทยีบบาท มแีนวโนม้แกวง่ตวั
ลงตอ่เน่ืองในกรอบ downtrend channel 
(ดอลลารอ์อ่น /บาทแข็ง ) อาจมกีารดดีตวั
สลบัขึน้เป็นบางชว่ง (ดอลลารแ์ข็ง /บาท
ออ่น ) แตก็่ยงัไม่ผา่นกรอบบน

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะยาวลงไประยะ
สัน้ บง่ช ีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาลงอยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูใ่ต ้
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาลง ขณะที ่
Stochastic ดิง่ลงใกลถ้งึโซน oversold 
บง่ชีป้รบัลงไดต้อ่ อาจมกีารดดีรบีา วดส์ ลบั
บา้ง

สรปุ : ประเมนิคา่เงนิดอลลารย์งัมแีนวโนม้
ออ่นคา่ลงตอ่ (เงนิบาทแข็งคา่ ) อาจมกีารดดี
ตวัสลบัขึน้ไปบา้ง แตห่ากยงัไม่ผา่น เสน้
คา่เฉลีย่ระยะกลาง  คาดการณย์งัลงไดต้อ่

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short คา่เงนิดอลลารเ์ทยีบบาท เมือ่ดดีตวัไม่ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ เสน้
คา่เฉลีย่

X ไม่แนะน า LONG แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open LONG on a dip ” เปิดสถานะ Long หากคา่เงนิไม่หลดุ
แนวรบั เชน่ กรอบลา่ง downtrend

USDTHB



44

คา่เงนิดอลลารเ์ทยีบเยน เร ิม่เห็นการกลบัตวั
ลงมาจาก กรอบบน sideways (ดอลลาร ์
ออ่น /เยนแข็ง )

คา่เงนิรว่งหลดุเสน้คา่เฉลีย่ทีเ่รยีงตวัจาก
ระยะสัน้ไประยะยาว บง่ชีก้ารปรบัลงทีร่นุแรง

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD พลกิลง
มาต ่ากวา่แกน 0 ขณะที ่Stochastic  รว่ง
หลดุต ่ากวา่ระดบั 50 บง่ชีก้ารกลบัมาเป็นขา
ลง 

สรปุ : ประเมนิ คา่เงนิดอลลารม์แีนวโนม้พลกิ
กลบัมาออ่นคา่ (เงนิเยนแข็งคา่ ) จากชว่ง
กอ่นหนา้ทีด่อลลารแ์ข็งคา่เมือ่เทยีบกบัเยน

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “follow SHORT ” เปิดสถานะ Short คา่เงนิดอลลารเ์ทยีบเยนเมือ่หลดุต ่ากวา่เสน้คา่เฉลีย่ระยะกลาง หรอืรอเปิด Short เมือ่
คา่เงนิดดีตวัไม่ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบดา้นบน

X ไม่แนะน า LONG แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open LONG on a dip ” เปิดสถานะ Long หากคา่เงนิไม่หลดุ
แนวรบัทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบลา่ง หรอืจดุต ่าเดมิ

USDJPY
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คา่เงนิยโูรเทยีบดอลลาร ์มแีนวโนม้ปรบัขึน้
ตอ่เน่ืองในกรอบ uptrend channel ( ยโูร
แข็ง /ดอลลารอ์อ่น ) แตป่รบัขึน้ใกลถ้งึกรอบ
บน ท าใหอ้าจมกีารยอ่พกัตวัสลบับา้ง (ยโูร
ออ่น /ดอลลารแ์ข็ง ) 

เสน้คา่เฉลีย่เรยีงตวัจากระยะสัน้ไประยะยาว 
บง่ชีแ้นวโนม้ทีย่งัเป็นขาขึน้อยู่

Indicator ทางเทคนิคอยา่ง MACD อยูเ่หนือ
แกน 0 ยนืยนัแนวโนม้ขาขึน้ ขณะที ่
Stochastic ขึน้ถงึโซน overbought บง่ชี ้

อาจมกีารยอ่พกัตวัชะลอการปรบัขึน้บา้ง

สรปุ : ประเมนิคา่เงนิยโูรยงัมแีนวโนม้แข็งคา่
ขึน้ตอ่ (ดอลลารอ์อ่นคา่ ) อาจมกีารยอ่พกัตวั
สลบัลงมาบา้ง แตห่ากยงัไม่หลดุเสน้คา่เฉลีย่
ระยะกลาง คาดการณย์งัขึน้ไดต้อ่

