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Monetary Policy – FOMC Meeting

เฟด“ขึ้น”ดอกเบี้ย
0.25% ตามคาด
ประธานเฟดย้ายังไม่ “ลด”
ดอกเบี้ยในปีน้ี และ ไม่ปิด
โอกาส “ขึ้น” ดอกเบี้ยต่อ
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “ขึน้” อตัราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 5.25-5.50%
พรอ้มส่งสัญญาณขึน้ดอกเบี้ยต่อได้ตามความเหมาะสม

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

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets
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 Fed Funds Target Range
Actual: 5.25-5.50% Previous: 5.00-5.25% 
KTBGM: 5.25-5.50% Consensus: 5.25-5.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “ขึ้น” อตัราดอกเบี้ยนโยบาย +0.25% สู่
ระดับ 5.25-5.50% ตามคาด แต่ส่งสัญญาณพรอ้มขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ ตามความเหมาะสมของสถานการณ์ (Data 
Dependent)

 แม้ผู้เล่นในตลาดจะคงมุมมองวา่ เฟดอาจยุติการขึ้น
ดอกเบี้ยแล้ว ทวา่ในชว่งการแถลงต่อส่ือมวลชน ประธาน
เฟด Jerome Powell ได้เน้นย้าวา่ “เฟดจะตัดสินใจ
นโยบายการเงินเป็นรายครัง้ ตามสถานการณ์เศรษฐกิจ 
และการลดดอกเบี้ยอาจยังไม่เกิดขึน้ในปีนี้” นอกจากน้ี 
ประธานเฟดยังชีว้า่ “เฟดมีโอกาสปรบัขึน้ดอกเบี้ยต่อ”
ตามความจ าเป็นและความเหมาะสมของสถานการณ์

 เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว
ในวฏัจกัรการขึ้นดอกเบี้ยครัง้น้ี เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
รวมถึงอตัราเงนิเฟอ้มแีนวโน้มชะลอตัวลงมากขึ้น อกีท้ัง 
ภาวะสินเชื่อก็มแีนวโน้มตึงตัวขึ้นชดัเจน และเรามองวา่ หาก
เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
(Recession) ในชว่งปลายปี/ต้นปีหน้า เฟดก็สามารถ
ทยอยลดดอกเบี้ยลงต่อสู่ระดับ 3.00% ซึ่งจะเป็น new 
normal long-run rate ของเฟด

 Next FOMC Decision: Sep 21 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวปาน
กลางของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยภาวะตลาดแรงงาน
ยังคงแข็งแกรง่ ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับสูง 
อย่างไรก็ดี แม้วา่ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความแข็งแกรง่อยู่ 
แต่ภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและครวัเรอืน อาจยังคง
ส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจา้งงาน และอตัรา
เงนิเฟ้อได้ และแม้วา่ผลกระทบดังกล่าวยังมคีวามไมแ่น่นอน แต่
ความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้ความส าคัญอย่างมาก 
ดังนั้น คณะกรรมการจึงมีมติ “ขึ้น” อตัราดอกเบีย้นโยบายสู่
ระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มี
ความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับ
เป้าหมายท่ี 2%

 ส าหรบัการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคตน้ัน FOMC จะ
ติดตามพัฒนาการขอ้มูลเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด โดย
คณะกรรมการพรอ้มท่ีจะปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินให้
เหมาะสมกับสถานการณ์ หากพบวา่มีความเส่ียงท่ีอาจจะท าให้
เฟดไม่สามารถบรรลุเป้าหมายของนโยบายการเงินได้ ซึ่งเฟด
จะติดตามท้ังข้อมูลด้านสาธารณสุข ตลาดแรงงาน ปัจจยัต่อเงนิ
เฟ้อและคาดการณ์เงนิเฟอ้ รวมถึงสถานการณ์ทางการเงนิและ
สถานการณ์ในต่างประเทศ

