
 
 
TISCO ESU Morning View September 18, 2025: Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย -0.25% พร้อมส่ง

สัญญาณลดเพิ่มอีก 2 ครั้งปีน้ี และ 1 ครั้งในปีหน้า หลังตลาดแรงงานเร่ิมชะลอตัวลง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อมี

ความเสี่ยงด้านสูง ซึ่ง Fed ย้ำว่าจะพิจารณาเป็นรายครั้งตามข้อมูลเศรษฐกิจที่ได้รับ 
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Today’s Data Releases 

• สหรัฐฯ: ยอดขอรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 13 ก.ย.  

• ญี่ปุ่น: ยอดคำส่ังซื้อสินค้าเครื่องจักร (Core Machine Orders) เดือน ก.ค.  

• อังกฤษ: ผลการประชมุธนาคารกลางอังกฤษ (BoE Meetimg)   

• ไทย: ยอดส่งออก - นำเข้า (Exports - Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค.   

Key economic indicators 

Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Fed ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย -0.25% พร้อมส่งสญัญาณลดเพิ่มอีก 2 คร้ังปีนี้ และ 1 คร้ังในปีหน้า 
หลังตลาดแรงงานเร่ิมชะลอตัวลง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อมีความเสีย่งด้านสูง ซึ่ง Fed 
ย้ำวา่จะพิจารณาเป็นรายครั้งตามข้อมูลเศรษฐกจิที่ได้รับ 

 

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

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีมติให้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง -25bps สู่ระดับ 4.00-4.25% ในการประชุมวันที่ 16-17 

ก.ย. ตามที่เราและตลาดคาด โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) 

ปรับเพิ่มคาดการณ์เงินเฟ้อทัว่ไปและพื้นฐานสำหรับปี 2026F และปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกจิขึ้นสำหรับปี 

2025F, 2026F และ 2027F ขณะเดียวกัน กรรมการปรับลดคาดการณ์อัตราการว่างงานปี 2026F และ 2027F 

• โดยคณะกรรมการระบวุ่า การจา้งงานชะลอตวัลง ขณะที่อตัราการว่างงานปรับตัวเพิม่ขึ้น แต่ยงัคงทรงตวัในระดับต่ำ 

ส่วนอัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นและยังทรงตัวในระดับค่อนข้างสูง (“Job gains have slowed, and the unemployment rate 

has edged up but remains low. Inflation has moved up and remains somewhat elevated.”) 

โดยเคร่ืองชี้เศรษฐกิจบง่ชีว้่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจในช่วงครึ่งแรกของปีชะลอตวัลง นอกจากนี้ 

กรรมการระบุว่าความเส่ียงด้านต่ำต่อการจ้างงานปรับเพิม่ขึ้น 

• สำหรับแนวโนม้ดอกเบี้ย หรือ Dot Plot 

คณะกรรมการนโยบายการเงินส่งสัญญาณว่าจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงสู่ระดับ 3.6% หรือลดอีก 2 ครั้ง ณ ส้ินปี 

2025F (vs. 3.9% คาดการณ์รอบก่อน) และปรับลงสู่ระดับ 3.4% หรือลดอีก 1 ครั้ง ณ ส้ินปี 2026F (vs. 3.6% 

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

ซึ่งเป็นการจบวัฏจักรการลดดอกเบี้ยหลังกรรมการมองดอกเบีย้นโยบายปี 2028F อยู่ที่ระดับ 3.1%  

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

• สำหรับมมุมองต่อเศรษฐกิจ Fed ปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจ (GDP) สำหรับปี 2025F, 2026F และ 2027F 

ขึ้น +0.2ppt, +0.2ppt และ +0.1ppt เป็น 1.6%, 1.8% และ 1.9% ตามลำดับ ขณะที่กรรมการมองเศรษฐกิจจะขยายตวั 

1.8% ในปี 2028F 
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• นอกจากนี้ Fed คงคาดการณ์เงนิเฟ้อพื้นฐาน (Core PCE) สำหรับปี 2025F ไว้ที่ 3.1% ขณะทีป่รับเพิ่มคาดการณ์ปี 

2026F ขึ้น +0.2ppt เป็น 2.6% และคงคาดการณ์ปี 20267F ไวท้ี่ 2.1% 

โดยกรรมการมองเงินเฟ้อพื้นฐานจะชะลอตวัลงเป็น 2.0% ในปี 2028F 

• ขณะที่ Fed คงคาดการณ์อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) สำหรบัปี 2025F ไวท้ี่ 4.5% 

