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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50% และ
คาดการณ์ดอกเบี้ยใหมช่ี้เฟดอาจลดดอกเบีย้ -75bps ในปีหน้า

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

Median = 
5.375%

(-0.25% from 
Sep meeting)

Median = 
4.625%
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Sep meeting)

Median = 
2.50%

(unchanged)
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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 และส่งสัญญาณพรอ้มทยอยปรบั
ลดดอกเบี้ยลงสู่ระดับ 4.6% ในปี 2024 ซึ่งต่ากวา่ท่ีเฟดเคย
ประเมินไวก่้อนหน้าในเดือนกันยายนท่ีระดับ 5.1%

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
กันยายน เฟดได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปีนี้พอสมควร แต่ปรบัลดคาดการณ์
อตัราการเติบโตเศรษฐกิจในปีหน้าเล็กน้อยสู่ระดับ +1.4%
สอดคล้องกับการคงคาดการณ์อตัราการวา่งงาน อย่างไรก็
ดี เฟดได้ปรบัลดประมาณการทั้งอตัราเงินเฟอ้ท่ัวไป PCE 
และอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE ท้ังน้ีถ้อยแถลงของ
ประธานเฟดได้สะท้อนวา่ “เฟดจะเริม่พิจารณาลดดอกเบ้ีย 
หลังอตัราเงนิเฟ้อและตลาดแรงงานชะลอตัวลงมากขึ้น”

 แม้เรายังคงมุมมองเดิมวา่ เฟดจะสามารถทยอยลด
ดอกเบี้ยลงได้ไม่ยาก หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ทวา่มุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีก าลัง
ประเมินแนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟดท่ี “เรว็และลึก”
กวา่ Dot Plot พอสมควร ขณะท่ีภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยังไม่เลวรา้ยมาก ท าให้มคีวามเส่ียงท่ีตลาดอาจเผชญิการ
ปรบัมุมมองแนวโน้มดอกเบี้ยเฟด หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาด ซึ่งจะเป็นปัจจยัให้ตลาด
การเงนิผันผวนสูงขึ้นได้ในระยะถัดไป

 Next FOMC Decision: Feb. 1 2024 (2 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจได้ชะลอตัวลงหลังจากขยายตัว
แข็งแกรง่ในไตรมาสที่ 3 ส่วนภาวะตลาดแรงงาน แม้จะชะลอ
ลงนับต้ังแต่ต้นปี แต่โดยรวมยังคงแขง็แกรง่อยู่ ขณะท่ีอตัรา
เงนิเฟ้อได้ชะลอตัวลงต่อเน่ือง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง และแม้วา่
ระบบธนาคารสหรฐัฯ ยังมีความแข็งแกรง่อยู่ แต่ภาวะตึงตัว
การเงนิ รวมถึงภาวะตึงตัวด้านสินเชื่อต่อภาคธุรกิจและ
ครวัเรอืน อาจยังคงส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
การจา้งงาน และอตัราเงนิเฟอ้ได้ โดยผลกระทบดังกล่าวยังมี
ความไม่แน่นอน อน่ึงความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้
ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน คณะกรรมการจึงมีมติ “คง”
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้า
ลดงบดุล โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงิน
เฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ในส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ เฟดได้ปรบัลดอตัราการเติบโต
เศรษฐกิจในปี 2024 เล็กน้อย หลังเศรษฐกิจขยายตัวได้ดีในปีน้ี 
และ เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE 
สู่ระดับ 2.4% ในปีหน้า สอดคล้องกับการปรบัลดคาดการณ์
อตัราดอกเบี้ยนโยบายเป็นระดับ 4.625% สะท้อนแนวโน้มการ
ลดดอกเบี้ยลง -75bps ในปีหน้า ท้ังน้ี เฟดยังคงคาดการณ์
อตัราดอกเบี้ยระยะยาวไวท่ี้ระดับ 2.50% 

 ถ้อยแถลงของประธานเฟด ได้สะท้อนวา่ “เฟดพรอ้มผ่อน
คลายนโยบายการเงิน หากมีสัญญาณชี้วา่อตัราเงินเฟอ้และ
ตลาดแรงงานชะลอลงมากขึน้” นอกจากน้ี ประธานเฟด ยังได้
กล่าวเตือนวา่ “เศรษฐกิจยังมีความเส่ียงท่ีจะเขา้สู่ภาวะถดถอย
ได้ แม้วา่เศรษฐกิจจะฟื้ นตัวได้ดีในปีนี้ก็ตาม”

