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Monetary Policy – FOMC Meeting

เฟดมีมติเป็น
เอกฉันท์ “คง”
ดอกเบี้ย
แต่ชะลอการปรบัลดขนาด
งบดุล (QT) จากเดือนละ 
6 หมื่นล้านดอลลาร ์เหลือ 
เดือนละ 4 หมื่นล้าน
ดอลลาร์

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติเป็นเอกฉันท์ ให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 4.25-
4.50% ตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้

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

FOMC Dots Median

Median = 
3.00%

(Unchanged 
from Dec ’24 

meeting)

Median = 
3.875%

(Unchanged 
from Dec’ 24 

meeting)

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

Median = 
3.375%

(Unchanged 
from Dec ‘24 

meeting)

Median = 
3.125%

(Unchanged 
from Dec ‘24 

meeting)



 Fed Funds Target Range
Actual: 4.25-4.50% Previous: 4.25-4.50% 
KTBGM: 4.25-4.50% Consensus: 4.25-4.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ “คง” อตัราดอกเบี้ย
นโยบายท่ีระดับ 4.25-4.50% แต่มีมติให้ชะลอการปรบัลด
งบดุล (Quantitative Tightening) เริม่ต้นในเดือน
เมษายน จากเดือนละ 6 หมื่นล้านดอลลาร ์เป็น 4 หมื่นล้าน
ดอลลาร ์(ลดพันธบัตรรฐับาล 5 พันล้านดอลลาร ์และลด
ตราสาร MBS 3.5 หมื่นล้านดอลลาร)์

 ประธานเฟด Jerome Powell ย้าจุดยืน “ไม่เรง่รบี” ลด
ดอกเบี้ย ท่ามกลางความไมแ่น่นอนท่ียังคงอยู่ในระดับสูง
มาก จากการด าเนินนโยบายของรฐับาลสหรฐัฯ นอกจากน้ี 
ประธานเฟดยังได้ระบุวา่ นโยบายกีดกันทางการค้าของ
สหรฐัฯ ท าให้เฟดปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อและ
อาจท าให้เฟดมีความคืบหน้าช้าลงในการบรรลุเป้าหมาย
เงินเฟ้อ ท้ังน้ี ประธานเฟด ยังไม่ได้มองวา่ เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ จะเส่ียงชะลอตัวอย่างรุนแรง

 เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดยังมีโอกาสลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ใน
ปีนี้ (เริม่ลดในการประชุมเดือนมิถุนายน) ตามแนวโน้มการ
ชะลอตัวของตลาดแรงงานสหรฐัฯ ขณะท่ีอตัราเงนิเฟอ้ 
PCE อาจไม่ได้เรง่ตัวขึน้สูงมากนัก ท้ังน้ี เรายอมรบัวา่ การ
ลดดอกเบี้ยของเฟดยังมีความไม่แน่นอนอยู่สูง ขึ้นกับการ
ด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล Trump 2.0 โดยเราเห็น
ความเส่ียงท่ีเฟดอาจลดดอกเบี้ยได้มากกวา่ 2 ครัง้ ท่ีระบุไว้
ใน Dot Plot ล่าสุด ในกรณีท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลง 
แย่กวา่ท่ีเฟดประเมินไวช้ดัเจน

 Next FOMC Decision: May 8 2025 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราท่ีแขง็แกรง่ โดยอตัราการ
วา่งงานทรงตัวในระดับตา่ในชว่งหลายเดือนท่ีผ่านมา และภาวะ
ตลาดแรงงานโดยรวมก็แข็งแกรง่ ส่วนอตัราเงนิเฟ้อยังคงอยู่
ในระดับสูง ท้ังน้ี คณะกรรมการ FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อ
การบรรลุเป้าหมายการจา้งงานท่ีเต็มศักยภาพและเป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อท่ี 2% (Dual Mandate) อกีท้ัง คณะกรรมการก็
มองวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวามไมแ่น่นอนสูงขึ้น ดังนั้น 
คณะกรรมการจึงมีมติ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
4.25-4.50% พรอ้มชะลอการปรบัลดงบดลุลง โดยนับต้ังแต่
เดือนเมษายน เพดานการไถ่ถอนพันธบัตรรฐับาลจะลดลง
เหลือ 5 พันล้านดอลลาร ์จาก 2.5 หมื่นล้านดอลลาร ์ต่อเดือน 
ส่วน เพดานการไถ่ถอนตราสาร MBS จะคงไวท้ี่ระดับ 3.5 หมื่น
ล้านดอลลาร ์ต่อเดือน

