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Global economic highlights
1

สหรฐัฯ มลัีกษณะเป็น “เศรษฐกิจสอง
ระดับ” ชัดเจนขึ้น โดยเงินเฟ้อมี
แนวโน้มชะลอลงอยา่งค่อยเป็นค่อยไป
และไม่เท่ากันในแต่ละภาคส่วน

CNBC

2 3

Financial Times
Medium

ความแตกต่างของนโยบายการเงินใน
ปี 2026 กว้างขึ้น จากการผ่อนคลาย
เพิ่มเติมของเฟด ขณะทีบ่โีอเจยงั
ด าเนินนโยบายอยา่งระมัดระวัง ส่งผล
ให้ค่าเงินเยนจะยงัเผชิญการอ่อนค่า

การค้าโลกมแีนวโน้มชะลอลงในปี 
2026 จากผลของการปรบัขึ้นภาษี แม้
การส่งออกสินค้าทีเ่กีย่วเน่ืองกับ AI จะ
ยงัช่วยพยุงได้บางส่วน



3

Source: CEIC, WTO, PETERSON INSTITUTE FOR INTERNATIONAL ECONOMICS, KResearch

Goods trade barometer, Merchandise trade volume (Index)
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ดัชนชีีน้ ำภำวะกำรค้ำโลก (Trade Barometer) ส่งสัญญำณว่ำ
กำรค้ำโลกจะชะลอตัวลง แม้ขอ้มูลกำรส่งออกล่ำสุดปรบัตัวดขีึน้

อัตรำภำษีทีแ่ท้จรงิ (effective tariff rate) ของสหรฐัฯ 
ปรบัเพิม่ขึน้อยำ่งมนัียส ำคัญเมื่อเทยีบกับปีก่อน

กำรค้ำโลกมแีนวโน้มชะลอลงในปี 2026 ท่ำมกลำงอัตรำภำษีทีอ่ยู่ในระดับสูง
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AI

Non-AI

US imports from Asia (%YoY, 3-month average)
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US imports from China

US imports from Asia (%YoY, 3-month average)

Note: AI-related products classified by the WTO consist of 6-digit HS codes covering raw materials, processed chemicals, intermediate inputs, and equipment.
Source: Trademap.org, USITC, WTO, Capital Economics, KResearch

กำรส่งออกของประเทศในเอเชยีไปยังสหรฐัฯ ขยำยตัวอย่ำงแข็งแกรง่ เมื่อเทยีบกับจนีทีช่ะลอลง 
โดยมสีินค้ำทีเ่กีย่วเน่ืองกับ AI เป็นแรงขับเคล่ือนหลัก

กำรส่งออกจำกเอเชยีไปยงัตลำดสหรฐัฯ (ไม่รวมจนี) เติบโตอยำ่ง
แขง็แกรง่

กำรน ำเขำ้สินค้ำทีเ่กีย่วเน่ืองกับ AI ของสหรฐัฯ จำกเอเชยี
เรง่ตัวขึน้อยำ่งมำก

Non-AI
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สหรฐัฯ เริม่มลัีกษณะเป็น “เศรษฐกิจสองระดับ” (two-tier economy) โดยกำรปรบัข้ึนภำษีศลุกำกร
กดดันครวัเรอืนรำยได้น้อย ขณะทีก่ำรเติบโตทีข่ับเคล่ือนด้วย AI หนุนควำมมั่งค่ังของกลุ่มรำยได้สงู

Source: BEA, BlackRock, Consumer Edge

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัมคีวำมแขง็แกรง่ในระดับหนึง่ หนุนโดยกำรลงทนุ
ภำคเอกชนทีแ่ขง็แกรง่ (เครื่องจักรและอุปกรณ์ หรอื capex)
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เงินเฟ้อสหรฐัฯ คำดว่ำจะค่อยๆ ชะลอ และไม่เท่ำกันในแต่ละภำคส่วน โดยหมวดทีอ่ยู่อำศยัหนุน
กำรลดเงินเฟ้อ ขณะทีก่ำรส่งผ่ำนต้นทุนจำกภำษีท ำใหเ้งินเฟ้อพื้นฐำนยังทรงตัวอยู่ในระดับสูง

