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เฟดมีมติ “คง”
ดอกเบี้ย ตามคาด
และมั่นใจแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ Soft Landing
ส่วน Dot Plot ใหมส่ะท้อน
เฟดอาจลดดอกเบี้ยปีน้ี 
และในปีถัดๆ ไป 3 ครัง้

พูน พานิชพิบูลย์
Markets Strategist
Poon.Panichpibool@krungthai.com

คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มี
มติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50% ส่วน
คาดการณ์ดอกเบี้ยใหมช่ี้เฟดอาจลดดอกเบีย้ -75bps ในปีนี้

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

FOMC Dots Median

Median = 
4.625%

(unchanged)

Median = 
2.56%

(+6bps from 
Dec ‘23)

Median = 
3.875%

(+25bps from 
Dec ‘23 

meeting)

Median = 
3.125%

(+25bps from 
Dec ‘23 

meeting)

Source: Bloomberg, Federal Reserves and Krungthai Global Markets



 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
ลดดอกเบี้ยปีละ 3 ครัง้ สู่ระดับราว 2.6% ในระยะยาว

 เมื่อเทียบประมาณการเศรษฐกิจในการประชุมเดือน
ธันวาคมปีก่อน เฟดได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราการเติบโต
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปีนี้และสองปีถัดไป โดยมองวา่
เศรษฐกิจสหรฐัฯ อาจโตได้ราว +2% สอดคล้องกับ
คาดการณ์อตัราการวา่งงานแถว 4% อย่างไรก็ดี เฟดได้
ปรบัเพ่ิมประมาณการอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน Core PCE
เล็กน้อยจากคาดการณ์ครัง้ก่อน ท้ังน้ีถ้อยแถลงของ
ประธานเฟดได้สะท้อนวา่ “เฟดจะเริม่ลดดอกเบี้ย เมื่อมั่นใจ
วา่อตัราเงนิเฟ้อจะเข้าสู่เป้าหมาย 2%” และ “หาก
ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ชะลอลงหนัก เฟดก็พรอ้มปรบั
นโยบายการเงนิให้เหมาะสม”

 เราปรบัมุมมองใหม่วา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยได้เรว็สุด ใน
การประชุมเดือนมิถุนายน เน่ืองจากเฟดยังคงต้องการ
ความมั่นใจต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อ ทวา่ เราคงมองวา่ 
เฟดมีโอกาสลดดอกเบีย้ได้มากกวา่ 3 ครัง้ท่ีระบุไวใ้น Dot 
Plot แต่อาจจะแค่ราว 4 ครัง้ (ลดลงจากคาดการณ์ก่อน
หน้า) หลังถ้อยแถลงประธานเฟดดมูคีวามกังวลต่อ
แนวโน้มตลาดแรงงานท่ีอาจชะลอตัวลงมากกวา่คาด 
สอดคล้องกับมุมมองเราท่ีเชื่อวา่ตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
ไม่ได้แข็งแกรง่อย่างท่ีเห็นในข้อมูลล่าสุด

