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ความคืบหน้าเจรจาการค้าระหว่างจีน-
สหรัฐฯ และ ความเป็นไปได้ในการยกเลิก
การบังคับใช้ภาษีท่ีเ ก่ียวกับ IEEPA จะ
ช่วยลดความเสี่ยงของการเก็บภาษีน าเข้า
ในอัตราท่ีสูง และ ช่วยลดผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจโลก และเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 

แผนลดภาษีเงินได้และการใช้จ่าย ภายใต้
ร่าง OBBBA จะเพิ่มการขาดดุลการคลัง 
ซึ่งมีแนวโน้มส่งผลดีต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
ในขณะท่ี UST yield โดยเฉพาะตัวยาว มี
แนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อ ตามอุปทาน USTs ท่ี
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ในอดีตนโยบายเศรษฐกิจมหภาคได้ช่วย
สร้างเสถียรภาพให้กับตลาด แต่ปัจจุบัน
กลายเป็นแหล่งท่ีมาของความไม่แน่นอน 
เช่น มาตรา 899 ท่ีอาจท าให้ต่างชาติสนใจ
ลงทุนบนสินทรัพย์สหรัฐฯ ลดลง แต่นัก
ลงทุนยังควรเน้นหา “โอกาส” การลงทุน

สรุปประเด็นส าคัญประจ าเดือน มิ.ย. 2025
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หมุดหมายส าคัญเกี่ยวประเด็นการค้าที่ควรจับตา

31

31
สหรัฐฯ เลื่อนการขึ้นภาษี 50% กับ 
EU ออกไป พร้อมขยายระยะเวลา
เจรจาถึงวันที่ 9 ก.ค. หลังหารือกับ
ประธาน EC

ค าสั่งฝ่ายบริหารสหรัฐฯ ให้ผ่อนผัน
ภาษีบางส่วนแก่ผู้ผลิตรถยนต์
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สหรัฐฯ ยกเว้นภาษีตอบโต้ กับ
สมาร์ตโฟนและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ส าหรับผู้บริโภคให้จีนชั่วคราว 

29

สหรัฐฯ ลดภาษีน าเข้ารถยนต์และ
เหล็กของ UK ตามข้อตกลงการค้า 
แต่ยังเก็บภาษีน าเข้า 10% สินค้าอ่ืน

08

ลดภาษรีะหวา่งกนัชว่ง 90 วัน 
สหรัฐฯ ลดภาษีสินค้าน าเข้าจีนจาก 
145% เป็น 30%
จีน ลดภาษีสินค้าน าเข้าสหรัฐฯ 
จาก 125% เป็น 10% และระงับ/
ยกเลิกมาตรการท่ีไม่ใช่ภาษี

12

25

28

ศาลการค้าสหรัฐฯ ระบุว่า ภาษีน าเข้า
โลกของประธานาธิบดี Trump ผิด
หลักกฎหมาย IEEPA

การผอ่นคลายความตงึเครียดทางการค้า ลดความเสี่ยงของการเกบ็ภาษนี าเขา้ในอัตราที่สงู1

เหตุการณ์ที่เกี่ยวกับประเด็นการค้าของสหรัฐฯ ส่วนใหญ่ กลับมามีพัฒนาการที่ดีขึ้น 

ข้ึนภาษีน าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมเป็น 
50% กับทุกประเทศ ยกเว้น UK จะ
ยังคงอยู่ที่ 25%

04

ประธานาธิบดี Xi Jinping ส่ง
สัญญาณผ่อนปรนทางการค้า 
เร่งอนุมัติการส่งออกโลหะหายาก
ให้สหรัฐฯ และยุโรป

07

สหรัฐฯ-จีน บรรลุกรอบการท างาน
เพื่อด าเนินการตามฉันทามติที่ตกลง
ร่วมกันในนครเจนีวา

11

เม.ย. พ.ค. มิ.ย.

เส้นตายภาษีน าเข้ามือถือท่ี
ผลิตนอกสหรัฐฯ เช่น จีน 
หรือคู่ค้าส าคัญ

ภาษีน าเข้าวันปลดแอก 
(Liberation Day) มีก าหนด
กลับมาใช้

สิ้นสุดช่วงการพักภาษีน าเข้า
สินค้าจาก EU (เสี่ยงถูกเรียก
เก็บ 50%)

EU เตรียมเก็บภาษีตอบโต้
สหรัฐฯ หลังหมดเวลาผ่อน
ผัน 9 ก.ค.

ศาลอุทธรณ์กลางนัดไต่สวน
กรณีภาษีของ Trump ภายใต้ 
IEEPA
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สิ้นสุดการพักช่ัวคราว 90 วัน 
ส าหรับภาษีน าเข้าสินค้าจากจีน

สิ้นสุดการยกเว้นภาษีน าเช้า
ส าหรับสินค้าจากจีนบาง
รายการ

10

ก.ค. ส.ค.



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ข้อพิพาททางกฎหมายเกีย่วกบัอ านาจภาษีน าเขา้ของประธานาธิบดสีหรัฐฯ อาจเปลี่ยนทิศทางนโยบายการคา้1
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Trade policy uncertainty is likely to decrease but will remain elevated

• ศาลอทุธรณ์ของรฐับาลกลางสหรฐัฯ ไดส้ั่งระงบัค าตดัสนิของศาลการคา้
ระหวา่งประเทศ ซ่ึงก่อนหน้านี้ได้ถอดถอนอ านาจของประธานาธิบดี ในการ
ใช้กฎหมาย IEEPA เพ่ือเรียกเก็บภาษีน าเข้า เช่น ภาษีต่อแคนาดา เม็กซิโก 
และจีน (กรณีโยงกับเฟนทานิล) รวมถึง ภาษีที่ประกาศเมื่อวันที่ 2 เม.ย. 
ทั้งนี ้ศาลอนุญาตให้มาตรการภาษีของประธานาธิบดี Trump ตาม IEEPA
มีผลบังคับใช้ต่อไปช่ัวคราว และเตรียมไต่สวนเร่งด่วนในวันที่ 31 ก.ค.น้ี

• หากทา้ยทีส่ดุ ศาลจ ากดัการใช ้ IEEPA จรงิ ฝ่ายบริหารยังสามารถใช้
เครื่องมือทางกฎหมายอื่น เช่น Section 301 (มุ่งเป้ารายประเทศ) และ 
Section 232 (มุ่งเป้ารายอุตสาหกรรม) อย่างไรก็ตาม มาตรการเหล่านี้มี
ลักษณะเฉพาะเจาะจงและยังต้องใช้เวลาเตรียมการมากกว่า จงึมีแนวโน้มส่ง
ผลกระทบต่อกิจกรรมเศรษฐกิจน้อยลงเมื่อเทียบกับการเก็บภาษีแบบกว้าง
และเร่งด่วน เพราะภาคเอกชนจะมีเวลาปรับตัว ท้ังน้ี เราประเมินว่า การ
จ ากดัอ านาจ IEEPA อาจเปน็ “ความเสีย่งเชิงบวก” ตอ่เศรษฐกจิโลกและ
สหรฐัฯ เนื่องจาก อาจท าให้การขึ้นภาษีน าเข้าครั้งใหญ่ในอนาคตต้องผ่าน
กระบวนการที่รอบคอบมากขึ้น หรืออาจต้องได้รับความเห็นชอบจากสภา 
คองเกรส ซ่ึงจะช่วยลดความผันผวนของนโยบายการค้าในระยะยาว