แม้เฟดอาจลดดอกเบี้ยลงในปีหน้า คล้ายกับท่ีเราประเมิน 
แต่ผู้เล่นในตลาดได้มองเฟดลดดอกเบี้ย “เร็วและลึก”
พอสมควร ท าให้ต้องระวงัความผันผวน หากภาพเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยังคงแขง็แกรง่อยู่

 จากแนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ และอัตราเงินเฟ้อ 
ท้ัง CPI และ PCE ท าให้ เราคงมุมมองเดิมวา่ เฟดได้จบรอบการ
ขึ้นดอกเบี้ยไปแล้วท่ีระดับ 5.25-5.50% และเฟดจะเริม่ลด
ดอกเบี้ยลงได้ในปีหน้า ต้ังแต่การประชุมเดือนมีนาคม เม่ือ
เศรษฐกิจเริม่เส่ียงท่ีจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดยเรา
ประเมินวา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยลงได้ราว -175bps สู่ระดับ 3.50-
3.75% อย่างไรก็ดี เราจะมั่นใจต่อมุมมองดังกล่าวมากขึ้น หาก
เห็นสัญญาณการชะลอตัวท่ีชัดเจนของการจา้งงานสหรฐัฯ อาทิ 
ยอดผู้ขอรบัสวสัดิการการวา่งงานต่อเน่ือง (Continuing 
Jobless Claims) เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองสูงกวา่ระดับ 2 ล้านราย, ยอด
การจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) 
ลดลงต่ากวา่ระดับ +1 แสนต าแหน่ง และอัตราการวา่งงาน 
(Unemployment Rate) ขยับขึ้นแตะระดับ 4.00% (ซึ่งจะเข้า
เงื่อนไขของ Sahm’s rule)

 อน่ึง ในการประชุมครัง้น้ี เฟดได้ปรบัลดคาดการณ์ดอกเบ้ียเฟด
ในอนาคตลงจากคาดการณ์ครัง้ก่อนในการประชุมเดือนกันยายน 
โดยสะท้อนวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียลง -75bps ในปีหน้า และลด
ดอกเบ้ียลงราว -100bps ในปี 2025 ทวา่ มุมมองของผู้เล่นใน
ตลาดโดยเฉพาะมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบ้ียในปีหน้าน้ัน กลับมอง
วา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียได้ “เรว็และลึก” กวา่ท่ีระบุไวใ้น Dot Plot 
ล่าสุด โดยจาก CME FedWatch Tool ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟด
จะเริม่ลดดอกเบ้ียลงได้ในการประชุมเดือนมีนาคม และอาจลด
ดอกเบ้ียได้ราว -150bps ท าให้ เรามองวา่ ตลาดอาจเผชิญความ
เส่ียงท่ีจะต้องกลับมาปรบัมุมมองต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดได้ 
หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาดในระยะส้ัน 

 ดังน้ัน แม้เราจะมีมุมมองท่ี Bearish ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ในปีหน้า และมีมุมมองท่ี Bullish ต่อการลงทุนใน
พันธบัตรรฐับาลพอสมควร ทวา่ ผู้เล่นในตลาดควรเน้นรอจังหวะ 
“Buy on Dip” หรอืรอจังหวะให้บอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้น 
มากกวา่ท่ีจะไล่ราคาซ้ือ หลังล่าสุด บอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ได้
ปรบัตัวลดลงเรว็และแรง จน Risk-Reward มีความน่าสนใจ
ลดลง เช่นเดียวกัน กับ Trade Idea ท่ีล้อไปกับแนวโน้มการอ่อน
ค่าลงของเงินดอลลาร ์เช่น Long JPY ท่ีเราได้น าเสนอในบท
วเิคราะห์ FOMC รอบก่อน เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดก็สามารถรอ
จงัหวะการรบีาวด์ของเงินดอลลารไ์ด้บ้าง ในการเพ่ิมสถานะ
ดังกล่าว โดยเราคงมุมมองเดิมวา่ ค่าเงินเยนญ่ีปุ่น (JPY) ยังมี
แนวโน้มท่ีจะทยอยแข็งค่าข้ึนได้ไม่ยาก เพราะหากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ตลาดการเงินก็อาจเข้าสู่ภาวะ
ปิดรบัความเส่ียง (Risk-Off) ซึ่งในอดีตก็มักจะส่งผลดีต่อ
ค่าเงินเยน แต่หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ เพียงแค่ชะลอตัวแบบ Soft 
Landing หรอื ยังขยายตัวได้ No Landing เราประเมินวา่ 
ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ก็สามารถทยอยปรบันโยบายการเงิน
ให้เข้มงวดมากขึ้น ขณะเดียวกัน นักลงทุนต่างชาติก็อาจเข้าลงทุน
ในตลาดหุ้นญ่ีปุ่นเพ่ิมเติม ซึ่งล้วนส่งผลดีต่อค่าเงินเยนญ่ีปุ่นได้

