
30 กันยายน 2568

ภาวะเศรษฐกิจและการเงิน
ประจ าสัปดาห์

เศรษฐกิจโลก

ภาวะอุปทานส่วนเกินและตลาดแรงงานที่เปราะบางยังคงกดดัน

เศรษฐกิจจีน ก าไรภาคอุตสาหกรรมในช่วง 8 เดือนแรกของปีน้ี

ขยายตัวเพียง 0.9% YoY จาก -1.7% ในช่วง 7 เดือนแรก_ส่วน

อัตราการว่างงานในกลุ่มคนหนุ่มสาว (อายุ 16-24 ปีไม่รวมนักเรียน) 

เพ่ิมขึ้นสู่ระดับ 18.9% ในเดือนสิงหาคมจาก 17.8% ในเดือนกรกฎาคม 

ขณะท่ีดัชนี PMI ย่อยด้านการจ้างงานในภาคการผลิตและนอกการ

ผลิตในเดือนสิงหาคมยังคงอยู่ในโซนการหดตัวติดต่อกันเป็นเดือนท่ี 

30 ท่ี 47.9 และ 45.6 ตามล าดับ

ก าไรภาคอุตสาหกรรมล่าสุดยังคงสะท้อนถึงแรงกดดันจากการ

แข่งขันด้านราคาที่รุนแรงและภาวะอุปทานส่วนเกิน แม้จีนได้ออก

มาตรการเพ่ือแก้ไขปัญหาดังกล่าว แต่คาดว่าต้องอาศัยเวลากว่าจะ

เห็นผลชัดเจน อีกทั้งประสิทธิผลของมาตรการอาจถูกลดทอนจาก

นโยบายภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ ซึ่งกดดันให้ธุรกิจจีนต้องคงราคา

สินค้าในระดับต ่าเพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขัน ขณะที่

เครื่องชี้ด้านการจ้างงานสะท้อนถึงความไม่สมดุลระหว่างอุปทาน

แรงงานทีเ่พ่ิมขึน้ตามฤดูกาล (นักศึกษาจบใหม่) กับอุปสงค์แรงงาน

ที่อ่อนแอจากภาคธุรกิจซึ่งกังวลกับการขยายการลงทุน นอกจากนี ้

ค าตัดสินของศาลสูงจีนที่ ห้ ามหลีกเลี่ยงการจ่ายเงินสมทบ

ประกันสังคมตั้งแต่ 1 กันยายน อาจท าให้ธุรกิจบางส่วนต้องลดการ

จ้างงานจากต้นทุนทีสู่งขึน้

1วิจัยกรุงศรี

การยกระดับสงครามการค้าของทรัมป์อาจสร้างแรงกดดันเพ่ิมเติมต่อเศรษฐกิจโลก ด้านจีนเผชิญแรงกดดันจากทั้งฝ่ังอุปสงค์และอุปทาน

จีนญ่ีปุ่นสหรัฐฯ

Source: NBS
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สหรัฐฯ เผชิญความไม่แน่นอนสูงขึ้นทั้งด้านเศรษฐกิจ เงินเฟอ้ 

และดอกเบี้ย หลังทรัมป์ยกระดับสงครามการค้า เศรษฐกิจ

สหรัฐฯ ไตรมาส 2 ขยายตัว 3.8% QoQ annualized สูงกว่า

คาดการณ์ท่ี 3.3% ขณะท่ีจ านวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ัง

แรกในสัปดาห์สิ้นสุดวันท่ี 20 กันยายน 2568 ปรับลดลงสู่ 

2.18 แสนราย ต ่าสุดตั้งแต่เดือนกรกฎาคม อย่างไรก็ตาม ดัชนี

ความเชื่อม่ันผู้บริโภคเดือนกันยายนร่วงลงสู่ 55.1 จากเดือน

ก่อนท่ี 58.2 ขณะที่เงินเฟ้อที่วัดจากดัชนีราคา PCE_เดือน

สิงหาคมเร่งขึ้นสู่ 2.7% YoY ซ่ึงสูงสุดในรอบ 6 เดือน

ประธานาธิบดีทรัมป์เตรียมเรียกเก็บภาษีน าเข้าเพ่ิมเติม ตั้งแต่

วันที่ 1 ตุลาคม ได้แก่ เฟอร์นิเจอร์ 30-50% รถบรรทุกขนาด

ใหญ่ 25% และผลิตภัณฑ์เภสัชกรรม 100% ซึ่งเพ่ิมแรง

กดดันต่อเงินเฟ้อในระยะถัดไป เมื่อประกอบกับตัวเลข

เศรษฐกิจบางตัวที่รายงานออกมาดีกว่าคาดอาจท าให้เฟดต้อง

ด าเนินนโยบายการเงินด้วยความระมัดระวังมากขึ้น อย่างไรก็

ตาม การร่วงลงของความเช่ือมั่นและการชะลอตัวอย่างชัดเจน

ของตลาดแรงงาน รวมทั้งผลกระทบจากการขึ้นภาษีน าเข้า 

คาดว่าจะส่งผลเชิงลบมากขึ้นต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ในช่วงครึ่งปีหลัง ดังนั้นเฟดจึงมีแนวโน้มปรับลดดอกเบี้ยอีก 

