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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภคกรุงโตเกียว (Tokyo CPI) เดือน ก.ย. 

• ยูโรโซน: คาดการณ์เงินเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปี และ 3. ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) เดือน ส.ค.  

• สหรัฐฯ: ดัชนีรายจ่ายเพื่อการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE), รายได้ส่วนบุคคล (Personal Income), การใชจ้่ายส่วนบุคคล 

(Personal Spending), ปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เบื้องต้น เดือน ส.ค. 

และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลยัมชิิแกน (U. of Mich. Sentiment) เดือน ก.ย.   

Key economic indicators 

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

• การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) เข้าสู่ช่วงทีม่ีความท้าทายมากขึ้น 

หลังเงินเฟ้อมแีนวโน้มเร่งตวัขึ้นและทรงตวัสูงกว่าเป้าหมายของ Fed ที่ 2.0% ในระยะข้างหน้า ขณะเดียวกนั 

ตลาดแรงงานเองก็กำลังชะลอตวัลง ซึ่งปัจจัยดังกล่าว 

ส่งผลให้คณะกรรมการนโยบายการเงินเริ่มมมีุมมองที่เบีย่งเบนออกจากกันในมติิของการกำหนดจุดยืนด้านนโยบายการเงิ

นในระยะข้างหน้า สะท้อนผ่านการให้สัมภาษณ์ในช่วงที่ผ่านมา โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

o ประธาน Fed สาขา St. Louis: นาย Alberto Musalem กล่าวว่า เขาสนับสนุนการลดดอกเบี้ยลง -25bps 

ในการประชมุรอบที่ผ่านมา เพือ่กันไม่ให้ตลาดแรงงานอ่อนตัวลงไปมากกว่านี้ (“against further weakening”) 

อย่างไรก็ตาม ช่องว่างสำหรับการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมอาจมีค่อนข้างจำกัด (“there is limited room 

for easing further”)  

o ประธาน Fed สาขา San Francisco: นาง Mary Daly กล่าวว่า Fed 

มีแนวโน้มจะผ่อนปรนจุดยืนทางนโยบายการเงินเพิ่มเตมิ 

และระบุว่าเงินเฟ้อเร่งตวัขึ้นน้อยกว่าที่กรรมการนโยบายการเงนิคาดการณ์ไว้ในชว่งก่อน อย่างไรก็ตาม นาง Daly 

กล่าวเพิ่มเตมิว่า ตลาดแรงงานชะลอตัวลงแต่ยงัไม่อ่อนแอ (“while the labor market had slowed, it’s not weak 

right now”) และเศรษฐกิจยังไม่เส่ียงที่จะเข้าสู่ภาวะถดถอย 

o ประธาน Fed สาขา Chicago: นาย Austan Goolsbee กล่าวว่า อาจไม่สมควรที่ Fed 

จะเร่งการลดดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า (“uncomfortable with overly frontloading a lot of rate cuts”) 
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เพียงเพราะคาดว่า เงินเฟ้อจะเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว นอกจากนี ้ ยังระบุอีกวา่ 

ข้อมูลตลาดแรงงานที่ออกมาสะท้อนการชะลอลงเพียงเล็กน้อยเท่านั้น (“mild cooling”) 

o ผูว้่าการธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve Governor): นาง Michelle Bowman กล่าวว่า 

เน่ืองจากสภาวะตลาดแรงงานทีป่รับแย่ลงมาต่อเน่ืองหลายเดือน 

คณะกรรมการนโยบายการเงินควรจะดำเนินนโยบายอย่างเด็ดขาดและเป็นในลักษณะเชิงรุก (“to act decisively 

and proactively”) เพื่อป้องกันความเส่ียงด้านตำ่ของตลาดแรงงาน 

o ผู้ว่าการธนาคารกลางสหรัฐฯ (Federal Reserve Governor): นาย Stephen Miran กล่าวว่า 

ระดับดอกเบี้ยนโยบายที่เป็นกลาง (“natural rate of interest”) ปรับตัวลดลงในปีน้ี ส่งผลให้นโยบายการเงินของ 

Fed ในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ตึงตัวมาก (“well into restrictive territory”) 

และด้วยการคงอตัราดอกเบี้ยไวใ้นระดับที่ตงึตัวเกินไปเส่ียงต่อการเห็นการเลิกจ้างแรงงานอย่างไม่จำเป็นและอัตร

าการว่างงานที่เพิม่สูงขึ้น (“risks unnecessary layoffs and higher unemployment”) 

• โดยสรุป กรรมการนโยบายการเงินเริ่มให้น้ำหนักกับปัจจัยทางเศรษฐกิจทีแ่ตกต่างกันมากขึ้น ซึง่บางส่วนกังวลเร่ืองเงินเฟ้อ 