 Next FOMC Decision: May 2 2024 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราที่แขง็แกรง่ โดยรวมภาวะ
ตลาดแรงงานยังคงแขง็แกรง่อยู่ ขณะท่ีอตัราเงนิเฟอ้ได้ชะลอ
ตัวลงต่อเน่ือง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง ท้ังน้ี คณะกรรมการ 
FOMC ได้ให้ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมายการจา้งงานท่ี
เต็มศักยภาพและเป้าหมายอตัราเงนิเฟอ้ท่ี 2% ซึ่ง
คณะกรรมการก็มองวา่ แม้แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวามไม่
แน่นอน แต่ความเส่ียงท่ีจะส่งผลต่อการบรรลุเป้าหมายดังกล่าว
ก็มีความสมดลุมากข้ึน โดยความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ี
เฟดให้ความส าคัญอย่างมาก ดังน้ัน คณะกรรมการจึงมีมติ 
“คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับ
เดินหน้าลดงบดลุ โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้
อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 ในส่วนคาดการณ์เศรษฐกิจ เฟดได้ปรบัเพ่ิมอตัราการเติบโต
เศรษฐกิจในปีน้ีและปีถัดๆ ไป โดยมองวา่ เศรษฐกิจขยายตัวได้
ราว +2% และ เฟดได้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐาน 
Core PCE สู่ระดับ 2.6% ในปีน้ี สะท้อนถึงมุมมองของเฟดวา่
อตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานอาจชะลอตัวลงชา้ จากความแข็งแกรง่ของ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคการบรกิาร ท้ังน้ี เฟดคงคาดการณ์
ลดดอกเบี้ยลง -75bps ในปีนี้ แต่เฟดมองวา่อาจลดดอกเบี้ย
เพียง -75bps ในสองปีข้างหน้า ซึ่งน้อยกวา่คาดการณ์ครัง้
ก่อน อน่ึง เฟดประเมินอตัราดอกเบี้ยระยะยาวไวท่ี้ระดับ 2.60% 
ซึ่งสูงกวา่คาดการณ์ก่อนหน้าท่ี 2.50% เล็กน้อย สะท้อนมุมมอง
ของบรรดาเจา้หน้าท่ีเฟด ท่ีอาจมองวา่ ระดับอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเหมาะสมของเฟดน้ันอาจสูงกวา่ท่ีเคยประเมินไว ้จาก
การเปล่ียนแปลงเชงิโครงสรา้งเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ

เราปรบัมุมมองใหมว่า่ เฟดอาจเริม่ลดดอกเบี้ยในการประชุม
เดือนมิถุนายน แต่ยังมีโอกาสท่ีเฟดจะลดดอกเบี้ยได้
มากกวา่ 3 ครัง้ ในปีน้ี ตามท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด

 รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ และอัตราเงินเฟ้อท่ียังคง “เซอร์
ไพรส์” เราในด้านสูงกวา่คาด ท าให้เราทยอยปรบัสมมติฐานจงัหวะ
การปรบัลดดอกเบ้ียของเฟด โดยผลการประชุมเฟดและถ้อย
แถลงของประธานเฟดล่าสุด ท่ีย้าวา่ เฟดยังคงต้องการความ
ชัดเจนวา่ อัตราเงินเฟ้อจะชะลอลงเข้าสู่เป้าหมาย 2% ท าให้เรา
คาดวา่ เฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียลงได้ในการประชุมเดือน
มิถุนายน (Poon’s base case) เล่ือนไปเดือนพฤษภาคมท่ีเคย
ประเมินไว ้เน่ืองจากเฟดจะได้รบัรูร้ายงานข้อมูลอัตราเงินเฟ้อ และ
การจา้งงานสหรฐัฯ เพียงพอท่ีจะท าให้เฟดมั่นใจต่อแนวโน้มการ
กลับสู่เป้าหมายของอัตราเงินเฟ้อได้ อย่างไรก็ดี มุมมองของเราท่ี
คงมองวา่ ภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ น้ันได้ชะลอตัวลงมากขึ้น อีกท้ัง
เราไม่ได้เช่ือวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ น้ันแข็งแกรง่มาก จาก
สัญญาณข้อมูลความต้องการจา้งงานของบรรดาบรษัิทเอกชน, 
ดัชนีการจา้งงานในรายงานดัชนี PMI ท่ีลดลงต่อเน่ือง รวมถึง
ความไม่สอดคล้องกันอย่างชัดเจนของยอดการจา้งงานจาก 
Household Survey และ Establishment Survey (ท่ี
รายงานยอดการจา้งงานนอกภาคเกษตรกรรม) กอปรกับ ถ้อย
แถลงของประธานเฟดท่ีระบุวา่ เฟดพรอ้มปรบันโยบายการเงินให้
เหมาะสม หากตลาดแรงงานชะลอลง  แย่กวา่คาด สะท้อนวา่ เฟด
ก็เริม่กังวลต่อความเส่ียงท่ี การคงอัตราดอกเบ้ียระดับสูงไปก่อน 
(Higher for Longer) เพ่ือให้มั่นใจวา่เฟดจะบรรลุเป้าหมาย
อัตราเงินเฟ้อ ก็อาจท าให้ตลาดแรงงานแย่กวา่คาดได้ (เฟดพลาด
เป้าหมายด้านการจา้งงาน) ท าให้เรามองวา่ โอกาสท่ีภาพ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะแย่กวา่ท่ีเฟดประเมินไวล่้าสุด ยังคงมีอยู่ ซึ่ง
จะเปิดโอกาสให้ เฟดสามารถลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ 3 ครัง้ โดย
เรามองวา่ เฟดอาจลดดอกเบี้ยติดต่อกันได้ต้ังแต่การประชุม
เดือนกันยายนเป็นต้นไป หากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ แย่ลงกวา่ท่ี
เฟดประเมินไว ้ได้จรงิตามท่ีเราคาด รวมเป็นการลดดอกเบี้ย 4 
ครัง้ (-100bps) หลังเฟดได้เริม่ลดดอกเบ้ียในเดือนมิถุนายน

