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เฟดขึ้นดอกเบี้ย  0.25% ตามคาด ttb analytics ชี้ไทยจะขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้ายสู่

ระดับ  2.00% ในรอบการประชุมเดือนพฤษภาคม ก่อนจะตรึงยาวตลอดปี จับตา

ตลาดการเงินเส่ียงผันผวนต่อจากดอลลาร์อ่อนค่า 

 
ศูนย์วิเคราะห์เศรษฐกิจ ทีทีบี หรือ ttb analytics มองว่า ผลการประชุมก าหนดนโยบายการเงินของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ท่ีมีมติให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพียง  0.25% สะท้อนการขึ้นดอกเบ้ีย

ของเฟดรอบน้ีเข้าสู่จุดสูงสุดของวัฏจักรขาขึ้น โดยคาดว่าเฟดจะคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับ 5.00-5.25% 

ต่อเน่ืองอย่างน้อยในช่วงไตรมาส 2 และ 3 ของปี 2566 ซ่ึงอาจส่งผลให้เงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้ม

กลับมาอ่อนค่า ตามแรงการขายท าก าไรในตลาดพันธบัตรสหรัฐฯ และแนวโน้มฟันด์โฟลว์น่าจะไหลเข้า

ตลาดยุโรปและตลาดเกิดใหม่มากขึ้นตามแนวโน้มดอกเบ้ียท่ีอาจปรับขึ้นต่อเน่ือง ท้ังน้ี คาดว่า

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะขึ้นอัตราดอกเบ้ียอีก 0.25% สู่ระดับ 2.00% ในการประชุมวันท่ี 

31 พฤษภาคมน้ี ก่อนจะคงดอกเบ้ียต่อเน่ืองตลอดท้ังปี 2566 หลังเริ่มเห็นอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลับเข้าสู่

กรอบเป้าหมายมากขึ้น ขณะที่ค่าเงินบาทอาจได้แรงหนุนท าให้แข็งค่าขึ้นบ้างจากการอ่อนค่าของดอลลาร์

สหรัฐเป็นส าคัญ  
  

เฟดขึ้นดอกเบ้ีย 0.25% สู่ระดับ 5.00-5.25% ตามคาด FOMC ช้ีชัดจะยังไม่เร่งลดดอกเบ้ียปีน้ี 

จากผลการประชุมก าหนดนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) เม่ือคืนวันท่ี 2-3 พฤษภาคมท่ี

ผ่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) มีมติเป็นเอกฉันท์ปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายอีก  0.25% มาอยู่ ท่ี 5.00-5.25% ตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ ซ่ึงเป็นการขึ้นดอกเบ้ีย

ต่อเน่ืองเป็นครั้งท่ี 10 สู่ระดับสูงสุดในรอบ 16 ปี โดยสรุปถ้อยแถลงชี้ว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

สหรัฐฯ ยังขยายตัวได้ ตลาดแรงงานแข็งแกร่งและอัตราการว่างงานต่า ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ใน

ระดับสูง ด้านระบบธนาคารพาณิชย์โดยรวมแข็งแกร่ง แต่ภาวะการเงินท่ีตึงตัวขึ้นในภาคครัวเรือนและ

ธรุกิจมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การจ้างงาน และอัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไป  

ในการประชุมรอบน้ี เฟดกลับมาให้น้าหนักด้านเสถียรภาพมากขึ้น หลังตลาดการเงินตึงตัวสะเทือนภาค

ธนาคารสหรัฐฯ และ Sentiment ตลาดการเงินท่ัวโลก จากแรงกดดันท่ีธนาคารในสหรัฐฯ หลายแห่ง

ก าลังเผชิญปัญหาสภาพคล่องอย่างรุนแรงและปิดกิจการลง เน่ืองจากการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอย่าง

ต่อเน่ืองตั้งแต่ต้นปี 2565 ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (บอนด์ยีลด์) รุ่นอายุ 2 ปี

ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 200 bps ภายในระยะเวลาเพียง 3 เดือน และเร่งขึ้นสู่ระดับสูงสุดท่ีราว 5.00% จนเริ่ม
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กระทบงบดุลของธนาคารพาณิชย์หลายแห่งจากราคาพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีปรับลงอย่างรวดเร็ว 

อีกท้ังสหรัฐฯ ยังพบปัญหาด้านประเด็นหน้ีสาธารณะท่ีอยู่ในระดับสูงและข้อจ ากัดด้านการคลัง จึงท าให้

