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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติให้ “ลด” อตัราดอกเบี้ยนโยบาย -25bps สู่ระดับ 4.50-4.75% 
เพ่ือสนับสนุนให้เฟดสามารถบรรลุเป้าหมาย Dual Mandate ได้

FOMC Sep ‘24 Dots Plot vs Market’s expectations

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

Fed Fund Future now 
implies 4.50% in 2028+



 Fed Funds Target Range
Actual: 4.50-4.75% Previous: 4.75-5.00% 
KTBGM: 4.50-4.75% Consensus: 4.50-4.75%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “ลด” อตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 25bps สู่ระดับ 4.50-4.75% เพ่ือสนับสนุนการ
บรรลุเป้าหมายการจา้งงานเต็มศักยภาพ และ เป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อท่ีระดับ 2% อย่างยั่งยืน (Dual Mandate)

 ประธานเฟดได้ส่งสัญญาณวา่ นโยบายการเงินของเฟดนั้น
ยังอยู่ในระดับท่ีเข้มงวด (Restrictive) ท าให้เฟดมี
แนวโน้มลดดอกเบี้ยเพ่ิมเติม เพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย Dual 
Mandate ทวา่เฟดก็พรอ้มปรบันโยบายการเงนิให้
สอดคล้องกับทิศทางเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ โดยเฟด
จะพิจารณานโยบายการเงินเป็นครัง้ๆ ไป นอกจากน้ี 
ประธานเฟดยังได้ระบุวา่ ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ จะไม่ได้
ส่งผลกระทบต่อนโยบายการเงินของเฟดในระยะส้ัน แต่
เฟดก็พรอ้มปรบัมุมมองใหม่ เมื่อมีความชัดเจนของการ
ด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาลสหรฐัฯ

 เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดยังสามารถทยอยลดดอกเบีย้ลง
ได้ตาม Dot Plot ล่าสุด แต่มีความเส่ียงท่ีเฟดอาจลด
ดอกเบี้ยได้น้อยลงกวา่คาดในชว่งครึง่หลังของปีหน้า ตาม
แนวโน้มผลกระทบของนโยบายรฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ 2.0 
ท้ังน้ี มุมมองของผู้เล่นในตลาดยังไม่เชื่อใน Dot Plot 
ของเฟด ท าให้ตลาดการเงินเส่ียงเผชิญความผันผวน 
Two-Way Volatility ซึ่งจะขึ้นกับรายงานข้อมูล
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ และข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ จนกวา่
ตลาดจะรบัรู ้Dot Plot และคาดการณ์เศรษฐกิจใหม่

 Next FOMC Decision: Dec. 19 2024 (2 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราที่แขง็แกรง่ และจากต้นปี การ
จา้งงานได้ชะลอตัวลง ส่วนอตัราการวา่งงานก็ปรบัตัวสูงขึ้น แต่
ยังคงอยู่ในระดับตา่ ขณะท่ีอตัราเงนิเฟ้อก็มคีวามคืบหน้าในการ
ชะลอตัวลงกลับสู่เป้าหมาย 2% แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี 
คณะกรรมการ FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมาย
การจา้งงานท่ีเต็มศักยภาพและเป้าหมายอตัราเงนิเฟอ้ท่ี 2%
(Dual Mandate) ซึ่งคณะกรรมการก็มองวา่ แม้แนวโน้ม
เศรษฐกิจยังมีความไมแ่น่นอน แต่ความเส่ียงท่ีจะส่งผลต่อการ
บรรลุเป้าหมายดังกล่าวก็มคีวามสมดลุมากขึ้น ดังน้ัน 
คณะกรรมการจึงมีมติ “ลด” อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% สู่
ระดับ 4.50-4.75% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มี
ความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะเดินหน้าสนับสนุน Dual Mandate

 ในส่วนถ้อยแถลงของประธานเฟดน้ัน ประธานเฟดได้ระบุวา่ 
แม้วา่ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะดูสดใสในชว่งท่ีผ่านมา อกีท้ัง
เฟดได้ปรบัลดดอกเบี้ยลงในครัง้น้ี แต่นโยบายการเงินของเฟด
นั้นยังอยู่ในระดับท่ีเข้มงวด (Restrictive) ท าให้เฟดยังคง
พยายามลดดอกเบีย้ เพ่ือสนับสนุนการบรรลุเป้าหมาย Dual 
Mandate แต่เฟดก็พรอ้มปรบันโยบายการเงนิให้สอดคล้องกับ
ภาวะเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ อย่างไรก็ดี ผลการเลือกต้ัง
สหรฐัฯ ล่าสุด จะไม่ได้ส่งผลกระทบต่อนโยบายการเงินของ
เฟดในระยะส้ัน แต่เฟดก็พรอ้มปรบัเปล่ียนมุมมองต่อนโยบาย
การเงนิ เมื่อเห็นความชดัเจนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาลใหม ่นอกจากน้ี ประธานเฟดยังได้ระบุวา่ “จะไม่ลาออก”
จากต าแหน่ง แม้วา่ท่ีประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรมัป์จะเรยีกรอ้ง 
พรอ้มย้าวา่ ประธานาธิบดี ไม่มีอ านาจในการปลดประธานเฟด

เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดอาจลดดอกเบีย้ได้ตาม Dot Plot 
เดือนกันยายน แต่ไมป่ิดโอกาสท่ีเฟดอาจชะลอลดดอกเบีย้
ในช่วงครึง่หลังปีหน้า หลังรฐับาล Trump 2.0 ทยอย
ด าเนินนโยบายต่างๆ ตามท่ีหาเสียงเอาไว้

 แม้วา่ในการประชุมครัง้น้ี เฟดจะมีการปรบัเปล่ียนถ้อยแถลงท่ีระบุ
วา่ “เฟดมีความมั่นใจมากขึ้น วา่อัตราเงินเฟ้อจะกลับสู่เป้าหมาย 
2% ได้อย่างย่ังยืน” แต่เรายังไม่มองวา่ เฟดปรบัถ้อยแถลง
ดังกล่าว เพราะอาจกังวลวา่ อัตราเงินเฟ้อเฟดมีแนวโน้มเรง่ตัว
ขึ้น ตามผลกระทบของนโยบายรฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ 2.0 โดยเรา
มองวา่ เฟดใช้ถ้อยแถลงดังกล่าว เพ่ือย้าเหตุผลการเริม่เรง่ลด
ดอกเบ้ียในการประชุมครัง้ก่อน นอกจากน้ี ในการประชุมล่าสุด 
เฟดก็ยังคงมุมมองเดิมวา่ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มทยอยกลับสู่
เป้าหมาย อีกท้ัง ประธานเฟดก็ยังระบุอีกวา่ นโยบายการเงินของ
เฟดในปัจจบัุน (หลังการลดดอกเบ้ียครัง้น้ี) ก็ยังอยู่ในระดับท่ี
เข้มงวด และหากประเมินจากแนวโน้มการชะลอตัวลงของ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ซึ่งเราคาดวา่ ภาพดังกล่าวจะเห็นชัดเจนข้ึน
ในข้อมูลการจา้งงานเดือนพฤศจกิายน ก็น่าจะท าให้ เฟดยัง
สามารถทยอยลดดอกเบ้ียต่อเน่ือง ตามท่ีระบุไวใ้น Dot Plot 
เดือนกันยายนได้ โดยเราคงมองวา่ เฟดจะลดดอกเบี้ย -25bps
ในการประชุมเดือนธันวาคมน้ี และอาจเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อได้
ราว -50bps ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า แต่การลดดอกเบ้ียของ
เฟดในช่วงครึ่งหลังของปีหน้าเป็นต้นไปน้ัน ก็มีความเส่ียงท่ีเฟด
อาจชะลอการลดดอกเบ้ียลงได้ (ลดดอกเบ้ียน้อยกวา่ท่ีระบุไวใ้น 
Dot Plot เดือนกันยายน) ตามคาดการณ์ผลกระทบจากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ ซึ่งอาจจะผ่านสภาคอง
เกรสได้ไม่ยาก (หากพรรครพัีบลิกันสามารถครองเสียงข้างมาก
ในสภาคองเกรสได้จรงิ) ในช่วงครึ่งหลังปีหน้า รวมถึงผลกระทบ
จากนโยบายกีดกันทางการค้าท่ีอาจเริม่ด าเนินแล้วต้ังแต่ช่วงครึ่ง
แรกของปีหน้า ซึ่งล้วนมีโอกาสท่ีท าให้อัตรเงินเฟ้อสหรฐัฯ ชะลอ
ตัวลงช้า และเส่ียงท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้น จากท่ีเฟดได้ประเมินไว ้
อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองเดิมก่อนวา่ เฟดจะสามารถลดดอกเบี้ย
ได้ตาม Dot Plot ล่าสุด จนกวา่จะเห็นความชัดเจนของการ
ด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ 2.0