กลยทุธก์ารลงทุน

/ แนะน า “open LONG on a dip ” เปิดสถานะ Long คา่เงนิยโูรเทยีบดอลลาร ์เมือ่ยอ่ตวัทีแ่นวรบัเสน้คา่เฉลีย่

X ไม่แนะน า SHORT แตห่ากสามารถรบัความเสีย่งไดส้งู อาจหาจงัหวะ “Open SHORT into strength ” เปิดสถานะ Short หากราคาไม่
ผา่นแนวตา้นทีม่นัียส าคญั เชน่ กรอบบน หรอืจดุสงูเดมิ

EURUSD
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แนวคดิส าหรบัผูล้งทุนมอืใหม ่ทีส่นใจเขา้มาซือ้ขายในตลาด TFEX

รูจ้กัขอ้ดแีละประโยชนข์องการเขา้มาซือ้ขายในตลาด TFEX

• สรา้งผลตอบแทนไดท้กุสภาวะตลาดทัง้ในชว่งตลาดขา ขึน้ -ลง และตลาด Sideways โดยเฉพาะ การท า ก าไรในชว่ง ตลาด

ขาลงได ้สะดวกเพราะสามารถเปิดสถานะขายโดยไม่ตอ้งมสีนิคา้อา้งองิกอ่นก็ได ้

• ใชเ้ป็นเคร ือ่งมอืป้องกนัความเสีย่งจากความผนัผวนดา้นราคา

• ใชเ้งนิลงทนุนอ้ยเพราะการซือ้ขายวางหลกัประกนัเพยีงบางสว่นของมูลคา่สญัญาประมาณ 5-20 % ของมูลคา่สญัญา
• มสีนิคา้ใหเ้ลอืก เทรด หลากหลายประเภท เชน่ ดชันีหุน้ หุน้รายตวั ทองค า โลหะเงนิ คา่เงนิ ยางพารา เป็นตน้

• เวลาซือ้ขายใกลเ้คยีงหรอืรองรบัการเคลือ่นไหวของราคาสนิคา้อา้งองิในตา่งประเทศ เชน่การเปิดใหซ้ ือ้ขายชว่งกลางคนื

ของ Gold, Silver, USD, EUR, JPY
• การคดิก าไรขายทนุสะดวกตอ่ผูล้งทนุ เน่ืองจากสนิคา้สว่นใหญช่ าระราคาเป็นเงนิสด (Cash Settlement) หรอืคดิก าไร

ขาดทนุเฉพาะสว่นตา่งของราคาซือ้ขาย ชว่ยใหผู้ล้งทนุไม่ตอ้งกงัวลเร ือ่งการรบัมอบสง่มอบสนิคา้จรงิ

• ตอบโจทยผ์ูป้ระกอบการหรอืผูเ้กีย่วขอ้งบางกลุม่ทีต่อ้งการสง่มอบสนิคา้ เชน่ USD Futures, Gold -D และ RSS 3D 
Futures เป็นตน้

• ม ีMarket Maker ท าหนา้ทีส่รา้งสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย ชว่ยใหผู้ล้งทนุซือ้ขายไดอ้ยา่งสะดวก และคลอ่งตวัมากขึน้

• มมีาตรฐาน ด าเนินการภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงาน ก .ล .ต .

ทีม่า : https://www.tfex.co.th/th/education/knowledge/article/ 1-introduction
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แนวคดิส าหรบัผูล้งทุนมอืใหม ่ทีส่นใจเขา้มาซือ้ขายในตลาด TFEX

รูจ้กัเงินวางหลกัประกนั 

• เน่ืองจากลกัษณะของผลติภณัฑเ์ป็นรปูแบบของสญัญาทีย่งัไม่ไดม้กีารสง่มอบสนิคา้ ผูล้งทนุจงึไม่จ าเป็นตอ้งช าระเงนิ

