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Highlighted Headlines 

• ไทย: ตดิตามศาลรฐัธรรมนูญนัดพจิารณาค ารอ้งใหส้ิน้สุดความเป็นนายกรฐัมนตรขีองนายกฯ แพทองธาร 

จากกรณีคลปิเสยีงสนทนากบัผูน้ าต่างชาตซิึง่อาจเขา้ขา่ยขดัรฐัธรรมนูญ 

โดยตอ้งตดิตามว่าศาลจะรบัค ารอ้งไวพ้จิารณาหรอืไม่ และจะมคี าสัง่ใหห้ยุดปฏบิตัหิน้าทีห่รอืไม่ 

ซึง่ค าตดัสนิของศาลรฐัธรรมนูญจะส่งผลโดยตรงต่อเสถยีรภาพของรฐับาล และทศิทางการเมอืงไทยในระยะสัน้ 

Today’s Data Releases 

• ปุ่ น, จนี, ยโูรโซน, องักฤษ และสหรฐัฯ: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ (Manufacturing PMI) เดอืน ม.ิย.  

• ยโูรโซน: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เบือ้งตน้เดอืน ม.ิย.  

• สหรฐัฯ: ต าแหน่งงานวา่งเปิดใหม่ (JOLTS Job Openings) เดอืน พ.ค. 
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รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชี้ชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เศรษฐกิจไทยในเดือน พ.ค. ชะลอลงตามการอ่อนตวัลงของภาคบริการ และการผลิตในภาคอตุสาหกรรม 
แม้การส่งออกสินค้าจะยงัขยายตวัดี   

 
Note: 1\ Government capital spending excluding transfers. 
Source: BoT, OAE, OIE, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• การส่งออกสนิคา้เดอืน พ.ค. ขยายตวั 18.5% YoY (vs. 9.9% เดอืนก่อน) ขณะทีก่ารส่งออกไม่รวมทองค าเร่งตวัขึน้สงูถงึ 

17.6% ส่วนการน าเขา้สนิคา้เร่งตวัขึน้เป็น 19.2% (vs. 17.3% เดอืนก่อน) 

ส่งผลใหไ้ทยเกนิดุลการคา้ภายใตร้ะบบดุลการช าระเงนิทีร่ะดบั 3.4 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ (vs. -1.4 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ)   

• ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรม (MPI) พลกิหดตวั -0.6% MoM, sa อย่างไรกด็ ีเมื่อเทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปีก่อน 

ผลผลติภาคอุตสาหกรรมทรงตวัอยู่ที ่1.9% เท่ากบัเดอืนก่อน โดยหากพจิารณารายละเอยีด พบว่า 

การผลติในหมวดยานยนต ์(12.7% YoY) แผงวงจรและเซมคิอนดกัเตอร ์(5.6%) เร่งตวัขึน้ อยา่งไรกด็ ี

การผลติในหมวดเครื่องใชไ้ฟฟ้า (-7.9%) สิง่ทอและเครื่องแต่งกาย (-3.1%) และก่อสรา้งกบัซเีมนต ์(-0.7%) พลกิหดตวั  

• รายไดเ้กษตรกรยงัคงอยูใ่นเกณฑห์ดตวัต่อเนื่องเป็นเดอืนทีส่อง โดยปรบัตวัลดลง -5.7% YoY 

ซึง่เป็นผลจากราคาสนิคา้เกษตรทีอ่่อนแอ (-9.6% vs. -10.6% เดอืนก่อน) และผลผลติสนิคา้เกษตรทีช่ะลอลง (4.3% vs. 

6.3% เดอืนก่อน)  

• จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตชิะลอตวัลงเป็น 2.3 ลา้นราย (vs. 2.5 ลา้นราย เดอืนก่อน) โดยหกัขจดัผลของฤดกูาล 

จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาตจิะปรบัตวัลดลง -2.9% MoM, sa (vs. 2.5% เดอืนก่อน) 

ส่งผลใหร้ายรบัจากภาคการท่องเทีย่วในรปูค่าเงนิบาทปรบัตวัลดลงกว่า -7.0% MoM, sa (vs. 10.6% เดอืนก่อน) ทัง้นี้ 

