
Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้น
แตล่ะขณะเวลา ทัง้นี ้ KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์ หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ให้
ค  าแนะน า หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

  
 
 

 
 

 
   

 

 ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ียงัคงเรง่ตวัอยา่งตอ่เน่ืองและตลาดแรงงานสหรฐัฯ ท่ีเขา้สู่ระดบั

เต็มศกัยภาพ (Full employment) คาดว่าเฟดคงเริ่มวฏัจกัรการข้ึนดอกเบ้ียในเดือนมี.ค 2565 ตามท่ี

เจา้หนา้ท่ีเฟดหลายคนไดส้่งสญัญาณไวก่้อนหนา้น้ี โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปน้ี 

o อตัราเงินเฟ้อในสหรฐัฯ ยงัคงพุ่งสูงขึ้ นอยา่งต่อเน่ือง โดยในเดือนธ.ค. 2564 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป

วดัจากดัชนีราคาผูบ้ริโภคแตะระดับสูงสุดในรอบเกือบ 40 ปีท่ี 7.0% YoY ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ

พ้ืนฐานเรง่สูงขึ้ นท่ี 5.5% YoY ซ่ึงเป็นระดับสูงสุดในรอบ 30 กวา่ปี ทั้งน้ี ปัญหาคอขวดในห่วงโซ่

อุปทานและปัญหาขาดแคลนแรงงานในสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะยงัไม่คล่ีคลายลงในระยะเวลาอัน

ใกล ้ขณะท่ีนโยบายโควิดเป็นศูนยข์องจีนท่ามกลางจ านวนผูติ้ดเช้ือโควิดท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นในจีนอาจ

ส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตของจีนและยิ่งซ ้าเติมปัญหาคอขวดในห่วงโซ่อุปทานโลก นอกจากน้ี 

ราคาน ้ามนัในตลาดโลกมีแนวโน้มท่ีจะยืนอยูใ่นระดับสูงอยา่งต่อเน่ืองไปอยา่งน้อยจนส้ินสุดไตร

มาส 1/2566 ท่ามกลางอุปทานท่ียงัตึงตัวและความเส่ียงจากปัญหาดา้นภูมิรฐัศาสตรร์ะหว่าง

ผูผ้ลิตน ้ามนัรายใหญ่ของโลกท่ีมีความตึงเครียดขึ้ น ส่งผลใหเ้งินเฟ้อสหรฐัฯ มีแนวโน้มท่ีจะยงัคง

อยูใ่นระดบัสูงต่อไปในระยะขา้งหน้า  

o ตลาดแรงงานสหรัฐฯ มีการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ือง โดยอัตราว่างงานเดือนธ.ค. 

2564 ลดลงมาสู่ระดบัต า่กวา่ระดบั 4.0% ท่ี 3.9% ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ตลาดแรงงานสหรฐัฯ ได้

เขา้สู่ระดับเต็มศักยภาพ (Full employment) และเขา้ใกลร้ะดับก่อนโควิด ทั้งน้ี แมว้า่ตัวเลขยอด

ขอรบัสวสัดิการวา่งงานสปัดาหก์่อนหน้า (9-15 ม.ค.) จะออกมาน่าผิดหวงั โดยยงัคงเพ่ิมสูงขึ้ น

อย่างต่อเน่ืองเป็นสัปดาหท่ี์ 3 ติดต่อกันและแตะระดับสูงสุดในรอบ 3 เดือน โดยอยู่ท่ีระดับ 

286,000 ราย แต่คาดว่าเป็นผลกระทบชัว่คราวจากการแพร่ระบาดของโอมิครอนท่ีส่งผลให้

จ านวนผูติ้ดเช้ือพุ่งสูงขึ้ นและส่งผลกระทบใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจสะดุดลงบา้ง อยา่งไรก็ดี  ใน

ภาพรวมตลาดแรงงานยงัคงแข็งแกร่งอยู ่ขณะท่ี เน่ืองจากสายพนัธุ์โอมิครอนมีความรุนแรงน้อย

กวา่สายพนัธุก์่อนหน้า ดงัน้ันผลกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอาจมีไม่มากนัก  
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การประชุม FOMC วนัที่ 25-26 ม.ค. คาดเฟดยงัไม่สง่สญัญาณอะไร

เพ่ิมเตมินอกเหนือจากการเริม่ปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบายในเดือนมี.ค. 

