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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น, จีน, ยโูรโซน และสหรัฐฯ: ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) เดือน ม.ค.  

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ทรัมป์เตรียมเสนอชื่อ Kevin Warsh เป็นประธานเฟด ส่งผลให้ตลาดปรบัคาดการณ์การลดดอกเบี้ยคร้ังใหญ่ 
กระทบราคาสินทรัพย์ต่างๆ ทั่วโลก โดยเฉพาะโลหะมีคา่ และ Bitcoin 

 

 
Source: Bloomberg, WSJ, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ในวันศุกร์ที่ 30 ม.ค. 2026 ที่ผ่านมา ประธานาธิบดี โดนัลด์ ทรมัป์ ประกาศว่าจะเสนอชื่อนายเควิน วาร์ช 

ใหม้าดำรงตำแหน่งประธาน Fed ท่านถัดไปต่อจากนายเจอโรม พาวเวลล์ ที่จะหมดวาระในเดืิอน พ.ค. 2026 

และในอีกไม่กีว่ันข้างหน้า เราคาดว่านายเควิน วารช์ จะได้รับการเสนอชื่อให้เข้าไปดำรงตำแหนง่เป็นกรรมการ Fed ก่อน 

ซึ่งจะเข้ามาแทนที่เก้าอ้ีของนายสตีเฟน มิแรน ที่เพิ่งจะหมดวาระการเป็นกรรมการ Fed ในวันที ่31 ม.ค. 2026 ที่ผ่านมา 

และค่อยขยับเข้ามาดำรงตำแหน่งเป็นประธานอีกทีในเดือน พ.ค. 2026 

• สำหรับประวัติการทำงานที่ผา่นมา: นายเควิน วารช์ นับว่าเป็นที่รู้จักอย่างกว้างขวางในวงการด้านเศรษฐศาสตร์ 

ตลาดการเงินและการเมือง เน่ืองจากเคยดำรงตำแหนง่เป็นที่ปรกึษาใหแ้ก่สภาเศรษฐกจิแห่งชาติสหรัฐฯ 

ซึ่งทำงานใกล้ชิดกับทำเนียบขาวในชว่งปี 2002-2006 อีกทั้งยังเคยดำรงตำแหน่งเป็นกรรมการ Fed ในช่วงปี 2006-2011 

และยังได้รับเชิญขึ้นกล่าวสุนทรพจน์จากสถาบันวจิัยชั้นนำอย่าง Hoover Institution อยู่บ่อยครั้ง   
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• สำหรับจุดยืนด้านนโยบายการเงิน: ในช่วงที่ผ่านมา ผู้เล่นหลายส่วนในตลาดทุนรวมถงึนักเศรษฐศาสตร์หลายท่าน 

มองว่านายเควิน วารช์ มจีุดยืนที่เข้มงวดด้านนโยบายการเงิน (Hawkish Stance) จากการส่ือสารในช่วงหลายปทีี่ผ่านมา 

อาทิ การขยายงบดุลของ Fed หลังวิกฤติ “Subprime” นั้นไม่มคีวามเหมาะสม และอาจส่งผลให้เงินเฟ้อสูงขึ้น 

ขณะที่สร้างความเส่ียงด้านเสถียรภาพให้แก่ภาคการเงินอย่างไมจ่ำเป็น และในชว่งที่เกิดวิกฤติ “Subprime” นายเควิน 

วาร์ช มักจะกล่าวถึงความกังวลต่อความเส่ียงด้านสูงของเงินเฟอ้อยู่บ่อยครั้ง แมว้่าอัตราการว่างงานจะพุ่งสูงขึ้นมาก 

หรือในปี 2024 ที่ Fed ลดดอกเบี้ยลงกว่า 50bps ในการประชุมเดียว นายเควิน วาร์ช ระบุว่า Fed 

ควรลดอัตราดอกเบี้ยในลักษณะค่อยเป็นค่อยไปมากกว่า 

• อย่างไรก็ตาม ตั้งแต่เข้าปี 2025 มุมมองของนายเควิน วาร์ช เริม่เปล่ียนไปทางผ่อนคลายมากยิง่ขึ้น 