 ประธานเฟด ได้เน้นย้าวา่ “เฟดจะตัดสินใจนโยบายการเงินเป็น
รายครัง้ ตามสถานการณ์เศรษฐกิจ” พรอ้มกันน้ัน ประธาน
เฟดยังระบุวา่ “แนวโน้มการลดดอกเบี้ยนโยบายจะยังไม่เกิดขึน้
ในปีนี”้ และ “เฟดก็พรอ้มขึ้นดอกเบีย้ต่อ หรอื คงดอกเบี้ย
ตามเดิม” ขึ้นกับวา่ ข้อมูลเศรษฐกิจในชว่งน้ันจะสนับสนุนการ
ด าเนินนโยบายแบบใด

“ท่าทีแบ่งรับแบ่งสู้” ของประธานเฟด ท าให้เราคงมุมมอง
เดิมว่า เฟดจะจบรอบการขึ้นดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.25-5.50%
เปิดโอกาสทยอยซื้อสะสมบอนด์ระยะยาว

 แม้วา่แถลงการประชุมเฟดและถ้อยแถลงของประธานเฟดจะส่ง
สัญญาณวา่ เฟดก็มีโอกาสเดินหน้าข้ึนดอกเบ้ียต่ออีก +25bps
ตาม Dot Plot ล่าสุด แต่เราเริม่เห็นสัญญาณ “ความไม่แน่ใจ”
ของประธานเฟด ผ่านถ้อยแถลงล่าสุดท่ีระบุวา่ “เฟดอาจจะขึ้น
ดอกเบี้ยต่อ หรอื คงดอกเบี้ย ตามความเหมาะสม” ซึ่งเรามองวา่ 
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ หลายส่วนเริม่ส่งสัญญาณชะลอลงมาก
ขึ้น นอกจากน้ี ปัจจยัหนุนเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะในส่วนภาค
การบรกิารและการบรโิภคน้ัน ก็อาจลดลง ตาม Excess Saving 
ของคนอเมรกัินท่ีจะทยอยหมดลง รวมถึงภาระหน้ี Student 
Loan ท่ีจะกลับมากดดันการใช้จา่ยของครวัเรอืนมากข้ึน และถ้า
หากพิจารณาถึง ภาวะสินเช่ือในสหรฐัฯ ก็มีโอกาสท่ี รายงานภาวะ
สินเช่ือ (Senior Loan Officer Opinion Survey) ในไตรมาส
ท่ี 2 ซึ่งอาจออกมาในเดือนสิงหาคม ก่อนการประชุมเฟดเดือน
กันยายน จะย่ิงช้ีวา่ภาวะสินเช่ือมีความตึงตัวมากย่ิงข้ึน ดังน้ัน 
หากประเมินจากแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
รวมถึงภาวะสินเช่ือท่ีตึงตัวมากข้ึน เรายังคงมองวา่เฟดจะคง
ดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.25-5.50% ก่อนท่ีเฟดจะเริม่ปรบัลดดอกเบ้ีย
ลงได้ เม่ือเศรษฐกิจชะลอตัวลงเข้าสู่ภาวะถดถอย  

