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 ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ GDP และการอนุมติัร่างงบประมาณ 
 

 ธนาคารปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ให้สอดคล้องกบัการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในครัง้น้ี 

 สภาผูแ้ทนราษฎรอนุมติัร่างพระราชบญัญติังบประมาณรายจ่ายปี 2026 

 ตวัเลข GDP 2Q25 สงูกว่าท่ีตลาดคาด แต่ตํา่กว่าประมาณการของเรา 

 เรายงัคงเป้าดชันี SET ส้ินปีท่ีระดบั 1,350 
 

 ตลอดสปัดาหท์ีผ่า่นมา มปัีจจยัเศรษฐกจิมหภาคทีส่าํคญัเกดิขึน้ ไดแ้ก่ การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย การ

อนุมตัริา่งงบประมาณปี 2026 และการประกาศตวัเลข GDP 2Q25 โดยภาพรวมปัจจยัเหล่าน้ียงัสนบัสนุนมมุมอง

เชงิบวกของเราต่อดชันี SET พรอ้มคงเป้าหมายสิน้ปีไวท้ีร่ะดบั 1,350 จดุ 

 เมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ อตัราดอกเบีย้นโยบายถูกปรบัลดลง 25bp เหลอื 1.50% ทีน่่ายนิดยีิง่กวา่คอื ธนาคารพาณิชย์

สว่นใหญ่ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูต้ามทนัทใีนสปัดาหเ์ดยีวกนั ในระดบั 25bp เชน่กนั ซึง่ไมเ่คยเกดิขึน้ใน

รอบการลดดอกเบีย้ก่อนหน้า โดยในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายรวม 75bp ในชว่ง ต.ค. 2024 – ก.ค. 

2025 ธนาคารพาณิชยป์รบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้พยีง 30–35bps เท่านัน้ เราคาดวา่จะมกีารปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายอกี 2 ครัง้ รวม 50bp เหลอื 1.00% ในเดอืน ต.ค.2025- ก.พ.2026 และคาดวา่ธนาคารพาณิชย์

จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูใ้นระดบัใกลเ้คยีงกนัอกีดว้ย เราเชือ่วา่ทศิทางนโยบายการเงนิใหมท่ีม่ปีระสทิธผิล

มากขึน้ จะเป็นปัจจยัสาํคญัในการปลดลอ็กศกัยภาพของดชันี SET 

 อกีหน่ึงขา่วเชงิบวกคอื เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา สภาผูแ้ทนราษฎรไดผ้า่นรา่ง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2026 ในวาระ

สองและวาระสดุทา้ยแลว้ แมร้า่งกฎหมายดงักล่าวยงัตอ้งรอการพจิารณาและอนุมตัจิากวุฒสิภาในวนัที ่ 25–26 

สงิหาคม แต่เราไมเ่หน็วา่ประเดน็ปัญหา เน่ืองจากโดยปกตวุิฒสิภามกัใหค้วามเหน็ชอบกบักฎหมายการเงนิ

ประเภทน้ีอยูแ่ลว้ ซึง่หมายความวา่การเบกิจ่ายงบประมาณปี 2025 จะสามารถเริม่ไดต้รงเวลาในเดอืนตุลาคม 

2025 ซึง่เป็นเดอืนแรกของปีงบประมาณ 2026 และควรชว่ยคลายความกงัวลของตลาดต่อความเสีย่งทาง

การเมอืงทีจ่ะกระทบตอ่การใชจ้่ายงบประมาณ 

 NESDC ประกาศตวัเลข GDP 2Q25 เมือ่วานน้ีขยายตวั 2.8% y-y สงูกวา่ทีต่ลาดคาดไวท้ี ่2.4% y-y แต่ตํ่ากวา่

ประมาณการของเราที ่3.0% y-y รายงานยงัไดป้รบัตวัเลข GDP 1Q25 ขึน้มาอยูท่ี ่3.2% y-y จากเดมิทีร่ายงาน

ไว ้ 3.1% y-y แมก้ารเตบิโต 2Q25 จะตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด แต่เรายงัมองวา่เป็นตวัเลขทีแ่ขง็แกรง่ เน่ืองจากไดแ้รง

หนุนจากการสง่ออกทีเ่ตบิโตสงูถงึ 15% y-y ก่อนภาษนํีาเขา้ของสหรฐัไดร้บัการแกไ้ข จุดอ่อนอยูท่ีก่ารบรโิภค

ภาคเอกชนซึง่เตบิโตเพยีง 2.1% y-y ชะลอลงต่อเน่ืองจาก 2.5% y-y ใน 1Q25 และการท่องเทีย่วทีซ่บเซา 

สะทอ้นจากการสง่ออกบรกิารทีเ่ตบิโตเพยีง 2.4% y-y ลดลงแรงจาก 8.4% y-y ใน 1Q25 ดา้นทีป่รบัตวัดขีึน้คอื

การลงทุนภาคเอกชนทีเ่ตบิโต 4.1% y-y พลกิฟ้ืนจากทีเ่คยหดตวั -0.9% y-y ใน 1Q25 ขณะทีก่ารลงทุนภาครฐั

เตบิโต 10% y-y ใน 2Q25 เน่ืองจากกลบัสูร่ะดบัปกตหิลงัจากการเบกิจ่ายล่าชา้เมือ่ปีทีแ่ลว้ เรายงัคงคาดการณ์

การเตบิโตของ GDP ทัง้ปี 2025F ไวท้ี ่ 2.1% ซึง่สะทอ้นถงึแนวโน้มการเตบิโตทีอ่่อนแอใน 2H25F จากการหด

ตวัของการสง่ออก หลงัจากมคีาํสัง่ซือ้เรง่เขา้มาใน 1H25 
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Ex 1: We Expect More Cuts To 1.00% By 1Q26F  Ex 2: Banks’ Rate Cut Now Follows Policy Rate Cut 
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Source: Bloomberg  Sources: Bank of Thailand; Bloomberg 

 
 

Ex 3: Reported GDP Growth  Ex 4: Reported GDP Growth 

 
(y-y%) 1Q25 2Q25 

Real GDP 3.2 2.8 

Private consumption 2.5 2.1 

Private investment (0.9) 4.1 

Government consumption 3.4 2.2 

Government investment 26.3 10.1 

Export of services (nominal baht growth) 8.4 2.4 

Import of services (nominal baht growth) (2.7) (4.5) 
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Sources: NESDC; Thanachart estimates  Source: NESDC 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public Company 
Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © Thanachart 
Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written 
consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other 
business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 
ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (SAWAD) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่
1-4 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570, 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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