2 คร้ัง (คร้ังละ 0.25%) ในการประชุมที่เหลือของปีนี้ 

การเลือกตั้งผู้น า LDP_คนใหม่ หนุนความเช่ือมั่นแผนกระตุ้น

เศรษฐกิจ ในเดือนกันยายน ดัชนี PMI_ภาคการผลิตเบ้ืองต้น

ลดลงสู่ระดับ 48.4 จาก 49.7 ในเดือนก่อน ซ่ึงหดตัวแรงท่ีสุด

ในรอบ 6 เดือน ขณะท่ี PMI_ภาคบริการเบ้ืองต้นชะลอลง

เล็กน้อยจาก 53.1 สู่ 53.0 ส่วนอัตราเงินเฟ้อกรุงโตเกียว 

(Tokyo CPI) ทรงตัวท่ี 2.5% YoY

ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีสัญญาณชะลอตัวชัดเจนขึ้น โดย

ภาคการผลิตหดตัวแรงและการส่งออกติดลบต่อเนื่องเป็น

เดือนที่ 4 ซึ่งได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า

ของสหรัฐฯ และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ขณะเดียวกัน

การบริโภคในประเทศยังถูกกดดันจากเงินเฟ้อที่ทรงตัวใน

ระดับสูง อย่างไรก็ตาม การเลือกตั้งหัวหน้าพรรครัฐบาล 

(LDP) ที่จะมีขึน้วันที่ 4 ตุลาคม คาดว่าจะช่วยหนุนความเช่ือมั่น

ต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากรัฐบาลชุดใหม่ เช่น นโยบาย

ปรับลดภาษี รวมถึงการมอบเงินสนับสนุนแก่ครัวเรือนใน

ประเทศ ซึง่หากนโยบายต่างๆ มีบทบาทส าคัญในการขับเคลื่อน

เศรษฐกิจในระยะถัดไปอาจเพ่ิมโอกาสที่ BOJ_จะพิจารณาปรับ

ขึน้ดอกเบี้ยอีกคร้ังในช่วงปลายปีนี้

Source: Bloomberg

Japan: Purchasing Managers' Index (PMI)US: PCE Price Index

Source: Bloomberg
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เศรษฐกิจไทย

ภาวะเศรษฐกิจและการเงินประจ าสัปดาห์ 30 กันยายน 2568

2วิจัยกรุงศรี

การคลังที่อ่อนแอและการเติบโตที่เผชิญปัจจัยลบสร้างแรงกดดันต่ออันดับความน่าเช่ือถือ ขณะที่ภาษีตอบโต้ของสหรัฐฯฉุดการส่งออกชะลอตัว

ฟทิซ์ปรับลดแนวโน้มอันดับความน่าเช่ือถือของไทยสู่เชิงลบ  

ปัจจัยฉุดจากภาคการคลังที่ อ่อนแอลงและการเมืองที่

เปราะบาง ล่าสุดบริษัทฟทิซ์ เรnติงส์ แม้ประกาศคงอันดับความ

น่าเชื่อถือของไทยไว้ท่ี BBB+_แต่ได้ปรับลดแนวโน้มลงจาก_“มี

เสถียรภาพ”_เป็น “เชิงลบ” เน่ืองจาก (i)_ความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้น

ต่อแนวโน้มภาคการคลังท่ีได้รับผลพวงจากความไม่แน่นอนทาง

การเมืองท่ียืดเย้ือ ประกอบกับ (ii) ปัจจัยลบต่อการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ เช่น ผลจากการชะลอตัวของอุปสงค์โลก การฟื้ นตัว

