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เฟดมีมติ “คง”
ดอกเบี้ย ตามคาด
พรอ้มประกาศเริม่ปรบัลด
อตัราการลดงบดุล (QT) 
จาก 9.5 หมื่นล้านดอลลาร์
ต่อเดือน เหลือ 6 หมื่นล้าน
ดอลลารต่์อเดือน ในเดือน
มิถุนายน

พูน พานิชพิบูลย์
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คณะกรรมการนโยบายการเงินธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) 
มมีติให้ “คง” อตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ระดับ 5.25-5.50%
พรอ้มประกาศปรบัลดอตัราการลดงบดุล (QT) เหลือ 6 หมื่น
ล้านดอลลารต่์อเดือน ในเดือนมถิุนายน

Source: Bloomberg

Fed Sentiment Index vs US Economic 
Surprise (Growth & Inflation)

More Hawkish

More Dovish



 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 และประกาศปรบัอตัราการลดงบดลุ 
(QT) เป็น 6.0 หมื่นล้านดอลลารต่์อเดือน ในเดือนมิถนุายน

 ในชว่งการแถลงต่อส่ือมวลชน ประธานเฟด Jerome 
Powell ได้ส่งสัญญาณวา่ เฟดยังไม่มีแนวโน้มจะขึ้น
ดอกเบี้ย ทวา่เฟดก็ยังไม่ม่ันใจต่อแนวโน้มการชะลอตัว
ของอตัราเงินเฟ้อ ท าให้เฟดยังมีความจ าเป็นต้องคงอตัรา
ดอกเบี้ยท่ีระดับปัจจบุนัได้นานตามความเหมาะสม และการ
เลือกต้ังประธานาธิบดีสหรฐัฯ ก็ไม่ได้เป็นปัจจยัในการ
พิจารณานโยบายการเงิน

 เรายังคงมุมมองเดิมวา่ เฟดอาจเริม่ทยอยลดดอกเบีย้ได้
ในการประชุม 31 กรกฎาคม – 1 สิงหาคม หากอตัราเงิน
เฟ้อและตลาดแรงงานสหรฐัฯ กลับมาชะลอตัวลงต่อเนื่อง 
ทวา่ เรายอมรบัวา่ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ออกมาแข็งแกรง่กวา่ท่ีเราประเมนิไว ้การลดดอกเบี้ยของ
เฟดก็อาจถกูเล่ือนไปได้ และเฟดอาจลดดอกเบี้ยในปีน้ี น้อย
กวา่ท่ีเราประเมนิไว ้อย่างไรก็ดี เรายังคงมองวา่ โอกาสท่ี
เฟดจะขึ้นดอกเบี้ยต่อน้ันมน้ีอยมาก และจะเกิดขึ้นได้ หากมี
ปัจจยัเส่ียงเงนิเฟ้อด้านสูงท่ีชดัเจน เชน่ สงครามใน
ตะวนัออกกลางท่ีรุนแรงและยืดเยื้อ

 Next FOMC Decision: June 13 2024 (1 AM BKK)

 FOMC มองข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุดสะท้อนการขยายตัวของ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจในอตัราท่ีแขง็แกรง่ อกีท้ังภาวะ
ตลาดแรงงานโดยรวมยังคงแขง็แกรง่อยู่ ขณะท่ีอตัราเงนิเฟอ้
ได้ชะลอตัวลงต่อเน่ือง แต่ยังคงอยู่ในระดับสูง และในช่วงไม่ก่ี
เดือนมานี้ อตัราเงินเฟ้อกลับไม่ได้มีแนวโน้มท่ีจะชะลอลงสู่
เป้าหมายท่ี 2% ของเฟด โดยคณะกรรมการ FOMC ได้ให้
ความส าคัญต่อการบรรลุเป้าหมายการจา้งงานท่ีเต็มศักยภาพ
และเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อท่ี 2% ซึ่งคณะกรรมการก็มองวา่ แม้
แนวโน้มเศรษฐกิจยังมคีวามไมแ่น่นอน แต่ความเส่ียงท่ีจะส่งผล
ต่อการบรรลุเป้าหมายดังกล่าวก็มคีวามสมดุลมากขึ้นต้ังแต่ปีท่ี
ผ่านมา โดยความเส่ียงเงนิเฟ้อยังคงเป็นส่ิงท่ีเฟดให้
ความส าคัญอย่างมาก ดังนั้น คณะกรรมการจึงมีมติ “คง”
อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 5.25-5.50% พรอ้มกับเดินหน้า
ลดงบดุล (QT) โดย FOMC มีความมุ่งม่ันอย่างย่ิงท่ีจะท าให้
อตัราเงินเฟ้อกลับสู่ระดับเป้าหมายท่ี 2%

