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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภคกรงุโตเกียว (Tokyo CPI) เดือน ม.ค., ยอดค้าปลีก (Retail Sales) และผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

(Industrial Production) เดือน ธ.ค. 

• ไทย: รายงานเศรษฐกิจเดือน ธ.ค. ของ ธปท.  

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

(Persoanl Spending) เดือน ธ.ค. 

Key economic indicators 
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ECB มีมติปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด พร้อมสง่สัญญาณ Dovish โดยเราคาดว่า Deposit Facility Rate 
จะปรับลดลงอีก 3 คร้ัง มาอยูท่ี่ 2.00% ภายในสิ้นปีนี้ 

 

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

• ECB มมีติเป็นเอกฉันทใ์หป้รับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -25bps สู่ระดับ 2.75% สำหรับ Deposit Facility Rate 

ตามที่เราและตลาดคาดการณ์ หลังคณะกรรมการมีความเชื่อมั่นว่าเงินเฟ้อยังมีแนวโนม้ที่จะชะลอตัวกลับสู่เป้าหมายของ 

ECB ที่ 2% ภายในปีน้ี ทัง้นี้ นาง Christine Lagarde ระบุว่า อตัราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันยังคงอยูใ่นระดับทีต่ึงตวั 

แมธ้นาคารกลางจะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยลงมาอย่างต่อเนื่อง โดย Lagarde ระบุเพิม่ว่า ในวันที่ 7 ก.พ. ทีจ่ะถึงนี้ ทาง ECB 

จะมีการรายงานผลการศึกษาเกีย่วกับระดับของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เป็นกลาง (R-star) ว่าอยู่ที่เท่าใด  

• ด้านเศรษฐกิจ: นาง Christine Lagarde ประธาน ECB ระบุว่าเศรษฐกิจของยูโรโซนในไตรมาสที่สี่ค่อนข้างซบเซา 

แต่ในภาพรวมเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัว แมจ้ะเผชิญกับความเส่ียงด้านต่ำในช่วงสั้น 

จากภาคการผลิตที่ยังคงอ่อนแอต่อเนื่อง ขณะที่ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคนั้นค่อนข้างเปราะบาง 

ซึ่งส่งผลให้ครวัเรือนมีแนวโนม้ที่จะชะลอการจับจ่ายใช้สอย ทั้งนี้ นาง Lagarde ระบุเพิม่เติมว่า 

จากตลาดแรงงานที่ยงัแข็งแรง ค่าจ้างทีข่ยายตัวสูง ประกอบกบัต้นทุนการกู้ยมืเงินที่ลดลง 

จะเป็นแรงส่งสำคญัให้กับเศรษฐกิจในระยะถัดไป นอกจากนี้ หากสงครามการค้าไม่ทวีความรุนแรงขึ้น ทาง ECB 

มองว่าภาคการส่งออกจะยงัเป็นอีกหนึ่งแรงขับเคล่ือนให้แก่เศรษฐกิจได้ตามอุปสงค์โลกที่เพิม่ขึน้ 

• ด้านเงินเฟ้อ: นาง Lagarde ระบุว่า มาตรวัดเงินเฟ้อส่วนใหญ่ยงัคงบ่งชี้ว่า 

เงินเฟ้อนั้นแนวโนม้จะชะลอตัวลงไปสู่เป้าของธนาคารกลาง และแม้ว่ามาตรวัดเงินเฟ้อภาคบริการจะยังคงขยายตวัสูง 

ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการปรับราคาขึ้นที่ค่อนข้างล่าช้าตามการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อในช่วงก่อน นอกจากน้ี Lagarde 

ระบุเพิ่มว่าค่าจ้างแรงงานในชว่งต่อจากน้ี มีแนวโน้มชะลอลง ซึ่งจะชว่ยจำกัดการเพิ่มขึ้นของราคาในภาคบริการได้ 

• ด้านการประเมินความเสี่ยง: (Risk Assessment) ECB ประเมินความเส่ียงต่อต่อเศรษฐกิจยงัคงโน้มไปทางด้านต่ำ 

(“The risks to economic growth remain tilted to the downside.”) โดยมีปจัจัยหลักไดแ้ก่  
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o 1. ความขัดแย้งด้านภมูิรัฐศาสตร์และการค้าโลกที่ติดขัดอาจกระทบต่อภาคการส่งออก 

