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เฟดมีมติ “คง”
ดอกเบี้ย ตามคาด
แต่ส่งสัญญาณพรอ้มขึ้น
ดอกเบี้ยต่อเน่ือง
จนแตะระดับ 5.75% ในปีน้ี
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.00-5.25%
แต่ส่งสัญญาณพรอ้มขึน้ดอกเบี้ยต่อแตะระดับ 5.50-5.75%

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

Median = 
5.625%

(+0.50% from 
Mar meeting)

Median = 
4.625%

(+0.375% from 
Mar meeting)

Median = 
2.50%

(unchanged)
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Median = 
3.375%

(+0.25% from 
Mar meeting)
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 Fed Funds Target Range
Actual: 5.00-5.25% Previous: 5.00-5.25% 
KTBGM: 5.00-5.25% Consensus: 5.00-5.25%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
5.00-5.25% ตามคาด แต่ส่งสัญญาณพรอ้มขึ้นดอกเบ้ีย
ต่อสู่ระดับ 5.50-5.75% ก่อนท่ีจะทยอยปรบัลดลงสู่ระดับ 
4.6% ในปี 2024 และ 3.4% ในปี 2025

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือนมนีาคม 
เฟดได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ในปีนี้ พรอ้มกับปรบัเพ่ิมอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
Core PCE สะท้อนวา่เฟดยังคงมคีวามกังวลต่อแนวโน้ม
อตัราเงนิเฟ้อ ท้ังน้ี เฟดจะคอยประเมินผลกระทบและ
ติดตามพัฒนาการของข้อมูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชดิ หลัง
เกิดภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและครวัเรอืน ท้ังน้ี 
ประธานเฟดมองวา่ “การคงดอกเบี้ยในรอบน้ี” เพ่ือให้เฟด
มีเวลาประเมินข้อมูลเศรษฐกิจและผลกระทบจากการขึ้น
ดอกเบ้ียเพ่ิมเติม

 แม้วา่ Dot Plot ใหม่ของเฟดชีว้า่เฟดมโีอกาสขึ้นดอกเบี้ย
ต่อ แต่เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดอาจจบรอบการขึน้
ดอกเบี้ยแล้ว หลังภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ อตัราเงนิเฟ้อ
ต่างชะลอลง และภาวะสินเชื่อก็มแีนวโน้มตึงตัวมากขึ้น 
อย่างไรก็ดี เรามองวา่ หากข้อมูลการจา้งงานและอตัราเงนิ
เฟ้อ CPI ออกมาดีกวา่คาด ก็อาจหนุนการขึ้นดอกเบี้ยต่อได้

 Next FOMC Decision: July 27 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวปาน
กลางของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยภาวะตลาดแรงงาน
ยังคงแข็งแกรง่ ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับสูง 
อย่างไรก็ดี แม้วา่ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความแข็งแกรง่อยู่ 
แต่ปัญหาท่ีเกิดขึ้นในชว่งท่ีผ่านมา ได้ท าให้เกิดภาวะตึงตัวด้าน
สินเชื่อต่อภาคธุรกิจและครวัเรอืน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจา้งงาน และอตัราเงนิเฟอ้ได้ และ
แม้วา่ผลกระทบดังกล่าวยังมคีวามไมแ่น่นอน แต่ความเส่ียงเงนิ
เฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน 
คณะกรรมการจึงมีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายพรอ้มกับ
เดินหน้าลดงบดลุ เพ่ือให้เฟดสามารถประเมนิขอ้มูลเศรษฐกิจ
และแนวโน้มนโยบายการเงนิเพ่ิมเติม โดย FOMC มีความมุ่งมั่น
อย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตน้ัน FOMC จะ
ติดตามพัฒนาการขอ้มูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด โดย
คณะกรรมการมองวา่การปรบัขึน้ดอกเบี้ยนโยบายอกีบา้ง อาจ
มีความเหมาะสม เพ่ือให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่เป้าหมายได้ใน
อนาคต ส่วนประมาณการเศรษฐกิจและคาดการณ์แนวโน้ม
ดอกเบี้ย (Dot Plot) ล่าสุด บรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดได้มกีารปรบั
เพ่ิมคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปน้ีี และอตัรา
การเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะ อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE ขึ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับมุมมองของเจา้หน้าท่ีเฟดส่วนใหญ่ที่สนับสนุนให้
เฟดเดินหน้าขึ้นดอกเบีย้จนแตะระดับ 5.75%