Source: CEIC, The White House
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Note: Headline and core inflation as %YoY growth (not contribution)

เงินเฟอ้สหรฐัฯ มแีนวโน้มผอ่นคลำยลงชำ้ๆ จำกเงินเฟอ้ด้ำนทีอ่ยู่
อำศยัทีล่ดลง และกำรเพิม่ขึน้ของผลิตภำพที่ขบัเคล่ือนโดย AI

ตัวอย่ำงสินค้ำหลักที่ได้รบักำรยกเว้นภำษีน ำเขำ้ของสหรฐัฯ (ณ เดือนพ.ย. 2025):
• กาแฟและชา
• ผลไม ้(เชน่ กล้วย อะโวคาโด มะมว่ง สับปะรด ส้ม มะเขือเทศ)
• ถ่ัวและเครื่องเทศ (เชน่ เมด็มะมว่งหิมพานต์ เกาลัด อบเชย พรกิไทย)
• เนื้อวัวบางประเภท

หมายเหตุ: ข้อมลูเงินเฟ้อเดือนพ.ย.2025 ไมม่ี เนื่องจากเหตุการณป์ิดท าการของรฐับาล
สหรฐัฯ (government shutdown)

2025 CPI Food & Bev. Coffee Banana Canned fruit 
and vegetable

Jan 3.0 2.4 3.1 0.2 1.1

Feb 2.8 2.6 6.0 -1.3 1.3

Mar 2.4 2.9 6.7 -0.8 1.6

Apr 2.3 2.7 9.6 0.0 0.2

May 2.4 2.8 11.5 3.2 2.5

Jun 2.7 2.9 13.4 2.2 3.1

Jul 2.7 2.8 14.5 4.3 3.2

Aug 2.9 3.1 20.9 6.6 4.0

Sep 3.0 3.0 18.9 6.9 5.0

Nov 2.7 2.6 18.8 6.7 2.5

กำรให้ควำมส ำคัญของทรมัป์ฯ ต่อควำมสำมำรถในกำรใชจ่้ำย 
(affordability) ผำ่นมำตรกำรยกเว้นภำษีอำหำร อำจชว่ยลด

แรงกดดันของเงินเฟ้อในระยะต่อไป
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ธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (เฟด) คำดว่ำจะปรบัลดอัตรำดอกเบีย้ 2–3 ครั้งในปี 2026 จำกตลำด
แรงงำนทีอ่่อนแอลง และโครงสรำ้งของคณะกรรมกำร FOMC ทีม่ท่ีำทผี่อนคลำย (dovish) ข้ึน

Source: Bloomberg (18 Dec 2025), ITC Market

ตลำดคำดว่ำเฟดจะปรบัลดอัตรำดอกเบีย้รำว 2–3 ครัง้ในปี 2026

ผู้ท่ีมีโอกาสสูงในการรบัต่าแหนง่ประธานเฟด คนถัดไป แสดงท่าที
เอนเอียงไปในแนวทางผ่อนคลายนโยบายมากขึ้น (dovish)

• “ยังมีช่องว่างอีกมากส าหรับการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้เพิม่เติม”

• แม้เคยสนับสนุนนโยบายของทรมัปฯ์ ในอดีต 
แต่ปัจจุบนัยนืยันความเป็นอิสระของเฟด

เควิน ฮำสเซ็ตต์

เควิน วำรช์

• เมื่อไม่นานมานี ้แสดงความเหน็สนบัสนนุการปรบั
ลดดอกเบีย้

• “เฟดไม่ควรกังวลกับภาวะ stagflation มากเกินไป 
เนื่องจาก AI จะช่วยเพิม่ผลิตภาพและมีผลช่วยลด
แรงกดดันเงินเฟ้อ (disinflationary)”

คณะกรรมกำร FOMC ทีม่สีิทธิลงคะแนนในปี 2026 
มแีนวโน้มเอนเอยีงไปในทิศทำงผอ่นคลำยมำกขึน้
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กำรผ่อนคลำยนโยบำยกำรเงินเพิม่เติมของเฟดในปี 2026 อำจขยำยควำมแตกต่ำงของนโยบำย
กำรเงินระหว่ำงประเทศ และกดดันดอลลำรฯ์ ให้อ่อนค่ำ โดยเฉพำะเทยีบสกุลเงินประเทศพัฒนำแล้ว

