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เฟดมีมติ “ลด”
ดอกเบี้ย 50bps
ตามท่ีตลาดคาด
ส่วน Dot Plot ใหม่สะท้อน
เฟดอาจลดดอกเบี้ยปีน้ีอกี 
50bps และ 150bps ในปี
ถัดๆ จนจบแถว 3.00%

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติให้ “ลด” อตัราดอกเบี้ยนโยบาย -50bps สู่ระดับ 4.75-5.00%
ส่วนคาดการณ์ดอกเบี้ยใหมช่ี้เฟดอาจลดดอกเบี้ยถึงระดับ 3.00%

FOMC participants’ assessment of 
appropriate monetary policy (Dots Plot)

FOMC Dots Median

Median = 
4.375%

(-75bps from 
Jun’ 24 

meeting)

Median = 
2.875%

(+10bps from 
June ‘24)

Median = 
3.375%

(-75bps from 
Jun’ 24 

meeting)

Median = 
2.875%
(New 

forecast)

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

Median = 
2.875%

(-25bps from 
Jun ‘24 

meeting)



 Fed Funds Target Range
Actual: 4.75-5.00% Previous: 5.25-5.50% 
KTBGM: 5.00-5.25% Consensus: 5.00-5.25%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ 11-1 ให้ “ลด” อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 50bps สู่ระดับ 4.75-5.00% และส่ง
สัญญาณพรอ้มทยอยปรบัลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง สู่ระดับราว 
2.9% ในระยะยาว

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
มิถุนายน เฟดยังคงประเมินวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจโตได้
ราว +2% พรอ้มปรบัลดคาดการณ์อตัราเงนิเฟอ้ PCE 
เล็กน้อย โดยอตัราเงนิเฟอ้จะเข้าสู่เป้าหมาย 2% ได้ในปี 
2026 อย่างไรก็ดี เฟดได้ปรบัเพ่ิมประมาณการอตัราการ
วา่งงานสู่ระดับ 4.4% ในปีนี้และปีหน้า สอดคล้องกับถ้อย
แถลงของประธานเฟดท่ีระบุวา่ การลดดอกเบี้ยของเฟดก็
เพ่ือให้เฟดบรรลุเป้าหมายการจา้งงานเต็มศักยภาพ
นอกจากน้ี ประธานเฟดยังย้าวา่ เฟดจะพิจารณานโยบาย
การเงินเป็นครัง้ๆ ไป

 เราปรบัมุมมองใหม่วา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยได้ตาม Dot 
Plot ล่าสุด แต่เราจะไมป่ิดโอกาสท่ีเฟดอาจจ าเป็นต้องเรง่
ลดดอกเบี้ย หรอื ลดดอกเบี้ยได้มากกวา่ท่ีระบุไว ้หาก
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงต่อเน่ืองชดัเจน 
เหมือนกับในชว่งอดีตท่ีผ่านมา ซึ่งอตัราการวา่งงานมกัจะ
เรง่ตัวสูงขึ้นในชว่งปลายวฏัจกัรเศรษฐกิจ ท้ังน้ี มุมมอง
ของผู้เล่นในตลาดยังไม่เชื่อใน Dot Plot ของเฟด ท าให้
ตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน Two-Way 
Volatility ซึ่งจะขึ้นกับรายงานข้อมูลตลาดแรงงานสหรฐัฯ

