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ดอกเบี้ย ตามคาด
พรอ้มย้ำจดุยืน “ไม่รบี” ลด
ดอกเบี้ย จนกวำ่จะมั่นใจ
อตัรำเงนิเฟ้อกลับสู่
เป้ำหมำย 2% 
ได้อย่ำงย่ังยืน
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50%
พรอ้มย้าจดุยืนไมร่บีลดดอกเบี้ย จนกวา่เฟดจะมัน่ใจวา่สามารถ
บรรลุเป้าหมายอตัราเงินเฟ้อ 2% ได้อย่างยั่งยืน

Source: Bloomberg and Krungthai Global Markets

Market’s expectations of numbers of 
Fed’s rate cuts and USD Index (DXY)



 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 และย้ำจดุยืนไมร่บีลดดอกเบี้ย 
จนกวำ่จะมัน่ใจวำ่อตัรำเงนิเฟ้อจะกลับสู่เป้ำหมำย 2% ได้
อย่ำงยั่งยืน พรอ้มระบุเตรยีมพิจำรณำเก่ียวกับแผนกำร
ปรบัลดงบดุล (QT) อย่ำงถ่ีถ้วนในกำรประชุมเดือนมนีำคม

 ในชว่งกำรแถลงต่อส่ือมวลชน ประธานเฟด Jerome 
Powell ได้ส่งสัญญาณวา่ การลดดอกเบี้ยในเดือน
มีนาคม ยังไม่ใช่ “Base case” ของบรรดา
คณะกรรมการ FOMC และกำรลดดอกเบ้ียจะเริม่ต้นได้ 
เมื่อคณะกรรมกำรมีความเชื่อมั่นวา่ อตัราเงินเฟ้อจะกลับสู่
เป้าหมาย 2% ได้อย่างยั่งยืน

 เรำประเมินวำ่ หากอตัราเงินเฟ้อชะลอตัวลงต่อเนื่องและ
เห็นภาพ “Downside Surprise” (ชะลอลงเรว็กวา่คาด)
พรอ้มกับการชะลอตัวลงต่อเนื่องของตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ ก็อาจท าให้ เฟดยังมีโอกาสท่ีจะเริม่ลดดอกเบี้ยใน
การประชุมเดือนมีนาคมได้ตามท่ีเคยประเมินไว ้ทวำ่ เรำ
ยอมรบัวำ่ กำรท่ีเฟดจะลดดอกเบ้ียได้ในกำรประชุมเดือน
มีนำคมน้ัน ต้องอำศัยหลำยปัจจยัพอสมควร ท ำให้จงัหวะ
กำรลดดอกเบี้ยครัง้แรกอำจถกูเล่ือนไปในกำรประชุมเดือน
พฤษภำคมตำมท่ีตลำดก ำลังคำดกำรณ์ได้

 Next FOMC Decision: Mar. 21 2024 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราท่ีแขง็แกรง่ ส่วนภาวะ
ตลาดแรงงาน แม้จะชะลอลงต้ังแต่ต้นปีก่อนหน้า แต่โดยรวม
ยังคงแข็งแกรง่อยู่ ขณะท่ีอตัรำเงนิเฟอ้ได้ชะลอตัวลงต่อเน่ือง 
แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี คณะกรรมกำร FOMC ได้ให้
ควำมส ำคัญต่อกำรบรรลุเป้ำหมำยกำรจำ้งงำนท่ีเต็มศักยภำพ
และเป้ำหมำยอตัรำเงนิเฟ้อท่ี 2% ซึ่งคณะกรรมกำรก็มองวำ่ แม้
แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวำมไมแ่น่นอน แต่ควำมเส่ียงท่ีจะส่งผล
ต่อกำรบรรลุเป้ำหมำยดังกล่ำวก็มคีวำมสมดุลมำกขึ้น โดยควำม
เส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้ควำมส ำคัญอย่ำงมำก 
ดังนั้น คณะกรรมการจึงมีมติ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มี
ความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับ
เป้าหมายท่ี 2%

 นอกจำกน้ี คณะกรรมกำร FOMC ยังระบุวำ่ ในกำรปรบัเปล่ียน
ดอกเบี้ยนโยบำยน้ัน คณะกรรมกำรจะพิจำรณำขอ้มูลเศรษฐกิจ
ล่ำสุด แนวโน้มเศรษฐกิจและควำมเส่ียงอย่ำงรอบคอบ ซึ่ง
คณะกรรมกำรมองวำ่ การปรบัลดดอกเบีย้นั้นอาจยังไม่
เหมาะสม จนกวา่คณะกรรมการจะมั่นใจวา่ อตัราเงินเฟ้อจะเข้า
สู่เป้าหมาย 2% ได้อย่างยั่งยืน