และมีผลต่อการฟื้นตวัของเศรษฐกิจโลก ซึ่งจะกดดันการขยายตวัของเศรษฐกจิในยูโรโซน  

o 2. ความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคที่ยงัต่ำอาจส่งผลให้กำลังซื้อในภาคครัวเรือนรวมถงึการลงทุนฟื้นตวัช้ากว่าที่คาด  

o 3. ความเฉื่อย (Lagged Effects) ของนโยบายการเงินทีต่ึงตวันัน้หากมีผลนานกว่าที่ ECB ประเมิน 

อาจกระทบกับการขยายตัวของเศรษฐกิจยโูรโซนมากกว่าทีค่าด อย่างไรก็ดี หากภาวะการเงินผ่อนคลายลงเร็ว 

และอัตราเงินเฟ้อชะลอตวัลงต่อเนื่องจะชว่ยให้การบรโิภคภายในประเทศ และการลงทุนฟื้นตัวขึน้ได้   

• ความเสี่ยงต่อทิศทางเงินเฟ้อ: ECB ประเมินว่าความเส่ียงหลักมาจากสองส่วนคือ  

o 1. ค่าจ้างที่เพิม่ขึ้นมากเกินไป และกำไรของธุรกจิทีย่ังสูงกว่าคาด  

o 2. ความตึงเครียดด้านภูมิรัฐศาสตร์ ที่อาจส่งผลให้ราคาพลังงานและต้นทุนค่าขนส่งปรบัตัวขึ้น 

ซึ่งจะกระทบต่อการค้าโลก ขณะเดียวกัน วิกฤติด้านสภาพอากาศ 

และความแปรปรวนที่มากขึ้นอาจกระทบต่อเงินเฟ้อในหมวดอาหาร  

• มองไปข้างหน้า เราคาดว่า ECB จะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายอีก 3 ครั้ง โดยมแีนวโน้มที่จะปรบัลดลงครั้งละ 25bps 

ซึ่งจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย Deposit Facility Rate ลดลงไปอยูท่ี่ 2.00% ณ ส้ินปี 2025F 

หลังเงินเฟ้อมแีนวโน้มชะลอตัวลงกลับไปสู่เป้าของ ECB ที่ 2% ได้ในปีนี้ อย่างไรก็ดี ยังต้องจับตา 

มาตรวัดเงินเฟ้อที่ยังมีความหนืด โดยเฉพาะเงินเฟ้อในภาคบรกิาร ว่าการชะลอตัวลงจะมีความต่อเนื่องมากน้อยเพียงใด 

เน่ืองจากค่าจ้างแรงงานนั้นยังทรงตัวอยูใ่นระดับสูง ประกอบกับตลาดแรงงานยงัค่อนข้างแขง็แรง 

ขณะที่ภาพรวมกจิกรรมทางเศรษฐกิจยังอยู่ในขาของการฟื้นตัว 

โดยเฉพาะกจิกรรมในภาคบริการซึ่งเป็นส่วนหนึ่งทีท่ำให้อัตราเงนิเฟ้อในภาคบริการน้ันยังมีความหนืด 

และปรับลดลงได้ค่อนข้างช้า ขณะเดียวกัน ติดตามพัฒนาการของนโยบายสงครามการค้าอย่างใกล้ชิด 

เน่ืองจากอาจส่งผลกระทบต่อทศิทางเงินเฟ้อ และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยโูรโซน 

ซึ่งจะมผีลต่อทิศทางของนโยบายการเงินในอนาคต 

 
A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o ญี่ปุ่น,จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน ม.ค. 

o ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน ม.ค. 

• วันอังคาร 

o สหรัฐฯ: ตำแหน่งงานว่างเปิดใหม่จาก JOLTS  (JOLTS Job Openings) ยอดส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable Goods 

Orders) เดือน ธ.ค. 

• วันพุธ 

o ญี่ปุ่น,จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการบริการ (Services PMI) เดือน ม.ค. 

o ยูโรโซน: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ธ.ค. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 31 

ม.ค. และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ธ.ค. 
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• วันพฤหัสบด ี

o ยูโรโซน: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ธ.ค. 

o อังกฤษ: การประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (ฺBoE meeting) 

o สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 1 ก.พ. 

• วันศุกร์ 

o สหรัฐฯ: การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Change in Nonfarm Payrolls) เดือน ม.ค., ดัชนีความเชือ่มั่นจาก ม.มชิิแกน 

(U. of Mich. Sentiment) เดือน ก.พ. และสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เดือน ธ.ค. 

o ไทย: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบ้ริโภค (Consumer Confidence) เดือน ม.ค. 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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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 
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