• เรามอง ความไมแ่นน่อนดา้นนโยบายการคา้ของสหรฐัฯ อาจผา่นจดุสูงสดุ
ไปแลว้ และมแีนวโนม้ทยอยลดลง เนื่องจาก คาดว่าประเทศคู่ค้าส าคัญต่างๆ 
มีแนวโน้มรีบเร่งบรรลุข้อตกลงกับสหรัฐฯ ก่อนสิ้นสุดช่วงพักบังคับการใช้
ภาษีในวันที่ 9 ก.ค.น้ี แม้ประเด็น IEEPA ต้องรอความชัดเจนทางกฎหมาย

Easing trade tensions reduce tail risk of US economic slowdown

Source: Bloomberg (data as of 11 Jun 2025), SCB CIO



เครื่องมือทางกฎหมายอืน่นอกจาก IEEPA มีลักษณะเฉพาะเจาะจง และยังตอ้งใชเ้วลาเตรยีมการมากกวา่ จึง
มีแนวโนม้สง่ผลกระทบตอ่กจิกรรมเศรษฐกจินอ้ยลง เมื่อเทยีบกับการเกบ็ภาษแีบบกวา้งและเร่งดว่น

Source: SCB CIO
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เปรียบเทียบรายละเอียดของมาตรา (Section) อื่นๆ ที่สหรัฐฯ สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการเรียกเก็บภาษีน าเข้าจากคู่ค้า

มาตรา รายละเอยีด ตัวอย่างการใชจ้รงิ ข้อจ ากดั / เงื่อนไข กรอบเวลาในการบังคบัใชม้าตกรการ

IEEPA เก็บภาษีคู่ค้า กรณีมีภาวะท่ี
ฉุกเฉินระดับชาติ ซึ่งเก็บได้ไม่
จ ากัดเวลา 

ภาษีประเด็นเฟนทานิล, ภาษีน าเข้า
กับเม็กซิโก-แคนาดา, ภาษีตอบโต้ 
และภาษีพื้นฐานกับทั่วโลกที่ 10%

แม้ไม่ต้องผ่านการสอบสวน โดยเสี่ยงถูก
ฟ้องร้องในช้ันศาล

เก็บได้ทันที 

Section 122 
(Trade Act 1974)

เก็บภาษีได้สูงสุด 15% เป็น 
เวลาสูงสุด 150 วัน กรณี
วิกฤตเรื่องดุลการช าระเงิน

ยังไม่เคยใช้จริง ใช้ได้เพียง 150 วัน ถ้าหากจะต่ออายุ
ออกไป จะต้องผ่านมติสภาคองเกรส

เก็บได้ทันที

Section 232 
(Trade Expansion 
Act 1962)

เก็บภาษี เพื่อปกป้องความ
มั่นคงของชาติ ซึ่งเก็บได้ไม่
จ ากัดเวลา 

ภาษีเหล็ก, อะลูมิเนียม และ รถยนต์ ต้องผ่านการสอบสวนโดยกระทรวง
พาณิชย์ และเป็นการภาษีแบบรายกลุ่ม
อุตสาหกรรม (sectoral tariffs)

ใช้เวลาหลายเดือนก่อนที่จะเริ่มบังคับใช้

Section 301
(Trade Act 1974)

เก็บภาษี เพื่อตอบโต้การค้าที่
ไม่เป็นธรรม แต่เก็บได้นาน 4 
ปี และต่ออายุได้ทุก 4 ปี

ภาษีน าเข้ากับสินค้าจีนส่วนใหญ่ ใน
สมัยแรกของประธานาธิบดี Trump

ต้องผ่านการสอบสวน โดยผู้แทนการค้า
สหรัฐฯ (USTR) และเป็นการภาษีแบบราย
ประเทศ (country tariffs)

ใช้เวลาหลายสัปดาห์ถึงหลายเดือน 
ก่อนที่จะเริ่มบังคับใช้

Section 338
(Tariff Act 1930)

เก็บภาษีสูงสุด 50% เพื่อ
ลงโทษประเทศที่มีการเลือก
ปฏิบัติกับสหรัฐฯ

ยังไม่เคยใช้จริง แม้ไม่ต้องผ่านการสอบสวนแบบทางการ 
แต่ต้องพิสูจน์ได้ว่า มีการเลือกปฏิบัติจริง 
และเสี่ยงถูกฟ้องร้อง กับฝ่าฝืนกฎ WTO

มีผลบังคับใช้หลังประกาศแล้ว 30 วัน

Section 201
(Trade Act 1974)

กีดกันการค้า โดยได้ท้ังภาษี
และมาตรการท่ีมิใช่ภาษี เพื่อ
ปกป้องอุตสาหกรรมสหรัฐฯ 
โดยกีดกันได้ 4 ปี และต่ออายุ
ได้เป็น 8 ปี

เครื่องซักผ้า และแผงโซลาร์เซลล์ ภาคอุตสาหกรรม หรือรัฐบาลสามารถ
ร้องขอให้มีการสอบสวน โดยองค์การ
การค้าระหว่างประเทศ (ITC) ตรวจสอบ
ว่าเป็นผลเสียจริงหรือไม่

อาจใช้เวลาหลายเดือน หรือครึ่งปี 
ก่อนที่จะเริ่มบังคับใช้



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ข้อตกลงการคา้ใหมร่ะหวา่งสหรัฐฯ–จีนชว่ยลดแรงกดดันระยะสัน้ แต่ความไมแ่นน่อนยงัคงอยู่1
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Source: China's General Administration of Customs, Bloomberg (data as of 11 Jun 2025), SCB CIO

Tariffs wars hit flow of trade between China and US

China dominates rare earths mined production

Source: US Geological Survey, Bloomberg (data as of 11 Jun 2025), SCB CIO

• สหรฐัฯ และจนี บรรลุขอ้ตกลงการคา้ฉบบัใหมร่ะหวา่งกนั หลงัเจรจาอย่าง
ต่อเนื่อง 2 วัน ในกรุงลอนดอน โดยข้อตกลงนี้ จีนจะส่งออกแร่หายากและ
แม่เหล็ก ที่ไม่ได้เกี่ยวข้องกับภาคกลาโหม ให้แก่สหรัฐฯ ทันที และจะเก็บภาษี
น าเข้าสหรัฐฯ ท่ี 10% ส่วนสหรัฐฯ จะเก็บภาษีน าเข้ารวมจากจีนที่ 55% 
รวมทั้ง จะเปิดทางให้นักศึกษาจีนกลับไปเข้าเรียนในมหาวิทยาลัยสหรัฐฯ ได้
อีกครั้ง

• แมว้า่จะมีขอ้ตกลงรอบใหมเ่กดิขึน้ แตค่วามสมัพนัธด์า้นเศรษฐกจิและการคา้
ระหวา่งสหรฐัฯ และจนี ยงัมคีวามไมแ่นน่อนสูง เห็นได้จากในช่วงที่ผ่านมา 
สหรัฐฯ เพ่ิมมาตรการควบคุมการส่งออก ซอฟต์แวร์ออกแบบชิป รวมทั้ง 
ระบุว่า หากมีบริษัทใดใช้ชิป Ascend ของ Huawei จะละเมิดข้อก าหนดการ
ส่งออกสหรัฐฯ นอกจากนี้ จีนยังเผชิญข้อจ ากัดที่เข้มขึ้น ในการเข้าถึงชิป
และเทคโนโลยีขั้นสูงจากสหรัฐฯ แม้จีนเริ่มผ่อนคลายการส่งออกแร่หายาก