 จากการศึกษาข้อมูลในอดีต เราพบวา่ หากวฏัจักรการขึ้นดอกเบี้ย
ของเฟดได้ส้ินสุดลงแล้ว สินทรพัย์ท่ีจะกลับมาปรบัตัวขึ้นได้ดี
และน่าสนใจ คือ “ทองค า” และ “ตราสารหน้ี” โดยเฉพาะ
พันธบัตรรฐับาลระยะยาว โดยเรามองวา่ ในจงัหวะท่ีบอนด์ยีลด์ 
10 ปี สหรฐัฯ ได้ปรบัตัวขึ้นมาใกล้ระดับ 4.00% ก็จะเป็นจงัหวะท่ี
น่าสนใจให้นักลงทุนสามารถทยอยเข้าซื้อสะสมการลงทุนในบอนด์
ระยะยาวได้ โดยเน้น buy on dip เพราะหากมุมมองแนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรฐัฯและอัตราเงินเฟ้อชะลอลงของเราน้ันถูกต้อง เรา
มองวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ก็มีโอกาสปรบัตัวลดลงต่อเน่ือง 
สู่ระดับ 3.30%-3.50% ได้ในช่วงปลายปีน้ี ส่วน downside risk 
คือ เฟดขึ้นดอกเบ้ียมากกวา่ท่ีเราคาด (อาจจะอีกสัก 1 ครัง้) ท า
ให้ บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 4.20%-4.30% ได้ 
ซึ่งหากพิจารณา Risk-Reward เรามองวา่ นักลงทุนก็ยังได้
ผลตอบแทนท่ีน่าสนใจและคุ้มความเส่ียง (Yield + Capital 
Gains > Potential Risks) นอกจากน้ี กลยุทธ์ Buy on Dip 
บอนด์ระยะยาว ก็ยังสามารถใช้กับการลงทุนในบอนด์ไทยได้
เช่นกัน เพราะเรามองวา่ ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ใกล้ถึงจดุยุติ
การข้ึนดอกเบ้ียแล้ว ท าให้แรงกดดันต่อบอนด์ยีลด์ระยะยาวก็
เหลืออีกไม่มากนัก ซึ่งเรามองวา่ จงัหวะท่ีควรเริม่พิจารณาทยอย
เข้าลงทุนในบอนด์ระยะยาวของไทย คือ ช่วงการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ในเดือนสิงหาคม ซึ่งต้อง
จบัตาวา่ กนง. จะมีมติเป็นเอกฉันท์ในการขึ้นดอกเบ้ียสู่ระดับ 
2.25% หรอืไม่ และมีการส่งสัญญาณต่อแนวโน้มนโยบายการเงิน
ในอนาคตอย่างไร

 ในส่วนของ “ทองค า” แม้วา่ สถิติในอดีตจะชี้วา่ ราคาทองค า มี
แนวโน้มปรบัตัวดีขึ้น หากเฟดจบรอบการขึ้นดอกเบี้ย แต่เรามอง
วา่ ยังคงต้องระมัดระวงัวา่ บรรดาธนาคารกลางอื่นๆ จะเดินหน้า
ขึ้นดอกเบ้ียต่ออีกหรอืไม่ และบรรยากาศในตลาดการเงินจะ
เดินหน้าเปิดรบัความเส่ียงต่อ (Risk-On) อีกนานเพียงใด 
เน่ืองจากภาพดังกล่าวจะเป็นปัจจยัท่ีกดดันให้ ราคาทองค า
ปรบัตัวขึ้นต่อได้ยาก ท าให้เราคงมองเป้าราคาทองค าแถว 2,100 
ดอลลารต่์อออนซ์ และควรรอจังหวะราคาทองค าย่อตัวลงในการ
ทยอยเข้าซ้ือ เพ่ือ hedge ความเส่ียงการลงทุน



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ผู้เล่นในตลาดยังคงมองวา่ เฟด “น่าจะจบรอบ” การขึ้นดอกเบ้ียไปแล้ว 
หลังขึ้นดอกเบ้ียสู่ระดับ 5.25-5.50%
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จากข้อมูลในอดีตสะท้อนวา่ ในช่วงเฟดขึ้นดอกเบ้ียต่อเนื่องและภาวะสินเช่ือตึงตัวขึ้นชัดเจน 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ มักจะชะลอลงตัวลง จนเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้

Source : Bloomberg, Federal Reserves, NBER and Krungthai Global Markets

สถิติในอดีตสะท้อนวา่ “ทองค า” และ “ตราสารหนี้” (โดยเฉพาะพันธบัตรรฐับาล) สามารถ
ปรบัตัวขึ้นได้ดี หลังเฟดจบรอบการขึ้นดอกเบ้ีย
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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 
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