
 
 
TISCO ESU Morning View July 09, 2026: รายงานการประชุมนโยบายการเงินของ Fed สะท้อนความ
เข้มงวดของกรรมการท่ีเพ่ิมขึ้นอย่างมาก หลงักรรมการบางส่วนระบุว่าอาจจ าเป็นจะต้องขึ้นดอกเบีย้ 
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Today’s Data Releases 

• จนี: ดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) และดชันีราคาผูผ้ลติ (PPI) เดอืน ม.ิย.  

• ญีปุ่่ น: ยอดค าสัง่ซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เบือ้งตน้ เดอืน ม.ิย.  

• เยอรมนี: ยอดส่งออก (Exports) เดอืน พ.ค.  

• สหรฐัฯ: จ านวนผูข้อรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรกและต่อเนื่อง (Initial Claims และ Continuing Claims) สิน้สุดสปัดาห ์ณ 

วนัที ่4 ก.ค. และ 27 ม.ิย. ตามล าดบั แลยอดขายบา้นมอืสอง (Existing Home Sales) เดอืน ม.ิย. 

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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รายงานการประชมุนโยบายการเงินของ Fed สะท้อนความเข้มงวดของกรรมการท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
หลงักรรมการบางส่วนระบุวา่อาจจ าเป็นจะต้องขึ้นดอกเบีย้ 

 

 
Source: Bloomberg, Fed, CME Group, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• ธนาคารกลางสหรฐัฯ เปิดเผยรายงานการประชมุนโยบายการเงนิ (Minutes) รอบเดอืน ม.ิย. 

ทีเ่ริม่สะทอ้นมมุมองของกรรมการทีเ่บีย่งเบนออกจากกนัมากขึน้ โดยกลุ่มหนึ่งมองว่า Fed ควรขึน้ดอกเบีย้ในปีนี้ 

ขณะทีอ่กีกลุ่มหนึ่งมองว่าควรคงดอกเบีย้ไว ้โดยกรรมการเหน็พอ้งว่า (Participants generally) 

ความเสีย่งของเงนิเฟ้อยงัโน้มไปทางดา้นสงู ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นต ่าของตลาดแรงงานมลีดลง ซึง่กรรมการบางท่าน (Few) 

กล่าวเพิม่เตมิว่า จากสมดุลความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไป มเีหตุผลที ่Fed อาจจ าเป็นตอ้งขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่การประชุมในเดอืน 

ม.ิย. ทีผ่่านมา (“there was a case for raising the target range”) 

• ดา้นเงนิเฟ้อ กรรมการระบุว่าอตัราเงนิเฟ้อยงัคงคา้งสงูเกนิกว่าเป้าหมายที ่2% อยูม่าก ซึง่มแีรงส่งจากหลายปัจจยั อาท ิ

ผลของการส่งผ่านตน้ทุนภาษศีลุกากรทีย่งัหลงเหลอือยู่ หว่งโซอุ่ปทานพลงังานโลกทีต่ดิขดั 

และอุปสงคท์ีแ่ขง็แรงจากการเรง่ลงทุนในเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์นอกจากนี้ มกีรรมการหลายท่าน (Several) 

มองว่าเงนิเฟ้อเริม่กระจายตวัเป็นวงกวา้งมากขึน้ (“more broad based”) 

ผ่านการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของราคาในหมวดการขนส่ง ค่าตัว๋เครื่องบนิ ปิโตรเคมแีละวตัถุดบิทางการเกษตร 

• โดยหากมองไปในระยะขา้งหน้า กรรมการเหน็พอ้งว่าอตัราเงนิเฟ้อจะยงัคงทรงตวัในระดบัสงูต่อไปอกีสกัระยะ 

ก่อนจะชะลอลงจากผลของการส่งผ่านตน้ทุนภาษศีุลกากรต่ออตัราเงนิเฟ้อทีเ่ริม่ลดลง 

และสถานการณ์ในตะวนัออกกลางทีม่แีนวโน้มคลีค่ลายในอนาคต อย่างไรกต็าม 

กรรมการประเมนิว่าความเสีย่งของเงนิเฟ้อยงัโน้มไปทางดา้นสงู หากสถานการณ์ในตะวนัออกกลางยดืเยือ้กว่าทีป่ระเมนิไว ้

นอกจากนี้ กรรมการหลายท่าน (Many) 

กล่าวว่าถา้หากอุปสงคใ์นการลงทุนในเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐย์งัแขง็แกร่งต่อเนื่อง 

จะสรา้งแรงกดดนัดา้นสงูต่อราคาสนิคา้ทีเ่กีย่วเน่ืองกบัเทคโนโลยแีละค่าไฟฟ้า ขณะเดยีวกนั กรรมการส่วนใหญ่ (Most) 

ระบุว่าเงนิเฟ้อเผชญิแรงกดดนัดา้นสงูเพิม่เตมิ หากเศรษฐกจิยงัเตบิโตไดส้งูกว่าศกัยภาพจากการเร่งลงทุนของภาคเอกชน  
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• ดา้นตลาดแรงงาน กรรมการเหน็พอ้งว่า ตลาดแรงงานเริม่มเีสถยีรภาพทีด่ขี ึน้ในชว่งทีผ่่านมา 

