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Key Macro Messages

เศรษฐกิจโลกมีเสถียรภาพ 
ภายใต้แรงกดดันเงนิเฟอ้ท่ีลดลง

AI Cycle เป็นเครือ่งยนต์
ใหม่ของเศรษฐกิจโลก

ธนาคารกลางท่ัวโลกปรบัใช้
นโยบายเพ่ือความสมดุล

• วฏัจกัรการลงทุนด้าน AI และเทคโนโลยี
ก าลังขยายตัว จากกลุ่มบรษัิทเทคโนโลยี
ขนาดใหญ่ไปสู่ภาคเศรษฐกิจวงกวา้งมากข้ึน 
ไม่ว่าจะเป็นภาคการผลิต อุตสาหกรรม ระบบ
อัตโนมัติ โครงสรา้งพื้นฐานดิจทัิล และธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก ส่งผลใหเ้ม็ดเงนิ
ลงทุน (Capex) และค าส่ังซือ้สินค้าคงทนเริม่
ฟื้ นตัวอย่างต่อเน่ือง และกลายเป็นแรง
สนับสนุนส าคัญต่อวฏัจกัรการผลิตโลก

• การลงทุนเทคโนโลยีเริม่ส่งผ่านสู่เศรษฐกิจ
จรงิ การเปล่ียนผ่านในรอบน้ีมีนัยส าคัญต่อ
เศรษฐกิจโลก เนื่องจากแรงขับเคล่ือนการ
เติบโตไม่ได้จ ากัดอยู่เพียงกลุ่มบรษัิท AI หรอื 
Big Tech รายใหญ่เท่าน้ัน แต่เริม่กระจายตัว
ไปสู่ภาคเศรษฐกิจจรงิมากข้ึน ผ่านการลงทุน 
การจา้งงาน และการพัฒนาอุตสาหกรรมท่ี
เก่ียวข้อง นอกจากน้ี หลายประเทศท่ัวโลกยัง
ได้รบัอานิสงส์จากการขยายการลงทุนในหว่ง
โซ่อุปทานด้านเทคโนโลยีในช่วงท่ีผ่านมา

• ตลาดมอง Fed เชงิเข้มงวดมากเกินไป     
แม้แรงกดดันเงนิเฟอ้ท่ัวโลกเริม่ทยอยลดลง
ตามทิศทางราคาพลังงานท่ีปรบัตัวลง แต่
ธนาคารกลางหลักยังมีแนวโน้มด าเนิน
นโยบายการเงนิอย่างสมดุลและระมัดระวงั 
โดยธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ยังไม่มีความ
จ าเป็นต้องเร่งปรบัลดอัตราดอกเบ้ียในระยะ
ส้ัน เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงมีความ
แข็งแกร่ง

• อาเซยีนคงท่าทีการเงนิเข้มงวด โดยธนาคาร
กลางอินโดนีเซยีและฟลิิปปินส์ปรบัข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ีย เพื่อดูแลเสถียรภาพค่าเงนิและ
ควบคุมแรงกดดันเงนิเฟอ้ ส่วนประเทศไทย 
แม้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี้ 1.00% แต่
ยังไม่มีความจ าเป็นต้องเร่งผ่อนคลาย
นโยบายการเงนิ เน่ืองจากเศรษฐกิจยังได้รบั
แรงหนุนจากการลงทุนภาคเอกชน และการ
ฟื้ นตัวตามวฏัจกัรอุตสาหกรรมเทคโนโลยี

• ภาพเศรษฐกิจโลกมีเสถียรภาพดีกว่าท่ี
ตลาดกังวลชว่งก่อนหน้า ปัจจยัส าคัญมา
จากการปรบัลดลงของราคานา้มันหลัง
ความตึงเครยีดด้านภูมิรฐัศาสตรผ่์อน
คลาย ส่งผลใหแ้รงกดดันเงนิเฟอ้จาก
ต้นทุนพลังงานลดลง ขณะท่ีความเส่ียงท่ี
เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่ภาวะถดถอยรุนแรง 
ได้ลดลงตามไปด้วย 

• แม้อัตราดอกเบ้ียยังอยู่ในระดับสูง แต่
เศรษฐกิจโลกยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
สะท้อนความแข็งแกร่งของภาคธุรกิจ
โดยเฉพาะในสหรฐัฯ ซึ่งยังเป็นแรง
ขับเคล่ือนส าคัญของอุปสงค์โลกและการ
ลงทุนเทคโนโลยี ขณะเดียวกัน การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไปมีโอกาส
เกิดข้ึนได้โดยไม่ก่อใหเ้กิดแรงกดดันเงนิ
เฟอ้รุนแรงเช่นในอดีต
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• การขยายตัวภาคผลิตและ capex น าโดยกลุ่มเทคโนโลยี ยังสนับสนุนเศรษฐกิจโลก เสรมิด้วย
สถานการณ์ตะวนัออกกลางโดยรวมท่ีผ่อนคลายลง

