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*** Morning View ฉบบัน้ี เป็นฉบบัสุดท้ายของปี 2025 สวสัดีปีใหม่ผู้อ่านทุกท่าน *** 
 

  
Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน พ.ย.  

• ยโูรโซน: ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) เบือ้งตน้ เดอืน ธ.ค.  

• สหรฐั: ยอดขายบา้นมอืสอง (Existing Home Sales) เดอืน พ.ย.และและดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคของมหาวทิยาลยัมชิแิกน 

(U. of Mich. Sentiment) เดอืน ธ.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ดชันีราคาผูบ้ริโภคพื้นฐาน (Core CPI) ของญ่ีปุ่ นในเดือน พ.ย. เพ่ิมขึ้น 3.0% YoY ตามคาด สูงกว่ากรอบเป้าหมายของ BoJ 
ท่ี 2% ต่อเน่ืองมาเป็นระยะเวลากวา่ 3 ปี 

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

• ดชันีราคาผูบ้รโิภค (Consumer price index: CPI) ของญีปุ่่ นในเดอืน พ.ย. ปรบัเพิม่ขึน้ 2.9% เมื่อเทยีบกบัปีก่อน 

จากระดบั 3.0% ในเดอืน ต.ค. และเป็นไปตามทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่2.9%  

• ดา้นดชันีราคาผูบ้รโิภคพืน้ฐานทีไ่ม่รวมราคาอาหารสด (Core CPI) ปรบัเพิม่ขึน้ 3.0% YoY เช่นเดยีวกบัในเดอืน ต.ค. 

และเป็นไปตามทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่3.0%  

• ดา้นดชันีราคาผูบ้รโิภคพืน้ฐานทีไ่ม่รวมทัง้ราคาอาหารสดและราคาพลงังาน (Core-core CPI) ปรบัเพิม่ขึน้ 3.0%YoY 

จากระดบั 3.1% ในเดอืน ต.ค. และเป็นไปตามทีต่ลาดคาดการณ์ไวท้ี ่3.0% 

• อตัราเงนิเฟ้อของญีปุ่่ นยงัอยูใ่นระดบัสงูกว่าเป้าหมายของธนาคารกลางญีปุ่่ น (BoJ) ที ่2.0% ต่อเนื่องมาเป็นระยะเวลากว่า 

3 ปี แมม้แีนวโน้มชะลอตวัลงสู่ระดบัใกลเ้คยีงกบั 2.0% มากขึน้ในปีหน้า 

ตามทศิทางของอตัราเงนิเฟ้อในหมวดอาหารทีม่แีนวโน้มชะลอลง ขณะทีก่ารเตบิโตของค่าจา้ง (Wage growth) 

ในปีทีผ่่านมาอยู่ในระดบัสงูสุดในรอบกว่า 30 ปี และมแีนวโน้มแขง็แกร่งต่อเนื่องในปี 2026 

จากตลาดแรงงานทีต่งึตวัและอตัราเงนิเฟ้อทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู ส่งผลใหว้งจร Wage-price spiral 

ในญีปุ่่ นมแีนวโน้มด าเนินต่อไป ทัง้นี้ 

อตัราเงนิเฟ้อของญีปุ่่ นในระยะตอ่ไปยงัมคีวามเสีย่งดา้นสงูจากคาดการณ์เงนิเฟ้อทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 

โดยคาดการณ์เงนิเฟ้อของภาคธุรกจิยงัทรงตวัอยูใ่นระดบัทีส่งูกว่า 2.0% 

ซึง่อาจส่งผลต่อพฤตกิรรมการก าหนดราคาสนิคา้และบรกิาร 

ประกอบกบัการอ่อนค่าของเงนิเยนในชว่งทีผ่า่นมาอาจส่งผลใหร้าคาสนิคา้น าเขา้ (Import price) ปรบัสงูขึน้ได ้

• ดา้นการด าเนินนโยบายการเงนิของ BoJ เราคาดว่า BoJ มแีนวโน้มปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 25bps 

ในการประชมุวนัน้ี (19 ธ.ค. 2025) สู่ระดบั 0.75% และคาดว่า BoJ 

จะขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้ต่อไปในช่วงครึง่หลงัของปี 2026 สู่ระดบั Terminal rate ที ่1.0% 

(กรอบล่างของอตัราดอกเบีย้นโยบายทีเ่ป็นกลาง (Neutral rate) ที ่BoJ ประเมนิไวว้่าอยูใ่นกรอบ 1.0-2.5%)  
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• ในปี 2026 จะมกีารเปลีย่นตวัคณะกรรมการ BoJ จ านวน 2 ท่านทีถ่งึก าหนดครบวาระ ซึง่คาดว่านายกรฐัมนตร ี(Sanae 

Takaichi) ทีส่นับสนุนการด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย 

มแีนวโน้มคดัเลอืกคณะกรรมการทีม่จีุดยนืทางการเงนิแบบผ่อนคลาย (Dovish) เขา้มาแทน 

ส่งผลใหก้ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิอาจท าไดย้ากขึน้ นอกจากนี้ ดา้นการลดขนาดงบดุล เราคาดว่า BoJ 

จะเดนิหน้าลดขนาดงบดุลต่อเนื่องตามแผนทีไ่ดม้กีารเปิดเผยออกมา 

ทัง้การลดปรมิาณการเขา้ซื้อพนัธบตัรรฐับาลและการทยอยขาย ETF และ J-REITs 

ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของการปรบันโยบายการเงนิใหเ้ขา้สู่ภาวะปกตมิากขึน้ (Monetary policy normalization 

A Week Ahead 
• วนัจนัทร ์

o องักฤษ: GDP ไตรมาส 3/2025 

o สหรฐัฯ: ดชันีชีภ้าวะธุรกจิรฐัชคิาโก (Chicago Fed Nat Activity) เดอืน พ.ย. 

• วนัองัคาร  

o ยโูรโซน: ยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์หม่ (New Car Registration) เดอืน พ.ย. 

o ญีปุ่่ น: ยอดค าสัง่ซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เดอืน พ.ย. 

o สหรฐัฯ: ยอดค าสัง่ซื้อสนิคา้คงทน (Durable Goods Orders) เบือ้งตน้ เดอืน ต.ค., ผลผลติภาคอุตสาหกรรม 

(Industrial Production) เดอืน พ.ย. และดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) เดอืน ธ.ค.  

• วนัพธุ 

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูผ้ลติภาคบรกิาร (PPI Services) เดอืน พ.ย.  

o สหรฐัฯ: รายงานปรมิาณการยื่นขอสนิเชื่อทีอ่ยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่19 

ธ.ค. และยอดขอรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรก (Initial Jobless Claims) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่20 ธ.ค. 

• วนัพฤหสับดี 

o ไทย: ยอดส่งออก-น าเขา้ (Exports-Imports) และดุลการคา้ (Trade balance) เดอืน พ.ย. 

• วนัศกุร ์

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภคกรุงโตเกยีว (Tokyo CPI) เดอืน ธ.ค., ยอดคา้ปลกี (Retail Sales) 

และผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เบือ้งตน้ เดอืน พ.ย. 
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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 
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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