• จนีครองบทบาทผูน้ าในหว่งโซ่อปุทานแรห่ายากของโลก โดยมีสัดส่วน ราว 
68% ของปริมาณการผลิตทั่วโลก และ ควบคุมราว 90% ของก าลังการ
แปรรูปแร่หายากท่ัวโลก ดังน้ัน SCB CIO คาดว่า ยังมคีวามเปน็ไปไดท้ีจ่นี
จะบังคบัใชม้าตรการควบคมุการส่งออกแรห่ายากกบัทัว่โลกตอ่ แต่อาจลด
การคมุเขม้กบัสหรฐัฯลง เพือ่ใชเ้ปน็เครือ่งมอืในการเจรจากบัสหรฐัฯ เช่น 
ให้ลดภาษีลงเพ่ิมเติม และ/หรือ ยกเลิกข้อจ ากัดด้านเทคโนโลยีขั้นสูงต่อจีน 



แนวโนม้การเจรจาทางการคา้ทีด่ขีึน้ ส่งผลบวกตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท าให ้Fed อาจชะลอการลดดอกเบีย้1
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Source: Bloomberg (data as of 13 Jun 2025), SCB CIO

Markets now look for only two cuts by year end
Market implied number of Fed cuts & FFR, 2025

Lower tariff expectations have driven higher growth and lower 
inflation projections

Source: BlackRock (as of 21 May 2025), SCB CIO
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• จากความคืบหน้าการเจรจาระหว่างสหรัฐฯ และจีนล่าสุด ท าให้แนวโน้มความ
เสี่ยงเรื่องเศรษฐกิจชะลอตัวลดลง และอัตราเงินเฟ้อมีโอกาสปรับตัวลดลง
เช่นเดียวกัน แม้จะยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับในอดีต โดยการคาดการณ์
ของ BLK ในเดือน พ.ค. มองว่าการเติบโตของ Real GDP สหรัฐฯ น่าจะ
เพ่ิมขึ้น 0.4%YoY ซ่ึงเป็นการปรับประมาณการเพ่ิมขึ้นจากเดือน เม.ย. ท่ี 
0.0%YoY ส่วนอัตราเงินเฟ้อ (Core PCE) คาดการณ์ลดลงจากเดือน 
เม.ย. ที่ระดับ 3.8%YoY มาอยู่ที่ระดับ 3.2%YoY จากผลกระทบด้านภาษี
น าเข้าที่ลดลง

• ข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐล่าสุด ยังแสดงความแข็งแกร่ง โดยเฉพาะด้าน
ตลาดแรงงาน อัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ า ค่าจ้างยังคงขยายตัว
ต่อเน่ือง สะท้อนถึงอุปสงค์ภายในประเทศท่ียังแข็งแรง นอกจากน้ี แม้อัตรา
เงินเฟ้อจะชะลอลงจากระดับสูงสุดในช่วงปี 2022–2023 แต่ตัวเลข Core 
PCE และ CPI ล่าสุดยังคงอยู่สูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ Fed อย่างมี
นัยส าคัญ ท าให้ตลาดเริ่มปรับลดความคาดหวังต่อการลดดอกเบี้ย โดย
ตลาดคาดว่า Fed จะลดดอกเบ้ียเพียง 2 ครั้งในปีน้ี (ครั้งถัดไปเดือน ก.ย.)

• ด้าน SCB CIO คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับลดดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปี
นี้ อีก 1 ครั้ง 25 bps. โดยแนวโน้มการผ่อนคลายของสงครามการค้า 
ช่วยลดความไม่แน่นอนในด้านนโยบาย ซ่ึงเอื้อต่อการฟ้ืนตัวของความ
เช่ือมั่นภาคธุรกิจและการลงทุนภาคเอกชน ท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อที่ยัง
หนืด และเกินเป้าหมายท่ี 2% ของ Fed



ตลาดหุ้นและตราสารหนี ้ของสหรัฐฯ มีโอกาสปรับตวัเพิม่ขึน้ หาก Fed ตัดสินใจลดดอกเบีย้อกีครั้ง1

12เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

Historically, Fed rate cycle pauses don’t last long

Historical performance after the Fed resumes cutting interest rates

Source : BlackRock,` Morningstar and the St Louis Federal Reserve as of 5/31/25. U.S. bonds represented by the Bloomberg U.S.

Agg Bond TR Index, U.S. stocks represented by the S&P 500 index, Cash represented by the Taxable Money Market fund category 

as defined by Morningstar, Multisector bond represented by the Multisector bond fund category as defined by Morningstar, Int’l 
stocks represented by the MSCI EAFE Index, Large growth represented by the Russell 1000 Growth TR index and Large value 

represented by the Russell 1000 Value TR index

1-year average return after rate cuts resumed, 1/1/1990 - 5/31/2025
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Periods of 3 months or more between rate cuts, 1/1/1990 - 5/31/2025

Date between Fed rate cuts Length of pause

7/13/90 - 10/29/90 3.5 months

12/20/91 - 4/9/92 3.5 months

7/6/95 - 12/19/95 5 months

11/6/02 - 6/25/03 7 months

4/30/08 - 10/18/08 6.5 months

12/18/24 - ? ?

• ข้อมูลจาก BLK บ่งช้ีว่า สถิติในช่วง 30 ปีที่ผ่านมา (1995-2024) อัตรา
เงินเฟ้อของสหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลงในช่วงครึ่งปีหลัง โดยเงินเฟ้อเฉลี่ย
ครึ่งปีแรกจะอยู่ที่ 2.8% และลดลงมาอยู่ที่ระดับ 2.3% ในช่วงครึ่งปีหลัง 
ซ่ึงเป็นค่าเฉลี่ยในอดีตที่ปรับปัจจัยทางฤดูกาลแล้ว 

• นอกจากนี้ ข้อมูลสถิติในอดีตสะท้อนให้เห็นว่า การชะลอการลดดอกเบี้ย 
(pause) มักใช้ระยะเวลาเพียงประมาณ 3.5-7 เดือน โดยรอบนี้ Fed ปรับ
ลดดอกเบี้ยครั้งล่าสุด เมื่อเดือน ธ.ค.2024 ท าให้เรามองโอกาสที่ Fed 
จะลดดอกเบี้ยในช่วงครึ่งปีหลังมีมากขึ้น 

• หากพิจารณาผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างๆ หลัง Fed ตัดสินใจ
กลับมาปรับลดอัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง หลังจาก pause นั้น BLK พบว่า 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้แก่ ดัชนี Rusell 1000 Growth และ ดัชนี S&P500 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 25.6% และ 23.1% ในระยะเวลา 1 ปีหลังจาก
นั้น ตามล าดับ ส่วนตลาดตราสารหนี้ของสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนเป็น
บวกเช่นเดียวกัน เฉลี่ยอยู่ท่ี 7.6%



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ผลกระทบของภาษนี าเขา้สหรัฐฯ ที่มีต่อเศรษฐกิจยโุรป และ แนวโน้มของนโยบายการเงนิการคลงั

Source: ECB (data as of 5 June 2025)
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• ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประเมินผลกระทบจากนโยบายภาษีของสหรัฐฯ 
ต่อเศรษฐกิจยูโรโซน โดยแบ่งเป็น 2 กรณี ได้แก่ 
o กรณฐีาน บนสมมุติฐานว่า ยุโรปถูกสหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้าท่ี 10%