 ท้ังน้ี เรายอมรบัวา่ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคง
แข็งแกรง่กวา่ท่ีเราคาดการณ์ไว ้การลดดอกเบี้ยครัง้แรกของ
เฟดน้ันอาจเกิดขึ้นช้ากวา่ท่ีเราประเมิน หรอืสุดท้าย เฟดก็อาจลด
ดอกเบี้ยได้ 3 ครัง้ ตามท่ีระบุไวใ้น Dot Plot ล่าสุด

 เน่ืองจาก เฟดด าเนินนโยบายการเงินแบบ Data-Dependent 
ท าให้ ตลาดการเงินก็ยังเส่ียงท่ีจะผันผวนไปตาม การปรบัมุมมอง
ของผู้เล่นในตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียเฟด หลังรบัรูร้ายงาน
ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ทวา่ การประเมินภาพเศรษฐกิจและอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายล่าสุดของเฟด ท าให้เรามองวา่ มุมมองของ
เฟดน้ันค่อนข้างไปทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลงแบบ Perfect
Soft Landing ดังน้ัน หากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่ได้
แข็งแกรง่เกินกวา่คาดไปมาก เฟดก็ยังทยอยลดดอกเบ้ียลงได้
ตาม Dot Plot ส่งผลให้ สุดท้าย เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์ 10 
ปี สหรฐัฯ มีโอกาสทยอยปรบัตัวลดลง โดยเฉพาะเม่ือเฟดเริม่ลด
ดอกเบ้ีย ท าให้เรายังคงมุมมองเดิมวา่ ค่าเงินบาทมีโอกาสทยอย
แข็งค่าข้ึนสู่โซน 34 บาทต่อดอลลาร ์ได้ในช่วงปลายปี ทวา่ ในช่วง
ครึ่งแรกของปีน้ี เงินบาทยังเผชิญแรงกดดันฝั่ งออ่นค่า จากท้ัง
ความเส่ียงธนาคารแห่งประเทศไทยลดดอกเบ้ียนโยบาย และโฟลว์
ธุรกรรมจา่ยเงินปันผลให้กับนักลงทุนต่างชาติ ดังน้ัน จงัหวะการ
อ่อนค่าของเงนิบาทโดยเฉพาะในโซน 36.20 บาทต่อดอลลาร ์ข้ึน
ไป (เราคง call peak USDTHB แถว 36.50 บาทต่อดอลลาร)์
ควรเป็นโซนท่ีผู้เล่นในตลาดควรเริม่ทยอย Sell on Rally 
USDTHB เม่ือเงินบาทออ่นค่าเข้าสู่โซนดังกล่าว



