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▪ หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณว์่าเฟดจะคงดอกเบ้ียที่ระดบั 4.25-4.50% ในการประชุมวนัที่ 28-29 มกราคม

น้ี และยงัย ้ำจุดยืนไม่รีบรอ้นลดดอกเบี้ ย ท่ำมกลำงเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวมท่ีดูแข็งแกร่ง และเงินเฟ้อสหรฐัฯ ยงั

หนืดเหนือเป้ำ 2% ขณะท่ีนโยบำยเศรษฐกิจภำยใตป้ระธำนำธิบดีโดนัลด ์ทรมัป์ยงัมีควำมไม่แน่นอนสูงและยงัยำก

ท่ีจะประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจและเงินเฟ้อสหรฐัฯ ในระยะขำ้งหน้ำ  

▪ ทั้งน้ี หอ้งคา้กสิกรไทยคงคาดการณเ์ฟดลดดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปีน้ีสู่ระดบั 3.75-4.00% ณ สิ้ นปี 2025 และ

มองว่ามีโอกาสที่เฟดจะลดไดม้ากกว่านั้น โดยเฉพำะหำกกำรขึ้ นภำษีน ำเขำ้มีควำมรุนแรงน้อยกว่ำท่ีทรมัป์ไดห้ำ

เสียงไว ้ขณะท่ีหลำยๆ นโยบำยของทรัมป์เองก็มีแนวโน้มท่ีจะลดแรงกดดันเงินเฟ้อ ทั้งกำรหยุดสงครำม กำรเพิ่ม

กำรผลิตน ้ำมนัและกำ๊ซในสหรฐัฯ และกำรยกเลิกมำตรกำรดำ้นภูมิอำกำศท่ีสรำ้งภำระตน้ทุนใหผู้ป้ระกอบกำร  

คาดเฟดคงดอกเบี้ ยในการประชุมรอบน้ี ตอกย ้าจุดยืน

ไม่รีบรอ้นลดดอกเบี้ ย   

หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณ์ว่าเฟดจะคงดอกเบ้ียไวท้ี่ระดับ 4.25-

4.50% ในการประชุมวันที่ 28-29 มกราคมน้ี หลังจำกท่ีได้ขยับ

ดอกเบี้ ยลงรวม -100bps ในปี 2024 ท่ีผ่ำนมำ โดยเรามองว่าเฟดจะ

ย ้าจุดยืนไม่รีบรอ้นลดดอกเบ้ีย ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรฐัฯ โดยรวมที่

ยงัแข็งแกร่ง กำรใชจ้่ำยผูบ้ริโภคยงัคงขยำยตวั ขณะท่ีเงินเฟ้อสหรฐัฯ ยงั

หนืดอยู่เหนือเป้าหมายเฟดที่ 2% ประกอบกบัแนวโนม้เศรษฐกิจและ

เงินเฟ้อสหรัฐฯ ได้เผชิญความไม่แน่นอนมากข้ึนจากนโยบาย

เศรษฐกิจภายใตป้ระธานาธิบดีโดนัลด ์ทรัมป์ท่ีเพิ่งเขำ้รับต ำแหน่ง

อย่ำงเป็นทำงกำรเมื่อวนัท่ี 20 มกรำคมท่ีผ่ำนมำ ซึ่งตอ้งใชเ้วลำมำกกว่ำ

น้ีเพื่อให้เห็นควำมชัดเจนของแนวทำงกำรด ำเ นินนโยบำยต่ำงๆ 

โดยเฉพำะกำรปรบัขึ้ นภำษีน ำเขำ้ และกำรลดภำษีรำยได ้
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KBank Reflections on Markets 

FOMC Preview: คาดเฟดคงดอกเบี้ ยท่ี 4.25-4.50% และยงัย ้าจุดยนื

ไม่รีบรอ้นลดดอกเบี้ ย 
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รูปท่ี 1 เฟดคำดจะลดดอกเบี้ ยเพียง 2 ครั้งปีน้ี ท่ำมกลำงเงินเฟ้อท่ีหนืด 

