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แตะระดับ 4.60% ในปีหน้า

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.75% สู่ระดับ 
3.00-3.25% 

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

2.00

2.25

2.50

2.75

3.00

3.25

3.50

3.75

4.00

4.25

4.50

4.75

5.00

2022 2023 2024 2025 Longer Run

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

FOMC Dots Median

6

Median 
= 4.40%

Median 
= 4.60%

Median 
= 3.90%

Median 
= 2.50%

8

6

8

Median 
= 2.90%

9

6

6



 Fed Funds Target Range
Actual: 3.00-3.25% Previous: 2.25-2.50% 
KTBGM: 3.00-3.25% Consensus: 3.00-3.25%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.75% สู่ระดับ 
3.00-3.25% ตามคาด พรอ้มท้ังส่งสัญญาณทยอยข้ึน
ดอกเบี้ยอกี 1.25% ในปีน้ี และขึ้นอกี 0.25% ในปี 2023 จน
อาจแตะระดับ 4.75% เพ่ือควบคุมปัญหาเงนิเฟ้อให้ส าเรจ็

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
มิถุนายน เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ลง พรอ้มกับปรบัเพ่ิมอตัราการวา่งงาน
และอตัราเงินเฟ้อ PCE ซึ่งประธานเฟดย้าวา่การเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยเพ่ือควบคุมเงนิเฟอ้น้ัน ยังมีโอกาสท่ีจะหลีกเล่ียง
การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุนแรงได้

 Dot Plot ใหม่ของเฟดท่ีชี้วา่ Terminal Rate อาจสูงราว 
4.75%-5.00% อาจสะท้อนภาพ Peak Hawkishness 
ของเฟดในรอบการขึน้ดอกเบี้ยครัง้น้ี อย่างไรก็ดี เรามอง
วา่ แนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดอาจปรบัเปล่ียนได้ตาม
ข้อมูลเงนิเฟ้อ ซึ่งเฟดอาจให้ความส าคัญกับแรงกดดันเงนิ
เฟ้อจากภาวะตลาดแรงงานท่ียังคงแข็งแกรง่และตึงตัว

 เราคงมองวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยของเฟด รวมถึงธนาคาร
กลางอื่นๆ อาจส่งผลกระทบให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีโอกาส
ชะลอตัวลงหนักและเส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า ซึ่งจะ
ชว่ยให้พันธบตัรรฐับาลระยะยาวเริม่มีความน่าสนใจมากขึน้ 
โดยเฉพาะเม่ือภาพเศรษฐกิจชะลอตัวชัดเจนย่ิงขึ้น

 Next FOMC Decision: Nov 3 2022 (1 AM BKK)

 FOMC มองกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวในระดับปานกลาง 
ส่วนภาวะตลาดแรงงานยังคงแขง็แกรง่ อย่างไรก็ดีเงนิเฟอ้
ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยความเส่ียงเงนิเฟอ้ยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟด
ให้ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน เฟดจึงมีมติปรบัเพ่ิมอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 0.75% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ เพ่ือให้
เฟดสามารถบรรลุเป้าหมาย ท้ังในด้านการจา้งงานและเงนิเฟ้อ 
โดยเฟดมีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่
ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ในส่วนประมาณการเศรษฐกิจใหม่ เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์
อตัราการเติบโตลง โดยประเมินวา่เศรษฐกิจจะโตราว +0.2% ใน
ปีน้ี +1.2% ปี 2023 และ +1.7% ในปี 2024 พรอ้มกันน้ัน เฟดยัง
ได้ปรบัเพ่ิมประมาณการอตัราวา่งงานสูงข้ึนสู่ระดับ 3.8% ในปีน้ี 
และจะอยู่ท่ีระดับ 4.4% ในปี 2023 จนถึงปี 2024 ส่วนอตัราเงนิ
เฟ้อ PCE ก็ปรบัสูงขึ้นแตะระดับ 5.4% ในปีน้ี ก่อนท่ีจะชะลอตัว
ลงสู่ระดับ 2.0% ตามเป้าหมายของเฟดได้ในปี 2025 นอกจากน้ี
คาดการณ์อตัราดอกเบีย้ (Dot Plot) ยังได้สะท้อนวา่ เจ้า
หน้าท่ีเฟดส่วนใหญ่ยังเห็นชอบให้เฟดทยอยขึน้ดอกเบีย้สู่
ระดับ 4.40% ในปีนี้ และขึ้นดอกเบี้ยสู่ระดับ 4.60% ในปีหน้า 
ก่อนท่ีจะทยอยปรบัลดลงในปี 2024 และ ปี 2025