Source: Bloomberg as of Dec 29, 2025 
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เศรษฐกิจญีปุ่่นในปี 2026 มแีนวโน้มได้รบัแรงหนุนจำกนโยบำยกำรคลัง ท่ำมกลำงแรงกดดัน
ภำยนอกทีย่ังสูง และค่ำเงินเยนยังเผชิญแรงกดดันด้ำนกำรอ่อนค่ำ

Source: Bloomberg

ค่ำเงินเยนมแีนวโน้มเผชิญแรงกดดันให้อ่อนค่ำต่อเน่ือง ท่ำมกลำงทิศทำง
กำรด ำเนินนโยบำยอัตรำดอกเบีย้ของบโีอเจทียั่งมท่ีำทรีะมัดระวัง

อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรฐับำลญีปุ่่นอำยุ 30 ปีปรบัข้ึนสู่ระดับสูงสุดเป็น
ประวัติกำรณ์ ท่ำมกลำงควำมเสีย่งเงินเฟอ้ทีเ่กิดจำกนโยบำยกำรคลัง
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เศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2026 คำดว่ำจะขยำยตัวช้ำต่อเน่ือง โดยกำรบรโิภคและกำรใช้จ่ำยภำครฐั
ยังเป็นปัจจัยสนับสนุน ขณะทีภ่ำคกำรผลิตฟื้ นตัวได้อย่ำงล่ำช้ำกว่ำภำคอ่ืน

Source: CEIC, S&P Global

อุปสงค์โลกทีอ่่อนแอลง และกำรแขง่ขนัจำกจนีทีเ่พิ่มขึน้ เป็นปัจจัย
กดดันภำคกำรผลิตของยูโรโซน โดยเฉพำะในเยอรมนี

เศรษฐกิจยูโรโซนยงัคงเปรำะบำง ท่ำมกลำงควำมไม่แน่นอนด้ำน
ภูมิรฐัศำสตร ์แม้จะได้รบัแรงพยุงจำกกำรใชจ่้ำยภำครฐัก็ตำม
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Thai economy highlights
1

ประมาณการส่งออกไทยในปี 2025 ถูก
ปรบัเพิ่มเป็น 12.0% จากผลกระทบ
ภาษีสหรฐัฯ ทีล่่าช้ากว่าคาด ขณะทีใ่น
ปี 2026 มแีนวโน้มหดตัว 1.2%

Kaohoon international

2 3

The Nation Thailand

เงินเฟ้อในปี 2026 คาดว่าจะกลับมา
อยูใ่นแดนบวกที ่0.4% แม้ยงัมคีวาม
เสีย่งต่อภาวะเงินฝืดอยู่

เศรษฐกิจไทยในปี 2026 คาดว่าจะ
ชะลอตัวลงเหลือ 1.6% จากการส่งออก
ทีอ่่อนแอลง ภาคการผลิตทีซ่บเซา และ
ข้อจ ากัดด้านนโยบายการคลัง

The Nation Thailand
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กำรส่งออกไทยเดือนพ.ย. 2025 เรง่ตัวข้ึน ส่งผลให้คำดกำรณ์ภำพรวมกำรส่งออกไทยในปี 2025 
ถูกปรบัเพิ่มข้ึนเป็น 12.0% จำก 11.0%

Source: MOC, KResearch

%YoYกำรส่งออกของไทยในเดือนพ.ย. 2025 ยงัคงเรง่ตัว
ต่อเน่ือง โดยได้รบัแรงหนุนหลักจำกสินค้ำอิเล็กทรอนิกส์

เริม่เห็นสัญญำณกำรชะลอตัวของกำรส่งออกไทยไปสหรฐัฯ จำกผลของ 
Reciprocal tariff แม้ว่ำผลกระทบโดยรวมยงัล่ำชำ้กว่ำคำด

7.1%
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กำรส่งออกของไทยคำดว่ำจะหดตัว 1.2% ในปี 2026 จำกภำวะกำรค้ำโลกทีอ่่อนแอ ผลกระทบจำก
มำตรกำรภำษี และฐำนสูงจำกปีก่อน