 จากการวเิคราะห์ข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1970s เราพบวา่ ตลาด
การเงินจะเผชิญความผันผวนท่ีสูงขึ้นในทกุสินทรพัย์หลัก 
หลังเฟดเริม่ลดดอกเบ้ียในช่วงเศรษฐกิจชะลอหนักแบบ Hard 
Landing ส่วนสินทรพัย์ท่ีจะปรบัตัวได้น่าสนใจ หลังการลด
ดอกเบ้ียของเฟด คือ ทองค า เงินเยนญ่ีปุ่น รวมถึงค่าเงินบาท 
ขณะท่ี หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลงแบบ Soft Landing 
และเฟดเริม่ลดดอกเบ้ียลง จะหนุนให้ ท้ังเงินดอลลาร ์และตลาด
หุ้นสหรฐัฯ (S&P500) ปรบัตัวขึ้นได้ดี

https://krungthai.com/Download/generalcontent/MediaFile_5955620231102_FOMC.pdf
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รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ล่าสุด ยังคงชี้วา่ จดุแข็งของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงเป็น
ตลาดแรงงาน ทวา่ การจา้งงานก็เริม่มีแนวโน้มชะลอตัวลงมากขึ้น โดยต้องจบัตาวา่ ยอดการ

จา้งงาน (Nonfarm Payrolls) จะลดลงต่ากวา่ระดับ +1 แสนรายได้ต่อเนื่อง หรอื ไม่ 

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 2.6 1.4 1.8 1.9 1.8

Sep ‘23 projection 2.1 1.5 1.8 1.8 1.8

Unemployment rate 3.8 4.1 4.1 4.1 4.0

Sep ‘23 projection 3.8 4.1 4.1 4.0 4.0

PCE inflation 2.8 2.4 2.1 2.0 2.0

Sep ‘23 projection 3.3 2.5 2.2 2.0 2.0

Core PCE inflation 3.2 2.4 2.2 2.0

Sep ‘23 projection 3.7 2.6 2.3 2.0

เน่ืองจากล่าสุด ผู้เล่นในตลาดได้คาดหวงัต่อ
การลดดอกเบ้ียของเฟดไปมากพอสมควร 
กวา่ท่ีภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ล่าสุดได้สะท้อน
ออกมา ท าให้ เรามองวา่ หากรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ออกมาดีกวา่คาด ก็อาจท า

ให้ผู้เล่นในตลาดทยอยปรบัคาดการณ์
แนวโน้มการลดดอกเบ้ียของเฟด ท าให้ เงิน
ดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ อาจผันผวน

สูงข้ึนได้อีกครัง้ 

ในทางกลับกัน หากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ชะลอลงชัดเจน และอาจแย่กวา่ส่ิงท่ีเฟด
ก าลังประเมิน (หรอือาจใกล้เคียงกับ

สมมติฐาน “Shallow Recession” ของเรา
มากข้ึน) เรามองวา่ ผู้เล่นในตลาดมีโอกาส
มองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ียลงได้ “ลึกข้ึน
บ้าง” กดดันให้ เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์

สหรฐัฯ อาจย่อตัวลงต่อได้เช่นกัน 



ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียลงต้ังแต่การประชุมเดือนมีนาคม และอาจลด
ดอกเบ้ียลงราว -150bps ในปีหน้า ซึ่ง “เรว็และลึก” กวา่ Dot Plot ใหม่ของเฟด

Source : CME FedWatch Tool

การปรบัเปล่ียนมุมมองของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบี้ยเฟดในปีหน้า ก็ส่งผลกระทบต่อ
ทิศทางบอนด์ยีลด์ 10 ปี สหรฐัฯ ได้พอสมควร ซึ่งหากบอนด์ยีลด์จะปรบัตัวลดลงต่อได้ ต้องเห็น
การปรบัมุมมองของผู้เล่นในตลาดท่ีคาดวา่ เฟดจะลดดอกเบี้ยได้ “ลึกขึ้น” จากคาดการณ์ล่าสุด



จากการศึกษาข้อมูลในอดีตต้ังแต่ปี 1970s เราพบวา่ หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลงหนัก แบบ 
Hard Landing ความผันผวนของสินทรพัย์หลักจะสูงขึ้นชัดเจน แม้เฟดจะลดดอกเบ้ียก็ตาม

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets
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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. 

© 2019 Krung Thai bank. All right reserved. 


