
 
 
TISCO ESU Morning View June 25, 2026: กนง. มีมติอย่างเป็นเอกฉันท์ (7-0) ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ไว้ท่ี 1.00% จากเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตวัสูงกว่าท่ีคาด ตามแรงหนุนในวฏัจกัรเทคโนโลยีและ
ปัญญาประดิษฐ์ รวมถึงมาตรการภาครฐั   
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Today’s Data Releases 

• ไทย: ยอดส่งออก-น ำเขำ้ (Exports-Imports) และดุลกำรคำ้ (Trade Balance) เดอืน พ.ค.  

• ญีปุ่่ น: ยอดค ำสัง่ซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เดอืน พ.ค.  

• สหรฐัฯ: ดชันีรำยจ่ำยเพื่อกำรบรโิภคส่วนบุคคล (PCE), รำยไดส่้วนบุคคล (Personal Income) และกำรใชจ้่ำยส่วนบุคคล 

(Persoanl Spending) เดอืน พ.ค., จ ำนวนผูข้อรบัสวสัดกิำรว่ำงงำนครัง้แรกและต่อเน่ือง (Initial Claims และ Continuing 

Claims) สิน้สุดสปัดำห ์ณ วนัที ่20 และ 13 ม.ิย. ตำมล ำดบั และค ำสัง่ซื้อสนิคำ้คงทน (Durable Goods Orders) เบือ้งตน้ 

เดอืน พ.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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กนง. มีมติอยา่งเป็นเอกฉันท์ (7-0) ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 1.00% จากเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตวัสูงกว่าท่ีคาด 
ตามแรงหนุนในวฏัจกัรเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ์ รวมถึงมาตรการภาครฐั 

 

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

• คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงนิ (กนง.) 

เหน็ว่ำกำรด ำเนินนโยบำยในระดบัผ่อนคลำยควบคู่ไปกบัมำตรกำรทำงกำรเงนิเฉพำะจุดจะช่วยสนับสนุนกำรฟ้ืนตวัของเศร

ษฐกจิ โดยเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยำยตวัสงูกว่ำทีป่ระเมนิไวก้่อนหน้ำ แมว้่ำกำรเตบิโตจะยงัอยู่ในระดบัต ่ำและไมท่ัว่ถงึ 

แต่อตัรำเงนิเฟ้อปรบัสงูขึน้จำกปัจจยัดำ้นอุปทำน ซึง่คำดว่ำจะลดลงหลงัจำกปัจจยัดำ้นอุปทำนทยอยคลีค่ลำย ทัง้นี้ 

คณะกรรมกำรฯ มองว่ำเหน็ควรใหค้งอตัรำดอกเบีย้นโยบำยในระดบัปัจจุบนั 

แต่ยงัคงตอ้งตดิตำมพฒันำกำรของเงนิเฟ้อและคำดกำรณ์เงนิเฟ้อในระยะปำนกลำงอย่ำงใกลช้ดิ  

• ประเดน็ส ำคญัจำกกำรประชมุ:   

o ด้านเศรษฐกิจ: ปี 2026F เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยำยตวัได ้2.3% ปรบัเพิม่ขึน้จำกคำดกำรณ์เดมิของ กนง. 

ในเดอืนเมษำยนที ่1.5% โดยตวัเลขคำดกำรณ์ใหม่ประเมนิจำกฐำนกำรขยำยตวัที ่1.8% 

รวมกบัปัจจยัสนับสนุนอกี 0.5% จำกผลของมำตรกำรภำครฐัตำม พ.ร.ก. กูเ้งนิ 4 แสนลำ้นบำท ส่วนในปี 2027F 

คำดว่ำเศรษฐกจิจะชะลอลงมำที ่1.8% (จำกเดมิที ่2.0%)  นอกจำกน้ี 

เศรษฐกจิไทยยงัไดแ้รงสนับสนุนจำกกำรส่งออกและกำรลงทุนตำมวฏัจกัรขำขึน้ของเทคโนโลยแีละปัญญำประดษิ

ฐ ์รวมถงึสถำนกำรณ์สงครำมในตะวนัออกกลำงทีม่แีนวโน้มดขีึน้ ทัง้นี้ 

ผลกระทบของสงครำมต่อภำคกำรผลติและกำรท่องเทีย่วนัน้น้อยกว่ำทีป่ระเมนิไว ้

โดยธุรกจิขนำดใหญ่สำมำรถปรบัตวัไดด้กีว่ำทีค่ำด อย่ำงไรกด็ ี

เศรษฐกจิในภำพรวมยงัคงขยำยตวัต ่ำและฟ้ืนตวัแบบไม่ทัว่ถงึ 

โดยครวัเรอืนส่วนใหญย่งัถูกกดดนัจำกรำยไดท้ีช่ะลอตวัและค่ำครองชพีทีส่งูขึน้ 

ซึง่ภำยหลงัมำตรกำรภำครฐัสิน้สุดลงในไตรมำส 4 จะฉุดรัง้กำรบรโิภคภำคเอกชนลง  

o ด้านเงินเฟ้อ: อตัรำเงนิเฟ้อทัว่ไปคำดว่ำจะอยู่ที ่2.8% ในปี 2026F (vs. 2.9% ประมำณกำรครัง้ก่อน) และ 1.4% 

