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ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัว ส่งผลให้ตลาดคาดว่าเฟดมีโอกาสปรบัลดอัตราดอกเบี้ย
3 ครัง้ในปี 2025 และอีก 3 ครัง้ ในปี 2026

อัตราการว่างงานเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบเกือบ 4 ปี ตลาดมองการลดดอกเบี้ยอีก 1.5 % ภายในปลายปี2026



เงิน USD อ่อนค่าเกือบ 10% จากต้นปี 2568

แข็งค่าขึ้น อ่อนค่าลง
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อุปสงค์โลกเริม่ส่งสัญญาณชะลอตัว
ค่าระวางเรอืในเดือนส.ค. 2568 ลดลงต่อเน่ืองเป็นเดือนที่สาม และลดลงอย่างมีนัยส าคัญในเส้นทางระหว่างเอเชีย-สหรฐัฯ
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Source: MOC, compiled by KResearch

ผลกระทบจากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ อาจล่าช้าออกไป
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โดยยังเห็นการเรง่ส่งออกสูงในเดือนก.ค. ท่ีผ่านมา ประกอบกับมีแรงหนุนจากการส่งออกผลไม้
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Auto exports to US by market

South Korea Japan

% share of total
 exports to US Thailand Vietnam South 

Korea Japan

Electronics (85) 30.8 29.4 16.6 11.1

Auto (87) 3.6 0.8 32.0 33.9

ตลาดอาเซียนยังมีแรงหนุนจากการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ไปสหรฐัฯ
ขณะที่ญ่ีปุ่น เกาหลี เห็นการส่งออกรถยนต์ไปสหรฐัฯ ท่ีหดตัวหลังโดนภาษีมาตรา 232

Source: Trademap, UN Comtrade, KResearch
Note: Vietnam exports using mirror data 

*มีโอกาสท่ีจะถูกเก็บภาษี section 232 *ถูกเก็บภาษี section 232

Note: Section 232 tariffs took effect on April 3, 2025, for passenger vehicles and 
light trucks, and on May 3, 2025, for select auto parts.



Region/Country Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25 Feb-25 Mar-25 Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25

America

Mexico -2.6 13.9 -4.1 13.3 6.8 -6.1 14.7 0.9 1.6 10.8 3.0 4.5 8.2 -1.8 8.4 3.9 -0.8 13.0 9.2

Canada -4.5 4.7 -3.3 2.0 -0.2 -0.2 3.4 -9.6 -6.5 -6.9 -3.7 6.1 13.7 4.6 0.4 -19.4 -18.6 -11.9 n/a

Europe

EU 9.3 7.8 -3.5 18.7 4.1 1.0 7.9 4.5 12.7 7.7 -0.6 3.2 12.4 18.3 59.4 9.1 9.1 -3.9 n/a

France -2.7 9.4 5.1 24.5 11.2 39.3 11.5 3.1 1.4 19.2 -28.9 8.0 -4.0 4.7 10.7 5.3 -0.1 -22.3 n/a

Germany -0.3 6.2 -0.2 17.7 5.7 -7.1 2.2 -2.2 15.0 -3.9 -0.7 -3.2 -4.7 -2.6 5.5 -4.7 -7.4 -4.7 n/a

South Africa

South Africa -5.2 5.2 -7.1 -22.4 5.8 33.6 14.0 -8.4 4.9 11.7 -1.7 -10.7 -16.4 13.5 -26.2 0.9 -22.5 -22.5 n/a

East Asia

China -4.0 13.4 -15.9 -2.8 3.6 6.6 8.1 4.9 2.2 8.1 8.0 15.6 12.1 -9.8 9.1 -21.0 -34.5 -16.1 -21.7

India 3.4 22.0 5.0 12.1 14.9 6.0 5.1 -7.2 4.8 11.3 -2.8 8.3 38.9 10.3 35.3 26.8 16.8 23.6 19.9

Japan 3.1 5.3 -3.2 -5.6 8.9 -0.6 -4.0 -1.7 0.9 -6.3 -10.4 -8.4 1.1 9.1 3.6 4.9 -4.3 -3.2 n/a

South Korea 27.2 9.1 11.3 24.2 15.5 17.7 9.4 10.9 3.3 3.3 -5.2 5.4 -9.5 0.8 2.1 -7.0 -8.2 -0.7 1.5

Taiwan 56.6 50.2 65.7 81.5 36.3 74.2 70.3 78.4 27.3 20.4 10.6 16.0 0.7 65.6 39.8 29.5 87.3 90.9 62.8

