
 
 
TISCO ESU Morning View December 11, 2025: Fed หั่นดอกเบี้ยลง -0.25% พร้อมส่งสัญญาณลดต่ออีก
เพียง 1 ครั้งในปีหน้า พร้อมกับประกาศแผนบริหารจัดการสภาพคล่องผ่านการเข้าซื้อ T-Bills เดือนละกว่า 4 
หมื่นล้านดอลลาร์ซึ่งสูงกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้ 
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Today’s Data Releases 

• สหรัฐฯ: ผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC), ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานครัง้แรก (Initial Jobless Claims) 

ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 6 ธ.ค., ดุลการค้า (Trade Balance) และสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เดือน 

ก.ย.   

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Fed หั่นดอกเบี้ยลง -0.25% พร้อมส่งสญัญาณลดต่ออีกเพียง 1 คร้ังในปีหน้า 
พร้อมกบัประกาศแผนบริหารจัดการสภาพคล่องผ่านการเข้าซื้อ T-Bills เดือนละกวา่ 4 
หมื่นล้านดอลลาร์ซึ่งสูงกว่าทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

 

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

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติอย่างไม่เป็นเอกฉันท์ (9-3) ใหป้รับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -25bps สู่ระดับ 3.50-

3.75% ในการประชมุวันที่ 9-10 ธ.ค. 2025 ตามที่เราและตลาดคาด โดยนาย Stephen Miran 

เสนอให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง -50bps ขณะที่นาย Austan Goolsbee และ Jeffrey Schmid 

เสนอให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้เท่าเดิม  ทั้งนี้ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) 

ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสำหรบัปี 2025F, 2026F, 2027F และ 2028F 

ขณะที่ปรับลดคาดการณ์อัตราการว่างงานสำหรบัปี 2027F และปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานสำหรับปี 2025F 

และ 2026F 

• โดยถ้อยแถลงระบวุ่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจขยายตัวไดใ้นระดับปานกลาง อย่างไรก็ดี การจ้างงานชะลอตัวลงในปีนี้ 

ขณะที่อัตราการว่างงานปรับเพิม่ขึ้น ด้านอัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึน้จากชว่งต้นปแีละค้างอยูใ่นระดับที่ค่อนข้างสูง 

ซึ่งโทนโดยรวมใกล้เคียงกับการส่ือสารในรอบก่อน แต่กรรมการได้นำประโยค “อัตราการว่างงานยังคงทรงตัวในระดับตำ่” 

ออกจากถ้อยแถลงรอบล่าสุด 

• สำหรับแนวโนม้ดอกเบี้ย หรือ Dot Plot 

คณะกรรมการนโยบายการเงินส่งสัญญาณว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดับ 3.4% หรือลดอีก 1 ครั้ง ณ ส้ินปี 

2026F (vs. 3.4% คาดการณ์รอบก่อน) และปรับลงสู่ระดับ 3.1% หรือลดอีก 1 ครั้ง ณ ส้ินปี 2027F (vs. 3.1% 

คาดการณ์รอบก่อน) ซึ่งเป็นการจบวัฏจักรการลดดอกเบี้ยหลังกรรมการมองดอกเบีย้นโยบายปี 2028F อยูท่ี่ระดับ 3.1% 

ขณะเดียวกัน Fed คงคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยระยะยาว (Longer-run Rate) ไว้ที่ระดับ 3.0%  

• สำหรับมมุมองต่อเศรษฐกิจ Fed ทำการปรับคาดการณ์ต่างๆ ดังต่อไปนี ้



 

 
www.tisco.co.th 

 

 

 
 

รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
 

 

หน้า 3  
11 ธันวาคม 2568 

o GDP; Fed ปรับเพิม่คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิสำหรับปี 2025F, 2026F, 2027F และ 2028F ขึ้น 

+0.1ppt, +0.5ppt, +0.1ppt และ +0.1ppt เป็น 1.7%, 2.3%, 2.0% และ 1.9% ตามลำดับ  

o Core PCE;  Fed ปรับคาดการณ์เงินเฟ้อพื้นฐานสำหรับปี 2025F และ 2026F ลง -0.1ppt เป็น 3.0% และ 2.5% 

