
 
 
TISCO ESU Morning View July 04, 2025: การจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐฯ สูงกว่าที่ตลาดคาดต่อเนื่อง

เป็นเดือนที่ 4 โดยเรามองว่าเกิดจากปัจจัยเฉพาะตัว ด้านตลาดการเงินหั่นคาดการณ์การลดดอกเบี้ยของ 

Fed ลงมาเหลือ 2 ครั้งในปีน้ี 
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Today’s Data Releases 

• เยอรมนี: ยอดคำส่ังซื้อสินค้าของโรงงาน (Factory Orders) เดือน พ.ค.  

• ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน พ.ค.   

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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การจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐฯ สูงกว่าที่ตลาดคาดต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 4 โดยเรามองว่าเกิดจากปัจจัยเฉพาะตวั 
ด้านตลาดการเงินหั่นคาดการณ์การลดดอกเบี้ยของ Fed ลงมาเหลือ 2 คร้ังในปีนี ้

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

• การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) ในสหรัฐฯ เดือน มิ.ย. เพิ่มขึ้น +1.47 แสนตำแหน่ง  

สูงกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ 1.06 แสนตำแหน่ง  

• ส่วนตัวเลขการจ้างงานในช่วงสองเดือนก่อนหน้าถูกปรับเพิ่มขึน้ (Revised) +1.6 หมื่นตำแหนง่ โดยแบ่งเป็นการปรับเพิม่ 

+5 พนัตำแหน่งในเดือน พ.ค. (เป็น 1.44 แสนตำแหน่ง) และปรบัเพิ่ม +1.1 หมื่นตำแหนง่ในเดอืน เม.ย. (เป็น 1.58 

แสนตำแหน่ง) ส่งผลให้การจ้างงานเฉลี่ย 3 เดือน ปรับเพิม่ขึ้นเปน็ 1.50 แสนตำแหน่ง  

• ทั้งนี้ แม้การจ้างงานจะปรับตวัเพิ่มขึ้นสูงกว่าตลาดคาด แต่การจ้างงานของภาคเอกชน (Private) ปรับตัวเพิ่มขึ้นเพียง 7.4 

หมื่นตำแหน่ง (vs. 1.37 แสนในเดือนก่อน) ขณะที่การจ้างงานภาครัฐ (Government) ปรับตัวเพิม่ขึ้นสูงถงึ 7.3 

หมื่นตำแหน่ง (vs. 7.0 พันในเดอืนก่อน)  

• ขณะที่หากพจิารณารายละเอียดจะพบว่า การจ้างงานเพิ่มขึ้นในหมวดบริการด้านการศึกษาและสุขภาพ (+5.1 

หมื่นตำแหน่ง), ที่พักแรมและนันทนาการ (+2.0 หมื่น), และก่อสร้าง (+1.5 หมื่น) อย่างไรก็ดี การจ้างงานในหมวดค้าส่ง (-

6.6 พัน), การผลิต (-7.0 พัน) และบริการทางธุรกจิ (-7.0 พัน) ปรับตัวลดลง ซึ่งสะท้อนการเลิกจ้างในหมวดนั้นๆ 

• อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ปรับตัวลดลง -0.1ppt เป็น 4.1% สวนทางตลาดที่คาดว่าจะปรับตัวเพิม่ขึ้นเป็น 

4.3%  

• โดยอัตราว่างงานที่ปรบัลดลงในเดือนนี้ เป็นผลจาการเปล่ียนแปลงของกำลังแรงงาน (Labor Force) ที่ปรับตวัลดลง -1.3 

แสนราย ขณะที่การจ้างงานปรบัตัวเพิ่มขึ้นเพียง +9.3 หมื่นตำแหน่ง อ้างอิงจาก Household Survey 

ที่ใชค้ำนวณอัตราการว่างงาน ดา้นอัตราการมีส่วนร่วมของกำลังแรงงาน (Labor-force Participation Rate) 

ปรับตัวลดลงเป็น 62.3% ต่ำกวา่เดือนก่อนและคาดการณ์ตลาดที่ 62.4% 
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• อัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) ชะลอตัวลงเป็น 0.2% MoM ต่ำกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดที่ 0.4% 

และ 0.3% ตามลำดับ โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อัตราค่าจ้างแรงงานทรงตัวอยู่ที่ 3.7% YoY 

ต่ำกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดที่ 3.8% ด้านจำนวนชัว่โมงการทำงานเฉลี่ยต่อสัปดาห์ (Average Weekly Hours) 

ปรับตัวลดลงเป็น 34.2 ชั่วโมง จาก 34.3 ชั่วโมงในเดือนก่อน  

• เรามองว่าเครื่องชี้ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ในเดือน มิ.ย. ที่รายงานออกมาแข็งแกร่งกว่าทีต่ลาดประเมินไว้ 

ทั้งด้านการจ้างงานและอัตราการว่างงาน โดยมองเป็นผลจากปจัจยัเฉพาะตวั จากการจ้างงานภาคเอกชนที่เพิม่ขึ้นเพยีง 

7.4 หมื่นตำแหน่ง ต่ำสุดในรอบ 8 เดือน 

ขณะที่สัดส่วนการจ้างงานของภาครัฐเมื่อเทียบกับการจ้างงานนอกภาคเกษตรขยับขึ้นมาเป็น 50% 

ของการจ้างงานในเดือนนั้นๆ (vs. 10% เฉลี่ย 5 เดือนแรกของป ี2025) ขณะเดียวกัน อัตราการว่างงานที่ปรบัตัวลดลง 

ส่วนใหญ่เป็นผลจากการลดลงกำลังแรงงาน (คนออกจากตลาดแรงงาน) โดยเฉพาะจากกลุ่มคนที่เกิดในต่างประเทศ 

(Foreign-born Workers) หลังรฐับาลของทรัมป์เร่งดำเนินมาตรการขับไล่ผู้อพยพออกจากสหรัฐฯ  

• เราประเมินว่า จากตลาดแรงงานที่ยังอยูใ่นเกณฑ์สมดุล อัตราการว่างงานทีท่รงตวัต่ำกว่าที่ Fed คาดการณ์ไว้ ณ ส้ินปี 

2025 ที่ 4.5% ส่งผลให้ Fed ยงัสามารถดำเนินนโยบายการเงินด้วยความระมัดระวัง 

และไมจ่ำเป็นต้องรบีปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อรอดูพัฒนาการของเงินเฟ้อต่อไปก่อน โดยเราคาดว่า Fed 

จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุมวันที่ 29-30 ก.ค. ทีจ่ะถึงนี้ ขณะทีต่ลาดการเงิน หลังเห็นข้อมูลตลาดแรงงาน 

มอง Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายราว 50bps ในปี 2025 (vs. 50-75bps วันที่ 2 ก.ค.) 

โดยตลาดประเมินว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกของปีจะเกิดขึ้นในเดือน ก.ย. 

 
A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o ไทย: ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน มิ.ย.  

o ยูโรโซน: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน พ.ค. 

• วันอังคาร 

o ญี่ปุ่น: ดุลการค้า (Trade Balance) เดือน พ.ค. 

o เยอรมนี: ยอดส่งออก (Exports) เดือน พ.ค. 

• วันพุธ 

o จีน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มิ.ย. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 4 ก.ค. 

• วันพฤหัสบด ี

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน มิ.ย. 

o สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 5 ก.ค.   

• วันศุกร์ 

o เยอรมน ีและฝรั่งเศส: ดชันีราคาผู้บริโภค (CPI EU Harmonized) เดือน มิ.ย. 
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TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
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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