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Democrats น่าจะชนะการเลือกตั้งสหรัฐฯ ตามที่
ตลาดคาด ซึ่งอาจท าให้ผลต่อตลาดการเงนิจ ากัด
SCB FM มองเงินบาทอาจอ่อนค่าต่อเล็กน้อยในปีนี้ 
เพราะสงครามอิหร่านอาจกลับมาปะทหุลังผ่านการ
เลือกตั้ง ในระยะยาว แนวโน้มนโยบายการคลังจะ
เป็นตัวก าหนดผลต่อ yields และดอลลาร์ 
หากสหรัฐฯ ขาดดุลมากขึ้น อาจดันให้ yields 
สูงขึ้น ดอลลาร์แข็งค่า กดดันบาทอ่อนค่าต่อได้
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หาก Democrat ชนะเลือกตั้งตามคาด อาจไม่กระทบตลาดการเงินในระยะสั้น เพราะตลาด price-in ไว้แล้ว แต่ระยะยาว 
แนวโน้มนโยบายการคลังจะเป็นตัวก าหนดผลต่อ yields และดอลลาร์ ส่วนเงินบาทปีน้ีอาจยังอ่อนค่าต่อได้เล็กน้อย

US Treasury yields และ Thai government bond yields
Unit : %

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB FM จากข้อมูลของ Bloomberg

Change in regional currencies
Unit : % (as of 3 Nov 2026)
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YTD 2026 Since War re-escalated Since Iran War

1. Treasury yields ในปีนี้อาจลดลงได้จ ากัด เพราะตลาดยังมอง Fed ขึ้นดอกเบี้ยต่อในปี
หน้า หลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาแข็งแกร่ง ท าให้ดอลลาร์ยังอาจแข็งค่าต่อ

2. สถานการณ์ตะวันออกกลางยังไม่แน่นอนสูง แม้จะยังเจรจากันต่อเนื่อง แต่หาก
สงครามปะทุขึ้นอีกหลังการเลือกตั้ง อาจท าให้ราคาน ้ามันดิบสูงขึ้น กดดันบาทอ่อนค่า

3. ดุลการค้าไทยกลับมาขาดดุลมากขึ้น หลังการน าเข้าโตแรงกว่าคาด จึงอาจท าให้ในช่วง
ที่เหลือของปีอาจขาดดุลมากกว่าคาดการณ์เดิมเลก็น้อย

มองบาทในกรอบ 33.60-34.10 ในช่วงท่ีเหลือของปีนี้

USDTHB Q4-26 Q1-27 Q2-27 Q3-27 Q4-27

Baseline 33.85 34.00 34.35 34.10 33.80
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• ตลาดให้ โอกาสราว 95% ที่ Dem จะชนะในสภาล่าง และราว 70% ที่จะชนะในสภาบน
• หากผลการเลือกตั้งออกมาตามคาด มองว่าผลกระทบต่อตลาดในระยะสั้นจะจ ากัด
• สิ่งที่ต้องจับตาคือ แนวโน้มการออกนโยบาย ซึ่งจะส่งผลต่อตลาดในระยะยาว
➢ หาก 2 พรรคต่างยอมให้มีออกมาตรการจากทั้ง 2 ฝั่ง การใช้จ่ายและขาดดุลการคลัง

สูงขึ้น yields อาจสูงขึ้น และดัชนีเงินดอลลาร์อาจแข็งค่าข้ึน บาทอาจอ่อนค่า
➢ หาก 2 พรรคไม่ประนีประนอม นโยบายใหม่ติดขัด การใช้จ่ายภาครัฐและขาดดุลการ

คลังลดลง yields อาจทรงตัว-ลดลงเล็กน้อย ดอลลาร์อาจอ่อนค่า บาทอาจแข็งค่า

แนวโน้มผลการเลือกตั้งสหรัฐฯ ต่อ UST yields, Dollar, และเงินบาท
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US Treasury yields เดือนท่ีผ่านมาปรับลดลงเร็ว จากการเทขายหุ้นสหรัฐฯ ในกลุ่ม Tech/AI ท าให้เกิดการโยก
สินทรัพย์เข้าตลาดบอนด์ เพราะนักลงทุนต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภัย ขณะที่ดอลลาร์อ่อนค่าลงตาม yields ที่ลดลง
US Treasury yields และราคาน ้ามันดิบ
หน่วย : %

