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ได้นานขึ้นกวา่คาด
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50%
แต่ก็พรอ้มขึน้ดอกเบี้ยต่อและคงดอกเบี้ยท่ีระดับสูงได้นานขึน้

FOMC participants’ assessment of 
appropriate monetary policy (Dots Plot)
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FOMC Dots Median
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 Fed Funds Target Range
Actual: 5.25-5.50% Previous: 5.25-5.50% 
KTBGM: 5.25-5.50% Consensus: 5.25-5.50%

 คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ 
(FOMC) มีมติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
5.25-5.50% ตามคาด แต่ส่งสัญญาณพรอ้มขึ้นดอกเบี้ย
ต่อสู่ระดับ 5.50-5.75% ก่อนท่ีจะทยอยปรบัลดลงสู่ระดับ 
5.1% ในปี 2024 ซึ่งสูงกวา่ท่ีเฟดเคยประเมนิไวก่้อนหน้า

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือนมนีาคม 
เฟดได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ในปีนี้พอสมควร สอดคล้องกับการปรบัลดอตัรา
การวา่งงานลงในปีนี้และปีหน้า อย่างไรก็ดี เฟดได้ปรบัลด
อตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE สะท้อนวา่เฟดอาจลด
ความกังวลต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟอ้ลงบ้าง ท้ังน้ี เฟดจะ
คอยประเมินผลกระทบและติดตามพัฒนาการของข้อมูล
เศรษฐกิจอย่างใกล้ชดิ หลังเกิดภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อ
ภาคธุรกิจและครวัเรอืน ท้ังน้ี ประธานเฟดระบุวา่ “เฟดจะ
ด าเนินนโยบายการเงนิอย่างรอบคอบ” เพ่ือให้เฟดสามารถ
บรรลุเป้าหมายเงนิเฟอ้ท่ีระดับ 2% ได้อย่างยั่งยืน

 แม้ Dot Plot ใหม่ชีว้า่เฟดมโีอกาสขึ้นดอกเบี้ยต่อและเฟด
อาจคงอตัราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นานกวา่คาด (Higher 
for Longer) แต่เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้จบรอบการ
ขึ้นดอกเบี้ยแล้ว และเฟดมีโอกาสลดดอกเบี้ยได้เรว็และ
มากกวา่ท่ีประเมนิ หลังการจา้งงาน อตัราเงนิเฟอ้ต่างชะลอ
ลง และภาวะสินเชื่อก็ยังมแีนวโน้มตึงตัวมากข้ึน เพ่ิมความ
เส่ียงเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลงมากขึ้นกวา่คาด

 Next FOMC Decision: Nov. 2 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัว
แข็งแกรง่ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยภาวะตลาดแรงงาน 
แม้จะชะลอลง แต่ก็ยังคงแข็งแกรง่อยู่ ส่วนอตัราเงนิเฟอ้
ยังคงอยู่ในระดับสูง และแม้วา่ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความ
แข็งแกรง่อยู่ แต่ภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและ
ครวัเรอืน อาจยังคงส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
การจา้งงาน และอตัราเงนิเฟอ้ได้ โดยผลกระทบดังกล่าวยังมี
ความไม่แน่นอน อน่ึงความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้
ความส าคัญอย่างมาก ดังนั้น คณะกรรมการจึงมีมติ “คง”
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้า
ลดงบดุล โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงิน
เฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

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

 ประธานเฟด ได้เน้นย้าวา่ “แม้วา่อตัราเงินเฟ้อจะเริม่ชะลอตัวลง 
แต่การที่เฟดจะสามารถบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 2% ได้นั้น 
อาจต้องใช้เวลาอกีนาน” ซึ่งเป็นการย้าจดุยืนของเฟด ท่ี
ต้องการท าให้อตัราเงนิเฟอ้น้ันกลับสู่ระดับเป้าหมายได้อย่าง
ยั่งยืน เพ่ือหลีกเล่ียงความผิดพลาดท่ีเคยเกิดขึ้นในอดีต

เรามองต่างจาก Dot Plot ใหมข่องเฟด และคงมุมมองเดิม
ว่า  เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยแล้ว และการ “ลด
ดอกเบี้ย” อาจมาได้ “เร็วกว่าคาด” หากเศรษฐกิจชะลอลง
สวนทางกับคาดการณ์ของเฟด
 แม้วา่ในการประชุมครัง้น้ี เฟดอาจมีการปรบัมุมมองต่อแนวโน้ม