 
ท่ีมา: Fed, Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 2 คำดกำรณด์อกเบี้ ยธนำคำรกลำงต่ำงๆ ของตลำด 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 23 มกราคม 2025 

รูปท่ี 3 แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีจะยงัแข็งแกร่ง เป็นหน่ึงในปัจจยัท ำ

ใหต้ลำดลดมุมมองกำรลดดอกเบี้ ยของเฟด 

 

ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 22 มกราคม 2025 

 

คงคาดการณเ์ฟดลดดอกเบี้ ย 2 ครัง้ในปีน้ี แตม่องว่ามี

โอกาสทีเ่ฟดจะลดมากกว่านั้น   

หอ้งคา้กสิกรไทยคงคาดการณเ์ฟดลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งในปีน้ีสู่ระดบั 

3.75-4.00% ณ สิ้ นปี 2025 ในเดือนมีนาคมและมิถุนายน แต่มอง
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ว่ามีโอกาสที่เฟดจะลดมากกว่าน้ี โดยเฉพำะหำกกำรขึ้ นภำษีน ำเขำ้มี

ควำมรุนแรงน้อยกว่ำท่ีทรัมป์ไดห้ำเสียงไว ้เช่น ขึ้ นภำษีน ำเขำ้กับจีนดว้ย

อัตรำไม่สู ง ถึ ง  60% และจ ำกัดกำรขึ้ น เฉพำะกับบำงกลุ่มสินค้ำ 

เช่นเดียวกบัท่ีเกิดขึ้ นในสงครำมกำรคำ้รอบแรก (รูปท่ี 4) ท่ีสหรฐัฯ เล่ียง

กำรขึ้ นภำษีกับสินคำ้ท่ีสหรัฐฯ เพิ่งพำจีนมำก และเล่ียงกำรปรับขึ้ นกับ

สินคำ้บริโภค เป็นตน้ ซึ่งจะช่วยลดทอนผลกระทบต่อเงินเฟ้อไม่ใหเ้ร่ง

ขึ้ นมำกอยำ่งท่ีเกิดขึ้ นในสมยัของอดีตประธำนำธิบดีไบเดน  

 

รูปท่ี 4 กำรปรบัขึ้ นภำษีน ำเขำ้ในสงครำมกำรคำ้รอบแรก 

 
ท่ีมา: Bloomberg, และธนาคารกสิกรไทย   

 

ทั้งน้ี นโยบายของทรัมป์เองก็มีแนวโน้มที่จะลดแรงกดดันเงินเฟ้อ

เช่นกัน อำทิ กำรหยุดสงครำม กำรเพิ่มกำรผลิตน ้ำมนัและก๊ำซในสหรฐัฯ 

กำรยกเลิกมำตรกำรดำ้นภูมิอำกำศท่ีสรำ้งภำระตน้ทุนใหผู้ป้ระกอบกำร 

ควำมตอ้งกำรมุ่งเน้นลดค่ำครองชีพใหป้ระชำชน เป็นตน้ 

นอกจำกน้ี หำกพิจำรณำวงจรกำรลดดอกเบี้ ยของเฟดในอดีต (รูปท่ี 5) 

พบว่ำภำยในระยะเวลำเดียวกัน เฟดจะลดดอกเบี้ ยลงเฉล่ียแลว้เกือบ 

400bps ซึ่งมำกกวำ่วงจรกำรลดดอกเบี้ ยในปัจจุบนัท่ีประเมินวำ่เฟดจะลด

ดอกเบี้ ยลงรวมเพียง 150bps ณ สิ้ นปี 2025 เท่ำน้ัน ดังน้ัน เฟดยังมี

ช่องว่างในการลดดอกเบ้ียอยูม่าก อีกทั้ง กำรลดดอกเบี้ ยลงยงัจะช่วยลด

ภำระดอกเบี้ ยจ่ำยที่รฐับำลสหรฐัฯ ตอ้งแบกรบัไวอ้ยำ่งมำกในปัจจุบนัจำก

ผลของกำรขึ้ นดอกเบี้ ยอยำ่งแข็งกรำ้วของเฟดในปี 2022 และเป็นหน่ึงใน

ปัจจยัส ำคญัท ำใหห้น้ีสำธำรณะสหรฐัฯ ปรบัสูงข้ึน (รูปท่ี 6)   
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รูปท่ี 5 วงจรกำรลดดอกเบี้ ยของเฟดในอดีต 

