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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติไมเ่ป็นเอกฉันท์ ให้ “ลด” อตัราดอกเบี้ยนโยบาย -25bps สู่
ระดับ 4.25-4.50% พรอ้มส่งสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ย

FOMC Dec ‘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: 4.25-4.50% Previous: 4.50-4.75% 
KTBGM: 4.25-4.50% Consensus: 4.25-4.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติไม่เป็นเอกฉันท์ให้ “ลด” อตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 25bps สู่ระดับ 4.25-4.50% เพ่ือสนับสนุนการ
บรรลุเป้าหมายการจา้งงานเต็มศักยภาพ และ เป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อท่ีระดับ 2% อย่างยั่งยืน (Dual Mandate)

 ในการประชุมครัง้น้ี เฟดได้ปรบัมุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้ม
อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ เล็กน้อย โดยคงมอง
วา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจโตราว +2% พรอ้มปรบัลด
คาดการณ์อตัราการวา่งงานลงเล็กน้อย อย่างไรก็ดี เฟด
ได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อพอสมควร โดยเฉพาะ
ในปี 2025 ท่ีอตัราเงินเฟ้อ PCE และอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
Core PCE อาจสูงราว 2.5% สอดคล้องกับถ้อยแถลงของ
ประธานเฟดท่ีแสดงความกังวลต่อแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ
สหรฐัฯ และการส่งสัญญาณชะลอการลดดอกเบี้ยอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดการณ์ดอกเบี้ย (Dot Plot) 
ล่าสุด สะท้อนวา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยเพียง 2 ครัง้ ในปี 
2025 และเดินหน้าลดดอกเบี้ยต่อจนถึงระดับ 3.00%

 เราคงมีความกังวลต่อแนวโน้มการชะลอตัวของ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ อกีท้ัง ผลกระทบของนโยบายรฐับาล
Trump 2.0 อาจยังไม่ได้ส่งผลเชงิบวกต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ได้มากนักในชว่งครึง่แรกของปีหน้า ท าให้เราประเมนิวา่ 
เฟดมีโอกาสท่ีจะลดดอกเบีย้ได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot 
Plot ล่าสุด เล็กน้อย เปิดโอกาสให้ผู้เล่นในตลาดสามารถ
ทยอยเข้าซื้อบอนด์ระยะยาวตามกลยุทธ์ Buy on Dip

 Next FOMC Decision: Jan 30 2025 (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
ความมุ่งมัน่อย่างย่ิงท่ีจะเดินหน้าสนับสนุน Dual Mandate
ท้ังนี้ ในส่วนของการพิจารณาปรบัเปล่ียนดอกเบี้ยนโยบาย
เพ่ิมเติมน้ัน คณะกรรมการจะใช้ความระมัดระวงัในการประเมิน
ข้อมูลเศรษฐกิจท่ีได้รบั แนวโน้มพัฒนาการของเศรษฐกิจและ
ปัจจัยเส่ียงต่างๆ

 ในส่วนถ้อยแถลงของประธานเฟด ได้สะท้อนวา่ เฟดมีความ
กังวลต่อแนวโน้มเงนิเฟ้อมากขึน้ ภายใต้ความไมแ่น่นอนของ
การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 ซึ่งประธาน
เฟด ได้ย้าวา่ “การด าเนินนโยบายการเงินได้เขา้สู่เฟดใหม่ ซึ่ง
เฟดจะระมัดระวงัในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เพ่ิมเติมใน
อนาคต” นอกจากน้ี ประธานเฟดยังได้ระบุวา่ อตัราดอกเบี้ย
นโยบายของเฟดน้ัน ได้อยู่ในระดับท่ีตึงตัวลดลงพอสมควร 
และเข้าใกล้ระดับอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีเหมาะสมและเป็น
กลาง (Neutral Rate) มากขึ้น 

เรามองต่างจาก Dot Plot ล่าสุดของเฟด เล็กน้อย หาก
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากกวา่คาด และอานิสงส์
จากนโยบายรฐับาล Trump 2.0 อาจไมไ่ด้ช่วยเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ มากนักในช่วงครึง่แรกของปีหน้า 