• ความเส่ียง downside ท่ีแตกต่างกัน ท้ังเชิงภูมิภาค (การพึ่งพาพลังงานภายนอก) เชิงภาค
เศรษฐกิจ (capex แข็งแกร่ง แต่การบรโิภคอ่อนแรง) และเชิงอุตสาหกรรม (เทคโนโลยีเทียบกับ
กลุ่มอื่น พรอ้มความเส่ียงจากการลงทุนเกินตัวในกลุ่ม AI และผลบวกต่อผลิตภาพในวงกวา้งท่ียัง
ไม่ชัดแต่คาดว่าก าลังทยอยเกิดข้ึน) ซึ่งยังต้องจบัตาอย่างใกล้ชดิ

• ราคาน้ามันดิบอ่อนตัวลงมาอยู่ราว 70 ดอลลารส์หรฐั ต่ากว่าช่วง 90-120 ซึ่งเป็นสัญญาณเตือน
เชิงมหภาค ขณะท่ีชอ่งแคบฮอร์มุซก าลังกลับเข้าสู่ระดับปกติก่อนสงคราม แรงส่งผ่านเงนิเฟอ้
บางส่วนยังมีต่อเน่ืองแต่ไม่คาดว่าจะลุกลาม และยังคงท่ีมีน้าหนักมากกว่าความเส่ียงด้านการเติบโต

• นโยบายการเงนิอยู่ในชว่งปรบัสมดุลมากกว่าเปล่ียนวฏัจกัร wait-and-see เป็นท่าทีหลัก แม้เชิง
เข้มงวดเริม่ชัดกว่าเชงิผ่อนคลายท่ามกลางการเติบโตท่ีเกินคาดและเงนิเฟอ้ท่ียังคงอยู่

เศรษฐกิจโลกยัง resilient ท่ามกลางความเส่ียง เงนิเฟอ้ยังกดดันแต่ไม่
ลุกลาม พรอ้มการปรบัสมดลุนโยบายการเงนิ

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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• กิจกรรมเศรษฐกิจยังแข็งแกร่งจากการลงทุนภาคเทคโนโลยี แม้การหดตัวของรายได้ส่วนบุคคลท่ี
แท้จรงิยังสรา้งความกังวล ตลาดแรงงานทรงตัวโดยมีความโน้มเอียงเชงิบวกอยู่บ้าง ความ
ต้องการชิปเพื่อเสรมิด้านเทคโนโลยีหนุนผลิตภาพแรงงาน และเพิ่มแรงกดดันเงนิเฟอ้ด้านอุปสงค์ 
ขณะท่ีผลบวกต่อประสิทธภิาพในวงกวา้งยังไม่ปรากฏชดั

• เงนิเฟอ้ยังได้แรงส่งผ่านจากราคานา้มันในระดับสูงก่อนหน้า กดดันรายได้ท่ีแท้จรงิซึ่งอ่อนแรงอยู่
แล้ว แต่ราคาน้ามันดิบโลกท่ีอ่อนตัวลงชัดเจนจากจุดสูงสุดจะชว่ยลดแรงกดดัน โดยได้แรงหนุน
เพิ่มเติมจากการผลิตพลังงานในประเทศท่ีแข็งแกร่ง

• ตลาดปรบัมุมมองต่อ Fed ไปในทิศทางเข้มงวดมากข้ึนหลังการประชุมครัง้แรกของวอรช์ท่ีเน้นย้า
เสถียรภาพราคา แต่ความแข็งแกร่งของตลาดแรงงานตามฤดูกาลท่ีอาจไม่ย่ังยืน กอปรกับความ
เส่ียงพลังงานท่ีลดลง ตอกย้ามุมมองว่าตลาดมีแนวโน้มมอง Fed ด้านตึงตัวมากเกินไป โดยคาดว่า 
อัตราดอกเบ้ีย Fed funds จะคงท่ีตลอดปีน้ี แม้ยังมีความเส่ียงด้านการปรบัข้ึน

สหรฐัฯ: Tech capex ยังหนุนความแข็งแกร่ง รายได้ท่ีแท้จรงิยังเผชญิ
แรงกดดัน ตลาดมอง Fed เชงิเข้มงวดมากเกินไป

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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• กิจกรรมและแนวโน้มเศรษฐกิจยูโรโซนส่งสัญญาณผ่านจุดต่าสุดค่อนข้างต่อเน่ือง รวมถึงความ
กังวลเงนิเฟอ้ท่ีเริม่ทรงตัวและคลายลง จากระดับรุนแรงท่ีสุดช่วง มี.ค.-เม.ย. แม้เป็นไปอย่างค่อย
เป็นค่อยไป ขณะท่ีข้อตกลงสหรฐัฯ-อิหร่านช่วยลดความเส่ียงการพึ่งพาพลังงานภายนอกและภาวะ 
stagflation แม้ความไม่แน่นอนยังคงอยู่