ในปี 2027F (vs. 1.5% ประมำณกำรครัง้ก่อน) โดยอตัรำเงนิเฟ้อทัว่ไปในช่วงทีเ่หลอืของปี 2026F 

จะมแีนวโน้มสงูกว่ำกรอบเป้ำหมำยของ ธปท. ผลจำกตน้ทุนดำ้นพลงังำนและตน้ทุนกำรผลติทีป่รบัตวัสงูขึน้ 
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ก่อนจะชะลอตวัลงในปี 2027F ตำมแรงกดดนัดำ้นอุปทำนทีค่ลีค่ลำย และผลของฐำนทีส่งู 

ขณะทีอ่ตัรำเงนิเฟ้อพืน้ฐำนในปี 2026F และ 2027F คำดว่ำจะมคี่ำเฉลีย่อยู่ที ่1.5% และ 1.4% ตำมล ำดบั 

ทัง้นี้คำดกำรณ์เงนิเฟ้อในระยะปำนกลำงยงัคงเคลื่อนไหวยดึเหนี่ยวอยูใ่นกรอบเป้ำหมำย 

และแมว้่ำสถำนกำรณ์ควำมขดัแยง้ในตะวนัออกกลำงจะมพีฒันำกำรทีด่ขี ึน้ 

แต่ยงัคงตอ้งจบัตำกำรส่งผ่ำนตน้ทุนของภำคธุรกจิอย่ำงใกลช้ดิ ท่ำมกลำงรำคำตน้ทุนทีย่งัคงอยู่ในระดบัสงู 

และคำดกำรณ์เงนิเฟ้อในระยะปำนกลำงทีป่รบัสงูขึน้เลก็น้อย  

o ด้านเสถียรภาพระบบการเงิน: ค่ำเงนิบำทอ่อนค่ำลงเมื่อเทยีบกบัดอลลำรส์หรฐัฯ 

โดยมปัีจจยัหลกัจำกท่ำททีีเ่ขม้งวดขึน้ของธนำคำรกลำงสหรฐัฯ อย่ำงไรกด็ ี

ตำมทฤษฎส่ีวนต่ำงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยทีก่วำ้งขึน้จะส่งผลใหเ้งนิบำทอ่อนค่ำลงอย่ำงมนีัยส ำคญั 

แต่กำรอ่อนค่ำทีเ่กดิขึน้จรงิยงัคงอยู่ในระดบัทีจ่ ำกดั ดำ้นภำยในประเทศ 

อตัรำดอกเบีย้โดยรวมในระบบกำรเงนิยงัคงมเีสถยีรภำพ 

ขณะทีก่ำรขยำยตวัของสนิเชื่อโดยรวมยงัขยำยตวัไดใ้นระดบัต ่ำและส่วนใหญ่มำจำกกำรเตบิโตของสนิเชื่อภำคธุร

กจิขนำดใหญ่เป็นหลกั ขณะทีส่นิเชื่อ SME ยงัคงหดตวัต่อเนื่อง 

เน่ืองจำกสถำบนักำรเงนิยงัคงใชค้วำมระมดัระวงัในกำรปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่กลุ่มลูกคำ้ทีม่คีวำมเสีย่งสงู  

o ประเดน็ส าคญัเพ่ิมเติม: คณะกรรมกำรฯ 

เหน็ว่ำระดบัอตัรำดอกเบีย้ในปัจจุบนัเป็นระดบัทีเ่หมำะสมในกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 

แมว้่ำอตัรำเงนิเฟ้อทีป่รบัสงูขึน้จะมำจำกปัจจยัทำงดำ้นอุปทำน แต่ กนง. 

ยงัจ ำเป็นตอ้งตดิตำมแนวโน้มและควำมเสีย่งต่อเงนิเฟ้อในระยะต่อไป  

o ปัจจยัเส่ียงท่ีต้องติดตาม: (1) กำรส่งผ่ำนรำคำของผูป้ระกอบกำร 

และกำรปรบัเพิม่ขึน้ของรำคำเป็นวงกวำ้งและต่อเน่ือง (2) 

ควำมเสีย่งทีเ่งนิเฟ้อคำดกำรณ์ระยะปำนกลำงอำจเปลีย่นแปลงไป (3) ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของลูกหนี้ 

SMEs และครวัเรอืนกลุ่มเปรำะบำง ทัง้นี้ กนง. 

