
      

 

Monthly Review ฉบับเดือนพฤษภาคม 2568 

สภาวะเศรษฐกจิและการลงทนุ 

ภายหลงัจากการประกาศใชน้โยบายภาษีตา่งตอบแทน (Reciprocal Trade and Tariffs) ของสหรฐัฯ ในงาน Liberation Day ที่ผ่าน
มา ไดก้่อใหเ้กิดความกงัวลต่อทิศทางการคา้โลก ภาวะเศรษฐกิจ และความผนัผวนในตลาดการเงินอย่างต่อเนื่อง โดยกองทนุการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) ไดป้รบัลดคาดการณก์ารเติบโตของเศรษฐกจิโลกในปี 2568 จากรอ้ยละ 3.3 เหลือเพียงรอ้ยละ 2.8 อนัเป็นผลจากความเส่ียงที่
เกิดจากนโยบายภาษีดงักล่าว นโยบายนีย้งัเพิ่มความเป็นไปไดท้ี่เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจเขา้สู่ภาวะถดถอย และอาจน าไปสู่การเทขายสินทรพัย์
ของสหรฐัฯ ทั้งในรูปของเงินดอลลารแ์ละพันธบัตรรฐับาล ขณะเดียวกันประเทศคู่คา้ส าคัญของสหรฐัฯ เช่น จีน แคนาดา และเม็กซิโก มี
แนวโนม้จะตอบโตด้ว้ยมาตรการทางภาษีและมาตรการอื่น ๆ ซึ่งอาจส่งผลใหต้ลาดการคา้และการเงินโลกยงัคงเผชิญกับความผนัผวนต่อไป
อีกระยะหนึ่ง  ทัง้นี ้สหรฐัฯ ไดเ้ล่ือนการปรับขึน้ภาษีส่วนเพิ่มออกไปอีก 90 วนั จนถึงวนัท่ี 9 กรกฎาคม 2568 โดยยงัคงจดัเก็บภาษีพืน้ฐานใน
อตัรารอ้ยละ 10 เพื่อเปิดโอกาสใหป้ระเทศคู่คา้ไดเ้ขา้มาเจรจาทางการคา้ ส่งผลใหภ้าพรวมของเศรษฐกิจโลกยงัคงเผชิญกบัความไม่แน่นอน
สงูขึน้อยู่กบัผลการเจรจาของแต่ละประเทศและการผ่อนปรนดา้นเวลาในระยะถดัไป 

ส าหรบัเศรษฐกิจไทย กองทุนการเงินระหว่างประเทศคาดการณว์่าในปี 2568 จะขยายตวัเพียงรอ้ยละ 1.8 ซึ่งสอดคลอ้งกบัมมุมอง
ของนกัวิเคราะหส่์วนใหญ่ที่เห็นว่า นโยบายภาษีของสหรฐัฯ จะส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยเติบโตต ่ากว่ารอ้ยละ 2 ท่ามกลางความไม่แน่นอนและ
ความเส่ียงที่เพิ่มขึน้ คณะกรรมการนโยบายการเงินจึงไดป้รับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงอย่างต่อเนื่อง โดยในการประชุมเมื่อวันที่ 30 
เมษายน 2568 ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้ลงสู่ระดบัรอ้ยละ 1.75 พรอ้มกับปรบัลดคาดการณอ์ตัราเงินเฟ้อของไทยลงมาอยู่ที่รอ้ยละ 0.5 ซึ่งต ่า
กว่ากรอบเป้าหมายที่ก าหนดไวท้ี่รอ้ยละ 1-3 

ตลาดตราสารหนี ้ 

พนัธบตัรรฐับาล (Government Bond Index) ณ วนัที่ 30 เมษายน 2568 ปิดที่ 346.57 จุด โดยผลตอบแทนจากดชันีฯ ปรบัเพิ่มขึน้
รอ้ยละ 1.11 จากสิน้เดือนก่อนหนา้ และเพิ่มขึน้รอ้ยละ 3.45 เมื่อเทียบกบัสิน้ปีที่ผ่านมา ในช่วงเดือนที่ผ่านมาอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาลระยะสัน้(อายตุ  ่ากว่า 1 ปี) ปรบัลดลง 19-22 bps สอดคลอ้งกบัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย ขณะที่พนัธบตัรระยะกลาง
ถึงยาวช่วงอายุ 1- 10 ปีปรบัลดลงในช่วง 10 - 15 bps ทัง้นีต้ลาดยงัคงคาดการณว์่าอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยมีแนวโนม้จะปรบัลดลง
ต่อเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจที่ยงัเผชิญกบัความไม่แน่นอน ในขณะเดียวกันคาดว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ จะยงัคงด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลาย แต่เพิ่มความระมดัระวงัในการก าหนดจงัหวะการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ โดยค านึงถึงผลกระทบจากสงครามการคา้เป็นส าคญั จาก
ปัจจัยดังกล่าว ส่งผลให้การลงทุนในตราสารหนี ้ยังคงมีความน่าสนใจในฐานะสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัย และยังสามารถให้อัตรา
ผลตอบแทนที่ดีในระยะต่อไป 

