
 
 
TISCO ESU Morning View September 08, 2025: ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐฯ เดือน ส.ค. 

ออกมาต่ำคาดอีกครั้ง ภาพความอ่อนแอของตลาดแรงงานหนุนให้ตลาดการเงินคาดหวังว่า Fed จะลด

ดอกเบ้ียมากขึ้นกว่าที่เคยประเมินไว้ในปีนี้ (จาก -50bps เป็น -75 bps) 
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Highlighted Headlines 

• ไทย: นายอนุทิน ชาญวีรกูล ไดร้ับการโปรดเกล้าฯ แต่งตัง้เป็นนายกรัฐมนตรีคนที่ 32 เป็นที่เรยีบร้อยพร้อมชูสโลแกน 

“ส่ังวันน้ี เสร็จเมื่อวาน” พร้อมระบุในแถลงการณ์ว่ามีความตั้งใจที่จะเร่งแก้ไขปญัหาเศรษฐกิจ ปากท้อง ความมั่นคง 

และสังคม อย่างเร่งด่วน และแยม้จะนำโครงการ “คนละครึ่ง” กลับมาพลิกฟื้นอีกครั้ง 

โดยในลำดับต่อไปติดตามการโปรดเกล้าฯ ครม. และการเข้าเฝา้ถวายสัตย์ก่อนการแถลงนโยบายต่อสภาฯ 

ซึ่งคาดว่าจะเกิดขึ้นภายในสัปดาห์นี้ มองแนวโน้มเชิงบวกต่อเศรษฐกิจหากในระยะ 4 

เดือนนี้ส้ามารถเร่งรัดมาตรการฟื้นความเชื่อมั่นต่อภาคประชาชนได้ตามที่ประกาศไว ้

Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: GDP ไตรมาส 2/2025 และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.ค.  

• เยอรมนี: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) และยอดส่งออก (Exports) เดือน ก.ค.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรสหรัฐฯ เดือน ส.ค. ออกมาต่ำคาดอีกคร้ัง 
ภาพความออ่นแอของตลาดแรงงานหนุนใหต้ลาดการเงินคาดหวังวา่ Fed 
จะลดดอกเบีย้มากขึ้นกวา่ที่เคยประเมินไวใ้นปีน้ี (จาก -50bps เป็น -75 bps) 

 

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

• การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ (Nonfarm Payrolls)  ในเดือน ส.ค. เพิ่มขึ้นเพียง +2.2 หมื่นตำแหน่ง  

ต่ำกว่าคาดการณ์ของตลาดที่ +7.5 หมื่นตำแหน่งเป็นอย่างมาก  

• ส่วนตัวเลขการจ้างงานในช่วงสองเดือนก่อนหน้าถูกปรับลดลง (Revised) -2.1 หมื่นตำแหน่ง แบ่งเป็นการปรับเพิ่ม +6 

พันตำแหน่งในเดือน ก.ค. (เป็น +7.9 หมื่นตำแหนง่) แต่ปรบัลด -2.7 หมื่นตำแหน่งในเดือน มิ.ย. (เป็น -1.3 หมื่นตำแหนง่) 

ส่งผลให้การจา้งงานเฉลี่ย 3 เดือน อยู่ที่ 2.9 หมื่นตำแหน่ง จาก 2.8 หมื่นตำแหน่งเดือนก่อน 

• ในเดือน ส.ค. การจ้างงานของภาคเอกชน (Private) ปรับตัวเพิม่ขึ้นเพียง +3.8 หมื่นตำแหน่ง (vs. 7.7 หมื่นในเดือนก่อน) 

ขณะที่การจ้างงานภาครัฐ (Government) ปรับตัวลดลง -1.6 หมื่นตำแหน่ง (vs. +2.0 พันในเดือนก่อน)  

• ขณะที่หากพจิารณารายละเอียดจะพบว่า การจ้างงานที่ปรับเพิม่ขึ้นส่วนใหญม่าจากภาคบริการเป็นหลัก อาทิ 

บริการด้านสุขภาพและสังคม (+4.7 หมื่นตำแหน่ง) และนันทนาการกับที่พักแรม (+2.8 หมื่น) อย่างไรก็ดี 

