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เฟด “ขึ้น”
ดอกเบี้ย 0.25% 
ชะลอลง ตามคาด
แต่ยังพรอ้มขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายต่อเน่ือง

พูน พานิชพิบูลย์
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Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.25% (ชะลอลง
จากการประชุมครัง้ก่อน) สู่ระดับ 4.50-4.75% 

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets

Market’s expectations of FFTR (%) and Policy 
Rate Changes (bps) at each FOMC meeting
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 Fed Funds Target Range
Actual: 4.50-4.75% Previous: 4.25-4.50% 
KTBGM: 4.50-4.75% Consensus: 4.50-4.75%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 
4.50-4.75% ตามคาด พรอ้มท้ังส่งสัญญาณทยอยขึ้น
ดอกเบี้ยต่อเน่ือง จนถึงระดับท่ีเข้มงวดมากพอ จนเฟด
มั่นใจวา่อตัราเงนิเฟ้อจะกลับสู่ระดับเป้าหมาย 2% ได้ส าเรจ็

 แถลงการณ์ผลการประชุมเฟดในครัง้น้ีมีการเปล่ียนแปลง
บ้าง โดยเรามองวา่ เฟดจะให้ความสนใจต่อระดับอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบาย รวมถึงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบีย้จะอยู่ใน
ระดับสูง นอกจากน้ี ในส่วนการแถลงของประธานเฟด 
ประธานเฟดยังเน้นย้าวา่ เฟดจะยังคงเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ย
ต่อเนื่องและยังเรว็เกินไปท่ีจะคาดหวงัวา่เฟดจะหยุดขึน้
ดอกเบี้ย ท้ังน้ี แม้วา่ เงนิเฟ้อเริม่ชะลอลง แต่ก็ยังไมเ่ห็น
สัญญาณการชะลอตัวท่ีชดัเจนของเงนิเฟอ้ในส่วนภาคการ
บรกิารท่ีไมร่วมท่ีพักอาศัย Core PCE Services ex. 
Housing (เฟดจะให้ความสนใจสัญญาณน้ีเป็นพิเศษ) 

 เราคงมองวา่ เฟดจะเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ยต่อเนื่องจนแตะ
ระดับ 5.25% (Terminal Rate) ในต้นปี 2023 และคงไว้
ท่ีระดับดังกล่าว ก่อนท่ีจะทยอยปรบัลดลงสู่ระดับ 4.50% 
ในชว่งครึง่หลังปีหน้า หากสหรฐัฯ เผชญิภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย และเงนิเฟ้อชะลอตัวลงได้เรว็กวา่คาด ทวา่ หากเงนิ
เฟ้อยังคงสูงอยู่ รวมถึงภาพเศรษฐกิจไมไ่ด้แย่นัก เฟดก็
อาจคงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.25% ตลอดท้ังปีได้เชน่กัน

 Next FOMC Decision: Mar 23 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวในระดับปานกลาง 
ส่วนภาวะตลาดแรงงานยังคงแขง็แกรง่ อย่างไรก็ดีเงนิเฟอ้
เริม่มีการชะลอลง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยความเส่ียงเงนิ
เฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้ความส าคัญอย่างมาก ดังนั้น เฟดจึง
มีมติปรบัเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% พรอ้มกับเดินหน้า
ลดงบดุล เพ่ือให้เฟดสามารถบรรลุเป้าหมาย ท้ังในด้านการจา้ง
งานและเงนิเฟ้อ โดยเฟดมีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัรา
เงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตนั้น เฟดจะ
ค านึงถึง การขึ้นดอกเบี้ยหลายครัง้ในช่วงท่ีผ่านมา, ความ
ล่าช้าของการส่งผ่านนโยบายการเงินท่ีตึงตัวมากขึน้ต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อ รวมถึงสถานการณ์
ภาพรวมเศรษฐกิจและตลาดการเงิน นอกจากน้ี เฟดจะยังคง
เดินหน้าทยอยลดงบดลุ (QT) ตามแผนท่ีเคยประกาศก่อนหน้า

