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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยท่ีระดับ 0.00-0.25% 

Fed’s Balance Sheet since Pre-QE era 
(Trn. USD) & Monthly QE/QT (Bn. USD)

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets



 เรามองวา่ เฟดเริม่ม่ันใจแนวโน้มการฟื้ นตัวตลาดแรงงาน
มากขึ้น โดยเฟดอาจมองวา่ตลาดแรงงานอาจมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสรา้งหลังวกิฤติ COVID-19 หรอืเกิด
ภาวะการลาออกครัง้ใหญ่ (Great Resignation) ซึ่งท าให้
การจา้งงานในปัจจบัุนมีความแข็งแกรง่มาก ท าให้เฟดเหลือ
ประเด็นเงินเฟ้อท่ีต้องจับตาอย่างใกล้ชิด โดยหากพิจารณา
วา่เฟดใช้เงินเฟ้อเฉล่ีย (Flexible Average Inflation 
Targeting) จะพบวา่เฉล่ียเงินเฟ้อในช่วง 1 ปี 2 ปี หรอื 5 ปี 
อัตราเงินเฟ้อเฉล่ียก็ปรบัตัวขึ้นสูงกวา่เป้าหมายของเฟด 
ดังน้ัน เฟดจงึสามารถทยอยขึ้นดอกเบ้ียได้ เพ่ือลดความ
คาดหวงัเงินเฟ้อของตลาดและผู้บรโิภคลง โดยเรามองวา่
เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียราว 4 ครัง้ ในการประชุมแต่ละไตรมาส 
แต่หากเงินเฟ้อยังได้แรงหนุนจากการฟื้ นตัวเศรษฐกิจและ
ปัญหา Supply Chain ท่ียืดเย้ือ จนท าให้เงินเฟ้ออยู่ใน
ระดับสูงนานกวา่คาด เราเช่ือวา่ เฟดก็อาจขึ้นดอกเบ้ียได้
มากกวา่ 4 ครัง้ ซึ่งภาพดังกล่าวอาจหนุนให้เงินดอลลารแ์ข็ง
ค่าต่อได้ ซึ่งอาจกดดันค่าเงินบาทในระยะส้ัน จนกวา่ท่ีตลาดจะ
รบัรูก้ารข้ึนดอกเบ้ียของเฟดท่ีแน่ชัด ซึ่งต้องรอถึงการ
ประชุมเดือนมีนาคม

 อย่างไรก็ดี หากเฟดไม่ได้เรง่ขึ้นดอกเบี้ย แรงกดดันต่อการ
ตัดสินใจนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) ก็จะมีไม่มาก ท าให้เราคงมองวา่ ธปท. จะให้น้าหนัก
การฟื้ นตัวเศรษฐกิจเป็นส าคัญและตัดสินใจคงดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีระดับ 0.50% ท้ังปีน้ี แต่หากเฟดสามารถข้ึน
ดอกเบ้ียได้ 5-6 ครัง้ มากกวา่คาด ก็อาจเริม่มีแรงกดดันต่อ
การตัดสินใจของธปท. ซึ่งอาจเห็นคณะกรรมการบางท่าน
โหวตสนับสนุนการข้ึนดอกเบ้ียได้ในช่วงปลายปีและอาจกดดัน
ให้บอนด์ยีลด์ไทยระยะส้ันสามารถปรบัตัวขึ้นได้ ซึ่งนักลงทุน
ควรระมัดระวงัการลงทุนในบอนด์ระยะส้ัน-ระยะกลางของ
ไทยในช่วงปลายปีน้ี

 Fed Funds Target Range
Actual: 0.00-0.25% Previous: 0.00-0.25% 
KTBGM: 0.00-0.25% Consensus: 0.00-0.25%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยท่ีระดับ 0.00-
0.25% และประกาศยุติการซื้อสินทรพัย์ (คิวอ)ี ในต้น
เดือนมีนาคม หลังเศรษฐกิจฟื้ นตัวดีขึ้น โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรง่มากขึ้น ขณะท่ีเงนิเฟ้อมีแนวโน้ม
อยู่ในระดับสูงกวา่เป้าหมายของเฟด ท าให้เฟดมองวา่การ
ขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไปมคีวามเหมาะสม

 ท้ังนี้ ประธานเฟดระบุวา่ ปัญหาเงินเฟ้อท่ีพุ่งสูงขึ้นและอาจ
อยู่ในระดับสูงนานกวา่คาด อาจท าให้เฟดปรบัขึน้ดอกเบีย้
ขึ้นดอกเบี้ยได้ตามสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป

 เราปรบัมุมมองวา่ เฟดอาจขึน้ดอกเบีย้ได้ 4 ครัง้ในปีนี้ แต่
มีความเส่ียงท่ีเฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยได้มากกวา่คาด หากเงนิ
เฟ้อพุ่งสูงขึ้นต่อเน่ือง ซึ่งต้องจบัตาปัญหา Supply Chain
รวมถึงแรงหนุนเงนิเฟ้อจากการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ ส่วน
การลดงบดลุ เราคาดวา่ เฟดอาจเริม่ส่ือสารกับตลาดท่ี
ชดัเจนมากข้ึนในการประชุมครัง้ถัดไปและอาจเริม่ลดงบดลุ
ได้ในไตรมาสท่ี 3 หรอือย่างเรว็สุดในไตรมาสท่ี 2 

 หากเฟดขึ้นดอกเบีย้ได้มากกวา่คาด อาจหนุนเงินดอลลาร์
แข็งค่าขึน้และกดดันค่าเงินบาทในระยะส้ันได้ นอกจากน้ี
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็อาจเผชญิแรงกดดันจากการขึ้น
ดอกเบี้ยเฟดมากขึ้นและมีโอกาสท่ีจะเห็นเสียงโหวต
สนับสนุนขึ้นดอกเบี้ยในชว่งปลายปีน้ี 

 Next FOMC Decision: Mar 17 2022 (1 AM BKK)

 FOMC มองกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการจา้งงานเดินหนา้ฟื้ น
ตัวต่อเนื่อง แม้วา่การระบาดของ Delta ที่ผ่านมาท าให้การฟื้ น
ตัวเศรษฐกิจชะลอลงมาบา้ง อย่างไรก็ดี ในการประชุมครัง้น้ี 
FOMC ปรบัมุมมองเรื่องเงนิเฟ้อใหม ่โดยมองวา่ เงนิเฟ้อน้ันอยู่
ในระดับสูงกวา่เป้าหมายของเฟดท่ี 2% ท าให้ FOMC มองวา่การ
ขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไปมีความเหมาะสมมากขึน้
ท้ังน้ี เฟดจะจบัตาแนวโน้มเศรษฐกิจอย่างใกล้ชดิและจะปรบั
นโยบายการเงนิให้เหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต

 นอกจากนี้ FOMC ส่งสัญญาณพรอ้มยุติการซื้อสินทรพัย์หรอื
คิวอใีนเดือนมีนาคม โดยในเดือนกมุภาพันธ์ เฟดจะซื้อพันธบัตร
รฐับาลเดือนละ 2 หมื่นล้านดอลลาร ์และซื้อ Agency MBS 1 
หมื่นล้านดอลลาร ์ซึ่งเฟดเชื่อวา่การซื้อสินทรพัย์ในระดับ
ดังกล่าวจะชว่ยหนุนสภาพคล่องในตลาดและชว่ยให้สภาวะตลาด
การเงนิโดยรวมยังคงผ่อนคลายและชว่ยหนุนการกระจาย
สินเชื่อไปสู่ภาคธุรกิจและครวัเรอืนอย่างท่ัวถึง