Source: MOC, forecasted by KResearch

%YoY
%YoY

กำรส่งออกของไทยไปสหรฐัฯ คำดว่ำจะปรบัลดลงในปีหน้ำ จำกผลของ
ฐำนสูงและผลกระทบจำกนโยบำยภำษีสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้

กำรส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ที่หดตัวเป็นแรงฉุดหลัก จำกผลกระทบ
ภำษีทีช่ดัเจนขึน้ และแรงหนุนจำกวัฏจักรขำขึน้ที่ทยอยหมดลง
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กำรบรโิภคภำคเอกชนในปี 2026 มแีนวโน้มเติบโตชำ้ลง โดยยงัคงถูกสนับสนุน
ด้วยภำคบรกิำรเป็นหลัก ขณะทีก่ำรบรโิภคสินค้ำคงทนปรบัลดลง

กำรบรโิภคภำคเอกชนในปี 2026 คำดว่ำจะขยำยตัวในอัตรำทีช่ะลอลง โดยเฉพำะกำรใช้จ่ำย
ในสินค้ำกลุ่มคงทนและก่ึงคงทน

%YoY

Source: BOT, NESDC, forecasted by KResearch

ยอดขำยรถยนต์คำดว่ำจะปรบัลดลง จำกอุปสงค์ทีอ่่อนแอ 
มำตรกำรกระตุ้นภำครฐัทีห่มดลง และภำวะสินเชื่อทีตึ่งตัว

%YoY
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กำรลงทนุภำคเอกชนคำดว่ำจะชะลอลง เน่ืองจำกภำคอสังหำรมิทรพัย์ยงัคงอ่อนแอ และภำคกำรผลิตในประเทศ
ยงัอยูใ่นภำวะหดตัว

กำรลงทุนภำคเอกชนมแีนวโน้มชะลอตัวลงในภำคกำรผลิตและภำคก่อสรำ้ง ท่ำมกลำงกำรไหล
เข้ำของเม็ดเงินลงทุนทีไ่ด้รบักำรสง่เสรมิกำรลงทุนจำก BOI อย่ำงค่อยเป็นค่อยไป

%YoY

Source: NESDC, forecasted by KResearch

การลงทุนในดาต้าเซ็นเตอร์ (data center) และโครงการ “Fast Pass” ของภาครัฐจะช่วยสนับสนุนการลงทุนได้บางส่วน อย่างไรก็ดี ผลการไหลเข้าของเม็ดเงินลงทุนจะ
เกิดข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากการลงทุนเหล่าน้ีเป็นโครงการระยะยาวท่ีทยอยด าเนินการต่อเน่ืองหลายปี
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รำคำพลังงำนทีป่รบัลดลงเป็นปัจจัยกดดันเงินเฟอ้หลักในปี 2025 สัดส่วนของสินค้ำและบรกิำรในตะกรำ้ผูบ้รโิภคทีม่รีำคำปรบัลดลง 
ยงัคงเพิม่ขึน้อยำ่งต่อเน่ือง

เงินเฟ้อในปี 2026 คำดว่ำจะกลับมำอยู่ในแดนบวกที ่0.4% แม้ยังมคีวำมเสีย่งของภำวะเงินฝืดอยู่

Source: MOC, KResearch
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เศรษฐกิจไทยในปี 2026 คำดว่ำจะเติบโตชะลอลงที ่1.6% สะท้อนกำรชะลอตัวของท้ังอุปสงค์จำก
ในประเทศและต่ำงประเทศ

Source: NESDC, MOC, MOTS, forecasted by KResearch

Key indicators
(%YoY except otherwise stated) 2024 2025 

(as of Dec 25, 2025)
2026f 

(as of Dec 25, 2025)

GDP 2.5 2.0 1.6

Private consumption 4.4 2.6 1.8

Public consumption 2.5 0.3 0.4

Investment 0.0 2.8 1.3

- Private -1.6 1.8 1.2

- Public 4.8 6.0 2.5

Exports (Customs based in USD) 5.5 12.0 -1.2

Imports (Customs based in USD) 5.9 12.2 -0.8

Headline inflation 0.4 -0.1 0.4

Average Dubai crude oil price (USD/Barrel) 79.7 68.0 62.0

No. of international tourist arrivals (Mn persons) 35.5 32.9 34.1
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