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▪ หอ้งคา้กสิกรไทยคาดเฟดลดดอกเบ้ียลง -25bps สู่ระดับ 4.00-4.25% ในการประชุมวันที่ 16-17 
กนัยายนน้ี ซึ่งจะนับเป็นการลดดอกเบี้ ยลงครั้งแรกของปีน้ี ท่ามกลางตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีส่งสญัญาณอ่อนแอลง
ต่อเน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีภาษีน าเขา้ของทรมัป์คาดส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้ออยา่งจ ากดั ดา้นแนวโนม้ดอกเบ้ีย
หรือ Dot plot คาดจะยงับ่งช้ีว่าปีน้ีจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้ง เหมือนเม่ือเดือนมิถุนายน แต่จะปรบัเพิ่มของปี 
2026 ข้ึนจากเดิมทีเ่ฟดมองว่าจะลดไดเ้พียงครั้งเดียว 

▪ หอ้งคา้กสิกรไทยยังคาดการณ์เฟดลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งปีน้ี ในการประชุมเดือนกันยายนและธันวาคม 
ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีส่งสญัญาณแผ่วลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน ขณะท่ีภาษีน าเขา้ทรัมป์อาจไม่
ท าใหเ้งินเฟ้อสหรฐัฯ พุ่งขึ้ นมากจนเป็นกงัวล นอกจากน้ี การลดดอกเบี้ ยจะช่วยลดแรงกดดันต่อภาระดอกเบี้ ยจ่าย
ของรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีสูงและนับเป็นส่วนส าคญัท่ีท าใหห้น้ีสาธารณะสหรฐัฯ เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง   

คาดเฟดลดดอกเบี้ ยในการประชุมรอบน้ี   

รูปท่ี 1 การจา้งงานสหรฐัฯ แผ่วลงต่อเน่ืองปีน้ี ขณะท่ีอตัราวา่งงานพุ่งขึ้ น
สูงสุดตั้งแต่ปี 2021  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณว์่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง -25bps สู่ระดับ 
4.00-4.25% ในการประชุมวันที่ 16-17 กันยายนน้ี ท่ามกลาง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ ส่ งสัญญาณแผ่วลงต่อ เ น่ือง โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงาน (รูปท่ี 1) ท่ีอ่อนแอกว่าท่ีหลายฝ่ายประเมินไวม้าก โดย
การจา้งงานนอกภาคเกษตรล่าสุดเดือนสิงหาคมเพิ่มขึ้ นเพียง 2.2 หมื่น
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KBank Reflections on Markets 

FOMC Preview: คาดเฟดลดดอกเบี้ ยลง หลังตลาดแรงงานอ่อนแอ
ตอ่เน่ือง ขณะที่ภาษีน าเขา้คาดส่งผลกระทบจ ากดัตอ่เงินเฟ้อ 
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ต าแหน่งเท่าน้ัน ต า่กว่าคาดมากท่ี 7.5 หมื่นต าแหน่ง ขณะท่ีตัวเลขสอง
เดือนก่อนหน้าถูกปรับลดลงท าใหก้ารจา้งงานเดือนมิถุนายนลดลงเป็น
ครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 2020 นอกจากน้ี อัตราว่างงานไดป้รับเพิ่มขึ้ นเป็น 
4.3% สูงสุดนับตั้งแต่ปี 2021  

ดา้นภาษีน าเขา้ของทรมัป์ หอ้งคา้กสิกรไทยคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ
เงินเฟ้ออย่างจ  ากัด โดยเงินเฟ้อทัว่ไปของสหรัฐฯ ล่าสุดเดือนกรกฎาคม
ทรงตัวท่ี 2.7%YoY เท่าเดือนก่อน ขณะท่ีเงินเฟ้อพื้ นฐานซึ่งหักราคา
พลงังานและอาหารออกไปเร่งตัวขึ้ นเป็น 3.1%YoY จาก 2.9%YoY เดือน
ก่อนหน้า แต่ปัจจัยหลักมาจากราคาในหมวดบริการท่ียังขยายตัวสูง
ต่อเน่ืองท่ี 3.6%YoY ขณะท่ีราคาในหมวดสินค้าซึ่งได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากภาษีน าเขา้ขยายตัวเพียง 1.2%YoY เท่าน้ัน แมจ้ะเร่งตัวขึ้ น
จาก 0.7%YoY เดือนก่อนหน้าก็ตาม  

ทั้งน้ี อาจเริ่มมีผลกระทบของภาษีน าเขา้ชัดเจนมากข้ึนในตวัเลขเงิน
เฟ้อเดือนสิงหาคมที่ภาษีน าเขา้ตอบโต ้(Reciprocal tariffs) อตัราสูงได้
เริ่มมีผลบังคับใช ้อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อสหรัฐฯ อาจไม่พุ่งขึ้ นมากจนเป็น
กังวล เน่ืองจากตะกรา้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ส่วนใหญ่ (กว่า 60%) เป็นหมวด
บริการท่ีไม่ไดร้บัผลกระทบจากภาษีน าเขา้โดยตรง   

 

รูปท่ี 2 หมวดบริการยงัเป็นปัจจยัหลกัหนุนเงินเฟ้อสหรฐัฯ   

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

 