 Next FOMC Decision: Nov. 8 2024 (2 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราที่แขง็แกรง่ ทวา่การจา้งงาน
ชะลอตัวลง ส่วนอตัราการวา่งงานก็ปรบัตัวสูงขึ้น แต่ยังคงอยู่
ในระดับตา่ ขณะท่ีอตัราเงนิเฟ้อมคีวามคืบหน้ามากขึ้น ในการ
ชะลอตัวลงกลับสู่เป้าหมาย 2% แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี 
คณะกรรมการ FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมาย
การจา้งงานท่ีเต็มศักยภาพและเป้าหมายอตัราเงนิเฟอ้ท่ี 2% ซึ่ง
คณะกรรมการก็มองวา่ แม้แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวามไม่
แน่นอน แต่ความเส่ียงท่ีจะส่งผลต่อการบรรลุเป้าหมายดังกล่าว
ก็มีความสมดลุมากขึ้น ดังน้ัน คณะกรรมการจึงมีมติ “ลด”
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.50% สู่ระดับ 4.75-5.00% พรอ้มกับ
เดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะ
เดินหน้าสนับสนุนการจ้างงานเต็มศักยภาพ ควบคู่ไปกับการท า
ให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ในส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ เฟดยังคงมองวา่ เศรษฐกิจ
ขยายตัวได้ราว +2% ส่วนอตัราเงนิเฟ้อ PCE และอตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐาน Core PCE ก็มีแนวโน้มชะลอลงสู่ระดับเป้าหมาย 2.0% 
ในปี 2026 ขณะท่ีอตัราการวา่งงานมแีนวโน้มขยับสูงขึ้นสู่ระดับ 
4.4% ในปี 2024 และ ปี 2025 ก่อนท่ีจะกลับสู่ระดับ 4.2% ใน
ระยะยาว ท้ังน้ี เฟดคาดการณ์ลดดอกเบี้ยลง -100bps ในปีนี้ 
และอาจลดดอกเบีย้อกี -150bps ในสองปีข้างหน้า จนถึงระดับ 
2.90% ในปี 2026 สอดคล้องกับคาดการณ์อตัราดอกเบี้ยระยะ
ยาวใหม่ ซึ่งสูงกวา่คาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 2.80% เล็กน้อย 
สะท้อนมุมมองของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด ท่ีอาจมองวา่ ระดับ
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีเหมาะสมของเฟดน้ันอาจสูงกวา่ท่ีเคย
ประเมินไว ้จากการเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งเศรษฐกิจ

เราปรบัมุมมองใหมว่า่ เฟดอาจลดดอกเบีย้ได้ตาม Dot Plot 
ล่าสุด แต่ต้องจับตาแนวโน้มการจ้างงานสหรัฐฯ อย่าง
ใกล้ชิด โดยไมป่ิดโอกาสท่ีเฟดอาจต้องเรง่ลดดอกเบี้ยเพ่ิม

 แม้วา่เฟดจะเรง่ลดดอกเบ้ีย -50bps สวนทางกับท่ีเราประเมินไว้
วา่เฟดจะลดดอกเบ้ีย -25bps แต่เราก็พอเข้าใจเหตุผลของเฟดได้
วา่ เฟดต้องการสรา้งความเช่ือมั่นให้กับตลาด โดยเฉพาะในส่วน
ของการประเมินภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ดังจะเห็นได้จากการท่ีเฟด
แสดงความกังวลต่อแนวโน้มการจา้งงานสหรฐัฯ มากข้ึนในระยะ
หลัง ซึ่งน ามาสู่การปรบัเพ่ิมคาดการณ์อัตราการวา่งงานสู่ระดับ 
4.4% (อัตราการวา่งงานล่าสุด 4.2%) ดังน้ัน หากตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ ไม่ได้ชะลอตัวลงหนัก โดยยังไม่เห็นการเรง่ปลดคนงาน 
(Layoff) อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งจะท าให้ยอดการจา้งงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) โดยเฉล่ียอยู่แถวระดับ +1 
แสนต าแหน่งต่อเดือนได้ เฟดก็ยังคงมุมมองเดิมวา่ เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ จะเพียงชะลอลงแบบ Soft Landing และไม่จ าเป็นต้อง
เรง่ลดดอกเบ้ีย ท าให้เฟดก็สามารถทยอยลดดอกเบ้ียได้ ตามท่ี
ระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด ซึ่งจากสัญญาณข้อมูลเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ในปัจจบัุน ท้ังในส่วนของข้อมูล High Frequency ต่างๆ 
เช่น การใช้จา่ยนอกบ้าน การเดินทาง รวมถึงข้อมูลการล้มละลาย
ของบรษัิทเอกชนในสหรฐัฯ ท าให้เรามองวา่ มุมมองเศรษฐกิจ
ของเฟดก็อาจถูกต้อง และเฟดก็อาจทยอยลดดอกเบี้ยตาม Dot 
Plot ล่าสุดได้จรงิ