รายไดร้บัท่องเทีย่วทีล่ดลง ส่วนหนึ่งเป็นผลจากจ านวนนักท่องเทีย่วระยะไกล (Long-haul) อาท ิจากยโุรปไม่รวมรสัเซยี 

และออสเตรเลยีทีป่รบัตวัลดลงจากเดอืนก่อน 
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• การลงทุนภาคเอกชน (PII) ชะลอตวัลงเป็น 7.9% YoY (vs. 12.3% เดอืนก่อน) 

โดยหลกัเป็นผลจากการลงทุนในหมวดเครื่องจกัรและอุปกรณ์ (14.0% vs. 19.1% เดอืนก่อน) และหมวดยานพาหนะ 

(1.8% vs. 8.0% เดอืนก่อน) ทีช่ะลอตวัลง อย่างไรกด็ ีการลงทุนในหมวดก่อสรา้ง (-0.6% vs. -2.1% เดอืนก่อน) 

หดตวัในอตัราทีน้่อยลง  

• เครื่องชีก้ารบรโิภคกาคเอกชน (PCI) เร่งตวัขึน้เป็น +1.4% YoY จาก 0.2% เดอืนก่อน 

ส่วนหนึ่งไดแ้รงหนุนจากการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้คงทนทีเ่ร่งตวัขึน้ (4.8% YoY vs. 3.4% prev.) 

ตามยอดจ าหน่ายรถยนตน์ัง่ส่วนบุคคล อย่างไรกด็ ีการใชจ้่ายในภาคบรกิารชะลอตวัลงเป็น 3.9% YoY (vs. 4.1% 

เดอืนก่อน) ตามการใชจ้่ายในหมวดโรงแรมและภตัตาคารทีป่รบัตวัลดลง 

ซึง่สอดคลอ้งกบัจ านวนนักท่องเทีย่วและรายไดน้ักท่องเทีย่วทัง้ไทยและต่างชาตทิีไ่ม่แขง็แรง 

ดา้นการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้ไม่คงทนปรบัตวัลดลงตามยอดจ าหน่ายน ้ามนัเชือ้เพลงิเป็นส าคญั 

ส่วนการใชจ้่ายในหมวดสนิคา้กึง่คงทนค่อนขา้งทรงตวัเมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัปีก่อน   

• กจิกรรมเศรษฐกจิของไทยในเดอืน พ.ค. ชะลอตวัลงจากเดอืนก่อน ตามการอ่อนตวัลงของกจิกรรมในภาคบรกิาร 

และการผลติในภาคอุตสาหกรรม โดยหลกัเป็นผลจากนักท่องเทีย่วระยะไกล (Long-haul) 

ทีล่ดลงไปหลงัจบชว่งเทศกาลในเดอืนเมษายน และการหยุดชะงกัของการผลติเพื่อเตมิสนิคา้คงคลงั ทัง้นี้ 

การส่งออกสนิคา้ยงัเป็นภาคส่วนหนึ่งของเศรษฐกจิทีข่ยายตวัไดใ้นระดบัสงู 

ตามการฟ้ืนตวัของอุปสงคต์่อสนิคา้อเิลค็ทรอนิกส ์ และการเร่งส่งออกไปสหรฐัฯ 

ในช่วงทีย่งัไดร้บัการยกเวน้การเกบ็ภาษตีอบโตเ้ป็นเวลา 90 วนั อย่างไรกด็ ี

เราประเมนิว่าเศรษฐกจิในประเทศยงัมคีวามเปราะบาง 

โดยเฉพาะการบรโิภคภาคเอกชนทีแ่มจ้ะปรบัดขีึน้จากเดอืนก่อนเลก็น้อย 

แต่เป็นผลจากการฟ้ืนตวัของรายจ่ายในหมวดสนิคา้คงทน ตามการส่งมอบรถยนตส่์วนบุคคล 

แต่การใชจ้่ายในหมวดบรกิารอยา่งโรงแรม และรา้นอาหาร ส่งสญัญาณแย่ลง 

สะทอ้นก าลงัซื้อของผูบ้รโิภคส่วนใหญท่ีเ่ริม่ไดร้บัผลกระทบจากความกงัวลดา้นเศรษฐกจิ 

