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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ค.  

• สหรัฐฯ: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมชิิแกน (U. of Mich. Sentiment) เบื้องต้น เดือน ก.ย.   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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เราประเมินว่า Fed มีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -25bps สู่ระดบั 4.00-4.25% ในการประชุมวันที่ 16-17 
ก.ย. ที่จะถึงน้ี 

 

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

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไป (Headline CPI) ของสหรัฐฯ เดือน ส.ค. อยูท่ี่ +0.4% MoM สูงกว่าเดือนก่อนและตลาดคาดที่ 0.2% และ 

0.3% ตามลำดับ โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน อตัราเงนิเฟ้อทั่วไปทรงตัวอยู่ที่ 2.9% YoY จาก 2.7% เดือนก่อน 

และเท่ากับตลาดคาด 

• อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (Core CPI) อยู่ที่ +0.3% MoM เท่ากับเดือนก่อนและตลาดคาด โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน 

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 3.1% YoY จาก เท่ากับเดือนก่อนและตลาดคาด 

• หากพิจารณารายละเอียดจะพบว่า อัตราเงินเฟ้อในหมวดสินค้าหลัก (Core Goods) อยู่ที่ 0.3% MoM (vs. 0.2% 

เดือนก่อน) โดยเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน จะเรง่ตัวขึ้นเปน็ 1.5% YoY (vs. 1.1% เดือนกอ่น) 

โดยราคาสินค้าเร่งตวัขึ้นในหมวดนาฬิกาและเครื่องประดับ (+5.5% MoM), รถยนตม์ือสอง (+1.0%), เส้ือผ้าผู้ชาย 

(+0.4%), เคร่ืองใช้ไฟฟ้า (+0.4%) และรถยนตม์ือหนึ่ง (+0.3%)  

• ขณะที่อัตราเงินเฟ้อในหมวดบรกิารหลัก (Core Services) อยู่ที ่+0.3% MoM (vs. 0.4% เดือนก่อน) 

ขณะที่เมื่อเทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน จะทรงตัวอยูท่ี่ 3.6% YoY ด้านอัตราเงินเฟ้อในหมวดที่อยู่อาศัย (Shelter) 

ซึ่งมีน้ำหนักราว 1 ใน 3 ของตะกร้าเงินเฟ้อ อยู่ที่ +0.4% MoM (vs. 0.2% เดือนก่อน) 

ขณะที่เมื่อเทยีบกับช่วงเดียวกันปีก่อน จะชะลอตวัลงเป็น 3.6% YoY (vs. 3.87% เดือนก่อน) โดยราคาในหมวดคา่เช่า 

Rent of primary residence (0.3% MoM vs. 0.3% เดือนก่อน) ปรับตัวเพิม่ขึ้นต่อเนื่อง ขณะทีร่าคาที่พักแรม (+2.6% 

MoM vs. -1.3% เดือนก่อน) กลับมาเร่งตวัขึ้นสูง 

• ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้อในหมวดบริการหลักที่ไม่รวมราคาคา่เช่าบ้าน (Core Services exclude Rent of primary residence 

and Owners’ equivalent rent) อยู่ที่ +0.3% MoM (vs. 0.5% เดือนก่อน) 

โดยราคาปรับตัวเพิม่ขึ้นในหมวดบริการทางการขนส่ง (+1.0% vs. 0.8% เดือนก่อน) อย่างไรกด็ี 

ราคาในหมวดบริการด้านสุขภาพ (-0.1% vs. 0.8% เดือนก่อน) ปรับตัวลดลง 
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• Our take: ในการประชมุนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ในวันที่ 16-17 ก.ย. นี้ เราประเมินว่า Fed 

มีแนวโน้มจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -25bps สู่ระดับ 4.00-4.25% โดยการดำเนินนโยบายการเงินของ Fed 

กำลังอยู่ในช่วงที่มีความท้าทายสูง หลังเงินเฟ้อยังสะท้อนโมเมนตมัที่แขง็แรง 

ซึ่งไม่ไดม้ีต้นเหตุจากการตั้งกำแพงภาษีศุลกากรเพยีงอย่างเดยีว แต่เงินเฟ้อในภาคบริการก็ยังขยายตัวสูง 