 ประธานเฟด เน้นย้าวา่ เฟดยังไม่สามารถประกาศชัยชนะต่อ
การคุมปัญหาเงินเฟ้อได้ และยังมีความจ าเป็นท่ีจะต้องเดินหน้า
ขึ้นดอกเบี้ยต่อ และยังเรว็เกินไปท่ีจะคาดหวงัการลดดอกเบี้ย
ของเฟดในปีน้ี เพราะเฟดประเมนิวา่ การขึ้นดอกเบี้ยน้อยเกินไป 
น้ันมีความเส่ียงมากกวา่ การขึ้นดอกเบี้ยมากเกินไป ซึ่งในอดีต
เฟดก็มีบทเรยีนดังกล่าวมาแล้ว พรอ้มกันน้ี ประธานเฟดได้มอง
วา่ แม้วา่เงินเฟ้อจะเริม่ชะลอลง แต่เงินเฟ้อในส่วนท่ีมาจากภาค
บรกิารที่ไม่รวมท่ีพักอาศัย (Core Services ex. Housing) 
กลับยังไม่เห็นการชะลอลงตัวลงท่ีชัดเจน

ผลการประชุมเฟดล่าสุด ท าให้เรามองวา่ เฟดจะเดินหน้าขึ้น
ดอกเบี้ยครัง้ละ +0.25% จนแตะระดับ 5.00-5.25% หลัง
เงินเฟ้อมแีนวโน้มชะลอลงต่ากวา่ระดับ 5.00% ในช่วงต้นปี

 ผลการประชุมเฟดล่าสุดและถ้อยแถลงของประธานเฟด สะท้อน
ความจรงิจังของเฟดในการแก้ไขปัญหาเงินเฟ้อ ดังจะเห็นได้
จากการส่งสัญญาณเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ีย จนกวา่เฟดจะมั่นใจวา่
เงินเฟ้อจะมีแนวโน้มกลับเข้าสู่เป้าหมาย ซึ่งเรามองวา่สัญญาณ
ส าคัญท่ีเฟดจะติดตาม คือ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในภาคการ
บรกิาร ท่ีไม่รวมท่ีพักอาศัย (Core PCE Services ex. 
Housing) รวมถึงสภาวะตลาดแรงงานสหรฐัฯ โดยเฉพาะใน
ส่วนของความตึงตัวของตลาดแรงงาน ซึ่งจะมีผลต่อทิศทาง
ค่าจา้งและอัตราเงินเฟ้อในภาคการบรกิารดังกล่าว และจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีชะลอลงมากขึ้น โดยในส่วน
ตลาดแรงงาน เราเริม่เห็นสัญญาณการชะลอตัวลง สะท้อนผ่าน
การปรบัแผนการจา้งงานของบรรดาบรษัิทเอกชนและการปลด
พนักงานในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนหน้ามาก 
และสัญญาณต้นทุนการจา้งงานล่าสุดจากดัชนีต้นทุนการจา้งงาน 
(Employment Cost Index) ก็ชะลอลงต่อเน่ือง ท าให้เรามอง
วา่ แรงกดดันเงินเฟ้อจากค่าจา้งของสหรฐัฯ น่าจะมีทิศทางลดลง
ได้จรงิ (ท้ังน้ี ยังคงต้องประเมินทิศทางของค่าจา้งอย่างใกล้ชิด)
ท าให้เราประเมินวา่ อัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯ อาจชะลอลงต่ากวา่ระดับ 
5.00% ได้ในช่วงครึ่งแรกของปีน้ี ท าให้จุดสูงสุดของดอกเบี้ย
เฟด (Terminal Rate) น่าจะไม่เกินระดับ 5.25%