 ท้ังน้ี เน่ืองจาก เฟดด าเนินนโยบายการเงินแบบ Data-
Dependent ท าให้ หากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ กลับแย่กวา่ท่ี
เฟดประเมินไวช้ัดเจน โดยเฉพาะในส่วนการจ้างงาน ซึ่งข้อมูล
สถิติในอดีตมักจะสะท้อนวา่ อัตราการวา่งงานจะเรง่ตัวสูงขึ้น
ในช่วงปลายวฏัจกัรเศรษฐกิจ ท าให้เฟดมีโอกาสประเมินภาพการ
จา้งงานสหรฐัฯ ดีเกินไปได้ และเมื่อพิจาณาจากความมุ่งมั่นของ
เฟดในการสนับสนุนตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท าให้เราไม่ปิดโอกาสท่ี
เฟดอาจต้องเรง่ลดดอกเบี้ย หรอื ลดดอกเบี้ยมากกวา่ท่ีระบุไวใ้น 
Dot Plot หากยอดการจ้างงานชะลอลงชัดเจน เช่น ยอดการ
จา้งงานเริม่ลดลงในอัตรา -5 หมื่นต าแหน่ง จากเดือนก่อนหน้า 

 นอกจากน้ี มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีสะท้อนจากตลาด Fed 
Funds Future ยังสะท้อนวา่ ผู้เล่นในตลาดไม่ได้เช่ือวา่ เฟดจะ
สามารถทยอยลดดอกเบ้ียได้ตาม Dot Plot โดยผู้เล่นในตลาด
ยังคงมองวา่ เฟดมีโอกาสราว 30%-40% ท่ีจะเรง่ลดดอกเบี้ย
ครัง้ละ -50bps ในอีก 4 การประชุมถัดไป และเฟดอาจจบการ
ลดดอกเบี้ยภายในต้นปี 2026 ซ่ึงเรว็กวา่ท่ีเฟดมองใน Dot Plot 
ท าให้เราประเมินวา่ ตลาดการเงินยังมีความเส่ียงท่ีจะเผชิญความ
ผันผวนแบบ Two-Way Volatility ซึ่งจะข้ึนกับการปรบัมุมมอง
ของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ไปตามรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะข้อมูล Growth-related อย่าง 
ข้อมูลการจา้งงาน โดยเราคงมุมมองเดิมวา่ บอนด์ยีลด์ระยะยาว
สหรฐัฯ ยังมีความน่าสนใจอยู่ แต่ผู้เล่นในตลาดก็ควรรอจังหวะ
บอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้นในการทยอยเข้าซ้ือ หรอื รอจงัหวะอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดปรบัตัวขึ้นบ้างในการทยอยปิดความเส่ียงจาก
อัตราดอกเบ้ีย ขณะท่ีในส่วนของค่าเงินน้ัน แม้ โมเมนตัมการอ่อน
ค่าของเงินบาทเริม่กลับมาบ้าง ตามการแข็งค่าข้ึนของเงิน
ดอลลาร ์ทวา่ เรายังไม่ม่ันใจนัก วา่เงินบาทจะกลับมาอ่อนค่าลงได้
ต่อเน่ืองชัดเจน จนกวา่จะเห็นการอ่อนค่าทะลุโซน 33.80-34.00 
บาทต่อดอลลาร ์ท าให้ผู้เล่นในตลาดท่ีมีความจ าเป็นอาจพิจารณา
ทยอย Sell on Rally USDTHB เม่ือเงินบาทอ่อนค่าลงเข้าใกล้
โซนแนวต้าน พรอ้มใช้กลยุทธ์ป้องกันความเส่ียงค่าเงินเพ่ิมเติม
เช่น Options เน่ืองจากเราคงมองวา่ เงินบาทเส่ียงอ่อนค่าลงได้
อีกครัง้ในช่วง +/- 1 เดือน จากวนัเลือกต้ังสหรฐัฯ 5 พฤศจกิายน



