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“ขึ้น” ดอกเบี้ย
0.50% ตามคาด
และพรอ้มขึ้นต่อเน่ือง จน
แตะระดับ 5.25% ในปีหน้า
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.50% สู่ระดับ 
4.25-4.50% 

FOMC participants’ assessment of 
appropriate monetary policy (Dots Plot)
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 Fed Funds Target Range
Actual: 4.25-4.50% Previous: 3.75-4.00% 
KTBGM: 4.25-4.50% Consensus: 4.25-4.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.50% สู่
ระดับ 4.25-4.50% ตามคาด พรอ้มท้ังส่งสัญญาณทยอย
ขึ้นดอกเบี้ยอกีอย่างน้อย 0.75% ในปีหน้า จนเฟดมั่นใจวา่
สามารถควบคุมปัญหาเงนิเฟอ้ให้ส าเรจ็ ก่อนท่ีจะทยอยปรบั
ลดลงราว 1.00% ในปี 2024 และ ปี 2025

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
กันยายน เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ลง พรอ้มกับปรบัเพ่ิมอตัราการวา่งงาน
และอตัราเงินเฟ้อ PCE พรอ้มกันน้ัน ประธานเฟดย้าวา่เฟด
ยังมีความจ าเป็นท่ีจะต้องเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยเพ่ือควบคุม
เงนิเฟ้อและยังเรว็เกินไปท่ีเฟดจะเริม่คิดถึง “การลด
ดอกเบี้ย” (ตลาดคาดเฟดจะลดดอกเบี้ยปลายปีหน้า)

 Dot Plot ใหม่ของเฟดชี้วา่ Terminal Rate อาจสูงราว 
5.25% ในกรณีท่ีเฟดเลือกท่ีจะคงดอกเบีย้ท่ีระดับสูง
ดังกล่าวจนถึงส้ินปี (Higher for Longer) อย่างไรก็ดี 
ยังมีเจา้หน้าท่ีเฟด 2 ท่านมองวา่ เฟดอาจขึ้นดอกเบี้ยถึง
ระดับ 5.75% ซึ่งเรามองวา่ ความเส่ียงท่ีเฟดจะขึ้นดอกเบี้ย
ได้สูงกวา่คาดยังมอียู่ ตามภาพเงนิเฟ้อและตลาดแรงงาน

 เราคงมองวา่ การเรง่ขึ้นดอกเบี้ยของเฟด จะส่งผลกระทบ
ให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีโอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอยในปีหน้า ซึ่ง
จะท าให้การถือพันธบตัรรฐับาลมีความน่าสนใจมากย่ิงขึน้

 Next FOMC Decision: Feb 2 2022 (2 AM BKK)

 FOMC มองกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวในระดับปานกลาง 
ส่วนภาวะตลาดแรงงานยังคงแขง็แกรง่ อย่างไรก็ดีเงนิเฟอ้
ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟด
ให้ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน เฟดจึงมีมติปรบัเพ่ิมอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 0.50% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ เพ่ือให้
เฟดสามารถบรรลุเป้าหมาย ท้ังในด้านการจา้งงานและเงนิเฟ้อ 
โดยเฟดมีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่
ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตนั้น เฟดจะ
ค านึงถึง การขึ้นดอกเบี้ยหลายครัง้ในช่วงท่ีผ่านมา, ความ
ล่าช้าของการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากขึน้ต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงสถานการณ์
ภาพรวมเศรษฐกิจและตลาดการเงิน ซึ่งในส่วนประมาณการ
เศรษฐกิจและคาดการณ์แนวโน้มดอกเบี้ย (Dot Plot) ล่าสุด 
เฟดได้มีการปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปี
หน้าลง พรอ้มกับปรบัเพ่ิมอตัราการวา่งงานและอตัราการ
วา่งงานขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของเจา้หน้าท่ีเฟดส่วน
ใหญ่ที่สนับสนุนให้เฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้จนแตะระดับ 5.25% 

 ประธานเฟด เน้นย้าวา่ เฟดยังมีความจ าเป็นท่ีจะต้องเดินหน้า
ขึ้นดอกเบี้ยจนกวา่จะสามารถบรรลุภารกิจคมุเงินเฟ้อได้ส าเรจ็ 
และยังเรว็เกินไปท่ีจะคาดหวงัวา่ เฟดจะลดดอกเบี้ย พรอ้มกันน้ี 
ประธานเฟดมองวา่ แม้วา่เงินเฟ้อจะเริม่ชะลอลง แต่เงินเฟ้อใน
ส่วนท่ีมาจากภาคบรกิาร (Services Inflation) ซึ่งได้รบัแรง
หนุนจากตลาดแรงงานท่ีแขง็แกรง่และตึงตัวนั้น อาจยังอยู่ใน
ระดับสูงได้นาน ท าให้ตลาดแรงงานต้องชะลอตัวลงบา้ง เพ่ือให้
เฟดมั่นใจวา่จะสามารถคมุเงินเฟ้อได้ส าเรจ็  