การจ้างงานในบริการทางธุรกิจ (-1.7 หมื่น), การผลิต (-1.2 หมืน่), ก่อสร้าง (-7.0 พัน) และการขุดเหมือง (-6.0 พัน) 

ล้วนปรับตัวลดลง ซึ่งเป็นการสะท้อนการเลิกจ้างในหมวดนั้นๆ 

• อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) ปรับตัวเพิม่ขึ้น +0.1ppt เป็น 4.3% เท่ากับคาดการณ์ของตลาด 

• โดยอัตราว่างงานที่ปรบัเพิ่มขึ้นในเดือนน้ี เป็นผลของกำลังแรงงาน (Labor Force) ที่ปรบัตัวเพิม่ขึ้น +4.4 แสนราย 

ขณะที่การจ้างงานใหม่เพิ่มขึ้นเพียง +2.9 แสนตำแหนง่  ด้านอตัราการมีส่วนร่วมของกำลังแรงงาน (Labor Force 

Participation Rate) ปรับตวัเพิม่ขึ้นเป็น 62.3% สูงกว่าเดือนกอ่นและตลาดคาดที่ 62.2% อ้างอิงจาก Household Survey 

ที่ใชค้ำนวณอัตราการว่างงาน 

• อัตราค่าจ้างแรงงาน (Average Hourly Earnings) เร่งตวัขึ้นเป็น 0.3% MoM เท่ากบัเดือนก่อนและตลาดคาด 

โดยเมื่อเทยีบกับช่วงเดียวกันปกี่อน อัตราค่าจ้างแรงงานชะลอตัวลงเป็น 3.7% ต่ำกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดที่ 3.9% 
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และ 2.8% ตามลำดับ ด้านจำนวนชั่วโมงการทำงานเฉล่ียต่อสัปดาห์ (Average Weekly Hours) ปรับตัวลดลงเป็น 34.2 

ชั่วโมง จาก 34.3 ชัว่โมงในเดือนก่อน 

• Our take: เรามองว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) มแีนวโนม้จะปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง -25bps 

ในการประชมุวันที่ 16-17 ก.ย. เพื่อรองรับความเส่ียงด้านต่ำของตลาดแรงงาน 

หลังเครื่องชี้การจ้างงานชะลอตวัลงอย่างมีนัยสำคัญในชว่งทีผ่่านมา ขณะเดียวกัน อตัราการว่างงานที่ปรับตัวเพิม่ขึ้น 

สะท้อนว่าอุปสงค์แรงงานชะลอตัวลงแรงกว่าอุปทานแรงงาน แม้รัฐบาลของปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ 

จะกำลังดำเนินนโยบายกีดกันผูอ้พยพ ส่งผลให้ตลาดแรงงานในภาพรวมเริม่มคีวามเปราะบางมากขึ้น 

• ทั้งนี ้เราประเมินว่า โอกาสที่ Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -50bps ในการประชุมวันที่ 16-17 ก.ย.  

ยังมคี่อนข้างจำกัด เน่ืองจากอัตราการว่างงานยงัคงทรงตัวในระดับต่ำกว่าที่คณะกรรมการนโยบายการเงินคาดการณ์ไว้ที่ 

4.5% ในปี 2025F นอกจากน้ี หากพิจารณาเครื่องชีต้ลาดแรงงานที่สะท้อนวัฏจักรทางเศรษฐกจิ (Business Cycle) 

ไดเ้สถียรกว่าเพียงตัวเลขการจ้างงาน อาทิ อัตราการลาออกแบบสมัครใจ 

สัดส่วนงานว่างเปิดใหม่เทยีบกบัจำนวนผูว้่างงานในระบบ ดชันชีี้วัดภาวะตลาดแรงงานของ Fed สาขา Kansas 

และสัดส่วนผู้ตอบแบบสอบถามที่ระบุว่าหางานได้ง่ายและหางานได้ยาก 

ยังบ่งชี้ว่าภาวะตลาดแรงงานชะลอตัวลงเล็กน้อยเท่านั้น ต่างจากภาพการจ้างงานที่อ่อนแอลงอย่างมีนยัสำคัญ 

• ขณะที่ตลาดการเงินมองว่า Fed จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายราว 50-75bps ในปี 2025 (vs. 50bps ก่อนหน้า) 

ภายหลังจากที่รับรูข้้อมูลตลาดแรงงาน 

 
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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