South East Asia

Thailand 14.0 15.1 2.4 25.6 9.1 5.2 26.3 3.1 18.1 25.3 9.5 17.5 22.4 18.6 34.3 23.8 35.1 42.0 31.4

Vietnam 63.7 -1.6 15.6 13.6 31.7 28.5 30.3 30.9 22.5 17.1 17.3 15.4 4.3 34.2 32.3 34.0 36.1 31.8 26.0

Indonesia 2.2 9.9 11.3 11.4 6.5 0.6 6.1 21.5 20.6 28.5 20.7 19.2 17.1 11.6 19.9 18.4 25.1 36.1 n/a

Malaysia 3.2 0.8 -2.4 10.9 12.3 12.1 28.4 51.9 20.1 46.3 66.2 35.2 34.5 38.3 60.3 54.4 28.3 16.3 14.6

Philippines 17.5 29.9 11.8 36.0 6.2 -19.8 1.6 11.7 1.5 -3.6 -8.8 6.1 23.6 0.6 13.7 6.1 4.1 35.2 9.7

Exports to US (%YoY)

การส่งออกอาเซียนไปยังสหรฐัฯ ยังขยายตัวสูง เทียบกับภูมิภาคอ่ืนๆ

Source: MOC, KResearch



การส่งออกไทยคาดวา่จะหดตัวลดลง ในช่วงครึง่หลังของปีน้ี
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การน าเข้าไทยคาดว่า จะไม่ชะลอลงเรว็
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การการเบิกจ่ายงบลงทุนใน Q4 2024
(ไตรมาสแรกของ FY2025) 

สูงกว่าค่าเฉล่ีย

ความไม่แน่นอนทางการเมืองกดดันการเบิกจ่ายงบประมาณด้านการลงทุน

Source: MOF, KResearch
Note: disbursement rate after reallocation

ปจัจัยการเมืองส่งผลต่อการเบิกจ่ายงบลงทุนต่ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต แม้ว่าจะสูงกว่าปทีี่ผ่านมา



แนวโน้มเศรษฐกิจไทยหลังภาษีทรมัป์

เครือ่งชี้ทีส่ าคัญ
(%YoY except otherwise stated) 2024

2025f 2025f 
(ณ 18 ส.ค. 2568) (ณ 9 ก.ย. 2568)

GDP 2.5 1.5 1.8

การบรโิภคภาคเอกชน 4.4 2.0 2.0

การบรโิภคของรฐับาล 2.5 1.5 1.5

การลงทุน 0.0 1.3 1.1

- เอกชน -1.6 0.6 0.6

- ภาครฐั 4.8 4.0 3.5

การส่งออก (ฐานศุลกากร ในรูป USD) 5.5 3.4 5.7

การน าเข้า (ฐานศุลกากร ในรูป USD) 5.9 3.3 5.0

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 0.4 0.3 0.1

ราคาน้ามันดิบดูไบเฉล่ีย (USD/Barrel) 79.7 68.0 68.0

จ านวนนักท่องเที่ยว (ล้านคน) 35.5 32.2 32.2

ดอกเบ้ียนโยบาย (% end of period) 2.25 1.25 1.00

Source: NESDC, MOC, MOTS, forecasted by KResearch

1.25



ประเด็น Transshipment และอัตราภาษีเฉล่ียถ่วงน้าหนัก



เครือ่งจักร เครือ่งใช้ไฟฟ้า ส่ิงทอ เคมีภัณฑ์ มี Local content น้อยกว่า 50%

Source: NESDC, MOC, compiled by KResearch

กลุ่มที่ใชว้ัตถุดิบในประเทศมาก 
ก็มีความท้าทายจากผลกระทบของเงนิ

บาทที่แข็งค่า

กลุ่มที่ใชว้ัตถุดิบในประเทศน้อย 
และไม่อยู่ในกลุ่มมาตรา 232

อาจเสี่ยงเข้าข่ายโดนภาษีสหรฐัฯ +40%
(Transshipment)
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สินค้าที่โดน/อาจโดนภาษีมาตรา 232



อัตราภาษีเฉล่ียถ่วงน้าหนักของไทย ต่ากว่ามาเลเซีย (กรณีชิปโดนเก็บ 100%)

แต่สูงกว่าเวียดนามและอินโดนีเซีย

% Effective tariff rate

% Export to U.S.