 นอกจากน้ี FOMC ยังได้ปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจในปีนี้ เป็น +1.7% จากคาดการณ์เดิม +2.1% 
สอดคล้องกับการปรบัเพ่ิมอตัราการวา่งงานในปีน้ี เป็น 4.4% 
จาก 4.3% และยังปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ PCE และ
อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE เป็น 2.7% และ 2.8% 
ตามล าดับ จากเดิม 2.5% โดยประธานเฟด Jerome Powell 
ได้ระบุวา่ มาตรการภาษีน าเข้าของรฐับาลสหรฐัฯ เป็นปัจจยั
ส าคัญท่ีท าให้เฟดปรบัคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ และมาตรการ
ดังกล่าวอาจท าให้ เฟดเผชญิความล่าชา้ในการบรรลุเป้าหมาย
อตัราเงนิเฟ้อได้ ท้ังน้ี ประธานเฟดได้ย้าวา่ ท่ามกลางความไม่
แน่นอนท่ีอยู่ในระดับสูงมาก เฟดพรอ้มท่ีจะรอดคูวามชดัเจน
เพ่ิมเติม และไม่ต้องรบีรอ้นในการปรบัเปล่ียนนโยบายการเงนิ

เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดมโีอกาสลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ ในปีน้ี 
สอดคล้องกับ Dot Plot ใหม ่แต่ Trump’s Uncertainty 
อาจท าให้ เฟดปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายต่างจาก Dot Plot 

 ในการประชุมเฟดครัง้น้ี เราประเมินวา่ เฟดยังคงมีความกังวล
ผลกระทบของนโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาลสหรฐัฯ ต่อ
แนวโน้มอตัราเงินเฟ้ออยู่พอสมควร ดังจะเห็นได้จากการปรบั
เพ่ิมคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อสูงข้ึน และมีบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดราว 
4 ท่าน ท่ีปรบัมุมมองใหม่ วา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้น้อยลง จากท่ี
เคยประเมินไว ้ณ การประชุม FOMC เดือนธันวาคม ซึ่งอาจมองได้
วา่ คาดการณ์แนวโน้มดอกเบ้ียเฟด (Dot Plot) ใหม่ แม้วา่จะ
ยังคงสะท้อนแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด 2 ครัง้ ในปีน้ี และ
ทยอยลดดอกเบ้ียเพ่ิมเติม จนแตะระดับ 3.00% ในระยะยาว ไม่
ต่างจาก Dot Plot เดิม แต่ก็มีความ “Hawkish” มากขึ้น

