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Key Issues

มาตรการจ ากัดด้านเทคโนโลยีสหรฐัฯ–จีนท่ีเข้มงวดขึ้นเพิม่แรงกดดันต่อยุทธศาสตรพ์ึ่งพาตนเองด้านเทคโนโลยีของจีน ขณะท่ีเศรษฐกิจจีนยัง
พึ่งพาการส่งออกแต่อุปสงค์ในประเทศอ่อนแอ ท้ังนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่คาดมีจ ากัด ติดตามการประชุม Politburo เดือนก.ค.2569

เศรษฐกิจอินโดนีเซียยงัมีปจัจัยพื้นฐานท่ีดี ขณะท่ี MSCI ยังคงจัดใหอิ้นโดนเีซียอยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
ตลาดทุนในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม ความเชื่อมั่นของนักลงทุนยังเปราะบางสง่ผลใหค่้าเงินรูเปยีหย์ังมีทิศทางอ่อนค่า

เวียดนามขาดดลุการค้าเปน็ครั้งแรกในรอบ 10 ปี ซึ่งสะท้อนการน าเข้าขยายตัวเร็วกว่าการสง่ออก โดยเฉพาะการน าเข้าพลังงาน
และสินค้าขั้นกลาง ส่งผลใหเ้วียดนามเสี่ยงขาดดลุบญัชีเดินสะพดัในป ี2569

การปรบัเพิม่คาดการณก์ารเติบโตของ GDP กัมพชูา เนื่องจากตลาดแรงงานรองรบัแรงงานกลับประเทศได้ดีกว่าท่ีคาด แต่เศรษฐกิจกัมพชูาป ี2569 
ยังชะลอตัวจากปกี่อนหนา้ จากการชะลอตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ ซึ่งลดทอนผลบวกของการขยายตัวของการส่งออกและ FDI

สปป.ลาว คาดว่าจะเกินดลุการค้าอย่างต่อเนื่องในปี 2569 โดยนโยบายหา้มน าเข้ารถยนต์ท่ีใช้น้ามันและการส่งเสริมการใช้รถยนต์
ไฟฟ้าจะช่วยลดการพึ่งพาการน าเข้าน้ามันเชื้อเพลิง
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USTR เตรยีมใช้มาตรา301 เพิ่มความเขม้งวดต่อต้านการน าเขา้สินค้าทีเ่กีย่วขอ้งกับแรงงานบงัคับ

12 ม.ีค.2569

2 มิ.ย.2569

6 ก.ค.2569

7 ก.ค.2569

ปลายเดือน ก.ค.2569

USTR เริ่มการสอบสวนตามมาตรา Section 
301 ครอบคลมุ 60 ประเทศ

USTR เผยผลการสอบสวน และเสนอ
จัดเก็บภาษีน าเข้าเพ่ิมเติม

สิน้สดุระยะเวลารับฟงัความคิดเหน็เปน็ลาย
ลักษณอั์กษร

รับฟงัความคิดเห็นสาธารณะ (Public 
Hearing)

คาดประกาศมาตรการขั้นสดุท้ายและเริม่
บงัคับใช้

Expected timeline ข้อเสนอการจัดเก็บภาษีตามมาตรา 301 ครอบคลุม 60 ประเทศ (คิดเปน็ 99.4% ของการน าเข้าสหรฐัฯ)

ประเทศทีม่มีาตรการห้ามน าเข้าสินค้าทีเ่กี่ยวข้องกับแรงงานบงัคับ หรอืมพีันธกรณกีารค้าต่างตอบ
แทนกับสหรฐัฯ

ประเทศอ่ืนท้ังหมด (54 ประเทศ)

ข้อเสนอส าหรบัอุตสาหกรรมสิ่งทอ
เปิดให้ประเทศท่ีมีคุณสมบัติตามเกณฑ์สามารถส่งออกสินค้าเคร่ืองนุ่งห่มและสิ่งทอไปยังสหรัฐฯ 
ภายในโควตาท่ีก าหนด โดยได้รับอัตราภาษีตามมาตรา 301 ท่ีต่ากว่า

• ประเทศท่ีมมีาตรการห้ามน าเขา้สนิค้าท่ีเก่ียวขอ้งกับแรงงานบงัคับ: แคนาดา สหภาพยุโรป อินโดนีเซีย 
เมก็ซิโก ปากีสถาน เอกวาดอร์

• ประเทศท่ีมพีันธกรณกีารค้าต่างตอบแทนกับสหรัฐฯ อาทิ กัมพูชา มาเลเซีย

• ประเทศทีย่ังไม่มมีาตรการหา้มน าเข้าสินค้าทีเ่กีย่วข้องกับแรงงานบงัคับอย่างมปีระสิทธิภาพ
• ประเทศ:

o อาเซยีน: ฟลิิปปนิส ์สงิคโปร์ ไทย เวียดนาม
o เอเชยี: ออสเตรเลีย จีน ฮ่องกง อินเดีย ญีปุ่่น นวิซแีลนด์ เกาหลีใต้ ศรีลังกา ไต้หวัน
o ประเทศอ่ืนๆ: แอลจีเรีย แองโกลา อาร์เจนตินา บาฮามาส บาห์เรน บงักลาเทศ บราซิล ชิลี โคลอมเบยี 

คอสตาริกา สาธารณรัฐโดมนิิกัน อียิปต์ เอลซัลวาดอร์ กัวเตมาลา กายอานา ฮอนดรูัส อิรัก อิสราเอล 
จอร์แดน คาซัคสถาน คเูวต ลิเบยี โมร็อกโก นิการากัว ไนจีเรีย นอร์เวย์ โอมาน เปรู กาตาร์ รัสเซีย 
ซาอุดีอาระเบยี แอฟริกาใต้ สวิตเซอร์แลนด์ ตรินิแดดและโตเบโก ตุรกี สหรัฐอาหรับเอมเิรตส ์สหราช
อาณาจักร อุรุกวัย และเวเนซุเอลา

10%

12.5%

ประเทศทีม่มีาตรการห้ามน าเข้าสินค้าทีเ่กีย่วข้องกับแรงงานบังคับ หรอืมพัีนธกรณทีางการค้ากับสหรฐัฯ 
จะได้รบัอัตราภาษีทีเ่สนอในระดับต่ากว่า (10%) เม่ือเทยีบกับประเทศอ่ืน (12.5%)

Source: USTR
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มาตรา301 ส่งผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัของอาเซยีน

ประเทศ อัตราภาษี เหตุผล สัดส่วนการส่งออกไปสหรฐัฯ
(% of total exports) สินค้าส่งออกส าคัญ ผลกระทบ

อินโดนีเซีย 10%
มมีาตรการห้ามน าเขา้
สนิค้าท่ีเก่ียวข้องกับ

แรงงานบงัคับ
11% น้ามันปาล์ม รองเท้า สิ่งทอ ได้เปรียบในการแข่งขัน โดยมีสินค้า 18 รายการ

อยู่ระหว่างการพิจารณายกเว้นภาษี

กัมพูชา 10% มพีันธกรณกีารค้าต่าง
ตอบแทน 41% เสื้อผ้าส าเร็จรูป รองเท้า ช่วยสนับสนุนการส่งออกสินค้าเคร่ืองนุ่งห่ม

มาเลเซีย 10% มพีันธกรณกีารค้าต่าง
ตอบแทน 15% อิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองจักร เอ้ือต่อการส่งออกภาคการผลิต

