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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50%
แต่พรอ้มปรบันโยบายการเงินตามความเหมาะสม เพ่ือให้
เฟดบรรลุเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อท่ี 2% ได้ส าเรจ็

Market’s expectations of FFTR (%) 
and UST-10y yield (%)

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

Market start to 
expect lower 
FFTR at Dec 

2024 meeting

Market still expect 
no more rate hike 

from the Fed



 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 และพรอ้มปรบันโยบายการเงนิตาม
ความเหมาะสม เพ่ือให้มั่นใจวา่เฟดจะบรรลุเป้าหมายอตัรา
เงนิเฟ้อกลับสู่ระดับ 2% ได้

 แม้วา่ในชว่งการแถลงต่อส่ือมวลชน ประธานเฟด Jerome 
Powell จะส่งสัญญาณท่ีชี้วา่ เฟดอาจใกล้จบรอบการขึน้
ดอกเบี้ยแล้ว ทวา่ ประธานเฟดยังคงย้าวา่ “เฟดจะยังไม่
เริม่พิจารณาการลดดอกเบีย้ จนกวา่เฟดจะม่ันใจวา่
สามารถบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อได้”

 เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว
ในวฏัจกัรการขึ้นดอกเบี้ยครัง้น้ี แม้วา่ในการประชุมครัง้น้ี 
เฟดจะมองภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ แข็งแกรง่ก็ตาม แต่น่ัน 
คือ ภาพเศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 3 ซึ่งเราประเมินวา่ ท้ัง
เศรษฐกิจสหรฐัฯ และอตัราเงนิเฟอ้มแีนวโน้มชะลอตัวลง
มากขึ้น โดยเราคงมองวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีความเส่ียงท่ี
จะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) ในช่วงครึง่
แรกของปีหน้า ซึ่งจะท าให้เฟดสามารถทยอยลดดอกเบ้ีย
ลงได้มากกวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด และมากกวา่ท่ี
ตลาดก าลังคาดการณ์อยู่ในปัจจบุัน

 Next FOMC Decision: Dec. 14 2023 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัว
แข็งแกรง่ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในไตรมาสท่ี 3 โดยภาวะ
ตลาดแรงงาน แม้จะชะลอลงนับต้ังแต่ต้นปี แต่โดยรวมยังคง
แข็งแกรง่อยู่ ส่วนอตัราเงนิเฟอ้ยังคงอยู่ในระดับสูง และแม้วา่
ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความแข็งแกรง่อยู่ แต่ภาวะตึงตัว
การเงนิ รวมถึงภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและ
ครวัเรอืน อาจยังคงส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
การจา้งงาน และอตัราเงนิเฟ้อได้ 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 “เฟดจะยังไม่เริม่พิจารณาการลด
ดอกเบี้ย จนกวา่เฟดจะมั่นใจวา่ เฟดจะสามารถบรรลุเป้าหมาย
เงินเฟ้อท่ี 2% ได้” นอกจากน้ี ประธานเฟด ยังได้กล่าวเสรมิวา่ 
“เฟดจะพิจารณาขอ้มูลเพ่ิมเติมเก่ียวกับ ภาวะการเงิน และ
ความเส่ียงภูมิรฐัศาสตร”์ ก่อนการประชุมเฟดในเดือนธันวาคม 
สะท้อนวา่ เฟดระมัดระวงัในการด าเนินนโยบายการเงนิมากขึ้น 
และเฟดยังคงท่าที Data Dependent ในแต่ละการประชุม

ผลการประชุมเฟดท่ีสะท้อนว่าเฟดระมัดระวังในการด าเนิน
นโยบายการเงินมากขึ้น ท าให้เราคงมุมมองเดิมว่า เฟดได้
จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยท่ีระดับ 5.25-5.50% ทว่า ค าถาม
ส าคัญ คือ เฟดจะเริม่ลดดอกเบี้ยลงเมื่อไหร ่และลดก่ี bps

 แม้วา่ในการประชุมครัง้น้ี เฟดจะยังคงมีมุมมองเชิงบวกต่อภาพ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ แต่เรากลับมองวา่ แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยังมีความเส่ียงท่ีจะชะลอตัวลงมากขึ้น หากพิจารณาจากแนวโน้ม
การชะลอตัวลงของการจา้งงานสหรฐัฯ ท่ีเราพบวา่ เริม่มีการจา้ง
งานแบบ Part-time ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ขณะท่ีการจา้งงาน Full-time 
น้ันลดลงต่อเน่ือง นอกจากน้ี การใช้จา่ยในสหรฐัฯ อาจชะลอลง
มากขึ้น เม่ือเงินออมส่วนเกิน (Excess Savings) ได้หมดลง
ส าหรบัชาวอเมรกัินราว 80% และถึงก าหนดต้องกลับมาจา่ยหน้ี
กู้ยืมเพ่ือการศึกษา (Student Loans) ท าให้เราคงมุมมองเดิม
วา่ เฟดได้จบรอบการขึ้นดอกเบี้ยไปแล้ว 