โดยระบุว่าอตัราการว่างงานยงัคงทรงตวัใกลเ้คยีงเป้าหมายของ Fed มาตลอดในชว่งปีทีผ่่านมา 

ขณะทีก่ารจา้งงานใหม่เริม่ฟ้ืนตวัขึน้ในปี 2026 โดยกรรมการหลายท่าน (Several) กล่าวเพิม่วา่ หากพจิารณาเครื่องชี ้อาท ิ

ต าแหน่งงานว่างเปิดใหม่ จ านวนผูข้อรบัสวสัดกิารว่างงานครัง้แรก และการเลกิจา้ง/ปลดแรงงาน จะพบว่า 

ภาพรวมตลาดแรงงานเริม่ทรงตวัมากขึน้และเขา้สู่ภาวะสมดุล 

ซึง่กรรมการเหน็พอ้งว่าอตัราการว่างงานมแีนวโน้มทรงตวัใกลเ้คยีงระดบัปัจจุบนัในระยะขา้งหน้า 

โดยกรรมการจ านวนหนึ่ง (Some) ระบุว่าความกงัวลทีม่ตี่อความเสีย่งดา้นต ่าของตลาดแรงงานเริม่ลดลงจากชว่งทีผ่่านมา  

• ดา้นนโยบายการเงนิ แมว้่ากรรมการทุกท่านจะมมีตใิหค้งอตัราดอกเบีย้ไวเ้ท่าเดมิในการประชมุรอบเดอืน ม.ิย. 

แต่กรรมการบางท่าน (Few) ระบุว่าจากสมดุลความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไป มเีหตุผลที ่Fed 

อาจจ าเป็นตอ้งขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่การประชมุในเดอืน ม.ิย. ทีผ่่านมา (“there was a case for raising the target range”) 

ทัง้นี้ หากมองไปในระยะขา้งหน้า กรรมการมกีารหารอืถงึฉากทศัน์เศรษฐกจิและเงนิเฟ้อทีอ่าจจะเกดิขึน้ 

โดยฉากทศัน์ทีห่นึ่ง ถา้หากแรงกดดนัดา้นสงูของเงนิเฟ้อลดลงและเงนิเฟ้อชะลอตวัลงกลบัไปทีเ่ป้าหมาย 2% ไดเ้รว็ 

กรรมการเกอืบทุกท่าน (Almost all) มองว่า Fed สามารถคงอตัราดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัปัจจุบนัได ้ 

• อย่างไรกต็าม ในฉากทศัน์ทีส่อง ถา้หากตลาดแรงงานไม่แย่ลงตอ่ ขณะทีเ่งนิเฟ้อยงัทรงตวัในระดบัสงู 

จากการเร่งลงทุนในเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ ์ห่วงโซ่อุปทานพลงังานโลกยงัตดิขดั และการส่งผลผ่านตน้ทุนภาษศีุลกากร 

กรรมการเกอืบทุกท่าน (Almost all) มองว่า Fed อาจตอ้งปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้บา้ง (“some policy firming”) 

เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าเงนิเฟ้อจะชะลอตวัลงกลบัไปทีเ่ป้าหมาย 2% ไดจ้รงิ 

• โดยสรุป กรรมการนโยบายการเงนิมคีวามเหน็ทีเ่ขม้งวดขึน้ (Hawkish) ชดัเจนจากการประชมุในรอบก่อน 

ส่วนหนึ่งเป็นผลจากสมดุลความเสีย่งต่อแนวโน้มเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อในอนาคตทีเ่ปลีย่นไป 

โดยกรรมการประเมนิความเสีย่งของเงนิเฟ้อยงัโน้มไปทางดา้นสงู ขณะทีค่วามเสีย่งดา้นต ่าของตลาดแรงงานมลีดลง 

นอกจากนี้ มกีรรมการบางท่านมองว่า Fed ควรขึน้ดอกเบีย้ตัง้แต่เดอืน ม.ิย. ทีผ่่านมา 

และส าหรบัทศิทางการด าเนินนโยบายการเงนิในอนาคต กรรมการมองว่าจะขึน้อยู่กบัขอ้มลูทีเ่ขา้มาเป็นส าคญั 

โดยในระยะขา้งหน้า หากแรงกดดนัดา้นสงูของเงนิเฟ้อมลีดลงและเงนิเฟ้อทยอยชะลอตวัลงไดเ้รว็ กรรมการมองว่า Fed 

สามารถคงอตัราดอกเบีย้ไวท้ีร่ะดบัปัจจบุนัได ้อย่างไรกด็ ีหากตลาดแรงงานเริม่มเีสถยีรภาพขึน้ 

ขณะทีเ่งนิเฟ้อยงัเผชญิแรงกดดนัดา้นสงูอย่างต่อเนื่อง กรรมการนโยบายการเงนิส่วนใหญ่ประเมนิว่า Fed 

อาจจ าเป็นตอ้งปรบัจุดยนืทางนโยบายเพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าเงนิเฟ้อจะชะลอตวัลงกลบัไปทีเ่ป้าหมายไดจ้รงิ 

ซึง่เป็นการสะทอ้นว่าเกณฑใ์นการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed อาจไมไ่ดส้งูนัก 

ซึง่จะขึน้อยู่กบัพฒันาการของเงนิเฟ้อและความเสีย่งทีเ่ขา้มาเป็นส าคญั 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
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The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
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 
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. 

 
 