 ถ้อยแถลงของประธานเฟด ได้สะท้อนวำ่ “เฟดยังไม่รบีลด
ดอกเบี้ย” ในการประชุมเดือนมีนาคม ยกเวน้วำ่ เฟดจะมั่นใจวำ่ 
อตัรำเงนิเฟ้อจะกลับสู่เป้ำหมำย 2% ได้อย่ำงยั่งยืน นอกจำกน้ี 
ประธำนเฟด ยังระบุวำ่ คณะกรรมการ FOMC จะพิจารณา
เกี่ยวกับการปรบัลดงบดลุ (Quantitative Tightening:
QT) อย่างจรงิจัง ในการประชุมเดือนมีนาคม

โอกาสเฟดลดดอกเบีย้เดือนมนีาคม (Poon’s base 
case) ลดลง แต่เฟดมโีอกาสลดดอกเบี้ยในเดือนมนีาคมได้ 
หากอตัราเงินเฟ้อชะลอลงต่อเนื่อง เรว็กวา่คาด พรอ้มการ
ชะลอลงของการจา้งงานท่ีชดัเจน

 แม้วำ่ผลกำรประชุมเฟดและถ้อยแถลงของประธำนเฟดล่ำสุด จะ
ย้ำจดุยืนวำ่ “เฟดจะไม่รบีลดดอกเบ้ีย” และยังเรว็เกินไปท่ีเฟดจะ
เริม่ลดดอกเบ้ียในกำรประชุมเดือนมีนำคม แต่เรายังขอคง
มุมมองเดิมวา่ เฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียลงได้ในการประชุมเดือน
มีนาคม (Poon’s base case) ซึ่งเรำจะมั่นใจต่อมุมมอง
ดังกล่ำว หำกนับจำกวนัน้ีเป็นต้นไป อัตรำเงินเฟ้อสหรฐัฯ อำทิ 
อัตรำเงินเฟ้อ CPI มีกำรชะลอตัวลงต่อเน่ืองชัดเจนและเป็นภำพ 
Downside Surprise หรอืชะลอลงเรว็กวำ่คำด รวมถึง ยอดกำร
จำ้งงำนนอกภำคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ลดลง
ต่อเน่ือง จนต่ำกวำ่ระดับ +1.5 แสนต ำแหน่ง โดยเรำยังขอคง
มุมมองเดิมดังกล่ำว เน่ืองจำกเครื่องช้ีแนวโน้มเศรษฐกิจและ
อัตรำเงินเฟ้อสหรฐัฯ ในช่วงน้ี ไม่วำ่จะเป็น Employment Cost 
Index (ECI) หรอื สัญญำณจำก Soft Data อย่ำง Regional 
Fed Survey ต่ำงๆ และควำมแตกต่ำงกันอย่ำงชัดเจนของข้อมูล
กำรจำ้งงำน ท ำให้เรำยังเช่ือวำ่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะ
ชะลอลงต่อเน่ือง และอัตรำเงินเฟ้อก็มีโอกำสกลับสู่เป้ำหมำย 2% 
ของเฟดได้

 ท้ังน้ี เรำยอมรบัวำ่ หำกรำยงำนข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคง
แข็งแกรง่กวำ่ท่ีเรำคำดกำรณ์ไว ้การลดดอกเบี้ยครัง้แรกของ
เฟดน้ันอาจเกิดขึ้นช้ากวา่ท่ีเราประเมิน โดยเฟดอาจเริม่ลด
ดอกเบี้ยในการประชุมเดือนพฤษภาคม หรอื เดือนมิถุนำยน 
(เป็นอย่ำงช้ำ เพรำะ Dot Plot ล่ำสุดของเฟด อำจสะท้อนวำ่ เฟด
จะเริม่ลดดอกเบ้ียในกำรประชุมเดือนมิถุนำยน)

