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

Market’s expectations vs Krungthai Global 
Markets’ forecasts of Fed’s policy rate

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets
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 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% พรอ้มเดินหน้าปรบัลดงบดลุ 
โดยคณะกรรมการฯ มองวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคง
ขยายตัวได้ดี แม้วา่ข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดจะได้รบัผลกระทบ
จากความผันผวนของยอดการส่งออกสุทธิ อย่างไรก็ดี 
ความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจเพ่ิมสูงข้ึน ซึ่งคณะ
กรรมการฯ มองวา่ ความเส่ียงท่ีอตัราการวา่งงานสูงขึน้ 
พรอ้มกับเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเช่นกัน ได้ปรบัเพ่ิมขึน้   

 ประธานเฟด Jerome Powell ย้าจุดยืน “ไม่เรง่รบี” ลด
ดอกเบี้ย เพ่ือรอประเมินผลกระทบจากนโยบายการค้าของ
สหรฐัฯ นอกจากน้ี ประธานเฟดยังได้ระบุวา่ นโยบายกีดกัน
ทางการค้าของสหรฐัฯ ท าให้เฟดมีความคืบหน้าช้าลงใน
การบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ ท้ังน้ี ประธานเฟด ระบุวา่ แม้ 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังไม่ได้รบัผลกระทบท่ีรุนแรงจาก
นโยบายการค้า แต่เฟดก็อยู่ในสถานะท่ีดีและพรอ้มต่อการ
ปรบันโยบายการเงินให้สอดคล้องกับสถานการณ์

 เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดมโีอกาสลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ในปีนี้ 
(เริม่ลดในการประชุมเดือนกันยายน) ในกรณีท่ีนโยบาย
กีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ไม่ได้กลับมารุนแรงมากขึ้น 
(สหรฐัฯ กลับมาเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้เต็มอตัรา) อย่างไรก็
ดี เรายอมรบัวา่ การลดดอกเบี้ยของเฟดยังมีความไม่
แน่นอนอยู่สูง ขึ้นกับการด าเนินนโยบายต่างๆ ของรฐับาล 
Trump 2.0 โดยเราเห็นความเส่ียงท่ีเฟดอาจลดดอกเบี้ยได้
มากกวา่ 2 ครัง้ ในกรณีท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวหนัก

 Next FOMC Decision: June 19 2025 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราท่ีแขง็แกรง่ แม้วา่ความผันผวน
ของยอดการส่งออกสุทธิจะส่งผลกระทบต่อขอ้มูลเศรษฐกิจ 
(GDP ล่าสุด) โดยอตัราการวา่งงานทรงตัวในระดับตา่ในชว่ง
หลายเดือนท่ีผ่านมา และภาวะตลาดแรงงานโดยรวมก็แข็งแกรง่ 
ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี คณะกรรมการ 
FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมายการจา้งงานท่ี
เต็มศักยภาพและเป้าหมายอตัราเงนิเฟอ้ท่ี 2% (Dual 
Mandate) อกีท้ัง ความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจเพ่ิม
สูงขึ้น ซึ่งคณะกรรมการฯ มองวา่ ความเส่ียงท่ีอตัราการ
วา่งงานสูงขึ้น พรอ้มกับเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นเช่นกัน ได้ปรบัเพ่ิมขึน้
ดังน้ัน คณะกรรมการจึงมีมติ “คง” อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี
ระดับ 4.25-4.50% พรอ้มเดินหน้าการปรบัลดงบดลุลง

 ประธานเฟด Jerome Powell ย้าจุดยืนไม่เรง่รบีปรบัลด
ดอกเบี้ย เพ่ือรอประเมินความชดัเจนของแนวโน้มนโยบาย
การค้าของสหรฐัฯ ซึ่งส่งผลกระทบต่อการประเมนิแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ โดยประธานเฟดได้ระบุวา่ นโยบาย
กีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ จะท าให้เฟดอาจบรรลุเป้าหมาย
เงนิเฟ้อชา้ลง และแม้วา่ ผู้คนจะมีความวติกกังวลต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและเงนิเฟ้อจากผลกระทบของนโยบายการค้า แต่เฟด
ยังไม่เห็นข้อมูลท่ีสะท้อนวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบท่ี
รุนแรง หรอืความกังวลดังกล่าวก็ยังไมไ่ด้เกิดข้ึนจรงิ ท าให้ส่ิงท่ี
เหมาะสม ท่ามกลางความไมแ่น่นอนสูงของนโยบายการค้า คือ 
การรอประเมินสถานการณ์ Wait & See โดยเฟดก็อยู่ในจุดท่ี
ดีและพรอ้มปรบันโยบายการเงินให้สอดคล้องกับสถานการณ์ 

เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดมโีอกาสลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ ในปีน้ี 
แต่ความไมแ่น่นอนของนโยบายการค้าสหรฐัฯ และ
ผลกระทบท่ีสูง อาจท าให้ เฟดปรบัลดดอกเบีย้นโยบายต่าง
จากคาดการณ์ได้

