
 

 

 

 

 

 

• เฟดมีมติ 9 ต่อ 2 ใหค้งดอกเบ้ียที่ 4.25–4.50% โดยวอลเลอรแ์ละโบวแ์มนเสนอใหล้ดดอกเบ้ียทนัที เหตุ

เศรษฐกิจชะลอ-ตลาดแรงงานอ่อนแรง นับเป็นครั้งแรกในรอบกว่า 30 ปีที่มีเสียงคดัคา้น 2 เสียงจากผูว่้าการ

ฯ ดา้นพาวเวลลย์งัไม่ส่งสญัญาณลดดอกเบี้ ย ขอรอดูขอ้มูลเศรษฐกิจเพิ่มเติม ขณะท่ีวอลเลอรถ์ูกจบัตาเป็นแคนดิ

เดตประธานเฟดคนใหม่หลงัพาวเวลลค์รบวาระปีหน้า 

• หอ้งคา้กสิกรไทยคาดเฟดลดดอกเบ้ีย 2 ครั้งในปีน้ี แต่โอกาสท่ีจะล่าชา้ไปในเดือนตุลาคมมีมากขึ้ น จาก

เศรษฐกิจสหรฐัฯ เริ่มแผ่ว ขณะท่ีดอลลารส์หรฐัอาจแข็งค่าในระยะสั้นจากดีลการคา้และแนวโน้มเฟดชะลอการลด

ดอกเบี้ ย ทั้งน้ี ดอลลารส์หรฐัยงัแข็งค่าสูงกวา่ค่าเฉล่ีย 10 ปี สะทอ้นช่องวา่งการอ่อนค่าในระยะถดัไป  

เฟดคงดอกเบี้ ยท่ามกลางเสียงแตกในบอรด์  
 

คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) มีมติ 9 ตอ่ 2 

เสียง ใหค้งอัตราดอกเบ้ียในกรอบ 4.25%-4.50% เป็นครั้งท่ีหา้ติดต่อกัน โดย

ผูว้่าการคริสโตเฟอร์ วอลเลอร์ และมิเชล โบวแ์มน เป็นสองเสียงท่ีเรียกรอ้งใหล้ด

ดอกเบี้ ยลง 0.25% ท่ามกลางความกังวลเรื่องภาวะอ่อนแอในตลาดแรงงาน ซึ่งถือ

เป็นครั้งแรกในรอบกว่า 30 ปีท่ีมีเสียงคดัคา้น 2 เสียงจากคณะกรรมการระดับผูว้่า

การฯ 

คริสโตเฟอร ์วอลเลอร ์หน่ึงในผูว้่าการเฟดและตัวเต็งประธานเฟดคนใหม่ 

แสดงความไม่เห็นดว้ยกับมติในการคงดอกเบ้ียในการประชุมครั้งน้ี โดยเสนอ

ใหเ้ฟดลดดอกเบี้ ยลง 0.25% ทนัที ดว้ยเหตุผลวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ เริ่มชะลอตวัและ

ตลาดแรงงานส่งสัญญาณอ่อนแรง ขณะท่ีผลกระทบจากมาตรการภาษีน าเขา้ของ

สหรฐัฯ ต่อเงินเฟ้อน้ันจะเกิดขึ้ นเพียงครั้งเดียวและไม่ควรชะลอการปรบัลดดอกเบี้ ย 

วอลเลอรจ์ึงมองวา่เฟดควรเริ่มกลบัมาผ่อนคลายนโยบายการเงินไดแ้ลว้  

อย่างไรก็ดี แมต้ลาดการเงินคาดหวังว่าเฟดจะส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียในการ

ประชุมเดือนกันยายน แต่พาวเวลลย์งัไม่ใหค้ ามัน่ว่าจะลดดอกเบ้ีย และชี้ ชดัว่า

เฟดจะยังคงใชแ้นวทางขึ้ นอยู่กับขอ้มูลเศรษฐกิจ (data-dependent) เป็นหลัก 
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พรอ้มระบุวา่ “ยงัมีขอ้มูลอีกมากท่ีตอ้งพิจารณาก่อนตัดสินใจ” โดยเฉพาะตวัเลขเงิน

เฟ้อและการจา้งงานในเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม  

แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อน สะทอ้นจากการใช้จ่าย

ผูบ้ริโภคที่อ่อนแรงลง แต่พาวเวลล์ยังมองว่าผูบ้ริโภคยังอยู่ในสถานะทาง

การเงินที่ดี ขณะเดียวกันเขายอมรับความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อท่ียงัสูงกว่าระดับ

