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Flash Update
Red Sweep กับผลกระทบต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงนิ

• จากผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ อย่างไม่เป็นทางการล่าสุด นายโดนัลด์ ทรมัป์ ชนะการเลือกต้ังประธานาธิบดี และ
พรรครพัีบลิกันมีโอกาสสูงท่ีจะครองเสียงข้างมากท้ังในวุฒิสภาและสภาผู้แทนฯ หรอื Red Sweep ท าให้
คาดวา่นายโดนัลด์ ทรมัป์ สามารถผลักดันนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ได้รวดเรว็ขึ้น 

• การปรับลดภาษี เรยีกเก็บภาษีน าเข้า และการคว่าบาตรอิหรา่น คาดวา่จะเป็นนโยบายท่ีทรมัป์จะด าเนินการ
เป็นล าดับแรกๆ นโยบายนายทรัมป์เน้นไปท่ี “America First” โดยคาดว่าจะมีการใช้จ่ายมากขึ้น ลดภาษี 
โดยนายทรมัป์มีแผนท่ีจะท าการลดภาษีนิติบุคคล จาก 21% เหลือ 15%  ยืดระยะเวลาการลดอัตราภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดา ในแงข่องนโยบายการค้าระหวา่งประเทศมีแผนท่ีจะเรยีกเก็บภาษีน าเข้าท้ังหมดจากจีนท่ีระดับ 
60% และ เก็บภาษีสินค้าน าเข้าจากประเทศอื่นท่ีระดับ 10% ซึ่งนโยบายนี้อาจเป็นนโยบายท่ีท าได้เรว็เนื่องจาก
สามารถอาศัยอ านาจฝ่ายบรหิาร (Executive order) ได้ทันที นอกจากนี้นายทรัมป์ยังมีแนวโน้มท่ีจะผ่อน
ปรนกฎเกณฑ์ในการท าธุรกิจ การเพ่ิมการคุมเข้มต่อคนเข้าเมือง โดยนายสตีเวน มนูชิน รัฐมนตรีคลังใน
รฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์สมัยแรก คาดการณ์ว่า การปรบัลดภาษี เรียกเก็บภาษีน าเข้า และการคว่าบาตรอิหรา่น
เป็นนโยบายท่ีทรมัป์จะด าเนินการเป็นล าดับแรกๆ

• หากนโยบายทรมัป์เดินหน้าได้ตามท่ีเสนอ เศรษฐกิจโลกจะได้รบัผลกระทบ สหรฐัฯ จะดีขึ้นในระยะส้ัน แต่แย่
ลงในระยะยาว ขณะท่ี ยุโรปและประเทศก าลังพัฒนาจะเติบโตลดลงจากภาษีน าเข้า การปรับลดภาษี
ของทรัมป์ และการใช้จ่ายของภาครัฐท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึ้นจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมท้ังผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนก็คาดว่าจะดีขึ้นไปด้วย แต่ก็คาดว่าจะเป็นเพียงในระยะส้ัน เนื่องจากการปรับ
เพ่ิมภาษีสินค้าน าเข้าท่ีเป็นนโยบายหลักของทรัมป์นั้นจะส่งผลกระทบต่อการค้าโลก เศรษฐกิจโลกและวน
กลับมาท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ เอง โดย Peterson Institute for International Economics ได้คาดวา่ ใน
ระยะยาว การเก็บภาษีขาเข้าของสหรัฐฯ จะท าให้ประชากรสหรัฐฯ ทุกระดับจะมีรายได้หลังหักภาษีท่ีลดลง
ระหว่าง 0.9-4.2% โดยกลุ่มผู้มีรายได้น้อยจะได้รับผลกระทบมากท่ีสุด ด้านเศรษฐกิจหลักอื่นเช่นยุโรป 
Goldman Sachs คาดการณ์วา่ สหรฐัฯ จะขึ้นภาษีน าเข้าจากยุโรป โดยเฉพาะยานยนต์ ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจ
ยุโรปในปีหน้าเติบโตลดลงจาก 1.1% เหลือเพียง 0.8% ขณะท่ี จีนจะได้รบัผลกระทบจากการส่งออกท่ีลดลง
และอาจท าให้จีนต้องมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ โดยเฉพาะการบรโิภคเพ่ิมมากขึ้น
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• เงินเฟ้อสหรฐัฯ มแีนวโน้มสูงขึน้ ท าให้การลดอัตราดอกเบี้ยของสหรฐัฯ อาจลดความรวดเรว็ลง นโยบายท่ี
คาดว่านายทรัมป์จะด าเนินการ ไม่ว่าจะเป็นนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีจะท าให้ราคาสินค้าในสหรัฐฯ สูงขึ้น 
นโยบายลดภาษีนิติบุคคล ยืดระยะเวลาการลดอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา รวมท้ังนโยบายด้าน 
Immigration จะ ส่งผลบวกต่อค่าจ้ างแรงงานล้วนมี ส่ วน ท่ีจ ะผลักดันเงิน เฟ้อ ใ ห้ เ พ่ิม สูงขึ้ น ไ ด้ 
โดย Krungthai CIO คาดวา่ เงินเฟ้อสหรฐัฯ ในปี 2025 จะสูงกวา่ท่ีเฟดคาดวา่จะอยู่ท่ี 2.1% สอดคล้องกับ 
Goldman Sachs ท่ีคาดวา่ เงินเฟ้อสหรฐัฯ จะปรบัขึ้นอยู่ในช่วง 2.75-3.00% ในกลางปี 2026 แนวโน้มการ
เพ่ิมขึ้นของเงนิเฟ้อท าให้คาดวา่เฟดจะลดอัตราดอกเบ้ียในอัตราน้อยลงกวา่คาดไวก่้อนหน้านี้ และส้ินปี 2025 
จะอยู่ท่ี 3.50-3.75% สูงกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot เดือนก.ย.