ในช่วงป ี 2025–2027 โดยไม่มีการตอบโต้เพ่ิมเติมจากฝ่ังยุโรป ท าให้
การขยายตัวของ GDP จะอยู่ที่ 0.9% ในปี 2025 และ เพ่ิมขึ้นเป็น 
1.1% และ 1.3% ในป ี2026 และ 2027 ตามล าดับ ขณะที่เงินเฟ้อทั่วไป 
(HICP) จะชะลอลงจาก 2.0% ในปี 2025 เหลือเพียง 1.6% ในปี 
2026 ก่อนจะกลับสู่เป้าหมาย 2.0% ในปี 2027

o กรณรีนุแรง บนสมมุติฐานว่า ยุโรปถูกสหรัฐฯ เก็บภาษีน าเข้าที่ 28%
และ EU ตอบโต้โดยเรียกเก็บภาษิเพ่ิมเติมจากสหรัฐฯ พร้อมความไม่
แน่นอนทางการค้าที่อยู่สูง GDP จะได้รับผลกระทบรุนแรง โดยโต
เพียง 0.5% และ 0.7% ในปี 2025 และ 2026 ตามล าดับ ก่อนจะฟ้ืน
เป็น 1.1% ในปี 2027 ส่วนเงินเฟ้อจะชะลอลงตามอุปสงค์

• SCB CIO มองวา่ ถึงแมก้ารเจรจาจะมคีวามคบืหนา้ แตย่ังมคีวามไม่
แนน่อนสูง โดยปัจจุบันยุโรปถูกเก็บภาษีในอัตรา 50% ท าให ้ ธนาคาร
กลางยุโรปจ าเป็นต้องลดอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมเติมจาก Terminal rate ท่ี 
1.75% นอกจากน้ี การด าเนินนโยบายการคลังจ าเป็นต้องใช้นโยบายเชิง
รุกและตรงจุดมากขึ้น เช่น การใช้กองทุน Recovery and Resilience
Facility (RRF) เพ่ือสนับสนุนอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการ
ส่งออกและฟ้ืนฟูการจ้างงาน หรือ การออกพันธบัตรร่วมของ EU เพ่ือ
ระดมช่วยประเทศท่ีได้รับผลกระทบอย่างมาก เช่น เยอรมัน อิตาลี

Growth and inflation projections for Europe

Base Case 2024 2025F 2026F 2027F

Real GDP 0.8% 0.9% 1.1% 1.3%

HICP 2.4% 2.0% 1.6% 2.0%

Severe Case 2024 2025F 2026F 2027F

Real GDP 0.8% 0.5% 0.7% 1.1%

HICP 2.4% 2.0% 1.5% 1.8%

Source: Bloomberg (data as of 11 June 2025)

Economic Surprises are firmly positive in Europe



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การผา่นรา่งกฎหมาย OBBBA อาจเผชญิความทา้ทายทางการเมือง และ เส้นตายทางการคลงั

Source: Congressional Research Service, SCB CIO

ความคืบหน้าในการผลักดันกระบวนการ Reconciliation process: ข้ันต่อไป?
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ประธานาธิบดีลงนาม
บังคับใช้เปน็กฎหมาย

สภาผู้แทนราษฎรยอมรับ และ
ผ่านร่างตามที่ถกูแก้ไขมา

อยู่ขั้นตอนนี้

สิ้นสุด

ทั้งสองสภาจะต้องลงมติรับรอง 
โดยใช้เสียงข้างมากในแตล่ะสภา

• ปัจจุบัน พรรครีพับลิกันครองเสียงข้างมากทั้งในวุฒิสภาและสภาผู้แทนราษฎร แต่ข้อได้เปรียบในสภาผู้แทนฯ ไม่มากนัก ท าให้วุฒิสภาต้องพิจารณา
ปรับแก้ร่าง OBBBA อย่างระมัดระวัง เนื่องจาก หากสภาผู้แทนฯ ไม่รับรองร่างกฎหมายเวอร์ชันใหม่ของวุฒิสภา จะต้องเข้าสู่กระบวนการจัดท าร่าง
ร่วมกัน ผ่านคณะกรรมการพิเศษ ซ่ึงอาจใช้เวลาและเพ่ิมความเสี่ยงที่ร่างสุดท้ายจะไม่ผ่านเสียงข้างมากในแต่ละสภา

• ประธานาธิบดี Trump มีเป้าหมายให้ร่างกฎหมายงบประมาณผ่าน และ ลงนามให้ทันวันท่ี 4 ก.ค.หากพลาดก าหนดน้ี เป้าหมายรองจะเลื่อนไปต้นเดือน 
ส.ค. ซ่ึงเป็นช่วงที่กระทรวงการคลัง คาดว่า อาจถึงเส้นตายผิดนัดช าระหนี้ของรัฐบาล โดยร่าง OBBBA ได้รวมแผนการเพ่ิมเพดานหนี้ 4 ล้านล้าน
ดอลลาร์ สรอ. เข้าไว้ด้วย ซ่ึงหากเกิดความล่าช้า อาจสร้างความผันผวนให้กับตลาดการเงิน

ร่างกฎหมายตกไป
ไม่กลายเป็นกฎหมาย

สภาผู้แทนราษฎรลงมติผ่านร่าง
งบประมาณประจ าปี (OBBBAl) 

เมื่อวันที่ 22 พ.ค. 2025

วุฒิสภาอยู่ระหว่างการพิจารณา
ร่างฯ โดยเลือกว่า จะรับตามที่

เสนอมา หรือ จะปรับแก้

หากวุฒิสภาเลือกแก้ไขร่าง จะต้อง
ลงมติชุดของการแก้ไขจ านวนมาก

ภายในระยะเวลาอันจ ากัด

หากวุฒิสภาลงมติรับร่าง
ตามที่เสนอมา โดยไม่แก้ไข

หากทั้งสองสภาไม่สามารถตกลง
กันในรายละเอียดของร่าง จะต้อง
มีการจัดต้ังคณะกรรมาธิการร่วม 

สภาผู้แทนราษฎรพิจารณาอีกคร้ัง 
เพ่ือพิจารณาเห็นชอบร่างที่แก้ไขมา

สิ้นสุด



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

การขาดดุลการคลงั ตามร่าง OBBBA จะช่วยหนนุการใชจ่้ายของกลุ่มทีม่ีรายไดส้งู และ เป็นแรงส่งหุน้สหรัฐฯ

Source: Tax Foundation, CBO, JCT, SCB CIO
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SCB CIO Investment Implication

US Bond 
UST yield โดยเฉพาะตัวยาว มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อ และ UST yield curve 
มีแนวโน้มเพิ่มความชัน ตามที่ส่วนชดเชยความเสี่ยงจากการถือพันธบัตร
ตัวยาว (term premium) มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับอุปทาน USTs 
ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น และความกังวลของตลาดต่อฐานะการคลังสหรัฐฯ 

US Equity 
แผนลดภาษีเงินได้และการใช้จ่าย ภายใต้ร่าง OBBBA จะส่งผลบวกต่อ
แนวโน้ม EPS และ P/E ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ แม้ว่า แนวโน้มการกู้เงิน 
(ผ่านการออก UST bond) เพื่อสนับสนุนการขาดดุลการคลังตามแผน
ในร่างฯ จะส่งผลให้ UST yield เพิ่มขึ้น และจ ากัดการเพ่ิมขึ้นของ P/E 

Sectors
ผลกระทบต่อแต่ละ sector อาจแตกต่างกัน 
o Positive - Capital Goods (จากแผนใช้จ่ายด้านกลาโหม และการ