• สหราชอาณาจกัรแม้ประคองตัวได้ดีกว่าความกังวลในชว่งแรกของสงคราม แต่เริม่เหน็แรงส่ง
บางส่วนท่ีไม่เอื้ออ านวยผ่าน PMI ท่ีอ่อนตัวลง ต่างจากเศรษฐกิจ DM อื่นท่ีทรงตัวดีกว่า

• ท่ามกลางแรงกดดันเงนิเฟอ้ท่ีผ่อนคลายลง ท้ัง ECB และ BoE มีความจ าเป็นข้ึนดอกเบ้ียน้อยลง 
โดยยังคาดว่าข้ึนเพียง 0-0.25% ในช่วงท่ีเหลือของปี ตอกย้ามุมมองว่าทิศทางนโยบายการเงนิ
โลกเข้มงวดน้อยกว่าท่ีตลาดเคยประเมินไวก่้อนหน้า

ยูโรโซน: ก าลังผ่านจุดต่าสุด ความเส่ียง stagflation ลดลง ลดความ
จ าเป็น ECB ข้ึนดอกเบ้ีย +0–25bp ชว่งท่ีเหลือปีน้ี เชน่เดียวกับ BoE

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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• แนวโน้มยังปานกลางและไม่สมา่เสมอ กิจกรรมภาคอุตสาหกรรมแข็งแกร่งข้ึน ส่วนหน่ึงจากความ
ต้องการด้าน AI/tech ตอกย้าบทบาทเชิงโครงสรา้งของญ่ีปุ่นในหว่งโซอุ่ปทานเซมิคอนดักเตอร์
โลกด้านอุปกรณ์และวสัดุ ขณะท่ีภาคผู้บรโิภคเปราะบางข้ึน การใชจ่้ายครวัเรอืนท่ีแท้จรงิและความ
คาดหวงัด้านการใช้จ่ายอ่อนตัวลง แม้ค่าจา้งท่ีแท้จรงิจะปรบัตัวเป็นบวกชดัข้ึน

• เงนิเฟอ้ท่ัวไปและพื้นฐาน ท้ังระดับประเทศ โตเกียว และมาตรวดัของ BoJ ยังต่ากว่าเป้าหมาย 2% 
โดยแรงส่งผ่านวกิฤตพลังงานถกูควบคุมบางส่วนผ่านมาตรการภาครฐั ซึ่งหากไม่มี จะส่งผลให้
เงนิเฟอ้อยู่เหนือเป้าหมาย โดยค่าจา้งท่ีแท้จรงิท่ีสูงข้ึนก าลังเพิ่มแรงกดดันเงนิเฟอ้ภาคบรกิาร

• การเติบโตในระดับปานกลางและเงนิเฟอ้ท่ีบรหิารจดัการได้ท าให ้BoJ เดินหน้าตามแนวทางปรบัสู่
ภาวะปกติอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดว่าข้ึนดอกเบ้ียอีกราว 25bp ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี

ญ่ีปุ่น: แนวโน้มปานกลางและไม่สม่าเสมอ สะท้อนบทบาทต้นน้าด้าน 
AI/tech ส่วน BoJ ยังคงทยอยปรบันโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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• ภาวะเศรษฐกิจยังแบ่งแยกชัดเจน ภาคเทคโนโลยีท่ีได้แรงหนุนนโยบายและวฏัจกัรโลก สะท้อน
ผลผลิตอุตสาหกรรมและการส่งออกท่ีเป็นแรงขับเคล่ือนหลัก ขณะท่ีอุปสงค์ในประเทศอ่อนแอ 
การลงทุนสินทรพัย์ถาวรถกูกดดันจากปัญหาอสังหารมิทรพัย์ท่ียืดเยื้อ และยอดค้าปลีกพลิกกลับ
เป็นหดตัวครัง้แรกในรอบกว่า 3 ปี

• เงนิเฟอ้ PPI เป็นบวกมากข้ึน และออกหา่งจากภาวะเงนิฝืดอย่างต่อเน่ือง จากท้ังปัจจยัด้าน
พลังงานและปัจจยัพื้นฐานต้นนา้ ซึ่งส่วนหน่ึงชว่ยหนุนความสามารถในการท าก าไรของ
ภาคอุตสาหกรรมต้นน้า โดยเฉพาะกลุ่มท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยี ขณะท่ีแรงส่งผ่านจากราคา
พลังงานยังถกูบรหิารจดัการไวบ้างส่วนโดยภาครฐั ส่วนเงนิเฟอ้ CPI ยังคงอยู่ในระดับต่า

• นโยบายการคลังยังเป็นกลไกหลักเพื่อสนับสนุนเศรษฐกิจ โดยมุ่งเน้นการสรา้งเสถียรภาพ
มากกว่าการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะส้ัน ขณะท่ีนโยบายการเงนิยังคงมีประสิทธภิาพจ ากัด 
ท่ามกลางภาวะการเงนิท่ีค่อนข้างผ่อนคลายอยู่แล้ว