ไทย 12.5% ไมม่มีาตรการท่ีเข้าเกณฑ์ 21% ช้ินส่วนยานยนต์ อาหารแปรรูป 
อิเล็กทรอนิกส์ ความสามารถในการแข่งขันลดลง

เวียดนาม 12.5% ไมม่มีาตรการท่ีเข้าเกณฑ์ 32% เฟอร์นิเจอร์ เสื้อผ้า อิเล็กทรอนิกส์ พึ่งพาตลาดสหรัฐฯ สูง ได้รับผลกระทบ
ค่อนข้างมาก

ฟิลิปปินส์ 12.5% ไมม่มีาตรการท่ีเข้าเกณฑ์ 16% เซมิคอนดักเตอร์ ผลกระทบข้ึนอยู่กับรายการสินค้าท่ีถูกจัดเก็บภาษี

สิงคโปร์ 12.5% ไมม่มีาตรการท่ีเข้าเกณฑ์ 9% การส่งออกต่อ (Re-export) 
สารเคมี ได้รับผลกระทบต่อธุรกิจส่งออกต่อเป็นหลัก

จีน 12.5% ไมม่มีาตรการท่ีเข้าเกณฑ์ 11% เคร่ืองจักร อิเล็กทรอนิกส์ สินค้า
อุปโภคบริโภค เผชิญข้อจ ากัดทางการค้าเพิ่มเติม

ประเทศทีไ่ด้รบัอัตราภาษีต่ากว่ามคีวามได้เปรยีบในการแขง่ขนัมากขึน้ โดยเฉพาะอินโดนเีซยี กัมพชูา และมาเลเซยี

Note:   More favorable │ Neutral │ Less favorable │ Most exposed
Source: USTR, Trademap
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Regional currency performance against the US dollar
(YTD change %, as of June 29, 2026)

Weaken

Strengthen

2.8

0.0

-0.1-0.3-0.7-0.7

-3.1
-4.0-4.1

-4.7

-6.5-6.8
ChinaVietnamMalaysiaCambodiaThailandSingaporeJapanPhilippinesLao PDRIndiaIndonesiaSouth

Korea

Source: Bloomberg, CEIC

การแข็งค่าของเงินดอลลารส์หรฐัฯ กดดันค่าเงินของประเทศในภูมิภาคให้อ่อนค่าลง
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1 2 3

China’s Highlights

เศรษฐกิจจีนเติบโตแบบไม่ท่ัวถึง 
โดยแรงขับเคล่ือนหลักมาจากภาค
ก า ร ส่ ง อ อ ก  แ ต่ อุ ป ส ง ค์
ภายในประเทศยังอ่อนแอ และภาค
อสังหารมิทรพัยย์งัอ่อนแอ

สงครามเทคโนโลยีสหรัฐฯ–จีนเริ่ม
กลับมาทวีความรุนแรงอีกครั้งกดดัน
เ ป้ า ห ม า ย ก า รพึ่ ง พ า ต น เ อ ง ด้ า น
เทคโนโลยขีองจนี

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่
ของจีนคาดมีจ ากัด โดยจีนมุ่งเน้นการ
เติบโตอย่างมีคุณภาพ ท้ังนี้  ในเดือน
ก . ค . 2 5 6 9  ติ ด ต า ม ก า ร ป ร ะ ชุ ม 
Politburo ของจนี
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มาตรการจ ากัดด้านเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัฯ–จนีทีท่วคีวามเขม้งวด กดดันความพยายามของจนีใน
การพึง่พาตนเองด้านเทคโนโลยี

*military-linked company list

ความตึงเครยีดด้านเทคโนโลยรีะหว่างสหรฐัฯ–จนีกลับมารุนแรงข้ึน

8 มิ.ย. 2569

สหรฐัฯ เพิ่มบรษัิทเทคโนโลยีจีนรายใหญใ่น
รายชื่อ Section 1260H*
ตัวอย่าง: Alibaba, Baidu, BYD

จีนเพิ่มบรษัิทสหรฐัฯ 10 แห่งในบัญชีควบคุม
การส่งออก และจ ากัดการจัดซื้อจัดจ้าง
ภาครฐัจากบรษัิทสหรฐัฯ 46 แห่ง.

22 มิ.ย. 2569

China's response

Semiconductor industry value added by activity and region (2567), %share 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

IP & EDA

Logic

Memory

DAO

Equipment

Materials

Wafer Fabrication

ATP

US China Taiwan S.Korea Japan Europe Others

Upstream
(Ex. NVDIA)

Downstream

จนียังคงพ่ึงพาชิปข้ันสูงจากสหรฐัฯ 
โดยสหรฐัฯ ครองห่วงโซ่คุณค่าเซมิคอนดักเตอรต้์นน้า

Source: Reuters, 2025 STATE OF THE U.S. SEMICONDUCTOR INDUSTRY
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เศรษฐกิจจนีเติบโตไม่ท่ัวถึงโดยพึ่งพาภาคการส่งออกเป็นส าคัญซึง่เปราะบางต่อแรงกดดันเศรษฐกิจโลก
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Export vs Retail sales (%YoY)

เศรษฐกิจจนีเติบโตแบบไม่สมดุล โดยการส่งออกเติบโตแข็งแกรง่ 
ขณะทีอุ่ปสงค์ในประเทศยังอ่อนแอ

จนีเกินดุลการค้าต่อเน่ือง กดดันความตึงเครยีดทางการค้า
และเพ่ิมแนวโน้มการใช้มาตรการกดีกันทางการค้าต่อจนีจากต่างประเทศ
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Source: CEIC
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House price by region (%YoY)

การปรบัลดลงของราคาบ้านจะยังกดดันความม่ังค่ังของครวัเรอืน 
และกดดันการใช้จ่ายของผู้บรโิภค

Source: National Bureau of Statistics, CEIC, Bloomberg

ภาคอสังหารมิทรพัยท์ีย่ังไม่ฟื้ นตัวเป็นปัจจัยกดดันความเชื่อมั่นของภาคครวัเรอืนในระยะขา้งหน้า
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ความต้องการใช้จ่ายของผู้บรโิภคยังมแีนวโน้มอยู่ในระดับต่า
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นโยบายทีมุ่่งเน้นการแก้ปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกินและสงครามราคา (Anti-involution) 
สะท้อนการมุ่งเน้นการเติบโตอย่างมคีุณภาพของจนี

นโยบาย Anti-involution ของจนี
ต้องการแก้ไขปัญหาด้านสงครามราคาและการผลิตส่วนเกิน

EV E-commerce
Delivery 
platform

ควบคุมการต้ังราคา
ท่ีไม่สมเหตุสมผล

การควบคุมปรมิาณ
การผลิต

 เชน่ ก าหนดโควตา
การผลิต

Coal Steel Solar cellEV

ตัวอย่างอุตสาหกรรมทีไ่ด้รบัผลกระทบ
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Surveyed Unemployment Rate: Urban: 
(Excluding Students) Age 16 to 24

นโยบาย Anti-involution อาจส่งผลให้เกิดการควบรวมกิจการของธุรกิจ 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการจ้างงาน และย่ิงกดดันอัตราการว่างงานในวัยหนุ่มสาว

Source: Bloomberg, CEIC



11

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ และการปรบัลดดอกเบีย้นโยบายคาดยังไม่เกิดขึน้ ท้ังนี ้
ติดตามการประชุม Politburo ในเดือนก.ค.2569

2.03

-7.32

-30

-20

-10

0

10

20

30

Fe
b-

24
M

ar
-2

4
Ap

r-
24

M
ay

-2
4

Ju
n-

24
Ju

l-2
4

Au
g-

24
Se

p-
24

O
ct

-2
4

N
ov

-2
4

De
c-

24
Fe

b-
25

M
ar

-2
5

Ap
r-

25
M

ay
-2

5
Ju

n-
25

Ju
l-2

5
Au

g-
25

Se
p-

25
O

ct
-2

5
N

ov
-2

5
De

c-
25

Fe
b-

26
M

ar
-2

6
Ap

r-
26
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China’s board public and spending (%YoY)

จนีมุ่งเน้นการรกัษาวินัยทางการคลัง และการเติบโตอย่างมคีุณภาพ
มากกว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่.