ตลาดตราสารทุน 
ดชันี SET Index ปิดที่ระดบั 1,197.26 จดุ  ณ สิน้เดือนเมษายน ปรบัตวัเพิ่มขึน้ 3.38% จากระดบั 1,158.09 จดุ เมื่อสิน้เดือนมีนาคม

ที่ผ่านมา โดยถึงแมต้ลาดไดจ้ะรบัแรงกดดนัจากการท่ีกองทนุการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ปรบัลดคาดการณก์ารเติบโตของเศรษฐกิจโลกใน
ปี 2568 ลงมาอยู่ที่ 2.8% จากเดิมที่ 3.3% พรอ้มทั้งปรบัลดประมาณการเติบโต GDP ของไทยลงเหลือ 1.8% จากเดิมที่ 2.9% ขณะที่การ
เจรจาการคา้ระหว่างไทยกบัสหรฐัฯ ถกูเล่ือนออกไปจากก าหนดเดิมในวนัท่ี 23 เมษายน ประกอบกบัแรงขายสทุธิของนกัลงทนุต่างชาติที่กลบั
เขา้มากดดนัตลาดอีกครัง้ในช่วงกลางเดือน อย่างไรก็ดี สถานการณส์งครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีนมีแนวโนม้เชิงบวก แมจ้ะยงัผนัผวน
อยู่ แมว้่าจีนจะยงัไม่ไดย้ืนยนัการเจรจาอย่างเป็นทางการ แต่มีสญัญาณว่ารฐับาลจีนก าลงัพิจารณายกเวน้ภาษีน าเขา้สินคา้สหรฐัฯ จ านวน 
131 รายการ นอกจากนี ้ยงัมีแนวโนม้ที่เกาหลีใตแ้ละญ่ีปุ่ นจะสามารถบรรลขุอ้ตกลงทางการคา้รว่มกนัได ้ในขณะเดียวกนั นกัลงทนุสถาบนัใน



      

 

ประเทศไดก้ลบัมาซือ้สทุธิอย่างต่อเนื่องในช่วงปลายเดือนเมษายน โดยไดร้บัปัจจยัหนุนจากการเปิดขายกองทุน ThaiESGX ซึ่งมีก าหนดใน
วันที่  2 พฤษภาคมนี ้รวมถึงความคาดหวังต่อมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศเพิ่มเติมจากรัฐบาล ทั้งด้านนโยบายการเงิน โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลง 25 bps มาอยู่ที่ระดบั 1.75% และดา้นการคลงัที่คาดว่าจะมีมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมอีกประมาณ 500,000 ลา้นบาท หรือราว 2.7% ของ GDP 

สรุปภาพรวมตลาดหลักทรัพยไ์ทยในเดือนทีผ่่านมา 
กลุ่มนกัลงทนุต่างประเทศเป็นผูข้ายสทุธิ 14,723.7 ลา้นบาท กลุ่มนกัลงทุนภายในประเทศซือ้สทุธิ 20,363 ลา้นบาท กลุ่มนกัลงทนุ

สถาบนัขายสทุธิ 4866.05 ลา้นบาท และกลุ่มบญัชีบรษิัทหลกัทรพัยข์ายสทุธิ 773.28 ลา้นบาท ส าหรบักลุ่มอตุสาหกรรมปรบัขึน้กลุ่มที่ปรบัตวั
ดีกว่า SET Index ในช่วงวนัที่ 1-30 เม.ย. 2025  หลกัๆ คือ กลุ่มชิน้ส่วนอิเล็คทรอนิคส ์ น าโดย DELTA ที่ประกาสผลก าไรดีกว่าที่ตลาดคาด 
กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง  (STECON, CK) ที่ไดร้บั Sentiment เชิงบวกจากการคาดการณว์่าจะมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ กลุ่มการเงิน (SCAP, 
MTC, SAWAD, NCAP) ที่ไดร้บัประโยชนจ์ากมาตรการลดอตัราดอกเบีย้ ในทางตรงขา้ม กลุ่มที่ปรบัลงและกดดชันี คือ กลุ่มสื่อ (VGI, AQUA, 
WORK) กลุ่มธนาคาร (KTB KKP TTB ) 

ปัจจัยหลักทีต่้องติดตามในเดือนถัดไป  
- ผลการประชมุ FED ในวนัท่ี 21 พฤษภาค โดยติดตามว่า FED จะมีการส่งสญัญาณต่อทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างไร 
- ผลการเจรจา ในประเด็นการกีดกนัทางการคา้ ทัง้ผลการเจรจาระหว่างสหรฐัอเมรกิาและจีนรวมไปถึงประเทศคู่คา้อื่นๆ 
- ตวัเลขส าคญัของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที่ไดแ้ก่ ตวัเลขเงินเฟ้อ โดยคิดตาม U.S. CPI, Core PCE และ U.S. Job report 


