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Today’s Data Releases 

• เยอรมนี: ยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ย.  

• สหรัฐฯ: การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Change in Nonfarm Payrolls), อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) เดือน 

ต.ค. และะดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมชิแิกน (U. of Mich. Sentiment) เบื้องตน้ เดือน พ.ย.  

• จีน: ยอดนำเข้า - ส่งออก (Exports-Import) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ต.ค.  

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ศาลฎีกาสหรัฐฯ เร่ิมพจิารณาคดีที่ปธน. ทรัมปข์ึ้นภาษีศุลกากร โดยตลาดพนันให้น้ำหนักเพียง 30% วา่ทรัมป์จะชนะคดี 

 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ในวันที่ 5 พ.ย. 2025 คณะผู้พิพากษาของศาลฎีกาได้มีการนัดไต่สวนคดีทางวาจา เรื่องการตั้งกำแพงภาษีศุลกากรของ 

ปธน. โดนัลด์ ทรัมป ์ผ่านกฎหมาย “International Emergency Economic Power Act: IEEPA” 

ว่าเป็นไปตามขอบเขตที่กฎหมายกำหนดหรือไม่  

• ทั้งนี้ หากย้อนไปในเดือน พ.ค. และ ส.ค. 2025 ศาลการค้าระหว่างประเทศและศาลอุทธรณ์ได้ตัดสินว่าปธน. ทรมัป์ 

ใช้อำนาจของฝ่ายบรหิารเกินกวา่ขอบเขตที่กฎหมายกำหนด ส่งผลให้คดีเดินหน้ามาสู่กระบวนการขั้นสุดท้ายที่ศาลฎีกา 

โดยประกอบไปดว้ยคณะผู้พพิากษา 9 ท่าน  

• โดยในช่วงการไต่สวน คณะผู้พพิากษาส่วนใหญ่ไดม้ีการตั้งคำถามที่เขม้งวด 

อีกทั้งยังมีการแสดงความเห็นทีแ่ตกต่างกับทนายของฝ่ายปธน. ทรัมป์ 

ส่งผลให้ตลาดพนันและผู้เชี่ยวชาญด้านกฎหมายหลายส่วนมองว่า ภาษีศุลกากรทีต่ั้งผ่านกฎหมาย IEEPA 

อาจถูกยกเลิกไปในท้ายที่สุด โดยความเห็นบางส่วนของผู้พพิากษาในการไต่สวนมีรายละเอียดดงัต่อไปนี ้

o นายจอห์น โรเบิร์ตส์ (ประธานศาลฎีกา) ได้แสดงความเห็นว่า 

การจัดเก็บภาษีกับคนอเมริกันเป็นอำนาจของสภามาโดยตลอด  

o ขณะที่นางซอนย่า โซโตมายอร์ (ผู้พิพากษา) ระบุว่า การจัดเก็บภาษีเป็นอำนาจของสภามิใช่ประธานาธิบดี  

o ส่วนนางเคตันจี แจ็คสัน (ผู้พิพากษา) ได้ตั้งคำถามมาที่ตวักฎหมาย IEEPA 

โดยระบุว่ากฎหมายข้อน้ีถูกออกแบบมาเพื่อจำกัดอำนาจของประธานาธิบดีผ่านการประกาศภาวะฉุกเฉิน 
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o ด้านนายเบรตต์ คาวานอ (ผู้พิพากษา) ได้พยายามเปิดโอกาสให้ทนายไดม้ีการอธิบายเหตุการณ์ในอดีตที่ปธน. 

นิกสัน เคยใช้ภาษีศุลกากรว่ามบีรรทัดฐานใดที่สามารถนำมาประยุกต์ใช้กับบรบิทปจัจุบันบ้าง  

o ขณะเดียวกัน ผู้พิพากษาบางส่วน อาทิ นายซามูเอล อาลิโตและนายคลาเรนซ์ โทมัส 

มีการแสดงความเห็นไปทางสนบัสนุนการใช้ภาษี IEEPA ของฝา่ยบริหาร 

• การไต่สวนครั้งนี้เป็นเพียงการรบัฟังความเห็นเท่านั้น ซึง่คำตัดสินสุดท้ายของศาลฎีกาจะออกมาในภายหลัง 

โดยอ้างอิงแนวทางปฏิบตัิของศาลชั้นต้นและอุทธรณ์ที่พิจารณาคดีน้ีด้วยความเร่งด่วน (Expedited Schdule) 

เรามองว่าศาลสูงสุดก็มแีนวโนม้ที่จะปฏิบตัิในแนวทางเดียวกัน ส่งผลให้คำตัดสินอาจออกมาในช่วงเดือน ธ.ค. 2025 