Bloomberg consensus ระบุว่าธนาคารกลางจนี
จะยังไม่ปรบัลดอัตราดอกเบีย้ในปีนี้

1.4% 1.4%

1.3%

1.4% 1.4% 1.4%

2Q2026 3Q2026 4Q2026

Previous survey June Survey

7 Day reverse repo rate survey (%)

Source: Bloomberg, CEIC
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1 2

Indonesia’s Highlights

3

Danantara ขยายบทบาทในการ
ขบัเคล่ือนการลงทนุและเศรษฐกิจ ท า
ให้ประเด็นด้านธรรมาภิบาลและ
ประสิทธิภาพในการด าเนินนโยบายมี
ความส าคัญมากขึน้

MSCI ยังคงจัดให้อินโดนเีซยีอยู่ในกลุ่ม
ตลาดเกิดใหม่ช่วยลดความเสี่ยงด้าน
ตลาดทุนในระยะสั้น แต่ความเชื่อมั่น
ของนักลงทนุยงัเปราะบาง

รัฐบาลและธนาคารกลางด าเนิน
นโยบายการเงินและมาตรการด้านการ
คลังอยา่งเข้มงวด เพื่อรกัษาเสถียรภาพ
เศรษฐกิจและตลาดการเงิน
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Source: CEIC, KResearch

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนยงัเปราะบาง ส่งผลให้ค่าเงินรูเปียห์ยงัมทิีศทางอ่อนค่า

มาตรการเชงินโยบายชว่ยชะลอการอ่อนค่าของรูเปียห์ แต่การรกัษาเสถยีรภาพในระยะยาว
ยงัต้องอาศยัการฟื้ นตัวของความเชื่อมั่นนักลงทุนและการกลับมาของเงินทนุไหลเขา้
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17,942

• Fed hikes +425 bps
• Oil shock
• Dollar surge
• Capital outflow

• Danantara concern
• Foreign outflows continue

• Election uncertainty
• Fiscal concerns

20 ต.ค.2567: 
นายปราโบโว ซูเบียนโต 

เข้ารบัต าแหน่งประธานาธิบดี
อย่างเป็นทางการ

ก.พ. 2568
เร่ิมต้ัง Danantara

14 ก.พ.2567:
เลือกต้ังประธานาธิบดีอินโดนีเซีย

2569: รูเปียห์อ่อนค่า
-6.5%YTD
ณ 29 ม.ิย.2569

ตลาดกังวลมากข้ึนจาก
▪ ราคาน้ามันสูง เพิ่มภาระ
อุดหนุน

▪ Fiscal concerns ท าให้ความ
เช่ือม่ันลดลง

▪ เงินทุนไหลออก ท าให้รูเปียห์
อ่อนค่า

2566: รูเปียห์แข็งค่า
+2.0%YTD

2565: รูเปียห์อ่อนค่า
-9.3%YTD

2568: รูเปียห์อ่อนค่า
-3.69%YTD

2567: รูเปียห์อ่อนค่า
-4.6%YTD
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BI ขึน้ดอกเบีย้เพื่อรกัษาเสถยีรภาพค่าเงินรูเปียห์ ท่ามกลางความเสีย่งเงินเฟ้อทีเ่พิ่มขึน้

Interest rate (%)

BI ปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้นโยบายรวม 100 bps ภายในเวลา 1 เดือน เพ่ือ
พยุงค่าเงินรูเปียห์และรกัษาเงินเฟอ้ให้อยู่ในกรอบ
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BI-Rate  Deposit Facility Rate Lending Facility Rate

มาตรการของ BI
• แทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน
• ด าเนนิธุรกรรม DNDF
• ปรับเพิม่ผลตอบแทน SRBI

คาดว่าเงินเฟอ้จะปรบัสูงข้ึน หลังทางการทยอยลดการ
อุดหนุนราคาพลังงาน
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Food, Beverage, Tobacco Housing, Utilities,  Other Fuel

Transportation Others

CPI

CPI (%YoY)Inflation target: 1.5-3.5%

Electricity 
subsidy 

measures

มาตรการด้านการคลัง
• ปฏิรูปการอุดหนนุ
• เพิม่ประสทิธิภาพการใชจ้่ายภาครัฐ
• รักษาวินยัการคลัง 

Source: CEIC, Bank Indonesia, KResearch
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นโยบายการเงินช่วยพยุงเสถยีรภาพตลาดการเงิน แต่ยงัไม่สามารถฟื้ นความเชื่อมั่นของนักลงทุนได้

การข้ึนดอกเบีย้ส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรปรบัสูงข้ึน 
ช่วยดึงดูดเงินทุนเข้าสู่ตลาดตราสารหนี้

ยอดคงค้าง SRBI เพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง 
สะท้อนการไหลเข้าของเงินทุนระยะส้ัน

Indonesia 10-year government bond yield (%)
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7.241

(as of 26 June 2026)
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Bank Indonesia Rupiah Securities (SRBI) (IDR trillion)

SRBI ช่วยดึงดูดเงินทุนระยะสั้น แต่การฟื้ นความเชื่อมั่นยงั
ต้องอาศยัเงินทุนระยะยาวจากต่างประเทศ

1,039

(as of 22 June 2026)

Source: CEIC, Bank Indonesia, KResearch
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MSCI ลดความเสีย่งระยะสั้น แต่ความเชื่อมั่นของนักลงทุนยงัขึน้อยูกั่บความคืบหน้าการปฏิรูป

การเล่ือนผลการทบทวนชว่ยบรรเทาแรงกดดันต่อตลาดในระยะสั้น แต่การกลับมาของเงินทนุในระยะยาวยงัขึน้อยูกั่บความ
คืบหน้าด้านธรรมาภิบาลและการยกระดับการเขา้ถึงตลาดทุน

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

J
a
n
-2

4

F
e
b

-2
4

M
a

r-
2

4

A
p
r-

2
4

M
a

y
-2

4

J
u
n
-2

4

J
u
l-
2

4

A
u
g
-2

4

S
e
p
-2

4

O
c
t-

2
4

N
o

v
-2

4

D
e

c
-2

4

J
a
n
-2

5

F
e
b

-2
5

M
a

r-
2

5

A
p
r-

2
5

M
a

y
-2

5

J
u
n
-2

5

J
u
l-
2

5

A
u
g
-2

5

S
e
p
-2

5

O
c
t-

2
5

N
o

v
-2

5

D
e

c
-2

5

J
a
n
-2

6

F
e
b

-2
6

M
a

r-
2

6

A
p
r-

2
6

M
a

y
-2

6

J
u
n
-2

6

Jakarta Composite Index (JCI)

