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Event  จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FOMC) เมื่อวนัที่ 12-13 
ธนัวาคม 2017 ทีป่ระชุม FOMC มมีตปิรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed funds rate) ขึน้ 25 bps ไป
อยู่ที่ช่วง 1.25 - 1.50% ทัง้น้ี คณะกรรมการของ FOMC ส่วนใหญ่ยงัคงมองว่าควรจะปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายอีก 3 ครัง้ในปี 2018 ซึ่งจะท าให้อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรฐัฯ อยู่ในช่วง 2.0 - 
2.25% ณ สิน้ปี 2018 

 Analysis 

 

 Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยตามที่ตลาดคาด ตลาดการเงินไม่ตอบสนองและไม่เคลื่อนไหว
มากนัก ภายหลงัการประชุมของธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) เสรจ็สิ้นในวนัที่ 13 ธนัวาคม 
2017 ตลาดหุ ้นสหรฐัฯ ปรบัตวัสูงขึ้นเล็กน้อย โดยดชันีตลาดหลกัทร ัพย์ดาวน์โจนส์ปิดตลาด
เพิม่ขึ้น 0.3% ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ทรงตวั ขณะที่ดชันีค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัฯ ปิด
ตลาดอ่อนค่าลง 0.7% ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีเพิม่ขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที่ 
2.36% ส าหรบัเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงเช้าวนันี้ แขง็ค่าขึ้นเล็กน้อยจากราคาปิดที่ 
0.1% ขณะที่ตลาดหลกัทรพัย์ในเอเชยีเคลื่อนไหวไร้ทิศทาง 

  Fed มีมุมมองต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีขึ้นและยังคงเชื่อว่าอัตรา 
เงินเฟ้อจะค่อยๆ ฟื้นตัว โดย Fed ได้ปรบัเพิม่คาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจฯ ในปี 
2017 และ 2018 ขึ้นไปที่ 2.5%YOY ทัง้สองปี จากเดมิที่คาดว่าจะเติบโตได้ 2.4%YOY และ 
2.1%YOY ตามล าดบั นอกจากนี้ ยงัมองว่าอตัราการว่างงานจะลดลงต่อเน่ืองไปอยู่ที่ 3.9% 
จาก 4.1% ในปีน้ี อย่างไรก็ตาม ได้ปรบัมุมมองต่อความร้อนแรงของตลาดแรงงานลง จากการ
ประชุมครัง้ก่อนที่มองว่าการจ้างงานจะ  ‘แขง็แกร่งเพิม่ขึ้นอีก ’ เป็นเพยีง ‘แขง็แกร่งต่อเน่ือง ’ 
แสดงให้เห็นว่าการจ้างงานก าลงัเขา้สู่ระดบัการจ้างงานเต็มที่ (full employment) ซึ่งเป็นปจัจยั
ที่ท าให้ Fed เชื่อว่าค่าจ้างแรงงานพร้อมทัง้อตัราเงนิเฟ้อจะทยอยฟ้ืนตวัขึ้นได้ในปีต่อๆ ไป  

  อี ไอซีมองว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ยได้อีก 3 ครั้งในปี 2018 โดย
ปจัจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ที่มแีนวโน้มเติบโตได้อย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองทัง้ในด้าน
อตัราการว่างงานที่ลดลงจนอยู ่ในระดบัต ่าสุดในรอบกว่า 17 ปี การบรโิภคและการลงทุน
ภาคเอกชนที่ขยายตวัต่อเน่ือง รวมทัง้ผลของนโยบายการปฏิรูปภาษีที่คณะกรรมการ FOMC 
บางส่วนมองว่าอาจมสี่วนช่วยสนับสนุนแนวโน้มเศรษฐกิจ นอกจากน้ี Fed ยงัคงมองว่าอตัรา
เงนิเฟ้อที่อยู่ในระดบัต ่าในปีนี้เป็นเพยีงปจัจยัชัว่คราวและยงัเชื่อว่าอตัราเงนิเฟ้อจะฟ้ืนตวัได้ 
ดงันัน้ อีไอซีจงึมองว่า Fed จะด าเนินนโยบายการเงนิที่เขม้งวดขึ้นได้ต่อเน่ืองในปี 2018 โดย
ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายอีก 3 ครัง้ตามประมาณการการขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย (Dot Plot) 

Fed เล็งขึ้นดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งในปี 2018 รับเศรษฐกิจสหรัฐฯ โตแข็งแกร่ง  
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Implication  ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนมีแนวโน้มทยอยเพิ่มขึ้น จากการปรบัขึ้นดอกเบี้ย
นโยบาย และการลดขนาดงบดุลซึ่งจะมผีลให้ปรมิาณเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ในระบบเศรษฐกจิทยอย
ลดลง และท าใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปีปรบัตวัเพิม่ขึน้ ทัง้น้ี จะท าใหม้ี
เงนิทุนบางสว่นไหลกลบัเขา้สู่ตลาดสหรฐัฯ กดดนัใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 
ปีปรบัเพิ่มขึ้นเช่นกัน โดยอีไอซีประเมินว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทยอายุ 10 ปีจะ
เพิ่มขึ้นไปอยู่ที่ 2.60% และ 2.75% ณ สิ้นปีไตรมาส 1 และสิ้นปี 2018 ตามล าดบัจากปจัจุบนัที ่ 
2.43% ซึ่งจะท าให้ภาคเอกชนที่ต้องการระดมทุนจากตลาดตราสารหน้ีต้องเผชญิต้นทุนการกู้ยมืที่
สงูขึน้  

  อีไอซีมองว่าการขึ้นดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ในระยะต่อไปจะไม่กระทบค่าเงินบาทมากนัก 
ถงึแมธ้นาคารกลางสหรฐัฯ มแีนวโน้มปรบัขึน้ดอกเบีย้อกี 3 ครัง้ แต่อาจไมส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลง
ของดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ มากนัก เน่ืองจากนักลงทุนได้คาดการณ์ไวบ้้างแล้ว ดงันัน้ ค่าเงนิ
บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ จงึอาจไมเ่ปลีย่นแปลงมากนกัจากปจัจยัการขึน้ดอกเบีย้สหรฐัฯ  

  อีไอซีคาดว่า ธปท. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ในปี 2018 
ถงึแมอ้ตัราดอกเบี้ยของสหรฐัฯ จะมแีนวโน้มสูงขึน้และการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยจะสูงกว่าที่
คาดอยู่ที่ 4.3%YOY ในไตรมาส 3 แต่การขยายตวัดงักล่าวยงัคงกระจุกตวัอยู่ในภาคเศรษฐกิจที่
ไดร้บัผลดจีากอุปสงค์จากต่างประเทศ ไดแ้ก่ การส่งออกสนิคา้และการท่องเที่ยว ขณะที่การฟ้ืนตวั
ของอุปสงค์ในประเทศโดยเฉพาะก าลงัซื้อของภาคครวัเรอืนที่มีรายได้น้อยยงัคงอ่อนแอ ท าให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยยงัมแีนวโน้มคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวใ้นระดบัต ่า เพื่อสนับสนุนการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิต่อไป  
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