 แม้วา่ในการประชุมครัง้น้ี เฟดจะส่งสัญญาณชะลอการลด
ดอกเบ้ียลงชัดเจน โดยเฉพาะในปี 2025 ท่ีเฟดอาจลดดอกเบ้ีย 2 
ครัง้ (-50bps) สอดคล้องกับความกังวลของเฟดต่อแนวโน้ม
อัตราเงินเฟ้อท่ีอาจชะลอตัวลงช้ากวา่คาด ตามผลกระทบของ
นโยบายรฐับาลโดนัลด์ ทรมัป์ 2.0 ซึ่งภาพดังกล่าวก็ถูกสะท้อน
ผ่านท้ังคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นพอสมควรและถ้อยแถลง
ของประธานเฟดท่ีระบุวา่ เฟดจะด าเนินนโยบายการเงินอย่าง
ระมัดระวงั อย่างไรก็ดี แม้เราจะเห็นด้วยวา่ นโยบายต่างๆ ของ
รฐับาล Trump 2.0 อาจหนุนให้อัตราเงินเฟ้อของสหรฐัฯ ชะลอ
ตัวลงช้า หรอืกลับมาเรง่ตัวขึ้น ทวา่ เราคงมีความกังวลต่อ
แนวโน้มการชะลอตัวลงของตลาดแรงงานสหรฐัฯ ซ่ึงยังมีโอกาส
เห็นการปรบัลด (Downward Revision) ในส่วนของยอดการ
จ้างงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ซึ่งเรา
ยังคงเห็นความแตกต่างระหวา่ง ยอดการจา้งงานจาก 
Household Survey กับ Establishment Survey 
(Nonfarm Payrolls) อย่างชัดเจน ท าให้ เรามองวา่ ก่อนท่ี
เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะได้รบัอานิสงส์จากนโยบายต่างๆ ของรฐับาล 
Trump 2.0 โดยเฉพาะการขยายเวลา Tax Cuts and Jobs Act 
(TCJA) ซึ่งน่าจะเกิดข้ึนในช่วงไตรมาส 4 ของปี 2025 เฟดอาจ
เจอสภาพตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีชะลอตัวลงมากขึ้น และเพ่ิม
โอกาสท่ีเฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบี้ยมากกวา่ท่ีประเมินไวไ้ด้ หาก
เฟดต้องการบรรลุเป้าหมาย Dual Mandate นอกจากน้ี เรา
ยังคงเห็นความเปราะบางของหน้ีครวัเรอืนสหรฐัฯ อยู่ โดย 
Household Dent and Credit Report ในไตรมาส 3 ซ่ึงจัดท า
โดย New York Fed ยังคงสะท้อนภาพการผิดนัดช าระหน้ีใน
ส่วนของหน้ีบัตรเครดิตและหน้ีรถยนต์เพ่ิมมากขึ้น ท าให้หาก
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากข้ึน อาจย่ิงกดดันให้ความ
เส่ียงการผิดนัดช าระหน้ีสูงขึ้นตาม ซึ่งสุดท้ายอาจกดดันภาพรวม
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้มากกวา่ท่ีประเมินไวได้

 นอกจากน้ี แม้วา่ เฟดดูมีความกังวลต่อการบรรลุเป้าหมายด้าน
เงินเฟ้อใน Dual Mandate พอสมควร แต่เราคงมุมมองเดิมวา่ 
รฐับาล Trump 2.0 อาจยังไม่รบีด าเนินนโยบายท่ีจะส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อเรง่ตัวสูงขึ้น จนกระทบต่อค่าครองชีพและความ
เป็นอยู่ของชาวอเมรกัิน ซึ่งอาจกระทบต่อความเช่ือมั่นในการ
บรหิารงานและคะแนนความนิยมของรฐับาล Trump 2.0 ได้ 
เน่ืองจากเหตุผลส าคัญท่ีท าให้ Donald Trump และพรรครพัีบลิ
กันชนะการเลือกต้ังครัง้น้ี ก็มาจากความหวงัในการแก้ไขปัญหา
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะประเด็นค่าครองชีพท่ีอยู่ในระดับสูง ท าให้
การด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้าในช่วงแรกอาจไม่ได้รุนแรง
อย่างท่ีตลาดกังวล และอาจไม่ได้ส่งผลกระทบให้อัตราเงินเฟ้อ
ชะลอตัวลงช้า หรอื เรง่ตัวสูงขึ้น 

 หากมุมมองของเราน้ันถูกต้อง โดยเฟดอาจมีโอกาสลดดอกเบ้ีย
ได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด ซึ่งต้องรอจบัตารายงาน
ข้อมูลตลาดแรงงานอย่างใกล้ชิด เรามองวา่ ในกรณีดังกล่าว 
บรรดาผู้เล่นในตลาดท่ียังคงมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียไม่มาก 
อาจต้องมีการปรบัเปล่ียนมุมมอง (Repricing Fed’s rate 
cuts) ท าให้ บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์ระยะยาว 
อย่าง บอนด์ 10 ปี ยังมีโอกาสปรบัตัวลดลงได้บ้าง ท าให้เราคง
มองวา่ ผู้เล่นในตลาดสามารถหาจังหวะท่ีเหมาะสมในการทยอย
เข้าซ้ือบอนด์ระยะยาว ในช่วงบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้นได้ 
เน่ืองจากการปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ในช่วงน้ี ท าให้บอนด์ระยะ
ยาวมีความน่าสนใจมากขึ้น



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



เราคงมองวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังมีแนวโน้มชะลอตัวลงมากกวา่ท่ีตลาดประเมินไวไ้ด้ 
โดยเฉพาะเมื่อมองวา่จาก Quality ของรายงานข้อมูลการจา้งงาน อย่าง Household Survey 

ท่ียังมีความแตกต่างอย่างชัดเจนกับ Establishment Survey (Nonfarm Payrolls)

Household Debt & Credit Report ล่าสุด (ไตรมาสท่ี 3) ของ NY Fed ยังคงสะท้อนภาพ
การผิดนัดช าระหน้ี อย่าง หน้ีบัตรเครดิต และหน้ีรถยนต์ ท่ีเพ่ิมสูงขึ้นต่อเน่ือง (Transition 

Rate มาเป็นหน้ีเสียก็ยังอยู่ในระดับสูงและเพ่ิมขึ้น)

Source : St. Louis Fed (FRED data base) and New York Fed
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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
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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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