(-31.8%YTD,  
as of 26 June 2026)

5,896

ความกังวลของนักลงทนุเพ่ิมขึน้
• การทบทวน Market Accessibility ของ MSCI 
• ความกังวลจากสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ 
• เงินทุนต่างชาติไหลออกต่อเนื่อง 

20 ต.ค. 2567: 
นายปราโบโว ซูเบียนโต เข้ารับต าแหน่ง

ประธานาธิบดีอย่างเปน็ทางการ

ก.พ. 2568 : เปดิตัว Danantara
• ความกังวลด้านธรรมาภิบาล 
• ความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับรัฐวิสาหกิจ

23 มิ.ย. 2569: 
ผลการทบทวนการจัดประเภทตลาดของ MSCI
ประเด็นส าคัญ
• MSCI ยงัคงจัดให้อินโดนเีซยีอยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม ่

(Emerging Market) 
• เลื่อนการพจิารณา (Consultation) ออกไปเปน็เดือน

พ.ย. 2569 
ผลกระทบ
• ความเสีย่งในการถกูลดอันดับตลาดในระยะสัน้ลดลง

ประเด็นทีจ่ะก าหนดผลการ
ทบทวนในเดือนพ.ย.2569

• การด าเนนิการด้านธรรมาภิบาลให้
เกิดผลอยา่งเป็นรูปธรรม 

• การเพิม่ความโปรง่ใสของตลาดทุน 
• การเปิดเผยขอ้มลูโครงสรา้งผู้ถือ

หุ้น 
• การปรับปรุงสดัสว่น Free Float 
• การเสริมสร้างความนา่เชื่อถือและ

ความเป็นธรรมของตลาดทนุ 
(Market Integrity) 

Source: CEIC, Bank Indonesia, KResearch
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Foreign net buy/sell in Indonesian equities 
(IDR trillion)

เงินลงทุนในตลาดการเงินยังอ่อนแอกว่า
หลายประเทศ

ต่างชาติยังคงขายสุทธิหุ้น 
สะท้อนความเช่ือม่ันทียั่งไม่ฟื้ นตัว

มาตรการรกัษาเสถยีรภาพยงัไม่สามารถฟื้ นความเชื่อมั่นของนักลงทุนต่างชาติได้

Portfolio investment balance  
(USD billion)
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ต่างชาติยังคงขาย
สุทธิหุ้นอินโดนีเซีย
54 ล้านล้านรูเปียห์ 

(YTD)

Source: CEIC, ADB, Indonesia Stock Exchange, KResearch

Foreign holdings in local currency government bonds
 (% of total outstanding)

ต่างชาติถือครองพันธบัตรรฐับาลต่าสุดเป็น
ประวัติการณ์ สะท้อนความเช่ือม่ันทียั่งเปราะบาง
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Thailand

Philippines

Vietnam

สัดส่วนการถือครองของนักลงทุน
ต่างชาติลดลงเหลือเพียง 12.6% ซึ่งเป็น
ระดับต่าสุดเป็นประวัติการณ์ สะท้อน

ความกังวลต่อความน่าเชื่อถือของ
นโยบายและธรรมาภิบาลท่ียังคงอยู่
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Danantara ขยายบทบาทจากการบรหิารเงินลงทุน สู่การก ากับดูแลการส่งออกสินค้าเชงิยุทธศาสตร ์
เพื่อสนับสนุนยุทธศาสตรก์ารพฒันาเศรษฐกิจระยะยาวของอินโดนเีซยี

Danantaraขยายบทบาทเพื่อสนับสนุนการเติบโตระยะยาวและเสรมิเสถยีรภาพด้านต่างประเทศ

แหล่งทีม่าของเงินทุน แพลตฟอรม์การจัดสรรเงินลงทุน

เงินปันผลจากรฐัวิสาหกิจ (SOE Dividends)

พันธบัตรต่างประเทศ 
(Global Bond)

พันธบัตรเพื่อการพัฒนา (Patriot Bond)

การรว่มลงทุนและแหล่งเงินทุนอ่ืน 
(Co-investment and Other Capital)

เงินปนัผลจากรัฐวิสาหกิจภายใต้การก ากับของ 
Danantara

• ออกพันธบตัรระหว่างประเทศครั้งแรก 1.5 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• กระจายแหล่งเงินทนุระยะยาว 
• สนับสนุนการลงทนุเชงิยุทธศาสตร์ 

ออกพันธบตัรภายในประเทศเพื่อระดมทนุส าหรบั
โครงการพัฒนาเชงิยุทธศาสตร์

ร่วมลงทนุกับพันธมติรท้ังในประเทศและ
ต่างประเทศ

DAM
Danantara

Asset 
Management

NEW

DIM
Danantara
Investment 

Management

DSI
Danantara

Sumberdaya
Indonesia

บทบาทส าคัญ
• รวมศูนย์การส่งออกสินค้าเชิงยุทธศาสตร์ 
• สนับสนุนการไหลเข้าของเงินตรา
ต่างประเทศ (FX Inflows) 

• ยกระดับการก ากับดูแลการส่งออก 
• เพิ่มความโปร่งใสด้านราคา 

Coal Palm oil Ferroalloy

สินค้าเชิงยุทธศาสตรภ์ายใต้ DSI

บรหิารสินทรพัย์
ของรฐัวิสาหกิจ

ลงทุนในโครงการ
และอุตสาหกรรม
เชิงยุทธศาสตรใ์หม่

NEW

Danantara ก ำลังขยำยบทบำทจำกกองทุนควำมมั่งค่ังแห่งชำติ (SWF) ไปสู่กลไกเชิงนโยบำยเศรษฐกิจ
 โดยมบีทบำทเพิ่มขึน้ท้ังด้ำนกำรลงทุน กำรบรหิำรกำรส่งออก และกำรเสรมิเสถียรภำพเศรษฐกิจภำยนอก

Source: BPI Danantara, KResearch

บรหิารจัดการการ
ส่งออกสินค้าเชิง
ยุทธศาสตร์
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1 2 3

Vietnam’s Highlights

อุปสงค์ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเรว็ก าลัง
เพิ่มความเสี่ยงต่อการขาดแคลนไฟฟ้าใน
เวยีดนาม ดังน้ัน การเรง่ลงทุนในโครงสรา้ง
พื้นฐานด้านไฟฟ้าจึงเป็นปัจจัยส าคัญใน
การรองรับ FDI ในภาคการผลิตและการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะกลาง

เวียดนามขาดดุลการค้าเป็นครั้งแรกใน
รอบ 10 ปี สะท้อนการน าเข้าพลังงานและ
สินค้าขั้นกลางที่เร่งตัวขึ้น  ซึ่งเพิ่มความ
เสีย่งที่เวียดนามจะขาดดุลบัญชเีดินสะพัด
ในปี 2569

เศรษฐกิจเวยีดนามคาดเติบโต 7.0% ใน
ปี 2569 หนุนโดยการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) การส่งออกและการ
ลงทนุภาครฐัทีข่ยายตัวอยา่งต่อเน่ือง

GDP
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เศรษฐกิจเวยีดนามยังคงขยายตัวได้ด ีแม้ยงัมคีวามเสีย่งจากปัจจัยภายนอก