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



ภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคงดูสดใส จากสัญญาณดัชนี PMI ภาคการผลิตและภาคการ
บรกิาร รวมถึง ดัชนี Economic Surprise (ข้อมูลดีกวา่คาด หรอื แย่กวา่คาด) เมื่อเทียบกับ

บรรดาประเทศอื่นๆ 

ในส่วนรายละเอียดข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ น้ัน เรามองวา่ ตลาดแรงงานสหรฐัฯ น้ันก็ไม่ได้มี
ความแข็งแกรง่มาก จากรายงานข้อมูลการจา้งงานท่ียังมีความขัดแย้งกันอย่างเห็นได้ชัด (อาจ
มาจากการจา้งงานในส่วน Gig economy และ ผู้อพยพท้ังถูกกฎหมาย/ผิดกฎหมาย) ส่วน

ภาคเอกชนก็ไม่ได้มีความต้องการท่ีจะจา้งงานมากขึ้น



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

2024 2025 2026
Longer 

run

Change in real GDP 2.1 2.0 2.0 1.8

Dec ‘23 projection 1.4 1.8 1.9 1.8

Unemployment rate 4.0 4.1 4.0 4.1

Dec ‘23 projection 4.1 4.1 4.1 4.1

PCE inflation 2.4 2.2 2.0 2.0

Dec ‘23 projection 2.4 2.1 2.0 2.0

Core PCE inflation 2.6 2.2 2.0

Dec ‘23 projection 2.4 2.2 2.0

มุมมองล่าสุดของเฟดและผู้เล่นในตลาดมีความ
สอดคล้องกันมากข้ึน ท้ังในส่วนแนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีอาจชะลอลงแบบ Soft 

Landing และเฟดอาจลดดอกเบ้ียราว 3 ครัง้ในปี
น้ี ท าให้เรามองวา่ ควรระวงัความผันผวนจาก
ความเส่ียง downside risk ต่อเศรษฐกิจ

สหรฐัฯ โดยหากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอลง
ชัดเจน และอาจแย่กวา่ส่ิงท่ีเฟดก าลังประเมิน ผู้
เล่นในตลาดมีโอกาสมองวา่ เฟดอาจลดดอกเบ้ีย
ลงได้ “ลึกข้ึนบ้าง” กดดันให้ เงินดอลลารแ์ละ
บอนด์ยีลด์สหรฐัฯ อาจย่อตัวลงต่อได้เช่นกัน 

ท้ังน้ี การปรบัตัวลดลงของบอนด์ยีลด์ 10 ปี 
สหรฐัฯ อาจถูกจ ากัดจากมุมมองของเฟดและ
ตลาดต่อแนวโน้มดอกเบ้ียในระยะยาว ท่ีหาก

สูงข้ึนจาก 2.50% ชัดเจน ก็จะท าให้บอนด์ยีลด์ 10 
ปี สหรฐัฯ ปรบัตัวลดลงไปมาก ได้ยากข้ึน

แม้เงินดอลลารจ์ะมีแนวโน้มทยอยอ่อนค่าลง หากเฟดได้เริม่ทยอยลดดอกเบ้ีย ท าให้เงินบาท
แข็งค่าขึ้นได้โดยเฉพาะในช่วงครึง่หลังของปีนี้ ทวา่ในช่วงเดือนเมษายน-พฤษภาคม ต้องระวงั
ความเส่ียงท่ีเงินบาทอาจผันผวนอ่อนค่าได้บ้าง จากโฟลวธ์ุรกรรมจา่ยเงินปันผลให้นักลงทุน

ต่างชาติ และความเส่ียงธนาคารแห่งประเทศไทยเริม่ลดดอกเบ้ียลงก่อนเฟด

Source: Bloomberg, ChatGPT, Google Colab and Krungthai Global Markets



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. 
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