ขณะที่บางส่วนเป็นกังวลกับตลาดแรงงาน และอีกส่วนให้น้ำหนักกับระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เป็นกลาง 

ซึ่งสะท้อนความท้าทายในการกำหนดจุดยืนด้านอัตราดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ แม ้ Fed จะระบุผ่าน Dot Plot 

ว่าจะลดดอกเบี้ยเพิม่อีก -50bps ในการประชุมรอบที่เหลือของป ี

แต่ตลาดการเงินหลังรบัรู้ข้อมูลการให้สัมภาษณ์ของกรรมการและข้อมูลเศรษฐกิจต่างๆ ยังใหน้้ำหนักราว ~50% เท่านั้นที ่

Fed จะลดดอกเบี้ยลงตามการส่ือสารผ่าน Dot Plot 

• ในกรณีฐาน เรายังให้น้ำหนักว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกหนึ่งครัง้ (-25bps) ในการประชมุที่เหลืือของป ี

2025F แต่ความเส่ียงโนม้ไปทางด้านต่ำหากเครื่องชี้ตลาดแรงงานยังคงรายงานออกไปตำ่กว่าที่คาดการณ์ไว้อย่างต่อเนื่อง 

ทั้งนี้ จากเงนิเฟ้อมีแนวโน้มสูงกว่าระดับเป้าหมาย 2.0% ต่อเนื่อง 

ขณะเดียวกันโครงสร้างตลาดแรงงานกำลังเปล่ียนแปลงไป โดยอุปสงค์แรงงานชะลอตัวลงพร้อมกับอุปทานแรงงาน 

ส่งผลให้การเพิม่ขึ้นของอัตราการว่างงานน้ันค่อนข้างจำกัด ส่วนเครื่องชี้ภาวะตลาดแรงงาน อาท ิ

อัตราการลาออกแบบสมัครใจ ความคิดเห็นของภาคธุรกิจและครัวเรือนเกี่ยวกับสภาวะตลาดแรงงาน และอื่นๆ 

บ่งชี้ภาพการชะลอลงแบบค่อยเป็นค่อยไปเท่านั้น 

ต่างการตัวเลขการจ้างงงานนอกภาคเกษตรทีช่ะลอตัวลงอย่างฉบัพลันในชว่งที่ผ่านมา ทั้งหมดน้ีสะท้อนให้เห็นว่า 

เฟดยังจำเป็นต้องดำเนินนโยบายการเงินอย่างระมัดระวัง 

เพื่อรักษาสมดุลระหว่างการควบคุมเงินเฟ้อและการสนับสนุนตลาดแรงงาน 
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A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o สหรัฐฯ: ยอดขายบ้านที่รอดำเนนิการ (Pending Home Sales) เดือน ส.ค. 

และดัชนีภาคการผลิตโดยเฟดสาขาดัลลัส (Dallas Fed Manufacturing Activity) เดือน ก.ย. 

o เยอรมนี: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. 

• วันอังคาร  

o ญี่ปุ่น: ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production) เบื้องตน้ เดือน ส.ค. และยอดค้าปลีก (Retail Sales) 

เดือน ส.ค. 

o จีน: ดัชนีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตและนอกภาคการผลิต (Manufacturing and Non-Manufacturing PMI) 

เดือน ก.ย. 

o ไทย: รายงานตัวเลขเศรษฐกิจประจำเดือน ส.ค. โดยธนาคารเเหง่ประเทศไทย 

o สหรัฐฯ: ดัชนีราคาที่อยู่อาศัย (FHFA House Price Index) เดือน ก.ค.,ตำแหนง่งานว่างเปิดใหม่จาก JOLTS 

(JOLTS Job Openings) เดือน ส.ค. และดัชนีความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ก.ย.  

• วันพุธ 

o ญี่ปุ่น, ยูโรโซน และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing and Services PMI) เดือน ก.ย. 

o ไทย: ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกจิ (Business Sentiment Index) เดือน ก.ย. 

o ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เบื้องต้น เดือน ก.ย. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 26 

ก.ย. 

• วันพฤหัสบด ี

o ยูโรโซน: อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 27 ก.ย. 

และยอดคำส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods Orders) เดือน ส.ค. 

• วันศุกร์ 

o ญี่ปุ่น, ยูโรโซน และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการ (Services PMI) เดือน ก.ย. 

o ยูโรโซน: ดชันีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: การจ้างงานนอกภาคการเกษตร (Change in Nonfarm Payrolls), อัตราการว่างงาน (Unemployment 

Rate) เดือน ก.ย. 
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 5  
26 กันยายน 2568 

 
 



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 6  
26 กันยายน 2568 

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 

 
 

mailto:esu@tisco.co.th

