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Today’s Data Releases 

• ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เดอืน ต.ค.  

• ญีปุ่่ น, ยโูรโซน, องักฤษ และสหรฐัฯ: ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติและภาคบรกิาร (Manufacturing and Services 

PMI) เบือ้งตน้ เดอืน พ.ย. 

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ข้อมูลตลาดแรงงานออกมาคอ่นข้างคลุมเครือ ขณะท่ี Minutes 
การประชมุรอบก่อนเผยให้เหน็ถึงความไม่เป็นเอกภาพของกรรมการ Fed ส่งผลให้โอกาสท่ี Fed 
จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงในการประชมุ ธ.ค. นัน้ลดลง 

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

• การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรฐัฯ (Nonfarm Payrolls)  ในเดอืน ก.ย. ปรบัตวัเพิม่ขึน้ +1.19 แสนต าแหน่ง  

สงูกว่าคาดการณ์ของตลาดที ่ +5.1 หมื่นต าแหน่งเป็นอย่างมาก โดยการจา้งงานของภาคเอกชน (Private) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 

+9.7 หมื่นต าแหน่ง (vs. +1.8 หมื่นในเดอืนก่อน) ขณะทีก่ารจา้งงานภาครฐั (Government) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ +2.2 

หมื่นต าแหน่ง (vs. -2.2 หมื่นในเดอืนก่อน)  

• โดยหากพจิารณารายละเอยีดจะพบว่า การจา้งงานทีป่รบัเพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มาจากภาคบรกิารเป็นหลกั อาท ิ

บรกิารดา้นสุขภาพและสงัคม (+5.9 หมื่นต าแหน่ง) และนันทนาการกบัทีพ่กัแรม (+4.7 หมื่น) อยา่งไรกด็ ี

การจา้งงานในหมวดขนส่งและโกดงั (-2.5 หมื่น), บรกิารทางธุรกจิ (-2.0 หมื่น), การผลติ (-6.0 พนั) ปรบัตวัลดลง 

ซึง่เป็นการสะทอ้นการเลกิจา้งในหมวดนัน้ๆ 

• ด้านอตัราการวา่งงาน (Unemployment Rate) ปรบัตวัเพิม่ขึน้ +0.1ppt เป็น 4.4% สงูกว่าตลาดคาดเลก็น้อยที ่4.3% 

• อตัราว่างงานทีป่รบัเพิม่ขึน้ในเดอืนนี้ เป็นผลของก าลงัแรงงาน (Labor Force) ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ +4.7 แสนราย 

ขณะทีก่ารจา้งงานใหม่เพิม่ขึน้เพยีง +2.5 แสนต าแหน่ง  ดา้นอตัราการมส่ีวนร่วมของก าลงัแรงงาน (Labor Force 

Participation Rate) ปรบัตวัเพิม่ขึน้เป็น 62.4% สงูกว่าเดอืนก่อนและตลาดคาดที ่62.3% อา้งองิจาก Household Survey 

ทีใ่ชค้ านวณอตัราการว่างงาน 

• ธนาคารกลางสหรฐัฯ เปิดเผยรายงานการประชมุนโยบายการเงิน (Minutes) รอบเดอืน ต.ค. 

ซึง่สะทอ้นมุมมองของกรรมการทีเ่บีย่งเบนออกจากกนั โดยกรรมการส่วนใหญ่ (Most) 

ระบุว่าการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิในระยะขา้งหน้านัน้เหมาะสม 

เพื่อใหน้โยบายการเงนิกลบัเขา้สู่ระดบัทีเ่ป็นกลางมากขึน้  ขณะทีก่รรมการบางส่วน (Several) 

เสรมิว่าหากเครื่องชีเ้ศรษฐกจิรายงานออกมาใกลเ้คยีงทีเ่คยประเมนิไว ้

อาจเหมาะสมทีจ่ะลดดอกเบีย้ในการประชุมรอบเดอืน ธ.ค. อย่างไรกด็ ีกรรมการหลายท่าน (Many) 
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กลบัระบุว่าภายใตฉ้ากทศัน์เศรษฐกจิในปัจจบุนั ควรคงดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนัตลอดทัง้ปีนี้ 

กล่าวคอืจะไม่ลดดอกเบีย้ในการประชุมรอบเดอืน ธ.ค. 