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีทิศทางชะลอลง โดยเฉพาะในส่วนสัญญาณจากดัชนี PMI ภาคการ
ผลิตและภาคการบรกิาร แต่ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังไม่ได้ส่งสัญญาณชะลอลงชัดเจนนัก หรอื 
ไม่เห็นภาพการปลดคนงาน (Layoff) จากยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานท่ียังไม่เรง่ตัวขึ้น

ท้ังน้ี เราจะคอยจบัตาสัญญาณการแย่ลงของการจา้งงานสหรฐัฯ อย่างใกล้ชิด เน่ืองจากเฟดได้
ให้ความส าคัญกับการจา้งงานมากขึ้น โดยเราจะม่ันใจมากขึ้นวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ มีปัญหา
แย่ลงชัดเจน หากยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานเริม่พุ่งสูงขึ้นต่อเน่ือง (percentile ลดลง 
สอดคล้องกับท่ีเคยเกิดขึ้นในอดีตท่ีผ่านมา) ซึ่งอาจสะท้อนวา่ เฟดสามารถเรง่ลดดอกเบ้ียได้

มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด เพ่ือประคองตลาดแรงงานสหรฐัฯ  

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets



FOMC Economic Projection

Note: For each period, the median is the middle projection 
when the projections are arranged from lowest to highest;
Source: Federal Reserves

Variable

Median

2024 2025 2026 2027
Longe
r run

Change in real GDP 2.0 2.0 2.0 2.0 1.8

Jun ‘24 projection 2.1 2.0 2.0 1.8

Unemployment 
rate

4.4 4.4 4.3 4.2 4.1

Jun ‘24 projection 4.0 4.2 4.1 4.1

PCE inflation 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0

Jun ‘24 projection 2.6 2.3 2.0 2.0

Core PCE inflation 2.6 2.2 2.0 2.0

Jun ‘24 projection 2.8 2.3 2.0

มุมมองล่าสุดของเฟดและผู้เล่นในตลาดมีความ
สอดคล้องกันมากข้ึน โดยเฉพาะในส่วนของภาพ
การจ้างงานท่ีชะลอลง (อัตราการวา่งงานทยอย
สูงข้ึน) ส่วนเศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจชะลอลงแบบ 

Soft Landing 

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ยังคงต้องระวงัความเส่ียง
ท่ีตลาดแรงงานสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลงมากกวา่ท่ี

ตลาดและเฟดประเมินไว ้ซ่ึงอาจท าให้ เฟด
สามารถเดินหน้าลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น 

Dot Plot ล่าสุด 

นอกจากน้ี รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ในช่วงจากน้ีไป จะส่งผลกระทบต่อมุมมองของผู้
เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ท าให้ตลาด
การเงินเส่ียงเผชิญความผันผวนแบบ Two-

Way Volatility ข้ึนกับความ “Surprise” ของ
รายงานข้อมูลเศรษฐกิจ วา่จะ ดีกวา่คาด หรอื แย่

กวา่คาด

มุมมองของผู้เล่นในตลาดล่าสุดยังคงต่างจาก Dot Plot ใหม่ของเฟดพอสมควร โดยผู้เล่นใน
ตลาดยังเช่ือวา่ เฟดอาจมีโอกาสท่ีต้องเรง่ลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติมและอาจจบการลดดอกเบ้ียได้เรว็
กวา่ท่ีเฟดประเมินไว ้ขณะเดียวกัน ผู้เล่นในตลาดยังเชื่อวา่ ดอกเบ้ียเฟดในระยะยาวก็จะสูงกวา่

ระดับ 3.00% พอสมควร (ตลาดมองเกิน 3.25% ในปี 2028 เป็นต้นไป)

Source: Bloomberg, ChatGPT, Google Colab and Krungthai Global Markets

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

Source : FOMC



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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