US Treasury yields และ Nasdaq 100
หน่วย : % หน่วย : ดัชนี

SOFR Forward curve (1-month implied)
หน่วย : % (as of 30 Oct 2026)
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UST 10-yr Brent oil price
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UST 10-yr Nasdaq 100

ราคาน ้ามันสูงขึ้น 
แต่ Yields ลดลง

ผลจากการเทขาย
หุ้นเทคฯ ใน US

แต่ตลาดยังมองว่า Fed จะขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ 1 ครั้งปีนี้ และอีก
อย่างน้อย 1 ครั้งปีหน้า

• แม้ผลการเลือกตั้งและแนวโน้มขาดดุลการคลงัที่อาจสูงขึ้น อาจท าให้ yields สูงขึ้นได้ 
แต่ SCB FM มองว่า yields อาจลดลงเล็กน้อย เพราะ Fed อาจข้ึนดอกเบี้ย ธ.ค. นี้ 
แล้วคงดอกเบี้ยต่อเนื่องในปีหน้า ท าให้ตลาดต้อง price out การขึ้นดอกเบี้ยออกไป

• สงครามมีแนวโน้มทุเลาลงในปีหน้า ท าให้ราคาน ้ามันย่อลงได้ อย่างไรก็ดี คาดว่า
ค่าเฉลี่ย Brent ปีหน้าอาจอยู่ที่ราว $80-90/บาร์เรล ท าให้ yields อาจลงได้ไม่มาก

• Bond supply ของพันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้เอกชนอาจยังสูงต่อเนื่อง เพื่อ funding 
การใช้จ่ายภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชนตามล าดับ

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังแข็งแกร่ง และหาก Productivity สูงขึ้นจะหนุนเศรษฐกิจต่อ

ในระยะสั้น US Treasury yields อาจลดลงได้จ ากัด



4

FX and Rates Forecasts : (as of 30th October 2026)

Q4-2026 Q1-2027 Q2-2027 Q3-2027 Q4-2027

USDTHB 33.85 34.00 34.35 34.10 33.80

EURUSD 1.120 1.115 1.110 1.113 1.120

USDJPY 156 154 152 150 148

USDCNY 6.65 6.60 6.55 6.50 6.45

UST 2yr yield 4.50-4.70 4.45-4.65 4.40-4.60 4.30-4.50 4.15-4.35

UST 10yr yield 4.95-5.15 4.95-5.15 4.90-5.10 4.80-5.00 4.70-4.90

TH 2yr yield 1.05-1.25 1.05-1.25 1.10-1.30 1.10-1.30 1.15-1.35

TH 10yr yield 2.00-2.20 2.00-2.20 1.90-2.10 1.90-2.10 1.80-2.00

Q4-26 Q1-27 Q2-27 Q3-27 Q4-27

EURTHB 37.90 37.90 38.10 38.00 37.85

JPYTHB 21.70 22.10 22.60 22.75 22.85

CNYTHB 5.00 5.10 5.20 5.25 5.25

GBPTHB 45.00 44.90 44.65 44.30 43.60

Q4-26 Q1-27 Q2-27 Q3-27 Q4-27

TH policy 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

Fed fund 4.25% 4.25% 4.25% 4.25% 4.25%



US MIDTERM 2026  /  THE POLICY PATH

แนวโน้มการเลือกตั้งสหรัฐฯ และขั้นตอนการออกนโยบาย
หาก Dem ไดค้มุทัง้สองสภา จะชว่ยใหก้ารเสนอนโยบายงา่ยขึน้ แตย่งัตอ้งผา่นดา่น Senate และประธานาธบิดี Republican

01

ใครคมุสภา?