โดยจะสงัเกตไดว้่าเริม่เหน็การปรบัลดราคาขายลง 

และเพิม่โปรโมชัน่ส าหรบัผูป้ระกอบการรา้นอาหารทีเ่พิม่ขึน้เป็นจ านวนมากในเดอืนนี้เพื่อกระตุน้ยอดขาย  

• เรายงัคงคาดการณ์ว่าเศรษฐกจิไทยจะขยายตวัไดท้ีร่ะดบั 1.6% ในปี 2025F และ 1.4% ในปี 2026F ตามเดมิ 

โดยยงัมองว่ามคีวามเสีย่งทีจ่ะถดถอยทางเทคนิค (Technical Recession) GDP อย่างไรกต็าม 

ประมาณการเศรษฐกจิยงัมคีวามเสีย่งดา้นสงู โดยการขยายระยะเวลายกเวน้ภาษตีอบโตจ้ากสหรฐัฯ 

ออกไปจากก าหนดการเดมิทีจ่ะสิน้สุดลงในวนัที ่8 ก.ค. อาจช่วยใหเ้ศรษฐกจิไทยในปี 2025F 

ขยายตวัไดส้งูกว่าทีป่ระเมนิไว ้และความเสีย่งถดถอยทางเทคนคิปรบัลดลง 

แต่ยงัประเมนิว่าเป็นปัจจยัทีม่คีวามไม่แน่นอนสงู ขณะเดยีวกนั 

เราประเมนิว่าภาวะความไมแ่น่นอนของการเมอืงในประเทศ โดยเฉพาะประเดน็เรื่องเสถยีรภาพของรฐับาล 

ทีห่ลายฝ่ายกงัวลว่าอาจน าไปสูสุ่ญญากาศทางการเมอืงนัน้เป็นประเดน็ทีต่อ้งตดิตามอย่างใกลช้ดิ ซึง่ในกรณีฐาน 

เราประเมนิว่าโอกาสทีจ่ะมกีารยบุสภาในชว่ง 3 เดอืนขา้งหน้ายงัค่อนขา้งน้อย (5%) 
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หน้า 5  
1 กรกฎาคม 2568 

แต่หากเกดิขึน้ในช่วงก่อนการพจิารณาร่างงบฯ ปี 2569 แลว้เสรจ็ 

จะเป็นกรณีทีส่รา้งแรงกดดนัต่อเศรษฐกจิไทยอย่างมนีัยทัง้ในปี 2568F และปี 2569F ที ่-0.3ppt. และ -0.7ppt. 

จากประมาณการในกรณีฐาน ตามล าดบั โดยหลกัจากการเบกิจา่ยงบประมาณปี 2568 ในชว่งโคง้สุดทา้ยทีค่าดวา่จะสะดุด 

และกระบวนการจดัท างบฯ ปี 2569 ทีจ่ะล่าชา้ออกไปราว 4-6 เดอืน   

• ดา้นนโยบายการเงนิ ภายหลงัจากที ่กนง. มมีต ิ6-1 ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่1.75% 

ตามทีค่าดในการประชุมรอบล่าสุด เราประเมนิว่าท่าทโีดยรวมมคีวามผ่อนคลายมากขึน้ ท าใหเ้รายงัคงมองว่า กนง. 

มแีนวโน้มทีจ่ะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี -25bps ในการประชุมรอบถดัไปในเดอืน ส.ค. 

และอาจมกีารปรบัลดเพิม่เตมิอกี 1 ครัง้ในชว่งไตรมาสสุดทา้ยของปี ส่งผลใหด้อกเบีย้นโยบาย ณ สิน้ปีคาดว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 

1.25% นอกจากน้ี เราคาดว่า กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงไดเ้พิม่เตมิอกีราว 2 ครัง้ ครัง้ละ -25bps 

ในช่วงครึง่แรกของปี 2026F 

เน่ืองจากดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิยงัสะทอ้นว่าภาวะการเงนิในประเทศมคีวามตงึตวัมากเกนิความจ าเป็น 

ภายใตบ้รบิททีเ่ศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มเตบิโตต ่ากว่าศกัยภาพตอ่เนื่องทัง้ในปีนี้ และปีหน้า 
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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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