เต็มจ านวนเทา่กบัมูลคา่ของสนิคา้อา้งองิ ตัง้แตว่นัที ่ซ ือ้ขายประกอบกบัสนิคา้สว่นใหญใ่น ตลาด TFEX ใชว้ธิกีารคดิก าไร
ขาดทนุตามสว่นตา่ง ของราคาซือ้ขายเป็นเงนิสด (Cash Settlement) ดงัน้ันเพือ่ใหเ้กดิความ มั่นใจระหวา่ง ผูซ้ ือ้และ

ผูข้าย รวมถงึท าใหก้ารซือ้ขายในตลาด TFEX มเีสถยีรภาพ ในการช าระเงนิก าไร ขาดทนุ จงึมกีลไกในการวางหลกัประกนั
กอ่นการซือ้ขาย

• การเปิดสถานะสญัญาซือ้หรอืขายอนุพนัธ ์ ผูล้งทนุจะตอ้งวางเงนิหลกัประกนักบัทางโบรกเกอรก์อ่น จงึจะสง่ค าสัง่ซ ือ้ขาย

ได ้โดยอตัราหลกัประกนั 3 ระดบัทีผู่ล้งทนุควรรูก้อ่นเร ิม่ซ ือ้ขาย ไดแ้ก่
• ระดบั 1 หลกัประกนัขัน้ตน้ (Initial Margin - IM) เป็นจ านวนเงนิประกนัขัน้ตน้ทีโ่บรกเกอรก์ าหนดใหผู้ล้งทนุตอ้งวาง

ไวใ้นบญัชอีนุพนัธก์อ่นทีจ่ะสง่ค าสัง่ซ ือ้ขายได ้

• ระดบั 2 หลกัประกนัรกัษาสภาพ (Maintenance Margin - MM) เป็นระดบัหลกัประกนัทีเ่ป็นเหมอืนเกณฑเ์ฝ้าระวงัอยู่

ที ่70 % ของ Initial Margin ถา้ระดบัของเงนิประกนัในบญัชเีหลอือยูต่ ่ากวา่ระดบั Maintenance Margin โบรก

เกอรจ์ะเรยีกใหผู้ล้งทนุน าเงนิประกนัมาวางเพิม่ (Margin Call) ใหเ้ทา่กบั Initial Margin อกีคร ัง้หน่ึง ซ ึง่ผูล้งทนุ

สามารถเลอืกบรหิารจดัการโดยจะวางเงนิประกนัเพิม่หรอืปิดสถานะสญัญาเลยก็ได ้

• ระดบั 3 หลกัประกนัปิดสถานะ (Force Close Margin - FM)  อยูท่ี ่ 30 % ของ Initial Margin ในกรณีทีต่ลาดมคีวาม

ผนัผวนสงู จนท าใหบ้ญัชอีนุพนัธม์ผีลขาดทนุมาก และเงนิประกนัลดลงจนต ่ากวา่ระดบั Force Close Margin ผู ้

ลงทนุก็จะถกูเรยีกใหต้อ้งน าเงนิประกนัมาวางเพิม่เชน่กนั ซ ึง่หากไม่สามารถด าเนินการไดต้ามระยะเวลาทีก่ าหนดก็จะ

ถกูบงัคบัปิดสถานะรบัรูผ้ลขาดทนุทนัทเีพือ่เป็นการจ ากดัความเสีย่งทีอ่าจจะเกดิขึน้และป้องกนัไม่ใหเ้งนิหลกัประกนัที่

ผูล้งทนุวางไวต้ดิลบ

ทีม่า : https://www.tfex.co.th/th/education/knowledge/article/ 3-mark -to-market
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เครือ่งมอืส าหรบัผูล้งทุนมอืใหม ่ทีส่นใจเขา้มาซือ้ขายในตลาด TFEX

ทดลองซือ้ขายตราสารอนุพนัธ ์ผ่านทางโปรแกรมจ าลอง Click 2Win  

ทดลองไดท้ี่

https://click 2win.settrade.com/SETClick 2WIN/index.jsp
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เครือ่งมอืส าหรบัผูล้งทุนมอืใหม ่ทีส่นใจเขา้มาซือ้ขายในตลาด TFEX

ศกึษาหาความรูเ้กีย่วกบัตราสารอนุพนัธเ์พิม่เตมิ ทีค่ลงัความรู ้บนเว็บไซต ์ TFEX

สนใจศกึษาเพิม่เตมิ

https://www.tfex.co.th/th/education/kn
owledge/main?product=ALL
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