Source: NSO, forecasted by KResearch
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เศรษฐกิจเวียดนามคาดเติบโต 7.0% ในปี 2569 หนุนโดยการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) 
การส่งออกและการลงทุนภาครฐัทีข่ยายตัวอย่างต่อเน่ือง
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8.02
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f

Vietnam Annual GDP Growth 
(%YoY)

7.0

ปัจจัยหนุน

FDI ยังคงเป็นแรงขับเคล่ือนส าคัญของการเติบโตทาง
เศรษฐกิจและการเสริมสร้างขีดความสามารถในการ
แข่งขันของเวียดนาม

ปัจจัยฉุด

การส่งออกได้รับแรงหนุนจากกระแสการลงทุนใน AI 
ซึ่งช่วยหนุนการส่งออกสินค้าในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ให้
ขยายตัวอย่างรวดเร็ว

การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้น โดยมุ่งเน้น
การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านโลจิสติกส์และการ
ผลิตไฟฟา้เปน็ส าคัญ

การน าเข้าพลังงานและสนิค้าขั้นกลางท่ีเพ่ิมขึ้น ท าให้
เศรษฐกิจเวียดนามมีความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาพลังงานในตลาดโลกมากขึ้น

การบรโิภคภาคครวัเรือนยังคงขยายตัวได้ดี แม้
แรงกดดันด้านเงินเฟอ้จะเพ่ิมสงูขึ้น
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การส่งออกจะยังคงขยายตัวได้ดีจากกระแสการลงทุนด้าน AI แต่การน าเขา้ที่เรง่ตัวขึน้เพิ่ม
มากกว่าเพิ่มความเปราะบางด้านเสถียรภาพภายนอก

การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องจักรยังคงได้รบัอานิสงส์จาก
กระแสการลงทุนด้าน AI ท่ัวโลก

การน าเข้าสินค้าข้ันกลางและพลังงานทีเ่พ่ิมข้ึนอย่างรวดเรว็ก าลัง
เพ่ิมความเสีย่งของเวยีดนามต่อความผันผวนจากปัจจัยภายนอก

Vietnam’s Export Growth by Product Category (Jan-May 2026, %YoY) Vietnam’s Import Growth by Product Category (Jan-May 2026, %YoY)

35.7%

22.1%

17.1% 16.0%

5.5%
0.7% 0.3%

19.5%

Electrical &
Electronics

Equipment
& Machinery

Automotive
Parts

Others Furniture
and Wooden

Products

Agriculture
and Fishery

Products

Apparel and
Footwear

Total

52.7%

35.9%

22.3% 21.6% 20.3%
15.4% 13.0%

30.8%

Electrical &
Electronic

Components

Oil, Gas,
Coal, and

Petroleum
Products

Chemical
and

Chemical
Products

Equipment
and

Machinery

Iron, Steel,
Base Metals

and
Products

Others Plastics and
Products

Total

Source: NSO, CEIC, KResearch

38% 13% 4% 23% 4% 7% 100%12%

Export Share (% of total exports) Import Share (% of total imports)

40% 6% 3% 12% 7% 26% 100%5%
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Contributions to Vietnam’s GDP growth (2026F)

Source: NSO, CEIC

USD million

Vietnam’s Trade Balance (USD million)
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Vietnam’s Export and Import Growth (% YoY)

เวยีดนามขาดดุลการค้าเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปี สะท้อนการน าเขา้พลังงานและสินค้าขั้นกลางที่
เรง่ตัวขึน้  ซึง่เพิ่มความเสีย่งทีเ่วยีดนามจะขาดดุลบญัชเีดินสะพัดในปี 2569

Forecasted by KResearch

การน าเข้าทีเ่รง่ตัวข้ึนคาดกดดันต่อการเติบโต
ทางเศรษฐกิจของเวยีดนามในปี 2569

ดุลการค้าของเวยีดนามกลับมาขาดดุลในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2569 
เน่ืองจากการน าเข้าขยายตัวเรว็กว่าการส่งออก

3.7%
1.1%

3.4%

18.2%

-19.4%

7.0%
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การสอบสวนตามมาตรา 301 ของสหรฐัฯ เป็นความเสีย่งต่อการส่งออกของเวยีดนามในระยะขา้งหน้า
การท่ีเวียดนามมีดุลการค้าเกินดุลกับสหรัฐฯ ในระดับสูง ส่งผลให้เวียดนามตกเป็นเป้าหมายของการสอบสวนหลายกรณีภายใต้มาตรา 301 และเพิ่มความไม่แน่นอนต่อนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 
ในอนาคต

Source: The White House

เวียดนามมดุีลการค้าเกินดุลกับสหรฐัฯ สูงเป็นอันดับ 4 ในกลุ่มประเทศคู่ค้าทีอ่ยู่ระหว่างการสอบสวน
ตามมาตรา 301 ในประเด็นโครงสรา้งก าลังการผลิตส่วนเกิน (Structural Excess Capacity)

-219
-202

-197
-178

-147
-72

-64
-58
-56

-34
-31

-24
-15

-7
-2

4

EU
China
Mexico
Vietnam
Taiwan
Thailand
Japan
India
South Korea
Switzerland
Malaysia
Indonesia
Cambodia
Bangladesh
Norway
Singapore

U.S. Goods Trade Balance by Trading Partner (USD bn)

เวยีดนามก าลังอยู่ระหว่างการสอบสวนในหลายกรณี
ภายใต้มาตรา 301 ของสหรฐัฯ

1 การสอบสวนกรณกีารใชแ้รงงานบังคับ
อาจถูกจัดเก็บภาษีน าเข้าสงูสุด 12.5%

2 การสอบสวนกรณโีครงสรา้งก าลังการผลิตส่วนเกิน
เวียดนามเป็นหนึ่งใน 16 ประเทศท่ีอยู่ระหว่างการสอบสวน

3 การสอบสวนด้านทรพัยส์ินทางปัญญา (พ.ค. 2569) 
ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการสอบสวน
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FDI ยงัคงเป็นแรงขบัเคล่ือนส าคัญของการเติบโตทางเศรษฐกิจของเวยีดนาม

18,390

24,808

5M2025 5M2026

Vietnam’s Registered FDI Capital
(USD million)

+34.9% 
YoY

Manufacturing
61%

Electricity 
and Gas

10%

Wholesale 
and Retail 

Trade
9%

Real Estate 
8%

Others
12%

Vietnam’s Registered FDI Capital by Sector
(5M2026, % share)

Singapore
35%

South Korea
27%

China 
including 

Hong Kong 
SAR
17%

Other
21%

Vietnam’s FDI registered capital by Country
(as of 5M2026, % share)

Source: Ministry of Planning and Investment, CEIC

การลงทุนในภาคการผลิตจากประเทศในภูมิภาคท่ียังคงไหลเข้าอย่างต่อเน่ือง ช่วยเสริมสร้างขีดความสามารถในการแข่งขันของเวียดนามในฐานะฐานการผลิตส าคัญของโลก

การเพิ่มข้ึนของ FDI ในรูปของทุนจดทะเบยีน 
สะท้อนความเชื่ อมั่นของนักลงทุน แม้จะ
เผชิญความไม่แน่นอนจากปัจจัยภายนอก

FDI ส่วนใหญ่ยังคงไหลเข้าสู่ภาคการผลิต ช่วยยกระดับ
ภาคอุตสาหกรรมและเสรมิสรา้งห่วงโซ่อุปทานในระยะยาว