จนี: ความแตกต่างระหว่างภาคเทคโนโลยีและภายในประเทศ 
อุตสาหกรรมได้แรงหนุนจากนโยบาย เงนิเฟอ้สูงข้ึนแต่ยังต่า

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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• ภาคการผลิต ภาคบรกิาร สินเชื่อ และความคาดหวงัทางเศรษฐกิจยังคงสะท้อนความแข็งแกร่ง แม้
ดัชนี PMI จะอ่อนตัวลงจากระดับสูงก่อนหน้า และ RBI เองได้ปรบัลดคาดการณ์การเติบโตลง แต่
อินเดียยังคงรกัษาสถานะประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ท่ีเติบโตเรว็ท่ีสุดในโลก

• แรงส่งผ่านจากต้นทุนพลังงานอันเป็นผลจากความขัดแย้งในตะวนัออกกลางเป็นปัจจยัหลักท่ี
ผลักดันราคาใหสู้งข้ึน โดยเงนิเฟอ้ CPI ท่ัวไปท่ีระดับ 3.9% ก าลังเข้าใกล้ค่าเฉล่ียเป้าหมายท่ี 4% 
ขณะท่ีเงนิเฟอ้ขายส่งยังคงปรบัตัวสูงข้ึนต่อเน่ือง แต่มาตรการบรหิารราคาของภาครฐัชว่ยลดทอน
ผลกระทบได้เพียงบางส่วน โดยรวมส่งผลให ้RBI ปรบัเพิ่มคาดการณ์เงนิเฟอ้

• กระแสเงนิทุนไหลออกกดดันค่าเงนิรูปี ซ้าเติมแรงกดดันด้านเงนิเฟอ้ และท าให ้RBI ตกอยู่ในสถานะ
ท่ีต้องเลือกระหว่างการปกป้องเสถียรภาพราคาและการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ

อินเดีย: การเติบโตยังแข็งแกร่ง เงนิเฟอ้จากปัจจยัพลังงานและแรง
กดดันค่าเงนิรูปีท าให ้RBI เผชญิความท้าทาย

ท่ีมา: Bangkok Bank Wealth & Bangkok Bank Private Bank และ Macrobond ณ วนัท่ี 1 ก.ค. 2026
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ท่ีมา: MOC, NESDC และ BBLAM  ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2026

อัตราเงนิเฟอ้ปรบัตัวข้ึนจากราคาพลังงานเป็นเดือนท่ี 2 

ดุลการค้าไทยขาดดุลต่อเน่ือง 8 เดือน

ไทย – เผชญิแรงกดดันจากการส่งออกท่ีชะลอตัว ดุลการค้าขาดดุล
ต่อเน่ือง แลแะการเบิกจ่ายงบประมาณปี 27 ท่ีมีแนวโน้มล่าชา้ 
ขณะท่ี กนง. คงดอกเบ้ียนโยบายท่ามกลางการปรบัเพ่ิมคาดการณ์ GDP
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อัตราเงนิเฟอ้: ดัชนีราคาผู้บรโิภคเดือน พ.ค. ขยายตัว 2.79% YoY (vs. prev. 2.89%) ชะลอลง
จากเดือนก่อนหน้า โดยราคาพลังงานเป็นปัจจยัส าคัญต่อทิศทางเงนิเฟอ้ ขณะท่ีดัชนีราคาผู้บรโิภค
พื้นฐานปรบัข้ึนสู่ 0.92% สูงสุดในรอบ 11 เดือน

การค้าและการบรโิภค: การส่งออกเดือน พ.ค. ขยายตัว 10.6% YoY (vs. prev. 23.1%) โดยการ
ส่งออกไปจนีหดตัว -2.5% ขณะท่ีการน าเข้าขยายตัว 35.1% ส่งผลใหดุ้ลการค้าขาดดุล -5.71 
พันล้านดอลลารฯ์ (vs. prev. ขาดดุล -1 หม่ืนล้านดอลลารฯ์) นับเป็นการขาดดุลต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 
8 ขณะท่ียอดค้าปลีกเดือน เม.ย. หดตัว -20.0% (vs. prev. ขยายตัว 21.3%)

นโยบายการเงนิ: คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มีมติเป็นเอกฉันท์ 7:0 ใหค้งอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายไวท่ี้ 1.00% ในการประชุมเดือน มิ.ย. 2026 ซึ่งเป็นระดับต่าสุดนับต้ังแต่ปี 2022 พรอ้ม
ปรบัเพิ่มประมาณการ GDP ปี 2026 และ 2027 เป็น 2.3% และ 1.8% ตามล าดับ และลดประมาณ
การการเงนิเฟอ้ปี 2026 ลงสู่ 2.8% ขณะท่ีคงประมาณเงนิเฟอ้ปี 2027 ท่ี 1.4%