ท่ีล่าช้าของภาคท่องเท่ียว และภาระหน้ีครัวเรือน 

การปรับลดแนวโน้มอันดับความเชื่อถือลงสู่เชิงลบของฟิทซ์ 

เรตติ้งส์ล่าสุด หลังจากที่ Moody’s_ได้ปรับลดแนวโน้มไป

ก่อนหน้าในช่วงปลายเดือนเมษายนนั้น สะท้อนว่าประเทศไทย

ก าลังเผชิญความท้าทายเชิงโครงสร้างด้านการคลังและ

ศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ ในระยะสั้น รัฐบาลได้

เตรียมด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการช่วยเหลือกลุ่ม

เปราะบาง รวมถึงสนับสนุนการใช้จ่ายและการท่องเที่ยว

ภายในประ เทศ เ พ่ือ ช่วยพยุงการฟื้ นตัวของอุปสงค์

ภายในประเทศและบรรเทาผลกระทบจากการชะลอตัวของ

ภาคส่งออก ส าหรับในระยะกลางถึงยาว ความท้าทายส าคัญอยู่

ที่การด าเนินนโยบายที่เอื้อต่อการเพ่ิมศักยภาพการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ควบคู่กับการลดการขาดดุลทางการคลังหรือการ

รักษาวินัยการคลัง เพ่ือลดภาระหนี้สาธารณะและบรรเทาความ

เสีย่งในการถูกปรับลดอันดับความน่าเชือ่ถือในอนาคต

มูลค่าส่งออกเดือนสิงหาคมเติบโตชะลอเหลือเลขหลักเดียวใน

รูปเงินดอลลาร์ และหดตัวต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ในรูปเงินบาท

กระทรวงพาณิชย์รายงานมูลค่าส่งออกในเดือนสิงหาคมอยู่ท่ี 

27.7 พันล้านดอลลาร์ ขยายตัวต ่าสุดในรอบ 11_เดือนท่ี  5.8% 

YoY_หากหักสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกับน ้ามัน และทองค า การ

ส่งออกเติบโต 5.4% โดยการส่งออกสินค้าส าคัญท่ียังขยายตัว 

อาทิ เคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ แผงวงจรไฟฟา้ และ

ผลิตภัณฑ์ยาง ขณะท่ีการส่งออกสินค้าเกษตรกลับมาหดตัว

โดยได้รับแรงกดดันจากการแข่งขันทางด้านราคา อาทิ ข้าว 

ยางพารา และมันส าปะหลัง ด้านตลาดส่งออกพบว่าตลาดหลัก

ท่ีขยายตัว เช่น สหรัฐฯ จีน และอาเซียน ขณะท่ีหดตัวในตลาด

สหภาพยุโรป และญ่ีปุ่น ส าหรับในช่วง_8_เดือนแรกของปี 

2568 มูลค่าการส่งออกอยู่ท่ี 223.2 พันล้านดอลลาร์ ขยายตัว 

13.3% 

การส่งออกของไทยในเดือนสิงหาคมชะลอลงชัดเจน หลังจาก

เร่ิมมีการบังคับใช้อัตราภาษีตอบโต้ของสหรัฐฯที่ 19% ตั้งแต่

วันที่ 7 สิงหาคม โดยการส่งออกไปตลาดสหรัฐฯเติบโตเหลือ

เพียง 12.8% YoY ชะลอลงจากที่เคยขยายตัวเฉลี่ยเกือบ 

30% ในช่วง 7 เดือนแรก สะท้อนว่าปัจจัยบวกจากการเร่ง

ส่งออกล่วงหน้าได้ทยอยสิ้นสุดลง และการส่งออกไปสหรัฐฯ 

อาจมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่อง ขณะเดียวกันเงินบาทที่แข็งค่า

ขึน้ในเดือนสิงหาคมยังท าให้มูลค่าส่งออกในรูปเงินบาทหดตัว

ต่อเนื่องเป็นเดือนที่ 2 ที่ -5.5% YoY_สถานการณ์ดังกล่าว

กดดันรายได้ผู้ส่งออกในประเทศโดยเฉพาะกลุ่มผู้ผลิตที่มีการ

น าเข้าวัตถุดิบในสัดส่วนทีน่้อยหรือใช้วัตถุดิบในประเทศ (local 

content) _เป็นหลัก ทั้งนี ้แรงกดดันทั้งจากการปรับขึน้อัตรา

ภาษีน าเข้าสหรัฐฯ และการแข็งค่าของเงินบาท มีแนวโน้มท าให้

บทบาทของภาคส่งออกในฐานะเครื่องยนต์หลักของเศรษฐกิจ

ไทยอ่อนแรงลงอย่างมีนัยส าคัญโดยเฉพาะตั้งแต่ไตรมาส 3 

ของปีนี้

Rating 
Agency

Sovereign 
rating

Outlook

Moody’s Baa1 Negative

Fitch BBB+ Negative

S&P BBB+ Stable

Credit Ratings of Thailand by Major Agencies

Source: Krungsri Research

Source: MOC
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วิจัยกรุงศรี

ณธัญอร รัตนาธรรมวฒัน์

นักวิจัยอาวุโส

ปริญญา มิ่งสกุล

นักวิจัย

พูลสุข นิลกิจศรานนท์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Healthcare, Mobile Operators)