โดยหากพิจารณาเงินเฟ้อพื้นฐานในรูป 1-month annualized basis (4.2% vs. 3.9% เดือนก่อน), 3-month (3.6% vs. 2.8% 

เดือนก่อน) และ 6-month (2.7% vs. 2.4% เดือนก่อน) ล้วนสะท้อนโมเมนตมัเงินเฟ้อที่แข็งแรงขึ้น 

• ทั้งนี้ จากภาพการจ้างงานที่อ่อนแอลงอย่างมีนยัสำคัญ ประกอบกับอัตราการว่างงานที่ทยอยเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

ขณะที่สภาวะตลาดแรงงานกำลังชะลอลง ส่งผลให้ Fed จำเป็นต้องปรับเปล่ียนจุดยืนทางนโยบายการเงิน 

เพื่อประคองไมใ่หต้ลาดแรงงานแย่ลงไปกว่านี้มาก  

• ซึ่งตลาดการเงินบางส่วนเริ่มเข้ามาให้น้ำหนักการลดดอกเบี้ยนโยบายในอัตราทีม่ากกว่าปกต ิ (Jumbo Cut) 

ในการประชมุรอบเดือน ก.ย. อย่างไรก็ดี เราประเมินว่า โอกาสยังมีค่อนข้างจำกัด เน่ืองจาก 1) เงินเฟ้อยังเป็นปัจจัยกดดัน 

2) อัตราว่างงานแมจ้ะปรับตวัเพิ่มขึ้น แต่โดยรวมยังทรงตัวในระดับต่ำกว่าที่คณะกรรมการนโยบายการเงินคาดการณ์ไวท้ี ่

4.5% ในป ี 2025F และ 3) หากพิจารณาเครื่องชี้ตลาดแรงงานที่สะท้อนวัฏจักรทางเศรษฐกิจ (Business Cycle) 

ได้เสถียรกว่าเพียงตัวเลขการจ้างงาน อาทิ อตัราการลาออกแบบสมัครใจ 

สัดส่วนงานว่างเปิดใหม่เทยีบกบัจำนวนผูว้่างงานในระบบ ดชันีชี้วัดภาวะตลาดแรงงานของ Fed สาขา Kansas 

และสัดส่วนผู้ตอบแบบสอบถามที่ระบุว่าหางานได้ง่ายและหางานได้ยาก 

ยังบ่งชี้ว่าภาวะตลาดแรงงานชะลอตัวลงแบบค่อยเป็นค่อยไปเทา่นั้น ต่างจากภาพการจ้างงานทีอ่่อนแอลงอย่างมีนยัสำคัญ 

 
A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o จีน: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production), ยอดค้าปลีก (Retail Sales), 

การลงทุนในสินทรัพยสินทรัพยค์งทน (Fixed Asset Investment Ex. Rural) และการลงทุนภาคอสังหาริมทรพัย์ 

(Property Investment) เดือน ส.ค. 

• วันอังคาร  

o ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจจากสถาบัน ZEW (ZEW Survey Expectations) เดือน ก.ย. 

และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เดือน ก.ค. 

o สหรัฐฯ: ยอดค้าปลีก (Retail Sales), อัตราการใช้กำลังการผลิต (CAPU) เดือน ส.ค. และดัชนีการเคหะ (NAHB 

Housing Market Index) เดือน ก.ย.  

• วันพุธ 

o ญี่ปุ่น: ยอดส่งออก - นำเข้า (Exports - Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค. 

o ยูโรโซน และอังกฤษ: ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 12 

ก.ย., ยอดที่อยู่อาศัยเริม่สร้าง (Housing Starts) และยอดใบอนุญาตก่อสร้างบ้าน (Building Permits) เบื้องต้น 

เดือน ส.ค. 
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• วันพฤหัสบด ี

o สหรัฐฯ: ผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) และยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless 

Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 13 ก.ย. 

o ญี่ปุ่น: ยอดคำส่ังซื้อสินค้าเครื่องจักร (Core Machine Orders) เดือน ก.ค. 

o อังกฤษ: ผลการประชมุธนาคารกลางอังกฤษ (BoE Meetimg)  

o ไทย: ยอดส่งออก - นำเข้า (Exports - Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค.  

• วันศุกร์ 

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน ส.ค. 

o อังกฤษ: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. 
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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 
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 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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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 

 
 