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ดีขึ้น แต่เรากลับมองวา่ หากพิจารณาจาก
แนวโน้มการชะลอตัวลงของการจา้งงานสหรฐัฯ ท้ังจากยอด
ต าแหน่งงานเปิดรบั (Job Openings) ท่ีลดลงต่อเน่ือง ยอด
การจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ท่ี
ลดลงและเห็นการปรบัลดข้อมูลในภายหลัง (Downward 
Revision) อย่างต่อเน่ือง อาจช้ีวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจไม่ได้
แข็งแกรง่มากนัก และมีความเป็นไปได้สูงวา่ ชาวอเมรกัินอาจ
เผชิญปัญหาการใช้จา่ยมากข้ึนในช่วงปลายปี เมื่อเงินออม
ส่วนเกิน (Excess Savings) ท่ีสะสมมาในช่วง COVID เริม่
ลดลงไปมาก และถึงก าหนดต้องกลับมาจา่ยหน้ีกู้ยืมเพ่ือ
การศึกษา (Student Loans) ซึ่งเฉล่ียเดือนละ 400 ดอลลารต่์อ
คน รวมถึงภาระหน้ีอื่นๆ ท้ังหน้ีบัตรเครดิต หน้ีรถยนต์ (ซึ่งเริม่
เห็นสัญญาณการผิดนัดช าระหน้ีดังกล่าวมากขึ้น) จากภาพ
ดังกล่าว ท าให้เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้น
ดอกเบี้ยไปแล้ว และ หากข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลงได้จรงิ 
ตามคาด เรามองวา่ Dot Plot ใหม่ของเฟดจะสะท้อนแนวโน้มการ
ลดดอกเบ้ียลงได้เยอะกวา่ประมาณการล่าสุดได้ ซึ่งข้อมูลท่ีเราจะ
จับตาอย่างใกล้ชิด คือ อัตราการวา่งงาน โดยหากอัตราการ
วา่งงานทยอยปรบัตัวสูงขึ้น (สอดคล้องกับคาดการณ์การจา้ง
งานท่ีชะลอลง) จนสูงกวา่ระดับ 4.0% ก็อาจเพ่ิมความเส่ียง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัวลง จนเข้าสู่ภาวะถดถอย 
(Recession) ได้ หากใช้ Sahm Rule ในการพิจารณา

 อย่างไรก็ดี เรายอมรบัวา่ กวา่ท่ีจะเริม่เห็นการชะลอตัวลงของ
ข้อมูลเศรษฐกิจตามท่ีเราประเมินไวน้ั้น “อาจใช้เวลา” พอสมควร 
เน่ืองจากมีเพียง 25% ของภาคเอกชนของสหรฐัฯ ท่ีมีการกู้ยืม
แบบอัตราดอกเบ้ียลอยตัวหรอื Floating-rate ซึ่งจะได้รบั
ผลกระทบจากการเรง่ขึ้นดอกเบ้ียของเฟดในช่วงท่ีผ่านมา ในขณะ
ท่ี ภาคเอกชนของฝ่ังยุโรปอาจเผชิญแรงกดดันจากการข้ึน
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้มากกวา่ เน่ืองจากราว 
70% ของภาคเอกชนมีการกู้ยืมแบบอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ท าให้
เงินดอลลารอ์าจยังคงได้แรงหนุนจากภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ท่ี “ดูดี” กวา่ภูมิภาคอื่นๆ (จนกวา่จะเห็นการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ
จนีท่ีดีขึ้น) รวมถึง ท่าทีของเฟดท่ีจะยังคงส่งสัญญาณใช้
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดได้นานขึ้น จนกวา่จะเห็นการ
เปล่ียนแปลงของข้อมูลเศรษฐกิจท่ีชัดเจน (Higher for 
Longer) ซึ่งภาพดังกล่าว อาจกดดันให้ ค่าเงินบาทอาจอ่อนค่าได้
มากกวา่ท่ีเราคาดได้นาน (Weaker for Longer) ซึ่งเราเตรยีม
ปรบัประมาณการค่าเงินบาทใหม่ส าหรบัปลายปีน้ีและปีหน้า 

 เราคงมุมมองท่ีเป็นบวกต่อแนวโน้มการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจไทย
ท่ีจะได้แรงหนุนจากการฟื้ นตัวต่อเน่ืองของการท่องเท่ียว ทวา่ 
แนวโน้มราคาน้ามันดิบท่ียังอยู่ในระดับสูงเริม่กลับมาเป็นปัจจยั
กดดันค่าเงินบาท เน่ืองจากประเทศไทยเป็นประเทศท่ีน าเข้า
พลังงานสุทธิ จงึมีความเส่ียงท่ี หากนักท่องเท่ียวต่างชาติกลับมา
น้อยกวา่ท่ีเราประเมินไว ้ก็อาจท าให้ ดุลบัญชีเดินสะพัดอาจเกินดุล
น้อยกวา่คาด หรอื เส่ียงขาดดุลได้เล็กน้อย นอกจากน้ี ฟันด์โฟลว์
นักลงทุนต่างชาติอาจกลับเข้ามาลงทุนในตลาดทุนไทยได้น้อยกวา่
ท่ีเคยประเมินไว ้ท าให้ถึงแม้วา่ เงินบาทอาจทยอยแข็งค่าขึ้นได้
บ้าง แต่อาจไม่ได้แข็งค่าไปมากกวา่ระดับ 33.50-34.00 บาทต่อ
ดอลลารใ์นช่วงส้ินปีน้ี ส่วนในระยะส้ัน เราปรบัมุมมองใหม่วา่ โซน 
36.50-37.00 บาทต่อดอลลาร ์อาจเป็นจดุอ่อนค่าสุดของเงนิบาท 
เม่ือประเมินจาก Valuation ของเงินบาทล่าสุด