ขณะที่ปรับลดคาดการณ์ปี 2026F และ 2027F ลง -0.1ppt เป็น 4.4% และ 4.3% ตามลำดับ 

โดยกรรมการมองอัตราการว่างงานอยู่ที่ 4.2% ในปี 2028F 

• นาย Jerome Powell ประธาน Fed ระบใุนแถลงการณ์หลังการประชุมว่า เราเริ่มเห็นเงินเฟ้อในหมวดสินค้าเร่งตัวขึ้น 

ซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อในภาพรวมเริ่มปรับตวัเพิ่มขึ้น ทั้งนี้ แม้การเพิ่มขึ้นของราคาสินค้า ณ ปัจจุบนัจะยังไมม่าก 

แต่ราคาในหมวดสินค้ามแีนวโน้มจะทยอยปรบัตัวเพิม่ขึ้นต่อเนื่องในชว่งที่เหลือของปตีลอดจนปหีน้า ขณะเดียวกัน นาย 

Powell ระบุว่า ตลาดแรงงานสหรัฐฯ กำลังอ่อนตัวลง ซึ่ง Fed ไม่ต้องการใหต้ลาดแรงงานอ่อนตวัลงไปมากกว่านี้ 

โดยเรามองว่าการส่ือสารมีความสอดคล้องกับ Dot Plot รอบปจัจุบัน 

ที่แม้กรรมการจะปรับลดคาดการณ์อัตราการว่างงานลง แต่ยงัให้น้ำหนักการลดดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น เมื่อเทียบกับรอบก่อน 

ซึ่งสะท้อนความเส่ียงด้านต่ำของตลาดแรงงานที่มีเพิม่ขึ้น และการบริหารความเส่ียงของคณะกรรมการนโยบายการเงิน 

• Our take: เรามองว่าผลการประชุม Fed สะท้อนความท้าทายทีผู่้กำหนดนโยบายต้องเผชญิ แม ้Fed 

จะลดดอกเบี้ยนโยบายลงตามที่เราและตลาดคาด 

แต่กรรมการนโยบายการเงินแตล่ะท่านเร่ิมมมีุมมองที่เบีย่งเบนออกจากกัน โดยหากพจิารณาจาก Dot Plot จะพบว่า 

มีกรรมการกว่า 7 ท่านที่มองว่า Fed ไม่ควรลดดอกเบี้ยเพิ่มเติมในปีนี้เลย แม้เสียงส่วนใหญ่กว่า 12 

ท่านยังมีมมุมองที่โนม้ไปทางด้านต่ำ ส่วนคาดการณ์การลดดอกเบี้ยในปี 2026 

กรรมการนโยบายการเงินบางทา่นมองดอกเบี้ยควรอยู่ที่ 3.9% ขณะที่บางส่วนมองว่าควรลดลงไปมากถึง 2.6% 

ซึ่งสะท้อนภาพที่แตกต่างกันอยา่งเห็นได้ชัด  

• ในขณะเดียวกัน กรรมการนโยบายการเงินมองเงินเฟ้อจะยงัขยายตัวสูงกวา่เป้าหมายที่กำหนดไว้ในปหีน้า 

ขณะที่ปรับลดคาดการณ์อัตราการว่างงานลงในปี 2026F และ 2027F และปรับคาดการณ์การเตบิโตของเศรษฐกจิขึ้น 

แต่กรรมการนโยบายการเงินกลับมีมมุมองว่า Fed ควรผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิม่เติม สะทอ้นจาก Dot Plot 

รอบนี้ที่มองลดดอกเบี้ยรวมกัน -100bps ในปี 2025 และ 2026 (vs. -75bps คาดการณ์รอบก่อน) 

ส่วนหนึ่งเราประเมินวา่น่าจะเปน็ผลจากความเส่ียงด้านต่ำที่ตลาดแรงงานต้องเผชิญมีเพิม่สูงขึน้  

• ทั้งนี้ เรายังคงมมุมองเดิมว่า Fed จะพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก -25bps ในการประชุมรอบที่เหลือของปี และลดอีก -

50bps ในปี 2026F แตห่ากเครื่องชี้ตลาดแรงงานยังอ่อนตัวลงตอ่เน่ือง หรือมีสัญญาณว่าภาคธุรกิจเริ่มปลดแรงงานเพิ่มเติม 

Fed อาจพิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยในทุกรอบการประชมุในปีน้ี แบ่งเป็นลดคร้ังละ -25bps 

 
TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
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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 

 
 


