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Today’s Data Releases 

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 2 ส.ค.   

• จีน: ยอดส่งออก-นำเข้า (Exports-Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.ค.  

• ไทย: ดัชนีความเชื่อมั้นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ก.ค.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เงินเฟ้อทั่วไปไทยเดือน ก.ค. หดตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนที่ 4 ที่ -0.7% YoY 
ตามราคาอาหารสดและราคาพลังงานที่ลดลงต่อเน่ือง 

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

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) เดือน ก.ค. หดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 4 ที่ -0.7% YoY (vs. -0.4% ทีต่ลาดคาด และ -

0.25% เดือนก่อน) ขณะที่เมื่อเทียบกับเดือนก่อน ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปปรับตวัลดลง -0.27% MoM 

ด้านอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) ชะลอลงต่อเนื่องเป็น 0.84% YoY (vs. 0.9% ทีต่ลาดคาด และ 1.06% เดือนก่อน)  

• สำหรับ 7 เดือนแรกของปี 2025 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 0.21% และ 0.95% ตามลำดับ 

• ราคาในหมวดอาหารและเครื่องดื่มไมม่ีแอลกอฮอล์เพิม่สูงขึ้นเล็กน้อยที่ 0.84% YoY (vs 1.64% เดือนก่อน) 

โดยในรายละเอียดสินค้าสำคัญพบว่า อาหารสำเร็จรูป (2.5% YoY vs. 3.4%) ราคาในกลุ่มเน้ือสัตว์ เป็ดไก่ และสัตว์นำ้ 

(4.2% YoY vs. 5.0%), เคร่ืองดืม่ไมม่ีแอลกอฮอลล์ (4.5% YoY vs. 4.3%) เคร่ืองประกอบอาหาร (3.4% YoY vs. 4.6%) 

และผลิตภัณฑ์น้ำตาล (2.0% YoY vs. 2.1%) ปรับเพิม่ขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนทำให้ราคาในหมวดนี้ปรับตัวสูงขึ้นเล็กน้อย 

อย่างไรก็ตาม ราคาในบางหมวดสินค้าปรับลดลง โดยเฉพาะในหมวดไข่ไกแ่ละผลิตภัณฑจ์ากนม (-3.5% YoY vs. -3.9%) 

ราคาผักสด และผลไม้สด (-9.4% YoY vs. -7.0%) ยงัคงหดตัวต่อเนื่อง และรวมถึงาอาหารฟาสต์ฟู้ดและเดลิเวอรี่หดตัว (-

7.32% YoY vs. -2.22%)   

• สำหรับหมวดสินค้าอ่ืนๆ ที่ไม่ใชอ่าหารและเครื่องดื่มหดตวัลดลง -1.72% YoY (vs -1.45% เดือนก่อน) 

โดยในหมวดพลังงานยังคงปรบัลดลง (–7.3% YoY vs. -6.3%) ตามราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก 

และราคาขายปลีกของน้ำมันหนา้ปั้มในประเทศทั้งกลุม่แก๊ซโซฮอลล์ และดีเซล 

อีกทั้งบางส่วนยงัเป็นผลจากมาตรการตรึงราคาค่าไฟฟ้าทีจ่ะยังคงมีผลต่อเนื่องยาวไปจนถึงเดือนสิงหาคม 

ส่วนหมวดของใช้ส่วนบคุคล (-1.9% YoY), ส่ิ่งที่เกี่ยวกบัการทำความสะอาดด (-1.4%) และหมวดเครื่องนุ่งหม่และรองเท้า 

(-1.1%) ยังคงอ่อนแอ 
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• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือน ก.ค. ยังคงหดตัวต่อเนื่อง โดยมปีัจจยัหลักๆ มาจากราคาของสินค้าเกษตร ผักและผลไม้สด 

และของใช้ส่วนบุคคล รวมถึงราคาพลังงานที่ปรับลดลง โดยเฉพาะราคาขายปลกีน้ำมันดีเซลและแก๊สโซฮอลล์ 

ขณะที่ในราคาหมวดอาหารมีส่วนช่วยสนับสนุนให้ราคายงัไมห่ดตัวลงไปมากนัก โดยราคาของกลุ่มอาหารสำเร็จรูป 

กลุ่มเน้ือสัตว์ กลุ่มเคร่ืองประกอบอาหาร และรวมถงึเครื่องดื่มไม่มแีอลกอฮอล์ ราคายังปรบัตัวสูงขึ้น  

