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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50% และ
เดินหน้าปรบัลดอตัราการลดงบดลุ (QT) ตามแผนท่ีได้ประกาศไว้

Source: Bloomberg; Data as of 1 August 2024

US Dollar Index (DXY) vs Market’s 
Expectations of Fed’s rate cuts in 2024 



 Fed Funds Target Range
Actual: 5.25-5.50% Previous: 5.25-5.50% 
KTBGM: 5.25-5.50% Consensus: 5.25-5.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
5.25-5.50% ตามคาด และเดินหน้าปรบัลดงบดลุ (QT)
ตามแผนท่ีได้ประกาศไว้

 ในชว่งการแถลงต่อส่ือมวลชน ประธานเฟด Jerome 
Powell ได้ส่งสัญญาณวา่ เฟดมีโอกาสเริม่ลดดอกเบี้ยใน
การประชุมเดือนกันยายน หากแนวโน้มการชะลอลงของ
อตัราเงินเฟ้อและการจ้างงานยังคงด าเนินต่อไป พรอ้มย้า
วา่ การเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ จะไม่ได้เป็นปัจจยัใน
การพิจารณานโยบายการเงินของเฟด

 เรามองวา่ เฟดเริม่ให้ความส าคัญต่อเป้าหมายการจา้งงาน
เต็มศักยภาพมากขึ้น หลังอตัราเงนิเฟ้อมพัีฒนาการท่ีดีขึ้น
และมีแนวโน้มชะลอลงสู่เป้าหมายของเฟดได้ ซึ่งหากการ
จา้งงานเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม ชะลอลงต่อเน่ือง ก็
อาจท าให้ เฟดเริม่ทยอยลดดอกเบี้ยได้ในการประชุมเดือน
กันยายน และมีโอกาสท่ีเฟดจะสามารถลดดอกเบีย้ได้ราว 3 
ครัง้ในปีนี้ (การประชุมเดือนกันยายน พฤศจิกายน และ
ธันวาคม) หรอืราว -75bps สู่ระดับ 4.50-4.75%

 Next FOMC Decision: Sep. 19 2024 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราที่แขง็แกรง่ ส่วนการจา้งงาน 
เพ่ิมข้ึนปานปลางและอตัราการวา่งงานเพ่ิมข้ึน แต่ยังคงอยู่ใน
ระดับต่า ขณะท่ีอตัราเงนิเฟอ้ได้ชะลอตัวลงต่อเน่ือง แต่ยังคงอยู่
ในระดับสูง และในช่วงไม่ก่ีเดือนมานี้ อตัราเงินเฟ้อได้มีแนวโน้ม
ท่ีจะชะลอลงสู่เป้าหมายท่ี 2% ของเฟด โดยคณะกรรมการ 
FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมายการจา้งงานท่ี
เต็มศักยภาพและเป้าหมายอตัราเงนิเฟอ้ท่ี 2% ซึ่ง
คณะกรรมการก็มองวา่ แม้แนวโน้มเศรษฐกิจยังมีความไม่
แน่นอน แต่ความเส่ียงท่ีจะส่งผลต่อการบรรลุเป้าหมายดังกล่าว
ก็มีความสมดลุมากขึ้น โดยความเส่ียงต่อเป้าหมายการจา้งงาน
และอตัราเงนิเฟ้อ (Dual Mandate) ยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้
ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน คณะกรรมการจึงมีมติ “คง”
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้า
ทยอยลดงบดุล (QT) โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะ
ท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ถ้อยแถลงของประธานเฟด ได้สะท้อนวา่ “เฟดพรอ้มท่ีจะลด
ดอกเบี้ย ได้อย่างเรว็ท่ีสุดในการประชุมเดือนกันยายน” หาก
แนวโน้มการชะลอลงของท้ังอตัราเงนิเฟอ้และการจา้งงานท่ี
เกิดขึ้นในชว่งท่ีผ่าน ยังคงด าเนินต่อไป จนเฟดมั่นใจได้วา่ อตัรา
เงนิเฟ้อจะกลับสู่เป้าหมาย 2% ได้อย่างยั่งยืน นอกจากน้ี 
ประธานเฟดยังได้ระบุอกีวา่ “เฟดยังไม่ได้พิจารณาถึงการลด
ดอกเบี้ยถึง -50bps” พรอ้มระบุวา่ มีความเป็นไปได้น้อยท่ี
เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอตัวลงหนัก จนเข้าสู่ภาวะ “Hard 
Landing” ในส่วนประเด็นการเมอืงกับการตัดสินใจนโยบาย
การเงนิน้ัน ประธานเฟดได้ย้าจดุยืนเดิมวา่ การเลือกต้ังสหรฐัฯ 
ในเดือนพฤศจิกายน จะไม่ได้เป็นปัจจยัในการตัดสินใจเก่ียวกับ
นโยบายการเงิน

