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Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน ม.ิย.  

• ญีปุ่่ น, ยโูรโซน และสหรฐัฯ: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ และบรกิาร (Manufacturing and Services PMI) เบือ้งตน้ 

เดอืน ก.ค.  

• ยโูรโซน: คาดการณ์เงนิเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปีและ 3 ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) เดอืน ม.ิย.  

• สหรฐัฯ: ยอดขายบา้นใหม่ (New Home Sales) เดอืน ม.ิย.   

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Source: ECB, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ในวนัที ่23 ก.ค. 2026 ธนาคารกลางยุโรป (ECB) มมีตใิหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั 2.25% ส าหรบั Deposit 

Facility Rate ตามทีเ่ราและตลาดคาด 

พรอ้มกบัระบวุ่าความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางท าใหแ้นวโน้มเงนิเฟ้อในระยะขา้งหน้าเผชญิกบัความไมแ่น่นอน 

ขณะทีผ่ลกระทบของราคาพลงังานโลกทีส่งูขึน้ต่ออตัราเงนิเฟ้อยงัไม่ปรากฏอย่างเตม็ที ่(“the full inflationary impact of 

the energy shock has yet to play out”)  

• ด้านเศรษฐกิจ: ECB มองว่ากจิกรรมทางเศรษฐกจิในชว่งทีผ่่านมามพีฒันาการเชงิบวกเพิม่ขึน้เลก็น้อย 

ส่วนหนึ่งไดแ้รงหนุนจากกจิกรรมทีเ่กีย่วเนื่องกบัเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์โดยเฉพาะในหมวดบรกิารดา้นดจิทิลั 

ขณะทีภ่าคการผลติยงัคงไดแ้รงหนุนจากการเร่งเตมิสนิคา้คงคลงัของภาคธุรกจิเพื่อป้องกนัความเสีย่งดา้นหว่งโซ่อุปทาน 

และการเร่งลงทุนในอุตสาหกรรมป้องกนัประเทศ อย่างไรกด็ ีหากมองไปในระยะขา้งหน้า ECB 

ประเมนิว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มขยายตวัต ่าอย่างน้อยในระยะสัน้ จากราคาพลงังานโลกและความไม่แน่นอนทีค่า้งในระดบัสงู 

• ด้านเงินเฟ้อ: ECB มองว่าแมอ้ตัราเงนิเฟ้อจะชะลอตวัลงมากกว่าทีค่าดในเดอืน ม.ิย. 

แต่จากราคาพลงังานโลกทีย่งัมแีนวโน้มทรงตวัในระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัชว่งก่อนสงคราม 

รวมถงึผลกระทบของการส่งผ่านตน้ทุนพลงังานไปยงัราคาในหมวดอาหาร สนิคา้และบรกิาร 

ส่งผลใหเ้งนิเฟ้อมแีนวโน้มขยายตวัสงูกว่าเป้าหมายที ่2% ตลอดจนถงึครึง่แรกของปี 2027 โดย ECB ระบุเพิม่เตมิว่า 

แมอ้ตัราเงนิเฟ้อทีข่จดัปัจจยัผนัผวนจะไม่ไดเ้ปลีย่นแปลงอย่างมนีัยในชว่งทีผ่า่นมา 

แต่ผลกระทบของราคาพลงังานโลกทีส่งูขึน้ต่ออตัราเงนิเฟ้อยงัไม่ไดป้รากฏอย่างเตม็ที ่โดย ECB 

ระบุว่าจะตดิตามพฒันาการของราคาพลงังานโลกอย่างใกลช้ดิ วา่จะคา้งสงูยาวนานเพยีงใด 

รวมถงึจบัตาผลกระทบรอบสองต่อกลไกการตัง้ราคาและค่าจา้ง รวมถงึคาดการณ์เงนิเฟ้อระยะปานกลาง-ยาว  

• ด้านการประเมินความเส่ียง: (Risk Assessment) ECB ประเมนิความเสีย่งต่อเศรษฐกจิโน้มไปทางดา้นต ่า (“The risks 

to the growth outlook are to the downside”) โดยมปัีจจยัหลกัไดแ้ก่  
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o 1. ขอ้ตกลงสนัตภิาพทีแ่มจ้ะมคีวามคบืหน้าขึน้ในชว่งเดอืน ม.ิย. 