นักลงทุนจากเอเชยียังคงเป็นแรงขับเคล่ือนหลักของ FDI ใน
เวี ยดนาม  สะ ท้อนความเชื่ อมั่ น ต่อศักยภาพและขีด
ความสามารถในการแข่งขันของเวียดนาม
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Private Consumption Growth (% YoY)

การบรโิภคภาคครวัเรอืนยังคงขยายตัวได้ด ีแม้แรงกดดันด้านเงินเฟ้อจะเพิ่มสูงขึน้

ยอดค้ำปลีกยังคงเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
และเป็นปัจจัยหนุนอุปสงค์ภำยในประเทศ

อัตรำเงินเฟ้อคำดจะยังอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง
จนถึงครึง่หลังของปี 2569

กำรบรโิภคภำคครวัเรอืนคำดว่ำจะยังขยำยตัวได้ด ี
แม้อำจชะลอลงเล็กน้อย

Source: NSO, CEIC, Forecasted by KResearch

การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองและเป็นปัจจัยหนุนอุปสงค์ภายในประเทศ แม้เงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูงจะท าให้การขยายตัวของการบริโภคท่ีแท้จริงชะลอลงในปี 2569
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การเรง่ลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานด้านไฟฟ้าจะเป็นปัจจัยส าคัญในการรองรบั FDI ในภาคการ
ผลิตและการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะกลาง

อุปสงค์ไฟฟ้าทีเ่พิ่มข้ึนอย่างรวดเรว็ก าลังเพิ่มความ
เสีย่งต่อการขาดแคลนไฟฟ้าในเวียดนาม

การพึ่งพาพลังงานน้าในการผลิตไฟฟ้า
เพิ่มความเสีย่งจากปรากฏการณ์เอลนโีญ

โจทย์ท้าทาย

ความต้องการใช้ไฟฟ้าเพิ่มข้ึน 8–10% ต่อปี ตามการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจเวียดนาม

พลังน้าคิดเป็น 28% ของก าลังการผลิตไฟฟ้าท้ังหมด ท าให้
การผลิตไฟฟ้ามีความเปราะบางต่อปรากฏการณ์เอลนีโญ

มาตรการภาครฐั

▪ เร่งการลงทุนเพ่ือเพ่ิมก าลังการผลิตไฟฟ้า
▪ ขยายโครงข่ายระบบสายส่งไฟฟ้า
▪ เพิ่มประสิทธิภาพการใช้พลังงานผ่านมาตรการภาครัฐ

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ

Installed Power Generation Capacity (GW)

55.1
69.3 76.4 77.7 80.9 82.4 87.6

183.3

การขาดแคลนไฟฟา้ป ี2566
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสูงสุด
มากกว่ าปริ มาณไฟฟ้ า ท่ี
สามารถจ่ายได้ 5.4 GW*

Installed Capacity by Energy Source (2025)

Coal
32%

Hydropower
28%

Renewables 
(wind, solar, 
and biomass)

28%

Others
12%

มีโอกาส 82% ท่ีปรากฏการณ์เอลนีโญ
จะเกิดข้ึนภายในเดือน ก.ค. 2569 ซึ่ง
อาจท าให้การผลิตไฟฟ้าจากพลังน้า
ลดลงและเสี่ยงเกิดปัญหาไฟฟ้าขาด
แคลน

Source: EVN, Reuters, The Investor/ *Based on reports by Electricity of Vietnam (EVN) and 
National Load Dispatch Center (NLDC) cited by World Bank (2023) 

ระยะสั้น: ปัญหาการขาดแคลนไฟฟ้ามีแนวโน้มไม่ส่งผล
กระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะสั้น

ระยะกลาง: ความม่ันคงด้านพลังงานไฟฟ้าเป็นปัจจัยส าคัญใน
การรองรับ FDI และหนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจของเวียดนาม
ในระยะกลาง
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1 2 3

Cambodia’s Highlights

การบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโน้มชะลอ
ตัว จากอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นและรายได้
ภาคครวัเรอืนทีช่ะลอลง

ปัญหาคุณภาพสินทรพัย์เพิ่มความเสี่ยง
ต่อภาคการเงิน

การปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของ 
GDP กัมพูชา เน่ืองจากตลาดแรงงาน
รองรบัแรงงานกลับประเทศได้ดีกว่าที่คาด 
แต่เศรษฐกิจกัมพูชาปี 2569 ยังชะลอตัว
จากปีก่อนหน้า จากการชะลอตัวของอุป
สงค์ภายในประเทศ ซึง่ลดทอนผลบวกของ
การขยายตัวของการส่งออกและ FDI

NPL
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การปรบัเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของ GDP กัมพูชา เน่ืองจากตลาดแรงงานรองรบัแรงงานกลับ
ประเทศได้ดกีว่าทีค่าด แต่เศรษฐกิจกัมพูชาปี 2569 ยงัชะลอตัวจากปีก่อนหน้า

เศรษฐกิจกัมพูชาปี 2025 ขยายตัวดกีว่าคาดที ่5.3% ส่งผลให้มกีารปรบั
คาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2569 มาที ่4.0%

Cambodia’s GDP Growth (%YoY)

4.8

3.5

7.9

-3.0

2.9

5.5 5.0
6.0

5.3

4.0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Previous forecast Revised forecast

คาดการณ์ใหม่
(มิ.ย. 2569)

คาดการณ์เดิม
(พ.ค. 2569)

เหตุผลของการปรบัเพ่ิมประมาณการ
ตลาดแรงงานสามารถรองรบัแรงงานทีก่ลับประเทศได้ดกีว่าทีค่าด
▪ มีการจ้างงานในระบบเพิ่มข้ึน 401,000 ต าแหน่ง
▪ มีการจ้างงานนอกระบบเพิ่มข้ึน 400,000 ต าแหน่ง

แนวโน้มเศรษฐกิจกัมพูชา
ปัจจัยฉุด

การบรโิภคภาคครวัเรอืนชะลอตัว
▪ เงินเฟอ้ท่ีสงูขึ้นสง่ผลกระทบเชงิลบต่อก าลังซื้อภาคครัวเรือน
▪ ตลาดแรงงานสามารถรองรับแรงงานท่ีเดินทางกลับประเทศได้ดีกว่า

คาด แต่รายได้จากเงินโอนกลับจากต่างประเทศ (Remittances) ท่ี
ลดลงยังคงกดดันรายได้ภาคครัวเรือน

FDI โดยเฉพาะจากจนี ยังคงเปน็ปจัจัยส าคัญหนุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจกัมพูชา

ปัจจัยหนุน

การส่งออกยังคงขยายตัวได้ดี แมว่้าการกระจุกตัวของตลาด
สง่ออกและสนิค้าสง่ออกจะเพ่ิมความเปราะบางต่อปจัจัยภายนอก

ปัจจัยเสีย่ง

NPL ปัญหาคุณภาพสินทรพัย์เพ่ิมความเสีย่งต่อภาคการเงิน

Source: NIS, CEIC,  World Bank Forecasted by KResearch (as of June 2026)
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ตลาดแรงงานสามารถรองรบัแรงงานทีก่ลับประเทศได้ดกีว่าคาด แต่รายได้จากเงินโอนกลับจาก
ต่างประเทศ (Remittances) ทีล่ดลงยงัคงกดดันรายได้ภาคครวัเรอืน