เราคงมองวา่ เฟดมโีอกาสทยอยลดดอกเบี้ยในการประชุม
เดือนกันยายน และอาจลดได้ถึง 3 ครัง้ในปีน้ี หาก
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงต่อเนื่องชัดเจน

 รายงานข้อมูลอัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ในช่วงหลัง ท่ีมีแนวโน้มชะลอ
ลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะข้อมูล Multivariate Core Trend 
Inflation ท่ีจดัท าโดย New York Fed ท าให้เรามองวา่ เฟดอาจ
มีความมั่นใจต่อแนวโน้มการชะลอลงของอตัราเงนิเฟ้อมากขึ้น 
และอาจเริม่ให้น้าหนักในการตัดสินใจนโยบายการเงิน จาก
เป้าหมายการจา้งงานมากขึ้น โดย ยอดการจ้างงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls: NFP) ในระยะหลัง ก็มีการ
ชะลอลงต่อเน่ือง และอาจเริม่ต่ากวา่ระดับ +2.0 แสนต าแหน่งได้ 
ต้ังแต่เดือนกรกฎาคม นอกจากน้ี เรายังคงเห็นความไม่
สอดคล้องกันระหวา่ง ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม กับ 
ยอดการจา้งงานจาก Household Survey ท่ีใช้ค านวณอัตรา
การวา่งงาน ท าให้เรามองวา่ ภาพการจา้งงานของสหรฐัฯ น้ันอาจ
ไม่ได้ดี เหมือนข้อมูล NFP แต่ก็อาจไม่ได้แย่เหมือนท่ีเห็นใน
รายงานจาก Household Survey ตามโครงสรา้งตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ ท่ีเปล่ียนแปลงไปหลังวกิฤต COVID (การท างานแบบ 
Hybrid, Gigs Economy และการจา้งงานจากผู้อพยพ) และ
จากการประชุมเฟดล่าสุด ท าให้เรามองวา่ เฟดก็เริม่มีความกังวล
ต่อแนวโน้มการชะลอลงของตลาดแรงงานสหรฐัฯ มากขึ้น
ชัดเจน ดังน้ัน หากตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังคงชะลอลงต่อเน่ือง
ได้จรงิ และมีความสอดคล้องกับภาพในอดีต ท่ีตลาดแรงงานจะ 
“ชะลอลงเรว็” (อัตราการวา่งงานเพ่ิมสูงข้ึนได้อย่างรวดเรว็)
ในช่วงท้ายของวฎัจกัรเศรษฐกิจ เรามองวา่ เฟดจะสามารถเริม่
ทยอยลดดอกเบี้ยลงได้ต้ังแต่การประชุมเดือนกันยายน โดยเฟด
สามารถทยอยลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองได้ในการประชุมถัดๆ ไป รวม
เป็นการลดดอกเบี้ย 3 ครัง้ (-75bps) ในปีน้ี

 จากการวเิคราะห์ผลการประชุมเฟดในอดีตต้ังแต่ปี 1970 เป็นต้น
มา เราพบวา่ ปัจจยัการเมืองสหรฐัฯ อย่าง การเลือกต้ัง
ประธานาธิบดี ไม่ได้มีผลต่อการตัดสินใจนโยบายการเงินของเฟด 
โดยเฟดสามารถปรบัเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ได้ตามความ
เหมาะสมของภาวะเศรษฐกิจ ในการประชุมเดือนพฤศจกิายนท่ีมี
การเลือกต้ัง และจากท่าทีของประธานเฟดล่าสุด ก็ท าให้เราม่ันใจ
มากขึ้นวา่ เฟดมีโอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ยได้ในการประชุมเดือน
พฤศจิกายน หากตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอลงชัดเจนมาก
ย่ิงขึ้น (ก่อนการประชุมเดือนพฤศจกิายน ตลาดจะรบัรูข้้อมูลการ
จา้งงานเดือนกันยายนและตุลาคม)