 ประธานเฟด ได้ระบุวา่ การคงอตัราดอกเบี้ยในครัง้น้ีมคีวาม
จ าเป็น เพ่ือให้เฟดมเีวลาในการประเมนิข้อมูลเศรษฐกิจและ
ทิศทางนโยบายการเงนิมากขึ้น นอกจากน้ี ประธานเฟดเน้นย้าวา่ 
“เฟดก็พรอ้มขึน้ดอกเบี้ยต่อ” เพ่ือคุมปัญหาเงนิเฟอ้ หลังอตัรา
เงนิเฟ้อพ้ืนฐานชะลอลงน้อยกวา่ท่ีเฟดต้องการ

เรามองต่างจาก Dot Plot ใหมข่องเฟด และคงมุมมองเดิม
วา่ เฟดจะจบรอบการขึน้ดอกเบี้ยท่ี 5.25% แต่ไม่ปิดโอกาสท่ี
เฟดจะขึน้อตัราดอกเบี้ยอกี 1 ครัง้สู่ระดับ 5.50% หากข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาแขง็แกรง่
 แม้วา่ Dot Plot ใหม่ล่าสุดของเฟดและถ้อยแถลงของประธาน

เฟด จะสะท้อนวา่ เฟดพรอ้มเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อราว +50bps 
แต่เรามองวา่ ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ หลายส่วนเริม่ส่งสัญญาณ
ชะลอลงมากขึ้น โดยเม่ือเราเทียบกับข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1990 
พบวา่ ข้อมูลเศรษฐกิจเกือบท้ังหมดอยู่ในระดับท่ีใกล้เคียงกับช่วง
เศรษฐกิจชะลอชัดเจน หรอื ใกล้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
ยกเวน้ข้อมูลตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรง่อยู่ นอกจากน้ี เราประเมิน
วา่ อัตราเงินเฟ้อก็มีแนวโน้มชะลอลงมากขึ้น แม้จะเป็นการชะลอ
ตัวลงช้า ขณะเดียวกัน เราก็มองวา่ ภาวะสินเช่ือในสหรฐัฯ ก็มี
ความตึงตัวมากข้ึนและมีโอกาสท่ี รายงานภาวะสินเช่ือ (Senior 
Loan Officer Opinion Survey) ในไตรมาสท่ี 2 ซึ่งอาจออกมา
ใกล้ช่วงการประชุมเฟดเดือนกรกฎาคม จะช้ีวา่ภาวะสินเช่ือมีความ
ตึงตัวมากย่ิงข้ึน และหากดูความเส่ียงสินเช่ือในสหรฐัฯ ผ่าน
รายงานหน้ีครวัเรอืนของเฟดนิวยอรก์ (Household Debt & 
Credit Report) ในไตรมาสแรก จะเห็นได้วา่ อัตราการค้างช าระ
หน้ี (Delinquency Rate) ของหน้ีบัตรเครดิตเพ่ิมสูงข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง ซึ่งอาจเป็นปัจจยักดดันการบรโิภคในระยะถัดไปได้ 
ดังน้ัน หากประเมินจากแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจ อัตรา
เงินเฟ้อ รวมถึงภาวะสินเช่ือท่ีตึงตัวมากข้ึน เรายังคงมองวา่เฟด
จะคงดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.00-5.25% ก่อนท่ีเฟดจะเริม่ปรบัลด
ดอกเบี้ยลงได้ เม่ือเศรษฐกิจชะลอตัวลงเข้าสู่ภาวะถดถอย  