ยงัจ ำเป็นตอ้งตดิตำมสถำนกำรณ์ควำมตงึเครยีดดำ้นภูมริฐัศำสตรอ์ย่ำงใกลช้ดิ กำรส่งผ่ำนของดชันีรำคำผูผ้ลติ 

(PPI) ไปสู่ดชันีรำคำผูบ้รโิภค (CPI) และควำมเสีย่งจำกปรำกฎกำรณ์เอลนีโญทีรุ่นแรง 

• มตขิอง กนง. ในรอบนี้สอดคลอ้งกบัมมุมองของเรำ และคำดกำรณ์ในวงกวำ้งของตลำด โดย กนง. 

มกีำรปรบัเพิม่คำดกำรณ์เศรษฐกจิไทยในปีนี้เป็น 2.3% ซึง่เป็นระดบัทีส่งูสุดเมื่อเทยีบกบัมมุมองของทัง้ตลำด อย่ำงไรกด็ ี

แมจ้ะคำดกำรณ์ว่ำกำรขยำยตวัจะปรบัดขีึน้จำกกำรเมนิในรอบก่อน แต่ยงัคงเป็นภำพของกำรฟ้ืนตวัทีไ่ม่เท่ำเทยีม 

และไม่ทัว่ถงึ ดงันัน้ คณะกรรมกำรจงึยงัมองว่ำกำรคงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยเอำไวท้ีร่ะดบัผ่อนคลำยที ่1.00% 

นัน้เหมำะสมกบัสภำวะเศรษฐกจิทีย่งัคงตอ้งกำรแรงสนับสนุนส ำหรบักำรฟ้ืนตวั ซึง่สะทอ้นว่ำ กนง. 

มแีนวโน้มทีจ่ะคงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยไวท้ีร่ะดบัดงักล่ำวต่อเนื่องตลอดทัง้ปี 2026 นี้ 

โดยยงัคงสอดคลอ้งกบัมมุมองของเรำก่อนหน้ำนี้  

• ส่วนทศิทำงในอนำคต 

จำกกำรทีเ่งนิเฟ้อทีม่ำจำกรำคำอำหำรซึง่มกัจะอยู่สงูและเพิม่ขึน้ยำวนำนกว่ำเงนิเฟ้อทีม่ำจำกฝัง่พลงังำน 
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ขอ้มลู บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรบัความเสีย่งและเป็นดุลยพินิจของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 
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ประกอบกบัควำมเสีย่งทีร่ะยะตอ่ไปเรำก ำลงัจะเผชญิกบัสภำพอำกำศทีร่อ้นจดัจำกปรำกฎกำรณ์เอลนีโญ 

ท ำใหค้วำมเสีย่งต่อเงนิเฟ้อในระยะขำ้งหน้ำยงัอยู่ในระดบัทีส่งูแมจ้ะมสีญัญำณเชงิบวกจำกสถำนกำรณ์ควำมไม่สงบในตะวั

นออกกลำงทีเ่ริม่ผ่อนคลำยลงบำ้งกต็ำม นอกจำกน้ี 

ธนำคำรกลำงหลกัหลำยแห่งเริม่ปรบัทศิทำงในกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิใหต้งึตวัมำกขึน้แลว้ 

อกีทัง้ตลำดกำรเงนิเองกไ็ดป้รบัคำดกำรณ์มุมมองต่อดอกเบีย้นโยบำยของสหรฐัฯ 

โดยใหน้ ้ำหนักว่ำมโีอกำสทีจ่ะเหน็กำรปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้ถงึ 2 ครัง้ในปีนี้ ท ำใหเ้รำยงัคงประเมนิว่ำ ในชว่งครึง่หลงัของปี 

2027 กนง. ยงัคงมโีอกำสทีจ่ะปรบัขึน้อตัรำดอกเบีย้นโยบำยสู่ระดบั 1.50% 

เพื่อใหก้ำรด ำเนินนโยบำยสอดคลอ้งกบัทศิทำงดอกเบีย้โลก  

• ทัง้นี้ เรำประเมนิว่ำกำรปรบัขึน้ดอกเบีย้ในระยะต่อไปจะยงัไม่ใช่จุดเริม่ตน้ของวฏัจกัรดอกเบีย้ขำขึน้ 

แต่จะเป็นเพยีงกำรปรบัสมดุล (Recalibration) ของดอกเบีย้นโยบำยใหม่ใหส้อดคลอ้งกบัภำวะเศรษฐกจิ 

และบรบิทของเงนิเฟ้อรวมถงึเพือ่รองรบัควำมเสีย่งในอนำคต 
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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 discretion and risk of the user. 
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