 ท้ังน้ี เราประเมินวา่ การปรบัดอกเบี้ยนโยบายของเฟด ในปี 2025 
เป็นต้นไป จะมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากอานิสงส์ของ
การลดดอกเบ้ียติดต่อกัน 3 ครัง้ในปีน้ี จะพอช่วยพยุงเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ไวไ้ด้ นอกจากน้ี เศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็อาจได้รบัอานิสงส์
เพ่ิมเติมจากนโยบายเศรษฐกิจของโดนัลด์ ทรมัป์ หากโดนัลด์ 
ทรมัป์ สามารถควา้ชัยชนะในการเลือกต้ังประธานาธิบดี พรอ้มกับ
พรรครพัีบลิกันท่ีอาจครองเสียงข้างมากในสภาคองเกรส ได้
ตามท่ีเราคาดการณ์ไว ้โดยเรามองวา่ เฟดอาจทยอยลดดอกเบ้ีย
ลงในอัตรา -25bps ต่อการประชุมรายไตรมาส ในปี 2025 
อย่างไรก็ดี มุมมองของผู้เล่นในตลาดได้คาดหวงัการลดดอกเบ้ีย
ของเฟด ในอัตราท่ีมากกวา่คาดการณ์ของเราพอสมควร โดย
ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง 4-5 
จนถึงการประชุมเดือนมีนาคม 2025 ท าให้มีความเส่ียงท่ีตลาด
อาจจะต้องปรบัมุมมองต่อแนวโน้มการลดดอกเบี้ยดังกล่าว หาก
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้ชะลอลงอย่างท่ีตลาดประเมิน หรอื
เฟดไม่ได้ส่งสัญญาณชัดเจน วา่จะสามารถทยอยลดดอกเบ้ีย
ต่อเน่ืองทุกการประชุมได้



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ยอดการจา้งงานสหรฐัฯ มีแนวโน้มชะลอลงมากขึ้น โดยในช่วงหลังยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม 
(Nonfarm Payrolls) ก็มีการปรบัปรงุขอ้มูลใหม่ ในลักษณะท่ีลดลงจากตัวเลขท่ีประกาศไวก่้อนหน้า 

(Downward Revision) ท้ังน้ี เราจะรอจบัตาการปรบัปรงุขอ้มูลการจา้งงานสหรฐัฯ ย้อนหลังต้ังแต่ช่วง
ปลายปี 2024 ถึงช่วงต้นปี 2025 ท่ีจะเกิดขึ้นในชว่งกลางเดือนกันยายน และอาจรบัรูก้ารปรบัปรงุขอ้มูล

ดังกล่าวก่อนการประชุมเฟดเดือนกันยายน

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

การจา้งงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอลงมากขึ้น ก็ท าให้ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ มีความตึงตัวลดลง ทยอยกลับเข้าสู่
ภาวะในช่วงก่อนเกิดวกิฤต COVID-19 ซึ่งจะช่วยลดความเส่ียงด้านสูงต่ออัตราเงนิเฟ้อจากตลาดแรงงาน

ได้ (อัตราการเติบโตของรายได้ ชะลอลงต่อเน่ืองชดัเจน)

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets



จาก CME FedWatch Tool ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบี้ยราว 3 ครัง้ในปีน้ี โดยการ
ลดดอกเบี้ยครัง้แรกอาจเกิดขึ้นในการประชุมเดือนกันยายน นอกจากน้ี ผู้เล่นในตลาดยังมองวา่ เฟดอาจ
ทยอยลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองในการประชุมเดือนมกราคม และมีนาคม 2025 (โอกาสลดดอกเบี้ยในการประชุม

เดือนมีนาคม 2025 อาจยังไม่สูงมากนัก)

Source : CME FedWatch Tool
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