หอ้งคา้กสิกรไทยคาดเฟดลดดอกเบี้ ย 2 ครั้งปีน้ี 
หอ้งคา้กสิกรไทยคาดการณเ์ฟดลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งรวม -50bps 
ในการประชุมเดือนกันยายนและธันวาคมสู่ระดับ 3.75-4.00% ณ 
สิ้ นปี ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ท่ีส่งสญัญาณแผ่วลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะ
ตลาดแรงงาน ขณะท่ีภาษีน าเขา้ทรมัป์อาจไม่ท าใหเ้งินเฟ้อสหรฐัฯ พุ่งขึ้ น
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มากจนเป็นกงัวล นอกจากน้ี การลดดอกเบี้ ยจะช่วยลดแรงกดดันต่อภาระ
ดอกเบี้ ยจ่ายของรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีสูงและนับเป็นส่วนส าคัญท่ีท าใหห้น้ี
สาธารณะสหรัฐฯ เพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง ขณะที่ตลาด (รูปที่ 3) มองว่าเฟด
อาจลดดอกเบ้ียลงไดถึ้ง 3 ครั้งในปีน้ี หรือลดในทุกการประชุมท่ีเหลือ  
ดา้นแนวโน้มดอกเบี้ ยหรือ Dot plot หอ้งคา้ฯ คาดว่าจะยงัช้ีว่าปีน้ีเฟด
จะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้ง ครั้งละ 25bps เหมือนเมื่อเดือนมิถุนายน แต่
จะปรบัเพิ่มของปี 2026 ข้ึนจากเดิมที่เฟดมองว่าจะลดไดเ้พียงครั้ง
เดียว 
ทั้งน้ี คาดการณ์เงินเฟ้อท่ีนักลงทุนคาดการณ์ว่าจะเป็นใน 1 ปีขา้งหน้า 
(รูปท่ี 5) โดยค านวณจากส่วนต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของพนัธบัตร
ทัว่ไป (Nominal Yield) และอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง (Real Yield) ของ
พนัธบตัรชดเชยเงินเฟ้อ (Inflation-Indexed Bond) ยงัอยู่เหนือเป้าหมาย
เฟด 2% ท าใหเ้ฟดไม่น่าท่ีจะรีบรอ้นปรบัลดดอกเบี้ ยลงมากจนเกินไป  
     

รูปท่ี 3 คาดการณด์อกเบี้ ยเฟด ณ สิ้ นปีน้ี  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 10 กันยายน 2025 

รูปท่ี 4 การลดดอกเบี้ ยครั้งน้ีจะนับเป็นครั้งแรกตั้งแต่ปี 1990s ท่ีเฟดลด
ตอนเงินเฟ้อพื้ นฐานขยายตัวสูงกวา่ 3%  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  
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รูปท่ี 5 คาดการณเ์งินเฟ้อ 1 ปีขา้งหน้า ยงัอยูเ่หนือเป้าเฟดท่ี 2%   

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
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Disclaimer 

  
“เอกสารฉบับน้ีใชส้ าหรับเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคัญเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภัณฑ์ประกอบการ

สนทนา/สมัมนาเกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า 
ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวนใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากัด (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผู ้ได้รับข้อมูล 
ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีขึ้ นโดยใชข้อ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็น
ส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้่า
ขอ้มูลท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภัณฑ์อนุพันธ์ ท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกับ
ความจริง ธนาคารอาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริง
ของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บัขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจว่าขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของ
การท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้ับในอนาคต นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลควรทราบว่าธุรกรรมดังกล่าวมีความเสี่ยงสูง
เน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณ์ได ้และอาจมีระเบียบ กฎเกณฑ์ หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอ
ส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มูล 

ดังน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้ับขอ้มูลจะตัดสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลตอ้งศึกษา
ขอ้มูลเกี่ยวกับการบริการหรือผลิตภัณฑ์ของธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจัยแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกับ
ธุรกรรมในเว็บไซต์ของธนาคารตามท่ีอยูน้ี่ URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซต์อื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง 
รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ีจัดท าขึ้ นโดยสถาบันอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากับท่ีปรึกษาดา้นการเงิน 
กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครั้ง นอกจากน้ีผูไ้ดร้ับขอ้มูล
เขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรือการเขา้ท าธุรกรรมดังกล่าวน้ีเป็นธุรกรรมทีมีสภาพคล่องต า่ และธนาคารไม่
รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดขึ้ นแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลซึ่ง
ไม่ว่าจะเป็นตน้ฉบับหรือส าเนารับรองและตกลงว่าจะไม่ท าการคัดลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่ว่าส่วน
หน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบับน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรักษาขอ้มูลดังกล่าวไวเ้ป็นความลับ รวมทั้งจะ
ด าเนินการใหลู้กจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลรับทราบว่าการใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่ว่า
ทางตรงหรือทางออ้ม และควรพิจารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียด
จากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้งท่ีไดร้ับจากธนาคาร และสามารถศึกษาเอกสาร KBank Foreign Exchange Disclosure ท่ี 
https://www.kasikornbank.com/th/business/derivative-investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-
Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรือในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือ
ผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรื่องรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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