
Disclaimer : The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any 
representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly 
disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective 
views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It 
does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies 
mentioned herein. 

 

 

 

Event  ธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ปรบัเพิ่มอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (Fed fund rate) 25 basis points สามเดือน
หลงัมกีารปรบัเพิม่ 25 basis points เมื่อเดอืนธนัวาคม ปี 2016 ทัง้นี้ อตัราดอกเบีย้นโยบายปจัจุบนั
อยู่ในกรอบ 0.75%-1.00% โดยประมาณการดอกเบี้ยนโยบาย หรอื dot plot ในการประชุมครัง้นี้ 
แสดงว่าสมาชิกคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) ยงัคงมองว่าจะมีการขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 3 ครัง้ในปี 2017 ไม่เปลีย่นแปลงจากเดอืนธนัวาคม 2016 ท าใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ 
สิน้ปี 2017 จะอยู่ในกรอบ 1.25-1.50% 

  ในการประชุมล่าสุด ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ยงัคงด าเนินนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลาย โดยคง
อตัราดอกเบีย้นโยบายที ่-0.1% และยงัก าหนดใหอ้ตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่นอายุ 10 ปี อยู่
ที่ 0% เช่นเดมิ ทัง้นี้ เพราะเศรษฐกจิญี่ปุ่นมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ สะท้อนจากการลงทุนและก าไร
ของภาคธุรกจิปรบัตวัไดด้ ีรวมทัง้แนวโน้มเงนิเยนอ่อนค่าทีช่่วยสนบัสนุนการส่งออก อกีทัง้เงนิเฟ้อ
ทัว่ไปมกีารปรบัตวัดขีึน้ 

 Analysis 

 

 ตลาดแรงงานที่แข็งแกร่งและเงินเฟ้อที่ปรับตัวข้ึนท าให้ Fed สามารถปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยได้ แม้จะยังมีความไม่แน่นอนด้านนโยบายทรัมป์ ปจัจยัพื ้นฐานเศรษฐก ิจ
ภายในประเทศของสหรฐัฯ ในช่วงต้นปีที่ผ่านมาเติบโตได้ดี ทัง้การจ้างงานนอกภาคเกษตรที่ยงั
อยู่ในระดบัสูงต่อเนื่องและค่าจ้างแรงงานที่เริ่มปรบัตัวขึ้น เล็กน้อย อีกทัง้อตัราเงินเฟ้อก็ทยอย
สูงขึ้นเป็น 1.9% ในเดือนมกราคม ซึ่งเข้าใกล้อตัราเงนิเฟ้อเป้าหมายที่ 2% ความไม่แน่นอนเชงิ
นโยบายโดยเฉพาะด้านการค้าและการต่างประเทศของประธานาธิบดีทรมัป์ ยงัไม่มีผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจมากนัก ในทางกลบักนั นโยบายที่เอื้อต่อภาคธุรกิจได้ช่วยสร้างความเชื่อมัน่ทัง้
ส าหรบัผู ้บร ิโภคและธุรก ิจ เห ็นได้จากตลาดหุ ้นสหรฐัฯ  ที ่พุ ่งสูงเป็นประวตั ิการณ์ การขึ้น
ดอกเบี้ยครัง้นี้ สมาชิก FOMC ได้ทยอยส่งสญัญาณตัง้แต่ปลายเดือนกุมภาพนัธ์ โดย Fed 
Fund Future ชี้ว่าโอกาสในการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยอยู่ที่ราว 80%  

  อีไอซีมองว่า Fed จะสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้อีก 50 basis points 
ภายในปีนี้ เศรษฐกจิทีเ่ตบิโตไดด้ต่ีอเน่ือง และแนวโน้มราคาน ้ามนัทีม่ทีศิทางเพิม่สงูขึน้เมื่อเทยีบ
กบัปีก่อน จะช่วยส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นตามกรอบการคาดการณ์ของ Fed และท าให้
สามารถปรบัขึน้ดอกเบีย้ตาม dot plot ในปีนี้ หลงัจากที่ล่าช้ากว่าคาดใน 2 ปีที่ผ่านมา  โดยอไีอซี
มองว่าการขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อกี 2 ครัง้ จะอยู่ในครึ่งปีหลงั ซึ่งจะเป็นช่วงที่เห็น
ความแน่นอนของนโยบายรฐัฯ ที่มีผลต่อเงินเฟ้อมากขึ้น ทัง้การลดอตัราภาษี และการลงทุนใน
โครงสรา้งพืน้ฐาน อกีทัง้จะมคีวามชดัเจนของความเสีย่งทางเสถยีรภาพทางการเมอืงในยุโรป อีไอซี

