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ในการประชุม FOMC วันที่ 16-17 ก.ย. 2568 คาดเฟดปรับลดดอกเบี้ย
นโยบาย 0.25% ลงมาอยู่ที่ 4.00-4.25% เนื่องจากข้อมูลเศรษฐกิจล่าสุด
สะท้อนถึงสัญญาณการชะลอตัวในตลาดแรงงาน ขณะที่เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับที่
สามารถควบคุมได้ 

• ตัวเลขตลาดแรงงานสหรัฐฯ อ่อนแรงลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยตัวเลข
การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls)  ในเดือนส.ค. 
เพิ ่มขึ ้นเพียง 22,000 ต าแหน่ง ซึ ่งต ่ากว่าคาดการณ์ที ่ 75,000 
ต าแหน่ง นอกจากนี้ ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm 
Payrolls) ในช่วงปีที่ผ่านมาที่ทบทวนใหม่ลดลงกว่า 9 แสนต าแหน่ง
จากรายงานก่อนหน้า ขณะที่ อัตราการว่างงานเดือนส.ค. เพิ่มสูง
ขึ้นมาอยู่ที่ 4.3% จาก 4.2% ในก.ค. ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบเกือบ 
4 ปี 

• อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย ซึ่งยังไม่เป็น
ปัจจัยที่น่ากังวล โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (CPI) เดือนส.ค. เร่งสูง
ขึ้นมาอยู่ที่ 2.9% YoY ซึ่งเป็นระดับสูงสุดนับตั้งแต่เดือนม.ค. และสูง
กว่าที่ตลาดคาด เนื่องจากผู้ประกอบการเริ่มทยอยผลักต้นทุนภาษี
ศุลกากรไปยังผู้บริโภคมากขึ้น ขณะที่ ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน
ส.ค. อยู่ที่ 2.6% YoY ลดลงจากเดือนก่อนหน้าและต ่ากวา่ตลาดคาด 
อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับที่ควบคุมได้และไม่น่ากังวล
เท่าใดนัก ส่งผลให้เฟดน่าจะให้น ้าหนักกับสัญญาณการชะลอตัวอย่าง
มีนัยส าคัญของตลาดแรงงานมากกว่า 

• เฟดเริ ่มส่งสัญญาณกังวลเกี ่ยวกับความอ่อนแอในตลาดแรงงาน
เพ ิ ่ มข ึ ้ น  โดยในงานประช ุม  Jackson Hole Economic Policy 
Symposium วันที่ 21-23 ส.ค. ที่ผ่านมา ประธานเฟด เจอโรม พาว

ประชุม FOMC วันที่ 16-17 ก.ย.  
คาดเฟดปรบัลดดอกเบ้ียนโยบาย เป็นครัง้แรกของปีน้ีที่ 0.25% 
หลังตลาดแรงงานสหรฐัฯ อ่อนแรงลง 
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2 เวลล์ (Jerome Powell) เปิดเผยความเป็นไปได้ในการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ หลังความเสี่ยงด้าน
ตลาดแรงงานสูงขึ ้น นอกจากนี ้ กรรมการเฟดบางท่านได้แสดง
ความเห็นสนับสนุนการปรับลดอัตราดอกเบี ้ยในช่วงที ่ผ ่านมา 
โดยเฉพาะ Michelle Bowman และ Christopher Waller ที่ เคย
ลงคะแนนสนับสนุนการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในเดือนก.ค. ที่ผ่านมา  
 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า เฟดมีแนวโน้มปรับลดดอกเบี้ยเพิ่มเติม 1 ครัง้ ใน 
2 การประชมุทีเ่หลอืของปีนีใ้นเดอืนต.ค. และ ธ.ค. โดยคาดว่าเฟดจะปรับลด
ดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป ภายใต้ความท้าทายมากขึ้นในการชั่ง
น ้าหนักความเสี่ยงด้านตลาดแรงงานและเงินเฟ้อจากผลกระทบของการปรับ
ขึ้นภาษีที่จะชัดเจนขึ้น อย่างไรก็ดี จังหวะการปรับลดดอกเบี้ยคงขึ้นอยู่กับ
ตัวเลขตลาดแรงงานและเงินเฟ้อที่ออกมาเป็นส าคัญ โดยหากตลาดแรงงาน
อ่อนแรงลงเร็วกว่าคาด และเงินเฟ้อไม่ได้เร่งสูงขึ้นเร็ว โอกาสที่เฟดจะปรับลด
ดอกเบี้ยต่อเนื่องทั้ง 2 การประชุมที่เหลือในปีนี้มีมากขึ้น  
 
ทั้งนี้ การประชุมรอบนี้จะมีการเปิดเผยประมาณการเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และ Dot Plot โดยมีความเป็นไปได้ที่เฟดจะปรับลดคาดการณ์การเติบโต
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และเพิ ่มประมาณการการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายในปี 
2026 จากที่เคยประเมินไว้เมื่อเดือนมิถุนายน เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี
ดังกล่าวมีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากมาตรการขึ้นภาษีน าเข้ามากขึ้น และ
อาจชะลอตัวเมื่อเทียบกับปีนี้ ขณะที่ รัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มยื่นต่อศาล
อุทธรณ์เพื ่อปลด Lisa Cook จากคณะกรรมการผู ้ว ่าการเฟด ซึ ่ง การ
เปลี่ยนแปลงในองค์ประกอบของคณะกรรมการเฟดอาจท าให้ท่าทีโดยรวมโนม้
เอียงไปทาง dovish มากขึ้น 

 

  

 
  

 

 

รปูที่ 1 ตลาดแรงงานสหรฐัฯ สะทอ้นภาพออ่นแรงลง เพิ่มแรงกดดนัให้เฟดปรบัลดดอกเบีย้  
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รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ข้อมูลท่ีเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือท่ี

ปรากฏขณะจัดท า ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี้ KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความน่าเชื่อถือ ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบันของข้อมูล

ดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชี้ชวน เสนอแนะ ให้ค าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพ่ือด าเนินการใดๆ แต่อย่างใด ดังนั้น ท่านควรศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณ

อย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจใดๆ KResearch จะไม่รบัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึ้นจากการใช้ข้อมูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถือเป็นทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) การน าข้อมูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงข้อความถึงสิทธิ

ความเป็นเจ้าของแก่ KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) หรอืแหล่งท่ีมาของข้อมูลนั้นๆ ท้ังนี ้ท่านจะไม่ท าซ้า ปรบัปรุง ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใดๆ เพ่ือ

วัตถุประสงค์ในทางการค้า โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหน้า เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลท่ีสาม (แล้วแต่กรณี) 

Disclaimers 

รปูที่ 2 เงนิเฟอ้ทัว่ไปของสหรฐัฯ เดอืนส.ค. 2568 ปรบัสงูขึ้น แตย่งัไมน่า่กงัวล 
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