 อย่างไรก็ดี ความเส่ียงส าคัญท่ีมองข้ามไม่ได้ คือ ตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ อาจแข็งแกรง่และตึงตัวมากกวา่ท่ีเราประเมินไว ้ท าให้
อัตราเงินเฟ้อชะลอลงช้ากวา่คาด กอปรกับ การกลับมาเปิด
ประเทศของจนีก็อาจเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีหนุนให้ราคาสินค้าโภค
ภัณฑ์ โดยเฉพาะราคาสินค้าพลังงานมีโอกาสปรบัตัวสูงขึ้น ซึ่ง
หากราคาน้ามันดิบปรบัตัวขึ้นสู่โซน 100-150 ดอลลารต่์อบารเ์รล 
อีกครัง้ ก็อาจท าให้อัตราเงินเฟ้อโดยรวมยังมีความเส่ียงปรบัตัว
ขึ้นต่อได้ ในกรณีดังกล่าว เรามองวา่ เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียได้สูง
กวา่ท่ีเราประเมินไว ้เช่น 5.50% หรอื 5.75% ท้ังน้ี เราคงมุมมอง
เดิมวา่ การเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยของเฟดจะสรา้งแรงกดดันต่อ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ และท าให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ เส่ียงเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยในปลายปีหน้า อีกท้ัง สัญญาณแนวโน้มการเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย อย่างส่วนต่างบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กับ 
บอนด์ยีลด์ 3 เดือน และ Near-term Forward Spread (ซึ่ง
เป็นสัญญาณท่ีประธานเฟดเคยกล่าววา่เฟดติดตามอย่างใกล้ชิด 
อย่าง) ก็ได้ปรบัตัวลงจนติดลบเกือบ -1% เป็นท่ีเรยีบรอ้ย ซึ่ง
จากข้อมูลในอดีต พบวา่ หากส่วนต่างของยีลด์ดังกล่าว “ติดลบ”
ก็มีโอกาส 100% ท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยภายใน 1 ปี 
ข้างหน้า ดังน้ัน เราจึงมองวา่ “ยังมีโอกาส” ท่ีเฟดจะปรบัอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงได้บ้าง สู่ระดับ 4.50% ในกรณีท่ีเศรษฐกิจ
เผชิญภาวะถดถอยและเงินเฟ้อชะลอลงชัดเจน 

 เราคงแนะน าวา่ การถือสินทรพัย์ปลอดภัย อย่าง พันธบัตร
รฐับาลจะเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจมากขึ้น ภายใต้แนวโน้มเศรษฐกิจ
ชะลอตัวและการกลับทิศทางของนโยบายการเงิน ซึ่งนักลงทุน
ควรรอจงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้น ในการทยอยซื้อบอนด์ 
มากกวา่ท่ีจะเข้าซื้อไล่ราคาในจงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ปรบัตัวลดลง 
อน่ึง หุ้นกู้เอกชนคุณภาพดี ท่ีมีอายุไม่ยาวมาก เช่นไม่เกิน 3 ปี 
โดยเฉพาะในฝั่ งสหรฐัฯ ก็อาจมีความน่าสนใจ เน่ืองจาก Break-
even yield ในปัจจบุัน อาจพอรองรบัความเส่ียงของการปรบัตัว
ขึ้นของ Credit Spread ในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัวลงได้ 



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากขึ้น แต่ยังคงมี
ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรง่ช่วยพยุงภาพเศรษฐกิจ

Source : https://www.trueup.io/layoffs

Source : Bloomberg

บรษัิทกลุ่มเทคฯ ในสหรฐัฯ ทยอยปลดพนักงานอย่างต่อเนื่อง และมี
ทิศทางเพ่ิมข้ึนอย่างชัดเจนจากปีก่อน



ปัจจบัุน Near-term forward spread รวมถึง ส่วนต่างระหวา่งบอนด์ยีลด์ 10 ปี กับ บอนด์
ยีลด์ 3 เดือน ได้ปรบัลดลงจนติดลบ ซึ่งในอดีตมักเป็นสัญญาณการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
(Recession) ภายในอีก 12 เดือนข้างหน้า

Source: Bloomberg; “The Near-Term Forward Yield Spread as a Leading Indicator: A Less Distorted Mirror” by Eric C. Engstrom 
and Steven A. Sharpe
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UST10Y/2Y -71 Yes



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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