ซ่ึงตลาดไดร้บัรูไ้ปแลว้ 
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o ก่อนหน้าน้ีเจา้หน้าท่ีหลายคนของเฟดแสดงความเห็นในเชิงสนับสนุนใหเ้ฟดปรับขึ้ นอัตรา

ดอกเบ้ียในเดือนมี.ค. เพ่ือสกดัเงินเฟ้อ อาทิ นางลาเอล เบรนารด์ หน่ึงในคณะผูว้า่การเฟด นาย

ชารล์ส ์อีแวนส ์ประธานเฟดสาขาชิคาโก นายจอหน์ วลิเล่ียม ประธานเฟดสาขานิวยอรก์ นางแม

รี ดาลี ประธานเฟดสาขาซานฟรานซิสโก นายแพทริค ฮารเ์กอร ์ประธานเฟดสาขาฟิลาเดลเฟีย 

นายราฟาเอล บอสติก ประธานเฟดสาขาแอตแลนตา้ นายเจมส์ บูลลาร์ด ประธานเฟดสาขา

เซนต์หลุยส์ นางลอเร็ตตา เมสเตอร ์ประธานเฟดสาขาคลีฟแลนด์  ดังน้ัน คาดว่าเฟดจะมีการ

ปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบายในเดือนมี.ค. ตามท่ีไดส้่งสญัญาณไว ้

 ในการประชุมนโยบายการเงินท่ีจะถึงน้ี คาดว่าเฟดจะยังคงไม่ส่งสัญญาณอะไรเพิ่มเติม

นอกเหนือจากการเริ่มปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบายในเดือนมี.ค. ซ่ึงไดส้่งสญัญาณไปแลว้ก่อนหนา้น้ีและ

ตลาดรบัรูไ้ปแลว้ เพ่ือรอดแูนวโนม้เศรษฐกิจและเงินเฟ้อท่ามกลางความไม่แน่นอนท่ียงัมีอยู่ ทั้งใน

ประเด็นของความเส่ียงจากปัญหาภูมิรฐัศาสตร ์การแพรร่ะบาดของโควิด และปัญหาคอขวดในห่วง

โซ่อุปทานโลก ขณะท่ีคงตอ้งติดตามการประชุมนโยบายการเงินครั้งหน้าในเดือนมี.ค. ซ่ึงคาดวา่จะมีการ

ปรบัขึ้ นอัตราดอกเบ้ียเป็นครั้งแรก อีกทั้งในการประชุมนโยบายการเงินในเดือนมี.ค. จะมีการเผยแพร่

ประมาณการเศรษฐกิจและประมาณการปรบัอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Fed Dot Plot) ซ่ึงตลาดคงจะตอ้ง

ติดตามวา่เฟดจะมีการปรบัจุดยนืในการปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบายจาก 3 ครั้งเป็น 4 ครั้งในปีน้ีตามท่ีตลาด

บางส่วนมีการคาดการณ์หรือไม่ โดยมีแนวโน้มวา่เฟดอาจส่งสญัญาณปรบัขึ้ นดอกเบ้ียนโยบาย 4 ครั้งในปี

น้ี หากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงขยายตัวไดอ้ยา่งแข็งแกร่งและเงินเฟ้อยงัคงอยูใ่นระดับสูง อยา่งไรก็ดี หาก

ประเด็นความเส่ียงต่างๆ ดา้นเศรษฐกิจมีน ้ าหนักมากขึ้ น  คณะกรรมการเฟดส่วนใหญ่อาจจะยงัคงมี

มุมมองปรบัข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 3 ครั้งในปีน้ี 

 ส าหรบัผลกระทบต่อค่าเงินบาท ศูนยว์ิจยักสิกรไทยมองวา่ ตลาดไดร้บัรูก้ารส่งสญัญาณปรบัขึ้ นดอกเบ้ีย

นโยบายของเฟดไปแลว้ในระดับหน่ึง ซ่ึงหากเฟดไม่ไดส้่งสัญญาณแข็งกรา้ว (hawkish) เพ่ิมเติมในการ

ประชุมนโยบายการเงินท่ีจะถึงน้ี คาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดเงินตลาดทุนเท่าใดนัก ขณะท่ี

สถานการณ์โควิดในประเทศ ประกอบกับการผ่อนคลายมาตรการควบคุมและมาตรการเปิดรับ

นักท่องเท่ียวจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยสนับสนุนแนวโน้มการแข็งค่าของค่าเงินบาท อยา่งไรก็ดี หากเฟดมีการส่ง

สญัญาณ hawkish มากขึ้ นในระยะขา้งหน้า ประกอบกบัหากเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคงเติบโตอยา่งรอ้นแรง 

คาดว่าปัจจยัเหล่าน้ีจะช่วยหนุนใหเ้งินดอลลารฯ์ ทยอยแข็งค่าขึ้ นได ้โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในช่วงคร่ึงปีแรก

ของปี 2565 ท่ีจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีเขา้มาท่องเท่ียวในไทยอาจยงัคงมีไม่มากนัก ส่งผลใหดุ้ลบัญชี

เดินสะพดัของไทยอาจยงัอยูใ่นระดบัท่ีอ่อนแออยู ่ซ่ึงอาจส่งผลใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าลงได ้ 

 

 

 