Dem sweep

Dem คมุทัง้สองสภา
ประสานรา่งรว่มกนัได ้

Split Congress

Dem House / Rep Senate
ตอ้งตกลงระหวา่งสองสภา

02

Filibuster

การยือ้การลงคะแนน

เสยีงขา้งนอ้ยใน Senate
ยังขวางกฎหมายทั่วไปได ้

ยตุกิารยือ้: ปกติ 60 เสยีง

จงึไมใ่ชว่า่มเีสยีงเกนิครึง่แลว้
จะผา่นไดท้กุเรือ่ง

03

Reconciliation*

ใชเ้ลีย่ง Filibuster

ใชไ้ดส้ าหรับบางนโยบาย เชน่  
ภาษี/งบรายจา่ยทีเ่ขา้เกณฑ์

ไมใ่ชท่างลดัทกุกฎหมาย

ตอ้งผา่นขัน้ตอนงบฯ
และไดค้วามเห็นชอบสองสภา

04

President veto

ดา่นประธานาธบิดี

รา่งเดยีวกนัผา่นสองสภา
แลว้สง่ใหป้ระธานาธบิดี

หากปฏเิสธรา่ง (veto)

ลม้ veto ตอ้ง 2/3 ของผู ้
ลงคะแนนในแตล่ะสภา

ดงัน ัน้ แมผ้ลการเลอืกต ัง้เป็น Dem sweep ก็อาจตอ้งมี “แพ็กเกจแลกเปลีย่นนโยบาย” เพือ่ให้White House ยอมลงนาม

* ขัน้ 3 เป็นทางเลอืกแทนเสน้ทางปกตใินขัน้ 2 ไมใ่ชด่า่นบงัคบัทกุฉบบั US MIDTERM 2026   /   01
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Scenarios ของผลการเลือกตั้ง : Democrat มีโอกาสชนะทั้ง 2 สภามากที่สุด แต่นัยต่อเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินขึ้นอยู่กับ ทิศทางการออกนโยบาย และการขาดดุลการคลัง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB FM

ประเด็น S1  |  Dem sweep S2  |  Split govt S3  |  Rep sweep

อ านาจต่อรอง Dem คุม House + Senate
แต่ยังติด presidential veto

Dem House / Rep Senate
ต้องตกลงให้ได้ท้ังสองสภา

Rep คุม House + Senate
ประสานกับ White House ง่ายขึ้น

รายจ่ายรัฐ
ที่อาจเกิด

Dem เพิ่มงบสุขภาพ แลกกับ
รายจ่ายที่ Rep ต้องการ เช่น กลาโหม

Rep อาจต่ออายุงบเดิม
หรือมีแพ็กเกจขนาดเล็ก

Rep อาจเพิ่มรายจ่าย
การออกมาตรการท าได้คล่องสุด

รายรับรัฐ
ที่อาจเกิด

รายได้อาจไม่เพิ่มเยอะ เพราะทรัมป์
อาจไม่ยอมให้ขึ้นภาษีผู้มีรายได้สูงได้ 

รายได้เพิ่มได้ยาก เพราะไม่สามารถขึ้น
ภาษีผู้มีรายได้สูงได้ 

รายรับอาจขึ้นอยู่กับมาตรการ Tariffs 
ที่เรียกเก็บจากต่างประเทศ

ดุลการคลัง อาจขาดดุลเพิ่มขึ้น เพราะรายจ่าย
เพิ่มขึ้น ตามการประณปีระนอมทั้ง 2 
พรรค เพ่ือผลักดันนโยบายของตน

อาจขาดดุลเพิ่มขึ้น แต่น้อยกว่า S1
เพราะนโยบายใหม่อาจมีจ ากัด 
การเจรจาของ 2 พรรคยากขึ้น

อาจขาดดุลมากที่สุด เพราะรายจ่าย
เพิ่มขึ้นมาก

* ล าดบัการขาดดลุ S3 > S1 > S2
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นัยของผลการเลือกตั้ง : หาก Democrat ชนะทั้ง 2 สภา อาจท าให้ Yields สูงขึ้นตามแนวโน้มเศรษฐกิจ
ที่ดีขึ้นจากมาตรการที่มีเพิ่ม และ Term premium ที่อาจสูงขึ้นตามการกู้ทีเ่พิ่มขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB FM