 
ท่ีมา: Bloomberg, และธนาคารกสิกรไทย   

รูปท่ี 6 ภำระดอกเบี้ ยจ่ำย (เสน้สีแดง) ของรฐับำลสหรฐัฯ เพิ่มข้ึนมำก 

 
ท่ีมา: CRFB, CBO, CEIC และธนาคารกสิกรไทย   

ค่าเงินดอลลารส์หรฐัยงัมีแนวโนม้ผนัผวนตามประเด็น

การข้ึนภาษีน าเขา้ของทรมัป์ในระยะน้ี 

ค่าเงินดอลลารส์หรฐัในระยะน้ียงัมีแนวโนม้ผนัผวนสูง โดยข้ึนอยู่กับ

แนวทางการข้ึนภาษีน าเขา้ของทรมัป์เป็นส าคญั อำทิ จะปรบัขึ้ นเป็นวง

กวำ้งกบัทุกประเทศและทุกสินคำ้หรือไม่ จีนจะเผชิญกำรขึ้ นภำษีถึง 60% 

หรือเปล่ำ หรือทรัมป์จะพิจำรณำขึ้ นภำษีเป็นขั้นๆ ไปและเปิดทำงสู่กำร

เจรจำมำกขึ้ น  

ทั้งน้ี ตลำดรบัรูเ้รื่องภำษีน ำเขำ้ไปค่อนขำ้งมำกแลว้ และสะทอ้นในค่ำเงิน

เอเชียไปแลว้ ท ำใหห้อ้งคา้กสิกรไทยประเมินว่าแรงกดดันใหเ้งินบาท

อ่อนค่าถูกจ  ากัดมากข้ึน โดยเฉพาะหากสหรัฐฯ ไม่ไดอ้อกมาตรการ

ทางการคา้กบัไทยโดยตรง 
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รูปท่ี 7 กำรปรบัลดมุมมองกำรลดดอกเบี้ ยของเฟด นับเป็นหน่ึงในปัจจยั

หนุนกำรแข็งค่ำของดอลลำรส์หรฐั 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย   
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Disclaimer 

“ This document is intended to provide material information relating to investment or product in 

discussion, presentation or seminar only.  It does not represent or constitute an advice, offer, 

recommendation or solicitation by KBank and should not be relied on as such.  In preparation of this 

document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and 

other information from public sources, and KBank makes no warranty of the accuracy and/or completeness 

of the information described herein.  
In the case of derivative products, where the recipient of the information ( the "Recipient" )  provides 

incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be capable of delivering information relating 

to investment or derivative products in conformity with the genuine need of the Recipient. The Recipient also 

acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected profit, 

yield or positive return in the future. Furthermore the Recipient acknowledges that such investment involves 

a high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate regulations 

and safeguards for the Recipient. 
Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  

review information relating to services or products of KBank including economic and market situation and 

other factors pertaining to the transaction as posted in KBank’ s website at URL 

https://www.kasikornbank.com and/or in other websites including  all other  information, documents prepared 

by other institutions and consult with your financial, legal or tax advisors before making any investment 

decision.  The Recipient understands and acknowledges that the investment or transaction hereunder is the 

low liquidity transaction and KBank shall not be responsible for any loss or damage arising from such 

investment or any transaction made by the Recipient.  The Recipient including its employee, officer or other 

person who receives information from this document or its copy on the behalf of Recipient, represent and 

agree not to make any copy, reproduce or distribute any information hereunder whether in whole or in part 

to any other person and shall keep confidential of all information contained therein. The Recipient  

acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank’s services, whether directly or indirectly 

and should further consider the character, risk and investment return of each  product by reading details 

from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall review KBank Foreign Exchange 

Disclosure at https: / / www. kasikornbank. com/ th/ business/ derivative-
investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf 

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of making 

complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 
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