งบประมาณคลังประจ าปีงบประมาณ 2570 (FY2027): สภาผู้แทนราษฎรมีมติรบัหลักการร่าง
พระราชบัญญัติงบประมาณรายจ่ายประจ าปีงบประมาณ 2570 ในวาระแรก อย่างไรก็ตาม 
กระบวนการเบิกจ่ายมีแนวโน้มล่าช้าออกไปราว 3 เดือน รฐับาลต้ังเป้าขาดดุลการคลังท่ี 4.0% ของ 
GDP หรอืประมาณ 7.88 แสนล้านบาท ลดลง -8.37% จากปีงบประมาณ 2569 
ปัจจุบันหน้ีสาธารณะของไทยอยู่ท่ีประมาณ 67% ของ GDP โดยท่ีเพดานหน้ีสาธารณะอยู่ท่ี 70% 
ของ GDP
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ท่ีมา: BOT และ BBLAM  ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2026

ไทย – กนง. มองเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีกว่าท่ีคาดการณ์ในปี 26 
จากแรงส่งของการส่งออก การลงทุน และวัฏจกัรเทคโนโลยีและ AI 
แต่การฟื้ นตัวอยู่ในระดับต่าและไม่ท่ัวถึง ขณะท่ีเงนิเฟอ้ปรบัสูงข้ึน

ภาพรวมเศรษฐกิจ: คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ปรบัเพิม่คาดการณ์ GDP ปี 2026 สู่ 2.3% (vs. 
prev. 1.5%) จากแรงส่งของการส่งออกและการลงทุนตามวฏัจกัรเทคโนโลยีและปัญญาประดิษฐ ์ขณะที่ GDP 
ปี 2027 ได้รบัการปรบัลงสู่ 1.8% (vs. prev. 2.0%) สะท้อนแรงหนุนระยะส้ันในปี 2026 ดีขึ้นแต่การเติบโต
ระยะถัดไปยังอยู่ในระดับต่า

ปัจจยัขบัเคล่ือนในประเทศ: กนง. ประเมินว่าแรงส่งจากการลงทุนที่เก่ียวขอ้งกับการส่งออก วฏัจกัรเทคโนโลยี
และปัญญาประดิษฐช์ว่ยหนุนกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศมากกว่าที่ประเมนิไว ้โดยการบรโิภคภาคเอกชน 
(Private Consumption) จะได้แรงหนุนระยะส้ันจากมาตรการภาครฐั ส่งผลให ้กนง. ปรบัเพิม่คาดการณ์อปุ
สงค์ในประเทศ (Domestic Demand) ปี 2026 สู่ 2.8% (vs. prev. 1.6%) โดยการบรโิภคภาคเอกชน 
(Private Consumption) ได้รบัการปรบัขึ้นสู่ 2.6% (vs. prev. 1.6%) และการลงทุนภาคเอกชน (Private 
Investment) ปรบัขึ้นสู่ 6.0% (vs. prev. 3.0%)

ภาคต่างประเทศ: อุปสงค์ภายนอกและวฏัจกัรเทคโนโลยทีี่ดีขึ้นชว่ยหนุนภาคส่งออก โดยเฉพาะสินค้าที่เก่ียวขอ้ง
กับการผลิตและการลงทุน ขณะที่การน าเขา้เร่งขึ้นตามการส่งออกและการลงทุนที่สูงกว่าคาด ส่งผลให ้กนง. 
ปรบัเพิม่คาดการณ์มูลค่าส่งออกสินค้าปี 2026 สู่ 14.0% (vs. prev. 8.1%) และปรบัเพิม่คาดการณ์มูลค่า
น าเขา้สินค้าสู่ 20.2% (vs. prev. 11.2%) ส่งผลใหด้ลุบัญชเีดินสะพดั (Current Account) ปี 2026 ได้รบั
การปรบัลงสู่ระดับสมดลุท่ี 0.0 พนัล้านดอลลารฯ์ (vs. prev. เกินดลุ 7.0 พนัล้านดอลลารฯ์)

แนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้: แรงกดดันเงนิเฟอ้ระยะส้ันยงัมาจากปัจจยัด้านอปุทาน โดยเฉพาะการส่งผ่านของราคา
พลังงานและต้นทุนการผลิต อย่างไรก็ตาม แรงกดดันดังกล่าวคาดว่าจะทยอยลดลงในปี 2027 หลังขอ้จ ากัด
ด้านอุปทานคล่ีคลาย ประกอบกับผลของฐานที่สูงในปีก่อน ส่งผลใหค้ณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ปรบั
ลดประมาณการอตัราเงนิเฟอ้ท่ัวไป (Headline Inflation) ปี 2026 และ 2027 ลงสู่ 2.8% (vs. prev. 2.9%) 
และ 1.4% (vs. prev. 1.5%) ตามล าดับ ขณะเดียวกัน ได้ปรบัลดประมาณการอัตราเงนิเฟอ้พืน้ฐาน (Core 
Inflation) ลงสู่ 1.5% (vs. prev. 1.6%) และ 1.4% (vs. prev. 1.5%) ตามล าดับ
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ท่ีมา: Bloomberg และ BBLAM ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2026