อัตราการขึ้นดอกเบี้ยและจุดสูงสุดของดอกเบี้ยเฟด จะ
ขึ้นกับแนวโน้มเงินเฟ้อสหรัฐฯ โดยเรามองว่า เฟดอาจขึ้น
ดอกเบี้ยแตะระดับ 5.00-5.25% ได้ หากเงินเฟ้อชะลอลงต่า
กวา่ 5.00% ได้ในช่วงต้นปี
 Dot Plot ใหม่ของเฟดล่าสุดและถ้อยแถลงของประธานเฟด 

ยังคงเน้นย้าวา่ เฟดจรงิจังในการแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อ ดังจะเห็น
ได้จากการส่งสัญญาณเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียและจะคงอัตรา
ดอกเบ้ียในระดับสูงได้นานกวา่คาด จนกวา่ท่ีเงินเฟ้อจะลดลงได้
จรงิ (Higher for Longer) ท้ังน้ี จากการศึกษาการข้ึนดอกเบ้ีย
ในอดีตของเฟดต้ังแต่ปี 1989 เราพบวา่ เฟดมักจะหยุดขึ้น
ดอกเบี้ย หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกวา่อัตราเงินเฟ้อ หรอื 
Real Terminal Rate > 0% ดังน้ัน จากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี
ชะลอลงมากข้ึน ส่วนตลาดแรงงานก็เริม่ตึงตัวลดลง (สัดส่วน
ต าแหน่งงานเปิดรบั/จ านวนผู้วา่งงาน ลดลงมากขึ้น) และชะลอ
ตัวลงมากขึ้น (ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานต่อเน่ือง หรอื 
Continuing Claims เพ่ิมสูงข้ึน) ท าให้เรามองวา่ แรงกดดัน
เงินเฟ้อจากค่าจา้งของสหรฐัฯ น่าจะมีทิศทางลดลง ซึ่งต้อง
ติดตามวา่ การเติบโตของค่าจา้ง หรอื Average Hourly 
Earnings จะชะลอลงต่อเน่ืองได้หรอืไม่ ซึ่งหากแรงกดดันเงิน
เฟ้อลดลงได้จรงิตามคาด เราประเมินวา่ เงินเฟ้อสหรฐัฯ อาจชะลอ
ลงต่ากวา่ระดับ 5.00% ได้ในช่วงเดือนมีนาคมหรอืเมษายน ท าให้
จุดสูงสุดของดอกเบี้ยเฟด (Terminal Rate) น่าจะไม่เกิน
ระดับ 5.25%

 อย่างไรก็ดี เราคงมุมมองเดิมวา่ การเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยของ
เฟดจะสรา้งแรงกดดันต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ และท าให้เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ เส่ียงเข้าสู่ภาวะถดถอยในปลายปีหน้า นอกจากน้ี 
สัญญาณแนวโน้มการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย อย่างส่วนต่าง
บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กับ บอนด์ยีลด์ 3 เดือน ก็ได้ปรบัตัว
ลดลงสู่ระดับเกือบ -90bps หรอื สัญญาณท่ีประธานเฟดเคย
กล่าววา่เฟดติดตามอย่างใกล้ชิด อย่าง Near-term Forward 
Spread ก็ได้ปรบัตัวลงจนติดลบเรยีบรอ้ย ซึ่งจากข้อมูลในอดีต 
พบวา่ หากส่วนต่างบอนด์ยีลด์ดังกล่าว “ติดลบ” ก็มีโอกาส 
100% ท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยภายใน 1 ปี ข้างหน้า ดังน้ัน 
เราคงแนะน าวา่ การถือสินทรพัย์ปลอดภัย อย่าง พันธบัตร
รฐับาลจะเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจมากขึ้น ภายใต้แนวโน้มเศรษฐกิจ
ชะลอตัวและเส่ียงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งนักลงทุนควร
รอจงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้น ในการทยอยซื้อบอนด์

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 0.5 0.5 1.6 1.8 1.8

Sep ‘22 projection 0.2 1.2 1.7 1.8 1.8

Unemployment rate 3.7 4.6 4.6 4.5 4.0

Sep ‘22 projection 3.8 4.4 4.4 4.3 4.0

PCE inflation 5.6 3.1 2.5 2.1 2.0

Sep ‘22 projection 5.4 2.8 2.3 2.0 2.0

Core PCE inflation 4.8 3.5 2.5 2.1

Sep ‘22 projection 4.5 3.1 2.3 2.1



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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