26%                 42%                  24%                  21%

18%                 16%                  27%                   8%

15%

6%

27%

26%

26%

Thailand Malaysia Vietnam Indonesia

Exemption (e.g. Electronics)

Residuals (Reciprocal)

Low local content (40% for Transshipment)

232 Tentative (100% on Semiconductor &
25% on Pharma, Lumber)

232 (50% on Steel, Aluminum, Copper &
25% on Auto, Parts, Tyre)

% Export of each group to total export to U.S.

Source: ITC, preliminarily estimated by KResearch

!! สิง่ทีต้่องติดตาม
o รายละเอียด Transshipment

o สินค้าที่อาจโดนมาตรา 232 เพ่ิม



โจทยร์ฐับาลใหม่

1

2 ดูแลต้นทุนต่างๆ รวมถึงค่าเงินบาท เพ่ือช่วยธุรกิจให้แข่งขันได้

3 ผลักดันการใช้วัตถุดิบในประเทศท่ีมีมูลค่าเพ่ิมสูง

4 หาตลาดศักยภาพใหม่ๆ เช่น อินเดีย เม็กซิโก บราซิล เปน็ต้น

ช่วยเหลือ SMEs กลุ่มท่ีโดนภาษีสูง รวมถึงกลุ่มท่ีต้องแข่งขันกับสินค้าน าเข้า



ผลตอบแทนจากก าไรสุทธต่ิอรายได้รวมของธุรกิจการผลิต ยังท้าทาย
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Source: SET Smart, compiled by KResearch



โรงงานและแรงงานในภาคการผลิต ยังอยู่ท่ามกลางความเส่ียง

โรงงานเปิดตัวน้อยลง สวนทางโรงงานปิดตัวเพ่ิมข้ึน ผู้ถูกเลิกจ้างในอุตสาหกรรมการผลิต 
ระบบประกันสังคม เฉล่ียเพ่ิมข้ึน

Source: Department of Industrial Works, Labour Market Warning System, compiled by KResearch
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7 เดือนแรกปี 2568
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เฉล่ียครึง่แรกปี 2568
10,528 คนต่อเดือน

เฉล่ียปี 2567
9,350 คนต่อเดือน

ครึง่แรกปี 2568
รวม 63,165 คน เพ่ิม 3.3% YoY



ผลกระทบ Section 232 ต่อส่งออก Semiconductor ไทย



12% 54% 34%

สัดส่วนมูลค่าสินค้าที่สหรฐัฯ น าเข้าจากไทย

ExemptionReciprocal Tariffs

Section 232 Tariffs
(เฉพาะที่บังคับใชแ้ล้ว) มีโอกาสขยายเพ่ิม

ที่มา: USITC ข้อมูล ณ ปี 2024, รวบรวมและวิเคราะห์โดยศูนย์วิจัยกสกิรไทย

Tariff Rates Autos & Parts 25%

Steel & Aluminum, 
incl. Derivatives 50%

Copper 50%

19% 0%

สินค้าไทยส่วนใหญ่โดนภาษี Reciprocal มีเพียง 12% 
ถูกเก็บ Section 232



ขอบเขตสินค้าใน Section 232 มีโอกาสขยายเพ่ิมเติม 

ที่มา: USITC ข้อมูล ณ ปี 2024, BIS, วิเคราะห์โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย* คาดว่าในช่วงแรก จะไม่มีการเก็บภาษี derivatives ของ semiconductor เช่น HDD, computers 

สัดส่วนมูลค่าสินค้าที่สหรฐัฯ น าเข้าจากไทย

สหรฐัฯ ก าลังสอบสวนสินค้า
ภายใต้ภาษี Section 232 

1. Timber & Lumber

2. Pharmaceuticals 

3. Trucks

4. Critical Minerals

5. Aircraft 

6. Purified Silicon

7. Drone Systems

8. Wind Turbines 

บังคับใช้แล้ว

ก าลังจะประกาศ

อยู่ระหว่าง
สอบสวน 27.5%

7.2%

0.9%

1.5%

9.9%Autos & Parts

Steel & Aluminum, 
incl. Derivatives

Copper

Semiconductor*

บางส่วนของ 
Reciprocal และ 

Exemption

Section 232

12.3% 19
.5

% 47.0
%



เงื่อนไข Section 232 Tariffs ส าหรบั Semiconductor

Tariff Rate 100-300%

ได้ลงทนุ / มีแผนลงทนุห่วงโซ่การผลิตใน
สหรฐัฯ อย่างมีนัยส าคัญ

Stakeholders 
Affected

Definition Semiconductor

TSMC, Apple, Intel

• พึ่งพาการผลิต / การประกอบนอกสหรฐัฯ
• มีฐานการผลิตในสหรฐัฯ จ ากัด
• ไม่มีแผนลงทนุขนาดใหญ่ในสหรฐัฯ