ควบคุมคนเข้าเมือง) / Consumer ที่เน้นกลุ่มรายได้สูง (จากการลด
ภาษี) / ICE Auto & Part (จากการฟ้ืนตัวของอุปสงค์บนรถ ICE)  

o Negative – Consumer ที่เน้นกลุ่มรายได้ต่ า (จากการตัดงบ SNAP) 
/ Clean Energy & Utilities (จากแผนยกเลิกเครดิตภาษีของ clean 
energy) / Healthcare (จากการลดงบ Medicaid และค่าเบี้ยใน ACA) 

Policy Detail
Impact in 2026

Growth Deficit

ขยายเวลาลดภาษี
ภายใต้ TCJA 2017

• ขยายเวลาการลดอัตราภาษีเงินได้บุคคลและภาษีมรดก
• ขยาย และฟ้ืนฟูมาตรการลดภาษีส าหรับภาคธุรกิจและระหว่างประเทศ

มาตรการลดภาษี
ใหม่ และการยกเลิก
เครดิตภาษีบางส่วน

• เพิ่มเครดิตภาษีส าหรับบุตร
• เพิ่มเพดานการยกเว้นภาษีมรดก
• มาตรการลดหย่อนแบบพิเศษช่ัวคราว ส าหรับโรงงานภาคการผลิต
• ยกเว้นภาษีส าหรับค่าทิป และค่าล่วงเวลา
• ลดหย่อนภาษีเพิ่มเติมส าหรับผู้สูงอายุ
• เพิ่มเครดิตส าหรับดอกเบี้ยเงินกู้ซื้อรถที่ผลิตในสหรัฐฯ
• เพิ่มเพดานหักภาษีของรัฐและท้องถ่ิน (SALT) จาก $10,000 เป็น 

$40,000
• ลดหรือยกเลิกเครดิตภาษีรถยนต์ EV และพลังงานสะอาด ภายใต้ IRA

ลดรายจ่ายภาครัฐ / 
เพ่ิมรายจ่าย

• ตัดงบโครงการช่วยเหลืออาหารแก่ผู้มีรายได้น้อย (SNAP)

• ตัดงบสนับสนุนเงินกู้การศึกษาของรัฐบาลกลาง / เพิ่มภาระช าระคืน
• ตัดงบ Medicaid / เพ่ิมเง่ือนไขการท างาน / ลดเงินช่วยเหลือค่าเบี้ย

ประกันในโครงการ ACA

• เพิ่มงบกลาโหมและความมั่นคงชายแดน

CBO คาด ร่าง OBBBA จะเพ่ิมการขาดดุลการคลังราว $2.4 ล้านล้าน ในช่วง 10 ปีข้างหน้า ซึ่งมากกว่า TCJA ปี 2017 ท่ีเน้นการลดภาษีนิติบุคคลเป็น
หลัก ขณะที่ OBBBA เน้นผลประโยชน์ให้กับภาคครัวเรือน โดยเฉพาะกลุ่มรายได้สูง เป็นหลัก มากกว่า ภาคธุรกิจ ทั้งนี้ SCB CIO คาดว่า กลุ่มผู้มีรายได้สูง 
มีแนวโน้มเพ่ิมการบริโภค และการลงทุนในหุ้นสหรัฐฯ ตามความมั่งคั่งที่เพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ หุ้นสหรัฐฯ มีแนวโน้มอานิสงส์จากการใช้จ่ายภาครัฐ ที่มากขึ้น
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BLK มองอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทีเ่พิม่ขึน้ มีแนวโนม้ส่งผลกระทบเชงิลบตอ่ sentiment นักลงทุน

• ในช่วงการระบาดของโควิด-19 ที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า ท าให้นัก
ลงทุนยอมรับ Term Premium ที่ระดับต่ ากว่าปกติ ซ่ึงส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรทั่วโลกลดลง แม้หนี้รัฐบาลเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวเพ่ิมขึ้นอย่างมากใน
เดือน เม.ย. เน่ืองจาก นักลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพ่ือชดเชย
ความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นจากปัญหาหนี้สาธารณะและอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ใน
ระดับสูง ซ่ึงสะท้อนถึงความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงในระยะยาวของการ
ถือครองหนี้รัฐบาล

• BLK คงมุมมอง Underweight การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ระยะยาว เนื่องจาก ความกังวลเกี่ยวกับการขาดดุลงบประมาณที่เพิ่มขึ้น 
โดยในเดือนมี.ค. 2025 BLK ประเมินว่า อัตราส่วนขาดดุลงบประมาณต่อ 
GDP ของสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นไปสู่ระดับ 5% ถึง 7% จากผลกระทบ
ของนโยบายการค้า การคลัง และนโยบายจ ากัดผู้อพยพ ซ่ึงร่าง
งบประมาณของสภาคองเกรสจะท าให้การขาดดุลการคลังเพ่ิมขึ้น อัน
ส่งผลท า ให้ส่วนชดเชยความเสี่ยงของพันธบัตรระยะยาว ( term 
premium) เพ่ิมขึ้น

• SCB CIO มีมุมมองสอดคล้องกับ BLK โดยเน้นลงทุนในพันธบัตร และ
หุ้นกู้เอกชน Investment Grade ระยะสั้นของสหรัฐฯ หลีกเลี่ยงพันธบัตร
ระยะยาว

Source: BlackRock Weekly market commentary 19 May 2025: Still selective as trade conflicts cool

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 5 มิ.ย. 2025 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมัดระวังในการตัดสินใจลงทนุ

Following the U.S.
10-year U.S. yields vs. ex-U.S. developed market yields, 1990-2025

Past performance is not a reliable indicator of current or future results. Source: BlackRock Investment 

Institute, with data from LSEG Datastream, May 2025. Notes: The chart shows U.S. 10-year Treasury 

yields and an average of 10-year German, Japanese and UK government bond yields.

2

US term premium expected to rise on fiscal and inflation concerns 

Source: Bloomberg (data as of 13 Jun 2025), SCB CIO
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นโยบายมหภาคกลายเปน็แหลง่ความผนัผวน...BLK ยังคงเนน้หา “โอกาส” การลงทนุ

Source: BlackRock Weekly market commentary 9 Jun 2025: Finding opportunities in uncertainty

จัดท าโดย SCB CIO ณ วันที่ 10 ม.ิย. 2025 ทั้งนี้ ข้อมูลอาจมีการเปลีย่นแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ผู้ใช้ข้อมูลควรใช้ความระมดัระวังในการตัดสินใจลงทนุ

Extra sensitive

ค าแนะน าการลงทนุของ BLK และ SCB CIO

• BLK มีมุมมอง Overweight ตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยยังมองเปน็ bright

spot โดยมองว่า ธีมที่ยงัได้รับความสนใจ ได้แก่ ธีม AI และ ธีมพลงังาน 
โดยอ้างว่า AI เป็นปัจจัยท่ีผลกัดันอุปสงค์พลังงานทั่วโลกให้เพิ่มขึ้น ท าให้
เกิดโอกาสในพลังงานหลากหลาย

• SCB CIO มีมุมมองสอดคลอ้งกับ BLK บนตลาดหุ้นสหรัฐฯ และ ธีม AI

Past performance is no guarantee of future results. Source: BlackRock Investment Institute, with data from 

LSEG Datastream, June 2025. Notes: The red line shows the regression coefficient (a numerical measure 

of the linear relationship) between the U.S. 10-year Treasury yield and economic surprises and trade 

uncertainty, namely that of Treasury yields to the Citi Economics Surprise Index and the Trade Policy 