หรือ ม.ค. 2026 ก็ลว้นเป็นไปได้ทั้งสิ้น แต่จะไมช่้าไปกวา่เดือน มิ.ย. 2026 นอกจากน้ี 

ในกรณีที่ศาลฎีกาตัดสินว่าฝ่ายบริหารใช้อำนาจเกินกว่าขอบเขตที่กฎหมายกำหนด รัฐบาลสหรฐัฯ 

อาจจำเป็นต้องเวรคืนภาษีีที่เคยจัดเก็บไป แต่เรามองว่าไม่น่าจะเกิดขึ้นทันที เน่ืองจากวงเงินที่คอ่นข้างใหญ่ 

(ประเมินว่าราวหนึง่แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 

ซึ่งจะขึ้นอยู่กับมมุมองของศาลวา่เห็นควรให้คืนในกรอบระยะเวลาใดและไม่กระทบกับภาคการคลังและการระดมทุนมากนัก  

• เรามองว่าการตัง้กำแพงภาษีของปธน. ทรมัป์ หากในท้ายที่สุดไม่สามารถใช้ IEEPA ในการตั้งกำแพงภาษีแบบทัว่หน้า 

ปธน. ทรัมป์อาจหันไปใช้กฎหมายมาตรา 232 และ 301 เพื่อตั้งกำแพงภาษีเช่นเดียวกับทีม่าของภาษีเหล็ก อลูมิเนียม 

ทองแดง เฟอร์นิเจอร์และรถยนต์ หรือที่เคยขึ้นภาษีกับประเทศจีนในรอบ Trade War 1.0 แต่อาจใช้ระยะเวลาอย่างน้อย 6 

- 12 เดือน ขึ้นอยู่กบัการศึกษาของกระทรวงพาณชิยแ์ละผู้แทนการค้า  

• นอกจากนี้ ยังมีมาตรา 122 ที่อนุญาติให้ปธน. สหรัฐฯ สามารถบังคับใช้ภาษีศุลกากรในอัตรามากสุดที่ 15% 

หรือจำกัดโควตานำเข้าเป็นเวลา 150 วัน กบัประเทศที่เกินดุลการชำระเงินกับสหรัฐฯ ในระดับสูง 

ซึ่งการประกาศใช้มาตรานี้ไมจ่ำเป็นต้องมีการสืบสวนสอบสวน เพราะฉะนั้น อาจสามารถใช้ทดแทนกับการใช้ IEEPA 

ได้ชั่วคราว 

• ในด้านผลกระทบต่อตลาดทุน เราประเมินว่าในกรณีทีศ่าลฎีกาตัดสินว่าฝ่ายบรหิารใช้อำนาจเกินกว่าขอบเขต 

และจำเป็นต้องยกเลิกกำแพงภาษีที่ตั้งขึ้นมาจาก IEEPA จะเป็นกรณีที่สร้างความผันผวนให้กับตลาดมากกว่า 

เน่ืองจากแม้อัตราภาษีสินค้านำเข้าจะปรับลดลงในระยะส้ัน ทว่าก็จะเป็นการนำสถานการณ์กลับไปสู่ความไม่แน่นอน (High 

uncertainty) ในระหว่างทีท่รัมปน์ำกฎหมายมาตราอื่น ๆ มาใชท้ดแทน 

ส่งผลให้บรรยากาศการลงทุนกลับในคล้ายกับในช่วงก่อนการเจรจาการค้าระหว่างประเทศอีกคร้ัง 

ซึ่งคาดจะทำให้เกิดแรงขายทำกำไรมากกว่าในกรณีที่ทรมัป์ชนะคดี (Status quo) 

 
A Week Ahead 

• วันอังคาร 

o จีน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ต.ค. 

• วันพุธ  

o ญี่ปุ่น: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.ย. 

o ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจจากสถาบัน ZEW (ZEW Survey Expectations) เดือน พ.ย. 
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o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 7 พ.ย. 

• วันพฤหัสบด ี 

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ต.ค. 

o ไทย: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ต.ค. 

o อังกฤษ: GDP เบื้องต้น ไตรมาส 3/2025 

o ยูโรโซน: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ย. 

o สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 8 พ.ย. 

และดัชนีราคาผูบรโิภค (CPI) เดือน ต.ค. 

• วันศุกร์ 

o จีน: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดค้าปลีก (Retail Sales), ยอดลงทุนในสินทรัพยคงทน ( 

Fixed Asset Ex Rural) และยอดการลงทุนภาคอสังหา (Property Investment) เดือน ต.ค. 

o ยูโรโซน: GDP ไตรมาส 3/2025 

o สหรัฐฯ: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) และดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ต.ค. 
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ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 
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