แต่จากความตงึเครยีดทีก่ลบัมาทวคีวามรุนแรงขึน้ ส่งผลใหส้ถานการณ์ดา้นภูมริฐัศาสตรย์งัคงมคีวามเปราะบาง 

โดยหากอุปทานพลงังานถูกกระทบเพิม่เตมิ อาจส่งผลใหร้าคาพลงังานปรบัตวัเพิม่ขึน้สงูนานกวา่ทีเ่คยประเมนิไว ้

ซึง่จะกระทบกบัรายไดท้ีแ่ทจ้รงิของครวัเรอืนและก าลงัซื้อ 

และเป็นปัจจยักดดนัการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคและการลงทุน 

o 2. หากสงครามการคา้ทวคีวามรุนแรงขึน้ อาจกระทบต่อระบบหว่งโซ่อุปทาน กดดนัภาคการส่งออก 

การบรโิภคและการลงทุน 

• ความเส่ียงต่อทิศทางเงินเฟ้อ: ECB ประเมนิความเสีย่งของเงนิเฟ้อโน้มไปทางดา้นสงู (“The risks to the inflation 

outlook are to the upside”) โดยมปัีจจยัหลกัไดแ้ก่ 

o 1. หากราคาพลงังานโลกทรงตวัในระดบัสงูเป็นเวลานาน 

จะมคีวามเป็นไปไดม้ากขึน้ทีภ่าคธุรกจิจะส่งผ่านตน้ทุนทีส่งูขึน้ไปยงัเศรษฐกจิเป็นวงกวา้ง 

ผ่านทัง้การส่งผ่านทางออ้ม (ซึง่จะเกดิจากการส่งผ่านตน้ทุนดา้นพลงังานทีส่งูขึน้ไปยงัราคาสนิคา้และบรกิารอื่นๆ 

นอกเหนือจากราคาในหมวดพลงังานโดยตรง อาท ิบรกิารดา้นการขนส่ง 

ค่าโดยสารประจ าทางและค่าตัว๋เครื่องบนิ) และการส่งผ่านรอบสอง 

(เกดิจากการเพิม่ขึน้ของค่าครองชพีแต่อุปสงคต์่อสนิคา้และบรกิารยงัคงอยู่ 

ส่งผลใหแ้รงงานสามารถเรยีกรอ้งค่าจา้งทีส่งูขึน้)  

o 2. สภาพอากาศทีเ่ปลีย่นแปลงฉบัพลนั อาท ิคลื่นความรอ้นทีห่ลายประเทศในยุโรปเผชญิ 

อาจส่งผลใหร้าคาอาหารปรบัตวัเพิม่ขึน้มากกว่าทีค่าดการณ์ไว ้

• การสื่อสารของนาง Christine Lagarde ประธาน ECB 

หลงัการประชมุยงัคงเป็นไปในลกัษณะไม่ผกูมดัมอืตวัเองกบัแนวทางการก าหนดจุดยนืทางนโยบายในอนาคต 

โดยย ้าว่าจุดยนืทางนโยบายนัน้เหมาะสมทีจ่ะรองรบักบัความเสีย่งทีเ่ขา้มา (Well positioned) และ ECB 

จะยงัคงยดึหลกัขอ้มลูใหม่ทีเ่ขา้มา ในแต่ละรอบการประชุม โดยไม่ก าหนดทศิทางอตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า  

• อย่างไรกด็ ีนาง Lagarde กล่าวเพิม่เตมิว่า แม ้ECB จะมมีตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้ 

แต่มกีรรมการบางท่านไดต้ัง้ค าถามในทีป่ระชมุว่าควรขึน้อตัราดอกเบีย้ในการประชมุรอบนี้เลยหรอืไม่ นอกจากน้ี นาง 

Lagarde กล่าวเพิม่เตมิว่า สมดลุความเสีย่งเริม่เปลีย่นไปอกีครัง้หลงัสถานการณ์ในตะวนัออกกลางรุนแรงขึน้ โดยกล่าวว่า 

ความเสีย่งของเงนิเฟ้อโน้มไปดา้นสงู ขณะทีค่วามเสีย่งของเศรษฐกจิโน้มไปดา้นต ่า 

ซึง่ต่างจากช่วงก่อนทีร่ะบวุ่าความเสีย่งต่อทัง้เงนิเฟ้อและเศรษฐกจิสมดุลขึน้ นอกจากนี้ นาง Lagarde ระบวุ่า 