• ดา้นตลาดแรงงาน กรรมการระบุว่า จากขอ้มลูการส ารวจและสอบถาม (Survey-based) 

ตลาดแรงงานชะลอตวัลงเลก็น้อยในชว่งเดอืน ก.ย. และ ต.ค. และไม่ไดแ้ย่ลงรุนแรงนัก (But had not sharply 

deteriorated) และหากมองไปในระยะขา้งหน้า กรรมการเหน็พอ้ง (Generally expected) 

ว่าตลาดแรงงานมแีนวโน้มชะลอตวัลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป หลงัภาคธุรกจิยงัมคีวามลงัเลทีจ่ะเพิม่ก าลงัแรงงาน 

และกย็งัลงัเลทีจ่ะปลดแรงงานออกเช่นเดยีวกนั ดงันัน้ภายใตบ้รบิทดงักล่าว กรรมการบางส่วนเสรมิว่า 

หากความตอ้งการแรงงานปรบัแย่ลงกว่านี้ จะส่งผลใหอ้ตัราการว่างงานพุ่งสงูขึน้อย่างรวดเรว็ 

• ดา้นเงนิเฟ้อ กรรมการบางส่วนระบุว่าหากขจดัผลของก าแพงภาษศีุลกากร เงนิเฟ้อจะขยายตวัใกลเ้คยีงกบัเป้าหมายของ 

Fed อย่างไรกด็ ี กรรมการหลายท่านระบุไปอกีทางหนึ่งว่า โดยภาพรวม เงนิเฟ้อขยายตวัสงูกว่าเป้าหมายของ Fed 

มาต่อเน่ือง และแทบจะไมส่่งสญัญาณว่าจะชะลอลงกลบัสู่เป้าหมายไดอ้ย่างยัง่ยนืในเวลาทีเ่หมาะสม นอกจากนี้ 

กรรมการหลายท่านระบุเพิม่เตมิว่า เงนิเฟ้อยงัคงเผชญิความเสีย่งดา้นสงูในระยะขา้งหน้า ขณะเดยีวกนั Fed 

มองว่ามโีอกาสทีเ่งนิเฟ้อจะคา้งสงูเกนิเป้าหมาย 

ไม่ว่าจะค านึงถงึผลกระทบจากนโยบายการตัง้ก าแพงภาษศีุลกากรหรอืไม่กต็าม 

• นอกจากนี้ กรรมการมกีารใหค้วามเหน็ทีแ่ตกต่างในเรื่องความตงึตวัของนโยบายการเงนิ โดยกรรมการจ านวนหนึ่ง 

(Some) ระบุว่านโยบายการเงนิยงัตงึตวัแมจ้ะมกีารปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในเดอืน ต.ค. ขณะเดยีวกนั 

กรรมการอกีจ านวนหนึ่ง (Some) กล่าวว่า จากเศรษฐกจิทีม่คีวามแขง็แรงและภาวะการเงนิทีผ่่อนคลาย 

สะทอ้นว่านโยบายการเงนิไม่ไดต้งึตวัมากนัก 

• เจา้หน้าที ่Fed (Staff) คาดการณ์ว่าเศรษฐกจิมแีนวโน้มขยายตวัไดแ้ขง็แกร่งกว่าทีป่ระมาณการไวใ้นรอบก่อน 

หลงัผลจากก าแพงภาษเีริม่หมดลง ขณะทีส่ภาวะการเงนิทีผ่่อนคลายจะเป็นปัจจยัหนุนการใชจ้า่ย นอกจากนี้ เจา้หน้าที ่

Fed คาดการณ์ว่าอตัราการว่างงานมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงในปีหน้า อย่างไรกด็ ี

เงนิเฟ้อยงัมแีนวโน้มขยายตวัไดใ้กลเ้คยีงกบัประมาณการรอบกอ่น กล่าวคอืเงนิเฟ้อจะยงัเรง่ตวัสงูกว่าเป้าหมายในปี 2026 

• Our take: เรามองว่าโอกาสการลดอตัราดอกเบีย้ในการประชมุรอบเดอืน ธ.ค. ปรบัตวัลดลงกว่าช่วงก่อนมาก 

หลงักรรมการเริม่เสยีงแตกออกจากกนั โดยหากองิรายงานการประชุม (Fed Minutes) รอบล่าสุด กรรมการรหลายท่าน 

(Many) มองว่า Fed ยงัไม่ควรลดอตัราดอกเบีย้ และใหน้ ้าหนักกบัเงนิเฟ้อทีค่า้งสงูเกนิเป้าหมาย ขณะทีก่รรมการบางส่วน 

(Several) เหน็ควรใหป้รบัลดอตัราดอกเบีย้เพิม่เตมิ อย่างไรกต็าม 

จ านวนกรรมการทีเ่หน็ควรใหค้งอตัราดอกเบีย้มมีากกว่าส่วนทีอ่ยากใหล้ด (Many > Several) นอกจากน้ี 

เครื่องชีต้ลาดแรงงานทีอ่อกมาผสมผสานและไม่ไดอ้่อนตวัลงอยา่งพรอ้มเพยีงในทุกมติ ิ

ส่งผลใหโ้อกาสการลดดอกเบีย้ในเดอืน ธ.ค. ไม่ไดแ้ตกต่างจากเดมิมากนัก โดยการจา้งงานใหมฟ้ื่นตวั 

ส่วนอตัราการว่างงานปรบัตวัเพิม่ขึน้ ทัง้นี้ 

การเพิม่ขึน้ของอตัราการว่างงานเป็นผลจากจ านวนคนทีเ่ขา้มายงัตลาดแรงงานนัน้เร่งตวั ไมใ่ชจ่ากการจา้งงานทีอ่่อนแอ  

• นอกจากนี้ เราประเมนิว่า หาก Fed คงอตัราดอกเบีย้ในวนัที ่9-10 ธ.ค. 