Stakeholders 
Exempted

Derivatives

เช่น IC, LEDs, diodes 

เช่น HDD, computers ยกเว้นในรอบแรก

คาดว่า

ถูกเก็บภาษี

ที่มา: รวบรวมและวิเคราะห์โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย



ส่งออก Semiconductor ไทยจะได้รบัผลกระทบมากกว่าเพื่อนบ้าน 
สัดส่วนส่งออก Semiconductor ไปสหรฐัฯ 

ต่อไปตลาดโลกในช่วง 2025H1

ที่มา: Trade Map, วิเคราะห์โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย

= ผลิตวงจรเวเฟอร ์

= ประกอบและทดสอบ

Vietnam

Singapore

Malaysia

Thailand

4.8%

9.8%

14.6%

16.2% 14.5%

80.3%

11.2%

91.9%

1.1

7.0

1.4

3.2

Semiconductor 
Export to U.S.  

(billion $)
% Value 
Added



มูลค่าส่งออก Semiconductor ไทย*

ที่มา: Trade Map, คาดการณ์โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย

7.7

9.1

10.5 10.6
9.7

11.4
10.9

2020 2021 2022 2023 2024 2025f 2026f

พันล้านดอลลารฯ์

+18.1% -4.8%

6.1
5.3

2025H1 2025H2

-11.8%

* ไม่รวมมูลค่าสง่ออก solar cells

ส่งออก Semiconductor ไทยคาดจะเติบโตด้วยเลขสองหลักในปีน้ี 
ก่อนหดตัวลงราว 4.8% ในปี 2026





Source: World Semiconductor Trade Statistics, CEIC, TS Lombard

Chips are the backbone of the modern economy

Global semiconductor market China has been imported more chips than oil

Semiconductor, 
376.40

Crude oil, 
337.80
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Source: Polar Semiconductor, Susquehanna Financial Group, HIS, Deloitte analysis, Bloomberg

Chip Shortage was a wake-up call on the fragile supply chain

The COVID-19 chip shortage stemmed from Taiwan’s 
drought, factory shutdowns, and soaring demand

Chip shortage slashed auto production 
by 8M units, $200bn in revenues lost in 2021

Avg.

10

15

20

25

30

2017 2018 2019 2020 2021

Weeks Lead times for chips

The average modern car contains

1,000 – 1,500
semiconductor chips

Newer EVs can have up to

3,000
semiconductor chips



Taiwan
69%

South Korea
31%

< 10 NM

Source: Semiconductor Industry Association, BCG, Department of Commerce

Taiwan and South Korea is the OPEC for Chips

US lost semiconductor manufacturing 
capacity to Asia

All of Advanced Logic Chips are produced outside 
of the US

*Note: NM = Nanometers

0

10

20

30

40

1990 2010 2025 (Prediction)

%



Source: ChinaPower, CSIS, Bloomberg

Taiwan's TSMC and Korea's Samsung are close to China

TSMC’s factories are only 130 km from China A Taiwan Invasion would shatter the global economy

-2%

-5%
-6%

-8%

-10%
-10

-8

-6

-4

-2

0
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(1991)
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Global
Financial

Crisis (2009)
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(2020)

Taiwan War

Percent

Global GDP – deviation from pre-crisis trend



Source: Yahoo Finance, CNBC

US measures to put a chip choke on China

US banned ASML from servicing 
chipmaking tools in China



Source: The White House

The US push to bring chip production back to its own soil
began under the Biden administration

“Folks, we need to make these chips 
right here in America to bring down 
everyday costs and create jobs.”

President Biden



Source: US Department of Commerce, Bloomberg

The CHIPS and Science Act of 2022 provides 
over $52 billion in subsidies and incentives

39

11

2.7

0

25

50

Subsidies for chip manufacturing
plants

Funding for R&D and workforce
development

Funding for defense research,
international cooperation, education

Billion USD
Funding authorized under the CHIPS Act of 2022



Source: Ken Kobayashi and Reuters, Nikkei Asia

Washington pushes to bring advanced chipmaking back home

Trump has threatened tariffs of up to 300% on
 semiconductor imports

US to produce 28% of advanced chips by 2032 - SIA

0

69

31

0

0
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0

US

Taiwan

Korea

Japan

Europe

China

Others

Chips made with sub 10nm production

0

69%

31%

0

0

0

0

US

Taiwan

Korea

Japan

Europe

China

Others

Chips made with sub 10nm production

2022

28%

47%

9%

5%

6%

3%

2%

2032



Source: Observatory of economic complexity. HS4 Composition, 2023

A single chip crosses borders up to 70 times

Chips rank as the 4th most traded product globally, 
showing that no single country can produce or consume them alone

