
 
 

 

 

 

▪ รายงานการประชุมนโยบายการเงินของเฟดเม่ือวันที่ 29-30 กรกฏาคมที่ผ่านมาช้ีคณะกรรมการมีความ
กังวลต่อทั้งเงินเฟ้อสูงและตลาดแรงงานแผ่ว แต่ส่วนใหญ่ตดัสินว่าเงินเฟ้อสูงน่ากังวลกว่าและยงัเร็วเกินไป
ที่จะลดดอกเบ้ีย โดยระบุถึงความไม่แน่นอนท่ีสูงว่าภาษีน าเขา้จะกระทบเงินเฟ้อแค่ไหน ขณะท่ีคาดการณเ์งินเฟ้อมี
ความเสี่ยงอาจยึดไวไ้ม่อยู่ได ้อย่างไรก็ดี การประชุมครั้งดงักล่าวเกิดข้ึนก่อนตวัเลขการจา้งงานล่าสุดออกมา
แยก่ว่าคาดมาก ท าใหก้ารลดดอกเบ้ียมีแนวโนม้ใกลเ้ขา้มา โดยตลาดจบัตาถอ้ยแถลงพาวเวลลใ์นวนัศุกรน้ี์ 

▪ หอ้งคา้กสิกรไทยยงัคงคาดการณว่์าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้ง (50bps) ในปี 2025 ในเดือนกนัยายนและ
ธนัวาคมสู่ระดบั 3.75-4.00% ณ สิ้ นปี ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรฐัฯ แผ่ว ขณะท่ีประเมินภาษีน าเขา้ไม่น่ากระทบ
เงินเฟ้อนัก อีกทั้ง การลดดอกเบี้ ยจะช่วยลดแรงกดดนัภาระดอกเบี้ ยจ่ายใหร้ฐับาลสหรฐัฯ ดว้ย  

คณะกรรมการ เฟดกั ง วล เ งิ น เ ฟ้ อ สู ง  มากก ว่ า
ตลาดแรงงานแผ่ว  

▪ รายงานการประชุมนโยบายการเงินของเฟด (FOMC minutes) 
เม่ือวันที่  29-30 กรกฎาคมที่ผ่านมาซึ่งเฟดได้มีมติ 9-2 คง
ดอกเบี้ ยไวท่ี้ 4.25-4.50% ช้ีคณะกรรมการเฟดมีความกังวลต่อ
ทั้งเงินเฟ้อสูงและตลาดแรงงานที่แผ่วลง แต่คณะกรรมการส่วน
ใหญ่ตดัสินว่าความเสี่ยงเงินเฟ้อสูงมีความน่ากังวลมากกว่าและ
ยงัเร็วเกินไปที่จะลดดอกเบ้ียตอนน้ี โดยระบุถึงความไม่แน่นอนท่ีสูง
วา่ภาษีน าเขา้จะกระทบเงินเฟ้อมากน้อยแค่ไหน ซึ่งอาจตอ้งใชเ้วลาสกั
พกักว่าท่ีจะเห็น อีกทั้ง คณะกรรมการหลายท่านระบุว่าเงินเฟ้อไดอ้ยู่
เหนือเป้า 2% มานาน ท าใหม้ีความเสี่ยงเพิ่มขึ้ นท่ีคาดการณ์เงินเฟ้อ
อาจยึดไวไ้ม่อยู่ โดยเฉพาะหากผลของภาษีน าเขา้ต่อเงินเฟ้อยืดเยื้ อ 
อยา่งไรก็ดี มีคณะกรรมการสองท่านที่มองตลาดแรงงานที่แผ่วน่า
กังวลกว่าและมองว่าควรลดดอกเบ้ียเลยคือ คริสโตเฟอร ์วอล
เลอร ์และมิเชล โบวแ์มนด ์นับเป็นครั้งแรกในรอบกว่า 30 ปีที่มี
เสียงคดัคา้น 2 เสียงจากผูว้่าการฯ 

▪ อย่างไรก็ดี การประชุมครั้งดงักล่าวเกิดข้ึนก่อนตวัเลขการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรล่าสุดเดือนกรกฏาคม (ประกาศวันที่ 1 สิงหาคม 
2025) ออกมาแย่กว่าคาดมาก อีกทั้งไดมี้ปรบัลดลงตัวเลขของสอง
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เดือนก่อนหน้าลงอย่างมาก (รูปท่ี 1) ขณะที่เงินเฟ้อยังไม่ถูก
กระทบจากภาษีน าเข้านัก  (รูปท่ี 2) ท าให้การลดดอกเบ้ียมี
แนวโนม้ใกลเ้ขา้มาและตลาดจบัตาถอ้ยแถลงพาวเวลลใ์นวันศุกร์
น้ี ซึ่งคาดจะมีท่าทีผ่อนคลายขึ้ นและน่าจะเปิดประตูสู่การลดดอกเบี้ ย
ในเดือนกนัยายน 