 ในการประชุมเฟดครัง้น้ี เรามองวา่ เฟดได้เห็นความเส่ียงต่อการ
บรรลุเป้าหมาย Dual Mandate อย่างชัดเจน จากผลกระทบ
ของนโยบายการค้าของสหรฐัฯ ท าให้ เราประเมินวา่ เฟดจะรอติด
ตามการเจรจาการค้าอย่างใกล้ชิด เพ่ือปรบัสมมติฐานต่อการ
ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจ โดยหากหลังครบก าหนด 90 วนั ท่ี
ทางการสหรฐัฯ เล่ือนเก็บภาษีน าเข้าตอบโต้ (Reciprocal 
Tariffs) อัตราภาษีน าเข้าไม่ได้สูงขึ้นจากปัจจบัุน และทางการ
สหรฐัฯ มีการปรบัลดอัตราภาษีน าเข้ากับสินค้าจากจนีลงบ้าง เรา
มองวา่ เฟดมีโอกาสทยอยลดดอกเบี้ยลง 2 ครัง้ รวม 50bps สู่
ระดับ 3.75-4.00% โดยเฟดอาจกลับมาลดดอกเบี้ยในการ
ประชุมเดือนกันยายน และมีการลดดอกเบี้ยอกีครัง้ ในการ
ประชุมเดือนธันวาคม บนสมมติฐานวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ทยอย
ชะลอตัวลง แต่การจา้งงานไม่ได้ชะลอตัวลงหนัก จนยอดการจา้ง
งานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) “ติดลบ”
ในช่วงก่อนการประชุมเดือนกันยายน

 แต่หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงหนัก จนยอดการจา้งงานฯ 
ลดลงอย่างรวดเรว็ แม้อัตราเงินเฟ้อจะยังคงสูงอยู่ เรามองวา่ 
เฟดจะให้น้าหนักกับแนวโน้มเศรษฐกิจ และเห็นความจ าเป็นต้องใช้
นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเพ่ือช่วยประคองเศรษฐกิจ ท าให้ 
เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้เรว็กวา่คาด โดยเฟดอาจเริม่การลด
ดอกเบี้ยได้เรว็สุดในการประชุมเดือนกรกฎาคม และเฟดอาจลด
ดอกเบี้ยได้มากกวา่ท่ีเราประเมินไว ้ซ่ึงเราไม่ปิดโอกาสท่ีในบาง
การประชุม เฟดอาจจ าเป็นต้องเรง่ลดดอกเบี้ย 50bps โดยใน
กรณีน้ีน้ัน เรามองวา่ ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน 
(Jobless Claims) โดยเฉพาะยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการ
วา่งงานต่อเน่ือง (Continuing Jobless Claims) จะเป็นหน่ึง
ในสัญญาณท่ีดีและมีความรวดเรว็ ในการสะท้อนถึงความเส่ียง
ตลาดแรงงานชะลอตัวหนัก

 อน่ึง หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้ชะลอตัวลงหนัก อย่างท่ีตลาด
กังวล แม้วา่สถานการณ์สงครามการค้าจะทวคีวามรุนแรงมาก
ขึ้น หรอื ไม่ต่างจากภาพปัจจุบัน เรามองวา่ เฟดอาจยังคงไม่เรง่
รบีลดดอกเบี้ย และมีความเส่ียงท่ีเฟดอาจเลือกท่ีจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับปัจจุบันตลอดท้ังปีน้ีได้ หรอื เฟดอาจลด
ดอกเบี้ยได้น้อยกวา่ท่ีตลาดประเมิน ซึ่งในภาพดังกล่าว เงิน
ดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ เส่ียงท่ีจะปรบัตัวสูงขึ้นบ้าง 

 เราขอเน้นย้าวา่ ความไม่แน่นอนของการด าเนินนโยบายต่างๆ 
ของรฐับาลสหรฐัฯ อาจท าให้ เฟดปรบัลดดอกเบี้ยได้ต่างจาก
คาดการณ์ของเราและ Dot Plot ล่าสุด ท าให้ส่ิงท่ีเหมาะสม คือ 
การประเมินความเป็นไปได้ของสถานการณ์ท่ีอาจเกิดข้ึน หรอืท า 
Scenarios Analysis เพ่ือเตรยีมพรอ้มรบัมือ ให้สอดคล้องและ
เหมาะสมกับสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป อย่างไรก็ดี เราคง
มุมมองเดิมวา่ แรงกดดันทางการเมือง และแรงกดดันจากตลาด
การเงิน โดยเฉพาะตลาดบอนด์ (หากผู้เล่นในตลาดยังคงขาด
ความเชื่อม่ันในการถือครองสินทรพัย์สหรฐัฯ) จะเป็นตัวแปร
ส าคัญท่ีท าให้ นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรฐัฯ ไม่ได้มีความ
รุนแรงอย่างท่ีตลาดกังวล และเชื่อวา่ดีลการค้าระหวา่งสหรฐัฯ 
กับบรรดาประเทศคู่ค้าน่าจะเกิดขึ้นได้ อย่างไรก็ตาม ความผัน
ผวนของตลาดการเงินท่ีอยู่ในระดับสูงกวา่ปกติ ท าให้เราขอแนะน า
ให้ผู้เล่นในตลาดพยายามประยุกต์ใช้กลยุทธ์ป้องกันความเส่ียง
จากอัตราแลกเปล่ียนและอัตราดอกเบ้ียท่ีหลากหลาย เช่น การใช้
กลยุทธ์ Options เสรมิ ในการป้องกันความเส่ียง