 ท่ามกลางความไม่แน่นอนของแนวโน้มดอกเบี้ยเฟด (โดยเฉพาะ
ประเด็น Timing การลดดอกเบี้ยของเฟด) เรำมองวำ่ ตลำด
กำรเงินจะยังคงเคล่ือนไหวผันผวนสูง โดยเรำประเมินวำ่ หำกเรำ
มองผิดไป และผู้เล่นในตลำดเริม่เช่ือวำ่ เฟดอำจลดดอกเบ้ียได้ 4 
ครัง้ (ซึ่งเป็นมุมมองส่วนใหญ่ของบรรดำนักวเิครำะห์ในตลำด) 
หรอื น้อยกวำ่น้ัน เรำคำดวำ่ เงินดอลลำรแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ มีโอกำสปรบัตัวสูงขึ้น โดยดัชนีเงินดอลลำร ์(DXY) อำจ
ปรบัตัวขึ้นสู่ระดับ 104.5 หรอืสูงกวำ่น้ัน ส่วนบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ ยังมีโอกำสปรบัตัวขึ้นทดสอบโซน 4.20% ซึ่งในกรณี
ดังกล่ำว ค่ำเงินบำทมีโอกำสผันผวนอ่อนค่ำลงสู่โซน 36.00-
36.50 บำทต่อดอลลำรไ์ด้ อน่ึง ในส่วนของเงินบำทน้ัน เรำมองวำ่ 
โซน 36.50 บำทต่อดอลลำร ์จะเป็นโซนท่ีเงินบำทน้ันอ่อนค่ำ
พอสมควร หรอื Undervalued จำกกำรประเมินเชิง Valuation 
ท ำให้เรำมองวำ่ หากไม่มีปัจจัยเส่ียงฝั่ งอ่อนค่ากดดันเงินบาท
เพ่ิมเติม ผู้เล่นในตลาดควรเริม่ทยอย Sell on Rally USDTHB 
เม่ือเงินบาทอ่อนค่าเข้าสู่โซนดังกล่าว เน่ืองจำกในระยะกลำง ถึง 
ระยะยำว เรำยังคงประเมินวำ่ เงินบำทจะมีแนวโน้มทยอยแข็งค่ำ
ขึ้นได้ แม้วำ่อำจจะผันผวนในระหวำ่งทำง และอำจสูงกวำ่เป้ำเงิน
บำท ณ ส้ินปีของเรำ แถว 33 บำทต่อดอลลำร ์(ก่อนปรบั
คำดกำรณ์ ซึ่งเรำจะปรบัอีกครัง้ หลังรบัรูข้้อมูลกำรจำ้งงำน
สหรฐัฯ ล่ำสุด) นอกจำกน้ี หำกมุมมองของเรำถูกต้อง ผู้เล่นใน
ตลำดก็ยังควรใช้จงัหวะเงินบำทผันผวนออ่นค่ำในกำร Sell on 
Rally เช่นกัน  

 และเน่ืองจำกเรำยังมีมุมมองท่ี Bearish ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ และมีมุมมองท่ี Bullish ต่อกำรลงทุนในพันธบัตรรฐับำล
สหรฐัฯ พอสมควร ท ำให้ ผู้เล่นในตลาดควรเน้นรอจังหวะ “Buy 
on Dip” หรอืรอจังหวะให้บอนด์ยีลด์ปรบัตัวสูงขึ้น มากกวา่ท่ีจะ
ไล่ราคาซ้ือ



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



เรายังคงมองวา่ ข้อมูลการจา้งงานสหรฐัฯ น้ันไม่ได้สะท้อนภาพความแข็งแกรง่ของการจา้งงาน กลับกัน 
แนวโน้มตลาดแรงงานสหรฐัฯ น้ันมีโอกาสชะลอตัวลงมากขึ้น และสถิติในอดีตก็ช้ีวา่ การชะลอลงของการจา้ง

งานในช่วง Late Cycle จะมีความ Non-Linear (แย่ตัวลงได้เรว็)

Source : Bloomberg and BLS

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

เราจะจบัตาพัฒนาการของเงนิเฟ้อ โดยเฉพาะในส่วนของ โมเมนตัมเงนิเฟ้อ (%m/m) อย่างใกล้ชดิ ซึ่ง
อาจจะเน้นท่ี อัตราเงนิเฟ้อ CPI เน่ืองจากจะมีการรายงานขอ้มูลก่อน อัตราเงนิเฟ้อ PCE 

โดยหากโมเมนตัมกลับมาสู่โซน +0.2% หรอืต่ากวา่ ก็อาจสะท้อนวา่ อัตราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ มีโอกาสกลับเข้าสู่
เป้าหมาย 2% (เฟดปรบัมาใช้ Flexible Target ซึ่งหมายความวา่ อัตราเงนิเฟ้อ อาจสูงกวา่ หรอื ต่ากวา่ 

2% ได้บ้าง)
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