ตลาดเขา้ใจเป็นอย่างดถีงึวธิกีารตอบสนองของ ECB (Reaction Function) ต่อสถานการณ์ต่างๆ ซึง่ ณ ปัจจุบนั ตลาดมอง 

ECB จะขึน้ดอกเบีย้ไปสู่ระดบั 2.75% ในชว่งปลายปี 2026 

• โดยสรุป แม ้ECB จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวต้ามทีค่าด และนาง Lagarde 

ยงัคงสื่อสารในลกัษณะทีไ่ม่ผกูมดัมอืตวัเองต่อการก าหนดนโยบายการเงนิในระยะขา้งหน้า 

แต่โทนการสื่อสารกลบัมคีวามเขม้งวด (Hawkish) ในหลายประเดน็ 

ทัง้ในแงผ่ลกระทบของราคาพลงังานโลกทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้นัน้ยงัไม่ถูกส่งผ่านไปยงัเศรษฐกจิอย่างเตม็ที ่
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อกีทัง้ยงักล่าวย ้ากว่า อตัราเงนิเฟ้อจะขยายตวัสงูกว่าเป้าหมายไปอกีสกัระยะ 

ขณะทีส่มดุลความเสีย่งเริม่เปลีย่นไปจากสถานการณ์ในตะวนัออกกลางทีก่ลบัมาตงึเครยีดและกระทบอุปทานพลงังานโลก 

นอกจากนี้ กรรมการส่วนหนึ่งเริม่ตัง้ค าถามเกีย่วกบัการขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่การประชุมรอบ ก.ค. เพราะฉะนัน้ 

เราจงึยงัคงมมุมองว่า ECB มแีนวโน้มจะปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้สู่ระดบั 2.5% ส าหรบั Deposit Facility Rate 

ในการประชมุรอบเดอืน ก.ย. 2026  

 
A Week Ahead 

• วนัจนัทร ์

 ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูผ้ลติภาคการผลติ (PPI Services) เดอืน ม.ิย. 

 ไทย: รายงานตวัเลขเศรษฐกจิประจ าเดอืนโดย ธปท. 

• วนัองัคาร  

o สหรฐัฯ: ดชันีราคาทีอ่ยู่อาศยั (FHFA House Price Index) เดอืน พ.ค., ดชันีความเชือ้มัน่ผูบ้รโิภค (Consumer 

Confidence) เดอืน ก.ค. 

• วนัพธุ 

o ญีปุ่่ น: ยอดค าสัง่ซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เดอืน ม.ิย. 

o สหรฐัฯ:รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่24 ก.ค. 

• วนัพฤหสับดี 

o สหรฐัฯ: ผลการประชุมธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC meeting), ดชันีรายจ่ายเพื่อการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE), 

รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income) และการใชจ้่ายส่วนบุคคล (Persoanl Spending) เดอืน ม.ิย., 

จ านวนผูข้อรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรกและต่อเนื่อง (Initial Claims และ Continuing Claims) สิน้สุดสปัดาห ์ณ 

วนัที ่25 และ 18 ก.ค. ตามล าดบั 

o ยโูรโซน: ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) เดอืน ก.ค. และอตัราการว่างงาน (Unemployment 

Rate) เดอืน ม.ิย. และ GDP ไตรมาส 2Q/2026 

• วนัศกุร ์

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภคกรุงโตเกยีว (Tokyo CPI) เดอืน ก.ค., ผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) 

เดอืน ม.ิย. และยอดคา้ปลกี (Retail Sales) เดอืน ม.ิย. 

o จนี: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ และนอกภาคการผลติ (Manufactuing and Non-Manufacturing PMI) 

เดอืน ก.ค. 

o ไทย: ยอดส่งออก-น าเขา้ (Exports-Imports) และดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน ม.ิย. 

o ยโูรโซน: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน ก.ค. 

o สหรฐัฯ: ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคของมหาวทิยาลยัมชิแิกน (U. of Mich. Sentiment) เดอืน ก.ค. 
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รายงานฉบบันี้ไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชี้ชวนใหซ้ื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ และจดัท าขึน้เป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัเท่านัน้ มใิหน้ าไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรอืโดยทางอื่นใด ทสิโก้ไม่ต้องรบัผดิต่อความเสยีหายใดๆ ที่เกดิขึ้นโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรอืรายงานฉบบันี้  การน าไปซึง่
ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
 

 

หน้า 6  
24 กรกฎาคม 2569 

 
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 
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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 discretion and risk of the user. 

 
 