 นอกจากน้ี คณะกรรมการ FOMC ได้ประกาศปรบัลดอตัราการ
ลดงบดุล โดยในแต่ละเดือน เฟดจะปล่อยให้พันธบัตรรฐับาล
ครบอายุโดยไม่มีการซื้อเพ่ิมเติมราว 2.5 หมื่นล้านดอลลาร ์
ลดลงจากอตัราก่อนหน้าท่ี 6.0 หมื่นล้านดอลลาร ์และเฟดจะ
ปล่อยให้ตราสารหน้ีท่ีมสิีนเชื่อท่ีอยู่อาศัยเป็นหลักประกัน 
(MBS) ครบอายุโดยไม่มีการซื้อเพ่ิมเติมราว 3.5 หมื่นล้าน
ดอลลาร ์ตามเดิม ท าให้เฟดจะลดอตัราการท า QT ลงจากเดือน
ละ 9.5 หมื่นล้านดอลลาร ์เหลือ 6.0 หมื่นล้านดอลลาร์

 ถ้อยแถลงของประธานเฟด ได้สะท้อนวา่ “เฟดยังไม่รบีลด
ดอกเบี้ย” จนกวา่เฟดจะมัน่ใจวา่ อตัราเงนิเฟ้อจะกลับสู่
เป้าหมาย 2% ได้อย่างยั่งยืน ทวา่ “เฟดก็ยังไม่ได้พิจารณาขึน้
ดอกเบี้ย” เชน่กัน ส่วนการเลือกต้ังสหรฐัฯ ท่ีในเดือน
พฤศจิกายน ก็ไม่ได้เป็นปัจจยัในการด าเนินนโยบายการเงิน

เราคงมองวา่ เฟดมโีอกาสทยอยลดดอกเบี้ยในเดือน
สิงหาคมได้ หากอตัราเงินเฟ้อกลับมาชะลอลงต่อเนื่อง 
พรอ้มการชะลอลงของการจา้งงานท่ีชดัเจน

 เราเห็นด้วยกับเฟดวา่ ข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ล่าสุด ยังไม่ได้
สะท้อนถึงความจ าเป็นในการต้องรบีลดดอกเบี้ยแต่อย่างใด 
อย่างไรก็ดี เราคงเห็นความไม่สอดคล้องกันของรายงานข้อมูล
เศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยเฉพาะในข้อมูลท่ีอาจสะท้อนแนวโน้มการ
เติบโตเศรษฐกิจ อาทิ ยอดการจา้งงานท่ีกระจกุตัวเพียงในส่วน
การจา้งงานภาครฐัและในส่วนของ Health care & Social 
Assistance ขณะท่ี ยอดการจา้งงานในส่วนกลุ่ม White Collar 
(การเงิน, เทคฯ และ professional services อื่นๆ เช่น 
กฎหมายและบัญชี) กลับมีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างชัดเจน หรอื
จะเป็นยอดการจา้งงานแบบ Full-time ท่ียังคงลดลงต่อเน่ือง 
สวนทางกับยอดการจา้งงานแบบ Part-time ท่ีเพ่ิมข้ึน 
นอกจากน้ี เรายังเห็นความเปราะบางของการใช้จา่ยครวัเรอืน
สหรฐัฯ มากขึ้น จากรายงานหน้ีครวัเรอืนล่าสุด ท่ีสะท้อนถึงความ
เส่ียงการผิดนัดช าระหน้ีท่ีพุ่งสูงขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่ม First 
Jobbers ท้ังในส่วนหน้ีบัตรเครดิตและหน้ีรถยนต์ ท าให้เรา
ประเมินวา่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังมีโอกาสชะลอตัวลงมากขึ้น 
โดยเฉพาะในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี สอดคล้องกับ เทรนด์ของ
ดัชนี Growth Surprise Index ท่ีจัดท าโดย Bloomberg 
Economics ท่ีปรบัตัวลดลงต่อเนื่อง ส่วนดัชนี Inflation 
Surprise Index ก็ปรบัตัวสูงขึ้น และอาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้ 
บรรดาเจา้หน้าท่ีเฟดต่างย้าจดุยืนวา่ “เฟดจะไม่รบีลดดอกเบ้ีย”