(ไม่ว่าจะดว้ยเหตุผลใดก็ตาม “มมุมองส่วนตัว” หรือ “วาระซ่อนเร้นทางการเมือง”) โดยระบุว่า Fed 

ควรจะพจิารณาผลของเทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ต่อเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น 

อีกทั้งยังกล่าวต่อว่าเทคโนโลยีดงักล่าวจะหนุนผลิตภาพแรงงาน (Productivity) 

และเป็นปัจจยักดดันเงินเฟ้อในระยะข้างหน้า ซ่ึงจะชว่ยให้ Fed สามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ 

และยังเคยกล่าวว่า Fed ควรมองข้ามผลของภาษีศุลกากรต่อเงนิเฟ้อเน่ืองจากเป็นปัจจัยชั่วคราวเพียงเท่านั้น 

• ทั้งนี้ นายเควิน วาร์ช ยังคงมองว่างบดุลของ Fed นั้นใหญ่เกินไป ซึ่งสร้างความไม่เท่าเทียมในการเข้าถึงเงินทุน 

โดยระบชุัดว่าภาคการเงิน (Wall Street) สามารถเข้าถึงแหล่งเงนิทุนได้ง่าย ขณะที่ภาคเศรษฐกิจจริง (Main Street) 

เข้าถึงสินเชื่อได้ยากกว่ามาก และ Fed ควรปรบัลดงบดุล ซึ่งจะกดเงินเฟ้อลง และ Fed จะสามารถปรับลดอัตราดอกเบี้ยได้ 

อีกทั้งยังจะหนุนใหบ้ริษัทขนาดกลาง-เล็ก และครัวเรือนสามารถเข้าถึงสินเชื่อง่ายขึ้น 

• สำหรับวิธีการดำเนินงานของ Fed: นายเควิน วารช์ มักจะวิพากษ์วิจารณ์การปฏบิัติของ Fed 

ทั้งในด้านการยึดถือข้อมูลที่เข้ามา (Data Dependent) มากเกินไป และควรให้น้ำหนักกับคาดการณ์ในอนาคตมากขึ้น 

อีกทั้งยังเคยกล่าวหลายครัง้ว่า 

การเปิดเผยตัวเลขคาดการณ์ทางเศรษฐกิจต่อสาธารณชนอาจจะเป็นการผูกมัดตัวเองโดยไม่จำเป็น และการที่ Fed 

ส่ือสารในลักษณะชี้นำล่วงหน้า (Forward Guidance) นั้นไม่ก่อให้เกิดประโยชน์มากนัก 

• Our take: เรามองว่า ถงึแม้ปธน. ทรัมป์ จะกล่าวมาโดยตลอดว่า Fed ควรปรบัลดดอกเบี้ยนโยบายลงใหม้ากกวา่นี้ 

และการส่ือสารของนายเควิน วาร์ช จะโน้มไปทางผ่อนคลายมากขึ้นในชว่งปทีี่ผ่านมา แต่การเข้ามาดำรงตำแหน่งประธาน 

Fed ท่านใหม่ไมไ่ด้หมายความวา่เส้นทางดอกเบี้ยในปีน้ี 

จะเปล่ียนแปลงไปจากที่เราและนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ประเมินไว้อย่างมีนยัสำคัญในทันที 

และการกำหนดดอกเบี้ยนโยบายของ Fed นั้นจะต้องอาศยัเสียงส่วนใหญ่จากองคป์ระชมุ 12 ท่าน (FOMC Members) 

และเสียงของประธานก็นับเป็นเสียงเดียวเท่านั้น โดยการที่ตลาดพยายามตีความว่านายเควิน วาร์ช นั้นเป็นผู้ที่มมีมุมอง 

“เข้มงวด” หรือ “ผ่อนคลาย” ก็เป็นหนึ่งในเครื่องสะท้อนที่ชัดเจนว่า ประธาน Fed 

คนใหม่ก็จำเป็นที่จะต้องใช้เวลาสร้างรากฐานแนวคิดและพยายามโนม้น้าวกรรมการท่านต่างๆ ให้ได้ว่า “Fed 