เป้าหมายท่ี 2% และผลกระทบจากภาษีน าเขา้ของรัฐบาลทรัมป์ท่ียังไม่สามารถ

ประเมินผลไดอ้ย่างชัดเจน โดยระบุว่ายงัห่างไกลจากจุดสิ้ นสุดของความไม่แน่นอน

ทางการคา้ ดังนั้น จึงช้ีว่าการตรึงอัตราดอกเบ้ียไวก้่อนมีประสิทธิภาพมากกว่า

การลดก่อนเวลาอนัควรแลว้ตอ้งข้ึนใหม่ในภายหลงั” 

เม่ือถูกถามถึงเสียงคดัคา้นภายในคณะกรรมการ เขาตอบว่าเป็นการอภิปรายที่

เปิดกวา้งและสรา้งสรรคแ์ละไม่เก่ียวขอ้งกับแรงกดดนัทางการเมือง แมจ้ะมีการ

คาดการณว์า่คริสโตเฟอร ์วอลเลอร ์อาจเป็นตวัเต็งท่ีจะขึ้ นมาด ารงต าแหน่งประธาน

เฟดคนต่อไปหลงัพาวเวลลค์รบวาระในปีหน้า 

ตลาดลดโอกาสเฟดลดดอกเบี้ ย ท าดอลลารส์หรฐัแตะจุดสูงสุด

ในรอบ 2 เดือน  

ตลาดการเงินลดโอกาสในการลดดอกเบ้ียในเดือนกนัยายนเหลือประมาณ 40% 

(จากเดิม 60%) และประเมินว่าอาจเห็นการปรับลดดอกเบี้ ยครั้งแรกในเดือน

ตุลาคม โดยรวมแลว้นักเศรษฐศาสตร์และนักลงทุนส่วนใหญ่ยังคาดว่า เฟดจะลด

ดอกเบี้ ยราว 1-2 ครั้งภายในปี 2025 แต่ไม่รีบรอ้น นักลงทุนกลบัมาประเมินว่า

เฟดจะไม่รีบลดดอกเบ้ียในทนัที โดยเฉพาะหลงัพาวเวลลก์ล่าวว่านโยบายที่ตึง

ตวัในปัจจุบนัยงัไม่ส่งผลกระทบเชิงลบตอ่เศรษฐกิจ” 
 

รูปท่ี 1 อตัราดอกเบี้ ยที่ตลาดคาดการณไ์วล้่วงหน้า 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  
 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

ดา้นตลาดพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลง โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

อายุ 2 ปี และ 10 ปี เพิ่มขึ้ น 7bps และ 5bps มาอยู่ท่ีราว 3.94% และ 4.37% 

ตามล าดับ สะทอ้นการคลายความหวังในท่าทีผ่อนคลายทางการเงิน ขณะที่ดัชนี

ค่าเงินดอลลารส์หรัฐพุ่งข้ึนใกลแ้ตะ 100 จุด ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 2 

เดือน ส่วนดชันี S&P 500 ของตลาดหุน้สหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงเล็กน้อยสู่ระดบัต า่สุด

ในรอบราว 5 วนั แต่ยงัคงใกลจุ้ดสูงสุดเป็นประวติัการณ์ 
 

ความเห็นหอ้งคา้กสิกรไทย  
 

หอ้งคา้กสิกรไทยยังคงคาดการณ์เฟดลดดอกเบ้ียลง 2 ครั้งปีน้ี โดยการลด

ดอกเบ้ียครั้งแรกอาจล่าชา้จากเดือนกันยายนออกไปเป็นเดือนตุลาคม และลด

ดอกเบ้ียอีกครั้งในเดือนธันวาคม ท่ามกลางเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแมจ้ะยงัดีแต่ก็ส่ง

สญัญาณแผ่วลงต่อเน่ือง ขณะท่ีภาษีน าเขา้อาจไม่ท าใหเ้งินเฟ้อสหรฐัฯ พุ่งข้ึนมากจน

เป็นกังวล เน่ืองจากตะกรา้เงินเฟ้อสหรัฐฯ ส่วนใหญ่กว่า 60% เป็นหมวดบริการท่ี

ราคามีแนวโน้มลดลงตามเศรษฐกิจท่ีแผ่ว นอกจากน้ี การลดดอกเบี้ ยจะช่วยลดแรง

กดดันต่อภาระดอกเบี้ ยจ่ายของรัฐบาลท่ีสูงและนับเป็นส่วนส าคัญท าให้หน้ี

สาธารณะสหรัฐฯ เพิ่มขึ้ นต่อเน่ือง โดยเฉพาะอย่างยิ่งหลังจากท่ีไดผ่้านกฎหมาย 

One Big Beautiful Bill (OBBBA) ท่ีมีการลดภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและนิติบุคคล 