 ดังน้ัน หากนับจากวนัน้ีเป็นต้นไป อัตราเงินเฟ้อสหรฐัฯ อาทิ 
อัตราเงินเฟ้อ CPI และ PCE พลิกกลับมาชะลอตัวลงได้ เช่น โม
เมนตัมรายเดือนกลับมาต่ากวา่ +0.30%m/m รวมถึง ยอดการ
จ้างงานนอกภาคเกษตรกรรม (Nonfarm Payrolls) ลดลง
ต่อเน่ือง จนต่ากวา่ระดับ +2.0 แสนต าแหน่ง เราจะยังเช่ือวา่ 
เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะชะลอลงต่อเน่ือง และอัตราเงิน
เฟ้อก็มีแนวโน้มจะทยอยกลับสู่เป้าหมาย 2% ของเฟดได้ ท าให้
เฟดสามารถเริม่ทยอยลดดอกเบ้ียลงได้ต้ังแต่การประชุม 31 
กรกฎาคม – 1 สิงหาคม และหากภาพเศรษฐกิจสหรฐัฯ ชะลอตัว
ลงมากขึ้นตามคาด เฟดยังสามารถทยอยลดดอกเบี้ยต่อเน่ืองได้
ในการประชุมถัดไป รวมเป็นการลดดอกเบี้ย 4 ครัง้ (-100bps) 

 ท้ังน้ี เรายอมรบัวา่ หากรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยังคง
แข็งแกรง่กวา่ท่ีเราคาดการณ์ไวแ้ละอัตราเงินเฟ้อไม่ได้ชะลอลง
ตามคาด การลดดอกเบี้ยครัง้แรกของเฟดน้ันอาจเกิดขึ้นช้ากวา่
ท่ีเราประเมิน โดยเฟดอาจเริม่ลดดอกเบ้ียในการประชุมเดือน
กันยายนอย่างเรว็สุด และเฟดอาจลดดอกเบี้ยไม่เกิน 3 ครัง้

 แม้วา่ แนวโน้มดอกเบี้ยเฟดยังมีความไม่แน่นอน ทวา่มุมมอง
ของผู้เล่นในตลาดก็คาดหวงัวา่เฟดอาจลดดอกเบี้ยราว 1-2 ครัง้
ในปีน้ี (จาก CME FedWatch Tool ล่าสุด) ท าให้เรามองวา่ ผู้
เล่นในตลาดอาจไม่ได้ปรบัเปล่ียนมุมมองแนวโน้มดอกเบ้ียเฟดไป
จากเดิมมากนัก ยกเวน้จะเห็นความเส่ียงด้านสูงต่อแนวโน้มเงิน
เฟ้อ หรอืตลาดแรงงานสหรฐัฯ ยังมีความแข็งแกรง่อยู่ ซึ่งภาพ
ดังกล่าว ท าให้เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์สหรฐัฯ อาจไม่ได้
ปรบัตัวข้ึนต่อไปได้มากนัก และหากส่ิงท่ีเราประเมินไว ้น้ันเริม่
ถูกต้อง เราคาดวา่ ผู้เล่นในตลาดก็อาจกลับมามองวา่ เฟดมี
โอกาสลดดอกเบ้ียได้มากกวา่ท่ีตลาดก าลังประเมินอยู่ในปัจจบัุน 
ซึ่งจะกดดันให้เงินดอลลารแ์ละบอนด์ยีลด์มีโอกาสปรบัตัวลงได้ 
ดังน้ัน เราจึงคงมุมมองเดิมวา่ เงินบาทอาจมีจุดอ่อนค่าสุดไม่
เกิน 37.25 บาทต่อดอลลาร ์(ตามท่ีเราได้ประเมินไว ้ณ วนัท่ี 5 
เมษายน) และ ผู้เล่นในตลาดก็สามารถทยอย “Buy on Dip”
บอนด์ระยะยาวสหรฐัฯ และไทยได้



FOMC Statement Tracker

Source : FOMC and The Wall Street Journal



รายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในช่วงหลัง เริม่มีแนวโน้มท่ีจะออกมา “แย่กวา่คาด” มากขึ้น ดังจะเห็นได้จาก
การปรบัตัวลดลงของดัชนีความเซอรไ์พรส์ของข้อมูลเศรษฐกิจ ขณะท่ีข้อมูลเศรษฐกิจในด้านราคาและอัตรา
เงนิเฟ้อท่ีออกมาสูงกวา่คาด ยังคงช่วยพยุงดัชนีดังกล่าวไวบ้้าง ท้ังน้ี กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคการผลิต

และการบรกิาร (ดัชนี PMI) ก็มีแนวโน้มชะลอลงมากขึ้นในชว่ง 2 เดือนท่ีผ่านมา

Source : Bloomberg and Krungthai Global Markets

Source : CME FedWatch Tool

จาก CME FedWatch Tool ล่าสุด ผู้เล่นในตลาดมองวา่ เฟดมีโอกาสลดดอกเบี้ยราว 1-2 ครัง้ในปีน้ี โดย
การลดดอกเบี้ยครัง้แรกอาจเกิดขึ้นในการประชุมเดือนกันยายน หรอื หลังจากน้ัน
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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, 
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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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