เฟดต้องหันมาให้น้าหนักกับความเส่ียงด้านเศรษฐกิจและเสถียรภาพมากขึ้น 

ในทางกลับกัน วัฎจักรการลดดอกเบ้ียของเฟดรอบน้ีอาจช้ากว่าขาลงรอบอ่ืน ๆ โดยการขึ้นอัตรา

ดอกเบ้ียในครั้งน้ีเร็วกว่าช่วงท่ีเกิดวิกฤต Oil Supply Shock ช่วงต้นศตวรรษท่ี 20 เพ่ือหวังท่ีจะกดเงิน

เฟ้อด้านอุปสงค์ผ่านก าลังซ้ือและตลาดแรงงาน แต่ดูเหมือนท่ีผ่านมาจะเห็นผลช้ากว่าท่ีคาด สังเกตเห็น

ได้จากตัวเลขยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรกท่ีต่ากว่า 2.5 แสนรายต่อเน่ือง เช่นเดียวกับอัตรา

ว่างงานเดือนล่าสุดท่ียังอยู่ใกล้ระดับต่าสุดในรอบ  50 ปี ท่ี 3.5% อีกท้ังเงินเฟ้อท่ัวไปสหรัฐฯ (Headline 

PCE) เดือนมีนาคมท่ียังอยู่ในระดับสูงท่ี 4.2% เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน (YoY) โดยเฉพาะเงิน

เฟ้อท่ีมาจากภาคบริการ (ซ่ึงมีสัดส่วนเกือบ 62%) ท่ีสูงถึง 5.4%YoY สอดคล้องกับดัชนีผู้จัดการฝ่าย

จัดซ้ือภาคบริการ (Service PMI) เดือนเมษายนท่ีขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3  

ยิ่งกว่าน้ัน เฟดอาจต้องเพ่ิมความระมัดระวังในการควบคุมราคาพลังงานไม่ให้กระทบต่ออัตราเงินเฟ้อ

สหรัฐฯ ในอนาคต โดยเฉพาะจากความไม่แน่นอนด้านราคาในตลาดโลกผ่านการควบคุมก าลังผลิตของ

กลุ่มผู้ผลิตน้ามันหลัก ซ่ึงล่าสุด กลุ่ม OPEC+ ประกาศลดการผลิตน้ามันอีกประมาณ 1.16 ล้านบาร์เรลต่อ

วัน มีผลตั้งแต่เดือนพฤษภาคมน้ีไปจนถึงส้ินปี 2566 หลังจากท่ีลดลงไปแล้ว  2 ล้านบาร์เรลต่อวันแล้ว

เม่ือเดือนตุลาคม  2565 ซ่ึงส่งผลให้ราคาน้ามันดิบเบรนท์ดีดขึ้นมาทันทีเกือบ 5% ไต่ระดับสูงสุดในรอบ 5 

เดือน ท าให้เฟดอาจจ าเป็นต้องคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับน้ีไปอย่างน้อย  1-2 ไตรมาสจนกว่าเงินเฟ้อจะ

ทยอยปรับลดลงจนเข้าสู่กรอบเป้าหมายระยะยาวของเฟดท่ี 2% 

จับตาตลาดการเงินเส่ียงผันผวนแรงหลังเฟดส่งสัญญาณหยุดขึ้นดอกเบ้ีย 

เงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มกลับมาอ่อนค่าหลังเฟดส่งสัญญาณหยุดขึ้นอัตราดอกเบ้ีย โดยเฟดเริ่มลด

ท่าที Hawkish หรือ หันมาใช้นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายขึ้นสวนทางกับท่าทีของธนาคารกลางหลัก เห็น

ได้จากเครื่องมือ CME FedWatch Tool ล่าสุดท่ีบ่งชี้ว่า ผู้ลงทุนในตลาดการเงินให้น้าหนัก 92.6% ท่ีเฟด

จะคงอัตราดอกเบ้ียในการประชุมครั้งต่อไปวันท่ี 14-15 มิถุนายนน้ี ขณะท่ีตลาดฯ มองว่าธนาคารกลาง

ยุโรป (ECB) จะยังมีแนวโน้มขึ้นดอกเบ้ียต่อในการประชุมวันท่ี 22 มิถุนายน ซ่ึงขนาดการขึ้นอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีต่างกันของเฟด และ ECB อาจส่งผลให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนไหลเข้าสู่ตลาดพันธบัตรยุโรป รวมถึง

ตลาดเกิดใหม่มากขึ้น  
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นอกจากน้ี ยังมีแรงขายในตลาดพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ กดดันเพ่ิมเติม โดยเฉพาะการลดการถือครอง