การสื่อสารหลงัการประชุมควรเป็นไปในทางทีเ่ปิดประตูการลดอตัราดอกเบีย้เพิม่เตมิในการประชุมรอบเดอืน ม.ค. (Dovish 
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Pause) เน่ืองจากตวัเลขตลาดแรงงานของเดอืน ต.ค. และ พ.ย. จะกลบัมารายงานพรอ้มกนัในวนัที่ 16 ธ.ค. 2025 

และความเสีย่งทีต่ลาดแรงงานจะอ่อนตวันัน้ยงัคงมอียู่  

• ทัง้นี้ ในกรณีที ่Fed สวนตลาดและลดอตัราดอกเบีย้ในการประชมุรอบเดอืน ธ.ค. เรามองว่า Fed 

จะมคีวามเขม้งวดในการสื่อสารหลงัการประชมุมากยิง่ขึน้ เนื่องจากเงนิเฟ้อยงัขยายตวัสงูกว่าเป้าหมาย 

ซึง่สรา้งความกงัวลแก่กรรมการหลายส่วน ขณะเดยีวกนั 

นโยบายการเงนิเริม่มคีวามตงึตวัน้อยลงมากเมื่อเทยีบกบัชว่งกอ่น 

ส่งผลใหโ้อกาสการลดอตัราดอกเบีย้เพิม่เตมินัน้จะมน้ีอยลงไป 

A Week Ahead 

• วนัจนัทร ์

o สหรฐัฯ: ดชันีชีภ้าวะธุรกจิรฐัชคิาโก (Chicago Fed Nat Activity) เดอืน ต.ค. และ 

ดชันีภาคการผลติโดยเฟดสาขาดลัลสั (Dallas Fed Manufacturing Activity) เดอืน พ.ย. 

• วนัองัคาร  

o ยโูรโซน: ยอดจดทะเบยีนรถยนตใ์หม่ (New Car Registrations) เดอืน ต.ค. 

o สหรฐัฯ: รายงาน PPI Final Demand เดอืน ก.ย., ดชันีส ารวจภาวะภาคการผลติ (Richmond Fed Manufacturing 

Survey) และดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) เดอืน พ.ย. และยอดขายบา้นทีร่อด าเนินการ 

(Pending Home Sales) เดอืน ต.ค. 

• วนัพธุ 

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูผ้ลติ (PPI) เดอืน ต.ค. 

o สหรฐัฯ: รายงานดชันีรายจ่ายเพือ่การบรโิภคส่วนบุคคล (PCE), รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income), 

การใชจ้่ายส่วนบุคคล (Personal Spending) เดอืน ต.ค., ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื้อรฐัชคิาโก (MNI Chicago PMI) 

เดอืน พ.ย., ยอดขอรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรก (Initial Jobless Claims) สิน้สุดสปัดาห ์ณ วนัที ่22 พ.ย. และ 

GDP Annualized Q3/2025 

• วนัพฤหสับดี 

o ยโูรโซน: ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (Consumer Confidence) เดอืน พ.ย. 

o จนี: ก าไรภาคอุตสาหกรรมของจนี (Industrial profits) เดอืน ต.ค. 

o เยอรมนี: ยอดคา้ปลกี (Retails Sales) เดอืน ต.ค. 

• วนัศกุร ์

o ญีปุ่่ น: ดชันีราคาผูบ้รโิภคกรุงโตเกยีว (Tokyo CPI) เดอืน พ.ย., ยอดคา้ปลกี (Retails Sales) 

และผลผลติภาคอุตสาหกรรม (Industrial Producion) เบือ้งตน้ เดอืน ต.ค. 

o ไทย: รายงานตวัเลขเศรษฐกจิประจ าเดอืน ต.ค. โดยธนาคารเเหง่ประเทศไทย ยอดน าเขา้ - ส่งออก (Imports - 

Exports) และดุลการคา้ (Trade Balance) เดอืน ต.ค. 

o ยโูรโซน: คาดการณ์เงนิเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปี และ 3 ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) 

เดอืน ต.ค. 
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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 

 
 