ประเด็น S1  |  Dem sweep S2  |  Split govt S3  |  Rep sweep

เศรษฐกิจ / Fed แรงพยุงเพิ่มเล็กน้อย
ดอกเบี้ยอาจลดช้ากว่า S2

ภาพเศรษฐกิจใกล้เคียงเดิม
แรงกดดันจากการคลังใหม่น้อย

แรงกระตุ้นมากท่ีสุด
Fed อาจคงดอกเบี้ยสูงนานขึ้น

UST 2Y yields ▲ อาจสูงกว่าปัจจุบัน ตามเศรษฐกิจ
และหากตลาดปรับคาดการณ์ Fed

◆ ทรงตัวตาม status quo ▲▲ แรงกดดันมากสุด
หาก demand และเงินเฟ้อเพ่ิม

UST 10Y yields ▲ สูงกว่าปัจจุบันเล็กน้อยได้
จากการกู้เพิ่ม + term premium

◆ แรงดันจากนโยบายใหม่น้อยสุด
แต่ bond supply จากภาระการคลังเดิม
ยังอาจกดดัน yields

▲▲ แรงดันมากสุด หากรัฐจ าเป็นต้อง
กู้เพิ่ม + Inflationary pressure

Dollar index Long-term: อาจแข็งค่าตาม yields ที่
อาจสูงขึ้นจาก fiscal premium และ
growth ที่สูงขึ้น

Long-term: อาจอ่อนค่ากว่า S1 หาก 
yields ต ่ากว่า แต่การขาดดุลการคลังที่
อาจน้อยกว่า อาจช่วยพยุงดอลลาร์ได้

แข็งค่า หากเศรษฐกิจขยายตัวดีจากการ
อัดฉีดของรัฐ และได้รายได้จาก tariffs 
แต่ตลาดอาจกังวลเรื่องการคลังบางช่วง

* ล าดบัการขาดดลุ S3 > S1 > S2
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สมมติฐานหลายเรื่องยังมีความไม่แน่นอนสงู หลายปัจจัยอาจเปลี่ยนจากคาด ไม่ว่าจะเป็น ราคาน ้ามันดิบ 
เลขเงินเฟ้อ/การจ้างงาน ความเชื่อมั่นในตลาดทุน เป็นต้น ซึ่งอาจท าให้เลขคาดการณ์เปลี่ยนแปลงได้

ที่มา : การวิเคราะห์โดย SCB FM

S1
Dem sweep  — จดุชีข้าดคอื “ดลี”

มดีลีเพิม่รายจา่ยจรงิหรอืไม่?  
ถา้ไมม่ี → ภาพเขา้ใกล ้ S2

S2
Split govt  — จดุชีข้าดคอื “ขนาดแพ็กเกจ”

ยังคลา้ยปีทีผ่า่นมา หรอืมมีาตรการใหม?่  
ถา้มี → ขาดดลุสงูกวา่ทีค่าด

S3
Rep sweep  — จดุชีข้าดคอื “รายไดช้ดเชย”

tariffs + ลดงบ ชดเชยลดภาษีไดแ้คไ่หน?  
ถา้ไดม้าก → แรงดัน yields ลดลง

KEY MOVING FACTORS

รายรบั–รายจา่ยสทุธิ

ขนาดดลี / tariffs / รายไดช้ดเชย / วนัเริม่ใช ้

เงนิเฟ้อ – Fed – เศรษฐกจิ

ขอ้มลูจรงิ / ราคาน ้ามัน / ดอกเบีย้เทยีบตา่งประเทศ

Supply และความเชือ่ม ัน่

บอนดท์ีอ่อก / demand ในการประมลู / fiscal credibility

Surprise และความเสีย่ง

สิง่ทีต่ลาดรับรูแ้ลว้ / shutdown / เพดานหนี้

ตัวแปรพลกิมมุมอง: ดลีไมเ่กดิ / รายไดช้ดเชยสงู / recession / fiscal credibility เสือ่ม |   shutdown ไมเ่ทา่กบัการผดินัดช าระหนี้

ขอ้สรปุ: ราคาน า้มนัลง เศรษฐกจิ US ออ่นแอ การออกบอนดน์อ้ย มาตรการรฐัชะงกั อาจท าให ้yields ต า่ บาทแข็งกวา่คาดได้
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Disclaimer :

The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However,
neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any representation or warranty,
express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we
and our respective affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or
resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner.

Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based
on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct.

This report is for the recipient's information only. It does not represent or constitute any advice, offer,
recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may
also have an interest in the companies mentioned herein.
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