1,280

975

931

910

619

Crude petroleum

Cars

Refined petroleum

Integrated circuits

Broadcasting
equipment

Billion USD



Source: BACI database (2021), RaboResearch

Chips are truly a global effort

% of World trade in semiconductor production chain



Source: The Quartz Corp

US: Spruce Pine, North Carolina 
Has monopoly of the High Purity Quartz



Source: US Geological Survey’s estimated data for 2024, Bloomberg, BITS Pilani

China: Controls Tungsten for interconnects, 
Neon gas for lithography

China is the leading supplier of Tungsten, 
while the US produces none

67,000 tons
3,400

2,000
1,700

1,600

1,200
1,000
800
700
500
0

China
Vietnam

Russia
North Korea

Bolivia
Rwanda

Australia
Austria

Spain
Portugal

US

Tungsten production

China is also a key producer of neon gas

Ukraine
50%China

30%

US
10%

Others
10%

Global neon gas supply



Netherlands: Dutch firm ASML has monopoly on photolithography

Netherland: ASML’s EUV machines rely on more 
than 5,000 suppliers worldwide

Source: The Economist, CNBC, SIA, BCG, Bloomberg



Source: Zeiss

Germany: Zeiss optics – the eyes of ASML’s EUV machines

80% of all microchips manufactured around the 
globe are produced with ZEISS optics



Source: Company filings, Japan’s Ministry of Economy, Trade and Industry, Nikkei Asia, PCCU

Japan: Home to leading photoresist makers

Major photoresist makers by market share

0 5 10 15 20 25

Tokyo Ohka Kogyo

JSR

Shin-Etsu Chemical

DuPont

Sumitomo Chemical

Fujifilm

Dongjin Semichem

Percent



Source: Press reports; company data; EIU

NVIDIA, TSMC, and ASML have virtually no competitors 

92%

Rest
8%

GPU

90%

Rest
10%

Advanced chips

100%

EUV

Market share



Source: Bloomberg

These companies are so central to their home economies

NVIDIA

          7.4% 
          of S&P500

TSMC

                34.9% 
of  Taiwan Stock Exchange (TWSE)

ASML

                  17.7% 
  of   Euronext Amsterdam (AEX)



Source: Getty Images, Bloomberg

Morris Chang predicted US efforts to reshore chip manufacturing
will be “a wasteful and expensive exercise in futility”

The US government took close to a 10% stake in Intel Morris Chang,  the founder of TSMC



Source: Semiconductor Industry Association (SIA), BCG

Building fully self-sufficient local supply chains in each region 
would require over $1 trillion in investment

Potential impact on the industry

Upfront investments 
(Capex & R&D)

Incremental annual 
operating costs

Increase in overall 
semiconductor prices

$900 – 1,225b

$45 – 125b

+ 35 – 65 %

Hypothetical Scenario
Every region would need to develop its 
own fully self-sufficient value chain



Source: Prismark Partners, BOI, KResearch

Thailand captures a piece of supply chain through
Packaging and Testing and Printed Circuit Boards

Thailand as the main investment destination 
for PCB factories in ASEAN

Leading packaging and testing companies  in 
Thailand

2

5
3

9 3

3

Thailand Vietnam Malaysia

Number of PCB factories of the top 25 
manufacturers

Newly announced or under construction
Exisiting
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แบบประเมินความพึงพอใจในการให้บรกิาร
บรษัิท ศนูย์วจัิยกสิกรไทย จ ากัด



กดติดตามเพ่ือรบัข้อมูลงานวิจัย
บรษัิท ศนูย์วจัิยกสิกรไทย จ ากัด



รายงานวิจัยน้ีจัดท าโดย บรษัิท ศนูย์วจัิยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัย

แหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลที่เชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ีปรากฏขณะจัดท า ซึง่อาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังน้ี 

KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบนัของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจงูใจในการตัดสนิใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังน้ัน

ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความ

เสียหายใดที่เกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว

 ข้อมูลใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจัยน้ีถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) 

การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอื

บุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลน้ันๆ ท้ังน้ี ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร่ หรอืกระท า

ในลักษณะใดๆ เพ่ือวัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอื

บุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี)

Disclaimer
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