
 

 

 

 

 

▪ รายงานการประชุมนโยบายการเงินของเฟดเม่ือวนัที่ 28-29 มกราคม 2025 ระบุว่าสมาชิกเฟดเห็นพอ้งให้

คงดอกเบ้ียไวจ้นกว่าเงินเฟ้อจะมีพฒันาการมากข้ึน และแสดงความกงัวลต่อนโยบายภาษีน าเขา้ของทรมัป์ท่ีอาจ

กระทบต่อเงินเฟ้อ นอกจากน้ี สมาชิกเฟดมีการพูดคุยถึงการหยุดหรือชะลอการลดขนาดงบดุล เน่ืองจากในระยะน้ี

มีความผนัผวนอยา่งมีนัยส าคญัของทุนส ารอง และประเด็นกรอบหน้ีสาธารณะของสหรฐัฯ ดว้ย 

▪ หอ้งคา้กสิกรไทยคงคาดการณ์ว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งในปีน้ี ในช่วงกลางปีเป็นตน้ไป เน่ืองจาก

ประเมินวา่เงินเฟ้อสหรฐัฯ จะไม่กลบัไปพุ่งแรงอีกครั้ง และภาพรวมยงัคงอยูใ่กลเ้ป้าหมายเงินเฟ้อของเฟด ท่ามกลาง

ผลกระทบจากภาษีน าเขา้ของทรมัป์ท่ีคาดวา่จะมีจ ากดั 

คณะกรรมการเฟดส่งสัญญาณคงดอกเบี้ ยจนกว่าเงิน

เฟ้อจะมีพฒันาการมากข้ึน 

ในการประชุมเมื่อวนัท่ี 28-29 มกราคม 2025 เฟดมีมติเอกฉันท์ใหค้ง

ดอกเบี้ ยท่ี 4.25-4.50% และรายงานการประชุมนโยบายการเงินของ

เฟดระบุว่าสมาชิกเฟดเห็นพอ้งใหค้งดอกเบ้ียไวจ้นกว่าเงินเฟ้อจะมี

พัฒนาการมากข้ึน และแสดงความกังวลต่อนโยบายภาษีน าเข้า

ของทรัมป์ที่อาจกระทบต่อเงินเฟ้อ  รวมถึงนโยบายด้านผู ้อพยพ 

(Immigration policy) และอุปสงคผ์ูบ้ริโภคท่ีแข็งแกร่งท่ีอาจท าใหเ้งินเฟ้อ

เพิ่มข้ึนเช่นกนั 

สมาชิกเฟดประเมินว่านโยบายการเงินในปัจจุบันมีความเขม้งวดลดลง

อยา่งมีนัยส าคญั (Significantly less restrictive) และท าใหเ้ฟดมีเวลาท่ีจะ

รอประเมินสถานการณเ์ศรษฐกิจโดยรวมก่อนลดดอกเบี้ ยต่อไปได ้ในขณะ

ท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปัจจุบันยังคงดูดี และตลาดแรงงานยังคงอยู่ใน

เกณฑดี์ 

สมาชิกเฟดพูดคุยถึงการหยุดลดงบดุล 

ในรายงานการประชุม สมาชิกเฟดมีการพูดคุยถึงการหยุดหรือชะลอการ

ลดงบดุล เน่ืองจากในระยะน้ีมีความผนัผวนอยา่งมีนัยส าคญัของทุนส ารอง 

และประเด็นกรอบหน้ีสาธารณะของสหรัฐฯ ท าใหอ้ัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ปรบัลดลงทนัทีทุกช่วงอายุ  
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ความเห็นหอ้งคา้กสิกรไทย  

หอ้งคา้กสิกรไทยคงคาดการณว่์าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งในปีน้ี 

ในช่วงกลางปีเป็นตน้ไป เน่ืองจากการพูดคุยของเฟดเกี่ยวกับการหยุด

หรือชะลอการลดงบดุลส่งสญัญาณถึงการด าเนินนโยบายการเงินมีทิศทาง

ไปในทางผ่อนคลายต่อเน่ือง และเราประเมินว่าเงินเฟ้อสหรัฐฯ จะไม่

กลบัไปพุ่งแรงอีกครั้ง และภาพรวมยงัคงอยู่ใกลเ้ป้าหมายเงินเฟ้อของเฟด 

เน่ืองจากเราประเมินว่าปัจจัยส าคัญคือราคาน ้ามันมีแนวโน้มทรงตัวใน

ระยะขา้งหน้า ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีแผ่วลงในระยะน้ี ในขณะท่ีเรา

ประเมินวา่ผลของนโยบายทรมัป์ต่อเงินเฟ้อค่อนขา้งจ ากดั เน่ืองจากทรมัป์

ต้องการจัดการเงินเฟ้อและต้องการให้เฟดลดดอกเบี้ ยด้วยเช่นกัน 

โดยทรมัป์มีนโยบายสนับสนุนการผลิตน ้ามนัเพิ่มขึ้ น และการยุติสงคราม 

โดยเฉพาะสงครามรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งเป็นปัจจยัส าคัญท่ีท าใหเ้งินเฟ้อทัว่

โลกเพิ่มข้ึนในระยะที่ผ่านมา (รูปท่ี 1 และ 2) 

รูปท่ี 1 เงินเฟ้อโลก สหรฐัฯ และราคาน ้ามนัดิบเบรนท์ 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี  2 ราคาน ้ามนัดิบเบรนทล์่วงหน้า 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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นอกจากน้ี เราประเมินว่าหน้ีสาธารณะสหรัฐฯ เป็นความเสี่ยงที่เฟด 

ตอ้งติดตามอย่างใกลชิ้ด ในขณะที่ตลาดกังวลในประเด็นน้ีเช่นกัน 

สะทอ้นผ่าน Term premium ที่เพ่ิมข้ึน (รูปท่ี 3) เน่ืองจากหน้ีสาธารณะ

ของเฟดท่ีเพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง (รูปท่ี 4) ประกอบกับการขึ้ นดอกเบี้ ยของเฟด

ท าใหภ้าระหน้ีของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้ นเป็นเงาตามตัว (รูปท่ี 5) ท าใหเ้กิด

ความกังวลต่องบประมาณและเป็นความเสี่ยงต่อตลาดเป็นระยะ 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังจากกรณีความกังวลต่องบประมาณของอังกฤษ

ในช่วงเดือนมกราคมท่ีผ่านมา อีกทั้งประเทศต่างๆ ถือครองพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยเฉพาะญี่ปุ่ นและจีน (รูปท่ี 6) 

ท่ามกลางการเขา้ซื้ อทองค าเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองของธนาคารกลางทัว่โลก

ติดต่อกนั 15 ปีแลว้ โดยเฉพาะในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา การเขา้ซื้ อแต่ละปีสูง

มากกกวา่ 1 พนัตนัต่อปี 

รูปท่ี 3 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และ Term Premium 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 4 หน้ีสาธารณะสหรฐัฯ และจีดีพี 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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รูปท่ี 5 ภาระหน้ีของสหรฐัฯ ต่อการขึ้ นดอกเบี้ ยเฟด 25bps 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 6 การถือครองพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 

 
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 

o t h e r  f a c t o r s  p e r t a i n i n g  t o  t h e  t r a n sa c t i o n  a s  p o s t e d  i n  KBan k ’s  w ebs i t e  a t  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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