 ในส่วนถ้อยแถลงของประธานเฟดชว่ง Press Conference 
น้ัน ประธานเฟด ได้ระบุวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยของเฟดเพ่ือคุม
เงนิเฟ้อน้ัน อาจจ าเป็นท่ีจะต้องท าให้เศรษฐกิจชะลอตัวลง และ
ภาวะตลาดแรงงานแย่ลง แต่ยังมีโอกาสท่ีเศรษฐกิจจะไม่ชะลอ
ตัวหนักและเข้าสู่ภาวะถดถอย (Recession) หรอืเกิดภาพ 
Soft Landing ได้ นอกจากนี้ อตัราการขึน้ดอกเบีย้ของเฟด
จะขึ้นกับขอ้มูลเศรษฐกิจ โดยเฉพาะข้อมูลเงินเฟ้อ

Dot Plot ใหม่ของเฟดอาจสะท้อน Peak Hawkishness 
ของเฟด ท้ังน้ี ควรจบัตาความเส่ียง เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอ
ตัวห นักและ เ ส่ียง ท่ีจ ะ เข้ า สู่ภ าว ะ เศรษฐกิจถดถอย 
(Recession) ท่ีอาจหนุนการถือพันธบัตรรฐับาลระยะยาว
 Dot Plot ใหม่ของเฟดล่าสุดและถ้อยแถลงของประธานเฟด 

ยังคงเน้นย้าวา่ เฟดจรงิจังในการแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อ ดังจะเห็น
ได้จากการท่ีเฟดตัดสินใจเรง่ขึ้นดอกเบ้ียและส่งสัญญาณจะคง
อัตราดอกเบ้ียในระดับสูงได้นานกวา่คาด จนกวา่ท่ีเงินเฟ้อจะลดลง
ได้จรงิ (Hike & Hold) เพ่ือหลีกเล่ียงความผิดพลาดในช่วงปี 
1970s-1980s ท่ีเฟดหยุดข้ึนดอกเบ้ีย แต่เงินเฟ้อยังคงพุ่งขึ้น
ต่อเน่ือง จนเฟดต้องเรง่ข้ึนดอกเบ้ียรุนแรง ท้ังน้ี หากประเมิน
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีเริม่ชะลอลงมากข้ึนและเหลือเพียง
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีแข็งแกรง่ กอปรกับ ข้อมูลเงินเฟ้อ
คาดการณ์ระยะส้ันและระยะปานกลางจากท้ังของ NY Fed และ U 
of Michigan ท่ีลดลงต่อเน่ือง เราจึงมองวา่ การส่งสัญญาณ
เรง่ขึ้นดอกเบี้ยรุนแรงของเฟด หรอื จุด Peak Hawkishness 
น่าจะมาถึงแล้ว อย่างไรก็ดี ความเส่ียงมุมมองดังกล่าวของเรา 
คือ หากเงินเฟ้อไม่ชะลอลง ซึ่งปัจจยัหนุนอาจมาจากภาวะ
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีตึงตัวและแข็งแกรง่ได้นานกวา่คาด ก็อาจ
ท าให้เฟดซึ่งมีความเป็น Data Dependent อาจเรง่ขึ้นดอกเบ้ีย
ได้มากกวา่ท่ีคาด

 อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองเดิมวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยของเฟดจะ
สรา้งแรงกดดันต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ และมีโอกาสท าให้
เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยในปลายปีหน้า แต่เรามองวา่
ภาวะถดถอยดังกล่าวไม่ได้มีความรุนแรงมากนักและอาจคล้าย
ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงปี 2000-2001 เน่ืองจากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ปัจจบัุนอยู่ในจดุท่ีตลาดแรงงานแข็งแกรง่มากเป็นพิเศษ 
อีกท้ังครวัเรอืนสหรฐัฯ มีระดับความมั่งค่ังท่ีสูง ส่วนบรษัิทเอกชน
ส่วนใหญ่ก็มีฐานะการเงินท่ีดีกวา่ช่วงก่อนวกิฤติรอบก่อนๆ อน่ึง
สัญญาณท่ีจะยืนยันภาพดังกล่าว คือ ส่วนต่างบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ กับ บอนด์ยีลด์ 3 เดือน ซึ่งปัจจบุันอยู่ท่ี +0.30% แต่อาจ
ติดลบได้ในปลายปีน้ี หากเฟดเรง่ขึ้นดอกเบ้ียตาม Dot Plot 

 แนวโน้มเศรษฐกิจชะลอตัวและความเส่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ท่ีสูงขึ้นจะหนุนให้พันธบัตรรฐับาลระยะยาว (Long-End 
Bonds) มีความน่าสนใจมากขึ้น โดยเรามองวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ ท่ีระดับ 3.50% หรอืถ้าสูงกวา่ ก็จะย่ิงมีความน่าสนใจมาก

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

2022 2023 2024 2025
Longer 

run

Change in real GDP 0.2 1.2 1.7 1.8 1.8

Jun ‘22 projection 1.7 1.7 1.9 1.8

Unemployment rate 3.8 4.4 4.4 4.3 4.0

Jun ‘22 projection 3.7 3.9 4.1 4.0

PCE inflation 5.4 2.8 2.3 2.0 2.0

Jun ‘22 projection 5.2 2.6 2.2 2.0

Core PCE inflation 4.5 3.1 2.3 2.1

Jun ‘22 projection 4.3 2.7 2.3



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



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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