 ท้ังนี้ในส่วนการแถลงของประธานเฟด ประธานเฟดได้ส่ง
สัญญาณวา่ “เฟดอาจสามารถเรง่ขึน้ดอกเบีย้” ได้หากเงิน
เฟ้อยังเป็นปัญหาส าคัญ นอกจากน้ี ประธานเฟดไมไ่ด้ปฏิเสธ
ถึงความเป็นไปได้ท่ี เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียได้มากกวา่ 0.25% ใน
การประชุมแต่ละครัง้ ซึ่งถ้อยแถลงดังกล่าวของประธานเฟดได้
ส่งผลให้ตลาดการเงนิพลิกกลับมาปิดรบัความเส่ียงและหนุนให้
บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ พุ่งสูงขึ้นไม่น้อยกวา่ 8bps ส่วนประเด็นการ
ลดงบดุลน้ัน ประธานเฟดระบุวา่ การลดงบดลุจะเกิดขึน้หลังการ
ขึ้นดอกเบี้ย โดยจะเป็นการทยอยให้ตราสารหน้ีในงบดลุเฟด
ทยอยครบก าหนดอายุ คล้ายกับการลดงบดลุในอดีตท่ีผ่านมา

Market expect 1st rate hike in Mar but start to 
expect 50bps hike as well!! (Market also 
expect more than 4 hikes!!)

Source:  CME FedWatch Tool

ท่าทีของเฟดท่ีมกัีงวลปัญหาเงินเฟ้อมากขึน้ ท าให้เรามอง
ว่า เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ย 4 ครั้งและอาจขึ้นได้มากกว่าน้ัน 
หากเงินเฟ้อยังเรง่ตัวขึน้ต่อเนื่อง



FOMC Statement Tracker (1/2)

Source : FOMC and The Wall Street Journal
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US Inflation surges above Fed’s target of 2%

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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IMPORTANT NOTICE :

These contents have been prepared by Krung Thai Bank (KTB) exclusively for the benefit and internal use 
of prospective clients in order to indicate, on a preliminary basis, the feasibility of possible transactions. 
Terms contained in this presentation are intended for discussion purposes only and are subject to a 
definitive agreement. All information contained in this presentation belongs to KTB  and may not be 
copied, distributed or otherwise disseminated in whole or in part without the written consent of KTB

These contents have been prepared on the basis of information that is believed to be correct at the time 
the presentation was prepared, but that may not have been independently verified. KTB make no express 
or implied warranty as to the accuracy or completeness of any such information.

KTB  are not acting as an advisor or agent to any person to whom these contents are directed. Such 
persons must make their own independent assessment of the contents, should not treat such content as 
advice relating to legal, accounting, taxation or investment matters and  should consult their own 
advisers.

KTB or its affiliates may act as a principal or agent in any transaction contemplated by this presentation, 
or any other transaction connected with any such transaction, and may as a result earn brokerage, 
commission or other income. Nothing in these contents are intended to be, or should be construed as an 
offer to buy or sell, or invitation to subscribe for, any securities.

Neither KTB nor any of its directors, employees or representatives are to have any liability (including 
liability to any person by reason of negligence or negligent misstatement) from any statement, opinion, 
information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
from these contents, except liability under statute that cannot be excluded

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 

IMPORTANT NOTE FOR INVESTMENT PRODUCTS :

These contents provide an option of investment which is not an offer for sale of any product. If you wish 
to invest in any product, please contact bank officer for receiving the offer and explanation including 
information relating to investment risk and relevant fees. Past performance of any funds do not 
guarantee the future performance. Any amount in this presentation is estimate financial information 
and the future performance may not be in line with them. 

The bank may be subject to conflict of interest relating to sale of investment product as a result from fee 
or any benefits arising from the sale receiving by the bank or its affiliate who is responsible for fund 
management, therefore, you should carefully use these contents for your decision of investment. 

An investment is not a deposit of the commercial bank and there is no any protection from the Deposit 
Protection Agency and subject to certain risk. The investor may receive return that is less than amounts 
you invested at the first date.

Investors should understand product feature, conditions, return and risk before making their investment 
decision. 
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