แรงงานกัมพูชาทีท่ างานในต่างประเทศลดลงอย่างมาก 
หลังเกิดความตึงเครยีดบรเิวณชายแดนไทย

จ านวนแรงงานกัมพูชาในต่างประเทศ
(ล้านคน)

1.41

0.43

2024 2025

Source: NIS, CEIC, World Bank

แรงงานท่ีเดินทางกลับประเทศใน
ป ี2568 จ านวน 973,000 คน โดย 
98.5% เดินทางกลับจากไทย

รายได้จากเงินโอนกลับจากต่างประเทศทีล่ดลง 
คาดว่ากดดันก าลังซ้ือของภาคครวัเรอืน

2.7 2.6 2.5 2.6
2.8 2.8

2.1

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

เงินโอนกลับจากต่างประเทศของกัมพูชา
(พันล้านดอลลารฯ์)

-23,6%
YoY

มีการจ้างงานเพิ่ม 400,000 ต าแหน่ง

ตลาดแรงงานสามารถรองรบัแรงงานทีเ่ดินทางกลับ
ประเทศได้ดกีว่าคาด

400,000

401,000

2025

การจ้างงานใหมข่องกัมพูชา ปี 2568
(Cambodia’s New Job Creation in 2025)

แรงงานในระบบ

แรงงานนอกระบบ

มีการจ้างงานเพ่ิม 401,000 ต าแหน่ง
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การบรโิภคภาคครวัเรอืนมแีนวโน้มชะลอตัว จากอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึน้และรายได้ครวัเรอืนที่
ชะลอลง
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Cambodia’s Inflation (% YoY)

อัตราเงินเฟอ้ทีเ่รง่ตัวข้ึนจากวิกฤตราคาพลังงาน 
ส่งผลให้ก าลังซื้อของภาคครวัเรอืนลดลง
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Private Consumption Growth (%YoY)

การบรโิภคภาคครวัเรอืนคาดว่าจะชะลอตัวในปี 2569

Source: NIS, CEIC,  World Bank Forecasted by KResearch (as of June 2026)
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FDI ยงัหนุนการเติบโตเศรษฐกิจกัมพูชา โดยเฉพาะอยา่งยิง่ FDI จากจนี
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Cambodia's FDI Net Inflows (USD bn) 

Source: UNCTAD (data during 2019-2024), CEIC (data of 2025) 
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Cambodia’s Foreign Fixed Asset Investment 
(Approved Project Value: USD bn)

China Singapore Hong Kong Vietnam Other

USD bn

Source: National Institution of Statistics, CEIC

แม้เศรษฐกิจภายในประเทศจะเปราะบาง แต่ FDI จากจีนยังช่วยพยุงการเติบโตของกัมพชูา

USD bn

FDI ของกัมพูชาเพ่ิมข้ึน 16.1% ในปี 2568 FDI จากจนีมสีัดส่วนมากกว่า 60% 
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การส่งออกของกัมพูชาคาดว่าจะยงัคงขยายตัวได้ด ีหนุนโดยการยา้ยฐานการผลิตและการลงทุนใน
ภาคอุตสาหกรรม

การส่งออกสินค้าโลหะพ้ืนฐานขยายตัวสูงมาก 
สะท้อนการย้ายฐานการผลิตมายังกัมพูชาทียั่งเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง

177.9%

126.4%
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2% 5% 11% 3% 4% 25% 100%49%

Export Share (% of total exports)

1%

Cambodia’s Export Growth By Products (Jan-May 2026, % YoY)

31.5%

20.6%
18.8%

15.8%

7.9% 6.9%

18.6%

USA Japan China Others EU ASEAN Total

Export Share (% of total exports)

40% 5% 5% 14% 15% 100%20%

Cambodia’s Export Growth By Country/Region 
During Jan-May 2026 (% YoY)

Source: CEIC

การส่งออกไปยังสหรฐัฯ ยังคงขยายตัวสูงกว่า
ตลาดส่งออกอ่ืน ๆ

การส่งออกทองแดงและอะลูมิเนียมขยายตัวใน
อัตราสูงมากท่ีสุด
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Import Share
(% of total imports) 7% 5% 100%6% 12% 10% 6% 29%

54.4%

28.2% 27.4%
21.3%

12.2% 12.1% 11.9%
5.1%

25.3%

Electrical &
Electronics

Automotive &
parts

Fossil fuels Plastics and
products

Base metal and
products

Machinery &
equipment

Others Textile raw
materials

Total

3586%

Gold (precious metals)

การน าเขา้สินค้าทุนและวัตถุดิบทีใ่ช้ในการผลิตทีเ่พิ่มขึน้ สะท้อนการลงทุนทีข่ยายตัว ขณะที่
การน าเขา้ทองค าท าให้การน าเขา้ผันผวนในระยะส้ัน

การน าเข้าทองค า
เพ่ิมข้ึนอย่างผิดปกติ

4% 31%

Cambodia’s Import Growth By Products (Jan-May 2026, % YoY)

การน าเข้าเครื่องจักร อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ และปัจจัยการผลิตยังคงขยายตัวต่อเน่ือง 
ขณะทีก่ารน าเข้าทองค าทีเ่พิ่มข้ึนอย่างผิดปกติเปน็ปัจจัยส าคัญทีผ่ลักดันให้การน าเข้ารวมเรง่ตัวข้ึน

Source: CEIC
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การน าเข้าทีเ่พิ่มข้ึนอย่างรวดเรว็คาดว่าจะเป็นปัจจัยกดดัน
การเติบโตของ GDP กัมพูชาในปี 2569

Contributions to Cambodia’s GDP growth (2026F)
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Export growth Import growth

การขาดดุลการค้าในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2569 
เกือบเทยีบเท่าการขาดดุลท้ังปี 2568

Cambodia’s Trade Balance (USD billion)

ปี 2022
สงครามรัสเซีย-ยูเครน

ใน ปี 2021  การน าเข้าทองเพ่ิมขึ้น
อย่างผิดปกติ คิดเป็นประมาณคร่ึงหนึ่ง
ของการขาดดุลการค้า

การขาดดุลการค้าทีเ่พิ่มขึน้ของกัมพูชาจะเป็นปัจจัยกดดันการเติบโตทางเศรษฐกิจในปี 2569

การน าเข้าทอง
เพ่ิมข้ึนอย่างผิดปกติ

Forecasted by KResearchSource: CEIC

การน าเข้าขยายตัวเรว็กว่าการส่งออกอย่างมี
นัยส าคัญ ส่งผลให้การขาดดุลการค้าเพิ่มข้ึน

แม้ว่าการขาดดุลการค้าท่ีเพิ่มข้ึนจะมีปัจจัยหลักจากการน าเข้าทองค าท่ีเพิ่มข้ึนผิดปกติ แต่การน าเข้าสินค้าทุนและปัจจัยการผลิตท่ีขยายตัว ยังสะท้อนถึงการฟื้ นตัวของการลงทุนภายในประเทศ
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สินเชื่อภาคธนาคารหดตัวในไตรมาส 1 ปี 2569 จากปัจจัยการบรหิารจัดการหนีช้ั่วคราว

