
55

41

19

9

-1 -3 -5
-10 -11 -9

5.00
5.09

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

4.25

4.50

4.75

5.00

5.25 Change (LHS) Implied FFTR

3-Nov-22

Monetary Policy – FOMC Meeting

เฟดเดินหน้า
“ขึ้น” ดอกเบี้ย
0.75% ตามคาด
และส่งสัญญาณอาจชะลอ
การเรง่ขึ้นดอกเบี้ย
ในการประชุมครัง้ถัดไป

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.75% สู่ระดับ 
3.75-4.00% 

Market’s expectations of FFTR (%) and Policy 
Rate Changes (bps) at each FOMC meeting

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

Terminal Rate 
>5% to reach in 
Q1/’23 or Q2/’23

Rate cut to 
arrive in Q4/’23



 Fed Funds Target Range
Actual: 3.75-4.00% Previous: 3.00-3.25% 
KTBGM: 3.75-4.00% Consensus: 3.75-4.00%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.75% สู่ระดับ 
3.75-4.00% ตามคาด และย้าความจ าเป็นของการปรบัข้ึน
ดอกเบี้ยจนกวา่เงนิเฟ้อจะกลับสู่เป้าหมาย 2% นอกจากน้ี 
เฟดยังได้ส่งสัญญาณอาจพิจารณาชะลอการเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดๆ ไป ตามความเหมาะสม

 แม้วา่ แถลงการณ์ผลการประชุมเฟดจะชีว้า่เฟดมโีอกาส
ปรบัลดอตัราการขึ้นดอกเบี้ยลงเหลือ +0.50% ในการ
ประชุมครัง้ถัดๆ ไป แต่ประธานเฟดยังเน้นย้าวา่ เฟดจะ
ยังคงเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่องและยังเรว็เกินไปท่ีจะ
คาดหวงัวา่เฟดจะหยุดขึน้ดอกเบีย้ ท้ังน้ี ประธานเฟด
ประเมินวา่ โอกาสท่ีจะหลีกเล่ียงการเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยรุนแรง (Recession) จากการเรง่ขึ้นดอกเบีย้
เพ่ือคุมปัญหาเงินเฟ้อน้ัน เริม่ลดน้อยลง

 เราประเมินวา่ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ สะท้อน
ภาพการชะลอตัวลงของตลาดแรงงานมากขึน้และอตัราเงนิ
เฟ้อ รวมถึงคาดการณ์เงนิเฟอ้ชะลอตัวลงชดัเจน ก็อาจท า
ให้เฟดปรบัขึน้ดอกเบี้ย +0.50% ได้ในการประชุมเดือน
ธันวาคม แต่ยังคงมองวา่ เฟดจะเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้
ต่อเนื่องจนแตะระดับ 5.00% (Terminal Rate) ในต้นปี 
2023 และคงไวท่ี้ระดับดังกล่าว ก่อนท่ีจะทยอยปรบัลดลงสู่
ระดับ 3.00% ในช่วงครึง่หลังปีหน้า หากสหรฐัฯ เผชิญ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

 Next FOMC Decision: Dec 15 2022 (2 AM BKK)

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

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตนั้น เฟดจะ
ค านึงถึง การขึ้นดอกเบี้ยหลายครัง้ในช่วงท่ีผ่านมา, ความ
ล่าช้าของการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากขึน้ต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงสถานการณ์
ภาพรวมเศรษฐกิจและตลาดการเงิน ซึ่งเฟดมกีารกล่าวถึง
ประเด็นน้ีเป็นครัง้แรกในการประชุม FOMC สะท้อนวา่เฟดอาจ
พิจารณาชะลอการเรง่ขึ้นดอกเบี้ยได้ในการประชุมครัง้ถัดๆ ไป 

 ในส่วนถ้อยแถลงของประธานเฟดชว่ง Press Conference 
น้ัน ประธานเฟด เน้นย้าวา่ เฟดยังมีความจ าเป็นท่ีจะต้อง
เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยจนกวา่จะสามารถบรรลุภารกิจคมุเงินเฟ้อ
ได้ส าเรจ็ และยังเรว็เกินไปท่ีจะคาดหวงัวา่ เฟดจะหยุดการขึ้น
ดอกเบี้ยในระยะส้ัน พรอ้มกันน้ี ประธานเฟดมองวา่ ยังมีโอกาส
ท่ีเศรษฐกิจจะไม่ชะลอตัวรนุแรง หรอื Soft Landing ได้
ในช่วงท่ีเฟดเดินหน้าขึ้นดอกเบีย้เพ่ือคมุเงินเฟ้อ แต่ทวา่ 
โอกาสเกิดกรณีดังกล่าว “เริม่น้อยลง” (ซึ่งมองได้วา่โอกาส
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย หรอื Recession ก็เพ่ิมสูงข้ึน)

เราประเมินว่า เฟดอาจชะลอการขึ้นดอกเบี้ยได้ หากเงินเฟ้อ
และตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอลงชัดเจน แต่การขึ้นดอกเบี้ย
เฟดจะด าเนินต่อไป จนแตะระดับ 5.00% ในต้นปีหน้า

