
23-Mar-23

Monetary Policy – FOMC Meeting

เฟดเดินหน้า
“ขึ้น” ดอกเบี้ย
0.25% ตามคาด
ยังคงสัญญาณขึ้น
ดอกเบี้ยต่อเน่ือง จนแตะ
ระดับ 5.25% ในปีน้ี

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มมีติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 
4.75-5.00% 

FOMC participants’ assessment of 
appropriate monetary policy (Dots Plot)
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 Fed Funds Target Range
Actual: 4.75-5.00% Previous: 4.50-4.75% 
KTBGM: 4.75-5.00% Consensus: 4.75-5.00%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ปรบัขึน้” อตัราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 
4.75-5.00% ตามคาด พรอ้มท้ังส่งสัญญาณใกล้จบรอบ
การขึ้นดอกเบี้ยในการประชุมครัง้ถัดไป ก่อนท่ีจะทยอยปรบั
ลดลงสู่ระดับ 4.3% ในปี 2024 และ 3.1% ในปี 2025

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
ธันวาคม เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ลงในปีนี้ และปีหน้า พรอ้มกับปรบัเพ่ิม
อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE อย่างไรก็ดี ปัญหาใน
ระบบธนาคารท่ีเกิดขึ้น ท าให้เฟดจะคอยประเมนิผลกระทบ
และติดตามพัฒนาการของข้อมูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชดิ 
หลังปัญหาท่ีเกิดส่งผลให้เกิดภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาค
ธุรกิจและครวัเรอืน ท้ังน้ี ประธานเฟดย้าวา่ “เฟดก็พรอ้มขึ้น
ดอกเบี้ยอกี” หากจ าเป็น เพ่ือคุมปัญหาเงนิเฟ้อ

 Dot Plot ใหม่ของเฟดท่ียังคงชีว้า่ Terminal Rate จะอยู่
ท่ี 5.25% ซึ่งเรามองวา่ เฟดมีโอกาสท่ีจะจบรอบการขึน้
ดอกเบี้ยท่ีระดับดังกล่าว แต่หากภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยังคงสดใสและอตัราเงนิเฟ้อยังอยู่ในระดับสูงต่อ ก็จะเป็น
เรื่องยากท่ีเฟดจะทยอยลดดอกเบี้ยลงต่อเน่ือง ตามท่ีตลาด
คาด ท าให้มคีวามเส่ียงท่ีผู้เล่นในตลาดจะปรบัมุมมองต่อ
แนวโน้มดอกเบี้ยเฟดได้ ซึ่งอาจส่งผลให้บอนด์ยีลด์ระยะยาว
เส่ียงท่ีจะปรบัตัวขึ้นต่อได้บ้าง

 Next FOMC Decision: May 4 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองกิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวในระดับปานกลาง 
ส่วนภาวะตลาดแรงงานยังคงแขง็แกรง่ ส่วนอตัราเงนิเฟ้อ
ยังคงอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี แม้วา่ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมี
ความแข็งแกรง่อยู่ แต่ปัญหาท่ีเกิดขึน้ในชว่งท่ีผ่านมา ได้ท าให้
เกิดภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและครวัเรอืน ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจา้งงาน และอตัรา
เงนิเฟ้อได้ และแม้วา่ผลกระทบดังกล่าวยังมคีวามไมแ่น่นอน แต่
ความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้ความส าคัญอย่างมาก 
ดังนั้น คณะกรรมการจึงมีมติปรบัเพ่ิมอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มีความมุ่งมั่น
อย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตน้ัน FOMC จะ
ติดตามพัฒนาการขอ้มูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด โดย
คณะกรรมการมองวา่การปรบัขึน้ดอกเบี้ยนโยบายอกีบา้ง อาจ
มีความเหมาะสม เพ่ือให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่เป้าหมายได้ใน
อนาคต ส่วนประมาณการเศรษฐกิจและคาดการณ์แนวโน้ม
ดอกเบี้ย (Dot Plot) ล่าสุด บรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดได้มกีารปรบั
ลดคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปีน้ีและปีหน้าลง 
พรอ้มกับปรบัเพ่ิมอตัราการเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะ อตัราเงนิเฟ้อ
พ้ืนฐาน Core PCE ขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของเจา้หน้าท่ี
เฟดส่วนใหญ่ที่สนับสนุนให้เฟดเดินหน้าขึน้ดอกเบี้ยจนแตะ
ระดับ 5.25% (ไม่เปล่ียนแปลงจากการประชุมเดือนธันวาคม)

 ประธานเฟด ได้ระบุวา่ ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความ
แข็งแกรง่ และเฟดก็พรอ้มใชเ้ครื่องมอืท้ังหมดท่ีมอียู่ เพ่ือ
ปกป้องระบบธนาคารสหรฐัฯ นอกจากน้ี ประธานเฟดยังคงเน้น
ย้าวา่ หากจ าเป็น “เฟดก็พรอ้มขึ้นดอกเบี้ยต่อ” เพ่ือคุมปัญหา
เงนิเฟ้อให้ส าเรจ็