ควรดำเนินนโยบายการเงินอย่างไร ภายใต้เงินเฟ้อทีค่้างสูงเกินเป้าหมายมากว่า 5 ปี 

ขณะที่ตลาดแรงงานกำลังอยูใ่นจุดเปราะบาง” 
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อีกทั้งยังต้องใช้เวลาสร้างฉันทามติระหว่างกรรมการนโยบายการเงินท่านต่างๆ อย่างที่นายเจอโรม พาวเวลล์ 

สามารถทำไดใ้นหลายครัง้ 

• โดยเรายังคงมมุมองเดิมว่า Fed มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงราว 25-50bps ในปี 2026F 

จากเงินเฟ้อทีม่ีแนวโน้มชะลอตวัลงกลับเข้าสู่เป้าหมายมากขึ้นในช่วงครึง่หลังของปีนี้ 

หลังการส่งผ่านต้นทุนภาษีศุลกากรไปสู่ผู้บริโภคเริม่ปรับลดลง 

รวมถึงเงินเฟ้อในภาคอสังหาริมทรัพย์เองก็ไม่ได้เป็นปัจจัยเร่งเงนิเฟ้อมากเหมือนกับชว่งก่อน 

และค่าจ้างแรงงานที่ชะลอตวัลงเข้าสู่กรอบปกติมากขึ้น  

• อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตลาดจะเพิม่น้ำหนักการลดดอกเบี้ยของ Fed ขึ้น แต่เรามองว่าการที่ Fed 

จะสามารถลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเกินว่าที่เราคาดการณ์ไว้ ยงัจำเป็นต้องเห็นการอ่อนตัวลงของตลาดแรงงานทีม่ากขึ้น 

อาทิ อัตราการว่างงานพุ่งขึ้นสู่ 4.7% หรือมากกว่า และยังมีแนวโน้มแย่ลงต่อเนื่อง ซึ่ง ณ 

ปัจจบุันยังเป็นเพยีงความเส่ียงหนึ่งเท่านั้น นอกจากนี้ ในกรณีฐาน เรามองว่าเศรษฐกจิสหรัฐฯ มแีนวโนม้เร่งตวัขึ้นในปีน้ี 

จากนโยบายการคลังที่จะผ่อนคลายขึ้น และสภาวะการเงินที่ยังอ่อนตัว ซึ่งจะช่วยหนุนการบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน 

และภาคการจ้างงาน 

• ด้านงบดุล นายเควิน วารช์ มมีมุมองที่ค่อนข้างแขง็กร่าวต่อการใช้นโยบายงบดุลของ Fed 

โดยระบุว่าขนาดของงบดุลน้ันใหญ่เกินไป ไม่มคีวามเหมาะสม และเป็นหนึ่งในต้นต่อของเงินเฟอ้ อย่างไรก็ตาม 

การที่เราเห็นความตึงตัวของอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระยะสั้นในตลาดการเงินในช่วงที่ผ่านมา และ Fed 

กลับเข้ามาใช้นโยบายขยายงบดลุ (Reserve Management Purchase) ตั้งแต่เดือน ธ.ค. ก็เป็นเครื่องสะท้อนว่า 

ภายใต้กฎเกณฑ์ของภาคธนาคารในปัจจุบัน การจะปรับลดงบดลุนั้นไม่สามารถทำได้ง่าย 

และจะเป็นไปได้กต็่อเมื่อมีการเปล่ียนกฎเกณฑ์ใหม่ที่ส่งผลให้สภาบันการเงินมีความต้องการเกบ็เงินสำรองน้อยลง 

ซึ่งกระบวนการเปล่ียนแปลงอาจเกิดขึ้นยากในระยะสั้น 

• ทั้งนี้ ยังควรจบัตากระบวนการแต่งตั้งนายเควิน วารช์ เน่ืองจากสมาชิกวฒุิสภาพรรคริพับลิกันบางท่าน 

ระบุชัดว่าจะไม่รับรองคุณสมบตัขิองใครกต็ามที่จะเข้ามาดำรงตำแหนง่ประธาน Fed 

หากการสอบสวนในคดีอาญาจากกระทรวงยตุิธรรมของสหรัฐฯ ต่อนายเจอโรม พาวเวลล์ ยังไมส้ิ่นสุด 

ซึง่อาจส่งผลให้การแตง่ตั้งนายเควิน วาร์ช ล่าช้าออกไปได ้
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
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consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 

 
 