ซึ่งประเมินว่าจะท าใหส้หรฐัฯ ขาดดุลการคลงัเพิ่มขึ้ นราว 4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั

ในระยะเวลา 10 ปี 
 

รูปท่ี 2 สดัสว่นตะกรา้เงินเฟ้อสหรฐัและปัจจยัขบัเคล่ือนเงินเฟ้อ 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  
 

แนวโนม้ค่าเงินดอลลารใ์นระยะสั้นอาจกลับมาแข็งค่าชัว่คราว จากปัจจยับวก 

เช่น ความคืบหน้าในการท าขอ้ตกลงทางการคา้หรือภาษีระหวา่งสหรฐัฯ กบัประเทศ

คู่คา้ในช่วงน้ี ขณะเดียวกนัตลาดเริ่มปรบัมุมมองวา่การลดดอกเบี้ ยของเฟดอาจล่าชา้

ออกไปจากเดิม ส่งผลใหด้อลลารไ์ดร้บัแรงหนุนเพิ่มเติม และหากดชันีดอลลารส์หรฐั

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

สามารถยืนเหนือ 100 จุดได ้อาจเป็นจุดกลับตัวของดอลลาร์สหรัฐได้ในระยะ

ขา้งหน้า เมื่อความกังวลต่อภาษีน าเขา้ของทรัมป์ผ่อนคลายลง และเห็นผลบวกต่อ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ไดจ้ริงตามท่ีทรมัป์ประกาศไว ้
 

อยา่งไรก็ตาม เม่ือพิจารณาจาก Fed Broad Real Dollar Index ซ่ึงเป็นดชันีสะทอ้น

ค่าเงินดอลลารส์หรัฐจริง (Real Effective Exchange Rate) เทียบกับคู่คา้หลัก

ตามน ้าหนักการคา้ ดัชนีดังกล่าวยงัอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉล่ีย 10 ปียอ้นหลัง 

แมจ้ะปรับตัวลงจากจุดสูงสุดแลว้ แสดงใหเ้ห็นว่ายงัมีช่องว่างส าหรับการปรับฐาน

ของดอลลาร์อยู่ โดยปัจจุบันตลาดประเมินว่าดอลลารส์หรฐั ณ สิ้ นปี 2025 จะ

อยูท่ี่ราว 96.5-97.0 จุด 
 

รูปท่ี 3 ดชันีค่าเงินดอลลารท่ี์แทจ้ริงของเฟด 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  
 

รูปท่ี 4 คาดการณค์่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ ของ Bloomberg Consensus 

 
ท่ีมา: Bloomberg และธนาคารกสิกรไทย  

 



 

 

 

 

 
Disclaimer 

  

“เอกสารฉบับน้ีใชส้ าหรบัเป็นเอกสารใหข้อ้มูลท่ีส าคัญเกี่ยวกับการลงทุนหรือผลิตภัณฑ์ประกอบการสนทนา/สมัมนา

เกี่ยวกบัผลิตภณัฑ ์หรือ ธุรกรรมต่างๆท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลสนใจเท่าน้ัน ไม่ถือเป็นเอกสารใหค้ าแนะน า ขอ้เสนอ ขอ้ชี้ แนะหรือขอ้ชี้ ชวน

ใดๆท่ีธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) (“ธนาคาร”)ใหแ้ก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูล ธนาคารจดัท าเอกสารน้ีข้ึนโดยใชข้อ้มูลทางการเงิน

และขอ้มูลท่ีเกี่ยวขอ้งอื่นๆท่ีไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทัว่ไปเป็นส าคญั โดยไดท้ าการตั้งขอ้สมมติฐานต่างๆในการจดัท าเอกสารน้ีไวด้ว้ย 

ดงัน้ันธนาคารจึงไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้า่ขอ้มูลท่ีแสดงในเอกสารน้ีเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น  

ในกรณีของผลิตภณัฑอ์นุพนัธ ์ท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลแจง้ขอ้มูลแก่ธนาคารไม่ครบถว้นหรือใหข้อ้มูลไม่ตรงกบัความจริง ธนาคาร