 อย่างไรก็ดี แม้ เฟดดูมีความกังวลต่อการบรรลุเป้าหมายด้าน
เงินเฟ้อใน Dual Mandate พอสมควร แต่การปรบัคาดการณ์
เศรษฐกิจล่าสุดของเฟด ก็สะท้อนถึงความกังวลผลกระทบเชิง
ลบต่อเศรษฐกิจจากการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล
สหรฐัฯ โดยในส่วนของนโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาล 
Trump 2.0 น้ัน เรามองวา่ รฐับาลสหรฐัฯ อาจใช้การด าเนิน
นโยบายดังกล่าว เป็นเครื่องมือในการเจรจาต่อรอง และอาจ
ปรบัเปล่ียนนโยบายดังกล่าวได้ทุกเมื่อ หากผลการเจรจากับ
ประเทศคู่ค้า ท าให้รฐับาลสหรฐัฯ บรรลุเป้าหมายท่ีต้องการ 
ยกเวน้การด าเนินนโยบายกีดกันทางการค้ากับจีน ท่ีอาจด าเนิน
ต่อไป เน่ืองจากรฐับาลสหรฐัฯ น้ันมองจนีเป็นคู่แข่งเชิง
ยุทธศาสตร ์ท้ังด้านเศรษฐกิจ เทคโนโลยี และความมั่นคง ท้ังน้ี 
เรามองวา่ หากคะแนนความนิยมของรฐับาลสหรฐัฯ เริม่ปรบัตัว
ลดลงมากขึ้น จากความกังวลผลกระทบจากนโยบายกีดกันทาง
การค้า ก็อาจท าให้สุดท้ายรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัเปล่ียนการด าเนิน
นโยบายกีดกันทางการค้าได้ ท าให้โดยรวมผลกระทบจากนโยบาย
กีดกันทางการค้าต่อแนวโน้มเงินเฟ้ออาจไม่ได้รุนแรง ขณะท่ี เรา
กังวลวา่ ความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายกีดกันทาง
การค้าอาจส่งผลกระทบต่อการบรโิภคของครวัเรอืน 
(สอดคล้องกับการปรบัตัวลงของดัชนีความเชื่อม่ันผู้บรโิภค)
และการลงทุนของภาคเอกชน ได้ อีกท้ัง การด าเนินนโยบายลด
การจ้างงานภาครฐัของ DOGE และนโยบายผู้อพยพของรฐับาล
สหรฐัฯ ก็มีแนวโน้มกดดันตลาดแรงงานสหรฐัฯ ได้พอสมควร 
ท าให้โดยรวม เรากังวลวา่ การด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล
สหรฐัฯ อาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ดัง
ท่ีเฟดได้ปรบัลดคาดการณ์อัตราการเติบโตเศรษฐกิจ 

 ดังน้ัน หากแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะในส่วนของการ
จา้งงานน้ันชะลอลงต่อเน่ือง ขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟ้อก็ไม่ได้
เรง่ตัวสูงขึ้นชัดเจน ก็อาจท าให้ เฟดยังสามารถเดินหน้าลด
ดอกเบี้ย 2 ครัง้ ในปีน้ี ครัง้ละ 25bps โดยเริม่ในการประชุม 
FOMC เดือนมิถุนายน (ครัง้ถัดไป ในการประชุมเดือนธันวาคม)

 เรายอมรบัวา่ ความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาลสหรฐัฯ (Trump’s Uncertainty) อาจท าให้ เฟดปรบั
ลดดอกเบี้ยได้ต่างจากคาดการณ์ของเราและ Dot Plot ล่าสุด
โดยหากอัตราเงินเฟ้อเรง่ตัวสูงขึ้น จากผลกระทบของนโยบายกีด
กันทางการค้า แต่ตลาดแรงงานสหรฐัฯ กลับไม่ได้ชะลอตัวลง
หนัก เฟดก็อาจชะลอการลดดอกเบ้ียไปก่อน และอาจลดดอกเบ้ีย
ได้น้อยกวา่คาด แต่หากตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงเรว็กวา่
คาด ซึ่งเฟดอาจรอให้เห็นภาพการชะลอตัวลงท่ีชัดเจนของ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ เรากังวลวา่ เฟดอาจถูกบังคับให้ต้องเรง่
ลดดอกเบ้ีย เพ่ือประคองเศรษฐกิจได้



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



Variable

Median

2025 2026 2027
Longer 

run

Change in real GDP 1.7 1.8 1.8 1.8

Dec ‘24 projection 2.1 2.0 1.9 1.8

Unemployment rate 4.4 4.3 4.3 4.2

Dec ‘24 projection 4.3 4.3 4.3 4.2

PCE inflation 2.7 2.2 2.0 2.0

Dec ‘24 projection 2.5 2.1 2.0 2.0

Core PCE inflation 2.8 2.2 2.0

Dec ‘24 projection 2.5 2.2 2.0

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

เฟดปรบัคาดการณ์เศรษฐกิจใหม่ ให้สอดคล้อง
กับผลกระทบจากการด าเนินนโยบายต่างๆ ของ
รฐับาลสหรฐัฯ มากข้ึน โดยเฉพาะนโยบายการค้า

อย่างไรก็ดี เรามองวา่ ยังคงต้องระวงัความ
เส่ียงท่ีตลาดแรงงานสหรฐัฯ อาจชะลอตัวลง

มากกวา่ท่ีตลาดและเฟดประเมินไว ้จาก
ผลกระทบของนโยบายลดการจ้างงานภาครฐั
ของ DOGE และความไม่แน่นอนของการด าเนิน
นโยบายต่างๆ ของรฐับาลสหรฐัฯ ซ่ึงอาจท าให้ 
เฟดจ าเป็นต้องลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น 
Dot Plot ล่าสุด เพ่ือประคองแนวโน้มเศรษฐกิจ

ความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาลสหรฐัฯ (US Economic Policy 
Uncertainty) พุ่งสูงขึ้นเกือบเท่ากับช่วงวกิฤต COVID-19 หลัง รฐับาล Trump 2.0 เริม่
ท างาน ขณะเดียวกัน ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บรโิภคโดยมหาวทิยาลัยมิชิแกน (U of Michigan 

Consumer Sentiment) ก็ปรบัตัวลดลงแรง

Source : Bloomberg
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เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดมีโอกาสทยอยลดดอกเบ้ียได้ราว 2 ครัง้ หรอื 50bps ในปีนี้ แต่เริม่
เห็นความเส่ียงท่ีเฟดอาจลดดอกเบ้ียได้มากกวา่น้ัน สอดคล้องกับมุมมองของผู้เล่นในตลาด 

หากตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากกวา่คาดชัดเจน

อนึ่ง จากการส ารวจมุมมองของบรรดานักวเิคราะห์ล่าสุด ยังคงเห็นได้วา่ นักวเิคราะห์บางส่วนก็
ประเมินวา่ เฟดอาจคงดอกเบ้ียตลอดท้ังปีน้ี หากเฟดกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟอ้ ขณะท่ี

บางส่วน ก็มองวา่ เฟดอาจจ าเป็นต้องลดดอกเบ้ียได้พอสมควร ตามการประเมินภาพเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ท่ีอาจเส่ียงชะลอตัวลงหนัก

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ณ เดือนกุมภาพันธ์ ยังคงดูสดใส ทวา่ จะเริม่เห็นการชะลอตัวลงของข้อมูล Soft 
Data หรอื Survey-Based Data เช่น ดัชนีความเช่ือมัน่ผู้บรโิภค ท้ังน้ี เราจะจบัตาข้อมูลตลาดแรงงาน

สหรฐัฯ อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะ ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน (Jobless Claims) เพ่ือประเมินแนวโน้ม
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีอาจได้รบัผลกระทบจากการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาลสหรฐัฯ 

รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในระยะหลังท่ีออกมาแย่กวา่คาดมากขึ้น (จะเห็นได้จากการปรบัตัวลดลงของ
ดัชนี Economic Surprise) ท าให้ผู้เล่นในตลาดลดความเช่ือมั่นต่อธีม US Exceptionalism ซึ่งการ

ปรบัเปล่ียนมุมมองดังกล่าว ก็มีส่วนกดดันให้เงนิดอลลารพ์ลิกกลับมาอ่อนค่าลง

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets



ความเช่ือมั่นต่อธีม US Exceptionalism ท่ีลดลง ส่งผลให้บรรดาผู้เล่นในตลาดต่างลดสถานะ Net Long 
USD (มองเงนิดอลลารแ์ข็งค่า) อย่างต่อเน่ือง กดดันให้เงนิดอลลารอ์อ่นค่าลง

แม้วา่ เงนิบาทจะทยอยแข็งค่าขึ้นในชว่งท่ีผ่านมา ตามการอ่อนค่าลงของเงนิดอลลารแ์ละอานิสงส์ของการ
ปรบัตัวขึ้นของราคาทองค า อีกท้ังปัจจยัพ้ืนฐานช่วง High Season ของการท่องเท่ียว แต่เราคงมองวา่ เงนิ
บาทเส่ียงอ่อนค่าลง และมีโอกาสทดสอบโซน 35 บาทต่อดอลลาร ์ได้ ในช่วงไตรมาสท่ี 2 เป็นต้นไป ท่ามกลาง
แรงกดดันจากท้ัง โฟลวธุ์รกรรมจา่ยเงนิปันผลให้กับนักลงทนุต่างชาติ และความเส่ียงการด าเนินนโยบายกีด
กันทางการค้าของรฐับาลสหรฐัฯ อย่าง การขึน้ภาษีน าเข้าตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) และมาตรการ 

Non-Tariffs อื่นๆ 

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets



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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