• การปรบัขึน้ภาษีน าเขา้อาจน าไปสู่สงครามการค้ารอบใหม่ และอาจท าให้เศรษฐกิจไทยโตลดลง ด้านกนง. มี
แนวโน้มลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม ในระยะส้ัน ไทยอาจได้รับประโยชน์จากการเร่งน าเข้าสินค้าของสหรัฐฯ เพ่ือ
ทดแทนสินค้าจีน แต่ระยะข้างหน้า ไทยอาจมีความเส่ียงจากการปรบัเพ่ิมภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ จากการท่ีไทย
มียอดเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ ค่อนข้างสูง ขณะท่ี เศรษฐกิจจีนท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าก็จะ
ส่งผลลบต่อการส่งออกและการท่องเท่ียวของไทย ท าให้คาดวา่ เศรษฐกิจไทยจะเติบโตได้เพียง 2.6% และ 
กนง. จะลดดอกเบ้ียลงเพ่ิมเติมในปี 2025 อย่างน้อย 25bps สู่ระดับ 2.00% แต่หากเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า
ของไทยชะลอตัวลงหนัก ก็อาจเพ่ิมโอกาสท่ี ธปท. จะสามารถลดดอกเบี้ยลงได้มากกว่าท่ีประเมินไว้ได้ ซึ่ง
ปัจจัยดังกล่าวก็มีส่วนท่ีจะกดดันเงินบาทได้ โดยเฉพาะ หากท้ังภาพสงครามการค้าและโอกาสท่ี ธปท. จะลด
ดอกเบี้ยนั้นเกิดขึ้นในช่วงครึง่แรกของปีหน้า 

• ทรมัป์อาจท าให้เงินดอลลารม์ีโอกาสแข็งค่าขึ้นต่อได้บ้างในระยะส้ัน แต่คาดส้ินปีน้ีเงินบาทจะกลับมาแข็งค่า
ขึ้นได้ เงินดอลลารไ์ด้แรงหนุนจากมุมมองท่ีเฟดอาจลดดอกเบี้ยได้ช้ากวา่ท่ีได้ระบุไวใ้น Dot Plot เดือนก.ย.
อย่างไรก็ดี ผู้เล่นในตลาดได้ priced-in ไปพอสมควรแล้ว ท าให้ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ 
อาจไม่ได้ปรับตัวขึ้นต่อไปมาก ส่วนเงินบาทก็มีโอกาสอ่อนค่าลงต่อ แต่อาจยังไม่สามารถอ่อนค่าลงทะลุโซน 
35.00 บาทต่อดอลลาร์ ไปได้ง่ายนัก ยกเว้นจะมีปัจจัยกดดันอื่นๆ เพ่ิมเติม เช่น แรงขายสินทรพัย์ไทยหลัง
ตลาดรับรู้ผลการเ ลือกต้ังสหรัฐฯ ส าหรับความเคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนในช่วง ท่ีเหลือ
ของปีจะอยู่ท่ีแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินของเฟด ซึ่งหากตลาดแรงงานสหรัฐฯ ชะลอตัวลงมากขึ้น
อาจกดดันให้เงินดอลลาร์และบอนด์ยีลด์สหรัฐฯ กลับมาปรับตัวลดลง อีกท้ัง ในช่วงเดือนธ.ค. ก็จะเข้าสู่
ช่วงไฮซีซั่นของการท่องเท่ียวไทย และการส่งออกของไทยก็มีแนวโน้มขยายตัวต่อ ซึ่งจะหนุนให้ Current 
Account เกินดุล ท าให้เงนิบาทจะมีโอกาสกลับมาแข็งค่าขึ้น ท าให้เงินบาทอาจจบปีน้ีแถว 33.00-33.50 บาท
ต่อดอลลาร์

• ส าหรับแนวโน้มเงินบาทในปีหน้าอาจยังคงอยู่ในภาวะผันผวนสูงกว่าค่าเฉล่ียในอดีต ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ในกรณีท่ีโดนัลด์ ทรัมป์เดินหน้านโยบายกีดกันทางการค้า จนน าไปสู่
สงครามการค้ารอบใหม่  อาจเป็นปัจจัยกดดันให้เงินบาทมีจังหวะอ่อนค่าลงได้บ้าง ในช่วงตลาดกังวลความ
เส่ียงสงครามการค้า โดยเรามองว่า ในช่วงครึง่แรกของปีหน้า เงินบาทอาจแข็งค่าขึ้นได้บ้างในช่วงไตรมาส
แรก ก่อนท่ีจะทยอยอ่อนค่าลงกลับสู่โซน 34 บาทต่อดอลลาร์ ในช่วงไตรมาสท่ี 2 ซึ่งอาจเป็นช่วงท่ีเผชิญ
ความเส่ียงสงครามการค้า โฟลว์ธุรกรรมจ่ายเงินปันผล รวมถึงช่วงโลว์ซีซั่นขอการท่องเท่ียว ในช่วงครึ่ง
หลังของปเีงนิบาทมีแนวโน้มทยอยกลับมาแข็งค่าขึ้นได้บ้าง ตามการทยอยอ่อนค่าลงของเงินดอลลารข์ณะท่ี
การท่องเท่ียวของไทยก็มีแนวโน้มฟื้ นตัวได้ดีขึ้น ใกล้ระดับก่อนวกิฤต COVID-19 (คาดวา่จ านวนนักท่องเท่ียว
ต่างชาติอาจสูงราว 38 ล้านคน) ท าให้เงินบาทมโีอกาสกลับมาแถว 32.85-33.25 บาทต่อดอลลาร ์ได้อีกครัง้ 
ณ ส้ินปี 2025
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