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คาด Fed ลดดอกเบีย้ หนุนฟันดโ์ฟลวไ์หลเข้า ระวงับาทผนัผวนหนัก 
 
TMB คาด ใกล้ถึงเวลาเฟดลดดอกเบี้ย อาจท าให้ฟันดโ์ฟลวไ์หลเข้าตลาดไทยและตลาดเกิดใหม่เพ่ิมขึน้ ย า้ระวงัเงินบาท
ผนัผวน เหตจุากความกงัวลเศรษฐกิจโลกถดถอย ผลจากความเส่ียงเศรษฐกิจโลกท่ีเพ่ิมขึน้จากสงครามการค้าท่ีทวีความ
รนุแรง ความเช่ือมัน่นักลงทุนท่ีลดลงสะท้อนจากบอนดยี์ลดต์วัยาวสหรฐัท่ีลดต า่มาก ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อกย็งัคงต า่
กว่าเป้าหมายต่อเน่ือง  
 
จากภาวะสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯและประเทศคู่คา้ ไม่ว่าจะเป็น จนี เมก็ซโิก ยุโรป และญี่ปุ่ น ส่งผลใหน้ักเศรษฐศาสตรจ์าก
สถาบนัทีม่ชีื่อเสยีงอย่าง JPMorgan และ Morgan Stanley แสดงความกงัวลว่าหากสถานการณ์ยงัไม่คลีค่ลาย โอกาสทีเ่ศรษฐกจิ
โลกจะเข้าสู่สภาวะถดถอยภายในช่วงหลงัของปีจะเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญั ซึ่งหากพิจารณาดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อการผลติ 
(manufacturing PMI) ของหลายๆประเทศที่ได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้า จะเหน็ว่า PMI ของสหรฐัฯทีอ่ยู่ในระดบัต ่าสุดใน
รอบเกอืบ 3 ปี ในขณะที ่PMI ของ จนี เยอรมนี ญีปุ่่ น สหราชอาณาจกัร และออสเตรเลยี เริม่ชะลอหรอืหดตวัลงแลว้  
 
ล่าสุดความขดัแย้งระหว่างสหรฐัฯกบัจนีปะทุขึน้อีกครัง้ มีการตอบโต้ทางภาษีกนัไปมา และลุกลามไปถึงสงครามเยน็ทางด้าน
เทคโนโลย ี(Tech Cold War) โดยความขดัแยง้ไม่ไดเ้กดิขึน้เฉพาะกบัจนีแต่ยงัลามไปถงึประเทศคู่คา้อนัดบัสองอย่างเมก็ซโิกดว้ย 
โดยสหรฐัฯประกาศขึน้ภาษีสนิคา้น าเขา้ 5% จากเมก็ซโิกอย่างคาดไม่ถงึ และขู่เพิม่เป็น 25% ในเดอืนตุลาคม หากรฐับาลเมก็ซโิก
ไม่สามารถจดัการผูอ้พยพทีผ่ดิกฎหมายจากเมก็ซโิกได ้นอกจากนี้ ยงัมสีงครามการคา้กบัยุโรปและญีปุ่่ นโดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
ยานยนตท์ีเ่พิง่ถูกเลื่อนการขึน้ภาษอีอกไปทีต่อ้งจบัตาดตู่อ  
 
ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลกระทบต่อการค้าและการลงทุนทัว่โลกรวมถงึของเศรษฐกจิสหรฐัฯเองดว้ย โดยสะท้อนจากบอนด์ยลีด์สหรฐัที่
อตัราผลตอบแทนระยะยาวลดลงจนต ่ากว่าระยะสัน้ หรอืทีเ่รยีกว่า เสน้อตัราผลตอบแทนกลบัดา้น (Inverted yield curve) ทีใ่นอดตี
เป็นตัวบ่งชี้ที่ค่อนข้างแม่นย าของภาวะเศรษฐกิจถดถอยในอีก 1-2 ปีข้างหน้า จากข้อมูลตัง้แต่ปี 1976 เหตุการณ์เส้นอัตรา
ผลตอบแทนกลบัด้าน คอือตัราผลตอบแทนระยะ 10 ปี ต ่ากว่าระยะ 3 เดอืน สามารถทายภาวะเศรษฐกจิถดถอยได้ถูกต้องกว่า 
83% หรือทายถูก 5 ครัง้จาก 6 ครัง้ โดยผลต่างอตัราผลตอบแทนระยะ 10 ปี กบั 3 เดือน ติดลบเป็นเวลาเฉลี่ย 207 วนั เฉลี่ย
ประมาณ 68 basis point โดยล่าสุดแมท้รมัป์ยงัไม่ได้ประกาศท าสงครามการคา้อย่างเตม็รูปแบบกบัอกีหลายๆคู่ค้า แต่เสน้อตัรา
ผลตอบแทนกลบัติดลบแล้วถึง 14 วนั และติดลบต ่าสุดถึง 28 basis point ซึ่งหากสงครามการค้ารุนแรงกว่านี้ กจ็ะท าให้ผลต่าง
อตัราผลตอบแทนตดิลบหนกัขึน้ สะทอ้นความเชื่อมัน่นกัลงทุนทีแ่ย่ลง 
 
นอกจากนี้ อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯยงัต ่ากว่าเป้าหมายที ่2% ของเฟดต่อเนื่องตัง้แต่ตุลาคมปี 2018 ซึง่ล่าสุดอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 
PCE ซึง่เป็นเป้าหมายหลกัของ Fed ในเดอืนเมษายนอยู่ที่เพยีง 1.6% ลดลงจากเฉลีย่ปี 2018 ที ่1.9% ซึง่ Fed อธบิายว่ามาจาก
ปัจจยัชัว่คราว สวนทางกบัตลาดทีม่องว่าเงนิเฟ้อจะไม่กลบัเขา้สูเ่ป้าหมายในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 
 
ดงันัน้ TMB Analytics มองว่า Fed อาจมคีวามจ าเป็นต้องลดอตัราดอกเบีย้อย่างน้อย 1 ครัง้ในปี 2019 นี้ สอดคลอ้งกบัถ้อยแถลง
ของนายเจมส ์บูลลารด์ ประธาน Fed สาขาเซนต์หลุยส ์หนึ่งในคณะกรรมการนโยบายการเงนิสหรฐัชุดปัจจุบนั ทีบ่อกว่ามคีวาม
เป็นไปไดท้ี ่Fed จะลดอตัราดอกเบีย้ในไม่ชา้นี้ ซึง่หากเฟดลดดอกเบีย้จรงิอาจท าใหม้ฟัีนดโ์ฟลวจ์ากต่างประเทศไหลเขา้มาในตลาด
เกดิใหม่รวมทัง้ตลาดเงนิตลาดทุนในประเทศไทยมากขึน้แต่จะมคีวามผนัผวนสูงขึน้ นักลงทุนจงึควรตดิตามท่าทขีอง Fed อย่าง
ใกลช้ดิและมคีวามเตรยีมพรอ้มอยู่เสมอ 