อาจน าเสนอขอ้มูลเกี่ยวกบัการลงทุนหรือผลิตภณัฑไ์ดไ้ม่ครบถว้นตามความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของผูไ้ดร้บัขอ้มูล นอกจากน้ี ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลรบัทราบ และเขา้ใจว่าขอ้มูลท่ีธนาคารไดใ้หไ้ม่ไดแ้สดงผลตอบแทนของการท าธุรกรรมท่ีลูกคา้จะไดร้บัในอนาคต นอกจากน้ี

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลควรทราบว่าธุรกรรมดังกล่าวมีความเสี่ยงสูงเน่ืองจากสภาวะตลาดไม่สามารถคาดการณ์ได ้และอาจมีระเบียบ 

กฎเกณฑ ์หรือมาตรการคุม้ครองไม่เพียงพอส าหรบัผูไ้ดร้บัขอ้มูล 

ดังน้ันก่อนท่ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลจะตัดสินใจดว้ยตนเองในการลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลตอ้งศึกษาขอ้มูลเกี่ยวกับ

การบริการหรือผลิตภัณฑ์ของธนาคาร สภาพเศรษฐกิจ สภาวะตลาด ปัจจัยแวดลอ้มท่ีเกี่ยวกับธุรกรรมในเว็บไซต์ของธนาคาร

ตามท่ีอยู่น้ี URL https://www.kasikornbank.com หรือเว็บไซต์อื่นๆท่ีเกี่ยวขอ้ง รวมทั้ง รายละเอียดขอ้มูลหรือเอกสารอา้งอิงท่ี

จัดท าข้ึนโดยสถาบันอื่นๆ รวมตลอดถึงปรึกษากับท่ีปรึกษาดา้นการเงิน กฎหมาย และภาษีเพื่อประกอบการตัดสินใจก่อนการ

ลงทุนหรือเขา้ท าธุรกรรมทุกครั้ง นอกจากน้ีผูไ้ดร้บัขอ้มูลเขา้ใจและรบัทราบว่าการลงทุน หรือการเขา้ท าธุรกรรมดังกล่าวน้ีเป็น

ธุรกรรมทีมีสภาพคล่องต า่ และธนาคารไม่รบัผิดต่อความเสียหายใดๆท่ีเกิดข้ึนแก่ผูไ้ดร้บัขอ้มูลอนัเน่ืองมาจากการลงทุนหรือเขา้ท า

ธุรกรรม ผูไ้ดร้บัขอ้มูลซึ่งไม่วา่จะเป็นตน้ฉบบัหรือส าเนารบัรองและตกลงวา่จะไม่ท าการคดัลอกหรือท าซ ้า หรือเผยแพร่ขอ้มูลน้ีไม่

วา่ส่วนหน่ึงส่วนใดหรือทั้งหมดของเอกสารฉบบัน้ีแก่ผูอ้ื่น และตกลงจะรกัษาขอ้มูลดังกล่าวไวเ้ป็นความลบั รวมทั้งจะด าเนินการให้

ลูกจา้ง พนักงานหรือบุคคลอื่นใดท่ีไดร้บัเอกสารไวแ้ทนรกัษาขอ้มูลไวเ้ป็นความลบัดว้ย 

ผูไ้ดร้ับขอ้มูลรับทราบว่าการใหบ้ริการของธนาคารอาจมีประเด็นความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ได ้ไม่ว่าทางตรงหรือ

ทางออ้ม และควรพิจารณาลกัษณะ ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากผลิตภณัฑ ์โดยศึกษารายละเอียดจากเอกสารต่างๆท่ีเกี่ยวขอ้ง

ท่ี ไ ด้ รั บ จ า ก ธ น า ค า ร  แ ล ะ ส า ม า ร ถ ศึ ก ษ า เ อ ก ส า ร  K B a n k  F o r e i g n  E x c h a n g e  D i s c l o s u r e  ท่ี  

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

Disclosure.pdf 

ผูไ้ดร้บัขอ้มูลสามารถสอบถามขอ้มูลเพิ่มเติมไดจ้ากธนาคาร หรือในกรณีมีขอ้รอ้งเรียนการบริการ หรือผลิตภณัฑ ์ผูไ้ดร้บั

ขอ้มูลสามารถติดต่อไดท่ี้ หน่วยงานรบัเรื่องรอ้งเรียน ท่ี (662) 888-8822” 
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