Fed ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเป็น 1.0% ในขณะที่ BOJ ยังคงอัตราดอกเบีย้นโนบายที่ -0.1%  
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มองว่ามีโอกาสที่ Fed จะปรบัอตัราดอกเบี้ยได้ถึง 3 ครัง้ หากอัตราเงินเฟ้อพุ่งสูงขึ้น โดยอตัรา 
เงนิเฟ้อคาดการณ์ อยู่ที ่2.41%1  ในปจัจุบนัซึง่มากกว่าอตัราเงนิเฟ้อเป้าหมายที ่ 2% 

Implication  อีไอซี คาดว่าธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.50% ต่อไปจนถึง
ปลายปี 2017 แม้ว่า Fed จะปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็ตาม เนื่องจากไม่มแีรง
กดดนัด้านเงนิทุนไหลออก ทัง้นี้ เพราะไทยมีสถานะทางการเงนิระหว่างประเทศที่แขง็แกร่งเมื่อ
เทยีบกบัประเทศเพื่อนบ้าน โดยเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัราว 9.7% ของ GDP และมเีงนิส ารองสงูถึง
ราว 41% ของ GDP ในปี 2016 อกีทัง้อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป แมม้แีนวโน้มเพิม่สงูขึน้ต่อเนื่อง แต่ยงัคง
จะอยู่ในกรอบเป้าหมายของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยมองว่าอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเฉลีย่ทัง้ปีจะอยู่
ที ่ 1.9% ในปี 2017   

  ผู้ระดมทุนควรตระหนักถึงต้นทุนการกู้ยืมที่มีโอกาสจะสูงข้ึนต่อเนื่อง จากผลของ
จังหวะการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เนื่องจากอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล
ไทยมีทิศทางปรบัเพิ่มขึ้นตามอตัราดอกเบี้ยพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ โดยตัง้แต่ Fed มีการปรบั
ดอกเบี้ยในเดือนธนัวาคม ปี 2015 พันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 10 ปี ปรบัเพิ่มขึ้น จาก 2.22% อยู่ที ่
2.57%(35 basis points) ในปจัจุบนั ขณะที่พันธบตัรรฐับาลไทย 10 ปี เพิ่มขึ้นจาก 2.59% อยู่ที ่
2.77% (18 basis points) ในปจัจุบัน โดยหาก Fed สามารถปรบัเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้
ตามทีป่ระมาณการไวถ้งึ 3 ครัง้ในปี 2017 อาจส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย 10 ปี 
มโีอกาสขึน้ไปแตะ 3% ในปลายปี 2017  ทัง้นี้ ผูท้ีร่ะดมเงนิทุนจากตลาดเงนิควรจะศกึษาจงัหวะและ
วางแผนการระดมเงนิทุนอย่างรดักุม 

  แม้ว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะอ่อนค่าลงหลัง Fed ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
แต่ผู้ระดมทุนยังคงต้องระมัดระวังการก่อหนี้ที่เป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงิน
ดอลลารส์หรฐัฯ ทีอ่่อนค่าลงสวนทางกบัการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ Fed ในการประชุม
ครัง้นี้ เป็นเพราะขอ้ความจาก Fed ทีโ่น้มไปทางการปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป (dovish) ขณะทีน่ักลงทุนบางกลุ่มคาดว่าจะไดเ้หน็การคาดการณ์อตัราดอกเบีย้มธัยฐานทีส่งูขึน้ 
อย่างไรกต็าม อไีอซคีาดว่าเมื่อนักลงทุนปรบัมุมมองหลงัจากประมาณการอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
(dot plot) ครัง้นี้ออกมา จะสามารถท าใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัฯ มแีนวโน้มกลบัไปแขง็ค่า ดงันัน้ ผูท้ี่มี
รายจ่ายในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ควรจะระมดัระวงั และตดิตามอย่างใกลช้ดิ  

 

 

                                                 
1 ตวัเลขดงักล่าว คอื 5 Year 5 Year Forward Inflation Expectation หรอื อตัราเงนิเฟ้อคาดการณ์ ทีจ่ะบง่บอกทศิทางของเงนิเฟ้อในอนาคต 
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รปูที ่1: การปรบัเพิม่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปีของสหรฐัฯ จะส่งผลใหต้น้ทุนการกูย้มืของไทยมแีนวโน้มปรบัตวัสงูขึน้ตาม 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ และพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปี 
หน่วย: % 
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