พันธบัตรระยะยาว ประกอบกับนักลงทุนรับรู้ข่าวท่ีเฟดจะไม่ขึ้นอัตราดอกเบ้ียได้อีก ซ่ึงจะท าให้บอนด์ยีลด์

ระยะส้ันอาจไม่ได้ปรับขึ้นเหมือนช่วงก่อนหน้า ขณะที่ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลรุ่นอายุ 2 

ปี และ  10 ปีของสหรัฐฯ ติดลบน้อยลง ท าให้ผู้ลงทุนในตลาดฯ มีโอกาสลดสถานะถือครองเงินดอลลาร์

สหรัฐลง โดยดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐ (DXY) อ่อนค่าลงต่อเน่ืองเม่ือเทียบกับสกุลเงินหลัก และเข้าใกล้จุด

ต่าสุดของปีน้ีประมาณ 100.86 จุดช่วงต้นเดือนกุมภาพันธ์ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม คาดว่าเงินดอลลาร์

สหรัฐอาจไม่ได้อ่อนค่าลงอย่างชัดเจน ซ่ึงหากอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของสหรัฐฯ ออกมาสูงกว่าคาด หรือ 

สถานการณ์ในภาคธนาคารสหรัฐฯ ท่ีอาจกลับมาน่าเป็นห่วง ซ่ึงอาจกดดันให้เงินดอลลาร์สหรัฐกลับมา

แข็งค่าเร็วขึ้น 
 

ส าหรับค่าเงินบาทในช่วงท่ีผ่านมาเคลื่อนไหวในลักษณะ Sideways สอดคล้องกับทิศทางของท้ังเงิน

ดอลลาร์สหรัฐและราคาทองค า ขณะที่นักลงทุนต่างชาติเองก็ยังไม่เร่งรีบกลับเข้ามาซ้ือท้ังหุ้นหรือตรา

สารหนี้ไทยเน่ืองจากนักลงทุนในตลาดการเงินต่างก็รอลุ้นผลการประชุมเฟด โดย ttb analytics มอง

ว่า เงินบาทในช่วงกลางปี 2566 น้ี อาจได้แรงหนุนจากการแข็งค่าขึ้นเข้าใกล้แนวรับท่ี 33.50 บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงหากเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ส่งสัญญาณชะลอลงชัดเจน โดยเฉพาะเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 

(Core PCE) ก็จะท าให้นักลงทุนเชื่อว่าเฟดน่าจะคงอัตราดอกเบ้ียท่ีระดับ 5.00-5.25% ต่อไป อย่างไรก็

ดี  ยังต้องระวังความผันผวนในตลาดท้ังจากตัวเลขการจ้างงานและเงินเฟ้อสหรัฐฯ รวมถึง

ปัจจัยพ้ืนฐานของไทยอย่างการฟ้ืนตัวของภาคส่งออก อีกท้ังในไตรมาส 2 และ 3 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนักลงทุน

ต่างชาติส่งเงินปันผลจากตลาดหุ้นอีกราว 7 - 10 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ก็อาจท าให้เงินบาทมีโอกาส

อ่อนค่าได้ตามจังหวะการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐและโฟลว์การเข้าซ้ือทองค าในจังหวะย่อตัว  
 

ท้ังน้ี ttb analytics คาดว่า กนง. จะเดินหน้าขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอีก 0.25% สู่ระดับ 2.00% ในการประชุม

วันท่ี 31 พฤษภาคมน้ี ก่อนจะลากยาวตลอดปี 2566 โดยข้อจ ากัดเกี่ยวกับเสถียรภาพระบบการเงินจะเป็น

แรงกดดันให้ กนง. จะยังไม่ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี รวมท้ังอัตราเงินเฟ้อท่ีแม้จะลดลงไปบ้าง

จากแรงกดดันด้านอุปทานท่ีลดลงแต่ถือว่าอยู่ในระดับสูง และน่าจะยังเจอแรงกดดันจากเงินเฟ้อด้านอุป

สงค์ในภาคบริการตามการฟ้ืนตัวของการท่องเท่ียว ท าให้ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (Core CPI) 

ในช่วงครึ่งปีหลังอาจชะลอลงเล็กน้อยและทรงตัวท่ีระดับ 1.5% ขณะที่อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป (Headline CPI) 

คาดว่าจะชะลอลงสู่ระดับ 2.3% จากผลของฐานท่ีสูงปีก่อนหน้า รวมถึงราคาอาหารสดและพลังงานท่ี

ปรับลดลงตามล าดับ    
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