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ผู้เล่นในตลาดมอง “ต่าง” จาก Dot Plot ใหม่ โดยยังคงมองวา่ เฟดอาจจบรอบการขึ้น
ดอกเบ้ียไปแล้ว (ให้โอกาสขึ้นไม่ถึง 50%) แต่ตลาดเริม่มองคล้ายกับเฟด วา่ เฟดอาจคงอัตรา

ดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นานขึ้น (Higher for Longer)

Source : CME FedWatch Tool, Bloomberg and Krungthai Global Markets

เราคงมุมมองเดิม ซึ่งต่างจากเฟดและตลาดส่วนใหญ่ วา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังมีความเส่ียง
ชะลอตัวลงมากขึ้น กวา่ท่ีประเมินไว ้สะท้อนจากภาพการจา้งงานท่ีชะลอลงมากขึ้น ขณะเดียวกัน 

ภาระหน้ีท่ีจะเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในช่วงท่ีชาวอเมรกัินต้องเริม่จา่ยหน้ีกู้ยืมเพ่ือการศึกษา 
(Student Loans) ก็อาจย่ิงกดดันการบรโิภคและภาพรวมเศรษฐกิจได้



สัญญาณการผิดนัดช าระหน้ีในฝั่ งสหรฐัฯ เริม่ปรากฎให้เห็นขึ้น ท้ังในส่วนหน้ีบัตรเครดิต และ 
สินเช่ือรถยนต์ ขณะท่ี ปัญหาการช าระหนี้ student loan ก็อาจกลับมาเป็นประเด็นได้ในช่วง

ไตรมาสท่ี 4 ของปีนี้

Source : Bloomberg and Wall Street Journal

จากข้อมูลในอดีต พบวา่ ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในสหรฐัฯ มักจะเกิดขึ้น 
หลังจากช่วงท่ีผู้คนเริม่พูดถึงภาพการชะลอตัวเล็กน้อยของเศรษฐกิจ (Soft Landing) มาก

ขึ้น



หากอัตราการวา่งงานสหรฐัฯ เริม่ปรบัตัวขึ้นสูงกวา่ 4.0% จะเพ่ิมโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอย ในช่วงปลายปีนี้ หรอื ต้นปีหน้าได้ หากอ้างอิงสัญญาณจาก Sahm Rule (ภาวะ

เศรษฐกิจถดถอย มักจะเกิดขึ้นเมื่อค่าเฉล่ีย 3 เดือน ของอัตราการวา่งงานล่าสุด สูงกวา่ จดุ
ต่าสุดของค่าเฉล่ียดังกล่าวในรอบ 12 เดือน เกินกวา่ 0.5%)

Source : Federal Reserve Bank of St. Louis and Krungthai Global Markets (Forecasts of US Unemployment & Sahm Rule Indicator) 
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Threshold 

>=0.5%

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 2026
Longer 

run

Change in real GDP 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8

Jun ‘23 projection 1.0 1.1 1.8 1.8

Unemployment rate 3.8 4.1 4.1 4.0 4.0

Jun ‘23 projection 4.1 4.5 4.5 4.0

PCE inflation 3.3 2.5 2.2 2.0 2.0

Jun ‘23 projection 3.2 2.5 2.1 2.0

Core PCE inflation 3.7 2.6 2.3 2.0

Jun ‘23 projection 3.9 2.6 2.2

หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้
ออกมาแข็งแกรง่หรอืดีอย่างท่ี เฟดได้

คาดการณ์ไวล่้าสุด เราประเมินวา่ ผู้เล่นใน
ตลาดจะเริม่ปรบัมุมมองต่อแนวโน้มอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายของเฟด โดยมีความเป็นไป
ได้วา่ ตลาดจะเริม่กลับมาเพ่ิมโอกาสเฟดลด
ดอกเบ้ียได้เรว็ขึ้น หรอื เฟดอาจลดดอกเบ้ีย
มากขึ้นกวา่คาดได้ ซ่ึงภาพดังกล่าว ก็อาจ
กดดันให้ เงินดอลลารท์ยอยอ่อนค่าลงได้



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
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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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