• เรายังคงประเมินว่าเงินเฟ้อทั้งในปีน้ีและปีหน้าจะยังคงต่ำกว่าเป้าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทยอย่างต่อเนื่อง  

โดยคาดว่าอตัราเงินเฟ้อทั่วไปจะอยู่ที่ 0.3% และ 0.7% ในปี 2025F และ 2026F ตามลำดับ ส่งผลให้ธปท 

มีพื้นที่เปิดกว้างในการดำเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายขึ้นในระยะข้างหน้า  

• แนวโนม้อัตราเงินเฟ้อทัว่ไปในเดือน ส.ค. เรายังคาดว่าจะอยูใ่นระดับต่ำเช่นเดียวกันกับเดือน ก.ค. 

โดยมปีัจจัยที่น่าจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อลดลง ได้แก่ ราคาพลังงานที่ยังคงอยู่ในระดับต่ำกว่าปกี่อนหน้า 

เช่นเดียวกันกับราคาผักสดและผลไม้สดที่น่าจะปรับตัวลดลง จากสภาพอากาศที่เอ้ืออำนวย นอกจากน้ี 

ราคาค่าบริการด้านการท่องเที่ยวปรับตัวลดลง 

ตามสถานการณ์ด้านการท่องเทีย่วที่ได้รับผลกระทบจากจำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่ซบเซาและโครงการเที่ยวไทยคนละ

ครึ่ง ถึงแม้ว่าเรื่องของผลอัตราภาษีนำเข้าของสหรัฐจะมีความชัดเจนมากขึ้น 

โดยสุดท้ายแล้วหลายประเทศสว่นใหญ่ก็ได้ดีลเป็นอัตราที่ตำ่กวา่ครั้งก่อนที่ประกาศในเดือน เม.ย. 

ซึ่งท้ายที่สุดแล้วน่าจะส่งผลให้สินค้าโภคภัณฑ์ค่อยๆ ปรับตัวสูงขึ้นในระยะถัดไป  

• เงินเฟ้อทั่วไปออกมาต่ำกว่าที่เราและตลาดคาดอีกครั้ง โดยยังคงหดตวัต่อเนื่องเป็นเดือนที่ส่ี 

ซึ่งควรจะเป็นการส่งสัญญาณถึง ธปท. ให้ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุม กนง. ในวันที่ 13 ส.ค. นี้ 

แต่เนื่องด้วยการเจรจาภาษีทีไ่ดข้้อสรุปที่ 19% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานของ กนง. ในการประมาณการเศรษฐกิจไทย 

อีกทั้งในการประชุมครัง้ที่ผ่านมา กนง. 

ยังระบุว่าให้นำ้หนักกับประสิทธภิาพและชว่งเวลาที่เหมาะสมในการปรับนโยบายการเงินภายใตพ้ื้นที่ในการดำเนินนโยบาย

ที่มีอยู่อยา่งจำกัดมากขึ้นหลังปรบัลดดอกเบี้ยไปแล้วกว่า 3 ครัง้ เราจึงประเมินว่า กนง. 

มีแนวโน้มที่จะเลือกคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายเอาไวท้ี่ 1.75% ในการประชุมรอบที่จะถึงนี้   

• อย่างไรก็ดี เรายังคงเห็นว่า กนง. ควรเร่งปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตั้งแต่การประชุมสิงหาคมนี้ (Preemptive Cut) 

เน่ืองจากทิศทางเศรษฐกจิที่เริ่มเห็นการชะลอตัวชัดเจนและมีความเส่ียงในระยะข้างหน้า 

อัตราเงินเฟ้อที่หลุดเป้าอย่างยาวนาน และจะยังหลุดเป้าต่อไป รวมถงึหดตวัต่อเนื่องเป็นเดือนทีส่ี่ โดยการที่ กนง. 

ตอบสนองช้าเกินไป (Behind the curve) อาจทำใหต้้องใช้กระสุนมากขึ้นในวันข้างหน้า   

• ทั้งนี่้ เรายังคงประเมินว่า กนง. มีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 2 ครั้ง (คร้ังละ 25 bps) 

ในช่วงที่เหลือของปี (ต.ค และ ธ.ค.) ทำให้คาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยูท่ี่ 1.25% ณ ส้ินปี นอกจากนี้ 

เรายังประเมินว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินจะต่อเนื่องไปยงัปี 2026F 

โดยมแีนวโน้มที่จะเห็นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูท่ี่ 0.75-1.00% ในช่วงกลางปี 2026F 
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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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