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ท่าทีของประธานเฟดท่ียา้จดุยืนไม่เรง่รบี ท าให้ผู้เล่นในตลาดปรบัลดความคาดหวงั เฟดลดดอกเบี้ยในการ
ประชุมเดือนกรกฎาคมลงบ้าง ทวา่ ผู้เล่นในตลาดยังคงกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ อยู่ โดยเฉพาะ
หลังเฟดปรบัเพ่ิมความเส่ียงเศรษฐกิจเผชิญภาวะ Stagflation ท าให้ผู้เล่นในตลาดยังคงประเมิน เฟดอาจ

ลดดอกเบี้ยได้ 3 ครัง้ในปีน้ี ซึ่งสูงกวา่การลดดอกเบี้ย 2 ครัง้ ท่ีเฟดคาดการณ์ไวใ้น Dot Plot ล่าสุด

เราประเมินวา่ ผู้เล่นในตลาดอาจยงัคงคาดหวงัต่อแนวโน้มการลดดอกเบี้ยของเฟดมากเกินไปบา้ง โดยเฉพาะ 
หากข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ทยอยออกมาดีกวา่คาด ซึ่งเฟดดูจะให้น้าหนักกับ Hard Data มากกวา่ Soft 
Data ดังจะเห็นได้จากการท่ี แม้ Soft Data เช่น ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บรโิภคจะแย่ลงชัดเจน แต่ถ้ารายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจ อย่าง การใช้จา่ย การจา้งงานยังดี เฟดก็คงมองภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้เลวรา้ยนัก โดย
ภาพดังกล่าวก็เริม่ปรากฏขึน้มาบ้าง จากดัชนี Economic Surprise ท่ีทยอยสูงขึ้น ท าให้เรามองวา่ หากผู้
เล่นในตลาดทยอยคลายกังวลแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็อาจเห็นการปรบัลดและขายท าก าไรสถานะ Short 
USD (มองเงนิดอลลารอ์อ่นค่า) ซึ่งจะหนุนให้เงนิดอลลารร์บีาวด์แข็งค่าขึ้นได้ เช่น ดัชนีเงนิดอลลาร ์DXY 

กลับมาทรงตัวเหนือระดับ 100 จดุ เป็นอย่างน้อยได้

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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เน่ืองจากนโยบายการค้าของสหรฐัฯ ยังมีความไม่แน่นอนอยู่สูงมาก ท าให้เรามองวา่ ส่ิงท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ 
การประเมินสถานการณ์ท่ีรอบด้าน (Scenarios Analysis) โดยเรามองวา่ แรงกดดันทางการเมือง และ

ความผันผวนในตลาดบอนด์ (รอบน้ี ทางการสหรฐัฯ ดูจะใส่ใจตลาดบอนด์มากกวา่ตลาดหุ้น) จะเป็นปัจจยัท่ีท า
ให้ นโยบายกีดกันทางการค้าของรฐับาล Trump 2.0 ไม่ได้รุนแรง และพอมีทางเห็นดีลการค้าเกิดขึน้

Source : Bloomberg, The Economist and Krungthai Global Markets



นโยบายการค้าของสหรฐัฯ หลังพ้นช่วงพักการเก็บภาษีน าเขา้ตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) จะเป็นปัจจยั
ส าคัญท่ีส่งผลให้ แนวโน้มดอกเบี้ยนโยบาย และทิศทางค่าเงนิบาท มีความแตกต่างกันอยา่งเห็นได้ชัด โดยใน
กรณีท่ีเศรษฐกิจไมไ่ด้ชะลอตัวลงหนัก แต่สงครามการค้ารุนแรง เฟดอาจลดดอกเบี้ยได้ไม่มาก หรอื คง

ดอกเบี้ย กดดันให้ เงนิบาทเส่ียงออ่นค่าทดสอบโซน 35.00 บาทต่อดอลลาร ์ขณะท่ี หากสถานการณ์สงคราม
การค้าทยอยคล่ีคลายลง เงนิบาทก็อาจเคล่ือนไหวแถวโซน 33.00 บาทต่อดอลลาร ์(อาจแขง็ค่ากวา่คาดได้)

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. 
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