ปิยะนุช สถาพงศ์ภักดี

นักวิเคราะห์อาวุโส (Transport & Logistics)

นรินทร์ ตันไพบูลย์

นักวิเคราะห์อาวุโส (Power Generation, Modern 
Trade, Chemicals, Medical Devices)

พุทธชาด ลุนค า

นักวิเคราะห์อาวุโส (Construction Contractors,
Construction Materials, Hotels, Industrial Estate)

พัชรา กลิ่นชวนชื่น

นักวิเคราะห์อาวุโส (Real Estate)

ชัยวัช โซวเจริญสุข

นักวิเคราะห์อาวุโส (Agriculture)

เฑียร เทียมศักด์ิ

นักวิเคราะห์อาวุโส (Energy, Petrochemicals)

จุไรลักษณ์ พลศรี

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส (พยากรณ์ตัวเลขเศรษฐกิจ)

ทรรศิน กลิ่นถนอม

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ธมณ เสริญสุขสกุล

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

เชิดศักด์ิ ศรีชัยตัน

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

วงศกร แก้วอุดทัง

เจ้าหน้าท่ีวิเคราะห์ข้อมูล

ทีมวิจัยอุตสาหกรรม

ธเนศ มหัทธนาลัย

ผู้บริหารทีมวิจัยอุตสาหกรรม

ทีมวิจัยเศรษฐกิจ

สุจิต ชัยวิชญชาติ

ผู้บริหารทีมวิจัยเศรษฐกิจมหภาค

ทีมบริหารระบบข้อมูลวิจัย

เน้ือหาและข้อมูลใดๆ ท้ังหมดท่ีปรากฎในรายงานฉบับน้ี หากมิได้ระบุไว้เป็น
อย่าง อ่ืน ถือเป็นลิขสิทธ์ิของวิจัยกรุงศรี ห้ามมิใ ห้ผู้ ใดกระท าการใดๆ 
เก่ียวข้องกับเน้ือหา ส าเนา หรือดัดแปลงแก่บุคคลอ่ืนโดยมิได้รับอนุญาตเป็น
ลายลักษณ์อักษรจากวิจัยกรุงศรี รายงานฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยอาศัยข้อมูลจาก
แหล่งท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม วิจัยกรุงศรีไม่อาจ
รับรองความครบถ้วนสมบูรณ์หรือความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าว อีกท้ังไม่
รับผิดชอบต่อความเสียหายท่ีเกิดขึ้นท้ังทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้
รายงานฉบับน้ีหรือเน้ือหาในรายงานฉบับน้ี ข้อมูล ความคิดเห็น และการ
ประมาณการท่ีปรากฏในรายงานน้ีถือเป็นความคิดเห็นของวิจัยกรุงศรี
ไม่จ าเป็นต้องสอดคล้องกับ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) และบริษัท
ในเครือ ความคิดเห็นในรายงานฉบับน้ีเป็นไปตามสถานการณ์ปัจจุบัน ณ วันท่ี
มีการเผยแพร่รายงาน วิจัยกรุงศรีขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงโดยมิต้อง
แจ้งให้ทราบล่วงหน้า

ค าสงวนสิทธิ์

สมัครสมาชิกวิจัยกรุงศรี

krungsri.research@krungsri.com

ประพันธ์ ลีน้อย

นักวิเคราะห์ (ESG)

ศุภวัฒน์ โชคสวัสด์ิไพศาล

นักวิเคราะห์ (Automobile,
Electronics & Electrical Appliances)

วนิชา ดิเรกอุดมศักด์ิ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

รพีภูมิ ลาภมาก

นักวิเคราะห์ (Agriculture, Food & Beverages)

ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ

ผู้บริหารสายงานวิจัยและหัวหน้าทีมวิจัยเศรษฐกจิ

นฤชยา สาตแฟง

นักวิจัย

ทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

ดร.พิมพ์นารา หิรัญกสิ

รักษาการผู้บริหารทีมวิเคราะห์และพัฒนางานวิจัย

กฤตพร ศิริใจชิงกุล

นักเศรษฐศาสตร์

ศุภสิน อิทธิพัทธ์วงศ์

นักเศรษฐศาสตร์

ชณัฐฐา ธาระรส

นักวิจัย

ปิยะวดี จิระศิริสุวรรณ

นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3