รูปท่ี 1 การจา้งงานนอกภาคเกษตรสหรฐัฯ 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 

รูปท่ี 2 เงินเฟ้อสหรฐัฯ ยงัเพิ่มข้ึนจากหมวดบริการเป็นหลกั ขณะท่ีหมวด
สินคา้ซึ่งไดร้บัผลโดยตรงจากภาษีน าเขา้ ยงัไม่กระทบเงินเฟ้อนัก 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย 
 

ตลาดคาดเฟดลดดอกเบี้ ย 2 ครั้ง (รวม 50bps) ปีน้ี 
หลงัการจา้งงานออกมาแยก่ว่าคาด     
▪ ตลาดปรบัคาดการณก์ารลดดอกเบ้ียของเฟดหลังตวัเลขการจา้ง

งานนอกภาคเกษตรเดือนกรกฎาคม (ประกาศวันที่ 1 สิงหาคม 
2025) ออกมาแย่กว่าคาดมาก อีกทั้งมีการปรับลดลงตัวเลขของ
สองเดือนก่อนหน้าลงมาก สรา้งความกังวลว่าตลาดแรงงานสหรัฐฯ 
อาจอ่อนแอกว่าท่ีประเมินกันไวม้าก ซึ่งรวมถึงทั้งเฟดเองดว้ย ขณะท่ี
เงินเฟ้อ (CPI) ล่าสุดเดือนกรกฎาคมยังสะทอ้นผลจากการขึ้ นภาษี
น าเขา้ท่ีมีจ ากัด โดยหมวดบริการท่ีมีสัดส่วนใหญ่ในตะกรา้เงินเฟ้อ
สหรฐัฯ ยงัคงเป็นแรงกดดนัเงินเฟ้อหลกั  
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▪ ปัจจุบันตลาดมองว่าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งปีน้ี และให้
น ้าหนักว่า 80% ว่าจะเริ่มลดในการประชุมวนัที่ 16-17 กนัยายน
น้ี 

▪ ทั้งน้ี ตลาดจับตาถ้อยแถลงของประธานเฟดพาวเวลล์ในการ
ประชุมแจ็กสนัโฮลวันศุกรน้ี์เวลา 21.00 น. ตามเวลาไทย ซึ่งคาด
จะส่งสัญญาณผ่อนคลาย (Dovish) มากขึ้ นและเปิดประตูสู่การลด
ดอกเบี้ ยในการประชุมเดือนกนัยายนน้ี 

 

รูปท่ี 3 คาดการณก์ารลดดอกเบี้ ยของธนาคารกลางหลกัในช่วงท่ีเหลือ
ของปีน้ีของตลาดการเงิน  

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย; ขอ้มูล ณ วนัท่ี 21 สิงหาคม 2025 
  

ความเห็นหอ้งคา้กสิกรไทย  

หอ้งคา้กสิกรไทยยงัคงคาดการณว่์าเฟดจะลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้ง รวม 
50bps ในปี 2025 สู่ระดับ 3.75-4.00% ณ สิ้ นปี ในการประชุม
เดือนกันยายนและธันวาคม ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีส่งสัญญาณ
แผ่วลงต่อเน่ือง ขณะท่ีภาษีน าเขา้อาจไม่ท าใหเ้งินเฟ้อสหรัฐฯ พุ่งขึ้ นมาก
จนเป็นกังวล เน่ืองจากตะกรา้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ส่วนใหญ่กว่า 60% เป็น
หมวดบริการท่ีราคามีแนวโน้มลดลงตามเศรษฐกิจท่ีแผ่ว นอกจากน้ี การ
ลดดอกเบี้ ยจะช่วยลดแรงกดดันต่อภาระดอกเบี้ ยจ่ายของรฐับาลท่ีสูงและ
นับเป็นส่วนส าคญัท าใหห้น้ีสาธารณะสหรฐัฯ เพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งหลังจากท่ีไดผ่้านกฎหมาย One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) 
ท่ีมีการลดภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและนิติบุคคล ซึ่งประเมินว่าจะท าให้
สหรฐัฯ ขาดดุลการคลงัเพิ่มข้ึนราว 4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัในระยะเวลา 
10 ปี 
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รูปท่ี 4 Dot plot ล่าสุด (เดือนมิถุนายน)  

 
ท่ีมา: Bloomberg, Fed 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.” 
 

about:blank
about:blank
about:blank
about:blank

