
 
 
TISCO ESU Morning View July 23, 2025: เราคงมุมมองการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยไว้ตามเดิม 

โดยมองว่า กนง. จะปรับลด 2 ครั้ง (ครั้งละ -25bps) ในช่วงที่เหลือของปี และอีก 2 ครั้งในช่วงครึ่งแรกของปี 

2026F 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Highlighted Headlines 

• ไทย: ฟิลิปปินส์ และญีปุ่่นบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับสหรัฐฯ แล้ว โดยมีข้อแลกเปล่ียนหลักที่การเปิดตลาดให้สินค้าสหรัฐฯ 

เข้าไปได้โดยไมม่ีอัตราภาษี และการลงทุนในสหรัฐฯ เพิม่ขึ้น 

ปัจจยัดังกลา่วอาจส่งผลต่อความคาดหวังในด้านการเจรจาของทีมไทยว่าอาจเผชญิแรงกดดันทีเ่พิ่มขึ้น 

และโอกาสที่จะได้อัตราภาษทีี่ตำ่กว่า 20% นั้นเป็นไปได้ยากขึ้น อีกทั้งยังเส่ียงที่จะจบดีลได้ไม่ทนัภายในวันที่ 1 ส.ค. นี ้

Today’s Data Releases 

• ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) เบื้องต้นเดือน ก.ค.  

• สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 18 ก.ค, 

และยอดขายบ้านมือสอง (Existing Home Sales) เดือน มิ.ย.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เราคงมุมมองการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยไว้ตามเดิม โดยมองวา่ กนง. จะปรับลด 2 คร้ัง (คร้ังละ -25bps) 
ในช่วงที่เหลือของปี และอีก 2 คร้ังในช่วงคร่ึงแรกของปี 2026F 

 

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

• นายวิทัย รัตนากร กรรมการผู้จดัการธนาคารออมสิน ได้รับความเห็นชอบจากคณะรัฐมนตรีให้ดำรงตำแหน่ง 

ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คนที่ 25 เริ่มปฏิบัติงานวันที่ 1 ตุลาคม 2025 แทน นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพฒุิ 

โดยรอขั้นตอนโปรดเกล้าฯ โดยนายวิทัย มจีุดยืนทีช่ัดเจนในการสนับสนุนการดำเนินนโยบายแบบผ่อนคลาย 

โดยมองว่าการลดดอกเบี้ยจะช่วยบรรเทาภาระหนี้ของครวัเรือนและส่งเสริมการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 

• การแต่งตั้งครั้งนีม้ีทั้งมุมมองบวกและข้อกังวลจากนักเศรษฐศาสตร์และภาคการเงิน โดยด้านหนึง่อาจชว่ยให้ ธปท. 

ประสานงานกับรัฐบาลที่นำโดยพรรคเพื่อไทยได้ราบรื่นขึ้น แต่อกีด้านหนึ่งก็มีเสียงวิจารณ์เรื่อง 

ความเป็นอิสระของธนาคารกลางและประสบการณ์ด้านนโยบายมหภาคของวิทัยที่ยังมีจำกัด  

• เรามองว่าจากทิศทางอัตราเงินเฟ้อที่จะยงัต่ำกว่ากรอบเป้าหมาย 

เศรษฐกิจมแีนวโน้มขยายตัวต่ำกว่าศักยภาพทั้งในปีน้ีและปหีนา้เป็นอย่างน้อย 

ประกอบกับความเส่ียงด้านต่ำและความไม่แน่นอนที่เพิม่สูงขึ้น เรายังคงคาดว่า ธปท. 

จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงไตรมาสละ -25bps ไปจนถงึกลางปี 2026F ส่งผลให้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ส้ินปี 

2025F และ 2026F จะอยูท่ี่ 1.25% และ 0.75% ตามลำดับ โดยในการประชมุรอบถัดไปในวันที่ 13 ส.ค. เราประเมินว่า 

กนง. จะมมีตใิห้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงมาอยู่ที่ 1.50% 

จากสัญญาณของการประชมุรอบล่าสุดที่เร่ิมมีความผ่อนคลายมากขึ้น 

และกรรมการส่วนใหญ่เห็นตรงกันว่านโยบายการเงินควรอยู่ในระดับที่ผ่อนคลาย 

ขณะที่การการแตง่ตั้งนายวิทยัอาจส่งผลให้มีความเป็นไปได้มากขึ้นที่การปรับลดอัตราดอกเบี้ยในช่วงไตรมาสที่ 4/2025 

จะขยับเข้ามาเป็นการประชมุรอบเดือน ตุลาคม มากกว่าในเดือนธันวาคม 



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 3  
23 กรกฎาคม 2568 

• ด้านผลกระทบต่อ Bond yield พันธบัตรรัฐบาลไทย เรามองว่าตลาด Priced-in ปัจจัยการเปล่ียนแปลงผู้ว่าการ ธปท. 

ไปแล้วพอสมควรจากเหตุการณ์ประชุม ครม. ในสัปดาห์ก่อนหนา้ 

แต่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อพันธบัตรระยะส้ันอยูบ่้างจากโอกาสการปรับลดดอกเบี้ยที่อาจเกิดได้เร็วและถูกดึงไวใ้ห้อยู่ในระ

ดับต่ำเป็นเวลานานขึ้น 

• สำหรับพันธบัตรระยะยาว Bond yield อายุ 10 ปี ที่ปรับลงมาสู่ระดับประมาณ 1.5% ตามที่เราคาด 

มองว่ามีความเส่ียงค่อนข้างสมดลุแล้ว 

โดยยังมีความเส่ียงด้านต่ำอยู่บ้างจากโมเมนตัมของนักลงทุนในระยะสั้นตามทศิทางเศรษฐกิจที่เปราะบางและความเส่ียงเงิ

นเฟ้อต่ำ ทว่าในระยะยาว คาดวา่ปัญหาระดับหนี้สาธารณะที่เพิม่สูงขึ้น ประกอบกบัความเส่ียงด้านอันดับเครดิตของไทย 

จะเป็นปัจจัยจำกัดไม่ให้ Bond yield ปรับลงได้อีกมากนักจากระดับปัจจบุัน 

 
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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