เรากลับมามองว่า เฟดจะจบรอบการขึ้นดอกเบี้ยท่ี 5.25%
แต่มโีอกาสท่ีเฟดจะคงอตัราดอกเบี้ยท่ีระดับสูงไปจนถึงช่วง
ปลายปี หากขอ้มูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงดูดีอยู่

 แม้วา่เฟดจะเผชิญปัจจยัใหม่ อย่าง ปัญหาสภาพคล่องของระบบ
ธนาคารสหรฐัฯ ในการประเมินทิศทางนโยบายการเงิน แต่จะเห็น
ได้วา่ Dot Plot ใหม่ล่าสุดของเฟดและถ้อยแถลงของประธาน
เฟด ยังคงเน้นย้าวา่ เฟดจะเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียและจะคงอัตรา
ดอกเบ้ียในระดับสูงได้นานกวา่คาด จนกวา่ท่ีเงินเฟ้อจะลดลงได้
จรงิ (Higher for Longer) ซึ่งท าให้ เรามองวา่ หากยังไม่เห็น
สัญญาณการชะลอตัวลงท่ีชัดเจนของข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
โดยเฉพาะฝ่ังการจา้งงาน เช่น ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงาน
ต่อเน่ือง หรอื Continuing Claims เพ่ิมสูงขึ้นเกิน 2.0 ล้าน
ต าแหน่ง หรอื ยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรมลดลงต่า
กวา่ 1.6 แสนต าแหน่ง และโมเมนตัมของอัตราเงินเฟ้อก็ยังไม่ได้
ชะลอลงชัดเจน (อัตราเงินเฟ้อ +0.4%m/m ขึ้นไป) เฟดก็มี
โอกาสคงดอกเบี้ยท่ีระดับสูงถึง 5.25% ซ่ึงจะเป็นจุดสูงสุดของ
ดอกเบี้ยเฟด (Terminal Rate) ในรอบการขึ้นดอกเบี้ยครัง้น้ี 
ไปจนถึงช่วงไตรมาส 4 ก่อนท่ีเฟดจะเริม่ปรบัลดดอกเบ้ียลงได้ 
เม่ือเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย  

 มุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบี้ยนโยบาย มีความ
แตกต่างจากมุมมองของเฟดอย่างเห็นได้ชัด โดยจาก CME 
FedWatch Tool ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดต่างคาดวา่ เฟดจะหยุด
การข้ึนดอกเบ้ียท่ี 5.25% ก่อนท่ีจะทยอยลดดอกเบ้ียลงสู่ระดับ 
4.25-4.50% ในช่วงปลายปี ขณะท่ีเฟดมองวา่ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบายจะอยู่ท่ีระดับ 5.25% ท้ังปีน้ี ซึ่งเรามองวา่ หากข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้แย่ลงชัดเจน จนท าให้เฟดอาจเริม่ทยอย
ลดดอกเบ้ียลงได้ ผู้เล่นในตลาดก็จะเริม่ปรบัมุมมองต่อแนวโน้ม
ดอกเบี้ยนโยบายเฟดอีกครัง้ จากเดิมมองวา่ เฟดจะลดดอกเบ้ีย
ลงทันที หลังแตะจดุสูงสุด ก็อาจมองวา่ เฟดจะคงดอกเบ้ียท่ี
ระดับสูงได้อีกสักพัก ซึ่งข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1960s ก็ช้ีวา่ เฟด
มักจะคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงสุดไวร้าว 3-6 เดือน โดยหาก
ตลาดเริม่ปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดใหม่ เราคาดวา่ 
อาจจะเห็นการปรบัตัวขึ้นของบอนด์ยีลด์ โดยเฉพาะบอนด์ยีลด์
ระยะยาวได้บ้าง ส่วนเงินดอลลารก็์มีโอกาสแข็งค่ากลับขึ้นมาได้
เช่นกัน ซึ่งต้องรอจบัตารายงานยอดการจา้งงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) รวมถึงรายงานอัตราเงิน
เฟ้อ PCE ในช่วงปลายเดือนมีนาคม ถึงต้นเดือนเมษายนน้ี

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

2023 2024 2025
Longer 

run

Change in real GDP 0.4 1.2 1.9 1.8

Dec ‘22 projection 0.5 1.6 1.8 1.8

Unemployment rate 4.5 4.6 4.6 4.0

Dec ‘22 projection 4.6 4.6 4.5 4.0

PCE inflation 3.3 2.5 2.1 2.0

Dec ‘22 projection 3.1 2.5 2.1 2.0

Core PCE inflation 3.6 2.6 2.1

Dec ‘22 projection 3.5 2.5 2.1



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ผู้เล่นในตลาดยังคงมองวา่ เฟดจะเริม่ทยอย “ลด” ดอกเบี้ยลงได้ในช่วง
ครึง่หลังของปีน้ี จนแตะระดับแถว 4.25%-4.50% ในช่วงปลายปี

Source : CME FedWatch Tool and TradingView

นับต้ังแต่เกิดปัญหาสภาพคล่องในระบบธนาคารสหรฐัฯ มุมมองของผู้เล่น
ในตลาดท่ีปรบัลดคาดการณ์ดอกเบี้ยเฟด ได้กดดันท้ังบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ 

และเงินดอลลาร ์
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SVB woes 
started

UST-10Y 
yield

DXY



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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