Uncertainty index. The line is only an estimate of this relationship. Green lines are averages over 2003-19 

and 2020-25. The actual relationship may differ

• แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคมีความไม่แน่นอนมากขึ้น BLK มองว่า ในอดีต
นโยบายเศรษฐกิจมหภาคได้ช่วยสร้างเสถียรภาพให้กับตลาด แต่ปัจจุบัน
กลายเป็นแหล่งที่มาของความไม่แน่นอน เช่น มาตรา 899 อาจท าให้
สินทรัพย์สหรัฐฯ ไม่น่าสนใจส าหรับนักลงทุนต่างชาติ ท่ามกลางแรง
กดดันเงินเฟ้อท่ียืดเยื้อ และหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมข้ึน รัฐบาลและธนาคาร
กลางเผชิญกับความยากล าบากมากขึ้นในการสร้างสมดุลระหว่างการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ผลที่ตามมา คือ สินทรัพย์สหรัฐฯ ระยะยาว เช่น UST 
Yield อายุ 10 ปี มีความไวต่อข้อมูลเศรษฐกิจมากขึ้นชัดเจน

• BLK มองว่า ข้อจ ากัดเชิงโครงสร้างที่รัฐบาลสหรัฐฯ ต้องเผชิญ ได้แก่ 
1) รัฐบาลต้องพ่ึงพานักลงทุนต่างชาติในการซื้อพันธบัตร หากความ
ต้องการลดลง ต้นทุนการกู้จะสูงขึ้น และ 2) การแยกตัวจากห่วงโซ่
อุปทานโลก (เช่น การลดการน าเข้าจากจีน) จะสร้างต้นทุนให้กับผู้บริโภค
ในสหรัฐฯ และ เพ่ิมแรงกดดันบนเงินเฟ้อ

• BLK แนะน าการลงทุนช่วงท๋ีผันผวนสูง คือ เน้นหา “โอกาส” ท่ามกลาง
ความไม่แน่นอน โดยมองผ่านความผันผวนระยะสั้น เพ่ือหาจังหวะลงทุน
จากความไม่สมดุลของตลาด และ จัดการความเสี่ยงอย่างมีกลยุทธ์ โดย 
มองว่า การจัดสรรความเสี่ยง ไม่ใช่แค่ “เสี่ยงกับอะไร” แต่ต้องคิดว่า “จะ
เสี่ยงอย่างไร” ด้วย โดยแนะน าให้มีกรอบการรับความเสี่ยงที่ชัดเจน (risk 
budget) เช่น จะเน้นความเสี่ยงแบบเปรียบเทียบ ความเสี่ยงท่ีเฉพาะเจาะจง 
หรือ เลือกลงทุนในธีมใหญ่ (mega forces) มากขึ้นหรือไม่

3



รายละเอยีด ร่างมาตรการ 899 ที่อยู่ภายใต ้OBBBA และรายชือ่ประเทศที่คาดว่าจะไดร้ับผลกระทบ3

18เอกสารน้ีจัดท าขึ้นโดยธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน)

• Section 899 ก าหนดให้จัดเก็บภาษีซ้อน (Surtax) ส าหรับนักลงทุนจาก
ประเทศที่สหรัฐฯ เห็นว่า จัดเก็บภาษีที่ไม่เป็นธรรมต่อธุรกิจสหรัฐฯ เช่น 
o Digital Services Taxes (DST) ซึ่งเป็นภาษีท่ีเรียกเก็บจาก รายได้ของ
บริษัทเทคโนโลยีระหว่างประเทศที่ให้บริการดิจิทัล

o Diverted Profits Taxes (DPT) ซ่ึงมุ่งป้องกันการโยกย้ายก าไรไปยัง
เขตภาษีต่ า โดยเฉพาะใน UK 

o Undertaxed Profits Rules (UTPRs) ซ่ึงใช้เพ่ือเก็บภาษีจากบริษัทข้าม
ชาติท่ีจ่ายภาษีต่ ากว่าระดับข้ันต่ า 15%

• สหรัฐฯ จะเผยรายช่ือประเทศที่เข้าข่ายถูกเก็บ Surtax ภายใต้ Section 
899 เป็นรายไตรมาส ซ่ึง EU เป็นภูมิภาคที่เสี่ยงสูง โดยจะเริ่มต้นที่ 5 pp 
และเพ่ิมปีละ 5 pp สูงสุด ไม่เกิน 20% ใช้กับรายได้จากสหรัฐฯ เช่น
o รายได้แบบ passive เช่น ดอกเบ้ีย เงินปันผล ค่าเช่า และค่าลิขสิทธิ์ ท่ี
เคยถูกหักภาษี ณ ที่จ่าย 30% อาจถูกเก็บเพ่ิมขึ้นสูงสุดถึง 50% 

o ก าไรจากการขายอสังหาฯ ที่อยู่ในสหรัฐฯ ซ่ึงเดิมเสียภาษี 15% อาจ
ต้องเสียสูงสุดถึง 35% 

o รายได้จากธุรกิจในสหรัฐฯ ของบริษัทต่างชาติ อาจถูกเก็บภาษีเพ่ิมเติม
o ภาษีก าไรจากสาขา จะเพ่ิมขึ้นหากมีการส่งเงินกลับไปที่บริษัทประเทศแม่

• นอกจากนี้ ยังเสนอให้ปรับปรุงขอบเขตเกี่ยวกับกฎ BEAT ที่ออกแบบมา
เพ่ือป้องกันไม่ให้บริษัทข้ามชาติใช้กลยุทธ์ลดภาระภาษีสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี 
รายได้ดอกเบี้ยจากพันธบัตรสหรัฐฯ คาดว่า จะได้รับการยกเว้นภาษีนี้ Source: Federal Reserve Board, Treasury, Department of Commerce, Tax Foundation, SCB CIO

List of countries/regions which expose to section 899

Digital Services Diverted Pro fits Undertaxed Pro fits

Tax / (DST) Tax (DPT) Rules (UTPR)

Canada / /
Mexico
Austria / /
Belgium /
Denmark / /
Finland /
France / /
Germany /
Ireland /
Italy / /
Luxembourg /
Netherlands /
Norway /
Spain / /
Sweden /
Switzerland /
United Kingdom / / /
Brazil
South Africa
Israel
Saudi Arabia
United Arab Emirates
Australia / /
China
Hong Kong
India
Japan
New Zealand /
Singapore
South Korea /
Taiwan

Tax Po lices in Effect

Country



ผลกระทบของรา่งมาตรา 899 ต่อตลาดการเงนิ และ FDI ของสหรัฐฯ
ประเด็น Section 899 เสี่ยงกระทบต่อการลงทุนจากต่างประเทศ ทั้งจากการ
ลดการลงทุนใหม่ และการเร่งถอนทุนกลับประเทศล่วงหน้า ก่อนมีผลบังคับใช้
• ตราสารหนี้สหรัฐฯ อาจไม่ได้รับผลกระทบมากนัก เนื่องจาก ดอกเบี้ยบน

ตราสารหนี้ส่วนใหญ่ถูกยกเว้นภาษีนี้ แม้ยังมีความไม่แน่นอนว่า ธนาคาร
กลางต่างชาติจะได้ถูกละเว้นภาษีดอกเบี้ยตราสารหนี้หรือไม่ ทั้งนี้ สัดส่วน
ถือครองตราสารหนี้ของต่างชาติ สูงถึง 1 ใน 3 ของสินทรัพย์สหรัฐฯ 

• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ อาจเผชิญแรงขายบางส่วน ถ้าต่างชาติกังวลว่ารายได้
ปันผลถูกเก็บภาษีเพ่ิม โดยสัดส่วนการถือครองหุ้นสหรัฐฯ ของนักลงทุน
ต่างชาติอยู่ที่ประมาณ 20% ของมูลค่าตลาดสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ปันผล
คิดเป็นสัดส่วนน้อยในผลตอบแทนรวมของตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยช่วง
ทศวรรษที่ผ่านมา ผลตอบแทนจาก capital gains โดยเฉลี่ยอยู่ที่ 12% 
ต่อปี ในขณะท่ี เงินปันผลอยู่เพียง 2%

• ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่อง จากข้อจ ากัดที่มากขึ้นใน
การลงทุนในสหรัฐฯ ของนักลงทุนต่างชาติ ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการ
จัดสรรพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนทั่วโลกให้มีแนวโน้มในการกระจาย
ความเสี่ยงออกจากสินทรัพย์สหรัฐฯ บ้าง จากการท่ีผลตอบแทนเริ่มมี
ความน่าสนใจลดลงเมื่อเทียบกับการลงทุนในภูมิภาคอื่นนอกสหรัฐฯ

• การลงทุนตรงจากต่างประเทศ (FDI) อาจถูกกระทบ ตามการเพ่ิมภาษี
จากรายได้ของต่างชาติที่ลงทุนในสหรัฐฯ โดยแม้รายได้จาก FDI ใน
สหรัฐฯ ส่วนใหญ่ถูกน ากลับไปลงทุนต่อที่สหรัฐฯ มากกว่าแบ่งจ่าย
กลับไปบริษัทแม่ แต่มีโอกาสถูกถอนทุนบางส่วน ก่อนกฎหมายจะบังคับใช้
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Source: Federal Reserve, SCB CIO

Much to Rebalance

Source: International Monetary Fund, Bloomberg (data as of 3 Jun 2025), SCB CIO

Foreign holdings of USTs

If the US taxes foreign capital, there's massive scope for repatriation

Section 899 has impact for global investors in US fixed income



Source: Bangkokbiznews, AIMC, SCB CIO

ผลกระทบของรา่งมาตรา 899 ต่อตลาดหุ้นยโุรป ที่มีสัดส่วนรายได้มาจากสหรฐัฯ

• ยุโรปถูกจัดอยู่ในกลุ่มประเทศที่สหรัฐฯ มองว่ามีการเก็บภาษีที่ไม่เป็น
ธรรม คาดว่า จะได้รับผลกระทบจากมาตรา 899 ในระยะเวลา 4 ปี 
ประกอบด้วย 1) ภาษีนิติบุคคล (Active Income) จากบริษัทย่อยของ
ยุโรปในสหรัฐฯ ซ่ึงคาดว่าจะเพ่ิมจาก 21% เป็น 41% และ 2) ภาษีจาก
รายได้ดอกเบี้ยและเงินปันผลจากการลงทุนในสหรัฐฯ จาก 30% เป็น 
50% โดยบริษัทในยุโรปที่มีรายได้จากสหรัฐฯ สูง แต่มีผู้ถือหุ้นชาว
อเมริกันน้อยกว่า 50% อาจได้รับผลกระทบทางก าไรอย่างมีนัยส าคัญ 

• แม้ว่าสัดส่วนรายได้ที่มาจากสหรัฐฯ ของบริษัทในดัชนี STOXX 600 จะ
คิดเป็น 22% ของรายได้ท้ังหมด แต่มีเพียง 30 บริษัทท่ีมีสัดส่วนรายได้
จากสหรัฐฯ มากกว่า 50% หรือคิดเป็นเพียงประมาณ 8.4% ของมูลค่า
ตลาดทั้งหมด โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ 
กลุ่ม Healthcare, Media และ Food & Beverage ตามล าดับ ดังนั้น 
เรามองว่าผลกระทบจากมาตรการภาษีดังกล่าว ต่อตลาดหุ้นยุโรป น่าจะ
เป็นไปอย่างจ ากัด

• SCB CIO ยังมีมุมมองบวกต่อตลาดหุ้นยุโรป จากแรงหนุนของนโยบาย
การคลังที่เพ่ิมข้ึนในการกระตุ้นเศรษฐกิจของเยอรมัน เช่น การลดหย่อน
ภาษีนิติบุคคล 30% ส าหรับการใช้จ่ายด้านการลงทุนในปี 2025-2027 
โดยผลบวกจากนโยบายการคลัง จะส่งผลชัดเจนในปี 2026  ซึ่งตลาด
คาดว่า EPS จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 12%YoY

Source: Bloomberg (data as of June 2025)

US Sales Exposure by sector
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Consensus annual EPS growth in 2025-2026



1. ภายใต้บังคับของค าชี้แจงท่ีส าคัญฉบับน้ี “เอกสาร” หมายความรวมถึงแต่ไม่จ ากัดเพียงเอกสารในรูปแบบกระดาษ ตลอดจนเอกสารในรูปแบบ ข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ เช่น จดหมายอิเล็กทรอนิกส์ โทรสาร ข้อความเสียง ภาพ หรือ เอกสารในรูปแบบอ่ืนใด
ท่ีส่ือความหมายได้โดยสภาพของส่ิงน้ันเองหรือโดยผ่านวิธีการใดๆ

2. เอกสารน้ีเป็นเพียงการเสนอแนะทางเลือกในการลงทุน โดยมิได้เป็นการจัดการการลงทุน เสนอขาย หรือเชื้อเชิญท่าน เพื่อให้ซื้อผลิตภัณฑ์หรือใช้บริการใดๆ ท้ังส้ิน ในกรณีท่ีท่านประสงค์จะลงทุนในผลิตภัณฑ์การลงทุนอย่างใดอย่างหน่ึง โดยเฉพะ โปรด
ติดต่อผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ หรือเจ้าหน้าท่ีการตลาดของธนาคาร เพื่อรับการน าเสนอผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันๆ ซึ่งรวมถึงค าอธิบายความเส่ียงในการลงทุน ค่าธรรมเนียม และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา (ถ้ามี) ท่ีอาจมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ไม่ว่ากรณีใดๆ ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นการรับประกันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคต อาจไม่เป็นไปตามท่ีได้คาดการณ์ไว้ ซึ่งขึ้นอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจัยอ่ืนๆ 
ประกอบด้วย

3. แม้ว่าข้อมูลท่ีปรากฎในเอกสารน้ี เป็นข้อมูลท่ีได้มาจากแหล่งข้อมูลท่ีเชื่อถือได้ก็ตาม แต่ท้ังน้ีข้อมูลดังกล่าวอาจจะไม่ถูกต้อง หรือไม่ครบถ้วน หรือไม่สมบูรณ์ หรืออาจมีการเปล่ียนแปลงไปแล้ว และเอกสารน้ีไม่อาจใช้เป็นหลักฐานอ้างอิง หรือใช้เป็น
เอกสารประกอบการท าธุรกรรมใดๆ ได ้โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ BlackRock ไม่ได้รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน และความสมบูรณ์ของข้อมูลในเอกสารดังกล่าว และจะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึน
จากการใช้ข้อมูลในเอกสารดังกล่าว ไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางอ้อม ท้ังน้ี หากมีข้อมูลใด ในเอกสารไม่ถูกต้อง โปรดแจ้งให้ผู้จัดการธุรกิจสัมพันธ์ของธนาคารทราบ เพื่อพิจารณาปรับปรุงข้อมูลดังกล่าวตามท่ีเห็นสมควรต่อไป