อาเซยีน – เครือ่งชีเ้ศรษฐกิจอาเซยีนมีภาพผสม โดยสิงคโปร ์มาเลเซยี 
และฟลิิปปินส์ได้แรงหนุนจากการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ ขณะท่ี
อินโดนีเซยีและเวียดนามเผชญิแรงกดดันจากต้นทุนน าเข้าพลังงาน
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อัตราเงนิเฟอ้: อินโดนีเซยี (3.34% YoY vs. prev. 3.08%) เวยีดนาม (5.60% vs. prev. 5.46%) และ
ฟลิิปปินส์ (6.80% vs. prev. 7.20%) ยังเผชญิแรงกดดันด้านเงนิเฟอ้จากราคาพลังงานและต้นทุนการขนส่ง 
แม้อัตราเงนิเฟอ้ของฟลิิปปินส์จะชะลอลง แต่ยังคงสูงกว่ากรอบเป้าหมายของธนาคารกลางฟลิิปปินส์ (BSP) ที่ 
2–4% ขณะท่ีเงนิเฟอ้ของมาเลเซยี (2.00% vs. prev. 1.90%) ปรบัเพิม่ขึ้นเล็กน้อย

การค้าระหว่างประเทศ: ดลุการค้าของอินโดนีเซยีและเวยีดนามขาดดลุเพิม่ขึ้นจากการน าเขา้ท่ีเร่งตัว โดย
อินโดนีเซยีเดือน พ.ค. พลิกขาดดลุการค้าครัง้แรกนับต้ังแต่เดือน เม.ย. 2020 ที่ -1.61 พนัล้านดอลลารฯ์ จาก
การส่งออกที่ลดลง -5.73% YoY ขณะที่การน าเขา้ขยายตัว 22.16% โดยเฉพาะการน าเขา้นา้มันและก๊าซ 
(70.78%) ด้านเวยีดนามขาดดลุการค้าขยายตัวสู่ -5.21 พนัล้านดอลลารฯ์ สูงสุดเป็นประวติัการณ์ จากการ
น าเขา้ที่ขยายตัว 33.8% สูงกว่าการส่งออกที่ 18.0%

สิงคโปร ์มาเลเซยี และฟลิิปปินส์ได้แรงหนุนจากอปุสงค์อเิล็กทรอนิกส์ โดยสิงคโปร ์NODX เดือน พ.ค. 
ขยายตัว 38.4% YoY (vs. prev. 24.4%) สูงสุดต้ังแต่เดือน ธ.ค. 2003 จากหมวดสินค้าอเิล็กทรอนิกส์ 
(94.8%) ขณะที่มาเลเซยีเกินดลุการค้า 40.4 พนัล้านรงิกิตสูงสุดเป็นประวติัการณ์ จากการส่งออกขยายตัว 
45.3% โดยได้แรงหนุนจากสินค้าอเิล็กทรอนิกส์ (70.5%) และผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม (74.2%) ด้านฟลิิปปินส์
ส่งออกขยายตัว 7.6% โดยมีสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งคิดเป็น 54.6% ของมูลค่าการส่งออกท้ังหมด ขยายตัว 
11.9%

นโยบายการเงนิ: ธนาคารกลางอนิโดนีเซยี (BI) มีมติปรบัขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 25 bps สู่ 5.75% ในการ
ประชุมเดือน มิ.ย. หลังปรบัขึ้นดอกเบ้ียนอกรอบ 25 bps เมื่อวนัที่ 9 ม.ิย. ส่งผลให ้BI ปรบัขึ้นดอกเบ้ียรวม 
100 bps นับต้ังแต่เดือน พ.ค. เพือ่รกัษาเสถียรภาพของค่าเงนิรูเปียหแ์ละดแูลแรงกดดันด้านเงนิเฟอ้ ขณะท่ี
ธนาคารกลางฟลิิปปินส์ (BSP) มีมติปรบัขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 25 bps สู่ 4.75% ในการประชุมเดือน มิ.ย. 
2026 นับเป็นการขึ้นดอกเบ้ียต่อเน่ืองครัง้ท่ี 2 หลังเงนิเฟอ้ฟลิิปปินส์ยังอยูสู่งกว่ากรอบเป้าหมายที่ 2–4%
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18 ก.ค.ก.ค. 16 ก.ค.Jul.

Aug.

Sep.

ประชุม Fed
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 3.75%

World Economic Outlook 
IMF

ส.ค.

การประชุม BoJ
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 1%

การประชุม 
Jackson Hole

6 ส.ค. 20 ส.ค. 26 ส.ค.

การประชุม PBoC
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 3.0% และ 3.5%

การประชุม BoT
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 1%

7 ก.ย. 17-18 ก.ย. 30 ก.ย.