 อย่างไรก็ดี ประเด็นส าคัญ จะอยู่ท่ี เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะชะลอลง
มากน้อยเพียงใด ซึ่งจะส่งผลต่อแนวโน้มดอกเบ้ียนโยบายของ
เฟด โดยจากการศึกษาข้อมูลในอดีตของ Near-term Forward 
Spread หรอื NTFS (ส่วนต่างระหวา่ง บอนด์ยีลด์ 3 เดือน 
ล่วงหน้า 18 เดือน กับ บอนด์ยีลด์ 3 เดือน ปัจจบัุน) ซึ่งประธาน
เฟดเคยกล่าววา่ NTFS เป็นหน่ึงในข้อมูลท่ีเฟดติดตาม ในการ
ประเมินความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย เราพบวา่ Inverted NTFS 
อาจไม่ได้เป็นสัญญาณท่ีชัดเจนมากนัก แต่หาก NTFS เริม่
ปรบัตัวขึ้นจากจุดต่าสุด จะสามารถเป็นสัญญาณต่อแนวโน้มการ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้ดี โดยพบวา่ หลัง NTFS พลิก
กลับมาปรบัตัวขึ้นจากจุดต่าสุด (Steepening) โดยเฉล่ียราว 
24 สัปดาห์ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ก็มักจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ซึ่งจากจดุต่าสุดของ NTFS ก็ผ่านมาแล้ว 22 สัปดาห์ ท าให้ เรา
มองวา่ ในระยะข้างหน้า ภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรฐัฯ เป็น
ความเส่ียงท่ีมองข้ามไม่ได้ โดยเราจะจบัตาแนวโน้มการจา้งงาน
สหรฐัฯ อย่างใกล้ชิด หลังจากท่ีเราได้น าเสนอในบทวเิคราะห์ 
FOMC ก่อนหน้า วา่ หากอัตราการวา่งงานสูงขึ้นแตะระดับ 4% ก็
จะสอดคล้องกับภาวะเศรษฐกิจถดถอยจาก Sahm’s Rule 

 อน่ึง สถานการณ์สงครามอิสราเอล-กลุ่มอามาส ท่ียังมีความไม่
แน่นอนอยู่ อาจท าให้ มุมมองของเราต่อแนวโน้มนโยบายการเงิน
ของเฟดผิดไปได้ โดยต้องระวงัความเส่ียงท่ีสถานการณ์บาน
ปลายมากขึ้น จนท าให้ราคาน้ามันดิบพุ่งสูงขึ้นต่อเน่ืองและอยู่ใน
ระดับสูงได้นาน ซึ่งอาจน ามาสู่การใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวด
มากขึ้นของเฟด ดังท่ีเราได้น าเสนอในบทวเิคราะห์สถานการณ์
สงครามก่อนหน้า

 ท้ังน้ี หากมุมมองของเราต่อแนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ และ
นโยบายการเงินของเฟดถูกต้อง น่ันแปลวา่ บอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ ก็มีโอกาสทยอยปรบัตัวลดลง ตามการทยอยปรบัลด
โอกาสเฟดคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับสูงได้นานของผู้เล่นในตลาด 
ท าให้เรามี Trade Idea ท่ีน่าสนใจ คือ Short USDJPY (ซ่ึงเป็น
มุมมองท่ีสวนทางกับตลาด) เน่ืองจาก ในปีน้ี เงินเยนญ่ีปุ่น ได้
อ่อนค่าลงมากวา่ -13% และหากประเมินในแง่ Valuation ของ
เงินเยนผ่านดัชนีเงินเยน REER ก็พบวา่ เงินเยนอยู่ในระดับ 
“Undervalued” พอสมควร นอกจากน้ี ยังพบวา่ เงินเยนญ่ีปุ่น
มักจะผันผวนไปตาม ส่วนต่างระหวา่งบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กับ 
บอนด์ยีลด์ 10 ปี ญ่ีปุ่น โดยการปรบัตัวลดลงของส่วนต่าง
ดังกล่าวราว 10bps ก็อาจช่วยให้เงินเยนแข็งค่าข้ึนได้เกือบ 1%
และท่ีส าคัญ การประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ล่าสุด ก็
สะท้อนวา่ BOJ เตรยีมจะใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากขึ้นใน
อนาคต ซึ่งจะช่วยหนุนให้เงินเยนแข็งค่าข้ึนได้ไม่ยาก

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5423520230921_FOMC.pdf
https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5770920231017_Israel-Hamaswar.pdf


FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวลดลง จากหลายปัจจยั ท้ังรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ี
ออกมาผสมผสาน ความกังวลต่อปรมิาณการออกบอนด์ระยะยาวของรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีลดลง 
รวมถึง ผลการประชุมเฟดและถ้อยแถลงของประธานเฟด ท่ีไม่ได้ส่งสัญญาณชัดเจนถึงการ

เดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียต่อของเฟด

Source : Bloomberg and JP Morgan
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ผู้เล่นในตลาดยังไม่ตัดโอกาสเฟดเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียและยังคงมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียลง
ราว -75bps ในปีหน้า โดยเฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียในช่วงไตรมาส 2 ของปีหน้า

Source : CME FedWatch Tool

จากข้อมูลในอดีต เราพบวา่ เมื่อ สัญญาณต่อแนวโน้มการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยท่ีเฟด
ติดตาม อย่าง Near-term Forward Spread เริม่ปรบัตัวสูงขึ้น จากจดุต่าสุด ได้ราว 24 

สัปดาห์ โดยเฉล่ีย ก็มักจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยขึ้นในสหรฐัฯ
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หากส่วนต่างระหวา่งบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ กับ ญี่ปุ่น ปรบัตัวลดลงต่อเนื่อง (ซึ่งเราประเมิน
วา่ อาจมาจากการปรบัตัวลดลงของบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ) ก็อาจช่วยหนุนให้ เงินเยนญี่ปุ่น

ทยอยแข็งค่าขึ้นจากระดับปัจจบัุนได้ไม่ยาก

Source : Bloomberg

Trade Idea:
Short USDJPY

Entry: 150-151

Stoploss: 153

Target: below 145 
(Q4/23 to Q1/24)   

มุมมองของเราต่อสถานการณ์สงครามอิสราเอล-กลุ่มฮามาสในแต่ละ Scenario

Source : Krungthai Global Markets
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information or matter (express or implied) arising out of, contained in or derived from or any omission 
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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 
decision. 
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