 อย่างไรก็ดี เราไม่ปิดโอกาสท่ีเฟดจะเดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยต่ออกี 
+25bps สู่ระดับ 5.25-5.50% หากยอดการจา้งงานนอกภาค
เกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) เดือนมิถุนายน รวมถึง
รายงานอัตราเงินเฟ้อ CPI เดือนมิถุนายน ซึ่งจะรบัรูก่้อนการ
ประชุมเฟดครัง้ถัดไป ยังคงสะท้อนภาพตลาดแรงงานท่ี
แข็งแกรง่และอัตราเงินเฟ้อท่ีชะลอลงช้า

 ไม่วา่เฟดจะเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อ หรอื จบรอบการข้ึนดอกเบ้ีย 
เรามองวา่ วฏัจักรการขึ้นดอกเบ้ียของเฟดก็ใกล้ส้ินสุดลงแล้ว 
สะท้อนวา่ เงินดอลลารมี์โอกาสพลิกกลับมาเป็นเทรนด์ออ่นค่าลง
ซึ่งเราประเมินวา่ มีโอกาสท่ีดัชนีเงินดอลลาร์ (DXY) อาจแตะ
ระดับ 95 จดุ ได้ในช่วงส้ินปี ท้ังน้ี ปัจจยัส าคัญท่ีจะท าให้เกิดภาพ
ดังกล่าวได้ คือ แนวโน้มการเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่อเน่ืองของ
บรรดาธนาคารกลางหลักอื่นๆ เช่น BOE, ECB และ BOJ

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 1.0 1.1 1.8 1.8

Mar ‘23 projection 0.4 1.2 1.9 1.8

Unemployment rate 4.1 4.5 4.5 4.0

Mar ‘23 projection 4.5 4.6 4.6 4.0

PCE inflation 3.2 2.5 2.1 2.0

Mar ‘23 projection 3.3 2.5 2.1 2.0

Core PCE inflation 3.9 2.6 2.2

Mar ‘23 projection 3.6 2.6 2.1



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ผู้เล่นในตลาดมอง “ต่าง” จาก Dot Plot ใหม่ โดยยังคงมองวา่ เฟดอาจขึ้นดอกเบ้ียต่ออีก 1 
ครัง้ ก่อนท่ีจะทยอย “ลด” ดอกเบ้ียลงได้ในช่วงครึง่หลังของปีนี้ หรอืต้นปีหน้า

Source : CME FedWatch Tool, Bloomberg and Krungthai Global Markets; DM Government Yields are weighted average of Government 
Yields of Major DXY component e.g. EUR using Bund yields, JPY using JGB yields and GBP using Gilt yields

หากเฟด “ใกล้” จบรอบการขึ้นดอกเบ้ีย ขณะท่ีหลายธนาคารกลางหลัก (BOE, BOJ และ ECB) 
ยังมีโอกาสเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อ เงินดอลลารก็์มีแนวโน้มอ่อนค่าลงได้ โดยเรามองวา่ ณ ส้ินปี 

มีโอกาสเห็น ดัชนีเงินดอลลาร ์DXY แตะระดับ 95 จดุ



ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ล่าสุด (เดือนพฤษภาคม) ส่งสัญญาณชะลอตัวลงมากขึ้น แต่มี
เพียงตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ียังคงแข็งค่า ทวา่ ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานครัง้แรก 

(Initial Jobless Claims) ก็เริม่เพ่ิมสูงขึ้นและควรจบัตาทิศทางวา่จะเป็นอย่างไร

Source : Bloomberg, NBER and Krungthai Global Markets

สถิติในอดีตสะท้อนวา่ เงินบาท “แข็งค่าขึ้น” หลังเฟดจบรอบการขึ้นดอกเบ้ีย และแม้วา่
เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย เงินบาทก็ยังแข็งค่าขึ้นต่อได้
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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 
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