Source: National Bank of Cambodia, IMF, CEIC

การเติบโตของสินเช่ือในปี 2569 คาดว่าจะยังเป็นบวก แต่จะอยู่ในระดับต่า จากการชะลอตัวของอุปสงค์ภายในประเทศ ภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังซบเซา และหน้ีท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ 
(NPL) ท่ีอยู่ในระดับสูง ซ่ึงยังคงกดดันความต้องการสินเช่ือและการปล่อยสินเช่ือของธนาคาร

Credit Growth in Cambodia’s Banking System (%YTD)
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สัดส่วนหนีท้ีไ่ม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) เพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบ 10 ปี

27.0%

22.0%
25.4%

18.1%

13.9%

3.0%
4.8%

-1.5%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q2026

สินเชื่อภาคธนาคารหดตัวในไตรมาส 1 ปี 2569 
จากปัจจัยการบรหิารจัดการหนีช่ั้วคราวและปัจจัยด้านฤดูกาล
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1 2

Lao PDR’s Highlights

3

การส่งออกของ สปป.ลาว คาดว่าจะ
ยังคงขยายตัวได้ดี หนุนโดยการส่งออก
ไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นจากการขยายโครงข่าย
สายส่งไฟฟา้เชื่อมโยงกับจนี

ดุลการค้าของ สปป.ลาว ในปี 2569 
คาดว่าจะยั งคงเกินดุ ล เ น่ืองจาก
นโยบายห้ามน าเข้ารถยนต์ที่ใช้น้ามัน
และการส่งเสรมิการใช้รถยนต์ไฟฟ้าจะ
ช่วยลดการพึ่งพาการน าเข้าน ามัน
เชื้อเพลิง

ค่าเ งินกีบยั งมีความเสี่ ยงด้ าน
เสถียรภาพภายนอก แม้ฐานะหนี้
ต่างประเทศจะปรบัตัวดีขึน้กว่าช่วง
วิกฤตค่าเงินปี  2565 และมีการ 
dollarization มากขึน้
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7.7
8.4 8.4

9.9

12.4

13.8

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F

+26% 
YoY

การลงทนุของจีนใน
อุตสาหกรรมกระดาษ
บรรจุภัณฑ์ หนุนการ
ส่งออกในปี 2564

+7% 
YoY

+5% 
YoY

+7% 
YoY

+2% 
YoY

+19% 
YoY

+25% 
YoY

การลงทนุของจีนในการผลิตแผง
โซลาร์ช่วยหนุนการส่งออกในปี 
2567-2568

+11% 
YoY

Lao PDR’s total exports (USD bn)

การส่งออกของ สปป.ลาว คาดว่าจะยงัคงขยายตัวได้ด ีหนุนโดยการส่งออกไฟฟ้าทีเ่พิ่มขึน้จากการ
ขยายโครงขา่ยสายส่งไฟฟ้าเชื่อมโยงกับจนี

Source: CEIC, Forecasted by KResearch

โครงการขยายโครงข่ายสายส่งไฟฟ้าเชื่อมโยงกับ
จนี คาดว่าจะแล้วเสรจ็ในปี 2569

การขยายก าลังการส่งไฟฟ้าข้ามพรมแดนคาดว่าจะช่วยเพิ่มศักยภาพการส่งออกไฟฟ้าของ สปป.ลาว

Source: US Energy Information Administration, Haver Analytics, EIU
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Lao PDR’s Trade Balance (USD billion)

ดุลการค้าของ สปป.ลาว ในปี 2569 คาดว่าจะยังคงเกินดุล เน่ืองจากนโยบายห้ามน าเข้ารถยนต์ที่
ใช้น้ามันและการส่งเสรมิการใช้รถยนต์ไฟฟ้าจะช่วยลดการพึง่พาการน าเขา้น้ามันเชื้อเพลิง

นโยบายของรฐับาล สปป.ลาว 
เพื่อลดการพึง่พาการน าเขา้น้ามัน

ดุลการค้าเกินดุลของ สปป.ลาว ลดลงในชว่งเดือนม.ค.–พ.ค. 2569 
จากการน าเขา้ทีเ่รง่ตัวขึน้ โดยเฉพาะน้ามันเชื้อเพลิง 

Source: Bank of Lao PDR, CEIC /Note: Trade balance data from BOP basis

แม้ดุลการค้าเกินดุลของ สปป.ลาว จะลดลงในช่วงเดือนม.ค. – พ.ค. 2569 จากการน าเข้า แต่มาตรการกระจายแหล่งพลังงานของภาครัฐคาดว่าจะช่วยลดการพึ่งพาการน าเข้าเช้ือเพลิง 
และสนับสนุนเสถียรภาพของภาคต่างประเทศในระยะปานกลาง

1 ห้ามน าเขา้รถยนต์ทีใ่ชน้้ามันเชื้อเพลิง*
มีผลบงัคับใช้ต้ังแต่ 1 มิ.ย.-31 ธ.ค. 2569

2 ส่งเสรมิการใชร้ถยนต์ไฟฟา้ (EV)
เช่น ลดค่าธรรมเนยีมจดทะเบยีนรถยนต์ไฟฟ้าลง 30%

3 ขยายการลงทนุในพลังงานลม พลังงานแสงอาทิตย ์
และโครงสรา้งพื้นฐานระบบส่งไฟฟา้ขา้มพรมแดน

*มขี้อยกเว้น เชน่ รถโดยสารสาธารณะ เป็นต้น
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ค่าเงินกบียงัมคีวามเสีย่งด้านเสถยีรภาพภายนอก แม้ฐานะหนีต่้างประเทศจะปรบัตัวดขีึน้กว่าช่วง
วิกฤตค่าเงินปี 2565 และมกีาร dollarization มากขึน้
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ในปี 2565 วิกฤตราคาพลังงานจากสงครามรสัเซยี-ยูเครน 
ส่งผลให้เงินกีบอ่อนค่าลงอย่างรวดเรว็

หนีต่้างประเทศของ สปป.ลาว ปรบัตัวลดลงจาก
ระดับสูงสุดในปี 2565 แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง

Lao PDR: External Debt (% of GDP)
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การใช้เงินตราต่างประเทศในระบบเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนมากนับต้ังแต่
วิกฤตค่าเงินในป ี2565 แม้ยังอยู่ในระดับต่ากว่ากัมพูชา

Source: IMF, CEIC, Bloomberg

วิกฤตราคาพลังงานจาก
สงครามรัสเซีย-ยูเครน
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อัตราเงินเฟ้อสปป.ลาว (%YoY) อัตราเงินเฟ้อจ าแนกรายกลุ่มสินค้า (%YoY) 

Source: Lao Statistics Bureau, KResearch

วิกฤตราคาพลังงานโลกยังคงเป็นปัจจัยเสีย่งต่อเงินเฟ้อของ สปป.ลาว
รัฐบาล สปป.ลาว เดินหน้าปรับข้ึนค่าไฟฟ้าสะท้อนต้นทุนท่ีแท้จริง ขณะท่ีราคาพลังงานโลกยังอยู่ในระดับสูง ส่งผลให้แรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังคงมีอยู่ในระยะข้างหน้า

เงินเฟอ้อยู่ทีร่ะดับ 9.0%YoY ในเดือน พ.ค. อัตราเงินเฟอ้เรง่ตัวจาก 5.1% ในเดือน ม.ค. เป็น 9.0% ในเดือน พ.ค. 
จากการปรบัข้ึนค่าไฟฟา้และราคาน้ามันเช้ือเพลิงทีเ่พ่ิมสูงข้ึน
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