ตามลำดับ และคงอัตราเงินเฟ้อปี 2027F และ 2028F ไว้ที่ 2.1% และ 2.0% ตามลำดับ 

o Unemployment Rate; Fed คงคาดการณ์อัตราการว่างงานสำหรับปี 2025F และ 2026F ไวท้ี่ 4.5% และ 4.4% 

ตามลำดับ แต่ปรับลดคาดการณ์ปี 2027F ลง -0.1ppt เป็น 4.2% และคงคาดการณ์ปี 2028F ไวท้ี่ 4.2% 

• ด้านงบดุล กรรมการระบุว่า Fed จะกลับมาขยายงบดุลผ่านโครงการ “Reserve Management Purchase (RMP)” 

เพื่อบริหารสภาพคล่องในตลาดการเงินตามที่เราและตลาดคาดการณ์ไว้ 

ด้านระยะเวลาของโครงการยังไม่มีกำหนดการส้ินสุด แต่กรรมการระบุว่าในช่วงแรก Fed จะเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 

(T-bills) ในจำนวนเดือนละ 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และจะทยอยลดลงเมื่อสถานการณ์ด้านสภาพคล่องปรับดีขึ้น ซึ่ง 

New York Fed คาดการณ์ว่าหลังเดือน เม.ย. 2026 เป็นต้นไป ทั้งนี้ หากรวมกับมาตรการของ Fed 

ที่นำเอาการชำระเงินต้นของตราสารหนี้ที่มีสินเชื่อบ้านคำ้ประกนั (MBS) 

กลับเข้าไปลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นของรัฐบาล (T-bills) Fed จะเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันเดือนละประมาณ 6 

หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในชว่งแรก 

• นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบใุนแถลงการณ์หลังการประชุมว่า หลังจาก Fed 

ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงมากว่า -175bps นับตั้งแต่ปี 2024 

จุดยืนด้านนโยบายการเงินในปจัจุบันได้กลับเข้าสู่ระดับที่เป็นกลางมากขึ้นแล้ว (“the fed funds rate is now within a 

broad range of estimates of its neutral value”) และ Fed 

อยู่ในจุดที่เหมาะสมทีจ่ะรอประเมินข้อมูลทางเศรษฐกจิที่จะเข้ามา โดย Powell ได้นำประโยค “Extent and timing of 

additional Adjustments” กลับเข้ามาในการส่ือสารอีกครั้ง 

ซึ่งสะท้อนว่าหากเครื่องชี้ตลาดแรงงานยังไม่อ่อนแอลงเพิม่เติมกว่าที่ Fed คาดการณ์ไว้ 

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งถัดไปอาจเกิดขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีหน้าในชว่งที่เงินเฟอ้มีการชะลอตัวลง 

• โดยสรุป Fed 

มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยและกลับเข้ามาขยายงบดุลเพื่อบริหารสภาพคล่องในตลาดกู้ยมืเงินข้ามคืนตามที่เราและตลาดค

าดการณ์ไว้ แต่การส่ือสารของนาย Powell เป็นไปอย่างระมัดระวังมากขึ้น (Hawkish cut) 

หลังจุดยืนด้านนโยบายการเงินไม่ได้ตึงตัวเหมือนดังช่วงก่อน 

ในขณะที่เงินเฟ้อค้างสูงเกินเป้าหมายและความเส่ียงด้านตำ่ต่อตลาดแรงงานปรับเพิม่สูงขึ้น 

ส่งผลให้การกำหนดจุดยืนด้านนโยบายการเงินในระยะข้างหน้าจะมีความท้าทายขึ้น โดยในกรณีฐาน เรามองว่า Fed 

มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ราว 1-2 ครั้งในปี 2026F (25-50bps) 

ตามพฒันาการของเงินเฟ้อที่มแีนวโน้มชะลอลงในช่วงครึง่หลังของปีหน้า  
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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 
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. 

 
 