4. การลงทุนมิใช่การฝากเงินไว้กับธนาคารพาณิชย์ จึงไม่ได้รับความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงินฝาก หรือองค์กรอื่นใดของรัฐบาล ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ไม่มีภาระผูกพันและไม่รับประกัน ในการลงทุนใดๆ แม้ว่า ธนาคาร 
และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะเป็นผู้จ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันก็ตาม ท้ังน้ี การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนอาจได้รับเนลงทุนคืนน้อยกว่าเงินลงทุนเร่ิมแรกก็ได้

5. ตัวเลข และ/หรือ จ านวนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงิน ณ วันท่ีจัดท าเอกสารน้ีเท่าน้ัน ท้ังน้ี ประมาณการของข้อมูลทางการเงินดังกล่าว อาจคลาดเคล่ือนหรือแตกต่างจากข้อเท็จจริงท่ีมีอยู่ได้ 
6. เอกสารน้ีไม่ได้จัดท าข้ึน หรือจัดส่งให้แก่บุคคลใดๆ นอกเหนือจากบุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารน้ีเท่าน้ัน หากบุคคลใดๆ ซึ่งมิใช่บุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้โดยชัดแจ้งในเอกสารน้ี น าข้อมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคลอ่ืนใดท่ีเก่ียวข้อง

ละเมิดข้อมูลส่วนบุคคล และต้องมีโทษ ตลอดจนความรับผิดชอบตามกฎหมาย รวมถึงจะต้องมีความรับผิดในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นต่อธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร และ/หรือ บุคคลตามท่ีได้ระบุชื่อไว้ในเอกสารน้ี และ/หรือ บุคคลอ่ืน
ใดท่ีเก่ียวข้อง 

7. ธนาคารได้จัดท าเอกสารน้ีขึ้นโดยน าบทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จ ากัด (“INVX”) และ/หรือ บทวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (“SCBAM”) และ/หรือ บริษัทอ่ืนใดตามท่ีธนาคารเห็นสมควร มาระบุ
ไว้ในเอกสารน้ี เพื่อให้มุมมองการลงทุนท่ัวไปของในตลาดแก่ลูกค้าของธนาคารเท่าน้ัน โดยไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานการณ์ทางการเงินท่ีเฉพาะเจาะจง หรือตอบสนองความต้องการของท่านหรือลูกค้าคนใดคนหน่ึงของธนาคาร 
ตลอดจนไม่ได้รับประกันเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ท้ังน้ี ภายหลังจากท่ีท่านได้ศึกษาเอกสารน้ีแล้ว ท่านควรระมัดระวังว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ จะมีความเส่ียงเข้ามาเก่ียวข้อง ซึ่งอาจท าให้ท่านได้รับก าไรหรือขาดทุน บางส่วนหรือท้ังหมด ของ
เงินลงทุน ท้ังน้ี ท่านต้องใช้ความระมัดระวังด้วยวิจารณญาณของตนเอง และท่านต้องรับผิดชอบในความเส่ียงต่างๆ ท่ีอาจเกิดขึ้นด้วยตนเองแต่ผู้เดียว

8. ส าหรับประเด็นทางภาษี ท่านต้องขอความเห็นหรือค าแนะน าจากท่ีปรึกษาทางภาษีของท่านเองโดยตรง ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารไม่มีหน้าท่ีให้ความเห็นหรือค าแนะน าใดๆ ในประเด็นทางภาษี และหากธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือ
ของธนาคาร มีการให้ข้อมูลใดท่ีเก่ียวข้องกับประเด็นทางภาษี จะไม่ถือว่าข้อมูลดังกล่าว เป็นความเห็นหรือค าแนะน าในประเด็นทางภาษีแต่อย่างใด โดยธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร จะไม่รับผิดชอบในความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้นจากการใช้
ข้อมูลดังกล่าว ไม่ว่าทางตรงหรือทางอ้อม

9. การค านวณผลตอบแทนการลงทุนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารน้ี ถูกจัดท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังขึ้นอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ี สูตรท่ีใช้ในการค านวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ี
ธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคารก าหนดข้ึนเพื่อความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรือ บริษัทในเครือของธนาคาร ดังน้ัน วิธีการค านวณท่ีใช้ในเอกสารน้ี จึงอาจเป็นวิธีท่ีแตกต่างจากวิธีท่ีใช้ค านวณ
ผลตอบแทนการลงทุนของสถาบันอ่ืนซ่ึงท าให้ลูกค้าไม่สามารถน าผลการค านวณดังกล่าว มาเปรียบเทียบกันได้ ดังน้ันลูกค้าแต่ละรายจะต้องวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนของลูกค้าท่ีได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง 

10. ธนาคารอาจจะมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เก่ียวกับผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารเสนอแนะต่อท่านตามเอกสารน้ี (เช่น ธนาคารจะได้รับค่าตอบแทน ส าหรับการท าหน้าท่ีเป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว และ/หรือบริษัทจัดการ ท่ีเป็น
บริษัทในเครือของธนาคาร ท าหน้าท่ีบริหารจัดการกองทุนท่ีออกผลิตภัณฑ์การลงทุน และได้รับค่าธรรมเนียมส าหรับการบริหารจัดการกองทุน ท่ีออกผลิตภัณฑ์การลงทุนดังกล่าว หรือกรณีอ่ืนใดท่ีมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นต้น) ดังน้ันท่าน
ควรใช้เอกสารน้ีเป็นเพียงข้อมูลส่วนหน่ึงเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างระมัดระวัง

ค าชี้แจงทีส่ าคญั (Disclaimer)

แต่อย่างไรก็ตาม ธนาคารได้ให้ความส าคัญในการขจัดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ โดยก าหนดมาตรการในการป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ซึ่งรวมถึงการแบ่งแยกหน่วยงานต่างๆ ให้มีความเหมาะสม โดยธนาคารแยกหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีเป็นผู้
เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารท าหน้าท่ีเป็นผู้สนับสนุนการขายและรับซื้อคืนเพียงประการเดียว หรือกรณีอ่ืนใดท่ีธนาคารไม่มีส่วนได้เสียโดยตรง เป็นต้น) ซึ่งในขณะน้ีคือ หน่วยงาน 
CIO Office แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคารเห็นสมควรออกจากหน่วยงานท่ีท าหน้าท่ีเป็นผู้เสนอแนะผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารมีส่วนได้เสียโดยตรง (เช่น ผลิตภัณฑ์การลงทุนท่ีธนาคารท าหน้าท่ีเป็นผู้จัดจ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุน
ดังกล่าว หรือผลิตภัณฑ์การลงทุนของกองทุนท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทจัดการท่ีเป็นบริษัทในเครือของธนาคาร หรือกรณีอื่นใดท่ีธนาคารมส่วนได้เสียโดยตรง ซึ่งในขณะน้ี คือ หน่วยงาน Segment Owner แต่ต่อไปอาจเปล่ียนแปลงได้ตามท่ีธนาคาร
เห็นสมควร 

การลงทุนมีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจลักษณะสินค้า เงื่อนไขผลตอบแทนและความเสี่ยง ก่อนตัดสินใจลงทุน
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