 อน่ึง เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดควรจบัตาการประชุม FOMC ของ
เฟด เดือนธันวาคม อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะในส่วนของคาดการณ์
เศรษฐกิจ (Summary of Economic Projections: SEP) 
และคาดการณ์แนวโน้มดอกเบ้ียนโยบาย (Dot Plot) ใหม่ โดยมี
โอกาสท่ีเจา้หน้าท่ีเฟดบางส่วนอาจมองวา่ เฟดควรชะลอการลด
ดอกเบ้ียลง (Dot Plot บางจดุ ปรบัตัวสูงขึ้น) แต่โดยรวมค่า
กลาง หรอื Median ของ Dot Plot อาจยังไม่ได้เปล่ียนแปลง
ชัดเจน เน่ืองจากเจา้หน้าท่ีเฟดส่วนใหญ่ อาจรอเห็นความชัดเจน
ของการขับเคล่ือนนโยบายต่างๆ ของรฐับาลใหม่ก่อน ท าให้ผู้เล่น
ในตลาดอาจมีการปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดได้
บ้าง โดยเฉพาะล่าสุด มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีสะท้อนจาก
ตลาด Fed Funds Future ยังสะท้อนวา่ ผู้เล่นในตลาดไม่ได้เช่ือ
วา่ เฟดจะสามารถทยอยลดดอกเบ้ียได้ตาม Dot Plot โดยผู้เล่น
ในตลาดมองวา่ เฟดมีโอกาสราว 76% ท่ีจะลดดอกเบี้ย 3 ครัง้ 
ครัง้ละ -25bps ในปี 2025 ซ่ึงน้อยกวา่ท่ีเฟดมองใน Dot Plot
นอกจากน้ี เรามองวา่ รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะ
ข้อมูลการจา้งงาน จนไปถึงการประชุมเฟดเดือนธันวาคม ก็อาจท า
ให้ผู้เล่นในตลาดปรบัเปล่ียนมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดได้
เช่นกัน ท าให้เราประเมินวา่ ตลาดการเงินยังมีความเส่ียงท่ีจะ
เผชิญความผันผวนแบบ Two-Way Volatility ขึ้นกับการปรบั
มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด ซึ่งภาพ
ดังกล่าว ท าให้เราคงมองวา่ ผู้เล่นในตลาดสามารถหาจังหวะท่ี
เหมาะสมในการทยอยเข้าซ้ือบอนด์ระยะยาว ในช่วงบอนด์ยีลด์
ปรบัตัวสูงขึ้นได้



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ผลการเลือกต้ังสหรฐัฯ ล่าสุด สะท้อนวา่ อาจเกิดปรากฏการณ์ Republican Trifecta หรอื 
Red Sweep ท าให้ผู้เล่นในตลาดต่างกังวลวา่ รฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ 2.0 อาจด าเนินนโยบายท่ี

ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตัวได้ดี แต่อัตราเงินเฟอ้ก็อาจเรง่ตัวขึ้นกวา่คาดได้

บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ได้ทยอยปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง ตามการปรบัลดความคาดหวงัต่อ
แนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด โดยเฉพาะในปี 2025 และ ปี 2026 ซึ่งผู้เล่นในตลาดประเมินวา่ 
เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้น้อยกวา่คาด อีกท้ัง เฟดอาจจบรอบการลดดอกเบ้ีย (Terminal Rate) 

ในระดับท่ีสูงกวา่ 3.00% ท่ีเฟดได้ระบุไวใ้น Dot Plot เดือนกันยายน

Source : Bloomberg and AP News; Data as of 8 November 2024



ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ดีขึ้นในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมา ตามการปรบัตัวขึ้นของท้ัง ดัชนี PMI 
ภาคการบรกิารและความเช่ือม่ันของผู้บรโิภค และแม้วา่ ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม 
(Nonfarm Payrolls) จะออกมาอยู่ในระดับต่าและต่ากวา่คาดไปมาก แต่ก็เป็นผลกระทบจาก
พายุเฮอรเิคนและการประท้วงหยุดงานของ Boeing ด้วยพอสมควร อีกท้ังยังไม่เห็นภาพการ

ปลดคนงาน (Layoff) จากยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานท่ียังไม่เรง่ตัวขึ้น

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

พัฒนาการของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงดูดีและโดดเด่นกวา่เศรษฐกิจอื่นๆ ท าให้ ธีม US 
Exceptionalism อาจยังคงด าเนินต่อไปได้ในช่วงนี้ หนุนให้ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี 

สหรฐัฯ พอมีจงัหวะปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้าง จนกวา่ตลาดจะรบัรูป้ัจจยัใหม่ๆ เพ่ิมเติม



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. 
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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
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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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