
 
 
TISCO ESU Morning View October 30, 2025: Fed หั่นดอกเบ้ียลง -25bps และหยุดทำ QT ตามที่ตลาดคาด 
แต่ส่งสัญญาณเข้มงวด เบรคความหวังของตลาดว่า Fed จะปรับลดดอกเบี้ยต่อในเดือน ธ.ค. 
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Today’s Data Releases 

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

ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 25 ต.ค. และ GDP Annualized Q3/2025  

• ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) เดือน ต.ค., GDP 3Q/2025 

และผลการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB meeting)   

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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Fed หั่นดอกเบี้ยลง -25bps และหยุดทำ QT ตามที่ตลาดคาด แต่ส่งสัญญาณเขม้งวด เบรคความหวังของตลาดว่า Fed 
จะปรับลดดอกเบีย้ต่อในเดือน ธ.ค. 

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

• ผลการประชุม Fed: ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มมีติอย่างไมเ่ป็นเอกฉันท์ (10-2) ให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง -

25bps สู่ระดับ 3.75-4.00% ในการประชุมวันที่ 28-29 ต.ค. ตามที่เราและตลาดคาด ขณะเดียวกัน นาย Stephen Miran 

เสนอให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลง -50bps ส่วนนาย Jeffrey Schmid เสนอให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้เท่าเดิม นอกจากน้ี 

คณะกรรมการมมีติใหห้ยุดการลดขนาดงบดุลเริ่มต้นวันที่ 1 ธ.ค. 2025  

• โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ระบุผ่านถ้อยแถลงหลังการประชมุว่า เศรษฐกิจขยายตัวไดใ้นระดับปานกลาง 

ส่วนการจ้างงานชะลอตัวลงในปนีี้ ขณะที่อัตราการว่างงานปรับตัวเพิ่มขึ้น แต่ยังทรงตวัในระดับต่ำ ขณะเดียวกัน 

เงินเฟ้อเร่งตัวขึ้นเมื่อเทียบกบัชว่งก่อนและยังทรงตวัในระดับค่อนข้างสูง นอกจากน้ี 

กรรมการนโยบายการเงินยงัเน้นย่ำว่าความเส่ียงด้านต่ำ (Downside Risks) 

ต่อการจ้างงานปรับตวัเพิ่มขึ้นในช่วงไม่กี่เดือนที่ผ่านมา ซึ่งโทนการส่ือสารโดยรวมไม่ได้แตกต่างจากรอบก่อนมากนัก 

• ด้านงบดุล กรรมการมมีตใิหห้ยดุการลดขนาดงบดุลในฝั่งของพนัธบัตรรัฐบาลเริ่มต้นวันที่ 1 ธ.ค. 2025 

(จากเดิมที่ลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลเดือนละ -5 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) นอกจากนี้ 

กรรมการคงการลดขนาดงบดุลในส่วนของตราสารหนี้ทีม่ีสินเชื่อบ้านค้ำประกัน (MBS) ไว้ที่เดือนละ -3.5 

หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ แตจ่ะนำการชำระเงินต้นของ MBS กลับเข้าไปลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นของรัฐบาล (T-bills)  

• นาย Jerome Powell ระบใุนแถลงการณ์หลังการประชมุว่า 

กรรมการนโยบายการเงินมีการพูดคุยกันถึงแนวโนม้และการกำหนดทิศทางนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยระบุต่อว่า 

การปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงในการประชุมรอบเดือน ธ.ค. ยังไม่ใช่ส่ิงที่แนช่ัดและยงัห่างไกลกว่าจะได้ข้อสรุป 

ด้านตลาดแรงงาน นาย Powell ระบุว่า เครื่องชีต้ลาดแรงงานอื่นๆ นอกเหนือจากข้อมูลของภาครัฐ 

ยังบ่งชี้ภาพการชะลอลง และสำหรับเงินเฟ้อ นาย Powell กล่าวว่า 

การตั้งกำแพงภาษีศุลกากรส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อราว 0.5-0.6ppt ซึ่งหากขจัดผลของภาษีศุลกากร 
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เงินเฟ้อพื้นฐาน (Core PCE Price) อาจอยู่ที่ราว 2.3-2.4% อย่างไรก็ตาม 

เงินเฟ้อยังมแีนวโน้มจะเผชญิผลของภาษศีุลกากรเพิ่มเตมิในระยะข้างหน้า แต่น่าจะเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว (“One-time 

Increase”) โดยนาย Powell กล่าวว่าจุดยืนด้านนโยบายการเงินของ Fed ในปจัจบุันยังมีความตงึตัวอยูบ่้าง 

• โดยสรุป การส่ือสารของนาย Powell โนม้ไปทางเขม้งวดกว่าที่คาดการณ์ไว้ 

ซึ่งกล่าวชัดเจนว่าการลดดอกเบี้ยในการประชุมครั้งถัดไปนั้นไมใ่ช่ส่ิงที่แน่นอน นอกจากน้ี ประธาน Fed 

ยังเปรียบเทยีบการดำเนินนโยบายการเงินในชว่งทีข่้อมูลเศรษฐกิจหลายอย่างไม่มีการเปิดเผยเนื่องจากรัฐบาลหยุดทำการ 

(Government Shutdown) ว่าเปรียบเสมือนกับการขับรถลุยหมอก ทำให้จงึต้องชะลอความเร็วลงมา (“If you’re dringing in 

the fog, you slow down”) ทั้งนี ้นาย Powell ยังพยายามสงวนท่าทีที่เขม้งวดไว้ด้วยเช่นกัน 

โดยกล่าวว่านโยบายการเงินยงัมีความตึงตัวอยูบ่้าง ซึ่งเรามองว่า 

ในกรณีที่รัฐบาลสามารถกลับมาเผยแพรข่้อมูลได้ในเดือนหน้า ขอ้มูลที่จะเปิดเผยจะมีแนวโน้มสะท้อนภาพที่อ่อนแอ 

หลังข้าราชการ 6.5 แสนรายถูกพักงาน ซึ่งอาจส่งผลด้านสูงต่ออัตราการว่างงานในเดือน ต.ค. 

และบดบังภมูิทัศนท์างเศรษฐกจิที่แทจ้ริง ขณะเดียวกัน 

เคร่ืองชี้เศรษฐกิจที่รายงานออกมาในปจัจบุันยังสะท้อนภาพการชะลอตัวลงของตลาดแรงงาน อาทิ การจ้างงานภาคเอกชน 

(ADP Employment) ที่ทรงตัวในระดับต่ำ ขณะทีต่ำแหน่งงานวา่งเปิดใหม่ปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 

รวมทัง้รัฐบาลกลางที่ดำเนินมาตรการหยุดการจ้างานใหม ่

• เพราะฉะนั้น เราประเมินว่า Fed ยังมโีอกาสมากกวา่ที่จะกลับมาเหยียบคันเร่ง 

และปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้ต่อที่อัตรา 25bps ในการประชุมเดือน ธ.ค. 

ที่จะถงึนี้หากพบว่าข้อมูลเศรษฐกิจมีความอ่อนแอมากขึ้นจริงตามที่เราคาดการณ์ อย่างไรก็ดี 

เราประเมินว่าความจำเป็นทีจ่ะตอ้งเร่งเครื่องปรับลดแบบ “Jumbo cut” (-50bps) 

อย่างที่ตลาดเคยคาดหวงันั้นมีความไม่สมเหตุสมผล และไม่สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจ 

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