 ข้อความใหม่ท่ีปรากฎบนแถลงการณ์ผลการประชุมเฟดล่าสุด ชี้
วา่ บรรดาเจ้าหน้าท่ีเฟดอาจเริม่มีการพิจารณาชะลอการเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยได้ หลังจากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจในช่วงหลังสะท้อน
ภาพการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจท่ีชัดเจนมากข้ึน ส่วนในฝ่ัง
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ แม้วา่การจ้างงานยังคงแข็งแกรง่ แต่จะ
เริม่เห็นสัญญาณการชะลอลง จากแนวโน้มการปรบัแผนการ
จ้างงานของบรรดาบรษัิทเอกชน ดังน้ัน เราจงึมองวา่ หากข้อมูล
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ส่งสัญญาณชะลอตัวลงชัดเจน ซึ่งต้อง
เห็น ยอดต าแหน่งงานเปิดรบั (JOLTS Job Openings) ท่ีลดลง
ต่อเน่ืองจากระดับ 10 ล้านต าแหน่ง, เห็นเทรนด์การเพ่ิมข้ึนของ
ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานครัง้แรก (Initial Jobless 
Claims) สูงกวา่ 3-4 แสนรายต่อเน่ือง รวมถึงยอดการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ท่ีปรบัตัวลดลง 
จนต่ากวา่ 1 แสนราย กอปรกับ หากเงินเฟ้อและเงินเฟ้อ
คาดการณ์ชะลอตัวลงชัดเจน อาทิ เงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) 
เพ่ิมข้ึนในอัตราลดลงจากเดือนก่อนหน้า และเงินเฟ้อคาดการณ์
ท้ังระยะส้ัน 1 ปี และระยะปานกลาง 5 ปี มีทิศทางลดลงชัดเจน ก็
อาจท าให้ เฟดชะลอการขึ้นดอกเบี้ยได้ในการประชุมเดือน
ธันวาคม โดยเฟดอาจปรบัขึ้นดอกเบี้ยราว +0.50% จนอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายแตะระดับ 5.00% ในต้นปี 2023

 จากสัญญาณการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจสหรฐัฯ รวมถึง 
“Inverted Yields Curve” ระหวา่งบอนด์ยีลด์ 10 ปี กับ บอนด์
ยีลด์ 3 เดือนของสหรฐัฯ ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ การเรง่ขึ้น
ดอกเบี้ยของเฟดจะสรา้งแรงกดดันต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ และมี
โอกาสท าให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะถดถอยในครึ่งหลังปี
หน้า ท้ังน้ีเราคงมุมมองเดิมวา่ ภาวะถดถอยดังกล่าวไม่ได้มีความ
รุนแรงมากหรอืจะไม่เกิดวกิฤตเศรษฐกิจ เน่ืองจากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ปัจจบัุนอยู่ในจดุท่ีตลาดแรงงานแข็งแกรง่และตึงตัวมาก
เป็นพิเศษ อีกท้ังครวัเรอืนสหรฐัฯ รวมถึงบรษัิทเอกชนส่วนใหญ่ก็
มีฐานะการเงินท่ีดีกวา่ช่วงก่อนวกิฤติรอบก่อนๆ อย่างไรก็ดี เรา
ประเมินวา่ หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะถดถอย เฟดก็มี
แนวโน้มท่ีจะทยอยปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงได้ โดยเรา
คาดวา่ เฟดอาจเริม่ทยอยปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วง
ครึ่งหลังปีหน้า สู่ระดับ 3.00% ซึ่งจะเป็นระดับ “Neutral Rate” 
ใหม่ของเฟด ภายใต้ภาวะตลาดแรงงานและ Productivity ของ
เศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปจากช่วงท่ีผ่านมา

 มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีกลับมามองวา่ เฟดจะสามารถ
เดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียได้ต่อเน่ืองจน Terminal Rate อาจสูงกวา่ 
5.00% ได้หนุนให้ บอนด์ยีลด์ระยะส้ันและบอนด์ยีลด์ระยะยาว 
ปรบัตัวสูงขึ้น ซ่ึงเรามองวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัว
มากขึ้นจนเข้าสู่ถาวะถดถอย จะหนุนให้พันธบัตรรฐับาลระยะยาว 
(Long-End Bonds) มีความน่าสนใจมากขึ้น โดยเรามองวา่ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ท่ีระดับสูงกวา่ 4.10% ก็มคีวามน่าสนใจ
มาก ซึ่งผู้เล่นในตลาดอาจเริม่ทยอยเข้ามาซื้อสะสมบอนด์ระยะยาว
เพ่ือเตรยีมปรบัพอรต์รบัมือภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ นอกจากน้ี 
หากพิจารณาถึงความวุน่วายทางการเมืองสหรฐัฯ ท่ีจะเพ่ิม
สูงขึ้นหลังการเลือกต้ังกลางเทอม ซึ่งพรรครพีลับรกัิน อาจ
กลับมาครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนฯ ท าให้การผ่านรา่ง
กฎหมายหรอืนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ รวมถึงการผ่านรา่ง
งบประมาณก็เป็นเรื่องท่ียุ่งยากมากขึ้น (และมีความเส่ียงท่ีจะเกิด
ภาวะ Government Shutdown) ก็จะย่ิงท าให้ ภารถือบอนด์
ระยะยาวสหรฐัฯ มีความน่าสนใจมากขึ้น



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



Volatile market movements as FOMC 
statement signaled less aggressive rate hikes 

in the future yet Fed Chairman reaffirmed 
“the Need for Rate Hikes” 

Source : Bloomberg and CME FedWatch Tool
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Republicans could reclaim majority in the House of 
Representatives which should be enough to cause more 

political problems for President Biden

41.8 42.4

46.6

61.4

47.8

52.5

42

48.1
46.6

57.2

65.1

61.8 62.2

41.8

30

35

40

45

50

55

60

65

Low Approval rating for President Joe Biden vs other US 
Presidents during 645 days in the office

Source : FiveThirtyEight



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. 