JP GDP Growth Rate QoQ Final
(Q2)

US GDP Growth Rate QoQ Final
(Q2)

11 ก.ค.

การประชุม RBI
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 5.25%

21 ก.ย.

การประชุม Fed และ
การประชุม BoJ

การประชุม ECB
ตลาดคาดคงดอกเบ้ียท่ี 2.25%

ท่ีมา: Investing.com และ Bloomberg

การประชุม PBoC
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Disclaimer
1. ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร) ได้จดัท าเอกสารฉบับน้ีข้ึนโดยน าบทวเิคราะห์ของบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวมบัวหลวง จ ากัด และบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุน บางกอกแคปปติอล จ ากัด ซ่ึงเป็น

บรษัิทในเครอืของธนาคาร และ/หรอื บรษัิทอ่ืนใดตามท่ีธนาคารเห็นสมควรมาระบุไวใ้นเอกสารฉบับน้ี เพ่ือให้มุมมองการลงทุนท่ัวไปในเบ้ืองต้นแก่ผู้ลงทุน โดยไม่ได้มีวตัถปุระสงค์เพ่ือให้ข้อมูลเก่ียวกับสถานการณ์ทางการ
เงนิท่ีเฉพาะเจาะจง หรอืตอบสนองความต้องการของผู้ลงทุนคนใดคนหน่ึง ตลอดจนไม่ได้รบัประกันเหตุการณ์ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต

2. ข้อมูลบางส่วนในเอกสารฉบับน้ีได้อ้างอิงจากแหล่งท่ีมาท่ีเช่ือถือได้ แต่มิได้หมายความว่า ธนาคารได้รบัรองความถูกต้องและครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว เน่ืองจากข้อมูลอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ข้ึนอยู่กับช่วงเวลาท่ีน า
ข้อมูลมาใช้ในการอ้างอิง และความเห็นท่ีแสดงไวใ้นเอกสารฉบับน้ีได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้โดยไม่จ าเป็นต้องแจง้ให้ทราบล่วงหน้าแต่อย่างใด

3. เอกสารฉบับน้ีไม่ถือว่าเป็นค าเสนอให้ซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์ ธนาคารไม่ต้องรบัผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดข้ึนโดยตรงหรอืเป็นผลจากการใช้เน้ือหาหรอืข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี ท้ังน้ี การน าไปใช้ซ่ึงข้อมูล บทความ 
บทวเิคราะห์ และการคาดหมาย ท้ังหลายท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ถือเป็นการน าไปใช้โดยผู้ใช้ตกลงยอมรบัความเส่ียงและเป็นดลุยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว

4. การลงทุนมิใช่การฝากเงนิไวกั้บธนาคาร จงึไม่ได้รบัความคุ้มครองจากสถาบันคุ้มครองเงนิฝากหรอืองค์กรอ่ืนใดของรฐับาล ท้ังน้ี ธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารไม่มีภาระผูกพันและไม่รบัประกัน ในการลงทุน
ใดๆ แม้ว่าธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารจะเปน็ผู้จ าหน่ายผลิตภัณฑ์การลงทุนน้ันก็ตาม ท้ังน้ี การลงทุนมีความเส่ียง ผู้ลงทุนอาจได้รบัเงนิลงทุนคืนน้อยกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก หรอืผู้ลงทุนอาจไม่ได้รบั
ผลตอบแทนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะนา (Recommended Portfolio) หรอือาจขาดทุนจากการลงทุนตามพอรต์การลงทุนแนะนาได้

5. พอรต์การลงทุนแนะน าเป็นเพียงตัวอย่างของรูปแบบการลงทุนเพ่ือให้ผู้ลงทุนพิจารณาและวเิคราะห์ในเบ้ืองต้นเท่าน้ัน ผู้ลงทุนอาจไม่ได้รบัผลตอบแทนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะน า ดังน้ัน ในการเลือกผลิตภัณฑ์การ
ลงทุนตามพอรต์การลงทุนแนะน า ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจลักษณะของผลิตภัณฑ์การลงทุน เงือ่นไข ผลตอบแทน และความเส่ียงก่อนตัดสินใจลงทุน

6. ผลการด าเนินงานในอดีต มิได้เป็นส่ิงยืนยันถึงผลการด าเนินงานในอนาคต เน่ืองจากการค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัได้น าผลการด าเนินงานในอดีตมาค านวณรว่มกับการคาดการณ์การเติบโตของภาวะตลาดเงนิ/ตลาด
ทุนในอนาคต และผลการด าเนินงานในอนาคตอาจไม่เป็นไปตามท่ีได้คาดการณ์ไว ้ข้ึนอยู่กับภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะตลาด และปัจจยัอ่ืนๆ ประกอบด้วย

7. ตัวเลข และ/หรอื จานวนใดๆ ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับน้ี เป็นเพียงประมาณการของข้อมูลทางการเงนิ ณ วนัท่ีจดัท าเอกสารฉบับน้ีเท่าน้ัน ท้ังน้ี ประมาณการของข้อมูลทางการเงนิดังกล่าวอาจคลาดเคล่ือนหรอืแตกต่างจาก
ข้อเท็จจรงิท่ีมีอยู่ได้

8. การคานวณผลตอบแทนการลงทุนท่ีปรากฏในเอกสารน้ีถูกจดัท าข้ึนโดยอาศัยข้อมูลท่ีธนาคารเก็บรวบรวมและมีอยู่ในระบบของธนาคารเท่าน้ัน อีกท้ังยังข้ึนอยู่กับข้อสมมติฐานหลายประการ นอกจากน้ีสูตรท่ีใช้ในการ
ค านวณดังกล่าว เป็นสูตรท่ีธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคารก าหนดข้ึนเพ่ือความเหมาะสมในการแสดงอัตราผลตอบแทนการลงทุนของธนาคาร และ/หรอื บรษัิทในเครอืของธนาคาร ดังน้ัน วธิกีารค านวณท่ีใช้
ในเอกสารน้ีจงึอาจเป็นวธิท่ีีแตกต่างจากวธิท่ีีใช้ค านวณผลตอบแทนของสถาบันต่างๆ ซ่ึงท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถน าผลการคานวณดังกล่าวมาเปรยีบเทียบกันได้ ดังน้ัน ผู้ลงทุนจะต้องวเิคราะห์และเปรยีบเทียบ
ผลตอบแทนการลงทุนของผู้ลงทุนท่ีได้จากสถาบันต่างๆ ด้วยตนเอง

9. เม่ือลงทุนจรงิตามพอรต์การลงทุนแนะน า อาจมีการเพ่ิมข้ึนหรอืลดลงของมูลค่าสินทรพัย์ ท าให้สัดส่วนการลงทุนจรงิไม่ตรงกับสัดส่วนของพอรต์การลงทุนแนะน าไวเ้ดิม ผู้ลงทุนควรพิจารณาการซ้ือหรอืขายเพ่ือให้คง
สัดส่วนสินทรพัย์ตามพอรต์การลงทุนแนะน าเดิม (Portfolio Rebalancing) ท้ังน้ี ผู้ลงทุนต้องท าความเข้าใจว่าการซ้ือ หรอืขาย หรอืสับเปล่ียนผลิตภัณฑ์การลงทุน อาจมีค่าใช้จ่ายหรอืค่าธรรมเนียมท่ีเกิดข้ึนด้วย

10. ธนาคารขอสงวนสิทธิใ์นการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑ์การลงทุน และ/หรอืระยะเวลาการปรบัสมดุล (Rebalancing) ของพอรต์การลงทุนแนะน า เพ่ือให้เหมาะสมกับสภาวการณ์ตลาดในปจัจุบันได้โดยไม่ต้องแจง้ให้ทราบ
ล่วงหน้า

11. ธนาคารขอสงวนสิทธิใ์นข้อมูลใดๆ ในเอกสารฉบับน้ี ห้ามผู้ใดเผยแพร ่อ้างอิง ลอกเลียน ท าซ้า ดัดแปลง หรอืแก้ไขด้วยวธิกีารใดๆ ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน เวน้แต่จะได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากธนาคาร
12. ธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการขายฯ มีการเสนอกองทุนของ บรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม ซ่ึงเป็นบรษัิทในเครอืของธนาคารโดยธนาคารจะมีการคัดเลือกและเสนอกองทุนโดยค านึงถึงประโยชน์ของผู้ลงทุนเปน็

ส าคัญ โดยไม่มีนโยบายจ่ายค่าตอบแทนจากการเสนอขายกองทุนรวมให้แก่พนักงาน ผู้ลงทุนควรใช้ข้อมูลท่ีได้รบัประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนตามความเหมาะสม
13. ค่าธรรมเนียม (Trailer Fee) ท่ีธนาคารได้รบัจากบรษัิทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวม (บลจ.) หมายถึง ค่าธรรมเนียมการจดัการท่ี บลจ. เรยีกเก็บจากกองทุนรวม และน ามาจ่ายให้กับธนาคารในฐานะผู้สนับสนุนการขายและ

รบัซ้ือคืนหน่วยลงทุน (Selling Agent) เป็นค่าตอบแทนในการขายหน่วยลงทุน เพ่ือให้ผู้ลงทุนได้รบับรกิารเก่ียวกับการซ้ือขายหน่วยลงทุน โดยเป็นค่าธรรมเนียมทางอ้อมท่ีผู้ลงทุนได้จ่ายไวแ้ล้ว
14. ผู้ลงทุนสามารถรบัค าแนะน าจากผู้แนะน าการลงทุนด้านหลักทรพัย์ (IC) ได้ท่ีธนาคารกรุงเทพทกุสาขา
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